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债券远期交易的功能与风险防范

王 等

(西昌学院
,

四川 西昌 6 15 0 13 )

[摘 要 1 2 X() 5年5月 16 日
,

我国推出第一个金融衍生产品一债券远期
。

债券远期交易具有规

避风险及价格发现功能
,

对促进现货市场发展
,

完善市场价格发现功能
,

维护金融稳定以及央行制

定和执行货币政策具有重要意义
。

本文介绍了债券远期交易的功能与风险控制管理
。
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2 X(j 5年5月 16 日
,

中国人 民银行发布《全国银行

间债券市场债券远期交易管理规定》 (以下简称 《规

定 》 )
,

6月巧日
,

债券远期交易系统在银行间市场正

式上线
,

目前 已有首批5 9家金融机构签署了债券远

期交易主协议
。

债券远期交易是我国首个真正意义

上的
、

规范的人民币衍生产品
,

其推出对我国金融衍

生产品市场的发展乃至整个金融市场的发展均有重

要意义
。

债券远期交易是指交易双方约定在未来某一 日

期
,

以约定价格和数量买卖标的债券的合约
,

其价格

由债券预期价格的变化决定
,

是最基础的金融衍生

工具
。

1 债券远期交易的功能

1
.

1 规避市场主体的利率风险
,

健全金融体系

金融衍生工具的出现就是用来规避汇率和利率

风险的
,

同时也是政府金融管制放松的结果
。

2 00 1年

以来
,

随着市场 日益活跃
,

利率波动
、

市场预期等对

我国债券市场的价格的影响 日趋明显
,

与此同时
,

我

国利率市场化改革步伐进一步加快
,

银行业改革和

金融市场对外开放的进程大大加快
,

利率管制不断

放松
,

利率风险 日益显现
。

19 9 7年以来
,

我国债券市

场发展迅速
,

投资者数量
、

债券存量和市场交易量大

幅增加
,

但是银行间债券市场只有现券买卖
、

质押式

回购及买断式回购等几个品种
,

债券交易工具的供

给与需求之间的矛盾突出
,

市场主体缺乏规避风险

的交易工具
。

债券远期交易方式推出后
,

投资者和承

销商机构可通过在债券远期市场上建立适当的多头

或空头部分
,

持有与现货市场方向相反的头寸
,

从而

有效地规避未来市场利率变动带来的风险
。

1
.

2 有利于价格发现并推动利率市场化

由于现货价格与期货价格走向一致
,

并逐渐趋

同
,

因此
,

今天的价格可能就是未来的现货价格
。

期

货市场将众多的
,

影响供求的关系集中在交易场所

内
,

通过买卖双方公开竞价
,

集中转化为一个统一的

交易价格
,

统一价格一旦形成
,

立 即传播并影响供求

关系
,

从而形成新的价格
,

如此循环往复
,

使价格不

断趋于合理
。

期货价格成为现货成交价的基础
。

显

然
,

债券远期交易的发展与活跃就成为利率市场化

顺利推进的一个重要前提条件
。

1
.

3 完善货币政策传导机制

在存款准备金
、

再贴现和公开市场业务三大货

币政策工具中
,

公开市场业务是市场化条件下货币

当局最重要的政策工具
。

公开市场业务开展的一个

重要条件
,

便是具有运转 良好的债券现货市场和债

券衍生产品市场
。

远期债券市场形成的利率指标体

系可以为央行提供参考
,

央行也可以直接在债券远

期市场上实施操作
,

从而实现央行公开市场业务的

预期 目标
。

1
.

4 培育市场主体
,

推进银行向市场发展

债券远期交易毕竟只是首个人 民币衍生产品
,

我国人民币衍生产品市场才开始起步
。

市场发展与

市场主体培育是相互制约
、

相互促进的
,

市场主体的

培育对推进银行向市场的发展具有重要的意义
。

银
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管理暂行办法》 对金融机构开展衍生产品交易设立

了相当严格的市场准人条件
,

当前获得或有资格获

得衍生产品交易许可证的金融机构并不多
。

债券远

期交易的推出和规范可以诱导金融机构以发展的眼

光审视 自身的经营
,

促使金融机构积极应对银行向

市场产品创新的新时期
。

2 债券远期交易的风险控制与管理

债券远期交易方式为金融机构建立起风险管理

机制
,

但并不意味着债券远期交易不存在风险
。

此次

推出的债券远期交易
,

其产品个性化较强
,

流动性不

高
,

发生系统性风险的可能性较小
,

但其中可能出现

的信用风险
、

价格操作风险则不容忽视
。

信用风险
。

《规定》对远期交易的履约保障机制

未作强制要求
,

只是建议交易双方可按对手 的信用

状况协商建立履约保障机制
,

方式可以是保证金或

保证券
。

远期交易期限限定在 3 65 天以内
,

可以防止

因交割期限延长导致的价格波动与违约等风险
。

另

外
,

《规定》要求
,

应 以远期交易主协议
、

同业中心交

易系统生成的成交单和补充合同
,

共同作为远期交

易的完整合同
,

这保证了交易双方协议的权威性和

法律效力
。

价格操纵风险
。

在某种程度上
,

市场参与者能够

做到通过操纵标的债权远期交易价格或通过远期交

易操纵标的债券现券价格
。

为此
,

《规定 》要求
,

任何

一家市场参与者
,

单只债券的远期交易卖出与买人

总额分别不得超过该只债券流通的 2 0%
,

远期交易

卖 出总余额 不得超过其可 用 自有 债券总余额 的

2《X)%
。

交易操作风险
。

远期交易的特点是 即期成交远

期交割
,

这会增加交易的操作风险
。

因此
,

建立
、

健全

内部管理制度和风险防范机制
,

并采取切实有效的

措施
,

动态地评价
,

监控和管理远期交易风险是市场

参与者必须高度重视的课题
。

结合我国的具体情况

中介机构的监测和人民银行 的监管是防范远期交易

风险的重要保障
。

此外
,

通过提供及时
、

准确的交易

和结算信息及违规
、

违约情况
,

向市场成员提示交易

中的风险
,

为其提供决策
、

参考
,

也可以最大程度地

防范风险
。
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