
一尧引言

发生于 1995 年的巴林银行倒闭案使得人们开

始关注金融衍生工具的破坏作用遥 美国次贷危机与

欧洲主权债务危机中袁 各类基于金融衍生工具的投

机性交易也使得人们将金融衍生工具视为危机爆发

及蔓延的诱因遥 由此袁欧美对金融衍生工具的监管随

之强化袁 甚至明确禁止一些金融衍生工具的投机行

为遥 早在 2010 年 5 月 18 日袁德国财政部就禁止裸卖

空欧元计价公债尧野信用违约互换冶 以及德国 10 大金

融机构股遥 2011 年 11 月 15 日袁 欧洲议会通过禁止

野信用违约互换裸交易冶的法案遥 然而袁国内学者或者

认为欧盟禁止野信用违约互换冶祼交易是不合理的[1]袁
或者认为其仅是个权宜之策[2]遥无独有偶袁2015 年夏袁
为防范股灾演化为系统性金融危机袁 我国对股指期

货交易采取了野壮士断腕冶式的管制袁不仅全面禁止

了祼卖空袁甚至对持仓数量也进行了严格的管制遥但

是袁野市场原教旨主义冶 的信奉者一方面认为严格管

制影响了市场的自由秩序袁 指出非市场化的管制是

不合理的曰另一方面却又质疑管制的有效性遥 那么袁
应该如何看待金融衍生工具在金融危机中的作用钥
对金融衍生工具的严格管制是否有必要钥 对这些问

题的思考不仅事关未来我国金融衍生工具的发展和

监管政策袁 更决定着我国能否在金融创新与防范金

融危机间实现平衡发展遥
随着中国经济下行与金融市场的开放袁 防范系

统性与区域性金融危机袁保障金融体系的稳定发展袁
不仅成为中国政府的重要目标袁而且已成为我国野十
三五冶期间的重要任务遥眼下中国房地产去库存压力

较大袁野土地财政冶难以为继袁而经济新常态下地方财

政收入增速放缓袁 金融危机期间我国政府加杠杆导

致的地方政府债务累积已成为引发危机的潜在风险

源遥 所以袁辨析金融衍生工具诱发金融危机的机理袁
并提出科学的监管对策袁 应该成为防范中国爆发系
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统性金融危机的重点举措之一遥 而欧洲主权债务危

