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内容概要

莫拉德·乔德里所著的《回购市场导论(第3版)》包括两大部分，第一部分介绍国外回购市场，主要围
绕英国的回购市场，对“回购”这一最简单、应用最广泛的交易机制展开。
《回购市场导论(第3版)》作者以庖丁解牛的方式，浅显易懂而又清晰地呈现了目前金融市场非常复杂
的回购交易乃至金融衍生交易；第二部分介绍中国债券回购市场，总结中国债券回购市场发展历程和
现状，对中国银行间债券回购市场进行分析并指出面临的问题，同时专门分析交易所债券回购市场。
最后为中国银行间债券回购市场的发展完善提出政策建议。
该篇是中国银行间市场交易商协会关于中国债券回购市场的最新研究成果。
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作者简介

　　莫拉德·乔德里（Moorad Choudhry），伦敦KBC金融产品公司资金部的负责人。
在此之前，他曾担任JP摩根大通银行结构性融资服务销售部门副总裁，汉姆布鲁斯银行（Hambros）
资金部英镑自营业务交易员，也曾在荷银洁威证券公司（ABN Amro Hoare Govett）的短期英国国债和
货币市场部任职。
　　莫拉德·乔德里还担任了伦敦都市大学的客座教授，国际资本市场协会研究中心和雷丁大学的客
座研究员，卡斯商学院数量贸易与金融中心的高级研究员，以及证券投资研究所的研究员。
　　杨农，现任中国银行间市场交易商协会副秘书长，曾任中国人民银行金融市场司副司长。
先后获得武汉大学经济学学士学位，上海财经大学经济学硕士和博士学位，清华大学金融学博士后，
美国斯坦福大学访问学者，北京大学经济研究所博士后导师。
出版《战略合作经济学》、《产业组织：竞争与规制》、《国有企业改革和制度创新》、《中国债券
市场发展与创新》、《银行的秘密：揭开美联储的神秘面纱（第2版）》、《中国债券市场发展报
告2011》等多部著作，主持国家社会科学基金后期资助立项项目“非正规金融：根源、运行及演进”
。
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章节摘录

　　上文已提到，当卖方把证券售出给买方之后，对证券就不再拥有所有权。
这样一来，卖方对买方的敞口既包括已售证券价值变动的市场风险敞口，也包括买方的信用风险敞口
。
如果买方在回购合约到期日不能按时返还的话，卖方仅享有对此证券的债权。
同样，当标的证券在回购合约存续期间价值出现下跌，买方也将面临卖方导致的信用风险敞口。
　　《全球回购主协议》通过两个机制来降低交易双方的信用风险：一是“维持保证金”制度，即逐
日市值计价并对保证金进行调整；二是终止净额结算，这一机制在交易一方破产时可以降低破产方对
交易对手方形成的信用风险敞口，且作用巨大。
　　终止净额结算机制降低信用风险的作用在破产程序启动前后均有所体现：在破产程序启动之前，
主协议所起到的作用是交易一方无需在另一方履行全额支付／交付前便履行自己的全额支付／交付义
务（因为先支付／交付的一方将承受另一方不履行支付／交付的信用风险）。
　　尽管终止净额机制在破产程序开始前便可对交易双方起到保护作用，相比之下，在交易一方破产
时，这种保护作用显得更为重要。
终止净额结算可以有效地降低破产清算人（或其他类似机构）“挑拣履约（Cherrypick-ing）”带来的
风险。
所谓挑拣履约，是指破产清算人对一些债权债务关系进行“挑拣”一对于使破产方获利的交易，要求
未破产一方全额履行支付（交付）义务；而对于导致破产方损失的交易，则要求未破产一方以无抵押
债权人的身份进行申报。
一旦破产清算人进行“挑拣履约”，未破产一方将存在一个全额风险敞口；而采用终止净额结算机制
后，未破产的一方将只存在一个净风险敞口。
　　除了降低交易对手的信用风险，终止净额结算的另外一个好处是降低资本充足率成本。
如果交易一方的监管机构认同该交易方在交易对手破产时只需承担净风险敞口而非总风险敞口，对于
该交易方的资本监管要求将大大降低。
对一些存在授信额度限制的银行而言，降低信用风险敞口非常重要。
　　⋯⋯
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