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摘 要 

美国国债市场是目前世界上规模最大、交易最为活跃的国债市

场，也是最具创新活力的市场。美国国债市场的发展演变引领着全球

债券市场，国债期货、国债期货期权、本息分离交易、通货膨胀指数

联系型债券等众多交易品种和交易方式的创新都源自美国。 

美国国债市场在美国经济中发挥着无可替代的作用。除了弥补

政府财政赤字，作为中央银行进行公开市场操作的工具等宏观经济作

用以外，国债市场还在金融资产定价、对冲利率风险等多方面发挥着

重要的微观经济作用。 

美国的国债期货是由芝加哥期货交易所（CBOT）首先推出的，

尽管 CME 也有短期国债期货交易，不过目前短期国债已基本被欧洲

美圆期货所取代。因此，美国的国债期货主要是在 CBOT 市场进行

的。尽管 CME 在 2007 年和 CBOT 实现了合并，但相关业务还没有

完全整合到 CME 的交易平台上。 

美国期货市场经历了一百五十多年的发展后，形成了政府监管、

行业协会自律和期货交易所监管的三级风险监管体系。这一体系对于

国债期货市场的发展起到了有力的促进作用，保障了交易的公正性和

交易主体的财务健全性，使市场得到持续健康的发展。 

随着 2009 年美国财政赤字预计将达到 2 万亿美元的规模，美国

财政部的发行的国债数量将达到一个创纪录的水平。在经济衰退和信

贷危机的双重打击下，国债供给的巨量增长会急剧地改变国债市场的
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容量、流动性以及对风险管理的需求。因此，美国国债期货市场也会

有长足的发展。 

美国的国债期货产品自推出以来，一直呈现强势成长的局面。

美国的国债期货发展历程对我国的国债期货产品的开发不无启发意

义。 

首先，国债期货市场的顺利发展必须有坚强的市场需求为后盾。

美国作为一个自由市场经济国家，市场利率的频繁波动是其金融市场

运行的重要特征。与此同时，美国债券市场又是世界上规模最大、交

易最为活跃的债券现货市场。在这种情况下，运用国债期货等工具，

分散和规避利率风险，就构成了国债期货产品得以生存、发展的市场

基础。事实上，在美国推出国债期货的 1976 年，其可流通国债余额

为 4212 亿美元，与 GDP 的比例为 23％。这一点可为我国推出国债

期货的时机选择提供参考。 

其次，推出国债期货不必等到利率完全市场化以后才进行。以 Q

条例的废除为标志，美国直到 1986 年才成功的实现了利率的完全市

场化。但是，早在此之前，美国就已经成功的上市了 2 年、5 年、10

年、30 年期等长期国债期货合约以及短期国库券期货合约。从国际

经验上看，在利率市场化的初期，绝大多数国家在实行利率市场化的

过程中都将面临阶段性利率风险的增大，即利率的骤然上升和利率波

动幅度、频率的提高。在利率市场化的初期，除了预期因素外，某些

体制性因素，如国家干预的不确定性，以及经济主体对利率风险的适

应程度等都会对利率风险的波动大小、方式产生影响。这使得利率市
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场化初期利率风险比利率市场化完成之后表现的更为复杂。因此，从

美国的经验来看，在推进利率市场化的同时，前瞻性地考虑引进市场

化的利率风险规避机制，应是我们发展一个健康、有效的债券市场的

应有之意。 
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美国国债期现货市场研究报告 

 

美国国债市场是目前世界上规模最大、交易最为活跃的国债市

场，也是最具创新活力的市场。美国国债市场的发展演变引领着全球

债券市场，国债期货、国债期货期权、本息分离交易、通货膨胀指数

联系型债券等众多交易品种和交易方式的创新都源自美国。 

 

一、美国的国债概况 

投资者总是希望能够使自己的投资组合最优和分散投资风险，因

而债券市场的发展正变得日益重要。政府债券是债券市场的基本组成

部分。在全球所有的金融市场中，美国国债市场是规模最大的市场。 

（一）美国国债市场的发展概况 

美国发行国债的历史超过 200 年，战争和实行扩张性财政政策

的需要是发行国债的主要动因。美国政府的前身——大陆议会于 1776 

年首次发行国债，用于为独立战争筹措资金。在 19 世纪前半叶，美

国的国债余额一直维持在较低的水平，其后由于内战和第一次世界大

战而大规模增加，又在大萧条时期和二战期间再度迅猛增加。战后，

美国国债余额维持了近二十年的低增长期，但在越南战争期间和随后

到来的高通货膨胀时期又大幅增长。20 世纪 80 年代，里根政府的

减税政策和巨额的国防开支使美国国债余额达到新的高峰，90 年代

由于克林顿政府削减财政赤字增长速度有所减缓，但随着布什政府的

上台再度呈现加速增长的态势（参见图 1）。 
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图 1、 美国国债余额（1953-2002） 

 

美国财政部（The Treasury）有规律地借入资金来负担联邦政府

的支出。根据美国公债办公署（Bureau of the Public Debt）的报告，

从 1980 年到 2004 年，美国的公共债务已从 9300 亿美元增加到了

76000 亿美元。这种巨额增长的部分原因是由于美联储将利率调整作

为其货币政策的主要工具。超过一半的政府债券是短期国债（Treasury 

Bills）、中期国债（Treasury notes）和长期国债（Treasury Bonds），我

们将其统称为ñ国债ò（Treasuries）。财政部是通过在纽约联邦储蓄银

行（the Federal Reserve Bank of NY，纽约联邦储备银行）以及在华盛

顿特区的美国公债办公署（Bureau of the Public Debt in Washington, 

D.C.）的拍卖来出售这些证券的。美国市场上的其他债券主要是储蓄

债券和联邦机构债券，但它们并不是通过拍卖的方式完成出售的。 
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表 1、国债在美国债券市场中的地位 

 

正如表1所示的，到2004年12月为止，新发行的可出售国债证券

（marketable Treasury security）总计已达到了46900亿美元，在所有的

可出售债券工具中仅次于联邦机构债券（federal agency debt 

security），而在日常交易量上指标上，国债以4979亿美元排在首位，

比第二名住房抵押贷款证券（mortgage-related security）多了近一倍，

是排在第三位的公司债券（corporate debt security）的三倍，可见其日

常交易量之大。表2显著地报告了自1985年到2004年之间公债和私人

债的水平。美国付息债券（Interesting Bearing Marketable Treasury 

Securities）从1985年的1.44万亿美元大幅提高到了2004年的3.94万亿

美元。 
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表 2、历年美国各种债券存量 

 

谁是政府债券的持有人呢？从表三我们可以看到自上个世纪九

十年代以来，被外国政府或机构购买的政府债券（the foreign and 

international ownership of Treasury securities）有了显著的增长。在 1982

年时，这些被外国政府卖走的债券，在所有政府出售债券中所占的比

重是 17%，而到了 2004 年九月增加到了 49.2%。在 2004 年美国政府

债券市场占有率上排名第二的是金融主管当局（Monetary authority），

他们共持有总量的 18.2%。表 3 显示，截止到 2009 年 3 月为止，养
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老基金（Pension funds）、共同基金（Mutual fund）、州和地方政府

分别持有 7.9%、7.1%和 6%。而保险公司、银行和个人投资者分别占

总量的 3.8%、3.7%和 3.4%。 

表 3、美国国债的机构持有情况 

 

（二）美国国债市场的作用 

美国国债市场在美国经济中发挥着无可替代的作用。除了弥补

政府财政赤字，作为中央银行进行公开市场操作的工具等宏观经济作

用以外，国债市场还在金融资产定价、对冲利率风险等多方面发挥着

重要的微观经济作用。 

1．为政府的财政赤字融资 

弥补政府因战争和扩张性财政政策而积累的财政赤字是国债的
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传统功能。通过发行国债弥补财政赤字可以避免政府直接向中央银行

透支所引发的通货膨胀问题，有利于经济的持续稳定发展。中长期国

债能够减缓政府的偿债压力，短期国债和现金管理国债则能够满足政

府的短期现金管理需要。 

2．中央银行实行货币政策的金融工具 

公开市场操作是美联储调控货币供给的主要手段，而国债是美

联储用来进行公开市场操作的主要工具。通过在债券市场上直接买卖

国债以及进行回购交易，美联储能够使联邦基金利率稳定在目标利率

水平附近，使货币政策的目标得以实现。 

3．为金融资产定价提供基准利率 

美国国债市场形成的收益率曲线是其他债券定价的重要参考，

联邦代理机构债券、市政债券、公司债券等债券的收益率都是以国债

的收益率水平为基准的。此外，国债的回购利率也被作为无风险利率

而成为范围更广泛的衍生金融工具等其他金融资产定价的基准利率。 

4．对冲利率风险 

具有相近期限的国债和私人债券的收益率通常是高度相关的，

这意味着国债及其衍生品可以作为对冲利率风险的有效手段。例如通

过在回购市场进行逆回购获得国债并抛售，可以对冲私人债券的价格

下跌风险。由于国债市场的流动性很高，能够以很低的成本完成对冲

操作，极大地促进了私人债券市场的发展和市场流动性的提高。 

5．作为抵押融资工具 

国债的回购交易也为投资者进行短期融资提供了便利条件。美
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国有活跃的联邦代理机构债券、抵押债券和公司债券的回购市场，但

其活跃程度都不如国债回购市场。以国债为抵押的回购交易的信用风

险比银行间同业拆借的信用风险要小，因此回购利率比联邦基金利率

要低，融资成本更低。 

6．作为资产流动性管理工具 

在美国，国债市场经常被大量交易者用来进行流动性管理，包

括债券交易商、投资者和资产组合管理者等。由于短期国债定期发行，

流动性强，利率风险小，是短期资金管理的理想工具，公司财务人员

通常将其当作现金看待。 

7．作为低风险的投资组合管理工具 

最小程度的信用风险和相对低的市场风险使国债对于养老基

金、保险基金和其他机构投资者来说，是相对安全的长期投资工具。

机构投资者通常将国债作为资产投资组合管理的重要组成部分，以降

低组合资产的整体风险水平。 

8．作为套利和投机交易工具 

在具有高度流动性的国债市场及相关的回购和衍生品市场，如

果存在有利可图的投机或套利机会，可以迅速和低成本地卖出国债，

获取利润。 

9．在发生金融危机时成为资金的安全港 

在金融市场发生动荡时，对资本安全的需要会超过对盈利的追

求。投资者会将资金从风险较大的市场转移到安全性高的市场，国债

市场则为这些资金提供了庇护的场所。 
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此外，由于美国在世界经济中的地位，美国国债在国际金融市

场上也发挥着重要的作用。美国国债的收益率是国际债券市场的定价

基准和全球债券指数的重要成分，许多国家的政府都将美国国债作为

外汇储备的重要组成部分，大量的外国投资者将美国国债作为对冲利

率风险的工具和资产组合的一部分。 

 

二、美国国债现货市场 

美国的国债现货市场主要包括一级发行市场和二级交易市场。 

（一）美国国债一级市场 

美国的国债一级发行市场主要采用一级交易商和拍卖发行制

度。 

1、一级交易商制度 

在美国国债市场上有 2000 多家经纪商和交易商可以参与国债的

拍卖和交易，但市场的主要参与者是一级交易商（primary dealer）。

一级交易商由纽约联邦储备银行指定，作为美联储进行公开市场操作

的对手方。一级交易商包括国内或国外的综合类券商、商业银行、经

纪类券商等。一级交易商有义务积极性地参与公开市场操作和国债拍

卖，并向纽约联邦储备银行及时提供债券市场信息。以前，一级交易

商也被要求与客户进行最低限度水平以上的交易以维持国债二级市

场的流动性。客户包括非一级交易商、其他金融机构（商业银行、保

险公司、养老基金、共同基金）、非金融机构、以及个人投资者。现

在虽然已取消了最低交易限额，但一级交易商仍然是国债市场的主要
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交易者。由于金融行业的并购活动，一级交易商的数目逐渐减少，已

从 1988 年的 46 个减少到目前的 22 个（参见表 4）。  

表 4、 美国国债市场一级交易商（2006年 1 月 16日） 

ABN AMRO Bank, N.V., New York Branch 
BNP Paribas Securities Corp. 
Banc of America Securities LLC 
Barclays Capital Inc. 
Bear, Stearns & Co., Inc. 
CIBC World Markets Corp. 
Citigroup Global Markets Inc. 
Countrywide Securities Corporation 
Credit Suisse Securities （USA） LLC 
Daiwa Securities America Inc. 
Deutsche Bank Securities Inc. 
Dresdner Kleinwort Wasserstein Securities LLC. 
Goldman, Sachs & Co. 
Greenwich Capital Markets, Inc. 
HSBC Securities （USA） Inc. 
J. P. Morgan Securities Inc. 
Lehman Brothers Inc. 
Merrill Lynch Government Securities Inc. 
Mizuho Securities USA Inc. 
Morgan Stanley & Co. Incorporated 
Nomura Securities International, Inc. 
UBS Securities LLC. 

资料来源：纽约联邦储备银行 

2、拍卖发行 

目前美国国债由联邦储备银行通过拍卖方式发行。美国短期国

债的拍卖发行从 1929 年开始，财政部采用的国债拍卖方式是在 1929

年一种短期政府国债的销售中开始使用。而在那个时候，长期债券

（longer-term security），主要是中期国债和长期国债，只有通过保险

商才可以进行交易。中长期国债这种承购包销的方式样的交易方式直

到 20 世纪 70 年代仍采用。1973 年到 1976 年间，投标拍卖逐渐取代

了其他方式，成为中长期国债发行的唯一方式。如今美国财政部每年
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为出手国债而进行的拍卖要超过 150 次。美国可出售债券的年发行额

已经从 1980 年的 5921 亿美元增加到了 2004 年的 46897 亿美元（见

表 5）。 

表 5、美国可流通国债的年度发行数量（单位：10亿美元） 

 

（1）拍卖及报价提交 

在拍卖制度下进行证券交易，就必须先提交一份报价（bid）。报

价的提交通常有两种方式，即电子提交方式和邮件提交方式。所有报



 18 

价在拍卖日之前都会被密封存放。投资者既可以通过ñTreasuryDirectò

向政府递交报价，也可以在 Commercial BookðEntry System 中向经

纪商（broker）、交易商（dealer）或金融机构递交报价。如果那些将

要出售的证券（awarded securities）准备在 TreasuryDirect 系统发行，

那么投资者可以通过电话方式、网络方式以及书面方式等方式提交报

价。如果将要出售的证券是通过 Commercial BookðEntry System 系

统发行，投资者只可以通过电子提交方式提交报价。 

在TreasuryDirect 系统中，美国财政部的公债署直接维护账户持

有人（account holder）的国债头寸。那些通过TreasuryDirect的国债投

标报价通常会被直接提交到财政部，有些报价也会通过一些中介机构

和交易商送交到财政部。在Commercial BookðEntry System 中，存

款机构以及其他一些被授权的机构（比如政府和国外的中央银行）提

交的报价保存在的National Book- （NBES）的记账账户

上。 

那些规模比较大的机构投资者使用 Commercial BookðEntry 

System 进 行 投 标 ， 也 有 一 部 分 个 人 投 资 者 使 用 Commercial 

BookðEntry System。无论是短期、中期还是长期国债，都能在

Commercial BookðEntry System 和 TreasuryDirect 之间流转。现金管

理债券（CMEôs）和期限为四周的短期国债不能在 TreasuryDirect 购

买，却可以通过在 Commercial BookðEntry System 购买后转移的方

式进入 TreasuryDirect。 

大部分的国债只有通过一级承销商（primary dealer-financial 
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institution）的竞标才能购买。一级承销商（primary dealer-financial 

institution）指的是那些在美国国债市场上交易很积极并且与纽约联邦

储蓄银行（FRBNY）建立了业务关系的机构。小部分的国债证券被

那些个人投资者买下。这些个人投资者是通过财政部的拍卖购买债券

而不是在二级市场向银行和经纪人购买。通过财政部购买债券的投资

者不用为了通过经销商联合购买而要支付佣金。 

（2）竞价过程 

目前无论是短期国债、中期国债还是长期国债，其拍卖步骤都

是从一份由财政部发出的公告开始的。通常，一份典型的公告可能会

这么写：ñ我们将会拍卖总价值达到 120 亿美元的 91 天短期国债，用

以偿还价值达到 100 亿美元的、已到期的债券，并筹集 20 亿美元的

资金。ò这些公告通常出现在一些主流的报纸以及电视媒体上。  

拍卖的日期直到拍卖的前十到七天才会正式公布。每年的二月、

五月、八月和十一月，TreasuryDirect 会给出一个未来几个月的交易

暂定日期。这些暂定的交易日很少改变。 

投资者可通过提交竞争性报价（competitive bid）或非竞争性报

价（noncompetitive bid）购买国债。通过一份非竞争性报价，投资者

表达其同意接受任何由拍卖所决定的利率和收益。竞争性报价是指在

一定的收益率或贴现率（discount rate）的条件下，购买具有一定的票

面价值的证券的投标价。美国财政部可能会拒绝一份竞争性报价，或

者给予投资者的国库券的面值会低于投资者所要求的，或者给予投资

者以他们要求的全额面值的国债证券。非竞争性报价通常是由小部分
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的投资者及个人提交的，而竞争性报价通常是由初级市场交易商或为

