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金融危机背景下

信用违约互换道德风险研究

邓 � 斌 � 张涤新
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� � 摘要: 2007年爆发的金融危机中,信用违约互换蕴含的道德风险使其成为危机发生

和发展的助推器。本文通过构建信用违约互换交易的合约设计模型, 研究该产品的作用

以及控制其道德风险的最优合约设计。分析发现:交易双方资金成本差异决定了信用违

约互换具有优化配置信用风险、提高银行收益和拓宽市场主体投资渠道等有利作用,但信

用违约互换交易会降低银行监督信贷资产的努力水平,导致信用风险积聚和增加。通过

引入不完全保护机制,我们给出了有效控制信用违约互换道德风险的最优合约。本文的

研究结论为防范和控制信用衍生品隐含的道德风险提供了借鉴,有利于促进其发挥分散

信用风险等积极作用。

关键词: 金融危机 � 信用违约互换 � 道德风险 � 合约设计

一、金融危机背景下的信用衍生品交易

伴随着经济全球化和金融自由化,全球金融创新活动蓬勃发展。金融创新提高了金融市场配置资源的

效率,也使金融产品和金融市场复杂化。 2007年爆发于美国并蔓延至全球的金融危机使信用衍生品的负面

影响显得十分突出。在危机显现之前, 信用衍生品市场经历了爆发式增长。信用违约互换 ( Credit Default

Swaps, CDS)交易的名义总量在 2004年底为 6. 39万亿美元,到 2007年底已达到 58. 2万亿美元, 年均增长

108%,其市场价值由 0. 13万亿美元增加到 2万亿美元。� 在异常繁荣的市场中,信用衍生品交易已经不仅

是风险管理的手段,而且成为众多机构和个人进行套利和投机的工具。随着次贷危机的爆发和蔓延,全球金

融机构经历大规模去杠杆化的进程, 信用衍生品市场规模不断萎缩, 2009年 6月 CDS交易的名义总量下跌

至 31. 2万亿美元,仅为 2007年底的一半。 基于信用衍生品在金融危机中的表现, 部分市场人士认为以

CDS为代表的各种信用衍生品危害金融市场稳定、导致金融危机爆发,并提出对其加以限制的主张,如美国

证监会前主席克里斯托佛 !考克斯确信, ∀大量的没有被监管的类似 CDS的衍生品为此次金融危机的头号

恶棍#∃ ; 金融投资家索罗斯则认为 CDS是破坏性工具并呼吁禁止 CDS交易。%

信用衍生品是否是危害金融稳定、导致金融危机的 ∀潘多拉魔盒 #? 国内外部分学者与上述市场人士持

有不同的观点。首先,金融创新产品纷繁复杂,各种产品在金融危机中发挥的作用不同,将金融危机发生的

原因笼统归结为信用衍生品是不确切的。实际上抵押支持证券 (M ortgage- backed Securities, M BS )、资产支
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持商业票据 ( Asset- backed Commercia lPaper, ABCP)等资产证券化工具才是金融风暴发生的重要根源, 应

用上述工具带来的风险则源于美国银行业向不合格贷款人发放大量次级住房抵押贷款, 而 CDS只是间接卷

入金融风暴并成为衡量机构和市场稳健性的指标 ( C riado and R ix te,l 2008); 其次, CDS市场在次贷危机中的

实际表现证明其并非导致危机的元凶, CDS价差 ( CDS Spread)在危机发生第一年 ( 2007年 4月至 2008年 3

月 )保持平稳,即使遭受雷曼兄弟破产事件影响, CDS市场清算交易仍顺利进行 ( Criado and R ix te,l 2008;

S tu lz, 2009)。既然如此,如何解释此后 CDS价差大幅上升和市场急剧萎缩的现象? Sche icher( 2008)的实证

研究表明在金融风暴过程中, CDS价差的决定因素是流动性风险而不是信用风险。 CDS价差上升和市场萎

缩实际上反映了金融危机逐步深化及市场流动性日益枯竭的状况,此外, 由于信用衍生品一般在场外交易,

在金融风暴冲击下,日益增加的交易对手风险也迫使市场参与者要么要求更高的风险溢价, 要么退出市场

( G ibson, 2007; C riado and R ixte,l 2008; Stu lz, 2009)。

由上分析,信用衍生品并非导致金融危机的罪魁祸首,它在危机中所起的作用与其性质紧密联系。国内

外学者已对其交易机制和市场作用展开深入研究。一般认为信用衍生品交易是一种信用风险转移 ( Credit

R isk Transfer, CRT )工具, 对于整个银行体系而言, 它具有双刃剑的作用:一方面, 信用衍生品能够通过风险

转移和分散,实现信用风险在银行体系内外的优化配置,有利于维护银行体系稳定;另一方面,这种风险转移

和分散机制也造成风险传染,使损失不再局限于银行,而是由信贷市场迅速地传导至资本市场, 影响整个金

融市场的稳定 ( Instef jord, 2005; A llen and Carlett,i 2006; H eyde and Neyer, 2007;史永东、赵永刚, 2008)。对

