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摘要 
本文从次贷危机和欧债危机的角度阐述一个发达的国债市场对于缓冲金融危机的重要意义，
并比较分析美国、英国、日本、德国、欧元区及离岸国债市场，以期对我国国债市场的发展
有所启示和借鉴。 
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陈世渊 
（香港ＢＢＶＡ） 

周颖刚 
（香港中文大学深圳研究院、香港中文大学商学院） 

 
 

本文从次贷危机和欧债危机的角度阐述一个发达的国债市场对于缓冲金融危机的重要意义，

并比较分析美国、英国、日本、德国、欧元区及离岸国债市场，以期对我国国债市场的发展

有所启示和借鉴。 
 
 

一、 从次贷金融危机和欧债危机看国债市场 
 

自 2008 年金融海啸席卷全球之际，恐慌的投资者抛售股票转而购买低风险的政府债券，一些

发达国家的国债市场更成为了一个“避险”的天堂。除了恐慌性需求，国债的货币性需求、

政策性需求和制度性需求使得一个发达的国债市场对于缓冲金融危机具有非常重要的意义。 
 

1. 恐慌性需求 
 

在金融动荡、经济衰退的时候，对安全资产的恐慌性需求大量增加，安全性是投资者秉承的

至上原则，他们考虑的首要问题是如何保本（ return of capital）而不是资本收益（return on 
capital），他们对自身短期财产安全的关心会超过对政府长期财政健康的关注。而国债是中央

政府为筹集财政资金而发行的一种政府债券，是以政府的税收为保证的、承诺在一定时期支

付利息和到期偿还本金的债权债务凭证，具有最高的信用度，被公认为是最安全的投资工具

。据统计，2009 年以来，约 1 万亿的资金涌入债券基金，目前美国、英国和德国 10 年期债券

收益率在 2%之下，处于历史最低水平，即使实际利率是负也备受追捧，见表 1。Yang, Zhou, 
和 Wang（2009, 2010）进一步考察了过去 150 年间英美两国的国债市场，发现这两个发达国

家的国债市场是其股票市场的双重对冲，不仅可以抵御股票市场下行的风险，而且可以很好

地对冲其股票市场的波动性（不确定性）。 
 

表 1 各国国债占比和 10 年期国债收益率( 2012 年 7 月 18 日) 

国家 国债收益率 国家 国债收益率

美国 1.51% 希腊 24.26% 

英国 1.51% 葡萄牙 10.46% 

德国 1.24% 西班牙 6.79% 

日本 0.77% 意大利 6.03% 

瑞士 0.53% 法国 2.09% 

资料来源：英国《金融时报》 

http://markets.ft.com/RESEARCH/Markets/Government-Bond-Spreads
 

应该指出的是，并不是所有的国债市场都能成为“避险”的天堂。欧洲债务危机告诉我们，

随着逐渐恶化的政府财政状况和其不断攀升的债务率，投资者终会发现原以为安全的资产不

再安全，危机就随之而来，如表 1 中希腊和葡萄牙的国债收益率飙升至 24.26% 和 10.46%。

                                                           
1 本文获国家自然科学基金项目《金融危机背景下股市和债市间跨市场效应及定价研究：国际比较和中国现状》（项目批准号：

71171173）资助，在此表示感谢。 
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西班牙和意大利的国债收益率也在 7%的警戒线徘徊，另据统计，今年第一季度从西班牙撤出

