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前言

　　经过十年的发展，我国银行间债券市场已经迈上一个新的台阶。
作为我 国债券市场的重要基础设施提供者之一，中央国债登记结算有限责任公司（ 以下简称“中央
结算公司”）在实践中始终坚持研究先行的原则，以适应市 场新的发展与变化，同时积极为市场参与
者搭建展示与交流研究成果的平台 。
2005年底，中央结算公司出版了“债券市场研究系列丛书”之一《债券市 场创新理论与实务》，2006
年底出版了丛书之二《国际债券市场考察报告》 。
丛书出版之后，得到了市场各方的广泛认可与好评，不少市场机构与读者 认为，债券市场非常需要此
类理论联系实际、紧跟市场步伐、贴近市场前沿 的专业书籍。
 在市场各方的大力支持与协助下，今年我们推出了该系列丛书之三《债 券市场前沿问题研究》。
本书所收录的论文，主要涉及了中国债券市场建设 和发展、市场基准利率建设、债券市场业务创新、
产品创新、债券信用评级 制度建设、国际债券市场先进经验等市场普遍关注的热点问题。
不同于丛书 前两册以公司内部员工的论文为主，《债券市场前沿问题研究》更多地收纳 了公司以外
市场人士的研究成果，这些文章主要选自中央结算公司创办的内 部资料刊物《债券市场研究》。
 《债券市场前沿问题研究》的编写得到了中央结算公司债券研究会会长 吕世蕴、副会长白伟群同志
的关心与指导，同时得到了债券研究会各位干事 的积极支持和协助，其中，债券研究会总干事吴方伟
、秘书长景乃格以及干 事林也可、王哲晖、宗军、王祎、夏宇宁、梁恒等同志为本书的编辑修改做 
了大量工作。
目前，我们正在不断加快债券市场研究工作的步伐，争取能够 将“债券市场研究系列丛书”一直出版
下去，向读者展示更多更好的研究成 果。
 由于编写时间较紧，本书难免存在疏漏以及需要更新改进之处，请批评 指正。
 中央国债登记结算公司债券研究会 2007年11月
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内容概要

中央国债登记结算有限责任公司（简称“中央结算公司”）成立于1996年，是为全国债券市场提供国
债、金融债券、企业债券和其他固定收益证券的登记、托管、交易结算等服务的国有独资非银行金融
机构，是财政部唯一授权主持建立、运营全国国债托管系统的机构，是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。
　　中央结算公司的债券研究会自2002年7月份成立以来，以“兴研究之风，展创新之路”为主旨，致
力于债券市场热点问题的探讨，及时把握政策动态，为市场成员搭建了一个进行市场研究，业务研究
和学术交流的重要平台。
债券研究会遂于2005年底创办了刊物《债券市场研究》，同年开始编辑出版“债券市场研究系列丛书
”。
目前，债券研究会已成为中央结算公司对外宣传的一个窗口。
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章节摘录

