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1983—1993 年探索建立国债市场的历史考察

万立明

摘 要 我国公债发行中断了 20 多年后，1981 年开始恢复发行。此后，逐步探索建立

一个有中国特色的国债市场，并大致可分为三个阶段:一是 1983—1987 年逐步放宽国库券

的流通与变现;二是 1988—1991 年探索建立国债二级流通市场，先是在分批开放国库券转

让市场试点工作的基础上，全面开放国债转让市场，尔后形成国债场内交易市场。上海证券

交易所和武汉证券交易中心成为当时我国两个最大的国债交易场所; 三是 1991—1993 年逐

步建立国债一级发行市场。这一循序渐进的探索过程给我们留下了许多值得深思的历史

启示。
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1958 年国家经济建设公债发行之后，我国公债的发行中断了 20 多年。随着改革开放的不断推

进，我们对市场经济的认识不断加深，对于国债在市场中的作用有了深刻理解。因此，1981 年恢复国

债发行，此后每年均发行一定数量的国库券，并随之开始逐步探索建立一个有中国特色的国债市场。

然而，已有学术成果鲜有类似的专题研究①，本文试对此进行细致地梳理和分析。
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一、1981 年开始重新恢复国债发行

为了调整和稳定国民经济，适当集中各方面的财力，进行社会主义现代化建设，以逐步提高人民

物质和文化生活水平，中共中央和国务院决定从 1981 年开始重新恢复国债发行。

1980 年 12 月 16 日，中共中央工作会议召开，其中讨论了发行国库券等问题。赵紫阳在会上指

出: “1981 年的财政收入 976 亿元，比今年预计的财政支出少 140 亿，另外发 50 亿元国库券来弥补收

支差额。经过这一段研究，感到这个方案还不踏实。明年发几十亿元国库券是可以做到的，但是全

部要用于弥补今年的赤字，并且后年再要发这么大数量的国库券就困难了，如果发不了，财政又会出

现窟窿。因此确定，1981 年的各项支出在原方案的基础上再减少 50 亿元，同今年的预计支出相比，

净减 140 亿元，把收支打平。40 亿至 50 亿元国库券照发，用于弥补今年财政赤字。发行国库券时，

各地方、各部门应尽力多承担些，有条件的个人也可以自愿认购一点，注意不要把企业挤得太狠

了。”①为贯彻中共中央工作会议精神，1981 年 1 月 16 日，国务院常务会议通过《中华人民共和国国

库券条例》，正式决定从 1981 年开始在国内发行国库券。财政部说，发行国库券是为了调整和稳定

国民经济，适当集中各方面的财力，进行社会主义现代化建设，逐步提高人民物质和文化生活水平。

1981 年发行国库券的数额为 40 亿到 50 亿元。以后年度将根据财政经济情况继续发行。②

1981 年 3 月 9 日，《人民日报》发表《踊跃认购国库券》的社论，详细阐述了发行国库券的目的在

于: 一是为了适应当前国民经济的调整和稳定经济的需要，目的是平衡国家财政收支，稳定市场物

价。在国家财政连续两年出现赤字的情况下，除了努力增产增收，厉行节约，大力压缩基本建设战线

外，发行一定数额的国库券，可以把分散的资金适当集中起来，以利于财政收支平衡，保证建设急需。

这是国家为维护广大人民群众切身利益所采取的一项重大措施;二是发行国库券又是国家调节和引

导国民经济向协调方向发展的重要经济手段。党的十一届三中全会以来，我们对经济体制作了初步

改革，地方和企业的财力有了较大的增长。但是，由于资金比较分散，也出现了一些盲目建设和重复

建设的情况，通过发行国库券，可以把分散在地方、企业等方面的一部分财力吸引到整个国民经济最

急需的方面去，这既有利于克服建设中的盲目性，又有利于促进国民经济重大比例关系向协调方向

发展。因此，发行国库券是国家动员和协调建设资金的有效方法之一。③ 这一社论表明，党和政府

不仅认识到公债是平衡国家财政收支的手段，而且还是国家调节和引导国民经济向协调方向发展的

重要经济手段。

1981 年的“国库券条例”规定:①国库券主要向国营企业、集体所有制企业、企业主管部门和地

方政府分配发行。机关、团体、部队、事业单位和农村富裕的社队，可以适当认购。个人也可以自愿
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认购;②国库券每年发行的数额由国务院确定，并从当年 1 月 1 日开始发行，6 月 30 日交款结束，7

