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完善交易产品体系  做大做强政府债券市场
上海证券交易所｜刘绍统

我国财政国库管理制度改革二十多年来取得历

史性成效，国债地方债发行管理和市场建设不断推陈

出新。从本世纪初国债市场化发行机制基本建立，到

2009 年地方政府债券试点发行，再到 2015 年地方政府

债券全面推行自发自还，我国政府债券市场的发展历

程见证了新中国金融和财政体系改革的变迁。我国经

济已经进入高质量发展的新阶段，政府债券市场也进

入了一个新的发展阶段，政府债券市场做大做强，既

是时代的迫切要求，也是市场发展的内生需要。

做大做强政府债券是金融供给侧改革的重要基础

宏观政策的坚实保障。2020 年以来，受新冠肺炎

疫情影响，全球经济增长面临冲击，国内经济下行压

力加大。党中央、国务院决策部署，积极财政政策更

加积极有为，加快抗疫特别国债和地方政府债券发行。

强大的政府债券市场有力地保障了积极财政政策的实

施，发挥了政府债券对稳投资、扩内需、补短板的积极

作用，有力推动做好“六稳”工作、落实“六保”任务顺

利进行，促进了经济社会的平稳健康发展。

有利于双循环新发展格局形成。为配合构建新发

展格局，畅通投融资循环，政府债券市场不断进行制度

创新。例如，抗疫特别国债资金将全部通过特殊转移支

付机制转给地方、直达基层 ；地方政府专项债券也积

极用于支持“两新一重”等领域 ；允许将专项债作为符

合条件的重大项目资本金等。未来做大做强政府债券

市场将为新老基建投资提供更加重要的支撑，为引领

经济复苏提供持续动力，有助于顺畅国内投融资循环，

加快形成国际国内双循环相互促进的新发展格局。

利率市场化的前提条件。党的十九大报告指出，

经济体制改革必须以完善产权制度和要素市场化配置

为重点。利率是资金的价格，是金融资源市场化配置

的指挥棒。作为无风险基准利率，健全的国债收益率

曲线是多层次资本市场的定价基准。做大做强政府债

券市场，提高市场的定价效率，是完善实体企业风险

定价的基础，是利率市场化的重要前提，能够为推动

金融宏观调控由数量型向价格型转变、疏通货币政策

市场化传导机制提供有效路径。

人民币国际化的重要支撑。习近平总书记在主持

召开中央财经领导小组第十六次会议时指出，扩大金

融业对外开放是我国对外开放的重要方面，并强调要

有序推进资本项目开放，稳步推动人民币国际化。要

实现人民币在全球经济、金融体系中稳健循环，需要

一个兼具深度和广度的债券市场，其将为全球资本提

供有效的配置资产，增强人民币国际使用的黏性，为

人民币国际化的稳步推进提供保障。

防范地方政府债务风险的有效机制。党的十九大

报告指出，要坚决打好防范化解重大风险攻坚战，而

地方政府债务风险管理是攻坚战的重要领域，是守住

（三）加快非税收入管理信息化建设，提升非税收

入治理能力

加强非税收入管理并提升治理能力，迫切需要运

用现代信息技术加快非税收入管理信息化建设，应结

合非税收入征管、收缴和票据方面的电子化改革，全

面实现非税收入收缴电子化管理和进一步扩大财税库

银横向联网覆盖范围，提高非税收入征缴效率。同时，

加强非税收入数据信息的分析利用，实现对非税收入

的高效透明监管。
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不发生系统性金融风险的重要前提。做大做强地方政

