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宏观金融工程论纲

叶永刚　宋凌峰

　　摘要 : 宏观金融工程是指通过金融工具与手段的创新设计与重新组合、金融结构的

调整和金融制度的变革来解决宏观金融问题。宏观金融工程的主要内容包括国家金融资

产负债表、国家金融风险管理和国家经济资本管理三个方面。宏观金融工程的分析方法

有资产负债表分析、或有权益分析、在险值分析和蒙特卡罗模拟等。宏观金融工程的提出

可以借鉴微观金融工程的有关思想和方法 ,将风险管理和经济资本结合起来 ,从而在承担

适度风险状况下达到有关的经济发展目标。
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　　我国的金融体系正处于市场化和国际化的过程

中。金融市场化和国际化意味着利率、汇率的放开

和资本的自由流动 ,会带来相应的金融风险。由此 ,

度量和管理金融市场化和金融国际化过程中的宏观

金融风险 ,从而保证金融体系配置资源功能的有效

发挥 ,就显得相当重要。传统的宏观金融模型由于

对金融风险的关注不足 ,难以在度量和管理宏观金

融风险方面给出答案。在此背景下 ,宏观金融工程

的提出可以为管理宏观金融风险和有效配置金融资

源提供新的思路。

一、宏观金融工程的界定

(一)宏观金融工程的概念

约翰·芬尼迪认为 ,金融工程包括创新型金融工

具与金融手段的设计、开发与实施 ,以及对金融问题

给予创造性的解决。根据金融工程的定义 ,可以将

宏观金融工程定义为通过金融工具与手段的创新设

计与重新组合、金融结构的调整和金融制度的变革

来解决宏观金融问题。

从宏观金融工程和微观金融工程的关系来看 ,

微观金融工程主要侧重于微观层面的企业金融财务

问题 ,而宏观金融工程将微观金融工程的有关思想

和分析方法应用到宏观金融层面 ,研究部门和国家

的金融风险和金融资源使用状况。因此宏观金融工

程是将微观金融工程扩展到宏观金融领域 ,是金融

工程在微观领域运用的自然延伸。

(二)宏观金融工程的主要内容

从内容上看 ,宏观金融工程包括国家金融资产

负债表、国家金融风险管理和国家经济资本管理三

个方面 (如图 1 所示) 。其中国家金融资产负债表是

宏观金融工程研究的对象 ,国家金融风险管理和国

家经济资本管理是宏观金融工程的主要方面 ,有关

的经济和金融发展目标是宏观金融工程研究的最终

目标。

图 1 　宏观金融工程的基本框架

国家金融资产负债表是宏观金融工程研究的基

础。传统宏观金融研究的主要对象是反映国民收入

的流量表 ,而较少关注存量分析。国家金融资产负

债表的建立可以将宏观金融的研究对象由流量转变

为存量 ,并最终转变为对国家金融资源和金融资产

的研究。当国家金融资产可以进行准确的确定和估

值时 ,宏观金融工程就可以发挥作用 ,即通过国家金

融资产的风险管理来实现金融资产的保值 ,通过经

济资本管理来实现金融资源的合理配置。

对于国家金融风险管理而言 ,在金融市场逐步
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完善的情况下 ,所有的金融风险都必然影响到资产

