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摘要
本次報告共分為五章：「第一章-研究目的」、「第二章-研習過程」、「第三章-研習心得」、「第四章-同業交流」及「第五章-建議事項」，透過報告中描述有關出國研習準備、參訪、討論等實際內容和經驗，來勾勒出研習計畫的雛貌，也讓這段學習的歷程能從記憶中躍然紙上，與更多同業先進共同交流，砥礪成長。
    「第一章-研究目的」簡述本次研習的核心議題-公債避險工具的重要性，並以本身對該議題的掌握延伸出「信用風險」的副學習要點，概劃出整體研習計畫的方向及目標。
    「第二章-研習過程」將分享在研習計畫過程中所遇到的難題、驚喜、收穫、體悟，尤其在事前準備和計劃變動的規劃上著墨較多，希望能讓首次出國研習者減少摸索的時間。
    「第三章-研習心得」重點放在研討期間所學之公債避險工具理論與實務回顧，不論是在銀行參訪、資產管理公司介紹、研討會學習或短期的信用風險管理課程，都讓我收穫頗豐，也因為各種研習管道並非單一系統，因此本章採用條列式的綱要方式撰寫，以期能較簡明清晰地呈現相關學習心得。
    「第四章-同業交流」整理了本次研討計畫中訪談英國地區台資金融機構的內容和心得，包括了第一銀行、臺灣銀行、彰化銀行、華南銀行、永豐證券歐洲分公司等，可藉此一窺同業在歐洲的營運生態。
    「第五章-建議事項」係表達在本次研習計畫中給予我眾多協助之長官、同業、教授們最深的謝意，也將過程裡一些個人的觀察心得提供給有興趣參加出國研習的同仁做為小小參考。
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壹、研究目的
公債是銀行業提存中央銀行流動準備金的重要工具，依據央行100年9月之資料顯示，整體中央公債餘額為新台幣44,096億元，其中銀行業就持有超過新台幣18,960億元，逾整體餘額之43.09%，遠超過證券業、信託及票券業、保險業等其他金融同業之持有比率，由此可見公債投資是銀行資產配置中相當重要之一環，尤對銀行財務部門來說，公債投資管理更是與資金調度、外匯交易、股權投資同等重要之重點業務：銀行持有公債除了視債券為擁有固定收益的商品外，亦可透過養券方式降低資金成本兼賺取利差收益，惟公債投資並非全無風險，因其損益受利率變動影響甚大，如2006年初至2007年底我國央行不斷調升各貼放利率，進而影響台債10年期公債殖利率不斷揚升，就使持有大量公債之銀行業者產生資本虧損，且當債券市場走入空頭循環時，更常因市場參與者均同時站在賣方而失去流動性，提升操作的難度。
由此可知，公債對持有長期資金的銀行業來說是重要的投資標的之一，但在利率上升時亦可能會蒙受重大損失，因此相關避險工具的靈活運用就相形重要，本次研究目的即在觀摩全球化先進金融機構對持有公債之管理機制，探討國外使用利率期貨、利率交換、利率選擇權等傳統公債避險工具的作法，並藉由訪談各金融機構、參加研討會、拜會學術機構等方式收集最新公債避險工具及建構避險模型的實務作法，試圖學習更新式或更有效率之公債投資避險管道。另一方面，由於邇來歐債危機、希臘倒債、先進國家信用評等降級等情況頻傳，甚連一向被視為避險天堂的美國公債均亦風雨飄搖，因此為討探過往在公債投資領域中較不被重視之信用風險，特報名參加Euromoney Training Institute舉辦之Credit Risk Modeling短期研習，藉此了解國家信用風險控管之要點，預先控管潛在的風險，擴大公債投資管理及避險的面向。最後，由於本行目前於英國並無海外營業據點，爰亦善用本次研習機會造訪同業，觀察全球金融重鎮—倫敦之政經現況，掌握金融機構於當地業務經營情形，茲摘要整理本次研習報告資料如后，希能提供本行在公債交易及避險管理方面之些許參考，降低銀行持債風險、強化管理機制、穩定財務調度、永續公司發展。
貳、研習過程
    在接獲派赴英國研習的公文後，心中除了驚喜感謝公司給予我這次機會外，也有一股責任感和壓力隨之而來，畢竟本行在英國並無設立分行，也非業務上大部份主要交易對象的所在地，因此如何聯繫和安排研討行程便成為了第一個碰到的大難題：首先，我發了電郵給數家總部位於英國的歐系銀行表示欲前往拜訪研討的意願，很可惜回應情形並不理想，絕大部份銀行均表示因時間無法搭配或因較少業務往來而婉拒，只有Royal Bank of Scotland(RBS)雖拒絕，但仍轉介紹了另一間位於英國的National Westminster Bank(NatWest)同意安排讓我前往參訪，接著，我商求本行OBU同事協助，將過去曾和本行進行國際聯貸合作、或曾來台舉行Road Show的銀行整理成列表，逐一聯繫其是否願意讓我前往其位於英國之分支機構進行研討參訪，經過數天的努力爭取後，Bank of America Merrill Lynch(BOA)同意我在10月中旬前往拜訪，也讓當時擔心了的我稍稍紓緩了緊繃的情緒。接著我請任職於復華投信的友人牽線，聯繫上了位於倫敦從事資產管理業務的Royal London Cash Management，經討論後應允由研究部門的同仁針對其在公債避險方面的實務幫我作一簡介，較能貼近市場脈動，另一方面我也請過去在學時的指導教授協助安排，計劃於研討過程中拜會愛丁堡大學(University of Edinburgh)的David Marshall教授，討論本次研討主題的最新學術研究成果；最後，我再上網報名Euromoney Training Institute的Credit Risk研習課程，透過專業訓練機構的課程來學習最新的公債避險理論。
    行程安排完成後，我於10月12日搭機前往英國，頭兩天先簡單於倫敦熟悉環境，接著便前往Bank of America Merrill Lynch的London branch進行兩天的參訪，由於其係分行性質，對公債避險多以總部政策為依歸，較無創新之作法，但仍有助於瞭解國外銀行與本行的差異；接下來的National Westminster Bank則由總部債券管理部門的同仁接待，其熱情的接待讓我印象深刻，且其深入簡出的向我說明部門內進行公債避險的動態模型，收益頗豐。不過研習的過程也非一帆風順，如原本安排好的David Marshall教授就臨時因校務繁忙取消了和我的會面，因此我利用空出來的日期聯絡了所有台灣金融機構在英國有設點的分公司，說明進行簡單拜訪交流的來意，共拜會了台灣銀行、第一銀行、華南銀行、彰化銀行及永豐金證券歐洲分公司等，承蒙各同業先進熱情接待，為旅途平添不少濃濃的華人味。

