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《上海证券交易所债券交易规则适用指引第1号——债券交易参与人管理（征求意见稿）》起草说明
为适应交易所债券市场高质量发展要求，服务债券市场投资者，建立并完善债券交易参与人制度，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》）《上海证券交易所会员管理规则》（以下简称《会员管理规则》）等规则，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1号——债券交易参与人管理（征求意见稿）》（以下简称《参与人指引》）。现将有关情况说明如下:
一、起草背景
债券市场以机构投资者参与为主，其中银行、保险、资产管理机构等金融机构是主要参与机构。前述机构在银行间债券市场是以直接参与者身份参与交易，但在交易所债券市场，银行、保险、资产管理机构等机构主要通过经纪业务模式参与交易所债券市场，难以适应主要机构投资者高效便捷的交易需求。
现行《上海证券交易所交易规则》与《上海证券交易所会员管理规则》规定会员及本所认可的机构可以申请成为上交所交易参与人。目前，本所债券主要在竞价交易系统和固定收益平台交易，其中，竞价交易系统仅会员与部分特定机构可以接入，固定收益平台的交易商则涵盖了会员及会员以外的其他主要机构投资者。同时，根据证监会、人民银行、银保监会发布的《关于银行在证券交易所参与债券交易有关问题的通知》(证监发〔2019〕81号)，已允许符合条件的银行作为债券交易参与人参与本所债券交易。主要债券机构投资者作为债券交易参与人参与债券市场，是境内外债券市场的普遍做法，既有利于债券交易组织和市场建设，也有利于加强对债券机构投资者债券的交易监管，保障交易所债券市场的健康发展。
在债券市场日益开放互联、投资者类型与交易方式日趋多样化的背景下，为更好地满足机构投资者安全高效便捷的债券交易需求，适应交易所债券市场交易机制优化与自律管理的需要，在承继现行交易参与人制度的基础上，本所拟建立完善债券交易参与人制度，对债券交易参与人作出比较全面的规定。本所在《债券交易规则》规定的债券交易参与人制度框架下，制定《参与人指引》，引入独立于现行交易所会员资格的债券交易参与人体系，允许银行、基金管理公司、保险机构、资产管理机构等机构投资者直接成为债券交易参与人，并针对债券交易参与人条件、内控与监管等事项进行细化规范。
二、起草原则
《参与人指引》的起草主要遵循以下原则：
一是体现债券市场规律和特点。实践中，银行、保险、证券公司、资产管理机构等机构投资者是债券市场主要参与者，债券交易参与人体系应体现债券市场参与主体特点，反映债券投资者结构总体特征。
二是更好服务债券市场主要投资者。落实党中央、国务院“放改服”改革精神，放松管制、优化服务，提升银行、保险、资产管理机构等债券投资主体参与交易所债券市场的便利性，降低市场参与者参与成本，更好服务交易所债券市场各类投资者。
三是强化对债券交易参与人的自律监管。目前本所主要通过会员管理经纪客户等方式对非会员机构投资者进行间接监管，无法满足本所加强对主要债券交易者自律管理的要求。《参与人指引》旨在强化对主要债券投资机构的直接监管与规范，实现对其债券交易“看得清、管得住”。
四是考虑与现有会员管理体系的协同。本所对会员已经建立了较为完善的自律监管体系，并在《会员管理规则》中明确本所其他交易参与人应当参照执行相关监管要求。债券交易参与人管理体系的设置充分考虑与会员管理体系的衔接与协同安排。
三、主要内容
《参与人指引》共三十二条，具体内容包括债券交易参与人管理、参与人债券交易相关业务管理等，具体如下：
（一）原则性规定。第一条、第二条对《参与人指引》的制定依据、适用范围进行了规定。
（二）参与人管理。第三条至十三条规定了债券交易参与人条件、变更及终止事项，债券交易参与人在本所参与债券交易的联网及交易路径，以及交易结算安排等相关内容。
（三）债券交易相关业务管理。第十四条至三十条从交易业务内部管理、合规管理、风险管理、交易人员管理、技术系统管理、异常情况报告等方面对债券交易参与人提出要求，并明确本所对债券交易参与人的自律监管安排。
（四）其他规定。第三十一条、第三十二条规定了《参与人指引》的解释权以及生效时间等内容。
四、重点问题说明
（一）非会员债券交易参与人条件
《参与人指引》明确了会员和非会员两类债券交易参与人，本所会员直接成为债券交易参与人，非会员机构可以按规定申请成为债券交易参与人。非会员类债券交易参与人限于符合条件的金融机构与本所认可的其他机构，《参与人指引》对前述机构的资本与资金实力、交易团队、技术系统、合规情况等条件进行了规定。
其中，在资本与资金实力要求方面，《参与人指引》对不同类型的机构设置了不同的标准。对于银行类机构，《关于银行参与上海证券交易所债券交易结算有关事项的通知》（上证发〔2020〕4号）已明确申请成为债券交易参与人的银行最近一个会计年度年末净资产应超过100亿元人民币，《参与人指引》对于银行作为债券交易参与人的资本与资金要求仍沿用上述标准。对于资产管理机构，鉴于《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发〔2018〕106号）实施后，对各类资产管理机的监管趋于统一，《参与人指引》对各类资产管理机构拟按照统一的资产管理规模设置标准。其中，对于基金管理公司和银行理财公司等具有发行公募资管产品资格的机构，指引拟豁免对其的资产管理规模要求；对于其他资产管理机构，则要求其最近一个会计年度年末管理资产规模不低于500亿元人民币。对于银行与资产管理机构以外的其他机构，例如保险公司、财务公司等，《参与人指引》明确其最近一个会计年度年末净资产应不低于50亿元人民币。
（二）明确债券交易参与人的交易结算路径
债券交易参与人可以通过开设或租用交易单元或者本所认可的其他方式参与本所债券交易。会员类债券交易参与人沿用其之前开设的交易单元参与本所债券市场交易；银行、保险、资产管理机构等非会员类债券交易参与人可以通过申请在本所开设、租用交易单元或本所认可的其他方式进行债券交易；其他投资者可以委托本所会员参与债券交易。
在结算路径方面，债券交易参与人依据登记结算机构的相关规定办理结算业务，债券交易参与人可以申请成为结算参与人或者通过委托符合条件的结算参与人（银行或证券公司）的方式办理结算业务。其中，证券公司与符合条件的银行可以作为结算参与人自行办理结算；其他中小银行、保险公司、资产管理机构等交易参与人可以通过委托结算方式办理结算业务。
（三）对非会员债券交易参与人内部管理要求
目前，本所的会员自律监管规则及制度已经相对完整和健全，在此基础上，《参与人指引》参照会员管理的相关要求，以及《关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知》（银发〔2017〕302号）和《关于进一步加强证券基金经营机构债券交易监管的通知》（证监办发〔2017〕89号）等文件的相关规定从机构中后台集中管理、合规风控、技术系统管理等方面明确非会员债券交易参与人内部管理中需注意的事项，加强对非会员债券交易参与人的自律管理。
五、与相关规则的具体衔接安排
在与现行《上海证券交易所交易规则》规定的交易参与人制度衔接方面，债券交易参与人与《上海证券交易所交易规则》规定的交易参与人在主体范围上有交叉，但在概念上相互独立。
在与本所会员管理相关规则的衔接方面，本所会员成为债券交易参与人的，应当同时遵守《会员管理规则》和《参与人指引》。
交易单元开设、使用与管理等事宜，继续适用《上海证券交易所参与者交易业务单元实施细则》等相关规则。
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