市场价值的变化。从资产负债表来看 ,当资产价值

发生变化时 ,资产市场价值的变化也必然影响到权

益价值的变化 ,包括股权和债权价值的变化 ,由此资

产负债表会反映所有的金融风险。因此依托资产负

债表 ,一方面通过研究资产和权益的关系 ,就可以度

量国家和部门的风险状况 ,另一方面通过管理资产

和权益结构 ,就可以有效地控制和管理国家的金融

风险 ,维护国家经济和金融安全。

对于国家经济资本管理而言 ,是将经济资本管

理延伸到宏观金融层面。在微观金融层面 ,经济资

本有两个重要职能 ,分别为抵御金融风险和分配金

融资源。在宏观金融层面 ,国家经济资本管理一方

面要通过国家经济资本的合理配置来抵御各个部门

和国家整体的金融风险 ,另一方面由于经济资本要

求必要的回报率 ,因此要对国家经济资本在各个部

门间进行分配 ,从而提高金融资源的使用效率。

(三)宏观金融工程的基本技术和方法

宏观金融工程将微观金融工程的基本技术和方

法运用到宏观层面 ,在以下几个方面 ,显得尤为突

出。

第一 ,资产负债表方法 ,包括国家金融资产负债

表的编制和分析。就国家金融资产负债表编制而

言 ,要求对现有数据进行整理 ,并结合金融市场信

息 ,编制账面价值的资产负债表和资产负债表矩阵、

包含风险因素的或有权益资产负债表和资产负债表

矩阵。就资产负债表分析而言 ,可以通过资产和权

益关系揭示部门和国家金融风险状况及抗风险能

力。具体而言 ,可以分析部门和总体的期限错配、货

币错配、资本结构问题和清偿力问题。

第二 ,或有权益分析方法。或有权益分析方法

主要指期权方法 ,是宏观金融工程的核心工具。通

过期权定价方法 ,可以使用金融市场的股权和债权

价格信息获取资产的市场价值和波动性 ,从而将账

面价值的资产负债表转化为或有权益的资产负债

表。

第三 ,在险值 (VaR) 方法。在险值方法在微观

金融风险管理中是度量金融风险的比较成熟的技

术。在宏观金融工程中 ,在险值方法也可以用来研

究利率、汇率和国际资本流动对或有权益资产负债

表的冲击 ,对宏观金融风险进行准确的度量。在此

基础上对宏观经济资本度量和管理的有关问题展开

分析。

第四 ,蒙特卡罗模拟方法。在研究风险源对国

家金融风险指数的冲击和国家经济资本分配中 ,要

使用到蒙特卡罗模拟技术来获取部门风险和国家金

融风险指标的分布状况。

二、宏观金融工程和国家金融资产负债表

(一)国家金融资产负债表的概念

国家金融资产是指可以用货币计量的国家财

富 ,国家金融资产负债表是以货币衡量的国家资产

负债表。国家金融资产负债表分为两个层次 ,即部

门金融资产负债表和国家金融资产负债表。在部门

设置方面 ,可以划分为公共部门、金融部门、企业部

门和住户部门四个部门。

(二)国家金融资产负债表的基本内容

国家金融资产负债表包括四个方面的内容 ,分

别为国家金融资产负债表、国家金融资产负债表矩

阵、或有权益资产负债表和或有权益资产负债表矩

阵。

国家金融资产负债表或称为账面价值的资产负

债表 ,反映公共部门、金融部门、企业部门和住户部

门四个部门和国家整体的资产、负债和净资产状况。

通过国家金融资产负债表 ,一方面反映资产和负债

的有关信息 ,包括期限和币种状况 ,可以用来进行期

限错配、货币错配、清偿力问题和流动性问题等的分

析 ;另一方面可以反映四个部门和国家整体的相互

关系。

国家金融资产负债表矩阵反映公共部门、金融

部门、企业部门和住户部门彼此间金融资产负债的

对应关系。通过资产负债表矩阵 ,可以对风险在四

个部门的传递进行研究。

或有权益资产负债表是包含风险信息的市场价

值资产负债表。或有权益资产负债表编制的理论依

据是期权定价理论。根据或有权益的有关理论 ,可

以将资产负债表右边的负债和权益看作是看跌期权

和看涨期权 ,由于看涨期权和看跌期权的期权价值

可以用市场的股票和债券的价值来衡量 ,运用期权

公式就可以得出资产负债表左边资产项的市场价值

和波动性 ,以此为基础可以编制或有权益资产负债

表。或有权益资产负债表的编制使记录经济活动的

资产负债表变成了刻画风险状况的资产负债表 ,使

账面价值的资产负债表变成市场价值的资产负债
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表 ,使静态的资产负债表变成动态的资产负债表 ,使

