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摘要

本篇報告主要針對本次參加巴克萊銀行全球投資機構Barclays Global Investors (BGI)所舉辦的中央銀行固定收益商品研討會之上課內容及時事研討，擷取部分對本行營運及投資管理方面有所助益之議題，於本文的第貳至第肆章節加以說明，其內容包含全球總體經濟趨勢及流動性問題、信用衍生性商品市場概況、信用違約交換的基本介紹及交易策略，最後第伍章節為本篇報告的結論，面對從美國次級房貸不斷延燒的全球金融風暴，各國央行及監理機構應加強對金融衍生性商品，尤其對與信用相關之結構性金融商品的風險控管與監測，並持續關注全球金融市場的流動性問題，重建市場投資人的信心。
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壹、前言

本次參加巴克萊銀行全球投資機構Barclays Global Investors（BGI）所舉辦的中央銀行固定收益商品研討會，主要研習與固定收益商品相關之課程，包含殖利率曲線分析（Yield Curves）、附買回交易（Repo）、債券價格敏感分析（Bond Price Sensitivity）、債券投資組合管理（Bond Portfolio Management）、利率衍生性商品（Interest Rate Derivatives）、信用衍生性商品（Credit Derivatives）等議題，並參加Barclays Capital與BGI所共同舉辦之專題演講，內容包括BGI對當前金融危機問題研究與未來全球總體經濟趨勢的看法。此外，BGI於研習期間將所有學員分組，舉辦投資模擬競賽，促使學員能將研習課程中所學習到的內容立即運用在模擬的交易上，並以市場每日實際報價計算各組投資組合損益。

由於該研討會內容涵蓋範圍甚廣，茲擷取某些對本行營運及投資管理方面有所助益的議題在第貳至第肆部分加以說明，其內容包含BGI對全球總體經濟趨勢及流動性問題的看法、信用衍生性商品的市場概況、信用違約交換的基本介紹及交易策略。最後第伍部份為本篇報告之結論及建議。

貳、全球總體經濟趨勢及流動性問題
1、 全球總體經濟趨勢
由於全球經濟成長趨緩與陸續爆發的信用危機，美國聯邦準備理事會及歐洲各國央行紛紛採取寬鬆的貨幣政策，以期刺激經濟成長，紓解資金緊縮的流動性問題及信用泡沫化（Credit Bubble）。至目前為止，寬鬆的貨幣政策對維持歐美的經濟成長尚稱有效，然而，金融市場的流動性危機和物價持續上漲的壓力卻無法獲得有效解決，尤其是這波完美風暴（The Perfect Storm）嚴重衝擊全球經濟，所有經濟面幾乎同時出現問題，從消費力下降、物價上漲、貸款利率升高、美元貶值、再到原物料商品價格創下歷史新高，讓歐美與相關之新興國家市場幾乎同時走向經濟趨緩。
圖一：氣候變化、需求增加和原物料上漲共同引發的完美風暴
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由於歐美的GDP經濟成長主要來自於對大陸和印度等新興國家的出口貿易需求，預期未來大陸等新興市場進口需求趨緩，歐美出口貿易勢必受到影響導致GDP成長失去動能，如何解決經濟成長停滯，失業率與物價同時走高的停滯性通貨膨脹（Stagflation）問題，正嚴苛的考驗著各國央行的應變能力。
二、美國總體經濟趨勢
走了將近十年多頭的美國經濟，在2007年8月先是遭到房地產泡沫化的衝擊，然後引發次級房貸風暴，再延伸到近期的股市暴跌和金融海嘯，美國經濟急轉直下。為了拯救衰退的經濟，美國聯準會實行的寬鬆貨幣政策和金融紓困方案似乎初步有所成效，再加上近期公布的企業財報獲利數字表現尚佳，經濟似乎有逐漸復甦的可能。然而，許多專家悲觀的表示，低利率的貨幣政策只能夠短暫的激勵股市，有些人甚至表達，金融紓困方案將會製造出更多經濟問題的憂慮，認為政府當局提出龐大金額的紓困方案，只是利用納稅人的錢幫玩火自焚的華爾街投資銀行買單，而增加的稅負負擔將會減少納稅人的消費意願，惡化財政赤字。

