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摘 要

国债流通市场能够有效调节资源配置，促进金融市场发展，是政府宏观调控的有力杠杆。国债流通市场的发展具有很强的立法依赖性，
完善的法律规制能引导市场的有序发展。以市场的有序运行为前提，国债流通市场才能求得更大的发展空间。当前，我国经济发展进入了一个转型时期，未来经济发展模式的转变需要借力金融市场的不断深化和改革。其中，作为重要投融资渠道的国债流通市场的法律规制也需提上日程。

国际上的公债历史较长，其发行的最初目的主要是筹集战争经费或弥补政府赤字。对于公债的理论研究也经历了从公债有益论到公债有害论，再到现代公债理论的发展，并最终形成了当前客观、中立的公债理论。在理论发展的同时，公债实践的进步也使得公债的政策功能和促进经济发展上的效果得到发挥。

公债由国债与地方公债两部分。国债区别于公债，有其特殊的含义。而国债法律关系也区别于一般的债权债务关系，中央政府是国债法律关系中唯一的债务人。国债在进行流通的过程中产生了特殊价值。一个健全的国债流通市场能使资源达到合理配置，能够促进整个金融市场的发展，有利于中央银行进行公开市场操作。

我国国债流通市场的发展经历了四个阶段：柜台市场占主导地位阶段，交易所国债市场占主导地位阶段，银行间国债市场的兴起阶段以及2002年以来各个市场相互融合的阶段。当前，我国国债流通市场被分为场外市场和场内市场，各市场的发展极不平衡。我国关于国债流通市场方面的法律现状是造成各市场发展不平衡的原因之一，甚至引发了一系列问题，包括：国债流通市场不统一，国债转托管存在阻碍，市场流动性不足，做市商做市功能不明显和监管体系存在不足。

面对我国国债流通市场的缺陷，反观域外发达国债流通市场存在的优势，可得知法律规制对市场发展的重要性。需要在分析这些国家国债流通市场法律规制优势的前提下，批判性地借鉴这些经验，以便指引我国走对正确的法律规制方向。

对我国的国债流通市场进行法律规制任重而道远，不仅需要提高我国国债流通市场的流动性，完善法律监管体制，还实行国债统一立法，建立协调有序的法律管理。

关键词：
国债流通市场 托管体系 做市商 监管体系

ABSTRACT

The construction of the OTC market is important to complete the multi-level capital market system, and also the key link to drive the strategic transformation of China’s capital market. The choice of trading sy
stem for the OTC market must be considered first at the initial stage of development. According to foreign experiences, there is a close connection between OTC markets and market-making system, and therefore the discussion of introducing market-making system into China’s OTC market is of positive significance. This thesis which follows a progressive logical pattern makes an overall use of historical approach, comparative method and system approach to analyze the necessity and feasibility of transplanting market-making system as well as the practical way to implement it in the sight of law.

The thesis consists of four chapters as follows:

The opening chapter gives a general overview of market-making system and OTC market, including their conceptions and evolutions. It also defines the OTC market of our country, and analyzes both the limitation and breakthrough of market-making system. The whole chapter sets the stage for the research thereinafter.

The second chapter traverses it is necessary and feasible to introduce market-making system into China’s OTC market. On the one hand it expounds the benefits which market-making system will bring to the market and participants to clarify the necessity. On the other hand it points out that there is legislative support and practical basis for the introduction of this system. And the deficiencies in legal system, market maturity and supervision system can be overcome.

The third chapter summarizes the market-making systems of NASDAQ in America and Emerging Stock Market in Taiwan, which mainly discusses the market maker’s qualification and disqualification, related rights and obligations, and supervision measures. It provides some train of thought for the last chapter.

On the base of chapters above, the fourth chapter makes the choice of market-making system clear. Comprehensive and concrete measures from legal standpoint are provided to help implement this trading system in China’s OTC market.