    在參訪Royal London Cash Management時，簡報的同仁詳加說明了公債利率期貨避險工具的特性和運用，雖然Fund House和銀行業在持有債券時的目的性不同，但避險的核心概念卻是相通的，也更加豐富了本次研究的收穫；而Euromoney Training Institute的Credit Risk Modeling研習課程則是難度頗高，加上來自蘇格蘭的講師口音較重，讓我著實花了一段時間才消化課程內容。另外，11月初時原先拜會過的永豐金證券歐洲區總經理Juno知道我人尚在倫敦，便介紹我一位在香港擔任ManuLife之董事Michelle Wu認識，因Michelle是人民幣債券(點心債券)的專家，剛好又於倫敦參加研討會，便邀請我一起出席由BMO Capital Market和ManuLife共同主辦，於Waterloo舉辦的Hedge Conference，也算是特別的一次經驗，最後，我搭乘11月9日的班機返台，後續並利用時間針對這次研習中未能釐清的地方再次諮詢業界先進與教授，為我這次的英國研習劃下完美的句點。
參、研習心得
    公債投資具有高安全性、高流動性及固定債息等特性，對銀行業者而言是很適宜的投資工具，2003年櫃檯買賣中心推出電腦等值成交系統後更加速了國內債券市場的發展，交易量逐步擴增。目前政府發行的公債期別有2、5、10及20年，但除了當期10年期公債交易熱絡外，其他期別公債交易較冷清，一般稱為冷門券，變現容易但交易量少。而實務上銀行業操作債券的方式除了以短期流動較佳的券別當作交易部位外，其他冷門券多用來進行以短支長的附條件買回(RP)來獲利：舉例來說，銀行財務部買進殖利率2.5%的公債，再拿這筆債券賣給一般投資人，雙方約定在一定期間到期後一般投資人將債券賣回給銀行(財務部)，而在期間內銀行(財務部)支付給一般投資人1.8%的利息，藉此賺取0.7%的利差，此種操作就稱為養券操作，而財務部庫存公債部位若大於養券部位則須向總行以隔拆利率(O/N)利率成本向總行取得資金。但不論是買進公債後持有到期，或是進行養券操作，銀行業面對最大的風險都是利率上升造成的債券跌價損失(尤其進行養券操作時，因附買回之公債是受限制處置，常無法適時出脫)，因此若要規避利率上升風險，除了降低公債部位、善用公債庫存部位擴大RP交易、建置存續期間較短的債券組合等直接調控手段外，更重要的還是透過各種公債避險工具來管理持有的公債現貨投資組合，茲摘要整理在本次研習中國內金融機構常見及Bank of America Merrill Lynch所提供之公債避險工具如下：
利率交換避險策略(Interest rate swap strategy)
利率交換契約係指交易雙方約定在未來一段期間內，每隔一段時間交換一次利息，一方支付另一方固定利率，交易本金並不交換。本金只是作為淨額交割的計算基數，期限為一年至七年，以達到規避利率風險及獲取比較利益的效果。且依據市場慣例，支付固定利率收取浮動利率者稱為利率交換交易之買方，反之則稱為賣方，所以持有大量公債現貨的銀行可以利用扮演IRS市場買方來規避利率上漲的風險，即將固定利率型態的債權轉換成浮動利率型態債權，如此一來利率上升時雖會對公債價格造成下跌壓力，但同時亦可靠收取固定利率與浮動利率間的差額獲益來抵消損失，進一步達成避險目的。本次研習過程中華南銀行倫敦分行交易員李佳怡就以國內利率交換市場舉例表示，若銀行與券商簽訂ISDA後，進行一筆支付固定利率，收取90天期票券利率約2.5%之五年期利率交換交易，名目本金約定為3億，則此一交易在3個月後銀行支付固定利率與浮動利率之差額為[300,000,000×(2%-2.5%)×(90/365)]，並可在定價日依當天之90天期票券利率作為下一次交換之利率；實務上銀行在承作此類型利率交換避險交易時亦可提前平倉，舉例來說，若交易後兩個月銀行提早與券商作一以固定利率2.35%之五年期利率交換交易來對沖平倉，則此筆交易結算後仍賺取2,615,988元，藉此彌補利率上揚造成之公債現貨庫存部位損失，而此種作法看似陽春卻是華南銀行交易部門常用的避險工具，畢竟利率交換的避險成本較低，也讓IRS在公債避險上始終具有極高的效益。
公債利率選擇權避險策略(Option hedging strategy)

