
4 证券周报      第 254 期

中国推出 CDS 的思考

                 --- 详见第二版

人民币加入 SDR 的思考

                 --- 详见第三版

关于中国经济的随想

                 --- 详见第四版 

本期导读

  CDS 将击垮中国？
   最近各大媒体都用“曾经引爆美国次贷危
机的工具”来描述 CDS，而这次中国则将该
工具引入。大家纷纷猜测，中国房市是不是
要重蹈 08 年美国地产的惨剧，而 CDS 是不是
政府在暗示些什么。

不过，金融衍生品并没有这么恐怖，造
成以上种种恐慌现象当然是媒体肆无忌惮的
吹嘘，而 CDS 创设的意义也绝非让你们做空
房地产市场这么简单，现在就先得弄清楚这
次引入的 CDS 是个什么东西。

中 国 版 的 CDS 其 实 是 CRMA、CRMW、
CDS、CLN 四类产品构成，这四类产品的具体
情况如下表所示：

产品 信用风险缓释
合约

信用风险缓
释凭证

信用违约互换 信用联结票据

英文 C r e d i t  R i s k 
M i t i g a t i o n 
A g r e e m e n t , 
CRMA

C r e d i t  R i s k 
M i t i g a t i o n 
W a r r a n t，    
CRMW

Credit Default 
Swap, CDS

Credit-linked Notes, CLN

类别 合约类 凭证类 合约类 凭证类

变化 2010 年 10 月发布 此次新增的两个品种

创设备案 不用备案，对
创设机构没有
要求

创设机构严
格准入条件

不用备案，对
创设机构没有
要求

创设机构严格准入条件

买卖限制 没有规模限制 不超过标的
债务余额

没有规模限制 现金保证，没有规模限制

标的债务 所有券种，也可以是贷款或
其他债务

金融企业债务或只能是非金融企业融资工具（不包
括公司债、企业债、贷款）

结算方式 实物结算、现金结算和拍卖结算三种，但除非纯粹风险对冲手里有相应券种，
否则一定现金结算

    合约类产品只能在场外交易，而凭证类
则是在场内交易。从严格意义上讲，这四种
信用风险缓释工具并不是纯粹的做空工具。
一级市场上创设和买入是一个风险担保的工
具，二级市场如果有活跃交易则是一个对信

用评级很好的补充（相对评级，信用风险溢
价给定情况下，CDS 交易价格能更灵敏地反
应一个微观主体的信用状况；在信用评级给
定情况下，信用风险溢价本身波动也可以及
时反应市场对信用偏好程度）。只是有了信
用风险缓释工具之后，或许比之前更能够及
时发现问题企业，将信息公之于众，这或许
是大家理解为“做空”的缘由。只要将信用
风险缓释工具看作是债权类资产风险溢价的
剥离工具也许就不难理解了。

不过我们可以发现，这次新推出的两个
产品标的债务范围非常窄，只能用于金融企
业债务或只能是非金融企业债务融资工具，

资 CRMW、CRMA, 这也是条规指引明确的地
方。但局限于具备金融衍生品交易的银行，
目前具备衍生产品交易资质的银行覆盖面仍
然有限。同时，目前银行理财投资信贷类资
产受到较多约束，主要是不能直接或间接投
资本行信贷类资产；投资不良类信贷资产
仅限于机构投资者；农村银行业金融机构
自营和理财投资非标同监管评级挂钩，且合
计不能超过同业负债 30%；所有银行理财投
资非标受到 35% 和 4% 比例限制。但值得注
意的是此次交易商协会特地扩展了信用风
险缓释工具的标的债务，包括了贷款。尽
管暂时场内的凭证类产品暂时无法覆盖贷
款，但合约类产品可以基于贷款进行创设。

