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1、 研習目的及經過

此次會議由BNP Paribas 在紐約以投資全球債券為主的資產管理子公司 Fischer Francis Trees & Watts, Inc, New York (FFTW) 主辦，該公司曾經理柏基金評鑑（Lipper Fund Award）數次獲獎績效卓著。

研討會成員是邀請來自14國央行，包括亞、歐、非、中南美洲各國央行之交割部門主管或作業同仁參加。此會議不同於一般研討會，而係採圓桌會議方式，先由FFTW主講人針對交割作業的各項主題提出引言或介紹該公司的作業方式，然後詢問各參加國成員的作業方式及自動化程度。

許多央行成員皆認為若要全面自動化需涉及設置經費及交易量之多少，並非後台部門可以單獨決定。此外各國央行亦盼維持本身部位之機密性，以免造成國際金融市場無謂的波動，這些因素都是央行後台業務仍有部分無法自動化的主因。

後台的交割與對帳業務一向被認為具備routine 與繁雜的特性，屬於吃力不討好的工作，只有苦勞而不易看出功勞。在研討會裡，大家對於討論的主題熟悉且有共同的感受，因此常能引起共鳴。

事實上，交割部門是在前台交易部門完成交易之後，負責確認交易是否符合授權，然後發送電報與交易對手確認、收付款項及將應收債券等移轉至保管行，最後記帳完成。然而這只是在交割順利的情形下，若是發生交割失誤（fail），事後與交易對手的聯繫與求償，更是交割部門最耗心神之處。會議中經常以圓桌討論方式，說明自己央行後台作業的組織結構及有無可以改善之處，分享來自央行同業負責交割專業人員的看法。

研討會中並介紹業界廠商的最新發展如Swapswire（使Swaps確認過程自動化） 及Omgeo（電子交易撮合系統），及這些系統未來發展前景。對許多央行而言，這些新系統仍屬陌生。

交割部門與保管銀行（custodian banks）的關係也是極為重要的一環。席中討論如何選擇適合自己的保管銀行，並考慮其所能提供的服務項目，並非大就是好。保管行需能提供正確的帳務處理，收取債息服務，自動化的程度讓客戶能容易取得帳務資料等服務。席間並舉辦保管業務處理競賽，各組要正確執行債券買、賣交易的帳務處理，如果交易失誤（fail）時，如何依據市場慣例向交易對手收取延遲息等，主辦單位提供給各組的資料中有的是帳務處理錯誤，有的是收取延遲息金額不合理，因此即使是賺最多的，還不一定是最正確的一組。

該行並提供其外匯交易（FX trade）及交割系統的介紹（FXALL）使後台作業進一步自動化。不可諱言的是各國央行的業務基於穩健及維持流動性的原則，並不需要如同商業銀行般龐大的交易量，因此自動化的需求各國有異。但愈是繁雜的交易例如資產證券化（ABS）及不動產證券化（MBS）所發行的債券買賣，愈需要自動化，否則交易之後無法順利的進行帳務處理及收息等工作，反而帶來麻煩。交割部門處於前台－交易部門，與後端－會計部門之間，三個部門的權責分野及業務範圍有時會有模糊地帶，因此交割部門與前兩個部門的溝通極為重要。

為了提昇投資收益及深入了解近來次級房貸風暴的發展，資產證券化成了必定討論的話題。一些較保守的央行(如義大利央行)認為作為央行扮演穩定金融的角色，不需投資風險較高的ABS及 MBS，但FFTW 仍針對這兩種債券的特質及交割方式做基本介紹，並請該公司的MBS專家負責回答次級房貸風暴之相關議題。

為使交割能夠達到迅速及確實，各銀行實施交易及交割ㄧ貫作業STP（Straight-Through-Processing）成了刻不容緩的議題，與會者也針對實施自動化所遭遇到的挑戰進行討論。目前本行已朝STP方向努力，交易員輸入相關資料之後，自動產生成交單送至交割部門，隨之交割部門也可一併產生電報（SWIFT）及傳票，不需要各部門重複輸入，以減少錯誤的發生並節省時間。