銀行在持有較多公債現貨時，若擔心公債價格因利率彈升而下跌，可預先付出權利金買入債券選擇權賣權避險，若公債價格果然下跌，則可依照比市場預期更高之履約價格賣出獲利，若市場價格不降反升，銀行也可以放棄履約權利直接在公債市場上出售公債現貨，最大的損失只有原先付出的保證金。債券選擇權以單一券種為標的，契約內容具有彈性，目前為OTC規格，參與者主要為債券交易商。為降低避險成本及增加債券選擇權流動性，債券選擇權標的以各年期主要流通券為主，其中以10年期券最為活絡，債券選擇權的契約內容大致與標的現貨交易形態類似，履約價以殖利率為報價；由於選擇權標的為台灣政府發行公債，台債目前沒有各年期的殖利率指數，故選擇權履約方式以實物交割為主，最低名目本金以5千萬為單位，與現貨交易單位一致；經洽詢國內中山大學鄭義副教授表示，在櫃買中心建立債券選擇權交易制度前，交易對象多為銀行及壽險，其中銀行多站在債券選擇權賣權的買方，而壽險公司因補券需求和資金去化壓力較大，則為債券選擇權賣權的主要賣方，且為搭配連結定期存款商品特性，債券選擇權的期限以1個月為主流，開放券商承作後，主要債券交易商(券商、票券及銀行)紛紛進入債券選擇權市場，且將選擇權搭配現貨操作，讓債券選擇權的主流期限縮短為一星期，佔成交量的百分之九十五以上。債券選擇權和其他同類選擇權一樣具有投機、套利、避險三種目的，其中最適合銀行業用來避險的操作法是就是可買進賣權避免持有之公債現貨殖利率向上的風險，但由於利用選擇權作為避險工具成本偏高，所以在進行公債避險時較少以債券選擇權交易為工具。事實上，自OTC開放券商參與選擇權交易業務以來，債券選擇權尚可算得上是一成功的商品，現貨市場的參與者大部分皆已進入選擇權市場，整體市場交易量與日俱增。但在2006至2007年間殖利率大彈的情況下，卻暴露了債券選擇權市場的流動性問題，尤其當造市者角色功能喪失時，整體市場將陷入無交易量的窘境，十足凸顯流動性在櫃臺買賣市場的重要性。由於造市者角色是否能充分發揮，實仰賴多空皆能提供流動性的現貨市場，就目前現貨市場而言，因借券餘額有額度上限，當整體市場借券額滿時，造市者避險難度提高，自然無法再提供選擇權市場流動性，未來若債券期貨發展成熟，市場流動性足夠時，債券期貨選擇權(option on futures)將自然產生，主要是因為期貨多空皆宜，且無借券等不可確定因素干擾。此外，因為期貨實物交割的設計，將使得一些持大部位冷券的交易商或最終需求者，可以利用期貨與選擇權做出更有效率的部位調控，有鑑於此，債券期貨選擇權預期將會是下一個極具潛力的公債避險商品。
免疫策略(Immunization strategy)
所謂「債券免疫」係指「無論債券持有期間內之利率走勢為何，債券投資組合在期末的價值與利率固定不變時的期末價值相等，則稱此債券投資組合受到免疫」。此方法在規避因利率變動所造成債券投資組合價值改變的風險，要達到此效果，需符合以下要件：

