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1. 国债结构管理的意义

• 国债管理是指财政部代表中央政府制定并执行中
央政府国债结构（包括国债品种结构和国债期限
结构）管理计划或战略的过程，目标是在中长期
的时间范围内，尽可能采用最低的资金成本和可
承受的市场风险的管理方式，确保中央政府的筹
资及支付需求得到及时满足。

• 国债结构管理是国债管理的核心组成部分。
• 财政部充分考虑发展国债市场需要和投资者需求，
适时调整国债发行策略，使国债结构呈现出“品种
均衡、期限全面、关键突出”的特点。
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2. 国债品种结构管理

2.1 国债主要分类

• 按发行场所:国内债务与国外债务。

• 按是否可以流通分类：可流通国债（如记账式国
债）和不可流通国债（如储蓄国债）。

• 按利率是否浮动分类：固定利率国债和浮动利率
国债。

• 按是否付息分类：附息债、零息债等。

• 按付息频率分类：到期一次性还本付息国债、按
年付息国债、按半年付息国债等。
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2.  国债品种结构管理

2.2 近年来国债品种管理策略

• 以发行内债为主；
• 以发行固定利率债券为主；
• 逐步提高记账式国债发行比重；
• 全部记账式国债跨市场发行；
• 储蓄国债发行额保持稳定；
• 提高储蓄国债管理电子化水平。
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2.3 当前品种结构

2.3.1 按发行场所:内债与外债。

• 2008年发行国债8549亿元，均为内债。

• 2008年末实际国债余额中，内债为
52799.32亿元，外债为471.44亿元，分别
占全部国债余额的99.12%和0.88%。
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• 2.3.2 按是否可以流通分类：

• 2008年发行的国债8549亿元中，

• 可流通国债－记账式国债－6656亿元，占
77.8％。

• 不可流通国债－储蓄国债－1893亿元，占
22.2％。
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2.3.2按是否可以流通分类：

2008年末内债余额中，

可流通国债－记账式国债－为45389.69亿元，包括
29887.41亿元普通国债和15502.28亿元特别国债，
占全部国债余额的86.09%。

不可流通国债－储蓄国债－为6943.11亿元，包括
6081.11亿元凭证式国债和862.00亿元储蓄国债
（电子式），占全部国债余额的13.03%；
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2. 国债品种结构管理

2.4 当前主要国债品种介绍

• 记账式国债和储蓄国债。

• 记账式国债主要面向机构投资者发行，可
在银行间市场、交易所市场上市流通；

• 储蓄国债主要面向个人投资者，不可上市
流通，可以提前兑取。
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2.  国债品种结构管理

2.4.1 记账式国债

2.4.1.1 基本情况

期限：3个月－30年期

发行方式：招投标

两类品种：记账式贴现国债

记账式附息国债
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2.4.1 记账式国债
2.4.1.2 记账式国债发展历程

• 1993年采用承购包销方式首次尝试发行记账式国
债。

• 1998年建立国债二级市场

• 1999年首次在交易所市场发行

• 2000年首次组建银行间市场国债承销团，按季公
布发行计划

• 2001年在交易所建立国债承销团制度，首次发行
超长期国债。
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2.4.1 记账式国债
2.4.1.2 记账式国债发展历程

• 2002年开始柜台记账式交易，开始发行跨市场国
债。

• 2003年，制定并出台了跨市场国债转托管办法。

• 2004年首次引入外资承销机构

• 2005年全部国债跨市场发行

• 2006年首次滚动发行年内到期国债

• 2004年推出混合式招标方式。
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2.4.1 记账式国债
2.4.1.2 记账式国债发展历程

• 为进一步提高国债管理的科学化、精细化
水平，便利投资者承销、交易记账式国债，
2009年起将记账式国债规范分类为记账式
贴现国债和记账式附息国债两类。
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• 记账式贴现国债是指财政部以低于面值的
价格贴现发行、到期按面值还本、期限为1
年（不含1年）以下的记账式国债。

• 记账式附息国债是指财政部发行的定期支
付利息、到期还本付息、期限为1年（含1
年）以上的记账式国债。
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2.4.2 储蓄国债

2.4.2.1 基本情况

期限：3年，5年期

发行方式：包销和代销

两类品种：凭证式国债

储蓄国债（电子式）
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2.4.2 储蓄国债
2.4.2.2 储蓄国债发展历程

• 1994年，根据当时我国国库券发行的实际情况，
在认真研究发达国家储蓄国债品种结构基础上，
财政部制订了在我国分步引入储蓄国债的总体战
略：

增加电子方
式记录债权
的储蓄国债
品种

纸质债权凭证
的凭证式国债
（Certificate 
Bond）

发行技术逐渐成熟

国债市场较为完善
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2.4.2 储蓄国债
2.4.2.2 储蓄国债发展历程

