附件8
《上海证券交易所债券交易规则适用指引
第3号——债券做市业务
（征求意见稿）》起草说明
为提高债券二级市场的流动性，完善债券市场价格发现机制，交易所债券市场拟建立完善债券做市制度。根据《上海证券交易所债券交易规则》（以下简称《债券交易规则》）等相关业务规则，上海证券交易所（以下简称本所）起草了《上海证券交易所债券交易规则适用指引第3号——债券做市业务（征求意见稿）》（以下简称《做市业务指引》），现将有关情况说明如下：
一、起草背景
债券大部分品种流动性偏弱，交易价格不连续，为改善债券市场价格发现功能，提升债券流动性，境内外主流债券市场普遍通过债券做市商的持续报价为市场提供价格引导。
证监会多次提出加强二级市场建设，改进交易所债券做市商制度，为大型机构做市提供更好的正向激励与技术支撑，通过做市交易提升现券交易活跃度。债券做市制度是为提升市场流动性、改善价格发现机制、完善交易所债券收益率曲线做出的一项重要交易制度设计。《债券交易规则》引入了债券做市商制度，总体思路是建立分层做市制度，通过主做市商、一般做市商的积极做市提升交易所债券市场流动性，改善价格发现功能。为进一步明确本所债券做市相关安排，规范债券做市行为，本所在《债券交易规则》的框架下起草了《做市业务指引》，对债券做市的分层设计、做市主体、做市品种、做市方式、激励机制等事项做出细化规定。
二、起草原则
《做市业务指引》的起草遵循了以下原则：
一是借鉴境内外债券市场成熟经验。《做市业务指引》借鉴和吸收了境内外市场在做市制度建设方面的成熟经验，并结合交易所债券市场自身特点，建立交易所债券市场做市制度。
二是建立多层次做市机制。做市商制度设计需要结合交易所债券市场的发展实践，提升做市商报价积极性和报价质量。为扩大做市商覆盖面，并建立做市业务正向激励机制，拟引入分层做市安排，更好地满足不同做市机构、不同券种的差异化做市需求。
三是加强做市业务评价。本所加强对做市商做市业务的定期评价，通过评价和相应的支持与激励措施引导做市商积极做市，提升市场流动性和价格发现功能。
三、主要内容
《做市业务指引》共二十四条，对做市商分类、做市品种、做市方式、做市业务评价等事项进行了规定，具体内容包括：
（一）原则性规定。第一条、第二条主要对指引的制定依据与做市商定义进行了规定。
（二）做市商管理。第三条至第七条明确了本所分层做市机制，将做市商分为主做市商和一般做市商，并对做市商条件、做市方案等事项进行了规定。
（三）做市品种。第八条至第十一条明确了本所债券市场的做市品种选择范围与要求，并明确本所鼓励债券承销商做市。
（四）做市方式。第十二条至第十六条明确了做市业务采用的交易方式、做市业务要求、做市规范、程序化交易与暂停做市等内容。
（五）做市商支持。第十七条至第二十一条对做市商支持机制以及定期评价等进行了规定。
（六）其他规定。第二十二条至第二十四条规定了本所自律管理、《做市业务指引》的解释及生效时间等内容。
四、重点问题说明
（一）分层做市制度
本所参照境内外市场相关经验，建立分层做市制度，将做市商分为主做市商和一般做市商。本所积极鼓励各类机构参与做市。其中，资本或资产实力较强、具有做市团队、具有做市经验及能力的债券交易参与人应向本所提交开展基准做市业务的做市方案。本所自收到基准做市方案之日起5个交易日以内进行评估并公告主做市商相关信息。一般做市商的要求则相对宽松，只需要在做市前报告拟做市品种及其做市证券账户安排等即可，具有更多的自主性和灵活性。
（二）基准做市品种的范围与选择
主做市商应当对本所规定的基准做市品种进行做市。
基准做市品种包括政府债券与政策性金融债券基准做市品种、公司债券基准做市品种及本所认可的其他品种。具体来说，政府债券与政策性金融债券基准做市品种从关键期限的国债以及其他指定的政府债券、政策性金融债中选取；公司债券基准做市品种从规模在30亿元以上、债项评级为AAA级的公司债券中选取。
主做市商应当从政府债券和政策性金融债基准做市品种范围中选择至少5只债券做市，从公司债券基准做市品种范围中选择至少10只债券做市。本所可以根据市场情况调整基准做市品种范围并及时公告。
（三）自选做市品种的范围与选择
相比较而言，自选做市品种的范围更加灵活多样，本所不限定自选做市品种的范围。做市商可以自主选择做市债券，做市债券选定经报告后即成为其自选做市品种。考虑到自选做市品种可能较为分散，为便利投资者向做市商询价，本所将及时向市场公布自选做市品种及其做市商。
本所鼓励公司债券的主承销商为其承销的公司债券进行做市，积极推动信用债的一二级市场联动。公司债主承销商做市有利于提升承销机构对企业客户的综合服务，也有利于促使承销机构在承销环节勤勉尽责，促进公司债市场的健康发展。
（四）做市业务交易方式
做市业务交易方式包括匹配成交、点击成交和询价成交。做市商可以采用匹配成交、点击成交方式对做市品种进行双边买卖报价。做市商基于其做市品种对债券交易者的询价请求予以回复。本所鼓励主做市商采用匹配成交方式对基准做市品种面向全市场进行双边买卖报价。
（五）做市业务支持与定期评价
为鼓励做市商提供做市服务，借鉴境内外通行做法，本所联合中国结算提供配套的支持措施，包括提供债券借贷或债券回购等融资融券便利、参与业务创新便利、交易信息便利、减免做市业务相关费用等。此外，本所鼓励债券发行人通过债券续发行、业务合作、费用优惠等方式为做市商提供支持，共同促进债券做市业务的健康发展。
本所对债券做市商的做市情况进行定期评价，同时加强对做市商的动态管理和做市业务的自律管理。
特此说明。
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