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摘要#在约化方法的框架下)针对实务界出现的一种新型信

用衍生产品(((信用攸关的利率互换!
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"为方法)利用对冲原理建立了定价模型
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之后

分别利用显式和隐式差分对模型进行数值计算)得到了单名

550)3

的定价计算结果)并对定价函数的性质及其对参数的

依赖关系进行了讨论
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年以来)随着国际金融危机的不断加深)人

们对场外市场中衍生产品的信用风险日益关注)交

易对手风险自然成为了学界和实务界研究的焦点
8

与在交易所交易的衍生产品不同)场外利率互换合

约的设定更为灵活)但由于缺乏保证金*抵押品*盯

市等机制)其对利率的波动和交易对手信用等级的

变化十分敏感)违约风险很高
8

针对利率互换的交易

对手风险)

@SQQC9

和
\SNE

P
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%

.在约化方法的框架下讨

论了相应的信用利差)而
,C

-

#

.则利用偏微分方程的

方法讨论了利率互换的违约风险)并利用数值手段

得到了相关结果
8

在市场对规避利率互换!

0)3

"交易对手风险的

需求之下)作为场外市场交易量最大的品种(((利

率互换的信用保护也引起人们越来越多的兴趣)信

用攸关的利率互换!
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"应运而生
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该产品将
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中的信用风

险直接分离出来并进行交易和转移)因此成为了市

场中规避交易对手信用风险的一种重要的创新信用

衍生工具)其交易量也越来越大
8

作为一款新型信用产品)

550)3

实际上是一种

将一笔!单名"或多笔!组合"利率互换的交易对手风

险由信用保护买方转移到卖方的金融合约
8

在合约

期限内)信用保护买方在初始时刻向保护卖方支付

一笔事先约定好的保费'信用保护卖方在接受保费

的同时)一旦在合约存续期发生所约定的信用事件)

则须向买方立即支付由违约事件所带来的所有损

失
8

其现金流如图
%

所示
8

图
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信用攸关的利率互换结构
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从对
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描述中不难发现)它与传统的
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!
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"信用违约互换-

!

.有着非常类

似的结构与特点)在本质上都是一份保险合约)一方
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支付保费)一方进行或有赔付'但它们之间也有重要

的不同之处)那就是
5@3

所参考的标的资产往往是

债券)担保的是债券的违约)而
550)3

的标的是利率

互换)担保的是交易对手的违约
8

一般来说)债券的

违约虽然也受到利率的影响)但其更主要的因素为

发债公司自身的经营财务状况)因而在
5@3

的定价

过程中往往不考虑随机利率的影响'但对于利率互

换而言)利率的波动和随机性对于交易方违约与否

有重大影响)因而假设利率为常数的
5@3

定价模型

就不再适用了)有必要对原有的方法进行改进
8

所以

此问题的困难之处在于其本质上就是一个多维的问

题
8

而对
550)3

研究的有关论文和模型)由于其场外

交易的性质)大多局限在投资银行等金融机构内部)

且相关数据一般不公开)很难获取
8

笔者目前还未找

到公开发表的对
550)3

定价进行探讨的文献
8

笔者

首次接触该问题是在
#$$H

年
%$

月于山东威海举行

的中国 加拿大数理金融研讨会上)由加拿大皇家银

行提出的-
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关于该产品定价问题)除了
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模拟)目前还没有更好的定价
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在威海会议相关讨论的基础上)笔者针对
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这一信用衍生品)以偏微分方程!
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"为方

法)在约化法的框架下)建立了单名
550)3

的定价的

模型)并对该模型进行了数值计算)对定价函数的性

质及其与相关参数的依赖关系进行了分析
8550)3

的保护方可以是利率互换的固率方也可以是浮率

方
8

在建模计算中)定价方法是相似的
8

这里只考虑

一种情形)即担保固率方的
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的情形)另一种情

形可类似推出
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定价的
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模型

关于信用风险的建模方法)在学术界主要有两

大流派(((结构化方法与约化方法
8

结构化方法以

期权定价理论为基础)公司资产为基础变量)当其低

于某一水平时即判断发生违约'而约化方法则将违

约视为一个完全外生*不可预料的突发事件)约化方

法并不考虑违约的原因)而是将信用事件与公司价

值分离开来)把违约概率当作外生变量)直接通过违

约发生的%强度&来刻画)违约时刻就是泊松过程发

生第
%

次跳的时刻)详细的研究参见文献-
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笔

者是在约化方法的框架下对利率互换交易对手的违

约时间进行描述的
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模型假设

首先对问题给出基本假设
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"信用保护买方即为利率互换的固定利率支

付方)不考虑其违约风险'采用约化方法刻画交易对

手的违约风险#违约时间是泊松过程发生第
%

次跳

的时间)跳的强度满足一个随机过程
1

Q

8

!

