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进一步完善国债市场

需要解决的几个问题

徐崇君

一、要改革国债的发行方式，进一步扩大国债的经

济发行。多年来，我国主要是依靠行政手段发行国债的。

国内外的实践经验证明，这种发行方式有碍于国债证券

进入市场，不便使国债发行成为真正意义上的筹资行为

和投资者的投资行为。在国债发行和购买之间，筹资者

与投资者的法律地位应是完全平等的，两者不是行政上

的从属关系，而是一种体现债权、债务的契约关系。因

此，国债发行必须建立在投资自愿的基础之上，建立在

一种契约关系之上。我国去年实行承购包销试点的成功

经验表明，目前我国国债已逐步具备部分实行经济手段

发行的条件。（1）从 1988 年开始，国家开放了国债流通

转让的二级市场，三年来的市场运行，理顺了市场机制，

极大地方便了广大群众，提高了国债的信誉。（2）1989

年和 1990 年发行的国库券、保值公债的年利率达 14%
以上，经过 1990年和 1991 年银行储蓄存款利率的 3次

下调，储蓄存款年利率降为 8.28% ，而国库券利率三年

不变，保值公债年利率保持在 14.14%以上，因而前两

年购买国库券的人们获得了相对较大的收益，大大增加

了人们购买国库券的兴趣。去年发行的国库券利率定得

比较合适，高于同期银行储蓄存款年利率 1.72 个百分

点，仍有较大的吸引力。（3）由于国家继续严格控制基建

规模，使得一些金融机构有资金而无投向，在国库券利

率较高，到期偿还又有保证的有利条件下，这些单位便

以承购包销的方式大量购进了国库券，其目的不完全是

要面向城乡居民进行柜台销售，而是作为投向国库券的

一种投资。

采用经济手段发行国债，需要完善和做好以下两方

面的工作：（1）应先以发行总额为上限进行承购包销，如

果计划发行额的一部分没能以承购包销方式落实，可通

过经管债券的网点、企事业单位代销。这样既可扩大经

济发行的规模，又能保证发行计划的完成。（2）采取中央

和地方两种承购包销形式以及分次进行承购包销，会人

为地造成承销单位在承销手续费、获券时间等方面出现

较大差异，从而出现各承销单位之间的不平等竞争，给

地方政府统一组织管理国债发行工作增添了难度。今年

对社会发行的国库券应全部以地方承购包销方式发行，

对计划发行额内没能以承购包销方式发行部分，再以代

销方式发行。承购包销的具体形式采取定率招标方式较

为适宜，这种方式就是由国家确定票面利率、发行价格

和期限，再按比例将预定发行额分摊给投标者。

二、要实行多样化的国债结构，合理确定国债的利

率。目前，我国的国债结构比较单一。从动态上看，我国

国债的期限结构是随着时间的推移而渐趋缩短和单一

的。1981— 1988 年间，国库券偿还期限有 3年、5年及分

次偿还等，1989 年以来，只有 3 年期一种，现在，整个国

债余额平均期限在 3— 4 年左右。由于期限单一，国家将

在今后 3 年内拿出大量资金用于偿还到期国债，这对本

来就比较困难的国家财政将是一个不小的压力。为了适

应社会资金多元化结构这一状况和避免今后出现较大

的偿债高峰期，今后国家应发行一部分长期、超长期和

短期国债。

在进行国债结构调整的同时，必须合理确定国债的

利率，尤其是要研究确定长期国债的利率，使长期或超

长期国债对人们产生较大的吸引力，为这类国债的顺利

发行打下基础。我国从 1981—1984 年发行的国库券，偿

还期限在 5年以上，属中长期性质的国债，由于 1982年

以来，银行储蓄存款利率经过 8次调整，变动幅度较大，

而这 4 年发行的国库券利率偏低且固定不变，因而使持

券人蒙受了一定的损失。今后，可将长期或超长期国债

的利率与银行储蓄存款利率挂钩，即每一年度内长期或

超长期国债的利率应在本年度同期储蓄存款利率基础

上增加若干个固定的百分点；某一年度内如遇储蓄存款

利率调整，长期或超长期国债利率的确定应以该年度内

实行时间较长的同期储蓄存款利率为准。

三、改进对单位发行转换债的办法，尽快开放对单

位发行的国债的转让市场。我国从 1989年开始，已连续

3 年对单位购买的当年到期的国债推迟偿还或发行转

换债。问题是目前的转换债是单纯针对旧债持有者进行

的转换，新旧债的债权人不变，仍带有强制性。随着近年

来的经济改革，各部门各单位的财务状况也在发生着变

化，一些单位的经济实力增强了，也有一些单位经济实

力减弱了，这样各单位的应债能力就会发生很大的变

化。而现行的转换债没有考虑各单位的应债能力是否变

化，这样必然会进一步增加经济状况不好的单位的困

难。因此，需要改进转换债的发行办法，即为还旧债发行

的新债不局限于旧债持有人。相应地，要允许对单位发

行的国债券进入证券市场转让。其意义在于，可以提高

这部分国债的信誉度，可以搞活资金融通，使国债由“死

水”变成“活水”，有助于解决企业单位资金困难问题。
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