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摘 要

近年來國際金融市場動盪不安，先是2007年美國發生次貸危機，後來2010年歐元區周邊國家又有主權債務問題肆虐，PIMCO認為高不確定性的投資環境造就近年市場資金不斷流向安全性較高的固定收益債券，包括信評良好的政府公債與公司債、抗通膨債券(美國TIPS與其他Inflation-Linker)、美國房貸抵押債券(MBS)，以及新興市場債券，其中又以美國與德國政府公債及MBS最受市場投資人青睞。但PIMCO認為債券市場在資金追逐下，已有形成價格泡沫之虞，投資人未來在選擇固定收益債券投資時須特別注意資產種類(asset class)配置，本次研討會PIMCO並對未來固定收益提出投資建議，包括減持美國公債，以及增持抗通膨債券、房貸抵押債券與新興市場債券等。
至於金融風暴過後的風險管理，PIMCO認為此次金融海嘯危及全球金融，並造成經濟危機，金融監理及風險管理制度成為各國重要議題。為避免危機重演，本次研討會PIMCO同時提出金融風暴後之風險管理重點建議，包括每日執行風險值分析與壓力測試，以衡量市場在正常及極端異常情況下，投資組合之最大損失；金融風暴突顯銀行體系嚴重缺乏流動性管理，關注Basel III訂定之流動性覆蓋比率及淨穩定融資比率標準；定期檢視交易對手信用狀況，善用信用風險抵減工具，並透過集中交易對手機制完成店頭衍生性商品結算；採行限額管理，使投資不過度集中，以符合風險分散原則；以及遵循2010年美國Dodd-Frank法案及2012年歐盟衍生性商品規則規範。
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1、 前言
本次固定收益投資研討會由位於美國加州Newport Beach的太平洋投資管理公司(Pacific Investment Management Company, LLC，簡稱PIMCO)主辦，為期2週，本行指派由外匯局調度科游孝元及國庫局債券科柯百鈴參加。

研討會第1週游孝元至PIMCO交易室進行訪談，透過一對一的方式，與各不同固定收益產品的交易員互動溝通，瞭解其對目前市場展望及投資策略分析，以便學習PIMCO的投資決策流程，以及投資策略之分析與方法。本次訪談的產品市場包括美國公債(US Treasury)、美國抗通膨債券(TIPS)、美國機構債券(Agencies)、房貸抵押債券(MBS)、新興市場債券(Emerging Market Bonds)、全球債券(Global Bonds)，以及PIMCO的風險管理作業系統。
研討會第1週柯百鈴則參加PIMCO年度研討會「Investing for a New Era」，參與學員包括各國政府基金、退休基金、共同基金、銀行與大型企業之資產管理人員，以及日本郵政銀行、阿布達比投資局、菲律賓央行、巴西央行及我國央行代表等，共計61人。研討會內容涵蓋：(1)總體分析：包括全球經濟前景、通膨趨勢、美國財政及貨幣政策等。(2)市場及產品分析：美國公債市場、信用市場、股票市場、衍生性商品、MBS及投資組合策略等。(3)風險管理：風險因子、主權債務信用風險、尾端風險及其避險策略等，授課講師為PIMCO總部或紐約之資深投資組合、帳戶或產品管理分析師；另主辦單位為利學員瞭解現實事件發生如何影響投資決策，全體學員計分10組，每日上、下午均各安排一次投資組合電腦模擬操作，以總報酬率及風險調整後報酬率進行資產管理績效競賽。
第2週兩人共同參加中央銀行與主權財富基金機構投資人研討會(Central Bank and Sovereign Wealth Fund Institutional Investor Seminar)，參與學員多為各國央行、主權財富基金，或大型機構投資機構之代表，參與國家多為亞太地區、中歐國家及拉丁美洲國家，包括阿布達比投資局、奧地利郵局、拉脫維亞央行、巴西央行、瓜地馬拉央行、韓國央行、新加坡MAS、新加坡GIC、中國國家外匯管理局(SAFE)、中國CIC，以及我國央行等，共計23人。研討會主持人為PIMCO亞太地區主管Brian Baker，上課講師多為PIMCO Newport Beach總部或紐約辦公室的資深策略分析師及交易員，討論內容涵蓋：(1)總經分析，包括美國經濟展望、總統大選與財政懸崖情境分析、歐債危機探討，以及新興市場經濟前景等議題。(2)產品介紹及市場展望，包括美國公債、抗通膨債券、MBS、新興市場債券、全球債券、公司債券、商品(包括能源及黃金)投資，以及股票投資等項目。(3)風險管理架構與流程簡介。

本次研討會除了學習到多樣固定收益產品的新知外，透過與PIMCO資深交易員及策略分析師的互動溝通，也讓我們了解其日常交易活動的作業流程，PIMCO對目前市場的最新展望，以及學習其做出投資決策背後所採用的分析方法與邏輯，獲益良多。展望未來，低利率的寬鬆環境可望繼續維持一段時間，美國債市仍為全球機構投資人最重要的投資市場，但未來投資固定收益債券的市場波動風險仍高，須特別重視相關之風險管理問題，本報告將就其美國債市分析與展望（游孝元撰寫），以及金融風暴後之風險管理議題（柯百鈴撰寫）進行整理，以作為本行未來在投資固定收益債券及進行相關風險管理時之參考。
貳、美國債市分析與Fed動向展望
美國債券市場不論在市場深度，或是廣度，其規模都是目前全球最大。根據Fed及PIMCO統計，截至2012年第2季止，美國債市規模已達50兆美元，較2005年時的40兆美元成長許多，其中政府公債(Treasuries)、公司債(Corporate Bonds)及房貸抵押債券(Mortgages)所占比重最高，而政府公債則是在2007至2008年後，發行量成長最為顯著的債券。如下圖所示。
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一、美國公債市場

