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什 么 是 场 外 交 易 市 场 ？

金融市场是自身经济结构和体制结构的混合体，

对如何制定和“揭露”价格起了重要的决定作用。这

些因素同样塑造了市场的稳定和秩序。随着2007年8月
风暴发生，数月之后，许多次级抵押贷款（CDOs）和

一些金融衍生品的持有人浮出水面，某些类型的市场

可以迅速变得不稳定、无序或以其他方式失调。

尽管最近一些电子交易方式的出现模糊了传统的

界限，但组织金融市场不外乎两种基本方式——交易

所和场外交易（OTC)。

交易所交易

作为股票和衍生品交易场所的交易所，最早是作

为贸易交易场所出现的。其中，最著名的是纽约证券

交易所。芝加哥交易所自1851年就开始进行期货交

易，最近，它与老对手——芝加哥商品交易所合并，

成为世界上最大的金融衍生品交易所。全球有100多个

证券和衍生品交易所。

交易所的含义比它的物理位置要丰富的多。它们

制定规章制度，用以管理交易、提供信息管道以及交

易时和交易完成后的结算设备。一个交易所为所有的

市场参与者集中了买入和卖出的信息，在其中的某个

报价上，交易者可以决定买入或卖出，或者给出另一

报价。信息传播的媒介由交易所决定，可以是声音、

手势或电子信息。当两个参与者达成一致时，是通过

市场传达出该笔交易的成交价。这是公平竞争的环

境，只要交易者遵守交易规则，它允许任何市场参与

者低价买入，高价卖出。

电子交易的出现意味着交易所不用是个实体场

所。事实上，许多传统的交易场地正在倒闭，订单和

成交信息的传达都是完全电子化的。伦敦证券交易所

和纳斯达克证券交易所是完全电子化的，世界第二大

的期货交易所——Eurex，也是如此。许多其他的交易

所也在逐步淘汰场内交易，开始同时提供场内交易和

电子交易。纽约证券交易所买下了Archipelago电子平

台，成为它逐步电子化的其中一步。衍生品交易所，

如巴西的BM&F和CME集团，同时提供场内交易和电

子交易。

场外交易

与交易所不同，场外交易(OTC)市场从来就不是

一个“地点”。尽管它们组织良好，却没有那么正

式，交易网络集中在一个或更多的经纪商身上。经纪

商同做市商的作用相同，为其他经纪商或自己的客户

报出他们买（询价）或卖（出价）的价格。这并不意

味着他们会给予其他经纪商和自己的客户相同的报

价，他们也没有必要对所有的客户报价一致。此外，

OTC证券的经纪商也可以通过离开某个市场而导致流

动性（买卖证券的能力）枯竭。简而言之，与交易所

相比，OTC市场不够透明并且遵守的交易规则也少。

目前这场危机所涉及的所有证券和衍生品，都是通过

OTC市场进行交易的。

最初，OTC经纪商通过电话报出买价、卖价、讨

论成交价，逐渐发展到使用即时信息。尽管该过程由

于电子布告板的使用而被加强了，但由于只有两个交

易者可以直接得知报价和成交价，所以无论是客户和

经纪商之间，还是经纪商和经纪商之间，其通过电

话进行磋商的过程，都是双边贸易，市场中的其他人

是无从得知该项交易的。虽然一些经纪人市场会公布

成交价和交易额，但并不是所有人都能看得到电子屏

幕，也不是所有人都能以公布的价格成交。尽管双边

谈判是高度自动化的，但由于它并不是对所有人都公

开，因此，这种贸易安排不能看作是一项交易。

OTC市场有两个重要方面。在客户市场上，双边

贸易发生在经纪商和他的客户（如个人、对冲基金）

之间。在中间经纪商市场上，经纪商之间相互报价，

并且能将自己同客户进行交易时所招致的风险，如比

自己想要的头寸更大，迅速地告知其他经纪商。经

纪商同其他经纪商和自己的大客户之间有直接电话连

线，因此，一个市场参与者可以先向某个经纪商询问

价格，然后挂断电话，继续向另外一个经纪商询问价

格，如此循环下去，能够在几秒钟之内得到多个报

价。一个投资者可以通过多次呼叫而得知客户方面的

意见，但客户却无法通过经纪商看透市场。

一些OTC市场，特别是中间经纪商市场，都采用

价格经纪人来帮助市场参与者获得关于市场的全局观
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“与交易所相比，OTC市场
不够透明并且遵守的

