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外匯資產風險管理之探討
---國家主權債信風險
1、 前言
風險管理是金融機構在執行穩定公司治理時所不可或缺的重要因素。特別是中央銀行在執行其政策工具時，同時曝露在各種不同的金融風險及非金融風險當中，這些風險需要中央銀行以專業的團隊來管理。由於中央銀行肩負著維持對內及對外幣值之穩定，需要有適當的外匯存底部位來挹注國際收支逆差及維持有秩序的外匯市場。所以，外匯資產風險管理便成為中央銀行風險管理中相當重要的工作。
外匯資產管理的良窳對央行信譽非常重要。對大多數的央行而言，持有外匯資產所衍生的各種金融風險是外匯資產管理中特別重要的部分。成功的外匯資產管理使得中央銀行可以在最低的成本之下，有能力在必要時於外匯市場進行供需調節，維護市場的秩序。藉由策略性管理來控制金融風險及作業風險，此為外匯資產風險管理最主要的目標。
無疑地，外匯資產風險管理可以借鏡私人資產管理公司的模型及方法，亦可參酌市場領導先進企業的風險管理機制。然而，就中央銀行任務之特殊性，不宜將私有企業部門的風險管理方式全數照單全收，而必須發展出一套適合本身的風險控管機制。中央銀行因政策目標的不同，將產生不同的策略及投資組合，一般而言，央行對市場風險、信用風險及流動性風險普遍呈現審慎及較為保守的態度。世界各國中央銀行外匯資產管理，基於投資範圍、風險預算、資產流動性、投資組合等因素之不同考量，而有一定的差異性。
傳統上，中央銀行外匯資產均投資於高流動性的政府債券。然而，隨著金融市場發展日新月異，金融商品不斷創新及問世，中央銀行也開始調整投資策略，投資範圍也逐漸擴大。因此，在符合流動性及政策要求之下，高信用評級的非政府投資工具亦早已納入央行的投資範疇。這些發展改變傳統風險管理的角色，取而代之的是更具前瞻性的風險管理，亦即風險管理在策略形成並進入投資決策時就必須納入考慮。
由於投資範圍擴大，央行必須隨時保持充分的流動性資產，以便在適當的時機進入市場，建立其多樣性的投資組合。但流動性伴隨著成本問題，許多央行已開始採行積極性的管理模式以降低其持有成本，因此金融資產管理公司的投資策略及管理觀念，也隨之進入中央銀行體系。為因應種種委外操作及新投資觀念引進，中央銀行在外匯資產風險控管，必須更一步的加強及進化。
自美國次貸危機引發全球金融風暴以來，多數金融機構從投資高風險新種結構性商品的領域大幅撤退，尋求較為保守的投資策略，藉保有較大的流動性資產以因應市場流動性需求。特別是中央銀行，更是不能在外匯存底的投資本金上有任何巨大的損失。是以，高信用評級的政府債券便成為央行在金融危機時的首選。
然而，隨著冰島的破產，希臘神話故事的破滅，原本市場上認為安全性頗高的政府債券紛紛中箭落馬，愛爾蘭、希臘、義大利、西班牙、葡萄牙等國家接連發生資金吃緊急需歐盟主管當局援助，而被戲稱「PIIGS歐豬五國」，成為歐元區及歐盟這兩年來最為棘手的問題，甚至危及到整個歐元區的經濟穩定。至於美國，由於政府預算赤字不斷創新高，政治風險上升，亦於去(2011)年8月5日遭到評等公司Standard&Poor’s調降其長期信用評等至「AA+」，未來展望為「負向」。因此，國家信用風險問題再度成為市場關注的焦點。
或許從來沒人想過美國、歐洲等先進國家信用評等竟然也有被調降的一天？雖然，有些專家學者甚至政府單位對評等公司的做法不表贊同，但在多元的金融市場中，評等公司的看法似乎也提供了投資人另一個思考的方向：投資政府債券真的就是以往所謂的無風險投資嗎？中央銀行外匯資產，主要投資於高信用評級的政府債券，其中又以美國及歐洲為最主要的投資地區，因此，國家信用風險的控管，未來勢必扮演更重要的角色。
本次研究主題「外匯資產風險管理之探討---國家主權債信風險」，除了介紹外匯資產管理及投資所面對的風險，也藉此機會了解歐洲主要央行的外匯準備制度與風險控管機制；對於國家信用風險將以專章的方式，做較為深入的分析與探討；另外，美國評等調降及歐債危機的相關發展，也將於報告中闡述，做為未來國家信用風險控管之參考。
2、 外匯資產風險及管理
1、 管理依據
根據中華民國中央銀行法第二條第三項：本行經營目標「維護對內及對外幣值之穩定」，第卅三條「本行持有國際貨幣準備，並統籌調度外匯」，及第卅四條「本行得視對外收支情況，調節外匯供需，以維持有秩序之外匯市場」。因此，上述法條可視為中央銀行管理外匯資產之主要法源依據。
2、 何謂外匯資產?
