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� � � � � �   ¡ ¢ £ ¤ ¢ ¥ ¦ § ¨ © ª « , ¬ ­ ® ¯ ° ± ² recursive

method³ ´ µ ¶ · ¸ ¹ º » ¼ ½ ¸ ¾ ¿ À Á Â Ã Ä Å Æ , Ç È Å É À Á Â
Ê Ë Ì Í Î Ï Ð Ñ Ò Ó Ô ¶ · ¸ ¹ º » ¼ ½ ¸ ¾ ¿ À Á Õ Ö × Ø � ¶
� � ­ �   ¸ ¹ · � � � Ê Ë Å � � 	 Â ¾ ¿ 
 � ² reference pool³ Æ �


 � � � � � Ê Ë ¨ � � , � � � � � � � � � � 	 ¨ � � ,  ¶ · ¸
¹ Ñ µ ª ! , " � # $ ¼ % · & ' ( ) * � · Ã Ä Å Æ Â + , - Ò Î �
� . * ¶ · ¸ ¹ º » ¼ ½ ¸ ¾ ¿ À Á , / 0 � ­ 1 2 3 �   4 5 6 � 7

8 � 9 	 Â : ; 	 Å É Î ' < Ñ Ò = Ô ¿ > –¿ > Å ? ² equity on equity

tranche³ @ A B –C B Å ? ² mezzanine on senior tranche³ D E F Å ? ¨ G H
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1.� g h

i j k l m n o p q r s t u v , w 2002 j x y , R S z { | T } ~ � �

� � � � � � , � � � � � � � / 0 1 2 3 4 5 6 7 � � ² synthetic collater-

alized debt obligation, synthetic CDO³ � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � � � � � , �   ¡ ¢ � { | £ ¤ ¥ � � ¦ § ¨ © ª � , « � 9 : 3 ;
/ 0 1 2 3 4 5 6 7 ² CDOs of CDOs; CDO squared; CDO2³ ¬ ­ / 0 1 2 3
4 Q 6 7 R S � � � ® ¡ ¯ ° � � � / 0 1 CDO2 � ± ² ³ � � � / 0 1
CDO � ± ² ´ µ , ¶ · ¸ ¹ � º � � / 0 1 CDO � » � � ¼ ½ ¾ ² reference

pool³ ­ ¿ 4 5 ½ ¾ � { | q r À Á Â r ² credit default swap³ � ¾ 0 , ª / 0
1 CDO2 � » � � ¼ ½ ¾ Ã ­ ¿ Ä � @ Q ² single tranche³ � CDO � ¾ 0 � ¿

º CDO2 � » � � ¼ ½ ¾ ­ � ½ W 2 3 4 Q 6 7 ² inner CDO³ ¸ @ Q , Å Æ z

Ç ¸ È � W @ Q ² inner CDO tranche; mini CDO tranche³ , ª Ç z : ¸ 2 3 4 Q
6 7 ² master CDO³ È ¸ � V @ Q ² master CDO tranche³ �

É É V @ Q ³ W @ Q ¿ � Ê � > ? Ë Ì Í ² attachment points, AP³ ³ > ? Î Ì

Í ² detachment points, DP³ k Ï Ð @ Q � Ñ ² tranche size³ ³ 2 3 Ò Ó ² subordi-

nation³ � ª Ô Õ W 2 3 4 5 6 7 Ö × Ø Ù ´ · � @ Q � Ñ ³ 2 3 Ú Û , Ü Ý

Ø Ù Þ ß » � � ¼ · à � � � ¶ · @ Q � 4 5 ½ ¾ � � Ô   » � � ¼ � á

â ¥ ² overlap³ ã � � Ä � » � � ¼ q r ä W @ Q � å æ , ç � è å æ CDO2

� é ê ³ ë ì í î � ï ð » � � ¼ � á â ñ Ó ­ ò Ï CDO2 ë ì í ó � á ô

ï õ � CDO2 � > ? ö ÷ , ­ � 9 : � 2 3 4 5 6 7 ø ù ú ¼ ¤ : û W 2 3 4
5 6 7 ú � » � � ¼ ü ¤ q r à , ý þ q r ¯ Ò � � Ñ Ø ÿ ´ � � W 2 3 4
5 6 7 � @ Q � � � ¯ > ? � � @ 2 3 Ò Ó � � � , 	 W @ Q � � > ? , ü

¤ � W @ Q � � > ? ¯ Ò ¬ Ø 
 � V 2 3 4 5 6 7 � � CDO2 � 
 � � Ù 9
: � q r > ? 3 ; , ô ÿ CDO2 @ Q � � > ? � q r � Þ Ö × � ÿ CDO @
Q � � � ¯ > ? � � � q r � Þ � � ð   9 : � � � ± ² � � � µ � � �

� � � 9 á � 3 ; � � , � � » � � ¼ � ë ì @ � ñ Ó , � � º � ë ì � é

ê � � � � � � Ã , � � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � � � � � � � � �

� � �  � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � ! � � � { | £ ¤ ¥ � � " �
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� � ¸ ë ì � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 # º 7 Q $ � � ¸ % £ ¤ , ¼ �

& ' ñ Ó � � � 7 Q $ � � � Ü , � � � & ' ± ² ÿ � � � � � ¶ ( � ) ð

� � ¸ ë ì í ó �

É É � * " + � � , - 1 � ¸ º q r . / � Ï Ð : q r à Í 0 w 1 î ² homo-

geneous³ 2 3 4 ø ñ ² Poisson process³ , 5 q r 6 Ó 8 7 t � 8 9 ë ì : � ;

n ± ² � < ¤ = Þ 5 > ´ ? @ � A ø Ä ï W � B C D ± ² ² one factor Gaus-

sian copula³ - 1 , � q r . / E ð ? @ ¸ F � ú , : | G H I Ã J ² � 4 5
½ ¾ ¸ > ? @ P � K 2 3 4 5 6 7 � } L ¹ � º , 9 : 3 ; 2 3 4 5 6 7 @
Q ¸ > ? @ P ò Ï º « » � W @ Q ½ ¾ ¸ > ? , ª 2 3 4 5 6 7 ¸ > ? @ P
¿ « » � { | q r À Á ½ ¾ � ò Ï � � M / ? @ ² conditional independence³
� F � ú , q r . / ¸ ´ � ¥ ¿ � ß R S N · ï W ² common factor³ � O P ,

ð à q r 6 Ó Q ¿ R S z { | q r À Á T } ¸ é T � ¨ � R � � S T 9 :
3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 à � � ¹ T � � ¼ á â Ó U V , � * W | Baheti et

al.² 2005³ � � � ¸ X I , Y Z Hull and White ² 2004³ � � G H I Ã � ´ � º

ÿ | [ \ ] ^ - _ � S T ð ` � � z � 9 I a b � c à ³ ¶ � � ¥ , � * �

d e X I � - 1 Å f ² implementation³ z g h ð � � ¸ ë ì í ó � i � j $

³ @ k , w ª � � � � � � l m k n o 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ? í �

{ | ë ì p q í î 8 ø ñ � ð < , � * i Å Æ r � × | ¸ s   ë ì t j u »

² Gibson, 2004³ � � v , ä 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ç w ë ì ¥ @ k � x

y � � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 @ Q { | T } ¸ º ¶ · q r ´ � ¥ 8

� ¼ á â Ó � ¾ / ¸ ú � z { Ó @ k , | � � @ Q delta a ì } ~ 8 a ì 0
� ¸ � � , i � � � � � a ì z � � � �

É É � * i ú ¸ ± ² � ú : � � � � * � 7 � , � � { | ë ì 8 / 0 1 9 :
2 3 4 Q 6 7 S T ³ a ì � ´ � U V � � s � � � Ï Ð 9 : 3 ; / 0 1 2
3 4 5 6 7 � � � ± ² , | J @ S T - 1 � ð < x y Ï Ð a ì � Þ 8 t j @
Q ë ì � u » , | � � � � A ø � � Ï ¸ S T - 1 � � a ì � Þ � � � � :

| � � Ï ¸ S T - 1 , ä � W @ Q ß Þ � � � F � ¥ ¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3
4 5 6 7 ç w S T ³ ë ì @ k , | � � a ì � Þ � � a ì � � � � � � Ç W
@ Q � ß Þ � ã � � ß , | ä ð F � ¥ ¸ � � ± ² , á & � � � � S T ³ ë

ì @ k , i ç � è � � W @ Q ß Þ ä 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 S T ³ ë

ì í ó ¸ å æ � � � � � � * ± � �
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2.� � � � �

ý � ä q r . / Ï Ð X , � ¶ · , { | ë ì - 1 Q @ � V ô @ � ± ² , -

1 ² structural-form models³ 8 � � , - 1 ² reduced-form models³ ;² � È � q r

6 Ó - 1 ² intensity models³ ³ , � � ` � ± ² , - 1 i �   � � ± ² � = $

k �  { | ë ì , Ç q r . / Ï Ð 0 �   � ¼ T U ¡ º ¢ � £ ¤ ² threshold³
� ¥ ¦ � ª � � , - 1 Ã Ç q r 
 � � ¶ Q § ¨ ¸ 2 3 4 ² Poisson³ . / , q

r ü ¤ ³ © ª ò º � < ¤ ¸ q r 6 Ó � Å Æ z Q : | { | q r À Á � T «

² premium³ � ¨ � � ¬ ­ � q r ö � ² � q r 6 Ó ³ , i ç � è � � � ¼ � q

r ® Ó ¯ Þ ² default intensity function³ , | � ð � � � ¼ ¸ q r ö � ° m @ P �

q r ö � ° m @ P � Å Æ z È ¸ � { | ± ² ² credit curve³ , ³ J @ � » � �

¼ ¸ q r à Í ³ q r ö � ¸ n � � ä � � ´ � � � � , - 1 ú ¹ T � � ¼

q r ´ � ¥ � × | X I � C D ± ² ¯ Þ ² copula³ � copula � � ¿ Sklar² 1959³
� � � , | � µ � ¶ | � 3 ì · � ¸ � � ¹ º � » z , � ¼ � 1999 j ½ ~ �

� ¾ | º ¿ Æ 8 ë ì l T À Á � , � Embrechts et al.² 1999³ ; ª « � Â i Li

² 2000³ ÿ | Gaussian copula k J ² ° m q r à Í n ¸ ´ � ¥ ± ² Ã � Ä Å

¥ � � ð X I � , q r . / � ´ � ¥ ­ i { | � ¼ n � q r à Í ¸ ´ � ¥ k

ª Ä , A ø C D ± ² ¯ Þ Ç ¶ · � ¼ � ° m q r ö � q Á 0 Æ / q r ö � ¯

Þ , ç ª ¼ ¤ 4 5 ½ ¾ ¸ Æ / q r ö � @ P � Ç ª Li² 2000³ - 1 Ã � � È Í

­ û 4 5 ½ ¾ � � � ¼ Þ É Ê � à , : | [ \ ] ^ - _ I ¼ ¤ � ´ � ¥ � q

r à Í Ø ´ û Ë à � ï ð , � Ù M / ? @ í ¥ � ï W - 1 ² latent factor model³
Ì Í Î � ¾ | º S T � Ù � á » � � { | £ ¤ ¥ � � �

