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中国证券市场的先行者——国债流通市场

孙才仁  林盛海  缪跃建

三年前，人们头脑中的市场概念还局限于纯粹物

化商品市场，今天已经发展到非物化的证券市场。导

致这一变化的，是新中国 证券市场的复兴。在这个新

兴的市场中，充满生机活力并占 有 主导地 位的 便是

国家债券的流通市场。

开放国债流通市场——众望所归、大势所趋

1981年，鉴于改革开放的新形势对资金的 大量需

求，中央政府决定采 用世界 上通行的 作法：发行国

债，筹集国家重点建设资金。人民国家人民 建设，广

大群众踊跃购买国 债 券，支 援四 化建 设.1981年到

1990年，国家累计 发行 国库券等各 种国 债1 000多亿

元，国库券已深入千家万户。

然而，随之也出现了一个新的问 题：国库券虽代

表价值并能为购买者带来收益，却因为不能流通转让

而使 “活钱”变成了 “死钱”。一些不法之徒趁群众

急于兑现国库券而国 家没 有设立 公开转 让场所的机

会，走街串巷，以低价非法收购价值早已大大超过面

值的国库券，群众利益受到损害。尽管国债主管部门

财政部早在1982年就明令禁止国库券不 法交易，但黑

市依然如故。对此， 来自社 会各界的反响强烈，人们

期望早日诞生公开市场。

面对人民群众的热切期望，国务院正式决定，自

1988年 4 月2 1日起，在哈尔滨、沈阳、上 海、武汉、
深圳、广州、重庆七大城市，进行建立国债流通市场

的首批试点。先期允许上市转让的有1985年和 1986年

发行的国库券，由试点地区财政部门和银行部门设立

证券公司等办理国库券转让业务的中介机 构。随后又

有54个大中城市经批准于 6 月中旬相继进行了转让试

点工作。

国债流通市场的建立，一是使国债 券由“死钱”

变 “活钱”，解除了一级市场债 券购买者对变现难的

担忧，调动了群众参与一级市场的 积极性。二是使国

债购买者的利益得到保护，中介 机构买入 群众转让的

国债券，实行保 本 政策，与 黑市票 贩子的 “七折八

扣”形成鲜明对照。三是国债转让中介机 构办理 “债

券代保管” 业务，弥补了国库券发行不记名、不挂失

的欠缺，使购买国债券与储蓄存款同样有安全保障。

四是二级市场的开设及其转让价格的 提高，为投资者

实现资金的短期周转运用提供了可能，进而使他们有

兴趣在一级市场大量购买国债 券，从 而加 强了国债

一、 二级市场之间的联系。

可以认为，国债流通市场改变了商品经济的市场

单一结构，唤起了民众的金融意识和国债投资意识，

揭开了新中国证券市场发展的序幕。

试点三年——几多周折、柳暗花明

国债流通 市场试 点已走 过了 三 年的历程。这期

间，国债市场在各试点城：市人民政府、财政、银行等

部门的通力合作和精心管理下，经受了 各种周折与考

验，逐步走上了稳步发展的轨道。

还在七大城市的国债转让中 介机构诞生之际，人

们便迫不及待地涌向证券公司卖出手 持国 库券。据了

解，在流通市场开设后两个月间，证券公司办理的国

库券交易额中有70—80%是群众卖出的。这种市场超

卖结构造成了证券公司库存债券的急剧增加，致使有

关部门不得不紧急调动财力，维持市场运行。1988年

后期发生的通货膨胀，使新生的国债流通市场在稍有

喘息之后，又面临一次严峻的考验。受物价 上涨和货

币贬值的心理影响，国库券持有者纷纷抛售手中的国

库券，一些部门的证券公司因顶不住市场抛售压力而

不得不关门停业。为支持市场，扭转局势，一些财政

部门和银行部门想方设法在资金上支持证券公司，财

政部门还要求所属中介机构坚持照常营业，坚持转让

价格保本政策。由于有关部门精心管理，适时调控，
国债流通转让价格由试点初期的勉强维持面值，逐渐

发展到超出面值，二手国债券的收益率由当初的百分

之二十几，逐步稳定到百分之十几。到1991年，二手
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国债券收益率基本上接近银行同期储蓄存款利率，有

