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摘要

本篇報告針對此次PIMCO投資訓練課程之上課內容及研討事項擷取某些對本行營運及投資方面有助益之主題在本文的第貳至第陸部分加以說明，其內容包含積極式外幣組合管理（Active Currency Portfolio Management）、抗通膨債券（Inflation-Linked Bonds）及其交易策略、美國房市趨勢、信用貸款市場趨勢、PIMCO所採用之信用風險分析（Credit Risk Analysis）方法及信用風險模型之探討。最後第柒部份為本篇報告的結論，並針對央行外匯管理提出下列四項建議：(一)採用PIMCO所提出的外幣組合管理策略，以分散風險並賺取超額報酬。(二)全球通膨壓力逐漸上升，一般債券的實質收益將受到侵蝕，但透過不同的抗通膨債券投資策略，不僅可保障投資者的實質收益，甚至可獲取市場定價偏差所帶來的超額報酬。(三)預期2008年信用將持續緊縮，故對於無擔保之結構性商品應保持觀望態度。(四)分析信用風險日顯重要，故可將PIMCO之信用分析方法做為未來管理信用風險的參考依據。此外，本文也將PIMCO對目前及未來全球經濟發展的看法整合到報告內容中。

目錄

1、 前言……………………………………………………………… 4

2、 積極式外幣組合管理…………………………………………… 6

3、 抗通膨債券及其交易策略……………………………………. 12

4、 美國房市及信用貸款市場趨勢之摘要……………………….. 20
5、 PIMCO之信用分析方法………………………………………. 22

6、 信用風險模型的介紹………………………………………….. 31

7、 結論與建議…………………………………………………….. 38
壹、前言

職等奉 派於10月7日至10月21日，參加PIMCO所舉辦之投資組合訓練課程，主要研習Fixed-Income Products、MBS、ABS、Credit Derivatives等投資工具，並聽取PIMCO對目前及未來美國房市與全球經濟發展的看法。此外，PIMCO於研習期間將所有參與者分組以舉辦投資模擬競賽，促使各參與者能將研討會中所討論內容立即運用在模擬的交易上，實屬該研討會重點之一（職等於所隸屬的隊伍分別在絕對報酬（Absolute Return）及調整風險後報酬（Risk-Adjusted Return）之競賽中獲取第一名及第二名）。於研習期間最後一日PIMCO投資長Bill Gross及董事Paul McCulley與各參與者會面，並對美國經濟情況及全球金融市場提出下列看法：

1. 美國房市衰退及次級房貸風暴之影響將從2007年持續至2008上半年。

2. 資產擔保商業本票（Asset-Backed Commercial Paper）市場的崛起，造成許多財務金融公司運用該短期融資管道取得資金，並投資在期間長風險高的商品上，若該市場迅速萎縮時，許多原借款機構可能無法舉借新債用以償還舊債，進而造成市場上信用違約率上升的嚴重後果。

3. 某些金融巨獸，例如，高盛（Goldman Sachs），因規模太大及其涉入的領域太廣，故全球金融市場將無法承擔該機構之崩解所帶來的影響。

由於該研討會所探討的範圍甚廣，故職等擷取某些對本行營運及投資方面有助益的主題在第貳至第陸部分加以說明，其內容包含積極式外幣組合管理（Active Currency Portfolio Management）、抗通膨債券（Inflation-Linked Bonds）的交易策略、美國房市趨勢、信用貸款市場趨勢、PIMCO所採用之信用風險分析（Credit Risk Analysis）方法及信用風險模型之探討。最後第柒部份為本報告之結論及建議。

貳、積極式外幣組合管理（Active Currency Portfolio Management）
一、為何在外匯市場尋找超額報酬

若將外匯視為單一資產種類，則相較於其他資產種類，外匯交易市場為具有高度的流動性及巨大的交易量，加上相關資訊取得較易且具有高度公開性，故其應屬於強式效率市場（Strong-Form Efficient Market）。但事實上，由於下列幾項因素的存在，投資人仍可在外匯市場尋求超額報酬。

(1) 外匯市場參與者通常有不同的動機，例如規避匯率風險（貿易公司或製造業）、尋求交易利潤 (外匯交易員)、維持匯率的穩定性（中央銀行），進而造成匯率的走向偏離理論上所應有的結果。

(2) 不同的投資者可能採用的不同匯率評價模式，而不同的評價模式可能建立在不同基礎假設上或採用不同的變數，故市場上運用基本面分析（Fundamental Analysis）對相同外幣的評價結果通常有相當大的落差。