É É Laurent and Gregory ² 2005³ Y Z Frey et al.² 2001³ � Ï Ð , � � � ß ± /
ï W - 1 ³ M / , ? @ Ï Ð � ï W C D ± ² ² factor copula³ - 1 � Ô   ¿ M

/ ? @ F � � ü ª ü Ñ � S T - 1 , � * � z � � ¬ È ¸ � Ò ) k , ² semi-

analytic³ - 1 , « N · Í � : | M / q r ö � J ² 4 5 ½ ¾ ¸ M / > ? @ P
² conditional loss distribution³ , % ä Ó · ¥ ï W = @ , i � � 4 5 ½ ¾ ¸ Ô M

/ > ? @ P ² unconditional loss distribution³ � � ð - 1 ú , 4 5 ½ ¾ ¸ Æ / q

r ö � @ P ¸ Õ Ó Ç ¶ % ¿ » � � ¼ ¸ ß Þ ò Ï , ª ­ ¿ å æ � ¼ T U ¸ Ó
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· ¥ ë ì ï W ¸ ß Þ ª ò Ï � ´ ä º Li² 2000³ � [ \ ] ^ - _ Ö w z � ×

Ø � � Õ Ó Ù V , ð à 4 5 ½ ¾ ¸ Æ / q r ö � @ P i Ä Õ Ó � = @ 1 Ú �

� , ï ð Q : | q Á I Ã � Û @ Ü q Á ² Fourier transform³ , � Þ U = @ I �

� B = @ I ² Gaussian quadrature³ , k Ý � 4 5 ½ ¾ ¸ > ? @ P ¯ Þ �

É É � Ò ) k , - 1 � , Andersen et al.² 2003³ � � � ¼ Þ É � ¯ � > ? Ä Û

¸ ß Þ � F � ú , � � i G H I Ã ² recursive method³ � à ß á � ¼ ý â ã �

4 5 ½ ¾ � ¼ ¤ � q r ¥ ã , i � � 4 5 ½ ¾ ¸ M / > ? @ P ¯ Þ � Hull and

White² 2004³ i Andersen et al.² 2003³ � � v , 5 · à 3 Ù Laurent and Gregory

² 2005³ ä º � ¼ Þ É � ¯ 8 7 t � F � ¸ ä ¥ , � � ö � å æ I Ã ² probabi-

lity bucketing method³ k J ² 4 5 ½ ¾ ¸ > ? @ P � Hull and White² 2004³ Ç >
? @ � Þ ß ç n , è � M / q r ö � � � é ß 4 5 ½ ¾ > ? ¯ Ò ê � � ß ç

n ¸ ö � , ç ª J ² M / > ? @ P ¯ Þ , Ã y ä Ó · ¥ ë ì ï W ç w Þ U =
@ , Ì Q � � 4 5 ½ ¾ > ? @ P ¯ Þ � x y � ú � � � Ç � ë ì � * � � �

F � ³ S T - 1 �

3.� í î ï ð ñ ò ó ð ô

9 : 2 3 4 5 6 7 � � ¯ 
 j K � � 2 3 4 Q 6 7 ´ · , @ � õ ê � � ² pre-

mium leg³ ³ q r ö � ² default leg³ � ` � õ ê � � ­ � ÷ 3 ; � � X � ø k

ù ß ú û ü � � � ª � 5 : ¯ ² premium³ , ª q r ö � Ã ­ � ÷ 3 ; � � X

� ø k q r . / ü ¤ à , � � ö ú ý þ ÿ 3 ; � � Ì � ¯ � @ Q � / T { |

T } ² fair spread³ ­ ÿ 9 : 2 3 4 5 6 7 � ; � � T U � � � { | T } , �

¬ ÿ @ Q � � � � U ³ @ Q ö � ¸ � U ´ � ¸ { | T } �

É É x y � � Ï Ð wj,k � » � { | � ¼ j � W @ Q k ú � � � � @ 	 5 á ,

Ô Õ 5 á ! 
 � º � � º � , 5 � ù � ß W @ Q ú , � Ù » � { | � ¼ � 5
á � K � 1, � ¬ :

wj,k ≥ 0, j = 1, 2, · · · ,M, k = 1, 2, · · · , G,
M
S
j=1
wj,k = 1, k = 1, 2, · · · , G.
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ä � � 
 Ï � j ª � , wj,k � º � � ß Þ Ä Å » � { | � ¼ j á & � � � ¶

· W @ Q ú � � Þ ; ä � � 
 Ï k, 5 á U Å � ù � @ Q ú � » � { | ½ ¾

� � ñ Ó � ï ð , � � (wj,k) � G � ù � ß » � { | � ¼ � ¶ · W @ Q ú �

á â Ó 8 � � Ó ¸ � û �

É É x y Ç ¿ Ô Õ » � { | ½ ¾ � ² 0 � W @ Q ¸ í ó ± ² � � � ú � �

Uk Ä Å W @ Q k ¸ i � @ 	 Å � ¸ > ? Ë Ì Í , û � @ Q ú � » � { | ½

¾ > ? � @ 	 � ø Uk à , W @ Q k ½ ~ � " 2 > ? � � V k Ä Å W @ Q k
¸ i � @ 	 Å � ¸ > ? Î Ì Í , û � @ Q ú � » � { | ½ ¾ > ? � @ 	 � ø

V k à , W @ Q k � > ? " 2 � @ 	 ¬ 
 Ï � V k − Uk, � ð 	 � ä ¾ � � ä

¯ Ò � Nk, Ã Nk ¬ � W @ Q k ¸ Þ É � ¯ ² notional amount³ , ª W @ Q k �

» � { | ½ ¾ � ¯ Ò ¬ � Nk/(V k − Uk)�
É É F � 9 : 2 3 4 5 6 7 � 4 5 ½ ¾ » � � ¼ ­ ¿ G ß W @ Q � ² 0 , «

Þ É � ¯ � Ò � SGk=1N
k, SGk=1N

k ¬ � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ »

� � ¼ ½ ¾ ¸ � Þ É � ¯ � � Uma � i � @ 	 Å � ¸ V @ Q ¸ > ? Ë Ì Í ,

V ma � V @ Q ¸ i � @ 	 Å � ¸ > ? Î Ì Í , Nma � ð V @ Q ¸ Þ É � ¯ ,

Ã Nma/(V ma − Uma) = SGk=1N
k�

É É x y + � � à Ã x : ¸ � ¼ ½ ¾ � � » � { | > ? ­ � � 
 � 9 : 2
3 4 5 6 7 ¸ V @ Q � � F � { | » � j � 7 t � R � Â r ; n � � × Þ ,

Ã { | » � j � W @ Q k ú � > ? ¯ Ò � (1− R)wj,kNk/(V k − Uk), > ? �

@ 	 � (1−R)wj,k� � � » � @ Q ½ ¾ ¸ � @ Q � < = > ? � @ 	 � ø V @
Q ¸ > ? Ë Ì Í Uma à , V @ Q ¬ ~ � " � > ? , ð à { | 3 ; � X ! 
 ö

ú q r > ? ¯ Ò , ¿ º V @ Q ¸ ¹ º � ¯ � � �  , � � � � � ú û ü � �

ª � õ T � � � ï ª � � � � W @ Q k ¸ » � { | ½ ¾ < = > ? � @ 	 �

ti à Í ú � ALkti :

ALkti =
M
S
j=1
(1−R)wj,k, (1)

Ã W @ Q k � ti à Í ú ¸ < = > ? � @ 	 Lkti � :

Lkti =
1

V k − Uk min[max(ALkti − Uk, 0), V k − Uk], (2)
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ª V @ Q ¸ » � @ Q ½ ¾ < = > ? � @ 	 ALmati � ti à Í � :

ALmati =

G
S
k=1
NkLkti

G
S
k=1
Nk

, (3)

ï ð , V @ Q � ti à Í ú ¸ < = > ? � @ 	 Lmati � :

Lmati =
1

V ma − Uma min[max(ALmati − Uma, 0), V ma − Uma]. (4)

É É � � 2 3 4 5 6 7 ¸ > ? 
 j � Ù ÿ 5 � � � í ó , ª (2) , K (4) ,

! � , 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ > ? 
 j � Ù & / " # 5 ² compound

option³ � � � í ó , � ¬ 9 : 2 3 4 5 6 7 Q � 
 � ­ i � $ W ÿ 5 � » �

% � ÿ 5 �

É É � � � � V @ Q ¸ / T { | T } , x y ! 
 � � V @ Q � � ti à Í ú ¸

; & < = > ? � @ 	 E[Lmati ]� ' ô � J ² � V @ Q � � à Í ú � < = > ?
@ P , Ì � ý ð � � V @ Q ¸ q r ö � ( ³ õ ê � � ( � � U , � � � ´ � ,

Ã Q � � V @ Q ¸ / T { | T } � Ï Ð Sma � V @ Q � { | T } ; PLma �

V @ Q � õ ê � � ( � U ;DLma � V @ Q � q r ö � ( � U ; ti, i=1, 2, · · · ,
T Ä Å ú û ü à n Í ;∆i, i = 1, 2, · · · , T Ä Å ¾ � ï W ² accrual factors³ , ∆i =

ti− ti−1� x y Ï Ð ; � t0 = 0, B(ti) Ä Å ¿ ú û ü ti à Í ) � Ý ; � � 9 ë

ì ) � ï W � õ ê � � ( ¸ ë ì V ô k Ê � ú û ü � ¹ º � ¯ ¸ ¶ * Ï ¥ �

� � ú û ü ti, � � � � À ª � õ ê � � � U � � � ú :

PLma = SmaNma
T
S
t=1
∆iB(ti)[1− E(Lmati )]. (5)

ª q r ö � ( � � U Ã � � � ú :

DLma = Nma
T
S
t=1
B(ti)[E(L

ma
ti
)− E(Lmati−1

)]. (6)
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É É � (5) , � � � ( ³ (6) , � ö � ( � U ´ � , ¬ Q A ø ú + � ´ , � �

V @ Q ¸ { | T } Sma:

Sma =

T
S
i=1
B(ti)[E(L

ma
ti
)− E(Lmati−1

)]

T
S
i=1
∆tB(ti)[1− E(Lmati )]

. (7)