BGI預測，面對原物料價格依然居高不下、失業率及消費性支出（Consumer Spending）未能明顯好轉、預算龐大的金融紓困方案是否真能拯救這波金融危機等問題，美國因為停滯性通膨和流動性問題造成的經濟衰退已是事實，未來美國聯準會如何找出對策振興經濟，將是引導全球走出景氣蕭條的重要指標。

3、 流動性問題
這波源頭來自於美國次級房貸風暴的全球金融海嘯，在全球三種主要資產：股市、債市、房市齊跌的重創下，華爾街前五大投資銀行和美國房貸巨擘紛紛中箭倒地不起，包括：美國第五大投資銀行貝爾斯登被購併、前兩大房貸公司房地美與房利美（Freddie Mac、Fannie Mae）遭到政府接管、第四大投資銀行雷曼兄弟申請破產、美林證券也將被美國銀行收購，再加上全球最大的保險公司美國國際集團（AIG）也遭遇到嚴重的財務危機，如今僅存的兩大投資銀行：高盛與摩根士丹利也宣佈將轉型為銀行控股公司，此亦宣告了，投資銀行高風險高獲利的風光時代，就此劃下句點。

然而投資銀行一手造成的金融海嘯並未因此結束，以短支長、以債養債的財務槓桿引發的信用急速膨脹和資金枯竭，已導致全球信用市場進入冰河時期，從這段時期的倫敦銀行同業拆款利率（LIBOR）大幅上升、與隔夜指數交換合約利率（OIS）之間的利差擴大，充分顯示了市場上的資金不足，銀行放款意願低落，流動性凍結的情形相當嚴重。

流動性不足的情形亦造成銀行的借款成本和貸款風險提高，未來不僅銀行依賴央行供應資金的情況勢必加劇，銀行採取的信用緊縮政策也將使企業資金借貸更為困難，一旦企業無法籌措到足夠資金，接下來就是裁員、減少投資和債務違約，如此惡性循環對全球的經濟衝擊更大。

圖二：Libor/ OIS Spread大幅上升
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資料來源：BGI訓練課程講義

面對史上最嚴峻的全球金融風暴，各國央行和政府監管當局絕對要謹慎處理，以防止連鎖效應繼續惡化，各國央行除了必須維持資金的流動性以紓解信用緊縮，政府監管當局和金融機構更應該共同合作協調行動，提出恢復市場穩定性的措施以化解市場投資人的信心崩盤，盡快結束這波金融震盪以減緩對全球經濟的衝擊。
參、信用衍生性商品市場概況
近來被投資銀行廣為使用的信用衍生性商品（Credit Derivatives）陸續爆發了重大的財務危機與信用泡沫化，導致各國央行與監管當局開始重視信用衍生性商品所造成的信用風險及流動性問題。其實，造成全球信用危機的信用衍生性商品起源甚晚，從1993年由信孚銀行（Bankers Trust）和瑞士信貸銀行（CSFB）承作第一筆交易開始，至今發展不過數十年，然而，由於信用衍生性商品的交易成本低廉與高槓桿效果，吸引許多投資銀行和避險基金（Hedge Funds）的高度興趣，至2007年底，信用衍生性商品的名目交易金額大約為62兆美元，比2006年底的35兆美元相比，成長了將近1倍。

圖三：信用衍生性商品市場交易量
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資料來源：BGI訓練課程講義

信用衍生性商品的市場參與者主要以銀行和避險基金為主，兩者共佔據了市場上過半數的交易量，而信用衍生性商品被銀行和避險基金青睞的原因在於，銀行可藉由買賣信用衍生性商品將信用風險與資產組合移轉給市場其他參與者，繼而降低放款集中風險與滿足銀行的資本適足率；避險基金則可藉由信用衍生性商品的低廉交易成本與高槓桿效果拉高投資績效。
圖四：信用衍生性商品市場參與者
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信用衍生性商品中的信用違約交換（Credit Default Swap，CDS），類似於一種選擇權的概念，交易本身並不涉及標的資產的移轉，故不須直接承擔其標的資產價格波動的風險，只需承擔信用風險，與實際具有交換行為，需直接承受標的資產資本利得/損失的傳統債券及資產交換相比，投資組合操作上更具彈性。 
圖五：信用違約交換與傳統債券、資產交換商品的比較
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由於信用違約交換僅止於信用風險移轉，具有不影響投資組合存續期間（Duration，衡量利率風險指標）的特性，故成為信用衍生性商品中最廣泛使用的一項商品。
圖六：信用衍生性商品別分佈


