
   

银行间国债市场流动性分析 
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   一、银行间国债市场流动性状况 
   银行间市场是场外市场，采用一对一的询价交易方式和做市商制度，因此买卖价差是比较好
的考察流动性的指标。但由于数据的难以收集，这里我用换手率进行分析，发现银行间市场国债的
换手率也从2004年初开始呈现明显的下降，之前的月换手率在1%以上，最高达2.5%。而2004年起基
本上维持在0.5%以下。这一状况与交易所市场的情况非常相似，那么是否有相同的原因呢？根据换
手率=成交量/存量这一公式，我们分别考察成交量和存量这两个指标，下图表明，国债成交量的下
降和存量的增加共同引起了还手率的下降。首先我们同样寻找成交量下降的原因。 

    
    
   资料来源：根据www.chinabond.com；北方之星债券分析系统数据整理 
   在分析交易所市场国债成交量下降的原因时，我们主要分析了几个因素：股票的行情、回购
清理、回购制度的变革、品种结构、投资者结构等。由于银行间市场主要以银行等机构为主，不能
跨市场投资，不能投资股票市场，因而极少受到股票行情的影响；银行间市场既能做开放式回购的
品种也能做封闭式回购，因此也不存在因回购制度变革引起的原因；国债品种的期限结构在上面也
已经分析过，呈现缩短的趋势，因此也不是主要原因；从投资者结构看，银行间市场已经越来越丰
富，从原来的单一的银行发展为各类机构投资者市场。见下表： 
表3-12 银行间市场成员数 单位：家 

Jan-04 Dec-05 增加  
结算成员总数  4197 6574 2377 
其中：特殊成员  3 8 5 
商业银行  199 271 72 
信用社  577 680 103 
非银行金融机构  98 121 23 
证券公司  87 103 16 
保险机构  40 91 51 



    资料来源：根据中国债券信息网计算整理 
   表中反映出成员数量增加了2377家，增加了56.6%，其中非金融机构增加了1789家。按照一般
规律，投资者的分散化和投资决策的多元化有利于市场流动性的增加。 
   除了以上原因，我们分析国债市场行情的走势对流动性的影响。取银行间市场国债成交量的
月度数和银行间市场国债指数的月收盘指数（北方之星指数） 
  图说明国债成交量与行情有一定的正相关关系，国债行情走强，成交量也增加，直观看线形关
系并不强，计算得两者的相关性为0.21。 
   是什么原因导致银行间市场成交量的明显下降呢？我们考虑到，银行间市场2003年来出现的
新的变化是中央银行票据的出现，是否跟此因素相关呢？假定银行间的交易品种为3类：国债现
货、金融债、央行票据，分别考察其占总交易量的比重，如下图： 

   
    
   图中十分明显的说明，在2003年央行票据发行上市后，其成交量便占据主导地位，目前保持
在90%以上。分析“央票成交量占总量的比率”和“国债月成交量，” 
   如图，“国债月成交量”和“央票的成交量占比”呈现较明显的反相关关系，计算得出两者
的相关系数为-0.73。进一步分析“国债月换手率”和“央票的成交量占比”。 
   图3-22 银行间国债月换手率、央票成交占比 

基金  197 500 303 
非金融机构  1940 3729 1789 
个人投资者  1056 1066 10 
其他  0 5 5 



 

  
    
   与前面的图具有相似性，计算得两者的相关性为-0.75。 
   为什么具有较高的相关性？可能的情景之一是，2003年下半年起，宏观经济结束了多年的通
货紧缩，固定资产规模、贷款规模明显出现了膨胀迹象，2004年1季度固定资产投资同比增长达50%
以上，而M2同比增长达到20%以上，市场对通胀的预期和加息预期增强，因此，普遍采取了谨慎的
投资策略，由于央行票据期短，大部分不超过1年（有小部分为3年），信用风险几乎和国债相同，
因此符合投资者的需要，表现出央票对国债的替代性。 
   除了国债成交量下降的原因，我们考察国债存量的增加和周转率间的关系。 
   图3-23 银行间国债月末存量和月周转率 
   如图，两者具有负相关的关系，计算得相关系数为-0.77，有较强的负相关关系。 
   通过上面的综合分析，银行间市场国债交易流动性的降低（以换手率衡量）是由于市场品种
增加导致的成交分流、国债存量增加等主要因素造成的。随着央票规模的减少，国债品种期限的缩
短，特别是余额管理制度的实现，更多的短期品种发行将可以期待，因此流动性可能会有所回升。 
   二、银行间国债价格和流动性关系 
   本部分我们分析银行间国债流动性对价格和收益率的影响，选取10只国债做样本进行分析。
交易价格是月加权平均收盘净价，收益率以月加权平均收盘收益率表示，流动性以月成交量表示，
分析两者的相关关系，时间从每一品种上市日至2005年12月31日止。具体如下表： 
   表3-13 银行间国债交易量和收盘净价、收盘收益率相关系数 