一般而言外匯資產相當於外匯存底，也就是央行持有的國際貨幣準備。央行在「維護對內及對外幣值之穩定」的前提之下，對其所持有之國際貨幣準備進行投資，而投資所產生各種不同的資產組合，便是所謂的外匯資產。
3、 風險及管理
外匯資產投資的過程中，因投資工具的不同而面臨各種不同的風險，一般稱之為財務風險（Financial Risk），財務風險主要可分為市場風險（Market Risk），信用風險（Credit Risk），流動性風險（Liquidity Risk）等，至於作業風險（Operational Risk）、法規風險（Legal and Regulatory Risk）則可歸屬於非財務風險。
風險就是對於未來事件預期結果和實際發生結果所產生差異之不確定性。財務風險，就是資產投資組合可能產生的損失或利得，管理財務風險便是針對可能損失的部分進行管理，進而控制損失，而非創造利潤。因此，外匯資產的風險管理就是針對外匯資產各種投資組合，進行財務風險的管理，評估可能面臨或發生的損失（下方風險），並將損失控制在可承受的範圍。
（1） 市場風險
市場風險（Market Risk）指金融市場因股價、匯率、利率、商品等價格之變動，而使投資組合資產價值產生波動之風險。央行外匯資產的價值，主要受到利率、匯率及黃金價格的影響，例如，當市場利率水準上揚時，將使投資固定收益證券價格下跌。外匯資產所面臨的市場風險，是屬於無法完全消除的系統性風險，風控部門的責任便是將這些外匯資產損失維持在可控制範圍，而非完全消除。央行所持有的外匯資產，以美元、歐元、日圓等為主要投資的貨幣，投資標的又以各國的公債為主，因此，利率風險管理在市場風險的範疇中佔有極為重要的地位。
1. 債券存續期間
利率風險乃指因市場利率波動造成債券價格變動的風險。衡量債券利率風險最常用的方法就是債券存續期間（Duration）。所謂債券存續期間，就是債券平均到期年限，代表利率上升（或下降）一個百分點，債券價格下降（或上升）程度的百分比，換言之，就是代表債券價格對利率變動的敏感度。債券存續期間主要有兩種表示方法：一為Macaulay存續期間（Macaulay Duration），一為修正存續期間（Modified Duration），其數學式表示如下：
Macaulay Duration
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其中P為債券市價，y為債券收益率；
Modified Duration

MD＝D／(1+y)

影響債券存續期間的因素，主要有以下四種，
· 債券到期日(Maturity)：到期日愈長，Duration愈大；
· 債券收益率(Yield)：收益率愈小，Duration愈大；
· 票面利率(Coupon Rate)：票面利率愈小，Duration愈大；
· 每年付息次數(Frequency)：次數愈少，Duration愈大。
2. 債券凸性
存續期間的假設前提，是認為債券收益率與債券價格之間有線性關係。但事實上並不見得如此，真實的關係經常為一條凸向原點的曲線（如圖表1），這便是所謂債券的凸性（Convexity），以數學式表示如下：
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圖表1
若債券的價格和到期收益率的關係如圖1所示，則該曲線的斜率(slope)，即一次微分，表現出債券的存續期間(Duration)；而該曲線的曲度，即二次微分，則表現出債券凸性(convexity)。
在實務應用上，我們將Duration視為債券的一個風險指標，即Duration愈低，債券受到市場利率的影響愈小、風險愈低；Duration愈高，債券受到市場利率的影響愈大、債券風險愈高。因此，兩個相同報酬率的債券投資組合，應選擇Duration較低的債券投資組合。至於凸性在實務上的用處可由圖表2說明：