其他以信用違約交換為核心再衍生的信用衍生性商品，包括合成式擔保債務憑證（CDO），即為金融機構為了把龐大的放款從資產負債表上移轉出去而設計出的資產證券化商品，利用包裝債權的方式，將不具流動性的債務推銷給投資人挹注更多資金，再創造更多的放款滿足客戶需求，如此無限制的信用擴張，結果就是損失慘重的美國次級房貸風暴。

從這次撼動全球的金融風暴中，各國監理機關和金融機構都必須謹記，儘管信用衍生性商品提高了資金運用的效率性，但其帶來的擴大槓桿乘數效果及其定價的不透明都會引起嚴重的流動性危機，如何加強對信用衍生性商品的風險控管與監測，實是各國央行所面臨的重要課題。
肆、信用違約交換（Credit Default Swap）及交易策略

1、 信用違約交換簡介

信用違約交換可視為是一種保險契約，保護之買方（Protection Buyer）透過定期支付費用（類似於付保險費）買入信用違約交換契約作為保護其標的債券債權之保障，倘若在特定期間內債券並未發生違約事件（Credit Event）導致價值減損，則保護之賣方（Protection Seller）不需支付賠償，然而若在特定期間內發生所謂的違約事件導致債權受損，則保護之賣方需支付損失，或以名目本金將其債券收購。
圖七：信用違約交換交易流程

圖二：信用違約交換交易流程
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2、 違約事件（Credit Event）的定義
依據ISDA（International Swap and Derivatives Association）定義的標準違約事件為：破產（Bankruptcy）、未能付款（Failure to Pay）及債務重整（Restructuring）；然而在經歷了俄羅斯與LTCM的金融危機之後，ISDA對新興市場採取了較嚴謹的違約事件定義，包含：拒付/延期支付（Repudiation/Moratorium）、債務加速到期（Obligation Acceleration）與債務違約（Obligation Default）。其中，債務違約儘管也視為違約事件，然而債務公司通常會蓄意美化其財務損失及償債能力，是以實際上很難證明其發生信用違約。
3、 信用違約交換的定價
由於信用違約交換屬於OTC櫃買交易，並無公開市場價格可作報價參考，故常以模型的理論價格作為評價基礎。依據精算法（Actuarial Approach）求出歷史違約率（Default Rate）及回收率（Recovery Rate）作為評價模式，信用違約交換的理論價格即為保護之買方定期支付權利金費用的費用端（Premium Leg），以及發生違約事件時，保護之買方獲得賠付額的賠付端（Loss Leg），兩者之間的信用價差（Credit Spread），其現金流量與公式如下：
圖八：信用違約交換各期之現金流量



各期支付權利金的費用端：

PV[Premium payment*survival probability]，即為各期支付權利金的期望值之現值。

發生違約事件時的賠付端：

PV[(100%-recovery rate expectation)*(default rate)]，即為獲得賠付額的期望值之現值
在無套利機會的情況下，交易開始時信用違約交換的費用端及賠付端應為兩者相等，而權利金的價格可由其等式求出：
CDS支付權利金的期望值之現值=CDS獲得賠付額的期望值之現值

