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前言

　　本书汇集了中国社会科学院金融研究所和韩国资本市场研究院合作课题“亚洲金融合作及其在国
际经济体系中的角色”的部分研究成果。
这项合作研究源于2008年我对韩国资本市场研究院的访问。
美国次贷危机爆发后，我与社科院金融所王国刚所长一行前往日本、英国、韩国等国进行学术访问。
危机正在进行时，探讨危机发生的根源、了解各国应对之策、考察国际金融体系的缺陷以及未来可能
的改革方向等，自然成为主要话题。
在韩国资本市场研究院，我们不仅与那里的学者在对时局的看法上获得了广泛共识，而且产生了合作
研究的兴趣，并达成了合作的初步意向。
2009年11月，韩国资本市场研究院院长金亨泰博士应邀回访金融所，双方就合作框架进行了进一步磋
商。
2009年12月，双方正式签署了《合作研究协议》，以“亚洲金融合作及其在国际经济体系中的角色”
为主题，分三年开展合作研究并举办学术会议。
　　自合作开展以来，两家学术机构进行了多次互访交流，共同组织了多项专题研究，逐步形成了一
个以中韩学者为主，联系亚洲其他国家和地区的学术网络。
根据合作协议，双方每年分别在中国和韩国召开一次国际学术会议。
到目前为止，此系列的学术会议共举办了五次，都取得了相当的成功.引起了双方决策当局、学界和社
会的诸多关注。
本书的内容即来自于参会学者的贡献。
我相信，它的出版将使得双方的合作及其影响更深一步。
　　⋯⋯
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内容概要

　　2011年12月8日，中国社会科学院金融研究所与韩国资本市场研究院在北京共同举办“危机后国际
金融体系重构：亚洲的角色”国际学术研讨会，《亚洲金融合作及其在国际经济体系中的角色》正是
此次研讨会的会议论文集。
《亚洲金融合作及其在国际经济体系中的角色》作者主要来自于中国、韩国等国家和地区的监管部门
、金融机构及科研单位的专家和学者，他们就“新国际货币金融体系下的亚洲金融合作”、“亚洲资
本市场建设与发展”、“人民币国际化与亚洲货币合作”和“东亚金融监管改革与发展”等主题发表
了各自的观点。
《亚洲金融合作及其在国际经济体系中的角色》对相关领域的研究和从业人员均有较强的指导意义，
也能帮助大众了解和掌握亚洲地区金融发展的现状。
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章节摘录

　　三、中国、印度、韩国可能的后续步骤　　现在来谈一谈笔者认为中国、印度和韩国未来发展债
券市场可能需采取的后续步骤。
　　（一）中国——后续步骤　　1.发行　　财政部已在2011年采取十分积极的措施来加快债券增额
发行。
建立让财政部收回流动性不足的债券的机制，将对市场大有裨益。
　　2.经典式定期回购市场　　目前市场中有85%的回购属于“质押式回购”，此类回购交易项下，
债券的所有权不作转让，而只是简单地质押给现金提供者。
这对提高现金市场流动性效果甚微，因为这些债券无法再使用，无助于相对价值交易。
市场中剩余15%的回购属于所谓的“所有权转让”回购，这些回购大部分是短期的，且没有让多数市
场参与者感到满意的法律协议来约束这些回购。
对以下各项举措的研究可能将有助于支持基础设施建设，推动经典式定期回购市场的繁荣发展。
　　（1）法律架构和文本编制。
中国银行间市场交易商协会（NAFMIII）已发布了高质量的《中国银行间市场债券回购主协议（征求
意见稿）》（以下简称“CMRA”）。
在进一步研究之后，该修订后的协议一旦引入市场，将会大大改善回购市场的法律基础。
　　（2）债权人权利。
与CMRA的可能实行相关的问题还有，如何减少或消除目前以下机制在破产情形下的可执行性的不确
定性：终止净额结算（包括破产管理人挑选金融交易（所谓“摘樱桃”）、担保品的使用和结算付款
。
这些问题值得研究和实施。
　　（3）税务和会计。
许多机构对经典式回购的税务和会计处理是否能达到国际市场标准表示不确定。
另外，对金融交易采用目前适用的营业税收条例也打击了相对价值交易。
如何解决这些问题，需要进一步加以研究。
　　（4）市场操作。
进一步发展风险管理和担保品管理的良好操作将保证市场的健康发展，但市场参与者可能需要技术指
导来建立高技术水准的体系。
另外，低活跃水平会带来问题，债券市场和回购市场缺乏流动性会加大建仓风险，尤其是建立空头头
寸的风险，使得回购利率波动起伏。
这是一个“先有鸡还是先有蛋”的问题，研究其解决之道将大有裨益。
如何激励债券投资者放弃购买并持有债券至到期日的做法也是一个挑战。
　　⋯⋯
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