第二部份、信用衍生性商品

1、 產品概論
信用衍生性商品係利用財務工程設計將傳統衍生性商品連結至某種信用風險。其標的資產（underlying asset）係標的債券、貸款或其他金融工具之信用風險。信用衍生性商品的興起主要因為金融市場對於風險逐步地進行重新定義。信用衍生性商品能有效地將其他交易之信用風險抽離出來，進而使信用風險可以在金融市場上單獨交易。

信用衍生性商品被定義為一種特定的金融工具類別，其價值來自於私部門或政府部門的信用風險所反映出之市場價值，與交易對手（counterparties）無關。亦即，信用衍生性商品交易雙方可能與所交易的信用風險所屬個體無商業或財務上的關係。此種特殊的交易性質，使市場參與者可以複製、移轉信用風險或進行信用風險之避險。

市場上主要的信用衍生性商品為全部報酬交換（Total Return Swaps）、信用價差產品（Credit Spread Products）及信用違約交換（Credit Default Swaps）。

· 全部報酬交換－係利用傳統的交換（Swaps）模式來為投資人以合成的方式創造一個債券或信用資產投資，或用以避險或移轉信用風險。此種金融商品係屬資產負債表外（off balance sheet）之投資，故不必列帳於資產負債表中。

· 信用價差產品－通常是遠期信用價差契約或信用價差選擇權，尤其是針對信用敏感度高之資產（債券、貸款或其他信用資產）的信用價差。

· 信用違約交換－透過特殊的商品設計，使得信用事件發生時，能獲得雙方同意之報償。

全部報酬交換及信用價差產品被視為是複製型商品（replication products），因其能透過人為合成的方式創造特定部位。而信用違約交換則是最重要的信用衍生性商品，大部分之信用衍生性商交易量係來自信用違約交換。
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圖一、信用衍生性商品分類圖

2、 發展沿革

信用衍生性金融商品市場始自90年代初期的紐約，但最後由倫敦取得世界市場的領導地位。信用衍生性金融商品市場原本用來做為債權證券化（loan securitization）的輔助工具，旋即快速發展成為公司債及政府公債避險的主要工具。1997年的亞洲金融危機，雖然讓信用衍生性金融商品首次遭受大規模的損失，惟相對地，其表現卻遠優於其標的資產的債券市場。但由於缺乏標準的法律文件規範，市場的發展一度趨於遲緩。1998年俄國金融市場遭遇空前的惡劣情況，政府公債違約，購買信用衍生性金融商品用以規避盧布貶值及俄國政府違約的投資人，雖然有效啟動其契約機制，但也面臨更嚴苛的考驗，約有百億美金的契約涉訟。國際交換及衍生性商品協會（ISDA；International Swap and Derivatives Association）乃於1999年公布信用衍生性金融商品的定義，以減少法律爭議的發生。
因為許多的金融機構已經能有效建立其內部風險模式，預期信用衍生性金融商品將為金融機構廣泛做為風險管理的重要工具。國際交換及衍生性商品協會在1991年發布標準化的確認書（confirmation），允許交易商使用ISDA主契約（Master Agreement）從事信用交換交易，該標準化的確認書允許當事人從事先定義的規範中，自行選定其交易條件。1999年7月，協會修正信用交換的文件，使交易條件更進一部標準化，並在無法標準化的條件中，亦可讓當事人的選擇更加明確。越來越多標準化的交易條件，使得法律的不確定大為減低，從而讓信用衍生性金融商品市場得以快速發展。
0

3、 信用違約交換（Credit Default Swaps）
信用違約交換是最基本的信用衍生性金融工具。信用違約交換的目的在對特定標的資產的債務人違約所造成之信用損失提供信用保護。例如，尋求信用風險保護的當事人，為避免標的資產（例如放款）債務人違約，與信用風險保護提供人約定，由信用風險保護之買方支付一定金額費用與賣方，在約定期間內，如債務人發生信用風險事件，則由賣方補償買方標的資產的損失。信用風險保護的買方為受益人，賣方為保證人。信用風險保護的買方通常按年或按季支付費用與保證人，費用依標的資產面額一定的基本點計算。信用風險保護的賣方即保證人，則同意在違約事件發生時支付受益人按約定方式計算的金額。

所謂信用風險事件，最普遍的定義指債務到期無法支付，在某些情形，只有在債務人無法支付達一定金額時，方屬信用風險事件發生。另外，破產、重組、停止或延期支付、廢止營業，交叉違約加速到期等等均屬信用風險事件，而這些事件必須可以公開辨識。賣方應支付金額為標的資產的原本（或名目）金額以及違約發生後標的資產市價的差額，或一預定金額或標的資產的一定比例。另外，賣方也可選擇支付標的資產原來價值全額，而要求交付標的資產。
4、 全部報酬交換（Total Return Swaps）
全部報酬交換為契約當事人一方（全部報酬支付人），支付他方（全部報酬收受人）標的資產的全部報酬，包括所有應支付之款項以及資產增值，換取他方支付按約定固定或浮動利率計算的報酬及資產貶值。亦即，全部報酬交換係利用交換（Swaps）的模式來複製、創造一個債券或信用資產投資。其主要特色包括：