至于新产品的最基础用法，举个简单
例子，两银行 A、B，银行 A 买入基于自身信
贷资产作为债务标的 CRMA/CRMW，在现有条
件下，银行B可以创设CDS为银行A提供担保。
当然现实环境中 B 公司需要对 A 银行信贷资
产进行充分了解过才能进行担保。目前在国
外利用 CDS 和 SPV 进行信贷资产结构调整是
一种主流的信用衍生品。其中的 SPV 担负着
缓释风险的作用（破产隔离）。当年美国的
CDO 也是基于这种模式发展出来的。至于风
险方面由于国内外政策监管的环境截然不同，
构成产品的基础标的也不尽相同，因此除了
违约与信用风险两种主要风险外，还需要时
间的检验。
     可见，CDS并没我们所听到的那么恐怖。
作为一种新型金融衍生品，我们应该抱着接
受、积极的态度去面对，而不是一味的排斥。
中国的金融市场还在起步阶段，需要时间去
不断完善成熟。未来中国金融市场将更加完
备！
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      在 G20 召开以后，随着最新一线城市的
公布，这些城市房价的迅速增长也成为了最
近的热门话题。
     现下中国房价的基本态势应该是大城市
持续增长，中小城市基本维稳，有些甚至在
缓步下跌。所谓买涨不买跌吧，记得在上半
年的时候北京上海市中心的房价已经超过了
十万一平，几近纽约曼哈顿地区，不得不说
这是带有中国特色的奇迹。
      自然，这奇迹是绝对离不开刚需的，但它
的背后站的绝对不仅仅是刚需。房地产商与
一些投机者的炒作，国人买涨不买跌的心理，
中国政府近些年对房地产市场的逐渐放松都
是一线城市房价暴涨的原因。
      中国在前些年一度陷入因房子太多，供给
远大于市场需求而陷入了不小的危机，但最
近这几年，住房储备迅速被消耗，特别是在
东部沿海地区，进入一六年以来房地产市场
逐渐走好，很多人将这视为中国经济逐渐回
暖的标志。当然，中国的经济整体走势在近
几年的确是比不上过去每年百分之十以上的
增速，但比较是牺牲环境以及低廉的劳动力
价格换来的，绝不能，也不可能成为常态，
现在的经济主要处在一个维稳的状态，政府
想要改革，让中国的制造业往高新智能的方
向发展，如果成功，那么中国经济必然会迎
来一段较长时间的繁荣。
     当然，这成功并不是那么容易的，就我所
知，高新技术企业的申请是有较大的问题的，
比如三分之一以上的员工必须拥有专科以上
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学历，这个真的十分令人为难。一个公司必
然是拥有许多纯劳动力的，在现下的中国这
是很难避免的。而申请成为高新技术企业后
政府给予的巨大优惠实在诱人，就最简单的
税收来说，有能力申请的公司一年最少有可
以节省数百万，还有各种政策的倾斜。这就
使一些企业以不正当的手段来得到这个称号，
国家有巨大的付出却并不能完全达到他们预
期的效果，这就使这条路变得愈发难走起来。
      其实就我个人认为，眼下的中国经济已经
开始慢慢有了起色，较之前些年的那种空气
中弥漫的萧条，各个实业领域遭受的创伤，

杭州房价分析
       如果说要对杭州的房价做一个概括，我
想用“发烧”两个字来形容一点都不为过。
首先我们都知道，杭州，作为全中国发展较
好的城市之一，一直是人们趋之若鹜的理想
城市。历史的因素自然必不可少。自古以来，
杭州在中国历史上就占着举足轻重的地位。
隋炀帝开凿京杭大运河，连接了南北方的两
座大城市，其中之一便是杭州。两宋时期，
北宋有汴京，南宋有临安，此时的杭州，随
着经济中心的南移，更是站在了天子的脚下。
上有天堂，下有苏杭。杭州，这个带着江南
独特风韵的古城，好似一幅画，而且此画一
定是一幅仕女图，而非山水画。杭州，就是
这样一个让人们魂牵梦萦的江南女子。所以
说，在人们的不断追求之下，杭州本身就占