此次後台作業研討會成員均來自負責交割業務或帳務處理部門，大家對於專業用語均十分熟稔，故能進行熱烈討論並分享心得，此種經驗實屬難得。故建議國外研討會若屬一般性知識分享，基於訓練目的，可派新進同仁參加；但若屬專題討論，因需針對本身銀行之現況提出見解及說明，似仍宜由有經驗同仁參加。

2、 交割部門（back-office）的重要性

一個好的交割部門就如同精良部隊的後勤補給一般，如果交易無法正確且如期交割，即使最好的交易員也一籌莫展。
BNP Paribas 交割部門研討會就是了解交割業務的重要性，而為全球央行舉辦交割部門研討會。
目的：讓來自各國央行的交割部門人員

1. 彼此交換意見。
2. 了解各國央行 back-office 的組織結構及業務範圍。
3. 交割業務自動化的進展。

4. 介紹最新的交割及撮合系統。

5. 探討資產證券化交易的交割方式。
後台部門需負責交易的查核工作，例如本行前台之交易部門完成交易後，送來交易成交單，主管核准簽文；後台需核對交易對手（聯行）之確認電報內容（包括交割日,買賣標的物，成交價格，交割金額，收付款指示等）是否相符。並據以發送確認電報，及收付款電報，再完成記帳程序。

後台部門需進行之查核工作包括以下幾項：

1. 即時查核 (Real-time check)所有交易是否合乎規定(trade compliance)。

  如交易是否經過授權?

  對方是否為合格的交易對手?

2. 根據交易部位查核。
如交易員與交易對手的部位（交易金額）是否合乎交易    額度限制。
3. 根據收盤價格查核，例如買賣價格是否合理。
前、後台人員雖盡心盡力仔細輸入及核對，然而唯有採取自動化的系統，才可以避免錯誤，大幅降低交易及交割之相關風險。

3、 從交易到交割的過程
電子交易後，由交易員負責輸入交易資料(購買標的，成交價格，交割日、數量等)，再將成交單送至後台進行交割作業。

後台部門需進行以下作業：

1. 負責確認交易是否符合授權，經主管核准。

2. 交割部門則細心核對前台之成交單、dealing   conversation 以及交易聯行之來電等，然後發電報(SWIFT)與交易對手確認、收付款項及將應收債券等移轉至保管行。

3. 最後記帳完成。

然而這只是交割順利的情形下，若是發生交割失誤（fail），事後與國外交易對手的聯繫與求償(claim)，更是交割部門最耗心神之處，除需具備嫻熟的英語聽、說、讀、寫溝通能力，不同國家對於事物的表達方式各有不同，經辦人最好具備良好EQ及專業知識，方能迅速處理交割相關業務。 

電子交易後自動確認、撮合及交割已逐漸成為趨勢。但各國央行較重視外匯資產之流動性及穩定，因此對於外匯存底之投資與管理大多較為保守，交易量不若商業銀行龐大，因此對新系統的需求不如商業銀行積極。況且各央行為維持本身部位之機密性，對於系統委外業務的看法分歧。此外，與會人員大多反映，後台人員雖是系統使用人員，但並不一定有影響力，對於系統的採用也不具決定性。

但越是繁雜的交易例如資產證券化（ABS）及不動產證券化（或稱為房貸抵押債權證券化）（MBS），因為涉及每月提前還本的金額無法預知，因此每個月收息的工作需由後台人員以人工仔細核對，這類工作其實最需要自動化，否則前台交易之後若無法順利的進行交割及收息等工作，反而徒增繁雜。此外如浮動利率的 CMO (collateralized Mortgage Obligations)等擔保債權憑證，雖可依據投資人的需求劃分不同到期日，提供各種期別的金融商品，但仍無法完全避免提前還本的風險。
CMO各組債券的可能需求者如下：(Maturity Tranching)

