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前言

1、 研討期間：

民國九十七年七月七日至日七月十一日

二、研討地點：泰國曼谷
三、參加人員：

本次研討會計有中國（2人）、香港（2人）、印度（1人）、印尼（7人）、韓國（1人）、馬來西亞（2人）、菲律賓（6人）、泰國（5人）及我國（2人，金管會及本行各派1人參加）等9個亞銀會員經濟體之央行或金融監理機關共28人參加。

四、研討目的

本次研討會主要在介紹銀行市場風險之衡量與管理，以及「市場風險敏感度」之評等方法。
五、講授人員

本研討會課程內程，由下列二位講師聯合規劃講授：

1. Mr.Adrian D’SILVA, Vice President, Financial Markets, Federal Reserve Bank of Chicago
2. Mr.John Kolb, Director, Capital Markets group, Federal Reserve Bank of Atlanta, Birmingham Branch
貳、研討會內容
本次研討會主要在介紹銀行市場風險之衡量與管理，以及「市場風險敏感度」之評等方法。

一、市場風險之衡量與管理

主要在探討銀行市場風險之來源、測量方法及管理。

（一）市場風險之來源

所謂市場風險，乃係指利率、匯率、股價及商品等市場價格不利之變動，造成銀行資產負債表內及表外部位損失之風險。本次課程著重於利率風險，其主要來源有：重訂價風險（Repricing Risk）、基本點風險（Basis Risk）、殖利率曲線風險（Yield Curve Risk）、選擇權風險（Option Risk）、及價格風險（Price Risk）等。
1、重訂價風險

此風險指銀行資產、負債及資負表外項目之重訂價日的不同，造成重訂價期差的風險。例如購買長天期固定利率的債券，由短天期浮動利率存款資金支應，則會產生重訂價風險。因為當利率上升，短天期存款重新訂價時，其資金成本上漲，而長期固定利率債券收益仍舊不變。
2、基本點風險

此風險指銀行資產、負債及資負表外項目所採用之利率指標關聯性較弱，其變動幅度不同，所造成的風險。例如存、放款分別以倫敦同業拆款利率（LIBOR）、基準利率（Prime Rate）計價，當利率變動時，前者可能增加50個基本點，而後者僅增加25個基本點。
3、殖利率曲線風險 
此風險來自於殖利率曲線形狀及斜率不利的變動。即同一金融工具，長、短期利率彼此間的關係改變，因而對銀行的盈餘或資本的經濟價值造成不利影響。例如30年期政府公債的殖利率可能變動200個基本點，而5年期政府公債的殖利率可能僅變動100個基本點，是以出售5年期政府公債期貨將無法規避投資30年期政府公債之風險。
4、選擇權風險

該項風險是由於市場利率變動，致具有隱含選擇權金融工具之現金流量金額或期間隨之變動，因而對銀行的盈餘或資本的經濟價值造成不利影響。例如銀行投資30年期發行利率10％之可贖回債券，若市場利率降至8％，發行者可能贖回該債券，結果該銀行將無法繼續享有原先預期30年間每年10％債息的現金流量，而必需將收回之資金，重新投資於目前較低利率水準之金融工具。又如可提早還款的不動產抵押放款，客戶具有提早還款選擇權，當市場利率下降，借款戶可能提前還款，借新還舊，以享受目前低市場利率。另外無到期日的存款、結構式債券及衍生性商品等均為具有隱含選擇權之金融工具。
5、價格風險
該項風險是由於市場利率變動，影響需重評價（marked to market）金融工具（如交易目的及備供出售等之金融資產）之價值，因而對銀行的盈餘或資本的經濟價值造成不利影響。
（二）市場風險之測量方法
利率風險指的是因利率變動，造成金融資產價格的變動，可採用債券價格對利率變動的敏感度來衡量。傳統上，以存續期間缺口(Duration Gap)、到期缺口(Maturity Gap)、PV01等方法來衡量利率敏感性，但傳統的風險衡量方法只能就個別風險來源，考慮其變動的影響，而進行風險評估時，也只能就同市場、同資產的投資工具加以比較，是一個靜態衡量的工具，僅針對目前的狀態評估，無法提供未來可能的輔助資訊。新的衡量指標-風險值(Value-at-Risk, VaR)解決了上述問題， 以下介紹利率風險衡量方法：
1、存續期間缺口分析（Duration Gap Analysis）