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圖表2
假設有A、B兩種債券，在價格Pe及收益率ye之下有相同的Duration，此時應選擇A或B債券？當收益率下降時，A、B債券價格均上揚，但B債券價格上揚幅度較大；反之，當收益率上升時，A、B債券價格均下挫，但B債券價格下跌幅度較小。由此觀之，B債券優於A債券，其中最大的原因，便是兩種債券的凸性不同。因為B債券的凸性大，所以它的抗跌性強，即債券價格對市場利率上揚時，反應較不敏感；也因B債券的凸性大，所以它的促漲性強，即債券價格對市場利率下降時，反應相當敏感。基於此，我們可以說，當Duration相同時，應選擇凸性較大的債券，以降低其市場利風險。
3. 債券免疫
債券存續期間除了上述簡單的運用之外，再舉一個實務上常用的債券免疫（Immunization）。市場利率的波動將會影響再投資報酬率及債券價格，亦即，債券投資組合因市場利率的關係而面臨再投資風險及價格風險兩難的局面。
當市場利率上揚時，再投資報酬率上升（對債券持有者有利），債券價格下跌（對債券持有者不利）；反之，當市場利率下跌時，再投資報酬率下挫（對債券持有者不利），債券價格上揚（對債券持有者有利）。
如何從利弊中尋求平衡點，找到一種債券投資組合使得價格風險能完全抵銷再投資風險，便是債券免疫的運用核心。所以免疫的債券投資組合可以免除利率風險（包括再投資風險及價格風險）。因此，債券免疫乃指，投資者找到一個Duration等於其投資期間的債券投資組合，以達到免疫的效果，降低利率風險。
以下舉零息券及付息債券之實例，說明如下：
· 零息債券：投資於到期年限等於投資期間的零息債券(zero-coupon bond)是最直接的免疫方法。如五年後有一筆六百萬到期債務要還，而目前手中有一筆閒錢想投資於債券，但又怕五年後因利率波動產生的利率風險抵銷現有的本金，屆時無法如期償還債務，最簡單的方法便是購買五年到期、到期面額為六百萬的零息債券，因為五年到期零息債券的Duration＝5＝投資期間，故可確保到期時有資金可清償債務。
· 付息債券：假設某公司七年後有一筆1,592.70的債務要支付。若該公司目前有一筆閒置資金，投資於面值＄1,000，九年期票面利率為6.875%的債券，當時市場利率為7.875%，且該債券的Duration＝7。請問該公司七年後是否可如期償還其債務？計算如下：
· 來自債息方面的現金流量在第七年底時的價值為

68.75(1+1.07875１+1.07875２+…+1.078756)＝610.11

· 在第七年底賣出債券之所得＝第九年底的現金流量在第七年底時的價值＋第八年底的現金流量在第七年底時的價值，故
1,068.75/1.078752+68.75/1.07875１＝982.16

· 將第一項和第二項現金流量相加
610.11+982.16＝1,592.27≒1,592.70

恰可支付第七年底的債券
4. 風險值
隨著金融市場發展日新月異，金融市場波動性在全球化衝擊下大幅提高，中央銀行面對市場風險，不論就金額、範圍或複雜度而言，都面臨更大的挑戰。風險值的運用，開啟了風險控管新的觀念與方向。
風險值（Value at Risk，簡稱VaR）分析法為美國J.P. Morgan風險控管部門發展出之風險管理工具，為目前廣為採用之風控技術。風險值係指在某一信賴區間（機率）及特定期間內，某一資產組合可能遭受之最大損失。
例如，有一投資組合目前之市場價值為1,000萬美元，一天95%（即1-α）的VaR為50萬美元，表示明天有95%的機率，損失金額在50萬美元以內；換言之，損失超過50萬美元以上之機率只有5%。
所以，風險值的單位為金額，而非標準差或比率；風險值是在某一信賴水準下求出的估計值，而非確定值；風險值是對金融市場正常的情況進行推估，但無法估計極端事件所造成的損失，如911恐怖攻擊。