据着较高的房价，但是前段时候，有另一件事，
将其推向高潮。
        熊熊火焰，上下扑腾，G20 如一瓶烈酒，
催化出了更旺盛的焰火。在 G20 之前的几年，
杭州的房价一直处于小幅度的下跌状态，但
从 G20 的前一年开始，杭州市政府就不断的
出资建设各种设施，改善周围环境。基础设
施的完善，环境的改善，必将激起人们对杭
州更多的向往。再者说 G20，二十国峰会。
G20 历届的举办地一直是国际都市，并且杭
州——这个被人们笑称为“1.5 线”的 城市，
与北京、深圳一道被公认为中国创业潮的三
大中心，而在这三者中，最近几年杭州是最
快的。因此，G20 的举办，无疑对杭州的城
市价值产生巨大的影响。G20 之后，杭州成

功挤入了一线城市的队伍中，而且其发展风
头正热，未来更是还有亚运会，所以其房价
便是理所当然的大热了。
      历史与社会的因素固然极其重要 , 但是在
其中扮演最重要角色的还是我们消费者了。
前几天经常看到，说什么哪家房地产门口人
山人海，哪家售楼处排起了长队等等诸如此
类的新闻。从消费者的立场上来讲，眼看到
杭州未来的发展势不可挡，任谁都希望能够
靠近比较发达的城市居住，正所谓人往高处
走，任谁都想享受更好的生活，就像玛格丽
特·杜拉斯笔下的欲望，处于这种消费者心
理的人们，必然擦破脑袋也要去抢购到一处
甚至于更多的房产。
      据我所知 , 天朝的借贷成本一向来都是比
较低的，而房市火爆现象背后的一个关键词，
便是借贷。人们买房需要支付一定量的金额，
当然很少有人会全额支付，大部分的人都会
付清了首付之后，选择申请按揭贷款的方式。
我国为了刺激经济，银行被鼓励多放贷，人
们会大胆用借来的钱买房，房产升值，业主
感觉财富增加，促使经济的繁荣，但与此同
时会产生一个房地产借贷过热的现象，而一
旦借贷过热，银行的坏债就会增多，金融的
风险也会加剧。因此，在杭州房价大热过后，
杭州市政府便实行了限购的政策，不仅给大
热的房价降了降温，也有效的降低了一下金
融的风险。
        著名哲学家斯宾诺莎说过：现象的背后，
有因素的支撑，也有许多可知与不可知的影
响。杭州房价的“发烧”莫不如是。

                                  16 金融 3班  邵杰邦

                   第254期 
            2016年10月24日
      顾问：陈荣达  蔡国金
            叶  秀  王聪聪
            朴哲范
  指导老师：武  鑫  吴轶韵
      主编：王宁宁  钱晨霞
            许昊程        
      编委：徐潇寰  陈宇晗
              

而且不包括企业债、公司债、贷款。而
CRMA 和 CRMW 的投资标的与国外更相近。

但所有的金融衍生品都是应运而生
的，其中很大一部分原因都是为了规避现有
的政策及监管。银行可以基于贷款创设和投

空气中正弥漫的一种崭新的生气，至少在东
南沿海，人们早已从经济危机的创伤中走出。
经济的繁荣，说穿了就是国民对国家未来经
济发展的信心，只要多久都有信心，去投资，
去创业，经济氛围就会变好，资金的快速流
动将促进财富的快速增长，使社会经济变得
更加有活力，而财富的增加促进投资，投资
使社会的财富聚集到能创造更大财富的地方，
而后良性循环。
      虽说这样必然会导致经济危机的爆发，但
危机也是一次清理，淘汰弱者，留下强者，
自然界的生存法则也同样适用于经济领域，
只要将危机的影响控制在一个限度之内，其
实它是有利于社会经济的长期发展的。
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      前不久中国正式推出了中国版 CDS 即信
用违约互换。许多人都纷纷发出反对之声。
当年，因为正是华尔街过度使用使用 CDS 这
个金融衍生工具，并将信用无限扩张才引发
了次贷危机。次贷危机接下来又引发全球金
融危机，金融危机又导致全球经济危机，直
到今天世界还没从危机中缓过劲来。但是当
时的金融危机的引发的成因并不是 CDS，只
是不合理的使用 CDS 放大了当时的危机。
      首先我们先了解什么是 CDS ？学名叫信
用违约互换，是一种对贷款的保险。举个简
单的例子，A 借给 B 一笔钱，但又担心 B 最
终还不起这笔钱从而出现违约，此时 C 跟 A
说，不用怕，你把利润分我一点，如果 B 违
约了，这笔钱我给你垫付，于是 A 就向 C 购
买了这一金融衍生品，这就是 CDS。在这种
情况下 A 通过减少利润而规避了 B 违约的风
险。所以，所谓信用违约互换，本质上就是
一种债务保险，是为了满足金融投资机构风
险管理的一种金融衍生品，仅此而已。
那为什么当时 CDS 对美国经济造成了如此大
的打击？
       在次级贷爆发之前 , 美国国家为了保持经
济的高增长以维系其在中东的战争，没有原
则地大幅放低了放贷金融机构的门槛，大批
规模很小的公司或信贷中介都可以很低的门
槛向投资人放贷。金融机构为了获得更高的
利益，以极低甚至零首付、高利率的方式，