(3) 由於外匯市場規模大及流動性高，故外匯交易的執行具有高度的效率。在該情況下超額報酬的追求者可有效地在市場上執行其外幣投資策略。

二、目前PIMCO所採用的積極式外幣組合管理策略

PIMCO藉由採用積極式外幣管理策略以提升現有投資組合的調整風險後報酬（Risk-Adjusted Return），目前其外幣管理的整體架構如下圖所示：

圖一、PIMCO積極式外幣管理架構
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資料來源：PIMCO

（一）利差策略（Carry Strategy）：

預期利率恆等式（Uncovered Interest Rate Parity
）無法成立時，既未來即期匯率不等於遠期合約匯率，借入低利率之外幣，同時買進高利率之外幣，以獲取利差及外幣組合分散所帶來的效益，該策略最明顯的例子可由日前在金融市場用於利差交易的主要融資貨幣日圓（Japanese Yen）來加以說明。近幾年來日本處於低利率的環境，其於2006年7月將政策性利率從0﹪調升至0.25﹪，並於隔年2月再次調升至0.5﹪，雖結束了長達5年的零利率環境，但相對於某些國家而言，其利率仍處於低檔，再加上該段期間全球金融市場的波動性低，故許多投資者以日圓為融資工具，再將所取得的資金投資於高收益率貨幣計價的商品，以賺取兩種工具收益率之差異。

公式一、利率恆等式
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  S及F分別代表USD/GBP的反向即期匯率及反向遠期匯率

  RUSD及RGBP分別代表美金及英鎊存款利率
（二）價值策略（Value Strategy）：

依據購買力恆等式（Purchasing Power Parity）及貨幣的基本面分析（Fundamental Analysis）買進價值被低估的貨幣，並賣出價值被高估的貨幣，而後等待市場上套利的力量讓各貨幣的價值回歸到公平價值。該策略為一相對長期的投資策略，因為其運用貨幣的價值在短期間可能偏離公平價值，並假設就長期而言貨幣的價值將反應其基本面，例如，總體經濟情況及國家政治風險等。

公式二、購買力恆等式

（1USD/1GBP）=（PUSD/PGBP）

PUSD及PGBP分別代表美金及英鎊對相同商品的購買力

（三）波動性策略（Volatility Strategy）：

當風險規避（Risk Reversal）的趨勢產生時，投資者會傾向支付超額的成本以購買可用來規避匯率風險的工具（例如，外匯選擇權）。此時，積極性的外幣組合管理人員可藉由各賣出一短天期的價外買權（圖二）及價外賣權（圖三）以構成如圖四所示的選擇權勒式部位（Strangle），以賺取被高估的權利金。
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   圖二、賣一價外買權        圖三、賣一價外賣權
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圖四、賣一跨式部位

（四）趨勢策略（Trend Strategy）：

該策略基於基本面分析對短、中期匯率的變動並無太大的預測能力之前提下，投資者可藉由分析過去匯率的變動模式來預測其未來的變化，即技術分析（Technical Analysis），以賺取超額報酬。該策略傾向於短期交易的規劃，並且通常伴隨著高度的交易周轉率。

三、採用上述策略所帶來的效益

將上述各積極式外幣管理策略皆視為獨立的資產種類，其各策略的相關係數低（表一），且與其他種類資產的相關性也不高（表二），再加上長期而言各策略皆可產出超額報酬（圖五至圖八），故將PIMCO所採用的外幣組合管理策略加入現有投資組合中，可使現有投資組合的效率前緣往上移動（圖九），也就是提高現有投資組合的風險分散程度並增加其報酬。另外，從圖五至圖八中可看出波動性策略在整段觀察期間每年皆產出超額報酬，而趨勢策略的超額報酬相對與其他策略則有較高的波動性。

表一、各策略的相關係數      表二、與其他資產種類的相關係數
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資料來源：PIMCO                            資料來源：PIMCO
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圖五、利差策略              圖六、價值策略

[image: image9.emf]Active Currency 

Portfolio

Trend

Carry Volatility

Value

Active Currency 

Portfolio

Trend

Carry Volatility

Value


資料來源：PIMCO                               資料來源：PIMCO
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圖七、波動性策略            圖八、趨勢策略
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參、抗通膨債券（Inflation-Linked Bonds）及其交易策略

一、何謂抗通膨債券

將債券的本金連結至特定的通貨膨脹衡量指標，即依據每一利息支付期間的通膨變動程度調整本金，之後基於調整後的本金計算下期應支付的利息，以保障投資者的實質收益率免受通膨的侵蝕。此外，該產品實質利率、利息支付率及損益兩平通膨程度之關係可藉由下列的費雪方程式（Fisher Equation）來加以說明：

公式三、費雪方程式
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i代表通貨膨脹率

rn及rr分別代表名目及實質利率
關於抗通膨債券的評價模式，公式四可用以說明在下列條件成立時，抗通膨債券價格的計算公式：

（一）抗通膨債券每半年付息一次。

（二）在該債券價格的計算時點並無應計利息。

（三）所採用通膨衡量指標之數值為介於每一利息支付期間。

公式四、抗通膨債券的評價模式
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P代表依據上列公式所求算得之抗通膨債券價格

