
复旦大学

硕士学位论文

国债开放式回购的投资策略及风险控制

姓名：毛水荣

申请学位级别：硕士

专业：数量经济学

指导教师：司春林

20040430



摘要

飞651360

国债回购，作为筐界各发达国家国债市场上常用的交易机制，国债流通市场

的有机组成部分，近几年来，对它的研究，散见于报章杂志，虽有少数人涉猎，

但至今为止，却鲜见有人对它的投资策略和风险控制进行严肃而系统化的理论研

究。在已经发表或出版的论著中，有的只是对国债回购操作做一些政策性解释，

有的只是简单统计一下回购的交易数据，有的则是在研究国债问题时，将回购做

为一种交易方式进行简单性的介绍。本文知难而进，针对国内即将推出的国债开

放式回购交易机制，较全面系统的分析了开放式回购的投资策略和开放式回购的

风险控制机制。

全文分五章进行论述：第一章绪论，指出了开放式回购的研究背景，研究的

目的，研究架构。第二章国债回购及国债回购市场，指出了国债回购一般定义、

幽债回购的分类、特点、丁r放式回购和封闭式回购的区别等：简单介绍了国内外

回购市场特点和运行机制。第三章国债开放式回购下的投资策略，是本文的重点，

它分基本的操作策略和复杂的投资策略。对杠杆作空放大套利或投机，套期保值

操作，与远期交易结合套利，相似国债品种涮对冲套利做了详尽的理论及流程分

析，对部分交易策略进行了模拟实证。第四章囤债开放式醐购下的风险控制，分

析了国债开放式回购市场中可能涉及的主要风险：逼空风险，违约风险，结算风

险，提出了控制和防范这些风险的建议。第五章本文研究的限制及建议，指出了

本文的研究限制，及后续研究建议。

关键字：

开放式回购、封闭式回购、买断式回购、正回购、逆回购、套利、

远期
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Abstract

Repo，officially the sale of securities
with a simultaneous

commitment to repurchase them in the future，WaS traditionally
a financi ng

vehicte used bv banks to raise money off their bond portfolios．Like
a11

financial transactions，Repo attracts a variety of participants·It

r。mains a pivota]financing vehicle for fi nancial institutions，but
these

davs it even attracts some fund managers who are seeking
additional yield

on bonds．

The f¨．st and second chapters address the strengths
of thiS thesis，

indicating the specialty of the Repo
and describing the background of

Chinese Repo market．The third chapter brings
forward several investment

strategies referring to Repo．Basic
investment strategies are Snortl“g，

Repoi ng agai n，and longing bonds．Advanced strategies
incl ude leveraged

shorting，hedging interest risk，arbitraging
with forward bond trading，

and】everaged longi ng with an extreme low price and
simultaneous shorting

bonds with an extreme high price．The fourth chapter first
focuses on risk

characteristics then how to yield from
the potential risks of Repo．The

last chapter points out the
limitations of this thesis and expectation

for the future research．

Keywords：Repo，reverse Repo，forward，arbitrage
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第一章绪论

1．1研究背景

财政部在2003年』：作计划中明确提出“将研究推出开放式回购、远期交易等

操作相对简单、风险相对容易控制的新交易方式，以进一步活跃国债二级市场～。

2003年6月，中国人民银行货币司在中国债券信息网召集“网上会议”，就“债券

买断式回购业务”有关问题广泛征集银行问债券市场各参与机构的意见。备受关

注的债券开放式回购目前已经取得重大进展，开放式回购的整体市场框架已经确

定：将分别在银行闻市场与交易所市场推出开放式回购，中国人民银行与财政部

分别负责制定这两个债券市场的相关管理办法。债券开放式回购极有可能在年底

前正式推出，银行削市场成员则有望在今年5月20 R率先获得开展开放式回购

业务的机会秭。这预示着我国国债市场将进入新的发展阶段，出现卖空机制和新

的盈利模式，从而使市场机制更加完善，运行效率得到提高，并为国债期货交易

的恢复创造有利条件。

这几年，虽然国债市场发展比较快，为／1。大投资者提供了良好的操作平台，

也为实现价值发现提供了空膪】。但这个市场也存在交易手段单一的问题，即只能

进行现货交易和封闭式回购．没有相应的债券衍生产品，这就制约了投资者的操

作余地，不能有效规避利率JxL险。现在，这些已经成为阻碍国债市场深入发展的

个无法回避的问题。要解决这个问题，最简单的做法是推出国债期货交易。实

际上，差不多在{。年盼，沪深交易所就开设过国债期货，对当时因债市场的发展

也发挥了一定的作用。但是，由于风险控制方面的问题没有解决，后来囡债期货

交易发生重大问题，以至被迫取消”。现在，虽然市场环境和当时已经有了很大

的不同，但如何化解国债期货交易中的风险仍然没有得到根本的解决，国债期货

交易电就无法恢复。那么，能甭寻找到其它途径呢?自去年以来，管理层正在设

计开放式回购方集，以期解决这个问题。

所谓开放式回购，也称买断式回购。其特点在于进行回购以后，国债将过户

到逆回购方，使其(国债逆同购方)具有在质押期内的对融进的国债有买卖处置权。

如果在这期间逆回购方认为国债价格可能下跌，就可以把这部分国债卖出，只要

回购到期时能够再买回来偿还给J下回购方就IⅪ‘以了。显然，在开放式回购操作中，

逆回购方拥有有条件的做空权，从而为国债市场增添了一种全新的交易手段。

郎晓儿，“开放式川购1j|玉|债菏场的发胜”，《期货l¨H》2003年09月10¨第=版。

4《中罔人民银行令》【2004】第1，■2004犁4几12 11。
’严匝违娥行为如1995年2 Jj i：海万图讹奔制造的“3 27”罔愤期货靠件。同年5月17 fnlF龄会做⋯暂停国

债期货试点的决定，年此中周周债期货市场宣告夭折。



在仪进行现货交易和封闭式回购的条件F，国债不能够卖空，债市行情自然

容易呈现资金推动型的单边做多走势。事实上，这两年多来，固债市场的主旋律

就是不断做多，价格不断上涨。但是，现在市场利率已经处于低位，客观上长期

债券的利率风险也已经硅现，只是由于交易手段方面的原因，这个市场信号很难

在价格走势上得到及时的反应。但是，丌放式回购推出以后，局面就改变了，国

债具备有限度做空的可能。列于进行逆回购的资金融出方来说，一方面可以利用

逆回购，获取回购利息，另一方面则可通过卖空融入的国债，获取可能的倒差价。

可以想像的是，当丁F放式回购推出以后，国债的单边上涨格局有可能改变，特别

是那些中长期馈券，其走势的不确定性将明显增加，而市场机会就不但是存在于

做多之中，也存在于做空之中。这对于投资者来说，绝对是件好事，因为它预示

着投资机会的增加。目前，开放式皤购正在积极酝酿，一旦它从方案变成现实，

国债市场的格局就会大变，作为投资者和研究者，对此应该做好充分准备。



1。2研究目的

2003年九月份，中国财政部和人民银行分别发布了《国债开放式回购业务管

理方法》与《全国银行间债券市场债券买断式网购业务管理规定》(征求意见稿)。

债券丌放式回购(又称买断式回购)有望于今年正式引入我国债券市场和货币市

场，此项业务的推出将增加债券市场投资工具，扩大资金管理和交易的空间，对

促进中国债券市场的发展起到十分重要的作用。作为金融创新品种，开放式回购

业务必将为投资者带来新的利润增长点，但同时也可能给投资者带来更大的业务

风险。因此，如何使用这个新产品，如何采取措施控制风险、提高收益，是当前

投资者应重点研究的课题之一。

债券开放式回购是相对于封闭式回购而言的。我国目前实行的国债回购业务

主要是封闭式回购，在回购期问，封闭式回购的债券融入方并不拥有所融入债券

的所有权，在质押期限内不得买卖。而开放式回购又称买断式回购，融券方拥有

所融入债券的所有权，可咀在质押期限内任意买卖，只要到期时有足够的同种债

券按约定返售给回购方即可。在开放式回购中，融入债券方在预期债券价格出现

下跌时，可将该笔债券抛售，而在回购到期同前再补回就可以获取价差，事实上

这也就实现了债券市场上的短期做空机制。

根据《国债0F放式回购业务管理方法》(征求意见稿)的规定：丌放式回购

交易采片j竞价撮合或询价谈判的方式达成，交易条件必须包括交易方向、国债品

种、价格、回购期限、回购数量等基本要素；开放式回购交易以净价报价、全价

结算。首期交易的净价、到期交易净价和回购债券面额、交易期限等交易要素由

交易双方确定，但交易期限最长不得超过监管机构规定的期限；采用T+0或T

+】的结算交割方式．丌放式回购交易的最长期限为1年，交易所在最长期限内

自主确定期限品种；丌放式回购交易实行履约保证制度，保证会(券)比例出交

易所确定，并报市场主管部门、财政部备案；单个参与者对单只券种的未到期单

边持仓量不得超过该券神发行量的20％，违禁者不得继续从事该券种的开放式

回购交易。

玎放式回购提供了⋯种新的交易工具和盈利模式，结合现有封闭式回购，债

券市场将会产生空头放火模式、套期保值模式、债券组合套利模式、回购利率组

合套利模式等新的盈利模式。因此，投资者应尽快对丌放式回购的运作机理、投

资模式进行前瞻性研究，建立科学、合理、规范、详细的业务操作流程、风险控

制程序，提前做好各项准备工作，积极应对丌放式回购为投资者带来的机遇和挑

战。



1。3研究架构

7



第二章 国债回购及回购市场

2-1国债回购

国债回购在西方国家金融市场上虽然已经是一种非常活跃的交易形式，但其

在我国存在的时间不算长，且运作极不规范。正确认识国债回购到底是什么，就

成为无法回避的首要问题。

一、国债回购的简单定义

债券回购是参与者进行的以债券为权利质押的短期资金融通业务，指正回购

方(资金融入方)在将债券出质给逆回购方(资金融出方)融入资金的同时，双

方约定在将来某一指定R期由正回购方按约定网购利率计算的资金额向逆回购

方返还资会，逆回购方向『F回购方返还原出质债券的融资行为。。回购的具体程

序为：双方商定交易的期限、交易价格、交易的品种和数量，成交后由融资方以

融资额为准向融券方卖出国债。同时商定于期满时以融资额加利息买回国债。

图2．1 国债回购交易示意图：一一⋯5”。‘。。2。。2。2—一。2。。。—’⋯⋯⋯⋯⋯⋯。。⋯⋯⋯：|l 空描”始}l(肼购外始口)

：1．．一——一—．
⋯—，—J

宜坍补嫩li(M呐刊圳¨)一⋯’⋯一‘⋯一。⋯
1．，，．．．．．．．．．．一一，，．——————————————⋯一．．．．．．．．．．．．．．．。．．．．。．．．J
；厂一⋯一—o一一～．～．m姗川自
“仙抬Ij M哟^

l‘“髓。1 L一一一mt+”rmw!?i：=—=一=．x．：IJ一．．⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯．．一
与囤债正回购相反的是“逆回购”，在国债回购中，融资方出售国债获取资

