
责任编辑∶吴咏红 视觉设计∶黄 娟

新民网：www.xinmin.cn 24小时读者热线：962288 投稿：xmjjb@wxjt.com.cn 读者来信：dzlx@wxjt.com.cnB42013年4月26日 星期五

陆
家
嘴金融城热点解读 /

稽查风暴升级
引发多米诺骨牌效应
股票基金经理违规多是因为老

鼠仓事件，但固定收益基金经理则可
以开设丙类账户，利用银行间债券交
易代持提取返点等方式获得利益。伴
随债券“黑金”稽查风暴的升级，固定
收益圈越来越多的专业投资人被曝
涉嫌违规交易，一时间“代持”“养券”
成为众矢之的。
事件的端倪始于 !月 "#日下午

$时 %#分，万家利 &突然遭到大笔
卖单砸盘。短短半个小时内，万家利
& 一路下探，至收盘时已跌去
$'(!)，收盘价为 "'*+( 元，创出
*,%%年 %,月以来最大跌幅。随即，
市场传出“万家基金邹昱涉嫌债券代
持被调查”的消息。此后，在行业内持
续发酵，引发多米诺骨牌效应，继杨
辉、邹昱、徐大祝之后，又爆出了易方
达基金经理马喜德和固收部副总经
理薛晨。不同的是，这两起案子都发
生在较早时候，而不是 !月。

薛晨落网原因是被曝出涉及持
有债券“丙类账户”，市场消息称，其
所控制的“丙类账户”中不明收益达
到了 -,,,万元。对此，西南证券相关
人士回应称，“薛晨早在去年年底已
经离职，并且离职的相关文件是用快
递寄出，离职后再也无法联系到薛
晨，对于此事觉得奇怪”。不过该人士
却否认了薛晨的案发时间是在西南
证券任职期间。
据了解，在西南证券固定收益部

任职前，薛晨曾是国海证券的固定收
益部北京分部高级经理。不过，国海
证券相关人员也表示，“从以往的交
易记录上，薛晨没有违规行为。加上
‘丙类账户’牟利模式的隐蔽性非常
高，而且个人牟利的同时并未给证券
公司带来损失，因此很难察觉”。
马喜德现年 .!岁。案件曝光时

为易方达基金固定收益部副总经理。
有消息称，在 *,,(年 .月到 %*月期
间，他伙同湖南当地人士蔡国辉等人
利用其拥有的长沙摩根公司作为交
易平台，故意串通、互相配合，先后
*,,余次操纵债券买卖，并主要利用
银行等公司的 .#亿资金购买债券，
然后再安排长沙摩根公司低价买入、
高价卖出，将原本属于上述公司及其
他机构的债券利益，输送给长沙摩根
公司，获利 !/,,万元。不过，马喜德
在案发时便主动自首，并退还了
*,,,多万元的获利，后被取保候审。

“成绩”不大正常
收益或来自“代持养券”

*,%*年部分债券基金创造的高
收益，曾经让同业的基金经理感到吃
惊。“*,%*年一级债基的平均回报是
('%.)，但分级债 &份额的平均涨幅
约 *,)，有些甚至超过 .,)。”有基
金经理表示，按照基金契约规定的杠
杆和季报披露的持仓情况，一些债基
业绩突出的程度“有些不正常”，很难
理解其高收益来自哪些品种。
事实上，这些无法从报表解读出

来的收益，或许就来自“代持养券”。
采用“代持养券”的方式，机构可以不
断融资放大杠杆，实现一倍以上甚至
是两三倍的杠杆。通过回购、质押融
资等方式放大杠杆是债券基金常用
的手段，但其放大杠杆的比例有所限
制，其中银行间市场的正回购上限是

!,)，交易所的债券品种则根据标的
可以打 -0/折。“理论上开放式债基
可以把杠杆放大至 %(,)，但实际操
作可能只有 %.,)0%#,)。”
“有些基金经理为了把业绩做得

更突出，就会通过放外盘的方式来做
大杠杆。”上述基金经理介绍，“放外
盘”就是指“代持养券”，放大杠杆的
操作可以获得不错的利差收入。“假
设债券基金经理看中一只票息为
+)的信用债，找银行或者券商等机
构代持，只需要支付比 -天回购利息
高一点的资金成本如 .'#)，而基金
则可以获得 *'#)的利差收入。”

这位经理还介绍，除了利差收
入，“代持养券”的另一个优势是可以
拿到票息更高的债券品种。“最近两
年债券市场都是牛市，信用债品种的
收益率持续走低。采用‘代持养券’的
方式，可以持有票息更高的券种。”统
计显示，*,%* 年一季度的收益率曾
高达 %.)以上，二季度下降至 ()0

/)，下半年新发品种的收益率再度
下滑至 +'#)0-)。而今年以来的收
益率更是下降至 +)附近。在信用债
品种收益率整体走低的背景下，“代
持养券”相当于提前锁定了高收益的
投资品种。

防范信用风险
提高犯罪成本以威慑
分析认为，代持养券是目前金融

机构之间常见的业务，资金规模大、

有人脉资源优势的基金经理借助其
放大杠杆，博取高额收益。然而，这种
高杠杆追逐高收益品种的做法，给债
券基金的管理埋下了风险隐患。因为
“代持养券”对基金持有人而言意味
着放大组合的风险。而对基金而言，
则面临着表内和表外资产双重“缩
水”的危险。
目前基金经理放大杠杆，大多数

