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摘             要
本次「金融市場及新金融工具」（Financial Markets and New Financial Instruments）研討會係由東南亞中央銀行研究訓練中心（The South East Asian Central Banks Research and Training Centre; SEACEN）與國際貨幣基金會（International Monetary Fund; IMF）聯合舉辦，課程時間自九十三年九月六日至同月十七日，共有汶萊、高棉、印尼、韓國、馬來西亞、緬甸、尼泊爾、菲律賓、新加坡、斯里蘭卡、泰國和我國等十二個國家三十八名學員參加，主要講師除國際貨幣基金會三名資深研究人員Mr. Sunil Sharma（國際貨幣基金會，亞洲部門經理）、Mr. Ralph Chami（國際貨幣基金會，中東部門副理）、Mr. Burkhard Drees（國際貨幣基金會，亞洲部門資深經濟研究員）外，另邀請美國杜克大學（Duke University）經濟學系教授Mr.Connel Fullenkamp講授。本次研討會對於各類衍生性金融商品有相當完整之介紹，並搭配個案說明，內容涵蓋金融市場架構、衍生性金融商品之概念、定價、交易策略與金融市場監理等。

謹將研討會內容摘錄併同個人心得撰寫成「『金融市場及新金融工具』研討會內容摘要與心得報告」，本報告主要內容包括探討監督金融市場之原因及監理目標，產生監理循環（The Regulatory Cycle）之因素；店頭（OTC）衍生性商品市場監理所面臨之課題及強化該市場之措施；介紹近年來成長快速之信用衍生性商品及證券化，並討論因資訊不對稱及道德風險使該商品市場所面臨之問題；另以期貨為例，討論以衍生性商品避險之策略及德國Metallgesellschaft公司避險失敗案例，並簡介以現貨商品複製（Replicate）衍生性商品之方式。
本報告因職才疏學淺，又撰寫時間有限，倉卒成文，如有疏漏舛誤之處，尚祈長官先進指正。
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1、 前言

1. 研討會時間：民國九十三年九月六日至九月十七日

2. 研討會地點：泰國曼谷

3. 參加成員：來自汶萊、高棉、印尼、韓國、馬來西亞、緬甸、尼泊爾、菲律賓、新加坡、斯里蘭卡、泰國和我國等十二個國家或地區之中央銀行或其他金融監理機關資深監理人員計三十八名。

4. 研討會目的：使參加人員了解金融市場架構、衍生性金融商品概念、定價、交易策略，與金融市場的監理。課程中介紹的衍生性金融商品包括遠期契約、期貨、交換、選擇權、信用衍生性商品及證券化。
5. 研討方式：課程內容包括講師講授及小組討論。小組討論議題，分為四類，包括銀行監理、風險管理、貨幣政策與金融穩定及資本市場發展，由學員就各國金融監理所面臨之問題及採取之措施進行討論，分享經驗。

2、 研討會內容摘要

一、金融市場為何必須被監督及規範？
市場存在著資訊不對稱、市場壟斷、外部性及系統風險等問題，這些問題無法僅賴市場自律能力解決，因此監理機關的監督是必須的。但是必須注意太多的監督亦可能導致市場萎縮、地下化或甚至消失。
金融市場資訊的不對稱（Asymmetric Information）造成市場逆選擇問題（Adverse selection）及道德風險（Moral hazard）。

1. 逆選擇
指因交易前資訊的不對稱，借款人較債權人清楚其資金用途的風險及報酬，而得以隱蔵其信用風險，使債權人不易分辨借款人信用品質之優劣。

資本市場中如果投資人因資訊不足而無法辨識優質股票，則投資人將選擇以市場平均價購買股票，如此優良企業因其股價被低估而拒絕出售股票，相反的，劣質公司因股價被高估，而極願意於股市中出售股票。最後，造成投資人不願意將資本投入股市，資本市場將無法發揮資金中介的功能。

2. 道德風險
道德風險發生於交易成交後資訊的不對稱，債權人於資金貸放後，若資訊不充分，則借款人不當運用借款資金之機會將增加。同樣的，資本市場中經營權與所有權分離時，代理人若對委託人有所隱瞞，將產生委任代理問題（Principal-agent problem），如經理人的貪污及無效率等。
二、金融市場的監理

（一）金融監理的目標

1.確保足夠的投資決策資訊：加強資訊即時揭露及投資人再教育。

2.保障及促進公平競爭：健全金融市場基礎設施，避免市場過渡集中、防範詐欺及操弄（abuse）情事。

3.預防危機的傳遞：確保有秩序的市場交易，加強風險的評估及管理，維持市場信心。
4.穩定金融市場：確保問題或失敗金融機構有秩序的退場，抑制恐慌的擴散，保護市場而非個別金融機構。
（二）監理機關如何達成監理目標