     北京时间 2016 年 10 月 1 日，人民币正式
加入 IMF 特别提款权货币篮子。人民币纳入
SDR（Special Drawing Right）对 IMF、中国
以及国际货币体系来说都是一个历史性的重
要里程碑。并且更重要的是人民币在 SDR 中
所占的权重为 10.92%，仅低于美元、欧元的
41.73%、30.93%；高于日元、英镑的 8.33%、
8.09%。人民币加入 SDR 意味着人民币成为
了全世界都认可的强势货币和全球主要储备
货币。
     首先我们来了解一下什么是特别提款权
（SDR）：它是 IMF 创建的国际储备资产，
是国际公认的“超主权储备货币”，是 IMF
原有普通提款权之外的一种补充并在 IMF 机
制内充当记账单位，是 IMF 分配给会员国一
种使用资金的权利。
     然后我们再来思考人民币加入 SDR 对中
国有什么影响。尽管中国现在 GDP 总量高居

世界第二，但是别忘了，我们的人均 GDP 在
世界上还是倒数的。这当然有人口多底子薄
的根本原因，但金融不发达也是一个重要因
素。金融作用到底有多大？看英国就知道了，
实体经济制造业年年萎缩，为什么还是敢脱
离欧盟？因为伦敦老牌金融中心的地位摆在
那，金融业的 GDP 一直在增加。这也是为什
么中国一直成不了一个世界金融中心的原因。
金融 GDP 比重太小，作为货币的人民币既不
稳定也不强势，各国不愿意纳入它的储备货
币。在这种情况下，人民币纳入 SDR，就等
于整个 IMF 为人民币背书，获得了一份镀金
的简历。人民币的信用会大大增强，各国央
行就会更愿意提高其储备中投资于人民币的
比例，人民币在世界流通范围就会大大拓展；
与此同时，国际贸易中将更多人民币计价贸
易，将减少外贸企业的汇率波动损失，直接
性的稳定了外贸企业的预期。对于普通民众
来说，出国旅游更方便了，人民币与外币的
兑换将更加便利，带上人民币就可以出国旅
游。海外投资置业，无论是海外买房，还是
投资其他国家的股票、理财、基金、他国国
债等，也将更加通畅。企业跨境投资、交易、
收购、兼并，购买等也将更便利。并且会提
升中国的金融 GDP，为成为世界金融中心打
好基础。
     虽然加入 SDR 对我们有如此多的直接好
处，但是如果我们回过头来看看为什么能加
入 SDR，就会发现其中暗含的风险。IMF 对
人民币加入 SDR 的评估原本有两个要求：一
个是看你在国际贸易中进出口比例的份额，
目前中国占世界的 18%，稳居第一位，这点