3.1, - . / 0 1 2 3 4 5 6 7 8 Gaussian Factor Copula9

F � 4 5 ½ ¾ � M ß » � � ¼ , ù ß » � � ¼ i � T « i : ö = Þ xi Å �

� ú :

xi = aiY +
√

1− a2
iZi, (8)

« � , Y � xi � Ó · ¥ ë ì ï W ² common factor³ , Zi � xi ¸ Ô Ó · ¥ ë ì ï

W ² idiosyncratic factor³ , ai � Ó · ¥ ë ì ï W xi � ; < ´ Þ ² factor loadings³ �

F � ë ì ï W Y ³ Zi > ´ ? @ , 5 Y ³ Zi = 0 w u = Þ � 0, = L Þ � 1 ¸

» � × Ú ö � @ P , ï ð : ö = Þ xi � 0 w × Ú : ö @ P �

É É � (8) , � ï W C D ± ² - 1 � , q r . / � ü ¤ ³ © ª ò º � ¼ T «

­ © Ñ º � q r £ ¤ � ¿ º ë ì ï W Y ­ � � ¼ i, i = 1, 2, · · · ,M , N Ù �

Ó · ¥ ë ì ï W , ï ð M / º N · � ë ì ï W Y ¸ ú , q r . / Ø E ð ? @ ,

È ¸ � M / ? @ � F � � � ð F � ¸ ú , ß á » � � ¼ � q r à n @ P ¯ Þ

Qi(t) ³ Ä Å � ¼ T « ¸ : ö = Þ xi � < = ö � @ P ¯ Þ Fi(x) Ù � ä � �

� ´ , � ¬ :

Qi(t)−Q(τi ≤ t) = F (xi ≤ x) = Fi(x), (9)

« � τi � � ¼ i ü ¤ q r � à n �

É É ¾ | ö �  > ² mapping³ � Ï Ð , � ý Ï � Ó · ¥ ë ì ï W Y ¸ ú , � �

¼ i � M / ° m q r @ P Ì Q ¿ Ô Ó · ¥ ë ì ï W Zi � < = ö � @ P Å �
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� ú :

Qi(t|Y ) = Fi(x|Y )

= P (xi ≤ x|Y )

= P

(
aiY +

√
1− a2

iZi ≤ x|Y
)

= P


Zi ≤ x− aiY√

1− a2
i

∣∣∣∣∣∣Y



= Hi


 x− aiY√

1− a2
i


 , (10)

« � Hi � Zi ¸ < = ö � @ P ¯ Þ � ¿ º ï W Y ³ Zi ¸ n > ´ ? @ , ï ð

i (10) , Hi � Å � ¸ q r ö � Qi(t|M) n � > � ? @ � � M / ? @ � F �

¸ ú , � � ¼ ¸ M / q r ö � > ´ ? @ , ï ð 4 5 ½ ¾ ¸ M / Æ / q r ö �

@ P Q ? $ � � » � � ¼ ¸ M / q r ö � @ P ¸ @ = , � ¬ :

Q(t|Y ) =
M∏
i=1

Qi(t|Y ).

É É Ã y ä N · ï W Y = @ , ¬ Q � � � à Í ú � 4 5 ½ ¾ ¸ Æ / q r ö

� @ P � ú :

Q(t) =

∫
Y
Q(t|Y )dY =

∫
Y

M∏
i=1

Qi(t|Y )dY.

É É S T � � » � � 2 3 4 5 6 7 à , M / , ? @ � Ï Ð � � ? $ � @ Q >
? ö � @ P � � � � Ç ª � S T 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 à , ï � ¢ Õ

» � { | Ø · à A # º B C ß W @ Q ú , ¬ ÿ ß á � » � � ¼ � ý Ï � Ó ·

¥ ë ì ï W ú , ü ¤ q r � ö � ´ > ? @ , � ­ � ¼ � á â ¥ D 0 ¶ · W @
Q n � > ? ö � @ P ø ! ­ M / , ? @ � � » � { | � ¼ � ¶ · W @ Q �
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Q � ü ¤ á â � ¥ ã , ¼ + � � � � � V @ Q > ? @ P � & ' ñ Ó , ï ð �

ô : | Y Z G H I Ã � � Õ Ó � E ² ú ¹ T ð Ù V �

3.2, F 7 G H I J K L M N H O

� Ñ � ¸ É � � º J ² V @ Q � ù � à Í ti, i = 1, 2, · · · , t ú � < = > ? @
P � � � � � ù ß » � { | � ¼ ü ¤ q r à , ä ß á W @ Q ú � » � { | ½

¾ � ¼ ¤ � > ? ¯ Ò � x y Ï Ð λj,k � » � { | � ¼ j ¸ q r � W @ Q k �

» � { | � ¼ ½ ¾ � � ¼ ¤ � > ? ¯ Ò , λj,k = wj,k(1 − R)[Nk/(V k − Uk)] ,

+ � x y J D � ß G Õ Ó � � @ X P ± ² ² hyper-cube³ , « � � k ß × ­ ¿

W » � { | � ¼ ½ ¾ k � �   Q � > ? ¥ ¦ ¾ / ª 0 , � ¬ Ç (0, 1, · · · ,SMj=1

λj,k) ¹ Q � � @ X P � � k ß Õ Ó � � � � � X Ì 5 ¶ ? � � ¥ , x y �

à � ß ¿ � ß W @ Q � ² 0 � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 (G = 2), ð à ,

� @ X P ± ² ? $ � � ß � Õ � � (pv1,v2) k Å � � W @ Q ¸ Æ / > ? @ P ,

« � v1 Ä Å � � ß W @ Q ¸ > ? ¯ Ò , v2 Ä Å � � ß W @ Q ¸ > ? ¯ Ò � R

� k � , p5,7 S T U V W X Y Z [ \ ] 5 ^ _ ` a b V c X Y Z [ \ ] 7 ^

_ ` a d e f g h i j k U l m n o p q ,M X r s t u v w x y z { | m

s g h } ~ o p , � � � � ` a Z � � , � � U W � � � � W X r s t u v

w s � � q , � � � � � � � X r s t u v w � k r s Z [ � � ` a Z � d

� � i

� � � � � � t u � � \ � ] � � r s t u v w � ² �   ¡ ¢ j = 0³ , £ ¤

� j � q d � ¥ ¦ § ¨ © X ª « :

p0
v1,v2
(t|Y ) = 1, ¬ v1 = 0 ­ v2 = 0,

p0
v1,v2
(t|Y ) = 0, ® ¯ .

� � ° � � s r s t u v w j � ] x y z { , ± © X ª « (v1, v2) ² ³ ´ µ ;

° ¶ � � s r s t u v w j x y z { , ± © X ª « · [λj,1, λj,2] s ¸ ¹ º » i

� � � � r s t u v w , ¼ ½ (11) n s �   n , ¾ � ¿ À Á Â Ã e f l m `

a Z � , Ä Å � � V M X r s t u v w :
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pjv1,v2
(t|Y ) = (1−Qj(t|Y )) · pj−1

v1,v2
(t|Y ) +Qj(t|Y ) · pj−1

(v1−λj,1),(v2−λj,2)(t|Y ),
1 ≤ j ≤M, (11)

U � � ¶ ] s r s t u v w Æ , £ ¤ Ç :

(pv1,v2(t|Y )) = (pMv1,v2
(t|Y )),

È É pv1,v2(t|Y ) Ê � Ë U t � Ì � , U Í ¥ Î Ï s Ð Ñ Ò Ó Ô � Y Y d q , Y

r s t u � � d e f l m ` a Z � i £ ¤ Õ Ö × � � Ä Õ Ø Å Y Z [ d e

f l m ` a Z � , r s Z [ � � d l m ` a Z � , � b Ù Z [ d l m ` a Z

� i

� � Ú Æ , � Û � Ü Ý � Y Y � � Þ Z , × � � Ø Å © W X � Ì q s Ù Z [

` a Z � , ß à u V W á â ¶ ã ä s å æ ç n , × � è Ø é ê ë ì f í î ï

ë ð ñ ò ó d f ô t u æ õ i ö ÷ � Gauss-Hermite ø ù Þ Z ú , ¼ ½ û ü n

s � ý þ ÿ � Y s Þ Z , � q n ¶ � :

pv1,v2(t) =

∫ ∞
−∞
pv1,v2(t|Y )f(Y )dY

≈
q

S
m=1
pv1,v2(t|Y )

(
w(Ym)e

Y 2
m

)
f(Ym), Ym ∼ N(0, 1),

® � q � Þ Z _ � Ì Y ¶ � u d X ø , Ym � Í ¥ ù , w(Ym) � } � � d ñ ù

� ø i

3.3, 	 
 � � 
 � � � � � � � � J � � H �

� � � � , x y Ï Ð s   | k j $ � @ Q ë ì � u » , | � � � � : | a ì

� Þ @ k » � { | T } = P ä � @ Q T U � å æ �

3.3.1� � � � � � �

: | S T - 1 � � � @ Q ¸ > ? @ P y , x y Ì Q � � � @ Q > ? @ P ¯ Þ

¸ · � j , | i Ô Õ · � j � � v , Ï Ð � s   × � � ë ì u » : @ Q ¸ ; &
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> ? (EL)8 Ô ; & > ? (UL) ³ R S T U á Ý = P (MTM),  ð �  � @ Q
¸ ë ì í ó �

! @ Q ; & > ? ² expected loss, EL³ � @ 	 8 " # ß Þ

É É @ Q ¿ º » � { | q r ª � � > ? ¸ ¶ * Ï ¥ , Q  ¿ ; & > ? k t

j , � ¿ º � @ Q ¸ Þ É � ¯ ¶ · , ÿ | ; & > ? ¸ � ä ¯ Ò 9 I � * � ¾

@ Q n ¸ ´ ä ë ì � Ñ , ï ð x y W | $ ; & > ? � @ 	 ² expected loss per-

centage³ % k t j � @ Q ¸ ´ ä ë ì ñ Ó � ; & > ? � @ 	 Ï Ð � V @ Q ¸

; & > ? ¯ Ò � ð @ Q Þ É � ¯ ¸ 	 � � & ð ¸ < , x y Q i  ¿ $ ; & >
? " # ß Þ % k t j V @ Q ´ ä º é ß » � { | ½ ¾ ¸ > ? ' ( ñ Ó � "