#

"利率互换的面值为
%

'保费在初始时刻由信
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可能发生违约)一旦违约发生)合约立即终止)同时
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%

GE

"

'

'

E

_

;

#

!

!

#

G

1

"

'

'1

_

%

#

0

#

%

E

1

'

#

'

E

#

_

%

#

0

#

#

1

'

#

'1

#

_

80

%

0

#

E槡
1

'

#

'

E

'1

)是一个二元偏

微分算子
8

这就是单名
550)3

的
b@2

定价模型
8

这

是一个二维双重强退化的抛物型方程的终值问题
8

目前为止)尚没有显式解
8

"

!

模型计算与结果分析

式!

>

"很难得到解析解)利用差分方法对它进行

数值求解)为了克服方程的退化性采用了相应特征

线的迎风格式进行计算-

%%

.

8

"#!

!

"

种格式选择的定性分析

分别采用显式格式和隐式格式进行编程计算)

发现显式格式有
!

个缺陷#首先)对
#

个空间变量即

利率和违约强度的步长有很严格的要求)不能取得

太小)于是计算精度受到限制'其次)受到
56SXNEY

-XC9KXCTRD,9O

Z

稳定性条件的限制)各个量的范围

有限)超出后计算结果不稳定'再次)显式运算时间

很长)效率低)实验发现其运算速度大约是隐式方法

的
;

倍
8

所以这里选择隐式差分格式中的
5XNEV

*CT67D6E

格式配合迎风格式的计算方法所得到的

结果
8

"!!!!

!

9:;<= 6$>?'-?<

格式的处理

通过离散偏微分方程定解问题中的式!

>

")得到
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%
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<

1

6
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式中)

F

&

)

6

)

J

^ F

!

E
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)

1

6

)

Q

J
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Q

J

^ 1GJ

(

Q

)

E

&

^
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(

E

)

1

6

^

6

(1

)

(

E^%

$
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)

(1

^%

$

+

)

(

Q̂ 1

$

7

)

%

为在求解中空间变量所取的最大值
8

终值条件可离散

为#

F

&

)

6

)

$

^$

)

&

)

6

^%

)

#

)3)

+8

"!!!"

!

退化边界的处理

对于退化边界
1

^$

)考虑到在违约强度为零的

情况下)该合约已经失去了保险的用途)故其价值也

就必然为零)故有
F

&

)

$

)

J_%

^$

)

$

/

&

/

+8

对于退化边界
E^$

)首先把这个条件代入原方

程)得到
'
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接着对得

到的方程进行显式差分)对空间变量的一阶偏微分采

用迎风格式得到
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这样通过上述计算格式就可以得到#

F

$

)

6

)

J_%

)

$

/

6

/

+8

"!!!#

!

非退化边界的处理

对于无穷远处的
#

条非退化边界)如数值计算

的常规处理)人为地加上一个边界条件
8

其实际意义

为)当
E

充分大时)对手必然违约)即此时合约的价

值也就是保险公司的赔付!

%GI

"

Y

_

'而当
E

充分

大时)交易对手不堪巨额的利率支付最终必然也会

违约)因此合约价值也应该与保险公司的赔付!

%G

I

"

Y

_相等
8

由此)得到了在利率
E

和违约强度
1

充

分大时离散化后的边界条件
F

+
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这样就有!

+ _%

"

# 个方程和!

+ _%

"

#个变

量)对
J _%

层变量的求解事实上就是矩阵求逆的

过程)而由偏微分数值方法理论知)得到的系数矩阵

是一个严格对角占优的矩阵)因此一定可逆)这就保

证了算法的可行性
8

"#"

!

''E),

价格函数的计算结果

通过
a+.,+I

编程)取初始参数
;

%

$̂C#

)

;

#

^

$C>

)

!

%

^$C$>

)

!