監理機關達成監理目標之監理工具包括：
1.法律架構
(1)金融市場的法律管轄：民事權、財產權的行政及法律保障；有效的司法審判部門可節省交易成本及抑制官僚體系的掠奪行為。藉由法律的保障，使人民得以在眾所周知的法令下規劃其目摽。
（2）法院-最後的仲裁者：司法審判體系對金融市場的參與者必須是公平且有效的，就算是在有良好司法體系的國家，上法院畢竟是費時且耗費錢財。法院應是對違法或犯罪行為的判決而非新金融服務的核准。
（3）仲裁機構-法院以外的另一個選擇：在許多金融合約約定將糾紛訴諸仲裁機構，因訴諸仲裁機構可能較上法院有效率。

2.金融監理法規的訂定：金融監理法規應由熟悉金融業務之專家訂定，包括金融監理單位，如證管會（SEC）、中央銀行，及自律組織（Self-Regulating Organizations, SRO），如交易所。
3.監理罰則的訂定
4.稅賦：藉由稅賦鼓勵市場的發展或抑制某些金融商品或服務的提供。
5.監督：對金融市場及個別參與者的監督是必須的，但監督往往耗費相當多的監理資源，期中對金融市場大型參與者的監督耗費的成本將更高。監理機關應與業界建立開放及公平的關係，自律組織、交易團體及個別金融機構均可對監理單位提供有用的監理資訊，而媒體亦是金融市場的重要監督者。另因系統性風險的威脅相當大的，監理機關應藉由瞭解個別金融機構的營運及風險管理能力，進而監督整體性風險。
6.道德勸服：監理機關與市場參與者非正式的會談，有助於監理機關對市場狀況的評估。
（三）自律組織是否真能發揮功能？

英、美等國自律組織近來發生的問題，引起許多關注及批評，認為金融產業的自律組織功能不彰。在英國，經紀商誤導消費者銷售退休金產品之申訴案件超逾一百萬件，政府部門的證券投資局（Securities Investments Board, SIB）下令自律組織對申訴案件加以審查。自律組織耗時三年，審查結果幾乎沒有經紀商受懲處。在美國，紐約證券交易所如同許多其他國家的交易所是一個自律組織，交易所的專業機構受限於迴避條款，在市場有足夠的買、賣單時，不應介入市場為其自有帳戶之利益進行交易。2003年初，這些專業機構逐漸未能遵守規範，許多專業機構的主要收入已從手續費收入轉為交易收入。依據證管會於2003年10月公布的檢討報告，因紐約證券交易所疏於監督，估計在過去三年至少有22億股票被不當交易。2004年4月計有五家專業機構同意支付二億四千萬美元的罰鍰。紐約證券交易所董事會因而被形容為私人俱樂部，證券交易所董事會被提議應設置更多獨立董事，並成立獨立監理委員會，國會議員並研議撤除其監理權。

從上述事件得知，自律（Self-regulation）不應是”包含本身的監督”（Self-Contained Regulation），因其中存在著嚴重的利益衝突。因此，監理機關對自律組織有效性的監督相當重要。

（四）金融監理循環（The Regulatory Cycle）
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金融監理循環顯示，監理人員應容許市場參與者為規避法令的金融創新，監理機關必須知道任何影響金融市場的措施會對市場參與者產生不同的誘因。因此，監理機關在制訂或修訂監理規範時，應預測市場對新的監理規範可能產生之反應。

三、店頭市場（OTC）衍生性商品之監理

（一）店頭市場（OTC）衍生性商品主要特點：

1.
店頭市場（OTC）衍生性商品為雙邊合約，因此將產生交易對手之信用風險。
2.
衍生性商品的價值可能迅速變化（未來潛在暴險）。
3.
衍生性商品可為特定目的量身訂作，金融風險可被拆解或重新包裝。因此，其訂價方式相當複雜（模型訂價，marking-to-model）。
4.
店頭衍生性商品市場交易常集中於少數大型中介商，因此可能造成系統性風險。

5.
店頭市場衍生性商品合約的槓桿操作本質，可能造成一連串的違約。

6.
店頭市場衍生性商品交易相當不透明。

（二）造成店頭衍生性商品市場不穩定之來源：

1.
潛在未來信用暴險總額之動態本質。

2.
評估交易對手及資產價值之資訊不對稱。

3.
店頭衍生性商品大額風險（尤其是信用風險）常集中於少數交易商，因此，任何一個主要市場參與者發生違約將可能產生連鎖反應，而對金融市場的穩定產生嚴重的影響。。

4.
機構、市場及金融中心的相互連結，而形成傳遞管道。

5.
交易對手風險管理不足、監理機關對市場動態及流動性風險之瞭解有限及法律及監理規範不確定等因素使店頭衍生性商品市場基礎設施脆弱。
（三）店頭衍生性商品市場監理之主要課題：