# ß Þ ¸ � � ) ­ : | @ Q ; & > ? � @ 	 & i » � { | ½ ¾ ; & > ? �

@ 	 ª � �

* @ Q Ô ; & > ? ² unexpected loss, UL³ � @ 	 8 " # ß Þ

É É Ô § ; > ? � § ; i < ¸ > ? ¯ Ò , � ¯ Ò Ö × � � ; & > ? h � , Ä

Å á � > ? ¥ ¦ ü ¤ ú ¸ > ? ¯ Ò � � * è � Gibson² 2004³ , Ï Ð V @ Q Ô

§ ; > ? � V @ Q ; & > ? ã z V @ Q > ? ¯ Ò � � ß » � } � A ø V @
Q ¸ > ? @ P ¯ Þ , Q � � ti à Í ú V @ Q � > ? ¯ Ò » � } SDmati , � (12)

, � � :

SDmati =
√

E[L̃mati − E(L̃mati )]
2,

L̃mati = L
ma
ti
×Nma,

(12)

ª ti à Í à V @ Q ¸ Ô § ; > ? Lmati Ã Ï Ð � (13) , :

L
ma
ti
= E(L̃mati ) + SD

ma
ti
. (13)

� ð , x y · + Q i : | $ Ô ; & > ? " # ß Þ % k t j V @ Q ´ ä º é ß

» � { | ½ ¾ ¸ > ? ' ( ñ Ó �

, @ Q R S T U á Ý = P ² mark-to-market, MTM³
É É � Â r ~ � à , @ Q � õ ê � � � U � º q r ö � � U � � ­ û R S z

ä º » � { | � q r � I - = à , õ ê ( ³ q r ( ¸ � U Ø : ¸ - = � ª ¿
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º V @ Q ¸ { | T } . º ; � ò Ï 5 º Â r ; n � 
 Ï ¶ = , ï ð V @ Q ¸

R S T U ü ¤ = P � ú :

MTMma = ±(PLma −DLma), (14)

« � , / 0 Ä Å { | 3 ; � X ² � � � ³ � Û ¸ R T = P X 1 , ; 0 Ä Å { |

3 ; ÿ X � Û ¸ R T = P X 1 � x y Q i : | MTMma k t j �   ë ì ï W
= P ä V @ Q R S T U ¸ å æ �

3.3.2� 2 � 3 4 5 6 7

� · � � 2 3 4 5 6 7 , 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � > ? @ P � Ø ï 8

� ë ì ï W � = P ª - = , ç � è D 0 9 : 2 3 4 5 6 7 � R S T U = P �

R � ª � , » � { | q r À Á � T } � � , ¬ ­ { | ½ ¾ � ë ì � ã , ï ð �

� � @ Q ¸ § ; > ? � @ Q � � � � a ì É � , ­ 9 & @ Q � a ì y � R S
T U , ¶ Ø � » � { | À Á T } = P � å æ � i ú x y Ç ë ì �   t j @ Q
ä { | T } z { Ó � � Þ , i Ì � ú � � ä @ Q � : û � a ì � x y : | ;

< ¸ R S T U á Ý = P k t j @ Q T U ä º » � { | q r À Á T } = P ¸

z { Ó , i ú ë ì DV01 8 delta �   R S z × | � u » �

É É � Í T U DV01² dollar value of a basis point³ ­ | k t j û » � { | q

r À Á T } � � 1 � Í ² basis point, bp³ à , @ Q � U � = P ¯ Ò � & � Q |

DV01 = ä ß á » � { | � ¼ ç w z { Ó @ k < , � Q ÿ | S.DV01² systematic

DV01³ k t j û Ó · ¥ ë ì � ã , é ß » � { | ½ ¾ q r À Á T } > � � 1

� Í à , @ Q � U � = P ¯ Ò �

É É & � DV01 ¸ < , a ì � Þ delta | k Å � � � ? a R S { | q r À Á T
} = P ä 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 @ Q @ ² A ³ � Û ¸ å æ , � ! 
 �

÷ ² ÿ � ³ � » � { | q r À Á ² � { | q r À Á u Þ ³ Þ É � ¯ � @ 	 � Ç

δmasingle Ï Ð � » � { | q r À Á T } = P 1 � Í � D 0 ¸ @ Q � U = P ¯

Ò , & i � » � { | q r À Á � U = P ¯ Ò , « � � X I � ú :

δmasingle =
DV01ma

DV01CDS
. (15)
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É É B < Ï Ð δmaindex � » � { | q r À Á ½ ¾ ² � { | q r À Á u Þ ³ ¸ u

= T } = P 1 � Í à , � D 0 V @ Q � U ¸ = P , « � � X , � ú

δmaindex =
DV01ma

DV01index
. (16)

É É delta C D ë º 0% � 100% ¸ n , ª R S E � × i a ì � Û � � ¸ Þ É

� ¯ � F ç w é T �

É É � � � Q i = ä � Ù » � { | q r À Á T } ¸ = P ç w a ì , � ­ � ß

9 : 2 3 4 5 6 7 ú Ö × Ù 5 Ý 10 ß W @ Q , ª ù � ß @ Q ú � r Ù 50 Ý

100 ß » � { | , � ð G � � a ì � Û , ¶ � � Ö w � ­ l T z ¸ 0 � > ´ û

H I , ï ð � � � Ö × ' Ø " Ï ¢ Õ í á � J � » � { | � ¼ ã i a ì � �

� » � { | ½ ¾ ­ ¿ R S z � Ù � { | q r À Á u Þ � ¾ 0 , � � � ¬ Q ÿ

� delta 	 � � { | u Þ k ç w u = T } = P ¸ a ì �

É É delta a ì ' : | º » � { | q r À Á T } Ñ � = P ¸ ¥ ¦ , 	 { | T
} ü ¤ � � Ó = P ¸ ë ì , delta a ì � � � | ¶ B � ð à 	 ô K � L M a ì

� É � , � � � ! 
 : à N é a ì 	 � , ð } ~ � P Ú a ì ² dynamic hedging³ ;

	 N é à n n O � i º 0 à , P Ú a ì Q i K � L M a ì ¸ � � � � ¿ º À

( 0 � P � 5 R S z ¢ Õ » � { | q r À Á ¸ 
 P ¥ ¶ Q , P Ú a ì � Å Æ

¾ | z ¶ � Q w �

4.� R S T U ñ V W X Y Z [ \ V ] ^ _

� � A ø � s � � J @ ¸ S T - 1 k ç w 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸

Þ U @ k � ¿ º É ; R S z ¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � # Ô � ~ À

( , � � � � � A � Ó ´ ä ¶ Q ú , ÿ � Å m ü w 
 Ö ¸ � � Â r � ` ª �

¶ ( � � � � � , x y : | W @ Q ß Þ � � � � F a ¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3
4 5 6 7 ç w Þ U @ k � � � � � � , x y Ç W @ Q � ß Þ � ã Ý � ß , á

& � � � @ k � x y @ á S T 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ / T { | T
} , |  ¿ ë ì t j u » , b ­ § ; > ? 8 Ô § ; > ? i 8 R S T U á Ý =

P , @ k � ë ì ï W � ¶ · @ Q � Ï ú � D 0 ¸ å æ , i � � � @ Q ¸ ë ì
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í ó � Ã y x y ç w { | � 6 8 q r ´ � ¥ ³ � ¼ á â Ó ¸ º V @ Q { |

T } ¸ z { Ó @ k , | � � P Ú a ì } ~ 8 « a ì 0 � ¸ � � �

4.1, 	 
 � � 
 � � � � � � � � J c d

� d e ¸ S T - 1 ­ i q r à Í k e f q r . / ¸ ü ¤ , | A ø (8) , ¸ Ä

ï W � B C D ± ² - 1 , k g < � q r à Í n ¸ ´ � ¥ ± ² , Ã y � M / ,

? @ � F � ú , ¶ | (11) , � G H I Ã J D � � ß � Õ Ó ¸ Æ / > ? @ P �

� � � � V @ Q ¸ / T { | T } , x y : | 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸

� ¯ 
 j S T � , , � � � ß à Í ú ¸ ; & q r ö � ³ õ ê � � ¸ ) � U �

i ú x y = ä � � Â r � ` 8 { | ½ ¾ > ? @ P 8 W 2 3 4 5 6 7 @ Q >
? @ P 8 V 2 3 4 5 6 7 @ Q > ? @ P , i 8 V @ Q ¸ / T { | T } S T ±

� � � h � � � ³ 	 � @ k �

4.1.1� i j k l m n

F � R S z Ù � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 , � ; ü � 5 j , « ú � Ù �

» � � ¼ > � / 0 1 2 3 4 5 6 7 � ¸ Ä � @ Q ² � È W @ Q ³ , ª � � ¸

» � { | ½ ¾ � ¸ � ¼ > � � � � o � { | q r À Á � x y ý þ @ Q � Ñ

8 { | � 6 ² credit enhancement³ � W @ Q ³ V @ Q � � ¶ · ¾ / X , , @ 0
Å 1 � � p   ¥ ¦ ç w � � �

É É x y F � » � � ¼ � � ½ · î ¸ { | q r À Á , Þ É � ¯ > � � � q

r s , ú û X , � ù t u ú û � � , q r 6 Ó 8 7 t � i 8 9 ë ì : � � ´

> ? @ 5 � Â r ; n � � × Þ � ª » � { | n ¸ q r ´ � ¥ � � � ´ · �

² uniform pair-wise correlation³ � x y � ð � Ï � ß i � ß W @ Q � � � ß v ,

i Ì ³ « w ¥ ¦ � 	 � , ð ß v ¸ x y � Ï � Å 2 � � �

É É � � � � Ù � @ k , & Ô í á x ã z � , © Ã > { þ ð ß v ¸ � � � `

F � ç w �

4.1.2� | } ~ �

x y Q i : | � à Í ú » � { | ½ ¾ ¸ > ? @ P , ý � W @ Q ³ V @ Q � ±

² � � , ¾ / J ² � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ > ? @ P , | ý ð � �

@ Q õ ê � � ³ q r ö � � � U , Ã y ¬ Q � � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6
7 ¸ / T { | T } � x y Ç S T ± � + º Å 3�
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� 1� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � � � �   (Master CDO)
� ¡ ¢ £ ¤ ¥ ¢ £ ¦ ¥ ¢ £

¢ £ § ¨ 10% 10% 80%
© ª « ¬ 0% 10% 20%
© ª ­ ® (Moody’s/S&P) ¯ ­ ® A1/A Aaa/AAA

° � � � � �   (Inner CDOs)
� ¡ ¢ £ ¤ ¥ ¢ £ ¦ ¥ ¢ £

¢ £ § ¨ 3% 7% 90%
© ª « ¬ 0% 3% 10%
© ª ­ ® (Moody’s/S&P) ¯ ­ ® A1/A Aaa/AAA

� 2� � � � � � � � � � � � � � ± ² ³ ´ µ � � � � � � � � � �

� � � � � �  
¢ £ § ¨ 10%
© ª « ¬ 10%
¶ · ¸ ¹ US$ 8,400,000

° � � � � �  
° � � � � �   º » 2
¢ £ § ¨ 7%
© ª « ¬ 3%
¶ · ¸ ¹ US$ 4,200,000
¼ ½ ° � � � � �   ¾ ¿ À Á Â º » 60