#

^$C$;

)

0

%

^

0

#

^$C%

)

8

^$CA

)

%^$C#

)

1^%

)

(

E^

(1

^$C$%

)

(

Q̂ $C$%

)

I $̂C>

)

Z ^$C$!C

计算结果如图
#8

由图可见所得初始时刻

550)3

的价值相对应于
%

元的本金来说数量级约在

%$

G!到
%$

G>左右)即相当于
%

"

%$

个基点的量级
8

进一步不难观察到)随着利率的增加)一开始合

约的价值基本保持在零附近)这是由于当浮动利率

较小时)交易对手几乎不可能违约)因此作为保险的

550)3

的价值也就保持在低位
8

但随着利率的进一

步增大)对手的违约可能性越来越高)保险的价值也

就快速增加
8

显然)随着违约强度的升高)违约概率

在增大)相应的保险合约也就越值钱了
8

图
C

!

初始时刻的信用攸关的利率互换价值曲面

:'

9

AC

!

Y-'%')*F)*;".;&,)("#,(&"6'%

(#-%'-

9

"-%'-%"&".%&)%".5)

1

"##

!

''E),

价格函数与相关参数的关系

!

%

"将
1

长期均值调整为
!

#

^$C%8

图
!N

表示

初始时刻合约价值对违约强度长期均值水平的敏感

性)除
!

#

外的其他参数与初始参数取值相同)其中

利率取为
$8%8

从图中可看出)

!

#

越大)

550)3

价值

越大
8

这是因为当违约强度的长期均值偏大时)违约

概率总体偏高)保险合约也就越值钱
8

!

#

"将
1

的回归速度调整为
;

#

^$CH8

图
!:

表

示了初始时刻合约价值对违约强度回归速度的敏感

性)除
;

#

外其他参数都取为初始参数)其中利率取

为
$8%8

由图可见)

;

#

越大)合约价格曲线的斜率越

小)即价格的变动越小
8

这是因为均值回归速度越

大)违约强度回到长期均值的能力就越强)因而合约

价值也就越稳定
8

图
E

!

信用攸关的利率互换价值与违约强度关系

:'

9

AE

!

R"*)%'#-.3'

1

="%5""-%3"F)*;"(&"6'%(#-%'-
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!

进)等#信用攸关的利率互换的定价
!!

!!

!

!

"将
E

的长期均值调整为
!

%

^$C$H8

图
>N

表

现了初始时刻合约价值对利率长期均值水平的敏感

性)除
!

%

外的其他参数与初始参数取值相同)违约

强度取为
$8%8

从图中可以看出)

!

%

越大)

550)3

价

值越大
8

这是因为当利率的长期均值偏大时)交易对

手支付的浮动利率数量平均水平较高)因而违约概

率总体偏高)保险合约也就越值钱
8

!

>

"将
E

的回归均值速度调整为
;

%

^$C%;8

图

>:

表现了初始时刻合约价值对利率回归速度的敏感

性)除
;

%

外其他参数都取为初始参数)违约强度取

为
$8%8

由图看出)

;

%

越大)合约价格曲线的斜率越

小)即价格变动越小
8

即均值回归速度越大)利率回

到长期均值能力越强)因而合约价值也就越稳定
8

图
G

!

产品价值与利率关系

:'

9

AG

!

R"*)%'#-.3'

1

="%5""-%3"F)*;"#,(&"6'%

(#-%'-

9

"-%'-%"&".%&)%".5)

1

)-6
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!!

违约强度和利率的其他参数也有类似的分析

结果
8

"#$

!

参数取值与计算结果的进一步说明

550)3

是一款场外信用衍生产品)因此主要是

由相关公司之间直接商定具体条款进行交易)其中

所涉及到的有关浮动利率*固定利率*交易对手等信

息一般不公开)因而实际中较难获取相关数据
8

考虑

到上述问题)笔者将着眼点放在了对
550)3

定价模

型和计算方法的研究上
8

这里对参数的假设以及所

得到的结果主要是为了在建立的框架下)对所得定

价函数的基本性质作出定量分析)并说明该定价方

法的合理性和计算的可行性)从而便于银行等市场

参与者对具体
550)3

定价应用
8

事实上)在获得相应

历史数据的情况下)可以对模型参数进行有效的估

计)可以使用统计方法)如极大似然估计*矩估计等

已被学界普遍认可的通用方法确定模型参数)然后

代入模型)用本文研究的方法计算出结果
8

#

!

结语

采用
b@2

的方法对信用衍生产品
550)3

的定

价进行了探讨)通过动态对冲的方法推导出了该产

品价格所应服从的偏微分方程问题'并用隐式差分

法的迎风格式得到了计算结果'还对结果与相关参

数的依赖关系进行了详细分析
8
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