离散的资产负债表变成连续的资产负债表。

或有权益资产负债表矩阵是反映定量描述金融

风险在部门间传递的表。根据或有权益分析的有关

理论 ,部门间的风险传导可以使用隐含期权进行研

究。通过对隐含期权进行估值 ,就可以对部门间传

导的风险进行识别和度量 ,并最终反映为或有权益

资产负债表矩阵。

三、宏观金融工程和国家金融风险管理

　　(一)国家金融风险管理的基本框架

国家金融风险管理的研究可以分为三个层次 ,

如图 2 所示。

第一个层次是思想层面 ,根据金融工程和风险

管理思想 ,国家金融风险管理可以从风险界定、风险

识别与度量和风险管理三个方面依次展开。第二个

层次是框架层面 ,金融国际化是分析的背景 ,国家金

融资产是分析的切入点 ,国家金融风险识别和计量

是分析的基础 ,国家金融风险管理是分析的目的。

第三个层次是内容层面。

图 2 　国家金融风险管理的基本框架

在内容层面 ,首先研究利率市场化、汇率市场化

和国际资本流动 ,原因在于利率、汇率和资本流动是

金融风险的风险源。其次 ,编制部门和国家资产负

债表 ,分析利率、汇率和国际资本流动对资产负债表

和或有权益资产负债表的冲击。第三 ,在风险识别

和计量方面 ,度量金融国际化对资产负债表和或有

权益资产负债表冲击的程度。既要研究国家整体金

融风险 ,也要考察四个部门的结构风险 ,并且在四个

部门之间风险是相互传导的。在国家整体的金融风

险方面 ,在部门金融风险研究的基础上 ,进行国别分

析和比较 ,并结合其他难以计量的风险因素 ,编制出

国家金融安全指标 ,并划分安全区域。其四 ,根据部

门和国家风险状况 ,提出防范和管理金融风险的工

具和机制 ,包括风险预警机制、快速反应机制和风险

处置机制 ,并构造相应的政策体系和制度体系。最

后 ,构造考评体系 ,对国家的金融风险管理状况进行

考评 ,并将考评的结果及时反馈到风险源头进行调

控 ,由此构成一个完整的循环。

(二)主要内容

11 国家金融风险度量

国家金融风险度量分为部门和国家整体两个层

次。在部门金融风险度量中 ,使用两类风险指标 ,第

一类为反映信用风险的指标 ,分别为违约距离、违约

概率和信用溢价。关注信用风险的原因在于部门所

有风险最后都会归结到信用风险 ,控制部门的信用

风险 ,就基本上可以控制国家发生金融危机的可能

性。第二类金融风险指标是 VaR ,反映部门的整体

风险 ,既包括信用风险 ,也包括市场风险和其他风

险。

在国家层面 ,金融风险主要通过金融风险指数

来反映。金融风险指数通过资产负债表和资产负债

表矩阵的有关指标、或有权益资产负债表和或有权

益资产负债表矩阵的有关指标、部门的有关风险指

标和其他指标构成 ,其中的函数关系由不同国家 (地

区)数据进行横截面分析获得。在构造国家金融风

险指标后 ,运用情景分析、压力测试和蒙特卡罗模拟

研究利率市场化、汇率市场化和国际资本流动对国

家金融风险指数的冲击 ,形成金融风险指数的概率

分布。在此基础上按照 99 %的置信度确定金融安

全临界线 ,按 95 %的置信度确定金融安全预警线。

21 国家金融风险管理

国家金融风险管理包括风险管理机制、风险管

理工具、风险管理政策和风险管理制度四个方面。

在风险管理机制方面 ,建立国家和各个部门的

金融安全预警机制、快速反应机制、损失控制机制

等。在预警机制方面 ,根据国家和部门金融安全指

标体系给出的信号将国家金融风险分为不同的区

域 ,在较低风险的区域实行常态管理 ,在风险中间区

域实行危机预防管理。在风险管理工具方面 ,分析

国家和各个部门风险管理的需求 ,发展金融市场来

提供管理金融风险的各种金融工具。从国家和各个

部门对风险管理的需求来看 ,包括风险分散、转移和

保险等方面 ,由此要发展相应的现货市场、衍生市场

和保险市场。就衍生市场而言 ,包括发展远期、期货

和期权市场 ,为各个部门和国家提供管理风险的市

场和机制。
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在风险管理政策方面 ,根据住户部门、企业部

门、金融部门、公共部门的风险和风险管理状况 ,制

订相应的产业政策、对外经济政策、金融政策和财政

政策 ,并根据国家金融风险状况和金融安全的需要

进行各项政策的协调。从部门出发的政策可以更好

地满足各个部门对风险管理的需求。在风险管理制

度方面 ,主要包括资产负债管理体系和金融稳定基

金体系建设两个方面。就资产负债管理体系而言 ,

包括国家和各部门的资产管理体系、负债管理体系

和资产负债结构管理体系。在金融稳定基金方面 ,

根据国家和各个部门资产的市价和波动性可以计算

