我国债券市场发展现状研究

目前我国正处于经济转轨时期，目标是建立和完善社会主义市场经济。市场经济就是要让市场在整个社会资源配置中起决定性作用，通过价格机制及竞争机制使得资源进行有效配置，这就要求必须建立发达的商品市场、货币市场和资本市场。债券市场是资本市场的重要组成部分，是金融市场发达程度的重要标志，对一国或地区的经济与金融发展至关重要。一个有效的债券市场既可以为政府、公司及金融机构等提供规范和便捷的融资渠道，又可以为各类投资者提供信息公开的投资渠道；既有利于防止经济发展过度依赖银行贷款而带来的风险，又可以形成利率基准，为金融资产定价提供参考。此外，债券市场也是政府宏观调控的重要平台，可以为货币政策、财政政策和产业政策的实施提供有效支持。因此，债券市场的发展与完善是我国现阶段经济发展的需要，是建立社会主义市场经济的重要环节。
我国债券市场从1981年恢复发行国债开始至今，经历了曲折的探索和快速的发展两个阶段。1981年1月16日，国务院发布《1981年国库券条例》（国务院令[1981]15），决定自1981年起恢复发行国库券。当年7月中华人民共和国财政部通过行政分配发行48.66亿元国库券，为促进经济建设和扭转财政赤字起到了积极作用。次年我国金融机构首次成功地在国际资本市场发行国际债券，随后企业内部债和金融债券陆续发行。1987年1月5日，中国人民银行上海分行公布《证券柜台交易暂行规定》（沪银金管（1987）5002号），明确了经认定的政府债券、金融债券和公司债券可以在经批准的金融机构办理柜台交易，债券二级交易市场开始出现。1990年12月5日，我国证券交易自动报价系统（Securities Trading Automated Quotations System ，简称“STAQ”）在北京正式开通试运营，并于1991年7 月正式运营。当年11月国库券在上交所和上海各证券柜台挂牌交易。我国集中性撮合成交的国债交易市场出现，形成债券场内和场外交易并存的市场格局。此后，我国债券市场出现快速发展，企业债券、政策性金融债券和央行票据等债券陆续出现，国债期货向社会公众开放交易，债券市场空间繁荣。但由于相关制度的缺陷，债券市场的问题也逐渐暴露。由于缺乏中央托管机构，债券市场发生“纸危机”，一些机构以代保管单的形式超发和卖空国债，并基于虚假的国债代保管单作国债登记抵押，回购演变为信用拆借，大量资金通过回购渠道违规进入房地产和股市投机，引起巨大的市场风险。随着房地产和股市泡沫的破裂，大量债券出现兑付危机，武汉证券交易中心、天津证券交易中心和北京STAQ系统等区域性的国债市场被相继关闭。最著名的当属1995年2月23日发生的国债327事件。鉴于327国债违规事件的恶劣影响，1995年5月17日，中国证券监督管理委员会发出了《关于暂停全国范围内国债期货交易试点的紧急通知》（证监发字[1995]62号），国债期货市场随之被关闭。债券市场主管部门和有关国内外专家经研究讨论，认为国债市场稳定的基础是债券集中统一托管，建议我国借鉴国际经验，成立债券中央托管机构（Central Securities Depository，简称“CSD”）。1996年12月，经国务院同意，我国债券市场的中央托管机构中央国债登记结算有限责任公司（The Central National Debts Registration and Settlement Limited Company,简称“CDC”）正式成立，承担国债的总登记职责，成为中华人民共和国财政部唯一授权主持建立和运营全国国债托管系统的机构，和中国人民银行指定的全国银行间债券市场债券登记、托管、结算机构和商业银行柜台记账式国债交易一级托管人。1997年，中国人民银行发布《关于各商业银行停止在证券交易所证券回购及现券交易的通知》（银发[1997]240号），中华人民共和国财政部颁布《中华人民共和国国债托管管理暂行办法》（财国债字[1997]25号），CDC经中华人民共和国财政部授权主持建立和运营全国国债托管系统。1997年，商业银行全部退出交易所市场，商业银行债券统一由CDC登记、托管和结算，全国银行间债券市场开始形成。
经过近30年的发展，我国债券市场规模迅速扩大，债券市场的结构功能也得到了广泛的拓展，在国民经济的发展中发挥着越来越重要的作用。
（1）债券市场规模不断扩大
进入二十一世纪以来，在国家相关政策支持下，我国债券市场规模不断扩大，截至2009年12月31日，我国债券市场规模达到17.53万亿元。从债券市场余额占GDP的比重来看，10多年来该比值持续上升，从1997年的5.90%上升至2009年的52.26%。但与美国和日本等发达国家相比，我国债券市场占GDP的比重依然偏低，表明我国债券市场依然较为滞后，债券市场活跃度不高。
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[bookmark: _Toc246328523][bookmark: _Toc246425422][bookmark: _Toc256507027]图1  1997年至2009年我国债券市场构成情况（单位：亿元）
Figure 1  Compositions of Chinese bond market form 1997 to 2009  (unit :100 million)
注：政府债券包括地方政府债券。
数据来源：中国债券信息网
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[bookmark: _Toc256507028]图2  1997-2009年我国债券余额占GDP比重情况
Figure 2  Proportions of the balance of Chinese bond to GDP from 1997 to 2009
数据来源：中国债券信息网
（2）债券品种不断丰富
在2004年之后，商业银行次级债、证券公司短期融资券、国际开发机构人民币债券、资产证券化产品、短期融资券、公司债券、可转换债券、分离交易可转换债券及中期票据等新债券品种层出不穷，债券品种不断丰富。

