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摘　要：为科学有效地实施中国商业银行次级债管理，收集了大量关于中国商业银行次级债管
理过程所出现问题的数据和资料，这些问题包括发行目的单一、相互持有、发行利率偏低等，然后对

这些问题进行了分析。分析认为，这些问题既有银行自身的原因，也有政府和监管部分的原因。同

时认为，借鉴国际银行业先进经验，结合中国国情，加强商业银行次级债管理，必须从银行自身、政

府和监管部门等方面采取有力措施：优化次级债管理的外部环境；加强次级债的内部管理；完善政

府对次级债的监管。
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　　资本充足率是反映商业银行资本充足状况的重
要指标。１９８８年的《巴塞尔协议》规定从事国际业
务的银行资本充足率必须达到８％；２００４年的《巴塞
尔新资本协议》也把最低资本要求作为新框架中的

第一支柱。１９９３年中国人民银行第一次公布了资
本充足率的预测标准，将资本充足率纳入了监测范

围。２００４年的《商业银行资本充足率管理办法》规
定商业银行资本充足率不得低于８％，核心资本充
足率不得低于４％，并把２００７年１月１日确定为中
国商业银行资本充足率达标的最后期限。从１９９３
年到２００６年，中国对商业银行资本充足率的监管已
经经历了十几年，但是截至２００６年末，资本充足率

达标银行为１００家，达标率仅为６６．７％［１］。中国加

入世界贸易组织的过渡期已经结束，银行业全面开

放，市场竞争空前激烈。在此背景下，迫使国内商业

银行必须在短时间内谋求最大的发展空间，以巩固

自身的市场地位和行业的竞争力，而拥有充足的资

本金是关键。此外，未达标商业银行在其他国家的

业务活动会受到歧视性待遇，其业务的开展将面临

十分不利的局面。从各大银行的资本结构可以看

出，中国商业银行的核心资本充足率较高，但是附属

资本数量少，所占比重低。从三家上市国有银行

２００６年年报可以看出，中国工商银行、中国建设银
行和中国银行核心资本充足率分别为 １２．２３％、
９．９２％和１１．４４％；附属资本与风险加权资产的比
例分别为 １．８２％、２．１９％和 ２．１５％。在附属资本
中，又以次级债所占比重最大。因此，加强次级债管

