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构建我国债券市场风险预警指标体系

目
前，我国债券市场的结算托管是分

割的，银行间债券市场和商业银行

柜台市场的相关结算托管由中央国

债登记结算有限责任公司（以下简称中央结算

公司）处理，沪深证券交易所市场的相关结算

托管由中国证券登记结算公司（以下简称中国

结算公司）处理，两个结算托管系统没有完全

实现资源共享。随着我国统一债券市场的建

立，跨市场发行交易是大势所趋，现有分割式

的托管结算制度和市场参与者自律的风险控

制模式已经难以满足市场对风险监测的需求，

亟需建立一个统一的托管结算体系来处理相

应的数据，对债券市场的风险进行检测并及时

提出预警。当前，国家发展和改革委员会、中

国人民银行、财政部和中国证券监督管理委员

会等监管部门已经推出部分国债、地方债、企

业债和公司债在银行间债券市场和沪深证券

交易所市场同时发行，一方面推动了跨市场交

易，一方面也为建立统一的托管结算体系创造

了条件。

结合当前实际情况，笔者建议建立统一的

债券市场监管部门，国家发展和改革委员会、

中国人民银行、财政部和中国证券监督管理委

员会等为主要成员，利用目前中央结算公司集

中统一的管理模式，联合中央结算公司和中国

结算公司，建立统一管理和监测体系（重点是

债券市场风险预警指标体系），将银行间债券

市场、商业银行柜台市场和沪深证券交易所市

场的相关数据统一报送和处理。这个依托中央

结算公司统一管理和监测体系主要包括 ：债

券簿记系统、债券发行系统、央行公开市场业

务操作系统、信息统计系统、柜台交易中心系

统以及债券余额查询系统等。由此，中央结算

公司就可以按照相应规章制度行使职责，对报

送的数据进行监测监察，及时发现风险，处置

风险 ；必要时将风险监测结果和建议保送统
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一的债券市场监管部门。