于单个银行主体同样如此:一方面,信用衍生品为银行提供了积极的信用风险管理方法。该方法可以分散和

转移风险, 进而提高资本配置效率 ( Stu lz, 2004, 2009; M eng le, 2007; G ibson, 2007) ; 可以缓解 ∀信用悖

论 #� ,扩大贷款供给规模 (H irtle, 2009); 还有助于贷款市场价格发现,提高市场效率 ( B lanco, Brennan and

M arsh, 2005; D�llmann and Sosinska, 2007; N orden andWagner, 2008; N orden andWeber, 2009)。另一方面,

信用风险转移必然会弱化其审查监督信贷资产、控制风险的激励, 增强其发放高风险贷款的动机, 导致信用

风险的聚集和增加, 并阻碍信用衍生品市场的健康发展 ( K iff and M orrow, 2000; Sk inner and D iaz, 2003;

M eng le, 2007; C riado and R ixte,l 2008; Stu lz, 2009; M inton, Stu lz andW illiam son, 2009)。尽管信用衍生品不

是次贷危机爆发的根源,并且具有分散和转移信用风险的作用,但信用衍生品交易削弱了银行对贷款资产的

审查和监督激励,在一定程度上导致信用风险的聚集和增加,再加上场外交易制度带来的流动性风险和对手

风险, 故它对金融危机起到了推波助澜的作用。

金融危机爆发引起人们对信用衍生品的极大关注。就研究内容来看, 虽然已有文献注意到信用衍生品

降低银行风险控制激励、引发道德风险的问题,但并没有就如何控制道德风险展开进一步研究; 就研究方法

而言, 已有文献大多采用定性描述或实证分析方法对信用衍生品的功效和道德风险进行研究,缺少运用理论

模型进行分析的成果。由于信用违约互换占整个信用衍生品市场的 70%以上 ( C riado and R ixte,l 2008), 是

最具有代表性的信用衍生品,因此本文以金融危机背景下信用违约互换为研究对象, 构建了该产品交易的合

约设计模型,首先分析其分散风险提高收益的功效,其次分析其蕴含的道德风险及控制风险的机制,给出控

制道德风险的最优合约。这是本文在研究方法和研究内容上的主要创新之处。

本文剩余部分结构安排如下:第二部分是信用违约互换交易道德风险相关文献的综述,在此基础上提出

构建理论模型的逻辑思路;第三部分建立了信用违约互换交易的合约设计模型; 第四、第五部分运用模型分

析信用违约互换的功效及其道德风险,引入控制道德风险的不完全保护机制;第六部分总结全文。

二、信用违约互换交易中的道德风险问题

信用违约互换交易所蕴含的风险,源于信息不对称。由于风险的转移和交易双方的信息不对称,信用违

约互换交易改变了银行的行为。为降低贷款信用风险, 银行等金融机构通常利用他们的私人信息对借款者

进行监督。然而,一旦信用风险被转移,银行等机构就缺乏监督借款者的激励。由于信息不对称或其他条件
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� ∀信用悖论#是指银行发放贷款过程中一方面为分散风险需要降低贷款集中度, 另一方面为维护客户关系以及获取规

