 中央銀行金融風險管理

壹、前言
職奉 派於民國九十二年三月二十二日至三十一日赴英國倫敦，參加英格蘭銀行研訓中心所舉辦的，「中央銀行金融風險管理（Central Bank Financial Risk Management）」研討會。研習期間，除了聽取主辦單位邀請該行內部及各界專業人士，就有關主題提出報告外，也藉此機會與來自歐、美、亞等各國央行代表交換經驗及觀點，對於增進資訊交流頗具正面意義。
央行為達成健全銀行體系、促進金融穩定及協助經濟成長等目標，營運時可能面臨各種不同風險，如：

一、外匯管理風險：為維持國內幣值穩定，或有干預匯率風險；為管理外匯存底，可能面臨各種金融風險。

二、貨幣政策風險：研擬時，有誤用經濟模型風險；決策時，有時機是否恰當及調整幅度大小之決策風險；執行時，在公開市場操作則有交易對手風險等。

三、支付系統風險：大多數國家，央行負責維持國內支付系統順利運作，因此必須隨時追蹤及評估該系統之營運情況。

四、道德風險：銀行經營不善而發生週轉困難時，央行面臨讓其倒閉，或為維持金融穩定而給予財務援助之抉擇，若採行後者策略將涉及所謂的道德風險。

五、發行貨幣之風險：貨幣之印製及鑄造，運用先進科技妥為設計，以降低被偽造之風險。

六、其他：作業、資訊系統、法律、政治、信譽、恐怖攻擊及天災等風險。
上述各種風險之性質不盡相同，很難集中管理，甚或不適宜。因此，為求合理而有效率，通常由各部門就相關之風險加以監控，其中以外匯存底之風險管理功能劃分最為清楚。

此次研討會時間有限，無法逐一討論央行所面臨的廣泛風險，因此僅針對外匯存底管理之金融風險加以探討。為瞭解各國央行該金融風險管理的實際運作情況及未來所面臨的挑戰，英格蘭銀行研訓中心在會前，曾就部分相關問題對報名參加者作問卷調查，各國對問題的回答極為坦誠，調查結果當具參考價值。

貳、風險管理之組織架構

此次研討會的問卷調查顯示，多數央行均已設立風險管理單位，以強化外匯存底的金融風險控管。如24個參與國家央行中，除Iran及 Montenegro外，都已設有中檯或類似的風險管理單位，茲將部分國家央行的風險管理組織架構簡介如下以供參考：

一、英格蘭銀行（Bank of England）

風險分析及追蹤科（Risk Analysis & Monitoring Division）雖獨立於前檯（ Front Office），但與外匯科（Foreign Exchange Division）、金邊債券及貨幣市場科（Gilt Edged & Money Markets Division）、銀行及市場服務科（Banking & Market Services），同隸屬於金融市場操作部門，需向該部門負責人報告。再者，除代理財政部操作外匯存底外，涉及央行本身之資產負債項目，風險分析及追蹤科也需經由資產負債委員會（Assets & Liabilities Committee）及稽核委員會（Audit Committee）向總裁報告（請參閱圖一）。

二、以色列銀行（Bank of Israel）

中檯（Middle Office）下設有Economic Unit、

圖一
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資料來源： Ken Li & Sarah John, “Market Risk Management,” Bank of England, March, 2003.

圖二
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資料來源： Francoise Ben Zur, “Managing Risk at the Bank of Israel,” Bank of Israel, March, 2003.

Credit Risk及Control & Communication等三個單位，負責建立基準指標（Benchmark）及設定限額（Limits），以控管市場、信用及作業等相關風險。中檯雖獨立於前檯及後檯（Back Office），但仍隸屬於外匯部門，需向該部門主管報告（詳圖二）。

三、玻利維亞央行（The Central Bank of Bolivia）

理事會（Board of Directors）負責設定管理規則、策略及年度投資政策（Policies），國際準備委員會（International Reserves Committee）根據前述管理規則、策略及年度投資政策核定投資指導方針（Guidelines），並評估國際營運管理部（International Operations Management）之執行績效。

中檯設立於一九九九年九月，雖獨立於準備管理單位（Reserves Management，包括前檯及後檯），但仍在國際營運管理部轄下，負責績效、信用及市場風險分析。每週向國際營運管理部及國際準備委員會報告，每季向理事會報告（請參閱圖三、四）。

Central Banking Publications二０００年三月至五月，對全球34家中央銀行進行問卷調查後，也有類似
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圖四
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資料來源： Varinia Tindal, “Risk Managing in the Central Bank of Bolivia,” Central Bank of Bolivia, March, 2003.

