
第二节 货币市场及其工具

考点 2：我国的货币市场及其工具

 同业拆借市场

 回购协议市场

 商业票据市场

 短期融资券市场

 同业存单市场

（一）同业拆借市场

我国同业拆借市场的发展始于 20 世纪 80 年代。

1984 年 10 月，国家对信贷资金管理体制实行了重大改革，允许各专业银行互相拆借资金。新的信贷资金管

理体制实施后不久，各专业银行之间、同一专业银行各分支机构之间即开办了同业拆借业务。

1993 年前后，金融机构之间出现了拆借混乱的局面，主要表现为信托投资公司等非银行金融机构从商业银行

拆入资金，并将拆入的短期资金进行证券投资和房地产投资。面对此种情况，中国人民银行开始规范同业拆

借市场。

1996 年 1 月 3 日，经过中国人民银行长时间的筹备，全国统一的银行间同业拆借市场正式建立。

1998 年 10 月，保险公司进入同业拆借市场。

1999 年 8 月，证券公司进入同业拆借市场。

2002 年 6 月，中国外汇交易中心开始为金融机构办理外币拆借业务，统一的国内外币同业拆借市场正式启动。

2007 年 8 月，中国人民银行制定的《同业拆借管理办法》 正式施行，规定 16 类金融机构可以申请进入同业

拆借市场。

我国同业拆借市场主体日益多元化，满足了金融市场中调剂资金余缺、资产负债管理等多种交易需求。同业

拆借市场的参与机构包括政策性银行、中资商业银行、外商独资银行、中外 合资银行、证券公司、保险公司、

金融租赁公司、中资商业银行授权的一级分支机构以及中国人民银行确定的其他机构等。同业拆借期限最短

为 1 天，最长为 1 年。

全国银行间同业拆借中心按 1 天、7 天、14 天、21 天、1 个月、2 个月、3 个月、4 个月、6 个月、9 个月、1
年期等品种计算和公布加权平均利率。

（二）回购协议市场

我国回购协议市场的发展是从 1991 年国债回购开始的。自 1993 年起，随着证券市场规模的扩大，国债回购

交易得到迅速发展，回购协议市场成为一个重要的短期资金融通市场。

1997 年 6 月前，债券回购主要集中于上海证券交易所。

1997 年 6 月，为了防止银行资金流入股票市场，中国人民银行决定商业银行退出证券交易所的回购交易，并

在银行间债券市场开展回购交易。

自 2000 年起，证券公司、基金管理公司等金融机构只要满足一定的条件，也可以进入这一市场参与回购交易。

目前，具有债券交易资格的商业银行及其授权分支机构、农村信用合作社县级联合社、城市信用合作社等存

款类金融机构，保险公司、证券公司、基金管理公司、财务公司等非银行金融机构，以及经营人民币业务的

外资金融机构，均可进入回购协议市场进行交易。



1）质押式回购：

交易双方进行的以证券为权利质押的一种短期资金融通业务，指资金融入方（正回购方）在将证券出质给资

金融出方（逆 回购方）融入资金的同时，双方约定在未来某一日期由正回购方按约定回购利率计算的资金额

向逆回购方返还资金，逆回购方解除出质证券质权的融资行为。

质押式回购的期限为 1 天到 365 天。

2）买断式回购：

证券持有人（正回购方）将证券卖给证券购买方（逆回购方）的同时，交易双方约定在未来某一日期，正回

购方再以约定价格从逆回购方买回相等数量同种证券的交易行为。

买断式回购的期限为 1 天到 365 天。

（二）回购协议市场

质押式回购与买断式回购的主要区别在于标的物的所有权是否转移：

对于质押式回购，融券方（逆回购方）不拥有质押标的物的所有权，在回购期内无权对标的物进行处置；

对于买断式回购，在回购期内，融券方（逆回购方）拥有标的物的所有权。

我国回购协议市场已经成为市场参与者进行短期融资、流动性管理的主要场所，也是中央银行进行公开市场

操作、实现货币政策传导的重要平台。银行间回购利率也已成为货币市场资金价格的重要指标，为货币政策

的决策提供了重要依据，在利率市场化进程中扮演重要角色。

除银行间债券市场外，上海证券交易所、深圳证券交易所也提供质押式回购业务，个人投资者可以通过国债

逆回购参与回购协议市场。

目前，我国证券交易所国债逆回购的标准期限为 1 天、2 天、3 天、4 天、7 天、14 天、28 天、91 天、182 天

等。

（三）商业票据市场

按照《中华人民共和国票据法》的规定，我国的票据包括：

（1）支票

出票人签发的，委托办理支票存款业务的银行或其他金融机构在见票时无条件支付确定的金额给收款人或持

票人的票据。

（2）本票

出票人签发的，承诺自己在见票时无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。

我国《票据法》所称的本票是指银行本票。

（3）汇票

出票人签发的，委托付款人在见票时或者在指定日期无条件支付确定的金额给收款人或者持票人的票据。

汇票按出票人不同可分为：

1）银行汇票：汇款人将款项交给银行，由银行签发给汇款人，持往异地由指定银行办理转账或向指定银行兑

取款项的票据。



2）商业汇票：出票人签发的，要求付款人于一定时间内无条件支付一定金额给收款人或持票人的一种书面凭