模收益需要增加贷款集中度,由此产生的矛盾。信用衍生品交易不同于贷款出售等传统的 CRT方法, 能够在不影响客户关系

的前提下实现信用风险转移和分散。



限制, 信用违约互换投资者无法取代银行对借款人进行有效监督。于是在信用违约互换交易完成后,银行监

督努力水平的降低导致借款者违约概率增大, 这就是道德风险。

长期以来,国内外对信用衍生品市场的研究主要集中于市场应用、产品定价以及监管规范等方面,信用

衍生品交易中的道德风险问题较少引起国内外研究者的重视。国外研究者在实证研究中发现信用衍生品市

场道德风险问题: K iff和 Morrow ( 2000)认为信用违约互换的一个潜在危害是导致银行贷款监控激励降低,但

它也可以提高金融市场参与者应对信用风险暴露的能力; Sk inner和 D iaz( 2003)利用 1997- 1999年间信用

违约互换的价格进行实证分析,发现信息不对称将激励卖方要求额外的费用,道德风险的存在将导致信用衍

生品对金融市场产生负面影响。M inton、Stu lz和 W illiamson( 2009)利用 1999- 2005年间的数据,研究了美

国银行运用信用衍生工具的情况,认为逆向选择和道德风险使得信用衍生品市场流动性较差,这限制了该产

品的运用。Meng le( 2007)、C riado和 R ix tel( 2008)、Stu lz( 2009)总结了信用衍生品交易的收益和成本, 指出

银行监督贷款激励的降低是该产品的主要负面影响。在国内,褚俊虹等 ( 2002) 运用博弈模型对信用违约互

换交易进行了分析,发现它扩大了交易双方收益,但在引入交易成本和信息不对称因素后,这些因素会影响

交易效率,严重时甚至会导致交易失败。

信用衍生品成为次贷危机助推器的原因在于其交易中的信息不对称引发了新的风险。如何缓解信用衍

生品市场的道德风险,趋利避害地开展信用衍生品交易,是信用衍生品市场发展所面临的首要问题。由于所

有的信用风险转移工具都有类似的作用机制, 有关贷款出售、贷款证券化等成熟信用风险转移市场的研究同

样适用于信用衍生品市场。

Pennacchi( 1988)考虑了贷款出售市场中的道德风险问题。银行可以向购买方提供一个激励有效的贷

款销售合同以减轻道德风险并最大化自己的收益。Gorton和 Pennacch i( 1995)通过构建银行和贷款资产购

买者 (信用风险接受者 )之间的最优合同模型, 对该问题进行了分析。由于出售贷款资产会弱化银行对贷款

进行审查和监督的动机,损害信用风险接受者的利益。为了使银行在出售贷款资产以后继续对贷款实施监

督,贷款销售合约的设计必须符合激励相容的原则,即要使银行为出售后的贷款提供收益保障或者使其保留

一部分贷款。他们利用美国某银行 1987- 1988年间 872笔贷款资产销售业务的数据进行的实证检验表明,

银行在出售贷款资产时,必须让购买者确信其对借款人的监督质量,而达到这个目的的最好方法是要求银行

保留部分贷款份额,且贷款风险越高, 贷款保留份额也应越高。韩琳和胡海鸥 ( 2005)认为信用风险转移市

场的出现弱化了银行审查和监督借款人的意愿。银行为某项贷款购买部分信用保护 � ,也会降低监督借款

人的动机;而如果贷款人为某项贷款购买完全信用保护,那么就无需再承担该项贷款的风险,即完全失去对

借款人进行监督的动机。

上述分析虽然基于贷款出售市场,但对分析信用衍生品市场中的道德风险问题仍具有启发意义。既然

签订信用违约互换合约为银行提供了完全保护,银行努力水平因此降低,那么合约可以通过向银行提供不完

全的保护,使其保持适度的监督激励,从而有效地降低道德风险。因此本文引入信用违约互换交易的不完全

保护机制,以减少该交易产生的道德风险,并研究在该机制条件下,银行如何选择最优的保护比例和监督努

力水平。需要说明的是,最优合约的设计实际上是激励与保险的取舍。我们引入不完全保护机制,只是减少

完全保护产生的道德风险,而不能完全消除道德风险问题。只要交易双方的信息不对称存在,银行的监督行

为无法观察,上述最优合约设计就只能达到次优水平。

三、信用违约互换交易的合约设计模型

假定信用违约互换交易双方为风险中性者。此时, 银行和信用保护出售方最大化预期效用等价于最大

化预期收益。另外,我们对参照资产 (以银行贷款为例 )的收益分布、银行监督努力和银行监督成本的可观

测性作如下假定:

H1.银行发放 1单位贷款,到期随机收益为 x且 x ∋ [ 0, L ]。L是借款者承诺的贷款到期本息偿付额, t
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� 信用风险转移市场是一种特殊的市场,其交易对象是信用风险。从另一角度,其交易对象也可以理解为针对信用风险

的保护。在信用衍生品市场 (信用风险转移市场之一 )中, 信用衍生品购买者将信用风险转移出去 ,也可以称为信用风险出售

者或信用保护购买者。因此, 本文中购买信用衍生品与购买信用保护同义。



是贷款期限。银行可以通过监督改变贷款收益分布, 记 a为监督努力水平, 收益分布的概率密度函数为

f ( x, a )。�

H2.根据 H art和 H olmstrom ( 1986)的方法,假设贷款分布函数 F ( x, a )满足如下 ∀凸性分布函数条件 #,

即 F (x, �a + ( 1- �) a() ) �F ( x, a ) + ( 1- �)F (x, a(), � a, a(; �∋ (0, 1)。

H3.设银行对贷款的监督成本函数为 C ( a)。银行具有规模收益不变的监督技术,则 C ( a ) = c! a,其中

c为努力水平的边际成本。

H4.假设信用违约互换出售方面临的是寡头市场, 具有买方垄断性质,信用违约互换出售方之间面临激

烈竞争。由于竞争性,信用违约互换出售方不存在超额利润,其投资的期望收益率恰好等于其资金成本, 记

其期望收益率或资金成本为 rN。银行由存款融资和股权融资得到资金,其加权资金成本是 rI。

H5.银行监督贷款的努力不能被观测,即交易双方信息不对称。

H6.银行每单位贷款收益为 x, 损失为 L - x。根据信用违约互换交易的特征,银行购买信用保护以便发

生损失时从信用违约互换出售方获得补偿。设信用违约互换合约中对参照资产的投保比例为 b, b∋ [ 0, 1],

则信用违约互换出售方支付给银行的损失补偿为 b (L - x )。银行仍然承担 ( 1- b)比例的信用风险,承担的

损失为 ( 1- b ) ( L - x )。故 0< b< 1意味着信用违约互换交易针对参照资产信用风险可能导致的损失为银

行提供了部分保护; b= 0意味着没有保护,即没有发生信用违约互换交易; b= 1意味着完全保护。设信用违

约互换的价格为 �( b)  ,该价格与补偿比例 b相关。

H7.记到期贷款期望收益为 x
-

= ∗
L

0
xdF ( x, a ), 它是银行监督努力水平的函数, 其函数特征是 x

-

a =

�( ∗
L

0
xdF (x, a) )

