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摘要

借券可以在極有限的風險下創造可觀利潤的業務，並能有效增加市場的流動性。市場上會出現借券需求的原因包括：部位短缺賣空、交割過程中交付債券的需求、利率風險的規避、附買回交易的套利、作為主管機構的擔保品。借券業務的風險包括：借入者風險、擔保品風險、再投資風險、以及操作風險。

因投資報酬衰微、交易量增加、新市場及新工具的興起等因素，造成資產管理人必須思考採取加強現存的結構、或引進新的結構、亦或是將非核心業務委外。其中將部分業務委外，使得資產管理人能集中資源，發展核心競爭優勢，並借重外部專業來擴大附加價值。

近年來在低利率、低證券投資收益率的環境下，資產管理人面臨了極大的挑戰。目前全球資產管理的趨勢為：傳統投資方法的壓力仍然持續著，風險控制策略的使用也持續增加，且越來越多的公司使用alpha/beta策略。
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壹、研習經過

本次奉派參加Bank of New York  9/25至9/29 中午之 Securities Servicing Seminar, 參加人員涵蓋各國央行、商業銀行、Pension funds及保險公司等近六十人。本行有兩人參加，台灣另有新光人壽一人與會。參加人數最多的國家屬南韓及馬來西亞，均有五人。特別的是此次中國大陸方面並無人參與，據稱是最近大陸方面均要求Bank of New York 根據其需求，專門為其舉辦研討課程，而近期在紐約即有一、二個研討會剛結束，故此次研討會並無大陸方面人員。

為期僅四天的研討會（扣除一天下午參觀紐約證券交易所）範圍廣泛，粗略介紹美國債券市場、保管及交割業務、借券業務，分析美國經濟展望並說明其提供的債券週邊服務，供客戶選擇利用。

貳、借券業務

債券所有者以借出者（lender）身分出借其擁有之債券給其認可之借方（approved borrowers），而借方提供出借者可接受之擔保品（acceptable collateral），並有義務於未來交還相同的債券。借券期間，借方利用這些借得的債券從事交易策略或是簡單滿足交付債券給另一方的責任；而出借者在承擔有限的風險下，能獲取額外的利益。除了投票權外，出借者仍保留借出券的所有權利。借券是可以在極有限的風險下創造可觀利潤的業務，並能有效增加市場的流動性。

以下謹介紹由Bank of New York 擔任保管銀行並負借券中介的角色，直接參與借券交易。即保管銀行以第三者立場負責借券抵押品之收受、監督與保管，探討借券業務的運作與風險。
1、 借券業務運作流程（擔保品為現金）
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一般而言，債券的借方需提供擔保品，擔保品可以是現金、G10政府債券或機構債券等，其價值應至少能補償借券標的的價值，因此，實務上擔保品的適足率多訂於100%與105% 之間，並每日依市價評估（mark-to-market daily），作必要之增減。

擔保品若屬現金，在借券期間將投資予合格的貨幣市場產品，風險由借出者承擔，利益部分支付借入者稱為回扣（rebate），其餘稱Gross Spread則由Bank of New York 與借出者依事先同意比率分配。

擔保品若屬政府債券或其他債券，則由借入者支付借券費（borrow fees）。
2、 借入債券的理由

一般而言，市場上會出現借券需求的原因包括有

· 部位短缺賣空（short sales）
· 交割過程中交付債券的需求

· 利率風險的規避

· 附買回交易的套利

· 作為主管機構的擔保品

3、 借券業務的風險

從事借券業務，借出者在追求額外利益的同時，需辨識其中隱含的風險。

1. 借入者風險（borrower risk）
為審慎因應借入者風險，債券的所有者即借出者應

A. 決定其所認可的合格借券人及信用條件。

B. 對任一借券人設定最高借券限額。則任何借券人財務發生危機，風險可限制在一定範圍內。
2. 擔保品風險（collateral risk）

A. 擔保品的價值應至少能補償借券標的的價值，實務上擔保品的適足率多訂於100%與105% 之間，並每日依市價評估。

B. 擔保品應具有高度流動性，因此通常接受現金、G10政府債券或機構債券等。
3. 再投資風險（reinvestment risk）
有關擔保品再投資應注意下列事項

A. 投資的流動性。

B. 投資的集中度。

C. 投資的多樣化。

D. 投資的期間。
4. 操作風險（operational risk）
A. 確保債息按時入帳。

B. 除外部稽核機構（如Federal Reserve Bank of New York，New York State Banking Department and the Financial Services Authority及會計師Ernst & Young）不定時的執行稽核外，內部稽核單位，也應定時、不定時的對其報表及程式流程稽核。
4、 BKNY借券業務的報表
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5、 BKNY借券業務規模簡介