根據Fed及PIMCO統計資料顯示，2005年美國政府公債發行總額僅4.68兆美元，2007年為5.1兆美元，表現持穩。但在2007年美國爆發次貸危機後，美國政府陸續推出一系列的振興經濟措施，導致政府支出大增，至2011年底，美國公債發行總額已達10.43兆美元，短短6年間，政府公債發行量增加2.23倍，至2012年第1季底，更是已達10.83兆美元，如下表所示。
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進一部細分美國公債投資人的組成可知，外國政府機構投資人(Foreign-official)仍為最主要的美國公債投資人，2012年第1季共計持有美國公債4.76兆美元，持有比率占全體美國公債投資人之44%，較2005年之42%呈現微幅上升。2012年第1季投資比率次高者為Fed，持有比率占全體美國公債投資人之15.3%，反較2005年之15.9%微幅下滑。排名第3者為美國家計部門(Households)，2012年第1季持有比率占全體美國公債投資人之12.1%，較2005年之10%增加。整體而言過去幾年美國公債投資人之持有比率大致維持穩定趨勢。
外國政府機構投資人向來為美國公債的主要買家，根據Fed統計資料顯示，外國政府機構投資人持有美國公債比率在過去10年間迅速增加，如下圖所示。
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PIMCO認為有越來愈多的美國公債投資人開始對美國公債的交易方針轉為「買了就擺著」的投資策略(buy and hold)。觀察美國公債交易的日均量可知(詳下圖)，近3年來，公債交易日均量約維持在每日美金500 billion左右，較2008年600 billion顯著減少，尤其是在2009至2010年間，日均量更是僅有400 billion，顯示投資人認同美國公債是安全資金避風港，進而採行buy and hold的投資策略。
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二、MBS與Agencies

美國房貸抵押債券(MBS)亦為許多機構投資人喜愛投資的一項美元資產。2005年MBS發行量為12.1兆美元，2008年達高峰14.6兆美元，後來發生次貸危機，美國房市下滑，MBS發行量略有減少，至2012年第1季MBS發行量約13.3兆美元，其中仍以住宅房貸(residential)為最主要的發行券源，約占2012年第1季全體MBS發行量的76%。
根據Fed統計，截至2012年第1季止，投資MBS的主要投資人包括：(1)政府贊助機構(GSE)與其他公部門、(2)銀行，兩者投資MBS市占率分別達47.3%、32.5%，合計將近80%。
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相較於MBS目前仍廣受機構投資人的喜愛，美國房利美(Fannie Mae)與房地美(Freddie Mac)等兩大政府贊助機構(GSE)之機構債券(Agencies)則相對受到投資人冷落。2007年美國發生次貸風暴後，房市交易急轉直下，房市低迷不振，法拍屋大幅增加。2008年9月7日美國政府正式宣布接管二房，房利美與房地美股票下市，雖然二房自己發行之debenture債券未受影響，但許多投資人已對二房未來發展的不確定性感到憂慮，特別是海外投資人，紛紛減持或不再新增投資，如下圖所示。
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三、Fed動向展望
PIMCO認為前任Fed主席Greenspan與現任主席Bernanke過去在制定貨幣政策時，原則上均遵守泰勒法則(Taylor rule)，參照當時及預期通膨率與失業率水準，決定聯邦資金利率水準(Fed Fund Rate)，如下圖所示。
[image: image8.png]Breakdown of the MBS Issuance and Holdings (Smm)

mn_-m-mm

U2 LIS B0

Tota Mortgages Outstanding 1407
Residetl .
Muttarsy w2 s
Commercl 10159 21063
farm s 1080
___
Total Morigages Outsanding 120850

(S hokings ps MES in hancs of pusic .
Nonfnarcal businesze: 04 s
sanic w0 awna
e w2 s
g 200 2
Finance comparies sas s
e w67 163
omer ms w1

Asof 31 Mach 2012
‘SOURCE: Feders! Resenve:

usa1

11760
45
2u79
127

usaL1

sar3
s
49735
309
25463
S0
1231
085

.
a7
25664
147

e

105729
70
24781
ma

U2

659
s
a1
305
2216
w74
83
10

105269
s
2310
1363

=
615
asar7
216
15014
312
a9
029

102682
442
22324
122

077
&1
w035
32
16792
w2
a1
01

133663
101787
6
22128
m2

6213
&8
87
w24
1832
=3
w02
383

=
6%
156%
10%

BaTO 13363

=
os%
25%
26%
21%
Py
0%
2%




但在2008年9月雷曼兄弟破產事件爆發後，資金流動性急凍，投資人信心盡失，市場通膨預期降溫，經濟活動停滯，企業縮編，失業率攀升，美國經濟也因此陷入一片愁雲慘霧的衰退狀態。Fed雖於2008年12月16日將聯邦資金利率水準降至0.25%，但根據泰勒法則來看，最適的聯邦資金利率水準應該為負值(如下圖所示)，但名目利率水準不可能為負，因此聯邦資金利率水準與泰勒法則所建議的政策利率水準已存有一段落差(gap)。
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Fed主席Bernanke為了消除這個落差，營造寬鬆的利率環境，於2008年底先是推出了第一代量化寬鬆政策(QE1)，買入1.25兆美元MBS債券及3000億美元的政府公債，提供大量流動性給資金乾涸的金融市場，適時緩解了國際金融市場資金短缺的困境。Fed接著又於2010年底推出第二代量化寬鬆政策(QE2)，買入6000億美元資產，繼續擴充其資產負債規模，藉以防止美國產生通縮預期，陷入第2次衰退。2011至2012年歐債危機惡化，美國經濟復甦也不如預期，Fed於2012年9月繼續推出第三代量化寬鬆政策(QE3)，宣布每月買入400億美元的MBS，希望能夠壓低房貸利率，避免房市惡化。由下圖可知，目前Fed近3兆美元的資產負債規模中，約有2/3係因近年的量化寬鬆政策所造成。
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此外，Fed為了壓低長期利率水準，先後於2011年9月及2012年7月推出規模分別為4000億美元及2670億美元的扭轉操作(Operation Twist, OT)，透過賣短券，買長券的操作策略，調整Fed投資組合的存續期間，藉以壓低長天期利率水準，繼續營造寬鬆的資金環境。下表整理近年來Fed之QE及OT政策規模大小。
	政策名稱
	時間
	規模