�a
> 0 , x

-

aa =
�2 ( ∗

L

0
xdF ( x, a ) )

�a
2 < 0, 这意味着监督效果边际递减。

在上述假定下,银行选择最优的合约设计 (即保护比例 b和监督努力 a)以最大化期望利润,最大化问题

为:

m ax
b, a ∗

L

0
( x + b (L - x ) )dF ( x, a ) - C ( a) - (1 + �( b) ) e

r
I

t

( 1)

其中由假设 H4,得:

�( b) = e
- r

N
t ∗

L

0
b(L - x )dF ( x, a )

s. .t ∗
L

0
( x + b (L - x ) )dF ( x, a ) - C ( a) + ∗

L

0
(x + b (L - x ) ) dF (x, a() - C ( a(), � a(, a

( IC )

其中 ( IC )条件为激励相容约束。当假设 H2中的凸性分布条件满足时, 根据 H art和 Ho lmstrom ( 1986),

激励相容约束可以用下面的一阶条件代替:

�( ∗
L

0
(x + b (L - x ) ) dF (x, a) )

�a
= C(( a)

即:

( 1- b ) x
-

a = c ( IC()

因此上述银行收益最大化问题转化为:

max
b, a ∗

L

0
xdF ( x, a ) - C ( a ) - e

r
I

t

+  ∗
L

0
b (L - x )dF ( x, a ) ( 2)

其中:  = 1- e
( r

I
- r

N
) t

s. .t (1- b) x
-

a = c

0) b) 1
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由于显现实中大部分贷款在到期时能够得到本息偿还, 因此 x = L 的概率密度并非为 0。这对我们下面的模型分析没

有影响, 因为我们的模型中采用分布函数 F ( x, a ),它在 x = L点仍然有良好定义。

假定信用衍生品交易采取由购买者向出售者一次性支付的形式,如同在保险合约中,保费采取趸缴形式。



我们求解上述最大化问题,得到银行最优合约设计 b
*
, a

*
。其解的情况为:

( 1) b
*
= 1, a

*
= 0。此时银行购买完全保护,并且不会对信贷资产进行监督。�

( 2) b
*
= 0, a

*
由 x

-

a = c决定。此时银行不购买保护,信用违约互换交易不存在。

( 3)内点解 b
*
, a

*
,由

b
*
=

 

 + ( 1-  )
- x

- 2
a ( a

*
) /x

-

aa ( a
*

)

L - x
-

(1- b
*

) x
-

a ( a
*

) = c

决定, 此时银行购买部分保护。

四、信用违约互换的产生及其作用

信用衍生品是重要的金融衍生品,它融合了先进的金融风险管理技术, 是现代金融市场产品创新的典型

代表, 在短短十多年的市场应用中获得了飞速发展。虽然次贷问题导致的金融危机给予信用衍生品市场重

创,但以 CDS为代表的信用衍生品市场并没有就此消失。这说明信用衍生品交易在某些方面仍然发挥着不

可替代的作用。本部分基于信用违约互换交易的合约设计模型,给出信用违约互换交易产生的现实条件,并

将该产品的作用归纳为实现信用风险最优配置、提高银行总收益以及拓宽非银行机构投资渠道三个方面。

(一 )信用违约互换交易产生的条件与信用风险最优配置

基于前一部分给出的信用违约互换最优合约, 这里提出并证明该交易产生的现实条件是交易双方资金

成本存在差异。这种差异可以看作不同金融主体承担和化解风险能力的差异。信用违约互换交易就是根据

这种差异在不同金融主体间实现信用风险最优配置的过程, 或者说是信用风险最优分散化的过程。这表明,

我们可以利用信用违约互换交易实现信用风险的最优配置。

首先我们说明最大化问题 ( 2)式中  = 1- e
( r

I
- r

N
) t

的含义。由假设 H 4,信用违约互换出售方的资金成本

为 rN ,银行资金成本为 rI。因此  衡量了信用违约互换交易双方的资金成本差异。易知 rI < rN   > 0,且两

者差异越大,则  > 0越大。我们得到如下命题:

命题 1:信用违约互换交易双方资金成本存在差异,且银行资金成本小于信用违约互换出售方资金成

本,是信用违约互换交易产生的充分必要条件。

证明:银行资金成本小于信用违约互换出售方资金成本, 即 rI < rN   > 0, 信用违约互换交易产生, 即

b
*
> 0。我们要证明  > 0是 b

*
> 0的充分必要条件。

首先证明必要性 b
*
> 0!  > 0:我们证明等价命题  ) 0! b

*
= 0。

比较银行面临的两种选择。如果银行选择信用违约互换交易,面临的最大化问题为:

max
b, a

R1 ( a, b) ( 3)