金，到期再购回国债。在逆回购中，融券方购买国债让出资金，然后再出售国债

重获资会。也就是说，回购与逆回购仅仅是同一交易过程从两个不同方向观察的

结果。

旬中围人民铤行，《伞嗣银钉问侦器市场饿券交易埘则》+2002年2月19¨起实行。

三～j。～
一

』j二～



国债回购实际上是一种灵活的融资与融券渠道。一方面，国债的持有者在债

券持有期洲，可能会遇到临时性的资金稀缺，但又不愿将债券的所有权作永久性

转移，就可根据资金需要的时间长短做一定期限(短期)的回购交易。这样既满

足了暂时资金的需要，又在回购期满后继续持有这种债券。另一方面，有暂时资

金剩余的投资者，并不打算持有某种长期债券。在权衡了国债逆回购投资的安全

性和收益性后，将手中的短期闲置资会投资于国债逆回购，以求在短期内分享国

债回购收益。于是．其视其闲置资会的时间跨度作一相应期限的逆回购交易。

二、国债回购分类

国债回购，可以从不同角度加以分类和研究。按照期限不同，国债回购可以

分为隔嗣回购和定期回购碡种。隔R回购是指最初售出者在卖出债券次日即将该

债券购回；定期回购则是指最初出售者在卖出债券至少两天以后再将同一债券买

回。定期固债回购期限在我国最长不的超过一年。因此，国债回购常作为短期融

资的一种手段，被视为一种参与货币市场的工具。一般而言，回购期限越长，信

用风险越大。因此在做定期回购时，回购方需交纳一定的保证会，以防止回购到

期正回购方不及时将债券买回。

按照交易场所不同，国债回购可以分为场内回购交易和场外回购两种。场内

回购是指在证券交易所、期货交易所，证券交易报价系统内，由其设计并经主管

部门批准的标准化回购业务。场外回购是在交易所和交易中心之外的证券公司、

金融机构之阔进雩亍的圈债回魈交易。在西方国家，国债回购通常是一个无形市场，

由非中心交易场所通过电话系统达成回购协议而完成交易。在我国，真正的场外

国债回购并不多，主要通过银行问市场、上海证券交易所、深圳证券交易所。各

场所都对可做回购业务的券种、期限结构、回购标的金额、交易竞价方式、清算

与结算的相关制度等内容作了较为详细的规定。

按照旧债融入方是甭对融入的嘲债椭有所有权，圜债回购分为封闭式网购和

朋：放式网购。我圈同6Ⅱ实行的国债刚购业务主要是封闭式回购，征回9{{：f期n|J，封

闭式同}l|乏f的掰债融入矗并li捌有所融入围债的所有权，在质押_i{{}限内不得炎卖，

1j得刈融入的困债进行j哪·l购。而丌放式回购义称买断式Ij{购，融券方捌有所融

入幽债的所有权，l口以在质押_；l【j阪内任意买卖和叫购，媳要剑期喇有足够的阔种

心债拔约疋的方式返织给川购力‘HlJq。

按照哑"!i=J柄、的蚓侦／1i同，圈fi5．刚购II_『以分为一一般回购(General Repo)和特

殊阿购(special Repo)。在一般回购中，逆网购，j：7接受符合信用标准的一篮子所有

吲债，对栩同豳购划限的所有幽债的回购剩率是相同的。特殊幽债回购，逆回购

力只愿意接受{刚哪雌句方’提供的某种特别的图债f{：为凹婀抵押券。从逆回购厅的角



度}’番，他雨塑以现会为抵¨I物，借入融资方符合他要求的特殊幽债。列期限的

特蛛Iu|9妁利率闪围债特征(流动性，倍刚级别)4j同Ⅲ不扩0。

三、国债回购价格的确定

国债回购期限很短，短则一天，最长也不过一年。所以，国债回购利率是一

种最能反映短期市场资金供求状况的利率，通过回购交易所形成的是一个均衡短

期市场利率，是⋯种完全市场化的利率。国债回购是现货交易与远期交易的结合，

所以国债回购价格也就包括初始交易的现货交易价格，以及反向成交时的远期交

易价格这两种价格形式。只不过国债回购中的即期价格和远期价格存在一定的价

差，这个价差基本上代表了交易双方的交易成本或收益，这就意味着国债回购价

格可以根据回购期限的长短和回购期浏现货价格的变动丽以收益率的形式来统

一表示，从而避免了确定即期和远期价格的麻烦，更加有利于交易的计算和结算，

提高交易的效率。圈债回购利率是对鲴债供求关系和资金供求关系对比结果的综

合反映，是国债市场收益率的～种重要的表现形式。反映国债回购收益率大小的

回购率，用计算公式表示，则是：

国馈回购利率@=(购回价／现售价一1)*365／回购天数

回购利率的大小是回购参与者决定是否通过回购方式进行融资或投资的参

考依据。一般而言，国债正回购方(融资者)应当使其通过回购渠道筹集的资金

投资收益率不小于回购利率，逆回购方(融券方)应使其获的回购利率不小于手

中用于其他方碰投资机会的收益率。

四、国债回购的特点

(一)银行信贷比较

国债回购与银行信贷虽然都是短期融资工具，但前者属于直接融资，需要资

金的部门要直接到回购市场上融资；后者属于间接融资，借贷活动必须通过银行

等金融中介机构进行，由银行向社会吸收存款，再贷给需要资金的部门。两者的

不同之处在于：

(1)、资金的供求主体不同。银行信贷业务中，资金提供者主要是商业银行，

资金需求者主要是企业。在国债回购中，资金的供求双方并不局限于某一机构，

而有较多的渠道，如中央银行、商业银行、证券公司、各类基金、企业乃至个人，

都可以成为国债回购中资金的提供者和需求者。

(2)、资会存在的形态不同。在国债回购交易中，回购者的部分资产由原来

的国债形态转换为资金形态，逆回购者的部分资产由原来的资金形态转换为国债

“以年收益率为表小形式。拒I．海“券交易所： 图馈吲购利率=(购川价／现售价一1)-360佃j购天数
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形态。在资产运用的存在形态上，发生了债券与资会的相互转换，国债回购交易

成为交易商暂时性相互调剂圜债全头寸与资余头寸的有效渠道，满足了各自资产

管理的需要。而银行信贷业务是在纯粹信用基础上发生的，只有单一资会形态暂

时有偿让度的行为，除了资会之外，没有对应的价值和交互物。

(3)、资金的使用限制不同。在国债回购中，融资方融入的资余一般不受融

券方的具体用途的限制，仅受回购市场制定的法规中有关融入资金用途规定的约

束。在银行信贷业务中，企业借入资金通常有许多限制性条款，直接受银行诸如

限制资金使用范围，限制再借入其他债务，要求保持一定的资产流动比率和资产

负债率等条款的制约。

(4)、抵押担保条件不同。在规范的国债回购市场上，国债回购和逆回购交

易都必须要有100％的国债作抵押担保，出于困债以国家的信用为基础，几乎无

违约风险，所以这种担保条件是无风险的。银行信贷业务虽然大都需要财产但保，

或者由第三方担保，但是由于企业财产的市场流动性比较差，及第三方信誉问题，

这种担保条件相比较而吉‘风险更大些。

(5)、社会信用规模影响不同。在规范的国债回购市场上，由于必须实行足

额债务交易，加上资金实行较严格的监控机制，没有资金和债券头寸的机构根本

无法进入国债回购市场，这就使的通过国债回购完成的券款的相互换位并不会使

交易双方的资产负债总量发生变化，不会扩大社会信用规模。银行信贷业务由于

是以银行的信用为基础，每发生一笔交易，交易双方的资产负债总量和结构都将

发生变化。

(二)国债回购和债券抵押贷款比较

圈债回购与债券抵押贷款虽然都是把债券视为融资活动必备的媒介工具，但

他们之间仍存在本质的区别，各自展示出独有的特点。在丌放式国债回购交易中，

只要发生了资金和债券的交叉换位，就要涉及资金和债券所有权的转移，而且，

一旦交易双方中有一方违约(这种可能性很小)，用作保证的足额国债也随时在

市场上变现。债券抵押则是资金借贷行为的附带条件，在借贷活动中，不仅借贷

的对象“资金”不发生所有权转移(只发生使用权让度)，而且作为借贷活动的

附属物抵押券也不发生所有权转移，即便是借款人到期无力偿还借款，资金贷出

者办不的擅自处置属于资金借入者的抵押债券。而必须依照法律程序拍卖抵押债

券，以求的经济上的补偿。抵押债券被法院拍卖可能比较费时，这就会产生风险，

因为在多变的市场上，抵押债券可能贬值很快。

(三)国债回购和国债现货交易的区别



国债现货交易是因债市场发展的基石，是最原始、最基础的即期交易方式，

是体现债券流动性大小的最基本的渠道。国债回购交易是国债市场发展到较高级

形态的债券衍生交易方式，是一种包含现货交易，并以之为前提，带有远期交易

的形式，融资融券的灵活使国债信用工具功能得到充分体现。国债现货交易中买

卖双方在谈妥条件后，马上办理交割手续，一次性完成买卖关系。而一次完成的

国债回购交易包括一来一去两次买卖，只不过第二次买卖的时问、价格、数量在

第一次列‘就已经约定妥当，回购交易双方实行“一次交易，两次清算”。

(四)国债回购与国债期货交易的区别

国债回购交易从性质上讲是～种涉及所有权转移的特殊商品的买卖关系，所

发生的两次买卖彳亍为都表现为“一手交钱，一手交货”，涉及资金和债券所有权

的转移。。国债期货并不涉及国债的所有权的转移，只是转移与这种所有权有关

的价格变化的风险，期货交易双方以预先商定的价格在某一确定的远期进行一次

券款交割。国债期货实行的是保证金制度，通常交易双方只需付较少的保证金，

便可买卖国债期货和约，是一种杠杆交易。国债回购交易由于有足额的国债作保

证，违约及信用风险较低。国债期货交易由于是一种杠杆交易，交易双方所承担

的盈亏风险都放大，其放大的程度与保证会比例的高低直接相关。

“取红，《离债M购论》．中网财政经济ijj版社2000年lO月第1版，
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2．2国外的国债回购市场

回购协议产生在金融期货、掉期及浮息债券之前。其实早在第一次世界大战

接近尾声时，回购协议在美国就被使用了。当时的联邦储备借款给美国出口商，

以购回银行家的承兑⋯。2 0世纪5 0年代，回购在商业中使用的很普遍，因为

它可以为现金富裕的公司提供一种短期投资的安全方式，同时又为证券交易所及

银行提供一种为其政府证券融资的方式。而利用回购协议制造具有高度杠杆作用

的债券多头或空头，则是在20世纪70年代的事情，是利率波动性增强的结果。

回购协议的全球化始于80年代。那时，回购已被市场普遍了解。当然不可避免

地也出现了一些问题。德意志银行由于与法国几家银行用未公开的回购交易弥补

未授权的债券交易，一下损失了数亿德国马克。回购的国际化让国际证券市场协

会(International Securi ties Markets Assetiation，ISMA)在1992年制定了

一项全球主要回购脚议(global master repurchase agreement，GMRA)，而GMRA

的修订版在1995年发行。

一、美国回购市场

通常情况下，回购协议都是在美国联邦国库券上运作的，其高信用等级、高

流通性、高价格透明度使四购在对手失去履约能力时而容易补救。大多数回购是

l天交易(隔夜回购)，如果原始期限比1天长，则称为定期回购协议。

图2．2美国隔夜和定期回购比例

资料来源： Federal Reserve Bulletin

传统上，证券被以低于其市场价(清算价+应计利息)的价值卖出和回购，这

用来保护债权人使其避免出于价格波动导致的抵押物的价值低于贷款的本金。这

个差价也被称为“剪头发(hair CUt)”，它是回购协议中证券价格波动的函数，

。Giorgio S Quesla，{Fixed income Analysis foi the 610bal Fiananeial Market》。
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对于短期债券少一些而对长期债券大一些。在定期回购协议中，如果债券价高于

