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除了某些共有的名字——和在庆祝

它们的纪念日时放映的电影《巴黎》、

《得克萨斯》——之外，欧洲与美国的

城市似乎很少存在联系。但现代金融业

带来了某种改变。存在于大西洋两岸的

相似而又较复杂的衍生品交易给两地政

府都带来了破坏力极大的财务损失。

由于全球金融危机，衍生品的交易

有些变味了。这表明，许多粗看上去比

较稳健的交易实际上面临着比市政当局

所认识到的更大的风险。这些交易通常

涉及到那些疏于此道的地方政府使用衍

生品（见专栏）在柜台市场进行双边交

易，而不是在有组织的交易所或者通过

中央清算系统进行交易。

据报道，法国未清偿的衍生品名义

总值（名义总值近似于债券的面值）达

110亿欧元，涉及到1000个城市。在意

大利，467个城市的未清偿衍生品据悉

达25亿欧元。德国的综合数据不详，但

仅仅与德意志银行有衍生品交易的城市

就至少有50个。在美国，有40个州通

过了授权市政当局开展衍生品交易的法

律，估计交易的名义总值为2500—5000
亿美元。像欧洲那样，与这些机构的交

易有关的金融灾难在法庭审理中被大量

曝光。在美国，已报道的巨额损失发生

在阿拉巴马、加利福尼亚、俄亥俄和宾

夕法尼亚州的一些市县，而且，与欧洲

的城市相似，美国的许多市政当局并未

公布其失败的交易，这大概是为了避免

尴尬和相应的政治后果。其结果是，尽

管欧美两大洲的损失都很可观，但是综

合数据无从获得。

一些市政当局仅仅为了寻求降低发

债成本就惹得一身麻烦，而这类举债的

目的在于诸如改善教学环境或水处理设

施之类的地方政府通常应履行的责任。

其他政府则力图用衍生品来掩盖它们的

债务或者弥补预算赤字。一旦这些政府

陷入困境，则在其利用更复杂或更奇异

且风险更大的衍生品交易来弥补损失

时，就会丧失对更大危险的免疫力。

合规的套利

这些政府最频繁涉足的是一类常见

的被称为掉期合同的衍生品交易，以降

低预期的借贷成本。一种常见的掉期交

易涉及用固定的收入流来与一笔浮动资

金流进行交易。当市政当局不是靠发行

可变利率或者浮动利率的债券，而是

靠涉足利率掉期交易（需通过交易商

什么是衍生品？

衍生品是一种金融合同，其价值取决于一个基准的参照项，比如

一只股票、一种债券、一种货币或者一个利率，抑或从它们中衍生而

来，这种产品也因此而得名。远期合同、期权和掉期是最为常见的衍

生品种类。一些衍生品是在交易所交易的，其他的则在柜台上交易。

这种产品常被用于对冲风险。
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当利率背离的时候

LIBOR和SIFMA指数之间的差额（或称利差）在
2006—2008年保持稳定，但从那以后变得动荡不定
了，根据利差重新设定市政证券利率花费了地方政
府大量钱财。

(百分点）                                       （百分比）

Dodd

资料来源：美国联邦储备委员会以及证券业与金融市
场协会。

伦敦同业银行拆借利率（LIBOR)是银行相互间对
短期借贷的收费。其常被用作浮动利率债券（包括市
政当局发行的许多债券）的计价基准。

证券业与金融市场协会（SIFMA)指数常被用作在
利率掉期交易中确定交易商向市政当局支付的可变利
率的基准。

利差（左轴）   
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完成，其通常是商业银行或者投资银行）将可变利率

转换为浮动利率（这个过程叫做合成固定利率债务）

时，它们就陷入了麻烦之中。市政当局认为这种固定

利率会低于发行标准的固定利率债券所要支付的利

率。尽管其初衷是将可变利率转换成固定利率，但这

需要考虑两项可变的支付——市府为债券所支付的浮

动利率，及其在掉期交易中所得到的浮动利率。市政

当局设想用两个浮动利率之间预计的差额来偿还其债

务本息的0.5—1.5个百分点。

这是一种被非金融企业长期使用的标准衍生品战

略。当所发行的市政债券的浮动利率与决定着从掉期

交易商那里得到的支付额的基准利率不同步升降时，

市政当局就遭遇问题。在正常的市场环境下，这两种

利率按道理会紧密相联，但在危机时刻，由于市场

压力对其影响各不相同，它们很快会分道扬镳。当利

率停止同向变动时，这两个可变利率的净值将不再满

足固定利率的目标，市政当局也将无法实现利息的节

省。这种不利的发展趋势存在的可能性叫做“基差”