理对于提高商业银行资本充足率，改善银行资本结

构具有重要意义。

郑鸣、陈捷琼（２００２）阐述了银行资本与长期次
级债券互换机理，并在此基础上论证了中国国有商

业银行发行次级债补充资本金的可行性等问题；许

文辉（２００４）认为中国商业银行发行的次级债利率
偏低，主要是由于次级债投资群体单一和政府担保

等原因造成的；李斌、李旭红（２００６）从动因与风险
方面对商业银行之间出现相互持有次级债券的现象

进行了探讨；巴曙松、王文强（２００５），孙连友、周斌
（２００５）在借鉴发达国家次级债发行经验的基础上，
结合中国商业银行的实际情况提出了一些建议。国

内学者关于商业银行次级债管理的研究起步比较



晚，早期仅仅是从补充资本金的角度进行研究，后来

则是根据次级债管理中出现的问题进行分析，提出

的对策也是大同小异。到目前为止，国内还没有针

对商业银行次级债管理进行系统的研究。据此，本

文试图从中国次级债管理现状入手，借鉴国际上的

成功经验和研究成果，对次级债管理过程中存在的

问题逐一进行分析，研究其解决途径。

一、中国商业银行次级债

管理问题

　　２００３年至今，中国金融监管部门相继出台了

《关于将次级定期债务计入附属资本的通知》、《商

业银行资本充足率管理办法》和《商业银行次级债

券发行管理办法》。这些政策的出台大大提高了商

业银行发行次级债的积极性。２００３年底，兴业银行

发行了３０亿元次级债务，成为国内首家发行次级债

务的商业银行；２００４年７月，中国银行在银行间债

券市场成功地公开发行了１４０．７亿元次级债，从而

成为国内第一家公开发行次级债的商业银行；２００４

年１１月民生银行发行５６亿元次级债，成为首家在

银行间债券市场私募发行的商业银行。截至２００６

年底，中国共有１６家商业银行发行了２０９８．０５亿

元的次级债（含次级债务）。

次级债发行的启动，在一定程度上缓解了中国

商业银行资本补充渠道单一的状况，但是次级债发

行中也暴露出了很多问题，诸如发行目的单一、定价

不合理、银行间相互持有等。这些问题不仅扭曲了

银行补充资本的初衷，而且忽视了次级债在风险管

理方面的市场约束作用，以及次级债作为长期资金

对改善银行负债结构的效用。

（一）次级债发行目的单一

国外商业银行发行的次级债已经远远超过《巴

塞尔协议》有关次级债不得超过核心资本５０％的规

定，其发行目的已经不单单是为了满足巴塞尔协议

有关资本充足率的要求。次级债的尝还期限比较

长，一般不低于 ５年，商业银行可以根据资产的数

量、期限和利率设计与之匹配的次级债，可以有效地

解决资产期限长与负债期限短的期限不匹配问题，

降低经营风险，提高自身的竞争实力。因此，发行次

级债已经成为国外商业银行一种稳定的资金来源。

发行次级债有利于加强对商业银行的市场约束，并

提高监管效率。因为，发行次级债的商业银行必须

定期向市场公布其经营状况，并接受债券评级，这样

不仅提高了商业银行经营的透明度，而且有利于次

级债的持有人和监管机构加强对商业银行风险状况

的外部监督检查，约束银行的高风险行为。次级债

在二级市场的流通交易，也将进一步加强对发行次

级债银行的市场约束，这是因为二级市场上次级债

的价格与发行银行的风险变化存在较为直接的联

系，发债银行的经营状况通常会通过其次级债的收

益率变动予以体现，从而使发债银行处于市场的持

