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衍生性金融商品之管理與對貨幣政策之影響

---瑞士央行基金會出國報告
壹、前言

職奉  派於91年9月2日至21日參加瑞士央行基金會於STUDIENZENTRUM GERZENSEE 舉辦之Central Bankers Courses 2002年「金融市場工具（Instruments of Financial Markets）」研討會。

21天研討課程主要分為三部份：

一、介紹金融市場之金融資產，並評估其收益，以及市場之效率與投資組合理論。

二、瑞士銀行制度與管理，及瑞士政府之財政政策與央行之貨幣政策。

三、介紹各種衍生性金融商品之定價與策略，及央行對衍生性金融商品之管理。

此次研討會與國內類似課程之訓練，其上午安排課程，下午則為實際演練，透過電腦操作及學員間分組討論，可對問題較深入了解，值得我國訓練機構借鏡。

由於職務關係，個人對國內衍生性金融商品蓬勃發展後，金融監理單局之管理，以及其對貨幣政策之影響較感興趣，爰將臚見彙整為本報告。

貳、衍生性金融商品（Derivatives）簡介

一、何謂衍生性金融商品

（一）衍生性金融商品係一種金融交易契約（Financial contracts），其載明之現金流量（cash flows）以傳統金融資產（如利率、外匯、商品、債券）之價格為基礎，即泛指衍生自現金買賣或即期交易之所有商品。
（二）衍生性金融商品主要之契約型態為遠期契約（Forward Contracts ）、期貨（Futures）、金融交換（Swaps），及選擇權（Options）。

1、遠期契約（Forward Contracts）：

（1）遠期契約係承諾在未來特定日期以特定之價格買賣特定之商品，其類似即期交易惟延遲付款如圖一

t：訂約日   T：付款日  T-t：合約期限

（2）遠期契約型態如圖二



（3）遠期契約之交割日在未來特定時日，如加入時間因素，則為三個座標之遠期契約如圖三：


2、期貨（Futures）：

（1）期貨與遠期契約相同，交易者以契約方式鎖定到期之價格，兩者差異如下：

	期貨
	遠期契約

	每日結算交割--保證金
	到期結算交割

	集中市場—標準化契約、到期日等
	店頭市場—買賣雙方自訂契約形式

	違約交割風險由結算機構承擔
	需承擔對手違約風險

	價格變動限制
	無價格變動限制


（2）遠期契約為到期日交割，期貨則採「逐日依市價清算」，意即期貨交易乃一連串每日交割之遠期契約組合而成；因此圖二之遠期契約如作每日切割則為期貨交易如圖四：


3、金融交換（Swaps）：

（1）金融交換提供交易者於長期間彼此約定固定期限作現金流量之交換，以降低財務上風險。

（2）利率交換（IRS）如圖五，換匯換利交易（CCS）如圖六，均為數筆遠期契約組合而成如圖七（以IRS為例）。

· 浮動利率與固定利率交換

· 同一幣別本金不交換


· 兩個貨幣利率交換

· 兩個貨幣本金交換


（3）金融交換與期貨相同為一連串之遠期契約組成，惟其非到期或逐日清算，而是「按約定逐期履約」如圖八。


4、選擇權（Options）：

（1）買方支付權利金（Premium）以取得向賣方買進（或賣出）之權利，賣方收取權利金金則需負賣出（或買進）之義務。

（2）依其權利可分為買權（Call Option）如圖九及賣權（Put Option）如圖十。此商品通常買方利潤無窮，風險有限；賣方則反之。


到期：K：履約價  ST： 現貨價

買方當ST-K＞0時，才會執行買權

期初：賣方收取權利金 




到期：K：履約價  ST： 現貨價

買方當K - ST＞0時，才會執行賣權

期初：賣方收取權利金 

（3）買進一個「買入選擇權」與賣出一個「賣出選擇權」即為買進一個「遠期契約」如圖十一


（4）加入時間座標後，為「買入一日選擇權」與「賣出一日選擇權」之「一日遠期契約」如圖十二


參、衍生性金融商品市場與現貨市場之建構



肆、衍生性金融商品之功能

一、提供避險管道，以規避利率及匯率之價格變動風險，並將風險分配予有能力或願意承擔者，例如：

1、遠期契約係衍生性金融商品之先驅，被廣泛用於規避匯率風險如圖十四


2、利用Option確保投資組合之價值，例如某共同基金持有＄100百萬元之S＆P 500股票，其利用選擇權確保最低收益如圖十五：

3、利用Swap 作利率避險，例如某銀行以借入浮動利率之短期資金作為長期固定利率之放款，其以Swap 作利率避險如圖十六


         ＊Loan/deposit portfolio（mismatch in  duration）


         ＊Swap



二、增加市場規模，降低交易成本：由於衍生性金融商品具有高度槓桿性，吸引投資者，透過資訊透明化，縮小買賣價差（bid-ask spread），降低金融市場交易成本。

三、增加金融市場流動性與關聯性：由於衍生性金融商品與標的現貨市場間存在套利關係，致增加金融市場之流動性與相互間之關聯性。
伍、衍生性金融商品之缺失

一、投機性濃厚：採槓桿操作及交易成本降低，吸引大量投機者進入此市場。

二、管理風險增加：過度強調高獲利性卻掩飾潛在風險，致原避險功能變為投機，反增加管理風險。

三、助長現貨價格波動：投機性高，及調整部位避險，爰易對全球股、債及匯市造成不安。

四、不易掌握：理論高深及多屬「表外項目」，不易掌握真實交易狀況。

陸、衍生性金融商品之發展與現狀

一、國外：

（一）遠在七O年代，因兩次石油危機，造成通貨膨脹；加以美國宣佈停止以美元兌換黃金，並採取管制貨幣總計數之貨幣政策，使得全球經濟及金融發生結構性的變化，利率與匯率更是持續大幅變動。首先有交易所之金融期貨(Futures) 的出現，主要有外匯期貨及利率期貨。
（二）八O年代初期，許多交易所(如CME、CBOT)更陸續推出外匯選擇權、外匯期貨選擇權、利率選擇權及利率期貨選擇權。