由風險值的定義可知，信賴區間（1-α）愈大，則風險值愈大，表示必須提計的資本保障愈高，經營愈保守；反之，信賴區間愈小，則風險值愈小，表示必須提列的資本保障愈低，為積極經營之型態。另外，評估期間愈長，風險值也愈大；評估期間愈短，重新估算風險值便愈頻繁，風險值也將愈精確。
風險值計算的方法主要有：變異變－共變數法（Variance Covariance Method）、歷史模擬法（Historical Simulation）及蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Method）。
(1) 變異變－共變數法
變異變－共變數法則，主要係假設資產報酬率為常態分配，並計算出每一項資產的變異數，以及每一種風險因子之間的相關性，藉此求出整個投資組合的變異數與損益分配，進而估算出風險值的一種方法。由於常態分配的假設，使其有計算簡便的優勢，但也因而存在某些缺點及限制：
· 無法正確描述金融資產報酬率應有的分配，如厚尾、偏態、高峰等現象，經常會低估真實的風險值而提列較低的風險資本。
· 無法評估極端事件的機率及損失。
· 對於損益為非線性型態的金融商品恐產生較大的誤差，故評估期間無法太長。
(2) 歷史模擬法
主要係假設歷史的重複性，亦即資產報酬在過去的走勢會在未來重現，因此可以利用真實的歷史資料預測未來的報酬率，而不必受限於常態分配。如此，歷史模擬法更能符合厚尾、偏態、高峰等資產報酬分配的現象。採用歷史模擬法估計風險值，其主要的步驟如下：
· 選取某項資產過去N+1天的價格作為模擬資料。
· 將此N+1筆相鄰資料之價格相減，得出N天每日損益變化。
· 再將每日損益變化轉為N個報酬率，並由小至大依序排列。
· 依不同之信賴區間找出「臨界報酬率」乘上「目前資產價格」，即為風險值。
歷史模擬法簡單易懂，無需對價格之波動性做統計上之假設，避免假設錯誤的風險。但是我們也要注意歷史模擬法的限制及缺點，例如資料品質、極端事件不易由歷史事件模擬、過去的走勢也不一定會在未來重現、過久的資料恐將稀釋近期影響力較大的資料等，都是在使用時必須加以注意及修正。因此，實務上利用指數加權移動平均法（Exponentially　Weighted Moving Average）給予近期資料較高的權值，以及當歷史資料不足時利用拔靴複製法（Bootstrap Method）增加採樣的筆數，利用樣本資料的重複抽取模擬出母體的分配，進行估計及檢定。
(3) 蒙地卡羅模擬法
蒙地卡羅模擬法係假設投資組合的價格變動符合某種隨機過程，利用大數法則原理，藉由電腦模擬上萬種價格可能變動的途徑，建構出投資組合的報酬分配，進而推算出其風險值。在假設合理時，蒙地卡羅模擬法對於非線性及非常態分配之損益型態可以明確的呈現，也可以處理厚尾、不對稱和極端狀態。惟其最主要的缺點，則是需要複雜的電腦技術及大量重複抽樣，成本高且費時，而隨機模型選擇不當恐導致模型風險。
(4) 壓力測試
風險值最大的缺點，就是無法針對極端事件發生時，對投資組合所造成的影響，壓力測試提供了補救的方法。壓力測試就是要當金融市場發生重大極端事件時，能夠合理估計資產組合之市場風險曝露機率及可能損失之大小，以彌補風險值的不足。壓力測試也就是情境分析，包括敏感度分析、歷史情境分析、以及虛擬情境分析。
敏感度分析，即每次僅改變一個風險變數的數值，藉以觀察或衡量數值的改變對資產部位價值的影響程度，此法簡單易懂，惟無法處理兩個以上變數所造成的共同影響，因此不適用於鉅額且複雜的投資組合。
歷史情境分析，將風險變數及目前的資產部位，置入市場過去曾經發生重大變化之情境，評估對目前資產組合的影響效果。此法利用歷史重複發生的可能性，在機率的發生上較具說服力，惟針對過去未曾出現的新種金融商品可能不適用。
虛擬情境分析，可說是人為模擬出的最差情境（worse case scenario），藉以衡量極端事件發生時，對資產組合所造成的衝擊。運用時必須注意虛擬情境假設的合理性，以免得出偏離事實的結論。