月 1 日起计息;③国库券利率定为年息 4 厘。国库券利息在偿还本金时一次付给，不计复利;④国库

券以人民币为计算单位。国库券票面额分为十元、五十元、一百元、五百元、一千元、一万元、十万元、

一百万元八种;⑤国库券自发行后第 6 年起，一次抽签，按发行额分 5 年作 5 次偿还本金，每次偿还

总额的 20% ;⑥国库券的发行和还本付息事宜，由中国人民银行及其所属机构办理;⑦国库券筹集的

资金，由国务院根据国民经济发展和综合平衡的需要，统一安排使用。国库券不得当作货币流通，不

得自由买卖。①

上述条例明确提到“分配发行”、“适当认购”和“自愿认购”三种发行方式相结合。“分配发行”

就是由上级主管部门根据购买单位的财力情况，分配购买国库券的任务，购买单位要保证完成分配

的任务，只能超过，不能减少。“适当认购”是根据本单位的财力情况，本着为国家分担困难的积极态

度，量力认购。上级主管部门可以分配参考性的任务，也可以不分配任务。“自愿认购”是对个人讲

的，国家不分配任务，完全由个人按照自愿的原则认购。② 显然，发行方式以行政手段为主，而且禁

止国库券流通和转让。

1981 年国库券发行后，国家都会根据财政经济情况，每年决定发行一次国库券。1982 至 1984

年，每年计划发行均为 40 亿，1985 至 1987 年，每年计划发行增加为 60 亿。③ 因此，国债的恢复发行

及其发行量的不断增加，为建立国债市场提供了必要条件，也由此产生了客观需求。

二、1983—1993 年探索建立国债市场的历史考察

( 一)对国库券流通与变现的逐步放宽( 1983—1987 年)

1981—1984 年，国库券条例均严格规定: 不得当作货币流通，不得自由买卖。然而，新疆、上海等

地反映，国库券持有人全家出国定居，要求提前兑付未到期的国库券，不知如何处理。为此，1983 年

2 月 18 日，财政部、中国人民银行联合下发《关于未到期国库券提前兑付问题的通知》，规定:中国公

民购买的国库券，在全家出国定居，国内又无亲戚朋友代为保管时、归国华侨、港澳同胞购买的国库

券，在全家离境或回港澳时或者在我国工作和定居的外国人购买的国库券，在全家回国时，经相关部

门证明的，可以提前兑付。④ 1983 年 5 月 10 日，财政部和中国人民银行发布《关于个人用国库券抵

缴赃款、罚款、补税和抵还职工借欠公款的规定》，明确提出“原则上不准以国库券抵缴赃款、罚款和

补税。但经主管机关审查，对确实没有现金和实物用来抵缴赃款，罚款和补税的，报经县以上时效、
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税务机关同意批准后，可以用国库券抵缴”，“过去职工借欠的公款，原则上应当归还现金，但对调离

