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口 田晓军

彖量风险管理践晇钊斯

——金融工程关千宏观衍生产品的设计

人们普遍认为，80年代是金融创新的鼎盛时期。 但是现在一些著名的金融工程师们指出，
从风险管理的角度来看，80年代的金融创新不过主要是基千价格风险(price risk)管理的创
新，远期、期货、期权、互换等衍生产品及其举不胜举的合成工具都是用来抵补价格反复易变，
即利率、汇率、股票收益率、商品价格等的频繁波动而带来的风险。企业固然能够通过衍生产品
交易为既定数量的基础资产如商品、股票、债券、外汇等实现相关的价格风险抵补，然而，基础
资产本身数量却可能也是不确定的，如果这种数量风险难以抵补，将使价格风险的管理效果大
打折扣，这不能不说是风险管理战略的一大缺憾。 面对80年代的金融创新在数量风险管理方
面表现出的无能为力，金融工程师们正在酝酿着新的尝试：把金融工程－金融创新的生命线
延伸到数量风险管理领域。

一、数量风险和传统的数量风险管理

数量风险(quantity risk)是经济主体所面临的产量、销量、交易量等数量方面的不确定性。
它既可能来自生产供给方面，典型的如变幻莫测的气候等自然条件带给衣业生产的产量冲击；
也可能来自市场需求方面，例如伴随着经济的涨落而产生的商品销售反差。 事实上，大多数经
济主体都面临着不断循环出现的数量风险。 不仅是制造业、不动产业、金融业、旅游业等，甚至

政府的税收也会因社会总产品周期变化而起伏。 因此，这种经济周期风险(business cycle 
risk)，或者说宏观经济风险(macroeconomic risk)，正日益作为主要的数量风险而被加以研
究。

传统上，企业主要通过调节生产过程来管理数量风险，以求趋利避害。在经济上升时，销量
上升，就增加工人，增加工作班点，以尽可能获取收益；当经济衰退时，销量下降，就减少工人，
减少工作班点，以尽可能减少成本支出。 然而，过度调整生产过程成本是高昂的，例如：可能引
发工人培训成本；提高即期额外投入的价格成本等，同时，企业转嫁数量风险的能力有时会因
其与工人或商业对手之间不可撤消的契约所限制，有时会因其自身的经营能力和财务结构而
受到制约。数量风险仅靠单方面的生产过程管理，至多只能做到在整个经济周期内使收益平均
化，但并不能保证即期收益的稳定性，然而经济周期可能是漫长而又不确定的，由此企业的收
益经常会起伏不定。

企业的收益取决于销售数量和价格两个方面。 数量风险的存在，增加了收益的不确定性，
不仅如此，不确定的数批还增加了价格风险管理的难度。企业固然可以根据历史的经验数蜇实
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施价格风险管理，但数量风险的存在，或者导致企业风险管理效果不佳，或者使企业扩大了价
格风险管理的支出，尤其是实际数量与经验数量的偏差较大时，企业的收益将依然波动显著。
数量风险管理在整个风险管理中的意义是不容忽视的，正因为如此，才引起了金融工程师们的
高度关注。