机期间对祼卖空的严格管制为我们提供了很好的研

究范例遥 我们从野信用违约互换冶交易诱发欧洲主权

债务危机的视角研究投机行为在金融危机的作用袁
进而证实欧洲加强祼卖空监管的必要性袁 不仅有助

于防范我国爆发区域性的预期自致型债务危机袁更
可以为我国金融衍生品的监管袁 特别是针对祼卖空

的监管提供理论与数据支持遥

二尧野信用违约互换冶交易的
含义及其风险

自 1998 年国际掉期与衍生工具协会渊Interna-
tional Swaps and Derivatives Association冤创立野信用

违约互换冶渊Credit Default Swap袁以下简称 CDS冤以
来袁CDS 交易飞速发展遥 CDS 交易是一种期权类衍

生产品遥 在 CDS 交易中袁合约的卖方为买方规避信

用违约风险提供选择权袁 买方为获得选择权需要向

卖方支付期权费遥 期权费即为 CDS 合约的价格袁通
常以基点的方式给出遥一旦出现信用违约袁合约卖方

要么从买方按面值买入标的资产袁 要么支付违约标

的价值缩水的差额袁 从而保障合约买方持有标的资

产的价值稳定遥 CDS 交易的风险转移功能在推动债

券市场繁荣的同时袁也便利了投机者利用 CDS 祼交

易进行投机遥 CDS 祼交易即 CDS 祼卖空是类比证券

市场祼卖空而形成的业内术语袁 二者都是对某种投

资标的的看空行为遥 证券祼卖空交易是指投资者在

无法介入证券的情况下卖出该证券袁而 CDS 祼卖空

是指投资者在不拥有标的资产渊债券或贷款冤时袁买
入相关标的资产的 CDS 合约遥因此袁欧盟禁止 CDS 祼

交易法案的实施就意味着投资者无法在不拥有希腊

国债的情况下买卖 CDS遥
在理论上袁CDS 祼交易有加大金融市场风险的

负面效应遥 首先袁可能引发系统性风险遥 CDS 交易只

能转移而无法消除信用风险, 风险的受让方成为新

的关注点遥 CDS 祼交易中袁交易者并未持有标的资

产袁却通过买入 CDS 合约进行投机袁此时袁CDS 合约

的总价值就会超过合约标的资产的总值遥 当 CDS 合

约不是用于为标的资产套期保值而成为投机套利的

工具时袁CDS 合约就产生了杠杆作用遥 CDS 合约价

值的波动会导致风险的连动与蔓延袁若参与 CDS 合

约交易的某些金融机构破产袁就可能引起连锁反应袁
引发系统性金融风险遥其次袁可能增加市场的流动性

风险和信用风险遥 CDS 交易在主权债务危机中扮演

了导火索及加速风险蔓延的角色遥 虽然学者们一致

认为政府财政状况恶化是发生主权债务危机的根

源袁但希腊财政赤字占 GDP 的比例远低于同期日本

和美国的事实袁 表明危机中的投机行为是引发和扩

大危机的重要因素袁当主权债券受到 CDS 投机的冲

击时就会引发预期自致债务危机遥 一旦政府财政状

况恶化时袁其债券的风险溢价就会上升袁但 CDS 的

祼交易会扩大风险溢价并加大信用风险和流动性风

险遥 大量投机 CDS 价格上涨的买入交易袁 会推动

CDS 价格高涨袁形成 CDS 泡沫交易遥 而 CDS 的高价

又意味着合约标的资产 渊政府债券冤 的违约风险较

高袁会影响投资者购买标的资产的意愿袁从而使得债

券的发行者融资成本进一步提高袁 财务状况进一步

恶化袁 进而加大了标的资产市场流动性下降及信用

等级下降的风险遥 再次袁可能诱发过度投机袁增加信

用链条的脆弱性遥 随着 CDS 产品由传统的保险功能

扩展为资产业务功能袁CDS 裸卖空就成为投机的工

具遥 CDS 祼卖空的投资者买入 CDS 合约的目的并不

是为了规避持有标的资产的违约风险袁 而是通过转

手 CDS 合约从中赚取价差遥 频繁的 CDS 合约转手

交易降低了 CDS 合约及其基础标的资产的相关性袁
也使相关交易者间的信用链接更为复杂遥 一旦发生

违约袁 产生的连锁反应, 反而增加了市场的信用风

险遥 最后袁CDS 合约的投机交易会引发预期自致性

主权债务危机遥 财政收支出现困境的政府部门受到

投机者攻击时袁会使财政状况更为恶化袁甚至爆发危

机遥 而 CDS 合约就成为投机者发起攻击的重要工

具遥 一方面投机者大量购入 CDS 合约袁推高 CDS 价

格袁以打击投资者对主权债券的信心曰另一方面又在

主权债券市场大量作空主权债券袁 以打压主权债券

的价格遥这种组合投机袁会迅速推高主权债券的收益

率袁从而使相关政府融资难度增加袁进一步压低其信

用状况袁导致相关主权债券的信用评级下降遥而信用

评级的下降袁意味着信用违约概率增大袁会进一步推

高 CDS 合约的价差和主权债券收益率遥 如此袁投机

者通过组合投机在获得了巨额利润的同时袁 也就引

发了主权债务危机遥
学者们针对危机中的投机行为袁 提出了预期自

致债务危机的理论[3]遥 然而袁现有的实证分析并未证

实 CDS 交易是投机的工具袁 增大了主权债务风险遥
Scheher(2008)的实证研究表明袁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