（三）至八O年代後期，大型商業銀行為了爭取商機，也加入金融創新的競爭行列，陸續在營業櫃檯大量推出許多OTC新種金融避險商品，包括：換匯換利交易、利率交換、OTC選擇權、遠期利率協定及商品交換等。

（四）九O年代，金融創新更是不斷進行，新種金融商品陸續推出，加以財務工程設計(Financial engineering)的盛行，許多藉由相同或不同之簡單型金融商品組合而成，看起來較為複雜的合成性金融商品(Synthetic financial instruments) 在市場上出現，最常見的有：貨幣交換選擇權(Currency swaptions)、及利率交換選擇權(Interest rate swaptions)等。

（五）近幾年來．國際金融市場劇烈變遷，歐美金融市場上更是屢屢翻新，特別是OTC選擇權市場，最常看到是一些稱之為新奇選擇權 (Exotic options) 的商品。

（六）依據BIS全球店頭買賣衍生性金融商品市場統計，近年來衍生性金融商品成長迅速，在金融市場之重要性日益增加，其與國內不同的是，利率衍生性金融商品之餘額佔大宗約七成左右，顯示在近兩年來利率大幅滑落下，利率衍生性金融商品確實為避險之重要工具，詳附表一如下：


全球店頭買賣衍生性金融商品市場統計表

（Global over-the-counter derivatives markets）

單位：十億美元

	商 品 種 類
	91年6月底
	90年底
	89年年底

	
	合計
	百分比
	合計
	百分比
	合計
	百分比

	利率有關契約

（Interest Rate Contracts）
	89,995
	70.55%
	77,513
	69.76%
	64,668
	67.93%

	匯率有關契約

（Foreign Exchange Transactions）
	18,075
	14.17%
	16,748
	15.07%
	15,666
	14.46%

	權益證券有關契約

（Equity-linked Contracts ）
	2,214
	1.74%
	1,881
	1.69%
	1.891
	1.99%

	商品有關契約

（Commodity  Contracts）
	777
	0.61%
	598
	0.54%
	662
	0.70%

	其他＊
（Other）
	16,503
	12.94%
	14,375
	12.94%
	12,313
	12.93%

	總計
	127,564
	100%
	111,115
	100%
	95,200
	100%


資料來源：BIS Quarterly Review, December 2002

＊其他係未定期申報機構之估計數。
二、國內：

（一）我國在國際化及自由化之政策下，自民國八十年七月起陸續開放新種金融商如附表二：

	主管單位
	商品種類
	日期

	中央銀行
	一、純外幣店頭市場
	

	
	1.保證金交易（Margin Trading）
	80.7

	
	2.遠期契約（Forward）
	

	
	（1）遠期外匯交易（Currency Forward）
	

	
	（2）換匯交易（FX Swaps）
	

	
	（3）遠期利率協議（FRA）
	82.12

	
	（4）商品遠期契約（Commodity Forward）
	85.1

	
	（5）股價遠期契約（Equity Forward）
	85.1

	
	3.選擇權（Options）
	

	
	（1）匯率選擇權（OTC Currency Options）
	82.12

	
	（2）利率選擇權（OTC Interest Rate Options）
	82.12

	
	（3）商品選擇權（Commodity Options）
	85.1

	
	（4）股價選擇權（Equity Options）
	85.1

	
	4.交換（Swaps）
	

	
	（1）換匯換利交易（Cross Currency Swaps）
	80.10

	
	（2）利率交換（Interest Rate Swaps）
	82.9

	
	（3）商品價格交換（Commodity Swaps）
	83.7

	
	（4）股價交換（Equity Swaps）
	85.8

	
	5.組合式產品（Structured Products）
	

	
	（1）外幣組合式存款（Foreign Currency Structured Deposit）
	85.1

	
	二、新台幣與外幣間之衍生性金融商品
	

	
	1.遠匯（NT$/FCY Forward）
	

	
	2.新台幣與外幣間換匯交易（NT$/FCY Swaps）
	84.1

	
	3.無本金交割之新台幣與外幣間遠期外匯交易（NDF）
	84.7

	
	4未限定期初、期末皆須交換本金之新台幣與外幣間換匯換利交易（NT$/FCY Cross Currency Swaps）
	86.5

	財政部
	三、純台幣之衍生性金融商品
	

	
	1.利率交換（Interest Rate Swaps）
	82.11

	
	2.遠期利率協定（FRA）
	83.6

	
	3.利率選擇權（Interest Rate Options）
	83.11

	期交所
	1.台灣證券交易所股價指數期貨
	87.7


（二）此外，今年尚有包括證交所的上市股票認股權證、ETF（指數股票式基金）、個股選擇權與其交所之利率期貨及櫃買中心的上櫃股票認購權證。

（1） 雖然90年12月因景氣低迷我國衍生性金融商品交易量較上年同期減少，惟91年12月已轉增加。值得注意的是由於國內外經濟不景氣，我國自89年底以來曾調降央行重貼現率及各項擔保融通利率十三次，因此對利率之避險需求增加，爰使利率有關契約之衍生性金融商品有快速成長之趨勢如附表三。

我國衍生性金融商品交易量比較表

                  單位：新台幣百萬元

	商 品 種 類
	91年12月
	90年12月
	89年12月

	
	合計
	百分比
	合計
	百分比
	合計
	百分比

	利率有關契約

（Interest Rate Contracts）
	188,124
	11.18%
	86,103
	6.97%
	72,281
	5.31%

	匯率有關契約

（Foreign Exchange Transactions）
	1,495,026
	88.82%
	1,149,087
	92.99%
	1,495,026
	94.47%