債券存續期間主要功能在衡量債券價格對殖利率波動的敏感度，也可以指投資人持有債券的平均到期年限．即拿回本金和利息的實際平均時間，存續期間長短可代表債券價格對利率的敏感度，存續期間愈長，利率風險增大，計算方式如下：
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  為每期債券利息
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  為債券面值
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  為殖利率，或稱到期收益率(yield to maturity)
存續期間具有下列特性：(一)零息債券的存續期間剛好等於到期期限；而息票債券存續期間總是小於到期期限。(二)對相同到期日與殖利率的債券而言，債息利率愈低的債券，其存續期間愈長。(三)對相同債息利率與殖利率的債券而言，到期日愈長的債券，其存續期間愈長。(四)在同一幅度的殖利率變動下，債券的存續期間大者其價格的波動亦較大。(五)債券發行條件中有付息或中途還本條件的債券，其存續期間均較到期期間短。
若對y取一次導數，然後左右同除以P可得
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整理上式，在給定的殖利率變動下，可求出債券價格的變動比率：
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修正的存續期間(Modified Duration, DM)
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殖利率變動量
2、到期日缺口分析（Maturity Gap Models）

到期缺口是一種流量的衡量，而非存量的衡量方法，考慮利率變動對收益費用的影響，而不是考慮交易組合價值受到的影響，到期缺口分析主要運用於金融機構，藉以衡量淨利息收益（Net Interest Income, NII）的影響，數學式子如下：
[image: image11.wmf]dy

dNII

G

=


[image: image12.wmf]dNII

：淨利息收益的變動量
[image: image13.wmf]dy

 ：利率的變動量
3、PV01（Price Value of a Basis Point）
PV01之定義為當殖利率曲線平行移動一個基本點（1bp），投資組合現值（Net Portfolio Value, NPV）的變動程度。

例如銀行的部位如下：


30年期政府公債 $100 百萬元


3個月期國庫券  $100 百萬元


5年期結構債    $ 50 百萬元

則利率變動 1bp（點），銀行資產價值產生的效果如下：

30年期政府公債 $100 百萬元 （PV01 = $0.12）


價值變動 = $100,000,000 x 0.0012 = $120,000

3個月期國庫券  $100 百萬元 （PV01 = $0.0025）


價值變動 = $100,000,000 x 0.000025 = $2,500


5年期結構債    $ 50 百萬元 （PV01 = $0.40）


價值變動 = $50,000,000 x 0.004 = $200,000


總價值變動 =$120,000+$2,500+$200,000= $322,500
4、風險值（Value-at-Risk, VaR）
隨著金融市場全球化，以及金融商品不斷地推陳新，傳統的風險衡量方式已不敷使用，風險值VaR已成為金融機構風險管理及主管機關監理的重要指標，目前已廣泛應用在衡量及控制財務風險，VaR不僅可揭露金融風險量化資訊，更可藉由風險調整後的績效衡量指標做為績效評核之參考依據，而風險調整後資本額度分配亦有助於資源有效配置。

VaR用一個金額即能表現目前投資組合的曝險程度，並且將資產間的相關性納入考慮，同時採用信賴區間的概念，報導出發生最大損失的可能性。但VaR採用過去的歷史資料，預測未來的有效性降低，其次，VaR衡量的是「正常情況下的損失」，只能告訴我們某個信賴區間下的最大可能損失，即使信賴水準99%，仍不能保證1%的情形不會發生。

風險值(Value-at-Risk)，指在特定的信賴區間下，在某一特定期間內因市場不利變動的預期最大損失。即將投資組合中所有資產部位及風險因子同時考量，用簡單的一個金額表現目前投資組合風險的曝露程度，以及發生最大損失的可能性。

假設在95%信賴區間下，T期間的VaR為500萬。其所代表的涵義即為在未來的T期間內，有95% 的機率現有交易部位的最大損失不會超過500萬。
基本上，銀行是每天在評估損益。而信賴水準的決定，是為了決定需要提列多少資本來防止破產，所以較高的信賴水準是必要的，因此信賴水準大致設定在95%到99%的區間內。
再以上述3銀行的部位為例，計算其VaR值
30年期政府公債 $100 百萬元（年化價格波動率為8.75％）