他们自己、或代表客户提交的。所有的报价必须规定众多申购的国债

证券的票面价值，并且所有的报价必须等于或高于在拍卖中规定的最

低投标金额。在非竞争性投标中，单个投资者投标国库券额度不超过

一百万美元，中期国债和长期国债投标总额不超过五百万美元。一个

非竞争性投标的投资者不能同时参与竞争性投标。为确保二级市场上

国债证券的竞争，竞争性投资人（competitive bidder）最多只能得到

拍卖国债证券的35%（Federal Register 31 CFR Part 356, July 28, 

2004）。如果一份有一个单一收益率或贴现率的竞争性报价，其要求

的购买量超过了总量的35%，那么将会被削减到35%。 

美国财政部的官员将会把那些将通过非竞争性报价（通过非竞

争性报价可以自动获得债券）出售的国债额度从将要发行的总量中减

去，从而决定那些将要通过竞争性报价售出的国债的数量。比如，假

设目前有总价值达到120亿美元的证券，其中，通过非竞争性报价可

以得到10亿美元的证券，那么剩下的110亿美元的证券将会通过提出

竞争性报价的方式售出。 

对于竞争性竞价招标，财政部的官员接受出价最高的报价直至

所有国债全都被售完。所有较低的竞争性报价都会被拒绝。在以下这

个拍卖国债证券的例子里（参见表6），国库证券只会被授予4位竞标

者，他们出价总计达到了120亿美元。两位出价最高的出价人将获得

等值于他们出价的全额国债证券。而另两位国债证券的竞投者，将会

在5.10%的折扣率下各自获得2.5亿美元的国债。 
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表 6、国债发行利率报价 

Name Bid price (Discount)Yield Amount

bidder 1 $987.16 (5.08%) 5.22% $3.5 billion

bidder 2 $987.13 (5.09%) 5.23% $2.5 billion

bidder 3 $987.11 (5.10%) 5.24% $3.0 billion

bidder 4 $987.11 (5.10%) 5.24% $3.0 billion

bidder 5 $987.08 (5.11%) 5.25% $2.0 billion

bidder 6 $987.06 (5.12%) 5.26% $1.0 billion  

目前美国的国债证券是在一个单一定价且报价密封的拍卖方式

下出售。在这种模式的拍卖中，所有成功的出价人得到同样的中标价

而不考虑他们每一具体的投标价，而无论是成功的竞争性报价投资人

还是非竞争性报价投资人，都会以一个等于最高收益率（息票证券，

如中期国债）或贴现率的价格购买证券。可是，起初这种拍卖方式并

没有被接受。财政部最初是用的是多重价格（multiple-price）拍卖模

式，这是在 1929 年发行短期国债时开始使用的，到上个世纪 70 年代

市场引入付息债券时仍在使用。1992 年 9 月，美国财政部宣布他们

将进行一次在 2 年期中期国债和 5 年期中期国债使用单一价格拍卖制

度的试验拍卖。到 1998 年十月，财政部决定将这种模式推广到所有

的国债拍卖中。 

由多重价格模式到单一价格模式的转变得到了一些拍卖理论的

支持。该理论指出，在采用单一价格模式的拍卖中，卖方最终的收入

会高于使用多重价格拍卖模式。（Carson 1995）在单一价格的拍卖模

式中，那些报价被接受的投资者为债券支付相同的价格，而这个价格

是所有被接受的报价中价格最低的。在一个单一定价且报价密封的拍

卖方式下，市场参与者被认为会报出一个比在多重价格制度时更高的
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价格。因为在这种模式下，不存在胜者的诅咒（winner's curse）ð他

们不用再承受支付一个比其他被接受的报价更高的价格的风险。 

（3） 结算过程 

根据Federal Register 31 CFR Part 356，结算（settlement）是指在

拍卖中最后完成对国债证券的交割并进行支付的行为。结算金额

（Settlement amount）是指债券的面值减去折扣（discount）或加上其

他费用（premium），再加上它所产生的利息。至于通胀保护债券

（inflation-protected securities），结算金额还包括了关于该类证券重

新发行或发行日与约定日不同而做出的调整。财政部会通知那些报价

提交者，告知其报价是否被成功。尽管关于被接受或拒绝的竞争性报

价的详细名单不会向公众公布，但报价的总数及被接受的报价总数仍

会向公众公布。另外，平均价格水平、折现率和那些被接受的报价的

债券收益（equivalent bond yield of the accepted competitive bids）等信

息也将会对公众公布。 

证券的支付有多种方式。如果报价是通过TreasuryDirect 提交

的，（除非报价人提出过特殊约定）必须采用向指定账户汇款或者在

竞价时付款的方式付款。在TreasuryDirect下，如果报价是通过电子提

交方式或电话提交方式，投标人必须通过向指定账户汇款的方式对其

购买的证券进行支付；如果是通过书面提交的方式向财政部提交报价

的，投标人既可以采用将款项连同报价单一起寄给财政部的汇付方

式，也可以采用向指定账户汇款的方式。如果投标人选择将款项连同

报价单一起寄给财政部的汇付方式，那么支付又要分成以下两种情
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况。如果是短期国债，那么就必须通过存款机构支票（depository 

institution check）、保付支票（certified check）或者联邦机构支票

（currently dated Treasury or fiscal agency check）进行支付；如果是中

长期的国债，除了通过上述的方法之外，还可以通过个人支票支付。

而如果是通过Commercial BookðEntry System提交报价的，除非报价

人提出过特殊约定，投标人必须向联邦储蓄银行存款机构的指定的资

金账户汇款。 

将新的证券交送给成功的投标人主要有两种方法，即通过财政

部直接交送以及通过国债清算公司（FICC）间接交送。Garbade and 

Ingber 的研究统计表明，在所有国债证券的交送中，有四分之三是通

过 FICC 的一项叫做ñauction takedown serviceò服务项目负责交送的，

该项目是从 1994 年 9 月开始施行的。通过这个服务项目，可以减少

交易成本和拍卖交割的风险。 

3、其他相关市场 

和国债发行市场密切相关的还有预发行市场和续发行市场，一

下分别介绍： 

（1）预发行市场 

预发行（when-issued）债券指的是财务部尚未发行的，却已经被

宣布拍卖的债券。这个市场则被称为预发行市场。债券的预发行交易

从宣布拍卖之日开始直到发行日结束。拍卖前的预发行阶段，承销商

和客户签订买卖协议。预发行市场上的交易在债券发行的当天即可交

割。从宣布拍卖到新债券发行的这个阶段，预发行市场相当活跃。 
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1992年，财政部、SEC和联储系统管理委员会在关于国债市场的

联合报告中指出，预发行交易对债券的发行进程具有重大意义。最为

重要的是，作为一种价格发现机制，它减少了拍卖中的不确定性。潜

在的竞争性投标人指望通过预发行阶段的交易水平估计市场需求，从

而决定在拍卖中如何报价。同时在预发行债券市场中，非竞争性投标

人也可利用报价评估收益率。另外，私人投资者在预发行市场中交易，

对后来的拍卖起着重要的分配效应。Garbade和 Ingber（2005） 曾总

结道，预发行交易推动新债券的发行先于拍卖，并使市场有更多时间

不间断吸收较大的发行量。还有，由于承销商不得不在拍卖中购买其

出售给私人投资者的预发行国债，投标利率全权掌握在市场参与者手

中，这些人希望正确定价，这样一来，债市供求平衡得以保持。 

在许多拍卖中，预发行市场中积聚了大量未抵消头寸，甚至从宣

布拍卖日到国债发行日之间的某一天，大大超过了即将拍卖的国债

量。这些头寸在预发行阶段量大价低 （由于缺乏交割要求），交易

量大于以后的交易阶段。1992的联合报告中对国债市场的总结是，随

着发行日渐近，预发行市场中未抵消头寸在市场影响下越变越少。而

预发行市场中的杠杆、流动性和交易量使市场参与者错误估计市场供

求，自以为能在交割前买回空头。 

但总的来说，预发行市场使新债券能够在投资者之间有效地分

配，并为潜在的投标者提供了关于新债券拍卖价格的参考信息，促进

国债的顺利发行。  

（2）国债的续发行 
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除了发行新债券，财政部也续发行（reopen）已有的国债。续发

行可以增加单只债券的余额，提高国债的流动性，使其对投资者更具

有吸引力。财政部系统性地对短期国债进行续发行，每四个 26 周国

债中就有一个是对 52 周国债的续发行，每个 13 周国债都是对 26 周

国债的续发行，一些现金管理短期国债则是对其他短期国债的续发

行。 

美国国内税收局的初始发行贴现（OID）规则限制了财政部续发

行中期和长期国债的能力。OID 规则要求：对于纳税人购买的剩余期

限在 1 年及 1 年以上的中期和长期国债，如果在剩余期限内债券每年

贴现超过面值的 0.25%，贴现部分应作为利息所得按年度分期纳税。

2000 年 2 月以后，美国财政部才开始对 5 年期、10 年期和 30 年期国

债进行续发行。 

4、国债发行的期限结构 

美国国债期限涵盖了收益率曲线的各个阶段，包括从 1 年以下

短期国债到 30 年期长期国债在内的各个期限的国债，期限的多样化

使政府融资所面临的利率风险得到分散。财政部根据市场需求的变化

不断地对国债的拍卖发行计划进行调整，减少或停止发行不受投资者

欢迎的债券。如 1986 年停止了 20 年期国债的发行，1990 年停止了 4

年期国债的发行，1991 年将 5 年期国债的发行频率从每月发行改为

每季发行，1993 年停止了 7 年期国债的发行，1998 年停止了 3 年期

国债的发行，2002 年停止了 30 年期国债的发行。目前，美国发行包

括 1 个月、3 个月、6 个月、2 年、3 年、5 年、10 年等不同期限的国
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债（参见表 7）。通过对国债期限进行灵活调整，使国债市场的流动

性保持在很高的水平。   

表 7、 美国国债发行的固定时间表 

品种 发行时间 

4 周短期国债 每周（星期二） 

13 周短期国债 每周（星期一） 

26 周短期国债 每周（星期一） 

2 年中期国债 每月 

5 年中期国债 2、5、8、11 月 

10 年中期国债 2、5、6、8、10、11 月 

资料来源：美国财政部 

 

（二）美国国债二级市场 

美国国债的交易基本在场外进行，虽然也在纽约证券交易所

（NYSE）上市交易，但交易量很小1。国债交易在一级交易商、非一

级交易商和客户之间进行，客户包括各类金融机构、非金融机构和个

人投资者。 

1、美国国债交易概况 

美国国债证券的二级市场是全球金融市场中日成交量上流动性

最强的市场，其交易是 24 小时全天候的。表 8 显示美国国债市场的

日交易量（债券面值）已从 1980 年的 183 亿美元增至为 2004 年的约

5000 亿美元。在东京，交易从下午 7：30（纽约时间，以下也均为纽

约时间），并且一直持续到凌晨 3：00，此时，交易场所换成了伦敦

市场。在伦敦市场的交易会持续到上午 7：30，随后，交易场所换成

                                                        
1 2003 年末， 纽约证券交易所上市国债 324 只，面值 10545.10 亿美元。全部上市债券 1273 只， 面值

13547.53 亿美元，全年债券交易额 25 亿美元。 
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了纽约，在那里，交易会持续到下午 5：30。尽管美国国债证券的交

易市场遍及全球，但是，有 95%的交易都是在纽约交易时间内发生，

大约是从上午 7：30 到下午 5：00。 

表 8、美国国债的交易情况 

 

由于巨大的交易量、充分的竞争和高度的透明性，国债市场形

成的收益率能够充分反映资金的实际供求状况，国债利率成为对其他
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固定资产进行定价的基准利率。 

不过不同国债的流动性是不同的，最具流动性的是新发行债券2。

新发行债券与旧债券交易量的差异是非常大的。最近几年，虽然旧债

券余额为新发行债券的 20 多倍，但一级交易商彼此之间的国债交易

中有一半以上是新发行债券。由于新发行债券的流动性更高，其收益

率比旧债券要低一些。  

由于美国国债市场的流动性非常高，为投资者进行投资和对冲

提供了便利条件，机构投资者普遍将国债作为投资组合的重要组成部

分和进行资产流动性管理的重要工具。许多投资者利用国债作为规避

利率风险的工具，对其他固定收益证券进行套期保值。 

2、美国国债的交易结构 

美国的国债二级市场是一个大规模的市场，在这个市场上，众多

的机构投资者，例如银行、互助储蓄银行（Thrift）、交易商、养老基

金、保险公司、共有基金以及州和地方政府，在买卖证券。当然，还

包括数目很小但是却非常重要的零售业务投资者（retail investors），

他们是通过经纪商和交易商参与交易的。 

除了积极参与美国国债的发行市场外，一级承销商（primary 

dealer）在二级市场上也扮演着重要角色，他们往往是与纽约联邦储

蓄银行（FRBNY）进行国债交易的银行以及中间商（brokerðdealer），

而且一级承销商是美联储进行公开市场操作的对手方。纽约联邦储蓄

银行的公开市场操作小组在二级市场上购买政府证券的行为会增加
                                                        
2 新发行债券（on-the-run issues）是指具有相同期限的同种类债券中最新发行的一期债券。同期限的其

他债券则被称为旧债券（off-the-run issues）。 
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银行系统的货币存量（reserve）；而卖出政府债券的行为会减少银行

系统的货币存量。一级承销商系统是由纽约联邦储蓄银行（FRBNY）

于 1960 年建立，在最初的时候只有 18 家一级承销商。在 1988 年，

一级承销商的数量达到了 46 家。自上个世纪九十年代中期以来，这

个数字开始稳定的下降，截止到本文写作时，美国市场上目前有 22

家一级承销商。关于初级市场交易商的减少的一个重要原因是重组合

并，就像那些证券交易公司合并一样。尽管目前有差不多 2000 家已

注册的证券经纪商、交易商、在美国政府证券的市场上参与交易，这

22 家一级承销商仍然占据了大半的交易量。 

国债交易在一级交易商、非一级交易商和客户之间进行，客户

包括各类金融机构、非金融机构和个人投资者。许多交易商在国债市

场中做市，其中以一级交易商为主。做市商通过暂时性地持有头寸为

客户提供市场流动性，并赚取买卖价差（bid-offer spread）。除了与客

户直接交易，一级交易商彼此之间进行频繁的交易。一级交易商彼此

之间以及一级交易商与其他大的市场参与者之间的交易一般通过 6

家中间商进行3，但有时也直接进行交易。中间商为交易商提供两个

重要的服务：一是有效地传播价格和交易信息，二是为市场参与者提

供匿名交易的便利。  

表 9、 2005年美国一级交易商的平均每日国债交易量 

债券种类 
交易商间交易 

（亿美元） 

与客户的交易 

（亿美元） 

全部交易量 

（亿美元） 

前 5 名交易商 

所占份额（%） 

                                                        
3 这 6 家中间商分别为：Cantor Fitzgerald Inc., Garban Ltd., Hilliard Farber&Co. Inc., Liberty Brokerage Inc., 

RMJ Securities Corp, Tullett and Tokyo Securities Inc.  
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短期国债 202.916 306.516 509.432 43.66 

