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一、前言

ISDA於今年四月發布之調查報告：截至二○○三年底已發行之信用違約交換協議（credit default swap）為三．五八萬億美金，較二○○二年成長六三．五二％，為二○○一年的二．九倍。香港金融監理局亦於今年六月發表二○○三年信用衍生性金融商品及資產證券交易研究調查結果報告，香港二○○三年信用衍生性交易總額達港幣二二九百萬元，較二○○二年成長六十％。二篇報告在在顯示信用衍生性金商品交易正在全球快速的成長。

傳統上，銀行自交易開始即保留授信資產之信用風險於資產負債表中，直至到期清算或出售止。資產證券化及信用衍生性金融商品的問世，幫助銀行移轉信用風險，更有效率的達成資產的組合管理。其中信用衍生性金融商品無須透過特殊目的公司(special purpose company)發行債券，交易雙方直接辦理衍生性商品契約之簽訂，相較於資產證券化其成本更低、更有效率。 本文擬就信用保障之認定、法定資本之管理及經濟資本之管理三部份探討信用衍生性金融商品。

二、信用保障之認列　　

信用衍生性商品型態多樣，如交換(swaps)、選擇權(options)、及信用連接債券(credit-linked note)。並非所有信用衍生性金融商品均具備信用保障之功能，依各國法令及國際間之協定，目前僅信用違約交換協議（credit default swap）、總收益交換協議（total rate of return swap）及信用連結債券（credit-linked note）被認為具備信用保障之功能
。

國際間對於銀行運用信用衍生性商品保障信用風險之認可，除交易型態之考量外，尚須考量交易對手之保障能力、交易合約法律執行力及實質之經濟保障效果。

（一）信用保障交易對手之條件：

信用保障承買人之交易對手（即信用保障提供人）之信用等級必須高於合約信用實體之信用等級，否則不具保障之功能。若以銀行資本適足率之計算而言，信用保障提供人適用之風險權數較該信用衍生性金融商品合約信用實體適用之風險權數低時，該信用衍生性金融商品始得認列具信用保障之功能。

（二）信用保障有效性之條件：

為確保交易合約法律保障之有效性，該合約必須符合下列六條件：

1. 信用保障承買人（風險賣方）對信用保障提供人（風險買方）之請求權為直接，且相對應之暴險部位明確（即保護的範圍有清楚定義及無爭議）。

2. 除非信用保障承買人（風險賣方）未依約付款，信用保護合約應為無條件且不可撤銷的。

3. 信用保障提供人（風險買方）對於信用保障承買人（風險賣方）無損失追索權。

4. 合約中應明確載明信用違約事件之定義及應支付之款項。

5. 須明確訂定交易雙方對於信用違約事件之認定責任。信用違約事件之認定不得僅由信用保障提供人認定，信用保障承買人有權或有能力通知信用保障提供人信用違約事件之發生。

6. 信用之保障在所有有關管轄地區內均應具備法律之強制執行能力。

（三）實質經濟保障之條件：

信用衍生性金融商品可能因交易合約與合約信用資產之有效期不同、計價幣別不同、合約應支付之保障額度與欲保障之合約信用資產之部位不同、或者合約信用資產與標的資產不同等因素，信用保障承買人必須審慎考量其信用保障之變化。

1. 期間錯配（maturity mismatch）：

當信用衍生性金融商品之合約剩餘年限小於合約信用資產之剩餘年限者，信用保障之價值必須有系統的調整。

2. 幣別錯配(currency mismatch) ：

當信用衍生性金融商品合約適用之幣別與標的資產之幣別不同時，信用保障之價值必須考量匯率風險，重新調整。

３．資產錯配（asset mismatch）: 

當標的資產與合約信用資產不同時，信用衍生性金融商品符合下列之條件者，得視為具備質實信用保障效果：

· 債務人相同。

· 標的債務之受償順序不低於合約信用資產。

· 二者間具備法律上有效之連帶條款（例如對照條款（cross-reference clauses）或相互加速條款（cross-acceleration clauses））。

４．部分保障：

當信用衍生性金融商品合約之合約信用實體（原債務人）不只一個且信用衍生性金融商品之合約額度低於標的資產時，標的資產受保障部分與未受保障部分之受償位階相同者，信用保障承買人及信用保障提供人，得按比例計算保障額度及風險承擔額。

三、法定資本之管理
信用衍生性金融商品之保障類似於保證人提供之保證交易，由於銀行於計算資本適足率時，交易對手若為銀行者，適用之風險權數較公司之風險權數低
，銀行得利用此項差異，創造更高價值之法定資本收益率。以下擬釋例說明，信用衍生性商品如何提升資本收益率(return of capital)，當然此處所提之資本為法定資本(regulatory capital)，並非經濟資本(economic capital)
。

甲銀行之信用等級為AAA，以LIBOR加30bps之利率放款予信用等級為BBB之丙公司，由於甲銀行之信用等級為AAA，其得於貨幣市場以LIBOR減25bps之利率取得資金。爰此，甲銀行辦理丙公司授信獲得之資本收益率為六.八八%(法定資本成本8%，收益率0.30%-(-0.25%)=0.55%)。另一乙銀行其信用等級為A，因信用評等較差，資金取得成本為LIBOR加20bps, 若其直接貸款予丙公司，則其資本收益率僅為一.二五%(法定資金成本8%，收益率0.30%-0.20=0.10)。

