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內容摘要

荷蘭銀行為加強與世界各國機構同業關係，提供本行訓練課程名額乙名，本次職奉派參加財務金融及衍生商品課程(Treasury, Capital Market & Derivatives)，為期五天。課程內容為：第一天：Repo – 附買賣回交易(Sell and Repurchase Agreement)。第二天：Yield Curves 殖利率曲線。第三天：利率衍生性商品(Interest Rate Derivatives)。第四天：信用衍生商品 (Credit Derivatives)

第五天：資產證券化(Securitization)。該訓練課程具有下列功能：學習新知、吸收專業知識、經驗分享、 增進交易技巧、認識同業、結交朋友、同業比較、知識推衍。
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壹、前言

荷蘭銀行為一國際性大銀行，總資產規模639,900百萬歐元，資本34,400百萬歐元，信用評等為AA，與本行業務往來密切，其為加強與世界各國機構同業關係，近年均舉辦客戶訓練課程，幫助同業訓練金融人材。課程類別分為1)財務金融及衍生商品(Treasury, Capital Market & Derivatives) 2)銀行資產負債管理(Asset and Liabilities Management) 3)銀行經理人才培訓(International Banker Certificate)。本次職奉派參加財務金融及衍生商品課程，為期五天，上課地點在該行位於荷蘭阿姆斯特丹的行員訓練中心。

課程由Mr. Steven Jacob敎授，其曾於國際性大銀行交易室工作近二十年，轉職訓練講師亦四年，兼具理論、實務操作及教學經驗。參加全部學員共計24人，學員來自全球各地包括：烏克蘭 2名, 印尼央行金檢單位3名、俄羅斯 1名、捷克 1名、義大利 2名、土耳其央行3名、愛爾蘭 2名、挪威 1名、哈薩克1名、保加利亞 1名、及本國的國泰人壽派出6人、本行 1人。

該課程設計目標是使學員能深入瞭解財務、資本市場、及衍生性金融商品專業知識，包括各種金融工具的結構、理論、市場、風險及應用，屬進階課程，學員需具備良好財務基礎知識。

課程的敎學型式為講師授課為主，但每天均有安排三小時Case Study時間，使學員間及老師能藉由實際範例互相討論。每四個學員一張桌，並配備一台NoteBook每天四堂課，課間休息約15分鐘，午餐及休息僅一小時，課程相當緊湊。

課程內容


第一天研討內容：
Repo – 附買賣回交易(Sell and Repurchase Agreement)

附買賣回交易是貨幣市場及證券市場中最常用的金融交易。以票券、債券、股票等為抵押標的物以借入資金，主要目的為短天期的投資或資金的借貸。Repo交易不僅提供貨幣市場及債券市場融資流通功能，更是衍生性商品市場中的基礎交易。

Repo建立一個短期的賣出及再買入合約，法律權利上是已移轉所有權給買方，但賣方仍擁有經濟效益上的權利，如票券上所登載的票面利息。Repo也可視為具有抵押品的借款交易，在金融機構間之交易通常是用高品質的公債為交易標的物，以減少交易對手信用風險。若與一般客戶交易，為降低對手信用風險通常會訂定Margin Agreement控管因為標的市價的波動所可能產生的信用風險。相對於前述repo只建立一個合約，Sell/Buy Back Repo方式建立二個合約，一為賣出合約，另一為買入合約，二種Repo交易方式具有經濟上相同效果，但在合約管理及報價方式上有所不同。

Repo交易所包括的條件有標的物類別、起迄日、天期、利率、Margin、有無標的替換權(Substitution)等。為維持高流通性及可交易性，通常債券的Repo是具有替換權，賣方可以同等品質之標的物替換。此類交易利率即為一般貨幣市場利率且不考量標的物的特性。另一類型交易即規定特定標的物(Specific Collateral)，通常是因為借券的需求而產生，所以利率是隨該特定標的物之供給需求而變動。

