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加快推进国债立法进程

课题组

1992年颁布的《国库券条例》成为现行

专项规范国债管理的最高层级法律文

件。但由于出台时间较早，受当时客观

环境所限，其法律效力已不能适应当

前国债管理的需要。三是部门规章层

面。财政部、人民银行、证监会等部委

依据各自职能和管理范围发布了大量

的部门规章、联合规章及规范性文件，

内容涉及国债发行、交易、兑付、登记

托管结算等国债管理各主要环节。可

具体分为两类：一类是专项规范国债

管理的有关规定；另一类是规范债券

管理的有关规定，也适用于国债。

（二）当前我国国债立法存在的

主要问题。一是整体立法位阶较低。

目前我国国债管理领域缺乏专项法律，

由于仅有的行政法规，即1992年《国

库券条例》已不能适应当前国债市场

管理的需要，当前国债市场管理的主

要法律依据是法律层级较低的部门规

章、联合规章及规范性文件。二是立法

缺乏统一性和协调性。目前，我国国债

市场处于政府多头管理的局面。但主

管部门制定的相关管理规定主要是针

对其所辖市场或所辖机构，导致国债

立法缺乏统一性和协调性，往往同一

问题会涉及多部法律规定，而在不同

市场上又面临着法律适用冲突，甚至

无法可依的情况。三是某些法律法规

已明显滞后。与国债市场的快速发展

相比，国债立法工作相对滞后，现行部

分法律规定已明显滞后于市场发展。

二、国债立法的国际经验

（一）发达国家国债立法的主要经

验。一是依法赋予政府举债权。发达国

家往往是以宪法或财政法明确政府举

债的权利和程序。二是依法实施债务

额度管理。发达国家往往通过立法明

确“余额管理制度”或“年度发行额管

理制度”的相关实施权限和程序。三是

依法保证国债市场监管。国际经验表

明，构建政府监管和行业自律管理并

重的多层次监管体系，有利于国债市

场稳定健康发展。四是依法保障国债

的偿还。发达国家往往通过依法建立

偿债基金制度，用于保障国债的偿还。

五是立法随国债市场发展不断完善和

创新。发达国家不仅注意及时修订已

滞后于市场发展的相关法律规定，而

且注意为市场的创新发展提供良好的

法律环境。

（二）发达国家国债立法的性质

和特征。一是公私兼顾，是具有公法

性质的私法。二是兼具实体法与程序

法特性。三是属于行为法范畴。四是

具有强制性。

（三）国际金融危机和欧洲主权

债务危机对国债管理的启示。国际金

融危机和欧洲主权债务危机对世界各

国的债务管理和国债市场产生了巨

大冲击。为应对危机，各国纷纷采取

调整国债发行的期限和品种、调整和

创新国债发行技术、加强国债二级市

场管理等国债管理新措施。危机也给

我们很多启示，一是完善国债风险管

理机制。二是提高债务组合的风险抵

御能力。三是建立适度规模的“流动

性缓冲器”。四是整合管理主权资产

和债务。五是构建多元化的投资者基

我国自1981年恢复发行国债以

来，累计发行国债约15万亿元，国债

市场日臻完善。随着国债管理改革不

断深化和国债市场不断发展，国债的

职能作用和管理方式等方面较从前都

发生了很大变化，制定一部新的法律

法规迫在眉睫。

一、我国国债立法发展情况

（一）我国国债立法发展历程和

现状。1981-1991年间，我国基本每

年出台一部年度国库券条例，对当年

国库券发行工作进行规范。1992年3

月，国务院颁布的《中华人民共和国

国库券条例》对国库券发行的普适性

内容做了较为统一的规范，1992年的

《国库券条例》一直沿用至今。1994年，

《预算法》颁布，赋予了政府依法举债

的权利。1995年，《中国人民银行法》

颁布，要求人民银行不得对政府财政

透支，从此财政预算出现赤字时，只能

依靠发行国债进行弥补。1998年，《证

券法》颁布，成为现行最高位阶规范国

债上市交易行为的法律文件。2005年，

全国人大常委会批准，自2006年起采

取国债余额管理的方式管理国债发行

活动，国债管理制度实现了从年度发

行额管理到余额管理的重大转变。

我国国债立法现状体现在三个层

面。一是法律层面。目前，我国国债管

理领域尚缺乏系统的专项法律，现有

的《预算法》、《中国人民银行法》、《证

券法》等法律都是从各自角度出发，仅

对所涉及国债市场管理的某些领域和

环节进行规范。二是行政法规层面。
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础。六是加强政府各部门间的合作。