的资金就达  1,300 亿美元。投资者担忧当地银行的坏账，政府也可能违约并可能会脱离欧元

区。值得注意的是，作为世界负债水平最高的日本，国债与GDP之比约 220%，比 希腊的

181%还高出许多，其信用评级今年屡遭下调，却仍未失去其作为避险债券的光环， 收益率却

在很长的时间内一直低于 1%并屡创新低，境外投资者持有的日本国债升至创纪录的近 1 万亿

美元，占到未到期债务的 8.5%，这显示在欧洲债务危机波折不断的情况下，国际投资者认为

日本的国债相对安全并积极买进， 相对安全的原因是绝大部分 的日本国债由本国投资者持有

，有万亿储蓄和外汇储备为日本偿债提供了巨大缓冲。然而，不能“一厢情愿”地期望日债

的绝对安全性， IMF警告称，市场对财政状况的担忧可能引发日债收益率突然飙涨，这可能

会迅速令债务无法持续，并撼动全球经济。 
 

２．货币性需求 
 

我们知道，货币一般具有价值尺度、流通手段、储藏手段和支付手段等职能。政府债券跟货

币有许多相似之处，其需求不仅仅是基于回报率。对于不愿承担风险的投资者，如货币市场

基金以及退休人员来说，国债适合储备积蓄；中央银行也把政府债券看成是准备金的一部分

，金融市场参与者通常会把国债作为贷款的抵押品；自 2008 年金融危机后，监管机构要求银

行保留更多的流动性缓冲资金，特别是政府债券。当然，国债与货币比起来至少还有债务违

约的风险，但国债是流动性最强的资产类别，可以随时以一个合理的价格顺利变现，从流通

手段、储藏手段和支付手段的角度来说，国债有类似货币的特性。Krishnamurthy 和 Vissing-
Jorgensen（2012）发现当美国发行的国债数量占 GDP 的比例下降时，其货币性需求会增加，

从而拉大了国债与那些同等信誉评级的企业债券之间的溢价。2008 年以来，剧增的国债能够

给私人投资者和金融机构提供足够的“货币”，以满足他们对安全性和流动性的需求，从而使

金融市场有效运转。哈佛大学教授 Stein（2012）认为如果政府不发行足够多的“类货币”（

quasi-money）资产，投资者会转向有其它有较高安全保证的投资目标，如有资产保证的商业

票据以及回购债券等，而过分依赖这种非政府债券，则很容易引起危机。 
 

 
3. 政策性需求 

 
国债市场是全球金融市场中最为重要、规模最大、流动性最强的组成部分之一， 也是中央

银行公开市场业务的主要场所。在传统利率政策接近零点、落入流动性陷阱的情况下，美英

日等国的中央银行启动“量化宽松”（Quantitative  Easing, 简称 QE ）的非常规政策，用新发

行的货币直接购买国债和其他金融资产，如表 2 所示。随后美联储又进行了“扭转操作

”(operation twist)，即卖出短期债券而买入长期债券，以此降低长期国债的收益率。而欧版的

“量化宽松”政策则是向银行提供三年期利率为 1%的再融资（long-term refinancing operation
， 简称 LTRO）,  希望能够增加银行体系流动性供给，并促使银行购买各国国债。 

 
表 2  量化宽松一览表（从 2008 年至 2012 年 7 月） 

  
中央银行 累计规模 说明 

美联储 2.3 万亿美元 两轮量化宽松，规模分别为 1.725 万亿美元（QE1）和 6000 亿美元（QE2） 

英国央行 3750 亿英镑 不断加码 

日本央行 70 亿日元 不断加码 

两轮长期再融资操作，规模分别为 4890 亿欧元（LTRO1）和 5295 亿欧元（

LTRO2）  欧洲央行 1.02 万亿欧元 

 
 

美联储等四大央行的量化宽松给全球带来了史无前例的基础货币扩张，各大中央银行的资产

负债表急剧膨胀。美联储公布的数据显示，7 月 4 日当周，美联储资产负债表规模为 2.848 万
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亿美元，持有美债规模为 1.666 万亿美元， 占 58.5%，成了美债最大的投资者。而欧洲央行的