Repo交易通常應用在下列需求：

借入資金--支應短期資金需求，財務槓桿的利用。

短期運用資金—獲取利息收入，增加資金投資效益。

借入債券或股票—以支應短暫債券及股票交割(融券)需求。

或將債券或股票借出以獲取租借收入。

短期Repo買賣交易—短天期利率或股價的交易買賣。

第二天研討內容： 

Yield Curves 殖利率曲線
殖利率因到期日及信用風險而異。將不同天期殖利率以線相連接即為殖利率曲線(Yield Curve)。不同信用風險可組成不同的殖利率曲線。殖利率曲線形狀若以到期日為橫軸，大致可分為4類(1)正曲線(Positive Yield Curve) (2)負曲線(Negative Yield Curve) (3)駝峰曲線(Humped Yield Curve) (4)平坦曲線(Flat Yield Curve) 。

殖利率曲線大致有三種理論解釋其現象：

(1) 期望(Expectation)理論，其假設：

· 市場參與者無到期期間偏好，但會預期未來利率走勢。

· 市場參與者會極大化報酬並極小化成本。

· 為反應供給需求平衡，長天期利率會是短天期利率的平均值。


假若市場參與者預期未來利率會上揚則：

· 市場參與者對長天期利率需求會大於短天期利率。

· 借款人會願意付較高價格給長天期利率，以避免未來成本的上升。

(2) 流動性(Liquidity)理論，其假設：

· 因為未來利率的不確定，長天期資產隱含較高風險。

· 長天期借款較没有流動性風險。

· 投資人會握有長天期資產，是因為可以獲得流動性風險貼水。

· 流動性風險與到期天期成正比。

(3) 市場區分(Market Segmentation)理論，其假設：

· 固定利率資產投資者只在某特定到期日區間操作。不同區間的投資人較少互相流動。

· 不同到期日區間不會有套利情形發生。

· 殖利率曲線由各到期日區間的供給需求情形決定。

實際研究資料顯示殖利率曲線及其變化行為主要是依期望理論所決定；但實際資料也反應出利率會因流動性的高低而有所增減，但實際數字較難計算出來。

Par, Spot, and Forward Rate 

到期殖利率(Yield to Maturity, YTM)

假設：
1) 所有現金流可以[到期殖利率]再投資。



2) 所有現金流以同樣利率做折現。

到期殖利率可定義為債券投資人持有債券至到期時所獲得之報酬

但此兩項假設要能成立必須：市場利率結構(Term Structure)曲線為一條平線。任何一項假設不成立則 [實際投資獲利]≠YTM。

票面殖利率(Par Yield)

票面殖利率使用相同於到期殖利率YTM的假設。用以表示債券、交換交易等利率商品的價格。但其缺點為：

· 不適用於有斜度的殖利率曲線環境。

· 只捕捉到商品的到期日構面。

即期殖利率(Spot Yield)

即期殖利率即為零息債殖利率(Zero Coupon Yield)

合理的債券評價方法是以零息債殖利率來計算；其同時考量到市場各天期利率及個別債券付息方式。使各種不同發行條件債券能以合理方式評價比較。

但因為市場真正零息債券不多，市場參與者將多個債券集合成一組資產並存於保管人，再重新發行零息之債券以滿足市場投資及避險需要。

零息債殖利率必須用[拔靴法(Boot Stripping)]方式計算，將一般債券分解成多項現金流量，並以市場可觀察的票面殖利率(Par Yield)推導出零息債殖利率(Zero Coupon Yield)。

遠期利率(Forward Rate)

遠期利率即為交割日在未來的遠期到遠期間的利率，例如現在為1月2日，則4/2-7/2間的利率，即為遠期利率。

遠期利率隱含假設利率市場是依預期理論而形成，没有考量到流動性理論及市場區隔理論。隐含遠期利率(Implied Forward Rate)可用票面殖利率依無風險套利理論(Arbitrage-free Pricing)推算出。
若以上升斜坡殖利率曲線而言，將三條殖利率曲線放在同張圖則票面殖利率曲線會在最下面，即期殖利率曲線中間，遠期利率在最上面。
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信用加碼(Credit Spread)
投資人持有公司債承擔違約風險以換取利息收入。若以政府債券信用為基準，則各公司債與政府債券利率間的差價即為信用加碼。

