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摘　　要

銀行海外籌資可以增加籌資管道解決資金短缺問題，擴大資金來源，甚至可以透過市場發行及流通提高發行銀行國際知名度。為期達到籌資銀行之財務目標，發行海外金融工具必須事前確認發行目的、考慮本身資金結構並慎重選擇正確市場。海外籌措資金面對未來種種不確定因素，並牽涉國際金融市場，交易對象廣泛，可能面對的主要風險有信用風險、流動性風險、市場風險、國家風險、作業風險、法律風險等等，加強利率預測研究亦能有效規避市場風險。海外籌資工具種類繁多，但在國際金融市場廣泛為發行者使用者，大致上為貨幣換匯，短期票券包銷承諾浮動利率本票，浮動利率定存單，海外可轉換公司債，居次順位債權債券，固定利率債券，零利率債券，國際聯貸案，私下募集方式等。以上皆為國內銀行較為可行之集資管道，其他還有許多為因應時代潮流及市場需要產生之籌資工具，諒不一一贅述。

目　　次

壹、前言…………………………………………………………………… 1
貳、過程………………………………………………………………… 2-3

參、海外籌資方式………………………………………………………… 4

一、發行籌資工具考慮因素………………………………………… 4

二、海外籌資面對風險………………………………………… 4-10

三、海外籌資工具種類………………………………………… 10-16

肆、心得……………………………………………………………… 17-18

伍、建議………………………………………………………………… 19

陸、參考資料…………………………………………………………… 20

壹、前言

台灣自60年代經濟開始起飛後，外匯存底居高不下，台灣錢淹腳目，資金充裕不知如何消耗，尤其金融業者大多煩惱資金去路，鮮少憂心資金來源問題，如果需要資金，國內拆借手續方便成本低廉，國外融資不僅成本較高且牽涉較廣，作業程序較為複雜，從準備到籌得資金需花費不少人力物力，故而一般銀行較少尋求國外籌資管道。

然而近幾年全球經濟不景氣，許多企業無法繼續經營下去，不是裁員就是倒閉，失業率升高；加上產業外移，造成國內資本嚴重空洞化，國內投資意願不若既往。國內銀行在資金短缺前題下，若能增加海外籌資管道，不僅可以解決資金短缺問題增加資金來源並可擴大營運規模，甚至可以透過市場發行及流通提高發行銀行國際知名度及地位。
貳、過程

本次出國原計劃前往美國紐約金融中心，不料發生911雙子星大樓被炸毀事件，導致美阿戰爭，紐約機場檢查嚴格，班機隨時可能取消，加上炭咀病傳染蔓延美國各地，種種不確認定因素影響計劃執行及考慮安全等問題，遂改赴亞洲金融中心－新加坡及日本研習，經呈報上級長官核准後成行。

90.11.04赴新加坡參加THE INSTITUTE OF BANKING FINANCE ﹙簡稱IBF類似我國之金融研究中心﹚ 舉辦的PLAIN VANILLA DERVATIVES (簡易型衍生性金融商品)講習，講師為擁有交易室外匯操作經驗長達15年以上之MR. SIMON TAN，MR. TAN教授態度認真，內容深入淺出，課程包括與本次主題相關之議題—如何利用金融衍生性商品，來規避發行金融商品可能遇到的匯率風險、利率風險、到期還本之流動性風險，並針對各主要衍生性金融商品進行範例說明，獲益良多。

90.11.16赴日本第一勸業銀行東京總行參觀拜訪，接待人員小關先生斯文有禮，殷勤安排各有關單位如市場營業部—該部主要處理外匯交易及短期外幣部位風險控管，金融市場部—該部主要處理有關衍生性金融商品交易，ALM企劃室—該室主要負責一年以上外幣部位風險控管，及外匯部門資產負債管理，三部門之相關人員詳細解說該公司外匯實務操作情形，受益匪淺。該銀行一年半前裝置新型電腦控管作業系統，交易從開始到末了，全程外匯交易流動性風險暴露部位皆可由電腦端末即時線上查詢，風險控管比以前嚴謹簡單多了。