本地区和本部门的职工，确实拿不出现金归还的，经本单位领导同意后，可以用国库券抵还所欠公

款”，“抵缴赃款、罚款、补税的国库券，只按国库券票面金额计算，不算利息。职工抵还借欠公款的国

库券，可连同已到期的利息一并计算折还”。① 可见，上述规定对国库券的变现稍有放松，遇有特殊

情况可以提前兑付或用国库券抵缴赃款、罚款、补税和抵还职工借欠公款。

一般情况下，1985 年 5 月以前的国库券持有人只能等到期后兑付，国债不仅没有流通市场，也不

能贴现。国债恢复发行的最初几年，国家没有考虑到由于国债期限较长，企业和个人会感到占用资

金不方便，因而必然产生将持有的国库券变现的问题。1985 年 5 月 28 日，中国人民银行于是颁发

《一九八五年国库券贴现办法》，主要规定:①国库券的贴现，限于个人购买的 1985 年发行的国库券。

个人购买 1985 年以前年度发行的国库券，以及单位购买的国库券均不办理贴现;②国库券必须由购

券人保持二年后方可办理贴现。银行办理 1985 年国库券贴现的起止时限为 1987 年 7 月 1 日至

1990 年 6 月 30 日止;③持券人办理贴现需持本单位证明和足以证明本人身份的证件，并填写国库券

贴现申请单;④贴现率由中国人民银行规定，1985 年国库券的贴现率为月息 12． 93‰。各办理贴现

业务的银行都必须按照统一的贴现率执行，不得自行变更。② 此次开办国库券贴现业务，是为解决

购券人急需款项的特殊困难，提前兑取现金而举办的。因此，国库券贴现条件限制较严，仅限于 1985

年的国库券且必须两年后，贴现率比较高，其目的是鼓励购券人到期兑现，限制过早和大量持券贴

现，挤占银行信贷资金，失去发行国库券的实际意义。这是在实践中逐渐认识到国债的流动性是一

种不以人的意志为转移的客观必然，因而中国人民银行顺应这种趋势，开始办理个人国库券的贴现

业务。这显然是认识上的一个重大进步。

1985 年 6 月 15 日，中国银行转发《一九八五年国库券贴现办法》，规定: 各管辖分行、重庆、沈

阳、珠江分行均可办理国库券贴现业务，其他各分支行，由管辖分行指定办理国库券贴现业务。③ 在

1985 年国库券即将开始办理贴现业务时，1987 年 2 月 21 日和 3 月 21 日，中国工商银行和中国农业

银行分别都发出《国库券贴现会计处理手续》的通知，详细说明了国库券贴现使用的会计科目、处理

程序及到期兑付的处理，转发所属各行处贯彻执行。6 月 3 日，中国银行发布《关于办理 1985 年国库

券贴现业务的补充规定》，对有关会计科目的设置、办理国库券贴现业务的各项手续及贴现国库券到

期兑付的处理等进行了详细说明。④ 6 月 11 日，中国人民银行也发出《关于做好 1985 年国库券贴现

工作的通知》，指出“1987 年 7 月 1 日开始，各专业银行将办理 1985 年国库券贴现业务。对于信托投

资公司、城市( 农村) 信用合作社是否办理国库券贴现业务，可根据其资金、业务的承受能力等情况，

由省、市、区人民银行分行酌情决定。”⑤虽然国库券可以办理贴现，但是财政部和中国人民银行等机
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构对非法倒卖国库券的行为还是严令禁止的。

( 二)建立国债二级流通市场的探索( 1988—1991 年)

