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看规模

1981年发行国库券不到50亿元，2020年中国国债余

额达20.89万亿元；2020年中国国债发行7.17万亿

元，是 1981 年的近1800倍，占当年全国债券发行量

的12.2%。

看结构

恢复发行之初，国库券期限结构基本为5-9年的中

期债券；目前，中国国债发行期限覆盖短、中、长期。

看流动性

国债的市场流动性持续改善。2020年，中国国债换

手率达2.4倍，在世界主要经济体中处于较高水平，

已超过日本、接近德国国债年度换手交易程度。

看开放度

10 月 29 日起，中国国债将被纳入富时世界国债指

数，纳入过程完成后中国国债在该指数中的权重为

5.25%，届时中国国债将被全球三大主要债券指数
全部纳入。
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收益高风险低，居民

青睐的投资渠道

对于国债，许多上了年纪的人更爱用
“国库券”这个词。

“为了买国库券，老街坊们不惧寒暑，可
以凌晨四五点钟就守在银行外面，有些身体
好的老年人，甚至可以整宿不睡觉。”回忆起
当年排队抢购储蓄国债的火热场面，81岁的
北京市民王奶奶记忆犹新。

为何购买热情高？“大家都知道国库券安
全，利息比定期存款高。而且，当年国家资
金不像现在这么充裕，居民买国库券也是支
持国家建设。”王奶奶表示。

对投资者而言，国债与其他投资标的相
比，的确具有多项优势：储蓄国债由财政部
代表中央政府发行，信用等级高，安全性
好；发行利率固定，利息免税，收益稳定；
以 100 元为认购起点，承销银行均可办理，
认购前无需风险测评，发行期次多，认购业
务办理方便；可提前兑取，也可作为质押物
于原购买银行进行质押贷款，变现灵活。

国债恢复发行40余年来，发行品种日趋
丰富，产品结构不断优化，极大丰富了个人
投资渠道。

《中华人民共和国国库券条例》 颁布后，
国库券发行对象1982年从国有企业和单位扩
大到个人；1987年，财政部发行重点建设债
券；1988 年，国库券流通转让试点开始实
施；1989 年，国家发行保值公债和特种国
债；1992年，财政部发行非实物国库券，后
于 1995 年改称记账式国债；1994 年，财政
部、人民银行发行凭证式国债，后于2017年
改称储蓄国债 （凭证式）；2006 年，财政部
首次发行储蓄国债 （电子式）。

如今，年轻投资者大多选择购买储蓄国
债 （电子式）。而许多老年人不善使用智能手
机和互联网，仍选择购买储蓄国债 （凭证
式）。“电子式我怕买了容易忘，我还是买凭
证式的，看得见、摸得着，攥在手里，心里
踏实！”王奶奶说。

随着网上银行、手机银行等认购渠道不
断拓展，国债认购日益便利。今年 5 月发行
的 2021 年第三期、第四期储蓄国债 （电子
式） 推出了手机银行代销渠道，39家承销团
成员中的28家同时通过网上银行代销，中国
工商银行等 4 家还可通过手机银行代销，中
国国债迈入“掌上购买”时代。

中国财政科学研究院研究员张立承在接
受本报记者采访时表示，国债恢复发行40年
来，在我国社会主义现代化建设过程中实现
了国家筹资“利国”与社会投资“利民”的

“双赢”。
“从‘利民’角度看，在迈向中等收入国

家进程中，日益增长的家庭财富和社会资本
都需要寻求低风险投资渠道。”张立承表示，
国债投资是市场化改革进程中完善投资市场
体系的基础。目前，中国的国债市场已经成
为具有较大容量、能够充分满足财政筹资和
投资者投资的重要场所。

筹集财政资金，促进

国家经济发展

从“利国”角度看，政府依靠国家信
用，通过发行国债实现了低成本融资。

发行国债所筹集的资金有哪些用途？张
立承介绍，在中国经济起飞过程中，发行国
债所筹集资金用于适度超前建设大型基础设
施，或在特殊时期为解决关键问题提供资金
保障，在补齐国民经济发展短板、推动高质
量发展等方面起到了无法替代的重要作用。
例如，2020年，为筹集财政资金、统筹推进
疫情防控和经济社会发展，中国发行 1 万亿
元抗疫特别国债，所筹集资金通过特殊转移
支付机制直达市县基层，直接惠企利民，主
要用于保就业、保基本民生、保市场主体，
包括支持减税降费、减租降息、扩大消费和
投资等。