參、銀行海外籌資方式

一、發行海外金融工具必須事前確認發行目的、考慮本身資金結構並慎重選擇正確市場，以期達到籌資者之財務目標，以下幾點重要因素應納入事前考慮範圍：

1. 發行銀行自身信用評等高低，影響發行成本及海外投資人投資意願。

2. 發行規模：公開發行一般至少五千萬美元以上，惟因各金融工具而有不同，規模太小不符經濟效益且市場流動性低。

3. 期限：視發行機構資金需求，大致分為短期、中期、長期。

4. 幣別：視發行機構個別需求而訂，大多為國際主要貨幣如美金、歐元等

5. 借貸的頻率次數：發行期限屆滿是否繼續融資如ROLL OVER

6. 資產與負債期差是否相配合，如此方能避免產生流動性缺口以免到期資金不足，暴露於利率風險中，借高還低，造成虧損。

7. 發行成本高低，各種不同籌資工具發行成本皆不同。

二、銀行海外籌措資金面對未來各種不確定因素，並牽涉不同國家法律規定習慣，交易對象廣泛，可能面對的主要風險有以下幾種：

(一)信用風險：係交易對象在交割日當天或之前，無法履行約定契約之義務，導致另一方財務損失之風險。故而慎選交易對象如國際知名信譽良好的主辦銀行(ARRANGER)，由其代為處理各項籌資準備工作，使籌資者如預期籌得資金。

(二)流動性風險：當發行銀行面對發行期限將至，無法再繼續融資，亦無其他資金來源償還，產生資金缺口，屆時必須以較高之資金成本來彌補缺口，甚至會因資金周轉不靈發生財務危機。可以利用良好之資產負債管理來降低流動性風險。

(三)市場風險：籌資機構發行金融工具後，因受到各種經濟環境變動影響，未來市場極具不確定性，市場變動造成各種商品價格之變動，引發相關性利率風險及匯率風險。

1.利率風險

會潛在影響企業之盈收，使發行銀行資產淨值受到利率變動的影響，當利率變動時，發行銀行持有固定利率負債及避險之衍生性金融商品，此二者之市場價格受到利率變動的影響，產生價格風險，另外利率變動亦可能產生收益風險，因為資產負債期間產生期差(MISMATCHED) 導致虧損。

利率風險可以藉由以下工具來規避：

(1)遠期利率契約 (FORWARD RATE AGREEMENT 簡稱FRA)任何兩方為要規避未來利率變動風險，訂定一個特定期間及特定幣別，特定金額之特定利率之契約，雙方以既定公式進行交割利息差額。因FRA是非現貨交易及資產負債表外之金融工具，故對特定本金部份，雙方無交付責任，僅對利息差額部分進行交割。發行者藉著遠期利率契約將利率變動風險除去，鎖定成本。

FRA 交割公式                ([Li-R] x D x N)

             SETTLEMENT AMOUNT =-------------------

交割金額        (36000+[Li x D])

       Li = 倫敦金融市場拆放利率    R= FRA 利率

       D= FRA 特定期間之天數       N= 名目金額

    ※英鎊、星幣、馬幣適用36500依各國習俗有所不同

(2)利率換匯 (INTEREST RATE SWAP –簡稱IRS)

當發行銀行預測未來利率會下跌，而其評等無法讓其在市場取得低於資本市場之融資利率及其所想要的利率方式，運用利率換匯方式，可取得其所想要的利率及利率方式的資金。例如其本來只可以拿到5% 之固定利率，透過IRS可以換到4.5%之浮動利率。同時， 運用利率換匯可以重新組合負債結構或者改變資產負債表結構，作好風險管理。亦可以重新組合利息的收入與支出。如果對於未來利率預測十分肯定的話，甚至可以運用利率換匯進行投機交易。其他尚有期貨(FUTURE)，利率選擇權 (INTEREST RATE OPTIONS) 等避險工具。

2.匯率風險

係因持有非本國貨幣之籌資工具，當匯率上下波動時產生之風險

(1)交易風險之暴露

交易敲定後若與實際取得資金有時間差距，則匯率若是大幅度變動，其走勢或許與之有利或許不利，將影響訂約者財務狀況之確定性。

(2)帳上轉換風險之暴露

當海外分支機構資產負債表轉換成本國貨幣合併損益時，或持有外幣資產或負債，年終帳款轉換為本國貨幣時，會暴露於匯率風險下，產生帳上損益或資產重估損益，然而這部份未實現損益並不影響實際現金部位。