　　2.商业性金融债券是国有商业银行深化改革的产物 商业性金融机构发行债券，则与商业银行改革
的深化直接相关。
2003年 底，国家决定四大国有商业银行加快改革，率先对中国银行、建设银行进行 股份制改造。
同年12月，中央汇金公司对中国银行和建设银行各注资本金 225亿美元。
中、建两行则进一步整理资产和负债结构，以便在上市前能够 提交一份漂亮的资产负债表。
 但是，由于近年来国有商业银行资产规模的扩张十分厉害，中、建两行 的资本充足率在注资后仍未
达到8％的水平。
这对上市特别是到境外上市影 响很大，继续补充资本成为一项重要的任务。
在这种情况下，借鉴国际经验 ，让商业银行通过发行次级债券融资，补充附属资本的思路浮出了水面
。
 2004年7月，由中国人民银行起草、以中国人民银行和银监会名义共同发布 了《商业银行次级债管理
办法》，同年7月，中国银行、建设银行共发行 1000亿元次级债券，为其接着在香港上市创造了重要
的条件。
 继中、建两行发行次级债券之后，中国工商银行于次年也发行了350亿 元次级债券。
此后，股份制商业银行、城市商业银行也相继发行次级债券。
 到2007年4月末，已发行的次级债达到1882亿元。
 与次级债券类似的混合资本债券是金融债券家族中的一个新成员。
2005 年开始，兴业银行从补充资本需要出发，率先研究比次级债券资本属性更强 的混合资本债券。
中国人民银行、银监会也同时进行了相应的研究。
从我国 实际考虑，开辟一种新的资本渠道，不但对商业银行是必要的，对债券市场 的发展也有积极
意义。
2006年9月，随着兴业银行首只混合资本债券的发行 ，金融债券市场又一个新的品种正式登场。
 商业银行发行普通金融债券，则是商业调整负债结构的重要手段。
长期 以来，我国商业银行的负债主要是公众存款。
存款资金的吸收具有被动性质 ，在我国超低的存款利率下，存款的期限日益缩短，与贷款期限长期化
形成 了尖锐的矛盾。
商业银行要改变传统的以赚取利差为主体的经营方式，必须 具有主动负债的渠道。
普遍金融债券的研究和问世，正是在这一背景下出现 的。
从我国目前的金融组织结构看，一些全国性的大银行，其经营网点分布 广泛，吸收的存款资金很多，
远远超过其放贷的需要；一些保险机构吸收的 长期资金，需要寻找安全有利的投资出路；而一些中小
银行因其网点较少， 存款资金尚不足以满足放贷的需要。
这样，普通金融债券的问世，就为这些 机构的投融资需要提供了一种全新的工具。
2005年8月，随着浦东发展银行 第一单普通金融债券的发行，我国金融债券市场上的非特定用途的金
融债券 开始成为现实。
到2007年4月末，普通金融债券余额已达800亿元。
 二、我国金融债券市场的主要特点 我国金融债券市场是一个年轻的市场。
从1994年开始至今，还只有12年 时间。
但是，这12年正是我国市场经济体制日趋成熟的时期，金融债券市场 在改革开放中形成，也在改革开
放中成长。
它在发行、交易管理方面，在风 险防范方面，在其他有关方面，都形成了一系列独特的特点。
 1.实行市场化的发行管理 在金融债券产生之始，它的发行是由央行组织各大国有商业银行进行摊 派式
发行的。
这主要是因为我国债券市场还处在以交易所场内市场为主体的 状况，在交易所参与交易的主要是中小
投资者，他们只知道国债和企业债券 ，对作为政策性银行发行的债券还不清楚，一时还难以接受。
同时，政策性 银行的这些业务是从四大国有商业银行中分离出来的，其资金本来就是由四 大银行提
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供的，因此，让四大银行先行认购政策性银行发行的债券，它们比 较容易接受。
但这毕竟不是市场化发行的做法，它至多只是一种权宜之机。
 随着1997年银行间债券市场这一机构投资者为主体的债券市场的形成， 金融债券的市场化发行有了现
实基础。
从1998年开始，金融债券开始通过招 标方式或簿记建档方式，完全按照市场方式发行。
在这种发行方式下，债券 的利率完全由市场供求关系决定；债券的买卖完全按市场成员的愿意进行，
没有任何外部压力；债券的承销方式完全由发行机构自由选择。
金融债券发 行一般都需要组织承销团，但谁担任主承销、选择什么机构进入承销团，都 由发行人与
相关机构协商决定。
 中国人民银行对金融债券的发行管理也遵循市场的原则。
由于金融债券 分为政策银行发行的债券和商业性金融机构发行的债券，因此，中国人民银 行对政策
性银行和商业性金融机构的发行管理是有一定区别的。
这种区别主 要在发债规模的管理上。
对于政策性银行的发债规模，中国人民银行采取了 上限控制的做法。
政策性银行发债是为发放政策性贷款服务，而政策性贷款 是必须控制的，否则，就不利于商业银行业
务的发展，也不利于控制国家承 担的政策性金融业务的风险和责任。
因此，政策性银行的发债规模每年都有 上限控制。
除此以外，政策性银行如何发债，中国人民银行对其采用市场化 原则。
对于商业银行，上述的限制当然不复存在。
但是，商业性金融机构发 行债券也必须具备必要的条件，如财务状况、经营状况、资本充足率水平等
。
只要商业银行符合这些条件，就可以发行相应的债券。
也就是说，对商业 性金融机构发行债券，实行的是一种审核制。
 金融债券作为由高信用等级金融机构发行的债券，它不实行强制的担保 制度。
目前，无论是政策性银行发的金融债券，还是商业银行发的金融债券 ，都是一种信用债券。
监管部门的发行审核，主要是程序性的审核。
　　⋯⋯
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