1.Macaulay Duration平均存續期間等於投資期間

2.債券投資組合現金流量之現值總合等於將來負債支出的現值

惟ManuLife之董事Michelle Wu表示此方式較適合壽險業運用，因壽險業的資金來源主要是長期契約保單銷售收入，因此可將長期投資的債券部位對應到存續期間相當的壽險產品，但銀行業較無固定及特定之長天期資金流入，故此策略較少銀行業使用。

公債利率期貨避險策略(Bond interest rate future)

國內市場自1993年起即開放國外公債利率期貨交易，銀行可運用利率期貨約定時間內以約定價格買入或賣出某一數量的公債，而當期貨合約到期時，不管利率水準為何，銀行均需以約定價格買入或賣出標的商品，如此一來便將公債之利率風險鎖定於某一固定範圍。所以，利率期貨如果運用得當，不但能規避利率變動風險，也有機會於期貨交易時獲取利潤，而以銀行普遍持有公債現貨的情形來說，賣出公債期貨避險也就成為了最常見的避險操作，另為使避險策略能在利率走向不太明確時還是能有效規避公債組合之利率風險，期貨契約之交割日通常安排與計畫持有之到期日相同。但國外公債期貨畢竟未能完全貼近本國公債市場，因此我國在2004年推出10年期政府公債期貨，主要目的即為提供現貨債券有效的避險管道，使銀行、保險公司等機構投資人能規避其現貨投資組合所衍生的利率變動風險，在進行避險時，銀行必須將放空期貨部位的存續期間調整與現貨部位存續期間一致，計算方式如下：

放空期貨契約口數=

(持有公債總市值)÷(期貨價格×50,000)×
                         (投資組合存續期間)÷(期貨契約之存續期間)

但即使是持有存續期間完全相同的避險投資組合，期貨契約價格的變動也不見得會完全跟上現貨價格的反應速度，這是因為：
(1)期貨價格到期時只會使所有可交割公債皆無套利空間，並無期貨價格趨近現貨價格的功能；
(2)期貨價格本身和CTD公債(CTD意指Cheapest-To-Deliver：目前只要到期日距交割日在七年以上十一年以下，一年付息一次，到期一次還本之中華民國政府中央登錄公債皆可為公債期貨交割標的，惟公債期貨在交割時，是由賣方提出交割債券，因此對賣方而言，所交付之債券一定為對其最有利之債券，即債券之交割款收益扣除債券成本後能取得最大差價者，而此債券就稱為CTD債券。)價格波動密切，但CTD公債本身的存續期間和10年期公債則略有不同。
依據債券存續期間理論，當市場殖利率水準低於公債期貨契約的票面利率時，CTD公債是存續期間最短的公債，反之則為存續期間最長的公債。因此以目前各契約的CTD均為到期期限七年多的公債，想以公債期貨契約規避10年期公債現貨價格波動，其避險效果勢必未能盡如理想。

另外，在使用公債期貨來進行避險時，還會遇到下列限制：

1.期貨市場的價格反應如果效率不佳，與現貨連動程度太低，或者常有超漲超跌的狀況，將會使避險效果大打折扣。

2.期貨市場的流動性如果不佳，無法讓大量的委託快速成交，或者大量的市價單會對價格造成超額的浮動，則無法快速成交欲避險的目標價位。

3.投資者如果沒有適當的CTD公債部位，則投資人在契約到期前必須將避險單平倉出場或者轉單到遠月份的契約，此時也會對價格產生較大的拉抬作用。即使投資者採用實物交割，也會因為法令的限制使期貨空單部位在到期前均傾向平倉。

4.簡單的期貨避險策略只能調整投資者持有部位的存續期間，因此若殖利率曲線平行移動時，利用期貨避險可達到較好的效果，不過對於投資者面臨的二階投資風險(凸性)無法有效規避。且當殖利率曲線並非是平行移動，而是變窄或是變陡時，投資者避險效果也將有所偏差，另外，當投資者持有部位存續期間和期貨存續期間相差過大時，避險效果也不佳。
接著，我再引用Royal London Cash Management所簡報的內容來介紹公債利率

期貨避險的原理：

所謂的避險在於消除因市場變動而帶來的資產價值不確定風險，所以若假設S
為避險開始時交易者持有之資產現貨價值，△S為避險期間內現貨價值的變動，

而以F作為避險開始時的期貨價格，△F為避險期間內期貨價值的變動，則避險

概念可以下式表示：
S + △S + h△F = S
上式中的h即為避險比率，也就是應持有的期貨比率，換句話說理想的避險比率

應為：

h = △S ÷ △F

接著考慮基差風險，所謂的基差是指在特定時間t時現貨價格減去期貨價格的差，也就是：

Basis(t) = S(t) – F(t)

