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交易所国债买断式回购面临五大风险(李建功；12月17日)

文章作者：李建功

  继银行间买断式回购推出半年后，交易所国债买断式回购日前亦在上海证券交易所正式亮相。然而，作为债券市场上一种新型的交易方

式，交易所国债买断式回购在制度设计上还有很多不成熟的地方，具有一定的风险性。 

  第一，交易所国债买断式回购面临着交易不活跃带来的流动性风险。 

  首先，由于买断式回购在我国债券市场上尚属创新品种,国内投资者对其了解还不够充分,而买断式回购在操作上要求投资者具备专业

的投资知识与技能，因此让广大投资者熟悉并运用这种交易方式还需要一段时间，这对其交易的活跃程度将会产生一定的影响。 

  其次，银行间买断式回购交易的冷清为交易所国债买断式回购敲响了警钟。尽管银行间与交易所买断式回购有许多不同的地方，但二者

在本质上是相同的，而且银行间市场相对于交易所来讲交易方式更加灵活。因为银行间交易对于券种的选择、交易的价格以及交易的和约都

是可以商谈的，而交易所交易则是标准化的，在券种的选择和交割时间都有明确的规定，又有严格的履约担保。此外，目前交易所能够用于

买断式回购的国债品种只有一种，而银行间买断式回购规定在银行间交易的所有债券都能用于买断式回购。这样，交易方式更加灵活，交易

品种更加丰富的银行间买断式回购尚且出现交易不活跃的情况，交易所国债买断式回购也难保不出现这种现象。 

  第二，交易所国债买断式回购面临“做空”风险。买断式回购在债券市场上引入了“做空”机制，为融券方提供了规避风险的手段，但这是

建立在对国债价格变动正确预期的基础上的。如果预期准确，则能在国债价格下跌的时候规避风险，赚取收益；但是如果预期错误，国债的

价格不降反 

  升，那将使融券方蒙受损失。如果价格变动幅度过大的话，还有可能导致融券方亏损额较大而造成对融资方的违约风险。在买断式回购

下，由于“卖空”可以进行循环操作，融券方“卖空”标的国债后，可以继续进行回购。在一个由多方参与的循环买断式回购交易中，一方违

约，将导致多方蒙受损失。 

  第三，交易所国债买断式回购面临着履约金制度缺陷带来的风险。履约金比例的确定是一个两难问题：如果设计的比例过低，那违约风

险会相应加大；如果设计比例过高，则因为交易成本太高而降低投资者的积极性，使买断式回购面临着交易不活跃的风险。 

  第四，交易所国债买断式回购面临着非担保交收制度风险。交易所国债买断式回购清算细则规定，国债买断式回购交易按照“一次成

交、两次清算”原则进行，二次结算采用逐笔不担保交收方式完成，另行开立独立的专用结算备付金账户完成不担保交收业务。这意味着交

易双方在二次结算中将直接以对方为交易对手，如果对方不能够支付资金，那么中国证券登记结算公司并不会代为支付。 

  一直以来，中国证券登记结算公司提供中央担保交收是交易所市场结算制度中最核心、有别于银行间债券市场的重要一环，在担保交收

制度下，交易双方在结算过程中实际上是以结算公司为对手方进行结算交割。相对而言，中国证券登记结算公司的信用是比较可靠的，从而

使交易双方对债券和资金交割都比较放心。而在不担保交收制度下，交易双方直接以对方为交易对手，由于交易所债市将来要以集合竞价为

主要交易方式，在此种交易方式下参与者甚至不知道实际交易对手的身份，更加不了解对手的信用情况，这就使交易双方的资金和债券难以

有安全的保证。 

  第五，交易所国债买断式回购面临着“不履约”申报制度风险。《国债买断式回购交易实施细则》第十八条规定“在到期日闭市前,融资方

和融券方均可就该日到期回购进行不履约申报,即主动申报不履行购回或卖出的义务，投资者申报不履约指令后,按违约处理”。 

  根据此种设计方案，在标的国债价格变化幅度较大的情况下，投资者可以根据《实施细则》在到期日申报“无法履约”来单方终止合同的

履行，而不管交易对方是否同意接受。这实际上意味着，只要支付给对方一定的违约金，就可以终止违约方的履约义务和守约方的索偿权

利。如果履约金不足以弥补价差损失的情况下，参与人有时可以利用故意违约而获取收益，相应损失却由守约方承担。这种“有限责任”的制

度安排很容易产生变相鼓励违约的不良后果。 

  此外，交易所国债买断式回购还面临着定价风险。任何一种新的金融工具的推出，都面临着如何进行定价的问题。对于交易所买断式回

购这种在中国刚刚起步的交易方式来讲也不例外，如何科学合理地进行定价，是急需解决的问题。原有的债券定价模式与结构对这种交易方

式将不再适用，需要新的定价方法。但由于买断式回购刚刚推出，广大投资者对其机理还不了解，对其如何定价以及价格是否公正自然也就

不得而知，这样价格就易被某些机构所操纵，使广大投资者蒙受损失。 
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