壹、歐洲通膨連動債券概念介紹

一 、 CPI Linkage
    通膨連動債券的設計原理，即在於保障實質收益率不因通膨而減少。因此所有相關的現金流量，都和CPI指數有密切的關連。歐元區目前有兩項指標被廣泛運用：一為HICP ex Tobacco，由Eurostat每月公佈此項數據；另一為French National CPI Index ex Tobacco，由法國統計機構INSEE按月公佈。
    CPI指標的運作方式如下：CPI指數係按月公佈，由於指標的公佈會有時間上之落後（因統計機構需要時間蒐集並整理大量之數據），因此歐洲通膨連動債券市場上，CPI指數在應用上會有三個月的落後時間。官方公佈的數據會被運用在3個月後的第一天，如一月份HICP指數適用於4月1日，二月份指數則適用於5月1日。至於此兩個交易日之間的其他日期，則用線性插入法計算得出所採用之HICP指數。公式如下：

          Index = CPI m-3 + (t-1)/Dm * (CPI m-2 - CPIm-3)

   其中，CPI m-3表示往前推三個月的price index，Dm 表m月份的總天數，m表示交割日的當月份，t表示交割日在當月份係第幾天。

    舉例如下：若2006年12月HICP ex Tobacco（用於3月1日）指數為101.1，而2007年1月份指數（用於4月1日）為100.62，則3月8日之reference index（又稱base index）則為100.99（可在Bloomberg上的YA指令下找到）。
    可藉由觀察reference index隨著時間之變化，而得出此債券自發行以來，價格增減變動之情形，亦即通膨之變化。通常以Index Ratio來量測此變化情形：
      Index Ratio = CPI settlement   / CPI basis 

    通膨連動債券之所有相關現金流量，都會以此IR來加以調整。倘若債券之存續期間，通膨指數皆呈上升格局，則此債券的利息及到期本金，也會隨之上升，以達到保護投資人之實質購買力的目的。
 二、 Break- Even Inflation之概念

       通膨連動債券保障購買者購買力不被通膨侵蝕，相對地，名目債券（nominal bond）也藉著支付較高利率，來彌補通膨的不利影響。至於名目利率與實質利率之間的關係，可用費雪方程式（Fisher Equation）來表達：
    Nominal Yield  =  Real Yield + Inflation Expectation +     

                     Risk Premium
   名目利率其實也隱含著對未來通貨膨脹率的事前預測，若欲計算Break-even Inflation，將涉及計算出未來各期的現金流量，以名目利率折現，但實務上通常簡化為名目利率和實質利率之間的差異。至於Break-even Inflation的觀念，可以從三個角度來詮釋其意義：
1、 反映出目前市場對通膨率的預期值，若Break-even inflation上升，表示市場預期通膨率將升高；反之亦然。
2、 可供個別投資人用以檢驗自己對通膨率之預期值。若投資人預期的通膨率高過目前市場的Break-even Inflation，此時買通膨債券會較買一般債券有利；反之，若自己對通膨率的預期值低於市場價格的Break-even Inflation，則買一般債券會較有利。
3、 可視為兩種債券之利差。因此藉由交易Break-even Inflation，投資人可有效地交易市場對通膨率的預期值。例如當投資人認為短期內市場預期通膨將上升，此時他可買入一張通膨連動債券，並賣出delta neutral數量的名目債券。
  下圖係OAT ei Jul15的Break-even Inflation變化圖，如圖所示，該債券通膨率穩定地維持在205~215bp之間。
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    而ECB也常利用Break-even Inflation來衡量其穩定通膨政策是否奏效。
3、 Inflation SWAP
      Inflation Swap是一個快速成長的市場，透過Inflation Swap的幫助，許多結構型商品可依客戶需求量身訂做，而通膨債券也因此可以用以進行資產交換。
    Inflation Swap中最單純的形式即是Zero-Swap，在此種資產交換中，投資人可將固定利率（即fixed inflation swap rate）和此段期間內的實際通膨率相互交換。
    舉例如下：目前有一10年期zero inflation swap ，利率為2.15%，若投資人收取固定利息，則他在10年中將可領取   (1+0.0215) ^10 的利息；相對地，他必須付出的利息金額則為            HICP ex T(T=10) / HICP ex t(t=0)。此金額即是此inflation Swap存續期間內實際發生的通膨率。如下圖所示：
         [image: image2.png]Inflation Swap: a graphical ilustration
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    因此當投資人選擇收取固定利息，而在此inflation swap存續的10年內，若實際的累積通膨率高過累積的inflation swap rate時，投資人將蒙受損失。此觀念和break-even inflation trade十分類似。在inflation swap中收取固定利息者，可視為買入一筆名目債券，並同時賣出一筆通膨連動債。
    目前市場上最普遍的inflation swap之商品為zero swaps，標的物係連結法國、美國、英國及歐洲之通膨指數。另外每年付息的swap之交易亦相當活絡。
    通膨連動債券的本質，因其未來現金流量係受通膨率的連動，係屬事前未知的金額，然而藉由inflation swap的交易，事前未知的現金流量可轉換為事前已知的現金流量。由於此項可轉化的特性，市場投資人願意將通膨連動債券用以作資產交換，也因為inflation swap的關係，通膨連動債券也可被轉化為名目債券。
4、 計算遠期價格（forward price）及carry
    一般而言，任一資產的遠期價格等於其現貨價格加上融資成本，再減去持有該資產可獲得之收益。（若為固定收益資產，則為應計票息。）若應計收入超過融資成本，則forward價格會較現貨價格低，意即持有此資產會帶來正的收益，稱為有正的carry；反之，當融資成本超過應計收入，遠期價格將超過現貨價格，持有該資產的carry為負值。
    上述原則適用於通膨連動債券，但當計算應計收入時，通膨債券的來源有二：1.實質票息，2.消費者物價指數的變動。事實上，通膨率對於計算通膨連動債的遠期價格將有極大的影響。
    以公式表示如下：
   Forward Price  =  Spot Price  +  Repo Costs  –  Income

