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	報告內容提要

	一、研究內容重點：

本研究針對全球（包括台灣）信用衍生性金融商品的市場發展概況、金融監理、資本適足率規範、契約訂定、會計處理、稅、法律及信用風險模型等議題進行討論，主要的發現如下：
（一）在市場發展概況部分，英、美是主要的市場，商品之中以信用違約交換為最大宗，其餘依序是CDO、資產交換、全部報酬交換、信用連結債券及信用價差商品，市場的參與者則以銀行、證券商及保險公司為主，而近年來信用衍生性金融商品市場以驚人的速度成長，但目前其總市場規模僅佔整個衍生性商品市場的極小部分。至於國內的狀況，信用衍生性金融商品尚處於起步的階段。
（二）在商品介紹部分，本研究將信用衍生性金融商品區分成三大類：一般型信用衍生性金融商品、信用連結債券及CDO，一般型商品其所交易的風險彼此之間有所差異，信用違約商品僅交易違約風險，而全部報酬交換除了違約風險之外還包括價格風險，信用價差商品交易的僅是Spread，信用連結結構化債券其實是一般型信用衍生性金融商品與傳統固定收益證券所合成的結構性商品，而合成債券與重新包裝債券則是牽涉到證券化及合成的技術所創造的商品，CDO可分成傳統型與合成型，合成型CDO是一般型信用衍生性金融商品與高品質債券的合成商品，此外它也牽涉到證券化的技術，目前合成型CDO是市場上CDO商品的主流。
（三）Basel Ⅱ即將施行之際，如何以信用風險模型進行信用風險控管成為非常重要的一個議題，同時，信用衍生性金融商品的評價工作也需要信用風險模型才能進行，本研究整理相關文獻，依投入資料的差異將信用風險模型區分成債券基礎模型及權益基礎模型，經比較兩種模型的差異發現債券基礎模型在資料充足的前提下較容易進行評價的工作，但它忽略了個別公司財務的基本面，權益基礎模型是以股價為主要的投入參數，尤其以台灣的市場狀況而言，在評等尚未普及、公司債市場不熱絡等因素影響之下，權益基礎模型是目前在台灣較具可行性之模型。另外在信用風險模型的有效性驗證部分，除了要達到量化的管理外，質化的控制也應兼顧，這是模型的使用者及主管機關必須注意的重點。

（四）本研究發現在現行券商資本適足率規範下，對於信用衍生性金融商品之適用有若干窒礙難行之處，市場風險與信用風險控管間之差異頗大，世界各國對於資本適足率之規範不斷地重新檢討與改進，期能符合風險控管之世界潮流與標準，國內在此方面尚有許多不足之處，仍有待改進。

（五）標準化的文件及商品契約之訂定是信用衍生性金融商品能否發展的重要關鍵，本研究將現行市場上通用之ISDA文件內容，整理成14項之重要注意事項，並解釋其運作實務，同時列舉7項可能發生之爭議部分包括：信用事件之觸發、公開可得資訊、信用事件通知、事件重大性測試、事件重大性測試時間、交割及計算代理人等，這些可能爭議皆是券商及投資人在進行信用衍生性金融商品交易時必須注意之重點事項。

（六）信用衍生性金融商品的認列、衡量及揭露原則與課稅議題之間環環相扣，國際上是以美國財務會計準則委員會FAS 133及國際會計準則委員會IAS 39為主要規範依據，而國內的公報草案現正制定中，其內容是以IAS 39為主要藍本，在引進過程中，本研究認為在公平價值法之採用及資產價值減損之處理兩方面必須審慎考量。
（七）信用衍生性金融商品的課稅原則，最重要的是時間及來源的認定，信用連結債券在國內可以適用結構型商品之課稅原則，但仍有部分爭議仍待解決，信用違約交換目前是以利率交換的方式來課徴，CDO則依金融資產證券化條例按分配之利息分離扣取6%之稅額。
（八）國外的發展經驗中，信用衍生性金融商品若要在國內發展會面臨到下列之法律相關議題：店頭衍生性商品交易之抵銷、適宜性問題、交易爭議之處理方式、機密性、內線交易及如何與保險區隔等。
（九）本研究針對國內證券商發展信用衍生性金融商品之可行性進行分析，結果發現在市場接受度方面以信用連結債券較高，CDO較低，至於一般型信用衍生性金融商品則未定，法令配合度方面信用連結債券及CDO皆較高，一般型信用衍生性金融商品則較低，券商的競爭優勢方面以信用連結債券較高，一般型信用衍生性金融商品較低，CDO則未定。
（十）本研究針對國內金融環境並兼顧保障投資人的權益及市場健全發展的考量下，對開放此種金融商品的規劃提出下列建議要點：釐清商品交易性質、券商資本適足率規範、券商風險控管、法令配合方面、投資人風險告知及契約訂定方面、會計制度、信用風險模型資訊發佈、信用評等普及與稅制等建議。
二、結論與建議事項：

在各種信用衍生性金融商品當中，本研究就一般型信用衍生性金融商品、信用連結債券及CDO三大類型的信用衍生性金融商品分別就法令、市場、風險以及相關問題進行分析及瞭解，也提出了國內券商發展此項業務的可行性分析，以下即為分析結果要點：在市場接受度方面以信用連結債券較高，CDO較低，至於一般型信用衍生性金融商品則未定，法令配合度方面信用連結債券及CDO皆較高，一般型信用衍生性金融商品則較低，券商的競爭優勢方面以信用連結債券較高，一般型信用衍生性金融商品較低，CDO則未定，綜上所述，本研究建議以信用連結債券為國內證券商在短期內最值得開發的業務。

本研究之具體建議事項如下：

為了促使國內證券商能較有效率地發展信用衍生性金融商品，本研究針對國內特定的金融環境，並兼顧保障投資人的權益及市場及市場健全發展的考量下，對開放此種金融商品的規劃提出下列建議事項，希望有助於此項新興的金融商品能在國內迅速地發展。

（一）商品交易性質的釐清
（二）證券商資本適足率規範方面
（三）證券商風險控管方面
（四）法令配合方面
（五）投資人風險告知及契約訂定方面

（六）會計制度

（七）信用風險模型資訊的發佈與信用評等普及
（八）稅制的建議




