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    制度性缺陷不容忽视 

    1.债券登记结算制度设计存在一定缺陷 

    2.债券发行制度没有实现完全市场化 

    3.做市商制度尚未真正发挥作用 

    4.市场监管分割易产生监管盲区 

    5.重业绩轻内控引发道德风险 

    完善制度与监管体系尤为迫切 

    □进一步完善做市商制度 

    □推动债券发行机制的市场化 

    □规范丙类账户，斩断利益输送通道 

    □构建银行间市场统一监管体系 

    □强化交易机构风控制度执行 

    从金融市场发展的历程看，场外交易一直是发达国家的债券市场的主流。正是借鉴国际成熟市场的经验的基础上，自1997年成立以来，中国银

行间债券市场从无到有、从小到大，实现了跨越式发展，其对实体经济的支持作用日渐加强，对金融市场乃至整个经济社会的发展都发挥了不可替

代的作用。 

    因此，不能因为这次债市规范和整顿就因噎废食，我们更愿意将此次规范和整顿类比于当年中国证券市场上对基金黑幕的规范，正是在基金黑

幕事件之后，随着基金行业运行机制的不断规范，中国的基金业获得了快速的发展。 

    当前我们关注的重点，不应仅仅局限在银行间市场与交易所市场谁存谁废问题的争论上，而是更应当转换到对相关市场监管和内控制度的完善

上来，在不伤害市场效率的前提下查疏堵漏，通过建立相对公平透明的市场交易制度，通过规范市场秩序等市场运行机制，为未来新的发展阶段我

国债券市场的健康稳步发展奠定坚实的基础。 

    债市违规违法事件频发暴露制度性缺陷 

    随着一系列金融机构参与债券市场交易的黑幕利益链条的逐一曝光，银行间债券市场稽查引人关注，利益输送在银行间债券交易模式下的生存

空间，一定程度上也反映出当前我国债券市场存在的制度性问题。 

    债券登记结算制度设计存在一定缺陷。目前银行间债券市场的投资者账户分为甲类户、乙类户和丙类户。甲类为商业银行，乙类一般为信用

社、基金、保险和非银行金融机构，丙类户则大部分为非金融机构法人。丙类账户与甲、乙类账户的区别在于不能通过中央债券综合业务系统联网

交易，必须通过结算代理人来交易。这就为“代持养券”的应运而生提供了特定的制度条件。理论上而言，与对手方完成这一笔交易，丙类户需要

大量的资金作为周转，但由于甲类户的银行为其提供了“垫资”，丙类户只需付给甲类户一定的费用，便可完成整个交易。这无疑是一种放大杠杆

的模式，不仅存在着利益输送的可能性，也给银行间市场带来潜在交易风险。 

    债券发行制度没有实现完全市场化。我国现阶段的债券发行，根据品种、规模等不同，一般会采用公开招标和簿记建档两种方式。目前采用公

开招标方式发行的债券品种主要为利率产品（国债、政策性金融债、央票）和部分3A企业债，这种招标方式根据利率区间进行公开招标，透明程度

更高，但易于出现流标等情况；而采用簿记建档发行方式主要为中低等级企业债、中票和短融等信用类债券，这种招标方式是以主承销商为桥梁，

在债券发行人与投资人之间进行询价和询量。一般可以实现足额发行，但招标过程和结果不公开，极易滋生寻租及利益输送。无一例外，迄今发生

过的绝大部分涉债案例，其债券品种均为采用簿记建档方式发行的信用类债券，反映出低透明度的簿记建档发行方式存在较大的灰色空间。 

    做市商制度尚未真正发挥作用。银行间债市是一个场外市场，采取一对一撮合的交易方式，市场监管更多地依赖行业自律。虽然一对一的交易

方式提高了市场效率，但也使得市场透明度大为降低，其所具有的隐蔽性的特点，使得是否涉及利益输送也很难界定。成熟的场外债券二级市场一

般分为交易商间市场、交易商和客户间市场，在我国这种合理分层的市场结构还没有形成。目前，我国做市商大部分大多是在被动报价，未能显示