	權益證券有關契約

（Equity-linked Contracts ）
	-
	-
	545
	0.04%
	-
	-

	商品有關契約

（Commodity  Contracts）
	-
	-
	-
	-
	2,956
	0.22%

	總計
	1,683,150
	100﹪
	1,235,735
	100﹪
	1,360,191
	100﹪


資料來源：央行金檢處。

柒、金融機構衍生性金融商品之風險管理

1、 管理通則

（一）金融機構董（理）監事會應全盤瞭解該機構整體經營風險及風險承受能力，核定風險重要政策並適當監督。

（二）金融機構應先確立從事衍生性商品交易之目的與策略，並就衍生性商品之種類、性質、部位限額與各項風險之管理等，訂定書面政策與作業程序，並定期檢討執行成效。

（三）高級管理階層應審慎整合各項風險限額及作業流程，以建立確實之風險監控制度。相關之管理資訊並能及時掌握突發性情況。

（四）風險管理與交易人員之職責應適當劃分，獨立執行。

（五）制定詳實之內部控制、內部稽核與自行查核準則，並確實執行，俾使業務操作確能遵循各項規範。

（六）對各種風險（如信用風險、市場風險、流動性風險等）適時藉由各項市場模擬測試，如敏感度測試（sensitivity test）、耐力模擬測試（stress test）或其他分析模擬方式等，測試可能發生之假設狀況，以了解其對機構本身之影響。

（七）各項風險管理措施應列入經常性教育訓練計畫。
2、 主要風險及其管理

（一）信用風險（Credit Risk）

1、 定義：因交易對手違約未交割而產生損失之風險。

2、 管理方式： 

（1）加強對交易對手及其交易清算所信用分析並定期評估。

（2）建立信用額度並由非交易部門定期複審及修訂。

（3）對同一客戶綜合考量所有業務風險，並訂合理之風險總額度。

（4）另要求提供擔保品或降低信用風險措施。

（5）就交易對手往來明細及信用資料作考評。

（6）適時測試及檢討相關衡量信用風險方法。

（二）市場風險（Market Risk）

1、定義：因未來市場價格（匯率、利率、股價、物價或其他指數）變動，致金融商品或投資組合之價格產生變動。 

2、管理方式：

（1）董事會監控。

（2）建立書面政策及程序控制。

（3）審慎訂定各項限額，如整體或個別項目之風險、部位限額、停損點及分散投資之「集中限額」等。

（4）可靠之市場評估系統。

（5）精確之風險衡量程序。

（6）經常檢視交易頻繁或持有部位較大者之損益及部位。

（7）持續監督與追蹤異常交易。

（三）流動性風險（Liquidity Risk）

1、定義：係指金融資產之變現能力。

2、管理方式：

（1）以金融機構本身之流動性為評估市場或特定商品暨資金等流動性之基礎。

（2）建立流動性限額時，需注意特定市場規模與流動性。

（3）流動性之規劃，需可反映其投入其他市場之能力，如期貨與現貨市場間之轉換。

（4）參與店頭市場交易，需評估商品契約提前解約之流動性風險。

（四）作業風險（Operational Risk）

1、定義：係指因制度不當、人為疏失、監管不周或管理失當等原因，所造成之損失。

2、管理方式：

（1）建立商品操作之適當作業及支援系統，以提供正確、迅速之資訊，俾管理者即時監控風險。

（2）金融機構與客戶間之交易與自營交易宜由不同人員承作，並加強內部控管。

（3）對交易紀錄、序號、時間、確認及交割之過程等，應有適當之內部控制及書面紀錄，並經常查核、評估各項控制之有效性。

（4）對前線作業與後援作業之資料由獨立第三者查核。

（5）對衍生性商品部位訂定適當切合理之估價方法，並確實辦理。

（6）契約文件之保管與審訂。

（7）定期檢討操作程序、文書要件、資料處理系統、應變計畫及其他操作實務。

（8）定期依據會計部門之帳列或備忘資料，由非交易部門人員進行核對。

（9）對電腦系統建立安全控管，並對系統開發、維護與使用人員確實劃分權責。

（五）法律風險

1、定義：因契約不詳、授權不實、法令不全、交易對手無法律行為能力、或契約被判無效等致損失。         

2、管理方式：

（1）由管理者洽商法律顧問對有關之法律研訂相關之管理制度。

（2）交易前先確認交易對手之合法授權及交易契約之合法性。

（3）確認交易取得擔保品之合法性並易於處理，以確保債權。

（4）管理及操作人員應瞭解相關法令與解釋函令。
三、風險控管的利器--風險值(VaR)
為了進一步加強對市場風險的控管，提高風險控管透明度，並增進營運資本的運用效率，除原有傳統的資產負債管理(Asset-Liability Management)、風險部位限額(Position Limit)及停損點(Stop-Loss Limit )等風險控管方法之外，1993年國際金融市場發展出一套非常有效的風險管理模型—風險值(VaR Approach)。

所謂風險值(VaR)，係指在未來固定期間內，所持投資組合於某一信賴水準下，可能遭受的最大損失金額。

所計算出的市場風險值(VaR)，可清楚標示出風險金額的大小，明確估算出最大潛在損失，藉以增進與管理階層的溝通，提升風險管理的透明度。

在規劃設計風險值統計模型(VaR Model)時，須藉由各種情境分析(Scenario Analysis)進行壓力測試(Stress Testing)，並須辦理回溯測試(Back Testing)盡量降低各項誤差，方能尋得依各適合自己需要的風險值模型(VaR Model)，俾提高企業本身市場風險的控管。

捌、中央監管單位對衍生性金融商品之管理

1、 衍生性金融商品雖日益引起各國監管機關之注意，惟其複雜及快速之發展確實對各國之金融監管機關構成挑戰，原因如次：

（一）金融衍生商品創造更為廣泛之次級市場，惟次級市場交易僅具移轉現有合約所有權之意義，因此其雖然替初級市場帶來流動性，卻亦增加成本，很難保證收益是否增加。

（二）衍生性商品在消除市場空間及時間上之侷限性同時，卻強化市場之依存性，任何源於某一市場之衝擊將會迅速地傳遞到其他市場。

（三）由於許多衍生性工具較新且複雜，在交易過程中之法律約束、權利義務對等關係，以及潛在財務上之涵義並不明確，可能產生意想不到之風險。

（四）衍生性商品交易多為營運外業務，致投資者及監管機關難以對發行機構進行準確之評估與監控。

（五）過度競爭，引發之問題：

1、為吸引更多業務，各交易所往往提高甚至取消日波動幅度限制，或降低保證金額度。

2、過度競爭，往往造成錯誤之合約定價，由此帶來之風險難以控制。

3、場外交易規模不斷擴大，風險增加，因其缺乏足夠之透明度，監管機關很難對交易本身做有效監控。

2、 中央監管單位對衍生性金融商品之管理背景

自七○年代初芝加哥商品交易所（CME）成功推出世界第一張場內交易之外匯合約後，自1984年，美國金融監管當局即開始有衍生性金融商品監管之問題研究，謹將各國及國際組織相關衍生性金融商品規範摘錄如附錄一。

