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07年股市为什么会到6000点（股市从6000点跌到1900是哪一年）

21世纪经济报道记者杨志锦
上海报道 
2012年
11月29日傍晚
，北京的冬天已有阵阵寒意，
不少债券从业者正赶往清华大学经管学院
报告厅，聆听时任央行金融市场司司长谢多关于债券市场的演讲。

谢多当时的头衔还包括“中国经济50人论坛
成员”。该论坛几乎聚集了中国最有影响力的经济学家，至今仍对中国经济决策发
挥着极其重要的作用，其成员还包括周小川、易纲等人。

从2001年开始，论坛成员及部分外部专家开始在该论坛常年开设的经济政策讲坛“
长安讲坛”演讲，至今已历390期，内容涉及经济形势、金融监管、农业农村、经
济体制改革等。其中，关于债券市场的共有两期，主讲人均为谢多。谢多当时所在
金融市场司负责对银行间债券市场的监管，而银行间市场是中国最大的债券市场。

他2012年演讲的主题为《中国债券市场的最新发展》。他表示，可以预见，未来十
年只要坚持减少行政审批、减少政府的隐性担保，中国债券市场就必然会获得进一
步的大发展。未来十年仍然是中国债券市场发展的黄金十年，债券市场的发展也会
让中国在国际金融界的话语权增强，让人民币的国际化进程加快。

现在回头看，正是如此。从谢多演讲时不到30万亿的存量，发展到如今138万亿的
规模，中国债券市场在过去十年经历了一番波澜壮阔的巨变。中国债券市场也在20
16年跃居全球第二大市场。

除了规模扩大外，中国债券市场的种类、投资者结构更加多元，对外开放程度也取
得长足的进步。更为重要的是，中国债券市场行政审批大幅减少，信用债发行方式
在2020年由审核制正式转为注册制。

毫无疑问，债券市场的大发展极大地提升了中国金融市场的系统重要性，不仅打破
了银行体系一统
天下的格局，而且加速了利率市
场化进程、完善了货币政策传导机制，还为宏观调控提供了新的支撑点。

当然，债券市场最重要的改革当属统一监管取得实质进展，尤其在信用债领域。虽
然当前企业债、公司债、非金融企业债务工具仍分属三个部门监管，但在金融委的
统一领导下，三类信用债各方面的标准在2018年后逐步趋于统一。正所谓，“债市
虽三分，天下已一统”。
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“三足鼎立” 

1981年国库券第一次发行，拉开了中国债券市场的序幕。

次年，中国公司类信用债开始起步，当时的信用债仅指企业债——少量企业开始自
发地向社会或企业内部集资。针对这一行为，政府开始研究加强对企业债券的管理
。

1987年3月，《企业债券管理暂行条例
》由国务院颁布实施。此后，企业债经历了多次政策调整阶段，最终1999年国家明
确由国家计委（后为“国家发改委”）为企业债的监管部门，负责企业债的额度审
批和发行审核。

Wind数据显示，2000年-2005年企业债发行规模由85亿上升至615亿，但整体发
行规模仍不高。

央行
前行长周小川在2005年10月的一个债券论坛上，细数了中国债券市场发展设计的
“十二大失误”，包括计划分配额度、银行担保、投资人群体主要面向散户而不是
机构投资人、不能向投资者提供可供分析的信息披露等。

在周小川看来，我国发展债券市场的思维主线还是计划经济思维，无论是发行审批
、定价还是出现问题的处理方法，都是行政性的，市场发挥的作用相当有限。因此
，要转变思路，必须从计划经济思路转向市场思维，通过发展QIB（合格机构投资
者）和OTC（场外交易市场）来培育债券市场。

在2005
年，央行开始另
起炉灶，在银行间市场推出信用
债。2005年5月，中国人民银行
发布实
施《短期融资
券管理办法》，允许符合条
件的企业在银行间市场发行短期融资券
。该办法
放开了发行主体限
制，取消了额度审批，并且明确利率由企业和承销机构协商确定。
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这是中国改革开放之后，除企业债之外的第一个新型信用债品种。影响更大的是，
央行主动放松行政管
制，采取备案制的发行管理方式，推动了短融
的快速发展。此后问世的中期票据等亦沿用了这一管理方式，央行日后将短融、中
票等统称为“非金融企业债务融资工具”。

Wind数据显示，短融问世当年发行规模就达1424亿，是当年企业债发行规模的两
倍，2006年短融发行规模更是翻倍至3000亿。短期融资券横空出世，打破了企业
债发展停滞不前的局面，并在此后推动了企业债、公司债的改革。

