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致中国读者

TO CHINESE READERS

我非常高兴我的朋友王勇博士将我这本书翻译成中文。近年来中国的资本市场发展迅猛，与世界其他地区相比，中国的金融机构也会面临类似的风险管理难题。事实上，中国的金融监管部门也在试图要求各大金融机构满足《巴塞尔协议Ⅲ》的要求，本书的许多篇幅着重讨论了相关内容。我衷心希望本书会给读者带来有用的信息和帮助。






约翰C．赫尔






推荐序一

FOREWORD

美国次贷危机引起的全球金融海啸余波未息，由冰岛、希腊债务危机引发的欧元危机狂潮又汹涌而来。从债务危机，到金融危机，再到经济危机，风声鹤唳，一夕数惊，使这个刚刚进入新世纪的世界，竟然有了世纪末的味道。而这一切的源头，都肇始于金融风险管理的缺失。金融界的贪婪，监管部门的颟顸，政府的无能，老百姓的愤怒，不过是一道道无奈的风景和劫难后的浮世绘，留下至今未了的金融残局，痛在惊恐未平的人们心头。一向奢华的美国人开始节俭了，这是似乎无所不能的华尔街纵横捭阖、上下其手的报应；欧洲的希腊、葡萄牙、爱尔兰、西班牙虽然风景如画，却不期然上了待破的排行榜，成为拖累欧元区的“四小猪”。想当年横空出世、前程无限、被视作欧盟经济稳定器、雄心勃勃欲分美元半壁江山的欧元，如今成为市场上的烫手山芋，兀地到了生死存亡的关头！据德国《图片报》调查，77%的欧洲人对欧元表示不信任，84%的德国人希望回到马克时代，当时的反对派应该窃笑了。真是“时来铁成金，运去金成铁”，时耶命耶？让人怎不伤怀！

羚羊挂角，寻之有迹；空谷足音，其声可闻。洪水滔天，当来自涓滴之细；狂风骤起，应起于青萍之末。无论多大的灾害，都应该可以发乎隐，现乎微，睹其于未然而有所因应，起码是应该有所预警的。帝国黄昏，欧元噩梦，烟波江上，几度斜阳。痛定思痛，亡羊补牢。在全球化已成现实的今天，一个人、一个银行的错误，完全可以演变成一个行业、一个国家甚至全球的危机。无论你称之为多米诺骨牌效应还是蝴蝶效应，结果是一样的。于是我们面前有了这本《风险管理与金融机构》。于今，约翰C．赫尔教授的《风险管理与金融机构》堪称独树一帜。它不仅选材宽泛，涵盖了风险管理的方方面面，堪称是一本百科全书式的教材，是此类书籍中当之无愧的集大成者，举凡金融风险管理中的先进理念和专业术语无不囊括，且融会贯通、自成一体。其独特视角尤可称道。作为大师级的人物，作者对金融风险管理体悟甚深，更能以深入浅出的语言来阐述复杂的理论，且处处展现着创新性的思维，犀利之中自有真知灼见，激发读者举一反三，食髓知味。他举重若轻，把繁复的金融问题转换成能处理的模型，进行量化；同时把复杂的概念转化成简单语言。其间妙处，相信读者看了之后自会得其三昧。

本书的译者之一王勇博士是我的老朋友，身为加拿大最大的银行皇家银行副总裁兼风险定量分析部董事总经理，在繁忙的工作之余，不忘教书育人。他在多伦多大学管理学院和维多利亚学院分别开设了金融衍生产品和风险管理课程，吸引了众多向往神秘金融王国的学子。在《风险管理与金融机构》的翻译过程中，他也融入自己在北美金融机构从事专业工作的切身体会、在广泛的国际交流中探索的他山之玉以及金融研究和教学中积累的宝贵经验，这更赋予本书与众不同的禀赋和内涵。2010年1月，王勇荣膺世界华人金融贡献奖，亦属实至名归。对于中国金融业及其从业人士而言，未雨绸缪、居安思危，从近期全球金融业一系列的动荡事件中吸取教训，构建自身的防患长城和避险工具，无疑是一件必要且颇具紧迫感的事。《风险管理与金融机构》根植于北美发达国家金融业的土壤，伴随金融风暴的“欧风美雨”而来，为读者提供了一整套可供借鉴的“度量工具”和“前车之鉴”，可谓适逢其时。大师之作，人杰之译，一书合称双璧；阳春白雪，高山流水，定是不乏知音。相信这本书定能成为广大金融从业人士的知己，因为好书是全人类的朋友。






上海浦东发展银行监事会主席　刘海彬






推荐序二

FOREWORD

2007年年初，我曾为《风险管理与金融机构》第1版撰写序言。随后，全球的金融机构因美国次贷危机引发的国际金融危机受到重创，其波及面之广、影响之深、冲击之大始难预料。这场国际金融危机已载入史册，它的起因、影响等在今后若干年还将不断被人们评说，金融监管及金融机构的发展无疑将成为人们长期探讨的话题。我国金融体系虽未受到这次国际金融危机的直接冲击，但我们应从发展的角度来考虑，重新审视风险管理理念，吸取前车之鉴，以应对金融发展进程中新的和更大的挑战。

约翰C．赫尔教授被金融界称为金融衍生品教材的鼻祖，他的《风险管理与金融机构》对触发美国次贷危机的信用产品进行了深入的剖析，并对最新的监管条例及动向进行了深刻的分析和预测。该书的译者之一王勇博士是海外知名的风险管理专家，在理论和实践方面均有较深的造诣。这本最新的《风险管理与金融机构》中文版书籍可以让中国金融从业人员加深对金融风险管理的认识，特别是在中国推出股指期货之后，对如何稳步有序地发展金融衍生品市场和提高资本市场创新能力等有相当的借鉴作用。

在此，我再次推荐《风险管理与金融机构》中文译著，它为国内金融机构的管理者，特别是着力于风险管理这一新型领域的从业人员提供了一个很实用的参考资料。我相信本书的出版会帮助我们掌握国际风险管理游戏规则，并提高金融从业人员的专业水准。一本好的教材好比一座桥梁、一条捷径，可以让我们少走弯路。






中信集团公司董事长　常振明






译者序

PREFACE

一本好书可以改变你人生的方向，助你成就事业。约翰C．赫尔教授的著作在金融业的从业者、研究人员和学生中有着持续、广泛而深入的影响。对这种影响，我们两位译者有着切身的体会。尽管前后相差16年，但我们都是循着赫尔教授的著作，先后跨进了金融业的大门。时至今日，在我们的日常工作中，他的著作仍在很多方面时时影响、帮助着我们。在当前信息爆炸的时代，找书读似乎变得异常容易，但事实上，寻觅一本好书却更加困难。赫尔教授的这本《风险管理与金融机构》无疑是金融著作精品中的上乘之作。

自本书第2版面世以来，金融市场及其监管环境发生的变化可谓风起云涌。2007年年中开始的由美国次贷危机引发的全球金融危机的影响还在持续。金融业界和监管机构对危机发生的原因、从中应汲取的教训进行了深刻的反省和总结。这些工作体现在新出现的模型和方法、金融机构自身对风险更严格的内部管控以及新的监管条例。在保持《风险管理与金融机构》前两版精髓的基础上，约翰C．赫尔教授在最新的第3版中对这些发展进行了总结，比如交易对手信用风险的处理、OIS、《巴塞尔协议2.5》、《巴塞尔协议Ⅲ》和《多德-弗兰克法案》的框架等。这些新增内容为从业者了解当前金融风险管理的挑战和热门领域，把握技术和政策走向都有非常好的指导作用。

本书内容深入浅出，作者巧妙地避免了枯燥地讲述金融学中常见的数学理论、定理和公式，而是将它们与业务的直观和具体的例子结合在一起。本书可以作为高校金融专业的教材，在传授知识之余，更能帮助学生开拓思维并学以致用。特别是对书中所列举的业界事例及其借鉴意义的透彻理解会成为金融专业毕业生进入风险管理领域的敲门砖。书中的练习题以及作业题会帮助学生进一步理解概念并掌握操作流程。本书还是金融风险管理师认证考试的重要参考资料。我们相信它会成为有志于金融和风险管理行业的学生的良师益友。

除本书的第2版和第3版外，在过去几年中，王勇博士还先后与金燕敏女士、索吾林博士和袁俊博士一起将赫尔教授的《风险管理与金融机构》（第1版）、《期权与期货市场基本原理》（第6版和第7版）、《期权、期货及其他衍生产品》（第7版和第8版）分别翻译成中文，并在国内出版发行。对读者的建设性意见和建议，我们在本书的翻译过程中都尽力采纳。特别地，在这一版中，对很多术语的翻译，我们力求做到与国内业界普遍采用的术语保持一致；对一些较新出现的概念，我们在给出自己翻译的同时，也保留了英文原文，以避免不必要的误解。同时，对前一版中的错误和笔误，我们也竭力进行了排查和纠正。

正如赫尔教授在书中提到的，与一般科学不同，金融领域有着非常大的不确定性。金融风险管理不仅是门科学，也是一门不断发展变化的艺术。在翻译本书的过程中，我们目睹了数起国际著名金融机构因风险管理失当而招致巨额损失的案例。对新的监管规定的争论还在继续，其未来的实施还存在很多不确定性。在这些发展变化和不确定性中，我们期待着赫尔教授将来的著作能带给我们更多的知识和启发。

在本书的翻译过程中，我们的家人给予了我们巨大的支持、体谅和关怀。对此，我们铭记在心。我们还要特别感谢华章公司的编辑，他们对于本书的策划提供了帮助并对文稿的校对提供了宝贵的意见及建议，我们在此表示感谢。

本书的中文翻译肯定会有不尽如人意之处，我们衷心希望读者批评指正。来信请寄yong.wang@rbc.com。






王勇　博士，CFA, FRM

董方鹏　博士，FRM

2012年10月于加拿大多伦多
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前言

PREFACE

自本书第2版出版以来，金融市场发生了很多变化。我们经历了70年来最严重的金融危机，风险管理在金融机构中受到了前所未有的重视。市场参与者正受到《巴塞尔协议Ⅲ》和《多德-弗兰克法案》的压力，流动性风险和情景分析已经受到更多的关注。

为了反映市场的最新变化，《风险管理与金融机构》进行了扩充和更新。同我的另外一本畅销书《期权、期货及其他衍生产品》一样，本书的目的是为了给从业人员以及在校学生带来有用的信息。准备GARP和PRIMA考试的专业人士会发现这本书特别有帮助。

本书可以用作风险管理或金融机构选修课教材。学生选修之前并不需要事先学过有关期权、期货市场的课程。如果学生确实已经学过这些内容，本书前8章的某些内容就不必重复阅读了。

为了使得本书的读者范围达到最广，在本书的内容拓展过程中我尽量深入浅出地介绍所用到的数学知识。例如，在第11章讲述Copula函数时，我首先将Copula这个概念直觉化，然后举出一个较为详细的数值例子；在第10章讲述极大似然法以及第14章讲述极值理论时，我尽可能给读者提供详尽的数值例子，读者以此可以开发出自己的Excel®
 计算表。我也提供了关于很多应用的Excel计算表，读者可以在我的网页www.rotman.utoronto.ca/~hull下载这些程序。

本书的主题是有关风险管理，因此涉及衍生品定价的内容比较少（这是我的另外两本书《期权、期货及其他衍生产品》和《期权与期货市场基本原理》的主要内容）。本书的附录中简要描述了风险管理中的很多重要结论。DerivaGem软件可以通过我的网页下载。

本版新增内容

第3版经过全面的更新，增加了以下新内容。

1．新增了一章有关《巴塞尔协议2.5》、《巴塞尔协议Ⅲ》和《多德-弗兰克法案》的内容。

2．增加了有关交易对手信用风险的内容。

3．增加了有关计算银行账户和交易账户的信用VaR的内容。

4．有关信用危机的章节做了更新，这些内容也被提到了更靠前的位置。

5．增加了有关中心清算、抵押和隔夜指数互换利率的内容。

6．增加了有关Vasicek模型和其他类似模型的内容。增加了使用最大似然法估计Vasicek模型参数的内容。

7．加强了说明VaR计算过程的软件。

8．增加了关于操作风险高级度量法实现的内容。

9．在附录中包含了对CDS和合成CDO定价的内容。

10．对DerivaGem软件进行了多处升级。读者可以从我的网页上下载该软件。

11．在我的网站上还包括应用主成分分析法和对信用迁移矩阵进行操作的程序。

幻灯片

从我的网站和Wiley's Higher Education网站上，读者还可以下载几百张幻灯片。欢迎采用此书的教师对这些幻灯片进行修改，以适用于教学。

问题解答

每章最后的习题被分为练习题和作业题两组，在本书末我为练习题提供了解答。

鸣谢

在本书的写作过程中，许多人提供了帮助，而与许多学术界及金融风险管理人员的交往让我受益匪浅。我要感谢选修我在多伦多大学为MBA和金融硕士项目开设的金融风险管理课程的学生。这些学生对我的课程提出了许多建议，促使该书的内容与质量逐渐完善。作为研究助理，Yoshit Rostogi的工作非常出色。

我要特别感谢我在多伦多大学的同事Alan White教授。Alan和我在一起共事超过25年，我们在衍生产品以及风险管理方面有许多合作研究，同时我们也一起给其他机构提供过许多咨询服务。在此期间，我们花了大量的时间共同探讨一些关键性问题，本书中采用的许多新观点，以及对一些旧观点的新的解释方法是Alan和我共同拥有的。Alan还是DerivaGem软件的主要开发者。

我还要特别感谢Wiley出版社的许多工作人员，尤其是本书编辑Evan Burton、Meg Freeborn、Vincent Nordhaus和Mary Daniello。在此，我衷心感谢他们所给予的热情帮助、建议以及鼓励。
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第1章

引言

假如你是一个大公司的首席风险官（Chief Risk Officer, CRO），公司首席执行官（CEO）想了解你对一个项目的看法。呈现在你面前的大量风险报告显示这一项目当前价值为正，同时这一项目也会增加股权价值，那么公司首席执行官想从你这里得到什么样的分析和建议呢？

作为首席风险官，你首先考虑的是如何将此项目融入公司的现有投资组合之中，另外还要找出此项目与公司其他业务的相互关系，你还要回答当公司其他业务表现欠佳时，此项目的表现是否也会出现问题，最后你也应找出此项目在公司的其他业务上下波动时是否有减震效应。

公司为了生存以及发展必须承担风险，风险管理部门的主要责任就是要了解公司现有的投资组合风险以及将来的发展计划所带来的风险，必须判别当前持有的风险是否可以接受。如果风险不能接受，风险管理部门应提出相应的风险管理措施。

本书主要是讨论银行以及其他金融机构的风险管理方法，但本书中我们所提出的很多想法以及建议也同样可用于其他行业。在过去几十年，风险管理在所有企业的管理行为中逐渐变得越来越重要，金融机构尤其发现自身必须加强对风险管理的投入。假设银行设定了较为完善的交易数据管理流程，诸如1995年巴林银行、2002年爱尔兰联合银行、2007年法国兴业银行及2011年瑞银（UBS）等因为无赖交易员（rogue trader）所造成的重大金融损失则完全可以避免。如果风险管理人员确实能做到说服公司高管避免承担那些不可接受的风险，类似花旗银行（Citigroup）、瑞银、美林（Merrill Lynch）在次贷危机中的损失幅度也许可以大大降低。

本章的主要目的是为我们今后阐述的问题提供背景。在本章的开头，我们将对投资人股票以及债券组合中风险回报的替换关系这一经典理论进行回顾，然后我们将讨论这些经典理论是否也适用于对一些新项目进行判别，以及这些经典理论是否可用于管理风险头寸。在本章末，我们将给出几个原因来说明公司，特别是银行，应注重管理自身面临的整体风险，而不只是关心那些已经做到风险分散的投资者所看到的风险。

1.1　投资人的风险回报关系

所有的基金经理都知道，一旦资金投入之后，风险和回报之间有一个替换关系，风险越大，可能实现的回报也会越高，事实上这种替换关系是介于风险和预期回报之间的，而并非介于风险与实际回报之间，“预期回报”一词有时会使人产生误解，在日常生活中“预期”一词通常被理解为可能会发生的事情，但统计学家将某一变量的预期定义为期望值，因此预期回报是指对投资回报的加权平均，这里的权重对应于这一投资的回报所出现的各种可能的概率。可能的回报及相应的概率可以从历史数据中估计，或者通过主观估计。

例如，假定你用10万美元资金进行投资，投资期限为一年。一种可能是将所有资金投资于国债，其相应的年回报为5%，此项投资无风险，但预期回报只有5%；另外一种可能是将所有资金投入某一股票。为简单起见，我们用表1-1来显示此项股票的各种回报的可能以及相对应的概率，表1-1中回报+50%的事件所对应的概率为0.05，回报+30%出现的概率为0.25；其他不同的回报以及概率在表中均有显示。将回报记为小数形式，股票的预期回报率为

0.05×0.50+0.25×0.30+0.40×0.10+0.25×（-0.10）+0.05×（-0.30）=0.10

这里的计算显示出当你愿意承担一定的风险时，投资的预期回报可以由投资国债的5%提高到10%。如果投资一切顺利，你的回报也可能达到+50%，但如果投资不顺利，你的回报也可能是-30%，其相应损失为3万元。


表1-1　10万美元资金投资于股票在1年后所得的回报





	
概率

	
回报
 （%）



	0.05
	+50



	0.25
	+30



	0.40
	+10



	0.25
	-10



	0.05
	-30




马科维茨（Markowitz,1952）是研究投资风险回报替换关系的先驱之一，后来夏普（Sharpe,1964）及其他人以马科维茨理论为基础，进一步发展了资本资产定价模型（capital asset pricing theory）。资本资产定价模型显示了预期回报和系统风险的关系。1976年，罗斯（Ross）发表了风险套利定价理论（arbitrage pricing theory），这一理论将资本资产定价理论中单一系统风险假设推广到多系统风险。这些颇具洞察力的理论研究成果对资产组合管理人理解以及分析风险回报关系产生了巨大影响，在下一节我们将回顾这些重要理论。

1.1.1　风险量化

当你选定某一投资后，如何将所面临的风险进行量化呢？一种便捷的方式是将风险量定义为年回报的标准差，也就是

[image: ]


式中，R
 为年回报率，E
 为预期符号，E
 （R
 ）为年回报率的期望值。由表1-1出发，我们可以算出E
 （R
 ）为0.1。为了计算E
 （R
 2
 ），我们必须以概率为权重对回报的平方进行加权平均：


E（
 R
 2
 ）=0.05×0.502
 +0.25×0.302
 +0.40×0.102
 +0.25×（-0.10）2
 +0.05×（-0.30）2
 =0.046

回报率的标准差为[image: ]
 ，即18.97%。
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图1-1　具有不同风险的投资资产



1.1.2　投资机会

假定我们可以用期望值及标准差来描述完全不同的投资机会，我们可以用图1-1来表示具有不同风险的投资可能，其中横轴表示回报的标准差，竖轴表示预期回报。

当我们可以得出某些投资的标准差以及期望值后，我们自然可以想象如果将这些投资进行不同组合又会产生什么效果。假设两个投资资产的回报率为R
 1
 及R
 2
 ，如果我们按w
 1
 的比例投入第1种资产，按w
 2
 =1-w
 1
 的比例投入第2种资产。这样所产生的投资组合的回报率为


w
 1
 
R

 1
 +w
 2
 
R

 2


投资组合回报的期望值


μ
 
p

 =w
 1
 μ
 1
 +w
 2
 μ
 2
 （1-1）


式中，μ
 1
 为第1种资产的回报的期望值；μ
 2
 为第2种资产回报的期望值。投资组合回报的标准差为

[image: ]
 （1-2）


式中，σ
 1
 与σ
 2
 分别为R
 1
 及R
 2
 的标准差；ρ
 为R
 1
 及R
 2
 的相关系数。

假定μ
 1
 为10%, σ
 1
 为16%, μ
 2
 为15%, σ
 2
 为24%; R
 1
 和R
 2
 的相关系数为0.2（20%）。表1-2显示出在不同比例投资下投资组合回报的期望值以及标准差。以不同比例投资于两种资产会给投资人带来范围广泛的收益回报组合，图1-2是其图形显示。



表1-2　由两种投资资产构成的投资组合的回报期望值μ
 
P

 及标准差σ
 
P




[image: ]
注：两种资产回报的期望值分别为10%
 和15%
 ；回报的标准差分别为16%
 和24%
 ；回报间的相关系数为0.2
 。



[image: ]
图1-2　两种资产构成的投资组合不同的风险回报



大多数投资人都厌恶风险（risk-averse）。他们在希望增加预期回报的同时也希望减少回报标准差，体现在图1-1及图1-2中，他们希望自己的投资回报曲线朝左上方移动。从图1-2我们可以看到，对两种投资进行不同组合可以帮我们达到目的。例如，在第1种资产中投入60%的资金，而在第2种资产中投入40%的资金，这样做我们的投资回报的期望值可以达到12%，其所对应标准差为14.87%。这种组合比只投资于第1种资产的效果要好（期望值提高了2%，而标准差降低了1.13%）。

1.2　有效边界

在这里我们引入第3种投资资产。这种资产可同前面的两种资产做任意组合，这样做可以进一步产生不同的风险回报组合，使我们的投资回报进一步往左上方方向移动。在这之后我们又可以引入第4种资产，而这第4种资产又可以同前面3种资产进行不同的组合而产生新的投资机会，我们继续这一过程，当我们考虑了所有由图1-1所显示的风险投资资产以后，我们就可以构造出所谓的有效边界（efficient frontier）。在图1-3中，有效边界是我们的回报曲线朝左上方移动的极限。对应有效边界的任意一点，我们不可能会找到某种投资会比其更优化。这句话是指我们不可能会找到某一资产投资回报比有效边界的点所对应的投资回报更高而同时所对应的标准差更低。图1-3中有效边界的右下方代表所有不同的投资可能，对应于有效边界的右下方的任何一点A，我们都可以在有效边界中找到一点并使其风险回报替换关系比所对应的点A的风险回报替换关系更好。

[image: ]
图1-3　由具有不同风险的投资资产所产生的有效边界



在图1-3中我们只考虑了具有风险的投资。如果引入所有可能的投资，那么有效边界又会变成什么样子呢？特别地，当我们引入无风险投资时，会发生什么情况呢？假定无风险投资所对应的回报率为R
 
F

 ，在图1-4中，我们用F
 点来代表无风险投资，从F
 点开始我们引入同原有效边界相切的一条直线，M
 代表切点。以下我们将要说明，直线FJ
 将会是新的有效边界。

[image: ]
图1-4　包含所有投资资产的有效边界

注：I
 点所对应的投资是由投入百分比为β
 
I

 数量的资金在投资组合M
 中和1-β
 
I

 数量的无风险资产所组成，J
 点所对应的投资是以无风险利率借入的β
 
J

 -1数量资金，然后将所有的资金（拥有的和借入的）全部投入投资组合M
 中所组成的。



如果将占整体资金百分比β
 
I

 （0＜β
 
I

 ＜1）的资金投入风险投资组合M
 ，然后将其他所有资金投放于无风险资产之中，这样做会带来什么效果呢？由式（1-1）所示，我们进行这样的组合之后，投资组合回报的期望值E
 （R
 
I

 ）由下式给出


E（
 R
 
I

 ）=（1-β
 
I

 ）R
 
F

 +β
 
I

 E
 （R
 
M

 ）

由式（1-2），我们得出投资组合回报的标准差为β
 
I

 σ
 
M

 
[1]

 ，这里σ
 
M

 代表投资组合M
 的标准差。在图1-4中，我们用I
 点来代表以上表达式所阐明的风险回报关系，以回报期望以及标准差两方面来看，点I
 与F
 的距离与点M
 与F
 距离的比例为β
I

 。

直线FM
 上的所有点均可以由投放一定数量资金在M
 投资组合以及一定数量资金在无风险资产F
 来取得，此直线上任意一点所对应的风险回报关系要优于我们之前所讨论的有效边界上的风险回报关系，直线FM
 也因此成为新的有效边界。

如果假定我们可以按利率R
 
F

 借入及借出资金，我们因此可以构造出从点F
 至M
 以至于超出M
 点的射线。假定我们的目的是构造出由图中J
 点所表示的组合投资，J
 点至F
 点的距离是M
 点至F
 点距离的β
 
J

 （β
 
J

 ＞1）倍。我们首先借入β
 
J

 -1数量的资产，然后将所有资产投放入点M
 投资组合之中。去掉应付利息之后，新的投资组合J
 所对应的回报的期望值为


E
 （R
 
J

 ）=β
 
J

 E
 [R
 
M

 ]-（β
 
J

 -1）R
 
F




J
 点的标准差为β
 
J

 σ
 
M

 。这样我们清楚地展示了J
 点所对应的风险回报关系。

这里的讨论说明：当引入无风险投资后，有效边界变成一条直线。换句话说，在由图1-4所示的有效边界上，预期回报与标准差之间一定有一种线性的替换关系。所有的投资人都应选择同样的风险性资产，即M
 点所对应的投资组合，然后将风险性资产与借入或借出的无风险资金进行不同比例的组合来体现他们的风险胃口。

现在要简要说明一下投资组合M
 必须包含所有可能的风险投资资产。假设某个特殊的投资资产没有被含于投资组合M
 之中，这样就会造成没有投资人持有这一资产，其价格会下跌，其预期回报会增加，最终成为组合的一部分。我们还可以进一步说明，为了保证每个投资资产的供需关系，每个风险投资资产的价格会被得到调整，因此组合M
 中的各个风险资产数量必须同整个经济中所有可能投资资产成一定比例，这样的投资组合M
 通常被称为市场投资组合（market portfolio）。

1.3　资本资产定价模型

当投资人投资于某些资产，他们如何判定自己需要的预期回报呢？我们以上的分析说明，市场投资组合会起一个决定性的作用，投资人对于某资产回报所需要的预期回报在一定程度上要反映此资产对市场投资组合风险的奉献量。

一个较常用的方式是以投资资产的回报及市场投资组合回报的历史数据来得出某种最佳线性回归关系。这种线性回归关系式可表达为


R
 =α
 +βR
 
M

 +ε
 （1-3）


式中，R
 为投资资产的回报；R
 
M

 为市场投资组合的回报；α
 和β
 都为常数；ε
 为回归误差，是随机变量。

式（1-3）显示，除了常数项α
 以外，资产回报有以下两个组成部分：

（1）一部分对应于βR
 
M

 ，此项为市场投资组合回报的某种倍数；

（2）另一部分对应于ε
 ，此项与市场投资组合的回报无关。

这里第一部分被称为系统风险（systematic risk），而第二部分被称为非系统风险（nonsystematic risk）。

首先让我们考虑非系统风险。如果我们假定对应于不同的投资资产的ε项相互独立，在大型投资组合中，非系统风险几乎被分散殆尽，投资人因此应该不关心非系统风险，也就是说投资人不应该因承担非系统风险而索取高于无风险利率之上的回报。

系统风险是投资人应该关心的内容，当持有一个大型而风险分散均衡的投资组合时，由βR
 
M

 表示的系统风险并没有消失，因此承担这一系统风险的投资人应索取补偿。

由图1-4，我们可以看到预期回报与系统风险之间的关系，β
 =0对应于无系统风险，其所对应的投资回报为R
 
F

 。当β
 =1时，投资资产的回报与图1-4中的M
 点对应，此时的预期回报为E
 （R
 
M

 ）。一般来讲，我们有关系式


E
 （R
 ）=R
 
F

 +β
 [E
 （R
 
M

 ）-R
 
F

 ] （1-4）


式（1-4）就是所谓的资本资产定价模型（capital asset pricing model），这一公式说明，某投资的期望值超出无风险投资回报的数量等于市场投资资产组合回报期望值超出无风险投资回报的数量与β
 的乘积。图1-5中显示了这一关系式。参数β
 被称为投资的β
 系数。
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图1-5　资本资产定价模型







例1-1




假定无风险投资利率为5%，市场投资的预期回报率为10%。如果一项投资的β
 为0，那么该投资的预期回报为5%，这是因为投资中的风险可以被完全分散；如果一项投资的β
 为0.5，那么该投资的预期回报为


0.05+0.5×（0.1-0.05）=0.075


即7.5%；如果一项投资的β
 为1.2，那么该投资的预期回报为


0.05+1.2×（0.1-0.05）=0.11


即11%。




系数β
 被称为投资组合的贝塔系数，等于ρσ
 /σ
 
M

 ，其中ρ
 是投资资产与市场投资组合的相关系数，σ
 是指投资资产回报的标准差，σ
 
M

 是市场投资组合回报的标准差，贝塔系数体现了投资组合对于市场投资组合的敏感性，我们可以用式（1-3）来定义任何一种投资组合的贝塔系数，而资本资产定价模型式（1-4）中对应于这一投资组合的回报率是R
 。在图1-4中，由M
 点所代表的市场投资的贝塔系数为1.0，由F
 点所代表的无风险投资的贝塔系数为0，而由I
 和J
 表示的投资资产的贝塔系数分别为β
 
I

 及β
 
J

 。

1.3.1　假设

以上的分析带给了我们一个惊人的结论，那就是所有的投资人均想持有一个同样的资产组合（即图1-4中M
 所表示的资产组合），这一结论显然不成立。如果以上结论成立的话，投资人相互之间不会再进行交易，市场也会停止运作！在实际中，不同的投资人对于股票及其他风险投资产品有着不同的看法，正因为如此，投资人之间才相互进行交易，从而促成了市场价格的产生。

在以上分析中，我们采用了多个隐含假设，这些假设造成了其得出的结论与现实市场有所出入。假设包括以下6个方面。

（1）我们假设投资者只关心他们投资组合回报的期望值及标准差，换句话讲，投资人只关心回报分布中的前两阶矩（first two moments）。如果回报服从正态分布，投资人这么做确实合理，但是，我们知道许多投资组合的回报并非服从正态分布。事实上，许多投资组合的分布具有偏度（skewness）以及超额峰度（excess kurtosis）特性。偏度与分布的第3阶矩有关；峰度与分布的第4阶矩有关。与正态分布相比，具有正偏度的分布会产生更多的高回报和更少的低回报；具有负偏度的分布会产生更多的低回报和更少的高回报。超额峰度分布产生高回报和低回报的机会均会多于正态分布。许多投资人对出现极端负回报的可能性会非常担心，他们更愿意在具有负偏度或具有超额峰度的投资组合里得到更高的预期回报。

（2）我们假定在式（1-3）中对应于不同投资的ε
 项相互独立，这等价于投资回报的相关性完全取决于投资本身与市场组合的相关性，这一假设显然不成立。福特和通用汽车公司同属于汽车行业，两家公司股票会有一定的相关性，这一相关性并非是来自于它们与市场的相关性。以上讨论说明对应于不同投资的ε项并非相互独立。

（3）我们假定投资人只关心某一特定时段的投资回报，而且我们假定不同投资人所选定的时段均相同，这一假设显然不成立。有些投资人（例如养老基金）的投资期限很长，有些投资人（例如当日交易员（day trader））的投资期限很短。

（4）我们假定投资人可同时以相同的无风险利率借入或借出资金，在正常的市场条件下，对于信誉好的大型金融机构而言，以上假设近似成立；但对于小投资者而言，这一假设不成立。

（5）我们在分析中不考虑税务。我们知道，某些地区对资本收益（capital gain）的税务处理不同于对股息和其他收入的税务处理，而某些投资产品会有特殊的税务优惠；还有，并非所有的投资人均会受约于同一税率。在实际中，投资人进行投资会将税务考虑在内。对免税的养老基金适用的投资可能并不适用于需要支付很高税率的某纽约居民；这一说法反过来也成立。

（6）最后，我们假定所有投资人对任意给定的投资资产回报的期望值、标准差的估算，以及对投资产品之间的相关系数的估算相同。换句话讲，我们假定投资人具有一致性预期性（homogeneous expection），这显然不成立。事实上，正如以上讨论所示，在一致性世界里不会出现交易行为。

即使如此，资本资产定价模型已经被证明是管理人员进行投资组合管理的强有力的管理工具。关于股票的贝塔估计已经非常容易取得，同时由资本资产定价模型所计算出的投资期望值通常被管理人员用来当做检验投资好坏的标准，我们接下来将进一步解释这一点。

1.3.2　阿尔法

当我们在市场上观察到R
 
M

 的一个回报，我们对一项贝塔值等于β
 的资产组合的预期为多少？资本资产定价模型将资产组合的预期回报与市场预期回报联系在一起，同时模型也将资产组合的预期回报与市场的真实回报联系到一起


E
 （R
 
P

 ）=R
 
F

 +β
 （R
 
M

 -R
 
F

 ）

式中，R
 
F

 为无风险利率，R
 
P

 为资产组合的回报。
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考虑一个贝塔为0.6的资产组合，无风险利率为4%。当市场回报为20%时，资产组合的预期回报为


0.04+0.6×（0.2-0.04）=0.136


即13.6%；当市场回报为10%时，资产组合的预期回报为


0.04+0.6×（0.1-0.04）=0.076


即7.6%。当市场回报为-10%时，资产组合的预期回报为


0.04+0.6×（-0.1-0.04）=-0.044


即-4.4%。投资组合的预期回报与市场回报的关系如图1-6所示。
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图1-6　组合的预期回报与市场真实回报的关系

注：组合的贝塔值为0.6，
 无风险利率为4%
 。





假定投资组合的真实回报大于预期回报，即
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我们可以说，对于一定数量的系统风险而言，资产组合经理产生了更为突出的回报，而额外回报量为
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该额外回报通常被称为由资产组合经理产生的阿尔法。





例1-3




某资产组合的贝塔值为0.8，无风险利率为5%，市场在一年的回报为7%，资产组合经理回报为9%，该经理产生的阿尔法为



α
 =0.09-0.05-0.8×（0.07-0.05）=0.024


即2.4%。




投资组合经理会不断地努力来产生正的阿尔法，其中一种做法是寻找比市场表现更好的股票，另外一种方法是选时交易（market timing），这一做法涉及对市场变化做出预测，当预计市场会上涨时，投资经理会将资金从保守的国债投资中转移到股票市场；当预计市场会下跌时，投资经理会将资金从股票市场中转移到保守国债投资中。在第4章，我们解释了对冲基金生成正的阿尔法的投资策略。

虽然资本资产定价模型采用了一些简化的假设，由模型产生的阿尔法和贝塔参数被广泛应用于描述投资的特性。贝塔描述了由于承担系统风险取得的回报，贝塔值越高，资产组合所承担的系统风险也越高，回报中有更多的成分取决于市场回报；阿尔法代表了资产组合管理得当（或者是因为运气好）所带来的额外回报，一个投资人取得正的阿尔法一定是建立在另外一个投资人取得负的阿尔法的代价之上，所有投资人的阿尔法的加权平均为零。

1.4　套利定价理论

套利定价理论（arbitrage pricing theory）可以被看作是对资本资产定价模型的推广。在套利定价理论中，投资人的回报被假设为取决于多种因素（这些因素可能是国民生产总值、国内利率以及通货膨胀率）。通过构造与这些风险因素呈中性的投资组合，套利定价理论展示投资资产的预期回报同这些因素成某种线性关系。

式（1-3）中的投资资产的ε
 项相互独立这一假设说明了资本资产定价模型中的单一因素就决定投资的预期回报（因此也就只有一个系统风险因素），这一因素就是市场投资组合的回报。在套利定价理论中有多种因素决定投资的回报，这些多种因素的任何一项分别决定了某一个系统风险，套利定价理论中的非系统风险（即可分散的风险）是与以上多种因素无关的风险。

1.5　公司的风险以及回报

我们现在进一步考虑某一公司的风险与回报的替换关系，一个公司如何来判别某项投资所带来的回报可以足够补偿其带来的风险呢？

一个公司的最终拥有者是其股东，一个公司的管理目的应以股东的利益出发。一个新的项目可以被理解为在股东资产组合之上的叠加，一个公司应该计算某项投资的贝塔系数及其预期回报，如果某项投资的预期回报高于由资本资产定价模型所决定的预期回报，那么此项投资对股东会带来好处，因此此项投资可以被接受。否则此项投资应该被否决。

这个观点说明是否接受某种投资时，非系统风险因素不应该在考虑之列。在实际中，公司既应考虑系统风险又应考虑非系统风险。例如，大多数公司会担心其公司大楼是否被大火毁灭，即使这种风险可以被股东通过分散投资而得以缓解。股东为了回避高风险，会对他们所面临的汇率、利率、商品价格及其他市场因素所带来的风险进行对冲。收益的稳定性、公司的生存能力都是公司管理的目标，公司在运作过程中会尝试新的业务，并试图保证新业务的预期回报与股东既定的风险回报关系相一致，但无论如何承受的风险量不能过大。

大多数投资人对他们所投资公司的整体风险的大小也会关心。投资人不喜欢被惊吓，他们喜欢将资金投放于有强劲增长并能达到预期目标的公司。投资人喜欢将资金投放于那些能够小心管理及控制自己面临的包括系统及非系统风险等整体风险的公司。

1.1节至1.4节中的理论结果指出的投资人的行为应同以上的讨论截然不同，投资人应该鼓励，当预期回报同系统风险替换关系对于公司可以接受时，公司应尽可能投资于高风险项目。在投资人的投资组合中，某些公司会破产，某些公司会生存的很好，对投资人来讲，最终投资的目的是保证整体回报的优良。

投资人的行为有时会不追求最佳结果吗？由于投资人有分散风险的需要，公司承担了更多非系统风险是否会给投资人带来更多的好处呢？一种著名的理论指出事实并非如此，这种理论被称为“破产成本”理论。这一理论不但可以用于解释一个公司为什么会约束自己所发行的债券量，而且也可以被延伸到整个风险领域。



破产成本



在一个完美的世界里，破产应该是一个非常简捷的事件，公司的有形及无形资产都以一个公平的市场价格被出售，所得的资金会在一个完善的规则之下在债券持有者、股权持有者及其他公司权益持有者之间进行分配。如果我们生活在这样完美的世界中，破产应不会破坏股东的价值。不幸的是我们生活的世界并非完美，破产过程会触发破产成本（bankruptcy cost）。

破产成本的实质是什么呢？当一个公司宣布破产时，公司的顾客及供应商不再愿意同公司进行业务接触；此时公司资产会不得不以低于破产前的价格被出售；此时公司的无形资产，例如公司的商标价值及市场名声均受到了损害；公司已经不能在保护股东利益前提下进行运作，此时公司往往会付出大量的手续费给会计及律师；此时公司的厄运接连不断。虽然业界事例1-1中所讲的故事是一个虚构的，但其代表性同实际生活相差并不太远，这一事例显示，某一高风险决策的失败给公司带来的后果可能是毁灭性的。




业界事例1-1




隐含的破产成本



几年前某一公司拥有市价为20亿美元的资本金，同时其发行债券总数为5亿美元。公司总裁决定以10亿美元现金买入一公司，这里的现金由银行贷款及发行债券的融资所组成。买入此公司的价格与其市场价格相近，同时买入价格体现了在成交时买入公司的预期回报及市场的系统风险，但是，那些关键的对公司盈利会带来威胁的因素被忽略了。



在此之后，此项交易的许多促成因素都没有得以实现，买入的业务没有盈利。3年之后公司CEO被迫辞职。公司新任CEO以1亿美元（原价格的10%）卖出了此项投资，同时公司也宣布其业务将集中于某核心业务。此时公司的债务杠杆比率大大提高，经济周期中的一个暂时下滑就促成了公司不能偿还债务，公司宣布破产。



此时公司里充斥了大量形形色色的会计师及律师，这些人代表不同人（像贷款银行、不同证券持有人、股东、公司及公司董事会）的利益。这些会计师及律师给公司每月带来了大约1000万美元的费用，此时因无人愿意同破产公司进行业务往来，公司丧失了销售能力，公司的其他主要高管也辞职了，公司的股票价格暴跌。



两年又过去了，经过3次改组，公司终于在诸多参与者之间达成一个协议，并成立了一个市价为70万美元的新公司，新公司将继续经营其盈利业务，此时新公司的拥有者为贷款银行及债券持有人，原公司的股东利益损失殆尽。




发生在2008年9月15日的雷曼兄弟（Lehman Brother）破产是迄今美国历史上最大的破产案例。在雷曼兄弟破产两年后，即2010年9月14日，《金融时报》（Financial Times
 ）报道称，在美国和欧洲，与雷曼控股公司所有分支机构破产程序有关的法律和会计费用已经达到20亿美元，尽管其中一些服务的收费已经进行了折扣。

我们前面指出，公司的生存是公司管理的一个主要目标，权益持有人不希望公司本身承担过多的风险，现在我们明白了这样做的原因。国与国之间破产法可以相差甚远，但这些法律的共同效果是：在债权持有人为获得补偿而进行的争斗中损害公司的价值。股东的价值建立在许多年的艰苦奋斗之上，尽量减少破坏股东价值事件产生的概率，并使得公司以股东的利益为根本目的来进行运作非常合乎情理，管理人员为达到这样的目的就应该控制公司本身面临的系统及非系统风险。

当一个新的项目在酝酿之中时，决策人关键要考虑新项目是否同公司的其他风险相匹配。一个相对较小的投资可能会有减少整体风险的效果，但一个大的投资可能会大大地增加整体风险，许多投机型公司的失败（如业界事例1-1所示）往往可以归咎于公司最高决策人一个大的（即杠杆效应较强的）并购决策的失误。

1.6　金融机构的风险管理

本书以下的内容大部分是关于银行和保险公司这样的金融机构。类似于其他企业，金融机构要保证为投资人提供一个良好的系统风险与回报的平衡，同时，金融机构还要关注自身面临的整体风险（系统和非系统风险），这一点也与其他企业类似。这是因为以上讨论的破产风险对金融机构也适用。金融机构关注整体风险还有另外一个原因，那就是因为监管人员要求金融机构必须关注整体风险。

与其他企业不同的是，金融机构要接受严格监管。世界上任何一家政府都希望自身有一个稳健的金融体系，个人和企业对与其进行业务往来的银行和保险公司持有信心，这一点非常重要。监管条款的设计要确保银行和保险公司遭遇财务困难的几率很小，2008年政府对金融机构的解救说明了政府非常不情愿让金融机构解体。

当然，破产是由于损失的出现。监管人员想确保银行持有的用于缓冲损失的资本金达到一定水平，以使得在一定的高概率下资本金完全可以应付损失。例如，假定金融机构在一年内出现损失数量超出20亿美元的概率为0.1%，监管人员也许会要求银行持有20亿美元的股权资本金，这样会保证股权资本可以承担损失的概率为99.9%。在今后的章节我们将讨论监管人员所采用的模型。

监管人员最为关心的是整体风险，而不仅仅是系统风险。监管人员的最终目标是确保破产事件不会发生。



如何管理风险



对银行（及其他机构）来讲有两大类风险管理战略手段：第一种战略手段是对每一种风险进行识别，然后对各类风险单独管理，这种管理方式有时被称为风险分解（risk decomposition）；另外一种战略手段是用多元化的方式来缓解风险，这种方式有时被称为风险聚集（risk aggregation）。在实践中，银行采用这两种方式来管理以下将要讨论的市场风险与信用风险。

作为实例，我们考虑一家美国银行交易业务所面临的市场风险。市场风险起源于多个市场变量（利率、汇率、股价）在将来变化的不定性。为了实施风险分解模式，交易平台会指定交易员来管理某一特殊市场变量（或一定小数量的市场变量）。例如，交易平台可能指定一个交易员（或一组交易员）来管理所有美元/日元汇率交易，在每个交易日结束时，交易员要保证相关的交易额度要在事先由银行设定的额度之内。在一天的交易即将结束时，交易员如果发现某个或多个交易额度将超出银行规定，交易员或要取得批准来持有当前头寸，或进行新的对冲交易来减持头寸以保证额度要求（在第7章，我们将讨论交易员计算风险额度的方法）。

风险管理人员在银行的中台（middle office）对市场风险实施风险聚集管理，管理过程涉及在每天结束时将银行市场风险进行汇总，来计算银行所面临的由于市场变动所触发的整体风险。对风险进行汇总后，银行希望自身所面临的风险已被有效的分解，并希望自身面临的市场风险足够小。当风险量的幅度达到不可接受的程度时，银行必须找出根源并采取相应措施。我们将在第9章、第14章及第15章讨论对风险进行汇总计算的模型。

风险聚集管理模式是保险公司采用的重要管理工具。考虑给某提供汽车保险的保险公司，单一保单所对应的赔偿数量具有不确定性，但是，保险公司可以做到在一定的精度下对100000个保单的整体赔偿进行预测。

信用风险的传统管理方式是对信用组合进行多元化管理（也就是风险聚集），如果银行将其40%的资金借给某一单一借贷人，这样做会使得风险没有得以分散，其后果将是银行面临巨大风险。当借贷人的自身财务状况出现问题以至于不能支付贷款利息及本金时，银行可能会解体。

当银行选择另外一个多元化的政策，例如，将0.01%的资金分别借给10000个不同的借贷人时，银行会处于一个相对更为安全的位置。假设在某一年，借贷人的违约概率为1%，这样在每一年我们将看到大约有100个信贷人违约，而由此所造成的损失会被其他99%的贷款盈利所弥补。为增大风险分散的效果，银行应在不同的地区及不同的行业选择借贷人，一个在全球范围有不同借贷人的国际性银行的风险要比一个只在得克萨斯州（Texas）对石油公司进行放贷的区域性银行的风险分散性要好。当然无论如何分散风险，银行仍然不能完全消除系统风险。该风险会造成所有借贷人的违约概率随时间而变化。我们例子中采用的1%的违约率是正常年份所见的。当经济形势很好时，违约概率会小于这个数，而当经济转入下滑时，则会显著高于这个数字。我们会在以后的章节中讨论用于捕捉系统性风险的模型。

从20世纪90年代后期开始，我们看到信用衍生产品市场的勃然兴起，信用衍生产品可以使得银行对信用风险一一进行化解（风险分解），而不是仅仅依靠风险分散的手段。衍生产品市场也给银行提供了对于宏观经济中整体违约的保护产品。但是，对应于每个信用买入方，总会有一个卖出方。许多信用保护的卖出方（无论是对单一或资产组合）在2007年的信用紧缩中都蒙受巨大损失，我们将在第6章对信用紧缩做进一步讨论。

1.7　信用评级

信用评级被金融市场的参与者们广泛地用于信用风险管理。信用评级是对债务类金融工具如债券的信用质量的度量。然而，企业或者主权债券的评级通常被当作一个关于债券发行者而不是债券本身的属性。因此，如果一个公司发行的债券拥有一个AAA评级，该公司通常也被称作一个AAA评级的公司。

穆迪（Moody's）、标准普尔（S&P）和惠誉（Fitch）是三家最主要的评级机构。穆迪评级中最好的级别是Aaa。拥有该评级的债券被认为是几乎不可能违约的。次优级的评级为Aa。接下来依次是A、Baa、Ba、B、Caa、Ca和C。与穆迪评级依次对应的标准普尔评级分别是AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和C。为更加细致地区分评级，穆迪还将Aa级细分为Aa1、Aa2和Aa3；将A级细分为A1、A2和A3，依此类推。类似地，标准普尔将其AA级细分为AA+、AA和AA-；将A级细分为A+、A和A-，依此类推。穆迪的Aaa级和标准普尔的AAA级没有再细分，通常最低的两个级别也不会再细分。惠誉的评级跟标准普尔类似。

通常，不同评级机构给出的信用等级存在相互对应的关系。比如，标准普尔的BBB+级被认为对应于穆迪的Baa1级。评级为BBB-（Baa3）级以上的证券被认为是具有投资级别的（investement grade），评级为BBB-（Baa3）以下的被称作非投资级（noninvestment grade）或投机级（speculative grade）或垃圾债（junk bonds）。2011年8月，标准普尔将美国国债的评级从AAA级降到了AA+级，这在市场上引起了不小的震动。

在后面的章节中，我们还将对信用评级进行更深入的探讨。例如，第6章讨论了2007年开始的信用危机中信用评级扮演的角色。第12章和第13章介绍了信用评级是如何在监管条款中使用的。第16章给出了拥有不同信用评级的公司违约率的统计数据。第18章描述了公司的信用评级是如何随时间而变化的。

小结


金融理论中一个非常重要的原则是风险及回报有一种替换关系，要取得高回报通常要以承担高风险作为代价。投资人在理论上讲不应担心那些可以被分散的风险。投资人所期望的回报应反映在他们所承担的不可以被分散的系统性风险中。



而公司在进行风险管理时，不仅要考虑其股东对系统性风险的承受能力，也要考虑整体风险。股东个人可以通过投资多元化来分散的非系统性风险，对公司来说是不可以忽略的，其中一个原因是破产成本的存在——股东必须为破产过程埋单。



对银行和保险公司等金融机构而言，另外一个需要考虑的因素是监管法规。最大限度的降低受监管的金融机构的破产可能性是监管机构最关注的议题。破产可能性依赖于承受的整体风险，而不仅仅是股东们不能分散的风险。在后面的章节中，我们将会看到，监管机构的目标是保证金融机构对自己整体的风险暴露持有足够的资本金。



管理风险的两个重要方式是风险分解及风险聚集（集中），风险分解管理将风险一一分解，并针对单一风险进行管理；风险聚集借助于风险分散的效果达到减少风险的目的。银行采用以上两种方式来管理市场风险。管理信用风险传统上是采用风险聚集的方式，但随着信用衍生产品的发展，风险分解的方式也逐渐被用于信用风险管理过程之中。


推荐阅读

Markowitz, H."Portfolio Selection."Journal of Finance
 7, no.1(March 1952):77-91.

Ross, S."The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing."Journal of Economic Theory
 13, no.3 (December 1976):341-360.

Sharpe, W."Capital Asset Prices:A Theory of Market Equilibrium."Journal of Finance
 19,no.3(September 1964):425-442.

Smith, C.W.and R.M.Stulz."The Determinants of a Firm's Hedging Policy."Journal of Financial and Quantitative
 Analysis 20(1985):391-406.

Stulz, R.M.Risk Management and Derivatives
 . Southwestern,2003.

练习题
[2]




1.1　某项投资具有不同的回报率，分别为40%, 30%,15%, -5%, -15%；其对应的概率为别0.1,0.2,0.35,0.25及0.1，这一投资所对应的期望值及标准差为多少？



1.2　假定某两项投资的回报及所对应的概率如练习题1.1所示，两项投资的相关系数为0.15，将资金以均等方式分别投入两项投资后所产生的组合投资资产的预期回报及标准差为多少？



1.3　两项投资如图1-2及表1-2所示，对于以下列举的相关系数，计算风险回报的不同组合关系：（a）0.3; (b)1.0; （c）-1.0。



1.4　系统风险与非系统风险有何区别？对投资人来讲哪一项更为重要，此两项风险中哪一项会触发企业破产成本。



1.5　投资人选择相同市场投资组合的主要理论依据及假设前提是什么？



1.6　某一投资组合的预期回报为12%，无风险投资回报率为6%，贝塔系数分别为：（a）0.2; (b)0.5; (c)1.4。其对应的投资预期回报各为多少？



1.7　“套利定价理论”是资本资产定价理论的延伸，请解释这一观点。



1.8　一个公司所采用的资本结构取决于破产成本及债券所带来税率优势的替换关系，请解释这一观点。



1.9　风险分解和风险聚集管理方法的含义是什么？哪一种方法需要对单一风险需要深入了解？哪一种方法需要风险相关性的详细信息？



1.10　一个银行的操作风险的起因包括雇员诈骗、自然灾害、诉讼费用等。管理操作风险最好应采取风险分解还是风险聚集方式（操作风险在第20章中会有所讨论）？



1.11　一个银行在下一年盈利的回报服从正态分布。回报期望值为整体资产的0.6%，而标准差为整体资产的1.5%。银行的股权资本占整体资产的4%。在忽略税收的情况下，银行在下一年仍有正的股权资本的概率为多大？



1.12　为什么银行监管要保证银行不能承担过多风险，而对其他行业公司（例如制造业和零售业）没有此项要求？



1.13　请列举业界事例1-1中的破产成本。



1.14　去年的市场回报为10%，无风险利率为5%，某对冲基金的资产组合的贝塔为0.6，阿尔法为4%。对冲基金经理的回报为多少？


作业题


1.15　假定某一投资预期回报为8%，标准差为14%；另一投资预期回报为12%，标准差为20%。两项投资相关系数为0.3。请构造一个类似图1-2的风险回报组合情形。



1.16　市场的预期回报为12%，无风险利率为7%，市场回报的标准差为15%。一个投资人在有效边界上构造了一个资产组合，预期回报为10%；另外一个投资人在有效边界上构造了另外一个资产组合，预期回报为20%。两个资产组合的标准差各为多少？



1.17　一家银行在下一年度的盈利服从正态分布，其期望值及标准差分别为资产的0.8%及2%。在（a）99%及（b）99.9%置信度下，为使年终时股权资本为正，银行的资本金持有率（以资产作为分母）分别应为多少？（在分析中忽略税收。）



1.18　一个资产组合经理主动地管理某资产组合，资产组合的贝塔系数为0.2。在去年，无风险利率为5%，主要股指的表现都很差，回报大约为-30%。资产组合经理的回报为-10%，资产组合经理自称这样的市场条件下，自身表现很好。请对资产组合经理的观点进行讨论。
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[2]
 本书各章练习题答案均在书后。







第2章

银行

银行这一词汇源于意大利语“banco”，其含义是指在几百年前意大利佛罗伦萨银行家们所用的覆盖了一个绿色桌布的桌子或长凳。银行的传统角色是承接存款并进行放贷，贷款的利息大于存款的利息，两个利息差额用于支付管理费用以及贷款损失（即贷款借入方不能偿还利息和本金所触发的费用），同时利息差额也用于满足本金回报。

今天多数大型银行既参与商业银行业务也参与投资银行业务。商业银行业务包括我们以上提及的承接存款、发放贷款以及其他一些基本业务；投资银行业务包括帮助企业客户发行证券和股票、为企业并购提供咨询以及其他融资业务。大型银行一般还参与证券交易业务（例如，提供经纪服务）。

商业银行业务可划分为“批发银行业务”（wholesale banking）及“零售银行业务”（retail banking）。顾名思义，零售银行业务涉及从个人或小企业客户中承接小额存款，并同时向这些客户发放贷款；批发银行业务涉及向大中型客户提供银行服务。批发银行业中的存贷款量远大于零售银行业中的存贷款量。有时某些银行完全通过在金融市场的拆借来支撑自身的批发及零售银行业务。

批发银行贷款利率与资产费用利率的溢差通常比零售银行的溢差要低，但这一不利条件常常被低费用而弥补（比较相同数量的批发银行贷款和零售业务贷款，我们通常会发现批发银行贷款的预期损失及管理费用要低很多）。那些主要依赖批发银行业务并同时通过金融市场拆借来支撑其运作的银行被称为货币中心银行（money center bank）。

本章我们将讨论在过去一百年中商业银行及投资银行的进化过程，我们将会讨论银行的监管方式、银行面临的各种风险以及为损失提供缓冲的资本金的关键作用。

2.1　商业银行

几乎世界上所有的国家都设定了严格的银行管理规定，这是因为多数国家的政府都认为无论是个人或者企业都应该有对自身银行系统持有信心。监管人员涉及的监管事务包括：银行必须持有的资本金数量、银行所能参与的业务范围、存款保险、并购范围及外国拥有权范围等。20世纪的银行监管特性影响了许多国家的商业银行结构，为了说明这一点，我们将以美国为例。

美国的特点是其银行数量巨大（2010年共有6530家）。与那些具有小数量的国家相比，美国的银行支付系统相对复杂。美国有一些大规模的货币中心银行，比如花旗银行以及摩根大通；美国也具有数百家地区性银行，其业务形式综合零售和批发；另外美国有数千家社区银行，其业务形式主要是零售。

表2-1综述了美国在1984年及2010年的银行分布情况。在此期间美国银行的数目下降了近50%。与1984年相比，在2010年，小规模社区银行数量有所减小，而大规模银行数量有所增加。虽然在2010年资产超过100亿美元的银行只有86家（占整体数量的1.3%），但这些银行持有的资产占整个银行系统的80%。



表2-1　美国银行在1984年及2010年的分布


[image: ]
资料来源：FDIC Quarterly Banking Profile, www.fdic.gov.



美国银行系统结构主要是源于监管条约中关于跨州经营的规定。在20世纪初，大多数美国银行只开设一个给客户提供服务的分行。20世纪初期，许多银行纷纷增开分行以保证更好地为客户提供服务。这样做受到两种不同的阻力。首先那些只有单一分行的小银行担心自身会失去市场份额；另外，那些大的货币中心银行担心因多个分行将会提供支票清算（check-clearing）及其他付款服务，从而会降低他们从这些业务获得的盈利。以上阻力最终对社区银行的扩展产生了压力，随之有若干个州通过了法律，限定银行在一个州之内只能开设一家分行。

《麦克法登法》（McFadden Act）在1927年通过，并在1933得到了修改。这一法令限定所有的银行在一个州之内只能开一家分行，该法令适用于全国注册及州内注册的银行。一种绕过《麦克法登法》的做法是成立多银行控股公司（multibank holding company），即成立一个母公司并将多家银行作为其子公司。截至1956年，美国共有47家多银行控股公司，这导致后来通过了关于银行控股公司法令的《道格拉斯修正案》（Donglas Amendment）。这一修正案不允许多银行控股公司在对州外并购（out-of-state acquisition）有限制的州内买入银行，但是在1956年前的并购仍然有效（也就是说，多银行控股公司并不一定要将1956年前并购的公司进行剥离）。

银行在试图摆脱监管限制方面很有创造力，在当有利可图时，这一创造力表现的尤其明显。1956年后，一种做法是成立一家银行控股公司，这家公司只将一家银行作为子公司，而在其他州成立非银行子公司，这些非银行子公司提供的金融服务包括客户融资、数据处理、租赁等业务，这么做的实际效果是在其他州也实现了银行的存在。

1970年的《银行控股公司法》（Bank Holding Companies Act）对单一控股银行的行为实行了限制。在这一法令下，控股银行只允许从事那些与银行业务密切相关的业务活动，控股银行买入其他公司一定要经过美联储的批准，控股公司必须在1980年前对那些不符合法令的子公司进行剥离。

1970年后，对于跨州银行的限制逐渐消失。各州纷纷通过法律允许其他州的银行进入并买入本地银行（1978缅因州首先通过了这样的法令）。其中有些州允许其他银行自由进入，而有些州允许其他州的银行进入，但条件是其他州也制定互惠协定（reciprocal agreement，即如果州B的银行可以进入州A，那么州A的银行也可以进入州B）。在某些情形下，有些州一起以建立区域性银行群的形式将跨州银行业务合法化。

1994年美国国会通过了《里格尔-尼尔州际银行及分行效率法》（Riegel-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act），将全面跨州银行变成了现实。该法令允许银行控股公司在其他州买入分行，并废除了以前各州订立的基于州际互惠协议或区域性协议的跨州银行法案。从1997年开始，银行控股公司可以将本州外的银行分公司转为在同一银行下的分行，许多人认为这种合并方式对于美国银行能够在全球范围内进行竞争十分有必要。《里格尔-尼尔州际银行及分行效率法》为美国银行的合并潮提供了基础（例如，摩根银行买入化学（Chemical）银行、大通银行、贝尔斯登以及华盛顿互惠银行）。

2.2　小型商业银行的资本金要求

为了说明资本金在银行业务中的作用，在这里我们假想出一个名叫DLC（Deposits and Loan Corporation）的银行，DLC只经营传统的存贷款业务。表2-2是银行2012年年末的资产负债表，表2-3是银行2012年的收入报告。


表2-2　DLC银行2012年年末资产负债表


（以百万美元计）






	
资产

	
	
负债及净价值

	



	现金
	5
	存款
	90



	有价证券
	10
	长期次优先级债券
	5



	贷款
	80
	股权资本
	5



	固定资产
	5
	
	



	汇总
	100
	汇总
	100





表2-3　DLC银行2012年收入报告


（以百万美元计）




	
资产

	
负债及净价值
 （%）



	净利息收入
	3.00



	贷款损失
	（0.80)



	非利息收入
	0.90



	非利息费用
	（2.50）



	税前运作收入
	0.60




表2-2显示这家银行有1亿美元的资产，其中大部分（占80%）是银行发放给私人及小型企业的贷款。现金及有价证券占总资产的15%，另外5%的资产由一些固定资产（建筑、设备等）组成。DLC 90%支撑资产的负债资金来源于多种形式的客户及业务伙伴的存款，另外5%的资金来源于长期次优先级债券（这种债券由银行发行，其破产优先级低于银行吸收的存款），最后5%的资金来源于股东拥有的股票融资，股权资本由股东的最初现金投资及银行的留存收益（retained earning）组成。

现在让我们考虑表2-3所示的利润报表，表中第一项收入为净利息收入，此项收入为利息收入与利息费用的差，这项收入占整体资产的3%。管理利息收入并使得在不同利息环境下达到利息收入平稳对银行至为重要，在第8章中我们将进一步讨论这一点。

表中第二项为贷款损失，这里的损失量占当年整体资产的0.8%。显然，信用风险的管理及其量化对银行至关重要。在贷款前，无论银行如何谨慎地评估客户的财务状态，某些客户仍然会违约，从而造成贷款损失。在不同的经济条件下，贷款的破产率会有所浮动。在某些年，贷款破产率会较低；而在其他年份，贷款破产率会较高。

接下一项内容被称为非利息收入，这项内容是银行非信贷行为所带来的收入，这一部分收入包括交易收入、承销股票及发行债券收费以及银行为零售及大型客户提供服务的收费。在DLC利润表中，非利息收入占整体资产的0.9%。

表中最后一项为非利息费用，在这个例子中，该项占整体资产的2.5%，非利息收入包括利息以外的其他所有费用，其中包括薪水以及同技术有关的其他费用等。在一些大型企业中，如不小心控制，此项费用将会有逐年增长的趋势。银行应尽量避免诉讼、业务中止、雇员作弊所造成的损失，造成这些损失的不定因素被称为操作风险（operational risk），在第20章中，我们将对此项风险进行讨论。



资本充足率



衡量银行表现的一个指标是净资产收益率，即股权收益率（Return on Equity, ROE）。如表2-2和表2-3所示，DLC的税前ROE为0.6/5或12%。如果这个表现不能令人满意，DLC可采用以下手段改善ROE：回购部分股票，并以吸纳的存款替换它们。这样股权融资降低从而导致ROE提高。例如，如采用表2-4所示的平衡表，将股权占总资产的比率降低为1%，并将储蓄提高为总资产的94%，则税前ROE会猛增到60%。


表2-4　DLC银行对应于资本充足率为1%情形下的资产负债表


（以百万美元计）






	
资产

	
	
负债及净价值

	



	现金
	5
	存款
	94



	有价证券
	10
	长期次优先级债券
	5



	贷款
	80
	股权资本
	1



	固定资产
	5
	
	



	汇总
	100
	汇总
	100




那么DLC到底需要多少股权资本呢？一种回答这一问题的方式是考虑极端条件下，银行是否可以生存。假定在第二年经济极为萧条，银行的贷款损失占资产的比率上升了3.2%，达到4%。我们假定银行的其他收入没有受到影响。在此情形下银行的税前操作损失占资产的2.6%（0.6-3.2=-2.6）。假定税率为30%，在此税率下，税后损失占资产的1.8%。

表2-2显示出股权资本占资产的5%，占资产1.8%的损失虽然令人失望，但对银行来讲，仍然可以承担得起，资本充足率这时会减至3.2%，即使第二年有一个类似的损失，资本金也不会被彻底耗尽。

如果DLC采用了如表2-4所示的更加激进的资本结构，则其生存的可能性会大大降低。在这种情形下，损失为资产4%的事件会彻底耗尽股权资本，这样的损失会使银行陷入巨大金融困境之中。毫无疑问，在困境之中银行希望提高资本金持有率，但在一个虚弱的财务状况下，银行几乎不可能会找到自己所寻求的资本。在银行危机到来时，会造成存款人的“挤兑现象”（run on deposit），这时所有的存款人都可能会抽取资金以保全自己。这样的事件可能会造成银行破产，如果所有资产可以以账面价格卖出（这是一个很乐观的假设），长期债权人可以收到420万美元而不是500万美元的回报（长期债权人吸收了股权损失），存款人的资产会得以保全。

银行股权只占资产的1%显然是不充足的，股权占资产的5%更为合理一些。我们注意到股权资本及次优先级长期债权都是资本的来源，股权资本给银行在不利情形下提供了最好的保护（在我们的例子中，当持有500万美元而不是100万美元的资本时，银行是不太可能会破产的），次优级长期债券在破产时排名低于存款，但是次优级长期债券抵御风险的效果不如股权资本，我们的例子显示次优先级长期债权并不能抵御银行破产。

在第12章和第13章中我们将会看到银行监管机构一直在积极地参与银行资本金充足率的管理，以保证银行有足够大的能力抵御风险。风险类型包括市场风险、信用风险及操作风险。股权资本为1类资本（tier 1 capital）；而次优先级长期债券为2类资本（tier 2 capital）。

2.3　存款保险

为了保证投资人对银行系统的信心，许多国家的政府监管引入担保制度，在担保制度下，存款人的存款在一定水平之下受到保护。

拥有大量小型银行的美国尤其会出现银行破产现象。1929年股票市场暴跌后，美国经历了一场十分严重的大萧条，1930~1933年有近万家银行破产，银行挤兑及市场恐慌现象十分普遍。1933年，美国政府成立了联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporatron, FDIC），其目的是为了保护存款人。最初，存款所受保护的最高数额为2500美元。这一受保水平几次被得以提高，到2008年10月，每个储户在每家银行的受保储蓄额最高可达250000美元。为了得到保护，银行支付的保险费用为其国内存款的一定比例。2007年引入的一个系统要求保费与银行承受的风险有关（以资本金比率为基准）。

截至1980年，这套系统运作良好，市场上没有出现银行挤兑现象，银行破产也十分罕见，但是，在1980~1990年，银行破产数量显著增长，这10年间银行破产数量超过了1000家（超出了1933~1979年的总和）。造成银行破产有几个原因，其中一个原因是由于银行管理利率风险失效。对这一话题，我们将在第8章进行讨论；另外一个原因是因为石油及商品价格的下滑触发了许多石油、天然气及从事农业生产公司的贷款违约。

造成银行破产的进一步原因是存款保险制度的存在造成了银行过分追求高风险政策，这些决策在没有存款保险的前提下是不可行的。例如，银行为了吸引存款客户，可以提高存款利率，并将存款用于发放高风险贷款。在没有保险的前提下，银行不能实施这样的策略，因为储户可以看到银行的所作所为，他们可以认定银行风险太高，从而撤回资金；而在有了保险的前提下，银行可以实施高风险决策，因为储户认为在最糟的情况下，他们的存款仍受到FDIC的保护，这一现象就是所谓的道德风险（moral hazard）。我们将在第3章中对道德风险进行深入的讨论，道德风险可以被定义为因为保险的存在，受保方可能改变其行为的可能性。以前讨论的以风险为基础的定价方式在某种程度上可以降低道德风险。

在20世纪80年代，FDIC的资金受到严重消耗，它不得不从美国财政部借入300亿美元资金。1991年12月，美国国会通过《联邦存款保险公司修正法案》（FDIC Improvement Act）。修正法案消除了FDIC在将来的任何破产可能。1991~2006年，美国银行破产事件相对罕见，到2006年为止，FDIC的储备金已经达到500亿美元。2008年破产的银行，例如IndyMac，消耗了FDIC一定的资产，这不可避免地造成了保险费用的增大。

2.4　投资银行业

投资银行主要从事的业务是为政府及企业发行证券和股票从而取得资金。其业务包括证券的发行、承销并向投资人配售。在一个典型的企业与投行的合约中，企业会注明其融资形式，即债券、股票或可混合金融工具，例如可转换债券（convertible bond）。发行证券要附有法律文件，法律文件中要阐述证券持有人的权力。文件要附有说明公司过去以及将来表现的招股说明书（prospectus），发行证券公司所面临的风险包括重大法律诉讼等要被阐述清楚。证券发行过程中要有“路演”（road show），路演是为投行以及公司高管吸引大型基金经理而设定促销机会。投行与公司之间制定证券价格，然后投行将证券在市场上进行销售。

投行与企业之间可以达成不同形式的协议，有时发行证券是以私募（private placement）形式。在私募形式中，证券将被卖给人寿保险公司或养老基金等大型机构投资客户，投行从中收取手续费。其他形式的发行方式为公开发行（public offering）。在公开发行中，证券是发行给广大的投资大众。公开发行可以是代销（best effort）或包销形式（firm commitment）。在代销模式中，投行按自身的能力将证券在投资人中进行销售，投行所得的收入与证券销售量有关；在包销模式中，投行同意从证券发行人手中以固定价格买入证券，然后再以稍高的价格在市场上销售，投行的盈利等于证券售出价格和买入价格的差。如果因某种原因投行没有将证券全部卖出，投行只有持有这些证券。以上两种销售模式的不同在例2-1中有所显示。





例2-1




一家投行同意对ABC公司发行的5000万股股票进行承销，投行与ABC通过谈判商定股票的目标价格为每股30美元，这意味着公司将取得30美元×5000万=15亿美元的资金。投行可以给客户提供代销模式，在这一模式中，投行每销售一股将收取0.30美元的手续费，因此假定所有的股票均能在市场上变卖，投行的收入为0.3×5000=1500万（美元）；投行也可以提供的另外一种营销模式，即包销模式，在这种模式中，投行以每股30美元的价格从ABC公司买入股票。



投行有信心可以卖出全部股票，但对卖出股票的价格没有把握。为了保证对营销风险有所认识，投行可以考虑两种不同情形。在第一种情形下，投行可以以每股32美元的价格卖出股票；在第二种情形下，投行可以以每股29美元的价格卖出股票。



在代销模式中，无论在哪种情形下，投行所取得的收入均为1500万美元，在包销模式中，投行的收入与其卖出股票价格有关，如果投行能够以每股32美元价格卖出所有的股票，因为投行可以从ABC公司中以每股30美元的价格买入股票，其盈利为（32-30）×5000万=1亿（美元）；但是如果投行只能以每股29美元卖出股票，投行仍需以每股30美元的价格从ABC中买入股票，其损失为（30-29）×5000万=5000万（美元）。以上不同情形所对应的结果在以下表中有所展示。投行的营销决策取决于投行对于不同情形所设定的概率以及投行自身的“风险偏好”（appetite for risk）。





	
	
代销模式的盈利
 （万美元）
	
包销模式的盈利
 （万美元)



	能够以29美元出售
	+1500
	-5000



	能够以32美元出售
	+1500
	+10000






如果一家公司已经是上市公司，在进行股票融资时，投行可以以新股发行前几天的股价作为基准来确定新股出售的价格。一般新发股票的价格比当前股票价格要稍低一些，这时最大的风险是在新股之前股价大幅下跌。

2.4.1　首次公开发行

当一家非上市公司想上市，其发行的股票被称为首次公开发行（initial public offering, IPO）。这些股票的上市一般是通过代销形式。最初的合理发行价格难以确定，一般取决于投行对发行股票公司价值的估计。投行对公司市场价格的估计等于公司价值除以发行股票的数量，但一般来讲，投行的设定价格会低于其市场价格，这是因为投行不想为股票是否能卖出而冒险（一般来讲，投行每卖出一股而得手续费与股票价格无关）。

市场上常常看到的一种情况是当股票在最初发行后，股票价格马上会显著上涨（有时会高达40%），这说明公司原本可以将股票价位定得更高来取得更多的资金。正因为如此，IPO对于许多投资人而言具有吸引力。投行常常将IPO分配给基金经理以及其他大公司的高管。投行这么做的目的是为了赢得更多的业务（投行的这一做法称为“违规派送行为”（spinning），通常监管人员对这一行为嗤之以鼻）。

2.4.2　荷兰式拍卖

一些公司用荷兰式拍卖（Dutch auction）的方式来进行IPO发行，在一个常规的IPO发行过程中，发行公司要提供一个招股说明书并进行路演，购买股票的单一或公司客户要注明自身想买入股票的价格和数量，股票首先卖给提供最高索取价的客户，然后卖给提供次高索取价的客户，并依此类推，直到股票全部售完为止。全部成功中标者所得到的最后价格为将所有股票分配完时最后投标者所提供最低投标价格。例2-2说明了荷兰式拍卖过程。





例2-2




一家公司想在IPO中卖出100万股股票，该公司决定采用荷兰式拍卖形式进行IPO发行。下表显示了投票人所给出的价格。在这一例子中，股票会首先分配给C，其次是F，再次是E，然后是H，而后是A。到此为止800000股股票已被分配，接下来最高的竞标价由D给出，投资人D想买入300000股股票，因为这时只有200000股股票没有被分配，投资人D只能买入其竞标数量的2/3。最终，所有投资人需要付出的价格与D的竞标价相同，即29美元。


[image: ]




荷兰式拍卖解决了传统IPO过程中的两个潜在问题。首先，市场的清盘价（例2-2中的29美元）对应于所有的潜在投资人进行投标的股票市场价；另外，投资行进行IPO发行时对某些客户的优惠现象被消除了。但是，这一过程并没有利用投行与其大型客户之间的业务关系，因为这些关系可以帮助快速地销售股票。一个引人注目的IPO发行过程，即谷歌2004年的IPO采用了荷兰式拍卖，其过程在业界事例2-1中进行了讨论。




业界事例2-1




谷歌的首次公开发行



著名的网络搜索公司谷歌决定在2004年公开发行股票，该公司选择了荷兰拍卖形式，其IPO过程由两家投行，即摩根士丹利（Morgan Stanley）及瑞士信贷第一波士顿（Credit Suisse First Boston）来协助。美国证券交易委员会批准了谷歌的融资限额为2718281828美元（之所以是这么奇怪的数字，是因为数学常数e=2.7182818…）。谷歌采用的IPO方法并不是纯粹的荷兰拍卖式，因为谷歌有权改变发行股票的数量，也有权在看到投标价格后改变给每一个投标者分配的股票数量。



有些投资人认定股票的预期价格会高达120美元，但是当谷歌看到竞标后，决定将发行股票的数量改为19605052股，每股价格为85美元（这意味着谷歌所取得资产总数为19065052×85，即16.7亿美元）。竞标价为85美元或更高的投资人取得的股票数量为其竞标量的74.2%。谷歌IPO的日期为2004年8月19日。许多公司很可能会给出价85美元及以上的竞标者分配的其初始竞标数量100%的股票，并因此取得22.5亿美元而不是16.7亿美元的资金。谷歌之所以给竞标人分配的股票份额这么低，也许是因为它（股票代号为GOOG）准确地估计到在自己可以市场上以更高的价格出售股票。



谷歌最初的市值为231亿美元，其中90%由雇员持有，雇员包括公司的创立者Sergei Brin、Larry Page和公司首席执行官Eric Schmidt。在股票发行后第一个交易日，谷歌的收盘价达100.34美元，比最初发行价高出了18%。在第二交易日股票又上涨了7%。谷歌的最初发行价确实是被低估了，但低估的程度比利用传统IPO方法发行股票的其他高科技公司要小。



谷歌IPO的费用（即向投行支付的费用）为其所得融资量的2.8%，其他采用常规IPO的公司所支付费用平均为4%。



谷歌IPO过程中有一些错误，但幸运的是谷歌仍能按既定计划发行股票。Sergei Brin和Larry Page在2004年4月接受了《花花公子》杂志提供的采访，采访内容发表在《花花公子》9月期杂志上。这违反了美国证券委员会（SEC）的规定。美国证券委员会要求在首次发行股票之前，要有一个“静默期”（quiet period）。在静默期内，公司不能进行任何关于股票的促销活动。为了避免SEC的惩罚，谷歌在向SEC提出的申请报告中包括了《花花公子》杂志的采访内容（并包括了一些关于采访时间的说明）。谷歌在申请IPO期间也曾忽略了对2320万股股票和560万股股票期权进行注册。



谷歌股票价格在IPO后一路攀升。一年后（2005年9月），谷歌又发行14159265股股票，每股价格为295美元，谷歌共获资金41.8亿美元。（为什么数字又是这么怪？数学常数π等于3.14159265…）




2.4.3　顾问服务

除了帮助公司发行证券，投资银行也为企业并购、撤资策略、企业重大重组等事件进行咨询服务。投行可以帮助企业寻求并购合伙人、购买的目标公司，或可以帮助企业寻找买入自身业务分支以及被撤资分公司的潜在客户。投行也对已成为并购目标公司提供服务，有时投行可以为公司提供避免被并购的应对措施。这些措施被称为毒丸计划（poison pill）。毒丸计划的例子如下所示。

●　一个潜在的目标公司可以将其公司章程中加入如下规定：如果另一家公司买入的股份数量超过整体股份的1/3时，其他股权持有人能够以最近市场交易股价平均值的两倍的价格卖出自身持有的股票。

●　一个潜在的目标公司向其关键雇员发放雇员股票期权。当公司被收购时，期权持有人马上可以行使期权。这种做法可以造成关键雇员在公司被收购时马上离开公司，从而给公司新主人只留下一个空壳。

●　一个潜在的目标公司可以在其公司章程加入新的规定，使得新主人不能在买入公司后的一两年内解雇现任董事会成员。

●　一个潜在的目标公司可以发行优先股（preferred share），这些优先股在当公司的控制权有所变化时可以随时被转换为普通股。

●　一个潜在的目标公司可以在其公司章程中加入新规定，注明现存的股权持有者可以在公司被买入时以低价买入公司股票。

●　一个潜在的目标公司可以改变其投票章程来使得管理人员持有的股票所拥有的投票权大于其他持股人所拥有的股票。




业界事例2-2




仁科公司的毒丸计划



2003年，经营人力资源系统的仁科公司（People Soft）对甲骨文公司（Oracle）的并购意向十分担忧，甲骨文公司的业务专长是数据库管理系统。为了阻止并购，仁科公司向其客户提供了非同寻常的担保。担保注明如果在2年内仁科公司被收购，并且在4年内公司提供的客户支持服务有所减少，客户可以提出退款，退款数量为客户付出的软件使用执照费用的2~5倍。这一担保可能会给甲骨文公司带来的费用达15亿美元，仁科公司提出的担保受到了股权人的反对（因为这一担保明显与股权人利益不一致），仁科公司在2004年4月终止其担保承诺。甲骨文公司最终在2004年12月买入仁科公司，虽然仁科公司的某些职位被撤销，但甲骨文公司还是保持了仁科公司产品开发部以及产品支持部门90%的职位。




毒丸计划在美国之外的许多国家是违法的，该方案的执行一定要获得股权人批准。一般来讲，股权人会反对毒丸计划，因为这类方案是以公司管理人员的利益为出发点。在业界事例2-2中我们讨论了仁科公司所提出的异乎寻常的毒丸计划。

定价、战略和战术是投资银行提供咨询服务的关键所在。例如，某投行为公司A提供关于买入公司B的咨询服务，投行首先要对公司B有一个合理定价，并为公司A估测两家公司合并后的增效作用（synergies）。同时投行也要替公司A考虑是向公司B的股权人提供现金还是换股交易（share for share exchange）（即以一定数量公司A的股票换取公司B的股票），最初的买入价为多少？为了保证交易成功最终的底价为多少？投行要考虑以什么方式接触公司B的高管，并且要考虑公司B的反应。投行要判断出这项收购协议是否会被认为是敌意的（hostile，即公司B的管理层会反对）或者是友好的（即公司B的管理层会支持）。某些情形下的并购会涉及反垄断法问题，这时的收购一定要有政府有关部门的批准。

2.5　证券交易

银行经常从事证券交易业务、经纪服务以及对某种证券进行做市。在这些领域，银行与那些不从事其他银行业务的较小规模的证券公司进行竞争。

经纪人通过从其客户收取交易指令，并在交易中心完成交易的形式为客户提供服务。有些经纪人在全国范围内经营业务，而其他经纪人只在某个特定的区域经营业务。有些提供全方位服务的经纪人，同时为客户提供投资和咨询服务。折扣经纪人（discount broker）收取较低的手续费，但不提供咨询服务。有些经纪人提供在线服务（online service），还有些经纪人提供电子交易（E-trade）平台，客户可以在没有经纪人协助的情况下通过交易平台进行交易。

对证券做市要涉及给证券提供买入价（即准备以该价格买入证券）以及卖出价（即以该价格卖出证券）。在被索问证券价格时，做市商应该在不问对方是买入或卖出的情况下既给出买入价又给出卖出价，做市商可以从买卖价差中取得盈利，但其面临的风险有时会高至不可接受。

许多股票、期权、期货交易所采用做市商制度，一般交易所阐明做市商可允许的最高买卖价差（即卖出价与买入价的差别）。除了交易所交易内的产品，许多其他产品（例如远期合约、互换合约以及期权）在场外市场（OTC）进行交易（见第5章关于场外市场的讨论），许多大型投资银行是这些产品的做市商。

交易与做市是密切相关的，许多大型商业银行及投资银行的交易规模较大，交易对手往往是其他银行、企业以及基金经理。银行进行交易往往有以下3个目的。

（1）满足交易对手的需求。例如，一个银行可能向某企业卖出为了减低该企业外汇风险的期权；或者某家银行从某对冲基金买入了某信用衍生产品，其目的是为了帮助对冲基金实施某种交易策略。

（2）减少自身的风险，我们将在第7章进一步讨论。

（3）采用某种头寸来进行投机以取得盈利，该类交易被称为业主自身账户交易或自营交易（proprietary trading，简称prop trading）。

2.6　银行内部潜在的利益冲突

在同一个企业屋檐下，银行的商业银行部、证券服务部及投资银行部之间存在许多潜在的利益冲突，例子如下所示。

●　某投资人向银行进行咨询时，银行往往会有可能向客户推荐其投行部想卖出的产品。当银行持有某个托管账户（fiduciary account，即银行帮助客户进行交易的账户），银行可能将那些难以变卖的证券硬塞到这些账户下。

●　银行向某客户提供贷款往往会取得一些关于客户的保密信息，之后银行可能会将这些信息传递给自身的投行并购部以确保并购部可以在某个潜在的收购交易中为其客户提供咨询服务。

●　证券部研究部门为了取悦某公司，并取得投资机会，可能会故意将关于这家公司的股票推荐为“买入”级。

●　假定某商业银行在取得了关于某公司的保密信息后，认定这家公司破产的可能性增大，银行因此不准备继续持有为该公司提供的贷款，这家商业银行可能向其投行部提供信息来让投行部帮助企业发行债券，并利用债券收入来付清贷款，这么做的效果是利用那些信息不灵通的投资人的投资替换了自己的贷款。

正是由于这些潜在的利益冲突，过去有些国家试图将商业银行和投行进行分离。美国在1933年通过的《格拉斯-斯蒂格尔法案》（Glass-Steagall Act）限制商业银行及投行业务的交叉运作。商业银行可以继续对某些国债或地方政府债券进行承销，它们也允许进行私募交易，但商业银行不允许从事诸如公开发行股票等业务；类似地，投行也不能承接存款以及发放商业贷款。1987年，美联储放松了其监管规则，即允许银行控股公司有两个分支来从事投行及商业银行业务，但投行业务的收入占整体银行收入的比率要在一定水平之下。

1997年，银行监管规则进一步放松，商业银行可以收购已存的投资银行。最终在1999年，美国通过了《金融服务现代化法案》（Financial Services Modernization Act）。该法案事实上消除了银行、保险公司以及证券公司运作上的限制。2007年，美国有5家不从事商业银行业务的投行，它们分别是高盛、摩根士丹利、美林、贝尔斯登以及雷曼兄弟。2008年的信用危机导致了雷曼兄弟的破产，贝尔斯登由摩根大通收购，美林由美洲银行（Bank of America）收购，高盛及摩根士丹利变身为既从事商业银行业务也从事投行业务的银行控股公司（因此，这两家银行必须降低杠杆比率，并且要受到更多关的监管审查）,2008年宣告了美国投行业的结束。

2.7　今天的大型银行

今天的大型银行在全球范围内进行运作，其业务往往涉及不同地区。这些银行仍然从事传统银行业务，例如承接存款、发放贷款并进行支票结算（国内及国际）。这些银行也向客户发放信用卡、提供电话银行服务、网络银行服务、自动取款机（ATM）服务，同时这些银行也为企业提供工资支付服务，它们还进行规模巨大的交易活动。

银行为企业及私人客户提供信用额度（line of credit），也为从事出口的企业提供各类不同的服务，企业可以同银行之间进行交易以对冲自身面临的由于外汇、商品价格、利率以及其他市场变量引起的风险，我们将在以后几章中对这些合约进行讨论。在此，我们想指出，一些甚至与气候有关的风险也可以被得以对冲。

从事证券研究的银行可以对单一股票给出“买入”、“卖出”以及“持有”不同等级，这些银行同时从事经纪服务（折扣经纪及全面服务经纪），他们也从事信托服务，即替客户管理资产组合。银行内部设有经济部，其职责是研究宏观经济走向以及中央银行相关的政策。经济部对利率、汇率、大宗商品价格及其他市场变量的走向提供预测。银行还提供不同类型的共同基金（mutual fund），有些银行自身持有对冲基金，现在有越来越多的银行还提供保险产品。

银行的投行部在对承销政府及企业债券方面有完全的自主权，投行同时还可以向客户提供关于并购以及其他与企业融资有关的咨询服务。

2.6节所描述的利益冲突又是怎么被合理管理的呢？解决管理方式就是所谓的职能分管制度（Chinese wall），职能分管制度是指为了防止将不利于银行客户的信息从银行一个部门传播到另一部门而设定的内部障碍。以前在大银行曾发生过一些著名的违规事例，这些违规事件导致了巨额罚款以及法律诉讼。银行最高管理层有加强职能分管制度实施力度的动机，这不只是由于罚款及法律诉讼，而且也是因为银行的名誉是其最宝贵的资产。有关利益冲突的反面报导会对投资人对银行的信心的产生损害，从而使银行在很多领域丧失业务机会。

2.7.1　会计规则

现在是一个很好的时机来简要讨论一下银行如何对其业务来计算盈利与亏损（profit & loss）。对那些收取手续费的大多数投行业务活动，计算盈亏十分简单。计算方式为应计制会计规则（Accrual Accounting），这与其他行业相应的会计规则十分相似。

对于银行的其他业务，我们应该认识到“银行账户”（banking book）与“交易账户”（trading book）的区别。顾名思义，交易账户包括所有银行的交易行为中的合约。交易账户中的资产及负债均以每天盯市计价（marked to market）的方式进行计量，这意味着该账户中每天的价值变化均反应市场价格的变化。如果一个银行交易员在某天以100美元的价格买入某资产，假定在第二天价格下跌至60美元，银行账目上马上会出现40美元的损失，即使资产在今天没有被卖出，该损失仍然在账面出现。有时因为市场没有相似交易，某些资产的价值并不是十分容易估计，例如，因为市场上没有足够多的流动性或者某种复杂产品交易并不普遍，这造成了市场上没有产生足够多的简单产品来作为衡量尺度对产品定价，但这时因为财会准则的要求，银行必须对持有资产进行定价，银行常常必须采用某种模型来达到目的。这种产生市场价格的过程被称为“以模型定价”（marking to model），这是因为银行必须采用某种模型来求得资产的价格（在第22章我们将进一步讨论模型风险及会计准则）。

银行账户包括银行向企业及个人客户发放的贷款，对这些产品，银行不需要盯市计价。如果贷款人按时偿付本金及利息，银行账面上对贷款记录为本金加上应付利息；如果贷款人的应付款项已经超时90天，这种相应的贷款被称为不良（nonperforming）贷款。关于这种贷款，银行在计算盈利时应不将其考虑在内。当贷款质量变得恶化，并且可以确认客户不再会支付利息及本金后，贷款被分类为贷款损失。

为了应付贷款损失，银行留有储备金。储备金是从收入报告中扣除，对贷款损失的一种估计。储备金的数量会定期有所增加或减少，银行可以通过在经济好的年景高估储备金，并在经济差的年景低估储备金的形式来对收入波动率进行平滑化。实际的贷款损失是从储备金中扣除的，如业界事例2-3所示，有时银行会采用一些人为的方式来避免确认已有的贷款损失。




业界事例2-3




如何保证贷款状态良好



当贷款人面临财务困难并且不能支付到期的贷款利息及本金时，有时银行会借给贷款人更多的资金以保证贷款人能够对既存贷款仍能够按时偿付，这种财会技巧有时被称为债务重组（debt rescheduling），这种做法可以保证利息能够继续累计并且避免（至少可以延迟）贷款损失。



在20世纪70年代，美国以及其他国家向东欧、拉丁美洲和其他不发达国家（less developed country, LDC）发放了大量贷款，这些贷款的一部分是为了帮助这些国家的基础设施建设，但有些贷款的目的并不十分正当（例如，有一项贷款是为了帮助非洲的某个统治者执政），有时这些款项进了一些独裁者的腰包，例如，据说菲律宾的马科斯家族将数10亿美元的资金转入了自己的银行账户。



在20世纪80年代初期，许多不发达国家不能继续偿付贷款，这些国家的一种选择是拒付债务（debt repudiation），但另外一个更诱人的做法是债务重组。事实上，债务重组的效果是将利息计入本金，银行需要对贷款的资金支持进一步增加。有一些消息灵通的不发达国家认识到银行为保持强劲盈利姿态，往往会有强烈意愿保持贷款的良好状态。因此，在当贷款偿付超过90天期限，而且在接近每季度报告之前，这些不发达国家会同银行进行谈判以取得贷款重组，在谈判中这些不发达国家占尽了优势。



1987年，花旗银行（现在的花旗集团）首先站出来拒绝给这些不发达国家提供重组贷款，花旗在承认其贷款预期损失后，其贷款损失储备金上涨到30亿美元，随后其他银行也纷纷效仿，不再给不发达国家提供债务重组。




2.7.2　发起-配售模式

我们在表2-2~表2-4所讨论的小银行DLC的业务是承接存款并使用存款资金来发放贷款。近年来，银行扮演的角色越来越侧重于发行贷款但并不持有贷款，银行将贷款进行打包、分类，然后再将其卖给投资人，其流程将在第6章中进一步讨论。这种经营模式即为银行运作的发起-配售模式（originate-to-distribute）。

美国按揭市场采用发起-配售模式由来已久。为了保证美国按揭市场的流动性，并保证住房拥有率的增长，美国政府成立了三个由政府支持的机构：政府国民抵押贷款协会（Government National Mortgage Association, GNMA），简称“吉利美”（Ginnie Mae）；联邦国民抵押贷款协会（Federal National Mortgage Association, FNMA），简称“房利美”（Fannie Mae）；以及联邦住房抵押贷款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC），简称“房地美”（Freddie Mac）。这些机构从银行或其他发行按揭的公司买入按揭组合，然后对按揭的利息及本金偿还提供担保，将现金流打包，然后再卖给投资者。投资人一般承担提前偿付风险（prepayment risk），这类风险是指当利息下降时，按揭比预计的被提前付清而触发的风险。然而，投资人并不承担信用风险，因为按揭是由GNMA或FNMA或FHLMC担保。从1999年起，FNMA及FHLMC为次级贷款提供担保，并因此这两家机构陷入了严重的财务危机
[1]

 。

至少在2007年信用危机以前发起-配售模式一直被银行用来处理不同形式的贷款，其中包括学生贷款、商业贷款、商业按揭、个人住房按揭以及信用卡应收款项等。其不同之处在于政府机构所担保的证券没有信用风险，而在由银行发起的证券中，投资人将承担信用风险。

发起-配售模式也被称为证券化（securitization），因为证券是由银行所持有的现金流支持。这种模式对银行具有吸引力。通过证券化，银行可以将资产从资产负债表上分离，因此可以产生自由资金来发放更多的贷款。这么做也可以将资本金释放出来，从而将资本金用于覆盖银行其他部门的风险（当银行认为监管部门所要求的资本金过高时，这么做尤其有吸引力）。银行在发行贷款时会挣得手续费，在贷款被卖出后，如果仍对贷款进行日常管理，银行还可以收得手续费。

如第16章所示，发起-配售模式在2000~2006年失去了控制。银行放松了贷款标准，因此证券化后的证券质量大幅下滑，因而触发了2007年信用紧缩。在这期间发起-配售模式没有任何市场，因为投资人完全失去了对证券化产品的信心。

2.8　银行所面临的风险

银行的业务运作会触发许多不同类型的风险，在本书今后的内容中我们将会详细讨论这些风险。

中央银行的监管人员要求银行必须持有足够多的资本金以应对自身的风险。1988年，一种决定资本金的国际规则终于诞生，在第12章和第13章中我们将论述这些规则以及其进化过程。现在，银行必须对三种风险，即信用风险、市场风险及操作风险，来设定资本金。

信用风险是指贷款交易及衍生产品交易中对手违约所触发的风险，传统上该类风险是银行所面临的最大风险类型，因此相应的监管资本金数量也是最高。市场风险主要来自于银行的交易业务，该类风险与银行交易账户上的资产跌价的可能性有关。操作风险是指由银行内部系统失效或外部事件造成损失的风险。在考虑信用风险及操作风险时，我们设定的展望期为一年，而市场风险所对应的展望期为10天。监管机构设定资本金的目的是保证银行的资本金数量足够大，从而使银行破产的可能性变得很小。例如，在考虑信用风险及操作风险时，资本金的设定是保证非预期损失超过资本金的概率为0.1%。

除了计算监管资本金，大多数银行还设定系统来计算经济资本金（见第23章）。经济资本金是银行利用自身模型，而不是利用监管部门所设定的模型而求得自身所需要的资本金数量。经济资本金一般会小于监管资本金，但是银行一定要保证自身持有的资本金要高于监管资本金。资本金的类型（股权、次优先级债券等）是由监管机构来定义。为了保证自身能够在短时间内筹得资金，银行一般会试图将自身资本金设定在远高于最小监管资本金要求的水平。

在2007年和2008年，当银行纷纷宣布其次债组合的巨额损失时，其中很多银行不得不紧急筹集新的股权资本。被不同国家掌控的主权财富基金（sovereign wealth fund）为银行提供了一定的资本金。例如，花旗集团在宣布了其400亿美元的损失后，在2007年11月从阿布扎比投资局（Abu Dhabi Investment Autiority）取得了75亿美元的股权资金，接下来在2008年1月又从新加坡及科威特政府取得145亿美元的资本金。之后，花旗集团及其他银行为了自身的生存又不得不从自己的政府那里借入资金。

小结


大银行是从事各种不同业务的全球性机构，传统上的对商业银行及投资银行的独立经营要求已经消失。今天世界上最大型银行从事的业务包括存款、贷款、证券承销、交易、提供经纪和托管服务、为不同各类的融资行为进行咨询、提供共同基金、为对冲基金提供服务等。银行内存在潜在的利益冲突，为此银行设定了内部管理规定，公司高管要强化管理力度以确保雇员服从管理规定。由于名誉损失、法律诉讼以及不当行为而受罚的成本可能相当昂贵。所谓不当行为包括某个客户（或银行）为提高自身业务经营优势而使其他客户（银行）的利益受到损害的行为。



现在国际上已设定银行监管合约。这意味着银行在不同国家经营业务时，自身所持资本金不会因业务所在国家的不同而有很大差别。许多国家为小额存款在银行违约时提供保护，这对确保投资人对银行系统持有信心非常重要，会避免出现因为关于银行的负面消息（或者只是谣言）的公布而导致的挤兑现象。


推荐阅读

Saunders, A., and M.M.Cornett.Financial Institutions Management:A Risk Management
 Approach
 ,6th ed.New York:McGraw-Hill, 2008.

练习题


2.1　美国银行系统的分布情况在1984~2010年发生什么改变？



2.2　美国政府通过了什么政策造成了大量小型社区银行的出现？



2.3　银行以短期存款支撑长期贷款会有什么风险？



2.4　假定DLC银行（见表2-2和表2-3）的失控交易员在进行外汇交易时损失了700万美元，你认为由此会触发什么事情？



2.5　利率收入的含义是什么？



2.6　2.2节中DLC收入中哪一项会主要受到以下风险的影响？（a）信用风险；（b）市场风险；（c）操作风险。



2.7　解释名词“私募”及“公募”的含义。在公募中“代销”及“包销”的含义是什么？



2.8　一个荷兰式拍卖的竞标价如下表所示。






	
竞标者

	
股票数量
 （股）
	
价格
 （美元）



	A
	20000
	100.00



	B
	30000
	93.00



	C
	50000
	110.00



	D
	70000
	88.00



	E
	60000
	80.00



	F
	10000
	105.00



	G
	90000
	70.00



	H
	80000
	125.00





如果拍卖股票数量为150000股，投资人所付的价格为多少？每个投资人会被分配多少股股票？



2.9　荷兰式拍卖与正常IPO相比好处是什么？谷歌的IPO过程与标准荷兰拍卖过程在哪些方面有所不同？



2.10　管理人员有时认为毒丸计划与股权人利益一致，因为这可以使得管理人员从并购协议中取得好的价格，讨论这一观点。



2.11　给出一个大银行内三个潜在的利益冲突，对这些冲突应该如何处理？



2.12　一个面值为1000万美元的贷款利息为8%，如果该贷款被划为不良贷款，这对收入报表有什么影响？



2.13　解释贷款储备金账户的运作方式。



2.14　什么是发起-配售模式？为什么在2007年7月以后该模式没有被广泛采用？


作业题


2.15　监管人员在计算DLC银行（见2.2节）时，假定收入回报服从正态分布，均值为60万美元，标准差为200万美元。除了表2-2给出的资本金以外，银行还需要多少股权资本以保证在99.9%的把握下，银行的资本金不会被完全消除？



2.16　解释存款保险机制下的道德风险，如何克服这类风险？



2.17　某荷兰式拍卖的竞标价如下所示






	
竞标者

	
股票数量
 （股）
	
价格
 （美元）



	A
	60000
	50.00



	B
	20000
	80.00



	C
	30000
	55.00



	D
	40000
	38.00



	E
	40000
	42.00



	F
	40000
	42.00



	G
	50000
	35.00



	H
	50000
	60.00





拍卖股票数量为210000股，投资人最终所付价格为多少？每个投资人所分配的股票数量为多少？



2.18　某家投行要为某公司发行1000万股股票，投行试图确认是以包销还是代销的模式来实施股票发行，包销模式中每股股票价格为10美元，代销模式中每销售一股股票，收费为20美分，比较两种不同承销方式的优缺点。






[1]
 GNMA一直是由美国政府拥有，而FNMA及FHLMC是由股权人所拥有的私有化公司。在2008年的金融危机中，美国政府不得不采取紧急措施来接管FNMA及FHLMC。







第3章

保险公司和养老基金

保险公司的作用是为不利事件提供保护，寻求保护的公司或个人被称为投保人（policyholder），投保人向保险公司定期支付保险费（premium），并在注明的受保事件发生后从保险公司取得赔偿。保险一般可分为寿险（life insurance）及产业险（nonlife insurance），健康险（health insurance）常常被认为是保险中的独立分支。产业险有时也被称为财产险（property-casualty insurance），我们在今后将沿用这一句词。

人寿保险一般持续时间较长，保险公司在投保人死亡后会向受益人支付赔偿。财产险的合约期限通常为一年（虽然合约一般可以延续），在出现事故、火灾、被盗或其他类似事件时，这类保险会向受保人支付赔偿。

保险合约已存在多年。远在公元前200年，古希腊就存在一种形式的保险合约，在这种合约中，任何人均可以一次性付款（数量与年龄有关），在付款之后，这个人在其余生内每个月均可收到一定的收入。古罗马有一种不同形式的合约，在合约中投保人可以买入某合同，而当投保人死后，他的亲戚可以收到一定的赔偿。在中国古代也存在一种财产灾害保险合约，合约是在商人群体之间达成，合约注明如果某个商人的商船不幸沉没，其他商人需要提供赔偿。

养老基金计划是由公司雇主为其雇员安排的一种保险合约，其设计是为了保证在雇员退休后，保险计划将在雇员的余生内为其提供收入。一般雇员及雇主每个月都要定时向养老基金进行供款，养老金计划为现在及将来的退休者提供收入。

本章我们将讨论保险公司合约的运作方式，我们还将讨论保险公司所面临的风险以及对其监管过程，本章我们还将讨论与养老金有关的一些其他关键问题。

3.1　人寿保险

保险公司向投保人支付的赔偿在某种意义上与投保人的死亡时间有关。在美国以外的地区，人寿定险（life assurance）是用来描述在将来某一时刻，受保事件必定发生后，为受保人所提供保护的合约（例如，在投保人死亡后，保险公司将赔偿100000美元的合约）；而人寿保险（life insurance）是指为将来有可能发生，也有可能不发生的事件所提供的保险合约（例如，在受保人意外死亡时提供回报的合约）
[1]

 。在美国，这两类保险都被称为人寿保险（即life insurance）。本书中提到的人寿保险也将采用这个定义。

根据国家的不同，市场上有许多不同的人寿保险，我们在下文中将介绍常见的保险产品。

3.1.1　定期寿险

定期寿险（term life insurance）有时也被称为暂时寿险（temporary life insurance），这种合约只持续一定的年限，如果投保人在保险期限内死亡，保险公司会向合约中指定的受益人支付赔偿，赔偿数量等于保单面值所示的赔偿额；如果投保人在合约期限内没有死亡，保险公司不会支付任何赔偿。保险投保人要每月或每年定期向保险公司支付保费，保费一直要支付到合约的到期日或投保人的死亡日（以两个日期的最早一个为准），投保的面额一般为恒定或随时间而递减，而保费一般为恒定或随时间而递增。一种保费随时间递增的合约是每年可续签（annual renewable term）合约。在这种合约中，保险公司向投保人收取的保费每年以一定比率增长，而与投保人的健康状态无关。

定期寿险存在的原因往往是由于按揭贷款。例如，某个年龄为35岁的个人可能持有一个25年的按揭，他可能会买入一个25年期限的保险合约（面值逐渐降低），合约阐明当投保人死亡时，保险公司会为其子女提供赔偿来还清按揭。

3.1.2　终身寿险

终身寿险（whole life insurance）有时也被称为永久寿险（permanent life insurance），这种保险合约为投保人终生提供保险，投保人在其余生内每月或每年定期向保险公司支付保费，在投保人死后，保险公司向投保人指定的受益人提供赔偿。在定期寿险中，最终保险公司会不会支付赔偿具有不确定性，但在终身寿险中，只要投保人一直支付保金，最终的赔偿没有不确定性，唯一不确定的是赔偿时间。终身寿险的费用要远高于定期寿险的费用，这一点不出所料，通常在终身寿险中，投保面值以及保金数量为恒定。

投保人常常会提前退保（redeem或surrender），或者以保单作为贷款的抵押物。当投保人想提前退保时，有时其他投资人能够以高于保险公司支付的退保价格的价格从投保人手中买入保单。然后，投资人继续支付保费，并且在投保人死亡时会从保险公司收到赔偿。

我们可以将终身寿险的年度保费与当年的定期寿险成本进行比较。假定一个40岁的男性买入面值为100万美元的终身寿险，每年所付的保费为20000美元。我们在今后将看到，一个40岁男性在一年内死亡的概率为0.0024，这说明一年的保险的公允价值为2400美元，这意味着在第一年的保费中有17600美元的盈余数量（surplus premium）可被用于投资。一个41岁男性在一年内死亡的概率为0.0026，这说明第二年保险的公允价值为2600美元，这意味着在第二年的保费中有17400美元的盈余数量可被用于投资。每年保险成本随着投保人年龄的增大而逐渐增长，在某一个时间段，保险成本会超过保费。在我们的例子中，在投保30年后，每年的保险成本将超过保费。男性在70岁时，一年内死亡的概率为0.0275（第30年时，保险的公允价格为27500美元，这比保险公司每年收入的保费要大）。图3-1比较了保费数量与每年的保险成本。在受保前期，保险公司将盈余保费进行投资，投资回报可以用于弥补保费与后期成本的差距。图3-1显示了保费中有一个储蓄成分（saving element）。在受保前期，保险公司代表投保人将保费中超出覆盖保险支出风险的那一部分资金进行投资。

[image: ]
图3-1　人寿保险每年的成本与终身寿险年度保费的比较



在许多国家保险合约可以享受税务优惠。如果投保者将盈余保费进行投资，投资回报的收入要被征税，但是当保险公司将保单中的盈余保费进行投资时，只有在投保人死亡后，投资回报才被征税，这时投保受益人将会得到现金收入
[2]

 ，因此保险合约可以达到延迟税务的目的，这对投保人很有好处。缴税的时间被延迟越长，税款所对应的现值就越低。

3.1.3　变额寿险

终身寿险合约要涉及将投保人的资金进行投资，对该类保险的一个自然扩展是注明资金的投资方式。变额寿险（variable life（VL）insurance）是终身寿险的一种特殊形式，但以上讨论的盈余保费是由投保人进行投资，投资方式可以是股票基金、债券基金以及货币市场基金。在投保人死亡时，赔偿数额有一个最小保证，但如果基金表现良好，赔偿数额可以很高，投资所得可作为保费，投保人也可以随时将资金在基金间进行转换。

3.1.4　万能寿险

万能寿险（universal life（UL）insurance）也是终身寿险的一种形式。在这种保险中，投保人可以将保费减至不造成保险失效的某个最低水平，以上讨论的盈余保费被保险公司投资于债券、按揭和货币市场产品之中。保险公司将担保最低回报率，例如4%。投保人有两种选择，一种选择是在死亡时投保受益人得到固定回报，另一种选择是投保受益人可以在投资回报高于担保最低收益时，收到更多的赔偿额。显然，对应于第一种选择，投保人的保费会更低。

3.1.5　变额万能寿险

变额万能寿险（variable-universal life（VUL）insurance）综合了变额寿险及万能寿险的不同特性。投保人可以将盈余保费投资于不同形式的投资产品之中。保险公司对于投保人死亡的赔偿额底线提供担保，投资的回报可用于支付保费，保费也可减至为保证保单仍然有效的一个最低数量。

3.1.6　储蓄寿险

储蓄寿险（endowment life insurance）有一定期限，赔偿金在投保人在合同期内死亡或在合同到期时一次性支付。市场上存在不同形式的储蓄寿险。储蓄寿险的最终支付额可以被提前说明，而与投保人在保险到期时是否健在无关。有时保险的支付与投保人有重大疾病（critical illness）有关。在带利储蓄寿险（with-profit endowment）合约中，保险公司可以定期根据投资的表现来定出合约的分红数量，分红会逐渐累积。假定投保人的寿命超出了保险期限，累积分红可以增大最终向投保人所支付的赔偿金额。在基金连锁储蓄寿险（unit-linked endowment）中，保险最终支付的金额与投保人选择的基金表现有关。在一个纯储蓄寿险（pure endowment）合约中，保险最终的支付是建立在合约到期时投保人仍然健在的条件下。

3.1.7　团体寿险

团体寿险（group life insurance）在一个合约下为许多人提供保险，这种保险常常是公司雇主为其雇员购买，合约的形式可能是参与型（contributory）或非参与型（noncontributory）。在参与型团体寿险中，雇主和雇员共同支付保费；在非参与型团体寿险中，雇主自身完全支付保费。团体寿险有一定的经济规模效应（economy of scale），出售保险的管理费用会较低。在单人寿险中，投保人要做身体检查，而对团体寿险一般没有这个要求。保险公司认识到，对于保险所覆盖的某些群体，自身承担的风险比平均要小；而对于保险所覆盖的另外一些群体，自身承担的风险比平均要大。

3.2　年金

许多保险公司提供年金合约，人寿保险合约的效应是将许多定期付款转化为一次性付款，而年金的效应正好相反，即将一次性付款转化为定期的付款。在典型的年金合约中，投保人向保险公司进行一次性付款，然后保险公司向投保人支付年金付款，支付时间为某一个特定时刻，付款一直到投保人生命的结束。在固定年金（fixed annuity）合约中，每个月向投保人所支付的付款数量被事先约定。在有些情形下，年金支付在一次性付款后马上开始。更为常见的年金合约是投保人在年金付款开始的几年以前进行一次性付款，保险公司在收到年金后马上进行投资来保证年金付款（这样的年金被称为递延年金（deferred annuity））。有时投保人不是采用一次性付款形式，他们可以每月、每季度或每年以储蓄的形式向保险公司进行支付来产生年金，在将来某个特定时刻（例如，当投保人到65岁时），投保人可以将积蓄资金转化为终身年金。



可变年金合约



可变年金（variable annuity, VA）合约是递延年金合约的一种形式，在这种合约中，保险公司将资金投资于股票、债券或其他投保人选定的产品，投保人将来收到的年金数量没有被事先约定，通常年金数量与投资表现以及年金开始时的利率水平有关。

与人寿保险类似，年金可以被用来推迟投保人的税务，这是因为直到投保人收到年金付款时，才需要缴税。由保险公司代表投保人投资的资金升值后，被称为累积价值（accumulated value）。一般来讲，投保人可以提前提取资金，但通常会伴有罚款。换句话讲，年金提前提取的价值（surrender value）往往小于累积价值，这是因为保险公司必须为卖出及管理资产付出费用。有些合约允许投保人无罚款取款（penalty-free withdrawal），这是指在一年内，累积价值的一定比例、或初始投资的一定比例可以被随意提取，而不需缴纳罚款。如果在开始支付年金前，投保人死亡（或者在某些情形下，投保人住进有全职护士服务的养老院（nursing home）），则累积的价值可被提取，而不需缴纳罚金。

美国的一些递延年金产品中内含期权。递延年金产品累积价值有时与股指，例如S&P 500有关。累积价值的上下限会被注明，如果指数在某年的增长率低于某个下限，累积价值的增长就以下限增长率为准；如果指数在某年的增长高于某个上限，累积价值的增长率就以上限增长率为准；否则累积价值的增长率就以S&P 500的增长率为基准。假定累积价值增长率的下限为2%，上限为8%，这说明投保人的累积价值在任何一年增长的下限为2%，但投保人也同时放弃了增长率超过8%所带来的累积价值。在该类合约中，投保人不会得到股指中的股息分红，同时保险公司可以改变某些年的累积价值增长率的上下限。这类产品对那些想取得股票市场风险，并同时对累积价值下跌担忧的投资人十分有吸引力，有时累积价值从某一年到下一年的累积增长率是股指回报的一个复杂函数。

过去，英国保险公司提供的年金合约通常会提供一个用于计算累积价值支付量的最小保底利率。许多保险公司将这些保证——实际上是投保人持有的利率期权，当作是市场营销的必要费用，因而没有计算这些期权的费用，也没有对其风险进行对冲。当利率降低并且投保人寿命有所提高时，许多保险公司陷入财务困境，如业界事例3-1所示，一家保险公司因此而倒闭。




业界事例3-1




公平人寿保险公司



英国公平人寿（Equitable Life）保险公司成立于1762年，在其最鼎盛时期，该保险公司共有150万投保客户。从20世纪50年代开始，公平人寿开始出售年金产品。在年金产品中，公平人寿为计算年金的利率提供担保，该利率可以保证年金支付高于一定的水平（这种产品被称为保本年金期权（guaranteed annuity option））。由于竞争以及利率的提高，年金产品的保底利率逐渐升高，在1993年年底，利率开始下降，同时人类的寿命预期也开始升高，保险公司不得不增大准备金以应对将来高年金的支出。公平保险没有采取任何措施，反而为了增长卖出更高的新产品，2000年，公平保险不得不停止出售新的保单。安·亚伯拉罕（Ann Abraham）在2008年7月发表的报告对监管局提出了强烈批评，该报告还要求对投保人提供赔偿。



这个故事的有趣之处是，监管人员在某个时刻曾要求提供保本年金期权的保险公司对于利率下跌这一风险进行对冲。因此，许多保险公司纷纷开始与银行进行交易来确保在利率下跌时自身会得到保护，而银行为了对冲风险纷纷买入债券，这些债券在利率下跌时，价值会有所上升。因为市场上有太多的银行和保险公司都这么做，以至于市场对债券的需求大幅增长，长期利率急速下跌（这从而加大了保险公司的风险暴露中未对冲部分的损失）。这个故事说明，如果持有相似风险暴露的公司达到一定程度，假定这些公司同时想对冲风险，必定会对市场产生不利影响。在市场价值不变的情况下，往往不会有足够多的投资人愿意进行相反的交易。




3.3　死亡率表

死亡率表是人寿保险合约定价的关键，表3-1是美国社会保险部（Department of Social Security）给出的2007年的人类死亡率表。为了理解这一表格，我们考虑对应于年龄为31岁的一行，表中的第2列展示一个31岁的男性一年内死亡的概率为0.001453（即0.1453%），表的第3列展示了一个男性能够生存到31岁的概率为0.97009（即97.009%），表的第4列展示一个31岁男性的剩余预期寿命
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 （remaining life expectancy）为46.20年，这意味着平均来讲，一个男性的预期寿命为77.20岁。表中的其他3列是关于女性的数据；一个31岁女性一年内的死亡概率为0.000678（即0.0678%），一个女性能生存到31岁的概率为0.98403（即98.403%）,31岁女性的剩余预期寿命为50.53岁。



表3-1　死亡率表


[image: ]


（续）

[image: ]
资料来源：美国社会保险部，www.ssa.gov/OACT/STATS/table4c6.html.




全部表格展示在生命的前十年，一个人在下一年的死亡概率是年龄的递减函数；在十年后，死亡概率是年龄的递增函数。女性的死亡率数据看起来比男性好看一些，如果一位男性能生存到90岁，他在下一年死亡的概率为17.4%；关于死亡率的全面数据显示男性生存到100岁时，他在下一年死亡的概率为36.2%；生存到110岁后，下一年死亡的概率为58.4%。对于女性而言，相应的概率为13.6%,31.2%及55.8%。

表中的某些数据可以由其他数据推出，表中第3列展示一个男性生存到90岁的概率为0.15722，生存到91岁的概率为0.12986，因此，男性在其90岁和91岁生日之间死亡的概率为0.15722-0.12986=0.02736。一个男性如果生存到90岁，他在下一年死亡的概率为
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这一结果与表中第2列的数据一致。

一个现年为90岁的男性在后年（即介于91岁和92岁之间）死亡的概率等于该男性在明年仍然生存的概率乘以该男性在91岁以后1年内死亡的概率，由表的第2列得出，这一概率为

（1-0.174013）×0.191354=0.158056

类似地，一个现年90岁的男性在将来的第3年（即介于92和93岁之间）死亡的概率为

（1-0.174013）×（1-0.191354）×0.209867=0.140177

假设死亡发生在每年的年中，一个90岁男子的预期剩余寿命为

0.5×0.174013+1.5×0.158056+2.5×0.140177+…





例3-1




假定对应于所有期限的利率均为4%，保险的保费在年初时支付，为一个具有平均健康状态的90岁的男性，投保一个面值为100000美元的人寿保险的持平保费（break-even premium）为多少？假定保险期限为1年，预期赔偿值为0.174013×100000，即17401美元，假定赔偿支付时间在年中（从平均意义上看，这是一种准确的估计）；保费等于预期赔偿以6个月的利率进行贴现得到的当前值，我们已知贴现利率为4%，利率一年复利两次，赔偿值的贴现值等于17401/1.02，即17060美元。



接下来假定保险的期限为两年，在第1年的预期赔偿贴现值如上所述，即为17060美元。持保人在第2年死亡的概率为（1-0.174013）×0.191354=0.158056，因此在第2年的预期赔偿为0.158056×100000=158056美元。假定赔偿支付时间在第18个月，预期赔偿的贴现值为15806/1.023
 =14894美元。因此整体预期赔偿的贴现值为17060+14894，等于31954美元。



接下来我们计算保费的支付。首先我们知道第1次保费一定会在第一年年初被支付，第2次保费在第2年发生的概率为男性在第1年内仍然生存的概率，即1-0.174013=0.825987。如果保费数量每年为X
 ，所有保费支付的贴现值等于
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持平保费X
 会保证预期保费支付的贴现值等于预期赔偿的贴现值，即


1.793913X
 =31954


即X
 =17812，因此持平保费为17812美元。


3.4　长寿风险和死亡风险

长寿风险（longevity risk）是指医学进步以及生活方式的改变使人类寿命延长，从而给保险公司业务带来的风险。寿命的延长会给大多数年金合约的盈利（因为年金支付时间会加长）带来不利影响，但会增大大多数人寿保险合约的盈利（因为保险的最终赔偿被延迟了，而对于定期寿险，最终支付赔偿的可能性减小了）。世界大多数地区的人的寿命都在逐渐增长，美国2007出生的儿童比1929年出生的儿童年均寿命平均增长了20岁。不同国家人口的预期寿命（life expectancy）也各不相同。

死亡风险（mortality risk）是指战争、类似艾滋病（AIDS）的传染病以及西班牙感冒（Spanish flu）等流行病事件使人类寿命降低而触发的风险，这些事件会给大多数保险合约带来不利影响（因为保险金赔偿会被提前支付），但这些事件会增大年金合约的盈利（因为年金支付的时间缩短了）。在计算某种事件所带来的死亡风险影响程度时，我们一定要考虑人口中哪些年龄层次所受到的影响会最大。

从某种程度上讲，长寿风险及死亡风险对保险公司的年金业务影响会中和这些风险对常规人寿保险业务的影响，保险精算师必须在不同情形下仔细评估保险公司的业务。我们可以采用再保险（reinsurance）合约或长寿衍生产品（longevity derivatives）来对冲长寿风险，我们接下来将要讨论长寿衍生产品，在本书以后的一些章节我们将会讨论再保险合约。



长寿衍生产品



长寿衍生产品，为保险公司和养老基金提供了对冲风险的工具，这些工具可以对因投保人预期寿命的延长所触发支付的增长提供补偿。一个典型的合约是长寿债券（longevity bond），也被称为生存者债券（survivor bond）。这类债券在20世纪90年代末首先被引入市场，在这种债券中，首先要定义一个年龄段的群体，债券在某个给定时刻的券息与定义群体中生存的人数成正比。谁会卖出这样的债券呢？答案是某些投机者认为这类债券很诱人，因为它们几乎不具有任何系统性风险（见1.3节）。债券券息的支付只与某些人的寿命有关，而与市场回报基本没有任何相关性。

3.5　财产及伤害险

财产及伤害险（property-casualty insurance）可细分为财产险和伤害险，财产险为投保人的财产损失（由于火灾、水灾、盗窃等）提供保险；伤害险为投保人的法律责任（例如，对第三者身体的意外伤害而导致的）提供保险。有时财产及伤害险被包含在同一个保险合约中，例如，某个住房拥有人可能买入为不同损失提供保险的合约，损失种类包括住房被损坏及被偷窃，以及其他人在其房产中受伤所带来的法律责任等。类似地，汽车保险所投保的损失包括自身汽车被盗、受损以及其他人受伤带来的法律纠纷等。

一般来讲，财产及伤害险每年要进行更新。如果保险公司评估预期赔偿将升高，就会在保险更新时提高保费（这与人寿保险中的保费有所不同，人寿保险中的保费在许多年内为恒定）。因为财产保险公司的业务面较宽，其业务经营有一种自然的风险分散效应。对于某些风险，大数定理（law of large numbers）会起作用，例如某保险公司为250000个家庭提供了失窃和火灾险，我们可以较为准确地预报预期赔偿数量，这是因为保险公司是在为一个大数量的独立（或几乎独立）事件提供保险（当然，损失事件及平均赔偿数量可能会有某种趋势，保险公司应该跟踪这些趋势，并对保费数量做出相应调整）。

由类似于飓风这样的自然灾害所带来的财产损失对保险公司而言难以预测，例如，2005年夏天发生在美国的卡特里娜飓风（Harricane Katriana）以及2007年1月发生在欧洲西北部的浦福氏12级暴风雪所带来的损失十分巨大。这类风险被称为灾难风险（catastrophic risk）。灾难风险难以处理之处在于不同的投保人并不相互独立。保险公司要面对两种情形：一种情形是飓风在某年发生，保险公司因而必须应对大量与飓风有关的索赔；另一种情形是飓风根本就没有发生，因此也没有任何索赔。许多大的保险公司拥有与地理、地震和气象数据有关的模型来估算灾难发生的概率以及相关损失，这些模型为确定保费数量提供了基础，但模型本身没有改变保险公司所面临的“全有或全无”（all-or-nothing）的风险特性。

与其他灾难保险类似，责任保险每年所付出的赔偿有所不同，赔偿量难以估计。例如，由于石棉对工人的危害而触发的索赔为美国的保险公司带来了昂贵的费用，责任保险的一个特性被称为长尾风险（long-tail risk）。长尾风险是指在投保期过后的若干年出现索赔的可能性。对于石棉一例，健康危害在接触石棉多年以后才表现出来。因此，保险索赔往往与几年以前的保险合约有关。这一特性为精算师和会计师带来了麻烦，保险公司不能在每年年末马上结账，并计算盈亏，保险公司必须考虑那些现在并没有出现，但今后的某一段时间可能会出现的索赔。

从保险公司的角度，可以对财产伤害险的索赔以及发生索赔的频率和破坏程度进行分类。那些高频率及低损失的索赔事件（例如失窃）的每年保险费用相对比较容易预测，但是，那些低频率及高损失的索赔事件（例如，灾难风险和责任风险）的每年费用会相对难以预测。

3.5.1　巨灾债券

衍生产品市场已经出现了若干种不同的产品可以用来对冲灾难风险，最为流行的产品是巨灾债券（CAT bond）。这些债券通常由保险公司的子公司发行，其券息比一般债券要高。为了收入高券息，债券的持有者必须在某种类型的灾难事件发生时承担损失。债券条款可能会阐明债券的券息以及本金（或者两者）都可以用来支付保险索赔。

假定某保险公司在加州对地震有7000万美元的风险暴露，这家公司想对损失超出4000万美元的部分买入保护，保险公司可以发行巨灾债券，面值为3000万美元，当地震发生时，如果保险公司在加州的损失超过了4000万美元，债券持有人将失去其部分或全部本金。另外一种做法是，保险公司可以发行一个更大数额的债券，使得只有券息会受到地震损失的影响。

还有一种做法是发行3类不同的债券，其承担损失的范围分别为4000万~5000万美元、5000万~6000万美元、6000万~7000万美元。巨灾债券的特性是其投资人有很高的概率获取高券息，并同时具有较低概率蒙受高损失。

为什么有投资者对以上产品感兴趣呢？原因在于巨灾债券风险与市场风险之间没有统计上的强相关性
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 ，正因为如此，巨灾债券往往会吸引投资人的注意力。这些债券没有系统风险，因此它们的整体风险完全可以在一个大的交易组合中得以分散，如果一个巨灾债券预期回报大于无风险利率（通常是这样），那么这种债券可以用于改善风险与回报的替换关系。

3.5.2　财产保险公司计算的盈亏比率

保险公司对于不同类型的保险要计算赔付率（loss ratio），等于一年内赔偿数量与全部保费的比。一般来讲，这一赔付率在60%~80%, A.M.Best发表的统计数据显示，这一比率在美国正在逐渐升高。保险公司的费用比率（expense ratio）是指每年费用与全部保费的比，保险公司的两个最大费用是理赔费用（loss adjustment expense）及营销费用（selling expense）。理赔费用是指为了确认索赔是否合法以及确认索赔数量所触发的费用，营销费用包括对保险经纪的支付以及购买其他业务所带来的费用。在美国，营销费用比率在25%~30%，这一费用每年都有减小的趋势。

综合赔付率（combined ratio）是赔付率与费用比率的和。假定对于某个保险合约，在某年的赔付率为75%，费用比率为30%，综合赔付率便为105%。有时保险公司会支付一定小数量的分红给投保人。假定分红为保费的1%，将分红考虑在内，我们可以求得分红后的综合赔付率（combined ratio after dividends）。在我们的例子中，这一比率为106%，该比率说明保险公司对于这一保险合约的税前损失为6%。但事实并非如此，因为保费是在每年年初由投保人向保险公司支付，而索赔赔偿是在一年中，或在之后的一年由保险公司向投保人支付，保险公司因此可以挣得在收入保费及支付赔偿损失之间的利息。假定在我们的例子中投资收益为保费的9%。将投资收益考虑在内，我们求得的比率为106%-9%=97%，该比率被称为运作比率，表3-2是对这一例子的总结。


表3-2　财产保险公司计算运作比率的过程





	赔付率
	75%



	费用比率
	
30%




	综合赔付率
	105%



	股息分红
	
1%




	分红后综合赔付率
	106%



	投资收入
	
（9%）




	运作比率
	97%




3.6　健康保险

健康保险具有某些财产及伤害险的特性，也具有人寿保险的特性。有时这类保险被列为一个单独的保险类型。不同国家政府所提供的健康服务各有不同。在美国，传统上政府提供的公众健康服务十分有限，因此选择保险公司是大多数人考虑的一项重要事项。加拿大是另一个极端，加拿大几乎所有的健康服务均是由政府资金来支持的，医生基本不能私下行医。加拿大健康保险的主要作用是为了担负政府不承担的处方药费及牙医费用。在其他大多数国家，公共医疗体系及私人医疗体系共存。例如，英国有一个公共医疗体系，但人们在买入保险后也可以得到私人医疗服务。英国的私立医疗设施与公共医疗设施共同为病人提供服务（拥有私立医疗体系的优点是病人可以缩短非紧急外科手术的等待时间）。

2010年奥巴马总统签署了《患者保护与可负担医疗法案》（Patient Protection and Affordable Care Act），致力于改革美国的医疗体系并增加医保覆盖的人口。医疗救助项目（针对低收入者的项目）的申请条件放宽了，政府同时对中低收入家庭提供补助以帮助他们购买医疗保险。法案禁止医疗保险公司考虑投保人投保前的健康状况，并强制雇主为雇员购买医疗保险，否则需要缴纳额外的税项。美国和其他很多国家的不同之处在于美国医疗服务的提供者多数为私人机构而不是公共部门，这一点在医改后不会有大的变化。

与其他保险类似，健康保险的投保人需要按期支付保费，在一定投保事件发生后，保险公司要进行赔偿。在健康保险中，投保事件包括投保人的医疗检查、购买药品以及住院等。通常当整体医疗体系费用增加时，投保人的保费会增大，但如果只是投保人的健康状态变得恶化，保险公司不能增加保费。关于这一点，我们可以比较健康保险、汽车保险以及人寿保险运作的不同。如果投保人的驾驶记录显示将来赔偿的可能性增大，或者是汽车修理费用增大，保险公司可以提高投保人的保费（保险公司确实是这么做）；在人寿保险合约中，即使投保人被诊断患有严重甚至影响寿命的疾病，人寿保险的保费也不会增长；健康保险的保费与人寿保险的保费类似，即保险公司对赔偿风险预测的改变不会影响保费，但是，类似于汽车保险，整体索赔数量的增长会触发保费的增长。

当然，在最先开出保单时，保险公司会尽力去确认自身承担风险的大小。在人寿保险方面，保险公司会质询投保人的健康状态，并且要求投保人的身体健康要满足一定的条件，保险公司会要求投保人进行体检；在汽车保险方面，投保人的驾驶记录要被调查；对于人寿保险及汽车保险，保险公司可以拒绝投保人的投保申请；在健康保险方面，保险公司要依据法律规定来确定是否拒绝投保人的申请。如前文所述，《患者保护与可负担医疗法案》使得美国的医疗保险公司很难再以投保人的健康状况不佳为由拒绝受理保险申请。

健康保险常常是以雇主所提供的团体健康保险计划（group health insurance plans）而给出。这些计划覆盖的对象通常包括雇员及雇员的家属，通常雇员并不会因为其健康条件差而遭到拒绝。保险费用通常是由雇主及雇员共同承担，不同计划的费用有所不同。在美国，大多数健康保险计划会覆盖投保人基本的体检费用和对一些常见病的治疗所带来的费用、外科手术以及住院费用。孕妇的费用可能在也可能不在保险覆盖范围之内，而美容手术费用一般不在健康保险覆盖范围之内。

3.7　道德风险和逆向选择

我们接下来讨论保险公司面临的两类风险：道德风险（moral hazard）和逆向选择（adverse selection）。

3.7.1　道德风险

道德风险是指因为保险合约的存在造成持保人的行为与不持有保险时的行为有所不同，从而触发的风险，这种行为的不同往往会增大保险公司的风险，预期赔偿也会增大。道德风险的实例包括以下几个方面。

（1）一个车主买入汽车失窃保险，因此，这位车主不锁车门的可能性会更大；

（2）某人买入一种健康保险，正是因为保险的存在，投保人可能会更多地利用医疗服务设施；

（3）因为政府资助存款保险的存在，银行可能会承担更多的风险，因为银行认为这么做并不会失去存款人（我们在2.3节曾讨论过这一点）。

道德风险并不是人寿保险公司面临的一个大问题，传统上，保险公司采用几种办法来应对财产及伤害险以及健康险中的道德风险问题。一般来讲，保险公司在进行理赔时要求投保人首先支付免赔额（deductible），这意味着投保人首先要承担损失的第一部分，有时保险合约中会阐明共保条款（co-insurance provision），保险公司只是支付损失超出免赔额之上损失的一定比例（而不是100%）。另外，保险合约中一般会设定一个上限（policy limit，即赔偿的上限），这些条款的目的是保证投保人与保险公司利益的一致性。

3.7.2　逆向选择

逆向选择（adverse selection）是用来描述保险公司在提供保险之前不能区分好的风险和坏的风险而带来的问题。对于不同客户，保险公司提供的产品价格相同，这样就会给保险公司带来更多不利的坏风险。如果一家保险公司不能区分好的驾驶员和坏的驾驶员，如果这家公司对于好的驾驶员及坏的驾驶员所提供的保险价格相同，这会造成保险公司吸引更多的坏的驾驶员来投保；如果一个保险公司不能区分健康和不健康的投保人，如果对于健康和不健康的投保人所提供的保险价格相同，这家保险公司肯定会吸引更多不健康的投保人。

为了减弱逆向选择的不利影响，保险公司在提供保险之前尽量会找出投保人的信息。在提供人寿保险之前，保险公司常常要求投保人在指定的医生那里进行体检；在提供汽车保险之前，保险公司会尽量取得关于投保申请人的驾驶记录，而在汽车保险投保后，保险公司也会继续收集关于投保驾驶员风险的信息（例如，车祸的次数和超速驾驶的次数等），根据这些信息，保险公司对于保费的数量每年要进行相应调整。

逆向选择问题不可能完全被克服。有趣的是，即使要求强制体检，买入人寿保险的投保人死亡的时间往往还是会早于死亡率表给出的预计时间。相反地，买入年金产品的投保人长寿的概率比平均死亡率表中所反映的概率要大。

3.8　再保险

再保险（reinsurance）是保险公司从其他保险公司买入保险，使自己免受巨大损失的一种手段。卖出保险的第2家保险公司会得到一定手续费，但要为第1家保险公司的投保事件出现损失时提供赔偿。与没有再保险的情况相比，再保险合约可以使得保险公司承销更多的保险合约。再保险合约的对手往往是其他保险公司或一些私人企业，还有一些对手是专门经营再保险业务的公司，例如瑞士再保险（Swiss Re）以及沃伦·巴菲特的伯克希尔-哈撒韦（Berkshire Hathaway）公司等。

再保险合约有若干种形式，假定一家保险公司对于佛罗里达州有1亿美元关于飓风的风险暴露，这家公司想将其风险暴露降至为5000万美元，该公司的一种选择是进入一个再保险合约，对手将按比例承担50%的损失（对手因此也会收到保费的50%）。如果在某一年暴风所带来的损失为7000万美元，保险公司支付的赔偿只是0.5×7000=3500万（美元），再保险公司支付的赔偿也是3500万美元。

另外一种更为流行的做法所涉及的再保险保费会更低一些，保险公司可以买入再保险来应对额外损失层（excess cost layers）。例如，第1层的赔偿是为了覆盖5000万~6000万美元的损失；接下一层的赔偿是为了覆盖6000万~7000万美元的损失，并依此类推。每一个再保险合约均被称为超额损失（excess-of-loss）再保险合同。

3.9　资本金要求

人寿保险公司以及财产保险公司的资产负债表有所不同，这是因为这两类保险公司所面临的风险各不相同，因此为将来的赔偿所设定的储备金也会有所不同。

3.9.1　人寿保险公司

表3-3展示了某人寿保险公司简化的资产负债表。人寿保险公司的大多数投资为企业债券，保险公司会尽量将其资产与负债的期限进行匹配，但是该类保险公司会承担信用风险，因为债券的违约率可能会比预期的更高。



表3-3　某人寿保险公司简化的资产负债表
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与银行有所不同的是，保险公司的资产和负债都会给公司带来风险，损失储备金（资产量的80%）是由精算师基于赔偿数量而得出，当人寿保险投保人的死亡时间提前或年金持有人的寿命延长较长时，这一估计值可能会太低。资产负债表中10%的股权包括最初股权人投资以及留存收益（retained earning），股权为损失提供了缓冲，例如，如果赔偿数量超出储备金的数量达到资产总量的5%，股价会下跌，但保险公司不会破产。

3.9.2　财产保险公司

表3-4展示了某财产保险公司简化的资产负债表，表3-3与表3-4的最重要的不同之处在于经营财产保险公司的股权占资产的比率要远高于人寿保险公司的股权占资产的比率。这个不同是由于这两类保险公司所持有的风险不同，财产保险公司面临的赔偿要远比人寿保险公司面临的赔偿难以预测，谁会知道飓风袭击迈阿密的具体时间？谁能预测下一个因石棉事件所触发的索赔量有多大呢？资产负债表中负债部分中的未期满保费（unearned premium）是指今天已经收到的保费，但这些保费是适用于将来时间段。如果一个持保人在6月30日付清了一年的保费，为2500美元，截止到12月31日，保险公司只挣得了1250美元。表3-4中的投资主要是由流动性好的债券构成，表3-4中的债券的期限比表3-3中债券的期限要短。



表3-4　某财产保险公司简化的资产负债表


[image: ]


3.10　保险公司面临的风险

保险公司面临的最显著的风险是其储备金总量不能满足投保人的索赔数量。虽然保险精算师的估计通常十分保守，但赔偿总量超出估计数量的可能性仍然存在。除了以上风险，保险公司还会面临自身投资资产表现不佳的风险。保险公司的大多数投资资产为企业债券，如果企业债券的违约高于平均值，保险公司的盈利一定会受到不利影响。保险公司的债券组合要做到在不同的业务行业及区域进行多元化，保险公司也要监测自身投资资产流动性的表现。与上市或交易活跃债券相比，流动性差的债券（illiquid bond，例如保险公司买入的私募基金）通常会提供较高的收益率，但是，这些债券并不易于转换为现金并用于支付没有预计到的高数量的索赔。保险公司要与银行及再保险公司进行业务往来，这会给保险公司带来信用风险。同银行类似，保险公司从事业务也会面临操作风险及业务风险（business risk）。

监管部门一般会阐明保险公司的最低资本金要求，这些资本金为保险公司所面临的风险提供缓冲。与银行类似，保险公司也纷纷研发了内部模型来计算经济资本金（即保险公司自身所估计的应持有的资本金数量（见第23章））。

3.11　监管条款

美国和欧洲对于保险公司的监管方式不同。

3.11.1　美国

美国1945年通过的《麦克伦-弗格森法案》（McCarran-Ferguson Act）肯定了保险公司的监管职责归各个州，而不是在联邦范围（与这一点不同的是，银行监管是在联邦范围）。这意味着一个在全美国范围内经营业务的保险公司必须要应对50个不同的监管机构，我们常常见到有人提出将保险监管转为联邦式的建议。美国保险监督官协会（National Association of Insurance Commissioners, NAIC）有时会为各州的监管当局提供服务。例如，该委员会提供所有经营财产和伤害保险业务公司的赔付率统计数据，这样做可以帮助各州的监管当局识别那些损失比率超出正常范围的保险公司。2010年通过的《多德-弗兰克法案》（Dodd-Frank Act）成立了一个归财政部领导的联邦保险办公室，负责监督保险行业和识别各州监管条款中的差别。

保险公司要向各州监管机构提供详细的财务报告，各州的监管人员还要进行定期现场检查。监管当局采用由NAIC确定的，经风险调节的标准来确定资本金的数量。资本金设定的数量大小是为了应对以下风险：保险储备金的设定不足、交易对手违约以及投资资产收入低于预期。

投保人的利益在保险公司解体时（即不能支付索赔时）受到保险担保联盟的保护，一个保险公司想在某一州取得运营执照，首先得成为保险联盟的成员。当该州内的一家保险公司破产时，这个州内的其他保险公司必须向该州保险担保基金（state guaranty fund）支付一定的资金，支付资金数量与保险公司在这一州内收入的保费有关。保险担保基金首先用于支付破产保险公司的小额投保人（小额投保人的定义在不同州的含义也各不相同）。保险公司每年向担保基金所支付的资产可能会有一个上限，这一规定可能会造成投保人等上若干年才能拿回担保基金支付的全部赔偿。对于人寿保险的情形，保单会持续很多年，破产保险公司的持保人往往会由其他保险公司接管，但是接管保险公司可能会对保单进行修改，修改后的保单对持保人可能会变得更加不利。

美国保险公司的担保系统与银行担保系统有所不同。在银行系统中，银行通过利用自身的国内存款设定了一个永久基金。保险系统中没有这样的永久基金，在某个保险公司解体后，其他保险公司必须贡献一定的资金。纽约州是一个特例，因为该州设定了一个永久保险担保基金。

3.11.2　欧洲

欧洲的保险公司是由欧盟共同监管，这意味着从理论上讲，一个统一的保险监管框架适用于欧洲的所有保险公司，这一框架最先创立于20世纪70年代，被称为《偿付能力法案Ⅰ》（Solvency Ⅰ），该法案的设定受荷兰Campagne教授的研究结果影响很大，Campagne教授的研究结果显示，如果资本金等于保额的4%，那么保险公司将有95%生存的机会。投资风险没有被包括在偿付能力法案中。

欧洲的若干国家，像英国、荷兰及瑞士等，均提出了自身的计划以应对《偿付能力法案Ⅰ》中的不足。欧盟现在正在致力于《偿付能力法案Ⅱ》（Solvency Ⅱ）的研究，这一最新法案比最初的法案所考虑的风险类型更广。我们将在第12章进一步讨论《偿付能力法案Ⅰ》和《偿付能力法案Ⅱ》。

3.12　养老金计划

养老金计划是公司为其雇员创立的，一般来讲，在雇员为公司工作时，雇主和雇员都要为养老金供款，当雇员退休以后，他在其余生内将得到养老金收入，因此，养老基金的实质是通过常规供款计划来创立能持续雇员一生的年金产品。这与人寿保险公司提供的产品十分相似。市场上有两种养老金计划，即固定收益计划（defined benefit plan）和固定供款计划（defined contribution plan）。

在固定收益计划中，雇员在退休后所得到的养老金数量由该计划事先定义。通常的计算方式是与雇员为公司服务的时间以及雇员的工资有关的公式。例如，每年的养老金数量等于雇员最后为公司服务的3年的平均工资乘以雇员为公司服务的时间长度，然后再乘以2%，如果雇员先于其配偶辞世，那么其配偶仍然可以拿到养老金（数量有所减少）；如果雇员在受雇期间辞世，养老金通常会向雇员的配偶及子女一次性支付一笔款项，并且每月可能还要向雇员或子女支付一定收入。有时养老金的数量要随通货膨胀每年进行调整，这种调整被称为指数化（indexation），例如，一个固定收益养老金计划每年的指数化可以是按消费者价格指数（CPI）增量的75%进行递增。

在一个固定供款计划中，雇主及雇员的供款均以雇员的名义进行投资。当雇员退休时，雇员有几种选择将供款最后数量（包括投资增量）转换为年金产品。有时雇员可以选择收到一次性付款而不是年金。固定供款计划与固定收益计划的区别在于固定供款计划的资金与雇员个人挂钩。在固定供款计划中，每个雇员均有一个投资账户，雇员所收到的养老金的数量均以雇员个人账户中的资产数量为基准。与此相反，在固定收益计划中，所有的供款均被集中于一个投资组合中，给退休雇员支付的养老金均来自于这个投资组合。美国的401（K）计划是一种形式的固定供款计划，雇员可以选择将其一定数量的收入直接投放这一计划（可能还会有来自雇主的相同数量的供款），雇员可以在不同类型的投资产品（例如股票、债券、货币市场产品等）中进行投资。

固定收益计划及固定供款计划的一个关键特性是雇员的收入税被延迟了。雇员向养老金支付的款项是免税的，并且雇主向养老金的支付可以在收入表中减除，雇员只有在收到养老金收入时才需要缴税。

固定供款计划对于雇主而言没有任何风险，如果养老金计划的投资比预期的差，雇员将承担所有的费用；与之相反，固定收益计划为雇主带来了非常大的风险，因为雇主最终要负责支付承诺的养老金数量。我们假定一个固定收益计划中的资产数量为1亿美元，但精算师估算出的养老金债务的贴现值为1.2亿美元，该养老金资金不足数量达2000万美元，雇主必须补齐这个资金缺口（通常需要若干年），固定收益给公司带来的这种风险造成了有些公司逐渐将固定收益计划转化为固定供款计划。

对固定收益计划债务的贴现值进行估算不是一件容易的事情，估算中最重要的一点是如何选取贴现利率。贴现利率越高，养老金债务的贴现值越低。对将来的支付进行贴现的常见做法是以养老金资产中的平均回报率作为贴现利率，这种做法会鼓励养老金将资产投资于股票，因为股票市场的平均回报高于债券市场，这么做会将养老金债务压得很低。从账面上，这很好看。会计准则现在对养老金计划中的债务处理方式类似于对债券的处理方式，因此，准则要求债务的贴现率等于AA级债券的收益率，固定收益计划的资产价值与其债务的差别必须以资产或负债的形式纳入公司的资产负债表。因此，如果一个公司的养老金有资金不足现象，那么公司的股权值会相应地减少。如果养老金资产价值大幅下跌，而负债价值大幅上涨，会对公司的债务状态产生一个“完美风暴”（perfect storm，见业界事例3-2）。




业界事例3-2




完美风暴



1999年12月31日至2002年12月31日，股票指数S&P 500由1469.25点跌至879.82点，跌幅达40%；同时20年期的美国国债收益率由6.83%跌至4.83%，跌幅达200个基点。这些事件的第一个影响是养老金资产的市价大幅下跌，另外一个影响是养老金负债的贴现率下降，因此由精算师估算出的负债的公允价值（fair value）有所上涨。对于固定收益计划而言，以上两个效应促成了一个完美风暴。许多资金充足的养老金一下子变得资金不足，一些资金稍稍不足的养老金一下子变得资金严重不足，这3年间的股票价格与利率的下跌为管理固定收益养老金的经理带来了噩梦。



新的会计规则要求养老金将资金盈余（资金不足）在资产负债表上注明为资产（负债），这一准则使得“完美风暴”对于公司的影响变得十分透明。我们现在对一些公司试图将固定收益计划转化为固定供款计划的做法应该不再感到吃惊。






固定收益计划行得通吗



典型的养老金计划会为其雇员提供最终工资的70%，并且公司要对养老金计划进行通货膨胀指数化调整。我们要将雇员工作期收入的多大比率作为储备，才能保证养老金支出呢？对于这个问题的回答取决于我们对利率的假设，以及雇员收入的增长幅度等。如果我们咨询某保险公司对公司所提供的养老金的报价，保险公司给出的报价是：供款占工资收入的比率大约为25%（练习题3.15及作业题3.19给出了计算过程提示）。保险公司会将保费投资于企业债券（这与保险公司将人寿保险保费以及年金合约的投资形式一致），因为投资于企业债券可以最好地将投资收入与赔偿进行匹配。

事实上，固定收益计划的供款（雇主加上雇员）远低于收入的25%，在典型的固定收益计划中，雇主和雇员的供款分别只占收入的5%，因此整体供款只是保险精算师所求得保费的40%，现在我们对许多养老金资金不足的现象也不应再感到吃惊。

与保险公司不同，养老基金会将资产的一大部分投放于股票市场（一个典型养老基金的投资组合是由60%股票及40%债券组成）。通过投资股票，养老基金为补齐资金缺口，并达到资金充足创造了机会，但同时也触发了资金严重不足的可能。如果股票市场表现好，例如，1960~2000年，世界上许多不同地区的股票市场表现甚佳，养老金完全可以应付自身的负债；但是如果股票市场表现不佳，例如，自2000年以来，股市表现令人失望，在这样的市场条件下，养老金会面临更多的问题。

以上的讨论触发了一个有趣的问题：谁要为资产不足的养老金买单呢？答案是：第一个买单的会是公司的股权人；进一步，如果公司宣布破产，政府则可能以养老金计划担保的形式承担损失
[5]

 。以上两种情形，均存在将财富由下一代转移到退休人员中的现象。

这类资金不足问题对政府资助的养老金（例如，美国的社会保障（social security））也适用，政府资助养老金与固定收益养老金类似，它也需要常规的供款，以给退休人士提供终身养老金收入。

许多人认为将财富由下一代转移给上一代的做法不可取，将养老金的供款比率提至25%也是不可接受的做法。如果固定收益的养老金计划仍然持续的话，那么这种计划的条款一定要得到改革，来由退休人员和下一代共同承担风险。如果在受雇期内，市场表现不佳，则雇员必须接受退休后养老金收入较低这一现实；如果市场表现好，退休人员可以收到全额养老金收入，并且可以将养老金的额外收入转移给下一代。

长寿风险是养老金面临的主要风险，我们在以上曾指出，1929~2004年，人类平均寿命增长了20年，如果这种趋势继续延续。截至2020年，人类寿命将还要增长4.25年，固定收益计划中资产不足问题（包括公司管理的以及政府管理的养老金）会变得更加严重。许多国家的雇员在超出正常退休年龄后仍然可以工作。这一点不奇怪，这样可以缓解养老金面临的资金短缺问题。一个雇员决定在70岁而不是在65岁退休可以为养老金继续供款5年，另外，其接受养老金收入的退休期也缩短了5年。

小结


保险公司经营业务有两类：人寿险和财产及伤害险。人寿保险公司提供一系列产品，这些产品在投保人死亡后会提供赔偿。期限寿险只是在投保人在一定时间段内死亡才提供赔偿，终身寿险不管投保人在什么时刻死亡，均会提供赔偿。终身寿险中有一个储蓄因素，通常来讲，早期的保费中超出预期赔偿的那一部分被用于投资，投资所得是为后期的预期赔偿提供支持。终身寿险会给持保人带来税务优惠，因为投资回报的应缴税款一直被推迟到赔偿的支付日。



人寿保险公司也提供年金合约，年金合约的持有人首先支付一笔款项，之后保险公司在一定时间以后为投保人提供终身支付。死亡率数据为保险公司的人寿保险及年金产品定价提供了重要数据，但是保险精算师还必须考虑以下风险：长寿风险（即投保人比预期寿命活得更长）以及死亡风险（由于艾滋病及西班牙流感等传染病造成某个人口群体寿命缩短的可能）。



财产及伤害险是为财产损失提供保险，同时也为个人及公司的法律责任提供保险，最难以估计赔偿数量的事件是那些与同一事件有关，但会触发众多持保人同时索赔的事件，这类事件包括地震和飓风。由法律责任所触发的赔偿数量通常也难以估计。



健康保险具有人寿保险及某些财产及伤害险的特性，健康保险的保费与人寿保险的保费类似，即保险公司对赔偿风险估计的改变不会触发保费的改变，但是如果整体健康系统的费用增大时，保费也像在财产及伤害险中那样会有所增长。



保险公司面临两类重要风险，即道德风险及逆向选择风险。道德风险是指持有保险的个人及公司在投保后，行为有所改变而触发的风险；逆向选择是指买入保险的个人或公司所对应的预期赔偿相对较高而触发的风险。保险公司会采取措施尽量减少以上两类风险，但无论如何，保险公司不可能将两类风险同时消除。



保险公司的运作与银行的运作有所不同，我们在2.2节曾讨论了银行运作。保险公司的资产及负债均面临风险。一个财产保险公司要比人寿保险公司持有更高的资本金，这里资本金比率是以资产为基准。在美国，对保险公司监管由各州负责，而不是由联邦负责；在欧洲，保险公司受欧盟及各国政府的监管。欧盟现在正致力于制定一套新的资本金管理规则，即《偿付能力法案Ⅱ》。



市场上有两类养老金计划：固定收益计划及固定供款计划。固定供款计划十分简单，由公司及雇员所支付的供款以雇员名义存于某个单独账户，资金以雇员名义投资，在雇员退休后，投资回报以及本金将被转换为年金；在固定收益计划中，雇员和雇主的供款被存入同一个资金库中然后进行投资，退休人员所得到的养老金数量取决于其受雇时的工资。固定收益计划的可行性现在已经受到一定质疑，许多固定收益计划资产不足，只有在股票市场表现异常出色的情况下，养老金才能满足当前退休人员及将来退休人员的养老金支付。
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练习题


3.1　定期寿险和终身寿险的区别是什么？解释终身寿险在税务处理方面的优势。



3.2　解释变额寿险和万能寿险的含义。



3.3　一家保险公司同时提供终身寿险和年金产品，这两种合约哪一种对以下风险会有风险暴露？（a）长寿风险；（b）死亡风险。



3.4　“公平保险公司给持保者发放了免费的期权”，讨论这一期权的特性。



3.5　利用表3-1计算保险公司给出的，一个关于50岁女性，面值为100万美元，两年期的人寿保险最低保费，假定保费是在年初支付，利率为0。



3.6　由表3-1来计算一个30岁男性会活到90岁的概率为多大？同样，一个30岁女性会活到90岁的概率为多大？



3.7　财产保险公司保单上的条款哪一条会触发最大的风险？



3.8　解释巨灾债券的运作。



3.9　考虑两个债券，它们具有同样的券息、期限以及价格，一个债券为B级企业债券，另一个为巨灾债券，历史数据显示这两个债券的预期风险相同，假定你为组合资产经理提供咨询，你将推荐哪一个债券，为什么？



3.10　美国的保险公司与加拿大及欧洲保险公司的不同之处在哪里？



3.11　一家保险公司决定是否为某人失去工作提供保险，保险公司面临的问题是什么？



3.12　为什么财产保险公司持有的资本金要高于人寿保险公司？



3.13　财产保险公司所计算的“赔付率”和“费用比率”的含义是什么？如果一家保险公司盈利，那么其损失比率加上费用比率一定会小于100%，讨论这个观点。



3.14　固定受益计划及固定缴款养老金计划的区别是什么？



3.15　假定在一个固定受益养老计划中



（a）雇员为公司工作40年，工资随通货膨胀而增长；



（b）雇员退休时所得养老金为工资的75%，养老金也随通货膨胀而增长；



（c）退休人员将收入20年养老金；



（d）养老金的收入将投资于债券，债券收益等于通货膨胀率。



如果公司没有破产（即仍支持养老金），雇员的供款作为工资的比率至少为多大？（提示：在计算中采用实际的货币而不是名义货币。）


作业题


3.16　采用表3-1来计算保险公司为一个60岁男性提供的面值为500万美元，期限为3年保险的最低保费。假定保费是在每年年初支付，死亡发生在年正中，无风险利率为每年6%（每年复利两次）。



3.17　某家保险公司假定某类损失的分布可以被合理地估计为正态分布，均值为1.5亿美元，标准差为5000万美元（假定风险中性的损失与真实世界的损失没有差别），一年的无风险利率为5%，估计以下合约的费用。



（a）一个按比例承担保险公司一年内60%损失的合约。



（b）在1年内，当损失超过2亿美元时，合约将承担1亿美元的损失。



3.18　假定在某年，利率降低了200个基点（2%），股票价格没有变，讨论这个市场变化对一个将60%资产投资于股票市场，同时将40%资产投资于债券市场的固定受益养老金计划的影响。



3.19　假定在一定固定收益养老金计划中：



（a）雇员为公司工作45年，工资以实际利率2%递增；



（b）退休人员收入的养老金为最终工资的70%，养老基金递增比率为通货膨胀率减去1%；



（c）在18年后收到养老金付款；



（d）养老金的收入将被投资于债券市场，回报率等于通货膨胀率加上1.5%。



假定公司仍不破产，计算雇员供款应占工资的比率（提示：在计算时采用实际货币而不是名义货币）。






[1]
 理论上讲，英文中的人寿定险合约（life assurance）是指那些投保事件一定会发生，但合约是否会提供赔偿具有不确定性的保险合约。因此为一个投保人在今后10年内死亡提供保险的合约属于这种类型。在实际中，合约的区分（即life assurance与life insurance的区分）并不是十分严格。——译者注


[2]
 如果投保人提前死亡，盈余保费所带来的收入会很少，因此投保受益人应交税款也很少；但如果投保人的寿命很长，保险公司给受益人支付的赔偿中有很大一部分要被征税。


[3]
 即在一个人的给定年龄下，将来所剩下寿命的年限。——译者注


[4]
 见R. H.Litzenberger, D.R. Beaglehole, and C.E.Reynolds, "Assessing Catastrophe Reinsurance-Linked Securties as a New Asset Class, "Journal of Portfolio Management
 , Winter 1996,76-86。


[5]
 例如，美国的养老福利担保公司（Pension Benefit Guaranty Corporattion, PBGC）为私立固定收益养老金提供担保，但该公司从不同的养老金计划所收到的保费不能满足索赔数量时，政府必须介入。







第4章

共同基金和对冲基金

共同基金（mutual fund）和对冲基金（hedge fund）代表个人和企业投资，在这两种形式的投资方式中，不同投资人的资金被汇集到一起进行投资，投资资产的选择由基金经理来确定，投资的原则是为了达到某个事先阐明的目的。某些国家将共同基金称为“单位信托”（unit trusts），其目的是为了满足一些相对较小规模的投资人的需求，对冲基金是为了吸引一些富有的个人以及类似于养老金的机构投资人。对冲基金所受的监管规定要远远弱于共同基金，同共同基金相比，对冲基金可以实施较大范围的投资策略，对冲基金的运作透明度相对较差。

本章我们将讨论不同形式的共同基金及对冲基金，我们将讨论对于这些基金的监管方式以及基金的收费形式，我们还将讨论这些基金如何为投资人提供丰厚的回报。

4.1　共同基金

对于小客户而言，共同基金所提供的一个投资亮点是基金所提供的分散化投资机会。如我们在第1章看到的那样，分散化投资会改善投资人的风险与回报的平衡关系，但一个小的投资人很难持有大数量的股票来保证投资组合达到好的风险分散，另外，持有一个分散好的投资组合可能会触发较高的交易费用。共同基金为投资人提供了一个好的投资途径，许多小的投资人将资金汇集到一起进行投资，因此在付出较小费用的前提下达到了风险分散的效应。

共同基金在第二次世界大战后增长很快。表4-1是对自1940年以来的共同基金持有资产规模的估计。截至2011年，共同基金资产规模已经超过了12万亿美元，大约有50%的美国家庭拥有共同基金。有些共同基金是由专长于资产管理的公司提供，例如富达基金（Fidelity）。其他的基金是由银行提供，例如摩根大通。有些保险公司也提供共同基金，例如，在2001年，美国大型保险公司州立农业保险公司（State Farm Insurance）在美国开始提供10种不同的共同基金，客户可以通过网络或电话从州立农业保险公司的代理人那里购买基金。


表4-1　美国共同基金资产的增长幅度





	
年份

	
资产
 （按10亿美元）



	1940
	0.5



	1960
	17.0



	1980
	134.8



	2000
	6964.6



	2011
	12224.3




资料来源：Investment Company Institute.