1 到 3 年期国债 845.657 1071.345 1917.003 41.85 

3 到 6 年期国债 630.055 789.931 1419.985 42.25 

6 到 11 年期国债 524.873 741.789 1266.662 41.23 

11 年期以上国债 109.100 186.143 295.243 43.72 

通货膨胀指数债券 26.144 62.308 88.452 69.66 

合计 2338.745 3158.032 5496.777 ð 

注：包括现券交易、远期交易和回购交易，一级交易商彼此之间进行的交易被重

复计算。 

资料来源：美国纽约联邦储备银行 

美国国债市场具有极高的流动性，一级交易商是二级市场上最

活跃的参与者。2005 年，一级交易商的日均交易量为 5496.777 亿美

元，其中一级交易商通过交易商间经纪人进行的交易为 2338.745 亿

美元，与其他投资者的直接交易为 3158.032 亿美元。市场的集中程

度很高，前五名交易商的交易量基本占全部一级交易商交易量的 40%

以上（参见表 9）。仅一级交易商的交易量，每 11 个交易日就能使全

部可流通国债周转一次4，因此投资者可以迅速地买卖大量的国债而

只对价格产生很小的影响。 

许多交易商，尤其是那些一级承销商，是二级市场上的做市商。

他们按照特定价格买卖证券。在做市（market make）时，这些交易

商以一个报价价格买入证券，然后以一个更高的报价卖出该证券。这

些交易商使买卖双方之间的交易变得更容易，增加了市场的流动性。

而他们也从买卖证券的差价中赚取利润。 

初级市场交易商和一些其他的市场参与者依赖券商之间经纪人

（interdealer broker）在市场上交易国债。主要的经纪商包括 BrokerTec, 

                                                        
4 将交易商间交易都视为一级交易商之间交易，则一级交易商的单边日均交易量约为 3485 亿美元，这种估

计方法并不十分准确。 
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Cantor Fitzgerald/eSpeed, Garban-Intercapital, Hilliard Farber, and 

Tullett &Tokyo Liberty。券商之间经纪人将那些交易商提供的最优报

价汇编起来并将该信息呈现在电脑屏幕上。这些经纪商因为撮合交易

而取得佣金。那些提交报价的交易商的身份是保密的，因为匿名交易

方式可以帮助他们保护其交易策略的机密性。 

由于一级承销商控制着美国国债证券的交易，因此很有必要了解

初级市场交易商和纽约联邦储备银行（FRBNY）之间的关系以及成

为一级承销商的标准。1992 年 1 月，为了解决在监管一级承销商中

一些已经暴露的漏洞，美联储对选择一级承销商的程序进行改革。公

众对于美联储如何管理一级承销商有些误解，即他们把被指定成为一

级承销商看成是在业界被给与了一个特殊的地位。 

为了解决这些问题，纽约联邦储备银行（FRBNY）对其在一级

承销商的认定上做出了改变。一个变化就是废除了关于最低客户交易

量的标准。另一项措施是放弃对一级承销商的监管，转而将注意力集

中在对市场的监管上。这次改变反复重申的一点，就是纽约联邦储备

银行没有对一级承销商监管的权利。与此同时，纽约联邦储备银行也

强化了其市场监管方面的能力。纽约联邦储备银行（FRBNY）的雇

员负责向由纽约联邦储备银行（FRBNY）、联邦储备委员会、美国财

政部、SEC 和 CFTC 组成的跨机构监管工作组报告市场动态。 

一家要想成为一级承销商的公司必须向纽约联邦储蓄银行提交

书面申请。然后纽约联邦储蓄银行会和申请公司的主要负责人进行交

流以查证该申请人是否达到了相关的资产标准。申请人必须是受联邦
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银行监管的商业银行机构或者是已经在 SEC 注册过的。一级承销商

可以是国外的法人机构。 

按照纽约联邦储备银行的现行标准，银行相关的一级承销商必须

符合巴塞尔协议下的一级资本和二级资本标准，即最少 1 亿美元的一

级资本。注册经纪商必须拥有至少 5000 万美元的监管资本，且不得

超出 SEC 和财政部（两大非银行证券交易组织的监管机构）规定的ñ警

戒线ò。这些基本标准确保了一级承销商充分参与美联储公开市场交

易，从而维持美联储公开市场操作小组高效运行。 

美联储要求一级承销商不仅应该参与联邦储备银行的公开市场

操作和财政部的债券拍卖活动，还要向美联储公开市场操作小组提供

有助于货币政策的制定和执行的市场信息和分析。 

承销商每周上报其在现金、期货、财政部和其他交易上的一切交

易活动。此类报告为市场监管提供重要的补充信息。公开市场交易是

通过竞争性投标来进行的，在这过程中公开市场小组邀请所有的一级

承销商对其宣布的操作（即购买、出售、回购协议或配售购买交易）

提交标书。承销商通过电子交易系统提交并接收结果。公开市场小组

使用软件程序加速交易的撮合过程。交易总量通过交易系统反馈至承

销商。 

纽约联邦储备银行对每个一级承销商的指定进行复核，并对其作

为美联储纽约分行交易对手方的角色进行评估。长期以来，人们希望

承销商能有目的地参与市场，即不仅要拥有规模，还有投标的竞争性。

不符合执行标准的ðð如无法有目的地参与公开市场操作者ðð将
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被摘去一级承销商之名。另外，如果一级承销商未达资本标准，将可

能被暂时解除交易关系直到资本头寸回复适当水平。此类决定与公司

的信誉、财力或管理能力无关。 

3、美国国债市场的投资者结构 

美国国债市场以机构投资者为主。外国投资者也占了很大比重，

2005 年末，外国的中央银行和私人投资者持有的国债约占全部可流

通国债的 26.1%左右。此外，联邦储备银行持有较大规模的国债作为

实行货币政策的工具，州和地方政府也将国债作为资产管理的工具，

两者所持有的比例分别为 51.3%和 5.8%（参见图 2）。 

美国国债市场的国际化程度很高。20 世纪 60 年代外国投资者持

有的美国国债占全部可流通国债的比例不到 5%，70 年代迅速增加到

15%并持续到 80 年代中期，随后稳定增长，目前已达到 40%左右。

外国投资者的对美国国债市场的参与程度要高于对其他发达国家国

债市场的参与，这是由美元资产在世界金融市场中所处的地位决定

的。各国投资者普遍将美国国债作为进行风险对冲、抵押借款和资产

组合管理的重要金融工具。 

以机构投资者为主的多元化格局使美国国债市场的运行十分平

稳，市场投资者比较理性和成熟，所形成的价格能够充分反映资金的

实际供求状况，从而为美国金融体系的高效和平稳运行奠定了坚实的

基础。 
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图 2、 美国国债投资者结构（2005年 9 月） 

美联储
51.30%

银行
 1.60%

储蓄国债
2.50%

基金
 3.10%

州和地方政府
5.80%

外国投资者
26.10%

其它
3.90%

养老基金
 3.70%

保险公司
2%

 

资料来源：美国财政部 

注：1、不包括州和地方政府债券。 

    2、银行包括商业银行、储蓄机构和信用社。 

3、基金包括共同基金、货币市场基金、封闭式基金。 

    4、养老基金包括州和地方政府的养老基金、私人养老基金。     

5、其他投资者包括个人、国有企业、经纪商和交易商、银行个人信托和不

动产帐户、公司和非公司机构及其它投资者。 

6、储蓄国债是指财政部面向个人投资者发行的不可流通的记账式国债，是

以吸收个人储蓄资金为目的、满足长期储蓄性投资需求、较多偏重储蓄功能而设

计发行的一种债务品种。 

4、其他交易形式 

美国国债除了传统的现货交易外，市场影响较大的方式还有本

息分离交易和回购交易。 

（1）本息分离交易（STRIPS）5
 

由于附息国债的利息再投资面临着未来市场利率不确定性的风

险，有些投资者希望持有到期时一次性支付本金和利息的债券，即以

贴现价格发行的零息票债券。 

从 1985 年开始，美国财政部允许投资者对中期和长期国债进行

本息分离交易（STRIPS），最初开始实行的是 10 年期中期国债和 30

                                                        
5 Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities 
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年期长期国债，1997 年 9 月又将本息分离交易的范围扩大到所有 2

年、3 年和 5 年期的中期国债。1987 年，财政部允许对本息分离交易

的债券进行重新组合（reconstitution），其中重新组合的本金必须是由

所组合债券分离出的本金，息票则可以是从其他不同的债券中分离出

来的。   

早在财政部推出 STRIPS 计划之前，就已有一些投资银行通过将

国债托管在特定的信托帐户上并向投资者出售分离后债券的方式创

造零息票债券。如美林公司于 1982 年最早推出的 TIGEs（Treasury 

Investment Growth Receipts），所罗门兄弟公司的 CATS（Certificate of 

Accrual on Treasury Securities）等。STRIPS 计划实行后，这类具有私

人性质的零息票债券停止了发行。因为 STRIPS 计划使分离后的债券

可以和其他国债一样通过 NBES 系统登记和结算，从而大大降低了进

行本息分离交易的成本。 

表 10、本息分离交易国债（2006年 3 月 31日） 

单位：千美元  

国债种类 全部可分离债券 未分离持有债券 分离持有债券 

长期国债 488,142,442 336,931,281 151,211,161 

中期国债 2,409,699,897 2,373,716,359 35,983,538 

指数型国债 347,899,158 347,618,360 280,798 

总计 3,245,741,497 3,058,266,000 187,475,497 

资料来源：美国财政部   

截至 2006 年 3 月 31 日，本息分离交易债券的数量为 1875 亿美

元（参见表 10）。本息分离活动集中于长期债券，因为长期国债分离

出的零息票债券具有更长的久期，吸引了长期投资者。而且长期债券
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分离出的零息票债券覆盖了各个期限，使期限较短的债券的本息分离

交易进一步受到抑制。2006 年 3 月 31 日，大约有 31%的长期债券被

分离交易，占全部本息分离交易债券的 81%。        

由于国债的本息分离以及重新组合操作简便、成本很低，在两

个市场之间的套利交易很活跃，使未分离债券和已分离债券之间的价

格相关性很强。 

除了财政部直接拍卖的可流通债券，承销商、经纪商和投资者还

可交易各种各样的国债衍生产品。这里要提到的一种综合性债券是财

政部于1985年1月引入的已注册的利息和债券本金的分离债券

（STRIPS）。该债券允许投资者持有和交易符合条件的中、长期国

债的利息和本金作为一个独立债券。这些被剥离的中、长期债券或抗

通胀债券只包含单独的支付利息及支付本金，被称为零息票债券。 

每一部分都有自己的识别码，且能被分开持有和交易。财政部并

不发行或出售STRIPS。投资者只可向经纪商/承销商和金融机构购买。

此外，对STRIPS的投标和询价出现在华尔街日报的一个名为"国库

券、中期国债和长期国债"的表格中。 

STRIPS债券存在的一个原因是财政部并没有发行零息票债券，

而投资者需要的是没有信用风险的零息票债券。STRIPS在个人退休

账户中也颇为热门，401（k）-类储蓄计划, 以及其它income 

tax-advantaged accounts都能积累收入又无需所得税。固定本金债券的

STRIPS市场巨大而活跃。许多经纪商和承销商利用这些债券做市。

金融机构、国债经纪商或国债承销商可通过商业簿记系统转换符合条
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件的债券的利息和本金部分。经纪商-承销商或金融机构剥离债券的

潜在收益来自于债权标错价格的套利。总得说来，符合条件的债券可

在发行后至到期日之间的任何时间进行本息剥离。 

STRIPS的另一个特征就是被剥离债券的组成部分可以在簿记系

统中被重新组合成完备形式。金融机构或国债经纪人/承销商必须获

得被重组债券一定的本金部分和所有未到期的利息部分。在多变的金

融市场环境下，灵活的债券剥离和重组机制使投资者拥有多样的债券

持有和交易策略。 

（2）回购交易（repurchase or repo） 

回购交易就是一个交易者向另一个交易者卖出特定种类的债券，

同时双方协议卖出方在其后某一时间按约定的价格向买入方购回相

同种类债券的交易活动。回购交易通常为隔夜回购。回购交易实质上

是以债券为抵押的短期资金借贷，而逆回购交易（reverse repo）实质

上就是借入（reverse in）债券。 

在美国债券市场，交易商和其他投资者经常通过持有国债空头头

寸作为对冲或投资组合策略的一部分，他们通过在回购市场进行逆回

购交易获得债券并在国债市场上卖出的方式建立空头头寸。同样，交

易者也可以通过正回购交易进行融资从而持有多头头寸。   

由于大多数回购交易为国债回购，国债回购利率被称为一般抵押

回购利率（general-collateral repo rate）。一般抵押回购利率通常与联

邦基金利率很接近，两者都是隔夜拆借利率，主要差异在于回购交易

以债券作为抵押因而信用风险更低。 
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如果回购市场上对某一特定品种的国债需求很大而供给相对不

足，这种债券的回购利率就会低于一般抵押回购利率，这类债券被称

为在回购市场上ñ特价出售ò（on special）的债券。特价出售的债券通

常是新发行债券，因为新发行债券被大量用于为对冲或其他的目的建

立空头头寸，在回购市场上有巨大的需求。此外，大量公司债券或抵

押债券发行时的对冲需求也会导致某些国债品种的特价出售。   

持有特价出售的债券可以以较低的利率拆借资金，因此投资者愿

意以较高的价格（较低的收益率）买入并持有这种债券。另一方面，

由于特价债券具有更高的流动性，投资者一般不愿意用其进行回购交

易，使这类债券的供给减少。 

特价出售债券的短缺可能会影响国债市场正常功能的有效发挥，

为便利回购市场的交易，纽约联邦储备银行允许一级交易商以其他国

债为抵押借贷特定种类的国债。这种借贷以竞争性拍卖的方式进行，

标的为ñ借贷费用ò （lending fee），以一般抵押回购利率与所借债券

回购利率的利差为参考。借贷费用最小为 75 个基点，以保证交易商

所借贷的债券确实为短缺的特价出售债券。 

5、国债的托管与结算 

美国国债的托管有两种方式。一种是联邦储备系统管理的国家

簿式记帐系统（National Book-Entry System），负责保管存款机构的债

权记录，再由存款机构保管客户的债权记录。另一种是财政部直销系

统（Treasury Direct System），投资者可以通过该系统直接向财政部购

买不可流通的记帐式国债。 
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存款机构可以通过 NBES 进行彼此之间和与客户的债券结算6。

大多数交易以券款对付（DVP）方式结算，通过联邦储备系统同时完

成债券和资金的收付，已完成的结算是不可撤消的。联邦储备系统向

经营良好的存款机构提供当日透支服务并收取一定的费用。 

只有存款机构和一些国有企业可以直接进入 NBES 进行国债交

易，其他交易者必须通过存款机构作为中介才能够买卖国债。结算活

动集中在少数几家作为清算银行的存款机构。清算银行需要有大量的

软硬件设施，通常为实力雄厚的金融机构。清算银行也为客户提供当

日透支服务，并为此向联邦储备系统申请日内透支。 

二级市场中的结算是指用债券和资金的交割。低廉的交易成本和

高效的债券交割及结算系统对二级市场的发展极为重要。尽管美国债

券在全世界交易，但无论交易发生在哪里，最终结算还是在纽约进行。 

二级市场使用电子化结算，一般发生在买卖双方达成交易协议后

的下一个营业日。用于结算的电子系统即由联邦储备银行运营的商业

簿记系统。资金在系统中同步转账。该系统国债交易的结算快速 （只

需几秒）而低成本，大大提升市场流动性。 

大多数国债交易是通过固定收益清算公司（FICC）的国债部门

来进行结算的，该部门向其会员提供债券和其它国债产品的自动化买

卖撮合和净额结算服务。国债市场中最活跃的经纪商、承销商和银行

皆为FICC会员。FICC将每个会员在一种债券上的全部买卖与其他会

员结合成一个净买入或卖出。Federal Financial Institutions Examination 

                                                        
6 利用 Federal Reserveôs Fedwire securities transfer system 系统，主要通过国债清算公司（Government 

Securities Clearance Corporation）进行。 
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Council （FFIEC）在批发市场报告中提到，FICC采用的实时交易撮