3、 中央監管單位對衍生性金融商品之管理通則：

（一）各國雖因經濟情況及體制不同，惟中央監管當局對衍生性商品依據八○年代末期九○年代各項重要監管建議所建之通則如下：

1、中央監管當局應經由立法程序建立衍生性金融商品管理之法律地位。

（1）交易中的文件應具備能產生法律效率之功能。

（2）對金融機構、保險公司、退休基金和房地產企業企業從事衍生性商品之限制與額度。

（3）確定在破產時雙邊或多邊清算以及抵押品之法律強制性。

（4）確立衍生性商品之法律約束力。

2、審核衍生性金融商品交易所之設立，確定交易所設立之數量與地區分布，同時對交易所申請之衍生性金融商品交易種類加以審核。成功設立衍生產品交易所之條件如下：

（1）國內生產毛額（GDP）相對較高及經濟較穩定之國家較易發展衍生產品交易所。

（2）具有良好財務架構之國家，這些架構包括結算交割系統、金融衍生工具交易人才、監管人才、交易的國際化程度、健全的財務會計制度與法律管理等。

（3）交易市場架構問題。市場架構包括現貨市場發展程度、現貨市場與期貨市場關聯性、交易所間之競爭、預期市場參與者的類別、風險資金多寡、市場自營商的特徵。

（4）衍生產品知識之普及程度，除參與者應瞭解產品及其風險，主管機關亦應具備足夠知識。

3、建立衍生性金融商品之結算交割系統。

4、建立協調一致財務會計標準。

（1）交易商定期對其持有之商品部位按市場價值變化（Mark-to-Market）進行調整，並對評估收益。

（2）衍生性商品之最後使用者（End-users）應運用風險管理對衍生性產品之交易做紀錄。

（3）衍生性產品的最後使用者對於不適合運用風險管理技術之衍生性產品，應以市價計值之基礎進行會計紀錄。

（4）與對手的交易商品部位之軋平，須於法律授予此項權利或在強制性淨額結算條件下才能進行。

（5）作為重大交易糾紛之仲裁者，特別是發生於交易所與交易商之間的糾紛。

（六）進行衍生性商品研究，並公開其成果，讓社會大眾對衍生性商品有更多之認識。

（七）建立一套對衍生性商品之稽核方法與系統對交易所及交易商進行金融稽核。

（八）各國中央監理單位充分發展國際合作、成立國際性組織進行研究和監管工作例如G-10、巴塞爾委員會、證監會國際組織（IOSCO）等正式或非正式國際組織。1995年6月「溫莎宣言」（Windsor Declaration）對國際合作建議提出建議如：

（1）建立各國監管組織和市場在雙邊或多邊基礎上共享資訊。

（2）對國際化運作之金融集團加強監管措施。

（3）尋找有效途徑協助各國採一致保護措施，使資金、資產在金融中介或國家間移轉時，能夠提供有效之保護。

四、銀行資本適足性之管理

（一）國際清算銀行（BIS）有關巴塞爾（Basel）資本協定之背景

1、 銀行因競爭壓力使資本不斷遭受侵蝕。

2、 資本為銀行支應損失之重要一環。

3、 促使銀行以嚴謹態度管理其業務。

（二）各國監理當局依據巴塞爾資本協定，規範國內銀行構應依其所需承擔之風險，應提列相對之最低資本額作資本適足性管理，以確保穩健經營。

（三）鑒於銀行資本適足性之規定係為銀行做好風險管理，其中亦含衍生性金融商品之各項風險控管，爰將其發展過程簡陳如下：

1、 1988年Basel 1資本協定：

（1）將資本分為第一類、第二類及第三類等三類。

（2）將信用風險依資產類別予以風險權數作評估。

（3）表外風險性資產依交易種類予以轉換係數作評估。

（4）1996年將銀行債券、股票、外匯與商品期貨之交易部位從信用風險架構中剔除，並個別有其轉換係數以計提資本，意即另建立市場風險之評估。

（5）銀行合格資本應優先支應信用風險，其次為市場風險。

2、 1988年Basel1資本協定之檢討

（1） 未必符合各國經濟發展階段之需求。

（2） 法定資本標準與日益純熟之之內部評估法互相衝突。

（3） 單一資本計提使銀行追求高利差、低品質資產。

（4） 未認可信用風險沖抵技術。

3、 1999年6月BIS公佈新資本協定（Basel 2）第一次諮詢文件，預計2003年底完成正式版本，並於2006年開始執行。

（1） Basel 2新資本協定架構—三大支柱：

A、 支柱一：最低資本需求規定

B、 支柱二：資本適足性之監理檢視

C、 支柱三：市場自律
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（2）Basel 2 主要之變革：

A：信用風險沖抵：與交易對手之信用風險可藉由，下列方式抵銷，以減少適足資本之提列：

交易對手或第三者提供擔保品。

a、 由第三者保證。

b、 銀行購入衍生商品。

c、 交易對手之存款。

B：資產證券化

a、資產證券化種類

· 傳統型證券化（Traditional securitisation）

創始機構將資產或風險性部位透過特殊目的公司加以包裝組合成證券，並與之切斷法律關係後售予投資者。

· 組合型證券化（Synthetic securitisation）

創始機構將所持有之信用風險以信用衍生性金融商品或保證加以避險。

· 循環型證券化（Securitisation of revolving assets）創始機構所證券化之標的，惟允許借款人在約定額度內隨時動用風險性資產（如：信用卡應收帳款、企業融資承諾）

b、資產證券化之資本計提原則
· 應計提範圍：購入之證券化風險性資產（適用信用充抵）、購回次順位梯次、提供流動性及信用增強額度。

· 應全額計提資本者，第一、二類資本各為50﹪，惟購入以資本未來邊際收入（如收取所有利息之債券Ios）者，應全額自第一類資本扣除。

· 對所發行證券化資產提供保證者，應比照未證券化計提資本。

c、增加內建評等法衡量信用風險

· 標準法：延續現行規定，惟依照外部信用機構評等建置不同風險權數。

· 內建評等法：基礎內建評等法將資產分類並內建信用評等相關違約率（PD），其餘參數遵照監理機關公佈數據。進階內建評等法金融機構尚需自行預測違約損失（LGD）及違約部位（EAD）。金融機構通過監理檢視，可依核可之權數計提適足資本，有利於成本之減輕。