三、《国债条例》立法建议

（一）《国债条例》立法的指导思

想（基本原则）。国债立法一是突出国

债在宏观经济调控和管理中的作用。

二是建立健全内容完善的国债管理制

度。三是总结吸收既往国债管理制度

的经验。四是坚持公开透明原则，平

等保护各利益相关者的合法权益。五

是建立部门协调配合机制，逐步完善

国债管理体制。六是注重制度的前瞻

性和开放性。

（二）对《国债条例》具体内容的

建议。

1．总则。阐明制定条例的目的、

条例的适用范围、国债与国债市场的

定义及分类、国债市场的参与者、国

债管理目标、国债市场的政府管理、

国债市场的行业自律管理、国债市场

的对外开放等主要内容。其中应注意

的问题：一是明确国债管理目标。应

根据我国国情和国债市场的长期发

展任务设立明确的国债管理基本目

标，统筹兼顾国债筹资成本和国债市

场可持续发展等问题。二是构建政府

管理和行业自律管理并重的国债市场

管理体系。明确国债市场的牵头管理

部门和总协调机构，提高国债市场的

政府管理水平和效率。明确国债协会

在国债市场中的职能定位，使其能够

在行业自律管理方面发挥更加重要的

作用。三是稳步推进国债市场对外开

放。渐次、有序的推进国债市场对外

开放，不断加强和完善信息披露和市

场监管等制度措施。

2．国债发行。阐明国债发行的

目的、国债发行的定义、国债发行方

式、国债承销团制度、国债发行信息

披露、国债发行监管等主要内容。其

中应注意的问题包括：一是明确国

债发行目的。主要是为了筹集财政资

金，支持国民经济和社会事业发展，

弥补年度财政赤字和偿还年度到期国

债本金。二是不断完善和创新国债发

行方式。明确现有招标发行方式和承

销发行方式，并为未来发行方式的创

新发展预留空间，如发达国家普遍采

用的预发行、续发行、随买发行和财

政部直销等方式。

3．国债流通。阐明国债流通的定

义、国债交易场所和交易方式、国债

自营业务和代理业务、国债做市商制

度、国债交易信息披露、国债交易税

务处理、国债交易监管等主要内容。

其中应注意的问题包括：一是不断完

善和创新国债交易方式。对目前银行

间国债市场、交易所国债市场和商业

银行国债柜台交易市场国债现券的不

同交易方式作出规范，并为未来交易

方式的创新发展预留空间。二是进一

步完善国债做市商制度。通过改进和

完善制度安排，增强做市商做市的动

力，促进国债二级市场流动性的提高。

4．国债登记、托管与结算。阐明

国债登记、托管与结算的定义，国债

登记、托管与结算机构，国债登记、托

管与结算方式，国债结算风险控制，

国债转托管，国债非交易业务，国债

登记、托管与结算信息披露，国债登

记、托管与结算监管等主要内容。其

中应注意的问题包括：一是明确国债

无纸化登记的法律效力，使国债电子

化登记成为法律意义上的权属确认行

为。二是坚持和推进国债集中统一托

管。可考虑采用“一个账户同时支持

银行间债券市场和交易所债券市场”

的制度安排，降低投资者的成本负担，

实现市场联通效率的最大化。此外，

需要适时将凭证式国债纳入到集中托

管体系中来。三是不断发展和完善国

债结算制度。为控制结算风险，可采

用券款兑付结算方式，实行结算担保

品制度，明确结算的最终性原则。

5．国债偿还。阐明国债偿还资金

的来源、国债兑付方式、国债兑付信息

披露、国债兑付代理机构、国债利息税

务处理、国债兑付监管等主要内容。其

中应注意的问题包括：一是明确国债

偿还资金的来源。在目前的国债余额

管理制度下，年度应付国债本金部分由

国务院授权财政部通过“借新还旧”的

操作方式筹集；年度应付国债利息部

分则在年度预算中列支。二是不断完

善国债兑付方式。明确现有国债本金

偿还和利息支付方式，并为未来兑付方

式的创新发展预留空间。三是规范对

国债兑付代理机构的管理。对不同国

债兑付代理机构和不同国债品种作出

统一规范，确保国债兑付资金安全。四

是明确国债利息的税务处理。应进一

步明确、统一和细化国债利息税务处理

的有关问题，保护国债投资者的利益。

6．国债风险管理。阐明国债余

额管理制度、国债风险监测制度等主

要内容。国债余额管理制度的实施规

范了政府的发债行为，有利于防范政

府债务风险和财政风险。为不断提高

国债余额管理的科学化、精细化水

平，应研究建立与之相配套的国债风

险监测制度，即通过建立一整套风险

预警指标体系，实现对国债风险的动

态化监测和管理。

7．法律责任。阐明国债发行、流通、

登记、托管、结算、兑付等环节的违法违

规行为、罚则以及免责条款等内容。

（课题主持人：张秉国，课题组成员：

周成跃  杨  政  韦士歌  李小虹

顾天舒  李  平  孔  燕  赵全厚

吴方伟  袁伟荣  唐凌云  卢京华

张德栋  胡航宇  刘  路  张红力

朱  岩）
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