而通膨連動債券中，
    Income  =  Real Coupon Accrual  +  Inflation Accrual

更完整的公式則為：
    [image: image3.png]m™ -
ERGRE RS |
2 - ((pry - 0z

&




   其中AI表Accrued Interest， repo表融資利率，IR則表Index Ratio。一般債券的carry之定義為，名目收益率扣除repo融資利率，但通膨連動債券的carry，則包括名目收益率和應計物價上漲率之和，扣除repo融資成本。
    當物價上漲率增加時，持有通膨連動債券的名目收益將上升，carry就隨之上升，因而carry和通膨率之間呈正向變動關係。由下圖中可觀察，不同的CPI之變化，將造成不同的carry值。當2月份的CPI為111.95時（應用於5月份），carry持平；當2月份CPI為112.60時，carry為正值；反之，若2月份CPI為111.50時，carry則為負值。
      [image: image4.png]Carryis largely determined by CP! readings: an example
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5、 季節性因素（Seasonals）
      由於CPI指數對於計算通膨連動債券之應計收入與carry有重要影響，因此觀察一年中各個月份的CPI 指數之變化，將發現一些有趣的現象。下圖係呈現過去兩年中，HICP指數各個月份的變化。
         [image: image5.png]Average monthly changes of HICP and contribution of major subcomponents_
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    HICP的組成份子主要有三：1.成衣，2.娛樂項目（如套裝旅遊、玩具等），3.餐廳及旅館。其他項目則因對HICP之影響較不顯著，因此暫可忽略。由上圖觀察，一月份及七月份HICP之下降幅度極為顯著，此現象可由衣服在此兩月份中，常推出季節性折扣來解釋；另一方面，三月及九月的HICP指數較高，係因換季緣故，新一季的衣服訂價較高所致。另外，12月份的聖誕節前，各項娛樂商品的價格，往往因需求關係而居高不下，但隨著假期結束，價格則呈現大幅下跌。類似的現象亦發生在旅遊業，夏季及冬季時的旅館價格，因旺季緣故達到高峰，但相對地，春、秋兩季之旅館價格則呈現下滑情形。
    關鍵在於，此季節性變化對通膨連動債券有何意涵？由於CPI之應用有三個月的延後，因此一月份的價格下跌，將反映在三月份的指數上（因為12月份指數適用於3月，而1月份指數適用於4月份，故1月份指數下跌之影響會反映在3月份指數上），因此三月份通膨連動債券的carry常表現不佳。相對地，五月份的通膨連動債券之carry則表現強勁。另外值得一提的是，此種指數的變化情形，存在著區域性的差異。如法國和其他歐元區便未必完全相同。例如，旅遊業在德國的比重較法國來得高，又因德國佔泛歐洲指數約30%之權重，因此旅遊業的變化，對歐洲指數的影響將較對法國的影響來得大。
6、 風險衡量方式

    正如一般名目債券，對通膨連動債券而言，duration亦同樣適用。但當計算pvbp時，通膨連動債券的pvbp值較名目債券的pvbp值高，但這不意謂通膨連動債券的風險便高過一般名目債券。以下分別敘述通膨連動債券之風險衡量方式：
（1） Duration

         Duration代表當殖利率（yield to maturity）
     變動一個百分點時，債券價格的變動百分比。此原則
     在通膨連動債券之計算時同樣不變。但必須注意的是，
     通膨連動債券的殖利率指的是實質利率。又因為名目
     價格等於實質價格乘以index ratio，因此在計算通
     膨連動債券之名目價格與實質價格時，其duration
     值是相同的。如以下式子：
      dP r / P r = - Dur * d i r
      dP n / P n = （dP r * IR）/（Pr * IR）= - Dur *  dir 

（2） pvbp （price value of basis point）
         另一個衡量指標為pvbp，其代表當殖利率變動一 

     個百分比時，該債券價格變動的絕對值。因此pvbp可
     藉由將該債券之duration及其價格相乘而得出，但計
     算時必須注意採用的係屬名目價格或是實質價格：
         d P r = - ( Dur * P r) * dir = pvbp * dir
         d P n= d P r* IR = pvbp r * IR * dir

          則pvbp n = pvbp r * IR

     實務上，pvbp多為名目價格之計算值，由上式可得知，  

     名目價格之pvbp即是實質價格pvbp與IR 的相乘值，
     因此當其他條件相同時，債券的名目pvbp會較實質的
     pvbp來得大。
（三） Beta值

