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壹、 前言 

   職奉 派於 9 月 25 日至 9 月 27 日，參加德意志銀行於新加

坡舉辦之衍生性商品暨市場研討會（Deutsche Bank Client 

Derivatives & Markets Workshop）。與會者主要來自台灣、泰國、

馬來西亞、印尼、大陸及新加坡當地之中央銀行、退撫基金、

銀行及壽險等機構約共 30 人。渠等多任職於外匯交易及風險

管理部門。 

       此次為期 3 天的課程，皆由該行衍生性產品首席訓練講師

Dr. Michael Pawley 負責授課，並於課後由該行經濟分析師進

行市場分析報告。研討會進行方式採小班制互動教學，每人桌

上配有一台電腦，可隨時配合老師之上課內容實際模擬操作，

以加強理解。研討會對於各類衍生性金融商品皆有相當完整之

介紹，內容針對不同資產類別，包含利率、外匯及信用衍生性

商品，以交換（Swaps）、期貨（Futures）、選擇權（Options）

三大產品為主軸，說明其概念、定價及交易策略，並搭配個案

說明及市場上最新投資趨勢介紹。該課程內容循序漸進，充實

豐富，有助提升管理衍生性商品投資之專業能力。 

    謹將研討會內容與本行投資較具相關之主題，撰寫心得報
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告「衍生性商品信用違約交換介紹兼論國家風險預警機制」。

本報告主要內容主要分為二大部份，第一部分主要針對此次上

課所介紹之衍生性商品，與職掌風險管理業務較為相關之信用

違約交換（Credit Default Swap, 簡稱 CDS）加以說明。報告

內容包含 CDS 之概念、定價及在風險管理上的運用。 

    CDS 係目前市場上經常用來監控國家主權風險及銀行信

用風險的即時評估工具，其能就市場當下或近期的事件，反映

投資人對風險的看法及態度，CDS 愈高，表示信用違約風險

愈高。由於 CDS 對信用風險的敏感程度較信用評等為高，常

做為信評公司評等報告之外的重要信用風險觀測指標。 

    然而，只觀測國際信評公司的信用評等及CDS兩項指標，

並無法有效預警當前全球國家風險，尤以經歷 2008 年金融海

嘯及歐債危機後，歐美債務問題陸續爆發，許多先進國家信用

評等接連調降，嚴重衝擊全球金融市場。因此，報告第二部分

將探討如何建立有效之國家風險預警機制，以防止全球國家風

險所可能帶來的投資損失。 
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貳、 信用違約交換（Credit Default Swap） 

一、 概念 

信用違約交換（Credit Default Swap, CDS）係為一種移轉違

約風險之信用衍生性商品，該商品連結的主體是一個政府或

公司的信用。CDS的性質跟保險頗為類似，CDS買方定期支

付費用給CDS賣方，一旦約定標的出現違約事件，買方可從

賣方獲得一筆金錢。一般典型的CDS 合約，是買賣雙方針對

某項參考資產（Reference Asset，例如某政府機關所發行之某

筆特定債券），就所約定的名目本金與年限，議定信用價差 

（CDS spread），由信用保護買方（Protection Buyer）定期支

付權利金（Periodic Fee，等於名目本金乘以信用價差）給信

用保護賣方（Protection Seller）。當參考資產在所訂期限內發

生合約所定義的信用事件（Credit Event）時，賣方須依約彌

補買方損失（Contingent Payment），交割方式則可採現金或

實物交割。該商品自1995年推出至今，市場逐漸走向標準化，

2004年起有CDS指數之推出，CDS及CDS指數已成為當前金

融市場監控信用風險之主要金融工具。 
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CDS之交易架構請詳圖表1。                 

圖表1 

   

 

 

 

 

 

資料來源：Deutsche Bank 

 

二、 CDS 定價 

CDS 價差（CDS Spread）是以標的資產之違約機率為依據，

進行定價。CDS Spread 通常以基點 bp（basic point）表示，

其概念如圖表 2。圖中所示，政府公債殖利率+信用風險溢酬

=公司債殖利率。其中信用風險溢酬（Credit Spread）=Swap 

Spread + CDS Spread。換言之，CDS Spread = Credit Spread - 

Swap Spread。此外，CDS Spread 理論上必須等於 Asset Swap 

Spread，否則會有套利行為產生。 
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圖表 2 

資料來源：Deutsche Bank 

 

三、 CDS 指數 

         CDS 指數係由交易最為活躍的同類、相似評等的一籃子 CDS，

彙整成標準化的交易單位，其價格即為 CDS 指數。目前市場

上約有十多種 CDS 指數，主要有北美之 Dow Jones CDX 與

歐洲、亞洲、澳洲及日本之 iTraxx。此兩種 CDS 指數均按照

風險報酬各分為數個分券（tranches），每個分券承擔指數之

部分損失，一旦 CDS 指數之信用實體發生信用違約，損失由
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最低之權益分券最優先承受，再逐漸往上類推。CDS 指數可