	QE1
	2008年11月~ 2010年3月
	1.725兆美金
(1)1.25兆美金的MBS

(2)1750億美金的機構債
(3)3000億美金的美國公債

	QE2
	2010年11月~2011年6月
	6000億美金

	OT1
	2011年9月~2012年6月
	4000億美金

	OT2
	2012年7月~2012年12月
	2670億美金

	QE3
	2012年9月~
	開放式(400億美元/月)


Fed推出一系列的QE及OT政策是否有效，目前市場看法仍屬分歧。有人認為這些非傳統貨幣政策只是給全球帶來通膨，對於實體經濟活動(real economy activities)沒有太多幫助；也有人認為若是Fed沒有推出這些措施，全球經濟狀況肯定會比現在還要來的更糟。由於國際金融市場早已高度密切整合，加上美國金融市場又是全球最大的金融市場，影響美國債市、股市、匯市等因素實在太多，很難單一論斷Fed政策究竟有無效果。
PIMCO認為Fed推出QE與OT政策後，對於點燃市場通膨預期確有明顯效果。根據下圖5y5y Breakeven通膨預期走勢所示，Fed在推出QE1與QE2政策後，通膨預期雖然當下呈現滑落走勢，但在一段時間過後，市場的通膨預期確實呈現上漲走勢，達到Fed宣稱長期通膨水準為2%的政策目標區間。而在2012年9月推出QE3後，市場通膨預期更是超越2.5%，這樣的通膨預期是否會引發未來真正的通膨問題，仍有待未來繼續觀察。
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另一方面，PIMCO指出，在Fed推出QE及OT政策後，對美債殖利率的走勢影響不是非常明確，因為影響美債殖利率走勢的因素太多，特別是近年來歐債危機時好時壞，也是引導美債殖利率走勢的一項重要因子。不過，Fed這些非傳統量化寬鬆政策倒是對美股帶來許多正面效應，美國S&P 500指數不論是在QE1、QE2，或是OT1期間，指數皆呈現上揚走勢，如下圖所示。
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最後，PIMCO認為全球經濟未來不確定性仍高，美國本土面臨年底總統大選及財政懸崖的挑戰，歐洲主權債務與財政赤字問題也非短時間內可以解決，再加上中國經濟成長動能趨緩，同時也面臨領導人交班之關鍵時刻，加上Fed也將預期維持低利的時間延至2015年中，PIMCO預期未來幾年美債名目殖利率仍將在低檔盤整，但通膨率則可能緩步上升。
參、金融風暴後之風險管理議題

風險通常指事件結果之不確定性，金融上明確之定義為盈餘或獲利之波動性。金融機構可能面臨影響風險發生之各種內外因素，稱之為風險因子（Risk Factor），為有效掌控各種風險因子，可區分為市場風險、信用風險、流動性風險、作業風險（Operation Risk, 指因內部作業、人員及系統之失誤，或因外部事件所造成之直接或間接損失）及其他風險（包括法律風險、策略風險及聲譽風險等）。鑑於美國次級房貸衍生之信用風險及流動性風險，以及近年來各國持續關注風險管理議題，為有效管理風險並為各界參考，本次研討會PIMCO提出金融風暴後之風險控管重點，內容涵蓋投資組合風險、流動性風險、交易對手風險、集中度風險及法律風險，以下就各種風險及國內外規範整理如次：
一、投資組合風險

（一）風險值分析
近十餘年來，由於金融商品價格波動的劇烈衝擊，造成許多國際重大金融事件與危機
，引發各國金融監管機關對風險管理制度高度重視，金融機構無不致力於重新審視其風險承擔能力。為正確且有效地掌握風險曝露情況，風險值（Value at Risk, VaR）為最常採用的市場風險衡量方法，風險值係指投資組合在特定信賴水準下之某一段期間，所可能產生之最大損失。
1.估算風險值之方法

（1）變異數-共變異數法
變異數-共變異數法（Variance-covariance Approach）係假設投資組合報酬率為常態分配及線性，而常態分配之線性組合仍為常態分配。個別平均數和標準差可由歷史資料中求得，進而計算投資組合的變異數-共變異數矩陣，以及在特定信賴水準下一段期間中所可能產生之最大損失。其優點為計算過程簡單，僅需資產價格變動之變異數-共變異數矩陣資料，惟不適用於非線性商品。
（2）歷史模擬法
歷史模擬法（Historical Simulation Approach）利用歷史價格之時間序列，重新估算投資組合未來報酬分配後，由小而大排序，以百分位數的概念，求得在特定信賴水準下之風險值。其優點為可描繪出完整的損益分配情況，且不需統計分配假設，惟歷史資料時間序列需夠長。

（3）蒙地卡羅模擬法
蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Approach）先假設投資組合價格變動服從某種隨機過程，例如幾何布朗運動（Geometric Brownian Motion），再利用電腦模擬隨機過程，建構損益分配，求算信賴水準下之風險值。優點在於可估算線性及非線性商品之風險值，以及不對稱等非常態分配及極端狀況等特殊情形，缺點為計算耗時，且必須配合以適當的價格路徑模式，才能模擬出應有的情境，故存在模型風險（Model Risk）。

