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[内容简介] 
· 《一个金融衍生品交易员的自白》是一本关于金融衍生品的实战教科书。书中揭露了金融衍生品的创造过程，向读者展示了高盛、摩根士丹利、荷兰银行3大投行内幕，是一本来自金融风暴制造者的分析和自省的金融小说。

· 作者是高盛集团前资深银行家石川哲也，他以小说的形式，虚构了一位叫安德鲁‧多佛的角色，希望避开互相指责之风，还原信贷动荡的真实故事，让读者了解并理解这些信用衍生品被创造的真实过程。

· 作者希望借此引导社会做集体反思，希望全球经济可以在汲取教训的基础上，真正崛起，迈向又一个繁荣期。

[编辑推荐]

· 《一个金融衍生品交易员的自白》是一本比电影《华尔街》更精彩的金融小说，让你通过透视高盛、摩根士丹利、荷兰银行3大投行内幕，真正了解何为金融衍生品。

· 本书作者是高盛集团前资深银行家石川哲也，他曾在高声集团伦敦分部任职，是高盛“欺诈门”的核心人物、副总裁法布里斯·图尔的得力助手。本书是他的自传，从信贷业的各个角度解释了信贷动荡产生的原因。

· 湛庐文化出品。

[建议上架]
金融投资/对冲基金

[作者简介]
石川哲也

· 伊顿公学出身，牛津毕业，曾效力七家投资银行，2008年5月遭摩根士丹利裁员。
· 曾在高盛、摩根士丹利和荷银证券工作，负责组合、合成和销售信用衍生品、CDO和证券化产品，其客户遍布全球。
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前言 一个关于信贷动荡的真实故事
01 出局

实际上佐伊想说的是：“雇用你成本太高了，而且没有产生什么效益，我们曾经以为你是信用衍生品界的超级巨星，但无所谓了，这儿已经没你的位子了，你已经出局了。”

02 杠杆！杠杆！杠杆！

“就是在说杠杆嘛！”本冲进我的房间，一边兴奋地挥舞着前几天住院时我送给他的理查德•布兰森自传，一边说，“就是杠杆！杠杆！杠杆！杠杆！”

03 “交易员之夜” 

“最重要的是，我要你得到这些家伙的尊重，这样你才能做好业务。你是个初来乍到的后生仔，他们随时都可以把你开了，但你相当聪明，这正是万德宝需要的。因此，千万不要干傻事。”他笑笑，继续说：“不过，就算你做了傻事，我也会让你成为传奇。”

04 第一笔CDO合约成交

分配过程与英国RMBS合约如出一辙，都是超额认购闹的。尼古拉斯又发作了，踢翻了更多的垃圾桶。基斯勃然大怒，然后恢复了平静。罗比唉声叹气，抱怨连连。迪普斯特仍是一副笑脸，不过这一回可是开心的笑，他单枪匹马地把一半AAA份额卖给了SIV。
05 市场上最活跃的指数做市商

到了9月，我们突然成了市场上最活跃的指数做市商，扬名立万的目的达到了。按照迈克的计划，现在是开始收割的时候了，有了新建立的信誉打底，我们已经磨刀霍霍，准备杀向迈克垂涎已久、油水更足的合成套利CDO业务了。
06 FKK的狂欢

不过，幸运的是，我不再需要再问他了。在回法兰克福的路上，他把关于鲍尔银行的一切必要信息都告诉了我。原来如此。银行家总是善于把最简单的事情弄得复杂无比，但出于无知者无畏，我误打误撞地击中了他的痒处。
07 业务扩张

因此他开始游说金在2004年为万德宝成立一个资本金融部门，负责以万德宝自己的钱作为本金投资各种结构化信用和ABS。这相当于是万德宝内部的对冲基金。
08 猎头与真相

“我努力了，亚瑟。”我想扯开这个话题，但这时他对我说，我应该找特蕾莎安排的。听到此话，我的脸颊下意识地抽动了一下，把真相和盘托出。直到此时，亚瑟才知道真相。
09 如鱼得水

事实上，想不卖掉这些合约都难。面对如此需求，开展业务自然是易如反掌，我们真是赶上了赚钱的好时机。推动我们的并不是短期的贪婪，而是一个从天而降的伟大的商业机会。无法想象有谁不去利用这个机会。
10 向下“检验”市场