用以衡量指數內一籃子標的之加權平均信用水準，例如藉由

觀察國家主權 CDS 指數的變化，了解市場對各國信用風險的

看法。  

        圖表 3  CDS 指數 

資料來源：Deutsche Bank 
 

四、 CDS 在風險管理上的運用 

（一） CDS 價格之訊息內涵 

   CDS 除了可作為規避信用風險的金融工具外，其價格，

CDS 價差，也成為信用風險的重要衡量指標。隨著 CDS 交
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易日趨熱絡，許多學者的研究發現 CDS 價差已具備迅速反

映市場訊息的能力。例如 Norden and Weber (2004) 與 Hull et 

al. (2004) 均指出 CDS 價差對於信用評等的變動（尤其是調

降評等）具有預測的能力。 

    一般而言，市場上利用 CDS 價差觀察國家或銀行信用風

險時，大多採用 5 年期公債或公司債的 CDS 價差做為衡量的

標準。當一個國家或公司的 CDS 價差愈高，表示該國或公司

的信用風險愈大。圖表 4 為歐元區國家希臘、愛爾蘭、葡萄 

牙、西班牙、德國及義大利最近一年之 5 年期 CDS 走勢圖。 

圖表 4 

 

 

 
希臘,愛爾蘭,葡萄牙, 

西班牙,德國,義大利  

最近一年 5年期 CDS走勢圖 
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（二） CDS 價差可作為債券價格之領先指標 

CDS價差之敏感程度受利率、股價、CDS流動性及信評

變化等影響，其中CDS價差對於信評變化之反應，較債券利

差更為劇烈。 

Zhu（2006）發現，CDS 價差反映信用資訊的能力較債

券為強；而Norden and Weber (2009) 則指出，CDS 反映信

用資訊的速度雖略遜於股市，但對大多數公司而言，其反映

資訊的速度與價格發現的能力均高於公司債，凸顯CDS價格

是債券價格之領先指標。 

（三） 藉由 CDS 價差及指數變化，可觀察銀行及國家受金

融動盪之影響程度 

CDS價差變化含有違約機率訊息，能反映資產標的之違

約風險與流動性的變動。2007年至2008年金融危機發生時，

貝爾斯登(Bear Stearns)、雷曼兄弟(Lehman Brothers)及冰島

第三大銀行Glitnir破產前，CDS價差均創新高。其中，貝爾斯

登之1年期CDS價差於2008年3月21日達到高峰(約800 bp)，

該公司1年期與5年期CDS價差所算出之違約機率，分別為

12%及4.5%，顯示其信用已急劇惡化，違約風險升高；雷曼
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兄弟的5年期CDS在2008年9月一下躍升至707 bp，較8月的

335 bp增加一倍；而冰島第三大銀行Glitnir之5年期CDS價差

在2008年10月更是高達5,000 bp。  

此外，金融危機之發展，也反映於美國CDS指數Dow 

Jones CDX及歐洲CDS指數iTraxx Europe之走勢上，每當發生

不利金融事件時，CDS指數均上揚，而各國央行出手援救時，

CDS指數均下跌，而且兩個指數之變動高度相關，亦凸顯金

融動盪之全球屬性。 

    Panetta et al.（2009）研究結果發現，十個工業化國家在

政府宣布援助銀行之後，這些救援計畫對於銀行 CDS 價差

的影響，遠較其對股價的影響還來得顯著。探究原因，在於

政府的紓困方式中，注資可以改善銀行吸收損失的能力，提

供債務保證可以降低銀行週轉不靈的可能性，購買問題資產

則將風險移轉到政府身上，這幾項措施都可改善銀行的信用

狀況，使其 CDS 價差回復到正常水準。但在股價方面，政

府的介入反而會使投資人懷疑股權是否會被稀釋，擔心銀行

獲利能力可能下降，再加上政府退場機制的不確定性，因而

對銀行股票要求更多的風險貼水，造成在政府宣布銀行救援
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計畫之後，股價反而普遍下降。       

         至於 Ejsing and Lemke（2011），則是針對 2008 年 1 月

至 2009 年 6 月間歐元區十個主要國家的銀行及主權國家 

CDS 價差進行研究。該研究發現，在金融海嘯發生前，這些

國家各部門 CDS 價差的變動主要是受到同一個共通風險因

子的影響，然而在 2008 年 10 月中各國政府宣布了救援計畫

之後，銀行的 CDS 價差變窄，且對於危機惡化的敏感度下

降，相反地，主權國家 CDS 價差則變寬，對於危機的敏感

度也上升。此結果顯示這些計畫已經有效地降低金融機構的

信用價差，但代價是信用風險被轉移到主權國家身上，使國

家的信用更容易受到金融危機的衝擊。 

（四） CDS隱含評等能即時反映市場投資者對國家主權或

企業風險的看法 

            國際信評公司為了增加信評的預警功能，也會針對評等

調整具有時間落後的缺點，進行修正。信評公司結合市場即

時指標，以信用違約交換隱含評等（CDS-Implied Rating），

作為信用評等的先期預警參考。 
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            以圖表 5 所示，X 軸為 5 年期 CDS 價格，Y 軸為 S&P