Ã » Ä Å
Æ Ç ¬ È 1%
É Ê Ë 40%
Ì Í Î 30%
Ï Ð Ñ Ò Ë 5%
Ó Ç Ô Õ 5 Ö
Á Â × Ø È 30%

� 3� � � � � � � � � � � � � � � � Ù Ú Û Ü Ý � � � � � � � � �

Þ ß : bps
� � � � � �  

° � � � � �   0−10% 10−20% 20−100% ½ à � � � � �  
0−3% 3,367.2 2,876.6 1,175.8 1,446.7
3−10% 738.4 559.7 249.4 323.1

10−100% 64.6 12.1 0.3 7.8
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á á â 3 ã ä å æ ç è é , ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ø , ù ó ô ú û

ì í å ü ý þ ÿ � � � � � � � � ö 	 
 � ì í å ü ã � 
 � � � � , ì í

÷ � � ó ô õ ö � � ó ô � ã � � , � þ � � î ï ú � � � î � �  ! ì í

å ü � " # $ % � ù ó ô � � & ' ( ã � ) , * ù ó ô � þ ó ô õ ö & ' �

+ , - , . $ ì í ÷ � / ñ 	

á á / 0 $ 1 2 � î � �  ! 3 � � î ï ú � � � î � �  ! ã 4 5 6 7 ,

8 9 � â 3 ã : ; 1 < ø = 1 2 � î � �  ! ó > ? þ � 7 ó ô ² 0–3%³ @

A B ó ô ² 3–10%³ C � D B ó ô ² 10–100%³ E � ú û ì í å ü ² % F G H &

' I � ³ 	 æ ç è é J � � î ï ú � � � î � �  ! ã K 1 � ã 4 5 æ L &

M , ã N O C P Q ð ñ ì í å ü , ÷ ø R S T � 6 7 	 U V � ù ó ô / � 7

ó ô , � � ó ô ? þ W X I Y ó ô Z [ E , � � î ï ú � � � î � �  ! ì

í å ü ó > $ 1 2 � î � �  ! ð ñ \ 2.33@ 2.29 C � 8.28 ] 	 / \ ^ 1 _

` a ñ b c d ; e f g ã ÿ � , 8 9 h ^ 1 _ ó i j 4 5 ã ÿ � k l 	

4.2, 	 
 � � 
 � � � � � � � � J � � H �

� � � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � / T T } à , x y ü � > ? @ P �

1 Ú � ¶ · � � ± ² � Ï ú ¹ � m � } L , � @ Q ¸ ë ì í ó � ¶ ´ · � �

� j $ � @ Q � n ( ¸ ë ì ñ Ó , x y : | � s � Ï Ð ø � s   ë ì t j u

» : ; & > ? 8 Ô ; & > ? ³ R S T U á Ý = P , @ k � @ Q ¸ ë ì í ó , |

_ Ï delta a ì } ~ , i a ì ¾ / ¸ o � � k @ k delta a ì � � @ Q ¸ Q w

¥ �

4.2.1� X p q r s t u X v w x y z 4

Å 4 + � ¶ · W @ Q 8 V @ Q � p   ¾ / ¥ ã ú , V @ Q � � ; ü à � > ?
¯ Ò ; & U , ; & > ? � @ 	 ³ ; & > ? " # ß Þ � ¿ º � @ Q ¸ Þ É � ¯

¶ · , ; & > ? ¸ � ä ¯ Ò 9 I � * t j � @ Q n � ´ ä ë ì � Ñ , ï ð x

y - | ; & > ? � @ 	 ² ¬ ; & > ? � Þ É � ¯ � 	 � ³ � ë ì t j u » �

É É � Å 4 � U � { | ­ ¿ º » � { | � ¼ á & � � � � ß W 2 3 4 5 6
7 � , ¬ � } � ¼ á â ² overlapping³ ¸ ü ¤ , ~ � Ù » � { | ½ ¾ ¸ Þ É � ¯

ã � , | ¶ Ø � º � Ú Û @ Q Þ É � ¯ ¸ � K � C � � e � � 4 5 � � / U ,
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� 4� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � �
� � �
² %³

� � �
² %³

� � � �
² � � ³ � � � �

² � � ³
� � � � �
� � � ² %³ �   ¡ ¢

£ ¤ –£ ¤ � � 0−3 0−10 360 270.300 75.08 25.41
£ ¤ –¥ ¦ � � 0−3 10−20 360 254.810 70.78 23.96
£ ¤ –§ ¦ � � 0−3 20−100 2,880 1,259.900 43.75 14.81
¥ ¦ –£ ¤ � � 3−10 0−10 840 262.790 31.28 10.59
¥ ¦ –¥ ¦ � � 3−10 10−20 840 209.860 24.98 8.46
¥ ¦ –§ ¦ � � 3−10 20−100 6,720 814.420 12.12 4.10
§ ¦ –£ ¤ � � 10−100 0−10 10,800 358.140 3.32 1.12
§ ¦ –¥ ¦ � � 10−100 10−20 10,800 69.015 0.64 0.22
§ ¦ –§ ¦ � � 10−100 20−100 86,400 11.868 0.01 0.00
¨ © ª « ¬ ­ 0−100 0−100 102,000 3,013.500 2.95 1.00

� 5� � � � � � � � ® � � � � � � � � � � � � �

¯ � � � �
� � �
² %³

� � �
² %³

� � � �
² � � ³ � � � �

² � � ³
� � � � �
� � � ² %³ �   ¡ ¢

£ ¤ –£ ¤ � � 0−3 0−10 360 359.055 99.74 13.90
£ ¤ –¥ ¦ � � 0−3 10−20 360 341.416 94.84 13.22
£ ¤ –§ ¦ � � 0−3 20−100 2,880 2,486.200 86.33 12.03
¥ ¦ –£ ¤ � � 3−10 0−10 840 641.430 76.36 10.64
¥ ¦ –¥ ¦ � � 3−10 10−20 840 564.350 67.18 9.36
¥ ¦ –§ ¦ � � 3−10 20−100 6,720 2,709.520 40.32 5.62
§ ¦ –£ ¤ � � 10−100 0−10 10,800 1,938.140 17.95 2.50
§ ¦ –¥ ¦ � � 10−100 10−20 10,800 774.785 7.17 1.00
§ ¦ –§ ¦ � � 10−100 20−100 86,400 371.178 0.43 0.06
¨ © ª « ¬ ­ 0−100 0−100 102,000 7,318.600 7.18 1.00

° 1 ì í ± � ² ³ � ´ µ � ¶ / $1,000,000, � � � î � �  ! E � · ã S

¸ H ¹ P 60 º , 2 º � ó ô » P 120 º ì í ± � ² ³ H , ¼ j ¹ ½ ¾ ó ô �

´ µ � ¶ ø ¿ » P $120,000,000, À ý þ S ¸ Á Â - / 30%, Ã Ä Å ¿ » Æ P

102 º Ç È � ì í ± � ² ³ , · ã ì í É Ê ´ µ � ¶ / $102,000,000	 j Ë

Ì \ / Í � â 4 � â 5 � , · ã ì í É Ê � ´ µ � ¶ � Î Ï Ð Ñ ² Ò Ó Î Ï

Ð Ñ ³ I Ô þ 9 º ó ô ´ µ � ¶ � Î Ï Ð Ñ � ¿ 3 	 â 4 ã æ ç è é , Õ Ö

� 7 –� 7 ó ô � ´ µ � ¶ Æ × \ Ø º � � î ï ú � � � î � �  ! S � æ

295



363H: 2008/09/18 09:25 AM page:296


 � ù o 36 : 3 (2008)

L � 0.3%, À % e Ù � ã . � ÿ � Ú ñ Û 75.08%; . � ã , D B –D B ó ô �

´ µ � ¶ Õ × \ Ø º S � æ L ã 72%, % e Ù � ã . � ÿ � Ú Ü : � ã , Æ

P 0.01%	 ¼ j 8 9 Ý / ´ µ Ð Ñ ¶ Þ ß Ó à á ó ô ÿ � � P Q â · , ã %

� þ ä å æ í ì í ç è é 4 5 ( ê ë ì í ÿ � � ì < � í , î Ü ï ð S ¸ ñ

� â ò � ¶ Þ ß ó ô õ N ö ÷ % ì í ÿ � ø g ù - 	

á á j ú 8 9 C Î Ï Ð Ñ û ó 0 / ü ý , M þ Î Ï Ð Ñ ÿ � ] H , � C à á

¹ ó ô . � þ Ø º · ã ì í É Ê � ÿ � õ ö 	 ÿ � ] H Ü ó ô Î Ï Ð Ñ û

ó 0 . � þ · ã ì í É Ê Î Ï Ð Ñ û ó 0 � ] H 	 â 4 � : ; 1 � ã ÿ �

] H è é , R S � 7 –� 7 ó ô ã ÿ � Ü � � R S · ã ì í S ¸ ã 25.41 ] ;

� � R S � � ó ô ò ù ó ô � 	 P A ä Ô � A B –A B ó ô , % ÿ � ] H 


Û 8.46 ] ; � D B –A B ó ô ò D B –D B ó ô � � ¾ � R S , % ÿ � � ö þ

� � R S þ · ã ì í S ¸ 
 ã ÿ � 	

á á ý â 4 ã æ ç O � , � � î ï ú � � � î � �  ! ã Î Ï Ð Ñ � � � ó

ô & ' � " # õ þ ù ó ô 	 / \ ^ 1 _ � � � � î ï ú � � � î � �  !