C、增加作業風險之資本計提：

a、對因內部作業、人員及系統之不當或失誤，或因外部事件造成損失之風險，其包括法律風險，惟不包括策略（strategic）風險、信譽（reputation）風險、體制（systemic）風險。

b、計提作業風險適足資本的方法

· 基本指標法（the Basic Indicator Approach）：單一指標適用全部風險之資本計提。

· 標準法（the Standardized Approach ）：依不同業務分類，設定不同計提指標。

· 進階法（Advance Measurement Approaches）：依歷史損失紀錄評估預測應提之適足資本。

d、Basel 2 對風險控管最重視的是「一段期間後必須重新檢視」即受信案件經一段期間，須重新檢視評估風險係數。
D、監理機關檢視：

a、檢視作業：

· 確保銀行具健全內部程序，且依完整程序評估資本適足性。

· 發展內建一套評估程序以配合特有風險組合與控制環境。

· 銀行監理機關需要更新的訓練與專業知識。

b、檢視準則：

· 銀行必須建立一套依據其風險資產計提適足資本之做法，及保持資本適足性之策略。

· 監理機關確實檢視銀行是否符合上述規定，否則採行必要措施。

· 監理機關應要求銀行運作有足夠之資本適足率，並維持之。

· 監理機關應及早干預以防止銀行資本適足率之不足，並即要求補足。

c、對資本適足率不足銀行之矯正措施

· 加強監管

· 要求改善管理，包括人事與制度

· 要求改善風險評估及資本配置流程

· 要求提高高於法定之適足資本

· 要求準備即採行增資計劃

· 限制現金股利發放、高階主管紅利

· 要求辦理現金增資

· 要求更換高階主管、董事會成員。

D、市場紀律：為加強市場紀律，委員會藉由公佈一系列公開揭露建議，並容許市場參與者擷取使用，希望達成市場自律功能，以補充資本適足性與金融監理機關監理之不足。

玖、我國對衍生性金融商品之管理
一、我國相關金融業務監理機關自八十四起對衍生性金融商品交易管理與揭露陸續訂定相關規定詳如附錄二，惟尚有若干地方待加強：

（一）目前我國相關準則所規範圍的揭露範圍並不包括內部風險控制績效，也未要求公布其風險量化資訊，揭露資訊的品質尚有加強空間。

（二）關於證券商從事衍生性金融商品交易，目前我國對證券商之資金用途有嚴格之限制，其得從事之衍生性金融商品種類並不多，爰相關規定仍有待加強。

拾、衍生性金融商品對央行貨幣政策之影響

一、衍生性金融商品日益活絡，對央行貨幣總計數三大組成因素貨幣基數、貨幣乘數及貨幣流通速度之影響：

（一）對貨幣基數（The monetary base）需求減少

1、央行控管準備貨幣為其貨幣政策之主要工具，所謂準備貨幣為通貨發行加上銀行準備金，後者包括法定準備及超額準備。
2、由於衍生性金融商提供銀行有效之風險管理以及創新之投資策略，不必再因無法避險而多提準備，意即銀行超額準備可適度減少，爰使央行可控制之準備貨幣基礎變小，進而影響貨幣政策之執行效果。

（二）對貨幣乘數（The money multiplier）之影響

1、貨幣乘數主要受央行規定之法定準備及銀行超額準備之連帶影響。

2、由於衍生性金融商品具有避險之功能，銀行自願性之超額準備將降低，致貨幣乘數增加。此外，亦會使貨幣乘數之變動性減低，有利於央行對貨幣供給額之控管。

3、 就對貨幣總計數之影響而言，雖然前項貨幣乘數會因準備貨幣減少而有抵銷之效果，惟前者之效果應大於後者。

（三）對貨幣流通速度（The velocity of monetary）之影響

1、雖然較少之證據顯示央行可不透過對短期利率之影響來改變貨幣流通速度，惟因公司或個人可在衍生性金融商品市場避險，因其握有為因應市場風險之貨幣將減少，致貨幣流通速度減低。

2、前項效果亦將使貨幣流通速度變動性減低，有利於央行對貨幣總計數之控管。

2、 貨幣政策有效性

（一）雖然，我們認為衍生性商品不致減損中央銀行對貨幣總計數的控制，但這並不表示，中央銀行的貨幣政策就不會受到引進衍生性商品的影響。

（二）因為，貨幣政策是否有效，主要決定於市場結構的健全與否，以及市場如何闡釋貨幣政策的改變。針對可能的貨幣政策改變，市場對該項預期所作出的反應，實質效果雖難確定，但在單純名目效果上，必然會造成一定程度的影響。

（三）此外，一個金融市場的國際化程度，當然會影響中央銀行能否進行沖銷式外匯市場干預的幅度。

3、 對貨幣總計數定義之影響

（一）傳統之貨幣總計數定義多為一般性之存款，惟因衍生性商品提供了避險管道，使得投資人之存款產生替代性。

（二）例如投資之政府公債如運用低成本之衍生性金融商品規避價格或利率風險，爰就風險型態而言，投資此政府公債與廣義貨幣總計數之傳統附息存款無異。

（三）前項發展已改變貨幣總計數與國內生產毛額間之穩定性關係，致央行維持適當之貨幣總計數以協助國內經濟發展之效果減低。

四、貨幣政策實質及名目效果

（一）長久以來，一般認為在不過度影響實質經濟成長前提下，中央銀行的主要責任乃在穩定國內物價。惟許多經濟學家及央行官員也認為，經濟穩定亦是中央銀行的重要政策目標之一，此即貨幣政策在短期內有實質效果的說法。