证。

我国的商业票据市场始于 20 世纪 80 年代初的上海。

2000 年 11 月 9 日，经中国人民银行批准，我国在上海开办了内地第一家专业化票据经营机构——中国工商

银行票据营业部，标志着中国票据市场的发展进入了专业化、规模化和规范化的新阶段。

2016 年 12 月 8 日，中国人民银行批准设立的全国统一的票据交易平台——上海票据交易所正式开业。该交

易所是我国金融市场的重要基础设施，具备票据报价交易、登记托管、清算结算、信息服务等功能，承担中

央银行货币政策再贴现操作等政策职能，是我国票据领域的登记托管中心、业务交易中心、创新发展中心、

风险防控中心、数据分析中心、信息服务中心。

上海票据交易所的设立，提高了票据市场的安全性、透明度和交易效率，激发了票据市场活力，有利于更好

地防范票据业务风险。

为适应票据市场发展需要，规范商业汇票业务，服务实体经济发展，中国人民银行、中国银行保险监督管理

委员会于 2022 年 11 月发布《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理办法》。

该办法规定：电子商业汇票的出票、承兑、贴现、贴现前的背书、质押、保证、提示付款和追索等业务，应

通过中国人民银行认可的票据市场基础设施办理；银行承兑汇票和财务公司承兑汇票的最高承兑余额不得超

过该承兑人总资产的 15%，保证金余额不得超过该承兑人吸收存款规模的 10%；商业汇票的付款期限应当与

真实交易的履行期限相匹配，自出票日起至到期日止，最长不得超过 6 个月；银行承兑汇票承兑人应当披露

承兑人信用信息；中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会按照法定职责对商业汇票的承兑、贴现、风

险控制和信息披露进行监督管理。

中国人民银行对再贴现进行监督管理。

（四）短期融资券市场

短期融资券：中华人民共和国境内具有法人资格的非金融企业，依照《短期融资券管理办法》规定的条件和

程序，在银行间债券市场发行并约定在一定期限内还本付息的有价证券，最长期限不得超过 365 天。

短期融资券的特点：

1、发行主体是企业法人，因此短期融资券具有促进储蓄向投资转化的融资功能；

2、具有债券性质，是发行企业的一项负债，必须还本付息；

3、限定在银行间债券市场发行和交易，向银行间市场机构投资人发行，因此对货币市场体系具有一定结构调

整作用；

4、期限较短。本质上是一种融资性商业票据，对企业短期流动性资金管理意义较为重大。

2010 年 12 月，中国银行间市场交易商协会推出了一种新型短期直接债务融资产品——超短期融资券。

超短期融资券是指具有法人资格、信用评级较高的非金融企业在银行间债券市场发行的，期限在 270 天以内

的短期融资券。

超短期融资券属于货币市场工具范畴，具有信息披露简洁、注册效率高、发行方式高效、资金使用灵活等特

点，满足了投资者多元化的投资需求。

2021 年 7 月，中国人民银行颁布修订后的《证券公司短期融资券管理办法》，以规范证券公司短期融资券发

行和交易，保护投资者合法权益，促进货币市场平稳健康发展。



（五）同业存单市场

同业存单：由银行业存款类金融机构法人在全国银行间市场上发行的记账式定期存款凭证。

根据中国人民银行有关规定，同业存单的期限不超过 1 年。

同业存单的特点：

①投资和交易主体均为银行间市场成员。同业存单的发行主体为银行业存款类金融机构，投资和交易对象为

银行间拆借市场成员、基金管理公司及基金类产品。

②市场化的定价原则。同业存单的发行价格以市场化方式来确定，可按固定利率或浮动利率计息，并参考同

期限 Shibor 定价。

③发行方式标准化、透明化。同业存单发行采取电子化方式，在银行间市场上公开或定向发行。年度发行计

划、发行公告等相关信息均通过中国货币网和上海清算所官方网站予以披露。

④具有较好的二级市场流动性。公开发行的同业存单可进行交易流通，并可作为回购交易标的物。

【单选-1】短期融资券期限较短，本质上是一种（ ）。

A.证券买卖行为

B.信用借款

C.短期投资

D.融资性商业票据

答案：D
解析：短期融资券期限较短，本质上是一种融资性商业票据，对企业短期流动性资金管理意义较为重大。

【单选-2】银行业存款类金融机构法人在全国银行间市场上发行的记账式定期存款凭证是（ ）。

A.同业存单

B.短期融资券

C.互联网票据

D.同业拆借

答案：A
解析：同业存单是指银行业存款类金融机构法人在全国银行间市场上发行的记账式定期存款凭证，是一种货

币市场工具。

【单选-3】（ ）已成为反映货币市场资金价格的市场化利率基准。

A.买断式回购

B.市场短期利率

C.银行间回购利率

D.质押式回购

答案：C
解析：银行间回购利率已成为反映货币市场资金价格的市场化利率基准，为货币政策的决策提供了重要依据，

在利率市场化进程中扮演着重要角色。
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