国债市场是发行市场( 一级市场) 与流通市场( 二级市场) 的统一体，两个子市场互为存在条件，缺

一不可。从 1988年开始，我国国债的发行规模迅速扩大。1988 年实际发行额为 132． 17 亿①，比 1987

年增长了一倍多。然而，国库券一直禁止流通，持券人的变现需求与没有公开流通市场的现状产生矛

盾，便滋生出地下的黑市交易，而且屡禁不止。流通变现的困难也影响了国库券的发行，认购者容易把

国债看成是一种负担而非一种金融投资对象。这些都客观上要求建立一个规范的国债流通市场。

1．开放国库券转让市场的两次试点及其全面开放

1988 年，党和政府开始尝试建立国债流通转让市场，实际就是建立场外交易市场或称为柜台交

易，因而 1988 年在我国国债市场发展史上具有界标意义。1987 年 10 月，中国共产党第十三次全国

代表大会上的报告就明确指出: “改革中所采取的一些措施，例如发展生产资料市场、金融市场、技术

市场和劳务市场，发行债券、股票，都是伴随社会化大生产和商品经济的发展必然出现的，并不是资

本主义所特有的。社会主义可以而且应当利用它们为自己服务，并在实践中限制其消极作用”。②

1988 年 2 月 27 日，中国人民银行和财政部根据国务院关于开办有价证券转让业务的指示，共同拟定

《开放国库券转让市场试点实施方案》，报请国务院批示。方案初步规定:对开放国库券转让市场进

行试点，总结经验后在全国推开。沈阳、上海、重庆、武汉，广州、哈尔滨、深圳为 7 个首批试点城市，

并仅限于 1985、1986 年国库券的持有人自由出售国库券，出售数额不限。同时允许个人、保险公司，

其他非银行金融机构以及各种经批准成立的基金会组织购买上述国库券，购买数额均不限。③ 3 月

28 日，上述实施方案经国务院批准之后，中国人民银行、财政部将前拟实施方案及国务院批示联合下

发给试点城市的人民银行及财政局，主要规定:

①定于 1988 年 4 月 21 日，在七个城市同时开办国库券转让业务;

②试点期间，人民银行和财政部共同对国库券转让价格实行保护，保护价格原则上不

低于国库券的票面值。人民银行建立平准基金，当国库券转让价格低于保护价格时，由当

地人民银行用平准基金委托或直接向国库券交易中介机构买进国库券;待国库券转让价格

回升到保护价格以上时，再委托或直接向国库券交易中介机构按市场价格卖出国库券，收

回资金;

③试点城市人民银行应会同财政局制定出本市国库券自营买卖的开市价格。试点工

作开始后，国库券转让价格随行就市;

④为保证试点工作顺利展开和稳定国库券转让市场，各试点城市人民银行应会同财政
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局及有关部门，采取有效措施，取缔一切国库券黑市交易。①

国库券转让试点工作，具有重大的政治意义和经济意义。因此，国务院、中国人民银行和财政部

等机构在推行时极为慎重，尤其是对国库券转让价格实行保护，尽可能保护持券人的利益不受影响。

在第一批开放国库券转让市场试点工作取得初步经验的基础上，国务院批准进行第二批试点工

作。1988 年 6 月 2 日，中国人民银行和财政部下发《关于第二批开放国库券转让市场的试点的通

知》，确定 54 个城市为第二批试点城市，并于 6 月上旬分期分批开放。其中特别规定:国库券自营买

入价格，不得低于面值;购买二手国库券年单利收益率，1985 年国库券不高于 14% ; 1986 年国库券不

高于 15%，考虑到试点开始时的某些特殊因素，允许在开市时以高于上述规定的收益率制订转让价

格，但应在开市后 15 天内逐步降到规定的收益率水平以下。② 第二批试点城市名单如表 1:

表 1 第二批开放国库券转让市场的试点城市名单③

北京市 山东省:青岛、济南、潍坊、烟台市

天津市 湖南省:长沙市

河南省:郑州市、开封市 甘肃省:兰州市

黑龙江省:齐齐哈尔、伊春、佳木斯、牡丹江市 四川省:成都市

辽宁省:本溪、大连、丹东、抚顺、鞍山、锦州、营口市 宁夏区:银川市

吉林省:长春市 内蒙区:呼和浩特市

陕西省:西安、宝鸡市 贵州省:贵阳市

河北省:石家庄、唐山市 安徽省:合肥市

福建省:福州、厦门市 云南省:昆明市

浙江省:杭州、宁波、温州、绍兴市 新疆区:乌鲁木齐市

湖北省:沙市、宜昌、襄樊市 广东省:江门、东莞市

江苏省:南京、无锡、常州、南通、苏州市 广西区:南宁市

山西省:太原市 青海省:西宁市

江西省:南昌市 海南省: 海口市

从表 1 看，加上第一批试点的 7 个城市，全国各省会城市都已经成为了试点城市，其中还有很多

省份有两个以上的试点城市，辽宁省最多，有 7 个，其次是江苏省，有 5 个试点城市。

因此，允许国债流通转让的试点城市最后增加到 61 个，这就意味着国债二级市场已经初步形

成，这也是最早的国债场外交易。起初，国库券持有者们急于将国库券脱手，但由于国库券的收益率

高于任何一种储蓄，如 1985 年发行的国库券年利率为 9%，1986 年和 1987 年发行的国库券都是
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10%的年利率，故在北京、上海、深圳等地，有不少精明的人开始大笔购买国库券。国库券市场开放