些年度国库券的二手收益率低于同期存 款利率。
在总结经验教训基础上，有关部门不断采取了改

善市场经营管理的措施。从1990年开始逐步增加上市

转让券种，到年底投入流 通市场的国 债 券种已达十

种。国债券从发行到上市的转让限制间隔逐步缩短。

财政部还于1990年 4 月开始在《 经济日 报》 定期发布

所属中介机构办理国债转让的行情，引导市场交易。

加之1990年物价稳定，银行储蓄存 款利率下调等因素

影响，参与市场买进的投资者越 来越多，交易活跃，

证券公司的超买结构迅速扭转，买 卖结构基本持平。

特别是1991年初，一些证券公司办理国债券卖出额几

倍于买入额。在这个过程中，国债 流通转让地区差价

由1990年初的 3 — 6元逐步缩小到后期的 1 — 2 元。

1990年12月上海证券交易所的开 业，将国 债券的地区

间交易推向了一个新的水平，也加快了证券中介机构

改善交易结构和方法的进程。

希望在明天——国债市场的发展与管理

国债流通转让试点三年，取得了成绩 和经验，但

这仅仅是迈出了第一步。一方面，商品经济的发展，

财政金融体制的进一步改革和完善，将使国债在加强

重点建设和促进经济调控等 方面 发 挥日益重要的作

用，国债一、二级市 场必将获得新的 发 展。另一方

面，国债流通市场在发展中也存在一些遗留问题。譬

如，国债券黑市交易仍然严重存在、尚未形成规范化

的法规制度、证券中介机构经营活动还缺乏内外约束

机制等。因此，在发展证券市场和国 债 流通市场管理

方面，还需做许多工作。

一、全面开放国债流通市场，进一步 方便国债转

让与投资。最近，财政部与中国人民银行联合发出通

知，决定全面开放国债流通市场，在 地、市级以上城市

财政、银行部门建立证券中介机 构，办理国债 转让业

务。在此基础上进而发展代办点，使市场延伸到基层，

辐射更广泛。

二、建立健全国 债流通 转 让 及其经 营的法规制

度。除了从长远考虑要制定国债交易 法外，还要通过

完善证券公司财务会计制度，促 进国债交易与经营的

规范化。

三、进一步完善和发展国债市 场信息公 开制度，

扩大国债流通转让市场行情等信息的传播面，提高信

息传播的灵敏度，引导市 场交易，满 足群众需要，协

助抵制黑市交易。
四、加强证券公司业务人员的 培训，提高业务素

质，壮大队伍，为发展证券业造就人才。

五、在坚持证券交易所交易与证券公司柜台交易

并举的基础上，大力 发展 证券公 司柜台交易。一方

面，国债转让要积极利用交易所 的 中介作 用，有 效

开展地区间和机构间的买卖交易，扩大市场交易量，
稳定市场行情。另一方面，国债券风险小，分布广，
便于个人投资者直接进行买 卖。因此，其大部分交易

还是应依靠分布广泛的中介网点来进行。目前要在适

度把握证券公司机构数量和分布格局的同时，扩大证

券公司的分店和代办点，逐步创造条件，扩大市场辐

射区域。

六、建立稳定可靠的国债市场干预基金，增强对

国债市场的经济调控能力。一是专门成立证券金融公

司，或委托现有的某家专业银行对证券公司开展资金

与债券借贷业务，借此对证券市场进行纯经济手段的

调控。二是财政部结合建立偿债基金制度，运用偿债

基金对国债流通市场进行必要的干预调节。达到稳定

市场与节约 债付息成本的双 重效果。

国债管理

搞好国债发行
与管理的几点做法

李建文  张春林

自1981年发行国库券以来，石家庄市努力探索国

债管理的新路子，推动了国库券工作的 开展。到1990

年，10年间累计完成国库券、特种国债、保值公债认

购数44 622万元，占任务分配数的10 8.9%，做到了年

年超额完成任务。

一、制定好推销方案。以 1989年为例，这一年石

家庄发行了国库券、特种国债、保值公债三 种国债，
其中保值公债认购任务为8 000万元，约占 全市职工工

资总额的 6 %。为了圆满完成推销任务，他们进一步

密切同银行部门的协作关 系，改 变 过去 财政分配任

务，银行收款的做法将 部分 任务分配 给专 业银行去

办，充分发挥银行实践经验多、网点多的优势，促进了
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