事实上，平息争夺的唯一方法是向下“检验”市场。应付投资者的抱怨和投诉是件难事，但很值得，特别是在直到最后他们仍得上门求我们的情况下。
11 路演  

就是这么容易。事实上，这只是霍华德经手的第一笔近亲繁殖的CDO买卖。在路演过程中，我们和沃森伦敦分部进行了会面，那里的小子们有的已经开始管理ABS CDO了，霍华德跟他们也做了几笔类似的交易。接着，霍华德又在悉尼故技重施，和一家叫点资本（Point Capital）的对冲基金如法炮制。
12 钱永远不够多 

“交易，”米奇说，仿佛是信手抓住了第一个从脑海里蹦出来的词汇，“山姆，我们在交易中赚的钱不够多。怎么回事？”
13 市场的警醒

不是别人，偏偏是米奇开始质疑这一切的基础，这着实令人震惊。但他的顾虑是有道理的。不久后，情况便已经很明确了，警示信号就在我们眼皮底下，但不知为何，我们对此视而不见。
14 自我毁灭

CLO市场明明已经陷入了自我毁灭的状态——这意味着所有事先承诺的杠杆贷款可能因为需求不足和信用枯竭而无法让私募股权公司放心，但杠杆贷款银行家仍然在自欺欺人地认为这只是暂时现象。
15 蔓延与瓦解

毕竟，对于我所从事的行当，过去六年来媒体根本就没怎么关注过，甚至连财经媒体都是这样。但一夜之间，第一波新闻提示汹涌而至，而且内容令人胆战心惊。
16 舌战大卫•格林

全世界的注意力都集中在“银行倒闭”这样的新闻标题和寻找替罪羊的游戏中，而与此同时，市场传染病在继续蔓延，此后发生的一系列事件将把这场信贷动荡推向一个新的高度。
17 没有人是安全的     

文章说，是他自己要走，但如果奥林顿不想让他离开，肯定有办法很轻松地留住他。但他们并没有这样做。米奇和霍华德接连翻船，这表明在市场上没有人是安全的。
18 任何事都可能变得更糟

当时裁员已是家常便饭，抵押贷款商也纷纷倒闭，但是没有人会料到，一家如此辉煌的投资银行也会遭遇相同的命运。事实证明，任何事都有可能变得更糟糕。
19 系统，问题的根源

这个事实就是，我们所运作的系统，而不是这个系统中的个人，才是问题的根源。个人所做的只不过是任何理性人处在这样的环境中都会做的事情。
[前言] 

谁是罪魁祸首

有一天，在和朋友打牌时，我萌生了创作这本书的想法。那时距离我被所在投行裁员不久。和我一起玩牌的都是非金融界人士，有传媒界的、时尚界的，也有公务员。出于对被炒了鱿鱼的人的同情，他们问我为什么会被裁掉。通常在这个时候，提问题的人会故作深沉，尽管他们实际上很好奇。但这次有所不同。我说得越多，他们的好奇心就越重——我是如何一边过着老生常谈的高端生活，一边却创造和销售着数十亿的证券化和信用衍生品，也就是所谓的“有毒资产”的？

“你该写本书，书名就叫《一个金融衍生品交易员的自白》好了。”其中一位说道。

说者无心，听者有意。牌局一完，我就开工了。事实上，在玩牌的过程中我已经构思好了这本书的蓝图。我为什么要写这本书呢？因为媒体对此事报道得实在太少，而且只是简单地强调这些衍生品是如何复杂，为何是信贷动荡的罪魁祸首。我和信贷繁荣期间的诸多同道一样，对这些衍生品有着深刻的理解，并且深入地参与到了创造泡沫的过程中。因此我认为，我们只有更好地理解信贷动荡产生的原因，才能更具建设性地认识到我们在整个过程中犯了什么错误。

于是我开始写作本书。这是一部非常详细、全面且信息量巨大的小说，同时，它又简单到就算是我母亲这样的人也可以轻松看懂。我还让建议我写这本书的朋友看了本书的前几章。

“很有料啊，”他赞道，“但实在有点无聊。你做的其他那些乱七八糟的事情呢？你的那些巴西脱衣女郎、小姐、毒品和美酒呢？这才是人们想知道的。”

其实我并不想这么写。那些关于毒品、妓女、酒精和滥大街的银行家段子实在没什么新意。但看来我是失算了。原来他一开始向我提这个建议时，根本不是想了解那些信用衍生品，而是想探听我的八卦，这才是他感兴趣的东西。对他来说，这些衍生固然有意思，但远不足以在他的兴趣关注排名榜上名列前茅。他关心的是，我们一开始为什么要搞出这些衍生品来。