“2006年6月，我从（发改委）发展规划司副司长轮岗提拔到财政金融司任司长。
到财金司工作，我遇到的第一件涉及金融监管的难题就是企业债券的发行管理改革
。”发改委原财金司司长徐林日后回忆称。

徐林到任后分析认为，企业债没必要搞额度审批，只需看企业是否符合发债条件即
可，相应减少了行政审批。此举立竿见影，企业债在2007年发行规模翻了一倍至1
109亿，此后几年也维持着数千亿的发行规模。

公司债方面，2007年9月长江电力
40亿元公司债作为首单成功发行，引起市场的热烈反响。但由于重股轻债等种种原
因，证监会主管的公司债发行规模一直较低，其发行规模扩大出现在2015年之后。

Wind数据显示，2014年公司债发行规模只有约1400亿元，远低于企业债和非金融
企业债务融资工具。但2015年后，其发行规模骤升至万亿之上，超过企业债。究其
原因，2015年公司债改革中，交易所允许非上市公司发债，发行上市交易程序大幅
简化。

在市场人士看来，这十多年来的监管竞争，无意中引领了监管创新的风气。

其中，以央行推出短融为开端，注册制
逐渐成为
债券市场的主流，
成为市场扩容的重要基石。2020年3
月，新《证券法
》正式生效，国家发改委、证监会同时发文称，企业债、公司债将实行注册制，这
意味着中国信用债市场正式进入注册制时代。

但三个部门监管也衍生出博弈。
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比如，2008年中票问世两个多月后，发行量飙升至735亿元。而在此期间，发改委
主管的企业债发行量合计不足100亿元，证监会主管的公司债发行规模更少。2008
年6月，诞生70余天的中票突然被暂停发行，市场倍感诧异。

10年后的2018年，徐林在一次演讲中披露了其中原委。他说：“作为发改委负责
企业债券发行监管的部门负责人，当人民银行
提出注册发行中票的时候，我们提出央行的做法违反了债券发行监管的现行管理制
度和职责分工，后来中票被国务院叫停了。”

但国际金融危机拯救了中票——受国际金融危机影响，中国宏观经济形势急转直下
，国内资本市场也开始动荡，中票于2008年10月
重启发行，上市公司可募集资金用于回购本公司股票，以稳定资本市场。以此为契
机，中票站稳了脚跟，包含中票在内的非金融企业债务融资工具成为历年发行规模
最高的信用债品类。

“作为发改委债券相关职责和权力的维护者，我觉得一个三足鼎立的格局可能是一
个比较稳定的监管格局。”徐林回忆称。

债市“论战” 

除了监管部门“三足鼎立”之外，债券市场也分为交易所市场和银行间市场。1990
年12月，上交所
和深交所正式成立，交易所成为债券交易的主要场所。1996年股市暴涨，银行资金
违规通过回购交易流入股市。

鉴于此，央行1997年6月相继发布《关于各商业银行停止在证券交易所证券回购及
现券交易的通知》和《银行间债券回购业务暂行规定》。两项规定要求银行退出交
易所证券回购市场，相应地中债登
被指定为市场的债券登记、托管与结算机构，全国银行间债券市场开始形成。

10年
后的2007
年9月3日，交易商协
会正式挂牌成立。交易商协会的全称是“
中国银行间市场交易商协会”，英文名称National Association of Financial
Market Institutional
Investors（缩写为NAFMII
）意思更直观，即为“中国金融市场机构投资者协会”。
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对于成立交易商协会的目的，官方的解释是，此举旨在弥补市场自律组织缺位，维
护市场正当秩序，加强市场自律管理，更好地推动银行间市场持续健康发展。

然而，一些业内人士猜测，原因不止于此，在短融迅速崛起之后，央行作为货币当
局直接管理债券市场受到争议，央行不得不作出妥协。

交易商协会也打上了深厚的央行烙印，原先负责管理债券市场管理的央行金融市场
司的一批骨干，组成了交易商协会创始团队，谢多在2013年9月被任命为交易商协
会党委书记。

多年发展后，中国债券市场形成了“两大市场、三类信用债、五大监管部门”的格
局，后者分别指央行、证监会、
发改委、财政部和银保监会
。具体而言，央行主要管理银行间市场，发行环节主要是通过其下辖的交易商协会
管理非金融企业债务融资工具；证监会主管公司债及交易所市场；发改委主管企业
债；财政部负责国债和地方政府债的审批发行；银保监会则在涉及金融债时发挥审
批和监管作用。