重要發現： 

一、一九九七年下半年至一九九八年，亞洲及俄羅斯金融危機爆發後，風險管理再度引起中央銀行注意，深感需要全球化的風險管理策略、獨立的中檯及風險管理的專業人才。

二、中央銀行對風險管理的瞭解仍非常有限，中檯獨立性的問題依然存在。雖然多數中央銀行擴大中檯的規模，但因風險管理責任分散，實際的參與者仍難精確計算。

三、65％之受調者雖設有獨立於前檯之風險管理單位，但僅負責追蹤風險，且仍隸屬於外匯部門並向該部門主管報告。因此，外匯部門主管才是真正的風險管理負責人。

四、中央銀行風險管理的工具及方法，雖與一般商業銀行類似，但在安全性及流動性的雙重限制下，旨在避免發生虧損。與一般商業銀行企圖以控管風險，求取最大利潤之性質仍明顯不同。

參、風險管理之重要性及演進

金融環境日益複雜，銀行隨時面臨可能發生損失的風險，故有能力管理本身業務風險極為重要。金融機構瞭解風險種類及定義，與運用管理工具及衡量方法，都是執行風險管理的基本概念。由認知風險管理重要性到積極管理風險，需要投入創造力、決心及前瞻性觀點；即使願意花費高成本購置相關軟、硬體設施，也不保證就能有效做好風險管理。因此，如何掌握現代風險管理的核心觀念與技術，以有效提升本身競爭力，將是進軍國際金融市場致勝的關鍵。

圖五
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資料來源： Hans-Kristian Bryn & Harald Klug, “Operational Risk,” PricewaterhouseCoopers, March, 2003.

圖五顯示，依發生機率高低及衝擊程度強弱區分，風險大致可分為九大類。其中除發生機率低且衝擊小之風險為可接受之損失外，發生機率高且衝擊大之風險如Risk B，應設法規避；發生機率低但衝擊大之風險如Risk A，應擬定應變計畫；發生機率高但衝擊小之風險如Risk D，應重新設計流程並加強控管。

金融風險管理發展的歷史雖短，但已徹底改變傳統的經營型態與模式。風險管理的目的為有效控管風險以避免發生損失，積極的意義更在於瞭解風險及能較佳控管後，有能力從事較高風險、較高獲利的投資，以提升投資報酬。如同一般商業銀行，央行外匯存底管理，也直接曝露在市場波動及金融體系的脆弱性中；在投資工具多元化及提升獲利的壓力日增下，操作風格日趨積極。因此，在瞬息萬變的金融環境中，如何有效控制曝險自不容輕忽，況央行本身係一高度講求信譽的機構。

一九九七年下半年至一九九九年初，亞洲金融風暴爆發後的一連串危機中，雖有部分金融機構曾遭遇嚴重打擊，但對央行在外匯存底管理的負面影響則相對輕微。央行承受金融危機衝擊之能力所以優於一般金融機構，一方面係因以安全性及流動性為首要考量，避免從事高風險投資；另一方面或為近年來，因重視發展健全的風險管理技術，而能運用較先進的方法來控管風險。

近十幾年來，新金融產品推陳出新，金融環境迥異於往昔，銀行業務風險已較當時所認知之傳統型態複雜甚多；再者，科技突飛猛進，管理技術改善，因此風險管理也不斷的演進。如圖六顯示，一九八０年代為信用風險管理；一九九０年代初期為金融風險管理，即除了信用風險外，增加市場風險；一九九０年代後期的綜合風險管理，即除了信用風險及市場風險外，再增加作業風險。 

圖六
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資料來源： Hans-Kristian Bryn & Harald Klug, “Operational Risk,” PricewaterhouseCoopers, March, 2003.

為做好風險管理首先需掌握影響投資價值的風險來源，此次「中央銀行金融風險管理」研討會中，經常被提及的風險包括：市場風險或稱為價格風險、信用風險、流動性風險、作業風險、法律風險、交割風險、資訊系統風險及恐怖攻擊等，尤其是前四項風險更受到屬目。

肆、流動性風險管理

本次研討會參與者大多來自新興市場國家，外匯資源有限，如波利維亞外匯存底約僅九億美元；或對外收支相對不穩定，如委內瑞拉外匯收入主要來自石油出口，而石油市價的波動又無法掌握，因此對流動性風險管理相當重視。所謂流動性風險係指無法迅速在市場上變現，或其變現價格不及應有價值之風險；因資金調度困難，而產生不能履約之情形亦屬之。

央行持有外匯存底或有許多不同的理由，如交易需要，提供進口商品與勞務、償還外債本息、支付國外股利、資本移轉等跨國性的外幣支出；干預需要，緩和進出口所引起的季節性匯率波動，及降低投機性資本流動所造成的衝擊，以維持本國幣匯率及金融穩定。此外，外匯存底也可作為保存資本、擔保對外債務、提升國家債信以降低發生金融危機之風險。

為因應對外支出，外匯存底有所謂現金管理（Cash Management）及流動性管理（Liquidity Management）。現金管理係針對一般經常性、可預測的支出，事先擬定遠期管理計畫。流動性管理則是指在市場不穩定時，央行面對突然而來的大量外匯需求，無法以現金管理因應者，如為維持本國幣匯率及金融穩定而干預匯市等。後者即為此處所要探討之重要課題—決定所需保有之流動性及其成本，蓋流動性並非毫無成本，因資產變現性越高，則收益率越低。若平時就保有應付危機所需之現金，顯然將犧牲外匯存底之收益率，所以成功的流動性管理，應為在可接受之成本下，有能力取得急需的大量外匯。

