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如何促进债券流通市场的发展(袁东；2004年2月24日)

文章作者：袁 东

  中国债券市场发展到现在，作为场内市场的交易所债券市场和作为场外市场的银行间债券市场并存的格局已基本成型。但是，两个市场

的分割状态却饱受诟病，市场统一已是大势所趋。但这种统一采取何种模式，两者间是互补关系还是替代关系，今后推动债券市场尤其是流

通市场发展中应注重哪方面的工作，本文将就这个问题做一探讨。 

  提高政府债券流通市场的主导作用 

  债券市场的发展在很大程度取决于流通市场的培育。过去20多年的实践已经证明，流通市场的落后严重制约着债券发行机制的市场化

程度，也影响了债券市场应有功能的发挥。所以，目前如何推动债券流通市场的发展是关键。过去、目前以及将来的趋势都表明，政府债券

市场将是我国债券市场的主体。没有一个发达的政府债券市场，就不可能发展一个符合预期目标的债券市场，而且还会影响到整个金融市场

的应有发展，因为国债市场是生成整个债券体系与其他金融资产定价的基准。 

  由此，应当重点考虑的问题是如何在国债流通市场已有发展的基础上，完善各方面的措施，进一步推动中国国债流通市场的建设与发

展。 

  交易所市场与银行间市场是互补关系 

  债券尤其是国债需要场内交易与场外交易的相互配合从发达市场的经验以及理论上讲，政府债券更适合于场外市场交易。但我国的国债

市场仍处于初级阶段，受各种因素的影响，国债市场的投机性较大、来自市场层面的风险也较大，价格波动性较大，同样幅度的利率所引起

的市价变动额较发达市场要大得多。为了抑制过度投机与操纵市场的行为、控制市场总体风险，有必要将国债集中到按一定规则运行、具备

强有力监管力量的证券交易所进行交易；同时，基于债券的本身属性，也有必要在场外市场进行交易。 

  真正有效的场外证券交易市场最起码要具备以下五个条件：一是有合理的政府制度安排，二是要有自律性组织及其相应的规则安排，三

是有严格的做市商制度和高效的同业经纪人制度，四是有为市场交易提供清算结算服务的权威的托管清算结算系统，五是有确保市场信息及

时准确传播与披露的技术传递系统，保证市场具备足够程度的透明性。 

  对照起来看，我国目前的银行间债券市场就属于这种有着统一组织（统一的前台报价系统与后台托管清算结算系统）和规则的现代场外

市场，但距离上述五个条件尚有一定差距，银行间债券市场仍然需要在组织规则、基础设施与信息披露制度等方面加强建设，以提高市场效

率。 

  因此，交易所债券市场与银行间市场应该是互补关系而非替代关系，市场的统一指的是通过改革债券托管体制与结算体制以及市场参与

制度，至少使债券在两个市场之间自由转托管、交易者能够在两个市场自由进行交易，通过不受阻制的套利来均衡两市场的价差，共同确保

整个债券市场运行的顺畅与高效。 

  加快统一高效的债券托管结算系统的建设 

  目前，债券市场共有两类债券托管结算系统：一类是由中国人民银行监管的中央国债登记结算公司，负责银行间债券市场交易的各类债

券的托管与结算；一类是由中国证监会监管的中国证券登记结算公司，其下又分上海分公司与深圳分公司，分别负责上海证券交易所与深圳

证券交易所包括债券在内的所有场内证券的托管清算结算事宜。 

  这一托管体制的问题主要体现于以下几点： 

  一是两类托管结算系统存在表现形式不一的竞争关系，相互间没有很好的协调机制，其结果是要么使得债券难以在两个市场之间转托

管，要么转托管的成本太高，造成两市场间的套利难以进行，加重了债券市场的分割与无效。 

  二是中央国债登记结算公司的效率有待进一步提高，而且同作为银行间债券市场前台的中国外汇交易中心存在一定矛盾，前后台的协调

性有待改善，这导致了这一市场参与者交易成本的加重，影响了该市场的效率。 

  三是中国证券登记结算公司是在原属两个证券交易所的证券登记结算公司基础上由行政手段强行建立的，无论就管理经验而言，还是从

技术系统与相应手段的建设方面，都显得欠缺，难以形成对上海与深圳两个分公司有效的统一与协调机制，不利于市场效率的提高。 

  由此，我们对债券托管结算系统建设提出以下建议： 

  — —进一步加强中央国债登记结算公司目前负责的债券托管结算系统的建设，首要的是进一步明确为市场服务的意识，在提供快速便捷

服务的同时，不断降低市场参与者的成本，以提高市场效率。 

  — —切实按照市场化的要求与方向加强两个交易所市场托管清算结算系统的建设。统一交易所托管清算结算系统必须遵循市场化原则，

而不应过于运用行政手段，更不应将机构建设与系统运行行政化。 

  — —建立中央国债登记结算公司与中国证券登记结算公司的高效协调机制。两机构应本着为市场服务的意识与促进债券市场统一发展的

原则，就债券托管清算结算事宜进行定期与不定期协调，使市场参与者能够以低成本在两个市场间自由转托管，并为控制两个市场的总体风

险共同采取措施。 

  — —为了促进债券市场的发展，在托管结算系统建设方面，最终目标应当是在遵循市场化原则的前提下，统一两类托管清算结算系统，

建立真正统一高效的债券托管清算结算系统，否则，债券市场的统一发展目标难以切实实现。 

  推出衍生产品，强化流通市场均衡机制，拓展债券市场作用 

  交易方式的单一使债券市场尤其是交易所债券市场的均衡机制较为脆弱，不仅影响到债券市场的有效运行，也制约了债券市场向深度发

展的步伐。另外，从中国目前经济金融的发展需要看，尤其是随着利率市场化进程的加快，急需利率风险管理工具，而各种国债衍生产品就

是最好的利率风险管理机制。所以，应当结合中国利率市场化的进程、金融市场对外开放的进展以及债券市场自身发展的需要，加快债券衍



生产品的引进与推出。从目前来看，应当在银行间市场推出一般性债券远期交易与带有限制性卖空条件的开放式回购交易，在交易所推出开

放式回购交易，由此可使国债市场开始成为一个双向交易的市场，即不管利率上升还是下降，都能使国债市场存在双重的交易力量，从而避

免目前这种单向市场状态下容易积蓄投机力量、市场投机性较浓的情况。待这两种交易方式实施一定时间后，根据市场情况与金融制度改革

情况，研究恢复国债期货交易。只有如此，才能强化债券流通市场的均衡机制，使债券市场的功能充分发挥。 

文章出处：《金融时报》 
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