（二）在一個運作順暢的經濟體系下，由於市場機能充分發揮，且訊息快速傳遞，市場資訊並無任何成本，這時貨幣只是一個單純的計價單位，貨幣總計數的增減也僅止於反映計價單位的多寡罷了。

（三）當市場訊息傳遞遲鈍，資訊成本大幅增加，由於一般大眾無法取得正確資訊，無從判斷到底是貨幣政策變動的名目效果，還是經濟生產力提昇的實質效果，致造成貨幣政策具有實質效果的合理推論。

（四）值得注意的是，衍生性商品市場愈活絡愈有可能降低貨幣政策的實質效果，主要係因引進了衍生性商品，訊息傳遞會比較迅速，市場資訊成本大幅降低，市場機能容易發揮，其多樣化價格將會提供較為明確的訊息，可據以判斷貨幣政策變動之真正意涵。掌握這些市場訊息，社會大眾就能有效區分實質或名目變動，進而降低了貨幣政策的實質效果。

（五）雖然貨幣政策實質效果降低，惟中央銀行可免去許多顧慮，不用擔心可能影響實質經濟成長，而可放手努力達成物價穩定的目標。

五、沖銷式外匯干預

（一）通常，當國內與國際金融市場沒有完全整合之前，中央銀行才能有效達到沖銷式外匯干預的政策目標。反之，若國際資金可以自由進出國內市場，此時中央銀行進行外匯市場干預，勢將無法避免不影響國內貨幣基數的變動。

（二）一般而言，衍生性商品的大量推廣，可增進國內與國際金融市場的整合，進而減弱中央銀行進行沖銷式外匯干預政策的能力。

六、綜合所述，在中央銀行試圖控制通貨膨脹的努力當中，大家常以為貨幣政策容易造成不良的實質效果，一直是叫人困擾不已的問題。因此，中央銀行貨幣政策實質效果的真正弱化，反而有助中央銀行達成其重要政策目標--貨幣價值之穩定。

七、此外，就上述某些指標之有效性而言，衍生性金融商品之誕生確使貨幣政策之執行更加困難；惟因央行提供最後清算工具及資金之獨占地位仍在，雖然衍生性金融商改變金融交易，致銀行對準備金之需求發生變化，但只要銀行對央行準備具有正需求，則央行仍有控制短期利率之有效工具。

八、央行貨幣政策可運用金融衍生商品之處

（一）衍生性金融商品市場可提供央行執行貨幣政策之資訊

1、現貨市場之價格雖然具有參考性，惟衍生性金融商品市場提供央行評估市場人士之看法，以及市場預期等有用資訊，作為監控利率、匯率走向之參考。

2、例如可就某一標的資產，比較其買權與賣權之交易額，用以評估市場漲跌趨勢；從遠期外匯及期貨交易可研判匯率之變動；從遠期利率合約及利率交換可預測未來利率之走勢。

（二）換匯交易可作為貨幣政策之工具

1、當央行換匯交易Swap in 外國貨幣時，會釋出本國強勢貨幣，到期時則收回資金，反之亦然，其類似央行公開市場買進有價證券之效果，爰可作為央行調節市場資金之工具。

2、瑞士央行於1998年從事RP交易前，換匯交易是其主要貨幣政策，自1980年代起，換匯交易提供銀行體系之基本流動性需求。1997年前僅以美元為換匯標的；1998年加入德國馬克；1999年起增加歐元。交換期間介於一至六個月，瑞士央行依市場決定換匯條件。

3、我國資86年起亦有美元之換匯交易，雖然其非主要之貨幣政策，惟在匯率變動較劇烈時，透過換匯交易亦有助於銀行體系資金之調節。

九、衍生性金融商品由於具高度槓桿性、缺乏透明度、與其他金融市場緊密連動、過度集中及管制不當等，如發生如霸菱事件等之巨額損失，爰通常被認定可能誘發或擴大系統性風險。

拾壹、結論與建議

一、鑒於金融之全球化與自由化，可預見未來國內衍生性金融商品將快速增加，有關主管機關對金融機構承作衍生性金融商品的監理，謹建議如下：

（一）對衍生性金融商品相關作業法規及揭露應力求法制化與完備。

（二）未來放寬金融機構從事衍生性金融商品之業務範圍時，應訂定詳細的揭露規定，尤其應注意揭露內容與內部風險管理之連結，以免揭露之內容跟不上風險管理工具創新之速度，俾利監理工作之進行及投資人之參考

（三）此外，應著重於查證金融機構風險監理流程合理化之相關問題，其包括是否對各類風險進行衡量，以及是否就已衡量出之風險提出管理因應方法等。
（四）主管機關應針對新巴賽爾協定內容及我國應配合修正之法令進行研究外，並對各金融機構進行宣導，以配合新巴賽爾資本協定計畫於二○○六年年底實施之時程。

二、近二年來，受到國內外經濟不景氣之影響，利率持續下跌，除銀行逾期放款節節上升，放款與投資減少，利差不斷縮小外，各金融業亦面臨投資風險及業務拓展困難之問題，顯示傳統之金融商品已無法解決金融業經營之瓶頸問題。行政院有鑑於此，於91年7月成立金融改革專案小組，其中有關拓展衍生性金融商品之改革，主要如下：

（一）建置利率期貨市場：

1、鑒於91年度短期票券及債券買賣斷市場交易金額分別為53兆及60兆元，遠高於股市成交金額21兆元，且市場利率波動，不但影響金融機構之資產與負債，也影響企業之資金成本。

2、為增加避險管道，期交所建立之利率期貨市場（包括票券利率期貨及債券期貨），除有助於市場對長期利率的研判，各項搭配的衍生性產品將會陸續推出，將有利於引導企業籌資成本降低，提振經濟。