究竟持有多少外匯存底最為適當？此或需視各國國情而定。一般而言，經濟越開放及國際收支波動越激烈，則所需的外匯存底水準越高。匯率制度也為決定外匯存底水準的重要因素之一，如採完全浮動匯率制度，自無干預匯市的需要；反之，若採固定匯率制度，則須持有較多的外匯存底，以確保流動性及經常干預匯市的需要。其他若基於一國的特殊處境，或有必要謹慎評估是否需持有信心準備（Confidence Reserve）等。

早期外匯存底主要用於支應進口，因此簡單的法則為持有三個月進口所需的外幣資金。惟當前跨國性的資本流動顯著成長，遠大於實際貿易（商品與服務）需求，且資本市場瞬息萬變，國際間短期資本快速流動，因此前述法則的適用性已令人懷疑。根據國際貨幣基金的研究報告指出，外匯存底與進口所需之關係，不如與短期外債之相關性來得明確。因此，「一年內的短期外債」，似乎已成為衡量外匯存底最適水準的新標準。再者，發生金融危機之成本，遠高於持有過多流動性資金之機會成本，因此為穩健計，各國對外匯存底最適水準的觀點，通常為「寧可有過之而無不及」。

傳統上干預匯市多在現貨市場進行，為能取得急需之現金，央行通常保有相當的流動性投資組合，以短期證券為主，如銀行定期存單及國庫券等，犧牲了收益性。近年來，金融產品推陳出新，包括再買回協議（Repo）、遠期外匯、選擇權及交換合約等衍生性金融產品。有了廣泛的理財工具，加上本身風險管理技術較往昔改善，央行在提升投資報酬率的壓力下，可不必再為執行貨幣政策或干預匯市，被迫低價出售手中所持有的債券而造成嚴重虧損；Repo已逐漸成為央行重要的流動性管理工具之一，即為明顯的例證。此外，也可採取更積極而有彈性的操作策略，將不願承擔的風險，轉換成可接受的風險。如在現貨市場出售某國外債券，以滿足流動性需求，同時又在期貨市場補進該等債券；將不願承受的流動性風險，轉換成對該國外債券的曝險。

流動性風險管理可分為二方面：1.預測在不同情境下所需之流動資金；2.評估可動用之資金，包括與他國簽訂之信用額度。設計流動性策略時，除考慮配合外債之資產負債管理外，並應將合格的投資工具，依變現能力（買賣價差）高低分類，決定及控管各類資產之投資限額，以避免發生過度集中之情形。由此觀之，央行流動性風險管理—決定持有多少流動性資產，及以何種形式持有，或將較往昔更為複雜。

伍、市場風險管理
市場風險係指因市場商品或契約的價格，及價格的波動度變動而造成損失的風險；換言之，亦即指因利率、匯率、股票及商品價格變動，部位價值可能受到的負面衝擊。如外匯存底之價值，受黃金價格或匯率變動之影響；若投資固定收益債券，則債券價格與利率變動息息相關。風險管理之目的，旨在確保金融或非金融損失在可控制之範圍內，而非完全消除。根據此次研討會的問卷調查顯示，目前被廣泛使用之市場風險管理工具，包括市價重估（Mark to Market）、部位限額（Position Limit）、風險值（Value at Risk, VaR）及存續期間（Duration）等。

市價重估，即是依市價來計算投資組合之損益。為客觀、清楚地瞭解投資組合之實際價值，按市價計算的會計方法，似乎是最簡單而有效的評估工具。一般而言，除了少數特殊及缺乏流動性的金融工具外，大部分均有相當的交易量，可提供充分而可靠的價格數據，因此央行或可不必因而再研發本身的評價模式。

部位限額，即依個別交易員或整個交易部門設定授權額度，並建立暢通的呈報管道，讓上層管理者及決策者隨時掌握曝險情況以便控管。至於風險值及存續期間，似乎較為複雜而不易瞭解，因此進一步敘述如下：

一、風險值（VaR）

所謂VaR即是以科學的統計方法，來衡量投資組合在某一特定時間（如1天或10天）及信賴區間（如95%或99%）下，由於價格變動所可能產生之最大損失。如有一投資組合目前之價值為100萬美元，1天95%的VaR為5萬美元，表示明天有95%的機率，損失在5萬美元以內；換言之，損失超過5萬美元以上之機率只有5%。VaR最大的優點在於可產生ㄧ共同標準，以一易於瞭解的簡單數字，來比較各種業務風險，其計算方法可分為三種：

1. 歷史模擬法（Historical Simulation）：乃是利用過去實際資產價格資料，來推估未來價格可能的變動情形。假設取過去101天的資料，計算出100個每天的變動率，按大小順序排列，如信賴區間為95%，則取損失為第5高者為風險值。另一種與歷史模擬法相類似的方法為拔靴法（Bootstrapping Approach），同樣利用過去實際資產價格資料，不斷重複抽出（取後再放回），因此樣本數可以變成較多。

此法優點為不需做分配假設，適用於所有的投資工具。缺點為需要相當的歷史資料，精確度較差，預測時間不宜過遠。

2. 蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation）：此法必須確立財務變數的隨機過程以及過程之參數，然後再以模擬所假造的實現值（pseudo realizations）來編造報酬分配，並從中衡量VaR的數值。如股價的變動過程為：


[image: image7.wmf]e

S

S

t

t

r

D

+

D

-

-

+

=

se

s

d

)

5

.