其中, R1 ( a, b) = ∗
L

0
xdF ( x, a ) - C ( a) - e

r
I

t

+  ∗
L

0
b (L - x )dF ( x, a )

s. .t ( 1- b ) x
-

a = c

0) b) 1

如果银行不购买信用违约互换, 面临的最大化问题为。

m ax
a

R1 ( a, 0) ( 4)

其中, R1 ( a, 0) = ∗
L

0
xdF ( x, a ) - C ( a) - e

r
I

t

,此时不存在激励约束条件。

假设  ) 0成立,由于  ∗
L

0
( L - x ) dF ( x, a ) ) 0,则对于任意的 a, b,都有:

R1 ( a, b) ) R1 ( a, 0)

这意味着银行一定会选择不购买信用违约互换,即 b
*
= 0 。从而  ) 0是 b

*
= 0的充分条件, 而  > 0
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这里我们令 ∀xa (0) = − , b* = 1, a* = 0是激励相容条件的角点解。

假设等式成立的条件下,银行仍然选择 b* = 0。



则是 b
*
> 0的必要条件。

其次证明充分性  > 0! b
*
> 0:

由于 (1- b ) x
-

a = c,我们将 ( 3)式转化为一元最大化问题:

max
a

R1 ( a)

s. .t 0< a) a
**

其中, R1 ( a) = ∗
L

0
xdF ( x, a ) - C ( a) - e

r
I

t

+  ( 1 - c /x
-

a ) (L - x
-

), 当 a = a
**
时, b= 0。由于  > 0, x

-

aa <

0, 故 R(1 ( a
**

) =  ( L - x
-

) x
-

aa /c< 0。

既然 R(1 ( a
**

) < 0,银行必然会选择较低的努力水平 a
*
< a

**
得到最大化收益 R1 ( a

*
)。由于 a

*
< a

**
,

我们有 b
*
> 0。充分性证毕。

记 R2 ( a) = R1 ( a, 0)上述证明如图 1。

图 1

命题 1的经济含义是信息不对称条件下信用违约互换交易产生的充分必要条件是银行资金成本小于信

用保护出售方的资金成本。银行利用在资金成本上的 ∀比较优势#,选择购买信用保护而不选择 ∀自我保

险 #,获得了额外收益,并导致信用违约互换交易的发生。

∀自我保险# ( Self- insurance)来自风险管理和保险理论。风险管理的技术手段主要包括两类: 风险控

制与风险融资。风险融资是指在损失发生后提供财务补偿的技术手段。该手段包括风险自留、非保险转移

和商业保险三种方式。而 ∀自我保险 #就是一种特殊的风险自留形式, 它是指市场主体自己为损失筹资或者

承担部分、乃至全部损失。这种 ∀自我保险 #主要应用在企业风险管理过程中,但银行贷款损失准备金制度

也可以看作是一种 ∀自我保险#。

∀比较优势#的观点来自国际贸易理论。该观点认为各国应该根据禀赋条件进行分工, 各自专业化生产

本国生产率最高的产品,然后通过国际贸易交换产品,使各国的生产要素得到充分利用,提高劳动生产率和

物质财富。信用违约互换交易可以看作一种贸易交换。对于同样要 ∀生产#出一种产品 . . . 针对信用风险

损失的 ∀信用保护 #,由于双方资金成本不同, 银行不应该选择自己 ∀生产 #. . . ∀自我保险 #, 而应该让信用

违约互换出售方进行 ∀生产 #,然后由银行向其购买这种产品。这种交易的结果是在不降低信用违约互换出

售方期望收益的条件下增加银行的收益, 从而信用违约互换交易的产生是一种帕累托改进。

进一步,我们分析银行资金成本差异的决定因素。我们根据银行管理资金的历史平均成本法给出 rI 的

公式:

rI = [ re / (1- !) + ∀rm ] / [ 1+ ∀(1- #) ]

其中 re、rm 分别是银行股权融资成本和存款融资成本, !、∀、#分别是税率、负债 (存款 )权益比率和存款

准备金比率。根据该公式我们可以看到, 由于税率、存款准备金比率等各种市场和制度因素的影响,银行具

有不同的资金成本,这为信用违约互换交易的产生创造了条件。而银行资本结构对资金成本也有重要影响。

Bertrand( 2001)基于瑞士银行数据的实证分析表明,由于银行规模以及面临的资本充足率监管压力不同, 各

个银行将选择不同的资本结构。假设股权融资成本 re高于存款融资成本 rm,那些能够很容易地从国内外资

本市场获得股权融资的大银行,面对资本充足率的监管压力,仍然将保持适度的资本金比例,以减少资金成

本。一旦需要增加资本金,它们可以很快从资本市场完成融资; 而那些很难从资本市场获得融资的中小银
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行,面临监管压力,往往不得不保持较高的资本充足率, 因此承担了较高的资金成本。从而大银行往往成为

