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02 债券的套利机会

       套利是指利用证券定价之间的不一致，进行资金转移，从中赚取无风险利润的行为。实现套利必须
满足以下条件：

第一，存在价差。之所以能够套利，是因为一项资产在不同的市场上有不同的价格，或者相同市场上某
项资产与其他相同资产或其衍生资产之间存在定价上的不一致。

第二，同时性和等额性。为了实现无风险利润，套利操作需要实施反向操作，同时买卖等额的资产，从
资产的差价中赚取利润。



       如果从银行按照固定利率每年5％借来资金，全部用来购买债券，债券的票面利率为6％，
而且平价交易，那么不就套利了么？

（1）你购买的债券有违约风险，到时你可能得不到利息和本金；
（2）银行利率不是固定利率，而是浮动利率；
（3）债券不是平价交易，而是溢价交易，这使得你将来归还银行的本金与债券偿还给你的本金
数额不相等；
（4）债券可以被提前回购。
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假定到期收益曲线向下倾斜，有效年收益率如下：
  

到期收益率是根据三个到期时间分别为1年、2年、3年的零息债券的价格计算出来
的。已知票面利率11％、期限3年的债券的价格为102元。是否存在套利机会？
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       2016年，部分银行通过同业存单，同业理财为工具的资金套利和资金空转行为非常盛行。a银
行发存单，然后去买b银行的同业理财，b银行把资金委外给非银，非银拿到资金再去买存单。

2014-2016年，我国债市迎来了历时3年，被认为是史上最长、涨幅最大的牛市，债券收益率在震荡中
下行。
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           2013年初，央行创设了常备借贷便利（SLF），2014年1月引入了短期流动性调节工具（SLO），
2014年4月份创设了抵押补充贷款（PSL），2014年9月份创设了中期借贷便利（MLF）。

        同时，2015年央行较大幅度地降息降准，资金面更加丰沛， 2015-2016年的大部分时间里，3个
月SHIBOR被死死地钉在了3%附近，这就是所谓的货币政策由数量调控型向价格调控型转变。

02 债券的套利机会

        银行信贷投放或投资的定价依据可看作是在“资金成本”的基础上加上“信用/期限利差”以及
“合理利润”。出资行赚的是“同业理财报价-资金成本”的差价，这个资金成本可以是一般性存款的
成本，也可以是同业资金的成本；理财发行银行赚的则是“底层资产收益-同业理财报价”的差价。

        2015年前，假如以SHIBOR利率在同业市场借入3个月期限的资金，继而买入5年期评级AA的城投债，
（时点）利差可以达到200BP，负债端资金只需滚续操作即可，这就是所谓的短债（负债）长投。
        
        债券市场收益率与拆借利率同向变动，2015年后，受MLF等货币政策工具及降息降准影响，SHIBOR
下行，债券收益率也下行，按之前短债长投的操作方法，（时点）利差收窄，但仍然可以有大约100BP的
收益。



       2018年1月，资管新规，302号文(关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知),商业银行流动
性管理办法等多个文件对资管产品，银行自营都有非常明确的杠杆限制，对银行各项流动性指标也都
设定了严格的限制，银行并不可以无限度的去放大杠杆。

       金融机构的资金套利与资金空转有区别么？
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收益率结构（yield structure）

通常，用到期收益率来描述和评价性质不同的债券的市场价格结构，即收益率结构。

收益率=纯粹利率+预期通胀率+风险溢酬

任何债券都有两项共同的因素，即纯粹利率（pure interest rate）和预期通胀率（expected 
inflation），风险溢酬（risk premium）才是决定债券预期收益率的惟一因素。

03 债券风险

债券投资的主要风险有：利率风险、再投资风险、流动性风险、违约风险、赎回风险和汇率风险
等。 

分析时，一般假定其他因素不变，着重分析某一性质的差异所导致的定价不同。如期限结构（
term structure）、风险结构（risk structure）等。



预期通胀率

费雪效应 Fisher effect：Iring Fisher（1930）

      Fisher认为，实际利率不受预期通胀率的影响。然而实际上，预期通胀率不仅影响名义利
率，也影响实际利率。当预期通账率增加时，实际利率降低。因为预期通胀率增加，人们减少
对现金的持有而转移至其他资产，造成可贷资金供给的增加，从而实际利率下降。
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* 指数化债券（indexed bonds）：对通胀风险的规避

• 美国财政部从1997年起发行指数化债券，称为通账保护国债（TIPS）；我国也在1980s末、
1990s初发行了保值公债。
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违约风险（default of credit risk）

债券收益率与其违约风险的关系称为利率的风险结构（risk structure）。

违约风险溢酬并非固定不变。一般在经济繁荣时期，不同信用等级债券的收益率差额较小。而在经济萧
条时期，违约风险溢酬增加。

信用评级：主要信用评级机构：Moody’s，S&P’s   投资级（Investment-grade）：BBB或等级更
高的债券；

投机级（Speculative-grade ）或垃圾债券（junk bonds）、高收益债券（high-yield bonds）
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流动性风险（liquidity risk）