       上一小節提到，通膨連動債券的pvbp之求算，係由real  
     yield 對real price之變化，再乘上IR而得出，至於一般

名目債券，則直接計算nominal yield 對nominal price 之

影響。

      至於名目利率與實質利率之間的關係為何？Beta值即 

  是用以衡量名目利率與實質利率之間的相關程度，他代表當

  名目利率變動一個基本點時，造成實質利率變動的基本點。

  技術上係採用OLS回歸分析方法求得。

     第二章提到break-even inflation的概念，名目利率的

  組成分子包含三者：實質利率、通膨預期值、風險溢酬。因

  此名目利率之波動來源有三，因而其波動程度通常較實質利

  率大，意即beta值通常小於一。歷史經驗亦符合此觀點，

  如下頁圖所示：2000年至2005年的資料顯示，beta值約介  

  於0.2-1之間。

   Beta值低，意謂實質利率的變動很小，因此名目利率變動的原因主要來自break-even的變動；若beta值接近一，則代表名目利率和實質利率幾乎呈同步變動；若beta值大於一，則表示實質利率的變動程度大於名目利率的變動程度，也意謂break-even值的變動和實質利率呈反方向變動。
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貳、歐洲各國發展通膨連動債券現況
    法國自1998年發行連結至該國CPI扣除菸草之指數的連動債，其後在2001年發行連結至HICPx的債券；之後希臘也在2003年發行連結至HICPx的債券；義大利則是在2003年發行連結HICPx的債券，並在兩年內成為連結至該指數的最大債券發行者。2005年底歐元區的通膨連動公債發行量，佔該區公債發行市場約2.1%，但在法國比重則高達15%。
    截至2005年底，歐元區的政府連動債券有65%的比例係連結至HICPx指數，而HICPx的連動債券通常以€i或ei表示。該指數之全名為Harmonized Index of Consumer Prices ，又稱作MUICP（Monetary Union Index of Consumer Prices），係由Eurostat 於1996年編制而成，該指數也是ECB用以衡量其貨幣政策之通膨指標。
    HICPx係由歐元區各會員國的消費值加權計算而成，當有新會員國加入歐元區時，各會員國的權值便會隨之變動。而隨著各會員國消費成長的波動，亦會影響該國的權重，如德國在1999年權值為34.5%，但是到了2005年，則下降為29.0%，而同一期間，西班牙則由9.1%上升至11.4%。
    下圖係HICPx之組成項目

（1） 冰島

         冰島是全世界發展通膨連動債券最早的創始國之ㄧ，早在1955年，連結至指數的房貸型金融商品便已出現，而通膨連動公債則自1964年起開始定期發行。
    冰島的指數連動債券所連結之指數，曾歷經許多階段：最早係連結至Building Cost Index(BCI)，到了1980年，改連結至新的指標Credit Terms Index(CTI)，該項指標係由Cost of Living Index(CLI)及BCI組成，前者占2/3，而後者占1/3。到了1989年，CTI指數重新調整，加入General Wage Index(WI)成分，因此CTI改由WI、CLI、 BCI各占1/3比例組合而成，但自1955年起，該國政府決定將指數連結至CPI指數，其所持理由係因CPI是一個永久性且可信的數字，且此舉亦符合世界潮流。
    冰島的債券市場大部分為指數連動債券，而在2004年7月之前，主要可分為三大類：Housing Authority Bonds(IBN)、Housing Bonds(IBH)及公債，但在指數連動債券市值中，公債僅占了其中的3%。而自2004年七月起，大部分的房貸債券改成Housing Financing Fund(HFF)債券，其特色為年金型債券，票面息為3.75%，每半年付息一次。

    冰島的通膨連動債券之最大特色為，其指標並無適用時間落後的問題，因其計算係採用該國央行對該年之年度預測值，與前一期已公佈的指標，並藉由Canadian Model計算得出。
    冰島的通膨債券市場交易十分活絡，每年的週轉值超越其總市值。也因為其產品提供之實質報酬率，較其他已開發國家之Aaa級債券來得高，因此吸引了不少國際投資的參與，至2005年中，約有1/3的債券係國際投資人所持有，而約1/2則由國內退休基金持有。
（2） 法國
         由於該國法律規定禁止指數連結至菸草價格，因此法國首先發行的連動債係連結至該國CPI扣除菸草價格。而該指數與HICPx指數的計算方法大致類似，較大的不同是對於保健費用（healthcare）的計算方式。法國CPI係採用總價格，但HICPx採用的係扣除政府補貼後的淨價格，因此保健項目占法國CPI的比重較高。
     法國於1997年宣布即將發行通膨連動債券，隔年立法通過，並且於1998年發行OATi 3%。此債券發行的時點，係歐元正式上路之前，但這並非巧合。因法國政府希望藉由此舉，加強該國在歐洲發行債券市場上的競爭力，也希望藉由歐元區發行通膨連動債的第一者取得相對優勢。
    當初在決定首支通膨債券連結的指標，究竟應選擇法國本國CPI扣除菸草價格，或是Euro HICPx時，曾引發高度爭議。支持採用該國CPI的論點係認為，如此將可和該國政府之債務做更好的連結，而且Euro HICPx畢竟屬於相對新的指數，常須面對調整的風險，因此最後決定採用該國之CPI。
     第二支通膨連動債券OATi 3.4%於1999年發行，連結標的也是該國CPI指數。此兩支債券的市值呈現緩慢而穩定之成長，但法國以外的投資人對其似乎並未展現很大的興趣。該國因此於2001年發行首支連結至Euro HICPx的連動債券OAT €i 3%。
    為了回應市場上對此種債券的強烈需求，法國當局AFT自2004年以來，每年皆有新商品的發行，並且每個月舉辦對現有的債券的拍賣。AFT也承諾在總債券發行量中，通膨連動債之比重不低於10%，如2005年通膨連動債發行量為170億元，佔總發行量之13.71%，2006此比重則上升至14.71%。
以下係法國近年來發行連動債之概況：  
	France
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007e