Credit Spread = Yield(公司債) – Yield(政府債)
信用加碼的大小依據：

· 票息影響

· 債券流動性

· 現金流量差別

· 選擇權有無及種類

信用加碼經常也會因為債券本身的供給需求而變動。

債券市場介紹：

政府債券 - 理論上違約機率是零，是信用市場的比較基準(Benchmark)。
國內公司債-在國內發行的公司債，依信用評等好壞加碼不同。

境外債券-國際債券、歐洲債券。

全球債券-同時在國內及海外發行，具市場交換性所以發行成本較低

固定利率債券-固定付息之債券。

零息債券-没有利息的債券，如同短期票券般是以折價方式發行。

浮動利率債券(FRN)-以市場指標利率為基準加碼付息，付息金額會定期依最新市場利率水準而變動。

指標連動債券(Index Linked Securities)-依據指標而變動贖回金額或利息，指標例如消費者物價指數。此類債券發行者通常為政府，因為政府稅收大小通常與消費者物價指數成正相關。該種債券適合相對抗通膨的投資者。

股權連結債券(Equity-Linked)-可轉換債券、附認股權證債券、連結股價或股價指標債券均屬之。

資產抵押債券(Asset-Backed Securities)-資產證券化商品。資產種類通常有房屋貸款、消費貸款、應收帳款貸款、未來現金收入(租金)、智慧財產權等。

債券評等是為分辨債券品質以利投資人選擇投資標的並且可反應合理價格。其評等考量因子有：負債利息支付能力、負債比率、流動部位高低(速動比率)、在業界競爭力及地位等。

債券價格
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債券價格是到期日及票面利率的函數關係。債券期間(Duration)將所有現金流及各天期市場利率考量在內，是有效的衡量債券價格及控制利率風險工具。可用於組合風險的計算及避險。

Duration = (ΣPV CashFlow * Time to Cashflow) / (ΣPV CashFlow)
但Duration 只描述債券的一次線性關係，只適用在較小的價格變動；而較完整的債券價格公式應包括二次曲度的關係(Convexity)。

債券價格變動=△P=-△Y x D x P + 1/2 x △Y^2 x C x P

Convexity與息票支付時間長短成正比。且利率是向上時Convexity愈大者債券價格增加愈大；利率若是向下時，Convexity愈大者，債券價格下跌愈小。運用此原理可以進行同樣Duration的債券套利。而在進行組合管理時，當Duration相同時，組合若為啞鈴型現金流量型態會比直線型現金流量型態有較大的Convexity，意謂組合價值較高。

有關Convexity：

在平行的殖利率曲線移動時，Convexity愈大，則在市場變動大時表現愈好。在非平行移動下，殖利率坡度加大時，Convexity愈大之組合表現愈差；反之，殖利率坡度下降時，Convexity愈大時組合表現愈好。

第三天研討內容： 

利率衍生性商品(Interest Rate Derivatives)

何謂衍生性商品？

· 為一種雙邊合約，合約價值依據計價資產的相關變數而定。

· 計價資產可以是股票、債券、匯率、大宗物品、信用等商品。

· 與現貨市場價格行為習性不同。

· 合約通常是對計價資產的未來價格做買或賣。特性是遠期交割且在合約終止前没有或少部份現金流進或流出。

衍生性商品用途

· 風險控管工具(風險移轉)--衍生性商品可移轉現貨的經濟價值，但不需做法律所有權的移轉。

· 可允許市場參與者買進或賣出市場風險或信用風險。

· 投機工具：依特定衍生性商品價格的預測，進行買賣以獲取利潤。

· 套利：衍生性商品及現貨間有時會出現無風險套利機會，市場參與者可以組合方式或合成現貨及其他衍生性商品，創造出買賣價差以進行套利。

衍生性商品可以分成兩大類：

1) 線性衍生性商品(買賣斷交易)，如期貨，遠期交易、交換交易。

2) 非線性衍生性商品(選擇權交易)，如買權、賣權、奇異式選擇權。

遠期利率協訂 (Forward Rate Agreement FRA)
FRA是屬店頭交易形式，交易內容可經由雙方需求而訂。其依據資產是遠期的LIBOR利率。雙方在交易日訂定特定利率天期的遠期利率，到期日時，則用當時市場該天期利率與期初成交利率之差額進行交額。

交割差額 = (合約訂定之利率) – (當時市場同天期利率)