· 全球最大之美國公債及機構債券經紀商

· 借券經驗約30年

· 全球客戶規模超過350，其中包括32家中央銀行或主權機構

· 每日平均借券規模約37百億美元

· 歷年來，在全球保管行借券經紀商之客戶滿意度評鑑中，或International Securities Finance/Global Investor Survey 均名列前茅。
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參、委外
委外是近年來相當熱門的一個話題，委外起因於市場因素，如：投資報酬衰微、交易量增加、新市場及新工具的興起、以及技術等方面的原因所致。而這些因素正是造成資產管理人要思考採取加強現存的結構、或引進新的結構、亦或是將非核心業務委外。其中將中、後台的業務委外，使得資產管理人更能集中資源，發展核心競爭優勢，並借重外部專業來擴大附加價值，達到降低成本及增加收益的目標。這個觀念提供了資產管理人從更多元化的角度去思考中、後台交易的改善之道。

一、委外的定義

（一）委外（outsourcing）意指將單位或組織中的某些工作或任務委託給外部廠商執行。委外可分為兩種類型，一為資訊相關的委外，另一為商業流程委外，而商業流程委外則是指整個非核心營運流程委由專業廠商處理。
（二）所謂資產管理委外，即將傳統由內部自行完成的部分工作，委由第三者去執行，屬商業流程委外的一種。其主要是將中、後台的工作委外，而投資決策、以及前台的工作則仍由內部完成。

二、促使委外蓬勃發展的因素

委外服務會變得如此興盛，可以歸納為下列幾個因素：
· 市場因素：如投資報酬衰微、交易量增加、新市場及新工具的興起等。

· 全球性的競爭壓力，如：追求更穩定的現金收入、產業的合併、全球退休金市場的改革。

· 企業希望可以更專注於核心活動。 

· 委外解決方案相對成熟，可提供服務的選擇更多。 

· 技術與組織需要不斷的突破，以加速變革。 

· 不斷快速改變的外在環境，企業無法藉由內部的資源來跟上變化的腳步。 

· 跨產業的價格與成本壓力。 

· 企業希望可以更加專注於與客戶直接相關的活動。 

· 客戶對活動與產品的要求與期望越來越高。

· 外部競爭越來越激烈，而企業內部降低成本的壓力也越來越大(例如將固定成本轉為變動成本)。

· 整個產業的分工趨勢。
面對上述環境的變化，資產管理人被迫去思考應採取何種策略，以提升競爭力，資產管理人須重新評估將非核心業務，亦即公司的後勤作業部門，如資訊技術、行政作業、人力資源等部門工作委外的可行性。

三、策略性委外經營模式－紐約銀行的BNY SmartSource

（一）委外的發展
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    除了成本因素之外，企業對委外逐漸跳脫單純的成本因素，開始從策略上來考量。傳統上選擇委外主要是希望能將資源集中在核心事業上，周邊業務流程則交由外部專業服務廠商來執行，而有越來越多企業選擇委外時是希望藉由外部廠商之專業技能，解決企業業務流程所引發的問題，並藉由他們的專業服務，取得最新技術，提升服務品質，增加企業效率與效益。

傳統的委外是將後勤作業委外，而新類型的委外，則除了將後勤作業委外外，亦將部分的前、中台作業委外，即所謂的策略性委外經營模式，其不單是為了降低企業成本或提升營運效率，更希望企業在專注並鞏固本身核心能力的同時，能與外部資源與專業知識夥伴策略聯盟合作，在委外過程中創造新的商機與價值。紐約銀行因其與投資團隊的長期合作，使其能較早認知到新趨勢的發展，並且憑藉著其大量投資在資訊技術，以及建立了策略性的經營模式，不但可以處理其內部需求，同時並可滿足客戶的需求。因此，紐約銀行成為第一個策略性參與者，成功地將紐約銀行的策略性經營模式移植到客戶。

（二）紐約銀行的BNY SmartSource
[image: image5.jpg]Investment Manager Operations — The Traditional Model

Portfolio
Manager

Program

Execution

= Modeling

= Portfolio
Management

= Pre-trade Compliance
* Administration

= Marketing

= Client Service

Trader

Execution
Services

Execution
Management

- Direct Access

- Wholesale Services

Connectivity

Intelligent Order
Routing

Commission &
Payment Management

Legend:
W Investment Manager Responsibility
Il BNY SmartSource Responsibility

Trade
Operations

Investment Ops.
Support

Messaging, ETC &
Trade Enrichment

Data Management

Third Party Custodian/
Fail Management

Securities Servicing
Cash Management
Reconciliation
nvestment Accounting
Post-trade Compliance
Risk Management

