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内容概要

金融衍生品让普通投资者、公司避险者、政府监管者一头雾水，却为金融行业带来滚滚财源。
本书作者在全球金融衍生品世界摸爬滚打了30多年，将行业内幕、亲身经历悉数奉上。自出版以来，
因其内部人的视角、风趣辛辣的文笔以及成功预见金融危机而成为国际畅销书。读者一边看得妙趣横
生，一边收获丰富的金融知识，顺便还过把金融界的瘾。
不论您是卖方，
还是买方，
都能在阅读中产生
“难得好书”的感慨。
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精彩短评

1、fascinating reading & gorgeous game
2、已知的已知，已知的未知，未知的已知，未知的未知。衍生品交易的饕餮盛宴，无知无畏的投资
者为了虚幻的收益成为了贪婪的交易商，银行，投行的猎物。语言风趣尖刻，值得一读。
3、不知道是不是翻译问题，感觉这本书很无趣
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章节试读

1、《交易员、枪和钞票》的笔记-第40页

        1、巴菲特与格林斯潘的辩论
2003年，沃伦·巴菲特公开宣称了对金融衍生品风险的担忧，并将衍生工具定义为“大规模杀伤性武
器”。
艾伦·格林斯潘是为衍生工具辩论的主角。“在过去的几十年中，金融衍生品的迅猛发展和壮大可以
说是金融界至今为止最重大的事件。随着21世纪的到来，银行和非银行金融机构都要重新审视一下，
他们的风险管理水平能否跟上不断发展的业务活动，能否适应金融市场的变化并做相应的调整。如果
他们的风险管理水平能够做到这点的话，我可以肯定市场参与者会进一步依靠衍生品来分散风险，并
且加速财富创造的进程。”
2、场外市场的时代来临
19世纪开始，芝加哥期货交易所就经营以农贸产品为标的的期货（本质上属于远期合约）。客户多是
地道的农民、农贸产品收购者和谷类经销商。
第一次变革发生在20世纪70年代，当时金融产品的期货（比如外汇和利率产品）开始在场内交易。股
票期权上市并交易，但规模不大。70年代末发生了一场重大突破，出现了互换市场。场外市场的时代
到来了。这是衍生品黄金时代的来临。
互换的诞生，让大银行和证券公司成了衍生品交易的主角，他们开始积极鼓吹衍生品场外交易。一个
对价格变化进行投机的庞大系统开启了。
1981年，外币互换出现了实质性突破。在所罗门兄弟的安排下，世界银行和IBM完成了一笔具有里程
碑意义的外汇互换。
80年代中期以后，衍生品市场竞争的加剧，导致交易商单纯的撮合交易利润空间变窄，交易商开始开
发多种多样复杂的结构化衍生工具，成为衍生品交易的直接对手，承担更多地风险敞口。
到80年代末，对模型和衍生产品非理性的信和狂热已经深入人心。
3、逆向浮动利率债券：债券还是衍生品？
逆向浮动利率债券主要投资者是货币基金或者个人投资者，这些投资者在既有监管条件下是不能投资
衍生品的。逆向浮动利率债券就是名为债券，实质却是衍生品。
不带杠杆的逆向浮动利率债券逆向浮动利率债券
带杠杆的浮动利率债券：调整LIBOR 的倍数
营销策略：在出售逆向浮动利率债券时，强调首期利率很高。如果以后的LIBOR一致保持低位，那就
一切顺利；但如果利率上升，那么投资者的汇报率就会降低。如果市场利率达到17.25%，那么投资者
的汇报率就是0。那么就向投资者强调投资者的本金是安全的。
4、后续
（1）2008年，格林斯潘在金融危机的国会听证会上承认了自己担任美联储主席期间反对金融衍生品监
管的做法存在“部分错误”。“美联储直到2005年仍不知道次贷市场的规模，而金融机构也并没有像
他预期的那样尽其所能地保护股东利益。”
（2）国内券商已经开始学习逆向浮动利率债券的精髓，目前券商柜台市场发行的收益凭证已经在固
定收益产品中嵌入期权。当然，在向你推销的时候，你听到的可能是“这款产品的最高收益可以达到
⋯⋯，而且本金绝对安全”，其他的就得靠自己辨别了。

