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2019 年 12 月 26 日, 中国外汇交易中心(暨全国银行间同业拆

借中心, 以下简称“交易中心”)、银行间市场清算所股份有限

公司(以下简称“上海清算所”)和国泰君安证券股份有限公司

(以下简称“国泰君安”)宣布, 将于即日起联合发布并试运行

“CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指数”(以下简称“CSG CDS 指

数”)。 

 

CSG CDS 指数是中国市场上第一个 CDS 指数, 也是暨 2016 年

银行间市场推出信用违约互换(CDS)和信用联结票据(CLN)后, 

中国信用衍生品市场的又一重大探索 , 具有里程碑式的意

义。 

 

1. 关于 CDS 指数 

 

1.1 什么是 CDS 指数 

 

简单地说, CDS 指数是由多个单名称信用违约互换

合约(single name CDS)按照一定的标准所编制的指

数产品, 其本质上是一篮子单名称 CDS 的组合。CDS

指数本身就是一种场外金融衍生品(OTC derivatives), 

可以直接被交易1, 在性质上不同于一般的价格指

数。 
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1.2 单名称 CDS 和多名称 CDS 

 

所谓的单名称CDS, 通俗地说, 是指所保障的对象是单一法律实体负债(通常为债券、贷款)的CDS

合约, 当该实体(即“参考实体”)发生破产、违约、债务加速到期等情形(即“信用事件”)时, CDS 的

买方(即“信用保护买方”)可以就约定的名义本金金额从 CDS 的卖方(即“信用保护卖方”)获得相应

补偿。 

 

相对于单名称 CDS 的是多名称(multi-name) CDS。顾名思义, 多名称 CDS 保障的对象是一篮子实

体的负债, 当篮子中的任何一个参考实体发生信用事件时, CDS 的卖方都有义务向买方进行相应

的补偿。 

 

1.3 CDS 指数产品的国际市场发展状况 

 

CDS 指数属于多名称 CDS 产品的一种。2008 年全球金融危机后, 由于监管的加强, 复杂 CDS 产

品的交易量显著减少, 但 CDS 指数产品由于具备简单、标准、透明的优点, 一直保持着稳定的

发展。根据国际清算银行(BIS)统计, 截至 2019 年上半年, 以未到期名义本金记,  CDS 指数产品

在全球多名称 CDS 产品中的比例达到了约 92%2。可见, 在国际市场上, 指数产品在复杂 CDS 领

域已经占据了绝对的主导地位, 而我国当前推出 CSG CDS 指数符合了后金融危机时代的全球监

管走向和市场趋势。 

 

目前国际市场上主流的 CDS 指数产品主要包括两个家族: CDX 和 iTraxx。其中, CDX 以北美和新兴

市场为参考实体, iTraxx 以欧洲和亚洲市场为参考实体。CDX 和 iTraxx 家族内根据参考实体的行

业特点、信用等级、保险费用波动率等又划分出众多的子指数。 

 

1.4 CDS 市场的主要参与者 

 

在国际市场上, 商业银行、保险公司、对冲基金、投资银行以及公司企业是 CDS 市场的主要参

与者。商业银行有对冲信用风险的大量需求, 因此代表了 CDS 的传统净买方。保险公司有通过

出售保护获得收益的需求, 因此代表了 CDS 的传统净卖方。而对冲基金和投资银行基于其交易

策略和对市场的多空判断, 可能成为净买方或者净卖方。 

 

我国信用衍生品发展的历史较短, 目前中国信用衍生品市场的主要参与者是银行、证券公司和

部分资产管理机构。由于中国的保险公司缺乏参与金融衍生品交易的经验, 出于审慎考虑, 中国

银保监会目前只允许保险公司以对冲风险的目的参与信用衍生品交易。市场参与者类型单一, 

风险需求趋同以及由此而带来的流动性不足, 是目前中国信用衍生品市场发展所亟需解决的主

要问题。 
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2. CSG CDS 指数的创建规则 

 