I代表票面利息

f及r分別代表預期通貨膨脹率及投資者要求的實質報酬率

n代表該債券流通在外的剩餘年數

二、抗通膨債券如何幫助各投資者設置所需的投資組合

不同的投資者對於所投資的商品通常有不同的需求（圖九），下列針對各類型的投資者其藉由投資抗通膨債券以達成不同的投資需求加以說明：

（一）退休基金（Pension Funds）：

退休基金的給付義務為依據未來的通貨膨脹情形而決定，即當通膨上升時，其給付義務將隨之增加，因此將抗通膨債券加到退休基金的投資組合中可加強其未來給付義務的實現能力。另外，抗通膨債券與其他資產種類（例如，股票及政府公債等）的相關係數較低，故能提升現有投資組合的風險分散效果。

（二）保險公司（Insurance Companies）：

保險公司投資抗通膨債券的理由與退休基金相同，主要也是為了加強其未來給付義務的實現能力及提升其投資組合的風險分散效果。

（三）捐贈基金、個人及基金會（Endowments, Individuals and Foundation）：

該類型投資者對於投資工具的要求（除了尋求調整風險後的最大利益）通常著重在該商品是否能提供穩定的實質收益，以因應未來的支出，透過投資抗通膨債券可達成其需求。

（四）中央銀行（Central Banks）：

藉由投資抗通膨債券，中央銀行可保護其外匯存底免於通膨的侵蝕，同時賺取穩定的報酬。

圖九、抗通膨債券對不同投資者的效益
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三、回顧全球通膨情況

通貨膨脹的發生通常是快速且不可預期，例如在1973年、1979年及1990年因主要石油輸出國家的政治紛爭或與其他國家爆發戰爭，故產生三次石油危機，每次皆造成石油價格大幅上升，進而通膨快速成長。圖十中說明全球於1980至2006年該期間曾歷經高通膨的洗禮。

圖十、過去全球通貨膨脹情形
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資料來源：IMF

目前由於新興市場（Emerging Markets）的崛起，造成其對能源、原物料及食物的需求大幅成長，加上全球氣候劇變影響農作物的產出及主要石油產出地區的政治紛爭並未消失，故2007年全球通膨上升的壓力仍然存在，國際貨幣基金（International Monetary Fund）及高盛（Goldman Sachs）對於2007年全球通膨的預測分別為3.9%及3.3%。展望2008年，由於美國房市將持續下滑及全球信用緊縮無法在短期內大幅改善，加上歐洲及新興國家的經濟成長逐漸減緩，故通膨上升的壓力可望小幅減輕，對於2008年全球通貨膨脹程度，國際貨幣基金及高盛的預測分別為3.7%及3.1%。

四、抗通膨債券對投資者所帶來的效益

（一）由於抗通膨債券的本金隨著所連結的通貨膨脹衡量指標而變動，之後基於調整後的本金計算下期應支付的利息，故當抗通膨債券的發行國家處於通膨成長的環境下時，其可保障投資者的實質收益率免受通膨的侵蝕（圖十一）。

圖十一、在通膨成長環境下，抗通膨債券的實質收益率
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（二）相較於政府債券，抗通膨債券免除了通膨上升的風險，進而有較低的價格波動性，圖十二以美國為例說明抗通膨債券波動率較政府債券波動率為低的特性。另外，圖中兩條線的差距在2004年後逐漸縮小，其原因可能為在2004年後美國聯邦理事會（Fed）對通膨的控制效果逐步提升，進而一般政府債券中所承受的通膨成長風險減小，價格波動率也隨之降低。

圖十二、美國政府債券及抗通膨債券的歷史波動率
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資料來源：PIMCO
（三）圖十三及十四說明抗通膨債券與其他種類資產的相關係數低，若將抗通膨債券加入現有投資組合中，可提升風險分散的效果。

圖十三、以美國抗通膨債券為例   圖十四、以歐洲抗通膨債券為例

[image: image16.emf] 

Increasing Real Requirements

Increasing Nominal Requirements

Insurance Companies



Liabilities

increase with

inflation

Endowments and Individuals



Requirements are in real, not

nominal terms



Stable multi-year funding is 

important

Foundations



Attempt to maintain

real level of spending



Ultimately, spending

is partly discretionary

Pension Plans



Liabilities have an inflation component   



Volatile portfolio returns may impact contributions      

Central Banks



Inflation protection for

Foreign Exchange

Reserves

Increasing Real Requirements

Increasing Nominal Requirements

Insurance Companies



Liabilities

increase with

inflation

Endowments and Individuals



Requirements are in real, not

nominal terms



Stable multi-year funding is 

important

Foundations



Attempt to maintain

real level of spending



Ultimately, spending

is partly discretionary

Pension Plans



Liabilities have an inflation component   



Volatile portfolio returns may impact contributions      

Central Banks



Inflation protection for

Foreign Exchange

Reserves

[image: image17.emf] 