2.風險值方法之補強

風險值分析假設風險因子的時間序列為常態分配，但實際情況可能為厚尾分配（Fat-tail Distribution），或存在尾端風險，而低估極端事件發生的可能性。因此實務上，為找出極端情況下，風險之承受能力，常透過壓力測試以補強風險值分析之不足。

（二）壓力測試

1.壓力測試之定義

壓力測試係透過情境設定或歷史資訊，根據可能之風險因子變動情形，包括市場風險、信用風險及流動性風險等，重新評估金融商品或投資組合之資產面與負債面價值，以作為判斷蒙受重大不利事件之影響程度，如利率突然急升或股市突然重挫等時，能否承受風險因子變動之參考。

2.壓力測試之功能

風險值分析通常以歷史資料為運算基礎，但對未來可能風險並不確定，且用於衡量正常市場情況下之投資組合最大損失，壓力測試則用於衡量市場極端異常情況下之投資組合最大損失，兩種模型具有互補功能，金融機構每日進行風險值分析實為壓力測試之基礎。另外，風險值衡量集中於損失面，而壓力測試則同時估計獲利面及損失面，亦即壓力測試可評估金融機構對潛在總體經濟風險的淨暴險，因此完整之投資組合風險管理，應兼重風險值分析與壓力測試。

3.壓力測試之設計與發展

（1）針對投資組合進行風險分析及情境事件測試

a.壓力測試之情境必須涵蓋對交易部位產生重大損益影響、或導致其風險難以控制之各種情境，包括各種可能發生或發生機率甚低之風險事件，衡量時必須同時能掌握交易部位價格之線性及非線性變化特性。

b.先確認所欲進行壓力測試之標的投資組合，個別組合應有其相同之風險影響特性（如同一國家或市場），在投資組合確定後，透過預測並觀察市場及經濟等變化，找出影響標的投資組合之壓力事件（Stress Events），壓力情境可藉由外部專家諮詢建立，市場狀況變化程度愈大者，則其壓力情境設計愈需多樣化。

（2）定義各風險因子
各種風險因子可歸類如下：

a.信用風險因子：包含違約機率（Probability Default, PD）、違約損失率（Loss Given Default, LGD）及違約暴險額（Exposure At Default, EAD）。

b.總體經濟因素：經濟成長率、失業率或物價指數等對投資組合有影響之總體經濟變數。
c.市場風險因子：包括利率風險、匯率風險、股票及商品價格風險等。

d.其他類型風險因子。

4.執行壓力測試
（1）進行壓力測試之方法
a.敏感度分析（Sensitive Analysis）：利用某一特定風險因子或一組風險因子，將因子依執行者所認定極端變動範圍中逐漸變動，以分析其對於投資組合之影響效果。

b.情境分析（Scenario Analysis）：為目前壓力測試主流，將一組風險因子定義為某種情境，分析在個別情境之壓力損失。情境分析事件設計又可分為歷史情境分析（Historical Scenario）及假設性情境分析（Hypothetical Scenario），前者優點在於所使用的情境過去確曾發生，未來有可能再度發生，應用上簡單，且說明容易，缺點為屬於回顧性（Backward-looking）觀點；後者優點在於以彈性方式制訂不同情境，並鼓勵風險管理者具前瞻性，似較主觀，但亦考驗風險管理者對於市場的敏銳度及觀察力，以及是否瞭解總體經濟與金融面之關係。

c.最糟情境分析（Worst Case Scenario Analysis）：係依投資組合特性，估計可能最糟情境下之最大損失估計。

d.極值理論法（Extreme Value Theory, EVT）：係將統計理論中極端值及機率分配運用於風險管理，有助於偏態及厚尾情形之評估。此方法使用前提為風險因子波動之分配假設，惟實務上難以驗證，故存在模型風險。

（2）壓力測試之執行應包括量化及質化兩方面

量化係指將可能會面臨之壓力事件及影響，以數量明確表示；質化部分係指在計算承受壓力測試結果後，自行評估其資本及營運上可採取之應變措施，如避險或改變資產配置，以管理過於集中或潛在之風險。

（3）依新壓力情境重新進行投資組合評估
掌握影響投資組合之風險因子及其變動大小後，即可依此資料重新對投資組合之各標的進行評價程序，計算出各種不同情境下資產價值，再與投資組合原先價值比較，即可得出當目前投資組合面臨此類壓力情境下所發生之最大可能損失。

（4）保存壓力測試相關資料

a.保存各期間曾發生過之最大損失金額資料，以供與其內部衡量系統計算之所需資本作比較，例如用以檢視各期間最大損失金額是否落在系統給予之預估風險值之內。

b.針對投資組合進行一系列之模擬壓力測試，並保留模擬測試之結果，包括就目前投資組合，以過去曾發生之價格變化或流動性減少之重大衝擊事件進行測試，以及就投資部位之波動率及相關係數假設進行測試，必須先評估過去波動率及相關係數之變化情形，並以過去曾發生過之極端值，就目前部位進行測試，例如歷史上曾發生在市場重挫事件中，所有風險因子之相關係數以接近1或-1之極端值進行測試。

二、流動性風險

（一）流動性風險之重要性

2007年開始之金融風暴，由於金融體系之流動性急速凍結，迫使各國央行提供貨幣市場及銀行體系大量流動性，金融風暴突顯銀行體系缺乏流動性管理，新巴塞爾協議（Basel III）試圖解決這些問題
，為確保銀行擁有穩定的融資架構，並持有高品質且高流動性之資產，在危機發生時仍具有足夠流動性以因應需求，巴塞爾委員會訂定全球流動性標準，預計2015年至2018年循序實施。