言归正传。我知道，这本书的核心内容，也就是那些信用衍生品，是动不得的，因为尽管它们复杂至极，却是理解我们为什么要以这样的方式创造这些衍生品的关键，甚至比衍生品本身更重要。因此，我在每个章节后都添置了一个“金融工具箱”，帮助读者理解这些金融术语的含义。

在此基础上，我开始一一回忆我职业生涯中碰到的每个人，回忆关于他们的故事，以便把所有的谜题汇集起来。但没过多久，我就控制不住篇幅了，因为可以包括进来的真实个人和公司有数千之多。全世界都在寻找替罪羊，然后落井下石，我对此心知肚明。因此我并不打算指责任何人，也不打算让一些人背上莫须有的罪名而让另一些人逃脱千夫之指。毕竟，我没有判决谁有罪或无罪的权力，把责任推给某个人完全是于事无补的行为。

无论如何，我打定主意以小说的形式写这个故事，因为这样处理好处多多。我虚构了一个叫安德鲁 ·多弗的角色，这使我可以随心所欲地从信贷业的各个角度解释信贷动荡产生的原因。此外，如果从真人真事的角度来解释信贷动荡，不但免不了不公平的审判，还会加剧互相指责之风，从而扭曲我们可以从这次危机中汲取的教训。因此，对于本书的内容，与真实世界如有雷同纯属巧合。这么说可能会让你有些失望，但如果以指责和泼脏水为目的，那还不如去互联网上拍砖好了。

这并不是说本书中所记载的事情纯属子虚乌有，只是有一些被我处理过了。毕竟，如果没有前因后果的串联，就没有哪个关于信贷动荡的故事称得上准确或完整。也许有人会试图将我虚构的公司和角色与现实中的公司和个人对号入座。对于这一点，我只能说，这样做完全是徒劳，因为从我开始构思起，脑海里就没有存在过哪个真实的公司和个人，也不会想象与他们有关的事情，或是对某些人进行描写。相反，我考虑了据我所知发生过的所有相关事件，将它们写进虚构的公司和角色中。这样做的目的只有一个，那就是讲述关于信贷动荡的真实故事。我相信，现在我们绝对需要这样的故事。

理解这一点十分重要，因为我反对任何相互指责的行为。我也不喜欢没有任何目的的爆料。我相信，我们都必须为自己的行为负责。对于信贷动荡中我所扮演的角色，我感到真心愧疚，但如果不对我们所犯下的错误做集体反思，整个社会将永远不能真正理解我们为什么会走到今天这一步。我希望，承认我的错误能让我们迈出这一步，也只有这样做，才能真正在汲取教训的基础上重新崛起。

[精彩样章] 
钱永远不够多
对于利润，米奇有着无止境的追求。他总是不断地指出，我们在哪里没有赚到钱，毕竟，这可是个大牛市。奥林顿、金融业、市场以及全球经济都在这个似乎以稳定和增长为主题的新时代里繁荣昌盛着。这是一个人人都可以下海、人人都可以赚钱，不断新陈代谢、不断优胜劣汰、不断开创新局面的时代。米奇所做的只是他所必须做的，而他做得十分出色。

“交易，”米奇说，仿佛是信手抓住了第一个从脑海里蹦出来的词汇，“山姆，我们在交易中赚的钱不够多，怎么回事！”

不成功，便成仁：进军二级市场

山姆·约翰逊已经在奥林顿干了十年，加入奥林顿的时候，他就已经定下了要当董事总经理的目标。他每天都吃一成不变的鸡肉沙拉午餐，以此来保持身材——不是一天，也不是一周、一个月甚至一年，而是很多年每天都这样吃。他算得上是个幸运儿，平步青云地当上了机构交易部门（ Agency Trading）部门主管，负责交易机构 CMO，即房利美和房地美抵押组合的证券化产品。与 MBS证券不同，机构 CMO的流动性很好，事实上，它们是流动性最佳的固定收益产品，因为它们拥有政府担保，这意味着投资者交易它们时并不是在对抵押的信用质量下注，而是在对利率走向下注（因为利率才是决定这些抵押价值的最重要变量）。事实上，山姆已经成为华尔街首屈一指的机构 CMO交易者，每年都能盈利；然而尽管如此，他却错过了 2003和 2004年的大牛市，这令他十分难堪。