共同基金受美国证券交易委员会监管，共同基金必须在其招股说明书上向潜在的投资人阐明基金的运作目标。市场上现有不同形式的共同基金，例如：

（1）投资于期限大于1年的固定收益债券的证券型基金；

（2）投资于普通及优先股的股票基金；

（3）投资于股票、债券及其他产品的混合式基金；

（4）投资于期限小于1年的有息证券的货币市场基金。

股票市场共同基金是基金中至今为止最为流行的一种。

在共同基金中，基金的投资人拥有基金的一定数量。最为常见的共同基金是开放式（open-end）基金，这意味着共同基金的总数量在有更多的投资人购买基金时，有所增长；在有更多的投资人卖出基金时，有所下降。共同基金的价格是在每天下午的4点定出。为了定出价格，共同基金经理要计算出共同基金投资组合中各项资产的价格，并以此定出基金的整体价格。每份基金的价格等于基金整体价格除以共同基金的数量。该价格被称为净资产价格（net asset value, NAV）。投资人可以随时从基金中买入基金的份额，也可以向基金卖出份额。当投资人发出买入及卖出共同基金份额指令时，下一个计算出的净资产价格会被应用到交易中，例如，如果一个投资人在某个业务日的下午2点决定买入一个份额，下午4点计算出的净资产价格将会用于决定投资人应付金额的数量。

投资人通常要为基金收益而付税，就像个人持有基金投资组合中的资产一样。因此当基金收到股息分红时，基金的拥有人必须为所得股息付税，即使投资人将股息再投资于基金，也仍然如此；当基金卖出证券时，投资人会马上得到资本的收益或亏损，即使投资人并没有卖出自己的基金份额。假定某投资人最初以100美元买入一定数量的基金，因为基金资产交易，投资人在第1年有每股20美元的股本收益，而在第2年有每股25美元的股本亏损，投资人必须在第1年申报20美元的股本收益，而在第2年申报25美元的股本损失。当投资人卖出基金份额时，也会有资本收益或亏损。为了避免被重复计量（double counting），每份基金的价格要被调节以反映已被计入的投资人的盈亏。在我们的例子中，如果投资人在第1年年末卖出基金份额，基金价格会被定为120美元，以反映资本的盈亏；如果投资人在第2年年末卖出基金份额，则投资人用于计算资本盈亏的价格会被定为95美元。

4.1.1　指数基金

某些基金的设计是为了跟踪特定的股票指数，例如S&P 500及FTSE 100。为了确保跟踪效果，最简单的做法是买入指数中的所有股票，买入股票的数量要反映股票在指数中的权重，例如，如果IBM在某个股指中的权重为1%，那么1%跟踪股指的交易组合要被投资于IBM股票。另外一种跟踪股指的做法是选择一个小型股票组合，股票数量的选取要经过研究，来保证这个小型股票组合确实可以有效地跟踪选定的股票指数。另外一种跟踪股指的做法是利用股指期货。

在美国市场，最早的股指基金之一是由约翰·博格（John Bogle）在1975年12月31日推出的跟踪S&P 500的股指基金。在最初发行时，基金共持有价值达1100万美元的资产，这一基金最初被调侃为“非美国式”（un-American）和“Bogle傻帽”（Bogle's folly）。然而后来，这只基金被命名为Vanguard 500指数基金（Vanguard 500 Index Fund）。1999年11月，该基金账下管理资产达1000亿美元。

指数基金能够有多么准确地跟踪指数呢？两个相关的度量指标是跟踪误差（tracking error）和费用比率（expense ratio）。基金的跟踪误差通常被定义为基金的年回报率与指数的年回报率之差的标准差。费用比率是每年为管理基金付出的费用占总资产的比例。一个名为晨星（Morningstar）的专门监测共同基金表现的组织2010年给出的调查报告显示，股指基金的平均跟踪误差为0.29%，平均费用率为0.38%。

4.1.2　费用

共同基金有几种不同形式的费用，其中包括运作费用、营销佣金支出、会计费用以及其他管理费用、交易费用等。为了补偿这些费用，并同时取得盈利，基金管理人会向投资人进行收费。前端收费（front-end load）是管理人向投资人首次买入基金份额时收取的费用，并不是所有的基金均收取这个费用。收取这个费用的基金被称为前端收费型，在美国，前端收费的数量不能超过投资数量的8.5%。有些基金在投资人卖出基金份额时收费，这类基金被称为是后端收费型（back-end load）。所有的基金均收取年费。有些基金会专门收费来支付管理费、产品分配费用等。总费用比率（total expense ratio）是基金每份所收取的费用与每份基金价格的商。

Khorana等研究人员比较了18个不同国家的共同基金的收费
[1]

 。Khorana等人在他们的分析中假定投资人会持有基金5年，因此每年的总持有费用（total shareholder cost）等于


总费用比率+前端收费/5+后端收费/5


表4-2是对其研究结果的总结。股票型基金的平均费用从澳大利亚的1.41%到加拿大的3%不等。股票型基金的收费平均高于债券型基金收费约50%，指数基金的收费低于常规基金的收费。这是因为基金不需要雇用那些高薪酬的股票选择员及分析员，某些美国指数基金的费用低至每年0.15%。


表4-2　共同基金每年的平均费用（作为资产的比例）






	
国家

	
债券基金

	
股票基金




	澳大利亚
	0.75
	1.41



	奥地利
	1.55
	2.37



	比利时
	1.60
	2.27



	加拿大
	1.84
	3.00



	丹麦
	1.91
	2.62



	芬兰
	1.76
	2.77



	法国
	1.57
	2.31



	德国
	1.48
	2.29



	意大利
	1.56
	2.58



	卢森堡
	1.62
	2.43



	荷兰
	1.73
	2.46



	挪威
	1.77
	2.67



	西班牙
	1.58
	2.70



	瑞典
	1.67
	2.47



	瑞士
	1.61
	2.40



	英国
	1.73
	2.48



	美国
	1.05
	1.53



	平均
	1.39
	2.09




注：假定基金被持有5年。

资料来源：Khorana, Servaes, and Tufano, " Mutual Fund Fees Around the World."Review of Financial Studies
 22(March 2009):1279-1310.

4.1.3　封闭式基金

截止到目前，我们讨论的基金均为开放式基金。开放式基金是最为普遍的共同基金形式，基金中的份额数量每天都有所变化，这是因为每天都有投资人买入或卖出基金份额。封闭式基金就如同一般企业，其基金份额数量为固定，基金份额每天都在股票交易所上进行交易。对于封闭式基金我们可以计算两类净资产价值。第一种净资产价值是关于交易中的基金份额价值，另外一种净资产价值等于基金组合的市场价值除以全部份额数量。第二个净资产价值被称为基金份额的公允市场价值（fair market value）。一般来讲，封闭式基金份额价值小于其公允市场价值，有一些研究人员试图解释这一现象的原因。罗斯的研究结果显示，对基金经理支付的费用可以解释这一点
[2]

 。

4.1.4　交易所交易基金

交易所交易基金（Exchange Traded Fund, ETF）在1993年首次出现于美国市场，并在1999年出现于欧洲市场。该类基金通常是跟踪某个指数，因此ETF产品是那些期望取得近似股指回报率的投资人的另一种选项。最著名的一只ETF基金被称为蜘蛛（Spider），其跟踪S&P 500指数，交易代码是SPY。2008年3月，一项对专业投资人士的调查显示，67%的被调查对象认为ETF是过去20年来最有创造性的投资工具，并且有60%的被调查人员认为ETF从根本上改变了他们构造投资组合的方式。2008年，美国证券交易委员会批准了主动管理型ETF基金的成立。ETF基金在2011年受到格外关注，该类基金在Kweku Adoboli操作的为瑞士联合银行集团（UBS）带来23亿美元损失的交易活动中扮演了重要角色。

ETF是由机构投资者创立的产品，一般来讲，某个机构投资人首先将一系列的资产存放于ETF基金中，并因此取得ETF份额（也被称为创立基数（creation units））。某些或全部的ETF份额会在股票交易所上市交易。这因此赋予了ETF某种封闭式基金，而不是开放式基金的特性。但是，ETF的一个重要特性是机构投资人在交易时可以将ETF中的一个大数量份额与对应的资产互换。投资人可以放弃他们持有的ETF份额而接收资产，或者存入资产并收到新的份额。这么做的目的是保证ETF在交易所交易的价格与其公允价格没有太大出入，这一特性正是ETF与封闭式基金的重要区别，这一点使得ETF对投资人来讲比封闭式基金更有吸引力。

同开放式基金相比，ETF有若干好处，ETF可以在一天的任意时刻被买入或卖出，投资人可以像卖空股票那样来卖空ETF（见第5章关于卖空策略的讨论）。ETF持有资产每天要被公布两次，这保证了投资人会对基金中的资产有充分了解。与之相比，共同基金公布其资产的次数没有这么频繁，当共同基金的份额被卖出时，基金管理人常常要卖出基金中所持股票以确保拥有足够的资金来支付给投资人。而当ETF的份额被卖出时，并不一定非要卖出资产，这是因为其他投资人可以提供现金。这意味着管理人可以节省交易费用，同时基金持有人无计划的资本盈亏也可以避免。最后，ETF的费用比率一般要低于共同基金的费用比率。

4.1.5　共同基金的回报

一个主动管理型共同基金的回报会高于类似S&P 500的股票指数吗？有些基金在某些年内确实表现出色，但这些突出表现可能是因为运气好，而不是因为管理出色。关于回报，研究人员要问的两个重要问题如下。

（1）平均来讲，一个主动管理型基金会比股指表现更好吗？

（2）在第1年表现好的基金，在第2年会持续吗？

对于以上两个问题的回答看来都是否定的。在一个经典的研究中，Jensen采用115个共同基金的10年数据来检验它们的表现
[3]

 ，在研究过程中，他计算了每年每个基金的阿尔法项（如1.3节所示，阿尔法等于资金回报超出由资本资产定价模型所预测的回报数量）。即使不扣除管理费，所有基金的平均阿尔法也稍稍为负值。Jensen同时也检验了一个具有正的阿尔法的基金是否会持续产生正的阿尔法。表4-3中是对Jensen结果的总结，表的第1行显示在1150个观察数据中，有574个基金具有正的阿尔法（近50%），在这些具有正的阿尔法的基金中，有50.4%的基金在随后一年仍有正的阿尔法。表的第2行显示，当在两年内基金的阿尔法均为正时，在接下来一年基金的阿尔法为正的机会有52%，表中的数据依此类推。结果显示，当一个基金经理在一年中（或几年内）取得了正阿尔法以后，在接下来一年只有50%的机会取得高于平均水品的回报率。这些研究结果说明基金经理取得正的阿尔法回报往往是因为运气，而不是因为投资技巧。某些经理人的回报率会一直高于市场平均回报率，但这些经理人只占整体数量的一小部分。一些更新的研究结果也证实了Jensen的结论。平均来讲，共同基金经理的表现不会比市场表现更好，并且过去的表现不能代表将来。股指基金的成功说明了Jensen的研究结果确实影响了许多投资人的观点。



表4-3　共同基金良好回报的一致性


[image: ]


共同基金常常会打出令人吃惊的回报收益率。但是，该收益率也许只属于某个特殊的基金，这一基金可能是同一机构发行的众多基金中的一个，只不过恰好取得了高于平均水平的回报。将好运气与好表现进行区分并非易事。假定某个资产管理公司有32个基金，每个基金均采用不同的交易策略，假设基金经理没有什么特殊技巧，因此每个基金的年回报高出市场回报的机会为50%，某个基金在连续5年内的回报均高于市场的机会为（1/2）5
 ，即1/32，这意味着在32个基金中，一定会有一个基金在5年内，表现会高于市场表现。

另外一点需要说明的是关于几年内回报率的表达方式。一个共同基金的广告可能会说“在过去5年内，我们平均年回报为15%”；另外一个广告可能会说“将您的财富投资于我们的共同基金，您的财富将以每年15%的比率增长”。以上两种说法听起来类似，但事实上它们有不同的含义，见业界事例4-1。在许多国家，监管当局设定管理规则来确保共同基金回报率的报告方式不能误导投资人。




业界事例4-1




共同基金的收益率可能会令人误解



假定某共同基金经理报告的在过去5年内的年收益率（以年复利）为15%,20%,30%,-20%及25%。



这些收益的算术平均值等于以上5个数值的和除以5，即14%。但是如果一个投资者将资金投入该共同基金，并投资5年，那么其平均每年收益率会小于14%。100美元的投资在5年后的价值为



100×1.15×1.20×1.30×0.80×1.25=179.40（美元）



而以年复利14%的收益率计算，相应的值将为



100×1.144
 =192.54（美元）



5年后，终端值为179.40美元所对应的年收益率为12.4%，这是因为



100×1.1244
 =179.40（美元）



那么，基金经理应该报告哪一个收益率呢？基金经理常常会做出以下声明：“在过去5年，我平均每年的收益率为14%。”虽然这一声明没有错，但它会令人产生误解。而以下声明就不太会使人误解：“投资者在过去5年将资金投入我们共同基金所得收益为每年12.4%。”在有些地区，监管当局的准则要求基金经理以第二种形式报告收益率。



以上现象是数学家所熟悉的一个著名结论：一组数据（不全部相等）的几何平均值总是小于算术平均值。在我们的例子中，收益每年的乘数项为1.15,1.20,1.30,0.8和1.25。这些数字的算术平均为1.140，而它们的几何平均值为1.124。一个将资金投资若干年的投资人所得收益率为几何平均值，而非算术平均值。




4.1.6　监管以及共同基金丑闻

因为共同基金是为了吸引小客户，而许多小客户的投资经验并不丰富，因此监管当局对共同基金设定了非常严格的管理规定。在美国，证券交易委员会是共同基金的主要监管机构。共同基金必须向证券交易委员会提交注册文件。基金在招股书中必须向潜在的投资人提供详尽和准确的财务报告，证券交易委员会也设定了监管规则以避免利益冲突、欺诈和收费偏高事件的发生。

即使有监管条款的存在，共同基金市场仍然会出现一定数量的丑闻。其中一种丑闻为延迟交易（late trading），如本章以上所述，如果一个投资人在下午4点之前向其经纪人发出了买入或卖出共同基金的指令，通常下午4点的基金净资产价格将被用来确定价格，并由此而定出投资人应付或应收的资金数量。在实际中，因某种原因，买入或卖出指令有时在4点以前可能并没有由经纪人传给共同基金，这就可能造成经纪人与投资人合谋，并在4点之后提出一个新的交易指令，或者将原有交易指令进行修改。即使投资人使用4点后市场改变后的信息（尤其是海外市场的变动），但4点设定的净资产价格数量仍然对投资人有效。证券交易委员会监管条款禁止延迟交易，并在21世纪初对一些违规人员进行了起诉，并因此触发了数以百万计的罚款，许多人也因此丢掉了自己的饭碗。

另外一种丑闻被称为选时交易。选时交易是指一些特殊的客户可以频繁地买入或卖出基金的份额（例如，每几天进行一次交易）而无需为此付出任何代价，他们之所以愿意这么做可能是他们所沉溺的延迟交易能带来非法盈利，另外一个原因是他们想试图找出那些近期价格没有更新的股票对基金净资产价格的影响。假定某个股票在几个小时内价格没有更新（这可能是因为股票交易不频繁，或者是股票是在不同时区的交易所进行交易）。如果美国市场在过去的几小时内上涨（下跌），计算出的净资产价格可能会低估（高估）基金的账下资产价值，因此市场上可能会产生短期交易机会。利用这样的机会并从中盈利并不一定违法。但是，如果共同基金给某些特殊客户一定的交易特权，那么共同基金的做法就是违法，因为交易费用（例如，那些为满足客户经常性地卖出份额而提供的流动性所触发的费用）是由所有客户共同分担。

其他类型的丑闻包括“抢先交易”（front running）和“定向经纪”（directed brokerage）。抢先交易是指共同基金在计划一个大交易时，预计市场会受到影响，在交易前共同基金通知一些特殊客户和一些合伙人，允许他们事先用自己的账号进行交易。定向经纪涉及共同基金与经纪商之间的不当行为，其中经纪商向客户推荐共同基金，作为回报，共同基金向经纪商发出买卖股票及债券的指令。

4.2　对冲基金

对冲基金与共同基金的区别在于对冲基金所受的监管约束要比共同基金少得多。这是因为对冲基金的资金是局限于那些对财务有着经验知识的投资人和机构。共同基金的监管条例包括以下方面。

（1）共同基金的客户可以随时兑现其持有的份额。

（2）净资产价值每天要进行计算。

（3）必须披露投资策略。

（4）对杠杆的局限性。

（5）不允许持有卖空头寸。

对冲基金往往不受以上条款的限制，因此可以有很大的自由度来开发复杂、非传统及自营投资策略。对冲基金有时也被称为另类投资（alternative investments）。

第一个对冲基金公司琼斯对冲基金（A.W.Jones & Co）是由阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯（Alfred Winslow Jones）1949年在美国创立的，其结构是一个普通合伙人（general partnership）制。创立这种形式的目的是为了避免证券交易委员会的监管。琼斯在其交易组合中持有他认为价格被低估的股票多头和价格被高估的股票的空头，并利用杠杆来放大回报率。该对冲基金将盈利的20%作为管理费，基金的表现十分出色。对冲基金这一名词是1966年卡洛尔·卢米斯（Carol Loomis）在报纸上发表的一篇关于琼斯对冲基金的文章中首先引入的，这篇文章指出，在扣除手续费后，对冲基金的表现比大多数共同基金要好。不出所料，这篇文章触发了投资界对于对冲基金及对冲基金投资策略的极大兴趣。其他对冲基金的先驱还有乔治·索罗斯（George Soros），沃尔特·斯科洛斯（Walter J.Schloss）以及朱利安·罗伯逊（Julian Robertson）
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对冲基金一词意味着基金的风险是被对冲的，琼斯的交易策略确实涉及对冲，他的头寸对市场的整体方向没有太大的风险暴露，因为他的多头（他认为被低估的股票）在任意给定时刻基本上与他的空头（他认为被高估的股票）持平。但是对于其他一些对冲基金而言，采用“对冲”（hedge）一词来描述并不合适，因为这些对冲基金在没有任何对冲策略的情况下对于市场的变动采用激进的投资策略。

数年来，投资基金的规模一直在增长，2008年，对冲基金的回报十分不理想。但据估计，2008年年底，世界上仍有超过1万亿美元的资金被投资到对冲基金。许多对冲基金注册地是在税率较为优惠的地区。例如，有30%的对冲基金将注册地定在开曼群岛（Cayman Islands）。对冲基金的基金（funds of funds）设立是为将资金投资于不同的对冲基金。对冲基金是一种不能忽略的投资群体。据估计，纽约和伦敦股票市场每天成交额的40%~50%，可转换债券交易量的70%，信用违约互换交易的20%~30%，美国受压减值债券交易的82%，非投资级债券交易的33%，美国ETF交易的70%都与对冲基金有关。

4.2.1　收费

对冲基金与共同基金的一个重要区别在于对冲基金的收费远高于共同基金，并且对冲基金的收费与基金的表现有关。对冲基金通常每年收取的管理费为其管理资产数量的1%~3%，这一费用是为了支付操作费用，但也可能是用于审计、会计管理以及交易员分红等费用。另外，对冲基金还会收取绩效费（incentive fee），该费用通常是盈利（如果有）的15%~30%。绩效费的设定是为了吸引最有天赋以及经验丰富的投资经理，因此，一种常见的对冲基金的费用被称为“2加20%”，这是指对冲基金每年收取2%资产管理费，并收取20%的盈利。除了收取较高的管理费，对冲基金通常会有一个资金锁定期（lock up period），即投资资金至少在一年内不能被抽回。有些业绩表现好的对冲基金收取的管理费要高于平均收费，例如，赛克资本合伙人（SAC Capital Partners）的史蒂夫·科恩（Steve Cohen）收取的费用为“3加35%”；文艺复兴科技公司（Renaissance Technologies Corp.）的吉姆·西蒙斯（Jim Simons）的手续费为“5加44%”。因为在2008年，业绩表现令人失望，某些对冲基金降低了收费标准

对冲基金所提供的协议可能包括一些使绩效费变得更易于被投资人接受的条款。

●　通常条款中会注明一个障碍率（hurdle rate），也就是说只有在业绩超出这个最小回报率时，绩效费才适用。

●　通常条款中会注明一个高潮位标记条款（high water mark clause），该条款阐明前期损失必须在全部补齐的情况下，绩效费才适用。因为不同的投资人入股对冲基金的时间可能会不同，对于所有投资人，高潮位标记条款也各不相同。有时在合约中阐明一个按比例调整条款（proportional adjustment clause），该条款阐明如果投资人抽回资金，对冲基金对于前期损失只是按比例进行弥补。假定一个对冲基金初始价值为2亿美元，对冲基金损失了4000万美元，假定投资人想收回资金8000万美元，高潮位标记条款会注明，只有在剩下的8000万资金的回报必须完全弥补4000万的损失之后，对冲基金才能收取绩效费。而按比率调整条款会将弥补数量减至2000万美元，因为在提取资金后，基金规模只是资产提取前规模的一半。

●　有时条款中会有一个分红追回条款（clawback clause），该条款可以保证投资人通过收回以前发出的绩效费来弥补自身的损失。投资人每年给出的绩效费的一部分被存入回收账户（recovery account），账户中的资金将用于弥补投资人将来的部分损失。

由于对冲基金收取丰厚的手续费，许多基金经理也逐渐变得富有起来。2010年，收入10亿美元以上的对冲基金经理有Paulson and Co．的约翰·保尔森（John Paulson）、Bridgewater Associates的雷·戴利奥（Ray Dalio）、文艺复兴科技的吉姆·西蒙斯（一位前数学教授）、Appaloosa Management的戴维·泰伯（David Tepper）、赛克资产管理公司的史蒂夫·科恩和ESL Investment的埃迪·兰珀特（Eddie Lampert）。

如果投资人在一家对冲基金拥有一个投资组合，那么需要缴纳的费用可能非常高昂。举一个简单的例子，假设一个投资被均分给两家基金A和B。两家基金都收取“2加20%”的费用。在第1年，基金A的收益率是20%，而B的收益是-10%。投资者的平均收益率是0.5×20%+0.5× （-10%）=5%。给基金A缴纳的费用是2%+0.2×（20%-2%）或5.6%。给基金B缴纳的费用是2%。给基金的平均费用占整个投资的3.8%。投资者实际只得到1.2%的回报。如果“2加20%”的收费只作用于整个5%的纯收益，投资者得到的实际回报会加倍。

如果涉及对冲基金的基金，还会有一层额外的收费，投资者实际的回报会更少。对冲基金的基金的一个典型收费标准为管理资产数量的1%以及所投资对冲基金的净盈利（除去奖励和管理费用）的10%。假定一个对冲基金的基金将其资金在10个对冲基金之间进行分配，所有的对冲基金收费标准为“2加20%”，而基金的基金收费为“1加10%”，听起来投资人付费为“3加30%”，但实际上费用远比这还要高。假定10个对冲基金中有5家的回报为-40%，另外5家为40%。对每个盈利的基金，要支付38%的20%即7.6%的绩效费。因此，总的绩效费为总投资的3.8%。另外，还有交给对冲基金的2%的年费和交给基金的基金的1%的年费。投资者的回报是-6.8%（在付费后，资产数量比付费前减少6.8%）。因为在2008年和2011年令人失望的表现，基金的基金的收费标准也大幅下跌。

4.2.2　对冲基金经理的动机

对冲基金经理的收费形式为这些经理提供了取得盈利的动机，但同时也鼓励了基金经理承担更大的风险。基金经理实际上持有关于基金内资产的看涨期权。众所周知，当标的资产价格的波动率增大时，期权价值也会增大，这意味着对冲期权经理可以通过增大风险的形式来加大自身的期权价值，我们知道基金经理通过持有风险更大的资产就可以增大风险。

假定某对冲基金面临一个投资机会，其中有0.4的概率投资回报达60%，而有0.6的概率回报损失达60%，对冲基金的收费为“2加20%”，投资的预期回报为

0.4×60%+0.6×（-60%）=-12%

即-12%。

虽然这一预期回报很糟糕，但基金经理人仍然可能会接受这种投资。如果投资回报为60%盈利，对冲基金收费为2%+0.2×58%，即13.6%；如果投资回报为60%损失，对冲基金收费为2%，因此，基金经理的预期收费为

0.4×13.6%+0.6×2%=6.64%

即收费为管理资产的6.8%，预期管理费为2%，预期绩效费为4.8%。

对于投资人而言，预期收益为

0.4×（0.8×58%）+0.6×（-60% -2%）=-18.64%

即-18.64%。

表4-4是对以上例子的总结，该例显示，即使在预期收益为负的情况下，对冲基金的收费结构仍然会促成基金经理承担高风险。我们可以采用障碍率、高潮位标记条款以及分红追回条款来减少基金经理承担高风险的倾向。但是对投资人而言，这些条款并不像听起来那么有效，其中一个原因是投资人必须持续地将资金投放在对冲基金上才能享受其好处。另外一点是当对冲基金的损失累积太大后，对冲基金经理很可能就此从对冲基金隐身而退，然后再开始一家新的基金。


表4-4　高风险投资回报





	对冲基金预期收益率
	6.64%



	投资人预期收益率
	
-18.64%




	整体预期收益率
	
-12.00%





注：回报为60%及-60%所对应的概率分别为0.4和0.6，对冲基金的收费为“2加20%”。

我们这里所说的动机是有据可查的。你可以想象一下，如果你是对冲基金Amaranth（希腊语为不凋花的意思）的投资人，你会有何感想。Amaranth的一个交易员，布赖恩·亨特（Brian Hunter）喜欢对天然气价格下大赌注，在2006年以前，他的赌注往往是对的，因此他也被认为是明星交易员。据说包括分红在内，他的工资在2005年高达1亿美元。2006年，他的赌注终于出现了错误，因此账下资产数量达90亿美元的Amaranth损失了65亿美元（这一数量比另一家对冲基金，即长期资本管理公司（Long Term Capital Management）在1998年的损失还要大）。布赖恩·亨特并没有交回他以前的分红所得，他只是离开了Amaranth，并随之试图再建立一家自己的对冲基金。

有趣的是，从理论上讲，两个人串通起来可以采用以下形式创立一个生钱机器（money machine），第一个人可以创立一个对冲基金，并且进行一些高风险（并且是秘密）投资，另外一个人也创立一个对冲基金，但其投资策略完全与第一个人相反。例如，如果第一人对冲基金买入了100万美元的白银，第二个对冲基金应该卖空相同数量的白银。在创立基金时，这两个人可以签订合约来共享绩效费，两个对冲基金的一家（但我们并不知道是哪一家）的收益一定会很好，并且挣得了一个较好绩效费，另外一家的表现会很差，因此不能挣得绩效费。如果这两家对冲基金可以找到投资人，他们因此也就有了生钱机器。

4.2.3　机构经纪人

机构经纪人是为对冲基金提供服务的银行。通常来讲，对冲基金在刚刚创立时，会选择一家机构经纪人。选定的经纪人将会处理对冲基金的交易（可以是与机构经纪人本身之间进行的交易，也可以是与其他经纪交易商进行的交易）；进行净值结算决定对冲基金是否还要补充抵押品；当对冲基金想进入卖空交易时，帮助对冲基金借入债券；为对冲基金提供现金管理；为对冲基金的资产组合提交报告；以及给对冲基金提供贷款服务等。有时机构经纪人会提供风险管理及咨询服务，并为对冲基金介绍潜在的投资人。机构经纪人对对冲基金的投资组合十分了解，并一般会对投资组合进行压力测试以决定自身借给对冲基金的资金数量。

当对冲基金的规模变大后，对冲基金往往会采用多个机构经纪人，这意味着没有一家银行可以看到对冲基金的全部交易，也不会完全知晓对冲基金资产组合的构成。与多家机构经纪人进行交易给对冲基金在谈判中带来更多的发言权，这可以帮助对冲基金降低其交易费用。高盛和摩根士丹利，以及其他的大银行，均为对冲基金提供机构经纪服务，这些银行发现经纪服务确实可以给自身带来丰厚的盈利
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虽然对冲基金不受监管的严格制约，但它们受制于机构经纪人的质询。一个对冲基金可能具有高杠杆，并且向其机构经纪人支付了最低数量的抵押品。当对冲基金交易产生损失，对冲基金需要支付更多的保证金，如果对冲基金拿不出足够多的保证金，它会别无选择，只能将交易平仓。如果一个交易在长远来讲会盈利，而在短期会亏损，对冲基金应该做出谨慎决策。考虑在2008年年初时，某家对冲基金可能认为信用溢差已经太高，并因此进行高杠杆交易，对冲基金可能会买入BBB债券，并且卖空政府债券。但是，溢差在降低之前有可能会进一步升高，这时对冲基金可能没有足够的现金来作为抵押品，它只能被迫在承担巨大损失后将交易平仓。

4.3　对冲基金的策略

本节我们将讨论对冲基金所采用的某些策略，我们这里采用的分类与道琼斯瑞信（Dow Jones Credit Suisse）给出的分类相似。道琼斯瑞信提供跟踪对冲基金表现的指数。并不是所有的对冲基金均可以按这种形式分类，有些对冲基金采用我们讨论策略的若干种，有些对冲基金的策略在这里根本就没有列举（例如，一些对冲基金专长于气候衍生产品）。

4.3.1　股票多空型

如前所述，股票做多/做空（long/short equity）策略曾被对冲基金的先驱阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯采用。这种策略仍然是对冲基金策略中最流行的一种。在该策略中，对冲基金经理首先识别一组价格被市场低估的股票，和一组价格被市场高估的股票，然后基金经理会持有第一组股票的多头，并持有第二组股票的空头。通常来讲，对冲基金必须向其机构经纪每年支付1%的费用，这一费用是租用在空头寸中借入股票的租金（见第5章关于空头的讨论）。

股票多空策略的关键在于股票的选取。如果在交易策略中，价格被高估以及低估的股票选取得很好，该交易策略无论是在牛市及熊市均能产生好的收益。对冲基金经理常常会非常重视还没有受到股票分析员关注的小股票，并进行大量的基本面分析（fundamental analysis）。这种分析法的先驱是本杰明·格雷厄姆。对冲基金经理可能会偏向于一个净多头寸，即做空的数量比做多的数量稍小；或者偏向于一个净空头寸，即做多的数量比做空的稍小一些。阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯在其成功运用该策略中，持有一个净多头寸。

股票市场中性（equity-market-neutral）对冲基金采用做多/做空策略，但没有任何净多头寸或净空头寸。绝对额中性（dollar-neutral）对冲基金是一个股票市场中性基金，其中以货币量为计的多头寸数量等于以货币量为计的空头寸数量。贝塔中性（Beta-neutral）对冲基金是一个更为复杂的股票市场中性基金，其做多股票的加权平均贝塔等于其做空股票的加权平均贝塔。所以整个投资组合的整体贝塔为零。如果资本资产定价模型成立的话，贝塔中性对冲基金对市场变动不具有敏感性，有时贝塔中性交易可以利用股指期货的多头或空头来实现。

有时股票市场中性基金会走的更进一步，某些对冲基金会保持一个行业中性（sector neutrality），其中交易组合中的多空头寸是以行业为基准。还有一些基金保持因子中性（factor neutrality），其中交易组合对于某个因子，例如石油价格、利率水平或通货膨胀率为中性。

4.3.2　专事卖空型

专事卖空（dedicated short）的基金经理会花费其全部精力专门寻找那些价格被高估的公司，并卖空这些公司的股票。他们的交易策略是利用经纪人和股票分析员轻易不愿发出变卖建议（sell recommendation）这一特点——虽然我们可以很合理的认为在任意时刻市场上价格被高估的公司数量与被低估的公司数量是大致相当的。一般来说，专事卖空的基金经理所选择的公司往往是那些财务状态较弱、经常更换审计公司、延迟向证券交易委员会提供财务报告、行业产能过剩、被起诉或试图让卖空其股票的投资人保持沉默的那些公司。

4.3.3　受压证券型

信用级别为BB或更低的债券被称为是“非投资级”（non-investment grade）或“垃圾债券”（junk bond）。信用级别为CCC的债券被称为是受压（distressed）债券，信用级别为D的债券是处于违约状态的债券。一般来讲，受压债券的价格远低于其票面价格（par value），受压债券的收益率可能会比政府债券的收益率高1000个基点（10%）以上，当然投资人只有在这些债券仍能支付利率和本金的前提下才能挣得高收益率。

专长于受压债券的基金经理会谨慎地计算不同情形以及不同的概率情况下，债券的公允价格。受压债券通常不能被卖空，因此基金经理们会努力在市场上寻找价格被低估的受压债券。破产过程通常会导致公司的解体或重组，基金经理要了解司法系统的运作，要通晓公司解体时资产支付的优先权，要懂得如何估计回收率，并预测公司管理层的应对措施等。

有些基金经理是被动投资者，他们的策略是在受压债券价格很低时买入债券，然后等待；有些对冲基金采用主动投资方式，他们可能会买入大量市场上既存的受压债券，然后再设法去影响公司今后的改组建议。美国《破产法》第十一章关于改组的规定中，对于一个改组计划，只有在超过每个层级债权人（class of claim）2/3赞成的情况下，改组计划才能被批准。在公司改组时，股权的价格会常常变得一钱不值，而没有偿付的债券会转换成新的股权。有时，一个主动性基金经理的目标是买入超过1/3的债券，取得对目标公司的控制权，并设法从中盈利。

4.3.4　并购套利型

并购套利（merger arbitrage）涉及在兼并和收购消息公布后进行交易，同时寄希望于并购交易的达成。市场上有两种并购形式：现金交易和换股交易。

首先考虑现金交易。假定公司A准备以每股30美元的价格买入公司B的所有股份，假定公司B的股价在消息公布时为每股20美元。消息已经公布，其股价可能会涨到28美元。股价不会一下子涨至30美元，原因如下：①并购交易不一定达成；②市场需要一定时间才能完全理解并购交易的影响。并购套利对冲基金可能以每股28美元的价格买入公司B的股票，然后等待。如果收购协议确实达成了，公司B的股票变为30美元，对冲基金盈利为每股2美元；如果并购协议达成的价格超过30美元，对冲基金的盈利会更高。但是，如果并购协议没有达成，对冲基金将蒙受损失。

接下来考虑换股的情形。假定公司A宣布将以自身的1股股票换取4股公司B的股票。假定在消息公布前公司B的股票价格为公司A股票价格的15%。在消息公布后，公司B的股票可能会涨至公司A股票的22%。并购套利对冲基金可能会买入一定数量公司B的股票，同时卖空等于这一数量25%的公司A的股票。如果换股比例确实按宣布的消息顺利执行，或者换股比率对公司B更有利，这种交易策略会给对冲基金挣得盈利。

并购套利基金可以产生稳健但并不令人吃惊的回报。我们应该区分并购套利与伊凡·博斯基的行为以及其他在并购消息公布之前进行的内部交易行为
[6]

 。内部交易是违法行为，因内部交易，伊凡·博斯基被判3年徒刑，并且被罚款1亿美元。

4.3.5　可转换债券套利型

可转换债券是指那些在将来某个时刻可以转化为债券发行人股票的债券，并且指明了根据可能兑换的时间，每份债券可换取的股票数量。债券发行人一般有权于将来在一定条件下买回债券（比如，以指定价格赎回债券）。通常，债券发行人会以赎回债券的形式来强迫债券持有人将债券转换为股票（如果债券不被赎回，债券持有人会尽量延迟将债券转换为股票的时间）。

可转换债券套利型对冲基金一般都研发了复杂模型对可转换债券进行定价。可转换债券的价格以某种复杂的方式取决于以下变量：股票价格、股票波动率、利率水平以及发行人的违约率等。许多可转换证券的交易价格低于其公允价格。对冲基金金经理往往会买入这样的证券，并以卖空股票的形式来对冲风险（这是第7章讨论的Delta对冲的一种应用）。基金经理可以通过卖空债券发行公司的其他非转换债券的形式来对冲利率和违约风险。另外一种做法是利用利率期货、资产互换或信用违约互换等产品来对冲风险。

4.3.6　固定收益套利型

进行固定收益产品交易的最基本工具是零息收益率曲线。该曲线可以依据本书附录B中所描述的方法进行构造。对冲基金可以采用的一种固定收益产品策略是相对价值（relative value）策略。在该策略中，对冲基金经理买入那些由收益率曲线表明被市场低估的债券，并同时卖出那些由收益率曲线表明被市场高估的债券。市场中性（market neutral）策略与相对价值策略十分相似，唯一不同之处是市场中性策略会保证基金对利率的变动没有风险暴露。

有些固定收益对冲基金采用一些方向性的投资策略，即它们的持仓量建立在某些利率的溢差，或者利率水平本身会朝某个特定方向变动这一假设上。这些基金一般具有很强的杠杆特性，因此要支付抵押品。因此它们所面临的风险如下：长期来讲，它们的决策是正确的，但短期市场变动触发了损失，导致它们不能支付足够的抵押品，并因此不得不将交易平仓而蒙受损失。这种风险恰恰发生在对冲基金长期资本管理公司（Long-Term Capital Management）身上（见业界事例19-1）。

4.3.7　新兴市场型

新兴市场（emerging market）型对冲基金专长于对发展中国家的投资。有些基金注重于股票投资。它们从市场中筛选那些价格被高估和低估的股票。基金经理会通过到发展中国家进行商务旅行、出席会议、与分析员会晤、与公司管理人员讨论并采用雇用咨询人员的方式取得信息。一般他们会选择在当地交易所上市的股票进行投资，但有时他们也会利用美国存托凭证（American Depository Receipts, ADRs）的形式来进行投资。ADRs是在美国发行，并在美国交易所交易的凭证，这些凭证由外国公司的股票作为支持。ADRs可能比外国公司股票的流动性更好，交易费用更低。有时ADRs与标的资产价格会有差别，因此也会产生套利机会。

另外一种新兴市场的投资产品是发展中国家所发行的债券。欧洲债券（Eurobond）是由一个国家发行，以美元或欧元硬通货计价的债券；布雷迪债券（Brady bond）是由美国财政部支持的以美元计价的债券；当地货币债券（local currency bond）是以当地货币计价的债券。对冲基金会投资于以上三种债券。无论是当地货币债券或欧洲债券均具有风险。俄罗斯、阿根廷、巴西及委内瑞拉曾多次对其发行的债券违约。

4.3.8　全球宏观型

全球宏观型（global macro）对冲基金采用超级明星管理人乔治·索罗斯和朱利安·罗伯逊等采用的交易策略。其基金经理进行的交易反映了全球经济的走向。他们试图寻求那些市场因某种原因脱离其平衡点（equilibrium）的情形，并且对经济状态会返回平衡点而下赌注。他们经常会对利率及汇率市场下赌。乔治·索罗斯的量子基金（Quantum Fund）在1992年的一个策略是对英镑价值走低下赌注，这为基金带来了10亿美元的盈利。最近，对冲基金对于美国的国际收支赤字（balance of payment）会造成美元贬值下了赌注（赌注结果有好有坏）。全球宏观型对冲基金的重要问题是它们并不知道经济平衡会在何时恢复。因某种原因，世界市场不平衡状态可能持续很长时间。

4.3.9　管理期货型

对冲基金经理利用管理期货（managed futures）策略来预测将来大宗商品价格的变动。有些基金依赖于基金经理的判断；有些基金利用计算机程序来进行交易；有些基金的交易是基于技术分析（technical analysis），技术分析是指用过去的价格变动规律来预测将来的价格；另外一些基金采用基本面分析来决定交易决策，基本面分析是从经济、政治或其他相关因素来确定大宗商品价格。

利用技术分析时，交易策略要首先应用于历史数据，这种检测被称为回望检验（back-testing）。如果（往往是这样）某个交易规则是基于历史数据归纳得出，分析员必须进行样本外（out of sample）检测（即将策略应用于那些没有用于产生规则的数据）。分析员应该认识到数据挖掘（data mining）的潜在危险性。分析员可能开发出了成千上万个不同的交易规则，并用历史数据来检验这些规则。可能是由于运气的缘故，一些规则的表现会很好，但这不意味着这些规则在将来表现就一定会好。

4.4　对冲基金的收益

与评估共同基金的收益相比，对对冲基金的收益进行评估不是件容易的事情。市场上并没有包含了所有对冲基金信息的数据库。研究人员可以取得Tass对冲基金数据库，但参与这一数据库与否取决于对冲基金自身的意愿。小的对冲基金或表现差的对冲基金不愿意公布其业绩，因此数据库中也就不包括这部分数据，当对冲基金公布业绩时，这些数据也会用来弥补这个对冲基金以前的空白数据，而这会造成数据偏差。如上所述，对冲基金一般会在收益好的情况下才开始报告收益。剔除数据偏差后，有些研究人员发现对冲基金的实际回报并不比共同基金更好，特别是考虑到管理费以后。

有人认为，对冲基金可以改善养老金的风险-回报替代关系。这是因为养老金不能（或者是因为自身的选择而不愿）进行卖空交易、杠杆化、衍生产品投资或从事其他复杂的交易，而这些交易往往被对冲基金采用。投资对冲基金（在付费条件下）是养老金直接扩大其投资范围的一种形式，这么做也许会改善有效边界的结构（见1.2节关于有效边界的讨论）。

我们常看到有些对冲基金在某些年会给出令人瞠目的收益，然后突然香陨玉碎。长期资本管理公司在1994、1995、1996及1997年给出的收益率分别是28%、59%、57%和17%，而在1998年，该对冲基金基本损失了其全部资本金。有人指出对冲基金的收益就如同承约一个虚值期权（卖出一个虚值期权）。在大多的情况下，这些期权不会带来损失，但有时这一期权也会触发巨大损失。

这看起来似乎对对冲基金不太公平。对冲基金的支持者认为对冲基金确实可以找到盈利的机会，而许多其他投资人没有资源及能力做到这一点。这些支持对冲基金的人士可能会以约翰·保尔森作为一个事例，来说明对冲基金经理确实可以找到好的投资机会。

表4-5中，道琼斯瑞信给出了不同类型的对冲基金在2004~2010年间的表现。在这7年间，对冲基金平均年回报率为9.42%，而同期的S&P 500指数的回报率只有1.8%。但是，这一结果没有包含2011年的结果。在该年度，对冲基金指数损失了7.40%，而S&P 500指数是持平的。同时，该统计也没有计入S&P 500的股息，而且如前文提到的，这个统计可能会受到对冲基金收益数据报告本身偏向性的影响。



表4-5　对冲基金的表现


[image: ]
注：夏普比率等于收益率与无风险利率的差（即r与r
f

 的差）除以收益率的标准差。

资料来源：道琼斯瑞信。



小结


共同基金给小投资人提供了分散风险的途径。有证明显示，整体来讲，主动型共同基金的表现没有好过市场，这造成了许多投资人将资金投放于那些跟踪市场指数，例如S&P 500的基金。共同基金的监管制度很严格，基金不能进行卖空交易，不能采用杠杆，共同基金允许投资人随时卖出他们持有的份额。许多共同基金为开放型，即随着投资人买入（卖出）份额，基金的份额数量会增大（减小）。开放式基金在每个业务日下午4点计算其份额的净资产价值，该价值被用于在4点之前24小时内买入和卖出订单的价格。封闭式基金的份额固定，其交易方式类似于其他企业的股票交易。



交易所交易基金是对开放式基金和封闭式基金的一种替代，这种基金十分流行。在任意一个时刻，基金的份额为已知，大型机构投资人可以在任意时刻将其持有基金的份额转换为基金中的资产，这可以保证交易所交易基金的份额（不同于封闭式资金）的交易价格十分接近于资金的净资产价值。交易所交易基金的份额可以被随时交易（而不是仅仅在下午4点），交易所交易基金的份额可以被卖空（这不同于开放式基金的份额）。



对冲基金是为了迎合大型投资人的需求。相比共同基金，对冲基金所受的监管制约很少。对冲基金的收费远高于共同基金。典型的收费是“2加20%”，这意味着对冲基金每年会将管理资产规模的2%，以及基金盈利的20%（如果有的话）作为管理费。对冲基金经理持有自己管理的基金中资产的看涨期权，因此，对冲基金经理可能会有增大管理资产风险的动机。



对冲基金所采用的交易策略包括股票做多/做空、专事卖空、受压证券投资、并购套利、可转换债券套利、固定收益套利、新兴市场、全球宏观型和管理期货型。在扣除管理费以后，对冲基金是否比指数基金提供更好的风险回报的平衡仍是一个有争议的问题。对冲基金可能会连续几年提供良好的收益后，突然给投资人带来毁灭性的损失。
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练习题


4.1　开放式基金与封闭式基金的区别是什么？



4.2　开放式基金的净资产价值是如何计算的？在一天什么时候计算？



4.3　某投资人在2012年1月1日，以每份30美元的价格买入了100份共同基金，基金在2012年及2013年的资本收益分别为每股3美元和每股1美元，假定没有任何股息收入。投资人在2014年以每股32美元的价格卖出了基金。投资人在2012、2013和2014年的资本收益及亏损分别为多少？



4.4　什么是指数基金？如何生成指数基金？



4.5　什么是对冲基金的前端收费后端收费？



4.6　解释一个跟踪S&P 500的交易所交易基金的运作方式。与以下基金比较，交易所交易基金的优势是什么？（a）开放式对冲基金；（b）封闭式对冲基金。



4.7　一列数字的几何平均与算术平均的区别是什么？在计算共同基金收益时，我们应该用哪一种方式？



4.8　解释以下词汇的含义：（a）延迟交易；（b）选时交易；（c）提前交易；（d）定向经纪。



4.9　给出那些限制共同基金但不能限制对冲基金的规则。



4.10　“如果70%的可转换证券交易与对冲基金有关，我预计这种交易的盈利会降低”，讨论这个观点。



4.11　解释与对冲基金绩效费有关的条约含义：障碍率、高潮位标记条款、分红追回条款。



4.12　一个对冲基金收费为“2加20%”，投资人期望在付费后收益仍能达到20%，对冲基金在收到投资人付费之前的投资回报率最小为多少才能满足投资人的要求？假定绩效费用按扣除资产管理费后的净回报计算。



4.13　“对对冲基金而言，长期盈利十分重要，而短期的盈亏并不重要”，讨论这一观点。



4.14　“对冲基金的风险是由其机构经纪人来掌控的”，讨论这一观点。


作业题


4.15　某投资人在2012年1月1日，以每份50美元的价格买入了100份共同基金，基金在2012年及2013年得到的股息分别为每股2美元和每股3美元，股息被再次投资于基金。基金在2012年及2013年的资本收益分别为每股5美元和每股3美元，投资人在2014年以每股59美元的价格卖出了基金。解释投资人如何缴税？



4.16　一个共同基金的高回报之年马上紧跟一个低回报之年，其每年回报率为+8%,-8%, +12%, -12%，投资人4年的整体回报为多少？



4.17　某基金的基金将其资金投资于5个对冲基金，这5个对冲基金在某年的收益率分别为-5%,1%,10%,15%和20%。基金的基金管理费为“1加10%”，每个对冲基金的管理费为“2加20%”。对冲基金的绩效费按扣除管理费后的净回报计算；基金的基金的奖励费按所投资的对冲基金的净平均回报（扣除对冲基金的管理费和奖励费）扣除自身的管理费后计算。投资的整体收益是多少？这些收益将如何在基金的基金、对冲基金以及投资人中分配？



4.18　某对冲基金收费为“2加20%”，某养老金将资产投资于此对冲基金。画出养老金收益作为对冲基金收益函数的图形。
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 A.Khorana, H.Servaes, and P.Tufano, "Mutual Fund Fees Around the World, "Review of Financial Studies
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 S.Ross, "Neoclassical Finance, Alternative Finance, and the Closed End Fund Puzzle, "European Financial Management
 ,8(2002):129-137.


[3]
 M.C.Jensen, "Risk, the Pricing of Capital Assets and the Evaluation of Investment Portfolios, "Journal of Business
 ,42 (April 1969):167-247.


[4]
 沃伦·巴菲特也可以被认为是对冲基金的先驱。在1956年，他创立了巴菲特有限合伙人公司，当时公司共有7位合伙人，每人投资100100美元。巴菲特向每个合伙人收取的手续费是超出25%障碍率以上的盈利的25%。巴菲特专长于特殊情形投资、并购投机、公司分割独立（spin-off），以及受压减值债券投资，巴菲特的平均回报率是每年29.5%，巴菲特的合伙人公司在1969年解散，之后巴菲特成立了伯克希尔-哈撒韦（持股公司，并非对冲基金）公司。


[5]
 银行向对冲基金提供贷款时会承担一定风险，反之对冲基金选定某家银行作为机构经纪人时也会承担一定风险。许多对冲基金选定雷曼兄弟为机构经纪人，当雷曼兄弟在2008年破产时，对冲基金发现不能收回自身的资产。


[6]
 迈克·道格拉斯（Michael Douglas）在获奖影片《华尔街》中所扮演的角色Gordon Gekko的原型就是伊凡·博斯基。







第5章

金融产品

金融机构交易大量不同类型的金融产品，交易的目的多种多样，有些交易是为了满足其客户的需求，有些是为了管理自身的风险，有些是为了寻求套利机会，还有一些是为了反映自身对市场走向的预测。

我们将在今后的章节讨论金融机构如何管理自身的交易风险，这一章的目的是为了描述交易产品设立场景、描述产品的交易过程以及产品的应用方式。

5.1　市场

金融产品交易市场可分成两类，第一类市场为交易所交易（exchange traded）市场，第二类为场外市场（over-the-counter, OTC）。

5.1.1　交易所交易市场

在交易所交易金融产品已经有非常悠久的历史。有些交易所，例如纽约证交所（NYSE），主要进行股票交易；而在其他的交易所，例如芝加哥证交所（CBOT）及芝加哥期权交易所（CBOE），主要进行期货以及期权等衍生产品交易。

交易所的主要职责是定义交易合约、组织交易并使得交易双方的利益同时得到保护。传统上交易双方在交易所相见并通过某种特定的手语达成交易。而现在大部分交易所已经全部或部分采用电子交易系统（electronic trading）。交易员将所期望的交易打入电子计算机系统以寻求买方或卖方。并不是所有的人都认为电子交易系统更为可取。同传统手语形式相比，电子交易在体力上更为轻松，但从某种意义上讲，交易变得不像以前那么有意思。同时，交易员很难通过其他交易员的形体语言来预测市场的短期走向。

有时市场做市商（market maker）会促成交易的发生。做市商通常随时既接受买入价格（bid price，即同意以这一价格买入）又提供卖出价格（offer price，即同意以这一价格卖出）。例如，市场上一个交易员向市场做市商索要关于某股票的报价时，做市商给出“以30.3美元买入，以30.5美元卖出”的报价，这是指做市商愿意以每股30.3美元的价格买入股票，同时愿意以每股30.5美元的价格卖出股票，在提供报价时，做市商并不知道交易员是想买入还是卖出股票。一般交易所会阐明卖方及买方价格的最大差价，市场做市商可以从报价差价中取得盈利，但他们必须谨慎地管理所持有产品的头寸，以控制自身对市场价格变化的风险暴露。

5.1.2　场外市场

场外市场是由电话和计算机将为金融机构和大企业工作的交易员以及基金经理联系在一起的网络系统。在场外市场上交易的产品很多，例如债券、外汇和衍生品。银行是场外市场的重要参与者，并常常扮演一些常规金融产品做市商的角色。例如，为了帮助大型企业进行大宗交易，许多银行愿意提供关于外汇的买入价和卖出价。

场外交易的最大优点是合约的内容不受交易所的限制，市场上的交易双方可以自由商谈来达成对双方都有利的合约。场外市场用于交易的电话通常是被录音的。当交易双方产生分歧时，电话录音可以用来解决争端。场外市场交易的数额往往会远远大于交易所内的交易。

5.2　资产的多头和空头

最简单的交易是以现金买入资产，或卖出资产来取得现金，例如：

（1）买入100股股票；

（2）卖出100万英镑；

（3）买入1 000盎司黄金；

（4）卖出价值100万美元的通用汽车公司发行的债券。

以上的第一个交易往往会发生在交易所内，而另外其他三个交易可能是场外交易。这些交易被称为现货交易，因为这些交易往往会触发资产的即时（on the spot）交付。



资产卖空交易



在某些市场，你可以卖出现在你并不拥有，而在今后有意买回的产品。此类交易被称为资产卖空（借卖），我们在下面以卖空股票为例来说明如何进行卖空交易。

假定某投资人想通过其经纪人来卖空500股IBM股票。经纪人往往会通过借入某位客户的股票，并将股票在交易所进行变卖来执行投资人的指令（借入股票可能要支付一定的费用）。投资人可以按其意愿，将卖空交易持有到任意时刻，其前提是经纪人可以随时借到股票。在今后的某一时刻，投资人可以买入500股IBM股票对自己的卖空交易进行平仓。这些买入的股票是用于偿还在此之前借入的股票。当股票价格下跌时，投资人会有所盈利；而当股票价格上涨时，投资人会有所损失。在卖空交易平仓之前，如果经纪人不能再借入股票，投资人就会受到卖空挤压（short-squeezed）。此时，无论投资人是否愿意，都必须对其交易进行平仓，也就是说，此时投资人必须马上偿还其借入的股票。

在卖空交易中，卖空投资者必须向经纪人支付所有卖空资产的收入。例如，股票的股息及债券的券息等。这些收入是在一般情况下卖空的资产应得收入，经纪人会将这些收入转入股票借出方的账户。假设某投资者在4月份股价为120美元时，进入500股卖空交易。在7月份当股价为100美元时，对交易进行平仓。假定股票在5月份支付了1美元股息。在4月份交易最初，投资人收到500×120=60 000（美元）。在5月份，因为股息，投资人要支付500×1=500（美元），在7月份交易平仓时投资人要支付500×100=50000（美元）。投资人的净收益为


60000-500-50000=9500（美元）


在表5-1中，我们详细展示了卖空交易的现金流，由表5-1我们可以看到，在卖空交易中投资人的现金流就如同一笔在4月份买入并在7月份卖出的正常股票交易的现金流的镜像反射（假设为借入资产无须支付任何费用）。



表5-1　卖空交易以及买入股票所对应的现金流


[image: ]


在卖空交易中，卖空方一定要在经纪人那里开一个保证金账户，这一保证金账户是为了保证在股票价格上涨时投资人不会违约。我们将在本章以后的内容中讨论保证金账户。

关于卖空的规则经常改变，美国证券交易委员会在2007年7月取消了卖空交易中的上涨抛空规则（uptick rule），但在2009年4月重新引入了这一规则（在这一规则下，只有证券价格在最近一段时间呈上升状态时，才允许卖空）。在2008年9月19日，为了阻止银行股票价格大幅下跌，美国证券交易委员会对799家银行的股票暂时实施了禁止卖空的规定，这一规定与前一天英国金融服务局（Financial Services Authority, FSA）所发布的关于禁止卖空的规定十分相似。

5.3　衍生产品市场

衍生产品是指价格取决于（或来源于）其他市场基本变量的产品，例如，股票期权是价格取决于股票价格的一种衍生产品。

衍生产品在交易所和场外市场均进行交易，两个市场的规模都很大。虽然这两个市场的统计结果不具有完全可比性，但很显然，场外市场规模远大于交易所市场。国际结算银行（Bank of International Settlement）从1998年起开始统计这一数据。图5-1比较了从1998年6月至2010年12月场外市场交易的标的资产面值总和，以及同一时间段的交易所合约中标资产的总价值。从这些数据我们看到，截至2010年12月，场外市场交易量为601.10万亿，而交易所市场交易量为67.9万亿。
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图5-1　场外衍生产品市场和交易所交易衍生产品市场的规模



在解释这些数据时，我们应该认识到场外市场交易产品的面值与其价值并不是一回事。例如，某一场外市场交易合约为1年期，以某一指定汇率以英镑买入1亿美元，这一交易的总面值为1亿美元。但是这一交易的价值可能只有100万美元。国际结算银行估计所有的场外市场合约在2010年12月的市场毛价值大概为21.1万亿美元
[1]

 。

5.4　最基本的衍生产品

在这一节，我们将讨论衍生产品市场上标准的或被普遍交易的一些产品，包括远期、期货、互换和期权，这些产品也被称为最基本的（plain vanilla）衍生产品。

5.4.1　远期合约

远期合约约定合约的买方在将来某一时刻以一定固定价格买入某种资产。远期合约交易是一种场外交易，在远期合约中，同意在将来某一时刻以某一约定价格买入资产的一方被称之为多头寸方，远期合约中的另外一方同意在将来某一时刻以同一约定价格卖出资产，这一方被称为空头寸方。

外汇远期合约在市场上非常流行，表5-2显示2011年8月24日某跨国性银行给出的关于英镑（GBP）及美元（USD）汇率的买入价及卖出价，这里的汇率价格是指每英镑所对应的美元价值。表中的第1行数字显示此银行准备以每英镑1.6398美元的价格在现货市场买入英镑，同时这家银行也准备以每英镑1.6402美元的价格在现货市场卖出英镑；表中第2行显示此银行准备在一个月后以每英镑1.6392美元的价格买入英镑，同时银行也准备在一个月后以每英镑1.6397美元的价格卖出英镑。表5-2中其他行的含义也依此类推。



表5-2　2011年8月24日美元/英镑即期及远期的买入价及卖出价（每英镑所对应的美元价格）
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注：GBP代表英镑，USD代表美元，表中所示价格为每英镑所对应的美元价格。



远期合约可以被用来对冲外汇风险，假定在2011年8月24日，美国某企业的资金部主管已经预知在1年后（2012年8月24日）公司业务要支付100万英镑，这位主管准备对冲外汇风险。他可以同银行达成一个以表5-2所示的远期合约。此合约约定在1年后，这家企业必须以每英镑1.6344美元的价格买入100万英镑。在远期合约中此企业为多头寸方，也就是说此企业在2012年8月24日将以1.6344百万美元的价格买入100万英镑。银行在合约中处在空头寸方的位置，也就是说银行必须在2012年8月24日以1.6344百万美元的价格卖出100万英镑。企业及银行对履行合约均有不可推卸的责任。

远期合约在签署以后会产生什么样的结果呢？在这里的远期交易中，企业有义务在1年后以汇率每英镑1.6344美元的价格，买入100万英镑。当汇率有所上涨，假如在1年后每英镑值1.8000美元，这时企业能够以每英镑1.6344美元的价格（而不是以每英镑1.8000美元的价格）买入100万英镑，这对企业来讲，远期合约价值为+166600美元[=（1.8000-1.6344）×1000000]。当然，对于企业而言，最终的合约价格也可能为负，如果在6个月后，汇率跌至每英镑1.5000美元，这时企业还必须以每英镑1.6344美元的价格（而不是以每英镑1.5000美元的价格）买入100万英镑，这会给企业带来133400美元的损失[=（1.6344-1.5000）×1000000]。以上例子说明，持有远期合约的多头所带来的收益可正可负，远期合约多头的收益等于资产即期价格减去合约的执行价格，如图5-2a所示。
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图5-2　远期合约的回报



在以上例子中，银行持有远期合约的空头。其持有头寸是企业头寸的镜像反射。银行同意在1年后以汇率每英镑1.6334美元的价格，卖出100万英镑。如果在1年后每英镑值1.8000美元，这时银行必须以每英镑1.6334美元的价格（而不是以每英镑1.8000美元的价格）卖出100万英镑。这会给银行带来166600美元的损失。如果在1年后，汇率跌至每英镑1.5000美元，当这时银行能够以每英镑1.6334美元的价格（而不是以每英镑1.5000美元的价格）卖出100万英镑。这会给银行带来133400美元的收益，远期合约空头的收益等于执行价格减去资产的即期价格，如图5-2b所示。

5.4.2　期货合约

期货合约同远期合约类似，它也约定合约双方在将来某一时间以某一约定价格进行资产的买卖。期货合约同远期合约的不同之处在于期货交易是在交易中心进行的。在交易中心交易也就意味着交易合约必须标准化，即交易中心定义单位合约的资产数量、交割时间、交割资产的品种等。每一期货合约是以其交割月份来识别。例如，2013年9月份黄金期货对应于交割日为2013年9月的期货合约。远期合约的到期日通常是对应于某一天，期货合约交割往往对应于到期月内的若干天。交易中心还会定义关于交割地点和时间的备选方案，持有期货空方可以提出交割。基本上总是持有空头的一方有权启动交割过程，并在关于交割地点和时间的备选方案中做出选择。

大部分期货合约在市场上交易活跃，其价格由市场供求关系决定。当2013年9月到期的黄金期货价格为每盎司1680美元时，如果市场上买方多于卖方，期货价格会上升；类似地，如果市场上卖方多于买方，期货价格会下跌。

进行期货交易的一个最大优点是平仓手续的简单化，如果你在2012年3月买入了（即持有多头）2013年9月的黄金期货合约，在2012年6月份可以通过卖出（即持有空头）同一个合约，来从期货合约中退出。对远期合约平仓不会像对期货合约平仓那么容易，因此，远期合约到期往往会促成标的资产（underlying asset）的交割。而在期货交易中，一般来讲，合约会在到期月前被平仓。业界事例5-1中令人捧腹的故事指出，在平仓时出现的错误也会造成期货合约中资产的交割。




业界事例5-1




出乎意料的期货资产交割



这个（听起来有点像编造的）故事是多年前某家金融机构的主管亲口讲述给本书作者的。故事的主人公是一个刚刚进入这家金融机构而在金融界没有任何经验的新手。此家金融机构的一个客户为了对冲风险而常常需要进入活牛期货交易的多头。通常这个客户在期货到期前的最后一个交易日向银行发出指令将交易进行平仓（在芝加哥商品交易所中，所采用的活牛交易合约中的标的资产为40000磅活牛）。这位新雇员的职责是管理这个客户的账户。



当期货合约接近到期日时，这位雇员注意到客户仍然有一个多头寸没有被平仓，他随后就指示交易市场的交易员又进入一个多头（而不是空头）。这一错误的后果是使得此金融机构持有两份期货合约的多头。当交易错误被发现时，期货合约交易已经结束。



金融机构（而不是客户）要对其错误负责，这一错误的直接后果就是金融机构本身必须要去处理一群活牛的交接工作，而对这种交接此金融机构毫无经验。期货合约规定空头方可以在交接到期月的某个时间在美国境内几家不同的地点交付牲畜。因为在此期货交易中作为多头方的金融机构只有等待空头方向交易所提供交割意向通知（notice of intention to deliver），交易所再向金融机构发出交接通知。



最后金融机构终于收到了由交易所发出的交接通知，交接通知中注明活牛将在通知后的第一个星期二于2000英里以外的一个地点交接。这位新雇员被安排到交接地点处理交接事务。在交接地点每个星期二都有牲畜拍卖，期货合同的空头方在拍卖市场买下牲畜随后就进行了交付。不幸的是某星期买下的牲畜必须在下一个星期才能进行拍卖，这位不幸的新雇员就不得不留下来安排牲畜的存养。这位新雇员选取了这么一个“有趣”的方式开始自己在金融界的创业生涯。




通常期货合约的价格与远期合约的价格十分类似，本书的附录C给出了期货/远期价格与即期价格的关系式。期货和远期合约的一个不同之处是期货合约每天结算，而远期合约只在合约到期时才做最终结算。例如，如果在某一交易日中期货价格上涨，在交易日结束时，持有期货空头一方的资金会流入持有期货多头的一方；如果期货价格下跌，资金会按相反的方向流动。5.6节中给出了该过程的具体描述。因为期货和远期合约的计算时间不同，两类合约所实现损益的时间也不同。如业界事例5-2所示，这一区别有时会令人困惑。表5-3综述了远期和期货合约的不同。


表5-3　远期合约同期货合约的比较





	
远期合约

	
期货合约




	交易双方间的私下合约
	交易所内标准合约



	非标准化
	标准化



	通常只有单一交割日
	有一系列的交割日



	在合约到期时结算
	每日结算



	通常会发生实物或现金交割
	合约通常在到期前会被平仓



	有信用风险
	几乎没有信用风险







业界事例5-2




是系统错误吗



某银行的外汇交易员进入一个3个月后买入100万英镑的远期合约。远期合约中的汇率为1.6000。同时，另外一个交易台的交易员进入16个3个月期限的英镑期货的多头寸。期货价格为1.6000，并且每份期货的规模为62500英镑。因此远期和期货交易的头寸一样。在进入交易后，远期和期货价格都涨至1.6040。银行系统显示期货交易员获利4000美元，但远期合约交易员的获利只有3900美元。远期合约交易员马上打电话给银行系统部门抱怨。远期合约交易员的抱怨合理吗？



答案是否定的！期货合约每天进行交割保证了交易员马上兑现盈利，盈利数量等于期货价格的涨幅。如果远期合约交易员马上对其头寸进行平仓，即进入执行价格为1.6040的远期合约空头，远期合约交易员在3个月时能够以1.6000的汇率买入100万英镑，并同时能够以1.6040的价格卖出100万英镑，这因此会产生4000美元盈利，但这一盈利是在3个月以后。远期合约交易员的盈利为4000美元的贴现值。



远期合约交易员可以从盈利与亏损的对称性中得到些许安慰。如果远期/期货价格下跌至1.5960，而不是上升到1.6040，那么期货交易员马上会损失4000美元，而远期合约交易员却只损失3900美元。还有，在合约3个月期限之间，期货合约的整体损益会等同于远期合约的整体收益。




5.4.3　互换

第一笔互换交易产生于20世纪80年代，在80年代后随着互换市场的蓬勃发展，到目前为止互换交易已经占据了场外衍生产品市场的主导地位。

在互换合约中，交易双方同意在将来交换现金流，合约阐明资金流的交换时间以及资金流量的计算方式，通常在计算资金流时会涉及利率、汇率以及其他市场变量的将来值。

一个远期合约可以看作是一个最简单的互换合约。假定，现在时间为2013年3月1日，某公司签署了一个一年期的远期合约。在合约中，这家公司同意在一年后以每盎司1600美元的价格购买100盎司的黄金。在一年后，公司收到黄金后可以马上在现市市场将黄金变卖。这个远期合约可以被认为是一个互换合约，在此互换合约中，公司同意在一年后，也就是2014年3月1日，以160000美元现金交换数量为100倍黄金现市价格的美元。

远期合约可以等同为在今后的某单一时间现金流的互换，而互换合约通常阐明在今后的若干时间上进行现金流互换。最流行的互换合约是基本利率互换（plain vanilla interest rate swap），其中固定利率现金流与浮动利率LIBOR
[2]

 现金流进行交换。在利率互换合约中，计算浮动及固定利率所用的名义本金相同。图5-3显示一家公司同意以5%的固定利率来换取以LIBOR为基准的浮动利率。假定，互换合约的浮动利率每6个月设定一次，互换合约的面值为1亿美元，互换合约的期限为3年。表5-4显示公司A收入及支出的资金流，表中第2列显示出6个月期的LIBOR，这里利率互换在2013年3月5日开始。在利率互换初始日，6个月期的LIBOR为每年4.2%，这相当于每6个月利率为2.1%，由此我们可以得出在2013年9月5日浮动利率现金流为0.021×1亿美元=210万美元。而在2013年9月5日，6个月期浮动利率为每年4.8%（每6个月为2.4%），从而我们可以算出在6个月之后的浮动现金流为240万美元。依此类推，我们可以计算出所有浮动现金流量。由固定利率所决定的现金流一直为250万美元（此值是1亿美元以5%计息，半年应得利息
[3]

 ）。请注意在利率互换中，现金流的计算时间与LIBOR的通行时间相对应。这就是说，通常在某一时间段开始时确定利率，该利率用以计算在该利率时间段结束时应支付的现金流。
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图5-3　基本（标准）利率互换





表5-4　图5-3利率互换中公司A的现金流
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基本利率互换在市场上非常流行，其原因是这一产品的用途较为广泛。图5-3显示利率互换可以把公司A的以LIBOR+1%为浮动利率的借贷转为6%固定利率的借贷。对公司A而言，进行利率互换后的合成效果是：

（1）在贷款中，支付LIBOR+1%；

（2）在互换合约中，收入LIBOR；

（3）在互换中，支付5%的固定利率。

净支出为6%。利率互换也可以将公司A的4.5%的固定收益转化为LIBOR-0.5%的浮动收益，进入利率互换的合成效果是：

（1）在投资中，收入4.5%；

（2）在互换合约中收入LIBOR；

（3）在互换中支付5%的固定利率。

整体收益为LIBOR-0.5%。





例5-1




假定一家银行有一浮动利率存款及5年期固定利率的贷款。我们将在第8章讨论，该资金结构会给银行带来很大风险。当利率增加时，银行存款人会选择续存而使得银行净利息收入降低。此时银行可以像公司A那样进入类似图5-3所示的利率互换来对冲风险，利率互换使得银行的浮动利率存款转为固定利息存款，从另一个角度，可以看作是将固定利率贷款转为浮动利率贷款。




许多银行已经成为利率互换市场的做市商，表5-5是某家银行给出的利率互换的价目表
[4]

 。表5-5第1行显示，这家银行在两年利率互换中，愿意付6.03%固定利率并同时收取LIBOR；同时在两年利率互换中，这家银行也愿意收取6.06%固定利率并同时付出LIBOR。表5-5所示的收入与付出利率的差值为3~4个基点，收入与付出利率的平均值被称为互换利率（swap rate），表中最后一列显示了对应于不同期限的互换利率。



表5-5　某利率互换做市商提供的互换利率
 　（年利率，%）

[image: ]


本书的附录D中讨论了基本利率互换的定价。全球互换及衍生产品协会（ISDA）所制定的互换规则已使得互换交易变得很方便。ISDA已经开发出被市场参与者广泛采用的标准合约。互换合约的设计可以使得将来现金流的流量取决于任何在将来有明确定义的变量。同利率、汇率、商品价格、股指有关的互换合约十分普遍，有时互换合约可能包含嵌入期权（embedded option）。例如，互换合约中的一方可能有权力结束互换合约，或者有几种不同方式来计算资金流。有时互换交易中收益计算方式十分怪异，业界事例5-4显示了宝洁公司同信孚银行（Bankers Trust）做的一个很另类的互换交易。

5.4.4　期权

期权产品在交易所交易市场及场外市场均进行交易。产品可以分成两个基本类型，看涨期权（call option）的持有者有权在将来某一确定时间以某一确定价格买入某种资产，看跌期权（put option）的持有者有权在将来某一确定时间以某一确定价格卖出某种资产。期权合约阐明的约定价格被称为执行价格（exercise price）或敲定价格（strike price）；期权合约阐明的特定时间被称为到期日（expiration date）或期限（maturity）。美式期权的持有人在到期前的任何时间内，均可以行使期权；欧式期权的持有人只能在到期日这一特定时间行使期权
[5]

 。在交易所买卖的期权大多为美式期权，标的资产数量通常为100股股票。欧式期权比美式期权分析起来要容易一些，美式期权的大多数特性是从欧式期权特性中演绎而来。

平值期权（at-the-money option）是指期权执行价格同标的资产价格相等。一个虚值期权（out-of-the-money option）指在看涨期权中执行价格高于标的资产价格，也可能是在看跌期权中执行价格低于标的资产价格。实值期权（in-the-money option）是指在看涨期权中执行价格低于标的资产价格，也可能是在看跌期权中执行价格高于标的资产价格。

这里应该强调期权赋予持有者某种权力去做某一项事情，当然持有者可以选择不去行使这一权力。与此对比，远期及期货合约中的双方必须买入或卖出标的资产，这里我们应该注意到进入远期或期货交易不需要任何费用，而拥有期权必须付费。

芝加哥期权交易所是世界上最大的股票期权交易中心。表5-6显示出英特尔（Intel，股票记号INTC）美式股票期权在2011年8月25日的收盘价。这里期权的执行价格分别为18美元、19美元、20美元及21美元。表中所示期权到期日期分别为2011年9月、2011年10月及2012年1月。这其中9月期权的到期日为2011年9月17日；10月期权的到期日为2011年10月22日；1月期权的到期日为2012月1月12日
[6]

 。英特尔公司股票在2011年8月25日的收盘价为19.58美元。



表5-6　2011年8月25日英特尔股票期权价格
 （股票价格为19.58美元）
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假定某投资人向其经纪人发出购买英特尔股票10月看涨期权的指令，期权执行价格为20美元，经纪人在收到指令后会向芝加哥期权交易所的某交易员发出购买指令。而这一交易员随即会在芝加哥期权交易所内寻找愿意卖出10月到期的、执行价格为20美元的看涨期权的交易员。期权的成交价会在交易员之间达成。假如，期权价格正如表5-6所示，10月期权的价格为0.87美元。这一价格是指单位（也就是能买入一份股票）期权的价格。在美国，期权合约通常对应标的资产的数量为100股，因而投资人必须通过经纪人向交易中心注入87美元资金，然后交易中心会将此项资金转给期权的卖出方。

在我们的例子中，投资人以87美元的价格买入了在将来某时刻以每股20美元价格买入100股英特尔股票的权力。期权的卖出方会收入87美元资金，其所付出的代价就是当期权持有人行使权力时，卖出方必须以每股20美元的价格卖出100股英特尔股票。如果在2011年10月22日之前，英特尔的股票没有高于20美元，从而期权持有人不会行使权力，投资人（期权持有人）因此也就损失了97美元。但是，如果英特尔公司的股票表现好，在期权被行使时，英特尔股票价值30美元，这时期权持有人能够以每股20美元的价格买入每股实际价值为30美元的股票。这会给投资人带来1000美元的盈利，将最初的买入期权费用考虑在内，期权持有人实际盈利为913美元。

如果投资人不看好英特尔公司股票，一个可供投资者选择的期权是执行价格为20美元，1月份到期的看跌期权。由表5-6我们可以计算出购买此项期权合约的费用为100×1.95=195（美元），投资者因而以195美元的价格买入了一个在2012年1月前以每股20美元的价格卖出100股英特尔股票的权力。如果英特尔股票价格一直高于20美元，期权也就不可能被行使，从而会给投资人造成195美元的损失。但是当在期权到期时股票价格为15美元，投资人可以通过以每股20美元的价格卖出实际价值只有15美元的100股英特尔股票，投资人因此可获得500美元的收益，将最初的期权价格考虑在内，投资人实际收益为305美元。

在芝加哥交易所内交易的期权为美式期权，但为了便于讨论，如果我们假设这些期权为欧式期权，也就是假设这些期权只能在到期日才能被行使。图5-4中给出了期权收益与到期时英特尔股票价格的函数。
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图5-4　假设无提前行权，持有英特尔公司股票期权多头额的净收益



在期权交易时，有以下4种交易形式：

（1）买入看涨期权；

（2）卖出看涨期权；

（3）买入看跌期权；

（4）卖出看跌期权。

期权的买入方被称为多头寸方，期权的卖出方被称为空头寸方，卖出期权也被称为期权承约（writing the option）。

期权交易无论是在场外市场或交易所交易市场都十分活跃。事实上，场外市场的期权交易量已经超过了交易所交易市场内期权的交易量，交易所交易的期权类型一般是美式期权，而场外交易的期权常常为欧式期权。场外交易期权的特性，例如到期日、执行价格以及面值等均可以满足客户的特殊需要。场外交易期权的特性并不需要和交易所期权的特性保持一致，场外交易期权面值一般比交易所交易期权的面值更大。

书后的附录E和附录F中，我们将给出用来计算期权价格的数学公式及数值计算方法，这些公式及计算方法适用于不同类型的标的资产。

5.4.5　利率期权

在场外市场交易的重要利率衍生产品包括利率上限（cap）、利率下限（floor）以及互换期权（swap option）。如表5-4所示，利率互换是关于一系列浮动利率与固定利率的交换，顾名思义，利率上限对浮动利率进行了限制，其实质是关于浮动利率（通常是LIBOR）的一系列看涨期权。如果浮动利率高于一定的执行利率（也被称为上限利率）时，期权持有者会得到收益。收益数量等于浮动利率超出执行利率的部分；如果浮动利率低于上限利率，持有者不会得到任何收益。收益支付时间与互换现金流支付时间一致，即在利率所覆盖区间的最后。

因为在进入上限合约时，第一时间段利率为已知，所以通常这一时间没有收益。考虑某交易员在2013年3月5日进入为期3年关于6个月LIBOR上限的合约，上限利率为5.2%，面值为1亿美元，假定市场实现的利率如表5-4第2列所示。在2014年3月5日，期权没有任何收益，2014年9月5日所对应的收益为0.5×（0.0530-0.0520）×100（以百万美元计），即50000美元；类似地，期权在2015年3月5日、2015年9月5日及2016年3月5日的收益分别为150000美元、200000美元及350000美元。

利率下限是关于浮动利率的一系列看跌期权，如果以上例子是一个利率下限，而不是上限，在2014年3月5日，期权的收益为0.5×（0.0520-0.0480）×100（以百万美元计），即200000美元，在其他时间，期权没有任何收益。

互换期权的持有者在将来某个时刻有权进入某个利率互换，互换的固定利率就是期权的执行利率。互换期权分为两类，一类是期权持有者有权在将来支付固定利率，收入浮动利率LIBOR；另一类是期权持有者有权在将来支付浮动利率，收入固定利率。

5.5　结算所

交易所交易的衍生产品合约是通过结算所（clearing house）管理的。结算所采用会员制，非会员的交易必须通过会员才能结算。会员需向一个由结算所管理的保证金交费。

假设，在一个特定的交易市场上，交易方X同意向交易方Y卖出一份合约。结算所实际上在两个交易方之间扮演中间人角色，交易方X将合约卖给结算所，交易方Y再从结算所购买这份合约。这样做的优点是，交易方X不必再担心交易方Y的信用状况，反之亦然。交易双方都只跟结算所打交道。如果交易一方为结算所会员，该交易方可直接与结算所进行业务。否则，需通过有会员资格的交易方。

如果一笔交易可能会在将来产生损失（比如，当交易方进入期货合约或卖出期权），结算所会要求交易方提供现金或可变卖证券作为抵押品，这些抵押品被称作保证金（margin）。在5.6节中将讨论需要保证金的不同情形及相关过程。如果没有保证金，结算所会在市场变动对交易的一方造成不利影响从而致使该交易方违约的情况下产生风险暴露。结算所设定保证金要求的目的是，在99%的置信水平下，以上的情况不会发生。如果这种情况偶然发生了，保证金就会发生作用。所以结算所破产的可能性很小。



场外市场与中心结算



有些场外交易已经通过结算所进行结算多年了。这些结算所也被称为中心结算方（central clearing party, CCP）。在2007~2009年的金融危机后，监管机构要求“标准”的场外衍生产品合约要通过中心结算方进行结算。这一要求改变了场外市场的性质。在危机之前，大部分场外交易是按照双方达成的协议（通常使用ISDA协议）进行双边结算的。金融危机以后，大部分交易由中心结算方处理。我们将在5.6节及第17章中进一步讨论这个问题。

5.6　保证金

金融市场上的很多交易都牵涉信用风险问题。B方以现金方式从A方买入一个资产，这基本不会产生信用风险。但是如果是A方借贷给B方，使B方得以买入资产，则显而易见地，A方会有信用风险暴露。衍生产品交易会涉及信用风险是因为交易过程总是表现为交易中的至少一方同意在将来某种情况下会对另一方进行支付。

作为交易方提供的抵押品，保证金是应对信用风险的一种手段。支付保证金有以下两个主要原因。

（1）交易方借入资金来买入资产，这一交易行为被称为以保证金买入（buying on margin）。交易方支付的保证金用于支付买入资产的费用。

（2）交易方所进入的合约在今后导致其负债。这时，保证金可以被看作是交易的抵押品。通过支付抵押品，交易方可以声称，“我方完全有能力进行这一交易，已支付的保证金可以用于应付今后的任何损失。”

涉及保证金的交易每天都受到监测。有时在交易中，交易方需要支付起始保证金，当市场朝不利于交易方的方向变动，可能会触发保证金催付（margin call）。即交易方需要支付更多的保证金。如果在一定的时间段（一般是24小时）内不能支付保证金，交易方的交易可能会被平仓。最为普遍的保证金形式是现金，但有时交易方持有的资产也可能被用于保证金支付，例如，短期国债可以被用作保证金，但短期国债可能只能作价为面值的90%；而股票可能只能作价为面值的50%来充作保证金。

保证金的运作方式多种多样，我们在本节将给出一些例子。

5.6.1　以保证金买入

许多资产可以通过保证金形式来买入。例如，我们考虑某交易员通过经纪人以保证金形式买入了1000份股票，每股价格为120美元，经纪人要求初始保证金（initial margin）为50%，维持保证金（maintenance margin）为25%。初始保证金是指在最初交易时，交易员最初支付以起始费用百分比为计量的资金数量。在这一例子中，交易员必须在经纪人那里支付60000美元的现金，或其他等价的可被接受用于作为保证金的证券。交易员从经纪人那里借入了用于买入股票的另外60000美元现金（经纪人将股票用作抵押品）。在最初交易时，保证金账户的余额为60000美元，交易员借入资金数量为60000美元，股票头寸的盈亏（profit & loss）会体现在保证金账户的余额上，这一余额可以被看作是交易员在头寸中的本金。

维持保证金（该例中为25%）是指保证金账户的余额作为买入股票价值的百分比的最低数量。当保证金低于这一最低数量时，交易员会收到保证金催付通知，这时交易员要支付额外保证金来维持保证金的水平。

假定股票价格下跌了10美元，保证金账户中的余额减少至50000美元，最初的买入股票价值跌至110000美元，从经纪人借入的资金仍为60000美元，保证金占资产价值的比率为50000/110000，该比率仍高于25%，这时不会有保证金催付通知（在计算中，我们忽略了经纪人对借出资金所收取的利息）。假定，在接下来一个短时间内，股票价格跌至每股78美元，持有的股票头寸的损失为120000-78000=42000（美元），保证金账户余额下降到60000-42000=18000 （美元），股票价值为78000美元，保证金占资产的比率为18000/78000=23.1%，该比率低于25%，从而会触发保证金催付通知。交易员必须支付保证金，并保证保证金的数量要达到资产价值的25%，这意味着交易员需要提供的附加保证金为0.25×78000-18000=1500（美元）。如果交易员不能及时提供保证金，经纪人会变卖股票；但如果交易员及时提供了保证金，交易头寸会被维持，交易员从经纪人处借入的资金减至58500美元。

5.6.2　卖空中的保证金

当交易员进行卖空交易时，一个典型初始保证金数量为股票价值的150%，假定某个交易员在股价为60美元时卖空100份股票，如5.2节所示，交易员首先要借入股票，然后在股票市场出售，交易员收入卖出所得资金6000美元，但是，最初的保证金是买入股票价值6000美元的150%，即9000美元，交易员支付的保证金等于最初卖出的股票价值外加3000美元。在这个例子中，当股票价格下跌时，保证金账户的余额会增加；当股票价格上涨时，保证金账户的余额会减小。

假定维持保证金的水平为125%，这意味着，当保证金低于股票价值的125%时，交易员会收到保证金催付通知，并使得保证金的水平达到股票价值的125%。假定股票价格涨至为70美元，卖空股票的价值为7000美元，维持保证金为1.25×7000，即8750美元，最初的9000美元保证金足以满足要求。但是，当股票涨至为80美元时，维持保证金为1.25×8000，即10000美元，这时会有保证金催付通知，附加保证金为1000美元，如果保证金催付不能满足，头寸会被平仓。

注意以上例子与以保证金买入例子的不同，在以保证金买入的例子中，60000美元资金是从经纪人那里借入的现金，交易员必须支付利息，在以上例子中，任何额外的保证金投入仍属于交易员，如果交易员有一个好的经纪人的话，经纪人会给保证金支付利息。

5.6.3　期货交易中的保证金

考虑我们以上讨论的交易员，该交易员在9月份黄金期货价格为1680美元时买入一个合约（关于100盎司黄金），假定初始保证金为每个合约6000美元，维持保证金为每个合约4500美元，在交易时，交易员必须支付6000美元保证金。期货的损失会在保证金账户上减除。假定金价跌至1670美元，交易员损失1000美元（交易员同意以每盎司1680美元买入黄金，而当前每盎司黄金只值1670美元），保证金账户的余额从最初的6000美元减至5000美元。因为保证金账户仍高于维持资本金水平，不会有保证金的催付。如果在接下来一天，金价跌至1660美元，交易员又损失1000美元。保证金账户的余额将减至4000美元，数量低于维持保证金的水平。交易员会收到保证金催付通知，要求保证金达到初始保证金的水平。因此催付额为2000美元。如果交易员在24小时内不能支付保证金，经纪人会对交易进行平仓。注意以上过程与以保证金买入过程的区别。这里交易员补交的保证金要保证整体保证金数量与最初保证金持平，而在以保证金买入过程中，交易员补交的保证金只要保证整体保证金数量与维持保证金持平。

对卖出期货合约交易员的保证金要求类似于对买入期货合约交易员的保证金要求，交易员会挣得保证金账户资金的利息。如上所述，由于期货每天都要进行结算，在期货价格上涨时，卖出期货交易员的保证金账户的资金会流入买入期货交易员的保证金账户；而在期货价格下跌时，资金的流动方向相反。

5.6.4　期权交易中的保证金

当某交易员以现金形式买入期权，在这种情况下没有保证金要求，因为交易员在将来无论如何也不会成为负债人。在市场上，投资人能够以保证金形式买入期限长于9个月的股票期权和股指期权，初始保证金和维持保证金均为期权价值的75%。

当期权被卖出时，期权卖出人在将来会有潜在的债务，因此会要求期权卖出人支付保证金。当对一个股票看涨期权承约（write a call option）时，期权卖出者的初始保证金和维持保证金是以下两个数量中最大的一个。

●　期权价值的100%，外加股票价格减去期权的虚值数量（如果期权处于虚值状态）的20%。

●　期权价值的100%，外加股票价格的10%。

当对一个股票看跌期权承约（write a put option），期权卖出者的初始保证金和维持保证金是以下两个数量中最大的一个。

●　期权价值的100%，外加股票价格减去期权的虚值数量（如果期权处于虚值状态）的20%。

●　期权价值的100%，外加执行价格的10%。

如果交易员持有股票的其他头寸，以上保证金数量可以被调整，例如，如果一个交易员持有一个有掩护的头寸（即交易员卖出了一定数量的看涨期权，同时持有同一数量的股票），这时对卖出的期权没有保证金要求。

5.6.5　场外市场中的保证金

在5.5节中提到过，现在场外市场上的标准衍生产品要通过中心结算方结算。当某公司通过中心结算方结算交易后，会被要求缴纳初始保证金和变动保证金。在某一时刻，某一公司需提供的保证金数量跟中心结算方估计的该公司参与的并由中心结算方结算的交易的价值变化程度有关。跟交易市场中的结算所类似，中心结算方希望初始保证金能承受因公司不能满足保证金催付要求而不得将交易平仓时的损失。

在由双边结算的交易中，交易双方一般达成一个ISDA协议。协议中通常规定了该如何处理交易。保证金要求很常见。在这种情况下，保证金通常也被称作“抵押品”（collateral）。初始保证金被称作“独立金额”（independent amount）。通常，协议中对独立金额不作要求，而是设定一个起始金额（threshold）。这是一个交易的价值在对其中一方有利的方向上能够移动而不触发另一方支付保证金的最大数额。因此采用双边结算时，抵押品（保证金）的数量要求一般比采用中心结算或通过交易所交易的情形低。这给在场外市场交易的金融机构带来了更大的风险，而且可能会影响到整个金融系统。存在这样的危险，即一家金融机构的违约可能给另外多家金融机构带来损失，进而导致更多的违约和损失。这种情形发生的可能性是导致立法机构要求标准场外交易采用中心结算的原因。抵押协议和对手信用风险的计算将在第17章中讨论。

5.7　非传统衍生产品

对于经济现象中的各种风险，金融工程师总会开发出一些衍生产品来帮助市场参与者应对风险敞口。金融机构通常扮演中间人的角色，并设法将风险转移到持有相反风险敞口的其他市场参与者或愿意承担风险的投机者。本节我们将讨论为满足市场参与者的特殊要求而开发出的衍生产品。

5.7.1　气候衍生产品

许多公司的业务表现会被恶劣气候所影响
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 ，可以讲这些公司对于气候风险对冲的需求类似于某些公司对于外汇或利率风险的对冲需求。

第一个气候衍生产品是在1997年引入的。为了解释气候衍生产品的机制，我们接下来需要定义两个变量：

HDD：取暖天数（heating degree days）。

CDD：降温天数（cooling degree days）。

一天的HDD定义如下

HDD=max（0,65-A
 ）

而一天的CDD定义如下

CDD=max（0, A
 -65）

式中，A
 是指某个指定气象台报告的每天最高以及最低温度的平均值，这里的温度以华氏为计量单位，例如某一天（子夜与子夜之间）的最高温度为68℉，最低温度为44℉，这里的A
 =56，因此HDD=9, CDD=0。

典型的场外气候衍生产品包括远期合约及期货合约，合约的回报通常与一个月累积的HDD、CDD有关（累积HDD及CDD分别等于一个月内HDD之和及CDD之和）。例如，某交易商在2012年1月卖给客户标的变量为2013年2月累积HDD的看涨期权，温度观测地点为芝加哥奥黑尔（O'Hare）机场气象台，合约执行价格为700美元，而对于天气的每一华氏度（高于700），期权回报为10000美元，如果实际的累积HDD为820美元，那么期权回报为120万美元，一般在合约中包括一个上限，如果我们例子中的合约上限为150万美元，这时客户的头寸等于是一个标的变量为累积HDD，执行价格为700的看涨期权的多头，以及一个标的变量同样为累积HDD，执行价格为850的看涨期权的空头。

一天的HDD是为了检测一天取暖所需要的能源消耗，一天的CDD是为检测一天降温所需要的能源消耗。大多数气候衍生产品的客户是能源供应商以及能源消耗者，但是零售商、超级市场、食品及饮料制造商、健康服务公司、农产品生产商以及娱乐服务业都可能是气候衍生产品的用户。气候风险管理协会（The Weather Risk Management Association）的建立就是为了给气候衍生产品的客户提供服务。

1999年9月，芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile Exchange）开始交易气候期货以及欧式气候期货期权，合约的标的变量为某气象台所观测到某月的累积HDD以及CDD
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 ，合约的交割方式为现金，交割时间为每月末当HDD及CDD均为已知的时刻，期货合约回报为100乘以累积HDD或CDD。HDD及CDD的数据由地球卫星公司（Earth Satellite Corporation）利用自动数据采集设备来取得。

5.7.2　石油衍生产品

原油是世界上最重要的大宗商品之一。美国能源信息管理局（United States Energy Information Administratio）估计2010年全球每天对原油的需求量是8 500万桶。10年期的固定价格合约已经在场外市场流行了许多年。还有些互换协议将固定价格的原油与浮动价格的原油进行交换。

在20世纪70年代，原油价格波动幅度很大。1973年中东战争使油价增长了3倍，70年代后期伊朗国王的垮台又使得油价上涨，这些事件使得原油生产商以及用户认识到他们需要一个更为完善的工具来管理油价。在20世纪80年代，场外市场及交易中心纷纷开发出了新产品以满足这一需求。自2007年以来，原油价格波动剧烈，这些衍生产品被证明对市场参与者非常有用。

在场外市场，可以用普通股票、股票指数作标的变量的几乎所有衍生产品都能够以油价作为标的变量。关于油价的互换协议、远期合约以及期权已经非常普遍。合约的交割形式有时是现金，有时是现货（即交付石油）。

交易所交易的产品也非常流行。纽约商品交易所（NYMEX）以及国际石油交易中心（International Petroleum Exchange, IPE）交易一定数量的石油期货及期货期权。有些期货的交割方式为现金，而其他合约的交割方式为实物。例如，在IPE交易的布伦特原油期货的交割方式为现金交付，其计算方式基于布伦特指数（Brent index）；在NYMEX交易的轻质无硫（light sweet）原油期货需要实物交付。两种情形中单一合约均对应1000桶原油。NYMEX同时也交易两种成品油的合约：取暖油及汽油。这两种合约每份所对应的油量均为42000加仑。

5.7.3　天然气衍生产品

对天然气行业的监管在近年来有所放松，政府的垄断被消除。天然气的供应商并不一定是天然气的生产商，供应商每天都要面临保证天然气需求的问题。

场外合约的一个典型目的是为了阐明在某个月以大体一致的速度交付一定数量的天然气。在场外市场有远期合约、期权以及商品互换交易，天然气的卖出方要负责通过利用天然气管道将天然气送达某指定地点。

NYMEX交易合约的计量单位为100亿英国热量单位（British thermal units）的天然气，如果合约没有被提前平仓的话，那么卖出方需要在某个月以大体一致的速度将天然气运达路易斯安娜州（Louisiana）的指定天然气枢纽，IPE在伦敦也交易类似的合约。

5.7.4　电力衍生产品

电力是一种非同寻常的商品，这是因为电力很难储存
[9]

 。在某一地区某时刻的最大电力供应与在这一地区的最大发电能力有关。美国的电力系统分成140个控制区域（control areas）。在某一控制区域内，电力的需求以及供应首先要达到匹配，然后额外电力才能卖给其他的控制区域。这些额外能源是电力交易市场的主要构成产品。一个控制区域卖给另外一个控制区域的电力数量取决于两个地区之间的输电能力。不同地区的电力传输会涉及传输费用，这一费用由输电设备的拥有者掌握，在输电过程中往往会有电力能源的损耗。

电力的主要用途之一是为空调系统提供能源，因此对于电力的需求以及价格在夏天要高于冬天。电力的不可储存性有时会造成现市市场价格的大幅度波动。热浪有时会在短时间内将即时电价推高1000%。

像天然气市场那样，电力市场近期也经历了去监管化，政府的垄断已被取消。同时也产生了电力衍生产品市场。NYMEX现在能够交易标的变量为电力价格的期货合约；远期、期权以及互换产品的交易在场外市场上也很普遍。一个典型的合约（交易市场型或场外型）允许某交易方在某一指定月份以一定的价格收到一定数量的瓦时（megawatt hours）的电力。在一个5×8合约中，电力接收时间为在某指定月份每周的5个工作日（星期一至星期五）的非高峰时间（晚上11点至次日早上7点）；在一个5×16合约中，电力接收时间为某指定月份每周5个工作日的高峰时间（早上7点至晚上11点）；在一个7×24合约中，电力接收时间为指定月份的每天的任意时刻。期权合约的行使权利有按天行使（daily exercise）以及按月行使（monthly exercise）两种形式，在按天行使形式中，期权的持有人可以选择在某月的哪些天（必须有一天的准备期）以某指定价格接收一定数量的电力；在按月行使形式中，期权持有人必须在某个指定月的开始决定是否以某指定价格接收一定数量的电力。

电力及天然气市场上一种有趣的的合约为摆动期权（swing option）或即用即付期权（take and pay option），这些合约通常阐明期权持有人在指定的月份中以某指定价格每天和整个月份总共可获取能源的最低数量和最高数量。期权持有人可以变化（或者说摆动）在当月买入能源的快慢，但一般来讲，改变的次数会有一定限制。

5.8　奇异期权和结构性产品

许多奇异期权（exotic option）和结构性产品（structured product）在场外市场进行交易，虽然这些产品的交易数量小于在5.4节所讨论的标准衍生产品的交易数量，但这些产品对银行而言仍非常重要，这些奇异期权和结构性产品的盈利要比简单产品更为丰厚。

以下是一些奇异期权的例子。

亚式期权（Asian options）：亚式期权同一般简单期权相近，只是在期满时回报有所不同，亚式期权的回报同标的资产在某一固定时间段价格的平均值有关。例如，一个一年期的亚式期权在期满时的回报等于[image: ]
 其中[image: ]
 为过去一年资产价格的平均值，K
 为执行价格。

障碍期权（barrier options）：这些期权往往在标的资产的价格达到一定水平后，才得以存在或者消失。例如，一个敲出（knock-out）看涨期权的执行价格为30美元，障碍价格为20美元，此敲出看涨期权与普通看涨期权的唯一区别就是当标的资产价格低于20美元时，这一期权自动消失。

一揽子期权（basket options）：这种期权的标的资产为一投资组合而不是单一资产。

两值期权（binary options）：这种期权在某种条件满足时会给出一个固定数量的回报，例如，一个一年期两值期权的回报可以是当1年期内股票价格高于20美元，回报等于1000美元。

复合期权（compound options）：这种期权的内含标的资产也是期权，复合式期权有四种形式。看涨看涨期权（a call on a call），看涨看跌期权（a call on a put），看跌看涨期权（a put on a call）以及看跌看跌期权（a put on a put）。例如，一个看涨看涨期权给期权持有者一个权力买入期权，此期权中最原始标的资产当前价格为15美元，此复合期权中第一层期权的到期期限为1年而所对应执行价格为1美元，复合期权的期限为3年，其对应的执行价格为20美元。

回望期权（lookback options）：此类期权在到期时所对应的回报与标的资产在过去一段时间内的极大值或极小值有关，例如，一个1年期的期权在到期时回报等于S
 
T

 -S
 
min

 ，其中S
 
T

 为到期时的标的资产价格，而S
 
min

 为从现在到1年到期时的资产价格的最低值。

有时奇异期权比标准期权能更为有效地对冲一定的风险。如业界事例5-3所述，微软公司采用亚式一揽子期权来管理其外汇风险。




业界事例5-3




微软的对冲策略



微软公司一直十分积极地管理其所面临的汇率风险。在某些国家及地区（例如，欧洲、日本及澳大利亚），微软的收入为本地货币，微软每月需将收入转化为美元。在这些以当地货币计量收入的国家，自然微软也就会有对当地货币的风险暴露，而在其他国家和地区（例如拉美，东欧以及南亚），微软的收入直接以美元来计量，乍一看在这些国家和地区微软没有汇率风险，其实不然。



假如美元相对于业务直接以美元计量的国家的货币升值了，这些国家的人会发现买入微软产品更加困难，本地人需要用更多的本地货币换取美元，然后再买入微软产品。美元升值会迫使微软降价，否则微软的销售就会降低。从而我们可以得出结论，无论是以当地货币计价或直接以美元计价，微软都会有汇率风险，这一点再一次阐明构造对冲决策时一定要从大局考虑。



微软希望用期权来对冲其汇率风险。假如，微软有1年的展望期，微软认识到自身的外汇风险（例如日元/美元）同汇率在一年中的月平均值有关，这是因为微软在每月有相同数量的日元被转化成美元，因此微软决定采用亚式期权而不是欧式期权来对冲其风险暴露。进一步，微软认识到其净风险暴露与其所经营业务国家的汇率的某种加权平均有关，进而微软采用一揽子期权（也就是期权的标的资产为某些变量的加权平均）。综上所述，微软希望在金融机构购买的期权为亚式一揽子看跌期权，这种期权的费用远远小于以每个月作为期限，并由各种汇率作为标的变量的看跌期权的组合费用（见练习题5.23），亚式一揽子看跌期权可以准确地为微软提供汇率保护。



微软也面临其他类型的财务风险。例如，微软持有投资组合会对利率有风险暴露（当利率增加时，投资组合会有损失），微软也会对两种不同形式的股票有风险暴露，第一种暴露是针对其投资公司的股票，另一种暴露是针对自身股票的风险暴露，这是因为公司要有规律地购买自身股票以作为对雇员的奖励。针对这些风险因素，微软往往会采用较复杂的期权来对冲。




结构性产品是由银行为满足投资者和企业的特殊需求而创造出来的，一种产品是保底证券（principal protected note），其中银行给投资人挣取S&P 500部分收益的机会，并同时保证收益不会为负。另外一类（高度）结构性产品如业界事例5-4所示
[10]

 （在这一例子中，信孚银行究竟是在满足客户需求，还是试图推销客户并不需要的产品来挣取利润，仍十分有争议）。



业界事例5-4




宝洁公司的怪异交易



宝洁公司在1993年11月2日同信孚银行做了一笔被称做“5/30”的离奇的互换交易，这一交易期限为5年，每半年有资金交付，交易的面值为两亿美元，信孚银行在交易中付年息为5.3%的固定利率，而宝洁公司付给信孚银行的利率为30天的CD（商业票据）的平均利率减去75个基点再加上某个利差，这里商业票据的平均利率是在利率观测区间30天的商业票据利率的平均值。



在第一个付款日（1994年5月2日），利差为零。在接下来的几个付款日，利差为


[image: ]



式中，CMT为固定期限国债利率（此利率是由美联储报告的5年国债利率）,30年TSY期价格是在2023年8月满期的，券息为6.25%的国债的买入价与卖出价的平均值。注意，以上计算公式的计量为百分比，而不是以基点为计量。例如以上公式所求得的利差为0.1，而CP平均利率为6%，由此可以算出给信孚银行利息为0.1+0.06-0.0075=15.25%。



宝洁公司做此交易时，希望利差大约为负，因此宝洁公司可将5.3%的固定利率转化为此商业票据减去75个基点的浮动利率。而事实上，1994年的利率飞涨，债券价格下跌。这笔交易令宝洁公司付出了惨重的代价（见作业题5.36）。


5.9　风险管理的挑战

期货、远期、互换、期权和结构性等衍生产品变化莫测，它们可以用来对冲风险也可以用来投机及套利（对冲可以减少风险；投机通常要承担风险；套利通常是通过进入两种交易或更多交易来锁定盈利）。产品的多变性会带来危害，有时一些被指定只能做对冲或套利的交易员会在自觉或不自觉之中成为市场投机者，而投机的后果有时是灾难性的。法国兴业银行的杰洛米·科维尔（Jerome Kerviel）给我们提供了典型的反面教材（见业界事例5-5）。




业界事例5-5




2008年法国兴业银行的巨额损失



衍生产品变化莫测，它们可以用来对冲风险也可以用来投机和套利，有时某些被指定只能做对冲或套利的交易员会在自觉或不自觉之中成为市场投机者，这正是公司在交易衍生产品时所面临的挑战之一。



杰洛米·科维尔于2000年加入法国兴业银行，从事合规监管工作。2005年，他被提升为银行Delta One产品（即那些Delta值约为1的产品）团队的初级交易员，负责交易股票指数产品，如德国DAX指数，法国CAC 40指数和欧元区Stoxx 50指数。他的工作目标是负责寻找套利机会。当同一个股指的期货价格在不同的交易市场上不同时，套利的机会就会出现。当股指期货的价格与构成指数的股票价格不吻合时，也会有套利机会。



科维尔利用了他对银行监控过程的了解，把投机行为假扮成了套利行为。他在股票指数上持有巨大的头寸，并建造了虚假交易，使得他的头寸看上去是被对冲的。实际上，他对股票指数会朝某个方向移动下了巨大的赌注。随着时间推移，他持有的裸露头寸达到了数十亿欧元的规模。



2008年1月，银行发现了他未经授权的交易。在3天内，银行以49亿欧元的损失为代价，将他持有的头寸平仓。在当时，这是金融史上由欺诈行为造成损失最大的一起案例（当年晚些时候，这一记录就被伯纳德·麦道夫（Bernard Madoff）的庞氏（Ponzi）骗局打破。



无赖交易员给银行造成巨额损失的例子在2008年以前也屡见不鲜。例如，20世纪90年代，巴林银行（Barings Bank）的尼可·利森（Nick Lesson）担负与杰洛米·科维尔类似的职责，负责在大阪交易所与新加坡交易所之间识别日经225（Nikkei 225）指数期货的套利机会。而在交易过程中，利森由套利者变成了投机者。通过期货和期权，他对日经225指数的走向下了巨大的赌注，并导致了10亿美元的损失。最终造成一个存在近200年的银行破产。2002年，爱尔兰联合银行（Allied Irish Bank）的约翰·拉斯纳克（John Rusnak）在未经授权的外汇交易中损失7亿美元。2011年，瑞银Delta One团队的Kweku Adoboli以类似杰洛米·科维尔的手段给银行造成23亿美元的损失。



这些损失带给我们的教训是：在交易中，金融或非金融机构一定要给交易员定义一个清楚的限额，对限额要进行仔细地监督以保证交易员遵守限额。




要想避免类似法国兴业银行的错误，金融或非金融机构一定要控制其衍生产品的交易。衍生产品一定要用于正确的目的，在交易中必须建立风险额度，银行必须监控交易员的交易以保证交易额度制度的贯彻执行。我们将在以后的章节中讨论这一观点。

小结


金融产品在两类市场进行交易：交易所交易市场以及场外市场。本章我们讨论了即时交易、远期合约、期货、互换以及期权产品。远期合约或期货合约赋予合约持有者一种义务，持有者必须在将来某一指定时刻以某一约定价格买入或卖出某标的资产。互换合约约定互换的双方在将来交换现金流，而交换的现金流数量可能与某种或多种市场变量有关。期权合约分成两种：看涨及看跌期权。看涨期权给期权持有者一种权力，在某一时刻以某一指定价格买入某资产；看跌期权给期权持有者一种权力，在将来某一时刻以某一指定价格卖出某一资产。



远期、期货及互换合约可以用来锁定将来要发生的交易的价格。与此相比，期权提供价格保险，这一保险使得在将来某时刻的交易价格不会比某一选定价格更差。奇异期权或结构性产品可以用来满足企业资金部的特殊要求。例如，在业界事例5-3中我们看到亚式一揽子期权可以被微软公司用来对冲公司在某一特定时间区间内对于几种不同风险源的风险暴露。



保证金是交易员在经纪人或交易对手处的保证金账户中存入的现金或其他可变现证券。当交易员想借入资金，或交易可能会给交易员带来债务时，市场采用保证金做法。交易员的头寸每天都得到检测，因此可能会有保证金催付，一般来讲，当交易员在24小时内不能支付保证金时，交易会被平仓。



市场上对于大量不同的变量均有衍生产品交易。本章我们回顾了与气候、石油、天然气和电力有关的衍生产品，我们也讨论了奇异期权和结构性产品。
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练习题


5.1　远期合约空头和多头的区别是什么？



5.2　请解释对冲、投机以及套利的不同之处。



5.3　在某远期交易中，投资人在远期价格为50美元时进入多头方，而另一交易是投资人买入执行价格为50美元的看涨期权。这两个交易的不同之处是什么？



5.4　请详细解释卖出看涨期权及买入看跌期权的不同之处。



5.5　某投资人作为一远期合约的空头方同意在某一时刻以每英镑1.7000美元的价格卖出10万英镑。在合约结束时汇率分别为：（a）1.6900; (b)1.7200。对应以上汇率投资人的盈亏分别为多少？



5.6　某交易员作为棉花远期合约的空头方同意在将来某时刻以每磅50美分价格卖出棉花，合约面值为50000磅棉花。当合约结束时棉花的价格分别为：（a）每磅48.20美分；（b）每磅51.30美分。对应以上价格交易员的盈亏为多少？



5.7　假定你卖出了一个执行价格为40美元、3个月期限的看跌期权，当前股票的价格为每股41美元，每份期权合约是关于100股股票。卖出这一期权后，你有什么样的义务呢？在此合约中你的盈利及亏损为多少？



5.8　场外交易市场和交易所交易市场的区别是什么？在这两个市场中哪一个会进行如下产品的交易：（a）远期合约；（b）期货；（c）期权；（d）互换；（e）特种期权。



5.9　你投机于某股票，希望价格会上涨。当前市场上股价为29美元，而执行价格为30美元，3个月期限的看涨期权的价格为2.9美元，假设你有5800美元可以用于投资，请陈列出两种可以达到你的投资目的的投资方式，第一种投资方式只涉及股票投资，而第二种方式应涉及期权，在两种投资中可能的盈亏各为多少？



5.10　假如你拥有5000股每股价格为25美元的股票，你如何采用一个看跌期权而使得在将来4个月时价值得到保护？



5.11　股票在最初发行时会给公司提供资金，而对期权来讲这种说法是否正确？请讨论。



5.12　假如一个在3月份到期的看涨期权价格为2.5美元，期权执行价格为50美元。假设期权一直被持有到3月份到期日，在什么情形下期权持有人会盈利？在什么情形下持有人会行使期权？



5.13　假如一个在6月份到期的，执行价格为60美元的看跌期权价格为4美元。假设期权被一直持有到到期日。在什么情形下期权的卖出方会盈利，在什么情形下期权会被行使？



5.14　假如一个公司得知今后4个月时会收到一笔外汇，什么样的期权可以用来作为这笔外汇的对冲产品？



5.15　一家美国公司得知在将来的6个月要支付100万加元。请解释如何采用（a）远期合约及（b）期权产品来对冲汇率风险。



5.16　在20世纪80年代，信孚银行开发了一种指数货币期权债券（index currency option notes, ICON）。债券持有人在到期时收到的回报与汇率有关，信孚银行某交易对手是日本长期信用银行（Long Term Credit Band of Japan），在ICON中约定，如果到期日（1995年）汇率高于169（YEN/USD），债券持有人会收到1000美元。而到期日的汇率低于169 （YEN/USD）时，债券持有人的回报为
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当到期日的汇率低于84.5时，债券持有人回报为零。请证明ICON是由一个简单债券与两个期权的组合。



5.17　假如USD/GBP现市及远期汇率如下表所示。





	现市
	1.6080



	90天远期
	1.6056



	180天远期
	1.6018





当有以下（a）和（b）两种情形同时出现时会给套利者创造什么样的机会：



（a）180天期，执行价格为1.57（USD/GBP）的欧式期权价为2美分；



（b）90天期，执行价格为1.64（USD/GBP）的欧式期权价格为2美分。



5.18　一家公司已经持有在今后5年提供5%的固定收益率的投资，此公司希望以表5-5所示的互换价格将固定回报投资转化为浮动回报投资。请解释公司如何达到这一转换？



5.19　假定一家公司在今后以固定利率7%借入资金，请解释公司如何用表5-5所示的互换价目表来将固定利息的负债转化为浮动利息负债。



5.20　一家公司有一利息为LIBOR+1%的浮动利息负债，请解释这家公司如何用表5-5所示的价目表将这一浮动利息负债转化为三年固定利息负债。



5.21　一个玉米农场的农场主有以下论点：“我不采用期货来对冲我面临的风险，我的真正风险并不是玉米价格的变化，我所面临的真正风险是糟糕的气候可能使我颗粒无收。”请讨论这一观点，这个农民是否应该对玉米预期产量有所估计，然后采用对冲策略来锁定预期价格。



5.22　一个航空公司主管有以下论点：“对冲航空燃料价格毫无意义，这样做会得不偿失。”请解释此主管的观点。



5.23　为什么说微软公司采用的亚式一揽子看跌期权的价格要远远低于相应的包含所有其中货币及期限的看跌期权组合的价格（见业界事例5-3）。



5.24　一个美国的投资人卖出了5份看涨期权合约，期权价格为3.50美元，执行价格为60美元，股票价格为57美元，对这一交易，最初的保证金要求为多少？



5.25　“油价，天然气以及电力价格都具有回归均值的性质。”这句话的含义是什么？哪个产品具备最快的回归均值速度？哪个产品具有最慢的回归均值速度？



5.26　当我们增加观测标的资产是否达到障碍水平的频率时，一个敲出看涨期权的价格是有所增加还是有所减小？



5.27　假定在7月份每一天的最低温度为68℉，最高温度为82℉，一个关于7月份累积CDD，执行价为250的期权收益为多少？假定每一度的收益为5000美元。



5.28　解释一个5×8并且在2013年5月按天行使的电力期权运作方式。解释一个5×8并且在2013年5月按月行使期权的运作方式，这里哪一个期权价值更高？



5.29　一个交易员在股票价格为50美元时卖空了500股股票，初始准备金要求为160%，维持资本金要求为130%，交易员最初需要支付的准备金数量为多少？股票上升到多少时会产生准备金催付？


作业题


5.30　一家公司进入了一个期货合约的空头，合约阐明在期货到期时，该公司要以每蒲式耳250美分的价格卖出5000蒲式耳小麦，期货合约的初始准备金为3000美元，维持资本金为2000美元，期货价格变化多少时会产生准备金催付？在什么情况下，公司可以从准备金账户中提取1500美元？



5.31　股票的当前市价为94美元，同时一个3个月期的执行价格为95美元的欧式期权价格为4.70美元，一个投资人认为股票价格会涨，但他并不知是否应买入100股股票或者买入2000个（相当于20份合约）期权，这两种投资所需资金均为9400美元。在此你会给出什么样的建议？股票价位涨到什么样的水平会使得期权投资盈利更好？



5.32　一个由标准石油公司发行的债券形式如下：债券持有人不会收到通常的券息，但在债券到期时公司会给债券持有人偿还1000美元本金并附加石油价格在债券持有期内的增值，这一增值等于170乘以到期时石油价格高于25美元的差额，增值的最大限额为2550美元（这一价格对应每桶40美元）。请说明这一债券是由一个简单债券，一个执行价格为25美元的看涨期权多头和一个执行价格为40美元的看跌期权空头组合而成。



5.33　当前黄金市价为每盎司1500美元，一个一年期的远期合约的执行价格为1700美元，一个套利者可以以年利率10%借入资金，套利者应如何去做以达到套利目的？这里我们假设黄金存储费为0，同时黄金不会带来任何利息收入。



5.34　某公司某项投资回报率为LIBOR-0.5%。请解释此公司如何用表5-5所示价格将公司浮动利率投资转化为期限分别为（a）3年、（b）5年、（c）10年的固定利率投资。



5.35　一个投资人进入远期合约买入方，执行价格为K
 ，到期时间为将来某一时刻。同时此投资人又买入一个对应同一期限，执行价格也为K
 的看跌期权，将这两个交易组合会造成什么样的效果？



5.36　请计算由业界事例5-4所示“5/30”互换合约中宝洁公司在以下情形下要付的利率：（a）商业票据（CP）利率为6.5%，国债利率为水平6%; （b）CP利率为7.5%，国债利率持为水平7%。这里的国债利率一年复利2次。



5.37　一个交易员在股票价格为20美元时，以保证金形式买入了200股股票，初始准备金要求为60%，维持资本金要求为30%，交易员最初需要支付的准备金数量为多少？股票在什么价位时会产生准备金催付？






[1]
 对于某一方价值为100万美元，而对另一方价值为-100万美元的交易，其毛价值被计为100万美元。


[2]
 LIBOR代表伦敦银行之间资金拆借利率。这一利率是指银行在批量资金存储时的利率，在第8章中我们会有所讨论。


[3]
 在表5-4中，我们忽略了在互换计算过程的中转换天数、假期及日历等许多细节。


[4]
 在美国的标准利率互换合约中，固定利率一般是每6个月付一次，而浮动利率为每3个月付一次。表5-4中的分析假定固定及浮动利率均为6个月付一次。


[5]
 这里的术语欧式期权及美式期权同这些产品的交易地点及交易中心无关，有些在北美交易中心交易的期权是欧式期权。


[6]
 交易所选择的到期日为交割月份的第3个星期五之后随即的一个星期六。


[7]
 美国能源部估计有1/7的美国经济会受气候风险制约。


[8]
 CME引入了与10个不同气象台（亚特兰大、芝加哥、辛辛那提、达拉斯、拉斯韦加斯、得梅因、纽约、费城、波特兰、图森）有关的合约。


[9]
 具有剩余电力能源的生产商可以采用水泵将水输入发电厂高处，并在今后需要能源时以水力发电，这大概是生产商所能做到的最好的电力储存方式。


[10]
 这一交易在后来成为一个诉讼的焦点，其细节在许多公开区域可以获得，见D.J.Smith, “Aggressive Corporate Finance:A Close Look at the Procter and Gamble-Bankers Trust Leveraged Swap.", Journal of Derivatives
 4, no.4（Summer 1997）:67-79。







第6章

2007年信用危机

从2007年开始，美国经历了自20世纪30年代以来最严重的金融危机。这场危机非常迅速地由美国向世界其他地区，以及由金融市场向实体经济蔓延，危机不但造成了许多金融机构破产，而且还迫使许多其他金融机构纷纷寻求本国政府的救助。21世纪的第一个10年对金融机构而言是灾难性的，金融机构的风险管理实践正在遭到多方面的批评。在后面的章节中我们将会看到，金融危机导致对金融机构的监管发生了巨大的变化。

在这一章中，我们将讨论危机的根源，并将说明问题究竟出在哪里，以及为什么会出现这样的问题。在本章，我们还将讨论今后我们应该怎样才能避免出现类似的危机。通过本章的讨论，我们将了解美国的按揭市场、资产抵押债券以及CDO等产品。

6.1　美国住房市场

要讨论2007年的信用紧缩，我们应当从美国住房市场谈起。图6-1展示了从1987年1月至2011年7月的标准普尔10城市房价Case-Shiller指数。该指数跟踪美国10个主要大都市区的房价。大约从2000年开始，房屋价格的增长速度远远超过了前一个10年同期的增长速度。2002~2005年的低利率是造成价格增长的另一个重要原因，但住房市场价格泡沫形成的原因主要是房屋贷款政策的松懈。

[image: ]
图6-1　标普/Case-Shiller美国10城市房价指数（1987~2011年）



2000~2006年，美国按揭市场的一个显著特点是次级按揭贷款的激增。次级按揭贷款的风险明显要高于按揭贷款的平均风险。在2000年以前，大部分被分类为次级的按揭贷款是借款人的第二个按揭（second mortgage），但在2000年以后，金融机构逐渐接受了第一次级按揭贷款（subprime first mortgage）这一名词，自此，第一按揭次级贷款开始变得普遍。

6.1.1　借贷标准的降低

从2000年开始，房屋贷款商纷纷开始降低贷款标准。对那些信用不够好、以前没有资格取得贷款的家庭而言，这时候购买住房也成了现实。而这些家庭的存在，增加了市场对房屋的需求，因此房价开始上涨。对贷款经纪人和贷款商而言，房屋价格上升以及大数量的借贷需求无疑是个好消息，更多的借贷意味着更大的盈利。并且房屋价格的上涨意味着贷款会有很好的抵押品，即使借贷人违约，由违约所引起的止赎事件（foreclousure，即银行强行收回房屋并拍卖以偿还欠款）也不会造成损失。

贷款经纪与贷款商如何保持盈利的增长呢？他们所面临的问题是随着房屋价格的上升，首次买房的购房者会越来越难以承担高房价。怎么样才能持续性地吸引新客户呢？贷款经纪及贷款商必须设法进一步降低贷款标准。果不其然，他们就是这样做的。贷款标准降低的结果是贷款面额与房屋价值的比例提高了。这时市场开发出了可调整利率按揭（adjustable rate mortgages, ARM），在这一产品中，最初的前期优惠利率（“teaser”rate）很低，这一低利率会延续2~3年，而随后的利率可能会很高
[1]

 。一个典型的前期优惠利率为6%，而在优惠利率期结束后，利率会被调整为LIBOR+6%
[2]

 。但是，市场上也有过1%或2%的低优惠利率的报道，在这期间，贷款商在审查贷款申请时也变得越来越漫不经心，以至于他们常常对申请贷款人的收入及其他有关信息都没有仔细审查。

为什么政府没有对贷款商的行为进行谨慎管理呢？答案是自20世纪90年代开始，美国政府一直致力于扩大住房拥有率，并常常对贷款商施压来使其加大对中低收入群体的贷款力度。有些州的立法人（例如，俄亥俄州和佐治亚州）曾表示对贷款现状的忧虑，并且试图通过立法来抑制掠夺性贷款现象
[3]

 ，但是法院认定，全国的贷款标准应具有优先权。

信用紧缩之前，市场上有一系列的术语用于描述按揭发放过程，其中一个术语为“骗子货款”（liar loan），这一术语是描述按揭贷款申请人知道贷款申请过程中不会进行背景调查，因此在申请表上进行撒谎的行为。而另外一种贷款人被称作“NINJA”（没有收入、没有工作、没有资产的缩写）。有些分析师认识到按揭贷款风险已经很高，但市场上由按揭贷款支持的证券的价格显示，直到2007年，市场的参与者才真正认识到风险的严重程度和潜在影响。

Mian和Sufi的研究结果证实了按揭借贷的标准确实有所降低
[4]

 。在他们文章中，Mian和Sufi定义了“高拒邮编号”（high denial zip codes）为那些在1996年按揭申请被拒比率较高的地区所对应的邮编号码。Mian和Sufi发现，2000~2007年，高拒邮编号地区的按揭贷款增长速度尤其快，另外，Mian和Sufi的研究结果显示按揭贷款制度随时间有一个逐步而非一次性的放松过程，这是因为高拒邮编号地区的按揭发行量在2000~2007年之间是一个时间的递增函数。Zimmerman的研究结果对这一点做了一定的证实
[5]

 , Zimmerman的研究结果表明，2006年发行的按揭质量比2005年要差，而2005年发行的按揭质量比2004年要差。标准普尔的估测表明，2006年一年内的次债发行总量为4210亿美元。AMP资本投资人公司（AMP Capital Investors）的数据显示，2007年7月份全部次级按揭贷款总量为1.4万亿美元。

6.1.2　泡沫破裂

贷款制度的放松造成了房屋价格的泡沫，2000~2006年，住房价格飞速增长。我们知道所有的泡沫最终总会破裂，住房价格泡沫也不例外。2006年下半年，房价开始下跌。造成房价开始下跌的原因之一是房价上涨了，需求开始下降；另一个原因是初期优惠利率结束后，许多贷款持有者发现自己并没有能力支付贷款，这造成了断供的上升，使许多房屋重新回到市场上，增大了房屋供应量。这造成了恶性循环：那些借贷数量为房屋价格100%或接近100%的贷款人这时发现他们的资产变成了负数（因为按揭贷款的数额超出了房屋的价值）。很多人选择违约，这导致更多的断供，市场供应量进一步加大，从而进一步压低了房价。

美国房屋市场的一个特点是在许多州按揭具有无追索（nonrecourse）条款，这意味着当贷款人违约时，贷款借出方可以收回住房，但对贷款人的其他财产是不能追索的，因此贷款人是持有一个免费的美式看跌期权，他可以在任何时候以按揭的当前本金余额的价格将房屋卖给贷款借出方（在最初优惠利率期间，按揭本金往往会增加，这使得期权的价值变得更高）。市场参与者后来认识到这一期权非常昂贵，但为时已晚。如果贷款人的净价值为负，这时最好的策略是以本金余额的价格卖出住房，房屋随之在市场上拍卖，从而造成了市场价格的进一步下跌。

假设所有按揭违约人的处境都相同会是一个很大的错误。有些人不能承受按揭付款，当他们放弃房屋时会麻烦重重。但市场上有许多违约者是出于投机，他们买入房屋是为了出租，这些人会适时选择行使看跌期权，这会给房屋的租客带来麻烦。还有报告显示，有的房屋拥有人（并非是投机者）十分有创意地抽取看跌期权的价值，当他们将钥匙还给住房贷款借出方后，随即就以更好的价格买入那些已经断供并被拍卖的住房。假设有两座相邻并且结构相似的房屋，两个房屋的按揭均为250000美元，而且两个房屋的价值均为200000元，断供房屋的拍卖价均为170000美元。这时房屋拥有者的最佳策略是什么？答案是每个房屋拥有者均行使看跌期权，并随即买入邻居的屋子。

美国并不是唯一房产价格下跌的国家，世界上许多其他国家的房价也难逃厄运，英国是房价下跌幅度尤其严重的地区。

当断供增加时，按揭贷款的损失也增加。损失增加是因为断供的房屋周围通常还有其他断供的房屋在市场上销售。房屋的状况通常也很糟。另外，银行还要承担法律和其他的费用。在正常的市场条件下，贷款借出方一般可以回收贷款余额的75%。2008~2009年，某些地区的回收率只有25%。

6.2　证券化

按揭贷款的发行方在许多情形下并不保留按揭资产，而是将按揭卖给对其进行打包并产生证券的公司，这一过程被称为证券化（securitization）。许多年来，证券化是市场上一个十分重要的有效的融资工具，证券化是发行及销售（originate-to-distribute）经营模式的基础。这种工具在2007年前被银行普遍采用，在第2章我们对此有过讨论。

证券化对房价泡沫的产生起了一定的作用，按揭的最初发行方知道贷款最终会被证券化，这一点会影响发行方的行为
[6]

 。这时，在考虑是否接受按揭申请时，按揭发行者不再关心“我们在今后愿意持有这个信用风险吗？”而会更加关心“我们是否可以将按揭卖给其他人来盈利？”

当按揭被证券化后，按揭支持证券的买入方所得到的唯一信息是贷款与价值的比率（loan-to-value ratio，即贷款数量与房屋估价的比率），以及贷款人的FICO信用分数。贷款发行者并不关心贷款申请人的收入状况、申请人在其住址上居住的年份等信息，这是因为在贷款变卖过程中，这些信息被认为是无关紧要的。对于贷款发行方而言，最重要的是按揭贷款是否可以被卖给其他人，而这主要取决于贷款与价值比率，以及贷款申请人的FICO分数。

有时即使通过了贷款与价值比率和FICO分数检验的按揭也可能具有较差的信用质量，这一点耐人寻味，这可能是因为迫于贷款人的压力，有时财产价格估测人（property assessor）会给财产定出很高的价格。有时一些潜在的贷款人可能会得到一定的咨询后，而设法改善自身的FICO分数
[7]

 。

我们接下来将要讨论由按揭所派生出的产品及其在市场上的出售过程。

6.2.1　资产抵押债券

资产抵押债券（asset-backed security, ABS）是由贷款、证券、信用卡应收付款、按揭、飞机租用费等类似的资产现金流而产生的证券，有时甚至音乐唱片的将来收入所产生的现金流也可以用来产生证券。证券的产生过程如图6-2所示，资产发行人首先将资产组合（例如次级贷款组合）卖给一个特殊目的机构（special purpose vehicle, SPV），然后将资产现金流分配到不同的份额（tranche），并对份额进行出售。图6-2中债券共有3个份额：高级份额、中间份额以及股权份额。资产组合的面值为1亿美元，组合资产被分为：高级份额面值7500万美元，中间份额面值为2000万美元，股权份额面值为500万美元，高级份额承诺的回报率为6%、中间份额为10%、股权份额为30%。
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图6-2　一个资产抵押证券（简化版）



乍看起来股权份额最为合算。但实际并非如此。股权份额拿到回报的可能性要小于其他两个等级的份额，证券化的现金流是以所谓的瀑布形式（waterfall）进行分配的，瀑布现金流分布如图6-3所示。利息和本金的现金流是两个分开的瀑布。利息现金流首先要分配给最高级份额，直到这个份额收到所有的承诺回报后，现金流才会向低一级份额进行分配。假定高级份额所承诺的回报可以被满足，现金流可以进一步向中间份额来分配，如果中间份额所承诺的回报也被满足，而且利息现金流仍有剩余，这时剩余的部分才会向股权份额进行分配。本金现金流也是先用来偿还高级份额的本金，然后是中间份额，最后是股权份额
[8]

 。
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图6-3　资产抵押证券中的瀑布式现金流



图6-2中的结构一般要持续几年，最终的本金将支付给份额的持有者，但份额所收到的本金取决于资产的损失程度。最初资产5%的损失由股权份额承担，如果损失超过5%，股权份额将会损失全部本金，中间份额也会损失一定本金；如果损失超过25%，中间份额将损失全部本金，高级份额也会损失一定本金。

因此，我们可以用两种方式来看资产抵押证券的结构。一种是以图6-3所示的瀑布式的现金流形式。现金流首先会分配给高级份额，然后是中间份额，最后才是股权份额。另外一种是以承担损失的方式，股权份额首先承担损失，然后是中间份额，最后才是高级份额。

资产抵押证券的设计方式是保证高级份额的信用评级为AAA，中间份额的信用评级为BBB，股权份额通常没有信用评级。与一般债券评级有所不同，资产抵押证券的份额评级常常被称为“协商评级”（negotiated rating）。ABS发行者的目标是产生最大数量的高级份额资产，并保证其信用评级达到AAA级（这样做可以将资产结构的盈利最大化），在发行证券之前，ABS的发行者首先要查看信用评级公司如何来对份额进行评级，然后向评级公司提供几种债券发行的初选方案，最终选定一种结构来发行证券。资产抵押证券的生成人会盈利，因为资产组合的标的资产的加权平均回报高于卖出的各份额的加权平均回报。

一种特殊的资产抵押证券就是所谓的债务抵押债券（collateralized debt obligation, CDO），这种债券的基础资产为固定收益债券。附录L中介绍了市场上用以定价一个CDO的步骤。

6.2.2　ABS CDO

寻找愿意向由次级贷款所派生出的高级AAA级份额的投资人并不困难。股权份额常常由按揭发行人持有，而且对冲基金也有兴趣购买股权份额，但寻找中间份额的投资人会比较困难。这时金融工程师发挥了其想象力（有人说太具有想象力了），他们由ABS的中间份额进一步创造出新的ABS，以这种形式产生的债券被称为ABS CDO或中间ABS CDO（Mezz ABS CDO），其产生过程如图6-4所示。ABS CDO的高级份额的评级为AAA，这意味着我们例子中的所有AAA级产品的面值占基础按揭组合面值的90%（75%加上20%的75%），这一比率看起来已经很高，但如果考虑将中间ABS CDO进一步证券化，那么AAA级证券面值占基础按揭组合面值的比率会更高。

[image: ]
图6-4　一个简化的ABS CDO



由图6-4所示的例子中，ABS的AAA级份额在2007年下半年可能已经被降级，但是，如果基础按揭资产的损失小于25%，因为有更低级的份额来承担本金损失，该份额仍可能会收到其承诺回报。图6-4所示ABS CDO的AAA级份额会更加危险。当基础按揭组合的损失小于10%时，该份额会收到其承诺回报，这时ABS中间份额所承担的损失小于或等于ABS本金面值的5%
[9]

 ，因为ABS CDO中间份额的面值为ABS面值的20%，其所对应的最大损失（以ABS资产为基准）为5/20，即25%，因此，在最差情况下（25%的ABS CDO损失，即基础资产损失为10%）, ABS CDO的股权份额及中间份额会全部耗尽，但高级份额没有任何损失。

当基础资产的损失高于10%时，ABS CDO的高级份额会有损失。例如，当基础资产的损失为20%时，这时ABS中间份额的损失率达15/20，即其面值的75%，最初25%的损失由ABS CDO股权份额及中间份额承担，ABS CDO的高级份额损失率达50/75，即67%。表6-1是对这一结果及其他情形所对应损失的总结。



表6-1　图6-4中的ABS CDO中的AAA级份额的损失
 　（%）
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许多银行因持有ABS CDO的高级份额而蒙受损失，这些投资的融资费用往往是LIBOR，而投资所对应的承诺会稍稍高于LIBOR。因为投资资产的信用级别为AAA，投资所对应的资本金要求会比较低。美林证券就是因投资ABS CDO而蒙受了巨大损失。2008年7月，美林以每1美元面值按22美分的价格向孤星基金（Lone Star Funds）出售了总面值为306亿美元，信用级别曾被评为AAA级的ABS CDO高级份额
[10]

 。

6.2.3　实际中的ABS及ABS CDO

图6-2和图6-4说明了证券化过程的实质。在实际中，证券化产品具有更多的份额，许多厚度比图6-2和图6-4中的份额要更薄（即承担损失范围会更窄）的份额被创建出来。图6-5展示了一个更为接近于真实的结构，这一结构选自Gordon的文章，它最初来源于UBS的一篇文章
[11]

 。
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图6-5　一个更接近于真实的次级债证券化过程

注：其中ABS、中间ABS CDO（mezz ABS CDO）和CDO的CDO（CDO of CDO）设有超额抵押和超额利差机制。



图形显示，由ABS可以产生两类ABS CDO，其中一类由ABS的BBB级份额来产生（如图6-4所示的ABS CDO）；另外一类由ABS中的AAA、AA及A级份额来产生。图形展示由中间ABS CDO可以派生第3层证券。通常，会设定一个所谓少量的超额抵押（over-collateralization）机制，即按揭抵押资产的面值要比ABS证券的面值更高（1%~2%）。这对投资人提供了一定的保护，但只要做类似于表6-1中的分析，我们就会发现，在很多情形下，很多份额持有者都会丧失本金。

ABS CDO中AAA级份额的风险以及相对来讲风险较小的ABS的AAA级份额的风险，要比投资人和评级公司所意识到的更高。其中一个原因是相关性。ABS份额的价值与基础按揭资产中违约相关性有关，而ABS CDO份额的价值更加依赖于违约相关性。如果按揭违约的相关程度并不很高（在一般情况是这样），整体来讲，高违约率并不太可能发生，因此AAA级份额是相当安全的，但被很多分析师忽略的一个事实是，在受压市场下，违约相关性总是会增加。2005~2006年，投资人和评级机构所采用的模型中假设的违约率相关性太低，特别是在很多观察者已经预见到美国房地产市场很可能发生动荡的情况下。如业界事例6-1所示，分析人员所犯的一个错误是对ABS中的BBB级份额与企业BBB级债券等同处理，但这两类债券有显著差别，而这些差别对于ABS CDO份额中的风险有很大影响。




业界事例6-1




并非所有BBB级债券都是一样的



分析人员在对由中间份额所派生出的CDO进行分析时，往往假设BBB级的ABS中间份额与一般BBB证券是等同的，这是非常糟糕的假设。评级机构的模型试图保证ABS的BBB份额具有和BBB债券同样的损失概率或预期损失。但实际上，二者的损失概率分布大相径庭。例如，BBB级别的ABS份额损失100%面值的可能性要远远高于一般BBB债券损失100%面值的可能性（这一风险有时被称作“悬崖风险”（cliff risk））。这意味着ABS CDO份额的风险特性与由债券产生的CDO债券的风险特性有很大不同。当份额的厚度变薄时，这些差别会变得更加显著。



由此得出的一个教训是，将ABS份额（或其他结构性产品）的级别等同于一般证券的信用级别的做法是很危险的。相似评级的债券和结构化产品，它们损失的概率分布有显著不同。




6.3　危机爆发

在美国，对抵押贷款的违约引发了一系列后果。购买了ABS和ABS CDO产品份额的金融机构及其他投资人都蒙受了损失。一些抵押贷款发行人也遭受损失，因为他们对一些被证券化的抵押贷款提供了保护，还因为他们的借贷行为产生的法律诉讼。

就像债务市场上经常发生的，当一个产业发生损失时，会造成择优而栖现象（fly-to-quality）。投资者不再愿意承受任何信用风险，而是趋向于买入国债和类似的安全投资。信用溢差（为承担信用风险而需要的额外收益）大幅度增加。很多非金融企业很难从银行取得贷款。实际上，银行之间也不愿相互贷款，同业拆借利率也大幅攀升。

2007年下半年，ABS和ABS CDO的份额评级被下调。市场上这些份额的流动性变得非常差。投资者认识到，他们并没有像以前所认为的那样理解这些份额，而且他们过于依赖评级信息了。这也折射出金融市场透明性的重要性。危机爆发前出现的产品非常复杂
[12]

 。投资者直到问题爆发才意识到这一点，然后他们发现，这些产品的流动性如此之差，自己只能以清仓甩卖的价格来抛售了。

花旗、UBS和美林等银行遭受了严重损失。政府不得不对很多金融机构进行救援。雷曼兄弟则被放弃，陷入破产。世界经受了自20世纪30年代以来最严重的金融危机。失业率增加。甚至连世界偏远角落里和美国金融机构没什么联系的人也被波及。

银行业现在仍在为危机付出代价。我们将在第13章中看到，现在银行要保留更多的资本金；要维持一定的流动性比率。诸如《多德-弗兰克法案》等新的立法加强了对金融机构的监督并限制银行进行某些活动，如自营交易和衍生品交易。

6.4　什么地方出了问题

非理性繁荣（irrational exuberance）这一说法是美联储前主席艾伦·格林斯潘首先提出的，用来描述20世纪90年代股票市场牛市时某些投资者的行为。这对信用危机爆发前的那个阶段同样适用。按揭贷款提供商、由住房按揭贷款生成的ABS和ABS CDO份额的投资者，以及卖出对这些份额保护的那些公司，假设“美好时光”能永远持续下去。他们认为美国房地产价格能永远涨下去。个别地区的房价也许会有下降，但如图6-1中出现的那种大范围的下降被认为是不可能的。

造成2007年危机的因素有很多。按揭发行者降低了贷款标准，市场上产生了在保证盈利的情况下将信用风险转移给投资人的产品。评级公司将其传统评级业务转移到了对结构性产品进行评级，而这些产品是比较新的，历史数据也比较少。投资人购买的产品很复杂，并且在很多情形下，投资人甚至评级公司只具有关于基础资产质量的不准确和不完整的信息。结构性产品的投资人以为自己发现了印钞机，这些投资人将评级公司所提供的信息用来取代自己关于基础资产的风险分析。评级为AAA的结构性产品承诺的回报率也高于同样评级的传统债券。

6.4.1　监管套利

很多按揭贷款的发行人是银行，而银行也是按揭贷款生成的证券份额的主要投资人。为什么银行选择将按揭贷款证券化，然后再去买入证券化产品呢？答案是因为“监管套利”（regulatory arbitrage）的存在。银行持有由按揭贷款证券化而产生的份额所需要的监管资本金远小于持有按揭贷款本身所需的资本金。这是因为按揭贷款需要放在银行账户（banking book），而证券份额可以放在交易账户（trading book）。银行账户和交易账户所需的监管资本金是不同的。对这一点，我们将在第12章和第13章中进一步讨论。

6.4.2　奖励机制

经济学家所指的代理成本（agency cost）是描述在某个商业行为中，两个不同参与者的利益不完全一致的情形。不幸的是，按揭贷款的发行、证券化和销售给投资人的过程中恰恰存在代理成本。

按揭贷款发行人的动机是使贷款能够被ABS和ABS CDO份额的创建人所接受。按揭贷款所购买房屋的估价人的动机是提供一个尽可能高的估价，使得贷款价值比尽可能低，以取悦贷款提供商（取悦贷款提供商的好处是以后可以能拿到更多的生意）。ABS和ABS CDO的创建人主要关心的是证券结构的盈利水平（也就是加权平均后流入资金与流出资金的差）。他们希望自己产品中AAA份额的比重能尽量的高，并找到了根据评级机构发布的评级信息来达到这一目的的方法。评级机构从被评级的产品发行商那里获得报酬，他们有大约一半的收入来自于结构化产品。

另一类代理成本与金融机构及其雇员有关。雇员的薪酬分成三类：一般工资、年终现金分红以及股票和股票期权。金融机构中许多不同级别的高级雇员（特别是交易员）的薪酬很大一部分是以年终现金分红形式给出的。这种薪酬形式侧重于短期表现。如果某个雇员在某年盈利很高而在今后的几年损失很大，该雇员在第一年会收到很高的现金分红而在今后几年不需要归还已得到的分红。雇员也许因为第二年的损失而失去工作，即便如此，对他来讲，也没什么大不了。令人惊讶的是，金融机构好像很愿意雇用那些简历上有损失记录的人员。

假设你是一位在2006年投资于ABS CDO资产的一家金融机构的雇员。几乎可以肯定，你已经意识到美国房地产市场存在泡沫并认定这一泡沫最终会破裂。但是你仍然可能会决定进行ABS CDO投资。如果这一泡沫在2006年12月31日之前不破裂，你仍可能在2006年年底收到一笔可观的分红。

6.5　危机的教训

从危机中，风险管理人员应学到以下的教训。

●　风险管理人员应注意那些存在非理性繁荣的机构，并且保证高层管理人员能意识到美好时光不会永远持续下去。

●　在市场受压的情况下，相关性总是增加的。在考虑情况能变得多糟糕时，风险管理人员不能使用正常市场条件下估算的相关性。

●　不仅对于按揭贷款，对于大部分债券，违约率上升时，回收率会下降（见16.3节）。当考虑情况能变得多糟糕时，风险管理人员不应使用从正常市场条件下得来的回收率数据。

●　风险管理人员应保证，对交易人员的奖励和其他个人激励措施应保证他们做出的决定与公司的利益一致。由于金融危机，很多金融机构已经更改薪酬政策。现在分红往往被分摊到几年内发放，而不是在一年内全部付清。如果前一年的表现很好而接下来的一年表现很差，表现好的年份的分红中还没有发放的部分有可能被收回（claw back）。

●　如果一个交易看上去好得让人难以置信，那它多半就不是真的。结构化产品中AAA评级的份额承诺提供比同样评级的普通债券高100个基点的回报。对这一点，一个明智的投资人应当得出结论：进一步的分析很有必要，因为份额中很可能存在评级机构没有考虑到的风险。

●　投资者不能过于依赖评级。他们应该清楚评级机构使用的假设，并进行自己的分析。

●　金融市场的透明性很重要。如果缺乏透明性（例如ABS CDO的例子），当坏消息来临时，市场的流动性很可能丧失殆尽。

●　生成ABS CDO和CDO的CDO产品的再证券化（re-securitization）是个非常糟糕的主意。用以在第一层证券化中生成ABS的资产也应尽量分散。进一步证券化不会产生任何有益的结果。

业界事例6-1表明，很多从业者以为评级为BBB的ABS份额和BBB评级的债券是等同的。业界事例6-2表明，认识到事实并非如此的人可以采用一个交易策略从中获利。




业界事例6-2




一个交易机会？



一些交易员与次贷市场对赌，并赚取了丰厚利润。假设，你正在分析2005年和2006年的市场，但是并不清楚次级贷款表现会如何。那是不是还有一个交易机会呢？



答案是，ABS CDO的中间份额真的会带来一个机会。图6-5简要描述了份额是如何产生的。在实际中，通常存在3个ABS份额，BBB+, BBB和BBB-。每层都很薄，只有1%左右。独立的ABS CDO中间份额分别从这三层中产生出来。考虑从BBB+份额生成的ABS CDO中间份额。交易者可能会合理地得出以下结论：从不同的按揭贷款组合中生成的BBB+份额要么是安全的（因为没有地产危机），要么会全部损失（因为这些份额只有1%的厚度，部分损失是不太可能的）。这意味着，所有从ABS的BBB+级份额创建的ABS CDO中间份额要么是安全的，要么会全部损失。因此所有ABS CDO中间份额的评级应该是一样的（在本例中，应为BBB+）。



认识到这一点后，交易员该怎么做呢？他应该买入初级ABS CDO份额（因为评级低，会更便宜），同时卖空ABS CDO的高级份额（相对更贵些）。如果标的资产的面值相同，则交易员已经轻松地锁定了利润。



这再次说明，业界事例6-1中的BBB级份额（特别是当份额很薄时）不能被等同于BBB级债券。




小结


2007年开始的信用危机给全球金融市场带来了灾难性的效应。这一危机最初源于美国房屋市场。美国政府曾热衷于鼓励住房拥有率，利率一度很低，按揭经纪以及按揭发行商发现可以通过降低贷款标准来赢得更多的业务。市场上产生证券化产品使投资人所面临的信用风险不同于最初按揭发行人所面临的信用风险。信用评级公司对证券化的高级份额给出了AAA的评级，市场上出现大量AAA份额的投资者，这是因为高级份额AAA级债券的回报要高于其他AAA级债券。银行认为这一“美好时光”将会持续，而且因为交易员的奖励是集中于其短期表现，房屋市场泡沫以及所交易的这些复杂产品对于市场的潜在影响被选择性地忽略了。



当初次购房者及投机者一起进入市场时，房价上涨。有些按揭包括适用于最初2~3年的优惠利率，当优惠利率结束后，许多贷款的还款利息会显著增加。因不能偿还高利息贷款，贷款人只能违约，从而造成了断供的增大，同时也增大了卖方市场的供应。2000~2006年市场上涨现象终于戛然而止，投机者及其他投资人发现他们所欠按揭的价值大于其违约的房屋价值（即他们资产的净值为负），于是选择违约，这进一步加重了房价的下滑幅度。



造成美国房地产泡沫和由此产生的衰退的因素很多。这些因素包括，市场参与者的非理性繁荣、糟糕的奖励措施、对评级机构的过度依赖、投资者分析的欠缺和产品的高度复杂。危机带给风险管理人员很多启示。在后面的章节中我们将会看到，危机导致了对银行监管系统和立法系统的非常大的调整。
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练习题


6.1　为什么在2000~2007年，按揭发行人常常不检查按揭申请人的背景信息？



6.2　为什么2000~2007年的房价增长被称为泡沫？



6.3　表6-1所对应的基础资产损失率（a）5%及（b）12%的含义是什么？



6.4　ABS份额的风险和同样评级的债券的风险有何不同？



6.5　解释以下资产的差异：（a）ABS; (b)ABS CDO。



6.6　市场是如何错误地判断了ABS CDO的风险的？



6.7　“代理成本”的含义是什么？



6.8　什么是证券化的瀑布式现金流？



6.9　ABS CDO是如何产生的？产生ABS CDO的动机是什么？



6.10　研究人员Mian及Suif如何说明按揭发行人在2000~2006年确实降低了贷款发行标准？



6.11　什么是中间份额？



6.12　解释违约相关率上升对以下情形的影响：（a）ABS中股权份额的风险；（b）ABS中高级份额的风险。



6.13　解释为什么年末的现金奖金是一个短期奖励。


作业题


6.14　假定ABS和ABS CDO的高级、中级及股权份额所对应的面值比例为70%、20%和10%，而不是图6-4所示的75%、20%和5%，这一变化对表6-1的影响是什么？



6.15　试着解释如果图6-4中ABS中间份额的厚度减小，并且减小的份额被平分给高级和股权份额，会发生什么情况？对表6-1的影响是什么？






[1]
 当房地产价格上升时，贷款商预料贷款人会在优惠利率结束前提前付清按揭，并购买一个新的按揭。但是，次级贷款中对提前偿付的惩罚可能会很高，而类似的惩罚在优质按揭贷款中一般是不存在的。


[2]
 例如，一个“2/28”可调整利率按揭（“2/28”ARM）是指该产品在最初两年为固定利率，而在今后的28年中为浮动利率。


[3]
 掠夺性贷款是指贷款借出人以欺骗的手段与客户签订的不公平的贷款合约。


[4]
 见A.Mian and A.Sufi, "The Consequences of Mortgage Credit Expansion:Evidence from the 2007 Mortgage Default Crisis, "Quarterly Journal of Economics
 124, No.4（2009年11月）:1449-1496.


[5]
 见T.Zimmerman:"The Great Subprime Melgdown, "Journal of Structured Finance
 , Fall 2007:7-20.


