
多位债券大佬落马 债市灰色利益链彻查风暴掀起

证券时报记者 张哲

种种迹象表明，高层彻查银行间

市场违规交易的风暴才刚刚开始。 除

中信证券固定收益部执行总经理杨

辉、万家基金经理邹昱以外，昨日山

东某银行金融部一元老级人物也受

到公安调查。 随着涉案人员范围扩

大，由商业银行、券商、基金等构成的

银行间债券市场灰色生态链也逐渐

浮现。

固定收益大佬相继落马

据知情人士透露，

17

日下午，山

东某银行金融部徐姓人士被公安调

查。 据了解，跟之前落马的杨辉、邹昱

一样， 徐某也是债券市场能够呼风唤

雨、 人脉资源甚广的大佬级别人物。

“徐某是该银行固定收益元老级别的

人物。 ”

同时，根据证券时报记者了解，上

海公安前日也对某银行上海交易中心

和某券商固定收益部进行了调查。“此

次案件主要涉及银行间债券的违规代

持问题，属于一级半市场层面，目前上

海证监局已经令辖区内券商上报各家

券商债券代持情况。 ” 业内知情人士

说。 此外，市场传言，上海一家中小

基金公司债券基金经理被要求协助

调查， 而某券商固定收益部负责人

此前因受贿被拘留， 疑与债券代持

有关。

虽然基金公司也被卷入调查漩

涡， 但证券时报记者从多家基金公司

了解的情况显示， 基金公司没有收到

相关部门要求上报债券代持的通知。

不过，谈及此事，很多基金公司固定收

益部人士均持讳莫如深的态度。 一位

明星债券基金经理接受采访时也表

示，等公开信息出来再说。“

18

日是银

行间交易员大会， 其实债券圈子里面

对此次事件议论纷纷， 但敏感时期大

家都不愿意公开说明情况。”一位基金

固定收益人士私下表示。

固定收益黑幕

堪比股票“老鼠仓”

事件爆发出来后，银行间债券市场

参与各方的灰色利益链也随之曝光。令

大家吃惊的是， 跟股票的老鼠仓相比，

固定收益投资违规黑幕更胜一筹，甚至

连一些股票基金经理都叹为观止。 “债

券这块水挺深，因为能够操纵的资金量

非常巨大，且又是无本生意。 ”某基金经

理表示，“仅是做代持、养券，就能够从

中提取丰厚的返点。不像股票老鼠仓还

得用资金去抬轿子。 ”

事实上， 银行间债券市场的交易

均是大宗交易， 单笔交易涉及的资金

量一般最少

1000

万元，有的甚至高达

数十亿元。 所以尽管从债券交易价格

上面来看， 都在正常的交易波动范围

区间，但只需几十个点的利差，代持人

就能够从中赚取丰厚回报。

所谓代持养券， 是指投资机构以

现券方式卖出债券后， 跟交易对手私

下签订协议， 在将来某一时点以接近

当初成本价重新买回该笔债券。 以买

回债券的期限进行划分， 期限较短的

称为代持，不断滚动操作、期限长达数

月甚至数年的称为养券。

“做这块业务的人，很多都有这

种情况，在业内也是潜规则。 甚至有

些地方城投债也存在猫腻。 例如，有

些城投债价格定得很离谱，但就是有

人愿意发，而且一般资质的账户都拿

不到，需要到特殊指定的丙类账户处

才能拿到。 ”一位资深债券人士表示，

“不过， 这些丙类账户往往只是在帮

另外一些利益群体代持，从中提取酬

劳。 这已不是正常意义上的投资范

围，涉及更高层次、更严重的经济犯

罪和贿赂。 ”

基金公司内控需加强

有债券投资人士提出， 基金参与

债券代持， 跟基金本身投资债券的弱

势地位有关。 根据《基金法》规定，基

金参与银行间市场的资产比例不能

超过基金本身管理规模的

40%

。 一些

基金经理为了博取更高的收益率，往

往有代持养券的冲动。 通过多轮代持

不断放大杠杆，例如买入债券、找人

代持后获得资金， 继续买入债券找人

代持，杠杆比例不断扩大，基金超额收

益更高。

对此， 富国固定收益部总经理饶

刚表示， 基金对银行间债券交易有杠

杆比例限制，但交易所市场没有限制，

在融资成本相当， 或者交易所成本高

一点的情况下都会首选交易所系统，

因为更加透明、便利，风险可控。 饶刚

认为，基金风险除了杠杆，还有久期配

置，不能单纯说杠杆越大风险越大，有

时杠杆越高反而风险不大。

无论什么原因，对基金公司而言，

加强对固定收益投资团队的内部控制

迫在眉睫。 对于基金经理违规代持养

券， 基金公司能否做到严密的内部监

控，有基金公司表示，单纯从交易价格

等来看，很难事前监控。 “债券交易价

格的波动区间非常小， 很难从价格上

判断债券基金经理做某笔交易是代

持、养券，且每一笔单子均涉及不同的

交易对手方。 ”