合使交易明细随着交易信息的提交而自动进行比较撮合。交易撮合成

功，生成强制结算合约。未撮合的交易继续修改直至撮合成功。对于

FICC净额结算参与者来说, 成功撮合的合格债券，最终以买卖净额进

行交割。一旦净头寸被决定，FICC介入原始交易方之间，成为FICC

会员结算的法定对手方。因此，FICC会员的净额结算从FICC处接手，

或转交至 FICC。 FICC 参与者的最终净额通由 Fedwire Securities 

Service通过参与者的清算银行进行结算。 

这个过程大大减少了商业簿记系统上的交易结算量，同时，依靠

着FICC的有力保证，FICC会员的对手方风险也大幅降低了。另外，

FICC 每日评估市场买卖合约，以限制其会员和其自身暴露信用风

险。 

（三）美国国债现货市场的监管体系 

美国国债现货市场的监管主要是通过财政部来实现的。 

1、政府国债管理的目标和原则 

1776 年美国大陆议会开始发行国债。在大陆议会未能完全及时

偿还美国革命战争债券之后，首任财政部长 Alexander Hamilton 通过

建立良好的国债管理目标和原则，恢复了美国政府的信誉，使美国国

债从一种高度投机和缺乏流动性的债券发展成为世界上最安全和最

具流动性的投资工具。 

Hamilton 于 1789 年提出了政府国债管理的主要目标：（1）获得

最低可能的债务融资成本；（2）确保在战争或紧急情况下为政府提供
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无限信贷；（3）促进有效资本市场的形成。 

Hamilton 还提出了国债管理的几项基本原则：（1）使国债成为

无风险的金融资产；（2）统一发债主体；（3）提高国债市场流动性；

（4）进行有规律和可预期的发行，使金融机构能够提前准备，积极

投标；（5）发行各种期限的债券，使政府融资的利率风险分散化。 

时至今日，上述目标和原则仍为美国和许多国家的政府部门所

采用，成为政府债务管理的指导准则。 

2、80年代以来美国国债市场监管政策的变化 

1986 年以前，美国对国债市场的监管十分宽松，许多国债经纪

商和交易商不受美联储的监管，在 500 多家经纪商和交易商中，有大

约 100 家未受监管。纽约联邦储备银行与未被监管的一级交易商有着

业务往来，但两者只有业务关系而无监管关系。这些一级交易商只需

要满足资本充足率要求，证明其具有做市能力和充足的信用即可。经

纪商和交易商如果只交易国债，就不需要在证券交易委员会（SEC）

注册登记。根据 1934 年的《证券交易法》，国债属于ñ豁免证券ò，因

此只交易国债的经纪商和交易商不需要遵守联邦储备银行的任何规

则。  

由于对国债市场缺乏监管，在 20 世纪 70 年代中期到 80 年代中

期，美国国债市场发生了一系列丑闻。其中比较著名的事件是 1985

年初 ESM 公司的破产案件。在该案件中，ESM 公司与其会计公司共

同隐瞒经营损失。ESM 公司的破产直接导致了注册资本达 14 亿美元

的俄亥俄州 Home State 储蓄银行的破产，因为该银行与 ESM 公司进
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行了大量的回购交易。  

在 1982 年到 1985 年间，美国国债市场的欺诈案件使投资者蒙

受了超过 9 亿美元的损失。将回购抵押债券和客户所有的债券抛空、

挪用以及虚假交易的案件层出不穷。交易商可以通过回购和抛空进行

高杠杆率的操作，例如注册资本仅为 2080 万美元的 Drysdale 公司利

用杠杆操作购买了超过 50 亿美元的国债。 

连续发生的欺诈案件损害了国债市场的公信力，美国国会为此

在 1985 到 1986 年间举行了多次听证会，并于 1986 年通过了《国债

法》，对国债市场加以规范。最初，国会希望由美联储负责监管国债

交易商，使所有注册和未注册的交易商都接受监管，以恢复投资者的

信心。但财政部认为自己更适合对国债市场进行监管，虽然这会使财

政部面对同时作为国债发行人和国债市场管理者的矛盾。  

1986 年的《国债法》赋予了财政部对国债经纪商和交易商的监

管权，规定由财政部组建联邦监管局（FRS），负责对国债市场的监

管，并授权财政部制定所有国债经纪商和交易商必须遵守的交易规

则，如回购交易规则。这一授权于 1991 年 10 月到期。 

在 1990 和 1991 年，国债市场又出现了一些重大案件，其中最

为著名的是所罗门兄弟公司的投标舞弊案件，该公司同时以几个客户

的名义进行虚假投标，所购买的国债超出了对投标额度的限制。鉴于

发生的这些案件，国会在 1991 年对财政部监管国债市场的授权到期

时，没有继续给予授权，财政部丧失了两年的国债市场监管权

（1991-1993）。 
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为此，财政部做了许多改进工作，包括进一步完善国债的拍卖

发行机制等。在 1993 年通过的《国债法修正案》中，国会授予了财

政部对国债市场的永久管理权，并授权财政部可以要求任何持有或控

制了将发行或最近发行的国债超出一定数量的组织或个人履行报告

义务，包括保存交易记录和进行书面报告等。目前由美联储和财政部

下属的联邦监管局（FRS）共同对国债市场进行监管。财政部内部有

两个部门分别履行发债和监管的职能，这两个部门相互协调但又彼此

独立。财政部制定了监管政策后，由证券交易委员会（SEC）负责具

体的执行。 

（四）国债现货市场中的风险管理 

国债现货市场的风险管理主要是防范市场操纵。 

1、所罗门兄弟公司案例 

1991 年 8 月，在美国证监会和司法部调查的压力下，美国国债

的主要交易所之一，所罗门兄弟公司承认了该公司在 1990 年和 1991

年多次故意违反美国国债拍卖交易规则。 虽然规则不允许任何投标

者获得超过总发行量 35%的债券， 但所罗门兄弟公司通过代理他们

的客户来做未被授权的投标而积聚了大量的头寸。在 1991 年 2 月 21

日进行的 5 年期中期国债的拍卖中，所罗门投标总量达到了本期国债

发行总量的 105%，中标量达发行量的 57%。该事件使公众开始关注

在国债拍卖程序中不合理的设计，并要求监管方通过对国债拍卖程序

进行改革来预防与杜绝竞价过程中的欺诈行为。1991 年末，联邦储

备银行改变了发行规则，变化后的规则允许任何政府证券经纪人或交
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易商可以代表客户提交投标，以方便非一级承销商的竞争性投标。另

外，联邦储备银行纽约分行于 1991 年 8 月开始实施ñ抽查和大投标商

核查ò的监管程序。联邦储备银行纽约分行对一级承销商的客户进行

查询以核实一级承销商中标大单的合法性与真实性。联邦储备银行纽

约分行还建立了一个系统，要求一级承销商的客户在交割前对大的中

标买单进行证实。新的防欺诈措施有效地预防和降低了国债拍卖过程

中的欺诈活动。 

2、轧空（Short Squeeze）的预防 

ñ轧空ò被市场参与者用来指某一类特定的证券，由于其供给相对

于需求不足，其价格水平高出可比的证券价格，这种情况可以出现在

即期交易中，也可出现在融券业务中。轧空迫使一些交易商支付很高

的溢价借入或买入他们需要的证券。 

一些投资者带着空头头寸进入拍卖，这些空头头寸投资者会大量

借入证券，他们最终会买入这种证券以平其空头头寸。发行前交易市

场中的所有交易都在计划发行日当日交割和支付。交易商在发行前交

易市场卖空，他们卖出并不拥有的证券，以期望在交割日之前借入或

买入该证券来进行交割。一般的交易商会以显著的空头方进入拍卖，

在这种情形下竞价者面对巨大的风险。一个做空的竞价者无法在拍卖

市场中获得足够数量的证券，他一定会在拍卖后的预发行市场买入，

以便在发行日平其空头头寸。或者，竞价者会在发行日从回购市场上

借入证券， 以满足其预发行承诺。然而，此时竞价者仍然是证券的

空头方，导致出现轧空的可能性。美国财政部在 1992 年的一项研究
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发现，一般的空头持仓量是拍卖所得量的 38%。 即使交易商在拍卖

中相对激进，他们仍然有可能无法平衡他们较大的空头头寸。 

为了解决轧空的问题，财政部在 1992 年进行了重大的改革。财

政部通过重新发型来增加新拍卖证券的供给，从而避免轧空问题的出

现。 

3、维持一个安全的一级承销商体系 

一级承销商在国债的一级和二级市场上发挥着非常关键的作用。

因此，维持一个安全的一级承销商体系对于一个良好的国债市场至关

重要。如果任何交易商不能达到美联储和 SEC 所规定的一级承销商

的经营业绩、管理指标和资本金水平，将被取消一级承销商资格。如

交易商有违规和违法活动，则该交易商会受到监管者的严惩。 

4、通过清算公司进行风险管理 

国债清算公司是在1986 年由市场参与者自己组织成立的行业服

务组织,它为国债和一些政府主办企业发行债券的现货交易和回购交

易提供集中的清算交割。在美国国债市场上固定收益清算公司（Fixed 

Income Clearing Corporation，FICC）发挥着重要的风险管理职能。

FICC是一家在SEC注册的、为市场提供国债证券电子化清算和交割的

中央清算机构。FICC的风险管理功能主要依赖于FICC的清算、交割

系统和会员风险共享机制。 

FICC利用电子化的清算系统比较和核对买卖双方所提供的信

息，如交易数量、交易价格、证券编号、对手方、交易日期和交割日

期。电子化的清算系统，免除了交易方在清算、交割程序中的手工操
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作，减低了交易双方的交易运营成本，提高了交易方在信用风险和运

营风险方面的管理能力。FICC通过清算所有的现金、回购交易和国

债拍卖时的购买,为每一个市场参与者在给定债券上每天的交易建立

专一的净（Netting）的账目通过减少交易数量和日间透支的费用,这

种清算安排降低了债券交易的成本。国债清算公司通过介入最初交易

双方的交易和出于清算目的成为合法交易对手而保证进入系统的交

易的清算。如果某成员破产,清算公司将用其清算基金和保证金来清

偿债务。如果这些资金尚不足以清偿债务,余下的部分将在那些最近

与破产成员进行交易的参与者之间分摊。 

5、透明度 

市场透明度是衡量金融市场公平和高效的一个重要指标。市场透

明度又是以实时报价、市场报价的深度、广度等信息对市场公众开放

的程度来衡量的。提高市场透明度对于维护市场安全至关重要，这是

由于提高透明度有助于提升市场的完整性、竞争环境、流动性和高效

性。国债衍生产品市场会受益于现货市场及时而准确的价格信息，这

些信息可以被用来准确地定价衍生产品和对冲市场风险。另外，及时

而准确的价格信息也有助于监管者和审计部门进行市场、行业和公司

的监管和风险管理。最后，市场透明度也有助于投资者对交易成本和

交易公平性进行正确的评估。 

 

三、美国国债期货市场 

美国的国债期货是由芝加哥期货交易所（CBOT）首先推出的，
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尽管 CME 也有短期国债期货交易，不过目前短期国债已基本被欧洲

美圆期货所取代。因此，美国的国债期货主要是在 CBOT 市场进行

的。尽管 CME 在 2007 年和 CBOT 实现了合并，但相关业务还没有

完全整合到 CME 的交易平台上，因此，相关的介绍将仍集中于 CBOT

市场的介绍。 

（一）美国国债期货的推出背景 

从二次世界大战结束到 60 年代中期，由于美国政府及有关金融

部门的限制，美国金融市场的利率一直处于较低水平和相对平稳的状

态，尤其是长期金融市场上各种国家债券的利率非常稳定。因此，美

国金融市场对国债期货的需求并不强烈。但是，进入 20 世纪 70 年代

以后，这种状况发生了根本性的变化。 

美国国债期货的推出是在 20 世纪 70 年代，而在整个 70 年代，

ñ滞胀ò一直是困扰美国政府当局的最为令人头痛的问题，并使得美国

宏观经济政策一直处于顾此失彼的政策困境当中。作为这一政策困境

的最直接后果就是日益扩大的财政赤字和国债规模以及频繁的利率

波动。一方面，先后在 1974 年和 1979 年发生的两次ñ石油危机ò，美

国经济陷入了停滞不前的窘境，为了刺激经济增长，同时也是为了应

付越南战争所带来的庞大的军费支出，美国不得不实行赤字政策。

1975 年，美国国债余额达到 5766.5 亿美元，比上年陡增 17 个百分点，

远远高于此前十年平均增长率 4.35%的水平。此后，在整个 70 年代

中后期，国债余额增长率平均达到两位数的水平，国债规模迅速增加。

与此相对应，国债二级市场的交易量也成倍放大，仅以一级承销商为
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例，1975 年其短期债券的日均交易量为 38.9 亿美元，中长期国债为

21.3 亿美元；到了 1980 年，分别增长到 112.3 亿美元和 67.5 亿美元，

分别增长了 1.89 和 2.17 倍。国债市场逐步成为了美国金融市场中规

模最大和影响力最广的市场之一。 

另一方面，美国的高赤字政策也使得美国通货膨胀居高不下。

在这一时期，美国的利率政策处于摇摆不定、进退两难的境地当中。

为避免经济衰退，美联储于 1970 年实行扩张性货币政策，并将再贴

现率从 6％降为 5.5%，但是这显然不利于抑制通货膨胀。1973 年石

油危机之后，美国通胀率迅速上升，美联储又不得不采取紧缩性货币

政策，大幅度提高再贴现率水平，1974 年，美联储将再贴现率由 7.5%

提高到 8％。直到 1975 年，美联储才又转而实行扩张性财政政策。

因此，20 世纪 70 年代美国利率政策时紧时松，进退维谷，利率频繁

波动，而且幅度越来越大，给银行、公司及投资者带来了巨大的利率

风险。1974 年，美国国债市场利率大概为 7.8%左右，1977 年下降至

7％的水平，1979 年，国债市场利率又大幅上升，1981 年更是达到了

创纪录的 15％。值得一提的是，在整个 70 年代，也是美国逐步放松

利率管制的时期。 

因此，在这一时期，美国国债市场投资者面临的风险急剧加大，

频繁而剧烈的利率波动使得金融市场中的借贷双方特别是持有国债

的投资者面临着越来越严重的利率风险，投资者的经济利益无法得到

基本保证。同时，其它金融商品的持有者也面临着日益严重的利率风

险的威胁，为保证运营资本不受利率影响，保值和规避风险的需求日
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趋强烈，市场迫切需要一种便利有效的管理利率风险的工具。在这一

背景下，利率期货应运而生。 

（二）美国国债期货交易的发展历程 

美国的第一张利率期货合约是政府国民抵押协会抵押凭证

（Government National Mortgage Association Certificates, GNMA）期货

合约。它是美国芝加哥期货交易所（CBOT）在参照原来农产品、金

属产品等期货合约的基础上于 1975 年 10 月推出的。美国的第一张国

债期货合约是美国芝加哥商业交易所于 1976 年 1 月推出的 90 天期的

短期国库券期货合约。利率期货一经产生便得到迅速的发展。在芝加

哥期货交易所推出了第一张利率期货合同之后不久，为了更好的管理

短期利率风险，1978 年 9 月又推出了 1 年期短期国库券期货合约。

在整个 70 年代后半期，短期利率期货一直是交易最活跃的国债期货

品种。 

尽管国库券期货获得了成功，但它只能被人们用来管理货币市场

的短期利率风险，而无法用来管理资本市场的长期利率风险。有鉴于

此，1977 年 8 月，芝加哥期货交易所推出了针对资本市场的长期利

率风险管理的美国长期国债期货合约，1982 年 5 月又推出了 10 年期

中期国债期货。到目前为止，美国 10 年期国债期货合约不仅在芝加

哥期货交易所是成交量最大的一个品种，也是全球利率期货市场最活

跃的交易品种之一。 

在随后的一段时期内，美国的国债市场规模继续扩大，与此同时，

美国到 1986 年的利率实现了完全市场化，利率波动日益频繁。美国
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国债市场的机构投资者已经习惯于利用国债交易进行套期保值以分

散和转移利率风险。因此，国债期货的成交量大幅攀升，其中美国的

10 年期国债期货交易量由 1993 年的 1660 万手迅速发展为 2005 年的

2.1 亿手，成为仅次于欧洲美元的最重要的利率期货交易品种。 

图 1－ 1  CBOT国债期货成交量占全部期货成交量的比重（1977- 2005） 
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资料来源：芝加哥期货交易所（CBOT） 