KEY WORD:
 OTC market,
 market-making system, auction system, 
supervision, self-regulation
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导 论

    

    一、选题的意义

2012年2月开始，国债期货仿真交易向全市场进行推广，国债期货复出的条件逐步成熟。国债期货的回归证券市场将对我国国债流通市场的规范性和流动性提出更高的要求。但基于目前国债流通市场存在的各市场割裂、托管体系不统一、法律监管不到位等问题，对我国国债流通市场进行法律规制和规范化的引导具有现实紧迫性。
研究现状和文献综述

国内研究现状和文献综述

    国内专门从法律角度去写国债流通法律制度的专著很少，相关论述主要集中在财政法和经济学领域的著作中，且多数只有一小部分有涉及国债流通领域的法律规制内容。

从经济学角度研究国债流通市场问题的著作比较多，其中具有代表性的著作和观点有：

从财政法角度探析国债流通市场法律规制方面著作较少，且均只占著作的很小篇幅，其中有典型性的著作和观点有：

研究国债法律制度的论文主要有：

国外研究现状和文献综述

国外专门研究国债主要是从经济学的角度进行了探讨，主要分为一个理论派别，形成了多个公债理论体系。

    三、研究方法

价值分析法。本文开篇首先介绍了公债这一概念，并指出公债具有的政策功能和促进经济发展方面的基础价值，进而引出作为国债流通除具备公债基础性价值的基础外，还能促进金融市场发展，调节社会资金运行。用此分析方法有利于在完善国债流通市场是遵循正确的价值取向。

（二）比较分析法。本文对美、英、日三个国债市场较为发达国家的国债流通监管制度和法律体系分别进行分析，总结这些国家在国债流通市场的法律规制方面存在的共同优势。在辨析这些国家国债流通市场特性的基础上，结合我国实际状况，力求将我国国债流通市场的法律规制体系建设完善。

（三）历史分析法。本文考察了我国国债流通市场的发展历程，分析了各个阶段我国国债流通市场的特点，接着深入探析这种演变趋势下的特定时代背景，以便结合现状提出适合我国国债流通市场长远发展的法律构想。

（四）规范分析法。本文在查阅了我国国债领域相关法律、法规、规章等规范性文件的基础上，考察了这些规范性的构成体系和规范范畴。这些规范有其积极意思，具有在推动国债流通市场的发展方面的促进作用。但更多的指出了这些规范性文件存在立法层级低、过于分散、缺乏整体性等问题，从而为我国国债统一立法的必要性提供了有力的佐证。

四、本文创新点与不足之处

通过对国债理论的深入研究和对国债流通市场的法律现状分析，本文在以下方面进行了创新：
基于篇幅和本人研究能力的的限制，本文存在一些不足：
国债基本认识

    国债作为公债最主要的形式之一，对国债的分析需从公债的认识开始。了解公债的内涵、理论及其价值，有利于在完善国债流通市场的法律制度时把握好正确的价值方向。
 第一节  公债概述
    
一、公债的内涵及其理论发展

债是指依照合同的约定或者法律的规定，在债的当事人之间形成的特定的权利与义务关系。公债作为政府发行的，并以政府信用作为担保的债务，是债的一种特殊形式，有其特定涵义。

    
（一）公债内涵

    “公债，亦称公共债务，是政府为了满足实现其职能对资金的需要，按照合同的约定或法律的规定，从国内外筹集资金所形成的特定的权利和义务关系。”
   

（二）公债基本理论

公债产生之初，西方围绕“政府是否应举债”以及“政府举债有利还是有害”

等问题进行了研究，并形成了一系列公债理论。

    二、公债的政策功能和经济效应

尽管部分理论学者对公债给予了一些消极的评价，甚至认为公债可能招致亡国。但经过各国各地区发行公债的实践证明，公债具有的政策功能和经济效应不容忽视。

  第二节 国债基本理论

一、国债概念及其种类

国债的发行主体是中央政府，具有弥补国家财政赤字、筹集政府投资的公共设施或重点建设项目的资金等功能。

二、国债法律关系分析

国债法律关系区别于一般的债权债务关系，是债权的特殊形式，具有如下特性：

三、国债流通及国债流通市场的内涵和价值

国债流通是指对国家已经发行的国债进行的交易。国债流通市场又称二级市场，主要是投资人和中介人之间或投资人之间进行国债交易的市场。
中国国债流通市场的发展及其法律现状分析