0

(

1

2


在此，Δt為一天，r為一天的利率，S為今天股價，S+1為明天股價，σ為每天股價報酬標準差，δ表示股利率。抽出標準常態亂數ε，即可求明天可能股價；重複N次，便產生N個明天可能股價。將N個S+1由小排到大，找出最小5％之*S+1（假設信賴區間為95％），則VaR=（S-*S+1）×Q，Q為目前的股數。

此法優點為考慮到非線性價格風險、波動性風險及模型風險等，適用於所有的投資工具；不需大量歷史資料，允許使用不同分配假設，可解決常態分配之厚尾問題。最大的缺點就是計算成本高。

3. 變異數-共變異數法（Variance-Covariance Method）：主要利用標準常態分配統計的概念，先求出標準差，然後再依信賴區間求出VaR。假設信賴區間為99％（α99％），則VaR99％=α99％×σ×V=2.33×σ×V，σ為每天報酬率標準差，V為投資組合之價值。若估算VaR的時間大於1天時（假設為10天），則VaR10= VaR1×
[image: image8.wmf]10

，通式為VaRT= VaR1×
[image: image9.wmf]T

，T為時間。

此法優點為不需大量歷史資料，計算簡單、快速。缺點就是有厚尾問題，對非線性投資組合較不精確。

VaR的評量標準雖堪稱客觀明確，但應用時仍須注意一些潛在的問題。如假設歷史資料可預測未來風險，但以往昔正常時期的歷史資料，來推估金融市場動盪不安時的情況，是否仍具參考價值不無疑問。再者，變異數-共變異數法也假設常態分配的報酬，惟檢驗市場受重壓時發現，VaR可能低估風險，因報酬分配具有肥厚尾部特性（fat-tailed properties）。 

由此可知，VaR的模型不適用於市場受重壓時，因其係假設常態下的資產報酬，而非價格極端波動之情況。如一九九八年秋的國際金融危機時，資產報酬即處於分配之尾部，無法以VaR的模型來衡量及追蹤市場風險。此外，VaR僅衡量分配上的統計分位點，忽略了VaR以上的極端損失，以及分配尾部的重要資訊（此一問題稱之為尾部風險）。

表一顯示投資組合A、B之報酬及盈虧，兩者之期望報酬及原始投資額均為97.05。雖有99％之機率，兩者之投資損失均在2.05以下（投資組合A為2.05，投資組合B為0.05），惟投資組合B之最大損失77.05，高達原始投資額之3/4以上，而投資組合A之最大損失47.05，尚不及原始投資額之

表一
Sample Portfolio Payoff
	Portfolio A
	Portfolio B

	Payoff
	Loss
	Probability
	Payoff
	Loss
	Probability

	100
	-2.95
	50.000%
	98
	-0.95
	50.000%

	 95
	 2.05
	49.000%
	97
	 0.05
	49.000%

	 50
	47.05
	 1.000%
	90
	 7.05
	 0.457%

	
	
	
	20
	77.05
	 0.543%


資料來源：Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba, “Comparative analyses of expected shortfall and value-at-risk under market stress”, Working Paper, Conference on Risk Measurement and Systemic Risk, Bank for International Settlements, October, 2002. pp. 216-70.
1/2。因此，當投資者考慮該兩投資組合之最大損失時，投資組合B之風險顯然高於投資組合A。

綜上所述可知，不宜僅以VaR來從事金融風險管理，尚須其他技術相配合，如回溯測試（Back-Testing），用以驗證VaR模型的可靠性；敏感度分析（Sensitivity Analysis），用以瞭解相關參數或利率變動一定比率時，VaR值的變動情形；情境分析（Scenario Analysis），用以檢討歷史事件重演時，對投資組合所產生的影響；壓力測試（Stress Testing），用以探討在特殊異常的情況下，投資組合之價值所可能受到的衝擊。

二、存續期間（Duration）

隨著金融市場操作日趨複雜與固定收益市場的參與者擴大，利率風險管理愈顯重要。一般以債券存續期間來衡量持有債券所面臨的利率風險，債券存續期間代表的是若利率上升（或下降）一個百分點，債券價格下降（或上升）程度的百分比。所謂債券存續期間，簡單地說就是債券平均到期期限，存續期間長短，可以代表債券價格對利率變動之敏感度大小。根據F. Macaulay之定義：
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Dmac: Macaulay Duration，即存續期間
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Dmod:修正存續期間（Modified Duration）
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修正存續期間（Dmod）即是，當利率微小變動時，債券價格變動的比例。若想進一步知道利率微小變動時，債券價格變動的金額，則以Dmod×P（債券價格），便可得到價格存續期間（Dollar Duration, Ddol）。債券價格走勢與市場利率變動方向相反，利率下跌則債券價格上漲，反之亦然。

如有一張3年期零息債券，面額為100萬美元，一年計息一次，到期收益率（YTM）為6％。因為此乃零息債券，所以債券價格為839,619美元〔100萬美元÷（1＋0.06）3〕，存續期間（Dmac）等於到期日3年，修正存續期間（Dmod）為2.83年（3÷1.06）。若YTM上升10個基點，則債券價格下跌比率為0.00283（2.83×0.001）；價格存續期間（Ddol）為2,376,122美元（2.83×839,619），債券價格下跌金額為2,376美元（0.001×2,376,122）。