的另一结果，是制止了部分黑市交易，避免“票贩子”们以低于票面价值收购国库券，保护了持有者的

利益。出于这种考虑，财政部决定将在更大范围开放国库券市场。①

与此同时，有关部门继续对非法国债券的交易活动进行严厉打击。1990 年 2 月 22 日，财政部发

出《关于打击国债券非法交易活动的通知》，指出: “国库券转让市场从 1988 年 4 月开放试点以来，总

的情况是好的。但也存在一些问题，突出的是非法交易国债券的活动相当严重，少数‘票贩子’从中

压价，倒卖国库券，坑害群众，破坏国债券信誉，影响十分恶劣。”②因此，该通知规定严格禁止未经国

家批准转让的国库券的交易以及当作货币进行商品交易，也不允许在未经国家批准的中介机构进行

国债交易，以确保国债券转让工作的正常进行。

国债流通转让经过两次成功试点之后，相关部门决定全面开放转让市场。1991 年 3 月 7 日，财

政部、中国人民银行联合发出《关于全面开放国债转让市场的通知》，通知指出: “自 1988 年 4 月和 6

月以来，经部、行批准，先后分两批在 61 个城市开放了国债转让市场，部分城市开放国债转让市场有

力地推动了国债工作的开展，取得了较好的效果。目前，我国国债转让市场经过治理整顿，正在稳步

向前发展。为了进一步扩大国债转让市场，促进我国证券市场的发展，经部、行研究决定，自 1991 年

3 月起，在全国地市级以上的城市和地区所在的县级市( 西藏除外) 全面开放国债转让市场”。③

随着国债转让市场的逐步放开，国库券的交易量也随之迅速上升。1987—1991 年我国国债转让

的情况见表 2:

表 2 1987—1991 年我国国债转让统计表④ (单位:万元)

年份 1987 年 1988 年 1989 年 1990 年 1991 年

国库券 238309 209417 1048864 3395479

国家建设债券 1484 466

重点建设债券 3776 1699 975 2949

保值公债券 109048 303300

合计 0 242085 212600 1159353 3701728

从表 2 明显看出，1988 年开发国库券转让市场以后，国债交易量迅速增加。1988 年当年的交易

总量就达到 24． 2 亿多元，1989 年的交易总量略有下降，但 1990 年则攀升到 115． 9 亿多元，约为 1988

年交易总量的 4． 8 倍。1991 年又增加到 370 多亿元，约为 1988 年易总量的 15． 3 倍。
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2．国债场内交易市场的形成