与此同时， 银行间债券交易模式

的隐蔽性， 也增加了基金公司内部控

制基金经理个人从事丙类账户违规交

易的难度。“现在市场上丙类账户有相

当一部分比例的交易是通过代持等模

式来进行的。 交易过程和结果在常规的

债券交易系统上没有体现。 ”

值得注意的是， 对于从事银行间债

券交易的同行来说， 彼此对对手方的合

作并非完全不知情。“有些丙类账户往往

是几个熟知的债券大佬共同出资设立，

通过该账户盈利所得一起平分。 ”知情人

士说。 基金公司只能从内部做出事前的

风险提示和警告。
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编者按：种种迹象表明，高层彻查银行间市场违规交易的风暴才刚刚开始。 就资金量、人脉和市

场资源而言，基金最多是外围，银行尤其是大行交易员或是真正的核心圈。 随着信用社、基金及部分

券商频频出事，利益链条或正在由栖身丙类户向乙类户蔓延和变异。 这意味着，丙类户的生存空间已

所剩不多。

修补政策漏洞

斩断债市利益输送黑手

证券时报记者 朱凯

万家基金和中信证券的涉债业务

，

或因其两位主要负责人受到司法调查

而受损

。

据了解

，

事件的导火索是代持

、

养券以及丙类户背后的利益输送

。

丙类户变身

关于事件本身

，

多位市场人士表

示

，

代持或养券更多是一种

“

公对公业

务

”，

充其量是属于监管的灰色地带

，

在发达国家也普遍存在

。

与丙类户现

象比起来

，

根本算不上什么

。

实际上

，

常常冠以

“

某某投资咨

询公司

”

的丙类户背后

，

始终与银行

机构有着千丝万缕的联系

。

所谓丙

类户

，

指的是没有资格直接参与银

行间债券市场的非金融机构法人

，

具有

“

寄生虫

”

性质

，

利益的归属在

于个人

。

为此

，

央行

、

银监会等部门近几年

不断加强管理

，

2011

年发文要求各商

业银行暂停丙类户垫资以及无实际资

金往来的撮合

、

代持等

。

丙类户

“

空手套白狼

”

的策略

，

就

是利用银行的过桥资金

，

再完成套利

以及事后的利润分成

。

当然

，

在债券发

行人及承销机构高管之间

，

往往

“

渊

源

”

很深

。

去年初

，

上海地区一家咨询投资

公司负责人私底下曾表示

，

只要能提

供新债额度

，

上海弄不到钱

，

可以去北

京找

。

但经过近年来的大力整治

，

丙类

户事实上已在逐渐消亡

。

随着信用社

、

基金及部分券商

（

皆

为乙类户

）

频频出事

，

利益链条或正在

向乙类户蔓延和变异

。

这意味着

，

丙类

户的生存空间已所剩不多

。

相关人士表示

，

此次大动作后

，

接

下来应该会直指丙类户背后的真正受

益者

，

他们既缺少合规约束

，

又是利益

输送的最主要来源

。

从现实来看

，

隐身

于乙类甚至甲类机构之中的丙类大佬

们

，

其噩梦或已来临

。

债市割裂的并发症

这些债市涉案的共同点

，

在于均发

生在银行间债券市场

。

而同样有着新债

发行和交易的深沪证券交易所

，

对此似

有天然的免疫力

。

实际上

，

这两个市场监管的人为割

裂

，

既是造成我国债券市场

“

银行间强

、

交易所弱

”

的原因之一

，

也令债市的利

益输送有了温床

。

后者的症结在于银行

间债市的交易对手是可知的

，

人脉在交

易中起到重要作用

。

与此相关

，

债券一级发行中的积弊

也为偷油者留下了空间

。

无一例外

，

迄

今发生过的所有涉债案例

，

其主战场均

为采用簿记建档方式发行的企业债

、

中

票和短融等

。

而对于采用公开招标方式

发行的国债以及政策性金融债等

，

利益

输送根本无法实现

。

据资深债券投资人士介绍

，

簿记

建档的主导权在于主承销商

，

给谁多

少以及按照多少利率给

，

都可由一人

说了算

。

在此背景下

，

除关系深厚者

可从中获利外

，

商业银行也乐于为此

提供灰色资金

。

市场割裂及发行监管

方式的漏洞

，

使债券市场舞弊案屡禁

不止

。

此外

，

两个市场中发行债券的规模

也相差悬殊

，

并导致资金更多涌入银行

间市场

。

现阶段来看

，

交易所的集中竞

价交易方式虽然相对公平

，

但成交量却

难以满足债券的

“

批发

”

需求

。

作为对债

市违规整顿行动的配套措施

，

两个市场

应尽快打通

，

完善相关游戏规则

，

从改

良

“

土壤

”

着手去解决问题

。

分析人士指出

，

从国际市场的经验

来看

，

应加强债券发行主体的信息公开

程度

，

同时在交易所市场增大债券融资

规模及完善交易规则

，“

否则

，

这类风暴

只会令市场惶恐不安

。 ”