续监督之中，这有利于银行加强自我风险管理。

从已经上市的三家国有银行的资金来源情况可

以看出，中国商业银行负债范围狭窄、结构单一。存

款占负债总额的比例一般在８０％以上，中国建设银

行的这一比例高达 ９２．２４％，中国工商银行为

９０．２５％，中国银行为８３．４５％。中长期存款的比例

又过小，一年期以上定期存款占存款总额的比例最

高的中国银行也不过９．３４％。个人存款占存款总

额的５０％左右，发行金融债券、其他资金借款所占

比例甚小，即被动负债比例太大，主动借款比例太小

（表１）。由此可见，中国商业银行发行次级债时并

没有考虑改善负债结构，以目前中国商业银行的负

债结构而论将会是一个巨大的损失。次级债的市场

约束作用是建立在较为成熟的债券市场基础之上

的，然而目前中国债券市场尚不成熟，上述约束功能

显然不能充分发挥。由于目前次级债的投资者主要

集中于商业银行和保险公司，缺少专门的机构投资

者，这种外部监督作用能否发挥值得怀疑。因此，从

目前市场反应看，银行过多地强调次级债作为补充

资本金的工具，而忽视了次级债的市场约束作用以

及次级债作为一种长期资金对改善银行负债结构的

效用［２］。

表１ ２００６年三家上市国有银行负债情况

分类
中国

工商银行
中国银行

中国

建设银行

存款总额／亿元 ６３５１４．２３４０９５４．２２ ４７２１２．５６

负债总额／亿元 ７０３７６．８５４９０７４．５９ ５１１８３．０７

一年期以上定期存款额／亿元 ５８４０．１４ ３８２５．０６

应付债券／亿元 ３７９．４７ １２３５．７１ ２０３９．７

个人存款／亿元 ３３１４３．５ ２４１８８．５９ ２２０７４．４２

存款与负债之比／％ ９０．２５ ８３．４５ ９２．２４

一年期以上定期存款额与

存款总额之比／％
９．２ ９．３４

应付债券与存款总额之比／％ ０．６ ３．０２ ４．３２

个人存款与存款总额之比／％ ５２．１８ ５９．０６ ４６．７６

０６
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　　 （二）商业银行间互持次级债

２００４年中国银行发行的１４０．７亿元次级债的

认购结果显示，商业银行是其主要认购者，再联想到

４．８７％的超低利率，不能不让人怀疑商业银行达成

一致、以较低利率相互持有次级债可能性的存在。

除了在中国银行次级债的发行中，中国建设银行和

中国交通银行进入次级债认购排行榜外，中国建设

银行的发行结果也显示，在该行发行的１５０亿元次

级债中，中国工商银行和中国交通银行、中国银行的

认购和销售额名列前茅，其中中国工商银行认购额

度更是高达２５亿元（表２）。对此，管理层早有警

觉：为避免重蹈日本银行业交叉持股给整个金融体

系带来的风险，《商业银行资本充足率管理办法》规

定，商业银行持有其他银行发行的次级债券余额不

超过其核心资本的２０％。

表２ 部分商业银行次级债认购对象

发行主体 发行时间 发行规模／亿元 发行期限 主要认购对象

兴业银行

招商银行

浦发银行

中国交通银行

中国银行

中国建设银行

２００３．１２．２５

２００４．１２

２００４．２．１８

２００４．６．１４

２００４．６．９

２００４．７．２１

２００４．７．２２

２００４．１０．２２

２００５．２．１８