Consumer Price Inflation (World Average)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Percent (%)


資料來源：PIMCO                                  資料來源：PIMCO
五、交易策略

根據通貨膨脹在未來的不確定程度及其季節性變化，職等針對抗通膨債券之交易提出下列幾項策略：

（一）當未來通膨的不確定性高時：

一般公債的實質收益會因未預期的通膨增加而遭到嚴重的侵蝕，故當投資者預期未來的通膨情形具有高度不確定性時，其可藉由投資抗通膨債券以規避通膨突然且劇烈的變化對實質收益所帶來的下滑風險，進而提供高於公債的實質報酬。

（二）當未來通膨的不確定性低時：

抗通膨債券的市場流動性低於一般公債，但該低流動性風險卻難以量化並完全反應在抗通膨債券的價格上，進而當投資者預期未來通膨程度將被控制在某一特定區間時，抗通膨債券價格可能被高估，其投資報酬率將低於一般公債。

（三）對於通膨的季節性變化進行交易：

以美國通膨月平均變化（圖十五）為依據，下列兩點說明了如何運用通膨季節性變化對美國抗通膨債券（TIPS）價格的影響以賺取價格偏差之交易策略。

圖十五、美國通貨膨脹月平均變化情形
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資料來源：彭博資訊、美國勞工統計局
1. 圖十五中顯示美國一至六月份的通膨水準通常較整年平均水準為高，而在七月份支付的抗通膨債券利息為依據上半年的通膨成長幅度進行調整，故抗通膨債券之價格可能在七月份被高估，此時投資者應賣出該債券；若進一步將美國政府公債加入交易策略中，投資者可買進公債（因通膨高於平均值，故公債價格可能被低估），賣出抗通膨債券，以建構一相對價值交易（Relative Value Trading），讓自己僅針對通貨膨脹風險因子進行交易。

2. 相反地，美國七至十二月份的通膨水準通常較整年平均水準為低，故抗通膨債券之價格可能在一月份被低估，此時投資者應買進該債券；至於在相對價值交易策略的執行上，投資者應賣出與所買進的抗通膨債券有相似條件之一般公債，以賺取該兩種債券之價格適度反應通膨風險水準時所產生的價差。

肆、美國房市及信用貸款市場趨勢之摘要

一、美國房市趨勢

2007年7月美國房市景氣大幅衰退，房屋價格由高點直轉而下，各項經濟數據顯示新屋銷售快速下降，房屋業者無法如期消化成屋，造成房屋存貨達歷史高點；同時，次級貸款信用危機導致市場信用利差擴大及信用緊縮，進而促使資產擔保商業本票（ABCP）市場短期間內迅速萎縮與不動產抵押證券發起機構（Originators）陸續因信用違約認列大幅損失。

預期2007年下半年後房市缺乏需求，漲幅過高地區房價可望下降，預計全國性房價將下降10%，加州地區房價更有可能下跌20%。伴隨房價下跌而來的實質經濟成長也逐漸趨緩，房屋承擔比率（Home Affordability）預估有可能接近21年來低點，新屋銷售及建築許可申請（Building Permits）持續下探，房屋存貨依然過高，市場信心不足造成房屋交易困難，房屋銷售周轉率下降，房屋建商樂觀指數（Home Builder Optimism）達到新低，預估一般住宅投資客將淡出市場。
二、信用貸款市場趨勢

預期未來實質經濟成長趨緩，房市還會繼續向下修正，房價下跌及信用緊縮導致次級房貸違約率（Default and Delinquencies）會繼續上揚，信用貸款市場將面臨更大的困境，房貸業者貸款意願降低，部分業者有可能因此退出房貸市場，連帶造成對借款人的信用評估日趨嚴格，放貸條件緊縮；另一方面，房貸借款人為尋求較低的借款利率，將來可能不再經由房貸仲介借款，仲介可能因此被迫退出市場。

國際三大信用評等機構最近大規模調降CDO、結構投資工具（SIV）等次級房貸相關商品的評等，光是穆迪信評（Moody's）就調降了五、六百檔商品，預期接下來國際金融機構將不得不認列投資損失，將嚴重衝擊金融業的獲利。

7月引爆的信貸風暴與信用緊縮危機在結束之前還會繼續惡化，而且目前離結束可能還要一段時日，面臨空前的信用危機，投資人須思考兩大課題，其一為美國政府當局是否有可能為了明年的選舉考量，企圖干預信貸市場以製造競選利多？另一為Fed有可能採取再度降息以因應流動性風險？此兩項議題實為投資人將來所需密切觀察的重要指標。

