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优化我国储蓄国债管理的路径选择

二是产品创新步伐跟不上投资者

需求和金融市场变化。我国储蓄国债自

发行以来品种少，且以3年、5年期中期

国债为主。这一期限安排无法满足长期

储蓄的需要，也使财政部无法吸收到长

期稳定的储蓄资金。据统计2012年末我

国居民储蓄存款余额超过了40万亿，比

1994年2万亿增长了19倍，快速增长的

重要原因是我国的社会保障体系还不健

全，居民对医疗、养老、子女教育等预防

性长期储蓄需求增加，目前储蓄国债期

限结构不能满足其需求。现今我国金融

机构理财产品创新步伐加快、发售规模

扩张，为个人投资者理财提供了多种选

择。随着利率市场化改革深入，银行业

获得更大的自主定价空间，差异化竞争

会更加激烈，投资者理财选择余地也会

增大。如果储蓄国债不能适应投资者需

求和金融市场的变化与时俱进地创新，

就不可能获得较广的发展空间，其承担

的政策性功能也难以得到充分发挥。

三是销售渠道满足不了信息化条

件下投资者购买方式需求。储蓄国债自

发行以来一直采用承销机构柜台销售

方式，只是新近发行的储蓄国债（电子

式）部分银行试点网上销售。储蓄国债

销售手段单一陈旧，未开通电话银行、

自助银行方式，网银方式推开较慢，没

有建立财政部直销网络系统，居民大

多要到网点柜台排队等候甚至扎堆抢

购，购买难现象很难解决，在一定程度

上挫伤了投资者购买国债的热情。特别

是承销机构基层网点有限、国债销售数

量有限，广大农村基本买不上国债，农

村市场成为国债销售盲区，国债销售方

式必须加快改革。从我国电脑网络应用

情况来看，网络普及程度很高为改革提

供了有利条件。中国互联网络信息中心

(CNNIC)发布的统计报告显示，截至

2012年底，我国网民规模达到5.64亿，

互联网普及率为42.1%，家庭接入网络

比例为91.7%，且我国当前互联网正经

历着由“娱乐化应用”为主向“价值应用”

为主的重大转变。我国储蓄国债应积极

利用这些条件，加紧开拓网络渠道，为

投资者提供灵活便捷多样的购买方式，

让农民投资者分享到均等的购买机会。

优化我国储蓄国债管理的建议

一是创新国债品种。利率市场化改

革为储蓄国债创新提供了契机。从我国

国情来看，保留目前中短期国债，这类

国债符合追求稳定收益投资者的投资习

惯，已形成了较为固定的投资群体。创

新变动期限类和长期固定期限类国债品

种。变动期限类国债最长设计为10年

期，可选择3年、5年、7年终止投资，适

合于想通过长期投资获得更高收益但未

来支出不确定的投资者。长期固定期限

类国债最初可设计7年、10年2个品种，

逐渐成熟后增加15年、20年、30年较长

期限品种，满足投资者长期储蓄需求。

长期国债付息方式可增加半年付息或复

利计息方式。

二是调整定价机制。发达国家储蓄

国债利率确定大都以债券二级市场收益

率为基础。目前由于我国利率尚未完全

市场化，国债市场流动性不强，很难以

债券二级市场收益率来确定储蓄国债票

面利率。最初中短期和变动期限固定利

率储蓄国债可以参照同期限可流通的记

账式国债发行利率确定，其中变动期限

国债按持有期限3年、5年、7年、10年

□虞俊杰

2012年6月央行宣布允许银行存款

利率浮动区间扩至1.1倍，历史性打破

了银行业实行划一存款利率的格局，这

对我国银行业发展影响深远，也不可避

免地给以银行存款利率为基础上浮一定

比例定价的储蓄国债带来连锁反应。为

此，我国储蓄国债管理面临新的机遇和

挑战，需要结合我国国情和储蓄国债的

特点，选择合适的发展路径。

优化我国储蓄国债管理的必要性

一是固定利率定价机制吸引投资者

优势减弱。我国储蓄国债利率一直都采

用固定利率，通常以同档次的银行存款

利率为基准设定其票面利率。1994年以

来储蓄国债的平均利率都略高于相同期

限的银行存款利率。对于个人投资者而

言，规避风险并获得比定期存款更高的

收益是购买国债的主要原因。2012年6

月，银行存款利率放开管制，允许上浮

至基准利率的1.1倍。政策一经实施，我

国大部分商业银行活期存款利率都上浮

到顶，甚至一些银行将3年、5年较长期

限的存款利率也一浮到顶，3年、5年存

款挂牌利率分别达到4.675%、5.225%。

与之相比，2013年4月发行的3年、5年

期储蓄国债（电子式）仅高出0.375、0.185

个百分点，明显低于2012年同期3年、

5年高出0.58、0.65个百分点的利差，储

蓄国债吸引投资者的利率优势在减弱。

而且随着利率市场化的稳步推进，我国

会进一步放宽直至取消对存款利率的限

制，因此必须调整参照同期存款利率设

定固定利率的储蓄国债定价机制。
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分档设置利率。5年期以上固定期限长期国债可采