信評公司所公布的信用評等。圖中左上右下負斜率之黑色實

線，代表 CDS 價格與其對應的 S&P 隱含評等，灰點則代表

CDS 價格與當時 S&P 公布之評等。以圖中「Royal Dutch Shell 

pls」公司為例，其 S&P 信用評等為「AA」，被 S&P 列為調

降觀察名單，表示未來 3 個月 S&P 有可能調降該公司信評。

然而，當時該公司之五年期 CDS 價格為 80bps，對應該價格

所隱含之信評為「A-」，早已較 S&P 提前 3 個月反映該公司

違約風險升高的事實。 

圖表 5 
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由此可知，CDS 隱含評等較能即時反映市場對信用風險

的態度，投資人可據此提前主動因應，調整資產配置，不必

等到信評真正遭到調降才匆忙被動因應。值得注意的是，決

定市場隱含評等之相關變數並不等同於信評公司調整信用評

等的決定因素，所以在使用時必須特別小心，以免因誤用造

成決策錯誤。 
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參、 國家風險預警機制 

一、 研究動機 

           （一）國家風險評估日益重要 

    國家風險係屬信用風險的一環，在金融風暴及歐債危機

發生前，許多歐美先進國家之主權債信評等都維持在最高的

AAA 等級，在當時 AAA 政府公債利率幾乎等同於無風險利

率。 

    然而，經歷 2008 年金融危機及隨之而來的歐美債務問題，

美國率先於 2011 年 8 月 5 日遭到 S&P 信評公司史無前例地

調降 AAA 公債評等；歐洲則因歐元區的希臘債信問題，引

發全面性歐債危機，除了最嚴重的南歐 GIIPS 五國外，奧地

利及法國也於 2012 年 1 月 13 日被 S&P 從 3A 名單中除名；

英國 Aaa 評等則於 2013 年 2 月 22 日被 Moody’s 調降。歐美

等先進國家陸續爆發問題，全球金融市場都受到影響，使得

國家風險再度受到金融市場的高度重視。 

 （二）國際信評公司之信用評等可供參考，但不宜過度依賴 

    過去多數中央銀行及金融機構進行海外投資，對於投資

工具及發行機構的選擇，最常參考的是國際信評公司的信評
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意見，惟信用評等有幾項缺點，第一，信評是落後指標，預

警功能不高；第二，信評對信用風險的反應不靈敏；第三，

信評未跟隨總體經濟環境做調整。因此，信用評等常具「錦

上添花，落井下石」的順循環（procyclical）特性，所以只能

做為投資決策的參考，但不宜過度依賴。 

  （三）CDS 僅能反映市場投資人對當下或最近發生事件的

風險態度，對未來的國家風險預警能力較差。 

二、 研究目的 

（一） 中央銀行外匯資產中，大多數以政府公債方式持有， 

國家風險的評估與分析，其重要性不言可喻。在經

歷金融風暴及歐債危機後，我們希望藉由建立國家

風險預警機制，來揭露一個國家面臨的風險程度，

進而作為挑選海外政府公債的重要參考依據，降低

未來可能出現的投資損失。 

（二） 2008 年全球金融危機發生後，許多學者投入研究，

探討究竟是私部門的信用擴張還是公部門的債務

水準才是導致金融體系動盪及經濟衰退的元兇。

Jorda, Schularick and Taylor（2013）發現，影響先
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進國家金融穩定的風險來源主要是銀行部門的信

用擴張而非公部門的舉債水準。然而，實證亦發現，

金融危機過後，過高的政府債務水準將不利於金融

業去槓桿化效果，並使經濟衰退的時間延長，因此，

金融危機與主權債務危機之關係互為影響，其關係

如圖表 6 所示。此次研究，為建立一個有效的國家

風險預警機制，將納入以往並未觀測的銀行部門風

險指標，使整體國家風險評估更具完整性。 

圖表 6 

European Crisis Feedback Loops 
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三、 國家風險預警機制之風險評估指標 