1. 交易商品之許可：許多監理單位並不對金融機構衍生性商品之設計作限制，但以審慎營運法規間接規範金融機構之交易。
2. 交易對象之核准：法令規範視金融機構以其自營部位或代理客戶從事交易而有不同。
3. 交易對象之限制：交易對象適當性規範，特別是針對零售及非專業客戶。
4. 市場造市及交易規則：某些監理單位（如美國及澳洲）對市場造市、多邊交易（multi-lateral trading）或店頭衍生性商品的集中清算等加以限制，但大部分監理單位（如荷蘭、瑞典、英國）並不對為多邊電子交易或集中清算作明確的規範。
5. 資訊揭露規範。
（四）如何強化店頭衍生性商品市場

1. 確認資訊揭露的足夠性，以強化市場自律。

2. 市場參與者必須完全瞭解隱含的風險，尤其是跨國境交易。

3. 降低法律及法規的不確定性。

4. 類似風險於不同金融機構間（如銀行、證券商及保險公司）的資本要求應協調一致，以減少法規套利的機會。
5. 促進市場自律及公開監督的適當平衡。
6. 加強穩健之風險管理。
7. 衍生性商品市場管理規範之目的在導正市場的失敗及防範市場的系統性風險。因此，其重點應置於資訊的揭露及風險管理。
四、信用衍生性商品

（一）信用風險金融工具
信用風險金融工具包括傳統工具、信用衍生性工具及證券化工具，其內容如下圖所示：
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傳統信用工具組成因素包括授信創始、融資及信用風險配置。首先，銀行尋找借款人並進行徵信（創始），其次核貸資金（融資），進而將放款記載於資產負債表（信用風險配置）並承擔信用風險。證券化將傳統信用工具中之融資及信用風險配置部分抽離，信用衍生性商品則係將信用風險配置部分抽離，而結構性信用商品則將證券化及信用衍生性商品組合，以滿足投資人特別的產品及風險需求。
信用衍生性商品及證券化使銀行得以分散風險及降低風險集中度，讓非銀行機構（如保險公司）得承擔信用風險，同時為傳統缺乏流動性之工具及風險創造流通市場，進而可改善信用風險之分配及訂價。

但是，這些工具亦帶來新的風險及挑戰，例如可能使風險過於集中、信用風險配置不透明、產生新的法律風險、增加風險訂價的複雜性、對金融穩定造成影響及增加監理挑戰等。
（二）什麼是信用衍生性商品？
信用衍生性商品是近幾年衍生性商品市場成長最快速的商品之一，信用衍生性商品是一種合約，其報酬之支付決定於一個或多個商業機構或主權國家之信用價值。
1. 信用衍生性商品的價值繫於標的機構（reference entity）發行之特定債務（參考債務，reference obligation）。
2. 信用衍生性商品是設計供保障買方（protection buyer）移轉信用風險予願意承擔風險對象（protection seller）之金融工具。
3. 信用衍生性商品為店頭市場交易。

如同其他衍生性工具，信用衍生性商品基本上不預付名目本金：
1. 信用衍生性商品無須對可能發生的信用風險提供融資，屬於無融資工具（unfunded instruments）。

2. 信用風險承擔者（protection seller）只有在標的機構發生合約所載信用事件時，才需支付約定款項予protection buyer.

3. 信用風險可與融資或資金分別管理。

4. 因為信用衍生性商是無融資工具，所以相較於其他標的現貨商品，可被作為獲取槓桿報酬之工具。

信用衍生性商品與保險類似，但有兩點主要差異：

1. 保險合約通常須有可保險利益，如標的資產的所有權。

2. 信用衍生性商品的protection buyer不一定像保險合約的買受人，會因為未購買保險而承受損失。

信用衍生性商品為許多複雜結構式信用商品創新之基石，如擔保債務憑證（collateralized debt obligations）。信用衍生性商品之主要類型包括信用違約交換、總額報酬交換、價差選擇權及信用連結債券。
（三）信用違約交換（Credit Default Swaps）

信用違約交換是交易最活絡的信用衍生性商品，已成為信用的計價指標，其提供對標的機構（reference entity）違約（信用事件，credit event）的保險，信用事件一般指違約，但有時亦可定義為債務重整。一般而言，當信用事件發生時，信用違約交換的買方有權利以面額將標的機構的某特定債券賣給信用違約交換的賣方。對可能發生的信用風險protection buyer必需支付protection seller 權利金（也稱為信用交換價金,credit swap spread ,CDS rate）。權利金一般以名目本金之年利率表示（若干基準點basis points），每季收付一次。
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信用違約交換報價表舉例
	Credit Default Swap Quotes