• 1994年首次推出凭证式国债的前身——国库券收
款凭证

• 1999年规范了收款凭证

• 2000年凭证式国债采用了实名制

• 2003年组建了凭证式国债承销团，按年下达包销
任务，着手电子式储蓄国债的研究

• 2004年尝试推出了凭证式国债的电子版

• 2005年召集部分凭证式国债承销团中的优秀成员
开发储蓄国债（电子式）代销系统
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2.4.2 储蓄国债
2.4.2.2 储蓄国债发展历程

• 2006年发布有关制度办法，正式推出储蓄国债
（电子式）

• 2007年着手扩大储蓄国债（电子式）代销试点范
围

• 2008年至今，研究储蓄国债（电子式）包销试点
方案，组织开发储蓄国债（电子式）包销系统

• 2009年修订《储蓄国债（电子式）代销试点管理
办法（试行）》为《储蓄国债（电子式）管理办
法（试行）》



19

2.4.2.3 储蓄国债体系
储蓄国债

储蓄国债（电子式）凭证式国债
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2.4.2 储蓄国债
2.4.2.4 两类储蓄国债比较

凭证式国债和储蓄国债（电子式）的共同特征：

–属性：同属于国债的一种，代表国家信用。
–发行对象：主要面向个人投资者储蓄资金。
–税收：收益均免税。
–流动性：不可流通转让，可提前兑取和质押贷
款。

–发行渠道：通过商业银行对外发行和兑付。
–债权托管：分级托管体制。
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2.4.2 储蓄国债
2.4.2.4 两类储蓄国债比较

凭证式国债和储蓄国债（电子式）的区别：
– 债权记录方式：个人帐户的管理的电子债权记录，提
供方便的债权查询。

– 品种：期限、付息方式均较为多样。
– 发行对象：仅限个人，有购买上限。
– 债权托管：二级托管体制，中央国债公司和试点银行
分别负责国债债权的总量托管和明细托管。

– 承销机制：除了包销外，还有商业银行代销，发行剩
余退回。

– 发行任务落实办法：任务和机动相结合的有弹性额度
分配机制。

– 利率确定机制：根据供求关系，参照相同期限银行储
蓄存款和记账式国债发行利率研究确定。
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2.4.2 储蓄国债
2.4.2.5 储蓄国债发展方向

• 储蓄国债(电子式)采用现代信息技术的手段，充
分体现了以人为本的设计理念，代表着先进的生
产力和储蓄国债未来的发展方向。

• 考虑到目前系统成熟程度和投资者多样化的需求，
在未来的一段时间内，储蓄国债（电子式）将和
凭证式国债共存，共同构成多层次的储蓄国债体
系。
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2007年普通国债发行情况总览

6347.20 ,

80%

1600, 20%

33.96, 0%
凭证式国
债

储蓄国债
(电子式)

记账式

2.4.3 记账式国债与储蓄国债发行情况

2008年国债发行情况总览

6665.00 ,

78%

593.21,
7%

1300, 15%
凭证式国
债

储蓄国债
(电子式)

记账式
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3.  国债期限结构管理

3.1 近年来国债期限管理策略

• 适量发行超长期国债和短期国债；

• 定期滚动发行关键期限记账式国债；

• 均衡偿债压力；
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3.  国债期限结构管理

• 3.2 当前国债期限结构

• 3.2.1 发行期限结构：

• 3个月－30年期

• 其中，储蓄国债3，5年；

• 记账式国债：3个月－30年。

2001年6月首次发行15年期国债，同年7月首次发
行20年期国债，2002年5月推出了30年期国债。
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平均发行期限延长。

国债加权平均发行期限
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3. 国债期限结构管理

3.2 当前国债期限结构

3.2.2 关键期限记账式国债结构

1、3，5，7，10年

• 2003年推出跨市场发行的7年期基准国债定期发行
计划，2004年增加2年期和5年期国债、2005年增
加1年期国债作为基准国债，2006年增加10年期。
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• 3.2 当前国债期限结构

• 3.2.3 国债余额结构

• 2008年末国债平均剩余期限为8.03年（不含外
债），比2007年略有延长。2008年末国债余额中，
1年及以下期限的占14.60%，1年至5年（含5年）
的占31.32%，5年至10年（含10年）的占23.21%，
10年以上期限的占30.87%。
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1年以下

13%

1-5年

35%
5-10年

22%

10年以上

30%

近两年内债余额剩余期限结构保持均衡。

2007年末内债剩余期限结构 2008年末内债剩余期限结构

1年以下
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1-5年
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5-10年
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10年以上

30%
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内债余额到期情况
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