3個月期國庫券  $100 百萬元 （年化價格波動率為0.20％）

5年期結構債    $ 50 百萬元 （年化價格波動率為30.0％）

則期間為1個月，標準差為2 之VaR為何？
計算方式為：

將年化價格波動率轉換為月波動率（即年化價格波動率 x 
[image: image14.wmf]12

1

），乘以2個標準差（即1.96 ，四拾五入後為2.0），再乘以部位。
8.75％ x
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x 2.0 x $100,000,000 = $5,060,000
0.12％ x
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 x 2.0 x $100,000,000 = $12,000

30.0％ x 
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 x 2.0 x  $50,000,000 = $8,660,000

VaR = $5,060,000 + $12,000 + $8,660,000 = $13,732,000

（三）市場風險管理策略與組織
1、市場風險管理策略

金融機構必須明確訂定市場營業部門的風險管理策略，並據以明文訂定風險管理的範圍、風險管理組織與權限、風險管理的範圍、風險限額的決定方式、及風險衡量的方法等市場風險管理的基本方針。高階管理階層應負責導入董事會核准之市場風險管理策略與政策，據以發展相當之程序或作業準則，並確認全行各階層員工清楚瞭解並遵循市場風險管理策略及政策。
2、市場風險管理組織

(1)董事會

所有有關風險管理的重大政策應經董事會批准，這些政策應與銀行的營運策略、資本實力、管理專業、及承擔風險的意願一致。因此，董事會應經常被告知銀行暴露的風險，並定期覆審重大風險管理的政策程序。
(2)高階管理階層

依據董事會核准之風險策略發展全行市場風險管理之政策、程序及流程，並確保具備明確之市場風險權責及執掌、有效之市場風險控管流程、架構完整之風險呈報流程及適當之市場風險管理系統。
應確保被授權之員工瞭解其在市場風險管理方面之責任，並確認其具備足夠能力及專業知識執行市場風險業務或功能，遵循相關政策與程序。

(3)獨立之風險管理機構 

銀行應具備獨立之市場風險管理機制，負責人員應具備足夠的專業知識及相關經驗以履行其職責，直接向相關風險管理委員會或高階管理階層報告，避免利益衝突情事，確保風險控管之有效性。
獨立之市場風險管理機制應具備風險管理執掌與責任，確保銀行內部風險管理流程包含市場風險之辨識、衡量、控制、監督及報導皆依循銀行既定政策及程序。
銀行應為獨立之市場風險管理機制提供有效的管理資訊系統支援。

(4)內部稽核

內部稽核人員必須獨立於交易及風險管理部門，並應經適當訓練及具備相關知識與技能以查核銀行市場風險管理機制。對於市場風險衡量模型或系統之查核，至少應驗證模型假設與重要參數之正確性及適當性、資料來源的一致性、時效性、可靠性以及獨立性、部位資料的正確及完整性、產出資料或報告之及時以及可靠性、執行回顧測試及模型驗證之適當性等。
（四）風險抵減
銀行可利用遠期契約（Forwards）、期貨（Futures）、選擇權（Options）、及交換（Swaps）等衍生性金融商品進行部位避險。
惟銀行若利用衍生性金融商品進行避險必須考量以下因素：

－ 董事會及管理階層之監督是否妥適
－ 避險活動之規模、複雜性及銀行之資本是否符合穩健原則
－ 管理階層是否有足夠之專業知識以有效地執行避險活動

－ 避險活動是否有效

－ 避險活動失效之因應措施

利率交換為目前最盛行之避險活動，兹以下述個案研究，說明如何利用利率交換進行避險：
利率交換個案內容摘要
General:

MLNY Deal Number:


56798

Type of Transaction:

Interest Rate Swap

Notional Amount:


USD 10,000,000

Trade Date:



November 16,1999
Effective Date:


November 18,1999

Termination Date:


November 18,2002

Fixed Amount
Fixed Rate Pay (Buyer)：
Counterparty A

Fixed Rate Payment Date：

May 18,2000 and thereafter each November 18 and May 18 up to and including the Termination Date
Fixed Rate:



7.15％

Floating Amounts

Floating Rate Payer:

Counterpart B

Floating Rate Payment Dates：Same as per Fixed Rate Payment Dates

Floating Rate:


6Mo-USD-LIBOR-BBA
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Merchant Bank and Trust

Merrill Lynch 

By:                    

By:                 

Name: Christ Agostino

Name: Steve Fresiour

Title: Risk Manager


Title: Vice President

練習
Merchant Bank and Trust承作1千萬美元3年期之固定利率（9.75％）放款，其資金來源為3年期以6個月Libor減50點計價之拆款，請說明以下問題：