间接量化宽松方式使欧洲的银行可以通过低息贷款购买高收益的政府债券，增加帐面利润。

以西班牙为例，今年 2 月底，银行持有的政府债券达 1420 亿 欧元， 占总额的 25%，而在本

世纪的头十年里， 这一比例通常在 6%左右。不论是直接还是间接地量化宽松，都只能暂时

缓解本国或地区的金融危机，却导致全球资金 泛滥， 货币战争的硝烟弥漫，其他特别是 新兴

国家不得不大量发行货币以对冲流入的美元，平衡本国货币对美元的汇率，被动地扩张资产

负债表，引发严重通货膨胀和资产泡沫。据统计， 2011 年末，中国人民银行资产规模达 4.5
万亿美元， 在人民币尚未国际化的情况下已成为全球资产第一大的央行， 这反映了中国在全

球货币和金融体系中的被动地位和尴尬局面，我们有必要进一步考虑其更深层次的制度原因 
。 

 
  

4. 制度性需求 
 

经历次贷危机和欧洲债务危机， 美国国债为何屹立不倒？为什么中国等新兴国家对美债的需

求有增无减？一方面，除了恐慌性需求、货币性需求和政策性需求，美国国债还有更深层次

的制度性需求。二战后，美元成为了主要的储备货币和结算货币，美国凭借美元作为世界货

币的地位和优势，强加所谓“华盛顿共识(Washington Consensus)”，要求美元逆差国家进行

结构性调整，使国际货币体系处于扭曲和压制（repression）的状态，始终没有一个合理和稳

定的保障机制；同时， 美国通过国际收支逆差输出大量的美元，获取大量廉价的资源和商品

，而贸易顺差的国家积累了大量的美元储备（如表 3 所示），却不得不投资于低收益的美国

国债，进行预防性储蓄（precautionary savings）来实现自我保险，以应付金融危机的不时之需

。据测算，国外投资者持有所发行国债的 43%，来自亚洲以及石油出口国的政府和央行，持

有大约值 3.5 万亿美元的国债。 
 

表 3   拥有外汇储备的十大国家或地区 
 
排名 国家/地区 外汇储备(百万美元) 時间 
1 3,240,010 2012/06 中国 
2 日本 1,277,716 2012/05 
3 592,358 2012/05 沙特阿拉伯 
4 俄罗斯 510,432 2012/05 
5 台湾 389,028 2012/05 
6 瑞士 383,612 2012/05 
7 巴西 374,100 2012/06 
8 韩国 310,872 2012/05 
9 印度 286,019 2012/05 
10 德国 239,449 2012/05 

 
正如全球最大债券基金—太平洋投资管理公司（PIMCO）首席投资官格罗斯（Gross）所言，

美国国债市场仍被投资者公认为是最干净的“脏衣服”，这说明尽管美元已不是唯一的国际储

备货币和国际清算及支付手段，国际货币体系仍然由美元为主导，美国可以通过美债“绑架

”他国经济，延续美国霸权。当外国政府和央行拥有的美债增加时，美元贬值可使国外债权

缩水，从而减轻美国债务，向他国转嫁危机。若他国不买或减持美国国债，将会导致美元贬

值，从而使其手中持有的美债价值缩水，导致本国发生货币危机。然而，这种扭曲和压制的

国际货币体系没有也不可能从根本解决“特里芬难题（Triffin Dilemma）”，即其他国家必须

依靠美国持续逆差，不断输出美元来增加它们的国际储备，这势必会危及美元信用从而动摇

美元作为最主要国际储备资产的地位，使得国际货币体系具有内在的不稳定性并危机不断 。 
 
二、他山之石：西方发达国债市场之比较分析 
 

1. 美国国债市场 
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在 1776 年美国政府开始在国际市场发行第一批国债，用于为美国独立战争筹集资金。鉴于独

立战争胜利后美国政府未能顺利清偿国债，美国第一任财长汉密尔顿为美国的国债管理设立

了明确的目标和原则，从而使得美国国债在今后２００多年发展成为世界上最为安全和最具

流动性的投资品。美国国债具有无风险性（相对其他美国投资品），高流动性，并形成完整

利率曲线，是一个高效率和完整统一的国债市场，是世界最发达的国债市场。所有的这一切

都建立在汉密尔顿对国债市场发展的高瞻远瞩上。汉密尔顿设立的美国国债管理的目标有 3
个：第一，达到最低融资成本；第二，保证战争或者其他紧急情况下无限信贷；第三，促进