    第一节 中国国债流通市场的发展
一、国债流通市场的历史进程

我国的国债流通市场经历了从无到有，从小到大的发展过程。自1981年恢复发行国债至今，大致经历了四个阶段：

    二、我国国债流通市场的现状分析

我国国债流通市场的组织形式

根据市场组织形式划分，我国国债流通市场可被分为场内市场又叫做证券交易所市场，场外市场包括银行债券间市场和柜台交易市场。目前，我国的国债流通市场目前处于三足鼎立阶段。

从国债交易量来看，根据中国债券信息网数据显示，2010年“记账式国债分销总量14581.90 亿元，其中银行间债券市场、交易所市场、柜台市场为14357.12、214.10、10.68亿元”

第二节 我国国债流通市场的法律现状及引发的主要问题
随着我国国债规模的不断壮大和国债流通市场的发展，我国在国债流通市场领域的管理水平也相应地有了提升，颁布了一系列法律、法规、规章等规范性文件，已初步形成了有关国债流通市场的法律体系。

国债流通市场的相关立法现状

法律缺陷对国债流通市场的负面影响

    随着中国市场经济的不断壮大，特别是金融市场的规范和发展，国债流通市场的现状已不能适应经济金融的发展。同时，国债流通市场机制的缺陷和相关法律规范的不足都制约了中国国债流通市场功能的发挥。

缺乏建立统一国债流通市场的法律依据

   而“流动性是衡量国债市场完善与否的重要指标, 也是国债功能能够得以体现的重要基础。”

    （二）国债转托管存在阻碍
从短期看，流动性不足的问题可能增加国债流通市场参与者的投资风险。从长远来看，此种状况的持续会最终抑制国债流通市场的发展。

    （四）做市商未发挥应有的作用

“中国国债协会是我国国债的自律性的管理组织，然而我国的国债管理始终是以财政部、央行、证监会这样的行政机关管理为主的这样一个模式。”

结 语

国债流通市场自1988年建立以来，已走过了近三十年，发展至今已初步形成了较为合理的市场制度。国债流通市场已发展成为促进金融市场发展和政府宏观调控的有力杠杆，是国债功能得以发挥的基础，更已发展成为我国重要的投融资渠道和交易场所。在国债流通市场的发展过程中，相关法律规制的保障起着非常重要的作用。现有的法律规制有其历史的合理性，也是市场发展的助推力。但是现有的国债流通市场的法律规制未必适应市场未来的发展需要，仍必须不断尝试、不断完善。需要在总结域外先进经验基础上，吸取其中的合理因素，再结合我国市场发展状况，用以完善我国国债流通市场的法律规制，支撑我国国债流通市场的继续发展。
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宋体一号 ，加粗，居中。


宋体四号，行间距（单倍行距，设置值1）


字体：Times New Roman，二号，加粗，居中。单行间距（单倍行距，设置值1）





字体：Times New Roman，四号。行间距（单倍行距，设置值1）


宋体三号，加粗。两字中间空一格（全角）。下空一行，开始写摘要部分正文。


摘要中的字体除了另外说明的，其余均为宋体小四，行间距（固定值22磅）。


宋体小三，加粗。关键词和关键词中间空（全角）一格。


Times New Roman 三号，加粗。居中。


此英文摘要部分，除了特别说明的，其余均是Times New Roman小四。行间距为22。


Times New Roman，三号，加粗。


半角逗号。


“目录”这两个字用黑体小三，两字中间空（全角）一格。“导论”开始至“后记”此类一级标题部分用宋体小四，加粗。二级标题，三级标题均为宋体小四。行间距也是固定值22.。


中间空一行，开始写。


黑体小三，中间空（全角）一格，加粗。


中间空一行。


黑体小四，加粗。以下“二、三、四”同此要求。


关于论文的正文部分要求，同上次龚仙凤发的学校的论文格式相同。


PS：一级、二级、三级目录之间都要空一行。


关于脚注：脚注字体均为宋体小五。脚注中的逗号和冒号为全角，其余均为半角。脚注因著作类、学位论文类等种类不同又有区别，具体参见下文中的具体脚注内容。


此处要空2格（全角）。


空两格（全角）


黑体小三，加粗。两字中间空一格。


黑体小三，加粗。每个字中间空一格。下空一行，开始写“一、专著”


黑体四号，加粗。以下的“二、三、四、五”同此要求。


黑体小三，加粗。两字中间空一格。下空一行开始写后记内容。