風險控管部門在運用風險值時，除掌握正常市場情勢之損失狀況，並須佐以壓力測試的運用，才能對極端時期可能遭受的損失提前因應，未雨綢繆，以避免企業受到致命的重創。
（2） 信用風險


信用風險（Credit Risk）係指交易對手違約，無法按時履行契約義務或責任，或信用評等調降造成市值滑落而遭致損失的風險。中央銀行面對的諸多風險中，信用風險影響最大，根據巴塞爾資本協定規範中，信用風險所佔的比率超過一半以上，其餘才是市場風險、作業風險等其他的風險。此外，國家主權債信風險（Sovereign Risk）亦屬於信用風險的範疇，加上大多數中央銀行所持有的外匯資產大多以最高評級的政府公債為主（即傳統上所稱的無風險債券），因此信用風險仍是大部分中央銀行及金融機構最須關切的議題。隨著科技發展及數量統計觀念的應用，信用風險管理已日趨重要，成為銀行風險管理策略的主流。
1. 信用事件
信用事件（Credit Events）發生造成交易對手違約，使得信用風險造成的損失成為事實，信用事件包括信用品質、信用息差（Credit Spread）之變動、以及交易對手風險。為避免交易雙方的爭議與困擾，國際交換與衍生性商品協會（International Swap and Derivative Association, ISDA）定義了七項信用事件認定依據，分別為破產（Bankruptcy）、無力支付（Failure of Pay）、債務違約（Obligation/Cross Default）、債務提前到期（Obligation/Cross Acceleration）、延期償還債務（Repudiation/Moratorium），公司重整（Restructuring），及其他事件等，做為交易雙方日後信用違約時的處理依據。
2. 觀察重點
衡量信用風險，主要觀察及評估的重點為
(1) 信用評等被調降的風險：
當交易對手或債券發行機構信用評級遭到調降，可能導致資產市值的變化，違約機率也因而上揚，增加未來所面臨的信用風險。尤其是多數中央銀行投資準則大都以投資等級的資產為主要投資標的，一旦發行機構之信用評等由投資等級調降為垃圾等級時，央行將被迫賤賣手中持有的債券，導致市值下跌的損失。
(2) 利息或本金無法按時支付或償還的風險：
包括交割前風險（pre-settlement risk）以及交割風險（settlement risk）。若交易對手在契約到期前無法按時支付利息，或契約到期時無力償還本金，都可能造成債權人的損失。此外，就外匯交易來看，雖只是雙方買賣貨幣的交換，但在雙方確認收到買入貨幣之前，均存在交割風險，特別是中央銀行在外匯市場的買賣，不論是部位調整，或是調節國內市場交易秩序，其所持部位進出數量均相當龐大，對於交易對手的信用更須審慎的評估，以避免因違約造成而重大損失。
(3) 
倒閉風險
若市場各項指標顯示交易對手面臨經營困境，被迫執行倒閉清算時，對債權人將造成最嚴重的信用風險損失。此時，債權人的本金及利息將遭遇最直接的衝擊與侵蝕，未來將依優先順位來分配清算後的資產。外匯資產本金之安全為各國央行最關切之重點，因此針對交易對手或是發行機構的倒閉風險，除必須有一套完善客觀的信用評估制度外，資深風控主管的經驗判斷更是不可或缺的條件，以免因誤判而損及外匯資產本金及央行的信譽。
3. 構成要素
信用事件發生將導致投資人產生投資標的之損失，可稱為信用損失（credit losses），因此，信用損失的預估對衡量信用風險高低，非常具有參考的價值。在估計信用損失時，必先估算三個決定信用損失的重要元素，即違約機率（Probability of Default）、信用曝險金額（Credit Exposure）、及違約損失率（Loss given Default），這也是構成信用風險的主要因素。
(1) 違約機率