假設於t時交易者持有一單位的現貨並放空一單位的期貨時，則稱此種避險為基差多部位，因為交易者可藉由基差增加而獲利，就像買入基差部位一般。
再來把這樣的概念套用在公債避險中，若交易者在時間t時持有一單位債券，其公債現貨價格為B(t)若以到期日為T之公債期貨進行避險，則其避險比率為：

h = △B(t) ÷ △F(t,T)

當銀行所持有公債現貨為公債期貨之CTD公債時，避險情況較為單純，因為期貨價格和CTD公債維持最密切的關係，而當CTD公債在避險期間未改變時，期貨價格的變動應大致等於CTD現貨價格變動除以轉換因子，即：

△F(t,T) = △Bctd(t) ÷ CFctd

此時避險效果最為理想，避險比率為CTD公債之轉換因子，即：

h = △Bctd(t) ÷ △F(t,T) = CFctd

定義公債期貨於t時之基差為t時之CTD公債現貨調整價格減掉期貨價格，即：

Basis(t) = [Bctd(t) ÷ CFctd] – F(t,T)

若避險期間終點就是期貨契約的到期日，且CTD公債於避險期間內並無變更，則到期日時基差為零，交易者可將持有之CTD公債的現貨調整價格鎖定在避險開始時的期貨價格。

以英國政府公債為例，假設銀行於2011年9月6日持有面額500萬英鎊，2020年8月20日到期之公債，當時價格為101.94。該公債為12月份公債期貨之CTD公債，轉換因子為1.196818，若銀行想以12月份之公債期貨規避公債現貨之利率風險，9月6日時之12月份期貨價格為85.36，則銀行應賣出12月份期貨契約口數為：
[5,000,000 ÷ 250,000] × 1.196818 = 23.94

若於12月6日期貨到期時該公債仍為CTD公債，其價格為99.50，則到期時期貨價格應收斂至： 

99.5 ÷ 1.196818 = 83.14

此時銀行之公債現貨會每單位虧損：

101.94 – 99.50 = 2.44

但同時期貨部位每單位獲利：

(85.36 – 83.14) × 1.196818 = 2.657

總計該交易商現貨與期貨總部位在12月6日時每單位之價值為：

99.50 + 2.66 = 102.16

相當於9月6日時12月份期貨價格(經現貨調整價格後)85.36
不過，前述計算前提是建立在CTD公債在避險期間內無改變，但實際上由於公債期貨具有交割選擇權，隨著利率期間結構的改變，CTD公債種類也會隨之變換，因此在避險期間終了時，期貨價格並不一定會收斂至避險標的公債之現貨調整價格，因此銀行仍將面對基差風險，進而影響其避險效果，尤其當利率期間結構變動越劇烈時，CTD變動將更為頻繁，交割選擇權的價值也越大，避險追蹤效果也就會更差。
由於公債期貨價格與CTD公債價格有著密切關係，所以若避險標的不是CTD公債時，還是以CTD公債為避險比率基準，即：
h = △B(t) ÷ △F(t,T) = [△B(t) ÷ △Bctd(t)] × CFctd

而實務上計算相對波動的方法則有轉換因子法(Conversion Factor)、基點價值法(Basis point value,BPV)、存續期法(Duration)及迴歸分析法(Regression analysis)等幾種：

【轉換因子法】

轉換因子法是最簡單的避險策略，若避險標的為公債期貨契約可交割標的公債，則避險比率為：
h = [CF ÷ CFctd] × CFctd = CF

【基點價值法】

基點價值法是以避險標的公債BPV(所謂一債券之BPV係指該債券之殖利率每變動一基點時其價值之變動金額)與CTD公債BPV相對值代表避險標的公債與CTD公債之相對波動，即避險比率為：
h = [BVP ÷ BVPctd] × CFctd 

而實務上計算期貨契約BPV時，通常是將CTD公債之BPV除以其轉換因子，即公債期貨契約之BPV為：
BPVf = BPVctd ÷ CFtdF

【存續期法】
存續期法是利用比較避險標的債券之存續期與CTD公債之存續期來衡量兩債券價格的相對波動，進而決定避險比率，若設D為債券之存續期、Y為該債券之殖利率、△Y為殖利率之變動，則債券之價格變動為：