[6]
 Keys等研究人员的研究结果表明，证券化的发展与按揭筛选条件的宽松有一个关联性，见B.J.Keys, T.Mukherjee, A.Seru, and V.Vig, "Did Securitization Lead to Lax Screening? Evidence from Subprime Loans, "Working Paper, University of Michigan,2008。


[7]
 一种做法是持续几个月对信用卡进行按时付款。


[8]
 这里给出的优先权规则是被简化了的。精确的现金流分配方式可能非常复杂，用以说明的法律文件可能长达几百页。


[9]
 即高于股权份额5%上的额外的5%损失。——译者注


[10]
 事实上，这个交易对美林来讲情况可能会更糟，因为美林要为75%出售价格提供资金支持，当份额价格低于每1美元面值16.5美分时，这些资产可能又会回到美林的账面上。


[11]
 见G. Gorton, "The Subprime Panic, "European Financial Management
 15, no.1(2008)。


[12]
 有些产品的复杂性甚至超过6.2节中的描述。例如，有时候，ABS CDO份额被包括在资产组合中，生成新的ABS CDO。







第7章

交易员如何管理风险暴露

金融机构的交易平台被称为前台（front office）；管理银行所面临的整体风险、资本充足率以及监管合规的部门被称为中台；管理银行账目的部门被称为后台（back office）。如同我们在1.6节中的解释，交易平台的风险在两个层次被得以管理。首先前台交易人员通过对冲手段来控制单一风险额度以达到风险管理目的，其次是中台管理人员将所有交易员的单一风险暴露进行汇总来测算银行面临的整体风险，并检测整体风险是否可以被接受。在这一章，我们将集中精力讨论前台的对冲风险行为，在以后的章节我们将讨论中台如何汇总及测算整体风险。

本章我们将讨论希腊值（Greek letters），有时这些字母被简称为希腊数（Greeks）。每一个希腊值都被用来检测交易中的特定风险。在每个交易日结束时，交易员都要计算不同类型的风险量（Greeks），如果某交易风险额度被超出，交易员应立即采取措施来减小风险暴露，如果不采取适当措施，交易员可能会被解雇。

7.1　Delta

假如你是美国某家银行的交易员，你负责银行所有与黄金有关的交易。当前黄金价格为每盎司1800美元。表7-1显示了你所持有的交易组合（也被称为账目或账户（book）），你应该如何管理你所面临的风险？


表7-1　某一黄金交易组合





	
头寸

	
价格
 （美元）



	黄金即期价
	180000



	远期合约
	-60000



	期货
	2000



	互换
	80000



	期权
	-110000



	奇异型产品
	25000



	总计
	117000




你所持有的交易组合的当前价值为117000美元，一种检测你的交易组合所面临的风险的办法是假定黄金的价格由现在每盎司1800美元变为每盎司1800.10美元。然后，再重新对你所持有的交易组合进行估价。假定当黄金价格变化后，交易组合的价格变为116900美元。黄金价格增加0.1美元会触发交易组合损失100美元，因而交易组合对黄金价格的敏感性为
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以上所讨论的数量就是交易组合的Delta。对应于每一美元黄金价格的上涨，交易组合损失1000美元。类似地，我们可以计算出对应于每一美元黄金价格的下跌，交易组合会有1000美元的收益。

通常来讲，交易组合价值对应于市场变量的Delta由以下表达式来定义

[image: ]


式中，ΔS
 为市场变量的微小变化；ΔP
 为随之而来的交易组合的价值变化。采用微积分的术语，Delta（希腊字母中为Δ）是指交易组合价值对某一市场变量的偏导数，也就是说
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在该例中，交易员可以买入1000盎司黄金来消除Delta风险。这是因为持有1000盎司黄金的Delta也是1000。当黄金价格每盎司增加1美元时，持有1000盎司的黄金会产生1000美元的收益，这被称为Delta对冲（Delta hedging）。买入的黄金与最初交易组合迭加所产生的新的交易组合的Delta为0，这样的交易组合被称为Delta中性（Delta neutral)。

7.1.1　线性产品

[image: ]
图7-1　某种线性产品



线性产品的价值变化与标的资产的价值变化有某种线性关系（见图7-1）。远期、期货以及互换都是线性产品，而期权不是线性产品。

线性产品的风险很容易被对冲。例如，一家美国银行与某一企业做了一个远期交易，在远期合约中这家银行同意在1年后以130万美元的价格卖给这家企业100万欧元。假定欧元和美元1年期的利率（每年复利一次）分别为4%和3%。这意味着，1年后100万欧元的现值为1000000/1.04=961538（欧元）,1年后130万美元的现值为1300000/1.03=1262136（美元）。假定当前1欧元等于S美元，合约价值（以美元计）为
[1]



1262136-961538×S


这表明合约的价值和汇率S
 呈线性关系。合约的Delta为-961538，这家美国银行可以通过买入961538欧元来对冲风险。因为这一线性关系，对冲可以对汇率的大小变动提供保护。

假设银行进入相反的交易，也就是说银行在一年后必须买入100万欧元，远期合约价值为

961538×S
 -1262136

合约的Delta为+961538，银行可以卖空961538欧元来对冲风险，即银行首先以4%的利率借入欧元，并随即将欧元转换为美元，在一年时收到的欧元可以用于欧元贷款的支付。

通过卖空交易以对冲远期合约并不一定总是很容易实现，黄金就是一个有意思的实例，金融机构时常发现自己需要进入大数目的远期合约，而在合约中需要买入黄金，这意味着金融机构必须借入大量黄金以达到对冲效果。如业界事例7-1所示，中央银行往往是银行借入黄金的来源，中央银行借出黄金会收一定的手续费，这一手续费利率被称为黄金租用利率（gold lease rate）。




业界事例7-1




金矿企业的对冲决策



金矿企业担心黄金价格会变化而采用对冲决策，这看来非常自然。通常金矿企业要花几年时间来提取一个矿井中的所有黄金。当一个金矿企业准备开发某一金矿时，企业自然也就会对黄金价格有很大的风险暴露，考虑所有不定因素后一个外表看来会盈利的金矿事实上会亏损。



金矿企业会很谨慎地向其股东解释采用的对冲决策，而有些金矿企业不采用对冲来回避风险，这些企业是想吸引那些想在黄金价格上涨中盈利，同时接受在黄金价格下跌时能承受损失的投资人。而有些金矿企业采用对冲来回避风险，这些企业对今后几年的黄金日产量有一个大概的估计，然后根据估计卖空期货或远期合约来锁定卖出黄金的价格。



假设你代表高盛公司，同某金矿企业进入一个远期合约，合约约定你要以指定价格买入大量黄金，你将如何对冲你自己的风险呢？对这一问题的回答是，你会在中央银行借入黄金然后将黄金在现市上变卖（许多国家的中央银行都储有大量的黄金）。在远期合约满期时，你从金矿企业那里买入黄金以偿还从中央银行借入的黄金。




7.1.2　非线性产品

期权以及大多数结构性产品都属于非线性产品，这些产品的价格（变化）同标的资产的价格（变化）有某种非线性关系，而这种非线性关系使得这些产品难以被对冲。首先，将一个非线性的投资组合Delta中性化只能在标的资产价格变化比较小时，才起保护作用。其次，我们不能采取对冲即忘策略（hedge-and-forget），而必须不断地调整对冲状态。这被称作动态对冲（dynamic hedging）。例如，一个交易员卖出100000单位的欧式期权，标的资产为某种无股息的股票，市场及期权变量如下所示。

●　股票当前市价为49美元。

●　期权执行价格为50美元。

●　无风险利率为5%。

●　股价波动率为20%。

●　期权期限为20周。

我们假定交易员因卖出期权而得到收入300000美元，并且假定此交易员除了这一期权交易之外，他不持有和这一股票有关的其他交易。

图7-2显示了期权价格与股票价格的函数关系，图7-3显示了期权的Delta与股票价格的变化关系
[2]

 。在交易开始时，1单位数量的看涨期权的价格为2.4美元，而所对应的Delta为0.522。因为这一交易员卖出100000个单位的期权，从而交易员所持交易组合价值为-240000美元。交易组合所对应的Delta为-52200。交易员会因为期权的卖出价格超出了期权的理论价格60000美元而感到兴奋，但交易过后随之而来的问题是如何对冲交易的风险以锁定盈利。
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图7-2　期权价格与股票价格的关系
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图7-3　期权的Delta与股票价格的变化关系



卖出期权后，随即买入52200股股票可以使得交易组合达到Delta中性。当股票价格有微小降低（增加）时，期权价值的收入（亏损）会被股票的损失（收入）得以中和。例如当股票价格由49美元涨到49.10美元时，期权价格会增加52200×0.1=5220（美元），因此，期权的空头会带来5220美元的损失。这正好是股票所带来的收益。对于线性产品，对冲交易在建立起来以后就无需调整。而对于非线性产品，为了保证Delta中性，对冲交易要定期得到调整，这些调整过程被称为再平衡（rebalancing）过程。

表7-2及表7-3显示在两种不同情形下的再平衡模拟过程。假设对冲交易是每个星期进行一次。像我们前面指出的那样，最初的单位期权的Delta为0.522，因而整个交易组合的Delta为-52200，这意味着在出售看涨期权的同时，交易员必须借入2557800美元并按49美元的价格购买52200股股票。借入资金的利率为5%，第1周的利息费用大约为2500美元。



表7-2　Delta对冲模拟
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表7-3　Delta对冲模拟
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表7-2显示出，股票在1周以后价格降到了48.12美元，期权的Delta也随之降到了0.458。要保持Delta中性，此时应该持有45800股股票来对冲持有期权所带来的风险，这意味着必须卖出6400 （=52200-45800）股股票，卖出股票带来现金收入为308000美元，第1周的累计借款余额减至为
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在第2周，股价继续走低至47.37美元，期权的Delta也随之降低，保证Delta中性需要再卖出5800股股票。在第3周，股票价格上升到50美元以上，随之Delta会增加，这会造成在第3周结束时，需要买入19600股股票。在期权接近到期时，很明显期权将被行使，期权的Delta接近1.0。因此，在第20周结束时，对冲者会拥有100000股股票，期权持有人会在此时行使期权，对冲者以执行价格卖出股票而收到5000000美元，卖出期权并对冲风险的总支出费用为263300美元。

表7-3显示出另一组模拟的股票价格，期权在期满时成为虚值期权，在第20周结束时，对冲人不持有任何股票，对冲总支出费用为256600美元。

表7-2及表7-3显示出，对冲成本的贴现接近于Black-Scholes的理论价格240000美元，但这些近似值与Black-Scholes的价格并不完全一致。在一个完美的对冲机制下，对应于每一个模拟情形的股票价格变化过程，对冲成本的贴现与理论价格应完全相等。Delta对冲成本与理论费用的差别是因为对冲交易频率仅为一周一次，当对冲再平衡的频率增大，对冲成本与理论值的差距会减小。当然，这里的分析结果是建立在Black-Scholes公式成立以及无交易费用等完美假设之下。

对冲的目的是保证金融机构的交易组合价值的恒定，在最初卖出时的期权价值为240000美元，由表7-2所示，第9周时的期权价值为414500美元，因而因卖出期权金融机构损失174500美元（=414500-240000）。资金累计费用在第9周时比交易开始（第0周）时要多1442900美元，所持有的股票价格由最初2557800美元变为4171100美元，增加量为1613300美元。将所有因素汇总在一起，金融机构的交易组合价值变化仅仅为4100美元。

7.1.3　费用由何而来

由表7-2及表7-3所示的对冲机制以合成的形式构造出一个期权的多头，而这一合成期权会被用来对冲交易员的卖空交易。正如表中所示，对冲机制会造成在价格下跌后股票被卖出，而在价格上升后股票被买入，这正是所谓的“买高卖低”。数量为240000美元的费用来自于购买股票实际的价格与卖出的股票价格之间的平均差价。

7.1.4　交易费用

对应于单一期权及资产，如果我们按以上所描述的方式进行对冲会引发昂贵的交易费用。但对一个大的交易组合，或和某种标的资产有关的交易组合进行对冲，就会切实可行。此时只需要进行一笔交易就可以将某标的资产的Delta中性化，交易费用也会被其他交易盈利所吸收。

7.2　Gamma

如前文所述，对一个非线性的交易组合，Delta中性只能在标的资产价格变化比较小的情况下才能够提供保护。

一个期权交易组合的Gamma（希腊字母中为Γ）是指交易组合的Delta的变化与标的资产价格变化的比率，Gamma被定义为期权价格对于标的资产价格的两级偏导数
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当Gamma的绝对值很小时，Delta变化缓慢，这时为保证Delta中性所做的交易调整并不需要太频繁。但是当Gamma的绝对值很大时，交易组合的Delta对标的资产的价格就变得很敏感。此时在任意的一段时间内，对一个Delta中性的交易组合不做调整会非常危险。图7-4说明了这一点，当股票价格由S
 变成S
 ′时，在Delta中性前提下，期权价格由C
 变成C
 ′，而事实上期权由C
 变成C
 ″了。C
 ′与C
 ″的不同就造成了对冲误差，这一误差的大小取决于期权价格与标的资产价格曲线的曲率。Gamma值正是用来度量这一曲率
[3]

 。

[image: ]
图7-4　非线性形态所引入的对冲误差



对应于期权的多头，Gamma为正。图7-5表明Gamma与标的资产价格的一般关系特性。期权的Gamma在标的股票接近于执行价格K
 时会达到最大值。

[image: ]
图7-5　期权Gamma与股票价格关系





构造交易组合Gamma中性



线性产品的Gamma为零，因此线性产品不能被用于改变交易组合的Gamma，改变交易组合的Gamma必须采用价格与标的资产价格呈非线性关系的产品，例如期权。

假如一个Delta中性的交易组合的Gamma为Γ，而某一交易所交易期权的Gamma为Γ
T

 ，将w
T

 数量的期权加入到交易组合中，由此产生新的交易组合的Gamma为


w
 
T

 Γ
T

 +Γ

要使得交易组合Gamma中性，期权的交易头寸应为w
 
T

 =-Γ/Γ
T

 ，引入交易期权会改变交易组合的Delta，此时必须调整标的资产数量以保证新的交易组合Delta中性，交易组合只是在较短的时间内会保持Gamma中性，随时间的变化，只有不断调整期权数量以使得期权的头寸满足w
 
T

 =-Γ/Γ
T

 ，才能保证交易组合的Gamma中性。

对一个Delta中性的交易组合进行Gamma中性化，可以看作是对Delta中性中的标的资产的头寸不能连续变化这一缺陷的校正。Delta中性保证了连续两次对冲再平衡之间，交易组合价值不受股票价格微小变化的影响。而Gamma中性保证在对冲再平衡之间，交易组合价值不受股票价格较大变化的影响。假定一交易组合为Delta中性，其Gamma量为-3000，对应于交易所交易期权的Delta及Gamma分别为0.62及1.50。在交易组合中加入3000/1.5=2000份期权会使得此交易组合变得Gamma中性。但因此交易组合的Delta也会从0变为了2000×0.62=1240，为保证新的交易组合Delta中性我们必须卖出1240股股票。

7.3　Vega

衍生产品交易的另一不定因素为标的资产价格的波动率。一个市场变量的波动率是用来检测此变量将来价值的不定性（这一概念会在第10章详细讨论）。在期权定价模型中，波动率经常被假设成常数，而在实践中，波动率与时间有关。现货产品、远期、期货及互换产品的价格与标的资产市场价格的波动率无关，但期权及大多数特种产品的价格与标的资产的波动率有关，这些期权及特种产品的价格与标的资产的价格、资产价格的波动率及时间变量有关。

一个交易组合的Vega（V
 ）是指交易组合价值变化与标的资产价格波动率变化的比率，其定义为
[4]
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如果一个交易组合的Vega绝对值很大，此交易组合的价值会对波动率变化非常敏感，当一个交易组合的Vega绝对值较小时，资产波动率的变化对交易组合的价值影响也会很小。

在某个交易组合中加入某个交易所交易期权会改变交易组合的Vega，假定某交易组合的Vega为V
 ，可交易期权的Vega为V
 
T

 ，在交易组合中放入头寸为-V/V
 
T

 的交易所交易期权可使最初的交易组合Vega呈中性。但不幸的是，一个Gamma中性的交易组合一般不会是Vega中性，一个投资人想使得一个交易组合同时达到Gamma及Vega中性，就必须引入与标的产品有关的两种不同衍生产品。





例7-1




假如某一交易组合为Delta中性，Gamma为-5000, Vega为-8000。假定某个交易所交易期权的Gamma为0.5, Vega为2.0, Delta为0.6。购买数量4000个交易所交易期权会使得交易组合成为Vega中性，这样做同时会使得Delta增至2400，因此为了保证Delta中性必须卖出2400个单位的标的资产，交易组合的Gamma也会从-5000变成-3000。



为了保证交易组合Gamma及Vega成中性，我们引入第二个交易所交易期权。此期权的Gamma为0.8, Vega为1.2, Delta为0.5。我们用w
 1
 及w
 2
 来代表两个交易期权的头寸，我们要求


-5000+0.5w
 1
 +0.8w
 2
 =0


以及


-8000+2.0w
 1
 +1.2w
 2
 =0


以上两式的解为w
 1
 =400, w
 2
 =6000。因此加入400份上述第一种及6000份上述第二种交易所交易期权会使得交易组合Gamma及Vega都成为中性。加入这两种期权后，交易组合的Delta变为400×0.6+6000×0.5=3240，因此必须卖出3240份标的资产以保持交易组合的Delta中性。
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期权的多头方的Vega为正。图7-6显示了Vega随标的资产变化的关系曲线图。Vega图形同Gamma图形较为相似。Gamma中性保证在连续两次对冲平衡交易之间，交易组合价格并不因为标的资产价格较大幅度变化而产生变动；Vega中性保证在连续两次对冲平衡交易之间，交易组合价格并不因为标的资产价格波动率的（微小）变化而产生变动。期限较短的期权的波动率比期限较长的期权波动率会更具有多变性，因此计算交易组合Vega时，对期限较短的期权的波动率的扰动量要比对期限较长的期权波动率的扰动量要大，这一点将在10.10节中讨论。
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图7-6　期权Vega与股票价格关系



7.4　Theta

一个投资组合的Theta（希腊字母中为[image: ]
 ）是指在其他条件不变的情况下，交易组合价值变化与时间变化的比率，Theta常常被称为投资组合的时间损耗（time decay）。

期权多头方的Theta通常为负
[5]

 ，这是因为在其他条件不变的情况下，随着期权期限的接近，期权价值会有所降低。图7-7显示一个看涨期权的Theta与标的资产关系的曲线，当股票价值很低时，Theta接近于零。对应于一个平值看涨期权，Theta可正可负。图7-8显示在三种不同情况下，即实值期权、平值期权、虚值期权的Theta随时间的变化曲线。
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图7-7　看涨期权的Theta与标的资产关系的曲线



[image: ]
图7-8　三种不同情况下，Theta随时间变化的曲线



Theta与Delta等希腊值有所不同。这是因为股票将来的价格有很大的不定性，但时间走向没有不定性，通过对冲来消除交易组合对于标的资产的风险十分有意义，但通过对冲来消除交易组合对于时间的不定性就毫无意义。即使如此，许多交易员仍把Theta量作为对交易组合的描述，一个Delta中性的交易如果其Theta很大并且为正，那么此交易组合的Gamma常常会很大并且为负，反之亦然。

7.5　Rho

我们最后将要考虑的希腊值为Rho（希腊字母中为ρ
 ）。Rho是指交易组合的价值变化与利率变化之间的比率。对于外汇期权，由于存在两种利率，一个针对本国利率，而另一个针对外币利率，可以得到两个Rho量。当交易组合包含债券及其他利率衍生产品时，通常交易员会谨慎考虑整个利率期限结构的变化方式。我们将在第8章讨论这一问题。

7.6　希腊值的计算

在附录E及附录F中，我们解释了希腊值的计算。在本书作者的网页中，读者可以下载一个名为DerivaDem的软件，这一个软件可以用于计算欧式和美式期权的希腊值。这里让我们再一次以7.1节中考虑的欧式看涨期权为例，这时股票价格为49美元，期权执行价格为50美元，利率为5%，股票价格波动率为20%，期权期限为20周（以年计为20/52），表7-4显示的Delta, Gamma, Vega, Theta和Rho分别对应于一个期权的多头和100000个期权的空头，这些头寸曾在表7-2和表7-3中有所讨论。



表7-4　利用软件DerivaGem所得出的希腊值S=49、K=50、r=5%、σ=20%、T=20周
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这些数字意味着：

●　当股票价格上涨0.1美元，同时其他因素不变的情况下，期权价格会上涨0.522×0.1=0.0522（美元）,100000个空头的价值下降5220美元。

●　当股票价格上涨0.1美元，同时其他因素不变的情况下，期权的Delta将增加0.066×0.1=0.0066（美元）,100000个空头的Delta下降660美元。

●　当股票价格波动率上涨0.5%，同时其他因素不变的情况下，期权价格会上涨0.121×0.5=0.0605（美元）,100000个空头的价值下降6050美元。

●　一天时间过去以后，假定同时其他因素不变，期权价格下降0.012美元，100000个空头的价值上涨1200美元。

●　当利率上涨了1%（100个基点），同时其他因素不变的情况下，期权价格上涨0.089美元，100000个空头的价值下降8900美元。

7.7　泰勒级数展开

在附录G中，我们解释了泰勒级数（Taylor Series）展开过程，泰勒级数展示了某一短时间内各个希腊值在交易组合变化中所起的不同作用。假设某交易组合价值只与某单一标的资产（变量）有关，并且利率及标的资产的价格波动率为常数。作为标的资产（变量）价格以及时间函数，交易组合价格P
 的泰勒展开式为

[image: ]
 （7-1）


式中，ΔP
 及ΔS
 分别对应于在某一短时间Δt
 内P
 以及S
 的变化。Delta对冲可将上式右侧第1项消除，第2项对应于时间损耗，是一个非随机项，第3项可以在保证Gamma中性时被消除，随机微分方程理论显示出ΔS
 的误差级别与[image: ]
 相同，这意味着右侧第3项的误差级别为Δt
 ，右侧其他项的误差级别高于Δt
 。

对于一个Delta中性的交易组合，式（7-1）的右端第一项为0，因此

[image: ]
 （7-2）


在式（7-2）中，我们忽略了误差级别高于Δt
 的项。图7-9显示交易组合价值的变化同标的资产价格变化曲线。当Gamma为正时，如果标的资产价格变化幅度较大，交易组合会有正收益；而当标的资产价格变化幅度较小或不变时，交易组合收益会为负。当Gamma为负时，以上结论相反，即标的资产价格的较大变动会给交易组合带来严重的损失。

[image: ]
图7-9　Delta中性的交易组合的ΔP与ΔS之间的几种关系



当标的资产价格波动率也为非常数时，作为σ
 、S
 以及t
 的函数，交易组合价格的泰勒方程展开式为
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式中，Δσ
 为波动率在Δt
 内的变化量。此时，Delta中性可以消除右侧第1项。Vega中性可消除第2项，第3项为非随机项，第4项可被Gamma中性消除。

交易员经常也会对泰勒展开式的高次项有所定义，例如∂
 2
 P
 /∂σ
 2
 有时称为Vega的Gamma项。





例7-2




假定一个Delta中性的交易组合的Gamma为-10000，并且在某个短的时间段，资产价格变化为+2（Δt
 可以假设为0），式（7-2）展示，交易组合非预期减值大约为0.5×10000×22
 =20000（美元），注意如果价格变化为-2，非预期减值数量相等。




7.8　对冲的现实状况

在一个完美的世界，金融机构的交易员可以随时调整对冲交易以确保交易组合Delta, Gamma及Vega均为0。在现实生活中，这样做是不可能的，在管理与某标的资产有关的交易组合时，交易员通常是通过每天对标的资产进行交易以确保交易组合的Delta为0或接近于0，而保证Gamma及Vega为0就十分困难，这是因为在市场上很难找到价格合理并且适量的期权以达到对冲目的（见业界事例7-2中有关动态对冲的讨论）。




业界事例7-2




实践中的动态对冲



金融机构一般指定某一交易员或某一个交易组来负责管理价值与某一特定资产有关的交易组合。例如，高盛公司的某一交易员被指定负责与澳元有关的所有衍生产品交易组合。交易组合的市价及有关的希腊值风险均通过某一计算机系统来产生。对应于每一个风险会设定不同的风险额度，如果交易员的交易量在交易日结束时超过额度，就必须得到特殊批准。



Delta额度表达形式通常对应于标的资产最大交易量。例如，假设高盛公司的Delta额度为1000万。假如微软股价为50美元，这意味着对应的Delta数量不能超过200000。Vega的交易额度通常表达为当价格波动率变化1%时所对应的价格变化的最大限量。



事实上，交易员在每天交易日结束时会保证交易组合Delta中性或接近中性。Gamma及Vega会得到监测，但这些风险量并不是在每天都得到调整。金融机构常常发现自己因业务需要要向客户卖出期权，天长日久便会积累一个负的Gamma及Vega。因此金融机构往往会寻求适当机会以合适的价格买入期权来中和自己面临的Gamma及Vega的风险。



利用期权来管理Gamma及Vega等风险时，要特别注意，当期权刚刚被卖出时，期权一般为平值（或很接近平值），而此时期权的Gamma及Vega会接近最大值。但随着时间的流逝，当标的资产价格变化足够大后，期权会变成实值或虚值期权，此时期权的Gamma及Vega会很小，从而这些风险量对交易组合的影响很小。当一个期权接近到期而且标的资产价格与执行价格较为接近时，对冲会给交易员带来许多麻烦。




作为期权交易员具有经济规模效应，以前我们曾指出，保持每一期权的Delta中性成本会很高，对一个拥有上百个期权的交易组合维持Delta中性是可行的，这是因为每天的再平衡费用可以被大量交易所带来的利润所支持。

7.9　奇异型产品对冲

我们常常可以采用以上关于简单产品的对冲方式来对冲奇异型产品。正如业界事例7-3所示，有些特种产品较为容易对冲，而有些特种产品却难以对冲。利用Delta对冲方式来对冲某些特种产品可能不太合理，此时另外一种被称为静态期权复制（static options hedging）的方式也许更为实用。图7-10显示静态期权复制，我们用S
 代表标的资产价格，t
 代表时间，资产在当前（t
 =0）的价格记为S
 0
 ，在静态期权复制对冲决策中，我们要在{S
 , t
 }空间选择标的资产以及时间会达到的某一边界，并同时选择简单期权复制组合，并使得简单期权复制组合在边界的某些选定点上与奇异型产品有相同的价值。奇异型产品被简单期权复制组合对冲。当达到边界值时，相应的简单期权复制组合的某些交易会被平仓。如果愿意，可以通过静态期权复制再建立一个新的对冲。

[image: ]
图7-10　静态期权复制

注：在静态期权复制对冲策略中，我们建立一个简单期权的组合P，使其在给定的标的资产价格和时间的边界点上，具有和奇异期权相同的价值。






业界事例7-3




对于奇异型产品实施Delta对冲是更加困难还是更加容易



我们可以通过构造Delta中性交易，并不断对交易组合进行调整保证Delta中性这一方法来对冲奇异型产品。这样做的同时，我们会发现对有些奇异型产品的对冲比简单产品对冲要更加容易，而对某些奇异型产品的对冲要比简单产品对冲要难。



例如，亚式看涨期权（见5.8节）的对冲相对来讲就较为容易。随着时间的推移，我们会观察到越来越多的资产价格，而这些价格被用来计算最后的平均值。这意味着随着时间的流逝，最终期权回报的不定性会逐渐减小。因此，期权也就会逐渐变得越来越容易对冲。在期权接近满期的最后几天，因为标的资产价格对期权价格影响越来越小，期权的Delta趋近于零。



与以上形成鲜明对照的是，障碍期权（见5.8节）的对冲难度就相对较大。我们考虑一个欧式看涨敲出期权，期权的基础变量为汇率，当前汇率比障碍汇率高0.0005，在当前汇率达到障碍汇率时，期权价值变为零，当障碍没有达到时，期权的回报十分可观，障碍期权的Delta在障碍值附近不连续，这种跳跃使得对于障碍期权实施传统式对冲会很困难。




静态期权复制的理论根据是，如果两个交易组合在{S
 , t
 }边界值价值相同，那么这两个交易组合也会在{S
 , t
 }空间内到达边界值前的所有点上的价值相同。在实践中，最初的交易组合及复制交易组合只需要在障碍界值某些点达到一致，而并不需要在障碍界值所有点完全一致。这一做法的根据是当两个交易组合在障碍界值相当数量的点上价值相同时，那么这个交易组合在障碍界值的其他点上价值也往往会很接近。

7.10　情景分析

除了监测诸如Delta, Gamma, Vega等风险量之外，期权交易员也常常做情景分析（scenario analysis）。情景分析包括计算某一指定时间内在不同的情景下交易组合的损益，分析中时间长度的选择通常与产品的流动性有关，分析中所用的情景可由管理人员选定，也可由模型产生。

考虑某个银行持有一汇率期权组合，此交易组合的价值取决于两个主要变量：汇率及汇率波动率。假定当前汇率为1.0，汇率波动率为每年10%。银行可以用类似表7-5的表格来计算在两周内不同情景下交易组合的盈亏。在表中，我们考虑了7种不同的汇率及3种不同的波动率。



表7-5　在不同情景下某汇率期权交易组合在两周内的损益


[image: ]


表7-5显示，最大损失位于该表的右下角。这一损失对应的波动率为12%，汇率为1.06。在类似表7-5的情景分析中，最大损失通常位于表格的角落位置，但这一特性并不是永远正确。例如，在图7-9中，当Gamma为正时，最大的损失对应于标的资产市场价值不变的情景。

小结


交易员通过监测某些敏感度，即希腊值来管理自己负责的与某些市场变量有关的交易组合，这些以希腊值来命名的风险量被交易员管理在一定的额度之内。



变量Delta是指期权价值的变化随标的资产价格变化的比率。Delta对冲就是指构造Delta为零的交易组合（被称为Delta中性），因为标的资产的Delta为1，所以持有一个-Δ头寸的标的资产可以达到对冲交易组合风险的目的。对于期权及更复杂的产品，对冲交易要得到有规律的调整，这一调整过程也被称为再平衡过程。



对某一交易组合，我们一旦做到Delta中性，下一步我们往往要关心交易组合的Gamma。Gamma变量是指期权Delta变化随标的资产变化的比率。这一变量检测期权价格与标的资产价格之间关系曲线的曲率。另外用于对冲的一个重要变量为Vega, Vega变量检测交易组合价值变化随标的资产波动率变化的比率，通过交易期权可以改变交易组合的Gamma及Vega。



在实际中，为使得Delta中性，交易员通常每天调整（再平衡）一次交易组合。要保证在一般情形下的交易组合Gamma及Vega的中性并不十分容易。通常交易员对这些变量进行测算，当这些变量变得太大时，交易员或者要做对冲交易来减小风险量或者要将交易进行平仓。
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练习题


7.1　一交易组合价值对于S&P 500的Delta值为-2 100。S&P 500的当前市价为1000。请估计当S&P 500上涨到1005时，交易组合的价格为多少？



7.2　某一衍生产品组合对于USD/GBP汇率的Vega为200（每1%变化），请估算一下当波动率由12%变为14%时，衍生产品组合价格的增加为多少？



7.3　一个Delta中性的交易组合的Gamma为30（见上述Gamma定义），请估测以下两种标的资产变化对交易组合价值的影响：（a）标的资产突然涨价2美元；（b）标的资产突然下跌2美元。



7.4　一个期权的Delta=0.7的含义是什么？如何将卖出的1000个期权交易变为风险中性？这里我们假定买入单位期权的Delta为0.7。



7.5　一个期权的Theta量为每天为-100的含义是什么？假如一交易员认为股票价格及期权隐含波动率在将来不会改变，对交易员来讲，什么样的期权交易（买入或卖出）较为合理？



7.6　一个期权的Gamma含义是什么？一个交易的Gamma较大并且为负，Delta为0。此时这个期权的风险是什么？



7.7　请解释以下观点：“人工合成一个期权交易也就是期权对冲交易的反过程。”



7.8　一个公司对其持有的交易组合进行Delta对冲，交易组合由看涨期权及看跌期权的多头组合而成，期权的标的变量为某汇率。以下哪种情形会使得交易组合增值更大？（a）现期汇率基本不变；（b）现期汇率剧烈变化。假如在交易组合中引入一卖空交易，以上分析会有什么变化？



7.9　一个银行持有USD/EURO汇率期权交易组合，交易组合的Delta为30000, Gamma为-80 000，请解释这些数字的含义。假设当前汇率（1欧元所对应的美元数量）为0.90，你应该进行什么样的交易以使得交易组合具备Delta中性？在某短时间后，汇率变为0.93。请估计交易组合新的Delta。你此时还要追加什么样的交易以保证交易组合Delta呈中性？假如最初银行实施Delta中性决策，汇率变化后银行是否会有损益？



7.10　“在静态期权复制理论中，波动率被假设为常量”，请解释这句话的含义。



7.11　假定一交易员采用一组简单期权及静态期权复制来计算某一特种交易期权组合的价格。简单期权组合在某边界上的10个点同特种期权价格相同，简单期权组合需要含有多少个期权交易？请解释你的答案。



7.12　为什么一个亚式期权比一个一般期权更加容易对冲？



7.13　为什么在期权对冲过程中会有经济规模效应？



7.14　我们考虑一个标的变量为汇率的、6个月期限的美式看跌期权，汇率为0.75 （对应于1单位外币的本国货币数量），期权执行价格为0.74，本国利率为5%，外国利率为3%，汇率的波动率为每年14%。请利用DerivaGem软件（100步二叉树）来计算期权的价格以及期权的Delta、Gamma、Vega、Theta以及Rho（DerivaGem软件可在本书作者网页上下载），将汇率变为0.751，并计算对应期权价格，由此来检验Delta的正确性。


作业题


7.15　一个Delta中性的交易组合的Gamma及Vega分别为50以及25，请解释当标的资产价格下跌3美元以及波动率增加4%时，交易组合的价格变化为多少？



7.16　让我们考虑一个欧式看涨期权。标的资产股票价格为30美元，执行价格为30美元，无风险利率为5%，股票价格波动率为每年25%。请应用DerivaGem软件来计算期权价格以及期权的Delta, Gamma, Vega, Theta以及Rho。将股价变为30.1美元，计算期权价格，并由此来检验Delta的正确性，通过计算期权在标的价格为30.1美元时的Delta来计算Gamma，并由此来检验Gamma的正确性，对其他变量Vega, Theta以及Rho请做出相应计算，并验证DerivaGem计算结果的正确性。7.17一金融机构持有以下场外期权交易组合，标的资产为英镑。
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（续）
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某交易所交易期权的Delta为0.6, Gamma为1.5, Vega为0.8。（a）用多少交易所期权可使得场外交易同时达到Gamma中性及Delta中性，这时采用的交易应为多头还是空头？（b）采用什么及多少交易所交易期权可使得场外交易组合同时达到Vgea中性及Delta中性，交易应为多头还是空头？



7.18　在7.17问题中，引入第二种交易所交易期权，假定期权的Delta为0.1, Gamma为0.5, Vega为0.6。采用多少数量的交易可将场外交易组合的Delta, Gamma及Vega均为中性？



7.19　重新构造表7-2（在表7-2中股票的数量近似为100的整数倍），计算对应于每一周的期权的Gamma与Theta，计算在每一周交易组合的价值变化（计算时间为每周末再平衡交易之前），并以此检验式（7-2）（注意：DerivaGem软件计算的Theta以天为计量单位，而附录C中的Theta公式以每年为计量单位）。






[1]
 关于远期合约的定价，见附录C。


[2]
 图7-2及图7-3是由软件DerivaGem产生，这一软件可在作者的网页下载，计算中采用了Black-Scholes-Merton模型。


[3]
 事实上期权的Gamma有时被从业人员称为曲率（curvature）。


[4]
 Vega虽然是期权定价中“希腊值”的一个名称，但是Vega并不对应于任何一个希腊字母。


[5]
 这一特性的反例包括：无股息实值欧式看跌期权，外币汇率较高时的实值欧式看涨汇率期权。







第8章

利率风险

同其他市场变量相比，例如股价、汇率及实物价格等，利率风险更加难以管理。利率风险之所以复杂的原因是，对应于任何一种货币，往往会有几种不同的利率（国债利率、银行之间的拆借利率、房屋贷款利率、储蓄利率、最优贷款利率等）。虽然这些利率一般会同时变动，但这些利率变动幅度并不是完全相关的。另一个造成利率风险复杂的原因是我们不能仅仅只用一个数字来描述利率，我们需要一个与期限有关的函数来描述利率。这种函数关系被称为利率期限结构（interest rate term structure），或者称为收益率曲线（yield curve）。

在此我们考虑一个美国国债交易员的交易组合，这一交易组合是由不同期限的债券组合而构成。交易员对1年利率、2年利率及3年利率变化均有风险暴露。此交易员的利率敏感度（Delta）头寸要比表7-1所示的黄金交易员的风险头寸更为复杂。交易员需要关心美国利率曲线形状的不同变化方式。

本章开始的内容是有关利率的基本知识以及计量利率的不同方法，随后是关于利率头寸的管理方式，在这一节我们还要介绍久期（duration）及曲率（convexity）等概念。对于曲线平行移动而言，这些变量可类比为前面一章讨论的Delta及Gamma。最后我们介绍管理曲线非平行移动的方法，这些方法包括局部久期（partial durations）、计算多项Delta以及主因子分析法等。

8.1　净利息收入管理

银行风险管理活动的一项核心内容是管理银行的净利息收入。净利息收入是指利息收入与利息支出的差。确保净息差（net interest margin）的稳定是资产负债管理（asset and liability management）部门的职责。净息差是净利息收入和产生利息收入的资产的比例。在本节中我们将讨论这一目标是如何达到的。

为了展示净利息收入的变化，我们假定某银行给客户提供1年及5年的存款利率，同时又给客户提供1年及5年的住房贷款利率。这些利率如表8-1所示。为了简化分析，我们假设市场投资人认为将来的1年期利率同今天市场上的1年利率相同。简单地讲，市场认为利率增加与利率减少有相同的可能性，由此我们可以说由表8-1显示的利率是“公平”的，它们正确地反映了市场的期望。在这个公平假设下，将资金投放1年然后再滚动投资4年会同一个5年的投资带来相同的回报。类似地，以1年期借入资金然后再滚动4年借入资金会同一个5年的贷款带来一样的融资费用。


表8-1　银行给客户提供各种利率






	
期限
 （以年计）
	
存款利率
 （%）
	
按揭利率
 （%）



	1
	3
	6



	5
	3
	6




假定你将资金存入银行，并且你认为利率增加与利率减少有相同的可能性，此时你会将资金以3%的利率存入1年还是会以3%的利率存入5年？你往往会将资金存入1年，因为将资金锁定在一个较短期限里会给你带来许多方便。

下一步假定你需要一个住房贷款，你仍然认为利率上升与下降的可能性均等，此时你会选一个1年期6%的住房贷款还是会选一个5年期6%的住房贷款？这时你往往会选择一个5年期的住房贷款，因为这样做会给你带来较少的再融资风险。

根据银行提供的由表8-1所示的利率，大多数存款客户会选择1年期存款，同时大多数住房贷款客户会选择5年期贷款。这样一来，银行的资产及付债就会产生不匹配，从而对净利息收入产生风险冲击。利息降低时不会产生问题，银行的贷款收入仍为6%，而支撑贷款的存款利息低于3%。因此利息收入会增加。但当利率增加时，银行贷款收入仍为6%，存款费用高于3%，由此触发银行净利息收入降低。当头两年利率增长数量达3%时，将使得第3年的净利息收入为零。

资产负债管理的职责就是将带来收入的资产与带来利息费用的负债进行匹配。在我们的例子中，一种达到这种匹配目的的手段是提高5年的存款及住房贷款利率，即将利率变化为表8-2所示的情形，其中5年期的存款利率变为4%,5年期的按揭利率变为7%，这样，5年期存款及1年期住房贷款会变得相对更有吸引力，一些选择表8-1中的1年期存款者会将自己的资金转入到表8-2中所示5年期存款，一些选择表8-1中的5年期住房贷款者会选择1年住房贷款。这样所带来的效果会使得资产及负债得以匹配。如果顾客仍然过多地选择1年期存款及5年期住房贷款而造成资产负债的不平衡，我们可以进一步提高5年期存款及贷款利率，这样会逐渐消除资产负债的失衡。


表8-2　提高5年期利率以达到资产负债的匹配






	
期限
 （以年计）
	
存款利率
 （%）
	
按揭利率
 （%）



	1
	3
	6



	5
	4
	7




所有的银行均按以上所描述的方式来进行资产负债管理，其效果是长期利率要比预期的将来短期利率要高，这一现象就是所谓的流动性偏好理论（liquidity preference theory），这一现象造成长期利率在通常情况下比短期利率要高，即使市场预测短期利率稍有下降时，流动偏好性理论也会使得长期利率高于短期利率，只有当预测利率急剧下降时，长期利率才会低于短期利率。

许多银行已经建立了较为完善的系统来检测客户业务决策行为，当看到资产与负债有不匹配时，他们可以对利率进行细微调整。有时利率互换等衍生产品可以被用来管理利率风险敞口（见5.4节中的例5-1）。所有这些措施的结果是银行的净息差会计较稳定，并且不会造成大的风险。但并不是所有的银行都能时刻做到这一点。20世纪80年代，美国信贷公司和大陆伊利诺伊（Continental Illinois）银行的倒闭在很大程度上是因为资产和负债期限的不匹配。



流动性



除了侵蚀净息差以外，资产和负债不匹配还可能导致流动性问题。一家靠短期存款支持长期贷款的银行必须不断以新的存款置换到期的存款，这也被称作存款滚动（rolling over）。如果存款人对银行丧失信心，银行的这种做法就难以为继。金融机构因为流动性问题而倒闭的一个广为人知的案例是英国的北岩（Northern Rock）。该银行以批发存款支持其按揭组合。有些批发存款的期限只有3个月。从2007年9月开始，因为美国市场出现的状况，存款者开始担心。结果北岩不能再为其资产融资，只能于2008年年初由英国政府接管（参见业界事例21-1）。在美国，雷曼兄弟和贝尔斯登（Bear Stearns）也遇到类似的问题，不能滚动它们的批发存款。

2007年信用危机中的很多问题实际上是由于流动性短缺引起的。如同市场受压时通常会发生的那样，由于投资者寻求更安全的投资方式并且不打算承担信用风险，从而引发择优而栖（fly-to-quality）。现在，银行监管机构已经意识到，应像设定资本金要求那样为银行设定流动性要求。第13章中解释了《巴塞尔协议Ⅲ》中的流动性要求。第21章中对流动性问题进行了更深入的讨论。

8.2　伦敦同业银行拆借利率和互换利率

LIBOR是银行使用的一个关键利率，它的全称为伦敦同业银行拆借利率（London interbank offered rate）。某一银行提供的LIBOR，是指此银行给其他银行提供资金时所收取的利率
[1]

 ，也就是说这一银行同意用此利率将资金存入其他银行。银行给许多大企业以及政府机构的贷款，以及某些按揭利率中的浮动利率均以LIBOR为基准。例如，一家银行给某企业的英镑贷款利率可能被注明为“3个月的LIBOR加上40个基点”，即贷款利率等于每3个月重设一次的LIBOR加上40个基点。英国银行家协会（British Bankers Association, BAA）在每个工作日的上午11点，发布10种主要货币从隔夜到一年15个不同期限的LIBOR。LIBOR数据的来源是大银行提供给BBA的关于以下问题的答案：“在上午11点前，贵行能以什么样的利率借得资金，资金的来源是否是向同行拆借？”BBA收到上述问题的答案后，去掉报价中最低的25%和最高的25%，对剩下的值取平均，得到最后发布的LIBOR
[2]

 。

一家银行必须达到一定的信用级别才能接受以LIBOR计息的存款（也就是以LIBOR借款），通常这一信用级别对应于AA级，因此，LIBOR也就是具有AA信用级别的银行（或其他公司）借入1个月至12个月期的资金利率。LIBOR曲线将如何被延伸到一年以外呢？有两种做法：

●　构造期限长于一年的AA级公司借入资金的利率曲线。

●　构造一个将来某个AA公司在某个时刻短期借入资金的利率曲线。

了解这两种构造方式的不同之处非常重要。如果对于所有期限的利率均为4%。假定利率曲线是通过第一种办法构造而成，那意味着AA级公司今天借入资金的期限无论多长，利率均为4%；假定利率曲线是通过第二种办法构造而成，那就意味着市场已经认定AA公司在将来短期内借入资金利率为4%（见附录B远期利率的定义和计算）。第一种方法构造的曲线给出了今天信用级别为AA的公司的短期利率；第二种方法构造的曲线给出了在将来某时段开始时信用级别为AA的公司借入短期资金的利率。

在实践中，LIBOR曲线是通过第二种方法构造。互换利率（见表5-5）可以用来将利率曲线的期限延伸到一年之外，见附录B
[3]

 。LIBOR曲线有时也被称为互换利率曲线或LIBOR/互换利率曲线。为了理解为什么互换利率可以在第二种方法中来延伸LIBOR曲线，我们应该注意到银行可以利用短期LIBOR贷款利率来生成互换利率，例如，银行可以进行以下交易：

●　借给一家信用级别为AA的公司一笔资金，期限为6个月，并且在以后每6个月将相同数量的资金借给其他信用级别也为AA的公司，连续9次。

●　进入一个5年期的互换交易，收入现金流为5年期互换利率，支出现金流为LIBOR。

8.2.1　LIBOR和短期国债利率

无风险利率对于金融产品的定价非常重要。传统上，金融机构一般是将LIBOR互换利率曲线作为无风险利率，市场通常认为国债利率太低而不适合作为无风险利率，原因在于以下方面。

●　金融机构为满足一定的监管要求，必须买入一定的长期及短期国债，而这一需求造成国债收益率的降低。

●　同持有其他类似的低风险的投资相比，持有国债所需要的资本金要低。

●　在美国，对于国债的税务规定要比其他定息投资更为有利，投资政府国债的获益无须缴纳州税。

8.2.2　隔夜指数互换利率

隔夜指数互换是一种互换合约，其中一个一定期限的（例如，1个月、3个月、1年或2年）固定利率与同期隔夜利率的几何平均值交换。相关的隔夜利率来自一个由政府组织的银行间拆借市场，在该市场上，有多余储备金的银行可以将资金借给准备金不足的银行
[4]

 。在美国，这一市场上的隔夜拆借利率也被称作美联储基准利率（fed funds rate），每日的有效美联储基准利率由当日借入资金的银行向借出资金的银行支付的利率的加权平均求得，该利率用于OIS利率中的几何平均计算。其他很多国家也存在类似的市场。例如，欧元区的欧元隔夜指数平均利率（Euro OverNight Index Average, EONIA）相当于美联储基准利率；类似的还有英国的英镑隔夜指数平均利率（Sterling OverNight Index Average, SONIA）等。

如果在一段时间内，银行以隔夜利率借入资金（每日将贷款和利息向前滚动），则银行所付利息是基于隔夜利率在这段时间内的几何平均。类似地，如果银行以隔夜利率出借资金，所得利息是基于隔夜利率在这段时间内的几何平均。因此，OIS将隔夜资金借入或借出和一个固定利率借入或借出互换。这一固定利率被称为OIS互换利率。

OIS互换利率通常被认为是比LIBOR更好地对无风险利率的近似。银行系统中一个重要的风险指标是LIBOR-OIS溢差。这是三个月期限的LIBOR高出三个月OIS互换利率的值。正如我们讨论过的，前者是一家银行向另一家AA级银行提供三个月期限的无抵押贷款的利率。而后者是银行以美联储基准利率借入资金然后通过利率互换将隔夜利率转换为三个月固定利率。理论上银行可以以三个月OIS利率借入资金，然后以三个月LIBOR出借给另一家AA级的银行。因此LIBOR-OIS溢差实际上是补偿一个AA级银行在三个月内可能破产的风险的信用溢差。在正常的市场条件下，LIBOR-OIS溢差小于10个基点（年平均）。该溢差越大，说明银行越因为担心对手信用而不愿相互之间拆借。

在2007年8月前，LIBOR-OIS溢差小于10个基点。2007年8月，因为美国房地产市场的问题开始显现，银行间逐渐不愿意彼此拆借，该溢差开始上升。在2008年10月初，溢差达到峰值364基点。一年后，又恢复到基本正常的水平（后来，由于担心希腊和其他几个欧洲国家的财政状况，溢差又一次升高）。

8.3　利率久期

利率久期（duration）这一概念已经被广泛地用来检测交易组合对于利率曲线的风险暴露。假设债券收益率为y
 ，债券价格为B
 ，债券久期D
 的定义为
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或等价于

ΔB
 =-DB
 Δy
 （8-1）


式中，Δy
 为债券收益率的一个小的变化，ΔB
 为相应债券价格的变化。债券久期是用于检测债券价格对收益率的敏感度，利用微积分中的符号，我们有
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 （8-2）


假定一个债券在t
 1
 , t
 2
 , …, t
 
n

 时刻给债券持有人提供的资金流为c
 1
 , c
 2
 , …, c
 
n

 （现金流包括券息和本金），债券收益率y
 是使得债券理论价格等于市场价格的贴现率，如果收益率为连续复利（见附录A），债券价格与收益率的关系式为
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因此，债券久期D
 满足
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 （8-3）


式（8-3）中括号中的项为t
 
i

 时刻债券支付的现金流的现值与债券价格的比率，债券价格等于将来所有支付的现金本息贴现值的总和，因此久期是付款时间t
 
i

 的加权平均，而对应于t
 
i

 时刻的权重等于t
 
i

 时刻的现金流贴现值与债券总贴现值的比率（这里的所有权重相加等于1），这一关系式给出了债券久期这一术语的出处。久期是指投资者收到所有现金流所要等待的平均时间，一个n
 年期零息国债的久期为n年，而一个n
 年带息（coupon-bearing）国债的久期小于n
 年，这是因为国债持有人在n
 年之前就已经收到某些现金付款。

考虑某个面值为100美元，券息利率为10%的3年期债券。该债券连续复利的年收益率为12%，即y
 =0.12，每6个月付息一次，息值为5美元。表8-3显示有关债券久期计算的步骤，在计算中收益率代替贴现率，计算出的现值呈现在表中的第3列（例如第一次付息的现值为5e-0.12×0.5
 =4.709），第3列的数字之和等于债券价格94.213，由第3列中数字除以94.213，我们可以得到久期的权重，第5列数字之和等于久期，即2.653年。



表8-3　久期的计算
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利率的微小变化通常是用基点（basis point）来表述，一个基点对应于0.01%。以下例子验证了久期关系式（8-1）的准确性。





例8-1




由表8-3描述的债券价格为94.213，久期为2.653，根据式（8-1）


ΔB
 =-94.213×2.653Δy



即


ΔB
 =-249.95Δy



当收益率增加了10个基点（=0.1%），即Δy
 =+0.001，久期公式预计ΔB
 为


ΔB
 =-249.95×0.001=-0.250


久期公式预计债券价格会下降到94.213-0.25=93.963，为了检验这个预测的准确性，我们计算当收益率增加10个基点到12.1%时的债券价格，其数量为


5e-0.121×0.5
 +5e-0.121×1.0
 +5e-0.121×1.5
 +5e-0.121×2.0
 +5e-0.121×2.5
 +105e-0.121×3.0
 =93.963


这一数值同我们用久期公式预计的变化相同（精确到小数点第3位）。




8.3.1　修正久期

由式（8-3）定义的久期是由麦考利（Macaulay）在1938年首先提出，这一久期被称为麦考利久期（Macaulay's duration），在收益率y
 为连续复利的前提之下，式（8-3）的定义与式（8-1）和式（8-2）等价。由式（8-1）和式（8-2）定义的久期，在其他复利的假设前提下，为了保证等价关系，我们必须对麦考利进行一个小的调整。如果y
 为一年复利一次的利率，我们需要对式（8-3）中的久期D
 除以1+y
 ；在更为广义的前提下，如果y
 为一年复利m
 次的利率，式（8-3）中的久期D
 需要除以1+y
 /m
 。对式（8-3）进行这一调整以后，所定义的久期被称为修正久期（modified duration）。





例8-2




由表8-3描述的债券价格为94.213，久期为2.653。每年复利两次的收益率为12.3673%（见附录A），修正久期为
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由式（8-1），我们得出


ΔB
 =-94.213×2.4985Δy



或


ΔB
 =-235.39Δy



当收益率（一年复利2次）增加10个基点（0.1%），即Δy
 =+0.001。久期关系式预计债券价格变化ΔB
 为-235.39×0.001=-0.235，因此债券价格下降到94.213-0.235=93.978。我们计算当收益率增加10个基点，即对应的收益率y
 =12.4673%时（或12.0941%以连续复利计量）的债券价格，通过一个几乎与前面的例子相同的计算，我们得出的债券价格为93.978。这一例子说明：当债券收益率变化较小时，修正久期计算公式非常精确。




8.3.2　绝对额久期

绝对额久期（dollar duration）等于修正久期与债券价格的乘积，如果D
 ＄
 代表绝对额久期，由式（8-1）得出

ΔB
 =-D
 ＄
 Δy


采用微积分的记号
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久期为债券相对价格变化（即债券价格变化与债券价格的比率）与收益率变化建立了联系，而绝对额久期将债券价格变化与收益率变化建立了联系，绝对额久期类似于我们在第7章讨论的Delta度量。

8.4　曲率

对于收益率曲线一个较小的平移，久期可以检测组合价值的相应变化。图8-1表明具有相同久期的两个债券组合价值与收益率之间的不同变化，这两个投资组合在起始点的导数（切线）相同，这意味着，当收益率有较小的变化，两个交易组合价值变化同收益率变化的百分比相同，这与式（8-1）一致，当利率变化较大时，两个组合价值变化有所不同。组合X
 的曲率比组合Y
 要大。一个被称为曲率（convexity）的变量是用来检验曲线凸凹变化（curvature）的程度，它可被用来改善近似式的准确性。
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图8-1　两个具备同样久期的交易组合



债券曲率的定义为
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式中，y
 为债券的收益率。债券曲率是将来收到现金流的时间平方的平均值，由附录G的结论，我们可以得出关于债券价格的两阶近似式
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由此
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 （8-4）






例8-3




由表8-3描述的债券B的价格为94.213，久期为2.653，曲率为


0.05×0.52
 +0.047×1.02
 +0.044×1.52
 +0.042×2.02
 +0.039×2.52
 +0.779×3.02
 =7.570


由式（8-4）得出
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假设债券收益率由12%变为14%，即变化量为2%，久期公式预计债券价值变化将是-94.213×2.653×0.02=-4.999，曲率关系式预计变化为



-94.213×2.653×0.02+0.5×94.213×7.570×0.022
 =-4.856



而证券价格的实际变化为-4.859。这个例子说明：当债券收益率变化较大时，曲率公式比久期公式更为精确。






绝对额曲率



绝对额曲率（dollar convexity）C
 ＄
 的定义与绝对额久期类似，它等于曲率与债券价格的乘积，这意味着
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绝对额曲率类似于我们在第7章讨论的Gamma度量。

8.5　推广

到目前为止，我们采用了久期和曲率来检测单一证券对利率的敏感度，久期和曲率可以被推广到证券组合，或与利率相关的产品组合的情形。我们将零息收益曲线的平行移动定义为（见图8-2）将零息收益率曲线的所有点平行移动一个等同数量。
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图8-2　零息曲线被平行移动Δy数量



假定P
 代表组合的价值，将零息收益率曲线进行平行移动，我们观察到相应价格的变化为ΔP
 ，久期被定义为
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 （8-5）


式中，Δy
 为平行移动的变化量
[5]

 。式（8-5）等价为
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 （8-6）


假定组合是由多种资产组成，第i
 个资产价值为X
 
i

 ，其对应的久期为D
 
i

 （i=1,2…, n
 ）。定义ΔX
 
i

 为收益率变化Δy
 时X
 
i

 的相应变化量，因此
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关于第i
 项资产的久期，由以下公式给出
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因此
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这一公式说明投资组合的久期是其构成资产久期的加权平均，权重等于构成资产与整体组合价值的比率。

交易组合的绝对额久期D
 ＄
 可被定义为交易组合的久期乘以组合的价值，即
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绝对额久期是交易组合对于利率的Delta，与利率有关的产品所组成的交易组合绝对额久期等于交易组合构成资产的绝对额久期的总和。

曲率的概念可以像久期那样被得以推广，假定一个与利率相关的组合其价格为P
 ，我们定义组合的曲率C
 为1/P
 乘以组合的价值对零收益率曲线平行移动二阶偏导的乘积，将B
 替换为P
 ，式（8-4）仍然正确
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 （8-7）


式（8-7）阐明了组合的曲率与构成组合的资产曲率关系。这一关系与久期的关系式相似，也就是说，组合的曲率等于构成资产的曲率的加权平均，其权重为构成资产价格占整体组合价格的比率。当一个交易组合的久期为一特定值时，如果现金流在一个较长时间内有较为均匀的分布，则交易组合的曲率会趋向最大；而当现金流局限在一个时间点时，债券组合的曲率趋向最小。

价格为P
 的交易组合的绝对额曲率可被定义为P
 乘以组合的曲率，绝对额曲率检验了交易组合对利率的Gamma。与利率有关的产品所组成的交易组合的绝对额曲率等于组合的构成资产的绝对额曲率的总和。



交易组合免疫



通过保证久期为0，我们可以使得一个与利率有关（由买入及卖出资产所组成的）交易组合价值不受收益率曲线小规模平行移动的影响。保证久期及曲率均为0或者接近于0，我们可以使得交易组合价值不受收益曲线较大规模的平行移动的影响。

8.6　收益率曲线的非平行移动

不幸的是，一个利率久期的关系式（8-6）只适应于收益率曲线的平行移动，由久期和曲率所组成的关系式（8-7）适应于较大规模的利率变动，但变动形式仍是平行移动。

一些研究人员已经试图扩展久期理论以使得这一理论可以适用于收益率曲线的非平行移动。Reitano提出一种局部久期检测方法，在这一方法中零息收益率曲线只在局部一点得以变动，而收益率曲线的其他点保持不变
[6]

 。例如，假定零息收益率由表8-4及图8-3所示，将收益率曲线上的第5年所对应的节点按图8-4所示的形式进行扰动。假定零息曲线上有n
 个点，交易组合对于收益率曲线上第点的局部久期D
 
i

 的定义为
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式中，P
 为交易组合的价值，Δy
 
i

 为收益率曲线上第i
 个节点的变动幅度，ΔP
 
i

 为交易组合的价值变化量。所有局部久期的和等于通常意义下的整个久期
[7]

 。由于零息曲线第i
 个节点的变化Δy
 
i

 所触发的组合价值的相对变化为-D
 
i

 Δy
 
i

 。



表8-4　某一零息收益率曲线（利率为连续复利）
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图8-3　与表8-4对应的零息收益率曲线



[image: ]
图8-4　零息收益率曲线上一点得以扰动



假定表8-5显示的是某交易组合的局部久期。整个交易组合的久期（各局部久期之和）仅仅为0.2。这说明交易组合对于收益率曲线的平行移动并不是很敏感。但是从表中我们可以看到，对应于短期期限的久期为正，对应于长期期限的久期为负，这说明当短期利率增大（下降）时组合会有损失（收益），当长期利率增大（下降）时组合会有收益（损失）。



表8-5　某投资组合的局部久期
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我们现在可以进一步说明非平行移动对交易组合的影响，我们能够以任何方式将曲线进行扰动，假如原始收益率曲线如图8-3所示，我们在此可以定义一种扭动方法，对应于1年、2年、3年、4年、5年、7年及10年节点的利率变动量为-3e, -2e, -e,0, e,3e及6e，这里e为一个很小的值。图8-5是此扭动的图形显示。采用表8-5中的局部久期数据，我们得出由于收益率曲线扭动导致的交易组合价值的相对变化为

-[0.2×（-3e）+0.6×（-2e）+0.9×（-e）+1.6×0+2.0×e-2.1×3e-3.0×5e]=25.0e

[image: ]
图8-5　收益率曲线的旋转



对于曲线的一个小的平行移动e，交易组合价值的相对变化为-0.2e。这一结果显示具有表8-5所示的局部久期的交易组合对于曲线扭动的敏感性远大于对平行移动的敏感性。

8.7　利率敏感性

在实际中，我们可以采取不同的方法来计算关于利率的Delta。一种方法是将绝对额久期定义为Delta，这一计算是求取交易组合对零息曲线平行移动的敏感性；与该Delta定义有关的一个方法是所谓的DVO1。该变量是用于检验所有利率变化一个基点（one-basis-point）对交易组合的影响。它等于绝对额久期乘以0.0001，换一种说法来讲，DVO1等于交易组合价值乘以久期再乘以0.0001。

在实践中，分析员常常采用几种不同形式的敏感性来确定他们的交易组合对于收益率曲线不同变化形式的风险暴露。一种办法就是计算我们在以上章节讨论的局部久期，这种方法需要确定图8-4所示的收益率曲线上每一点的变动（一个基点）对于交易组合的影响，这一敏感性等于由表8-5所示的计算结果乘以交易组合价格再乘以0.0001，所有节点的敏感性之和等于DVO1。假定由表8-5所示的组合价值为100万美元，表8-6显示了计算出的敏感性的数量Delta。



表8-6　表8-5所示投资组合的Delta
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注：组合价值为100万美元，表中的数字为收益率曲线节点上的利率一个基点的变化对投资组合的影响。



另外一种做法是首先将收益率曲线分成若干部分或者几段（bucket），然后计算每一部分的变动对于交易组合的影响，在扰动任意一部分利率时，要保证其他部分的利率不变。这种方法常常被应用于资产负债管理过程（见8.1节），此管理方法也被称为缺口管理方法（GAP management）。图8-6将图8-3所示曲线中介于2~3年的部分进行扰动，类似于局部久期方法，所有部分敏感性的和也等于DVO1。
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图8-6　某一段区间的收益率曲线变化





计算敏感率以便于对冲



截至目前，我们考虑的敏感性并不是为了对冲而设计的。考虑表8-6所示的Delta，假定我们打算用零息债券来对冲我们的交易组合，我们可以计算出相应一年期零息债券的头寸，并以此来对冲在一年期每一个基点利率变化而触发的200美元价格变动。同样我们也可以计算出两年期零息债券的头寸来对冲两年期的利率变化，并依此类推。但是如果在对冲中采用非零息期票债券，对冲难度会大大增加。

在实践中，交易员往往采用那些生成零息收益率曲线的产品来对冲他们的风险头寸。例如，对冲时，政府债券交易员喜欢采用在市场上最活跃的并被用来构造零息收益率曲线的政府债券。又例如，当交易产品和LIBOR/互换曲线有关时，交易员更可能采用LIBOR存款、欧洲美元期货以及互换交易等来对冲。

为了便于对冲分析，交易员常常检测那些用于构造零息收益率曲线的产品价格的微小变动对于交易组合的影响。当价格有微小变化时，零息收益率曲线会被重新产生，组合也会被重新估价。考虑某个负责交易利率上限期权（caps）以及利率互换期权（swap options）的交易员，假定对应于某一欧洲美元期货（Eurodollar）报价的每一个基点变动，交易员的交易组合价格变化为500美元，而对应于一个基点价格变动，期货价格变化为25美元，因此交易员可以采用20个期货来对冲其风险；假定对应于5年期互换利率的一个基点变化，交易组合价格变化为4000美元，而对应于这一5年期互换利率变化，一个5年期面值100万美元互换价格变化为400美元，因此交易员可采用一个面值1000万美元的互换来对冲其交易组合。

8.8　主成分分析法

对于任意一个零息收益率曲线，前面所述方法可能会造成分析员要计算10~15个不同的敏感度。这看起来似乎有点小题大做，因为曲线上的变量相互之间是高度相关的。例如，曲线上5年期的收益率变化了若干基点，在大多数情况下，10年期的收益率变化也大致如此。当一个交易员在5年期有一个很大的正风险头寸，而对应于10年期有一个类似的负风险头寸，不严格地讲，该交易员此时不应该太担心利率的变化。

一种可用来分析高度相关的市场变量的风险方法是主成分分析法（principal component analysis），这种方法以市场变量的历史变化数据为依据，并试图从中找出解释这些变化的主要成分或因素。

通过一个实例，我们可以更好地解释这一方法。我们考虑的市场变量是期限为1年、2年、3年、4年、5年、7年、10年和30年的8个不同的互换利率，表8-7及表8-8显示了基于2000~2011年2780个交易日的观察数据产生的结果。表8-7中第1列显示了利率期限，表中其他列显示出描述利率变化的8个因子（主要成分）。第1个因子对应于收益率曲线变化的平行移动，这一因子位于表中PC1。一个单位的PC1对应的1年期利率增加量为0.216基点，两年期利率的增加量为0.331个基点，并依次类推；第2个因子位于PC2列，这一因子对应于收益率曲线的扭动（twist）或曲线坡度的变化，1~4年期利率变化为同一方向，5~30年期利率变化为另一方向；第3个因子PC3对应于收益率曲线弓伸（bowing）现象，对应于这一因子，短期（1~2年）及长期利率（10~30年）朝同一方向移动，而中期利率会朝另一相反方向移动。因子所对应的利率变动被称为因子载荷（factor loading）。在我们的例子中，对于1年期利率，第1个因子的因子载荷为0.216
[8]

 。



表8-7　互换利率的因子载荷
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表8-8　因子得分的标准差（基点）
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因为我们的分析涉及8个利率变量以及8个因子，通过对一线性8元方程求解，我们可以将任意一天的利率变化表达为变化因子的线性组合，任意一天的利率变化对应某一因子的系数也被称为这一天利率变化的因子得分（factor score）。

因子的重要性是通过因子得分的标准差来反映的，我们将例子中的因子得分的标准差如表8-8所示，并按重要程度进行排列。在分析中，利率变动的计量单位为基点。因子的单位是标准差。因此第一个因子对应的1年期利率变动为0.216×17.55=3.78个基点，2年期利率变动为0.331×17.55=5.81，依次类推。

用来计算表8-7和表8-8中结果的软件可以在作者的网页上找到。计算过程在附录Ⅰ中做了说明。主成分分析法是个标准的统计工具。要实现一个主成分分析，第一步需从观测中计算出一个方差-协方差矩阵（见第15章关于方差-协方差矩阵的讨论）。在我们的例子中，该方差-协方差矩阵有8行8列，其中第一行第一列对应的是1年期利率日变换量的方差，第一行第二列对应的是1年期利率和2年期利率日变动量的协方差，依此类推。因子载荷是由该矩阵算出的特征向量，而因子得分是由该矩阵算出的特征值（对特征值和特征向量的解释见附录H）。

因子具有的一个性质是因子得分没有相关性。在我们的例子中，第1个因子得分（平行移动数量）与第2个因子得分（扭动数量）在2780个观察日内相互独立。因子得分的方差满足以下性质：其和等于整个数据的方差。由表8-8得出，数据的整体方差（也就是1年期利率的观察值的方差，2年期利率的观察值方差等）为

17.552
 +4.772
 +2.082
 +…+0.532
 =338.8

由此可以看到第1个因子解释了17.552
 /338.8=90.9%的原始数据的变化；前两个因子解释了

（17.552
 +4.772
 ）/338.8=97.7%

的数据变化；第3个因子又进一步解释了1.3%的数据变化。这说明，大部分利率变化中的风险可以由前两个或前三个因子来解释，这意味着我们可以将利率产品组合的风险同这些主要因子联系起来，因此我们并不需要考虑所有8个不同的利率。我们在图8-7中画出了表8-7所示的三个最重要的因子
[9]

 。
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图8-7　驱动利率变化的三个最重要因素





应用主成分分析法来计算敏感度



主成分分析法为计算Delta提供了又一有效的途径。为了说明这一点，假定我们拥有一交易组合，其对于利率变化的敏感度如表8-9所示。三年期利率变化一个基点触发组合价值增加量为1000万美元；四年期利率变化一个基点触发组合价值增加量为400万美元等。如果我们采用前两个最重要因子来模拟利率变化（如前所述，这两个因子解释了97%的利率变化），应用表8-7中的数据，我们算出对于第1个因子的敏感度（对于每一个因子得分的一个基点变动所触发的以百万美元为单位的变动数量）为

10×0.372+4×0.392-8×0.404-7×0.394+2×0.376=-0.05

及对于第2个因子的敏感度为

10×（-0.267）+4×（-0.110）-8×0.0019-7×0.194+2×0.371=-3.87



表8-9　与一个基点利率变化相对应的交易组合价值变化


（以百万美元计）
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这里的计算方法与8.6节中所描述的用局部久期来解释非平行移动的方法相似。应用主成分分析方法的优点是这种方法会告诉你利率的哪种不同变化形式更为重要。在已经考虑的例子中，我们看到交易组合对于第2种利率变化的暴露程度是对于第1种变化暴露程度的80倍；但是，基于表8-8，第1种变化的标准差是第2种变化的标准差的3.7倍。某因子对于一个特定的交易组合的重压性可以通过敏感性暴露和因子得分的标准差来衡量。采用这个方法，表8-9中的交易组合，第2个因子的重要性是第一个因子的20倍。

8.9　Gamma和Vega

对应几个不同利率的Delta，会产生许多不同的Gamma。假定在一个收益率曲线的构造中涉及了10个金融产品，我们在此想检测交易组合对于每一种产品的敏感性。Gamma是指交易组合价格对于基础变量的二阶偏导数∂
 2
 P
 /（∂x
 
i

 ∂x
 
j

 ），其中P
 为交易组合的价格。对于x
 
i

 及x
 
j

 ，我们有10种不同的选择，因此我们会有55个不同的Gamma项。对所有这些值进行计算及检测，会造成“信息超负荷”（information overload）。一种变通的方法是忽略交叉项，因此我们只关心在i
 =j
 时的10个Gamma项，另外一种做法是将Gamma定义为交易组合价值对于收益率曲线平行移动的两阶导数，此时的Gamma项是单一变量。还有一种选择是计算交易组合价值对于主因素分析中的前两个主要因子的Gamma项。

一个利率产品交易组合的Vega是用来检测交易组合价值对于波动率的暴露程度，不同的利率衍生产品定价需要采用不同的波动率。一种检验波动率对组合价值影响的办法是以相同数量来扰动的所有的波动率，然后重新计算组合价值。另外一种办法是采用主成分分析方法，在主成分分析方法中我们需要计算出影响不同产品（如上限、下限、债券期权等）的波动率变化的主要因子。然后我们可以计算出对应于前两个或三个主要因子的Vega数量。

小结


银行的净利息收入来源于利息收入与费用之差，现在银行已建立了较为完善的资产负债管理程序以使得净利息收入在不同年度会保持相对稳定，银行通常是调整不同期限的客户利率以达到资产负债的平衡。



在世界的不同地区，LIBOR是浮动息贷款的主要标准利率。LIBOR是一个AA级公司短期的融资利率。一个完整的LIBOR曲线是由LIBOR、欧洲美元期货及互换利率来计算得出。由LIBOR曲线得出的在将来某一时间段的远期利率是在该时间段开始时，信用为AA级公司的短期贷款利率，而不是今天AA级公司的短期贷款利率。传统上，大多数金融机构将LIBOR/互换利率结构曲线作为是对无风险利率曲线的近似。



在利率市场中，久期是一个重要概念。久期衡量交易组合价格对零息收益率曲线平行变化的敏感度。我们有以下近似等式


ΔP
 =-PD
 Δy



式中，P
 为交易组合价值，D
 为组合价值的久期，Δy
 为零息曲线平行移动的微小变量，ΔP
 是由Δy
 产生的组合价值变化。另外，一个更为精确的关系式为
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式中，C
 为组合的曲率，这一关系式在收益率曲线有一个较大的平行移动时仍然成立。但是，此关系式不适用于收益率曲线的非平行移动。



为了量化收益率曲线在不同时间的不同变化对投资组合的影响，我们需要引入几种不同的久期及敏感度，其定义有多种方法。主因子分析法为计算多项敏感度提供了另一种有效的方法。它表明，实际中的收益率曲线变化在很大程度上等价于二项或三项典型变化的线性迭加。假如一个交易组合管理人员对于这些典型变化进行了对冲，他通常也对实际中可能发生的曲线变化进行了很好的对冲。
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练习题


8.1　假设银行有一个50亿美元1年期贷款及一个200亿美元5年期贷款，支撑这些资产的负债分别为150亿美元1年期及100亿美元5年期存款。请陈述一下如果在今后3年中每年利率均增长1%，净利息收入会受到什么样的影响。



8.2　请解释为什么通常长期利率会高于短期利率？在什么情形下长期利率会低于短期利率？



8.3　为什么美国国债收益率远低于无风险投资收益率？



8.4　请解释隔夜指数互换是如何运作的。



8.5　请解释为什么LIBOR-OIS溢差是金融市场状况的一个重要指标。



8.6　久期可以告诉你债券价格同利率变化之间什么样的敏感关系？久期的局限性是什么？



8.7　一个年收益率为11%（连续复利）的5年期债券在每年年底支付8%的票息。



（a）此债券价格为多少？



（b）债券久期为多少？



（c）运用久期公式来说明幅度为0.2%的收益率下降对债券价格的影响。



（d）重新计算年收益率为10.8%时债券的价格，并验证计算结果同（c）的一致性。



8.8　假定收益率为一年复利一次，重复练习题8.7的计算，在计算中请采用修正久期公式。



8.9　一个6年期债券的连续复利收益率为4%，此债券在每年年底支付5%票息，利用久期及曲率公式来计算说明1%的收益率上升对债券价格的影响？公式计算准确性如何？



8.10　请说明3种计算多变量敏感率并以此管理收益率曲线非平行移动的办法。



8.11　估算表8-6定义的交易组合对于表8-7中前两个因素的敏感率。



8.12　利用表8-5的数据来计算收益率曲线的变动对一个价值为1000万美元的交易组合的影响，收益率曲线的变动为收益率曲线1年、2年、3年、4年、5年、7年和10年的利率分别增加10个、8个、7个、6个、5个、3个和1个基点。



8.13　如何定义绝对额久期和绝对额曲率？



8.14　以下关于交易组合的变量的关系是什么？（a）久期；（b）局部久期；（c）DV01。


作业题


8.15　假定某银行有100亿美元1年期及300亿美元5年期贷款，支撑这些资产的是分别为350亿美元1年期及50亿美元5年期存款。假定银行股本为20亿美元，而当前股本回报率为12%。请估计要使得下一年股本回报率变为0，利率要做怎样的变化？假定银行税率为30%。



8.16　组合A是由一个1年期面值为2000美元零息债券及一个10年期面值为6000美元的零息债券组成。组合B是由5.95年期面值为5000美元的债券组成，当前所有债券年收益率为10%（连续复利）。



（a）证明两个组合有相同的久期。



（b）证明如果收益率有0.1%上升，两个组合价值的百分比变化是相等的。



（c）如果收益率上升5%，两种组合价值的百分比变化为多少？



8.17　作业题8.16中的交易组合的曲率为多少？（a）久期以及（b）曲率在多大程度上解释了在作业题8.16中C部分组合价值变化的百分比。



8.18　假定表8-5为对局部久期的估计，解释以下曲线移动的效果：10年利率保持不变，一年利率增大9e,1年与10年之间利率变化由0与9e之间线性插值得出。从8.6节中计算出的利率扭动的结果中，如何算出本题的答案？



8.19　收益率曲线上1年、2年、3年、4年、5年、7年和30年的不同期限的利率分别增长一个基点时，交易组合价值变化分别为+5, -3, -1, +2, +5, +7以及+8（以百万美元计）。估算交易组合对于表8-7所示的前3个因子的变化率，并将这3个因子的重要性进行量化。






[1]
 银行也提供伦敦同业银行存款利率（LIBID），银行同意其他银行以LIBID将资金存入自己的银行。LIBOR通常会稍稍高出LIBID。


[2]
 有证据表明，在2008年信用危机期间，几家大银行在给BBA提供信息时，蓄意低估了LIBOR。早先，人们以为银行想通过这种方式在危机中显示自己的状况稳定，但最近的发现表明，银行试图通过这种方式来从自己持有的利率衍生产品中获利。这导致了2012年LIBOR丑闻的爆发。巴克莱银行被英美监管当局累计罚款大约4.5亿美元，并导致了其管理层的变动。——译者注


[3]
 以LIBOR为基础变量的欧洲美元期货也可用来延伸LIBOR曲线。


[4]
 央行要求商业银行留存一定比例的客户存款作为准备金，准备金不能作为贷款发放。准备金可以以现金或在央行存款的形式存在。


[5]
 零息曲线平行移动Δy数量所引起的债券收益率的变动大约为Δy。


[6]
 见R.Reitano, "Non-Parallel Yield Curve Shifts and Immunization", Journal of Portfolio Management,
 Spring 1992,36-43。


[7]
 当零息曲线的第i
 个点被移动而其他点不动时，这时的零息曲线是由被移动点和不被移动点的插值来生成的，如图8-4所示。


[8]
 因子载荷有一性质：所有载荷因子的平方之和为1.0。另外，要注意，如果一个因子的所有因子载荷的符号发生变化，该因子不变。


[9]
 将主成分分析法应用于任何一个国家的任一收益率曲线所得出的主要因子含义及解释整体风险的数量与这里陈述的结论基本相同。







第9章

风险价值度

在第7章和第8章，我们讨论了金融机构负责管理某些特殊市场变量（例如，股指、利率或大宗商品价格）的风险暴露的交易员如何计算Delta、Gamma及Vega。金融机构的交易组合往往取决于成百上千个市场变量，因此交易员每天的分析可能会包括大量计算，虽然这些风险测度对交易员十分重要，但是并不能为金融机构的高管及金融机构的监管人员提供一个关于整体风险的完整图像。

风险价值度（value at risk, VaR）试图对金融机构的资产组合提供一个单一风险度量，而这一度量恰恰能体现金融机构的整体风险。这一最先由J.P．摩根（J.P.Morgan）（见业界事例9-1）提出的概念已经被银行的资产部、基金管理人员以及其他金融机构广泛采用。我们将在第12章看到，VaR也是很多监管机构采用的用于计算银行资本金的设定工具，这里的资本金包括市场风险、信用风险和操作风险的资本金。




业界事例9-1




有关VaR的历史回顾



风险价值度之所以在今天被得到广泛采用应归功于J.P．摩根。在最初，J.P．摩根的总裁丹尼斯·韦瑟斯通对他每天收到冗长的报告非常不满意，风险报告中大量的信息是关于不同风险暴露的敏感性报告（希腊值），这些报告对于银行的整体风险管理意义不大。丹尼斯·韦瑟斯通希望能收到更为简洁的报告，报告应该阐明银行的整体交易组合在今后24小时所面临的风险。最初丹尼斯的下属认为产生这样的报告是不可能的事情，但在最后，管理人员以马科维茨交易组合理论为基础（见1.1节）建立了风险价值度报告，这一报告被称为4:15报告，因为这一报告要在每天下午4点15分呈现在总裁的办公桌上。



为了产生风险价值度报告，管理人员需要采集银行在全世界不同地区的交易数据，这些交易所处的时区往往会不同；同时，风险管理人员还要对市场变量波动率及相关性有一定的估计；另外，风险管理人员必须开发出产生报告的计算机系统。J.P．摩根大约在1990年完成了自己的系统开发工作，这样的系统带给银行最主要的好处是使得银行高管对于银行自身所面临的风险有了清醒的认识。基于这样的系统，银行也能够更合理地分配资本金。与此同时，其他银行也纷纷采用类似的方法来计算自己的整体风险。截至1993年，风险价值度已经成了一个测定风险的重要工具。



银行通常对自己开发的模型保持缄默。但是1994年J.P．摩根将自己开发的一个较为简单的模型RiskMetrics通过网络公布于世，用户在采用RiskMetrics时需要估计一组较大的市场变量的方差及协方差。RiskMetrics自公布后吸引了许多人的注意力，这一系统也触发了市场对于风险价值度优缺点的讨论。后来，有许多软件公司也纷纷试图开发自己的VaR系统，有一些软件是基于RiskMetrics数据库之上。自此之后，风险价值度很快得到了金融机构及一些非金融机构的广泛采用，巴塞尔委员会在1996年公布了基于风险价值度的协议修正案，这一修正案在1998年得到了实施（见12.6节）。后来，RiskMetrics从J.P．摩根中分离出来，成为了一个独立公司。1997年，这家公司开发出了可用于信用风险管理的CreditMetrics系统，1999年，这家公司又开发了可以用于管理非金融机构风险的CorporateMetrics系统。




本章我们将解释VaR的概念，并对其优点以及弱点进行讨论。在第14章及第15章，我们将解释如何计算市场风险价值度，在第18章，我们将讨论如何将风险价值度用于信用风险管理。

9.1　VaR的定义

当使用VaR来检测风险时，我们是在陈述以下事实：“我们有X
 %的把握，在T
 时间段，我们的损失不会大于V
 。”这里的变量V
 就是交易组合的VaR。VaR是两个变量的函数：时间展望期（T
 时间段）及置信度（X
 %）。这一变量对应于在今后T
 天及在X
 %把握之下，交易损失的最大值。

VaR可以由交易组合在T
 时间内的收益概率分布得出，也可以由损失的概率分布得出（对于前者，损失为收益的负值；对于后者，收益为损失的负值）。当采用收益分布时，VaR等于图9-1所示分布的第100-X
 收益分位数的负值；当采用损失分布时，VaR等于图9-2所示分布的第X
 损失分位数。例如，当T
 为5天，X
 =97%时，VaR对应于交易组合在5天后收益分布中第3个分位数的负数；另外的看法是，VaR对应于交易组合在5天后损失分布中第97个分位数。

[image: ]
图9-1　由交易组合在时间T
 的收益概率分布中来计算VaR

注：损失可看作是负的收益，置信度为X%，VaR的大小为V
 。



[image: ]
图9-2　由交易组合在时间T
 的损失概率分布中来计算VaR

注：收益可看作是负的损失，置信度为X%, VaR的大小为V
 。



9.2　VaR计算例子

在本节，我们将提供VaR计算的4个例子，在前两个例子中，收益（损失）分布为连续形式；在后两个例子中，收益（损失）分布为离散形式。





例9-1




假定一个交易组合在6个月时的收益服从正态分布，分布均值为200万美元，标准差为1000万美元。从正态分布的性质得出，分布的第1个分位数为2-2.33×10，即-2130万美元，因此，对于6个月展望期，在99%置信度下的VaR为2130万美元。




例9-2




假定一个1年的项目的最终结果介于5000美元万损失和5000万美元收益之间，5000万美元损失和5000万美元收益之间的任意结果具有均等的可能，这时，项目的最终结果服从由-5000万美元到+5000万美元的均匀分布，损失大于-4900万美元的可能性为1%，因此，对于1年展望期，在99%置信度下的VaR为4900万美元。




例9-3




假定一个1年的项目有98%的概率收益为200万美元，1.5%的概率损失为400万美元，0.5%的概率损失为1000万美元。损失累积分布由图9-3所示，在这一累积分布下，对应于99%累积概率的点为400万美元，因此，对于1年展望期，在99%置信度下的VaR为400万美元。


[image: ]
图9-3　例9-3和例9-4中的累积损失分布





例9-4




考虑例9-3中的情况，假定我们想求得99.5%置信度下的VaR，这时，表9-3显示，对介于400万美元和1000万美元之间的任何一点的损失，均有99.5%的把握不会被超出。对于这一区间的任意数值V
 ，损失超出V
 的概率均为0.5%。VaR在这一情形下不具有唯一性，一个合理的选择是将VaR设定为这一区间的中间值，这意味着，在99.5%置信度下的VaR为700万美元。




9.3　VaR与预期亏损

VaR的概念比较容易理解，因此很容易吸引人们的注意力。应用VaR时，事实上用户会问以下简单的问题，“最坏情况会是怎样”。这一问题是所有的高级管理人员都应该关心的问题，将各种对于不同种类的市场变量的敏感度压缩成一个数字会使得管理人员的工作变得容易一些。另外，VaR也较容易得到回顾测试，这一点将在本章进一步讨论。

但是，采用VaR来设定交易的风险额度时，也可能会产生我们不想看到的结果。假定，一家银行限定的某交易员的交易组合在一定展望期的99%VaR的额度为1000万美元，交易员可以构造一交易组合有99.1%的可能每天的损失小于1000万美元，但有0.9%的可能损失为5000万美元。这一交易员满足了银行所设定的额度。但很明显，交易员承担了银行不可接受的风险。

交易员的这种行为并不是不可能，许多交易员喜欢承担更大的风险，以希望得到更高的回报。如果交易员能够在没有超出额度的情况下承担更大的风险，他们往往会那样去做，这里引用某交易员同作者的一席话：“我还从来没有碰到过一种风险控制系统会使得我的交易无法进行”。交易员所追求的概率分布形式如图9-4所示，图9-4所示的VaR等同于图9-1所示的VaR，但图9-4所对应的风险要远大于图9-1所对应的风险，这是因为图9-4所示分布更有可能出现大的损失。

[image: ]
图9-4　时间T
 内某交易组合价值的概率分布

注：置信度为X%，交易组合具有和图9-1中相同的VaR，但该图显示出现大额损失的可能性更大。





预期亏损



一种比VaR更能使交易员产生好的管理动机的风险测度为预期亏损（expected shortfall）度量，这一度量有时也被称为条件风险价值度（conditional VaR）或条件尾部期望（conditional tail expectation）或尾部损失（tail loss）。VaR测度的目的是为了展示损失会糟成什么样子，而预期亏损给以下问题提供了答案：“当市场条件变糟而触发损失时，我们的损失的期望值为多大？”像VaR一样，预期亏损也是两个变量的函数，即展望期的时间长度T
 （展望期）以及置信区间的（水平X
 ），预期亏损是指在T
 时间段的损失超出了第X
 分位数的条件下，损失的期望值。例如，假定X
 =99, T
 =10天，VaR=6400万美元，预期亏损为在今后10天，损失超出6400万美元以上的平均损失。

在下一节我们将说明，从风险分散的意义上来讲，预期亏损要比VaR有更好的性态。但是，预期亏损的不利之处在于其复杂性，预期亏损比VaR更为复杂，因此这一风险度量比VaR更难以理解，另外，预期亏损的准确性很难得到回顾测试（back-testing）（我们在今后将解释，回顾测试是利用历史数据来检验VaR度量可靠性的一种方式）。

虽然VaR在某些方面有些缺点，但这一管理方式已经在监管机构及风险管理人员之中得到了广泛的应用，我们将在这一章以及随后的章节，讨论如何计算及应用VaR，讨论中涉及的许多观点也同样适用于预期亏损及其他风险测度。

9.4　VaR和资本金

我们在今后的章节将描述，VaR被监管当局以及金融机构用来确定资本金的持有量。对于市场风险，监管人员所要求的资本金等于10天展望期的99% VaR的一定倍数，对信用风险和操作风险，监管人员要求在资本金计算中要采用1年展望期及99.9%的置信度。

假定对应于99.9%置信度和1年展望期，某交易组合的VaR为5000万美元，这意味着在极端条件下（理论上讲，每1000年出现一次），金融机构在1年时损失会超出5000万美元，这同时也说明，如果金融机构持有5000万美元的资本金，我们会有99.9%的把握，金融机构不会在1年内完全损失自身持有的资本金。

假定我们想设计某种风险测度来确定金融机构应持有的资本金数量，VaR是最好的选择吗（在合适的展望期和置信水平下）? Artzner等研究人员对这一问题进行了研究，他们指出度量应满足一定性态
[1]

 ：

●　单调性（monotonicity）：如果在所有的不同情形下，第1个交易组合的回报均低于另一个交易组合的回报，那么第1个交易组合的风险度量一定要比另一个更大。

●　平移不变性（translation invariance）：如果我们在交易组合中加入K
 数量的现金，交易组合所对应的风险度量要减少K
 数量。

●　同质性（homogeneity）：假定一个交易组合内含资产品种和相对比例不变，但内含资产的数量增至原数量的λ倍，此时新的交易组合的风险应是原风险的λ
 倍。

●　次可加性（subadditivity）：两个交易组合相加所组成的一个新交易组合的风险度量小于或等于最初两个交易组合的风险度量的和。

以上风险度量的第1个性质比较显而易见，如果一个交易组合的回报总是比另一个交易组合要差，那么第1个交易组合的风险一定会更高；第2个条件也非常合理，如果我们在某个交易组合中加入K数量的现金，该现金可以为损失提供缓冲，相应的准备金要求也应该可以减少K
 数量；第3个条件也很合理，如果我们将某交易组合放大两倍，相应的资本金要求也应该增大两倍；第4个条件是在说明风险分散可以降低风险，即我们将两个交易组合叠加在一起，新的交易组合的风险应该减少，或至少保持不变。

VaR满足以上讨论中的前3个条件，但VaR并不一定永远满足第4个条件，这一点将在以下例子中阐明。





例9-5




假定两个独立贷款项目在1年内均有0.02的概率损失1000万美元，同时均有0.98的概率损失100万美元，任意一个单笔贷款在展望期为1年，97.5%的置信度下的VaR为100万美元，将两个贷款叠加产生一个资产组合，组合有0.02×0.02=0.0004的概率损失2000万美元，并且有2×0.02×0.98=0.0392的概率损失1100万美元，有0.98×0.98=0.9604的概率损失200万美元。在展望期为1年，97.5%置信度下，组合的VaR为1100万美元，单笔贷款所对应VaR的和为200万美元，贷款组合的VaR比贷款VaR的总和高900万美元，这违反了次可加性。




例9-6




我们考虑两笔期限均为一年，面值均为1000万美元的贷款。违约的概率由下表所示。





	
结果

	
概率
 （%）



	两笔贷款均不违约
	97.50



	第一笔贷款违约，第二笔贷款不违约
	1.25



	第二笔贷款违约，第一笔贷款不违约
	1.25



	两笔贷款均违约
	0.00





当其中任何一笔贷款违约时，收回本金的数量不定，但我们知道回收率介于0%与100%的可能性为均等。当贷款没有违约时，贷款盈利均为20万美元。为了简化讨论，我们假设如果任意一笔贷款违约，那么另一笔贷款一定不会违约
[2]

 。



首先考虑第一笔贷款，违约可能为1.25%，在违约发生的条件之下，损失均匀介于0到1000万美元，这意味着有1.25%的概率损失大于零，有0.625%的概率损失大于500万美元；损失超出1000万美元的事件不会发生。损失超出200万美元的概率为1%（在损失发生的前提下，有80%（0.8）的概率损失会超出200万美元，因为损失出现的概率为1.25%（0.0125），损失大于200万美元的无条件概率为0.8×0.0125=0.01，即1%），因此，1年期的99%VaR为200万美元。同样的计算也适用于第二笔。



接下来考虑两笔贷款，每笔贷款的违约可能均为1.25%，并且两笔贷款不可能同时违约，因此，任何两笔贷款之中有一笔贷款违约出现的概率为2.5%，同上，违约所触发的损失介于0与1000万美元之间的概率为均等，对应这种情况，VaR的估计值为580万美元，这是因为在两笔贷款之中有一笔贷款违约的概率为2.5%，在违约发生的条件下，损失超过600万美元的可能性为40%。因此，损失大于600万美元的无条件概率为2.5%×40%=1%。一笔贷款产生违约时，另外一笔贷款会有盈利20万美元，将这一盈利考虑在内，我们得出一年的99%VaR为580万美元。



将单独计算的单一贷款所产生的VaR相加，我们得出VaR的总和为200+200=400万美元，将两笔贷款组合在一起得出的VaR比单项VaR的总和要多180万美元，我们都知道将多笔贷款合成一交易组合会带来风险分散的效应，但我们看到，两个交易组合合并之后的VaR可能会大于两个交易组合VaR的和。




9.5　满足一致性条件的风险度量

如果一个风险度量满足以上所有的4个条件，这样的度量被称为满足一致性条件。例9-5和例9-6说明，VaR不满足一致性条件。我们可以证明以上讨论的预期亏损度量满足一致性条件，以下例子说明了这一点。





例9-7




让我们考虑例9-5中的情形。每笔贷款的VaR均为100万美元。为了计算在97.5%的置信水平下的预期亏损，我们注意到，在2.5%的尾部分布中，有2%的概率损失为1000万美元，有0.5%的概率损失为100万美元（注意，其他97.5%的分布所对应的损失也为100万美元），在2.5%的尾部分布的范围内，有80%的概率损失为1000万美元，有20%的概率损失为100万美元，预期损失为（以百万美元计）0.8×10+0.2×1，即820万美元。



将两个贷款项目结合到一起时，在2.5%的尾部分布中，有0.04%的概率损失为2000万美元，有2.46%的概率损失为1100万美元，在2.5%的尾部分布的范围内，预期损失为（0.04/2.5）×20+（2.46/2.5）×11，即1114.4万美元。



因为8.2+8.2＞11.144（以百万美元计），我们得出预期亏损满足次可加性条件。




例9-8




让我们考虑例9-6中的情形，我们已经展示了单笔贷款所对应的VaR为200万美元，将展望期设为1年，在99%把握之下所对应的预期亏损等于在损失大于200万美元的条件之下，损失的期望值。我们已知损失服从0~1000万美元的均匀分布，因此，预期亏损为200万美元与1000万美元之间的中间值，即600万美元。



例9-6说明，两笔贷款组成的贷款组合的VaR为580万美元，贷款组合的预期亏损等于损失大于580万美元的条件之下，损失的期望值。当一笔贷款违约时，另一笔贷款不可能违约（这一点是由于假设），这时，贷款组合的价值介于20万美元的盈利（+20）及980万美元的损失（-980）之间的均匀分布，损失介于580万美元与980万美元之间的期望值为780万美元。因此，贷款组合的预期亏损为780万美元。



因为7.8小于2×6（以百万美元计），我们得出预期亏损满足次可加性条件。




可加性条件并非只是一个理论要求，银行不难发现，有时将两个交易组合（例如，将股票交易组合和固定收益资产组合）叠加在一起时，叠加后的组合VaR会升高。

一个风险度量可以通过其分配给损失分布的分位数的权重来描述
[3]

 。VaR对于第X
 个分位数设定了100%的权重，而对于其他分位数设定了零权重；预期亏损对于高于X
 %的分位数的所有分位数设定了相同比重，而对于低于X
 %的分位数的分位数设定了零比重。我们可以对于分布中的其他分位数设定不同的比重，并以此定义出所谓的光谱型风险度量（spectral risk measure）。当光谱型风险度量分配给第q
 个分位数的权重为q
 的非递减函数时，这一光谱型风险度量一定满足一致性条件（这种度量满足次可加性条件）。预期亏损满足以上要求，但VaR并不满足以上要求，因为VaR对于高于X
 的分位数所设定的权重小于对于第X
 个分位数所对应的权重。研究人员提出了其他形式的风险度量，在这些度量中，第q
 个分位数的权重随着q
 的改变而有较大的变化，其中一种想法是使第q
 个分位数所对应的权重与e-(1-q)/γ
 成比例，这里的γ
 为常数，这种权重设定所对应的度量被称为指数光谱风险度量（exponential spectral risk measure）。图9-5展示了当γ
 取两种不同的值时，预期亏损及指数光谱风险度量所对应的不同权重。

[image: ]
图9-5　在3种情形中权重作为分位数的函数

注：3种情形为：①X
 %=90%所对应的预期亏损；②γ
 =0.15所对应的指数光谱风险度量；③γ
 =0.05所对应的指数光谱风险度量。



9.6　VaR中的参数选择

接下来，我们再次讨论VaR。用户在计算VaR时须设定两个参数：时间展望期及置信度。一个较为普遍，但颇具争议的假设是假定交易组合价值变化在某指定展望期服从正态分布，交易组合价值变化的期望值通常被假设为零，在这些假定之下，VaR的计算变得较为简便，VaR的简便计算公式为

[image: ]
 （9-1）


式中，X
 为置信度，σ
 为对应于展望期的交易组合价值变化的标准差，N
 -1
 （·）为累积正态分布的反函数（在Excel计算表中，这一项的计算可以通过调用函数NORMSINV来实现），式（9-1）显示出，无论对应于什么样的展望期以及置信度，VaR与σ
 成正比。





例9-9




假定某交易组合在10天的展望期上价值变化服从正态分布，分布的期望值为0，标准差为2000万美元，10天展望期的99%VaR为



2000N
 -1
 （0.99）=4650（万美元）。




9.6.1　时间展望期

时间展望期的选取要因场合而定，银行的交易平台每天都需要计算交易的盈亏（profit and loss）。交易账户中的头寸往往流动性较好，管理人员交易管理行为较为活跃，因此对于银行交易组合每天计算VaR就非常有意义。当VaR数量变得不可接受时，管理人员应对交易组合及时进行调整。对应于一个较长展望期的VaR的估计不一定有太大的意义，这是因为在一个较长的展望期内，交易组合的内容往往会有较大的变化。

对于养老基金投资组合，管理人员往往会选择一个较长的展望期，这是因为投资组合的交易行为往往不太活跃，而且资产的流动性也不一定很好，养老基金的投资组合价值的测算往往是每个月进行一次。

无论对应于什么样的场合，在考虑市场风险时，风险管理人员往往要首先计算一天展望期的VaR，对于其他的展望期，一个较为常用的假设为

[image: ]
 （9-2）


当交易组合价值变化在每天之间相互独立，并且价值变化服从正态分布以及期望值为0时，式（9-2）绝对正确；对于其他情形，式（9-2）只是一个近似式。它的导出是基于式（9-1）及以下事实。

●　N
 个相互独立并具有等同分布的标准差等于[image: ]
 乘以任意一个分布的标准差。

●　多个相互独立正态分布的总和仍服从正态分布。

9.6.2　自相关性的影响

在实际中，投资组合价值每天之间变化并不总是相互独立，定义ΔP
 
i

 为交易组合在第i
 天的价值变化，一个较为简单的假设是一阶自相关假定，即假定ΔP
 
i

 与ΔP
 
i-1

 相关系数为ρ
 。假定对于任意i
 , ΔP
 
i

 的方差为σ
 2
 ，采用两个变量之和的方差公式，我们得出ΔP
 
i

 +ΔP
 
i-1

 的方差为


σ
 2
 +σ
 2
 +2ρσ
 2
 =2（1+ρ
 ）σ
 2


令ΔP
 
i-1

 与ΔP
 
i

 的相关系数为ρ
 j
 。因此，我们得出以下计算[image: ]
 的方差的计算公式（见练习题9.11）

[image: ]
 （9-3）


表9-1展示了由一天的VaR来计算T
 天VaR时自相关性的影响。在计算中，我们假设交易组合每天的价值变化均服从正态分布，期望值为0。我们应该注意到T
 天的VaR与一天的VaR的比率与每天波动率σ
 以及置信度均无关，这一结论是基于式（9-1）及式（9-3）。式（9-3）阐明T
 天标准差与一天标准差成正比。将表中ρ
 =0的情形与其他情形进行比较得出：当自相关存在时，由式（9-1）所估计的VaR会偏低。



表9-1　当存在一阶自相关性时T天的VaR同一天的VaR的比率


[image: ]
注：在计算中，我们假定组合每天价值变化均为正态分布，期望值为0, ρ为自相关参数。







例9-10




假定某交易组合每天价值变化的标准差为300万美元，每天价值变化的一阶自相关系数为0.1，由式（9-3）得出，在今后5天交易组合的价值变化的方差为


3002
 ×[5+2×4×0.1+2×3×0.12
 +2×2×0.13
 +2×1×0.14
 ]=527778


今后5天价值变化的标准差为


[image: ]



因此5天的95%VaR=726.5N
 -1
 （0.95）=1195（万美元），注意5天价值变化的标准差同一天价值变化的标准差的比率为7.265/3=2.42。在我们的假设之下，VaR与标准差成正比，这里的计算正好对应于表9-1中ρ
 =0.1及T
 =5的情形。




9.6.3　置信区间

VaR中选用的置信区间与若干因素有关。假定，一家银行想保持自己的AA信用评级，银行通过计算得出，具有AA信用评级的公司在一年展望期内只有0.03%的破产可能，因此，银行在内部管理过程中可以采用99.97%的置信区间，并且采用一年的展望期来计算资本金，银行也可将这一信息传达给评级公司，这一信息表明银行有资格得到AA的信用评级。

在实际计算中所采用的置信区间往往比在银行报告中采用的置信区间要小的多，这是因为对应于高置信区间VaR的估计会非常困难。如果每天的价值变化服从正态分布，期望值为0，我们可以采用式（9-1）来转换对应于不同置信区间的VaR。假定σ
 为对应于某展望期交易组合价值变化的标准差，交易组合价值变化分布的期望值为0，对应于置信区间为X
 的VaR估计为VaR（X
 ），由式（9-1）得出

VaR（X
 ）=σN
 -1
 （X
 ）

以上公式对不同置信区间X
 均成立，由此我们得出

[image: ]
 （9-4）


不幸的是，式（9-4）直接取决于尾部损失分布是否为正态这一假设，当损失分布为非正态分布时，这一公式的精确度较差。在第14章将要讨论的极值理论会给我们提供外推尾部损失分布的另一种方法。

式（9-4）假定两个VaR度量具有同样的展望期，如果我们想变换展望期，我们可以将式（9-4）与式（9-2）及式（9-3）结合来进行计算。





例9-11




假定一交易组合一天的95%VaR为150万美元，同时假定交易组合的价值变化服从正态分布，期望值为0，由式（9-4）得出，一天展望期的99%VaR为[image: ]
 。假定，交易组合的价值变化在每天之间相互独立，10天的[image: ]
 , 250天的[image: ]
 。




9.7　边际VaR、递增VaR及成分VaR

为了理解VaR，分析员常常需要计算更多的风险度量。假定一投资组合有若干组成成分，其中第i
 个成分为x
 
i

 ，交易组合的边际VaR是指交易组合价格变化同某个组合成分变化的比率，对于第i
 个成分的边际VaR（marginal VaR）等于

[image: ]


对于投资组合，边际VaR同资本资产定价模型中的贝塔系数有密切关系（见1.1节），当一个资产贝塔系数的较高时，这个资产所对应的边际VaR往往也会很高；当一个资产的贝塔系数较低时，这个资产所对应的边际VaR会很低，在有些情形下，某资产的边际VaR为负，这说明增加这一资产的权重会减小投资组合的风险。

第i
 个子交易组合（subportfolio）的递增VaR（incremental VaR）是指该子交易组合对VaR的递增效应，即交易组合包含此子组合时的VaR与不包含此子组合时的VaR的差。交易员通常对新交易的递增VaR感兴趣。

第i
 个子交易组合的成分VaR（component value at risk）定义为

[image: ]
 （9-5）


要计算成分VaR，可将投资于第i
 个子交易组合的数量做一个小的相对变化y
 
i

 =Δx
 
i

 /x
 
i

 ，然后重新计算VaR。假定ΔVaR为VaR的增量，则成分VaR近似为ΔVaR/
 y
i

 。在很多情况下，这个近似是合理的。这是因为，如果一个子交易组合的规模相对整个交易组合很小，我们可以认为边际VaR在x
 
i

 减小到0的过程中，保持不变。当采用这个假设后，减小x
 
i

 到0的影响为x
 
i

 乘以边际VaR，二者之积就是成分VaR。

在其他风险度量指标上，如预期损失，也可以定义类似边际VaR、递增VaR和成分VaR的概念。

9.8　欧拉定理

伟大的数学家莱昂哈德·欧拉（Leonhard Euler）很多年前发现的一个结果被证明在将一个风险度量指标由整个投资组合向子组合分配时，起着重要作用。令V
 是一个交易组合的风险度量，而x
 
i

 是第i
 个子组合的大小（1≤i
 ≤M
 ），假设对所有的x
 
i

 ，当x
 
i

 变为λx
 
i

 时（即整个交易组合变为原来的λ
 倍）, V
 变为λV
 。这对应于9.4节所述的第3个条件，即线性同质性。这对大部分风险度量是成立的
[4]

 。

基于上述条件，由欧拉定理，下式是成立的

[image: ]
 （9-6）


这一结果提供了将V
 分配到子组合中的方法。

当风险度量为VaR时，根据欧拉定理

[image: ]


式中，C
 
i

 为第i
 个子交易组合的成分VaR。在9.7节中，其定义为

[image: ]


这表明投资组合的成分VaR的总和等于投资组合的整体VaR。因此，成分VaR可以方便地将整体VaR分配到子交易组合中。如在前一节中解释的，成分VaR的另一个吸引人的性质是，一个大交易组合的第i
 个成分VaR与这一成分的递增VaR近似。

欧拉定理还可以将其他风险度量分配到子交易组合中。例如，我们可以通过式（9-5）将VaR换成预期亏损来定义成分预期亏损。则总的预期亏损为成分预期亏损的和。

在第23章中，我们会看到如何使用欧拉定理将整个银行的经济资本金在各个业务部门间分配。

9.9　VaR的聚合

有时，风险管理部门可能会使用同样的展望期和置信区间计算银行不同业务领域的多个VaR，并希望将这些VaR聚合起来求得整体VaR。以下的公式可以达到这一目的

[image: ]
 （9-7）


式中，VaR
i

 为第i
 项业务的VaR; VaR
total

 为整体VaR; ρ
 
i,

 j为业务i
 的损失和业务j
 的损失的相关系数。式（9-7）在损失（收益）为期望等于0的正态分布时严格成立，并且在其他情况下也提供了很好的估计。





例9-12




假设两个业务部门的VaR分别为6000万美元和1亿美元。损失之间的相关性为0.4。则估计的整体VaR为


[image: ]




9.10　回顾测试

不管采用什么样的方法来计算VaR，我们必须将VaR同现实进行比较，这一测试被称为回顾测试（back testing）。在这种测试中，模型结果同历史数据进行比较。假定，我们开发出一个计算一天的99%VaR的模型，在回顾测试中，我们要找出来交易组合的每天损失有多少次超出了一天的99%VaR，实际损失超出VaR的情形被称为例外（exception）。如果例外的天数大约占整体天数的1%，我们应该对我们的VaR模型表现感到欣慰，但是，如果例外的天数占整体天数的比例远大于1%（例如7%），我们有理由认为VaR的估计偏低。从监管部门的角度来看，由这样的VaR而得出的资本金量会太低。从另一方面讲，如果例外情形发生的频率远低于1%（例如0.3%），我们有理由认为这里的VaR估计偏高，由此而得出的资本金量则偏高。

在对VaR进行回顾测试时，我们要考虑在展望期内交易组合本身的变化。对这一问题有两种处理方式。第1种方式是假定交易组合的构成没有任何变化，在这一假设之下，我们可以计算交易组合的价格变化，完成计算之后，我们可以将VaR与计算出的理论价格变化（hypothetical changes）进行比较。第2种方式是将VaR同交易组合价格的真实变化进行比较。在VaR的计算过程中，我们必然要假设在展望期内没有任何新的交易，正因为如此，将VaR同第1种方式中计算所得的理论价格变化进行比较看起来更为合理。但是，在我们的分析过程中，交易组合的实际价格变化才是我们管理的重心。在实践中，风险管理人员常常将VaR既同理论价格变化进行比较，也同实际价格变化进行比较（事实上，监管机构坚持在回顾测试中，VaR要与交易组合的真实价格变化及理论价格变化同时进行比较）。在计算真实价格变化时，一些与市场风险无关的项目必须被剔除出来，这些项目包括手续费收入及一些非市场中间价格的交易（买入与卖出价格的平均）带来的收入等。

假定VaR的展望期为一天，置信度为X
 %。如果VaR模型准确无误，那么每天的损失超出VaR的概率p
 =1-X
 /100。假定我们总共有n
 个观察日，在所有的观察日中有m
 天的损失超出了VaR。假定，m
 /n
 ＞p，因为VaR的估计太低，我们在这里应该拒绝该模型吗？将我们的问题表达得更正式一些，我们考虑以下两种对立假设（alternative hypothesis）。

●　对应任意一天，例外发生的概率为p
 。

●　对应任意一天，例外发生的概率大于p
 。

这里的例外是指实际损失超出了VaR的估计。从二项式分布（binomial distribution）的性质得出，有m天或更多天的天数损失超出VaR的概率为
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以上的计算可通过Excel中函数BINOMDIST来实现，在统计假设检验中，一个经常被选定的置信度为5%，如果在所有观察日中，有m
 或更多天实际损失超出VaR的概率小于5%，那么我们可以拒绝第1种假设，即例外发生的概率为p
 ；当m
 或更多天实际损失超出VaR的概率大于5%，我们不能拒绝第1种假设。





例9-13




假定我们采用600天的数据来检测VaR模型，在计算VaR时我们选取了99%的置信度，在600天观察数据中我们发现了9个例外，而在这里我们对例外所发生次数的期望值为6，这时我们应该拒绝这一VaR模型吗？通过Excel计算，对应于9个或更多的例外发生的概率为1-BINOMDIST（8,600,0.01, TRUE），以上的计算数值为0.152，因此如果采用5%的置信度，我们不应该拒绝模型。但是假如我们发现例外的次数为12，我们计算出的例外次数为12或更多的概率为0.019，这时我们应该拒绝模型。事实上，当例外次数超出11时我们就应该拒绝模型（例外个数为10或更多的概率大于5%，但例外次数为11或更多的概率小于5%）。




当例外个数m
 小于例外的期望值时，我们可以采取一个类似的方法来检验例外发生的真正概率是否为1%（在这时，我们的对立假设为例外发生的概率小于1%）。此时有m
 个或更少例外发生的概率为
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这一数值要与5%界定值来进行比较。





例9-14




假定我们采用600天的数据来检测VaR模型，在计算中我们选用99%的置信度，在600天观察数据中我们只发现了一个例外，这一数值远低于例外的期望值6，这时我们应该拒绝VaR模型吗？Excel计算有一个或没有例外发生的概率为


BINOMDIST（1,600,0.01, TRUE）


以上的计算数值为0.017，因此如果采用5%的置信度，我们应该拒绝模型，但是，如果例外发生的次数大于或等于2，我们就不应该拒绝模型。




在这里我们所考虑的检验均为单向检验。在例9-13中，我们假定例外发生的概率或者是1%或者大于1%，在例9-14中我们假定例外发生的概率或者是1%或者小于1%。Kupiec开发出了很有说服力的双向检验
[5]

 （two-tailed test）。假定，在VaR中例外发生的概率为p
 ，而在n
 个观察日中例外发生了m
 次，变量

-2ln[（1-p
 ）n-m
 p
 m
 ]+2ln[（1-m
 /n
 ）n-m
 （m
 /n
 ）m
 ]（9-8）


应该服从具有一个自由度的chi-平方分布（chi-square distribution）。当例外发生的次数或者很高或者很低时，由式（9-8）所计算的统计量会较大。在一个自由度的chi-平方分布中，自变量大于3.84的概率为5%，因此，当式（9-8）所计算的统计量大于3.84时，我们就可以拒绝模型。





例9-15




如同以上两个例子，我们采用600天的数据来检验VaR模型，VaR的置信度仍为99%，当例外出现的次数小于1或者大于12时，由式（9-8）计算出的统计量大于3.84，因此在2≤m
 ≤11时，我们接受VaR模型，否则，我们拒绝模型。




一般来讲，当VaR置信度增大时，检测模型的难度也会提高，这也就是在计算VaR时不应该采用太高置信度的原因（见第14章）。



聚束效应



除了例外发生的频率这个问题外，我们还要讨论聚束效应（bunching）。如果交易组合每天价值的变化是独立的，那么例外的发生应该比较均匀地分布在检测区间之内。在实践中，我们发现例外的发生往往聚束在一起，这说明了每天之间的损失分布并非独立。一种方法是采用由Christofferson提出的统计检验方法
[6]

 , Christofferson定义了以下统计量

[image: ]


式中，u
 
ij

 为在某天我们处在i
 状态而在第2天我们在j
 状态产生的次数。在没有聚束性态时，以上所定义的统计量服从有一个自由度chi-平方分布，这里状态0定义为某一天没有例外发生，而状态1定义为在某一天例外有所发生，再有
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小结


风险价值度的计算是为了使管理人员在管理过程中对以下问题有一个好的认识：“在X
 %的把握下，在时间段T
 后，我们的损失不会超出V
 ”，这里的变量V
 就是所谓的VaR, X
 %为置信度，T
 为展望期。VaR近来已经成为了一个非常流行的风险度量。另外一种更具有良好特性的度量是预期亏损法，这一度量的含义为在损失大于VaR的条件之下，损失的期望值。



当交易组合价值变化服从正态分布时，以某一置信水平的VaR出发，我们可以计算出对应于其他置信水平的VaR。再有，当每天之间变化相互独立并且服从正态分布时，N
 天的VaR值可由一天的VaR乘以[image: ]
 求得。当每天变化相互独立的条件不满足时，我们可以采用另外一个较为复杂的公式来将一天的VaR转换为N
 天的VaR。



假定一个交易组合是由一定数量的小的子交易组合而构成，一个交易组合对于第i
 个子交易组合的边际VaR等于交易组合的VaR对于这一子交易组合规模的偏导数。某个小交易组合的递增VaR等于这个小交易组合对于整个VaR的递增效应。我们采用一个公式可以将VaR进行分解，分解后的每一个成分与其内含交易相对应。成分VaR的总和等于整体VaR。对于一个较大的交易组合，如果每一个成分相对较小，那么每个成分VaR与递增VaR近似相等。



回顾测试是VaR系统的一个重要组成部分。回顾测试是为了检验VaR模型在过去一段时间的表现。在检验VaR模型时，有两种不同的方式会展示VaR模型的弱点，第1种方式是通过检测例外发生的次数，这里的例外是指真正的损失超出VaR的情形；另外一种方式是检验例外发生的聚束效应。基于例外发生的比率或聚束性态的程度，我们可以利用统计模型来判别是否应接受或拒绝某个VaR模型。我们将在第12章中看到，监管机构对于银行计算市场风险资本金时，设定了VaR乘积因子的规则，当发现银行的VaR在过去250天的回顾测试中表现欠佳，监管机构有权增加乘积因子的数量。
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练习题


9.1　VaR与预期亏损的区别是什么？同VaR比较，预期亏损在理论上的长处是什么？



9.2　什么是光谱型风险度量？一个光谱型风险度量必须满足什么样的条件才可以使得9.4节中的次可加性条件成立？



9.3　某基金经理的公告阐明，其管理基金一个月展望期的95%VaR等于资产组合价值的6%，你在基金中有10万美元投资，你将如何理解资金经理的公告。



9.4　某资金经理的公告阐明，其管理基金1个月展望期的95%预期亏损等于资产组合价值的6%，你在基金中有10万美元投资，你将如何理解资金经理的公告。



9.5　假设某两项投资中的任何一项都有0.9%的可能触发损失1000万美元，而有99.1%的可能触发损失100万美元，并且有正收益的概率均为0，这两项投资相互独立。（a）对应于99%的置信水平，任意一项投资的VaR是多少？（b）选定99%的置信水平，任意一项投资的预期亏损是多少？（c）将两项投资叠加在一起所产生的投资组合对应于99%的置信水平的VaR是多少？（d）将两项投资叠加在一起所产生的投资组合在99%的置信水平下的预期亏损是多少？（e）请说明此例的VaR不满足次可加性条件，但是预期亏损满足次可加性条件。



9.6　假定某交易组合的每天价值变化服从正态分布，分布的期望值为0，标准差为200万美元，（a）一天展望期的97.5%VaR为多少？（b）5天展望期的97.5%为多少？（c）5天展望期的99%VaR为多少？



9.7　如果每天价值变化的一阶自相关系数等于0.16，对于练习题9.6中（b）和（c）的答案应进行什么样的修改？



9.8　如果某交易组合由若干资产组成，请仔细解释边际VaR、递增VaR以及成分VaR之间的不同。



9.9　假定我们采用1000个历史数据来对VaR模型进行回顾测试，VaR所采用的置信水平为99%，在观察日中我们共发现了17个例外，选用5%的置信水平，我们是否应该拒绝模型？在测试中请采用单向检测。



9.10　请解释聚束效应的含义。



9.11　请证明式（9-3）。


作业题


9.12　假定某两项投资的任何一项都有4%的概率会触发损失1000万美元，有2%的概率触发损失100万美元，并且有94%的概率盈利100万美元，两项投资相互独立。（a）对应于95%的置信水平，任意一项投资的VaR是多少？（b）选定95%的置信水平，任意一项投资的预期亏损是多少？（c）将两项投资叠加在一起所产生的投资组合对应于95%的置信水平的VaR是多少？（d）将两项投资叠加在一起所产生的投资组合对应于95%的置信水平的预期亏损是多少？（e）请说明此例的VaR不满足次可加性条件，但是预期亏损满足次可加性条件。



9.13　假定一个交易组合的每天价格变化的一阶自相关系数为0.12，由一天VaR乘以[image: ]
 而产生的10天的VaR为200万美元，将自相关考虑在内时，VaR的最佳估计为多少？



9.14　假设我们采用1000天的数据来对VaR进行回顾检验，VaR所采用的置信水平为99%，在1000天的数据中我们观察到15个例外，在5%的置信水平下我们是否应该拒绝VaR模型，在检验中请采用Kupiec双向检验。






[1]
 见P.Artzner, F. Delbacn, J.-M.Eber, and D.Heath, "Coherent Measures of Risk, "Mathematical Financ
 e,9 (1999):203-228。


[2]
 这样做是为了简化计算。如果贷款违约相互独立，那么两个违约可以同时产生，以上结果会稍有不同，但合并后交易组合的VaR仍然大于单一贷款的VaR的总和。


[3]
 这里的分位数（quantiles）也称为百分位数（percentiles）及部分分位数（fractiles）。


[4]
 对一个纳入了流动性的风险度量可能不成立。当一个交易组合变得很大时，它的流动性会变差。


[5]
 见P.Kupiec"Techniques for Verifying the Accuracy of Risk Management Models, "Journal of Derivatives
 ,3(1995),73-84。


[6]
 见P.F.Christofferson, "Evaluating Interval Forecasts", International Economic Revie
 w,39(1998),841-862。







第10章

波动率

对决定组合价值的市场变量（利率、汇率、股票价格、商品价格）的波动率进行检测，这一点对于金融机构来讲非常重要。本章将讨论对波动率进行监测的流程。

本章开始我们首先定义波动率，随后我们解释如何从期权价格中求取波动率或以历史数据来估计波动率。在对波动率进行监测的过程中，一个较为流行的假设是将市场变量的变化假定为服从正态分布，我们将对这一假设进行检验，随后我们会展示另一种方法，即幂律（power law）分布法。在这之后我们将考虑一些著名的估计波动率的方法。例如，指数加权移动平均（exponentially weighted moving average, EWMA），自回归条件异方差（auto-regressive conditional heteroscedasticity, ARCH）以及广义自回归异方差（generalized auto-regressive conditional heteroscedasticity, GARCH）等。这些方法的一个显著特点是波动率不为常数，在某些时间段内波动率变化可能很小，而在其他时间段内变化可能很大，这些方法试图跟踪波动率随时间的变化。

10.1　波动率的定义

某个变量的波动率σ
 定义为这一变量在单位时间内连续复利回报率的标准差（见附录A关于复利的讨论）。当波动率被用于期权定价时，时间单位通常定义为一年，因此波动率就是一年的连续复利回报率的标准差。但当波动率被用于风险控制时，时间单位通常是一天，此时的波动率对应于每天的连续复利回报率的标准差。

定义S
 
i

 为一个变量在日期i
 结束时的值，则该变量每日连续复利的回报为

[image: ]


这与下式基本相等

[image: ]


因此，日波动率的另外一种定义是变量的日相对变化的标准差。这个定义也是风险管理中常用的定义。





例10-1




假定一个资产的价格是60美元，日波动率为2%。这意味着一天中资产价格出现一个标准差的变化等于60×0.02，即1.20美元。如果我们假设资产价格变化服从正态分布，我们有95%的把握确信，在一天结束时，资产的价格将在60-1.96×1.2=57.65（美元）和60+1.96×1.2=62.35（美元）之间。




如果我们假设，每日回报相互独立且具有同样的方差，则T
 天回报的方差为T
 乘以每日回报方差的积。这意味着，T
 天回报的标准差是日回报标准差的[image: ]
 倍。这和“不确定性随时间长度的平方根增长”这一法则是一致的。





例10-2




假设例10-1中资产的价格是60美元，日波动率为2%，则5天连续复利回报率的标准差是[image: ]
 。因为5天是一个较短的时间，我们可以认为这和5天来价格相对变化的标准差相等。一个标准差的移动对应的价格变化为60×0.
 0447=2.
 68（美元）。如果我们假设，资产价格的变化服从正态分布，则我们有95%的把握确信，在第5天结束时，资产的价格在60-1.
 96×2.
 62=54.
 74（美元）和60+1.
 96×2.
 68=65.
 26（美元）之间。




10.1.1　方差变化率

风险管理人常常关心的是方差而不是波动率。方差被定义为波动率的平方，年方差对应于变量在一年内连续复利变化的方差。在时间T
 内的变化的标准差与时间的开方成正比，而方差与时间成正比，严格来讲，我们应该说方差是对应每天的变化，而波动率对应于每天的平方根（per square root of day）的变化。

10.1.2　交易天数与日历天数

在计算波动率时，会产生以下的问题，我们应该采用日历天数还是交易天数？如业界事例10-1所示，研究人员已经证明交易所开盘交易时的波动率比关闭时的波动率要大很多，因此当由历史数据估计波动率时，分析员常常忽略交易所关闭的天数，在计算时通常的假定是每年有252个交易日。




业界事例10-1




什么因素触发了波动率



有一种关于波动率的自然假设，即波动率是由刚刚到达市场的新信息所引起。这些消息促使投资人改变对股票价格的观点。股票价格变化也促成了波动率的变化，但是这种有关波动率变化根源的观点没有得到研究结果的验证。



应用连续几年的每天股票数据，研究人员可以计算：



（1）在中间不包含非交易日时，一个交易日结束时与下一个交易日结束时股票价格回报率的方差；



（2）在周五结束时与下周一结束时股票价格回报率的方差。



第2项方差为3天收益率的方差。第1项方差对应于一天。我们也许很自然地认为第2项方差为第1项方差的3倍。Fama（1965）, French（1980）以及French和Roll（1986）证明事实并非如此。三项研究结果分别证明第2项方差只分别比第1项方差高22%,19%以及10.7%。这时，你也许会说这些结果的起因是由于在交易开盘时有更多信息，但是Roll（1984）的研究结果并不支持这一观点，Roll检测了橙子期货的价格。对于橙子期货价格而言，最重要的决定因素是气候，而有关气候的信息对于任何时间都有同样的到达频率，当Roll做了一个类似我们刚刚描述的有关股票的分析后，他发现第2项（星期五至星期一）方差只是第1项的1.54倍。



唯一合理的结论就是波动率在某种程度上是由交易本身造成的（当然交易员没有任何意见接受这一结论）。




假设σ
 
year

 为某一资产的年波动率，σ
 
day

 为相应的每天波动率。假设连续交易日的回报是独立的，并有相同的标准差，这意味着

[image: ]


或

[image: ]


以上关系式说明，日波动率大约为年波动率的6%。

10.2　隐含波动率

尽管风险管理人员通常从历史数据中计算波动率，但他们也会计算和检测隐含波动率（implied volatility）。Black-Scholes-Merton期权定价公式中唯一不能直接观察到的参数就是股票价格的波动率（见附录E）。隐含波动率是将市场上的期权价格代入公式后反推计算出的波动率。



VIX指数



芝加哥交易所会发表隐含期权指数。最流行的指数VIX由S&P 500指数上30天期限的多个看涨和看跌期权来计算求得的
[1]

 。在VIX上的期货交易是从2004年开始的，而在VIX上的期权交易是从2006年开始的。涉及S&P 500的期货或期权是在将来的S&P 500水平以及S&P 500波动率两方面下注。与此相反，VIX上的期货或期权只是在波动率上下注。一份合约等于1000乘以指数。
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假设一个交易员买了一份VIX4月份的期权合约，当时的期货价格是18.5（相当于30天S&P 500波动率为18.5%），并当期货价格为19.3（相当于30天S&P 500波动率为19.3%）时平仓。交易员盈利为800美元。




图10-1显示了2004年1月到2011年9月之间的VIX指数。2004~2007年，指数基本保持在10~20之间。在2007年下半年，指数达到30；雷曼兄弟破产后，指数在2008年10月和11月达到了破纪录的80。在2010年早些时候，指数已经回复到比较正常的状态，但在2010年5月，因为欧洲主权债务危机，又猛增到45以上。2011年8月，指数因为市场额不确定性而再次升高。有时，市场参与者也把VIX指数称作“恐惧指数”。

[image: ]
图10-1　2004年1月至2011年9月的VIX指数



10.3　金融变量的每日变化量是否服从正态分布

一个常用的假设是市场变量服从正态分布，所以我们可以通过日波动率来算出置信区间，如例10-1和例10-2所示的那样。在实际中，大多数金融变量的值发生较大变化的可能性比正态分布所给出的要大。表10-1显示了采用10年中12种汇率的日变化量来检验是否服从正态分布的结果
[2]

 。产生这个表格的第1步需要计算每一个汇率的价格百分比变化的标准差，第2步是计算有多少百分比变化超出1个标准差、2个标准差等，然后我们将这些数字同正态分布上的相应数字进行比较。



表10-1　价格比例变化大于1,2, …,6个标准差的天数占全部观察日的比例


（SD=价格比率变化的标准差）

[image: ]


每天价格百分比的变化超过3个标准差的个数占所有观察数据的比例为1.34%，而正态分布所对应的比例只是0.27%。每天价格百分比变化超出4个、5个以及6个标准差的天数占整个观察日的比例分别为0.29%,0.08%以及0.03%，而正态分布认为这些事件几乎不可能发生。因此，表10-1提供了实际中的汇率变化比正态分布的预测存在更肥大尾部的证据。业界事例10-2指出，如果你早在1985年做了这一分析，你将如何盈利。




业界事例10-2




如何从外汇期权中盈利



布莱克、舒尔和默顿在他们的期权定价模型中假设标的资产的价格在将来服从对数正态分布。这一假设和资产的价格变化在短期（如一天内）服从正态分布的假设是一致的。假如大多数市场参与者接受这一假设。而你刚刚做了表10-1中的分析，从而已获知对数正态分布并不是一个好的关于汇率的假设，那么你应该做什么才能从这些结论中来盈利呢？



答案是你应该买入不同币种的深度虚值看涨（deep-out-of-the-money）及看跌期权，接下来就是等待。这些期权相对来讲比较便宜，并且成为实值期权的比率要比对数正态分布模型预测的多一些，期权的平均收益要比期权费用多得多。



在20世纪80年代中期，有一些交易员认识到汇率分布中的“肥尾性态”，而其他交易员仍然认为Blank-Scholes-Merton模型中的对数正态分布合理。对汇率分布有正确认识的交易员采用了我们描述的策略并且获得了巨大盈利。到了80年代后期，几乎所有的人都认识到虚值期权所对应的隐含波动率要高，这时套利机会消失了。




图10-2比较了一个典型的肥尾分布（例如汇率分布）与一个具有同样期望值及标准差的正态分布
[3]

 。肥尾分布比正态分布峰值要高。在图中我们可以分辨出这两种分布在3个部位具有不同之处。这3个部位分别是：中间部分、尾部以及介于中间及尾部的过渡部分。从正态分布转移到肥尾分布时，概率密度过渡部位向中央及两尾部移动。我们在考虑市场变量的价格百分比变化时，肥尾分布所对应的极大及极小变化数量事件比在正态分布中相应数量要大，而相应过渡部分事件数量会小。

[image: ]
图10-2　正态分布与某肥尾分布的比较

注：这里的两个分布具有同样的期望值及标准差。



10.4　幂律

幂律（power law）提供了正态分布假设外的另一种方法。幂律指出，实践中的许多变量，例如变量v
 ，当变量x
 很大时，以下的关系式近似成立

Prob（v
 ＞x
 ）=Kx
 -α
 （10-1）


式中，K
 及α
 为常数。式（10-1）已经被证明在许多情形下近似成立，这里的变量可以是个人的收入、城市的大小或者网页被点击的次数等。
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假定基于经验，我们知道某个特定的金融变量α
 =3，
 并且观察到v
 ＞10的概率为0.05，由式（10-1）得出


0.05=K
 ×10-3



因此K
 =50。我们可以估计v
 ＞20的概率为


50×20-3
 =0.00625



v
 ＞30的概率为


50×30-3
 =0.0019


等等。




由式（10-1）可以得出

ln[Prob（v
 ＞x
 ）]=lnK
 -αlnx


我们因此可以画出ln[Prob（v＞x
 ）]与lnx
 的关系曲线来快速检验等式的正确性。为了将这一过程应用于表10-1中的数据，我们将x
 定义为汇率在一天内变化的标准差数量，我们假定表10-1所示的概率是由观察得出，观察值均匀分布于正负汇率变化之间。例如，假如总共有0.08%的概率汇率绝对变化超出5个标准差，这个概率中有一半（即0.04%）是由于汇率每天变化大于+5倍的标准差，另外一半（也为0.04%）是由于汇率每天变化小于-5倍的标准差。

lnx和ln[Prob（v
 ＞x
 ）]的价值在表10-2中进行了计算，图10-3显示了表10-2的数据。当x
 ＞3时，汇率增长大于x
 个标准差的概率的对数近似和lnx成线性关系，这说明了幂律的正确性。



表10-2　由表10-1所得出的数值


[image: ]


[image: ]
图10-3　对应于汇率增量的log-log图

注：x
 为标准差；v
 为汇率的增量。



利用x
 =3,4,5,6的数据，利用回归得出最佳匹配曲线为

ln[Prob(v
 ＞x
 )]=1.06-5.51x


参数K
 和参数α
 的估计为：K
 =e
 1.06
 =2.88，以及α
 =5.51。一个大于4.5倍标准差的增量的概率为

2.88×4.5-5.51
 =0.00073

这意味着变化大于（可正可负）4.5倍标准差的概率为2×0.00073=0.00146，变化大于7倍标准差的概率为

2.88×7-5.51
 =0.0000642

这意味着变化大于（可正可负）7倍标准差的概率为2×0.0000642=0.000128。

第14章讨论极值理论时，我们将较为正规地讨论幂律以及给出更好的参数估计方式。在第20章中，我们将讨论如何将幂律用于对操作风险进行检测。

10.5　监测日波动率

定义σ
 
n

 为第n
 -1天所估计的市场变量在第n
 天的波动率，相应的方差为[image: ]
 。假定市场变量在i
 天末的价格为S
 
i

 。定义u
 
i

 为在第i
 天连续复利收益率（第i
 -1天末至第i
 天末的收益），于是有

[image: ]


一种估计σ
 
n

 的方法是令其等于u
 
i

 的标准差，利用u
 
i

 最近m
 天的观察数据和标准差的一般公式，我们得出

[image: ]
 （10-2）


式中，[image: ]
 为u
 
i

 的平均值

[image: ]
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表10-3显示了股票价格的一个可能的序列。假设我们希望根据前20天对u
 
i

 的观察数据估计第21天的波动率，即n
 =21, m
 =20。于是有


[image: ]




表10-3　用来计算波动率的数据


[image: ]




式（10-2）的以下几种变形常常用于风险管理过程。

●　如10.1节中介绍的，u
 
i

 被定义为市场变量在第i
 -1天末与第i
 天末的价格百分比变化

[image: ]
 （10-3）


这种计算方式与前面计算u
 
i

 的方式差别不大。

●　[image: ]
 被假设为零，这种假设的前提是每一天市场变化期望值远远小于市场变化的标准差
[4]

 。

●　m
 -1被m
 代替，这样做法将我们的波动率从无偏差估计转换为最大似然估计（见10.9节）。以上变形会使得方差公式简化为

[image: ]
 （10-4）


式中，u
 
i

 由式（10-3）给出。
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再次考虑例10-5


[image: ]



于是由式（10-4）


[image: ]






加权权重的格式



式（10-4）给出了对应[image: ]
 所有项的权重，我们的目标是估计当前波动率σ
 
n

 的水平，因此将权重应用在最新数据就很有意义，这样做的一种模型为

[image: ]
 （10-5）


变量α
 
i

 为第i
 天以前的观察值所对应的权重，α
 变量为正。当选择这些变量时需要保证在i
 ＞j
 时，α
 
i

 ＜α
 
j

 ，也就是我们将更少的权重施予更旧的数据上，权重之和必须为1，即

[image: ]


对于式（10-5）可以做一推广。假定，对应于权重选择，存在某一长期平均方差，这种推广对应于以下模型

[image: ]
 （10-6）


式中，V
 
L

 为长期方差率，γ
 为V
 
L

 所对应的权重，因为权重之和仍为1，我们有

[image: ]


此模型被称为ARCH（m
 ）模型。这一模型最先由Engle提出
[5]

 。在这一模型中，方差的估计值与长期平均方差以及m
 个观察值有关，观察数据越陈旧所对应的权重会越小。令ω
 =γV
 
L

 ，我们可以将式（10-6）写为

[image: ]
 （10-7）


在接下的两节我们将讨论两种测算波动率的重要方法，这两种方法均采用了式（10-5）及式（10-6）中的思想。

10.6　指数加权移动平均模型

指数加权移动平均模型（EWMA）是式（10-5）的一个特殊形式，其权重α
 
i

 随着回望时间加长而按指数速度递减。这一模型的特殊形式为α
 
i+1

 =λα
 
i

 ，其中λ
 是介于0与1之间的某一常数。在以上特殊假设下，更新波动率的简单公式为

[image: ]
 （10-8）


第n
 天波动率σ
 
n

 （在第n
 -1天估算）由第n
 -1天波动率σ
 
n-1

 （在第n
 -2天估算）及最近一天变化率u
 
n-1

 的数据来决定。

为了说明式（10-8）的权重以指数速度下降，我们将式（10-8）所算出的[image: ]
 代入式（10-8）之中

[image: ]


即

[image: ]


代入[image: ]
 项，我们进一步得出

[image: ]


重复计算，我们得出

[image: ]


当m
 很大时，[image: ]
 项数量小得可以忽略，所以当α
 
i

 =（1-λ
 ）λ
 i-1
 时，式（10-8）与式（10-5）等价，对应于u
 的权重以λ
 速度递减，每一项的权重是前一项权重与λ
 的乘积。
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假如λ为0.90，对应于第n
 -1天由市场变量所估测的波动率为每天1%。在第n
 -1天，市场变量增加了2%，这意味着[image: ]
 以及[image: ]
 ，由式（10-8），我们得出


[image: ]



因此，第n
 天波动率σ
 
n

 的估计为[image: ]
 ，即每天1.14%。注意[image: ]
 的期望值为[image: ]
 ，也就是0.0001，在这一例子中，[image: ]
 所对应的实际值比期望值要大，因此我们对于波动率的估计会逐渐增加。当[image: ]
 的实际数值小于期望值时，我们对于波动率的估计值会逐渐减小。




EWMA方法的诱人之处是这一方法需要相对较少的数据。对于任一时刻，我们只需要记忆对当前波动率的估计以及市场变量的最新观察值。当我们得到市场变量的最新观察值后，我们可以计算每天价格变化的比例，进而采用式（10-8）更新我们对方差的估计，这时老的方差估计以及老的市场变量可以被舍弃。

EWMA方法的出发点是对波动率进行跟踪监测。假定市场在n
 -1天有一较大的变化，因此[image: ]
 也较大，由式（10-8）可以看出，这时对当前变化率的估计会有所增加。数值λ
 决定了每天波动率估计对于最新市场价格百分比变化的反应速度，在计算σ
 
n

 时，对应于[image: ]
 项，一个较低的λ会对应一个较大的权重，在这种情形下，每天连续估算的波动率也会很大；一个较大的λ
 （接近于1）会促成一个较小的权重，这时波动率估计对应于新的变化率的反应也会较为迟钝。

由J.P．摩根最先引入的在1994年发表的RiskMetrics数据中采用λ
 =0.94来更新每天波动率估计。J.P．摩根发现对应于许多市场变量，这一选定的λ
 所对应的方差预测与实际方差非常接近
[6]

 。

10.7　GARCH（1,1）模型

我们现在讨论由Bollerslev在1986年提出的GARCH（1,1）模型
[7]

 。GARCH（1,1）模型与EWMA模型的不同就好比式（10-5）与式（10-6）的不同。在GARCH（1,1）中，[image: ]
 是由长期平均方差V
 
L

 、u
 
n-1

 及σ
 
n-1

 计算得出，GARCH（1,1）表达式为

[image: ]
 （10-9）


式中，γ
 为对应于V
 
L

 的权重，α
 为对应于[image: ]
 的权重，β
 为对应于[image: ]
 的权重，因为权重之和为1，我们有


γ
 +α
 +β
 =1

EWMA模型是GARCH（1,1）模型对应于γ
 =0, α
 =1-λ
 及β
 =λ
 的特例。

GARCH（1,1）模型的“（1,1）”代表[image: ]
 是由最近的u
 2
 的观察值以及最新的方差估算所得。在广义模型GARCH（p
 , q
 ）中的[image: ]
 是最近的p
 个u
 2
 的观察值及q
 个最新的有关方差的估计而计算所得
[8]

 , GARCH（1,1）是到目前为止，GARCH模型中最流行的一种。

令ω
 =γV
 
L

 ，我们可以将GARCH（1,1）模型写成

[image: ]
 （10-10）


这种模型的表达形式是为了估计参数。当ω
 , α
 及β
 被估算出后，我们可由γ
 =1-α
 -β
 来计算γ
 ，长期方差V
 
L

 =ω
 /γ
 。为了保证GARCH（1,1）模型的稳定，我们要求α
 +β
 ＜1，否则对应于长期方差的权重会为负值。
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假设某一由每天观测数据估算出的GARCH（1,1）模型为


[image: ]



这对应于α
 =0.13, β
 =0.86以及ω
 =0.000002。因为γ
 =1-α
 -β
 =0.01, ω
 =γV
 
L

 ，得出V
 
L

 =0.0002，换句话讲，由模型隐含出的每天长期方差平均为0.0002，对应的波动率为[image: ]
 [image: ]
 ，即每天1.4%。



假设对应于n
 -1天的天波动率估算值为1.6%，因此[image: ]
 ，又假设n
 -1天市场价格降低1%，即[image: ]
 ，因此


[image: ]



对于波动率的最新估计为[image: ]
 ，即每天1.53%。






权重



将[image: ]
 代入式（10-10），我们可得

[image: ]


即

[image: ]


代入[image: ]
 ，我们得到

[image: ]


以这种形式继续下去，我们可以看到对应于[image: ]
 的权重为αβ
 i-1
 ，权重以β
 指数速度下降，参数β
 可被解释为衰减速度（decay rate），这与EWMA中的λ
 系数近似。在决定最新方差时，此系数决定了不同u
 
i

 的重要性。例如，如果β
 =0.9，说明[image: ]
 的重要性只是[image: ]
 的90%,[image: ]
 的重要性只是[image: ]
 重要性的81%，等等。GARCH（1,1）与EWMA模型类似，其不同之处是在对过去的u
 2
 赋予以指数下降权重的同时，对于长期平均波动率也施加了某种权重。

10.8　模型选择

在实践中，方差值常常会被拉回到长期平均值水平，这种现象被称为均值回归（mean reversion）。GARCH（1,1）模型有均值回归特性，而EWMA没有均值回归特性，从理论上讲，GARCH（1,1）比EWMA更具诱人之处。

在下一节，我们将讨论如何估计GARCH（1,1）中ω
 , α
 , β
 等的最佳匹配（best fit）参数。当参数ω
 为零时，GARCH（1,1）退化为EWMA，在某些场合，最佳匹配参数ω
 为负，这时对应的GARCH（1,1）模型不稳定，此时采用EWMA模型更为合理。

10.9　最大似然估计法

现在是个很好的时机讨论如何应用历史数据来估计我们以上讨论模型的参数，将要讨论的方法被称为最大似然估计法（maximum likelihood method）。在参数估算过程中这一方法会涉及选择合适的参数以使得数据发生的几率（likelihood）达到最大。

为了解释这个方法，我们引用一个简单的例子，随机地抽取某一天10只股票的价格，我们发现其中一只股票价格在这一天价格下降了，而其他9只股票的价格或有所增加或至少没有下跌，这里我们要问，一只股票价格下降的概率的最好估计为多少？自然的回答是0.1，让我们看一下这一结果是否就是最大似然估计所给出的结果。

将任意股票价格下降的概率计为p，对应只有一种股票价格下降，而其他股票价格不下降的概率为p
 （1-p
 ）9
 （p
 对应于一只股票下降而其他9只股票中任意一只股票不下降的概率为1-p
 ），应用最大似然方法，最好的估计值[image: ]
 
[9]

 会使得p
 （1-p
 ）9
 取得最大值。将以上表达式对p
 求导，并令导数为0，我们得出[image: ]
 时会使得表达式取得最大值，这说明最大似然估计值正如期望的那样为0.1。

10.9.1　估计常数方差

在下一个有关最大似然法的例子中，我们考虑如何由服从正态分布，并且期望值为0的变量X
 的m
 个观察值来估计这一变量的方差。我们假定观察值为u
 1
 , u
 2
 , …, u
 
m

 ，其对应的期望值为0，将方差记为v
 。观察值出现在X
 =u
 
i

 的概率等于X
 的概率密度函数在u
 
i

 的取值，即

[image: ]



m
 个观察值正好为u
 1
 , u
 2
 , …, u
 
m

 的概率为

[image: ]
 （10-11）


应用最大似然估计法，v
 的最好估计使得以上表达式达到最大值。

以上表达式的最大化与其对应的对数最大化等价，对式（10-11）取对数并且忽略常数项，我们得出将被最大化的目标函数为

[image: ]
 （10-12）


或

[image: ]


将以上表达式对v
 求导，并令导数为0，我们可以看到v
 的最大似然估计量为

[image: ]


最大似然估计正是式（10-4）的估计式，而无偏差估计值等同于将m
 -1代替m
 的情形。

10.9.2　估计GARCH（1,1）或EWMA模型中的参数

我们现在考虑如何用最大似然法来估计GARCH（1,1）或其他更新波动率方法中的参数。定义[image: ]
 为第i
 天的方差的估计。在方差一定的条件下，u
 
i

 的条件概率分布为正态分布。与10.9.1节类似，我们得出最佳匹配参数应使得以下表达式最大化

[image: ]


对这一表达式取对数，得出以上表达式最大化与以下表达式最大化等价

[image: ]
 （10-13）


除了v
 被代替为v
 
i

 ，这一表达式与式（10-12）相同，我们可以采用迭代法来求取使得以上表达式达到最大化的解。

表10-4中所示的计算表显示出GARCH（1,1）模型中的参数估算过程，这一表格采用了1988年1月6日至1997年8月15日的日元/美元汇率数据。表中报告的数字是对GARCH（1,1）模型中3个参数ω
 , α
 及β
 的估计，表中第1列对应于日期，第2列对应于天数，第3列显示了在第i
 天结束时的汇率S
 
i

 ，第4列显示了由第i
 -1天结束时至第i
 天结束时汇率的百分比变化，即u
 
i

 =（S
 
i

 -S
 
i-1

 ）/S
 
i-1

 ，第5列是对在第i
 -1所做的第i
 天的方差的估计，[image: ]
 。在第3天开始，我们将方差设为[image: ]
 ，在接下去的每一天，我们采用式（10-10）来估计方差，第6列检测似然的可能性[image: ]
 ，第5列及第6列中的数据是基于当前参数ω
 , α
 及β
 的最新估计，我们的目标是如何选取ω
 , α
 及β
 以使得第6列的和达到最大值，这一过程涉及迭代搜索
[10]

 。



表10-4　估计GARCH（1,1）模型中的参数


[image: ]


（续）

[image: ]


在我们的例子中，参数对应的最佳解为


ω
 =0.0000017528, α
 =0.061827, β
 =0.89855

式（10-13）的最大值为22063.5833（在表10-4中所显示的数字对应于参数ω
 , α
 及β
 的最终迭代解）。在我们的例子中，长期方差V
 
L

 为

[image: ]


长期波动率为[image: ]
 ，也就是每天0.665%。

图10-4显示出10年间日元汇率由GARCH（1,1）所计算的波动性，在大多数时间，每天波动率介于0.4%~0.8%，但在某些时间波动率超过了1%。

[image: ]
图10-4　日元/美元汇率1988~1997年的日波动率



另一个估计GARCH（1,1）参数的很好的做法是所谓的方差目标（variance targeting）法
[11]

 ，这种方法将长期平均方差V
 
L

 设定为由数据计算出的抽样方差（或其他合理的估计），因为ω
 的值等于V
 
L

 （1-α-β），因此模型只需要估测两个参数。表10-4的数据所对应抽样方差为0.00004341，每天变动率为0.659%，令V
 
L

 等于抽样方差，我们可以找出使得目标函数（10-13）达到最大化的α
 及β
 ，分别为0.0607以及0.8990，相应的目标函数取值为22063.5274，这一数字只是稍稍低于前面计算的极值数据22063.5823。

EWMA模型的参数估计过程就相对简单一些，因为ω
 =0, α
 =1-λ
 及β
 =λ
 ，我们只需要估计一个参数，应用表10-4的数据，使得目标函数（9-13）取得极大值的λ
 为0.9686，对应的目标函数取值为21 995.8377。

GARCH（1,1）及EWMA方法均可以通过Excel软件中的Solver功能得以实现，应用Solver我们可以寻求使得似然函数达到最大的数值解。当计算表格中所寻求的数值解大体在同一水平时，Solver功能表现令人满意。例如，在GARCH（1,1）模型中，我们可以将计算表中的单元格（cells）A1, A2, A3与数据ω
 ×105
 , α
 及0.1β
 相对应。然后我们可以使得单元格B1=A1/100000, B2=A2以及B3=10×A3，我们通过Solver来求得B1, B2, B3的数值以使得似然函数达到最大。偶尔，Slover可能会给出一个局部最优解，因此，有必要多试几个不同的初始值。

10.9.3　模型表现如何

GARCH模型假设波动率的变化与时间有关，在某一阶段波动率较高，而在其他阶段波动率较低。换一种形式讲，当[image: ]
 较高时，[image: ]
 …也有增大的趋势；当[image: ]
 较低时，[image: ]
 …有降低的趋势，我们可以通过计算[image: ]
 的自相关系数（autocorrelation）来检验这些结论的正确性。

假定[image: ]
 确实有自相关性，如果GARCH模型有效，自相关性就会被剔除。我们通过计算变量的自相关系数来验证这一结论，如果计算出的结果显示[image: ]
 不再具有自相关系数，我们可以得出结论：有关σ
 
i

 的模型确实解释了[image: ]
 中的自相关性。

表10-5显示的结果是基于以上的日元/美元汇率数据，第1列显示计算自相关系数所用的时滞（time lag），第2列对应于[image: ]
 自相关系数，第3列展示了[image: ]
 的自相关系数
[12]

 。表中结果显示出于对应于1与15之间的所有的时滞，[image: ]
 的自相关系数为正，而对于[image: ]
 ，有些自相关系数为正，而有些为负，这些相关系数的幅度比最初[image: ]
 的相关系数要小。



表10-5　在采用GARCH模型前后的自相关系数


[image: ]


看来GARCH模型对于解释数据确实做了很好的工作。如果想做一个更科学的检验，我们可以采用所谓的Ljung-Box统计方法
[13]

 ，当一个数列中有m
 个观察值，Ljung-Box统计量定义为

[image: ]


式中，η
 
k

 对应于时滞为k
 的自相关系数，K
 为所考虑的所有时滞，再有

[image: ]


对应于K
 =15，当Ljung-Box统计量大于25时，我们可以有95%的把握拒绝自相关系数为0这一假设。

从表10-5出发，关于[image: ]
 数列Ljung-Box的统计值为123，这说明自相关性确实存在。关于数列[image: ]
 , Ljung-Box统计值为8.2，这说明GARCH模型确实剔除了数据中的自相关性。

10.10　采用GARCH（1,1）模型来预测波动率

采用GARCH（1,1）模型，在n
 -1天结束时所估算的第n
 天的方差为

[image: ]


因此

[image: ]


在将来第n
 +t
 天，我们有

[image: ]


[image: ]
 的期望值为[image: ]
 ，因此

[image: ]


式中，E
 为期望值。连续应用该式，我们得出

[image: ]


或者

[image: ]
 （10-14）


式（10-14）采用了在第n
 -1天结束时的所有数据来预测第n
 +t
 天的波动率。在EWMA模型中，α
 +β
 =1。式（10-14）说明，将来方差的期望值与当前方差相等。当α
 +β
 ＜1时，式中最后一项随时间增加而逐渐减小。图10-5显示出当前方差与V
 
L

 不同时，预期方差的将来路径。如上所述，方差具备均值回归性质，均值回归水平为V
 
L

 ，回归速度为1-α
 -β
 。我们对将来方差的预测，会随着展望时间的延长逐渐趋向于V
 
L

 ，这一分析强调了为保证GARCH（1,1）模型的稳定，我们必须有α
 +β
 ＜1这一条件。当α
 +β
 ＞1时，对应于长期平均方差的权重为负，这时方差不具备均值回归性态，事实上，此时的模型具备均值逃离（mean fleeing）性态。

[image: ]
图10-5　对应于两种情形预期方差的曲线



在前面考虑的日元/美元汇率一例中，α
 +β
 =0.9617，以及V
 
L

 =0.00004422。假定我们对于当前方差的估计为每天0.00006（这对应于每天的波动率为0.77%）,10天之后的方差期望值为

0.00004422+0.961710
 ×（0.00006-0.00004422）=0.00005476

预期波动率为每天0.74%，这一数值仍然高于长期波动率（0.665%），但是100天后的预期方差为

0.00004422+0.9617100
 ×（0.00006-0.00004422）=0.00004451

预期波动率为每天0.667%，这同长期波动率已经非常接近。

10.10.1　波动率期限结构

假定今天为第n
 天，定义

[image: ]


式（10-14）变为


V
 （t
 ）=V
 
L

 +e-at
 [V
 （0）-V
 
L

 ]

这里的V
 （t
 ）是对第t
 天的即时方差（instantaneus variance）的估计，介于今天与时间T
 的方差平均值为

[image: ]


随着期限的增大，以上数值会更接近V
 
L

 。定义σ
 （T
 ）为GARCH（1,1）模型对于期限为T
 天的期权定价时所采用的波动率，假定每年中有252天，σ
 （T
 ）2
 是每天方差的252倍，因此

[image: ]
 （10-15）


期权的波动率和期权期限之间的关系被称为波动率期限结构（volatility term structure）。波动率期限结构通常用隐含波动率来求得，但是式（10-15）提供了另外一种途径，即用GARCH（1,1）来估算。尽管由此所估计的期限结构同隐含波动率的期限结构会有所不同，但这种方法常常被用来预测真正的波动率期限结构如何对波动率的变化做出反应。

在当前波动率高于长期波动率时，GARCH（1,1）模型预测出的波动率结构为下降型（downward-sloping）；而在当前波动率低于长期波动率时，GARCH（1,1）预测出波动率期限为上升型（upward-sloping）。对于日元/美元汇率的实例，[image: ]
 及V
 
L

 =0.0000442。假定当前的每天方差估计为V
 （0）=0.00006，由式（10-15）得出

[image: ]