其中，公司债在交易所市场发行，非金融企业债务融资工具在银行间市场发行，企
业债、政府债券可以两个市场同时发行。由于市场分割及多个监管部门的存在，信
用债在发行、上市、交易转让、登记托管、评级制度等方面不尽相同，两个市场存
在一定程度的“割裂”，也衍生出一系列的问题。

我国各类债券品类概况

（图片来源：金融监管研究院）

“监管部门往往有动力做大自己监管的债券品种，这一过程中可能存在降低发债门
槛、审核不到位、信披不充分等问题，为后续留下隐患。”北京某大型券商固收部
负责人直言，“比如有的企业在一个市场发不了债，但一转身，到另一个市场可能
就可以发。再如一个企业在一个市场拿到AA+评级，倒逼另外一个市场上调评级。
”

市场分割的情况下，债券执法、信息披露质量、统一管理方面存在严重的问题。在
此前债券没有违约时期，这一问题并不严重。但随着债券违约多发，发行后的管理
和违规处分等问题就凸显出来。

比如，2016年4月交易商协会对绿地集
团、云峰集团
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涉嫌信息披露违
规等事项开展自律调查，而为绿
地集团提供审计的瑞华会计师事务所
未积极
配合调查，严
重影响相关案件自律调查工
作的推进。在交易商协会对瑞华
采取自律处罚后，却遭到了瑞华的公开“叫板”，一度备受关注。

“交易商协会是个自律组织，本身没有行政执法权。而部分发行人本身的行政级别
较高，在出现问题时，交易商协会拿他们没办法。”前述券商人士表示，“作为自
律组织，交易商协会对于违法违规行为能采取的措施仅限于自律处罚措施，最多就
是暂停业务，对恶意逃废债、欺诈发行等行为缺乏更严厉的惩罚手段。”

自2014年超日债违约后，中国信用债违约更为多发，呼吁债市统一监管的声音高涨
，相关学者甚至相关部门的官员都亲自下场“论战”。

综合来看，这些建议可分为三类：一是债市以银行间市场为主，二是以交易所市场
为主，三是合并相关监管部门。

前者的代表人物为央行原金融研究所所长姚余栋。他在2015年9月撰文指出，银行
间市场债券市场对增强货币政策有效性
、提高货币政策传导效率意义重大。他还旗帜鲜明地表示：“一个健康的利率体系
根本容不下两
颗心脏。维持以银行间市场
为主的债券市场格局，确保基准利率
体系的唯一性，是利率体系能够有效定价的前提。”

依靠着银行体系巨大的资金量，银行间债券市场无论是规模还是交易都超过交易所
市场，成为中国债券市场的中心和主体。Wind数据显示，2015年银行间市场债券
发行量为17.8万亿，是交易所债券市场的两倍。或许正是由于交易所市场处于辅助
地位，证监会系统并未谋求交易所债市的主导地位。

2016年，时任证监会债券部副主任陈飞建议，要深化债券市场互联互通，加强债券
市场监管协调。比如依托公司信用类债券部际协调机制，完善债券品种在不同市场
的交叉挂牌及转托管
机制，加强在债券执法、风险防控、投资者保护方面的监管合作。

若干年后，一向以敢言著称的财政部原部长楼继伟也加入这场论战。楼继伟称，非
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金融企业在银行间市场发债“滑天下之大稽”，并提出“信用债应该全部退出银行
间市场”。

他的理由是，交易所市场和银行间市场交易分割，导致同债不同价。而按照证券法
，市场应是交易所市场，监管机构应当是证监会，银行间市场回归同业拆借市场的
本位。

此外，还有合并相关监管机构的建议。“要将相关监管部门合并。监管部门分割有
很大问题，它们各自保护自己的领域，使市场分割，对监管不利。它们认为有利的
就重复监管，不
利的就会有很多空白，债券市场
就是一个例子。”国开行
原副行长高坚表示。因他在财政部、国开行任上推行的国债招标、无纸化发行等一
系列市场化改革措施奠定了中国债市的基础，高坚也被称为“中国债券市场之父”
。

统一监管路漫漫 

实际上，关于债券市场的统一监管并不是孤立发生的，更宏大的背景是金融业统一
监管的讨论。2015年股市剧烈波动说明金融业
分业监管的体制亟待修正，“十三五”规划纲要也提出，要加快建立符合现代金融
特点、统筹协调监管、有力有效的现代金融监管框架。