府债券市场，建立起规范、透明的地方债券管理机制，

稳步提升地方债券发行定价市场化水平，不断提高二

级市场流动性，形成市场日益丰富的投资价值，能够

有效防范地方政府债务风险，有助于开好地方政府规

范举债的“前门”，保障财政的可持续性。 

有利于人民共享改革成果。习近平总书记在中共

中央政治局第十三次集体学习时强调，金融要为实体

经济服务，满足经济社会发展和人民群众需要。政府债

券市场为投资者提供了高流动性、期限多样、风险层次

丰富的金融资产，有助于拓宽广大人民群众的投资理

财渠道，多种方式促进城乡居民财产性收入增加，共享

我国改革开放发展的成果，增强人民获得感，是落实金

融满足经济社会发展和人民群众需要的重要一步。

完善交易产品体系是政府债券市场高质量发展的重

要支撑

目前，我国政府债券市场已形成可观的规模，但是

离做强还有较大的提升空间。尤其在提高政府债券流

动性，丰富政府债券期限结构，提升政府债券市场定价

效率，扩大政府债券市场对外开放，政府债券市场基础

设施互联互通等方面需要不断完善。完善政府债券相

关交易产品体系的建设是实现上述目标的重要落脚点，

我国可从交易品种、衍生品市场建设和交易产品创新

三大方面着手，为政府债券市场的高质量发展，以及构

建更加完善的要素市场化配置体制提供支撑。

完善政府债券交易品种。交易机制是市场微观结

构的基本组成部分，大量理论实证研究表明，交易机

制是决定债券市场定价效率和流动性的重要因素。目

前，我国政府债券市场逐渐形成了场内市场和场外市

场同时存在、以银行间场外市场为主的债券市场格局。

在交易品种上，银行间市场与交易所市场都在日渐完

善，不断统一，都形成了包括现券交易、回购交易、债

券借贷等多层次的债券交易品种。在具体的交易机制

上，形成询价成交、点击成交、请求报价、指示性报价、

匿名成交、匿名拍卖等满足投资者多样化交易需求的

机制。但目前，我国债券回购市场呈现质押式回购占

绝对主导、买断式回购比重偏小或缺乏的单边市场格

局。质押式回购占据、冻结的现券越来越多，可能造成

政府债券流动性冻结现象，制约了二级市场的流动性，

不利于国债收益率曲线与货币政策传导，影响债券估

值和定价效率。因此，在立足本土国情的基础上，可借

鉴发达国家资本市场经验，不断完善我国政府债券市

场交易品种。例如，通过研究完善买断式回购等回购

交易品种，完备市场微观结构，发挥交易品种对政府

债券二级市场定价效率和流动性的积极作用，实现市

场整体更高质量发展。

稳步推进政府债券衍生品市场。利率衍生品是完

善国债市场的重要手段，是政府债券市场交易产品体

系的重要组成。大量关于国债期货与现货关系的研究

表明，国债期货交易者通过捕捉各种交易机会或对冲

现货市场头寸，可使国债收益率曲线能够更加有效地

反映市场供求关系，从而能够提高现券价格发现效率，

对完善国债收益率曲线发挥重要作用。2013 年 9 月，

重新设计后的国债期货在中国金融期货交易所成功上

市，结束了我国债券市场长缺少国债期货的状况。目

前，国债期货市场发展平稳，成交持仓稳健增长，市场

流动性不断提高，在发挥价格发现和避险功能、促进

国债发行、提升国债现货市场流动性、促进国债市场

互联互通等方面发挥了积极作用。但是，当期国债期

货期限品种还有待丰富，通过不断完善政府债券市场

相关的衍生品市场，加快推出长短搭配、期限完整的

国债期货和利率期货新产品，并不断扩大开放，丰富

市场的投资者结构，降低交易成本，加强风险管控，可

以构建起期货现货更加良好互动关系，持续提升政府

债券市场质量。

加强政府债券交易产品创新。债券 ETF 是一种仅

投资于债券的交易所交易基金。债券 ETF 作为资产配置

的有利工具，可同时在场内交易、场外申赎，兼具成本

低廉、透明度高、分散化投资的特点，并能作为风险管

理工具的重要补充，是债券市场发展至一定阶段的必

然选择。根据 Bloomberg 数据，截至 2019 年底，全球最

大的债券市场——美国市场的债券 ETF 规模超过 8300

亿美元，数量超过 400 只。而我国作为全球第二大债
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券市场，目前存量债券 ETF 产品仅有 12 只，总规模不

足 250 亿元，我国债券 ETF 市场的发展前景极为广阔。

债券的现券和产品市场是紧密相连的，债券 ETF

的流动性创造功能会增加现券市场的买卖需求和交易

机会，可以带动现券市场流动性的提升。同时，债券

ETF 具有价格发现功能，有助于提高市场指数的定价

效率，形成更为准确和丰富的收益率曲线，提升“指数

价格”的市场重要性。此外，海外机构投资者对 ETF 工

具有投资习惯，债券 ETF 的发展壮大有助于吸引海外

机构投资者进入交易所债券市场进行资产配置，带来

增量资金的同时多元化投资者结构，提升我国债券市

场的国际化水平。因此，通过不断加大政府债券指数

和 ETF 产品创新力度，完善我国债券 ETF 市场建设，

可以间接为政府债券市场高质量发展、扩大对外开放

以及国内债券市场互联互通提供支持。

持续提升金融基础设施服务政府债券市场能力

近年来，交易所债券市场不断优化交易产品体系

和服务，为政府债券市场发展提供有力的支持。下一

步，作为我国政府债券市场的重要组成部分，交易所

债券市场可以通过多措并举，持续提升金融基础设施

服务能力，为进一步做大做强我国政府债券市场注入

新的动力。

做好政府债券市场服务，保

障政府债券市场供给。充分利用

交易所债券市场的特点，持续积

极配合地方政府规范融资，加大

对各地做好专项债券及配套市场

化融资的支持力度，精准聚焦重

点领域和薄弱环节，推动地方政

府健全举债融资机制，推进专项

债券管理改革。不断优化政府债

券发行系统，提高市场服务，为

政府债券市场持续健康发展提供

保障。

完善债券交易机制，提升政

府债券市场定价效率。继续恪守

金融基础设施的职责，持续优化债券交易机制，开发

上线新的债券交易系统，配合做好回购产品和指数产

品研究开发，完善市场的交易产品体系，更好满足债

券市场投资者的需要，提高市场整体的定价效率，为

政府债券市场的健康高效发展创造良好的制度环境。

持续扩大对外开放，丰富政府债券市场投资者结

构。持续加大对外开放力度，推动各类型投资者进入

政府债券市场，进一步推进国内商业银行投资进入交

易所债券市场，努力引入包括台资银行、外资银行、外

资保险、QFII/RQFII 等多种类型的境外机构投资者，并

坚持对个人投资者合理的适当性管理，形成多元良性

的投资者结构，为促进地方政府债券市场可持续发展

提供投资者基础。

加大交易产品创新，为政府债券市场提供新增长

点。持续鼓励机构发行国债和地方债 ETF，为投资者提

供丰富的交易产品，并持续优化做市商交易制度，提

高债券 ETF 流动性和投资吸引力，形成现券与交易产

品的良性互动，反哺现券市场，提升市场的定价效率。

此外，通过研究跨市场债券 ETF 产品，进一步加强我

国政府债券跨市场互联互通，不断做大政府债券市场

蛋糕，为扩大对外开放，提升我国债券市场国际影响

力提供帮助。
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