	January 2001, basis points

	
	
	Maturity

	Company
	Rating
	3 years
	5 years
	7 years
	10 years

	Toyota Motor Corp
	Aa1/AAA
	16/24
	20/30
	26/37
	32/53

	Merrill Lynch
	Aa3/AA-
	21/41
	40/55
	41/83
	56/96

	Ford Motor Company
	A+/A
	59/80
	85/100
	95/136
	118/159

	Enron
	Baa1/BBB+
	105/125
	115/135
	117/158
	182/233

	Nissan Motor Co. Ltd.
	Ba1/BB+
	115/145
	125/155
	200/230
	244/274


信用違約交換合約之訂價
信用違約交換合約訂價決定因素包括：

1. 標的機構之信用品質（可能違約機率及違約時期望回收比率）

2. 信用品質之波動率

3. 信用衍生信商品之到期日

4. 信用違約交換賣方（protection seller）之信用狀況

5. 標的機構及信用違約交換賣方同時違約機率（joint probability）

6. 價金支付方式（現金、實物交割、固定比率支付）

7. 其他風險（文件、法律及作業風險）

信用衍生性商品買方之目的：

1. 移轉信用風險：銀行可藉以移轉其放款之信用風險而無須出售相關資產，避免影響銀行與借戶之關係。
2. 分散信用風險：銀行無需購買新資產或出售現有資產即可藉以分散信用風險。

3. 釋出可貸資本：藉由降低承擔之信用風險，釋出可貸資本。
4. 積極管理信用風險組合。

5. 降低法定資本需求。

6. 藉由購買信用衍生性商品，以合成方式達到賣超標的公司信用風險之目的（take synthetic short positions）。
信用衍生性商品賣方之目的：

1. 不需資金融通成本即可建立信用風險部位。

2. 不需持有某項資產即可賺取該資產之報酬（如法令規定不允許或限制某項資產之持有）。

3. 創造現貨市場所沒有的風險報酬組合（例如市場上某公司之公司債僅有3年期及8年期，藉由衍生性信用商品之承作，可取得該公司五年期之信用暴險）。
（四）總額報酬交換（Total Rate-of-Return Swaps, TROR）
總額報酬交換係簽訂一合約協議以LIBOR 加（或減）若干加碼（spread）交換標的資產（如公司債）之總報酬。與信用違約交換（CDSs）不同的是，不論是否發生信用事件，均需交換報酬。
總額報酬交換舉例
五年期名目本金100百萬美元之總額報酬交換

總額報酬交換支付者交換某價平債券票面利率5％之總報酬，總額報酬交換收取者同意支付LIBOR加25 bp.。到期時，若債券溢價，則總額報酬交換收取者將獲得資本利得；反之，若債券折價，則總額報酬交換收取者應支付資本損失金額予總額報酬交換支付者。
在本例中，總額報酬交換收取者，形同以LIBOR加25 bp.舉借一億美元並將資金投資於標的債券。總額報酬交換支付者雖然持有標的債券，但承擔總額報酬交換收取者之信用風險。
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（五）信用連結債券（Credit-Linked Notes；CLNs）

信用連結債券為嵌入信用違約交換之中期債券。投資人定期收取票面息，本金的收回則繫於標的機構的信用水準。債券到期時，若約定之信用事件未發生，則債券發行人將兌償票面值；反之，則償還之價金須扣除標的債權減損之價值。
信用連結債券發行人相當於信用違約交換的買方，並自投資人取得十足融資，而信用連結債券投資人則如同信用違約交換的賣方。某些投資人（如在某些國家的保險公司）可能被限制承作信用衍生性商品，但不包括信用連結債券。
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（六）信用衍生性商品發展面臨之問題

1. 資訊不對稱

信用衍生性商品雖然可促成信用風險更有效的分配，但基本上，銀行較其他的市場參與者更瞭解信用的價值，資訊的不對稱可能限制交易信用風險的利潤，並阻礙風險有效的分攤。信用衍生性商品的賣方關心逆選擇（Adverse selection）和道德風險問題。因為信用衍生性商品的買方可能隱藏標的機構的信用價值資訊，並隱瞞其中不利的資訊。信用衍生性商品的買方亦可能未能積極監督借款人，而影響信用事件發生的機率（如：原貸款銀行可能對債務重整決策有某種程度的影響力）。因此，信用衍生性商品之賣方將要求額外的權利金以保障其承擔之風險。為防範道德風險，可由買方分擔部分損失，以維持買方有效監督借款人的誘因。至於減輕逆選擇問題之影響，則可選擇知名標的機構，或於買方債權組合中以隨機方式選取標的債權。
2. 對金融穩定產生影響