性日益枯竭的状况袁 其决定因素是流动性风险而非

信用风险[4]遥 Adam 和 Joao渊2008冤通过交叉样本的实
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证分析袁发现债权人通过 CDS 交易规避了债务人的

信用违约风险袁 从而使债权人监督债务人的动力弱

化遥这使得市场约束弱化袁增加了金融监管部门的监

管压力且增加了市场风险遥 但 CDS 交易同时也提高

了市场的完备性袁并且降低了企业债务融资成本[5]遥
然而袁国际货币基金组织渊IMF冤的叶金融稳定报告曳
则认为袁CDS 交易不会对主权债券市场产生显著的

影响[6]遥 国内对主权债务危机及 CDS 交易的研究多限

于定性分析[7]袁未能科学刻画 CDS 在金融危机中的

破坏作用袁因此有必要对最先爆发危机的希腊进行实

证分析袁明确主权债务危机的特性袁探究投机活动在

危机中的作用袁从而为中国防范地方债务危机以及加

强对金融衍生品祼卖空的监管提供有益的启示遥

三尧CDS交易催生欧债危机
的实证分析

自 2010 年上半年开始袁伴随着希腊政府债券的

大规模抛售袁希腊国债的 CDS 价差一路冲高袁同时

希腊也在债务危机的泥沼中越陷越深遥 结合 CDS 交

易的特性和主权债务危机爆发的演进过程袁 我们看

到二者时间上是存在紧密联系的遥 以下将运用协整

分析尧脉冲响应和方差分解法证实 CDS 交易在主权

债务危机中的催化作用遥

渊一冤主权债券收益率与 CDS价差的相互影响

本文选择希腊 10 年期国债收益率渊i冤代表希腊

主权债务危机的程度遥收益率越高袁国债违约的风险

越大袁主权债务危机也越重譹訛遥 以希腊主权债券 CDS
价差渊CDS冤代表 CDS 交易的活跃程度袁采用的是

2007 年 1 季度要2011 年 4 季度的季度数据遥从希腊

主权债务收益率与 CDS 价差 渊图 1冤 趋势图可见袁
CDS 价差与主权债券收益率有高度相关的走势遥

图 1. 希腊主权债券收益率与 CDS 价差趋势图

尽管在 2007要2009 年的 2 年间袁美国次贷危机

已演化为全球金融危机袁但希腊 10 年期国债收益率

渊i冤 总体保持在 5%左右袁CDS 价差也保持平稳遥 然

而袁自 2009 年底希腊主权债务危机爆发及主权信用

评级不断被下调后袁10 年期国债收益率渊i冤快速提

高袁特别是在 2011 年下半年袁希腊 10 年期国债收益

率渊i冤从 15%直线上涨至 35%遥 希腊主权债 CDS 价

差同样是一路高歌猛进袁从 2009 年下半年不到 200
个基点一路飙升到 2011 年底的 11310 点遥

一方面袁希腊主权债务危机日益严重袁各种负

面新闻层出不穷遥同时袁欧委会及其他成员国未及时

采取有效的办法帮助希腊遥 欧元区成员国间合作的

声明未被付诸实践袁 甚至一些人开始预言欧元会消

失袁于是形成了希腊债务注定违约的羊群效应譺訛遥 当

人们普遍预期希望主权债务会发生信用违约时袁其
风险溢价自然提高袁CDS 价格也一路上扬遥

另一方面袁 大量的 CDS 祼交易形成了强势多

头袁 使 CDS 价格出现了泡沫袁 甚至希腊主权债券

CDS 的价格在 2011 年 11 月达到了 10000 个基点遥
这说明希腊主权债券 CDS 合约的买方为规避信用

违约风险所支付的期权费已经超过了信用违约发生

时所能获得的赔偿遥 这标志着 CDS 已经从规避信用

违约风险的最终使用性商品转变为投机性商品袁