△B(t) = -D / [(1+Y) × B(t)] × △Y
其中當 △Y = 0.01% 時，上述公式中債券價格變動就是該債券的BPV，且兩種方法的計算結果也大致會相同，避險比率為：

h = {[D × (1+Yctd) × B(t)] ÷ [Dctd × (1+Y) × Bctd(t)]} × CFctd

【迴歸分析法】

前面幾種方法都是以理論來分析避險的債券與CTD債券之相對波動，即假設各種價券價格變動是隨市場利率變動而完全相關，然而實際上債券價格的變動並非如此死板，而是隨著市場利率期間結構會有著無法預測的變動方向，因此利用蒐集價券價格過去歷史資料來建立統計迴歸模型。
    不論是哪種方法，我們都可以發現決定公債避險策略的成敗首要工作即在於估計避險比率，若避險比率估計得宜，則避險策略將事半功倍，若避險比率估計失準，則避險績效將大打折扣，因此避險比率的估計方法便成了產學界共同重視的研究議題：傳統上期貨契約最適避險比率的估計方式主要以最小平方法(ordinary least squares method, OLS)為主，但National Westminster Bank的債券管理部門同仁表示傳統迴歸模型在估計避險比率上會面臨幾個問題：首先是避險比率未考量所有可得的條件資訊，其次是避險比率不會隨著時間改變，故僅適用於基差風險固定的假設情境，但這並不符合真實的市場情況，也將迫使避險者面臨未預期的基差風險。因此，為了解決傳統迴歸模型的限制，National Westminster Bank參考Bollerslev(1986)提出的一般化ARCH模型，使殘差項變異數會受到其過去數期的條件變藝術影響，並參考Bollerslev, Engle and Wooldridge(1998)的多變量GARCH模型，考量現貨與期貨間的回饋效果，讓避險模型能逐漸貼近市場的真實情況，目前該公司之避險模型係考量利率期間結構之動態關聯性，放寬傳統避險比率不隨時間變動(time-variant)的假設，改進傳統恆常參數線性模型(constant parameter linear model)，並加入kalman filter模型，動態調整新訊息的加入來計算最適避險比率，依據National Westminster Bank提供之實證顯示其樣本外避險績效大部分呈現正值，即透過觀察利率期間結構的變動，動態調整其所持有期貨比率之避險投資組合績效可優於傳統最小平方法和完全避險模型，提供更佳之避險效果。不過比較有趣的是，這樣的結果和我在參訪前研讀的資料有些許的出入，因為依據國內有關公債期貨避險策略與避險績效實證的資料(張千雲2009、周建新2003、陳治國1994)中多顯示避險比率不符合隨機漫步的假設，因此動態避險與靜態避險的避險績效差異並不明顯，也就是說避險者不需要做動態避險，因為在每一子區間調整期貨部位須負擔交易成本，因此在避險績效差異不大的情況下不用逐期調整避險比例，顯然與National Westminster Bank的研究結果有所不同，為了探討這個歧異，我返國後曾向政治大學的廖四郎教授請教，他表示很有可能是因為台灣公債期貨流動性及期間多樣性不足之因素，若改以美國5、10、30年期利率期貨對國內5、10、20年期公債作交叉避險，則動態避險之誤差修正模型約可達65%至70%，仍優於最小平方法模型的靜態避險，惟此一實證結果尚未考量匯率變動影響，或許可提供作為後續研究的方向。
信用風險避險(Credit risk modeling)

除了前述利率避險工具外，英國銀行業在進行公債投資管理時也相當重視違約風險，有別於台灣公債市場鮮有關於公債信用風險之研究，歐美國家在金融海嘯及近期的希臘信貸危機後就不斷嘗試以總體經濟指標與主權信用違約交換導入財務追蹤模型以預測國家主權評等的變化，以進一步掌握預測公債國家違約風險的能力，以本次參加之Euromoney Training Institute的Credit Risk研習課程為例，總部位於英國倫敦之Standard Chartered即承襲Mellios and Paget(2006)、Solkoglu(2007)、Beers and Cavanaugh(2008)等學者之研究，建購一有效預警模型：由於傳統信用評等機構發表的信用評等結果隨著信用評等產業的競爭加劇有漸趨過於樂觀的現象，為了避免這種不良的「客戶至上」導致銀行業誤判公債風險，信用違約交換(Credit Default Swap, CDS)這種信用衍生性商品便因應而生，商品精神近似保險契約，買方定期支付定額的費用予賣方，並將保險之標的物債券之違約風險移轉給賣方，相當於持有一個做空的部位。其中，公債信用違約交換(Sovereign CDS)即專以國家發行並保證償付之公債為目標對象之信用違約交換，其避險對象為一國政府之信用風險，據研討會中Packer的資料指出，此種公債避險工具較其他公債違約交換的交易對手更加集中，目標信用事件也集中在較少數的國家，具有報酬不對稱的特色，也就是高信用評等的公債信用違約交換之溢酬低於同等信用評等的公司債信用違約交換，而低信用評等的公債信用違約交換之溢酬則高於同等信用評等的公司債信用違約交換，這對於較長持有高評等公債的英國銀行業來說無疑是墊高了進行避險的成本。因此，Standard Chartered便致力於以模型化的方式來評估公債信用風險，以降低避險成本使公債投資更具效率，在其提供之資料中顯示，在「公債信用違約交換商品價格」、「實質GDP成長率」、「通貨膨脹率」、「私人消費占GDP比例」、「投資佔GDP比例」、「經常帳餘額佔GDP比例」、「名目匯率」、「存款利率」等指標中，「前期公債信用違約交換價格」越高、「前期GDP成長率」越低、「前期CPI」越高及「前期私人消費占GDP之比重」越高，則本期之國家主權評等越可能遭遇降評甚或違約，也成為了Standard Chartered在管理持有公債時的重要參考。
結論
    銀行業在持有公債時因有業務延續性及收益考量，實務上庫存公債部位多用在承作公債附條件買回(RP)業務以維持分行之客戶需求，因此投資管理上更應採取買進持有搭配避險策略才能獲取最適當的報酬與降低風險：就銀行財務屬性而言，買進持有屬於消極性的操作，無中途賣出行為讓報酬高低在買入時就已確定，除非利率波動達一定程度讓債券蒙受重大資本利損，否則在銀行業擁有大量且長期安定資金的前提下，基本上買進後持有到期的操作風險並不大。但當利率劇烈變動，如債券殖利率快速下挫，交易商惜售時，則應採取避險策略以因應台灣淺碟市場，銀行不易取得籌碼的窘境；反之若公債利空頻傳，或央行貨幣政策轉向致殖利率快速上揚時，也可透過利率交換、公債利率期貨或公債利率選擇權等避險工具降低損失及避免交易商拉寬報價spread甚至停止報價的流動性風險，其中最常使用也最具成本優勢之避險工具為利率交換，但最具客製化特性及發展潛力的則屬公債利率期貨，惟目前台灣之公債避險工具普遍有交易量未達活絡及避險成本昂貴之缺點，尚有待政府、造市者及各金融機構共同努力改善。
肆、同業交流
公司別：第一銀行 