正面影響

(1)信用衍生性商品將貸款之創始、融資與信用風險之承擔分離，可使銀行分散信用風險，使其在面臨異常狀況或衝擊時，較不易造成損害。
(2) 金融體系內之信用風險將分散得更廣泛，而使金融體系更具彈性。
(3) 信用衍生性商品的流通可強化信用風險的訂價機能。
負面影響

將信用風險自銀行與借戶間之關係分離可能降低銀行監督信用價值之誘因，同時增加銀行及整體金融體系實際信用暴險部位評估的複雜性。信用衍生性商品亦可能增加風險之集中度，例如一個大型市場造市者陷入營運困難，其問題可能擴散到其他機構。
監理單位面對這些問題應仔細思考以下問題：
1. 複雜衍生性商品改善風險管理及提升金融資產評價有效性的程度如何？

2. 市場參與者是否完全瞭解其包含的風險？

3. 衍生性商品被用來避險或投機、及其建構之財務槓桿程度？

4. 資訊揭露應如何加強？
（七）證券化
證券化是將不具流動性之放款（如房貸、汽車貸款）及其他債務工具加以包裝，將其轉換為具流動性之可交易資產抵押證券（asset-backed securities）。證券化可取代因需透過中介商而缺乏效率的資本市場籌資。證券化過程包括組合資產及出售資產請求權予投資人。其目的包括因應法定資本需求及改善流動性。

證券化發展過程包含三個階段：

第一階段：將放款（如房貸）轉換為證券（起源於美國1970年代）。
第二階段：透過擔保債務憑證（collateralized debt obligations）將現金流量及信用風險差異化，以適應不同投資人之需要。
第三階段：無融資之證券化工程，所謂的合成證券化（synthetic securitizations）。
證券化在移轉信用風險予特殊目的機構（special-purpose vehicle, SPV），其方式包括：

1. 融資性證券化（Funded securitizations）又稱現金或真實出售交易
金融機構（創始機構）將部分資產出售予SPV，由SPV以移轉資產之現金流量發行證券，並以發行證券獲得之資金取得該資產。SPV與創始機構相互區隔，並由信用評等機構評估創始機構所提出證券化放款組合之信用價值。
創始機構藉由證券化可釋出法定資本、降低籌資成本及分散風險。但因創始機構係真實出售其放款予SPV，而可能影響銀行與借款戶間之關係。
2. 合成證券化（無融資性證券化）
運用信用違約交換合約將信用風險移轉予SPV。創始機構於資產負債表仍記載持有該資產，但資產之信用風險以信用違約交換合約移轉予SPV，再由SPV發行嵌入該信用違約交換合約之信用連結債券。
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SPV將發行信用連結債券之資金投資高信用評等證券，一般為政府債券。投資政府債券取得之利息及信用違約交換合約之權利金收入則用來支付信用連結債券之利息。
合成式證券化不但較融資型證券化更具彈性，且能使銀行維持與授信客戶間之關係。

抵押債務憑證（Collateralized Debt Obligations；CDOs）

抵押債務憑證屬於資產擔保證券種類之一，其典型之擔保資產為債券或銀行放款組合，依擔保資產為放款、債券或不動產抵押放款又可分為抵押放款債務憑證（Collateralized loan obligations, CLO）、抵押債券債務憑證（Collateralized bond obligations, CBO）及擔保不動產抵押債務憑證（Collateralized mortgage obligations, CMO），將擔保資產之現金流量分配與不同需要之投資人。SPV發行CDO至少區分三種不同券別（tranches），優先層（senior tranche），中間層（mezzanine tranche），優先受損（first loss）。優先層證券之信用評等為AAA- 級，中間層BBB級。
特殊目的機構

	資產
	
	
	負債-發行之CDO

	一億美元
	
	
	一億美元

	組合內容為

放款

或
	
	
	優先層75百萬美元

	債券

或
	
	
	中間層20百萬美元

	定存單
	
	
	優先承擔損失（權益）層
5百萬美元
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擔保債務憑證發展面臨之問題

逆選擇
投資人顧慮銀行可能掌握某些內線資訊，而篩選特定放款出售予SPV，因此只願意對組合之資產（asset pool）支付較低之價格。為解決此問題，一般由創始銀行保留部分權益層（equity tranche）證券。
道德風險
CDO 的投資人可能擔憂創始銀行或CDO 經理人未能積極監督放款或債券合約之履行，藉由銀行持有優先承擔損失（權益）層之擔保債務憑證以加強銀行監督放款或債券合約履行之誘因。
擔保債務憑證的分券（tranching），可降低逆選擇及道德風險，並依投資人需求量身訂製收益需求（payoffs）。
五、期貨避險策略簡介