   资料来源：根据北方之星债券分析系统整理计算 
   总体上银行间市场与交易所市场有一定的相似性，交易量与成交价格呈正相关关系，与收益

品种  交易量、收
盘价相关系
数  

交易量、收盘
收益率相关系
数  

010001 0.0293 -0.0293 
010005 0.1036 -0.1735 
010009 -0.0063 -0.0449 
010011 0.3350 -0.3251 
020002 0.3603 -0.3184 
020005 0.1770 -0.1708 
020009 0.1953 -0.1931 
020011 0.3157 -0.3055 
030001 0.5291 -0.5302 
030004 0.2587 -0.2560 

 



率呈负相关关系。因而可以认为银行间国债流动性对价格是有一定影响力的。 
   三、提高银行间市场流动性的措施 
   银行间市场是场外市场，国际上增加流动性的措施是采用做市商制度，我国以前称为双边报
价商制度，现在统一为做市商制度。其业务是指金融机构在进行债券交易时同时连续报出现券买、
卖双边价格的行为。做市商需要经人民银行批准，具备一定的条件，其中一项必须是中国人民银行
公开市场业务一级交易商，目前我国的一级交易商是52家，其中的15家被批准为做市商。做市商具
有一定的义务和权利，如：2001年75号文规定至少承诺对一种债券保持每日连续的双边报价，买卖
价差不得超过人民银行规定的幅度；每月向中国人民银行提交本机构的债券交易情况等。但同时做
市商又有在一级市场通过参加承销团购买债券的便利等。 
   我国银行间债券市场的做市商业务虽然经历了几年的发展，但尚未完善，表现在: 
   1、报价商对买卖价差的把握能力普遍不足，有实力的报价商很少。目前我国银行间债券市场
金融机构已经近2000家，但做市商只有15家。 
   2、报价券种过少，没有代表性，报价商对于一些流动性差的债券不提供报价，造成很多债券
发行后就少有成交纪录。截至2006年2月底，未到期的国债为78只，但做市商提供的报价品种为30
只，不到40%。 
   3、报价缺乏持续性，报价价差过大。2006年3月10日成交的双边报价品种的价差如下表： 
   表3-14 2006年3月6日双边报价 

   资料来源：中国货币网 
   从价差看明显高于交易所同类品种。 
   从上面简单的分析可以看出，我国的做市商制度的优势还没有充分发挥，需要进一部完善。 
   1、进一步增加做市商的权利。做市商最大的风险应该是存货风险，在不利的市场条件下也必
须持有相应的头寸，特别我国债券市场的投资者预期趋同现象比较严重，风险更大，行情好时买券
难，行情差时卖券难。为此，需要进一步增加其权利，鼓励双边报价，例如，除了可以优先享有央
行提供的自动融资和融券业务外，还可以享受托管机构提供的短期自动融券业务；独享发行后额外
的追加投标权利等。 
   2、也要加强对双边报价商的约束和考核。可以按照流动性的指标进行考核，对报价的宽度、
深度、广度、厚度等建立综合指标，统一考核（作者：华东师范大学商学院） 

  
买价

（元）  
卖价

（元）  
价差

（元）  
02 国债 

02 100.5 100.76 0.26 
02 国债 

06 99.25 99.59 0.34 
02 国债 

15 102.1 102.4 0.3 
03 国债 

01 101.15 101.37 0.22 
03 国债 

07 101.16 101.32 0.16 
05 国债 

13 102.51 102.68 0.17 
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