其中时间T
 以天为计，表10-6显示出对应于不同时间T
 的每年波动率。



表10-6　由GARCH（1,1）模型预测的日元/美元汇率的波动率期限结构


[image: ]


10.10.2　波动率变化的作用

式（10-15）可以写为

[image: ]


当σ
 （0）的变化量为Δσ
 （0）时，相应σ
 （T
 ）的变化量为

[image: ]
 （10-16）


表10-7显示了例子中波动率的变动对于不同期限的期权价格的影响。类似以前的假定，V
 （0）=0.00006，因此每天波动率[image: ]
 ，因而[image: ]
 。表10-7考虑的情形为即时波动率（instantaneous volatility）由12.30%变为13.30%，即100个基点的变化，这意味着Δσ
 （0）=0.01，即1%。



表10-7　由GARCH（1,1）模型预测的即时波动率增加1%所带来的效应


[image: ]


许多金融机构采用这样的分析来决定其交易组合对于波动率的敏感性。在计算vega时，不是将任意期限的隐含波动率都增加1%，，而是将波动率的变化量与期限的长短联系起来。在表10-7中，10天期权的波动率增加量为0.84%,30天期权的波动率增加量为0.61%,50天期权波动率增加量为0.46%，等等。

小结


在风险管理中，每天的波动率被定义为每天市场变量的百分比变化的标准差。每天的变化的方差为每天波动率的平方。波动率在交易日要远高于在非交易日，因此在波动率计算过程中非交易日可以被忽略。每天的市场变化服从正态分布这一假设很诱人，但事实并非如此，大多数市场变量变化比正态分布有更肥的尾部，因此幂律是对我们日常生活中所遇到的许多分布的尾部的一个更好的描述。幂律常常被用于描述许多市场百分比变化的尾部分布。



本章描述了如何跟踪及更新波动率的方法。我们定义u
 i
 为第i
 -1天末到第i
 天末市场变量的百分比变化，市场变量的方差（即波动率的平方）为[image: ]
 的加权平均。这里讨论的模型的一个主要特性是对应于不同的[image: ]
 ，模型赋予不同的权重。数据越新，所对应的权重也越大。在EWMA及GARCH（1,1）模型中权重随着回望展期长度以指数速度下降。GARCH（1,1）与EWMA模型的不同之处在于GARCH（1,1）给长期平均方差也施加了某种权重。EWMA及GARCH（1,1）模型的构造都保证了我们能够较为容易地预测将来方差的水平。



极大似然法通常被用于估计GARCH（1,1）以及其他基于历史数据来计算波动率的模型中的参数，这些方法采用数值迭代来使得历史数据得以出现的可能性达到最大，当参数得以确定之后，我们可以从[image: ]
 中的自相关性是否被剔除这一性态来验证模型的好坏。



我们可以采用GARCH（1,1）模型由历史数据估算期权波动率，这种分析常常被用于计算波动率的扰动对不同期限期权的隐含波动率所带来的影响。
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练习题


10.1　某资产的波动率是每天2%，则该资产3天后的价格百分比变化的标准差是多少？



10.2　某资产的波动率为每年25%，对应一天的资产价格百分比变化的标准差为多少？假定价格变化服从正态分布，均值为0，估计在95%的置信度下价格百分比变化置信区间为多少？



10.3　为什么交易员在计算年波动率时采用252天而不采用365天？



10.4　什么是隐含波动率？在实践中对应于同一资产的不同期权会有不同的隐含波动率，这一结论的含义是什么？



10.5　假定在过去11天交易结束时，某汇率数值为0.7000,0.7010,0.7070,0.6999,0.6970,0.7003,0.6951,0.6953,0.6934,0.6923,0.6922。请采用10.5节中介绍的两种做法来估计每天的波动率。



10.6　点击某网页的次数服从式（10-1）给出的幂律分布，其中α
 =2。假定有1%的网页会受到500次以及更多次数的点击，在所有的网页中被点击的次数为（a）1000次，（b）2000以及更多所占比例为多少？



10.7　请解释如何用指数加权移动平均（EWMA）模型及历史数据来估算波动率。



10.8　采用EWMA及GARCH（1,1）对波动率进行更新的不同之处是什么？



10.9　某一资产的波动率的最新估计值为1.5%，资产在昨天交易结束时的价格为30美元。EWMA模型中的λ
 为0.94，假定在今天交易结束时资产价格为30.50美元，EWMA模型将如何对波动率进行更新？



10.10　某一公司采用EWMA来预测波动率，公司决定将参数λ
 由0.95变为0.85，请解释这一变化的影响。



10.11　假定S&P 500在昨天交易结束时价格为1040，而昨天指数波动率的估计值为每天1%。GARCH（1,1）模型中的参数ω
 =0.000002, α
 =0.06以及β
 =0.92，指数价格在今天交易结束时价格为1060，今天新的波动率的估价值为多少？



10.12　在昨天下午4点，美元/英镑汇率波动率的最新估计为每天0.6%，汇率价格为1.5，在EWMA中参数λ
 为0.9，假定在今天下午4点汇率价格变为1.4950，今天汇率波动率的最新估计为多少？



10.13　某公司采用GARCH（1,1）来更新波动率，模型中的参数为ω
 , α
 及β
 。请描述稍稍增加某一参数同时保证其他参数不变的影响是什么？



10.14　某GARCH（1,1）模型的不同参数为ω
 =0.000004, α
 =0.05以及β
 =0.92，长期平均波动率为多少？描述波动率会收敛到长期平均值的方程是什么？如果当前波动率为20%,20天后波动率的期望值为多少？



10.15　假设FTSE 100股指（以英镑计）的每天波动率为1.8%，美元/英镑汇率的每天波动率为0.9%，我们进一步假定FTSE 100与美元/英镑汇率的相关指数为0.4, FTSE 100被转换成美元后的波动率为多少？这里假定美元/英镑汇率被表达为1英镑所对应的美元数量（提示：当Z
 =X
 ·Y
 时，Z
 所对应的每天百分比价格变化等于X
 的每天百分比价格变化加上Y
 的每天百分比价格变化）。



10.16　假定GARCH（1,1）模型中的参数估计为ω
 =0.000003, α
 =0.04以及β
 =0.94，当前波动率近似为1%，请估计30天后的每天波动率。



10.17　假定GARCH（1,1）模型中的参数估计为ω
 =0.000002, α
 =0.04以及β
 =0.94，当前波动率近似为1.3%，请估计20天后的每天波动率。


作业题


10.18　假定股票价格在过去连续15周的价格（以美元计）为30.2,32.0,31.1, 30.1,30.2,30.3,30.6,33.9, 30.5,31.1,33.3,30.8,30.3, 29.9,29.8。请用10.5节中的两种方法估计股票价格波动率。



10.19　假定某资产价格昨天的收盘价为300美元，其波动率为每天1.3%，今天该资产的收盘价为298美元。请采用以下模型来更新波动率：（a）采用EWMA模型，其中λ
 =0.94; （b）采用GARCH（1,1）模型，其中参数选择为ω
 =0.000002, α
 =0.04以及β
 =0.94。



10.20　在本书作者网页中，读者可以下载一个计算表，其中含有超过900天的不同汇率数据以及股指价格数据。选定某汇率及某种股指价格，估计EWMA中的λ
 以使得
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达到极小，其中v
 
i

 为在i
 -1天末对于方差所做的预测，β
 
i

 是由第i
 天至第i
 +25天的数据所计算出的方差，在计算中请采用Excel中的Solver功能，在开始EWMA计算时，令第1天方差的预测值等于第1天收益的平方。



10.21　GARCH（1,1）模型中的参数α
 =0.03, β
 =0.95以及ω
 =0.000002, （a）长期平均波动率为多少？（b）如果当前波动率为每天1.5%，你对20天，40天及60天后的波动率预估为多少？（c）应采用什么样的波动率数据来计算20天，40天及60天期限的期权价格？（d）假定有某一事件使得波动率由每天0.5%增至每天2%，请估测这一事件对20天，40天及60天后波动率的影响。（e）估测这一事件对用于20天，40天及60天期限的期权定价中的波动率的影响。



10.22　使用从2005年7月27日到2010年7月27日的欧元/美元汇率的历史数据，估算EWMA和GARCH（1,1）模型的参数。数据可以从作者的主页下载。



10.23　资产组合在一个月时损失超出1000万美元的概率大约为5%, （a）假定交易组合价值变化服从正态分布，均值为0，一个月展望期置信度为99%的VaR为多少？（b）在α
 =3的幂律假设前提下，一个月展望期置信度为99%的VaR为多少？






[1]
 与其类似，VNX是NASDAQ 100指数的波动率指数，VXD是道琼斯工业指数的波动率指数。


[2]
 该例选自于J.C.Hull and A. White, "Value at Risk When Daily Changes in Market Variables Are Not Nomally Distributed.”Journal of Derivativ
 es,5, no.3(Spring 1998):9-19。


[3]
 峰度（kurtosis）检验分布尾部的大小。一个肥尾（leptokurtic）分布比正态分布要肥大，一个轻尾（platykurtic）分布比正态分布尾部要瘦小。一个同尾（mesokurtic）分布同正态分布尾部大小相等。


[4]
 即使在我们所观察的m
 天中，变量值的增加或减少非常迅速，这一假设也基本成立。


[5]
 见Robert Engle, "Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of UK Inflation, "Econometric
 a,50（1982）,987-1008.Robert Engle因对ARCH模型的贡献而获得2003年度诺贝尔经济学奖。


[6]
 见J.P.Morgan, RiskMetrics Monito
 r, Fourth Quarter,1995。在这一章我们采用另一方法（极大似然估计）来估计参数，某一天实现的方差率是对[image: ]
 连续25天的数据实施等权重来计算得出（见作业题10.20）。


[7]
 见T.Bellerslv"Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, "Journal of Econometric
 s,31(1986),307-327。


[8]
 有人已经提出有关公司非对称信息的模型，在这些模型设计中σ
 
n

 与u
 
n-1

 的符号有关。在某种意义下，对应于股票价格而言，这一模型比GARCH（1,1）更合适，这是因为股票的波动率常常与价格有反向关系，因此一个符号为负的u
 
n-1

 比一个符号为正的u
 
n

 -1
 对σ
 
n

 的影响更大。关于处理非对称信息的模型，读者可参考D.Nelson, “Conditional Heterscedasticity and Asset Returns:A New Approach"Econometrica
 ,59（1990）:347-370以及R.F.Engle and V. Ng, "Measuring and Testing the Impact of News on Volatility, "Journal of Financ
 e,48(1993),1749-1778。


[9]
 这里的[image: ]
 代表估计值，原书采用符号为p
 。——译者注


[10]
 就像在后面讨论的那样，微软软件Excel中的广义求解算法Solver可以用来对问题求解，其他特殊办法，像Levenberg-Marguardt算法也可以用来对问题求解。用来生成表10-4的计算用到了Solver，计算步骤可以在作者的网页上找到。


[11]
 见R. Engle and J.Mezrich"GARCH for Groups", Risk
 , August 1996,36-40。


[12]
 数列x
 
i

 对应于时滞k
 的自相关系数等于x
 
i

 与x
 
i+k

 的相关系数。


[13]
 见G.M. Ljung and G.E. P.Box, "On a Measure of Lack of Fit in Time Series Models, "Biometrica
 ,65(1978):297-303。







第11章

相关性与Copula函数

假设一家公司对市场的两种不同变量有风险暴露，两个变量之中的任一个变量增加一个标准差，公司会收益1000万美元，两个变量之中任一变量减小一个标准差，公司会亏损1000万美元。如果这两个市场变量的变化有很强的正相关性，公司面临的整体风险很大；如果两个市场变量的相关性为0，公司面临的整体风险会小一些，但整体风险量仍然是很大的；如果两个市场变量变化有很强的负相关性，公司面临的整体风险会大大减小，这是因为一个变量带来的损失会被另一个变量带来的收益而中和。这个例子说明，风险管理人员对相关系数及波动率有一个合理估计对于正确检测风险暴露至关重要。

在本章我们将要讨论对相关系数我们如何做出一个类似检测波动率的检测方法。本章也会涉及Copula函数，通过Copula函数我们可以定义两个或更多变量之间的相关结构，而这种定义对于任意的概率分布均适用。Copula函数在风险管理领域有不同形式的应用，利用Copula函数，我们可以较为便利地建立违约相关性，并且如本章所示，我们可以利用Copula来计算一个贷款组合的风险价值度（我们在第12章将讨论的《巴塞尔协议Ⅱ》应用了该模型）。Copula函数可以用于对信用衍生产品定价，同时也可用于计算经济资本金。

11.1　相关系数的定义

变量V
 1
 及V
 2
 的相关系数ρ
 被定义为

[image: ]
 （11-1）


式中，E（
 ·）为期望值；SD（
 ·）为标准差。如果两个变量不相关，即E（V
 1
 V
 2
 ）=E（V
 1
 ）E
 （V
 2
 ），那么ρ
 =0。如果V
 1
 =V
 2
 ，以上表达式中的分子及分母均等于变量V
 1
 的方差，此时就像我们期望的那样，ρ
 =1。

变量V
 1
 及V
 2
 的协方差被定义为

cov（V
 1
 , V
 2
 ）=E
 （V
 1
 V
 2
 ）-E
 （V
 1
 ）E
 （V
 2
 ）（11-2）


因此相关系数又可以写为

[image: ]


虽然直觉上我们更容易理解相关系数，但是在今后我们将说明协方差才是我们真正需要分析的变量，这类似于在EWMA及GARCH模型中，虽然波动率更容易被人理解，但方差才是真正的基础变量。



相关系数以及关联性



如果两个变量中，其中任意一个变量的信息（观测值）不会影响另一个变量的分布，那么两个变量在统计上被定义为相互独立。精确地讲，如果对于所有的x
 ，等式


f
 (V
 2
 ｜V
 1
 =x
 ）=f
 (V
 2
 ）

成立，式中，f
 （·）代表变量的概率密度函数，那么变量V
 1
 和V
 2
 在统计上被定义为相互独立。

如果两个变量的相关系数为零，就意味着变量毫无关联吗？答案是否定的。这里举一个简单例子来说明问题，假定变量V
 1
 的值有三种均等的可能：-1、0及+1。当V
 1
 =-1或V
 1
 =+1时，V
 2
 =1；当V
 1
 =0时，V
 2
 =0，在这里我们可以清楚地看到V
 1
 和V
 2
 有某种关联性，如果我们观测到V
 1
 的值，我们也可得出V
 2
 的值，同时有关V
 2
 的信息也会改变我们有关V
 1
 的概率分布，但我们很容易验证V
 1
 及V
 2
 的相关系数为零。

这一例子强调相关系数只是用于表达变量之间的某种相关性，这种相关性只是一种线性的关联关系，而变量之间可以有许多不同形式的关联关系。我们可以画出E
 （V
 2
 ）同V
 1
 的函数图来显示V
 1
 和V
 2
 的关联特性。图11-1显示了几种不同关联形式，图11-1a显示V
 2
 的期望值同V
 1
 之间有某种线性关系，图11-1b显示V
 2
 的期望值同V
 1
 之间有一种V形状关联关系（这同我们前面的例子相似，一种对称的V形状的高度关联关系会造成相关系数为零），图11-1c显示我们经常看到金融变量之间的关联性。在这里V
 1
 及V
 2
 代表某些市场变量的变化率。当V
 1
 正常变化时，V
 2
 及V
 2
 之间有很弱的关联性，但V
 1
 的极端变化会触发V
 2
 的极端变化。这里我们引用一句名言“在市场危机状态，所有的相关性趋向于1”。

[image: ]
图11-1　V
 2
 依赖于V
 1
 的几种不同形式



我们可以从另一个角度来考察V
 1
 及V
 2
 的关联性，即通过检验在V
 1
 条件下，V
 2
 的方差。我们在今后将看到，当V
 1
 及V
 2
 服从二元正态分布时，该条件方差为常数，但在其他情形，V
 2
 的方差与V
 1
 有关。

11.2　监测相关系数

在第10章我们解释了如何应用EWMA及GARCH模型来监测变量的方差，我们也可以采用类似的方法来监测两个变量之间的协方差，一个变量每天变化的方差是指这一变量每天收益的方差。类似地，两个变量每天变化的协方差是指变量每天收益的协方差。

假定变量X
 及Y
 在第i
 天结束时的价值为X
 
i

 及Y
 
i

 ，变量X
 及Y
 在第i
 天的收益率为
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由式（11-2），我们得出变量X
 及Y
 在第n
 天的协方差为

[image: ]


在10.5节中我们曾指出风险管理人员在计算每天方差时常常假定变量的每天预期收益为0，风险管理人员在计算每天协方差时通常需要做出同样的假设，这意味着变量X
 及Y
 在第n
 天的协方差可以被简化为
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对于x
 
i

 及y
 
i

 的最后m
 个观察值采用同样的权重，我们得出

[image: ]
 （11-3）


采用同样的权重来估计变量X
 及Y
 的每天变化的方差，我们得出关系式

[image: ]


及
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第n
 天的相关系数的估计值为

[image: ]


11.2.1　EWMA模型

大多数风险管理人员都同意早期历史数据的权重应该小于近期历史数据的权重，在第10章中我们曾讨论应用EWMA模型来检测方差，其中我们看到权重随着回望期期限的增大而按指数形式下降，对于协方差我们可以采用类似的权重形式，一种更新协方差的EWMA模型同式（10-8）相似

cov
n

 =λ
 cov
n-1

 +（1-λ
 ）x
 
n-1

 y
 
n-1



与EWMA模型中的分析相似，我们可以证明对应于数据x
 
n-i

 y
n-i

 的权重随i
 着的增加而逐渐降低（也就是随着回望期的增大）, λ
 的值越小，对于近期数据的权重也越大。





例11-1




假设λ
 =0.95，变量X
 及Y
 在n
 -1天的相关系数估计为0.6，同时我们又假设变量X
 及Y
 在n
 -1天的波动率估计分别为1%及2%。由协方差及相关系数的关系式，在第n
 -1天的协方差估计为


0.6×0.01×0.02=0.00012


假定变量X
 及Y
 在n
 -1天的百分比变化分别为0.5%及2.5%，在第n
 天方差及协方差的估计分别为
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变量X
 的最新波动率估计为[image: ]
 ，变量Y
 的最新波动率估计为[image: ]
 [image: ]
 ,X
 及Y
 的最新相关系数为


[image: ]




11.2.2　GARCH模型

GARCH模型也可以被用来更新协方差以及预测将来协方差的水平。例如，GARCH（1,1）更新X及Y协方差的表达式为

covn
 =ω
 +αx
 
n-1

 y
 
n
 -1
 +β
 cov
n
 -1


这一公式同更新方差的式（10-10）相似，对于长期平均协方差施与某种权重，对于最新协方差估计施与某种权重，对于最新观测到的协方差数据（也就是x
 
n-1

 y
 
n-1

 ）也施与某种权重，长期平均协方差为ω
 /（1-α
 -β
 ）。我们可以推导出类似式（10-14）及式（10-15）的表达式来预测将来的协方差，并且计算对应一个期权期限内的平均协方差的数量值。

11.2.3　协方差的一致性条件

当计算出所有的方差及协方差之后，我们可以生成一组市场变量的方差-协方差矩阵。当i
 ≠j
 时，矩阵的第（i
 , j
 ）个元素对应于变量i
 与变量j
 的协方差；当i
 =j
 时，第（i
 , j
 ）个元素对应于变量i
 的方差。

并不是所有的方差-协方差矩阵都满足内部一致性条件，一个N
 ×N
 方差-协方差矩阵Ω
 满足内部一致性条件的不等式为：对于所有的N
 ×1向量w
 ，


w
 T
 Ωw
 ≥0（11-4）


式中，w
 T
 为w
 的转置，满足以上条件的矩阵被称为半正定矩阵。

为了理解式（11-4）为什么要成立，我们可以假定w
 T
 =[w
 1
 , w
 2
 , …, w
 
n

 ]，表达式w
 T
 Ωw
 为变量w
 1
 z
 1
 +w
 2
 z
 2
 +…+w
 
n

 z
 
n

 的方差，其中z
 
i

 代表变量i
 的值，方差自然不能为负，因此式（11-4）必须成立。

为了保证矩阵的半正定性，我们在计算方差及协方差时必须保持一致性。例如，如果我们采用最新的m
 个历史数据并以均等的权重来计算方差，那么我们在计算协方差时也应采用同样的数据及权重，如果我们采用EWMA模型，并假定λ
 =0.94来更新方差，我们在计算协方差时也应该采用同样的数据。使用GARCH模型来更新方差-协方差矩阵并保证一致性满足条件比较复杂，涉及到使用多变量GARCH模型
[1]

 。

以下方差-协方差矩阵是一个不满足内部一致性条件的实例

[image: ]


以上任一变量的标准差均为1.0，此时协方差与相关系数相等。第1个变量同第3个变量高度相关，第2个变量同第3个变量也高度相关，但是第1个变量同第2个变量无关，这一现象看起来有些奇怪，令w
 =（1,1-1）T
 ，我们可以验证关系式（11-4）不成立，这因此也证明矩阵不满足半正定条件
[2]

 。

如果我们对一个含有3个变量的半正定矩阵产生一个很小的扰动（例如，为了计算敏感性），矩阵仍然往往也是半正定。但是，对于1000个变量进行分析时，我们必须要小心，当我们对一个1000×1000的矩阵产生一个小的随意扰动时，矩阵的半正定条件就很有可能不再满足。

11.3　多元正态分布

多元正态分布很容易被理解及应用，在下一节我们将解释多元正态分布可以被用来描述变量之间的相关性结构，这甚至在每一个单一变量不服从正态分布时也可以做到。

我们首先假定两个变量V
 1
 及V
 2
 服从二元正态分布，假定变量V
 1
 的某个观察值为v
 1
 , V
 2
 在的V
 1
 =v
 1
 条件下为正态分布，期望值为
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标准差为
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这里的μ
 1
 及μ
 2
 分别为V
 1
 及V
 2
 的（无条件）期望值；σ
 1
 及σ
 2
 分别为V
 1
 及V
 2
 的（无条件）标准差，ρ
 为V
 1
 及V
 2
 的相关系数。注意V
 2
 的条件期望值（条件为V
 1
 ）与V
 1
 有线性关系，这对应于图11-1a, V
 2
 的条件标准差（条件为V
 1
 ）与V
 1
 无关。

11.3.1　基于正态分布产生随机抽样

在大多数计算机语言中都有产生介于0~1的随机数的程序，许多语言也有产生服从正态分布随机数的能力
[3]

 。

当我们需要产生二元正态随机变量的随机抽样ε
 1
 , ε
 2
 （两个变量的均值均为0，方差均为1）时，我们可以采用如下流程。我们可以首先生成两个服从正态分布并且相互独立的随机抽样z
 1
 及z
 2
 ，然后我们采用以下关系式来生成我们所需要的随机抽样
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式中，ρ
 为相关系数。

接下来我们考虑如何产生n
 元联合正态分布的随机抽样，这里变量i
 及变量j
 的相关系数为ρ
 
ij

 。我们首先生成n
 个相互独立并且服从正态分布的随机抽样z
 
i

 （1≤i
 ≤n）
 ，服从n
 元联合正态分布的随机抽样可由下式来产生

[image: ]
 （11-5）


式中，参数α
 
ik

 保证ε
 
i

 之间具有某种方差和相关性。对于i
 （1≤i
 ≤n
 ），我们有关系式
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以及，对于所有的j
 ＜i
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第1个变量的抽样ε
 1
 =z
 1
 ，所有的α
 变量可以通过对以上方程求解而得，其中ε
 2
 由z
 1
 , z
 2
 求得，ε
 3
 由z
 1
 , z
 2
 , z
 3
 求得，等等。这里描述的过程被称为Cholesky分解（Cholesky decomposition）。

如果我们在Cholesky分解中遇到对负数开根号，那么最初的方差-协方差矩阵一定不满足内部一致性条件，如同在11.2节解释的那样，这就等于是说矩阵不满足半正定条件。

11.3.2　因子模型

有时某些服从正态分布的几种不同变量的相关系数是由某个因子来决定的。假设U
 1
 , U
 2
 , …, U
 
N

 均服从标准正态分布（期望值为0，标准差为1的正态分布被称为标准正态分布），在单因子模型（one-factor model）中，每个U
 
i

 均同一个共同的因子F
 及另外一个相互独立的因子有关，准确地讲

[image: ]
 （11-6）


式中，F
 及Z
 
i

 均服从标准正态分布，a
 
i

 为介于-1~1之间的一个常数，Z
 
i

 , i
 =1, …, N
 之间相互独立，每一个Z
 
i

 同F
 也相互独立。在单一因子模型中，U
 
i

 同U
 
j

 的相关性起源于共同因子F
 ，变量U
 
i

 同U
 
j

 的相关系数为a
 
i

 a
 
j

 。

单因子模型的优点是这一模型对于相关结构做了某种假设，在没有因子模型的前提下，我们必须对N
 个变量之间的相关性进行估计，这就造成我们需要估计N
 （N
 -1）/2个参数，而在因子模型的前提下，我们只需要估计a
 1
 , a
 2
 , …, a
 
N

 等N
 个参数。资本资产定价模型是单因子模型的特例，其中股票的回报与某单一市场变量及若干个相互独立的特殊（idiosyncratic），即非系统变量有关（见1.3节）。

单因子模型可以被推广到2个、3个以至于M
 个因子，在M
 个因子模型中
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 （11-7）


因子F
 1
 , F
 2
 , …, F
 
M

 服从标准正态分布，并且相互独立，因子Z
 
i

 之间相互独立，并且每一个Z
 
i

 与所有的F
 因子也相互独立，这时U
 
i

 及U
 
j

 的相关系数为
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11.4　Copula函数

考虑两个相互关联的变量V
 1
 及V
 2
 。V
 1
 的边际分布（marginal distribution，有时也被称为无条件分布）是指我们在对V
 2
 一无所知的情况下V
 1
 概率分布；类似地，V
 2
 的边际分布是指我们对V
 1
 一无所知的情况下V
 2
 的概率分布。假定，我们已经对V
 1
 及V
 2
 的边际分布有所估计，我们需要对相关结构做什么样的假设来决定变量之间的联合分布呢？

当V
 1
 及V
 2
 的边际分布均为正态分布时，一种方便的做法是假设V
 1
 及V
 2
 服从二元正态分布
[4]

 （见11.3节关于相关性的讨论）。对于其他的边际分布，我们也可以做类似的假设。但是通常来讲，对于两个不同的边际分布，并没有一个自然的方式定义相关结构，这就是我们需要引入Copula函数的原因。

以下是一个有关Copula函数的应用实例，假定V
 1
 及V
 2
 的边际分布为三角分布，如图11-2所示，两个变量均介于0与1之间。V
 1
 分布的峰值发生在0.2, V
 2
 分布的峰值发生在0.5，两个分布的最大值均为2.0，为了应用高斯（Gaussian）Copula函数，我们首先将变量V
 1
 及V
 2
 映射到U
 1
 及U
 2
 上，这里的U
 1
 及U
 2
 均服从标准正态分布。这种映射为分位数与分位数（percentile-to-percentile）之间的一一映射，V
 1
 分布上1%的分位数被映射到U
 1
 分布上1%的分位数；V
 1
 分布上10%的分位数被映射到U
 1
 分布上10%的分位数，等等。对于V
 2
 ，我们也做类似的映射。表11-1显示V
 1
 的值被如何映射到U
 1
 上，表11-2显示V
 2
 的值被如何映射到U
 2
 上。在表11-1中，当V
 1
 =0.1时，对应于（求取三边形面积）0.1的累积概率为0.5×0.1×1=0.05，即5%, V
 1
 =0.1的值被映射到标准正态分布的5%的分位数，其值为-1.64
[5]

 。

[image: ]
图11-2　V
 1
 及V
 2
 服从某种三角分布


表11-1　V
 1
 到U
 1
 的映射








	
V1
 的取值

	
分布的分位数

	
U1
 的取值




	0.1
	5.00
	-1.64



	0.2
	20.00
	-0.84



	0.3
	3 8.75
	-0.29



	0.4
	55.00
	0.13



	0.5
	68.75
	0.49



	0.6
	80.00
	0.84



	0.7
	88.75
	1.21



	0.8
	95.00
	1.64



	0.9
	98.75
	2.24





表11-2　V
 2
 到U
 2
 的映射






	

V
 2
 的取值

	
分布的分位数

	

U
 2
 的取值




	0.1
	2.00
	-2.05



	0.2
	8.00
	-1.41



	0.3
	18.00
	-0.92



	0.4
	32.00
	-0.47



	0.5
	50.00
	0.00



	0.6
	68.00
	0.47



	0.7
	82.00
	0.92



	0.8
	92.00
	1.41



	0.9
	98.00
	2.05




变量U
 1
 及U
 2
 服从正态分布，我们假定U
 1
 及U
 2
 的联合分布为二元正态分布，在这种前提下我们可以推导出V
 1
 及V
 2
 的联合分布以及相关结构。Copula函数的精髓就在于不直接定义V
 1
 及V
 2
 的相关性，而是采取一种间接的定义方式。我们将V
 1
 及V
 2
 映射到状态较好（well-behaved）的分布上，而对于这些状态较好的分布我们可以定义相关性。

假定U
 1
 及U
 2
 的相关系数为0.5，表11-3显示出V
 1
 及V
 2
 的联合分布。为了说明计算过程，我们首先考虑如何计算V
 1
 ＜0.1及V
 2
 ＜0.1的概率。从表11-1及表11-2出发，我们知道这一概率同U
 1
 ＜-1.64及U
 2
 ＜-2.05的概率相同，通过二元正态分布，我们可以得出在ρ
 =0.5的情形下这一概率数值为0.006
[6]

 （在ρ
 =0的情形，这一概率仅为0.02×0.05=0.001）。



表11-3　在高斯Copula函数模型下V
 1
 及V
 2
 的联合概率分布


[image: ]
注：相关系数=0.5，表中显示出V
 1
 及V
 2
 分别小于某数值的联合概率。




U
 1
 及U
 2
 的相关系数被定义为Copula相关系数，这一相关系数与通常意义下V
 1
 及V
 2
 的相关系数不同，因为U
 1
 及U
 2
 服从二元正态分布，U
 2
 的条件期望值与U
 1
 有线性关系，U
 2
 的条件标准差为常数（在11.3节中曾有所讨论），但是对于V
 1
 及V
 2
 我们却没有类似的结论。

11.4.1　Copula函数的代数表达形式

利用Copula模型来定义联合分布的方式可由图11-3来说明。为了能够以比较正规的形式来描述Copula函数，假定G
 1
 及G
 2
 分别为V
 1
 及V
 2
 的累积边际概率分布函数，我们将V
 1
 =v
 1
 映射到U
 1
 =u
 1
 , V
 2
 =v
 2
 映射到U
 2
 =u
 2
 ，映射方式如下


G
 1
 （v
 1
 ）=N
 （u
 1
 ）及G
 2
 （v
 2
 ）=N
 （u
 2
 ）

式中，N
 为累积正态分布函数，这意味着


u
 1
 =N
 -1
 [G
 1（
 v
 1
 ）],
 u2
 =N
 -1
 [G
 2（v
 2
 ）]；
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变量U
 1
 及U
 2
 被假设为服从二元正态分布，Copula函数的主要特征就是在定义其相关结构时，V
 1
 及V
 2
 的边际分布没有任何改变（不管边际分布是何种形式）。

[image: ]
图11-3　通过Copula函数来定义联合分布



11.4.2　其他Copula函数

高斯Copula函数只是定义V
 1
 及V
 2
 相关结构的某一种形式，还有许多其他Copula函数可以用于描述相关结构，其中一种Copula函数被称为学生t-copula函数，这种Copula函数同高斯Copula函数类似，其不同之处只是U
 1
 及U
 2
 被假定为服从二元学生t-分布。对于一个有f
 个自由度，相关结构为ρ
 的学生t-分布进行模拟抽样如下：

●　在一个反Chi-平方分布中进行抽样，抽样值为χ
 （在Excel计算表中，我们可以采用CHIINV函数，第1个变量为RAND(），第2个变量为f
 ）。

●　如11.3节所述，在一个二元正态分布中进行抽样，这里的相关系数为ρ
 。

●　将正态分布抽样值乘以[image: ]
 。

11.4.3　尾部相关性

图11-4显示了二元正态分布的5000个抽样。图11-5显示了二元学生t-分布的5000个抽样，这里的相关系数均为0.5，学生t-分布的自由度为4。定义尾部值（tail value）为一个分布中最左边或最右边占1%区域的尾部所对应的取值。在正态分布抽样中，大于2.33或小于-2.33的抽样值为尾部值。类似地，在t-分布抽样中，价值大于3.75或小于-3.75的抽样值为尾部值，图中的横竖线显示了产生尾部值的情形。图形显示在二元t-分布中两个变量同时出现尾部值的情形要多于在二元正态分布中两个变量同时出现尾部值的情形。换一种说法，二元t-分布的尾部的相关性要大于二元正态分布的尾部相关性。我们在前面提到，在极端的市场条件下，变量之间的相关性往往会增加，这说明图11-1c对相关性的描述往往会比图11-1a更好，基于这一结果，有些研究人员认为学生t-Copula分布对市场变量相关性的变化的描述比高斯Copula更好。

[image: ]
图11-4　二元正态分布的5000个抽样



[image: ]
图11-5　二元学生t-分布的5000个抽样



11.4.4　多元Copula函数

Copula函数可以用于描述多于两个变量之间的相关结构，其中最简单的例子就是多元高斯Copula，假定我们已知N
 个变量V
 1
 , V
 2
 , …, V
 
N

 的边际分布，对于任意变量i
 （1≤i
 ≤N
 ），我们将V
 
i

 映射到U
 
i

 ，其中U
 
i

 服从标准正态分布（这里的映射是分位数之间的一一对应），我们最后假定U
 
i

 （1≤i
 ≤N
 ）服从多元正态分布。

11.4.5　因子Copula模型

在多元Copula模型中，市场分析员常常假定变量U
 
i

 之间的相关性由某种因子来决定。在单一因子模型中，由式（10-6），我们得出
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 （11-8）


式中，F
 及Z
 
i

 分别服从标准正态分布，Z
 
i

 之间相互独立，Z
 
i

 与F
 之间以相互独立。其他形式的因子Copula模型在选择因子时也通常要保证F
 及Z
 
i

 的期望值为0及标准差为1的条件，但F
 及Z
 
i

 的分布可以是其他形式。例如，Z
 
i

 为正态分布，F
 为学生t-分布，U
 
i

 之间服从多元学生t-分布。选择不同的分布会影响变量之间的相关性。

11.5　将Copula函数应用于贷款组合

在这里我们将讨论一元高斯Copula函数的一种应用，这对于我们理解第12章中的《巴塞尔协议Ⅱ》资本要求中的公式会有所帮助。假定，银行有一个巨额的贷款投资组合。每支贷款每年的违约可能性是1%。如果贷款违约是相互独立的，则每年违约率的期望值大概是1%。在实际中，贷款的违约不是相互独立的。它们全都受宏观经济的影响。其结果是，在某些年，违约率会比较高，而在其他一些年份，违约率会比较低。表11-4通过统计1970~2010年的违约率证实了这种情况。违约率从1979年最低的0.087%到2009年最高的5.422%不断变化。其他一些违约率比较高的年份有1970年、1989年、1990年、1991年、1999年、2000年、2001年、2002年和2008年。



表11-4　1970~2010年所有被评级公司的年百分比违约率


[image: ]
资料来源：穆迪。



为了给投资组合中贷款的违约率建立模型，定义T
 i
 （1≤i
 ≤N
 ）为公司i
 的违约时间（我们假定所有公司最终总会破产，只是违约发生的时间会在很久的将来，也许是在很多年后）。在此我们对问题做一简化，假定所有贷款的违约时间的累积概率分布函数是相同的，其定义为Q
 。

应用高斯Copula模型来描述T
 
i

 之间的相关结构。对每一个i
 我们将变量T
 
i

 分布的分位数与U
 
i

 分布的分位数之间进行一一对应的映射，其中U
 
i

 具有标准正态分布。我们假定U
 
i

 之间的相关结构满足式（11-8）中描述的因子模型，并且所有的a
 
i

 都相等，记为a
 。于是有

[image: ]


式中，变量F
 及Z
 
i

 为相互独立的正态分布，Z
 
i

 之间也相互独立。在这种情况下，每对贷款之间的Copula相关性是相等的，均为


ρ
 =a
 2


于是，U
 
i

 可以记作

[image: ]
 （11-9）


假定我们对时间T
 之前的违约率感兴趣（在很多情况下，T
 为一年），也就是说，我们对T
 
i

 ＜T
 的情况感兴趣。如果令N
 （U
 ）=Q
 （T
 ），使得


U
 =N
 -1
 （Q
 
i

 （T
 ））（11-10）


则T
 在T
 
i

 的概率分布上的值映射到U
 在U
 
i

 的分布上的值，并且

Prob（T
 
i

 ＜T
 ）=Prob（U
 
i

 ＜U
 ）

到时间T
 时违约的概率依赖于因子F
 。该因子可以被理解成宏观经济指数。如果F
 比较高，则宏观经济形势好，每个U
 
i

 趋向较高的值，所以Prob（U
 
i

 ＜U
 ）比较低，从而Prob（T
 
i

 ＜T
 ）也比较低。如果F
 比较低，则宏观经济形势差，每个U
 
i

 趋向较小的值，所以Prob（U
 
i

 ＜U
 ）比较高，从而Prob（T
 
i

 ＜T
 ）也比较高。

由式（11-9）得出
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在因子F
 的条件下，U
 
i

 ＜U
 的条件概率为

[image: ]


以上概率与Prob（T
 
i

 ＜T
 ｜F
 ）等同，因此

[image: ]
 （11-11）


由式（11-10）

[image: ]


变量Q
 （T
 ）是一支贷款到T
 时违约的无条件概率。我们将其记为PD（违约概率Probability of Default的简写），并有U
 =N
 -1
 （PD）。式（11-11）变为

[image: ]
 （11-12）


对于一个较大的贷款组合，如各支贷款具有相同的违约概率，并且每对贷款之间的copula相关性为ρ
 ，则式（11-12）是对贷款组合违约比率的一种很好的估计，我们将以上表达式定义为违约率（default rate）。

当F
 减小时，违约率会增加，那么违约率的最坏状况会是怎样的呢？因为F
 服从标准正态分布，F
 ＜N
 -1
 （Y
 ）的概率为Y
 。因此，存在一个概率Y
 ，使得违约率大于

[image: ]


定义WCDR（T
 , X
 ）为置信度为X
 %，展望期为T
 的情况下，最坏的违约率（worst case default rate）。因此我们有X%把握，在时间T
 内违约率不会超过WCDR（T
 , X
 ）。将Y
 =1-X
 代入以上表达式，因为N
 -1
 （X
 ）=-N
 -1
 （1-X
 ），我们可求得WCDR（T
 , X
 ）的值

[image: ]
 （11-13）


以上结果由Vasicek在1987年最先得出，上式右端可以很容易地由Excel计算表中的NORMSDIST和NORMSINV函数来计算
[7]

 。

假定，我们有一个贷款组合，其中所有贷款的数额和违约可能性都相等。Vasicek的结论可以用来计算在展望期T
 , X
 置信区间的条件下，贷款组合的风险价值度为

VaR（T
 , X）=L
 ×（LGD）×WCDR（T
 , X
 ）

式中，LGD是违约损失率（loss given default），即贷款违约时，以本金百分比计算的预期损失，L
 是贷款组合的总规模。

在一篇重要的论文中，Gordy论证了这一结果可以被扩展
[8]

 。对一个有M
 支贷款的大组合，当每支贷款的规模与整个组合的总规模相比都比较小时，下式基本成立

[image: ]


式中，L
 
i

 为第i
 支贷款的大小，LGD
i

 为第i
 支贷款的违约损失率，WCDR
i

 （T
 , X
 ）为第i
 支贷款在最坏情况下的违约率（即式（11-12）中，令PD等于第i
 支贷款的违约率时WCDR的值）。





例11-2




假定一家银行持有价值1亿美元的零售贷款，且每笔贷款的数目都不大。每一笔贷款的年违约概率为2%，违约时贷款平均损失率为40%, Copula相关系数ρ
 估测值为0.1，此时


[image: ]



以上计算显示我们有99.9%的把握肯定违约率不会大于12.8%。这一最糟糕违约率触发的损失为100×0.128×（1-0.6），即513万美元，这是一年展望期99.9%置信度下的VaR。




11.5.1　估计违约概率和相关性ρ


第10章中介绍的最大似然估计法可以用来从历史违约数据中估计违约概率和相关性ρ
 。我们可通过式（11-13）来计算违约率分布的高百分位数，但实际上，该式对所有的百分位都适用。如果DR为违约率，G（DR）为DR的累积概率分布函数，由式（11-13）

[image: ]


将该式做变换，可得

[image: ]
 （11-14）


对式（11-14）求导，违约概率的概率密度函数为

[image: ]


由历史违约数据计算违约概率PD和相关性ρ
 的最大似然估计的步骤如下：

●　选择PD和ρ
 的初始值；

●　对DR的每个观察值，计算式（11-15）中概率密度函数的对数；

●　使用Slover搜索PD和ρ
 的值使得步骤2中各值的和最大。

对表11-4中的数据使用上述步骤。对ρ
 和PD的最大似然分别是0.110和1.34%（计算过程见作者的网页）。违约率的概率分布见图11-6。第99.9%分位对应的违约率为

[image: ]


即每年10.4%。

[image: ]
图11-6　违约率的概率分布

注：参数由表11-4中的数据得出。



11.5.2　高斯Copula函数以外的其他Copula函数

单因子高斯copula模型有其局限性。如图11-4所示，其得出的尾部相关性很小。这意味着一个公司的意外提早违约和另外一家公司的意外提早违约很少同时发生。要找到合适的ρ
 来拟合数据可能比较困难。例如，如果PD为1%而10年中某年的违约率达到3%，则找不到ρ
 的值可以跟这种情况保持一致。其他一些具备更强的尾部相关性的单因子copula模型可以更好地拟合数据。开发这样一种模型的方法是F
 为Z
 
i

 或选取比式（11-9）中的正态分布具有更厚尾部的分布（这些分布要被放缩，以保证均值为0，标准差为1）。然后U
 
i

 的分布再由F
 和Z
 
i

 的分布（可能通过数值方法）决定。式（11-13）变为

[image: ]


式中，Φ
 、Ψ
 和[image: ]
 分别是Z
 
i

 , F
 和U
 
i

 的累积概率分布函数。此时，式（11-14）变为

[image: ]


小结


风险管理人员常常采用相关性或协方差来描述变量之间的相互关系。每天的协方差是变量每天变化的相关系数乘于变量每天波动率的积。监测协方差的方法同第10章中监测方差的方法相似。风险管理人员常常跟踪风险变量的方差-协方差矩阵。



一个变量的边际分布是指变量的无条件分布。风险分析人员在产生边际分布后往往还会需要描述及估计相关结构。当变量服从正态分布时，很自然我们会假设变量之间服从多元正态分布。在其他情形，我们需要采用Copula函数来描述相关结构，这时我们将变量的边际分布的分位数以一对一的形式映射到正态分布（或者其他多元分布）上，我们寻求的变量之间的相关结构由映射后的变量的相关性结构来确定。



在多变量情形下，市场分析员常常采用因子模型。因子模型可以用于减少估计相关系数的数量。我们可以鉴定任意两个变量的相关系数完全由它们因子之间的相关性决定。公司之间的违约相关性可以通过以因子模型为基础的违约时间Copula模型来进行模拟。



对于风险管理人员而言，Copula函数的一个重要用途在于计算贷款组合的VaR。风险人员常常假设不同贷款的违约时间的概率分布是由一个因子Copula模型来确定，因此，一个大型贷款组合的违约次数分布的分位数可以通过因子概率分布的分位数来计算。我们在第12章将看到，通过采用这种办法，我们可以计算《巴塞尔协议Ⅱ》所要求的银行的信用风险资本金数量。


推荐阅读
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 August 1996):36-40.

Gordy, M.B."A Risk-Factor Model Foundation for Ratings-Based Bank Capital Ratios, "Journal of Financial Intermediation
 12(2003):199-232.

Vasicek, O."Probability of Loss on a Loan Portfolio."Working Paper, KMV,1987.（Published in Risk
 in December 2002 under the title"Loan Portfolio Value."）

练习题


11.1　假定变量之间的相关系数已知，你还进一步需要什么样的信息来计算协方差？



11.2　相关系数与关联的不同之处是什么？假定y
 =x
 2
 , x
 服从正态分布，期望值为0，标准差为1, x
 与y
 之间的相关系数为多少？



11.3　什么是因子模型？为什么可以采用因子模型来描述大量变量之间的相关性？



11.4　矩阵半正定的含义是什么？一个相关矩阵不满足半正定条件的后果是什么？



11.5　假定资产A及B的每天波动率分别为1.6%及2.5%，资产A及B在昨天交易日末的价格为20美元及40美元，昨天资产回报相关系数的估计值为0.25, EWMA模型中的λ
 参数为0.95。（a）计算资产之间当前的协方差；（b）假定在今天交易结束时，资产价格分别为20.50美元及40.50美元，相关系数的最新估计为多少？



11.6　假定资产X及Y的当前每天的波动率分别为1.0%及1.2%，昨天在交易日结束时资产价格分别为30美元及50美元，资产回报的相关系数为0.5。在这里我们采用GARCH（1,1）模型来计算更新相关系数及波动率，GARCH（1,1）模型中的参数估计为α
 =0.04及β
 =0.94，在相关系数估计中采用ω
 =0.000001，在波动率估计中采用ω
 =0.000003，假如在今天交易结束时，资产价格分别为31美元及51美元，相关系数的最新估计为多少？



11.7　假定在练习题10.15中，S&P 500（以美元计）与FTSE 100（以英镑计）的相关系数为0.7, S&P 500（以美元计）与美元/英镑的汇率的相关系数为0.3, S&P 500的每天波动率为1.6%，将FTSE 100转换为美元后与S&P 500的相关系数为多少？（提示：对于3个变量X
 , Y
 及Z
 , X
 +Y
 同Z
 的协方差等于X
 与Z
 的协方差和Y
 与Z
 的协方差的和）。



11.8　假定两个变量V
 1
 及V
 2
 服从均匀分布（uniform distribution），此分布中的数值介于0与1之间，并且有均等出现的概率。采用高斯Copula函数来定义V
 1
 及V
 2
 的相关性结构，在这里Copula相关系数为0.3，将V
 1
 及V
 2
 的数值分别设定为0.25,0.5及0.75，请产生类似于表11-3的表格（在作者的网页中，读者可以下载二元正态分布的计算表）。



11.9　假定你有3组相互独立并服从正态分布的变量z
 1
 , z
 2
 , z
 3
 ，你想将这3组变量由Cholesky分解来产生服从三元正态分布的随机变量e
 1
 , e
 2
 , e
 3
 ，请求出由z
 1
 , z
 2
 , z
 3
 及变量之间的相关系数组成的e
 1
 , e
 2
 , e
 3
 的表达式。



11.10　尾部相关的含义是什么？如何采用不同的Copula函数来改变尾部相关性？



11.11　假定V
 1
 及V
 2
 的边际分布均为标准正态分布，请采用自由度为4，相关系数为0.5的学生t
 -copula函数来定义变量之间的相关性，并构造图表来显示相关分布的抽样值。



11.12　在表11-3中，在V
 1
 ＜0.1的条件下，V
 2
 的概率密度函数是什么？请将这一密度函数同V
 2
 无条件分布进行比较。



11.13　在表11-1及表11-2中，假定V
 1
 =0.2，此时V
 2
 分布的中位数（Median）为多少？



11.14　假定银行有一大数量的贷款，数量为5亿美元，每笔贷款每年的违约概率为1.5%，违约时的损失率为70%，银行采用高斯Copula函数来模拟违约时间，Copula函数中相关系数为0.2，请估计在一年展望期和99.5%置信度下，贷款组合的VaR。



11.15　如果过去10年间一个客户贷款组合的违约率为1%,9%,2%,3%,5%, 1%,6%,7%,4%和1%。Vasicek模型中参数的最大似然估计是多少？


作业题


11.16　假定在昨天交易结束时某资产X的价格为300美元，价格波动率为每天1.3%，今天X的价格在交易结束时为298美元，假定在昨天交易结束时资产Y的价格为8美元，价格波动率为每天1.5%。Y的价格与X的价格的相关系数为0.8。今天在交易结束时银价同昨天相同，即8美元。请求出最新的X价格及Y价格的波动率及相关系数，在计算中请采用：（a）EWMA模型，参数为λ=0.94; （b）GARCH（1,1）模型，其中模型参数ω
 =0.000002, α=0.04及β=0.94。在实践中，对于X和Y的ω
 参数是否相同？



11.17　指数分布的概率密度函数为e
 -λx
 ，其中x
 为自变量，λ
 为参数，指数分布的累积概率分布为1-e-λx
 ，假定变量V
 1
 及V
 2
 均服从指数分布，其对应的参数λ分别为1.0及2.0，采用高斯Copula函数来定义V
 1
 及V
 2
 的相关性结构，其中Copula相关系数为-0.2，产生与表11-3类似的表格，其中V
 1
 及V
 2
 的值分别为0.25,0.5,0.75,1,1.25及1.5（在作者的网页中，读者可以下载累积二元正态分布的计算表）。



11.18　在Excel计算表中产生一个类似图11-5的图形，在图形中请显示自由度为4，相关系数为0.5的二元学生t-分布的抽样值。进一步，假定V
 1
 及V
 2
 的边际分布分别为自由度为4的学生t-分布，采用高斯Copula函数来定义V
 1
 及V
 2
 的相关性结构，Copula相关系数为0.5，请画出图形来显示联合分布的抽样，并比较图形。



11.19　假定一家银行有一笔大数量的贷款，每一笔贷款的一年违约概率为1.2%，这家银行采用高斯Copula函数来模拟违约时间，求取对应于99.97%把握下，贷款损失的最坏数量（99.97% worst case）非常有意义，在这里请展示对应于不同的Copula相关系数，这一最坏损失数量会有什么样的不同变化。



11.20　某类贷款过去15年中的违约率分别为2%,4%,7%,12%,6%,5%, 8%,14%,10%,2%,3%,2%, 6%,7%,9%。使用最大似然法，计算Vasicek模型中参数的最佳拟合值。违约率的概率分布是什么？99.9%置信度下的最坏违约率有多高？






[1]
 关于其他做法，见R. Engle and J.Mezrich, "GARCH for Groups, "Ris
 k, August 1996,36-40。


[2]
 可以证明一个3×3矩阵满足内部一致性的条件为[image: ]
 ，其中ρ
 
ij

 为变量i
 与j
 的相关系数。


[3]
 在Excel中，我们可以采用指令=NORMSINV（RAND(））来达到这一目的。


[4]
 这一习惯性假设并不是唯一选择，关于两个服从正态分布的变量，我们可以通过许多不同的方式来使得两个变量相互关联，例如，我们可以令V
 2
 =V
 1
 ，当V
 1
 ≤k
 时；V
 2
 =-V
 1
 ，当V
 1
 ＞k
 时，练习题11.11是另一例子。


[5]
 在Excel中可采用公式NORMSINV（0.05）=-1.64来计算。


[6]
 在作者的网页上，读者可以下载一个二元正态分布的Excel计算表。


[7]
 见O.Vasicek"Probability of Loss on a Loan Portfolio, "Working Paper KMV,1987。Vasicek的结果也发表在2002年12月期的Risk杂志上，文章的标题为“Loan Portfolio Value"。


[8]
 见M.B.Gordy, "A Risk-Factor Model Foundation for Ratings-Based Bank Capital Ratios, "Journal of Financial Interme
 diatio
 n 12(2003):199-232。







第12章

《巴塞尔协议Ⅰ》、《巴塞尔协议Ⅱ》和《偿付能力法案Ⅱ》

1988年，《巴塞尔协议Ⅰ》的发布标志着银行监管标准国际性时代的开始。自1988年以来，银行监管条例不断演化。尽管监管条例本身不断推陈出新，但原先条例中的一些方法却保留下来。因此，为了更好地理解当前的监管环境，我们有必要回顾一下监管条例的发展历史。本章介绍了2007年信用危机前监管环境的变迁。第13章中将介绍自2007年危机以来的新变化。

在本章的开始，我们首先回顾一下20世纪80年代到2000年之间银行监管的进化。我们将解释1988年的《巴塞尔协议Ⅰ》（即Basel Ⅰ）、净额计算方法（netting provision）和1996年的修正案（1996 Amendment）。随后我们将讨论《巴塞尔协议Ⅱ》（即Basel Ⅱ），这一协议是对前一个版本协议的巨大修订，世界各地的很多银行在2007年左右已经实施了该协议。最后，我们将讨论偿付能力法案（即Solvency Ⅱ），该法案类似于《巴塞尔协议Ⅱ》，但是针对于保险公司。

12.1　对银行资本进行监管的原因

监管要求银行要持有足够的以应对自身风险的资本金，完全消除银行破产的可能性是不切实际的，但政府想做到的是保证任何一家银行破产的概率要达到极小，并因此提供一个稳定的经济环境，来确保个人及企业对银行系统的信心。

一些人推崇以下观点：“对银行进行监管没有什么太多必要，即使不设定监管条例，银行仍然会谨慎地管理其面临的风险，并且保证自身资本金水平与自身面临的风险一致。”不幸的是，从历史的角度来看，以上的观点并不正确。毫无疑问，银行监管条例对于增加银行资本金起了非常重要的作用，政府的监管使得银行对自身所面临的风险有了更好的认识。

如2.3节所示，政府对存款提供保护的目的是为了保护存款人的利益。如果没有存款保险，承担不适宜风险的银行会有困难来吸引存款人，存款保险制度的存在给存款人带来了一个稳定的环境，存款人不需要精心地挑选存款银行，银行在承担巨额风险时无须担心会失去存款客户群体
[1]

 。但政府最不愿意看到的是存款制度造成银行承担更多的风险。因此，存款保险制度应与资本金制度相伴，以确保金融系统的稳定。

监管人员一个最大的担心是系统风险（systemic risk），该风险是指某家大银行的倒闭会造成其他大银行的倒闭，从而触发整个金融系统崩溃的可能。业界事例12-1描述了系统风险的产生过程。一个大型银行或金融机构出现生存危机时，政府会左右为难，如果不出手相救，银行破产可能会将整个系统拖垮；如果出手相救，这可能是给市场发出了错误信号。如果政府出面相救，一些大的金融机构会对自身所面临的风险熟视无睹，因为他们认为自身具有“大而不倒效应”（too big to fail），这些大的金融机构会认为当自身运作出现问题时，政府总会出面相救。




业界事例12-1




系统风险



系统风险是指由某一家金融机构违约而促成的连锁反应（ripple effect），一家银行的违约会触发其他银行的违约，从而对整个金融系统的稳定性产生威胁。这是因为在市场上存在的银行之间大量的场外交易。当银行A破产时，银行B因为与银行A之间的交易而蒙受损失，这些损失可能会造成银行B破产，银行C可能同银行A及B之间有交易，因此银行C也可能会遭遇巨大损失，这从而也会给C的运作带来巨大的困难，这一连环现象有可能进一步持续。



金融系统成功地经历了1990年的德崇证券（Drexel）、1995年的巴林银行和2008年雷曼兄弟的违约事件，但监管人员仍然忧心忡忡。在2007~2008年的金融动荡中，政府拯救了许多大型金融机构，而没有任其自生自灭，这正是因为政府考虑到要防止系统风险。




在2007~2008年的市场震荡中，美国和欧洲政府出面拯救了许多大型金融机构。却在2008年9月让雷曼兄弟破产。美国政府这么做可能是想告诉市场，政府救助不是总会有的，政府让雷曼兄弟破产的做法受到抨击，因为这么做确实使得危机变得更加恶化。

12.2　1988年之前的银行监管

在1988年之前，不同国家的银行监管机构通过设定资本金占整体资产的最低比率来达到监管目的，但是不同的国家对于资本金以及资本金同资产比率的定义也往往不同。有些国家对于监管条规的要求比其他国家更为严格。一些国际性银行在监管条约较为宽松的国家的运作要比在监管条约严格的国家的运作上更有得天独厚的优势。另外，一些国际性银行在某些不发达国家，例如墨西哥、巴西、阿根廷的巨大的风险头寸以及对这些风险头寸的不同财务处理规则使得监管机构对于资本金持有率产生了疑问（见业界事例2-3）。

另外一个问题是银行之间的交易已经变得越来越复杂，场外衍生产品，例如，利率互换、外汇互换以及汇率期权等产品发展迅猛，这些产品增加了银行信用风险的暴露程度。例如，我们考虑利率互换合约，当互换合约对于银行有正的市场价值，即对交易对手有负价值时，如果对手违约，银行会遭受损失。许多较新的交易为表外（off balance sheet）型，这意味着这些产品对银行报告中的资产量没有影响，因此这些产品对银行持有资本金的数量也不会产生影响，对于监管机构来讲，总资产量并不能准确地反映银行整体风险的大小。由此可见，制定一个较为完善的管理方法，而不是仅仅简单地设定资本金同表内资产最低比率，非常有必要。

巴塞尔银行监管委员会（Basel Committee on Banking Supervision）成立于1974年。委员会由来自以下国家的代表组成：比利时、加拿大、法国、德国、意大利、日本、卢森堡、荷兰、瑞典、瑞士、英国及美国。这一委员会定期在瑞士的巴塞尔国际清算银行（Bank for International Settlements）召开会议。这些会议的第一个主要成果就是产生了《统一国际银行的资本计算和资本标准的协议》（International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards），这一协议被称为“1988年巴塞尔协议”（The 1988 BIS Accord）或简称为“协议”（Accord），近来这一协议也被称为《巴塞尔协议Ⅰ》（Basel Ⅰ）。

12.3　1988年《巴塞尔协议Ⅰ》

《巴塞尔协议Ⅰ》是监管部门第一次尝试以风险为基础来定义资本充足率的国际性条约。条约产生之后，有人曾指出这一条约过于简单随意，但事实上这一条约是一个伟大的成就。所有12个巴塞尔委员会的参与国均签署了这一协定，这一条约大大增强了银行的自身风险管理意识，同时也大大提高了银行对于风险管理的投入。

《巴塞尔协议Ⅰ》定义了有关资本充足率的两个标准，第一个标准同1988年之前的标准类似，这一标准要求资产同资本金的比率不能超过20（这一要求类似于1988年前，众多国家所设定的资本金要求）。第二个引入的标准被称之为库克（Cooke）比率
[2]

 。大多数银行在满足资产与资本金比例方面没有太多问题，而第二个有关库克比率的标准才是管理条约的关键。

12.3.1　库克比率

在计算库克比率时，表内及表外所有资产项目都被纳入了考虑范围，被用于计算银行的风险加权资产总量（risk-weighted assets，有时也被称为风险加权总量（risk-weighted amounts）），这一风险总量进而被用来测定银行的整体信用暴露程度。

首先让我们考虑表内资产，表内每一项资产都对应于一权重，这一权重反映了资产所对应的风险。在表12-1中，我们展示了协议中某些资产的权重。现金及OECD（经合组织）政府债券被认为是没有风险的资产，因此其对应权重为0，企业债券的权重为100%, OECD银行的贷款及政府管理部门所对应的权重为20%，无抵押房屋贷款的权重为50%。表内资产的整体加权平均总和为
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式中，L
 
i

 为面值数额；w
 
i

 为风险权重。


表12-1　表内资产风险加权权重
 　（%）




	
风险权重
 （%）
	
资产类型




	0
	现金、金块、OECD政府债券、有保险的按揭贷款



	20
	OECD银行债券、OECD政府管理部门发行的证券（例如，美国政府机构证券）、市政债券



	50
	无保险的按揭贷款



	100
	企业债券、非发达国家发行的债券、非OECD国家银行债券
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某银行的资产包括1亿美元的企业贷款，1000万美元的OECD政府债券及5000万美元的住房贷款，风险加权资产的总和为（以百万美元计）


1.0×100+0.0×10+0.5×50=125


即12500万美元。




表外资产的计算是通过等价信用量（credit equivalent amount）来表达的。简单地讲，等价信用量与某一贷款本金对等，而这一贷款本金的信用风险与所讨论资产的信用风险等同。对于非衍生性产品，等价信用量等于某转换因子乘以产品的面值。与贷款信用风险类似的产品，例如，银行承兑票据（banker's acceptance）的转换因子为100%。而其他保险证（note insurance facilities，即银行同意担保某家企业在将来某一时间以某些既定条款来发行短期债券）的转换因子会低一些。

对于场外衍生产品，例如利率互换或远期合约等，等价信用量的计算方式为

max（V
 ,0）+aL
 （12-1）


式中，V
 为衍生产品合约的当前价值，a
 为附加因子，L
 为面值。式（12-1）的第1项为当前风险暴露，如果对手今天违约，而V
 为正，合同对于银行是资产，所以就会损失V
 ；如果对手今天违约，而V
 为负，合同对于对手是资产，所以银行没有损失，也无收益。因此，银行的风险暴露max（V
 ,0）。第2项附加项aL
 是为了补充风险暴露随时间变化增值的可能，表12-2列举了附加因子a
 的数值。



表12-2　衍生产品附加因子（面值的百分比）和剩余期限
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一家银行持有面值为1亿美元的利率互换，剩余期限为4年。利率互换的当前价值为200万美元，在这种情形下，附加因子为0.5%，因此等价信用量为200+50=250（万美元）。



在计算风险加权资产时，表外资产的等价信用量还要和与对手有关的风险加权因子相乘，这里的风险加权因子与表12-1中的因子相似，其不同之处是在考虑表外资产时，企业所对应的风险加权因子为0.5而不是1.0。




例12-3




考虑例12-2中的银行，当利率互换的对手为企业时，风险加权资产为250×0.5=125（万美元），而当交易对手为OECD银行时，风险加权资产为250×0.2=50（万美元）。




综上所述，我们得出，假如一家银行有N
 项表内资产及M
 项表外资产，风险加权资产的总和为
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 （12-2）


式中，L
 
i

 为第i
 项表内资产的面值，w
 
i

 为第i
 项资产的加权因子，C
 
j

 为第j
 项表外资产的等价信用量，[image: ]
 为与交易对手有关的风险因子。

12.3.2　资本金要求

《巴塞尔协议Ⅰ》阐明银行持有的资本金至少是风险加权资产的8%，资本金的构成包含两项内容。

●　1类资本（tier 1 capital），这类资本包含股本（除去商誉（goodwill）价值）和非累积永续优先股
[3]

 （noncumulative perpetual preferred stock）。

●　2类资本（tier 2 capital），这类资本为附加资本（supplementary capital），它包括累积永续优先股
[4]

 （cumulative perpetual preferred stock），以及一定类型的99年期限债券以及发行期限大于5年的次优先级债券（优先级次于贷款）。

股权资本金非常重要，因为它可以吸收损失。其他类型的资本金也很重要，因为它们的优先级次于存款，因此在银行破产时，可以为存款人提供保护。

协议要求银行资本金中1类资本不得低于50%（即风险加权资产的4%）。另外，协议要求普通股应占风险加权资产的2%（在《巴塞尔协议Ⅲ》中，委员会更新了1类资本金的组成内容和对普通股的定义）。

有些国家的监管人员要求银行持有的资本金高于《巴塞尔协议Ⅰ》阐明的最低要求，而有些银行自身所设定的资本金管理目标会高于监管人员所设定的标准。

12.4　G30政策推荐

在1993年，一个由衍生产品用户、交易商、学术界人士、财会专家及衍生产品律师组成的工作小组推出一个报告。这个报告给衍生产品交易商以及用户提出20项有关衍生产品的管理办法，同时这一报告也给立法人、监管及督查机构提出了4项建议。这一报告是基于对全球80个交易商及72个产品用户的调查结果，在调查中采用了问卷及采访形式。这一报告虽然不是监管条例，但报告的推出直接影响了风险管理的实践过程。报告的内容简介如下：

●　一个公司的风险管理政策必须在公司的高层，最好是董事会得以确认及通过，公司不同层次的管理层必须贯彻执行风险管理政策。

●　衍生产品必须在每一天都要盯市计价（mark to market）。

●　衍生产品交易商必须采取一致性的风险管理度量。例如，利用风险价值度来检测市场风险，对持有的市场风险必须设定额度。

●　衍生产品交易商必须采取压力测试来求得在最不利的市场条件下所面临的风险。

●　公司必须建立与交易平台相独立的风险管理部门。

●　衍生产品交易的信用风险的测定必须与当前的互换价值以及将来的互换价值有关。

●　对某一交易对手的信用风险暴露应通过可执行的净额结算（netting）协定实现聚合（在下一节我们将讨论净额结算这一概念）。

●　公司设定信用风险额度的管理人员必须与交易人员独立。

●　交易商及用户必须谨慎评估如抵押品（collateralization）及降级触发（downgrade trigger）等信用风险缓解策略的费用和收益。交易商及用户必须检验自身及交易对手在信用等级恶化时是否有能力支付现金流（信用风险缓解技巧将在第17章中讨论）。

●　只有具备合适背景及经验的人员才能参与衍生产品的交易、监督及后台管理等。

●　公司必须具备足够完善的系统来采集交易数据、处理交易、进行结算并且产生交易报告

●　交易商及用户应采用衍生产品来管理以及对冲风险，并且对衍生产品及被对冲产品的收入有一个较为清楚的认识。

12.5　净额结算

场外衍生品交易市场的参与者传统上会为交易签署一个国际互换和衍生品协会（International Swaps and Derivatives Association, ISDA）的主协议。净额结算（netting）一词的含义来源于主协议中的一个条款，其内容是，如果违约发生，则所有的交易都被当作是一笔交易。这意味着如果交易的一方在签署了主协议的一笔交易中违约，则该交易对手所有签署了主协议的交易都被认为违约。

净额结算和ISDA主协议将在第17章中讨论。目前，我们只需明确净额结算的直接效应是减少信用风险。假定，一家银行与某一交易对手有3笔互换交易，对于银行而言，这3笔合约的价格（以美元计）分别为+2400万、-1700万及+800万，假如交易对手因为账务困难而不能履行义务，对于交易对手而言，三个合约的价值分别为-2400万、+1700万及-800万。在没有净额结算的情况下，交易对手会对第1个合约违约，保存第2个合约，对第3个合约违约，此时银行损失为3200万（=2400+800）。在有净额结算的情况下，交易对手在违约时也一定对第2个合同违约，因此银行的损失只有1500万（=24-17+8）。

更一般地，假如一个金融机构与某交易对手有N
 笔交易，第i
 笔交易的当前价值为V
 
i

 ，在没有净额结算的情况下，交易对手违约时触发损失为
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在有净额结算的情况下，交易对手违约触发损失为
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在没有净额结算情形下，风险头寸类似于期权的交易组合，而在有净额结算情形，风险头寸类似于交易组合的一个期权。

1988年《巴塞尔协议Ⅰ》没有考虑净额结算的效果，由式（12-1）得出，对于某交易对手的等价信用量为
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式中，a
 
i

 为第i
 个交易的附加因子，L
 
i

 为第i
 个交易的面值。

截至1995年，净额结算在许多国家的法庭得到了认可。因此，1988年的条约被得以修改，当交易可能实施双边净额结算时，银行可以采用净额结算来减低其等价信用风险量，这样做首先要计算净替换比率（net replacement ratio, NRR），这一比率等于有净额结算的头寸与无净额结算头寸的比率，即
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等价信用量的计算被修改为
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表12-3显示某家银行与某交易对手有3笔衍生产品合约。第3列显示合约的当前市场，第4列显示由表12-2而得出的附加因子。在有净额结算情形下，当前头寸为-60+70+55=65，而在无净额结算情形，当前头寸为0+70+55=125。因此净替换比率为
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所有附加量总和为[image: ]
 。在有净额结算情形下，等价信用量为65+（0.4+0.6×0.52）×110=143.32。在无净额结算情形下，等价信用量为125+110=235。假定交易对手为某OECD银行，其对应风险权重为0.2，这意味着在有净额结算情形下，风险加权资产为0.2×143.32=28.66，在没有净额结算情形下，风险加权资产为0.2×235=47。



表12-3　与某一交易对手进行的衍生品交易组合







	
交易

	
面值L
 
i



	
当前价值V
 i


	
由表12-2得出附加因子a
 
i

 L
 
i






	3年利率互换
	1000
	-60
	5



	6年汇率远期
	1000
	70
	75



	9个月股票期权
	500
	55
	30






12.6　1996年修正案

在1995年，巴塞尔委员会对1988年的协议提出了一个修正案，这一修正案在后来被称为1996年修正案（1996 Amendment），在1998年被得以实施，所以有时这一修正案也被称为“BIS 1998”，修正案包括对交易资产和负债设定资本金。

盯市计价（marking to market）是指对资产和负债每天进行定价，这一做法也被称为是公允价值会计制度（fair-value accounting）。对于交易产品，无论是资产还是负债，银行要采用公允价值会计制度，这些产品包括大部分衍生产品、可变卖（marketable）股票证券、外汇和商品，这些产品构成了银行的交易账户（trading book）。对于那些一直会被持有到满期的投资资产，银行不需要实行公允价值会计制度，这些资产包括贷款及某些债券，这些产品构成了银行的银行账户（banking book）。除非可以确信本金不会再支付，这些产品会以历史费用计入账户（见2.7节）。

在1996年修正案中，巴塞尔委员会在1988年所提出的信用风险资本金对交易及银行账户中的表内及表外资产仍然适用，但这一信用风险资本金对于以下产品不适用：（a）债券及股票交易；（b）大宗商品及外汇交易。另外，在1996年修正案中，对于交易账户中无论是表内或表外资产均设定了市场风险资本金
[5]

 。

1996年修正案提出了一种计算市场风险资本金的标准方法，它对不同种类的债券、股票、外汇、商品及期权等产品均设定了不同的资本金要求，但对不同产品之间的相关性没有特殊处理。较为发达并且具备完善风险管理功能的银行可以采用内部模型法（internal model-based approach）来计算市场资本金，内部模型法采用风险价值度及在1996年修正案中阐明的公式来计算市场资本金数量。大部分规模较大的银行都希望采用内部模型法，因为这一方法充分体现了风险投资多元化的好处，内部模型法所产生的市场资本金量往往低于标准法所产生的资本金数量。

风险价值度的计算要求10天展望期和99%的置信度。其含义是10天内有1%的可能性，损失会超出这个数字。资本金要求是

max（VaR
t-1

 , m
 
c

 ×VaR
avg

 ）+SRC（12-3）


式中，m
 
c

 为乘积因子，SRC是指特定风险资本金数量。变量VaR
t
 -1
 是前一天的风险价值度，VaR
avg

 是过去60天风险价值度的平均值。因子m
 
c

 的最小值为3，如果监管部门发现银行内部模型有缺陷，该值可能会更大。稍后会对这一点做进一步的解释。

VaR值的计算一般能反映出很多市场变量的变动，如利率、汇率、股票指数和大宗商品价格。但是它并不反映与特定企业有关的风向，如某企业股票价格的变动或信用溢差的变动。这些风险反映在特定风险资本（specific risk charge, SRC）中。一种可以带来特定风险的金融产品为企业债券。企业债券包含两种风险：利率风险及信用风险，利率风险已经在银行的市场风险价值度中有所体现；这里的信用风险也就是特定风险
[6]

 。1996年修正案对于计算特定风险提出了一个标准方法，但同时也允许银行采用类似计算市场资本金的内部模型法来计算特定资本金。

采用内部模型计算SRC同样采用10天展望期、99%的置信度。监管资本金的计算也要将风险价值度乘以一个因子（类似m
 
c

 ）。这一因子的最小值为4，而且最终求得的资本金不得低于标准方法给出的资本金的50%。

在完成实施1996年修正案后，银行（实施内部模型的银行）的整体资本金包括：（a）信用风险资本金（此量是由式（12-2）给出的风险加权资本（RWA）的8%）; （b）由式（12-3）给出的市场风险资本金。为了方便起见，对于市场资本金，RWA等于12.5乘以由式（12-3）计算所得的数量，这意味着信用及市场资本金的总和为


整体资本金=0.08×（信用风险加权资产+市场风险加权资产）
 （12-4）


银行对于用于市场风险的资本类型有更多选择，银行可以采用1类及2类资本，银行也可以采用3类资本。3类资本是指原始期限至少为两年的次优先级无抵押并无付款拖欠的短期债券（3类资本在《巴塞尔协议Ⅲ》中被取消了）。

12.6.1　1天与10天的VaR

银行往往会首先计算1天在99%置信度下的VaR。监管机构明确指出10天在99%置信度下的VaR可以通过由[image: ]
 乘以1天在99%置信度下的VaR来求得。这意味着，如果资本金等于m
 
c

 乘以10天在99%置信度下的VaR，其实际效果是资本金等于[image: ]
 乘以1天的99%置信度下的VaR。

12.6.2　回顾测试

1996年修正案要求银行在计算1天在99%置信度的VaR以后，要通过250天的历史数据来对模型进行测试。如9.10节所示，测试过程包括利用计算VaR的现行程序来对过去最近250天的VaR进行估算，如果在某一天的实际损失超出了当天的VaR，这一天被称为是例外（exception）。计算过程通常是：（a）对于被计算的一天，包括交易组合在这一天的变化；（b）对于被计算的一天，假定交易组合在这一天没有变化（监管人员对前一种计算更感兴趣）。

如果在过去250天内，例外天数小于5，因子m
c

 ，通常被设定为3；如果例外天数为5,6,7,8, 9，则m
 
c

 分别被设定为3.4,3.5,3.65,3.75,3.85。银行监管当局通常有权来决定是否要实施更高的常数。当根据例外次数可以确认模型确实有缺陷时，监管当局会选取更高的参数k来作为惩罚。在交易组合的变化触发例外的情况下，监管当局应考虑选取更高的m
 
c

 ，但不一定要进行实施。当例外发生的原因完全是由于运气差，修正案对监管当局没有提出建议；当例外天数为10天或更多时，修正案要求参数k等于4。练习题12.18以我们在9.10节讨论的统计检验的角度，对以上指导进行了讨论。

12.7　《巴塞尔协议Ⅱ》

1988年《巴塞尔协议Ⅰ》显著地改善了资本金的计算方法，但仍存在许多明显的弱点。在1988年协议中，银行对所有企业的贷款权重为100%，只要贷款金额相同，所需求的资本金也相同，也就是银行对于一个信用等级为AAA企业贷款的处理方式与一个信用等级为B的企业贷款的处理方式等同
[7]

 。另外，在1988年《巴塞尔协议Ⅰ》中，没有涉及破产相关性。

在1999年6月，巴塞尔委员会提出了一个新提案，这一提案被称为《巴塞尔协议Ⅱ》（Basel Ⅱ），这一提案在2001年1月及2003年4月得到了修正。经过一系列的定量影响测算（quantitative impact studies, QIS）后，协议的制定人员初步检验了协议的应用性，并对协议所要求资本金的数量有了一定的认识
[8]

 。2004年6月协议的最终条款得到了所有参与成员的同意，在2005年11月提案得到了进一步更新，经过又一轮定量影响测算后这一提案在2007年得到实施。美国对《巴塞尔协议Ⅱ》的实施落后其他国家几年时间。

《巴塞尔协议Ⅱ》对于大型国际活跃（internationally active）的银行较为适用，而在美国有许多地区性小银行，美国监管部门认为《巴塞尔协议Ⅱ》对这些小银行不适用（对这些小银行监管部门采用与《巴塞尔协议Ⅰ》类似的Basel ⅠA协议）。有一些规模较大的地区性银行可能会自愿采用及实施《巴塞尔协议Ⅱ》，以此向股东展示自身有较为发达的风险管理系统。在欧洲，银行无论大小都必须采用《巴塞尔协议Ⅱ》，欧盟希望证券投资公司也像银行那样采用《巴塞尔协议Ⅱ》。

《巴塞尔协议Ⅱ》基于三个支柱：

●　最低资本金要求；

●　监督审查过程；

●　市场纪律。

在第1支柱中，《巴塞尔协议Ⅱ》对于银行账户中的信用风险计算采用了新的计算方式，这一方式体现了对手（借贷方）的信用风险。对于市场资本金，《巴塞尔协议Ⅱ》对1996的修正案没有任何改变。在《巴塞尔协议Ⅱ》中增加了操作风险的资本金内容。在1988年《巴塞尔协议Ⅰ》中，银行持有的资本金数量（至少）为风险加权资产（RWA）的8%, 《巴塞尔协议Ⅱ》对这一要求保持不变。如果对于风险资本金的计算没有涉及RWA，我们要将资本金乘以12.5，将其转换为RWA。因此，我们得出以下关系式


整体资本金=0.08×（信用风险RWA+市场风险RWA+操作风险RWA）
 （12-5）


第2支柱是关于监督审查过程，这部分内容保证了世界不同地区的监管部门在寻求一致性地实施《巴塞尔协议Ⅱ》的同时，仍对协议的贯彻有一定的发言权。这一支柱强调监管部门在问题发生时要尽早介入，监管部门所做的工作不只局限于确保银行的资本金达到最低要求，监管部门的一部分责任还包括确保银行有较好的风险管理能力，监管部门对银行的管理能力要进行评定，监管部门对《巴塞尔协议Ⅱ》第1支柱没有涉及的风险要进行评估，并且在发现问题时要与银行开展直接地积极地对话。

第3支柱是关于市场纪律，这一支柱要求银行自身要披露资本金分配的信息以及自身所承担的风险，这一支柱的根本出发点就是使股东或潜在的股东得知更多的有关风险决策的信息，这种信息的透明度会激励银行谨慎经营业务。

12.8　《巴塞尔协议Ⅱ》中的信用风险资本金

关于信用风险资本金计算，在《巴塞尔协议Ⅱ》中银行有以下三种选择：

●　标准法；

●　内部评级基础（IRB）法；

●　内部评级高级法。

但是，美国（如上所述，只对大银行实行《巴塞尔协议Ⅱ》）决定只采用内部评级法。

12.8.1　标准法

如果某些银行的管理还不够成熟，没有达到采用内部评级法的程度，这些银行可以采用标准法来计算资本金。标准法与《巴塞尔协议Ⅰ》类似，其不同之处在于风险权重的不同
[9]

 ，表12-4是对某些新规则的一个总结。将表12-4同表12-1进行比较，我们看到一个银行所在国家的OECD身份在《巴塞尔协议Ⅱ》中已经不重要，对于一个主权国家的风险权重范围为0%~150%，而对于一家银行或企业的风险权重范围为20%~150%。在表12-1中，OECD银行信用风险小于企业风险，OECD银行风险权重为20%，而企业的风险权重为100%，而表12-4对于银行及企业的处理方式较为接近。表12-4有一点非常有趣，如果一个国家的企业或银行的信用级别较低，在贷款中其所受的待遇比没有信用级别客户所受的待遇还要差，监管机构允许银行对自己注册地的国家或中央银行的风险暴露采用更低的风险权重（20%对应于50%,50%对应于100%,100%对应于150%）。



表12-4　《巴塞尔协议Ⅱ》标准法中关于国家、银行及企业的风险权重与信用级别有关


[image: ]
① 包括对中央银行的风险暴露。

② 如文中所述，国家监管机构有选择权。



如果是针对银行的风险暴露，计算规则会更加复杂。与其采用由表12-4定义的风险权重，国家监管部门可以选择采用银行所注册国家的权重来计算风险加权资产的权重。如果银行所注册国家的评级介于AAA及AA-之间，风险权重为20%；如果注册国家的评级介于A+与A-之间，风险权重为50%；如果注册国家的评级介于BBB+与B-之间，风险权重为100%；如果注册国家的评级低于B-，权重为150%；而注册的国家如果没有评级，权重为100%。另外一个复杂之处是如果国家监管部门采用表12-4定义的规则，对于期限小于3个月的贷款处理可能更有利，当借贷方信用级别介于AAA与BBB-之间时，权重为20%；借贷方信用级别介于BB+与B-之间时，权重为50%；借贷方信用级别低于B-时，权重为150%；而对应于无信用级别的情形，权重为20%。

零售贷款的标准权重为75%（1988协议的权重为100%）。如果贷款有房屋作为抵押，风险权重为35%（1988协议的权重为50%）。历史数据显示，商业地产贷款损失较为严重，所以由商业地产作为抵押的贷款的权重为100%。





例12-5




假定一银行资产构成为贷款方信用级别为A级的1亿美元贷款，1000万美元信用级别为AAA级的政府债券及5000万美元房屋贷款。《巴塞尔协议Ⅱ》标准法所计算的风险加权资产总和为（以百万美元计）


0.5×100+0.0×10+0.35×50=67.50


即6750万美元，而1988年《巴塞尔协议Ⅰ》所计算的风险加权资产总和为12500万美元（见例12-1）。




12.8.2　对于抵押品的调节

关于抵押品银行可以采用两种办法来对其调整风险权重，第一种方法被称为简单法（simple approach），这一方法同1988年《巴塞尔协议Ⅰ》中的方法类似；第二种方法被称为综合法（comprehensive approach）。对于银行账户中的资产，银行有权在两种方法中任选其一，而对于交易账户中的资产，在计算交易对手的信用资本金时，银行只能采用综合法。

在简单方法中，对应于抵押品所覆盖的风险头寸部分，交易对手的风险权重被抵押品的风险权重所代替（这里的头寸是通过净额结算所得），对于抵押品不覆盖的部分，仍然采用交易对手所对应的风险权重。抵押品所对应的最小权重为20%
[10]

 ，抵押品的价格必须要每6个月估价一次，抵押品的期限一定要大于风险头寸的期限。

在综合方法中，银行要调节并加大自身的风险头寸暴露，以反映将来市场变化而造成的风险暴露的增加，同时银行应减少抵押品的价值以反映市场变化所造成的抵押品价格的下降
[11]

 （具体调整的幅度与头寸及贷款价格变化的波动率有关）。在进行调节后，新的风险头寸等于调整后的风险暴露头寸减去调整后的抵押品的价格。完成这些计算之后，我们采用的计算风险加权资产的权重与交易对手所对应的权重等同。对于风险暴露及抵押品的调整，银行可采用《巴塞尔协议Ⅱ》中所设定的条款来进行计算，或者银行在经过监管部门批准之后，可采用内部模型对风险暴露及抵押品来进行调整。当存在净额结算条约时，风险暴露及抵押品都要单独进行净额结算处理，而最终的调节量为分别经过净额结算处理后的风险暴露及抵押品的某种加权平均。





例12-6




假定某银行对于某交易对手的风险暴露头寸为8000万美元，而这一头寸的抵押品的价值为7000万美元，抵押品是由信用评级为A的一家公司的债券组成，交易对手的信用级别为B+，对应于交易对手的权重为150%，而对应于抵押品的权重为50%，在简单方法下银行的头寸所对应的风险加权资产为0.5×7000+1.5×1000=5000（万美元）。



考虑综合方法，假定风险暴露头寸在今后可能会增加10%，而抵押品价值可能会减小15%，因此经过调整后的风险暴露头寸为1.1×8000-0.85×7000=2850（万美元），对应于这一头寸的风险权重为150%，我们得出风险加权资产为4275万美元。




12.8.3　内部评级方法

图12-1显示了IRB内部评级（IRB）方法中的模型，监管人员将资本金建立在风险价值度的基础上，而风险价值度的计算要选定1年展望期及99.9%的置信区间，他们认识到金融机构在产品定价时往往已经了考虑了预期损失（例如，银行贷款的利息是为了覆盖贷款预期损失），资本金应等于VaR减去预期损失。

[image: ]
图12-1　损失概率密度函数以及金融机构所需要的资本金



这里VaR的计算是基于11.5节中的违约时间单因子模型。假定某银行有大量的贷款义务人（obligor），每个义务人在1年内违约的概率均为PD
 ，义务人之间的Copula相关系数均为ρ
 
[12]

 。如11.5节所示，我们定义

[image: ]
 （12-6）


式中，WCDR
 
i

 表示银行有99.9%的把握，下一年中第i
 个交易对手在“最坏情况下的违约概率”也不会超过该数。Gordy
[13]

 的研究表明，对一个大的交易组合（贷款、贷款承诺、衍生品等），因此，对于一个大的资产组合（由贷款、贷款承诺、衍生产品组成），如果相关性ρ
 相同，则一年展望期99.9%置信度的VaR近似于

[image: ]


式中，EAD
 
i

 为关于第i
 个交易对手在违约时的风险敞口；LGD
 
i

 为关于第i
 个交易对手的违约损失率。变量EAD
 
i

 是一个货币量，是指在违约发生时，第i
 个交易对手所欠的数量。如果该交易对应于一个单笔贷款，该数量应等于贷款的既存本金；如果该交易对应于一个互换或其他衍生产品，我们必须对等价信用量进行估计，然后求得EAD
 
i

 （见12.3节在《巴塞尔协议Ⅰ》中计算等价信用量的标准方式）；如果与第i
 个交易对手进行了若干交易，在计算过程中我们需要采用类似12.5节中的讨论来进行净值结算。变量LGD
 
i

 是基于EAD
 
i

 的比率，是指在违约时损失所占EAD
 
i

 的比率，例如，在违约时，如果一家银行会收回其30%的欠收款项，LGD
 
i

 =0.7。

违约造成的预期损失为

[image: ]


图12-1所示的资本金等于99.9%置信区间所对应的最糟糕的损失减去预期损失，即

[image: ]
 （12-7）


现在我们去掉下标，对一个交易对手定义：

PD：交易对手一年内违约的概率（表示为小数）；

EAD：违约时的风险敞口（货币值）；

LGD：违约损失率或违约发生时，风险敞口中损失的比例（表示为小数）。

表12-5显示在高斯Copula模型中，WCDR
 与PD
 及ρ
 有关。当ρ
 =0时，因为资产之间没有相关性以及每一年违约率等同，所以WCDR=PD
 ；当ρ
 增加时，WCDR
 也会随之增加。



表12-5　一年期99.9%的WCDR
 与PD
 及ρ
 的关系
 　（%）

[image: ]


12.8.4　企业、政府及银行的风险暴露

对于企业、政府及银行面临的风险暴露，《巴塞尔协议Ⅱ》根据实证研究结果，假定相关系数ρ
 与违约概率之间存在如下关系式
[14]



[image: ]


因为数量exp（-50）非常小，这一公式可以近似为


ρ
 =0.12（1+e-50
 ×
 PD
 ）（12-8）


当PD
 增加时，ρ
 会减小。造成这种PD
 与ρ
 之间的反向关系的原因是，当某家公司信用变得恶化时，公司所对应的PD
 会增大，此时公司的违约概率会变得更加独立，市场对违约概率的影响会变得越来越小。

结合式（12-8）与式（12-6），我们得出表12-6，这一数表展示WCDR
 的与PD
 的关系，如同我们预计的那样，WCDR
 是PD
 的一个递增函数，但是，如果我们假定ρ
 与PD
 无关时，WCDR
 增长速度并不快。



表12-6　企业、政府和银行的WCDR
 与PD
 的关系
 　（%）
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对一个交易对手，资本金的计算公式为


EAD
 ×LGD
 ×（WCDR-PD
 ）×MA
 （12-9）


式（12-9）中前3项的含义已经在关于式（12-7）的讨论中解释过，变量MA
 是对期限的调节，这一数量由如下公式决定

[image: ]
 （12-10）


式中


b
 =[0.11852-0.05478×ln（PD
 ）]2



M
 为风险暴露头寸的期限。对于期限的调整是为了考虑以下事实：当产品的期限大于一年时，对手的信用级别的降低或破产会增加在一年内的风险暴露头寸（当M
 =1时，MA
 =1，此时期限调整无任何效果）。如12.7节中所述（见式（12-5）），风险加权资产（RWA）等于12.5乘以资本金


RWA
 =12.5×EAD×LGD
 ×（WCDR-PD
 ）×MA


因此，资本金等于RWA
 的8%，其中4%是1类资本。

在内部评级基础法中，银行提供参数PD
 ，而其他参数LGD
 、EAD
 及M
 是由巴塞尔委员会来设定的。参数PD
 的大小基本取决于银行对交易对手的信用估计，对于银行及企业，PD
 的最低估计值为0.03%。对于高优先级索赔（senior claims）, LGD
 被设定为45%，而对于次优先级索赔（subordinated claims）, LGD
 被设定为75%。当存在抵押品时，为了应用上述综合方法，我们首先需要调整风险暴露头寸及抵押品的价值，然后新的LGD
 等于初始LGD
 乘以经调整的抵押品与经调整的风险暴露头寸的比率。经调整的风险暴露头寸及抵押品的价值都需要以综合方法进行计算。EAD
 的计算与1988年《巴塞尔协议Ⅰ》中计算等价信用量的方法类似，计算中应考虑净额结算的效应，在大多数情况下M
 =2.5。

在内部评级高级法中，银行对于企业、国家及其他银行的头寸提供自己关于PD
 、LGD
 、EAD
 及M的估计。信用风险缓解措施，例如降级触发，会减小PD
 的数值（对于PD
 ，有一个与内部评级基础法类似的一个要求，那就是PD
 的最小值不能低于0.03%）。影响LGD
 的两个主要因素为债券的优先级别及抵押品的数量。在计算EAD
 时，银行可以在取得监管局的批准后自行估计信用转换因子。

由式（12-9）给出的资本金是用于覆盖在一年内，99.9%把握之下非预期损失不会超过的数量（如前文所述，预期损失应该已经包含在银行对产品的定价中）。WCDR
 对应于（理论上）千年一遇的违约概率。巴塞尔委员会保留了由式（12-9）所得出的资本金过高或过低时，对其施加某乘积因子的权力（这里的乘积因子可能大于1也可能会小于1），这一因子通常为1.06。





例12-7




假定某银行的资产构成为企业贷款，贷款的总面值为1亿美元，贷款方的信用级别为A，对于企业PD
 的估计为0.1%, LGD
 为60%，贷款的平均期限为2.5年，这意味着



b
 =[0.11852-0.05478×ln(0.001)]2
 =0.247


因此
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由表12-6，我们得出WCDR
 为3.4%，在《巴塞尔协议Ⅱ》内部评级基础法中，对于企业贷款的风险加权资产的总量为



12.5×10000×0.6×（0.034-0.001）×1.59=3930万美元



1988年《巴塞尔协议Ⅰ》所对应的数量为1亿美元，而由《巴塞尔协议Ⅱ》标准法所计算的数量为5000万美元（见例12-1及例12-5，这里的1亿美元贷款只是以上例子中投资组合的一部分）。




12.8.5　零售贷款头寸

零售贷款资本金的计算方法与企业、政府及银行头寸资本金的计算方法相似，其不同之处在于这时内部评级基础法与高级法合并成了一个方法，每家银行都可以对参数PD
 、EAD
 及LGD
 进行估计，在计算中没有对于期限的调节，计算资本金的公式为


EAD
 ×LGD
 ×（WCDR-PD
 ）

风险加权资产为


RWA
 =12.5×EAD
 ×LGD
 ×（WCDR
 -PD
 ）

式中，WCDR
 由式（12-6）计算得出。对于住房贷款，ρ
 被设定为0.15；对于合格循环贷款，ρ
 被设定为0.04；计算其他零售头寸的WCDR
 所采用的ρ
 由以下公式得出
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因为exp（-35）的数量很小，以上公式与以下公式基本等同


ρ
 =0.03+0.13e-35
 ×PD
 （11-11）


将式（12-11）同式（12-8）进行比较，我们得出对于零售贷款所采用的相关性要比其他贷款要低得多。类似表12-6，表12-7显示了对于零售贷款的WCDR
 与PD
 的关系。



表12-7　关于零售贷款的一年期99.9%的WCDR与PD之间的关系
 　（%）
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例12-8




假定某银行资产由5000万美元贷款组合构成，其中PD
 的估计值为0.005, LGD
 的估计值为20%，对于这一情形ρ
 =0.15及
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风险加权资产为


12.5×50×0.2×（0.067-0.005）=7.8


即780万美元。与此对应，1988年《巴塞尔协议Ⅰ》所对应的风险加权资产为2500万美元，《巴塞尔协议Ⅱ》标准法所对应的风险加权资产为1750万美元（见例12-1及例12-5，这里讨论的5000万美元房屋贷款只是投资组合结构的一部分）。




12.8.6　信用担保以及信用衍生产品

传统上巴塞尔委员会对于信用担保所采用的处理方法为信用替换方法。假定一家信用级别为AA的公司给一贷款方信用级别为BBB的贷款提供担保，在计算资本金时，信用担保方的信用级别（AA）而不是贷款方的信用级别（BBB）被用于计算资本金，然而这种计算方式仍然夸大了资本金的数量，因为只有担保方及贷款方同时破产时才会造成贷款损失（而且担保方在贷款方破产之前就已经破产）
[15]

 。巴塞尔委员会对于这一问题做了处理，2005年7月委员会对《巴塞尔协议Ⅱ》中的双重破产问题发表了一个报告，这一报告对于双重破产做了特殊处理
[16]

 。这一方法代替了信用替换方法，银行首先在风险头寸没有任何担保的假设下进行资本金的计算，完成计算后将资本金再乘于0.15+160×PD
 
g

 ，其中PD
 
g

 为担保人一年期的违约概率，最后的计算结果即为最终的资本金数量。

12.9　《巴塞尔协议Ⅱ》对操作风险的处理

除了对计算信用风险资本金进行了改进，对于操作风险，《巴塞尔协议Ⅱ》也对银行提出资本金要求。操作风险源于多个方面，包括银行内部的流程出现失误及银行外部突发的不良事件（比如火灾）等。《巴塞尔协议Ⅱ》中对于信用风险资本金的改进会减低资本金的总体水平，而对操作风险的要求会使得最新的整体资本金与最初的1988年《巴塞尔协议Ⅰ》的资本金水平较为接近。

监管机构允许银行采用以下三种方法来计算操作风险资本金：

●　基本指标法；

●　标准法；

●　高级计量法。

具体采取以上哪一种方法取决于银行管理的先进程度。三种方法中最简单的方法为基本指标法，这一方法所需要的资本金等于银行过去三年的毛收入的平均值乘以0.15
[17]

 。标准法与基本指标法较为接近，两种方法的不同之处在于在标准法中，不同的业务类别所对应的计算因子会有所不同。在高级计量法中，银行采用自身的内部模型来求得在一年展望期及99.9%置信度所对应的最大损失，采用高级计量法的一个好处在于，这一方法在一定条件下体现了保险措施给银行所带来的风险缓解效应。我们将在第20章中进一步讨论操作风险。

12.10　第2支柱：监督审查过程

《巴塞尔协议Ⅱ》中的第2支柱是关于监督审查过程。有关监督审查，《巴塞尔协议Ⅱ》提出了4项重要原则。

●　银行必须从自身的风险特征出发，建立并测定自身资本金充足状况的管理过程，并且银行应该制定策略以保证资本金充足。

●　监管机构必须检验银行内部的资本金充足率评估系统，检测银行的资本金管理策略以及监测银行资本金充足率，并使得充足率符合监管规定，监管部门在发现问题时应采取适当的措施。

●　监管部门应期望银行在运作时的资本金持有率高于最低要求，同时监管部门应该有使得银行在运作时持有的资本金高于资本金最低要求的能力。

●　监管部门在发现问题初期应及时介入，以保证银行持有的资本金不低于维持银行风险特征的最低资本金水平，监管部门应督促银行在资本金水平不足时及时采取措施促使资本金水平达到监管要求。

巴塞尔委员会强调，各国监管部门对于银行账户上的利率风险、信用风险及操作风险要特别注意。信用风险管理的侧重点包括压力测试、违约的定义、信用风险集中、应用抵押品、信用担保及信用衍生产品所触发的风险等。

巴塞尔委员会强调监管机构的管理过程要透明、可靠。当监管部门行使自身权力或设定《巴塞尔协议Ⅱ》所阐述的最低资本金要求时，透明度和可靠性显得尤其重要。

12.11　第3支柱：市场纪律

《巴塞尔协议Ⅰ》的第3支柱是关于市场纪律，巴塞尔委员会鼓励银行加大自身风险测定程序以及资本金充足率等信息披露的力度。监管部门对信息披露的强制性在不同国家也各不相同。但是，银行一般不会忽略监管部门的建议，这是因为监管部门可以使银行管理人员的日子难过。有时银行为了能够被准许采用特别的模型来计算资本金，必须披露更多的管理信息以增加透明度。

监管部门所要求的信息披露同财务信息披露可能不同，监管部门所要求披露的信息并不一定出现在年度报告中，银行有权力决定什么样的相关及重要的信息可以披露。银行应当披露的信息包括以下方面。

●　银行什么部门实施了《巴塞尔协议Ⅱ》，而对不实施《巴塞尔协议Ⅱ》的部门进行了哪些调整。

●　资本金构成产品的主要特性。

●　构成1类资本的产品类型以及每种类型产品在1类资本金中的占有率。

●　2类资本的数量。

●　对应于信用、市场及操作风险的各项资本金的数量。

●　银行面临的其他风险以及对其他风险的测定方法。

●　风险管理部门的结构以及运作方式。

12.12　《偿付能力法案Ⅱ》

如3.11节所述，当前对于保险公司监管还没有一个国际标准。在美国，保险公司的监管是各州的职责。全美保险联合协会（National Association of Insurance Commissioners）对各州的监管提供一定帮助。在欧洲，保险公司的监管是由欧盟来负责的，在欧洲已经延续多年的监管框架，即《偿付能力法案Ⅰ》正在被新法案，即《偿付能力法案Ⅱ》替代。对于《偿付能力法案Ⅱ》，监管人员已经进行了定量影响测算，《偿付能力法案Ⅱ》将在2013年实行。《偿付能力法案Ⅰ》仅仅考虑了对保险承销风险进行了测算。除了承销风险，《偿付能力法案Ⅱ》还将考虑投资风险和操作风险等事宜。

《偿付能力法案Ⅱ》与《巴塞尔协议Ⅱ》有许多相似之处，《偿付能力法案Ⅱ》也有三个支柱，第一支柱是关于资本金计算以及资本金的种类；第二支柱是关于监督过程；第三支柱是关于市场的风险管理信息的披露。因此，我们可以看到这三个支柱类似于《巴塞尔协议Ⅱ》的三个支柱。

《偿付能力法案Ⅱ》的第一支柱阐明了最低资本要求（minimum capital requirement, MCR）和偿付能力资本要求（solvency capital requirement, SCR）。如果保险公司的资本金低于SCR的水平，保险公司至少要向监管当局给出一个计划，阐明如何将资本金恢复到SCR水平之上，监管机构也许会对保险公司提出特定要求来改善资本金现状。MCR水平是保险公司的资本金水平的最低限度，如果资本金低于MCR水平，监管当局可以要求保险公司不再承接新业务，这可能会触发保险公司解体，以及将保单转移给其他公司。

对于SCR有两种计算方式：一种是标准法，另外一种是内部模型法。在内部模型法中，VaR的计算要采用1年展望期和99.5%的置信区间（这里采用的置信区间低于《巴塞尔协议Ⅱ》中99.9%置信区间的要求），保险公司可以采用更长的时间段以及较低的置信区间，只要资本金提供等同的保护。SCR包括投资风险、承销风险和操作风险。投资风险可以被细分为市场风险和信用风险；承销风险可以进一步以风险来源分类，即来自人寿保险、非人寿保险（及财产和伤害险）以及健康保险业务。

资本金可以用于抵御重大不利事件，在定量影响测算中，这些不利事件包括：

●　全球股市32%的下跌；

●　房屋市场20%的下跌；

●　汇率20%的变化；

●　一些影响财产和伤害险的支付赔偿的灾难风险情形；

●　健康服务的费用增加数量是历史费用的标准差的若干倍；

●　死亡率增加10%；

●　死亡率减少25%；

●　费用增加10%。

保险公司的内部模型要满足3个测试。第一个测试是统计质量测试（statistical quality testing），这一测试是关于计算VaR的数据和方法的合理性；第二个测试是校正测试（calibration test），这一测试是检验对风险的评估是否与一般的SCR目标准则一致；第三个测试是使用测试（use test），这一测试是检验模型是否真正与风险管理人员切实相关，以及风险管理人员是否使用模型。

业界有几种计算MCR的方法，一种是将MCR设定为SCR的一定比例，另外一种是采用与计算SCR一样的方法计算MCR，但将置信区间设定为低于99.5%的水平。

《偿付能力法案Ⅱ》的资本金有3种，1类资本是由股票资本、留存收益和其他等价的资金而构成；2类资本是由优先级次于投保人保单的借贷组成，这些借贷要满足在不利条件（wind-down scenarios）下的可获得性；3类资本也是由优先级次于投保人保单的借贷，但这些借贷不需要满足以上的可得性条件。类似于《巴塞尔协议Ⅱ》, 《偿付能力法案Ⅱ》也阐明了SCR中1类、1类+2类和1类+2类+3类资本金构成比例的限制。

小结


本章是对全球范围内的所有银行面临的资本金要求的一个综述。自20世纪80年代以来，监管机构关于银行所持有的最低资本金的计算方法发生了很多变化。在1988年以前，监管部门通常设定资本金同资产的最低比率或资产同资本金的最高比率来管理资本金。在20世纪80年代末，银行监管机构以及银行自身都认识到对资本金管理条款进行变革的必要性。银行表外衍生产品交易的迅猛发展，以及银行在全球范围内业务竞争的需要，都促成了监管部门颁布一个全球性的、统一的银行管理条约，以便保证公平竞争。



1988《巴塞尔协议Ⅰ》对表内及表外的信用风险都设定了资本金。计算过程中对表内所有资产都设定了风险权重，表内贷款所对应的风险加权资产数量等于贷款面值乘以贷款方所对应的风险权重。而对于互换等衍生产品，银行首先要计算等价风险量，最终的风险加权资产等于等价风险量乘以交易对手的风险权重。银行持有的资本金数量不能低于整体风险加权资产的8%。1995年，巴塞尔委员会对信用风险量的计算进行了修改，在计算中允许净额结算。1996年，巴塞尔委员会对市场风险进行了进一步修改，具有先进管理水平的银行可以采用风险价值度来计算资本金。



在1999年，巴塞尔委员会又提出了《巴塞尔协议Ⅱ》。协议已在2007年左右被很多银行实施。最新的协议对市场风险资本金的条款没有改动，但信用风险资本金的计算变得较以前更加复杂以反映借贷人的信用评级或银行内部对违约概率的估计。另外，在最新的巴塞尔协议中增加了对操作风险的要求。



《偿付能力法案Ⅱ》是关于保险公司的监管框架，预计在2013年会在欧盟地区实施。这一法案对投资风险、承销风险和运作风险设定了最低资本金要求，《偿付能力法案Ⅱ》的整体框架与《巴塞尔协议Ⅱ》类似。
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练习题


12.1　“当一个钢铁企业破产时，其他同一行业的企业可能会受益，因为这时竞争对手少了一个。但是当一家银行破产时，其他银行并不一定受益。”请解释这一观点。



12.2　“存款保险制度使得银行资本金管理条例变得更为重要。”请解释这一观点。



12.3　一个简单利率互换涉及固定及浮动利率的互换，固定及浮动利率所对应的面值等同，在互换到期时本金不互换。当一个银行进入一个期限为5年的利率互换，互换面值为1亿美元，银行所面临的信用风险的特征是什么？这里假定在互换开始时，利率互换的价值为0。



12.4　在货币互换交易中，一方货币的本金在最终要同另一方货币的本金进行交换，请说明为什么货币互换交易所触发的信用风险要大于利率互换中的信用风险。



12.5　某笔4年期的利率互换对于某金融机构有负价值，在交易中金融机构是否面临信用风险？请对你的结论做出解释。利用《巴塞尔协议Ⅰ》，计算对资本金的要求数量。



12.6　请采用《巴塞尔协议Ⅰ》来计算持有以下交易（对应于某交易对手）的一家银行资本金的数量（计算中没有净额结算协议，货币以美元计）：



（a）一个9年期的利率互换，面值为2.5亿，当前市价为负200万；



（b）一个4年期的利率互换，面值为1亿，当前市价为350万；



（c）一个6个月期商品衍生产品交易，面值为5 000万，当前市价为100万。



12.7　采用1995年对于《巴塞尔协议Ⅰ》的有关净额结算的改进，重新计算练习题12.6中的资本金数量。



12.8　某银行与一业务客户之间所有的合约均为贷款，对于这一客户，净额结算协议会带来什么样的价值？



12.9　请解释为什么在《巴塞尔协议Ⅱ》中最终计算要将信用风险、市场风险及操作风险所对应的数值乘以12.5？



12.10　一个银行的交易账户与银行账户的区别是什么？一家银行当前持有一笔给某客户的面值为1000万美元的贷款，在贷款结束时，客户不再借贷，但是客户想将自己的债券卖给银行，这一变化会如何改变银行监管资本金的数量？



12.11　在《巴塞尔协议Ⅰ》下，银行不愿意借钱给信用好的企业，而是希望帮助企业发行债券，这样做是为什么？你认为《巴塞尔协议Ⅱ》关于借贷的规定会影响银行的行为吗？



12.12　银行有时利用监管条例套利来减低资本金数量，这里监管条例套利的含义是什么？



12.13　式（12-9）给出了《巴塞尔协议Ⅱ》关于资本金的计算公式，这一公式将4项乘到一起，请解释公式中每一项的含义。



12.14　请解释简单法以及综合法处理抵押品的不同之处。



12.15　请解释《巴塞尔协议Ⅱ》中，计算信用风险资本金的标准法、IRB法及高级IRB法之间的差别。



12.16　请解释《巴塞尔协议Ⅱ》中，计算操作风险资本金的基本指标法、标准法及高级计量法之间的差别。



12.17　假定某银行资产包括2亿美元的零售贷款（并非住房贷款），其PD
 为1%, LGD
 为70%, 《巴塞尔协议Ⅱ》中IRB方法所对应的风险加权资产为多少？对于1类及2类资本的需求为多少？



12.18　在9.10节，我们讨论了如何采用统计检验的方式来接受或拒绝一个VaR模型；在12.6节，我们讨论了银行监管人员在计算监管资本时，如何设定乘数因子m
 
c

 。在这一节我们指出在250个抽样中，如果例外次数为5或更大，相应的乘数因子会增大，当VaR模型表现良好，但例外为5次或更多的概率为多大？


作业题


12.19　对于衍生产品，《巴塞尔协议Ⅰ》所要求的附加量是什么？“《巴塞尔协议Ⅰ》有关附加量的改进应该使附加量与合约的市场价格挂钩。”你将如何说明这一观点。



12.20　请采用《巴塞尔协议Ⅰ》来计算某银行所持有的资本金，这家银行同另一家银行之间有以下合约（无净额结算协定）:（a）一个期限为2年的远期外汇合约，合约市价为200万美元，合约要求银行以5000万美元价值买入某数量外币；（b）一个期限为6个月的期权的多头，期权标的资产为S&P 500，面值为2000万美元，期权当前价格为400万美元；（c）一个期限为2年的商品石油互换合约，合约的面值为3000万美元，当前市价为-500万美元。引入净额结算合约会对以上计算产生什么影响？



12.21　某银行与某信用级别为AA的企业有以下交易：（a）一个期限为2年的互换合约，面值为1亿美元，当前价值为300万美元；（b）一个期限为9个月的外汇远期合约，面值为1.5亿美元，当前价值为-500万美元；（c）一个期限为6个月的期权的多头，期权标的资产为黄金，面值为5 000万美元，当前价值为700万美元，采用《巴塞尔协议Ⅰ》及无净额结算协议所计算的资本金为多少？加入净额结算协议对计算结果的影响是什么？《巴塞尔协议Ⅱ》标准法所对应的资本金数量为多少？



12.22　假如一家银行的资产包含给信用级别为BBB的企业的5亿美元贷款，贷款企业的PD
 估计值为0.3%，平均期限为3年，LGD
 的估计为60%, 《巴塞尔协议Ⅱ》高级IRB法所对应的风险加权资产为多少？所需的1类及2类资本分别为多少？这与《巴塞尔协议Ⅱ》标准法及《巴塞尔协议Ⅰ》所计算的资本金数量有什么不同？






[1]
 如第2章所示，这一现象对应于保险公司面临的道德风险（moral hazard），即保险条约的存在会改变投保人的行为。


[2]
 这一比率以英格兰银行（Bank of England）的彼得·库克（Peter Cooke）来命名。


[3]
 非累积永续优先股的期限为无限长，股息为某一指定比率，没有付出的股息不累积（即某年年末付的股息不延续到第2年）。


[4]
 在累积永续优先股中，没有付的股息必须在普通股票（common stock）付股息之前付清。


[5]
 如果某些非交易账号的交易是为了对冲交易账号中的风险头寸，这些交易也应该包括在市场资本金的计算中。


[6]
 如同以上的讨论，1988年信用资本金对于1996修正案定义的交易账户中的债券不适用。


[7]
 信用等级划分已在1.7节中讨论过。


[8]
 定量影响测算忽略了在新巴塞尔协议实施以后，银行可能调整其资产组合结构来使得资本金需求量达到最小这一事实。


[9]
 采用新权重计算的比率有时被称为McDonough比率，即以巴塞尔委员会主席William McDonough来命名。


[10]
 当抵押品为与头寸相同的货币现金或政府债券时，这一规定并不成立。


[11]
 对于贷款这一调整并不是十分必要，而对于场外型的衍生产品，这一调整就十分必要，这一调整是在附加因子之上的额外调整。


[12]
 巴塞尔委员会的文件对Copula相关系数采用的符号为R
 ，而不是ρ
 。


[13]
 见M.B.Gordy, "A Risk-Factor Model Foundation for Ratings-Based Bank Capital Ratios, "Journal of Financial Intermediation
 12(2003):199-232.


[14]
 见J.Lopez, "The Empirical Relationship Between Average Asset Correlation, Firm Probability of Default and Asset Size, "Journal of Financial Intermediation
 ,13,2(2004),265-283。


[15]
 在第16章将要讨论的信用违约互换（CDS）为违约提供了保险，对于CDS的处理方式与对信用担保处理方式类似。


[16]
 见“The Application of Basel Ⅱ to Trading Activities and the Treatment of Double Defaults”, July 2005，这一文献可在www.bis.org网页下载。


[17]
 毛收入等于净利率收入加上非利率收入，净利率收入等于贷款利息收入与存款以及其他支撑贷款产品利息支出的差值。负毛收入的年份在计算中应该忽略。







第13章

《巴塞尔协议2.5》、《巴塞尔协议Ⅲ》和《多德-弗兰克法案》

《巴塞尔协议Ⅱ》的最终实施时间大体上和2008~2009年金融危机的开始时间相同，此次危机是自20世纪30年代以来金融市场经历的最大危机，这种巧合对《巴塞尔协议Ⅱ》的名声来讲是一个不幸。市场上有些观点认为《巴塞尔协议Ⅱ》是造成危机的一个因素。这些观点指出，正是因为银行有自主权来计算PD、LGD
 和EAD
 等数值，将整个行业引入到了自我监管的阶段。事实上，如第6章所述，在《巴塞尔协议Ⅱ》实施之前，危机的种子已经撒下
[1]

 ！

在本章的开始，我们首先讨论巴塞尔协议2.5。在2008~2009年金融危机之后，巴塞尔银行监管委员会（The Basel Committee on Banking Supervision）对市场风险资本金的计算进行了改进。《巴塞尔协议2.5》是对这些改进的汇总，其实施期限是2011年12月31日。

本章接下来的内容是有关《巴塞尔协议Ⅲ》的。《巴塞尔协议Ⅲ》发布于2010年12月，该协议的目的是对银行管理协议中的不合理之处进行完善。《巴塞尔协议Ⅲ》包括一系列规则，其中包括增加应对信用风险所持有的资本金数量，并且对合格资本金的定义进行了加强。另外，《巴塞尔协议Ⅲ》的一个重要特性是对银行的流动性风险进行了阐述。该版本协议的实施时段比较长，最终实施日期为2019年12月31日。

本章还将讨论美国总统奥巴马在2010年7月21日签署的《多德-弗兰克法案》，该法案包括对衍生产品交易方法的改进、对评级公司的监管手段、确保按揭贷款发放给有支付能力的借贷人的管理方法以及限制银行进行自营交易的规定等。

13.1　《巴塞尔协议2.5》

在信用危机中，市场参与者认识到巴塞尔协议框架下的市场风险资本金计算方法要进行调整。如上所述，这些调整在最后被归结成《巴塞尔协议2.5》。实施日期为2011年12月31日
[2]

 。这些调整包括：

●　压力风险价值度（Stressed VaR）的计算；

●　新增风险资本金（Incremental Risk Charge）；

●　对信用相关产品设立的综合风险检验测度。

13.1.1　压力风险价值度

1996年提出的对《巴塞尔协议Ⅰ》的修正案首先引进了针对市场风险的资本金，其计算是基于10天展望期99%置信区间的风险价值度。大部分银行采用基于历史模拟的计算方法。我们将在第14章对这一方法进行阐述。历史模拟法的假设是，市场变量在某个交易日接下一天的变化可以从该变量过去1~4年的历史数据抽样得出。2003~2006年间市场变化的波动率较低，因此利用这一区间的数据所得出的市场风险价值度也比较低。而在危机过后的一段区间之后，风险价值度又会回到较低的水平。

以上观察到的现象促使巴塞尔委员会引入了“压力风险价值度”的概念。压力风险价值度是基于市场在受压条件下的250天，而不是仅由过去1~4年的历史数据而求得。采用历史模拟法计算压力风险价值度时，市场变量在下一个交易日中的百分比变化量是从市场受压条件下的250个交易日的日变化量中抽样得出。

《巴塞尔协议2.5》要求银行计算两个VaR值。其中之一是一般的VaR（即基于过去1~4年的市场变量），另一个就是压力风险价值度（由受压区间内的250个交易日的数据得出）。计算出两个VaR之后，银行要对其进行汇总。计算资本金总量的公式为：
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式中，VaR
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 分别为前一天的VaR和压力VaR（基于10天展望期和99%置信区间）;VaR
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 分别为过去60天的平均VaR和压力VaR（同样是基于10天展望期和99%置信区间）。参数m
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 和m
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 由银行监管部门决定，其下限为3。如12.6节解释的那样，在《巴塞尔协议2.5》之前，资本金要求为
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由于压力VaR不会小于正常的VaR值，以上公式说明（当m
 
c

 =m
 
s

 ），在《巴塞尔协议2.5》框架下，资本金数量至少是以前的两倍。

起初，从业者普遍认为2008年的市场数据给压力VaR的计算提供了很好的为期一年的样本。后来，大家才认识到，一年受压期的选择应该反映银行的风险状态。因此，现在银行在计算压力VaR时，选取的时间段必须是其资产组合表现非常差的一年，而不同银行选择的受压期很有可能是不同的。

13.1.2　新增风险资本金

2005年，巴塞尔委员会发现交易账户上的头寸所要求的资本金低于银行账户上类似的头寸。巴塞尔委员会对此产生了担忧。以债券为例，如果将债券放在交易账户上，如12.6节所述，资本金数量等于以10天展望期99%置信区间计算的VaR再乘以一个系数；如果将此债券放在银行账户上，如12.8节所述，资本金数量等于以一年展望期和99.9%置信区间计算的VaR值。交易账户所对应的资本金数量远远小于银行账户所对应的资本金数量。由于这个原因，银行往往更愿意将与信用有关的产品放在交易账户上。

监管当局在2005年提出了新增违约风险资本金（Incremental default risk charge, IDRC）的概念。其中，资本金数量是以一年展望期和99.9%置信区间为基准。这一资本金是针对交易账户中对违约风险有敏感性的产品而设定的。在2008年，巴塞尔委员会意识到2007年和2008年信用市场动乱时所触发的损失大部分来自于信用风险级别的变化，信用溢差的增大以及市场流动性的消失。委员会意识到，这些损失并不仅仅只与违约有关。因此委员会决定对IDRC进行修改。由此，IDRC演化为今天的新增风险资本金（incremental risk charge, IRC）
[3]

 。

新增风险资本金规则要求银行对与信用有关的产品计算资本金时，展望期为一年，置信区间为99.9%。在计算过程中，银行不仅要考虑违约的可能性，还要考虑信用评级变化。因为新增风险资本金是针对交易账户，银行在一年的展望期中可以对资产组合进行调整，所以违约风险也就由此可以得到缓解。但与此同时，银行必须要对新增风险资本金所覆盖的产品的流动性区间进行评估。流动性区间是指在市场受压的情况下，银行对产品进行平仓或对所有重大风险进行对冲所需要的时间
[4]

 。

假定一个信用等级为A的债券的流动性区间为3个月，当计算一年展望期的VaR时，银行可以假定在第3个月的最后，如果债券评级有所改变或债券已经违约，银行可以利用另一个类似的A级债券取代最初持有的A级债券。在第6个月和第9个月结束时可进行类似操作。这一假设被称为风险水平恒定（constant level of risk）假设。

风险水平恒定假设造成的影响是违约的可能性会降低。但与此同时，为应对债券评级下降而对持仓进行调整会产生规模较小的损失。一般来说，风险水平恒定假设会使一年展望期99.9%置信区间的VaR值变小
[5]

 。巴塞尔委员会指定在计算新增风险资本金时，采用的最小流动性区间为3个月。

综上所述，新增风险资本金框架为信用产品在一年展望期99.9%置信区间内的违约和信用等级变化风险提供了度量手段，同时考虑了单一或一组资产的流动性区间。一般来讲，对于信用溢差的变化，银行需另外计算特定风险资本金（specific risk charge）。

13.1.3　综合风险计量

综合风险计量（comprehensive risk measure, CRM）概念的引入是考虑到相关性账户（correlation book）存在的风险。这类资产组合包含诸如资产支持债券（asset backed securities, ABS）和债务抵押债券（collateralized debt obligations, CDO）等对不同资产违约风险的相关性敏感的金融工具。我们在第6章中对这类产品进行了讨论。假设一家银行持有一个评级为AAA级的ABS份额。在正常的市场环境下，该份额资产遭受损失的可能性很小。但是在相关性增大，市场受压的情况下，此份额遭受损失的可能性大大提高，正如我们在2007~2009年的金融危机中看到的一样。

对于与相关性有关的产品，CRM取代了新增风险资本金和特定风险资本金。表13-1给出了计算CRM的标准方法。经历了金融危机中证券化的惨痛教训（见第6章），监管部门对再证券化产品（如ABS CDO）设定的资本金要比一般证券化产品（如ABS）的资本金数量高。对此我们不应该感到意外。在表13-1中提到的资本减除（deduction）是指从资本金数量中直接减除了相应的本金数量，也就是说，相对面值设定了100%的资本金。



表13-1　针对相关性产品的标准资本金
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巴塞尔委员会阐明，在监管当局批准的前提下，对于一些无评级的产品，银行可以采用内部模型计算资本金。而为获得监管机构的批准，银行所开发的模型必须相当完善。例如，模型应能够捕捉多个违约的联合效应、信用溢差风险、隐含相关性的波动率、信用溢差和隐含相关性的关系、回收率的波动率、对冲失效的风险以及调整对冲状态所需的潜在费用等等。同时银行还必须定期进行严格的压力测试。

《多德-弗兰克法案》规定银行在设定资本金要求时，不得采用外部信用评级信息，因此美国正在研发自己的CRM规则。

13.2　《巴塞尔协议Ⅲ》

在2007~2009年金融危机以后，巴塞尔委员会意识到必须对《巴塞尔协议Ⅱ》进行改进。同时委员会还认为对于信用风险必须增加资本金要求。同时，对于资本金的定义必须加强，对于流动性风险也要增设监管规则。

巴塞尔委员会在2009年12月提出了一个提案，在征求了银行的意见、一轮定量影响研究及几轮国际性会议以后，《巴塞尔协议Ⅲ》在2010年12月终于发表
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 。协议包括6个部分：

●　资本金定义及要求；

●　资本金留存缓冲；

●　逆周期缓冲资本；

●　杠杆比率；

●　流动性风险；

●　对手信用风险。

《巴塞尔协议Ⅲ》的实施是一个渐进的过程，期限为2013~2019年。

13.2.1　资本金定义及要求

在《巴塞尔协议Ⅲ》框架下，银行的资本构成如下：

●　1类股权资本；

●　附加1类资本；

●　2类资本。

3类资本不复存在。

1类股权资本（也被称作核心1类资本）包括股份资本和留存收益，但不包括商誉（goodwill）及延迟税务资产。1类股权资本在固定收益养老金计划出现赤字的情况下要进行下调，但在固定收益养老金盈余的情况下不能向上调节（见3.12节有关养老金计划的讨论）。证券化交易对留存收益的影响不计入1类资本。另外，由于金融机构自身的信用等级变化所产生的留存收益变化也不能计入1类资本（这对应于我们将在第17章讨论的DVA）。对于少数股东权益（minority interest）和附属子公司（consolidated subsidiaries）的资本，《巴塞尔协议Ⅲ》均制定了规则。附加1类资本包括原先被计入1类资本，但并非普通股的项目，如非积累优先股等。2类资本包括优先级低于存款、最初发行期限超过5年的债券。

普通股权资本在《巴塞尔协议Ⅲ》中被称为持续经营资本金（going concern capital）。这是指银行处于持续经营状态时（即股权资本为正时），普通股权资本可用于承担损失。2类资本被称作破产清算（gone concern）资本，这是指银行不能再持续经营时（即股权资本为负时）,2类资本承担损失。在破产过程中，2类资本优先权低于存款人。如果在银行破产时，2类资本为正，则从理论上讲，存款人可以收回全部存款。

《巴塞尔协议Ⅲ》对资本金要求如下：

●　1类股权资本金在任何时刻均不得低于风险加权资产的4.5%。

●　整体1类资本金（1类股权资本金加上附加1类资本金）在任何时刻均不得低于风险加权资产的6%。

●　整体资本金（整体1类资本金加上2类资本金）在任何时刻均不得低于风险加权资产的8%。

《巴塞尔协议Ⅰ》要求1类股权资本不低于风险加权资产的2%；整体1类资本金不得低于风险加权资产的4%。《巴塞尔协议Ⅲ》的要求更加严格，这表现在以下两点：第一，1类股权资本和整体1类资本占整体风险加权资产的比例更高；第二，用于满足监管资本金要求的股权资本的定义更加严格。但是1类和2类资本的总和占整体风险加权资产的比率仍和《巴塞尔协议Ⅰ》和《巴塞尔协议Ⅱ》的要求相同。

《巴塞尔协议Ⅲ》的阶段性要求是，到2013年1月1日，1类股权资本金和整体1类资本金的比率分别达到3.5%和4.5%；到2014年1月1日，分别达到4%和5.5%；到2015年1月1日，新的资本金要求要全部满足，而关于合格资本金构成的实施可延迟到2018年1月1日。

巴塞尔委员会对于系统重要性（systemically important）银行要求更高的资本金持有率。对于这一点，世界不同国家的规定尚未统一。在美国，所有资产超过500亿美元的银行都被认为是系统重要性银行。

13.2.2　资本金留存缓冲

除以上提及的资本金，《巴塞尔协议Ⅲ》还要求金融机构在正常情况下持有1类股权资本金缓冲，数量等于风险加权资产的2.5%。巴塞尔委员会设计这个规定是为确保银行在正常市场情况下能将资本金提高到一定程度，而在金融市场出现困难的情况下用这些缓冲来吸收损失（建立资本金留存缓冲做法的依据是，银行在正常的市场条件下比在受压的情况下更容易提高自身的资本金比率），如果银行的资本金留存缓冲被全部或部分消耗，则在资本金缓冲被补充完毕前，银行的股息发放要受到限制。表13-2中给出了关于股息的规定，例如，如果1类股权资本占风险加权资产的比率为5.5%，留存收益要占80%。因此，派发的股息占收益的比率不能超过20%。


表13-2　资本留存缓冲造成的股息限制





	
1类股权资本比率

	
最小留存收益率
 （%）



	4.000%~5.125%
	100



	5.125%~5.750%
	80



	5.750%~6.375%
	60



	6.375%~7.000%
	40



	＞7%
	0




《巴塞尔协议Ⅲ》对资本金留存缓冲做出的规定意味着在正常市场条件下（这里不包括系统重要性银行额外持有的资本金），银行持有的1类股权资本金至少是风险加权资产的7%；整体1类资本金至少是风险加权资产的8.5%;1类和2类资本金至少是风险加权资产的10.5%。如果以上这些比率在市场受压条件下（因为损失的缘故）分别下降到4.5%,6%和8%，银行会在监管部门的要求下，将资本金持有率提升到规定的水平。《巴塞尔协议Ⅲ》提高资本金比率的一个后果就是银行很难再取得1990~2006年的资本回报率，然而，银行的持股人会因为银行持有额外的资本金从而降低了股票风险而感到欣慰。

资本金存留缓冲的实施时间是自2016年1月1日至2019年1月1日。

13.2.3　逆周期缓冲资本金

除了以上提及的资本金留存缓冲，《巴塞尔协议Ⅲ》还阐明了逆周期缓冲资本金。该资本金与留存缓冲资本金类似，但其实施与否取决于不同国家监管机构的规定。逆周期缓冲资本金是对银行收益的周期性提供保护，该类资本金占风险加权资产的比率可以介于0~2.5%之间，其构成必须全部为1类股权资本。

对于逆周期缓冲资本金不为零的国家，表13-2要被修改。例如，当逆周期缓冲资本金比率为2.5%时，表13-2被表13-3取代。类似于留存缓冲资本金，逆周期缓冲资本金的实施时间也为2016年1月1日至2019年1月1日。


表13-3　在设定资本留存缓冲和2.5%的逆周期缓冲资本后对股息发放的限制





	
1类股权资本比率

	
最小存留收益率
 （%）



	4.500%~5.75%
	100



	5.75%~7.00%
	80



	7.00%~8.25%
	60



	8.25%~9.50%
	40



	＞9.50%
	0




即使不将逆周期缓冲资本金考虑在内，有些国家对资本金的要求已然高于《巴塞尔协议Ⅲ》的规定。例如，瑞士要求其两家大银行（瑞银和瑞信）的1类股权资本要达到其风险加权资产的10%；整体资本要达到其风险加权资产的19%。瑞士之所以这样做的原因是，瑞士大银行的规模已占其整体经济的很大比例，任何一家银行破产都会给瑞士带来严重后果。

13.2.4　杠杆比率

除了建立基于风险加权资产的资本金比率外，《巴塞尔协议Ⅲ》还建立了一个最小杠杆比率，设定为3%，其定义为资本金占整体风险暴露的比率。在2010年《巴塞尔协议Ⅲ》出台时，计算杠杆比率的资本金尚未阐明。整体风险暴露包括资产平衡表上的所有资产（不实施任何加权）和一些表外资产，例如贷款承诺（loan commitment）。在一定过渡期后，杠杆比率的预计实施时间为2018年1月1日。

13.2.5　流动性风险

在危机之前，巴塞尔协议一直将重点集中于银行是否有足够多的资本金来应对风险。但金融危机表明，危机带给很多金融机构的问题并非源自资本金的充足与否，而是因为银行承受的流动性风险。

流动性风险的根源是银行往往采用短期资金，例如商业票据，来为期限更长的资产提供资金支持。当市场认为银行的财务状况很健康时，这样的融资方式不是一个问题
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 。假定一家银行采用发行90天的商业票据所得资金来支持其业务行为，当90天票据期满时，银行要发行新的票据来进行再融资，并重复此模式，即对融资进行展期，当银行出现运作困难时（或市场认为其运作有困难时），以上模式就难以继续。这是因为银行难以再对其商业票据进行延期。这里所说的问题就是造成英国北岩及雷曼兄弟倒台的原因。

《巴塞尔协议Ⅲ》为确保银行能够承受流动性压力引入了两个流动性比率：

●　流动性覆盖比率（liquidity coverage ratio, LCR）；

●　净稳定资金比率（net stable funding ratio, NSFR）。

LCR侧重于描述银行在流动性受困的情况下，30天内的生存能力。其定义为
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在计算流动性覆盖比率的30天区间内要包括银行资金受到剧烈冲击的情形，其中包括银行的信用级别被下调3个等级（例如从AA-下调到A-）、部分丧失存款、批发市场的资金来源全部丧失、资产折价比率提高（即以抵押品所获资金与抵押品的价值比率下降）以及信用额度被提取等。《巴塞尔协议Ⅲ》要求流动性覆盖比率至少为100%，这是为了保证银行有足够多的流动性优良的资产来应对流动性压力。

净稳定资金比率NSFR侧重于一年期流动性管理，其定义为
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NSFR的分子数量等于每项可得资金（资本金、机构存款、零售存款等）乘以一个可得稳定资金（available stable fund, ASF）因子，再求和。这里的ASF因子反映了资金的稳定性。如表13-4所示，机构存款的ASF因子小于零售存款ASF因子，而零售存款的ASF因子又小于1类资本金和2类资本金。NSFR的分母计算与需要资金支持的表内资产和表外资产有关。每一项资金均要乘以一个所需稳定资金因子（required stable funding, RSF），该因子反映了资产所需资金支持的持久性。表13-5显示了这些因子的数量。



表13-4　为净稳定融资比率设定的ASF因子


[image: ]




表13-5　为净稳定融资比率设定的RSF因子
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《巴塞尔协议Ⅲ》要求NSFR的下限为100%，这是为了保证计算得出的可获得稳定资金供应量高于必需的稳定资金需求量。





例13-1




一家银行的资产平衡表如下所示。
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稳定资金供应量为：40×0.9+48×0.5+4×1.0+8×1.0=72



稳定资金需求量为：5×0+5×0.05+20×0.65+60×0.85+10×1.0=74.25



NSFR比率为72/74.25=0.970，或97%。因此该银行没有达到NSFR的要求。




《巴塞尔协议Ⅲ》的新规定较为严格，并且有可能对银行的资产平衡表产生极大影响。但是，巴塞尔委员会为此提供了一定的过渡期，在过渡期内，这些规定的效果会被评估。经过评估，也会出现这样的可能，即这些规则在最终实施前，会在一定程度上被放松。LCR的计划实施时间为2015年1月1日；NSFR的计划实施时间是2018年1月1日。

13.2.6　对手信用风险

对每个衍生品的交易对手，银行要计算信用价值调节量（credit value adjustment, CVA）, CVA是由于对手存在违约的可能而造成的预期损失，计算CVA的方法将在第17章中讨论。在计算盈利时，所有交易对手的CVA量要从利润中扣除。

如第17章所示，CVA的变化可能来自两个方面：①与对手进行的交易所涉及的市场变量的变化；②对手借贷的信用溢差的变化。《巴塞尔协议Ⅲ》要求由对手信用溢差引发的CVA风险要计入到市场风险的VaR计算中。正如我们将在第17章看到的，一旦CVA被计算出来，我们可以较容易地对交易对手的信用曲线进行平移来求得CVA的敏感性，即Delta和Gamma，这样一来，在计算市场风险量时，我们就可以将CVA和其他头寸同时来处理。

13.3　未定可转换债券

最近市场上有一个有趣的进展，即银行采用了一种所谓的未定可转换债券（contingent convertible bonds, CoCos）的融资方式。传统上，可转换债券发行后，在一定情形下，债券持有人会按事先约定的比例将债券转换成股权。一般来讲，债券持有人会选择公司表现较好，股票价值比较高的时机来进行转换。未定可转换债券和一般可转换债券有所不同，这些债券在某些条件满足时会自动转换。一般来讲，这些条件会在金融机构遭遇财务困难时满足。

未定可转换债券对银行具有吸引力，这是因为在正常情况下，这些债券以债务的形式存在，银行因而可获得较高的资本回报率。而在银行遭遇困难而产生损失时，这些债务转换成股权，因而银行可继续保留一定的股权资本缓冲，并避免破产。从监管当局的角度而言，未定可转换债券也具有潜在的吸引力。因为这样可避免在金融机构陷入困境时，政府介入营救。实际上，未定可转换债券也被称为“自救”（bail-in）的一种方式。金融机构出现危机时，私有领域的债券投资人会注入新的股权资本，这样就避免了公共部门的介入。

设计未定可转换债券的一个关键因素是如何制定转换的触发条件和设定转换的比率（即一份债券可转换的股票数量）。在已发行的这类债券中，一种较为流行的触发条件是1类股权资本与风险加权资产的比率低于一定水平；另一个可能的触发条件是股票的市值与资产的账面价值的比率低于一定水平。

劳埃德银行（Lloyd's Banking Group）、荷兰合作银行（Rabobank Nederlands）和瑞信是第一批发行未定可转换债券的金融机构。业界事例13-1中描述了瑞信2011年发行的此类债券。这些债券在公司的1类股权资本低于风险加权资产的7%时，或者瑞士监管当局认为瑞信需要政府救助时，会自动转换成股权。据估计，在2010~2020的10年中，世界各地的银行会发行大约1万亿美元的未定可转换债券，这些债券将帮助银行应对《巴塞尔协议Ⅲ》中关于资本充足率的新的监管要求。




业界事例13-1




瑞信的未定可转换债券



瑞士监管当局要求本国两家银行（瑞银和瑞信）的1类股权资本不得低于风险加权资产的10%；整体资本金（1类加上2类资本金）不得低于风险加权资产的19%。实施期限为2019年。瑞信已经阐明，它计划通过发行未定可转换债券的方式来筹措额外9%的非股权资本。



2011年2月14日，瑞信公布将发行未定可转换债券，并将这些债券与两家中东投资人卡塔尔控股（Qatar Holding LLC）和奥拉扬集团（Olayan Group LLC）的现有投资进行交换。当以下两个条件中任意一个被满足时，该Coco债券都将自动转换为股权。



●　1类股权资本低于风险加权资产的7%；



●　瑞士监管当局认为瑞信需要政府救助，以避免破产。



以上消息公布后，瑞信在2011年2月17日公开发行了20亿美元的未定可转换债券。这些债券的条规和中东投资人已经持有的债券条规相似，惠誉给出的债券评级为BBB+。债券到期日为2041年，在2015年8月以后，债券可以被赎回。债券券息为7.875%。随着这次发行，事先对此类债券在市场上是否受欢迎的怀疑一扫而光：因为市场上对债券的预订量是发行量的11倍。



瑞信已经声明，它计划用上述债券来满足非股权资本金要求的1/3，其余2/3将以另外发行的未定可转换债券来满足，其转换条件是当1类股权资本低于风险加权资产的5%（而不是7%）时。




13.4　《多德-弗兰克法案》

《多德-弗兰克法案》在2010年7月正式成为一个法律，其目标是防止美国政府将来再次被迫对金融机构进行大规模救助，并同时保护消费者，该法案的要点如下：

●　成立两个新的政府实体：金融稳定监管委员会（the financial stability oversight council, FSOC）及金融研究办公室（the office of financial research, OFR）。其目的是对系统性风险进行监管并对经济状况进行研究，这些机构的任务是识别威胁美国金融系统稳定的风险，推行市场纪律并维持投资人信心。

●　联邦存款保险公司（the federal deposit insurance corporation, FDIC）的正常清算（orderly liquidation）职权被扩大了，而联邦储蓄机构管理局（the office of thrift supervision）则被撤销。

●　FDIC的存款保险金额上限被永久性增加到25万美元。

●　对于大型对冲基金和类似的金融机构引入了监管条款，这些机构必须在证券管理委员会注册，并披露其业务行为。

●　成立联邦保险办公室（federal insurance office），该办公室要与各州的监管机构协作，对保险行业进行全方位监管。

●　对吸收贷款的金融机构的自营及类似交易进行限制。此项规定最初是由美联储前主席保罗·沃克尔提出，因此被称为“沃克尔法则”（Volcker rule）。实施该法则的难点在于如何区分对冲与投机交易
[8]

 。

●　有些高风险的交易运作要被分离到资本独立的实体。

●　标准场外衍生品必须通过中心清算机构（central clearing party, CCP）或交易中心来进行清算。互换产品实施机构（swap execution facility, SEF）的任务是为场外交易提供设施和市场透明度。大宗商品期货交易委员会（the commodity futures trading commission, CFTC）被赋予了监督中心清算机构和互换产品实施机构的职责。

●　美联储要为从事支付、结算和清算等行为的系统重要性机构设定风险管理标准。

●　加强了对投资人的保护，完善了对证券的监管。

●　评级机构对其采用的评级方法和假设要更加透明，而且其潜在的法律责任也有所增加。证券管理委员会设立了一个信用评级办公室（Office of Credit Rating）来对评级机构进行监督。

●　外部信用评级不能再用于金融机构的监管过程（此项规定直接与巴塞尔委员会的规定产生冲突。我们在本章和第12章中均已看到，巴塞尔协议中确实采用了外部评级信息）。

●　在美联储内成立金融保护局，其职责是保证每一个消费者在购买诸如按揭贷款和信用卡一类的金融产品时能得到清晰准确的信息。

●　发行证券化产品的机构须持有所发行产品各个份额的5%（关于此项规定，有一些例外）。

●　联邦银行监管机构应制定监管规则，阻止金融机构采用那些会导致员工承担过分风险的薪酬方案（例如，那些只与短期表现挂钩的薪酬方案）。对于高管的薪酬，持股人应被授予不具约束力的表决权（non-binding vote），董事会上设立的薪酬评定委员会应由独立董事构成。

●　按揭贷款提供商应对借贷人的还款能力做合理的可信度鉴定（reasonable good faith determination），这些鉴定要基于经过验证的并且存档信息。不进行该鉴定可能会导致丧失（在借贷人断供时）拍卖房屋（foreclosure）的权利。

●　大型金融机构的董事会中至少应包含一名具有大型复杂金融机构风险管理经验的专家。

●　FDIC在金融机构陷入破产时，可对其进行接管，并变卖其资产。财产损失将由其持股人和债权人承担，而破产费用将由金融行业来承担。

●　以上条款中提到的对监督系统性风险负有责任的两家机构FSOC和OFR，要负责识别系统重要性金融机构，正如13.2节中指出的，在美国，任何资产超过500亿美元的银行都是系统重要性金融机构，而非银行的系统重要性金融机构的定义不是非常清晰。FSOC有权要求系统重要性金融机构持有更多的资本金。

●　美联储和FDIC要求所有系统重要性金融机构都准备一份“遗嘱”（living will）。遗嘱中要说明在破产情形出现时，机构将如何变卖资产。出于监管和税务方面的考虑，此类机构一般都拥有繁杂的组织结构。对遗嘱的强制规定会使得组织结构简化，从而使系统重要性金融机构的不同业务置于资本独立的法人实体中。监管当局认为系统重要性金融机构设立的遗嘱不合理时，可以迫使其停止某些业务运作，甚至将其全部解体。

《多德-弗兰克法案》并没有阐述房利美和房地美将来的角色，而这两家机构在美国按揭市场上起着关键作用。2008年9月，美国政府接管了这两家机构。对美国纳税人来讲，这是为金融危机所付出的最大代价。

金融危机后，立法人员的一个重要目标是增加衍生品市场的透明度，实现这一目标的一个手段是建立一个包含所有衍生品业务的交易知识库，要做到这一点，其中的关键一步是建立一个新的法人实体标识（legal entity identifier）系统。在美国，承担这一任务的是金融研究办公室。在2008年9月政府救助之前，监管机构并不了解AIG所持的信用衍生品头寸，而有了涵盖所有衍生品业务的交易知识库后，这种让监管机构措手不及的情况将不会再发生。

13.5　其他国家的法案

大型银行是名副其实的全球性机构，当世界各地的监管环境有所不同时，银行很有可能将其部分甚至全部业务从一个地区转移到另外一个地区。虽然世界不同地区均采用《巴塞尔协议Ⅲ》的监管规则，但不同地区的监管者对于资本金的额外要求可能不同。2011年，瑞银曾提出要将其投行的总部从苏黎世转移到伦敦、新加坡或纽约。这项提议成了报纸的头版消息，瑞银之所以这么做的原因是为规避瑞士监管当局所提出的较高的资本金要求。

上一节讨论了美国立法当局引入的法律条款，其他国家对于其中一些议题也进行了立法。有些国家的法律与美国的法律要求也很相似。例如，《多德-弗兰克法案》要求美国的证券化产品发行商须持有所有份额资产的5%，欧盟发布的资本要求指令2（capital requirement directive 2, CRD2）也有类似的规定
[9]

 。但是，不同国家的法律规定也有重要的不同。例如，《多德-弗兰克法案》中的沃克尔法则限制美国银行进行自营交易，但世界各地的其他政府却都没有给出类似的限定。

多数国家的立法者都认为标准场外衍生产品交易应通过中央清算中心进行清算，而不应通过双边清算。关于此点，不同国家的规定相近，但不完全相同。通过慎重选取对其交易进行监管的地区，银行可规避对某些交易进行中央清算的规定。

不同国家立法部门共同关心的重点在于“大而不倒”（too-big-to-fail）的“潜规则”。这种观念助长了道德风险，鼓励银行持有巨大风险。因为一旦出现麻烦，总会有人出手救援。巴塞尔协议资本金的增大就是为了在一定程度上控制道德风险。对于系统重要性银行，建立遗嘱也至关重要，监管当局希望银行的组织结构能够保证当其中一部分出现问题时（例如交易部门），其他部门（例如存款相关部门）不会受到影响，大多数有大银行存在的国家都在试图立法，引入遗嘱规定。

雇员薪酬也是一个重要问题。在危机以前，许多交易员及其他一些雇员的年分红是他们薪酬的主要部分。这导致了很多雇员在进行决策时，更注重短期效益。分红以后如果出现损失，雇员并不一定要退回分红。许多银行已经认识到这个问题，并主动将分红延期到3~5年内支付，而不是在一年内就全部支付。如果一个交易员在某一年的业绩很出色，而在接下来一年却很糟糕，那么业绩好的一年的分红中被延迟的部分会在业绩不好的那一年被收回（clawed back）。《多德-弗兰克法案》关于金融企业的薪酬支付规定还算相对温和。当金融机构接受“受困资产救助项目”（the troubled asset relief program, TARP）的资金援助时，雇员的薪酬会受到限制。但当资金被偿还后，银行在支付薪酬方面马上就恢复了自由
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 。有些国家对薪酬进行了限制，但这些限制一般是临时性的。例如英国曾经对超出25000英镑的分红施加了一次性超级税（supertax）。当然，任何一个国家对薪酬的限制都会有一定限度，如果某个国家对分红限制过多，或者征税过重，金融机构往往会将关键雇员转移到另外一个地区。

小结


2007年开始的金融危机是世界很多地区自20世纪30年代以来经历的最严重的危机，其中有些金融机构破产了，另外一些机构依靠接受纳税人的资金救助才得以生存下来。巴塞尔委员会和世界不同地区的监管者试图对金融机构监管中的漏洞进行修补，这么做确实是非常有必要的。



《巴塞尔协议2.5》对于银行持有的市场风险资本金进行了上调，该协议明确了资本金除了应该反映正常情况下市场变量的变动，也应该反映市场受压情况下的波动率和相关性的变化；该协议还填补了另外一些漏洞，以避免银行通过将资产由银行账户转移到交易账户的手段来减低资本金要求；该协议还对依赖信用相关性的衍生品提出了特殊资本金要求，众所周知，这些产品是金融危机的焦点。



《巴塞尔协议Ⅲ》较大幅度地增加了银行的股权资本金，巴塞尔委员会也意识到，危机期间银行遇到的很多困难源自流动性问题，因此协议对于金融机构的流动性引入了新的监管规定。



各国政府也引入了针对金融机构的新的监管规定。在美国，《多德-弗兰克法案》有许多条款是为了保护客户和投资人，避免将来的政府救助，同时对金融系统的监督也变得更加谨慎。



《巴塞尔协议Ⅲ》以及诸如《多德-弗兰克法案》一类的国家法案该如何实施，仍有很多不确定性，这也是银行面临的重大风险之一，这些新的措施付诸实施后，会产生多大的效果呢？在一段时间内，我们还没有答案。监管当局面临的一个问题是那些出乎意料的后果，《巴塞尔协议Ⅰ》产生的意想不到的后果是金融机构不愿为优质企业发放贷款，因为此类贷款的风险权重为100%；而1996年的修正案和信用衍生品市场的发展则鼓励银行将信用风险由银行账户转移到交易账户，以此减低资本金要求。毫无疑问，《巴塞尔协议Ⅲ》及《多德-弗兰克法案》也一定会有出乎意料的后果（例如，较高的股权资本也许会促使银行出于提高资本回报率的目的来增大风险持有量），我们希望新的条款给金融系统带来的益处可以弥补那些由意料之外的后果所产生的副作用。
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练习题


13.1　《巴塞尔协议2.5》的3个重要组成部分是什么？



13.2　《巴塞尔协议Ⅲ》的6个重要组成部分是什么？



13.3　采用传统方法计算的VaR和压力VaR有哪些不同？



13.4　解释新增风险资本金的计算方法，巴塞尔委员会为什么要引入该条款？



13.5　在标准法下，面值为1亿美元的AAA级的资产抵押债券（ABS）和同样面值和评级的ABS CDO所需的资本金有什么不同？



13.6　与《巴塞尔协议Ⅰ》和《巴塞尔协议Ⅱ》相比，《巴塞尔协议Ⅲ》将1类股权资本金（包括资本缓冲）增加了多少？



13.7　假定一家银行的1类股权资本金比率为6%，银行可支付的最大股息在以下两种情况下分别为多少？（a）在没有逆周期缓冲资本金的情况下；（b）逆周期缓冲资本金比率为2.5%的情况下。



13.8　解释杠杆比率与监管当局通常要求的资本比率有何不同。



13.9　解释流动性覆盖比率和净稳定融资比率的定义。



13.10　如果例13-1中的机构存款有一半被稳定零售存款代替，净稳定融资比率将如何变化？



13.11　什么是CVA？在巴塞尔协议下，有关CVA的监管规则是什么？



13.12　解释未定可转换债券的运作方式，对于（a）银行和（b）监管当局而言，这些证券有什么吸引力？


作业题


13.13　试各举一例，说明《多德-弗兰克法案》的内容与以下规定存在的冲突之处：（a）巴塞尔国际监管规则；（b）其他国家引入的监管规则。



13.14　某银行的资产平衡表如下所示。







	现金
	3
	零售储蓄（稳定）
	25



	国库券（期限大于1年）
	5
	零售储蓄（次稳定）
	15



	评级为A级的企业债券
	4
	机构储蓄
	44



	按揭
	18
	优先股
	4



	小型商业贷款
	60
	2类资本
	3



	固定资产
	
10

	1类资本
	
9



	
	100
	
	100





（a）净稳定融资比率是多少？



（b）如果银行为满足《巴塞尔协议Ⅲ》的要求，决定吸引更多零售存款，并用新增存款购买国库券，则银行需再吸收多少存款才能达到目的？






[1]
 事实上，美国在《巴塞尔协议Ⅱ》实施方面曾落后于其他国家。如果在危机开始时，美国完成了巴塞尔协议实施的话，美国诸多银行的资本金会比危机开始时的实际数量还要低。


[2]
 见巴塞尔委员会文件“Revision to the Basel Ⅱ Market Risk Framework”,2011年2月。


[3]
 如第6章所述，如果一家银行由银行账户的贷款来产生资产支持证券，然后将所有由此产生的份额全部买进，并将这些资产放置于交易账户，那么银行所需的监管资本金数量将下降，虽然银行的风险暴露并没有实质性变化。这也是银行愿意将贷款证券化的原因之一。


[4]
 见巴塞尔委员会，“Guidelines of Computing Capital for Incremental Risk in the Trading Book”,2009年7月。


[5]
 对风险水平恒定假设的讨论见C.Finger, “CreditMetrics and Constant Level of Risk”, MSCI 2010。


[6]
 见巴塞尔银行监管委员会，“Basel Ⅲ:A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking systems”, 2010年12月；“Basel Ⅲ:International Framework for Liquidity Risk Measurement Standards and Monitoring”,2010年12月。


[7]
 当短期资金被用于支持长期固定利率贷款时，如果利率升高，净利息收入溢差会受到挤压，但是这一风险可用利率互换这样的金融工具进行对冲（见8.1节）。


[8]
 2012年5月，J.P．摩根承认其在伦敦的首席投资办公室（chief investment office, CIO）在CDS交易中蒙受巨额损失。CIO的一个职责是对冲银行对企业债券的风险暴露。造成损失的一个可能的原因是CIO（也许在无意中）超越了自己的对冲职责，事实上对CDS指数进行了投机，这个案例为沃克尔法则添加了一个有趣的注脚。在此之前，包括J.P．摩根在内的大型金融机构对该法则表示了强烈的反对。截至2012年7月，J.P．摩根报告的账面损失为58亿美元，而外界估计的最终损失可能高达90亿美元。——译者注


[9]
 德国将持有比率从5%提高到了10%。


[10]
 这正是TARP资金被尽快偿还的重要动机。







第14章

市场风险：历史模拟法

本章和下一章我们将介绍计算市场风险VaR的两种不同方法。本章所讨论的方法被称为历史模拟法（historical simulation），该方法通常为银行所用，历史模拟法采用市场变量变化的历史数据来直接估计交易组合今天到明天的价值变化的概率分布。

在描述历史模拟法的原理之后，我们将解释如何计算VaR以及估算其标准误差（standard error），如何给最新的数据设定更高的权重，我们还要讨论如何将最新的波动率应用到VaR的计算中。最后，我们将讨论极值理论。极值理论可以改进对VaR的估计，并用来处理置信水平较高的情况。

本章讲述的所有模型由一个4个股票指数组成的投资组合来展示。

14.1　方法论

历史模拟法以历史数据为依据来预测将来。假设，我们采用过去501天的历史数据来计算一天展望期的对应于99%置信水平的VaR（这里选择的展望期及置信水平是市场风险管理过程中一种典型的选择，在实际计算中常常流行采用501天的历史数据，并由此产生500个情景）。历史模拟法的第1步是选定影响交易组合的风险源，这些风险源可能是汇率、股价、利率等，然后我们需要收集这些风险源在最近的过去501天的数据，通过这些数据我们可以得出从今天到明天市场变量的不同变化情景。我们将数据开始的第1天记为0-天（day 0），数据开始的第2天记为1-天（day 1），依此类推。情景-1（scenario 1）是指0-天与1-天数据的变化比率；情景-2是指1-天与2-天所对应数据的变化比率，依此类推。对于每一种情景，我们可以计算从今天到明天的交易组合的价值变化，并由此得出交易组合每天损失（收益为负损失）的概率分布图，分布中所对应的99%的分位数是500个计算数值的第5个最坏的损失，VaR的估计是第99个百分比分位数所对应的损失
[1]

 。假如市场变量的变化是从过去500天提取出来，这些变量的变化代表从今天到明天变化的不同可能，那么我们可以有99%的把握肯定，交易组合所对应的损失会小于我们的VaR估计值。

