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摘     要

一、主辦單位：國際證券管理機構組織(International Organization of Securities Commissions, IOSCO)與金融穩定中心(Financial Stability Institute, FSI)共同舉辦。

二、時間：98年11月23日至11月25日

三、地點：IOSCO秘書處（西班牙馬德里）

四、出席人員：美國、巴林、比利時、澳洲、巴西、台灣、加拿大、哥倫比亞、中國、哥斯大黎加、克羅埃西亞共和國、芬蘭、塞普勒斯、捷克共和國、法國、德國、馬來西亞、印度、德國、印尼、希臘、義大利、象牙海岸、西班牙、肯亞、泰國、馬拉威、瑞士、英國…等各國證券主管機關或交易所等周邊相關單位人員，合計共40國55名人員報名參加。
五、研討會內容：主要係檢討次貸金融風暴之成因與監理機關未來改善方向，並包含調整新巴塞爾資本協定(Basel II)中，市場風險計提方式等。

六、課程心得：經試算調整後之結果，總計將增提市場風險資本約223.7%、整體資本需求增加11.5%，惟新調整措施尚待巴塞爾委員會審視2009年第4季試算結果後，再決定是否全數實施，惟與會者提出是否有必要為偶發的金融風暴事件，而整體提高銀行資本計提標準，且部分計算參數之設定仍有不確定性。
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壹、前言

國際證券管理機構組織(International Organization of Securities Commissions，IOSCO)與金融穩定中心(Financial Stability Institute，FSI)共同舉辦「交易簿議題及市場架構」之研討會(Seminar on Trading Book Issues and Market Infrastructure)，邀請世界各國不同領域的專業人士擔任講師及各會員參與。研討會內容主要針對次貸金融風暴後之檢討與因應，包含重新審視金融風暴之成因與影響、監理單位之因應及新巴塞爾資本協定(Basel II)之調整措施等，並請各國監理單位提出實務上所遭遇之問題，讓與會人員瞭解監理理論制度及市場實務執行上所面臨的困難。

貳、重要議程內容摘要
一、針對金融風暴所加強之監理機制與交易簿架構
(一)國際間監理機制之變革

金融風暴發生以來，除各國政府採行財政政策及貨幣政策等各項救市計劃及金援措施外，最重要的首推G20領袖會議所採行的各種行動方案。

G20鑑於2008年發生之全球金融風暴，起因雖源自美國房地產價格下跌，但卻震盪全球金融市場，且快速嚴重影響各國經濟與就業情形，因此，須由全球政治領袖共同透過對話與合作加以解決，於2008年11月14日至15日，由前美國總統布希在下台前緊急召開G20首次領袖特別高峰會議（又稱L20）並發表會議宣言，先確立加強國際合作改革金融市場的共通原則及工作重點，訂定2009年3月31日前應先完成的立即措施及後續應完成的中期措施，並於2009年4月1日至2日在英國倫敦舉行第二次G20領袖高峰會議，會議中並達成數項決議，以解決全球性的金融危機，其重點摘述如下：
1. 促成全球經濟復甦各項重點措施。

2. 強化金融監理。

3. 加強金融穩定委員會(FSB)功能。

4. 國際合作新主張。

5. 審慎制定未來國際監理法規架構。

(二)巴塞爾委員會對金融風暴的因應措施

FSI主講者(Stefan Hohl)認為，發生次貸金融風暴原因之一係舊巴塞爾資本協定(Basel I)制度的不完善，導致在金融商品快速發展下，銀行產生資本套利行為，而無法合理反應銀行真正應計提之資本，故鼓勵各國加速採用新巴塞爾資本協定(Basel II)。另針對次貸金融風暴，提出新巴塞爾資本協定(Basel II)未來改善方針：
1. 強化第一類資本之品質。