1、請說明Merchant Bank and Trust之利率暴險情形：

說明: 由於該行資金來源係以浮動利率（6個月的LIBOR）計價，當市場利率上升，其利息支出將隨之增加，惟利息收入（固定利率之放款）卻維持不變，是以，利率上升將衝擊該行之盈餘。
2、Merchant Bank and Trust如何利用上述之利率交換從事利率避險？
說明:該行付固定利率（7.15％），收浮動利率(6Mo-USD-LIBOR-BBA)。亦即該行為Counterparty A（Fixed Rate Payer）；而Merrill Lynch為Counterparty B（Floating Rate Payer）。
3、Merchant Bank and Trust從事上述2之利率交換避險後之收益為何？又利率下跌100 點，對其收益之影響為何？
說明:
(1) 避險後該行之利息收入為（A）:

9.75%（975點） + 6個月LIBOR
避險後該行之利息支出為（B）:

        6個月LIBOR - 50點 + 7.15％（715點）



  避險後之收益為（A-B）：
975點+50點–715點= 310點（即3.1％）
(2) 該行已從事利率避險，利率下跌100點，不會影響銀行之收益，仍維持在310點。
二、「市場風險敏感度」之評等
美國監理機關對本國銀行之檢查評等制度為CAMELS系統，分別代表資本適足性（Capital Adequacy）、資產品質（Assets Quality）、管理能力（Management）、獲利能力（Earnings）、流動性（Liquidity）及市場風險敏感度（Sensitivity to Market Risk），監理人員於評估銀行經營狀況後就各評估要項做個別評等，再綜合各要項評估後給予綜合評等，個別評等及綜合評等均分為「1」至「5」個等級，其中「1」代表最高評等，「5」為最差評等；監理機關對銀行評定不同等級，將注意力集中在有營運缺失或惡化之金融機構，以有效運用監理資源並達成監理目標。本課程僅就其中之「市場風險敏感度」，研討其評等方式。市場風險敏感性項目係反映利率、匯率、商品價格、或股票價格變動，會不利地影響金融機構之盈餘或資本的程度。當評估此項目時，除了應考慮到管理部門辨識、衡量、監控、及控制市場風險的能力，也應考慮金融機構的大小、業務性質與複雜性、及資本與盈餘相對於暴險水準的適足性。對許多金融金融構而言，主要的市場風險來自於非交易部位及對利率變動的敏感性。對某些大型金融機構而言，國外業務是主要的市場風險來源。對某些金融機構而言，交易活動是市場風險主要的來源。市場風險敏感性評等是基於（但不限於）對下列主要評估因子的評鑑：
（一）主要評估因子：
－
利率、匯率、商品價格或權益證券價格不利變動，對盈餘或資本經濟價值影響之敏感度。

－
配合機構規模大小、複雜度及風險組合，其管理階層辨認、衡量、監督及控制市場風險之能力。

－
非交易性部位產生之利率風險，其性質及複雜度。
－
因交易性部位及國外營運產生之市場風險，其性質及複雜度。

（二）各等級代表意義

「1」 有效控管市場風險敏感度，且盈餘及資本受不利變動影響之可能性極小；堅強之風險管理作業；盈餘及資本充分支應銀行承擔之市場風險。
「2」 適當控管市場風險敏感度，且盈餘及資本受不利變動影響之可能性不大；適當之風險管理作業；盈餘及資本充分足夠銀行承擔之市場風險。

「3」 市場風險敏感度之控管應再加強，或盈餘及資本有受不利變動影響之可能性；風險管理作業須再加強；盈餘及資本無法充分支應銀行承擔之市場風險。

「4」 市場風險敏感度之控管不當，或盈餘及資本有受不利變動影響之可能性極大；風險管理作業不適當；盈餘及資本無法支應銀行承擔之市場風險。

「5」 無法控管市場風險敏感度，或其承擔之市場風險程度已立即威脅銀行之生存；風險管理作業完全不適當。
參、心得與建議
美國監理機關對本國銀行之檢查評等制度為CAMELS系統。本課程就其中之「S-市場風險敏感度」，研討其評等考量項目，另搭配個案研究，使學員得以更深入瞭解該項評等之方法及技巧，受益良多。另美國監理機關對其評等制度，訂有嚴謹、詳盡的作業規範，實值得我國金融監理機關參考。
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