FRA合約特性：

· 無本金交割。

· 屬表外資產。

· 依利率天期的起始月份及終止月份報價。如3x6 6x9 3x9 6x12

· 交易條件可依承做雙方要求而訂，以符合交易雙方部位的曝險金額及天期需要。 

FRA定價方式是依無套利原則計價。用LIBOR的現貨利率推算遠期利率。其可做為風險管理應用，可對已曝險利率部位購買FRA做避險。FRA也可用做買賣交易工具，對未來利率做投機操作。

利率期貨(Futures)

利率期貨與遠期利率FRA交易理論及應用原則相同，但利率期貨是在集中交易所交易，FRA則為店頭交易。利率期貨因為在集中市場交易，所以其合約規格是有限的，也因為合約規格標準，所以市埸交易量大，需求者可有效率的獲得交易機會。合約規格的設計，則因交易所而異。
交換交易(SWAP)
交換交易特點：

· 是一雙邊合約。

· 定期交換現金流量。

· 固定的到期日及交換頻率。

· 本金為計價用，通常期初不交換。

· 交易合約可為單一貨幣或雙種貨幣。

· 合約通常依ISDA規範制訂

· 通常是店頭方式交易，以符合交易雙方需求

· 屬表外交易，無資金借貸僅是利率的交換。

貨幣交換Currency Swap 特點

· 每支收付腳依不同貨幣計算。

· 通常會有期初貨幣的本金交換。

· 一般交易型態有固定對固定、固定對浮動、浮動對浮動。

· 貨幣交換的3個主要交易階段1)期初本金交換 2)期中的週期性利率交換 3)期末本金交換。

貨幣交換定價Currency Swap 

PV(Swap) = PV(Fixed) + PV(Floating) = 0 (Arbitrage Free)
· 依無套利原則計價。
· 用現金流量折價到現值方式。

· 用隐含遠期利率來評價SWAP。
· 折現利率依零利率曲線推導。
利率選擇權(Interest Rate Option, Caps, Floors, Collar)

選擇權買方支付價金以換取選擇權賣方對利率的保證。在買權(Call)交易，若到期時利率大於約定利率價格，則賣方要支付買方利率差額；若到期時利率小於約定利率價格，則雙方都不用做任何事。在FRA交易，期初雙方没有價金的收付，但在到期日時會依實際利率與合約利率差額支付對手，若到期時利率大於約定利率價格，則FRA賣方要支付買方差額；若到期時利率小於約定利率價格，則FRA賣方會收到買方支付的差額。
利率上限(Cap) - 是由連續多個歐式利率買權所組成。提供購買人利率上限保證，使利率成本可以確保不會因市場波動而超過所購買之利率上限。

利率下限(Floor) - 是由連續多個歐式利率賣權所組成。提供購買人利率最低保證，使利率收入可以確保不會低於所保證利率。

選擇權的計價是用Black Model : 
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交換選擇權Swap Options
買主擁有執行利率交換交易的權利。交割方式可以是現金或實物交割。計價也是用Black Model計價。

第四天研討內容： 

信用衍生商品 (Credit Derivatives)
信用衍生交易可將信用保護買方(Protection Buyer)的標的信用風險移轉給信用交易賣方(Protection Seller)。標的信用資產可以是債券、放款、指標、或一籃子標的。
信用違約交換(CDS - Credit Default Swap)

信用保護買方Protection Buyer支付費用給信用保護賣方，以換取標的資產在違約時，獲得賣方支付本金。當信用違約事件發生時，可採現金交割或標的資產結算方式交割。
總報酬交換(TRS - Total Return Swap)
資產保獲買方收取浮動利息，但支付給賣方該標的資產所有的資本損益及利息收入(如標的資產價格上漲或下跌所產生的資本損益，及其股利所得)。其架構如同資產交換交易(Asset Swap)或股票市場中所謂的丙種墊款業務。TRS資產的法律所有權歸資產保獲買方所有，但經濟利益則透過TRS交換交易移轉。

總報酬交換屬表外交易且不需要投入現金即可投資，如同向交易對手融資購買資產但資產抵押在交易對手上。
信用價差選擇權(CSO - Credit Spread Option)

支付權利金以獲得對未來某標的信用價差的構買或賣出權利。可用對已有部位的避險或對未來信用價差縮小或擴大的趨勢做投機交易。

一籃子信用違約交易(Basket Credit Default Swap)

(First to Default)

一籃子信用違約交易之保護賣方收取保護費用，提供買方信用保護，當任何一家信用標的發生違約時，都必須承擔賠付責任，賠付後合約終止。

若手中握有四家公司債各100萬 – 台積, 友達, 鴻海, 萬海

如何 Hedge Credit Risk?

