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现代金融业的竞争与其说是资产规模的竞争，不如说是金融风险管理的竞争。在我国目前的金融体系
下，由于资本市场不发达，以商业银行贷款为主的间接融资方式仍占主导地位。这就决定了我国的金
融风险主要表现为信用风险，同时信用风险主要集中在商业银行。因此，对商业银行信用风险管理进
行研究具有十分重要的现实意义。 
一、信用衍生工具 
2006年底我国将全面对外开放金融业，这将使外部的竞争压力将越来越大，此外，正在如火如荼进行
股份制改革的国有银行也从内部对信用风险管理水平提出了更高的要求。上世纪90年代中期以来，一
个崭新的能有效管理信用风险的工具——信用衍生工具在发达国家的迅速发展起来，截至2004年上半
年，全球信用衍生产品未清偿额达到5.44万亿美元。 
（一）信用衍生工具的涵义 
依据ISDA的定义，信用衍生工具是用来分离和转移信用风险的各种工具和技术的统称，其最大的特点
就是能够将信用风险从市场风险中分离出来并提供风险转移机制。通过信用衍生工具的交易，交易者
可以达到重构信用风险和转移信用风险的目的。信用衍生工具是场外交易的衍生品，以OTC合约的灵活
性满足交易双方的特定需求。因此，信用衍生产品能够使信用风险以一种更具流动性和可交易性的方
式显现出来。 
（二）信用衍生工具的基本种类 
根据转移风险的不同结构，信用衍生工具可以分为信用违约衍生工具（包括违约互换、信用违约期
权、赔偿协议等）、总收益互换、信用差价衍生工具（信用利差期权、信用链接票据）。下面只介绍
发达国家用的较多的信用违约互换、总收益互换和信用链接票据三种信用衍生工具。 
1.信用违约互换(Credit Default Swaps， CDSs)。信用违约互换是市场上最早推出的，目前应用最为
普遍的信用衍生工具。信用违约互换是指合约双方就基础资产信用状况达成协议，合约的一方(保护的
购买方)向另一方(保护的出售方)支付以名义本金的固定基点数表示的费用，同时，从对方取得由于基
础资产的违约(信用事件发生)而产生的或有支付。该或有支付额与信贷方在参考信贷发生违约时产生
的损失相等。信用违约互换的卖方提供的是或有偿付，如果没有违约，信用违约互换的卖方将不向买
方进行支付；一旦违约，则其将补偿买方的损失。其结构图1。 
信用违约互换的最大作用是转移信用风险。通过这种方法，信用保护购买者不用出售相应资产就可以
有效地规避信用风险；同样，信用保护的卖方也达到了不持有该项资产就可获得资产收益的目的。此
时，信用保护购买者面临的信用风险从贷款客户的违约风险变成贷款客户和信用保险卖方共同违约的
风险。显然，当贷款客户与信用保险卖方的违约相关性极小时，共同违约的风险要大大低于借款人违
约的风险。 
2.总收益互换(Total Return Swaps， TRSs)。总收益互换是在总收益支付者与接受者之间进行的双向
交易，与传统的互换形式相似。总收益支付者向总收益接受者支付基础资产的全部收益，包括基础资
产产生的所有资本收益和利息、费用，而总收益接受者向总收益支付者支付协定的融资成本(如LIBOR+
差价)以及基础资产的损失。结构如图2所示。 
严格地说，总收益互换并不是个纯粹的信用互换。因为影响信用资产总收益的并不仅仅只有信用风
险，其他如利率、汇率等因素都会使收益发生波动。这样，总收益支付方通过总收益互换，不仅把信
用风险转移出去了，而且其他市场风险也都随之被转移了。 
在总收益互换交易中，总收益的支付方不需要在公开市场上出售资产就成功地剥离了所有的经济风险
与信用风险，并得到了LIBOR十价差的支付。特别是当结算时如果参照资产的收益为负时，总收益支付
方会得到总收益接受方的两项支付：一是利息支付LIBOR十价差，二是因为参照资产价值下跌而产生的
支付。另一方面，总收益的接受方不必在公开市场上购买就赢得了该资产的经济利益，成为标的资产
的多头。这样他们在不承担一般贷款中存在的成本和管理负担的情况下，提供合成贷款。总收益互换
锁住了贷款利率，避免了与直接购买资产有关的清算、融资和执行等麻烦。对于一些受资本限制的金
融机构，总收益互换是其利用杠杆将资本收益最大化的最经济手段。 
3.信用关联票据。信用关联票据是一种结构化票据，在这一结构中嵌入了普通的固定收益证券和其他
信用衍生工具（经常为信用违约互换）。信用关联票据的发行人即为信用保护工具的买方，投资人即
为信用保护工具的卖方。如果在信用关联票据项下的指定资产发生了违约，投资人就要承担信用损
失，即发行人在到期日只需以低于票面值的价格支付给投资人。如果信用关联票据项下的指定资产没
有发生信用问题时，发行人在到期日支付票面值。这种情况下，投资者可以获取利息和本金。图3示意
了信用关联票据的现金流状况。 