（二）流動性風險之分類

流動性風險包括市場或資產流動性風險（Market or Asset Liquidity Risk），以及資金調度流動性風險（Funding Liquidity Risk），兩者並非獨立，而是相互影響，資金調度流動性風險會因市場或資產流動性風險而變化。
1.市場或資產流動性風險
市場或資產流動性風險係指無法順利處分資產以退出市場或軋平部位，或無法按照市價進行交易而遭受折價損失之風險，其原因可能為交易冷清或市場參與者不多、市場崩潰或無法進入市場等，另當市場上主要交易對手之信用或聲譽受損時，亦可能引發市場流動性風險。簡言之，市場或資產流動性風險旨在衡量金融機構出售資產時，順利變現之能力。

2.資金調度流動性風險
資金調度流動性風險指在合理成本下，因無法順利取得足夠資金，以致發生無法滿足資金需求之潛在風險，如無法籌足足夠交割款，以致無法履行交割義務或契約責任之風險，另追繳擔保品、保證金或提前解約亦會造成額外流動性需求。簡言之，資金調度流動性風險旨在衡量金融機構籌措資金以避免財務危機之能力。

（三）短期流動性法定最低要求（1個月以內）

1.流動性覆蓋比率（Liquidity Coverage Ratio, LCR）
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淨現金流出＝現金流出–最小值{現金流入；現金流出之75％}

2.優質流動資產（High-quality Liquid Assets）

（1）基本特質：包括信用風險及市場風險低，資產價值確定且為市場參與者公認，與其他風險性資產相關性極低，不受制於錯向風險，在有組織之集中交易所掛牌，資產透明度較高。 

（2）市場特質：包括買賣斷及附條件交易市場活絡，市場具深度及廣度；市場參與者眾多，交易量夠大，則資產之流動性越高；市場造市者積極報價；市場集中度低，不同的市場買賣雙方；具安全投資轉移（Flight to Quality）特質，當市場遭遇系統危機時，投資人資產配置基於安全投資考量會轉移至此資產。 

（四）長期流動性法定最低要求（1年以上）

1.淨穩定融資比率（Net Stable Funding Ratio, NSFR）
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2.可取得的穩定資金（Available Stable Funding, ASF）

可取得的穩定資金包括:

（1）資本。

（2）1年或1年以上特別股。

（3）有效期限為1年或1年以上之負債。 

（4）當壓力事件發生時，將保留於機構內之無到期日之存款或1年以內之定期存款。

（5）當壓力事件發生時，將保留於機構內之到期日不超過1年之整批資金。 

三、交易對手風險

（一）交易對手風險之定義

交易對手風險（Counterparty Credit Risk, CCR）係指交易對手在交易完成清算前違約之風險，在交易對手發生違約時，若對該交易對手所有交易之經濟價值為正值，則可能遭受經濟損失。一般貸款屬於單向（Unilateral）信用風險，僅貸款人面臨違約損失風險；而交易對手信用風險可能產生雙向（Bilateral）信用風險，因交易之市場價值會隨交易標的市場因素變化而產生波動，其經濟價值對交易雙方可能為正值或負值，因而產生雙向信用風險。

（二）交易對手信用風險之其他風險 （CCR-related Risk） 

1.展期風險（Rollover Risk）

係指基於繼續經營假設基礎，並無考慮展期因素，即未來交易可能產生之額外暴險額，未列入暴險額期望值的計算中，以致於低估暴險額之風險。

2.一般錯向風險（General Wrong-way Risk）

一般錯向風險指交易對手之違約機率與一般市場風險因子呈正相關時所發生之風險，例如利率波動導致衍生性商品價值產生變化，進而影響衍生商品發行人之信用，另國家及貨幣風險增加也可能使交易對手違約機率增加。由於一般錯向風險的存在，交易時交易對手的實際風險暴露可能大於預期，可利用壓力測試及情境分析找出與交易對手違約機率呈正相關之危險因子。
3.特定錯向風險（Specific Wrong-way Risk）

特定錯向風險指由於交易特性或結構引起交易對手的風險暴露與其違約機率呈正相關時所發生之風險，例如交易對手以自己的股票或自家集團股票作為抵押品。
（三）信用風險抵減（Credit Mitigation）
信用風險抵減經常用以降低交易對手信用風險之暴險程度。信用風險抵減工具雖可降低或移轉信用風險，但亦可能會同時增加其他剩餘風險，包括法律風險、作業風險、流動性風險及市場風險等。運用風險抵減工具時，應注意一般性法律規定，例如使用於保證、擔保品及信用衍生性金融商品之相關法律文件，必須對所有關係人具有約束力，並且在相關司法管轄區內具有法律強制性。

1.保證（Guarantees）

由金融商品發行人與保證人簽訂擔保契約，保證人依據擔保契約對於金融商品提供第三人保證，可提高該商品之信用品質，降低信用風險。在確認交易對手違約或未付款的情況下，可憑交易文件內容向保證人追償未收回之債權，保證人可就保證款項選擇整筆清償，或取代被保證人承擔未來債務之清償義務。
2.擔保品（Collateral）

為避免交易對手違約時產生損失，得由交易對手或第三人提供擔保品以抵減該信用風險。爲確保擔保品能有效降低信用風險，交易對手的信用狀況不可與其提供之擔保品價值具有連結性，在認列擔保品價值時，應確認合格擔保品的範圍，且擔保品須採用抵減（Haircut）方式，估計擔保品市價波動所造成價值的變動，採行逐日洗價（Mark-to-Market），且必須就擔保品之清算，建立一套明確和嚴格的程序，以確保交易對手違約時，得依法立即進行清算。目前PIMCO依賴優質擔保品，如美國國庫券、現金（美金或歐元）、歐洲債券（Eurobonds）及抵押債券等，並定期檢討訂定擔保品收受標準。