二、宏观衍生产品 —— 创新的数量风险管理战略

数量风险对社会经济广泛、重要的影响与数量风险管理手段的相对匮乏，使得一些著名的
金融工程师如马歇尔、班塞尔等瞩目于数量风险管理领域，特别是对宏观经济风险进行了探索
性的研究。根据现代风险管理的冲销原理，如果能够引入一个与生产过程收益流相反的金融过
程，便能保证即期稳定的收益。在这种思路的引导下，鉴千互换和期权等成熟的衍生产品在价
格风险管理方面广为人知的优越性，他们把数量风险管理的目光投向金融市场，试图通过金融
交易，努力向企业提供宏观经济互换和宏观经济期权 —— 以宏观经济景气指数为基础资产的
衍生产品。 他们认为，一般情况下，以宏观经济景气指数为表现的宏观经济形势与企业的收益
之间存在着对应 关系，即一定的宏观经济指数水平决定了 一定的企业收益水平，结果稳定的指
数往往伴随着稳定的收益，浮动的指数往往伴随着浮动的收益。宏观衍生产品的出发点在千以
宏观经济指数为纽带，通过买卖宏观经济指数的形式，而使得与该指数相对应的收益流能够在
不同的经济主体之间得以相互调剂，从而便千各方引入所需的逆向收益流。 这样，企业的风险
管理就可以分为两个方面：一方面，企业根据意愿的正常时期销量，通过参与衍生产品交易，抵
补价格风险，从而确定意愿的正常收益；另 一方面，以此意愿收益为基础，并进而具体化为一定
的宏观经济指数水平，通过参与宏观衍生产品交易，进一步消除数量风险，从而确保意愿的正
常收益得以实现。

1. 宏观互换(macro-swap)

马歇尔所设想的宏观互换的基本结构类似千普通的无特色的利率互换一—一种固定支付
对浮动支付的互换，不过宏观互换是固定宏观经济指数支付对浮动宏观经济指数支付的互换。
固定支付的根据是固定的宏观经济指数——相当千普通利率互换中的互换息率，即固定利率；
浮动支付的根据则是浮动的现期或滞后若干期的宏观经济指数一一相当千普通利率互换的浮
动利率。在宏观互换中，参与互换的双方须议定互换名义本金、结算期、互换期限、钉住的宏观
经济指数及滞后期，双方将定期以差额支付形式进行结算。

宏观互换的核心是宏观经济指数，浮动支付随宏观经济指数而变，称为宏观指数比率
MIR，固定支付的互换息率相应在形式上与 MIR 保待一致。 如果宏观互换按季结算，那么第 t

个季度的宏观指数比率可表示为：
MIR(t)=[lOO-MICt — s)]/100 

其中，s表示宏观经济指数 MI 的滞后季度数，这种滞后若干期的安排，既考虑了经济指数本身
反映经济周期的敏感程度，又考虑到了经济周期影响波及企业收益的速度，旨在确保经济指数
变化与企业的收益变化及时紧密相关。现假定存在着宏观互换交易商和宏观互换的最终用户，
交易商作为浮动支付的一方向最终用户提供宏观互换，最终用户则作为固定支付的一方进行
宏观互换交易，双方的结算如下：

交 易 商支付＝MIRXNPXLPP

最终用户支付＝SCXNPXLPP
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其中，NP为名义本金，SC为互换息率，LPP为支付时期长度 。 以上两式又可合并为一 式：

交易商净支付＝（MIR —SC)XNPXLPP

如果式右为正，则由交易商向最终用户支付差额，反之则相反。在宏观互换中，互换息率是一个

与企业意愿的正常收益水平相对应的宏观经济指数比率，这可以通过企业所希望的宏观经济

形势一宏观经济景气指数换算获得；名义本金由企业的意愿正常收益除以互换息率决定；支

付时期长度与企业的收益分配周期可保持一致，如果名义本金表示为年收益，而希望每季结

算 ，则 LPP=O. 25。 经营收益与经济周期平行起伏的企业，以固定支付的一方进入宏观互换，

由千MIR与经济活动反向变动，当经济高涨时，高千正常收益的部分被互换的差额支付所抵

消，当经济萧条时，低千正常收益的部分被互换的差额收入所补偿，其实质是企业通过放弃经

济高涨时的额外收益来换得整个互换期间连续的平稳收益。 这正是风险管理的一贯思想。

2. 宏观期权 (macro —option)