从这种支付结构种可以看到，信用关联票据使得信用风险的转移蕴藏在关联票据赎回价格的变化之
中。与信用违约互换和总收益互换相比，信用保护买方在发行信用关联票据是时候就得到了一笔现
金。这相当于信用关联票据中的信用保护卖方提前支付了一笔贷款给信用保护买方，并且在期初就为
信用保护买方提供了一笔对参考信贷的信用担保。同时，信用关联票据可以满足一些不能从事信用违
约互换交易的机构投资者的需要。投资者购买信用关联票据的好处是可以在信用事件没有发生时得到
更高的利息。 
二、利用信用衍生工具优化我国商业银行信用风险管理 
（一）利用信用衍生工具有效解决信用风险集中度问题 
由于历史原因，我国四大国有商业银行都有各自的经营领域。虽然通过商业化改革，各国有银行在经
营行业和地域上的集中度有所下降，不再局限于专业银行时代的行业范围，但是各国有银行在各自行
业内的贷款比较优势仍然存在。另外，一些地区性金融机构，如城市商业银行及农村信用合作社，囿
于实力和经营宗旨所限，往往仅在当地从事业务，信贷资产过度集中于某一经营地域。银行的贷款组
合集中于某一行业、某一地域，增大了银行贷款组合的风险。信用风险的过度集中，正是导致我国金
融系统产生大量不良资产的主要原因之一。 
信用衍生工具为认识并化解商业银行大量的不良资产提供了一种新的视角，使银行从过去消极、被动
的回避风险，转化为积极、主动的组合风险管理，从而可以充分发挥其在传统领域中的特许经营优
势。使用信用衍生工具，银行可在不改变原有资产组合结构的情况下实现跨地域、跨行业的贷款组
合，降低资产组合的风险集中，有效解决不良资产增量问题，逐步改善金融机构资产状况。假设有
甲、乙两家银行，甲银行的贷款集中于工商企业，乙银行的贷款集中于外贸企业(或者A、B两家银行位
于不同的地区，贷款当然也集中于不同地区的企业)。为了分散过度集中的信用风险：A、B两家银行可
通过信用违约互换或总收益互换，进行信用衍生工具交易，A银行买入一个信用保护规避工商企业风
险，同时出售一个关于外贸企业的信用保护，B银行在进行反向操作，或者A、B两家银行间从事两个总
收益互换-分别以工商企业贷款和外贸企业贷款为参考资产，使A、B两家银行出售信用保护所得收益等
于购买信用保护所耗费的成本，从而实现收益中性分散化。这样，A、B两家银行在不改变原有资产组
合的情况下对冲了信用风险，又不降低预期回报，从而有效地解决了信用风险过度集中的问题。 
（二）利用信用衍生工具有效解决信用额度受限问题 
假设一家商业银行已经达到了它向某一客户提供的内部信用额度，但为了维护其与客户的良好关系以
及可能带来的潜在收益，它还必须继续向客户提供融资服务。这时，它就可以找一家从事信用衍生工
具交易的银行或投资银行进行一个信用违约互换或贷款的总收益互换，以此来转移其在向客户提供信
贷时所承担的过度的信用风险。在互换时，信用衍生工具交易商获得贷款的总回报，而商业银行可收
入一个稳定的款项。这样，这笔贷款头寸仍保留在该银行的资产负债表中，在放开信用额度的同时，
将风险转移给了交易对手。 
（三）信用衍生工具可以使小银行有机会介入高质量级贷款市场 
规模小、信用等级低的银行相对于规模大、信用等级高的银行在发放贷款方而有比较劣势，很难直接
获得对高质量级借款人的贷款。信用等级高的银行可能出于对某一高质量级借款人的贷款过于集中而
需要分散风险，小银行通过向大银行出售信用保护间接进入高质量级贷款市场，从而平衡其高收益率
贷款组合，大银行借此也转移了信用风险。 
（四）信用衍生工具帮助银行节约资本金，提高资本收益率 
按照巴塞尔协议的规定，一家银行的总资本不能低于风险资产总额的8%。银行持有的低违约风险资
产，如银行之间的贷款，其风险权重为20%；银行持有的高风险资产，如对企业的贷款，其风险权重为
100%。这样，一家持有商业贷款的银行可以通过向另一家银行购买信用保护的方法来实现交易对手的
转换，利用风险权重差异节约资本金，提高资本收益率，获得显著的财务杠杆效应。 
（五）利用信用衍生工具改变银行监管模式 
如果没有市场机制和金融创新工具无论是通过中央银行监管模式还是以银监会监管模式都很难从根本
上监管和控制商业银行信贷信用风险。比如.对银行信贷规模的指标管理主要和存款规模挂钩，如果有
了信用衍生产品，则信贷规模同时与银行出售的信用衍生品头寸相关联应该更具意义。 
总之，随着我国金融业对外开放程度的迅速提高和金融体制改革深化，金融竞争更加激烈，金融风险
更加突出，商业银行迫切需要引入新的信用风险管理工具来增强竞争力。由于信用衍生工具提供的风
险转移机制能够有效管理商业银行信用风险，发展信用衍生工具将成为我国未来金融市场发展的必然
选择。 
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