资本市场效率。 
汉密尔顿认为美国必须建立良好的国家信用，并建立高效率的资本市场从而降低公众和国家

融资成本。其后，汉密尔顿和美国国会又达成国债管理的几个原则：(1)保持国债无风险地位

；(2)达到联邦政府资金需求的统一融资；(3)促进国债市场流动性；(4)实现国债政策和管理的

一致性和可预期性；(5)摊开利率曲线融资（financing across the yield curve），即发行 13 周到

30 年期限的各种国债，以降低融资的利率风险和期限风险。上面的这些目标和原则到现在还

在指导着美国国债市场，它们对其他国家建立良好的国债市场也是很好的借鉴。 
 

1.1.一级市场 
 
美国国债按照期限可以分为一年期或更短期的短期债券（bills），一年到十年期的债券(notes)
，十年期以上的债券(bonds)；按流通性可以分为可以在市场中流通的债券和不能在市场流通

的储蓄债券（主要为个人投资者提供的小面值国债）；1997 年以后美国财政部又推出通货膨

胀国债。另外，美国州和地方也可发行地方债券。 
 
美国联邦储备系统代理美国财政部在一级市场定期拍卖新发行的国债。一级市场由 2000 多个

经过美国证券交易委员会授权的做市商和营销商组成，其中包括 20 多个一级自营商（Primary 
Dealers）。这些一级自营商由美联储纽约分行负责选择，作为联邦储备体系买卖国债和其他

证券的交易对手。一级自营商必须同时积极参与国债一级市场和美联储的公开市场业务操作

，并及时向纽约分行提供国债市场相关信息。 
 
为了提高国债发行的透明度和流动性，美国财政部按照公布的计划定期发行国债。在宣布国

债发行后但在国债拍卖前的时间里，投资者可以交易即将发行的国债（称为“when-issued 
market”），从而提高国债在拍卖日的分配效率，并提供投资者将来国债拍卖时的可能价格和

利率。在拍卖日，购买方通过营销商或者直接向美国财政部和美联储提出竞购价格和数量。

拍卖主要分为两种：一种是竞争性拍卖，由投资者提出价格和数量竞购数额一定的国债，市

场价格最后由最低中标价格决定；另一种是非竞争性拍卖，由投资者提出购买数量并按照市

场价格买入该数量的国债。大多数国债拍卖通过竞争性竞购进行。除了发行新的国债，美国

财政部也按计划增发某批国债来增加其流动性。 
 

1.2. 二级市场 
 

美国国债没有像股票市场一样的标准化交易所，其二级市场主要通过一级自营商或财政部在

柜台市场交易。一级自营商是美国国债柜台交易的做市商，其按照一定价格从投资者买进或

者卖出国债，赚取买卖价差。此外，以及自营商之间也通过 6 个营销商网络进行国债交易。

美国国债市场具有高效率、高流动性和市场深度，交易量大，换手率高，买卖价差小，单个

供给需求对国债价格影响很小，不同批次但现金流相似的国债的价格基本一致。除了现货市

场，美国国债市场还包括回购市场和期货市场等。芝加哥交易局（Chicago Board of Trade）交

易 2 年、5 年、10 年、30 年的国债期货期权；芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile 
Exchange）交易 13 星期期限的国债期货期权。 
 
美国国债利率是无风险利率，具有完整利率曲线，可以用于预测和反映经济发展状况，也可

作为金融市场中风险证券定价基础，是美国金融市场的基准利率，也是美联储公开市场业务

的主要场所。美国法律规定公开市场业务局限于黄金、美国国债、外国机构债券、外国货币

、银行汇票、美国以及外国政府和机构担保的债券。美国国债构成美联储资产的主要部分（

占资产的 90%左右）。美国国债也是所谓“安全避难所”（safe haven），为国际资本提供安
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全保值的投资资产。外国央行保值和干预外汇市场的工具。国外持有 1/3 美国债券，大概一半