采用代数符号描述这一过程，我们将某市场变量在第i
 天所对应的数值记为v
 
i

 ，假定今天为第n
 天，市场变量在明天所对应的第i
 个情景为

[image: ]
 （14-1）


14.1.1　过程说明

为了说明计算过程，假定一个投资人在2008年9月25日持有价值为1000万美元的投资组合，组合中有4个股票指数：美国道琼斯工业指数（DJIA）、英国FTSE 100指数、法国CAC 40指数以及日本Nikkei 225指数，每个指数在2008年9月25日的取值如表14-1所示，读者可以在作者网页上下载一个含有过去501天关于4个指数的收盘价格的历史数据及计算VaR的Excel计算表，见www.rotman.utoronto.ca/~hull/RMFI3e/VaRExample
[2]

 。


表14-1　用于演示VaR计算过程的投资组合





	
指数

	
组合价值


（以1000美元计）



	DJIA
	4000



	FTSE 100
	3000



	CAC 40
	1000



	Nikkei 225
	2000



	总计
	10000




因为我们考虑的是一个美国投资者，FTSE 100、CAC 40和Nikkei 225这些指数都应该以美元计价。例如2006年8月10日，FTSE 100指数为5823.40点，而汇率为1英镑元兑换1.8918美元。这意味着，以美元计价的指数为5823.40×1.8918=11016.71。表14-2显示了以美元计价的指数数据的一部分。



表14-2　采用历史模拟法计算VaR所需的股票指数数据（以美元计）


[image: ]


2008年9月25日是检验股票投资表现得非常有意思的一天。2007年8月开始的信用危机已经持续了1年，股票价格持续下跌了几个月，在这期间，波动率有所增大，雷曼兄弟在10天前已经申请破产，美国财政部的7000亿美元受困资产救助资金还没有在国会通过。

表14-3显示了市场变量在2008年9月26日对于选定情景的取值。情景1（表14-3的第1行）假定9月25日至26日的市场价格百分比变化等同于2006年8月7日至8月8日之间市场价格的百分比变化，情景1是市场变量在2008年9月26日的一种取值形式；情景2（表14-3的第2行）假定9月25日至26日的市场价格百分比变化等同于2006年8月8日至8月9日之间市场价格的百分比变化，情景2也是市场变量在2008年9月26日的一种取值形式；依此类推。一般来讲，情景i
 （表14-3的第i
 行）假定9月25日至26日的市场价格百分比变化等同于第i
 -1天与第i
 天的百分比变化（1≤i
 ≤500），情景i
 定义了市场变量在2008年9月26日的一种取值形式。



表14-3　由表14-2数据产生的对于2008年9月26日的市场变量的不同情景


[image: ]
注：所有指数均以美元计。



在2008年9月25日，DJIA的取值为11022.06，在2006年8月7日的取值为11219.38，在2006年8月8日下跌为11173.59，因此，DJIA在情景1下的取值为
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与此类似，在情景1下，FTSE 100, CAC 40, Nikkei 225的取值分别为9569.23,6204.55和115.05。因此在情景1下，组合资产价值为（以1000计）

[image: ]


在情景1下，组合收益为14334美元，对于其他情景，我们可以进行类似的运算。在图14-1中，我们展示了损失分布的直方图（histogram，其柱条代表损失（以1000计）出现在450~550，350~450,250~350之间的次数）。

[image: ]
图14-1　2008年9月25日和26日之间损失分布的直方图（频率图）



将500个不同的损失进行排序，最终结果的一部分被展示在表14-4中，损失最糟糕的情景对应于情景494（其股指变化对应于雷曼兄弟破产那一天的股指变化）。在一天展望期及99%置信区间下，VaR对应于损失中第5个最糟的情景，为253385美元。


表14-4　对应500个情景损失的排序





	
情景编号

	
损失数量


（千美元）



	494
	477.841



	339
	345.435



	349
	282.204



	329
	277.041



	487
	253.385



	227
	217.974



	131
	205.256



	238
	201.389



	473
	191.269



	306
	191.050



	477
	185.127



	495
	184.450



	376
	182.707



	237
	180.105



	365
	172.224



	︙
	︙




如12.6节所示，10天展望期及99%置信区间的VaR等于[image: ]
 乘以1天展望期及99%置信区间的VaR,10天的VaR等于
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即801274美元。

在我们的例子中，对每天VaR估算时，应采用最近501天的数据，例如，考虑2008年9月26日（第501天）的情景，我们可以确定所有市场变量所对应的新值，并计算出相应的交易组合的价值。我们可以根据前面描述的过程来求得一个新的VaR，在计算中将采用2006年8月8日到2008年9月26日（第1天到第501天）的数据（我们可以由市场变量的百分比变化来确定500个观察值，2006年8月7日，即第0天的数据将不再会被使用）。类似地，在下一个交易日，即2008年9月29日（第502天），在计算VaR时，我们将采用2006年8月9日到2008年9月29日的数据；并依此类推。

在实际中，银行的交易组合远比我们在这里考虑的情形要复杂，银行的交易组合可能包括成千上万的头寸，银行的某些头寸常常是远期合约、期权和其他衍生产品，而且交易组合本身也在不断变化。如果一家银行的交易使得组合变得风险更大，10天展望期的99%VaR一般会增大；如果一家银行的交易使得组合变得风险更小，10天展望期的99%VaR一般会减小，对于任意一天VaR的计算，我们可以假定组合头寸在两个交易日之间保持不变。

在计算VaR时，我们考虑的市场变量包括汇率、商品价格和利率。对于利率，为了能够对相应的交易组合定价，银行常常需要不同货币的由短期国债和LIBOR/互换所生成的零息利率期限结构的信息。生成这些期限结构的变量就是VaR计算所考虑的市场变量（见附录B）。任意货币的利率曲线都可能涉及十几个市场变量。

14.1.2　压力VaR

如13.1节中介绍的，除基于近期历史数据的VaR以外，巴塞尔协议2.5还要求银行计算压力VaR。为计算压力VaR，银行首先要寻找一个251天的时间段。在这251天中，银行现有投资组合的表现会非常差。然后，这251天的历史数据会扮演前文例子中501天时间段中数据的角色。251天中第0天和第1天之间的市场变化被用来产生情景1；第1天和第2天之间的变化被用来产生情景2，依此类推。这样总共会生成250个情景。展望期为1天，置信度为99%的压力VaR是第2大损失和第3大损失之间的中间值。

14.2　VaR的精确度

在历史模拟法中，对于交易组合价值变化分布的估计是基于过去发生的有限的观察值，正因为如此，历史模拟法对于分布的分位数的估计并不是绝对精确。

肯德尔（Kendall）及斯图尔特（Stuart）的研究结果给出了由抽样数据所计算出的概率分布的分位数的置信区间
[3]

 。假定概率分布的第q个分位数的估计值为x，这一估计的标准误差为
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式中，n
 为观察值的个数，f
 （x
 ）为对应于损失量为x
 的损失分布的密度函数值，这一函数值可以通过将经验数据与已知分布进行匹配来估计。





例14-1




假如我们采用500个观察数据来估计损失分布的99%分位数（第99个分位数），这时n
 =500, q
 =0.99。我们可以通过采用标准分布来对经验分布进行匹配，并由此来求得f
 （x
 ）的近似值。假定经验分布服从正态分布，期望值为0，标准差为1000万美元。在Excel中，99%分位数所对应数值为NORMINV（0.99,0,1000）=2326万美元，f（x）
 的取值为


NORMDIST（23.26,0,10, FALSE）=0.0027


分位数估计值的标准误差为
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假如采用历史模拟法所求取的0.99分位数的估计值为2500万美元，在95%置信度下VaR的置信区间为25-1.96×1.67至25+1.96×1.67，即2170万~2830万美元。




例14-1说明，历史模拟法所求得VaR估计的标准误差较大，随着置信度的提高，标准误差也会增大。例如，假定例14-1中VaR所对应的置信度为95%而不是99%，标准误差会由167万美元降至95万美元。标准误随着抽样数据数量的增加会有所降低，但降低的速度仅仅与数据量的平方根成反比。如果将例14-1所对应的抽样数据增长4倍，即由500个增至2000个（大约由2年数据增加到8年数据），标准误差减小一半，即由167万美元降至83万美元。

另外，我们应该认识到历史模拟法假设市场变量每天变化的联合分布随时间的推移是平稳的（stationary）。这一条件在计算VaR过程中往往不完全成立，因此，这对VaR的估计增加了一定的不定性。

对于表14-1至表14-4的数据，损失的均值为870000美元，方差为93698美元。假定损失服从正态分布，采用与例14-1类似的计算得出，f（x）
 为0.000284，近似值的标准误差（以千计）等于
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VaR等于253385美元，相应的95%的置信区间为[220000美元，280000美元]。

对于损失估计，采用正态分布的假设并不一定很好，这是因为损失分布比正态分布有更肥大的尾部（表14-1和表14-2中数据的损失分布的超额峰度（excess kurtosis）为4.2）。要获得更好的标准误差估计，f
 （x
 ）可被假设为服从Pareto分布，我们在下一章将对这一分布进行讨论。

14.3　历史模拟法的推广

历史模拟法的一个关键假设是历史在某种意义上是对将来的一种指导。更为准确地讲，即假设由过去几年数据得出的关于市场变量的实证概率分布，是对明天市场变化的一个指导，不幸的是，市场变量并非静态（nonstationary），有时市场波动率会很高，有时很低。在这一节，我们将提出14.1节中的基本历史模拟法的几种推广，推广的目的是对非静态性质进行调整。

14.3.1　对观察值设定权重

在最基本的历史模拟法中，过去每一天观察值所对应的权重为均等。更精确地讲，当我们采集了n
 天的日价格变化数据后，我们对于这n
 个观察值中的任意一个所设定的权重均为1/n
 。Boudoukh等建议，对最近的观察数据应该赋于更大的权重，这可以保证模型充分反映当前市场波动率以及当前的市场经济环境的变化
[4]

 。一种较为自然的权重选择是使得权重随时间回望期的延伸而按指数速度递减，在10.6节介绍指数加权平均移动模型时，我们曾经对这一方法有过讨论。情景1所对应的权重（对应于最遥远的数据）等于λ
 乘以情景2的权重，情景2所对应的权重等于λ
 乘以情景3的权重，依此类推。所有权重之和为1，情景i
 所对应的权重为
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式中，n
 为观察值的天数。当λ
 趋向于1时，这一权重趋向于基本历史模拟法的权重，也就是说权重趋向于1/n
 （见练习题14.2）。

将所有的观察值由最坏到最好进行排序，我们可以计算出VaR。由损失最坏的情景开始，我们开始累积计算每一项权重的和，当权重总和达到某指定的分位数界限时，停止计算。例如，假定我们需要计算置信度为99%的VaR，将观察数据排序后，我们由最坏的损失开始计算权重和，当权重和刚好超过0.01时，我们停止计算。这时所对应的损失恰恰是置信度为99%的VaR。对于最佳参数λ
 的选取我们可以通过检验不同的λ
 ，并在回顾检验中选取最佳匹配。与一般的历史模拟法相比，指数加权法的缺点在于其应用的有效抽样的数量较小，但采用一个较大n
 的是对这一缺陷的补救。事实上，随着时间的推移，我们并不需要舍弃那些较为陈旧的数据，因此它们对应的权重较低。

表14-5显示当将这一方法应用到14.1节中讨论的组合所得出的结果，其中λ
 =0.995。当置信度为99%时，VaR对应于第3个最糟糕的情景，即282204美元（而不是第5个最糟情景，即253385美元），原因是最近的观察值对应较高的权重，最大损失发生时间相对较近。最大损失对应于情景494，这一情景所对应的权重为
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14.1节的标准计算对所有的观察值设定的权重为1/500=0.002。


表14-5　对于设有权重的500个情景的损失（由高到低排序）







	
情景编号

	
损失


（千美元）
	
权重

	
累积权重




	494
	477.841
	0.00528
	0.00528



	339
	345.453
	0.00243
	0.00771



	349
	282.204
	0.00255
	0.01027



	329
	277.041
	0.00231
	0.01258



	487
	253.385
	0.00510
	0.01768



	227
	217.974
	0.00139
	0.01906



	131
	205.256
	0.00086
	0.01992



	238
	201.389
	0.00146
	0.02138



	473
	191.269
	0.00476
	0.02614



	︙
	︙
	︙
	︙




14.3.2　在历史模拟法中包含波动率的更新

约翰·赫尔及艾伦·怀特建议了一种方法使得在历史模拟法中可以包括更新的波动率
[5]

 。这一方法将市场变量波动率的更新过程（例如，在第9章讨论的EWMA或GARCH（1,1）模型），与历史模拟法进行并用。假定在第i
 -1天结束时，对于某市场变量的波动率估计为σ
 
i

 ，这一数值是在第i
 -1天末对第i
 天末的波动率的估计，假定现在为第n
 天末，对于市场变量当前的波动率估计为σ
 
n+1

 ，这一波动率适用区间段为从今天到明天这一计算VaR的时段。

假定σ
 
n+1

 是σ
 
i

 的两倍，这意味着，我们对某市场变量今天的波动率的估计为第i
 -1天波动率估计的两倍，因此我们可以预见今天到明天的变化量也应该是从第i
 -1天到第i
 天变化量的两倍。在进行历史模拟分析时，我们试图由历史上第i
 -1天至第i
 天的变化，得出由今天到明天变化的一个抽样，很自然地我们应该将第i
 -1天至第i
 天的变化乘以2，一般来讲，在实施这一想法时，式（14-1）中的市场变量在第i
 个情景会变成
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 （14-2）


在模拟过程中，我们对所有的市场变量均采取同样的处理方式。

这一方法很自然及直观地考虑了波动率的变化，VaR的估计值包括了最新的市场信息，这样计算出的VaR可能会大于当前交易组合对应于历史上任意一天情景变化而计算出的损失。约翰·赫尔及艾伦·怀特采用汇率及股指数据证明，这一方法的确比传统历史模拟法及指数加权方法要好。最后我们指出，我们也能够开发出其他更为复杂的计算方法，这些方法既包含最新波动率估计，又包含最新相关系数的估计。

从表14-2出发，假定λ
 =0.94，我们可以估计每天波动率，计算结果被显示在表14-6中
[6]

 ，对于DJIA、FTSE 100、CAC 40和Nikkei 225指数在2008年9月26日得出的波动率（表的最后一行）与在2008年8月8日得出的波动率（表的第1行）的比率分别为1.94,2.26,2.21,1.15。这些比率是作为2006年8月7日至8月8日指数变化的乘数因子；类似地，对于这些股票指数，在2008年9月26日得出的波动率（表的最后一行）与在2008年8月9日得出的波动率（表的第2行）的比率分别为2.03,2.33,2.28,1.12，这些比率是作为2006年8月8日至8月9日指数变化的乘数因子；其他498天每天变化的乘数因子可以采用类似的方法得出。



表14-6　对于接下一天，利用EWMA模型计算出的波动率（%每天）, λ=0.94
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因为波动率是在历史数据的结束时达到最高，波动率调整的效果是对500个情景的盈亏（gains and losses）增加了变动幅度。表14-7中显示了将损失由最高到最低进行排序后的部分数据。与表14-4相比，我们看到损失幅度要高得多。1天展望期的，99%VaR为602 968美元，这是由标准法计算出的VaR的两倍多。


表14-7　经波动率调节的500个情景的、由高到低进行排序后的损失





	
情景编号

	
损失


（千美元）



	131
	1 082.969



	339
	546.540



	494
	715.512



	74
	492.764



	227
	687.720



	193
	470.092



	98
	661.221



	487
	458.177



	329
	602.968



	︙
	︙




在实际情况下，股票市场的波动率在2008年其他时段仍然很高，1天内指数变化在5%~10%的变化并不少见。在这种情况下，采用波动率调整的方式来计算VaR比标准方法要更好。

14.3.3　自助法

统计自助法（bootstrap method）是对基本市场模拟法的一种变形。其目的是为了计算置信区间，在这种方法中，我们首先需要按传统的手段，以历史数据的变动为基础，来计算出交易组合的价值变化。然后我们对变化数据进行再替换抽样，并由此来产生新的抽样数据。对每一组新的数据我们都要计算相应的VaR,95%VaR的置信区间估计恰好是介于由新产生数据所计算出的VaR的分布中第2.5个分位数及第97.5个分位数所界定的范围。

例如，假定我们有500个数据，我们可以采用再替换的形式，对数据进行抽样500000次，由此我们可以产生1000组500天的数据，对于每一组数据我们可以进行VaR运算，对于计算值我们从小至大进行排列，假如，名列第25位的VaR值为530万美元，名列第475位的值为890万美元，因此对应于95%置信水平的置信区间为530万~890万美元。通常来讲，由自助法所计算出的置信区间范围要小于由14.2节中的方法所给出的范围。

14.4　计算问题

历史模拟法牵扯对金融机构整个交易组合价值的多次重复计算（在我们的例子中是500次），这些计算会相当耗时，当交易组合中的某些产品需要使用蒙特卡洛模拟来估价时更是如此，因为这实际上是嵌套模拟（simulation within simulation）：每次对历史情景的模拟都会再引入蒙特卡洛模拟。

为减少计算时间，金融机构有时会使用delta-gamma近似方法。这一方法在第7章中有过介绍。考虑一个产品，其价格P
 依赖于单一市场变量S
 。由S
 的变化ΔS
 而引起的P
 的变化ΔP
 可近似估计为

[image: ]
 （14-3）


式中，δ
 和γ
 分别是P
 对于S
 的delta和gamma。希腊值δ
 和γ
 总是已知的，因为每天对产品进行盯市计价时，会计算这些值。因此上式可以在历史模拟中，近似地计算由于S的变化而引发的交易价值的变化。

当产品的价值依赖于多个市场变量S
 i
 （1≤i
 ≤n
 ）时，式（14-3）变为

[image: ]
 （14-4）


式中，δ
 
i

 和γ
 
ij

 分别为

[image: ]


14.5　极值理论

在10.4节中，我们介绍了幂律，并且解释了由幂律出发如何对不同分布的尾部进行估计。在此我们将讨论幂律的理论基础，并且我们将给出比10.4节中更为复杂的估计过程。描述尾部分布这一学科的理论学名被称为极值理论（extreme value theory, EVT），在这一节，我们将讨论如何应用极值理论来改善我们对于VaR的估计，以及如何将极值理论应用于高置信水平的VaR的估计，极值理论可以使得实证分布（empirical distribution）的尾部的外推变得更加光滑。

14.5.1　主要结果

Gnedenko在1943年证明了极值理论的一个主要结论
[7]

 ，这一结论可以描述多种概率分布的尾部状态。

假定F（v）
 为变量v
 的累积分布函数（例如，在一段时间内组合的损失）, u
 为v
 的右端尾部的一个数值，v
 介于u
 与u
 +y
 （y
 ＞0）之间的概率为F（u+y）-F（u）
 , v
 大于u
 的概率为1-F（u）
 ，定义F
 
u

 （y
 ）为在v
 ＞u
 条件下，v
 介于u
 与u
 +y
 之间的条件概率，即

[image: ]


数量F
 
u

 （y
 ）定义了右端尾部的概率分布，这一数量是在v
 ＞u
 条件之下，变量超出u
 的累积概率分布。

Gendenko的结果阐明，对于多种概率分布F
 （v
 ），分布F
 
u

 （y
 ）（随着u
 的增加）趋向于广义Pareto分布，广义Pareto分布的累积分布函数为

[image: ]
 （14-5）


这一分布中的两个参数ξ
 , β
 必须通过数据来进行估计，参数ξ是有关分布的形状，这一参数决定了尾部分布的肥瘦（heaviness），参数β
 是分布的规模因子。

当变量v
 服从正态分布时，ξ
 =0
[8]

 。当尾部分布变得越来越肥（重），对应的ξ
 值也越来越大。对于大多数金融数据而言，ξ
 为正并且介于0.1~0.4之间
[9]

 。

14.5.2　参数ξ
 及β
 的估计

我们可以采用最大似然法估计参数ξ
 及β
 （见10.9节），将式（14-5）对y
 求导，我们可以得出概率分布的密度函数g
 
ξ, β

 （y
 ），即

[image: ]
 （14-6）


首先我们选定数值u
 （这一数值可能同实证分布（empirical distribution）中的95%的分位数较为接近），然后我们将v
 的观察值从大到小进行排序，我们要关注的是那些满足v
 ＞u
 的观察值。假定在所有观察值中有n
 
u

 个抽样大于u
 ，我们将这些观察值命名为v
 
i

 （1≤i
 ≤n
 
u

 ）。假定ξ
 ≠0，这里的似然函数为
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对以上函数求极大值与对其对数求极大值等价，以上函数的对数为

[image: ]
 （14-7）


我们可以采用标准的数值程序来求取ξ
 及β
 ，以使得以上表达式达到极大。Excel提供的Solver能给出很好的结果。

14.5.3　对尾部分布估计

在v
 ＞u
 条件下，v
 ＞u
 +y
 的概率分布为1-G
 
ξ, β

 （y
 ）; v
 ＞u
 的概率分布为1-F（u）
 ，因此v
 ＞x（x
 ＞u）
 的无条件概率分布为

[1-F
 （u
 ）][1-G
 
ξ,

 β（x
 -u
 ）]

如果n
 为观察值的总数量，由实证数据（empirical data）所得出的对于1-F
 （u
 ）的估计值为n
 
u

 /n
 ，因此v
 ＞x
 的无条件概率为

[image: ]
 （14-8）


14.5.4　与幂律的等价性

令u
 =β
 /ξ
 ，式（14-8）被简化为

[image: ]


即


Kx
 
-α



其中
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及α
 =1/ξ
 ，以上过程证明了式（14-8）与10.4节中的幂律等价。

14.5.5　左端尾部

截至目前，我们只讨论了v
 的概率分布的右端。如果我们对分布的左端感兴趣，可以采用-v
 而不是v
 来计算。例如，假定一家石油公司已经采集了每天石油价格百分比变化的数据，并想求得一天内99.9%概率下，石油价格的下跌不会被超出的数量。该数量可以从石油价格增长的左端分布中得出，在分析中，石油公司可以改变每个数据的符号（描述价格增长的数据会变为下跌数据），并采用以上的办法来进行分析。

14.5.6　计算VaR和预期损失

为了计算对应于置信水平为q
 的VaR，我们需要对以下方程求解


F
 （VaR）=q


因为F
 （x
 ）=1-Prob（v
 ＞x
 ），由式（14-8）得出

[image: ]


因此
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 （14-9）


预期损失（见9.3节）为
[10]



[image: ]
 （14-10）


14.6　极值理论的应用

考虑表14-1至表14-4中的数据。当u
 =160时，n
 
u

 =22（即有22个情景，损失大于160000美元），表14-8显示对于β
 =40和ξ
 =0.3时的计算。这时，由式（14-7）给出的似然函数的对数为-108.37。



表14-8　对于表14-4的极值理论计算


[image: ]
注：参数u
 =160, β
 和ξ
 的试验值分别为40和0.3。



采用Excel计算表中的Solver程序，我们可以求使似然函数达到最大值的β
 和ξ
 的取值为


β
 =32.532和ξ
 =0.436

最大似然函数的对数为-108.21。

假定我们希望估计交易组合在2008年9月25日和9月26日之间，损失大于300000美元（交易组合价值的3%）的损失概率，由式（14-8）得出，这一概率为
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这比从观察值直接数出来要更为准确，类似地，损失大于500000美元（交易组合价值的5%）的概率为0.00086。

由式（14-9）得出，在99%的置信水平下的VaR值为
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即227800美元（在本例中，估计的VaR比观察到的第5大损失少25000美元）。在99.9%的置信水平下的VaR值为
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即474000美元。当把握程度进一步增大到99.97%时，VaR为
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即742500美元。

因为在保证一定精度下，对预期亏损的估计具有难度，式（14-10）提供了一个极值理论的有意义的应用。在我们的例子中，当置信水平为99%时，预期亏损为
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即337900美元。当置信水平为99.9%时，预期亏损为

[image: ]


即774800美元。

极值理论可以较容易地与14.3节的波动率调解过程进行结合（见练习题14.11），极值理论也可以与14.3节讨论的对数据进行加权的过程进行结合。这时，式（14-7）中的求和中的每一项必须要乘以用于不同观察值的权重。

最后一个计算步骤是对14.2节中99%置信度的VaR的置信区间进一步优化。由式（14-6）给出的概率密度函数g
 
ξ, β

 （y
 ），在损失大于160的条件下，相应的概率密度函数在VaR水平的取值为
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无条件概率密度在VaR水平下的取值为n
 
u

 /n
 =22/500与以上数量的乘积，即0.00016。毫不奇怪，这比14.2节中估计的0.000284要低，并对应一个更宽的VaR的置信区间。



有关u
 的选择



在计算过程中，我们会遇到一个很自然的问题，就是如何选定变量u
 。我们常常发现ξ
 和β
 取决于u
 ，但F（x
 ）的估计值大致相同（练习题14.10考虑了我们讨论例子中将u
 从160变为150的情景），我们希望u
 将设定为足够大，来保证我们确实考虑了尾部分布的情形，并同时希望将u
 设定为足够低，来保证最大似然的计算不会太低。在计算中使用更多的数据会提高对于尾部评估的精度，我们在算法中应用了500个数据，理想的做法是应用更多的数据。

一个经验法则是保证u
 近似等于实证分布中的95%的分位数（在我们考虑的数据中，实证分布中的95%的分位数为156.5）。对ξ
 和β
 最佳值进行求解时，我们要保证这些参数为正，如果优化程序将ξ
 设为负值，这可能是由于①分布的尾部不比正态分布更为肥大；②对参数u
 的选取不当。

小结


历史模拟法是计算VaR最流行的一种方法，在这一方法中，我们需要构造一段期限内市场变量每天变化的数据库。模拟计算的第1个抽样假定市场变量的百分比变化等于数据库所覆盖的第1天数据的百分比变化；第2个抽样假定市场变量的百分比变化等于数据库所覆盖的第2天数据的百分比变化；并依此类推。对于任意的抽样，我们可以计算出交易组合的变化，最后由交易组合的变化值的概率分布的分位数，我们可以求得交易组合的VaR。在历史模拟法中，我们假定历史会重演。由历史模拟法所求得的VaR的标准误差往往很大，对应置信水平越高，VaR的标准误差也会越大。



对于一般的历史模拟法有几种推广方式，抽样所对应的权重可以随着回望期时间长度的增加按某种指数形式降低；市场变量波动率的更新可以在历史模拟法中得以应用，这种对波动率的更新是为了体现市场变量从今天到明天的变化幅度与历史数据中的某天变化幅度的差距。



极值理论可以使得由历史数据得出的概率分布的尾部变得光滑。这一理论可以使我们求得的VaR能反映整个尾部的形状，而不是只与尾部的某些个别损失有关。在置信水平较高时，极值理论也可以用来计算VaR。例如，即使我们只有500天的数据，极值理论仍然可以用于对置信水平为99.9%的VaR的估算。
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练习题


14.1　采用500天的历史数据来计算VaR需要做什么样的假设？



14.2　请证明当λ
 趋向于1时，14.3节中的权重趋向于基本历史模拟的权重。



14.3　假定我们由1000个观察值所得出一天展望期的95%为500万美元，将观察值与标准分布进行匹配，损失分布对应于95%分位数的概率密度函数值为0.01，这里损失计量为百万美元，请问VaR的标准差为多少？



14.4　在14.1节中计算出的一天展望期的99%VaR为253385美元，利用作者网页上的计算表来计算：（a）一天展望期的95%VaR; （b）一天展望期的97%VaR。



14.5　利用作者网页上的计算表，及14.1节的基本方法来计算一天展望期的99%VaR，假定资金是按等量投资于4个指数。



14.6　对于我们考虑的例子，通过14.3节中对观察值进行加权（weighting-of-observations）所得出的1天展望期的99%VaR等于282204美元，将计算过程中的参数λ
 由0.995变为0.99，利用作者网页上的计算表来计算1天展望期的99%VaR。



14.7　对于我们考虑的例子，通过14.3节中的对波动率进行更新方法（volatility updating）所得出的1天展望期的99%VaR等于602968美元，将计算过程中的参数λ
 由0.94变为0.96，利用作者网页上的计算表，计算1天展望期的99%VaR。



14.8　在14.6节的极值理论应用中，损失大于400000美元的概率为多少？



14.9　在14.6节的极值理论应用中，在97%置信区间下的1天展望期的VaR为多少？



14.10　在14.6节的极值理论应用中，将u由160变为150，这会对最大似然估计的ξ
 和β
 会有什么样的影响，这将对1天展望期的VaR产生如何影响，考虑置信范围分别为（a）99%（b)99.9%的情形。



14.11　对于经表14-7描述的波动率更新程序处理的，以及作者网页上的数据进行极值分析，在分析中假定u
 =400, ξ
 和β
 的最佳匹配值为多少？计算一天展望期的VaR，假定置信范围分别为99%和99.9%，损失大于600000美元的概率为多少？


作业题


14.12　假定由2000个数据所得出的一天展望期的97.5%的估计值为1300万美元，假定我们观测到的日价格变化大致服从正态分布，分布的期望值为0，标准差为600万美元，求取99%VaR的置信区间。



14.13　假定在14.1节所考虑的投资组合的资金分配（以千元为计）为，在DJIA为3000, FTSE为3000, CAC 400为1000, Nikkei 225为3000，利用作者的网页上的计算表来计算：（a）14.1节计算的1天展望期的99%VaR;（b）利用14.3节讨论的对观察值进行加权方法，来求得1天展望期的99%VaR; （c）利用14.3节讨论的对波动率观察值进行更新方法，来求得1天展望期的99%VaR; （d）利用14.6节讨论的极值理论来求得1天展望期的99%VaR。



14.14　极值理论对于14.3节中波动率调整后的结果的影响是什么？在计算中请将u设定为350。



14.15　对于14.3节中我们考虑的例子，通过对观察值进行加权所得出的1天展望期的99%VaR等于282204美元，将计算过程中的参数λ
 由0.995变为0.985，利用作者网页上的计算表来计算1天展望期的99%VaR。



14.16　对于14.3节中考虑的例子，通过对波动率进行更新所得出的1天展望期的99%VaR等于602968美元，将计算过程中的参数λ
 由0.94变为0.92，利用作者网页上的计算表来计算1天展望期的99%VaR。



14.17　在作者网页上，读者可以下载2006年3月10日之前的1500天的NASDAQ股指数据，采用以下不同方法来计算2006年3月10日的一天展望期的99%VaR，交易组合面值为1000万美元。（a）基本历史模拟法；（b）14.3节中的指数加权方法，参数λ
 =0.995;(c)14.3节中波动率更新方法，参数λ
 =0.94（假定波动率的初始值等于整个抽样的标准差）; （d）极值理论，在计算中变量u
 被设定为300; （e）假定天回报率服从正态分布（请分别采用相等的权重及参数λ
 =0.94的EWMA方法来估计日回报率的标准差）。讨论以上不同方法会产生不同结果的原因。






[1]
 在这里我们有不同的选择，我们既可以选取第5个最坏或第6个最坏所对应的数值，或者第5个最坏及第6个最坏的平均值，来作为500个抽样数据中的1%的分位数。在采用Excel计算表的PERCENTILE函数时，假定有n
 个观察值，k
 为某个整数，k
 /（n
 -1）分位数是对应于观察值名列第k
 +1的数据值，而其他的分位数由线性插值计算求得。


[2]
 为了简化例子的计算，我们只包括了所有4个股指都开放交易的日期。这解释了我们为什么需要2006年8月7日至2008年9月25日这个时间段来提取501个数据。实际上，在对美国的金融机构进行分析时，我们要对非美国假日的数据进行补充。


[3]
 见M.G.Kendall and A.Stuart, The Advanced Theory of Statistics, Vol.1:Distribution Theor
 y,4th edn, London:Griffin,1972。


[4]
 见J.Boudoukh, M.Richardson and R.Whitelaw, “The Best of Both Worlds:A Hybird Approach to Calculating Value at Risk, ”Risk,11(May 1998),64-67。


[5]
 见J.Hull and A.White, “Incorporating Volatility Updating into the Historical Simulation Method for Value-at-Risk, ”Journal of Risk
 ,1, no.1(Fall 1998),5-19。


[6]
 对于如何开始一个方差序列，我们必须做出决策，我们应指出，任何合理的方法均可被采用，由不同方法所得出的最终结果没有太大的不同。我们这里所采用的最初方差等于整个取样样本的方差。


[7]
 见D.V.Gnedenko, “Sur la distribution limite du terme d'une serie aleatoire, ”Ann.Math
 .,44(1943),423-453。


[8]
 当ξ
 =0时，广义Pareto分布形式为G
 
ξ, β

 （y
 ）=1-exp（-y
 /β
 ）。


[9]
 由式（14-5）所定义的分布在k
 ≥1/ξ
 时，v
 的分布的k
 阶矩E（v
 k
 ）为无穷大；正态分布的所有阶矩均为有限；当ξ
 =0.25时，分布的矩只有前三阶为有限；当ξ
 =0.5时，分布的矩只有第一阶为有限；等等。


[10]
 式（14-10）只在ξ
 ＜1时成立；如果ξ
 ≥1，预期亏损发散。——译者注







第15章

市场风险：模型构建法

除了历史模拟法之外，另外还有一个计算市场风险VaR的方法，这种方法被称为模型构建（model-building）法或方差-协方差（variance-covariance）法。在这一方法中，我们需要对市场变量的联合分布做出一定的假设，并采用历史数据来估计模型中的参数。

模型构建法对由股票、债券、商品和其他产品的空头和多头所组成的资产组合十分适用。其基础是马科维茨关于投资组合管理的先驱性理论（见1.1节）。由资产组合中的标的资产的均值和方差，以及产品回报的相关性，我们可以计算出投资组合的方差及协方差。假设多个市场变量每天的百分比变化（daily percentage change）服从正态分布，并且假设交易组合价值每天的变化也服从正态分布，由此我们可以很容易地计算出组合的VaR。

我们将要看到，模型构建法难以应用于包含期权类非线性产品的资产组合，如果我们不大幅度增加计算时间，我们将很难放宽回报服从正态分布这一假设。

15.1　基本方法论

我们现在考虑当交易组合只包含单一资产时如何用模型构建法来计算VaR。假定交易组合只包含价值为1000万美元的微软公司股票，在计算中我们选择10天的展望期，同时我们假定置信水平为99%，在这里我们是在寻求交易组合在10天展望期内，在99%的置信水平下，损失不能超出的数量。在计算过程中我们首先将展望期选定为一天。

我们假定微软公司股票的波动率为每天2%（对应于每年的波动率32%）
[1]

 ，因为交易头寸的数量为1000万美元，交易组合每天价值变化的标准差为1000万美元的2%，即200000美元。

在模型构建法中，我们往往需要假定在展望期上，市场价格变化的期望值为0，这一假设虽然不是绝对正确，但无论如何是一个合理假设。同标准差相比，市场变量在一个较小区间内价格变化的期望值相对较小。例如，微软公司的年回报大约是20%，以一天为计，预期回报大约是0.20/252=0.08%，与此对应每天价格变化的标准差大约为2%。考虑10天的展望期，预期回报大约为0.08%×10，即0.8%，而10天所对应的回报标准差为[image: ]
 ，即6.3%。

截至目前，我们得出微软公司的股票每天价格变化的标准差为200000美元，并且（以近似意义来讲）每天价格变化的均值为0。我们假定价格的变化服从正态分布
[2]

 。因为N
 （-2.33）=0.01，我们得出在正态分布下，价格变化下降大于2.33倍的标准差的概率为1%，另外一种等价的说法是，在正态分布下，我们有99%的把握肯定价格下降程度不会超过2.33倍的标准差，因此，我们得出1000万的微软股票的一天展望期的99%VaR等于


2.33×200000=466000（美元）


假定微软股票每天之间变化相互独立，因此N
 天的VaR等于一天的VaR乘以[image: ]
 ,10天的99%VaR等于

[image: ]


接下来我们考虑价值为500万美元的AT&T的股票投资。假定AT&T的每天价格波动率为1% （对应于每年16%），采用与微软股票类似的计算，我们得出AT&T的每天价格变化的标准差


5000000×0.01=50000（美元）


假定价格的变化为正态分布，一天展望期的99%VaR等于


50000×2.33=116500（美元）


10天展望的99%VaR等于

[image: ]


15.1.1　两个资产的情形

接下来我们考虑价值为1000万美元微软股票和价值为500万美元的AT&T股票的交易组合。我们假定微软及AT&T的股票价值变化服从二元正态分布，分布中的相关系数为0.3。由统计学中一个标准的结果得出，如果变量X
 及Y
 的方差分别为σ
 
X

 及σ
 
Y

 ，变量的相关系数为ρ
 ，那么X
 +Y
 的标准差为

[image: ]


在应用这一结果时，我们令X
 为微软股票每天的价格变化，令Y为AT&T股票每天的价格变化，


σ
 
X

 =200000及σ
 
Y

 =50000

因此，由两种股票所组成的交易组合的标准差为

[image: ]


交易组合价值变化的期望值为0，并且价值变化服从正态分布。我们得出一天展望期的99%VaR等于


220227×2.33=513129（美元）


10天展望期的[image: ]
 （美元）。

15.1.2　风险分散的收益

我们以上考虑的例子满足以下性质。

●　由单一微软股票组成的交易组合的10天展望期的99%VaR等于1473621美元。

●　由单一AT&T股票组成的交易组合10天展望期的99%VaR等于368405美元。

●　由微软及AT&T两种股票组成的交易组合的10天展望期的99%VaR等于1622657美元数量


（1473621+368405）-1622657=219369（美元）


代表风险分散的收益。如果微软及AT&T的相关系数等于1时，由微软及AT&T共同组成的交易组合的VaR等于微软的VaR加上AT&T的VaR；因为相关系数小于1，这一性质会造成部分风险的分散化解（diversified away）
[3]

 。

15.2　推广

以上讨论的例子是采用线性模型来计算VaR的特例。假定，我们所持有的某交易组合的价值为P
 ，在交易组合中有n
 个不同资产，投资组合中资产i
 （1≤i
 ≤n
 ）的数量为α
 
i

 ，定义Δx
 
i

 为资产i
 的天回报，投资α
 
i

 数量于资产i
 所产生的天回报为α
 
i

 Δx
 
i

 ，并且

[image: ]
 （15-1）


式中，ΔP
 为整个交易组合实际的价值变化。

在上一节讨论的例子中，投资组合在第1项资产（微软股票）的投资数量为1000万美元，在第2项资产（AT&T）的投资数量为500万美元，因此α
 1
 =10, α
 2
 =5，并且

ΔP
 =10Δx
 1
 +5Δx
 2


式中，α
 1
 , α
 2
 , ΔP
 以百万计。如果我们假定式（15-1）中的Δx
 
i

 服从多元正态分布，因此ΔP
 服从正态分布。为了计算VaR，我们只需要计算出ΔP
 的期望值及标准差。基于上一节任意一项Δx
 
i

 的期望值为0的假设，我们得出ΔP
 的期望值也为0。

为了计算ΔP
 的标准差，我们假定σ
 
i

 为第i
 项资产的天波动率，ρ
 
ij

 为资产i
 及资产j
 的相关系数
[4]

 ，这意味着Δx
 
i

 的标准差为σ
 
i

 , Δx
 
i

 及Δx
 
j

 的相关系数为ρ
 
ij

 ，将ΔP
 的方差记为[image: ]
 ，我们有

[image: ]
 （15-2）


该式也可以写为

[image: ]



N
 天展望期的标准差为[image: ]
 ，因此N
 天展望期的99%的VaR等于[image: ]
 。

在前一节所考虑的例子中，σ
 1
 =0.02, σ
 2
 =0.01及ρ
 12
 =0.3，在前面我们曾指出，α
 1
 =10及α
 2
 =5，因此

[image: ]


即σ
 
P

 =0.220，这一数量为交易组合每天价值变化的标准差（以百万美元计）,10天展望的99%VaR等于2.33×0.220×[image: ]
 =162.3万美元，这与上一节所计算的数值完全一致。

交易组合在一天内的回报为ΔP
 /P
 ，从式（15-2）得出，组合的天回报的方差为

[image: ]


式中，w
 
i

 =α
 
i

 /P
 为组合中第i
 个投资的权重。这是式（15-2）的另一种形式，这一结果最初由马科维茨在1952年给出（见第1章）。直到今天还被投资经理经常用到。

15.3　相关性矩阵和协方差矩阵

相关性矩阵的第i
 行和第j
 列为变量i
 和j
 的相关系数ρ
 
ij

 ，如矩阵表15-1所示。因为变量与自身永远具有完美的相关性（即全相关），相关性矩阵对角元素为1，另外，因为ρ
 
ij

 =ρ
 
ji

 ，矩阵具有对称性，将相关性矩阵与变量的每天变化的标准差结合，我们可以利用式（15-2）来计算组合的方差。



表15-1　相关性矩阵


[image: ]
注：ρ
 
ij

 为变量i
 和j
 的相关系数。



与其直接对相关系数和波动率进行计算，分析人员在分析中常常会使用方差和协方差，变量i
 的每天变化的方差var
i

 等于每天变化波动率的平方，即

[image: ]


变量i
 和j
 的协方差等于变量i
 每天波动率、变量j
 每天波动率、变量i
 和j
 的相关系数ρ
 
ij

 的3项乘积，即

cov
ij

 =σ
i

 σ
j

 ρ
ij



式（15-2）中投资组合的方差可以被表达为

[image: ]
 （15-3）


在一个协方差矩阵中，第i
 行和j
 列的元素为变量i
 和j
 的协方差。正如我们刚刚描述的那样，一个变量与自身的协方差等于方差本身，协方差矩阵的对角元为方差（见表15-2），正是由于这个原因，协方差矩阵有时也被称为是方差-协方差矩阵（variance-covarience）矩阵（类似于相关性矩阵，协方差矩阵也为对称）。利用矩阵符号，式（15-3）可写为

[image: ]


式中，α
 是第i
 元为α
 
i

 的向量，C
 为方差-协方差矩阵，α
 T
 为α
 的转置。



表15-2　方差-协方差矩阵


[image: ]
注：cov
ij

 是i
 变量和j
 变量的协方差，对角元为方差cov
i

 =var
i

 。



方差和协方差一般是从历史数据来求得，一种计算方法是对所有数据设定等同权重的标准方法，另一种方法是采用几何加权移动平均方法（exponentially weighted moving average method），这时为了保证矩阵为半正定，我们应对所有计算采用同一个λ
 （见11.2节关于矩阵为半正定的条件），我们也可以使用GARCH模型，但保证矩阵为半正定的条件会更为复杂。

15.3.1　涉及4个投资的例子

我们现在考虑第14章讨论的例子，该例涉及一个在2008年9月25日投资400万美元于道琼斯工业平均指数（DJIA）、300万美元于FTSE 100、100万美元于CAC 40和200万美元于Nikkei 225的投资组合。为了计算，我们采集了截至2008年9月25日500天的历史数据，读者可以在网页www.rotman.utoronto.ca/~hull/RMFI3e/VaRExample下载这些数据和有关计算表。

表15-3是利用一般方法，即对500个回报数据采用等权重的方法求得的相关性矩阵，结果显示，FTSE 100和CAC 40具有很高的相关性，DJIA和与FTSE 100和CAC 40有一定程度的高相关性，Nikkei 225与其他指数的相关性不像其他指数之间那么强。表15-4显示了协方差矩阵。



表15-3　对所有数据设定等权重所得出的相关系数矩阵


[image: ]
注：变量1为DJIA、变量2为FTSE、变量3为CAC 40、变量4为Nikkei 225。





表15-4　对所有数据设定等权重所得出的协方差矩阵


[image: ]
注：变量1为DJIA、变量2为FTSE、变量3为CAC 40、变量4为Nikkei 225。



由式（15-3）以及以上方差-协方差矩阵，我们得出交易组合损失的方差为8761.833美元（以千为计），标准差是以上数量的平方根，即93.60，一天的99%VaR为


2.33×93.60=217.757（美元）


即217757美元。我们可以将这一结果与第14章标准历史模拟法产生的结果（即253385美元）进行比较。

15.3.2　利用EWMA模型

除对所有的市场回报采用等权重，我们还可以利用几何加权移动平均方法（EWMA）来计算方差-协方差，在计算中采用参数λ
 为0.94。表15-5显示了通过这种方法得出的方差-协方差矩阵
[5]

 。由式（15-3）以及方差-协方差所给出的组合损失的方差为40995.765美元（以千计），标准差是以上数量的平方根，即202.474。一天的99%VaR为

2.33×202.474=471.025

即471025美元。以上结果比由等权重所求得结果的两倍还要高，表15-6和表15-7给出了产生这两个结果差别的原因。一个由资产多头寸所构成的资产组合的标准差会随资产的标准差的增大以及相关系数的增大而增大。表15-6显示，由EWMA所得出的标准差比由等权重得出的标准差要高得多。这是因为与2008年9月25日紧邻的一段历史数据的波动率比其他500天数据的波动率要高得多，比较表15-7和表15-3，我们发现由EWMA得出的相关系数也比由等权重得出的相关系数要高得多
[6]

 。



表15-5　利用EWMA模型所求得的2008年9月25日的协方差矩阵，λ=0.
 94


[image: ]
注：变量1为DJIA、变量2为FTSE、变量3为CAC 40、变量4为Nikkei 225。





表15-6　利用等权重和EWMA模型所得出的波动率（每天％）


[image: ]




表15-7　利用EWMA模型所求得的相关系数矩阵


[image: ]
注：变量1为DJIA、变量2为FTSE、变量3为CAC 40、变量4为Nikkei 225。



15.4　对于利率变量的处理

在风险分析过程中，我们不可能对于每一个债券以及公司所面临的每一种利率风险都定义为一个单独的市场变量。在应用模型构建法时，我们必须进行一定的简化。一种简化的方式是假定利率曲线只能平行移动，因此在分析中我们只需要定义一个市场变量，那就是平行移动的幅度。采用式（8-6）我们可以计算出对应于某一平行移动，债券组合价值的变化

ΔP
 =-DP
 Δy


式中，P
 为交易组合的价格；ΔP
 为交易组合价格的日变化量；D
 为交易组合的修正久期（modified duration）; Δy
 为收益率每天的平行移动量。上式显示ΔP
 与Δy
 之间存在某种线性关系，但这一关系式存在一定的精度问题，这一关系式不是恒等式。在以上表达式中，我们也没有考虑利率曲线的非平行移动。

在计算过程中，我们往往将以下期限的零息债券的价格作为市场的初始变量：1月、3月、6月、1年、2年、5年、7年、10年及30年。在计算VaR时，任意一个产品的现金流要被映射到以上列出的标准期限。

我们考虑头寸为100万美元的债券，债券期限为0.8年，债券的券息为10%，券息一年复利两次，这一债券在0.3年及0.8年发放券息，并在0.8年偿还本金。此债券可被看作是由期限为0.3年的50000美元零息债券与期限为0.8年的1050000美元零息债券叠加而成。在映射过程中，0.3年的头寸被等价的3个月及6个月头寸取代，0.8年的头寸被等价的6个月及1年头寸取代。因此，我们持有的0.8年期的带息债券被映射为3个月、6个月及1年的零息债券，这里描述的过程被称为现金流映射（cash-flow mapping）。

15.4.1　有关现金流映射的说明

我们利用以上的例子来进一步说明现金流映射的原理。在这里首先应该强调，以下讨论的方法只是众多映射方法中的一种。

首先我们考虑在0.8年数量为1 050 000美元的现金流。假定，零利息债券价格波动率及债券价格收益的相关系数如表15-8所示。映射计算的第1步是将6个月6.0%的利率及1年7.0%的利率进行插值来求得0.8年的利率，即6.6%（这里的利率每年复利），因此，0.8年现金流的贴现值为

[image: ]


对6个月0.1%的波动率及1年0.2%的波动率也进行插值，我们求得0.8年波动率为0.16%。



表15-8　说明现金流映射过程的数据


[image: ]


假定我们映射到6个月期限的现金流价值占整体现值的比率为α
 ，因此，映射到一年期的现金流价值占整体现值的比率为1-α。利用式（15-2）以及对方差进行匹配，我们得出

0.00162
 =0.0012
 α
 2
 +0.0022
 （1-α
 ）2
 +2×0.7×0.001×0.002α
 （1-α
 ）

采用常规方法对以上一元二次方程求解，我们得出α
 =0.320337，这意味着有32.0337%的现值被映射为6个月期的零息债券，及67.9663%的现值被映射为一年期的零息债券。因此，0.8年的价值为997662美元的零息债券被价值为


997662×0.320337=319589（美元）


的6个月期零息债券及价值为


997662×0.679663=678074（美元）


的一年期的零息债券组合代替。这里的现金流映射的优点是现金流的价值及方差都没有改变，再有，我们可以证明，在映射中两个邻近点零收益债券的权重总是为正值。

对于0.3年的现金流，我们可以采用类似的映射（见练习题15.7），计算结果显示现金流的贴现值为49189美元。映射之后，3个月零息债券的头寸的现值为37397美元，6个月零息债券的头寸的现值为11793美元。

表15-9是对计算结果的总结，0.8年有息债券被映射为3个月期限的价值为37397美元的零息债券，6个月期限的价值为331328美元的零息债券及一年期限的价值为678074美元的零息债券。采用表15-9有关波动率及相关系数的数据，并根据式（15-2）我们可以得出0.8年的有息债券的方差，在计算中选用的参数n
 =3, α
 1
 =37397, α
 2
 =331382, α
 3
 =678074; σ
 1
 =0.0006, σ
 2
 =0.001及σ
 3
 =0.002; ρ
 12
 =0.9, ρ
 13
 =0.6, ρ
 23
 =0.7，计算出的方差为2628518，因此标准差等于
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因为交易组合中只含有债券，我们得出10天展望期的99%VaR为
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即大约为11950美元。



表15-9　现金流映射的结果
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15.4.2　主成分分析

在8.8节中我们指出主成分分析法（PCA）可以用于减小分析中需计算的零收益曲线变化敏感度Delta的数量。在利用模型构建法来计算VaR时，我们可以将PCA与现金流映射进行结合来对利率变量进行处理。对于任意一个给定的交易组合，我们可以将类似表8-9中的敏感度（Delta）转换为对于PCA中第1个因子、第2个因子等的敏感度（Delta）。在8.8节中我们给出了转换的办法。在表15-10展示的实例中，与8.8节中的表8-9相同，对于第1个因子的敏感度为-0.05，对于第2个因子的敏感度为-3.87（PCA中的前两个因子可捕捉超过97%的利率变动）。



表15-10　利率1个基点变动所触发的组合的变化（以100万美元计）
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假定f
 1
 及f
 2为因子得分，交易组合价值变化大约为

ΔP
 =-0.05f
 1
 -3.87
 
f

 2

PCA中的因子得分相互独立。表8-8显示PCA中前两个因子的标准差分别为17.55及4.77，因此ΔP
 的标准差为
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一天展望期的99VaR%等于26.66×2.326=42.99。注意交易组合对于第1个因子的敏感性较低，而对于第2个因子的敏感性较大。只采用第1个因子（见练习题15.9）进行计算会VaR对有所低估。因为久期方法也只考虑了收益曲线的平行移动，所以久期方法也会对VaR有所低估。

15.5　线性模型的应用

线性模型最简单的应用是当交易组合不包含任何关于股票、债券、外汇或商品的衍生产品的情形，这时交易组合价格的变化同交易组合的构成资产的价格成线性关系。注意在VaR计算过程中，所有的变量都应以本国货币为基准。例如，美国一些规模较大的银行所考虑的市场变量可能会包括由美元来计量的日经225（Nikkei 225）指数或由美元来计量的10年期英国政府零息债券等。

线性模型能够适用的衍生产品包括标的资产（变量）为汇率远期合约或利率互换。假如，某汇率远期合约到期期限为T
 ，这一合约可以被理解为在合约到期时外国零息债券同本国零息债券的交换，这里的两种债券的到期期限均为T
 。为了计算VaR，我们可将远期合约处理为外国债券的多头与本国债券的空头寸的线性组合（在前面我们曾指出，外国债券的计量也要以本国货币为基准）。在计算中，任意一种债券都要经过现金流映射的处理。经过处理以后，远期合约就变成了某些标准期限的零息债券的线性组合。

接下来让我们考虑利率互换。利率互换可以被理解为浮动利息债券与固定利息债券的交换。固定券息也就是一般的带息债券（见附录D），浮动券息债券在下一个付息日后价格刚好等于面值，浮动券息债券可以被处理为期限刚好等于下一个付息日的零息债券。因此利率互换可以被转换为债券的多头与空头的组合。在这一基础上，我们可以采用一般的现金流映射来对交易组合的现金流进行处理。

15.6　线性模型与期权产品

我们现在考虑如何将线性模型用于期权产品。首先假设某交易组合由某股票的期权所组成，标的资产的当前价格为S
 ，期权的Delta为δ
[7]

 （由第7章的计算方式来求得），因为δ
 为交易组合价格变化S
 与变化的比率，我们有以下近似式
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即

ΔP
 =δΔS
 （15-4）


式中，ΔS
 为股票价格一天的价格变化，ΔP
 是通常意义下交易组合一天的价值变化，我们定义Δx
 为股票价格在一天内的收益率，因此
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ΔP
 与Δx
 有以下近似关系式

ΔP
 =Sδ
 Δx


当交易组合包含关于几种不同标的资产的期权时，我们可以导出ΔP
 与Δx
 
i

 之间的近似关系式
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 （15-5）


式中，S
 
i

 为第i
 项市场变量的价格，δ
 
i

 为交易组合对于第i
 项市场变量的Delta。令α
 
i

 =S
 i
 δ
 i
 ，我们可以得出类似式（15-1）的近似关系式
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 （15-6）


至此，我们可以利用式（15-2）来计算ΔP
 的标准差。





例15-1




假定一交易组合是由标的资产为微软股票及AT&T股票的期权所组成，微软期权的Delta为1000, AT&T期权的Delta为20000，微软股票的价格为120美元，AT&T的股票价格为30美元。由式（15-5），我们得出以下近似式


ΔP
 =120×1000×Δx
 1
 +30×20000×Δx
 2



即


ΔP
 =120000×Δx
 1
 +600000×Δx
 2



式中，Δx
 1
 及Δx
 2
 分别为微软及AT&T股票的日收益，ΔP
 为股票收益所触发交易组合一天的价值变化（这一交易组合等价于120000美元的微软投资与600000美元的AT&T投资的组合）。假定微软价格的每天波动率为2%, AT&T价格每天的波动率为1%，微软价格变化与AT&T价格变化的相关系数为0.3，我们得出ΔP
 的标准差（以千计）为
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因为N
 （-1.65）=0.005,5天展望期的95%VaR等于
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模型的弱点



当交易组合包含期权时，线性模型只是一个近似模型，这一近似模型不考虑交易组合的Gamma项。如第7章所述，Delat可被定义为交易组合价格变化与市场价格变化的比率，Gamma为Delat的变化同市场价格变化的比率，Gamma是用于检验交易组合价格与市场变量的关系中的曲率。

图15-1展示了非零的Gamma对于交易组合价值分布的影响，当Gamma为正时，概率分布通常具有正偏性（positively skewed）；当Gamma为负时，概率分布通常具有负偏性（negatively skewed）。图15-2及图15-3解释了产生这一现象的原因，图15-2显示一个期权多头价格同标的资产的关系，一个看涨期权多头是具有正Gamma产品的例子，该图显示当标的资产某天的概率分布为正态分布时，相应期权价格的概率分布具有正偏性态
[8]

 ；图15-3显示一期权空头价格同标的资产的关系，期权空头的Gamma为负。这时我们看到，在某天末，资产价格所服从的正态分布被映射为具有负偏态的期权价值分布。
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图15-1　交易组合的概率分布
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图15-2　具有正态分布的基础资产的概率分布与期权多头的概率分布的对应关系
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图15-3　具有正态分布的标的资产的概率分布与期权空头的概率分布的对应关系



一个投资组合的VaR直接取决于投资组合价格分布的左端尾部。例如，当置信水平为99%时，分布左端小于VaR的数量占整体分布的1%。图15-1a及图15-2显示，具有正Gamma的交易组合与正态分布相比，左端分布较为瘦小，在正态分布的假设下得出的VaR会偏高。类似地，由图15-1b及图15-3显示，具有负Gamma的交易组合同正态分布相比，左端分布较为肥大，在正态分布的假设下得出的VaR会偏低。

15.7　二次模型

为了提供一个比线性模型更为精确的VaR的估计，我们可以在ΔP
 与Δx
 
i

 关系式中既考虑Delta也考虑Gamma。考虑一交易组合，交易组合价格与单一资产价格S
 有关，假定δ
 及γ
 为交易组合的Delta及Gamma。像第7章展示的那样，由泰勒展开我们得出
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这一公式是对线性关系的一个改进
[9]

 ，令
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由此得出
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 （15-7）


这时，当Δx
 被假设为服从正态分布时，我们可以得出


E（
 ΔP
 ）=0.5S
 2
 γσ
 2



E
 （ΔP
 2
 ）=S
 2
 δ
 2
 σ
 2
 +0.75S4
 γ
 2
 σ
 4



E
 （ΔP
 3
 ）=4.5S
 4
 δ
 2
 γσ
 4
 +1.875S
 6
 γ
 3
 σ
 6


式中，σ
 为变量的日波动率。

如果一交易组合与n
 个市场变量有关，交易组合中的任一资产只与单一市场变量有关，式（15-7）变为
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 （15-8）


式中，S
 
i

 为第i
 个市场变量的价格，δ
 
i

 及γ
 
i

 为交易组合的第i
 个市场变量的Delta及Gamma, γ
 
ij

 为交叉Gamma（cross Gamma），其定义为
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式（15-8）的应用不像式（15-6）那么容易，但Δx
 
i

 当是多元正态分布，而且n
 不是很大时，我们可以利用该式估计ΔP
 的矩（moment）。



Cornish-Fisher展开



统计学中Cornish-Fisher展开由分布的矩入手，来对概率分布的分位数进行估计。我们下面将说明，分布的前3阶矩可以用来估计交易组合的VaR，分布的第3阶矩是有关分布的偏度。假定μ
 
P

 及[image: ]
 分别为ΔP
 的期望值及标准差，即
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概率分布偏态ξ
 
P

 的定义为
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利用ΔP
 的前3阶矩，Cornish-Fisher展开得出的ΔP
 的第q
 个分位数为


μP
 +wq
 σP



其中
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式中，z
 
q

 为标准正态分布第q
 个分位数。





例15-2




假定对于某一交易组合我们计算出μ
 
P

 =-0.2, σ
 
P

 =2.2及ξ
 
P

 =-0.4，我们试图计算分布0.01分位数（q
 =0.01），对于这一情形，z
 
q

 =-2.33，假定ΔP
 的概率分布为正态，由此得出0.01分位数为


-0.2-2.33×2.2=-5.326


换句话讲，我们有99%的把握肯定


ΔP
 ＞-5.326


对应于q
 =0.01，采用Cornish-Fisher展开并将分布的偏态考虑在内，我们得出
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分布的0.01分位数为


-0.2-2.625×2.2=-5.976


将偏态考虑在内时，交易组合的VaR由5.326变成了5.976。




15.8　蒙特卡洛模拟

作为对以上所讨论方法的补充，我们可以在实施模型构建法时采用蒙特卡洛模拟法（Monte Carlo simulation）来产生ΔP
 的概率分布，假设我们要计算交易组合一天展望期的VaR，过程如下：

（1）利用当前的市场变量对交易组合进行定价；

（2）由Δx
 
i

 服从的多元正态分布中进行一次抽样；
[10]



（3）由Δx
 
i

 的抽样计算出在交易日末的市场变量；

（4）利用新产生的市场变量对交易组合重新定价；

（5）将第4步产生的数值减去第1步的数值，由此产生了ΔP
 的一个抽样；

（6）重复第2步至第5步的计算，建立ΔP
 的概率分布。

ΔP的概率分布中的某个分位数就是我们想要求得的VaR。例如，假如我们由以上方法计算出ΔP
 的5000个不同的抽样，一天展望期的99%VaR对应于抽样数值从大到小排序中的第50名；一天展望期的95%VaR为排序中的第250名，等等
[11]

 。N
 天展望期的VaR等于一天展望期的VaR乘以[image: ]
 
[12]

 。

蒙特卡洛方法的弱点是其计算速度缓慢，因为公司的交易组合（由成百上千的资产所组成）要被定价很多次
[13]

 。一种加速计算的方法是用式（15-8）所描述的ΔP
 与Δx
 
i

 的关系，在蒙特卡洛方法中我们可以由第2步直接跳到第5步，这么做可以避免交易组合的定价过程，这一技巧被称为局部模拟法（partial simulation approach）。

15.9　对非正态分布的假设

本章到目前为止，我们假定标的市场变量服从多元正态分布，这是模型构建法的致命弱点。在实际中，市场变量比正态分布有更为肥大的尾部，由正态分布得出的VaR会偏低。

采用蒙特卡洛方法时，我们可以将模型构建法进行扩展，以使得在市场变量不服从正态分布时模拟过程仍能进行。扩展的一种可能是假定市场变量服从多元t-分布，在图11-4及图11-5中我们曾展示，这种假设会造成多变量同时产生极值情形的概率增大。

我们可以假定Δx
 
i

 服从任意的分布
[14]

 ，并同时应用Copula模型。例如，我们可以采用单因子高斯Copula模型。像第11章解释的那样，这意味着市场变量的变化Δx
 
i

 被以分位数对分位数（percentile-to-percentile）的形式映射成服从正态分布的变量u
 
i

 , u
 
i

 服从多元正态分布，在以上所描述的5步模拟过程中（第2步和第3步之间）插入额外一步，我们可以进行一个新的模拟过程：

（1）由多元概率分布中提取一次抽样u
 
i

 。

（2）以分位数到分位数的形式将u
 
i

 映射到Δx
 
i

 。

如果一家金融机构已经采用蒙特卡洛法来计算VaR，在计算过程中市场变量的变化被假设为服从正态分布，在这一基础之上，该金融机构可以较为容易地修改计算程序以实施以上描述的模拟，在交易组合被重新定价以前，在程序中插入一两句计算语句来实施第（2）步。Δx
 
i

 的边际分布选取可以是一个比正态分布更为广义的分布，这一广义分布可以通过与实际数据进行匹配求得。

15.10　模型构建法与历史模拟法的比较

在本章以及前一章，我们讨论了两种计算VaR的方法——历史模拟法及模型构建法。模型构建法的优点是计算速度快，并且这一方法可以与第10及第11章讨论的波动率及相关性的更新法较为容易地结合到一起。在14.3节我们曾指出波动率的更新法也可以用于历史模拟法之中，但这种并用是一种非常牵强的做法。模型构建法的主要缺点在于市场变量为多元正态分布的假设，在实践中，市场变量每天变化的分布往往与正态分布不同（见表10-2）。模型构建法的用户寄希望于对于交易组合存在某种形式的统计中心极限定理，交易组合价值的每天盈亏服从正态分布，而且模型构建法的用户希望交易组合的这种正态分布的性态即使在市场组合每个组成单元不服从正态分布时仍然成立。

历史模拟法的优点是由历史数据就可以决定市场变量的联合分布，历史模拟法对于利率的处理也较为容易，这是因为在每一个抽样中今天及明天零息收益曲线很容易被计算产生。15.4节中所描述的较为烦琐的现金流映射被得以避免。历史模拟法的主要缺点是其计算速度要比模型构建法慢，采用历史模拟法我们往往需采用类似式（15-8）给出的近似关系式，这是因为有时对于500个不同情景，重新对交易组合进行定价并不现实
[15]

 。

模型构建法往往可被用于投资组合（这一方法毕竟同流行的投资组合马科维茨期望值-方差法理论较为接近），而对于金融机构持有的交易组合，这一方法并没有得到广泛的应用。如同第7章解释的那样，存在这一现象的原因是金融机构往往将自身的交易组合对市场变量的敏感性调解到接近于0的水平，在当交易组合为非线性并且交易组合的Delta较低时，无论是线性模型还是二次模型对于VaR的估计都不太理想（见作业题15-22）。

小结


历史模拟法利用历史数据来决定市场变量每天变化的联合分布。模型构建法假定分布为某种特殊形式，最为流行的选择是假定市场变量的百分比变化服从多元正态分布。当交易组合价值变化与市场变量百分比变化呈某种线性关系时，VaR的准确值可以很快被计算得出。对于其他情形，我们需要采取其他近似方法，一种选择是采用二次模型，在二次模型中交易组合的价值变化是市场变量变化值的两次函数。另外一种（较慢）的方法是采用蒙特卡洛模拟。



模型构建法常常被用于投资交易组合，因为这一方法Delta在较低时表现欠佳，所以这一方法很少被用于金融机构的交易组合。
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练习题


15.1　假定某交易组合是由价值100000美元资产A以及价值100000美元的资产B构成，假定两项资产的日波动率均为1%，两项投资回报的相关系数为0.3，交易组合5天展望期的99%VaR为多少？



15.2　当利用模型构建法来计算VaR时，请描述3种处理利率产品的不同方法。



15.3　请解释在计算时VaR，如何将利率互换的现金流映射成一个具有标准期限零息债券的线性组合。



15.4　一家金融机构拥有一个标的变量为USD/GBP的期权交易组合，交易组合Delta的为56.0，当前的汇率为1.5，请展示交易组合价值变化与汇率变化之间的近似线性关系式，如果汇率每天变化的波动率为0.7%，请问10天展望期的99%VaR为多少？



15.5　假定在练习题15.4中交易组合的Gamma为16.2, Gamma的变化将如何影响交易组合价值变化与汇率变化的关系式？



15.6　假定5年的利率为6%,7年的利率为7%（利率均为每年复利一次）,5年零息债券的日波动率为0.5%,7年零息债券的日波动率为0.58%，以上两种债券回报的相关系数为0.6，请将在6.5年收到1000美元现金流映射为5年及7年零息债券，在5年及7年什么样的现金流与6.5年现金流等价？



15.7　请验证表15-9中0.3年的零息债券在通过现金流映射后与3个月期头寸为37397美元及6个月期头寸为11793美元的零息债券等价。



15.8　假定某交易组合的每天价值变化与由主成分分析法（PCA）所计算出的两个因子呈很好的线性关系，交易组合对于第1个因子的Delta为6，交易组合对于第2个因子的Delta为-4，两个因子的标准差分别为20及8，交易组合5天展望期的90%VaR为多少？



15.9　表15-10所对应的实例中假定了两个因子，当你假定有（a）一个因子，（b）三个因子时，计算结果会分别有什么样的变化？



15.10　一家银行拥有某资产的期权交易组合，期权组合的Delta为-30, Gamma为-5，对这些数字应如何进行解释？资产的价格为20，每天价格变化的波动率为1%，采用二次模型来计算交易组合价值变化的前3阶矩，分别采用（a）前2阶矩及（b）前3阶矩来计算一天展望期的99%VaR。



15.11　假设练习题15.10中交易组合的VaR为-2，这一Vega对应于年波动率1%的变化，请导出交易组合的每天价值变化与Delta, Gamma及Vega的关系式，并大致解释如何应用这一模型来计算VaR。



15.12　请解释为什么线性模型对包含期权的交易组合的VaR仅仅是提供了一个近似估计？



15.15　假定在过去的某一时间，某家公司进入了一项远期合约，合约约定这家公司在将来某时刻以100万英镑买入150万美元，这一远期合约在6个月后到期，6个月零息英国债券的每天波动率为0.06%（价格在转换成美元后）, 6个月期限零息债券的波动率为0.05%，两个债券回报的相关系数为0.8，当前的汇率为1.53，请计算远期合约一天（以美元计的）价值变化的标准差，并计算10天展望期的99%VaR。在计算中假定英镑及美元6月期的利率为5%，这里的利率为每年连续复利利率。



15.14　在15.3节的计算中，投资于DJIA、FTSE 100、CAC 40、及Nikkei 225的资金数量分别为400万美元、300万美元、100万美元及200万美元。如果我们投资于每个指数的资金数量均为250万美元，计算出的VaR将如何改变？对以下情形进行计算：（a）波动率及相关性是由等权重模型得出的；（b）利用参数λ=0.94的EWMA模型得出的，利用作者网页上的计算表进行计算。



15.15　将15.3节中EWMA计算中的参数λ由0.94换为0.97的效应是什么？利用作者网页上的计算表进行计算。


作业题


15.16　某交易组合是由价值为300000美元的黄金投资及价值为500000美元的白银投资构成，假定以上两资产变化的日波动率分别为1.8%及1.2%，并且两资产回报的相关系数为0.6，请问交易组合10天展望期的97.5%VaR为多少？投资分散效应所减小的VaR数量为多少？



15.17　考虑对于某标的资产的期权交易组合，假定交易组合的Delta为12，标的资产价格为10美元，标的资产每天价格变化的波动率为2%，请由Delta来估计交易组合一天展望期的95%VaR。



15.18　假定作业题15.17中交易组合的Gamma为-2.6，请导出交易组合价值变化同标的资产价格每天变化的二次关系式并（a）计算交易组合的前3阶矩；（b）利用前2阶矩并假定交易组合每天价值变化为正态分布，计算交易组合一天展望期的95%VaR；（c）利用第3阶矩及Cornish-Fisher展开来对（b）的答案进行修正。



15.19　一家公司持有2年期及3年期债券的多头及5年期债券的空头，每一项债券投资的面值为100美元，债券每年支付5%的券息，请计算公司投资对于1年、2年、3年、4年及5年利率的风险暴露头寸，采用表8-7及表8-8数据及以下不同的有关利率假设来计算20天展望期的95%VaR，利率变动分别由（a）一个因子，（b）两个因子，（c）三个因子来解释。在计算中假定零息利率收益为水平（flat）5%。



15.20　一家公司持有债券交易组合的价值为600万美元，交易组合的修正久期为5.2年，假定利率曲线的变化只有平行移动形式，并且我们假定利率曲线变动的标准差为0.09（利率以百分比计），利用久期模型来估测20天展望期的90%VaR，请详细解释这里的VaR计算方式的优缺点，请给出两种更为准确的计算方法。



15.21　一家银行卖出了标的资产为某股票的看涨期权，同时银行又卖出了标的资产为另一家股票的看跌期权，看涨期权的标的资产股票价格为50，期权执行价格为51，标的资产变化浮动率为每年28%，期权的到期日期为9个月；看跌期权的标的资产股票价格为20，执行价格为19，标的资产变化浮动率为每年25%，期权的到期日期为1年。两种股票均不支付股息，无风险利率是每年6%，两种股票回报的相关系数为0.4，请采用以下方式计算银行交易组合的10天展望期的99%VaR:（a）只采用Delta; （b）采用局部模拟法；（c）采用整体模拟法。



15.22　风险管理人员对于模型构建法（线性及二次模型）的一个常见抱怨是当Delta接近0时，模型会失效。利用DerivaGem软件的样板E（Sample Application E）来进行验证（你可以利用调解不同的期权头寸，并通过标的资产数量来使得组合的Delta为0），解释你的计算结果。



15.23　在15.3节的计算中，投资于DJIA、FTSE 100、CAC 40及Nikkei 225的资金数量分别为400万美元、300万美元、100万美元及200万美元。如果我们将投资于指数的资金数量变为300万美元、300万美元、100万美元及300万美元，计算出的VaR将如何改变？对以下情形进行计算：（a）波动率及相关性是由等权重模型得出的；（b）利用EWMA模型得出的，将计算中的参数λ由0.94换为0.90的效应是什么，利用作者网页上的计算表进行计算。






[1]
 如10.1节所示，在计算VaR时，波动率通常是以每天为计量，而在期权定价时，通常是以每年为计量，我们可以将每天波动率乘以[image: ]
 ，即大约为16，转化为每年的波动率。


[2]
 我们可以假定微软股票价格在明天的分布为对数正态（lognormal），因为一天展望期的时间太短，在这里对数正态假设与我们以前所做的正态假设几乎没有什么区别。


[3]
 如9.4节所示，VaR并不一定永远能带来风险分散效应。对于非正态分布，两个交易组合在合并后所产生的VaR可能会大于两个交易组合的VaR的总和。


[4]
 ρ
 
ij

 有时可以通过某种因子模型来计算（见11.3节）。


[5]
 在EWMA方法中，方差最初可以被设定为所有观察值的方差，但由任意一个合理的初始方差所得出的最终结果都十分接近，而我们只关心最终的方差结果。


[6]
 在市场下跌时，相关性会增大，这一例子说明这一点。


[7]
 在第7章，我们将交易组合及Delta分Gamma别计为Δ及Γ
 ，在这一节及以后，我们将采用小写字母δ及γ
 ，这样做的原因是避免过多采用Δ造成混淆。


[8]
 对应于较小时间区间，正态分布是对数的正态分布的一个较好的近似。


[9]
 一个包含更多项的泰勒展开为[image: ]
 以上公式忽略了高于Δt的高阶项，在实践中，[image: ]
 Δt
 项也很小，这一项也可以忽略。


[10]
 一种做法在11.3节中给出。


[11]
 就像在历史模拟法中那样，极值理论可以用来对尾部分布进行光滑处理，在处理之后我们可以得出极端分位的更好的估计。


[12]
 当交易组合包含期权时，这一假设只是一个近似，但这种近似被大多数实际操作采用。


[13]
 F. Jamishidan及Y.Zhu提出了利用有限定价次数来进行蒙特卡洛模拟过程，见“Scenario Simulation:Theory and Methodology, ”Finance and Stochastic
 s,1(1997),43-67。


[14]
 见J.Hull and A.White, “Value at Risk When Daily Changes Are Not Normally Distributed, ”Journal of Derivative
 s,5, no.3(Spring 1998),9-19.


[15]
 当金融机构采用蒙特卡洛模拟法来对产品进行定价时，这种可能更大，在历史模拟法中采用蒙特卡洛方法会导致非常长的计算时间。







第16章

信用风险：估测违约概率

信用风险来源于贷款的借贷方、债券发行人及衍生产品的交易对手的违约可能性。如第12章所述，监管部门多年来一直要求银行设定资本金来应对信用风险。《巴塞尔协议Ⅱ》阐明，银行在得到监管部门批准后可以采用自身的模型来估测违约概率，并计算应持有的资本金数量。《巴塞尔协议Ⅱ》的要求促使银行投入更多的人力和物力来开发更好的估计违约率的方法。

本章我们将讨论估测违约概率的不同方法，并解释风险中性违约概率与真实世界违约概率的差别。本章讨论的内容将在第17章得到进一步的应用，届时我们将介绍如何对场外衍生产品的价格进行信用风险调节；而在第18章中，我们将讨论风险价值度的计算方法。

16.1　信用评级

如1.7节中介绍的，穆迪、标准普尔及惠誉等评级公司对企业债券提供信用评级
[1]

 。

信用级别反映了有关信用质量的信息，所以人们可能往往认为公司的信用级别会经常随好消息或坏消息到达市场时而被调整。事实上，公司信用级别的变化并不是很频繁。评级公司评定信用级别时，其中一个目标是保证级别的稳定性。例如，评级公司不想看到某家公司在被降级的几周后又得到升级。只是在有理由相信某公司的长期信用有所改变时，信用评级公司才会调整这家公司的信用级别。这主要是因为债券交易员往往是信用级别的主要用户，交易员的交易头寸必须服从某些信用级别的规定（例如，只能投资于投资级别的债券），如果信用级别变化太频繁的话，交易员必须进行频繁交易（并付出较大的交易费用）以满足有关信用级别的要求。另外信用评级公司往往要“考虑经济周期变化来评级”（rate through the cycle）
[2]

 ，假定宏观经济形势变差，但宏观经济形势的转变只是使得某家公司在今后6个月违约概率有所增大，而不影响这家公司在今后3~5年的累积违约概率，这时评级公司往往不会改变这家公司的信用评级。

16.1.1　内部评级

许多银行对于企业及个人客户的信用都设定了评级系统，这么做非常有必要。因为评级公司一般只对较大的企业公布评级结果，而许多中小企业不发行公共债券，因此评级公司不对这些企业进行评级。像第12章解释的那样，《巴塞尔协议Ⅱ》中的内部评级法（IRB）允许银行采用自身的模型来计算违约率PD。

采用内部评级法来估计PD时往往会涉及检测某些财务指标，例如资产回报率（return on asset），以及资产负债表中的其他指标，例如当前资产对当前负债的比率（current ratio）以及负债与股权（权益负债率，debt-to-equity）的比率等。银行认识到公司持有的现金而不是盈利才真正反映其偿还能力，因此银行常常将公司提供的财政信息转换成现金流报告，通过现金流报告银行可以检测将要偿还的贷款给贷款人带来的负担。

16.1.2　Altman's Z-得分模型

Edward Altman最先提出以公司的财务指标比率来预测违约率，1968年他开发出著名的Z
 -得分模型（Z
 -score model）
[3]

 , Altman采用了统计学中的判别分析（discriminant analysis）法并从企业的5个财务比率入手来预测违约率。


X
 1
 ：流动资金/总资产（working capital/total asset）。


X
 2
 ：留存收益/总资产（retained earning/total asset）。


X
 3
 ：息税前利润/总资产（earning before interest and tax/total asset）。


X
 4
 ：股票市值/负债账面总额（market value of equity/book value of total liabilities）。


X
 5
 ：销售收入/总资产（sales/total assets）。


Z
 -得分模型由式（16-1）给出


Z
 =1.2X
 1
 +1.4X
 2
 +3.3X
 3
 +0.6X
 4
 +0.999X
 5
 （16-1）


如果一家公司的Z
 -得分大于3.0，这家公司违约的可能性不大；当一家公司的Z
 -得分为2.7~3.0，这家公司的信用处于警戒（on alert）状态；如果一家公司的Z
 -得分为1.8~2.7，这家公司有一定的违约的可能；当Z
 -得分小于1.8时，这家公司违约的可能性很大。式（16-1）来自于对66家制造业上市公司进行的采样。在这66家公司中有33家公司在一年内违约破产，而另外33家得以生存。Z
 -得分模型对于样品外预测（即那些产生式（16-1）中系数估计抽样之外的公司的违约率的预测）非常准确。Altman的Z
 -得分模型的第Ⅰ类错误（Type Ⅰ error，模型预测公司不会产生违约，但事实上公司却违约了）及第Ⅱ类错误（Type Ⅱ error，模型预测公司会违约但事实上公司却没有违约）均很小
[4]

 。后来一些研究人员在Z
 -得分模型的基础上，又开发出了关于制造业的非上市公司以及非制造业公司的Z
 -得分模型。





例16-1




考虑一家公司，其流动资金为170000美元，总资产为670000美元，息税前利润为60000美元，销售额为2200000美元，股票市价为380000美元，总负债为240000美元，留存收益为300000美元，与以上数据对应的各项比率为X
 1
 =0.254, X
 2
 =0.448, X
 3
 =0.0896, X
 4
 =1.583及X
 5
 =3.284, Z
 -得分模型为


1.2×0.254+1.4×0.448+3.3×0.0896+0.6×1.583+0.999×3.284=5.46


这一得分显示这家公司在近期不会有违约的危险。




16.2　历史违约概率

表16-1是由评级公司公布的一组典型数据，这些数据显示了公司的信用随时间推移而出现的不同变化。例如，表16-1显示某债券的初始穆迪信用级别为Baa，这家公司有0.181%的概率在一年内违约，并且有0.510%的概率在两年内违约等。债券在一个指定的年份违约的概率可由这一表格计算得出。例如，初始信用级别为Baa的公司在期限中第2年违约的概率为0.510%-0.181%=0.329%。



表16-1　1970~2010年的平均累积违约率
 　（%）

[image: ]
资料来源：穆迪。



表16-1显示具备投资级别的债券在一年内违约的概率随着期限的增大而有所增大（例如，A级债券在第1,2,3,4及5年的违约概率分别为0.021%,0.038%,0.044%,0.081%及0.089%），这是因为在发行初期，债券的信用级别较好，但随着时间的推移，公司的信用出现问题的可能性也会随之增大；而对于初期信用级别较差的债券，每年的违约率常常是时间期限的递减函数（例如，Caa级别的债券在第1,2,3,4及5年的概率分别为18.163%, 12.041%,9.505%,7.608%及6.451%）。产生这一现象的原因是，如果一个债券的信用较差，企业在今后一两年能否生存会面临巨大挑战。但公司如果能够顺利渡过难关，今后的财务前景会变得乐观。



违约密度



由表16-1我们可以计算出Caa级别的债券在第3年的违约概率，即39.709-30.204=9.505%，这一违约概率被称为无条件违约概率（unconditional default probability）。此概率是今天，即在0时间，所看到的第3年的违约概率。Caa债券一直到第2年年底都不会破产的概率为100-30.204=69.796%，因此我们得出在前两年没有违约的条件下，公司在第3年违约的概率为0.09505/0.69796=13.62%。

这里计算出的违约概率13.62%对应于一年的观察期。通过考虑在时间t
 之前没有违约的条件下，违约发生在t
 与t
 +Δt
 之间的概率，我们可以求得对应于时间t
 的违约密度（default intensity），这一违约密度也被称为风险率（hazard rate）。时间t
 的违约密度λ
 （t
 ）的含义是指在从0时刻到t
 时刻违约没有发生的条件下，违约发生在t
 与t
 +Δt
 之间的概率为λ
 （t
 ）Δt
 。如果V
 （t
 ）是从今天到时间t
 公司仍然生存的累积概率（就是说直到时间t
 违约仍没有发生），那么t
 与t
 +Δt
 之间的无条件违约概率为V
 （t
 ）-V
 （t
 +Δt
 ），在时间t
 之前没有违约的前提下，违约发生在t
 与t
 +Δt
 之间的条件概率为[V
 （t
 ）-V
 （t
 +Δt
 ）]/V
 （t
 ），因此，

[image: ]


对以上公式求极限得出

[image: ]


因此

[image: ]


定义Q
 （t
 ）为时间t
 之前的违约概率，我们得出

[image: ]


或者

[image: ]
 （16-2）


式中，[image: ]
 为介于0与时间t
 的违约密度的平均值。





例16-2




我们假定违约密度为常数，每年为1.5%，截至第1年年末违约概率为1-e-0.015×1
 =0.0149；截至第2年年末违约概率为1-e-0
 0
 15×2
 =0.0296；截至第3年、第4年、第5年年末违约概率分别为0.0440、0.0582、0.0723。第4年的无条件违约概率为0.0582-0.0440=0.0142，在前3年没有违约的前提下，在第4年违约的条件概率为0.0142/（1-0.044）=0.0149。




16.3　回收率

当一家公司破产时，公司的债权人会对公司的资产进行追索
[5]

 。有时公司进行重组，这时债权人同意接受债务的部分偿还；在其他情形下，公司部分资产被债权清算人变卖，所得资金最大限度地用于偿还债务。在债务追索过程中，有些债权具有优先权，必须优先偿还。

债券回收率是指债券在刚刚违约时，其市场价值与债券面值的比率。正如我们在第12章看到的，《巴塞尔协议Ⅱ》的公式是以违约损失率来表达的，债券回收率等于1减去违约损失率。

表16-2给出了美国不同种类银行贷款和债券的历史平均回收率，该表显示，拥有第一资产处置权（first lien on assets）的银行贷款的回收率最高，为65.8%。对债券而言，回收率高低不等，同时拥有高优先级和抵押品的债券的平均回收率最高，为47.8%，次优先级债券的平均回收率仅为24.7％。


表16-2　1982~2010年企业债券和银行贷款的回收率







	
分类

	
平均回收率


（%）
	
分类

	
平均回收率


（%）



	一级资产抵押贷款
	65.8
	优先无担保债券
	36.7



	二级资产抵押贷款
	29.1
	优先次级债券
	30.7



	高级无抵押贷款
	47.8
	次级债券
	31.3



	优先有担保债券
	50.8
	更次级债券
	24.7




资料来源：穆迪。

回收率同违约概率有很强的负相关性
[6]

 。这意味着在一些年景，如果违约率很高，往往低回收率会使得情形（违约率）变得更糟。例如，当某年的非投资级别债券的违约率仅仅只有1%时，我们估测的回收率可能较高，达到55%；而当某年的违约率高达10%时，我们估测的回收率会低至30%。

16.4　信用违约互换

一种对违约概率进行估计最有效的产品为信用违约互换（CDS），如业界事例16-1所示，这种产品的市场在20世纪90年代以来，已经有了巨大增长。CDS合约给信用违约互换的买入方提供了对某家公司的信用保险，这里所涉及的某家公司被称为参考实体（reference entity），而这家公司的违约事件被定义为信用事件（credit event）。信用违约互换（保险）的买入方在信用事件发生时有权力将违约公司的债券以债券面值的价格卖给信用违约互换的卖出方
[7]

 ，而这一债券的面值也就被称为信用违约互换的面值（notional principal）。




业界事例16-1




CDS市场



1998年和1999年，国际互换与衍生产品协会（International Swaps and Derivations Association, ISDA）研发了关于场外市场信用违约互换的标准条款。自从标准条款建立以后，信用违约互换市场增长迅猛。国际清算银行从2004年12月开始产生信用衍生品市场的统计数据。在当时，未平仓合约的估计面值有6万亿美元。2007年12月，面额达到顶峰，有58万亿美元，到2010年12月，下降到30万亿美元。银行和其他一些金融机构在信用违约互换中既买入信用保护，也卖出信用保护。但就整体来看，银行是信用保护的净买入方，保险公司是信用保护的净卖出方。信用违约互换（以及其他信用衍生产品）流行的一个后果是，承担贷款风险的金融机构往往不再是最初发放贷款并进行信用查证的银行。



在2007年8月开始的信用危机中，监管人员对系统性风险非常担心（对系统性风险的讨论见业界事例12-1）。毫无疑问地，这种担心部分来自AIG保险公司遭受的损失。AIG卖出了大量由按揭所产生的AAA级份额的信用保护（见第6章）。因卖出信用保护，AIG付出了巨大代价。如果AIG破产，将会波及整个金融系统的每一个角落，造成巨大损失。美国政府不得不在2008年9月对AIG实施救援。



CDS在欧洲主权债务危机中也备受诟病。一些立法机构认为，CDS市场上的投机行为加剧了一些国家（比如希腊）的债务问题，因此应禁止持有CDS裸露头寸（即在没有对参照实体信用风险暴露的情况下，买入CDS）。



2007~2008年，许多信用衍生产品在市场上销声匿迹，但CDS交易市场仍十分活跃（同时伴有溢差戏剧性的增长），同其他衍生产品相比，CDS的运作十分简单，而其他衍生产品，例如，由按揭产生的证券化产品ABS CDO（见第6章）就没有这么好的透明度。



当雷曼兄弟在2008年9月违约时，市场上存有大量以雷曼兄弟为参考实体的CDS合约。雷曼兄弟违约所对应的回收率（由ISDA的拍卖过程决定）仅为每1美元收回8美分，违约赔偿支付为面值的92%。市场上曾有人预言，某些信用保护卖出方可能不能承担支付义务，因而市场上会有更多的破产发生。但在清算日（2008年10月21日）到来时，一切都进行得很顺利。




信用违约互换的买入方必须向卖出方定期付款，付款的期限为信用违约互换的到期日或者信用事件的发生日。付款日期通常在每个季度末尾。

以下的实例可以帮助我们理解信用违约互换的结构。假如某两家公司在2012年12月20日进入一个5年期的信用违约互换。假定信用违约互换的面值为1亿美元，信用违约互换的买入方付费为每年90个基点（支付方式为每季度的结束）。买入方因此得到了对某参考实体的信用保护。

图16-1展示了该信用违约互换。如果参考实体没有违约（也就是没有信用事件发生），信用违约互换的买入方不会得到任何回报，且需在在2013年、2014年、2015年、2016年及2017年每年的3月20日、6月20日、9月20日和12月20日向信用违约互换卖出方支付大约225000美元
[8]

 。当有信用事件发生时，卖出方须向买入方支付一笔可观的赔偿。假定在2015年5月20日（即第5年的第3个月）信用违约互换的买入方通知卖出方有信用事件发生，如果合约阐明交割的方式为实物交割，信用违约互换买入方可以要求卖出方以1亿美元的价格买入面值为1亿美元的参考实体发行的债券；如果合约阐明交割的方式为现金交割（这种方式现在更为普遍），则会在违约发生后的几天内，采用一个两阶段式的拍卖过程以确定最便宜的交割债券（cheapest deliverable bond）的市场中间价。假定拍卖表明最便宜的可交割债券的价格为每100美元面值合35美元，这时信用违约互换卖出方必须向买入方支付6500万美元。

[image: ]
图16-1　信用违约互换



信用事件发生后，信用保护的买入方向卖出方进行的支付会被终止。但是，因为付款准确时间为每个时间区间的末段，因此通常买入方必须向卖出方支付最后的应计付款（accrual payment）。在我们的例子中，当违约事件发生在2015年5月20日时，买入方必须向卖出方支付由2015年3月20日到2015年5月20日的应计付款（大约为150000美元），在这一付款之后，买入方不需要再支付任何其他费用。

信用保护买入方每年所付出的以本金的百分比为计的数量被称为信用违约互换溢差（CDS spread）。市场上有若干家大银行是信用违约互换的做市商。对于某家公司（参考实体）的一个5年的信用违约互换溢差的报价，有的做市商给出的买入价为250个基点，卖出价为260个基点，这意味着做市商准备以每年250个基点（每年付本金的2.5%）买入该公司的信用保护，同时也准备以每年收入260个基点（每年收入本金的2.6%）来卖出该公司的信用保护。

许多公司和国家是CDS交易中的参考实体。5年期的CDS合约最为常见，其他期限，例如1年、2年、3年、7年和10年期的也很常见。通常合约的到期日为3月20日、6月20日、9月20日和12月20日。这种安排的效果是合约实际到期日并不一定完全是为了覆盖合约所选定的年限。假定你在2012年11月15日通知交易商你想买入一个5年的信用保护，合约的到期日会是2017年12月20日。你的第一个付款日期为2012年12月20日，付款数量是为了覆盖2012年11月15日到2012年12月20日这一时间段
[9]

 。

CDS合约的一个关键是关于信用事件（即违约）的定义。通常，信用事件包括不能按期付款、债务重组或破产。在北美采用的合约中，重组事件有时候被排除外，特别是参考实体公司的债券收益率非常高的情况下。如业界事例16-2所示，CDS市场存在一个信息不对称问题。




业界事例16-2




信用违约互换市场是一种公平游戏吗



信用违约互换同其他衍生产品有一个很重要的不同，其他衍生产品通常与利率、汇率、股指价格、商品价格等变量有关，对于这些变量我们没有理由相信某个市场参与者会比其他市场参与者具有更好的信息。



某个公司的信用违约互换溢差与在将来某个时间段这家公司的违约率有关。我们可以认为有些市场参与人对违约概率的估计可能比其他人更好。如果某家金融机构同一家公司业务来往频繁，向这家公司提供业务咨询，提供贷款，并且帮这家公司发行新债券，这时金融机构对这家公司的信用的了解肯定要好于与这家公司毫无来往的其他金融机构，经济学家将这种情形命名为信息不对称（asymmetric information）问题。



这种信息的不对称是否会限制信用违约互换市场的发展还有待观察。金融机构通常强调是否买入对某家公司的信用保护完全是基于交易风险管理人员的决定，而不取决于金融机构其他部门所提供的特殊信息。




16.4.1　最便宜可交割债券

像在16.3节解释的那样，债券的回收率等于债券违约时的价格与面值的比率，这意味着信用违约互换的回报等于L（
 1-R
 ），其中L
 为面值，R
 为回收率。

通常在信用违约互换合约中阐明，在违约时有几种不同的债券可以用于交割，可交割债券的优先级往往相同，但在违约发生后，债券与本金的比率可能会有所不同
[10]

 。这样一来，信用违约互换就给予信用保护的买入方提供了某种最便宜可交割债券期权（cheapest-to-deliver bond option）。如前文所述，当违约发生后，一个拍卖过程会被用来确定最便宜可交割债券的价值，进而得出信用保护买入方的收益。

16.4.2　信用指数

市场参与者在信用衍生产品市场已经开发了一些信用指数，这些指数是用于跟踪信用违约互换溢差。2004年，市场许多不同的发行人达成了一种协议，协议促成了不同指数的合并。现在用于生成指数的两个重要的标准组合是：

●　CDX NAIG指数，该指数跟踪北美125家投资级公司信用违约互换的溢差；

●　iTraxx欧洲指数，该指数是用于跟踪欧洲125家投资级公司的信用违约互换溢差。

指数中组合在每年的3月20日和9月20日会被更新。当一家公司不再是投资级时，其名称会从组合中消除，取而代之的会是其他投资级的公司
[11]

 。

例如，某市场的做市商对CDX NAIG 5年指数报出的买入价为165个基点，卖出价为166个基点。大体上讲，一个投资人可以买入关于指数中125个公司的信用保护，每年付费166个基点。假定投资人对每个公司寻求保护的单个面值为800000美元，投资人的费用为0.0166×800000×125，即每年1660000美元。同时投资人也可以卖出关于总共125个公司的，单个面值为800000美元，5年的信用保护，投资人的收入为每年1650000美元。当某个公司违约时，信用保护的买入方会收到通常的CDS违约赔偿，信用保护的付款费用减少1660000/125=13280（美元）。对于3年、5年、7年和10年的期限，市场关于CDS指数保护的买入和卖出都很活跃。具有这些期限的合约的到期日通常是12月20日和6月20日（这意味着，“5年”的合约的实际期限介于[image: ]
 与[image: ]
 年之间）。大体上讲，指数溢差是交易组合中的CDS溢差的平均值
[12]

 。

16.4.3　固定券息的使用

为了满足交易的需要，CDS和CDS指数合约的准确定义比这里描述的更为复杂一些。在实际中，CDS和CDS指数交易类似于债券交易。用于购买保护的周期性的付款（类似债券的券息）保持不变。对每一个标准交易，券息（coupon）和回收率都要被阐明。如果溢差的报价高于券息，信用保护的买入方在交易时向卖出方支付在期限内溢差高出券息的预期贴现值；如果溢差的报价低于券息，信用保护的卖出方在交易时向买入方支付在期限内券息高出溢差的预期贴现值；之后，信用保护的买入方的支付等于券息率乘以到目前为止指数组合中没有违约的公司的总面值，交易就是以这种形式进行的。

16.5　信用溢差

信用溢差是投资人因为承担某种信用风险而每年索取的额外回报，我们以上看到的CDS溢差是信用溢差的一种，另外一种是债券收益率溢差，该溢差等于企业债券收益率高出无风险利率的那部分，我们接下来将说明以上两种溢差应近似相等。

16.5.1　信用违约互换与债券的收益率

信用违约互换可以用来对企业债券风险进行对冲，假定某投资人买入了一个5年期的企业债券，债券收益率为每年7%，同时投资人又进入了一个5年期信用违约互换，在信用违约互换中投资人买入了关于债券发行人的违约保护，假定信用违约互换的溢差为每年200个基点（即2%），这里的信用违约互换的作用是将企业债券转换为无风险债券（至少在近似意义上）。如果债券发行人不违约，投资人的收益率为每年5%（企业债券收益率减去信用违约互换的溢差），投资人在违约发生前的收益回报率为5%；如果债券发行人违约，信用违约互换合约可以保证投资人用债券换回债券的本金，投资人在收到本金后可以将资金以无风险利率在债券的剩余期限内进行投资。以上的讨论说明，n
 年期信用违约互换溢差应该大约等于n
 年的企业债券的收益率与n
 年无风险债券收益率的差价
[13]

 。如果信用违约互换溢差远小于企业债券收益率与无风险债券收益率的差价，那么投资人通过买入企业债券及买入信用保护而得出的收益率（近似于无风险）会大于无风险利率；如果信用违约互换溢差远大于企业债券收益率与无风险债券收益率的差价，投资人可以卖空企业债券及卖出信用保护而得到小于无风险利率的贷款利率。以上说明的套利并不完美，但在正常市场条件下，这些套利机会会使得信用违约互换溢差接近于企业债券收益率与无风险债券收益率的差价。

16.5.2　无风险利率

CDS溢差是对信用溢差的一个直接估算，为了由债券收益率来估计信用溢差，我们必须对无风险利率做出假设。当交易员对债券收益率溢差给出报价时，具有某个期限的无风险利率一般是对应于类似期限的国债利率，例如，一个债券交易员对于某一企业债券收益率的报价可能是某国库券收益率加上250个基点。

若干研究人员比较了债券收益率与CDS溢差，并以此来得出隐含无风险利率，为了做到这一点，必须将CDS的期限与债券期限进行匹配，并由无套利利率得出无风险利率，例如，假定5年的债券收益率为4.7%,5年CDS溢差为80个基点，5年的隐含无风险利率为3.9%。

如8.2节所示，过去交易员在衍生产品定价时往往将LIBOR/互换曲线来作为是对无风险利率的近似。研究结果显示这一做法也被延续到信用市场，市场隐含无风险利率与LIBOR/互换曲线的差别远远小于与国债率的差别。一个估计显示，隐含无风险利率在平均意义上大致上等于LIBOR/互换利率减去10个基点
[14]

 ，这种估计被视为合理。在8.2节中我们曾指出，互换交易中信用风险可类比为给信用等级为AA级公司的一系列短期贷款的信用风险，信用级别为AA的产品价格中含有10个基点的违约风险溢差是非常合理的。

16.5.3　资产互换

资产互换（asset swap）为信用市场交易员提供了方便的参照物，这是因为资产互换价格中的溢差是对企业债券收益率与LIBOR/互换收益率之间的差价的直接估计。

为了解释资产互换的机制，我们假定对于某债券的资产互换的溢差报价为150个基点，对应于这一报价有以下三种可能。

●　债券价格等于账面价格（par value），即100美元。资产互换的一方（公司A）付债券的券息，而另一方（公司B）付LIBOR+150个基点
[15]

 。

●　债券价格低于其账面价格，假定债券价格为95美元。在资产互换中，除了阐明的券息以及浮动利率付款量，在互换协议开始时，A方首先对于每100美元的面值付费5美元，然后，在资产互换中A方付债券的券息，B方付LIBOR+150个基点。

●　债券价格高于其账面价格，假定债券价格为108美元。在互换协议开始时，B方首先对于每100美元的面值付费8美元，然后，在资产互换中A方付债券的券息，B方付LIBOR+150个基点。

以上三种不同可能均使得资产互换溢差（我们例子中为150个基点）的贴现值等于无风险债券的价格与类似企业债券的差价，这里的无风险利率被假定为LIBOR/互换曲线（见练习题16.16）。

16.5.4　CDS-债券基差

一个公司的CDS-债券基差（CDS-bond basis）等于关于这家公司CDS的溢差与关于这家公司的资产互换（asset swap）溢差的差，即


CDS-债券基差=CDS的溢差-资产互换溢差


根据无套利理论得出，以上数量应接近于0。但事实上，我们可以有若干理由来说明以上数量不为0。

●　基础债券的交易价格可能与面值之间有很大的不同（价格高于面值的债券的基差往往为负；价格低于面值的债券的基差往往为正）。

●　CDS的交易对手可能会违约（这会造成基差为负的倾向）。

●　在CDS合约中，暗含一个支付最便宜债券的期权（这会造成基差为正的倾向）。

●　CDS回报不包括用于交割债券的应计利息（这会造成基差为负的倾向）。

●　CDS合约中的重组条款（restructuring clause）可能会触发在无违约（破产）情况的赔偿支付（这会造成基差为正的倾向）。

●　市场认为LIBOR高于无风险利率（这会造成基差为正的倾向）。

在2007年市场危机之前，以上基差往往为正，例如，De Witt估计在2004年和2005年之间，CDS-债券基差大约为16个基点
[16]

 。在2007年8月开始的信用危机中，基差变为负值，这可能是投资人对交易对手违约忧心忡忡而造成；同时，取得资金来进行套利业务对某些投资人已经成了一个难题。

16.6　由信用溢差来估算违约概率

我们现在将讨论如何用信用溢差来估计违约概率。

16.6.1　近似计算

某一5年期信用溢差（CDS溢差、债券收益率溢差或资产互换溢差）为240个基点，预期回收率为40%。违约带给企业债券持有人损失的期望值为240个基点（或每年2.4%）。粗略地说，我们可以认为信用溢差大致相当于平均损失率。因为回收率为40%，我们得出，在没有前期违约的条件下，5年内，平均每年的条件违约密度为0.024/（1-0.4）=4%，一般来讲条件违约概率满足
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 （16-3）


式中，s
 （T
 ）是期限为T
 的信用溢差（以连续复利计算）, R
 为回收率，[image: ]
 为从时间0到时间T
 之间的平均违约密度（风险率）。

假定对于若干不同期限，信用溢差为已知，我们可以通过溢差剥离法（bootstrap）来求得违约密度的期限结构（至少在近似意义上讲），以下我们举例说明计算过程。





例16-3




假定3年、5年、10年期限的CDS溢差分别为50、60和100个基点，违约回收率为60%,3年平均违约密度近似为0.005/（1-0.6）=0.0125;5年平均违约密度近似为0.006/（1-0.6）=0.015;10年平均违约密度近似为0.01/（1-0.6）=0.025。由此得出，3年与5年之间的违约平均密度为（5×0.015-3×0.0125）/2=0.01875;5年与10年之间的违约平均密度为（10×0.025-5×0.015）/5=0.035。




16.6.2　更加准确的计算

以上计算对CDS溢差较为适用，当标的债券价格接近于面值时，以上计算对于债券收益率溢差和资产互换溢差也可以给出比较好的近似。我们接下来给出一个更加准确的计算，这一方法对债券价格不接近于面值时也适用。

假设关于面值为100美元的某企业5年期债券的支付的券息为每年6%（每半年付息一次），收益率为每年7%（连续复利）。类似的无风险债券的收益率为5%（连续复利）。由收益率隐含得出的企业债券价格为95.34美元，而无风险债券的价格为104.09美元。因此，未来5年内，由违约引发的预期损失为104.09-95.34，即8.75美元。为了简单起见，假定企业债券每年的违约率为Q
 ，并且违约只会发生在0.5年、1.5年、2.5年、3.5年及4.5年时，即刚好发生在付券息之前。对所有的期限，假定无风险利率均为5%（连续复利），债券预期回收率为40%（这一分析可以推广到违约发生更频繁的情况）。

表16-3计算了与违约率Q
 有关的预期损失。为了说明计算过程，我们考虑表16-3中对应3.5年的一行，在3.5年时，债券价格的期望值为（在计算中利用远期无风险利率）

3+3e-0.05×0.5
 +3e-0.05×1.0
 +103e-0.05×1.5
 =104.34



表16-3　由债券每年的违约概率Q
 来计算违约损失


[image: ]
注：本金=100美元。



由16.3节中的回收率定义得出，违约发生时债券回收价值为40美元，因此违约触发损失为104.34-40=64.34，这一损失所对应的贴现值为54.01美元，因此违约预期损失为54.01Q。


表16-3显示预期损失的总和为288.48Q
 ，该预期损失等于前面计算出的8.75美元的预期损失。因此Q
 的值为8.75/288.48，即3.03%。我们在计算中假定每年的违约概率相等，而且每年只能发生一次违约。我们可以把计算扩展到违约发生频率更高的情况。同时，我们也可以假设违约密度为一常数，或者违约概率随时间呈现一定的模式，而不是假定一个不变的无条件违约概率。使用几只不同的债券，我们可以估计关于违约概率期限结构的多个参数。例如，假定有期限分别为3年、5年、7年和10年的4只债券，并且违约概率服从一个阶跃函数（step function）。我们可以利用第1支债券来估计前3年中每年的违约概率，利用第2支债券来估计第4年和第5年的违约概率，利用第3支债券来估计第6年和第7年的违约概率，利用第4支债券来估计第8年、第9年、和第10年的违约概率（见练习题16.15和16.24）。这一方法和附录B中给出的用券息剥离法计算利率期限结构的过程很类似。

16.7　违约概率的比较

由历史数据来估算的违约概率要远远小于由债券价格中隐含估算出的违约概率
[17]

 。在2007年开始的信用危机中，二者的差距尤其大。这是因为危机中的择优而栖（fly-to-quality）现象，即所有投资人都希望持有安全的债券，例如国库券。企业债券的价格下跌，收益式（16-3）计算出的违约概率非常高。

表16-4的结果显示危机前，由债券估算出的违约密度比由历史数据给出的要高。估算结果基于上市7年左右的债券的平均收益率，由式（16-3）给出。债券数据来自美林证券。美林证券自1996年12月开始发布该信息。表中采用了1996年12月至2007年6月（即到危机即将开始时）的平均债券收益率溢差。假定回收率为40%，无风险利率为7年互换利率减10个基点。例如，美林证券报告的评级为A的债券的平均收益率为5.995%。平均7年互换利率为5.408%，即无风险利率为5.308%。由此得出的平均7年违约密度为

[image: ]


即1.15%。历史违约密度由表16-1中第7年的数据得出（我们使用第7年的数据是因为美林证券的数据针对的是已发行7年左右的债券）。由式（16-2）我们得出
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式中，[image: ]
 为截至时间t
 的平均违约密度（或风险率）, Q
 （t
 ）为截至时间t
 的累积违约概率。Q
 （7）的数值直接来自于表16-1。例如，对于信用级别为A的公司，Q
 （7）的数值为0.012 39，因此，7年违约密度的平均值为
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即0.18%。



表16-4　7年平均违约密度
 　（%，每年）

[image: ]


表16-4显示，对于投资级债券，由债券价格所计算出的违约概率与由历史数据所计算出的违约概率的比率很大，这些比率随着信用级别降低而有所下降。与之相比，两种违约概率的差随着信用级别的降低而有所增加
[18]

 。

表16-5是对于这些结果的另一种解释。此表显示出不同信用级别的投资人获得的超出无风险利率之上的投资回报（这里的无风险利率仍然等于7年互换利率减去10个基点）。我们考虑A级债券，这种债券的收益率超过7年国债收益率的平均溢差为111个基点。这111个基点中的42个基点是我们选取的无风险利率的近似与7年国债收益率的溢差。补偿预期违约需要11个基点（这一数值等于由表16-1中的历史违约密度算出的1年违约概率乘以1减去回收率0.4）。最终我们得出额外预期回报（在考虑了预期违约后）为58个基点。



表16-5　债券的额外预期回报


[image: ]


表16-4及表16-5显示，虽然两种违约概率差距很大，但相应的债券的额外预期回报相对较小。对于级别的债券，两种违约概率的比率为17.2，但额外预期回报仅仅只有34个基点。额外预期回报随着信用级别的降低而有所增加
[19]

 。

表16-5中的额外回报并不总是常数，信用溢差（及由此导致的额外回报）在2001年、2002年及2003年的前半年很高，之后一段时间很低，一直到2007年年中信用危机开始后，信用溢差急剧增加。




业界事例16-3




风险中性定价



在衍生产品定价中，最重要的理论莫过于风险中性定价（risk neutral valuation）理论，在这一理论中，我们可由如下方式来对某衍生产品进行定价：



●假定所有的投资人均为风险中性。



●计算预期的现金流。



●对将来的现金流以无风险利率来进行贴现。



接下来我们给出一个关于风险中性定价的简单实例。假定，一个无股息的股票当前价格为30美元。我们考虑一衍生产品，这一衍生产品一年期的回报如下：一年时的股价如果高于40美元，衍生产品回报为100美元；但一年时的股价如果低于40美元，衍生产品回报为0（这一产品被称为现金或空手（cash-or-nothing）两值看涨期权）。假定，无风险利率为5%（连续复利），股票的预期回报为10%（连续复利），股票回报的波动率为每年30%。在风险中性的假设下，股票的增长率等于无风险利率5%。可以证明（在Black-Scholes对数正态分布假设下），当股票的增长率等于无风险利率，即5%时，在一年时，股票价格大于40美元的概率为0.1730，此衍生产品的期望值为100×0.1730=17.30，采用5%的贴现率，我们得出此衍生产品的价格为16.46美元。



在10%增长率的假设之下，在一年时股票价格大于40美元的真实世界（real-world/physical）概率为0.2190，在真实世界衍生产品的预期回报为21.90美元。采用预期现金流的问题在于，对于这个将来的现金流我们并不知道采用什么样的利率去进行贴现。众所周知，股票投资具有风险，这一风险在市场价格中有所体现（否则，股票投资的预期回报不会比无风险投资利率5%更高）。衍生产品对标的资产的风险会产生杠杆效应（leveraging the risk），因此我们对于预期回报要设定一个较高的贴现率，我们已知衍生产品的价格为16.46美元，我们可以得出对真实世界预期回报21.91美元的贴现率必须是28.6%。




16.7.1　真实世界与风险中性概率比较

在业界事例16-3中，我们解释了风险中性理论，这一理论可以使得我们在所有投资人为风险中性的前提下，对现金流进行定价（也就是说投资人并不因承担风险而索取额外风险溢差）。采用风险中性定价，我们可以求得产品价格，计算出的价格无论是在真实世界或风险中性世界均适用。

由债券收益率所隐含的违约概率为风险中性概率（这些概率是在假设所有投资人均为风险中性的前提下）。为了解释这一结论，我们考虑表16-3有关违约概率的计算。在计算过程中我们假定对预期损失可以用无风险利率进行贴现。风险中性定价理论表明，如果预期损失是在风险中性世界中计算的，则该过程是成立的。这意味着表16-3中的违约概率Q
 一定是风险中性概率。风险中性违约概率有时也被称为隐含违约概率。

与此相比，由历史数据所隐含的概率为真实世界的违约概率（有时也被称为真实概率（physical probability））。表16-5中的额外预期回报直接来自于真实世界及风险中性世界违约概率的差异，当没有额外预期回报时，真实世界违约率会等同于风险中性违约率，这一结论反过来也成立。

为什么真实世界中违约概率与风险中性世界的违约概率会相差甚远呢？就像我们刚刚讨论的，这一问题等同于，为什么企业债券交易员的平均收益要高于无风险利率？

一个原因是企业债券的流动性较差，债券交易员会因此而索求更高的回报，但这只占整体额外回报的一小部分，这一说法大概可以解释表16-5所示的额外回报中的25个基点。另外一个可能的原因是债券交易员的主观违约率假设可能比表16-1中给出的违约率要高得多，交易员所假想的萧条情形可能比他们所用的数据中出现的真实情形更差。但是，以上说法很难解释额外回报中的大部分
[20]

 。

债券违约并不是相互独立的，这一特性是导致表16-4及表16-5中的结果的最主要原因（也就是说，金融市场上的违约是有相关性的）。每年违约率的显著变化就是证据。穆迪1970~2010年的统计结果显示（见表11-4），对所有被评级的公司，1979年的违约率仅仅为0.087%，而2009年的违约率却高达5.422%。这种债券违约率的年度变化会触发系统性风险（即不能通过风险分散而消除的风险）。债券交易员因承担风险自然会索取回报。从这个角度，债券交易员和股票交易员并没有什么不同，后者因承担系统性风险而每年获得5%的额外回报。从表16-5我们可以看到，交易高质量债券的交易员获得的额外回报远小于这个数字。但是，随着债券信用质量的下降，额外回报会增加，接近股票的回报。

是什么导致了违约的相关性进而引发系统性风险？一个解释是宏观经济。好的宏观经济形势会减少所有公司的违约概率；坏的宏观经济形势会增加所有公司违约的可能（第11章讨论的Vasicek模型中，可以认为因子F
 代表了经济的健康情况）。另一种解释被称为“信用危机扩散”（contagion）现象。业界事例16-4讨论了这一现象。




业界事例16-4




信用危机扩散



信用危机扩散指的是世界经济中一个领域的问题引发其他不相关领域的问题的过程。1998年，俄罗斯国债违约引发了择优而栖现象，所有债券的信用溢差都加大了。在2007年开始的信用危机中，存在类似的择优而栖现象，信用溢差再次加大。随之而来的衰退造成了2009年中违约公司的数量创下纪录。2011年，希腊的债务问题使得投资者不愿购买其他国家，如西班牙、爱尔兰、葡萄牙和意大利等的国债，结果这些国家发行的国债的信用溢差大幅增加。



造成信用危机扩散的原因在研究人员中存在争议。一个可能的原因是投资者在一个领域遭受损失后，可能对风险变得更加厌恶。也可能是一个领域出现问题后，导致投资者对其他不相关的领域也变得悲观。不论原因是什么，不同领域中的实体都会发现为自己的业务活动融资变得更加困难，并因此增加了违约的可能性。




除了我们刚刚讨论的系统性风险，每一个债券还会伴有非系统（或特殊（idiosyncratic））风险。当我们讨论股票时，我们可以认为投资人可以选取一定股票组合，例如，由30个股票构成股票组合来对非系统风险进行分散，因此投资人对承担非系统风险不应要求额外风险溢差（risk premium）。对于债券，我们就没有这么清晰的结论。债券收益具有非常大的偏态性（highly skewed），而且上涨的幅度有限（例如，对于单一债券可能在一年内有99.75%的概率收益率为7%，而有0.25%的概率收益率为-60%。第一个情形对应于有没有违约发生，第二个情形对应于有违约发生）。这类风险难以分散
[21]

 ，我们必须持有成千上万的债券才能将风险分散。在实际中，许多债券组合与完全风险分散相去甚远。因此，债券交易员对于自身所承担的非系统风险也要求额外回报，这类似于前一段讨论的对承担系统性风险要求额外回报的情形。

16.7.2　究竟应该采用那种估计

到这一步我们自然会问，在信用风险分析中我们是应该采用真实世界的违约率还是风险中性世界的违约率？对这一问题的回答取决于我们分析的目的，当我们是对衍生产品定价或者分析违约对产品价格的影响时，我们应该采用风险中性违约概率，这是因为在分析中会涉及计算将来预期的现金流的贴现值，在计算中会不可避免（有意或无意）地采用风险中性定价理论。当我们采用情景分析法来估测因违约而触发的损失时，应该采用真实世界的违约率。例如，在计算监管资本金时采用的违约概率即为真实世界的违约概率。

16.8　利用股价来估计违约概率

当我们采用类似表16-1中的数据来估计公司的真实世界的违约率时，我们必须依赖公司的信用评级，不幸的是公司信用评级的更新较慢，因此有些人认为股票价格为估测违约概率提供了更为及时的信息。

1974年，默顿（Merton）提出了一个模型，在模型中公司的股票被当作公司资产的期权
[22]

 。为了便于讨论，假设公司仅发行一个零息债券，债券到期时间为T
 ，定义


V
 0
 ：公司资产的当前价值


V
 
T

 ：公司资产在时间的T
 价值


E
 0
 ：公司股票的当前价值


E
 
T

 ：公司股票在时间T
 的价值


D
 ：在时间T
 公司发行债券的本息总和


σ
 
V

 ：资产波动率（假设为常数）


σ
 
E

 ：股票的瞬时波动率

当V
 
T

 ＜D
 ，公司会对自己发行的债券违约（至少在理论上如此）。此时公司的股价为0；当V
 
T

 ＞D
 时，公司会支付自己在时间T
 时的负债，在时间T
 股票价格为V
 
T

 -D
 。在默顿模型中，在时间T
 时，公司的股价为

E
T

 =max（V
T

 -D,0）

以上公式显示出公司的股票可以看作是对公司资产的看涨期权，期权的执行价格为债券应偿还的本息总量。Black-Scholes公式（见本书附录E）给出了这一期权的当前价格


E
 0
 =V
 0
 N
 （d
 1
 ）-De
 -rT
 N
 （d
 2
 ）（16-4）


式中
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式中，N（
 ·）代表累积正态分布函数。

公司在时间T
 时的违约风险中性概率为N
 （-d
 2
 ），为计算这一数量，我们需要V
 0
 及σ
 
V

 ，这两个变量都不能在市场上直接观察到。但是如果公司是一家上市公司，我们可以观察到E
 0
 ，这意味着式（16-4）是V
 0
 及σ
 
V

 必须遵守的一个等式，我们此时也可以估计σ
 
E

 ，由随机微积分中的伊藤引理（Ito's Lemma），我们得出
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式中，∂E
 /∂V
 为股票的Delta。由附录E得出，Delta=N
 (d
 1
 )，因此


σ
 
E

 E
 0
 =N
 (d
 1
 )σ
 V
 V
 0
 （16-5）


式（14-5）是V
 0
 及σ
 
V

 必须遵守的另一个等式。式（16-4）及式（16-5）给出了一组关于V
 0
 及σ
 
V

 的方程组，由这两个方程我们可以求得V
 0
 及σ
 
V

 的解
[23]

 。





例16-4




假如一家公司的股价为300万美元，股价变化的波动率为80%。公司在一年后必须支付的债务付款为1000万美元，无风险利率为每年5%。对应这一情形E
 0
 =3, σ
 
E

 =0.80, r
 =0.05, T
 =1及D
 =10。对式（16-4）及式（16-5）求解，我们得出（以百万计）V
 0
 =12.40及σ
 
V

 =0.2123，变量d
 2
 =1.1408，公司违约概率为N
 （-d2
 ）=0.127，即12.7%。债券的当前市价为V
 0
 -E
 0
 ，即9.40。债券预期付款的贴现值为10e-0.05×1
 =9.51。债券的预期损失为（9.51-9.40）/9.51，此量为债券不违约时价值的1.2%。预期损失等于违约概率乘以1减去回收率的差。因此，回收率（作为无违约时价值的百分数）等于1-1.2/12.7=91%。




16.8.1　基本模型的推广

我们接下来将说明基本默顿模型在哪几个方面可以得到推广。例如，一种推广形式是假定每当资产价格低于一定的障碍值时，就会触发违约。另外一种推广方式是假定债券的偿还次数多于一次。许多研究人员发现公司发行股票的隐含波动率是反映公司违约率的一个很好指标（隐含波动率越大，违约概率也越高）。赫尔等人证明这一结果与默顿模型的一致性
[24]

 。赫尔等人采用两个股票隐含波动率来实现了默顿模型，结果显示这种推广的模型与最初的实现方式结果非常接近。

16.8.2　模型的表现

由默顿模型及其推广形式所产生的违约概率与实际违约概率有多么接近呢？这一问题的答案是：默顿模型及其推广形式对于违约概率在风险中性及真实世界均提供了较好的排序。这意味着由默顿模型产生的违约概率可以通过其与真实世界及风险中性违约概率之间存在的某种单调关系而被影射为真实世界或风险中性世界的违约率。穆迪KMV和Kamakura公司提供一项服务，将默顿模型的违约概率转换为真实世界的违约概率（这一概率被称为为预期违约频率（expected default frequency, EDF））。CreditGrades采用默顿模型来估计信用溢差，这一信用溢差与风险中性违约概率密切相关。在理论上，违约概率N
 （-d
 2
 ）为风险中性违约概率。这使得穆迪KMV和Kamakura用它来估计真实世界的违约率的做法有些牵强。但在以上描述的校正过程的前提下，我们在分析计算中所采用的一个根本假设是：风险中性违约概率与真实世界的违约概率以及由默顿模型估算的违约概率在排序上是一致的。

16.8.3　违约距离

我们采用术语“违约距离”（distance to default）来描述默顿模型的输出结果。这是在将来T
 时刻触发违约所需的、以标准差计算的资产价格的变化数量。违约距离的定义为
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当违约距离降低时，公司违约的可能性加大。在例16-4中，1年的违约距离为标准差的1.14倍。

小结


对风险管理人员而言，估计违约概率及回收率是一个很重要的业务事项。如果一家公司公开发行债券，信用评级是一个重要信息来源。对于特定信用级别的公司，穆迪等评级机构都提供了大量有关其违约率的统计数据。回收率是指违约发生不久以后，债券的市场价格与其面值的比率。对于不同种类的债券，评级机构也提供关于回收率的统计数据。



我们也可以通过其他几个渠道来估计违约概率。信用违约互换市场（CDS）就是其中一个信息来源。在一个CDS合约中，一家公司从另外一家公司买入参考实体（即第3方公司或国家）对自身义务违约的保险。CDS的赔偿回报等于第3方发行的债券的面值减去债券刚刚违约时的价格。CDS溢差与违约概率之间可以建立某种关系，这一溢差就是保险买入方每年支付的费用。另外一个估计违约概率的信息来源是资产互换市场，资产互换溢差是债券收益率高出LIBOR/互换利率的数量。第3个估计违约概率的信息来源是股票市场，由默顿在1974年研发出的一个模型可以用以从股票价格和波动率中来产生对于违约概率的估计。



基于历史数据的违约概率，例如，由评级公司所产生的违约概率，被称为是现实世界或真实世界的违约概率。由CDS、债券和资产互换得出的违约概率被称为是风险中性违约概率。以上两种概率有很大区别，这主要是由于债券和其他相关产品具有系统风险，而这些系统风险不能够被分散，交易员对承担风险索取的回报高于现实世界中的违约预期费用。由默顿模型所得出的概率在理论上讲为风险中性概率，但是由模型得出的结果可以得到校正并由此得出风险中性及真实世界的两种概率。



真实世界的概率可以用于情景分析及信用风险价值度的计算，风险中性概率可以用于与信用有关的产品定价以及计算因为对手违约而对于产品价格的调整数量。
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练习题


16.1　穆迪对于还没有违约的公司提供多少个信用评级？这些信用级别分别都是什么？



16.2　标准普尔对于还没有违约的公司提供多少个信用评级？这些信用级别分别都是什么？



16.3　利用表16-1的数据来计算B级公司的第1年平均违约概率。



16.4　利用表16-1的数据来计算Ba级公司的第3年平均违约概率。



16.5　某信用违约互换付费为每半年一次，付费溢差为60个基点，信用违约互换的本金为3亿美元，交割方式为现金形式。假设违约发生在4年零2个月，而信用违约互换价格的计算方所提供的最便宜可交割债券在刚刚违约时的价格等于面值的40%，请陈述此合约所涉及的现金流以及信用卖出方所付赔偿的时间。



16.6　请说明信用违约互换的两种交割方式。



16.7　请解释风险中性概率与真实世界违约概率的差别。



16.8　哪一个公式建立了CDS回报与CDS面值及回收率的关系？



16.9　某家企业3年期债券的收益率与类似的无风险债券收益率的溢差为50个基点，假定回收率为30%，请估计3年内每年平均违约密度。



16.10　某家企业5年期债券的收益率与类似的无风险债券收益率的溢差为80个基点，假定回收率为40%，请估计5年内每年平均违约密度，如果企业3年期债券的溢差为70个基点，计算结果显示第4年到第5年的平均违约密度为多少？



16.11　对于以下情形，研究人员应采用真实世界违约概率还是风险中性违约概率：（a）计算信用风险价值度；（b）因违约而造成的价格调整。



16.12　回收率通常是怎么定义的？



16.13　请验证（a）表16-4中第2列结果与表16-1的一致性；（b）表16-5中的第4列结果与表16-4的一致性，在计算中假设回收率为40%。



16.14　一个4年期的资产互换利率为180个基点（每半年付息一次），标的债券的券息为每年4%，每半年付息一次，无风险收益率曲线为水平，为3%（以连续复利为计），假定违约事件仅仅发生在年末（在付息和支付本金之前），并假设回收率为30%，假定风险中性违约率在今后每年均相同，请使用表16-3中的方法估计风险中性违约率。



16.15　假定某公司发行了3年期及5年期债券，两支债券每年均支付4%券息，每半年付息一次。债券的收益率（连续复利）分布是4.5%和4.75%。对所有的期限，无风险连续复利利率是3.5%。债券回收率为40%，违约事件均发生在每年的正中间。从第1年到第3年的每年风险中性违约率为Q
 1
 ，从第4年到第5年的为Q
 2
 ，估计Q
 1
 及Q
 2
 的数量。



16.16　考虑某资产互换，B
 为对应于一美元单位面值的债券价格，B
 *
 为对应于一美元单位面值的无风险债券价格，V
 为对应一美元单位面值的资产互换溢差的贴现值，请证明V
 =B
 *
 -B
 。



16.17　证明16.8节中默顿模型中的T
 年期限零息债券的信用溢差等于



-ln[N
 （d
 2
 ）+N
 （-d
 1
 ）/L
 ]/T




式中，L
 =De
 -rT
 /V
 0
 。



16.18　某公司的股票市价为200万美元，股票价格变化的波动率为50%，一年后债券偿还数量为500万美元，无风险利率为每年4%，采用默顿模型计算违约概率（提示：采用Execl中的Solver功能来对问题中的方程求解）。



16.19　某交易员在2013年6月20日进入一个5年信用违约互换，合约要求每季度付款，溢差为每年400个基点。面值为1亿美元。违约发生在第4年零2个月。拍卖过程确定的最便宜可交割债券的价格为其面值的30%。请列出信用违约互换卖出方的现金流和及其时间。



16.20　“在信用违约互换中买入方的头寸与持有某个无风险债券的多头及某个企业债券的空头的组合相似”，请解释这一观点。



16.21　为什么在信用违约互换中存在信息不对称问题？



16.22　假定LIBOR/互换曲线为水平6%（以连续复利计）,5年期的券息为5% （每半年付息一次）的债券价格为90.00美元，一个无风险债券的价格是多少？违约预期损失的贴现值是多少？对应于这一债券的资产互换应如何构造？此时资产互换的溢差应如何计算？


作业题


16.23　假定一个企业债券每年支付7%的券息，没半年付息一次，收益率为5% （以每半年复利计）。所有期限的无风险债券的收益率为每年4%（以每半年复利计）。假设违约事件每半年发生一次（刚好在券息付出日之前），回收率为45%。请在以下假设下估计违约概率：（a）在每个可能违约的日期，无条件违约概率均相同；（b）在每个可能的违约日期之前无违约的条件下，发生违约条件概率均相同。



16.24　某公司发行了1年期和2年期债券，均提供8%的券息，每年付息一次。债券收益率（以连续复利计）分别是6%和6.6%。对应于所有期限的无风险利率均为4.5%，回收率为35%。违约事件均发生在年正中间，请估计每年的风险中性违约率。



16.25　某公司的股票市价为400万美元，股票变动的波动率为60%。2年后需偿还的债券的数量为1500万美元，无风险利率为每年6%。采用默顿模型来估测违约预期损失、违约概率及违约时的回收率，请解释为什么默顿模型会给出一个较高的回收率（提示：Excel中的Solver功能可以用于对这一问题的方程求解）。






[1]
 理论上讲，信用级别应该对应于某给定的债券而不是某家公司，但是在大多数情况下，某公司发行的所有债券往往具备同样的信用级别，因此信用级别也就成了公司的某种特征。


[2]
 也有人将这一术语翻译为“穿越循环过程评级”。——译者注


[3]
 见E.I.Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis, and the Prediction of Corporate Bankruptcy, ”Journal of Finance
 ,23, No.4(September 1968),589-609。


[4]
 很显然第Ⅰ类错误所触发的贷款损失要远大于第Ⅱ类错误所触发的损失。


[5]
 在美国债券持有人的索赔包括债券的本金以及应计利息。


[6]
 见E.I.Altman, B.Brady, A.Resti, andA.Sironi, “The Link Between Default and Recovery Rates:Theory, Empirical Evidence, and Implications, ”Journal of Business(November 2005):2203-2228。这一相关性在穆迪的投资人服务出版物中也有讨论。研究发现，一年中的平均回收率和非投资级别债券的违约率的相关性大概为-0.5。


[7]
 债券的面值（face value或par value）是指债券发行人在不违约情形下应偿还的本金数量。


[8]
 因为天数计算惯例的影响，每次支付的数量并不完全等于225000美元。


[9]
 如果第一个付款日离现在短于一个月，第一个支付时间通常会挪到第二个付款日；否则应在第一个付款日支付。


[10]
 有几个原因会造成这种现象，违约时对于债券的追索往往包括面值和应计利息，应计利息高的债券在违约时的价格往往会比较高。同时，市场也许断定重组事件发生之后，公司的决定对某些债券持有人更为有利。
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 更为精确地讲，指数本身的溢差取值比指数交易组合内所包含的公司的信用违约置换溢差的平均值要稍低一些，为了解释这一点，我们考虑两家公司，假定一家公司CDS溢差为1000个基点，另一家公司CDS的溢差为10个基点，买入这两家公司的信用保护所对应的平均溢差应该稍稍低于505个基点，这是因为1000个基点的付费期限要小于10个基点的付费期限，因此对1000个基点溢差应设定较小的权重。关于CDX NA 1G的另外一个复杂的情况是，指数上违约事件的定义包含重组，而构成指数的公司的CDS合约中不包含重组事件。这种情况不存在于iTraxx欧洲指数中。


[13]
 n年期债券的平价收益率是指债券价格等于其面值时所对应的每年券息率。


[14]
 见J.Hull, M.Predescu and A.White, “The Relationship between Credit Default Swap Spreads, Bond Yields, and Credit Rating Announcements, ”Journal of Banking and Finance
 ,28(November 2004):2789-2811。


[15]
 注意，这里交换的是券息。A方及B方需要保证，无论债券是否违约，都必须支付执行条约中注明的款项。


[16]
 见J.De Witt, “Exploring the CDS-Bond Basis”(Working Paper no.104, National Bank of Belgium,2006).


[17]
 见J.Hull, M.Predescu and A.White, “Bond Prices, Default Probabilities, and Risk Premiums, ”Journal of Credit Risk
 ,1, no.2(Spring 2005):53-60。


[18]
 历史违约密度由1970~2010年间的历史数据得出，而信用溢差数据的覆盖范围是从1996年12月至2007年6月。其中的部分原因是1996年12月前不存在美林信用溢差数据，另一个原因是为避开信用溢差飙升的危机时间段。其他一些研究也已表明了两种方法估算出的违约概率的不同。例如J.S.Fons, “The Default Premium and Corporate Bond Experience, ”Journal of Financ
 e 42, no,1(March 1987):81-97和E.I.Altman, “Measuring Corporate Bond Mortality and Performance, ”Journal of Financ
 e 44, no.4(September 1989):909-922。


[19]
 对于B级，表14-4及表14-5显示的特征刚好相反。


[20]
 除了基于1970~2007年时间段的表14-1以外，穆迪也产生了一个基于1920~2007年时间段的数据表，采用这一较长时间段的数据，我们发现对应于表16-4中的投资级债券的历史违约密度有所增加，但是，非投资等级债券的违约密度却有所下降。


[21]
 见J.D.Amato and E.M.Remolona, “The Credit Spread Puzzle, ”BIS Quartely Review
 ,5(December 2003):51-63.