CDS 买方已不再对其规避信用违约风险的功能感

兴趣袁 而只对资产交易中获得的利润感兴趣遥 于是

CDS 这种金融衍生品价格已经与其标的资产的价

值无关了遥 CDS 合约被持续买入的动力仅源于人们

预期其价格还将上涨袁 这种上涨和其自身内在价值

已毫无关系袁参与者进行 CDS 交易是出于其价格还

将持续上升的预期遥 人们在野博傻冶譻訛的过程中袁吹大

了金融衍生品的价格泡沫袁 但泡沫破灭时也就是危

机爆发时遥可以说袁是针对希腊主权债券的投机行为

推高了 CDS 的价格袁 而 CDS 价格的飙升打击了投

资者购买希腊主权债券的信心袁 从而使希腊政府融

资的成本上升袁财政困境加剧袁又进一步强化了希腊

主权债券违约的预期袁并引发进一步的投机遥于是这

样的恶性循环袁导致了预期自致性债务危机袁并增强

了危机的破坏性遥

渊二冤主权债券收益率与 CDS价差的长期均衡

关系

虽然投机行为会催生主权债务危机袁 但传统理

论认为危机爆发的根源在于成员国财政汲取能力弱

化以及财政支出非理性扩张的矛盾袁 宏观经济环境

也会通过预期效应和通胀税效应影响危机遥 因此可

采用如下线性模型进行实证分析院
lnit=茁0+茁1lnCDSt+茁2lnFDt+茁3lnPPIt+着t
其中袁i 为 10 年期国债收益率袁CDS 代表 CDS
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价差袁FD 为财政赤字袁PPI 为生产者物价指数袁其他

对国债收益率有影响的因素被归入随机误差项中遥
相关数据为 2008 年 1 月至 2011 年 12 月间希腊的

相关月度数据袁来自于 ECB 和 Bloomberg 数据库[8]遥
其中财政赤字指标由希腊每月财政支出与收入差额

加上固定常数后均调整为正数袁 数值越大说明财政

赤字越严重遥由于我们采用的是时间序列数据袁需要

在进行平稳性检验的基础上合理选择分析工具遥
1.ADF 单位根检验

本文对相关变量进行 ADF 检验以确定其平稳

性袁 并基于变量的折线图来确定是否具有截距项和

时间趋势袁 以最小 AIC 准则确定最佳滞后期遥 ADF
检验结果如表 1 所示院

表 1.变量单位根渊ADF冤检验结果

注: 渊C袁T袁P冤分别表示单位根检验中的截距尧时间趋势

项以及滞后阶数, 第二项中为 0 表示不含时间趋势项遥 从

ADF 检验结果可以看出袁相关变量都是一阶单整袁可以进行

协整检验遥

2. Johansen 协整检验

表 2. Johansen 协整检验结果

迹统计量表明袁变量间至少存在长期均衡关系遥
3.CDS 价差与国债收益间的长期均衡关系

我们运用 E-G 两步法刻画相关变量间的长期

均衡关系遥 考虑到财政赤字对主权债务危机的滞后

影响尧财政赤字数据不存在自相关,以及债券收益率

的惯性袁基于最小二乘法得到协整向量袁并对残差的

水平值在无截距无趋势项的条件下进行 ADF 检验遥
其检验值为-7.3619袁在 1%渊-2.6162冤的水平拒绝存

在单位根的原假设遥 这说明相关变量间的协整关系

存在袁有如下长期均衡关系院
lnit=-5.2029+0.1355lnCDSt+1.0861lniPPIt

(-2.8239)* (4.4182)* (2.7905)*
-0.0122lnFDt+0.008lnFDt-1+0.6389lnit-1
-(0.8117) (0.5571) (6.8750)*