2、《交易员、枪和钞票》的笔记-第67页

        这章描绘了衍生品交易商内部的众生相，不过写得有些混乱。
1、“美丽的谎言”就是我们愿意相信的谎言。我们明知道它们是假的，但周围的一切让我们愿意相
信它们是真的：这就是它们的魅力所在。衍生产品行业里这样的谎言俯拾皆是。
2、销售：衍生品的特性异于一般的产品，销售过程很复杂。但与之相对应的却是销售人员的业余，
“如果别人知道自己在干什么，交易员就觉得自己受到了威胁”。
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3、交易：“帮我们找个运气好的家伙。越走运的人越好。”
4、研究：研究是一种娱乐活动。分析师是一种受过训练的动物，专门从事表演。
5、斗争：前中后台的相互指责，部门之间业务重叠导致的相互竞争。
6、战略：银行业的战略非常明确。大家都遵守这一条黄金法则：谁赚得多，谁说了算。
7、分工：欧美和拉美裔员工负责销售和建构，而印度、中国和东欧员工负责交易和建模，英美员工
负责管理。
8、残酷：“我们在一个残酷、朝不保夕的行业里讨生活。”

3、《交易员、枪和钞票》的笔记-第14页

        最近买了不少书都是机械工业出版社的，这个出版社出版了相当多经典的经济学金融学著作。正
式阅读之前，看到书名《交易员、枪和钞票》我很纳闷这里的“枪”是指什么，“交易员”和“钞票
”很好理解，一般这两个词都是连着用的。书中在序幕的最后对“枪”有一个很清晰的阐释“再也找
不到比衍生工具更具杀伤力的金融武器了——它们就是交易的重型机枪”。
1、序幕
20世纪90年代，亚洲是成为“最佳新兴市场”，大量外国资本涌入。英美等国的大银行也把复杂的衍
生产品带到了亚洲。故事就是围绕着一家名为OCM主营面条生产的的印尼企业与某交易商的衍生品交
易展开。
交易过程：
第一笔交易：外汇互换。将印尼卢比贷款换成美元贷款。
第二笔交易：延期重置互换。第一笔互换交易OCM向交易商支付的美元利息，利率（LIBOR）提前设
定，每个月设定一次，在延期重置互换下，利率在每6个月的月末设定（LIBOR-40bp）。交易商在美
元利率变化对自己不利的情况下，终止了本交易。
第三笔交易：双倍扩充互换。OCM在5年内以固定利率用美元支付利息。如果美元利率上涨，固定利
率变为浮动利率；美元利率下行，头寸变为原来的两倍。相当于OCM卖出了以美元利率为标的的期权
和以卢比/美元汇率为标的的期权。
1997年，亚洲金融危机，资本开始大规模撤出亚洲。卢比兑美元汇率急速下跌，由2000:1一路跌
到12000:1。同时，美联储降息，美元利率下降。
第四笔交易：原协议全部被取消，签订新的互换协议。3年期，OCM每月支付固定金额的美元利息，
金额为400万美元。交易商向OCM支付一定金额，金额计算公式为：Max[o,NP*{7（LIBOR^2*1/LIBOR
）-（LIBOR^4*LIBOR^-3）]}*当月天数/360]，其中NP=6亿美元，LIBOR=6月期的美元LIBOR利率。把
上述复杂的方程约分简化之后等于0。
此外，交易商还有权单方面将合同期限再延长3年，最长可到30年。
我的理解：第一笔交易赌的就是卢比兑美元汇率的走势，在亚洲经济一片繁荣的场景下，卢比兑美元
汇率不断走强，第一笔互换交易把卢比贷款转换成美元贷款，对OCM而言还是有利可图的。但是交易
商从伦敦来雅加达不是送钱来的，通过简单的互换交易让对衍生品一无所知的OCM尝到了点甜头之后
，逐步引入到复杂交易的圈套中。第二笔交易相当于OCM卖了一个期权给交易商，在市场变化对自己
不利的情形下，有权终止交易。
真正的好戏，在第三笔交易，这个时候交易商应该已经预计到了金融危机的到来，签订一笔互换协议
，把OCM支付的美元利率固定在高位，再向OCM买入一个美元利率看涨期权，如果美元利率上涨，
立即行权，把固定利率变为浮动利率；如果卢比利率保持不变，美元利率越低，美元兑卢比的远期汇
率就越高，在美元利率走低的情况下，名义本金变为原来的两倍的话，相当于交易商支付给OCM的卢
比就越少，而OCM支付的美元就越多，也就相当于OCM卖出一个卢比兑美元汇率的看跌期权。无论
美元利率、汇率如何变化，交易商都稳赚不赔。
交易商的无耻在第四笔交易里展现得淋漓尽致。在OCM 濒临破产的情况下，互换交易面临清算（交
易对手违约风险已经达到交易商的清算标准），交易员们又通过第四笔交易，把债务期限延长。
衍生品交易就是这么有威力，OCM本来是想贪点小便宜（经济泡沫带来的本国汇率走强，在主业之外
，搞点外汇交易），却不曾想被交易商一步步引入到复杂的衍生品交易中，莫名其妙地就背上了累累
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负债。
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