在交易發生後的契約期間，信用違約交換的價值則會隨著不同期間的違約機率而變動，信用價差則會隨之擴大或縮小。
儘管市場上已經發展出很多關於信用違約交換的模型理論價格，然而，不同的模型所擷取的參數不盡相同，造成計算的理論價格有所差異，也因此讓投機者有操縱價格的空間，繼而衍生了一連串的信用風暴，如何讓公正第三者（Thirty Party）提供客觀評價、正確計算損益，實為金融風暴之後，金融機構學習信用衍生性商品透明化及風險揭露的重要課題。
4、 信用違約交換交易策略
儘管信用違約交換是利用市場上預期對違約風險與信用價差風險的變動來產生套利機會，然而，信用違約交換有類似於買保險的用意，保護之買方基於保護債權的心理，實際上並不希望發生違約事件導致債權受損，因此，實務交易上通常是利用信用價差的變動來產生套利機會。如同零息債券（Zero Coupon Bonds）利用拔靴法（Bootstrapping）導出零息利率曲線（Zero Coupon Rate Curve）藉以計算價差，信用違約交換也可運用拔靴法建構出信用違約交換利率期間結構（CDS Term Structure），藉此結構與風險貼水的信用價差產生套利，常用的信用違約交換交易策略簡述如下：
1. 方向交易（Outright Directional）：

針對單一標的公司之未來營運展望，預測信用風險狀況，買或賣該公司之信用違約交換以獲取信用價差。例如，預期某標的公司之信用狀況將會變差，可放空該公司之公司債，同時買入該公司之信用違約交換，一旦發生違約事件，即可以較低的市價買入公司債，同時要求信用保護之賣方以名目本金將其債券收購，中間的價差就是保護之買方的現金流入。

2. 一組交易（Pairs Trades）：

藉由買賣兩家特性相近，不同標的公司，同一年期的信用違約交換進行信用價差套利。例如，Sara Lee與Kraft Foods同為美國食品市場上之競爭對手，預期Sara Lee可能因為融資合併（Leveraged Buyout）的傳聞導致信用惡化，此時可買進信用狀況較差的Sara Lee信用違約交換，賣出Kraft Foods信用違約交換，當Sara Lee信用價差正如市場預期擴大時，即有套利收入。

3. 曲線交易（Curve Trades）：

此為預測市場上信用價差曲線的走勢進行套利，如預期單一標的公司，不同年期的信用價差曲線走勢將會趨緩（意即短天期之信用價差擴大，長天期之信用價差縮小），則買入該公司短天期之信用違約交換，同時賣出該公司長天期之信用違約交換，藉以收取價差變動收益。

4. 指數交易（Index Trades）：

買賣單一信用違約交換的目的是利用單一標的公司之個別信用風險做套利，而買賣一群投資組合的信用違約交換指數（CDS Index）則是針對市場系統性風險做套利。由於指數交易具有標準化合約且流動性較高，目前已成為信用交易的主流。

5. 基差交易（Basis Trades）：

由於信用違約交換僅止於信用風險移轉，而其標的債券則反應出價格波動的利率風險及信用風險，是以兩者之間的市場報價走勢並非完全相關，中間存在著資產交換的價差風險（Asset Swap Spread），基差交易即為利用資產交換的價差風險進行套利，交易公式如下：
Basis=CDS Premium - Asset Swap Spread

當基差為負數，代表市場預期走向空頭，則買入信用違約交換，當價差擴大時即有套利收入。

伍、結論

金融資產證券化，包括信用衍生性商品，曾被譽為是當代金融領域中最大的創新。然而，金融危機總是在人們風險意識最薄弱的時候爆發，金融機構過度操作財務槓桿，而監理機關忽視金融衍生性商品的風險揭露不透明，再加上全球化的影響，一旦單一地區發生風吹草動，衍生性商品的風險加乘效果有如蝴蝶效應般開始擴散，颳起全球一場始料未及的金融颶風，最嚴重的結果甚至可能是全球走向經濟蕭條。
經歷了這波金融颶風，各國央行和政府監理機關應深切體認到金融衍生性商品透明化和風險揭露的重要性，央行和監管機構應共同制定對於金融機構流動性資金與衍生性商品的管理標準，也必須重新審視會計審理原則，確保資產得到合適的評估，以幫助投資人重建信心。職建議應對金融衍生性商品及其信用風險與流動性問題多做瞭解，對風險管理和風險意識更加審慎，並觀察今後金融市場發展的趨勢與方向，做為金融資產證券化商品風險控管與監測的參考依據。
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