第八章  案例
一、“327”国债期货事件
（一）原理
国债作为一种以国家信用为基础的债券，具有以下主要特征：一是安全性高，以国家信用作为国债还本付息的保证，一般情况下几乎不存在违约风险；二是流动性强，信用等级较高，在市场上容易变现；三是收益稳定，价格波动幅度相对较小。但在我国某些特殊的市场环境下（如20世纪90年代上半期有些国债的兑付办法是票面利率加保值贴息等），由于多种原因，造成了这类产品应有的功能和特征缺失，反而具有了一定的投机价值。
（二）事件描述

    1、国债期货的火爆行情
    在我国，期货交易首先是在商品交易领域内出现的，金融期货则是在商品期货开展两年以后才露面，并且首先采取的形式是国债期货。1992年12月28日，上海证券交易所率先推出了我国标准化的国债期货合约，这标志着我国金融期货交易的开端。当时第一次设计了12个品种，第一批获准参加国债期货交易的上海证券交易所会员有20家，都是机构者，没有对社会个人开放。1993年10月25日，上海证券交易所在重新设计了国债期货合约品种、交易机制的基础上，正式向社会投资者广泛推开。
    从交易情况看，在1993年10月以前，上海证券交易所的国债期货交易比较冷淡，参与的投资者少，成交数量也小，社会影响不大。10月份向社会投资者开放后，疲软的国债市场开始活跃。在随后的两个月里，国债期货交易的成交量明显放大，成交金额增加，市场上出现价升量增的局面。1994年上海国债期货市场是新高累累，行情火爆。1995年上海国债期货市场基本上呈现长多短空的局面，时间随然只有四个半月，但成交量急剧膨胀，价格猛涨，期货市场成了众多投资者搏杀的场所，风险日益增大，最后不得不停止了国债期货的试点工作。
    2、“2.23”国债期货事件
    1995年2月23日，上海证券交易所的国债期货市场在“327”品种（1992年发行的3年期国债）的交易中，出现了惊心动魄的一幕。当天开盘，“327”品种由148.50元直线上升，最高摸至151.98元，使空方的许多投资者爆仓。这一震荡行情的起因，缘自前一天下午市场上流传的一个消息，即财政部给1992年3年期国债加息会成为事实。然而到了下午收市前8分钟，情况突变，交易显示屏幕上突然涌出700万口的“327”品种抛单，使该品种的价位从151.50元打至147.50元收市。这一变故，使许多多头投资者瞬间爆仓。
    是日晚，上海证券交易所向各会员公司发出通知。通知指出：今日国债期货“327”品种在下午16时22分出现异常交易情况，经查系某会员公司为影响当日结算价格而严重蓄意违规。决定：当日下午16时22分13秒以后“327”品种的所有成交无效，当日“327”品种的收盘价为违规交易前的最后一笔，成交价151.30元。
    事件发生后，引起管理层的极为重视。国务院组成联合调查组，对“2.23”国债期货事件进行了调查。调查查明，这一事件是一起在国债期货市场发展过快、上海证券交易所交易所监管不严的情况下，由某证券公司等少数交易大户蓄意违规，操纵市场，扭曲价格，严重扰乱市场秩序，引起的国债期货风波。经过四个多月的深入广泛的调查取证，管理部门对有关责任人员分别作出了开除公职、撤销行政领导职务等纪律处分和调离、免职等组织处理。对违反规定的证券机构进行了经济处罚。
    3、国债期货试点的暂停
    1995年5月17日下午，中国证券监督管理委员会发出紧急通知，宣布：“近几个月来，国债期货市场屡次发生由严重违规交易所引起的风波，在国内外造成很坏的影响。目前从各方面的情况看，我国尚不具备开展国债期货交易的基本条件。为维护改革开放的形势，保持经济和社会稳定，保证金融市场的健康发展，经国务院同意，现决定在全国范围内暂停国债期货交易试点。”由此，经历了大约两年半时间试点的国债期货市场终告一个段落。
（三）分析与思考

    上个世纪90年代我国国债期货市场试点的失败，是由什么原因造成的？