安全水平，合同通常允许回购方对证券重新进行定价。在应用“剪头发”时，有

～个不对称因素，就像在所有远期合同中一样，回购协议代表“或有追索权”，

你不能事先确定哪方会承担信用风险。在对于抵押债券价格的影响上也是难于预

料的。如果逆回购公司持有比正回购公司的贷款价值更高的抵押债券，那么就会

轮到融资方承担损失。如果正回购公司无偿债能力，逆回购公司可以马上卖出证

券，如果销售所得比借款(含息)要高，这个差额叫做溢额(overage)，必须退

还给借方。券商需要为其证券融资，但他们也需要自出买卖，由此售出他们已回

购的资产，由于这个需要，美国很多回购}力、议包含了替换权(也就是说，以适量

的新证券替代原来的证券)。由于广泛采取“三方回购” (或说银行托管回购)，

回购已经变得更安全和灵活了。在这些交易中，债券在代管银行手中(也就是在

联储的账目上)，而且正回购公司和逆回购公司之间的交易也由银行完成。

券商经常经营一个对应回购帐簿(matched Repo book，MRB)作为一个盈利

中心。+‘个对应回购就是一个回购加上柏同证券或证券组合的对冲。MRB的盈利

图2．3券商的对应回购帐簿(matched repo book，MRB)操作流程”

主要从借贷利差中得到，MRB是在短翔利率上下赌注的一种金融工具。

美国的逆嘲购公司在回购期成为其回购汪券的完全拥有者，因此它可以卖出

其拥有的证券而作空。回购的利率～般在联邦基金和短期国库券的利率之间，交

易商将进行回购(借入)及反向回购(借出)，因此出价一询价的报价也是从交易商

的角度做出的。交易商对～些特殊证券回购利率报价，经常比当时整个市场利率

低很多。如果债券的回购供不应求，那些潜在的借方将愿意付一笔“获取升水”

以得到证券，反过柬，当供大于求时，这笔“获取升水”将被从回购利率上减除。

以回购利率借入资金来买、v r支债券，一般就确定了回购到期时的将来成本，由此

∞Mark Fishei，2002，Special RepoRwes：An ltlr．"oduc rion，Federal Reset ve Bank of Atlanta ECONOMIC

REVLE*Secmld∽tl¨e r Z{)(比．P92{O．
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建立～个合成远期多头。如果锁定将来莱-n,C间一项用回购融资购买到的债券的

出售价格(⋯般是通过出售期货)。可以轻松地算出交易的保本回购利率，称为隐

含回购利率。如果市场回购利率低于隐含回购利率，这种套利活动称作一项现购

白运”。

图2。4美国交易商国债回购日平均存量

资料来源：Federa I Reserve Bank of New York

二、日本国债回购市场

}=rj本回购市场作为一个短期融资的新兴市场成立予1996年4月。1997年11

月回购市场成为同本央行进行公开市场业务一个重要场所。同本的回购市场发展

迅速，成立两年之后，成为同本最大的短期融资交易场所，2000年日本回购市

场的总价达到40万亿只元。日本的回购市场之所以能够如此快速发展，得益于

投资者认为回购的业务新颖，回购标的违约风险较低。不过日本的回购市场也存

在着不少问题，比如，回购市场的税务体制，回购的融资参与者破产，回购市场

的参与者不断增多等。9。

。。”Giol’gio S Questa、《Fixed it)come Allalysis for the Global Fianancial blarket》。

“Hidek、札e妇，n泔Presen￡Cui，dl iof】of．and[SSUOSt08eAddressedin．theJapaneseRepoMai'ke￡，
Monthi Y I eport of IPTP．
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图2．6 El本货币市场各交易工具所占市场份额

数据来源：Uetsuki[1 997]，The Bank of Japan，and the securities Dealers

Association of Japan．

图2．7日本国债回购市场中，不同期限国债回购所占比重

数据来源：The Bank of Japan



2．3国内国债回购市场

～、国内回购市场发展历史

国内国债回购市场始于上世纪90年代初，同其他金融创新一样，最初由各种

金融机构、企业和个人自发推动的。国债回购市场最初是一种试验目的，管理当

局希望以此活跃圈债市场和方便国债的推销，在没有相应成熟的法律规范的情况

下就发展起来了。1991年STAQ系统J下式办理国债回购交易。1992年上海和深圳

证券交易所和其他地区性证券交易中心不断推出国债回购交易，三年后全国共有

8家交易中心从事这种场外的国债回购交易业务。市场规模发展迅速，据统

计，1994年全国参与囡债回购交易单位在3000家以上，国债回购交易总量(单边)

超过3000亿元，其中武汉证券交易中心的交易量近1500亿元。1995年全国各集

中性国债交易场所的回购交易量已超过4000亿元，其中上海和深圳证券交易所

的交易量分别达1 126．14亿元和76．92亿元”。

出于没有建立起一套完善的法规制度，国内国债回购业务在发展的同时也产

生诸多不规范的行为和风险，酃期限的延长、抵押品的缺乏和债务拖欠。不仅如

此，很多交易商只凭借国债代保管单进行交易，由于国债不是集中托管，交易商可

用少量国债现券或代保管单进行多次交易。还有擅自动用客户委托管理的证券、

虚丌的代保管单甚至还存在完全无券的买空卖空，致使国债回购交易变成了高风

险的信用交易。据统计，1995年底STAQ系统内交易的逾期金额已超过100亿元，

逾期比例高达62．5％。据估计在全国回购交易中相互拖欠的会额可能高达约700

亿元，这些资金有的短期难以收回，有的则成了无法收回的坏账。针对这些严重的

问题．管理当局采取了一系列稽旋，并予其后逐步关闭了各地区性的证券交易中

心，仅保留了上海和深圳证券交易所的国债回购交易。

交易所市场一直是国内国债二级市场的主体。1997年以前商业银行和其他

金融机构都参与交易所图债市场的国债回购交易，并凭借其强大的资会实力成为

市场资金的主要供给方和国债现券的主要投资人。1996年，享有信息优势、资金

优势的商业银行、证券公司及其他金融机构大量持有国债并参与二级市场炒作，

当时商业银行和证券公司尚未实现分业经营，这使监管部门对银行资金流入股市

引发股市风险担忧。1997年6月，人民银行下令所有商业银行退出交易所市场，

并组建了银行间债券市场，市场参与者主要为国有商业银行、股份制商业银行、

”李粤． “国债蚓购交易的风险挖制”，《中国证券期货》2003 09
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城市合作银行、保险公司及中央银行。因此，国债回购市场形成了相互分离的两

个市场，全国银行问债券回购市场和深沪证券交易所债券回购市场。

三、交易所上市债券回购市场现况

交易所回购市场已具有一定规模，国债回购交易额稳步上升。到2004年4

月，上海证券交易所债券回购交易品种12只，深圳交易所债券回购品种15只。

表1．1沪深交易所债券回购品种(2004年4月)

国债同购品种

上海交 (9只)
1天 2天 3天 4天 7天 14天 28天 91天 182天

易所
企业债同购品种

(3只)
i天 3天 7天

国债同购-|i}1种

深圳交 (11只)
1犬 2犬3天 4天7天 】4天 28天 63天 9l天 182天 273天

易所 企业债同购品种

(4只)
i天 2天3天 7天

数据来源：上海证券交易所网、深翊I证券交易所网

截至2002年底，交易所债券回购交易量总计244196．39万手，国债回购成交

金额2441963．93百万元，不过深圳证券交易所国债回购成交金额仅有45．03百万

元，几乎可以忽略不计，深交所的国债回购市场处于不断萎缩状态。从1996年到

2002年，债券回购交易额上涨88％，平均每年约以13％速度递增。同期国债现货交

图2．8 深沪交易所历年国债交易统计表

数据来源：“国债回购交易的风险控制”，李惠．《中国证券期货》2003．09

易品种33个，2002年全年成交数量83955．76万手，成交总金额870867．9百万元。

现货交易金额占国债回购总成交余额的26．28％，从历年两个交易所国债现货交

易和国债回购交易总会额及比重来看，上市国债现货交易成交金额占全部成交额

的比重稳定在25％，历年差异变动较小。”

”车惠． “同债吲灼交易的风险挖{f；l|”．《中固证券期货》2003 09
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图2．9 深沪交易所回购交易额占总交易额的比重

