引发金融危机的2个数学公式
早就听说，当前世界的金融危机肇始于发生在美国的次贷危机。但直到读到最新一期《中国数学会通讯》（博主充任这家刊物的撰稿人兼编委）上刊登的一篇文章《次贷危机与金融数学》（作者是中科院数学与系统研究院的杨晓光、唐跃、陈浩），才对此事的来笼去脉有了比较清楚的了解，原来它与数学的一门分支——金融数学的研究不够深入、结果不够准确有关。博主学习消化之余，觉得有有必要将其补充进正在讲授的《数学与人类文明》通识课程，同时，也想在这里将其扼要讲述如下，以便和我一样不太了解金融危机真相的人也能明白其中的道理以及未来再次发生的可能性： 

    一、什么是次贷？

     次贷就是次级贷款（subprime mortagage loan），准确地说是次级抵押贷款或次级按揭贷款。在正常情况下，客户向银行或其他贷款机构申请贷款，定期尝付本金和利息，形成贷款合约。很多人都有按揭买房的经验，都签过贷款契约，但每月需要交付的本金和利息（分公积金和商业贷款两种）多少，恐怕不是每个人都能自己算出来的，一般都由银行根据一定的数学公式给出来的。

     可是，一部分客户由于信用条件差或其他原因（例如收入低、不够稳定或退休年龄快到），银行不愿意与他们签署直接贷款协议。于是，就有贷款机构向他们发放信用要求宽松但利率更高的贷款（古人俗称高利贷），这就是次级贷款。显而易见，次级贷款蕴涵着较大的违约风险。

    进入新千年以来，美国房价上涨速度加快，人们急着买房，各类金融机构为谋取利润，大量发放次级贷款。据说从2001年到2006年，美国按揭贷款增长30%，其中次贷增长200%，次贷所占的比重也由2001年的9%猛增到2006年的23.8%。

    二、次贷的衍生产品

    次贷之所以风险大，主要原因还在于基于其上的衍生产品。由于通过次贷的购房者有停止尝还贷款的信用风险，而银行或放贷机构不敢单独承担此类风险，他们希望把风险转移出去，即把购房者的贷款出售给抵押贷款等放贷机构。同样，上述机构也不愿意独自承担风险，往往要打包出售给投资银行，而投资银行又会再打包出售给保险机构和对冲机构，等等。这些衍生品由于看不见摸不着，其价格以及打包的方式无法通过人为的简单判断而估计确定，这就需要并助长了一门新兴的数学分支，即金融数学。

   据说到了2006年，全球信用衍生品市场规模达到35亿万美元，与当年全球GDP总额大致持平。这次金融危机爆发的一个主要原因，正是由于衍生品的大量使用，尤其是其中的三种产品，即MBS（抵押贷款支持证券）、CDO（抵押债务债券）和CDS（信用违约掉期）。

   三、现有的数学模型

    目前，国际上流行的为次贷衍生产品定价的数学模型主要有两种，一是默顿（1944-，1997年诺贝尔经济学奖得主）提出的结构型模型，主要模型假设为公司资产服从对数正态分布。二是默顿的学生杰诺和特恩布尔提出的简约模型，其主要模型假设为违约是随机发生的。无论那种，都与数学里的概率统计有关。例如，后一种方法是CDO定价方法的理论基础，而后者在此次金融危机中出现大量的违约，造成连锁反应，许多投资公司蒙受亏损，甚至不得不宣布破产，酿成一场世界范围的金融和经济危机。

   在衍生产品的定价过程中，有两个非常重要的参数，即折现率和违约概率，前者基于下列随机微分方程

       d r_t =a(b-r_t) dt + △d_z
 后者是以h(t)(t应是时间, d则是微分,ln 则是自然对数,其他为参数)为密度的泊松分布，即

       d ln (h_t) = a(b- ln(h_t))dt + △d_z
     通过这次金融危机，人们发现这两个数学公式以及其他估计和定价手段还存在较大的误差，这可能需要更精准的方法，也可能与金融数学不同于数学得到广泛应用的物理和工程，还存在人为的诸多因素。例如，人类自身的贪婪，后者造成房地产市场持续的虚假繁荣。又如，因为折现率与未来的利率有关，而现有的利率通常是通过历史数据建立的数学模型计算，在2004年6月到2006年6月这两年里，美联储连续加息17次，造成模型的定价偏差。

     不过，在人类数百万年的历史长河中，人类文明史不过区区几千年，市场经济历史不过几百年，而金融次贷的衍生品交易不过几十年。一般来说，数学家总是走在时代的前列的。这次经济危机表明，金融数学的研究和发展还比较落后（或许是数学家们太痴迷于纯粹数学的研究），需要加大力度予以扶植。

     最后，博主想说的是，虽然数学工具在揭示自然界的规律，包括植物学和动物（如鱼种的周期，医学探测人体的X射线和CT扫描仪）都非常有效和可靠，但在涉及人类欲望等问题时，仍需要进一步提炼。换句话说，这次世界性的金融危机以后还有可能发生。

