
经济纵横 栏目主持：李 颖

商业 银 行进入交易所国债市场

时 机 已 成 熟

李 彬

财政部有关部门 不 久前表示 ，

将对 2 0 0 5 年国债承销 工 作进行改

革 ，努 力 建立 统 一 互 联 的 国 债 市

场。具体将从三个方 面 着手：首先

组建全国统一的国债承销团，全部

记 账式国债跨市场发行；其次促进

国债托管、清算体 系的统一互联，

实现在不 同登记 公 司托管的国债跨

市场交易和清算；第三 与人民银行

和证监会协 商，在条件许可时允许

商业银行进入证 券交易所进行国债

交易。从目前情况 来看，前两个方

面的改 革已取得很 大进展，但关 于

商业银行进入交易所国债市场却进

程 缓 慢 ，已成 为 打破 国 债 市 场 分

割、建立统一互联 国债市场的最大

瓶 颈。因此 ，要充分认 识 商业银行

进入交易所国债市场的 必要性 及 可

行性 ，加 速这个进程。

商业银行进入交易

所市场势在必行

首先商业银行不进入交易所国

债市场，国债发行真实定价就 不能

客观形成。目前我国的债券市场被

分割成全国银行间市场、交易所市

场和四 大国有商业银行柜台市场三

个部分，相互之 间只 存在有限的互

联 互通。非银行金融机构可以 同时

参与 交易所和银行间债券市场，而

商业银行只 能参与银行间 市场。两

个市场各形成一套收益率曲 线，难

以 形成统 一、合理的收益率曲 线结

构。

银行间债券市场以 商业银行成

员为 主体，交易行为的趋同造成银

行间债券市场国债交易不 活跃，许

多国债尤其是长期品 种经常长时间

没有成交，银行间市场二级 市场形

成的收 益率曲 线无 法及 时反 映 市场

最新 变化 ，因此 难以 对国债一级 市

场发行定价发挥指导作用。而 交易

所国债市场，由于参与 主体相对多

元化 及 其连续 竞价撮合成交的交易

机制，通常可以 确 保其收 益率曲线

得到及时刷新。因此 ，多数 市场机

构在国债一级 市场发行时一般 选择

以 交易所市场国债收 益率曲 线作为

定价依 据。但是以 交易所国债收益

率曲 线作 为 定 价依 据 存在 以 下 问

题：第一，目前交易所国债市场投

资机构以 证券公 司、基金公 司和保

险 公 司 为 主， 而这些机构大 多数 同

时参与股票市场 交易。由于这些机

构资金实 力远低 于商业银行，其有

限的资金配置在债券市场和股票市

场，一旦 某一 个市场发生变化 ，必

然 波 及 另 一 个 市 场。在这种情 况

下，交易所国债市场收 益率曲 线难

以 准确反映债券市场对利率走势的

真实判断。第二 ，近年由于股票市

场持续低迷，多数证券公 司的 经营

状 况陷入困境，一些证券公 司 卖出

持有的国债，将资金 用 于 支持股票

价格或弥补挪用资金缺 口 ，交易所

国债市场缺乏足 够资金买进债券，

导致 国债价格 大幅 下跌。在这种情

况 下，参考交易所国债市场收益率

对新发行国债进行定价必 然使新债

收益率偏 高，不仅使财政部门 增加

发行成本，也使 整个债券市场资源

配置的效 率大打折扣。商业银行资

金 实力雄厚，允其进入交易所国债

市场，即可矫正 上述状 况。
其次 ，限制商业银行进入降低

了 国债流动性。目前国债市场被人

为地割裂，三个市场的价格存在较

大差异，债券的流动性降低。同一

债券其在不 同 交易市场价格经常出

现明显偏差，存在明显套利空间。

证券公 司等机构利 用跨市场成员的

身份在银行间债券市场和交易所债

券 市场进行套利 交易，而 商业银行

类投 资者只 能被动接受市场价格。
限制商业银行进入交易所国债市场

不仅降低 国债的流动性 ，而且也使
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商业银行这一国债最大的也是国债

