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CDS推出背景下的商业银行应对策略

要点

 2016 年以来，债券市场信用风险事件频发，“打

破刚兑”正加速推进。在中国信用债违约频频发生

的背景下，银行间市场交易商协会于 9月 23 日发

布修订后的《银行间市场信用风险缓释工具试点业

务规则》以及信用违约互换(CDS)等产品指引，以

丰富银行间市场信用风险管理工具，完善信用风险

分散、分担机制，促进市场持续健康发展。

 CDS 将配合债转股、资产证券化等手段，化解商业

银行不良资产难题；同时，CDS 将缓解商业银行“惜

贷情绪”，促进银行流动性“脱虚向实”；此外，

CDS 将实现信用风险的分离和交易，增强商业银行

风险控制能力。

 商业银行在使用 CDS 产品时需要警惕政策风险、交

易对手风险和流动性风险，也要严防银行流动性借

CDS 之风流向产能过剩行业。
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信用债市场自 2014 年打破刚兑以来，2016 年进入了集中爆发期。根据 WIND

资讯统计数据显示，截至到 8 月初，今年已有 39 只债券兑付违约，涉及 19 家

发行主体，违约金额高达 249.11 亿元。不管是从违约债券数量还是违约金额，

均已达到去年全年的 2 倍。预计到今年底，整体债券市场的到期规模也将攀升

至顶峰，总量或达到 4.44 万亿元，较去年同期增逾两成。其中，钢铁、煤炭、

有色三大产能严重过剩行业的累计债券到期规模近 7000 亿元，创历史新高，较

去年同期增长 30%。债市信用风险事件频发，“打破刚兑”正在加速推进，市场

非常需要信用风险缓释工具。9月 23 日，银行间市场交易商协会发布修订后的

《银行间市场信用风险缓释工具试点业务规则》及信用违约互换(CDS)等产品指

引，预期 CDS 将会快速发展。

一、CDS 产品的交易结构

信用违约互换（Credit Default Swap,CDS）又称为信用违约掉期，是目前

全球交易最为广泛的场外信用衍生品。根据交易商协会发布的《信用违约互换

业务指引》，信用违约互换是“交易双方达成的，约定在未来一定期限内，信用

保护买方按照约定的标准和方式向信用保护卖方支付信用保护费用，由信用保

护卖方就约定的一个或多个参考实体向信用保护买方提供信用风险保护的金融

合约”。通过购买 CDS 产品，市场参与者可以实现信用风险的转移。

CDS 交易结构

如上图所示，假设 A和 B互为交易对手方，A是债权人，B是债务人，C是

CDS 产品的卖方。A担心 B发生违约行为，为了避免自身发生违约损失， A可以

按期支付信用保护费用，从 C处购得 CDS 产品。一旦债务人 B发生违约行为，C

CDS 卖方 C CDS买方（债权人）A
按期支付信用保护费用

若债务人B违约，C向 A支付信用损失；

若债务人B未发生违约，则 C无支付义务

债务人 B
（参考实体）
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将赔付 A 的信用损失；若 B 没有发生违约行为，则 C不负有支付义务，没有任

何现金流出。实践中，CDS 的买方一般为商业银行，卖方通常为保险公司或证券

公司。

CDS 是一款用于主动管理信用风险的金融衍生工具，需要约定参考实体、结

算方式以及债权面值等事项。此外，CDS 合约还要约定触发卖方支付义务的信用

事件（如参考实体破产、违约、债务重组等）。一旦发生约定的信用事件，CDS

合约主要通过两种形式进行结算：实物形式和现金形式。

在实物结算形式下，CDS 买方将违约债权以面值卖给 CDS 卖方，CDS 买方将

获得全额赔付。实物结算方式的优势在于不必确定信用损失的具体金额，因为

全部债权面值都将得到偿付。在现金结算形式下，CDS 买方不必将债权转移给

CDS卖方，CDS卖方需要向买方支付参考债权面值与违约后债权市值之间的差价，

即 CDS 卖方首先确定买方从参照实体处获得的回收价值（Recovery Value),而

后对差额部分（买方的信用损失）进行偿付。由于实物交割对可交割的参考债

权有一定的要求，且实物交割过程具有一定复杂性，因而现金结算形式逐渐成

为市场主流。

二、CDS 产品对商业银行的影响

配合债转股、资产证券化等手段，化解商业银行不良资产难题。解决商业

银行不良资产难题包括两个方面的内容，一是对存量不良资产进行处置，二是

要防范新增不良资产，这两个方面的内容实质上都是对信用风险的化解。处置

存量不良资产需要资产证券化、债转股等方法，CDS 等信用衍生产品能够增强资

产的流动性，加速资产证券化进程，进而有助于不良资产的处置。新的不良资

产的形成主要源于信用违约，CDS 产品能为商业银行提供更多的信用信息(包括

债务人所处的经营环境和市场动态信息等)，并为商业银行提供转移信用风险的

手段，进而有效防范不良资产的新增。

缓解银行“惜贷情绪”，促进流动性“脱虚向实”。商业银行“惜贷”降低

了资金的使用效率，增加了经济下行周期实体企业的经营困难。商业银行“惜

贷”的根源在于信用风险的上升，而 CDS 产品的推出将在很大程度上缓释银行
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的信用风险，促进信贷资金“脱虚向实”。

实现信用风险的分离和交易，增强商业银行风险控制能力。商业银行是经

营风险的特殊机构，而信用风险是商业银行经营中面临的第一大风险。CDS 产品

可以在保留商业银行债权的前提下，向 CDS 卖方转移该项债权所包含的信用风

险，从而实现信用风险的分离和交易，有助于商业银行对冲信用风险，提高资

本管理能力，增强风险控制能力。

三、使用 CDS 时需注意的风险

政策风险。目前，我国对 CDS 等金融衍生产品的交易细节规定还有待完善，

与国际互换和衍生工具协会（ISDA）的一些规则还存在不兼容问题，具体操作

标准尚未统一。此外，我国还缺少针对 CDS 等信用衍生工具的会计、税收相关

法律制度规范。

交易对手风险。一般而言，商业银行在 CDS 交易中充当买方。在 CDS 产品

的交易结构中，只有发生信用事件时，CDS 卖方才负有支付义务，因此不排除个

别卖方机构借此投机获利：若不发生信用事件，则赚取信用风险保费收入；若

发生信用事件，则宣告破产或跑路，这种模式在 P2P 行业已屡见不鲜。

流动性风险。当前国内信用风险状况较为严峻，而国内的保险机构和证券

公司在风控和偿付能力方面仍显不足，不排除信用风险集中爆发引致的 CDS 卖

方流动性风险，致使商业银行无法按约定受偿。

严防流动性借 CDS 之风流向产能过剩行业。CDS 产品的推出，可能使得部分

商业银行对产能过剩行业的信用风险存在侥幸心理。为此，要密切关注银行资

金流向，严防流动性资源借 CDS 之风流向产能过剩行业。