· 多數的全部報酬交換係以市場上交易之債券、貸款為標的資產，但主要是債券。

· 投資人承受所有標的資產之風險及現金流量。經紀商（dealer）將所有標的資產之付款移交給投資人，而投資人則相對地支付類似融資成本（funding cost）給經紀商。

· 投資人承受標的資產之價格波動風險。當標的資產之價格上漲，經紀商須支付差價給投資人；反之，當標的資產之價格下跌，投資人須支付差價給經紀商。
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Total Return Swaps其實是利用合成的方式來創造一個類似購買或投資（或銷售處分）信用資產的行為。全部報酬交換 收受人必須承受該信用資產的全部風險，包括信用利差風險（Credit spread risk）及違約風險（Default risk）。

當然，全部報酬交換亦有其優點：

· 屬於資產負債表外之投資（0ff-balance）。

· 透過此種商品可以進行賣空債券，以針對信用資產避險或者佈局。

· 潛在的融資成本優勢

· 不必經過債務人或發行人之同意，便能進行信用風險之移轉。

· 能將持有部位的期限（Maturity of exposure）與標的資產的到期期限區分開來。

·  潛在的稅務優勢。

尤其，資產負債表外之投資的本質及潛在的融資成本優勢，對於信用評等較低、融資成本高的銀行或投資人有很大的助益。

5、 信用價差產品（Credit Spread Products）

所謂信用價差（Credit Spread）係指為了補償投資人其投資之標的資產的違約風險，而額外支付投資人高於無風險利率之報酬，其中超過無風險利率之利差部分，即為信用價差。

      信用價差＝債券或貸款之收益率

              －相對應之無風險證券之收益率

理論上，信用價差應指風險性資產之收益率與政府證券之收益率的利差部分。但是，實務上也常交易「Spread to Swap Rate」，通常是Asset Swap Spread，亦即Spread to US$LIBOR。雖然Swap Rate並非無風險利率，但被用以當作比較之利率水準。

Asset Swap Spread通常在美國以外之市場使用。主要係因：

· 市場實務－在美國通常以Spread to Treasuries當做衡量相對價值的方式；但在其他市場如歐洲及亞洲，則以Asset Swap Spread為衡量相對價值的方式。

· 指標之可獲得性－爲衡量相對價值，並須獲得一個相關之指標；惟在歐洲，由於包含許多政府債券市場，並不易建立一個單一的指標，故要建立一個Spread to Government Benchmark十分困難。這使得Asset Swap Spread成為市場的偏好工具。

· 流動性－指標債券之流動性及可交易性十分重要，故在一些流動性不佳或不易交易之政府債券市場，Asset Swap Spread即常被使用。



[image: image3]圖二、信用價差結構圖

信用價差產品可略分為兩大類：

1. 相較於指標之信用價差（絕對利差，Absolute Spread）

2. 兩個具信用風險之資產間的信用價差（相對利差，Relative Spread）

此外，還可區分為線性及非線性之投資。前者如遠期契約，後者如選擇權。就結構上而言，信用價差交換（Credit Spread Swap）形同Credit Spread的遠期契約，類似遠期利率契約（Forward Rate Agreement）。如下圖所示，當利差縮小時，交易對手將獲利，反之亦然。
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信用價差選擇權則可分為：

1. 信用價差買權－買方擁有權利去買spread，而當其縮小時將獲利。

2. 信用價差賣權－買方擁有權利去買賣spread，而當其擴大時將獲利。

6、 風險

雖然信用衍生性金融商品可以用來風險管理，但不表示其交易全無風險。信用衍生性金融商品的契約當事人，除了面對通常創新的金融工具都有的問題外，因缺乏公開可取得市場及產品資訊及缺乏市場透明度，導致評價困難。而信用衍生性金融商品契約和其標的資產契約的不一致，使得信用衍生性金融商品的信用風險保護機制，無法有效發揮。此外最常見的風險有下列：
· 交易對手的信用風險

交易對手的信用風險是指信用衍生性金融商品契約當事人，因其交易對手違約時，所承受的損失。信用保護的買方固然可利用信用衍生性金融商品，移轉其風險與賣方，但亦須承擔屆時賣方無法履約的風險。因此信用保護的買方對於交易對手的信用風險也應有正式及獨立控管程序。在交易前固應先評估交易對手的金融狀況，在交易開始後亦應持續監控信用保護賣方的履約能力。
· 交易的法律風險