	issuance volume (in bn € )
	5.4
	2.6
	8.9
	10
	15.8
	23
	17
	17.5
	18

	nominal
	73
	86.9
	84.1
	86
	102.7
	105
	107
	101.5
	98

	total
	78.4
	89.5
	93
	96
	118.5
	128
	124
	119
	116

	% of otal  volume
	6.89
	2.91
	9.57
	10.42
	13.33
	17.97
	13.71
	14.71
	15.52
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（3） 義大利
（三）義大利
     義大利於2003年9月發行其第一支通膨連動債券BPT€i 1.65% ，並且在五天內迅速募集七十億元，由於投資人反應熱烈，因此在十月份又再度募集，使金額超越一百億元。BTP€i 1.65%的交易方式和法國OAT€i大致相同，不同點在於其付息期間係半年，而法國則為一年。 
    義大利的發債部門之所以選擇發行五年到期的通膨連動債，主要係因市場需求所致。因其當局發現，市場上透過SWAP轉換與通膨指數債券之五年期債券(MTN)之金額相當龐大，但市場上卻缺乏五年期的避險工具，因此透過發行五年期BTP€1.65%，可以滿足市場上對SWAP的避險需求，同時也可以吸引購買結構型商品的投資人。
    首次發行的 BTP€i 1.65%係由超過220位投資人認購，其中大部份集中在義大利，其餘則為英國、美國之投資者，至於其他歐元區國家的投資者，比例則相對偏低。2003年11月追加認購時，則有將近40%的投資人來自法國，使得區域上的不平衡稍獲緩解。
    義大利於2004年發行第二支通膨連動債BTP€i 2.15%係屬十年期，一樣在短期內募集超過145億元，而義大利在2005年募集 180億元的BTP€i後，也正式取代法國，成為發行連結至Euro HICPx的最大發行國。而截至2005年底，BPT€i的發行數量佔該國政府總債券發行量僅4.6%，但其政府表示，將自2005年起每月固定發行BTP€i。
    以下係義大利近年來發行連動債之概況：
	Italy
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007e

	issuance volume (in bn €, rhs)
	10.15
	15.75
	18
	11.5
	17

	nominal
	134.85
	114.25
	136
	131.5
	118

	total
	145
	130
	154
	13
	135

	% of total volume
	7
	12.12
	11.69
	8.04
	12.59
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（4） 英國
（四）英國

      自1947年開始，RPI（Retail Prices Index）即成為衡量英國物價指數最重要的指標，也是其貨幣當局用以檢視其貨幣政策效果的工具。直到2003年，Bank of England才將通膨指數由RPI改成CPI，雖然如此，英國通膨連動債券市場上，主要連結的標的仍是RPI，主要係因大多數通膨連動指數商品皆是連結到RPI或LPI（Limited Price Index，以5%為上限），即使當局宣布未來並無發行連結至LPI商品的計畫，但LPI SWAP市場仍蓬勃發展。
下圖係英國RPI指數的組成圖

    RPI和CPI最大的差異點在於，RPI的計算方式為算術平均，而非大多數指數所採行的幾何平均加總。因此當物價上漲時，RPI將產生較大的誤差。根據2001至2005年間的資料顯示，RPI和CPI的差異約為0.42%~0.58%，因此Bank of England在進行RPIX 和CPI之間的換算時，通常採行扣除RPI高估的0.5%，例如將2.5% RPI值調整為2.0% CPI值。除了加總方式不同，RPI和CPI涵蓋的項目也有差異，如RPI包含房屋價格，而CPI 則否；CPI採新車價格，而RPI採中古車價格。
    而英國的通膨連動債券市場可分為兩種，其一是2017、 2027、2055年到期的債券，係採用延遲三個月的物價指數連結者；另一類則是更早之前發行，採延遲八個月物價指數的債券。除了延遲月份數的差異以外，投資人應該了解尚有其他的不同之處。
    對於熟悉他國通膨連動債券的投資人而言，英國延遲三個月的通膨連動債的差異僅在於：（1）付息期間係半年一次，（2）連結指數係RPI指數；至於其他如隨通膨指數的價格調整方式，和國際慣例則並無不同。
    至於延遲八個月的通膨連動債（發行期間為1981年至2002年間）和其他常見的通膨連動債，則有較大的差異。首先，由於付息間隔期間為六個月，但指標之應用則延遲八個月，因此本次付息時，已可計算得出下一期經通膨調整後的票息金額，因此往後的六個月之應計利息，係採直線法計算。相較於延遲三個月的通膨連動債券，在每月公佈通膨指數時，皆會受carry波動之影響，但八個月延遲的通膨連動債受carry的影響十分有限。也因為如此，市場上常有利用三個月和八個月延遲之連動債券之間carry的差異，從事套利交易。
    第二項差異是，三個月通膨連動債券之價格，係受到每日變動的指數之影響，但八個月延遲的通膨連動債之報價，則已包含通膨的因素，票息的計算亦已隨通膨指數而調整，因此其報價係名目價格，而非實質價格。
    而因為八個月延遲的期間內，已知下期票息，因此在此八個月的期間內，實際上此通膨連動債券和物價指數已脫鉤。接近到期日時，八個月延遲的通膨連動債券表現和傳統名目債券十分類似，因八個月延遲通膨連動債券係以名目報價，其贖回價格超過100。
    英國當局認為，目前八個月延遲的通膨連動債券之市場規模已足夠，因此未來重心將轉移至增加發行三個月的通膨連動債券。此舉將有助於建立三個月的殖利率曲線，但同時也將使八個月的通膨連動債券市場的流動性逐漸下降。
以下係英國近年來發行連動債之概況：
	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007e

	issuance volume (in bn €)
	1.665
	1.6
	1.775
	3.225
	3.375
	4.375
	5.05
	14.2
	15.5

