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前言

　　医疗技术的进步使人类的寿命有越来越长的趋势，全球气候变暖这一大背景下的自然灾害日益频
繁、日益严重，再加之市场竞争日趋激烈和残酷，这一切都促使人寿和财产／责任保险公司不得不更
加谨慎地处理其业务运作中的资产／负债管理问题。　　一方面，保险对象风险的增大使保险公司有
提高产品价格（增大保费）的压力；另一方面，竞争的加剧又迫使保险公司不得不制定对消费者有吸
引力的价格，或使产品中附带更多对消费者有利的特征（如各种内嵌期权）。弥补这种价格上升压力
和价格下降压力之间缺口的工具就是有效的资产／负债管理，这涉及到仔细识别和管理资产／负债间
的不匹配问题，运用最新的风险管理理论和方法处理资产／负债管理中的利率风险、波动率风险、信
用风险、交易对手风险和融资风险，确保公司的投资资产能获得有利的回报率，从而利用投资收益弥
补更大比例的保险成本，使公司的产品定价具有竞争力，并满足监管机构的各种要求。　　本书全面
地阐述了与保险公司资产／负债管理相关的内容，包括资产／负债管理方法、工具及对资产／负债管
理的监管要求。
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章节摘录

　　2.应该积极度量和管理的所有其他风险。因此，通常根据风险预算对风险的每个维度设定风险限
额（Rahl，2000），或者根据所有非核心风险设定总的风险。①例如，几乎所有金融机构的投资组合
经理都会根据由公司负债决定的相关基准，在久期风险、收益率曲线风险、凸性风险以及信用风险和
波动率风险方面设定具体的限额。　　有趣的是，资产／负债管理风险的这两个类型也并非一成不变
。由于市场危机的教训这些类型不断演变，而且新金融工具的出现使得有可能进行更具成本效益的对
冲和风险转移。在投资组合管理中，一般的相对价值决策通常需要在两个具有相同风险水平的投资战
略中进行选择：　　（1）具有较高价格波动率和较高预期回报率的证券。　　（2）具有较低价格波
动率和较低预期回报率的证券，但其风险和回报率可以通过杠杆作用放大。资产／负债管理决策的基
本原理也同样如此。如果某项核心风险的程度能够通过对冲来降低，公司就会发现通过同时使用对冲
和更大的财务杠杆比率可以提高风险调整利润。最能说明这一点的例子是银行贷款组合的信用风险，
该风险在历史上一直被认为是“核心”风险。然而，信用衍生产品市场的出现改变了这一观念，它使
得可以通过对信用风险进行对冲、使用财务杠杆、在贷款和投资组合间进行资产再分配（见图1.3）等
方式更为灵活地管理银行的资产负债表。不幸的是，金融机构在定义明确的资产／负债管理理念时，
很少严格地把资产／负债管理风险划分为这两个类型，即业务固有风险和其他风险。相反，它们往往
使用战略性资产配置的传统理论，而该理论往往导致对资产／负债风险的错误理解，更不要说对其进
行对冲。
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