伍、PIMCO之信用分析方法

經由此次的次級信貸危機，投資人了解到單憑信用評等機構發布的投資信評並無法及時反應真實信用狀況，在預期未來信用利差擴大，投資人及資產管理公司如何藉由內部信評來衡量金融資產抵押證券之信用風險的重要性將大幅提升。

1、 PIMCO之信用分析過程

PIMCO之信用分析過程著重於信用分析研究小組與投資經理人兩者之間緊密合作，藉由密切溝通和意見交流得知市場最新訊息及金融資產抵押證券資產群組（Assets Pools）的最新變化，職等僅就PIMCO的信用分析過程摘要如下：

（一）專業的風險研究團隊：

PIMCO信用研究小組成員均擁有多年投資研究經驗，研究人員遍布全球主要據點以便提供該市場相關資訊，研究領域亦橫跨四十多種產業別，並與投資經理人每週兩次視訊會議以掌握金融市場最新動態。

（二）由下至上的信用分析過程（Bottom-Up Focus）：

研究小組藉由下至上的分析過程蒐集有關金融資產抵押證券的商品結構、產業收益率及競爭力、法規限制對債權人的影響、擔保品償還比率、服務機構之收付本息能力、總體及區域經濟狀況等各項標準分析其信用風險，再加上積極拜訪發起機構管理階層，以減低商業詐欺風險（Financial Fraud）。
（三）持續檢視：

信用研究小組匯集資料後，提供意見予投資經理人執行投資決策，並持續性定期審查各項標準給分，主要目的在於評估發起機構是否對其發行之金融資產抵押證券有繼續維持現金流量穩定性的能力，並質化及量化最大可能損失幅度，同時研究小組也參考信用評等機構出具的信用評等報告與會計師審核之財報數據，找出最能反映真實面的信用評等，分別以紅、黃、綠燈代表不同等級的信用評等警示，期望能在金融資產抵押證券之信用明顯惡化前提出警告，以避免損失。

圖十六、持續檢視流程
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資料來源：PIMCO
2、 PIMCO之信用分析過程

PIMCO之信用分析方法著重於各種金融資產抵押證券商品包括：不動產抵押證券（MBS）、資產抵押證券（ABS）及結構性商品（包括CMO、CDO、CLO等），分析關於證券本身及其資產群組之信用風險，分析內容與範圍相當廣泛，職等僅就PIMCO的內部信用分析方法摘要如下：

(1) 結構分析：

金融資產證券化的過程中，信用評等（Credit Rating）與信用增強（Credit Enhancement）是不可或缺的步驟，目的在於提高金融資產的流動性並達到分散風險的效果。信用增強又可分為外部與內部信用增強兩種方法，外部信用增強是藉由獲得資產群組現金流量以外的資金來增強其債信，包括公司保證、銀行提供信用擔保、及保險公司提供資產群組保險；內部信用增強則藉由超額擔保、提列準備金（Reserve Funds），或採取區分優先順位/次順位證券（Senior/Subordinate Structure），並由發起機構持有次順位證券的方式，以達到信用增強的目的。

擁有債信等同於美國公債的Agency MBS（美國政府企業贊助（GSE）所保證的MBS）因其信用風險完全移轉至該GSE，債信均為AAA/Aaa級證券，較受市場投資人青睞，是以證券價格和市場佔有率相對於Non-Agency MBS較高。而Non-Agency MBS為吸引投資人購買，通常以內部信用增強的方式，如優先/次順位證券信用保護結構讓優先證券持有人（Senior Tranche）之償還請求權優先於次順位證券持有人（Subordinate Tranche），即將前者可能面臨之信用風險移轉至後者，進而創造出較高的信用評等證券以吸引投資人持有。

持有何種結構之證券往往取決於市場上對信用風險之預期，舉例來說，若是投資人屬於風險趨避者且預期市場處於信用緊縮狀態，資產管理公司通常會購買Agency MBS或Non-Agency MBS之優先順位證券以規避信用風險（Flight To Quality），反之若投資人追求高風險高報酬且此時市場上信用利差縮小，信用風險較低，資產管理公司傾向於購買次順位證券以獲取高額報酬。

(2) 發起機構分析：

發起機構的營運狀況，包括財務績效、組織架構、公司治理、營運歷史等對證券發行後之收益及風險有著決定性的影響，此外，由於發起機構通常持有本身發行的次順位金融資產抵押證券，資產品質一旦發生變化，價格出現大幅下跌，立即承受巨額的預期損失（Expected Loss），故其健全的承銷標準及完善的執行流程成為減低信用風險的保障。
發起機構分析的重點在於對發起機構的營運模式和承銷流程作詳盡的調查與監視，例如調查發起機構的市場佔有率數據及未來成長前景如何？監視資產群組內借款人背景成分，是否有集中度偏高的情形？是否有能力取得其他融資，以保障資產群組現金流量的穩定性？發起機構的授信與催收政策是否完備，包含員工授信經驗、承做新授信案件的審核程序、帳齡分析等因素？ 

