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摘要：美国次贷危机不仅仅反映了交易产品的信用风险，也反映了交易对手之间的信用风

险，从而诱发了全球性的金融危机、经济危机。交易对手之间风险的传递机制是交易对手相关

性风险的反映。这在客观上要求在缓减交易产品的信息不对称的同时，也要缓减交易对手的信

息不对称，构建交易产品、交易对手的双重风险防范体系。但是，交易对手之间的竞争关系，

使得交易对手之间无法获得充分的信息，需要通过社会化、市场化的信用评级机构在维护“商

业秘密”的前提下，缓减交易产品、交易对手的信息不对称，完善双重风险的防范体系。

关键词：金融产品 交易对手 主体信用评级 金融稳定

次贷金融产品风险的发生，引发美国雷曼兄弟公司的破产，导致美国 AIG 公司、房地美、

房利美的政府接管，造成美林证券的重组，以及大批中小金融机构的破产、倒闭，从而进一步

引发全球性金融危机、经济危机。此次危机不仅反映了金融市场对实体经济的冲击，而且也反

映了结构性金融产品的信用风险对金融机构的冲击，更反映了金融产品交易对手之间风险的相

关性、稳定的依赖性。从另一角度来看，此次危机也深刻的揭露了独立交易对手安全对于金融

系统稳定的重要作用，以及对独立交易对手进行主体信用评级的必要性。

一、交易对手交易金融产品形成的相关性网络结构

交易对手不仅对企业发行的股票、债券进行交易，政府发行的债券进行交易，而且相互交

易各自提供的信用产品或其他金融工具，从而形成了交易对手之间相互持有或共同持有金融资

交易对手主体信用评级与金融稳定体系的构建
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产的网络结构。这种网络结构既存在于混业经营、混业监管的西方国家，也存在于我国分业经

营、分业监管的国家。

（一）交易对手的分类

为了梳理清楚交易对手之间的关系，可以根据交易对手主要从事的业务划分为银行、保险

公司、证券公司、基金公司、信托公司、金融租赁公司等。

银行是专门经营存款、贷款、汇兑、结算业务，充当信用中介和支付中介的金融机构，在

现代金融体系中处于核心地位；银行可以发行金融债券，也可以投资于债券。

保险公司是销售保险合约、提供风险保障的公司，分为财产保险和人寿保险。财产保险公

司的保险业务包括了财产损失保险、责任保险和信用保险；其中，信用保险是权利人向保险人

投保债务人的信用风险的一种保险，包括商业信用风险、出口信用风险和投资风险。人寿保险

包括了人寿保险、健康保险和意外伤害保险等业务。就保险公司的资金运用而言主要用于银行

存款、买卖债券、股票、证券投资基金份额等有价证券，投资不动产等。

证券公司是专门从事证券买卖的法人企业，可以承销发行、自营买卖和自营代理买卖证券。

基金公司是通过发行股票筹集资本并投资于证券市场的股份有限公司。信托公司是以信托为基

础，以货币资金和实物财产的经营管理为形式，融资和融物相结合的多边信用行为。信托公司

可以根据信托合同，将信托资金投资于股票和债券。金融租赁公司是通过提供租赁设备而定期

向承租人收取租金的公司。金融租赁公司可以发行金融债券，也可以向金融机构借款。

（二）交易对手交易金融产品的矩阵关系

把金融机构之间的相互关系定义为交易对手关系，存在两个方面的原因：第一，从交易对

手相互间的债权债务关系而言，不同类型的金融机构之间形成了相互的债权债务关系，以及买

卖债权债务工具的博弈关系；第二，从交易对手对同一投资对象进行投资而言，金融机构之间

在对同一投资工具进行买卖的过程中，形成了博弈关系。就金融机构之间的相互债权债务关系

或同一投资对象之间的关系，可以通过下表的矩阵关系加以简单描述。
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表 1：交易对手交易金融产品的相关矩阵关系