是官方一半是私人。一些国家把美国国债作为货币发行储备，一些作为保值，一些作为外汇

干预的工具。同时，美国国债是银行体系优化流动性管理和资本充足性管理的重要手段，也

是回购市场的主要工具；还是基金经理优化资产组合，风险对冲或投机和养老金分析业务分

析（如分析资金充足性，保险费，和保险金支付等）的工具，其重要程度可见一斑。这也是

一个发达国债市场所应具备的，值得我国发展国债市场借鉴。 
 
2．英国国债市场和欧洲（离岸）债券市场 
 
英国伦敦是世界最主要的国际金融中心之一，也是欧洲美元市场所在地，其债券市场在全球

具有重要地位。英国的债券市场规模大，国际化高，债券市场规模对 GDP 占比达 240%；债

券市场中约 70%是国际债券市场（即非国内债券市场），30%是国内债券市场。 根据 The 
CityUK 的统计，伦敦的国际债券市场债券余额在 2010 债券达 2.5 万亿英镑，占全球国际债券

市场余额的 13%，而交易量更占到 70%，是全球最主要的国际债券市场之一。英国的国内债

券市场和其他国家债券市场类似，也以公共债券为主，规模占 80%； 金融机构和公司债券仅

占 20%。值得提起的是英国政府在历史上从来没有国债违约事件发生，为英国国债积累了极

高的信誉度，故英国国债又称为金边债券（gilts）。 
 
2.1. 一级市场 
 
根据英国管理国债办公室的数据，在 2011 年底，英国国债余额为 1.25 万亿英镑，其中保险公

司和养老金基金持有 0.3 万亿，外国投资者持有 0.38 万亿，英格兰银行持有 0.27 万亿，银行

和其他金融机构持有 0.25 万亿，个人持有 0.024 万亿。国债中，0-3 年期国债占 21.1%，3-7 年

期占 20%，7-15 年期占 20%，15 年期以上占 38.7%。英国的国债主要包括：传统债券，其面

值 100 英镑，规定期限和利息的国债；通货膨胀债券，债券面值盯住英国的零售物价指数，

在 1981 年， 英国发行了发达经济体最早的一批通货膨胀债券。此外，英国历史上还发行过双

到期日债券、永久债券和浮动利息国债。双到期日国债政府可以在两个时间点选择一个还本

付息；永久政府定期支付利息，可以选择任意时间偿还债券；浮动利息国债政府按照市场短

期利息率付出国债利息。 
 
英国国债的一级市场由 20 多个一级自营商构成，它们也是英国国债市场做市商（Gilt-edged 
Market Makers, GEMMs）。这些一级自营商有通往英国国债管理办公室所属国债交易平台的

直线连接。英国政府定期公布国债的发行时间额度以及期限等；在发行当日，一级自营商可

以通过电话直接向英国国债管理办公室提出竞价；英国国债管理办公室批准的其他投资者，

亦可以通过提交申请表提出竞购；市场上的投资者，则需要通过一级自营商提出竞购。一级

自营商必须同时活跃在一级发行市场和二级流通市场，并作为其他市场投资者的买卖中介，

为国债市场提供流动性；他们还需要向英国国债办公室提供债券市场信息（如收盘价格等）

。在权利方面，一级自营商可以直接通过电话竞购国债、提出非竞争性拍卖申请、在二级市

场与国债办公室直接进行交易、可以使用自营商之间的交易平台、并参与国债办公室季度咨

询会议等特权。 
 
1996 年后，英国国债发行采取拍卖发行，但是政府可以在特定情况下为降低成本而采取辛迪

加承购的国债发行方式。拍卖发行可以提高国债发行的透明度和可预期性，从而提高国债市

场效率并且降低政府融资成本。传统债券由于债券结构简单，定价容易，市场流动性强，主

要采用多价格拍卖，申购成功者按照申购价格购入国债；通货膨胀债券由于结构复杂定价困

难，市场较小，流通性较低，一般采用单一价格拍卖，其与多价格拍卖基本一致，只是最终

成交所有申购成功者都适用同一的最低成功申购价。 
 
2.2. 二级市场和欧洲（离岸）债券市场 
 
英国国债的二级市场以柜台市场为主，投资者可以通过券商，银行，或者英国国债管理办公

室的“购买和销售服务”系统在国债二级市场购买国债。 
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更重要的是，英国伦敦是欧洲美元市场的所在地，提供各种主要货币的国际拆借和融资。狭