3.信用衍生性商品（Credit Derivatives）

包括信用違約交換（Credit Default Swap, CDS）、信用連結債券（Credit Link Note, CLN）及總報酬交換（Total Return Swap, TRS）等，係將標的資產信用風險移轉給信用衍生性商品的交易對手。利用信用衍生性商品來消除信用風險時，信用衍生性商品之交易對手也會產生信用風險。

4.淨額結算（Netting Agreements）

與同一交易相對人交易多筆衍生性商品交易時，可利用淨額結算來控制信用風險，降低信用曝額。當違約事件發生時，計算交易對手雙方所有衍生性商品契約淨現金流量，作為風險曝額。
5.信用觸發事件（Downgrade Triggers）

在衍生性商品交易中，當交易對手評等遭調降於一定等級以下或有違約事件發生時，有權利以當時市價，針對與該交易對手之交易，進行提前解約，其損益計算方式，雙方應於事先訂定。
根據國際交換暨衍生性商品協會（International Swaps and Derivatives Association, ISDA）主契約規定，某種特定事件發生後，會影響雙方未來履約能力的風險，因此必須依據所發生事件性質，雙方須事先於合約中約定解決方式，或者以何種方式提前終止交易。ISDA主契約將特定事件分為違約事件（Events of Default）與終止事件 （Termination Events），並規範發生不同事件後提前終止交易（Early Termination）之方式，亦即雙方如何進行清算。所謂違約事件包括以下8種狀況：
（1）未能付款與交割（Failure to Pay or Delivery）。
（2）錯誤的聲明（Misrepresentation）。
（3）違反雙方同意事項（Breach of Agreement）。 
（4）信用擔保違約（Credit Support Default）。 
（5）特定交易違約（Default under Specified Transaction）。 
（6）破產（Bankruptacy）。
（7）未承受本契約義務之合併（Merger without Assumption）。 
（8）發生連帶違約（Cross Default）。
終止事件則有以下5種狀況：
（1）不適法事由（Illegality）：指因法律變更而無法執行合約。 
（2）租稅事由（Tax Event）：指因稅法變動使一方必須繳交預扣稅款。
（3）由購併產生租稅問題之事由（Tax Event Upon Merger）。
（4）因購併產生信用問題之事由（Credit Event Upon Merger）。
（5）附加終止事由（Additional Termination Event）。
（四）信用評價調整
1.信用評價調整之定義

信用評價調整（Credit Valuation Adjustment, CVA）係指因交易對手信用惡化之預期損失，衡量商品至到期日前，且交易對手尚未違約，因價格波動對交易對手信用風險之影響。

Basel II架構下之交易對手信用風險僅衡量在交易的現金流量最終結算日前，該交易對手出現違約的風險，未考量衍生性商品評價因交易對手信用惡化所導致之可能損失。2008年金融危機期間，相較於交易對手違約風險，信用評價調整風險更造成巨大損失。因此巴塞爾委員會對金融危機的反思及改進措施中，亦包括對交易對手信用風險管理，並提出具體改進措施，2010年12月公佈之Basel III，巴塞爾委員會要求銀行需提列因交易對手信用惡化之市價評估可能損失，即對無風險的現值進行調整，反映交易對手違約的可能性，要求銀行需針對因交易對手信用惡化之市價評估可能損失計提資本。

2.信用評價調整風險之衡量

信用評價調整風險之衡量係應用風險值（VaR）模型推估預期損失，在特定信賴水準下，在某一固定期間內，投資組合可能產生的最大損失。Basel III規定信賴水準為99％，投資組合之預定持有期間為1年，此規定涵蓋店頭衍生性商品契約，預計2013年1月1日起實施，但下列契約除外：

（1）原始契約低於14日之外匯契約。

（2）交易所交易且每日依市價評估繳交足額保證金之契約。

（3）店頭市場賣出之選擇權契約。

（4）透過集中交易對手（Central Counterparty, CCP）結算
之衍生性商品交易。

四、集中度風險

（一）集中度風險之定義

集中度風險（Concentration Risk）係指任何個別（或群組）之暴險，其相對於自身資本、總資產或整體風險水準可能產生大到足以威脅維持核心業務能力之損失。當暴險集中於單一交易對手、關係戶、特定產業或經濟部門、地理區域、外國或經濟共同體、特定額度種類、特定擔保品種類或相同到期日時，則集中度風險將大幅提高。
BaselII中規範內部評等法（Internal-Rating Based Approach, IRB）計算信用風險及應計提資本，係採用Gordy
「漸進單風險因子」（Asymptotic Single-Risk Factor, ASRF）方法，此方法假設投資組合樣本為無限大，且投資組合內樣本之相關性僅受單因子影響，惟集中度風險之存在與此等假設不符，將導致低估應計提資本，因此建議監理機關應規範評估信用風險集中之程度及如何管理集中風險。
（二）集中度風險之來源

1.個別集中風險（Name Concentration Risk）

對於單一借款人或交易對手大量暴險，或稱為不完全粒子化（Imperfect Granularity），即投資組合未完全分散風險。

2.群組集中風險（Sector Concentration Risk）

投資組合對單一地區、產業或經濟部門大量暴險。

3.傳染風險（Contagion Risk）

由於投資組合中不同借款人或交易對手之相關性產生不可預期之改變，即使多角化也抵擋不住風險傳染形成一連串違約，產生所謂骨牌效應（Domino Effects），進而導致金融風暴。例如某銀行流動性發生問題，可能波及其他銀行在國際市場上無法取得流動性或間接造成籌資成本墊高，使其他銀行亦可能面臨流動性不足而倒閉。傳染風險難以估計，而且由於缺乏產品或客戶間交互相關資訊，故目前仍無法適切列入信用風險投資組合模型考慮因素。