数据来源：“国债回购交易的风险控制”。李惠。《中国证券期货》2003．09

交易所市场的回贻利率波动较大，主要原因为交易所市场的主体是证券经营

机构、非银行会融机构和其他机构投资者。其利率波动与股票市场之间关系密切，

如股票发行采取网上申购方式时，为了获取大量资金在股票市场上申购新股获利

各类机构通过因债回购市场融出资会，导致回购利率上升。一般来讲当股市行情

好时，回购利率会上升，当股市行情差时，回购利率会下降。

四、银行间债券回购市场

1997年6月央行明令商业银行退出交易所的国债现货和回购市场及各地的

证券交易中心，同时在全国同业拆借市场丌办了债券交易业务，银行间债券市场

由此应运而生。银行间债券市场是我国的银行和其他会融机构进行国债、金融债

和中央银行融资(券)等债券交易的场所。

2003年，财政部、困家开发银行、中国进出口银行和中国国际信托投资公

司等发债主体，在银行间债券市场共发行债券47只本币债券和1只美元债券，

发行总额7975亿元(不含1只美元债券)。至2003年底，通过中央国债登记结

算有限责任公司托管的债券余额达3．7万亿元’。托管债券品种目前包括国债、

政策性银行会融债、中央银行票据、企业债、余融债等。银行间本币市场会员数

达到9i8家，债券市场主体已涵盖境内各种类型的金融机构。市场主体类型的丰

富、数量的增加带动了资金供需的多样化，极大地促进了银行f刨国债市场交易的

活跃。2003年．银行间同业拆借和债券市场主体不断扩大，成交量再创历史新

高，首次突破17万亿元大关；市场剥率波动幅度增大，利率敏感性进一步增强，

作为央行宏观调控和金融机构资产管理平台的功能日益明显。

”管军=义．包香i则，“仃情似水；2{[波折走势如棋局局新一2 o o 3年伞周钡行间债市【nI顾”，证券时报

2004年01门30¨。



图2．10中国银行间债券回购历年交易量

数据来源：中国人民银行季度统计1997-2004。

在2003年的251个交易同中，银行间同业拆借和债券市场共累计成交77426

笔，成交会额172165．23亿元，同比增长44．25％，较全年6DP总量多出约6

万亿元。信用拆借、债券阐购、现券交易分别成交24113．40亿元、117203．41

亿元、30848．43亿元，同比分别增长97．58％、14，12％、593．67％。

银行间国债回购的期限品种不像交易所那么固定，根据《全国银行问债券市

场债券交易规则》“第六条回购期限最短为l天，最长为1年。参与者可在此

区间内自由选择回购期限，不得展期。”可见银行间国债的回购期限分散的比

图2．1l历年银行间债券回购期限分布比藿

数据来源；中国人民银行季度统计1997-2000。

较散，从表2．2可以看出回购期限越来越集中于不超过7天的品种。



五、我国国债回购市场存在的主要问题

(一)国债回购市场分割

1997年6月，人民银行下令所有商业银行退出交易所市场，并组建了银行间

债券市场，市场参与者主要为国有商业银行、股份制商业银行、城市合作银行、

保险公司及中央银行。因此，囡债回购市场形成了相互分离的两个市场，全国银行

问债券回购市场和深沪证券交易所债券回购市场。分割的国债回购市场使得国债

市场流动性不足。出于分割的国债市场规模太小，各市场的参加成员和资金的性

质相对单一，难以达成交易意向，出现有行无市的局面。市场分割还导致同种国

债市场价格不一致。出于托管清算结算系统不统一，投资者也难以在两个市场中

套利”，从而难以形成均衡的国债收益率，无法为投资者营造公平的竞争环境。

(二)托管清算结算系统不统一

从我国目前情况来看，与国债市场的发展速度和发展前景相比较，市场的基

础设施建设相对滞后，全国统一的国债托管结算体系尚未建立，国债的清算、结

算和托管分别在各交易场所内进行，尚不能实现国债的跨市场转托管，制约着国

债市场向深度和广度发展。同时。出于缺乏国债集中托管和风险管理手段，尽管

回购市场活跃一时，但最终出现了严重的债务纠纷和信用危机，一些机构随意挪

用客户债券，或以出售国债的名义在市场骗取资金，损害了国债市场的健康发展。

9 2003年底《闽债拷市场转托管业务管理办法》．对跨市场转托管的时间进行了原则性的规定，即代理机构
最避于受理客户转托管申请的丁+1个T坼¨14：00前，向转出方托管机构提出申请；转入、转出方托管机构
最迟十T+2个T作¨完成转托管。从捌定中可以看托客户航提出转托管申请到剐以再次使用的时问最迟
心该n!二=个丁作¨内。
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第三章国债回购的投资策略

伴随着近期债券市场收益率的不断走低，以及利率市场化后我国可能升高且

频繁波动的利率水平，持有大量低到期收益率的长期圈债的金融机构所面临的流

动性风险和利率风险将越来越显著。即将推出的“开放式回购”、“远期交易”

等利率风险管理工具，将为债券市场引入短期“做空机制”，为投资者提供规避

利率风险、利用市场变化套利及主动投机的手段。

图3．1 近两年沪市长，中、短期国债到期收益率

数据来源：北方之星债券分析系统。

洼!短鞠国债：96莺债(6)童'l／flJ,lt?[2006-6-14．确定慕息11．83％。 每年镑息1次
中{孥j国债?21国馈(10)确韵B 2011．9．25．飘定票惑2 95％． 每年捉息1次
妖期函债?21国绩t7)勤勘曰2021．7-31 商定鬟惠t26％。每年稍息2次，

开放式回购协议本身具有复杂而有趣的特点：

(2)回购协议是一种包含现货交易，并以之为前提．带有远期交易的形式，

是合成衍生合约。国债回购交易包括一来一去两次买卖，只不过第二

次买卖的时间、价格、数量在第一次时就已经约定妥当。

(3)回购协议具有较低的利率，及较低保证金要求，所以正回购方可以建

立一个具有枉杆作用的国债远期多头来套期保值或投机。

(4)逆回购方可以自由卖出抵押固债，可以建立一个具有高度杠杆作用的

空头柬套期保值或投机。



3．1国债开放式回购投资策略

幽家正式的债券回购交易操作细则虽然没有出来，但是从《国债开放式回购

管理办法(征求意见稿)》“和《全国银行间债券市场债券买断式回购业务管理规

定(征求意见稿)》@来看两个市场上的债券回购均是特殊的回购(Special Repo)，

回购的利率不仅受到整个宏观利率的影响还受到标的债券本身供需的影响。
图3．2均衡的以国债A为标的回购利率

㈣购供给增

加的均衡R L

卒JJ始均衡R0

H构需求减

少的均循R2

rq购利率

投资策略假设

囤债现价为Po，回购的期初标价为P回蚺初价，回购期限为T日，回购期末

的标价为P．。，，保证金率为K，保证券率为G@，债券现货的交易费率为u@，回

购的交易费率为严。

单位资金逆回购国债量的确定：

1单位资令(1元)可以逆回购的国债量：—(I--iK一)*(1-f)1H骑栅n

其中可能的对应‰目W口=R@， P}。目。=其他21。

”玎求崽吼稿；}一镬述：开j：I{(式⋯蚴砭辩最用竞价搬什戏咖所渍判的力』℃达成．交易条件必颓包括交易方向、

Ⅲ侦∞种，价格、川蚴I锄m、川蚴数搿等J．L事业袭：开j：If(，℃川蚋交易U?了|价报价、全价靠‘。算．采用T+O或

T+1的结弹受瓤方Jt。

岬《__}：=冈镪仃问愤券市场馈券荚断式州蚴啦务管理捌定(j)7：求臆见稿)》第f条：要断式州腑的静期交易挣

价、到捌交易}争价gll,!l均债券mINfth交易j(5c疗确定，但到期变岛净价力¨愤券铂：嘲!I|{i期删的新增戍汁利息胞

凡十尚}ffi|交易净价

。一般情况下保证券率和保证金率是相吲的：G=K。

o交易费率包括谊券交易佣奈．结算费用等。

”州购的交易费率包括交易佣金。一般情况-F，保证金枣K>，现货交易费牢u>>删购交易费率f>O。



为了使行文清晰简便这里仅考虑％。。。=P0。

即单位资会的逆回购国债量为芈
单位国债正回购资金额的确定：

正回购资金额： (卜G)}(1一f)+％㈣*，

其中可能的对应P鲫％¨。=P。， ‰目**=其他22。

为了使行文清晰简便这里也仅考虑‰曲钏。=P0，G=K，

即单位国债正回购的资余额为(1--K)*(1一f){P、。

交易费率及保证金(券)率
图3．3开放式回购流程中涉及的费率及保证金(券)率

I驯礼fu』p内J戊史网 I

本攀舞篓
～～1、～m*&ifHH{，*

宦珏蜘牢

纠"幻剑蚶J，垃变l_-1

曩I二j国债正回购方l蛄$t率．r
‘A’$3“

L～～⋯一⋯⋯一J
” ～可丙藩磊磊习

+。。．|。+。一，一77L———————一嘲I川隹轴蚺书

：——⋯一一—一—7
11

l瓜雨蕊百万万广一
；l二竺=：一r—一lL——⋯——j

囿债难回购方

表3．1上海证券交易所不同期限国债回购交易费用(佣金)和国债买卖费用(佣金)

品种 I天lnl购 2天㈣购 3天l。I构 4天旧购 7灭旧!J}句 14天I叫购 28天回购 28天以【：刚购 现货买卖费用

交易
成交金额的 成交金额 成交盒额 成交金 成交金额

成交金额 成交金额 成交金额的
不超过成交金

00025％．起 的 的 额的 的 额的0．1％，起
费用 的0：025％ 的005％ 0．075％
点：5元 O0050％ 010075％ 00】00％ 0．0】25％ 点：5元

数据来源：上海证券交易所网

8类似十嵌断式蚓哟，巅随闲债蜣价的波动_|『If波动，现价I：涨，量变小，反之则相反。

21类似于标准券的谢整，交易所定期公布。特点；垂：下一个调整期前，l元融入的霄债量是崮定纳。

黔类似r标准券的谢整．交易所定期公布。特点：机F一个调整期前，i单位国债融入资金量是固定的。
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一、基本投资策略

丌放式回购与封闭式回购相比较的核心优势就是回购期内的质押国债由逆

回购方(融券方)自由支配，从逆回购方的角度而言，对该笔质押国债在回购期

间的“支配”形式有以下三种：短期卖空，再回购，持有到期。

1、国债短期卖空

卖出质押国债，回购期末购回，完成回购交割。这种操作方式使得逆回购方

可在预期国债价格将出现下跌时，将该笔国债抛售，而在回购到期同村(价格回

落)购回以获取价差收益，事实上这也实现了短期的“卖空”。

不考虑交易费用及保证金的情况下，投资者(初始资金eo*m*lO元)利用一

次开放式逆回购卖空囤债的收益为(以上述假设为前提)：

收益R=P04m$to{[÷}[P0一PT]十(r。n!i型一1)]
rn

J
0

其中上{[P，一PT]为抵押国债下降的收益率，(掣一1)是逆回购的利息收益率。
r、 ‘

图3．4短期做空交易流程

娜j书U⋯f 9{皇：J J戊为迁¨(0¨所)蕊磊露c=二=，罴=正-裂赞急鑫i蔫觜薅搿偏一．L——一⋯～；。嚣蔫。——一一_-L一——_l
1嘲值现货}h场：
，一7{

(T}t}i-i) ’黼?背

}嚅磊乎吒～一二二豢篙≥二二j磊磊习}‘牲。资_丹’ }．一一一⋯“禽揣：鬻憩。～——一闭1谢I叫9目m场!
’b 一手等于10支面强为100元的国馈

考虑交易费用及保证金的情况下投资者利用一次开放式逆回购卖空债券的

收益率为(以j二述假设为前提)：

收益率lt 。11二坠塑!：!!!!】二!!
E，

{[Po_(I训4 PT]+(1∞帅㈨$(等～1)
其中K(()<i(<1)是回购中的保证会率，f(O<f<1)是回购的交易费率，u(O<u<1)