    国债期货市场的关闭，是我国证券市场发展过程中的一次挫折。分析其原因，最主要的有如下三点。第一，思想认识偏差。理论上来说，期货市场的功能在于价格发现和套期保值。但我国国债期货的推出，一开始就把更多的注意力放在了如何活跃国债市场。当然，活跃市场，利用期货价格发现功能很明确地使投资者认识国债现货的投资价值，引导国债现券发行和流通，无疑是有积极作用的。但是单纯地为了活跃市场，忽视对过度投机现象的认识和宣传，就会使市场定位发生偏差。再从投资者来说，有的具有较大实力的机构，没有真正认识国债期货交易的正面作用，而是把期货市场作为一个可以呼风唤雨而谋利的场所，于是利用交易机制的缺陷，置制度于不顾，不断地蓄意违规操作。第二，管理监督薄弱。期货交易与现货交易在交易规则、结算方式等方面有本质的不同，而我国国债期货交易是在以现货交易为主的场所开展的，又没有经验的积累，因此交易所在组织期货交易时一开始就存在交易机制的缺陷，对过度投机、蓄意违规操作的防范制止手段不周全。在制度设计中，没有能够真正体现鼓励套期保值、抑制市场投机的原则，反而在某些方面鼓励了投机行为，导致市场上投机盛行，套期保值者则被迫认赔出局。在监督工作中，交易场所对机构投资者的监督控制能力与意识不强，而证券监管机构力量不足，很难进行及时和有效的处理突发性事件。此外，监管政策和法规依据也显得有些滞后，没有专门法律，操作时往往是疲于应付。第三，基础条件不够。国债期货交易作为国债现货交易的派生方式，应该要有一个坚实的国债现券基础。只有现券数量大，投资者才能形成一定数量的保值需求，使市场上形成保值与投机的合理比例。否则，投机资金利用现券不足操纵市场，就会使套期保值者承受更大的风险。从我国开展国债期货的当时来看，这一基础条件十分薄弱，现券的市场容量很小，因此多逼空行情的结果往往是只能在高价位平仓。另外，开展国债期货交易的外因条件是市场利率的波动，但我国当时利率主要是计划控制，市场化利率程度较低，价格发现功无法真正体现。当时国债保值所采取的保值贴补率，由于其特有的设计方式，很难反映未来的市场利率，反而给国债期货交易参与者拉升期货价格创造了空间。这些方面都是属于不具备开展国债期货交易的基本条件。

进一步思考：现行我国5年期国债期货和10年期国债期货在制度建设上有哪些进步？
二、2010年的欧债危机
（一）原理
政府债券的发行主体是政府，它是指政府财政部门或其他代理机构为筹集资金，以政府名义发行的债券，主要包括国库券和公债两大类。欧元债券由欧元区成员国联合发行，即允许成员国按照统一成本进行融资，债券信用由全体成员国共同担保。所以从发行主体上看，也是属于政府债券。
（二）事件描述
开端：2009年12月全球三大评级公司下调希腊主权评级，希腊的债务危机随即愈演愈烈，但金融界认为希腊经济体系小，发生债务危机影响不会扩大。
发展：随着事件的发展，欧洲其它国家也开始陷入危机，从希腊、爱尔兰、葡萄牙和西班牙至比利时和意大利，希腊已非危机主角，整个欧盟都受到债务危机困扰。
蔓延：德国等欧元区的龙头国都开始感受到危机的影响，因为欧元大幅下跌，加上欧洲股市暴挫，整个欧元区正面对成立十一年以来最严峻的考验，有评论家更推测欧元区最终会解体收场。
升级：希腊财政部长称，希腊在2010年5月19日之前需要约90亿欧元资金以度过危机。欧盟成员国财政部长2010年5月10日凌晨达成了一项总额高达7500亿欧元的稳定机制，避免危机蔓延。2010年6月14日 穆迪下调希腊主权信用评级，下调4级沦为垃圾级。
（三）分析与思考
    欧洲主权债务危机产生的原因：
首先，金融危机中政府加杠杆化使债务负担加重。美国次贷危机引发全球经济衰退，使得各国政府纷纷推出刺激经济增长的宽松政策。各国为抵御经济系统性风险的救市开支巨大，部分国家多年财政纪律松弛、控制赤字不力，使得目前欧元区16国平均赤字水平超过6％，各国财政赤字过高和债务严重超标直接引发了本次债务危机。
其次，欧元区各国内部经济失衡是引发债务问题的深层原因。以旅游业和航运业为支柱产业的希腊经济难以抵御危机的冲击；以出口加工制造业和房地产业拉动经济的意大利在危机面前显得力不从心；依靠房地产和建筑业投资拉动的西班牙和爱尔兰经济本身存在致命缺陷；主要依靠服务业推动经济发展的葡萄牙经济基础比较脆弱。
再次，欧元区制度缺陷，各国无法有效弥补赤字。①货币制度与财政制度不能统一，协调成本过高。使得各国面对危机冲击时，过多依赖财政政策，而且有扩大财政赤字的内在倾向，②欧盟各国劳动力无法自由流动，各国不同的公司税税率导致资本的流入，从而造成经济的泡沫化。③欧元区设计上没有退出机制，出现问题后协商成本很高。