（三）美国经验表明国债期货有助于利率市场化过程稳定进行 

作为世界上经济和金融业都十分发达的美国，对银行机构利率

管理与其他国家有所不同，是从自由到管制，再从管制到自由，而且

利率市场化的实施比其他发达国家更显得慎重。但美国利率市场化的

过程中和退出美国国债期货之间并无直接联系。 

1、自由——管制——自由的利率市场化进程 

20 世纪 60 年代，美国通货膨胀率提高，市场利率开始明显上升，

有时已经超过存款利率的上限。证券市场的不断发展，金融国际化、

投资多样化，又导致银行存款大量流向证券市场或转移至货币市场，
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造成金融中介的中断和“金融脱媒”现象的发生，且愈演愈烈，Q 条

例约束和分业经营的限制，使银行处于一种不公平的竞争地位。各存

款类机构都出现经营困难，一些储蓄协会和贷款协会出现了经营危

机，银行信贷供给能力下降，全社会信贷供给量减少。此时，人们不

得不考虑 Q 条例的存废问题。 

从 70 年代起，美国提出了解除利率管制的设想。1970 年 6 月，

根据美国经济发展和资金供求的实际情况，美联储首先将 10 万美元

以上、3 个月以内的短期定期存款利率市场化，后又将 90 天以上的

大额存款利率的管制予以取消。同时，继续提高存款利率的上限，以

此来缓和利率管制带来的矛盾。但是，这种放松利率管制的办法并不

能从根本上解决 Q 条例限制带来的现实问题，短期资金仍然大量从

银行和其他存款机构流出，“金融脱媒”现象没有得到有效遏制，现

实要求政府和金融管理当局必须从法律上和制度上考虑利率的全面

市场化。 

1980 年 3 月，美国政府制订了《存款机构放松管制的货币控制

法》，决定自 1980 年 3 月 31 日起，分 6 年逐步取消对定期存款利率

的最高限，即取消 Q 条例。1982 年颁布的《加恩－圣杰曼存款机构

法》，详细地制定了废除和修正 Q 条例的步骤，为扩大银行业资产负

债经营能力，还列明了一些其他与利率市场化相关的改革。 

1983 年 10 月，“存款机构放松管制委员会”取消了 31 天以上的

定期存款以及最小余额为 2500 美元以上的极短期存款利率上限。并

于 1986 年 1 月，取消了所有存款形式对最小余额的要求，同时取消
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了支付性存款的利率限制。1986 年 4 月，取消了存折储蓄账户的利

率上限。对于贷款利率，除住宅贷款、汽车贷款等极少数例外，也一

律不加限制。Q 条例完全终结，利率市场化得以全面实现。 

2、利率政策及市场化进程的特点 

（1）缺乏有效的金融监管和未能形成市场利率的形成机制，是

30 年代美国金融市场利率由自由转为管制的主要原因。 

自由竞争型和没有现代银行监管制度是 20 世纪 30 年代前美国

银行的主要特征。银行存贷款利率几乎不受任何干预，无序而盲目的

竞争未受到一定的约束与监管，健康的市场利率形成机制也未能形

成。恶性竞争导致金融危机的发生，并对经济金融产生巨大冲击，才

使政府采取实行存款保险制度、限制利率水平、分业经营、加强联邦

监管机构权力等措施来恢复金融秩序。 

（2）货币市场发展引起的不公平金融竞争和金融中介中断，启

动了美国利率市场化的进程。 

Q 条例实施，限制利率和低利率政策对美国经济的增长和金融

稳定发挥了重要作用。Q 条例的适用范围扩大至储蓄、贷款协会和互

助储蓄银行后，受通胀率提高市场利率高于规定上限影响，存款机构

吸收存款的能力下降。尤其是货币市场互助基金的面世，直接对银行

业的存款提出了挑战。不平等的竞争引发了“金融脱媒”。为稳定存

款，逃避管制，存款机构已经采取了各种手段提高实际存款利率，监

管机构不得不考虑推进利率市场化。 

（3）利率市场化的实施经历了漫长而又复杂的过程。 
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与英、德、法等发达国家相比，美国的利率市场化起步晚、时

间长、推进慢，从酝酿到实施，从实施到实现，先后用了约 16 年的

时间。推进利率市场化的过程阻力较大，国会、联邦储备体系、储蓄

贷款协会，各州政府及存款者个人，都从自身利益角度去考虑可能带

来的影响，进行阻挠。尽管如此，美国政府表现了极大的耐心，循序

渐进，最终实现了利率的全面市场化。 

（4）利率市场化对提高银行机构的竞争力和促进经济的增长发

挥了积极作用。 

利率市场化营造了公平的竞争环境，提高了存款机构吸收存款

的能力，继而增加了竞争力。“金融脱媒”现象得到了明显缓解，银

行支付和信贷供给能力迅速提高。 

（5）利率市场化使得众多中小银行倒闭。 

利率市场化以后，取消了利率上限，金融机构之间的竞争实现

了市场化，过去依靠限制竞争才能生存的中小银行难以为继。从 1980

年开始，众多的小银行开始倒闭。1987 年至 1991 年，平均每年有 200

家小银行倒闭。从 1981 年至 1991 年的 10 年间，美国因银行问题所

造成的损失达 4000 亿美元。 

3、利率市场化不是美国推出国债期货的前提条件，但国债期货

有助于利率市场化平稳进行。 

以 Q 条例的废除为标志，美国直到 1986 年才成功的实现了利率

的完全市场化。但是，早在此之前，美国就已经成功的上市了 2 年、

5 年、10 年、30 年期等长期国债期货合约以及短期国库券期货合约。 
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不过，国债期货有助于利率市场化的顺利进行。从美国经验看，

在利率市场化的初期，在实行利率市场化的过程中一国会面临阶段性

利率风险的增大，即利率的骤然上升和利率波动幅度、频率的提高。

在利率市场化的初期，除了预期因素外，某些体制性因素，如国家干

预的不确定性，以及经济主体对利率风险的适应程度等都会对利率风

险的波动大小、方式产生影响。这使得利率市场化初期利率风险比利

率市场化完成之后表现的更为复杂。因此，从美国的经验来看，在推

进利率市场化的同时，前瞻性地考虑引进市场化的利率风险规避机

制，应是我们发展一个健康、有效的债券市场的应有之意。 

（四）国债期货功能案例 

美国国债期货在发行和交易中，可以发挥重要的规避利率风险，

同时还促进国债的发行，提高国债现货市场的流动性等功能。 

1、国债期货规避利率风险 

1979年，美国联邦储备局主席沃尔克宣布美联储今后不再实行固

定利率的货币政策，今后将通过公开市场操作来控制货币供求。这就

是说，利率和国库券的价格将不受政府干预而通过市场调节。在沃尔

克发表声明之前，以所罗门兄弟公司为首的证券包销团正开始出售

IBM公司发行的10亿美元公司债券。声明发表后，市场预期将会有更

大的利率波动和紧缩政策出台，市场利率的剧烈上升导致国库券的价

格大幅下降。但是，由于所罗门兄弟公司早已在CBOT的长期国债期

货市场持有空头部位，对于包销期间的利率风险采取了相应的避险措

施，在期货市场的盈利350万美元弥补了现货市场上的大部分损失。
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这一事件当时在报纸上被广泛报道，引起了美国政府和国际金融界对

国债期货市场的广泛关注。这一事件被当时的媒体所广泛报导，迅速

扩大了国债期货市场的影响，使人们认识到了国债期货在规避市场利

率风险方面的重要作用，使得利用国债期货交易进行避险的做法深入

人心。 

2、国债期货市场促进国债的发行 

1982年12月13日，CBOT宣布，为了让交易所会员和职员过好圣

诞节，交易所决定在12月23日结束交易。决定宣布后，交易所的金融

工具委员会要求执行委员会立即撤销这一决定，因为美国财政部准备

在12月23日拍卖新的20年期国库券，但是执行委员会拒绝撤销决定。

第二天，美国财政部宣布提前一天于12月22日拍卖新的国库券。因为

财政部认为，如果在 CBOT的国库券期货市场闭市时拍卖国库券，

国库券的承销商就没有保值工具，因而也不可能有活跃的拍卖。财政

部的理由很简单：没有期货市场，就没有保值工具，也就没有成功的

拍卖。正是有了活跃国债期货市场，美国国债发行规模得到快速发展。 

3、国债期货市场提高国债市场的流动性 

在1977年芝加哥期货交易所的长期国债期货刚刚开始上市时，美

国长期国债现货市场上买价和卖价之间的差额是1／4点，即250美元。

但在国债期货交易开始两三年以后，这一差额降低到1／32点，也就

是31.25美元，这正好是芝加哥期货交易所国债期货交易的最小价格

变动单位。现券市场价格波动幅度的减小说明国债市场流动性的提

高，而活跃的国债二级市场又能够促进国债一级市场的发展，扩大国
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债的发行空间。利率期货与现货市场的相互促进作用，极大提高了金

融市场的效率，优化了资源配臵。 

（五）当前美国国债期货交易状况 

与美国发达的国债市场相适应，美国的国债期货市场在全球国债

期货市场中也占有非常重要的地位。 

从交易量来看，美国的中长期国债期货交易远比短期国债期货交

易活跃。目前，美国中长期国债期货交易主要有 2 年期、5 年期、10

年期和 30 年期四个品种（合约规格参见表 11）由于中长期国债对利

率波动的敏感性要比短期国债大，因此，美国中长期国债期货的交易

量远大于短期国债期货。2005 年，CBOT 的美国上述四个品种国债

期货交易量合计达 4.5 亿手，而短期国债交易即便是在 1982 年的顶

峰时期，成交量也不过 660 万手，目前成交非常清淡，2005 年该合

约没有成交。 

表 11、CBOT 美国国债期货合约条款 

合约 

名称 
2 年期国债期货 5 年期国债期货 10年期国债期货 长期国债期货 

合约 

标的 

息票利率 6%，2 年

期美国联邦政府债

券 

息票利率 6%，5 年

期美国联邦政府债

券 

息票利率 6%，10 年

期美国联邦政府债

券 

息票利率 6%，20

年期美国联邦政府

债券 

交易 

单位 
面值 200，000 美元  面值 100，000 美元  

可交

割等

级 

发行期限不超过 5

年 3 个月且从交割

月第一日开始计算

的剩余期限不少于

发行期限不超过 5

年 3 个月且从交割

月第一日开始计算

的剩余期限不少于

从交割月第一日开

始计算的剩余期限

不少于 6.5 年且不超

过 10 年的美国联邦

从交割月第一日开

始计算的最早赎回

期限（对于可赎回

债券）或剩余期限



 57 

1 年 9 个月，从交

割月最后一日开始

计算的剩余期限不

超过 2 年的美国联

邦政府债券。 

4 年 3 个月的美国

联邦政府债券。在

合约月份到期日之

后发行的 5 年期美

国联邦政府债券不

能用于当月合约的

交割。 

政府债券。 （对于不可赎回债

券）不少于 15 年的

美 国 联 邦 政 府 债

券。 

合约 

月份 
3、6、9、12 月循环 

报价 

方式 

点（2000 美元）和

1/32 点的四分之一 

点（1000 美元）和 1/32 点的一半 点（1000 美元）和

1/32 点 

最小

价格

变动 

1/32 点的四分之一

（15.625 美元/手） 

1/32 点的一半（15.625 美元/手） 1/32 点（31.25 美元

/手） 

交易 

时间 

公开喊价：星期一至星期五，芝加哥时间上午 7：20 到下午 2：00。 

电子交易（2000 年 10 月 15 日开始）：星期日至星期五，芝加哥时间下午 8：00 到

次日下午 4：00。  

到期合约的交易在最后交易日的芝加哥时间 12：00 结束。 

最后 

交易

日 

以下两者之中较早

者：（1）当月 2 年

期国债发行日之前

的第二个交易日；

（2）交割月的最后

一个交易日。 

交割月的最后一个交易日前的第七个交易日 

最后 

交割

日 

最后交易日之后的

第三个交易日 交割月的最后一个交易日 

目前在 CBOT 交易的国债期货品种包括 10 年期、5 年期、30 年

期和 2 年期的国债期货，以及迷你 30 年期国债期货等五个品种，其

中 10 年期国债期货是 CBOT 最重要的国债期货合约。2001 年之前，

30 年期国债期货是 CBOT 最活跃的国债期货品种。30 年期国债期货

交易量在 1998 年曾一度达到 1.12 亿手的高峰。但随后该合约的活跃
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程度逐年下降，到 2003 年年底，交易量为 6352 万手，比起最高峰时

期的 1998 年下降了 43％。2001 年之后，10 年期国债期货品种取代

30 年期国债期货成为 CBOT 成交最活跃的合约。截至 2007 年年底，

上述 10 年期、5 年期、30 年期和 2 年期四个品种的交易量分别为

34923、16621、10763 和 6861 万手，在全球债券类期货产品中名列

前茅（见图 3）。总的来说，随着美国政府中期国债市场的发展，芝

加哥交易所推出的这一系列相应的债券期货合约，几乎可以完全覆盖

美国国债收益率曲线。 

图 3、美国 CBOT 国债期货品种交易量对比 
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数据来源：FIA 有关各期，下同。 

（六）CBOT 国债期货交易系统 

CBOT 在过去一百五十年以来一直采用人工喊价的交易方式，

由交易商在交易场中面对面进行期货合约的买卖。直到 1994 年 10 月，
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CBOT 除原有的人工交易环境外，再推出 Project A 电子交易系统；

在 2000 年 8 月 27 日 ， CBOT 与 EUREX 合 作 ， 引 进 a\c\e

（alliance/cbot/eurex） 电子交易平台取代 Project A 系统，使 CBOT 

的产品能全天供应全球各地的交易者进行交易，进一步扩大客源基

础，提升交易所竞争力。在 2006 年，CME 和 CBOT 两家交易所宣布

合并后，美国国债期货交易也在 GLOBEX 系统上进行交易。 

1、CBOT 电子交易系统演变 

CBOT 是采用公开喊价方式的交易所。为了因应日益扩增的业

务，CBOT 斥资 1.8 亿美金兴建了一座新的金融期货交易厅，并利用

先进的信息技术，提供其交易会员一个电子公开喊价市场（Electronic 

Open Outcry Market, e-cbot），避免传统人工喊价市场出现交易效率较

低的情况。 

除此之外，CBOT 于 1994 年 10 月 20 日，推出名为 A 计划

（Project A）的盘后电子下单及撮合系统，以协助投资大众因应瞬息

万变的金融市场。A 计划电子交易分为下午及隔夜两个时段。下午

时段是从芝加哥时间周一至周四，每日下午 2:30 开始至 4:30 为止。

隔夜时段则是从芝加哥时间周日至周四，晚间 10:00 至次日上午 6:45

为止 24。而为因应电子化交易的世界潮流，CBOT 自一九九八年九

月廿八日起，于正常交易时段开始，采取电子交易与公开喊价并行

（Side-by-Side Trading）的措施，以因应世界潮流。 

在 2000 年，CBOT 和 EUREX 合作建立电子交易平台，称为

a\c\e （alliance\cbot\eurex），a\c\e 取代 Project A 系统，成为 CBOT 当
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时的电子交易系统。而在 2003 年 11 月，CBOT 引进 LIFFECONNECT 

电子交易平台作为新一代 e-cbot 交易平台，提供更大的交易弹性与

更高的传输效率，并为交易会员提供更良好的前端兼容性（front end 

compatibility）。 

2、引入 GLOBEX 系统 

CBOT 和 CME 合并后，CBOT 的国债期货电子交易逐渐采用

GLOBEX 系统。CME 开发 GLOBEX 电子盘后交易系统，采取双轨

并行的方式。CME 的公开喊价系统连结 GLOBEX 电子交易系统，

使得市场参与者不管是否在交易厅内或在芝加哥以外地区，或者在交

易时段以内或以外的时间，都能进行交易，在 CME 部分交易者完全

通过电子进行买卖，部分则选择面对交易厅交易员，愈来愈多人以 2

种方式进行交易。 

1987 年，CME 与路透社（Reuters holdings PLC）协议共同研发

盘后电子交易系统（After-hours Electronic Trading System, GLOBEX），

法国期货交易所（Marché à Terme International de France, MATIF）于

1989 年 11 月加入。到 1992 年 6 月 25 日，GLOBEX 开始正式上线

运作。MATIF 亦于 1993 年 3 月在 GLOBEX 推出其产品。之后，新

加坡衍生性商品交易所（Singapore Exchange Derivatives Trading, 

SGX-DT）、巴西期货交易所（The Bolsa de Mercadorias & Futuros, 

BM&F）及加拿大蒙特利尔娄交易所（Montreal Exchange, ME）亦陆

续加入。 

GLOBEX 是跨国自动化下单与撮合系统，网络横跨全球 12 个
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金融中心。GLOBEX 的运作时间为周日至周五，每日则是于下午 2:00 