[22]
 见R.Merton“On the Pricing of Corporate Debt:The Risk Structure of Interest Rates, ”Journal of Finance
 ,29(1974), 449-470。


[23]
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 见J.Hull, I. Nelken and A.White, “Merton's Model, Credit Risk, and Volatility Skews, Journal of Credit Ris
 k,1, no.1(2004),1-27。







第17章

衍生产品中的对手信用风险

衍生产品交易的信用风险要比贷款中的信用风险更加复杂，这是因为衍生产品交易的将来风险暴露（即在违约发生时的损失数量）具有不定性。假定一家银行为客户提供了一笔面值为1000万美元，期限为5年的贷款，客户在5年后付清本金，银行自身在5年间的风险暴露大约为1000万美元，但如果银行与客户进行了一笔5年期的利率互换交易，银行自身面临的风险暴露就不再像贷款的风险暴露那样确定，这是因为利率互换的价值与将来的利率变换有关。如果对于银行而言，利率互换价值为正，银行面临的风险暴露等于互换的价值（这时因为在对手违约时，银行将损失该数量）；如果价值为负，银行面临的风险暴露为零（这时因为在对手违约时，银行将没有任何损失）。

交易中心的衍生产品的信用风险很低，就像第5章解释的，交易中心介于两家交易者之间，而对每个交易者，交易中心都要求很严格的保证金。如第13章所述，世界不同地区的立法者都在纷纷要求标准场外产品的清算都要通过中心清算机构（central clearing party, CCP），中心清算机构与交易中心相似，它也是介于两个交易者之间，对于保证金也有严格的规定，因此经过中心清算的衍生产品的对手信用风险也会很小。

本章包括中心清算的一些内容，因为双边交易所触发的信用风险仍为最高，我们仍会集中讨论场外交易的信用风险，在这一章，我们将讨论市场参与者签署合同的实质、信用风险的缓解方式以及信用风险对财务数据的影响。

17.1　衍生产品的信用风险暴露

首先我们简要地讨论一下衍生产品交易所产生的风险暴露的特性，我们在这里首先考虑市场上只有一个衍生产品交易的情形，交易是介于衍生产品交易商与一个对手之间，交易商对于交易对手的违约可能有担忧，我们假定这里的交易没有清算中心的介入。

总共会有以下三种可能：

●　这一衍生品永远是交易商的债务；

●　这一衍生品永远是交易商的资产；

●　这一衍生品既可能是交易商的资产，也可能是交易商的债务。

以上第1种情形的一个实例是期权的空头寸；第2种情形的实例是期权的多头寸；第3种情形的实例是远期合约或利率互换。

对于交易商来讲，第1种情形中的衍生产品交易对手不会产生信用风险。当交易对手破产时，不会造成交易商的任何损失
[1]

 ，通常这时交易商也不会从对手的破产中获利，这是因为这一衍生产品是交易对手的资产，破产发生时，交易对手往往会对交易进行平仓，或将它卖给第3个交易对手。

第2种情形所对应的衍生产品交易一定会对交易商造成信用风险，当交易对手破产时，往往会造成交易商的损失，损失数量与抵押品数量和对手破产时的衍生产品价值有关。

第3种情形会较为复杂，交易商对于交易对手的信用风险暴露，在将来可能会触发也可能不会触发。当衍生产品对于交易商的价值为正时，交易对手破产，交易商可能会遭受损失；当衍生产品对于交易商的价值为负时，如果交易对手破产，衍生产品不会给交易商带来任何信用损失。

这些简单例子说明，在没有抵押品的情况下，在任意时刻，交易对手带给交易商的风险暴露为

max（V
 ,0）

变量V
 是衍生产品在相应时刻的市场价值，该价值有时被称为按市场定出的价格（mark-to-market, MTM）。当交易商和交易对手之间存在很多交易时，这些交易要进行净值结算（见12.5节），以上公式中的V
 等于所有交易经过净值结算后得出的净市场价值。

在计算信用风险时，交易商既对当前的风险暴露感兴趣，也对将来的风险暴露感兴趣（在资本金计算过程中，《巴塞尔协议Ⅰ》将相应的资本金通过附加量（add-on）计算来实现）。我们在这一章将看到，对于每个交易对手，交易商都已经建立了较为成熟的，用来检测将来风险暴露分布的模型。

17.2　双边交易清算

传统上，场外市场衍生产品是通过双边清算来进行的，清算过程会涉及市场参与者A方和B方，A与B之间要签署国际互换和衍生产品联合会（ISDA）发布的关于衍生产品交易的主协议。

ISDA主协议的一个重要议项是关于净值结算（netting），签署协议的双方约定，在出现提前终止事件（early termination event）时，双方所有的交易要被考虑成一项交易。交易的某一方发现另一方有违约事件（event of default），可以宣布出现了提前终止事件。事件的类型包括，一方宣布破产、对交易无法进行付款以及没有能力支付必需的抵押品等
[2]

 。

在12.5节，我们曾讨论过净额结算，这种结算处理方式被大多数国家的法庭认可，就像第12.5节指出的，净额结算会大幅度减低信用风险。假定没有抵押品，净额结算将B方所面临的风险暴露由
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减至为
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式中，N
 为A
 方与B
 方之间的交易数量，V
 
i

 为第i
 笔交易对于B
 方的价值。巴塞尔委员会在1995年就认识到通过净额结算可以降低信用风险，对于可执行的净额结算协议签署情形，巴塞尔协议也降低了资本金要求。

17.2.1　抵押品

作为ISDA主协议的一部分，信用支持附件（credit support annex, CSA）对抵押品进行了约定，一个典型的抵押品条款约定交易双方交易合约定期（一般是每天）定价，计算结果可能会触发交易的一方向另外一方索要额外的抵押品，过程中用到的术语包括：

●　无抵押界定（threshold）：需要支付抵押品时所对应的市场价值。例如，在交易商A与交易商B签署信用支持附件中，对于交易商A的无抵押界定为500万美元，这意味着在A方与B方交易的净市场价值低于500万美元（对于B而言）之前，A方不需要支付抵押品，界定范围（此例中为500万美元）可被看作是B方给A方设定的贷款额度。

●　独立数量（independent amount）：一方需要另一方最初支付的保证金，独立数量可以看作是负数量的无抵押界定。

●　最小支付数量（minimum transfer amount）：为执行CSA，进行了市场价值计算后，交易的一方支付给另外一方的抵押品的最小数量。设定最小支付数量是为了避免不太重要的小金额抵押品的支付。假定最小支付数量为100万美元，这意味着只有在净市场价值计算显示需要的额外抵押品价值超过100万美元时，才会出现抵押品的支付。

●　合格证券和货币（eligible securities and curriencies）：可以作为抵押品的证券和货币的类型。

●　证券折价（haircut on a security）：当证券作为抵押品使用时，其减价的比率，例如，假定某债券的市场价值为1亿美元，对该类债券实行20%折价，是指在进行抵押品使用时，债券的价值会被认定为8000万美元。

抵押品条款可以是单向（one-way）也可以是双向（two-way）。在单向抵押品条款中，交易的一方在当市场价值对于另一方超出一定界定范围时，要进行抵押品支付；在双向抵押品条款中，交易的双方都可能会支付抵押品。当一个衍生产品交易商的信用明显比交易对手好很多时，抵押品条款往往是单向，也就是说交易对手要向交易商支付抵押品；当交易双方的信用比较接近时，抵押品条款往往是双向。

假如，考虑单向抵押情形，A方需要向B方支付抵押品，假定无抵押界定为1000万美元，合约每天都要进行定价。假如在某天，对于B方而言合约净价值为900万美元（因此对于A方而言，净价值为-900万美元），这时A方不需要支付抵押品。假定在接下来一天，对于B方而言，合约净价值由900万美元升至为1200万美元，B方会从A方收到200万美元抵押品（这里假定最低转移数量低于200万美元）。假定在接下来一天，合约净价值升至1500万美元，B方会向A方要求再支付抵押品300万美元。如果在接下来一天，合约净价值降至为1100万美元，A方会向B方要求退还其支付抵押品500万美元中的400万美元。对于现金抵押，收到抵押品的一方要支付利息。

不同国家对于抵押品的规则也不同，继续以上我们给出的A方要向B方支付抵押品的单向抵押的例子，在美国，A方会挣得向B方支付抵押品中的券息；在英国，债券被用于抵押品时，债券的拥有权要从A方被转移到B方，当交易的价值对于B方有所降低，B方须为A方退还抵押品时，B方可以选择支付不同于A方最初支付的抵押品类型。抵押品制度中有一个环节会使得事务变复杂，即是我们将在业界事例17-1中讨论的再抵押融资（rehypothecation）。

17.2.2　提前终止事件和清算

我们接下来会继续讨论以上给出的A方要向B方支付抵押品的单向抵押的例子。当A方破产时，B方要宣布提前终止事件，B方因此要对损失进行计算，这里损失量也就是如果有第3方接管A方与B方之间的交易时，所要收到的数量。如果计算出的损失对于B而言为负值，第3方接管A的交易要付款，而对于B而言，损失为负值意味着这时B要向A方的破产代理人（liquidator）进行支付，支付数量等于以上计算出的损失数量；如果计算出的损失对与B而言为正值，并且数量大于A方所支付的抵押品价值，这时B方可以没收抵押品，并同时向A方进行索赔，索赔额等于交易价值超出抵押品价值的数量
[3]

 （但是，对于该索赔数量，B方所处的地位和其他无抵押信用索赔者相同）。如果损失量小于A方支付的抵押品的价值，B方应退还多余的抵押品或选择对A方进行支付。

计算损失有两种方式，一种方式是利用市场报价法（market quotation method），利用这种方法来计算损失，B方要在提前终止事件公布以后，要尽快将与A方的交易信息发给不同的交易商，交易商的数量越多越好，B方要从这些交易商处寻求接管A方交易的价格，如果B方能够取得多于三方的报价，B方要对报价进行平均来确定最终的报价；如果B方正好取得三方的报价，报价中的中间价将会作为最后的报价；如果B方最多只能够取得两方报价，此时就不能利用市场报价方法来对A方的交易进行定价，这时B方必须根据ISDA条约，自身来计算交易的市场价值，B方要对交易提前终止时的价格进行估算，估算以后还要对第3方给出的买入-卖出差价进行调节。

17.2.3　降级触发

降级触发（downgrade trigger）条款有时也被用于双边交易的信用支持附件（CSA）之中，假定交易仍是介于A方和B方之间，降级触发条款的阐述可以是当A方的信用低于一定水平时，B方有权索取更多的抵押品。

AIG事件为降级触发条款的运作提供了一个实例，许多AIG的交易阐明，当AIG的信用高于AA级时，AIG对于交易无需支付抵押品；当AIG的信用低于AA时，AIG必须支付抵押品。2008年9月15日，AIG被三家评级公司降级到AA以下，因此触发了抵押品催付，AIG最终只有凭借政府的大规模救援才得以幸存。

其他深陷降级触发条款困境的公司还有安然（Enron）、施乐（Xerox）和Ambac。如果公司被跳跃性降级（例如由A级直接降至违约），降级触发条款对被降级公司的交易对手并不能提供保护，另外，针对一个公司的降级触发条约，只有在该公司有限度的使用该方法时，才会有效保护其交易对手。假如一家公司与许多的交易对手都设定信用降级触发条约，当公司的信用评级低于一定级别时，会出现类似AIG的情形，交易对手会同时向公司索取现金，而当现金支付不能满足时，会迅速触发破产。

17.3　中心清算

如第13章所述，许多国家现在已经要求标准衍生产品交易要进行中心清算，以下我们将给出清算过程。假定A方和B方要进行衍生产品交易，他们可以通过中心清算机构（central clearing party）来进行清算，CCP同意清算以后，会起到媒介作用，即与A方和B方进行相互抵消的交易。假定A方和B方的交易为利率互换，其中A方同意支付固定利率5%, B方同意支付浮动LIBOR，互换的面值为1亿美元，期限为5年。为了进行中心清算，CCP要进行两个交易，CCP在与A方的交易中要支付给A方浮动利率，A方支付给CCP固定利率，利率为5%; CCP在与B方的交易中要支付给B方固定利率，利率为5%, B方支付给CCP浮动利率，两个交易的面值均为1亿美元，期限5年。通过中心清算机制，A方和B方相互之间的信用风险不复存在。图17-1显示了清算过程。
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图17-1　CCP在场外市场上扮演的角色



CCP在交易过程中会要求初始保证金，每笔交易每天都会被定价，因此也会触发保证金的变动。例如，CCP可能会要求A方和B方支付50万美元的初始保证金，如果在第一天，利率走低，互换对于A方的价值降低了10万美元，A方因此要支付变动保证金（variation margin）10万美元，CCP会向B支付10万美元。如果交易的一方不能支付必要的变动保证金，CCP可以对交易进行平仓。一般来讲，现金和政府债券可以用于保证金支付，对于现金会支付利息，计算利息的利率对于美元而言是联邦基金隔夜利率，对于其他货币也是类似的隔夜利率。

在实践中，在任意给定时刻，市场参与者会与CCP有多个交易，市场参与者在某个时刻向CCP支付的保证金反映了其交易整体价值的波动率，CCP在场外市场的角色类似于交易中心在交易所内交易的角色，唯一的区别是CCP所处理的交易不会像交易所交易那么标准，以此对于保证金的计算也会更加复杂。

每个CCP的成员都要向CCP注入资金，来形成保证基金（guarantee fund），当CCP的任何一家成员违约，同时保证金的数量无法满足该成员的义务时，这时会启动保证基金，这意味着每个CCP的成员都要分担损失。

假定市场上有8个衍生产品交易商，我们利用图17-2来说明双边清算与中心清算的差别。在中心清算情形，假定CCP对每个交易商都进行清算，我们很容易看到，中心结算机构提高了净额结算的益处，对于每个交易商而言，与其进行7个不同的清算（与每个交易商都要进行结算），只需要与CCP进行一个清算。假定一个交易商与7个不同交易商进行的交易的市场价值分别为+10, +15, -20, +5, -10, +10和+5。采用双边清算，整体风险（在考虑抵押品之前）为45；采用中心清算，在进行净额结算以后，整体风险仅为15。进而，这个整体风险所带来的信用风险是面对信用风险很低的CCP（希望如此），而不是面对每个交易商。

[image: ]
图17-2　双边清算与中心清算的比较



在实践中，世界上有多个CCP，而且并非每笔交易都通过CCP来清算，这意味着CCP所带来的益处并非像人们想象的那么大，事实上，CCP可以让事情变得更糟
[4]

 。我们用图17-3来说明此点，假定市场上有三家交易商和一家CCP，虚线代表的交易为标准交易，这些交易经过中心清算；实线代表的交易为非标准交易，这些交易通过双边清算。例如，在B方与A方的交易中，非标准交易对于B方而言，价值为100，对于A方而言，价值为-100；标准交易对于A方而言，价值为50，对于B方而言，价值为-50。在没有中心清算的前提下，三方所面临的风险暴露平均值为+40；在引入CCP以后，包括CCP在内的信用风险暴露平均值为110，不考虑CCP在内的信用风险暴露平均值为70。对于该简单情形，中心清算并不能改善保证金的要求，当对交易进行保证金要求时，假定无抵押界定上限为0，在中心清算机制下，市场参与者要注入更多的抵押品。
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图17-3　当市场上有三个交易商、一个CCP和两类产品时，双边清算和中心清算的例子

注：其中一类可以被结清，另一类则不能。



许多市场参与者可能会与诸多或全部CCP进行交易，因此，交易商向CCP注入的保证金数量比双边交易的保证数量会更高，CCP之间可以建立相互操作机制（interoperability agreement），在此机制下，与不同CCP进行交易的市场参与者，可以将与不同CCP进行的交易进行净额结算来决定保证金的数量。

17.4　CVA

我们接下来考虑衍生产品交易商与交易对手之间的双边清算的情形，并且讨论交易商如何对信用风险来进行评估
[5]

 。

在场外衍生产品市场的双边清算过程中，对于每一个交易对手，交易商都要计算一个信用价值调节量（credit value adjustment, CVA），这一数量是对交易对手违约所带来的预期损失的估计，所有交易对手的信用调节量要从交易商的资产平衡表上的衍生产品总价值中剔除，某个时间段的CVA价值总和的变化要被包含于该时间段的利润表之中。

假定时间T
 代表与某交易对手的衍生产品交易的最长期限，为了计算CVA，我们将0与T
 的这个时间区间化成若干个小的区间（例如，从现在到一个月，从一个月到三个月，等等）。

假定第i个时间区间起始为t
 
i-1

 ，结束为t
 
i

 （t
 0
 =0），假定时间段的数量为n
 ，定义


q
 
i

 ：对手在第i个时间段的风险中性违约概率


v
 
i

 ：在违约发生时，交易商对于交易对手在第i个时间段中点值的净预期风险暴露（考虑抵押品以后）的当前价值


R
 ：交易对手违约时，无抵押债务的回收率

假定净风险暴露与对手违约概率无关，对手在第i个时间段违约所产生的预期损失的当前值为

(1-R
 )q
 
i

 v
 
i



整体预期损失为
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 （17-1）


如16.6节所示，变量q
 
i

 可以由对手的信用溢差来进行估计。假定s
 
i

 为交易对手对应于时间t
 
i

 的信用溢差，16.6节的一个结果显示，时间0到t
 
i

 的平均风险率为
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时间0到t
 
i

 的不违约概率为
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因此
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或者
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 （17-2）



v
 
i

 通常是通过蒙特卡洛模拟计算得出，即在风险中性世界，从时间0到T
 之间，我们要对市场变量进行模拟，这些模拟变量决定了交易商与交易对手的交易价值，在每个模拟抽样中，对于每个小的时间段的中点，我们要计算交易商对于交易对手的风险暴露，然后求得这些风险暴露的均值，v
 
i

 等于对应于第i个区间的均值的贴现。

在实践中，为了保证计算的可行性，我们对于计算过程要进行一定的近似，计算交易组合将来价值的模型可能会比计算交易组合当前价值的模型要更加简单，也可能会比产生标的变量将来分布的模型更加简单。

17.4.1　抵押品和补救期

在计算v
 
i

 的过程中，我们需要考虑抵押品，假定在t
 时刻，交易商与某对手之间的所有交易的净市场价值为w
 （t
 ），如果没有抵押品，交易商面临的净风险暴露为


E
 
N

 
C

 =max(w
 (t
 ),0)

假定无抵押界定为K
 并且在交易对手无法支付抵押品时，交易商可以马上宣布提前终止事件，在t
 时刻的抵押品数量为max(w
 (t
 )-K
 ,0)。

在实践中，交易商会面临一个补救期（cure period），也被称作风险边际期（margin period of risk），这一期限是指，当交易对手停止支付抵押品之后，交易商所需要的消除裸露风险所需要的时间，补救期的终端时间被称作为平仓时刻（unwind date），交易商消除裸露风险的一种方式是进行新的交易来取代原来的交易（即对手停止支付抵押品的交易），另外一种方式是将原交易的对冲交易进行平仓
[6]

 ，还有一种方式就是将以上两种方法进行混合，市场上采用的补救期一般是介于在10天与25天之间。

由于补救期的存在，我们可以看到即使A方和B方签署的CSA协议中，对于A方的无抵押界定为0, B方仍会面临信用风险，这是因为在补救期内，交易的价格走向可能会变得愈加对于B方有利，因此这也就会造成一个无抵押风险暴露。

假定补救期的长度为c
 ，在时间t
 平仓时，抵押品数量为


C
 (t
 )=max(w
 (t
 -c
 )-K
 ,0)（17-3）


独立数量可以被看作是负的无抵押界定，因此


C
 (t
 )=max(w
 (t
 -c
 )+I
 ,0)（17-4）


因此在时间t
 ，去除抵押品以后，净风险暴露量等于
[7]




E
 
NET

 (t
 )=max(E
 
NC

 (t
 )-C
 (t
 ),0)（17-5）


假定第i
 个区间的中间值为[image: ]
 ，即[image: ]
 ，通过蒙特卡洛模拟计算v
 
i

 时，计算过程既要考虑交易在[image: ]
 的价值，也要考虑交易在[image: ]
 的价值（i
 =1,2, …, n
 ），在每次模拟过程中，交易在[image: ]
 的价值是被用于式（17-3）和式（17-4）来求得抵押品的数量，然后利用式（17-5）可求得净风险暴露。

17.4.2　风险暴露的峰值

除了计算CVA，交易商还要计算在每个区间中点上风险暴露的峰值（peak exposure），该峰值对应于蒙特卡洛模拟的高分位数，例如，我们想寻求对应于97.5%的分位数，蒙特卡洛模拟的次数为10000次。第2个月所对应的峰值为10000个抽样值中，按大小排序列位第250的取值。风险暴露的最高峰值（maximum peak exposure）对应于不同时间上所有峰值中的最大值。

这里有一个常常被忽略的理论问题，为了计算CVA，我们要在风险中性世界对于市场变量的性态进行模拟，并且在计算中使用的贴现利率为无风险利率（如第16章所述，对于衍生产品进行定价时，我们可以这样做），但在计算峰值时，我们是在进行情景分析，从理论上讲，我们应该是对市场变量在现实世界，而不是风险中性世界中的性态进行模拟。然而，对于较短的时间期限，不同世界的模拟结果的区别并不是很大。

17.5　新交易的影响

当交易商与一交易对手商谈一笔新的衍生产品交易时，这笔新交易对CVA的附加效应会影响交易的具体细节。如果这笔新增交易的价值与交易商和这一对手之间的其他交易有正的相关性，这笔新交易会使CVA增大；如果这笔新增交易的价值与交易商和这一对手之间的其他交易有负的相关性，这笔新交易会使CVA减小。

例如，假定交易商和交易对手之间只有一笔交易，即一个五年期的外汇远期合约。在合约中，交易对手将买入外汇。如果交易对手有兴趣再进行一笔三年期的外汇远期交易，交易商给出的价格的竞争性与新增三年期交易中对手是买入外汇还是卖出外汇有关。如果交易对手是想买入外汇，新增三年期交易会使CVA增大（这样会降低交易商的收入）；反之，如果交易对手是想卖出外汇，新增三年期交易会使CVA减小（这样会增大交易商的收入）。

将CVA考虑在内，市场交易者从那些已经和自己进行过很多交易的交易商那里取得的价格，会好过从那些和自身没有进行过交易的交易商那里取得的价格，这是因为一个交易带来的CVA增量，对前者的影响可能会小于对后者的影响。以上结论的前提是假定交易中没有抵押品，而且只适用于双边清算的情形，对于中心清算，这一结论并不适用。

计算CVA的计算量一般会很大，这是因为交易商同一个交易对手之间往往会有成百上千个交易
[8]

 ，通过重新计算整体CVA的方式来计算一个新交易的CVA增量是一个不切实际的做法。幸运的是，对于CVA增量的计算，我们有了一些比较高效的做法。

当对17.4节讲述的CVA进行计算时，由模拟所产生的市场变量路径要被储存起来，交易组合在每个路径上的价值也要被储存起来
[9]

 ，当引入一个新交易时，我们可以采用已经被记录的市场变量，并基于这些市场变量，来对新增交易的将来价值进行计算，我们以此可以求得新增交易对于交易组合在将来每个路径上价值（由之前的蒙特卡洛模拟所计算求得）的附加效应，因此对于每次蒙特卡洛模拟，我们均可求得新交易的附加效应。由此，对于风险暴露均值的附加效应也可以计算得出，利用式（17-1），我们可以求得CVA的附加效应。

为了说明计算过程，假定交易商与某交易对手的交易组合的价格与黄金价格有关，在计算CVA的模拟过程中，对应于第2.5年的时间节点，在第545次抽样中，金价为每盎司1572美元，投资组合的价值为240万美元，假定没有抵押品，此价值也对应于风险暴露，如果第2.5年也对应于第20步时间步长的中间值，这意味着v
 20
 等于第2.5年的价值（即240万美元）的贴现，假定贴现值为230万美元。

假定在完成CVA计算不久，我们要与交易对手进行一笔新的交易，交易价值与黄金价格有关。对于这笔交易，在所有的关于金价的模拟路径上，我们要对新增交易进行定价，假定在第545次模拟路径上，在第2.5年（黄金价格为1572美元），新增交易组合的价值为-420万美元，这意味着交易组合价值在加入了新交易以后，在第545次的模拟路径上，在2.5年时间节点上，交易组合由最初的230万美元减至负190万美元，因此风险暴露也减至0，新的v
 20
 的取值也为0。因此新交易的效果是将v
 20
 的值减小了230万美元。对于所有的模拟和时间节点，我们可以进行类似的计算。对于所有模拟我们可以求得v
 20
 变化的均值Δv
 20
 ，其他Δv
 
i

 也可以采用类似的方法得出。进而，新增交易对于既存交易组合的附加效应也可以由以下表达式估算得出
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17.6　CVA风险

对于每个交易对手，交易商都要计算CVA，这里的CVA本身也可以是衍生产品，而且是一种比较复杂的衍生产品。事实上，对于任何交易对手的CVA，都比与交易对手之间的任何产品更加复杂，这是因为CVA的数量取决于交易商与交易对手之间所有产品的净价值。

CVA增大（减小），交易商报告的净收益会减小（增大）。正是因为这个原因，许多交易商也会像对待其他衍生产品那样，谨慎地对CVA进行对冲，这也意味着交易商要采用第7章所讨论的方式，对CVA的希腊值（delta, gamma, vega）进行计算。

决定v
 
i

 数量的市场变量包括利率、汇率、大宗商品价格等，对这些变量来计算希腊值会花费较长时间，例如，在计算CVA对于汇率的敏感性（delta）时，我们要对汇率进行扰动，然后重新计算CVA。

决定q
 
i

 的变量为交易对手的信用溢差，溢差与期限有关，由式（17-2）得出
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由式（17-1）
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利用delta/gamma近似，当信用溢差的期限结构有一个平行移动Δs
 时（假定其他决定v
 
i

 数量的市场变量不变），相应的CVA变化为
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 （17-6）


一旦确定了v
 
i

 ，以上计算非常简单。

《巴塞尔协议Ⅲ》中的高级方法要求交易商利用式（17-6）来计算信用溢差平行移动所触发的市场风险，并将相应的风险考虑到市场风险资本金之中，但是，《巴塞尔协议Ⅲ》对于决定v
 
i

 变化的其他市场变量并不要求资本金，这么做的愿意可能是由于过程过于复杂。

一些先进的交易商可以做到对v
 
i

 的风险进行量化，他们因此会有一些抱怨，如果对v
 
i

 的风险进行对冲，会导致资本金数量增大。这是因为在计算市场风险资本金数量时，对冲交易会被考虑在内，而CVA对市场风险因素（即那些信用溢差平移以外的风险因素）的暴露却被忽略了。

17.7　错向风险

截至目前，我们一直都在假定交易对手违约概率与风险暴露无关。有时以上两个因素有一定相关性，也就是说，当交易商对于对手的风险暴露较高（较低）时，对手违约的可能性也较大（较低），这种现象被称作错向风险（wrong-way risk）；当交易商对于对手的风险暴露较高（较低）时，对手违约的可能性较低（较高），这种现象被称作正向风险（right-way risk）。

与交易对手进行交易时，交易商对于错向风险或者正向风险的主观判断取决于交易商对于对手业务的了解程度，尤其是交易对手所面临的风险会决定判断的好坏。做出正确的判断也取决于对手与其他交易商进行的交易。对于这一点，交易商很难取得准确信息，但危机后的一些法令会给市场增加一定的透明度。

错向风险会发生的一种可能情形是，某个交易对手利用信用违约互换，向交易商卖出信用保护（AIG和Monolines就是典型的例子）。当交易商从交易对手处买入信用保护，且该保护所针对实体的信用溢差增大时，该信用保护对于该交易商的价值为正。然而，因为不同公司的信用溢差是具有相关性的，此时交易对手的信用溢差很有可能也增大了，导致计算得出的违约概率增大。类似地，正向风险往往发生在交易对手从交易商处买入信用保护的情形。

当一家公司与一个交易商或多个交易商进行了大量的相似交易时，一个新的类似的附加交易会对交易商产生错向风险。这是因为公司的财务状态决定了，当交易价值走向变得对公司不利时，公司违约的可能性也会变大。

若公司进行交易的目的是为了局部对冲既存风险，这在理论上会产生正向风险，这是因为当交易价值走向变得对公司不利时，公司会从没有被对冲的风险暴露中收益，因此其违约概率会减小
[10]

 。

一种处理错向风险的处理方法是对v
 
i

 和q
 
i

 相互无关的情形引入一定的因子，相应的因子称为alpha乘积因子（alpha multiplier），这样可以通过因子来增大最终CVA的数量，巴塞尔协议将alpha设定为1.4，但是允许银行利用自己的模型来确定因子，巴塞尔协议将因子的最低数量限定为1.2，这意味着，CVA的最低数量也会比假定v
 
i

 和q
 
i

 相互无关的情形高20%，如果银行没有自身的模型来处理错向风险，在计算CVA时，就必须承担这额外40%的数量，银行通过自身模型计算公布的因子数量介于1.07~1.10之间。

市场参与者已经开发了一些模型来处理风险暴露与违约概率之间的相关性，例如，Hull和White提出了一个简单模型，其中在任意时刻t
 的风险率与这一时刻的市场变量有关
[11]

 。正相关性对应于错向风险；负相关性对应于正向风险。决定相关性的参数可以通过主观估计，也可以通过将历史信用溢差与当前交易组合在过去市场情形下的价值相关联来进行估计，只需要对17.4节的计算进行一些小的调整，我们就可以实施Hull和White提出的模型。

17.8　DVA

另外一个检验信用风险的尺度为债务价值调节量（debit value adjustment, DVA）
[12]

 。DVA比CVA更有争议性，交易商对于交易对手所计算出的DVA是交易对手为进行交易付出的预计代价，这是因为交易商本身也可能会违约。从理论上讲，交易商自己违约的可能对于自身而言是个益处，财会规则允许将衍生产品价格计定为假定对手为无风险所产生的价格减去CVA再加上DVA。DVA之所以是一个有争议的概念，是因为如果交易商不宣布违约，就无法锁定DVA带来的盈利。

我们可以采用与计算CVA类似的方式来计算DVA，将式（17-1）中的R
 换为交易商本身违约时的回收率，我们就可以采用同一公式来计算DVA，其中v
 
i

 是交易对手对于交易商在第i
 个区间中点上的风险暴露，q
 
i

 为交易商在第i
 个区间的违约概率。在考虑了交易商缴纳的抵押品以后，采用类似于计算交易商对于交易对手的净风险暴露的方法，我们也可以求得交易对手对于交易商的净风险暴露。

当衍生产品交易商的信用溢差增大时，DVA会增加。这一现象很有意思，因为信用溢差增大会造成交易商持有的衍生产品价值增大，并因此增加了交易商的盈利。有些银行在2008年危机后盈利数量因此曾增加了几十亿美元，这造成了监管人员决定，在确定监管资本金时，DVA的损益要从普通股的概念中剔除，这种规定看起来也是顺理成章。

17.9　一些简单例子

为了说明这一章提出的CVA，我们在此给出一些简单的例子。

17.9.1　价值为正的单笔交易

首先我们假定某交易商与一个交易对手进行了一笔衍生产品交易，交易对于交易商而言价值一直为正值，对于交易对手而言，交易价值为负（例如，交易商从对手处买入期权），我们假定在交易中没有抵押品，为了简单起见，我们假定衍生产品的最终回报只是在产品的最终到期日才会获得。

在将来任意时刻，交易对手对交易商的风险暴露等于交易的价值，因此，在t
 
i

 时刻的预期风险暴露的贴现值（被计为v
 
i

 ）等于交易在t
 
i

 时刻预期价值的贴现值。因为我们假定在期满之前交易没有任何回报，交易在t
 
i

 时刻预期价值的贴现值等于产品的当前价值。

因此，式（17-1）变为

[image: ]


式中，f
 0
 是在假设交易对手不会违约的前提下的衍生产品价值，假定[image: ]
 为将对手违约可能考虑在内的衍生产品价值：

[image: ]


或者

[image: ]
 （17-7）


这意味着在这一情形下，对手违约对于衍生产品价值的影响是将其价值按一定比率减小，这里的比率如式（17-7）所示，等于累积风险中性违约概率乘以1减去回收率的乘积。

我们现在考虑一个由交易对手发行的无抵押零息债券，债券在T
 时刻支付1 000美元。定义B
 0
 为无违约风险时的债券价格，[image: ]
 为债券的实际价格。假定在违约时，债券的支付优先权与衍生产品支付的优先权等同，因此，违约时衍生产品的回收率等于债券的回收率，类似于式（17-7），我们可以得出

[image: ]
 （17-8）


由式（17-7）和式（17-8）得出

[image: ]
 （17-9）


如果y
 为在T
 时刻到期的无风险零息债券的收益率，y
 *
 为在T
 时刻到期的由衍生产品交易对手发行的零息债券收益率，即B
 0
 =e-yT
 与[image: ]
 ，式（17-9）给出

[image: ]
 （17-10）


式17-10说明，衍生产品的价格等于无风险的衍生产品价格以y
 *
 -y
 的溢差进行贴现。





例17-1




考虑公司X在场外市场卖出的一个2年期的期权，在无违约前提下期权价值为3美元。假定由公司X发行的2年期零息债券的收益率比相应的无风险利率高1.5%，期权的实际价值为


3e-0.015×2
 =2.91


即2.91美元。




17.9.2　利率互换与货币互换

我们接下来考虑交易商与某交易对手进行的一笔互换交易，假设市场风险恒定，交易商将来的整体风险暴露将依赖于互换的种类。图17-4比较了当互换交易分别为货币互换和利率互换时，将来的整体预期风险暴露。利率互换的预期风险暴露的起始值为零，然后随时间变化有所增加，最后有所下降；货币互换的预期风险暴露与之形成对比，随时间变化会持续增加。利率互换和货币互换的预期风险暴露有所不同的原因是，在货币互换中，会有最终面值的互换，而进行面值互换时的汇率有很大的不定性，因此我们可以得出，货币互换交易的对手违约风险的影响要远大于利率互换交易
[13]

 。

[image: ]
图17-4　利率互换与货币互换的预期风险暴露比较



17.9.3　单一远期交易

下面一个例子是交易商与交易对手之间进行的一笔远期交易，其中交易商要在将来时间T
 以固定价格买入资产，假定在交易中没有抵押品，假定资产在今天的远期价格为F
 0
 （在今天为已知），在时间t
 （t
 ≤T
 ）的远期价格为F
 
t

 （在今天为未知）。如附录C所示，远期价格在时间t
 的价值为

（F
 
t

 -K
 ）e-r(T-t)


式中，r
 为无风险利率（假定为常数）。

在时间t
 的风险暴露为

max[（F
 t
 -K
 ）e-r(T-t)
 ,0]=e-r(t-T)
 max[（F
 
t

 -K
 ）,0]（17-11）


风险暴露的当前价值等于在时间t
 支付回报max[（F
 
t

 -K
 ）,0]的衍生产品的贴现值，该衍生产品是关于远期价格的期权，由附录E的期权公式得出，该衍生产品的价值为

e-rt
 [F
 0
 N
 (d
 1
 )-KN
 (d
 2
 )]

其中

[image: ]


及

[image: ]


式中，σ
 为资产远期价格的波动率，由式（17-11）得出，在时间t
 的风险暴露的当前值为

e-rt
 [F
 0
 N
 (d
 1
 )-KN
 (d
 2
 )]

因此式（17-1）中的v
 
i

 满足


v
 
i

 =e-rT
 [F
 0
 N
 (d
 1,
 
i

 )-KN
 (d
 2,
 
i

 )]

其中

[image: ]


及

[image: ]






例17-2




假定银行和一家矿产公司进行了一笔关于黄金的远期交易，远期合同阐明在两年后银行将以每盎司1500美元的价格买入100万盎司黄金，黄金的远期价格为每盎司1600美元，矿业公司在第一年的违约概率2%，在第二年的违约概率为3%，假定矿业公司违约的时间发生在每年的年正中，无风险利率为每年5%，金融机构预测矿业公司违约回收率为30%，在黄金远期合约两年满期时，远期价格的波动率为20%。



在这一情形下



v
 1
 =e-0.05×2
 [1600N
 (d
 1
 ,
 1
 )-1500N(d2,1
 )]


其中


[image: ]



和


[image: ]



由此得出v
 1
 =132.38，进而



v
 2
 =e-0.05×2
 [1600N
 (d1
 , 2
 )-1500N
 (d2
 , 2
 )]


其中


[image: ]



和


[image: ]



由此得出v
 2
 =186.65



其他变量的取值为q
 1
 =0.02, q
 2
 =0.03以及R
 =0.3，因此


CVA=(1-0.3)×(0.02×132.38+0.03×186.65)=5.77


在没有违约假设下，远期合约的价值为（1600-1500）e-2×0.05
 =90.
 48，将对手违约考虑在内，远期合约的价值为


90.48-5.77=84.71


我们对此例可以推广到矿业公司的违约发生时间更为频繁的情形（见作业题17.18）。


小结


衍生产品总共有三种交易方式，第一种方式是通过交易中心，第二种方式是通过一个具备中心清算机构的场外市场，第三种方式是通过双边清算的场外市场。



通过双边清算的场外市场对于金融机构的信用风险最大，在此情形下，信用风险难以量化，这是因为交易对手给金融机构所造成的信用风险与市场的变动有关。



场外市场已经开发出几种方式来缓解信用风险，其中最重要的方法是净额结算。在所有通过双边清算的衍生产品合约中，都会有净额结算约定。在净额结算条款中金融机构阐明如果交易对手对某个交易违约，那么该交易对手所有其他的交易也会被认为违约（即所有交易被当作一笔交易来结算）。另外一个缓解信用风险的方式是抵押品条款，在这一制度中交易对手必须支付抵押品，当衍生产品价格走向不利于交易对手时，交易对手通常须支付更多的抵押品。如果交易对手不能及时支付抵押品，金融机构有权以事先约定的定价方式对交易进行平仓。第三个（最有争议的做法）用于缓解信用风险的方式是降级触发，在这一方式中当交易对手信用低于一定水平时，金融机构有权索取抵押品。



衍生产品交易商与交易对手进行交易，交易对手存在违约可能，这种违约可能所带来的预期损失也就是关于该交易对手CVA。对于不同的交易对手，衍生产品交易商已经开发出了交易系统来定期计算CVA。系统本身对决定交易市场价值的变量进行模拟，由此来决定在将来违约发生时，交易商面临的净风险暴露。在计算过程中的一个简单假设是假定风险暴露与违约概率相互无关，但是，市场参与者已经开发出了包括错向风险（风险暴露与违约正相关）和正向风险（风险暴露与违约负相关）的模型。



CVA本身是一种比较复杂的衍生产品，许多交易对手也像管理其他衍生产品那样，对CVA风险进行对冲，CVA被计算以后，我们可以将交易对手的信用溢差曲线进行平移，并以此来求得相应的敏感度。计算CVA数量对其他市场变量的敏感度，过程会变得比较困难。
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练习题


17.1　银行与交易对手进行一笔新交易可以降低也可以增大银行对于交易对手的信用风险暴露，请解释为什么。



17.2　在抵押品制度中，减计的含义是什么？



17.3　一个公司想将自身的股票作为抵押品，你会怎样评论这种做法？



17.4　假定一家金融机构与两个不同的交易对手X和Y分别进行了一笔交易，以下哪些说法正确？（a）在一年时，两交易迭加的预期风险暴露等于与X交易的预期风险暴露加上与Y交易的预期风险暴露。



（b）整体违约费用的当前值等于与交易对手X的违约费用的当前值加上与交易对手Y的违约费用的当前值。



（c）在一年时，整体风险暴露的第95%分位数等于与交易对手X的风险暴露的第95%分位数加上与交易对手Y的风险暴露的第95%分位数。解释你的答案。



17.5　“远期合约多头的信用暴露等于一个无违约风险看跌期权与一个有违约风险看涨期权的信用暴露的总和。”请解释这一观点。



17.6　假定一家公司发行的3年期的零息债券的收益率与3年期的无风险零息债券的收益率的溢差为120个基点，这家企业卖出的由Black-Scholes定价的标准期权的价格被高估了多少？假定公司和对手之间只有一笔交易，交易中没有抵押品。



17.7　降级触发条款会增大违约风险吗？解释你的答案。



17.8　解释ISDA条约中违约事件和提前终止事件的区别。



17.9　对于以下名词给出两个例子：（a）错向风险；（b）正向风险。



17.10　在采用了中心结算机制的图17-3中，假定由实线所代表的A和B交易的一半被转移到CCP来进行清算，这对以下风险暴露的影响是什么？（a）包括CCP在内的三方的平均风险暴露；（b）不包括对于CCP的风险暴露，三方的平均风险暴露。



17.11　一家公司成为CCP的会员并通过CCP对交易进行清算，该公司面临的信用风险是什么？



17.12　请解释“无抵押界定”“补救期”和“最小支付数量”。



17.13　“净额结算会影响抵押品支付和提前终止事件的清算”，请解释为什么。



17.14　“在银行遭遇困难时，DVA可以带来收益”，解释为什么。



17.15　《巴塞尔协议Ⅲ》包括了CVA风险的哪一部分？



17.16　一个交易商与其交易对手的CSA合约阐明，交易对手的独立数量为500万美元，补救期为15天，在什么情况下，交易商的CVA模型会产生损失？



17.17　抵押品再抵押融资的含义是什么？


作业题


17.18　将例17-2的计算进行推广，假定违约发生的时间可以发生在每个月的中间点上，第一年每个月发生违约的概率为0.001667，第二年每个月发生违约的概率为0.0025。



17.19　考虑某欧式看涨期权，期权标的资产为某无股息股票，股票的价格为52美元，期权执行价格为50美元，无风险利率为5%，波动率为30%，期权期限为1年，假定回收率为0，在违约与期权价格无关的前提下，计算：（a）假定无违约风险，期权价值为多少？（b）假定期权承约商在期权到期时有2%的违约概率，期权的价格为多少？（c）假如不在期权开始时付费，期权买入方在期权到期时付费，付费数量等于期权费用的远期价格，假定期权承约人在期权到期时有2%的违约概率，以上期权费用付款时间的改变将如何影响违约费用的计算？（d）假如在（c）中期权买入方有1%的违约概率，这对期权卖出方的风险是什么？请讨论这一情形下违约的两面性，对于交易双方期权的价格分别为多少？



17.20　假定一家银行发行的3年期的零息债券的收益率与3年期的无风险零息债券的收益率的溢差为210个基点，由Balck-Schole-Merton公式得出的期权价格为4.10美元，如果你从银行买入期权，你愿意支付的价格为多少。



17.21　在采用了中心结算机制的图17-3中，假定A和C之间还有一个附加交易，对于A来讲，交易价值为140，这个附加交易对图17-3对应的表格的影响是什么？






[1]
 因为衍生产品对于对手而言是一项资产，所以当对手破产时，造成破产的原因一定是与该衍生产品无关的。


[2]
 在这些情形出现时，公司也不一定要宣布提前终止事件的发生，常常是当所有交易的净额价值为负时，公司才会宣布违约事件发生，这是因为违约事件会触发即时现金支付。进而，在对手破产时，公司不需要对交易进行支付，支付过程总会与法庭的裁决有关。


[3]
 当出现破产时，衍生产品交易商（对于英国以外的交易商也适用）对抵押品所有权的控制要比其他交易要容易得多，例如，对于贷款中抵押品，银行一般需要经历一个很长的过程才能得到所有权。


[4]
 见D.Duffie and H.Zhu, “Does Central Clearing Reduce Counterparty Credit Risk? ”(Working Paper, Standford University,2005)。


[5]
 关于CVA的进一步阅读和CVA的计算，见J.Hull and A.White, “CVA and Wrong Way Risk”Working Paper, University of Toronto, Canada,2011; Canabarro and D.Duffie, “Measuring and Marking Counterparty Risk, ”Chapter 9 in Asset/Liability Management for Financial Institutions
 , ed.L. Tilman(New York:Institutional Investor Books,2003);E.Picault, “Calculating and Hedging Exposure, CVA, and Economic Capital, ”in Counterparty Credit Risk Modeling,
 ed. M.Pykhtin(London:Risk Books,2005); and J.Gregory, Counterparty Credit Risk:the New Chanllenge for Financial Markets
 (Hoboken, NJ:John Wiley & Sons,2009).


[6]
 这里假定那些对手停止支付抵押品的交易已经无效，而对冲交易成为了交易商的裸露风险暴露。——译者注


[7]
 这里的结论是基于一些简化假设，即抵押品的支付是个不间断的过程，而且没有最小支付数量的限制，为了反映真实情形，这些假设可以被放松。


[8]
 雷曼兄弟在破产，总共与超过8000个交易对手之间进行了150万个交易。


[9]
 准确地讲，在每次计算CVA时，市场变量在节点[image: ]
 和[image: ]
 的价值（1≤i
 ≤n
 ）要被储存起来，交易组合在这些节点的价值也要被储存起来（在计算完成后，这些数据才可以被清除）。


[10]
 当交易对手出现流动性困难时，是以上结论的一个例外，此时即使被对冲的资产价值有所提高，交易对手却没有能力为交易提供抵押品，见业界事例21-2关于Ashanti Goldfields公司的讨论。


[11]
 见J.Hull and A.White, “CVA and Wrong Way Risk”(working paper, University of Toronto,2011)。


[12]
 DVA有时也为“debt value adjustment”。


[13]
 无论是货币互换还是利率互换，交易对手的qi值等同，但平均来讲，货币互换v
i

 值要远远大于利率互换的v
i

 值。







第18章

信用风险价值度

风险价值度是测算监管资本金的关键，也是金融和非金融企业风险管理实践的核心内容。在第14章和第15章中，我们讨论了如何计算市场风险价值度。本章我们将讨论信用风险价值度。

信用风险价值度的定义与市场风险价值度类似，是某一展望期内，一定置信度下，信用损失所不能超出的数量。有些信用风险价值度仅考虑由违约造成的损失，其他一些不仅考虑违约，还考虑由于降级和信用溢差变化造成的损失。

银行通过计算信用风险价值度来求得监管资本金和经济资本金。监管资本金要求已经在第12章和第13章中讨论过。经济资本金是金融机构对自身承担的风险的自我估计，并用来计算各业务部门的资本回报率。我们将在第23章中对经济资本金做进一步讨论。有时，银行选择用来计算其信用风险经济资本金的VaR模型可能不同于用来计算监管资本金的VaR模型。

第16章讨论了真实世界及风险中性违约概率的主要差别。风险中性违约概率可用来估算将来的信用损失的贴现值。其过程是，在风险中性世界中计算预期损失，然后以无风险利率进行贴现。在第17章中计算CVA时，我们就是这样做的。真实世界的违约概率可用来进行情景分析。计算信用风险价值度时，一个特定情景出现的概率应该采用真实世界的概率，而不是风险中性概率
[1]

 。

信用风险价值度采用的展望期通常比市场风险价值度的展望期长。计算市场风险价值度的展望期通常是1天，然后在计算监管资本金时再扩展到10天。而对于信用风险价值度，当持有的产品是出于非交易目的时，采用的展望期通常为1年。历史模拟法是计算市场风险价值度的主要工具（见第14章），而信用风险价值度的计算通常需要更加复杂的模型。

所有信用风险价值度模型面临的一个核心问题都是信用相关性，不同公司的违约（或降级或信用溢差变化）事件的发生并不是独立的。在经济衰退时，大部分公司都会受到不利的影响，并导致违约可能性上升。当经济形势趋好时，情况正相反。这种违约率和经济形势之间的关系决定了信用相关性。对于有信用风险暴露的金融机构，这种相关性增大了它们面临的风险
[2]

 。

18.1　信用评级迁移矩阵

金融机构采用的计算风险价值度的模型中经常会用到信用评级迁移矩阵（rating transition matrices）。这些矩阵表明了某一段时间内，公司的信用等级从一个级别迁移到另一个级别的概率。这些概率基于历史数据得出。信用等级可以是金融机构内部产生的，也可以是由穆迪、标准普尔或惠誉等专业评级机构发布的。表18-1给出了由穆迪发布的2011年度的1年期评级迁移矩阵，该矩阵通过追踪1970~2010年间拥有穆迪评级公司的表现得出。例如，该矩阵表明一初始评级为A的公司，在1年后有90.88%的概率仍然拥有A评级；有2.82%的概率会升级为Aa；有5.52%的概率会降级成Baa，依此类推。这类公司1年内违约的概率为0.06%，或者说每10000家中会有6家违约。



表18-1　1970~2010年1年期的信用评级迁移矩阵


[image: ]
注：概率以百分数表示，并对跳转到无评级（without rating）的情况进行了调整

资料来源：穆迪。



表18-1可用来计算1年期限以上的评级迁移矩阵。例如，两年期的矩阵可以将两个1年期矩阵相乘。如表18-2所示，一个5年期迁移矩阵是1年期迁移矩阵的5次方。由表18-2，我们可以很明显地看出，一家公司在5年中维持同一评级的概率大大低于在1年中维持该评级的概率。5年中违约的概率也大大高于1年中违约的概率。



表18-2　由表18-1计算出的5年期信用评级迁移矩阵（概率以百分数表示）


[image: ]


在小于1年的期限中计算信用评级的变化不太容易。例如，估计6个月中的评级迁移矩阵要将表18-1中的矩阵开方；估计3个月中的评级迁移矩阵需要开4次方；依此类推。附录J介绍了计算方法，在作者的网页上可下载计算工具。表18-3显示了由表18-1得出1个月期限的评级迁移矩阵。正如我们预想的，一家公司在1个月中信用评级保持不变的概率非常高。



表18-3　由表18-1得出的1个月期限的信用迁移矩阵（概率以百分数表示）


[image: ]


表18-2和表18-3中的结果假设一定时间段内信用评级的变化是独立于其他时间段的。这并不完全符合实际情况，如果一家公司最近被降级，那么在接下来一段时间再次被降级的可能性很高
[3]

 。这种现象有时被称作评级冲量（ratings momentum）。但是对于大部分情况，独立性假设并非不合理
[4]

 。

18.2　Vasicek模型

《巴塞尔协议Ⅱ》中的内部评级法（IRB）对银行账户的信用风险资本金要求是基于Vasicek的高斯Copula模型（见11.5节和12.8节）。该方法用于计算贷款组合违约率分布的高分位数。如第11章中所示，我们定义WCDR（T
 , X
 ）为时长为T
 的区间内，违约率分布的第X
 个分位数。注意，WCDR代表最坏违约率。Vasicek模型将WCDR（T
 , X
 ）和违约概率PD和用来描述信用相关性的参数ρ
 建立了联系。11.5节中给出了其公式

[image: ]
 （18-1）


对一笔贷款，令EAD代表违约时的风险暴露，LGD为违约损失，损失分布的第X
 个分位数为

WCDR（T
 , X
 ）×EAD×LGD

如11.5节中介绍的，Gordy的研究结果使我们能够将上式进行扩展
[5]

 。假定我们有一个由n
 笔贷款组成的贷款组合，其中每笔贷款相比整个组合来说都很小。损失分布的第X
 个分位数大致为

[image: ]
 （18-2）


其中，我们假定存在单一的ρ
 , WCDR
i

 （T
 , X
 ）、EAD
i

 和LGD
i

 分别是组合中第i
 笔贷款的WCDR、EAD和LGD。

如第12章讨论的，银行账户中的监管资本金等于式（18-2）在展望期T
 为1年，置信水平X
 为99.9%时的取值。有时式（18-2）中求和的各项需乘以一个期限调整因子MA，这是考虑到以下的情况：如果贷款i
 的期限长于1年，其信用质量可能仅仅是逐渐下降而不是一下违约。在IRB的基础方法中，银行估计PD的值，EAD、LGD和MA的值由《巴塞尔协议Ⅱ》的规则设定。在IRB高级方法中，上述各值全部由银行估计。但在两种方法中，参数ρ
 均由《巴塞尔协议Ⅱ》的规则设定。

采用Vasicek模型计算经济资本金时，银行可以自行估计ρ
 值。16.8节中讨论的结构化模型表明，两家公司的ρ
 应该大致等于它们资产回报率之间的相关性
[6]

 ，作为一种近似，这和它们的股票回报率之间的相关性应该是相等的。因此，通过计算一组公司股票回报率之间的相关性，我们可以确定对该组公司有风险暴露的投资组合的ρ
 。如果这些公司不是上市公司，我们可以使用类似的上市公司进行估计。另外一种途径是11.5节中介绍的最大似然法。如11.5节中介绍的，银行也可以使用除高斯Copula之外的其他Copula模型。

18.3　Credit Risk Plus

在1997年，瑞士信贷（Credit Suisse）金融产品小组开发了一个计算信用VaR的模型，这一模型被命名为Credit Risk Plus
[7]

 ，这一模型是基于保险行业中一种较为成熟的想法。本节将介绍一种实现该模型的方法。

假定一个金融机构有n
 笔某类型的贷款，每一笔在1年时间内违约的概率为p
 ，整个交易组合的违约数量的期望值μ
 =np
 。假定违约事件之间相互独立，有m
 笔贷款违约的概率是

[image: ]


如果p
 的值较小而n
 值很大，我们可由泊松分布给出上式的近似

[image: ]


这一关系式与单一交易对手违约时损失的概率分布结合在一起就可以得出交易对手违约而产生的总体损失的概率分布。而单一交易对手违约损失的概率分布可由以下参数确定：对交易对手的风险暴露的概率分布和回收率的概率分布。

不同年份的违约率可能相去甚远。这一点在表11-4中已有表述。该表显示了穆迪发布的1970~2010年所有拥有评级的公司的年违约率。违约率从1979年最低的0.087%到2009年最高的5.422%。考虑到这种年度变化，应用到某一年中的违约率p
 可在历史违约率分布中抽样产生。用来产生概率分布的违约率应能反映金融机构自身遭受违约的经验，或如表11-4所示的整体经济形式。

一种简单的方法是假定下一年中的整体违约率是表11-4（或类似的表）中违约率的一个随机抽样，并且1年中每类交易对手的违约概率与采样得出的违约率成一定比例。例如，我们可假设某类交易对手的违约概率等于整体违约概率的70%；另一类的违约率是整体违约率的120%；依此类推。

对表11-4中的数据进行分析，我们可看出某年的违约概率与前一年的违约概率并不相互独立。这表明对表11-4进行随机抽样来得出下一年的违约率并不是最好的办法。建立一个能将本年度违约概率与前一年度的违约概率或其他可在前一年中观察到的经济因素联系起来的模型可能更加适合。

瑞士信贷金融产品小组演示，在一定假设之下，整体损失的概率分布可被表达成某种解析形式。对于更一般的假设我们可以采用蒙特卡洛模拟法，模拟过程如下。

●　在整体违约率中进行抽样。

●　对于各种类型的交易对手计算违约概率。

●　对于各种类型的交易对手中的违约进行抽样。

●　对于每一个违约损失进行抽样。

●　计算整体损失。

●　重复以上1~5步的计算，求得整体损失的概率分布。

●　由整体概率分布来计算所求的VaR。

如果假定每一年的违约损失相同，不同公司之间将没有违约相关性，损失概率也将大致呈对称分布。以上所描述的对于违约率的概率分布假设是为了建立违约相关性，这种做法会使得整体违约损失分布呈现图18-1所示的正偏性（positively skewed）。违约相关性的出现是因为当抽样违约率较高（较低）时，所有的公司会具有较高（较低）的违约率。

[image: ]
图18-1　违约损失概率分布



18.4　CreditMetrics

Vasicek和Credit Risk Plus模型仅估算由违约引起的损失的概率分布，降级的影响没有被考虑在内
[8]

 。

我们现在讨论能处理降级和违约两种情况的CreditMetrics模型。该模型最先由J.P．摩根在1997年提出，基于类似于表18-1中所示的某种信用迁移矩阵。评级可由内部产生或由评级机构发布。

考虑一家持有一个企业债券组合的银行。采用CreditMetrics计算该组合展望期为1年的VaR需要通过蒙特卡洛模拟1年内贷款的评级变化。每家公司的初始评级已知，在每一次模拟实验时，从信用迁移矩阵中产生一个抽样作为最终的评级。1年后信用溢差的变化也可被计算出来、在该年结束时，将贷款重新定价，得出信用损失的总量。所有的模拟实验构成了损失的概率分布。

有趣的是，如果CreditMetrics及Credit Risk Plus模型均基于同样的假设，那么在理论上，对于一个较长的展望期，这两种模型所预测的损失分布应基本相同。两种模型的不同之处在于损失发生的时间。例如，假定在你的交易组合中包含某种债券，在第1年该债券由A级降为BBB，在第2年该债券由BBB降为B，在第3年该债券违约。你可以假定在第1年及第2年都没有损失，在第3年会产生违约损失（Credit Risk Plus的做法）；换一种做法，你也可以在第1年、第2年及第3年分别重新计算损失（CreditMetrics的做法）。第2种做法所产生的损失总和应该和第1种做法所计算出的损失相等。



相关性模型



在测定信用损失的抽样过程中，对于不同交易对手的信用变化不应该假设为相互独立，高斯Copula模型可以用来构造信用变化的联合概率分布（见11.4节有关Copula模型的讨论），两个公司信用迁移的Copula相关性一般被设定为等于股票回报的相关性，这里的股票回报是由类似11.3节所讨论的因子模型来确定。

为了说明相关性模型，假定我们对一个A级债券及一个B级债券的信用变化进行模拟。模拟中采用的信用迁移矩阵如表18-1所示。假如两公司股票回报的相关性为0.2，在每一个抽样过程中，我们对于两个服从标准正态分布的变量x
 
A

 及x
 
B

 进行抽样，并保证x
 
A

 及x
 
B

 的相关性为0.2。变量x
 
A

 决定A级公司的新的信用等级，变量x
 
B

 决定B级公司新的信用等级。由表18-1，一个评级为A的公司变为Aaa, Aa, A, …的概率分别是0.0006,0.0282,0.9088, …因为


N
 -1
 （0.0006）=-3.2389


N
 -1
 （0.0006+0.0282）=-1.8987


N
 -1
 （0.0006+0.0282+0.9088）=1.5349

当x
 
A

 ＜-3.2389时，A级公司信用级别上升为Aaa级；当-3.2389＜x
 
A

 ＜-1.8987时，A级公司信用级别变为Aa；当-1.8987＜x
 
A

 ＜1.5349时，A级公司级别保持不变；依此类推。类似地，因为

N-1
 （0.0001）=-3.7190

N-1
 （0.0001+0.0004）=-3.2905

N-1
 （0.0001+0.0004+0.0014）=-2.8943

当x
 
B

 ＜-3.7190时，B级公司信用上升为Aaa；当-3.7190＜x
 
B

 ＜-3.2905时，B级公司信用级别变为Aa；当-3.2905＜x
 
B

 ＜-2.8943时，B级公司信用级别变为A；等等。A级公司在x
 
A

 ＞N
 -1
 （0.9994）时违约，这对应于x
 
A

 ＞3.2389, B级公司在x
 
B

 ＞N
 -1
 （0.9527）时违约，这对应于x
 ＞1.6716。图18-2是此例的图形显示。

[image: ]
图18-2　CreditMetrics相关性模型

注：图显示一个A级公司和一个B级公司在一年后信用迁移的可能，图中x
 
A

 及x
 
B

 分别服从标准正态分布，其相关性等于A级公司及B级公司股票回报的相关性。



18.5　交易账户的信用风险价值度

交易账户上持有的产品是以交易为目的，而银行账户上的产品一般会持有到期满为止。迄今为止，我们考虑的计算信用VaR的方法主要是针对银行账户的。

传统上，大部分银行的信用风险暴露由银行账户上的贷款构成。但现在，债券和信用违约互换等会产生信用风险的产品在交易账户上也占有非常重要的位置。1998年实施的《巴塞尔协议I》的市场风险修正案要求对交易账户上的信用风险要计算特殊风险资本金（见12.6节）。在监管部门批准后，特殊风险资本金的计算方式为：先使用银行自己的模型求得展望期为10天，置信度为99%的VaR，然后再乘以一个乘积因子（最小值为4）。

交易账户上大部分对信用敏感的产品都要依赖信用溢差。因此，计算信用风险价值度时需要检验信用溢差的可能变化。一种可能的手段，类似于市场风险价值度，即由历史模拟法计算出展望期为1天置信度为99%的信用风险VaR。由1天的VaR，放大[image: ]
 倍，可得10天展望期的VaR。为此，需要统计所有公司过去500天内信用溢差的变化。第1个历史模拟场景假设所有公司的信用溢差的百分比变化等于第1天的变化；第2个历史模拟场景假设信用溢差的百分比变化等于第2天的变化；依此类推。但是，这个方法有个显而易见的问题，如果某个公司在当前还存在，那么它过去就没有违约过，因此该方法实际上假设以后没有违约的可能性
[9]

 。

另一种方法是采用CreditMetrics中用到的一种方法。18.1节中给出了计算10天期限的信用评级迁移矩阵的方法。该矩阵给出了一家公司的信用等级在10天内发生各种变化，或者违约的概率。信用评级变化的历史数据定义了与各个信用等级有关的10天后信用溢差变化的概率分布。然后采用蒙特卡洛模拟。在每次模拟中，从迁移矩阵中产生一个抽样，以决定该公司是维持原评级、迁移到一个新的评级还是发生违约。对信用溢差变化的概率分布同样进行抽样，以决定与每个信用等级有关的10天后的信用溢差，由此我们可得到10天后整个贷款组合的价值，并由此进一步得到VaR。

通过假设各个信用等级的信用溢差变化是完全（或近乎完全）相关的，信用相关性被引入到计算中，因此当一个评级为A的产品的信用溢差上升时，其他信用等级的产品也会上升。如18.4节中介绍的那样，我们还可以引入不同公司间信用评级迁移的相关性。





例18-1




为说明上述方法，让我们考虑下面一个简单例子。假设某公司有一个2年的零息债券，面值为1000美元。无风险利率为3%，当前信用溢差为200个基点，因此，债券的收益率为5%（均为年复利）。当前的债券价格为1000/1.052
 =907.03美元。假设债券现在的评级为BB，在接下来的两周内（10个工作日），有0.3%的可能性评级会上升到BBB,99.2%的可能性评级保持不变，0.4%的可能性评级会下降到B，还有0.1可能性会违约。如果违约，债券的价格将变为400美元。对每一个可能的信用等级，有三个可能性均等的信用溢差，按基点计算，这些溢差分别为：对BBB级别的80、100和120；对BB级别的160、200和240；对B级别的400、450和500。



很明显，最坏的情况是违约。违约发生的可能性为0.1%，将导致的损失为907.03-400=507.3美元。第二坏的情况是评级被降为B，这是的溢差会变为500基点。这种情况发生的可能性为0.4/3=0.133%。因为债券还有1.96年到期，其价格将变为1000/1.082
 =844.59，损失为907.03-844.58=62.44。表18-4中显示了所有可能发生情况的概率及其带来的损益。




表18-4　例18-1中的结算结果


[image: ]



表18-4表明，如果置信度高于99.9%，得出的VaR为507.03美元；如果置信区间在99.9%和99.767%之间，VaR为62.44美元；依此类推。当置信度为99%时（对应于特殊风险资本金的要求）, VaR为4.98美元。




如在13.2节中讨论的，《巴塞尔协议Ⅲ》要求来自于信用溢差变化的CVA风险应被包含在特殊风险价值度之中。这意味着，在计算展望期为10天置信度为99%的信用风险VaR时，与每一个衍生品交易对手有关的CVA数量应该被包含在内。17.6节中给出了交易对手的CVA取值与交易对手信用溢差的小幅变化之间的关系。



新增风险资本金



如在13.1节中解释过的，在21世纪的第一个10年间，银行发现交易账户上持有的对信用敏感的产品的资本金要求远低于银行账户上的相应产品的要求（要看出这一点并不难。例18-1中计算的展望期为10天，置信度为99%的VaR非常小，因为10天内，99%的情况下，发生变化的可能性非常小。结果，银行更愿意在交易账户而不是银行账户中持有信用风险。针对这一问题，监管机构引入了递增风险资本金，以保证交易账户上信用敏感产品的资本金不会低于银行账户上的相应产品的资本金。

新增风险资本金要求银行计算展望期为1年，置信度为99%的VaR，银行可以假设风险水平是恒定的。这意味着银行可以估计一个产品X的流动性区间，并假设其持有的交易组合总可以通过以下手段实现再平衡：在产品X的流动性区间的末尾，银行可以使用另外一个具有类似于X原来的风险特征的产品Y来替换X。例如，假设交易账户中持有一个评级为BBB的债券，其流动性区间为3个月。如果在某一场景中，该债券被降级为B级，则在计算VaR时，我们要假设3个月结束时，该债券会被一个新的BBB债券替换；如果这个新的债券在接下来的3个月中被降级为CCC级，则在第6个月结束时，它会被另外一个新的BBB债券替换；依此类推。

为说明VaR究竟是如何计算的，再次假设某交易组合中产品的流动性区间为3个月。CreditMetrices中的一个分析方法（类似于计算特殊风险时给出的）可被用来产生一个3个月内损失的概率分布。为建立1年内损失的概率分布，我们使用4个相互独立的随机变量，每个随机变量都服从已得出的3个月损失的概率分布。将这4个随机变量相加，得到的新的随机变量的分布即为一年内损失的概率分布
[10]

 。我们可以通过蒙特卡洛模拟实现这个过程。

小结


信用风险VaR是在一定展望期内和置信度下，信用损失不会被超出的数量。其定义方式与市场风险VaR的类似。巴塞尔监管条款要求对交易账户（以交易为目的而持有的头寸）和银行账户（产品一般会被持有到期满为止）都要计算信用风险VaR。对交易账户中的头寸，在已获监管部门批准的前提下，银行要计算展望期为10天，置信度为99%的VaR以确定特殊风险资本金，以及展望期为1年，置信度为99.9%的VaR（基于风险水平恒定的假设）以确定新增风险资本金。对银行账户上持有的头寸，要计算展望期为1年，置信度为99.9%的VaR以确定监管资本金。



我们已介绍过三种计算银行账户VaR的方法：Vasicek模型、Credit Risk Plus和CreditMetrics。Vasicek模型基于交易组合中涉及的公司的违约时间（time to default）的单因子高斯copula模型。该方法被用来计算监管资本金。Credit Risk Plus采用类似保险业中常用的步骤，通过设定单个公司的违约分布，来计算违约损失。CreditMetrics与以上两种方法不同，将违约和降级两种情况都考虑在内，该方法同时使用高斯copula和信用迁移矩阵。



为确定交易账户的信用风险VaR，一种方法是收集公司信用溢差变化的历史数据，并使用和计算市场风险类似的历史模拟法。另一种方法是建立针对公司的信用等级迁移和各信用等级的平均信用溢差的模型。
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练习题


18.1　解释Vasicek模型、Credit Risk Plus模型和CreditMetrics模型在以下几个方面的不同：（a）信用损失的认定；（b）违约相关性的处理。



18.2　请解释风险水平恒定假设的含义。



18.3　使用表18-1中的信用风险迁移矩阵，计算两年期的信用风险迁移矩阵。一个评级为Aaa的公司在两年内保持Aaa评级的概率是多少？被降级为Aa的概率是多少？



18.4　使用表18-1中的信用风险迁移矩阵和作者网页上的计算工具，计算6个月期的信用评级迁移矩阵。一个评级为Aaa的公司在6个月内保持Aaa评级的概率是多少？被降级为Aa的概率是多少？



18.5　如何使用历史模拟法来计算交易账户上债券的信用风险VaR？其中展望期为1天，置信度为99%。该方法的缺点是什么？



18.6　某银行持有100笔期限为1年的贷款，每笔贷款的违约概率是1%。至少有6笔贷款违约的概率是多少？



18.7　假设每笔贷款的违约率可能是0.5%或1.5%，这两种情况的可能性相等。重复练习题18.6中的计算。



18.8　解释表11-4（可在作者的网页中找到）中违约率的自相关性，其对Credit Risk Plus模型有何影响？



18.9　请解释什么是（a）特殊风险资本金和（b）递增风险资本金。


作业题


18.10　请详细解释真实世界概率与风险中性世界概率的不同。这两个概率中的哪个会更高一些？某银行进入了一个信用衍生产品合约，合约约定如果某公司的信用由A降为Baa或更低时，银合支付100美元。一年的无风险利率为5%，采用表18-1来估计衍生产品的价格，在计算中你需要什么样的假设？你对衍生产品的价格可能是高估了还是低估了？



18.13　假定某银行有某类总值为1 000万美元的风险暴露，但单个暴露都很小。一年的违约概率为1%，回收率为40%, Copula相关系数为0.2。使用Vasicek模型计算展望期为1年，置信度为99.5%的VaR。



18.14　使用表18-1中的信用评级迁移矩阵和作者网页上的工具计算为期1.25年的信用评级迁移矩阵。






[1]
 这里有一个特例。如果在计算VaR时，涉及违约概率的模型被用来计算某产品在某时刻T
 的价值，定价模型中采用的违约概率应为风险中性概率。因此，在到达T
 时刻前，风险分析师可以采用真实世界的违约概率，然后对T
 时刻以后的时间采用风险中性概率，以估算在某场景下产品在T
 时刻的价值。


[2]
 信用相关性有时也来自“信用传染”，即某一公司或国家的违约使得其他公司或国家违约的可能性变大（见业界事例16-4）。


[3]
 对这一点的讨论，见E.Altman and D.Kao, “The implicaitons of Corporate Bond Rating Drift, ”Financial Analyst Journal(May-June 1992):64-75；和D.Lando and T. Skodeberg, “Analyzing Rating Transitions and Rating Drift with Continuous Observations, ”Journal of Banking Finance
 26(2002):423-444。


[4]
 当我们将表18-2中的5年期信用迁移矩阵和穆迪发布的实际5年期信用迁移矩阵作比较时，我们发现二者是非常接近的。表18-2中的违约概率比实际中的略小，这符合评级冲量现象。


[5]
 见M.Gordy, “A Risk-factor Model Foundation for Ratings-Based Capital Rules, ”Journal of Financial Inermediation
 , no.3(July 2003):199-223。


[6]
 参见J.Hull, M.Predescu, and A.White, “The Valuation of Correlation Dependent Derivatives Using a Structural Model, ”Journal of Creit Risk 6, no.3(Fall 2010):99-132。


[7]
 见瑞士信贷金融产品小组的报告，“Credit Risk Management Framewor
 k”, October,1997。


[8]
 在Vasicek模型的常见实现中，期限调整因子可以用来考虑降级。


[9]
 解决这一问题的方法之一是假设当信用溢差的变化超过某一水平时，即发生违约。


[10]
 大致上估计，展望期为1年，置信度99.9%的VaR可以由展望期3个月，同样置信度的VaR乘以[image: ]
 得到。但这一方法并不总是精确。







第19章

情景分析和压力测试

压力测试（stress testing）的目的是评估极端情况的影响，这些情况有发生的可能性，但又没有被风险价值度模型所考虑。如果我们要从2007年夏天开始的金融危机中只吸取一个教训，那就是我们应该更加重视压力测试，而不应只是机械地应用风险价值度模型。风险价值度很有用，但这种模型不可避免地采用历史回望的方式来进行分析。而风险管理应当更关心今后将会发生什么。

在本章中我们将讨论产生压力测试情景的不同方法，以及如何应用这些场景。我们将说明为什么2007年和2008年的金融危机会促使银行监管机构要求银行进行更多压力测试上。而且，监管机构本身也已经开发了压力测试程序以检验整个金融行业作为一个整体应对市场突变的能力。

19.1　产生分析情景

计算风险价值度最为流行的方法是第14章中所讨论的历史模拟法。在这一方法中，我们假定过去几年的历史数据为我们提供了今后1~10天内市场变化的指导。如果某种事件在数据所覆盖的时间内没有发生，那么在基本VaR计算方法中，这一事件不会对计算出的VaR有任何影响（见14.1节）。

我们已经讨论过几种改进的计算VaR的方法，这些方法不再简单地假设市场变量在未来短期内的变化仅仅是以往情景的随机抽样，特别是以下情景。

●　当市场变动很大时，对波动率进行更新（14.3节）可以产生更多的极端结果。

●　极值理论（14.5节）可以对从历史数据中获取的损失分布的尾部进行外延。

●　压力VaR（见13.1节）选取过去资产组合表现非常差的250天，以计算这一特定时间段产生的影响。

但是，VaR计算方法的本质是回望型的，那些将来可能会发生但又不能在历史数据中体现的情景是不能在VaR中体现出来的，压力测试就是为了克服VaR测度中的这一弱点。

压力测试包含检测金融机构的产品组合在极端市场条件下的表现。有时，极端市场变化以标准差来度量，如我们在表10-2中讨论过的汇率的例子。如果日变化量是正态分布的，那么5个标准差所对应的事件将会每7000年才发生一次。但在实际中，每十年发生一两次5个标准差的市场变动并非罕见（这一事实说明在风险管理过程中，市场变化服从正态分布并不是个好的假设）。

压力测试的关键是如何选择情景，我们接下来考虑不同的选择方法。

19.1.1　对单一变量进行压力测试

一种方法是采用假定某一变量有很大变化而其他变量保持不变的情景，对于这种情形，有时会考虑下面的例子。

●　收益率曲线平行移动（上或下）100个基点。

●　假定某资产的隐含波动率会由当前水平上下波动20%。

●　股指上下变动10%。

●　一个主要货币的汇率上下变动6%。

●　一个非主要货币的汇率上下变动20%。

如在第6章中所讨论的那样，市场变量一个微小变化所产生的影响可由Delta来描述。市场变量一个较大变化所产生的影响可由Delta及Gamma组合来描述。在以上所描述的情景中，市场变化量太大，我们不能再用希腊值来估计产品组合价值的变化。

19.1.2　涉及多个变量的情景

通常当一个市场变量有剧烈变化时，其他变量也会变化。为应对这种情况，金融机构须生成涉及多个变量同时变化的情景。一种流行的做法是采用市场变量在历史上曾出现过的极端变化情景。例如，为了检验美国股票价格的剧烈变化，某公司可以假定所有市场变量的百分比变化等于1987年10月19日的变化（在这一天，S&P 500变化的幅度达22.3个标准差）。如果认为这一变化太过极端，可以采用1988年1月18日的市场变化（这一天市场变化的幅度为6.8个标准差）。其他可以选择的股市剧烈变化的日子为2001年9月11日（这一天恐怖分子袭击了纽约的世贸中心）和2008年9月15日（在这一天雷曼兄弟宣告破产）。为了检验英国利率剧烈变动的效应，金融机构可以假定所有市场变量的百分比变化等于1992年4月10日的变化（在这一天10年期债券收益率的变化为8.7个标准差）。

另外一种办法是把过去发生的变化量放大。例如，我们可以选取一个市场趋向不利但变化比较温和的时期，然后将这一时期的实际变化幅度放大3~5倍。这样做的一个问题是，在市场受压的情况下，相关度会增加，但将所有市场变量同时放大一定的倍数，不会增大相关性。

有些历史情景对应于一天市场变化的幅度，而其他一些情景，尤其是涉及信用及流动性的变量，其变化对应于若干天、若干星期甚至若干个月。在情景中考虑市场变量的波动率十分重要。一般来讲，当利率及汇率有剧烈变动时，其隐含波动率以及其他的很多变量的波动率也会增加。有些情景可能会涉及大宗商品价格的剧烈变化。2008年9月22日，石油价格一天的变化幅度创历史最高纪录；在1999年9月27日至28日，黄金价格上涨了15.4%。有些情景也许会涉及择优而栖现象（flight to quality）以及随之而来的流动性枯竭，从而使信用溢差增大。这一情景对应于1998年8月俄罗斯国债的违约，以及2007年8月当投资者对由次贷生成的证券化产品丧失信心的情形（见第6章）。

19.1.3　由管理人员所产生的情景

历史绝对不会一成不变地重复自身，其中的部分原因是因为交易员熟知过去的危机，并引以为鉴以避免重蹈覆辙。美国房屋市场导致了2007年开始的金融危机。将来的信用危机不太可能仍是由于按揭信用审批制度的松懈而触发，但无论如何，今后仍有可能会有信用危机的产生。

从多方面来看，压力测试中最有用处的情景是由金融机构的高管或经济研究团队所提出的，公司高管和经济研究团队可以综合他们对市场、世界政治、经济环境以及当前全球市场的不定性来产生合理的、会造成巨大损失的情景。有时管理人员产生的某些情景是基于历史事件，但往往根据当前金融及经济条件对这些事件进行了调节。

一种产生压力测试情景的方法是由高管组成一个委员会，定期召开会议，并通过头脑风暴（brainstorm）的形式来回答以下一个简单问题“市场会出现什么预想不到的情景？”Clemens及Winkler对这种委员会的最佳构成进行了研究
[1]

 ，他们的结论是：委员会应由3~5个成员构成；委员会成员的背景应各不相同；委员会成员之间应有一个健康的交流渠道。为了产生恰当的情景，一个重要的前提是委员会成员必须跳出他们的在日常工作中担负的职责来衡量全局风险。

为了产生相关的情景，有时高管的想法并不一定要十分地有创意。在2005年及2006年，许多金融评论员认识到美国市场正在经历一场泡沫，而这些泡沫迟早会破。当然我们现在很容易做事后诸葛亮，但在当时压力测试委员会可能会提出的一个合理情景是全国范围内房价会下跌10%到20%。

公司高管及董事会都要懂得压力测试的重要性，做到这一点十分重要。公司高管与董事会成员要以压力测试为依据来做出战略决策。由公司高管来提出分析情景的一大好处是，这一做法很容易使得高管认识到压力测试的重要性，而由公司中层管理人员所产生的情景往往不会得到严肃的对待。

19.1.4　核心变量和周边变量

当对单个市场变量产生受压情景或情景是由管理层产生时，这些场景可能只涉及几个核心变量（core variable）的变化，因而不够完善。一种进行压力测试的方法是将没有被检验的周边变量（peripheral variable）的变化设为0，但这种方法往往不令人满意。另外一种办法是首先假定核心变量产生了剧烈变动，并建立周边变量对核心变量的回归（regression），这种回归可以预测周边变量的变化程度与核心变量变化程度的关系，最后将这些预测（以预测点或概率分布的形式）用于压力测试之中。

这种压力测试方式被称为条件压力测试（conditional stress testing），最初由Kupiec提出
[2]

 。Kim和Finger进一步将这一想法推广到所谓的“断箭”（broken arrow）压力测试方法中。在分析中，他们假设关键变量与周边变量之间的相关性是以受压市场为基准的，而不是以过去的平均值为基准
[3]

 。

19.1.5　完善压力测试情景

管理人员应该仔细检测压力测试情景，以确认所有的不利情景均已被考虑在内。这些情景不但要包括市场剧烈变化对金融机构自身产品组合的即时效应（immediate effect），同时还要考虑来自其他众多金融机构的连带效应（knock-on effect），因为这些金融机构往往受到相同的冲击，并做出相同的反应。许多人声称，他们认识到美国房屋市场的泡沫会在2007年破裂，但是他们并没有认识到泡沫破裂的严重后果，也没有充分认识到许多金融机构会同时蒙受损失，从而造成市场的择优而栖现象以及随之而来的流动性问题和信用溢差的巨幅增大。

另外一个关于连带效应的例子是1998年长期资本管理公司（Long-Term Capital Management, LTCM）的失败（见业界事例19-1）。LTCM的业务模式是持有流动性差的债券，并同时卖空流动性好的债券。LTCM的破产是由于俄罗斯国债违约而触发的择优而栖现象。出现这一现象后，许多投资人只想买入流动性好的债券，流动性好的与流动性差的证券间的溢差显著增加。LTCM认为自身已经进行了压力测试检验，并对择优而栖现象的冲击有了一定认识。但不幸的是，这些择优而栖现象是基于1998年之前所发生的情景，其中恰恰没有考虑连带效应。许多对冲基金交易策略与1998年LTCM的交易策略相似。所以当择优而栖现象产生后，他们也几乎在同时试图将各自的交易平仓。平仓即意味着要变卖流动性差的证券，并同时买入流动性好的证券，这进一步加重了择优而栖现象，使其比以前发生过的同类现象更为严重。




业界事例19-1




长期资本管理公司的巨大损失



20世纪90年代中期成立的对冲基金公司LTCM在其交易中一直采用抵押品条款。这家对冲基金的投资策略为收敛套利（convergence arbitrage）。这一策略的简单例子如下，假如X
 及Y
 是同一家公司发行的两个债券，X
 及Y
 具有相同的回报，但X
 的流动性比Y
 要差（X
 的交易没有Y
 活跃），市场对于差的流动性要求一定的补偿，因此X
 的价格比Y
 要低一些。LTCM在交易中首先对X
 持多头，并对Y
 持空头，之后LTCM等待在将来某个时刻两个债券的价格趋向一致，这样LTCM可能达到套利的目的。



当利率增长时，LTCM预计X
 及Y
 债券价格下降的数量基本相同，因此对于X
 债券付出的抵押品与Y
 债券收入的抵押品基本相等；类似地，当利率下降时，LTCM预计X
 及Y
 债券价格上涨的数量也会基本相同，因此由X
 收到的抵押品和对Y
 支出的抵押品应大致相等，所以因抵押条约造成的资金外流不应该很大。



1998年8月，俄罗斯国债违约，因此造成了资本市场的择优而栖现象。这一现象导致投资者对流动性好的产品的定价比平时更高，从而使得LTCM投资组合中流动性好的产品与流动性差的产品的差价急剧增大。LTCM买入的债券价格大幅下降，而LTCM卖空的债券价格急剧增长。这时LTCM无论对多头还是空头交易都必须注入抵押品。公司的财务又处于高杠杆状态（高负债比率）。此时LTCM因不能满足交易合约中抵押品的要求，而必须对交易进行平仑，从而造成了40亿美元的损失。假如其财务并不处于高杠杆状态，LTCM也许能够承受择优而栖所带来的压力，从而有机会等到流动性好的产品价格及流动性差的产品价格趋向一致。




压力测试情景最好能动态变化，以考虑进行压力测试的金融机构以及其他金融机构对剧烈变化的反应。例如，考虑一家卖出期权的金融机构，这里的期权依赖某标的产品，金融机构在交易中保持Delta中性。标的资产价格的大幅上升（或下降）会马上触发期权交易的损失（见7.7节）。为了保持Delta中性，金融机构需要买入（或卖出）大量的标的资产。Delta对冲费用与资产价格变化的路径有关。进行压力测试的风险管理人员应考虑的最差情景是在期权满期前资产价格的巨幅振荡（即价格的大幅上升和下降）。

19.1.6　逆向压力测试

逆向压力测试（reverse stress testing）是指采用一定的计算步骤，寻找会导致重大损失的情景，逆向压力测试已经成为风险管理中的一个重要工具。

在实际应用中，如例19-1，对金融机构有风险暴露的每一个市场变量进行搜索因计算量过大而不切实际。一种做法是，识别出5~10个关键的市场变量，并假定其他变量的变化依赖于这些变量的变化。





例19-1




作为逆向压力测试的一个例子，我们考虑以下情景，假定某金融机构持有4份关于某资产的欧式看涨期权，资产价格为50美元，无风险利率为3%，波动率为20%，资产本身不提供任何收入。以下表格给出了交易头寸、执行价格、期限等信息。当前头寸的价值为-25.90（以千美元计）。DerivaGem软件中的应用生成器可以被用来搜索一天内资产价格的变化以及波动率该如何变化以产生的最大损失。在分析中我们需考虑变化的边界值，在此，我们假设资产价格在40~60美元之间时，波动率将介于10%~30%之间。







	
头寸
 （以千美元计）
	
执行价格

	
期限
 （年）
	
头寸价值
 （以千美元计）



	+250
	50
	1.0
	1176.67



	-125
	60
	1.5
	-293.56



	-75
	40
	0.8
	-843.72



	-50
	55
	0.5
	-65.30



	总计
	
	
	-25.90





采用DerivaGem应用生成器以及Excel的Solver功能，我们可以确定最差情景，即波动率降至10%，资产价格降至45.99美元时，最大损失为289.38美元。于是通过逆向压力测试，我们得出该金融机构的最大损失发生在资产价格下跌8%而且波动率急剧下降的情景。



这个情景看起来不太合理。当资产价格下跌8%时，波动率不太可能会急剧下降。我们在使用Solver时可以将波动率的下限设定为20%而不是10%，这样我们可以求得一个新的最差情景，即波动率为20%，资产价格下跌至42.86美元时，相应的最大损失为87.19。




另一个简化搜索过程的办法是将问题结构化。主成分分析法（见8.8节）可以应用于市场变量（比较理想的情况是数据应来自受压市场条件），然后进行搜索以确定会造成重大损失的主成分变化量。这一方法会降低搜索空间的维数，而且会减少不合理情景的产生。

另一个方法是风险管理人员可以将情景结构化。例如，管理层可能对过去发生的某个情景感兴趣，在这一情景中，利率升高、股价下跌，某些汇率下滑。根据这样的要求，风险分析师可以找出应该对历史上观测到的变化量做多少倍的放大，才能使损失达到某种程度。

逆向压力测试可以被压力测试委员会用来触发更多的头脑风暴，在压力测试委员会召集会议之前，分析人员可以通过逆向压力测试来求得几种会给金融机构带来灾难的情景，这些情景和委员会成员自身产生的情景将在压力测试委员会会议上加以讨论，委员会成员可以凭借自己的判断来排除那些分析员给出的不合理情景，并对其他一些情景进行修改来使其合理，然后对这些情景进行更深入的研究。

19.2　监管条例

巴塞尔委员会要求当银行采用内部VaR模型计算市场风险资本金时，要同时伴有“严格以及全面”的压力测试。与此类似，银行采用《巴塞尔协议Ⅱ》中的内部评级法（高级法和基础法）来计算信用风险资本金时，也必须同时通过压力测试来检验模型假设的合理性。

2009年5月，巴塞尔委员会发表了关于压力测试在实践中的应用以及监管机构如何对其进行监督的最终建议
[4]

 。建议强调，银行在计算能够用于吸收由于市场巨大变动而触发损失的资本金变量时，要重视压力测试。还特别指出，当温和的市场条件持续相当长一段时间之后，压力测试更为重要，因为在这种情况下，市场参与者容易产生麻痹情绪。

建议强调公司最高管理层以及董事会在压力测试中应扮演重要角色。特别是，最高管理层及董事会应该积极参与压力测试管理，并积极参与制定压力测试的目标、定义压力测试情景、讨论压力测试结果以及对潜在应对措施进行评估，从而做出决策。建议还指出，那些在2007年金融危机中表现好的银行的高级管理层都积极参与了压力测试的开发以及运作，并以压力测试结果为基础制定银行的战略发展策略。压力测试必须针对银行的所有领域进行，而不是每个领域只进行自身的压力测试。

巴塞尔委员会的建议还指出，2007年以前压力测试的情景大多是基于历史数据，变化的幅度比市场上真正的变化幅度要低很多。特别的建议包括以下方面。
[5]



●　压力测试应成为一家银行整体治理和风险管理文化的组成部分。压力测试应具备可操作性，压力测试的相关分析结果应当被用于管理决策，包括董事会和高管层做出的战略性业务决策。董事会和高管层的参与对压力测试的有效实施至关重要。

●　银行应通过开展压力测试，促进风险识别和控制，弥补其他风险管理工具的不足，改善资本和流动性管理，加强内部与外部的沟通与交流。

●　压力测试应综合考虑银行内部各方的意见并采纳一系列不同的观点视角和技术。

●　银行应制定书面的压力测试政策和流程。对项目的运作应进行适当的文档记录。

●　银行应有一个稳健、强有力的基础设施，该设施应具备足够的灵活性以便适当开展不同精细度的、不断变化的压力测试。

●　银行应定期维护和更新其压力测试框架，并定期由独立部门评估压力测试项目的有效性和主要环节的稳健性。

●　压力测试应覆盖全银行范围内各类风险和各个业务领域。银行应能有效地整合压力测试活动，以提供一个全银行全面风险情况的描述。

●　压力测试应该涵盖包括前瞻性压力情景在内的一系列情景，旨在充分考虑和体现系统范围内的相互作用和反馈效果。

●　压力测试应能产生不同严重程度的场景，包括能导致严重后果的事件，无论这些后果是因为损失的规模还是因为银行的声誉受到伤害而导致。压力测试方案也应确定哪些情景会影响银行的生存能力（反向压力测试），从而可以发现潜在风险以及风险之间的相互作用。

●　银行在整体压力测试方案中，应考虑同时来自融资和资产市场的双重压力以及市场流动性下降对风险暴露估值造成的影响。

●　风险缓释技术的有效性应接受系统性检验。

●　压力测试方案应明确阐明，测试包括复杂和定制产品（bespoke product），例如，证券化风险暴露。针对证券化资产开展的压力测试应考虑标的资产、受系统因素影响的风险暴露、相关合同安排、嵌入式触发条款、杠杆效应以及在发行结构中，证券受优先级水平的影响等。

●　压力测试方案应包括进行中（pipeline）风险和库存（warehousing）风险
[6]

 。一家银行应在压力测试中包括这类风险，而不考虑其被证券化的可能性。

●　银行应改进压力测试的方法以反映声誉风险的影响。银行应将表外业务（off-balance-sheet）和其他相关实体的风险整合到其压力测试方案中。

●　银行应改进其针对高杠杆交易对手的压力测试方法，考虑这些高杠杆交易对手对特定资产类别或市场运动的脆弱性，以及评估与风险缓解有关的潜在的错向风险。

对银行监管当局的建议如下。

●　监管当局应该定期地综合评估银行的压力测试方案。

●　当发现压力测试方案存在严重不足或者决策程序中没有充分考虑到压力测试结果时，监管当局应要求银行管理层采取整改措施。

●　监管当局应当在范围和危害程度上评估，而且在必要时质询，对银行整体风险有影响的情景。监管当局可以要求银行使用特定投资组合或参数进行敏感度分析，使用特定场景或评估对银行的生存产生威胁（反向压力测试情景）的情景。

●　在第二支柱（监管审查过程）下，监管当局应当把检查银行压力测试的结果作为银行内部资本充足性评估和流动性管理审查工作的一部分。监管当局评估资本和流动充足性时，应考虑前瞻性压力测试的结果。

●　监管当局应考虑实施基于普遍情景的压力测试。

●　监管当局应与其他公共部门及银行业开展建设性对话，识别出系统的薄弱环节。监管当局还应具备评估银行压力测试方案的能力和技巧。



监管当局选择的场景



银行监管机构要求银行要考虑极端情景，并且确保在不同情景下仍有足够多的资本金。很明显，银行希望监管资本金越低越好，所以银行管理人员不会主动考虑那些会触发监管人员提高其资本金的极端情景。正是由于这个原因，银行很自然会在分析过程中只考虑那些被淡化过的、相对温和的情景。

一种克服这一弊端的方法是由银行监管机构亲自提供压力情景（巴塞尔委员会给出的第18条和第20条建议）。这么做会给监管当局增加许多负担，但对所有的银行使用相同的测试场景这一做法还是有吸引力的。所有的银行都被用统一的基准来比较，由此系统性的问题也可能会被发现（见业界事例12-1关于系统风险的讨论）。通过这种方法，美国监管部门在2009年对19家金融机构进行了压力测试，结果发现其中的10家共需新增746亿美元的资本金。欧盟银行管理局（European Bank Authority）在2011年发布了类似的压力测试结果，发现91家金融机构中的9家没有通过这一测试（测试失败的标准是1类资本金比率低于5%）。

监管机构通过亲自选定场景，可以使得银行关注的重点和自己关注的重点达成一致。特别是当监管当局发现许多银行进行风险相近的交易时，他们可以要求这些银行考虑同一组特殊的情景，来分析其对这些交易所带来的不良影响。由同一监管当局对整个系统选定压力情景会减低整个金融体系的系统风险（见业界事例11-1关于系统风险的讨论）。由监管当局提出压力情景也有缺点，监管当局之所以投入越来越多的精力在压力测试上，部分原因是希望金融机构在压力测试上也投入更多精力。如果压力情景完全由监管部门来产生，那么监管部门的目的就可能不能完全达到，一种折衷的做法是对银行内部管理层及监管部门所生成的情景都要进行检测分析。

监管人员所建立的压力测试检测系统并不一定总是能够达到其目的。业界事例19-2说明了这一点，该事例展示了当丹麦监管机构对于欧洲的人寿保险及养老基金公司定义了主要情景以后，有些公司选择了对于这些情景进行对冲，并且只是对这些情景进行对冲
[7]

 。这不是监管当局的初衷。压力测试中的每一个情景都应该被看作是可能会发生的一系列事件的代表，金融机构应该保证自身的资本金不只是为某一特定情景而设定，而是足以应对其他类似的情景。在业界事例19-2中，一种用于对冲红灯情景的极端做法的是买入某种产品，该产品在股价跌幅介于11%~13%之间，同时利率下跌65~75个基点时提供回报，这种产品的费用很低，它提供了一种几乎是可笑的对冲策略，但它确实可以满足监管当局所设定的压力测试要求。




业界事例19-2




交通灯期权



2001年6月，丹麦金融监管局（Danish Financial Supervisory Authority, DFSA）引入了一套类似于“交通灯”（traffic light）式的检验公司财务健康状况的压力测试系统。在这一系统下，人寿保险及养老基金会每半年给出一个报告来说明事先定义的市场变量变化对于自身的影响。“红灯情景”（red light scenario）对应于利率70个基点的下降、股票价格12%的下跌以及房屋市场8%的下跌，如果在这种情景下，某家公司资本金低于一定的水平，这家公司被分类为“红灯状态”（red light status），该公司要受到更为频繁的审查。公司每个月都要提供报告。“黄灯情景”（yellow light scenario）对应于利率100个基点的下降、股票价格30%的下跌以及房屋市场12%的下跌，如果在这种情景下，某家公司资本金低于一定的水平，这家公司被分类为“黄灯状态”（yellow light status），每个季度要提供报告。当公司的资本金无论是在红灯情景还是在黄灯情景，都高于一定的水平，这时公司被称为处于“绿灯状态”（green light status），公司只需每半年提供一次报告。继丹麦之后，欧洲其他国家也引入了类似的管理过程。



为了保证人寿保险及养老基金处于绿灯状态，投资银行开发出了一些特殊产品，这些产品被称为交通灯期权（traffic light option）。在不同的交通灯（红灯和黄灯）情景下，这些产品提供回报，因此这些产品改善了金融机构资本金形象。为直接对冲利率、股价以及房地产市场的风险，金融机构可以买入交通灯情景所涉及的3个变量出现剧烈振荡时提供回报的产品来实现对冲。这么做所需的费用很低（在实际中，大多数受监管的金融机构对房地产的风险暴露都很小，会触发期权行使的情景一般只涉及利率和股价的大幅变动）。




对于某种不利情景实施简单、机械式的对冲并不可取。金融机构应该试图理解每一个压力情景所产生的不同风险，并采取有效的应对措施。风险管理并不是监管局与金融机构之间的游戏。

19.3　如何应用结果

压力测试后一个最大的问题就是如何应用测试结果。一种非常普遍的现象是压力测试结果常常被高管忽略。高管的一种典型的态度是：“总会有一种情景给我们带来灾难，但我们不可能对所有的情景都加以防护。”一种避免这种回应的做法是（如前所述）让高管提出压力情景。来自高管的另外一种更积极的回应是：“与这些情景相关的风险是否可以接受，如果不能接受，我们应该如何进行交易，以保证风险被控制在可以被接受的范围之内。”

高管及风险管理人员所面临的难题是，他们要面对两个分开的风险报告，一个报告是通过VaR模型来生成的，另一种报告是通过压力测试来生成的。管理人员的决策应基于哪一个报告呢？一种很自然的倾向是利用VaR模型结果，因为VaR直接与监管资本金有关。

19.3.1　将压力测试与VaR计算进行结合

Berkowitz指出，如果能做到将压力测试的结果与VaR计算结合起来，那么压力测试会得到更多重视
[8]

 。为了达到这一目的，我们可以给每个情景赋予一定概率。假定某金融机构考虑了n
 
s

 数量的压力测试情景，而这些情景所对应的总概率为p
 ，进一步假定有n
 
h

 数量的情景是由通过历史模拟来生成的，从而我们可以假定共有n
 
s

 +n
 
h

 数量的情景，其中n
 
s

 数量的压力情景的概率为p
 , n
 
h

 数量的历史情景的概率为1-p
 。

不幸的是，人类并不擅长估计极端事件出现的概率。为了使压力测试委员会能够完成这一任务，一种合理的做法是对压力情景进行分类，对每一个分类，事先赋予一个概率。分类可能如下：

●　概率=0.05%，非常极端事件，每2000个情景中出现一次。

●　概率=0.2%，非常事件，在一个具有500个情景的历史模拟法中，每一个情景都应对于这一概率。

●　概率=0.5%，小概率事件，这一分类中每一个事件发生的概率都大于历史模拟法中的500情景所对应的概率。





例19-2



假定在14.1节的例子中采用5个极端情景，这些情景所对应的损失（以千计）分别为235、300、450、750及850。对于每个情景所设定的主观概率分别为0.5%、0.2%、0.2%、0.05%及0.05%，因此全部压力情景所对应的概率为1%，这意味着我们将对由历史模拟所产生的情景设定99%的概率。如果采用相同的权重，每个历史模拟情景所对应的概率为0.99/500=0.0198。表14-4也因此被表19-1取代，将损失由最差到最好进行排序，每个情景所对应的概率也从最差情景开始进行累积
[9]

 ，当置信水平为99%时，VaR等于累积概率大于0.01的第一个损失量，在我们的例子中，为282204美元。


表19-1　例19-2的损失由最高到最低进行排序







	
情景

	
损失
 （以千美元计）
	
概率

	
累积概率




	s5
	850.000
	0.00050
	0.00050



	s4
	750.000
	0.00050
	0.00100



	v494
	477.841
	0.00198
	0.00298



	s3
	450.000
	0.00200
	0.00498



	v339
	345.435
	0.00198
	0.00696



	s2
	300.000
	0.00200
	0.00896



	v349
	282.204
	0.00198
	0.01094



	v329
	277.041
	0.00198
	0.01292



	v487
	253.385
	0.00198
	0.01490



	s1
	235.000
	0.00500
	0.01990



	v227
	217.974
	0.00198
	0.02188



	v131
	205.256
	0.00198
	0.02386



	v238
	201.389
	0.00198
	0.02584



	︙
	︙
	︙
	︙




注：s1、s2、…为压力情景；v1、v2、…为VaR历史模拟情景。

Rebonato在2010年提出了一个更加精细的估计场景概率的方法。该方法用到了统计学中广为人知的贝叶斯定理（Bayes'theorem）和贝叶斯网络（Bayersian network）
[10]

 。一个包含两个事件的场景的概率等于第一个事件发生的概率乘以第一个事件发生为前提的第二个事件发生的条件概率。类似地，一个包含三个事件的场景发生的概率等于第一个事件发生的概率乘以第一个事件发生的前提下的第二个事件发生的的条件概率，再乘以第一个和第二个事件发生的前提下的第三个事件发生的条件概率，Rebonata的方法提供了估测条件概率的一种方法。

19.3.2　客观概率与主观概率

我们现在讨论不同形式的概率估计。客观概率（objective probability）是通过进行若干次实验来观察某个事件出现的频率从而得出的概率。一个很好的例子是假定某个罐子中有红球和黑球，红球和黑球的比例为未知，我们想求得从罐子中抽取任意一球为红球的概率。为此，我们可以从罐子中随意抽取一球，并观察颜色，然后将球放回罐子中；然后我们再随机抽取一球，并观察颜色，又将球放回罐子中；我们可以持续地进行100次这样的实验，试验后发现有30次为红球，70次为黑球，我们由此估计出抽取红球的概率为0.3。不幸的是，对实际生活中的大多数客观概率的估计要远比以上给出的例子更为困难，因为实际生活中事件的概率在每次抽样中并不等同，同时抽样之间并不独立。

主观概率（subjective probability）是指该概率是通过某个人的对某一特定事件发生机会的判断而设定。主观概率估计不基于历史数据，这一概率反映了一种信念程度。对于同样事件，不同的人可能会给出不同的主观概率。

历史模拟中的概率为客观概率，而我们给压力测试情景所设定的概率为主观概率。许多分析员不喜欢主观概率，因为这些概率并不是基于数据。另外一个不幸是，出于政治方面的考虑，金融机构也更偏重于历史数据。假定你采用历史数据进行管理，如果管理出现失误，你可以将过错怪罪于数据；但是，假定你采用由一些人所估计的主观概率，如果管理出现失误，那些提供主观概率的人就要承担责任。

如果所有的概率估计仅仅是局限于客观概率，风险管理无疑也只能做到回望型，这样我们也就不能充分利用高管的判断及特长。金融机构高管的职责就是要对机构本身的运作进行掌控，从而设法避免灾难性风险。

小结


压力测试是风险管理过程的重要组成部分，压力测试促使金融机构考虑那些被VaR模型所忽略的但时常会发生的极端情景。一旦合理情景被审定后，金融机构可以采取措施，来减缓不利情景对于自身的影响。全面压力测试的优点是金融机构可能通过测试结果来了解产品组合中的风险特性。



我们可以采用几种形式产生压力测试情景。一种做法是假定某个市场变量会有剧烈变化，而其他变量保持不变；另外一种做法是考虑所有市场变量在市场出现振荡时所对应的变化。最好的方法是由高管和经济学家成立专门的委员会，利用他们的判断和经验来产生合理的极端情景。有时金融机构要进行反向压力测试，即利用计算机算法来搜索会导致大幅损失的情景。情景的设定要尽量全面，并且要考虑连带效应和市场变量初始变化造成的影响。2007年夏天开始的市场波动说明，连带效应有时可能会非常严重，甚至会造成择优而栖现象的产生、信用溢差的增大以及市场流动性的枯竭。



监管人员要求银行自身要持有足够多的资本金以应对压力情景。有时监管机构会亲自出马设计压力场景，供所有金融机构一起使用。这有助于识别那些资本金不足的金融机构并发现与系统性风险有关的问题。



如果对极端情景设定主观概率，我们可以将压力测试与VaR模型结合到一起，虽然这一想法很好，但2009年5月巴塞尔委员会公布的压力测试指导意见中并没有包括这一做法。
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练习题


19.1　解释3种不同的产生压力测试的做法？



19.2　什么是反向压力测试？如何应用？



19.3　为什么监管环境会导致金融机构低估压力情景的严重性？



19.4　什么是交通灯期权？其缺点是什么？



19.5　为什么高管要参与压力测试，他们参与的方式是什么？



19.6　银行监管人员给出某些压力测试的优缺点各是什么？



19.7　解释主观概率及客观概率的不同，在压力测试中，我们应该采用哪一种概率？



19.8　在14.1节例子中，考虑7个压力情景，这些情景所觖发的损失（以千美元计）分别为240,280,340,500, 700,850以及1 050，这些情景对应的主观概率分别为0.5%,0.5%,0.2%, 0.2%,0.05%,0.05%及0.05%。采用19.3节中讨论的做法，计算出的新的，展望期为一天，置信度为99%的VaR。



19.9　假定例19.1中的4个期权头寸被改为200, -70, -120及-60。采用DerivaGem应用生成器以及Solver来求取对于一天，盈利变化的最差情况。假定资产价格变化介于40~60美元之间，波动率变化介于10%~30%之间。


作业题


19.10　以下变化对于例19-1中的最差情景有什么影响？（a）期权为美式期权，而不是欧式期权；（b）期权为障碍期权，其中当资产价格达到65美元时，期权被敲出。用DerivaGem应用生成器及Solver来求取盈利变化的最差情景。假定资产价格变化介于40~60美元之间，波动率变化介于18%~30%之间。



19.11　采用14.3节中的指数加权平行移动模型来对于不同情景设定权重，例19-2中的VaR结果会有什么不同？
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第20章

操作风险

巴塞尔委员会在1999年颁布的巴塞尔协议Ⅱ中增加了有关操作风险资本金的内容。这一举动在银行遭受到一定的阻力。某家著名国际性银行的总裁兼首席执行官曾对监管部门的计划有这样一种评述，“这是我看到的最为愚蠢的事情”。但是监管部门对此坚持不懈，他们指出，业界曾发生过至少100次损失数量超过1亿美元的操作风险损失。以下是对这些损失的分类
[1]

 。

●　内部诈骗：爱尔兰联合银行（Allied Irish Bank）、巴林银行（Barings Bank）以及大和（Daiwa）证券由于诈骗性交易而分别损失了7亿、10亿及14亿美元。

●　外部诈骗：纽约共和银行（Republic New York Corp.）因为外部托管客户的诈骗行为而损失了6.11亿美元。

●　雇员行为及工作场所安全性：美林证券（Merrill Lynch）因为性别歧视而触发的法律纠纷使其损失了2.5亿美元。

●　客户、产品以及业务行为：家庭国际（Household International）
[2]

 公司因为不合法贷款行为损失了4.84亿美元；普天信金融公司（Providian Financial Corporation）因为不合法销售以及报价而损失了4.05亿美元。

●　对实有资产的破坏：纽约银行（Bank of New York）因为2001年9月11日恐怖分子袭击造成的设施的损失高达1.4亿美元。

●　业务中断以及系统故障：所罗门兄弟（Solomon Brothers）因为更换计算技术而损失了3.03亿美元。

●　交易的执行、交付以及过程管理：美洲银行（Bank of America）以及富国银行（Wells Fargo）因为系统合并以及交易处理过程中的错误分别损失2.25亿及1.5亿美元。

大多数银行已经制定了对于操作风险的一些管理框架，但是监管当局对于操作风险资本金新的要求促使银行加大了对操作风险检测及监督等方面的投入。

同信用风险及市场风险相比，操作风险更加难以量化，风险管理的难度也更大。对于信用风险及市场风险，银行是有意识地承担一定量的风险，在市场上有很多产品可以帮助银行降低这些风险。与市场及信用风险不同的是，操作风险注定是银行业务运作中的一部分。在操作风险管理过程中最重要的任务就是首先对这一风险进行识别，然后是有的放矢地制定管理措施。在业务操作过程中，我们不可避免地会面临事先没有预见到的某种操作风险，而这些操作风险所带来的损失也往往是巨大的。

有些人可能认为诸如法国兴业银行遭受的损失（见业界事例5-5），是由市场风险导致，因为是市场因素的变化使得银行遭受巨大损失。但是我们应该把这类事件归咎于操作风险，因为这涉及了内部诈骗（杰罗米·科维尔构造了虚假的交易，以隐瞒自己的豪赌）。假定没有诈骗行为，如果银行政策允许自己的交易员承担巨大风险，那么此损失可以归为市场风险。但是如果银行的政策不允许交易员承担如此巨大的风险，但交易员利用风险控制过程中的漏洞进行交易，这时损失应该被分类为操作风险。法国兴业银行的例子表明操作风险损失通常与市场变化有关。假如市场变化对科维尔有利，那么科维尔的交易不会触发损失，科维尔的诈骗行为以及法国兴业银行风险控制中的漏洞可能永远不会被发现。

操作风险损失与保险公司的损失有某种可比性。保险公司面临的一些风险事件具备小概率大损失事件的特性，这些事件包括台风、地震及其他自然灾害。与此类似，银行面临的操作风险也具备小概率大损失的特性。但这两种风险之间有一个很大的不同，当保险公司因为某种自然灾害遭受了很大损失，这一自然灾害可能影响了保险业中所有的公司，下一年的保险费可能会飞涨，以弥补损失。而操作风险可能只影响某一家银行，因为银行业竞争激烈，银行在下一年无法增加服务费。

20.1　什么是操作风险

操作风险的定义有种多样，有人喜欢将操作风险定义为剩余风险（residual risk），也就是说操作风险是除市场风险及信用风险之外的所有风险。为了估计操作风险数量，我们可以考虑财务报告并在盈利收入中扣除信用损失的影响以及由市场风险暴露而带来的损益，剔除信用风险及市场风险内容后的收入波动应归咎于操作风险。

大多数人认为这种操作风险的定义太宽泛了。这种定义包括进入某种新市场、开发某种新产品以及经济环境等不同因素。而另外一种定义是，所谓操作风险，是由于指业务操作而触发的风险。这种定义包括交易处理、支付等过程中出现错误而触发的风险。但这种定义方式又太窄了。这种定义不包含“无赖交易员”（rogue trader，如杰罗米·科维尔）等主要风险。

操作风险分为内部风险及外部风险。内部风险是公司可以控制的那部分风险，公司可以选择自己的雇员，可以选择计算机系统，可以建立自己的风险控制政策等。有些人认为所有的操作风险都是内部风险，因此操作风险包含的内容比只是业务操作而触发的风险要广，操作风险包括类似“无赖交易员”及其他雇员的诈骗等许多内控失效等所引起的风险。

监管人员对于操作风险的定义不仅仅包括内部风险，他们认为由外部事件触发的风险也应是操作风险的一部分，这些外部事件包括某种自然灾害（例如，影响银行运作的火灾及地震等）、政治及监管风险（例如，一家公司在某个国家被勒令停业）、保安体系被侵犯等，以上列举的不同操作风险均被包含在巴塞尔银行监管委员会在2001年给出的操作风险的定义中：因内部控制不足或者失效、人员及系统以及外部事件引发损失的风险。这种定义包括法律风险，但不包括声誉风险以及业务策略所造成的风险。

有些操作风险可能会造成银行运作费用的增加或者银行收入的降低，还有一些操作风险与信用及市场风险有互动关系。例如，如果某个贷款中有错误，损失往往只发生在对手违约的时候；当某个交易员超出了自己的交易额度并且错误地报告了自己的头寸，这时只有在市场变量对交易员不利时才会触发损失。

20.2　计算操作风险监管资本金的方式

银行可以采用三种不同的方法来计算操作风险监管资本金。第一种方法被称为基本指标法（basic indicator approach）。在这种方法中，操作风险资本金等于过去3年毛收入平均值的15%。这里的毛收入等于净利息收入与非利息收入的和
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 。另外一种较为复杂的计算操作风险资本金的方法被称为标准法（standardized approach）。在标准法中银行业务被分成8个不同业务类别：企业融资，交易及销售，零售银行，商业银行，付款以及交割，代理服务，资产管理以及零售经纪。我们首先计算以上列举的每一业务类别在过去3年中毛收入的平均值与该业务部门相应的Beta因子的乘积，然后我们对以上计算结果求和，最终结果即为操作风险资本金。表20-1展示了不同业务类别所对应的Beta因子。计算操作资本金的第三种方法被称为高级计量法（advanced measurement approach, AMA），在这一方法中银行可以采用自己设定的定量及定性标准来计算操作风险监管资本金。


表20-1　标准法中的Beta因子





	
业务类别

	
Beta因子
 （%）



	企业融资
	18



	交易和销售
	18



	银行零售
	12



	商业银行
	15



	付款和交割
	18



	代理服务
	15



	资产管理
	12



	零售经纪
	12




巴塞尔委员会列举了银行采用标准法或采用AMA方法来计算操作风险资本金时必须满足的条件，委员会期望国际上的大银行将来均采用AMA方法。如果想采用标准法，银行首先必须满足以下条件：

●　银行必须设定专门的操作风险管理部门，这一部门的职责就是对操作风险进行识别、测定、监督以及控制。

●　银行必须对业务类别有关的损失进行记录，并且调动风险管理人员对改善操作风险过程的积极性。

●　在银行范围内必须对操作风险损失有一个常规性的报告。

●　银行操作风险管理系统的文档说明必须充足。

●　银行的操作风险管理过程及检测系统必须经过内部审计人员的独立检验，同时也必须经过外部审计或监管部门的，或二者同时的独立检验。

如果想采用AMA方法，银行必须满足某些额外的要求，银行必须有能力在自身内部数据、外部数据以及情景分析的基础上对非预期损失有所估计。银行必须有能力对不同的业务类别进行资本金分配，并且分配方式应给予业务部门某种动力来提高自身操作风险管理的能力。

银行能够采用AMA方法来计算操作风险资本金这一目标与银行对信用风险进行定量化管理的目标可以进行类比。银行的最终目标是产生一个类似图20-1的损失分布，如果银行可以使监管人员相信他们计算出的操作风险的预期费用已被包含在产品价格之中，那么资本金自然就会用于覆盖非预期费用。在计算时所采用的置信水平为99.9%，展望期为一年。
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图20-1　计算操作风险的VaR



20.3　操作风险的分类

巴塞尔银行监管委员会将操作风险分成以下7类
[5]

 。

●　内部诈骗（internal fraud）：这一类行为包括诈骗、财产挪用、逃避法律条款及规定以及公司政策（排除涉及多元化以及多于一名公司内部人员的歧视事件）。这类行为的实例包括风险头寸报告做假、雇员偷窃、利用自身账户来进行内部人交易（insider trading）等。

●　外部诈骗（external fraud）：这一类行为包括第三方的诈骗、财产挪用以及规避法律，这类行为的实例包括抢劫、证件伪造、支票连续透支以及计算机黑客等。

●　雇员行为以及工作场所的安全性（employment practices and workplace safety）：这类行为包括违反雇用协议、违反健康以及安全协议所造成的人员伤亡赔偿，或者与多元性及歧视性有关的索赔，这类行为的实例包括工人工资的索赔、违反雇员健康制度、有组织的工会行为、歧视行为的索赔以及一般的索赔性事件（例如，某个客户在某分行滑倒后受伤而引发的索赔）。

●　客户、产品以及业务活动（clients, products, and business practices）：因不经意或粗心大意而无法兑现对客户的专业性责任，或使用了不恰当的产品或业务实践。这类行为的实例包括违反诚信、滥用托管保密信息、银行账户的不合法交易、洗钱行为以及售出没有法律拥有权的产品等。

●　对有形资产的破坏（damage to physical assets）：这一类风险包括由于自然灾害或其他事件而触发的对有形资产的破坏，也包括恐怖分子及流氓分子破坏、地震、火灾及水灾等。

●　业务中断以及系统故障（business disruption and system failures）：这一类风险包括业务中断以及系统故障等，实例包括硬件及软件的失效、通信故障以及停水及停电等。

●　交易的执行、交付以及过程管理（execution, delivery, and process management）：这一类风险包括与交易对手和供应商有关的交易过程及管理的失败以及争议。实例包括输入数据错误、抵押金管理错误、法律文件不完整、未经批准进入客户账户、非客户交易对手的不当行为以及与供应商的争端等。

表20-1中给出了56种（7种风险类别和8种业务类别）风险与业务类别的不同组合。对每一个组合，银行需估计1年期置信度99%的VaR，然后再将它们集成起来，以产生一个单一的操作风险VaR度量。

20.4　损失程度以及损失频率

有两个分布对估计操作风险的损失非常重要，一个是损失频率分布（loss frequency distribution），另外一个是损失程度分布（loss severity distribution）。损失频率分布是在某个时间段（通常是一年）内观察到的损失出现的次数，而损失程度分布是指在损失事件出现后损失量的大小。通常我们假设损失频率分布与损失程度分布相互独立。

对于损失频率，一个比较自然的概率分布是泊松分布（Poisson distribution），在这一分布中，损失在各个时间段均随机，并且在任意一个Δt
 的时间段内，损失出现的概率为λ
 Δt
 。在时间T
 有n
 个损失出现的概率为
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参数λ
 为单位时间内损失出现的平均次数，例如，假如在10年内损失出现了12次，对应的λ
 为每年1.2次，或每个月0.1次。泊松分布具有一个特性，即损失频率的期望值等于损失频率的方差。

我们通常假定损失程度分布服从对数正态分布
[6]

 。这一概率分布中的参数分别为损失的对数的期望值以及方差。

对于每一个业务类别和损失类型的组合，损失频率分布与损失程度分布必须结合在一起以产生整体损失分布。计算过程可采用蒙特卡洛模拟法
[7]

 。我们曾提到，通常假定损失程度与损失频率相互独立，对于每一次模拟抽样，我们进行以下计算。

●　在频率分布中进行抽样，以决定损失事件的数量（=n
 ）。

●　在损失程度分布中进行n
 次抽样以决定每次损失事件所对应的损失数量（L
 1
 , L
 2
 , …, L
 
n

 ）。

●　计算整体损失（=L
 1
 +L
 2+…+L
 
n

 ）。

进行多次抽样后，我们可以得出所考虑的损失类型的整体损失分布。

图20-2显示了计算过程。在这一实例中预期损失频率为每年3次，而损失程度为某种对数正态分布，每个损失的对数的期望值被假设为0，损失对数的标准差被假设为0.4，这里的计量单位为百万，读者可以在作者网页上下载产生图20-2的Excel计算表。
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图20-2　由损失频率分布以及损失程度分布来计算损失分布



20.5　AMA方法的实现

我们现在讨论如何在实践中实现高级计量方法。巴塞尔委员会要求AMA的实现中要包含4个要素：内部数据、外部数据、情景分析和业务环境及内部控制因素
[8]

 ，下面我们将对各因素展开详细讨论。

20.5.1　内部数据

不幸的是，银行内部几乎没有什么历史数据可以用来估测特定风险种类的损失程度以及损失频率分布。许多银行根本就没有保存自己以往的操作风险损失数据。现在银行开始收集这些数据，但要采集到一定合理数量的数据还需要一些时间。将信用损失数据同操作风险数据进行比较，我们会发现许多有趣的地方。传统上银行对于信用风险的记录要比对操作风险所做的要好得多。另外，对于信用风险，银行可以依赖信用评级公司公布的大量数据来估测违约概率以及违约损失。银行对操作风险数据的采集在过去远没有像采集信用风险数据那么系统化。

通常，操作风险损失可以归为两类：高频低额损失（high-frequency low-severity loss, HFLSL）和低频高额损失（low-frequency high-severity loss）。前一类损失的例子是信用卡诈骗造成的损失；后一类损失的例子是无赖交易员造成的损失。银行关注的重点应该是低频高额损失，这些损失构成了损失分布的尾部。整体损失分布的某个分位数可以通过整体低频高额损失分布的相应分位数加上整体高频低额损失的均值来估计。关注低频高额损失的另一个原因是，高频低额损失通常已经被考虑在产品定价当中。

按照定义，低频高额损失发生的频率低。即使损失数据记录完整，仅靠内部数据也难以满足要求，因此需要外部数据和情景分析来弥补。

20.5.2　外部数据

外部数据的来源主要有两个。一个是数据联盟，即为银行提供数据共享服务的公司（保险行业中的数据共享机制由来已久，现在银行业也开始这么做）。另一个数据来源是数据提供商，这些公司采用系统化的手段采集公开发布的数据。外部数据增加了银行可用来估算损失的数据量。其另一个好处是，银行可以借此将那些没有发生在自己内部但已经发生在其他银行中的损失纳入考量范围。

无论是利用内部数据还是利用外部数据都要对通货膨胀进行调节。另外，对于外部数据银行还必须进行规模调整。假如一家银行的销售额为100亿美元，而对应的操作风险损失为800万美元，这一数据应如何应用于销售额仅为50亿美元的一家银行呢？一个自然假设是当销售额为50亿美元时，操作风险损失就应该是400万美元。这种估计可能低估了操作风险损失。Shih等人的研究结果显示公司的规模和损失的规模呈非线性关系
[9]

 ，他们估计的模型是
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式中，α
 =0.23，这意味着我们例子中销售额为50亿美元的银行的相应损失估计大约为（以百万美元计）8×0.50.
 23=6.82。在进行恰当的规模调整后，我们可以将其他银行的共享数据同银行自身的数据进行合并，由此我们可以得出一个损失程度分布的更大的数据库。

数据提供商的数据来自公开发布的数据源，如报纸和交易期刊。数据提供商给出的数据不同于内部数据和银行业共享数据，因为其数据含有一定的偏差。例如，只有较大的损失才会被披露，而且损失越大，被公开报道的可能性就越高。

外部公开数据对于确定相对损失程度非常有用。假如，一家银行对于自己本行内部企业财务部门发生的诈骗案所造成损失的期望值及标准差有很好的估计，但是这家银行对财务部门的外部诈骗以及交易及销售部门的内部诈骗所造成的损失却没有太好的数据。假定银行估计财务部门内部诈骗的期望值及标准差分别为50 000美元及30 000美元。进一步假定外部数据显示财务部门外部诈骗损失程度的期望值是内部诈骗损失程度期望值的2倍，而外部诈骗损失程度分布的标准差是内部诈骗的1.5倍。在没有其他更好的选择下，银行可以假定本行财务部门因为外部诈骗所造成损失程度的期望值为2×50 000=100 000（美元），标准差为1.5×30 000=45 000（美元）。与此类似，如果外部数据显示在交易及销售部门内部诈骗损失分布的期望值及标准差分别是财务部门内部诈骗损失分布期望值及标准差的2.5倍及2倍，银行可以假定本行交易及销售部门因内部诈骗所造成的损失分布的期望值为2.5×50 000=125 000（美元），标准差为2×30 000=60 000（美元）。

20.5.3　情景分析

在AMA中，情景分析是一个评估操作风险的关键工具。情景分析的目的是生成能够全面覆盖可能的低频高额损失事件的情景，这些情景有可能来自银行自己的经历，也可能是基于其他银行遭受的损失，还有一些可能是咨询人员建议的，或由风险管理团队和高管以及业务部门经理一起产生的。巴塞尔委员会估计，在很多银行中，被检验的可能导致1000万欧元以上损失的情景的数量是内部实际发生的、达到这一数字的损失的数量的20倍。

一个由风险管理团队和公司高管所组成的委员会应该负责估计这些场景中的损失程度和损失频率的参数。如20.4节中解释的，对数正态分布常常被用来产生损失程度分布，而泊松分布常常被用来产生损失频率分布。来自其他银行的数据可能对估计损失程度有帮助。损失频率应能反映银行已实施的控制措施的效果和从事的业务类型，它们还应反映操作风险管理委员会成员的观点。与19.3节类似，不同类别的损失频率可定义如下。

●　平均千年一遇的情景（λ
 =0.001）。

●　平均百年一遇的情景（λ
 =0.01）。

●　平均50年一遇的情景（λ
 =0.02）。

●　平均10年一遇的情景（λ
 =0.1）。

●　平均5年一遇的情景（λ
 =0.2）。

委员会可以将产生的每一个场景划分给以上任一个类别。

这里的情景与第19章中的分析有一个差别，我们在这里并不需要利用模型来确定损失，如果无法获取数据，损失程度分布的参数应由委员会来估计。一种方法是由委员会来估计平均损失并确定在99%的置信度下，不会被超出的高额损失（high loss）数量。然后我们可以使用一个对数正态分布来拟合已有的估计。

幸运的是，操作风险的环境变化不会像市场风险和信用风险环境变化那么快，因此产生操作风险情景并持续更新的工作量不会像产生市场风险和信用风险情景那么繁重。但无论如何，高管需要对我们以上描述的管理过程投入大量的时间。一个银行采用的情景通常与其他银行的相关情景类似。行业内的咨询顾问和行业协会可能会开发出一些标准情景，从某种意义上讲，这会减轻操作风险管理委员会的负担。但是，对损失频率的估计应该与银行的特定情况有关，这些估计值应反映银行风险控制现状，同时也应反映银行的业务状态。

类似于市场和信用风险压力测试，产生操作风险压力情景的优点是，这一方法可以包含某金融机构从来没有经历过，但可能会出现的损失情景。情景分析可以促使管理人员以更主动和更有创造力的方式来管理将来可能发生的不利事件。这样做会带来许多好处，对于有些情景，银行可以事先制定政策以保证在不利事件发生时将损失程度控制到最小；而对于另外一些情景，银行可以主动提出预防措施来减小不利事件发生的概率。

无论是采用情景分析法还是内部/外部数据法，每个特定损失种类的分布都必须结合起来以产生最终的整体操作风险损失分布。各操作风险类别间的相关性假设可能导致计算出的一年展望期的99.9%VaR的结果有很大不同，因此最终的AMA资本金也会不同。基于9.9节中的材料，第23章中给出了如何利用相关性来合并包括市场风险、信用风险和操作风险在内的经济资本金。同样的方法也可用来合并不同类型的操作风险资本金要求。人们常常认为操作风险损失间基本上没有相关性，而且有实证结果支持这一主张。如果假设相关性为0，我们就可以简单地采用蒙特卡洛模拟法，从各个情景的分布中抽样来得到整体风险损失的分布。

20.5.4　业务环境和内部控制因素

估计损失程度和损失频率时，业务环境和内部控制因素，应该考虑在内。这些因素包括业务部门的复杂程度、采用的技术的先进程度、变化的快慢、监管的力度、员工更换的频率等。例如，影响对“无赖交易员”这一情景估计的因素可能包括：对交易员的监管力度、对交易的监控程度以及中台和后台系统的长处和缺点。

20.6　前瞻性方法

风险管理人员应该积极地预防损失事件的发生。一种途径是监测其他银行的损失并从中吸取教训。2002年当7亿美元的“无赖交易员”损失发生在爱尔兰联合银行（Allied Irish Bank）的巴尔的摩（Baltimore）子公司时，世界不同地区的风险管理人员应仔细分析此案例并且应该自问：“这种情况会发生在我们身上吗？”业界事例20-1是发生在20世纪80年代末的一个关于英国当地执法机关的故事，这一事件的发生触发了所有的银行开始检查当执法部门介入交易过程时所应采用的应对政策。




业界事例20-1




哈默史密斯和富勒姆的故事



1987~1989年，英国伦敦地区的哈默史密斯和富勒姆进入了面值大约为60亿英镑、约600个利率互换以及相关交易。这些交易的目的看起来不是为了对冲风险而是为了投机，对这些交易负有直接责任的哈默史密斯和富勒姆两个雇员对这些产品的交易风险及运作方式知之甚少。



截至1989年，由于利率的变化，哈默史密斯和富勒姆因为这些利率互换交易损失了数以百万计英镑。对于与哈默史密斯和富勒姆进行交易的银行而言，这些交易价值连城，此时银行对信用风险产生了担忧。因为为了对冲利率风险，这些银行已经与其他交易对手进行了反方向的利率互换交易，如果哈默史密斯和富勒姆违约的话，银行仍必须兑现对这些反方向交易的承诺，从而会蒙受损失。



但真正发生的事情并不是违约。哈默史密斯和富勒姆的审计部门认为这些利率互换交易无效，因为哈默史密斯和富勒姆没有权力交易这些产品。英国法庭也同意了这一决定。这一纠纷后来被一直上告到英国的上议院（House of Lords），即英国的最高法院。上议院的最后裁决认为哈默史密斯和富勒姆没有权力交易这些互换产品，议会同时又裁定将来如果是因为风险管理的需要，哈默史密斯和富勒姆有权进行利率互换交易。无论如何，同哈默史密斯和富勒姆进行交易的银行对于这些合约被法庭中止而感到无比的愤怒。




20.6.1　因果关系

操作风险管理人员应该定义自己的业务决策和操作风险损失间的因果关系。银行应准备回答以下问题：雇员平均教育水平的提高是否可以减少将来交易处理过程中的错误？一个新的计算机系统是否可以减少系统故障而带来的损失？操作风险是否和雇员离职率有关？如果这两者确实相关的话，我们是否可以通过提高雇员留存率来减少操作风险的程度？我们是否可以通过清楚地划分雇员的职责以及改善交易员的奖励机制来减小“无赖交易员”风险呢？

一种定义因果关系的方式是通过统计方法，如果我们检验了一家银行开展业务的12个不同地区，并且发现银行后台雇员的教育与交易处理中的错误有较强的负相关性，这时我们要进行一个以提高这些地区后台雇员教育背景为目的的成本效益分析（cost benefit analysis）。在某些场合，一个较为详细的损失分析也许能够使管理人员对问题有一个更深刻的认识。例如，如果有40%的计算机故障可以归咎于硬件的落后，这时我们应做一个硬件更新的费用及收益分析。

20.6.2　风险控制自我测定以及主要风险指标

风险控制自我测定（risk and control self assessment, RCSA）是银行试图了解自我操作风险暴露的一个重要方式。RCSA过程要求业务部门的管理人员对自己面临的操作风险进行识别，有时要采用由高级管理层或咨询人员设计的问卷（questionnaires）或计分卡（scorecard）的形式。

检测与理解操作风险的副产品是制定所谓的主要风险指标（key risk indicators, KRI）
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 。风险指标是管理操作风险的重要工具。最重要的风险指标是前瞻性的，这些指标对公司各个环节存在的操作风险提供了前期预警（early warning）。适用于某些特定情况的风险指标的例子如下。

●　雇员离职率。

●　交易过程失败的次数。

●　临时雇员的数量。

●　管理人员和工作人员的比例。

●　空缺职位的数量。

●　过去12个月内，没有连续休假10天以上雇员的比例。

管理层希望通过这些关键指标发现问题并能及时采取改正措施。银行对操作风险进行量化非常重要，但更重要的是银行通过采取措施来对这些操作风险进行管理以及控制。

20.7　操作风险资本金的分配

操作风险资本金分配方式的出发点是应鼓励业务部门积极地增强自身的操作风险管理能力。在9.8节和23.6节中，我们讨论了资本金的分配。如果一个业务部门能证明通过自身采取的措施减小了操作风险出现的频率以及损失程度，那么这一业务类别的资本金也就应该有所降低。这样一来会提高该业务部门的资本金回报率（因此也会提高该部门管理人员的奖金）。

我们应注意到有时无限制地降低操作风险对于管理过程来讲并不一定是最优的。有时为降低风险而付出的费用可能大大超过降低资本金数量所带来的好处，费用过分地提高也会减少资本金回报率。银行应该鼓励业务部门计算自身需要的操作风险资本金，并设法优化自身的资本金回报率。

对操作风险的检测以及对于操作风险的量化设定要保证业务部门对管理自身操作风险更加关注，并希望操作风险管理成为每一个业务部门管理人员日常工作重要的一部分。一个成功的操作风险管理过程的重要部分是得到高级管理层的支持。巴塞尔银行监管委员会充分意识到了这一点，巴塞尔委员会建议银行的董事会要参与风险管理的决策过程并且董事会要对风险管理过程进行定期检查。

20.8　应用幂律

在10.4节，我们介绍过幂律。该定律阐明对于许多变量，以下关系式成立

Prob（v
 ＞x
 ）=Kx
 -α


式中，v
 为变量的值，x
 为v
 所取的一较大的数值，K
 及α
 均为常数。在14.5节中讨论极值理论时，我们曾讨论过幂律的理论基础以及最大似然估计的过程。

De Fountnouvelle等人采用由外部供应商给出的数据证明了银行所经历的大规模损失服从幂律
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 。这一结果使得对于高置信度（如99.9%）VaR计算变得切实可行。应用内部及外部数据和情景分析，我们可以通过第14章所介绍的最大似然估计法估计幂律中的参数。损失分布中第99.9%百分位数可以由式（14-6）估算得出。

当我们对损失分布进行迭加时，具有最肥尾部的分布往往会最显著。这意味着具有幂律中最低α
 值的损失会决定整体损失分布的尾部极值
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 。因此如果在计算中我们仅仅是对整体操作损失的尾部极值感兴趣，那么我们只需要考虑一两个业务类别与损失类型不同的组合。

20.9　保险

风险管理人员需要做的一个重要决策是在多大程度上对操作风险进行投保。对于不同形式的风险，如火灾损失及“无赖交易员”损失等，保险公司都可以提供保险产品。在保险公司的资产负债表满足一定条件时，采用AMA计算资本金的银行可以通过在某家保险公司投保来减低资本金的持有量。在3.7节我们讨论了保险公司在设计保险产品时要面临的道德风险和逆向选择，在这一节我们将从操作风险的角度再次讨论这些问题。

20.9.1　道德风险

保险公司对银行的操作风险承保时面临的风险之一是道德风险（moral hazard）。这种风险是指银行持有保险合约时与没有投保时相比行为会有所改变，这种行为的变化会增大保险公司的风险。例如，一家银行对抢劫进行投保，保险合约的存在可能使银行对于自身的保安有所松懈，银行对保安的松懈会使抢劫同没有投保之前相比更加容易。

传统上保险公司采用多种不同的方式来应对道德风险，通常的做法是保险公司在保险合约中注明要收取一定的免赔额（deductible）。免赔额的存在意味着银行必须要首先承担一定的损失。保险公司有时也会采用“共保条款”（coinsurance provision）来应对道德风险，在这种方法中，保险公司只承担超出免赔额以上损失的一个比例（小于100%）。另外几乎所有保险合约都会对赔偿数量设定一个上限（policy limit），即保险公司应付赔偿款的上限。让我们再次考虑对抢劫投保的那家银行，因为免赔额、共保条款以及投保金额上限的存在会使银行对自己分行的保安不再掉以轻心。在业界事例20-2中我们将要讨论“无赖交易员”保险中的道德风险问题。




业界事例20-2




“无赖交易员”保险



“无赖交易员”保险反映了道德风险的独特之处。一家贪图利益的银行可以买入这种保险来保护自己，同时放松对交易风险额度的控制，如果一个交易员以超额形式取得一笔盈利，这种结果对银行有利，但是如果交易员的交易带来损失，银行可以通过向保险公司索赔“无赖交易员”赔偿金来弥补损失。将免赔额、共保条款以及保险赔偿上限若干条件考虑在内以后，保险所带来的收益会小于交易员所造成的损失，但是“无赖交易员”超额交易所带来的可能的损失要远小于可能的盈利，对于银行来讲这种超额交易仍然很划算。



考虑到以上问题，我们也许会对有些保险公司仍愿意为“无赖交易员”承保感到奇怪。提供这类保险的保险公司会特别注重银行如何管理交易额度，而且往往要求银行不得向交易人员泄露保险条款的存在。保险公司通常保留对损失事件进行调查的权力。



从银行的角度来看，上面提到的放松对交易额度的管理是目光短浅的表现。银行可能发现“无赖交易员”索赔造成了今后所有保险价格的显著增长。另外，一个大额度“无赖交易员”损失（即使在投保后）也会给银行声誉造成巨大损害。




20.9.2　逆向选择

保险公司面临的另外一个问题被称为逆向选择（adverse selection）。这是指保险公司无法判别什么是好的风险以及什么是坏的风险。如果保险公司给每个人提供的保险价格都一样，这样不可避免会吸引更多的坏风险。例如，不具备良好内控系统的银行往往会购买“无赖交易员”保险，而这样的银行也往往会购买外部诈骗保险。

为了应对逆向选择问题，保险公司必须试图了解银行的内控过程以及银行在过去所经历的损失，在做过最初风险评估以后，保险公司会对不同的银行，对于同一类的保险合约，给出不同的报价。随着时间的推移，保险公司会收集到更多的有关银行操作风险损失的信息，这时保险公司对于保单的收费有可能增加也可能减少。这一做法同保险公司卖出汽车保险时的做法没有什么不同，在汽车保险刚刚开始时，保险公司应尽量收集有关司机的信息，随着时间的推移，保险公司可以收集到更多有关司机风险（车祸次数、超速罚款次数等）的信息，然后保险公司能够以这些信息为基准来对保险价格进行修改。

20.10　《萨班斯-奥克斯利法案》

美国政府在2002年通过了《萨班斯-奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act），这一法案的通过在很大程度上是由于安然的垮台而直接促成的。此法案给美国的金融机构以及非金融机构在操作风险管理方面又提供了一个新的指导方针。法案要求公司董事会成员要花更多的精力在公司的日常运作上，董事会必须对公司的内控进行监督并保证所有的风险均得到评估和处理。

该法案对上市公司董事会的构成提出了规定，并阐明了公司董事会的职责。SEC被赋予了对董事会进行审查以及促使董事会承担更多责任的权力。法令规定，为某个公司提供审计服务的公司不能再给这家公司提供任何重大的非审计服务
[13]

 。审计公司必须采取轮换制。董事会中的审计委员会对不同的财会管理规定有所了解。发布审计报告时，要附带公司CEO以及CFO对财务报告准确性的保证。如果公司的年终报告出现严重错误而被调整，公司CEO及CFO必须退还自己的奖金。法案的其他条款对内部人交易、信息披露、给公司高管的个人贷款、公司董事的投资交易报告以及对公司董事的监督及控制都提出了相应的规定。

小结


在1999年，银行监管部门提出了对操作风险设定资本金的意向。这种意向促使银行对于操作风险的检测以及管理进行了认真思考。监管部门定义了7种不同的操作风险类型和8种不同的业务类别，并鼓励银行对这56种业务及风险类型组合提供量化管理。



这种某一特定类型的操作风险损失的处理方法同保险精算中损失的处理方法非常类似。在量化过程中首先需要估计操作风险损失频率分布以及损失程度分布，然后这两个分布被结合在一起来产生整体损失分布。当采用高级计量法时，银行需采用内部数据、外部数据、情景分析并考虑业务环境和风险控制因素。外部数据有两个来源，第一个来源是通过达成某种数据共享协议来从其他银行那里取得，第二个来源是数据供应商。最重要的工具是情景分析，会导致重大操作风险损失的各种情景都应被识别出来。损失程度可以从内部数据和外部数据中估算。损失频率通常由风险管理人员和高管以及业务部门的经理共同主观估计，估计中应考虑银行的业务环境和风险控制因素。



风险管理人员必须采取前瞻性的手段来管理操作风险。管理人员应该尽量去理解风险损失的来源，并且开发出能反映公司不同部门操作风险水平的风险指标。



一旦对操作风险资本金进行估算后，我们还应该将资本金在不同业务类别间进行合理分配，分配方式要尽量做到在不过分提高管理费用的前提下鼓励业务部门积极地减小操作风险。



第10章所讨论的幂律可以用于描述操作损失分布。幂律能够从实践数据出发并利用极值理论（见第14章）来检验损失分布尾部状态。将几种损失分布进行叠加时，尾部最肥的分布最为突出，这一性质可以简化整体操作风险VaR的计算过程。



对于许多操作风险，银行可以买入保险。但是许多保险合约包括免赔额、共保条款以及保额上限条款，因此银行在购买保险以后仍需承担一定的损失。另外，保险的价格也与保险理赔次数以及保险公司用于评估银行操作管理状况的指标数量有关。



银行对于操作风险（资本金）的度量、管理以及分配过程仍然处在初级阶段。随着时间的推移，有关于操作风险的数据会积累更多，更为精确地描述操作风险的方法也会逐渐产生。一个核心问题是，操作风险有两个重要类型：高频低额损失以及低频高额损失。对于前者，我们比较容易量化，但操作风险VaR往往取决于后者。



监管机构已经较为成功地使银行意识到操作风险的重要性。从许多角度来看我们都可以这么讲：操作风险管理过程给银行带来的好处不只是最后产生的操作风险计量数字，而是产生这个数字的过程本身。如果这一过程实施得当，将使银行管理人员对操作风险更加关注，并对这一风险产生新的认识。
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练习题


20.1　监管机构对于操作风险的定义都包括哪些风险？哪些风险不在定义之内？



20.2　假定一外部数据显示，一家年毛利收入为10亿美元的银行的操作损失为1亿美元，假定你所在的银行的年毛利收入为30亿美元，那么你所在银行由外部数据隐含的操作损失的估计为多少？



20.3　假定一种操作损失的数量不超过2000万美元的概率为90%，幂律参数α为0.8，损失不超过以下数量的概率分别为多少？（a）4000万美元，（b）8000万美元，（c）2亿美元。



20.4　请讨论道德风险以及逆向选择问题在汽车保险中是怎样处理的？



20.5　请举出《萨班斯-奥克斯利法案》对上市公司CEO的两个影响。



20.6　在什么情况下交易损失可划为市场风险？在什么情况下应划为操作风险？



20.7　请讨论在人寿保险合约中是否有（a）风险道德及（b）逆向选择问题。



20.8　什么是外部损失数据？这些数据是如何取得的？如何应用这些数据来决定一家银行的操作风险？



20.9　哪些分布被经常应用于描述损失频率及损失程度？



20.10　请列举两个被银行中央操作风险管理部门监控的主要风险指标的例子。



20.11　在作者网页上可以下载生成图20-2的计算表，损失分布的期望值及标准差分别等于多少？改变模拟数据，找出损失频率由3变为4对于损失分布的影响。


作业题


20.12　假定某银行操作风险损失小于1000万美元的概率为99%，请采用幂律求出当α分别等于以下数值时（a）0.25, （b)0.5及（c）1.0，对应于99.97%概率的最坏操作损失为多少。



20.13　考虑以下两个事件：（a）某银行因为与某交易对手的交易触发突如其来的法律纠纷，法律纠纷带来的损失为10亿美元；（b）由于得克萨斯州突如其来的飓见使某家保险公司损失了10亿美元。假如你同时持有这家银行及这家保险公司的相同数量的股票，这时你对于哪个损失会更为介意？为什么？



20.14　在作者的网页中可以下载生成表20-2的计算表，如果损失程度为贝塔分布，则损失分布会发生怎样的变化？这里贝塔分布参数上限等于5，下限等于0，其他参数均等于1。






[1]
 到2012年7月，我们可以为这个损失榜中再添加几项：汇丰银行因没有严格执行反洗钱法规，未能有效阻止恐怖组织和贩毒集团通过该银行的业务进行洗钱活动，面临美国监管机构高达7亿美元的罚款；巴克莱银行因操纵LIBOR，被美英监管机构罚款4.5亿美元。——译者注


[2]
 已被汇丰收购，现名汇丰融资（HSBC Finance）——译者注


[3]
 净利息收入等于由贷款所带来的利息与支撑贷款的产品的应付利息之差（见2.2节）。


[4]
 如果某年的毛收入为负，则被0取代。——译者注


[5]
 见巴塞尔委员会关于银行监管报告“Sound Practices for the Management and Supervision of Operationl Risk, ”Bank for International Settlements, July 2002。


[6]
 如果期望值大于方差，选择二项分布（binomial distribution）可能更为合理。如果期望值小于方差，选择负二项分布（negative binomial distribution，也即混合泊松分布）可能更为合理。


[7]
 将损失程度与损失频率分布进行结合在保险业中十分常见。除了蒙特卡洛法，另外两个方法也较为流行，一个方法是Panjer算法，另一个方法是快速Fourier变换（fast Fourier transforms），见H.H.Panjer, “Recursive Evaluation of a Family of Compound Distributions, ”ASTIN Bulletin
 ,12(1981),22-29。


[8]
 见国际清算银行文件“Operational Risk:Supervisory Guidelines for the Advanced Measurement Approach, ”June 2011。


[9]
 见J.Shih, A.Samad-Khan, and P.Medapa, “Is the Size of an Operational Loss Related to Firm Size? ”Operational
 Risk, 2,1（January 2000）。Shih的结果是否适应于法律风险非常有争议，我们常常看到一些大的法律纠纷的赔偿数量通常与银行的承受力有关。


[10]
 有时也被认为是业务环境和内部控制因素（BEICF）。


[11]
 见P. De Fountnouvelle, V.DeJesus-Rueff, J.Jordan, and E.Rosengren, “Capital and Risk:New Evidence on Implications of Large Operational Risk Losses, ”Federal Reserve Board of Boston, Working Paper, September 2003。


[12]
 在第12章中，参数ξ
 与1/α
 相等，因此具有最大ξ值的损失分布会决定尾部的极值。


[13]
 安然的审计公司安达信除了为安然提供审计外，还为安然提供许多其他服务，在安然倒台时，安达信也没有幸免。







第21章

流动性风险

对金融机构和监管人员来讲，在2007年中期开始的信用危机强调了流动性风险管理的重要性。当投资人丧失对金融机构的信心时，许多依赖于机构储蓄来取得资金的银行经历了运作危机。进而，金融机构发现，在危机中，他们持有的许多曾具有良好流动性的产品，只能以大甩卖的价格出售。

区分偿付能力（solvency）与流动性（liquidity）的不同十分重要。有偿付能力是指公司的资产大于负债，因此公司的净价值为正；流动性是指在指定付款日，银行有足够现金进行支付。一家有偿付能力的银行有时可能因为流动性问题而破产。考虑一家银行，其资产大部分是由流动性不好的按揭贷款构成。假定资产融资的90%来自于存款，10%来自于股权，银行有良好的偿付能力。但如果市场上出现挤兑现象，假定有25%的存款人突然想抽取资金，这很有可能会造成银行破产。在这一章，我们将讨论英国一家经营按揭贷款的银行，即北岩银行因流动性问题而解体的过程。

金融机构应谨慎管理流动性风险，这一点显然很重要。金融机构的流动性需求常常是不定性的，因此必须对流动性的最糟糕情形进行估测，并应该确保在最糟糕的情况下，仍能通过将资产转为现金，或通过外部拆借的形式来取得现金以确保生存。

在交易过程中，确保流动性也非常关键。流动性好的资产头寸是指在短时间内可以变卖的头寸，当资产的流动性变差时，因为买卖差价的增大，交易员往往会蒙受损失。对于期权和其他衍生产品，非常重要的一点是衍生产品的标的资产市场应具有良好的流动性，因为只有在这个前提下，交易员才能进行日常交易，以维持自身的Delta中性（见第7章）。

本章我们将讨论流动性风险的不同方面，我们会考虑交易流动性风险（liquidity trading risk）以及融资流动性风险（liquidity funding risk）。我们还将讨论所谓的“流动性黑洞”（liquidity black holes）。流动性黑洞是指由市场的震荡所造成的流动性枯竭现象。

21.1　交易流动性风险

假定一家金融机构持有100份、1000份、10000份甚至100000份IBM股票，这时流动性不会是一个大问题，因为纽约股票交易中心每天有数以百万计的IBM股票交易，市场给出的报价与金融机构可以卖出的价格没有太大的不同。但是，并非所有的资产均可以轻易地转为现金。例如，要想在一天内以市场价格出售价值亿美元的一个非投资级美国公司的债券，就不太容易，新兴市场的公司股票和债券可能更难以变卖。

一个特定资产的出售价格取决于以下因素：

●　资产的中间价格，或关于其价值的估计；

●　资产被出售的数量；

●　资产被变卖的速度；

●　经济条件。

当一个市场做市商对一个金融资产给出买入价和卖出价时，金融机构能够以给出的买入价来买入或以给出的卖出价来卖出一定小数量的资产。但是，做市商给出的价格只适用于一定数量。在一定数量之上，市场做市商会提高买入卖出的差价，这是因为，当交易数量增大后，对风险暴露的对冲也会变得更加困难。

当一个金融产品没有做市商时，市场上仍会有一个隐含的买入卖出差价。如果一家金融机构想同另外一家金融机构进行交易（也许是中间商），产品交易价格取决于金融机构是希望买入还是卖出。买入卖出差价可能介于资产中间价的0.05%~5%，甚至高达10%。

买入卖出差价与交易数量有关，买入报价及卖出报价与交易数量的关系如图21-1所示。当交易数量增大时，买入价会逐渐降低，卖出价会逐渐增大。对于某种产品，如果市场上有做市商，当交易数量在做市商交易额度之内时，买入卖出价不会发生变化，一旦超出做市商的额度，买入卖出价就会逐渐分离。

[image: ]
图21-1　买入卖出价作为交易数量的函数



图21-1描述了大型金融机构之间的市场运作。有趣的是零售市场的买入卖出差价会出现与图21-1相反的图形，例如，某人想在某银行的支行买入外汇或将资金投资90天，当交易数量增大时，他也许会拿到更好的报价。

一个资产所能实现的价格取决于资产变卖的速度和市场条件。假定你想卖出你的住房。有时房地产市场是“卖方市场”（seller's market）。当你刚刚将房屋投入市场，你可能会马上拿到几个报价，也许你在一周内就能将房子卖掉。而在其他市场上，也许你要花6个月或更长时间才能将房子卖掉。在第二种情形，如果你想马上将房子卖掉，也许你所能得到的价格会远远低于市场的估价。

金融资产与房地产有非常相似之处，有时市场流动性很差（例如，1998年俄罗斯违约后，或2007年次贷危机后），这时即使变卖很小数量的资产也会花很长时间，甚至根本卖不出资产。在其他情形，市场流动性很好，即使卖出较大数量的资产也不会出现什么问题。

市场上的金融资产问题之一是，当某家金融机构因某种原因想对某种头寸进行平仓时，其他金融机构常常也想做出类似举动，因此正常市场存在的流动性可能会瞬间蒸发，随之会产生“流动性黑洞”，我们在本章以后的内容中将对这一现象进行讨论。

21.1.1　透明度的重要性

市场参与者从2007年信用紧缩中所得到的一个教训是流动性的重要性，如果一个资产具有不确定性，那么这个资产的流动性也不会持续很久。

如第6章所示，在2007年以前，市场上非常流行建立次级按揭贷款和其他资产的组合，并通过将信用风险证券化、再证券化甚至再再证券化来生成金融工具。有些金融工具比第6章中介绍的还要复杂，因为有时ABS CDO中包含了非按揭贷款或者其他ABS CDO中的份额产品。在2007年8月以后，市场参与者意识到自己对交易产品的风险实际上知之甚少，更糟糕的是，要取得这方面的信息也很困难。当市场参与者意识到自己错误地用信用评级取代了对产品的真正理解时，为时已晚。

2007年8月以后，由次级按揭贷款生成的债券的流动性消失，金融机构没有能力对自己几个月前还争先买入的投资进行盯市计价。金融机构意识到自己买入了高度复杂的信用衍生产品，而且没有能力给出其实际的价值，他们既没有必要的模型，也没有足够关于衍生产品交易组合标的资产的信息。

其他定义完善的信用衍生产品，例如信用违约互换，在2007年信用紧缩后却一直在市场上进行交易。由此我们得出的教训是：市场有时会被一些不透明的产品迷惑，但是，一旦市场醒悟过来，这些产品的流动性会随即消失。当这些复杂产品再次交易时，价格可能很低，而买入卖出差价可能会很高。如第6章所述，美林曾在2008年7月以每1美元面值仅兑22美分的价格卖给孤星基金数量达306亿美元的ABS CDO份额（这些产品过去的信用评级为AAA级）。

21.1.2　市场流动性的检测

一个资产的买入卖出差价可以用货币价值（dollar value）计，也可以用与资产价格的比率计。当以货币值计时，买入卖出差价为



p
 =卖出价-买入价


买入卖出差价比率（proportional bid-offer spread）的定义为
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分母中的市场中间价等于买入与卖出价的平均值。有些情况下，使用货币价值p
 可能会方便些；而另外的情况下，使用差价比例s
 可能会更方便。

当对某资产的一个头寸进行平仓时，金融机构付出的费用为p
 /2=sα
 /2，其中α
 为头寸的货币价值（市场中间价），这反映了市场交易并非是建立在中间市场价格这一事实，而是买入交易以买入价格执行，而卖出交易以卖出价格执行。

一种检验交易组合流动性的手段是计算在一定的时间段，在正常市场条件下，对交易组合进行平仓的费用。假定s
 
i

 为某金融机构持有的第i
 个产品的买入卖出差价比率，α
 
i

 为相应头寸的货币价值，因此
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 （21-1）


式中，n
 为头寸的总数量。注意，虽然产品的多元化会减少市场风险，但多元化并不一定会自动降低交易流动风险。如前所述，随着第i
 个头寸的增大，s
 
i

 会有所增大。持有许多小的头寸而不是一个大的头寸会降低流动性风险，设定关于头寸的额度（position limit）是减小交易流动风险的一种手段。





例21-1




假定一家金融机构买入1000万份某公司的股票，并同时买入了5000万盎司某种大宗商品。每份股票价格的买入价为89.5美元，卖出价为90.5美元；每盎司大宗商品的买入价为15美元，卖出价为15.1美元。股票头寸的市场中间价值为90×1000万=9（亿美元）；大宗商品头寸的中间市场价值为15.05×5000万=7.525（亿美元）。股票的买入卖出差价比率为1/90，即0.01111；大宗商品的买入卖出差价比率为0.1/15.05，即0.006645，正常市场的平仓费用为（以百万美元计）


900×0.01111/2+752.5×0.006645/2=7.5


即750万美元。




另外一种检验流动性的方法是计算在一定时间区间内，在受压市场条件下的平仓费用。定义μ
 
i

 和σ
 
i

 为买入卖出差价比率的均值和标准差，因此
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 （21-2）


参数λ
 
i

 定义了差价的置信区间。例如，如果我们想求得在“99%的最差情形”下，即买入卖出差价只有在1%情形下被超出的情况下的平仓费用，假定差价服从正态分布，那么对于所有的i
 , λ
 
i

 =2.326。





例21-2




假定例21-1中的买入卖出差价的均值和标准差分别为1.0及2.0，我们进一步假定大宗商品买入卖出差价的均值和标准差均为0.1。股票买入卖出差价比率的均值和标准差分别为0.01111及0.02222，大宗商品买入卖出差价比率的均值和标准差均为0.006645。假定差价均服从正态分布，在99%的置信度下，平仓费用不会超过以下数量（百万美元）


[image: ]



即3658万美元。这一费用几乎是正常市场条件下平仓费用的5倍。




在实际中，买入卖出差价并不服从正态分布，参数λ
 需要被加以修正以便反映实际分布。例如，对于某类金融产品，如果我们发现99%的分位数与均值的差距等于3.6倍的标准差，对于这些产品，λ
 
i

 应被设定为3.6。

式（21-2）假定所有产品的差价之间有完美的相关性（即全相关），这一假设看起来有些过分保守，但实际情况并非如此。当流动性较差，买入卖出差价较大时，所有产品差价均趋向于高度相关。对于金融机构而言，通过式（21-1）及式（21-2）的方式来定期检测流动性的变化非常有意义。正如我们看到的那样，买入卖出差价确实与平仓的速度有关，因此式（21-1）及式（21-2）定义的度量应该是平仓时间长度的一个递减函数。

21.1.3　经流动性调整的风险价值度

我们在第9章、第14章和第15章中讨论的风险价值度是为了估算银行交易账户在盯市计价前提下，对应于“最糟情况”下的损失程度。式（21-1）和式（21-2）是为了计算当市场价格不变时，对交易组合进行平仓所需的费用。虽然风险价值度及流动性风险是为了检验不同的风险，但有些研究人员还是建议应该将它们结合起来，形成经流动性调整的风险价值度（liquidity adjusted VaR）这一概念。假定22.1节讨论的产品定价是基于中间市场价格的基础上，一种定义经流动性调整的风险价值度的做法是由常规VaR加上正常市场平仓交易组合的费用。由式（21-1）出发，得出
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 （21-3）


另外一种做法是，定义经流动性调整的风险价值度为常规VaR加上在受压市场下平仓交易组合的费用，即
[1]
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21.1.4　优化平仓

一个交易员想对一个持仓数量较大的金融产品进行平仓，一定要做出最佳交易决策。如果平仓太快，交易员将面临很大的买入卖出差价；如果因交易员决定花几天时间来对交易平仓，交易员所面临的买入卖出差价会低一些，但是，他所面临的由于中间市场价格变动而触发的潜在损失会大一些。

Almgren和Chriss在他们的文章中讨论过这一问题
[2]

 。假定某交易员想在n
 天内对V
 个单位数量的头寸进行平仓。定义在一天内，交易员交易q
 单位数量债券的买入卖出差价为p
 （q
 ）（以每单位美元价格计量）, q
 
i

 为在第i
 天的交易量，x
 
i

 为第i
 天末交易员的头寸，1≤i
 ≤n
 。由此得出，x
 
i

 =x
 
i-1

 -q
 
i

 ,1≤i
 ≤n
 ，其中x
 0
 等于最初的头寸数量V
 。

每一个交易的费用为买入卖出差价的一半，买入卖出差价带来的整体费用为
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假定中间市场价格的变化服从正态分布，每天变化标准差为σ
 ，假定交易均发生在每天的开始，交易员头寸在第i
 天变化的标准差为[image: ]
 ，因此由于平仓所带来的价格变化的标准差为

[image: ]


在考虑交易费用后，交易员可能对VaR进行极小化。被极小化的目标函数与式（21-3）定义的经流动性调节的VaR有些相似，交易员的目标是选择q
 
i

 ，并在[image: ]
 的条件下，使得

[image: ]


达到极小。如上所述，x
 
i

 是通过V
 和q
 
i

 来求得，参数λ
 是用来定义VaR估计值中的置信区间。例如，在每天价格变化为正态的假设前提下，当考虑99%的置信水平时，λ
 =2.33。一旦估计出函数p
 （q
 ），我们可以采用Excel中的Solver功能来对目标函数来进行优化。





例21-3




假定某交易员在5天内想将1亿单位的某资产头寸进行平仓，假定以美元计，买入卖出差价与每天交易量的函数关系为



p
 (q
 )=a
 +becq




式中，a
 =0.1, b
 =0.05及c
 =0.03，这里q
 （以百万单位为计）为交易数量。



每天价格变化的标准差为0.1，在作者网页上，读者可以下载一个计算优化交易策略的计算表。当置信区间设定为95%，第1、2、3、4、5天的交易量分别为48.9、30.0、14.1、5.1、1.9 （均以百万计）。当VaR置信区间被减少时，每天交易量变化的幅度也会变小。例如，当置信区间设定为90%时，每天交易量分别为45.0、29.1、15.6、7.0、3.3（以百万计）；当置信区间设定为75%时，交易量分别为36.1、26.2、17.7、17.6、8.4（以百万计）。对于置信区间小于50%的极限情形，交易员只对预期费用感兴趣，而不再关心费用的标准差，这时，交易员每天需要交易2000万单位的资产。




例21-3说明，当头寸需要在n
 天内平仓时，有超过1/n
 的资产需要在第一天内交易，这是因为持有头寸的期限越长，市场朝不利方向变化所带来风险也会越大。

21.2　融资流动性风险

我们接下来考虑融资流动性风险，这种风险是当金融机构为了满足现金要求时而产生的。在本章前言中，我们曾指出流动性不同于偿付能力，一个有偿付能力（即股权值为正）的金融机构因为流动性困难也可能会破产。英国的一家按揭贷款商北岩银行的破产就说明了这一点（见业界事例21-1）。




业界事例21-1




北岩银行



英国北岩银行成立于1997年。当时北岩建筑协会（Nothern Rock Building Society）在伦敦股票交易所发行股票，从而促成了北岩银行的创立。2007年，北岩银行已经进入英国按揭提供商的前5名。当时北岩银行已有76家分行，其服务包括提供储蓄账户、存款账户、贷款和住房及财产保险。这家银行在1997~2007年发展迅猛，其发行的部分按揭被通过其在开曼群岛注册的子公司Granite进行了证券化。



北岩银行主依靠出售短期债券来融资。自2007年8月次贷危机后，银行发现很难再通过发行新债券来取代已到期的债券，这是因为机构投资者不愿意出借资金给那些在按揭业务中涉足太深的银行。当时，银行资产足以偿还负债，因此北岩银行没有丧失偿付能力。英国金融局监管局（FSA）在2007年指出，“FSA断定北岩银行具有偿付能力，资本金持有量超出监管资本金的要求，并且其贷款组合的质量很好。”但北岩银行不能筹得资金，这给运作带来了严重问题。北岩银行在2007年9月12日向英格兰银行求救，并在接下来的几天内，向三方监管部门（Tripartite Authority），即英格兰银行（Bank of England）、金融监管局（Financial Services Authority）以及政府财务部（HM Treasury）借入了30亿英镑的资金。



2007年9月13日，英国广播公司（BBC）的编辑Robert Peston发布消息，声称北岩银行已经向英格兰银行寻求紧急救助，9月14日星期五，北岩银行出现了挤兑现象。数以千计的北岩银行客户排长队提取资金，这是150年来首次出现的英国银行挤兑现象。北岩银行的某些客户持有“仅网络”（internet only）账户，因为尝试登录的网络客户过多，导致有些客户不能够访问自己的账户。9月17日星期一，忧心忡忡的存款人继续提取资金。据估计，从2007年9月12日到9月17日客户提取资金的总量达20亿英镑。



英国存款保险对客户的前2000英镑有100%的保障，对数量在2000英镑以上，而在33000英镑以下的存款有90%的保障。2007年9月17日晚间，英国财务大臣Alistair Darling宣布，英国政府和英格兰银行将保证北岩银行客户所有存款的安全。在这一消息公布后，英国报纸进行了大量宣传，北岩银行分行外的长队才逐渐消失。在Darling先生的消息公布之后，北岩银行股票自2.67英镑回升了16%，而在当年年初，其股价为12英镑。



在2007年9月12日以后的几个月内，北岩银行寻求的紧急救助资金大幅增加。英格兰银行坚持对北岩银行的资金施以惩罚性利率，这样做是想告诫其他银行不要承担过多风险。北岩银行通过变卖资产筹措了一些资金，但到2008年2月为止，紧急救助资金的需求已高达250亿英镑，这时英国政府宣布将北岩银行国有化，银行的管理团队也被更换。银行被拆分成北岩公共有限公司（Northern Rock plc）和北岩资产管理（Northern Rock Asset Management）。银行的坏账由北岩资产管理继承。2011年11月，由带有传奇色彩的企业家理查德·布兰森（Richard Branson）爵士领导的维珍集团（Virgin Group）以747百万英镑的价格从英国政府手中收购了北岩公共有限公司。



北岩银行的故事说明流动性问题可以使得一家银行在短时间内陷入崩溃边缘。




有的现金需求具有可预测性，例如，当一家银行发行证券，银行本身知道券息的支付时间。在其他情形，例如，零售客户提前提取资产，或企业使用银行给出的信用额度时，流动性的可测性相对较小。当金融机构买入复杂产品后，有时对现金的需求预测会变得更加困难。例如，信用触发条款（见17.2节）、金融机构提供的担保及衍生产品中对手的破产均会对现金来源产生难以预料的影响。

融资流动性风险与前一节中所述的交易流动性风险息息相关。这是因为金融机构可以通过变卖其交易账号中的资产形式来满足融资要求。

21.2.1　流动性的来源

金融机构的流动性主要来源如下。

●　持有现金和随时可以被转化为现金的短期国债。

●　变卖交易头寸的能力。

●　短时间内在交易市场借入现金的能力。

●　短时间内提供有利的条款以吸引零售存款的能力。

●　短时间内将资产（例如贷款）进行证券化的能力。

●　由中央银行借入资金。

21.2.2　流动性资产

现金和有价证券是相对比较昂贵的流动性来源，这是因为可随时转化为现金的资产，其利息收益比其他流动性较差资产的利息收益要低。例如，如果银行将资产用于放贷，则产生的利润一般会比购买短期国债高；如果保险公司将资产用于购买企业债券，其回报也通常比购买短期国债更高。对资产所提供的流动性与其所提供的收益通常需要做一定的权衡。我们可以在美国国债市场看到这种关系，最新发行的指标债券（on-the-run bonds）的交易十分活跃，非指标债券（off-the-run bonds）是指在过去一段时间发行的债券，这些债券的流动性相对较差。非指标债券的收益率比指标债券的收益率会高出20个基点。

判断交易账户的哪些资产为流动性资产（即可以转化为现金的），哪些资产为非流动性资产是金融机构的一项主要管理行为。对流动性进行检测的基础应基于受压市场条件，而不是正常市场条件。当一家金融机构需要流动性时，其他许多金融机构往往也会需要流动性。在正常市场上流动性很好的资产在受压市场也许会变得难以变卖，2007年夏天开始的信用危机造成了许多家金融机构交易账户上的资产流动性突然恶化。

21.2.3　交易及零售存款

交易存款是比零售存款变动幅度更大的资金来源。在正常市场状态下，一家具有良好信用的银行在批发市场上不难筹得资金；但是，在受压市场条件下，投资人往往会非常厌恶风险，这会造成利率的攀升及批发市场贷款期限的下降，有时市场根本就不再提供资金。金融机构应该监测在短期内能够作为贷款抵押品的资产。金融机构可以（在一定费用下）通过申请信用额度的形式来缓解融资风险。例如，美国发行按揭贷款的公司Countrywide持有一个财团贷款额度（syndicated loan facility），其数量达115亿美元，在2007年信用危机时，Countrywide使用了这笔贷款（这从而保证了公司能够生存下来，但后来这家公司仍遭遇重大困难，在2008年1月，这家公司被美洲银行收购）。如业界事例21-1所示，英国按揭提供商北岩银行就没有这么幸运。

由零售客户中得到的存款变动幅度要低于由批发市场得到的存款变动幅度。但是，当今的零售市场也不像从前那样稳定。现在存款者可以很容易地比较不同金融机构提供的存款利率，并可以通过网络来转移资金。不幸的是，流动性不是只影响一两个金融机构的问题，而是整个市场所面临的问题。当一家金融机构因为流动性问题而试图扩大其零售存款业务时，其他金融机构往往也有类似的需求，因此增大存款市场份额的愿望并不十分容易实现。

21.2.4　证券化

如第2章所述，银行发现“发行及销售”（orginate to distribute）的经营模式确实很具吸引力。与其将流动性不好的资产保留在资产负债表上，银行可以将这些资产进行证券化。我们曾在第6章讨论了证券化的过程。在2007年8月份以前，证券化是银行一个很重要的资金流动性来源。但是在2007年8月后，投资人发现证券化产品风险太大，这种资产的流动性在瞬间消失，发行及销售模式不得不被“发行及筹资支持”（orginate and fund）模式所取代，不出所料，这时银行变得不再愿意借出资金。

证券化也导致了2007年8月的其他流动性问题，银行曾为资产抵押商业票据（asset-backed commercial paper, ABCP）提供流动性抵，这些票据被用来为证券化之前的债券产品如按揭贷款提供资金支持。当投资人不再愿意投资资产抵押商业票据产品时，银行不得不将这些产品买入自己账下。有时为了避免声誉受到不良影响，即使在没有法律责任的情况下，银行也不得不对参与证券化的“管道”公司（conduit）及其他资产负债表外机构进行财务支持。

21.2.5　由中央银行借入资金

中央银行（例如美国的美联储，英国的英格兰银行及欧洲中央银行）常常被认为是取得资金支持的最后手段（lenders of last resort）。当金融机构产生财务困难时，为了保证金融系统的安全，中央银行往往会向出现困难的机构提供资金支持。借入资金的银行必须提供抵押品，中央银行通常要对抵押品实施减计（haircut），即借出资金的数量会低于抵押品的价值。中央银行通常会收取很高的利息。2008年3月，在贝尔斯登（后来被摩根大通收购）出现问题时，美联储为投行及商业银行提供了资产拆借设施
[3]

 ，后来这些设施也向房利美及房地美（二者在2008年9月被美国政府接管）开放。

不同的中央银行的借款规则也各不相同。在2007年8月信用危机后，欧洲中央银行（European Central Bank, ECB）的减计率比其他中央银行更小。因此有些英国银行更希望从欧洲中央银行借入资金，而不是从英格兰银行借入资金。有一种说法，甚至北美一些银行也考虑在爱尔兰设定分行来取得欧洲中央银行的资金。截至2008年9月，欧洲中央银行共借出了4 670亿欧元资金，此后，欧洲中央银行宣布它将实行更高的减计率。

银行会试图对自身在中央银行借入资金之举保持缄默，因为借入资金的行为可能被市场解释为银行运作出现困难，从而导致丧失其他流动性的来源。如业界事例21-1所示，关于北岩银行需要紧急救助资金的消息导致了投资人的挤兑行为，这会使流动性问题进一步恶化。

21.2.6　对冲问题

流动性问题往往会出现在当公司利用有保证金要求的合约来对冲流动性差的资产的情形。由业界事例7-1所示，金矿公司往往采用与金融机构签署的在两三年内卖出黄金的远期合约来对冲自身风险，在远期合约中金矿公司要支付保证金，随着远期合约价值的变化，保证金数量会得以调整。如果金价上升很快，远期合约价值会降低，这会触发金融机构向金矿公司收取更多的保证金，远期合约的损失会被尚未开掘的黄金价格的上升所抵消，但是，地下的黄金不具备流动性。如业界事例21-2所示，Ashanti Goldfields公司在金价急速上涨而不能满足保证金催收时，不得不对公司进行了一个大的改组。




业界事例21-2




Ashanti Goldfields公司



Ashanti Goldfields是一家基于加纳的西非金矿公司。该公司在1999年因为对冲而遭遇运作困难。最初，为了保证其股权持有人在金价下跌时不受损失，公司决定使用远期合约来对冲风险。在远期合约中，Ashanti Goldfields以固定价格卖出黄金。1999年9月26日，欧洲中央银行突然宣布他们在接下来的5年对黄金出售进行限制，这个消息令市场震惊。消息公布后，金价一下上涨了25%。Ashanti Goldfields不能满足远期合约中的保证金催收要求，造成了金矿的改组，其中包括出售一个矿井以及改变对冲头寸，这些突变事件大大削弱了股权人的价值。




另外一个因为对冲带来的融资流动性困难的例子是关于一家德国公司，即德国金属公司（Metallgesellschaft）。最初，这家公司与客户之间签署了合约，在合约中德国金属公司向其客户以固定价格提供石油及天然气（见业界事例21-3）。Ashanti Goldfields和德国金属公司的事例并不是说明公司不能使用远期或期货合约来对冲风险，而是说明，公司在进入合约时，应确保自身有足够的资金来应对在紧急情形下的资金需求。




业界事例21-3




德国金属公司



在20世纪90年代初期，德国金属公司（MG）以高出市场价6~8美分的固定价格卖给了客户大笔5年期及10年期的取暖油（heating oil）以及汽油合约，然后这家公司采用买入短期期货并采用对短期期货进行延展的方式来对冲自身面临的风险暴露。但在这么做了以后，油料价格下降，期货合约中的多头触发了增补保证金的要求，因此造成了MG的短期现金流的压力。MG对冲策略的设计者认为短期资金流外流会被长期固定合约的现金流补偿，但是MG公司的高管及为其提供服务的银行对这些现金的外流产生担忧。结果是，公司决定对其所有的对冲交易进行平仓，并且与那些持有固定价格合约的客户达成协议，将协议取消。最终这些事件造成了MG公司13.3亿美元的损失。




21.2.7　储备金要求

某些国家要求银行将存款的一部分以现金的形式存放在银行的金库或存入中央银行账户。储备金的要求只适用于交易存款（transaction deposits，实际上是对于支票账户）。对于美国大银行而言，当前储备金的要求为10%。而某些国家，例如加拿大和英国没有强制的储备金要求。另外一些国家的储备金要求要高于美国。

除了确保银行持有一定最低数量的流动性，储备金要求还会影响市场的货币供应。当储备金要求为10%时，100美元的存款只有90美元可用于贷款，这造成了金融系统中又多出了90美元的存款，这从而又产生了81美元可用于货款，这个过程会一直持续。随着这个过程，市场上的总货币供应量（M1）
[4]

 为90+81+72.9+……即900美元。当储备金的要求为20%,100美元存款可以产生80美元的贷款，进而产生64美元贷款，等等，这时货币供应量M1为400美元。许多国家并不采用对储备金的管理来管理货币供应量，但中国是一个例外，中国对其储备金要求会经常性地改变。

21.2.8　监管原则

如在第13章中介绍过的，《巴塞尔协议Ⅲ》中引入了两个流动性风险要求：流动性覆盖比率（LCR）和净稳定资金比率（NSFR）。

对LCR的要求是
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计算LCR时考虑的30天期限中要包含严重受压的情景，如信用评级被下调3个等级（例如从AA+降到A+）、失去部分存款、丧失全部批发融资渠道、抵押品减计率升高和信用额度提取完毕等。这一要求将在2015年1月1日起实行。

对NSFR的要求是
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其中分子数量等于每项可得资金（资本金、机构存款、零售存款等）乘以可得稳定资金（available stable fund, ASF）因子，再求和，其中ASF因子反映了不同种类资金的稳定性（见表13-4）。分母由需要资金支持的资产和表外项目计算得出。每一项要乘以一个所需稳定资金（required stable funding, RSF）因子，该因子反映了资金需求的稳定性（见表13-5）。这一要求计划在2018年1月1日起实施。

在2007年流动性紧缩之后，银行监管部门修改了关于银行管理流动性的规则
[5]

 ，这些规则可以总结为以下方面。

●　每家银行必须承担流动性管理的责任。银行需制定流动性管理框架来保证维持足够的流动性，其中包括通过持有高流动性资产来建立流动性风险缓冲，以应对极端受压情况，如部分或全部丧失抵押和非抵押融资渠道。银行监管部门应该对银行的流动性风险管理框架和流动性资产持仓进行评估，确保其满足要求。在银行不能满足其中任何一项要求时，监管部门要迅速采取行动，以保护存款人和避免对整个金融系统产生冲击。