交易规则也少。”

念。经纪商把报价发送给价格经纪人，经纪人可以通

过电话播放信息。价格经纪人也会给他们的客户（经

纪商）提供电子布告板，使得他们能够对其他所有

在该经纪人网络内的经纪商及时更新报价。布告板会

公布买入价、卖出价，有时还会公布成交价。通常来

讲，终端客户是无法看到经纪人的电子布告板的，因

此，他们无法得知有关市场内价格变化和买卖价格的

全部信息。有时经纪商可以通过布告板进行交易，有

时布告板仅仅是用来提供价格

信息的，经纪商必须通过价格

经纪人进行交易，或者通过直

接致电另一位经纪商来完成交

易。经纪商也可以直接致电价

格经纪人或其他经纪商来公布

价格，或者询问没有在布告板

上公布的价格。

电子交易平台的发展，改变了许多OTC市场的交

易流程，有时甚至模糊了传统OTC市场和交易所的界

限。许多情况下，电子经纪平台允许经纪商和非经纪

商直接提供报价，并通过电子系统直接完成交易。对

直接参与者而言，这再现了交易所多边贸易的特点。

与交易所里每个交易者待遇一致不同，电子平台可以

按照规模、信用评级等对客户进行区别对待。此外，

交易的结算和交割仍将是买卖双方的事情，而场内交

易则是由交易所来协调和保证交易的。

OTC市场和金融危机

OTC市场的结构有助于解释目前的危机中抵押贷

款（CDOs,把风险和潜在的资产分为若干部分，将每

部分单独出售）和其他结构化证券所面临的问题。信

贷衍生工具、商业票据、市政债券、证券化的助学

贷款，也面临着同样的问题。所有的这些证券，都是

通过OTC市场进行交易，在正常时期，它们的流动性

和功能良好，但当市场骚乱来临时，它们无法抵御，

并且其流动性和功能变差。这导致了两个严重的并发

症：无法估计手中持有资产的价值，无法将它们付诸

交易。

在一个没有流动和秩序的市场中，是没有价格披

露这一过程的，因此，也没有简单权威的方式来估计

证券和衍生品的价值。金融机构，如商业银行、投资

公司，有一个无法解决的问题：当用以估量资产和衍

生品价值的市场价格不复存在时，继续汇集信息披

露和报告需求就成为了难题。

不仅没有市场价格，而且没有

基准价格（类似资产的估计价

格）。因此，一度通过市场价

格（或至少是有可比性的基准

价格）来定价的资产，现在

可以归咎于模型的数据不够充

足。对这种价值观依赖的加剧，进一步削弱了市场信

心，因为交易者不知道自己所持有资产的价值，以及

其他交易者资产的价值。

经纪商一方面面临着资产负债表上长期债券的紧

缩，另一方面又面临着流动性资产过多，从市场上退

出了。暴涨暴跌使得继续做市更加危险也更加昂贵。

没有了经纪商，就没有了交易，特别是对如抵押贷

款、信贷衍生工具、市政债券这类的证券而言更是如

此。没有了买家，投资者就不可能通过减仓来减少损

失，也不可能卖掉这些证券，通过用更多的贷款抵押

品筹措资金以持有其他资产。就是通过这种方式，OTC
市场的流动性缺乏助长了金融危机的广度和深度。

许多OTC市场都没有回复到正常的交易条件下。

中央银行为市场注入资金（资金的流动性），但是

这并不能直接恢复交易者买卖的意愿（交易的流动

性）。除非政策制定者改变经纪商做市场的习惯，否

则想让市场回到2007年夏天交易流动性过剩的水平，

会需要很长的一段时间。

Randall Dodd ，IMF货币与资本市场部顾问。
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