“只要是个人，都能在机构 CMO交易中赚钱。”米奇说道，这是董事总经理委员会的意见——山姆梦寐以求的位子就是由他们来决定由谁担任的。

“可是我仍然在为公司赚钱啊。”

“委员会认为，你交易机构 CMO赚钱就像走直线那么容易。要是你做这么大量的交易还赚不到钱，你早就被炒掉了。”

“那么，我要怎么做才能当上董事总经理？”山姆绝望地问。

“给自己找茬。午餐换个口味，然后在不容易赚钱的地方做点成绩出来。”

山姆并没有改变午餐搭配，但 2005年，他接受了新的挑战——带领团队交易二级市场上的 CDO和次贷合约。二级市场是证券通过一级市场成功发行上市后进行交易的市场。在二级市场中，交投活跃的投资者试图从价格波动中斩获收益。但 CDO和次贷合约与股票不同。股票在 IPO之后便在证券交易所挂牌交易，而 CDO和次贷合约的出手对象是准备一直持有它们直到到期的投资者。这些投资者并不准备积极地进行交易，这意味着山姆的新任务颇为不易，但这正是他所需要的——不成功，便成仁。

山姆很快就意识到，要让投资者积极交易，最好的办法是利用 CDO和次贷合约的 CDS，因为实际上， CDO和次贷合约本身只允许投资者买入做多，但 CDS意味着投资者既可以买保险，也可以卖保险，也就是说，做空和做多一样容易——这对一个意在积极交易的投资者而言是很重要的因素。事实上，只要是交投活跃的市场，都允许投资者做多和做空，因此，次贷市场也不应该例外。山姆找了其他银行的同侪，鼓捣了一份用于创立 CDS市场的标准条款。但他们的热情并没有得到响应，这倒说不上令人意外，因为他们都是典型的交易者，目光极为短浅。

但当山姆把他们一齐邀请到奥林顿会议室，许之以中餐外卖并以诚恳的态度和他们展开沟通时，一切开始发生了变化。

“我告诉他们，利润增长来自证券化合约，只要这个趋势持续下去，那么我们就面临着要么一鸣惊人，要么慢慢等死的境况。”山姆对米奇说。

很快，这些交易员便开始与他们的律师铆足干劲起草了一份次贷合约 CDS合约的法律标准。每周，他们都会在同一间会议室碰头，试图达成一致。一开始，在 CDS合约格式方面出现了严重的分歧，接着，争论开始变得个人化，不久又乱成了一锅粥，最后，甚至连伙食都成为了争论话题——有人抱怨中餐外卖不符合犹太教义。不过，谈判仍然在艰难地进行着，分歧一个一个的被解决，到 2005年 6月，大家终于就标准化 CDS合约的内容达成了一致。

改变次贷市场动态的 ABX指数

借着合约标准达成一致这股东风，山姆他们继续讨论创立一个类似于 CDX和 iTraxx（如今已成为公司信贷产品投资者所青睐的成功交易工具）的指数，即ABX指数的可能性。这里的动机很明确：基准指数在公司信贷产品市场上极为成功，因此在次贷 CDS上也应该能够成功。 

ABX指数于 2006年 1月发布，它包含了 20个不同的次贷合约，其中每个合约都具有 AAA、AA、A、BBB和 BBB-份额的 CDS。不久后又发布了分类指数。比如， ABX AAA指数便是由 ABX中的 20个次贷合约的 AAA份额的 CDS合约组成的。 

ABX将改变次贷市场的动态。投资者可以简单地投资 ABX，只要在每一笔交易中拿出一些现金，就可以获得 CDS保险费。这笔现金被称为“保证金要求”，类似于监管资本，投资银行用这笔钱作为抵御 CDS投资者破产的保险金，这样一来，它们手里至少有一笔现金可以用来吸收潜在风险了。

我把这当作一次重大的机会向迈克 ·费希尔和其他人推销。迈克手上有几十亿美元正在等待投资，只是苦于找不到足够的次贷、 CDO和 CLO合约。因此他通过 ABX来做短期投资，这样至少可以保证未投出去的现金能产生回报。事实上，他的回报得到了提振，因为他可以买入价值 1亿美元的 ABX BBB-风险会给他带来 2.7%的年收益（ 270万美元 CDS保险费），而他只需要付出 3%的保证金（ 300万美元）。因此，他实际上每年只要花 300万，就能得到 270万的回报。他所面临的风险是，如果指数价值出现下跌，那么他的投资也会跟着缩水。另一个风险是，违约组合中的 BBB-份额可能会带来损失，他的潜在赔偿义务可以高达 1亿美元。但目前房价正在节节攀升，所以这两种情景都不太可能发生。