契約的法律風險包括契約的簽訂違反法律或行政命令、交易對手欠缺訂約能力、簽約當事人未經授權、法律文件不齊備、契約法律效力及執行性缺乏法律確定性，尤其在破產或重整程序其效力不確定等等。信用衍生性金融商品尚乏完整有效的標準法律文件，有關信用衍生性金融商品交易合約法律義務的可執行性及有效性亦非絕對確定。因此，信用保護買方在簽約前，應確認其交易對手在法令上有權從事該交易，由法律專家詳細審核交易所需的法律文件，確認交易得以合法有效執行。特別是有關交割結算、相互沖銷（netting and close-out）條款法律上的可執行性。
ISDA
（一）組織介紹
ISDA（International Swaps and Derivatives Association），為一非營利性組織，成立於1985年，會員包括世界主要從事衍生性商品交易之金融機構、政府組織、使用OTC衍生性商品管理事業風險之企業及國際性主要法律事務所等。ISDA自成立以來，在衍生性商品種類、ISDA法律文件、Netting（淨額結算）及Collateral（擔保品）方面之法律意見及風險管理均有顯著之貢獻或參與。同時也致力於與各國政府機關維持密切溝通管道，促使整個交易市場更健全發展。

（二）ISDA文件之介紹
ISDA主要法律文件包含：Master Agreement（總協議）、Schedule（附約）、各種Definitions（定義文件）、Credit Support Documents（信用擔保文件）及Confirmation（確認書）。而雙方當事人間所有交易係以信賴Master Agreement（含Schedule）與所有的確認書應構成雙方當事人間之單一協議，此為Master Agreement之精神所在，因此，當事人不能選擇僅就其有利之交易主張權益。

1. Master Agreement及Schedule
Master Agreement為一制式總約定，包含一般合約上常見的基本條款，如：雙方之權利義務、違約及終止事由及其效果，聲明保證、轉讓、通知、費用、準據法與管轄法院及一般定義等等。目前實務上多採行1992年版本（1992 Master Agreement），而ISDA已於2003年初公佈2002年版本（2002 Master Agreement），供市場參與者使用。對於已簽1992 Mater Agreement者，仍得繼續沿用原合約而無須修改，但如雙方認為有必要時，亦得重新議約修改成適用2002 Master Agreement。鑒於 Master Agreement為國際標準範本，如交易雙方欲就該標準範本為增、修、刪除或約定某特定條款之適用或不適用或如何適用時，應另以 Schedule為之。

2. Confirmation及Definitions
每筆交易之交易條件係約定在該筆交易的Confirmation，惟關於交易條件之相關定義則係依據確認書上所指之ISDA Definitions。衍生性商品隨市場實務發展而推陳出新，ISDA為因應該等發展而制定適用於不同類型交易之定義文件，除使Master Agreement不受時間之影響外（亦即Master Agreement並未明訂交易類型，而係透過各種Definitions因應新種衍生性金融商品之發展），並使市場參與者針對與交易條件有關之定義有共同之標準。關於每筆交易相關定義的解釋，係依據各種Definitions，如1998 FX and Currency Option Definitions、2000 ISDA Definitions、2002 ISDA Equity Derivatives Definitions及2003 ISDA Credit Derivative Definitions（確認書內會表明係依據何種定義解釋）。

3. Credit Support Documents
Credit Support Documents之目的在於能有效降低交易相對人之信用風險、節省法定資本之使用並使交易能更有彈性或更具競爭性等，依其形式可分為：擔保權益（Security Interest）（紐約法及日本法）及權利讓與（Title Transfer）（英國法），實務上多以CSA稱之，雖然ISDA已將上開擔保文件整合成2001 Margin Provisions，但實務上大多還是採用1994 CSA（紐約法）及1995 CSA（英國法），依ISDA 2003 Margin Survey 顯示，有82﹪使用擔保品合約者採用ISDA之文件，其中60.9%使用1994 CSA（紐約法），20%使用1995 CSA（英國法）。當然，雙方亦得提供保證函或其他形式之擔保，但上開擔保並未在ISDA CSA所欲涵蓋之範圍內（按CSA所規範者係以現金及有價證券為擔保品）。

4. 其他
ISDA另就上開主要法律文件出版使用手冊（即User's Guide），讓使用者能充分了解該等法律文件之規範以期妥適運用該等文件；另ISDA亦會依實務發展制定各類契約或法律文件提供市場參與者使用，如各種Protocol（議定書）即屬一例。又針對Netting（淨額結算）及Collateral（擔保品）方面之法律問題，ISDA並提供各國之律師意見予會員參考。

（三）結語
依ISDA 於2003年首次針對世界前500大企業所做的市場調查報告顯示，有92%（分散於26個國家）使用衍生性商品，用以有效管理其所暴露之各類風險（其中：92%管理利率風險、85%管理匯率風險、25%管理商品價格風險及12%管理股票價格風險）。可見，從事衍生性商品交易已成為世界主要企業風險管理之一部份。
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