公开喊价交易厅收盘三至六分钟后开始启动，直到次日交易厅开盘前

十五分钟结束。因此，交易者可以随时掌握实时信息，并且全天候（23 

小时至 23 小时 45 分钟）控制风险，不受每日正常交易时间之限制。 

为了顺应交易所电子化浪潮，CME 在 1998 年 9 月 20 日推出新

版 GLOBEX2，属于开放式的前台（Front-End）操作系统，可与许多

交易所及个人计算机连线，功能较旧版 GLOBEX 更为强大、更有弹

性。例如，其窗口画面可依使用者的需求调整、可处理多种复杂的委

托单、运用快速功能键、委托单管理及部位控管等。 

GLOBEX 交易时段称为 ETH（Electronic Trading Hour），日常

公开喊价时段则称为 RTH（Regular Trading Hour）。CME 每日交易

以 GLOBEX 开始，例如，周二 GLOBEX 时段即为周三交易日的开

始。每日结算价是以 RTH 收盘价计算的。GLOBEX 为 CME 的盘后

电子交易系统，其交易程序及撮合方式为如下： 

（1）委托单经由 GLOBEX 终端机输入。 

（2）依期货结算会员的信用控制程序检查输入者的信用与使用

资格。 

（3）委托单采价格优先、时间优先原则进行撮合。 

（4）委托单成交后立即在输入的终端机上确认，未成交的委托

单仍留在系统中，直到成交或取消。 

（5）委托单成交之后，所有联机信息厂商会立即收到最近成交

的价量信息。 
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（6）每笔交易确认后立即传送至 CME 结算所进行结算。 

（7）结算会员负责调整买卖双方账户的部位与保证金。 

2、交易流程 

图 4、公开喊价系统交易流程 
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交易人 

会员经纪商将委托单传递给

交易厅内的接受人员 
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交易、記錄交易結果及確

認交易 

报价系统 
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回报 传递 

成交数据传输 
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图 5、所有交易流程模式 

 

3、交易时段 

美国国债期货交易的时间如表 12 所示： 

 

表 12、国债产品交易时间 

商品名称 
交易时间 （芝加哥时间） 

公开喊价 电子交易 

美国长期政府债券（U.S.Treasury 

Bond）期货与期权 
周一至周五 7:20am-2:00pm 

最后交易日各契约交易至

12:00pm 

周 日 至 周 五

8:00pm-4:00pm 十 年 期 美 国 债 券 （ 10-Year U.S. 

Treasury Note）期货与期权 

五年期美国中期债券期货与期权 

周一至周五 7:20am-2:00pm 

最后交易日各契约交易至

12:00pm 

周 日 至 周 五

8:00pm-4:00pm 
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两年期美国中期债券期货与期权 

周一至周五 7:20am-2:00pm 

最后交易日各契约交易至

12:00pm 

周 日 至 周 五

8:00pm-4:00pm 

4、价格限制 

金融期货与期权以前一日结算价为基准，在公开喊价市场上，

美国国债期货都是没有价格限制的。 

5、持有部位的限制 

各期货合约交易者的持有或控制的最大净部位数（含关系人持

有部位），可参见表 13： 

表 13、合约部位限制 

商品名称 
部位限制 

现货月份合约 非现货月份合约 各月份合约 部位总和 

长期政府债券 无 无 无 1000 

十年期债券 无 无 无 1000 

五年期中期债券 无 无 无 800 

二年期中期债券 无 无 无 500 

 

（七）美国国债期货实物交割原则和流程 

和指数类和短期利率期货不同的是，国债期货往往采用的是实物

交割方式，美国的国债期货也是这样。 

1、美国国债期货交割原则 

美国的国债期货采用实物交割方式。国债期货交易中的转换因子

类似于商品期货交易中标准品与替代品之间的升贴水，其作用是规定

可用来交割的债券将按什么比例折算为标准债券进行交割。转换因子
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的确定标准是使各种可用来交割的债券的交割成本尽可能保持一致，

从而使空头方在交割时有更多的可供选择债券，避免发生ñ轧空ò的市

场风险。 

CBOT 在计算转换因子时，将债券的有效期限取整为 3 个月的倍

数。转换因子在数值上等于面值 1 美元的可交割债券在有效期限内按

标准债券的息票利率（目前为 6％，2000 年 3 月以前为 8％）进行贴

现的净现值。 

由于不同债券的息票利率和到期期限通常存在差异，转换因子也

不尽相同。对于有效期限相同的债券，息票利率越高，转换因子越大。

对于息票利率相同的债券，有效期限不同，转换因子也不同。息票利

率高于 6％的债券，有效期限越长，转换因子越大。息票利率低于 6％

的债券，有效期限越长，转换因子越小。 

根据 CBOT 的交易规则，国债期货合约的卖方在交割时具有优

势，可以选择交割债券的种类和交割时间，形成了隐含的卖方选择权。 

国债期货合约的卖方拥有交割对象的选择权。卖方可以从所有可

交割债券中选择任何一种用来交割，通常卖方会选择对其最为有利的

债券进行交割，即最便宜可交割债券。 

卖方也拥有交割时间的选择权。在实行滚动交割的情况下，国债

期货合约的卖方可以选择交割期内的任何一个交易日进行交割，并在

交割日前第二个交易日发出交割通知。CBOT 的长期国债期货合约的

最后交割日为最后交易日后的第七个交易日，即交割月的最后一个交

易日。在最后交易日之后的七今交易日内，交割的结算价已经确定，
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卖方仍然有机会以较低的价格买入最便宜可交割债券进行交割。 

此外，CB0T 规定国债期货合约的卖方可以在芝加哥时间下午 8：

00 以前向清算所发出交割通知，而国债期货市场的收盘时间是下午

2：00，国债现货市场的收盘时间为下午 4：00。由于当天的交割结

算价格在下午 2：00 已经确定，如果随后现货价格发生下跌，卖方就

可以发出交割通知，并以较低的价格买入最便宜可交割债券准备交

割。 

国债期货的交割通过清算会员在法定商业银行开立的账户进行，

以券款对付的方式完成。在交割日的芝加哥时间上午 10：00，卖方

结算会员的银行账户必须存有足额的可交割债券，并且卖方结算会员

必须通知开户银行通过簿式记账系统以券款对付的方式将交割债券

划转到买方结算会员的银行账户中。买方结算会员必须在芝加哥时间

上午 7：30 之前准备好结算资金，通知开户银行接受交割债券并将资

金汇到卖方结算会员的银行账户中。债券和资金的划转必须在交割日

的芝加哥时间下午 1：00 前完成。由于美国国债现货交易基本上是场

外交易，市场基础设施完备，具有发达的债券和资金结算体系，为国

债期货的交割提供了便捷和安全的手段。 

2、美国国债期货实物交割流程 

美国国债的交割方式采用实物交割方式，以账面划转的形式进

行。结算会员必须在符合财政部第 300 号通告规定条件的银行设立的

专门账户，通过此账户和联邦储备局帐务过户电传系统进行资金和债

券的划转。 
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（1）账面划转的流程 

Â 期货交割时间最迟不超过交割月份的最后一个交易日。 

Â 交割通知必须在交割日前第二个交易日的下午 8 点前（芝加

哥时间）送达结算部门。 

Â 如果多头结算会员对于接到的空头结算会员的结算通知所

列条款有异议，多头结算会员应及时通知空头结算会员，双

方必须在交割日的早上 9：30（芝加哥时间）分前达成协议。 

Â 在交割日早上 10：00（芝加哥时间）前，空头结算会员必须

将需要交割的符合期货和约标准美国国债存入其结算银行

账户。空头结算会员须根据期货合约标准通知其结算银行将

美国国债划转到多头的结算银行专门账户。 

Â 多头结算会员须在交割日的早上 7：30（芝加哥时间）之前

将应支付期货合约的发票金额存入基金，在美国国债交割

后，通知其结算银行接收美国国债并将联邦基金中的结算款

项划转至空头会员的结算银行账户。 

Â 美国国债以及结算款项划转必须在交割日的下午 1：00（芝

加哥时间）完成。 

Â 所有的交割必须按照结算部门的指派进行。 

Â 如果一个期货经纪商同时具有结算会员的身份，同时拥有多

头客户和空头客户，对于空头客户的交割意图要及时的报送

结算部门，不能自行冲抵。 

（2）线路故障： 
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一旦由于联邦储备局的线路出现故障或者是空头结算会员及多

头结算会员的任意一方进入联邦储备局的线路出现故障而造成交割

无法进行，交割必须在接下来的一个交易日的 9：30（芝加哥时间）

前通过联邦储备局的线路或者银行可以进入联邦储备局的线路完成

交割，由此交割日期延后产生的利息，空头结算会员必须支付给多头

结算会员。 

（3）交割日期： 

空头结算会员可以自行在交割月，按照期货合约规定的交割时

间中选择交割日期进美国国债的交割。但最晚不能超过交割月份的最

后一个交易日。 

（4）交割通知： 

对于必须进行交割或者希望进行交割的卖方，必须按照交易所

规定的专门模式和方法填写交割通知并寄送给结算部门。结算部门可

以看作是卖方的经纪人，他需要将交割通知最终交给买方。同时卖方

或者是结算部门必须以书面形式保存一份交割通知，保留时间按照商

品期货交易委员会的规定执行。 

为了确定每一份交割通知所对应的期货买方，结算部门必须尽

快地对卖方上报的交割通知中列出的每一项交割商品指派买方的名

字和所要交割的债券合约号码。 

如果卖方在交割日的前一日早上 7：00（芝加哥时间）是对交割

通知无异议，可以认定被卖方权签署交割通知被有效通过。 

（5）交割方法： 
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交割通知必须寄送交割清算部门，后者必须根据卖方合约和买

方合约进行配对和指派。完成配对后，结算部门必须通知双方结算会

员交割已经被指派，同时告知交割通知的签发者（空头结算会员），

接收结算合约的结算会员（多头结算会员）的名字。结算会员在接到

交割通知后应该将按照建仓的时间顺序（截至到前一交易日的收市为

之），首先指派给最早建仓的期货合约。 

（6）交割通知的时间和形式： 

交 割 时 间 和 交 割 通 知 的 形 式 按 照 Regulatory Compliance 

Committee 的相关规定。交割通知时间，除了特别商品，交割通知时

间为交割日前两天下午 4：00（芝加哥时间）。如果交割通知是使用

电子交割系统通过结算部门的 On-line System 送达结算部门，则交割

通知时间可以为交割日前一天的上午 10：00（芝加哥时间）或者下

午 2：00（芝加哥时间）（对特别商品）。同一天，结算部门必须对交

割通知进行指派，并将指派的交割通知传送给买方。 

（7）买方报告： 

在结算部门可能接到交割通知日的晚上 8：00（芝加哥时间）前，

多头结算会员必须按照结算部门规定的形式给结算部门提交其多头

持仓的买价总额的报告。此报告还包括：买入时间，以及扣除已经用

于交割的期货合约后剩下的等待接收的净头寸。买入时间可以以最后

的客户账户买入时间为准。 

（8）交割指派： 

为了确定卖方的交割对象，结算部门必须迅速的对每一个卖方
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指派需要交割公债的买方名单，同时结算部门也要通知买方所要接受

的每种公债的具体情况。 

（9）传递发票： 

卖方在明确了交割的买方名单后，需要将发票寄送给买方，内

容包括买方需要支付的按照结算部门公布的结算价格计算的买价总

额和应计利息。此发票要在交割月分的交割日前一天的下午 2：00（芝

加哥时间）交给清算部门，如果交割日为交割月份的最后一天则为交

割日前一日的下午 3:00（芝加哥时间）。 结算部门应尽快将发票交给

对应的买方。 

（10）买方银行通知： 

多头结算会员必须在不超过交割日前一个交易日的的下午 4：00

（芝加哥时间）交给空头结算会员一份银行通知。这份银行通知的内

容包括：多头结算会员的会员号码和名字；交割日期；指派通知号码；

交割对应的空头结算会员的会员号码和名字；交割债券数量；多头结

算会员的结算银行、结算帐号以及用于传递信息到联邦基金的转用联

邦线路指令。 

（11）款项支付： 

交割款项的支付必须在联邦基金进行，买方必须在交割日的下

午 1：00（芝加哥时间）前接受卖方交付的债券并支付发票金额。如

果交割日为银行假期，则交割和支付将在下一个银行营业日的上午 9：

30（芝加哥时间）前完成。 

（12）转换因子： 
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所交割债券价格与交割结算价格之间的差额由结算部门按照相

关规定和程序确定并公布。 

（13）结算银行： 

对于结算美国长期公债期货中结算银行必须是成为美国联邦储

备局系统会员、其资本额（包括实收资本、盈余公积和为分配利润）

超过 1 亿美元的的美国商业银行。 

（14）卖方违约： 

一旦空头结算会员不能履行其交割义务，没有违约的多头结算

会员必须通知结算部门。如果多头结算会员在不超过所要求进行交割

履行时间一小时，通知结算部门发生交割违约，则结算部门将支付给

多头结算会员合理的赔偿金。 

结算部门没有义务支付的赔偿金高于交割结算价格与标的物市

场交割的差额。结算部门没有义务不能进行交付和接受现货。同时结

算部门没有义务为由于结算银行的倒闭支付赔偿金。 

如果一旦出现一方结算会员不能履行交割，则为未违约方结算

会员将与结算部门进行交割履行，此交割履行必须在向未违约方结算

会员发出交割要求后一小时内完成。 

（15）买方违约： 

一旦出现交割时多头结算会员不能履行接受标的物和支付结算

款项的情况，卖方应当在第二个交易日 9：45（芝加哥时间）前，及

时的将标的物在公开市场（可以是现货市场或者是期货市场）出售用

于填补违约方的帐户。同时卖方应该及时地通知结算部门交割违约、
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期货合约价格、以及标的物再次出售的价格。结算部门应将交割违约

进行公告。违约方必须通过结算部门将期货合约价格与标的物再次出

售价格间的差额交付给空头结算会员。 

一旦多头结算会员不能履行接受标的物和支付结算款项，卖方

有权及时的将标的物在公开市场出售用于填补违约方的帐户，期货合

约价格与标的物再次出售价格间的差额由多头结算会员负责。如果多

头结算会员没有能力或者说拒绝全额支付结算款项，则结算所首先承

担卖方的损失。 

如果一旦出现一方结算会员不能履行交割，则为未违约方结算

会员将与结算部门进行交割履行，此交割履行必须在向未违约方结算

会员发出交割要求后一小时内完成。 

美国国债期货实物交割的具体操作流程如下： 

Â T-2：8:00 PM （芝加哥时间），空头结算会员提交交割通知

给结算部门 

Â T-2：8:00 PM （芝加哥时间），多头结算会员提交买方报告

给结算部门 

Â T-2：结算部门在收到空头结算会员和多头结算会员的通知和

报告后，对买卖和约进行配对和指派。并将指派结果及时通

知多头结算会员和空头结算会员。 

Â T-1：2:00PM（芝加哥时间），空头结算会员将发票传递给结

算部门，并由结算部门迅速传递给多头结算会员。 

Â T-1：4:00PM（芝加哥时间），多头结算会员交给空头结算会
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员银行通知。 

Â T： 7:30AM（芝加哥时间），将应支付期货合约的发票金额

存入基金。 

Â T： 9:30AM（芝加哥时间），结算会员如果对交割通知存在

异议，双方必须在此时间达成最后协议。 

Â T： 10:00AM（芝加哥时间），空头结算会员必须将需要交

割的符合期货和约标准美国国债存入其结算银行账户 

Â T：空头结算会员通知其结算银行将美国国债划转到多头的

结算银行专门账户。 

Â T：在美国国债交割后，通知其结算银行接收美国国债并将

联邦基金中的结算款项划转至空头会员的结算银行账户。 

Â T： 1:00PM（芝加哥时间），完成美国国债以及结算款项划

转。 

 

四、美国国债期货市场的监管体制 

美国期货市场经历了一百五十多年的发展后，形成了政府监管、

行业协会自律和期货交易所监管的三级风险监管体系。这一体系对于

国债期货市场的发展起到了有力的促进作用，保障了交易的公正性和

交易主体的财务健全性，使市场得到持续健康的发展。 

（一）监管框架 

美国期货市场的主要监管机构是商品期货交易委员会（CFTC），

全国期货业协会（NFA）等自律性组织也负责对从业人员的监管。 
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1、法律规范 