(3)經濟面風險之暴露

長期來看，匯率變動會經由支出面及價格結構，影響該國競爭力。比方說，美國蘋果出口商將因美元貶值，而比日本蘋果出口商更具有競爭優勢，台幣貶值台灣產品出口佔競爭優勢，如若發行者到期償債時台幣經濟面走強，台幣升值，發行者將以比發行當初較少之國內資金來償還，融資總成本因而降低，反之台幣非預性貶值則可能造成發行者財務嚴重虧損。

匯率風險可藉由以下幾種工具來避險：

2-1無本金交易(NON-DELIVERABLE FORWARDS 簡稱NDFs)，即遠期外匯到期交割以議定匯率與到期時之即期匯率二者差額清算交割，不需本金交割。

2-2 無本金交易選擇權(NDF OPTIONS),

貨幣選擇權(CURRENCY OPTIONS -CALLS,PUTS,

CLINDERS)

貨幣期貨(CURRENCY FUTURES)等等。

面對市場未來不確定性產生以上的風險，銀行經營決策者通常會在作完精確的市場預測分析後，採取某種程度的避險策略。而避險程度高低取決於決策者對盈虧之企圖心有多旺盛。

*全部避險(FULL COVER)

以百分之百現貨或完全以衍生性金融商品來避險，係最保守之做法，無市場價格風險，幾乎無利潤，也無痛苦。(NO GAIN, NO PAIN)如果對市場走勢完成無法確定，最好採取全部避險。

*選擇性避險(PARTIAL COVER)

此為較佳風險管理之選擇，運用現貨及衍生性金融商品來選擇性部份避險，部分暴露於市場風險中。如果運用得體，避險部位正好與市場反方向而未避險部位與市場同方向，將可獲利，看來簡單，然而避險比率多少及如何正確預測市場走勢是極為深奧的學問。

*完全不避險(NO COVER)

百分之百暴露於市場風險中，是最為積進之風險管理。如果預測市場走勢正確，將可大為獲利，反之則慘不忍睹。如果決策者採取完全不避險之方式，建議一定要同時運用停損點及獲利了結之策略。

　三、海外籌資的工具種類繁多，國際性銀行為達發行目的，經常推陳出新，創新各式各樣金融工具但隨過經濟環境變遷，有些產品漸漸式微，而且國內銀行在國際市場知名度及發行規模尚無法在國際舞台上扮演領導及創新的地位，大多還是透過國際投資銀行(ARRANGER)進行籌備發行工作。以下為幾種較為廣泛在市場運用之籌資工具，略述如下：

1. 貨幣換匯(CURRENCY SWAP) 

係一種合約由雙方當事者於合約生效日按外匯市場即期匯率，交換等值的不同貨幣，並於合約有效期間內按所換入幣別的利率定期支付利息給對方，雙方於合約到期時依約定匯率換回本金。當國內資金充裕或是發行者持有其他貨幣時，其需要某種外幣資金，可藉由換匯交易取得外幣資金，然而台幣資金缺乏或無其他貨幣時，此法即不太適用。大多為短期融資工具，亦有承作長天期。
2.短期票券包銷承諾 (NOTE ISSUANCE FACILITIES , 簡稱NIFs)

銀行團承諾在一定期間內對借款人提供可循環使用的信用額度，在此額度內借款人得隨時發行本票，歐洲票券，由此銀行團包銷，若無法出售則銀行團將這些票券承購列入銀行的證券資產或予以貸款中，借款人仍可順利取得資金，惟票券投資人需承擔發行者自發行日起至到期日的信用風險。原本NIFs 係短期融資工具，但作為中長期融資者已甚為普遍，其參考利率通常為LIBOR，但SIBOR亦有人使用。
3.浮動利率本票(FLOATING RATE NOTES簡稱 FRN)

1970年代利率變動幅度增大漲，FRN因應而生，係屬長期歐洲債券一種，發行者無擔保且可在市場轉讓，其利率按借款者信用評等、期限、金額而定，一般以三個月或六個月以LIBOR (OR SIBOR)加碼浮動計息，大多每半年付息一次亦有採按季付息。隨短期利率變動而機動調整。通常發行期限5至15年，投資人可以提前以面額贖回。