另一方面，许多对冲基金正在通过 ABX BBB-卖空市场，从而实现对次贷市场的做空。在实际操作中，他们买入 ABX BBB-份额的保险。他们将为此付出每年 2.7%的 CDS保险费（对于他们放空的每 1亿美元，他们需要拿出 270万），即迈克所拿到的数量。他们认为 ABX中的基础次贷合约会发生损失。当然，如果整个 ABX BBB-出现损失，他们最多可以拿到 1亿美元——这对于 270万的投入来说不可不谓获利丰厚。最激进的是一家由哈里 ·克莱门茨执掌的对冲基金，他们并不是次贷领域的专家，但直觉使他们对次贷市场非常悲观，因此专门成立了一个对冲基金来做空它。事实上，它们的空头仓位很快便累积到数十亿美元，要是次贷市场发生问题，那他们可就赚翻了，可在此以前，他们必须一直支付保险费——这可不便宜，10亿美元空头仓位就得为此付出 2 700万。

不过，山姆在乎的才不是这些。只要两边有客户在交易，他就可以通过为所有这些客户“做市”来赚钱。山姆就好比是个兑换局，做低买高卖的营生。他还可以忽悠更多的对冲基金开始交易，跟着聘用专门交易员交易 ABX的威斯顿和气流身后亦步亦趋。到 2006年 3月，ABX指数已经站稳了脚跟，鲜有交易活动的市场开始活跃起来，为投资者提供了一种极具价值的工具——用于监测市场情绪的微妙变化以及投资者手中次贷投资的价值变化。

证券化机器实现百分百开工

事实上，ABX的成功启发了商业地产银行家。他们把目光投向了个人业务同侪，并于 2006年 3月模仿 ABX推出了 CMBX。CMBX的原则与 ABX一模一样，由 20笔 CMBS合约组成，这些合约的不同评级份额又组成了 CDS合约，再由这些 CDS合约形成 AAA指数、 AA指数等等。这一工具很快便在商业地产投资者间流行开来，正如 ABX之于次贷投资者。 

ABX和 CMBX在 2006年可谓春风得意。这一年，由于做多和做空的投资者旗鼓相当，市场仍持着稳定状态，其波动状况令投资者赚了不少钱。山姆本人也在赚钱，前 6个月就通过交易 ABX和 CMBX获得了 1 000万美元的利润，终于重新回到了通往董事总经理之位的正轨上。

每个人都知道山姆在铆足了劲往上爬，很快，他身上就出现了许多须溜拍马的段子。 2006年夏天，我们刚刚为威斯顿的布莱恩 ·威尼逊完成了一笔 ABS CDO。按照常规，我们在“物美价高”的 Megu日本料理举行庆祝晚宴，结果在 Megu餐厅，我们看见山姆正在和董事总经理委员会中年纪最大的阿尔伯特 ·平克斯共进晚餐——显然是在为自己公关。这一幕一传十，十传百，一瞬间就成了人人皆知的秘密，以至于我们还没有用完甜点，我就收到了卡特曼来自东京的电邮，问我“山姆在和平克斯套近乎吗？”第二天上午，一位新晋分析师拿着 100美元被派出去买厕纸，能买多少就买多少，买回来以后小心地分给交易室的每个人。上午 8点一到，我们就用手上的厕纸对山姆进行轮番轰炸。我们还想出了另一招，每个人都做了一张以溜须拍马为主题的图发给山姆。

不过，尽管我们这样作弄山姆，但没人可以否认，山姆建立了一个成功的交易平台，他的升职实至名归。到年底时，他团队的交易业绩大幅增长，达到了令人瞩目的 2 000万美元。但这只是个开始。

现在，米奇的证券化机器已经百分百地开动了。事实上，已经很难找到我们还不曾涉足或错过的赚钱机会了。看起来，如果我们想继续增加利润，唯一的办法就只剩下将更多的合约证券化了。俗话说，“多多益善”，我们正在铆足了劲加工 CDO和次贷合约。
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