   分析國家風險時，除可參考國際信用評等公司的評估報告，

節省大量資訊整理與分析之成本外，風控部門尚須針對若干關

鍵影響因素，即時監控與預警。目前實務上除以 CDS 做為常

用的即時風險觀察指標外，此次研究將納入更多具有良好預警

能力的風險指標做為評估之參考。 

依據 Economist Intelligence Unit（EIU）的定義，國家風

險（Country Risk）涵蓋 3 大類風險，分別是主權風險（Sovereign 

Risk）、匯率風險（Currency Risk）及銀行部門風險（Banking 

Sector Risk）。本研究根據上述定義，將風險觀測指標分為 3

大類，謹說明如下： 

    （一）主權風險（Sovereign Risk） 

主權風險係衡量由一國政府對於直接負擔或保證之

本國幣及外幣債務（含本金及利息）支付的能力，其

相關風險觀測指標如下： 

1. 政府總債務/GDP（Public Debt/GDP） 

              定義：政府總債務毛額(含內、外債)對 GDP 比率。      
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說明： 

                   政府總債務對GDP比率係為觀察一國政府財務

狀況的重要指標。一般而言，使用此指標須同時考慮

政府財政收支餘額，若政府欲擴大財政支出，且財政

收入不足以支應時，舉債則成為籌措財源的方法之一，

換言之，政府財政收支情況可以反映其債務的累積。 

                   當一國的政府總債務對GDP比率與財政赤字對

GDP 比率一樣過高時，通常該國已陷入經濟困境。

政府若要繼續擴大財政支出刺激經濟，政府債務則會

持續累積，但是，政府債務不能過度累積，否則會有

倒債風險之虞；倘若政府要採取緊縮政策改善政府財

務狀況，對經濟成長又是負面影響。 

              舉例 1：希臘 

              歐洲國家的社會福利支出向來龐大，造成許多國家具

有財政赤字，政府的債務累積水準亦節節升高。以希

臘為例，在 1993 年至 2005 年期間，希臘的政府總債

務對 GDP 比率一直維持在 100%上下，高於其他歐元

區國家甚多，2007 年至 2010 年，債務累積水準更是
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呈現快速上升趨勢。 

           圖表 7：希臘之政府債務/GDP 

            

            

 

 

 

 

            

           舉例 2：新加坡 

在亞洲國家中，新加坡的政府總債務對 GDP 比率僅次

於日本，在多數時候高於歐洲債務危機的國家，但這

並不表示新加坡政府出現債務問題及有財政赤字舉債

之需求。新加坡政府發行公債的目的是為了發展國內

債券市場及作為該國退休基金投資之所需。前文提及，

在觀察政府債務時，需同時參考政府的財政收支情況，

新加坡是一個財政體系相當健全的國家，長年保持著

財政收支盈餘，近 20 年來僅在 2003 年與 2009 年出現
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微幅的財政赤字。 

           圖表 8：新加坡之政府債務/GDP 

              

舉例 3：日本 

從 2007 年開始，日本政府債務總額對 GDP 比例高達

179%，比歐債危機爆發後的希臘政府債務總額對 GDP

比例高出甚多。到了 2011 年，日本政府總債務對 GDP

比例來到 224%，但卻未見主權債務危機之虞，原因

在於其中有 204%是由本國貨幣計價的對內債務組成，

不需像部分高外債的國家需承擔匯率風險，政府對內

籌措資金較為容易，償還對內債務能力也較好。 

           圖表 9：日本政府總債務組成 
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2. 財政收支餘額/GDP（Fiscal balance/GDP） 

定義：政府財政收支盈餘（赤字）對 GDP 的比率。      

說明：當一國出現財政赤字時，表示其必須藉由舉債

的方式來維持支出，包括發行公債、跟中央銀行借款、

或是增加貨幣供給量等。過高的財政赤字可能會危及

外國投資者的信心以及國家未來的經濟成長。 

3. 基礎財政收支餘額/GDP （Primary Balance/GDP） 

定義：不含利息因素之政府財政收支盈餘（赤字）對  

該國 GDP 的比率。      

說明：Primary Balance 係觀察不含利息因素之政府當

年歲入與歲出是否達到平衡，因其未包含利息收付，

較能反映出該國當年度之財政收支狀況。 
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4. 外債總額/GDP（Gross External Debt/GDP） 

定義：一國的外債總額對 GDP 的比率。      

說明：若一國的外債總額對 GDP 的比率較低，除了

代表該國的經濟對於外債的負擔較低，也隱含該國能

將資源從生產國內商品，轉為生產出口品，提高出口

收入，用於償還債務的能力較好，倚賴外國資金作為

支付債務的程度較低。 

5. 外債總額（Gross External Debt） 

定義：根據 IMF 定義，外債總額係指任一時點上當時

的實際（不是或有）負債餘額，該負債要求債務人在

未來某一時點償還本金或（和）利息，是某一經濟體

的居民對非居民的負債。換言之，外債總額是公共債

務、公共擔保債務和私人無擔保長期債務、使用國際

貨幣基金組織貸款和短期債務的總和，即一國公、私

部門對非居民的債務，以外幣、貨物或服務形式償

付。 

說明： 

    通常而言，龐大的外債總額會對一國總體經濟及
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金融穩定造成威脅，甚至導致債務危機，伴隨而來的