国家和各个部门金融风险的在险值 ,以此作为衡量

国家及其各部门维持金融系统稳定所需的隐性成

本 ,在此基础上建立国家金融稳定基金体系、存款保

险体系和担保体系 ,并构建相关的制度和法律安排。

其中存款保险体系主要针对金融部门 ,担保体系主

要针对企业部门。

31 对国家金融风险管理的评价

设计考察国家金融风险管理的机制、工具、政策

和制度运行效率的指标体系 ,并定期使用有关指标

进行评价 ,包括公共部门、金融部门、企业部门、住户

部门和国家整体等两个层面。根据各项指标的评价

结果对有关机制、工具、政策和制度进行调整 ,从而

改善和提高国家金融风险管理状况。

四、宏观金融工程和国家经济资本管理

(一)国家经济资本管理的基本框架

国家经济资本管理的研究可以分为三个层次 ,

如图 3 所示。从思想层面来看 ,国家经济资本管理

包括国家经济资本的界定、国家经济资本的度量和

国家经济资本的管理。在框架层面 ,国家经济资本

度量主要为国家经济 VaR 的确定 ,国家经济资本管

理包括国家经济资本的分配和绩效评价等。从内容

层面来看 ,国家经济资本的界定包括国家经济资本、

国家经济 VaR、国家净资产、社会储备等概念的提

出。国家经济 VaR 的确定包括首先确定公共部门、

金融部门、企业部门、住户部门的 VaR ,然后确定国

家整体的 VaR。在国家经济资本分配方面 ,考察部

门利润率和社会资金的必要回报率 ,从而将经济资

本在部门间进行合理分配。在对国家经济资本进行

分配后 ,要定期进行绩效评价 ,对经济资本进行再分

配。

图 3 　国家经济资本管理的基本框架

(二)主要内容

11 国家经济资本管理的界定

国家经济资本管理使用国家经济资本、国家经

济 VaR、国家净资产、社会储备等主要概念。国家经

济资本是为抵御金融风险应该持有的最低资本水

平 ,国家经济 VaR 是一定时期内国家金融资产在

99 %的置信度下对目标水平的最大偏离 ,国家净资

产是指国家拥有的净资产总量 ,社会储备是指部门

和国家为抵御金融风险而积累的储备 ,包括外汇储

备等。

21 国家经济资本的度量

国家经济资本的度量要求计算国家经济的

VaR。国家经济 VaR 的计算包括部门 VaR 和国家整

体 VaR。部门VaR 包括公共部门、金融部门、企业部

门、住户部门的 VaR ,根据部门资产的分布结合资产

价值增长的预期目标来获得。对于国家 VaR 的计

算 ,首先将宏观经济的有关目标转化为资产存量增

值的目标 ,然后结合部门的 VaR 进行计算得到。

31 国家经济资本的管理

国家经济资本的管理是指通过对国家经济资本

的合理配置来提高资金的使用效率。使用社会资金

的必要回报率作为客观标准 ,建立合适的渠道使经

济资本由利润率较低的部门向较高的部门转移 ,从

而提高金融资源的使用效率 ,推动有关宏观经济指

标的实现。

国家经济资本管理的一个重要环节是绩效评

价。对各部门经济资本的存量和使用效率进行跟

踪 ,及时根据需要进行调整 ,提高资金的使用效率。

(三)国家金融风险管理和国家经济资本管理的

关系

国家金融风险管理和国家经济资本管理是紧密

联系的。首先 ,国家金融风险管理是国家经济资本

管理的基础。只有对国家和部门的风险进行准确的

度量 ,才能对国家和部门持有的储备数量进行确定。

其次 ,国家宏观经济资本管理的重要目的是在部门
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和国家两个层面持有合适的经济资本水平来抵御金

融风险。

五、结论

宏观金融工程作为金融工程在宏观金融领域的

创新 ,将宏观金融风险管理和金融资产管理建立在

比较客观的基础上。在这个意义上 ,宏观金融工程

不仅是国家金融风险管理系统 ,而且是国家经营管

理系统。

宏观金融工程在理论和实践上都有重要的指导

意义。从理论上看 ,宏观金融工程在国家金融资产

负债表的基础上 ,研究国家金融风险管理和国家经

济资本管理 ,从而将宏观风险管理和价值保值增值

建立在定量分析的基础上。从实践上看 ,通过将微

观层面的风险管理和经济资本的方法引入到宏观金

融领域中 ,可以为宏观金融风险和价值保值增值提

供新的方法和工具 ,如 VaR 的运用不仅可以对宏观

金融风险进行度量 ,也可以对应该持有的风险储备

进行定量分析 ,从而对我国经济发展发挥积极的推

动作用。

宏观金融工程作为金融工程在宏观领域的拓

展 ,将为我国金融研究开辟新的领域 ,也将对我国经

济发展带来深远的影响。
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