银行 保险公司 证券公司 基金公司 信托公司 金融租赁公司 企业 政府 个人

银行

同业拆

借、重贴

现，相互

持有金融

债。

存款，持

有金融

债、股票。

存款，持有

金融债、股

票，银行持

有证券公司

债券。

存款，持有

金融债、股

票。

存款，持

有金融

债、股票。

存款、借款、

持有金融租赁

的债券。

存款、贷款、

持有企业发

行的债券。

贷款、

持有政

府债券。

存款、贷款，持

有金融机构的证

券。

保险

公司
——

共同持有

同一对

象。

投保，持有

证券公司债

券或股票。

投保，投资

基金份额。
投保。

投保。持有金

融租赁公司债

券、股票。

投保，持有

企业债券、

股票。

投保。

持有政

府债券。

投保。持有基于

个人信贷资产的

债券。持有金融

机构的证券。

证券

公司
—— ——

相互持有股

票或债券。

投资基金份

额，投资证

券公司股票

或债券。

投资同一

投资对

象。

投资金融租赁

公司的债券。

投资企业股

票或债券。

投资政

府债券。

投资个人信贷资

产的债券，持有

金融机构的证券。

基金

公司
—— —— ——

相互持有基

金份额或共

同投资对象。

同一投资

对象。

投资金融 租
赁公司债券。

投资企业股

票或债券。

企业购买基

金份额。

投资政

府债券。

投资基于个人信

贷资产的债券。

信托

公司
—— —— —— —— ——

购买金融租赁

公司的股票或

债券。

购买企业的

股票或债

券。

购买企

业的股

票或债

券。

购买基于个人信

贷资产的债券，

持有金融机构的

证券。

金融租

赁公司
—— —— —— —— ——

共同提供租

赁。
提供租赁。

持有金融机构的

证券。

企业 —— —— —— —— —— ——
相互持有股

票或债券。

持有政

府债券。

持有个人信贷资

产的债券，持有

金融机构的证券。

政府 —— —— —— —— —— —— —— —— 持有政府债券。

个人 —— —— —— —— —— —— —— —— 民间信贷。

二、交易对手之间的相关性风险

根据交易对手之间的矩阵关系，可以知道交易对手之间存在两方面的相关性风险，即交易对

手之间相互持有对方金融产品的相关性风险、交易对手相互交易第三方金融产品的相关性风险。

（一）交易对手相互持有金融产品的相关性风险

交易对手之间相互持有金融产品，主要表现为一类或一家金融机构成为另外一类或一家金

融机构债权人的同时，也成为这个债权人的债务人。

最为典型的案例就是银行之间相互持有对方的金融债。交易对手这种仅仅通过持有对方的

金融债，在报表上可以优化银行的资产负债表，而且可以提高巴塞尔协议规定的银行资本充足

率；但是，这种相互持有行为却难以有效提高金融机构的风险防范能力，也没有转移和分散银

行体系的风险。如此，银行之间相互持有金融债券，使得银行之间的独立风险进一步关联，形

成了独立银行间的相关性风险；即一家银行风险的发生，将会通过相互间的债权债务关系引发

其他银行发生风险。这种相关性风险在风险发生的时间序列上，体现为风险的相继性。
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不仅银行之间可以形成相关性风险的相继性发生，而且，在银行与保险机构之间也会形成