风险。当两种利率的发展路径相互背离时，市政当局

对利息的节省就变成一种损失。

2 0 0 2— 2 0 0 7年末，伦敦同业银行拆借利率

（LIBOR）和美国证券业与金融市场协会(SIFMA)
指数之间尚且存在相当可信的差价（叫做利差或基

准）。其中LIBOR通常被用作市政债券发行的基准，

而SIFMA指数通常被用于确定市政掉期交易的利率。

然而，在2008—2009年3月之间，这种利差开始变化无

常，令人担忧（见图），市政当局普遍地需要支付比它

们预期还要高（往往高出很多）的利息而遭到重创。

当市政当局不再将其长期可变利率债券所支付的

利率与基准利率挂钩，而是直接根据市场每周或每月

例行的拍卖价格确定时，情况就变得更复杂了。除了

个别以市场为基础的金融利率与基准利率之间的错配

以外，在全球金融危机时期，拍卖常常会因为找不到

证券的竞价者而流拍。甚至承销证券的经销商也不参

与竞价，因为其受到资金短缺或者筹资困难的制约。

当发生流拍时，由于合同条款规定了在流拍的情况下

要处以高利息处罚的条款，债券的利率就会激增。

为节省利息成本而设计的策略并不适用于解决基

差风险，也就是说，利差幅度可能会扩大。在利差的

低波动维持一段时间之后进行交易曾被认为将来出问

题的可能性较小。但显然，过去并不能预示未来，何

况一旦将精确计量的风险考虑在内，预计可以省下来

的钱并不足以弥补损失。 

把赚钱放在首位

市政当局还使用能冲销它们的前端支付（这些支

付可能是用于减债，也可能是用于经常性支出）的利

率掉期交易来换取支付收益，如果不做这种交易，它

们即使在整个掉期交易期间也得不到这么多支付收

益。利率掉期一般是按平价定价的，这就意味着每一

交易方（或者用掉期交易的术语来说叫“一边”）的

公平市场价值在交易开始时都是相同的。但是，如果

市政府签约向一个固定利率方的支付高于市场主导利

率，交易商在交易开始时就向地方政府付出了这种较

高的未来支付额的价值。在基于现金收付制而不是权

责发生制的市政账户体系中，这类交易通常不作为政

府债务来公布，即使政府实际上已经进行了借贷。这

就扭曲了市政当局所公布的财政状况。

奇异衍生品交易

第三种、有时也是最危险的案例是，有的交易涉

及更复杂、更奇异的衍生品。为了收回在其他衍生交

易中发生的损失，或者仅只是为了在低利率时期增大

其现金资产的收益，市政当局涉足了诸如不变期限掉

期（CMS)、换期期权以及滚雪球之类的衍生品交易。

由于这类交易更复杂、更晦涩，所以其更难定价，所

涉及的风险也不明朗。而且，这类交易的初衷并不在

于对冲风险，而在于通过承担更大的风险来获取更高
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的收益。这里的主要问题是其价格是否公平。