假設美國一公司於11月15日將收到2千萬法郎，想利用12月期貨合約規避匯率變動的風險，當時12月期貨的價格為1法郎兌1.5美元。

該公司採取下列步驟：

步驟1：以$1.5/₤賣出（short）12月期貨合約部位

步驟2：於11月15日，買進(long)期貨部位，結清期貨部位

步驟3：於11月15日在現貨市場出售2千萬法郎

上述步驟之所以能產生避險效果是因為11月15日相當接近期貨的 “交付日”，現貨價格與期貨價格相當接近，因此於現貨市場出售的2千萬法郎與買進的2千萬法郎部位幾乎可以互相抵消，該美國公司將產生2千萬*1.5=3千萬美金的淨現金流量。

由於期貨交易的買賣雙方並不直接接觸，因此交易條款必須標準化，包括交易的尺寸、交付的品質、交付日及交割條件等，然而標準化的期貨契約卻產生了一些風險，包括商品基差風險（Commodity Basis Risk）及交付基差風險（Delivery Basis Risk），前者係指期貨契約所載的標準化資產未必與標的資產相同產生的風險，後者係指期貨交割日未必與標的資產的市場承諾日一致產生的風險，而期貨交易允許期貨投資人在合約期滿前進行和先前相反的交易，就是所謂平倉或對沖，以結束期貨部位，就是為了降低交付基差風險，這也是前述美國公司以期貨避險可產生避險效果的重要前提。

考慮上述風險，透過數學算式可計算出最適避險比率，以決定最適期貨避險策略。仍以前述美國公司之例，假設：
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該期貨避險之淨現金流入公式亦可寫成：
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其中
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係標的資產與期貨合約中的避險工具相同時的風險；而
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係標的資產與期貨合約中的避險工具不同時的風險。

為求風險最小，進一步假設

Q=市場承諾的數量（資產A要出售的數量）

H=資產B期貨的數量

假設該美國企業將於
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時出售Q數量的資產A，且嘗試透過出售期貨部位以規避風險，採取下列步驟：

步驟1：於
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步驟3：於
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則淨現金流入等於
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· 狀況1：無任何基差風險

由於無商品基差風險，資產A等於資產B；由於無交付基差風險，
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結論：使Q=H，則淨現金流入固定為
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· 狀況2：有基差風險

則避險策略下的淨現金流量
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其中
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則避險策略下淨現金流量之變動為


[image: image59.wmf])}

,

cov(

2

{

)

var(

2

2

2

2

F

S

h

h

Q

V

F

S

h

D

D

×

-

+

=

=

s

s

p


為最小化
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則最小化淨現金流量變動之避險比率
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而最小化之淨現金流量變動
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若未避險，出售資產A之淨現金流入
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其淨現金流量變動為
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因此，避險策略是否可降低淨現金流量之變動端看
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結論：當避險資產與標的資產的相關性越高，
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越大，則現金流量之變動越小，避險效果越好。

在大多數的情況下，這些技術也的確有效，但若以短期期貨進行長期避險，就必須於短期期貨到期時，結清期貨部位，再訂定新的期貨契約以不斷避險，然而這種方式伴隨著一些風險，而一德國公司Metallgesellschaft AG之美國子公司MG Refining and Marketing Inc.於1993年12月就因其期貨避險策略產生現金流量問題，最後導致該公司將近15億美元的損失。

六、期貨避險失敗個案介紹-德國 Metallgesellschaft 公司案例

（一）個案背景說明

Metallgesellschaft AG（以下簡稱MG）為一傳統的德國金屬公司，大部分的股權由知名之德意志銀行（Deutsche Bank AG）、戴姆勒賓士(Daimler-Benz)、安聯（Allianz）所持有。MG旗下的能源集團（Energy Group）有數家子公司，而MG Refining and Marketing Inc.（以下簡稱MGRM）係其中負責在美國提煉及銷售石油產品。1991年MGRM將Mr. Arthur Benson從Louis Dreyfus Energy挖角後開始涉足衍生性市場，Benson的策略最後導致MG所遭遇的巨大的現金流量危機。

MGRM於1992年開始，相繼銷售5年及10年固定價格石油供應契約給客戶。在1993年9月，MGRM已出售將近160百萬桶的遠期契約，約是1992年10月的8倍，是1993年5月的2倍，這些遠期契約使MGRM暴露於石油價格上漲的風險，因此其透過 “stack-and-roll”期貨合約之策略避險，也就是MGRM將買進最近一次交割的期貨以涵蓋所有暴險部位，此為“stack”部份，MGRM於月底結清部位，再就其剩餘的暴險部位訂定新的期貨契約，此為 “roll”部份，如下圖
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理論上，“stack-and-roll”策略可提供MGRM良好的避險，倘若油價上漲，遠期契約產生損失，但於買進期貨部位將產生利得；倘若油價下跌，買進期貨部位產生損失，但其遠期承諾產生的經濟利益可抵消該損失，然而實務上，卻產生現金流量相關問題。

