
国债发行

国债流通市场中
政府行为的作用

李名渊

国库券在发行结束后，便相应地转入了二级市场，

参与流通。虽说国债的到期兑付不存在风险，但在流通

领域中，由于交易价格、市场供需等情况的变化，其价

值会有一定的损益。国债价值的部分损失会导致流通

的不畅，进而会给国债的发行带来不利的影响，因为流

通性不好的债券是不会受到群众欢迎的。因此笔者建

议，在国债的流通领域中引进政府行为，通过参与国债

的买卖，稳定其价格，促进流通。政府行为可产生以下

的作用：

一、减轻偿债压力。以前年度发行的国债，经过一

定时期会形成一个偿债高峰期，给财政造成很大压力。

如在财力允许的情况下，在流通市场上购进部分债券，

让其退出流通，待到期时其兑付直接转入下一年度的

发行额内，这样，便大大减轻兑付时资金供给的压力。

二、活跃市场，保持流通。由于部分现券被购买后

退出了流通，形成了一个供不过需的流通形势，在需求

因素的影响下，产生了买卖兴旺的局面，其流通的速度

必然跟着加快。流通的加快，买卖的兴旺，使得市场活

跃起来。而流通则又给现券退回市场作了准备，当现券

重返市场后，其卖买的差价又可成为国债兑付资金的

一部分，形成以券还券的格局，减少了财政支出。

三、维护了国债的信誉。由于国债的流通性加强，

市场活跃，使得国债的流通所造成的损失便相对减小，

使得国债变现时的收益率提高，保障了国债作为“金边

债券”的信誉，信誉的保证又为国债的发行打下了良好

的基础，形成良性循环。

政府行为的实现，可通过设立国债市场流通调控

基金，根据市场流通情况购进或卖出；亦可由国债一级

自营商和承销商共同组成基金会，由财政部门赋予其

专项职能，参与调控国债流通市场，以维护国债的信

誉。
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十年代初建立以来，增强了

国家财政的支农能力，促进

了农业和农村经济的迅猛

发展。但在管理中也有一些

问题值得注意。

一、有偿的范围和比例

不能任意扩大。支农支出可

以实行有偿制，但有些支出

则不宜实行有偿制，只能实

行无偿制，例如解决农民饮

水的打井支出，农业社会化

服务中的新技术推广支出，

农村社会福利事业支出，农

业基础设施建设支出，以及

救灾性和实验性等支出，这

些支出没有或很少直接经

济效益，一般只有社会效

益。一些地方为了增加财政

支农周转金基金，把一些应

该无偿的支出也转到有偿，

或扩大有偿的比例，这种做

法虽然增加了基金，但回收

困难，沉淀增加，实际上很

大一部分难以回收。因此，

确立周转金扶持项目是有

偿扶持还是无偿扶持应从

客观实际出发，根据有否直

接经济效益及其大小来确

定，例如对种养业、乡镇企

业的扶持，可以采用有偿的

形式，而对公益性、实验性、

抗灾性等项目一般采用无

偿援助，而不应把有偿的范

围扩大到这些领域。

二、支农周转金的占用

费率不能不断提高，层层加

码。由于社会资金供求紧

张，加之炒地炒股风潮，使

资金利润率急剧虚增，由此

而引起资金的利率水平猛

涨，使生产企业背上了沉重

的利息负担。这种不正常现

象、使一些财政部门认为应
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