是现货的交易费率。上式右边第一项为价差收益率，第二项为回购利息收益率。



2、短期再回购

投资者将逆回购融入的国债用于期限较短的讵回购．融入资金，期末先后完

成奉次及上次鲫购交割。嗣前封闭式回购的逆回购方不能对质押的债券进行相应

的操作，使得其在资金融出期涮可能会失去短期的市场其他投资机会。比如逆回

购方发现一个很好的短期获利的机会，而逆回购方资金因为在前些日的逆回购中

已经融出，在封闭式回购情抛卜．。逆凹购方苦于手中没有现金不的不放弃这种投

资机会，在引入，：H：放式吲购之后，逆凹购方(投资者)可以将上次逆刚购所拿到

的融入的债券通过正回购又融出，从而获得第二笔资会，利用这笔资金投资者就

能抓住这种回购期内难得的投资良机。在资会成本(将质押债券再次融出的正回

购成本)比较低廉的情况下，利用短期再回购捕捉市场机会，获得投资收益。

圈3．5短期再回购交易流程

(2

不考虑交易费用及保证金的情况下，投资者利用一次开放式逆回购和正回购

捕捉短期投资机会的总收益为(以上述假设为前提)：

收益率R：(鱼一1)～三$E}(叠--1)+土+P十r收益率8=‘芬一1)～毒4E+‘等 +毒+Pl杆‘0
4
n ‘l ‘l}



其中Pl为t日的现货市场债券的全价，只，日为t日时，回购期限T—t的回购

标价。鲁一l是相当于初次逆回购的利息收入，妄+Pl{(等一1)是再次『F回
购所付出的聊购成本，去+E}r短期其他投资所获得的收益。

r1

考虑交易费用及保证金的情况下投资者利用一次开放式逆回购和正回购捕

捉短期投资机会的总收益为(以上述假设为前提)：

收益率R=(i-f)}(卜k)$(鲁一1)一—(1--—K下)*一(1-f)2+只4(誓一1)
一ll二婴!!：些$P牢r
R

‘

其中上式第一项为第一次逆回购利息收入，第二项为再回购融资成本，第三

项为全额短期投资收入。

3、持有债券

获取短期资会的回购利息收益。这种方式与现今的封闭式回购无异，在此只

作简单描述。

图3。6持有债券回购交易流程

不考虑交易费用及保证金

收益率R=(鲁一1)
考虑交易费用及保证金(以上述假设为前提)

收益率R=(1-f)女(卜k){(鱼Po一1)



二、国债开放式回购杠杆“做空”国债交易获利

国债开放式回购后逆删购方(融券方)可以在回购期内把融入的抵押国债不

断的卖出，或者网购出去。通过这种方式，投资者可以利用一定量的资金，买进

相当于初始资金十几倍23，或卖空相当于初始资金十几倍的国债。如果国债的涨

跌预期准确的话，投资者可以通过国债开放式回购获取巨额利润。

图3．7国债开放式回购枉杆交易——“卖空”或“买多”国债

／一髫纛篡》、
I(出券融钱)／ ＼ 国债 ／

、、§熹珍／
通过开放式逆删购“央空’’抵押国债 通过开放式正同购“买多”抵押国债

投资者预计债券A的价格在T R后会下跌，即％>PT，且债市的回购利

率较高，则投资者可基于开放式回购采用操作策略：投资者把手头的现金逆回购

后融入债券A，然后把融到的债券A立即在现货市场上抛出；再将抛售债券A获

得的现金通过回购市场第二次逆回购债券A，然后再将债券A在现货市场上第二

次抛出，⋯⋯，一直这样操作，直到杠杆放量达到市场限定的做空的上限，或者

债券A下跌回复到正常值。待回购期满后，再从市场上立即低价买入所卖空的债

券进行平仓交割。

：3其休的最人放人倍数受保¨金(券)车的限制．株证余(券)率越人，破人倍数越少。坡人倍数口J能还

受到帆管部f]艇性辍制。
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圈3．8 二次逆回购加卖空的投资过程t燃。斗糕：—t■
g等嚣乳

一——一—一 ±(』篓鲎H竺卜黧，尉⋯瞒⋯坦
不考虑相关的保证金及交易费用的二次逆回购加抛售抵押债A的收益率：

收益率R=2$[÷4(P。一PT)+‘等一1)]
1 p

一个对冲操作中扣除交易过程中的交易费用，保证金损耗后的变现系数：

变现系数值e：(1-k){(卜f)}(1_u)

图3．9对冲流程变现系数产生

l雌MI 1卜黛震：一一抵押固债卜搿畿_I謦2
如图3．9资金1(M1元)全额经历一次逆回购和一次抵押国债抛售转化为资会2

(M2元)，变现系数e=M2／M1。

考虑了相关的保证金及交易费用的二次逆回购加抛售抵押债A的收益率：

收益率R=(1+e)木[尘曼竺譬掣术[P0一(卜u)水PT]+(i-f)木(卜k)木 (誓
一1)]

图3．10 N次逆回购加抛售的投资过程

F一熊飘一。忑一卜渊嚣。午习一麓黔——可燃鼽
fii蠹磊{_一fi一卜篓燃_丁琢雷醉佣肌广i砷燃鼽
不考虑相关的保证金及交易费用的N次逆回购加卖空的投资收益率

收益率R=N+[壶4(Po‘PT)+(每一1)]
考虑了相关的保证金及交易费用的N次逆回购加卖空的投资收益率

黔洲黔一一型

]lJ㈣自]_]一∞【．．．：ⅫⅧ：+|弘一习}节一觚一

一

～¨*厂●L

，

一



收益率R=1l-一e。,V木[堡兰塑尘掣15,l—P 、

1)]

$[Po一(1一u)4 PT]+(1-f)$(1一k)$(譬
J
0

_gnu e为变现系数，生竺=1+e+。：+护+⋯⋯+e,V是考虑了保证金及交易费
l—P

用时，N次逆回购加抛售的放大杠杆系数，其中生竺<N。
l—P

三、套期保值操作

投资者已有A债券Q张，市场的利率变化无常，为了锁定住T日内A债券

的收益区间，此时该投资者可动用自有资金(从其他机构借入资金Q+P0，利息

率为r)，做逆回购融入相同数量的A债券，并立即卖出，期末购回该笔债券完

成交割。

表3，2 利用开放式回购套期保值

＼＼ 投资策略 A债券价值 现金

回购前 摄初债券 逆同购的债券 0

。O‘P0

回购期 借川外部资金 Q’PO O
(借贷利率为r)

间 逆闸购融入债券， Q+PO

卖空融入的债券。
一G’PO (回购利率G)

归还同购的债券。 O+PT ．G+PT -Q‘PO‘(1+r)

同融融出的资金，
回购期 还外部借入资金。 Q‘P0’(1+G)

末
收益 Q’(PT-P0】 Q+(PO-PTl Q+P0’(G—r)

总年收黼(亏损)率 (G．r)‘365／T

从表3．2可以发现，由于自有债券价格的涨跌幅度与期末购回债券所赚(或

赔)的价差相抵，吲购期术组合的收益并不受回购期术A债券市场价的影响，

通过上述操作A债券的持有者有效的规避了债券市场上的利率风险。在T日，

若忽略交易佣金不计，投资者的收益(亏损)都有：Q+pox(G-r)，则该笔2 Q。P0

资会规模的投资组合在T同内的年收益(亏损)率都锁定在了(G—r)’365／2+T。



四、与国债远期交易组合套利

目前，实现债券市场金融工具的仓U新，开发新的交易方式和交易品种，已经

在政府和市场参与主体之间达成共识。财政部在2 0 0 3年工作计划中明确提

出，。将研究推出歼放式阿购、远期交易等操作相对简单、风险相对容易控制的

新的交易方式，以进⋯步活跃二级市场”。．k证所也已经按照财政部国库司的总

体部署，完成了开放式回购和国债远期交易的全部准备工作。

1、国债远期交易

困债远期交易就是约定在将来的某～时刻做一一笔买入或卖出的交易，其期

限、会额与利率都是预先约定的，到期进行实际交割。债券远期交易与现券交易

不同，现券交易目前有T+O交割与T+I交割，而远期交易则是更远期的交割，它

除了时间上与现券交易有差别外，其他并没有差异。

远期交易履约方式主要采用实物交收方式，国债远期交易中，买卖双方的目

的是进行实际券种的交割，即同目前市场现券交易方式一样，必须进行券款的实

际交割，丽不能列冲。根据交割方式不同，国债远期交易可进一步细分为强调国

债标的远期交割式远期交易，以及对到期差价采取现金结算的现金清算式远期交

易。山于清算的方式不同，两种远期交易模式在具体运作中存在一定的差异。

图债远期交易的动机主要是市场利率变动的不确定性要求投资者对自己的

资产进行套期傈值，或市场感觉灵敏者根据自己对利率走势的预期，通过远期交

易赚取投机的差价收益。

2、同时推出开放式回购和国债远期交易的协同效应

在开放式回购中包含两次交易行为：第一次交易时，正回购方(资金融入方)