雖然投資者可選擇在現貨市場以買入或賣出債券，來調整投資組合的存續期間，但為了提升管理效率，投資者也可選擇以利率期貨、利率選擇權或利率交換等工具來進行利率風險管理。與現貨市場相較，債券期貨似乎是較佳選擇，其理由為：在現貨市場中進行交易，以調整投資組合的存續期間，因交易金額大、成本高，投資績效相對有限；然若使用期貨，只需些許的保證金，即可達到與現貨換券相同的效果，相較之下更具效率。亦即是買賣期貨所需支付保證金，遠比買賣現貨為低，槓桿效果較高。惟期貨需依每日市價計算保證金，且有一定的到期日及特定的可交割標的，增加運用期貨來進行風險管理的難度。因此，為降低成本及提升管理績效，雖不應排除以新金融產品來管理利率風險，但須充分瞭解其特性及如何避險。 

陸、信用風險管理

就信用風險、市場風險及作業風險來比較，影響最大的還是信用風險。據報導，在巴塞爾資本協定規範中，信用風險所佔的比重高達約60%，其餘才是市場風險及作業風險，因此絕大多數金融業者最關切的仍是信用風險。隨著科技日新月異及統計觀念的應用（含破產期望值、風險相關係數及變異數等），信用風險管理已日趨重要，目前似已由往昔後檯輔助作業的角色，搖身一變為銀行風險管理策略的主流。

所謂信用風險係指交易對手不願意或無法履行契約義務，包括未付款或未及時付款，而遭致損失的風險，或稱為違約風險。一般信用風險的評估方法有：1.自行建立評等制度（In-House Arrangements）；2.借重國際知名的信用評等機構（Rating Agencies）；3.採用信用風險模型（Models）。各種評估方法都有其優缺點，彼此並不相互排斥，亦即可同時使用不同的評估方法，因此究竟應採用何者及如何運用較為適宜，恐需視本身的情況而定。

英格蘭銀行使用自行建立的評等制度，來從事信用風險控管。如圖七顯示，首先由分析師進行分析，然後

圖七
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資料來源：Stephen Slocombe & Catherine Meldrum, “In-House Credit Risk Assessment,” Bank of England, March 25, 2003.
再送交風險委員會決定內部信用評等，最後再將評等轉換成限額。表二係根據內部信用評等來設定限額及投資期限，如第1等級不得超過外匯存底總額的10％，或往來聯行核心資本的75％，最大限額為37億美金；存款最長期限為一年，遠期契約最長期限為二年。表三顯示，各投資工具及其投資期限佔限額的比率，如第1等級中，投資期限在6-12個月者不得超過限額的50％，12-24個月者不得超過限額的5％；投資工具中之存款，6-12個月者不得超過限額的50％等。
表二
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表三
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資料來源：Stephen Slocombe & Catherine Meldrum, “In-House Credit Risk Assessment,” Bank of England, March 25, 2003.
自行評估雖可選擇評等對象，並掌控整個分析過程以爭取時效。惟收集資料、分析、實地拜訪、開會討論至最後給予評等，恐需費時數月，在人力、物力有限的情況下，執行上或有實際上的困難。因此，據悉參與此次研討會的央行，大多綜合運用國際知名信用評等機構（Moody’s、S&P、Fitch等）的評估結果，此不但較為經濟亦具公信力，且可避免因運用單一資料來源而失之偏頗。

根據Moody’s的統計資料，一般而言，受評等國家或公司之信用評等，一年內大致維持穩定。如圖八顯示，一九八五年至二００二年，一年內評等（Aaa、Aa、A、Baa、Ba、B、Caa-C）不變之比率，受評等國家高達87.4％；受評等公司雖較低，但也有81.1％。再者，信用評等越高，一年後仍能維持相同評等的比率越高，即高評等國家或公司，評等變動的機率較低；反之，信用評等越低，則一年後信用評等維持不變的比率也越低，即低評等國家或公司，評等變動的機率較高。如表四顯示，信用評等A等級（含）以上之國家，一年後信用評等維持不變的比率，均在90％以上；而Baa等級（含）以下之國家，一年後信用評等維持不變的比率，均在88％以下，尤其是Caa-C等級之國家，一年後信用評等百分之百發生變動。就公司之信用評等而言，A 

圖八

Frequency of Broad Letter Rating Transitions

Within One Year (1985-2002)
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表四
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資料來源： “Special Comment—Sovereign Bond Defaults, Rating Transitions, And Recoveries (1985-2002),” Moody’s Investors Service,  February,  2003.

等級（含）以上之公司，一年後信用評等維持不變的比率，在86.1％至87.8％之間；而Baa等級（含）以下之公司，一年後信用評等維持不變的比率，由82.9％依序遞降至Caa-C等級之59.7％。

表五
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資料來源： “Special Comment—Sovereign Bond Defaults, Rating Transitions, And Recoveries (1985-2002),” Moody’s Investors Service,  February,  2003.