宏观期权的基本结构类似千普通的无特色的单期期权，宏观期权的买方通过支付一笔期

权费，取得在协议规定期间选择是否以固定宏观经济指数来交易浮动宏观经济指数的权力。在

宏观买入期权中，期权买入方有权以协议比率CR 来买入宏观经济指数比率MIR；在宏观卖出

期权中，期权买入方有权以协议比率CR 来出售宏观经济指数比率MIR。现假定存在着宏观期

权的交易商和宏观期权的最终用户，若交易商是宏观买入期权的售出方，最终用户是宏观买入

期权的购入方，则交易商面临的可能结算为：

交易商支付＝Max[MIR—CR, 0] X NP X LPP 

如果MIR-CR为正，意味着买方处千赢钱的地位上，将会要求行使买权；如果MIR—CR为

负，则意味着买方处于期权的 赔钱地位上，将放弃买权的行使。类似的，售出卖出期权的交易商

面临的可能结算为：

交易商支付＝Max[CR-MIR, O] X NPX LPP 

如果CR-MIR为正，意味着买方处千赢钱的地位上，将要求行使卖权；如果CR-MIR为负，

则意味着买方处千赔钱的地位上，将放弃卖权的行使。

由千MIR与经济形势反向变动，因此预期经济将趋于衰退的企业可买入宏观买权，使协

议比率CR与正常收入水平相对应的宏观经济指数比率一致。 当经济按照预期运行时，通过行

使期权，经营收益可以从期权结算 中得到补偿；当经济与预期相反运行时，可放弃行使期权，经

营收益的增加将弥补期权费的支出，但无论如何，企业的经营收益都可与正常时期持平。 宏观

期权由于具有相机抉择的特点，因此其实质是通过由企业支付一次性风险费用，锁定最高的数

批损失，同时又保留了在经济高涨时无须拘泥千交易义务，直接获取最大盈利的机会。

以上仅是最基本形式的宏观互换和期权，以此为基础，金融工程将产生丰富的合成宏观衍

生产品，如浮动支付对浮动支付的宏观互换、多期宏观期权（即上限和下限期权）、复合式宏观

期权等等，层出不穷的变异形式将从多方面满足企业数量风险管理的特殊需要。

三、宏观衍生产品的可行性

从理论上看，宏观互换和期权在套期保值经济周期风险方面其效果是富有吸引力的，那么

在实践中，这些以经济形势为基础资产的宏观衍生产品是否有足够的存在条件呢？自从宏观衍

生产品的构想问世以来，金融工程师们围绕着宏观互换，在不懈地论证它的可行性，目前焦点

主要集中在两个方面：
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1.合意的宏观经济指数问题

金融工程师们意识到，为了使数量风险管理达到令人满意的水平，企业的收益必须与宏观
经济指数具有足够高的相关性。 同时，宏观经济指数本身应保持统计方法上的稳定性，尽量避
免修订，以保证企业根据其特征与历史情况相印证，准确把握自身收益波动与宏观经济指数波
动的时间差，确定最佳的滞后期。

尽管宏观互换在理论上可以钉住任何一个宏观经济指数或指标，例如 GNP、GDP、购买力

指数、消费者信心指数等等，但考虑到每一指数固有的统计缺陷与现实经济运行中的复杂性，
有必要视不同的企业或行业寻找与其最相适应的宏观经济指数，因此，宏观互换在实际中值得
钉住的指数决非是唯一的。 同时，由于各企业对经济周期的变化反应参差不齐，最佳的宏观经
济指数滞后期也势必因企业而异。

值得一提的是，1992年班塞尔、马歇尔等进行了首次宏观互换概念的可行性检验，整个研
究旨在考察企业收益与宏观经济指数之间的相关性。 他们根据 1981—1990的资料，从美国10

．个不同的行业中各选出一家销售收入最大的企业，这些企业包括IBM、麦当劳、大通曼哈顿银
行等，每一家企业的数据构成 一个从1981年第1季度到1990年第 4季度共达 40个季度的时
间序列，同时，他们选择密歇根大学情绪指数UMI和谈判协会消费者信心指数CBI作为宏观

经济指数，分别计算了每一指数在 1981— 1990年间 40个季度的每季指数。研究人员随后使用

4种不同的滞后结构一一同步、滞后 1季、滞后 2季、滞后3季，就每一个企业的收益同两种指
数分别进行了回归分析。 研究结果表明，滞后 2 季对 8 个企业是最佳的，滞后 3 季则对其它 2