（三）限額管理（Concentration Limit）

限額制定應採保守穩健原則，高風險（評等差或波動度高）之族群應設定較低的投資限額；反之，可給予較高限額管控。投資組合限額管理可使投資對象、範圍、種類等不過度集中於某一風險面向，以符合風險分散原則。為有效管理與監控集中度風險，應先定義可能暴露的集中度風險面向，並將具相同風險特性之商品或客戶歸為同一類，例如依國家別、產業別、企業集團別、地區別、風險評等別、產品別、擔保品別或金融交易對手別等，最後再設定最高暴險限額。此外亦應定期進行投資組合分析，並進行壓力測試，檢視限額管理措施。

五、法律風險

（一）法律風險之定義

法律風險係指因經營投資活動不符合法律規定，例如因未能遵循當地法規，以及契約本身不具法律效力、條款疏漏、規範不周等致使契約無效，而造成金融機構可能面臨法律責任之損失，或者因外部法律事件導致損失之可能性。
（二）近年店頭衍生性商品規範

2007年美國次貸危機演變成為全球金融風暴，其關鍵因素為店頭衍生性商品缺乏審慎監督（Prudential Supervision）之監管架構，因此金融風暴後，歐美等國無不致力店頭衍生性商品交易推動改革措施，陸續訂定相關管理法規，以解決店頭市場的交易對手風險與資訊不透明等問題，俾免重蹈覆轍，維持金融穩定。

1.美國Dodd-Frank法案
為防範金融危機再度發生，以及根本解決金融市場問題，美國歐巴馬總統於2010年7月21日正式簽署Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010）。該法案基本上共分16項主題，並可歸類為全面監督系統性風險、強化消費者或投資人保護機制、建立金融機構全面監理機制、改革金融交易管理機制，以及整合聯邦政府金融監理機制等五大議題。

五大議題中之改革金融交易管理機制有關強化店頭衍生性商品控管及透明度，係針對證券基礎交換商品（Security-based Swap）及信用違約交換（CDS）等衍生性商品，訂定完整之管理法規，其具體措施包括：

（1）建立衍生性商品市場監管制度

賦予美國證券交易委員會（Securities and Exchange Commission, SEC）及商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）衍生性商品監管權。

（2）建立衍生性商品集中結算機制及交易平台

a.標準化衍生性商品除經商品期貨交易委員會或證券交易委員會豁免者外，均需在交易所交易，或在店頭市場交易後透過集中交易對手機制進行結算。

b.衍生性商品結算機構（Derivatives Clearing Organizations, DCO）需向主管機關登記，且其財務資源、風險管理、結算程序、資金運用、會員破產之處理程序及交易資料申報均需受規範。

c.被要求結算之Swap商品需透過衍生性商品結算機構辦理結算，且其交易執行需透過交易所或Swap交易機制（Swap Execution Facilities, SEF）完成雙向報價及交易。

（3）資訊透明化規定

為提升市場效率及透明度，並協助主管機關對風險之控管，要求結算機構或交易對手提供並公開交易資料。另為建立市場財務防衛機制，主管機關可要求主要交易商及參與者提撥足額資本或保證金，以確保交易之履行。

2.歐盟衍生性商品規則

（1）2009年決議建立歐洲金融監管體系
    2008年11月歐盟為檢討並改善金融監督措施，執委會主席Jose Manuel Barroso成立由前法國央行總裁Jacques de Larosiere主持之獨立小組，2009年2月該小組發布歐盟金融監理改革報告，該報告主張建立歐洲金融監管體系，包括3個歐洲監管當局，涵蓋銀行、保險、養老金、證券業及市場，並建議成立歐洲系統風險理事會（European Systemic Risk Council, ESRC），由歐洲中央銀行總裁主持，以強化歐盟的制裁與監督權力。
    2009年9月23日，歐盟委員會通過3個法規以建立歐洲金融監管體系（European System of Financial Supervision），設立3個歐洲監管機構（European Supervisory Authorities, ESAs），包括歐洲銀行管理局系統（European Banking Authority, EBA）、歐洲保險及職業養老金管理局（European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA）及歐洲證券及市場管理局（European Securities and Markets Authority, ESMA）。
    2009年9月26日G-20領導人在匹茲堡決議，標準化店頭衍生性商品交易應於2012年底前經由集中交易對手進行結算，非經中央結算合約應要求較高資本計提，並決議店頭衍生性商品合約必須申報至交易資料儲存中心（Trade Repositories, TR）。

（2）2012年通過歐盟衍生性商品規則

    歐盟理事會（European Council）為增加衍生性商品交易透明度並降低店頭交易風險，於2012年7月4日通過衍生性商品規則（European Market Infrastructures Regulation, EMIR – Regulation （EU）648/2012 of the European Parliament and Council on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories），該規則已於歐盟官方公報上公佈，並於2012年8月16日生效，惟歐洲證券及市場管理局需另訂監管細節及實施技術標準，草案於2012年9月30日提交歐盟委員會，預計2012年底配合實施。歐盟衍生性商品規則重點包括：