根据交易中心、上海清算所和国泰君安联合发布的公告, 交易中心、上海清算所和国泰君安将共同

担任 CSG CDS 指数的管理人, 按照一定的标准筛选出 40 个主体信用评级不低于 AAA 的非金融、非主

权企业作为参考实体, 以每个参考实体相等的权重(即 1/40)创建 CDS 指数。 

 

管理人将符合条件的参考实体分别按托管量、总资产收益率、总资产、利息保障倍数、经营活动现

金流及二级市场现券买卖流动性情况进行评分, 并最终按照评分从高到低排列筛选出 40 个参考实

体。 

 

3. 中国信用衍生品市场发展历史 

 

3.1 信用风险缓释工具(CRM) 

 

早在 2010 年 10 月 29 日, 中国银行间市场交易商协会(以下简称“交易商协会”)就发布了《银行

间市场信用风险缓释工具试点业务指引》(以下简称“《CRM 业务指引》”), 推出了信用风险缓释

合约(CRMA)及信用风险缓释凭证(CRMW)这两类信用风险缓释工具。 

 

与以 CDS 为代表的国际主流的信用衍生产品相比, 我国银行间市场 2010 年推出的 CRM 产品与

其最大的区别在于 CRM 仅保障参考实体的单一债务, 这一点导致 CRM 对风险保护买方的吸引

力大大降低。自交易商协会发布《CRM 业务指引》及相关配套文件后的几年, 我国 CRM 市场发

展缓慢, 其原因主要包括: (1)债券市场长期存在零违约现象, 导致信用风险缓释工具对冲风险的

功能无用武之地; (2)CRM 的风险资本缓释功能未得到监管机构的明确认可; (3)市场交易主体较

为单一, 高度集中于银行类机构, 风险偏好趋同; (4)信用风险定价机制较为薄弱; (5)会计、税务

和法律等方面的配套机制不足, 等等。 

 

3.2 CDS 和 CLN 

 

2014 年以来, 市场环境和监管政策出现了新的变化, 有利于信用衍生产品市场的发展创新。一

是债券市场零违约现象被打破; 二是信用衍生产品资本缓释功能有望落地。2014 年银监会核准

工农中建交和招商 6 家银行施行新的资本计量方法, 原则上上述银行可适用合格信用衍生产品

缓释监管资本、提高资本利用效率; 三是证券公司等市场主体试点开展信用风险缓释工具卖出

业务。2014 年以来, 证监会逐步放开证券公司等市场主体开展场外衍生产品业务, 特别是批准

了中金、中信和中信建投三家证券公司试点开展 CRM 卖出业务, 丰富了信用衍生产品市场参与

主体。 
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2016 年 9 月 23 日, 交易商协会正式发布了《银行间市场信用风险缓释工具试点业务规则》《信

用违约互换业务指引》《信用联结票据业务指引》《信用风险缓释合约业务指引》及《信用风险

缓释凭证业务指引》(以下合称“《CRM 业务规则》”)。为降低市场参与者开展信用衍生品交易

的文件起草沟通成本, 提高交易达成效率, 交易商协会还同步发布了《中国场外信用衍生产品交

易基本术语与适用规则(2016 年版)》。《CRM 业务规则》的发布标志着中国市场正式推出 CDS 和

CLN 这两种国际市场主流的信用衍生产品。 

 

这次 CSG CDS 指数的发布, 代表了中国在逐步完善信用衍生品市场产品结构方面做出的努力, 其报价形成

的指数曲线不仅可以为市场提供高等级的信用定价基准, 正式开展交易后, 更能为市场参与者提供分散

风险的工具, 以及弥补中国市场风险对冲工具不足的缺陷, 吸引更多的境外投资者进入中国债券市场。 
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1 根据《金融时报》报道, 本次发布的“CFETS-SHCH-GTJA 高等级 CDS 指数”试运行期间, 市场机构仅对该指数进行报价, 

暂不开展交易。 
2 Credit default swaps, by type of position https://stats.bis.org/statx/srs/table/d10.1 

https://stats.bis.org/statx/srs/table/d10.1