●　银行必须明确地阐明自身的流动性风险容忍度，并确保其容忍度与其业务战略相符，同时也要与银行本身在金融系统中所扮演的角色相符。

●　银行的高管必须制定与风险容忍度相符的流动性风险管理战略、政策和实施措施，并保证银行持有足够的流动性。高管应时刻注意银行流动性水平的变化并定期向公司董事会报告。银行董事会应至少每年检查以上战略、政策和措施，并保证高管对流动性风险的管理是有效的。

●　在所有重要的业务活动中，银行都应将与流动性相关的费用、收益和风险引入到内部定价、表现评估和新产品批准过程中，不论这些活动是在资产负债表内还是表外。由此，可使各个业务部门的风险激励（risk-taking incentive）与其业务活动在整个银行层面带来的流动性风险保持一致。

●　银行应该具备识别、度量和监控流动性风险的完善过程。这一过程应包括一个可预测自身的资产、负债以及资产负债表外项目在一个合理的时间跨度内，在不同情形下所产生的现金流。

●　银行要主动地监控其所有的法律实体（即分公司）、业务部门和货币种类内部以及彼此之间的流动性风险暴露和融资需求，并考虑到与流动性转移有关的法律、监管条款和操作等方面的限制。

●　银行应该建立适当的融资战略，以保证资金来源以及期限的多元化。在其选定的融资市场上，银行应保持业务的连续性，并建立和资金提供者的密切联系，以促进资金来源的多样性。银行应经常性地检验自己从不同的渠道快速获取资金的能力，识别会对这种快速融资能力造成影响的关键因素，并对这些因素进行密切监控，从而保证预估的融资能力是真实有效的。

●　银行应该主动地管理其日间流动性头寸（intraday liquidity position）及风险，并保证在正常及受压市场条件下均能及时满足付款及交割的承诺，并以此对金融体系中支付和交割活动的平滑运作做出贡献。

●　银行应该积极地管理其抵押品头寸，对有抵押负担的资产（encumbered asset）和无抵押负担的抵押资产（unencumbered asset）区别对待。银行应对持有抵押品的法律实体及其所在地理位置进行监控，以备不时之需。

●　银行要定期进行压力测试。测试应涵盖短期和长期不同时间跨度内，与金融机构自身有关的特定情景以及整个市场均处于受压状态的情景。通过单独的情景或众多情景的综合，识别会造成流动性枯竭的原因，并保证当前的风险暴露处于银行确立的流动性风险容忍度之内。压力测试结果应被用于调整银行的流动性风险管理策略、产品头寸及开发有效的预案。

●　银行应制定正式的融资计划预案（contigency funding plan, CFP），其中需明确建立紧急情况下应对流动性的短期策略。预案应明确针对不同受压环境的政策，建立清晰的问责制度，还应包括求助及向上级汇报的过程。对预案应进行定期测试，以保证其具备良好的可操作性。

●　为了给不同的流动性受压情景（如全部或部分丧失无担保和通常情况下有担保的资金来源）提供保险，银行应该持有一定数量的，具有高流动性并无抵押负担资产作为缓冲。在使用这些资产来取得资金时，不应该有任何关于法律、监管及操作方面的障碍。

●　银行要定期公开披露自己的信息，以使市场参与者能对其流动性风险管理框架和流动性资产持仓水平的可靠性作出有依据的判断。

对监管部门的建议是：

●　监管部门应该定期对银行的整体流动性风险管理框架和流动性资产持仓水平进行全面评估，以判断银行对流动性风险是否有足够的应对措施，并与银行在金融系统中所扮演的角色相符。

●　监管部门在对银行的流动性风险管理框架和流动性资产持仓水平进行评估时，还应综合考察银行的内部报告和市场信息。

●　如发现银行的流动性风险管理过程或流动性资产存在不足之处，监管部门应要求银行及时采取相应的补救措施。

●　国内和国际监管部门之间以及公共职能部门（如央行）间应相互交流，在对流动性风险管理的监督和审查过程中相互合作。这种交流在平时应定期进行，而在市场受压时，交流的深度和频率都应相应加强。

21.3　流动性黑洞

人们有时认为，科技及其他领域的进步已经改善了金融市场的流动性，这种说法值得商榷。市场上的买卖差价确实呈下降的趋势，但也确实出现了在同一时刻几乎所有的市场参与者都想进行同样交易的倾向。这也就产生了所谓的流动性黑洞现象，并且这一现象产生的频率在逐渐增加
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 。流动性黑洞是指，因为所有人同时想买入或卖出某类资产而触发市场流动性的枯竭的现象，这种现象有时也被称为“出口拥堵”（crowded exit）
[7]



在一个运作良好的市场，因为新的信息出现，市场参与者可能会改变他们对于某个资产价格的观点，但在这样的市场，价格变化不会对新信息过分敏感。如果价格下跌幅度太大，市场参与者会马上行动买入资产，这时一个新的资产平衡价格会被建立；当资产的价格下跌幅度巨大，以至于造成了更多的市场参与者都想卖出资产，从而导致价格低于其平稳成交价格时，就会产生流动性黑洞。在市场大量抛售资产时，流动性会枯竭，这时资产只能以大甩卖的价格抛售
[8]

 。

21.3.1　市场交易员们正反馈和负反馈

金融市场的流动性变化取决于市场交易员的行为。市场上存在两类交易员，即提供负反馈（negative feedback）的交易员和提供正反馈（positive feedback）的交易员
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 。负反馈交易员在价格下跌时买入资产，而在价格上涨时卖出资产；正反馈交易员在价格下跌时卖出资产而在价格上涨时买入资产。

在一个具有流动性的市场里，负反馈交易员占据交易的主导地位。当一个资产的价格低于合理价格时，交易员会买入资产，从而造成了市场需求，使得资产价格会回升到一个较为合理的价位；类似地，当一个资产价格上升太大，交易员会出售资产，这时会产生资产供应，使资产价格被回落到一个更为合理的价位。以上过程促使资产价格在买方和卖方间实现平衡，从而使市场具有良好的流动性。

当正反馈交易员主导交易时，资产的价格会趋向于不稳定，市场会变成单边市场，流动性会变差。这时资产价格下跌会触发交易员变卖资产，从而造成价格进一步下跌和更多的资产被出售；资产价格上涨会促使交易员买入资产，使得资产价格进一步上涨，这又会造成更多的资产被买入。

市场上存在正反馈交易有若干原因。

●　止损规则
 （stop-loss rules）：交易员通常要受制于损失额度的规定。当某资产价格下跌到一定水平时，他们要自动卖出资产以限定损失的幅度，这些规则就是所谓的止损规则，也是正反馈的来源之一。无论如何，市场上总是存在这一现象。

●　动态对冲
 （dynamic hedging）：在第7章，我们讨论了期权交易员可以采用动态对冲来保持资产组合的Delta中性状态。表7-2及表7-3说明了交易员如何在20周内对一个期权空头进行对冲。要对（看涨或看跌）期权空头进行对冲，我们需要在价格上涨时买入标的资产，并在价格下跌时卖出标的资产。该类对冲所产生的交易具有正反馈效应，有可能降低市场流动性（与之相对，对一个（看涨或看跌）期权的多头进行对冲需要在价格上升时卖出资产，并在价格下跌时买入资产，这种交易具有负反馈效应，因此不会对市场的流动性产生负面作用）。当银行持有大量期权空头时，会造成市场的不稳定，并潜在地导致市场流动性的消失。如业界事例3-1所示，在过去的某个时间，银行向英国保险公司卖出了大量的长期限的利率期权，当银行对冲自身风险时，英国的长期利率的变化受到了严重影响。

●　产生合成期权
 （creating options synthetically）：对期权的空头进行对冲与以合成的方式产生期权的多头寸是等价的。正是这个原因，金融机构可以进行交易来以合成的形式产生期权，就如同对期权空头进行对冲那样。合成期权交易会导致正反馈交易的产生，从而影响市场的稳定性，并导致流动性恶化。1987年10月的股票市场大跌就是一个经典实例。在大跌前一段时间，股票市场表现良好，这时越来越多的资产组合经理采用商业软件，以合成的形式产生所持资产组合的看跌期权。软件会提醒资产组合经理在价格下跌时卖出组合资产的一部分，并在价格上涨时马上买入组合资产的一部分。如业界事例21-4所示，资产组合经理的交易行为在1987年10月19日造成了流动性黑洞的产生。当时，股票价格暴跌。相对来讲，1987年流动性黑洞现象是短期的，市场在4个月后恢复到暴跌前的水平。

●　保证金
 （margins）：当市场变量有一个大幅度变化，特别是当交易员的头寸具有很高的杠杆时，可能会触发保证金催付。这时交易员可能没有足够多的资金来满足保证金催付要求，而不得不将交易平仓。这会进一步导致市场变量朝某个方向移动。波动率很可能会增加，并使得形势进一步恶化，因为交易市场会因此增加保证金要求。

●　掠夺性交易
 （predatory trading）：如果交易员事先知道某企业遇到了麻烦，将被迫大量抛售某资产，他们就会知道该资产的价格很可能会下跌。因此，他们会卖空该资产。而这将加剧价格的下滑，而且下滑的幅度会比没有卖空行为存在时更大。为避免成为掠夺性交易的受害者，对大量资产的平仓要缓慢进行。

●　LTCM：
 业界事例19-1所描述的长期资产管理公司（LTCM）的失败就是一个正反馈效应的实例。LTCM交易中的一类交易为“相对价值固定收益”（relative value fixed income），在这类交易中，LCTM持有流动性好的债券的空头寸，并同时持有与流动性好的债券类似的，但流动性较差的债券的多头寸。LCTM持有这些头寸的目的是等待两类债券的价格在将来趋于一致。1998年俄罗斯国债违约后，与流动性好的债券相比，流动性较差的债券价格开始下跌。LTCM（及与LTCM持有类似头寸的公司）的头寸具有高杠杆性，它们不能满足保证金催付的要求，只能对交易进行平仓，而平仓交易涉及要买入流动性好的债券并同时卖出流动性差的债券，这些交易会进一步加重“择优而栖”现象，并进一步促使流动性好的与流动性差的债券价格的偏离。




业界事例21-4




1987年股票暴跌



1987年10月19日，星期一，道琼斯工业平均指数下跌幅度超过20%。在这次下跌中，组合保险策略起了关键作用。1987年10月，有超过600亿美元的股票资产被用于组合保险策略。这一保险策略以合成的形式构造关于组合的看跌期权，即在股市下降时，卖出股票（或卖出指数期货）；而在股市上升时，买入股票（或买入指数期货）。



1987年10月14日星期三至1987看10月16日星期五这段时间，市场下跌了近10%，其中大部分下跌发生在星期五下午。由于这一下跌，由交易组合保险策略程序显示，至少有120亿美元的股票或股指期货需要被出售。但事实上，当天交易组合保险持有人只来得及卖出价值40亿美元的资产。在接下来的一周开始时，保险持有人需要继续卖出大笔资产以达到他们的模型所要求的数量。据估计10月19日由三家交易组合保险持有人所卖出的股票数量占整个纽约股票交易所成交量的10%，而整个交易组合保险策略所产生的交易占整个股指期货交易的21.3%。其他投资人预见到交易组合保险持有人会大笔抛出股票，这些投资者也纷纷将自己的股票抛出，这可能也进一步助长了股票市场的下跌幅度。



股票市场下跌造成了整个交易市场的超负荷运作，许多组合保险持有人不能够及时完成模型所要求的交易，因此组合保险也没有带来预定的效果。不管怎么说，1987年后，交易组合保险策略不再受人青睐。这一故事说明当所有市场参与者都在从事某种交易时，如果我们也进行类似策略（即使是对冲策略）的交易可能会非常危险。在这里我们引用Brady关于暴跌的报告，“当所有的投资人同时出现在某类交易的同一边时，小额交易市场流动性的充足会使人产生错觉，认为在大量交易的情形，市场也具备流动性。具有讽刺意味的是，正是这个错觉，使很多具有相似动机的投资人（例如，提供组合资产保险的投资人）采用的交易策略所需要的流动性远远超出了市场流动性的供应。”




21.3.2　杠杆化和去杠杆化

杠杆化和去杠杆化是市场上的常见现象，图21-2及图21-3描述了这两个过程。当银行具有充足的流动性（例如，银行对资产能够进行证券化或存款水平比一般情况要更高时），银行会比较容易地给企业、投资人及消费者提供更多的信用，这时信用溢差会降低。当信用的获取变得更加容易时，市场对金融及非金融资产的需求会随之增大，从而使得资产价格上扬。资产常常被用作贷款的抵押品，而贷款又被用作买入资产的资金。当资产价格上升时，作为贷款抵押品的资产价值（以市价计）也会增加，使得贷款额度进一步增加。这就造成更多的资产被买入，并由此循环下去。这种循环会造成经济生活中产生更多的贷款，因此被称为杆杠化（leveraging）。

[image: ]
图21-2　杠杆化
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图21-3　去杠杆化



去杠杆化（deleveraging）与杆杠化过程正好相反。因某种原因银行发现自身的流动性不足（例如，市场对证券化产品的需要下降），这时，银行不愿意再提供贷款，信用溢差会增大，市场对金融资产及非金融资产的需求会下降，资产价格会下跌，用于支撑贷款的抵押品价值也会下跌，银行会因而减少信用额度，这会进一步造成资产的抛售，也会进一步使得资产价格下跌。

世界不同地区的经济形势在2007年之前均呈现杠杆化的特征。在这一期间，信用溢差下降。不管是为了做什么，贷款人都可以较为容易地取得贷款。但自2007年年中开始，形势发生了变化。如图21-3所示的去杠杆化现象开始出现，信用溢差开始增大，在市场上不再那么容易取得贷款，资产价格开始下跌。

对冲基金受到杠杆化和去杠杆化周期的影响尤其显著。考虑一家对冲基金，该基金可以借入的资金是自身资本金的20倍。2007年下半年开始，对冲基金经理可能会从其机构经纪那里得到告诫需要减低杠杆，假定杠杆需要被减至5倍，对冲基金只有变卖资产才能达到目的，这家对冲基金及其他对冲基金的做法会使得资产价格下跌。对冲基金的股权资本价值也会下跌，从而必须卖出更多资产。

21.3.3　非理性繁荣

美联储前主席艾伦·格林斯潘在1996年12月的一个关于股票市场演讲中用到“非理性繁荣”（irrational exuberance）这一词汇。格林斯潘指出，“我们应该如何判定在何时非理性繁荣的发展已经过分地提升了资产价格呢？”（非理性繁荣这一词汇一直被市场参与者铭记在心，因为格林斯潘演讲之后，全球股市全线下跌）。大多数的流动性黑洞是与各类不同的非理性繁荣有关。非理性繁荣的产生是因为受雇于很多不同金融机构的交易员，对于某种资产或某个市场变量进行了不理性地追捧，造成金融机构的资产负债表过多地累积了对该资产或该变量的风险暴露，而且这种过程会不断地自我强化。当许多金融机构决定进入某个特定的头寸时，与之有关的资产价格会上升，使得金融机构的头寸看起来会带来利润。而这会使得金融机构有更强的欲望进入类似头寸并从中获利。金融机构的风险管理人员应该对机构所承担的风险进行质询，但大多数时候金融机构的高级管理人员会选择对这些质询采取置之不理的态度，因为这些高风险业务线还在赚钱。正如花旗银行的前任首席执行员查克·普林斯在2007年7月10日指出的那样，“如果将流动性比作音乐，当音乐停止时，事情会变得复杂，但只要音乐还在演奏，你就必须起来跳舞，我们到现在还一直在跳舞。”

最终，在某个时刻，市场的泡沫总会爆裂。许多交易员会同时试图平仓，这会引发流动性的消失，从而触发巨额损失。波动率的增大以及金融机构采用的风险管理步骤（例如，由历史数据来计算市场VaR）会触发许多金融机构在同时对某个较大规模的风险头寸进行平仓。这有可能进一步触发损失，并造成更加严重的流动性问题。一些银行可能会破产或受到破产谣言的打击，多数银行可能会经历流动性融资困难，因此贷款行为可能会出现缩减。

关于以上讨论的一个经典实例就是2007年开始的次贷危机。其他例子包括1987年股票市场暴跌、1994年债券市场暴跌、1997~1998年亚州金融危机和1998年长期资本管理公司的失败。非理性繁荣是人类的特性之一，从某种意义上讲，这一现象不可避免。如第6章所述，交易员薪酬制度更加促成了非理性繁荣的产生，我们知道交易员薪酬中的一大部分是年终奖金，年终奖金与交易员当年的表现有关。一个交易员的头脑可能十分清醒，意识到市场上出现了非理性繁荣，并且迟早会调整。但是，如果交易员判断出市场调整很可能发生在明年，那么交易员仍会有动机继续建立自己的头寸，以使得短线报酬达到最大化。

21.3.4　监管规则的影响

在许多方面我们都看到建立全球统一的政策来确保世界各地的银行遵循同样的监管法规是监管部门的一个重要目标，这一点是值得称道的。像我们在第12章解释的那样，在巴塞尔协议Ⅰ之前，世界上不同国家对于资本金的要求和执行力度也各不相同。因为银行必须在全球范围内竞争，那些受较低资本金制约或者所受的监管条例执行不够严格的银行就更容易承担风险，并因而在某些产品的定价方面享有竞争优势。

但是，打造一致的监管环境是需要代价的，所有银行对外部事件的反应会比较一致。以市场风险为例，波动率及相关性的增长会触发市场VaR数量和市场资本金的增大。因此银行会尽量减小自己的风险暴露。因为银行所持交易比较类似，不同银行会做出类似的交易举动，这时流动性黑洞也会因此产生。

信用风险管理过程中也有类似的问题。当经济周期处于最低点时，违约概率会相对较高，因此由《巴塞尔协议Ⅱ》中内部模型法所测算的用于贷款的资本金要求也比较高。这时银行会不太愿意借钱给客户，因此给中小企业造成困难。而当经济周期处于高点时，违约概率相对较低，这时金融机构发放贷款意愿有可能过高（这与图21-2和图21-3的现象类似）。巴塞尔委员会意识到了这一问题，因此，巴塞尔协议要求在进行参数估计时，违约概率应该是一个包含了整个经济周期的平均违约概率，而不应该只是针对某一时刻所做的估计。

其他金融机构，如保险公司、养老基金和主权财富基金，是否应该接受和银行一样的监管呢？也许我们会倾向于回答“是”，因为我们不想让某家金融机构享有相对其他金融机构的政策优势。但是正确的答案是“不”。这些金融机构的交易时间跨度比银行大，它们不应该因为交易非流动性的资产而受到惩罚。另外，当波动率和相关性增大时，这些金融机构也不应该被要求对它们的资产组合做调整。这些参数都有回归均值的趋势，因此会逐渐回落。在第12章中，我们指出偿付法案Ⅱ（针对欧洲保险公司的新的资本金要求）中有很多条款与《巴塞尔协议Ⅱ》类似。从世界金融市场稳定性的角度来看，这样做并不一定是恰当的。

21.3.5　多元化的重要性

经济模型通常假定市场参与者的行为相互独立，我们曾指出事实上并非如此。正是由于参与者之间不是相互独立的，才会产生流动性黑洞。为不同金融机构工作的交易员往往会在同样的时间做同样的交易。为了解决流动性黑洞问题，我们需要将金融市场多元化。建立多元化的一种办法是，意识到不同种类的金融机构承受的风险是不同的，因此对它们的监管规则也应该是不同的。

对冲基金已经成为市场的主要参与者，他们基本不受监管的制约，并可以采用自己喜欢的任何交易策略。从某种意义上讲，对冲基金增强了市场的多元化（也增强了流动性），但是，如以上所述，对冲基金往往具有高杠杆性。当流动性变差时，例如在2007年，所有的对冲基金同时都想对交易进行平仓，这反而会使市场流动性更加恶化。

从我们的讨论中得出的一个结论是与众不同的投资策略有一定的好处。如果市场反应过激，某投资者可以在流动性恶劣、其他人大量抛售资产的时候买入，并因此获利。但是当以短期VaR为基准的风险度量成为风险管理标准时，基金管理人很难做到这一点。

小结


市场上存在两类流动性风险，即交易流动性风险和融资流动性风险。交易流动性风险是关于对交易账户上的头寸平仓的难易度。一个资产的交易流动性风险与资产的特点、资产的交易数量、资产交易的速度和经济环境有关。2007年的信用紧缩强调了透明度的重要性。没有被投资人理解或定义不明确的资产的流动性往往不会持久。在某一特定时刻，一个资产的流动性能够以买入卖出差价比率来测定。这一比率等于买入与卖出的差价除以买入价和卖出价的平均值。一个头寸的平仓费用与资产价格的比等于买入卖出差价比率的一半。金融机构应监测，在正常及受压市场条件下，平仓全部交易账户资产的费用。



当交易员要对一个较大资产头寸进行平仓时，需要在市场风险及买入卖出差价之间进行权衡。快速的平仓会引发较高的买入卖出差价，但同时市场风险也会较低；缓慢平仓的买入卖出差价会较低，但市场风险也较高。最优交易策略与以下因素有关：买入卖出差价的货币价值，该价值与每天的交易数量有一定的函数关系；每天资产价格变化的分布。对于任意给定的平仓策略，交易员可以选择一定的置信区间，并且计算出在不超出置信区间的前提下的平仓费用。由此我们可以得出一个将费用极小化的平仓策略。



融资流动性风险与金融机构在有需求时是否可以获得足够的资金有关。金融机构要在正常及受压市场条件下，对现金需求进行预测，并保证对持有的现金可以满足要求有相当大的把握。这样做对金融机构而言至关重要。金融机构对现金的需求与存款人提取资金、贷款人使用信用额度的多少、金融机构的担保承诺、交易对手违约等因素有关。现金来源可以是易于转化为现金的产品、批发市场的拆借、资产证券化、新的存款、自有现金及由中央银行借入的资金（中央银行借入现金往往是最后一种手段）。2008年6月，银行监管机构公布了银行流动性管理应遵循的17个原则。监管机构指出，他们在将来会更加谨慎地监测银行的流动性风险管理流程。



最为严重的流动性风险来自被称为流动性黑洞的现象。这种现象之所以会发生是因为市场上的交易员都想在同一时刻进入同样的交易。交易员之所以会这么做可能是因为他们持有相同的头寸或采用相似方法来管理风险。还有一种可能性是由于在交易员中所产生的盲目追捧心理，导致某一风险的过分集中。为了避免流动性黑洞，市场上所需要的是投资人建立多元化的投资策略。具有长期投资目标的交易员应该尽量做到不受短期市场变化的影响。
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练习题


21.1　2007年次贷危机时的透明度问题是什么？



21.2　某个资产的买入价为50美元，卖出价为55美元，这些报价的含义是什么？买入卖出差价比率为多少？



21.3　假定某投资人持有5000美元公司A股票的空头，并持有3000美元公司B股票的多头，公司A的买入卖出差价比率为0.01，公司B的买入卖出差价比率为0.02，投资人平仓自己头寸的费用为多少？



21.4　假定在练习题21.3中，两家公司的买入卖出差价均服从正态公布，公司A的买入卖出差价的均值为0.01，标准差为0.01，公司B的买入卖出差价的均值为0.02，标准差为0.03，在95%的置信度下，投资人的平仓费用为多少？



21.5　一位交易员想在今后10天内对一个价值为6000万美元的头寸进行平仓。买入卖出差价的货币价值作为每天交易量q
 的函数可以被写为a
 +be
 cq
 ，其中a
 =0.2, b
 =0.1以及c
 =0.08, q
 以百万计。价格每天变化的标准差为0.1美元，在95%的置信度下，使平仓费用极小化的最优交易策略是什么？



21.6　为什么在管理融资流动性风险时，银行会将监测抵押品作为管理过程的一部分？



21.7　依赖批发市场取得资金来进行运作，为什么会有风险？



21.8　公司Ashanti Goldfields公司及德国金属公司的融资风险特性是什么？



21.9　正反馈交易和负反馈交易的含义是什么？哪类交易会触发流动性问题？



21.10　经流动性调节的VaR的含义是什么？



21.11　流动性黑洞是如何产生的？请解释为什么监管规则也会导致流动性黑洞。



21.12　为什么遵从一个多元化的交易策略会给市场的流动性带来好处？


作业题


21.13　讨论对于市场流动性而言，对冲基金带来的好处和坏处。



21.14　假定某交易员买入了某些流动性差的股票。其中包括公司A的100份股票，买入价为50美元，卖出价为60美元；公司B的200份股票，买入价为25美元，卖出价为35美元。对于这些头寸的买入卖出差价比率为多少？在平仓头寸时，一个高的买入卖出差价对交易费用的影响是什么？如果买入卖出差价服从正态分布，均值为10美元，标准差为3美元，在99%的置信度下，交易费用与交易组合价值的比率最高是多少？



21.15　一个交易员想在8天之内对一个200000单位的资产头寸进行平仓。买入卖出差价作为每天交易量q
 的函数可以被写为a
 +be
 cq
 ，其中a
 =0.2, b
 =0.15以及c
 =0.1, q
 以千计。每天价格变化的标准差为1.5美元。在99%的置信度下，使得交易费用达到极小的最佳交易策略是什么？在卖出资产前，交易员的平均等待时间为多少？随着置信度的变化，平均等待时间如何变化？






[1]
 该方法在以下文章中给出：A.Bangia, F.Diebold, T. Schuermann, and J.Stroughair, “Liquidity on the Outside, ”Risk
 ,12(June):68-73。


[2]
 见R.Almgren and N.Chriss, “Optimal Execution of Portfolio Transactions, ”Journal of Risk
 ,3(Winter 2001):5-39。


[3]
 中央银行担心投资银行破产会触发系统风险（见业界事例12-1）。投资银行与其他投资银行及商业银行之间签有衍生产品交易，这些衍生产品交易数量很大。危险的是，因为银行之间的巨额交易，一家银行破产可能会触发金融行业内的连锁反应，进而可能触发商业银行的破产。


[4]
 即狭义货币。——译者注


[5]
 见国际清算银行的规则“Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, ”September 2008。


[6]
 见A.D.Persaud（ed.）, Liquidity Black Holes:Understanding, Quantifying and Managing Financial Liquidity Risk,
 London:Risk Books,1999。


[7]
 见J.Clunie, Predatory Trading and Crowded Exits:New Thinking on Market Volatility(
 Petersfield, UK:Harriman House,2010)。


[8]
 流动性黑洞往往与资产价格下跌密切相关，但有时这一现象也会产生于资产价格上涨的情形。


[9]
 这一假设是对现实世界的简化，这样做是为了帮助我们理解市场的动态过程，有些交易员的交易策略要比正负反馈这一假设更为复杂。







第22章

模型风险

模型是对现实的近似，为了决定某些产品的交易价格，我们必须利用模型。另外，一旦产品在市场上交易，我们还要利用模型来达到为金融机构持有的头寸进行盯市计价的目的。

模型风险有两种：一种是产品被卖出或买进时，模型给出的价格失准，这样会造成产品买入价格太高或者卖出价格太低；另一种与对冲有关，如果一家公司采用了错误的模型，模型计算出的希腊值以及由此而构造的对冲交易也可能会出现偏差。

为了对某金融产品定价，建立模型的艺术在于所建模型能够捕获产品的重要特性，同时模型本身不应该复杂到用户不知所措的地步。在本章，我们将比较模型在金融领域的应用方式与物理学家以及其他领域的科学家应用模型方式的不同。我们将讨论如何将模型应用于交易活跃的产品，以及如何将模型应用于没有市场价格的结构性产品。我们还将讨论不同类型的模型风险和管理方式。

22.1　盯市计价

我们将从盯市计价开始讨论。如2.7节和12.6节所示，金融机构必须每天对交易账户中的产品进行定价。这意味着金融机构每天要计算账户中的各种产品的价值，然后计算产品组合的价值。这些价值可以被用来计算风险价值度，并由此来确定资本金数量，也可以被财会人员用来产生季度财会报告，财会人员将盯市计价规则称为“公允价格会计准则”（fair-value accounting）。

资产是如何盯市计价的呢？在实际中，有若干方式。

●　对于某种资产，如果市场上有做市商，或资产在交易中心进行交易，资产价格可以基于最近的询价。假定某金融机构持有某种金融资产的多头，并且某做市商给出的报价为“买入价20美元，卖出价21美元”（这意味着做市商愿意以20美元的价格买入资产，同时愿意以21美元的价格卖出资产）。在多数情况下，金融机构愿意以市场中间价格作为资产价格。市场中间价格等于买入和卖出价格的平均值。在以上例子中，中间价格为20.5美元。但是，有时金融机构会更加保守，即对多头以买入价为准；而对空头以卖出价为准。

●　如果金融机构在过去某一天曾交易过某种资产，该资产的价格可根据金融机构实际支出或收入的价格而定。

●　如果同业经纪商（interdealer broker）
[1]

 可以给出另外一家金融机构在场外市场交易资产的价格，金融机构可以利用市场中间商的价格信息来对资产定价。

●　如果同业经纪商给出了价格的指示信息（并非是实际交易的价格），金融机构可以利用该信息（在没有其他更好做法的前提下）来对产品定价。

●　对于奇异交易（exotic deals）和结构性产品，产品价格往往是基于金融机构开发的模型，采用模型而不是每天的市场价格来对产品定价被称为是以模型定价（marking to model）。

这里的同业经纪商是场外市场的媒介，例如ICAP、Tullett Prebon以及GFI。金融机构通常并不直接和交易对手进行交易，而是通过同业中间商来寻求交易对手（中间商可以在促成交易时收取费用）。这么做的一个优点是交易在最终达成之前，金融机构无需暴露自己的身份；另外，中间商在许多情形知道市场上谁想进行交易，以及交易产品类型的信息。中间商可以经常性地从客户那里取得关于买入和卖出的报价，并将信息定期传递给其他客户。

当中间商的报价被金融机构用作产品的盯市价格时，中间商不应该和金融机构的交易员有过于紧密的关系。在市场上曾出现过若干起交易员和中间商合谋向金融机构中台提供对交易员有利的虚假价格，以帮助交易员掩盖他们的损失。在可能的情况下，金融机构应尽量从若干中间商那里取得产品的报价。

金融机构一般都要尽可能保证自身给出的交易价格与市场其他参与者一致，由于这个原因，金融机构愿意定期地通过一些实验性交易来确认自己的价格是否与市场上的价格一致。Markit Group就是一个专门与大银行合作来检验银行产品价格一致性的公司。每个月，这家公司会提出一些场外市场交易，并邀请愿意加入的市场参与者对这些场外交易提供报价。然后，Markit Group计算市场的平均报价，并将最终结果提供给所有的参与者。



会计准则



美国会计标准局及欧洲的国际会计标准局给出了公允价格会计准则要求（即FASB 157及IASB 39）。银行将资产分成“为变卖而持有”（held for sale）或“持有到满期”（held to maturity）两类。持有到满期的资产应放在银行账户下，其价格只有在被确认为受损时（impaired）才会改变；为变卖而持有的资产应放在交易账户下，对这些资产必须进行盯市计价。FASB 157将变卖而持有的资产归为3类。第1类（Level Ⅰ）资产是指那些从活跃市场可以取得报价的资产；第2类（Level Ⅱ）资产是指那些从活跃市场可以取得类似产品报价，或从某些不活跃市场可以直接取得报价的资产；第3类（Level Ⅲ）资产是指银行必须采用模型才能取得价格的资产。

在最初的IASB及FASB条款下，资产及负债的分类不能由持有到满期变成为变卖而持有，在资产或负债最初产生时，金融机构就必须决定其分类。当2007年的信用危机刚刚开始时，许多银行认为公允价格会计准则有火上浇油的作用，将它们的问题进一步恶化。市场的高波动率、高信用溢差及抵押贷款证券化产品的低价格迫使银行不得不面对所持各类资产的巨额损失。在2008年年底，迫于银行家及政治家的压力，金融会计标准局（Accounting Standards Board）及国际会计标准局（International Accounting Standards Board）允许银行在极端情况下（in rare circumstances）可以将其账户上某些为变卖而持有的资产转为持有到满期。这意味着银行可以推迟报告损失，其效果是银行股权资本的下降幅度会比即刻计入损失的做法要小。

2009年4月，会计准则的另一个变化是允许金融机构可以在断定市场价格不能代表其公允价值的情况下采用模型来给产品定价。促成这一变化的原因可能是市场价格是由受压价格而得出，也可能是由于说服力并不很强的其他原因。当然，这一变化也是迫于银行及政治家的压力。许多财务人员对这些变化并不赞成。他们认为这些变化让银行及其他金融机构只有在对自己有利时才会采用公允财会制度。

在本章，我们将讨论如何采用模型来对交易产品进行盯市计价，并讨论采用模型时会触发的风险。

22.2　线性产品的模型

金融领域中最简单的模型是用于对远期合约及互换等线性产品定价的模型。市场上对于线性产品所采用的模型和模型参数没有太多的争议，这些模型比较准确，它们往往只是依赖于计算现值等简单算术运算。如在7.1节中指出的，对线性产品对冲往往比较简单。

但即使这样，我们也不能排除模型风险存在的可能性，计算产品价格时仍会出现错误。正如业界事例22-1所示，基德-皮博迪公司的计算机系统没有准确计算线性产品中的融资费用，其后果是，模型将交易员的巨大损失错误地报告为一笔可观的盈利。




业界事例22-1




基德-皮博迪公司令人难堪的错误



通过将带息债券的现金流作为一个独立的证券变卖，投资银行找到了一种从带息国债生成零息债券的方法，这种零息债券称作本息分离债券（strip）。券商基德-皮博迪公司（Kidder Peabody）一个名叫约瑟夫·杰特（Joseph Jett）的交易员有一个非常简单的交易方式，其做法是买入本息分离债券，然后将其在远期市场出售。远期市场上本息分离债券的价格总是高于现市市场价，因此表面看来这位交易员发现了印钞机！事实上远期市场同即期市场的差别仅仅是由于购买债券的融资费用而造成的。例如，假定3个月期的利率为每年4%，本息分离债券的市价为70美元，3个月期本息分离债券的远期价格应该是70e0.04
 ×3
 /1
 2
 =70.70（美元）。



基德-皮博迪公司的计算机系统显示杰特的每一笔交易的盈利都等于远期价格同即期价格的差（我们的例子中为0.70美元）。只要不断将每一笔远期进行展期，杰特得以逃避应计的融资费用。最后系统显示杰特的交易盈利为1亿美元（杰特也因此拿到了一笔可观的分红），但杰特的实际损失为3.5亿美元。这一实例显示一个大的金融机构也可能会犯简单低级的错误。




另外一种产生模型错误的根源在于金融机构对于产品做出了错误假设。我们考虑利率互换市场，在5.4节中我们指出，对于一个简单的标准利率互换，我们可以假设远期利率等于将来的实际利率，附录D对于这一方法进行了陈述。例如，如果2~2.5年时间段的远期利率为4.3%，我们可以假定，在浮动利率与固定利率进行对换时，这一时间段所采用的浮动利率为4.3%，互换价格基于这一假设得出。这一结果看上去很容易被推广为：所有在将来交换现金流的互换合约都可以基于远期利率将成为实际利率这一假设来定价。但情况并非如此，例如，在这里让我们考虑LIBOR置后互换（LIBOR-in-arrears swap），在这一合约中，浮动利息的支付与利息的确定发生在同一天（而不是像在一般利率互换中有一个计利期（accrual period）的延后）。LIBOR置后互换中所采用的假设应该是今后实际发生的利率等于远期利率加上一个“曲率调整”（convexity adjustment）。如业界事例22-2所示，这一性质在90年代中期给那些对曲率调整不太了解的金融机构造成了损失。




业界事例22-2




发现竞争对手模型中的弱点



LIBOR置后互换是一种利率互换合约，在这种合约中，浮动利率支付日与观察日相同，而不是在一个计利期之后。在一般的标准互换合约中，我们可以假定将来的利率等于远期利率，而在LIBOR置后互换定价中我们应该假设将来的利率等于远期利率再加上一个曲率调整项。



在20世纪90年代中期，一些较为成熟的金融机构掌握了利率置后互换合约的正确定价方式，一些不太成熟的金融机构仍然采用“远期利率等于将来利率”这一天真假设。这给那些成熟老到的公司带来了机会，从那些不太成熟的公司那里赢得客观的利润。



在衍生产品市场上，交易员一旦发现了交易对手模型中的弱点，是不会心慈手软的。




22.3　物理与金融

我们接下来讨论对非线性产品进行定价的模型。在银行前台以及中台的工作人员中，有许多毕业于物理专业，他们所采用的处理非线性产品的模型同物理学中的模型较为相似。例如，著名的Black-Scholes-Merton模型所对应的微分方程就是物理学家应用了多年的热传导方程（heat-exchange equation）。然而，正像Derman指出的那样，物理学家采用的模型同金融模型有的重要区别
[2]

 ，物理学中描述物理现象的模型具有很高的准确性，而同物理模型相比，金融模型是为了描述市场变量，这些变量同人类的举止行为有关，这些模型不过是对于市场变量的尽可能好的估计，这也是在金融模型应用过程中会出现所谓的模型风险（model risk）的原因。

物理模型同金融模型的重要区别是关于模型的参数。物理模型参数通常是不变的常数，例如，在地球表面，重力加速度总是等于32英尺每秒平方
[3]

 ，而金融模型中的参数每天都要变化。一个期权的波动率在某一天可能是20%，在接下来的一天可能是21%，而在第3天又可能是19%。在某一日，金融模型参数的取值通常要能尽量与当日市场上观测到的价格相匹配。这一匹配模型参数的过程被称为校正（calibration）。

[image: ]
图22-1　如何应用模型对金融产品定价



图22-1展示了对于某些金融产品定价的方法，这些交易产品与市场上交易的一些产品类似但并不是完全等同。在定价过程中，我们会选定某种或某几种产品作为“校正产品”（calibrating instruments），这些产品的价格在市场上可以直接观察到。选择这些产品的准则是这些产品应与目标产品相似。由校正产品我们可以得出模型参数，这些参数适用于对目标产品的定价。

以上讨论的方法对于单一未知参数情形十分有效。以上方法的设计并非适用于在绝对意义下的产品定价，其真正宗旨是对于相对价值进行定价，即定价原则是保证在与其他类似金融产品价格一致的前提下，求得产品的价格。在下一节，我们将讨论交易活跃的期权产品的定价过程。

22.4　对标准产品如何应用定价模型

某些产品在市场上交易活跃，我们不需要采用模型来对这些产品定价。市场交易价格就是实际价格，假如市场上给出的对于某种交易活跃的股票的期权买入价为30美元，而卖出价为30.5美元，我们对于这一期权的中间价的最好估计为30.25美元。

场外市场一种普遍的情形是被定价的产品是一种标准产品，比如期权，但该产品与市场交易的产品并不完全一致。例如，被定价产品是一种期权，但其执行价格或者期限（或者两者）与市场上可以直接观察到的期权有所不同。模型此时是用来保证该产品价格与市场可观察的类似产品的价格一致。Black-Scholes-Merton模型的实际应用为我们提供了一个如何用以上方式来应用模型的很好实例（关于Black-Scholes-Merton模型，见附录E）。

22.4.1　Black-Scholes-Merton模型

Black-Scholes-Merton模型发表于1973年，是被世界不同地区的交易大厅广泛采用的一个模型
[4]

 。这一模型（及其推广）建立了某资产的欧式期权价格与以下变量的一个关系式。

●　资产价格；

●　执行价格；

●　期权的期限；

●　无风险利率，该利率适用于与资产期权期限相同的投资；

●　资产价格的波动率；

●　期权期限内的预期（如果有）收入。

因为大多数输入变量都为已知，模型较易于应用。期权标的资产的当前价格一般为已知；执行价格和期权期限为期权内定变量，也为已知；无风险利率也为已知；资产的预期收入并非能够被完全确定，但在许多情形这些收入可以被较为准确地估测。进一步讲，如果对于某些资产存在远期合约，资产远期合约的价格包含了模型所需要的所有关于内含收入的信息
[5]

 ，模型中只有一个不能被观察到的变量，即波动率。

关于波动率的估计，我们可以通过第10章描述的方法，由历史数据得出。当市场上不存在任何关于某资产的期权时，交易员及风险管理人员也许可以采用历史数据来求得波动率，并对期权定价；但是，如果市场上存在关于某资产的期权，交易员及风险管理人员就应该采用由图22-1所描述的过程，来计算与市场价格相符的波动率。这种做法并不总是要求交易员永远和市场价格保持一致，交易员有权（他们就是被雇来做这些）认为市场价格可能太高或太低，但重要的是，金融机构计算期权价格的正式模型（official model）一定要与可观察到的期权市场价格保持一致。

像在10.2节中解释的那样，与期权价格保持一致的资产波动率称为隐含波动率。对于不同期权而言，隐含波动率也各不相同。我们接下来讨论交易员如何对这一问题进行处理，并如何选择波动率来对目标期权进行定价。

22.4.2　波动率微笑

在任意一天，对于一个特定期限，期权隐含波动率与执行价格的函数关系被称为是隐含波动率微笑曲线（implied volatility smile）
[6]

 。如果Black-Scholes-Merton模型确实是对市场假设的一个准确描述，那么对于同一标的资产所隐含的波动率应该为常数，波动率微笑曲线也应该是水平线，但事实上，这种水平形状的波动率微笑在市场上非常罕见。

图22-2显示了交易员所得出的汇率期权波动率微笑曲线的一般形式。平值期权的波动率相对较低，而实值期权或虚值期权的波动率较高。造成波动率微笑的原因在于Black-Scholes-Merton模型中的假设。
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图22-2　汇率期权的波动率微笑曲线



●　标的资产的波动率为常数。

●　标的资产价格变化平稳并且没有跳跃。

在实践中，以上的假设对于汇率均不成立，汇率的波动率与常数相差甚远，并且汇率变化具有跳跃性
[7]

 。波动率不为常数以及汇率具有跳跃的假设会使得汇率变化的极端情形出现得更加频繁，从而造成了图22-2中的波动率微笑的曲线形式。

图22-3显示了股票期权（单一股票或股指期权）波动率微笑的一般形式，这种微笑形式有时也被称为波动率倾斜（volatility skew）。波动率是执行价格的递减函数。低执行价格期权（也就是深度虚值看跌期权（deep-out-of-money put）及深度实值看涨期权（deep-in-the-money call））所对应的隐含波动率要远高于高执行价格期权（也就是深度实值看跌期权（deep-in-the-money put）及深度虚值看涨期权（deep-out-of-the-money call））。一种关于股票期权波动率微笑的解释是杠杆效应，当公司股票价格下跌时，公司杠杆效应增加，这意味着股票风险性加大，因此波动率增加；当公司股票上涨时，杠杆效应降低，股票风险变小，因此波动率会减小。这种观点说明股票波动率应该是执行价格的一种递减函数，这一结论与图22-3一致。另外一种关于股票波动率微笑的解释是对股票市场暴跌的恐惧（见业界事例22-3）。
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图22-3　股票期权的波动率微笑曲线






业界事例22-3




暴跌恐惧症



我们应该指出图22-3所显示的微笑形状只是在1987年10月股票大跌后才开始出现，在1987年10月之前，隐含波动率与执行价格之间没有太大关系，这一现象使得Mark Rubinstein提出造成波动微笑的原因是由于人类对股票市场暴跌的恐惧症。交易员害怕市场出现类似1987年10月那样的股票市场暴跌，因此对于深度虚值看跌期权赋予较高的价格（这也造成了较高的波动率）。



实际数据为以上的解释提供了证据，S&P 500股指的下跌往往会伴随着波动率倾斜程度的增加，这是因为交易员在股票下跌时会对可能出现得暴跌更加担心，当S&P 500上涨时，倾斜程度会变小。




22.4.3　波动率曲面

图22-2及图22-3中的期权具有某一固定期限。交易员喜欢将不同期限的波动率微笑结合在一起而产生波动率曲面（volatility surface）。这一曲面显示了期权波动率同期权执行价格以及期限的函数关系。表22-1显示汇率期权波动率曲面，这一数表显示随着时间期限的增加，波动率微笑的幅度有所减少，这与实际观察结果较为一致
[8]

 。



表22-1　波动率曲面


[image: ]


波动率曲线的构造主要是基于同业经纪商提供的数据（见22.1节）。经纪人对于某天市场上交易的期权产品的隐含波动率的了解程度比任何一家衍生产品交易商都要好。表22-1所示的波动率曲面的某些点是基于市场经纪人观察到的交易价格；其他点是通过对观察价格隐含波动率进行插值而计算得出。可以说，市场经纪人及期权交易员对于某个特定标的资产的波动率曲面的形状及变化形式十分清楚。

为给某一种新期权进行定价，交易员利用波动率曲面数据进行插值来求取波动率。例如，为了对一个9个月期执行价格为1.05的期权进行定价，交易员可以采用表22-1中显示13.4及14.0之间的插值来作为对于波动率估计，插值结果为13.7%，这一数据可以用于Black-Scholes-Merton模型。为了对一个1.5年期，执行价格为0.925的期权进行定价，我们可采用2维插值来求得隐含波动率，即14.525%。

22.4.4　随时间的变化

图22-2和图22-3表示的波动率微笑，以及表22-1表示的波动率曲面只在某一特定时间成立，这些数据每天都必须更新。某种资产波动率微笑一般会保持某种一般形状，但波动率的水平会随时间而有所变化。10.2节所讨论的VIX指数可用于计算S&P 500的30天期权的隐含波动率
[9]

 。由图10-1可以看出，在正常市场条件下，该指数在10%~30%波动，而在2007年信用危机开始后，其波动幅度比正常市场条件下要大得多。

22.4.5　为什么Black-Scholes-Merton模型会如此流行

当一个模型输入变量的变化会差3倍（由10%~30%）或更多时，许多人会认为模型并不一定十分有用（对于物理模型而言，这一观点十分正确），但是，正如我们所讨论的那样，金融产品的定价模型与物理模型不同。Black-Scholes-Merton模型之所以流行是因为以下原因。

●　正如我们讨论的那样，模型可以与对波动率曲面的插值并用，这样做可以保证模型价格同市场观察值的一致性。

●　定价模型通常被用作交易人员之间的交流工具，对于期权价格交易员通常是以隐含波动率而不是以期权的实际价格报价。这样做的原因是隐含波动率要比价格更为稳定，因此变化频率更低。例如，当标的资产价格或利率有所变动时，期权价格会变化，但波动率可能不会变。

●　模型被充分简化，交易员可以由此得出对于模型的直观认识，并由此来对期权交易市场进行规划。

Black-Scholes-Merton模型并没有什么特殊之处。假定市场采用另外一种合理的模型，其应用方式类似于Black-Scholes-Merton模型，那么对于交易活跃的产品而言，由这一模型得出的市场价格会同Black-Scholes-Merton模型给出的价格十分接近
[10]

 。对交易员而言，模型中只含一个自由变量（即无法观测），即波动率，这比具有多个自由变量更有吸引力，因为它简单明了。当模型有两个或多个自由变量时（对于某些复杂的期权定价模型而言，情况确实如此），模型使用起来就不会这么简单。

22.4.6　其他模型

对股票、汇率、股指及大宗商品类期权定价要涉及对某单一变量（比如说股票价格）进行模拟，Black-Scholes-Merton模型已经成为了标准定价工具。在20世纪80年代，许多研究人员将注意力集中于对利率衍生产品进行定价，研究结果表明上限、下限、欧式债券期权及欧式互换期权可以采用Black-Scholes-Merton的扩展模型来定价。通过以上描述的过程，我们可以求得相应的波动率，并将这些波动率代入模型，从而可以对其他产品进行定价。

百慕大互换期权（Bermudan swap option）及一些其他利率衍生产品定价更加复杂，因为我们要对整个利率期限结构进行建模
[11]

 。不像对单个变量的行为进行描述，模型必须能够描述作为期限的函数（即利率的期限结构）的零息利率曲线的变化。更为复杂的无套利条件限制了我们能够选用的模型假设。许多已开发出来的模型要涉及多个变量，这些模型的设计要与当前的利率期限结构保持吻合，并通过校正过程来确定可与市场上观察到的期权产品价格相匹配的模型参数。

在20世纪90年代末，研究人员的注意力转移到了信用衍生产品的定价。信用产品定价的难点与股票期权及利率衍生产品定价有所不同。信用衍生产品的价值与一些特定的事件（公司违约）有关，当产品只涉及单一公司违约（类似于信用互换情形），定价模型会相对简单（见附录K）。这时通过市场交易活跃的产品，我们可以计算出违约概率的期限结构，并在此基础上可求得其他产品价格。当产品涉及多个公司违约时（类似于CDO情形），模型会相对复杂（见附录L），这时标准市场定价模型为高斯Copula模型（见11.5节）。该模型被用来计算隐含违约相关系数并对其进行插值，这与使用Black-Scholes-Merton模型计算隐含波动率和进行插值类似。

22.4.7　正式及研究模型

截至目前我们所讨论的模型均为金融机构的“正式模型”（official model），即模型每天被用来计算交易的价值从而计算交易员的盈亏。正式模型要与市场保持一致，这一点很重要。金融机构的外部审计人员会坚持这一原则。但是，在当正式模型与市场价格脱节时，交易员可能会（他们往往能够）利用这样的漏洞。如果正式模型给出的价格高于（低于）市场价格时，他们可以买入（卖出）产品，并因此在账面上盈利。

除了正式模型，有时金融机构也使用一些研究模型（research model），这些模型一般比正式模型会更为复杂，被设计用来确定交易策略。通过与正式模型平行使用，金融机构能够通过研究模型来检验市场价格是过高还是过低。

22.5　对冲

到目前为止，我们的注意力集中在利用模型来进行定价。在实际应用中，模型在对冲过程中也起着重要作用。交易员必须管理Delta, Gamma及Vega等风险变量（见第7章），而模型是计算风险变量的必要条件。

我们应该区分模型内对冲（within-model hedging）以及模型外对冲（outside-model hedging）的不同；模型内对冲是指对模型内已假设具有不确定性的变量进行对冲；模型外对冲是指对在模型内被假设为常量（或者非随机变量）的变量进行对冲。以Black-Scholes-Merton模型为例，对其股票价格（Delta及Gamma对冲）的变化进行对冲是模型内对冲，这是因为模型假定标的资产价格变化具有不定性。但是对波动率对冲（Vega对冲）是模型外对冲，这是因为模型本身假定波动率为常数。

在实践中，交易员总会既进行模型外对冲又进行模型内对冲。如同我们以前的解释，这样做的原因是在参数校正过程中波动率（模型假设波动率为常数）等参数每天都会发生变化。一个好的交易员对交易账户的风险进行检测时，会关心交易账户对于市场常见的波动率曲面移动的敏感性
[12]

 。

一种自然的假设是对于每天会产生变化的变量都进行对冲（这里的参数包括模型中假设的常量以及随机变量），对冲后会使得交易组合的价值保持恒定。事实上，这并不一定成立。如果对冲模型对现实描述失真，交易员可能会经历未曾预见的收益或损失，但好消息是，一般来讲，根据错误模型进行对冲导致的损益的平均值大约为零，这是因为在一个较大的金融机构中，不完美对冲所带来的风险通常会被不同的交易组合分散。

许多金融机构会对自身对冲决策的有效性进行谨慎的评估。评估的做法往往是将交易组合每天价格的变化分解成以下成分：

●　没有被对冲风险所带来的变化；

●　对冲模型的不完美所带来的变化；

●　每一天新的交易所带来的变化。

这一过程有时被称为损益分解（P&L decomposition）。如果某天价格变化变得不可接受，损益分析会指出在哪个方面，我们应投入更多精力。

22.6　对于非标准产品的模型

正如我们解释的那样，我们可以通过对市场价格进行观测来对标准产品进行定价，计算隐含模型参数，并在必要时在参数间进行插值。虽然模型的选择对于对冲会有显著影响，但模型对定价影响不会太大。

非标准产品的设计是为了满足某些客户的特殊需求，或者这些产品的交易数量一般不大，因此还没有建立标准模型。非标准产品有时会被称为奇异型产品或结构性产品。因为这些产品的交易并不活跃，金融机构所使用的模型会对其向客户索取的价格产生影响。注意标准产品与非标准产品的主要差别在于，标准产品的交易活跃，其价格没有太高的不确定性，选择的定价模型会给对冲造成影响；对于非标准产品，模型风险会更大，这是因为模型的选择对于定价及对冲均会有较大的影响。

金融机构不应该仅仅依赖单一模型来对结构性产品进行定价，而应该尽可能采用几种模型来定价。采用不同的模型会使我们对于同一种产品产生某种价格分布的范围，这会有助于我们更好地理解所面临的模型风险。

假如金融机构要将一种产品出售给客户，三种不同模型显示该产品的价格分别为600万美元、750万美元及850万美元，即使金融机构认为第一个模型最好并且计划以这一模型作为每天定价以及对冲的标准，但金融机构给客户的报价至少应该是850万美元。另外金融机构对于自己的账面盈利应采取保守的态度，如果产品最后的售价为900万美元，这时将账面盈利记为300万美元会很诱人（900万美元减去被认为是最好的模型计算出的价格600万美元），但是这么做有点过于激进。另外一个更好的也较为保守的做法是将300万美元盈利记入一个储备金账户，这些盈利应该在产品的整个期限中慢慢得以释放
[13]

 。

业界事例6-1给出了一个结构性产品定价中所产生的模型风险的实例，该例说明，当对ABS CDO定价时，将BBB级的份额等同与一般的BBB级债券是一个不好的假设。



模型检测小组



大部分金融机构在其风险管理部中设有模型检测部门，这些部门的主要责任就是对交易员提出的产品的定价模型进行检测。通常来讲，一个模型在没有得到检测部门批准之前不得使用。模型检验通常包括以下方面。

●　检验模型实施过程是否正确。

●　检验模型的假设是否正确。

●　将模型同其他目的相同的模型进行比较。

●　阐明模型的局限性。

●　评估模型定价以及对冲计算中所采用参数的不定性。

22.7　模型在建立时存在的危险

建立模型的精髓是保证模型能够抓住产品定价以及对冲的要点，同时又不能过于复杂。有时模型为了满足要求，必须复杂以抓住产品的重点特性，但情况并不总是如此。

建立模型的一个危险是矫枉过正（overfitting）现象。考虑表22-1所定义的波动率，我们可以扩展Black-Scholes-Merton模型，使波动率成为标的资产价格以及时间的某种复杂函数
[14]

 。但是这样做的结果是，我们会发现与比简单模型相比，扩展模型的某些性态不够合理，特别是资产价格在不同时间的联合概率分布变得不太现实，而且在一些情况下，模型给出的将来的波动率曲面形状与今天的波动率曲面相比，变化非常大
[15]

 。

建立模型时存在的另外一个危险是过分参数化（over parameterization）现象。Black-Scholes-Merton模型可以得到扩展，扩展后的模型可以包括随机波动率或者标的资产的跳跃等特性，这样做不可避免地会引入更多需要估计的参数。通常来讲，复杂模型中的参数稳定性比简单模型要好，一般复杂模型的参数不需要每天都进行调节。但是应注意我们并不是在处理物理过程。虽然复杂系统的参数在某一个较长的时间会相对稳定，但在一段时间后，参数可能会产生变化。这一现象被经济学家称为稳态转移（regime shift）。金融机构可能会发现复杂模型在参数变化之前的某段时间内确实是对简单模型的改进，但是参数改变以后这些模型可能没有太多的灵活性性以应对变化的市场条件
[16]

 。

像我们刚刚讨论的那样，交易员喜欢只涉及一个非市场变量的模型，他们往往对复杂模型持怀疑态度，他们认为这些模型是“黑匣子”（black box），他们认为这些模型在直观上很难理解，在有些情形下交易员的怀疑态度具有一定的道理。

22.8　检测模型中的问题

金融机构的风险管理部门应该仔细检验本机构的交易特征，特别是对以下情形要特别注意。

●　与其他金融机构进行的交易类型；

●　不同类型结构性产品价格的竞争力；

●　不同产品交易的账面盈利。

由某一特定类型的业务或者由某种简单交易策略而获得大笔盈利可能是一个警告信号。另外，如果发现自己的价格与市场价格脱节，金融机构必须对自己的盯市计价过程进行调解来保证二者一致。

基德-皮博迪公司（见业界事例22-1）交易员约瑟夫·杰特的高账面盈利应该是一个预警信号
[17]

 。另外在20世纪90年代中期，如果某家金融机构的风险管理人员发现本银行的交易部门与其他金融机构进行了大笔LIBOR置后互换交易（见业界事例22-2），在交易中银行总是付出浮动利率同时收入固定利率，他们就应该提醒模型开发人员，这可能存在问题，并且中止交易部门进行更多的LIBOR置后互换交易。

小结


自从Black-Scholes-Merton模型在1973年发表以来，人们投入了大量的精力对标的资产价格的性态进行推广以改善模型。业界曾经普遍认为开发出一个新的完善的模型只是一个时间问题，但不幸的是这样的模型一直没有出现。因为人类行为的变化，金融模型与物理模型存在根本的差别，金融模型只是对市场行为的良好近似而己。此外，模型还会碰到不时出现的稳态转移现象，在这一现象中，市场行为发生了根本变化。



对于市场交易活跃的产品，模型的主要目的是为了在交易员之间交流价格以及对现市价格进行内插以及对冲。在进行对冲时，交易员要进行模型内对冲以及模型外对冲，这意味着对冲的目的要针对模型中的作为常数（或非随机）的变量以及随机变量，虽然这些对冲并非完美，但交易员仍然可以期望没有被对冲的风险会在大交易组合中得到了分散。



对于那些在市场上交易不太频繁的结构性产品，我们必须采用模型来定价。选择正确模型与其说是一门科学还不如说是一门艺术。采用几种不同的模型以及对于参数做出不同假设，我们可以取得产品的价格区间，这一做法可以帮助我们了解模型风险，因而很值得推崇。
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练习题


22.1　解释盯市计价按模型定价的含义。



22.2　给出两个对于股票期权波动率斜度的解释。



22.3　给出两个对于汇率期权波动率微笑的解释。



22.4　“Black-Scholes-Merton模型无非是一种较为复杂的插值工具。”讨论这一观点。



22.5　利用表22-1，计算交易员为执行价格为1.04美元，8个月期限期权的定价使用的波动率。



22.6　物理模型与金融模型的主要差别是什么？



22.7　对于某一特殊衍生产品，金融机构如何判别其模型不同于竞争对手的模型？



22.8　模型内对冲及模型外对冲的区别是什么？



22.9　某一股票的价格为20美元，假定在明天因某种消息，股票价格或者上升5美元，或下跌5美元，对于一个月期限的期权，采用Black-Scholes-Merton模型来定价会出现什么问题？



22.10　公允财会制度的含义是什么？2008~2009年，公允财会制度有什么变化？



22.11　假定中央银行允许汇率在0.97~1.03波动，由汇率期权计算出的隐含波动率会有什么性态？



22.12　“对于结构性产品，交易员采用模型来对产品定价，而不是盯市计价。”请解释这句话的含义。


作业题


22.13　假定所有的期权交易员决定放弃Black-Scholes-Merton模型，并采用其他对资产价格有不同假设的模型，这一变化对（a）标准期权定价及（b）标准期权对冲，会有什么影响？



22.14　采用表22-1来计算交易员使用的对执行价格为0.98美元，期限为11个月的期权定价的波动率。



22.15　假定金融机构使用一个不精确模型来对某种结构性产品定价，讨论金融机构将如何认识到自身的错误（如果有）。



22.16　一个期货的价格为40美元，无风险利率为5%，明天的某个消息会造成期货在今后3个月的波动率变动或者为10%，或者30%，假定波动率为10%的概率为60%，为30%的概率为40%。利用DerivaGem软件来产生3个月期限的期权的波动率微笑。






[1]
 也称为货币经济商。——译者注


[2]
 见E.Derman, My Life as a Quant:Reflection on Physics and Finance
 (Hoboken, NJ:John Wiley & Sons,2004); and E.Derman, “Model Risk, ”Risk,9,2(May 1996):139-145。


[3]
 物理学家可能不能同意这一说法。重力加速度是随纬度而变化的。——译者注


[4]
 见F. Black and M.Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ”Journal of Political Economy
 ,81(May-June 1973):637-659; and R.C.Merton, “Theory of Rational Option Pricing, ”Bell Journal of Economics and Management Science
 ,4(Spring 1973):141-183。


[5]
 在实际中，市场通常采用Black-Scholes模型的变形，即Black模型，该模型在1976年发表，模型中涉及远期价格或期货价格，资产本身提供的收入并不是输入变量，见F.Black, “The Pricing of Commodity Contracts”, Journal of Financial Economics
 ,3(1976):167-179。


[6]
 我们可以证明，执行价格与隐含波动率的关系对于欧式看涨期权及看跌期权形式等同。而对于美式看涨期权及看跌期权，执行价格与隐含波动率的关系只是近似等同。


[7]
 通常汇率的跳跃同中央银行的决策有关。


[8]
 假如T
 代表期限，F
 0
 代表资产的远期价格，有些交易员将波动率微笑定义为隐含波动率与变量[image: ]
 的函数，而不是将波动率直接定义为隐含波动率与执行价格K
 的函数，这种微笑方式通常与期限T的关系不大。


[9]
 关于VIX指数的更多信息，见约翰·赫尔，《期权、期货及其他衍生产品》（第8版），王勇、索吾林译，机械工业出版社，2012。


[10]
 这一结论见S.Figlewski, “Assessing the Incremental Value of Option Pricing Theory Relative to an Information Passive Benchmark, ”Journal of Derviatives
 (Fall 2002):80-96。


[11]
 百慕大期权的持有者，有权在将来的某两个或多个时刻，进入某种利率互换。


[12]
 我们可以采用第8章描述的主成分分析方法。如果风险暴露对每个主要成分的敏感性都很小，风险暴露对实际中观察的移动的敏感性也会很小。


[13]
 这么做也会保证交易员的分红制度更为合理。


[14]
 这一隐含波动率函数模型最先由B.Dupire, E.Derman, I.Kani, M.Rubinstein等人提出。见B.Dupire, “Pricing with a Smile, ”Risk,7(February 1994),18-20; E.Derman and I Kani, “Riding on a Smile, ”Risk,
 (February 1994),32-39; M.Rubinstein, “Implied Binomial Trees, ”Journal of Finance
 49, no.3(July 1994),771-818。


[15]
 如果模型能匹配将来各时间点的波动率，则对未来收益只依赖即期资产价格的产品，这类模型可以准确地定价。但对障碍式期权或复合期权等产品的定价不那么准确，这些产品的价格与标的资产在不同时间的价格的联合分布有关。Hull和Suo教授发现隐含波动率函数模型对于复合期权的定价大体上合理，但是对于障碍期权会产生很大的误差，见J.C.Hull and W.Suo, “A Methodology for the Assessment of Model Risk and its Application to the Implied Volatility Function Model, ”Journal of Financial and Quantitative Analysis
 ,37, no.2(June 2002),297-318。


[16]
 经济学家罗伯特·卢卡斯（Robert Lucas）提出的卢卡斯批判（Lucas critique）讨论了这类社会科学问题本性，见R.Lucas, “Economic Policy Evaluation:A Critique, ”in The Phillips Curve and Labor Markets(K.Brunner and A.H.Meltzer, eds), Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy
 1(1976), pp 19-46。


[17]
 基德-皮博迪公司美国政府债券交易组的风险管理人员Barry Finer曾指出，从高效率的美国债券市场获得巨额套利不是一个简单的事情，但是他的担心被公司管理人置之不理。







第23章

经济资本金与RAROC

到目前为止，我们讨论的重点是如何开发相应的过程来衡量金融机构面对的不同风险（信用风险、市场风险、操作风险和流动性风险等）。现在，我们将讨论风险是如何被集中并分配给各个业务部门的。

制定具有全局性的风险管理手段对金融机构来说至关重要。这涉及明确风险偏好（risk appetite）或对风险的容忍度，在整个机构中推行的严肃的风险管理文化，和在高管中形成对风险的责任感等。这个过程常常被称为企业风险管理（enterprise risk management），其中关键的一个环节是计算总体经济资本金及其在各个业务部门中的分配。

我们在第2章已经讲到，银行设定资本金是为了保护存款者的利益，银行的资本金构成包括股东的一般股票、股东的优先股、次优先级债券及其他类似债券等。

经济资本金（economic capital，有时也被称作风险资本金，risk capital）是银行内部估算的为应对自己所持风险需要的资本金数量。经济资本金和监管资本金不同，对后者，所有的银行都要遵从巴塞尔委员会制定的千篇一律的规则。经济资本金可以被认为是银行为了具备承担一定风险能力所付出的“货币”量。一个业务部门只有在设定相应经济资本金的情况下才能持有某种特定的风险。某个业务部门盈利的好坏要基于该部门所分配的经济资本金的数量做出衡量。

本章我们将讨论银行对于某种特定风险以及某些特定业务部门如何估算经济资本金，并且我们要说明银行如何将这些经济资本金汇总来产生对整个银行的经济资本金的估计。我们还将在本章讨论风险调整后资本回报率（risk-adjusted return on capital），即RAROC，该回报率等于某业务部门的回报除以该部门的资本金配额，RAROC既可以用于检测业务部门在过去某一时间段内的业绩，也可以用来预测该业务部门未来的表现，从而帮助管理层计划未来资本金的分配方式，并且为某些业务活动在未来的发展规划中应该停止还是扩充提供决策基础。

23.1　经济资本金的定义

经济资本金是指在一定的置信水平下，银行为了能够承担一年内的损失而必须持有的资本金数量。因此，置信水平等于在一年内银行不会用光资本金的概率。大型国际性银行的管理目标通常是保持其AA的信用等级，具有AA级别的公司一年的违约概率小于0.03%，这说明银行应选择的置信水平至少应该是99.97%，以此作为维持AA级别的必要指标。如果某家银行想维持的信用等级是BBB，其对应的置信水平也会低一些，一个具有BBB信用评级的公司一年违约概率为0.2%，因此其对应的置信水平应该是99.80%。

资本金的设定是为了覆盖非预期损失，非预期损失的定义为实际损失与预期损失的差。如第12章中所述，这里思想是预期损失应该已包含在银行的产品价格之中，因此只有非预期损失才需要资本金。如图23-1显示，经济资本金的数量等于损失概率分布中第X分位数与预期损失的差，其中X%是置信水平。

[image: ]
图23-1　由1年时损失概率分布来计算经济资本金（X%为置信水平）







例23-1




某信用评级为AA的银行在世界某地区进行放贷，银行估计每年有1%的贷款会违约，在99.9%的置信水平下损失的最坏情形（也就是只有0.1%的概率损失会超过的数量）为贷款数量的5%，因此对于每100美元贷款所设定的资本金为4美元（在99.97%的置信水平下损失最坏情形与预期损失的差）。






测定的方法



银行可以采用两种方法来计算经济资本金，它们分别是自上而下法（top-down approach）以及自下而上法（bottom-up approach）。在自上而下法中，我们首先需要估计银行资产的波动率，然后根据波动率我们可以得出在一定展望期上银行资产低于其负债的概率。一种可用于自上而下法的理论框架是默顿模型，在16.8节我们曾对默顿模型有所讨论。

在实际中采用最多的方法是自下而上法。在这一方法中，我们首先建立各业务部门对不同风险类别的损失分布，然后进行汇总。汇总过程的第一步是计算各类风险的总损失分布或各业务部门的总损失分布，汇总的最后一步是求出整个金融机构的整体损失的概率分布。

在图23-2中，我们对银行面临的不同风险进行了总结。像我们在第20章中看到的那样，监管机构将操作风险定义为“由不当或者失效的内部控制过程、人员及系统以及外部事件所造成的损失”。操作风险包括模型风险以及法律风险，但不包括战略风险以及声誉风险，这里不包括的几项风险被统称为业务风险。对业务风险没有监管资本金要求，但有些银行仍对该风险设定了经济资本金。

[image: ]
图23-2　银行面对的损失种类以及是否有资本金要求



23.2　经济资本金的构成成分

在前面的几章，我们曾经讨论了对于不同的风险如何计算损失分布，接下来我们将对这些方法中的关键问题进行一下简单总结。

23.2.1　市场风险经济资本金

在第14章及第15章中，我们讨论了如何利用历史模拟法以及模型构建法来估计市场损益的概率分布。就像以前讨论的那样，该分布首先要基于一天展望期计算得出。市场风险监管资本金等于某个因子（最小值为3）乘以10天展望期的99%VaR，银行监管部门明确表示银行可以采用[image: ]
 乘以一天展望期的99%VaR来得出10天展望期的99%VaR。

在计算经济资本金时，对于所有的风险，我们通常选定同样的展望期及置信区间，展望期通常为一年，置信区间可能高达99.97%。最简单的假设是：（a）在今后一年中每天的损益分布均与第一天的损益分布等同；（b）所有的分布相互独立。由中心极限定理我们可以合理地假设一年的损益分布为正态分布。假定一年有252天，一年损益分布标准差等于[image: ]
 乘以一天损益分布的标准差。对于损益分布期望值的估计要比对损益分布标准差的估计要难，一种可取的但仍保守的假设是损益分布的期望值为0。对应于99.97%置信水平的最坏损失等于3.09乘以损益分布的标准差，对应于99.8%置信水平的最坏损失等于2.88乘以损益分布的标准差。





例23-2




假定一天市场风险损益分布的标准差为500万美元，对应于一年展望期，在99.8%置信水平下的最坏损失等于（以百万计）[image: ]
 ，即2.286亿美元。




注意我们在这里并没有假定每天的损益分布服从正态分布，我们这里采用的假设为：每天的损益分布为等同分布并且相互独立，中心极限定理保证多个相互独立并且分布等同的随机变量的和大致为正态分布。

如果监管机构对某家银行设定了最低的乘数因子3，市场监管资本金等于

[image: ]


当采用以上形式计算经济资本金时，在99.9%的置信区间下，经济资本金为

[image: ]


如果组合价格变化为正态，一天的99%VaR等于每天价值变化的标准差的2.33倍，以上分析说明经济资本金与监管资本金的比率大约为49.06/（9.49×2.33）=2.22。价值变化的非正态形态会使以上比率变小，但回报的自相关性又会使得以上比率变大（见9.6节）。

23.2.2　信用风险资本金

虽然《巴塞尔协议Ⅱ》赋予了采用内部评级法来计算监管资本金的银行很大的自由度，但协议仍然不允许银行采用自己的信用相关模型以及相关性参数。在计算经济资本金时，银行有权利根据银行本身的情况选择自认为恰当的内部模型。如18.5节所述，银行通常采用CreditMetrics来计算交易账户上的特定资本金及新增信用风险资本金的数量，CreditMetrics也常被用来计算银行账户所需的经济资本金。

另外一种计算经济资本金的方法是Credit Risk Plus，我们在18.3节曾对其做过描述。Credit Risk Plus方法借用了精算学里的一些方法来计算违约概率分布。CreditMetrics能够计算由信用降级及违约所产生的损失，而Credit Risk Plus只计算由违约而造成的损失。

在计算信用风险经济资本金时，银行可采用条件模型或非条件模型。在条件模型（与经济周期有关）中，预期损失及非预期损失均将当前的市场条件考虑在内；在非条件模型（与经济周期无关）中，计算结果是建立在某种跨周期的平均经济环境条件之下。评级公司总是力争能给出非条件化的评级。再有，当采用内部评级法来计算监管资本金时，对于PD以及LGD的估计应该是无条件性的。很明显，我们在计算经济资本金时一定要保持一致性。如果预期损失为条件性的，那么非预期损失也应该是条件性的；如果预期损失为无条件性的，那么非预期损失也应该是无条件性的。

无论采用什么方法，我们往往需要采用蒙特卡洛模拟来计算信用损失的概率分布，衍生产品之所以难以处理是因为在违约或降级时风险暴露具有不定性。

23.2.3　操作风险经济资本金

采用高级测量法来计算监管资本金时，银行有很大的自由度。因此，大多数采用高级测量法的银行可能会采用同样的方法来计算经济资本金以及监管资本金。像在第20章中阐述的那样，计算操作风险资本金的方法还处在进化阶段，有些方法是以统计方法为基础，而有些方法更具有主观性。

23.2.4　业务风险经济资本金

像前文讨论的那样，业务风险包括策略风险（这与银行进入新市场以及开发新产品有关）及声誉风险。业务风险比操作风险更难以定量化，因此对业务风险的估测大多也是主观性的。但是，银行高级管理层对于银行的业务风险情况应有很好的理解，这对于银行运作至关重要，可以帮助他们理解正在酝酿中的战略决策对整体风险的影响。

23.3　损失分布的形状

市场风险、信用风险以及操作风险的损失分布各不相同。Rosenberg以及Schuermann采用了来自不同方面的数据来估测这些不同损失分布的形状
[1]

 ，这些分布分别在图23-3、图23-4及图23-5中给出。市场风险分布（见图23-3）形状对称，但并不是完全服从正态，一个具有11个自由度的t-分布与市场损失分布匹配较好。图23-4显示的信用损失分布具有相当的倾斜性，这与预计也比较一致。由图23-5展示的操作风险分布形状比较极端，在大多数时侯损失不是很大，在某些极端情形损失巨大。
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图23-3　市场风险损失分布
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图23-4　信用风险损失分布
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图23-5　操作风险损失分布



我们能够利用损失分布的二阶、三阶以及四阶矩来区分这些分布的特征，不太严格地讲，二阶矩是为了测定标准差（或方差），三阶矩是为了测定偏态（skewness），四阶矩是为测定峰度。表23-1对于市场、信用以及操作损失分布的性质进行了总结。


表23-1　不同风险损失分布的特征







	
风险类型

	
二阶矩
 （标准差）
	
三阶矩
 （偏态）
	
四阶矩
 （峰度）



	市场风险
	高
	0
	低



	信用风险
	中
	中
	中



	操作风险
	低
	高
	高




23.4　风险的相对重要性

风险的相对重要性与业务构成有关。如果某家银行的主要业务是存款及放贷，信用风险应处在最重要的位置；对于投资银行，信用风险及市场风险都十分重要；对于资产管理公司而言，最大的风险是操作风险。

如果资产管理经理的投资方式违背了某种法律，他可能会被起诉，因而会付出巨大的代价。业界事例23-1给出了一个实例。另外一个引人注目的实例是关于联合利华（Unilever）养老金计划，美林证券旗下的水星资产管理公司（Mercury Asset Management）曾声称自己的资产回报不会比某标准指数低3%。在1997年1月至1998年3月期间，该公司资产回报比标准指数低10.5%，联合利华因此控告了美林证券，并索赔1.85亿美元。该纠纷最后以庭外和解收场。2009年，西班牙的桑坦德银行（Santander Bank）因将其管理的客户资金委托给潜心经营“庞氏骗局”（Ponzi scheme）的伯纳德·麦道夫（Bernard Madoff）而遭受了巨大操作风险损失。




业界事例23-1




EGT基金



1996年，Perter Young是德意志银行（Deutsche Bank）下属基金管理公司德意摩根建富（Deutsche Morgan Grenfell）的一个经理，他的责任是管理欧洲增长信托（European Growth Trust, EGT）基金，基金增长的幅度较大，最终Young所掌管的客户资产超过了10亿英镑。



对于EGT的投资有一定的规则，其中一条是不能有超过10%的基金投放于非公开发行的证券。Peter Young违反了这一规则，从某种意义上讲，他的投资对于他个人有利。当事实被披露后，他被公司解雇，但德意志银行必须面对投资人的索赔，最后德意志银行的整体损失超过了2亿英镑。






不同风险之间的相互作用



不同风险之间有一定的相互作用。例如，在互换交易过程中，信用风险和市场风险有某种相互作用，假如当金融机构的对手违约时，只有在市场变量的变化使得衍生产品对于金融机构有正的价值时，信用风险才会产生。另外一种风险间的相互作用是，交易对手违约概率与金融机构与对手之间的合约价值有关。这就是我们在第17章中讨论的错向风险。如果交易对手是为了对冲才进行交易，这一依赖关系会比较弱。但是，如果合约的目的是为了投机，并且这一合约规模对于交易对手而言非常可观，那么以上的相互作用关系应该被重视。

长期资本管理基金（LTCM）事件清楚地说明在流动性风险与市场风险（见业界事例19-1）之间存在的相互作用关系。在市场风险与操作风险之间也存在相互作用关系。如果法国兴业银行的杰罗米·科维尔对市场变化趋势的猜测是正确的，也许我们不会发现他的违法行为（见业界事例5-5）。同样，如果基金经理的违规行为带来的是盈利而非损失，我们也许就不会发现这些违反投资规定的行为（见业界事例23-1）。

23.5　经济资本金的汇总

通常来讲，金融机构对各业务部门要分别计算市场风险、信用风险、操作风险及（可能的）业务风险的损失分布。完成这些计算以后，金融机构需要将所有的损失分布进行汇总以产生整个机构所需要的经济资本金的总量。

最简单的做法是假定包括n
 个不同风险的整体经济资本金等于各项风险资本金的总和，因此
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 （23-1）


式中，E
 
total

 为面临n
 种不同风险的金融机构整体资本金的数量，E
 
i

 为第i
 项风险所对应的资本金数量。巴塞尔委员会对于监管资本的做法与上式一致。银行的整体监管资本金等于信用、市场及操作风险资本金的总和。

式（23-1）采用了一个非常保守的假设，即假定完美的相关性（全相关）。假设对于经济资本金进行计算采用的置信水平为99.9%，这意味着市场风险、信用风险及操作风险各自所对应的99.9%最坏情形会同时发生。Rosenberg及Schuermann估测市场风险与信用风险的相关性大约是50%，市场风险及信用风险同操作风险的相关性大约都是20%。他们的结果显示了当采用式（23-1）来对市场风险、信用风险及操作风险进行汇总时会高估整体资本金达40%。

23.5.1　假设正态分布

一种汇总风险的简单假设为风险服从正态分布，由n
 个不同种类风险而合成的整体风险的标准差为
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 （23-2）


式中，σ
 
i

 为第i
 个风险的损失分布的标准差，ρ
 
ij

 为第i
 项风险与第j
 项风险的相关性。由以上公式可以计算资本金，例如，对应于99.9%置信水平，损失超出预期量的最坏程度等于3.09与式（23-2）所得数量的乘积。

以上方式往往会低估资本金的数量，因为计算没有考虑分布的偏度以及峰度。Rosenberg及Schuermann证明采用以上做法对市场风险、信用风险及操作风险进行汇总时会低估整体资本金达40%。

23.5.2　采用Copula函数

一种更为复杂的、对损失分布进行汇总的方法是采用Copula函数，在第11章中我们对Copula函数曾做过讨论。每种损失分布均以分位数对分位数的映射形式被映射到标准并且形状良好的分布之上，对于形状良好的分布我们可以定义某种相关性，并由此间接地得出原始分布的相关性结构。

在计算过程中我们可采用不同形式的Copula函数。当采用高斯Copula函数时，标准分布被假设为多元正态。另外一种选择是假设标准分布为多元t-分布，在多元t-分布中两个变量同时出现极值状态的概率要高于在高斯Copula函数中两个变量同时出现极值的概率。关于这一点我们在11.4节中已经有过较为深入的讨论。

23.5.3　混合型方法

有一种简单做法对损失分布进行迭加非常有效，这种方法被称为混合型方法（hybrid approach）。在这种方法中整体风险的经济资本金与各个单项风险的资本金有如下关系
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 （23-3）


当损益分布为正态时，以上关系式是完全成立；当损失分布为非正态时，以上关系式近似成立，但这种近似能够反映单项损益分布的肥尾特征。Rosenberg及Schuermann的研究结果证明上式给出的结果同Copula模型的结果十分接近。





例23-3




假设两个业务部门的市场风险、信用风险及操作风险经济资本金的估计如表23-2所示。同时表23-3给出了各个业务部门损失的相关性，在每个业务部门中信用风险同市场风险的相关性为0.5，操作风险同市场风险及信用风险的相关性均为0.2（这里参数的选取同Rosenberg及Schuermann的结果一致）。




表23-2　例23-3中的经济资本金的估计
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表23-3　例23-3中风险损失的相关性


[image: ]
注：MR、CR及OR分别代表市场风险、信用风险及操作风险；数字1及2分别代表业务类别。



不同业务部门间不同风险类型的相关性为0，在不同业务类别之间所有市场风险的相关性为0.4，在不同业务部门之间所有信用风险的相关性为0.6，在不同部门之间所有操作风险的相关性为0。

我们可以将经济资本金以混合型方式进行汇总。整体市场经济资本金为
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整体信用风险经济资本金为
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整体操作风险经济资本金为
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对于第一个业务部门的整体经济资本金估计为
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对于第二个业务部门的整体经济资本金估计为
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整个企业的经济资本金是以下数量的平方根

302
 +402
 +702
 +802
 +302
 +902
 +2×0.4×30×40+2×0.5×30×70+2×0.2×30×30+2×0.5×40×80+2×0.2×40×90+2×0.6×70×80+2×0.2×70×30+2×0.2×80×90

即203.224。

以上计算在很大程度上显示了风险分散所带来的好处。市场风险、信用风险及操作风险经济资本金的总和为58.8+134.2+94.9=287.9，两个业务部门的经济资本金的总和为100+153.7=253.7，以上两个数量都比实际的经济资本金估计值203.2要高。



23.6　对于经济资本金的分配

假定所有业务部门的经济资本金的总和[image: ]
 为20亿美元；而考虑了非完全的相关性后，整个银行实际的经济资本金为13亿美元，（实际资本金是各项资本金总和的65%）。这种计算方式给银行带来了7亿美元的风险分散效益，银行应如何分配经济资本金呢？

一种简单的方法是将第i个业务部门的经济资本金分配为0.65E
 
i

 ，这种方法可能不是最优的。假定我们总共有50个业务部门，其中两个业务部门的经济资本金均为1亿美元，如果在计算中不考虑第一个部门，银行整体经济资本金降低6 000万美元；如果在计算中不考虑第二个部门，银行整体资本金降低1 000万美元。第一个部门所持有的资本金要高于第二个部门，这是因为这一部门对于银行的整体经济资本金的递增效应比第二个部门要更强。

这一问题与在9.8节中讨论的VaR的分配问题类似。一种方法是对每个业务部门计算递增资本金（incremental capital），然后根据递增资本金的比例分配经济资本金（递增资本金等于包括某业务部门时与不包括该业务部门时的资本金数量的差）。另外一种方法涉及成分经济资本金（component economic capital），即对第i
 个业务部门所设定的资本金为
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x
 
i

 为第i
 个业务部门的投资数量，如在9.8节指出的那样，欧拉定理保证各个业务部门所分得的资本金总和仍然为E
 
total

 。

定义Q
 
i

 为x
 
i

 增加Δx
 
i

 时相应的经济资本金的增加量，业务部门i
 的成分资本金的离散估计为
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 （23-4）


其中Δy
 
i

 =Δx
 
i

 /x
 
i

 。





例23-4




现在我们再一次考虑例23-3，这里整体经济资本金为203.2，对于第一个业务部门计算的经济资本金为100，对于第二个业务部门计算的经济资本金为153.7。



一种比较简单的方式是将占整体资本金100/253.7的部分摊派给第一个业务部门，而将占整体资本金的153.7/253.7部分摊派给第二个业务部门，这样一来第一个业务部门所摊派的经济资本金为80.1，第二个业务部门所摊派的资本金为123.1。



第一部门对于整体资本金的递增效应为203.2-153.7=49.5；类似地，第二部门对于整体资本金的递增效应203.2-100=103.2，两个递增效应之和不等于整体资本金（这种方法所计算的结果一般具有这种性态）。我们可以采用递增效应数量作为分母来对资本金进行分摊，将整体资本金的49.5/（49.5+103.2）分摊给第一部门，并将103.2/（49.5+103.2）分摊给第二部门。第二部门及第二部门所摊派的资本金量分别为65.9及137.3。



为了应用式（23-4），并对每个部门计算成分经济资本金，我们可以对偏导数求得解析解；另外一种作法是对偏导数求得数值解。如果我们将第一部门的规模增长1%，由表23-2显示的市场风险、信用风险及操作风险的经济资本金分别变为30.3,70.7及30.3，这里整体经济资本金变为203.906，因而Q
 1
 =203.906-203.224=0.682。



如果将第二部门的规模增长1%，由表23-2显示的市场风险、信用风险及操作风险的经济资本金分别变为40.4,80.8及90.9，这时整体资本金变为204.577，因而Q
 2
 =204.577-203.224=1.353。在这里我们考虑的是每个业务部门规模均增大1%，即y
 1
 =y
 2
 =0.01。由式（23-4）我们可以得出分摊到两个部门的经济资本金分别为68.2及135.3（这两个数量之和与203.2有一些差别，这是由于计算偏导数的误差所致）。




23.7　德意志银行的经济资本金

德意志银行在其年报上发表其经济资本金的数量、表23-4是对其2010年监管资本金及经济资本金的一个总结。德意志银行对于市场风险、信用风险、操作风险及业务风险计算了资本金，也对市场风险，信用风险及操作风险的分散效应进行了计算，但没有考虑业务风险的分散效应。德意志银行整体经济资本金为272亿欧元。表23-5显示了资本金如何被分配到不同的业务部门之中。


表23-4　德意志银行的经济资本金以及监管资本金（2010年12月）


（单位：百万欧元）




	信用风险
	12785



	市场风险
	13160



	操作风险
	3682



	信用风险、市场风险、操作风险的分散效应
	（3534）



	业务风险
	
1085




	整体经济资本金
	
27178




	整体风险加权资产
	346204



	1类资本充足率（占整体风险加权资产的比率）
	8.7%



	整体1类资本（核心+附加）充足率（占整体风险加权资产的比率）
	12.3%



	整体资本（1类+2类）充足率（占整体风险加权资产的比率）
	14.1%





表23-5　德意志银行的经济资本金分配


（单位：百万欧元）




	企业银行及证券
	14828



	全球交易业务
	1291



	资产和财富管理
	2717



	私人客户业务
	6677



	企业投资
	902



	整合及调整
	
762




	总计
	27178




实际持有的资本金包括300亿欧元1类核心资本（即股权）,126亿欧元额外1类资本，和大约61亿欧元的2类资本。表23-4显示了这些资本占风险加权资产的百分比。根据第13章中讨论的《巴塞尔协议Ⅲ》的规定，德意志银行看上去已完全满足了资本金要求。当资本留存缓冲包含进来时（不包含非强制性的逆周期缓冲），银行需要持有7%的1类核心资本，8.5%的整体1类资本和10.5%的整体1类资本和2类资本。德意志银行的这些比率分别是8.7%,12.3%和14.1%。

23.8　RAROC

经风险调节的绩效检测（risk-adjusted performance measurement, RAPM）在近年来已经成为检验银行业务的重要工具。检测方式有多种多样，但这些检测方式的共同点是所有这些测度都是在检验回报与考虑了风险调整的资本金之间的关系。

在这些方法中，最为流行的方法是将回报与经济资本金进行比较，这一方法被命名为风险调整后资本金回报率（risk-adjusted return on capital），即RAROC。公式写为
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 （23-5）


式（23-5）中的分子既可以是税前收入也可以是税后收入。有时，由经济资本金所带来的无风险利息收入也应包括在分子项中。





例23-5




某AA级银行在某地区进行放贷，每年贷款的平均损失为1%。对应于99.9%的置信水平的最坏损失（即损失超过这一数量的概率仅为0.1%）为整个贷款量的5%。如在例23-1中展示的那样，每100美元贷款所对应的经济资本金为4美元，这一数量为99.9%的置信水平所对应的最坏损失与预期损失的差（这里忽略了实际贷款中的风险分散效应）。资金费用与利息收入的溢差为2.5%。将1%的预期损失从中扣除，我们得出每100美元贷款盈利为1.5美元，假定贷款部门管理费用为整体贷款数额的0.7%，每100美元的预期盈利降为0.8美元，因此RAROC=0.8/4=20%。另外一种计算方法是将经济资本金带来的利息也考虑在分子中。假设无风险利率为2%，那么0.02×4=0.08被加到分子上，这时RAROC=0.88/4=22%。




正如Matten指出的那样，由式（23-5）所计算的数量应称为回报与经风险调整资本金的比率（return on risk adjusted capital, RORAC）而不是风险调整后资本回报率，即RAROC
[2]

 ，理论上讲，在RAROC计算中我们应该对回报（分子项）进行风险调整，而在式（23-5）中我们只对资本金（即分母项）进行了调整。

RAROC的应用有两种方式，即事先（ex-ante，即在年初）和事后（ex-post，即在年末）两种形式。事先形式是基于对将来预期收益的估算，事后形式是基于实际收益的数量。采用事先形式，我们可以决定将来哪些部门应该缩减或扩大；采用事后形式，我们可以测定不同部门的表现并决定分红。

在决定将来哪些部门应该缩减或扩大时，事后形式通常并不适用（虽然我们会倾向于这种做法）。某年的糟糕表现可能是由于信用损失比平均值要高，或者在某年出现了一个较大的操作风险损失，重大业务决策应基于管理人员对业务长期表现的预测。

小结


经济资本金是为了保证银行或其他金融机构有能力应付自身面对的风险。在计算经济资本金时，金融机构有权对模型做出选择，选择的模型并不一定同监管部门提出的模型一致。一般来讲，银行首先要计算市场风险、信用风险、操作风险以及（可能的话）业务风险资本金，然后将这些数值进行汇总来产生整个银行的经济资本金。通常我们假设风险并非是完全相关的，我们对风险分散化的收益要进行估测，并将资本金分配到业务部门。通常计算资本金的方法要反映业务部门对整体资本金的贡献。



对应于一年展望期的市场风险损失分布、信用风险损失分布以及操作风险损失分布会很不同。市场风险损失分布比较对称，信用风险损失分布具有一定的倾斜度，而操作风险损失分布具有很高的倾斜度及肥尾特性。



整体经济资本金要在整个金融机构的各个部门进行分摊，然后每个业务部门的资本回报才可以被计算出来。分摊方式有很多种，但最好的方式应该体现业务部门对金融机构整体资本金的递增效应。因为风险多元化的原因，摊派到每个部门的资本金一般比对这个部门单独进行计算所得的资本金数量要低。


推荐阅读
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练习题


23.1　经济资本金与监管资本金的区别是什么？



23.2　确定金融机构经济资本金置信区间的决定因素是什么？



23.3　业务风险都包括什么内容？



23.4　采用内部模型来计算市场风险、信用风险及操作风险经济资本金在哪些方面与监管资本金的计算不同？



23.5　假定信用损失服从对数正态分布，即损失的对数为正态，这里的期望值为0.5，标准差为4。99.97%的置信水平所对应的经济资本金为多少？



23.6　假定对于两个不同的业务部门所估测的经济资本金如下表所示。


[image: ]



假定风险之间的相关性如表23-3所示，计算每一个业务部门的经济资本金。将两个业务部门合并在一起所对应的经济资本金数量为多少？



23.7　在练习题23.6中，每个业务部门对于整体经济资本金的递增效应为多少？并以此来计算每个业务部门资本金的分摊量。每个业务部门的规模分别增长0.5%，对于整体资本金的影响是什么？请验证你的结果与Euler定理的一致性。



23.8　一家银行在考虑扩大其资产管理运作业务，这种业务的主要风险是操作风险，经估算得知新业务一年的预期损失为200万美元，而99.97%置信水平所对应的最坏损失为4000万美元（来自主要客户的法律诉讼），每年由客户那里收到的资产管理费为1200万美元，管理费用预计为500万美元，这项业务税前RAROC为多少？



23.9　RAROC能够以用两种形式加以应用？


作业题


23.10　假定每天的损益为正态分布，标准差为500万美元。



（a）估计市场风险最低监管资本金的数量（假定乘积因子为4.0）；



（b）采用一年展望期及99.9%的置信水平，并假定天与天之间损益的相关系数为0.05，根据以上假设计算经济资本金。



23.11　假如两个不同业务部门的经济资本金的估计如下表所示。
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同一业务部门市场风险与信用风险的相关性为0.3，不同业务部门信用风险的相关性为0.7，不同业务部门市场风险的相关性为0.2，其他风险之间的相关性为0，请计算整体经济资本金，对于每个业务部门资本金的摊派分别为多少？



23.12　假定某银行仅有的业务是在世界上两个不同地区进行放贷，每个地区的放贷特征与23.8节中的例23-5中的情形相同。在地区A的放贷规模是在地区B的3倍，两个地区贷款损失的相关性为0.4，请估算整体RAROC。






[1]
 见J.V.Rosenberg and T.Schuermann, “A General Approach to Integrated Risk Management with Skewed, Fat-Tailed Risks, ”Federal Recerve Bank of New York, Staff Report no.185, May 2004。


[2]
 见C.Matten, Managing Bank Capital:Capital Allocation and Performance Measurement
 ,2nd ed.(Chichester, UK:John Wiley & Sons,2000).







第24章

管理人员应避免的风险管理错误

自20世纪80年代中期开始，金融市场出现了若干起引人注目的重大损失，本章我们将要对其进行讨论并从中吸取教训，并且重述以前若干章的要点。本章所要考虑的重大损失列举在业界事例24-1中。




业界事例24-1




重大金融损失



●　爱尔兰联合银行



这家银行因为其外汇交易员John Rusnak若干年的非授权投机交易而损失了7亿美元，Rusnak以制造虚假期权交易的形式掩盖了他的损失。



●　巴林银行



这家运作了200年的英国老牌银行因为其外派新加坡的交易员尼可·利森的行为而毁于一旦。尼可·利森的职责是从新加坡及大阪的日经225期货指数的报价中进行套利，而实际上他采用了期货及期权对日经225指数进行了大笔方向性投机。



●　安然的交易对手



安然公司精心设计出一些合约，这些合约使得安然公司股权人对公司的运作一无所知。后来，帮助安然公司达到其欺骗目的许多金融机构因法律纠纷向安然公司股权人支付的赔偿超过了10亿美元。



●　哈默史密斯和富勒姆（见业界事例20-1）



这个英国城市的市政当局因为英镑互换以及期权交易在1988年损失了近6亿美元，对这些交易负有直接责任的两个交易员对于产品知识的缺乏令人吃惊。



●　基德-皮博迪公司（见业界事例22-1）



公司交易员约瑟夫·杰特的个人行为给这个投资商带来了3.5亿美元的损失，杰特交易的产品主要是美国国债，他的损失是公司计算机系统计算盈利的公式错误而造成的。



●　长期资本管理基金（见业界事例19-1）



这家对冲基金在1998年进行收敛性套利（convergence arbitrage）交易时损失约40亿美元，损失的发生是由于在俄罗斯政府违约后市场择优而栖现象所致。



●　国民西敏寺银行



这家英国银行在1997年因使用错误的模型来对互换期权定价而损失了1.3亿美元。



●　奥兰治郡（见附录B）



奥兰治郡的财政官罗伯特·西特仑的行为使这个加州城市在1994损失了近20亿美元。这位财政官利用衍生产品来对利率进行投机，他赌的是利率不会增长。



●　宝洁公司（见业界事例5-4）



这家美国公司的资金部与信孚银行在1994年进行结构性产品交易时损失了近9000万美元。后来这家公司起诉了信孚银行，法律纠纷最终得到庭外解决。



●　兴业银行（见业界事例5-5）



法国兴业银行的股票交易员杰洛米·科维尔因在2008年1月对股指进行赌博，损失达70亿美元。杰洛米·科维尔被控通过构造虚假交易的方式来掩盖自己的风险暴露。



●　次贷损失（见第6章）



2007年，投资人对由美国次级按揭所生成的结构性产品失去了信心。这触发了市场的信用紧缩和自20世纪30年代以来最大的市场萧条，在此期间金融机构的损失高达数百亿美元。



●　UBS



2011年，Kweku Adoboli因没有经过授权而对股票指数投机，损失了23亿美元。




业界事例24-1所列举的事件中有一个显著特点，那就是由单一雇员造成重大损失所出现的次数尤为突出。1994年罗伯特·西特仑的交易造成加利福尼亚州的奥兰治郡的损失达20亿美元；约瑟夫·杰特的交易造成基德-皮博迪公司损失3.5亿美元；1995年尼可·利森（Nick Leeson）的交易造成运作200年之久的英国老牌银行巴林银行垮台；John Rusnak给爱尔兰联合银行带来的7亿美元损失在2002年得以曝光；杰洛米·科维尔（Jerome Kerviel）在2008年给法国兴业银行造成的损失达70亿美元；Kweku Adoboli在2011年给UBS带来23亿美元的损失。

从这些损失中得出的教训是内部控制非常重要。我们将要讨论的很多损失之所以发生，就是因为系统不够完善以至于高风险的交易能大行其道而无人知晓。同样重要的是，风险管理人员要不断解放思想（think outside the box），发现潜在的危险，并将其消灭在萌芽状态。

24.1　风险额度

由这些损失我们应吸取的第一个也是最重要的教训是关于风险额度。所有的公司（金融以及非金融公司）必须对自身所能承担的风险有一个清晰的及含义明确的认识，公司应设定管理程序来保证额度的贯彻执行。整体的风险额度最好是由董事会建立，然后这些额度应被转化为适用于特定风险管理人员的额度。每天的风险报告应阐明某一市场变量的特定变动将会带来的盈亏。风险报告所预测的数值要与实际损失进行比较，以保证产生报告的定价工具的准确性。

在应用衍生产品时，公司应对自身面临的风险进行更仔细的检测。这是因为衍生产品既可以用来对冲风险也可以用于进行投机及套利。如果不对风险进行仔细检测，我们几乎不可能知道交易员是否由对冲者变成投机者，或者从套利者变成了投机者。巴林银行、法国兴业银行和UBS就是典型的管理失效的实例。在每一个事件中，交易员本来的职责都是进行低风险的套利和对冲交易。但是他们从套利者和对冲者变成了投机者，并对市场的变动方向投下了巨额赌注，而他们的上级还被蒙在鼓里。因此，银行的管理系统不完善，没有及时发现这种情况。

我们这里的观点并不是说我们不能承担任何形式的风险。一个金融机构的交易员或者基金经理应该具有对市场变量趋势采取行动的权力，但我们在这里是想说明的是这些交易人员的交易量一定要受到某种制约，公司必须建立系统以准确地报告有关交易的风险。

24.1.1　进退两难的困境

如果某个交易员在超过风险额度的情况下取得了盈利，这时我们应该怎么办？对于管理部门来讲，这是一个棘手的问题。交易员的盈利会使人们忽略其违反额度的行为，但这么做是一种短视的做法，这会造成在风险文化中，风险额度得不到重视，这也会给将来的失败埋下伏笔。这里一个典型的实例是奥林治郡。奥林治郡的罗伯特·西特仑在1991~1993年曾给这个城市带来了巨大的盈利，城市以他的交易收入作为运转资金。这时人们因为西特仑的盈利而忽略了他所承担的风险，不幸的是1994年西特仑的损失远超过了他若干年的盈利。

对于违反交易额度但盈利的惩罚与违反交易额度而造成损失的惩罚应该是一样的，否则，交易员在交易损失之后会加大自身的交易量来争取盈利，并希望人们会因此原谅自己的损失。

24.1.2　不要认为你会猜透市场

有些交易员对于市场的预测可能比其他人更为准确，但是这些交易员对于市场的预测不可能永远正确。交易员在所有的预测中有60%正确就已经相当不错了。一个交易员出类拔萃的战绩（如20世纪90年代初的罗伯特·西特仑）往往可能是由于运气，而并非是因为交易技巧。如我们在第4章中所讨论的共同基金表现，基金经理所展示的超额回报通常都是因为运气而非技能。

假定某金融机构雇用了16名交易员，其中一名交易员在过去一年中的每一个季度都带来盈利，这位交易员是否应拿到更多的分红呢？他的交易额度是否应该增加呢？对第一个的问题的答案无疑是肯定的，但对于第二个问题的答案应该是否定的。在四个季度中均盈利的概率为0.54
 ，即1/16，这意味着即使完全出于随机的概率，每16个交易员中都应该会有一位每个季度“都会盈利”。我们不应该相信交易员的运气会永远持续，我们不应该因为交易员的暂时盈利而给他增加交易额度。

24.1.3　不要忽略多元化的好处

若某交易员比较擅长预测某些市场变量，公司有给这些交易员增加额度的倾向。我们在前文中指出，这么做可能是一个很糟糕的决策，因为交易员的交易结果可能是出于运气而并非是由于智慧。即使我们确信某交易员具备某种天赋，这时我们应该在多大程度上降低多元化而依赖这个交易员的天赋来盈利呢？如1.1节所示，风险分散所带来的好处是巨大的。我们应该认识到世界上不存在如此出色的交易员以至于我们会忽略风险分散的好处，我们不应该对交易员寄予过分的希望。

接下来我们用一个实例来说明问题。假定我们有20只股票，每只股票的预期回报均为10%，每个股票回报的标准差为30%，股票两两之间的相关性为0.2。投资人将资产以均等的形式投入这20只股票，投资人投资组合的预期回报为10%，投资组合标准差为14.7%。风险分散使得投资人的风险降低了一半多。换一种说法就是风险分散将我们每承担一份风险而获得的回报加大了一倍。只进行一种股票投资的投资人必须极其“优秀”才能取得比以上更好的风险回报的替换关系。

24.1.4　进行情景分析和压力测试

如第19章所述，在计算VaR的同时我们必须进行情景分析以及压力测试，这会有助于我们进一步理解薄弱环节的风险。如果没有很严格的压力测试管理流程约束，人类有一个很不好的倾向，那就是在做出决策时往往过分依赖于一两个情形。例如，在1993年及1994年，宝洁公司在其决策过程中坚信利率会维持在低水平，而完全忽略了利率增长100个基点的可能性。

一旦压力测试的结果出台，它们一定要成为金融机构战略决策的一部分。通常在年景好的时候，压力测试结果往往会被忽略。在2007年7月以前，一些金融机构就发生了这样的情况。

24.2　对于交易平台的管理

在交易大厅有一个倾向，即那些交易表现出色的交易员往往是不可冒犯的，对于这些交易员的监测要比对于其他交易员的监测松散得多。很显然基德-皮博迪公司的“明星”交易员约瑟夫·杰特平时可能非常忙，没有时间来回答公司风险管理人员的问题。

所有的交易员，特别是那些盈利高的交易员都应该非常可靠，做到这一点至关重要。金融机构对某笔高收入的交易是否由于高风险所致应该有一个清醒的认识。另外，银行必须检验自身交易系统以及定价模型的准确性，以确保这些交易工具没有被滥用。

24.2.1　确保前台、中台以及后台职责的分离

金融机构前台主要由交易员组成，这些交易员的职责是进行交易，即对产品进行买卖；中台主要是由风险管理人员所组成，这些风险管理人员的职责是监测前台的风险；后台的职责主要是记账以及财会结算。有些金融衍生产品灾难的起因在于对以上几个职能部门的职责没有区分。尼克·利森掌管了巴林银行在新加坡分行的前台以及后台，因此他有机会在长时间内掩盖其大笔交易损失，而远在伦敦的上级高管对他的行为毫无察觉。

24.2.2　不盲目地相信模型

我们在第22章对模型风险有过讨论。某些金融机构的大笔金融损失是由于模型及计算机系统的错误所造成。基德-皮博迪公司曾被自身的计算机系统愚弄，另外一个例子是国民西敏寺银行因使用错误模型而蒙受损失。这家银行错误的互换期权定价模型给银行带来的损失巨大。

如果某家金融机构采用相对简单的交易策略而获得大笔盈利，那么有很大的可能是这家机构计算盈利的模型存在问题；类似地，如果某家金融机构对于某个特定产品报价一直比其他同业竞争者报价具有竞争力，那么有很大可能是这家公司所采用的模型同其他市场参与者的模型会有所不同，这时这家机构应对自身的模型进行仔细的分析。对于交易大厅的负责人来讲，同一种生意做成的太多与这种生意做成的太少一样应令人担忧。

24.2.3　以保守方式记录起始盈利

当金融机构向某金融企业出售非常复杂的结构性产品时，产品的价格会与模型有直接的关系。例如，产品中如果包含期限较长的利率期权，这时产品价格会同所采用的利率模型有相当大的关系。这时市场上经常以按模型计价（mark to model）的方式来计算产品每天的价格变动，因为这时在市场上找不到类似的产品来作为这些结构性产品的定价参照物。

假定一金融机构出售给客户某产品的价格比实际价格或者模型价格高出1000万美元，这里的1000万美元被称为起始盈利（inception profit），这一起始盈利应该在什么时刻被记入账户呢？对于这笔盈利的处理方法多种多样，有些银行马上将这笔钱记入为盈利，而其他银行会较为保守地在合约期限内逐渐地将这笔收入计入盈利账户。

将起始盈利迅速记入盈利账户是一个非常危险的做法，这样做会鼓励交易员采用激进的模型，交易员会在挣得分红后，并且在模型以及交易价格受到严格审核之前选择离开银行。将起始盈利逐渐记入盈利账户是一个很好的做法，这样做会使交易员在交易之前有动机去检测不同模型以及不同假设对于交易产品价格的不同影响。

24.2.4　不要向客户出售不适宜的产品

卖给客户不适宜的产品对于金融机构是很容易发生的事情，这种现象尤其在客户对于某种风险具有偏好时更为明显，但这么做是非常没有远见的。关于这一点最明显的例子是信孚银行在1994年春天的一些交易行为。那时许多信孚银行的客户被说服购买了许多高风险但对客户根本不适宜的产品。一个典型产品是给客户提供一个较大的机会节省几个基点的融资费用但同时有一个较小的机会造成大笔费用的支出。这些产品在1992年及1993年给许多信孚客户带来了收益，但在1994年利率上涨时，这些产品终于出现问题。这些问题最终对信孚银行的公众形象产生了很大伤害，随后信孚银行需要花很多年去修复同企业客户的关系。信孚银行在开发衍生产品方面的名声因为几个激进的销售员而毁于一旦。银行向客户付出大笔赔偿以试图庭外解决法律纠纷，后来信孚银行于1999年被德意志银行吞并。

24.2.5　对不劳所获要保持警惕

安然公司给我们提供了激进交易员会造成巨大损失的又一实例。曾经有一段时间，许多金融机构认为与安然做生意会带来滚滚财源。因此，许多银行纷纷争先恐后地与安然进行业务往来。从安然实例中我们可以学到的是：许多银行都在推崇某一业务的事实并不能说明这一业务在最终一定会盈利。事实上，许多被银行推崇的与安然进行的业务最终给银行的权益人带来了很高的法律诉讼代价。我们对某种盈利较高的业务要仔细检验其潜在的操作、信用及市场风险。

曾经有一段时间，对许多银行而言，对由次债所产生的ABS和ABS CDO的AAA级份额的投资简直是一个印钞机（见第6章），这些产品所承诺的收益远高于其他类的AAA债券，而市场上几乎没有投资人对这些额外收益是否由于未被考虑的风险而进行质询。

24.3　流动性风险

我们在第21章对流动性风险进行了讨论。金融工程师对市场上交易不太活跃的奇异型产品的定价通常是基于市场上交易活跃产品的价格。

●　金融工程师往往采用市场上交易活跃的政府债券，即被称为指标债券的债券来建立零息收益曲线，然后将这些曲线用于对交易不频繁的产品（非指标债券）进行定价。

●　金融工程师经常由交易活跃的期权价格来计算隐含资产波动率，然后将这些波动率用于市场不活跃的产品定价之中。

●　金融工程师经常从交易活跃的利率产品，例如利率上限及利率期权中，求得利率变动的隐含信息，然后将这些信息用于计算复杂的结构性产品的价格。

以上的做法并不是不合理。但是，有时假设市场交易不频繁产品的交易价格与其理论价格等同的做法可能会非常危险。当金融市场经历不同形式的风波以后，市场上可能会产生流动性黑洞（见21.3节），这时流动性对于投资人来讲非常重要，而流动性不好的产品价格同其理论价格相比有一个很大的折价。

长期资本管理基金（LTCM）提供了一个流动性风险的实例，这一实例在业界事例19-1中有详细的描述。LTCM采用的套利策略被称为收敛性套利，在这种套利策略中需要识别两种债券（或债券组合），这两种债券的理论价格应该一致。如果在市场上某种债券的价格较低，这时可以买入低价格债券而卖出高价格债券，这种套利的根本假设就是如果两个债券理论价格一致，那么其市场价格最终也会一致。

在1998年夏天，LTCM的损失巨大。其损失的根本原因是俄罗斯政府债券的违约造成了市场择优而栖现象的发生。LTCM在交易中持有流动性差的产品的多头而同时持有流动性好的产品的空头（例如，LTCM同时持有非指标债券多头及指标债券的空头寸）。在俄罗斯国债违约后，流动性好的产品与流动性差的产品的差价急剧增大。LTCM杠杆又极强，在蒙受损失的同时又伴随着追加抵押金的要求，LTCM最终无法再满足承诺。

LTCM的故事再一次强调了情景分析以及压力测试的重要性，通过情形分析及压力测试，我们可以了解极端情况下会发生什么。如第19章所述，在分析中，我们不但需要考虑目前的损失，同时还要考虑由其他公司损失所带来的连带效应。

24.3.1　当所有人都在做同样的交易时应加倍小心

有时市场上很多参与者会同时进行相同的交易，这种现象会造成危险的市场环境，这样的市场会产生大幅度振荡，导致流动性黑洞的出现并使市场参与者蒙受巨大损失。

我们在业界事例21-4中给出了另一个实例。这一实例是关于资产组合保险策略及1987年10月的市场暴跌。在市场暴跌的前一个月，有越来越多的交易组合管理人以合成看跌期权的形式来对他们的资产组合进行保护，投资组合管理人在市场升值时买入股票或股票指数期货，而在市场下跌时卖出股票或股票指数期货，这种策略造成了一个不稳定的市场。市场一个较小的下跌会引发资产管理人抛出股票的浪潮，这一浪潮会进一步使得市场下跌，从而进一步促使投资组合管理人抛售股票。毫无疑问，如果没有投资组合保险策略的存在，1987年10月股票的下跌也不会那么严重。

另外一个实例是1998年发生在LTCM身上的损失。LTCM在遇到麻烦以后，其他采用同样收敛套利策略的对冲基金使得LTCM的困境雪上加霜。在俄罗斯国债违约造成择优而栖现象以后，LTCM曾试图变卖自己的部分资产以满足抵押金的要求。不幸的是其他对冲基金也面临类似于LTCM的问题，这些对冲基金也想做类似的交易，这进而又使得市场情况进一步恶化，流动性差价变得比原来更大，同时使得择优而栖现象更加严重。LTCM的头寸为美国国债，其交易策略是持有流动性差的非指标债券的多头以及流动性好的指标债券的空头。当择优而栖现象产生后两种债券的收益率差价增大，LTCM只有变卖其部分非指标债券并且同时买入指标债券来对其头寸平仓。其他对冲基金也在进行同样的交易，所有这些交易促成了指标债券价格相对于非指标债券价格继续上涨，两种债券收益率的溢差比以往更大。

另外一个实例是关于20世纪90年代英国保险公司的损失。这一实例曾在业界事例3-1中讨论。当时所有的保险公司都在同时对冲自身的头寸以应对长期利率下降的风险，而这些对冲行为本身却造成了长期利率的下降！

从这些故事中我们得到的主要教训是，我们对金融市场整体要有一个清醒的认识，这一点至关重要。当市场许多参与者执行相似的交易策略时，我们应该对市场隐含的内在危机保持清醒的头脑。

24.3.2　不要过分依赖短期负债来支撑长期资产

所有的金融机构都或多或少地依赖短期资金源来支持长期资金需求。但如果一家金融机构过分依赖短期资金源，则其遭受不可克服的流动性困难的可能性会增加。

在2007年信用紧缩开始之前，市场上有一种倾向，就是在次级按揭和其他长期资产被打包成结构性产品之前，市场参与者常常利用商业票据来进行融资。管道公司和其他特殊目的公司一直有这样的运作方式。商业票据每个月都被进行延展，例如，买入4月1日发行的商业票据的投资人在5月1日将所得赎回资金用于购买5月1日发行的商业票据；买入5月1日发行的商业票据的投资人在6月1日将所得赎回资金用于购买6月1日发行的商业票据，并依此类推。当投资人在2007年8月失去对次级债券的信心时，这些商业票据不再能够被延展。在许多情形，银行必须提供担保和融资保证，这造成了流动性短缺。因此，正是由于没有长期资产融资的安排，信用紧缩才这么严重。

危机期间很多金融机构之所以难逃厄运（如雷曼兄弟和北岩银行），都是因为过分地依赖短期资金。一旦市场对金融机构的健康情况产生怀疑，无论这种怀疑是对还是错，对金融机构短期的融资进行延展就很难做到，明白这一点，就不难理解为什么巴塞尔委员会对银行引入了流动性要求。

24.3.3　市场透明度非常重要

2007年的信用紧缩给我们的一个教训是，市场透明度十分重要。在2007年危机以前，投资人热衷于结构性产品交易，但实际上他们对标的资产并不了解，他们仅有的信息是交易产品的信用评级。现在回头看，我们可以说投资人对于标的资产应该寻求更多的信息，同时应对自身承担的风险进行谨慎分析。

在2007年8月，因为次贷违约，投资人对于所有结构产品失去了的信心，这造成了市场的崩溃。结构资产份额的出售价格远远低于其理论价格，市场出现了择优而栖现象，信用溢差也激增。如果市场具有良好的透明度，投资人确实对自身买入的资产抵押证券有所了解，那么，尽管市场仍然还会出现次贷损失，但择优而栖现象以及市场所受到的冲击就不会这么严重。

24.4　对于非金融机构的教训

我们在下面将总结以上这些损失带给非金融机构的教训。

24.4.1　理解你的交易目的

企业一定不要去做自身不理解的交易，并且不要去执行自身不理解的交易策略。这听起来是十分明显的事，但我们会吃惊地发现，往往在一个巨大损失之后，仍有如此之多非金融机构的交易员承认自己的无知并且声称自己的错误是由于投资银行的误导。奥兰治郡的财政官罗伯特·西特仑就是其中一员，还有哈默史密斯和富勒姆的交易员，虽然他们的交易量巨大，但他们对于利率互换及其他利率衍生产品的知识却惊人的缺乏。

如果企业的高管对下级所提出的交易不理解，那么这个交易也不应该被通过。一个简单规则是如果一个交易的动机是如此复杂以至于管理人员都不能理解，我们基本可以确定这一交易对于企业是不合适的。如果采用这一规则，宝洁公司的交易一定会得到否决。

一种保证彻底理解某金融产品的方法是对这一产品进行定价。如果一个企业没有内部力量去对某产品进行定价，那么企业不应该交易这种产品。在实践中企业常常依赖自己的投资银行所给出的价格建议，这么做是很危险的。宝洁公司就说明这一点，当企业想将交易进行平仓时，发现产品的价格是由信孚银行的特有模型计算所得，这种做法不可能对其所提供价格进行任何检验。

24.4.2　保证对冲者不要成为投机者

生活中有一个不幸的事实：对冲决策相对来讲缺乏悬念，而投机行为往往激动人心。当一家公司雇用了一交易员来管理其外汇、商品以及利率风险时，以下的危险现象可能会产生：在最初时交易员工作勤奋，并赢得了公司高管的信任。这时他会对公司的风险暴露进行评估并采取对冲措施。随着时间的推移，交易员逐渐确信自己可以把握市场，渐渐地交易员会变成投机者。在刚刚开始投机时，可能一切顺利。但不久产生了交易损失，为了掩盖损失，交易员会将交易量加倍来进行赌博，进而有可能触发更大的损失，久而久之交易员的行为可能会造成重大金融损失。

就像我们以前讨论的那样，风险额度一定要由高管来事先确定，对于额度的实施要设定一定的控制环节，企业在进行交易之前要对自身面临的外汇、利率、商品等风险做一个分析，交易决策是为了保证将风险控制在一定的可接受范围，企业的交易与企业的风险暴露脱节是出现问题的明显前兆。

24.4.3　要警惕将资金部变成盈利中心

在过去的20年有一种将公司的资金部转换为盈利中心的趋势。这么做看来有一定好处，因为资金部有动力去减小融资费用并且尽可能提高自身的风险盈利。但问题是，资金部所能取得的盈利是有限的。在进行融资或者将额外资金进行投资时，财务主管面临的市场是一个有效市场，资金部只有在承担更大风险的前提下才能改善自身的盈利水平。公司的对冲项目给财务主管提供了做出精明决定来提高盈利的机会。但我们应该记住对冲的目的是为了减小风险而不是增加预期盈利。在大概50%的情况下，决定采用对冲造成的后果比不采用对冲还要差。将资金部变为交易中心的危险是使得资金部（主管）有动力成为投机者。因此像奥兰治郡及宝洁公司的现象也就容易产生。

24.5　结束语

本书中考虑的大部分风险都是已知的，其中如市场风险和信用风险可以根据历史数据来定量分析。还有两类风险对金融机构来说至关重要：未知风险（unknown risk）和不可知风险（unknowable risk）。

未知风险是指能够触发风险的事件已知，但是事件发生的可能性不能轻易确定。操作风险中包含了很多种类的未知风险。由无赖交易员导致损失的概率是多少？重大法律诉讼导致损失的概率是多少？在某新兴经济体中，业务被中断的概率是多少？这些概率通常不能从历史数据中得出。如在第19章中讨论的，主观概率经常被使用。在一本被广泛引用的著作中，Knight使用术语“风险”来指代已知风险，而用“不确定性”来指代未知风险
[1]

 。

不可知风险是指那些甚至触发损失的事件都不清楚的风险。从各种角度讲，不可知风险是最险恶的，因为它们总是突然出现并常常导致巨额损失。不可知风险有时被称为“黑天鹅”（black swan，黑天鹅过去被认为是不可能存在的，直到在澳大利亚被发现）。正如Taleb指出的，黑天鹅一旦发生，这些事件往往被当作是显而易见的
[2]

 。在20世纪70年代出版多卷本百科全书的出版商考虑过技术进步会使他们的产品分文不值吗？可能不会，但事后我们会觉得这很自然。

公司该如何管理未知和不可知风险呢？一个重要工具是灵活性，公司应避免过高的杠杆并尽量保证它们的费用是变化的而不是固定的。对产品和市场进行多元化也有利于增进灵活性。在将来，保险公司可能会开发更多的产品来应对未知和不可知风险。如在第20章中讨论的，现在市场上已经有产品被开发出来，对（未知的）操作风险提供保护。处理不可知风险在合约设计上具有很大挑性，但也不是完全不可能。
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附录A　利率复利频率

某银行声明一年期储蓄利率为每年10%，这句话听虽然听起来简单明了，但事实上，其准确的含义依赖利率的计量方式。

假定利率计量方式为每年复利一次，则银行声明中给出的10%利率是指100美元的投资在年终会变成


100×1.1=110（美元）


当利率计量方式为每年复利2次，这意味着每6个月我们会有5%的利息收入。如果利息也被用于再投资，100美元的投资在一年后会增长为


100×1.05×1.05=110.25（美元）


当利率计量方式为每年复利4次，这意味着每3个月我们会有2.5%的利息收入。假定投资所得利息均用于再投资，100美元的投资在一年后会增长为


100×1.0254
 =110.38（美元）


表A-1显示出复利频率的增长对投资回报的影响。


表A-1　利率为每年10%，复利频率增加对于100美元投资在一年后的终值的影响





	
复利频率

	
100美元的投资在1年后的价值




	每年复利1次（m
 =1）
	110.00



	每年复利2次（m
 =2）
	110.25



	每年复利4次（m
 =4）
	110.38



	每年复利12次（m
 =12）
	110.47



	每年复利52次（m
 =52）
	110.51



	每年复利365次（m
 =365）
	110.52




利率复利的频率定义了利率的计量方式，一个一年复利一次的利率可以被转换成一个以不同频率复利的利率。例如，由表A-1，我们可以看出一年复利一次计息利率10.25%与一年复利2次的计息利率10%等价。利率在不同计息频率下的相互关系可类比为公里同英里的关系，它们是不同的两个计量单位。

为了推广以上结果，我们假设将A
 数量资金以一年复利一次利率投资n
 年，投资的终值为


A
 （1+R
 ）n


如果利率对应于一年复利m
 次利息，投资终值为

[image: ]
 （A-1）



m
 =1时所对应的利率有时被称为年等价利率（equivalent annual interest rate）。



连续复利



复利频率趋于无穷大时所对应的利率被称为连续复利（continuous compounding）利率
[1]

 ，在连续复利情况下，我们将A
 数量资金投资n
 年，投资的终值为


Ae
 Rn
 （A-2）


这里的e=2.71828，在大多数计算器中都有计算函数ex
 的功能，所以计算式（A-2）不会产生任何问题。在表A-1的例子中，A
 =100, n
 =1, R
 =0.1，以连续复利计息，A
 数量资金在投资一年后将增长到


100e0.1
 =110.52（美元）


这个精确到小数点后两位的数值与用每天复利所得的结果一样，在大多数情况下，我们认为连续复利与每天计算复利等价。对一笔资金以连续复利利率R
 滚动n
 年，其效果是相当于乘上eRn
 项。而对一笔在第n
 年的资金以连续复利利率R
 进行贴现，其效果是相当于乘上e-Rn
 。

假设R
 
c

 是某一连续复利利率，R
 
m

 是与之等价的每年m
 次复利利率。由式（A-1）及式（A-2），我们得出
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及
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这就是说
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 （A-3）


及
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 （A-4）


这些公式可将每年m
 次复利的利率转换为连续复利的利率，反之亦然。函数ln是大多数计算器设有的自然对数功能，此函数的定义是：如果y
 =ln（x
 ），则x
 =ey
 。





例A-1




考虑一个年息为10%的利率，一年复利2次。将m
 =2及R
 
m

 =0.1代入式（A-3）可得出一个等价的连续复利利率


[image: ]



即9.758%。








例A-2




假如某债权人给出的每年连续复利利率为8%，而实际利息是每一季度支付一次。将m
 =4及R
 
c

 =0.1代入式（A-4），一年复利4次的年等价利率为


4(e0.08/4
 -1)=0.0808


即8.08%，这意味着，对于1000美元的贷款，借款人每季度必须支付20.20美元的利息。






[1]
 在精算领域，连续复利利率也被称为利息力（force of interest）。







附录B　零息利率、远期利率及零息收益率曲线


n
 年的零息利率是指在今天投入资金，连续持有n
 年后所对应回报的收益率。所有的利息及本金都在n
 年末支付给投资者，在n
 年满期之前，投资不支付任何利息回报。n
 年期的零息利率有时也被称作n
 年期的即期利率（spot interest rate）、n
 年期零利率（zero rate）或者n
 年期的零率（zero）。作为时间期限的函数，零息利率被称为零息曲线。假如一个5年期连续复利的零息利率每年5%，这意味着今天100美元的投资在5年后会增长到

100×e0.05×5
 =128.40

一个远期利率是由今天零息利率所导出的对应将来某时刻的利率。我们考虑由表B-1所示的零息利率，6个月到一年之间的远期利率为6.6%，这是因为将前6个月5%的利率与后6个月6.6%利率组合在一起会得出一年的平均利率为5.8%。类似地，12~18个月的远期利率为7.6%，这一利率与今天到12个月5.8%利率组合在一起所产生的18个月平均利率为6.4%。一般来讲，由区间T
 1
 到T
 2
 的远期利率F
 可表达为
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 （B-1）


式中，R
 1
 对应于期限为T
 1
 的零息利率，而R
 2
 对应于期限为T
 2
 的零息利率。式（B-1）在连续复利情形下是个恒等式，而对应于其他计息频率只是近似式。采用表B-2的数据，应用式（B-1）可得出表B-3，例如将T
 1
 =1.
 5, T
 2
 =2.
 0, R
 1
 =0.
 064及R
 2
 =0.
 068代入式（B-1），我们得出F
 =0.08，这说明第18~24个月的远期利率为8.0%。


表B-1　某一零息利率结构





	
期限
 （年）
	
零息利率
 （连续复利）（%）



	0.5
	5.0



	1.0
	5.8



	1.5
	6.4



	2.0
	6.8





表B-2　由表B-1（零息利率）得出的远期利率（连续复利）





	
时间段
 （年）
	
远期利率
 （连续复利）（％）



	0.5~1.0
	6.6



	1.0~1.5
	7.6



	1.5~2.0
	8.0





表B-3　超出表B-2期限并由息票剥离法计算的2.5年利率





	
期限
 （年）
	
零息利率
 （连续复利）（%）



	0.5
	5.00



	1.0
	5.80



	1.5
	6.40



	2.0
	6.80



	2.5
	7.05




认为将来的实际利率同远期利率会有很大出入的投资人很容易在市场上找到某种交易来反映他们的信念。考虑一投资人可以由表B-1所示的利率借出或借入资金，假定此投资人认为在今后两年的利率没有变化。这个投资人可以借入6个月期的资金，在6个月、12个月及18个月时再进行延展投资，以这种形式可将资金投资两年，6个月的借款可以在6个月末、12个月末和18个月末再延展，如果利率保持恒定，这种投资决策每年会盈利1.8%，这是因为收入利率为6.8%，而支出利率为5%。这种形式的投资方式被称为对收益曲线的下注（yield curve play），投资人对将来利率进行投机，认为将来的利率会不同于由表B-2给出的远期利率。

奥兰治郡财政官罗伯特·西特仑在1992年及1993年采用了以上的投资方式，并且在一段时间内，获得了成功。西特仑的盈利在奥兰治郡的预算中起了很大的作用，因此他也得以连任。1994年西特仑进一步扩大了收益曲线下注投资。如果短期利率恒定或下降，他的投资会依然表现不错。在1994年，利率急剧上扬，1994年12月奥兰治郡宣布其投资组合损失15亿美元。几天之后，奥兰治郡宣布寻求破产保护。

B.1　债券价格

大多数债券提供周期性的券息，债券发行人在债券期满时将债券的本金（有时也被称为票面值或面值）偿还给投资人。债券的理论价格等于债券将来的现金流贴现后的总和，计算贴现最精确的办法是对于不同时期的现金流采用不同的零息贴现利率。假定一个两年期的债券的面值为100美元，每年券息利率为6%，半年付息一次。为了计算第一个3美元券息的贴现值，我们采用对应于6个月的贴现率5%；为了计算第二个3美元券息的贴现值，我们采用对应于一年的贴现率5.8%；依次类推，债券的理论价格为

3e-0.05×0.5
 +3e-0.058×1.0
 +3e-0.064×1.5
 +103e-0.068×2.0
 =98.39

即98.39美元。

B.2　债券收益率

一个债券的收益率是使得债券的贴现现金流总和等于其市场价格的贴现率，假定一债券的理论价格为98.
 39美元，此价格也等于其市场价格（这里债券的市场价格与表B-1中的数据完全一致）。如果y对应于连续复利的债券收益率，我们应有等式


3e-y×0.5
 +3e-y×1.0
 +3e-y×1.5
 +103e-y×2.0
 =98.
 39（美元）


这一方程式的解可以通过Excel的求解（Solver）功能或其他方式得出，其解为y=6.
 76%。

B.3　国债收益率

国债收益率是投资人投资国库券或国债时所得的收益率。国库券及国债是政府借入以本国货币为计量单位的资金而发行的金融产品。日元国债收益率是指日本政府借入日元资金的利率；美国国债收益率是指美国政府借入美元的利率，其他国家国债收益率也有类似含义。

B.4　零息收益率的确定

一种计算表B-1显示的零息利率的方法是直接观测本息分离债券（strips）所对应的利率，这些产品是由交易员在卖出与本金分离后的票息时而人工生成的零息债券。

另一种确定零息收益率的方法是从一般的国债及国库券价格入手来计算零息利率，最流行的方法就是所谓的息票剥离法。这种方法从短期产品入手，然后通过以匹配价格的形式逐渐导出长期利率。假设表B-1是已经确定的零息收益率，我们假设一个息率为8%的债券价格为102美元，债券本金为100美元。我们将2.5年所对应的零息利率计为R
 ，应用表B-1数据，我们可以给出此债券的正确价格，这一过程会涉及对以下方程求解

4e-0.05×0.5
 +4e-0.058×1.0
 +4e-0.064×1.5
 +4e-0.068×2.0
 +104e-R×2.5
 =102

上式的解R=7.05%。至此我们可以得出一个关于零息利率的表格B-3。介于息票剥离节点之间，收益率一般被假设为线性（在我们的例子中，2.25年所对应的零息利率为6.9025%）。通常的习惯约定是将息票剥离第一节点之前的利率以及最后一个节点之后的利率设定为常数，我们在图B-1中画出这里讨论的利率曲线。
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图B-1　表B-3对应的零息利率曲线



B.5　LIBOR以及互换利率

对LIBOR/互换利率曲线的确定方式与确定国债零息曲线的息票剥离法类似，首先利用LIBOR存款利率我们可以确定曲线上期限小于一年的利率，然后，有时我们可以利用欧洲美元期货来确定曲线上期限介于2~3年的利率，最后，我们可以利用互换利率来确定更长期限的利率。n
 年的互换利率是保证n
 年债券价格等于面值的收益率。





附录C　远期合约和期货合约的定价

一个不提供中间收入的资产的远期或期货价值为


S
 0
 erT


式中，S
 0
 为资产今天的现货价格，T
 为期货或远期的到期期限，r
 为对应于期限T
 的连续复利无风险利率。如果资产在期限T
 前提供收入，收入的贴现值为I
 ，以上表达式变为

（S
 0
 -I
 ）erT


如果资产提供收入的收益率为q
 ，资产的远期或期货价值为


S
 0
 e(
 r-q
 )T


外汇可以被看作提供收入的投资资产，收入的收
 益率为外汇所对应的无风险利率，所以外汇远期和期货的价值为
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式中，r
 
f

 为外国无风险利率（连续复利）, S
 0
 为即期汇率。

如果一个远期合约的持有方能够以价格K
 买入资产，那么这一远期合约的价格为

（F
 -K
 ）e-rT


式中，F
 为远期价格，如果持有方以价格K卖出资产，那么其价格就变为

（K
 -F
 ）e－
 rT






例C-1




我们考虑一个6个月期S&P 500远期合约，S&P 500股指当前价格为1200,6个月期无风险利率为每年5%, S&P 500在今后6个月预期收益率为每年2%（两个利率均为连续复利），期货合约的价格为1200e(0.05-0.02
 )
 ×0.5
 ，即1218.14。








例C-2




一个期限为9个月的黄金合约的远期价格为550美元，某家公司持有远期合约，公司可以在9个月以每盎司530美元的价格买入1000盎司黄金，9个月期无风险利率为每年4%（连续复利），远期合约的价值1000×（550-530）e-0.04×9/1
 2
 ，即19409美元。








附录D　互换合约定价

对于利率互换合约定价，我们可以假定在将来某时刻的利率等于今天观察到的远期利率。例如，我们考虑某利率互换合约，从现在到利率互换到期日还有14个月，利率互换合约的本金为1亿美元，假定在合约中收入的固定利率为5%，付出的浮动利率为LIBOR，资产流互换频率为每6个月一次。假定（a）4个月以前设定的6个月期LIBOR为4%; （b）在今后2个月开始的6个月远期利率为4.6%; （c）在将来8个月时的6个月远期利率为5.2%。所有利率的计算方式为每半年复利一次，假定远期利率在今后会得以实现，利率互换所对应的现金流在表D-1中有所展示（例如在8个月时收入的固定利率的现金流为0.5×0.05×100，即250万美元；付出的浮动利率现金流为0.05×0.046×100，即230万美元），利率互换的价值是表D-1中最后一列净现金流的贴现值。
[1]




表D-1　在利率互换合约定价中假定远期利率在将来会得以实现
 　（单位：百万美元）






	
时间

	
固定利率的现金流

	
浮动利率的现金流

	
净现金流




	2个月
	2.5
	-2.0
	0.5



	8个月
	2.5
	-2.3
	0.2



	14个月
	2.5
	-2.6
	-0.1




另外一种计算方法（最终结果同以上计算结果相等）是假定1亿美元的本金在最终会得以交换，这种假设对于最终的计算结果没有影响，但根据这种假设我们可将利率互换理解为固定利息债券与浮动利息债券的互换，固定利息债券的现金流能够以通常方式定价，对于浮动利息债券，通常采用的规则是债券在刚刚付出券息后，其市面价值与面值相等，在我们的例子中，在2个月刚刚付出券息后，这一浮动债券价格等于1亿美元。支付的券息（在4个月前已经决定）为200万美元。因此，浮动债券在2个月即将支付券息之前的价值为1.02亿美元。利率互换的价值等于固定利率债券的当前价值减去在2个月时1.02亿美元的现金流的贴现值。



货币互换



在货币互换的定价中，我们可以假设将来的汇率等于今天的远期汇率。接下来我们考虑一个货币互换实例，这一货币互换是以4%的英镑利率与6%的美元利率每年进行交换。两种货币的面值分别为1000万美元以及500万英镑，互换交易的期限为3年，互换交易的现金流如表D-2中第2列及第3列所示，远期汇率（我们假定）如表中第4列所示。我们采用这些汇率将英镑转换为美元，最后一列展示了净现金流，互换的价值等于这些现金流的贴现值。



表D-2　在货币互换中假定远期汇率在将来会得以实现
 　（单位：百万美元）

[image: ]


另外一种方式（最终计算价值同以上计算出结果相等）是将互换交易作为英镑债券的多头与美元债券的空头进行交换。每一债券均在所对应的货币体系下进行定价，最后在计算中，利用当前汇率将英镑债券的价格转换为美元价格。







[1]
 我们这里的计算并不是十分准确，因为我们在计算中不考虑假期以及市场上采用的准确的计天方式。





附录E　欧式期权定价

对于一个不提供中间收入资产的欧式看涨及看跌期权，Black-Scholes-Merton定价公式为


c
 =S
 0
 N
 (d
 1
 )-K
 e-rT
 N
 (d
 2
 )

及


p
 =K
 e-rT
 N
 (-d
 2
 )-S
 0
 N
 (-d
 1
 )

其中

[image: ]


式中，N
 （x
 ）为正态分布的累积分布函数，变量c
 及p
 分别代表欧式看涨及欧式看跌期权的价格，S
 0
 为在时间0的股票价格，K
 为执行价格，r
 为连续复利的无风险利率，σ
 为股票波动率，T
 为期权的到期期限。

当资产提供现金收入时，在期权期限内的现金收入的贴现值应该在S
 0
 中扣除，当资产提供收入的收益率为q
 时，以上公式变为


c
 =S
 0
 e
-qT

 N
 (d
 1
 )-Ke
 
-rT

 N
 (d
 2
 )

及


p
 =Ke
 
-rT

 N
 (-d
 2
 )-S
 0
 e
 
-qT

 N
 （-d
 1
 ）

其中
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对于汇率期权，我们可以采用以上公式，其中q
 等于外汇的无风险利率。

表E-1给出了期权所对应的希腊值，N
 ′（x
 ）代表正态分布密度函数，其公式为

[image: ]




表E-1　资产收益率为q的期权的希腊值


[image: ]






例E-1




我们考虑一个6个月期的欧式股指期权，股指的当前价格为1200，期权执行价格为1250，无风险利率为5%。股指的股息率为2%，股指的波动率为0.2，这时S
 0
 =1200, K
 =1250, r
 =0.05, q
 =0.02, σ
 =0.2及T
 =0.5，期权价格为53.44，期权的Delta为0.45, Gamma为0.0023, Theta为-0.22, Vega为3.33, Rho为2.44，注意表E-1给出的Theta的时间单位为每年，我们这里计算出的Theta对应于日历天。



以上的计算可以用DerivaGem软件实现，这一软件可在作者网页上下载，在计算中读者应选择的期权类型为解析欧式期权（Analytic European），在赫尔的著作中有关于期权定价更详细的描述
[1]

 。期权隐含波动率的定义为使得Black-Scholes-Merton模型给出的期权价格等于市场价格的波动性（见10.2节）。








[1]
 请参考约翰·赫尔，《期权、期货及其他衍生品》第8版，王勇、索吾林译，北京：机械工业出版社，2012。





附录F　美式期权定价

对于美式期权进行定价，我们需要将期权的期限分成n
 个等份，每一个等份的长度为Δt
 。假设资产在时间开始的价格为S
 ，在Δt
 时间后，S
 价格上涨为Su
 的概率为p
 , S
 下降为Sd
 的概率为1-p
 ，对于不提供中间收入的资产，变量u
 , d
 及p
 分别为

[image: ]


其中

[image: ]


图F-1显示了一个期限为5个月的美式看跌期权的定价二叉树，这里的标的资产为某一无中间收入的股票，股票的当前价格为50，期权的执行价格为50，无风险利率为10%，波动率为40%，在二叉树中总共有5步，Δt
 =0.08333, u
 =1.1224, d
 =0.8909, a
 =1.0084及p
 =0.5073，在图形中每一个节点上部所对应的数值为股票价格，节点下部所对应的数值为期权价格。

[image: ]
图F-1　某美式看跌期权的定价二叉树



在二叉树最终端期权价格为期权内含价格（intrinsic value）。例如，在节点G上，期权价格为50-35.36=14.64。在到期之前的每一个节点，我们假定期权持有人会将期权持有到下一个时间Δt
 ，并且持有人会验证提早行使期权是否会为最优。首先让我们考虑节点E，如果期权会被持有到下一个时间段，如价格上涨时（对应概率p
 ），期权价格为0，如价格下跌（对应概率为1-p
 ），期权价格为5.45，期权价格的期望为0.5073×0+0.4927×5.45即2.686，利用10%利率进行贴现，对应于节点E的期权期望值的贴现为2.66。因此期权在E点不应该被得以行使，因为这样做所得回报为0。接下来考虑节点A，假定期权仍然会持有到一个时间段，通过一个类似的计算我们得以得出期权在A点的价格为9.90，如果期权在这一时刻得以行使，我们可得回报值为50-39.69=10.31，这时期权在A节点应该被提前行使，因此期权在A节点的价格为10.31。

从二叉树的最终端开始倒推归纳，在到达树类端D节点时，我们得出的期权价格为4.49。当我们采用的二叉树步数增大时，期权价格的精度也增大，利用30,50及100步的二叉树，我们得出的期权价格分别为4.263,4.272及4.278。

为了计算Delta，我们考虑在Δt
 时的两个节点，在我们的例子中，从低位节点转移到高位节点时，期权价格由6.96变为2.61，相应的股票价格由44.55变为56.12，因此Delta的近似值为期权价格的变化除以股票价格的变化

[image: ]


为了计算Gamma，我们考虑在2Δt
 时刻的三个节点，由树的上半部分两个节点（C及F）所计算的Delta为-0.241，这一Delta所对应的股票价格近似为（62.99+50）/2=56.49，由树的下半部分两个节点（B及C）所计算出的Delta为-0.639，这一Delta所对应的股票价格近似为(50+39.69)/2=44.84，因此Gamma的近似值为期权Delta的变化除以相应股票价格的变化

[image: ]


由D及C节点我们可以估计出

[image: ]


即-4.30（每年）。以上数量可得出每日历天所对应的Theta为-0.0118。Vega的估计可以通过加大波动率、重新构造新的二叉树并计算新的期权价格来取得，Rho的计算方式和Vega的计算类似。

如果标的资产中间收入的收益率为q
 ，以上计算方式除了a
 =e
 (r-q)Δt
 （而不是e
 rΔt
 ）以外，其他计算过程完全相同。当期权标的资产为期货或远期价格时，a
 设为1，二叉树各节点可显示出期货或远期的价格。以上我们描述的过程可利用软件DerivaGem来实现，在软件中选用的期权类型应该为二叉树美式期权，赫尔（2009）有关于美式期权定价的更详细描述。
[1]









[1]
 请参考约翰·赫尔，《期权、期货及其他衍生产品》（第8版），王勇、索吾林译，北京：机械工业出版社，2012。





附录G　泰勒级数展开

考虑函数z
 =F
 （x
 ），假定变量x
 有一个小的变化，即Δx
 ，变量z
 随之也会有一个小的变化，即Δz
 , Δz
 和Δx
 的一阶近似关系为

[image: ]
 （G-1）


当z
 =F
 （x
 ）为线性函数时，以上关系式为恒等式；在其他情形为近似式。另外一个更为准确的近似式为

[image: ]
 （G-2）


当z
 =F
 （x
 ）为二次函数时，以上关系式为恒等式；在其他情形为近似式。在近似式中加入更多的项，我们可以提高近似精度。泰勒展开的完整表达式为

[image: ]






例G-1




考虑函数[image: ]
 ，因此


[image: ]



假定x
 =2以及Δx
 =0.1，因此[image: ]
 ，当x
 =2时


[image: ]



式（G-1）给出Δz
 的一阶近似为


Δz
 =0.35355×0.1=0.035355


式（G-2）给出z
 =F
 （x
 ）的二阶近似为


[image: ]



三阶近似为


[image: ]



我们可以看出泰勒级数很快就收敛到正确答案0.034924。






G.1　两个变量的情形



接下来我们考虑两个变量的函数z
 =F
 （x
 , y
 ），假定变量x
 和y
 分别有小的变化Δx
 和Δy
 ，变量z
 随之也会有一个小的变化，即Δz
 ，这时一阶近似关系为

[image: ]
 （G-3）


二阶近似关系式为

[image: ]
 （G-4）






例G-2




考虑函数[image: ]
 ，因此


[image: ]



假定x
 =2, y
 =1; Δx
 =0.1, Δy
 =0.1，因此


[image: ]



当x
 =2和y
 =1时


[image: ]



式（G-3）给出Δz
 的一阶近似为


Δz
 =0.35355×0.1+0.70711×0.1=0.10607


式（G-4）给出的二阶近似为


[image: ]



泰勒级数将收敛到正确答案0.10565。






G.2　一般结果



对于一个n
 个变量x
 1
 , x
 2
 , …, x
 
n

 的函数，Δz
 的泰勒展开式为

[image: ]






附录H　特征向量和特征值

考虑一个n
 ×n
 矩阵A
 ，假定[image: ]
 为一个n
 ×1的向量，考虑方程

[image: ]
 （H-1）


以上方程可以写为

[image: ]


式中，I
 为n
 ×n
 单位矩阵（在该n
 ×n
 矩阵中，对角元素为1，非对角元素均为0）。显然[image: ]
 是式（H-1）的解，但在什么条件下，式（H-1）具有非零解呢？线性代数的一个定理保证，如果A
 -λI
 的行列式为零，那么式（H-1）有非零解。满足上方程的λ
 就是满足令A
 -λI
 的行列式为零的一个n
 次多项式的解，一般来讲，这个n
 次多项式有n
 个解，这些解被称为是矩阵A
 的特征值，对应于某个特征值，满足式（H-1）的向量[image: ]
 为特征向量。一般来讲矩阵A
 有n
 个特征向量，即每一个特征值会对应一个特征向量。

作为一个简单例子，假定

[image: ]


这时

[image: ]


以上矩阵的行列式等于

（1-λ
 ）（4-λ
 ）-（-1）×2=λ
 2
 -5λ
 +6

以上的解为λ
 =3及λ
 =2，这两个值即为矩阵的特征值。

为了确定对应于λ
 =3的特征向量，我们对式（H-1）求解，即

[image: ]


令

[image: ]


上式等价于

[image: ]


上式等价于


x
 1
 -x
 2
 =3x
 1


及

2x
 1
 +4x
 2
 =3x
 2


以上两式均等价于


x
 2
 +2x
 1
 =0

上式说明满足x
 1
 =-2
 x2
 的任意的x
 1
 和x
 2
 均满足上式。一种约定是选取x
 1
 和x
 2
 保证向量[image: ]
 的长度为1，这意味着[image: ]
 ，这时满足[image: ]
 的长度为1的解为[image: ]
 及[image: ]
 （另外一组解为[image: ]
 及[image: ]
 ，向量

[image: ]


就是对应于特征值λ
 =3的特征向量。

通过一个类似的计算得出，对应于λ
 =2，式（H-1）为x
 1
 +x
 2
 =0，满足上式，并且长度为1的向量为[image: ]
 及[image: ]
 （另外一组解为[image: ]
 及[image: ]
 ，向量

[image: ]


就是对应于特征值λ
 =2的特征向量。对于大型矩阵，我们必须采用数值分析方法来确定特征值和特征向量，一种数值方法是由Press等人提供
[1]

 。

附录I和J是关于特征值和特征向量的应用。





[1]
 见W.H.Press, S.A.Teukolsky, W.T.Vetterling, and B.P. Flannery, Numerical Recipes, The Art of Scientific Computing
 ,3rd ed.(Cambridge, UK:Cambridge University Press,2007)。







附录I　主成分分析法

主成分分析是理解n
 个相关变量的数据的一种方法，这一分析的目的是用一个小数量不相关的变量取代这里n
 个变量。在8.8节的例子中，总共有8个变量，这些变量是关于1年、2年、3年、4年、5年、7年、10年及30年的互换利率的日变化量。

分析的第一步是计算数据的协方差矩阵。如15.3节所示，n
 ×n
 协方差矩阵的第（i
 , j
 ）个元素为数据中第i
 个变量与第j
 个变量的协方差，对角元（即i
 =j
 ）为方差。

接下一步是计算以上矩阵的特征值和特征向量（见附录H），特征向量长度要等于1（如附录H所示，这意味着向量元素的平方和等于1）。最高特征值所对应的特征向量为第一主元素，第二高数量特征值所对应的特征向量为第二主元素，等等。8.8节中的例子所对应的主元素在表8-7中有所展示。

第i
 个主元素的特征值占所有特征值的和的比率，即为第i
 个主元素能够解释的整体方差的百分比。第i
 个特征值的平方根即为第i个因子得分的标准差（见表8-8）。

读者可在作者的网页上找到进行主成分分析的软件。





附录J　对信用迁移矩阵的处理

假定一个n
 ×n
 矩阵A
 为一年的信用迁移矩阵，这一矩阵如表18-1所示。假定相连的时间段中，评级的变化是相互独立的，对应于m
 年的信用迁移矩阵为A
 m
 。如果m
 为整数，对于A
 m
 的计算可以采用常规的矩阵乘法规则。

接下来考虑如何计算当m
 为整数时，对应于1/m
 年的迁移矩阵（例如，如果我们想知道一个月的变化，可令m
 =12）。这个问题要复杂得多，因为我们要计算一个矩阵的m
 次方根。我们首先需要计算出矩阵的特征向量x
 1
 , x
 2
 , …x
 
n

 及特征值λ
 1
 , λ
 2
 , …λ
 
n

 ，这些特征值及特征向量满足

Ax
i

 =λ
i

 x
i

 （J-1）


定义一个n
 ×n
 矩阵X
 ，其第i
 列为x
 
i

 , Λ
 为n
 ×n
 对角矩阵，第i
 个对角元为λ
 
i

 ，由式（J-1），我们可以给出以下关系式


AX
 =XΛ


即


A
 =XΛX
 -1


定义Λ*
 为对角矩阵，第i
 个对角元为[image: ]
 ，因此

(X
 Λ*
 X
 -1
 )
m

 =(X
 Λ*
 X
 -1
 )(X
 Λ*
 X
 -1
 )…(X
 Λ*
 X-1
 )=X
 (Λ
 *
 )
m

 X
 -1
 =XΛX
 -1
 =A


以上过程说明矩阵A
 的m
 次方根为XΛ
 *
 X
 -1
 ，我们从而得到了1/m
 年的迁移矩阵。进行上述计算的软件可以从作者的网页下载。

有些作者，例如Jarrow, Lando及Turnbull
[1]

 ，对于以上计算喜欢采用生成矩阵（generator matrix）的方法。生成矩阵Γ满足：对应某个较短时间段Δt
 ，迁移矩阵为I
 +ΓΔt
 ，其中I
 为单位矩阵；对应于一个较长时间段t
 ，转移矩阵为

[image: ]


式中，I
 为单位矩阵（对角元为1，其他元素为0）。







[1]
 请参考R. A.Jarrow, D.Lando, and S.M.Turnbull, “A Markov Model for the Term Structure of Credit Spreads, ”Review of Financial Studies
 ,10(1997),481-523。





附录K　信用违约互换的定价

我们在第16章中给介绍了信用违约互换（CDS），该产品可以通过（风险中性）违约概率来定价。

假设在没有提前违约发生的条件下，某参照实体在一年内违约的条件概率为2%。表K-1给出了5年中，每一年的生存概率和非条件违约概率（即在0时刻看到的违约概率）。第1年内的违约概率是0.02，即该参照实体在第1年结束时存活下来的概率是0.98。第2年发生违约的概率是0.02×0.98=0.0196，而存活到第2年结束的概率是0.98×0.98=0.9604。第3年中违约的概率是0.02×0.9604=0.0192，依此类推。


表K-1　无条件违约概率和生存概率






	
时间
 （以年计）
	
违约概率

	
生存概率




	1
	0.0200
	0.9800



	2
	0.0196
	0.9604



	3
	0.0192
	0.9412



	4
	0.0188
	0.9224



	5
	0.0184
	0.9039




我们假设违约总发生在每一年的年中，一个5年期的信用违约互换每年结束时付款一次。我们还假设连续复利的无风险年利率是5%，回收率是40%。计算分作三个部分，分别显示在表K-2、表K-3和表K-4中。



表K-2　计算CDS预期付款的贴现值（每年的数量为s）


[image: ]




表K-3　计算CDS预期收益的贴现值（面值1美元）


[image: ]




表K-4　计算应计付款的贴现值


[image: ]


表K-2显示了计算CDS预期付款的当前价值的过程，其中假设每年的费率（CDS溢差）为s
 , CDS的面值为1美元。例如，有0.9412的概率第3次付款会发生，因此预期付款是0.9412
 s，其贴现值为0.412
 se-0.05×3
 =0.8101
 s。表K-2显示，预期付款的贴现总值为4.0704s。

表K-3显示了CDS预期回报的贴现值的计算过程，其中假设的面值也为1美元。如同前面提到过的，我们假设违约总是发生在年中。例如，有0.0192的概率CDS在第3年的年中会产生回报。考虑到40%的回收率，实际的回报数量为0.0192×0.6×1=0.0115。收益的贴现值为0.0115e-0.
 05
 ×2.5
 =0.0102。表K-3所示的所有预期回报的贴现值为0.0511美元。

在最后一步中，我们计算违约发生时的应计付款，如表K-4所示。会产生应计付款是因为CDS溢差s是延后支付的，因此当违约发生时，实际已经积累了一部分应该支付的溢差。考虑第3年，有0.0192的概率在这一年年中会发生违约。到发生违约时，已累积了0.5s的应付款。因此，第3年年中的预期应计付款为0.0192×0.5s=0.0096s，其贴现值为0.0096se-0.05×
 2.5
 =0.0085s。表K-4显示，所有应计付款的贴现总和为0.0426s。