（二）個案分析

在MGRM的策略裡，有四個顯著的風險：

1. 期貨部位涉及的數量，使其無法於交易中匿名：

由於期貨部位的限制，MGRM無法只透過期貨契約完全規避其160百萬桶原油承諾的風險，MGRM已在NYMEX取得55百萬桶原油的期貨部位，剩下的部份，MGRM於OTC簽訂能源交換合約，交換部位將近110百萬桶，如此鉅額的部位使其無法於交易中匿名，市場上都知道是誰在買進期貨部位。

2. 油價急劇下跌

於1993年間，特別是該年最後三個月，油價筆直落下。每1美元的下跌導致期貨保證金帳戶5千5百萬美元現金流出，MGRM產生立即且大額的現金需求以應付保證金催告通知，相對應之遠期承諾賣出部位利益卻必須於未來特定日期才會轉換成現金流量，因此雖然避險狀態下，部位的經濟價值不受影響，但嚴重的短期現金流量需求卻已產生，導致MRGM需將近9億美元的現金以應付期貨部位保證金之催告通知及OTC部位之額外擔保品。

3. 油價市場從backwardation變成contango

當期貨價格低於現貨價格時，期貨市場稱為處於backwardation狀態；當期貨價格高於現貨價格時，期貨市場稱為處於contango狀態。在MGRM的避險策略，每月底賣出期貨部位以結清現有期貨的買進部位，於下一個契約再買進期貨部位，也就是以現貨價格銷售並以期貨價格購買，若期貨市場處於backwardation狀態，其策略會產生現金流入；若期貨市場處於contango狀態，其策略反而產生現金流出。

於1980年代中及末期，原油期貨市場處於backwardation狀態，倘若情況持續，MGRM可因其避險策略獲得大量利益，然而1993年OPEC管理階層對於產能的決定僵持不下，現貨價格因市場混亂而暴跌，原油市場從backwardation走向contango，以致於1993年底MGRM僅因每月底結清再買進期貨的成本的現金流出就產生超過3千萬美元。

4. 期貨及遠期契約無法配對，產生基差風險

MGRM利用短期期貨契約規避長期遠期承諾的風險，由於短期期貨與長期遠期承諾兩者的價格未必密切地依同方向移動，因而產生基差風險，於前述導出之公式可知，當有基差風險，一對一的避險比率通常並非最適當的，然而MGRM卻利用一對一的避險比率，使避險的品質變得更差，也導致損失增加。

（三）各方回應

當MGRM的現金需求成為公開資訊時，使他們的問題變得更複雜，NYMEX要求雙倍的保證金，OTC交易對手同時要求額外的擔保品，以降低信用風險，巨大的流動性危機，使MG的高階管理當局於1993年12月強迫結束大部分的衍生性部位，中止避險策略，該公司損失15億美元。
此一舉動引起各方的討論，贊成中止的一方認為，MGRM的現金需求過度，每月底結清再買進期貨的成本近3千萬美元，而長期的遠期契約也存有重大的信用風險，遠期契約與期貨契約不配對（Mismatch）產生的基差風險亦同時存在；反對結清期貨部位的一方則認為中止避險將使帳面損失轉換為實際損失，當市場回到過去多年的backwardation狀態時，每月底結清再買進期貨將可產生利益。

MG的悲劇不止於此，隨著衍生性商品之結束，其長期原油供應契約亦隨之停止。由於MG公司於未來不再有購買大量原油及原油產品銷售給客戶的需求，之前與一美國煉油公司Castel Energy簽訂購買原油產品的長期合約於在1994年9月以將近5億美元的成本協議中止。

七、以現貨商品複製（Replicate）衍生性商品舉例
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[image: image69]
如上圖，在一個完美的金融市場，無任何交易成本或稅賦，時間線以上表示現金流入，時間線以下表示現金流出，三個的現貨交易產生之現金流量與一個遠期契約產生之現金流量相同，也就是透過現貨交易可複製出一個遠期契約交易，更進一步言之，於
[image: image70.wmf]0
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時間進行遠期契約交易無須任何資金成本，步驟1的貸出款項的一方與步驟3參與投資一方所面臨之信用風險於遠期契約交易中做了交換。