A 組為短期債券，主要投資人包括銀行、儲貸機構等

B 組 與 C 組為中、長期債券，主要投資人為有中、長期負債的退休基金與人壽保險公司
Z 組為長期債券，投資人也以退休基金與人壽保險公司為主。
交易部門為提高投資收益，所買入之金融商品也越趨複雜，後台人員為配合能順利交割，對於衍生性商品的特質必須透徹了解，跟隨前台一起進步。二者就如同在駕駛馬車時，馬與車的關係需亦步亦趨，否則不但無法前進且徒增風險。

交割部門處於前台的交易部門與後端的會計部門之間，彼此業務關係密切，因此交割部門與兩者的合作與溝通極為重要。
4、 交割部門與保管銀行（custodian banks）的關係 

債券的買賣交易後，與交割部門關係最密切的除了國外交易聯行之外，就是債券保管機構了。為了降低交割風險，大多銀行會採取款券同步交割（DVP）方式，如此一來，保管機構的角色更顯重要。


款券同步交割Delivery versus payment (DVP) 功能是為減少金融機構的交割風險，顧名思義就是資產和款項同時交換，以降低金融機構由於在不同時區國家所產生的交割風險。這類保管銀行類似集中保管系統 如Depository Trust Corporation 或Euroclear等 。
全球性的保管銀行主要功能如下：

1. 為機構投資人的金融資產（如股票或債券）提供全球性的保管服務。

2. 提供買賣證券交易的交割服務。

3. 提供交割狀態的報表(matching, fail etc) 。

4. 退稅服務，借券業務。

5. 保管行需能提供正確的帳務處理︰收集此類資產的收益資訊（如股利或債息）及還本收息服務。

6. 提供公司合併資訊及股東會消息，管理現金交易，執行外匯交易。

7. 提供例行報表給客戶，自動化的程度需讓客戶能容易取得帳務資料等。

部分保管行額外提供業務：

1. 追蹤所有已交割及未交割的部位（statement for pending transactions）
2. 提供所有交易日的正確評價
3. 提供應計基礎的會計服務
4. 追蹤所有應收、應付款項
5. 計算及報告每月績效

6. 計算及報告投資組合風險

選擇保管行的條件：（非必要條件）

1. 不一定要選最大的保管行

2. 不需要選獲獎的保管行

3. 不一定要選承諾最多的銀行

一旦選擇保管行後，要定期評估其是否適任。

選擇保管行的條件：（必要條件）
1. 能夠提供全面帳務服務

2. 可透過Swift 收發訊息

3. 讓客戶可以透過網路下載報表

4. 他們有能力處理所有你們想要交易的產品

5. 他們承諾和機構投資人密切合作

6. 正確的保管服務，並可以增加投資組合的報酬（進行借券交易）

7. 每年至少要去拜訪保管行一次，或請他們來拜訪客戶。

5、 資產債券化（ABS）的交割介紹

[image: image1]抵押資產種類及證券化的演進：
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Source: FFTW

第一筆資產證券化為1985年克萊斯勒汽車貸款證券化，隨之而有信用卡債權，房貸債權，休旅車貸款，飛機租賃債權，學生貸款等債權資產證券化。

資產保證債券(ABS)之特性：

1. 由貸款，租賃或應收帳款等債權做擔保而發行之金融債券

2. ABS 可為採固定利率或浮動利率債券

3. ABS 由 series, classes and tranche 組成。

例: MBNAS 2005-C3 C 債券的意義

MBNAS 是發行者, 
2005 ：發行年份, 
C3：class,
C ：tranche 
不同信用評等之債券償還本金及承擔損失之順序：
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信用等級越佳的tranche (如AAA)優先還本，但最後承擔虧損。



