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壹 、前言

本次參加Allianz Global Investors Advisory GmbH在德國舉行為期一週之International Portfolio Management Seminar，主要藉由研討會交換心得的方式，與該公司資產管理團隊及各國與會成員，探討資產管理的重要議題。

此次與會成員多數來自新興市場國家，其中亦包括來自南非及哈薩克的央行官員。由於增加資產收益已成為當下資產管理者之首重議題，因此，在探討債券借貸市場專題時，獲得與會成員的熱烈討論。參與會員對於債券借貸市場的運作、目前市場的概況、及相關的報酬及風險莫不大感興趣。

是以，針對債券借貸市場專題，謹將此次出國研習心得簡述如下：首先，簡介債券借貸市場的運作；第二部分，分析債券借貸市場的風險管理；第三部分，簡析目前的借券市場現況；以及最後的結論。

貳、債券借貸市場簡介

債券借貸交易為一種在附擔保品的前提下，將債券借給經事先審核篩選過的借券人（approved borrower）的業務。出借人因此能獲取費用或借券利息等額外的報酬。

此類交易的發展，主要提供下述之利處：

（1） 債券借貸交易可提高債券交易市場之流動性。

（2） 債券借貸交易促使借券人的交易機會得以極大化。

（3） 債券借貸交易帶給出借人額外獲取收益之機會。

1、 市場借券的原因

一般而言，市場上會出現借券需求的原因包括有：

（1） 交易失敗

（2） 帳上短缺

（3） 自營部位短缺

（4） 衍生性金融商品交易

（5） 利率投機

2、 出借債券的理由

持有債券的一方，通常出借債券藉以增加投資組合之價值，因此，出借人考量是否借貸債券的因素包括有：

（1） 檢視投資組合的規模大小

（2） 檢視投資組合的組成項目

（3） 配合積極或消極的投資組合管理策略

（4） 債券出借的期間長短

3、 出借人的最適策略

出借人採取債券借貸交易最適策略的考量包括有：

（1） 出借債券的種類

（2） 選擇可接受擔保品的原則

（3） 出借債券的期間

（4） 採取有彈性的現金擔保品再投資準則

4、 債券借貸之收益來源

債券借貸收益的來源主要有三：

（1） 債券的出借率：出借率越高，收益越高。

（2） 回扣率（rebate rate）：回扣率越低，收益越高。

（3） 現金擔保品再投資收益率：再投資收益率越高，收益越高。

5、 擔保品再投資

債券借貸的交易策略，係遵循出借人對投資組合品質及流動性的要求，將投資組合的使用率及收益極大化。決定擔保品再投資的考量包括：

（1） 為每一個出借人設定特定的投資組合規模

1. 出借人的投資組合規模大小及組成結構

2. 許可的投資範圍

3. 出借人的限制

（2） 設定平均投資期間

1. 考量流動性需求

2. 配合利率觀走勢

3. 設定出借人的限制條件

（3） 尋找再投資機會

1. 為目前可投資的工具分析決定定價的供需因子

2. 相對其他可相互比較之市場，分辨高價及低價的投資機會

參、債券借貸市場的風險管理

從事債券借貸交易，在追求額外收益的同時，良好的風險管理亦是相當重要的一環。

1、 辨認風險

基本上，風險因子來自於交易對手（Counterparty）風險、擔保品風險、契約風險、以及作業風險；其中，交易對手風險最重要的風險因子，再者為擔保品風險。

表一  債券借貸交易主要風險因子

	風險因子
	辨認風險

	交易對手風險
	‧借券人的選擇

‧借券人的集中程度

‧風險部位控管

‧嚴謹的信用分析

	擔保品風險
	‧適足性

‧流動性

‧再投資
‧清算權利

	契約風險
	‧破產

‧對擔保品可行使的權利

‧違約條款

‧清算流程

	作業風險
	‧交割作業風險

‧庫存控管

‧賣券處理流程

‧系統效率

‧稅務相關作業風險


2、 風險管理

（1） 交易對手風險

1. 決定交易對手名單，確定哪些為合格的借券人

2. 對任一發行機構都應設定投資上限百分比，則若發行機構財務發生危機，皆可將風險限制在一定範圍之內

3. 嚴謹的信用評等分析，有助分辨哪些機構有能力履行義務

（2） 擔保品風險

1. 擔保品的市值應能補償被借走的債券價值，因此，實務上擔保品適足率多設定為100％至105％

2. 擔保品應具備高度流動性

3. 有關擔保品再投資的控管，應注意：

（1） 投資集中程度

（2） 最長投資期間

（3） 加權平均投資期間

（4） 加權平均投資期間利率風險

（5） 投資多樣化

（6） 信用評等

4. 管理擔保品再投資的風險非常重要。因為擔保品再投資對於出借人整體投資報酬率上扮演舉足輕重的角色，亦在借券人無力償還或違約時提供第一手的保護防線

肆、債券借貸市場近況

一、市場現況

根據Dresdner Bank AG的資料顯示，目前債券借貸市場日交易規模約為3兆美金，市場相當活絡。

美國為最先開始進行債券借貸交易的市場，初期考量在於藉以降低失敗交易的成本。時至今日，債券借貸市場規模持續成長，不僅表現在流動性高的各國公債，公司債需求亦日益成長。

回顧歐洲公債借貸市場的表現，相對2003年而言，2004年的淨收益率不僅較低且波動亦明顯減小（圖一）。

圖一 2004年歐洲公債借貸市場淨收益率表現
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二、借券交易的方式

一般而言，債券借貸交易可透過直接附買回債券交易（Direct Repo）或整批借券的途徑。若透過直接附買回債券交易的方式，最大優點則在於出借人所獲得之收益勿需與Agent拆帳，但卻需自行承受交易對手風險及作業成本較高等問題。反之，透過整批借券交易，雖需與Agent就收益的部分拆帳，但作業成本較低且可降低交易對手風險（圖二）。

圖二 Direct Repo及整批借券之比較
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Source: Dresdner Bank

三、整批借券交易的方式

一般而言，整批借券交易又可分為兩種最常見的形式進行，一是透過第三者銀行（Third Party），另一是透過保管銀行（Generic Custodial Program）。兩者相較的最大差異在於（表二）：

1. 透過第三者銀行，較能滿足個別客戶的需求，例如，報表內容格式或借券的種類

2. 不同於保管銀行客戶基數較多，第三者銀行因為擁有客戶基數較少，對每一客戶較能滿足其高借券率的要求

3. 透過第三者銀行，若現金擔保品再投資Repo發生違約時，亦可獲得賠償

表二  代理銀行及保管銀行整批借券比較
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四、Dresdner Bank整批借券交易的方式

圖三 Dresdner Bank整批借券交易運作
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Source: Dresdner Bank

以Dresdner Bank在整批借券市場扮演代理銀行（Agent）的角色為例，可觀之該行管理整批借券的目標及方法（圖四）。

圖四 Dresdner Bank整批借券管理
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伍、結論

展望未來，Dresdner Bank認為債券借貸交易市場可望持續成長，而第三者銀行整批借券模式亦將更加普及，發展更加完善。

考量本行外匯存底規模之大，僅次於日本及中國大陸，加上所持債券部位龐大，基於投資多元及分散風險的考量，未來或可增加債券借貸的交易，在相對較低風險的條件下，獲得穩健的額外收益。

此次研討會涵蓋主題甚廣，本文僅就債券借貸交易市場之主題略敘研習心得，敬請指正。
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