       当投资者于债券到期日之前出售债券时，可能面临流动性风险，即可能难以以合理的价格出售债
券。

        流动性风险的高低可以用债券的买价（bid price）与卖价（ask price）的差额来衡量。买卖差价
小，表示交易容易成功，投资者容易取得接近合理价格的卖价，债券的流动性风险较低。
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风险回避是债券创新主要原因之一。

• 创新的类别主要分为五种：信用风险转移型、价格风险转移型、流动性提高型、税收风险回避型和
购买力风险回避型。

• 信用风险：为了降低债券投资的信用风险，需要增加偿还保证：抵押债券、质押债券和保证债券；
                  ：为了判断一个债券的信用风险，投资者可以利用资信评定机构所评定的级别：投资级债
                      券、非投资级债券以及垃圾债券；

• 价格风险：在市场利率很低时，发行者可以重新发行债券以增加自己的利益

• 为了增强流动性，做市商和债券交易所必不可少

• 由于有税收风险，而且不同投资者的边际税率不同，因此不同票面利率的债券被创造出来适应不同
类别的投资者。

• 由于有购买力风险，许多新品种债券被创造出来，其中包括指数债券、保值债券、浮动利率债券、
逆浮动利率债券等。
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      债券价格与市场利率是相反的关系，利率越高，债券价格越低；
利率越低，债券价格越高。

04 债券价格影响因素



       假定其他因素不变，偿还期越长，债券价格-利率之间的敏感性越强。但随着偿还期的延长，敏感性
增强的速度在下降。

例如，15年期、10年期、5年期三种债券相比，市场利率的相同变化，引起15年期债券价格的变化，要
高于10年期债券，而10年期债券价格的变化，要高于5年期债券价格的变化。但是10年期相对于5年期、
15年期相对于10年期而言，前者的价格波动之差，要高于后者。
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假定其他因素不变，票面利率越低，债券价格-利率之间的敏感性越高。

例如，票面利率5％的债券与票面利率10％的债券相比，市场利率的相同变化引起5％票面利率的债券价
格的变化，要大于票面利率10％的债券价格的变化。
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假定其他因素不变，市场利率水平越低，
债券价格-利率之间的敏感性越高。
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久期

05 久期-凸度
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金额久期： 市场利率发生1个百分点的变化，债券价格的变化。 

ct是债券未来第t次支付的现金流 (利息或本金)，T是债券在存续期内支付现金流的次数，t是

第t次现金流支付的时间，y是债券的到期收益率。



如果到期收益曲线呈水平状，那么债券价格：

如果到期收益曲线不是水平的，债券价格计算公式为
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如果到期收益曲线是平行移动的，即各期利率都波动dy，那么
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有一个20年期的附息债券，面值100元，票面利率10％，一年支付一次利息。到期收益率曲
线事先给定。该债券的金额久期为15.5。
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久期

n 马考勒久期 (比率久期）：
      由马考勒 (F.R.Macaulay, 1938) 提出，使用加权平均数的形式计算债券的平均到期时间。 
n 计算公式 ：

    
    
      其中，D是马考勒久期，是债券当前的市场价格，ct是债券未来第t次支付的现金流 (利息或本

金)，T是债券在存续期内支付现金流的次数，t是第t次现金流支付的时间，y是债券的到期收益
率，PV(ct) 代表债券第t期现金流用债券到期收益率贴现的现值。 

n 决定久期的大小三个因素：

     各期现金流、到期收益率及其到期时间 
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修正久期是在比率久期的基础上考虑短期利率的影响，是衡量价格对收益率变化的敏感度的指标。

��od =
�

1 + �

例：一个债券的金融久期为15.5，债券价格为144.46, 一年期利率为4.5056%， 计算修正久期

债券价格变化的百分比恰好等于修正久期与债券到期收益率变化的乘积。
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债券组合的马考勒久期 

n 计算公式：

    其中，Dp表示债券组合的马考勒久期，Wi表示债券i的市场价值占该债券组合市
场价值的比重，Di表示债券i的马考勒久期，k表示债券组合中债券的个数。 
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马考勒久期定理 

• 定理一：只有贴现债券（零息债券）的马考勒久期等于它们的到期时间。 

• 定理二：直接债券/固定利息债券的马考勒久期小于或等于它们的到期时间。只有仅剩
最后一期就要期满的直接债券的马考勒久期等于它们的到期时间，并等于1 。

• 定理三：统一公债的马考勒久期等于          ，其中y是计算现值采用的贴现率。 

• 定理四：在到期时间相同的条件下，息票率越高，久期越短。

• 定理五：在息票率不变的条件下，到期时间越长，久期一般也越长。

• 定理六：在其他条件不变的情况下，债券的到期收益率越低，久期越长。
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久期的缺陷包括(　　)