ABS大多為投資等級債券，各信用等級比率如下：

由下圖可看出ABS/CMBS因有擔保品大多為Aaa 及Aa 之信用等級。



ABS之特性：

1. 每月還本付息，利率可能為固定或浮動
2. 浮動利率之利率調整日（reset dates）不一定與factor之調整日相同
3. 應收利息日期與實際收到利息日期會有延遲的情形，特別目的機構（SPV）需要一些時間作業，以便將收到之房貸利息扣除服務費、手續費之後，再計算可供發放之債息金額。
4. 因為本金可能被提前償還，因此實際到期日不確定
5. 法定到期日≠預定到期日≈實際到期日
法定最後到期日(Legal final maturity)不等於預期最後到期日(Expected final maturity)，但是預期最後到期日可能是實際到期日(Actual maturity)。
6. 票面上註明之到期日，經過提前還本後，會使債券提前到期。但預定到期日則視假設的提前還款速率推估求得，因此較接近於實際到期日。
Asset-Backed Securities之保管交割議題：
1. 交易ABS 時尚無法得知債券編號 Cusip/Isin，直到交割日前兩天才能確定。
2. 調整Factor (有時交易日為交割日之前一個月份，故須更新交割日之Factor－面額發行在外比率)

3. 若為floating rate債券，須調整票面利率。

4. 因此在交割時要修正債券相關資訊，才能計算實際交割及還本收息金額
5. 以上原因均使ABS之交割工作須賴人工作業，因此頗為複雜。


買入原始面額一千萬美元的資產擔保債券

Factor 0.9238570

價格 98.25

固定票面利率5.25%

在當月份的第十三天交割

債券每月付息一次，應計利息期間是從月初至月底

計息方式為Actual/360 basis。
計算方式如下： 

	Original Face
原始面額
	10,000,000.00
	交易金額 

	Factor 
 發行在外比率
	0.923857 
	目前發行在外比率 

	Current Face
目前面額 
	9,238,570.00
	根據目前面額來計算

交割之本金及利息

	Price 
價格
	98  1/4 
	成交價格 

	 Principal Amount 
 本金金額
	9,076,895.03
	目前面額乘上價格

	Accrued Interest
應計利息 
	16,167.50 
	十二天的應收利息

(1,347.29 x 12)

	Settlement Amount
 交割金額
	9,093,062.52
	總金額 

	 
	1,347.29 
	一日利息：

目前面額乘上5.25%

除以360


若Factor經過修正後，交割金額將隨之改變。

（本金及應收利息均受影響）：

假設修正後之Factor為0.897263，經過還本之後交割金額減少。
	Original Face
原始面額
	10,000,000.00
	交易金額 

	Factor 
 發行在外比率
	0.897263 
	目前發行在外比率 

	Current Face
目前面額 
	8,972,630.00

	根據目前面額來計算

交割之本金及利息

	Price 
價格
	98  1/4 
	成交價格 

	 Principal Amount 
 本金金額
	8,815,608.98

	目前面額乘上價格

	Accrued Interest
應計利息 
	15,702.10
 
	十二天的應收利息

(1,308.51 x 12)

	Settlement Amount
 交割金額
	8,831,311.08

	總金額 

	 
	1,308.51
 
	一日利息：

目前面額乘上5.25%

除以360


6、 美國不動產證券化（MBS）交割業務 
所謂房貸轉手債券（mortgage pass-through security）是指將房貸資產池的還本及收息扣除手續費及服務費之後，轉付給債券投資人作為利息收入，又稱為不動產抵押債券MBS (Mortgage-Backed Securities)。
15年來投資美國不動產抵押債券與美國政府債券相較，所累積之超額報酬（cumulative excess return）如下圖：

以1992年12月作為比較基礎（100）


[image: image9.emf]Outstanding US Bond Market Debt

2,472

2,617

4,140

2,946

4,517

5,825

7,210

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

Asset-Backed Municipal Money

Markets

Federal

Agency

Treasury Corporates Mortgage-

Related

Billions (US$)