CBOT 于 1848 年成立时，美国并没有期货交易方面的法律规范，

而是由交易所自行制订交易规则。由于缺乏监管，导致市场上囤积现

货、操纵期货价格、非法交易和诈欺事件屡屡出现。为规范期货市场，

美国国会于 1922 年制定了《谷物期货法》（Grain Futures Act，GFA），，

并于 1936 年进行修订，更名为《商品交易法》（Commodity Exchange 

Act, CEA），成为美国商品期货交易的法律基础。 

《商品交易法》在 1968、1974、1978、1983、1986、1992 年分

别进行了修订。在 1974 年对《商品交易法》的修订中，国会赋予商

品期货交易委员会（CFTC）对美国期货行业的全面监管权。根据该

修正案，CFTC 有权管理美国境内的一切期货和期权交易，包括场外

交易和在美国交易的国外期货合约。其后，在 1992 年对《商品交易

法》的修订中，国会授权 CFTC 允许符合条件的金融衍生品在交易所

外进行交易，并扩大了 CFTC 的监管权限，以加强对期货市场的监管。 

为了增强美国期货市场的国际竞争力，促进场外交易的发展，

美国于 2000 年 12 月 21 日通过了《商品期货现代化法》（Commodity 

Futures Modernization Act of 2000，CFMA）。《商品期货现代化法》大

幅修订了《商品交易法》，减少了对期货市场的诸多限制，同时降低

了衍生品市场的系统风险。 

此外，CFTC 根据《商品交易法》制订了相应的交易规则，全国

期货业协会（NFA）制订有期货业自律性规章，期货交易所也自己的

章程规则，都起到规范期货交易的作用。 
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2、商品期货交易委员会（CFTC） 

1936 年的《商品交易法》规定美国期货业由农业部下属的商品

交易委员会（Commodity Exchange Commission）负责监管。但 20 世

纪 70 年代初期农产品期货价格的大幅波动促使美国国会于 1974 年修

订《商品交易法》，并授权成立独立的联邦机构负责期货行业监管。

商品期货交易委员会（Commodity Futures Trading Commission，

CFTC）在 1974 年正式成立，由国会每五年对 CFTC 进行一次授权。

在后来对《商品交易法》的历次修订中，不断扩大 CFTC 的监管权限。

但 2000 年的《商品期货现代化法》大幅修正了 CFTC 的权限，将其

定位为市场监督者，以减少对期货市场的管制。 

在美国，证券业和期货业由不同的政府机构管理。期货行业由

CFTC 管理，证券业则由证券交易委员会（Securities and Exchange 

Commission, SEC）负责。对于股价指数期货等同时涉及期货和证券

两个行业的品种，2000 年《商品期货现代化法》规定可以在期货交

易所或证券交易所交易，因此 CFTC 及 SEC 都有管辖权，交易所必

须同时向 CFTC 和 SEC 提出申请。  

CFTC 监管的主要目的是防范市场操纵和欺诈行为，保障市场的

正常运行，使期货市场发现价格和规避风险的功能得以实现。目前其

主要权限是：审批各交易所交易的期货合约；审批各交易所的交易规

则；批准自律性组织的成立；制订和执行大户报告制度；异常情况的

处理；市场信息发布；监视市场的运行等。 

CFTC的监管功能主要通过三个部门执行。清算及中介机构监管
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部（DCIO）负责中介管理政策的制定及中介机构的监管，同时也负

责清算政策的指定以及清算机构的监管；市场监管部（DMO）负责

监管交易设施的首次认定以及已有交易设施的继续监管，包括新注册

期货交易所以及衍生品交易设施。该部的监管职能包括市场监管、交

易情况回顾以及研究、规则执行情况以及产品相关规则和市场相关规

则的修订工作；稽核部（DOE）负责监管欺诈行为、交易所之外的违

法行为、市场操纵行为、交易违规行为以及违法注册规定的行为。 

3、全国期货业协会（NFA） 

在 1974 年修订的《商品交易法》中，除了规定成立 CFTC 之外，

还在该法的第 17 条中提出成立期货行业的自律性组织。1978 年《商

品交易法》修订案中又增加了强制从业人员加入的条款。全国期货业

协会（National Futures Association, NFA）于 1976 作为一个非盈利性

会员组织成立。1974 年《商品期货法》规定，成立期货行业自律性

协会需要向 CFTC 注册并接受其监管。NFA 于 1981 年 9 月 22 日得

到 CFTC 批准成为注册的期货行业协会，并于 1982 年 10 月 1 日正式

开始运作。 

NFA 的主要职能包括：审计和监督会员满足 NFA 的财务要求；

制订和执行投资者保护的规则和标准；对期货相关争议的仲裁；审查

和批准从业人员资格。 

根据《商品交易法》第 17 条的规定，NFA 代替 CFTC 履行登记

注册的职能，期货经纪商（FCM）、介绍经纪商（IB）、商品交易顾问

（CTA）、商品基金经理（CPO）都要在 NFA 注册登记。此外，CFTC
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还授权 NFA 负责场内经纪商和交易商的注册。根据 NFA 规则的 1101

条和 CFTC 交易规则的 170.15 条，任何从事期货行业服务的 FCM、

IB、CTA 和 CPO 都必须加入 NFA 并接受其监督。  

为了和欺诈行为与滥用行为做斗争，NFA对在美国期货市场上参

与交易的公司和个人实施非常严格监管。NFA有权拒绝、宣告无效、

质疑、以及限制公司和个人的注册登记行为，同时也审计和监控其会

员的财务状况，在过去的一些年份里，NFA的监管覆盖面很广，包括

广告、电话开户游说、风险揭示、相机交易、费率揭示、最低资本要

求以及熟练测试等等。NFA也获授权对那些违规的会员实施处罚，处

罚包括从发出警告信到正式提出投诉，投诉而引致的处罚包括责难、

申斥、每次违反最多25万美元的罚款、开除、停止一段时期的资格以

及永久性的市场禁入。NFA 也会同CFTC、FBI 以及其他执法机构确

保期货市场的正常运转。 

4、期货行业协会（FIA ） 

期货行业协会（Futures Industry Association, FIA）于 1955 年在

纽约成立，当时被称为商品交易商协会（Association of Commodity 

Exchange Firms）。最初建立该协会的目的是为市场参与者提供一个论

坛，与交易所进行沟通，维护投资者的利益，寻求降低交易成本的途

径，消除信用风险，进行期货培训合作，以及保护交易商免受虚假仓

单侵害等。 

1973 年，该协会吸收芝加哥期货经纪商成为其会员，并于 1978

年更名为期货行业协会，将总部迁至华盛顿。在 20 世纪中期，FIA
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再一次扩大了成员的范围，开始邀请外国机构加入，发展成为一个国

际性期货组织。1988 年，FIA 建立了一个非盈利性的教育机构ðð期

货行业学会（FII），致力于教育培训方面的工作。 

现在，FIA 拥有 250 余家会员，代表各种类型的市场参与者，包

括期货交易所、期货经纪商、银行、律师事务所、会计师事务所、商

品交易顾问、期货基金经理等。FIA 的宗旨是促进期货行业的健康发

展，通过出版刊物、举办研讨会等方式，促进期货行业内的沟通与交

流，并从事普及期货知识的宣传培训活动。 

（二）交易所风险管理制度 

美国国债期货市场监管的基础是芝加哥期货交易所（CBOT），

CBOT 及其结算机构的风险管理是国债期货市场自律管理体系的核

心。为了控制违约风险，CBOT 将其结算部门独立出来，于 1925 年

10 月 5 日成立了芝加哥期货交易所结算公司（Board of Trade Clearing 

Corporation, BOTCC）。BOTCC 成立之后，一直为 CBOT 提供清算服

务。但随着 Eurex 进军美国国债期货市场，CBOT 在 2003 年与 BOTCC

结束了长达 77 年的合作，转而与 CME 共同使用统一的结算系统。

在本节仍将以 BOTCC 的结算体系为研究对象，考察美国国债期货市

场的风险管理制度。  

1、对结算会员的财务要求 

根据 CBOT 和 BOTCC 的规定，BOTCC 担保结算会员交易的履

约，但对结算会员客户的交易没有担保义务，结算会员对其客户负有

法律上的责任。  
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BOTCC 的结算会员需要满足最低资本要求，具体金额根据持仓

合约数量和交易额而定。如果结算会员为期货经纪商，则最低资本要

求为 250 万美元，并要持有 CBOT 两个全会员席位和 30 股 BOTCC

的股票。  

2、保证金制度 

完善的保证金制度是管理国债期货日常交易风险的主要工具。 

（1）保证金要求 

根据 BOTCC 的规定，结算会员必须在 BOTCC 存入保证金作为

履约保证。保证金收取标准利用 SPAN 系统计算，SPAN 系统的参数

由风险管理部门会同交易所其它部门和 BOTCC 代表在每月定期会议

上共同商定。保证金标准根据历史价格变动和当时市场状况决定，必

须涵盖每日价格变动的 95%-99%。   

BOTCC 在每天上午 6：40 和下午 2：30 根据结算会员当时客户

持仓和自有持仓计算期货交易保证金，并由结算银行进行资金的结

算。期权合约的权利金在 T + 1 日交纳。根据 CFTC 和 BOTCC 的规

定，BOTCC 在将客户持仓和结算会员自营持仓所需保证金分别计算

后，按净额收取保证金。在发生异常情况时，BOTCC 有权调整保证

金或在盘中多次发出追加保证金的通知。  

BOTCC 的保证金分为不同的种类，包括：一般保证金；跨月套

利或跨商品套利的保证金；交割月份的额外保证金要求；对个人结算

会员收取的额外保证金；与其他结算机构的交叉保证金等。 

1998 年，BOTCC 与 OCC（Options Clearing Corporation）签署
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了道琼股价指数期货和期权合约的交叉保证金协议。2001 年 3 月，

BOTCC 与 CME 签署了利率期货期权合约的交叉保证金协议。交叉

保证金降低了市场参与者的保证金成本，提高了资金使用效率。  

（2）保证金收取方式 

美元现金和抵押品都可以作为保证金。BOTCC 对结算会员存入

的保证金现金支付利息。允许的抵押品包括国债和银行信用证等。其

中银行信用证只能由 BOTCC 指定的银行出具，并且每一银行的最高

额度只有 1 亿美元。结算会员的银行信用证额度不能超过经调整后净

资产（ANC）的四分之一。1998 年以后，BOTCC 开始接受其他有价

证券作为抵押品。  

此外，BOTCC 与 CME 建立了共同银行（common banking）制

度，允许一家银行同时作为两家结算所的结算银行，在同一账户内存

入的保证金可以为两家结算所共用，从而方便了交叉保证金的实行。 

（3）其他财务保障措施 

为了提供可靠的财务保障，BOTCC 还设有信托基金、银行授信

额度和违约保险金等防范违约风险的基金。信托基金以结算机构资本

金的形式持有；银行授信额度是 CBOT 向六家跨国银行取得的不可

撤消的授信额度，金额为 2 亿美元；违约保险金有 1 亿美元，由标准

普尔公司提供。在清算所发生风险时，这些基金能够保证有充足的资

金作为履约担保，使投资者的合法权益得到应有的保护。 

3、涨跌停板和交易中止 

目前美国期货交易所对国债期货合约没有规定涨跌停板幅度。 



 81 

4、持仓管理 

（1）帐户分离 

根据《商品交易法》、CFTC 管理规则以及期货交易所的交易规

则，结算会员必须分别设立客户帐户和自营帐户，将客户资金与自有

资金分离。在发生违约事件时，结算会员可以使用自营帐户保证金弥

补客户帐户的不足，但不得以客户帐户保证金弥补自营帐户的不足。 

（2）持仓限额和大户报告 

除了 2 年期国债期货之外，CBOT 对美国国债期货交易没有规

定限仓标准，但都规定了大户报告要求，净持仓超过一定标准的交易

者都要向 CBOT 进行报告。并且，如果某一交易者的净持仓超过某

一界限，还需要根据协会的要求提供关于持仓性质、交易策略、套期

保值等方面的信息（参见表 14）。被某一交易者通过代理授权等方式

直接或间接控制的所有帐户的持仓都被视为该交易者的持仓。由两个

或更多交易者通过公开或秘密协议共同拥有的头寸被视为一个交易

者的持仓。 

表 14、CBOT 美国国债期货合约的限仓和大户报告标准（净持仓） 

期货合约 现货月 单一月份 全部月份 报告水平 特别报告 

长期国债期货 无 无 无 1,000 10,000 

10 年期国债期货 无 无 无 1,000 7,500 

5 年期国债期货  无 无 无 800 7,500 

2 年期国债期货 5,000 无 5,000 500 无 

注：对现货月合约的限仓标准从交割月第一个交易日的前一交易日开盘后开始执行。 

（3）持仓监视 
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BOTCC 在每个交易日监视会员和客户的持仓，利用风险管理系

统监视持仓集中度，并及时提出警告。  

5、异常情况处理 

（1）紧急情况处理 

CBOT 交易规则规定，市场如遇重大紧急事故，在理事会有三

分之一以上理事出席会议，三分之二以上理事同意的情况下，可以采

取以下处理措施：  

a、停止开新仓，或要求减仓  

b、变更交易时间、最后交易日或延长交割时间 

c、指定交易结算价格 

d、暂停交易。  

e、调整涨跌停板幅度 

f、修改或暂停执行交易规则 

交易所如遭遇紧急事件，且理事长和总经理都不在场时，执行

委员会的任一委员或交易所任一有权人员可以采取必要的处臵措施，

包括限制或暂停交易。但除非经过理事会同意，暂停交易的时间不能

超过五天。 

（2）违约处理 

当发生违约事件时，BOTCC 有权采取下列措施：  

a、中止结算会员资格。  

b、处理未平仓头寸：违约结算会员的自营持仓在市场上对冲平

仓，客户持仓转移到其它没有违约的结算会员。  
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c、弥补违约事件的亏损。以违约结算会员的保证金以及母公司

担保资产等弥补违约造成的损失。 

 

五、国债期货市场风险管理 

期货交易所的首要任务是利用期货市场的价格发现功能、风险管

理功能以及投资功能为其会员以及客户提供一个具有高度流动性的

透明的合约市场。期货市场也允许遍及世界的投机者参与交易，事实

上投机者往往扮演着流动性提供者的角色。然而，期货市场也有发生

被操纵、不恰当交易以及欺诈交易的风险，本节主要讨论国债期货市

场的安全措施问题。 

（一）国债期货市场上的主要风险表现形式 

 国债期货市场上面临的主要风险是最便宜可交割债券的逼仓问

题。为了保证国债期货市场的价格公平和富有流动性，防止和解决逼

仓问题就变得异常重要。一个国债期货的空头如果选择交割而不是在

结算日之前平掉自己的仓位的话，那么空头就要在特定的时间交割合

符要求的国债，交易所准许空头在交易所允许的券种中选择某种券来

进行交割。显然空头方会交割最便宜的券种，这就是ñ最便宜交割 

（CTD）ò问题。当交易者持有大量多头且买或借入大量CTD时，操

纵性逼仓事件便会发生。一个广为人知的例子是，1998年3月发生在

伦敦国际金融期货与期权交易所（LIFFE）关于长期英国国债期货的

逼仓事件，操纵者累积了大量的多头头寸并在现货市场上通过下列方

式累积了大量现货头寸：1）买入大量CTD，2）买入大量国债期货合
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约，3）利用远期回购协议。这些逼仓行为扭曲了市场价格并且有损