是痛苦且冗長的債務重整及去槓桿化。Reinhart and 

Rogoff（2008）研究指出，私部門外債快速增加，容

易引發金融危機，而金融危機的產生迫使政府舉債金

援問題金融機構，通常會導致主權債務危機。 

    過高的外債總額也會對外國投資人信心造成不

利影響，降低一國能以合理資金成本對外融資的空間。

因此，外債總額可做為一國面臨的潛在外部脆弱性及

未來發生主權債務惡化之初步估評指標。 

6. 外債淨額（Net External Debt） 

定義：依據 IMF 定義，外債淨額等於以債務形式產生

的國外負債（外債總額，Gross External Debt）扣除以

債務形式產生的國外資產（Gross External Debt 

Asset）。 

說明： 

    通常外債總額僅能單方面看到單一經濟體在

國際金融市場的對外負債，但對於一些屬於國際金融

中心的國家，如盧森堡、比利時、荷蘭等，雖然擁有
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龐大的外債總額，但通常也有擁有大量的國外資產，

尤以近年來，某些金融工具盛行（如附買回合約、借

券、抵押貸款及證券化產品），導致一國的國外資產

與國外負債之債權債務部位同時增加，像這種在國際

金融市場很活躍的國家，唯有透過兩者相抵之外債淨

額，方能有效衡量該國在國際金融借貸市場的曝險程

度。有時，雖然一個國家的外債總額很高，外債淨額

卻為負值，表示其為世界上的債權國而非債務國。換

言之，對於擁有龐大外債總額的國際金融中心，進一

步分析其外債淨額較能有效評估該國的外債可持續

性。 

    Dias（2010）研究指出，外債淨額較外債總額更

能清楚觀察一國面臨的潛在外部脆弱性。當一國面臨

經濟惡化或外部衝擊時，如果外債淨額過高，其無法

順利履行外債義務的風險將升高，因此，外債淨額可

作為主權債務危機預警的早期信賴指標。由於各國外

債淨額不易從 IMF 及 World Bank 等國際機構之統計

資料取得，為便於觀察一國之外債可持續性，亦可藉
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由觀察國際投資淨部位的變化一探究竟。 

7. 國際投資部位（International Investment Position, IIP） 

定義：國際投資部位係記載某特定時點，單一經濟體

居民對非居民之金融資產與金融負債的存量統計，而

其資產與負債的差異即為國際投資淨部位。 

說明： 

IIP 與外債淨額關係如下：外債總額為 IIP 負債

面（External Liabilities）的一部分，分布於非居民母

子公司間的借貸投資、債票券投資及其他投資等。國

際投資淨部位（資產項減負債項）=股權證券投資淨

部位+衍生金融商品淨部位-外債淨額。因此，藉由觀

察國際投資淨部位的變化亦可間接了解一國外債淨額

的情況，其關係如圖表十。如果一個國家的 IIP 淨資

產為正，通常表示其外債淨額為負，為世界上的債權

國；反之，若 IIP 淨資產為負，通常為債務國。                    

 當一個國家有經常帳逆差，反映在金融帳淨流

入，代表這個國家在向外國借貸，這個國家的外債淨

額將會增加，IIP 淨資產會減少，如果經常帳逆差長期
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資產 負債

1. 對外直接投資 1. 來台直接投資

    1.1 股本投資及再投資收益     1.1 股本投資及再投資收益

    1.2 其他資本(母子公司間借貸投資)     1.2 其他資本(母子公司間借貸投資)*

2. 證券投資 2. 證券投資

    2.1 股權證券     2.1 股權證券

    2.2 債權證券     2.2 債權證券*

3. 衍生金融商品 3. 衍生金融商品

4. 其他投資 4. 其他投資*

    4.1 貿易信用     4.1 貿易信用*

    4.2 貸款     4.2 貸款*

    4.3 現金與存款     4.3 現金與存款*

    4.4 其他資產     4.4 其他負債*

5. 準備資產

註：* 表示該項目屬於外債。

持續下去，有一天這個國家的 IIP淨資產會變為負數，

此國即變成為債務國。 

圖表十 

國際投資部位（IIP）之資產負債部位，其中黃色區域係屬外債總額 

 

資料來源：中央銀行/經濟研究處/國際收支統計科/蔡美芬 

 

8. 政府外債（General Government External Debt） 

定義：政府外債又稱主權外債，係指一國政府以國家

主權信用為基礎，對外國政府、國際金融組織、企業

或金融機構舉債的一種借款方式，包括了政府及政府



 

 