将债券出让给逆回购方(资金融出方)，并取得相应的资金，同时，双方约定在

未来某一时间，出难回购方按照约定价格从逆回购方将上述债券购回，第二次交

易实质上就是一种远期交易行为。

同时推出丌放式回!i{i』和圈债远期交易具有以下协调效应”：

(2)开放式回购和国债远期交易的组合，将提高债券流动性的同时引进方

便的傲空及套期功能：

(3)从完善债券市场品种组合的角度而言，通过不同期限的回购交易和远

期交易可构造困债组合系列产品，同时揭示出更为平滑和完整的无风

险收益率曲线：

：4托运成，‘交易所市场债券品种亟待创新”卜海iJE券交易所l二证联合研究计划2003年】1月

3j



(4)从风险控制的角度而言，开放式回购和国债远期交易两种交易模式结

合在⋯起实施，将有效规避两种衍生产品的市场风险。

3、结合国债开放式回购和国债远期交易建立组合套利策略

投资者有资盒M，现货市场上债券A的现价为P0，T日期的回购利率为G

(这艰指一般删购利率，回购利率仅由回购期限决定，不考率回购标的国债的不

同性质)，远期市场上T同后的债券A的远期价格为PTl。为计算简便，不考

虑债券买卖佣金、回购收益、银行利息及远期交易成本等。如果投资者发现市场

出现回购利率G>善一1，那么投资者就碰到了套利的良机，他会立即把资金在
回购市场上融出，融入债券A，同时买进等量远期和约；再把债券A以价格

图3．11 开放式回购和远期交易的组合套利流程

P0卖出，把获得现金再次放到回购市场融出，融入债券A，再卖出，买进等量

远期和约，如此反复操作，直到G=-崩k--一l。T同后债券A的现价为PT，利用丌
‘

放式逆回购融出资金的收益为G，而进行远期和约交割的收益为I一鲁．一次套
％

利交易结束的收益为G+卜每，假设投资者这样可以操作N次，在不考虑交易
吒

佣会，保证金的情况下，他能获得套利收益率叫‘达：

收益率R=N}[G．(PTl／P0-1)】



不论投资者对T}硼的债券A的市场价格PT判断过高或者是过低，套利者的收益

不会受到影响，并且锁定擀[G-(PTI／P0-1)】。

五、国债对冲套利策略

(一)套利存在的可能

国债市场品种繁多，各投资者对不同期限，习i同付怠结构的，不葡息票额的

国债有着自己的偏好，各种不同的债券的价格受到了它们各自的供给和需求的影

响。因此国债组合里有时就会出现某种国债价格被市场高估，而相比较的国债却

出现了市场价过低。利用丌放式回购就可以抓住这些套利机会，实现盈利。

图3．12沪市两支相似国债的净价及净价价差

≈b两支国馈翻{_{}i襁近(2009—12～06"窬l 2010-2—19)都链礴定托息债券．每年锚息次数均

是1．惫象相运(2．93％象i2 66％)。

从图3．12可以看出从2003年9月到2004年1月初，02国债(5)与03国

债(1)的价差出现了剧烈的波动，从最初的1．5元到2．5元来回震荡。这为两

支国债的对冲套剥者带来很好的入场机会。



(二)国债间对冲套利流程及收益

在初始时刻，如果出现债券A的市场价相对偏高(高估)，债券B的市场价

相对偏低(低估)。PA。为初始债券A的市场现价(期初回购售出价)，P^。为债

券A在初始时刻T日期限的回购价，PAT为T日后的债券A的市场现价：B。为

初始债券B的市场现价(期初回购售出价)，PB，。为债券B在初始时刻T日期限

的回购价，PB，为T Fj后的债券B的市场现价。

一次国债间对冲套利(考虑了交易过程中的保证会及交易费用)：

图3．13一次债A与债B的对冲套利流程

扣金卜黧斗n卜嚣十金。卜j f 镕证女}：x l l⋯⋯l l

买进债^

窝舄赞丰：“

后

收益率R=尘!兰等型乖[P^。．(1+u)·P^，】+(I，f)t(1．k)e (簪一1) +
坚坠掣型Ⅵ(1．u)+％。‰】

【BO

上式第1。项是债券A市价回落(恢复均衡)的价差收益，第二项是逆回购债

券A的回购利息收入，第三项是债券B市价上涨(恢复均衡)的价差收益，第

四项是『F回购债券B的凹购成本利息。

简化的收益率：收益率R：．L2*PArr,,烈一竺二旦竖+堡竺量+L
P^n PA。 P日。

其中L1=(1-K)}(卜f){(卜uz)。L2=(I—f)+(1一k)，

L3=(1-K)}(卜f)$(1-u)z， L=L_L—L2--里
1十u 1-u

从收益率的简化式可知，国债A当前价格商估，国债B当前价格低估，意味着

(堡菩竖一旦≠量)>o：只要堡菩型>L，而L1，L2，L3，L，P。d，P^o均是
已知的。所以当前国债A价格和国债B的价差偏离均衡越大，收益率越高。

一．．．嵋．．．．：

固；蓦黼

]r一悭墨一嚼一



二次国债阃对冲套利(考虑了交易过程中的保证金及交易费用)

图3．14两次债A和债B对冲套利流程

』竺竺广辫：

r
壁l；戮一。：嚣‰卜搿飘一僦卜嚣糯甸

厂————]r～一]／一————、

L————，——．—．——j t．——————_l ＼、、———————————．—／

q女益．g 8=(1+e)+{燮篆盟业即^o-(1删·P^T】+(1命(1-妒(誓一
4m 。』0

】)+坚坠譬塑业tf(1．u)+PBT．‰】}
PBa

” ’”⋯’

简化的收益率：

收益率R_(1州警一訾+警+L}彬(等-1)。
N次国债问对冲套利(考虑了交易过程中的保证会及交易费用)

收益率R：2(1+e+e2+e3+‘⋯“+e”)。{51二!12掣4[Pi。一(1十u)+Pj，】+
(1-f)铀-k川每叫)+坚≮竽堂讯1．un。％】}_㈦州+．．⋯
+e。)+(堡一1)

R。



简化的收益军：

雌耻警4{警一訾+警+L}’警吖等，
!二兰二：，+e+Pz+一+⋯⋯+掣是考虑了保证金及=雯易费蹦时．N次逆匣l购放大杠杆倍数。
1一P

竺二竺=!+(盟一1)是N．1次正回购债B付出的回购利息成本。从上式可以看
出，当交易过程中的交易费率和保证金率比较小时，那么变现系数就比较大时，

从而N次回购产生的杠杆倍数(!；竺)就比较大。在价差预测比较准的情况下

可以产生巨额收益。



3．2国债开放式回购投资策略实证

在沪深交易所市场，丌放式回购的操作还只停留在办法的起草层次上，国债

的丌放式回购真『F的推出还有待时日。虽然在银行间市场，个别金融机构已经私

卜丌始了国债”放式回购的操作，但由于是私下的操作，所以开放式回购的交易

数据没有公开。萨是出于开放式回购的市场交易数据的缺失，目前真『F的关于国

债丌放式回购投资效果检验工作受到了严重限制。但是这块的实证检验工作是如

此的重要，作者设定了很强的假设，即认为目前交易所市场可以利用开放式回购

进行国债之问的对冲。其他投资策略的实证工作由于受到的限制更多，本文不作

实证检验。

一、单支债间对冲实证——买(卖)1支债1同时卖(买)w支债2

(一)实证假设

· 不同国债的相同回购期限的回购利率相等。

· 瞬时对冲建仓：按照债券的同收盘成交价可以立即卖空债，同时买进债。

瞬时买进低估国债并正回购融出及逆回购融进并卖空高估国债。

· 瞬时平仓，⋯有机会，立即平清所有历史仓位——空头和多头，结出利润。

· 不考虑回购是否到期(回购期限足够长)。

· 不考虑止损率，不考虑最大持仓天数，不考虑资金限额。

· “0”初始投入为原则。买进(卖出)一支债l同时卖出(买进)W支债2．

W=债l的全价／债2的全价。

·每个交易同，按照f=1收盘价，决定是否，干仓或平仓。每同最多只新建1

堆位对冲(买(卖)1份债l，卖(买)W份债2)。

· 交易费用：一个对冲过程(建仓——平仓)按照成交金额的O，04％。

(二)实证数据

国债组合： 匕海交易所上市的99 I雪债(5)～上交所交易代码009905，

02国馈(14)一上交所交易代码010214。

表3．3 国债组合的基本特征

I国债名称 代码艋券类型票面利率I付息方式发行年限 起息日期 到期日 发行量(亿)

99国债(5) 009905 例息债 3．28％I每年1次 8 1999—8—20 2007⋯8 20 160
02国债【14)|0102l刮州息债 2．65％l每年1次 5 |2002一10．2412007．10．24 224



数据类型：交易}=：1收盘成交价。

实证数据时间跨度：2002年11月1月——2004年4月9曰所有交易日。

数据来源：北方之星债券分析系统

(三)投资策略实证结果

图3．16实证期润国偾009905和国偾010214的净价走势

图3．17对冲投资策略的利润走势

表3．4对冲投资策略的结果

开仓指 平仓指 买债t 对应交 买债2 对戍交 总开仓 总交易 净平仓 平均每 动态利

标(参 标(参考 安债2 易费州 卖债1 易费川 笔数 费川 利润累 笔开仓 润(平仓

考R R+) 开仓总 (％) 开仓总 (％) (％1 计(％] 利润 利润+朱

+) 次数 玖数 (％) 平仓利

润)(％)

0．03 0．015 56 4．577 O O 56 4．577 24．16l 0。43145 17．836

从图3，16可以看出从2003年9月丌始至2004年4月两个囤债的价差出现

了异常的波动，2003年1】月净价价差明显拉大，国债009905相对高估，国债



010214相对低估，利用开放式回购可以立即做空国债009905，做多国债010214，

建立对冲仓位。2004年1月，净价价差回落，为2003年11月所建立的对冲仓

位带柬了绝好的平仓机会。策略结果显示，本段时徊j做了59次套利建仓，扣除

交易费用，对冲策略效果明显，收益达24．82％。

二、 单支债Vs债券组合对冲实证——买(卖)债1同时卖(买)

债券组合

(一)实证假设

· 回购利率假定：不同因债的同一回购期限的回购刹率相同”。

· 回购仓位平仓假定：如果国债价差在回购到期时回落，那么在回购到期日

平仓回购头寸，如果国债价差在回购到期时没有回落，那么在回购到期日

持续缳持回购头寸，如果国债份差在圆购到期§F回落，那么立即平仓回购

头寸。

· 对冲费用：国债现货及回购的费用均按照成交额的O．05％计算。

· 交易条件：T+0交易，债券买进后，可以立即卖出。资金和债券同步结算。

· 可动用最大投资资余：O．5亿

(二)实证数据

国馈组合：上海交易所上市的21国债(10)，21国债(12)，02国债(3)。

表3．5 国债组合的基本特征

国债名称 代码陨券类型票面利率 付息方式发行年限 起息日期 到期日 发行量(亿)

102国馈(3) 510203』崩息债 2．S4％ 每年1次j 10 2002．4．18 2012，．4．18 200

121国债(12如101121嗣息债 3．05％ 每年1次} 10 200t．10．30 2011—10一30 200

121匿债(1叫010110I嘲息债 2 95％ 每年1测 10 2001．9．25 20ll_9—25 200

数据类型：交易R_H=市(9：30)起每五分钟债券盘口报价(买一价，买一量，

卖一价。卖一量)。

实证数据时间跨度：2003年4月1同——2003年10月4日所有交易日。

数据来源：上海博弘投资公司 (交易所国债历史行情数据库)

25沪市的封闭_15=债券㈣蝻是⋯般嘲构，l：市侦券由交易所折算成统一的标准券．I州购利率仅跟嘲购期限相

关，和囝愤的具体品种独拉．交易所没有其休到某一图愤某一期限的吲购报价。
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(三)单支债Vs债券组合对冲策略流程

图3。18 单支债vs债券组合对冲策略流程图
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t#}U日L会

套利准备
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(四)投资策略实证结果

图3．19 单支债vs债券组合对冲策略利润走势

图3．20 02国债(3)空头仓位变化情况(单位：手)

单支债vs债券组合对冲策略实证的其他指标；

晶大的持仓量：10万手的02国债(3)；最大的动用于逆回购的资金为0．5亿

最大资金持有期为61天： 开始建仓到完全平仓的时间为119天：

最坏的资产余额为：．83．7651万元；最大的资产余额为：214．4205万元；

平仓后的资产余额为：199．4004万元；交易费用为：20．0038=20万

净利润为：179．4万； 按动用的最大资金算的实际收益率为O．36％。

在开放式回购15倍杠杆倍数的作用下，年收益率可达：10．8％ 。

币是有了开放式回购这根杠杆作用，使得期限相近，付息相似国债间微小价

差波动可以创造出可观的对冲收益。



第四章 国债开放式回购的风险控制

4．1国债开放式回购风险特征

因债丌放式回购交易具有类似予国债期货交易的套期保值和价格发现的功

能，能够有力地促进债券市场的发展完善。但另一方面，开放式回购作为债券的

一种衍生交易方式，也具有类似于期货交易的买空、卖空机制和杠杆放大作用，

进行风险管理的难度也大于对封闭式回购的管理。因此推出开放式回购交易面临

的首要问题是建立起较为完善的风险管理制度。以避免回购市场发展初期“金融

三角债”26问题的再度出现。就我国债券市场目前的状况来说，开放式回购交易

的系统性风险有如下特征。

一、逼空风险

国债正回购方通过各种方式直接和间接增加持有回购券种超过该债券市场

发行量一定比例，或超过回购规模一定倍数时。可认定为“逼空”。逼空违规行为

包括为其他市场交易者和监管部门制造并提供虚假资料和交易信息、对单只债券

恶意超比例囤积、恶意操纵债券交易价格、制造债券虚假价格或恶意影响现券的

到期交割。“多逼空”情况：在回购期初，正回购方扮演多方，大量买进逆回购方

图4．1国债开放式回购“多逼空”示意图

获”逼空”肆利 删嫩I

“m，：mf☆^

尝被”逼窟”E亏

一“强审”力撵竹-—— 被”泓空”矗撵作 -——国愤流向—-

以“持有卖空”方式卖空的债券，拉升债券价格，在回购期末，通过国债的现货市

场高价向逆回购方(空方)卖出债券．同时按执行价(通常比现价低很多)回购债

券，获得双边价差，获取“逼空”的暴利。逆回购方在期初卖出融入的国债，在回购

20到1996年底，命|=i；4精螋证嚣I【】|购愤势时，|太f债券H购f『ll彤战的金融“三角愤”就商达数百亿儿。
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期末，“卖空”的债券被拉升，逆回购方忍受着被“逼空”的损失，不得不高价