是将资金集中配置在信用债等高收
益品种。持仓高度集中意味着基金的
信用风险和流动性风险都很大。虽然
中国市场还没爆发真正的信用违约
事件，但信用风险一直在累积，迟早
会释放。一旦信用风险爆发，代客理
财的基金根本无法承担信用风险的
损失。

而让业界担忧的不仅是信用风
险，还有流动性问题。据介绍，“代持
养券”的正循环运转有两个条件：一
是债券牛市，二是资金持续申购。一
旦债券市场到了拐点，基金面临净赎
回，极端情况下会面临资金链断裂的
风险。

这次彻查风暴应该给行业带来
深刻的教训，并促使债券基金回归低
收益品种的本原。那么，究竟该如何
杜绝已成众矢之的“代持养券”行为？
有分析认为，“代持养券”本身仅仅是
一种操作模式，是否合规且先不论，
其关键点还是利益让渡的问题，因
此，堵是堵不住的。如果是犯罪行为，
唯一的办法是大幅提高犯罪成本，真
正对违法者起到威慑作用。

! ! ! !一周来! 一场突如其来的债券

市场监管风暴持续升级"据说!本周

三央行召开一次内部会议! 各大商

业银行的一把手参会! 会议重点讨

论各大商业银行在债市业务中的内

控问题"

一个实际上存在已久的债券代

持问题! 上升到央行出面! 全面监

管!有人认为有点小题大做!为什么

早不管!突然加大了监管力度#

往深里想这不是小事" 债券市

场的个别从业人员利用代持行为及

丙类账户进行利益输送! 这事为什

么存在已久大家又见怪不怪# 最主

要原因是这些债券经理操作的债券

业绩不错!这几年股市不好!但债券

很火!很多债券基金业绩相当不错!

之所以能获得这么好的业绩! 主要

是运用了杠杆" 债券本来的收益率

是固定的!但是!操作中通过反复抵

押债券获得更多资金! 然后继续买

入债券!这样!就把收益放大了"

由于这种杠杆操作获得较大收

益!基金$券商$银行就默许了这种

操作手段! 至于代持过程中可能出

现的利益输送!更是疏于监管"问题

是!为了自己利益!一些基金经理或

者券商$ 银行工作人员很可能继续

加大杠杆操作! 一旦某个债券出现

问题导致价格大跌!那么!这种杠杆

操作就会给基金带来巨大损失!如

果蔓延开来! 甚至会给金融市场带

来巨大冲击"

这不是危言耸听!!""#年美国

次贷危机爆发! 就爆发在债券市场!

其根源就是杠杆操作"美国金融机构

的债券操作!杠杆比例非常高!这种

操作手段持续了许多年!大家也是见

怪不怪!连美国的金融监管机构也没

有觉得有问题"但是!一旦问题爆发!

债券价格下跌! 由于杠杆比例高!亏

损的幅度也就放大了!一些金融机构

一下子就资不抵债!破产了"

次贷危机之后! 美国金融机构

一直在去杠杆化! 就是降低杠杆比

例!以控制风险" 中国金融市场上!

由于杠杆化带来的巨大冲击也是有

教训的!$%%&年的%'&!('国债期货

事件! 万国证券之所以一夜之间垮

掉!根本原因也是杠杆比例太高"当

时保证金比例很低! 意味杠杆比例

很高!加上万国违规操作!比例就更

高!一出问题就难以挽回!如果不是

高杠杆!万国即使输!也不会亏损那

么大"

因此! 债券市场目前出现的杠

杆化现象值得高度重视! 现在很多

人认为中国的信用债至今没有出现

真正违约事件!觉得杠杆没有问题!

但是!谁也不敢说永远不出问题!像

超日债实际上目前就有问题"所以!

由代持债券利益输送进而演变的杠

杆化!要引起高度警惕!必须监管进

行整顿" 灰色利益的个人犯罪行为

要打击!金融市场的风险更要防范"
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从上周起，一场
席卷固定收益圈的债
市监管风暴持续发酵
，继万家基金邹昱、
中信证券杨辉、齐鲁
银行徐大祝等被公
安部门调查之后，本
周又有西南证券固
定收益部副总经理薛
晨和前工商银行员工
马喜德露出水面。一
时间，业内人士感叹：
资金量巨大的债市
“黑金”堪比股票“老
鼠仓”。

债券“硕鼠”杠杆风险猛于虎

! 丙类账户

目前银行间市场的投资者账户分为甲类$ 乙类

和丙类!其中!甲类为商业银行!乙类一般为信用社$

基金$保险和非银行金融机构!丙类大多为非金融机

构法人" 丙类账户中不乏由投资经理实际控制为自

己牟利的%傀儡'账户"

! 代持养券

债券代持业务是指银行间市场通过不转移实质性所有权的

债券交易!而请其他人代持有债券的业务!即指机构以现券方式

卖出债券后!跟交易对手私下签订协议!在未来某一时点以接

近当初成本价重新买回债券" 以买回债券的期限进行划分!期

限较短的称为%代持'!期限长达数月甚至数年的称为%养券'"

!名词解释"

本报记者 许超声