CMS是一种利率掉期，在这种交易之中，一方的

支付是基于诸如三个月LIBOR之类的短期基准利率加

上一个利差确定的，而另一方的支付是基于十年期掉

期利率这样的长期利率，后者对整个掉期交易期内的

每一个支付日都有影响。这种交易主要是赌收益曲线

的斜率，该曲线将投资收益的收入及其期限之间的关

系分成若干块。在正常时期，期限越短收益越低，曲

线的斜率是向上倾斜的（由于随时间变化的各种风险

因素的共同作用）。这种交易的主要卖出点是在基准

利率高的时段，此时双方之间的净支付几乎为零。如

果中央银行降低短期利率，收益曲线可能会由于长期

利率不会有如此大幅的下降而变得较陡峭。这样掉期

交易能给市政当局带来一笔现金流。但在金融危机时

期，短期利率和长期利率都会下降，收益曲线的斜度

会平缓下来。因此，自从2006年以来，仅在宾夕法尼亚

州就有27个学区报告这类交易合同带来了货币损失。

CMS的一种复杂的变异形式是一种奇异的衍生

品，叫做滚雪球。滚雪球投资给法国的圣埃蒂安纳和

德国的普福尔茨海姆等城市带来了重大损失（圣埃蒂

安纳还在一笔涉及英镑和瑞士法郎的货币掉期交易中

蒙受巨大损失）。像CMS交易那样，这种滚雪球交易

的价值是从长期和短期利率的差价中得到的。但是加

总的机制要求每一期的支付不能低于前一期。因而，

一旦利率哪怕一时出现不利变化（哪怕是暂时的），

都可能带来整个合同期中支付的持续增加——而且，

偿还期限有时还会展期数十年。对于交易赢方来说，

这是一笔好买卖——但市政当局往往不是赢家。

三种问题的实例

美国阿拉巴马州的杰弗逊县设法使自己从上诉三

种好处——力求降低利率成本、获取前端支付，以及

得到额外的收入。该县的人口不足70万，针对一笔名

义价值达58亿美元、偿还期展期到39年的合并未偿债

务做了17笔掉期交易。衍生交易不仅给杰弗逊县带来

了2.77亿美元的损失，而且有迹象表明，在这些交易

中，其还变戏法似的付出了大约1亿美元的超额佣金。

杰弗逊县掉期交易中的一笔交易翔实地表明了定

价知识的不对称是如何使问题变复杂的。这种不对称

指的是一方对交易的了解多于另一方，它会导致产品

定价的不公。设计这种有问题的掉期交易的目的在于

为该县带来2500万美元的前端支付和额外收入，该

县要为获得这笔较大的收入而承担额外的利率风险。

根据18.8亿美元的名义本金而得到的掉期支付额，是

该县支付的一个月LIBOR乘以0.67%与收到的一个月

LIBOR乘以0.56%加上本金的0.49%之间的净差额。这

个公式等于该县支付的是LIBOR乘以0.11%（0.67%减

去0.56%），而收到的是0.49%的固定支付额。

合同条款是用利率的百分比表示的，这使得交易

难以理解。考虑一下逆向的金融工程，由于偿还期

详情不公开，其假设偿还期为10年。当利率增加了

10倍，而本金也以相同数量减少时，款项是相同的，

交易更容易理解。支付项可以表示为该县为1.1乘以

LIBOR再乘以1.88亿美元名义本金减去4.9%而付出

的差额。2004年6月做这笔交易时，目的是针对一个

LIBOR利率掉期的标准十年期固定利率，那时该县能

够直接支付LIBOR并得到本金的5.23%。按当时的主

导掉期利率计，该县付出的1.1倍LIBOR还可以换取

5.75%——比其得到的4.9%还高0.85个百分点。

另一方面，掉期交易商得到了这些较高的收益。

在支付给该县4.9%以后，交易商实际上得到了1.88亿
美元本金0.85%的无风险回报。在2004年6月，这笔回

报的现值达1.25亿美元——这足够交易商用来向杰弗

逊县支付2500万美元的前端付费，并还赢得了1亿美元

利润。交易商要承担的惟一风险是杰弗逊县或其他掉

期交易对手违约的“信用”风险。另一方面，杰弗逊

县则承担了大量的利率风险，得到的却是比市场低的

收益率。 
这种交易表明疏于此道的市政当局在衍生品交易

中使用的柜台交易工具是多么复杂、多么不透明。其

还表明合同是如何得以通过混淆经济学原理的方式签

订的。

许多此类衍生品交易给地方政府带来了大量问

题。圣埃蒂安纳和普福尔茨海姆等市镇以及杰弗逊县不

得不大幅削减开支——削减经常性服务以及取消或减少

公共基础设施投资，从而给实体经济活动带来损害。

为帮助市政当局避免从事其所不了解的交易，应

该要求它们向名副其实的独立的第三方咨询专家寻求

咨询，帮助它们分析风险，提供独立的定价。市政当

局应向这些咨询专家支付固定费用，而不能按交易的

百分比支付。衍生品交易商应承担受托责任，且需

与市政当局建立合适的交易关系，并确保交易的透明

性。此外，政府会计规则应予以更新，以便处理运用

衍生品进行市政融资的问题。■

Randall Dodd是IMF货币与资本市场部前高级金融专家。          

“在许多这类交易中蒙受的损失给地

方政府带来了大量问题。”