Performance
Measurement

Composite
Management

Client
Administration

Client Reporting

Client Statements

Web-based
Solutions

BNY or

Third Party

Custody
Mutual Fund Services




[image: image6.jpg]BNY SmartSource: An Extension of the Front-office

Investment Manager

Portfolio
Manager

Program

Execution

= Modeling

= Portfolio
Management

= Pre-trade Compliance

= Administration

= Marketing

= Client Service

Legend:
[l Investment Manager Responsibility

[ BNY SmartSource Responsibility

BNY Investment Operations Dashboard

f_%f—%

Execution
Services

Execution
Management

- Direct Access

- Wholesale Services
Connectivity
Intelligent Order
Routing

Commission &
Payment Management

Trade Client
Operations Administration

Investment Client
Ops. Support Reporting
Messaging, ETC & = Client Statements
Trade Enrichment = Web-based
Data Management Solutions
Third Party Custodian/

Fail Management BNY or
Securities Servicing Third Party
Cash Management

Reconciliation = Custody

nvestment Accounting ~ ® Mutual Fund Services
Post-trade Compliance

Risk Management

Performance

Measurement

Composite

Management





其主要的功能在於：

1、協同客戶建立整體策略性目標
    策略性委外經營模式除了可以結合客戶的策略目標，以提供必要的新技術開發與創新，並在委外過程中結合本身與委外廠商乃至於第三方（如轉包商）的知識資本、經驗等，提供客戶更深更廣的委外內容。
    傳統與策略性委外最主要的差異為委外內容，傳統委外是以支援客戶非核心業務或提供功能層面技術與流程為其服務內容；而策略性委外經營模式除提供傳統委外內容外，更重要的服務目的是協同客戶整體策略目標，如：協助客戶風險管理、資金管理、績效衡量等。
2、提升客戶整體價值與競爭優勢
    傳統視委外為一種降低成本的方式，可改善技術與流程達到創造效率價值；而策略性委外經營模式除包含委外效率的概念，更進一步將價值定位在企業間必須長期合作並與客戶共同承擔完整的責任、風險，以提升客戶整體企業價值。
3、策略聯盟夥伴
    策略性委外經營模式將傳統委外的契約關係，轉化並架構為一種更積極的新關係，以創造彼此的利益，此種關係使客戶專注於本身核心價值鏈的同時，進一步將紐約銀行價值鏈納入本身價值鏈活動中。
（三）BNY SmartSource的價值鏈

    藉由將部分作業流程委託給紐約銀行可以達到下列益處：

1、降低成本：降低營運成本、可省卻因資本投資而需持續投入的資訊技術維護成本、可將固定成本轉換成變動成本、使產品的費用與收入ㄧ致。

2、增加收益：可以更專注在新產品的發展與投資、致力企業核心競爭力，提升效率與客戶滿意度。

3、控制風險：營運風險與技術風險的移轉、保管業務的標準化績效。

四、是否要委外？

當資產管理人在思考是否要將部分業務委外時，必須認真思考下列問題：

· 委外後是否可以更有效率，與降低風險。

· 這是否是企業最核心的活動，若將這類活動交由第三者去執行，則企業將面臨被淘汰的危機。
· 這是否是企業最關鍵的技術，若企業未能在這部份做到績效卓越，將會處於競爭劣勢，甚或面臨倒閉的危機。
· 是否可加速公司內部的流程改造。 

· 是否可以提升利潤，降低成本，使資金的運用更有效率。

· 是否可避免公司由於科技的進步而雇用太多的人力，尤其在資訊委外更是明顯。
肆、資產管理趨勢

近十年來，在低利率以及低證券投資收益率的環境下，資產管理人面臨了極大的挑戰，他們必須重新思考資產配置問題，但為了要提高投資收益，導致其投資在高風險高報酬的資產比重增加。
一、市場趨勢與挑戰

（一）市場趨勢

    在2000年至2002年間風暴開始產生，利率下跌、貼現率降低、與負債增加，而在此同時，因證券市場表現不佳，造成資產價值下跌。
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（二）市場面臨的挑戰及趨勢

    在低利率以及低證券投資收益率的環境下，導致資產管理人面臨了極大的挑戰，他們必須重新思考資產配置問題，造成使用另類投資策略（alternative investment）的投資增加、風險控制策略的使用也持續增加，且越來越多的公司使用alpha/beta策略，注重負債管理的投資策略，以及全球及國際化的委託（mandates）。
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二、何謂資產管理