2. 調整新巴塞爾資本協定(Basel II)中有關市場風險計提部分，包含：
(1) 增加資產證券化商品之風險計提。

(2) 調整內部模型法VaR之計算方式。

(3) 新增相關性交易投資組合(correlation trading portfolio)之風險計提。

3. 協調全球通用之槓桿比率(leverage ratio)標準。

4. 研議反景氣循環之緩衝(countercyclical buffer)。

5. 加強研議「太大不能倒」(too big too fail) 之問題。

6. 確保薪酬結構(compensation structure)應與公司長遠目標一致。
二、新巴塞爾資本協定(Basel II)市場風險計提調整措施

次貸金融風暴後，巴塞爾委員會就新巴塞爾資本協定(Basel II)市場風險計提部份，提出以下調整方案，主要調整措施有調整權益商品個別風險計提係數、新增資產證券化商品及相關性交易投資組合風險計提方式，及加重VaR計提與部分商品計提。各措施分別說明如下：
(一)權益商品個別風險(Specific Risk: Equity)
現行新巴塞爾資本協定(Basel II)中，採標準法計提權益證券個別風險時，如權益證券之投資組合間具高度流動性及充分分散性，則其個別係數得以4%計提。

本次調整將予以取消，即未來不論是否具有高度流動性及充分分散性，將一率計提8%個別風險係數。
(二)新增重新包裝之資產證券化商品之個別風險計提(Specific Risk: (Re-)Securitisations)
現行新巴塞爾資本協定(Basel II)中並未明確區隔資產證券化商品(securitisations)與重新包裝之資產證券化商品(re-securitisations)，一律以該資產證券化商品之信用評等計提其個別風險。

而調整後，將新增重新包裝之資產證券化商品(re-securitisations)個別風險之計提標準，並加重其風險計提，其計提方式如下表一所示。
表一：資產證券化商品及重新包裝之資產證券化商品個別風險計提表

	外部信用評等
	AAA至AA-

A-1/P-1
	A＋至A-

A-2/P-2
	BBB+至BBB-

A-3/P-3
	BB+至BB-
	BB-及A-3/ P-3以下或未評級

	資產證券化商品暴險
	1.6%
	4%
	8%
	28%
	扣減

	重新包裝之資產證券化商品暴險
	3.2%
	8%
	18%
	52%
	扣減


(三)新增相關性交易投資組合之個別風險計提(Specific Risk: Correlation Trading Portfolio)
包含相關性交易投資組合(correlation trading portfolio)之定義，並依其多部位(Long Position)或空部位(Short Position)孰大者，計提個別風險。
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 (四)加重VaR計提(Stressed Value-at-Risk)

金融機構使用VaR計算應計提資本時，除原有之VaR外，需再加計Stress VaR(公式如下)，另部分計算參數亦有所調整，如將原本計算1日最大可能損失金額，增為計算10日最大可能損失金額。
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 (五)加重部分商品之風險計提

增加短期利率商品、資產證券化商品及第n階違約信用衍生性金融商品(n-th-to-default credit derivatives)等之風險計提。
三、新巴塞爾資本協定(Basel II)市場風險計提調整措施之試算數據分析

為因應次貸金融風暴之衝擊，巴塞爾委員會提出了前述新巴塞爾資本協定(Basel II)計提市場風險之調整措施，為瞭解此類調整措施對銀行資本適足率之影響，巴塞爾委員會邀請銀行業者針對本次調整措施試算對資本計提之影響，由秘書處Martin Birn報告試算結果。

試算期間為2009年前3季資料，共計10國43家銀行(含跨國大型銀行)參加，其試算結果如下：
 (一)加重部分商品之風險計提之影響
經試算後發現，增加市場風險資本計提 (incremental market risk capital charge) 平均約為102.7%，惟增加市場風險資本計提之中位數約為60.4%，顯示平均數受極端值影響(如：少數銀行持有大量需增加風險計提之商品，導致其應計提之市場風險大幅增加，最高增提市場風險資本為534.5%，反之，如銀行未持有風險商品，則可減少市場風險資本計提約38.3%)。其增加風險計提情形如下表二所示。
表二：加重部分商品之風險計提之影響
單位：%