买进“卖空”债券，以归还难回购方债券。在实务操作中，因为市场参与者对市

场的看法不同，做法=i=fi同，从而导致了对债券价格看法的差异，操作也各异。关

于逼空行为的认定还是比较困难。

圈债是固定收益证券，几乎刁i存在违约的风险，国债持有者能够获耿稳定的

收益，因此其市场价格越低，投资价值就越大。市场价格下跌到一定水平，投资

者就会买入，从而决定了债券的市场价格不会低于其实际价值过远，也意味着债

券多方的市场风险较小。另一方面，由于单只债券的发行量有限，如果一家或几

家实力雄厚的大型机构(四大国有银行和大的保险公司)囤积现券逼空，就可能使

某种债券的卖空交易者在回购到期时难以从市场上购回该种债券进行到期交割，

形成多逼空的市场风险。发行量小的债券的面临的“多逼空”风险大于发行量大

的债券的风险，债券的发行量越小，就越容易被囤积，发生多逼空的市场风险的

可能性就越大。例如l 9 9 9年记帐式(五期)国债的发行总额只有1 6 0亿元，

并目．分别在银行间市场和交易所市场托管和上市交易，在各市场的流通规模都较

小，如果允许对其进行开放式回购交易，就可能会发生较大的市场风险。此外老

图债的风险大于新圈债的风险，因为大量老的国债可能被投资机构放入了自己的

投资组合中，应用于自身的资产匹配，结果造成老囤债的流动性严重劣于新国债，

而流动性差的国债最容易受到多逼空的风险。

二、违约风险

国债丌放式回购违约主要表现为网购到期时交易一方不能按时、按量、按价、

按回购标的囤债交割。其体形式可能包括：要求展期、要求更换券种、要求改变

交割方式和交割价格以及不交割等。开放式回购看似以百分之百的资金或债券作

为担保，实际上却不然。在利率预期不是明朗的情况下，债券市场价格的较大波

动会使交易的一1方获利而另一方受损，并可能导致亏损方的违约。与封闭式回购

相比，由于债券的所有权发生了转移，因此新业务在原有正回购方(融资方)到

期不能还钱的Jxl险上，还增加了逆回购方(融券方)到期不能还券的风险。新增

风险有可能是逆四购方(融券方)无意违约，即出现“逼空”行情，使融券方在

将券卖出后、无法在回购合同到期前买回足额的国债而造成违约；也有可能是逆

回购方主动违约，即市场运行方向和逆回购方预期一致(预期回购标的债券大

跌)，以至于逆回购方获利丰厚且仍面临巨大获利空间，融券方不愿意归还国债

而主动违约，而愿意通过现余交割或以其他券种替代交割的方式了解合同。



表4．1 国债开放式回购违约产生的可能性

违约方 违约时间 违约原因

正同购方 i：亓I购创期日 期初借入的现金}(1+I啊购利息)一焉女wm+Q融㈣**a>违约损失

逆同购方 同购到期目 (f‰m*一岛#mm)‘Q#^m*％一融出瑚盒$(L+同购}螅)>违约损失

对于交易所市场的开放式回购交易，可能产生的违约风险并不低于国债期

货。在期货市场～一般实行逐日盯市和追加保证金制度，对保证金不足的交易者可

以出期货经纪公司或期货交易所执行强行平仓措施，以避免个别交易者违约对整

个市场造成严重的冲击。而目前在证券交易所建立起类似的管理制度还面临着较

大的困难。在丌放式回购中，当回购交易的一方出现破产等情况或故意违约时，

回购交易的另～一方将面I临着无法通过二次交易收回债券或回融资金的潜在风险。

交易所交易群体的多样化将增加风险监控的操作难度。此外，由于证券交易所缺

乏相应的风险管理经验，也不利于及时地化解可能出现的市场风险。

三、结算风险

结算风险其实也是违约风险的一种，只是它针对结算这个过程。丌放式回购

中，如果交易双方的资金、债券不能按约定的时间同步交付，则对先交付的一方

来说便形成了两种结算风险：如果另一方一直不交付则对先交付的一方形成信用

风险：如果另一方延迟交付，则对先交付的一方形成流动性风险。在中国国债回

购市场，结算风险主要表现在券商违规挪用客户的国债，但很多违规操作由于资

金最终及时得到归还，或者挪用方采取借新债还1日债等方式保证资会链，所以很

难被发现。2003年先后发生了富友证券的“富友事件””和广东证券的“国洪起

案”船。

交易所市场的结算风险大于银行间市场的结算风险。银行间市场由于实行

“一对一”的询价交易方式，交易双方都对其对手方的资信情况有足够的了解，

市场参与主体的资金实力较强，运作的规范程度也较高，发生违约的风险较小。

因为交易主体阳J的债权债务关系明确，发生纠纷后也较容易通过法律手段加以解

决。而交易所市场实行电脑集中竞价的交易方式，交易者无法了解交易对手的情

况，⋯旦发生违约，就可能引起连锁反应，造成结算风险。在交易对手不明确的

情况。F．结算风险将由交易所或结算机构来承担，而我国的证券交易所又比较缺

”《zI世纪纾济报道*2003钟07 J1 30门：“膏友讯-券挪JH同债E日购事件巾．包括挪№镲{亍、同有企业、L市公司等在内的几
}家机构．被l一】|购麒媸的金捌均存儿干，j元；l，擀牝精朴楚蚰火客户．涉厦盘额高达】7亿元，t‘右”。

孙《211雌L绐济{li道》2004锥03州29门：“嗣{；{毫起利HJ嬉挖制的公司一一北京东方蠹诚并询有碳公司于2003年9月升始在广
乐uf=井北京K台桥踏僻北部做阿债|l；l|购啦务，丽枣喊仵嘟自u5嵯户侦嚣余额仅为0．1367亿元．所做的债券I!']t女-S'Ik务量岛逃3 18

亿庀．1C袅均挪嘤j 4、证芽晌债眷进行l|lI哟堑2003{|斌．泰喊牲资J0史“i J_尔证井嫩P{．的债券3 05亿元，“将寰观的资仝

仝邢提走．际卜进j。尔l，r夯K奋轿蹄{7qk．i：|f：艇件外．矧}jI起迁勾结J自、证券j．州叫‘#蹄许、皿铆总经胖拦范夫．}lf2{：；员张泓等^

_：断布_菇情轩公州*K R，ii侦#h t*。·!¨lHfl；r I：{t+H 闻"I起 址也走，诛啦等k粜lI啦肼陵并眷止JI，c、i亿几”
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乏类似的风险管理经验。

4．2风险防范

一、逼空风险防范

其一，允许现金交割。在开放式回购到期时以现金交割可以在一定程度上抑

制逼空行为的发生，但对于融资方来说，现金交割使得债券资产流失，使其投资

规模与结构被迫发生了改变。允许回购合同中约定以现金交割方式作为一种补充

交割方式，并在合同中约定现金交割的价格范围和规模。现金交割的规模可按照

合同金额的一定比例控制，并设定上限，如现金交割规模为全部交割数量的50％，

最多不超过l亿等等。同时，现金交割应视作为变更合同行为处理。

其二，设定敞口额度限制。“开放式回购”业务的开设引入了做空机制，在此

背景下就难免会出现“逼空”现象，由于现在操纵市场价格的手法愈加“隐蔽”，因

此监管机构一般很难认定，但控制开放式回购单一券种额度、设立单一券的敞13

头寸，会防止发行量较小的券种受到操纵，单一券的敞口头寸可以按照发行量的

一定比例来确定。投资机构应建立良好的敞口管理和内控制度，同时结合超限额

申报制度使用效果更好。对允许进行开放式回购交易的券种适当加以限制，对发

行量小，交易不够活跃的债券品种不允许进行开放式回购交易。此外，当某种投

资机构的债券回购交易总量达到一定水平时，也应限制其进行回购交易。

其三，及时披露市场相关信息。合理的信息披露可以揭示风险度，有利于机

构投资者控制风险。在信息披露方面，应尽可能公开，除交易双方名称信息等应

严格保密外，其它相关交易信息均可披露，开放式回购应及时披露以下信息：交

易券种、交易规模、交易价格(利率)、单一券种累计交易头寸等。对单一市场

成员若某种债券的持有量超过一定额度或达到一定比例，应自动举牌公示，并规

定对该种债券的持有量每增减一定数量或变动一定比例，必须举牌一次，否则即

认定为违规，并制定相应处罚措施，维护市场的公开、公正、公平原则。

其四，建立强制性做市商制度。为了加强开放式回购券种的流动性，应建立

强制性做市商制度。规定凡持有数量超过一定比例的机构自动成为该品种的做市

商，必须每天执行对该券种的双边报价，并将买卖价差限定在一定幅度之内，从

而抑制多头的过度逼空行为。

其五，建立央行融券机制。建立起由央行提供的融券机制，在市场上某种债

券短缺时进行及时地于预。在美国等发达国家，都由中央银行提供融券服务。当

市场上某种债券供不应求，回购利率明显高于市场平均水平时，具备融券资格的



机构投资者可以用其他品种的债券作为抵押向中央银行融券，并支付一定的融券

费用。并且，为了防止机构投资者利用融券机制在回购市场上套利，融券费用与

不l司券种之间心l购利率的利筹要高。尉时为了防止正回购方，利用融券机制，进

一”步逼空，央行可以根据头寸禁止正回购方利用这一机制融券。央行融券机制能

够在一定程度上抑制逼空风险，但从我国目前实际情况来看，人民银行持有的债

券种类和数量还比较有限，在实际操作上还存在着较大的困难。

二、结算风险防范

“富友事柱：”和“豳洪起案件”给的教训是应将交易所债券市场主席位的债

券和客户的债券分别清算。在交易所国债回购上，目前实施的是国债回购抵押标

准券的二级托管制度，采取席位托管制度，交易所债券市场的二级清算制度为清

算会员在进行开放式回购过程中挪用客户债券的行为提供可能。出现这种情况的

重要原因，在于交易所国债市场存在一个制度方面的漏洞——席位清算制。目
前，证监会把对固债四购的监管权直接下放给了证券公司。在这种制度下，一家

证券公司存交易所的每个席位都对应多家营业部及不同的账户。交易时，证券公

司向交易所汇报的并非每个单独账户的申报情况，而是汇总全部账户后的数据。

这样．以证券公司总体进行监控和清算时，下面的每个个体情况就无从知晓。如

果有的账户没有固债或券量不足，同时别的账户正好有闲置的国债，就可能成交

而不被察觉。这为挪用他人国债进行回购留下了口子。常见的挪用方式有两种：

一是券商自己寓接挪用客户的国债。做法是券商与机构投资者签署一纸国债托管

合喇，许诺远商一jl国债紧面利率的收益率(比如10％)。如此诱惑F，托管方明

知现券有被挪用的风险，也可能再所不惜。二是两个客户间达成协议，一方同意

临时借券给另一方，券商作为中间人为他们“牵线”。“挪用客户国债的性质和挪

用客户保证金类似，主要出现在监管不严的营业部。通常，三方达成协议的方式

更常见。’’29

为防范市场风险在交易所会员和客户之间传播，应采取如下措施：

一是从管理规范上禁止以租券、借券或挪券方式从事开放式回购，按规定回

购的应是自己的券：

二是将交易所债券市场的主席位托管改为分层次的账户托管，建立按投资人

(债券持有人)实名托管的制度，从根本上杜绝挪券行为；

三是由交易所对会员单位采取严格的管理措施，杜绝由于交易所债券市场的

二级清算制度所导致的同一会员所属营业部之间相互透支债券的行为。交易所市

场应尽快完善交易结算制度。当前交易所市场的回购交易制度还难以适应进行丌

纠《巾闱青印搬j 2004年04 LJ m “两社l起鬟雌阉债|I=i|购涮橱脚付清算制值得反思”

