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2008年以来，我国货币政策全面转向从紧，宏观环境的变化对云南省法人金融机构银行间市场债券交
易产生了一定影响。云南省四家参与全国银行间市场债券交易的法人金融机构（富滇银行、云南省农
村信用社联社、玉溪城市商业银行、云南红塔农村合作银行）积极调整债券交易策略，改善债券持有
结构，增强资产收益能力。为了解上述机构债券交易策略变化，评估债券持有风险状况，我们对云南
省法人金融机构债券交易策略开展了调研，有关情况如下： 
一、云南省法人金融机构债券持有结构变化明显 
（一）债券持有总量小幅增长，以固定利率债券增长为主 
2008年6月末，上述四家机构持有债券总量186.2亿元人民币，较2007年末增长18.38亿元人民币，增幅
为10.95％。在持债结构中，各机构固定利率债券持有总量达到98.6亿元人民币，较2007年末增长15.3
8亿元人民币，占全部新增债券的83.7％；浮动债券持有总量达到84.6亿元人民币，较2007年末增长3
亿元人民币，占全部新增债券的16.3％。 
（二）增持短期债券，减持长期债券 
上半年，各机构新增债券期限以短期为主，长期债券则被减持。其中，1年以内到期的债券较年初增加
了2.06亿元人民币，1～3年期的债券增持了15.92亿元人民币，3～5年的债券增持0.32亿元人民币，5
～10年的债券增持了0.39亿元人民币。而10年以上的债券减持了0.3亿元人民币。 
固定利率债券中的1年以内、1～3年、3～5年债券增持量分别占全部新增债券的27％、26.27％、2
6％。浮动利率债券中1～3年期债券增持了11.1亿元人民币。而1年以内、3～5年的浮动债券则分别减
持了2.91、4.46亿元人民币。 
（三）增持国债、金融债，减持央行票据、企业债 
上半年，各金融机构增持了13.85亿元人民币的国债和6.35亿元人民币的金融债；减持央行票据1.93亿
元人民币，减持企业债0.69亿元人民币。 
增持的国债中，期限在1年以内增持了6.05亿元人民币，5～10年期增持4.05亿元人民币。 
金融债中，1年以内到期的浮动利率金融债增持了10.6亿元人民币，1～3年期固定利率金融债增持4.42
亿元人民币，3～5年期固定利率金融债增持4.38亿元人民币。 
（四）债券交易策略的总体判断 
2008年上半年，云南省法人金融机构债券总量小幅增长，持债结构微调。从债券种类上看，采用压缩
央行票据和企业债持有量，增持国债和金融债券的策略。从期限结构上看，采用减持长期债券增持短
期债券的策略，组合麦式久期从2007年末的5.85压缩到5.47，债券组合的利率敏感性下降。 
二、影响上半年债券交易策略的主要因素 
（一）从紧货币政策促使各金融机构加大资产结构调整力度，小幅增持债券 
上半年，从紧货币政策对云南省货币信贷的影响主要体现在三个方面：信贷方面，信贷规划实施使得
信贷增长受到控制，各金融机构信贷投放普遍放缓。如：（1）6月末，全省信用社信贷投放落后信贷
规划进度2个百分点，个别城市信用社信贷负增长；（2）存款方面，受上半年资本市场回落，上年度
连续上调利率累积效应等因素影响，全省存款增速保持较快增长，并呈现逐月上升的趋势，资金来源
相对宽松；（3）经营方面，金融机构上年度盈利快速增长，推高了利润基数，2008年盈利继续增长要
求各银行努力提高资产综合收益率。以上三个方面因素使得云南省法人金融机构面临储蓄资金增长，
信贷投放受限，资金收益压力加大的局面，促使法人机构被迫调整资产结构，小幅增持债券资产。 
（二）应对收益率曲线变动不确定性，压缩债券持有期 
2008年以来，债券市场经历了一个较大波动。1季度以来，受到资本市场下滑影响，大量资金从股市撤
离后涌入债券市场，推动债券市场出现一次小牛市，1季度末全国银行间市场即期收益率曲线明显下
移，并呈现出扁平化趋势。2季度，受经济运行不确定性加大，加息预期重启等因素影响，收益率曲线
再次上移，中长期收益率明显上升。总的来看，上半年收益率曲线的变化呈现复杂多变的状态。为应
对收益率曲线变化风险，各机构普遍采用压缩长期债券，增持短期债券，优先配置短期浮动债券，压
缩组合久期，控制利率敏感性的策略。 
（三）增强流动性管理，调整债券持有种类 
上半年央行多次上调存款准备金率，使得银行间市场流动性偏紧。新股发行、加息多重因素也加大市