相关性风险的相继发生。财产保险公司通过提供信用保险，与银行之间形成债权债务关系，在

信用保险标的物出现违约的情况下，保险公司作为债务代偿人有义务向银行偿还违约损失；同

时，财产保险公司购买银行的债券、向银行存款，也形成银行对保险公司的债务。如此，风险

就可以在财产保险公司与银行之间形成的相互债权债务关系进行传递，从而形成保险公司与银

行之间的相关性风险的相继性发生。

因此，在金融机构之间，由于相互持有对方的金融产品，从而形成了金融机构之间金融产

品相互交易的对手型相关性风险。这种相关性风险表现为金融机构之间的安全依赖性和风险发

生的相继性。

（二）交易对手相互交易第三方金融产品的相关性风险

金融机构作为交易对手不仅仅体现为金融机构既作为金融产品的提供者，又作为金融产品

的投资者，所形成的相互间的相互持有对方金融产品所形成的相关性风险，而且体现为金融机

构之间相互交易第三方金融产品所形成的相关性风险，包括企业的股票或债券、政府债券、基

于个人信贷资产的债券。交易对手交易第三方金融产品所形成的相关性风险具有传递性和同步

性两方面的特征。

在一家金融机构卖出某一金融产品的同时，另一家金融机构买入了这一金融产品。就这一

买卖的单一行为看，是由金融机构之间因对未来金融产品价格的预期不同而产生，暂时不存在

盈亏风险。但是，这种买卖行为具有持续性。持续的买入或卖出，则产生了资产在不同价格上

的分布和价格的波动，从而产生了相应的市场风险。当一方因为买入或卖出而产生较大损失的

情况下，相应风险将通过相互间存在的债权债务关系进行传递。

同时，如果交易对手对市场风险的预期形成一致，则交易对手则往往会采取同一策略，一

致性买入或一致性卖出第三方金融产品。如果这样，在金融市场上则表现为金融产品价格的持

续性上涨或持续性下跌，从而造成交易对手相关性风险的同步发生。

三、交易对手稳定的依赖性与独立交易对手信用风险的系统冲击性

交易对手之间的相关性风险引致的继发性、传递性和同步性风险，决定了交易对手的稳定

具有依赖性，以及独立交易对手出现信用风险的系统冲击性。

（一）交易对手稳定的依赖性

交易对手之间在交易金融产品的过程中，既会形成合作性或一致性行为，也会形成竞争性
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行为。交易对手的合作性或一致性行为，既可能形成交易对手的共荣、共赢，也可能产生交易

对手的同衰、同亏，从而形成风险发生的同步性；交易对手的竞争性行为，可能造成一方的亏

损、一方的盈利，但是相互的债权债务关系将会使风险在相互间进行传递，从而形成风险发生

的相继性。

交易对手之间风险的同步性、相继性特征，在客观上形成了交易对手在安全性上的相互依

赖关系，即：以各自独立的稳定成为系统稳定的基础，发生风险下相互的救助是维护系统稳定

的重要手段。

（二）独立交易对手出现信用风险的系统冲击性

交易对手之间风险的相关性和稳定的依赖性，在系统上则体现为风险的系统性。在金融市

场的交易中，系统性风险表现为金融产品价格指数的变化，也表现为某一独立交易对手信用风

险对金融产品价格指数的冲击、对其他金融机构稳定的冲击。

在系统相对稳定的条件下，独立交易对手信用风险的发生是多方面，既可能表现为资金来

源的紧张而造成资产负债表的恶化，也可能表现为资金运用上的配置不当造成的经营亏损，也

可能是客户违约的风险冲击，或其他不确定性因素引发的信用风险。

在独立的交易对手发生信用风险条件下，将通过抛售相关金融资产套现，诱发金融市场的

动荡；金融市场的动荡容易引起债权人的恐慌，债权人的恐慌将引起挤兑或催债，进一步紧缩

独立交易对手的流动性，从而引起独立交易对手的债务重组或破产。金融市场的动荡和交易对

手的重组、破产，进一步引起市场的恐慌，金融产品价格进一步下跌、风险在交易对手之间的

传递，金融交易主体恐慌加剧，从而产生系统性风险。

四、交易对手主体信用评级的重要性

交易对手稳定的依赖性、独立交易对手信用风险对系统风险的冲击性，在客观上要求交易

对手的独立信用安全。而作为存在竞争关系的交易对手，又往往需要通过“隐藏行为”、“隐

藏信息”的策略在竞争中取得优势，从而增加了交易对手之间的信息不对称，提升了交易对手

之间的信用风险；这在客观上要求在维护交易对手商业秘密的条件下，通过信用评级缓减交易

对手之间的信息不对称，提高金融系统的稳定性。

（一）交易对手的独立信用安全是金融稳定的重要前提

交易对手独立信用安全是指交易对手作为一个独立经营主体具有偿还其债务的能力，具有

合理的资产配置、能够承受较强的金融市场价格波动和重要客户违约压力，不会因为信用关系
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而产生重组或破产。