事實上，任何衍生性商品均可藉由現貨交易或其他衍生性商品複製，市場參與者也可能藉此規避主管機關有關禁止特定衍生性商品交易之法令規定。

參、心得及建議

一、
金融監理循環顯示，市場參與者本能的會為規避法令而不斷尋求金融創新，監理機關對金融市場採取的措施會對市場參與者產生不同的誘因。因此，監理機關在制訂或修訂監理規範時，應盡可能預測市場對新（修）訂監理規範可能產生之反應。另目前銀行、證券及保險等不同金融機構均可承做衍生性金融商品，監理機關對不同金融機構承做衍生性商品所承擔之類似風險，應有一致性之資本適足性規範，以降低法規套利的機會。
二、衍生性商品可藉由現貨交易或其他衍生性商品複製，市場參與者也可能藉此規避主管機關有關禁止特定衍生性商品交易之法令規定，故多數國家監理單位不對金融機構衍生性商品之設計作限制，但以審慎營運法規間接規範金融機構之交易。
三、衍生性商品可為特定目的量身訂作，其訂價以模型或其他衍生之評價技術（模型訂價，marking-to-model）產生，評價方式複雜而易助長企業盈餘之不當報導。我國將於95年實施三十四號財務會計準則公報「金融商品之會計處理準則」（適用會計年度結束日在95.12.31（含）以後之財務報表），有關衍生性商品市價應如何取得，將是該公報實施必須克服之重要問題。

四、
店頭市場衍生性商品交易相當不透明，資訊揭露的足夠性對店頭衍生性商品市場的強化將非常重要。目前國內企業對衍生性金融商品之會計處理及財務報表資訊之揭露仍存在許多問題。因此，財團法人金融聯合徵信中心之信用資訊查詢系統是否應將金融機構辦理衍生性金融商品有關資訊納入供會員查詢，以利金融機構有效掌握客戶從事衍生性商品交易之資訊，似有進一步研究、討論之必要。
五、
監理機關鼓勵金融機構創新金融商品，應同時加強消費者保護措施，避免金融機構行銷時誤導消費者，損害消費者權益。
六、
衍生性商品監理目標為從事衍生性商品交易之機構，而非特定衍生性商品。監理機關對金融機構辦理衍生性金融商品之查核應以金融機構的風險管理及資訊揭露為重心，包括確認董事會及高階管理階層是否已建置有效之風險管理程序，評估金融機構管理階層辨識、衡量、監督及管理風險的能力，確認金融機構是否有足夠之資本承擔其風險，以及資訊是否充分揭露。
七、
監理機關對市場動態及流動性風險瞭解不足是造成店頭衍生性商品市場不穩定原因之一，監理機關欲有效掌握市場動態，應加強監理機關間（如本會各局之間，以及本會與央行間）監理資訊之交流，並善用與金融機構非正式會談，藉以評估市場狀況及探測市場系統性問題。此外，自律組織、信評機構及媒體亦可提供監理單位有用之監理資訊。
八、
國內衍生性金融商品交易量日漸龐大，種類變化多且商品設計日趨複雜。衍生性商品涉及之財務工程知識相當專業，已對檢查人員產生相當大的挑戰。監理單位對該項業務之查核宜朝專業化及專案檢查方向規劃，對檢查人員衍生性商品知識之培訓應系統化，培訓方式除參與系列受訓課程外，亦應兼顧實地檢查之訓練及經驗之累積。此外，對於較為深澳之問題可聘請學、業界專家為顧問，對檢查人員提供諮詢及技術支援。

九、
本次研討會對各類衍生性金融商品有相當完整之介紹，其與一般衍生性商品訓練課程最大的不同在於能從金融市場監理之觀點探討衍生性金融商品之監理問題，並搭配個案說明，極為符合監理人員的需要。此外研討會期間各國監理人員藉由分組討論及課程休息時間交換檢查經驗，建立友誼，機會相當難得。承蒙  長官選派參加此研討會，獲益良多，深表感謝。 
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收益率6％





Tranche 3


10百萬美元


收益率7.5％





Tranche 2


10百萬美元


收益率15％





CDO中不同券別對損失承擔之順序





Tranche 1


（權益層）


5百萬美元


收益率35％





SPV





一億美元之債券組合








平均收益8.5％





為因應危機而訂定新的法令、或成立新的監理單位。





市場恐慌、


衝擊事件、


弊端等





創新





監理規範





危機





新的法令規定增加某些當事人的成本


法令的變更產生某些商機


新的法令規定可能為受規範者帶來意料之外的機會


受規範者尋求法令漏洞或規避法令的方法


未受規範者進入市場


監理機關對業務營運的規範或放寬創造了意料之外的機會








� EMBED Unknown  ���





先前的危機重現，或出現與先前危機似乎不相關連的危機。





� EMBED Unknown  ���
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