其中袁括号中数字表示各个系数的 t 统计值袁* 表

示在 1%的水平下显著袁 该实证模型的调整后 R2=
0.9760袁F 统计量为 375.76袁DW 值为 2.185袁 表示模

型的拟合程度很强袁 无自相关遥 lnCDSt 的系数为

0.1355袁表明在其他条件不变的情况下袁CDS 价差每

变动 1%国债收益率就会增长 0.1355%遥 这意味着

CDS 交易出现投资泡沫时会使主权债务危机恶化袁
且影响显著遥 lnPPIt 的系数表明生产者价格指数每

提高 1%袁国债收益率会提高 1.0861%袁且影响显著遥
这表明袁 希腊政府在统一欧元及统一金融市场的环

境下无法通过通货膨胀减轻债务袁 相反会因投机者

在预期实际收益下降后进一步抛售希腊国债袁 推高

国债收益率袁加重主权债务危机遥 而 lnit-1 的系数为

0.6389 表明国债收益率有显著的惯性袁 主权债务危

机有自增强的趋势遥 实证结果中当期财政赤字的系

数为负袁而前一期财政赤字的系数为正袁则说明减少

当期财政赤字非但不能缓解主权债务袁 反而会因紧

缩的财政政策而使危机恶化袁 但是财政赤字却有加

重危机的滞后作用袁前一期的财政赤字越高袁当期危

机的程度越重遥这也反映了主权债务危机中袁政策的

两难袁 紧缩的财政政策从长远看可减少政府债务有

助于缓解危机袁但短期的市场压力会加大遥然而袁值得

关注的是袁当期与前一期财政赤字对国债收益率的影

响均不显著袁 而 CDS 价差尧PPI 和前一期国债收益率

的影响均在 1%的水平下显著遥 这在一定程度上印证

了希腊主权债务危机具有预期自致的特性袁被普遍视

为危机根源的财政状况恶化并未产生显著影响袁代表

或者影响投机活动的价格对危机程度有着显著影响遥
4.基于 VEC 模型的脉冲响应与方差分解

脉冲响应函数可以描绘出随机扰动项的一个标

准冲击对内生变量的当前值和未来值的影响袁 刻画

任意变量的新息如何通过模型影响其他变量袁 并反

馈到自身的动态过程遥 方差分解则可以用相对贡献

率描述每个内生变量的波动对 VEC 模型中的分量

的冲击遥 lni 的脉冲响应和方差分解结构如图 2 和表

3 所示院

原假设 特征根值 迹统计量 5%临界值渊概率冤
不存在协整关系 * 0. 5558 72.6849 54.0790渊0.0005冤
最多存在一个协整关系 * 0.3601 37.5829 35.1928渊0.0271冤
最多存在二个协整个关系 0.2023 17.0488 20.2618渊0.1307冤
最多存在三个协整个关系 0.1346 6.6522 9.1645渊0.1460冤

变量
检验形式
渊C袁T袁P冤 ADF 统计量 临界值 平稳性

Lni 渊C袁T袁0冤 -0.6989 5%(-3.5085冤 非平稳

D(lni) 渊C袁T袁0冤 -8.5071 1%(-4.1706) 平稳

LnCDS 渊C袁T袁0冤 -1.6480 5%(-3.5085冤 非平稳

D(lnCDS冤 渊C袁T袁0冤 -6.5986 1%(-4.1706) 平稳

lnFD 渊0袁0袁2冤 0.0403 5%(-1.9483冤 非平稳

D(lnFD) 渊0袁0袁1冤 -8.1946 1%(-2.6174) 平稳

lnPPI 渊C袁0袁1冤 -1.1353 5%(-2.9266) 非平稳

D(lnPPI) 渊0袁0袁1冤 -2.6306 1%(-2.6174) 平稳
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图 2 lni 的脉冲响应函数