（二）設立中央公債主要交易商制度

1、為健全債市發展及活絡公債市場交易，央行將規劃設立公債主要交易商制度，透過其有效之短、中、長期雙向報價，將可有效建構債券值利率曲線。

2、前項短、中、長期利率指標之建立，對於利率期貨之發展非常重要，並有利於衍生性利率商品之拓展。

三、 國內金融衍生商品在金融改革推動下，除期交所二○○○五年前之「3D」目標，要創造三個「Double」，即成交量、商品種類、法人參與比重均倍數成長外，預計明年十大期貨商品將會統統到期外；櫃檯買賣中心亦召集證券商成立推動衍生性金融商品專案小組，針對店頭市場衍生性金融商品之特性與運作訂定相關法規，大力推動債券相關衍生性商品。可預期的是，未來衍生性金融商品將日益趨多及複雜。

4、 面對衍生性金融商品將日益趨多及複雜，幸而我國央行於上（91）年九月十六日實施總額即時清算制度（RTGS）應可防範銀行清算制度之系統性風險。惟仍有下列課題有待進一步探討：

（1） 衍生性金融商品對貨幣總計數定義之影響。

（2） 衍生性金融商品對我國貨幣政策之影響。

（3） 政府為因應全球證券市場之國際化及自由化趨勢，放寬國內金融機構投資國外有價證券，並研議放寬或取消外國專業投資機構之資格限制，均將使國內外資金之移動更為頻繁與迅速，促使衍生性金融商品（如CCS）交易量擴大，造成國內資金變動加劇及重分配之問題，進而影響國內利率穩定。

附錄一：國際相關衍生性金融商品監理準則

一、一九九三年七月三十國組織G30提出「衍生商品：實務與原則」就衍生商品定義、種類、使用者以及風險評估及管理等有詳細說明，並對其使用者及金融主管提出24項管理建議。

二、一九九四年，十大工業國之央行總裁就衍生金融工具監管達成協議，美國證監會國際組織（IOSCO）等就於二月發表「櫃檯衍生產品交易運作風險及金融風險控管機制」，要求對各種風險建立內部控制機制；五月美國會計檢察署（GAO）提出「衍生商品：用以保護金融體系須採之行動」報告，針對衍生商品管理提出建議，以期保護金融體系安全。

三、國際會計準則委員會（International Accounting Standards Committee, IASC），於一九九五年六月發布第 三十二號準則「金融工具：揭露及表達」（International Accounting Standard IAS 32 "Financial Instruments: Disclosure and Presentation"），規定必須揭露金融工具期限、條件及會計政策、利率風險及信用風險、資產負 債表內及表外金融工具之公平巿價。一九九八年十二月， IASC又發布IAS 39「金融工具：認列及衡量」（Financial Instruments- Recognition and Measurement），要求揭露財務風險管理目標及政策。 

四、加拿大：加拿大執業會計師機構手冊第三八六0條 （Handbook of the Canadian Institute of Chartered Accountants Section 3860）「金融工具－揭露與表達」 （Financial Instruments: Disclosure and Presentation）。要求自一九九六年一月一日起必須揭露有關金融工具金額、時間及未來現金流量等資訊；此外，並鼓勵企業揭露金融工具之性質、使用狀況、使用目的、風險及企業控制該風險之政策。加拿大金融機構監理局（Office of the Superintendent of Financial Institutions, OSFI）並於一九九五年十月發布準則Ｄ- 6（guideline D-6 Derivative Disclosure），要求轄下金融機構均須遵守Section 3860及其他揭露規定。 

五、法國：National Accounting Council（CNC）於一九九 八年發布二份有關巿場風險揭露之文件（Advice §98.05 及Advice §98.R.01），要求銀行管理委員會（Banking Commission）轄下之銀行及投資公司必須揭露衍生性金融商品會計原則、銀行業務獲利性、衍生性商品業務交易對手風險、表外項目（尤其是衍生性金融商品）、企業策略、利率風險及外匯風險、與巿場風險有關之量化及非量化資訊。 

六、日本：日本大藏省自一九九七年四月一日起，即要求日本銀行及證券商對其交易事項（包括衍生性金融商品）必須採行mark-to-market會計原則，此外，並須符合大藏省所訂定之內部控制、評價及會計程序。另一九九六年七月，並修訂財務報告編製專業用語、型式及方法，以強化企業從事衍生性金融業務之揭露，該修正案於一九九七年三月開始生效，要求企業揭露所有衍生性金融商品（含OTC的金融工具）之名目金額（notional）及巿場風險、信用風險之量化資訊；此外，自一九九八年三月起，也必須揭露OTC金融工具之巿價。 

七、瑞士：瑞士銀行協會（Swiss Bankers' Association） 於一九九六年發布「交易及衍生性金融商品風險管理準 則」（Guidelines Concerning Risk Management in Trading and Use of Derivatives），要求銀行提供適當的量化及非量化資訊（如風險評估值、信賴區間、信用風險等等），並建議採用國際公認標準。 

八、英國：英國會計準則委員會（UK Accounting Standards Board）於一九九八年九月發布FRS 13「衍生性商品及其 他金融工具：揭露」，要求英國企業必須充分揭露其使用金融工具所可能發生的風險，並自一九九九年三月二十三 日起適用上巿公司（除保險業外）及銀行。揭露之資訊主要有：利率暴險額、通貨暴險額、流動性及到期日風險、公平價值及避險之結果。 

九、美國： 

(一)美國證管會（Securities and Exchange Commission） 於一九九七年發布「巿場風險」揭露準則，要求公開發行 公司揭露巿場風險之量化及非量化資訊、衍生性金融商品會計處理原則、當年度及前一年度巿場暴險額之重大變動原因。公司可利用下述三種方式之一量化巿場風險： 

1.以表列示契約條件及公平價格、預期現金流量等資訊。 

2.進行利率、匯率、商品價格變動對盈餘、公平巿價或現金流量之敏感性分析。 

3.利用Value-at-risk方式計算衍生性金融商品及財務 工具公平巿價、盈餘或現金流量之可能遭受損失。 

(二)美國財務會計準則委員會（Financial Accounting Standards Board）發布財會準則第一三三號公報「衍生性 金融工具及避險業務會計」（Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities）以建立衍生性金融商品及避險工具之會計與揭露準。該公報將自二○○○年六月十五日起生效，要求企業瞭解所有衍生性金融商 品並以公平巿價衡量之；此外，並須揭露持有或發行衍生 性金融商品的目的、風險管理政策（包括項目說明、為規 避何種風險而持有）等。