	
	各種措施對風險計提之影響
	合計

	
	加重VaR
	權益商品個別風險
	加重部分商品
	重新包裝之資產證券化商品*
	


	平均值
	110.8
	4.9
	102.7
	92.7
	223.7

	中位數
	63.2
	1.9
	60.4
	1.8
	102.0

	標準差
	125.1
	6.7
	130.8
	205.5
	287.7

	最小值
	7.2
	0.1
	-38.3
	-65.0
	-19.5

	最大值
	694.5
	19.9
	534.5
	904.2
	1,112.8


*因資料取得受限制，故須排除部分資料，事實上應計提之資本數額應較高。

 (二)加重VaR(Stressed value-at-risk)對風險計提之影響
Stressed value-at-risk 將原本計算1日最大可能損失金額，增為計算10日最大可能損失金額。整體試算資料顯示加計Stressed VaR平均約增加市場風險資本計提110.8%，Stressed VaR平均約為未加重計提VaR之2.6倍，最高可達到7倍，如下表三所示。
表三：Stressed VaR對風險計提之影響
單位：%
	
	增加之市場風險資本要求
	Stressed VaR為未加重計提VaR之倍數

	平均值
	110.8
	260.0

	中位數
	63.2
	240.9

	標準差
	125.1
	125.2

	最小值
	7.2
	68.0

	最大值
	694.5
	700.5


 (三)對重新包裝之資產證券化商品(re-securitisations)計提資本之影響
對重新包裝之資產證券化商品(re-securitisations)計提資本後，約增加市場風險資本計提117.7%(即85.6%+32.1%)。而目前計提基礎下，使用內部模型法及標準法對重新包裝之資產證券化商品(re-securitisations)計提資本，需約計提10.5%~10.9%之市場風險計提。其影響資本計提情形如下表四所示。
表四：增提重新包裝之資產證券化商品(re-securitisations)對風險計提之影響
單位：%
	
	新個別風險計提
	現行個別風險計提

	
	有評等商品
	無評等商品
	模型法
	標準法

	平均值
	85.6
	32.1
	10.5
	10.9

	中位數
	3.6
	0.2
	0.0
	1.1

	標準差
	154.3
	65.1
	22.4
	18.5

	最小值
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	最大值
	651.7
	252.5
	89.0
	69.5


 (四)綜合影響
綜合上述巴塞爾委員會所提出之新巴塞爾資本協定(Basel II)計提市場風險之調整資本計提方式，總計增加市場風險資本計提約223.7%(最高可達1112.8%)，整體資本需求約增加11.5%(最高可達85%)。各增提情形如表二、五中合計欄所示。

表五：綜合影響(對整體資本需求)
單位：%

	
	各種措施對風險計提之影響
	合計

	
	加重VaR
	權益商品個別風險
	加重部分商品
	重新包裝之資產證券化商品
	

	平均值
	4.6
	0.2
	6.2
	5.4
	11.5

	中位數
	2.7
	0.1
	3.6
	0.1
	3.2

	標準差
	5.4
	0.3
	9.5
	14.5
	18.3

	最小值
	0.3
	0.0
	-2.9
	-5.2
	-0.4

	最大值
	29.1
	0.9
	40.8
	67.5
	85.0


四、金融風暴後監理機關之反思
於次貸金融風暴中，主要受影響的美國金融機構有：貝爾斯登(Bear Sterners)、雷曼兄弟(Lehman Brothers)、AIG(American International Group)、華盛頓互惠銀行(Washington Mutual)、美林證券(Merrill Lynch)、美聯銀行(Wachovia)、Fannie Mae及Freddie Mac等大型金融機構，美國聯準會資深協理Sarkis Yoghourtdjian歸納此次金融風暴產生的主要原因如下：

1. 次級房貸貸款條件寬鬆；

2. 與證券化商品相關之機構，如發行機構(originators)、承銷商(underwriters)、信評機構(credit rating agencies)及全球投資人(global investors)等，對證券化商品提供或取得資訊不足，導致市場秩序嚴重被破壞；

