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开放式回购：风险与收益并存(孟庆辉、徐英；2004年2月24日)

文章作者：孟庆辉 徐英

    近年来，我国债券市场得到了长足发展，尤其是银行间债券市场发展很快，但二级市场却相对落后，流动性过低，为此，财政部和中

国人民银行于年初相继提出要加大二级市场的改革步伐，推出开放式回购、远期交易等操作简单、风险相对较易控制的交易方式，开放式回

购一时成为市场讨论的热点。 

    开放式回购是相对于封闭式回购而言的，它是指资金融入方先将持有的债券卖给资金的融出方，并约定在未来的某一交易日以协议价

格赎回债券的行为。在开放式回购的存续期内，资金融出方享有债券的所有权。开放式回购的最大特点是不需要抵押冻结债券，资金融出方

只要保证回购期满能够归还债券，就可以在回购期内对其自由处置，进行再回购或抓住市场行情进行买卖以获得投资收益。这种交易方式解

冻了现行封闭式回购中处于质押状态的现券，同时通过逆回购后可立即卖出现券的方式引入了规范的作空机制。开放式回购作为一种交易方

式的创新必将对我国债券市场的发展产生重大影响： 

    促进债券市场的进一步活跃。开放式回购将大量质押债券释放出来使其恢复流通，扩大了流通债券的数量，有助于市场交投的活跃。 

    引进新的赢利模式。在预期利率上升，债券价格下降的行市中，交易者可通过开放式逆回购的形式在期初拆出资金融入现券，随即将

其卖出，等市场下跌直至到期日时，再按市价买回债券然后返还债券并取得本金。这种高卖低买形成的价差收入即构成卖空交易的盈利。它

改变了目前银行间市场只有债券价格上涨才能赚钱的单边赢利模式。 

    有利于形成更为高级的价格发现机制。封闭式回购减少了市场中可供交易的现券量，变相放大了买多的力量，加大了供求矛盾，形成

单边助涨效应，尤其是交易者可以通过循环正回购放大资金规模进行套利买多，这种资金杠杆效应使国债的强势价格进一步扭曲推升。开放

式回购引入了作空机制，将放大卖空的压力，对市场产生助跌功能，可在一定程度上抑制债券市场收益率的进一步降低，进而降低债市利率

风险，促进债市的理性回归。 

    正如任何事物都有正反两个方面一样，开放式回购既为我国债券市场带来前所未有的发展机遇又增加了交易主体的风险。我们只有客

观准确地认识这种风险并努力寻求一种合理的规避手段，才能最大限度地获取这种新型交易方式的利益，避免债市的剧烈波动。 

    开放式回购在一定程度上为作空提供了可能，尤其是在我国目前债券市场流动性相对较低的环境中，若资金融出方在取得债券所有权

后将其卖出，则难以避免回购期满无法交割的空头风险。为控制这种违约风险，可以进行账户监控，对违约的统计通过系统自动记录，并定

期通报违约机构和违约次数，对违约超过一定次数的机构实施一定的惩罚，强化市场的监管力度。其次可以实施盯市保证制度。对于信用等

级较低的卖家或该债券流动性较低时，设立“保证金”条款，比例由双方自主协商。第三进行回购仓量的限制。由各家机构根据交易对手的资

信状况设定不同的回购限额，并对单一券种的敞口头寸规模进行限制，这样可以有效地控制对手的违约风险和个别市场成员操纵单一券种而

产生的风险。 

    开放式回购的推出对我国债市影响深远，利益毋庸置疑，风险也客观存在，我们可以对回购本身进行更精心的设计并完备相关配套措

施（如远期交易），从而以最小的成本换取它的最大收益。 
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