信用违约互换的购买方,中小银行往往成为信用违约互换的出售方。

总之,资金成本的差异是信用违约互换交易产生的充分必要条件, 资金成本相对较低的一方是信用违约

互换的需求方,资金成本相对较高的一方是供给方。如果我们将资金成本的差异看作是不同机构主体承担

风险能力的差异,那么命题 1也表明信用违约互换交易转移和分散信用风险,使其在银行系统内外达到最优

配置的作用。

(二 )信用违约互换交易提高银行期望收益

信用违约互换交易能够使信用风险在不同金融主体间达到最优配置,同时也提高银行期望收益。信用

风险的最优配置源于不同金融主体的资金成本差异。如同国际贸易理论中充分利用 ∀比较优势 #能够提高

贸易双方的物质财富,我们利用资金成本的比较优势对信用风险进行最优配置, 其结果表现为银行期望收益

的提高 �。由命题 1的证明, 我们有如下结论:

结论 1:信用违约互换交易可以提高银行期望收益。

证明:当银行选择不购买信用违约互换时, 其面临的最大化问题为 (4 )式, 最优努力水平为 a
**

, 这里

a
**
由 x

-

a = c决定,最大化收益为 R 2 ( a
**

);当银行购买信用违约互换时,其面临的最大化问题为 ( 3)式,最优

努力水平为 a
*

,最大化收益为 R 1 ( a
*

)。

由命题 1, a
*
< a

**
,从而 R1 ( a

*
) > R1 ( a

**
) = R1 ( a

**
, 0) = R 2 ( a

**
)。故信用违约互换交易提高了银行

期望收益。证毕。

信用违约互换交易提高银行收益的根本原因是资金成本的比较优势,我们可以进一步分析该交易提高

银行期望收益的机制。

令 ( 3)式中 R 1 ( a, b ) = RL ( a ) + RP ( a ),其中 RL ( a ) = ∗
L

0
xdF ( x, a) - C ( a ) - e

r
I

t

, RP ( a ) =  ∗
L

0
b (L - x )

dF ( x, a )。

RL ( a)代表银行监督信贷资产的净收益, RP ( a)代表银行购买信用违约互换的净收益。当 a从 a
**
开始

减少时,目标收益函数 R1 ( a)中监督减少所导致的贷款净收益 RL ( a )的减少小于购买信用违约互换净收益

RP ( a )的增加  。努力水平 a降低,直到贷款净收益的边际减小量 R(L ( a) 等于购买信用违约互换净收益的

边际增加量 R (P ( a ) , 这时银行收益达到最大, 努力水平减小到最优水平 a
*
。最优条件为:

R(L ( a) = R (P ( a ) � 或 � �( ∗
L

0
xdF ( x, a ) - C ( a) - e

r
I

t

)

�a

=
�( ∗

L

0
b(L - x )dF ( x, a ) )

�a

内点解的情况如图 2。

图 2

类似地,我们可以分析角点解的情况。随着 a的减小,直到 a= 0的时候,贷款净收益的边际减少仍然小

于信用保护收益的边际增加。由于 a非负,所以使得期望收益最大的努力水平只能是 a
*
= 0。该角点解的
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由假设 H 3, 信用衍生品出售方的期望收益始终为 0。

由激励相容条件 IC(, a减少意味着 b增加, 而 b增加也会导致 Rp ( a)增加。



经济含义是银行监督信贷资产的效果远远低于直接购买信用保护的效果,此时银行付出努力来监督信贷资

产是不划算的,它的最优行为就是放弃对信贷资产的监督, 对应地选择完全信用保护 b
*
= 1。角点解的情况

如图 3。

图 3

(三 )信用违约互换拓宽市场主体投资渠道

信用违约互换具有分散信用风险、提高银行收益的作用,同时其作用也包括拓宽市场主体的投资渠道,

使得非银行金融机构可以间接投资到收益相对较高的信贷资产领域。

规模较大、信用等级较高的银行往往比规模较小、信用等级较低的银行有比较优势,后者往往难以直接

获得高质量借款人的贷款资产。信用违约互换则可以将低筹资成本银行的比较优势 ∀租 #给高筹资成本的

投资者,这些小银行通过出售信用保护间接进入高质量贷款市场,从而获得合意的贷款组合。除此之外, 保

险公司、证券公司、投资基金等机构投资者也可利用信用违约互换交易以低融资成本获得一笔贷款或债券的

收益, 而不必直接持有信贷资产。这表明信用违约互换将非银行机构的投资渠道拓展到了银行贷款领域。

五、信用违约互换交易的道德风险及其控制

我们分析了信用违约互换交易的有利作用,这是该交易产生和发展的原因。但是另一方面该交易改变

了银行的行为、引发新的风险, 并对 2008年金融危机起到了助推器的作用。本部分将分析完全保护机制下

信用违约互换交易所蕴含的道德风险,并提出控制风险的措施 . . . 不完全保护。

信用违约互换交易中存在的最主要风险之一就是银行的道德风险,这是由于信用违约互换交易为银行

所面临的信用风险提供了完全保护。一旦信用风险完全转移到信用违约互换出售方, 银行就完全失去积极

性来继续监督信贷资产。若存在信息不对称, 银行监督努力水平降低为零。我们可以通过分析最大化问题

( 1)得到这一结论。

命题 2:信用违约互换交易给银行提供完全保护条件下,银行最优监督努力水平为 a
~
= 0。

证明:购买信用违约互换后,银行面临的最大化问题为 ( 1)式。由于保护比例为完全保护,即 b= 1。最

大化问题简化为:

max
a

( 1 -  ) ∗
L

0
xdF (x, a) - C ( a ) - e

r
I

t

+  L ( 5)

s. .t L - C ( a ) +L - C ( a(), � a(, a ( IC )