此外，統計資料也指出，投資等級（Baa以上，含Baa）的國家或公司，破產機率甚低；但投機等級（Ba以下，含Ba）的國家或公司，破產機率就高得多。如表五Moody’s的統計資料顯示，投資等級國家，十年累積破產機率仍等於0；投機等級國家，則高達45.39％。就公司之信用評等而言，投資等級公司，十年累積破產機率為1.82％；投機等級公司，則達37.77％之鉅。圖九S&P的統計資料也顯示，十五年累積破產機率BBB投資等級為4.48％，遠低於BB投機等級的16.36％。

圖九
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資料來源：John Gibling, “Standard & Poor’s Rating Methodology for Financial Institutions,” Standard & Poor’s, March, 2003.

上述統計雖可肯定信評機構的評等功能，惟使用其資料時仍應注意：

一、信評公司的獨立性；

二、信評等級常是一項落後指標，無法及時反映受評者營運不善實況，換言之，取得信評等級調降資訊時，市場參與者恐已難有效反應；

三、投資等級以下的公司籌資時，可能規避評等程序。

信用風險雖為銀行主要風險，業者也努力開發相關計量模型，但由於缺乏統計資料來評估建構模型的主要參數（parameters），困難度遠較市場風險計量模型為高，如個別違約機率雖可合理推算，但因無法精確衡量各變數（variables）之間的相關性，以致難於評估投資組合的風險。惟近年來在此方面已有所進展，目前國際間比較著名的信用風險模型有：CreditMetrics、Credit Risk+、Credit Portfolio View及Portfolio Manager等。以計量模型來評估信用風險，雖較為科學、客觀，惟其缺點或為有各種簡化假設容易造成誤用，且缺乏彈性難以納入非數量化的因素。因此，理想的風險管理策略，除應用統計衡量方法外，尚須輔以專業知識及合理的判斷才能充分發揮功效。

CreditMetrics係摩根銀行於一九九七年，發展出用以衡量違約及評等變動等所產生的信用風險，分三個步驟來計算信用風險值（Credit Value at Risk，Credit VaR） ：首先，求得投資組合中每一債務人之曝險概況；其次，計算違約及評等變動所造成每一金融資產價值的波動情形及機率；最後，依各資產的相關性及標準差，求出投資組合的波動度並計算信用風險值。

為易於瞭解，僅以單一資產曝險的信用風險值為例加以說明。假設有一票面利息6％、五年期及BBB評等的債券。首先，依移轉矩陣（Transition Matrix）求得各評等變動機率，詳如表六之移轉機率；其次，依利差（Credit Spread）及違約後回收率（Recovery Rate）計算每一信用評等的價值，詳如表六之債券價值；最後，再依步驟一、二之機率及價值求取標準差。本例之平均數為107.09百萬美元，標準差為2.99百萬美元；若信賴區間為95％，則以2.99百萬美元×1.645，即可求得信用風險值。

表六
一年後評等變動機率及對應價值

	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC
	Default

	移轉機率（％）
	0.02
	0.33
	5.95
	86.93
	5.30
	1.17
	0.12
	0.18

	債券價值（US＄mil.）
	109.37
	109.19
	108.66
	107.55
	102.02
	98.10
	83.64
	51.13


資料來源：陳威光，「選擇權：理論、實務與應用」，智勝穩化事業有限公司，民國90年1月，第14章。

柒、作業風險管理

早期作業風險較信用及市場風險相對未受到注意，但隨著銀行業務性質轉變及霸菱舞弊事件爆發後，其受重視的程度顯已不同於往昔。一般來說，作業風險與信用風險及市場風險之間的界限並非清晰可辨，信用風險移轉工具使得信用風險與市場風險之分際不易區分，而作業風險在本質上也非與其他兩種風險毫無關連。此外，實力相當的銀行合併時，作業風險可能較高，主要係任何一方皆無法居於主導地位，致使整合進度緩慢或受到延宕，日本瑞穗金融集團二００二年四月初組織結構重整時，曾發生自動櫃員機無法順利運作即為一明顯的案例。

何謂作業風險？目前似乎尚無一致的明確定義。狹義的作業風險僅指來自於交易過程的損失，而廣義的作業風險則指，市場風險及信用風險以外之所有風險。換言之，舉凡契約不詳、授權不實、交易對手無法律行為能力或契約被判無效等所造成財務與商譽損失之法律風險；電腦系統當機、資訊軟體不適用、遭到駭客危及資料的機密性及完整性等之資訊系統風險；恐怖攻擊及天災等之衝擊，均屬於廣義的作業風險。巴塞爾第二資本協定（Basel II）則將作業風險定義為：內部程序、人員、系統之疏失或錯誤，以及外部事件而導致損失的風險，似乎較接近廣義的作業風險。

根據上述定義，作業風險具有下列三項特徵：1.與景氣循環無直接相關；2.與獲利間之關連性不易確立；3.缺乏作業損失事件之歷史資料，難以衡量。一般而言，除非損失相當嚴重，否則業界對於損失事件的發生，多是視而不見，更遑論確實蒐集相關資料，這種心態與揭露、分享損失資料的做法大相逕庭。然事實上，蒐集作業風險損失資料，除可強化組織內部對作業風險的意識外，藉著分析過去的損失經驗，對掌握整體曝險情形，採取適當的改善行動，以及提昇風險管理品質都有助益。隨著作業風險正式納入資本計提範疇後，如何建構系統化方式蒐集損失資料，已成為落實作業風險管理的重要一環。