46



放式回购的要求．豳购交易的结算应由当前按主席位结算改为按证券帐户进行结

算，从制度上杜绝券商挪用客户债券进行回购交易的可能性。交易所应建立专门

的风险控制部门，对，1：放式回购可能引发的系统性进行动态监控。相应的结算机

构也应对开放式回购的履约保证金进行专门管理，并与交易所相配合防范信用风

险。

四是建立清算风险基盒，预防系统性风险的发生。可出各交易场所从每笔交

易手续费中提取一定比例作为风险基金，在发生违约方保证余不足时对守约方进

行补偿，以避免发生连锁反应，破坏市场的正常运作。

三、违约风险防范

化解这类风险的途径是事先明确界定交易双方取得债券的权属性质和实现

权利的途径，使得在对方违约时能迅速有效地启动法定程序保护自己的利益。针

对违约风险，交易所有必要采取一定的措施对清算会员的信誉进行评估，并采取

一定的措施控制风险。

建立履约保证金制度。履约保证金制度能够在一定程度上防范违约风

险，但也不能提供完全的保障。保证会水平定得过高，会增加市场参与者的交易

成本，降低其参与的意愿。保证会水平定得过低，又难以达到防范违约风险的目

的。此外，剧烈的市场波动也可能导致保证会水平不足以覆盖某一方的亏损，达

4i剑保bE膜约的斟的。因此在制定保证金制度时需要充分考虑到各方面的实际情

况，使其能够确实达到有效防范违约风险的目的。

建立保证金追加制度。在保证金制度下逐步建立逐同盯市的机制。根据

荚国的经验，回购协议买方(逆回购方)在回购交易中买入持有的证券总市值低

于回购协议中规定的卖方保证会总额(指买方要求卖方提供的保证金总额)时，

买方可以致函通知卖方按卖方自己意愿选择进行如下操作：或者向买方支付额外

现金，或者向买方交割可被买方接受的额外证券，以补充不足的保证金：卖方选

择上述两种操作之一之后，买方持有的现金和标的证券(包括所有卖方交割的额

外证券)的总市值必须等于或者大于卖方保证金总额。当卖方在回购交易中卖出

的证券总市值高于回购协议中规定的卖方保证余总额时，也依据上述规则而行。

目f|仃的银行间市场仍然存在定价问题，二级市场价格的缺失或者不准确将影响保

证金制度的效果。不能及时追加则视为违约，回购合同自动终止，保证会全部划

归守约方。如保证金不足以补偿守约方的损失，则守约方有进一步索赔和通过法

律手段解决的权利。

交易成员实施准入制度。在交易所推出开放式回购时，对交易成员实

施准入制度，为控制违约风险有必要针对性地启动即时监控系统和风险识别机



制，依据风险程度对可能的违约方账户进行警告和敦促。

违约处罚规则。制定相对严厉的违约处罚规则，增加违约的补偿条款；

加大峪管和惩罚力度，如发生～次恶意违约行为通报批评，两次以上暂停银行问

债券市场的交易资格直至终身禁入等；从而提高交易双方的违约成本。为减少违

约事件的发生，对违约方的处罚的原则是使其违约成本足以大于其违约收益，迫

使交易双方到期履约。

信息披露制度。对会员的违约行为进行适时披露，对严重违约者限制其

进入相应的交易领域。监管部门应建立参与者的信用档案，定期公布参与机构的

违规情况，以消除交易双方的信息不对称，防止市场失灵。

4．3风险控制建议

总体而言，目前我固交易所债券交易和清算系统的运作和监督平台足以支持

开放式网购和嗣债远期交易在交易所推出，从完善操作细节的角度我们提出以下

改进建议。

一、对具体券种进行属性认定和对回购资金进行监督

目前，交易所对回购交易抵押的国债现券实行标准化管理，即不分券种，统

一按面值及其折算率计算会员单位的持券量及抵押券库存。而在开放式回购中，

融券方取得债券后具有在回购期间进行其他交易的权限，如果采用标准券，则与

该券种市场价格之间存在一定的差异，不利于后续交易的进行。因此要求对具体

券种进行认定，使得凹购双方对标的券种具有较为清晰的价值评估。同时，应加

强对吲购融得资会的管理，对于融入的资会，应在签订协议时限制其资金用途，

并限制该部分资金划出券商营业部的条件。

二、对开放式回购设定交易保证金制度和市场准入制度

针对_丌放式回购交易建立保证金制度。保证金的定位是在市场成员违约情况

下的罚金，不能取代守约方的合法追索行为和主管机构的其他处罚措施。建议由

中国证券登记结算公司作为保证金的集中托管机构，并根据市场价格的变化，建

立保证金追加制度，一旦发现市场参与机构的恶意操纵市场行为，主管机构有权

利强行终止浚机构的相关交易或平仓。

对于开放式回购设立市场准入制度，对于有不良信用记录、缺乏敞口头寸管

理等内控制度、资金实力过小的机构应限制进入。可根据各机构的资产负债情况、

交易情况、制度建设状况等设胃开放式回购交易的操作资格和限额。

三、针对开放式回购采取公开报价和对话报价方式



投资者可以通过交易系统进行公开报价的方式进行回购交易，也可以通过大

宗交易系统进行对话报价方式进行大批量的回购交易。在大宗交易系统框架内，

客户可以委托指定的证券营业部进行意向报价，报价可采用对话报价和公开报价

方式两种方-式进行，报价信息通过上证所大宗交易网络发布，证券营业部可以显

示和查阅相关业务大宗交易的报价信息。

四、推出开放式回购的初期，针对期限和交易品种进行试点，

然后逐步放开

首先，糁于交易所交易系统的特点，为提高国债网购的效率、降低违约风险，

可考虑易设汁几个以期限为特征的交易合约品种，投资者仅对国债品种、价格、

数量进行具体约定；其次，建议在交易所系统中增设一个开放式回购的模块，其

交易价格和交易量应该对现券市场行情不造成影响，可自由定价。这样既为成员

提供一个降低债券成本的合法途径，又可方便监管：此外，建议针对交易量较大

的债券品种(中期国债)先行试点，设计几种规范化的合约，选择几个固定的交

易期限品种，如7天、14天、1月等，待时机成熟后逐步放开。

五、建立起透明度较高的信息披露制度。

对各国债回购交易的总量、开放式回购余额占流通量比例和持仓量较大的交

易机构等信息应及时披露。在发生违约事件或法律纠纷时，及时在市场一L披露。

信息披露应当尽可能充分，建议可以引用证券市场举牌制度，当某个交易者开放

式回购债券余额接近其托管的自营债券总量的一定比例(比如50％)时，也给

予披露。同时，引进惩罚机制，当某个交易商违约时，监管部门对其债券交易员

及其负责人予咀警告、公开批评、罚款，直至取消其从业资格。总之，使市场参

与者能够以充分的信息为依据做出理性的预期，抑制市场操纵行为，促进回购市

场的稳健运行。
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第五章研究的限制及后续研究建议

一、实证的不足及建议

论文提交前沪深交易所市场，开放式回购的操作还只停留在办法的起草层次

上，国债的开放式回购真正的推出还有待时日。虽然在银行间市场，个别金融机

构已经私下开始了圈债开放式回购的操作，但由于是私下的操作，开放式回购的

交易数据没有公开。正是由于开放式回购的市场交易数据的缺失，目前真正的关

于国债丌放式凹购投资效果及风险控制的实证检验工作受到了严重限制。但是这

块的实证检验工作足如此的重要，作者设定了很强的假设，即认为目前交易所市

场已经丌展了国债开放式回购交易，上述的基于国债开放式回购的投资策略均可

以得到实施。所以本文的针对国债丌放式回购的投资策略效果是模拟实证的结

果。真征的关于投资效果及风险控制的实证工作，必须等到国债开放式回购正式

推出一两年或更长时间，在政府颁布开放式回购交易规则，交易数据公开，违规

事件披露之后。只有那个时候我们力能判断出那种投资策略是最佳的，那种风险

控制是最有效的。而这方碰的实证研究对于后续研究者和投资者及监管者实在是

有意义并且重要的。

二、交易规则不明朗

财政部和人民银行虽然在国债7r放式回购交易规则做了大量工作，不过这些

都是框架性的意见稿，银行间债券买断式回购业务管理规定已经出台，但交易所

买断式回购业务管理规定还在酝酿之中，真『F的交易规则还没有出台。国债开放

式回购的投资策略必须和开放式回购的交易规则兼容。如果国债开方式回购的交

易规则与日前C本文)预期的不一致的话，本文的投资策略是有待修正的。作者

建议后续的研究者设计出根据不同的交易规则，提出相应的投资策略和风险防范

措旌，并做相应的模拟实证研究。

三、国债市场分割

我幽幽债二级市场处于被分割的状念。我国现在有银行间国债市场、凭证式

囤债买卖场所(银行柜台)和沪深交易所国债市场，这几个国债市场处于被行政分

割的状态。银行间市场大量囤债流动性都很差，大量的凭证式国债几乎没有流动

性，对这些流动差的幽债定价非常困难，判断它们价格的高估及低估实务上可能

存在很大的误差，对冲策略的有效性必然大打折扣。对于哪些缺乏流动性国债的

回购投资策略有待进⋯+步研究。



四、国债品种太少

我国困债市场(尤其是交易所市场)中最大的缺陷是品种太少。我们国债品

种基本上是中期(3．10年期)．短期的基本没有，长期债券也很少(20年以上)。

我国幽债市场缺乏市场化的短期和长期的基准利率。我国大多数长期浮息国债，

以中央银行制定的一年期存款利率为基准，行政色彩严重。由于没有多期限的国

债品种，使在中国债券市场上很难计算收益曲线。有效的利率期限结构的缺失，

使得很难准确定价国债组合，这就增加了对冲策略的风险。如何在国债品种少的

情况下设计国债开放式回购投资策略及风险控制还有待进一步研究。

五、国债开放式回购的风险控制的补充

出于交易规则不明朗，国债市场分割，国债品种短缺，交易数据不全，本文

的风险控制只是描述了开放式回购涉及的主要风险及提出了如何防范这些风险

的基本框架。国债71：放式回购的各种主要风险的模型设计和基于风险模型的实证

有待后续研究者的努力。
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