今甲銀行透過信用違約交換協議(CDS)，每年支付20bps費用予乙銀行，保障丙公司未來可能發生違約之損失，甲銀行由於運用信用衍生性金融商品，保障對丙公司授信之資產，得以計提較低之法定資本(風險權數由交易對手為企業之100%，調降為交易對手為銀行之20%)，致其資本收益率提高為二一.八八%(法定資金成本20%(8%=1.6%，收益率0.30%-(-0.25%)-0.20=0.35%)，遠高於原先六.八八%的三倍多。而乙銀行亦因信用衍生性金融商品獲得對丙公司授信之利益，並由於信用違約交換協議之或有負債槓桿操作，資本收益率提高至二.五%(法定資金成本8%，收益率0.20%)，為原先一.二五%的二倍
。

四、經濟資本的管理

以上所述，僅為法定資本之管理，而銀行要能永續發展、提昇股東之價値，健全的風險管理是必備的，銀行就不能只考量法定資本，經濟資本的管理才是風險管理應該關切之議題。經濟資本包含預期損失（expected losses）及非預期損失(unexpected losses)之衡量與準備。

預期損失為未來平均發生之損失，平均數並不涉及風險，對於預期損失之準備，應即時反應於銀行之損益中，以真實表達銀行之價值。而非預期損失為平均值之乖離率(即統計所稱之標準差(standard deviation))，相對於預期損失，非預期損失具風險之特定，為使銀行免於遭受無法承受損失之失敗，銀行應具備足夠之自有資本。而不論預期損失或非預期損失之估量，銀行均須計算每筆授信資產評估違約機率（probability of default）、違約損失機率(loss given default)及授信暴險額（exposure at default）。

以往銀行對於授信資產之管理，僅能以保證人或擔保品之提供，降低違約機率或違約損失機率，自一九九○年代開始，信用衍生性金融商品問世，銀行得以更有效之方法移轉風險。如前法定資本管理之釋例，甲銀行對於丙公司授信資產違約機率之計算，得考量乙銀行保證之效果，而調降預期損失及非預期損失。甲銀行支付予乙銀行之費用，只要小於因預期損失及非預期損失調降而節省經濟資本之成本，甲銀行辦理信用衍生性金融商品之交易，即得提高經濟資本收益率。而乙銀行對於丙公司授信資產之保障效果，須考量乙銀行與丙公司發生違約之相關係數，二者相關係數愈高，甲銀行與乙銀行簽訂之信用違約交換協議保障丙公司之效果愈低。

五、結語

英國銀行家協會（British Bankers’Association）二○○二年對於信用衍生性商品之研究報告顯示，市場參與者對於信用衍生性商品之主要應用有：製造交易或市埸（trading/market making）、積極的組合管理（active portfolio management）、商品的重組（product restructuring）、單一的信用資產之管理（management of individual credit lines）、經濟資本之管理（management of economic capital）及法定資本之管理（management of regulatory capital）。資本管理屬信用衍生性金融商品傳統與被動之應用方法，銀行應該更積極的思考，如何透過信用衍生性商品，達成最佳化之資產組合管理，確保股東價值之極大化。 

附錄一：名詞解釋
1． 信用衍生性金融商品（credit derivatives）：交易雙方透過不同之金融商品合約，將授信資產或其他資產之信用風險相互移轉。市場參與人得應用此類商品，獲取信用保障；或於第三人獲取信用風險。信用衍生性金融商品之賣方（即為信用保障提供人）類似於有條件之保證人。

2． 信用違約事件(credit event)：依信用衍生性金融商品合約交易雙方之約定，引發信用違約支付之事件。例如：合約信用實體破產、違約未付款、不履行責任、債務重整、重組或信用評等調降等。

3． 信用違約支付(credit event payment)：依據信用衍生性金融商品之合約條款，信用違約事件發生時應支付之款項。常見之支付方式有：實物交割、差額現金交割及固定金額支付。

4． 信用保障承買人(protection buyer)：信用違約風險之移轉人（風險移轉，但相關資產之所有權並未移轉），亦稱風險之賣方(credit risk seller )或受益人（beneficiary）。

5． 信用保障提供人（protection seller）：信用違約風險之承受人（僅接受風險，未承接相關資產之所有權），亦稱風險之買方(credit risk buyer)或保證人(guarantor) 。

6． 合約信用實體（reference entity）：依其信用情形，作為信用衍生性金融商品合約之立約依據。信用衍生性金融商品之合約信用實體不限定為公司組織或國家。

7． 合約信用資產(reference asset)：信用衍生性金融商品合約中，信用衍生性金融商品合約中，作為信用違約支付之參考或連結。

8． 標的資產(underlying asset)：信用保障承買人運用信用衍生性金融商品之交易，欲保障信用風險之資產。通常標的資產同合約信用資產。

附錄二：信用違約交換協議（credit default swap）、總收益交換協議（total rate of return swap）及信用連結債券（credit-linked note）三類商品交易之架構圖

圖一：信用違約交換協議（credit default swap）









圖二：總收益交換協議（total rate of return swap）






圖三：信用連結債券
（credit-linked note）
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＊作者現服務於金融監督管理委員會銀行局第一組。








�


 三類信用衍生性商品之交易架構圖詳附錄二。


�一九八八年國際清算銀行(the Bank for International Settlements)發布之巴塞爾資本協定，規定一般交易對手企業者適用之信用風險權數為100%，交易對手OECD之銀行或當地銀行信用風險權數為20%。


� 參考John wiley & Sons,Inc.二○○一年出版Janet M. Tavakoli所著之「Credit Derivatives & Synthetic Structures」。





� 國際清算銀行二○○四年六月發布之新巴塞爾資本協定，交易對手為銀行與一般企業適用之信用風險權數差距已縮小，甲銀行提高之資本收益率將縮小。


� 信用連結債券為提供資金之信用衍生性金融商品(funded credit derivative instrument)，其英文名稱可能為credit-linked note或credit-linked loan等。
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