市场的深度，降低了套保的有效性。 

期货市场上逼仓的理由有别于现货市场上的价格操纵，正如2001

年IMF一份题名为《国际资本市场》的报告中指出，国债期货市场上

的逼仓行为可以归结为如下几个因素：首先，在国债期货市场上的一

些大玩家拥有比散户相对多的信息优势；第二，标的资产的发行量相

对于期货合约面值而言相对较小；第三，现货和回购市场的交割过程

无助于提高期货与现货市场之间的套利效率。例如，在现货/回购市

场上交割失败只被施以薄惩而在期货市场上交割失败却被处以重罚

使得套利者很难在存在逼仓可能的市场上运用回购为现货头寸融资。

第四，国债期货市场上可交割债券的篮子还是太小。 

有几种措施常用来防范国债期货市场上的逼仓问题。首先，交易

所可以扩大可交割券种篮子以缓解逼仓问题；其次，财政部可以通过

回购或再发行可交割的券种来增加可交割券种的供给来缓解逼仓问

题；第三，监管者应该在回购与现货市场的交割问题上施以更加严格

的监管以利于期货市场与现货市场之间的套利，这将有利于套利者用

回购为现货市场融资；第四，期货交易所应该重新定义其期货合约，

更多的采用现金交割而不是实物交割；第五，期货交易所应该通过报

告逼仓的概率来增加市场的透明度。此外，期货交易所应该对这些券

种逐日盯市以使得市场条件不至于过大偏离事先计算的转换因子。 

（二）国债期货市场不正当交易：一个真实的例子 

下列案例基于Christie-David 等2000年对CBOT发现1992年10月



 85 

22日存在不正当交易以及交易所如何应对的记录。1992年10月22日早

上7：20，CBOT开盘不久，交易者A发出出售6000手国债期货看跌期

权的指令，旋即交易者B在发出卖出12000手国债期货合约之后立即

发出购买约24000手国债期货看跌期权的指令。这不同寻常的大单使

得国债期货价格下降。CBOT后来的调查显示这两个交易者的交易行

为是实现有预谋的，在这些交易完成的那个早晨，交易者A声称其在

清算公司Lee B. Stern and Company有价值50000美元的支票存款，交

易者B声称其在Goldenberg Hehmeyer公司的账上有30000美元。 

在大约7：45分，当Lee B. Stern and Co.的监管人员发现有人正在

进行与该公司有关的大交易时，监管人员觉得不对劲了。其他一些交

易者也发现了这个不同寻常的交易并且向交易所示警。大约7：50分，

CBOT对交易者A采取了特殊措施，Lee B. Stern and Co.的会员以及其

他清算公司的会员了结了交易者B的头寸，价格的回调致使交易者B

损失惨重，同时，交易者A也了结了其大部分头寸并大约获利140万

美元。 

CBOT设立的仲裁小组裁定两个交易者均犯有欺诈罪、共谋罪以

及对Lee B. Stern and Co.公司因这些交易而损失的860万美元负有共

同责任。交易者A的140万盈利归Lee B. Stern and Co.。仲裁小组还根

据CBOT规则221条，判定出租席位给这两个交易者的CBOT的会员对

Lee B. Stern and Co.的损失负有责任。后来这两个交易者被判处40个

月的监禁。 

以上违规交易会导致几个重要问题。第一个问题是交易所和清算



 86 

公司的监管程序问题，更严格的准入标准后来被CBOT引入。第二个

问题是这些大交易被如何执行的问题，Lee B. Stern and Co.认为执行

这些大交易的场内经纪人应该引起足够的警觉。第三个问题是这些违

规交易对国债期货价格的扭曲。Christie David et al. （2000） 发现经

过了149分钟之后国债期货的价格才恢复正常。并且这是在一个高度

流动性的市场上恢复价格扭曲需要的时间，在流动性没有那么好的市

场上可以预期这个时间是远远不够的。 

总而言之，市场参与者的欺诈行为、市场操纵和信用风险扭曲了

市场价格、阻碍了价格发现，并在国债的现货市场和衍生品市场造成

无谓损失。国债市场的风险控制和管理需要的是一个功能良好的监管

系统、法律基础框架和组织有效的清算所。 

 

六、此次金融危机对美国国债及期货市场的影响 

随着 2009 年美国财政赤字预计将达到 2 万亿美元的规模，美国

财政部的发行的国债数量将达到一个创纪录的水平。在经济衰退和信

贷危机的双重打击下，国债供给的巨量增长会急剧地改变国债市场的

容量、流动性以及对风险管理的需求。因此，美国国债期货市场也会

有长足的发展。 

（一）金融危机对美国国债市场的影响巨大 

在此次金融危机之前，美国经济还被认为可以从宏观经济的“剧

烈调整”中获益。最近 20 年以来，利率及货币政策的变动更为稳定，

也更具有可与测性，经济增长的波动性性也大大减少，通货膨胀也得
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到了有效的治理。所有这一切都使得美国的国债收益率曲线的波动性

大大降低。但 2007 年 9 月份爆发的金融危机则完全改变了上述的局

面，形成了国债市场的新时代。 

国债市场旧时代格局的标志性事件就是随着美国国债发行逐渐

减少，最终在 1990 年代后期，美国停止发行 30 年期长期国债。从

2001 年 11 月到 2006 年初，美国财政部对财政赤字的融资，已经主

要依靠发行短期的国债（国库券），减少长期限国债的发行。在这段

时期，市场参与者往往担心是否能够找到足额的国债投资。 

但是金融危机以来，美国国债市场的环境出现了巨大的变化，不

论从规模上还是从程度上看，市场风险增长很快。经济处于衰退之中，

政府指出急剧增加，国债拍卖发行的规模不断扩大，频率也日益频繁，

市场又重新担心通货膨胀可能会再次出现，联储也在货币政策工具

中，增加了数量型的货币宽松工具，而且固定收益产品市场的价格波

动性也是近 10 年来所罕见的。 

在当前的这种环境下，无疑对风险管理工具的需求也会增加，但

美国国债期货 2008 年的交易量和持仓量却出人意料地比 2007 年还要

低，主要原因可能有如下几点： 

1、金融危机减少了投资者参与相关风险交易的资本数量； 

2、金融危机扰乱了国债回购融资市场； 

3、此次金融危机降低了按揭类产品的避险需求。 

不过，近期国债产品的交易开始逐渐活跃，尤其在国债拍卖期间，

但交易还没有恢复到信贷危机之前的水平。而且，CME 也推出新年
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限的国债期货产品－3 年期国债期货交易。对于固定收益产品的市场

的主要参与者来说，国债期货在风险转移机制中发挥重要作用。 

（二）市场参与者对国债期货的不同需求 

随着市场流动性的恢复，对一级交易商、公司借款方、债券投资

者和财政部等固定收益产品市场的主要参与者来说，国债期货在规避

相关的市场风险方面，仍将发挥重要作用。 

1、美国财政部迫切需要流动性 

为了挽救美国经济，美国被迫采用宽松的财政政策，对应的财政

负债快速增加。美国财政部 7 月 13 日公布的数据显示，在截至 6 月

30 日的 2008－2009 财政年度的前 9 个月，美国联邦财政赤字首次超

过 1 万亿美元。 美国国会预算局的有关报告显示，本财政年度美国

的财政赤字将达创纪录的 1.85 万亿美元，比上一财年增加 3 倍以上。

到 2008 年底，美联储资产负债表上的资产已经从 2007 年的 8000 多

亿美元，迅速增加到 2.25 万亿美元。预计今年美国国债还要增加 2.7

万亿，最终到 4.2 万亿美元（参见图 6）。为上述的巨额财政债务融

资，美国财政部大量增加国债发行数量。据统计在 2009 财年的上半

年度（08 年 10 月 1 日到 09 年 3 月 31 日），净融资额（国债发行量

减去到期债务量）高达 1.05 万亿美元）。 
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图 6、美国财政融资需求持续增长（月度数据） 

 

这不是一个短期的现象，国会预算办公室(CBO)预计，财政赤字

可能至少会持续到 2019 年。即使赤字随着时间的推移会逐渐缩小，

但累计负债的数量将远远高于现今水平（参见图 7）。 

图 7、今后美国财政赤字预测（单位：10亿美元） 
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在发行国债的种类方面，也有个很大的转变。美国财政部在已有

大量短期负债的同时，将增加中期和长期国债发行（参见图 8）。尽

管财政部在很大程度上依赖短期债券来满足他们的融资需求，但同时

也在收益率曲线上寻找机会发行更多的债券，并且在债券拍卖时伴随

着份额及频率的大幅增长。例如，现在 10 年期及 30 年期的债券每季

度发行一次，并且续发行（re-opening）两次，这实际上意味着 10 年

期及 30 年期的债券其实几乎是每月发行一次。另外，财政部还在到

期日时新增加发 3 年期及 7 年期债券。这些债券也同样每月拍卖一次，

让财政部的发行日期显得更为密集。 

图 8、2007 年 9 月以来美国各类国债的发行量 

 

发行上的这些变化最终导致了 2009 年中期及长期国债的发行额

度远远大于 2008 年及 2007 年。在最近 4 月份的国债以旧换新

（refunding）业务中，财政部公布，从上个财政年度结束到现在，付
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息债券的总发行量（2 年期至 30 年期）达到了 6430 亿美元，而 2008

年整个财政年度只有 2270 亿美元，2007 年则更少，只有 910 亿美元。 

利率的变化对财政部来说是个巨大的风险来源，因为它决定了美

国政府偿还融资的最低成本。对 100 亿美元的 10 年期债券如果利率

下降一个基点，财政部则可节省 1000 万美元的融资成本。2009 年 2

万亿美元的赤字，不包括外在负债，下降一个基点就等于节省 2 亿美

元。  

财政部试图通过提高拍卖中竞价的竞争度以及活跃二级市场上

的参与者及流动性，最大可能地降低政府融资成本。通过保持高流动

性和参与性，相对于其他国家，美国政府就能将债券发行费用减少到

最低（2009 年时，英国及德国都在政府债券拍卖时有过失败的经历）。 

财政部的拍卖是单一价格竞价过程。这让投资者们必须只能提交

一个或者是多个投资者们对特定的额度愿意参与进来的竞争性报价；

或者是对特定额度，无论其他成功竞争者出任何价格，都愿意以非竞

争性的报价购买。减去非竞争性报价的数量，财政部将按照收益率递

增的顺序接受竞争性报价，直到此次拍卖额度全部填满。接受的最高

竞价就是最终中标价，中标收益率上的报价会按比例分配。 

财政债务的融资成功与否与投资者在招标过程中确认的最低价

格直接相关。但决定最低价格的因素不在财政部控制范围内，很大程

度上是由发行时的宏观经济因素决定的，但是也有些微观层面的因

素，如债券的流动性以及拍卖会中面临的风险，同样会影响到拍卖价

格。例如，短期价格会受这些关键时期中市场参与者行为的影响，要
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看当时市场参与者可选择的其他风险转换工具。这些参与者包括一级

交易商（primary dealers），在拍卖期间他们是流动性的主要提供者，

当然还包括持有国债的那些终端投资者。 

2、一级交易商：对冲风险的需要 

美国国债现货主要是通过交易商市场交易的，这里的流动性以及

拍卖分配由纽约联邦储备银行指定的部分一级交易商操控。作为财政

部和终端投资者的金融媒介，一级交易商在拍卖中扮演着重大角色。

一级交易商必须在财政部的拍卖中参与竞价，提供流动性。在与联邦

储备局的交易平台中，他们还需要创造一个“合理优良的市场”。 

根据 2007 年出版的一份纽约联邦储备局的工作人员报告，一级

交易商定期吸收财政部发行的大量债券库存——平均大约 60-70%—

—因此交易商头寸在拍卖周期内大幅增长，而这些增加的库存头寸在

拍卖的后一周只能被部分冲销。 

尽管持有国债有风险，但交易商过去并没有如预期中的一样运用

期货来降低风险。美联储对于 1990 年至 2001 年的研究发现，一级交

易商往往会“最低限度”地运用期货以对冲其持有国债的风险。 

但现在情况有所变化，一级交易商从 80 年代的近 40 家下降到目

前的 17 家。大多数交易者是深受金融危机影响的大型银行的分支机

构。如果资金不足或受限，则交易者的总持有量也会受限。正确的逻

辑是如果经济有较大的不确定性或资金不足，交易者希望通过期货或

其他方式对冲风险，并且对冲的成本应是稳定或下降的。 

国债交易者的风险不同于其他市场。国债的发行规模是提前公布
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的，但需求是不确定的。当新债的发行公告后市场会有所反映，新债

发行成功与否的不确定性直至财政部接受报价才会结束。交易者通常

在公告前减轻持仓，发行结束过度供给完成才会重新持有。有数据表

明，他们只能部分对冲持仓风险，当规模的增加与一级市场交易商的

资金相适时期货会有所帮助。 

3、公司和投资者：对冲风险和回报管理的需要 

交易商并不是唯一受国债拍卖发行进程影响的市场参与者。由于

和国债之间有竞争关系，公司债的机会更多取决于发行的时机与规

模。在国债大量发行时，公司债即使发行利率有吸引力，但再国债拍

卖发行前筹集资金也会比较难。为避免与国债的竞争而进行私募，短

时期会有“挤出效应”。因此，需要对冲发行时机的风险，并将之最

小化，特别是在国债收益率上升的，公司债的发行利差下降的时候。 

债券投资者在发行期间同样要面临风险。许多大型机构直接参与

发行，但他们也关心已持有的债券组合的风险。当前环境下终端投资

者面临的风险包括低利率、货币宽松和巨大的预算赤字。这与 80 年

代高利率、从紧的货币政策和通货紧缩这样的有利于债券的环境不

同。因此，如果固定收益市场的流动性下降，就需要运用期货对冲风

险以替代在更高价差时卖断。 

尽管在信用风险大增和股权资产低回报时，对于国债的需求会大

大增加，但 2008 年 12 月中旬以来在波动率高企的同时，国债收益率

也在持续上升。这种上涨有些是由供给造成的，比如，国债超额申购

倍数将对国债价格产生影响。低票面利率的长期限国债其债券久期会
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较高。这些风险都对引发对冲的需求。例如，当国债新发行使得用于

国债期货的最便宜可交割国债出现变动，市场对于进行基差交易的兴

趣将提高，投资者将抛老债买新债以保持其组合的流动性。 

（三）国债期货可以解决相关问题 

金融危机以来，美国国债期货的交易反而出现萎缩，主要的 10

年期国债期货交易量的成交回到了 2006 年的水平（参见图 9）。国

债期货市场成交占比大幅上升的时期是 80 年代，那时有巨大的赤字、

高通胀环境产生的高波动性。虽然环境不同，但国债期货交易可能会

重新活跃。 

图 9、主要美国国债产品历年成交量（单位：百万张） 

 

在发行期间运用国债期货产品是一个很好的办法，市场各方都能

转移风险，降低借入国债的成本。期货交易能在新的发行出现“停滞

点”时增加流动性。虽然在 2008 金融危机期间国债期货的成交、持
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仓和流动性都出现了下降，但两者目前都已经出现回升，尤其是在新

债发行时出于投资或投机的目的。 

活跃的期货交易虽然不能消除风险，但它能在不同的参与者间产

生风险转移机制。这将促进现货市场的流动性，降低交易风险费用。

如果发行的冲击消失，财政部的发债成本将降低，而投资者参与发行

也不用支付由于供给增加而产生的冲击成本。 

 

美国的国债期货产品自推出以来，一直呈现强势成长的局面。

美国的国债期货发展历程对我国的国债期货产品的开发不无启发意

义。 

首先，国债期货市场的顺利发展必须有坚强的市场需求为后盾。

美国作为一个自由市场经济国家，市场利率的频繁波动是其金融市场

运行的重要特征。与此同时，美国债券市场又是世界上规模最大、交

易最为活跃的债券现货市场。在这种情况下，运用国债期货等工具，

分散和规避利率风险，就构成了国债期货产品得以生存、发展的市场

基础。事实上，在美国推出国债期货的 1976 年，其可流通国债余额

为 4212 亿美元，与 GDP 的比例为 23％。这一点可为我国推出国债

期货的时机选择提供参考。 

其次，推出国债期货不必等到利率完全市场化以后才进行。以 Q

条例的废除为标志，美国直到 1986 年才成功的实现了利率的完全市

场化。但是，早在此之前，美国就已经成功的上市了 2 年、5 年、10

年、30 年期等长期国债期货合约以及短期国库券期货合约。从国际
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经验上看，在利率市场化的初期，绝大多数国家在实行利率市场化的

过程中都将面临阶段性利率风险的增大，即利率的骤然上升和利率波

动幅度、频率的提高。在利率市场化的初期，除了预期因素外，某些

体制性因素，如国家干预的不确定性，以及经济主体对利率风险的适

应程度等都会对利率风险的波动大小、方式产生影响。这使得利率市

场化初期利率风险比利率市场化完成之后表现的更为复杂。因此，从

美国的经验来看，在推进利率市场化的同时，前瞻性地考虑引进市场

化的利率风险规避机制，应是我们发展一个健康、有效的债券市场的

应有之意。 

 