２００４．８．５

３０

１８．６

１１．４

２５

１０

６０

１２０

１４０．７

１２０

９０

９０

９０

１１１．４

５年零１个月

１０年

１０年

５年零１个月

５年零１个月

５年零１个月

５年零１个月

１０年

１０年

１０年

１５年

１０年

１０年

新华人寿、国家邮政储汇局、中国人寿

民生银行、中国建设银行、中国工商银行、中国银行

新华人寿、国家邮政储汇局、中国人寿

太平洋保险、平安人寿、泰康人寿

中国人寿等８家机构

兴业银行、浦发银行、招商银行

中国建设银行、中国人寿、交通银行、中信证券、国泰君安、中银国际等

中国建设银行、中信证券

华夏证券

华夏证券

中国人寿、中信证券、中金公司

中国工商银行、中金公司、中国交通银行、中国银行等

　　 （三）次级债发行利率偏低

２００４年，中国银行次级债通过招投标方式确定

了４．８７％的票面利率，明显低于当时的市场预期；随

后中国交通银行定向发行的次级债利率仅为４．５％；

而中国建设银行通过簿记建档方式发行的次级债以

４．８７％的利率发行。一般而言，商业银行的信用水

平决定次级债的发行利率。中国交通银行作为五大

国有商业银行之一，与中国银行和中国建设银行相

比信用水平差，而且其次级债定向募集不可流通，理

应比中国银行、中国建设银行公开发行的次级债利

率更高。然而，现实的结果却是一个严重倒挂的现

象。随后发行的商业银行次级债利率不断创新低，

而同期市场利率水平保持平稳［３］。

从表３可以看出，股份制商业银行发行的次级

债与国债的利差区间为［１９３ｂｐ，５８．５ｂｐ］，城市商业

银行次级债与国债的利差区间为［２２３ｂｐ，１０９ｂｐ］，国

有银行次级债券与国债的利差区间为［９４ｂｐ，２５ｂｐ］。

股份制商业银行和城市商业银行次级债的收益率利

差基本合理，但国有银行发行的次级债的收益率是

偏低的。国有银行次级债的收益率利差比股份制商

业银行的次级债的收益率利差要小，主要原因在于

国有商业银行实质上是拥有政府担保的，因此从发

行人的信用风险看，商业银行次级债是接近于目前

的政策性金融债的［４］。但由于次级债的本金和利息

的清偿顺序列于商业银行其他债务之后，这种“次级

偿还”性需要相应的风险补偿。次级债的利率决定

应以同样期限的国债收益率为基准定价。参照美国

市场次级债务和普通债务之间的利差大约为 ３０ｂｐ

左右的标准，国有商业银行应该较低，而股份制商业

银行和城市商业银行应该较高；考虑到不同商业银

行与政策性银行之间的信用差别以及不同债券之间

的流动性差别，还应有１０ｂｐ左右的风险补偿。

（四）信用评级

２００４年６月，中国人民银行和中国银行业监督

管理委员会发布的《商业银行次级债券发行管理办

法》规定，发行人要提供次级债券信用评级报告及跟

踪评级安排的说明。２００５年１月２５日，中国人民银

行发布了在银行间债券市场发行债券进行信用评级

的公告，指出在银行间债券市场发行债券必须进行

信用评级，中国人民银行对信用评级结果进行事后

检查，对资信评级机构的评级能力进行评价。２００５

年６月１日，中国人民银行发布了《全国银行间债券

１６
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表３ ２００３～２００５年部分商业银行次级债发行情况