信息不对称条件下,由激励相容条件 ( IC ),得到最优努力水平为 a
~
= 0。证毕。

命题 2意味着银行购买信用违约互换后, 不会对信贷资产进行监督, 从而信贷资产质量会下降,贷款违

约的可能性增加。如果不对这种情况加以控制,该交易会导致信用风险的增加和积累。一旦风险爆发就可

能引发金融危机。因此,在充分利用信用违约互换管理和分散信用风险的同时, 我们必须防范和控制由信息

不对称引发的额外风险。

我们在假设 H6中引入信用违约互换交易的不完全保护机制来控制这种额外产生的风险, 令 b的取值

范围为 b∋ ( 0, 1] ,此时信用违约互换出售方支付给银行的损失补偿为 b( L - x )。银行仍然承担 ( 1- b)比例

的信用风险,承担的损失为 ( 1- b ) ( L - x )。前面给出了不完全保护机制下的最优合约。我们得到结论 2:

结论 2:不完全保护条件下银行监督努力水平 (期望收益 )大于或等于完全保护条件下银行监督努力水
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平 (期望收益 )。

证明:在不完全保护条件下,信用违约互换最优合约为:

( 1) b
*
= 1, a

*
= 0,或

( 2)内点解 b
*
, a

*
,由

b
*
=

 

 + (1-  )
- x

- 2
a ( a

*
) /x

-

aa ( a
*

)

L - x
-

(1- b
*

) x
-

a ( a
*

) = c

决定,此时 a
*
> 0。

无论何种情况我们都有 a
* +0, 这表明银行最优努力水平大于或等于完全保护条件下银行监督努力水

平 a
~

= 0。

对于期望收益,完全保护条件下最大化收益为 R
~

( 0) = ( 1-  ) x
-

( 0) - e
r
I

t

+  L。不完全保护条件下最大

化收益为 R 1 ( a
*
, b

*
),其中 a

*
, b

*
为角点解或内点解。无论何种情况, 我们都有 R 1 ( a

*
, b

*
) +R1 ( 0, 1 ) =

R
~

( 0), 这表明不完全保护条件下银行期望收益大于或等于完全保护条件下期望收益。证毕。�

结论 2表明引入不完全保护机制后, 信用违约互换最优合约设计能够在一定程度上控制交易中信息不

对称所引发的道德风险。通过风险共担, 这种交易合约增加了银行在购买信用违约互换后的监督动机,使其

监督努力水平维持在适度水平,从而在一定程度上控制和防范这种额外风险。同时银行的期望收益较之完

全保护条件下的收益得到提高。

虽然我们提出了一种防范和控制信用违约互换交易引发的道德风险的机制,但是由于最优合约的设计

实际上是激励与保险的取舍。我们引入不完全保护机制,只是减少完全保护产生的道德风险,而不能完全消

除道德风险问题。只要银行的监督行为无法观察, 交易双方信息不对称的情况存在, 上述最优合约设计就只

能达到次优水平。

结论 3:与不购买信用违约互换的情况相比, 信用违约互换交易降低了银行对信贷资产的监督努力水

平,即 a
*
< a

**
。

证明:由命题 1的证明,既然 R(1 ( a
**

) =  (L - x
-

) x
-

aa / c< 0, 则银行必然会选择较低的努力水平 a
*
< a

**

使得 R 1 ( a )最大化。证毕。

不完全保护机制的作用在于缓解完全信用保护导致的严重道德风险,使银行对信贷资产的监督努力维

持在一定的水平,从而防范信贷资产质量恶化和信用风险增加。但是结论 3表明由于交易中信息不对称问

题无法消除,道德风险在一定程度上依然存在。最优合约设计只能达到次优状态。

如果不存在信用违约互换交易, 银行会尽最大的努力监督信贷资产,提高平均收益。但只要信用违约互

换交易提供部分保护,就会弱化银行的监督动机,银行监督努力水平就会下降。这是信用违约互换交易的不

利方面。但命题 1表明资金成本的比较优势决定了信用违约互换交易在信用风险优化配置方面的积极作

用,银行购买信用违约互换是一种有效的信用风险管理行为。这是该交易的有利方面。总体而言,如果我们

采取适当的不完全保护比例来控制该交易的道德风险, 那么信用违约互换仍然能够很好地发挥其积极的信

用风险分散和优化配置作用。

六、结论

本文首先研究了信用违约互换产生的现实条件及其有利作用。我们阐明信用违约互换交易能够对信用

风险进行最优配置。通过交易该产品,具有不同信用风险承受能力的金融主体可以互相转移信用风险,选择

承担最优的信用风险水平。这种机制有利于金融机构信用风险分散和缓释, 从而有利于金融市场和实体经

济发展。本文还表明信用违约互换交易能够提高银行贷款期望收益, 以及拓宽非银行机构的投资渠道。综

合而言,以信用违约互换为代表的信用衍生品的确能够提高金融市场的效率,有利于实体经济发展。
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� 需要注意的是尽管 b* = 1, a* = 0与 a
~

