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国债期货交叉套期保值(使用国债期货进行套期保值的原理)

日前，证监会与财政部、人民银行、银保监会联合发布公告，允许符合条件的试点
商业银行和具备投资管理能力的保险机构，参与国债期货交易。首批试点机构包括
中、农、工、建、交五大行。

北京工商大学证券期货研究所所长胡俞越对《证券日报》记者表示：“银行和保险
机构参与国债期货交易，有助于国债期货价格发现和风险管理功能的充分发挥。另
外，随着国债现货和期货市场流动性的提高，有利于健全反映市场供求关系的国债
收益率曲线，推进利率市场化的进程。在中国金融市场对外开放的背景下，也可以
增加国债对外资的吸引力。”

国债期货市场逐渐成熟

据央行数据，截至今年1月底，我国国债规模为16.1万亿元。商业银行持有国债9.9
8万亿元，保险公司持有约3600亿元，合计持有国债占比约64%。但此前由于政策
限制，银行和保险机构一直缺席国债期货。

“随着我国利率市场化改革的不断推进，商业银行在国债承销、做市业务、资产管
理等方面都面临较大的利率风险，避险需求非常强烈。”南华期货董事长罗旭峰对
《证券日报》记者表示，一些大的商业银行具有国债发行承销的责任，因包销等因
素持有债券，需要国债期货来对冲利率风险。在现券价格波动较大时，银行也可以
通过国债期货套期保值来规避风险，降低资产管理成本，提高其资产和负债管理能
力。

“保险机构通常持有超长期债券较多，现券市场缺乏期限与之匹配的风险管理工具
，当市场有回调风险时，通过国债期货来套期保值或调整久期，可以以较低的成本
来降低损失，增强保险资金资产管理的稳定性。”罗旭峰表示。

“国债期货是目前国内利率衍生品市场中唯一的场内衍生品工具，为投资者提供了
一个有效管理利率风险的途径。”中信期货总经理方兴在接受《证券日报》记者采
访时表示。

方兴表示，经过多年发展，国债期货市场逐渐成熟、交易机制不断完善，为银行和
保险机构的加入创造了有利条件：国债期货的产品线不断丰富，助力精细化的风险
管理功能发挥；国债期货的市场规模不断提升，具备商业银行和保险资金入市的承
载能力；国债期货的交易机制不断完善，均为银保机构入市创造了条件。

增强国债对外资吸引力

“银行和保险机构参与国债期货，也是完善中国金融市场和国债市场非常重要的一
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个举措，”中国银行(港股03988)首席研究员宗良对《证券日报》记者表示，“随
着我国金融市场改革开放，金融市场需要不断完善。一个完善的金融市场，应该是
现货和期货有机结合、具有充分流动性的市场，这样才能满足外资进入国内市场的
需求。”

“目前，全球利率都比较低，缺乏相对稳定、较高收益的资产。在此背景下，与人
民币相关的国债资产，可能会吸引国外投资者的目光，预计外资对人民币债券需求
会呈现快速增长。”宗良表示。

数据显示，截至今年1月底，境外机构在中央国债登记结算公司的债券托管总量达
到1.89万亿元，创历史新高。

据悉，目前全球主要的三大债券指数中，彭博巴克莱和摩根大通已经将中国债券纳
入其指数体系，这意味着中国金融市场基础设施和规则等逐步与国际接轨。

罗旭峰表示，国债期货准入限制的进一步放开，也可以让国债期货与国际接轨，丰
富的利率衍生产品可以吸引更多的外资流入国内市场，这是我国金融市场对外开放
的大势所趋。

期货市场将迎更大规模扩容

“从短期来看，中金所的国债期货合约已经基本能够满足市场的需求，但如果未来
有比较集中的需求，也会有更多的产品推出。”宗良认为。

据记者了解，中金所已经上线了30年期国债期货仿真交易。“如果未来30年国债期
货合约正式上市，将进一步将国债期货品种线向长端推进。”方兴如是说。

银行和保险机构参与国债期货，将对期货公司和期货市场产生重大而深远的影响。

罗旭峰表示，更多机构群体的参与，对于期货公司而言意味着期货市场流动性和规
模的提升，期货公司也可以与银行和保险机构进行更为广泛深入的合作。同时，商
业银行等大型金融机构积极参与国债期货交易，可以增加国债交割规模，盘活国债
现券资产，提高债券流动性，从而更好地服务实体经济。

“2010年股指期货的上市，使得证券公司开始深度参与到期货市场中来，带来了期
货市场的第一次大扩容，本次国债期货引入银行和保险机构必将使各类大型金融机
构（包括境外金融机构）积极参与中国期货市场中来，中国期货市场将再次迎来更
大规模的扩容。”罗旭峰说道。
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本文源自证券日报
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