三、改革开放后我国地方债券的首次正式发行
（一）原理
地方债指有财政收入的地方政府及地方公共机构发行的债券，是地方政府根据信用原则、以承担还本付息责任为前提而筹集资金的债务凭证。
地方债跟中央政府发行的国债一样，地方政府债券一般也是以当地政府的税收能力作为还本付息的担保。地方债的发行流程如下：首先，地方政府在发债前制定总方案。其次，择优选择信用评级机构，对本地债券进行信用评级。再次，及时披露债券基本信息、财政经济运行及债务情况等。最后，政府制定当地债券发行兑付办法和招标发行和考核规则，来选择承销团成员，完成债券发行工作。
（二）事件描述
改革开放后，我国正式的地方政府债券发行是在2009年。这次在国内发行的2000亿地方债券是经国务院批准同意，在2009年以各省、自治区、直辖市和计划单列市政府为发行和偿还主体，由财政部代理发行并代办还本付息和支付发行费的可流通记账式债券。这次地方债券的发行主要是为了缓解财政资金紧缺、应对金融危机而制定的方案。但是这次地方债券的发行过程并不顺利，面临着一级市场购买不积极、二级市场交易冷清的局面。此次债券的发行虽然是一个临时性的措施，但或许将成为我国债券资本市场改革的转折点。这些资金的及时到位，为我国应对国际金融危机、保持经济平稳快速发展发挥了重要作用。
（三）分析与思考
此次地方债券发行过程中存在的问题主要有以下几个方面：
1、中央政府进行行政干预
在我国，国债的发行是由财政部负责，此次地方债券发行的主体虽然是地方政府，但是实际上的决策权以及操作流程都是由中央财政部决定的。这次地方债券的发行规模虽然有2000亿，但是分到各个地方，尤其是对于西部这样资金缺口很大的地区来说，仅仅是杯水车薪。中央政府应该把筹集的资金真正地用于资金紧缺的地方，使其从根本上改变经济落后的面貌。由于这是地方债券的第一次发行，地方政府没有完善的信用等级评价标准，地方债券的发行机制也还不成熟，此时地方政府需要中央政府的支持，以此来保证地方债券的顺利发行。但是随着地方债券发行机制的不断健全，中央政府的行政干预就会成为地方政府的一种保护，可能会导致一些潜在的问题、如道德风险的出现。
2、地方债券吸引力不强
一是此次发行的债券属于非收益债券。根据《关于进一步加强中央建设投资预算执行管理的通知》，地方债券资金要首先用于中央扩大内需投资项目地方政府配套，尤其是公益性项目配套，不得安排用于经常性支出和楼堂馆所项目建设，也就是说这次发行的债券主要是非收益债券。虽然2009年地方债券的发行，让中央承担了“连带责任”，使其有“准国债”的性质，这些债券资金的筹集是以地方财政收入为担保，并且不能给地方政府带来收益，因此在政府信用水平不明确的情况下，这类型的债券就减少了对潜在的投资者的吸引力。
二是票面利率偏低，盈利空间有限这次各地所发行的地方债券，利率在1.6%到2.24%之间，而央行的三年定期存款利率为3.33%，如果以10万元进行投资，那么三年后定期存款的利息收入将会为地方债券收入的两倍。此外，刚过不到一年，财政部发行的2010年三年期的凭证式国债票面利率为3.73%。地方债券作为一种安全性不如储蓄、信用水平低于国债的投资品种，这样的利率水平与价值规律相悖。此外，2009年金融危机过后，股票市场的复兴使更多的投资商选择股票，虽然风险性更大，但盈利空间也会比地方债券大，这就又转移了一部分潜在的购买者。
3、地方债券的信用等级评价制度缺失
由于这次地方债券的发行主要是为了缓解财政资金紧缺、应对金融危机而制定的方案，当债券期限一到，一些工程可能还处于建设中，还需要继续进行投资，而且地方政府也无法拿出很多的资金来偿还债务，即使可以也是用地方政府的财政收入来偿还，那么又会加剧地方政府的财政压力。我国地方债券没有明确的信用等级评价标准，使企业和个人对其持怀疑态度。如果不能继续发行地方债券的话，地方政府就面临着流动性风险，而投资者则面临着无法获取收益的处境。
财政部称这次发行的地方政府债券在到期之后，其本金和利息将由中央财政统一代办偿还，可见就连中央政府对于地方政府的信用也持保留态度，因而通过替地方政府承担还债责任来提高其信用度。但要想地方债券长久健康地发展，必须建立地方债券的信用等级评价机制。
进一步思考：我国地方政府真正做到自行发债需要具备哪些条件？