丙类户调查牵出邹昱案

基金只是利益黑幕外围

证券时报记者 李湉湉

一场由丙类户引发的调查因为涉

及公募被迅速放大， 尽管对原万家基

金经理邹昱的调查尚无定论， 但银行

间债券市场的黑幕注定要被揭开。 有

业内资深人士透露， 对邹昱被调查的

种种猜测，其实都是银行间的旧事。近

年来多有查处，但基金鲜有涉案，因为

相对于有

20

多万亿体量的银行间债

券市场， 基金规模较小， 只能涉足外

围。 随着调查深入，或许会有更多“大

鱼”落网。

基金公司下封口令

事实上， 债券圈从去年底以来就

感觉到风声很紧。 一句流传很广的玩

笑话是，“电话一直要开着， 要不还以

为你被请去喝茶协助调查了。”在小圈

子的聚会中，“谁接受了调查” 是最热

的话题， 据称前期广深三家大中型基

金公司经调查后被证清白。 万家事件

后， 多家基金公司更是对债券基金经

理下了封口令， 强调在调查诉讼情况

不明时，禁止信谣传谣。

不过， 业内仍推测出多个版本。

一种说法认为， 邹昱曾在银行供职，

从事固定收益研究，有便利参与一些

丙类户的灰色操作，被调查可能与此

有关，万家基金公告中称“邹昱任职

期间未发现有损害基金份额持有人

利益的行为发生” 也印证了这一点。

一种说法认为，他用基金资产为丙类

户代持， 虽然代持的收益比放回购

高，不影响持有人利益，但他拿了代

持的返点涉嫌利益输送。 还有一种说

法认为，邹昱是找其他资金为基金代

持，利益输送给了基金，他管理的基

金恰恰也收益很高，邹昱个人并没有

拿好处，只是为了博收益，在排名决

定一切的生存环境中，这也不是不可

能。 不过，由于基金公司内控严格，低

买高卖给利益相关丙类户赚差价的

做法基本不可能发生。

多家基金公司固定收益人士表

示，代持并非都违规，如果签署了正

式合同跟公司备案， 且不涉及返点，

这种“公对公”操作就没问题。 同时，

基金的资金量在债券市场上占比很

小， 代持的主力军是一些小的城商行

和农联社。

基金只是冰山一角

前文猜测的版本都难逃丙类户，

目前银行间债券市场的投资者账户分

为甲类户、乙类户和丙类户。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， 丙类户则大部

分为非金融机构法人。

2011

年富滇银行曝出倒券风波

前，银行可以给丙类户垫资，这使得丙

类户能靠代持空手套白狼游走于一

些灰色地带。 不过此后央行已要求各

家商业银行暂停丙类户垫资、无实际

资金往来的撮合及代持，目前丙类户

必须全额交易， 很多早年名噪一时的

丙类户黯然退出银行间市场。 所以，目

前调查的应该都是

2008

年、

2009

年的

“旧案”。

丙类户的背后又是谁？其实，对于

价格严重偏离估值， 也无任何合理原

因的频繁交易的丙类户， 有关部门一

直在调查，从

2011

年

8

月富滇银行倒

券风波后，对丙类户的调查更是升级，

目前严查已持续了将近两年。

据业内人士透露， 在一连串的

顺藤摸瓜中，除了已知的万家基金

的邹昱和中信证券的杨辉，东北有

商业银行和农联社都因为丙类户

被调查，注册于中部省市的一家中

型券商固定收益负责人也被调查，

涉及回扣金额巨大。 “以资金量、人

脉和市场资源而言，基金最多是外

围，银行尤其是大行交易员才算真

正的核心圈，在前几年丙类户没规

范的时候，不排除其中有一些灰色

地带。 ”一位不愿意具名的券商人

士说。

中信证券证实

杨辉被带走调查

见习记者 杨庆婉

昨日， 中信证券向证券时报记

者证实， 固定收益部执行总经理杨

辉被警方带走配合调查， 因为是个

人原因，公司尚未开展针对性自查。

有传言称， 监管层正全面排查

债券交易违规的情况， 范围涉及银

行、券商、基金等各类金融机构。 对

此，中信证券称，并不知情。

北京一家券商资产管理部负责

人表示，丙类户交易的定价机制不透

明，存在灰色地带，容易进行违法操

作，目前只能等待新的交易制度出台。

上海一家券商的固定收益人士

表示， 银行间债券市场是一对一的

交易， 不是通过定价系统来确定价

格，

100

元的债可以卖

99

元， 也可

以卖

101

元，在价格、交易时间和税

收方面的可操作空间很大。

也就是说，交易员有左右价格的

权力，而丙类户不排除是从事债券投

资基金经理的关联企业，这样的灰色

地带容易诱发利益输送。

“定价机制不透明，容易引发违

规交易。”另一位北京资产管理部负

责人告诉证券时报记者， 不过券商

资管规模远不如基金规模， 而且在

去年新规出台后才允许做杠杆，类

似的情况很少。

上述固定收益部人士称， 关于

丙类户违规交易的做法业内几乎人

尽皆知，但都三缄其口，目前只能等

待相关新制度的出台。
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Observation