表 3.lni 的方差分解

可见袁lni 在受到一个正的冲击之后对于自身的

冲击一直有着正的持续性的影响袁 虽然在第 2 期有

短暂下降袁但随着时间推移影响不断扩大遥 Lni 的方

差也主要来自于自身遥 初始变动完全来自于自身变

动袁 虽然此后有衰减袁 但至第 10 期贡献率仍高达

74.74%遥 这说明主权债务危机有自我增强的趋势袁
一旦融资条件恶化袁就会深陷债务危机的泥潭袁形成

危机要要要融资困境要要要危机加重的恶性循环 遥
lnCDS 在受到一个正的冲击之后对 lni 有持续性的

正向影响袁并在第 5 期达到高点后袁正向影响平稳地

长期存在袁 其对 lni 方差的作用有随时间增加的趋

势 袁 但贡献仍小于 lni 自身 袁 贡献的最大值为

13.24%遥 这说明 CDS 交易加剧了危机袁但作用仍弱

于主权债券市场交易自身遥 lnFD 在受到一个正的冲

击之后短期内对 lni 有正向影响袁 但在第 3 期后影

响为负袁而且随着时间推移袁其负向冲击越大遥 其对

lni 方差的解释力一直很小 袁 最大贡献率仅为

0.65%遥 这说明在危机发生期间袁一次财政扩张在短

期内会使危机恶化袁 但从长期来看却有助于降低主

权债券的收益率袁 只是这种作用的效力远小于主权

债券市场和主权 CDS 市场对危机的自增强作用遥
lnPPI 在受到一个正的冲击之后对 lni 一直有着单调

递增的正的持续性影响袁虽然初期影响非常小袁但随

着时间推移影响不断扩大遥 这说明对实际收益率的

追求使得投机者对通货膨胀是敏感的袁 政府无法通

过通胀税效应减轻债务负担袁 相反通胀会进一步推

高国债的名义收益遥总之袁脉冲响应和方差分解进一

步证实金融交易自身是影响主权债务危机的主要因

素袁财政赤字状况有作用袁但贡献微弱遥

四尧结论与启示

实证分析表明袁在长期均衡关系中袁CDS 价差尧
前一期的国债收益率和通胀水平是决定主权债券收

益率的主要因素遥一旦危机爆发袁金融市场成为决定

危机程度的主要因素袁CDS 价格的上升推动了 10
年期国债收益率的上涨袁 国债收益率上涨所形成的

融资困境具有较强的负反馈效应遥 这证实了本文的

理论分析袁 即金融衍生工具的投机是欧洲主权债务

危机的导火索袁 投机活动使欧债危机具有预期自致

的特性遥同时袁脉冲响应函数和方差分解都显示出国

债收益率自身是危机恶化的主要推力遥 这说明 CDS
交易作为催化剂使 CDS 价格与国债收益率间形成

一个恶性循环袁加剧了欧洲主权债务危机遥 因此袁禁
止 CDS 祼交易有助于消除其对主权债务危机的催

化作用袁但却无法在根本上扭转局面遥能够快速抑制

市场悲观预期的对策是通过欧盟国家的团结与 IMF
的援助袁打破债务危机发生国的融资困境袁降低其主

权债券收益率袁进而打破恶性循环遥欧洲中央银行拟

干预债券市场袁 从而使西班牙国债收益率降低就是

缓解危机的有效措施遥
虽然金融衍生工具在欧洲主权债务危机中的破

坏作用很大袁但并不是导致危机爆发的根本性原因遥
欧洲五国单一的经济结构尧过高的福利政策尧在货币

政策独立性缺失的情况下实施扩张的财政政策才是

问题的根源遥 因此袁欧盟并未全盘否定 CDS 交易本

身袁而只是单纯地限制了具有投机性质的 CDS 祼交

易遥 这不仅有助于遏制 CDS 交易的投机袁避免再出

现保费高于补偿额的泡沫现象袁 还可以充分利用

CDS 交易的信用增级拓宽融资渠道袁并扩大债券市

场规模和价格发现的功能遥
在我国的此次股灾中袁 对冲基金运用金融衍生

品投机的破坏力已说明袁我们应借鉴欧盟的经验袁谨
慎看待金融衍生品袁严格管制其中的投机因素袁扬长

避短遥 无论是主权债务危机中欧盟严禁 CDS 祼卖

空袁还是中国股灾中对股指期货祼交易的全面禁止袁
都是野亡羊补牢冶式的必要措施遥因此袁我国在金融衍

生品监管中须摒弃野市场原教旨主义冶而应遵循以下

原则院首先袁明确金融衍生品市场的交易规则袁严禁

以收益互换等衍生工具创新规避政府对场外配资的

监管袁完善场外交易的信息披露制度曰其次袁严禁金

融衍生工具的祼交易袁 打击投机性质的金融衍生工

具交易袁 通过控制杠杆与过度投机加强金融衍生品

时期 lni lnCDS lnFD lnPPI
1 100.00 0.00 0.00 0.00
2 95.73 3.11 0.10 1.06
3 90.95 6.35 0.61 2.09
5 80.13 11.51 0.52 4.89
7 77.93 13.24 0.52 8.30
10 74.74 11.77 0.65 12.84
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Risks and Regulation of 野CDS冶 Naked Short Selling