26 

有關主管部門直接承借或由政府擔保借款的外債。 

說明： 

    政府外債使用得當，將對國家的經濟成長及持續

發展發揮重要作用；倘若使用不當，將對國家帶來巨

大的經濟風險和無可彌補的經濟損失，並損及政府形

象和國家信譽。因此，藉由觀察政府外債，可以了解

一國政府對外舉債的變化及對國家風險的影響。 

    例如，近年來許多先進國家如歐盟國家，為擴大

內需，以舉債方式支持擴張性財政政策，累積巨額外

債，嚴重拖累歐元區的財務穩健，進而引發主權債務

危機。 

9. 名目利率（Nominal Interest Rate） 

定義：名目利率可分為短期利率及長期利率，如貨幣

市場利率及政府公債利率。 

說明： 

    貨幣市場利率通常可反映金融市場短期資金的

供需程度。如果銀行體系有超額準備部位且超額準備

在增加中，代表資金狀況寬鬆，貨幣市場利率傾向下
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跌；反之，如果銀行體系的準備部位不足且在擴大中，

代表銀行體系資金緊俏，貨幣市場利率傾向於上升。 

    政府公債利率則可反映一國政府籌資的成本及

隱含的風險溢酬。如果一國政府發行的公債利率水準

偏高，則表示該國的違約風險及匯率風險較高；政府

公債利率上升，亦表示籌資成本變高，政府債務負擔

加重。    

              （二）匯率風險（Currency Risk） 

匯率風險係衡量一國貨幣相對於其他貨幣（通常是美

元）貶值的風險。通常來說，如果一國貨幣有匯率風

險，係指在未來 12 個月內，該幣別相對於美元貶值

幅度可能超過 25%以上。其相關風險觀測指標如下： 

1. 經常帳（Current Account） 

定義：經常帳係記載單一經濟體居民與非居民間之商

品進出口、服務、薪資及投資所得交易以及經常性移

轉收支的各項交易，但不包括金融資產與負債交易。 

說明：經常帳=(儲蓄-投資)+(稅收-政府支出)。經常
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帳餘額可視為對內的超額儲蓄及政府財政盈餘，兩者

之合計。反之，經常帳赤字＝過度投資+財政赤字。  

經常帳出現赤字，意味著該國可能有「過度消費」或

是「過度投資」的情況，未來該市場出現大幅修正的

機會將會升高。 

2. 經常帳/GDP（Current Account/GDP） 

定義：一國經常帳占 GDP 的比率。 

說明：一國若長期存在經常帳赤字，且外資流入未相

對應增加，甚至必須動用外匯存底來支援經常帳的赤

字，則一國很可能會有匯率風險。當經常帳/GDP 的比

率如果出現持續惡化的情況，雖然對經濟活動並不會

有立即的嚴重性影響，但必須要開始提高警覺，倘若

財政赤字也持續惡化，表示一國呈現雙赤字的現象，

則需視為極高風險的警示訊息。 

3. 金融帳（Financial Account） 

定義：係記載一國對外的金融資產與負債的交易，根

據投資的功能或種類分為直接投資、證券投資、衍生

性金融商品與其他投資，各類投資均區分為資產（居
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民對非居民之債權）及負債（居民對非居民之債務）。 

說明： 

    依據 IMF 2011年 8月公布之第六版國際收支統計

手冊（簡稱 BPM6）之最終版本，金融資產淨變動扣

除金融負債淨變動之值如為正，稱為金融帳有淨貸出

（表示資金流向國外），符號表示為「+」；反之，金融

資產淨變動扣除金融負債淨變動之值如為負，稱為金

融帳有淨借入（表示資金流向國內），符號表示為「-」。 

    由於近年來跨國投資的盛行以及外資在各國金

融市場逐漸占有一席之地，使得各國金融帳的規模擴

大，影響力也大幅上升。舉例來說，美國長期是世界

最大貿易逆差國，但美元卻未出現崩跌狀況，除了美

元本身的交易地位外，很大的原因來自於金融帳的持

續流入彌補了經常帳的赤字。所以要觀察一國的匯率

風險時，除了前述經常帳指標外，金融帳的變化也必

須留意。特別的是，外資市場部位的變動，除了有實

質效果以外，在信心層面更是影響深遠。 
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4. 外匯存底（Foreign Reserves） 

定義：外匯存底是指中央銀行所保有的外匯數量。為

了從事國際間交易，各個國家都必須保有一些外匯。

所謂的外匯，指的是「可以作為國際支付工具的外國

通貨，或是對外國通貨的請求權」。通常來說，一個國

家的外匯存底宜保持在三到六個月的進口額水準。 

       說明：外匯存底是對外國通貨的請求權，在匯率危機

發生時，其重要性就會顯現，若因外匯存底不足而出

現外幣流動性問題的話，則該國的貨幣就可能大貶。

此外，龐大的外匯存底意味著政府擁有強大的對外支

付能力及對金融危機的宏觀防範能力，相對而言，該

國的匯率風險就越小。 

5. 實質 GDP 成長率（Gross domestic product, constant 

prices, ％） 

           定義： 

               在總體經濟學中，一般都以實質國內生產毛額

（GDP）成長率來表示經濟成長速度，也就是經濟成

長率（Economic growth rate）。 
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    所謂「實質」是指剔除物價漲跌因素，以相同基