尽管强调交易对手独立信用的安全性，但是，交易对手的独立信用关系是相对的。在交易

对手作为经营主体独立性的条件下，这种相对性体现为，交易对手与其他金融机构之间因投资

行为、信用行为形成了股权、债权债务的关系链条，使得交易对手之间风险具有相关性的特征。

在独立性、相关性并存的条件下，交易对手独立信用安全就具有重要的意义，即交易对手

作为独立主体，其自身的信用状态是否能够承受相关性风险的冲击。这不仅反映了交易对手自

身的生存和发展能力，也反映了金融系统的稳定程度。

进一步而言，从接受或发出冲击的两个方向看，交易对手的独立信用安全有助于金融系统

的稳定。从交易对手接受风险的冲击来看，交易对手独立的信用安全，可以阻断风险的传递，

避免系统风险的发生；从交易对手发出风险冲击来看，接受方的信用安全可以承受风险冲击，

避免风险的蔓延。

（二）交易对手主体信用评级是金融稳定的重要保障

尽管强调交易对手独立信用安全，但是，在市场经济条件下，竞争的法则，使得交易对手

之间存在着竞争关系。由于竞争关系的存在，不同的交易对手会采取不同的策略，包括“信息

隐藏”、“行为隐藏”策略，以谋求竞争中的优胜。这种“信息隐藏”、“行为隐藏”合法化

的前提下，就增加了交易对手之间的信息不对称，从而形成交易对手之间即使不想“零和博弈”，

也难以确保对对手的冲击关系。如此，竞争的特征、对方安全需要的特征，就容易造成信息不

对称的合法化与信息透明化客观需求之间的矛盾或冲突。

在这样的环境中，对交易对手进行主体信用评级，是保障“商业秘密”、缓减信息不对称

的重要手段，也是维护金融稳定的重要手段。对交易对手进行主体信用评级，有利于在保护交

易对手交易策略等不外泄的条件下，使得其他交易对手掌握相互的安全程度，从而采取审慎的

交易手段，并对其持有的金融产品结构进行调整，弱化与安全程度较低交易对手的相关性，降

低资产配置的风险，确保自身的安全，从而保障金融系统的稳定。

五、推进交易对手主体信用评级的建议

鉴于交易对手主体信用安全对金融稳定的重要性，及主体信用评级对金融稳定的重要性，

建议相关监管部门从确保监管主体对象的安全出发，强化对被监管主体的信用评级。

（一）强化对交易主体和交易产品的双重信用监管

就目前我国的监管制度对交易主体的监管而言，更多的强调交易主体所交易产品信用的监管，
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而相对弱化了对交易主体信用的监管。这一监管思路或策略，是强调了交易对手之间交易产品的

信用安全，而弱化了对交易主体信用风险对金融稳定冲击的监管。鉴此，要维护金融系统的稳定，

在监管思路上，不仅要继续强化对交易产品信用的监管，更需要对交易对手信用的监管。

在我国对金融业分业监管的条件下，不同监管部门无法跨行业对其他监管机构监管的交易

主体进行信用监管，但是，可以从本行业内对交易主体的投资行为监管需要出发，构建交易对

手主体信用监管的体系；也可以在“一行三会”的一致性协商基础上，构建交易对手主体信用

监管的体系。

（二）强化信用评级在交易对手和交易产品中的双重信息不对称缓减功能

在竞争关系条件下的“商业秘密”规则，使得交易对手的主体信用评价体系构建，无法完

全依靠交易对手之间的相互信用评价而建立，需要通过社会信用评级机构在维护“商业秘密”

前提下做出不同交易主体的信用风险评价，缓减交易对手之间的信息不对称，构建交易主体信

用风险评价、计量和检测体系。

就目前国内对于交易对手、交易产品的信用评级而言，社会化、市场化的评级机构在现有

的评级制度和惯性下，往往是在交易主体存在现实发行债券的需要下，才对交易对手的主体信

用进行评级、产品评级，并未形成对交易对手常态化、常规化主体评级条件下的产品评级制度，

从而也就没有形成对交易对手信用风险的常规性、常态化的评级制度，也难以满足交易主体对

各自交易对手风险的计量、检测需要。

鉴此，需要相应监管机构推动对交易主体信用评级的常规化、常态化，强化信用评级在交

易对手和交易产品中的双重信息不对称中的缓减功能，即：既要缓减交易产品信息不对称的信

用风险，也要缓减交易对手信息不对称的信用风险。通过这样的制度安排，就可以从交易对手

的相关性风险、交易产品的信用风险两个环节、双重渠道完善我国的金融稳定体系。

结论

根据美国次贷危机所反映出来的现实情况，以及对交易对手之间的相关性风险、金融稳定

的需要分析，认为，不仅要建立交易产品的信用风险评级制度，也要建立交易对手的信用风险

评级制度，强化交易主体、交易产品两个环节的信用评级，强化交易对手、交易产品的双重信

用风险防范体系，实现交易对手主体信用评级的常规化、常态化。只有这样，才能有效缓减交

易产品、交易对手的信息不对称，才能有效构建基于交易产品和交易对手信用评级的金融风险

计量、检测和稳定的体系。

（本文发表于新世纪公司内部刊物《研究报告》2011 年第 3 期）