对于如何调整监管框架，当时争议颇多，主要有三种方案：一是合并一行三会；二
是构建以央行为主导的监管框架；三是合并三会， 与中央银行形成
“一行一会”的监管格局。

最终2017年7月的金融工作会议一锤定音，会议表示设立国务院金融稳定发展委员
会。在次年的机构改革中，银监会和保监会
合并为银保监会，央行和证监会仍保留。换言之，金融统一监管并非一并了之，而
是在金融委统一领导下更加注重功能监管和行为监管。

债券市场统一监管也采取这一思路：2018年机构改革时，市场预计债券监管相关部
门将合并，但最终并非如此，而是各部门监管职责不变，即人民银行及交易商协会
、发改委、证监会仍分别负责非金融企业债务融资工具、企业债、公司债的监管，
但在金融委领导下推动监管标准的统一。

“市场一直有统一债券市场监管的呼声，以我的实践体会，真正的统一监管其实不
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在于要统一到一个部门。”徐林在2018年表示，“三个部门共同监管，只要遵循统
一的发行条件和管理规则，这就是统一监管。三家三个渠道释放，对企业债券（此
处应指公司类信用债）做大市场是有好处的，而且三家之间在服务质量上还有一定
的竞争压力，没有监管垄断也有利于改善监管的质量和服务。”

2018年8月，金融委召开防范化解金融风险专题会议，首度提出“建立统一管理和
协调发展的债券市场”。此后四年，债券市场在评级、执法工作、信息披露、违约
处置等“软件”方面逐步实现了统一。

比如，2018年12月央行、证监会、国家发改委联合发布的《关于进一步加强债券
市场执法工作有关问题的意见》称，人民银行、证监会、发改委继续按现行职责分
工做好债券市场行政监管，人民银行、发展改革委发现涉及债券违法活动的线索，
及时移送证监会。意见还明确了证监会依法对银行间债券市场、交易所债券市场违
法行为开展统一的执法工作。

据证监会2021年9月披露，2019年以来，证监会累计查处债券市场违法违规案件1
9件，其中涉及交易所债券市场的14件，涉及银行间债券市场的6件。

“信用债市场的执法权统一归属于证监会，有助于加强对债券发行人和中介机构的
约束，是非常有必要的。证监会统一执法权的亮剑，可以对于发行人和中介机构产
生很大的震慑力。”前述北京券商固收部门负责人表示。

再如，2020年7月央行和证监会联合发布2020年第7号公告，明确银行间与交易所
债券市场相关基础设施机构开展互联互通合作，中国两大债券市场的统一之路迈出
了关键一步。今年1月，相关部门公布《银行间债券市场与交易所债券市场互联互
通业务暂行办法》，旨在实现“硬件”方面的统一，包括登记、托管、清算、结算
等内容。

目前互联互通机制的实施时间还有待相关部门宣布。可以确定的是，在基础设施互
联互通
后，债市统一
的大框架已经落定。不过，
银行间债市和交易所债市在上位法方面还存在差异，有待进一步解决。

具体而言，非金融企业债务融资工具和金融债券的上位法仍然是人民银行法，而公
司债券、企业债券的上位法为证券法。未来统一的方向，要么是修订证券法，要么
是国务院出台相关条例，但这并非短期能实现的。

谢多2012年在预判债市取得大发展的两个前提，分别是减少行政审批和政府的隐性
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担保，现在第一个前提已经实现，信用债注册制改革已将行政审批减少到最少。

但是，当前中国债券市场仍未能褪去政府信用的本色，甚至有加重的迹象。当前政
府债券及准政府债券（政策性金融债
、政府支持机构债）存量规模占比高达六成，国有企业在信用债市场占据绝对优势,
尤其是城投债膨胀十分明显。

Wind数据显示，当前城投债存量余额13.7万亿，约占信用债的52%，相比2013年
底上升了27个百分点。原因在于，2014年债券违约常态化后，各类债券都出现违
约，唯独城投债由于政府的隐性担保而无一单债券违约。与此同时，民企逐步退出
债券市场，存量占比已不足5%。

“上市民企甚至大型产业国企已经违约了，风险已逐步释放，市场也消化了这类债
券的风险。但现在城投债仍然金身不破，反而可能是风险最大的领域。”北京一家
私募负责人直言。

展望来看，提升非政府信用债券占比、减少政府的隐性担保仍是中国债券市场的未
竟之业。

（统筹：马春园）
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