义的欧洲美元（eurodollar）是美国之外的美元（主要在欧洲）；广义上的欧洲美元可指所有

不在本国的货币，但美元依然占绝对主导。欧洲美元始于战后前苏联为了防止持有的美元被

美国冻结，从 1957 年开始把美元存款转移到英国从而产生了第一笔欧洲美元存款；同时，欧

洲国家由于马歇尔计划和对美国的贸易顺差，使得大量美元被留置在欧洲，成为欧洲美元存

款。欧洲美元的拆借可以规避美国政府的法规，而且不受到存款准备金和储蓄保险等约束，

利率较低，是比较便宜的美元资金来源。欧洲美元市场是最大的国际融资市场，超过 90%  的
国际借贷以这种形式进行。 
 
欧洲美元债券（eurobond 或 euro dollar bond） 是欧洲美元市场的重要组成部分，债券发行由

跨国银团组成辛迪加认购，比较容易从世界各地凑集资金。欧洲美元债券市场的主要借款人

大多是跨国公司、各国政府或者国际组织，一般具有较高的信誉。大多数欧洲债券以电子形

式存在，其流通并不局限于某个特定国家的国债市场，可在全球范围内交易，比如伦敦、星

加坡或者东京。欧洲债券市场拥有高效的清算系统（Euroclear 和 Clearstream等），可以有效

交割债券，并及时准确的提供国际资本市场的资金需求和利率汇率变动，降低交易成本。欧

洲美元债券发行不受美国政府监管，没有发行额和发行标准的限制，只需遵守各国二级市场

流通规定。最早的欧洲美元债券是意大利 Autostrade 公司 1963 年在伦敦发行的价值 1 千 5 百

万美元的债券。 
 
此外，欧洲日元市场也是欧洲债券市场重要组成部分。欧洲日元债券从 1980 年代以来增长较

快。欧洲日元债券的快速发展有几个背景：第一，日本经济实力增强，经济全球化程度高；

第二，日本经常项目产生大量盈余，日元强势，吸引投资者；第三，日本政府积累了大量外

汇储备，为了降低汇率风险推动日元国际化，从而推动在国际贸易和国际金融中的日元使用

。这些背景和我国现在推动人民币国际化极为相似，欧洲日元债券发展的经验可以成为人民

币国际化的一个很好的借鉴。 
 

3. 日本的国债市场 
 
日本的国债市场是其债券市场的主体，在 2010 年国债市场占日本国内债券市场的 84%。日本

国债具有高信用和高流动性，其利率是日本债券市场的基准利率。第一批日本国债始于 1965
年，日本政府向金融机构发行了第一批为了财政赤字融资的国债；1974 年，日本政府在第一