· 資產管理產業可分為兩個群體：資金管理人與機構投資人。資金管理人會創造投資產品給機構投資人，以幫助他們取得長期的資金管理需求。

· 在現今越來越競爭，且有效率的環境中，產品的創新變成是資金管理成長很重要的一項因素。

· 資產管理經營模式必須不斷地進步，以滿足機構投資人的需求，過去被尊重的技能和附加價值會隨著競爭的環境而逐漸被侵蝕。

· 資產管理就是將資金分別投資到各種不同資產類別，經由長期持有及持續投資來降低風險，以達到預設報酬的一種投資組合策略。其主要步驟如下： (1) 依照投資人的需求設定資產類別； (2) 決定各資產類別的投資比率；(3) 定期檢討並調整。

三、資產管理策略－alpha/beta策略








資產管理架構由「beta策略資產配置」與「alpha策略資產配置」所共同構成。其中，「beta策略資產配置」主要透過被動式管理來完成，其所承擔的主要是市場風險。而「alpha策略資產配置」參與的是主動風險，由主動管理來達成。
在資產中配置中，alpha策略與beta策略間，透過風險管理對整體投資計畫的風險作規劃、監控與調整，如有新的投資機會，將調整主動管理部位以追求適當的風險與報酬，若投資風險超過可承擔之風險範圍，則隨時修正主動管理部位。

    資產配置之目的在於解決投資的問題，好的資產配置可明顯提升投資效率。資產配置效果之良窳取決於所挑選投資工具之績效，以及市場走勢、指數之實現報酬率等。資產配置以系統化、分散投資的操作方式來降低投資風險，並在企業可承擔之風險範圍內追求最大報酬。所以，建構跨國、跨區域、跨類別之資產配置模型，以及訂定適當的投資參考指標(benchmark index)，可有效監督、分析差異與調整操作策略，並可避免偏離配置目標之投資行為。

四、何謂alpha/beta策略

（一）Beta策略

     Beta收益是歸因於指數，也就是市場本身的報酬，如S&P 500、固定收益指數基金等。

（二）alpha策略

      Alpha是指相對於指數的超額報酬，此類報酬乃歸因於管理者的技術、能力，如：Hedge Fund等。採取Alpha策略，不會追隨參考指標操作，而係創造主動管理報酬α值。其常見之策略包括：

1、多空策略（Long/Short）

    資產管理人同時買進及放空某些多空完全等值或相近的股票，依市場狀況而決定。這些作多與放空的個股要有極高的正相關性，部位若等值且其相關性越大，市場風險就越低。
2、絕對報酬策略

· 透過投資組合最適化配置以控制報酬的波動程度，資產管理人之操作策略摒棄過去強調追隨某個參考指標（benchmark）來配置投資比重的關係，而採取更靈活的方式調整投資內容。
· 以追求絕對報酬為考量，通常不考慮基本面，資產管理人可同時作多價位被低估或放空價位被高估的股票，且多頭與空頭部位的金額不一定要相等，同時作多與放空的股票之間並不一定具有相關性。
伍、心得與建議

一、借券是可以在極有限的風險下創造可觀利潤的業務，並能有效增加市場的流動性。一般而言，市場上會出現借券需求的原因包括：部位短缺賣空、交割過程中交付債券的需求、利率風險的規避、附買回交易的套利、作為主管機構的擔保品。惟從事借券業務，借出者在追求額外利益的同時，需辨識其中隱含的風險，包括：借入者風險、擔保品風險、再投資風險、以及操作風險。本次研討會紐約銀行粗略介紹其擔任保管銀行並負責借券中介的角色，直接參與借券交易，即以第三者立場負責借券抵押品之收受、監督與保管，探討借券業務的運作與風險。上述觀念，可供借券交易者參考。

二、傳統的委外是將後勤作業委外，而新類型的委外，則除了將後勤作業委外外，亦將部分的前、中台作業委外，即所謂的策略性委外經營模式，其不單可降低企業成本或提升營運效率，更能讓企業在專注並鞏固本身核心能力的同時，能與外部資源與專業知識夥伴策略聯盟合作，在委外過程中創造新的商機與價值。本次研討會紐約銀行簡介因其與投資團隊的長期合作，使其能認知到新趨勢的發展，並且憑藉著其大量投資在資訊技術，以及建立了策略性的經營模式，不但可以處理其內部需求，同時並可滿足客戶的需求。這個觀念提供了資產管理人從更多元化的角度去思考中、後台交易的改善之道。

三、近十年來，在低利率以及低證券投資收益率的環境下，資產管理人面臨了極大的挑戰，他們必須重新思考資產配置問題，但為了要提高投資收益，導致其投資在高風險高報酬的資產比重增加。資產管理經營模式必須不斷地進步，才能避免在競爭的環境中，過去被尊重的技能和附加價值隨之逐漸被侵蝕。
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