= 0两种情况下银行监督努力水平和期望收益都相同, 但 a* = 0的含义不同于的

a
~

= 0含义, 前者是给定 b∋ (0, 1]情况下的二元最优合约解 ,后者是给定 b= 1时的一元最优合约解。



我们也关注到在金融危机背景下信用衍生品市场暴露出的问题。本文分析了信用违约互换交易蕴含的

道德风险,并提出风险控制的措施 . . . 不完全保护。信用违约互换交易虽然有利于银行管理信用风险,但弱

化了银行审查和监督贷款质量的动机。在信用违约互换交易为银行信贷资产提供完全信用保护的情况下,

银行监督努力水平可能为零。这意味着银行购买信用违约互换后信贷资产质量会下降、贷款违约的可能性

增加。如果对这种情况不加以控制, 该交易会导致信用风险的增加和积累,引发金融危机。这是 2008年金

融危机爆发的重要原因。因此,在充分利用信用违约互换管理和分散信用风险的同时,我们必须采取措施控

制由信息不对称引发的额外风险。本文引入信用违约互换交易的不完全保护机制来控制这种额外产生的风

险。通过风险共担,这种交易合约增加了银行在购买信用违约互换后的监督动机,使其监督努力水平维持在

适度水平,从而在一定程度上控制和防范这种额外风险。同时,在给定银行贷款收益的具体函数形式后, 我

们分析了不完全保护机制下,影响最优合约的主要因素是银行资金成本的相对大小。

金融创新是基于现实需要产生的。金融自由化和经济全球化使金融市场主体面临激烈的竞争,要在激

烈的竞争中生存和发展,金融机构必须提高金融活动的效率。任何金融创新活动都是对金融资源的优化重

组、对金融风险的分散配置,而资源的优化重组和风险的分散配置能够提高金融市场与金融机构的运作效

率,比如信用衍生品能够实现信用风险的转移和分散。所以金融机构纷纷参与各种金融创新活动以提高经

营效率,推出更能够满足客户需求的产品和服务以增强竞争力。这种竞争导致的金融创新活动有利于金融

市场的发展,也有利于发挥金融体系对经济发展的支持作用。

但是金融创新活动也必然伴随着新的风险。由于金融创新产品本身的设计不成熟、市场环境的复杂多

变以及金融监管的滞后等各种原因, 金融创新活动可能会增加市场风险。比如信用违约互换交易所蕴含的

道德风险,它会导致银行对信贷资产监督努力程度下降,从而增加信贷资产违约可能性。如何识别和控制金

融创新活动带来的新的风险,对金融创新活动的健康发展至关重要,也会影响到金融市场的稳定和发展。
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Abstrac t: T raditiona l econom ic theo ry assum es that the econom ic agent is en tire ly rationa,l w ith com plete m emo ry and stab le

preferences, but th is fact is beyond the inherent hum an character istics. In th is paper, w e construct an infin ite and continuous tim e

m ode lwhere them onetary authority fo llow s in terest- rate feedback ru les. Postulating that the agents 'tim e preference depends on the

econom y- w ide to tal incom e, average consump tion and m oney ba lance, w hich are soc ial factors taken as exte rnal ones by ind iv idua l

agents, we use dynam icm ethod to check how the impatience affec ts the econom ic stability. Our conclus ion is that the he terogene ity of

tim e prefe rence p lays an important ro le in the rea lization of d iffe rent m onetary po licy and that w ith the socia lly de term ined ind iv idua l

tim e preference, them acroeconom ic stab ility o f the long run equ ilibr ium can arise under a set o f sufficien t cond itionsw hich are der ived

in this contex t.
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Abstrac t: During the 2007 financia l cr isis, the imp liedm ora l hazard o f cred it derivatives m ade them the ro llboosters of the cr is is. W e

develop a contract design m odel on credit defau lt sw ap transaction to investigate the function of the instrum ent and the optima l contract

aim ing to contro l them oral haza rd. The resu lts show that: the d ifference in fund cost betw een both transaction counterparties determ ines

the benefits of credit default sw ap transaction, wh ich inc lude optim a l a llocation o f the c redit r isk, improvem en t o f the bank1 s re turn

and expansion of the investm ent object. H ow eve r, the credit de fau lt sw ap transaction reduces the bank1 s effo rts of m onito ring credit
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