(3) 擔保品分析：

資產群組裡的擔保品品質攸關投資人未來的現金流量，即便是相同發起機構所發行類似的證券其擔保品未必完全相同，擔保品分析的目的即為使擔保品的信用與流動性受到持續且一致的監視，若資產群組的績效轉弱，則可能導致該證券的評等遭到調降，勢必對證券價格造成影響。

擔保品年份分析法（Vintage Analysis）即為針對類似的擔保品，在不同年份亦會有不同表現作不同年度的績效分析，如2000年發行之證券由於其再融資貸款比率較前年攀升，其擔保品價格相對較低，績效表現相對較差。

(4) 經濟分析：

總體及個體經濟趨勢對信貸市場有顯著的影響，預期景氣衰退時信用利差擴大，信用風險意識上升，投資人不願意持有債信評等較差的金融資產抵押證券或是包含次級房貸的結構式商品，此時該種證券流動性風險增加，證券價格因而大幅滑落，信用評等更有可能因價格波動劇烈而調降，如8月份投資人擔憂次級房貸風暴，信評機構紛紛調降信評，信用危機與流動性不足導致市場極度恐慌，造成ABS 評等為AAA/Aaa級以下證券價格跌落至原本價格的三分之一。是以信用循環與總體經濟有極為密切的相關性
(5) 產業分析：

資產群組和發起機構所屬之產業別亦會間接影響證券信用狀況和績效表現，如集中度分析即強調單一資產佔資產群組權重分散、產業別分散等分析，產業間高度相關將影響證券之風險暴露狀況。另外，由於法令對煙草公司所發行的金融資產抵押證券其資產所有權定義並不明確（Regulatory Consideration），因此資產管理公司對於投資此種證券的態度較為保守，亦會影響該種證券之信用評等。
(6) 法規限制分析：

法規限制分析範圍包括依據目前法律的規定與稅法上利息的稅負扣抵規定是否與投資人之期望相符？在目前的法律下，抵押資產是真的完成銷售或轉讓的程序，是以服務機構債權人在法理上並無依據擁有該資產追索權（Bankruptcy Remote Trust）？

一般而言，若服務機構發生財務狀況，服務機構債權人並不能追索其賣出的抵押貸款，然而服務機構一旦破產，信託機構仍要花時間找新的服務機構，移轉期間即會造成證券收益的不穩定性和流動性風險，信用品質會有所波動。此外，資產管理公司亦會調查該證券持有者的分布狀況（Controlling Interests）以降低投資風險，舉例來說，市場上的結構性商品多半為對沖基金所持有，人為因素的刻意投機炒作將造成該種證券價格波動極大，信用風險亦相對增加，一旦金融機構大舉認列投資損失，將嚴重影響企業獲利和整體信用市場。

(7) 服務機構分析：

服務機構的工作為管理資產群組的現金流量，包括收取和支付本息、追索延遲付款等工作協助金融抵押資產證券化之正常運作，由於服務內容通常涉及發起機構的客戶資訊，因此服務機構多半由發起機構或其從屬機構來擔任。此外，為加強保障受託資產群組，有時會另外成立受託機構或是備位服務機構確保其現金流量的穩定性，一旦服務機構無法履行委託事由，如定期收取本息之責任，受託機構或備位服務機構將取代服務機構，隔離受託資產免於營運風險。
由於服務機構可能因財務困難而導致履行委託業務中斷，或人為作業疏失導致受託資產價值受損，服務機構分析即為探討服務機構的員工和支援系統是否有按時收取支付本息的能力？員工是否有足夠的專業素質追蹤借款人的延遲付款等各項因素，避免服務品質惡化損及資產群組的績效表現。為充分掌握服務機構品質，必要時資產管理公司需親自拜訪、深入了解以減少商業詐欺風險。
(8) 量化分析：

 量化分析主要目的是針對資產群組做壓力測試，以了解風險因子的波動對證券信用品質與價格的變化，藉由輸入不同的損失機率、損失幅度、利率改變量、提前償還比率等風險因子，預期在最壞的情況下投資人與發起機構之最大可能損失。另外，量化分析也針對隱含選擇權價格、信用調整利差、利率交換與國庫券的利差、流動性等風險利差做證券公平價值的評價，以期在市場發生信用危機前，可以提早出售證券減少損失。