期價格所計算出的產出價值。GDP 一般定義為單一經

濟體在一段特定時間（通常為一年）內，所生產供最

終使用的商品與勞務之市場總值。 

說明：實質 GDP 成長率是判斷總體經濟情勢重要的

經濟指標，可反映出一國經濟總產出規模的變化，亦

是各國經濟景氣的具體象徵。此指標可判斷一國經濟

是否有顯著衰退，進而造成匯率危機的可能性，所以

該比率通常是越低越危險。 

6. 通貨膨脹率（Inflation, average consumer prices, %） 

定義：(當期物價水準-基期物價水準)/基期物價水準 

說明：通貨膨脹率越高，代表經濟成長的果實易被物

價漲幅所吞噬，同時也會影響投資者對於該國貨幣的

信心，加上中央銀行可能會以緊縮貨幣政策因應，進

而影響景氣，因此通貨膨脹率越高通常代表匯率風險

越高。 

7. 實質有效匯率指數（Real effective exchange rate index, 

簡稱 REER） 
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定義：實質有效匯率指數係用來衡量一國貨幣相對於

主要貿易對手國一籃子貨幣，經考量物價相對變動後

之加權平均匯率，其水準值高於或低於 100 是相對於

基期年而言。 

說明： 

    當基期年的指數較高時，REER 水準值就容易低

於 100；相對的，基期年的指數較低時，REER 水準

值就會偏向高於 100，惟在實務上很難找到一個國內

外經濟均衡的年度為基期，故一般不認為 REER=100

代表均衡匯率。 

    從 REER 的走勢，可看出一國貨幣是否被長期高

估或低估。若一國貨幣被長期高估，未來進行修正的

機會將會大增，匯率風險升高。沈中華（2012）表示，

根據相關文獻，REER 常常是被評估為最具預測匯率

風險效果的指標。 

（三）銀行部門風險（Banking Sector Risk） 

          銀行部門風險係衡量一國銀行體系面臨系統性風險
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的可能性。當銀行體系愈穩健，其發生系統性風險的

危機也就愈小。依據 IMF 金融健全指標（Financial 

Soundness indicators），本研究將銀行部門風險分為下

列幾類： 

1. 信用擴張程度 

定義：銀行放款總額/GDP。 

說明：藉由觀察一國銀行放款總額對 GDP 的比率，以

了解該國信用擴張程度。假使一國的銀行放款總額對

GDP 的比率過高，表示該國之國內信用餘額可能過多，

資產價格泡沫化的危機就越大，未來引發金融危機、

匯率風險及信用風險的機率也就愈高。 

2. 資本適足性 

           定義：第 1 類資本/風險性資產（Tier1 Capital Ratio） 

           說明：該指標係分析以第 1 類資本支應風險性資產的

程度，該比率愈高，代表銀行第 1 類資本淨值可承受

經營風險的準備愈高。Basel III 規定，自 2019 年 1 月

起，所有銀行第 1 類核心資本比率應達到 8.5％，以防
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範銀行操作過多的風險性資產，確保銀行經營的安全

性及財務健全性。 

3. 流動性 

      （1）流動資產/資產總額 

          定義：「流動資產」係指核心流動資產，包括現金及約

當現金、存放央行、存放銀行同業及銀行同業透支。 

 說明：該指標係分析用於滿足預期及非預期現金需求

之流動性。 

（2）流動資產/短期負債 

定義：「短期負債」係指距到期日一年以內之存款、借

入款、發行債務證券及衍生性金融商品負債減衍生性

金融商品資產之淨額，並扣除銀行同業往來。 

說明：該指標係分析流動性資產因應短期資金需求之

能力。 

4. 資產品質 

定義：逾期放款/放款總額 

說明：逾期放款占放款總額比率，係用以顯示金融機

構的放款可能會面臨客戶無力償還本息的情況，是評
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估銀行放款品質的重要參考指標。該比率若越高，表

示銀行放款品質越差，存款戶的存款安全性越低，容

易引發民眾恐慌性擠兌。一般而言，逾放比率愈低，

表示金融機構放款品質較佳。 

5. 不動產市場指標 

定義：住宅不動產放款/放款總額 

           說明：該指標係分析銀行放款集中於住宅不動產放  

款的情形，以評估銀行不動產貸款的授信集中度風險。

當一國發生房地產泡沫，房價大幅下跌或面臨全球性

的金融風暴時，如果銀行授信的住宅放款比率過高，

將減弱銀行承受流動性及系統性風險的抵禦能力。 

四、 國家風險預警評估表的建立 

    國家風險預警機制的評估方法除了可藉助 S&P、Moody’s

等國際信評機構及 Bloomberg 等財經公司所提供之專業資訊

作為評估的參考依據外，亦可自行建立評估機制，依據自身

人力配置及投資標的特性，選擇適合的風險評估模型。目前

全球中央銀行及金融機構大多採取混合運用方式，利用多種

評估方法，以提高評估的準確性，降低投資風險。 
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（一） 自行建立之國家風險預警評估表 