a.為避免單一市場參與者違約影響其他市場參與者，進而造成整個金融體系風險，要求標準化店頭衍生性商品交易須經由集中交易對手進行結算，以降低交易對手風險。

b.為解決店頭衍生性商品資訊不透明及難以監理之問題，所有衍生性商品交易必須申報至交易資料儲存中心，交易資料儲存中心匯總並發布各種衍生性商品之部位，提供市場參與者市場資訊，其註冊及監理由歐洲證券及市場管理局負責。
肆、結論與建議
近年來國際金融市場動盪不安，先是2007年美國發生次貸危機，後來2010年歐元區周邊國家又有主權債務問題肆虐，直至今日，希臘、愛爾蘭、葡萄牙、西班牙與義大利等國都還深受公債殖利率偏高，舉債成本高漲所苦。歐債問題不單純是個經濟問題，背後周邊國家與核心國家的政治角力更是影響歐債問題未來走向的關鍵因素，歐債問題要能獲得徹底解決恐還路途遙遠。
PIMCO認為這樣高不確定性的投資環境造就了這些年市場資金不斷流向安全性較高的固定收益債券，包括信評良好的政府公債與公司債、抗通膨債券(美國TIPS與其他Inflation-Linker)、美國房貸抵押債券(MBS)，以及新興市場債券，其中又以美國與德國的政府公債及MBS最受市場投資人青睞。但PIMCO認為債券市場在這樣的資金追逐下，已有形成價格泡沫之虞，投資人未來在選擇固定收益債券投資時須特別注意資產種類(asset class)的配置。本次研討會PIMCO對未來固定收益之投資建議如下：

一、減持美國公債(Underweight UST)
PIMCO認為全球資金早已過剩，且這些多餘的資金在過去數年受到flight to quality的影響，已過度集中於安全性較高的美國公債身上，因此PIMCO認為目前美債價格已被市場高估，建議減持美債。

二、增持抗通膨債券(Overweight Inflation-Linker Bond and TIPS)
PIMCO認為在全球主要央行(Fed, ECB, BOE and BOJ)奮力執行量化寬鬆政策之時，通膨問題早已成形，只是時間早晚的問題。未來一旦利率反轉向上，低利的寬鬆環境不在之時，央行若未能迅速且及時的回收市場過剩的流動性，通膨問題勢必嚴重打擊全球經濟，因此PIMCO認為未來通膨預期可望增溫，建議加碼抗通膨債券。
三、增持房貸抵押債券(Overweight MBS)
PIMCO認為雖然目前MBS價格維持在高檔盤整不墜，但在未來市場淨供給為負值(negative net supply)，且Fed在2012年9月中實行QE3，承諾每月買進400億美元MBS後，MBS之市場供給更是短缺，形成供不應求的局面，在QE3政策尚未退場前，PIMCO認為MBS的價格可望獲得一定的支撐。
四、增持新興市場債券(Overweight Emerging Market Bonds)
PIMCO認為目前已開發市場(Developed Market, DM)中，美國身陷失業率居高不下，以及總統大選及財政懸崖的不確定性；歐債危機與各國領袖的政治不確定性，也使得歐洲各國都深陷泥沼；英國經濟深陷衰退威脅，加上日本經濟的長期萎靡不振，未來全球經濟成長的動力恐無法再由這些國家提供，反而像是中國、印度、巴西、俄羅斯、墨西哥、南非、印尼等新興市場(Emerging Market, EM)，雖然或多或少面臨本國貨幣的通膨問題，但相較於多數已開發市場(DM)，這些新興市場(EM)反而能夠提供較高的實質收益率(real yield)給投資人，因此PIMCO建議可增持新興市場債券投資部位。
至於金融風暴過後的風險管理，PIMCO認為此次金融海嘯危及全球金融，並造成經濟危機，金融監理及風險管理制度成為各國重要議題。為避免危機重演，重建之國際金融體系必須能對風險管理進行評估，並具預警功能。本次PIMCO提出金融風暴後之風險控管趨勢為投資組合風險、流動性風險、交易對手風險、集中度風險及法律風險，其各項風險管理重點建議如下：
一、投資組合風險

風險值分析與壓力測試分別用於衡量市場正常及極端異常情況下，投資組合之最大損失。每日風險值分析為壓力測試之基礎，由於實際情況存在尾端風險，金融機構應同時依據潛在經濟及市場環境，每日執行壓力測試。

二、流動性風險
流動性風險可區分為市場或資產流動性風險及資金調度流動性風險。金融風暴突顯銀行體系嚴重缺乏流動性管理，Basel III已訂定長短期流動性標準，包括流動性覆蓋比率及淨穩定融資比率，預計2015年至2018年循序實施。

三、交易對手風險

金融機構應定期檢視交易對手信用狀況，注意錯向風險及信用評價調整風險，善用信用風險抵減工具，如保證、擔保品及信用衍生性商品等，並透過集中交易對手機制完成店頭衍生性商品結算。

四、集中度風險

集中度風險來源包括個別集中風險、群組集中風險及傳染風險。為有效管理與監控集中度風險，可採限額管理，使投資對象、範圍及種類等不過度集中，以符合風險分散原則，並應定期進行投資組合分析及壓力測試。

五、法律風險

配合2010年美國Dodd-Frank法案及2012年歐盟衍生性商品規則實施，金融機構應積極研究開發技術以遵循法令規範，且未來仍須持續密切關注國際政經及相關規定發展。[image: image1.png]
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� 1997年亞洲金融風暴狂襲韓國、印尼及泰國股市；1998年俄羅斯公債違約，造成美國長期資本管理公司（Long-Term Capital Management, LTCM）瀕臨破產；2001年美國911事件，美股巨大波動；2007年美國次級房貸危機與隨之而來的金融海嘯；以及2010年歐債危機。


� Basel I關注信用風險，Basel II加入作業風險與市場風險，Basel III加入流動性風險並限制交易對手信用風險。


� 集中交易對手結算藉由債務變更（Novation）程序，將結算機構置於原買方之賣方及原賣方之買方之法律地位，承擔起結算交割義務，致交易人之間無債務糾葛，因而杜絕交易對手風險，並促進交易資訊透明化。


� Gordy, M (2003):“A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules”, Journal of Financial Intermediation 12(3), pp 199-232.
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