  方法一: 各買100萬的信用交換交易。四筆單獨交易。

  方法二:購買連結上述四家公司的信用交換交易100萬面額。但違約時，只獲賠償第一個信用違約標的。 

信用衍生商品市場經常參與者包括銀行、保險公司、基金公司、大企業等，其應用的方式有：

降低風險

· 降低單一集中風險，如客戶/產業/國家/地區等。

· 信用交換可不用實質買入或賣出標的資產，即可達到避險作用。

· 流動性不佳資產仍可避險。

· 可避免所授與客戶額度用盡而影響與客戶之關係。

· 可避免實質賣出標的時，所產生的稅務或法規成本。

信用額度管理

資本管理

· 在巴塞爾協定規定下，CDS交易可以減輕資本計提。騰出的資本可用於較高資本報酬率(ROE)的資產。

· CDS交易也可用於計提資本的套利操作。

資產表管理

· CDS交易屬表外資產項目，可以增進資產投資收益。

· 較低信用者可藉由CDS方式可獲得籌集資金的好處。

市場通路

· 非銀行投資人可藉由信用衍生市場進入放款市場，獲得公司放款的資產。

· 可間接獲得因為貨幣、到期日、法律等限制而無法獲取的投資機會。如基金管理人要投資新興市場可以不需向該市場主管機關申請許可，即可藉由TRS交易進行新興市場的投資。

桿槓

· 可利用如第一違約交易(First-to-default SWAP)產品提高投資收益。

· 可容許投資具有高信用品質且又標的分散的投資組合資產。

信用價差投機
· 可利用現貨、資產交換、CDS市場間的價差進行套利。

· CDS市場通常較現貨市場交易成本為低且交易效率也較高。

在保證效果上，若為聯合保證債權方式，可使被保證債權評等，較任一家保證人為高，如有兩個BBB等級保證人，可使被保證債權提升為A-等級，高於任一保證人的信用評等BBB。

以下為評等機構對各種信用評等，統計其違約機率及市場價格資料：

一年內的信用評等及違約機率：

AAA 0.00%  　AA 0.07%    A 0.08%    BBB 0.36%

一年內的信用評等及信用價格：

AAA 45bp     AA 53bp     A 74bp     BBB 112bp (1998年資料)

一般計算信用風險價格可用違約機率及債權回復率來計算：

Credit Loss = Default * Exposure *(1-Recovery)

Credit Pricing = Expected Credit Loss 

                     + Unexpected + Liquidity 

                     + Margin       + Others

第五天研討內容： 
資產證券化

證券化過程是將一群資產(通常流動性較差)，經包裝組合後變成具有流動性、可以在市場交易的證券。證券化標的資產具以下特性：

· 證券化標的資產可以是房屋貸款、商業或消費應收帳款、汽車貸款、個人及中小企業貸款、企業放款、企業債券等。

· 任何具有相對穩定且可預測未來現金流的資產，都是可以用來證券化。 

· 信用風險源於多個債務人。

· 證券所支付的本金及利息由所組成的資產集合中的現金流支應。

· 藉由付款、法律、及管理方面的設計，以迎合不同投資人對風險及報酬的喜好。

證券化步驟
· 資產擁有人(Originator)將資產賣給特殊目的公司(SPV Special Purposes Vehicle)