	% of total volume
	14.66
	25.20
	15.40
	17.00
	7.2
	9.92
	11.15
	24.19
	25
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結論

    通膨連動債券市場近年來蓬勃發展，自2004年1月以來，政府通膨公債市場成長達50%，至2006年底，該市值已達1兆美元。
    對發行者（政府）而言，發行通膨債的優點有：（1）使其收入與負債面作較佳的配合。由於未來之稅收主要受經濟活動及通膨之影響，若能將其發行的債券之某一部份，轉為通膨連動債，將可有效降低政府財政的風險；（2）藉由觀察市場對通貨膨脹之預期值，可進一步掌握市況，將有助於貨幣政策之有效性；（3）滿足不同屬性投資人的需求。不論是歐洲各國或美國，退休基金皆是物價指數連動債券之主要投資者，主要因其對保持貨幣購買力有更強烈的需求。此現象亦有助拓展政府的籌資來源。
    而對投資人而言，通膨連動債券之配息與本金，皆隨通貨膨脹率而調整，故可保有貨幣的實質購買力。再配合inflation Swap及期貨等商品，投資人亦可針對自身的需要，做不同之投資組合規劃。尤其在通膨率不斷上升的年代，通膨連動債券不啻是投資組合中的另一種選擇。
壹、信用衍生性金融商品市場現況

近來由於金融機構與投資者開始重視信用風險管理的問題，用來規避信用風險的信用衍生性金融商品(Credit Derivatives) 便成為風險管理商品中，成長最快速且最受囑目的金融商品。
據ISDA的統計資料顯示，截至2006年上半年，全球信用衍生性金融商品市場交易的名目本金已成長至26兆美元，相較2002年底時的2.1兆美元，市場成長非常快速。儘管信用衍生性金融商品僅佔衍生性金融商品市場的9.2％，惟自2002年下半年開始，每年皆以40％以上的速度快速成長，光是2006年上半年成長幅度即達52％。
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信用衍生性金融商品主要可分為兩大類，一是單一參考信用實體（single-name）產品，另一為相關性（correlation）產品。
	Single-Name Products
	Correlation Products

	Credit Default Swap
	Indices of Credit Default Swap

	Options on Credit Default Swap
	Options on Indices of Credit Default Swap

	Total Return Swap
	Multitranche CDO

	Asset Swaps
	Single-Tranche CDO

	Floating Rate Notes
	CDOs Squared

	Credit Linked Notes
	First-to-Default Baskets and other Basket Default Swaps


Source: Alliance Bernstein

目前在市場上的信用衍生性金融商品種類相當繁多，較為人熟知的有：信用違約交換(credit default swap, CDS)、全部報酬交換(total return swap, TRS)、信用交換選擇權(credit spread option)以及信用連結票據(credit linked notes, CLN)，其中又以CDS 最為活躍。而常見的CDS產品種類大致可分為：
(單一參考信用實體信用違約交換（Single Name CDS）

(信用違約指數（Credit Default Indices）

(一籃子參考信用實體信用違約交換（BDS）

(信用連結票券（CLN）

(合成型抵押債務債券（Tranches & CDOs）
據JPMorgan的統計資料顯示，Single-name CDS市場規模由2003年的1.8兆美元快速增加至2006年的7.7兆美元。同時，據BBA 2006統計資料，該產品約佔信用衍生性金融商品市場交易的比例也最大，約達33％。

此外，近幾年Index market成長相當快速，市場規模由2003年的3.2千億美元增加至2006年的2.2兆美元，其佔信用衍生性金融商品市場交易的比例，也由2004年的9％增加至2006年的30％。

	Credit derivative volumes by product

	
	
	

	Type
	2004
	2006

	Single-name CDS
	51%
	33%

	Full index trades
	9%
	30%

	Synthetic CDOs
	16%
	16%

	Tranched index trades
	2%
	8%

	Credit linked notes
	6%
	3%

	Others
	16%
	10%

	
	
	

	Source: British Bankers' Association Credit Derivatives Report 2006


簡言之，過去5年來信用衍生性金融商品市場成長快速，主要可歸功於：

1.  2002年ISDA推出標準化契約 Master Agreement後，對於信用風險事件建立明確定義，使得愈來愈多的投資機構願意參與市場。

2.  市場參與者多元化。近年來，市場參與者不再僅侷限於銀行及交易商，包括保險公司、避險基金等機構亦積極參與市場，使得市場參與者過度集中的情況獲得改善。
3.  各式新的信用衍生性金融商品仍不斷推出，有助投資經理人靈活管理信用風險，因此市場得以持續成長。
貳、CDS市場之主要參與者

(銀行及交易商：

一直以來，銀行及交易商是CDS最主要的買方及賣方。但是隨著市場參與者漸增，銀行及交易商佔市場交易的比例逐漸降低。

據BAA統計資料顯示，2006年銀行及交易商佔CDS賣方比例為33％，而佔CDS買方比例為39％。銀行買CDS主要係為避險考量，而賣CDS則為提高ROE以及分散信用風險。交易商買CDS係運用其來管理信用風險。