[bookmark: _Toc256506708]表1  我国各类债券相应法规
Table 1  Legislations of different kinds of bond
	债券品种
	相应的管理法规
	颁布时间

	中期票据
	《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》（中国人民银行令[2008]第1号）
	2008年4月9日

	公司债券
	《证监会公司债券试点管理办法》（中国证券监督管理委员会令第49号）
	2007年8月14日

	混合资本债
	《商业银行发行混合资本债券的有关事宜公告》（中国人民银行公告[2006]第11号）
	2006年9月5日

	分离交易可转换债券
	《上市公司证券发行管理办法》（中国证券监督管理委员会令第30号）
	2006年5月8日

	可转换债券
	《上市公司证券发行管理办法》（中国证券监督管理委员会令第30号）
	2006年5月8日

	短期融资券
	《短期融资券管理办法》（中国人民银行令[2005]第2号）
	2005年5月23日

	金融机构债券
	《全国银行间债券市场金融债券发行管理办法》（中国人民银行令[2005]第1号）
	2005年4月27日

	资产证券化产品
	《信贷资产证券化管理暂行办法》（央行、中国银监委公告[2005]第7号）
	2005年4月21日

	境外机构人民币债券
	《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》》（中国人民银行财政部国家发展和改革委员会中国证券监督管理委员会公告[2005]第5号）
	2005年5月28日

	证券公司短期融资券
	《证券公司短期融资券管理办法》（中国人民银行公告[2004]第12号）
	2004年10月18日

	保险公司次级定期债务
	《保险公司次级定期债务管理暂行办法》（保监会令[2004]10号）
	2004年9月29日

	商业银行次级债
	《商业银行次级债发行管理暂行办法》中国人民银行、中国银行业监督管理委员会公告[2004]第4号
	2004年6月23日


虽然我国债券市场近年来规模迅速扩大，但这主要体现在国债、中央银行票据和政策性银行金融债券等政府信用产品方面，非政府信用产品规模较小。截至目前，我国发行债券种类仍以政府信用债券为主。
企业债券规模较小，企业通过债券市场融资非常有限，大量具有发展潜力的企业融资需求得不到满足，无法通过债券市场进行低成本的筹资，而由于缺乏直接投资的渠道，投资者也无法根据不同风险偏好自主选择投资品种。
此外，我国企业债券发行主体大多是国有大型企业，债务融资工具并没有真正发挥出改善融资结构和完善治理结构的作用，债券作为一种有效的直接融资手段没有得到充分的运用。造成中小企业无法发行债券的一个原因就是中小企业主体信用级别较低并且缺乏有效的增信措施。
（3）债券市场体系建设不断完善，投资者结构不断趋于合理
目前，我国债券市场形成了银行间市场、交易所市场和商业银行柜台市场三个基本子市场在内的统一分层的市场体系。交易所债券市场由中国证券监督管理委员会负责监管，银行间债券市场由中国人民银行管理，而柜台交易市场则依托国有商业银行分散的营业网点。中央国债登记结算有限公司实行集中统一托管，又根据参与主体层次性的不同，相应实行不同的托管结算安排（如图3.3）。
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[bookmark: _Toc246328525][bookmark: _Toc246425424][bookmark: _Toc256507029]图3  中国债券市场格局[footnoteRef:1] [1:  就交易所债券市场而言，上交所与深交所将对公司债券实行分类管理制度。所谓公司债券分类管理，即根据公司债具体的资信等级和其他指标的差异情况，对其发行上市交易的投资者范围和交易平台实行差异化管理。具体办法是，凡符合分类标准所列条件的债券，其发行和交易对象可不受限制，上市后可同时在上交所竞价系统、大宗交易系统和固定收益证券综合电子平台挂牌交易。不能达到分类标准所列条件的公司债券，只能向机构投资者发行，不能向个人投资者发行，上市后只能在上交所固定收益平台进行交易。] 