另有鎖定最低利率浮動債券(FLOATING RATE DROP LOCK BONDS) 簡稱FRDL BONDS 債券以浮動利率計息但設有最低利率的限制，當利率滑落該最低利率水準時，利率鎖定不再下跌，保障投資人最低利息收益；以及可轉換固定利率債券之浮動利率債券(FRN WITH FIXED RATE CONVERSION OPTION) 持有債券人可以在利率上漲時持有FRN享有高利率，在利率下跌時要求轉換為固定利率債券，保障最低收益，較受長期投資人喜好。

4.浮動利率定存單 (FLOATING RATE CERTIFICATE OF DEPOSIT 簡稱FRCD)

為世界各大銀行在歐洲美元市場吸收中長期資金來源的重要工具，具有以短借長的優點，也是公司、銀行短期多餘資金的投資工具，是以浮動利率計息的可轉讓定期存單。利率以LIBOR或 SIBOR 加碼計息，在每各次付息日前二個營業日調整，三個月或六個月付息一次，市場流通性、轉讓性高，發行程序比債券發行較易，期限大多3至5年，發行銀行資金寬鬆時可從市場買回已發行之定存單。

5.海外可轉換公司債(EURO CONVERTIBLE BONDECB簡稱ECB)

資金需求者於國外發行可轉換債券，兼具債券及股票雙重特質，持有人在約定期間內可要求轉換為發行公司定額之股票，或發行者所持有其他公司之股票(後者稱為可交換公司債)。對發行者而言，因CB 內含轉換價值及發行者溢價贖回之設計，票面利率較一般公司債為低，利息支出負擔降低，如若轉換為股票更可將負債變成資本，助於改善公司財務體質。發行期限最常見為7年亦有長達10年者。

6.居次順位債權債券( SUBORDINATE BOND)

所謂居次順位債權係指當發行者破產時，投資人之求償順位次於其他債權人亦即優先債權人債權包括本金、利息及有費用，完全獲得清償後，才能獲得清償。故而對持有人而言，風險高較無保障，通常發行銀行須付出較高利率來吸引投資人。居次順位債權債券之債信評等較一般債券低一級，發行銀行的債信必須十分良好，才容易被市場接受。發行居次順位債權債券可以提高銀行自有資金對風險性資產比率，因為居次順位債權屬於第二類資本，銀行發行該債券可增加資本，加強資本適足性並健全資金結構。1988年七月巴爾塞銀行監理委員會決議通過，以自有資金對風險資產比率作為評估資本適足性的新標準，與會銀行簽署巴爾塞協定由國際清算銀行制定規定，所有國際性銀行之自有資金對風險性資產比率不得低於百分之八，目前我國銀行亦受此限制。發行期限至少五年以上，持有人不可要求提前償還，但發行銀行可要求提前償還。

7.固定利率債券(STRAIGHT BONDS OR FIXED RATE BONDS)

在歐美債券依發行機構不同大致區分為國庫券(TREASURY ISSUES)、美國聯邦機構債券(AGENCY ISSUES)、市政債券(MUNICIPAL BONDS)、公司債券(CORPORATE BOND)、抵押債券(MORTGAGE- BACKED SECURITIES)、國際債券(INTERNATIONAL BOND)，另有外國借款者在美國本土發行債券則稱之為洋基債券(YANKEE BONDS)，係依固定利率付息之債券，採半年或一年付息一次，債券價格受市場利率影響，市場利率上升債券價格下跌，反之則上漲。通常發行銀行具備國際知名度及良好之信用評等，推出之產品利率雖然接近市場利率水準但仍然能吸引投資人購買，而信用評等較差之發行銀行往往得提高利率方能吸引買氣。

金融商品服務只要肯付費,每種商品都可為你量身訂做(TAILOR MADE)，信用評等較低的發行銀行亦可透過保證銀行(GUARANTOR)提供的信用加強(CREDIT ENHANCEMENT)來享受低利率，但天下沒有白吃的午餐，採用信用加強前宜視保證費支出是否低於保證銀行保證後利率與保證前利率之差而後承作。

8.零利率債券 (ZERO-COUPON BOND)

係屬固定利率付息之債券一種，惟投資人由到期票面面額及折價發行之差額來取得利息，不另付息。

9.國際聯貸案(SYNDICATED LOAN)