我国债券市场风险预警体系可由价量预

警、信用风险预警、基础设施预警指标体系三

大部分组成，其中，价量预警指标体系包括价

格预警和数量预警两类指标，信用风险预警指

标体系包括抵押品不足值风险预警、杠杆风险

预警和交收风险预警三类，基础设施检测预警

指标体系包括指令接收监测预警、指令状态监

测预警和合同处理监测预警三类，它们共同构

成一个完整的预警指标系统。

1．价量预警指标体系

（1）价格预警指标。对于存续期内利率不

变的债券，可将其结算价格定为价格预警指

标。在已知债券价格或收益率的情况下，计算

出债券的修正久期 ；债券价格——收益率曲

线切线的斜率可以通过债券价格与修正久期

相乘得到 ；同时，为了减小因修正久期产生的

误差，要引入凸性来描述价格——收益率曲线

的弯曲程度，从而可以得到相对精确的债券价

格。对于存续期内浮动利率的债券，由于浮动

利率债券的久期和凸性较小，因此得出的价格

区间较小，但由于浮动利率债券的实际价格波

动较大，因此按照此方法计算出的价格区间就

难以匹配，然而浮动利率债券交易占整个银行

间债券交易的比例比较低，因此此处仅讨论存

续期内利率不变的债券。具体计算方法如下 ：

根据每日公布的中债估值数据，得到债券的估

值价格、修正久期、凸性等指标，计算出该债

券在收益率发生变动时的价格变动区间。如果

债券结算价格处于变动区间内，则说明波动正

常，否则为波动异常，需要进行深入分析，辨

别其是否由于异常交易所致，从而对债券价格

进行监测预警。

（2）数量预警指标。主要是指对债券市场

的交易结算量进行监测与预警的指标。当前，

债券市场交易规模日趋扩大，交易品种日渐增

多，市场投机和操纵时有发生，因此目前应加

强对影响市场正常流动性和价格波动的异常

交易量的监测，但监测重点不仅是单纯交易结

算量，还要考虑其他因素（债券发行规模、月

均交易量）等，共同组成合理的市场风险预警

指标。

2．信用风险预警指标体系

信用风险预警指标主要是指监测在交易

过程中交易对手方不能按时结清义务时的结

算前风险的预警指标。可能产生结算前风险的

交易方式主要包括质押式回购、买断式回购、

远期交易和债券借贷。在这四种交易方式中，

存在抵押品不足值风险、杠杆风险、交收风险。

抵押品不足值风险主要发生在质押式回

购、买断式回购、债券借贷这几类交易方式中。

目前，有一部分机构对于抵押品的足额判断仅

限于债券面额与资金清算金额的比较上，这仅

对于高信用等级的债券奏效，例如国债、央行

票据等。但随着交易流通品种日益增多，信用

产品逐步引入，其抵押品价值可能无法覆盖拆

借资金的价值，这时，就需要用质押率指标（质

押率 = 质押品市值 ÷ 资金清算额）来进行监测

预警，当质押率小于 100% 时就应当进行必要

的预警。

杠杆风险主要出现在质押式回购交易方

式中。有些机构采用回购滚动模式放大债券资

产规模几倍甚至十几倍，当市场急剧变化时，

资金链一旦断裂，便会产生连锁反应，产生流

动性风险，造成极大亏损。对此类风险的监测

可以参照保证金制度，对参与者自有可用债券

余额与已质押证券余额和可用债券余额之和

的比例进行监测。在债券市场发生变动时，进

行回购放大的市场参与者在不需要追加资金

的情况下，自由可用债券余额可以覆盖已质押

债券可能的贬值幅度。参照保证金制度中 10%

的保证金比率，可以确保保证金足以弥补标的

物价格与预期反向变动大概 10% 的损失，因此

可以将 10% 作为参与者自有可用债券余额与

已质押证券余额之和的正常比例，所质押债券

占债券总额 90%。这样，无论这 90% 债券属于

一次性质押而来，还是放大 5 倍所得，在质押

品价格变动方向和比率区别不大的前提下，自

有可用债券足以弥补损失或者将能承受的债

券贬值额度缩小到 2% 左右。由于绝大部分债
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家市场参与者待返售债券总余额应小于其在

中央结算公司托管的自营债券总量的 200％。

对于远期交易，市场参与者单只债券远期交易

卖出与买入总余额占该只债券流通量的比例

分别不得超过 20% ；市场参与者远期交易卖

出总余额与其可用自有债券总余额的比例不

得超过 200% ；市场参与者远期交易净买入总

余额与其实收资本（或净资产、基金资产净值、

人民币营运资金）的比例不得超过 100%。对

于债券借贷，单个机构自债券借贷的融入余额

超过其自有债券托管总量的 30% 或单只债券

融入余额超过该只债券发行量 15% 起，每增加

5 个百分点，该机构应同时向同业中心和中央

结算公司书面报告并说明原因。

3．基础设施监测预警体系

基础设施的监测预警，主要涉及整个交易

清算与结算过程中的步骤执行与处理情况的

实时监测预警，例如指令接收监测预警、指令

状态监测预警、合同处理监测预警等。

在指令接收监测预警中，可设指令接收周

期作为交易指令接收监测的指标，如该周期时

间大于一定数值，则意味着数据直通式处理链

条发生传输问题。因为目前我国已采用数据直

通式处理传输模式，交易中心电子平台的数据

直接传输到结算系统处理，对指令接收情况进

行监测预警，是数据直通式处理链条畅通无阻

的重要保证。

指令状态监测预警主要对指令执行过程

中不正常状态的指令进行监测预警。在复核、

待确认、已复核、非法、合法、成功、作废这几

种指令状态中，应把监测重点放在非法与作废

指令上，出现风险倾向后需要进一步观察。

在合同处理监测预警中，主要是对结算合

同进行合法性、债券足额性、资金足额性检查。

倘若在某一个环节出现异常合同，则监测预警

应该报警，制止债券交易的下一步处理，避免

出现连锁反应，从而避免严重影响市场结算情

况的发生，杜绝由此引发的市场风险。  
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券价格波动都集中在 2% 以内，因此通常情况

下放大 5 倍回购不会触及预警指标，这样，就

可以比较完善的防范杠杆风险。

交收风险主要出现在买断式回购和远期

交易以及债券借贷等交易方式中。中国人民银

行对于交收风险的监测预警指标有明确规定，

建议以此为监测预警指标 ：对于买断式回购业

务，任何一家市场参与者单只券种的待返售债

券余额应小于该只债券流通量的 20％，任何一
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