Figure 3  Arrangements of Chinese bond market
其中，银行间市场的参与者是各类机构投资者，属于大宗交易市场（批发市场），实行双边谈判成交，逐笔结算。银行间市场投资者的证券账户直接开立在中央结算公司，实行一级托管；中央结算公司还为这一市场的交易结算提供服务。目前银行间债券市场是我国债券市场交易的主体场所。2009年，我国债券市场全年交易总额为120.23万亿元，其中，银行间债券市场交易结算量为116.47万亿元，占市场交易结算总量的96.87％（见表3.2）。
[bookmark: _Toc246425318][bookmark: _Toc256506709]表2  全市场债券交易情况（2009年）
Table2  Settlement of bond exchange in Chinese bond market (2009)
	交易市场
	现券交易
	回购交易
	合计

	
	总金额(亿元)
	比重(%)
	总金额(亿元)
	比重(%)
	总金额(亿元)
	比重(%)

	[bookmark: RANGE!A3:G6]银行间债券市场
	465,168.23 
	99.53 
	699,539.14 
	95.19 
	1,164,707.37 
	96.87 

	上海证券交易所
	1,839.73 
	0.39 
	35,338.51 
	4.81 
	37,178.25 
	3.09 

	深圳证券交易所
	370.53 
	0.08 
	45.94 
	0.01 
	416.47 
	0.03 

	合计
	467,378.49 
	100.00 
	734,923.59 
	100.00 
	1,202,302.09 
	100.00 


数据来源：Wind 资讯
[bookmark: _Toc256506710]表3  截至2009年末银行间债券市场结构
Table 3  Structure of inter-bank bond market at the end of 2009
	类别
	债券数量(只)
	债券数量比重(%)
	票面总额(亿元)
	票面总额比重(%)

	[bookmark: RANGE!A2:E10]国债
	128 
	8.02 
	51,443.65 
	32.03 

	地方政府债券
	50 
	3.13 
	2,000.00 
	1.25 

	企业债券
	432 
	27.05 
	10,178.83 
	6.34 

	金融债券
	382 
	23.92 
	48,395.89 
	30.13 

	央行票据
	102 
	6.39 
	35,015.00 
	21.80 

	短期融资券
	256 
	16.03 
	4,496.05 
	2.80 

	资产支持证券
	28 
	1.75 
	438.10 
	0.27 

	中期票据
	219 
	13.71 
	8,649.65 
	5.39 

	合计
	1,597 
	100.00 
	160,617.17 
	100.00 


数据来源：Wind资讯
交易所市场是另一重要部分，它由除银行以外的各类社会投资者参与，属于集中撮合交易的零售市场，实行净额结算。交易所市场实行两级托管体制，其中，中央结算公司为一级托管人，负责为交易所开立代理总账户，中国证券登记结算公司（以下简称“中证登”，英文简称“China Clear”）为债券二级托管人，记录交易所投资者账户，中央结算公司与交易所投资者没有直接的权责关系。交易所交易结算由中证登负责。
商业银行柜台市场是银行间市场的延伸，也属于零售市场。柜台市场实行两级托管体制，其中，中央结算公司为一级托管人，负责为承办银行开立债券自营账户和代理总账户，承办银行为债券二级托管人，中央结算公司与柜台投资者没有直接的权责关系。与交易所市场不同的是，承办银行日终需将余额变动数据传给中央结算公司，同时中央结算公司为柜台投资人提供余额查询服务，成为保护投资者权益的重要途径。
从投资者持有结构来看，商业银行、保险机构和基金是债券持有的主体，2009年末分别持有63.41％、11.24％和4.01％，三者合计占市场总余额的78.66％。
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Figure 4  Proportions of bond holdings of institutions
数据来源：www.chinabond.com.cn
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Figure5  Comparison of bond holdings of institutions between 2008 and 2009
数据来源：www.chinabond.com.cn
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