场对流动性的担忧。二季度，加息预期上升，推动中长期债券收益率上升，甚至出现3年期央行票据的
一二级市场收益率倒挂的现象，3年期央行票据被迫暂停，改而增发6个月央行票据的情况。市场流动
性紧张造成部分信用等级相对低的债券收益率明显上升，信用溢价加大，债券流动性下降。面对这种
市场局面，为应对可能的存款准备金率再次上调，云南省法人金融机构普遍加强流动性管理。采取增
持国债、金融债等高信用等级、流动性好的债券种类，压缩央行票据、企业债等债券种类来应对流动
性风险。 
（四）市场套利空间加大，代持债券交易明显上升 
上半年，云南省法人金融机构债券回购交易同比增长28％，交易总量达到3304亿元人民币。6月末，正
回购109亿元人民币，逆回购13亿元人民币，净融入资金96亿元人民币。融入资金除满足市场成员自身
头寸外，主要是用于债券代持套利交易。如：省农信社代持交易平均收益率达到2.74％，从市场借入
匹配的套利资金平均收益率为2.62％，存在12个基点的套利空间。据统计，上半年省农信社的代持交
易量占其总现券交易的94％，代持交易成为推动全省债券交易大幅增长的主要因素。 
三、当前持债结构的利率风险分析 
2008年6月末，全省法人金融机构的持债期限结构呈现“梯子”型特征。按照2008年6月最后一个星期
五的银行间市场国债即期收益率曲线测算的云南省金融机构债券组合久期为5.47。在持债结构不变的
假设下，下表1给出了六种收益率曲线变动因子，并计算出六种不同情景下，债券净值的变动比率，对
未来利率风险给出了情景分析。 
从测算的情况看，因子1代表的收益率曲线的平行上行情景对债券的净值影响最大，因子3代表的收益
率曲线陡峭上行情景对债券净值影响其次，因子5代表的收益率曲线近端上行对净值的冲击最小。上述
情况表明，对于债券净值来说，未来主要的风险来自于对称加息的冲击，非对称加息的影响相对较
小。 



四、当前云南省法人金融机构债券交易面临的困难 
（一）流动性压力加大，债券投资风险、收益平衡难度加大 
从紧货币政策下，云南省地方法人金融机构流动性收紧，这对金融机构的流动性管理水平提出较高要
求。一是债券作为流动性的二级储备资产，在紧缩的环境下，机构倾向在流动性紧张时减持中长期及
中等信用等级债券，配置短期高信用等级债券，从而使得长期收益率上升，信用溢价扩大。这种策略
是以牺牲收益为代价，来增加流动性，使得收益和风险间平衡难度加大。二是从紧环境下，加息预期
强化，市场心态显得脆弱，经常出现过度反应。市场资金面时紧时松，融资利率大幅波动，使机构从
市场融资弥补流动性不足的运作难度也在不断增大。 
（二）缺乏对冲利率风险的能力 
目前银行间市场推出的可用于对冲风险的交易工具主要是人民币利率互换和远期利率协议品种，这些
工具的运用要求参与主体具备衍生品交易资格。而当前云南省法人金融机构均未获得衍生品交易资
格，使得各机构无法有效的对冲利率风险。迫使各机构只能被迫承受利率风险，通过买卖现券来达到
调整久期的目的。 
五、下半年云南省银行间债券市场成员债券交易策略预测 
（一）信贷投放减缓，市场成员持债量可能继续小幅增长 
上半年，全省金融机构存款增长明显快于贷款，存款增长722.9亿元人民币，比贷款多增加152亿元人
民币。其中，地方法人金融机构总体资金充裕。在各金融机构存款增长保持稳定，存款准备金率上调
预期下降的情况下，金融机构的资金运用压力将进一步加大，势必继续小幅增持债券。 
（二）收益率曲线趋稳，机构可能增持部分长期浮息债券 
2008年上半年，国内经济运行状况好于预期，虽然通胀压力依旧，但是出于对经济放缓的担忧，中央
明确了下半年的工作重点是“一保一控”。在这种形势下，预期央行将在从紧货币政策的基础上适度
微调。同时，在美国、欧洲经济增长放缓，全球“滞胀”压力加大的环境下，未来继续加息的压力淡
化，省内金融机构对未来收益率曲线总体的预期是趋于稳定。基于这样的预期，云南省法人金融机构
可能在风险于收益的平衡中倾向适度增加长期浮息金融债券的比重，增加投资收益。 
（三）流动性管理压力加大，机构对高信用等级债券需求增加 
从紧货币政策下，云南省法人金融机构流动性管理的压力增大，各机构为防范市场流动性风险，将继
续增加高信用等级债券的配置。 
（作者单位：中国人民银行昆明中心支行） 
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