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我国国债流通市场问题分析与对策建议

风险的投资工具，如国债期货、债券信

用违约互换、三方回购等，它们在债券

市场中可以通过套利保值来转嫁利率风

险，对于未来利率市场的发.是不可或

缺的。 

3.质押式回购交易占用现券资源。

目前，我国银行间市场上最主要的交易

方式是质押式回购。2012年质押式回购

的交易量为142.65万亿元，占银行间债

券市场总交易量的65.3%，是现券交易

量的2倍。在质押式回购制度下，融出

资金的一方在交易到期前没有该债券

的处置权，仅有质权，从而使得等额的

债券处于不能流通的冻结状态，这种低

效率的封闭式回购交易方式挤占了现

券交易资源，大大阻碍了债券市场的流

动性。

4.做市商制度缺乏有效性。一是

我国做市商准入条件过于严格。从国外

经验来看，做市商准入通常采用较为宽

松的注册制度，如美国的金融机构只要

满足资本和市场交易方面的基本标准，

就有资格向美国国家证券交易商协会

（NASD）申请注册成为做市商，且注册

过程简单、透明。与国外发达国家相比，

我国做市商制度的行政审批程序较为繁

琐、效率不高，阻碍了做市商队伍的发

.壮大，降低了整个债券市场的流通效

率。二是我国做市商缺乏积极性。一方

面，我国做市商的义务过重，它们要严

格按照人民银行对双边报价券种数量、

期限和价差等因素的规定进行交易，承

担了较大风险；另一方面，由于我国做

市商制度与国债承销商制度、公开市场

一级交易商制度相分离，使得我国做市

商的利益空间较小。

改善国债市场流动性的政策建议

1.扩大国债市场规模和品种是改

善国债市场流动性的基础。首先，继续

□杨宇婷  宁  琦

国债流通市场又称为国债二级市

场，在我国主要分为交易所国债市场、

银行间国债市场和柜台国债市场，自

2002年国债实现跨市场发行后，银行间

国债市场成为国债流通的主要场所。本

文针对目前我国国债流通市场普遍存在

的问题，提出改善我国国债流动性的政

策建议。

我国国债流通市场存在的主要

问题

1.市场参与者行为趋同。市场参与

者的风险偏好、信息敏感度和心理预期

等因素的差异，是其投资组合多样化的

主要原因，这种差异对市场的流动性具

有积极的影响。然而，我国市场参与者

存在交易需求和交易行为同质性的特

点，这会大大降低市场的流动性。目前，

我国市场中债券投资者的债券持有比例

严重不平衡。2012年，商业银行的国债

持有比例为67.66%，其中全国性商业银

行的持有量就已达55.81%，占了绝大多

数。这表明了我国国债分布向全国性商

业银行过度集中的特征，市场参与者的

行为趋同，降低了国债市场的流动性，

增加了潜在的市场风险。

2.市场中投资品种过于单一。仅就

银行间市场来说，流通的债券品种期限

存在“中间大、两头小”的特点，即中期

债券占绝大多数、而短期债券和长期债

券较少。这种现状降低了交易主体的选

择性，阻碍了市场的流动性；除此之外，

整个债券流通市场中缺乏规避利率波动
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扩大国债市场的规模。尽管我国国债发

行规模处于持续增长的趋势，1981年

恢复国债发行，当年国债发行规模为

46.65亿元，到2012年国债发行规模为

15609.8亿元，相当于1981年发行规模

的335倍。但是，与其他发达国家相比，

我国国债发行规模仍然不足。国债发行

规模直接影响着国债市场上可流通的国

债数量，国债发行规模必须达到一定的

水平，才能使国债市场保持较好的流动

性。因此，扩大国债市场的发行规模，

增加实际流通的国债数量，对改善市场

流动性起到根本性作用。其次，丰富国

债品种结构。丰富基准国债体系，使其

更加全面均衡；增加短期付息国债品

种，提高投资者参与交易的动力；有针

对性地调整不同市场的交易品种，例如

促进上交所国债市场中长期国债品种的

交易，促进银行间国债市场中短期国债

品种的交易等。

2.改善投资者结构是改善国债市

场流动性的关键。对于银行间国债市

场来说，投资者结构存在商业银行占

绝对优势的不均衡状态，这种状况不

利于投资者结构多元化的实现，同时，

银行间国债市场还存在着投资者投资

行为趋同的问题，因为市场上的做市

场普遍存在买涨不买跌和长期国债报

价不积极的行为；对于交易所市场来

说，尽管在2010年 10月，恢复了上市

商业银行在交易所的交易权利，但交

易所国债市场的投资者群体依然较弱；

此外，还存在上交所与深交所的投资

者分布不平衡，银行间与交易所之间

投资者分布不平衡等问题，这些都对

国债市场的流动性起到了弱化作用，

因此，有针对性的投资者群体改善措

施应该尽快实行，这是改善国债市场

流动性的关键所在。

3.推进交易方式与规则的改革是改

善国债市场流动性的动力。上交所与银

行间交易市场的交易方式各有利弊。上

交所采用指令驱动制度（Order driven），

而银行间采用做市商报价驱动制度

（Quote driven）。指令驱动交易方式在交

易费用和透明度方面存在优势，但不利

于大规模国债交易和交易对手之间的协

商定价；而做市商制度在交易即时性和

大宗交易能力方面具有明显优势，但透

明性不高，容易增加暗箱操作的风险。

两种机制并不是相互对立的，而是可以

兼容并蓄的，例如欧洲的意大利电子交

易（MTS）系统、美国纽约证券交易所

（NYSE）系统和美国证券交易商自动报

价（NASDAQ）系统等，都对“报价与指

令”混合驱动系统进行了有益的探索与

实践。对于我国未来国债市场的交易机

制，应该积极探索混合型的交易方式，

通过将指令驱动机制与报价驱动机制的

有机结合来共同提高我国国债市场的流

动性。

（作者单位：财政部财政科学研究所）
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甘肃金塔：
高效农业助农民增收

甘肃省金塔县深入实施“6+1”产—富民计划，以农—企

—为龙头、农—基地为支撑，加快推进特色高效农—发展。

2012年，金塔县以日光温室、网室制种、特色林果等节水高效

产—为主的“万元田”面积达3万亩，以弓棚瓜菜、高效制种、

立体种植等为主的“五千元田”达7.6万亩，全县农民人均收

入7537元，同比增长18.4%。

(王新春  王  君  摄影报道)
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