美國房貸的基本特性：

1. 貸款期間通常為15年或30年
2. 通常為固定利率，有些可定期調整利率（機動利率）
3. 本金任何時候都可以提前償還(部分或全部) 

4. 購買MBS每月之投資收入須區分為還本及利息
5. 大多數房貸是向銀行或抵押公司借來
6. 房屋抵押貸款經由政府代理機構（FNMA, FHLMC, GNMA）重新包裝及擔保後發行債券，再經由交易商出售給投資人。 


[image: image2]


美國債券市場發行量以不動產抵押債券最大，公司債居次，政府公債第三。

MBS 的交割：

1. 抵押品的資產池是收集個別的抵押品（房屋貸款）而組成
2. 購買時是採To Be Announced (TBA) 的基礎。
3. 直到交割日前兩天才能收到Pool information

4. 這些資訊包括債券編號（cusip）, 原始面額（original face）及資產池代號（pool numbers）。
5. 每一等級，每個月只有一個交割日。
6. 債券面額每一百萬元投資人可以收到三個資產池(pools)
7. 貸款成數（loan to value，房貸金額佔房屋價值之比率）及發行者之保證會影響不動產抵押債券之信用品質。

7、 感想與建議

由於債券交割採DVP方式日益增加，本行由國際性保管機構集中保管之大量債券，需支付保管費。若可委託其辦理整批借券業務，不但可抵銷保管費用，並可以增加本行收入，似可分別研究其可行性。
針對不動產證券化投資問題，FFTW認為即使是次級房貸風暴的前景尚未明朗，各國央行仍可根據本身願意承擔之風險設定一比率上限投資MBS，作為資產配置的一部分將之長期持有或在交割日（value date）之前進行netting，賺取差價（因為此種債券之交易日至交割日相距約一個月，有獲利機會並可減少交割風險）。

至於擔保債權憑證CDO(collateralized debt obligation)是次級房貸風暴的幕後推手，將品質較差的房貸債權（sub-prime mortgage）重新包裝後組合成為信用評等優良的債券，由於收益率較政府債券為高，使投資人趨之若鶩，連精明幹練的投資機構或證券商都無法倖免，金融業的虧損如雪球般越滾越大，導致金融界幾乎形成系統風險。然而一度由於缺乏流動性，資產證券化商品（ABS）在市場上幾乎無法評價，因此暫時不宜再投資於資產證券化商品。
金融機構對於流動性較差且槓桿較高的投資商品尤需謹慎，並做好部位控管。絕對不能以為信評等級較高者就可安穩大量買入，特別是集中在某一發行者（issuer），更是風險控管的大忌，本行風控小組已要求投資部門針對債券發行者之投資比率設定投資上限，應可分散投資風險。

當金融市場發生危機，如：1998年LTCM事件、2001年911事件、2002年恩隆案及近兩年（2007年起）的次級房貸風暴等，皆引發投資人信心危機，使資金移往信用風險較低的資產如政府公債等，產生”Flight to Quality”現象。但在石油價格屢創新高之際，引燃通膨隱憂，不論是美國或全球之利率水準大多看揚，可能影響債券價格，未來外匯資產之投資方向及影響因素日趨複雜，但是分散投資且長期持有仍為不二法門。
參考資料： 
1. Johanna Lasker, Overview of Mortgage-Backed Securities
2. Constantine Verveniotis, Asset-Backed Securities Processing, 
3. Michael Wyne, Barbara Reda, Mortgage Processing
4. Michael Wyne, Custodian Relationship Management

5. http://www.fin.nchu.edu.tw/~jywang/course/Asset%20Securitization%20(graduate%20level)/ch05.pdf
6. http://en.wikipedia.org/wiki/Custodian_bank
7. http://en.wikipedia.org/wiki/Delivery_versus_payment
8. FTTW Central Bank Operation Seminar handout

9. 儲蓉，次級房貸的黃金與糞土，泡沫完了嗎？
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茲舉例如下以說明ABS之交割方式：
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不動產證券化（MBS）之組成方式：
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