没有任何怀疑；第二是“自由可兑换”，但
是目前人民币自由可兑换的程度比较低，因
为国内的资本账户没有完全放开，外汇受到
监控与管制。从此可见，人民币从严格意义
上来说，本来是不符合加入 SDR 的条件。
但是现在的国际形势下发达国家货币信用贬
值，全球债务总量庞大，发展中国家国际分
量逐渐提升，一旦产生债务危机后果严重而
且不可预测。在这种国际经济状态，美国主
导的 IMF 同意人民币加入 SDR，也是为了防
止或减轻全球债务危机所产生的灾难性后果
考虑，是一种“维稳”之举。而且不要忘记，
人民币加入 SDR 有一个先决条件，就是逐渐
放开资本管制，允许货币自由兑换。大家肯
定都记得广场协定，亚洲金融危机，这些大
规模的金融洗劫可以把一个国家一夜打回原
型，这其中关键的武器就是资本可自由兑换，
方便国际炒家布置上百亿的狙击资金，成功
击溃你的货币、股票或不动产市场，攫取大
量财富。在几十年之间唯一经历多次经济危
机，但却持续增长的就是美国。我们最大挑
战，或是资产价格过高问题。在中国资本账
户没有完全放开的情况下，我们相当于是在
国内搞个货币大蓄水池自己跟自己玩儿；加
入 SDR 后，我们这个大蓄水池逐渐要和国际
公海接通，都在一个海平面上。在这种情况下，
中国的资产价格早晚是要跟国际接轨，不可
能偏离国际均衡太多太久。目前部分地区过
高的房地产价格大概率要下行。这种下行可
能不会马上发生，但是这个趋势已经存在！
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中国高房价的

     起因和影响
      随着中国经济的飞速发展 , 中国的房价也
走向了新高。在过去的几十年间高房价作为
一种爱国税的存在，加速带动了中国的城市
化，田野，河塘都变成了高楼大厦。然而中
国的房价并未因为房屋供应量的上升而下降，
这是完全违背了市场规则的存在，即使在人
口不断增长的今天，中国房价居高不下真的
是因为刚需吗？
      近日二三线小城市房价有下降趋势 , 然而
北京上海等一线城市房价不降反升。从传统
意义上来说，房价不下降的关键在政府，房
屋的基本要素是土地 ，但中国土地与外国不
同，并非私有，政府通过地块用途控制了地
产，如果不从政府手里拿地，其他商业地产，
工业用地，农业用地无法改变用途开发成居
住商品房。对于政府来说，土地管理局，国
土资源厅，国税地税，财政厅可以共同联手，
一面当裁判的同时，一面通过控制拍卖土地
的多少做到控制房价。
      因此可见 , 房价是可以通过土地供给得以
控制的，高房价的根源在于当房价快要降低
时，地方政府立刻减少土地和地块供给，土

地的减少，房价自然就上去了，同时这种土
地供应手段保证了之后土地的拍卖价格。
       房价所带来的问题已经影响到方方面面，
房价导致大城市的人才流失，使大城市人才
难以做到真正聚集，技术难以高速发展，高
房价甚至在之前被认为是人才的筛选机制，
但并不是所有的精英都足以担负天价房价。
住房最为民生中的重要环节，房价过度剥夺
了人民的消费能力，它在人民消费中的所占
比大到畸形，房价的稍一变动便会引起社会
的极大动荡，或许因此政府只能维持高房价。
同时在政府将房屋和户口捆绑，户口与教育
捆绑的今天，房屋在某种程度上就是意味着
拥有教育的资格，房屋也就成了教育的必需
品，这样教育的刚需变成了房屋的刚需。
      但是事实上房价并不能够下跌 , 在房屋市
场里的大部分人都知道现今的房价大部分都
是泡沫，但是这个泡沫并不会也不能破碎，
中央政府也知道刚需这词是骗人的，大部分
的刚需其实并不存在，因此房价一旦出现下
跌预期，大部分所谓的刚需会立刻进入观望，
房价会出现无量滞涨进而下跌，这将是崩溃

性的，房价崩溃之后大量投资者购房者资金
链断裂，民间金融市场出现金融危机，进而
传递到整个中国市场和其他行业，特别是银
行业，银行为缓解自身压力，将从正常的其
他企业中抽资自保，造成中国金融危机，之
后危机甚至将传导至全球。中国将会陷入比
日本更可怕的房价泡沫危机中。
综上，房价的调控之路十分艰难，政务任重
道远。 
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向那些信用低、收入不稳定的人发放贷款。
这相当于美国以几乎没有首付的情况下以更
高的利率向穷人卖房子。2007 年之前，由于
房价不断上涨且上涨的速度远大于利率成本，
这鼓励了信用低的那些人贷款购房的积极性，
因为通过贷款买房不但不会承担风险，还能
因为房价上涨而获利，这种好事大家当然都
喜闻乐见。于是，次级贷款放得越来越多。
所以很多人通过贷款买房，并通过房价增长