国债场内交易市场是指在特定的时间，按照特定的规则在经过国家批准的场所内买卖特定上市

国债而形成的市场，实际上就是在经过国家主管部门批准的证券交易所内进行交易，这种市场组织

形式是国债二级市场的最规范形式，交易所内的交易价格是国债二级市场上的基准价格。

1990 年 12 月，上海证券交易所正式开业，由此形成国债场内交易市场，并逐渐成为我国国债二

级市场的交易中心，交易规模越来越大。该所实行法人会员制，非会员机构投资者与个人投资者如

果想在交易所内买卖国债，必须通过上交所的会员公司代理，会员公司除了接受客户委托代为买卖

国债外，也可用自有资金进行自营。该所开始营业的最初一年多时间里，国债是上海证券交易所的

主要交易品种。到 1991 年 9 月底，在上交所已上市交易证券总额 43 亿元，其中债券占 94%，绝大部

分是国债;累计成交 11． 5 万笔，交易额 59． 4 亿元，其中债券交易 48． 7 亿元，占 82%，国债交易 41． 9

亿元，占债券交易的 86%，占上交所全部证券交易的 70． 5%。① 1992 年，在上海证券交易所还开始

了国债期货的试点工作。1993 年 10 月 25 日，上海证券交易所国债期货交易正式向社会公众开放。

1992 年 4 月成立的武汉证券交易中心也逐渐成为一个国债集中交易场所。到 12 月底，中心共

拥有会员 103 家，已经形成一个覆盖全国 23 个省市的会员网络。其中国债交易异常活跃，1992 年累

计交易量达 102 亿元。武汉证券交易中心已经成为当时全国最大的国债交易中心，中心的国债行情

已经成为全国国债市场的指导行情。②

尽管深圳证券交易所是于 1991 年 7 月正式营业，但其国债交易比较薄弱，直到 1994 年 3 月才开

始进行国债现货交易。因此，上海证券交易所和武汉证券交易中心是当时我国两个最大的国债交易

场所。

与此同时，以国债为经营对象的证券中介机构不断增多，促进了国债二级市场的发展。1992 年，

经营国债转让业务的中介机构已遍布各大中城市和大部分县级城镇，包括专业证券公司 95 家、证券

营业部 900 多家、国债服务部 400 多家、证券交易代办处 600 多家。③

( 三)国债一级发行市场的初步建立( 1991—1993 年)

1988 年到 1991 年，尽管逐步建立了国债的二级市场，但是由于一级市场相对滞后，从而制约了

二级市场的发展。因此，加快建立相应的国债一级市场，整个国债市场才算真正完整。

为推动国债发行方式由行政手段向市场推销方式过渡，1991 年财政部决定进行国库券承购包销

试点工作。国库券的承购包销，就是由拥有一定规模和较高资信的机构组成国库券承购包销团，直

接向国债发行主体财政部门承购部分国库券任务，然后再通过各自的销售网点，向社会广泛发售。

承购包销机构具备广泛的网点优势，便于向社会各界群众推销国债，扩大发行市场的搜盖面，方便购

买，有助于增加销售量，加快发行进度，达到短期内筹集资金的目的。1991 年国库券的承购包销试
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点，是新中国国债发行史上的一次有益尝试。① 财政部组织了“1991 年国库券承购包销团”，共有 58