同时，国债收益率反映了债券市场供求
关系，成为机构发行债券时参考的“锚”。

中央国债登记结算有限责任公司副总经

理刘凡介绍，当前国债收益率曲线应用十分
广泛，如国际货币经济组织（IMF）将3月期中
债国债收益率作为人民币代表性利率纳入特
别提款权（SDR）利率篮子；银保监会推荐采用
中债国债收益率和中债估值作为保险业保险
准备金计量和商业银行债券投资计量参考基
准；在中债国债收益率曲线基础上形成的中债
估值是证券基金的债券估值基准，也是贷款转
让、保险资管产品和理财产品的定价参考基
准。“在市场基准定价方面，国债收益率曲线
发挥着重要的基础性作用。”张立承说。

“40 年来，无论年度发行规模、存量规
模还是期限结构品种，中国国债早已今非昔
比。”张立承说。

从发行与存量规模看，1981年发行国库
券不到 50 亿元，2020 年中国国债余额达
20.89万亿元；2020年中国国债发行7.17万亿
元，是1981年的近1800倍，占当年全国债券
发行量的 12.2%。从期限结构看，恢复发行
之初，国库券期限结构基本为 5-9 年的中期
债券，1994 年引入半年和 1 年短期国债，
1996年引入3个月的短期国债。“目前，中国
国债发行期限覆盖短、中、长期，能够通过
丰富的债券期限结构选择，有效平滑未来年
度偿债压力。”张立承说。

国债的市场流动性持续改善，市场深度
不断提升。“2020 年，中国国债换手率达 2.4
倍，在世界主要经济体中处于较高水平，已
超过日本、接近德国国债年度换手交易程
度。”张立承介绍，国库券从最初不能上市流
通，到 1988 年允许国库券转让市场正式开
放，国库券的投资属性逐步建立。目前，银
行间债券市场、交易所债券市场以及商业银
行债券柜台市场多层次的国债交易市场体系
已经形成。

张立承分析，中国国债发行在过去40年
间取得长足进步，一方面得益于中国经济总
量快速增长，国债需求体量与社会承接能力
推动国债跨越式发展。另一方面得益于国债
改革发展顺应了市场化取向，监管制度不断
完善，监管能力不断提升，为国债行稳致远
提供了制度保障。

纳入主要债券指数，

吸引全球投资者

近几年，国债正变得越来越有“国际范儿”。
“请进来”，中国国债市场开放大门越开

越大。10月29日起，中国国债将被纳入富时
世界国债指数，纳入过程完成后中国国债在
该指数中的权重为 5.25%，届时中国国债将
被全球三大主要债券指数全部纳入。渣打银
行预计，到2021年底，外资对中国国债的持
有 比 例 可 能 从 2020 年 底 的 9.1% 上 升 到
11.5%-12%，国际投资者有望成为中国国债
的第二大买家，仅次于中国商业银行。

“国际投资者的认可，实际上是基于对中
国经济在疫情防控中展现出的良好增长潜力
作出的理性判断。”张立承说。

“走出去”，人民币国债加快走向香港、澳
门及海外市场，受到境内外投资者的欢迎。

“从发行规模看，中国发行离岸人民币国
债规模持续走高。”张立承介绍，2009 年以
来，财政部在香港等离岸市场发行人民币国
债，积极构建境外主权债券收益率曲线，人
民币国债历年在港发行规模稳步增长，最高
峰达到280亿元。截至8月末，财政部在香港
累计发行人民币国债2180亿元，在伦敦发行
人民币国债30亿元，在澳门发行人民币国债
20亿元，余额501亿元。

今年以来，随着国内疫情防控和经济恢
复发展取得良好成效，人民币资产对全球投
资者的吸引力不断增强，中国国债吸引了更
多境外投资者积极认购。

日前，财政部在香港发行今年首期人民
币国债80亿元，其中2年期50亿元，认购倍
数 3.08 倍；5 年期 20 亿元，认购倍数 3.3 倍；
10年期10亿元，认购倍数2.56倍。张立承表
示，这反映出中国国债对全球投资者吸引力
较强，“总体来看，中国国债‘走出去’既有
力推动了人民币国际化进程，也有利于支持
香港离岸人民币市场发展，巩固香港国际金
融中心地位。”

“目前，离岸人民币国债年度发行规模还
不算大，国债的期限品种也仅是在少数关键期
限上，市场空间仍然较广阔。”张立承认为。

“未来，在实施国债‘走出去’战略过程
中，应把握全球疫情影响下中国经济持续向
好、中国政府债券对国际投资者吸引力不断
增强这一有利时机，加强完善境外主权债券
收益率曲线等基础制度建设，发挥中国国债
在提供人民币产品定价基准方面的作用，不
断提升中国国债‘走出去’的广度和深度。”
张立承说。

在移动支付日益普及的今天，许多小店小摊习惯通过收
款条码完成资金收付。对于这类支付受理终端，近日中国人
民银行出台规定，要求自明年 3 月 1 日起，对银行卡受理终
端、条码支付受理终端、个人收款条码、特约商户管理等进
行规范，其中个人静态收款条码原则上禁止用于远程非面对
面收款，通过截屏、下载等方式保存的个人动态收款条码参
照这一要求。