来补上贷款利率并从中获益，简直就是空手
套白狼啊！但是，这个做法的关键就在于房
价不可能一直上涨，总有泡沫破灭那天，一
旦房地产泡沫破裂，由于没有首付、贷款利
率又极高，买房者最终根本还不起贷款，房
子也资不抵债。怎么办？放出贷款的金融机
构只能收房，但收回的房子金融机构要出手
变现，于是房屋严重供过于求，房价大跌，
接下里房子的市值越来越资不抵债，金融机
构当然就就因此严重亏损。同时按照逻辑，
本来该是借款方对次级贷款的亏损负责，但
借款方实际上常常是一些小的金融公司，这
些金融公司的资金来源是将自己的贷款资产
出售给更大的金融机构。而大机构只想拿了
这些次贷中的利益后，也不想承担相关风险，
于是它又将这部分信贷资产进行包装，变成
分层、分级的 MBS（抵押支持债券）出售给
全球的投资者。这些 MBS 资产，再被金融机
构包装进行资产证券化，也就是 CDO（担保
债务凭证）甚至是 CDO 的 CDO 的方式出手。
CDO 的背后是次级贷款，次级贷款背后的担
保是房屋，当房地产市场崩盘，这些资产就
无法维持。于是，大家就用 CDS 对这部分信
贷资产进行保险。这种担保。结果，当房地
产泡沫破灭，大量次贷出现违约，这些出售
CDS 的机构根本资不抵债，也只能违约。那
些购买了 CDS 的金融机构拿不到钱，风险又
集中到自己身上释放，而这些钱又来自于世

界各地的机构投资者。这就是为什么最终次
贷危机引发全球金融危机的原因。金融危机
又引发实体经济问题，从而使得世界陷入了
经济危机。综上所述，你会发现美国次贷危
机根本不是 CDS 导致的，而是美国整个金融
系统出了问题，是金融体系过度利用信用体
系释放贷款导致，单纯的 CDS 根本不可能引
发危机。
     也正基于此，对中国来说，推 CDS 是毫

无问题的，因为这不过是增加一个控制风险
的金融衍生工具，不过是为市场提供一个能
促进金融投资交易的金融衍生工具而已。我
们真正需要注意的是，绝不能进行过度扩张
信用，特别是不能在终端金融市场无度扩张
信用。只要总的体系控制得当，监管到位，
那么 CDS 就只是金融机构用于控制投资风险
的一个金融衍生工具，对经济、对市场只会
有好处而没坏处。
     为什么中国现在要推出 CDS 呢？一是在
转型升级阶段债券开始出现违约，这增加了
金融系统的风险。企业借债，如果出现违约，
资金出借方就存在损失本金的风险，这种风
险在中国经济转型升级阶段有更加集中释放
的风险，譬如最近一两年就有多家企业债出
现了违约。在这种情况下，机构就有降低金
融风险的需要，CDS 作为一种金融衍生品也
就应运而生了。用 CDS 对金融机构的这些资
产进行保险，这相当于通过金融衍生品降低
了金融机构的资产风险，方便了机构进行风
险管理。二是随着中国经济的发展，中国的
资本冗余越来越多，市场上的流动性越来越
多；随着人民币国际化，越来越多的国际资
本会流入中国，中国的资金流量在不断积聚。
然而，与中国资本充裕的情况形成鲜明对比
的是，中国金融投资产品依然不够丰富，为
了满足这些资本的投资需要，我们需要创造
一些有价值的投资品出来，让那些金融机构

在银行间可以进行更加丰富的交易，从而提
升资本的利用效率和增强资本的活性。但是，
缺少 CDS 这个产品是不利于这些投资品交易
的，CDS 不但可以帮助金融机构进行风险控
制，还能为进一步丰富我国金融投资市场的
投资品种出力，这是一举多得的好事。
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