雖然壓力測試模型可以做為一項輔助工具，幫助信評機構與資產管理公司預測資產群組的最大可能損失，但若資料不正確或不完整，該模型結果可能失真，而該資產群組預期績效表現就會與實際現金流量不符，是以為了控管模型資料被誤用的潛在缺點，必須加以回溯測試（Back Testing）以驗算其模型結果，達到假設的完整性以及計算步驟的有效性與邏輯性。

圖十七、由下至上的信用分析過程
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資料來源：PIMCO
PIMCO之信用分析方法多採取質化其風險指標，大量仰賴內部信用分析人員的專業判斷，輔以信評機構的最新評等變動消息預測金融資產抵押證券的損失情形，優點是彌補信評機構不輕易調整信評的「僵固性」與缺乏「及時性」，缺點是決策過程未能完全避免陷於分析人員自我的主觀意識和意見衝突。如何建立發展一套適合機構本身的風險衡量模型，進而正確的使用該模型，執行風險的監控及控制，是所有金融機構未來面臨的一大挑戰。

陸、信用風險模型的介紹

一般而言，信用評等機構會預測證券在特定期間發生違約或信用評等升降級移動的機率，分別有AAA到CCC七種信用等級與違約，共八種可能狀態組成，稱為信用評等變動移轉矩陣（Transition Matrix），此為信用風險模型的關鍵元素，資產管理公司可根據信用評等變動移轉矩陣求出債權資產在某一特定期間信用評等由某等級移轉到另一等級而導致資產價值變化的情形，其公式如下：

預期損失（%）＝違約機率×[(1－回收率)－信用保護]
移轉矩陣可從信評機構取得，然而隨著投資組合越來越複雜，許多金融機構也開始自行研發內部信用評等系統和移轉矩陣機率，使其更能貼近機構本身投資組合的需求。

目前廣受市場採用的信用風險模型有四種，主要分成兩大枝葉：一、結構法（Structural Models），又稱公司價值（Firm Value）模型，主要著重於個別公司財務面的資訊，認為評等變動移轉或違約均來自於公司價值與負債之間的關係，信用計量法與KMV 模型即屬於結構法；二、縮減法（Reduced-Form Models），此模型略過公司財務面的資訊，透過外生給定違約機率的隨機程序，描述公司評等變動移轉或違約的信用事件，信用風險加成模型與信用投資組合觀察法即屬於縮減法。

茲將市場上常見的四種信用風險模型簡單說明如下：
1、 結構法

（一）信用計量法（CreditMetricsTM）：

由摩根大通公司（JP Morgan Chase & Co.）於1997年所開發出以風險值(VaR)為核心的動態量化風險管理系統。信用計量法基於債務人的信用評等、未來特定期間（通常為1年）評等發生變化或違約的機率、違約貸款的回收率（Recovery Rate）及債券市場上的信用風險價差計算出市場價值及其波動性，進而評估個別或投資組合的信用風險值。該方法以市價評價法來進行風險評估，並採用投資組合的觀念進行信用風險的分析，債務人評等的調升或調降皆會造成信用投資組合的市價變動。

圖十八、信用計量法計算流程概要
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資料來源：Gupton, Finger, and Bhatia（1997）
摩根大通公司目前已發展出CreditManager軟體提供投資組合風險管理服務，以方便信用分析人員估計各種投資組合的信用風險值。

（二）KMV模型（Moody’s KMV）：

KMV模型由穆迪KMV公司（Moody’s KMV Company）於1993年運用Merton（1974）的模型及Black & Scholes（1973）的選擇權訂價理論所發展出預期違約頻率（Expected Default Frequency, EDF），以衡量未來一年內公司發生違約的機率。該模型假設一家公司發生違約事件與否，決定在於未來資產價值是否能應付負債情況，亦即違約點（Default Point）即為公司發生違約時的資產市值。KMV模型的重點在於，利用公司的財務報表與公開市場股價等相關資料，計算違約距離（Distance To Default, DD），推估資產可能發生的違約機率，以得知公司的信用風險情形。
圖十九、KMV模型下違約事件的產生情況


資料來源：Crosbie and Bohn（2003）
圖二十、KMV模型信用風險衡量過程


資料來源：信用風險衡量理論與實務
穆迪KMV公司是透過求算單一信用工具的信用風險得出整體投資組合的信用風險，目前已發展出信用監控（Credit Monitor）軟體與投資組合（Portfolio Manager）軟體來解決投資組合日亦繁雜的問題。
二、縮減法