（三）美國「二○○○年期貨商品期貨交易化法案」放寬衍生性金融交易，其使美國原屬非法之店頭衍生性金融商品交易合法化。
十、國際資本適足性準則：自一九九六年起有關巿場風險應提資本準則及其計算方式已為許多國家採行。一九九六年一月發布修正後的巴賽爾資本準則，並自一九九八年一月起在Ｇ-１０國家適用。依歐洲聯盟決議，巿場風險資本準則自一九九五年年底起適用其會員國境內所有銀行及證券商。此外，一九九九年六月巴賽爾委員會又發布「新資本適足性架構」諮詢文件，對資本、暴險等的計算採更為嚴格的標準。 

十一、歐盟：歐盟即將發布「金融工具資訊揭露」準則。 

十二、多個國際性監理組織組成之工作小組：Basel Committee 及IOSCO Technical Committee目前已參加由全球金融體 系委員會（Committee on the Global Financial System）及國際保險監理機構委員會（International Association of Insurance Supervisors）發起的工作小組，研擬建立跨行業（cross-sectoral）揭露準則。

十三、由於銀行及證券商（以下合稱金融機構）業務及風險透明化是有效監理金融體系的前提，巴賽爾銀行監理委員會及Ｉ ＯＳＣＯ的Technical委員會於一九九九年十月共同發布銀行及證券商從事交易及衍生性商品業務之公開揭露建議報告（Recommenda-tions for Public Disclosure of Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities Firms ）。 

附錄二：我國對衍生性金融商品交易資訊揭露規定

一、「財務會計準則公報」第二十七號「金融商品之揭露」 （八十六年六月二十日公布）：企業財務報表應揭露衍生性 金融商品相關之重要會計政策（包括資產負價之認列、評價及收益與費用之認列與衡量）、於財務報表或附註，按持有或發行衍生性金融商品之目的（交易目的或非交易目 的），並依金融商品之種類、商業活動、風險分類，揭露面額或合約金額、性質及條件。 

二、「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事項準 則」第二十三條第二款規定：上巿公司、上櫃公司、管理股票公司或報備股票公司，應揭露最近三年度及截至公開說明書刊印日止，從事衍生性商品交易之相關內容，揭露內容分為以交易為目的及非以交易為目的二類，揭露內容以商品種類、契約金額、已實現損益及避險損益金額等事後量化資訊為主。 

三、證券暨期貨管理委員會（以下稱證期會）於八十五年亦訂有「公開發行公司從事衍生性商品交易財務報告應行揭露事項注意要點」，要求公開發行公司區分以交易為目的及非以交易為目的，在財務報表附註彙總揭露持有或發行衍生性商品之目的、面值、合約金額或名目本金金額、商品之性質及條件（包括信用及巿場風險、已發生損失及可能損失、現金需求、相關會計政策）、公平價值及帳面價值、對以交易為持有或發行目的之衍生性商品,並應依商品類別揭露當期交易活動所產生之淨損益及在損益表之表達位置。而非以交易為目的之商品,則應敘述其發行或持有背景、被避險之資產或負債、已認列及遞延之避險損益金額 等。 

四、財政部於八十四年發布「銀行辦理衍生性金融商品 業務應注意事項」，對銀行自行從事及代客辦理衍生性金 融商品業務時之內部控制及風險管理訂有原則性規，並 要求銀行辦理該等業務時，應於財務報表或附註內，依金融商品之類別揭露面值或合約金額、商品性質及條件等。 

五、證期會於八十五年發布「公開發行公司從事衍生性商品交易處理要點」，對公開發行公司從事衍生性商品交易 時之內部控制及內部稽核作原則性規範，並要求上巿上櫃公司應於次年二月底前將相關之稽核報告及內部稽核作業年度查核計畫執行情形向證期會申報；並至遲於次年五月底前將異常事項改善情形報證期會備查。 

六、證期會於八十七年七月十日亦針對證券商得以期貨交易人身分從事國內股價指數期貨交易，發布函令要求其應於每日收盤後計算庫存現貨總巿值及未平倉部位；並應 依「公開發行公司從事衍生性商品處理要點」規定，辦理公告或申報事宜。 

七、證期會於八十八年五月二十六日針對投信基金從事期貨交易，發布「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事期貨交易應行注意事項」，規定證券投資信託事業 須於「公開說明書」列示刊印日前一個月基金持有之未沖銷期貨合約相關資訊，並按月公告從事避險交易訊息；另並要求其訂定相關風險監控措施。 
八、金融局於九十一年四月二十三日公布「票券金融公司從事衍生性金融商品交易管理辦法」，對票券金融公司以客戶身分辦理衍生性金融商品避險性交易，或以營業人身分經營衍生性金融商品業務。應訂定從事衍生性金融商品交易處理程序（交易原則與方針、作業程序、內部控制制度、內部稽核制度、定期向董事會報告事項），經董事會通過，並報主管機關備查，以及相關風險監控措施。

九、櫃買中心「櫃檯買賣證券商經營新台幣利率衍生性金融商品交易業務作業要點」規定櫃檯買賣證券商經營新台幣利率衍生性金融商品交易相關業務。

參考資料：

一、瑞士央行基金會舉辦之Central Bankers Courses 2002年「金融市場工具（Instruments of Financial Markets）」研討會上課資料。

二、林慈澤「新金融商品之發展與積木理論」。

3、 陳曉玫、陳慧明「衍生性金融商品及其管理」84年。

4、 陳慧明、陳裴紋「金融衍生商品、系統性風險與央行職能」87年。

5、 胡繼之「金融衍生產品及其風險管理」。

6、 蔡麗玲「銀行及證券商從事交易及衍生性商品之公開揭露建議」。

7、 李三榮新巴賽爾協定。
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圖十：賣權（Put Option）
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圖九：買權（Call Option）
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