市场上最具有话 语权的投资机构丧

失投资机会。

允许商业银行进入交易所债券

市场，将有助 于打破 市场分割。商

业银行通过持有两 个市场不 同债券

品 种，使 不 同 市场债券品 种的到期

收益率落差迅速减小，形成合理的

收益率曲 线结构。同时，商业银行

持有的 大量跨市场国债进入交易 所

市场 交易，将改 善交易所市场国债

的流动性 ，稳定 交易所国债价格。

商业银行重返交易 所

市场的 时机已 经成熟

首先，商业银行进入交易所债

券市场的条件已经具备。1 997 年商

业银行退出 交易 所国债市场主要是

为 了控制银行资金流入股票市场。
随 着商业银行法的贯彻 实施 ，商业

银行分业经营已经在制度和机构设

置上得到保 障，而人民银行、银监

会等监管部门 对此 也进行 了 极 为 严

格的监察。同时，伴随商业银行 改

革的不 断深入，其经营理 念日益成

熟 ，风险控制机制 日 趋完善，进一

步确保 了 商业银行进入交易所债券

市 场后 资金 运 作的 安 全 有效 。而

且 ，交易所债券市场在交易机制、

结 算制度上的改进也在技 术上保 证

了银行资金进入后的 独 立与安全。

其次 ，管理层对商业银行重返

交易所市场 态度正 在转 变。财政部

已将 “允许商业银行进入交易所市

场” 作为 建立统 一互联 的 国债市场

的重点 工 作之 一。在年初 召开的证

券期货监管 工 作会议上 ，中国证监

会主席尚福 林表示 ，恢复商业银行

在证 交所的 债券交易将是今年证券

监管 工 作的 重点之 一。可以 看出，

管理 层对商业银行重返 交易所市场

的 态度正 在发 生转 变。

第三 ，商业银行重返 交易所市

场在操作上已具可行性。具体可能

有两种方式：第一种是通过组建基

金 管 理 公 司 的 模 式进入。日 前 工

行、建行和交行已获准成立基金管

理公 司 ， 而 商业银行发起成立基金

的主攻 方向即为货币市场基金和债

券市场基金。因 此 商业银行通过基

金管理公 司进入的模式目前最为 可

行。另 一种方式是直接进入，即允

许商业银行在交易所债券市场开设

交易席位 直接进行 交易。从长期来

看这种方式最为 直接有效 ，但短 期

内仍 需解决资金清算、债券托管的

一 系列 问题。

商业银行重返交易 所

市场需要注意的 问 题

首先，要适应 交易所市场的 交

易 方式。目前银行间市场采用询价

交易、逐笔成交的 交易方式，而 交

易所市场则是匿名撮合成交。同 时

商 业 银 行 间 单笔 交 易金 额 往 往 较

大，如 果通过交易所市场针对买 卖

报价直接成交， 可能对市场价格产

生较 大影响。对于一些商业银行成

员来说 ，大 宗 交易采用询价的 方式

效 率更 高。因此 ，交易所市场还 需

提供 相应的 大 宗 交易方式。

其次 ，银行间市场债券交易双

方直接沟通，成交后 进行资金清算

和债券交割 ，债券托管在中央国债

登记 结算公 司。而 交易所市场 交易

双 方是互不 透明的，通过交易所作

为 中介进行交易，其资金通过交易

所结算，债券则统 一托管在中国证

券登记 结算公 司。因 此 ，要实现商

业银行重返交易所市场，必 须要解

决资金结 算和债券托管、交割等技

术性问题 ， 而这需要相关部门进行

协调、沟通。

总之 ，商业银行重返 交易所债

券市场，将实现资金在 两 个市场间

的正 常流动，降低资本市场的融资

成本，提 高资本市场资金的稳定性

和持续性；将加 速中国债券市场的

统 一进程 ，完善国债发行的价格形

成机制，有效提高社会资源整体配

置的 效 率。

（作者单位 ：中国民生银行总行)
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