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学习国际经验，盘活债券资产(吴天鹏；2004年6月10日)

文章作者：吴天鹏

  在我国银行间债券市场众多的机构类投资者中，商业银行以其资金实力成为主流投资者。2003年末，银行类投资机构持有债券余额为

24350.74亿元，占市场总量的72.38％。面对今年的市场波动，商业银行该如何盘活手中大量持有的债券资产已成为投资者最为关注的问

题，笔者认为我国的商业银行应该充分借鉴和学习国际银行的先进经验，在盘活债券资产的同时提高收益。 

  建立合理利率期限结构模型 实现科学定价和提高收益 

  债券的收益率与其到期期限结构之间的函数关系称为债券利率期限结构。它是金融资产定价、金融产品设计、保值和风险管理、套利以

及投资的基础，是金融工程领域一个最基本的问题。国际优秀银行大多自行设计并开发了自己的利率期限结构模型，用以研究债券收益率水

平及以此为标的利率衍生产品价值的动态变化特征。银行间债券市场建立7年来，市场参与者结构和数量都已初具规模，并取得了长足发

展，但是在市场基准价格的确定和判断方面还没有形成一套科学的分析指标和方法体系，从而造成了投资者盲目投资，胡乱定价。建立符合

自己机构特点的银行间债券市场利率期限结构模型，可以有效解决这个问题。众所周知，风险产生于低效率地使用债务资金，以及债务期限

内市场利率未来起伏不定的变幻，而机会来自增加投资和有效地配置资源。如果商业银行能够通过建立合理的利率期限结构模型，做出比市

场预期更准确的预测，就可以抓住机会，最终在科学定价、理性投资的基础上实现收益。 

  建立科学有效债券资产组合 提高防范风险能力 

  “不能将所有的鸡蛋放到一个篮子里”是国际优秀投资者的共识，如何在不同的篮子里摆放鸡蛋就是资产组合管理的重要内容。资产组合

管理目前已成为国际化银行对其持有债券资产进行科学有效管理和规避风险的重要手段。从原理上看，资产组合的收益等于每个债券预期收

益率的加权平均，其风险则要受到资产收益相关性的影响，除非两种债券收益完全正相关，资产组合的风险都低于组合内部各个证券风险的

加权平均，这说明组合投资能够降低风险。债券资产组合管理可以确保投资者所持有的债券资产与自身资产负债状况的匹配达到合理水准，

它不仅能够鉴别和管理债券组合中预想的成本、收益和风险的匹配，同时也可以对债券资产组合的风险进行监控和评估，通过必要的修正将

风险控制在可接受的范围内。就目前银行间债券市场的发展和我国商业银行的情况看，已经到了必须以资产组合的观点和工具来分析和指导

债券投资的阶段，否则投资者必将在如此剧烈的市场波动中处于劣势。我国商业银行必须通过建立科学有效的债券资产组合达到实现防范风

险和提高收益的目的。但是，值得注意的是，中国的债券市场有其特殊性，生搬硬套国外先进的债券资产组合管理方法和工具也是危险的，

必须将其进行本土化后再加以利用方能达到最佳效果。 

  开发产品创新 盘活债券资产 

  国际债券市场上的衍生产品非常丰富，包括远期、期货、调期和期权等产品。它不仅可以使投资者充分发挥价格发现和风险管理职能，

而且还可以达到合理地配置金融资产，实现控制风险的目的。从国内银行间债券市场的情况看，投资者迫切需要整合债券资产及转移利率风

险的管理手段。央行新近推出的买断式回购交易已成为债券市场产品创新的第一步，投资者特别是资金实力雄厚的商业银行类投资者，如果

能根据自身情况，开发出诸如远期交易、利率调期等形式的创新交易产品，不仅能抢占市场先机，抢到第一桶金，还能实现控制风险，盘活

人民币债券资产的目标。 
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