(避險基金：

避險基金是近期快速崛起的市場參與者，2006年佔CDS賣方比例為31％，佔CDS買方比例為28％。避險基金的積極參與，主要係因CDS已成為流動性高的高槓桿財務工具，且透過精密的計量分析可賺取相對利潤。

(保險公司：

保險公司較傾向為CDS賣方，主要係考量增加收益。2006年佔CDS賣方比例為18％，佔CDS買方比例為6％。

Sellers of Protection, 2006

[image: image9.emf]
Buyers of Protection, 2006
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參、Single-name CDS交易運作

Single-name CDS為最基本的信用衍生性金融工具。所謂信用違約交換，係指交易雙方之間和議轉移某固定收益商品信用風險的交易。

CDS交易之目的在於對因特定標的資產的公司或主權實體因其違約所造成的損失來提供信用保護，可視為買保險的觀念。尋求信用風險保護的當事人（信用保護買方），為避免標的資產（例如放款、公司債或公債）公司或主權實體違約，與提供信用保護的一方（信用保護賣方）達成約定，未來由買方支付賣方一定的金額費用，在約定期間內，若公司或主權實體發生信用風險事件（credit events），則由賣方補償買方就標的資產的損失。

Single-name CDS合約基本概念

CDS的買方與賣方在合約中必須約定的重要條件包括：

(合約年限—
常見為5年，但亦有1、3、7、10年期等

(費用支付頻率—
信用風險買方通常依季支付費用

(費用計算—
名目本金 x  CDS spread（bp） x（實際日數/360）

(交割方式—
   可選擇以現金或資產結算

(定義信用風險事件

信用風險事件

根據2003 ISDA Credit Derivatives Definitions，信用風險事件包括：

1. 破產(Bankruptcy)

2. 無法支付(Failure to pay)

3. 債務重整(Restructuring)

4. 債務加速到期(Obligation acceleration)

5. 停止支付(Repudiation/moratorium) 

最普遍的信用事件係指債務到期無法支付，而在某些情形，只有在債務人無法支付達一定金額時，方屬信用事件發生。另外，若公司破產、停止支付、債務重整、債務加速到期等，亦屬信用風險事件。

若無信用事件發生，在契約期間內，CDS買方通常按季支付固定費用予CDS賣方，而費用計算係依標的資產面額一定的基本點計算。此時，CDS賣方無需支付CDS買方任何費用。一般而言，CDS買方所支付之費用可視為權利金（即購買保險的保險費），即CDS契約中約定之CDS spread。當市場CDS spread上揚時，即凸顯該公司的違約機率升高。公式表現如下：

Probability of default = CDS spread / ( 1-Recovery Rate )

交割方式

在約定期間內，若發生信用事件，則CDS賣方必須支付CDS買方當初約定的名目本金，但可採現金或是資產結算的方式進行交割；而此時CDS買方不再需要支付CDS賣方任何費用。

（1） 現金結算（cash settlement）

CDS賣方應支付的金額為標的資產的原本金額（即名目本金）扣減違約發生後標的資產市價之差額。

（2）資產結算（physical settlement）

CDS賣方需支付標的資產原來價值之全額（即名目本金），而CDS買方需交付約定之標的資產。若契約未指定交割債券，原則上以優先順位無抵押債券（senior unsecured obligation）交付。惟實務上，資產交割的方式並非全屬可行，因CDS買方可能並未實際持有資產，僅藉由CDS建立部位。

Case Study

假設XYZ銀行於2003年與交易商簽訂一份5年期的CDS契約，以下分就有無信用事件的發生，說明XYZ銀行與交易商之間的現金流量。

CDS買方：XYZ銀行

CDS賣方：交易商

名目本金：1千萬美金

費用：    1.6％

期間：    5年

資產公司：EuroAutos

情境1：無信用事件發生

XYZ銀行需每年均支付交易商$160,000美金的費用。

（計算：$10,000,000 x 1.6% x 4 x 90/360 = $160,000）

Cash Flows Without Credit Event
[image: image11.emf]
	
	XYZ銀行
	交易商

	支付金額
	160,000 x 5=$800,000
	0

	收取金額
	0
	160,000 x 5=$800,000


情境2：2005年EuroAutos公司宣布破產

2003及2004年：

XYZ銀行每年需支付交易商160,000美金的費用，但2005年起就不需要支付費用。

2005年：

由於EuroAutos公司宣布破產，此構成信用風險事件發生，因此交易商必需支付XYZ銀行1千萬美金，但可採現金或資產兩種方式交割。

（1） 現金結算

假設此時該公司之senior unsecured obligation價值為7百萬美金，則交易商僅需支付XYZ銀行3百萬美金。

（計算：$10,000,000 -$7,000,000 = $3,000,000）

（2） 資產結算

交易商需支付XYZ銀行1千萬美金，而XYZ銀行則將senior unsecured obligation交付交易商。

Cash Flows Following Credit Event (Physical Settlement)

[image: image12.emf]
	