3. 信評機構對住房抵押貸款支持的證券化(MBS)及其他較複雜之證券化商品(如CDO等)信用評等方式有缺陷；

4. 美國及歐洲大型金融機構對風險管理能力不佳；

5. 對資本要求(capital requirement)及資訊揭露等管理政策無法降低風險管理的不足；

6. 公司治理的失敗─無知及粗心的董事會；

7. 不對稱誘因的獎酬制度。

Sarkis Yoghourtdjian並就次貸金融風暴美國監理機關之反思說明如下：
(一)加強主管機關彼此間的協調
1. 美國聯準會(FED)應建立與其他國家中央銀行間的換匯額度(swap lines)，以提供美元流動性。
2. 美國聯準會(FED)已與美國證管會(SEC)簽署合作備忘錄(Memorandum of Understanding, MOU)。
3. 加強雙方間對美國政府公債自營商(dealers)監管的資訊分享。
(二)加強對消費者保護的法規
1. 應制定對所有房屋貸款(mortgage lending)之貸方(lender)一體適用之規定，而非僅適用於銀行業，並禁止(ban)對浮動利率貸款(adjustable rate loans)提前繳納(prepayment)的處罰。

2. 要求貸方應查核(verify)借方(borrowers)支付貸款的現金來源應自資產及收入而非來自該房屋之價值增值部分。
3. 對信用卡不平等條約應制定新規定。
(三)再檢討經理階層的獎酬制度
提供紅利可對工作表現及風險承擔具正面激勵效果，制定獎酬制度應與資本所承擔的風險大小相關，並以長期形式支付。
(四)會計議題
採用釘住市價(mark-to-market)與公平價值(fair value)作為評價方式雖立意良善，但於交易清淡市場(thin market)中，部分商品可能無法被正確的評價，應就此類交易清淡商品評價再予討論。

(五)景氣週期循環
Charles Goodhart和Avinash Persaud建議應給予每間銀行一個信用擴張額度(credit expansion quota)並就該額度的三分之一計入所需計提的資本適足率內(如使用信用擴張額度15%，其應計提資本適足率應為13%，而非8%)。

(六)促進金融市場穩定
強化資本架構、信用評等機構改革、加強資訊透明度、加強自律及市場秩序及新巴塞爾資本協定(Basel II)調整等。

針對次貸金融風暴IOSCO更新其目標(Objects)與準則(Principles)、強化國際合作及統一國際間的準則，未來在2010年至2015年將強化系統風險(systemic risk)、與全球組織合作(如G20及FSB)、成立研究部門、強化MMOU、分別評估新興市場及成熟市場執行IOSCO準則的成效。
五、跨國企業風險管理方式概述
由高盛證券內部稽核部門Nicholas Crapp簡述高盛證券之風險管理方式，並說明跨國企業如何在各國員工文化相異的情形下，使其配合公司之風險管理政策，高盛證券風險管理方式及調和不同文化方式，分述如下：
(一)風險管理方式
1. 由公司高層審視風險原則。

2. 各類風險有明確的風險委員會進行監督。

3. 風險管理部門與業務支援部門應獨立(如業務部門之後台及會計部門之運作，應與風險管理部門獨立)。

4. 風險管理3道防線：
· 由業務部門自行控管。

· 由獨立之風控部門或相關支援部門協助檢核。

· 由內部或外部稽核部門檢核。

表六：高盛證券風險管理之3道防線

	公司風險
	防線

	
	第一道
	第二道(A)
	第二道(B)
	第三道

	市場及信用風險
	業務部門
	獨立之風控部門
	相關支援部門
	內部或外部稽核部門

	流動性風險
	
	
	
	

	法令遵循及名譽風險
	
	
	
	

	作業風險
	
	
	
	

	其他
	
	
	
	


圖一：文化差異問題

(二)調和不同文化方式
1. 由高層下令遵守。

2. 持續進行溝通。

3. 持續進行風險管理之教育。

4. 透過薪酬支付方式，使其遵守。

5. 調和各國輿情與公司風險管理政策。
六、美國證管會(SEC)針對CDS建議措施研究
信用違約交換(Credit Default Swap, CDS)是造成次貸金融風暴的元兇之一，美國證管會(SRC)目前正研擬未來CDS交易需透過集中交易對手機制(Central Counterparty, CCP)之規定。