据介绍，支付受理终端涉及支付信息的读取、采集和支付
指令的生成，其安全性和合规性对保障支付信息与资金安全具
有重要意义。同时，支付受理终端及相关业务管理也面临一些
新问题、新挑战。为此，央行发布《中国人民银行关于加强支
付受理终端及相关业务管理的通知》（以下简称《通知》），结
合条码支付受理终端与传统银行卡受理终端的异同点，对特约
商户的条码支付受理终端实施分类管理。

对于与传统银行卡受理终端类似，可采集主要支付信息、
参与发起支付指令的条码支付受理终端如卡码复合智能终端
等，执行与银行卡受理终端同等的监管要求。对于仅具备条码
读取或展示功能、不参与发起支付指令的条码支付辅助受理终
端如扫码枪或盒子、显码设备、静态码牌等，考虑条码支付的
普惠性，要求通过建立商户与收单核心要素对应关联关系、加
强监测手段等方式强化风险防控。此外，对于不具备定位功能
的条码支付辅助受理终端，要求通过付款人的交易位置或其他
关于移动终端实际位置的推算方式进行终端交易位置监测，防
范终端滥用风险。

近年来，个人收款条码广泛运用，满足了社会公众的个性
化、多样化支付需求，也提高了小微经济、地摊经济的资金收
付效率。但央行方面指出，个人收款条码也存在一些风险隐
患。例如，部分机构使用个人收款条码转账业务办理大量生产

经营、生活消费交易，混淆了交易性质，导致交易信息失真，
影响风险监测效果，也不利于借助支付服务为经营活动赋能增
值。还有一些不法分子利用“跑分平台”，以高额收益为饵吸
引大量人员使用个人静态收款条码与赌客“点对点”线上远程
转移赌资，将赌资分拆隐藏于众多正常交易场景，扰乱条码支
付业务正常秩序，影响了涉赌“资金链”追溯机制的实效。

既要防风险，又要发挥收款条码的普惠性、便利性，央行
提出了三方面的规范要求。一是对具有明显经营特征的个人收
款条码用户参照特约商户管理，要求为此类个人用户提供商户
收款条码，提升对个人经营者的收单服务质量。二是要求个人
静态收款条码原则上禁止用于远程非面对面收款，确有必要的
实行白名单管理，以防止个人静态收款条码被出售、出租、出
借用于搭建赌博活动线上充值通道。三是对通过截屏、下载等
方式保存的个人动态收款条码参照执行个人静态收款条码有关
要求，以防止不法分子借助个人动态收款条码规避政策要求。
四是要求审慎确定个人静态收款条码白名单准入条件与规模、
个人静态收款条码的有效期、使用次数和交易限额，防范白名
单滥用风险。

新规对消费者和小商户们有哪些影响？
央行有关负责人表示，新规将更好保护消费者合法权益。

一方面，有利于防范不法分子通过改造支付受理终端、申请虚
假商户等手段盗取消费者个人信息甚至盗用账户资金。另一方
面，有利于提升银行、支付机构的对账单、交易信息查询等服
务质量，充分保障消费者知情权，减少相关纠纷和投诉。

对于个人经营者和小微商户，长远来看，规范个人收款码
的相关要求将进一步提升对个人经营者和小微商户的收单服务
质量。这有助于从源头防范外包机构挪用资金等风险，更好保
障个人经营者和小微商户的资金安全和服务体验。

1981年中国发行国库券不到50亿元，2020年国债余额达20.89万亿元——

恢复发行40年，国债利国利民
本报记者 汪文正

10月 29日起，中国国债
将被纳入富时世界国债指
数，届时将实现全球三大主
要债券指数全部纳入。

今年是中国国债恢复发
行40周年。自1981年国务院
决定恢复国债发行并颁布
《中华人民共和国国库券条
例》以来，中国国债在40年
间不断发展壮大、稳步走向
全球。中国国债是如何筹集
财政资金、丰富个人投资渠
道的？发挥了哪些利国利民
的重要作用？

秋收时节，农民们在田间地头忙碌，
到处是一派丰收景象。

图①：10月17日，湖南省永州市道县
寿雁镇涂家村，农机在收割晚稻。

何红福摄 （新华社发）
图②：10月17日，在江苏省兴化市垛田

街道高家荡村，农民展示刚收获的龙香芋。
汤德宏摄 （新华社发）

个人静态收款条码原则上禁止用于远程非面对面收款——

支付受理终端有新规
本报记者 徐佩玉

个人静态收款条码原则上禁止用于远程非面对面收款——

支付受理终端有新规
本报记者 徐佩玉
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恢复发行40年来，

国债有哪些新变化

恢复发行40年来，

国债有哪些新变化？

徐 骏作 （新华社发）