	XYZ銀行
	交易商

	支付金額
	(1)160,000 x 2=$320,000

(2)交付$7 mn senior unsecured obligation
	$10,000,000

	收取金額
	$10,000,000
	(1)160,000 x 2=$320,000

(2) 收取EuroAutos’ $7 mn senior unsecured obligation 


肆、CDS運用在投資組合
CDS的問世，有助投資經理人表達對信用的看法，並進一步靈活管理投資組合的信用風險。

( CDS在債券投資組合的運用

以往市場尚未推出CDS產品時，如果投資經理人認為某加公司（或產業）信用將惡化，且投資組合中亦已建立信用風險部位，此時所能做的就是賣出手上持有的公司債券，惟投資經理人可能面臨市場流動性欠佳導致無法快速執行的窘境。有了CDS產品，投資經理人不一定需要直接賣出債券，只需購買single-name CDS（或一籃子CDS）作為CDS買方，即可達到信用風險避險的目的。

相反地，如果投資經理人認為某加公司（或產業）信用將獲得改善，亦可採取出售single-name CDS （或一籃子CDS）的方式，作為CDS賣方，以無本金的方式建立信用風險部位，賺取收益。
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Source: PIMCO
此外，投資經理人亦可藉由結合CDS指數及single-name CDS的策略，來建構所欲達到的信用風險部位，此舉完全不需透過實體債券的買賣交易。

舉例來說，賣出CDX North America Investment Grade Index可以建構125家公司的信用風險部位，相當於建構一個橫跨5個不同產業部門的投資組合部位。同時，投資經理人可以就其所看重的公司增加其權值，亦即以賣出single-name CDS的策略來增加該公司的信用風險部位。相反地，對於未來信用表現不看好的公司，以買入single-name CDS的策略來減少該公司的信用風險部位。

( CDS在CLO或CDO常見的運用：

當CLO資產組合中有風險升高的貸款，若投資經理人想要規避風險，但又怕提前結束融資要求客戶提前還款，會得罪客戶關係，此時，可採取購買CDS的策略，以規避可能發生的信用風險。

另者，運用在synthetic CDO中，SPV可透過出售CDS指數或一籃子CDS的方式，藉以參與CDO中資產組合的信用風險。

對於全球債券投資經理人而言，透過CDS市場可不用實際買賣債券來達到避險或交易策略，不僅成本相對較低，且較有效率。簡言之，透過CDS有助投資經理人靈活達成下述目標：

（1）降低或規避信用風險

（2）放空信用風險或進行信用風險部位轉換

（3）提高投資組合收益

（4）以無本金方式建立信用風險部位

伍、CDS指數交易

自2003年起，相關的CDS指數陸續問世，帶動CDS市場交易更趨活絡。

目前市場上最常見的CDS指數可分為Dow Jones CDX指數家族以及iTraxx指數家族。Dow Jones CDX指數主要追蹤北美市場及新興市場之投資等級或投機等級公司的CDS表現，而iTraxx指數家族則主要追蹤北美以外（如亞洲、歐洲等）市場之投資等級或投機等級公司的CDS表現。

CDX及 iTraxx指數的編纂，主要係採平均權重（equally weighted）的原則。舉例說明，最常用的DJ CDX North America Investment Grade Index包含125家信用實體，因此每一個信用實體所佔之權重即為0.8％（1/125）。此外，參與指數編纂的投資銀行團（consortium of market makers）每半年都會檢視指數中的信用實體有無違反納入指數的原則，若有違反則將之除名，並於每年3月及9月重新調整指數。

CDX及 iTraxx這兩大指數家族，依不同的契約期間、信評條件、市場區域、或產業部門，區分為許多指數供市場參考，茲分述如下表：
主要的CDX指數

[image: image14.wmf]Area

Index Name

Number of entities

Emerging Markets

DJ CDX Emerging Markets Diversified Index

DJ CDX Emerging Markets Index

North America

DJ CDX North America Crossover Index

35

DJ CDX North America High Yield Index

100

DJ CDX North America Investment Grade Index

125

DJ CDX North America Investment Grade High Volatility Index

30

Source: Bloomberg, BOA

NA


主要的iTraxx指數
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iTraxx Japan

50 IG

iTraxx Asia ex-Japan

50 IG + NIG

iTraxx Australia

25 IG

iTraxx Europe

125 IG

iTraxx Europe HiVol

30

iTraxx Europe Crossover

45

iTraxx Non-Financials

100

iTraxx Financials Senior

25

iTraxx Financials Sub

25

iTraxx TMT

20

iTraxx Industrials

20

iTraxx Energy

20

iTraxx Consumers

30

iTraxx Autos

10

Source: Markit, JPMorgan
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說明: IG表示Investment Grade, NIG表示Non-Investment Grade

由於相關的CDS指數陸續問世，不僅帶動CDS市場交易日漸熱絡，流動性的增加亦使得交易成本大大下降。由CDS指數報價的bid/ask小於CDS報價的bid/ask，CDS報價的bid/ask又小於公司債報價的bid/ask，即可觀之。

下圖係比較CDS報價的bid/ask以及公司債的bid/ask。5年期的CDS bid/ask為20bps，明顯小於公司債殖利率的25 bid/ask。
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下圖係比較不同CDS指數的bid/ask報價。例如，CDX IG.4 報價的bid/ask為0.5 bps，明顯小於CDX XO.5 3 bps的 bid/ask。此外，值得注意的是，CDS指數報價的bid/ask明顯小於CDS 契約的bid/ask。
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陸、信用衍生性金融商品常見之交易風險