次石油危机后由于经济衰退而发行了大量的国债；其后的 1977 年，日本金融机构难以全部持

有规模庞大的国债，国债交易流通市场应运而生。在 1983 年，日本政府开始通过银行网点向

个人投资者出售国债；1984 年，银行被准许进入由证券公司垄断的国债交易市场。1989 年，

日本政府开始以拍卖方式发行国债，直到 2006 年全部的国债发行采用发行方式发行。可见，

日本国债市场是随着日本经济发展而逐渐成长。在 1989 年日本泡沫经济破灭后，使得日本国

债对 GDP 占比由 1993 年的 70%迅速攀升并在 2011 年突破 200%，超过美国成为世界最大规

模的国债市场。 
 
3.1. 一级市场 
 
日本国债主要包括短期国债（6 个月和 1 年期限）、中期国债（2 年和 5 年期）、长期国债（

10 年、20 年、30 年和 40 年期）、供零售投资者的国债（分 3 年、5 年和 10 年期）以及通货

膨胀债券（10 年期）。日本国债的发行主要通过来自一级自营商的竞购，也可以通过来自日

本央行或者其他政府机构的申购。一级自营商是拍卖竞购的主体，日本央行和政府主要起到

平衡一级市场供给和需求的作用。一级市场的拍卖包括竞争性拍卖和非竞争性拍卖。在竞争

性拍卖中，竞购者提出报价和申购数额，互相竞争一批新发行的国债；非竞争性拍卖可与竞

争性拍卖同时进行或者在其之后进行，由竞购者提出竞购数额，按照竞争性拍卖产生的市场

价格申购国债。 
 
3.2. 二级市场 

 页 8 



 工作报告 
香港, 2012 年 9 月 11 日 

 
和其他发达国家不同，绝大部分日本国债由国内投资者持有，而且这些国内投资者一般会持

有国债直到到期。不过也有一些机构投资者也会出于各种原因提前交易国债。日本国债二级

市场交易量在 2011 年 6 月底达到 12.2 万亿美元。柜台市场是主要的国债二级市场，其交易主

要由银行和证券公司等债券自营商组成，通过买卖双方直接议价成交。为了增加柜台市场的

信息披露，日本证券交易商组织建立了柜台债券交易参考统计价格（利率）的体系，并向特

定的成员收集平均价格、中间价格、和最高最低价格等交易信息。这个参考价格成为日本国

债柜台市场的基准价格，也为市场上各种金融产品和财务活动的提供参考，在金融市场不可

或缺。然而，日本证券交易所组织仅在每天交易时间结束后公布债券参考价格，导致信息无

法及时反映市场变化。此外，少量的标准化国债也在东京、大阪和名古屋的证券交易所交易

。 
 
4. 德国的国债市场 
 
德国拥有欧元区最有流动性和间接清晰的国债市场，德国国债市场是世界上最大的国债市场

之一。德国国债分为一年之内的货币市场工具和一年以上的资本市场工具。前者包括 3 个月

、6 个月、9 个月和 12 个月期限的政府短期债券，后者包括 2 年、5 年、10 年以及 30 年的政

府长期国债。2006 年之后，德国开始发行 5 年和 10 年期的通货膨胀国债。短期国债到 2012
年中期占德国国债余额不到 5%，2 年期国债占大概 10%，5 年期占 20%，10 年和 30 年期一共

