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环球财经

英国债券市场管理与风险控制

中国国债协会赴英国培训考察团

英国在债券市场管理与风险控

制方面积累了丰富的经验，其承担

国债市场管理职能的政府机构主

要是债务管理局和金融服务局，

其他监管机构有伦敦股票交易所、

伦敦国际金融期货期权交易所、

伦敦清算所、中央清算系统等。

债务管理局主要负责政府债

券市场的所有官方决策，具体负

责执行政府有关国债政策，在考

虑长期风险的情况下尽可能使政

府融资成本最小，并高效管理政

府的融资需求。主要职能有政府

的债务、现金、短期资产管理以及

中央政府向地方政府的资金放贷

和几种指定的公共部门基金的投

资等。国际金融危机的爆发使得

债务管理局的重要性更加突出。

一方面，政府更大规模的融资需

求使得债务管理局的工作量和人

员都迅速增多，同时也增加了很多

创新，比如在国债发行上，除了传

统拍卖方式外，增加了迷你型要约

（类似一种定向募集的方式，其目

的是为防止流标和对市场的冲击，

对一些市场需求少的券种采取这

种方式）和辛迪加发行（主要是依

靠主承销商进行发行）的方式。另

一方面，为了减小金融危机的冲

击，债务管理局也承担了一些额

外的职责，比如组建了信贷担保体

系，为同业拆借市场的金融机构

提供担保，从而提高金融市场的

流动性。此外，正在组建资产支

持证券担保体系，为这些低流动

性资产提供担保。

金融服务局的职责是维持金

融制度的可信性 ,提高公众对金融

体系的理解力,保护消费者,减少

金融犯罪。金融服务局的市场部

和交易所部是金融监管的专职部

门,负责管理交易所、清算所和市

场基础设施的提供者以及处置市

场的不正当行为,对做市商和自营

商间经纪人进行谨慎监管,制定政

府债券回购及其他产品的法规 ,监

控市场交易。 

英国政府债券市场有15个做

市商,其中８个是指数债券的做市

商。做市商资格需经金融服务局

授权和批准 ,并得到债务管理局

认可,但不受债务管理局的控制和

管理。做市商享有以下权利 :作为

英格兰银行的公开市场业务一级

交易商;参与国债拍卖时可以电话

投标 ;可以参加国债拍卖中的非竞

争性投标 ;享受“窗口销售”的便

利 ;买卖“拆离本息分售债券”和

政府债券组合的权利 ;作为政府

债券交易者的中间商;参加由主管

部门组织的季度磋商会。同时，这

些做市商应承担如下义务 : 积极

参与拍卖活动;承诺对二级市场客

户提供政府债券的双向报价 ;向

债务管理局提供市场信息;每天向

债务管理局报告其成交量 ;每周向

债务管理局报告每种债券的周转

率 ;向债务管理局呈送债券结算

价格。 

在常规政府债券 (非指数债

券 )发行中,每个做市商可通过非

竞争性投标得到发行债券总额的

0.5% ；在指数债券发行中,做市商

可通过非竞争性投标得到发行债

券总额的10%。在发行前 8天，允

许做市商与其他投资者进行“发行

前市场”的交易。做市商必须报告

关于发行前市场交易行为的所有

细节。政府债券二级市场 95%以

上的交易都由做市商参与。投资者

直接与做市商联系 ,或通过经纪

人与做市商联系。做市商提供市

场的流动性和效率,并获得价差。

做市商体系在债务管理上的
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作用主要体现在如下几个方面：

在一级发行市场,债务管理局面临

较高的发行风险 ,做市商体系可以

降低发行失败的风险 ;做市商体

系是非常有效率的分销工具 ;做市

商能为债务管理局提供有价值的

市场情报 ;降低政府债券溢价的

流动性风险 ;降低财政部的融资

成本。 

在英国，财政部将国家储蓄和

投资机构（以下简称NS&I ) 作为

一种特别融资渠道。NS&I的前身

是英国政府在1861年建立的邮政

储蓄银行。其初始目的是为一般

收入者提供一个储蓄计划，以帮

助他们对抗疾病和意外事件。后

来政府发现这是一个很好的融资

渠道，并为这些储蓄计划设立了至

今仍在采用的两条原则：一是通

过政府担保为人们提供一个完全

安全的储蓄场所，二是为财政部

提供一个融资渠道。1969年，邮

政储蓄银行成为财政部下属的一

个独立部门，并改名为国家储蓄

机构。1996 年，国家储蓄机构成

为财政部的一个执行机构，2002

年更名为国家储蓄和投资机构。

虽然目前NS&I仍对财政部负责，

但是在日常管理上已经具有更大

的独立性。

目前NS&I是英国最大的储蓄

机构之一，拥有将近 2700万客户

和规模超过 940 亿英镑的储蓄计

划。该机构目前共有11种产品，包

括有奖债券、通胀指数储蓄债券、

保证权益债券、儿童红利债券等，

所有产品都是100%保本，由英国

财政部担保。其中，有奖债券的原

理类似于彩票，相当于将本金当期

所形成的利息购买了一个彩票，从

而形成一个保本同时又有可能获

得意外大奖的产品。该产品在英国

非常受欢迎，取得了很好的效果。

在期限和利率结构上，产品的选

择也非常丰富。NS&I主要通过邮

局、网络、电话、邮寄和连锁书店

5个渠道进行产品销售。NS&I与

西门子科技是合作伙伴，西门子

为NS&I提供技术支持，是NS&I

维护庞大客户和提高工作效率的

重要保障。

英国在债券市场管理与风险控

制方面积累的丰富经验，对促进

我国债券市场的健康发展具有较

多的借鉴意义。首先，要加快我国

国债立法工作，明确和强调财政

部对国债市场的监管职能，更好

地发挥财政部保护我国国债市场

安全稳定的应有作用。其次，要继

续完善国债做市商制度建设。我

国在做市商制度建设上已经做了

很多工作，但是目前还存在一些问

题。目前我国国债市场一级承销

商和二级市场做市商仍是两个体

系，应该促进两者的统一以及两

者权利义务的统一，可以适当增

加做市商的权利，以提高做市商

的积极性。此外，英国政府通过

NS&I融资的方式值得我国借鉴。

NS&I不仅拓宽了政府的融资渠

道，而且丰富了民众的投资渠道。

NS&I 所提供的产品中既有类似

彩票的产品，也有抗通胀的产品，

同时又全是保本产品，是民众尤

其是退休人员和低收入者很好的

投资选择，相当于我国目前储蓄国

债的投资群体。我国是一个高储

蓄率的国家，而且大部分人都比

较青睐安全性高的产品。可见，类

似NS&I的产品在我国潜力巨大。

目前我国面向个人发行的主要是

储蓄国债，而且产品结构还比较

简单，难以满足投资者日益多样性

的需求。建议参考英国的做法，并

结合国情，丰富面向个人投资者的

国债品种和发行方式。财

        （执笔人  陈  勇  刘红生）
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