家企业最佳；同时，CBI指数较UMI指数显示出同企业收益更高的相关性。结合最佳滞后期对
企业收益与CBI进行回归，回归系数介千 co.329-0. 716)之间，这表明某些企业的收益波动
很大程度上可被CBI的变化所解释，如果宏观互换钉住该指数，这些企业将有很强的参与动

机；同时也表明一些企业的收益仅一般性地被CBI变化所解释，如果宏观互换钉住该指数，这
些企业将缺乏足够的参与动机，但并不排除钉住其他指数时仍可能具有的较高参与动机。

2.足够的市场流动性问题

为了使宏观互换市场具有足够的流动性，必须发展宏观互换的市场机制来分散、消减互换
交易商可能承担的过多风险。 如果交易商卖出的宏观互换与买入的宏观互换能够大体上保持

匹配，整个宏观互换组合将能够保待平衡。但实际上，金融工程师们发现，大多数潜在宏观互换
的最终用户其收益流都具有与经济周期平行的特征，这意味着无论钉住哪一种宏观经济指数，
交易商都将难以保持一个平衡的互换帐户，这种交易上的不平衡性将很难产生一个具有足够
流动性的宏观互换市场。

有鉴于此，交易商必须拥有能够冲销不相匹配互换头寸的风险抵补工具，这是建立宏观互

换市场的关键。此外，无论采取何种方法，抵补交易的成本可能都是比较大的，这种成本必须计

入互换定价。金融工程师们已在考虑中的风险抵补策略有以下几种：
(1)宏观期货(macro -future)

就象目前的互换交易商使用欧洲美元期货、债券期货等来抵补不相匹配的利率互换一样，
宏观经济期货应该从逻辑上成为宏观互换交易商的风险管理工具。 尽管目前尚无如此的期货

合同存在，但目前期货交易所在开设新的期货产品方面有较大的拓展。芝加哥交易所在此方面
的努力近年来一直引人瞩目，类似千宏观期货这样的，基础资产既非商品又非金融工具的新产

品已在酝酿之中，这使人相信，宏观期货的产生只是个时间问题。
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(2)组合抵补(composite hedge)

在宏观期货被发展和成熟之前，宏观互换交易商将不得不限于通过现存的期货产品组合

来为不相匹配的宏观互换头寸抵补风险。 金融工程师们已经为此而设计了组合抵补的期货交

易操作技术，该技术需要交易商利用复杂的统计方法来构建、认证 一个期货组合，这个期货组

合通过合适的加权总量，与被钉住的宏观经济指数显示出高度相关性。

(3)逆向浮动债务工具

金融工程师们认为，交易商还可通过发行与宏观经济指数比率 MIR 逆向浮动的债务工具

来冲销风险。 这种债务工具的利率可以被定义为 FR-MIR，其中 FR 为固定利率，在此形式

下，利率将与宏观经济指数比率逆向变动。债务工具发行的收益将被用来投资千固定利率的国

库券，获得收益 TN，从而最终保证使互换交易商产生一个净收益流：

TN— (FR-MIR) — (MIR—SC)=TN+SC-FR 

这种抵补交易强调交易商与金融市场之间 一 系列特定的交易安排。
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（上接笫 20 页）不能使经济体制改革继续前进。 因此，政府应当长期致力于为经济基础的自我

完善和市场经济的培育创造条件。 在此过程中，政府不仅促进了生产力的发展，而且按市场经

济要求纠正了自己的错位（包括其在市场经济与民众预期中的错位），从而为行政支出现状的

改善与财政的振兴创造有利的条件。
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＠《试论振兴财政的必要性、目标与对策》，《财政研究》1996年第1期．
＠谷雨：《看不懂的消费之谜》，《上海经济研究》1993年第9期。
＠刘瑞：《论政府管理的绩效》，《经济理论与经济管理》1996年第5期。
@《解放日报》1996年10月11日．
@©《中国财政统计年鉴》1995年版。
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