（一）信用風險加成模型（CreditRisk+）：

信用風險加成模型由瑞士信貸第一波士頓銀行（Credit Suisse First Boston; CSFB）於1996年所提出，主要是借用房屋火災保險的觀念而來，認為一棟有投保房屋發生火災的機率並不會影響另一棟投保房屋發生火災的機率，彼此應視為獨立事件。此模型應用保險精算方法（Actuarial Approach）推算出投資組合中信用暴險的預期違約損失分配來衡量信用風險，且假設不同債務人的違約機率彼此獨立，據以計算信用風險損失準備的提撥。此模型特點在於，為了減少潛在的模型誤差，對於發生違約的原因未做任何假設，而是將違約機率視為一種連續隨機變數，只考慮違約是否發生，而不考慮評等變動所造成的損失，亦即，資產在任何時間點都有可能違約，並考慮此違約機率的波動性。
圖二十一、信用風險加成模型信用風險衡量過程


資料來源：Crouhv, Galai, and Mark（2000）
（二）信用投資組合觀法（Credit Portfolio View）：

信用投資組合觀法於1997年由Wilson所提出，麥肯錫公司（McKinsey & Company）發表，將總體經濟狀況納入考慮，以過去總體經濟變數的歷史資料為基礎來預測違約機率，再利用此違約機率與外部信評機構所提供的違約機率來求算出轉移調整比率（Migration Adjustment Ratio）或稱為轉移運算式（Shift Operator），將無條件的信用評等變動移轉矩陣轉換成以目前經濟狀況為基礎之條件式評等移轉矩陣，以反映投資組合受目前經濟狀況影響所產生的真實信用風險。換言之，信用投資組合觀法認為，信用循環與總體經濟循環有很大的關聯性。

圖二十二、信用投資組合觀法信用風險衡量過程

資料來源：信用風險衡量理論與實務
表三、信用風險模型之比較

	
	信用計量法(CreditMetrics)
	KMV 模型(Moody’s KMV)
	信用風險加成模型(CreditRisk+)
	信用投資組合觀法(Credit Portfolio View)

	模型發展公司
	摩根大通公司
	穆迪KMV 公司
	瑞士信貸第一波士頓公司
	麥肯錫公司

	模型估計屬性
	信用風險值模型
	選擇權模型
	精算模型
	總體經濟模擬模型

	風險分類
	信用評等
	預期違約機率
	暴險群組
	信用評等

	風險驅動因素
	公司資產價值及其變動率的波動性（標準差）
	公司資產價值及其變動率的波動性（標準差）
	平均違約機率及違約機率波動性
	總體經濟因素，如失業率、國內生產毛額成長率、及總存款率等

	信用事件
	等級移轉/違約
	連續違約機率
	違約
	等級移轉/違約

	違約機率與波動性的來源
	由評等轉移矩陣而得
	由Merton 的公司價值理論估計而得
	由風險衡量者定義
	由歷史總體經濟因素估計而得

	信用事件相關性的計算
	結構法
	結構法
	縮減法
	縮減法


資料來源：信用風險衡量理論與實務
柒、結論與建議
經歷了美國次級房貸及全球信用緊縮的洗禮，全球經濟成長開始趨緩，金融市場的波動性也逐漸增加，進而使得固定收益商品投資人的任務變得更加艱難。在該環境下，如何降低風險並維持一定的報酬水準成為相當重要的課題。PIMCO指出其外幣組合管理策略不僅可提升現有投資組合的風險分散效益，也能賺取超額報酬，故職等建議將此積極式外幣組合管理策略納入本行現有的投資組合策略中。此外，許多發展中國家對食物及能源的需求日增，但供給卻無法跟上需求增加的速度，造成通膨壓力逐漸上升，一般債券的實質收益將受到侵蝕，但透過不同的抗通膨債券投資策略，不僅可保障投資者的實質收益，甚至可獲取市場定價偏差所帶來的超額報酬。

在金融資產抵押證券與結構性商品投資方面，預期未來總體經濟景氣缺乏明顯動能，流動性不足與信用市場持續緊縮，信用風暴強烈衝擊金融業獲利，故對於無擔保之結構性商品應保持觀望態度不宜貿然跟進；另外，即使該種類投資商品有其他機構的擔保，本行也應對其債權資產之信用結構多所了解後，再訂定投資與管理決策。關於金融資產的債信方面，信評機構發布的信用評等缺乏「及時性」，投資人已認知到過於依賴僵固的信用評等無法及時偵測出債信惡化，金融機構自行研發內部信用評等模型已成為無可避免的趨勢。本行面對日趨複雜的金融資產證券化商品與信用衍生性金融商品，如何發展出一套適合本身業務性質的信用風險衡量工具與有效的執行風險管理政策，是風險管理過程中相當重要的一環，職等建議可將PIMCO之信用分析方法做為未來建置信用風險管理系統的參考依據。
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� 對於因持有外幣資產或負債而承受的匯率風險並無任何避險措施，在該前提下所成立的利率恆等式。


�資產價值以對數表示，而對數對時間的微分即為成長率，是以圖中期望資產價值線的斜率即為資產成長率。
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