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英国是一个资本主义经济

发展较早的国家，在金融资本

证券化、证券投资国际化的时

代潮流中，英国证券市场发展

很快，伦敦证券交易所的日交

易量已跃居世界第二位。在证

券市场的发展过程中，形成英

国显著特色的是英国政府债券

市场，又称金边债券市场。经过

近几年的发展，英国金边债券

市场已以其相当规模、品种齐

全、体制完备、手段先进、法律

规范而著称，不仅使政府的筹

资活动建立在一个规范有序、

行之有效的运行机制基础上，

保证了政府能以较低成本和较

高效率满足筹资需求，而且它

与整个证券市场相辅相成、相

得益彰，成为宏观经济运行的

重要组成部分。

英国政府到 1992 年底，累

计债务余额已达 1 590 亿英

镑，共有金边债券 75 种。每年

金边债券发行量为 200—250

亿英镑，且逐年增长。1992 年

发行 300 亿英镑，1993 年预计

将发行 400 亿英镑。

英国政府每年发行的债券

之所以能顺利为市场所消化，

得力于一个良好的市场结构和

相应的运行机制。英国政府债

券市场由四个方面、三个层次

构成，它们是：英格兰银行、做

市商、做市商的经纪人和派生

市场。其中英格兰银行作为中

央银行，代理国债的发行，并在

二级市场上进行买卖操作，是

市场结构的第一层次。

做市商和做市商之间的经

纪人，构成了英国政府债券市

场的第二层次。做市商即一级

自营商，是政府债券发行承上

启下的中枢环节，也是政府首

先面对的市场。做市商制度的

主要作用，是增强国债市场的

流动性，保证政府债券的顺畅

发行。作为做市商的机构，要有

一定的资本金和实力，具有进

行市场操作的工具，保证以 合

理的价格卖出，任何时候都要

报价，任何投资者也都可通过

电话进行询价和买卖。根据规

定，做市商享有某些优惠条件，

其中最重要的，一是只有做市

商才能直接同英格兰银行做交

易；二是只有做市商才能进入

回购市场。这样，成为做市商的

金融机构，就能通过国债业务

面向更广大的市场，开辟多种

交易渠道，从总体上获得效益。

如米特兰银行，自 1986 年成为

做市商以来，从事国债交易的

盈利率在 15%左右。这种优势

地位使金融机构都想成为做市

商，保证了做市商的素质。做市

商之间的经纪 人（ in terdea ier

brokers），是英国政府债券市

场的一个特点。1986 年金融改

革以后，做市商之间不直接交

易，而是通过经纪人来做，以保

证交易的公平性。做市商都向

经纪人报出卖价或买价，然后

通过经纪人的价格屏幕进行配

对和买卖，成交后向经纪人支

付佣金。目前，英国专门经营做

市商之间交易的经纪公司有 3

家，年交易量在4 000亿英镑左

右。经纪公司对市场提供两种

服务：一是在市场上确定一种

合理价格水平的机制，二是提
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供市场交易环境，保护做市商

免受外部和投资人的影响。

派生市场构成了英国政府

债券市场的第三层次，这是个

十分重要、很有潜力的领域，它

包括期货市场、期权市场和回

购市场等，是 80 年代形成的新

的金融工具。伦敦国际金融期

货交易市场（LIFFE），成立于

1982 年，刚开始时只进行债券

的期货交易，1986 年引入债券

的期权交易，1988 年开辟了政

府债券的期权市场。现在，该交

易所长期债券的期货、期权交

易主要集中于金边债券，交易

牌铭为 10 年期的政府债券，交

易活跃。除了 LIFFE 外，政府

债券的期货、期权交易还扩大

到柜台，形成非常灵活、便利的

市场交易网络。从事金边债券

期货、期权交易的专柜，可以用

现金来买期权，也可以用债券

来买期权，但以后者居多。这种

发展迅速的金融商品，从广度

和深度上拓展了政府债券市

场。它的好处：一是任何人都可

利用它保值，避免市场交易风

险，或把可能出现的亏损固定

在一个预期的低水平上，如果

市场的发展状况超过这一水

平，就可获利，这极大地提高了

投资者进入市场的信心和兴

趣。二是突破资金的限制，在现

货交易下，需要足额的资金，而

期货、期权交易只需要交纳一

定比例的保证金，通过买卖合

同的对冲，用保证金进行清算。

这对交易量的扩大，促进交易

活跃和保证政府债券良好的流

通性，具有不可低估的意义。

回购市场是派生市场的另

一重要方面，是以做市商为中

介的市场结构得以适应的重要

前提。做市商可以通过将手中

的债券在回购市场抵押以取得

借款，也可用资金向回购市场

购买债券，以满足市场需求。不

论是单买或单卖，做市商都同

时签有回购协议，即在规定的

时间内在回购市场上做一次反

向买卖，以买回债券或卖出债

券。这个市场又叫做附条件买

卖市场，它的存在，使做市商在

国债承销、交易等操作上富有

更大的回旋余地。如做市商在

承销国债时，可以通过这个市

场取得借款来交购买国债的

款，使整个市场机制灵活地运

作起来。

由于英国政府债券市场是

建立在上述包括四个方面、三

个层次的市场结构之上，使政

府可以随时筹集资金，真正做

到了保证政府筹资目标按期、

足额实现。在这个市场结构下，

英国政府债券的发行基本上是

采取招标方式，其主要形式有

两种：一是拍卖招标，事先确定

了发行总量，招标结果以能完

成这个发行总量的招标条件按

顺序确定；二是竞价招标，设立

了竞价的最低线，以控制发行

价格。

简讯• 文摘
简讯  

天
台

县
推
出

「
一
票
否
决
制
」

浙江省天台县在调动

各乡镇政府当家理财积极

性的同时，要求各乡镇不得

搞财政赤字，如果出现了赤

字，对该乡镇领导实行“一

票否决制”，即由财政和审

计部门联合对乡镇的财政

工作进行审计，发现有因严

重违反财经纪律出现赤字

的，不论该乡镇长其他工作

如何，都要提请县人大通

过，罢免其职务。

（本刊通讯员）

简讯• 文摘 简讯  
承德地区举办

《新财务会计制度培训班》

为使广大财会人员迅速掌握于今年 7 月 1 日起在

全国实行的新的财务会计制度，河北省承德地区财会

干部培训中心、承德地区财政会计学会在今年 5 月至 9

月，组织了面向全国财会人员的《新财务会计制度培训

班》，培训班约请财政部及有关大专院校的专家学者，

重点讲授工业、商业、交通、建筑、服务等行业的新旧财

务会计制度衔接的政策和技术问题。

（本刊通讯员）
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