占 50%，通货膨胀债券占 5%， 
 
4.1. 一级市场 
 
德国的绝大多数国债在一级市场通过拍卖发行，少数投放在二级市场。另外，在特殊情况下

，德国政府才会采用辛迪加承销国债的方式发行国债。德国政府在每一年的年底公布第二年

全年的国债发行计划和相关信息；然后在发行季度前的那个月底公布计划发行国债的具体日

期和到底日起。德国国债发行因此成为世界上信息披露最为仔细的国债发行，很好的保证了

国债发行的透明度和可信性，也帮助德国国债获得在欧元区的基准地位。不过占比不大的通

货膨胀债券、外币债券、证券化贷款以及为零售投资者发行的债券并不公布发行计划。另外

，在尽量不改变计划的前提下，德国国债发行有时候会根据政府融资需要，市场流动性，和

资本市场条件变化而做出必要的调整。 
 
德国的国债通过德国央行的债券拍卖系统（BBS）在一级市场拍卖发行，只有“国债发行竞

拍团”（Auction Group Bund Issues）才可以直接参与竞标。拍卖采用多价格竞价，也就是拍

卖成功者按照投标价格成交，而且在一次竞标中可以提出多个竞标价格和购买数量；另外也

可以提出非竞争性竞价。德国财政部常会在拍卖中流出小部分国债，直接投入二级市场流通

。“国债发行竞拍团”必须遵守德国国债拍卖发行的相关准则，并申购至少 0.05%的当年经

过期限加权平均后的国债发行额，否则会被排除在竞拍团外。有别于大多数国家的由少数一

级自营商制度组成的一级市场，任何有兴趣的金融机构后都可以在任意时间申请加入德国国

债发行竞拍团。目前竞拍团共有 39 个成员。 
 
在 2011 年，1 年期内的短期国债占当年国债发行总量的 38%， 2 年和 5 年期的中期国债占

41%，10 年和 30 年期的长期国债占 21%。 
 
4.2. 二级市场 
 
德国的 2 年、5 年、10 年、以及 30 年期的国债的二级市场包括德国证券交易所、各种国际电

子交易平台（包括 MTS Group，Eurex Bonds GmbH 和 Autobahn）、以及柜台市场（主要二级

市场），并由做市商自愿提供报价，是欧元定价的主权债券中买卖价差最小的。同时，德国

政府也为做市商提供必要的帮助，比如在流通性差的时候，把拍卖中留存的国债（2005 后约

占国债发行额度的 20%）投入市场，提高流动性；通过直接接入二级市场，政府同时也可以
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降低融资成本，收集市场信息，间接的导致公平的市场定价以及保证一级市场发行的成功性

。德国财政部下的财政署负责管理国债发行效率、国债期限优化组合和国债市场的流动性。 
 
国债市场除了现货市场，还包括回购市场和国债拆借市场。另外，2 年期以上国债的期货在德

国瑞士期货期权交易所“Eurex”交易，其中 10 年期国债期货交易量最大最有重要，占总交

易量约 50%。现货和期货市场的一体化使得德国国债市场具有高度的流动性。 
 
德国国债是欧洲央行认可的资产。德国的 10 年期国债由于其良好的流动性和较高信用，在金

融危机之后因应欧元区寻求无风险利率的要求而获得欧元区的基准地位，德国中长期国债提

供欧元区的基准利率，影响金融产品定价和实体经济活动。然而德国国债二级市场的比较分

散而且回购市场也不够成熟。这导致德国国债市场出现了一个规模大且活跃的国债期货市场

，与现货市场共同分担国债价格发现功能。 
 
5.欧元区的统一国债市场 
 
在 1999 年欧元诞生后，欧洲各国间的资本流动障碍被逐渐取消，各国国债市场的操作规范也

慢慢统一，为欧元区成员国的国债在欧元区发行和流通创造了有利条件。另一方面，在欧洲

官方的鼓励下，国债二级市场的电子交易平台蓬勃发展起来。电子交易平台促进了国债二级

市场的竞争，提高市场透明度，增强了流动性，降低了交易成本。电子交易平台已经成为欧

洲国债柜台市场的重要组成部分。 
 

欧洲国债的电子交易平台主要包括 MTS 和 BrokerTec 等系统。其中 MTS 系统又包括可交易欧

元区各国国债的 Euro MTS 交易平台，和各国自己国债的 MTS 交易平台。许多小规模国债发行

者会在 Euro MTS 系统检测其国债市场一级自营商是否履行其二级市场做市商的义务。各国的

MTS 一般和本国主要国债二级市场紧密结合。MTS 上的国债成交价格和信息直接输往彭博和路

透社的数据终端，具有极高的透明度。标准化的国债大都在 MTS 交易，而更大规模的国债交

易主要通过传统的柜台市场。 

 

到目前为止，欧元区由于种种政治经济原因还没有发行过统一的欧元债券。此次欧债危机充

分暴露除了欧元区作为一个缺少财政联盟的货币联盟的致命弱点。可以预见，在未来欧元区

一体化的进程中，财政联盟是其中最为关键的一环。而在形成财政联盟之后，欧元区离发行

统一的欧元债券也为时不久，而进一步整合统一各成员国的国债市场也会成为必然。电子交

易平台作为泛欧的国债批发市场，是欧洲一体化进程在国债市场的体现，其未来发展具有巨

大的市场潜力。 
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