价格的形成机制，这也是“灰色寻租”可以存在的重要基础。 

    市场监管分割易产生监管盲区。目前我国的债券市场分为两个市场，一个是银行间市场，即场外市场；另一个是由证监会监管的交易所市场，

即场内市场。市场的分割、监管机构的割裂以及监管理念的差异性，难免出现监管各方难以协调到位的“三不管”盲区，使得利益输送现象频发。

    重业绩轻内控引发道德风险。固定收益产品基金经理一再卷入到债市灰色交易中，其根源之一还在于目前基金行业盛行的业绩排名。由于债基

和货基投资的属性，不同基金产品的真实收益率很难拉开差距，这导致部分基金经理不得不借道债券“代持”来放大杠杆，从而实现收益率的高增

长。这种过度比拼业绩的风气，最终导致的结果很可能是债基呈现给投资者的收益率很大程度上并不取决于基金经理的投资能力，而是取决于基金



经理‘违规’的大胆程度。 

    完善制度加强监管势在必行 

    违规事件爆发与规范的“问题导向”，通常也会成为推动制度、机制完善的契机。如何在不伤害市场效率的前提下查疏堵漏，推进债券市场交

易制度与监管体系完善，显得尤为迫切。 

    进一步完善做市商制度。从国际债券市场的发展经验来看，债券交易绝大部分在场外市场进行，而在场外市场中做市商居于“核心”位置，发

挥着活跃市场、稳定市场的重要作用。我国的银行间债券市场已于2001年开始实施做市商制度，但由于种种原因，目前仍处于“象征性”报价状

态。着重培养和完善做市商制度，改变一对一询价交易为主的场外模式，减少点对点交易之间偏离均值的“例外交易”行为，使其真正承担起场外

交易的“核心”任务，将为提高债券交易效率、提升交易公平透明度和稳定市场运行，提供切实有效的制度保障。 

    推动债券发行机制的市场化。一级市场与二级市场巨大的价差，为一级半市场套利者创造了丰厚的利润空间，其背后的症结在于一些优质债券

品种的审批制度和发行环节的腐败行为。审批制度意味着债券品种的有限供给，很容易给审批人、发行人和承销商留下寻租空间，少数丙类账户便

有机会参与其中，上下其手谋取不当利益。 

    规范丙类账户，斩断利益输送通道。丙类账户设立的初衷是为欠缺流动性的债券市场增加活力，扮演做市、撮合等重要的角色。正是因为有丙

类账户的存在，才造就了银行间市场多元化的市场生态环境，推动了银行间债券市场快速发展。但无论是代持、养券还是倒券，丙类账户都是重要

的通道，因此，要想治理债券市场乱象，就需要对丙类账户进行严格管理。当前监管机构亟须对丙类户如何参与银行间市场制订新的规定，对其注

册资本金、保证金、违约惩罚措施等都将有进一步明确的规定。 

    构建银行间市场统一监管体系。当前，我国债券市场主要矛盾之一是缺乏统一监管规则的问题，也凸显出债市统一监管规则的必要性与迫切

性。债券市场集合了银行、券商、基金、发行企业和政府等各类主体，代持、养券和倒券等行为牵扯到这些主体内的多个层面的人员，规范和监管

非常复杂，不同的问题需要不同的解决办法，多方合力方能收到监管之效。当前，相关监管机构应需理顺监管关系，统一监管规则，根除债市发展

顽疾，为建立统一互联债市打下基础，并通过完善相关游戏规则，避免其在市场监管中出现职能重叠、冲突或矛盾。 

    强化交易机构风控制度执行。推进交易机构内部控制监督机制建设与完善，包括完善交易决策与实施的合规风控制度流程并得到严格执行，完

善金融机构、企业内部的董、监事会以及管理层之间的法人治理，完善管理层对具体职能实施部门及关键人员的监督责任制度落实。构建以价格监

控和交易、投资分离流程为重点的风控体系。除了修正“唯业绩论”外，更不能将风控流程流于形式。 
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