· SPV透過發行證券募集資金。

· 投資人購買該證券。

· 用SPV之標的資產來擔保證券利息及本金的支付。

· Originator通常會保留風險最高且報酬也最高之證券化後的殘留部位。
資產證券化動機

· 資本結構考量：規定資本或增進資產報酬率等考量。

· 降低融資成本：透過組合的風險分散特性，可以降低發行成本

· 增加融資管道多樣性。

· 增強信用等級。

· 做資產及負債調整。

· 增加費用類收入。

· 增加新的投資者。

· 稅務利益。如分離課稅較一般所得稅率為低。

資產信用增強

信用增強(Credit Enhancement)藉由信用加強增加保障投資人，使其免於特定程度的違約風險。其方法有：

· 整批資產保險(Pool Insurance) 由高評等保險公司提供對整批資產的本金及利息，提供有限度保障。

· 次順位設計(Subordination)：依據主/從順位，設計不同支系的債券，以符合不同評等及收益要求的投資者需要。

· 保證(Surety bond)：由保險公司提供對SPV付款的保證。

· 信用狀(Letter of Credit)：由銀行提供信用狀，保障特定限額的付款。

· 溢餘帳戶(Spread Account)：保留多餘獲利做為發生違約時的損失緩衝。

資產證券化後的整體組合的信用品質會等於組合的平均信用品質。

若以兩個Ba3五年期放款做資產證券化，發行1個主順位證券及1個次級證券，比例分別為60%及40%。在此情形下各分支發行證券的信用品質將依二放款的相關性而不同。

若二個放款為完全相關(相關係數為1)，則主順位發行的信用品質為[Ba1]違約率約在3.47%。而次順位發行的信用品質為[Caa]違約率約在20.8%。

若二放款為完全不相關(相關係數為0)，則主順位發行的信用品質為[Aaa1]違約率約在0.07%。而次順位發行的信用品質為[C]違約率約在25%。

資產抵押證券種類
房貸資產證券化(Mortgage Backed Securities)

以住宅及商業房屋貸款為抵押資產所發行的證券。房貸原有債權人可選擇1)繼續持有債權 2)用為證券化的抵押資產 3)或經由售與代理機構以發行證券。

發行型態通常有二種：

1) Pass-Through 證券

所抵押之資產現金流收入全部依持有比率分派給持有人。

2) 分離式資產證券(Stripped MBS)

依不同類別將現金流分組。一種為只含有利息現金流證券(Interest Only)，另一種為只含本金現金流證券(Principal Only)。
提前還款風險(Prepayment Risk)

如同有些公司債有買權權利(Call Option)，通常MBS證券具有可以提前償還的特性；所以MBS證券投資人須承擔提前還款風險。影響提前還款風險因素有現行市場利率、季節性、區域性、人口結構、貸款時間長短等。提前還款風險必須用專屬模型計算，才能正確反應在價格中。

Collateralized Mortgage Obligations CMO

現金流並非依照比例平均分配給投資人，而是依據分類等級來分配。而分類的標準為：

1) 提前還款特性的不同。 

2) 資產的到期日結構。

3) 收益率的差異。

所抵押的資產可以是一池子的房屋貸款或多個直通型(Pass Through)MBS。經由此種證券設計型態，使MBS能擴及到更多種不同投資人類型。

CMO第一種分等級方式為循序償付分類(Sequential Pay Classes)。循序償付分類有「最快償付」、「中等償付」、「最慢償付」等級。

另一種分等方式為規劃攤還型(Planned Amortization Classes PAC)，設計目的是符合市場對穩定現金流證券的需求。只要PAC證券實際提前還款數字符合之前定義範圍內，投資者則可以獲得明確的還款時程保障。其憑藉方法是發行不同的還款風險支系。其中一個發行支系設計成是必須承收提前還款風險，但享有較高收益率的證券。還款風險透過該支系設計，可以吸收大部份組合的提前或延後風險。

信用卡債權抵押證券(Credit Card Receivables ABS)

信用卡ABS是ABS市場中最大的產品，其第一筆交易是在1987年發行，至今已二十餘年。發行者主要動機是籌集低成本資金，加大承作的能量，且因為屬表外資產，故可降低資本計提金額。

