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我国债券深化开放面临的主要问题

体制机制建设

一是境内审批部门不统一。一方面，

债券的审批、发行、交易和信息披露等

环节存在重复监管、空白监管等问题；

另一方面，多头管理导致操作成本和操

作风险大大提升，定价不统一，难以有

效实现实时总体监测。

二是我国托管体系为扁平化的管理体

系，影响服务质量和效率。不同于发达

国家市场多级托管体系，我国债券市场

采用一级托管和二级托管并存的托管体

系。这种体系，随着投资者和发行者规

模的增加，很难实现服务的精细化和高

标准。

三是债券市场开放中跨境风险管理

体系，包括流动性风险、信用风险、操

作风险、法律风险等全方位的识别、衡

量、监测和控制机制亟待完善。

四是银行间市场和交易所市场没有完

全融通。比如，债券品种跨市场托管没

有完全放开，目前可以跨市场托管的品

种只有国债、地方政府债和企业债。

制度建设

一是会计审计方面并未完全与国际

接轨。境内会计准则并未与国际接轨，

目前财政部认可的等效会计准则是香港

财务报告准则和欧盟成员国上市公司在

合并财务报表层面所采用的国际财务报

告准则，境外发行人在境内发行时，境

外发行人应按照中国会计准则或财政部

认定的有同等效力的会计准则编制财务

报告。另外，境外机构在境内公开发行

债券还要求审计准则为中国内地或香港

（非公开定向发行无特殊要求）的准则。

二是我国债券市场从审批制到注册制

的有关法律，以及境外机构资金使用和

汇出方面的法律法规等亟须完善。

三是缺乏有效的做市商制度。虽然我

国债券市场已经引进了做市商制度，但

双边报价商制度有待完善：银行间债券

市场名义上采用报价驱动方式，实际上

是以成员间相互谈判、直接达成交易为

主，更像指令驱动型市场；报价券种较

少，报价期限品种不全。另外，我国做

市商门槛较高，符合条件的做市商数量

有限，限制了做市业务的扩大。

评级体系

一是我国尚未建立针对信用体系的独

立的制度法规，相关法规分布在多家管

理部门颁布的指导意见和管理办法中，

评级行业处于多头监管状态。

二是评级市场没有形成有效的行业壁

垒，国际评级企业渗透国内评级市场；

而我国评级机构的公信力还有待上升，

评级水平较国际评级巨头还有差距，

导致国内评级机构很难进入国际评级市

场。

三是评级标准国际市场、国内市场不

一致，影响境外主体境内发债积极性，

境内评级机构给出的评级结果要比国际

评级机构给出的结果高，导致境外机构

在境内发行时，其国际评级较低，难以

满足我国审核要求。

四是国内评级机构对发行体的评级结

果普遍较高，信用利差在市场定价中并

未真正体现，加之刚性兑付未打破，违

约处置机制不健全，债权保障机制不完

善，导致境外投资人投资信用债的意愿

不强。

风险管理

一是境外投资者开放加剧跨境资本流

动风险。首先，对境外投资者开放后，

热钱大量流入，助推债券市场泡沫，大

量套现后迅速撤离，尤其是随着衍生

品市场开放，会在杠杆的魔力下助涨助

跌，引起债券市场的大幅波动；其次，

随着境内投资者开放，在走出去的同

时，会伴随着资本外逃，这将对货币金

融体系产生一定冲击。

二是境外发行人的引进对跨境监管提

出了新的要求。首先，对境外发行人存

在一定的监管风险。如在信息披露、获

取境外投资者信息等方面会面临国外银

行保密法等相关法律挑战，由此可能滋

生跨境内幕交易、市场操纵等问题。在

监管处罚方面，由于其主要资产、机构

和人员都不在本国属地管辖内，本国监

管机构难以强制执行处罚决定。其次，

境外发行主体遍及全球，风险管理范围

要扩至全球许多国家，发行主体国家的

政治环境、经济金融环境的变化都有可

深化债券市场开放
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能加大发行主体风险，向国内市场传

导，加大整个市场风险。

三是债券市场开放带来了其他特有风

险。比如，预提所得税风险等跨境税收

风险；法律和监管差异或单边监管行为

导致跨境投融资活动风险等跨境法律风

险；资本项目管制下的汇兑风险、汇率

波动导致的偿付风险等汇率风险；政治

风险、法律风险、经济风险和外交关系

等国别风险。

对策建议

针对我国债券市场在开放过程中呈现

的不平衡特征和面临的问题，我们需要顶

层设计，并从以下几个方面共同推进。

深化债券市场改革创新，稳步推进

开放

一是完善监管体系，继续推进政策

开放。第一，强化监管主体的内部协调

机制，按照统一化、整体化和标准化的