WANG Qian, WU Cheng-li

(College of economics, Jilin University, Changchun, Jilin, 130012)
Abstract: Naked short selling as a financial derivative instrument may increase the liquidity risk, credit

risks, systematic risks, and even trigger crisis. Empirical studies show CDS (credit default swaps) naked short
selling makes the Greek sovereign-debt crisis have expected and self-imposed characteristics. In Greek crisis,
European Union forbid CDS naked short selling. In Chinese stock market crash, stock futures naked short selling
was completely prohibited. They are both necessary measures taken in the hope that it is not already too late. To
root out the negative feedback effects in crisis, we need to curb speculation and interrupt self -feedback
mechanism. China should discard 野market fundamentalism冶, learn from EU experience to be cautious about the
innovation of financial instruments, curb speculation, prohibit naked short selling, and at the same time be wary
of riskless arbitrage of quasi-municipal bond .

Key words: credit default swaps (CDS); naked short selling曰financial derivative instrument曰financial crisis

与基础金融产品的相关性袁 发挥金融衍生工具价值

发现与套期保值的功能曰再次袁引入金融衍生工具的

集中报价系统袁实现对每笔衍生品合约交易的追踪袁
避免信用链条过度延长袁控制系统性风险的累积遥

希腊主权债务危机的预期自致特性也提醒我们

要关注中国地方政府债务的风险及其中的投机袁例
如城投债野无风险套利冶的投机行为可能会成为中国

资本市场的潜在威胁遥尽管城投债是企业债袁并未列

入地方政府的资产负债表袁 但其与地方政府的密切

关系袁 使其在拥有较高收益率的同时还享有政府的

隐性担保遥 投资者预期地方政府甚至中央政府会兜

底的野监管套利冶袁使得城投债被视为无风险高收益

的资产袁并推动了城投债近年来的大幅增长遥 然而袁
地方政府债务的累积尧银根收紧尧对隐性担保预期的

变化都有可能会触发对城投债的抛售袁 引发地方政

府债务危机遥因此袁消除隐性担保袁抑制投机袁健全地

方政府内在的预算约束机制袁 才是避免危机爆发的

根本而有效的思路遥

注院
譹訛 发行债券是政府融资的一个最主要手段袁 但是主权债务危

机致使政府违约风险急剧上升袁投资者信心不足袁会要求更

高的风险溢价遥为了可以顺利地筹措资金袁政府将不得不提

高国债收益率来抵补可能的风险从而吸引购买者遥 通常国

债收益率高达 7%袁被称为主权债券违约的触发点遥
譺訛 野羊群效应冶又称从众行为袁是从心理学角度研究经济人在

信息不完全尧未来不确定环境下的行为理论遥 当信息不对

称或者信息识别能力的差异使某个参与者掌握的信息不

充分时袁他往往从其他参与者的行为中提取信息袁从而采

取类似的行为遥
譻訛 博傻理论(greater fool theory)袁是指在资本市场中渊如股票尧

期货市场冤袁人们之所以完全不管某个东西的真实价值而

愿意花高价购买袁 是因为他们预期会有一个更大的笨蛋

会花更高的价格从他们那儿把它买走遥
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