兩家以上的金融機構在同一代理機構管理下，使用相同授信文件簽署類似的核貸條件所貸放之款項，而借款人或貸款銀行來自不同地區或國家，其籌募資金方式，有時亦被債券發行市場採用如短期票券包銷承諾(NIFs)，一般聯貸案金額都非常大，超過單一銀行貸放上限，或貸款銀行為分散風險，乃聯合數家同業共同貸放。貸款利息通常以三個月或六個月LIBOR加碼浮動計收，視借款人信用狀況及授信種類、期限等因素有所不同，借款人支付聯貸銀行的利率相同，大部分聯貸期限在兩年以上。

10.私下募集方式(PRIVATE PLACEMENT)亦稱非公開發行或直接銷售

發行者經由非公開發行方式，將籌資金融產品出售特定投資對象如保險公司及年金基金，不需另付推銷或經銷費用給投

資機構，可以降低發行成本，惟不若公開發行方式流動性高、籌資對象較為廣泛，且募集資金不若公開發行方式快速容易。

肆、心得

在新加坡期間，承蒙國外部長官及花旗銀行台北分行高懷玲副理協助，安排參觀拜訪CITIBANK SINGAPORE BR。該分行辦公室自動化作業，已全然進入無紙階段，有關客戶所有交易資料，皆以電腦掃瞄器掃瞄輸入電腦，再分門別類傳送至各相關處理中心，如此一來資料保存不佔空間且傳送世界各地快速又節省，雖然機器設備所費不貲，然而工作效率提昇，工作環境清爽，讓人耳目一新。

大多數行員會自動利用下班時間設計各項業務圖表，陳列於辦公室牆壁上，行員舉目一望即可知道各種業務進度超前或落後的程度，隨時保持警惕狀態。訪談之間看的出來，該公司作業部門主管 MR LOKE KONG MENG 對此非常引以為傲，該分行行員高度向心力與創造力，令人印象深刻。

人力資源乃一切事業成功之本，此次出國研習有感於本國專業人才水準、金融環境、硬體設備等與新加坡與日本相差不多，甚至感覺國人普遍教育水準尤其是大學及研究所畢業的比率高於前兩國甚多。然而知識不代表一切，國人凡事講究速成，無法耐心等待、眼光短淺急功近利；又因媒體過度報導色情、暴力、金錢遊戲，整體社會價值觀嚴重扭曲。雖有少數民間團體力圖撥亂反正，然杯水車薪終恐無能為力。反觀新加坡與日本，人與人之間衝突少見，走在路上或與人交談相處，常可感受到平和之氣，新加坡人向來以服務為導向，服務品質確實無話可說，外來客常有賓至如歸的感覺。日本人對青山綠水及古物的愛護與保存，在於一顆願留給後代子孫相同環境空間的心，正如當初他們祖先留給他們一樣。反觀台灣這一顆愛鄉、愛土愛人的心何在？

伍、建議

海外籌資工具種類繁多不勝枚舉，其目的不外是資金缺乏時可以取得所需資金，然而在資金充裕時，從事海外籌資不僅可以打開國際知名度，亦可提升行員國際金融作業處理能力，培育高水準的國際金融人才，增加國際競爭力。

國際知名具公信力之評等公司如S & P及 MOODY’S針對企業經營管理績效、盈收能力、財務狀況、資金流動性、及其對於預期內或未預期之現金需求，是否有能力取得借款各方面狀況加以評估，給予適當的評等。往海外籌資的發行機構自身信用評等(INVESTMENT GRADE)高低，對其發行債券是否吸引投資人，以及發行成本孰高孰低具有相當大的影響。若欲享受低融資成本及發行產品受到廣大投資者喜愛，發行機構加強提高信用評等應是當務之急。

政府有心將台灣成為遠東金融中心宜加強法令規章之修改，落實法制施行，創造現代化經營環境，建立豐厚、和諧、熱誠、創新有秩序的社會；以公權力推動社會正面價值觀，鼓勵國人心存包容，以開放寬廣的胸襟表現在對人的關懷與尊重上，社會風氣的淨化與提昇才能重塑台灣形象，建立世人心中的桃花源，吸引國際投資人士對台灣的投資意願。
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