监管标准，完善监管制度和指标体系。

第二，对于我国银行间市场、交易所市

场和柜台市场交易的债券品种，应进一

步扩大转托管的品种范围，最终实现所

有品种在不同市场之间自由交易，实现

交易的高度统一，消除跨市场套利。第

三，继续推进政策开放，加快外汇市

场、衍生品市场开放，满足境外投资者

利用衍生品进行风险管理的需求；进一

步丰富债券品种和期限结构，满足其资

产组合管理需要。对于境外发行人，在

发行标准、信息披露要求上，尽可能与

国际接轨，遵从国际惯例和国际规则，

对于募集资金的使用和汇出形成完善的

管理机制。

二是完善债券市场发展制度建设。

第一，加快完善全面推行注册制改革相

关法律法规。第二，改进会计准则，参

照国际经验，规范现有的管理，在信息

披露方面，对于按照国际准则编制报表

的企业，只要能够达到披露信息的目的

便可适当简化相关手续。第三，完善债

券市场的税收政策，尽快形成稳定的境

外机构投资债券市场所涉及的税收优惠

政策，建立优惠的税收制度。第四，继

续加强做市商制度。降低做市商准入门

槛，鼓励更多的金融机构参与做市业

务，完善做市商考核制度，强化激励约

束机制，提高积极性，最大程度地发挥

做市商的作用。第五，完善投资者保护

制度等建设。加强宏观审慎监管，增强

信息监测和预警，防止境外发债主体违

约风险的发生；打破刚性兑付、完善退

市制度，信用风险能真正体现在信用利

差中，建立债券违约后的退出机制等事

前预防、事中应急、事后处置等系统性

措施；强化投资者保护条款，加强信息

披露，消除信息不对称。

三是完善评级体系。第一，建立健全

信用评级基本规范标准，主要在准入条

件、评级方法、评级流程、评级人员以

及数据处理等方面完善制度规则。第二，

提升评级机制的权威性和公信力，对信用

评级公司进行“再评级”，健全市场化退

出机制，提高评级机构准入门槛，完善信

用评级方法和指标体系。第三，尊重国际

市场规则和惯例，建立健全涵盖国际评级

机构在内的统一注册管理制度，有序开放

信用评级市场，明确境外机构发债选择评

级机构的具体要求。

四是构建并形成有效的风险管理机

制。第一，加强债券市场风险防控，积

极防范和处置债券市场信用违约风险，

完善债券市场宏观审慎管理，继续发挥

监管协调作用，推动债券市场健康规范

发展。第二，形成管理汇率风险的市场

机制。丰富衍生品等风险管理产品，为

分散风险提供工具；完善人民币汇率形

成机制，维持币值稳定。第三，加强监

管热钱流入或资本外逃带来的风险。加

强跨境资本流动监测，加大跨境监管

合作，在国际合作中推动债券市场开

放；可鼓励境内企业海外融资（美元债

务），对冲国内市场上资本外流的影

响，相当于把人民币的汇率压力转移到

债券利率上，可以起到稳定人民币汇率

的作用，加大了货币政策的灵活性。

五是进一步完善债券市场基础设施建

设。第一，继续加强交易、托管、清算

等核心环节的基础设施建设，促进市场

高效安全运行。建立统一的债券中央托

管体系，扩大应用跨境人民币支付系统

(CIPS)，建立安全、高效、全球化的支付

清算网络体系。第二，继续深入推进债

券通。在内地与香港基础设施相互连通

基础上，进一步推进内地与境外其他市

场的互联互通。同时，在境内投资者走

出去方面，做好基础设施的互联互通，

尽快推出南向通相关方案。

在岸市场和离岸市场协调发展

随着我国经济规模不断上升，改革

开放逐步深化，人民币输出量也在快速

上升，人民币离岸金融中心建设数量开

始增多。在发展离岸市场的同时，促进

在岸市场成熟壮大，国内市场改革应同

步跟进。一是促进离岸债券市场与资本

项目开放、人民币国际化进程战略协调

推进，相辅相成；二是离岸市场、在岸

市场相互配合，相互促进。不同离岸市

场之间也应有所侧重，明确其分工；三

是增强内地债券市场改革的紧迫感，加

快推动在岸市场的全面发展和开放，加

快推进在岸市场的政策制度、基础设施

完善，防止金融中心外移。

债券市场开放与人民币国际化共同

推进

人民币国际化、债券市场开放共同推

进，相互促进，共同发展。人民币的国

际化离不开金融市场尤其是债券市场开

放，通过债券市场开放，吸引更多的境外

投资者持有更多人民币金融产品，增强人

民币在全球范围内的价值贮藏职能，进而

推进人民币国际化；人民币国际化可以增

强境外投资者对持有人民币债券的信心，

增强境外机构发行人民币债券的动机，从

而深化我国债券市场开放。■
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