� Î Ï Ð Ñ V Í ê � ó ô ì í ÷ � � ± � � - � � � � � 
 , 8 9 � C E ã

ó i � � 
 h ù ó ô & / � ' 	

á á 8 9 � È A, B, C W º ì í É Ê , % ± � � - ó > / 1%, 2%, 3%² % F &

' Y ü � º � ³ 	 � 1 / ù ó ô � ' / A B ó ô , � ó ô õ ö / 3% 
 , ì í

÷ � ý 0% ð ñ � 10% 
 , ý j W º ì í É Ê ó > L � � � � î ï ú � � �

î � �  ! ã Î Ï Ð Ñ û ó 0 	 � 1 ã æ ç è é , � � ó ô � ì í ÷ � ð ñ


 , ý W º I Y · ã ì í É Ê e Ê � ã � � î ï ú � � � î � �  ! Î Ï Ð

Ñ � � _ � � , ÿ � � ö 	

á á � 1 ã æ ç ð � \ � 1 � � � � ó ô � < 4 :  � ù ó ô Û � ! 1 µ ·

ÿ � " # , � < 4 O $ ó % í ì í ÷ � ò ± � � - & � ' ( ) * 	 U V : �

ù ó ô / A B ó ô , � ó ô õ ö � ' / 3%E , � < 4 O + E , W X - . � /

J 0 Î Ð Ñ û ó 0 / 30% � � � î ï ú � � � î � �  ! :

1 2 ' � ÿ � � A É Ê / · ã ì í S ¸ , ß & ' � ó ô � ì í ÷ � / 3%;

3 2 ' � - ÿ � � B É Ê / · ã ì í S ¸ , ß & ' � ó ô � ì í ÷ � / 7%;

4 2 ' ñ ÿ � � C É Ê / · ã ì í S ¸ , ß & ' � ó ô � ì í ÷ � / 12%	
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A
B
C

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

5 16 7 8 9 : ; < = > ? @ A B C D E 8 F G H I J K L M 7 8 9 N O

É É Ô   { | � 6 � ñ Ó ³ » � � ¼ { | � o ¸ n � P Ä � ´ , � Å Æ z �

Ô × ( � � � � û @ Q » � � ¡ ë ì { | � ¼ à , � � � � � o � �   4 ,

Ã @ Q Ö × Ù � ¡ ¸ { | � 6 � Ï ; ª û · � ë ì � o ¸ @ Q » � � � ë ì

{ | � ¼ à , � � � � � 4 Q , � @ Q Ö × Ù � � ¸ { | � 6 � Ï � ð P Ä

� ´ Q ! � § ; > ? ) ò Ï @ Q ë ì ¸ � R u » , Ô � � � � � � R S z V
ô ¸ { | S � ö ² > i § ; > ? k @ k @ Q � ¬ ­ ¸ ë ì �

É É � � K � ¢ � É » � ë ì � � , & � Q - = W @ Q { | � 6 � ñ Ó < ,

x y � Q - = V @ Q ¸ { | � 6 � Ï k K � · � � � � S 2 � W @ Q 
 Ï

� � � @ Q , V @ Q � Ñ � 10% à , { | � 6 ¿ 0% � ã Ý 90% à , ¿ s ß ¶

· » � { | ½ ¾ � ¾ 0 ¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � ; & > ? � @ 	 �

· + � , û V @ Q ¸ { | � 6 � � à , 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ ; &

> ? � � � , « � A ½ ¾ ¸ ë ì ý â ¡ º B ½ ¾ ³ C ½ ¾ � x y � Q i :

| V @ Q { | � 6 ñ Ó K » � � ¼ { | � o n � P Ä � ´ , i ú + s   ¶ ·

X , J ² � § ; > ? � @ 	 � 30%¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 :

T " Ï ¡ ë ì ¸ A ½ ¾ � » � { | � ¼ , | � Ï V @ Q ¸ { | � 6 � 0%;

U " Ï � Ó ë ì ¸ B ½ ¾ � » � { | � ¼ , | � Ï V @ Q ¸ { | � 6 � 45%;

V " Ï � ë ì ¸ C ½ ¾ � » � { | � ¼ , | � Ï V @ Q ¸ { | � 6 � 85%�
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70

60

50

40

30

20

10

0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

A
B
C

5 26 W 8 9 : ; < = > ? @ A B C D E 8 F G H I J K L M 7 8 9 N O

É É 	 � S 1 ³ S 2 Q ü � , � » � { | q r 6 Ó 
 Ï ú , X ÿ 9 : 3 ; / 0
1 2 3 4 5 6 7 K � ¢ � É » ¸ ë ì � � , { | � 6 � V @ Q ¸ N � � { |

� 6 � W @ Q � N � � , % � � � � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ ë ì �

W @ Q � Ï � å æ � ! � � Ô ß � ï ­ ï � V @ Q ¸ > ? ­ " + W @ Q ¸

> ? 
 j ª k , ï ð " # � � Ø ÿ Y x : � = P ä z : � å æ Y � �

4.2.2� X p Z q r s t u X v w x y z 4

û é P [ \ ü ¤ Ô § ; ¸ á � = $ à , ¿ º ü ¤ q r � �   � Þ � � , ¬ ÿ

9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � � � } ¸ 9 á { | 3 ; , ø � � q r �   ]

Ù Q � �  � @ Q � � ¯ , ï ð ! 
 i Ô ; & > ? k Ý � á � > ? ü ¤ à ,

� @ Q � � � > ? � ¥ ¦ � ¿ º � @ Q ¸ Þ É � ¯ ¶ · , x y ] ¿ Ô ; & >
? � Þ É � ¯ � @ 	 k 	 � � @ Q � ´ ä ë ì � Å 5 � 9 : 3 ; / 0 1 2
3 4 5 6 7 � ¶ · W @ Q ³ V @ Q ¾ / ú , º � ; ü ¸ Ô ; & > ? � @ 	 ³

" # ß Þ , « � Ô ; & > ? ¸ Ï Ð � � º ; & > ? � ß » � } ¸ > ? ¯ Ò �

É É Å 5 + � ¶ · V @ Q ³ W @ Q � p   ¾ / ¥ ã ú , V @ Q � � ; ü à �

Ô § ; > ? ¯ Ò , Ô § ; > ? � @ 	 ³ " # ß Þ � Å 5 � ± � ! � , 5 � –5
� @ Q � � Ô ; & > ? ¸ ´ ä ë ì Ã � , � K 99.74%, � ¬ � � Ô ; & > ?
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ü ¤ , é ß 5 � –5 � @ Q Ç Ø C i ^ _ � ª � � –� � @ Q ¸ ë ì Ã ¡ , Ô

; & > ? � @ 	 ' Ù 0.43%�

É É ¿ " # ß Þ k � , 5 � –5 � @ Q � � Ô ; & > ? ¸ ë ì � ¼ + � � �

» � { | � ¼ � 13.9 ß , ¬ ÿ � � � S � A ¸ � � –� � @ Q " # ß Þ � �

K 9.36 ß , ' Ù � � � � � –� � @ Q ¸ ë ì Ñ º ¼ + � � � » � � ¼ ½ ¾

¸ ë ì � Ù ` � ­ , � � d e � � Ï ú , � � –� � @ Q � " 2 ¸ Ô § ; > ?
� ë ì ³ ¼ + � � � » � { | ½ ¾ � ë ì ´ · , " # ß Þ � 1�

É É Å 4 ³ Å 5 � ± � � � � , 5 � –5 � @ Q Ý � � –� � @ Q � �   @ Q
� Þ É � ¯ � K , a Ç ' � é ß 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � � ± ² �

10%, b " 2 � � r 80−90% ¸ ë ì , ï ð � � � ³ ü w ö ² 9 X � í á c |

Ô Õ @ Q ¸ ë ì í ó 8 ´ � a ì } ~ � 	 4 5 d w : | 2 3 4 5 6 7 p q

{ | ë ì à , b 3 c � 5 � @ Q � Û , Ã a Ç d w p q � C i M � ¸ Þ É '

ì ¯ Ò , Å Ã 3 c � � � @ ¸ { | ë ì � ï ð R S � ³ � ! 
 e y ç @ $ ë

ì ¯ Ò p q Þ É % ³ $ � ­ ë ì p q ñ Ó % ¸ } L �

4.3, 	 
 � � 
 � � � � � � � � J f � H �

� � g ) » � � ¼ { | T } = P , ä 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � V @ Q
R S T U � D 0 � å æ , x y � � @ Q R S T U á Ý = P , | i ð � � v , �

� { | T } = P � z { Ó , | i t j ¶ · ¾ / ú V @ Q ¸ R S ë ì � x y Ç

» � � ¼ { | q r À Á T } > � � 1 � Í à , � V @ Q R S T U � = P ¯ Ò

+ º Å 6 � �

É É ¿ º � V @ Q ¸ Þ É � ¯ ¶ · , � � J @ ´ · � 	 � � � , x y Ç � V
@ Q ¸ R S T U = P Ò & i ð V @ Q ¸ Þ É � ¯ , i � � R S T U = P � @
	 � Å � Þ h ! � 5 � –5 � @ Q � T U ä » � { | q r À Á ¸ T } = P Ã

� z { , ª � W @ Q # º � � @ Q ú ¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 , ¬ �

� –5 � @ Q 8 � � –� � @ Q ³ � � –� � @ Q , { | T } = P ä « V @ Q
� T U å æ Ô × Ñ �

É É ð < , x y i V @ Q R S T U = P � @ 	 � � v , � � � V @ Q ¸ { |

T } " # ß Þ � " # ß Þ Å � û » � { | q r À Á T } > � � 1 � Í à , V
@ Q R S T U = P ´ ä º » � { | ½ ¾ T U = P ¸ ß Þ � � å ü ð ñ 1 ü
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� 6� Ú Û Ü Ý i j k � l � � m n Ü o � p q � � � � � � � � �

ª « r s t u v w x ² y z 1bp³
� � �
² %³

� � �
² %³

� � � �
² � � ³ � � � �

t { |
� � � � �
� � � ² %³ �   ¡ ¢

£ ¤ –£ ¤ � � 0−3 0−10 360 −2.033 −0.56 12.41
£ ¤ –¥ ¦ � � 0−3 10−20 360 −1.918 −0.53 11.71
£ ¤ –§ ¦ � � 0−3 20−100 2,880 −10.759 −0.37 8.21
¥ ¦ –£ ¤ � � 3−10 0−10 840 −2.546 −0.30 6.66
¥ ¦ –¥ ¦ � � 3−10 10−20 840 −2.119 −0.25 5.55
¥ ¦ –§ ¦ � � 3−10 20−100 6,720 −10.025 −0.15 3.28
§ ¦ –£ ¤ � � 10−100 0−10 10,800 −5.611 −0.05 1.14
§ ¦ –¥ ¦ � � 10−100 10−20 10,800 −1.466 −0.01 0.30
§ ¦ –§ ¦ � � 10−100 20−100 86,400 −0.209 0.00 0.01
¨ © ª « ¬ ­ 0−100 0−100 102,000 −46.400 −0.05 1.00