发行主体 发行时间 发行规模／亿元 发行期限 发行利率／％ 同期国债收益率／％ 次级债与国债利差

兴业银行

招商银行

浦发银行

中国交通银行

民生银行

南京银行

北京银行

中国银行

中国建设银行

中国工商银行

２００３．１２．２５

２００４．２．１８

２００４．６．１４

２００４．６．９

２００５．１２．２８

２００４．７．２１

２００４．１０．２０

２００５．１２．２０

２００５．１１．２３

２００５．１２．２１

２００４．７．２２

２００４．１０．２２

２００５．２．１８

２００４．８．５

２００４．９．１７

２００５．８．１９

３０

２５

１０

６０

２０

１２０

４３．１５

１４

８

３５

１４０．７

１２０

９０

９０

１１１．４

８３

１３０

１３０

５年零１个月

５年零１个月

５年零１个月

５年零１个月

１０年

５年零１个月

１０年

１０年

１０年

１０年

１０年

１０年

１０年

１５年

１０年

１０年

１０年

１５年

浮动利率３．９９

固定利率４．５９

固定利率５．１０

浮动利率４．６０

固定利率３．６０

固定利率４．５０

固定利率５．１０

固定利率３．６８

固定利率４．１０

固定利率３．９８

固定利率４．８７

固定利率４．９４

固定利率４．８３

固定利率５．１８

固定利率４．８７

固定利率４．９５

固定利率３．１１

固定利率３．７７

３．２０５

３．１９８

３．６６９

３．６４５

１．７５０

３．９１５

４．３００

１．７５０

３．０１０

１．７５０

４．６１７

４．３００

４．４４０

４．４４０

４．５８２

４．７１０

２．８３０

２．８３０

７８．５ｂｐ

１３９．２ｂｐ

１４３．１ｂｐ

９５．５ｂｐ

１８５ｂｐ

５８．５ｂｐ

８０ｂｐ

１９３ｂｐ

１０９ｂｐ

２２３ｂｐ

２５．３ｂｐ

６４ｂｐ

３９ｂｐ

７４ｂｐ

２８．８ｂｐ

２５ｂｐ

２８ｂｐ

９４ｂｐ

市场金融债券发行管理办法》，规定金融债券的发

行应由具有债券评级能力的信用评级机构进行信用

评级。金融债券发行后信用评级机构每年应对该金

融债券进行跟踪信用评级。如发生影响该金融债券

信用评级的重大事项，信用评级机构应及时调整该

金融债券的信用评级，并向投资者公布。２００６年３

月２９日，中国人民银行下发了《中国人民银行信用

评级管理指导意见》，这是监管部门首次针对信用

评级行业颁发的管理规定，为提高信用评级机构的

评级质量，促进信用评级行业的持续、健康发展奠定

了坚实基础。该意见在评级机构内部管理、信用评

级工作制度、信用评级原则、信用评级程序等方面对

信用评级机构作出了明确规定。

中国目前的债券信用评级制度还存在机构设置

不合理、行政色彩严重、评级方法不科学等缺陷。评

级机构由发行人选择并支付评级费用，评级机构依

附于发行人而生存，往往根据发行人的意愿对债券

进行信用评级。评级机构信用评级的权威性以及评

级机构的诚信责任、专业性和独立性受到普遍质疑。

因此，评级机构的评级结果只能作为参考，外部的利

益关系人（包括次级债务投资者）没有掌握充分的

信息，是很难评价一家银行经营的好坏以及各类债

务工具的风险大小，外部投资者对银行风险状况的

监督只能因此而弱化［５］。

二、中国商业银行次级债

管理对策

　　２００７年１月１日是中国商业银行资本充足率

达标的最后期限。截止到２００６年末，资本充足率达

标银行仅占到银行总数的２／３。最近几年，次级债

发展迅速，但是在次级债管理中也暴露出很多问题。

因此，有必要从银行外部环境、内部管理和政府监管

等方面加强对次级债的管理。

（一）优化次级债管理的外部环境

１．培育和壮大非银行机构投资者

自２００２年全国银行间债券市场实行准入制以

来，至２００６年底，在中央国债公司开户从事债券业

务的机构投资者总数已达６４３９户，银行间债券市

场参与者已涵盖了全社会各类机构，尤其是企业类

机构投资者数量所占比例超过半数，非银行金融机

构、基金管理公司机构投资者数量也不断增加。但

是，目前中国商业银行次级债和混合资本债券的购

买群体主要集中于保险公司和商业银行，为了更好

地防范金融风险，保证银行资本债券市场的顺利发

展，应让商业银行以外的机构投资者更多地参与进

来，以分散银行体系的风险，达到发行债券提高银行

抗风险能力的目的［６］。
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第一，保险公司尤其是寿险公司应是商业银行