包括累計違約機率（Cumulative Default Rates）及邊際違約機率（Marginal Default Rates），亦即信用事件發生的機率。交易對手因信用評級的不同，會對應不同的違約機率（圖表3）。
圖表3
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上表為1983年至2010年全球各種不同評級之企業，其債務在十年內之累計違約機率。例如Aaa評級之公司在第1年累計違約機率為0%，第2年累計違約機率為0.016%；又如Baa評級之公司在第1年累計違約機率為0.202%，第9年累計違約機率4.26%。
當年所發生的違約機率稱為邊際違約機率，例如Aa評級在第5年累計違約機率為0.291%，其邊際違約機率為0.089%（即第5年累計違約機率0.291%減去第4年累計違約機率0.202%）。因此，上述的實證數據與理論相符合，即信用評級愈高之公司違約機率愈低，信用評級愈低的公司違約機率愈高。
(2) 
信用曝險金額
表示投資人因交易對手發生違約而導致損失之金額。例如，投資定期存款到期本利和為１百萬元，則其信用曝險金額則為１百萬元。
(3) 
違約損失率
當交易對手倒閉經由優先順位分配清算後資產時，投資人可以回收部分本金的比率，即為回收率，所以
違約損失率＝（１－回收率）。
依上述定義，我們可以將某資產單項預期信用損失列式如下：
E（單一資產信用損失）＝違約機率ｘ信用曝險金額ｘ（１－回收率）
而整體投資組合之預期信用損失則為
Ｅ(資產組合信用損失)=
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× 信用曝險金額×(1-回收率i)
此外，信用損失的變異數決定於單項資產間的相關係數，相關係數愈高，則變異數較大；相關係數愈低，變異數愈小。因此，當資產組合內的各項資產愈能多角化分散投資，則有助於信用風險的下降，投資時應降低交易對手的集中度，以有效分散信用風險。
4. 評估方法
信用風險的評估方法除了自行建立評等制度外，目前中央銀行或金融機構亦借助國際知名的信用評等機構所提供之專業資訊作為評估之主要參考依據。此外，亦可依各單位之人力配置及投資標的特性，選擇合適的信用風險模型。全球中央銀行或各大金融機構大都採取混合運用的方式，同時採用各種評估方式，以提高評估的準確性，降低信用風險。
(1) 自行建立評等制度
自行建立評等制度係針對機構所關注的變數，進行加權給分，最後得出各往來聯行的內部評等表，作為投資限額設定、期限設定、集中度設定、交割方式設定、債券保管限額設定、借券擔保品比例設定等實務操作的基準。自行評估雖可掌控整個分析過程以爭取時效，但收集資料、分析、查訪、開會討論至最後給予評等，在人力、物力有限的情況下，執行上仍有相當的困難。因此，現行制度大多綜合運用國際知名信用評等機構（Moody’s、S&P、Fitch等）的評估報告作為參考的依據，不但作法較為經濟、節省成本，亦較具市場公信力，並可避免因本位主觀看法而失之偏頗。
(2) 借助國際知名的信用評等機構
利用信用評等機構所建立之信用評等資料庫，是目前最為普遍作為信用風險評估的依據。Moody’s、S&P、Fitch為目前全球三大信用評等機構，針對全球公司企業、金融保險、國家主權、主要債券證券、結構性商品等，授予信用評級、執行專案分析之服務，亦對風險管理、資產評價、經濟分析模型、人員訓練等，提供專業的課程及諮詢服務。一般而言，信評公司的工作須要很多的專業人士及數量分析模型，除了大型金融機構之外，如此龐大的專業人力及資訊設備成本，並非一般公司企業可以負擔得起，基於比較利益、專業分工、以及市場公信力而言，信用評等機構確實大幅地減輕各企業機構風控人員的工作及成本。即便遭受信評資訊落後的批評，或是評等兜售影響評等公正性等質疑，但其在金融市場資訊的透明及專業的服務，仍具有一定程度的影響力。