用浮动利率或通胀指数利率。浮动利率国债发行

利率可参照记账式国债发行利率，每年定期调整，

调整可参照近期一年期记账式国债加权平均发行

利率或同业拆放利率。通胀指数国债利率分为两

部分，一部分为固定利率，可参照记账式国债发行

利率，另一部分为通货膨胀率，每年根据居民消费

价格指数（CPI）变化定期确定一次。随着债券市场

深度与广度扩展，国债收益率曲线能为利率市场化

提供市场定价基础，储蓄国债将逐步过渡到以债券

二级市场收益率为基准确定利率。

三是拓展销售途径。利率市场化改革给银行

业展开差异化竞争、提供方便快捷的金融服务创造

了有利条件。储蓄国债也应顺势而动，在保留柜台

销售的基础上，利用网络普及优势增加网上银行销

售储蓄国债的机构数量和规模，开发自助银行、电

话银行认购方式，研究探索承销机构定期从投资者

银行化工资中扣除一部分直接购买国债的“工资储

蓄计划”方式，提供多层次销售渠道，不仅满足中

老年购买偏好，而且也符合金融市场发展趋势和年

轻人购买习惯。还要在金融机构代销的基础上，积

极构建面向社会的国债网络直销系统，个人投资者

通过电子化方式可以直接从财政部购买国债。直

销系统对发行人来讲，省去承销机构等中间环节，

可以大幅降低发行成本，对投资者来讲，既能降低

交易和赎回成本，又可以通过网络随时随地便捷交

易。随着农村网络普及和农民文化水平的提高，网

上银行及直销系统方式有利于培育农村国债市场，

让农村投资者获得更多的购买机会。

四是加大营销力度。购买储蓄国债的很大一

部分投资者是老年人，他们习惯于看得见、摸得着

的凭证式国债。但凭证式国债改革后仍存在不足，

储蓄国债（电子式）是我国储蓄国债发展方向。对

此，财政、央行及承销机构要联合起来加大储蓄国

债（电子式）宣传和营销力度，使其能被老年客户

群所接受，逐步取消纸质凭证式国债。另外，要加

强储蓄国债引入的销售渠道和创新品种的宣传，让

广大投资者适应利率市场化改革中储蓄国债认购

方式和利率形成机制的变革，促进我国储蓄国债的

稳健发展。

（作者单位：中国人民银行秦皇岛市中心支行）
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保障性住房政策的
国际比较与启示

□李春根  吴  毓

我国是一个人多地少、经济发展不平衡的发展中国家，随着城

市化进程步伐加快，住房问题日益严峻，政府为解决社会矛盾，充分

发挥其公共管理职能，制订了保障性住房政策，使越来越多的群众享

受到住房保障。然而，与发达国家相比，我国的保障性住房政策起步

较晚，还处于摸索阶段。借鉴国外这一领域的先进经验，有利于提高

我国保障性住房政策效用，尽早“解决城镇中低收入家庭住房问题”，

实现百姓的安居乐业。

保障性住房政策的国际经验

保障性住房政策是一个系统的、涉及面广的社会保障制度，比较

各国保障性住房政策，应从保障性住房政策的制订、实施、退出各个

阶段及为保障各阶段有效进行的外围服务领域（如金融业、城市规划

部门等）进行比较。

（一）保障性住房政策的制订阶段

公平性、覆盖率以及保障政策有效实施，是保障性住房政策制订

阶段有效性的具体体现，主要工作包括确定保障范围、供给模式和补

贴方式，并为该阶段提供必要的法律保障。

1.循序渐进、主次分明的保障范围

综观发达国家的保障性住房发展历程，不难发现，各国确定的保

障范围随着国情发展而不断调整。

美国1949年颁布《国家住宅法》中提出“让每一个美国人拥有合

适的住宅和居住环境”的发展目标，这一范围的确定是建立在1937

年以来保障性住房飞速发展的基础之上，将全部国民纳入了保障范

围；上世纪80年代，随着政府财政赤字的不断扩大及住房私有化程

度的提高，美国政府把中等、中下等收入人群排除在保障范围外，重

点保障低收入阶层。

德国确定保障性住房的保障范围是依据其特定的国情而制定的。

由于二战的历史原因，将德国分为东、西德，其保障性住房政策的制定

也分为统一前与统一后两个阶段，保障范围也随之变化。在选择保障

对象时，德国政府的原则是谁的需求紧迫就保障谁，顺序依次是无房

户、月租房支出超出其月收入三分之一的家庭、失业者、多子女者、孕

妇、单亲母亲、残疾人、病人、社会弱势群体、原住房条件恶劣家庭等。

英国保障性住房政策发展大致分为三个阶段：1919年工业革命
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