信用卡ABS市場的特性是：

· 以信用卡應收帳款做為抵押的資產。

· 平均應收帳款天期為6-12個月。

· 其現金流不規則且不穩定。

· 其期間週期分三個階段

· 1)循環階段(Revolving Period)在此階段所收的償還帳款會再投資買入新的信用卡應收債權。

· 2)預期到期日：通常在預定到期日前12月會陸續平均攤還本金，若有多餘現金會再購買新的信用卡應收帳款。

· 3)最終到期日：在此日期之前需償還所有本金。

信用增強方法有1)增加多餘的利差 2)創造一個次順位發行支系，承受本金及利息收入的變動風險。因為剩餘風險不多，其他發行分支即可獲得AAA評等。

Collateralized Debt Obligations CDOs

可分為銀行放款債權(CLOs)及債券債權(CBOs)。其用以抵押的資產為一籃子的放款、債券或不動產。抵押資產所產生的現金流，依不同發行類別順序分配給投資者。

參、心得與建議

近年金融市場變幻莫測，且伴隨著財務工程的發展迅速，創造出許多新種金融交易工具，以配合市場需求。而各金融機構為能達到內部資產負債運用效益的提昇及外部服務績效的增加，無不投資該領域人才，不論是自行培養或向外招募。

本行雖然業務量不大，但交易種類及風險管理上的需求，郤與國際性銀行是一樣的。本行為公營銀行，在人員的招募上彈性不足，無法自外部獲得需要的人材，又囿於內部相關領域人數少，內部自我訓練較無法達成預期效果，最佳方法則是派人員至行外訓練機構受訓。國內訓練較著重基本知識的獲取且師資水準僅屬一般，理論基礎雖強，但實際交易的進階操作經驗仍待加強。

荷蘭銀行為協助其法人客戶瞭解最新財務知識及運用，近年每年均有邀請計劃，提供給同業赴阿姆斯特丹荷蘭銀行總部受訓名額，今年也提供本行名額，使本行有學習及觀摩國際性銀行的良好機會。

該課程特色使受訓學員能獲得：

學習新知 –吸收專業知識

歐洲金融業水準居世界牛耳地位，本次訓練地點即為荷蘭銀行行員訓練大樓，其所聘用教師亦為該行經常合作之專業機構教師，不僅在財務領域上具實務經驗，在教學上亦具有相當豐富經驗。本次課程內容水準較國內先進，介紹許多新種交易工具及避險方法，讓學員從模擬實例中感受如何發掘及掌握市場機會或減少風險曝露的方法。

經驗分享 -- 增進交易技巧

指導老師在課程設計上非常認真及專業，藉由分組模擬案例的研討及實作，使學員能對授課內容快速且有效率的吸收，另透過工作經驗的互相分享，成員能更貼切瞭解實際操作的方式及技巧。財務金融基本理論雖然可從教科書中獲得，但理論的實際應用及交易設計考量，如非透過具有實務專家解說，實難窥其堂奧。

認識同業，結交朋友– 未來業務聯繫及經驗的諮詢管道

本次受訓學員來自全球各地，均從事相關財務金融領域，透過訓練及活動結交各地菁英，對於未來金融市場情報交換、交易機會搜尋及佑識交流都有莫大助益。

同業比較 – 知所不足及建立信心。

在活動過程中，對各同業的專業及經驗可做一比較，提供對本身程度的認知，及未來學習方向的提示。

推衍知識 - 應用於不同工作

本次上課內容雖然名為財務金融課程，似乎較集中於交易室領域，但現今不論放款、理財、企金、消金、或保險，都已大量使用高深的財務金融知識在日常的營運活動中，不論行員負責領域為何，都需要熟悉新種金融知識，使其觸類旁通，能應用在現行業務上，進而為銀行創造出新的獲利機會。如信用衍生商品中的First-to-Default商品，實際已運用於貿易信用保險領域多年。

面對台灣金融市場的自由化及薄利時代的來臨，金融產業競爭壓力與日俱增，若要能在金融同業中勝出，其中最大關鍵為好的人材，包括擁有具有國際金融專業水準的財務金融行員。未來有機會本行應多提供行員至國外學習的機會，使行員具有降低成本、增加收益、發掘獲利機會、及控制風險的能力，以提升本行財務金融水準以利本行服務廠商。  

Par Curve





Spot Curve





Forward Curve








� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���








PAGE  
15

[image: image4.wmf])]

(

)

(

[

2

1

0

d

KN

d

FN

e

C

rT

-

=

-

_1158252026.unknown

_1158181557.unknown