有效蒐集損失資料的關鍵，在於明確定義與分類作業風險。巴塞爾銀行監理委員會，為了讓業界在蒐集損失資料時有所依憑，將損失事件予以明確定義並區分為七大類，包括內部詐欺（Internal fraud）；外部詐欺（External fraud）；員工作業及工作場所安全（Employment practices and workplace safety）；實質資產損失（Damage to physical assets ）；營運中斷與系統當機（Business disruption and system failures）；顧客、商品及營運作業（Clients, products & business practices）；執行、運送及程序管理（Execution, delivery & process management）。 

Basel II曾提出三種計算作業風險資本計提之方法：基本指標法(The Basic Indicator Approach)、標準法(The Standardised Approach)及進階管理法(Advanced Management Approach)。此外，巴塞爾委員會針對作業風險管理及監理的健全實務，也列出十項準則：

一、董事會須瞭解銀行的主要作業風險，並定期審查及核准銀行的作業風險策略，該策略須反映銀行各項作業風險類別的特性及銀行對作業風險的容忍度。董事會須推動及核准管理作業風險的基本架構，並要求高級管理階層確實履行風險管理的職責。

二、高級管理階層須負責對所有銀行產品、業務、程序及系統制訂有關管理作業風險的政策及流程，確實執行董事會核准之作業風險策略。該策略須能適用於銀行各個部門，各級員工均須瞭解其承擔有關作業風險的職責。

三、銀行必須設立及維持有效的作業風險管理架構，建立健全一致的管理文化與適足的內部資訊流量。健全的通報系統不僅可促使高級管理階層有效監測作業風險之管理系統，亦有利於董事會評估高級管理階層的績效。

四、銀行須檢測並發掘所有產品、業務、程序及系統等所隱含的作業風險。銀行在開始啟用新產品、業務、程序及系統前，須以適當的評估程序檢測其所隱含之作業風險。

五、銀行須設立衡量作業風險之必要程序。

六、銀行須設立一套持續監測主要業務部門作業風險及損失事件的系統。

七、銀行須訂定一套控制或降低作業風險的政策及程序，並評估降低風險及控管策略之成本及效益，以適時降低作業風險。

八、銀行監理機關須要求銀行設立一套可以有效監測及控管作業風險的系統，並將此系統納入全行風險管理機制內。

九、監理機關須定期、獨立評估銀行作業風險之策略、政策、程序及實務，並要求銀行設立有效的通報機制，以使監理機關得以隨時掌控銀行作業風險管理之相關進展。

十、銀行須對外界揭露足夠的資訊，以使市場參與者可以評估銀行的作業風險及作業風險管理的品質。
上述十項準則可分為四大類別：1.第一項至第三項為，開發適當的風險管理環境；2.第四項至第七項為，作業風險管理的衡量、監測及控制3.第八項至第九項為，監理機關扮演的角色；4.第十項為，揭露扮演的角色。

捌、建立風險文化與認知未來趨勢

在全球化浪潮日升、恐怖攻擊不斷、企業醜聞頻傳、股市前景不明下，金融界已開始重視風險管理；PricewaterhouseCoopers的調查也顯示，金融機構主管投入風險管理的時間普遍增加。一向將風險管理視為營運要務的國際知名金融業者，紛紛重新界定風險管理的角色；在發展風險管理時，下面五點具體的指導原則或可供參考： 

一、注意可量化和不可量化的風險，盡可能的確認、衡量及報導風險。 

二、融合風險意識及警覺於企業經營中，接受不確定性存在，並反映在策略上。 

三、避免從事不熟悉的產品和業務。 

四、風險管理經理人應被賦予實權，並接受監督。

五、認知風險管理能創造價值，將風險管理視為每一個人應盡的責任，界定企業風險文化，並奉為圭臬。

衡量風險工作雖須有完善系統與資料作為輔助，著手風險管理時須有強烈信念，且運行也需具獨立性。其次，風險管理部門應運用專業知識詮釋數據資料，導入處理過程及技術，以創造有意義且具一致性的解決方案。高階主管主要職責即是清楚決定，對風險的容忍程度與因應策略。

想建構良好的風險管理組織，要有高階主管的認同、詳盡政策、執行過程、精確風險分析、完善監控機制、完整資料建立、有效運用模型、豐富經驗與準確判斷力等因素相輔，才可完成。最重要的還是每位員工需有潛在危機的認知，並且以做好風險管理為主要目標。

因此，每位成員應遵守公司政策，而主管階層更須以身作則，堅守信念，傳達一致訊息給各階層員工，如此風險管理工作才可貫徹如一，且深植每位員工心中。換言之，做好風險管理工作並非只是高階主管職責，而是需要每位員工的參與，各部門、各階層都應有做好風險管理的共識，即建立所謂的風險文化。 

一九七０年代以後，金融自由化、全球化和金融創新的發展，使金融機構所面臨的經營環境日益複雜，經營風險不斷升高。到了一九九０年代，一方面紛紛傳出個別金融業者，因風險管理不善導致營運危機或破產倒閉事件；另一方面系統性金融危機，進一步促進現代金融風險管理的省思，因而未來發展似有以下幾個趨勢： 