分行：倫敦分行(29 Wilson Street,London EC2M 2SJ)

訪談對象：施志調經理
訪談內容：第一銀行為最早在倫敦設立分行之台資銀行，倫敦分行開行已超過25年，目前員工共18人，其中台幹5人，餘13人聘用當地華人。施經理曾擔任審查部、風管部主管，年前才自洛杉磯調派至倫敦，據其表示目前第一銀行倫敦分行主以國際聯貸案為主要業務，約佔總體業務之95%，惟因其為目前英國唯一一家擁有零售銀行業務(Retail Banking)執照之台資銀行，因此也設有存匯櫃台承作當地華人業務，往來對象多為大型企業如長榮航運等，中小型企業及Mortgage客戶較少，2006年時因國際聯貸市場蓬勃發展，分行單年度獲利達新台幣3億元，金融海嘯後業務萎縮兼逾放情形嚴重，多轉為維繫舊有客戶，對新客戶開發著墨較少，在第一銀行法蘭克福分行裁撤後，倫敦分行已為第一銀行唯一一家位於歐洲之分行，其中因第一銀行相當注重海外人才培訓，爰光是倫敦分行行內就有3位為來自台灣總行進行為期1年3個月實習之年輕同仁，或有可作為本行酌參之處。
公司別：台灣銀行 

分行：倫敦分行(40 Basinghall Street,London EC2V 5DE)

訪談對象：華科經理、蔣中川襄理
訪談內容：台灣銀行倫敦分行設立共7年時間，為台資銀行中成立年限相對較短者，但在訪談過程中卻展現相當積極之企圖心，華經理表示該行目前共13位員工，其中台派員工4人，目前專注於爭取國際聯貸，尚無太大動機申請Retail Banking License從事相關業務。對於業務推廣方面，雖然台灣銀行總行較不熟悉歐洲產業，但由於華經理曾擔任台灣銀行東京分行經理，國際歷練充分，因此對歐洲產業及各交易對象均能快速掌握其特性及脈動，提供總行作為參考。該分行除常參貸當地頂級企業如能源商、製造商之聯貸案外，也透過台灣HTC公司的關係漸打入其在英國配銷商之市場，規劃明年能由倫敦分行統籌主辦國際聯貸案，客戶對象廣遍德、法、荷蘭、瑞士，可見國際市場雖競爭激烈，若能勤加耕耘仍充滿極高發展動能。 
公司別：彰化銀行 

分行：倫敦分行(40 Basinghall Street,London EC2V 5DE)

訪談對象：孫慧蘭經理、沈鈺堂襄理
訪談內容：該分行設立甚早，今年已邁入第19年，在所有台資金融機構在倫敦設點者中僅晚於第一銀行，員工共13人，其中台派人員5人，包含一位前來實習一年之同仁。孫經理曾於新加坡、紐約分行服務，熟悉海外分行運作，主要往來客戶為神基、G-TECH等公司，其表示在分行經營方面須克服法令遵循、行政表單、人力規模不足等問題，尤仰賴總行對海外分行的政策支持，目前分行業務配置與同業相似，均分為放款、資金調度、行政人事等三塊，較特別處為分行所處辦公大樓同為台灣金管會駐英國辦事處所在，因此在金檢次數及頻率上也較同業為高，ㄧ般咸認對人手已經較為缺乏之海外分行來說恐造成額外負擔，惟孫經理反認為金檢可指出海外分行經營時疏漏的法令盲點，不妨視為提昇內控機制之機會。
公司別：SinaPac Securities 