} 
 , ~ � � 7 –� 7 ó ô � Ð Ñ Ü � � ~ � · ã ì í ± � ² ³ Ð Ñ ã 12.41

] , � ~ � D B –D B ó ô � Ð Ñ � Æ P � � ~ � · ã ì í ± � ² ³ Ð Ñ ã

û ó � 1 	

á á / \ � � � · ã ì í ± � ² ³ å ü � � e � � ù ó ô å � � � � � �

ÿ � , ù ó ô ã R S T O C 2 � � í Ø º · ã ì í ± � ² ³ ( ^ < delta �

� 	 Ö � � < j � � � � ã ( å � ó � � , ¼ j R S T � � Æ � � � � º ±

� ÿ � é $ ñ Ò e k > ) � � · ã S ¸ , % í H º � 1 ì í ± � ² ³ ( �

� 	 j ú , � · ã ì í É Ê Ü ý � � Å � P � ì í ± � ² ³ â H e L � , �

R S T O � � � í � ì í ± � ² ³ â H ( � � 	 8 9 h I Y � ó ô � ù ó

ô ã � X Ê ú Z � � , ¹ ù ó ô ã ü } å � � delta � ó > M þ , þ â 7 ã

� � � � � � 	

á á C � 7 –� 7 ó ô � í , � ü } å � DV01 / −2.033, ( â ì í å ü ð ñ

1 ü } � � ó ô å � �   $2,032,700, � � þ · ã ì í ± � ² ³ É Ê � í , %

ü } å � DV01 / −46.4, ( â · ã S ¸ ì í å ü ÷ ø 1 ü } 
 , · ã ì í S

¸ ¿ å � � �   $46,400,000	 ¼ j , ó ô R S T �  � � ì í å ü � � � ÿ

� , O þ ~ � � 7 –� 7 ó ô ã Y 
 , J ¡ · ã ì í É Ê ´ µ � ¶ � 4.38%	 ¼

j � · ã S ¸ ì í å ü ÷ ø 1 ü } 
 , � � � ¾ � å � � ÷ ø $2,032,700, �

¢ R S � ¾ 3 � � � ¾ ã ¿ å � I � ì í å ü � � � " # 	 e C / \ � �
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� 7� £ ¤ ¥ ¦ ² l � � � Delta o ³ � � � � � � � � �

MTM§ ¨ © ­ ª� � � � ª « r s
DV01

Delta ¨ © « ¬
¨ © « ¬ ­ ® ¯² � � ³ ² bps³ ² %³ ² � � ³ ² � � ³ ² � � ³

£ ¤ –£ ¤ � � 360 3,367.2 −2.033 4.38 4,468.435 2.033 946.5
£ ¤ –¥ ¦ � � 360 2,876.6 −1.918 4.13 4,217.172 1.918 784.8
£ ¤ –§ ¦ � � 2,880 1,175.8 −10.759 23.19 23,651.250 10.759 1,980.0

¥ ¦ –£ ¤ � � 840 738.4 −2.546 5.49 5,596.810 2.546 287.4
¥ ¦ –¥ ¦ � � 840 559.7 −2.119 4.57 4,658.586 2.119 193.1
¥ ¦ –§ ¦ � � 6,720 249.4 −10.025 21.61 22,037.716 10.025 365.4

§ ¦ –£ ¤ � � 10,800 64.6 −5.611 12.09 12,334.746 5.611 −36.2
§ ¦ –¥ ¦ � � 10,800 12.1 −1.466 3.16 3,223.552 1.466 −61.3
§ ¦ –§ ¦ � � 86,400 0.3 −0.209 0.45 459.528 0.209 −4.9

¨ © ª « ¬ ­ 102,000 59.5 −46.400

ì í å ü � � � ÿ � , R S T � � = ´ µ � ¶ $360,000 � 7 –� 7 ó ô ã Y


 , O ° J ´ µ � ¶ $4,468,435 ã · ã ì í É Ê S ¸ , V j � O ± � delta �

� � � , � � � � ² 6 = / $946,500, è é j / O < * P % � � � � � 	

á á â 7 ã æ ç è é , � ³ ´ X ó ô � < delta � � � � 
 , � O µ ¢ õ ã 6

= 	 Æ P � � ó ô ? þ D B ó ô 
 , � < delta � � � � ã � � ¶ ñ , � R S

� ¾ ø Å � � � ¾ J � ñ � 	 % · ¼ / j W º ó ô � å � � þ å ü � � ã

+ , - å � 	 ¼ j � � � Ø º · ã S ¸ ^ < � � , P � � � � ¶ ñ ã Z [ 
 ,

R S T O � í � 1 · ã ì í ± � ² ³ � � , � � k ' · ã S ¸ ã ì í ÿ � ø

C � � , V j � O a ¸ � � ² 6 = / ñ � ã ¹ º , * » ¼ ÿ � ½ ð � ! 1 ¾

¿ ø 	 � ú , � þ R S � � î ï ú � � � î � �  ! � A B ó ô ã î ï ° - ,

8 9 � À O C � í 1 Á � ± � ² ³ ã � N º ± � ² ³ ² N th-to-default basket

swap³ � � , � � Á Â J � ã · ã ì í É Ê ^ < � � , C � � ± � Ã Ä Ó 0 Î

é Å Æ � J � � Ç È · ã ì í Å 	

4.4, 	 
 � � 
 � � � � � � � � J É Ê Ë H �

9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � 9 : 3 ; ± ² � � , Ì � � - 1 x : � Þ =

P ä V @ Q > ? @ P � å æ � � , ï ð x y = ä { | � 6 6 Ó 8 q r ´ � ¥

³ � ¼ á â Ó � s = Þ ç w z { Ó @ k �
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4.4.1� Í Î Ï Ð

x y - = V @ Q 8 W @ Q � { | � 6 ñ Ó , | Ç ¶ · { | � 6 ñ Ó ³ « � ä

¾ � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 / T { | T } Ñ º S 3� S 3 ± � ! � ,

û { | � 6 � Ó Y � , @ Q � " 2 ¸ ë ì Y ¡ , { | T } � ï ª : ¸ � Ñ , 5

{ | T } ä º W @ Q � { | � 6 � Ï � ä º V @ Q � { | � 6 � Ï z { , T
} = P � Ó � � �

4.4.2� Ò l Ó , Ô Õ Ö × Ø Ù Ú

x y � � � � q r ´ � ¥ @ á � 0% ³ 30% � �   F � ú , W @ Q ³ V @ Q
� > ? @ P ¥ ã , | Ç ¸ Ñ º S 4� S 4 ± � ! � , � � q r ´ � ¥ Ø ÿ > ?
@ P � � Û Ü � � Ý , 5 V @ Q ä ´ � ¥ = P � W @ Q z { , Ô � ­ � � 9
: 3 ; 2 3 4 5 6 7 Ù à � È ¸ � ´ � ¥ ® � ² correlation intensive³ � � �

Þ � ¸ � ï �

É É ð < , ¿ º R S z Q � � » � � ¼ ¸ { | q r À Á Þ j Ù ß , � Þ 9 :
3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ ¶ · W @ Q Ø � � � ¢ Õ ´ · ¸ » � { | � ¼ ,

ï ª � � � } � � ¼ á â ¥ ã , � ¼ á â Ó Ø � ! - = 9 : 3 ; / 0 1 2 3
4 5 6 7 ¸ ë ì í î � � á â Ó � 0% ³ 80% � �   F � ú , x y : | S 5

Å � » � { | � ¼ ü ¤ á â ¥ ¦ à , V @ Q � > ? @ P ¥ ã � ¿ º � ¼ á â

� � � K q r ´ � ¥ � � � � � � + , ï ð V @ Q � > ? @ P � Ø à � Û Ü

¸ í ó � Á � ¸ , � ¼ á â ³ á Ù 100% L M ´ � ¸ » � { | ­ ´ · � , ª �

� n Ã � � } L � º � ¼ á â ' Ø å æ 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 � T
« , ª q r ´ � ¥ â Ø å æ � » � 2 3 4 5 6 7 � W @ Q T U �

É É a Ç q r ´ � ¥ ³ � ¼ á â Ó � � R ë ì ï W ä º 9 : 3 ; / 0 1 2
3 4 5 6 7 ¸ ë ì × Ù ` µ � å æ � � , � ­ � ¼ á â ñ Ó ­ ¿ � � Â r �

` ò Ï , 5 � À ( ; n � ¸ � � à Í ã Q � � � , � ¸ , » � { | � ¼ n ¸ q

r ´ � ¥ ± ² b ä i t j , 5 Ø : à n [ ø ª ü ¤ = $ �

É É � � � � q r ´ � ¥ ³ � ¼ á â Ó � = Þ � � À > å æ � V @ Q ¸ T
U , � d e ä p   ¶ · ¸ 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 V @ Q ¸ { | T } ç

w q r ´ � ¥ ³ � ¼ á â Ó ¸ z { ¥ @ k , | Ç ± � Ñ º S 6 Ý S 14 � � i

ú x y ý þ W @ Q � ¥ î @ � s � ` ç w � � , � � � ` b ­ 5 � –5 � @
Q 8 5 � –� � @ Q ³ 5 � –� � @ Q ; � � � ` b ­ � � –5 � @ Q 8 � � –
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5 36 8 9 : ; å æ @ ç : ; < = G è é ê 8 ë J K L M 7 8 9 N O
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� � @ Q ³ � � –� � @ Q ; � s � ` b ­ � � –5 � @ Q 8 � � –� � @ Q
³ � � –� � @ Q �

É É S 6 Ý S 8 � W @ Q # º 5 � @ Q à , V @ Q @ á � 5 � 8 � � 8 � �

@ Q ¸ z { ¥ @ k � � ð s ß V @ Q ú , { | T } Ø : � q r ´ � ¥ ³ � ¼

á â Ó � � � ª ú ÷ , 5 � ´ � ¥ ¿ 0% � � � 10% à , { | T } ø � Ã � ,

« � Â i 5 � –5 � @ Q Ã � z { � ¿ º ´ � ¥ � ­ á â Ó � � � , | ù �

» � { | M � ¹ º ¸ ö � � � , ª 5 � W @ Q ú � � ' ­ Ã � Þ ß » � { |

q r ¸ > ? , ï ð � � » � { | M � ¹ º ¸ ö � � � , W @ Q ¸ ë ì � Ø :

¸ ÷ ¡ , ÿ � V @ Q ¸ { | T } � Ñ �

É É S 9 Ý S 11 � W @ Q # º � � @ Q à , V @ Q @ á � 5 � 8 � � 8 � �

@ Q ¸ z { ¥ @ k � ± � ! � , � � –5 � @ Q ¸ { | T } Ø : � ´ � ¥ 8

á â Ó � ã ª û � ú ÷ , « � ï � · � � � ` @ Q T } z { Ó @ k ¸ ± � �

' ­ û W @ Q # º � � @ Q à , { | T } = $ � z { Ó � ü ; � � –� � @ Q
¸ { | T } ¡ Í � � � ´ � ¥ � 90% à , ª � Í Ã � � � ´ � ¥ � 10% à �

É É S 12 Ý S 14 � W @ Q # º � � @ Q à , V @ Q @ á � 5 � 8 � � 8 �

� @ Q ¸ z { ¥ @ k � ¶ r ª · � , ð s ß @ Q ¸ { | T } > Ø : � q r ´

� ¥ � � ª � ã , � ä º � ¼ á â Ó � ¶ z { � q r ´ � ¥ � � , Ä Å » �

{ | M P q r ¸ ö � � ã , � � @ Q ~ � " 2 > ? � Q � ¥ � � , ï ð W @
Q ë ì � ã ý þ V @ Q { | T } � � � ÿ �

É É � K z < , q r ´ � ¥ ³ � ¼ á â Ó � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 �

� � ` µ � � , � ¿ º � ¼ á â Ó ' Ø å æ � V @ Q � > ? @ P , ï ð q r

´ � ¥ ä V @ Q { | T } ¸ å æ � � 6 � �

5.� R S T U ñ V W X Y � [ \ V ] ^ _

� � · + : | � s � � J @ ¸ S T - 1 , ä 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ç

w T « 8 ë ì í ó � @ k � K � � � ¶ · � ­ , ð ¹ x y Ç W @ Q � ß Þ �

Ï � � ß , B < x y Ç W 2 3 4 5 6 7 � 5 � @ Q � � > ? @ P � 0−10%,

� � @ Q � > ? @ P � 10−20%, � � @ Q � � > ? @ P � 20−100%� x y
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 –	 
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� 
 –� � 8 9
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5 146 8 9 : ; å æ @ ç ì í î ï ð ñ ó ô õ ö ê G è é ê 8 ë J � 
 –� 
 8 9

Ç � � � � ô @ k � i � ß W @ Q � » � � 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7
¸ � Ï + º Å 8 � � � W @ Q K V @ Q � { | � 6 ñ Ó K Þ É � ¯ � Ñ +

º Å 9 � � « w ø � 8 � � Þ � Ï 	 ø í á z � , Ã K � � � � � Ï ´ · ,

� ð ¶ % � < �

É É � Å 8 K Å 9 V @ Q K W @ Q � ± ² � � ú , x y Ç � � � � � � 2 3
4 5 6 7 K 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6 7 ¸ { | T } + º Å 10 � � K � �

� � Å 3 � ± � ´ 	 � y , x y ü � / T { | T } � W @ Q � ß Þ � ã � �

ß à � ¥ î K « � � ß W @ Q ú � ¥ î ´ µ , ã Ø : { | 3 ; � � ³ @ Q �

Ñ � ã ª ÷ ¡ � � ¡ � ± ² ú i 5 � @ Q � � , 9 : 3 ; / 0 1 2 3 4 5 6
7 { | T } � � � 2 3 4 5 6 7 � � � �

306



363H: 2008/09/18 09:25 AM page:307

Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à Û á â ã ä å æ ç è é ê ë ì í î ² ï ð ñ , ò ó ô , õ ö ÷ ø ³

� 8� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � �

� � � � � �  
� ¡ ¢ £ ¤ ¥ ¢ £ ¦ ¥ ¢ £

¢ £ § ¨ 10% 10% 80%
© ª « ¬ 0% 10% 20%
© ª ­ ® ¯ ­ ® A1/A Aaa/AAA

° � � � � �  
� ¡ ¢ £ ¤ ¥ ¢ £ ¦ ¥ ¢ £

¢ £ § ¨ 10% 10% 80%
© ª « ¬ 0% 10% 20%
© ª ­ ® ¯ ­ ® A1/A Aaa/AAA

� 9� � � � � � � � � � � � � � ± ² ³ ´ µ � � � 
 � � � � � �

� � � � � �  
¢ £ § ¨ 10%
© ª « ¬ 10%
¶ · ¸ ¹ US$ 500,000

° � � � � �  
° � � � � �   º » 5
¢ £ § ¨ 10%
© ª « ¬ 10%
¶ · ¸ ¹ US$ 1,000,000
¼ ½ ° � � � � �   ¾ ¿ À Á Â º » 10

� 10� � � � � � � � � � � � � � � � Ù Ú Û Ü Ý � � 
 � � � � � �

Þ ß : bps

� � � � � �  
° � � � � �   0−10% 10−20% 20−100% ½ à � � � � �  

0−10% 1,856.8 1,123.0 341.0 597.1

10−20% 397.4 220.0 57.9 59.7

20−100% 29.8 3.8 0.1 1.4
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� 11� � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � �

� � � �
� � �
² %³

� � �
² %³

� � � �
² � � ³ � � � �

² � � ³
� � � � �
� � � ² %³ �   ¡ ¢

£ ¤ –£ ¤ � � 0−10 0−10 500 285.620 57.12 19.33
£ ¤ –¥ ¦ � � 0−10 10−20 500 209.900 41.98 14.21
£ ¤ –§ ¦ � � 0−10 20−100 4,000 632.120 15.80 5.35
¥ ¦ –£ ¤ � � 10−20 0−10 500 91.627 18.33 6.20
¥ ¦ –¥ ¦ � � 10−20 10−20 500 53.621 10.72 3.63
¥ ¦ –§ ¦ � � 10−20 20−100 4,000 118.580 2.96 1.00
§ ¦ –£ ¤ � � 20−100 0−10 4,000 61.792 1.54 0.52
§ ¦ –¥ ¦ � � 20−100 10−20 4,000 7.984 0.20 0.07
§ ¦ –§ ¦ � � 20−100 20−100 32,000 1.693 0.01 0.00
¨ © ª « ¬ ­ 0−100 0−100 38,000 1,122.700 2.95 1.00

á á � M þ ã ¶ ù � , 8 9 � � � ¹ ó ô � ÿ � k � å I . Y , / \ á 
 ¹

ó ô ã ò � ù - , 8 9 � � � � � , � j M þ ó ô � Î Ï Ð Ñ , Ó Î Ï Ð Ñ C

� � � å � � 
 , C ^ 1 _ ó i ¹ ó ô � ÿ � k � 	 8 9 h ¹ ó ô Ê ú � Î

Ï Ð Ñ , þ â 11 � 	

á á â 11 , J I Y � ó ô � ù ó ô ã � X Ê ú Z � E , ù ó ô ã Ð Ñ ¶ Þ

Î Ï � , Î Ï Ð Ñ û ó 0 ò Î Ï Ð Ñ ÿ � ] H 	 ý þ ¹ ó ô � ´ µ � ¶ I Y ,

Ð Ñ � � � ¶ Þ ó ô Ì N à á ¹ ó ô & ã . � ÿ � õ ö , ¼ j 8 9 C Î Ï Ð

Ñ × ´ µ � ¶ ã 0 U / ÿ � à á â · 	

á á â 11 ã æ ç è é � 7 –� 7 ó ô � ´ µ � ¶ Õ Ö Æ × \ Ø º � � î ï

ú � � � î � �  ! S � æ L ã å ö � 0 U , À % Ú Ù � \ å ñ ã . � ÿ

� , � × S � æ L å õ 0 U ã D B –D B ó ô , % e Ù � ã . � ÿ � Ú Ü : �

ã 	 Ç � ó ã æ � 3 â 4 � C � º � ó ô / U ã æ L E e ¢ � ã æ ç Ü 1

� ã 	 / \ � � � � î ï ú � � � î � �  ! � Î Ï Ð Ñ V Í ê � ó ô ì

í ÷ � � ± � � - � � � � � 
 , 8 9 � � � � � ã ó i , � È ± � � - ó

> / 1%, 2% 3 3% ã A, B, C W º ì í É Ê , � ù ó ô � ' / A B ó ô , � ó
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£ ¤ –£ ¤ � � 0−10 0−10 500 426.667 85.33 8.83
£ ¤ –¥ ¦ � � 0−10 10−20 500 341.519 68.30 7.06
£ ¤ –§ ¦ � � 0−10 20−100 4,000 1,777.920 44.45 4.60
¥ ¦ –£ ¤ � � 10−20 0−10 500 266.707 53.34 5.52
¥ ¦ –¥ ¦ � � 10−20 10−20 500 203.651 40.73 4.21
¥ ¦ –§ ¦ � � 10−20 20−100 4,000 641.070 16.03 1.66
§ ¦ –£ ¤ � � 20−100 0−10 4,000 438.882 10.97 1.13
§ ¦ –¥ ¦ � � 20−100 10−20 4,000 161.674 4.04 0.42
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£ ¤ –£ ¤ � � 0−10 0−10 500 −2.147 −0.43 9.43
£ ¤ –¥ ¦ � � 0−10 10−20 500 −1.724 −0.34 7.57
£ ¤ –§ ¦ � � 0−10 20−100 4,000 −6.152 −0.15 3.38
¥ ¦ –£ ¤ � � 10−20 0−10 500 −0.943 −0.19 4.14
¥ ¦ –¥ ¦ � � 10−20 10−20 500 −0.639 −0.13 2.81
¥ ¦ –§ ¦ � � 10−20 20−100 4,000 −1.715 −0.04 0.94
§ ¦ –£ ¤ � � 20−100 0−10 4,000 −0.989 −0.02 0.54
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� 14� £ ¤ ¥ ¦ ² l � � � Delta o ³ � � 
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£ ¤ –£ ¤ � � 500 1,856.8 −2.147 12.41 4,716.613 2.147 647.9
£ ¤ –¥ ¦ � � 500 1,123.0 −1.724 9.97 3,786.821 1.724 336.3
£ ¤ –§ ¦ � � 4,000 341.0 −6.152 35.56 13,512.844 6.152 560.6
¥ ¦ –£ ¤ � � 500 397.4 −0.943 5.45 2,070.341 0.943 75.6
¥ ¦ –¥ ¦ � � 500 220.0 −0.639 3.69 1,403.782 0.639 26.5
¥ ¦ –§ ¦ � � 4,000 57.9 −1.715 9.91 3,767.491 1.715 7.8
§ ¦ –£ ¤ � � 4,000 29.8 −0.989 5.72 2,172.018 0.989 −9.8
§ ¦ –¥ ¦ � � 4,000 3.8 −0.169 0.98 370.972 0.169 −6.9
§ ¦ –§ ¦ � � 32,000 0.1 −0.042 0.24 91.846 0.042 −2.3
¨ © ª « ¬ ­ 38,000 59.5 −17.300
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ABSTRACT

W W In this paper we show that a synthetic CDO of CDOs, though claiming to offer en-
hanced credit protections and higher yields to investors through its double-layered structure

and a well-diversified reference pool, is in fact highly leveraged. The double-layered product

structure directly amplifies the resulted expected-loss of the master CDO due to default

entities in the underlying pool of inner-CDOs. We conduct sensitivity analysis of tranche

spreads with respect to the credit subordination levels, the default correlations, and the

extent of asset overlap among inner CDOs. Our numerical results reveal that the notional

sum of equity to mezzanine sub-tranches, though being only one-tenth of the total notional,

in fact withstands 80-90% of the total credit risk.
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