次貸金融風暴發生前，CDS承作金額逐年增長，而金融風暴後，CDS承作金額雖有降低，但流通在外餘額仍相關可觀，如下表七所示，目前市場上CDS的餘額，仍有待時間來消化。
表七：全球CDS流通餘額
單位：百萬美金

	
	名目本金餘額
	總市值

	
	金融風暴前
	金融風暴後
	金融風暴前
	金融風暴後

	
	2006
	2007
	2008
	2008
	2009
	2006
	2007
	2008
	2008
	2009

	信用違約交換
	20,352
	58,244
	57,403
	41,883
	36,046
	294
	2,020
	3,192
	5,116
	2,987

	單一對象(Single-Name Instrument)
	13,873
	32,486
	33,412
	25,740
	24,112
	186
	1,158
	1,901
	3,263
	1,953

	非單一對象(Multi-Name Instrument)
	6,479
	25,757
	23,991
	16,143
	11,934
	109
	862
	1,291
	1,854
	1,034


透過CCP交易，除可降低交易對手風險(counterparty risk)及作業風險(operational risk)外，作業效率(operational efficiency)及擔保品管理效率(the efficiency of collateral management)亦可增加。
雖CCP可保證交割，且有前段所述之優點，但市場參與者必須是CCP的會員才可適用，且仍需透過Dealers審慎評估其客戶的風險及其可承作額度，此外，必須要有結算機構能處理龐大的CDS結算工作，此皆是未來採用CCP制度須面臨的挑戰，仍待進一步研議。
七、交易對手信用風險
交易對手信用風險(Counterparty Credit Risk)係來自於交易對手不願意或無法履行契約義務，可能係因為市場走勢不利於交易對手，使其不願或無能力交割；交易對手信用風險暴險額(CCR exposure amount)即當交易對手發生違約時，與該交易對手交易契約獲利部分。
一般而言，債券、貸款之信用暴險額為其面額或名目本金，而衍生性金融商品，因其價值可能為正或負值，當其價值為負值時，表示我方負有給付義務，因此並無承擔信用風險，惟有在衍生性商品價值為正值，交易對手對我方負有給付義務時，才有信用風險存在。

而信用暴險額之計算係當期暴險額(current exposure)與潛在暴險額(potential exposure)之合計數，當期暴險額為0或資產目前價格孰高者，而潛在暴險額則表示未來隨市場價格波動，而可能增加之金額。

八、西班牙中央銀行交易簿監理方式
西班牙中央銀行官員Federico Cabanas簡介西班牙銀行交易簿資本計提狀況，及目前該國使用新巴塞爾資本協定(Basel II)中VaR應用上之限制。

(一)何謂交易簿

使用標準法衡量市場風險時，主要係將金融機構之部位分為利率、權益證券、外匯及商品四部分，每一部分均分為交易簿(Trading Book)與銀行簿(Banking Book)。對於利率與權益證券部分，其市場風險僅須計提交易簿部位；對於外匯及商品部份，其市場風險則需同時計提交易簿與銀行簿部位。

需列入交易簿之部位，係指金融機構基於非持有至到期、意欲以其價格變動中獲取利潤之部位或從事經紀、自營之部位、或為交易簿避險所持有之部分皆屬之，凡非因上述原因而持有之部位則屬於銀行簿。由於利率及權益證券之銀行簿部位不須計提市場風險所需資本，因此銀行對於交易簿及銀行簿之劃分，須經一定程序（常務董事會或一定授權）後，方得改變，不得運用此二帳簿之移轉來降低應提資本或隱藏損失。

(二) 新巴塞爾資本協定(Basel II)之VaR法

金融機構使用新巴塞爾資本協定(Basel II)計算市場風險時，可依照標準化風險衡量法，或依自有風險管理模型來衡量。使用標準法係為求簡化衡量作業及未建立自有風險管理系統之金融機構所適用，但依此法計算所需市場風險計提可能相對較高；使用自有風險管理模型，例如涉險值(VaR)計算所需資本較標準法為低，應較能適切反應銀行風險離散度及風險波動擾動之影響。