由表K-2和表K-4可知，预期付款的贴现总额为4.0704s+0.0426s=4.1130s。由表K-3可知，预期回报的贴现总额为0.0511。二者应该相等，因此4.1130s=0.0511，由此得出CDS溢差s
 =0.0124，即CDS的市场中间价应为面值的0.0124倍，或者每年124个基点（考虑40%的回收率和每年2%的风险率，由式（16-3）给出的关系，我们也可大致估算出这一溢差）。

此例的目的是说明CDS价值的计算方法。在实际中，我们常常会发现所需计算量比表K-2至表K-4中的要大得多，这是因为：第一，CDS付款的支付频率通常要比每年1次大得多；第二，我们假设违约发生的频率会比每年1次要高。



对CDS进行盯市计价



在合约谈判结束时，CDS的价值和其他大多数衍生品一样，几乎为0。一段时间过后，其价值可能为正或为负。假设我们例子中的CDS合约已经存在一段时间，合约中的CDS溢差为150个基点，买方付款的贴现值为4.1130×0.0150=0.0617，而预期回报为0.0511。对CDS的卖方，其价值为0.0617-0.0511，即0.0106乘以面值。类似地，合约对信用保护的买入方的市场价值为-0.0106乘以面值。

本书附带的DerivaGem软件可由作者网页下载，其中有一个工作表包含了上述计算。





附录L　合成CDO及其定价

合成债务抵押债券（CDO）由多个份额构成。在每个份额中，对于特定债券组合在一定范围内的损失，A方对B方提供补偿。相应地，B方向A方支付受保护面值的一定比例（溢差），作为买入保护的费用。

假设，对某一特定份额，损失的范围为从α
 
L

 到α
 
H

 。变量α
 
L

 和α
 
H

 分别被称为附着点（attachment point）和分离点（detachement point）。如果α
 
L

 为8%而α
 
H

 为18%，则当债券组合的损失介于面值的8%~18%时，A方向B方支付损失的数量。因此，最初8%的损失部分不对该份额产生影响。该份额只承担接下来10%的损失，而且其面值随损失的发生而减小（最初为面值的18%-8%=10%）。B方向A方定期支付费用，其数量等于该份额对应的剩余面值的一定比率，这一比率被称作份额溢差（tranche spread）。

通常，我们假设债券组合中所有债券的违约时间是相互独立的。定义Q
 （t
 ）为某一债券到t
 时刻时违约的概率。11.5节中介绍的单因子高斯Copula违约时间模型是市场上对CDO份额进行定价的标准模型。由式（11-2）

[image: ]
 （L-1）


式中，Q
 （t
 ｜F
 ）为基于因子F
 ，第i
 个实体到t
 时刻时违约的条件概率。在计算Q
 （t
 ｜F
 ）时，通常假设风险率为常数。当CDS溢差或其他信用溢差存在时，我们可以采用附录K中的方法，结合一个搜索过程，来找出风险率。

假设风险率为λ
 ，则


Q（
 t）=1-e-λ
 t
 （L-2）


根据二项分布的性质，基于因子F
 ，到t
 时刻，恰好有k
 个实体违约的条件概率为
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 （L-3）


定义

[image: ]
 和[image: ]


式中，R
 为回收率（假设为常数）。同时，定义m
 （x
 ）为比x
 大的最小整数。此份额在违约个数k
 小于m
 （n
 
L

 ）时不受损失；在k
 大于或等于m
 （n
 
H

 ）时，全部损失；在其他情况下，份额在t
 时刻的面值占初始面值的比率为
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这一结果可以与式（L-1）、式（L-2）和（L-3）结合起来，计算基于因子F
 的任意时刻的份额面值的条件期望。然后，我们可以对F
 积分，以求得份额面值的期望。这一积分通常采用高斯积分法（Gaussin quadrature）来完成。

通常，我们假设违约发生在两次付款时间间隔的中间点上。与附录K类似，我们需要知道以下变量。

●　A方收到的预期付款的贴现值。

●　A方对份额损失的预期偿付的贴现值。

●　A方收到的应计付款的贴现值。

在某特定时刻，A方收到付款的数额与份额当时的面额呈线性关系。A方支付的份额损失赔付（假设损失发生在付款间隔的中点）等于该时间段内份额面值的变化值。A方收到的应计付款为份额损失赔付的一定比例。对任意假设的溢差，上述3个数值都可由份额面值的期望值求出。然后，采用类似附录K中求CDS溢差的方法，我们可求得使预期付款等于预期份额损失赔付的溢差。

由市场对CDO份额的询价，衍生品交易商可以计算出隐含Copula相关系数ρ
 ，然后他们会倾向于使用ρ
 来询价，而不是使用份额溢差本身。这和期权市场上，交易商以Black-Scholes-Merton模型的隐含波动率，而不是以币值本身来询价的做法很相似。因此，CDO市场上也存在相关性微笑现象，这类似于期权市场上的波动率微笑现象（见22.4节）。

本书附带的DerivaGem软件中，包含了一个工作表，可进行上述计算
[1]

 ，读者可从作者的网页上下载该软件。




[1]
 关于计算CDO价值的更多细节，请参阅约翰·赫尔，《期权、期货及其他衍生产品》第8版，王勇、索吾林译，北京：机械工业出版社，2012。





练习题答案


第1章


1.1　回报的期望值为12.5%，标准差为17.07%。

1.2　由式（1-1）及式（1-2）得出，回报的期望值为12.5%，标准差为

[image: ]


即12.94%

1.3

[image: ]


1.4　非系统风险可以被分散；系统风险不能被分散。系统风险对于股票投资人更重要，两类风险均可以导致企业破产。

1.5　我们假定投资人在预期回报与风险之间找到平衡，对于一个指定的预期回报，投资人想尽可能使回报的标准差达到极小，所有人对于特定投资所求得的回报的期望值、标准差及回报之间的相关系数的估计均相等。再有，投资人均能够以无风险利率借入及借出资金，结果是投资者都想在图1-4所示的“新有效边界”（new efficient frontier）之上，他们选择同样的有风险投资与以无风险利率为利息的借入或借出资金的组合。

1.6　(a)7.2%, (b)9%, (c)14.4%。

1.7　资本资产定价模型假定只有一个单一因子决定回报，套利定价理论假定有多个因子。

1.8　在许多国家和地区，企业债券利息可用于减税，而股票股息则不行，公司利用债券融资可以节省税务费用，但是随着债券发行量的增大，破产概率也有所增大。

1.9　风险分解是指将风险逐一处理的过程，而风险聚集是指将风险进行汇总并进行处理的过程。采用风险分解方法，我们需要对每一个风险都有深入地了解，而采用风险聚集方法，我们需要了解风险间的相关性。

1.10　当潜在损失很大时，我们不能将损失进行聚集并假定损失会被得以分散，我们有必要将损失单独进行处理，处理过程中我们可以利用保险合约以及内控等措施。

1.11　这对应于盈利不小于资产的-4%的概率，该盈利水平为4.6/1.5=3.067倍的标准差，因此银行股票为正的概率为N
 （3.067），其中N
 为标准正态分布，其解为99.89%。

1.12　银行有从存款者那里取得资金的特权，而零售及制造业公司不能做到这一点。

1.13　专业服务费用（每月为1000万美元），销售量下跌（人们不愿意同正在重组的公司再打交道），重要高管的辞职（缺乏业务的连续性）。

1.14　Alpha为0的对冲基金的回报为0.05+0.6×（0.10-0.05）=0.08，即8%。因为Alpha等于4%，对冲基金回报为8%+4%=12%。


第2章


2.1　银行系统变得更加集中化，大银行占用巨大市场份额，银行数量由14483家减至为6530家。

2.2　在20世纪初，许多州纷纷设定法律禁止银行开设多于1家以上的分行，1927年的麦克法登法（McFadden Act）禁止银行在不同的州开设分行。

2.3　风险是当利率升高时，这时如果存款被延期，银行必须支付更高利率，而收入的贷款利率不变，这从而会造成银行利差收入的降低。

2.4　DLC的损失超出了其股权资本金，公司可能会解体，次优先级债券的500万美元投资会有损失，存款人会拿回全部资金。

2.5　银行的净利息收入等于利息收入减去利息支出。

2.6　信用风险主要影响贷款损失。非利息收入包括交易的盈亏；因此市场风险影响非利息收入，如果资产和负债不匹配，市场风险也会影响净利息收入；操作风险主要会影响非利息费用。

2.7　私募是指向少数的大型金融机构卖出新发行的证券。公募是指向公众发行新发行的证券。在非包销交易中，投资银行向投资人出售证券，但对证券是否可以售出并不保证；在包销交易中，投资银行以某个价格从发行证券的公司买入证券，并随后在市场上以更高价格出售。

2.8　从高到低，竞价排序为H、C、F、A、B、D、E和G。竞标人H、C及F的竞标数量均为140000股，A的竞标数量为20000股，竞标的清盘价格是由A给出，即100美元，H、C和F以这一价格买入100%的竞标数量的股票，A以这一价格买入一半的竞标数量的股票。

2.9　荷兰式拍卖潜在地吸引大批竞标者，如果市场上所有感兴趣的人均参与竞标，成交价格应与刚刚IPO之后的市场价格非常接近。因此在正常的IPO情况中，应避免出现价格远远低于市场价格的情形。另外，在荷兰式拍卖中，投资银行不能只销售给自己最好的当前和潜在客户。谷歌的IPO过程不同于标准荷兰式拍卖，在其IPO过程中，谷歌对发行股票数量有发言权，并且在看到竞标后，可以改变分配给竞标人的股票数量。

2.10　毒丸计划可以给管理人提供谈判的工具，即使当公司董事会有权推翻毒丸计划或使之失效时，这一点仍然正确。当管理人员与一个潜在的买入方产生对抗时，管理人员可以采用毒丸计划来争取时间以得到一个更好的卖出价格，或寻找其他买方。但毒丸计划的存在，也可能导致其他投资人望而却步。

2.11　银行的经纪子公司可能会推荐银行的投行部试图卖出的证券，商业银行子公司可能将一些机密信息传给投资银行子公司。当一家银行与另外一家公司进行业务往来（或者想进行业务往来），银行可能会说服经纪子公司将这家公司的股票评级为“买入”。商业银行子公司可能会说服自己的贷款客户来发行债券，而银行这么做的实际动机是因为对贷款客户的信用产生担心（同时，银行可以让自己的投行部来说服其客户买入这些债券，从而承担信用风险）。以上的利益冲突是通过所谓的职能分管制度来处理的，职能分管制度可以防止银行不同部门之间的信息渗透。

2.12　应计利息会停止计量，税前收入会减少1000万美元的8%，即每年800000美元。

2.13　贷款损失的拨备金反映了银行对将来贷款损失的预期估计，拨备金的数量被定期更新，当在某年拨备金数量增加了X
 ，收入会减少X
 ，当贷款损失被确认后，贷款损失要从贷款拨备金账户的余额中扣除。

2.14　在发行及销售模式中，银行首先发放贷款，然后将贷款打包出售给投资人。在2007年7月以前的7年间，以上经验模式在市场上盛行。在2007年7月，投资人对证券化产品失去了信心，银行不得不放弃这种经验模式（至少是暂时）。


第3章


3.1　定期寿险持续一定的期限（例如，5年或10年），投保人支付保费，如果投保人在寿险期限内死亡，保险收益人所得赔偿等于保单的面值；终身寿险为投保人终生提供保险，投保人通常每年定期向保险公司支付保费（每年数量为恒定），在投保人死后，保险公司向受益人提供赔偿。在终身寿险中，有一定的投资成分，这是因为在保险初期，保费高于预期赔偿（在保险后期，保费低于预期赔偿），投资所得的税务可以被延迟到投保人的死亡时刻。

3.2　变额寿险是终身寿险的一种特殊形式，投保人可以阐明在保险最初年份里的盈余保费（即保费超出保险精算费用）的投资方式。在投保人死亡时的赔偿有一个最低数量保证，但如果投资表现好，赔偿数量会远远高于最低数量。万能寿险也是终身寿险的一种形式，在这种保险中，投保人可以将保费减至不造成保险失效的某个最低水平。盈余保费被保险公司投资（一般是固定收益产品），保险公司将担保最低回报率，如果投资表现良好，在投保人死亡时投保受益人回报可能高于最低的回报率。

3.3　年金产品对于长寿风险有风险暴露；人寿保险对死亡风险有风险暴露。

3.4　由累积价值所产生的终身年金由以下利率的最大一个来计算：（a）市场利率，（b）实现预定的最低利率。

3.5　女性在第1年死亡概率为0.003198，在第2年的死亡概率为0.003 255×（1-0.003255）=0.003506，假定持平保费为X
 ，我们有

1000000×（0.003255+0.003506）=X
 +（1-0.003255）X


由此得出X
 =3386，持平保费为3386美元。

3.6　一个男性生存到30岁的概率为0.97147，一个男性生存到90岁的概率为0.15722。一个男性在生存到30岁的条件下，生存到90岁的概率为0.15722/0.97147=0.16184；一个女性在生存到30岁的条件下，生存到90岁的概率为0.27333/0.98466=0.27759。

3.7　最大的风险来源于类似于地震和飓风的灾难，以及一些责任义务（例如，美国关于石棉索赔），这是因为大数定理不再给保险公司提供任何帮助，这些事件要么不发生，因此也没有任何索赔，但事件一旦发生，索赔数量会巨大。

3.8　CAT债券（巨灾债券）给承担灾难性风险（例如飓风及地震）的保险公司提供了一种再保险产品，通过这种产品，保险公司可将灾难性风险转嫁，CAT债券由保险公司发行，债券的券息比政府债券券息要高，当保险公司面临灾害索赔时，在事先确定的损失范围内，CAT债券持有人必须同意放弃将来券息甚至本金。

3.9　CAT债券没有太多的系统风险，自然灾害的发生与市场回报无关，CAT债券的风险可以由资产组合的其他风险分解。B级债券具有系统风险，其系统风险不可以被分散，因此CAT债券是资产组合的一个更好的附加投资。

3.10　在加拿大和英国，医疗服务是由政府来提供；在美国，公共医疗非常有限，大多数人需要从某种类型的私立保险公司买入医疗保险。在英国，私立医疗系统与公共医疗系统并存。

3.11　道德风险和逆向选择均会产生潜在问题，保险的存在会造成投保人不再努力去保护自己的工作，确实出现过一些投保人故意失去工作来获得保险赔偿的事件。另外，主动买入保险的投保人往往来自于那些有高风险会失去工作的群体。

3.12　对财产险的赔偿比对人寿保险赔偿的变动性更大，这是由于类似于地震和飓风的灾难，以及一些责任义务（例如，美国关于石棉索赔）所触发赔偿的变动性而造成。

3.13　损失比率等于1年内赔偿数量与保金数量的比；费用比率等于1年内费用数量（如销售提成和为确认损失而付出的费用）与保金数量的比。以上说法不正确，因为投资收入一般都很大，保费是在年初收入，赔偿是在年中的任意时刻，甚至是在年末。

3.14　在一个固定供款计划中，雇员的供款（包括雇主为雇员的供款）均以雇员的名义存入单独的账户并进行投资。当雇员退休时，累积供款和投资收益一般会转换为年金产品。在固定收益计划中，所有雇员供款被统一在一起来进行投资，雇员收到的养老金数量取决于雇员为公司服务的时间以及雇员的最终工资。在任意一个时刻，固定收益计划资金均可能会处于资金不足或资金盈余状态。

3.15　雇员工资按实值计算为常数，假定工资为每年X
 （X
 的单位与我们的计算无关），养老金为0.75X
 ，实际回报为0，因为雇员工作年限为40年，雇员供款的贴现值为40XR
 ，其中R
 为供款占工资的比率，雇员所得养老金福利的贴现值为20×0.75X
 =15X
 ，比率R
 应保证养老金资金量充足，即

40XR
 =15X


即R
 =0.375。因此，雇员和雇主供款总和占工资的比率至少应为37.5%。


第4章


4.1　开放式基金总数量在有更多的投资人买入基金时会有所增长，而当有更多的投资人卖出基金时，会有所下降；封闭式基金类似于一家发行固定数量股票的公司。

4.2　共同基金的净资产价格是在每天下午4点定出，等于基金持有资产价值除以当前共同基金的数量。

4.3　投资人在2012年和2013年分别有300美元和100美元的资本收益，在2014年，投资人有200美元的资本亏损。

4.4　指数基金的设计是为了跟踪特定的股票指数，例如S&P 500。一种构造指数基金的做法是买入指数中的所有（或具有代表性的部分）股票，有时还会采用关于指数的期货。

4.5　前端收费是投资人首次买入基金份额时支付的费用，该费用按投资数量的比例计算；后端收费是投资人在赎回基金份额时支付的费用，该费用也是以投资数量的比例计量。

4.6　跟踪S&P 500指数的交易所交易基金（ETF）的过程如下：机构投资人首先将一个用于跟踪S&P500的股票交易组合存入基金，作为回报，该机构投资人收到ETF份额。机构投资人可以在任何时候在ETF份额和构成ETF的股票的份额间进行转换。与开放式基金相比，ETF的优点在于投资人可以随时进行基金份额交易，也可以卖空基金，ETF基金管理人并不需要卖出基金资产来应对赎回的基金份额，因此不必刻意保持基金的高流动性；与封闭式基金相比，ETF的优点在于ETF份额价格与每个份额的净资产价格十分接近。

4.7　n
 个数字的算术平均值等于这n
 个数字的和除以n
 ，几何平均值等于这n
 个数字的乘积再开n
 次方，算术平均值永远大于或等于几何平均值，将某项投资持有若干年，我们需要使用几何平均（而不是算术平均值）来计算年回报（过程为首先计算“1加上每年回报”的几何平均值，然后再减去1）。

4.8　延迟交易是一种违法交易行为，做法是在下午4点以后下单，并以下午4点的价格买入或卖出开放式基金份额；选时交易是指基金经理允许一些特殊的客户可以频繁地买入或卖出基金份额来盈利，他们之所以可以这么做是因为在下午4点计算基金净资产价格时，有些股票价格没有被更新；抢先交易是某些人在大型金融机构进行可以影响市场变动的交易之前，抢先交易的行为；定向经纪涉及共同基金与经纪商之间的不当行为，其中经纪商向共同基金推荐客户，作为回报，共同基金将业务交给该经纪商。

4.9　共同基金必须披露他们的交易策略；共同基金使用杠杆时，会有限制；共同基金不能卖空；他们也不能使用衍生产品。

4.10　如果一个对冲基金通过交易可转换证券来盈利，其利益所得一定是建立在其他交易对手损失的基础上。如果大多数交易员都是对冲基金的话，不可能所有的人都盈利。

4.11　障碍率是指只有在业绩超出这个最小回报率时，绩效费才适用；高潮位标记条款是指前期损失必须在全部补齐的情况下，绩效费才适用；分红追回条款指投资人有权收回以前发出的绩效费来弥补将来的损失。

4.12　如果回报为X
 ，投资人支付费用为0.02+0.2（X
 -0.02），因此


X
 -0.02-0.2（X
 -0.02）=0.2


X
 =0.27，因此回报在达到27%以上时，才能满足条件。

4.13　如果对冲基金杠杆很高，短期的收益变得非常重要，短期损失会触发保证金催付，这可能会摧毁对冲基金。

4.14　机构经纪人对于对冲基金所能够持有的杠杆有决定权，这从而会影响对冲基金所能持有的风险数量。


第5章


5.1　当一个交易员进入远期合约的多头寸时，他同意在将来一定的时刻以某指定价格买入标的资产；当一个交易员进入远期合约的空头时，他同意在将来一定的时刻以某指定价格卖出标的资产。

5.2　某交易员对某资产有风险暴露，如果他采用衍生产品来减少自己的风险暴露，这时他的行为被称为是对冲；在投机行为中，交易员没有最初需要减小的风险暴露，他是在对今后资产价格变化进行赌博；在套利行为中，交易员进行两个或更多的市场交易以锁定盈利。

5.3　在第一种情形，交易员有义务以50美元的价格买入资产（这时他没有其他选择），在第二种情形，交易员有权力以50美元的价格买入资产（他可以选择不行使期权）。

5.4　你卖给某人看涨期权等于你给了期权持有者在将来以指定价格从你这里买入某种资产的权利，买入看跌期权给了你在将来以指定价卖给期权出售者某种资产的权力。

5.5　（a）投资人在每英镑价值为1.6900美元时，有义务以每英镑1.7000美元的价格卖出英镑，因此收益为（1.700-1.690）×100000=1000（美元）。（b）投资人在每英镑价值为1.7200美元时，有义务以每英镑1.7000美元的价格卖出英镑，损失为（1.7200-1.7000）×100000=2000（美元）。

5.6　（a）交易员卖出的价格为每磅50美分，资产的实际价格为每磅48.20美分，收益=（0.5-0.482）×50000=900（美元）。（b）交易员卖出的价格为每磅50美分，资产的实际价格为每磅51.30美分，损失为（0.5130-0.5）×50000=650（美元）。

5.7　你卖出了一个看跌期权。当期权持有者决定行使期权时，你必须以每股40美元的价格买入100股，期权持有人只有在股票价格低于40美元的时候才会行使期权，假如在期权到期时股票价格为30美元，你必须以40美元的价格买入实际价格只有30美元的股票，这时你每股损失10美元，整体损失为1000美元，如果价格为20美元时，期权得以行使，你每股损失20美元，整体损失为2000美元，损失的最坏情形为在3个月内股票价格几乎为0，这种不太可能会发生的事件会使你损失4000美元。作为对将来损失的补偿，你会从期权买入方收到期权的买入费。

5.8　场外交易是由电话及计算机将金融机构、基金经理及企业资金管理人结合在一起的网络系统。在这种网络系统中，有需求的交易双方能够达成令双方均满意的协议。交易中心交易市场是由交易中心组织的市场，在交易市场中交易员或者可以见面或者进行电话交流，市场交易的产品由交易中心定义。（a）场外交易（OTC）; （b）交易中心交易；（c）两者均可；（d）场外交易；（e）场外交易。

5.9　一种策略是买入200股股票，另外一种策略是买入2000份期权，当股价上涨时，第二种策略会有更大的收益。例如，假如股票价格上涨为40美元，第二种策略的收益为2000×(40-30)-5800=14200美元，而第一种收益仅为200×(40-29)=2200美元，但是如果股票价格下跌，第二种策略所对应的损失更大，例如，如果股价跌为25美元，第一种策略的损失为200×(29-25)=800美元，第二种策略会失去所有的投资，即5800美元。这一实例显示了期权的杠杆效应。

5.10　你可以买入5000个看跌期权（或者50个合约），期权执行价格为25美元，到期期限为4个月，这种合约提供某种保险，如果在4个月时，股票价格低于25美元，你可以行使期权，这时你以每股25美元的价格卖出股票，这种策略的代价是需要支付买入期权的费用。

5.11　股票期权并不能给发行股票的公司带来任何资产，这种产品是交易员之间的交易，发行股票的公司并不介入。与此相比，股票在最初发行时要卖给投资者，因此这时会给公司带来资金。

5.12　忽略货币的时间价值，如果在3月时股票价格大于52.50美元，期权持有人会盈利，因为这时的期权回报超过了买入期权所付出的费用，即2.5美元，在期权到期时如果股价大于50美元，期权持有者会行使期权，注意如果股票价格介于50~52.50美元，期权会被行使，但期权持有人仍会蒙受损失。

5.13　忽略货币的时间价值，如果在6月股票价格大于56美元，期权的卖出方会盈利，因为这时期权卖出者的费用小于卖出期权所带来的收入，在到期时如果股价小于60美元，期权会被得以行使，注意当股票价格介于56~60美元时，期权的卖出方即使在期权被得以行使时也会盈利。

5.14　一个4个月期限的看跌期权的多头给期权持有人提供了保险，这一保险保证外汇的卖出价格不低于执行价格。

5.15　这家公司可以进入在6个月时买入100万加元的远期多头，这样做可以锁定将来外汇利率，并使其等于现在观察到的远期外汇利率。另一种做法是公司可以买入看涨期权，这一看涨期权给公司一个在6个月后以某指定汇率买入100万加元的权力，如果在6个月时加元强劲，这一权力给公司提供了保险。如果在6个月时加元疲软，公司仍然可以从中谋利。

5.16　ICON的回报是（a）一般债券、（b）进入一看涨期权空头，期权面值为169000日元，执行价格为1/169，以及（c）进入一看涨期权的多头，期权面值为169000日元，执行价格为1/84.5的三种交易组合而成。下表说明了这一点。
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5.17　（a）交易员买入180天期限的看涨期权，并同时进入180天期限远期合约的空头。（b）交易员买入90天期限的看跌期权，并同时进入90天期限的远期合约的多头。

5.18　进入5年期互换合约，在合约中付出6.51%固定利率，并且收入LIBOR，投资整体效应为LIBOR-1.51%。

5.19　进入5年期互换合约，在合约中收入6.47%固定利率，并且付出LIBOR，借入资金的净费用为LIBOR+0.53%。

5.20　进入3年期互换合约，在合约中收入LIBOR浮动利率，并且付出6.24%固定利率，三年借入资金费用为每年7.24%。

5.21　假定天气不好，农场主的收成比期望的要差，其他的农场主也会受到类似的天气影响，这时玉米产量整体来讲比较低，因此玉米价格会相对较高。同实际产量相比，农场主的对冲可能过了头。产量低的问题可能会因为在期货中的空头而加重。这一问题强调在进行对冲时，我们一定要有一个宏观的概念。农场主应该仔细斟酌，只考虑对冲价格的风险而忽略其他风险肯定不会是一个好主意。

5.22　公司蒙受损失或取得盈利的概率相等，这意味着用远期合约来进行投机就像赌硬币正反面一样。但是即使这样，航空公司利用远期合约来对风险进行对冲，而不对价格进行投机仍然是很有意义的事情，远期合约有减少风险的效果，在持有对冲合约的情况下，航空公司不会让股东承担将来油价所带来的风险。

5.23　微软公司选择交易组合的期权而不是期权的交易组合，交易组合期权一定会比期权的交易组合价格更加便宜，这是因为某种资产价格的增长可能会被另外一种资产价格的下降而中和，现在让我们比较：（a）一交易组合的期权，执行价格为20美元，交易组合有两种资产组成，每一资产的价格均为10美元；（b）两个期权组成的交易组合，每一期权的执行价格均为10美元。如果两个资产的价格同时增长或同时下降，（a）和（b）的回报相同，但是如果一个资产价格下降另一个资产价格上涨，（a）的回报要比（b）低。亚式及一揽子期权特性均可以帮助微软减少期权费用，这是因为盈利及亏损有相互抵消的可能。

5.24　我们需要进行两个计算来确认初始保证金，第1个为

500×(3.5+0.2×57-3)=5950

第2个为

500×(3.5+0.1×57)=4600

初始保证金为以上两个数量中最大的一个，即5950美元，这一资金的一部分来自于卖出期权所得收费500×3.5=1 750（美元）。

5.25　这意味着能源价格可升可降，但长期来讲，会趋向于长期平均水平，电力回归均值的速度最快，石油回归速度最慢。

5.26　当我们增大观察资产价格的频率时，观测价格达到障碍的概率会增大，敲出期权的价格会减小。

5.27　每一天的平均温度为75℉，每一天CDD为10，月累积CDD为10×31=310，看涨期权的回报为（310-250）×5000=300000（美元）。

5.28　一个对于2013年5月的5×8合约是为了保证在一周的5天内非高峰期（晚上11点至次日早上7点）提供电力，如果合约注明是按天行使方式，期权的持有人可以在一周的每一个工作日以某特定价格买入电力；如果合约是月行使方式，期权持有人只有在月初一次机会来阐明自己是否会在整个月以某指定价格买入电力，日行使方式显然价格更高。

5.29　股票费用为500×50，即25000美元。当股票被卖空时，所得资金会成为保证金的一部分，对这一情形所需要的全部保证金为1.6×25000，即40000美元，所需的额外保证金为15000美元，该保证金可以由现金及其他可作为保证金的资产构成，当价格上升到S
 时，标的股票价格为500
 S，当以下条件成立时，会出现保证金催付

40000＜1.3×500S

即S＞61.54时。


第6章


6.1　按揭常常被证券化，在证券化过程中，唯一保存的信息是按揭申请人的FICO分数及按揭的贷款与价值比率。

6.2　因为许多人被说服接受了他们并不能够承担的按揭，供需关系出现了一个短期的失调。

6.3　当按揭损失率为5%时，ABS的中间份额没有损失，因此ABS CDO的任何份额都没有损失；当按揭损失率为12%时，ABS的中间份额损失为7/20，即35%，因此ABS CDO的股权份额和中间份额的损失为100%, ABS CDO的高级份额的损失为10/75，即13.333%。

6.4　通常ABS份额比较单薄，其损失的概率分布和债券的有很大不同。如果损失发生，ABS份额往往会100%损失掉，而债券全部损失的可能性很低。

6.5　ABS是由贷款、债券、信用卡应收款项所构成的资产组合所生成的份额债券；CDO是由债券等固定收益资产所生成的一种ABS; ABS CDO是以不同ABS的特定份额（例如，由BBB级份额）作为资产所生成的ABS。

6.6　投资者低估了在市场受压情况下，抵押贷款违约相关性会变得非常高，他们也没有认识到ABS CDO的份额其实很单薄，因此其损失状态是要么不损失，要么全部损失。另外一个不幸的误判是，投资人将某一评级的份额等同于相同评级的债券。根据上面提到的原因，这一假设是不成立的。

6.7　代理成本是指两方利益不完全一致的情形。交易员、贷款发放者、估价者、结构性产品的创立者和评级机构的不同动机是造成代理成本的原因。

6.8　瀑布式现金流定义了来自标的资产的利息和本金现金流如何在不同的份额之间进行分配。在典型的合约中，利息收入被优先用于支付承诺给最高级份额的收益。剩余的部分（如果有剩余）被用于支付次优先级份额的收益，依此类推。本金的偿还，也是以份额的优先级排序。股权份额只有在其他更高级别的份额收到回报后才会产生利息和本金回报。

6.9　一般ABS CDO是由BBB级的ABS份额来生成的，这是因为在市场上很难找到愿意对ABS的BBB份额进行投资的投资人。

6.10　Mian和Sufi说明在美国1996年按揭申请遭到拒绝，比率最高的地区也是在2000~2007年按揭增长速度尤其快的地区。

6.11　ABS或ABS CDO的中间份额处于份额优先级排序中中间部分的份额，它排在高级份额之下，股权份额之上。因此其承担损失的顺序先于高级份额而晚于股权份额。

6.12　当违约相关性增大时，ABS的高级份额风险增大，这是因为高级份额出现损失的机会增大；当违约相关性增大时，股权份额风险变小。为了理解这一点，注意在极限情形，即完全相关时（同时假定回收率为0），所有的按揭具有相同的损失，因为所有的公司要么（a）同时违约，要么（b）没有任何一家违约。

6.13　年终奖一般仅仅反映一年的表现，交易员和银行其他雇员常常会关心自己的年终奖，因此他们的决策往往是基于短期目标。


第7章


7.1　交易组合价值减少10500美元。

7.2　交易组合价值增长400美元。

7.3　在两种情形的增长量均为0.5×30×22
 =60（美元）。

7.4　Delta等于0.7意味着在股票价格增大一个较小的数量时，期权价格的增长大约是股价增长的70%，同时当股票价格减小一个较小的数量时，期权价格的减少大约是股价减小量的70%,1000份期权空头的Delta等于-700，我们可以通过买入700份股票的形式使交易组合达到Delta中性。

7.5　一天的Theta等于-100意味着在股价及波动率均没有变化的情况下，期权价格每天减少100美元，如果一个交易员感觉股价及隐含波动率都不会变化，他可以卖出期权，这时期权的Theta越高越好（在绝对值意义下），相对来讲，短期限的平值期权具有最高的Theta值。

7.6　期权的Gamma是期权的Delta同资产价格变化的比率，例如Gamma等于0.1意味着当资产价格增长一定数量时，Delta增长的数量是资产价格增长数量的10%，如果一个期权承约人的Gamma绝对值较大，Gamma本身为负，并且Delta等于0，这时期权承约人会在市场变动较大（或者上涨或者下跌）的情况下有很可观的损失。

7.7　为了对冲期权风险，我们有必要构造相反方向的合成期权交易。例如，为了对冲看跌期权多头，我们应该构造合成看跌期权的空头，构造人工期权交易的过程也就是对冲期权风险的反过程。

7.8　看涨及看跌期权的多头都具备正的Gamma，由图7-9我们可以得出，当Gamma为正时，对冲人在股票价格变化较大时会有收益，而在股票价格变化较小时会有损失，因此对冲人在（b）情形收益更好，当交易组合包含期权的空头时，对冲人在（a）情形收益会更好。

7.9　Delta的数值说明，当欧元汇率增长0.01时，银行头寸价格会增长0.01×30000=300（美元）, Gamma的数值说明，当欧元价格增长0.01美元时，交易组合的Delta会下降0.01×80000=800（美元），为了做到Delta中性，我们应卖出30000欧元。当汇率增长到0.93时，我们期望交易组合的Delta下降（0.93-0.90）×80000=2400，变为27600，为了维持Delta中性，银行应该对欧元空头进行2400欧元的平仓，这样可以保证欧元净空头量为27600。若一个交易组合的Delta为中性，同时Gamma为负，当资产价格有一个较大变动时会引发损失。因此我们的结论是银行可能会蒙受损失。

7.10　采用书中所描述的方式时，我们需要假设波动率为常数。从理论上讲，我们可以实施一个静态期权复制机制，在这一机制下有3个维度：时间、股票价格以及波动率。我们要在这个三维空间中的曲面上进行价格匹配。

7.11　大约需要10个普通期权。对应于边界上任意一点我们都会有一个方程，总共有10个方程。

7.12　随着时间的推移，亚式期权的回报会越来越确定，因此在接近到期日时，我们需要对冲的不定性会越来越小。

7.13　考虑与某单一资产有关的期权组合，无论交易组合的大小我们只需要进行一个交易就可以使组合变为Delta中性。

7.14　期权的价格、Delta、Gamma、Vega、Theta及Rho分别是0.0217、-0.396、5.415、0.00203、-0.0000625及-0.00119，在汇率变化0.001时，Delta预测价格下降的数量为0.00039，这正是我们求得的数值，当汇率增长到0.751时，期权价格下降0.0213。


第8章


8.1　这时利率不匹配为100亿美元，在今后3年，银行的净利息收入会每年下降1亿美元。

8.2　如果长期利率仅仅反映了将来预期短期利率，我们会看到长期利率小于短期利率的情形与长期利率大于短期利率的情形一样频繁（这是基于投资人在一半情况下认为利率会上涨，而在另一半情况下认为利率会下跌的假设）。流动性偏好理论认为长期利率高于将来预期短期利率，这意味着长期利率在多数时间会高于短期利率，当长期利率低于短期利率时，市场会产生利率将急速下滑的预期。

8.3　有三个原因：（i）金融机构为了满足各种不同的监管要求，必须买入短期以及长期国债，这从而增大了市场对国债产品的需求量，国债价格因而会有所上涨，收益率有所下降；（ii）银行所需的为支持自己所持有国债的资本金数量要比其他类似的低风险投资产品所需要的资本金数量低；（iii）美国对于国债的税务处理比其他固定收益产品有利，这是因为持有国债产品无需交纳州税。

8.4　在隔夜指数互换中，交易的一方支付美联储基准利率在某个时间段内（如三个月）的几何平均值，而收入某一事先确定的固定利率。

8.5　LIBOR-OIS溢差是对银行间相互拆借意愿大小的度量。

8.6　久期信息描述了收益率曲线小的平行移动对于债券价格的影响。交易组合价格减小的百分比等于组合久期乘以利率的小的平行移动的数量。其局限性是这一方法只适应于利率的小的平行移动。

8.7　（a）债券价格为86.80美元；（b）债券久期为4.256年；（c）久期公式估计当收益率减小0.2%时，债券价格增长0.74美元；（d）对应10.8%收益率的债券价格为87.54，这与（a）及（c）大体一致。

8.8　（a）债券价格为88.91美元；（b）债券修正久期为3.843年；（c）久期公式估计当收益率下降0.2%时，债券价格增长0.68美元；（d）债券价格对应10.8%收益率（以年复利）的价格为89.60，这与（a）及（c）大体一致。

8.9　债券价格为104.80美元，债券久期为5.35年，曲率为30.60，收益率增长1%对于价格的影响可由式（7-4）估算，其对应数值为

104.80×(-0.01×5.35+0.5×30.60×0.0001)=-5.44

变化后的债券价格为99.36，这与我们的估算一致。

8.10　我们可以（a）扰动收益曲线上的每一点（见图8-4）, （b）扰动曲线上的一段（见图8-6）, （c）扰动构造收益曲线产品的报价。

8.11　Delta（当因子载荷以基点数衡量时，因子单位造成的投资组合价值变化）分别为-36及-293。

8.12　对于组合的影响（占组合价值的比例）为

-(2.0×0.001+1.6×0.0008+0.9×0.0007+1.6×0.0006+2.0×0.0005-2.1×0.0003-3.0×0.0001)=-0.00234

8.13　绝对额久期等于组合的久期乘以其价格。绝对额曲率等于组合的曲率乘以其价格。

8.14　局部久期的和等于整体久期。DV01等于整体久期乘以组合价值，再乘以0.0001。


第9章


9.1　VaR是指在一定的置信水平下损失不能超过的数量，预期亏损是在损失超过VaR的条件下损失的期望值，预期亏损永远满足次可加性（风险分散总会带来收益）条件。

9.2　光谱性风险测度在测定风险时对于损失分布的分位数设定一定的权重，满足次可加性条件的测度对于第q
 个分位数设定的权重一定是q
 的非递减函数。

9.3　有5%的机会你会在今后一个月损失6000美元或更多。

9.4　在一个“不好的月份”你的预期损失为6000美元。不好的月份的定义是，该月的回报小于月回报分布的5%分位数。

9.5　（a）100万美元；（b）预期亏损为0.9×10+0.1×1=9.10（百万美元）; （c）有0.0092
 =0.000081的概率会损失2000万美元，2×0.009×0.991=0.017838的概率会损失1100万美元，有0.9912
 =0.982081的概率会损失200万美元。置信度为99%时的VaR为1100万美元；（d）预期亏损为（0.000081×20+0.009919×11）/0.01=10107万美元；（e）因为1+1＜11，所以VaR不满足次可加性条件。但是9.2+9.2＞11.07，所以预期损失满足该条件。

9.6　(a)2×1.96=3.92（百万美元）; （b）[image: ]
 （百万美元）; （c）[image: ]
 [image: ]
 （百万美元）。

9.7　（b）变为996万美元及（c）变为1182万美元。

9.8　边际VaR是VaR随第i
 个资产增加而增长的比率；增量VaR是指第i
 个资产对于VaR的影响（含有第i
 个资产VaR与不含有第i
 个资产VaR的差）；成分VaR是指整体VaR对于第i
 个资金的分配（成分VaR的总和等于整体VaR）。

9.9　总数为17或更多例外发生所对应的概率为

1-BINOMDIST（161000,0.01, TRUE）

即2.64%。在5%的置信水平下我们应该拒绝这一模型。

9.10　聚束效应是指例外情形会以聚束的形式发生，而不是随机地分布在整体时间区间内。

9.11　我们希望计算ΔP
 1
 +ΔP
 2
 +…+ΔP
 
n

 的标准差。其数量为

[image: ]


式中，σ
 
i

 为ΔP
 
i

 的标准差，ρ
 
ij

 为ΔP
 
i

 与ΔP
 
j

 的相关系数。这时对于所有的i
 , σ
 
i

 =σ
 ，以及当i
 ＞j
 时ρ
 
ij

 =ρ
 i-j
 。进一步进行运算，我们可以得出式（9-3）。


第10章


10.1　[image: ]
 ，即3.46%。

10.2　每天百分比变化的标准差为[image: ]
 ，即1.57%，在95%的置信度下所对应的置信区间为-3.09%~3.09%。

10.3　开市时的波动率比闭市时要大，交易员在计算波动率时往往采用交易天数而不是日历天数。

10.4　隐含波动率是使得由Black-Scholes-Merton模型所计算出的期权价格等于市价时所对应的波动率，隐含波动率的求解方法通常是采用“试错法”的方式。因为不同期权对应于不同的隐含波动率，所以交易员实际上使用了与Black-Scholes-Merton模型不同的假设（见第22章的有关讨论）。

10.5　计算标准差的一般公式所给出的结果为每天0.547%，由式（10-4）的简单方法得出的结果为每天0.530%。

10.6　由幂律得出0.01=K
 ×500-2
 ，因此K
 =2500。（a）2500×1000-2
 =0.0025或0.25%;（b)2500×2000-2
 =0.0625%。

10.7　在第n
 -1天结束时所估计的第n
 天的方差等于λ
 乘以在n
 -2天所估计的第n
 -1天的方差加上1-λ
 乘以第n
 -1天的回报的平方。

10.8　GARCH（1,1）对EWMA模型进行了改进，对于长期平均方差设定了一定权重。EWMA不具备回归均值的特性，而GARCH（1,1）具有方差回归均值的特性。

10.9　在这种情形下，σ
 
n-1

 =0.015, μ
 
n

 =0.5/30=0.01667，由式（10-8）我们可得出

[image: ]


因此在第n
 天波动率的估计值为[image: ]
 ，即1.5103%。

10.10　将λ
 由0.95减至0.85意味着对于近期的观察值[image: ]
 设定更大的权重，而对于更早的数据设定较小的权重。采用λ
 =0.85所计算出的波动率对最新信息的反映较快，也比采用λ
 =0.95时所计算的波动率变动更大。

10.11　采用通常的符号，u
 
n-1

 =20/1040=0.01923，因此

[image: ]



σ
 
n

 =0.01078，因此对于最新波动率的估计为每天1.078%。

10.12　价格变化的比率为-0.005/1.5000=-0.003333，当前每天的方差估计为0.0062
 =0.000036，对于每天方差的新估计为

0.9×0.000036+0.1×0.0033332
 =0.000033511

波动率新的估计值为以上数值的平方根，即0.579%。

10.13　长期平均方差所对应的权重为1-α
 -β
 ，长期平均方差率为ω
 /（1-α
 -β
 ），增大ω
 会促使长期平均方差增长。增大α
 会增大为近期数据所设定的权重，同时减小对长期平均方差所设定的权重，以及增大长期平均方差率。增大β
 会增大对于前一个方差所设定的权重，减小对于长期平均方差所设定的权重，并且增大长期平均方差的水平。

10.14　长期平均方差率为ω
 /（1-α
 -β
 ），即0.000004/0.03=0.000133，长期平均波动率为[image: ]
 ，描述方差回归长期平均的方程式为

[image: ]


这时

[image: ]


如果当前波动率为每年20%, [image: ]
 ，在20天后预期方差为

0.000133+0.9720（0.01262
 -0.000133）=0.0001471

因此20天后预期波动率为[image: ]
 ，即每天1.21%。

10.15　FTSE用美元表达为X Y
 , X
 为以英镑表达的价值，Y
 为汇率（1英镑所对应的美元的数量），定义x
 
i

 为X
 在第i
 天的价格百分比变化，y
 
i

 为Y
 在第i
 天的百分比变化，X Y
 的比例变化大约为x
 
i

 +y
 
i

 , x
 
i

 的标准差为0.018, y
 
i

 的标准差为0.009, X
 及Y
 变化的相关系数为0.4，因此，x
 
i

 +y
 
i

 的方差为

0.0182
 +0.0092
 +2×0.018×0.009×0.4=0.0005346

因此x
 
i

 +y
 
i

 的波动率为0.0231，即2.31%，这就是以美元计的FTSE的波动率。注意，这一波动率比以英镑计的FTSE的波动率更大。这是由于正相关性的影响，当FTSE增长时，英镑与美元的汇率也往往会增长，以美元计的FTSE会进一步增加。类似地，我们也可以讨论FTSE下降的情形。

10.16　这时V
 
L

 =0.0000003/0.02=0.00015，式（10-14）给出了30天后方差期望值为

0.00015+0.9830
 （0.012
 -0.00015）=0.000 123

波动率为[image: ]
 ，即每天1.11%。

10.17　这时V
 
L

 =0.000002/0.02=0.0001，在式（10-15）中，V
 
L

 =0.0001, a
 =0.0202, T
 =20及V
 (0)=0.000169，因此波动率为19.88%。


第11章


11.1　你需要两个变量的标准差。

11.2　不严格地讲，相关系数是用于检验两个变量的线性关联性。这一度量并不能检验其他关联性。当y
 =x
 2
 时，x
 及y
 有一个完美的关联性（即全相关），但是E(xy)=E(x
 3
 )
 。当x
 服从正态分布（或服从以0点为中心的对称分布时）, E（x
 3
 ）
 和E（x）
 均为0，因此x
 和y
 的相关系数也为0。

11.3　在因子模型中，两个变量的相关性完全取决于某单一或更多的系统变量，这里的系统变量被称为因子，因子模型减少了关于变量相关系数的计算量。

11.4　一个半正定矩阵对所有的向量w
 均满足式（11-4）。如果一个相关矩阵不是半正定，那么内部相关性一定不一致。

11.5　（a）由波动率及相关性所计算出的协方差为0.25×0.016×0.025=0.0001。（b）假如在交易结束时，资产收盘价为20.5美元及40.5美元，资产价格百分比变化分别为0.5/20=0.025及0.5/40=0.0125，新的协方差估计为

0.95×0.0001+0.05×0.025×0.0125=0.0001106

资产A的新的方差估计为

0.95×0.0162
 +0.05×0.0252
 =0.00027445

因此新的波动率为0.0166。资产B的新的方差估计为

0.95×0.0252
 +0.05×0.01252
 =0.000601562

因此新的波动率为0.0245，新的相关性估计为

[image: ]


11.6　X
 和Y
 的最新回报分别为1/30=0.03333及1/50=0.02。协方差先前的值为0.01×0.012×0.50=0.00006，新的估计为

0.000001+0.04×0.03333×0.02+0.94×0.00006=0.00000841


X
 的新的方差估计为

0.000003+0.04×0.0333332
 +0.94×0.012
 =0.0001414


X
 的新的波动率估计为[image: ]
 ，即1.189%; Y
 的新的方差估计为

0.000003+0.04×0.022
 +0.94×0.0122
 =0.0001544


Y
 的新的波动率估计为[image: ]
 ，即1.242%；对于资产相关性的估计为

0.0000841/（0.01189×0.01242)=0.569

11.7　沿用练习题10.15中的符号，定义z
 
i

 为S&P 500在第i
 天的百分比变化，x
 
i

 及z
 
i

 的协方差为0.7×0.018×0.016=0.0002016, y
 
i

 及z
 
i

 的协方差为0.3×0.009×0.016=0.0000432, x
 
i

 +y
 
i

 与z
 
i

 之间的协方差等于x
 
i

 及z
 
i

 的协方差加上y
 
i

 及z
 
i

 之间的协方差，即

0.0002016+0.0000432=0.0002448

由习题10.15, x
 
i

 +y
 
i

 的波动率为2.31%。x
 
i

 +y
 
i

 与z
 
i

 之间的相关系数为

[image: ]


注意，S&P 500的波动率在计算中没有出现。

11.8

[image: ]


11.9　公式为

[image: ]


其中

[image: ]


这意味着

[image: ]


11.10　尾部相关是描述两个或更多变量同时产生极值的趋势，Copula的不同选择会影响尾部相关性，例如学生t-Copula函数给出的尾部相关性比高斯Copula函数要大。

11.11　由二元学生t-分布得出的抽样被显示在图11-5中，将抽样以分位数对分位数的形式映射到正态分布。

11.12　V
 1
 ＜0.1的概率为0.05，在V
 1
 ＜0.1的条件下，V
 2
 ＜0.1的条件概率为0.006/0.05=0.12；在V
 1
 ＜0.1条件下，V
 2
 ＜0.2的条件概率为0.017/0.05=0.34，等等。

11.13　当V
 1
 =0.2时，我们有U
 1
 =-0.84，由二元正态分布的性质得出U
 2
 的中值为-0.5×0.84=-0.42，对应的V
 2
 的中值为0.458。

11.14　这时

[image: ]


“99.5%最坏情形”的损失量（以百万计）为500×0.7×0.127=44.62，即4462万美元。

11.15　最大似然估计法估算的违约概率和Copula相关系数分别为4.8%和11.4%。


第12章


12.1　竞争者的出局可能会对公司（非银行）有一定好处，但是银行之间有许多交易，当一家银行破产时，其他银行因与同这家破产银行的合约而蒙受损失，还有银行破产会使公众对银行系统失去信心，这也会给银行系统带来不利影响。

12.2　不论金融机构承担什么样的风险，存款保险会使存款人的利益得到保护。这会促使金融机构承担更大的风险，因为这时它们并不会为失去存款客户而担心。因此，这种措施可能会造成更多的银行破产，并使得对存款保险系统的索赔量加大。监管部门要求银行必须持有与自己风险相匹配的资本金以避免破产的发生。

12.3　互换中的信用风险是指互换价格对银行为正价值时，对手违约的风险。

12.4　货币互换价值偏离零点的趋势要大于利率互换价值偏离零的趋势，这一现象是由于货币互换中最终本金的交换，因此货币互换中因对手违约所造成的潜在损失会更高。

12.5　的确存在某种风险暴露。尽管对手现在违约不会触发任何损失，但是利率可能会有所变化，因此在将来某时刻，这一互换对于金融机构可能具有正的价值，那时如果交易对手违约会给金融机构带来损失。在巴塞尔协议要求下，由表12-2得出的资本金数量为互换面值的0.5%。

12.6　三个交易的风险加权资产分别为（a）187.5万美元，（b）200万美元及（c）300万美元，整体为687.5万美元，资本金为0.08×6.875=55（万美元）。

12.7　NRR为2.5/4.5=0.556，等价信用量为2.5+（0.4+0.6×0.556）×9.25=928（万美元）。风险加权资产为464万美元，资本金需求为37.1万美元。

12.8　这时净额结算不会提供任何价值。

12.9　这可以将估算的资本金转换为风险加权资产，资本金需求量为风险加权资产的8%。

12.10　交易账户中的资产主要包括市场上交易活跃的并且每天盯市计价的产品。银行账户上的产品主要包括贷款，这些产品并不是每天都要盯市计价。变化的效应是将客户的贷款由银行账户转移到交易账户，这会减少资本金要求（但是第13章中讨论的巴塞尔协议2.5中的新增风险资本金会将资本金要求提升至原有的水平）。

12.11　在《巴塞尔协议Ⅰ》中，对于企业贷款的资本金要求与企业的信用评级无关，这造成了银行给高信用客户贷款业务的资本金回报相对较低的现象，在《巴塞尔协议Ⅱ》中，资本金的要求与借贷人的信用有紧密关系，因此给高信用客户贷款又可能成为一个吸引人的业务。

12.12　监管资本金套利会涉及进行一些完全是为了减少监管资本金为目的的交易。

12.13　EAD为违约时对风险暴露的估计；LGD为违约损失率的估计，其定义为违约损失与整体风险暴露的比率；WCDR为每千年出现一次的糟糕年度的违约概率；PD为一般年度的违约概率；MA为期限调节量，其设定是为了考虑产品期限长于一年时，产品在一年内违约或降级可能会触发的损失。

12.14　在简单方法中，对抵押品覆盖的风险暴露部分，交易对手的权重会被抵押品的权重所替代。在综合方法中，暴露程度会被调整，调整幅度考虑暴露程度增大的可能，抵押金也会被调整，调整幅度考虑抵押金价值减小的可能性。交易对手的风险权重被应用于调整风险暴露与调整抵押金的差。

12.15　标准方法采用外部信用评级来确定资本金的数量（但比《巴塞尔协议Ⅰ》更为复杂）。在IRB方法中，我们需要采用《巴塞尔协议Ⅱ》中的相关性模型来计算资本金，PD参数由银行提供。在高级IRB方法中，我们采用《巴塞尔协议Ⅱ》中的相关性模型来计算资本金，其中PD, LGD, EAD及MA均由银行自身提供。

12.16　在基本指标方法中，整体资本金为平均年毛收入的15%。在标准方法中，对于不同的业务类别要分别计算毛收入，不同业务类别采用不同的比例来从毛收入数量中计算相应的资本金。在高级测量法中，银行采用内部模型来计算1年展望期99.9%VaR。

12.17　ρ
 =0.1216, WCDR=0.0914，资本金量（以百万美元计）为200×0.7×0.0914，即1 279万美元，这其中至少有一半必须是1类资本。

12.18　总数为5或更多例外发生的概率为

1-BINOMDIST（4,250,0.01, TRUE）

即10.8%。我们可以认为监管当局是利用10%的置信水平（而不是通常的5%）来选择拒绝模型。


第13章


13.1　《巴塞尔协议2.5》的3个主要组成部分是：压力VaR的计算、新增风险资本金和对依赖信用相关性产品的全面风险度量。

13.2　《巴塞尔协议Ⅲ》的6个主要组成部分是：资本金定义及要求、资本金留存缓冲、逆周期缓冲、杠杆率、流动性比率和对手信用风险。

13.3　一般定义下的VaR由最近一天一直到去过4年内的日数据计算得出。压力VaR的计算要选取历史上使得银行当前资产组合的表现会非常差的250天。

13.4　新增风险资本金由交易账户上的信用产品在一年展望期内，99.9%置信度下的VaR求得。计算过程中要考虑信用评级的变化和流动性区间，引入这个概念是因为过去交易账户上的产品所需的资本金少于银行账户上相应产品的资本金。

13.5　一个AAA级的ABS的资本金要求是面值的1.6%，而一个AAA级的ABS CDO的资本金要求是面值的3.2%。

13.6　1类股权资本金的要求由2%增加到7%，而且股权资本的定义更加严格。

13.7　(a)40%, (b)20%。

13.8　在杠杆比率中，分母不是风险加权资产，而是资产平衡表上无加权的全部资产加上一些表外项目，例如贷款承诺。

13.9　流动性覆盖比率是30天受压期内，高质量流动性资产对净流出资金的比率。净稳定资金比率是资产平衡表上“负债和净值”一侧项目的加权总和除以“资产”一侧项目的加权总和。

13.10　稳定资金量变为81.6, NSFR变为81.6/74.25=110%。

13.11　CVA是衍生品交易中，由于交易对手违约带来的预期损失而对收入进行的减除。新的监管条款要求，对信用溢差的CVA暴露要被包含在市场风险资本金中。

13.12　CoCo债券在银行资本金低于预先定义的触发条件时自动转换为股权。这类债券对银行具有吸引力，因为在转换前，它们对股本回报率不产生影响；这类债券对监管机构也具有吸引力，因为在市场受压的情况下，它们会成为吸收损失的资本金的来源。


第14章


14.1　这里的假设为：决定明天市场变化的统计过程与决定过去500天市场变化的统计过程相同。

14.2

[image: ]


因此，当λ
 趋近于1时，权重趋向于1/n
 。

14.3　估算的VaR的标准误差为

[image: ]


即69万美元。

14.4　1天99%VaR对应于损失中第25个最糟糕情景，即156511美元；1天97%VaR对应于损失中第15个最糟糕情景，即172224美元。

14.5　在名为“Scenarios”工作表中，交易组合头寸改变是将单元格L2∶O2中的数据改为2500，将损失由小到大排序，1天99%VaR对应于第5个最糟糕损失，即238526美元。

14.6　“Scenario with Weights”工作表中，将单元格F2中变量λ由0.995变为0.99，将损失由小到大进行排序，最大损失（情景494）所对应的累计权重为0.00948。第2大损失（情景339）所对应的累计权重为0.01147。1天99%VaR对应于第2大损失，即345435美元。

14.7　将“Data with Vol Ests”工作表中单元格A2中的变量λ
 由0.94变为0.96，将损失由小到大进行排序，第5大损失为535260美元，该量即为1天99%VaR。

14.8　即为
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即0.001623。

14.9　VaR（以千计）等于
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即173600美元。

14.10　由极大似然估计得出的ξ
 及β分别为0.353及34.05,1天99%VaR为230725美元，1天99.9%VaR为452831美元。

14.11　从波动率更新过程所得出的损失必须传到“Extreme Val Theory”工作表。当u
 =400时，n
 
u

 =20，由极大似然估计得出的ξ
 及β
 分别为0.438及82.838,1天99%VaR为534100美元。1天99.9%VaR为1096661美元，损失大于600000美元的概率为
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第15章


15.1　每一项资产投资的标准差为1000美元，交易组合每天价格变化的方差为


10002
 +10002
 +2×0.3×1000×1000=2600000（美元）


交易组合的标准差为以上数量的平方根，即1612.45美元，因此5天展望期99%VaR等于
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15.2　本章中介绍的，以模型构建法计算VaR时，对利率的三种不同处理方法为：（a）应用久期模型；（b）利用资金流影射的方法；（c）利用主成分分析法。

15.3　假定最终包括本金互换、浮动利率一方的现金流与到期日为下一个付款日的零息债券等价，固定利率一方相当于带息债券，其等价于某种零息债券的交易组合。因此互换可以被分解为零息债券组合，零息债券的期限分别对应于互换合约中的付款日期。然后，每一个零息债券可以被映射为期限相邻的两个标准期限的零息债券。

15.4　ΔP
 =56×1.5Δx
 , ΔP
 的标准差为56×1.5×0.007=0.588。因此交易组合10天展望期99%VaR等于[image: ]
 。

15.5　关系式为ΔP
 =56×1.5Δx
 +0.5×1.52
 ×16.2×Δx
 2
 ，即ΔP=84×Δx
 +18.225×Δx
 2
 。

15.6　6.5年期的现金流与一个价值为48.56美元的5年期零息债券及价值为605.49美元的7年期零息债券交易组合等价，5年期及7年期等价现金流分别为48.56×1.065
 =64.98及605.49×1.077
 =972.28。

15.7　与本书上展示的计算类似，现金流被映射为价值为37397美元的3个月期债券以及价值为11793美元的6个月期债券。

15.8　交易组合每天的方差为
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每天的标准差为[image: ]
 美元，因为N
 （-1.281）=0.9,5天展望期90%VaR为
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15.9　(a)2.0, (b)43.8。

15.10　期权Delta为期权价值变化同标的资产变化的比率。当标的资产上涨一个小数量时，期权价值的下降为标的资产变化的30倍。期权的Gamma为期权Delta变化同标的资产价格变化的比率，当资产价格增长一个较小的数量时，期权的Delta的下降为标的资产价格下降数量的5倍。

这时E
 （ΔP
 ）=-0.10, E
 （ΔP
 2
 ）=36.06，及E
 （ΔP
 3
 ）=-32.415。这意味着交易组合在一天内的变化为-0.1，标准差在一天内的变化为[image: ]
 ，斜度为

[image: ]


采用前两阶矩，我们得出一天展望期99%VaR为14.08美元，当采用三阶矩并利用Cornish-Fisher展开时，我们求得的VaR为14.53美元。

15.11　定义σ
 为每年的波动率（百分比）, Δσ
 代表σ
 的一天变化量，Δw
 为σ
 在一天的比率变化，我们将σ
 计为1%的倍数，因此当前σ
 的价值为[image: ]
 。Delta-Gamma-Vega模型为

ΔP
 =-30×ΔS
 -0.5×5×（ΔS
 ）2
 -2Δσ


或

ΔP
 =-30×20×Δx
 -0.5×5×202
 ×（Δx
 ）2
 -2×15.87×Δw


式中，Δx
 =ΔS
 /S
 。以上公式可简化为

ΔP
 =-600Δx
 -1000×（Δx
 ）2
 -31.74×Δw


交易组合的变化与两个市场变量有关。

15.12　期权价值的变化与标的资产价值变化的关系并不是线性的。当内含变量为正态分布时，期权价格分布并不是正态。线性模型假定期权价格服从正态分布，因此这一模型仅仅是一种近似模型。

15.13　这一合约是由一个英镑债券的多头与一个美元债券的空头结合而成。英镑债券的价格为1.53e-0.
 05×
 0.5
 ，即1.492（以百万计），美元债券价格为1.5e-0.05×
 0.5
 ，即1.463（以百万计），合约价值每天变化的方差为

1.4922
 ×0.00062
 +1.4632
 ×0.00052
 -2×0.8×1.492×0.0006×1.463×0.0005=0.000000288

相应的标准差为0.000537（以百万计）,10天展望期99%VaR等于[image: ]
 [image: ]
 （以百万计），即3960美元。

15.14　Alpha应变为2500。当波动率和相关性是由等权重模型估计时，1天99%VaR为226836美元；采用λ
 =0.94的EWMA模型时，1天99%VaR为487737美元。

15.15　1天99%VaR由471025美元变为389291美元。


第16章


16.1　穆迪的投资级为：Aaa, Aa1, Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baa1, Baa2, Baa3。

16.2　标准普尔的投资级为：AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-。

16.3　由式（16-2）得出，平均风险率[image: ]
 满足[image: ]
 ，这一方程的解为[image: ]
 -ln（0.95535）=0.0457，平均违约密度为每年4.57%。

16.4　在前两年没有违约情况下，公司在第3年违约的概率为

（0.05596-0.03191）/（1-0.03191）=0.02484

将第3年平均违约密度记为[image: ]
 ，我们有关系式[image: ]
 ，因此[image: ]
 等于每年2.52%。

16.5　信用卖出方在0.5年、1.0年、1.5年、2.0年、2.5年、3.0年、3.5年及4.0年收入300000000×0.0060×0.5=900000（美元），卖出方在违约发生时（4年零2个月）会收到最终应计付款300000美元（300000000×0.060×2/12），信用卖出方在违约发生时的支付数量为30000000×0.6=180000000（美元）。

16.6　有时交易双方会达成实物交割协定，有时交易双方会达成现金交割协定。如果在违约时为实物交割，信用保护的买入方会以债券面值的价格将违约债券卖给信用保护的卖出方，可卖出债券的总面值等于信用互换的面值。如果在违约时为现金交割，这时会有一个第三方来计算在违约后一定天数之后最便宜可交割债券的价格，信用互换的现金回报等于面值减去估算出的违约债券价格。

16.7　风险中性违约概率是由信用互换及债券价格计算得出，真实世界违约概率是由历史数据计算得出。风险中性违约概率应该应用于产品定价，真实世界违约概率应该应用于情景分析及信用VaR的计算。

16.8　CDS赔偿支付为L
 （1-R）, L
 为CDS面值，R
 为回收率。

16.9　由式（16-3），我们得出今后3年的平均违约密度为0.0050/（1-0.3）=0.0071，即每年0.71%。

16.10　由式（16-3）我们得出今后5年的平均违约密度为0.0080/（1-0.4），即每年1.333%。类似地，今后3年的平均违约密度为每年1.1667%，这意味着4~5年的平均密度为
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16.11　真实世界违约概率应该用于计算信用风险VaR，风险中性违约概率应该用于信用衍生产品定价。

16.12　债券的回收率等于债券发行人刚刚违约时的价格与面值的比率。

16.13　表16-4中第2列的第1个数字是由表16-1中第7年的一列得出，计算方法为
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即每年0.03%。表16-4中第2列第2个数字通过类似的方法得出
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并依此类推。表16-5中的第4列等于将表16-4中第2列的风险率转换为违约概率并乘以0.6．对Caa级别，结果为0.6×（1-e-0.1352
 ）=0.0759。

16.14　债券的无违约价值为

2e-0.03×0.5
 +2e-0.03×1.0
 +…+102e-0.03×4.0
 =103.66

市场价格为96.16。一个类似于表16-3的分析说明，如果Q
 为每年违约概率，违约损失为272.69Q
 ，隐含违约概率满足103.66-96.16=272.69Q
 ，因此隐含违约率为每年2.47%。

16.15　如果Q
 1
 为在时间0.5年，1.5年及2.5年的违约概率密度，类似于表16-3的分析显示第一个债券违约损失的贴现值为每100美元面值178.31Q
 1
 。债券的无违约价值为

4×e-0.035×1
 +4×e-0.035×2
 +104×e-0.035×3
 =101.23

市场价格为98.35。因此178.31Q
 1
 =101.23-98.35，从而Q
 1
 =0.0157，即1.57%。令Q
 2
 为时间3.5年及4.5年违约的密度，类似于表16-3的分析显示第2个债券违约损失的贴现值为180.56Q
 1
 +108.53Q
 2
 。这一债券的无违约价值为

4×e-0.035×1
 +4×e-0.035×2
 +…+104×e-0.035×5
 =101.97

债券的市场价格为96.24。因此180.56Q
 1
 +108.53Q
 2
 =101.97-96.24，代入Q
 1
 求得Q
 2
 =0.026，即2.60%。

16.16　我们假定在互换到期时有本金交换，这种假设并不会影响互换的价格。如果溢差为0，浮动利率方对应于1美元本金现金流的贴现值为1美元。因此以LIBOR为基点的付息加上溢差的贴现价值为1+V
 。B
 *
 为对应于1美元单位面值的无风险债券的价格，在1美元单位面值假设下，债券现金流付出方的最初付出费用为1-B
 （如果这一数值为负，那么浮动资产流的付出方必须首先付费B
 -1），因为资产互换的最初价格为0，我们得出

1+V
 =B
 *
 +（1-B
 ）

因而


V
 =B
 *
 -B


16.17　由默顿模型得出债券价格为V
 0
 -E
 0
 ，即


V
 0
 -V
 0
 N
 （d
 1
 ）+De
 
-rT

 N
 （d
 2
 )=De-rT
 N
 （d
 2
 ）+V
 0
 N
 （-d
 1
 ）

令s
 为信用风险溢值，以上数量等于D
 e-(r+s)T
 ，因此


De
 -(r+s
 )T
 =De-rT
 N
 （d
 2
 ）+V
 0
 N
 （-d
 1
 ）

代入De
 -rT
 =LV
 0
 ，我们得出


Le-sT

 =LN
 （d
 2
 ）+N
 （-d
 1
 ）

因此


s
 =-ln
 [N
 （d
 2
 ）+N
 （-d
 1
 ）/L
 ]/T


16.18　这时，E
 0
 =2, σ
 
E

 =0.50, D
 =5, r
 =0.04, T
 =1。对两个方程求解得出V
 0
 =6.80及σ
 
V

 =14.82。违约概率为N
 （-d
 2
 ），即1.15%。

16.19　在前4年的每季度的结束，卖出方收到100万美元付款。卖出方在4年2个月之后支付7千万美元。卖出方收到最终应计付款666667美元。

16.20　信用违约互换对参照实体发行的企业债券提供保护，其大致的作用是将企业债券转换为无风险债券，信用违约互换的的买入方因此选择将一个企业债券与无风险债券做交换。

这意味着，买入方持有无风险债券的多头和企业债券的空头。

16.21　CDS的回报取决于某公司是否违约，有人认为有些市场参与者对于公司的信用状态有更多信息（见业界事例16-2）。

16.22　假定面值为100美元。如果债券是无风险的，其贴现值为

2.5e-0.06×0.5
 +2.5e-0.06×1
 +…+2.5e-0.06×5
 +100e-0.06×5
 =95.3579

因此，预期违约损失的贴现值为95.3579-90=5.3579。构造资产互换时首先保证最初付费为10，然后每6个月付出2.5美元。作为交换，收入利率为LIBOR加上溢差，互换的面值为100美元，固定付款的贴现值为

10+2.5e-0.06×0.5
 +2.5e-0.06×1
 +…+2.5e-0.06×5
 +100e-0.06×5
 =105.3579

因此，高于LIBOR的溢差的贴现值为5.3579。每6个月付款1美元连续付款5年的当前贴现值为8.5105。因此，每6个月收入的溢差为5.3579/8.5105=0.6296（美元），资产互换的溢差等于2×0.6296，即每年1.2592%，这一题为练习题16.16的结果提供了一个说明。


第17章


17.1　一个新的交易在以下两种情形会增大银行对于交易对手的风险暴露：第一种情形为现存的交易对于银行来讲为正，新交易价值也为正；第二种情形为现存的交易价值为负，新交易价值也为负。但是如果新交易价值同现在交易价值有抵消作用时，新交易的附加效应是减小信用风险。

17.2　抵押品的减计是指在计算保证金时，要对作为抵押品的资产的市场价格进行一定的折扣。

17.3　一个公司本身的股票对这家公司的交易对手来说，不会是好的抵押品。当公司对交易违约时，公司股票也可能不会太值钱。

17.4　（a）及（b）均正确，（c）不正确。假定v
 
X

 及v
 
Y

 分别是对X
 及Y
 的风险暴露，v
 
X

 +v
 
Y

 的期望值等于v
 
X

 的期望值加上v
 
Y

 的期望值，但对应于95%置信区间的限制，以上结论并不正确。

17.5　假设违约只发生在远期合约的到期日，在无违约风险的世界，远期合约是一个欧式看涨期权的多头与一个欧式看跌期权的空头的组合，这里的两个期权的执行价格均等于远期合约交割价格，期权的到期日等于远期合约的到期日。如果无违约远期合约在到期时价格为正，看涨期权价格为正，看跌期权价值为零，违约对于远期合约的影响与违约对于看涨期权的影响相同；如果无违约远期合约在到期时价值为负，看涨期权价值为0，看跌期权价值为正，这时违约不会有任何影响，在这种情况下，违约对于远期合约的影响也与远期合约对于看涨期权的影响等同。综上所述，我们得出远期合约的价值等价于一个与违约有关的看涨期权的多头以及与违约无关的看跌期权的空头。

17.6　Black-Scholes-Merton模型得出的价格必须乘以e-0.012×3
 =0.964，该模型高估价格大约为3.6%。

17.7　当公司X与许多公司签有降级触发协议时，降级触发可能会增加风险。如果公司被降级，降级触发协议被激活，与X签署了协议，并持有对于X而言价值为负的合约的公司会向X索取抵押品。其结果是，公司X会面临流动性困难，这甚至会造成公司破产。

17.8　当交易中的一方宣布破产，或不能支付未清偿交易的款项，或不能支付所要求的抵押品时，违约事件发生。在违约事件发生后的一段较短的时间内，没有违约的一方可宣布一个提前终止事件。

17.9　当交易商和交易对手进入一个交易对手卖出信用保护的CDS合约或交易对手进行投机时，交易商容易产生错向风险。当交易商与交易对手进行的CDS合约中，交易对手从交易商买入了信用保护，或者当交易商部分地对冲了风险暴露时，交易商具有正向风险。

17.10　A方的风险暴露（包括对CCP的风险暴露）减小到70，不包括CCP的风险暴露保持为0。B方的风险暴露（包括对CCP的风险暴露）减小到100，对不包括CCP的风险暴露减小到70。C方的风险暴露不受影响。三方平均的风险暴露，包括对CCP的暴露，由110下降到86.7，不包括CCP的风险暴露由70下降到53.3。

17.11　如果发生以下情况，公司将遭受损失：（a）CCP违约；（b）有某一方违约，并且没有缴纳足够的保证金来承担自己的义务。

17.12　当未清偿交易的市场价格超出无抵押界定时，就需要支付抵押品。补救期是指违约事件发生与将CVA损失平仓二者之间的时间间隔。最小支付数量是每次要求支付的抵押品的最低数量。

17.13　对抵押品的要求通常通过计算所有未清偿交易的净市值来得出。而为确定结算数量，具有正价值的交易会与具有负价值的交易相互抵消。

17.14　当银行遭遇财务危机时，其违约的可能性增大。这使得其交易对手对银行违约的预期损失增大。对银行来说，这就是DVA, DVA会在账面上增加交易对银行的价值。

17.15　在《巴塞尔协议Ⅲ》中，与交易对手信用溢差变化有关的CVA被包含在市场风险的计算中。

17.16　当交易价值大于收到的抵押品的价值时，CVA模型会产生损失。由式（17-4），如果交易价值大于-500万美元（对于交易商而言），并且在违约发生后的15天内，交易价值增加超过500万美元，则交易商的CVA模型会产生损失。

17.17　再抵押是指如下情况：B方用来自于A方的抵押品满足第三方C对抵押品的要求。


第18章


18.1　在Vasicek模型及Credit Risk Plus模型中，违约会触发信用损失，在CreditMetrics模型中，信用的降级及违约都会触发损失。Vasicek模型采用了违约时间的高斯Copula模型；Credit Risk Plus模型对每年的违约概率采用了某种假设；CreditMetrics模型采用了高斯Copula模型来定义信用评级的变化。

18.2　风险水平恒定假设中假定一段时间t
 之后，某产品X被另一产品Y替换，其中Y与X的初始评级相同。再经过另一段时间t
 之后，Y被Z替换，Z也具有和X的初始评级相同的评级，依此类推。

18.3　一个Aaa级公司在两年后仍保持Aaa评级的概率为81.85%，其评级变为Aa的概率为16.1%。

18.4　一个Aaa级公司在6个月后仍保持Aaa评级的概率为95.08%，其评级变为Aa的概率为4.69%。

18.5　所有公司的信用溢差在下一天的变化可以被认为是过去500天的日变化中的一个随机抽样。该方法的缺点是公司违约的可能性为0，并且并不是所有的公司都有准确的每日信用溢差数据。

18.6　使用二项分布，产生6个或更多损失的概率是0.0005。

18.7　在这种情况下，我们必须求出对应于0.5%损失概率的二项累积分布和1.5%损失概率的二项累积分布的均值。有6个或以上违约事件发生的概率为0.0021。这说明，引入相关性会造成尾部风险上升。

18.8　自相关性为0.54。这说明信用VaR的估计应考虑最近的违约记录。如果去年的违约率较高，则今年的违约率很可能也会较高。

18.9　特定风险资本金是对交易账户上与某一特定公司有关的风险而设置的资本金。新增风险资本金则反映了交易账户上信用风险资本金要求与银行账户上同等信用风险资本金要求的区别。


第19章


19.1　我们可以由以下做法来产生情形：（a）对类似利率、股票价格等关键变量进行较大扰动；（b）令所有市场变量的扰动等于历史上某一天市场变量的剧烈变化；（c）建立一个委员会来产生情形。

19.2　反向压力测试是指利用算法来寻求会造成巨大损失的情形。通过这一做法，我们可以确定实施压力测试的恰当情形。

19.3　金融机构可能会认为监管当局会对触发巨额损失的情形设定更多保证金。

19.4　交通灯期权（traffic light）只有在保险公司监管机构所规定的情形发生的情况下，才产生回报。买入这一产品的危险是，当金融机构买入这种产品，它们所得到的保护范围很窄。对某些与保险公司监管机构所考虑的情形相似，但并不完全相同的情形，金融机构并没有得到保护。

19.5　高管处在产生压力测试情形的最佳位置上。高管介入压力测试的产生过程，会使得高管更认真地对待压力测试结果，并将这些结果实施于决策过程。

19.6　优点是不同银行都会考虑同样的情形，并且系统风险也可以被评估。这些情形可能比银行考虑的情形更加糟糕（见练习题19.3）。缺点是在这种做法下，银行可能不再积极地开发自己的压力情形。

19.7　客观概率是由数据来产生，主观概率具有一定的主观判断，它反映了一定的个人观念。

19.8　压力情形的整体概率为1.5%，因此，历史情形所对应的概率为98.5%，每个历史情形所对应的概率为0.00197。将这些情形及所对应的概率进行排序，在99%置信度下的VaR值为284204美元（对于340000美元的损失量，累积概率为0.00943；对于284204美元的损失量，累积概率为0.01141）。

19.9　这时，头寸价值分别为941.34, -164.39, -1346.94及-78.36，最糟糕的情形是资产价格为60，波动率为30%的情形，损失量为341.39美元。


第20章


20.1　这一定义包括所有的内部风险及外部风险，但不包括名誉风险及战略决策风险。

20.2　根据Shih所报告的结果，损失量为100×30.23
 =128.7（万美元）。

20.3　Prob（v
 ＞x
 ）=Kx
 -0.8
 ，当x
 =20时，概率为0.1，这意味着K
 =1.0986。对于选定损失被超出的概率为（a）5.74%, （b)3.30%及（c）1.58%。

20.4　对于道德风险的处理方式包括设立免赔额度或者将保险费与过去的索赔挂钩。对于逆向选择的处理是首先在卖出保险时尽可能取得关于司机的信息，然后在取得更多信息后适当对保险费进行调整。

20.5　公司的首席执行官一定要签署公司的财务报告来保证金融报告的准确性，如果财务报告出现重大问题并需要改写，首席执行官必须归还自己的奖金。

20.6　如果交易员在遵守自己额度的条件下蒙受了交易损失，这种风险属于市场风险；如果交易员超出额度交易并触发损失，这种风险属于操作风险。

20.7　（a）即使存在人寿保险，一个人不太可能会不关心自己的健康。不过的确曾发生过人寿保险受益人为获得保金而谋杀投保人的事件。（b）寿命比较短的人往往会比寿命长的人更容易买人寿保险。

20.8　外部数据是与其他银行损失有关的数据，其取得方式是与其他银行达成协议来共享数据，或者银行可以从数据销售商处获取数据，外部数据被用来决定相对损失程度。这些数据可以用来计算A业务部门损失平均值同B业务部门损失平均值的比率，或者计算A业务部门的损失标准差与B业务部门损失标准差的比率。

20.9　泊松分布常常被用来描述损失频率，对数正态分布常常被用来描述损失程度。

20.10　关键的风险指标有雇员的离职率、不成功交易的数量、临时雇员的数量、管理人员与雇员的比例、空置的职位以及过去12个月中未连续休假10天的雇员比例。

20.11　当损失频率等于3时，整体损失的平均值为3.3，标准差为2.0；当损失频率增长到4时，整体损失的平均值大约为4.4，标准差为2.4。


第21章


21.1　投资人对产生份额的基础按揭资产并不了解，而且瀑布现金流非常复杂。

21.2　提供报价的公司及个人准备以50美元买入资产，并以55美元卖出资产，市场中间价为52.5美元，买入卖出差价比率为5/52.5，即0.0952。

21.3　公司A的股票的买入卖出差价为0.01×5000=50（美元），公司B的股票的买入卖出差价为0.02×3000=60（美元），对组合进行平仓的费用为（50+60）/2，即55美元。

21.4　对于第一个公司，在95%的置信区间下，买入卖出差价不会被超出的数量为5000×（0.01+1.645×0.01）=132.24（美元）。对于第二个公司，在95%的置信区间下，买入卖出差价不会被超出的数量为3000×（0.02+1.645×0.03）=204.04（美元），在95%的置信区间下，平仓费用不会被超出的数量为

[image: ]


21.5　在接下来几天中的交易数量分别为15.9,12.9,10.0,7.4,5.2,3.4,2.2, 1.4,0.9及0.7，买入卖出差价为13.4美元，总方差为36.6，因此，在95%的置信区间下的VaR的数量为[image: ]
 （目标函数的取值使得以上数量的和达到极小，即23.3美元）。

21.6　这样做是必要的，因为这些资产不能被转换为现金，也不能再用于新贷款的抵押品。

21.7　在市场受压的条件下，批发市场的存款更加容易消失。

21.8　它们的对冲交易产生损失，但被对冲的部分会产生盈利。问题在于，对冲交易的损失会触发保证金催付，但被对冲的头寸虽然价值增加，但这些产品的流动性并不好。

21.9　正反馈是指交易员的交易会加重市场价格的变动，即交易员在价格上涨时买入，在价格下跌时卖出；负反馈是指交易员的交易会减缓市场价格的变动，即交易员在价格下跌时买入，在价格上涨时卖出。正反馈会导致流动性问题。

21.10　这个VaR包括在对交易进行平仓时买入卖出差价造成的费用。

21.11　流动性黑洞产生于市场参与者均在市场单边的情形。监管条例对于流动性黑洞的产生有一定责任，只是因为金融机构所受的金融监管条例完全类似，金融机构对外部经济市场的反映也相似。

21.12　流动性黑洞的产生往往是由于众多的交易员采用同样的交易策略，当交易员采用不同的交易策略时，流动性黑洞出现的可能性不大。


第22章


22.1　盯市计价涉及利用交易市场上的同类或相似产品的价格来对头寸定价，以模型定价是指模型在决定价格时起决定性作用。

22.2　杠杆及对股票暴跌的恐惧。

22.3　波动率的不确定性以及价格跳跃。

22.4　对于简单看涨及看跌期权进行定价时，交易员以Black-Scholes-Merton模型作为插值工具。他们利用市场上交易活跃的期权来计算隐含波动率，然后对执行价格及期权期限进行插值，由此他们可以计算出其他期权的隐含波动率，这些波动率又被重新代入Black-Scholes-Merton模型来计算价格。在执行对冲时，Black-Scholes-Merton模型不仅仅只是插值工具。

22.5　13.45%。我们可以采用以下两种方法得出同样的答案：（a）先在执行价格介于1.00~1.05进行插值，然后在期限介于6个月及1年之间进行插值；（b）现在在6个月及1年之间进行插值，然后在执行价格1.00~1.05进行插值。

22.6　物理模型是用于描述物理现象，金融模型是为了描述人类的行为。

22.7　某项业务与同业竞争者报价的差别可能会给这项业务带来大笔生意。另一种找出价格差别的方法是，如果我们决定将交易平仓并因而向同业竞争者询价。另外我们可以通过订购报价数据的形式，取得交易商提供的对于某些类别交易的月平均价格。

22.8　模型内对冲是指对模型所包含的随机变量进行对冲，模型外对冲是指对模型所假设的“常量”进行对冲。

22.9　Black-Scholes-Merton模型假定股票在1个月内，其价格的概率分布为对数正态分布，这里考虑的股票价格显然不是对数正态，这时分布可能是两个对数分布的迭加，这时的分布有两个峰值，显然Black-Scholes-Merton模型不适用。

22.10　公允会计规则对持有至到期日与持有用于交易的资产和负债进行区别对待。每次产生财务报告时，持有用于交易的资产和负债都要进行定价。2008年这一规则有所变化，金融机构在特殊情形下可以将持有用于交易类的产品转化为持有至到期日的产品，相反转换也允许。2009年，这一规则又被进一步放松，内部模型在某些情形可以用来对产品定价。

22.11　这时，汇率的分布与对数正态分布相比，分布的左侧尾部及右侧尾部均比对数正态分布薄，这与22.4节讨论的情况相反，虚值及实值看涨及看跌期权的隐含波动率均比平值看涨及看跌期权的隐含波动率要低，这种现象被称作波动率蹙眉（volatility frown）。

22.12　盯市计价是指在产品再定价（通常是每天）时，我们要保证产品的价格与市场价格一致，对于市场交易活跃产品计算出的价格通常反映了市场价格信息，这时模型仅仅是一个插值工具，因此盯市计价所得出的价格通常十分准确。而结构性产品价格通常与模型有关，因此这些产品是以模型定价的。


第23章


23.1　经济资本金是银行对自身所需要的资本金的一个估计，监管资本金是监管部门要求银行必须持有的资本金数量。

23.2　置信区间的选取常常与金融机构的信用评级要保持一致，例如，信用等级为AA的公司在一年时的违约概率为0.03%，置信水平为99.97%。

23.3　业务风险包括与业务战略及名誉有关的风险。

23.4　对于市场风险及操作风险，计算经济资本金的模型与计算监管资本金的模型类似，在计算信用资本金时，银行可能采用更为合理，但与计算监管资本金不同的相关性模型以及相关性参数。

23.5　99.97%的置信水平所对应的最坏损失的对数为0.5+4×3.43=14.23，因此99.97%置信水平所对应的最坏损失为151万美元，由于对数正态分布的性质，我们得出预期损失为exp（0.5+42
 /2），即4915美元，因此资本金需求大约为150.5万美元。

23.6　第一部门的经济资本金为96.85，第二部门的经济资本金为63.87，整体资本金为124.66。

23.7　第一部门对于整体经济资本金的递增效应为60.78，第二部门对于整体经济资本金的递增效应为27.81，这意味着60.78/（60.78+27.81）=68.61%的经济资本金应该分摊到第一部门及27.81/（60.78+27.81）=31.39%的经济资本金应该被分摊到第二部门。将第一部门的规模增大0.5%对于整体资本金的边际效应为0.4182，将部门2的规模增大0.5%对于整体资本金的边际效应为0.2056。Euler定理得以满足，因为整体资本金大约等于0.4182/0.005与0.2056/0.005的和。

23.8　资本金为3800万美元，税前收入为700万美元，税前RAROC为18.4%（7/38），在实践中，多元化可能会减低资本金数量，并使RAROC有所增加。

23.9　RAROC可以用来比较不同业务部门的表现及用于预测业务部门将来的预期表现。





术语表


（词汇出现次序以原文字母顺序为准）















ABS ABS
 见资产抵押证券（Asset-backed Securities
 ）。


ABS CDO ABS CDO
 由ABS不同份额来生成的证券。


Accrued Interest 应计利息
 自上一次息票支付日至今为止债券所累积的利息。


Additional Tier 1 Capital 附加1类资本
 不能作为1类股权资本的项目，如非累积优先股。


Add-On Factor 附加因子
 在计算衍生产品交易中的等价信用量时，在当前的风险暴露之上附加的本金比例，其目的是为了反映衍生产品将来可能的价值变化。


Advanced Measurement Approach 高级计量法
 监管部门所允许的大多数管理成熟的银行用以计算《巴塞尔协议Ⅱ》操作风险监管资本金的方法。


Adverse Selection 逆向选择
 这种现象是指当保险公司以同等的价格向所有人提供保险时，保险公司往往对风险最大的客户提供了的保障。


Agency Costs 代理费用
 是描述当在某个商业行为中，两个不同参与者的利益不完全一致的情形。


Alternative Investments 另类投资
 见对冲基金（Hedge Funds）。


Alpha Alpha
 资产组合回报高出由资本资产定价模型所预测的那一部分。


American Option 美式期权
 一种在期权期限内可以随时行使的期权。


Analytic Result 解析结果
 一种被某种方程式所表达的结果。


Arbitrage 套利
 利用两种或多种证券价格的不一致来获利的交易策略。


Arbitrage Pricing Theory 套利定价理论
 投资回报与若干因子相关的理论。


Arbitrageur 套利者
 参与套利交易的个体。


Asian Option 亚式期权
 回报与一定时间段内标的资产的平均价格有关的期权。


Ask Price 卖价
 交易商卖出资产的价格，也称卖出价（Offer Price）。


Asked Price 索取价
 见卖价（Ask Price）。


Asset-backed Security 资产抵押证券
 由债券、按揭、信用卡应收款和其他产品的现金流所产生的证券。


Asset Swap 资产互换
 将约定的债券息票与LIBOR加上一个溢差进行互换。


At-the-Money Option 平值期权
 执行价格等于标的资产价格的期权。


Autocorrelation 自相关
 变量本身与变量在k
 天后取值的相关性（k
 被称为时滞）。


Average Price Call Option 平均价格看涨期权
 回报等于标的资产平均值超出执行价格之上的数量与零这两者之间较大值的期权。


Average Price Put Option 平均价格看跌期权
 回报等于执行价格超出资产平均值的数量与零这两者之间较大值的期权。


Back-end Load 后期收费
 基金份额被卖出时的收费。


Back Testing 回顾测试
 利用历史数据对VaR或其他模型进行检测。


Backwards Induction 倒推归纳
 一种由二叉树的底端反向倒推到树的起始点来对期权进行定价的过程。


Banking Book 银行账户
 银行组合的一部分，这些资产预计会被持有到满期日。


Bankruptcy Costs 破产成本
 在宣布破产后由于销售的损失、主要管理人员的离职及专业服务费用的增加所带来的成本，这些成本与引发破产的不利事件无关。


Barrier Option 障碍期权
 回报与标的资产的价格是否达到一定的障碍水平（即事先约定的水平）有关的期权。


Basel I 《巴塞尔协议Ⅰ》
 1988年颁布的关于银行监管的第一个国际协定。


Basel II 《巴塞尔协议Ⅱ》
 2007年开始实施的计算银行资本的新国际协定。


Basel III 《巴塞尔协议Ⅲ》
 2010年引入的涉及银行账户和流动性比率的国际银行资本监管规定。


Basic Indicator Approach 基本指标法
 在《巴塞尔协议Ⅱ》中用来计算操作风险监管资本金的最简单方法。


Basis 基差
 某种大宗商品现货价格与期货价格之间的差距。


Basis Point 基点
 在描述利率时，一个基点等于1%的1%（即0.01%）。


Basis Risk 基差风险
 在进行对冲时，由于基差的不确定性所产生的风险。


Basket Credit Default Swap 一揽子信用违约互换
 具有若干参考实体的信用违约互换。


Basket Option 一揽子期权
 标的资产为一资产组合的期权。


Bermudan Option 百慕大期权
 该类期权在期限中若干的时间可以被行使。


Best Efforts 非包销模式
 投行按自身的能力将新发行证券以一个固定价格在投资人中进行销售，在这种承销模式中，投行对证券最终是否可以卖出不提供保证。


Beta Beta
 检测某项资产的系统性风险的一种测度。


Bid-Ask Spread 买入卖出差价
 卖出价高出买入价的数量。


Bid-Offer Spread 买入卖出差价
 见Bid-Ask Spread。


Bid Price 买入价
 交易商为买入某项资产而准备支付的价格。


Binary Credit Default Swap 两值信用违约互换
 当某特定参考公司违约时会触发一个固定数量支付的信用互换。


Binary Option 两值期权
 具有不连续回报形式的期权。例如，现金或空手期权。（cash-or-nothing-option）以及资产或空手期权（asset-or-nothing option）。


Binomial Model 二项式模型
 用于检测在某一小段时间内资产价格变化的模型，对于任意时间段价格的变化只有两个可能。


Binomial Tree 二叉树
 在二项式模型中描述资产价格变化的树型结构。


BIS Accord BIS协议
 在1988年由世界12个国家的中央银行所达成的关于银行监管的协议。


Bivariate Normal Distribution 二元正态分布
 用于描述两个服从正态分布的相关变量之间关系的分布。


Black's Model 布莱克模型
 用于欧式期货期权合约定价的模型，这一模型是Black-Scholes-Merton模型的扩展。在实际操作中，这一模型被广泛应用于资产价格在到期日服从对数正态分布的欧式期权定价中。


Black-Scholes-Merton Model Black-Scholes-Merton模型
 由Fisher Black、Myron Scholes及Robert Merton开发的用于欧式股票期权定价的一个模型。


Bond Option 债券期权
 标的资产为债券的期权。


Bond Yield 债券收益率
 保证债券所有现金流的贴现值总和等于债券市场价格的贴现利率。


Bootstrap Method 息票剥离法
 通过市场数据来计算零息利率的方法，也是一种通过实证数据确定分布后，计算置信水平的统计方法。


Bunching 聚束效应
 超过风险价值度的大额损失在时间上聚集在一起的趋势。


Business Risk 业务风险
 这一名词应用于银行时是指战略风险（与银行进入新市场和开发新产品的决策有关）及声誉风险。


Calendar Days 日历天
 日历上的每一天。


Calibration 校正
 通过市场上交易活跃的期权价格来计算隐含的模型参数的方法。


Callable Bond 可赎回债券
 允许发行者在债券期限内的特定时间里可以按特定价格将债券购回的债券。


Call Option 看涨期权
 在将来某日可以按约定价格买入某种资产的期权。


Cancelable Swap 可取消互换
 交易的一方可以在指定期限取消交易的互换。


Cap 上限
 见利率上限（Interest Rate Cap）。


Capital Asset Pricing Model 资本资产定价模型
 关于资产预期回报与资产的Beta系数之间关系的模型。


Caplet 单区间上限
 利率上限交易中的一个基础组成部分。


Cap Rate 上限利率
 决定利率上限回报的利率。


Capital Adequacy 资本充足率
 银行或其他金融机构持有资本金充足率状态。


Cash Flow Mapping 现金流映射
 为计算风险价值度而将一种将产品拆解为一套零息债券的过程。


Case-Shiller Index Case-Shiller 指数
 美国的房屋价格指数。


Cash Settlement 现金交割
 以现金方式，而不是以实物形式对合约进行交割的方式。


CAT Bond 巨灾债券
 债券的利息甚至本金都可能在特定的灾难（catestrophic）保险索赔超出一定数量后被扣除。


CCP CCP
 见中心清算方（Central Clearing Party）。


CDD Cooling Degree Days 降温天数
 日平均温度超出65℉的天数与0之中的大者，这里日平均温度是指最高温度与最低温度的平均（子夜到子夜）。


CDO CDO
 见债务抵押债券（Collateralized Debt Obligation）。


CDO Squared CDO平方
 CDO份额组合的违约风险以某种形式摊派给新的产品。


CDS-Bond Basis CDS-债券基差
 CDS溢差与资产互换溢差的差。


CDX CDX
 描述由北美125
 个投资级公司所组成的信用质量指数。


Central Clearing 中心清算
 通过清算机构来清算场外衍生品。


Central Clearing Party 中心清算方
 清算场外衍生品的清算机构。


Cheapest-to-Deliver Bond 最便宜可交割债券
 在期货或信用违约互换中，市场上可买到的最便宜的可用于交割的债券。


Chinese Walls 职能分管制度（防火墙）
 这一术语用于描述金融机构内部信息管理政策，当有些信息在金融机构内部传播对客户会不利时，金融机构内部的职能分管制度要阻止其传播。


Cholesky Decomposition Cholesky分解
 从多元正态分布中进行抽样的一种方法。


Clawback Clause 分红追回条款
 允许收回已发放的奖金的一部分来弥补当前损失的一种薪酬条款。


Clean Price of Bond 债券除息价格（洁净价）
 债券的报价，买入债券的现价（带息价格，脏价）等于这一报价再加上应计利息。


Clearing House 清算所
 保证场内交易衍生产品的交易双方履行交易义务的实体（这一机构被称为清算公司）。


Clearing Margin 清算保证金
 由清算中心会员交纳的保证金数量。


Closed-end Fund 封闭式基金
 基金份额为固定的一种形式的共同基金。


Coherent Risk Measure 一致性风险度量值
 满足一系列条件的风险度量值。


CoCos CoCos
 见未定可转换债券（Contigent Convertible Bonds）。


Collar 加圈，利率上下限
 见利率上下限（Interest Rate Collar）。


Collateralization 抵押制度
 在衍生产品交易中，一方或双方须支付抵押品的制度。


Collateralized Debt Obligation 债务抵押债券
 一种将信用风险打包的方式，由一个债券组合派生出几种不同的债券（被称为份额），各种债券的违约成本摊派服从事先阐明的规则。


Commercial Bank 商业银行
 即发放贷款也承接存款的银行。


Component VaR 成分VaR
 与交易组合的某一部分相对应的VaR，成分VaR的定义确保了所有成分VaR的总和等于整个资产组合的VaR。


Compounding Frequency 复利计息频率
 它定义了计算利息的时间间隔。


Compound Option 复合期权
 期权的期权。


Compounding Swap 复合利率互换
 互换的利息复合到支付区间最后进行交换。


Comprehensive Risk Measure 综合风险计量
 计算依赖于信用相关性产品的资本金的风险计量手段。


Conditional Tail Exception 条件尾部风险
 见预期亏损（Expected Shortfall）。


Conditional Value at Risk,
 CVaR 条件VaR
 见预期亏损（Expected Shortfall）。


Confirmation 交易确认
 在场外市场用于确认交易双方口头协议的书面合约。


Consumption Asset 消费性资产
 用于消费而不是投资的资产。


Contigent Convertible Bonds 未定可转换债券
 在预先定义的指标表明债券发行方需要更多的股权资本时，会自动转换成股权的债券。


Continuous Compounding 连续复利
 利率报价的一种方式，当复利报价的时间跨度变得越来越小时，其极限形式就是连续复利。


Convenience Yield 便利收益率
 用于计量拥有某种资产而带来的便利，这种便利是期货合约的多头持有者所不拥有的。


Conversion Factor 转换因子
 将表外项目转换为等价信用量时要乘上的因子。


Convertible Bond 可转换债券
 可以在债券期限内的某个时刻转换为一定数量股票的公司债券。


Convexity 曲率
 用来测定债券价格同收益率之间关系的曲线函数的曲率。


Convexity Adjustment 曲率调整
 这一术语的应用之处很多，例如它可以用以描述将期货利率转换为远期利率所需的调节量，它还可以用于描述对某些产品定价时对于远期利率的调节。


Cooke Ratio 库克比率
 在《巴塞尔协议Ⅰ》中定义的资本金与风险加权资产的比率。


Cooling Degree Days 降温天数
 见CDD。


Copula Copula函数
 确定已知分布的变量之间相关性的一种方式。


Core Tier 1 Capital核心1类资本
 见1类股权资本（Tier 1 Equity Capital）。


Cornish-Fisher Expansion Cornish Fisher展开
 一种表达概率分布的分位数与其矩之间的近似关系的式子。


Correlation 相关系数
 描述两个标量的线性关系程度。


Correlation Matrix 相关矩阵
 用矩阵来表达的市场变量之间的相关性。


Cost of Carry 持有成本
 存储成本加上购买资产所需的融资费用再减去资产的收益率。


Countercyclical Buffer 逆周期缓冲区
 《巴塞尔协议Ⅲ》中由各国监管部门决定的一部分额外资本金要求。


Counterparty 交易对手
 金融交易中的另一方。


Coupon 息票
 债券所付的利息。


Covariance 协方差
 描述两个变量之间的线性关系（等于变量的相关系数乘以它们的标准差）。


Covered Call 有掩护的看涨期权
 对资产卖出看涨期权同时持有资产的多头的组合。


Crashophobia 暴跌恐惧症
 人们对于类似1987年股票大跌的恐惧症，有人认为这一现象造成了市场参与者提高了深度虚值看跌期权的价值。


Credit Contagion 信用连锁反应
 某公司的违约会触发其他公司也违约的倾向。


Credit Default Swap 信用违约互换
 买入方有权在债券违约时按面值的价格将债券出售给卖方的一种工具。


Credit Derivative 信用衍生产品
 回报与某家公司或多个国家的信用相关的衍生产品。


Credit Equivalent Amount 等价信用量
 《巴塞尔协议Ⅰ》中与某表外交易等价的贷款数量。


Credit Event 信用事件
 违约或其他可触发信用违约互换产生收益的事件。


Credit Indices 信用指数
 跟踪买入针对某组合内每一家公司的信用保护所需费用的指数。


CreditMetrics
 计算信用VaR的一个过程。


Credit Rating 信用评级
 对债券发行方的资信（creditworthiness
 ）大小进行度量的方式。


Credit Rating Transition Matrix 信用迁移矩阵
 一种表现公司在一定时间里由某一信用等级变为其他信用等级概率的表格。


Credit Risk 信用风险
 在衍生产品交易中因为交易对手的违约而造成的风险。


Credit Risk Migration 信用风险迁移
 公司由某种信用等级转为其他信用等级的变化。


Credit Risk Plus Credit Risk Plus
 计算信用风险价值度的一种方法。


Credit Spread 信用溢差
 买入信用保护的费用，该术语也用于描述可能会违约债券的收益率与无风险利率的溢差。


Credit Support Annex 信用支持附件
 ISDA主协议的一部分，用于明确抵押品的安排。


Credit Value Adjustment 信用价值调节量
 衍生品交易商根据交易对手违约的可能性而对衍生品交易的价值进行的调整。


Credit Value at Risk 信用风险价值度
 对应于一定置信水平，信用损失所不会超出的数量。


CSA CSA
 见信用支持附件（Credit Support Annex）。


Cumulative Distribution Function 累积分布函数
 变量小于x
 的概率与x
 （为自变量）的函数关系。


Cure Period 补救期
 对双边交割的场外衍生品，从违约事件发生到对交易进行平仓所需要的时间。


Currency Swap
 　货币互换　某种货币的本金及利息同另外一种货币的本金及利息进行交换的合约。


CVA CVA
 见信用价值调节量（Credit Value Adjustment）。


Day Count 计天方式
 为了计算利息而设定的用于确定天数的方法。


Day Trade 即日交易
 在某天进入并在同一天进行平仓的交易。


Debit Value Adjustment 债务价值调节量
 衍生品交易商因为自己本身违约的可能性而对衍生品交易价值进行的调整。


Debt Value Adjustment 债务价值调节量
 见债务价值调节量（Debit Value Adjustment）。


Default Correlation 违约相关性
 用于计量两个公司同时违约的趋势。


Default Intensity 违约密度
 见风险率（Hazard Rate）。


Deferred Annuity 递延年金
 在年金合约中，为产生年金而进行支付的时间与年金开始的时间有一段距离。


Defined Benefit Plan 固定收益计划
 在这种养老计划中，雇员在退休后所得到的养老金数量由该计划事先定义，通常计算方式是由一个与雇员为公司服务的时间以及雇员的工资有关的公式。


Defined Contribution Plan 固定缴款计划
 在这种养老计划中，雇主及雇员的供款均被存入专一账户并进行投资。当雇员退休时，账户内的资金数量转换为年金，有时雇员可以选择收到一次性支付。


Deleveraging 去杠杆
 个人和公司减少借款的行为。


Delivery Price 交割价格
 在远期合约中得到或支付的价格。


Delta Delta
 衍生产品价格变化同标的资产价格变化的比率。


Delta Hedging Delta对冲
 可使衍生产品交易组合价格与标的资产价格变化无关的一种对冲机制。


Delta-neutral Portfolio Delta中性交易组合
 Delta为0的交易组合，这种交易组合的价格同基础资产价格的微小变化无关。


Dependency 相关性
 如果已知变量B
 的取值会对变量A
 的概率密度产生影响，我们称变量A
 与变量B
 具有相关性。


Deposit Insurance 存款保险
 政府提供的当银行违约时，对存款人存款资金的保险承诺。


DerivaGem DerivaGem
 在作者网页上可以下载的可用于计算期权价值的软件。


Derivative
 　衍生产品　价格取决于另外一种资产价格的产品。


Deterministic Variable 确定性（非随机）变量
 将来的值可以确定的变量。


Direct Brokerage 定向经纪
 这是一种共同基金与经纪商之间的不当行为，其中经纪商向共同基金推荐客户，作为回报，共同基金将自己的交易通过该经纪商进行。


Dirty Price of Bond 债券带息价格（脏价）
 债券的现价。


Discount Bond 折扣债券
 见零息债券。


Discount Instrument 贴现金融工具
 不提供息票的产品，例如短期国债。


Discount Rate 折价率
 由国库券或类似的工具的价格与面值的比率所得出的年回报率。


Distance to Default 违约距离
 这一数量为资产价格在时间T
 的偏离会触发违约发生时的价格变化占标准差的倍数。


Diversification 分散化
 将交易组合分散到不同资产所带来的分散效应。


Dividend 股息
 向股票持有人支付的现金回报。


Dividend Yield 股息收益率
 股息与股票价格的比率。


Dodd-Frank Act 《多德-弗兰克法案》
 信用危机后美国设立的新法案，其目的是保护消费者和投资人、避免未来对银行的救助、更加审慎地对金融系统进行监督等。


Dollar Convexity 绝对额曲率
 等于与利率有关的组合的曲率乘以组合的价值。


Dollar Duration 绝对额久期
 等于与利率有关的组合的久期乘以组合的价值。


Down-and-In Option 敲入期权
 标的资产的价格下跌到一定水平之后，这一期权会得以存在。


Down-and-Out Option 敲出期权
 标的资产价格下跌到一定水平之后，这一期权被取消。


Downgrade Trigger 降级触发（信用板机）
 当交易对手的信用级别低于一定水平时，交易商可以将现行交易进行平仓的条款。


Duration 久期
 债券平均寿命的度量值，它也是债券价格变化同债券收益率变化的比率。


Duration Matching 久期匹配
 将资产与负债的久期进行匹配的一种做法。


Dutch Auction 荷兰式拍卖
 在这种拍卖过程中，投资人提出想买入股票的数量及价格，假定总共被拍卖股票数量为N
 ，对市场清盘的最高价格为P
 ，其中P
 表示投资人愿意以这一价格或更高的价格买入N份股票；在竞标时价格高于P
 的投资人会得到满足，竞标价格等于P
 的投资人的会得到申购股票数量的一部分。


DVA DVA
 见债务价值调节量（Debit Value Adjustment）。


DV01 DV01
 所有期限的利率变动1个基点所带来的影响。


Dynamic Hedging 动态对冲
 定期调节标的资产的数量以对冲期权头寸的过程，对冲的目的是为了保证交易组合的头寸保持风险中性。


Dynamic Scenarios 动态情景
 在考虑市场变量的不利情形时，包括了公司对不利情形的反应。


EAD EAD
 见违约敞口（Exposure at Default）。


Early Exercise提早行使权力
 在到期日之前行使权力。


Economic Capital 经济资本金
 银行为自身需求所设定的资本金数量。


Efficient Frontie 有效边界
 投资人的预期回报与回报标准差之间的最佳替换关系。


Efficient Market Hypothesis 有效市场假说
 该假说认为资产价格反映了有关市场信息。


Electronic Trading 电子交易
 匹配交易买卖双方的电子计算机系统。


Embedded Option 内含期权
 作为其他产品中不可分割的一部分的期权。


Empirical Research 实证研究
 基于市场历史数据的研究方式。


Endowment Life Insurance 储蓄寿险
 这类保险中的，事先约定的赔偿额是在投保人死亡或合同到期二者中较早的一个时间一次性支付。


Enterprise Risk Management 企业风险管理
 从整体上管理企业风险的方法。


Equity Swap 股票互换
 股票组合的回报与固定利率或浮动利率进行交换的合约。


Equity Tranch 股权份额
 标的资产组合派生出的份额资产中最早承担损失的一部分。


Eurocurrency 欧洲货币
 一种脱离货币发行国的货币当局正式控制的流动性货币。


Eurodollar 欧洲美元
 在美国以外的银行持有的美元。


Eurodollar Futures Contract 欧洲美元期货合约
 关于欧洲美元的期货合约。


Eurodollar Interest Rate 欧洲美元利率
 欧洲美元存款的利率。


European Option 欧式期权
 只能在期权到期日才能被行使的期权。


EWMA EWMA
 指数加权移动平均。


Exception 异常情况
 实际损失超出VaR估计的情况。


Excess Cost Layers 额外损失层
 保险公司对于某类业务的在一定范围之内的损失。


Excess Kurtosiss 超额峰度
 用以描述与正态分布相比某概率分布的尾部厚薄程度的测度。


Excess Spread 额外利差
 向份额持有者支付回报的总和小于标的资产收入利息的总和的情况。


Exchanged-traded Fund 交易所交易基金
 允许机构投资人随时将基金份额转换为标的股票，或将股票转换为基金份额的基金。


Exchanged-traded Market 场内交易市场（交易所交易市场）
 由交易所（例如纽约股票交易所及芝哥期权交易所）组织的交易市场。


Ex-dividend Date 除息日
 当宣布股息时，除息日也被确定下来，在除息日之前买入股票的投资者可以得到股息。


Exercise Price 执行价格
 在期权合约中买卖标的资产的价格，也被称为敲定价格（Strike Price
 ）。


Exotic Option 奇异期权
 非标准化的期权。


Expectations Theory 预期理论
 该理论认为远期利率等于预期的未来即时利率。


Expected Shortfall 预期亏损
 在今后N
 天内超过（100-X
 ）%分位数的预期损失值，其中，N
 为展望期，X
 %代表置信水平。


Expected Tail Loss 预期尾部损失
 见预期亏损。


Expected Value of a Variable 变量的期望值
 变量按出现概率为权重得出的加权平均值。


Expense Ratio 费用比率
 基金的费用与所管理的资产的比率。


Expiration Date 到期日
 合约期限的终止日。


Exponentially Weighted Moving Average Model 指数加权平均移动模型
 对变量的历史数据按指数进行加权来预测的模型，有时这种模型用来计算VaR求解过程中的方差及协方差。


Exponential Weighting 指数加权
 观察值的权重与数据的新旧有关的加权方式，对于t
 期观察值的权重等于λ乘以t
 -1时刻的权重，其中的λ
 ＜1。


Exposure at Default 违约敞口
 在违约发生时可能损失的最大数量（这里假设违约资产没有任何回收价值）。


Extreme Value Theory 极值理论
 一种由某些数据来估计分布尾部形状的理论。


Factor 因子
 不确定性的来源。Factor Analysis 因子分析
 一种从描述变化的大量相关变量提取出少量的主要因子的分析方法，这一方法与主成分分析（Principal Component Analysis）类似。


Factor Copula 因子Copula模型
 涉及多个变量的Copula，其中以因子模型描述经变换后的变量的相关性结构。


Factor Loadings 因子载荷
 在因子模型中，当只有一个单位的特定因子，而其他因子的单位均为零时，变量的数值。


Factor Model 因子模型
 假定一组相关变量与一组相互独立变量存在线性关系的模型。


Factor Scores 因子得分
 在因子模型中，观测到的变量中某一因子的数量。


Fair-value Accounting 公允价值会计准则
 以市场价格将资产计入账户的做法。


FICO FICO
 　信用得分　由Fair Isaac公司（Fair Isaac Corporation）研发出的信用评分。


Financial Intermediary 金融中介
 促进经济中不同主体之间的资金流动的银行或金融机构。


Firm Commitment 包销形式
 投行对新发行证券的销售价格进行承诺，如果没有投资人买入证券，投行必须自己买入。


Fixed Annuity 固定年金
 年金的支付数量被事先约定。


Floor 下限
 见利率下限（Interest Rate Floor）。


Floor-Ceiling Agreement 上下限合约
 见加圈（Collar）。


Floorlet单区间下限
 利率下限交易中一个组成部分。


Floor Rate 下限利率
 在下限合约中所阐明的利率。


Foreign Currency Option 外汇期权
 有关汇率的期权。


Forward Contract 远期合约
 规定持有人在将来某约定时刻按指定价格买入或卖出某种资产的合约。


Forward Exchange Rate 远期汇率
 一个单位外汇的远期价格。


Forward Interest Rate 远期利率
 由当前市场利率所得出的将来某时间的利率。


Forward Price 远期价格
 远期合约中使得合约价值为0的交割价格。


Forward Rate 远期率
 指远期利率和远期汇率。


Forward Rate Agreement（FRA） 远期利率协议
 交易双方达成的在将来某时刻按某种利率对一定面值计息的协议。


Front-end Load 前端收费
 投资人首次买入基金份额时支付的费用。


Front Office 前台
 金融机构中负债进行交易的部门。


Front Running 抢先交易
 在基金进行大笔股票交易之前，提前在个人账户进行交易的行为。


Fund of Funds 基金的基金
 投资于不同的对冲基金的基金。


Futures Contract 期货合约
 一种规定持有人在将来某时刻按约定价格买卖资产的合约，此合约每天都要进行结算。


Futures Option 期货期权
 一种关于期货的期权。


Futures Price 期货价格
 期货合约中的当前交割价格。


G-30 Policy Recommendations 30人课题组报告
 由一组非监管人员在1993年提出的关于衍生产品问题的建议。


Gamma
 产品的Delta变化与资产价格变化的比率。


Gamma-neutral Gamma中性
 Gamma为0的资产组合。


GARCH Model GARCH 模型
 用于预测波动率的模型，此模型的方差具备均值回归特性。


Gaussian Copula Model 高斯Copula模型
 基于多元正态分布的Copula模型。


Glass-Steagall Act 格拉斯-斯蒂格尔法
 美国通过的关于商业银行与投资行分业经营的法案。


Greek Letters
 见希腊值（Greeks）。


Greeks 希腊值
 Delta、Gamma、Vega、Theta及Vega等对冲参数。


Group Life Insurance 团体健康保险
 通常由雇主为其雇员安排的群体健康保险。


Haircut
 　减计　计算抵押品价值时，对用于抵押的资产价格的折扣。


Hazard Rate风险率
 在没有前期违约的条件下，检验较短一段时期内的违约概率的度量值。


HDD
 （heating degree days
 ） 取暖天数
 一天内平均温度少于65℉的天数与0两者中较大者，这里平均温度为一天最高温度与最低温度的平均值（子夜到子夜）。


Hedge 对冲
 用于减小风险的交易。


Hedge Funds 对冲基金
 这类基金所受限制要远少于共同基金，他们可以利用衍生产品，采用卖空交易策略，但是不能向公众发行证券。


Hedger 对冲者
 开展对冲交易的个人。


Hedge Ratio 对冲比率
 对冲产品数量与被对冲头寸的比率。


High Water Mark Clause 高潮位标记条款
 该条款阐明前期损失必须在全部补齐的情况下，绩效费才适用。


Historical Default Probabilities 历史违约概率
 由历史数据估算出的违约概率。


Historical Simulation 历史模拟法
 基于历史数据的模拟方式。


Historic Volatility 历史波动率
 由历史数据估算出的波动率。


Holiday Calendar　假期日历
 　用于定义哪些天是假期的日历，这一日历的目的是为了确定金融交易的付款日期。


Hurdle Rate 障碍率
 只有在业绩超出这个最小回报率时，绩效费才适用。


Hybird Approach 混合型方法
 将不同类型经济资本金进行汇总的方法。


Implied Default Probability 隐含违约概率
 见风险中性违约率


Implied Volatility 隐含波动率
 在Black-Scholes-Merton模型（或类似扩展模型）的期权价格中隐含的波动率。


Inception Profit 起始盈利
 由于衍生产品的卖出价格高于理论价值所产生的盈利。


Incremental Risk Charge 新增风险资本金
 对交易账户上对信用敏感的产品规定的新的资本金。该资本金是为了改变银行账户上的产品需要的资本金数量比交易账户上同等风险的产品少的局面。


Incremental Value at Risk 增量VaR
 资产组合中包含某头寸的VaR与不包含某头寸的VaR之差。


Independence 无关
 如果已知变量B
 的取值对变量A
 的概率密度没有影响，我们称变量A
 与变量B
 无关。


Independent Amount 独立金额
 在双边场外衍生品交易中，交易商要求的与现有交易价值无关的抵押品的数量。


Index Fund 指数基金
 基金的目的是为了跟踪某个股票指数。


Initial Margin 初始保证金
 在最初期货交易时交易员需要付出的现金保证。


Instantaneous Forward Rate 即时远期利率
 对应将来某一很短时间段的远期利率。


Interest Rate Cap 利率上限
 在利率高于一定水平时，这种期权会产生回报，这里对应的利率为需要定期设定的浮动利率。


Interest Rate Collar 利率加圈
 一个利率上限及利率下限的组合。


Interest Rate Derivative 利率衍生产品
 衍生产品的回报取决于将来的利率。


Interest Rate Floor 利率下限
 在利率低于一定水平时，这种期权会产生回报，这里对应的利率为需要定期设定的浮动利率。


Interest Rate Option 利率期权
 回报取决于将来利率水平的期权。


Interest Rate Swap 利率互换
 固定利率与浮动利率的互换合约，双方用于计算利息的本金值相同。


Internal Credit Rating 内部信用评级
 金融机构本身（而不是穆迪或标普评级机构）所给出的信用评级。


In-the-Money Option 实值期权
 这种期权可为：（a）资产价格大于执行价格的看涨期权；或者是（b）资产价格低于执行价格的看跌期权。


Intrinsic Value 内在价值
 对于看涨期权，此价值等于资产价格超出执行价格的数量与0二者中的较大值；对于看跌期权，此价值等于执行价格超出资产价格的数量与0二者中的最大值。


Investment Asset 投资资产
 出于投资目的而被大量个人拥有的资产。


Investment Bank 投资银行
 为公司发行证券和股票的银行。


Investment Grade 投资级产品
 信用级别高于BBB（Baa）的债券及产品。


IPO IPO
 最初公开发行，是指公司第一次发行股票，在IPO之前，一般只有公司的创立人、雇员、及其他风险投资人（venture capitalist）持有公司的股权。


IRB Approach内部评级法
 《巴塞尔协议Ⅱ》中规定用于计算信用风险资本金的方法。


IRC IRC
 见新增风险资本金。


ISDA 国际互换和衍生品协会



ISDA Master Agreement ISDA
 主协议　场外衍生品交易双方签署的规范交易的协议。


iTraxx iTraxx
 由欧洲125家投资级公司所组成的信用指数。


Junk Bond 垃圾债券
 非投资级债券。


Key Risk Indicators 主要风险指标
 跟踪操作风险水平的指标。


Kurtosis 峰度
 用于检验分布尾部肥瘦的度量值。


Late Trading 延迟交易
 在下午4点以后下单，并以下午4点的价格买入或卖出基金份额的行为。


Leveraging 杠杆化
 个人或公司加大贷款力度的行为。


LGD LGD
 见违约损失（Loss Given Default）。


Liar Loan 骗子贷款
 这种贷款的申请人在填写贷款申请表时撒谎。


LIBID
 伦敦银行同业借款利率即银行对于欧洲货币存款所报的利息率（也就是银行愿意以这一利率向其他银行借入资金）。


LIBOR
 伦敦银行同业拆借利率即银行对于在其他银行存入欧洲货币所要求的利息率（也就是银行愿意以这一利率将资金借给其他银行）。


LIBOR Zero Curve LIBOR零曲线
 见LIBOR/互换曲线。


LIBOR-in-Arrears Swap LIBOR后置互换
 在该互换交易中，某天支付的利率取决于当日观察到的利率水平（而不是取决于前一个付款日所观察到的利率）。


LIBOR/Swap Zero Curve LIBOR/互换零息利率曲线
 由LIBOR、欧洲货币期货及互换利率所计算出的零息利率曲线，利率为时间的函数。


Life Insurance 人寿保险（寿险）
 保险支付取决于某人是否健在。


Linear Model 线性模型
 在线性模型中，组合的价格与标的市场标量存在某种线性关系。


Linear Product 线性产品
 价格与一个或多个基础资产变量有着某种线性关系的衍生产品。


Liquidity-adjusted VaR 经流动性调整的VaR
 包含交易平仓时买卖差价的VaR的数量。


Liquidity Black Holes 流动性黑洞
 因所有投资人均处于市场单侧所引起的流动性枯竭。


Liquidity Preference Theory 流动性偏好理论
 这一理论的结论是远期利率会高于预期的将来即期利率。


Liquidity Coverage Ratio 流动性覆盖比率
 在受压情况下30天内，高流动性的资产对留出资金数量的比率。


Liquidity Funding Risk融资流动性风险
 融资来源枯竭的风险。


Liquidity Premium 流动性溢差
 远期利率超出预期的将来即期利率的数量。


Living Will 遗嘱
 对金融机构进行清盘，使其一部分得以生存的计划。


Liquidity Trading Risk 交易流动性风险
 一个资产的卖出价格不能达到其理论价格的风险。


Lognormal Distribution 对数正态分布
 一个变量服从对数正态分布是指当这一变量的对数服从正态分布。


Longevity Bond 长寿债券
 这类债券事先定义一个人群，在某时刻，债券支付的票息与该人群中还健在的人数成正比。


Longevity Risk 长寿风险
 对保险公司而言，一个人活得比预期寿命更长所带来的风险。


Long Position 多头
 买入某项资产时所处的头寸。


London Interbank Bid Rate
 见LIBID。


London Interbank Offer Rate
 见LIBOR。


Long-tail Risk 长尾风险
 长尾风险是指在财产伤害保险投保期过后的若干年出现索赔的可能性。


Lookback Option 回望期权
 在到期日的回报和资产价格在一段时间内的最大值或最小值有关的期权。


Loss Given Default 违约损失
 在对手违约时的损失与风险暴露的比率。


Macauley's Duration 麦考利久期
 等于现金流的收入时间的加权平均，权重等于现金流的贴现值与整体现金流贴现总和的比。


Maintenance Margin 维持保证金
 当交易员的保证金低于一定水平时，交易员会被要求增加保证金，以使得保证金恢复到最初的保证金水平。


Margin 保证金
 期货或期权交易员必须维持的现金存款（或存入的证券）的数量。


Margin Call 保证金催付通知
 当保证金账户内的存款低于一定水平时，要求增加额外的保证金。


Margin Distribution 边际分布
 随机变量的非条件分布。


Marginal Value at Risk 边际VaR
 随着资产组合中一个组成部分的增加出现的VaR的变动率。


Market Maker 做市商
 对一项资产同时给出买入价与卖出价这两种报价的交易员。


Market Model 市场模型
 被交易员广泛采用的模型。


Market Portfolio 市场资产组合
 包含所有可能投资的资产组合。


Market Risk 市场风险
 由市场变量变化所带来的风险。


Market Timing 选时交易
 选时交易是指基金经理允许一些特殊的客户可以频繁地买入或卖出基金的份额，或进行延迟交易来盈利。


Marking to Market 盯市计价（逐市定价）
 为反映市场变量的当前市场价格而对产品重新定价的过程。


Marking to Model 以模型定价
 利用模型来确定当前资产的做法。


Maturity Date 到期日
 合约的最终到期时间。


Maximum Likelihood Method 最大似然估计法
 一种计算参数的方法，由这一方法得出的参数可以保证出现观察值的概率达到极大。


Mean Reversion 均值回归
 波动率或利率等市场变量，长期向平均水平回归的倾向。


Merton's Model 默顿模型
 这一模型利用股票价格来估计违约概率（其他由默顿研发出的模型也被称为默顿模型）。


Mezzanine Tranche 中间份额
 损失发生在股权份额之后，但在高级份额之前的份额。


Middle Office
 　中台　银行中的市场风险管理部门。


Minimum Transfer Amount 最小转移数量
 抵押协议中规定的最小的抵押品支付数量。


Model-building Approach 模型构建法
 一种计算VaR的方法。


Model Risk 模型风险
 利用模型来对衍生产品定价时所带来的风险。


Modified Duration 修正久期
 一种对标准久期的修正，其目的是为了更加准确地描述债券价格变化同收益率实际变化的比率关系，修正久期考虑了收益率报价的计息频率。


Money Center Bank 货币中心银行
 在全世界运作，并且资金主要来自于批发市场的银行。


Monte Carlo Simulation 蒙特卡洛模拟
 一种对市场变量进行随机抽样的过程。


Moral Hazard 道德风险
 某一被保主体因为保险合约的存在而改变自身行为举止所带来的风险。


Mortality Risk 死亡风险
 一个人比预期提前死亡而带来的风险。


Multibank Holding Company 多银行控股公司
 即对多家银行进行持股的公司，其建立是为了绕过美国的一些银行监管规定。


Multivariate Normal Distribution 多元正态分布
 多变量的联合分布，其中任意单一变量均服从正态分布。


Mutual Fund 共同基金
 为众多小型投资人提供的一种投资形式（在某些国家也被称为是单位信托(unit trust）)。


Naked Position 期权裸空头
 一个不与标的资产多头相结合的看涨期权空头。


National Association of Insurance Commissioners全国保险联合会
 在美国为各州保险行业的监管当局提供服务的组织。


Negative Feedback Trading 负反馈交易
 资产价格上涨时买入，下跌时卖出的交易行为。


Net Asset Value 净资产价值
 基金价值除以基金的份额数量。


Net Interest Income 净利息收入
 银行的利息收入与利息支出之差。


Net Replacement Ratio 净替换比率
 具有净额结算的当前头寸与无净额结算的当前头寸的比率。


Net Stable Funding Ratio 净稳定资金比率
 可获得资金的加权平均与所需要资金加权平均的比率。


Netting 净额结算
 在对手违约时能够使得具有正价值的合约与负价值的合约相互抵消的能力。


NINJA NINJA
 描述没有工作、没有收入、没有资产的，信用差的贷款群体。


Noninvestment Grade 非投资级
 信用级别低于BBB（Baa）的债券或其他产品。


Nonlife Insurance 非人寿保险
 见财产保险(Property-Casualty Insurance)
 。


Nonlinear Product 非线性产品
 产品的价值与基础变量不呈线性关系的衍生产品。


Nonperforming Loan 不良贷款
 利息拖欠已经超过90天的贷款。


Nonsystematic Risk 非系统风险
 能被分散的风险。


Normal Distribution 正态分布
 统计上标准的钟形分布。


Normal Market 正常市场
 期货价格随着期限增大而增长的市场。


Notional Principal 名义本金
 用于计算利率互换付款量的本金数量，这里的本金是一种名义的（notional）形式，因为它有时不被用于实际的支付。


Numerical Procedure 数值方法
 在没有解析公式时所采用的计算方法。


Objective Probability 客观概率
 基于数据的概率。


Offer Price 卖出价
 见Ask Price。


OIS OIS
 见隔夜指数互换Overnight Indexed Swap。


Open-end Fund 开放式基金
 开放式基金份额数量随投资人买入或卖出基金份额而变化。


Open Interest 未平仓合约
 期货市场上存在的多头总量（等于市场上的空头总量）。


Open Outcry 公开喊价
 交易员在交易大厅相见并以喊价的形式报价的一种交易方式。


Operational Risk 操作风险
 是指不完善或有问题的内部程序、员工和信息科技系统、以及外部事件所造成的风险。


Option 期权
 买入或卖出资产的权力。


Originate-to-Distribute Model 发起及销售模式
 这一术语是指银行发行贷款及信用卡，然后将这些资产进行证券化来将信用风险转移给其他投资人的过程。


OTC Market 场外市场
 见Over-the-Counter Market。


Out-of-the-Money Option 虚值期权
 这种期权可以是：（a）资产价格低于执行价格的看涨期权，或者（b）资产价格高于执行价格的看跌期权。


Outside-Model Hedging 模型外对冲
 对那些在模型中被假设为常数的变量进行对冲（与模型内对冲相反（Within-Model Hedging））。


Overcollateralization 超额抵押
 抵押资产的面值比生成的份额证券的面值更高的情形。


Overnight Indexed Swap 隔夜指数互换
 以一段时间内隔夜利率的几何平均交换某一固定利率的互换协议。


Over-the-Counter Market 场外市场（柜台市场）
 交易员通过电话交易的市场，这里的交易员通常是为金融机构、企业或资金管理公司工作。


Parallel Shift 平行移动
 零息利率曲线上每一点移动相同数量的变动形式。


Partial Duration 局部久期
 零息利率曲线上一点变化所触发的交易组合价值的百分比变化。


Partial Simulation Approach 部分模拟法
 一种计算VaR的方法，其中通过希腊值和泰勒展开来取得投资组合价值变化的近似值。


Par Value 面值
 债券的本金数量。


Par Yield 票面收益
 使得债券价格等于本金的息票。


Payoff 回报
 期权或其他衍生产品的持有人在产品到期时所收到的现金。


PD PD
 违约概率。


Peak Exposure 峰值暴露
 将来某一时间预期风险暴露分布上较高分位数（如97.5%）的值。


Performing Loan 良好贷款
 贷款的利息的拖欠时间没有超出90天。


Physical Default Probability 真实世界违约概率
 见历史违约概率（Historical Default Probability）。


Plain Vanilla 最基本/简单
 用于描述标准交易的术语。


Poison Pill 毒丸
 公司采取行动来使得其他公司对其兼并变得更加困难的做法。


Poisson Distribution 泊松分布
 泊松过程中，在一定时间内一定数量的事件发生的分布。


Poisson Process 泊松过程
 描述事件产生次数的一种随机过程，在任意时间段Δt
 内，事件产生的概率为λ
 Δt
 ，其中λ
 为过程的密度。


Policyholder 投保人
 保险单的持有者。


Portfolio Immunization 组合免疫
 保证资产组合与利率相对不敏感的一种做法。


Portfolio Insurance 组合资产保险
 资产组合经理进行交易以保证组合的价值不会低于一定的水平的做法。


Positive Feedback Trading 正反馈交易
 在资产价格下降时买入，或在资产价格上升时卖出的交易。


Positive Semidefinite 半正定
 确保方差协方差矩阵有效的一个必要条件。


Power Law 幂律
 描述实际中遇到的概率分布尾部状态的一种法则。


Premium 收费
 卖出产品的价格。


Prime Broker 机构经纪人
 银行作为机构经纪人是指银行替对冲基金的交易进行清算、向对冲基金提供贷款、及其他服务等。


Principal 本金
 债务性工具的面值。


Principal Components Analysis 主成分分析
 一种由描述变化的大量的数据来提取少数主要因子的分析方法（与因子分析法（Factor Analysis）类似）。


Private Placement 私募
 不向公众发行新发证券，而将证券卖给少数金融机构的过程。


Property-Casualty Insurance 财产和人身伤害保险
 财产保险为投保人的财产损失提供保险，伤害保险为投保人的法律责任，以及对于第三者身体的意外伤害提供保险。


Proprietary Trading 自营交易
 金融机构为自身账户进行交易，而不是替客户进行交易的行为。


Public Offering 公募
 向大众出售证券的过程。


Put-Call Parity 看跌看涨期权平价关系
 具有同样执行价格以及期限的欧式看涨期权和欧式看跌期权所满足的关系式。


Put Option 看跌期权
 在将来某时刻可以按指定价格卖出某项资产的权力。


Puttable Bond 可提前退还债券
 持有此债券的投资人在将来某时刻以指定价格将债券卖给债券发行人。


Puttable Swap 可赎回互换
 一方有权提前中止的互换协议。


Quadratic Model 二次型模型
 资产组合价值的变动与市场变量的百分比变化之间存在的二次型关系。


Quantitative Impact Studies 定量影响研究
 巴塞尔委员会关于新规定对于银行资本金的定量效应的研究。


RAROC RAROC
 风险调整后资本回报率。


RCSA 风险控制和自我检测
 一种检测操作风险的方法。


Rebalancing 再平衡
 对交易头寸的调整，其目的是为了保证Delta中性。


Recovery Rate 回收率
 违约时债券收回的价值与面值的比率。


Regulatory Arbitrage 监管套利
 以减少金融机构的监管资本为目的进行交易的行为。


Regulatory Capital 监管资本金
 监管部门所要求金融机构必须持有的资本金。


Rehypothecation 再抵押融资
 以某一交易对手提供的抵押品作为抵押品来满足另外的抵押要求的做法。


Reinsurance 再保险
 保险公司将风险专给其他公司的情形，当然，承接风险的公司会得到补偿。


Repo 回购
 回购协议的简称，这种协议的一方卖出证券借入资金并约定在今后以稍高价格购回。


Repo Rate 回购利率
 在回购协议中采用的利率。


Reset Date 定息日
 在互换及上限/下限协议中，一个设定下一时间段内利率的日期。


Reserve Requirement 准备金要求
 即将存款的一定比率存入中央银行的规定。


Retail Banking 零售银行
 从零售客户承接小数量存款、发放小数量贷款的银行。


Reverse Stress Testing 逆向压力测试
 通过算法来搜索导致重大损失的压力情形的做法。


Reversion Level 回归水平
 市场变量的值（例如波动率）回归均值的倾向。


Rho Rho
 衍生产品价格变化同利率变化的比率。


Right Way Risk 正向风险
 当交易商对某交易对手的风险暴露增大时，交易对手的违约风险反而降低的情况。


Risk Appetite 风险偏好
 金融机构关于自身能够承受的风险水平的声明。


Risk-free Rate 无风险利率
 不承担任何风险就可以得到的利率。


Risk-neutral Valuation 风险中性定价
 在期权及其他衍生产品定价中假设世界为风险中性，风险中性定价给出的价格不只是对于风险中性世界而言，在所有世界，均是正确的。


Risk-neutral World 风险中性世界
 在这一世界中，投资人对所承担的额外风险不索取额外回报。


Risk-weighted Amount 风险加权量
 见风险加权资产（Risk-weighted Assets）。


Risk-weighted Assets 风险加权资产
 《巴塞尔协议Ⅰ》和《巴塞尔协议Ⅱ》中的一个计量资产数量的方式，其要求总资本至少是风险加权资产的8%。


Roll Back 倒推
 见倒推归纳（Backwords Induction）。


RSF Factor所需稳定资金因子
 计算净稳定资金比率时用到的权重因子。


Sarbanes-Oxley 《萨班斯-奥克斯利法案》
 美国于2002年通过的法令，其目的只为了增强上市公司董事、首席执行官及首席财务官的责任。


Scenario Analysis 情景分析
 一种分析市场变量的不同变动对组合价值不同影响的过程，这一名词也用于生成操作风险的损失的不同情形。


Scorecard Approach 计分卡方式
 一种对操作风险的进行自我评价的方法。


SEC SEC
 美国证券交易委员会。


Securitization 证券化
 通过将来的现金流来产生证券的过程。


Senior Tranche 高级份额
 在标的资产违约时，最后承担损失的份额。


Short Position 空头
 交易员卖出自己并不拥有的证券。


Short Selling 卖空交易
 由其他投资人处借入资产并在市场上变卖的交易形式。


Simulation 模拟
 见蒙特卡洛模拟（Monte Carlo Simulation）。


Solvency I 偿债能力法案I
 欧盟当前的关于保险公司的监管规定。


Solvency II 偿债能力法案II
 欧盟所设定的关于保险公司监管的新规定。


Solvency Risk偿还能力风险
 负债会大于资产的风险。


Sovereign Wealth Funds 主权财富基金
 主权国家设立的投资基金。


Specific Risk Charge 特殊风险资本金
 对于交易账户中特殊风险所设定的资本金。


Spectral Risk Measure 光谱型风险度量
 对于风险分布的分位数设定不同权重的风险测度方式。


Speculative Grade 投机级债券
 见非投资级债券


Speculator 投机者
 市场上持有某个头寸的个人，通常他对于资产价格的上涨或下跌进行下赌。


Spot Interest Rate 即期利率
 见零息利率（Zero Coupon Interest Rate）。


Spot Price现货价格
 即期交割的资产价格。


Spot Volatility 即时波动率
 对利率上限定价时，需采用不同波动率对于单一区间上限定价，并以此取得以对整个利率上限定价的波动率曲线。


Static Hedge静态对冲
 头寸在设定后无须调整的对冲策略。


Static Options Replication静态期权复制
 这种对冲方式涉及找出一个交易组合以使得在某个边界上这一交易组合价值与被对冲产品的价值相等。


Stochastic Variable随机变量
 将来值不确定的变量。


Stock Index 股票指数
 用于跟踪股票组合的指数。


Stock Index Futures 股指期货
 关于股票指数的期货产品。


Stock Index Option 股指期权
 一个关于股票指数的期权。


Stock Option 股票期权
 一个关于某种股票的期权。


Stop-Loss Rule 止损规则
 当某种头寸的损失超出一定数量后，对头寸进行平仓的规定。


Storage Costs 储存费用
 储存某种大宗商品的费用。


Stressed VaR 压力VaR
 根据会对金融机构的资产组合价值造成严重影响的250天受压市场条件计算出的VaR。


Stress Testing 压力测试
 用于检验极端的市场变化对于资产组合价值的影响。


Strike Price 执行价格（敲定价格）
 期权合约中所规定的资产买入或卖出的价格。


Structured Product 结构性产品
 金融机构为了满足客户的特殊需求而设计的特殊衍生产品。


Student t
 -Copula 学生t
 -Copula函数
 基于多元t
 分布的Copula函数。


Student t
 -Distribution 学生t
 -分布
 这一分布比正态分布有更肥的尾部分布。


Subjective Probability 主观概率
 反映了某个人观点的概率，这一概率并不是基于数据得出。


Subprime Mortgage次级按揭贷款
 信用质量低于平均质量的按揭贷款。


Supplement Capital 附加资本金
 见2级资本（Tier 2 Capital）


Surivior Bond
 见长寿债券（Longevity Bond）。


Swap 互换协议
 以某指定的形式在将来交换现金流的协议。


Swap Rate 互换利率
 利率互换中保证互换价值为0的固定利率。


Swap Zero Curve 互换零息利率曲线
 见LIBOR/互换零息利率曲线（LIBOR/Swap Zero Curve）。


Swaption 互换期权
 在将来某时刻可以将固定利率与浮动利率进行互换的期权一种。


Synthetic CDO 合成CDO
 由卖出信用违约互换而创建的CDO。


Synthetic Option 合成期权
 由交易基础资产而创建的期权。


Systematic Risk 系统风险
 不能被分散的风险。


Systemic Risk 系统内风险
 由一家金融机构违约而引发其他金融机构违约的风险。


Tail Correlation 尾部相关性
 两个分布尾部的相关性，用于检测极端事件同时出现的可能性。


Tail Loss 尾部损失
 见预期亏损（Expected Shortfall）。


Taylor Series Expansion泰勒级数展开
 对于多元变量的函数，在变量变化较小时，这种级数展开将函数价值的变化与变量值的变化联系在一起。


Teaser Rate 前期优惠利率
 在按揭的最初2~3年的低利率。


Temporary Life Insurance
 见期限寿险（Term Life Insurance）。


Terminal Value 终端值
 在合约到期时产品的价值。


Term Life Insurance期限寿险
 在这种保险中，如果投保人在一定期限内死亡，保险公司将支付赔偿。


Term Structure of Interest Rates 利率期限结构
 利率与其期限的关系。


Theta Theta
 随着时间的推移，期权或其他衍生产品价格的变化率。


Threshold 无抵押额度
 在场外交易的抵押协议中给对手提供的无抵押信用额度。


Tier 1 Equity Capital 1类股权资本
 《巴塞尔协议Ⅲ》中重新定义的股权资本（也被称为1类核心资本）。


Tier 2 Capital 2类资本
 次优先级债务（期限大于5年）及其他类似来源的资本金。


Tier 3 Capital 3类资本
 短期次优先级债券（期限介于2~5年）。


Time Decay 时间衰减
 见Theta。


Time Value 时间价值
 由于当前与到期日之间的时间而产生的期权价值（等于期权价格减去内含价值）。


Total Expense Ratio 总费用比率
 财产保险公司的总费用与保费总和的比率。


Total Return Swap 总回报互换
 在这一互换协议中，债券等资产的回报与LIBOR加上一个溢差进行交换，资产的回报包括息票以及资产价值的变化。


Tracking Error 跟踪误差
 以跟踪股票指数为目标的交易策略产生的误差。


Trading Book 交易账户
 银行资产组合的一部分，持有这些资产的目的是用于变卖。


Trading Days 交易日
 市场开盘交易的日期。


Tranche 份额
 具有不同风险特征的证券的一部分，例如CDO的份额。


Transaction Costs 交易费用
 进行交易而产生的费用（佣金以及取得的价格与产品中间价格的差值，产品中间价格等于买入与卖出价的平均值）。


Treasury Bill 短期政府债券
 政府发行的用于融资的短期不支付利息工具。


Treasury Bond 长期政府债券
 政府发行的用于融资的长期带息工具。


Treasury Note 中期国债
 期限不超过10年的政府债券。


Treasury Note Futures 中期国债期货
 以中期国库券为标的资产的期货合约。


Tree 树
 为了用于给期权及其他衍生产品定价而作出的代表市场变量价值变化的树形结构。


Underlying Variable 标的变量
 　决定期权及其他衍生产品价格的变量。


Unit Trust 单位信托
 见共同基金（Mutual Fund）。


Universal Life Insurance 万能寿险
 这是终身寿险的一种形式，其中保费数量每年可以有所不同，最终的保险赔偿取决于保费、投资表现及费用。


Unsystematic Risk 非系统风险
 见非系统风险（Nonsystematic Risk）。


Up-and-In Option 上升敲入期权
 标的资产的价格上升到一定水平之后，这一期权会得以存在。


Up-and-Out Option 上升敲出期权
 标的资产的价格上升到一定水平之后，这一期权会消失。


Value at Risk, VaR 风险价值度
 在一定的置信水平之下，损失不会超出的数量。


Variable Annuity可变年金
 在这种合约中，投保人首先进行一次付款，并决定将资金投资于股票、债券或其他投保人选定的产品，在将来某个时刻所有资金将被转换为年金，如果投保人在到期日之前死亡，投保人的收益人将收到所有资金的累积价值。


Variable Life Insurance 变额寿险
 这是终身寿险的一种特殊形式，投保人可以指定保费的投资方式。如果投资表现好，投资收入可用来支付保费，在投保人死亡时的赔偿有一个最低数量保证，但如果投资表现好，赔偿数量会远远高于最低数量。


Variance-Covariance Matrix 方差协方差矩阵
 用于表达一系列不同市场变量之间的方差及协方差的矩阵。


Variance Rate 方差率
 波动率的平方。


Variation Margin 变动保证金
 为使得保证金账号中的余额达到一定水平而额外支付的保证金。


Vasicek's Model Vasicek模型
 基于高斯Copula函数的违约相关性模型（其他由Vasicek开发出的模型也称为Vasicel模型）。


Vega Vega
 期权或其他衍生产品价格的变化同波动率变化的比率。


Vega-neutral Portfolio Vega中性交易组合
 Vega为0
 的资产组合。


VIX Index VIX指数
 关于S&P 500股指波动率的指数。


Volatility 波动率
 用于检验资产所得到回报的不定性的度量值。


Volatility Skew 波动率倾斜
 用于描述非对称性波动率微笑的术语。


Volatility Smile 波动率微笑
 隐含波动率随着执行价格而变化。


Volatility Surface 波动率曲面
 揭示隐含波动率随着执行价格及期限而变的表格。


Volatility Term Structure 波动率期限结构
 隐含波动率随期限的不同而变化。


Waterfall 瀑布现金流
 将由标的资产组合所产生的本金现金流和利息现金流进行分配的规则。在一个典型的合约中，利息现金流首先用于支付对高级份额收益的承诺，然后剩余现金流（如果有）将按份额的优先程度依次支付。本金现金流类似，也是高级份额先收回本金，然后按份额的优先程度依次赎回。股权份额总是最后收到本金和利息现金流的份额。


Weather Derivative 天气衍生产品
 回报取决于天气的衍生产品。


Whole Life Insurance 终身寿险
 这种保险合约为投保人终生提供保险，因此保险一定会支付赔偿。


Wholesale Banking 批发银行
 承接大额贷款和发放大额贷款的银行。


Within-Model Hedging 模型内对冲
 对那些在模型中被假设为随机性态的变量进行对冲（与模型外对冲相反（Outside-Model Hedging））。


Writing an Option 期权承约
 卖出一个期权。


Yield 收益率
 由产品提供的回报率。


Yield Curve 收益率曲线
 见利率期限结构（Term Structure of Interest Rate）。


Zero-Coupon Bond 零息债券
 没有息票的债券。


Zero-Coupon Interest Rate 零息利率
 无息票债券所对应的收益率。


Zero-Coupon Yield Curve 零息利率曲线
 零息利率与其期限之间函数图。


Zero Curve 零曲线
 见零息利率曲线（Zero-Coupon Yield Curve）。


Zero Rate 零息利率
 见零息利率（Zero-Coupon Interest Rate）。


Z-Score Z-评分
 描述某公司违约可能性的一个数值。





DerivaGem软件说明

新版的DerivaGem软件增加了很多新的功能。软件不再依靠*.dll文件，变得更加简便。函数包含了源代码，而且Mac和Linux系统的用户也可以访问。新版软件可以对CDS和CDO定价。软件可由作者的网站下载。

开始运行软件

最初运行软件往往是软件使用中最困难的一步。下面，我们逐步介绍如何在DerviaGem 2.01版本中对一个期权产品定价。

（1）打开Excel文件DG201.xls。

（2）如果你是Office 2007用户，点击屏幕上方的Options（设置）按钮，然后选择“Enable this content”。如果你不是Office 2007用户，你应将Excel Macros（宏）的安全等级设定为Medium （中级）或者Low（低级）。用户可在Excel中点击Tools（工具），选择Macros（宏），再选择Security（安全），然后选择适当的安全等级。

（3）在窗口的底部，选择Equity_FX_Index_Futures工作表。

（4）选择Currency作为标的类型，Binomial American作为期权类型，点击Put按钮。不要选择Imply Volatility选项。

（5）现在，你已经可以对一个外汇的美式期权定价了。输入参数有7个：汇率、波动率、无风险利率（本币）、外币的无风险利率，剩余期限（以年计）、执行价格和时间步骤。将这些参数分别输入单元格D6, D7, D8, D9, D19, D20和D21，值分别是1.61,12%,8%,9%,1.0, 1.60和4。

（6）敲回车键，并点击Calculate按钮。你可以看到单元格D25中计算出的期权价格为0.07099。单元格D26到D30显示了希腊值。下图显示了这个例子。

（7）点击Display Tree按钮。我们会看到用于计算期权价值的二叉树结构。
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下一步

现在，你应该可以很容易地在该页面上对其他期权进行定价。如果要计算隐含波动率，选择Imply Volatility，然后在单元格D25中输入期权价格。敲回车，然后点击Calculate按钮。隐含波动率显示在单元格D7中。

软件可以显示各种图表。要显示一个图表，你必须首先指明在纵轴和横轴上要显示的变量，以及横轴的取值范围。接下来，敲回车键并点击Draw Graph按钮。

关于这个工作表，其他一些需说明的事项如下：

（1）对股票的欧式和美式期权，可以在一个弹出窗口中指定最多10次股息。在第1列中输入股息的支付日（按年计算），在第2列中输入股息的数量。股息的输入必须遵从时间顺序。

（2）对美式期权，最多可采用500步二叉树，但只有10步会被显示。

（3）除标准看涨和看跌期权外，其他期权的希腊值都是通过对输入参数进行扰动而求得，而不是通过解析方式求出。

（4）对亚式期权，Current Average表示从开始到现在的均值。对新的交易（从开始到当前的时间间隔为0），这个值没有关系。

（5）对回望期权，在计算看涨期权时，使用Minimum to Date的值，在计算看跌期权时，使用Maximum to Date的值。对新的交易，这两个值都应设为标的资产的当前价格。

（6）利率是连续复利的。

债券期权

工作表Bond_Options上的基本操作与Equity_FX_Index_Futures工作表类似。可选择的模型包括布莱克模型，短期利率的正态模型和短期利率的对数正态模型（这些模型在作者所著的《期权、期货和其他衍生品》一书中均有描述）。第一个模型只能用于欧式期权，其余两个模型可用于欧式和美式期权。息票率按年表示，可选的付息频率可以是Quarterly（每季度）、Semi-Annual （每半年）和Annual（每年）。零息收益率曲线由Term Structure表给出。在第1列中输入以年计的期限，在第2列中输入连续复利的利率。期限必须以时间为序。DerivaGem假设零利率曲线是线性分段函数，类似附录B中图B-1中的情形。执行价格可以为市场报价（洁净价）或现金价（脏价）。由软件计算的债券报价和由用户输入的市场价格都以100美元面值计。

上限与互换期权

工作表Caps_and_Swap_Options中的基本操作也与Equity_FX_Index_Futures工作表类似。这个工作表用来对利率上限、下限和互换期权定价（可用的模型在作者所著的《期权、期货和其他衍生品》一书中有描述）。利率期限结构的输入和债券期权一样。可选的付款频率包括Monthly（每月）、Quarterly（每季度）、Semi-Annual（每半年）和Annual（每年）。软件从产品的到期日开始，从后往前计算付款日。因此，利率上/下限的第一个计利区间长度可能不是标准的，而是介于0.5~1.5个正常的计利区间。

CDS

CDS工作表用来从CDS溢差中计算风险率。用户必须输入利率的期限结构（连续复利）和CDS期限结构或风险率期限结构二者之一。初始的风险率用从零时刻起到第一个风险率对应的时刻止的区间；第二个风险率用在从第一个风险率对应的时刻起到第二个风险率对应的时刻止的区间；依此类推。风险率为连续复合，因此t
 时刻的风险率λ
 （t
 ）的含义是，在没有事先违约的条件下，在时刻t
 和t
 +Δt
 之间，违约的概率是λ
 （t
 ）Δt
 。计算中假设，违约只发生在两个付款日期之间的中点。这与附录K中展示的例子是一致的（注意，在附录K的例子中，按年复合的风险率为2%，连续复合的风险率是2.02%）。

CDO

CDO工作表按照用户输入的CDO份额的相关度计算份额的报价（见附录I）。份额的附着点和分离点由用户输入。报价可以是基点数的形式或前端收费的形式。对后一种情况，以基点数计的溢差是固定的，前端收费是份额面值的一定比例，来自用户输入或隐含地由计算得出（如ITraxx Europe或CDX NA IG股权份额的固定溢差为500基点）。积分点的数量决定了计算的准确度，一般来说10个就可满足大部分情况的需要（最多为30个）。软件会显示预期损失占份额面值的百分比（ExpLoss），和预期收益的贴现值（PVPmts），其中利率为每年10000个基点。溢差为ExpLoss×10000/PVPmts。前端费用为ExpLoss-(Spread×PVPmts/10000)。本工作表也可用来隐含地计算份额间的（复合）相关性（compound correlation），或根据用户输入的报价计算基础相关性（base correlation）。为计算基础相关性，第一个附着点应为0%，而且一个份额的分离点应为下一个份额的附着点。

希腊值

在“Equity_FX_Index_Futures”工作页中，计算出的希腊值分别如下。

Delta：当标的资产价格增长1美元时，期权价格相应的变化量。

Gamma：当标的资产价格增长1美元时，期权Delta相应的变化量。

Vega：当波动率增长1%时（例如，波动率由20%变为21%），期权价格相应的变化量。

Rho：当利率增长1%时（例如，利率由5%变为6%），期权价格相应的变化量。

Theta：日历日往前提进一日时，期权价格的变化量。

在“Bond_Options”和“Caps_and_Swap_Options”工作表中，计算中的希腊值分别如下。

DV01：当收益曲线往上平移一个基点时，期权价格相应的变化量。

Gamma01：当收益曲线往上平移一个基点时，DV01相应的变化量。

Vega：当波动率增长1%时（例如：波动率由20%变为21%），期权价格相应的变化量。

应用生成器

在熟悉了期权计算器（DG201.xls）后，你可以进一步使用应用生成器（Application Builder），其中包括了期权计算器中大部分的功能，而且还附带源代码。通过这一工具，你可以生成自己的期权价格表、各种图表，并开发新的应用。Excel的用户应加载文件DG201 functions.xls，而OpenOffice的用户应加载文件Open Office DG201 functions.ods。以下是一些开发出来的应用程序示例。如果有热心的读者希望共享自己开发的新应用，作者会非常高兴地通过自己的网站和下一版的软件来发布（当然，会有对开发者贡献的完整声明）。

A．二叉树收敛性（Binomial Convergence）：这一用实例用于检验附录F中所讨论的二叉树的收敛性。

B．希腊值（Greek Letters）：这一应用实例将第7章中所讨论的希腊值图形化。

C.Delta对冲（DeltaHedge）：这一应用实例用于检验表7-2和表7-3中的Delta对冲的表现。

D.Delta和Gamma对冲（Deltaand GammaHedge）：这一应用实例用于检验Delta和Gamma对冲对于两值期权的表现。

E．风险价值度（Value at Risk）：这一应用实例采用三种不同的方法来计算交易组合的风险价值度。

F．障碍期权复制（Barrier Replication）：这一应用实例是关于期权静态复制计算（见7.9节）。

G．三叉树收敛性（Trinomial Convergence）：这一应用实例用于检验三叉树的收敛性（本书没有讨论）。






x
 ≤0时N
 （x
 ）的取值

下表列出了对应于x
 ≤0时的N
 （x
 ）的取值，此表应该与插值并用。例如


N(
 -0.1234)=N
 (-0.12)-0.34×[N
 (-0.12)-N
 (-0.13)]=0.4522-0.34×(0.4522-0.4483)=0.4509
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（续）
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x
 ≥0时N
 （x
 ）的取值

下表列出了对应于x
 ≥0时的N
 （x
 ）的取值，此表应该与插值并用。例如


N
 (0.6278）=N
 (0.62)+0.78×[N
 (0.63)-N
 (0.62)]=0.7324+0.78×(0.7357-0.7324)=0.7350
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（续）
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