资本债券的需求大户，因为寿险公司在资产管理匹

配上对中长期负债有很大需求。根据保监会发布的

有关规定，保险公司投资次级债券的余额按成本价

格计算不得超过该保险公司上月末总资产的１５％。

按照２００６年１２月末中国保险业１９７３１．３２亿元的

总资产计算，中国保险公司最多可购入银行次级债

券２９５９．７０亿元。

第二，企业年金、社保基金等主要以资产安全、

保值并有所获益为目的的资金，也应成为银行资本

债券的需求主体。截止到２００６年底，全国社保基金

总资产达２８２７．６９亿元。由于社保基金定位于国家

社保战略储备基金，对固定收益投资产品的需求较

大，商业银行次级债和混合资本债券恰恰具有期限

较长，收益率较协议存款、国债和政策性金融债高等

特点，对社保基金来说是一个较为理想的投资品种。

第三，投资基金与非金融机构法人也是商业银

行次级债券的潜在投资者。下一步在商业银行次级

债和混合资本债券的发展中，发行人应该注重商业

银行以外其他投资者的营销，有关监管部门也应该

在控制风险的前提下逐步放开保险公司、企业年金

和社保基金以及其他各类投资者投资银行资本债券

的限制。

第四，应加大金融开放力度，积极引进国外投资

机构，也可以尝试到国际市场上市，避开国内这个相

对狭小的市场，分散国内的金融风险。从发行成本

来看，国际发行成本更低，方式更灵活，而且债券发

行利差的持续收窄以及低利率对发行者非常有利。

第五，到国外发行可以更好地发挥次级债的市

场约束作用。如中国建设银行在２００６年股东大会

通过了发行４００亿元次级债的计划，同时希望其中

的５０亿元能够在香港特区发行［７］。

２．规范商业银行债券信用评级制度

在目前总体信用环境较差、社会信用基础较为

薄弱的情况下，要想真正发挥信用评级制度的作用，

需要结合中国国情加强以下几个方面的建设。

第一，建立一套由主要债权人选择评级机构的

信用评级制度。债券的评级机构不再由发行人指

派，发行时由承销团成员选举产生，切断发行主体和

评级机构之间的道德风险链条。

第二，债券上市后引入竞争机制，及时追踪评级

机构对债券的评级情况，债券持有人可通过市场机

制定期更换不称职的评级机构。

第三，加强评级队伍建设，注重评级人才培养。

信用评级人员必须具有良好的职业素质和道德素

质。第四，加强信用评级行业管理，防止资信评级过

度竞争，造成信用评级机构为债市的利益而牺牲公

信力，组建信用服务业协会，加强行业自律。

３．完善中国商业银行次级债的流通机制

尽快实现次级债券在二级市场的流通交易，将

有利于加强对发行次级债券商业银行的市场约束。

第一，次级债必须接受债券评级，发债银行需要

定期向社会公开其经营状况，改善发债银行与公众

信息不对称的问题，一旦债券持有人认为银行风险

超过他们可接受的程度，他们就会毫不犹豫地抛售

所持债券，该次级债在市场上就很难被投资者认同，

这将有利于发债银行加强自有风险管理。

第二，次级债的上市交易有利于增强银行次级

债流动性，为市场提供一种新的定价参考，有利于新

发银行次级债的市场化定价。

第三，监管当局通过监控次级债的市场价格和

交易量等指标，评估发债银行某阶段风险暴露水平

或债务违约可能性，采取与价格信号相联系的行动。

这种约束作用要求二级市场的次级债有比较高的流

动性，因此需要大力培育次级债市场的流动性。从

目前债券流通平台看，银行间债券市场无疑是中国

构建次级债市场强大流通平台的最佳选择。因此，

确立以银行间债券市场公开发行的次级债为发展重

点，构建以银行间债券市场交易为重要依托、以债券

代理结算和国债柜台交易为辅助手段的流通平台，

通过该平台连接企业、个人投资者，最大程度地打通

流通转让的各个环节，将次级债发行、流通融入到整

个中国债券市场中去，应是中国发展次级债市场的

现实选择。

４．建立存款保险制度，弱化政府担保效应

次级债发行定价还要考虑评级机构的信用评

级，而评级机构就要考虑该国的政府担保。从次级

债的发行结果可以看出，大型商业银行尤其是国有

银行的发行利率明显偏低，而这其中一个很重要的

因素就是政府的隐性担保，这不仅扭曲了债券发行

的市场化，而且造成了银行业竞争的不公平性。此

外，次级债上市流通后的价格也必然与政府的隐性

担保有关。在有政府担保的国家，次级债的流通价

格难以反映其真实价值，大大降低了次级债投资者

对发债银行的外部监督作用。

从以上分析可以看出，只有尽快建立存款保险

制度，才能弱化政府隐性担保，使中国的债券市场更

加市场化。２００７年初，全国金融工作会议明确要求
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加快建立存款保险制度。目前，由中国人民银行和