1. 市場風險（market risk）

如同任何一項金融商品，信用衍生性產品亦面對市場風險，即當利差（spread）擴大時將導致產品跌價。

2. 相關性風險（correlation risk）

相關性風險主要可分為兩類：

（1）利差相關性（spread correlation），亦即比較相同特徵產品間之信用利差變動大小。

（2）違約相關性（default correlation），亦即比較特徵相似的產品，一件違約事件會影響另一件違約事件發生的機率大小。通常而言，first-to-default basket的投資人會偏好高相關性，而last-to-default的投資人偏好較低的相關性。

3. 基差風險（basis risk）

投資者有時會使用CDS指數來規避債券投資組合中的信用風險，但由於CDS指數中的信用實體並不完全與投資組合中的公司相同，此時就衍生出所謂的基差風險。

4. 交易對手風險（counterparty risk）

投資人必須非常小心交易對手可能無法履行契約。故為降低交易對手風險，解決之道包括：（1）挑選信用評等較高的公司作為交易對手，（2）要求依市價評估，以及（3）要求交易對手提撥擔保品保證。

通常契約雙方會先行簽署雙邊擔保品契約（collateral support agreement, CSA），而在合約中最常見的合格擔保品當屬流動性高且信評最佳的美國公債及agency debt。

交易風險之管理

任何信用衍生性金融商品交易契約，只要在契約有效期間內，均應要求嚴格的風險監控，通常投資機構可搭配適當的電腦程式加以輔助。風險監控的流程可參考下圖：
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柒、7月的華爾街

根據今年7月31日的一則Bloomberg新聞指出，Bear Stearns及Goldman Sachs等投資銀行，受到次級房貸風暴影響，目前這些投資銀行的公司債形同垃圾債等級。新聞中提及，華爾街第2大的抵押貸款債券承銷商Bear Stearns，該公司1,000萬美元公司債的衍生CDS報價，由6月初的3萬美金飆升至7月27日的11萬美金，凸顯投資人對風險升高的疑慮。此外，Moody’s的信評資料顯示，CDS價格反映Bear Stearns公司債的等級應只有Ba1，這比投資等級債券還低一級，亦比Bear Stearns債券本身A1的評級更低了六等。

若觀察近1年來美國4大投資銀行Bear Stearns、Goldman Sachs 、Lehman Brothers、及Merrill Lynch 5年期的CDS契約報價，即可發現4大投資銀行從今年2月開始CDS報價皆已呈現上揚走勢，明顯透露出市場投資人對這些投資銀行受subprime mortgage信用情形惡化影響的憂心。

8/1/2006 ~7/31/2007美國4大投資銀行5年期CDS報價走勢
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  Source: Bloomberg

一般而言，衍生性產品市場具有價格發現的功能，而CDS市場的確較公司債次級市場領先反映出市場投資人對公司信用風險的看法。觀察8/1/2006至7/31/2007期間，華爾街最大投資銀行Goldman Sachs 5年期的CDS契約報價，即可發現：

（1） 2006年8月以來，當市場平穩且無信用風險事件疑慮時，CDS spread低於代表公司債信用指標的asset swap spread。

（2） 受subprime mortgage風暴影響，從今年2月起Goldman Sachs的CDS spread已呈現上揚走勢，尤其6月開始明顯大幅揚升，而代表公司債信用加碼情形的asset swap spread呈現大幅走升的時間明顯落後於CDS市場，且6月後CDS spread亦明顯高於asset swap spread，顯示CDS市場領先公司債次級市場率先反映出投資人對風險升高的憂心。
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  Source: Bloomberg

以Goldman Sachs為例，根據Bloomberg資料顯示在7月27日時，該公司的CDS spread為82.225 bps，asset swap spread 為44.95 bps，這兩個表徵公司信用風險的指標價差超出一年來的平均範圍。此時由於CDS spread減去asset swap spread為正數，故稱之為正基差（positive basis）。

假設投資人認為Goldman Sachs的CDS spread及asset swap spread 基差未來會收斂回正常區間內，則可利用CDS及公司債市場間出現的非常態性價差擴大機會採取基差交易（basis trading），即賣出5年期CDS來收取較高的權利金，並同時放空5年期的公司債，一邊收取CDS權利金收益，一邊期待落後反映的asset swap spread增加後影響公司債走跌而獲利。若未來Goldman Sachs的確發生違約事件，則投資人可以CDS交割之債券回補放空公司債的部位。

捌、結論

近幾年的CDS市場成長快速，影響所及，債券次級市場風險加碼縮小，CDS市場流動性大增，投資交易成本下降。透過CDS，投資經理人可以更靈活且更有效地管理投資組合，優點包括：

(善用CDS可幫助投資經理人有效率地分別管理信用風險、利率風險部位。

(透過CDS，可以無本金的方式建立信用風險部位。

(由於CDS為OTC產品，投資經理人易於藉由不同CDS產品，來客製化投資部位的曝險程度。例如，藉由不同的產品（LCDS或PCDS等），投資人可以靈活表達對一家公司的資本結構（capital structure）風險之看法。此外，亦可客製化曝險期間（tenor）。

(相對債券次級市場，CDS市場提供更佳的流動性。

( CDS具有價格發現的功能。

對於各國中央銀行而言，由於其扮演穩定貨幣市場的重要角色，並非以營利或投機套利為導向，因此目前仍偏向投資風險較低且獲利穩健的金融工具，故尚未介入與信用風險有關的CDS投資工具。惟基於CDS市場與債券市場的連動性密切，就算央行並未直接承作CDS交易，也應留意CDS市場的變動，藉以判斷債券或貸款市場的未來走勢。
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