A    对于所有的现金流采用了同样的收益率，这意味着在到期期限内收益率(或利率)基本保持不变，这与
实际情况不符

B    采用久期方法对债券价格利率风险的敏感性进行测量实际上是考虑了价格与收益率之间的线性关系，
而市场的实际情况表明，这种关系经常是非线性的

C   当收益率出现较大幅度变化时，采用久期方法不能就债券价格对利率的敏感性予以正确的测量

D   只有当债券的收益率变化幅度很小时，久期所代表的线性关系才近似成立
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凸度(Convexity)  

• 定义：
    凸度 (Convexity) 是指债券价格变动率与收益率变动关系曲线的曲度。
• 如果说马考勒久期等于债券价格对收益率一阶导数的绝对值除以债券价格，我们可以把债券的

凸度 (C) 类似地定义为债券价格对收益率二阶导数除以价格。即：

Γ =  
�=1

�
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1
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05 久期-凸度

         有一种20年期的附息债券，面值100元，
票面利率10％，一年支付一次利息。到期收益
率曲线是给定的，请计算该债券的金额凸性。



修正凸性(Convexity)  

• 1年支付一次利息的情况下：

修正凸性 Γratio =
1

 1 + � 2
1
�
 
�=1

�

� � + 1 × � �� 

组合的比率凸性 Γ组合ratio =  ��Γ�, �����
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用久期近似计算的收
益率变动与价格变动
率的关系 

不同凸度的收益率变动幅度
与价格变动率之间的真实关
系 

价格敏感度与凸度的关系 
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凸性的特征
• 非含权债券的凸性都是正数
• 凸性随着到期收益率的增加而降低
• 在给定到期收益率和修正持续期（久期）的情况下，票面利率越低的债券凸性越小。

当收益率下降时，价格的实际上升率高于用久期计算出来的近似值，而且凸度越大，实际上升率
越高；当收益率上升时，价格的实际下跌比率却小于用久期计算出来的近似值，且凸度越大，
价格的实际下跌比率越小。 这说明：

• 当收益率变动幅度较大时，用久期近似计算的价格变动率就不准确，需要考虑凸度调整；
•  在其他条件相同时，人们应该偏好凸度大的债券。
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考虑凸度的收益率变动幅度与价格变动率之间的关系 

• 考虑了凸度的收益率变动和价格变动关系：

• 当收益率变动幅度不太大时，收益率变动幅度与价格变动率之间的关系就可以近似表示为 ：
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• 平衡点：债券投资者面临的价格风险和再投资收益率风险正好相等，因此投资者所获得
收益基本稳定，不管利率如何变化。 
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久期免疫：
Ø免疫技术：由雷丁顿 (Readington, 1952) 首先提出，投资者或金融机构用来保护他们的全部

金融资产免受利率波动影响的策略。
Ø两种作用相互抵消的利率风险：价格风险和再投资风险，
Ø久期免疫：如果资产组合的久期选择得当，这一资产组合的久期恰好与投资者的持有期相等时，

价格风险与再投资风险将完全抵消，到期时投资组合的累积价值将不受利率波动的影响。
Ø免疫资产的构造：先计算实现承诺的现金流出的久期，然后投资于一组具有相同久期的债券资

产组合。
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一个投资者在时点0购买票面利率7％的债券，价值1000元。该债券期限10年，一年支付一次利息。投资
期为7.5年。我们可以得到结论，不管在时点0市场利率发生了怎样的变化，在时点7.5，投资者累积的财富
将大致相等。
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假定在时点0利率为7％：

假定在债券购买（零时点）后，利率立即降到4％：
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如果在债券购买（零时点）后，利率立即上升到10％：



免疫通常有以下四个步骤：
（1）找到负债的久期；
（2）选择一个组合，该久期等于前面负债的久期；
（3）选择每个证券投资的数量，使得组合的现值等于负债的现值；
（4）当市场利率发生变化，或者负债偿还，组合中短期债券到期等情况发生后，
要调整投资组合。
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单一负债的免疫。假定一个投资者10年后必须偿还1931元。到期收益率曲线是水平的，为10
％。负债的现值为745元，即

  

负债的久期为10。20年期债券，面值1000元，票面利率7％（一年支付），价格745元。久
期大约为10。
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久期免疫的进化

• 久期免疫的缺陷：
   久期是对债券价格变化的一阶近似，因此，一般来说，久期会低估利率变动带来的预期收

益或损失。 
• 改进方法：
   由于凸度是二阶估计，考虑凸度可以提高利用久期得到的结果 ，尤其是在利率变化很大时，

凸度可以修正通过久期得到关于债券价格变化的估计。 
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