银监会牵头，相关部委参加的存款保险制度工作小

组正在进行存款保险制度实施方案的设计工作，国

家有关部门也正在进行存款保险条例的立法工作。

（二）加强次级债的内部管理

１．根据资产负债管理的需要发行次级债

资产负债管理是目前国际大型银行普遍采用的

主流财务规划和风险管理方法。其基本思想是通过

对银行资产和负债进行恰当组合以实现既定的经营

目标，并减少风险。根据资产负债管理的要求，银行

必须统筹考虑次级债发行与信贷、证券投资以及风

险控制的关系，以实现资产收入现金流与负债支出

现金流在时间上和数量上的匹配。之所以如此，这

是由商业银行的经营特性决定的。商业银行是通过

吸收负债来进行资产安排的，负债的数量、利率和期

限结构决定着资产的数量、利率和期限结构，如果负

债结构不能与资产结构匹配，就会出现流动性风险、

信用风险和市场风险。在银行的负债业务中，存款

是一种被动负债，银行无法决定存款人存入资金的

数量和期限。这样，负债业务就很难与资产业务实

现有效匹配，银行的资产负债管理始终面临着较大

的风险压力。通过主动负债，商业银行不仅增强了

解决流动性风险的主动权，而且银行的业务发展能

力和赢利能力都有了较大提高。

次级债券是一种期限不低于５年的长期负债，

商业银行可以根据资产配置和风险对冲的要求，从

期限和利率上合理设计出与之相匹配的次级债券，

可以有效地解决负债期限短而资产期限长的期限不

匹配问题，从而降低经营风险，增强竞争实力。

根据资产负债管理技术的发展脉络，资产负债

管理主要有以下三项策略。

第一，现金流匹配。现金流匹配策略是通过调

整资产和负债组合的构成，使资产收入现金流的时

间和数额，与负债支出现金流的时间和数额都匹配，

以实现资产负债管理目标的一种策略。这是一项静

态管理策略，它注重银行在某一时点上的现金流匹

配程度。但在实践中，精确匹配是困难的，即使做

到其成本往往也很高。

第二，缺口管理。缺口管理策略是另一种比较

常用的静态策略。银行通过观察和调整利率敏感性

缺口来实现现金流的出入平衡。运用缺口管理进行

积极资产负债管理的一个前提条件是利率走势是可

以预测的。在实际操作中，尽管金融机构投入大量

人力从事此项工作，但预测终究可能出现错误。

第三，组合免疫。组合免疫策略是目前资产负

债管理中常用的一种策略，其基本思想是通过资产

和负债组合的调整，降低资产和负债价值差的利率

敏感性，从而达到资产负债对利率变动“免疫”的目

的。当利率发生不利于银行的变动时，免疫策略抵

抗这种不利变动，保证在目标时点实现预定价值。

相对而言，免疫策略是一种保守型的资产负债管理

策略，它不鼓励银行利用利率的波动增加资产净值

的做法，因此积极进取型的金融机构往往不倾向于

采用该策略［８］。

２．科学地设计次级债产品

国外次级债的种类比较丰富，有固定利率、固定

利率加一定浮动区间的次级债，固定利率发行一定

期限后转浮动利率、浮动利率发行一定期限后转固

定利率次级债，固定利率发行的可转换成普通股、优

先股的次级债，浮动利率发行的可转换成普通股、优

先股的次级债，可提前赎回并附有息票加息条款的

次级债等。虽然种类繁多，但是近几年国外商业银

行在次级债券产品设计上出现了趋同性、标准化的

倾向。美国最大的５０家银行机构发行的次级债券

基本上没有赎回选择权，期限一般为１０～２０年，半

年付息一次，采用固定利率（表４）。相比之下，规模

较小的金融机构所发行的次级债券，更可能采取有

赎回选择权和付息频率更高的方式。欧洲最大的

５０家银行机构发行的次级债券多采用固定利率、不

可赎回方式，发行期限约为１０年，平均发行频率为

１年两次［９］。

中国次级债的品种很少，与发达国家有一定差

距，需要学习和借鉴国际经验，按照规范化、标准化、

市场化的要求，不断完善科学定价体系，设计多样化

的债券交易品种；采取循环发债的方式，增强发债的

连续性；通过银行间市场或柜台交易系统进行债券

交易、转让和流通，以增强债券的流动性，降低债券

投资风险与发行风险；同时创造有利条件，促进银行

次级债投资群体的多元化。

中国次级债产品的设计不仅要借鉴发达国家的

经验，而且要结合实际。在交易品种设计上要注意

以下两点。

第一，选用浮动利率还是固定利率与该国的通

货膨胀率、资产的期限结构和金融衍生产品市场的

发达程度有关。在金融衍生产品市场发达的国家，

可以进行诸如利率互换的金融衍生交易，从而在很

大程度上消除利率风险，因此次级债大多采用固

定利率发行。在目前中国经济形势下，由于经济发展
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表４ 美国大银行次级债的结构特征