    本研究設計之國家風險評估表，係將衡量一國面臨的

風險程度區分為三大類探討，分別為主權風險、匯率風險

及銀行部門風險，三大風險類別各有其相關的總體審慎指

標，並加入國際信評公司的信用評等，使整體風險評估更

具完整性。 

    國家風險預警機制的中期目標，是透過蒐集學術文獻

與研究報告，作為指標衡量的客觀意見，並觀察各指標的

歷史資料，給予門檻值，強化指標的預警效果，以有效評

估國家面臨的風險程度。 

    最後，亦可將自行建立的評估表所關注的變數，進行

加權給分，得出各國家的內部評分，作為投資限額設定、

期限設定、集中度設定等實務操作的基準。自行建立之內

部評分表雖然可掌控整個分析過程，但從收集整理資料、

進行量化與質化的分析，至最後給予評分，在資源有限的

情況下，執行上仍有一定程度的難度。 

國家風險評估表之範例請見圖表十一。 
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    圖表十一：國家風險評估表之範例：瑞典 
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（二) Bloomberg 開發之國家風險評估表 

    財經資訊公司彭博（Bloomberg）於 2013 年 10 月開發

新的國家風險試算功能。投資人可藉由試算表，評估一國

之國家風險程度，並可評分、排名及分析每個國家面臨的

金融、經濟及政治之曝險。此外，亦可自行設定情境模擬，

給予變數加權，比較每個國家承受不同風險的能力。 

方法：在 Bloomberg 功能欄內輸入 XLTP COUNTRY RISK 

ASSESSMENT＜Go＞，點選 ，得出圖表十二

之畫面。 

    以墨西哥為例，如果當全球經濟金融情勢轉向動盪不

安時，墨西哥承受風險的能力是否比其他國家強？由

Bloomberg 國家風險評估表 （圖表十三）可看

出，在整體國家風險排名，墨西哥排名第 32（名次愈前面，

表是國家風險愈小，承受全球市場不利因素的抵抗能力愈

強），顯示墨西哥之國家風險劣於中國 7名，但優於義大利

及西班牙。進一步分析該國總體審慎政策的優勢及弱勢，

受惠於該國大量的外匯存底及出口，該國經濟成長的風險
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較小，排名第 19名，惟墨西哥幣披索的幣值波動幅度較大，

易受全球市場因素影響及政治動盪不安，金融及政治風險

較大，皆排名第 41 名，導致該國總體風險排名下滑。 

圖表十二 墨西哥整體國家風險評估表 
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 圖表十三 墨西哥與其他國家之國家風險比較表 
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肆、 結論與建議 

一、 CDS係目前市場上經常用來監控國家主權風險及銀行

信用風險的即時評估工具，由於 CDS 對信用風險的敏

感程度較信用評等為高，常做為評等公司信評報告之

外的重要信用風險觀測指標。 

二、 過去多數中央銀行及金融機構，對於投資工具及發行

機構的選擇，常參考國際信評公司的信評意見，但是

信用評等具有「錦上添花，落井下石」的順循環

（Procyclical）特性，所以只能做為投資決策的參考，

不宜過度依賴。 

三、 中央銀行的外匯資產中，大多數以政府公債方式持有，

國家風險的評估與分析，其重要性不言可喻。在經歷

金融風暴及歐債危機後，我們希望藉由建立有效的國

家風險預警機制，揭露一國面臨的主權、匯率及銀行

部門的風險程度，進而作為投資海外政府公債的重要

參考依據。 

四、 目前報告所建立的國家風險預警機制，尚未針對所有

的風險指標給予門檻值。為強化指標的預警效果，未
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來將進一步研究給予各項指標權重與門檻值，並透過

量化與質化討論，給予指標分數及評等，並以最終評

等作為國家風險的衡量及預警。 

五、 本行的國家風險評估及預警，除了自行建立風險評估

預警機制外，亦可借助 Bloomberg 的國家風險試算系

統及使用國際信評機構的評估報告、市場判斷指標

CDS 等作為分析的參考依據。國家風險評估結合市場

資訊，不僅可提升公信力，並可避免因本位主觀看法

而失之偏頗，使整體風險評估更具客觀及完整性。 

六、 國家風險的評估及預警在未來的信用風險控管中，勢

必扮演日益重要的角色。中央銀行的風險控管，必須

更具制度化、效率化及透明化，方能有效管理外匯資

產，達成國家付予任務。 
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