家金融机构参加，共计承销 38． 76 亿元。1991 年以承购包销方式发行的国库券占年发行总量的

65%。1992 年 1 月，国家决定，在 1991 年承购包销试点取得经验的基础上，1992 年在全国范围内进

一步推广承购包销的发行方式。② 承购包销的试验成功，对于国债从行政手段向经济手段发行的转

变具有重要意义，有利于迅速形成国债发行市场。

1993 年 6 月 21 日，为完善我国国债发行的市场机制，使之适应建立社会主义市场经济体制的要

求，决定建立国债一级自营商制度，财政部和中国证券监督管理委员会颁发《中华人民共和国国债一

级自营商资格标准及确认办法( 试行) 》，明确规定国债一级自营商须具备下列资格: ①属于经政府

主管部门批准可从事国债承销和交易代理、自营业务的金融机构。②注册资金不低于 3000 万元人

民币。③有能力且自愿履行本办法规定的各项义务。④在本机构经营范围内依法开展业务活动，且

具有良好的信用。③ 6 月 29 日，中国证监会宣布初步确认的国债一级自营商名单，它们是( 按当年承

销量大小顺序排列) :中国工商银行、华夏证券有限公司、中国国际信托投资公司、南方证券有限公

司、中国光大国际信托投资公司、国泰证券有限公司、中国农村发展信托投资公司、上海海通证券公

司、上海万国证券公司、上海中银证券公司、中国工商银行信托投资公司、浙江省证券公司、上海财政

证券公司、中国人民建设银行上海市信托投资公司、君安证券有限公司、中国新技术创业投资公司、

中国人民建设银行哈尔滨信托投资公司、武汉证券公司。④ 首批国债一级自营商既有专业银行、实

力雄厚的全国性金融机构，也有一些具有重要影响的地方性金融机构。

1993 年 7 月 22 日，财政部和中国证监会联合下发《中华人民共和国国债一级自营商资格标准及

确认实施细则( 试行) 》的通知，要求各专业银行、证券公司、信托投资公司等遵照执行。为了进一步

完善国债一级自营商制度，12 月，财政部、中国人民银行、中国证券监督管理委员会三部门联合颁发

《中华人民共和国国债一级自营商管理办法》，明确规定国债一级自营商的权利与义务。⑤ 根据上述

办法，还出台了《国债一级自营商资格审查与确认实施办法( 试行) 》。国际上通行的国债一级自营

商制度的建立，为以后的发行市场奠定了组织基础，标志着我国国债市场开始朝规范化的方向发展。

三、结语

1983—1993 年，党和政府为适应社会主义市场经济发展的需要，逐步探索建立有中国特色的国

债市场。国债市场从无到有，而且规模不断扩大，初步建立起多层次的国债市场体系，取得了有目共
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睹的成就。这一探索过程给我们留下了许多值得深思的历史启示。

首先，只有坚持实事求是、解放思想，才能真正解决具体实际问题。实事求是、解放思想是马克

思主义的精髓，也是中国共产党的思想路线。同时，对于我们解决具体实际问题也有重要指导作用。

由于长期禁止国库券流通，但是人们对国库券流通和变现的需求又是长期客观存在的，因而产生了

不少弊端。例如，黑市交易猖獗，出现了很多钻空子的票贩子，而且屡禁不止。这便是当时亟须解决

的具体实际问题。如果只是一味地去禁和堵，肯定是无法从根本上解决问题。因此，只有在实践中

实事求是、解放思想，才能逐渐认识到保持国债的流动性是一种客观必然，因而只能逐步放开国债的

流通，建立规范的国债市场，使投资者进退市场自如，这才是不二选择。

其次，摸着石头过河、循序渐进是保证成功的关键。在建立国债市场领域，采取了渐进方式的推

进，摸着石头过河，小心尝试，循序渐进。首先逐步放宽国库券的流通与变现，可以用国库券抵缴赃

款、罚款、补税和抵还职工借欠公款，然后允许国库券的贴现。在此基础上，分两批开放国库券转让

市场的试点工作，建立国债场内交易市场，并全面开放国债转让市场，尝试建立国债二级流通市场。

同时逐步建立国债一级发行市场。在这些改革实践中，一小步一小步往前走，实际上是边干边总结。

实践证明，走的路是正确的，再继续做新的尝试。这符合“摸着石头过河”的宗旨，而且在改革初期有

其合理性。否则，一下子迈出一大步，难免会摔跟头。

最后，建立国债市场是社会主义市场经济体制的内在要求。国债是一种灵活有效的调控工具和

重要的金融商品，在促进社会主义市场经济发展过程中发挥着积极的作用。国债的金融商品属性决

定了它是健全完善市场体系所必需的信用形式。国债的内在本质决定了它是一种金融商品，既然是

一种金融商品，就应该有商品的流通属性，即必须有健全完善的市场作为其运行周转的依托，这是其

生命力的基点，否则，没有全国统一高效的市场，国债运行就难以为继。而市场经济的建立与发展，

根本的一点就是市场体系的培育、健全和完善，只有有了健全完善的市场体系，才能广泛对劳动力、

物资和资金技术等生产要素进行市场调节，市场作为资源配置的基本手段才能成为现实。否则，发

展社会主义市场经济只能是一句空话。① 事实上，我国国债市场带动了整个证券市场的发展，引导

了社会资金的正确流向，成为社会主义市场体系不可分割的一部分。因此，发展国债市场是健全社

会主义市场体系的必然要求。
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① 袁东:《中国国债市场与投资》，第 32 页。