年　份 １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２

期限／％

１０年以下

１０～２０年

２０年以上

不可赎回／％

付息频

次／％

每月付息

半年付息

每季付息

零息

发行数量／

百万美元

最大值

最小值

均值

中位数

浮动利率／％

年发行次数

２０ ２５ ４１．５ ２８．６ ７．７ １５ ３０ ３３．３ ３５．７ ０

７７．８ ７１．４ ４１．５ ６０ ５７．７ ４５ ６０ ６６．７ ３５．７ ８５．７

２．２ ３．６ １７ １１．４ ３４．６ ４０ １０ ０ ２８．６ １４．３

１００ ６７．９ ６８．３ ９４．３ ８８．５ ８０ ９０ ８３．３ ４２．９ ８５．７

０ ０ ２．４ ５．７ ３．９ ０ ０ ０ １４．３ ０

９５．６ １００ ９７．６ ９４．３ ７３．１ ８５ １００ １００ ８５．７ ８５．７

４．４ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １４．３

０ ０ ０ ０ ２３ １５ ０ ０ ０ ０

６００ ３００ ４４３．４ ５００ ８００ ６０１．５ １０００ １９００ ３０００ ７００

７５ １００ ９９．８ ７５ ８５ １００ １７３．６ ７５ ７６．０３ ２２５

２０５ １８８．４ １９３．２ ２４４．９ ２８９ ２８４．３ ４５６．９ ６７９．２ ４５８ ４０４

２００ １５０ １５０ ２４８ ２５０ ２５０ ３７４．３ ４００ １４９．６ ３００

４．４４ ０ ０ ２．８６ ０ １５ ０ ０ ０ ０

４５ ２８ ４１ ３５ ２６ ２０ １０ ６ １４ ７

存在局部过热迹象，而且ＣＰＩ又处于持续高位，市场

普遍预期中国仍有加息空间，从而增加了利率风险。

因此，今后发行的次级债应该以浮动利率为主，这样

对投资者也有吸引力［１０］。

第二，目前的次级债允许发债银行保留债务赎

回权利，以便于发债银行做好资产负债管理，合理安

排资金用途。然而，从国外的经验看，次级债的购买

人也可以拥有回售权，即在债券未到期时，提前将债

券回售给发行人，同时对回售的价格作出规定，这样

对债权人的利益提供了相应的保障。随着次级债发

行的升温，供需双方的力量会发生变化，因此次级债

的发行方式必然会向买方倾斜，带有回售权的次级

债将更受买方青睐。

（三）完善次级债的政府监管

１．严格限制商业银行间互持次级债的比例

目前，为了防止商业银行间过度互持次级债带

来的系统性风险，银监会已出台了两个措施：一是将

一家银行持有的其他银行发行的次级债券在其核心

资本中的比例限定在２０％以内；二是将次级债券投

资的风险权重规定为１００％。但这两条与巴塞尔委

员会相关规定的要求和防范系统性风险的需要还相

去甚远。为从根本上防范商业银行互持次级债券导

致的系统性风险，另外两个“控制性措施”还必须实

施两个控制性措施。

第一，银监会可以允许商业银行在不超过２０％

比例的前提下持有其他银行发行的次级债券，但应

当阻止那种为了人为扩大银行资本而相互交叉持有

次级债券的做法，即对交叉持有次级债券的做法必

须严加控制。

第二，银监会应加强对商业银行相互持有次级

债券情况的统计工作，以便为采取控制性措施提供

依据。可以考虑采用备案制，对一家银行持有其他

银行发行次级债券的情况（如数量、利率等）进行登

记备案。

２．规范商业银行信息披露制度

在信息披露方面，借鉴国际最新做法，结合中国

实际，中国商业银行信息披露制度的完善需要注意

以下三点。

第一，建立全面有效的监管系统。中国金融市

场目前尚处在发展阶段，在市场结构、投资品种和监

管技术等方面都存在许多不足之处，《巴塞尔协议》

中的高标准披露要求我们短期内无法完全达到。因

此，目前应在中国建立相应的全面的监管信息系统，

以弥补公开信息披露的不足。

第二，采取渐进式披露方式。对于一些条件不

成熟的国家，《巴塞尔协议》原则上提倡信息披露采

取渐进式。这一精神在《新巴塞尔协议》中体现在

两个方面：一是采用核心披露与补充披露相结合的

方式；二是区分不同发展水平的银行，提出不同的披

露要求。根据中国商业银行在经营规模、业务发展、

管理技术方面的差异提出不同的披露要求。目前，

中国商业银行与国际大型银行相比，在业务规模、产

品种类以及复杂程度等方面还有很大差距，因此，近

期目标应当是核心披露。

第三，创新披露的手段。目前，会计信息披露正

在进行一场新的变革———披露手段的创新。借助于
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现代信息技术，特别是网络技术的发展，信息披露实

践逐步由单一的以纸张介质的信息披露过渡到以纸

张和网络介质并用的新阶段。

三、结　语

　　结合中国商业银行次级债管理现状，从外部环

境、内部管理和政府监管三个方面提出了切实可行

的政策性建议。外部环境与内部管理的完善必须同

步。此外，有力的政府监管对外部环境和内部管理

的完善有积极地促进作用，只有政府监管到位，才能

保证银行内部风险的有效控制。因此，完善商业银

行附属资本管理，必须从外部环境、内部管理和政府

监管三个方面同时入手，三者相互联系，缺一不可。
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