(三)西班牙銀行資本計提概況

西班牙所有銀行針對市場風險之資本需求約48億歐元，而信用風險及作業風險合計之資本需求約1,606億歐元，市場風險僅占整體資本需求之2.9%，相對信用風險及作業風險之資本需求仍低。西班牙銀行資本計提情形如下表八所示。
表八：西班牙銀行資本計提情形

單位：百萬歐元

	
	2008
	2007
	2006
	2005

	
	資本
	%
	資本
	%
	資本
	%
	資本
	%

	合計
	165,418
	
	169,166
	
	150,394
	
	124,126
	

	信用風險及作業風險
	160,617
	97.1%
	163,466
	96.6%
	144,159
	95.8%
	118,085
	95.13%

	市場風險
	4,801
	2.9%
	5,700
	3.4%
	6,235
	4.25%
	6,041
	4.87%

	   -標準法
	3,576
	2.2%
	5,039
	3%
	5,936
	3.95%
	5,848
	4.71%

	   -內部模型法
	1,225
	0.7%
	661
	0.4%
	299
	0.20%
	193
	0.16%


西班牙大型銀行之交易簿部位中，約2/3為單純(plain-vanilla instruments)之金融商品，其餘1/3亦多為流動性高的金融商品，僅擁有小部分之證券化商品，故次貸金融風暴之發生，西班牙銀行雖有受到波及但未出現鉅額損失。

(四)VaR使用上的限制

1. 所有商品皆假設一樣的變現期間，而非依個別商品實際的變現期間，尤其是Stress VaR採用金融商品10天的價格變化來計算，與多數商品實際現況不符。

2. Stress VaR假設商品相關性(correlation)接近1，卻未考量分散投資之避險效果。

3. VaR假設商品價格變化與時間無關，此與實際狀況不符，特別是在金融危機期間。

4. 未能合理反應信用風險(因假設10天之變現期間及信用事件非常態分配)。

5. 與業界實際風險控管方式不同，前台交易人員多不使用VaR進行風險控管。

6. VaR較適合買進或賣出後持有一段時間之部位，使用在造市交易或日常交易上並不合適。

參、心得與建議
    就次貸金融風暴所造成的影響，巴塞爾銀行監理委員會調整新巴塞爾資本協定(Basel II)中多項市場風險資本計提之規定。經試算如使用調整後之計提方式，市場風險資本總計將增提約223.7%、整體資本需求將增加11.5%，而新調整措施是否全數實施，巴塞爾委員會將視2009年第4季試算結果再決定是否全數實施。
另我國證券商自有資本適足比率之計算方式，分為簡式計算法及進階計算法。其中簡式計算法係1998年參酌日本證券商資本適足制度所訂定，隨證券商業務範圍擴大，為使證券商之資本適足性管理及風險管理能力符合國際水準，並提昇資本計提之精確性及資產配置效率，經參酌新巴塞爾資本協定(Basel II)中資本適足制度之計算方式，研擬證券商資本適足新制度，此稱進階計算法，並於97年12月23日發布，該計算方式第一階段實施對象為國內金融控股公司之證券子公司自98年1月申報97年12月資料起適用；第二階段則由非屬金融控股公司之綜合證券商依規定提出申請適用，未適用進階計算法之其餘證券商仍應繼續採行簡式計算法計算。
因研討會上有部分與會人員提出質疑，是否有必要為偶發的金融風暴事件，而整體提高銀行資本計提標準，且部分參數於計算是否可正確估算仍有不確定性存在，又採行新計提方式後，如再遇金融風暴，因整體資產價格下跌，業者仍有資本計提不足之情形存在。未來我國是否採行調整市場風險資本計提之規定，建議仍宜視巴塞爾委員會公告2009年第4季計算結果而建議採行之調整措施及各國採行情形，同時應參酌我國銀行業及保險業等資本計提方式，配合證券業特性研議我國證券商資本適足制度之修訂。
附件：交易簿議題及市場架構議題研討會資料

協調問題





業務準則





個別文化





公司文化








PAGE  
3

_1326173848.unknown

_1326173812.unknown