一、風險管理多由董事會直接制定政策：最近陸續發生大型銀行由於風險管理失當而遭受鉅額損失，甚至破產倒閉的事件。因此，董事會多已將風險管理納入重要發展策略，直接制定有關風險管理政策，建立內部風險管理機制。 

二、風險管理部門具高度獨立性，並與日常作業連動：進步的風險管理系統需建立高度獨立性風險管理部門，由董事會及高階經理直接領導。此外，風險管理部門也需與日常作業互相連動，強化風險管理的及時性與效率。因此，風險管理系統成功的關鍵在於既要不失獨立性，且又要與各業務單位保持密切聯繫。 

三、整合性風險管理蔚為風潮：目前各機構逐漸整合原分屬各部門風險管理監督權責，以涵蓋橫跨所有業務與職務區域的風險，形成所謂整合性風險管理架構。

四、風險管理技術不斷推陳出新，風險管理模型發展迅速，風險管理技術日趨量化、複雜化與專業化：現代風險管理大量運用數理統計模型，使得風險管理更客觀。首先，數理模型在較易量化的「市場風險」管理中迅速發展，代表作就是VaR模型。一般認為難以量化的「信用風險」管理模型近年來也多有進展，如CreditMetrics、Credit Risk+、Credit Portfolio View及Portfolio Manager等。 

五、金融機構與金融監理單位更加重視內部風控制度：金融環境瞬息萬變，對監理當局監控金融機構的及時性及有效性形成巨大挑戰。若僅依賴過去簡單的資本適足率，試圖在不斷變化的市場環境中監理各類金融機構，顯然愈來愈靠不住。因此，Basel II強調建立有效的內部風險控制機制，鼓勵金融機構採用其內部模型來衡量風險，從而結合外部監理與內部控制機制。 

六、衍生性金融商品改變風險管理的傳統面貌：近年來衍生性金融商品迅速發展，一方面增加風險環境的複雜性，另一方面也增強金融機構管理風險的能力。今年五月八日，美國聯邦準備理事會主席葛林斯班，在致加芝加哥聯邦準備銀行舉辦的企業治理會議書面稿中也表示：衍生性金融商品利大於弊，它雖對市場參與者構成風險管理上的挑戰，但這些挑戰都是可以應付的。  

七、資訊科技在風險管理中扮演角色日益吃重：國際大型金融機構紛紛應用資訊科技，建立更為先進的資訊管理系統，包括風險資訊廣泛的收集、傳達及整理，以及資料庫建立和管理，整個作業對資訊技術的倚賴日深。 

玖、結語

一、中央銀行面臨廣泛的營運風險，其中以外匯存底之風險管理功能劃分最為清楚。多數央行外匯存底管理，都已設有獨立於前檯的風險控管單位，除負責市場風險、信用風險及作業風險等之管理外，也做績效評估。

二、近三十年來全球外匯存底已由不到一千億美元，快速成長至目前約三兆美元。為有效運用快速累積的龐大外匯存底，中央銀行管理風格日趨積極，操作風險自然隨之升高。因此，良好風險管理之重要性不言可喻，況央行為高度講求信譽的機構。

三、為順應金融自由化、國際化的趨勢，日前我國已宣布大幅放寬外資投資國內證券市場，包括擬於今年底進一步取消外資專業投資機構制度。未來外資頻繁進出，有可能影響新台幣匯率穩定，因此流動性風險管理，或將較往昔更具挑戰性。

四、金融產品推陳出新，或有必要積極研究，並考慮適度參與，以增加外匯存底管理彈性及提升風險管理效率。惟運用前，或需先瞭解其特性，並取得相關知識、技術及管理能力。

五、部分央行因投資工具相對單純，不如一般商業銀行複雜，所以市場風險管理僅使用市價重估、部位限額及存續期間等工具。惟為提升外匯存底投資報酬率，而採行較積極的投資策略時，或有必要考慮進一步採用風險值（Value at Risk, VaR），並輔以回溯測試及壓力測試等其他技術以強化風險管理能力。

六、計量模型係真實情境簡化後的結果，雖有助於辨識及衡量風險，但也有適用上的限制，一旦市場實際情況與假設不同時，很容易造成誤用，理想的風險管理策略，除採用統計衡量方法外，尚必須輔以專業知識及合理的判斷才能充分發揮功效。

七、自行建立評等制度來控管信用風險，雖可掌控整個分析過程以爭取時效，惟需相當的人力、物力。本行規模有限，目前除採用國際知名信用評等機構的評估結果外，並密切追蹤往來聯行的營運狀況，或不失為較務實的作法。

八、隨著銀行業務性質轉變及霸菱舞弊事件爆發後，作業風險受重視的程度顯已不同於往昔。巴塞爾委員會所提出，作業風險管理及監理的健全實務之十項準則或可作為管理依據。此外，內部稽核也可以強化中檯風險控管之不足。

九、風險管理工作並非只是中檯職責，而是需要高階主管支持及每位員工參與，即各部門、各階層都應有做好風險管理的共識，以建立所謂的風險文化。再者，也應進一步注意未來的發展趨勢，定期檢討及調整風險管理組織架構，以因應日益複雜的金融環境。
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