分行：歐洲分公司(42 Moorgate London EC2R 6EL)
訪談對象：Juno Lee(Managing Director)、Lily Ho(Senior Manager)
訪談內容：該公司為永豐金證券在歐洲區之分公司，係台資金融機構在倫敦唯一有設點的非銀行業者，成立於2000年，據總經理Juno表示倫敦先後有中信證券、群益證券、日盛證券等業者設立據點，但營運至今者僅有SinaPac Securities，其立足利基無他，即靠著堅實的研究基礎和投資報告一步一步耕耘客戶。該公司主要經營項目為擔任歐洲區機構法人台股及港股經紀業務之Broker，主要客戶群為大型Pension Fund、Hedge Fund、Long-term Investor等，日前才幫台灣宏全國際股份有限公司於歐洲辦理法人說明會，不僅提升台灣優質公司曝光度，引進長期投資人健全股權結構，也讓其機構法人客戶更加熟悉投資標的公司營運情形，積極朝亞洲新興市場Equity Broker的精品店路線前進，與當地老牌歐系經紀商作一差異化經營。
公司別：華南銀行 

分行：倫敦分行(32 Lombard Street,London EC3V 9BQ)
訪談對象：林淑芬襄理、王瑞鵬襄理、李佳怡交易員
訪談內容：該分行設立於1995年，員工人數15人，其中5名為台派人員，雖設有現金櫃台，惟僅提供留學生簡易存提款服務，考量人力規模業務重心仍以國際聯貸為主，長榮海運亦為其主要往來客戶之一，惟近期在歐債危機頻傳的影響下，對俄羅斯、西班牙等地之授信已暫停，所幸因歐洲當地利差仍大尚可維持獲利水準。該分行交易室持有公債部位在同業間相較算高，且授權予交易員空間較大，僅訂定最高額度限制而未針對持有券別或國別加以管制，在與李佳怡交易員交流並互換本次研討心得後表示該行在公債避險部分仍以傳統利率交換為主，且未作百分之百避險，主因就在於避險成本過高，完全避險恐侵蝕持有公債之債息過多。另囿於英國移民法趨嚴因素，近年來該分行人員調動頻繁，幾乎每兩年就有一批同仁因無法取得再次工作簽證而異動，略微影響分行運作，或可作為相關規劃參考。
伍、建議事項

    在本次研習過程中，有許多要感謝的長官和同事：首先感謝財務部吳經理的支持，讓我能參加本次計畫，也謝謝財務部同仁們都非常耐心的在出國前不斷的回答我有關計畫的提問，接著要感謝企業金融部林經理和聯合授信科同仁的體諒及分擔，讓我在公務繁忙之際還暫時脫隊出國，還有所有在準備過程及研習途中曾經幫助過我的師長、友人、家人、以及素昧平生卻熱心指導的同業先進們，沒有你們就不會有這次的研習成果，謝謝大家。
    最後，職謹在此提出幾點拙見供參，期待後續的研習者都能獲得滿載的收穫：
1.若派赴研習人員非需求單位之同仁，或可由需求單位負責研習主題領域業務之同仁規劃短期如一日之簡報說明，討論研習主題中可供研究的方向，讓派赴人員能快速熟悉相關內容。

2.歷年出國研習人員遴選結果均在下半年度始出爐，對於派赴海外分行實習之同仁或許較無差異，但對需自行安排研究計畫之海外研習同仁就會有安排Seminar的時程困難，尤其在扣除事前聯繫、安排工作交接、返國後撰寫報告預留日期等作業時間後通常可選擇出國日期均只剩當年度之九月中旬至十二月上旬不到三個月的時間，對於可研習主題、地點均有不小影響，若能提早一至二個月通知結果或可讓後續研習者有更大彈性。
3.在英國研習過程中的相關費用相當驚人，以本次研習主題為例，可搭配研習時間的Seminar共有3場次，其中2場費用竟索價超過4,000英鎊，遠遠超出預算，即使最後選擇天數最短的Credit Risk主題也花費了逾1,200英鎊，提醒後續赴英研習同仁務必留意。
4.參加出國研究主題的同仁應具有主動的精神，尤其在事前聯繫安排上務必積極樂觀，遭拒或臨時取消均屬家常便飯，而實際到了國外後係代表行方，應保持個人儀態形象及大方態度，不僅可留給其他同業良好印象，有時也可獲得其善意之協助或轉介，對研習過程大有裨益。
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