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前言

　　信用衍生品在今天是一个颇有争议的金融产品。
它代表着过去二十年来金融市场上最重要的创新，但它又对这次全球金融危机负有不可推卸的责任；
它是当今银行和其他金融机构风险管理须臾不可离开的工具，可又是摧毁多家华尔街百年老号的“罪
魁祸首”；它曾一度是全球金融市场增长最快、发展最猛的金融产品，而如今又是华尔街受挫最重、
损失最多的金融风暴的重灾区。
　　和所有金融创新一样，信用衍生品的出现是当时金融市场特定发展下的产物。
上个世纪九十年代初，美国经济衰退，商用地产泡沫破裂，公司违约上升，信贷资产恶化；与此同时
，资本市场疲软，筹资成本上升。
在这种情况下，银行坏账率上升，资本充足率下降。
在股权融资成本升高的情况下，银行迫切期待一种可以低成本且又行之有效的转移资产组合风险的新
方法。
信用衍生品就是在这样一种情况下应运而生。
凭借信用衍生品，银行成功地将一部分信用风险转移了出去；与此同时，银行的资本充足率也得到了
改善。
信用衍生品的这些积极影响，很快得到了市场的承认。
从此，信用衍生品便一发而不可收。
　　进入二十一世纪，全球储蓄的增加和美国持续的低利率政策，导致了资产泡沫的产生和资产收益
的下降。
信用衍生品在发挥其应有功能的同时，成了放大金融杠杆的理想工具。
借助高杠杆效应，信用衍生品在增加投资人收益的同时，也增加了投资人的个别风险，从而累积成整
个金融体系的系统性风险。
特别是那些单纯追求收益且结构复杂的高杠杆型套利产品，已经完全脱离了金融创新的基本准则。
2008年发生的一切，充分说明一个曾发挥过重要积极作用的产品，一旦成为单纯的逐利手段，哪怕是
其中一小部分，也可能给市场带来巨大的危害。
　　目睹这次金融危机的发生，不少人庆幸，我国幸亏没有发展信用衍生产品，否则后果难以料想。
但我认为，仅仅因为这场金融危机与信用衍生品不无关联便对信用衍生品全面否定难免偏颇。
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内容概要

信用衍生品是现代金融领域最重要的创新之一。
它的出现从根本上改变了金融机构信用风险的管理模式。
在过去的十几年里，信用衍生品被广泛地应用在信用风险的对冲、资产负债的管理、银行资本金的规
划以及各种以赢利为目的的金融交易中。
信用衍生品在规避风险中的创造性应用和在追逐赢利上的一度滥用，上演了现代金融史上最令人激动
而又最触目惊心的一幕。
    本书的两位作者根据自己多年在华尔街工作的实践经验，向读者生动地展示了信用衍生品的产生和
发展过程，详细讲解了信用衍生品的结构和运作，深入浅出地系统介绍了有关信用衍生品的数量模型
和交易策略。
此外，作者还探讨了信用衍生品的不适当运用在此次金融危机中暴露出来的弊病、信用衍生品未来交
易的演变以及信用衍生品在中国的可能应用。
最后，作者还试图澄清人们对信用衍生品的一些常见误解。
    对于任何一个想要了解信用衍生品和信用组合风险分析的读者而言，这都是一本不可多得的必读书
。
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章节摘录

　　按照1999年ISDA对债务重组的定义，康赛克上述债务的延期和债务的改动触发了债务重组这一违
约事件。
随后出现的情况是，购买康赛克信用违约掉换的银行全部得到了100％的赔偿；然而，出卖康赛克信用
违约掉换的投资人却遭受了不测的损失。
　　原因十分简单，按照信用违约掉换的交易规则，信用违约掉换的买方必须在违约事件发生后向卖
方提交康赛克的债券，而信用违约掉换的卖方则必须在接到债券后向买方支付和债券面额相等的现金
。
在当时的市场条件下，信用违约掉换的买方用相当于平价68％的低价购买到康赛克的长期债券（而不
是按平价92％的均价购买康赛克的短期债券）并提交给卖方，致使信用违约掉换的卖方每100美元就要
损失32美元。
原因是信用违约掉换的卖方在支付100％的赔偿之后，只能将到手的债券在二级市场上以相当于平价68
％的价格出售。
　　康赛克事件引发了信用违约掉换市场上一场关于债务重组事件合理性的大辩论。
辩论的核心是，信用违约掉换的买方是否可以不受限制地购买任何期限的、由违约事件肇事人发行的
债券。
如果答案是允许的话，那不可避免地会出现信用违约掉换的买方向卖方提交最低价格债券（cheapest to
delivery）的现象。
这场辩论不久便导致了ISDA对债务重组事件定义的修订。
然而在重组事件定义修订实施了若干年后，在最近的ISDA对信用违约掉换的违约事件的建议性定义中
，决定在北美的标准信用违约掉换合同中取消债务重组事件。
对此，我们会在以后的章节里进一步讨论。
那么在现代经济当中，信用风险因素都有哪些呢？
下面，让我们来逐一讨论。
　　违约风险　　信用风险中的最主要风险是违约风险。
长期的经验使人们开始对违约风险加以量化。
为此，评级公司对各类经济实体的违约情况作了长期的跟踪，试图对违约的事件进行统计。
比如，穆迪公司自1920年起就对美国公司的违约有了系统的记录。
近年来，穆迪对违约的统计分析更是日渐完善。
除穆迪之外，其他的评级公司，如美国的标准普尔公司和费驰公司也都对违约有自己的统计分析。
此外，加拿大的DBRS等是近几年逐渐活跃的评级公司。
据统计，美国的标准普尔公司和穆迪公司是世界两家最大的评级公司，大约占有70％以上的市场份额
。
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编辑推荐

　　《信用衍生品理论与实务：金融创新中的机遇与挑战》推荐专家：　　Peter Carr博士，华尔街著
名衍生品专家，纽约大学数量金融专业主任陈志武（Zhiwu Chen）博士.著名经济学家，耶鲁大学金融
学教授　　陈雨露博士，著名金融学家，中国人民大学副校长　　Chi-Fu Huang博士，著名金融学家
，原MIT金融学教授，LTCM基金创始人之一　　李祥林（David Li）博士，中国国际金融公司风险总
监、董事总经理涂宏，交通银行纽约分行总经理　　吴留仁（Liuren Wu）博士，纽约市立大学Baruch
商学院经济金融系教授　　徐幼于（Eugene Xu）博士，德意志银行董事总经理　　殷红博士，中国工
商银行股份有限公司信贷管理部副总经理　　始于美国次贷危机的全球金融危机仍未平息，新的情况
不断出现，但经历了恐慌、愤怒和彷徨之后，我们现在更需要透过金融危机的各种表象，了解金融创
新的本质，明确今后金融创新的发展方向；对中国正在进行的金融市场化改革来说，这种理性的认识
尤为重要。
　　对于信用衍生品在此次金融危机中扮演的角色，众说纷纭，但《信用衍生品理论与实务：金融创
新中的机遇与挑战》的主旨并不仪限于揭示信用衍生品在这次金融危机的作用，更重要的是客观、深
入地介绍和分析信用衍生品本身的特征、展示信用衍生品的定价模型和交易策略，讨论危机后信用衍
生品的发展前景。
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