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為了增加信評的預警功能，信評公司也針對評等調整時間落後的問題，進行修正與調整，結合多項市場即時指標之市場隱含評級（Market Implied Rating），作為信用評級的先期預警參考。市場隱含評級包括了信用違約交換隱含評級（CDS-Implied Rating）、債券隱含評級（Bond-Implied Rating）、股票隱含評級（Equity-Implied Rating）等。例如圖表4，某銀行目前的長期信用評級為A3，但其債券隱含評級為Baa3、信用違約交換隱含評級為Ba1、股票隱含評級為Ba2
，根據相關市場隱含評級指標顯示，該行未來信評恐有進一步降調的風險，投資人便可據此提前主動因應，調整資產配置，不必等到信評真正遭到調降才匆忙被動因應。惟決定市場隱含評級之相關變數並不等同於信用評等的決定因素，所以在使用時必須特別小心，以免因誤用造成決策錯誤。
(3) 信用風險計量模型
近期發展之信用風險模型，廣泛運用數理、統計分析，並藉助電腦資訊技術強大運算能力發展而成，主要可分為兩大體系，一為結構式模型（Structural Model），一為縮減式模型（Reduced Form Model）。目前國際較知名的信用風險計量模型主要有KMV模型、信用矩陣模型（CreditMetrics）、信用風險plus模型（CreditRisk+）、信用投資組合觀測模型（CreditPortfolio View）、KRM模型（Kamakura Risk Manager）等，其主要理論基礎簡述如下：

結構式模型：其理論基礎是以公司資產負債結構為分析藍本，利用公司股價資訊，藉由公司資產、負債及權益之間相對變動的關係，推算公司的違約機率。亦即，當公司資產價值高於負債時（即權益大於零），公司將會持續經營而不會違約；若公司資產價值低於負債時（即權益小於零），公司股東會選擇倒閉，導致違約的發生。例如，KMV模型及信用矩陣模型均屬於結構式模型。

縮減式模型：其理論基礎乃直接以債券價格來推估違約機率，認為公司的信用風險會直接反映在債券價格或債券收益率（yield to maturity）上。債券收益率可視為是無風險利率與信用風險貼水或信用利差（Credit Spread）的加總，其中信用風險貼水愈高，表示投資人所承受的信用風險愈高；反之，信用風險貼水愈低，則投資人承受的信用風險愈低。因此，經由分析信用風險貼水大小，便可推估公司的違約機率。
其他改良式模型：同時利用股價、債券價格及資產負債表的資訊，來估算公司的違約機率，例如由夏威夷Kamakura公司所研發出來的KRM模型，則屬於混合式模型。另外，還有利用保險精算技術來衡量信用風險，如CSFB（Credit Suisse First Boston）所發展的CreditRisk+模型。或是加入總體經濟循環因素來衡量信用風險，以反映景氣循環對企業違約率的影響，例如由麥肯錫顧問公司所研發之CreditPortfolio View。
（3） 流動性風險
流動性風險（Liquidity Risk）係指資產無法在需要現金時以合理的價格出售變現，或甚至無法變現之風險。
對中央銀行外匯資產而言，流動性風險便是央行無法在需要現金時以合理的價格將外匯資產出售變現的風險。因此，中央銀行除了外匯資產投資於報酬較高、流動性較低的金融商品之外，基於對流動性之需求，央行也必須保有部分高流動性資產，以因應市場上突如其來的大量外匯需求。
保有大量現金及高流動性資產，固然是因應流動性風險的最佳法寶，但其附帶的資金持有成本及高流動性資產低報酬率之特性，則是決策高層無可迴避的問題。如何在資金持有成本及流動性需求之間取得平衡，是中央銀行在執行流動性風險控管時最重要的核心工作。
1. 最適流動性部位
中央銀行究竟持有多少流動性部位最為適當？早期央行外匯流動性部位主要係支應進口物資時的資金需求，持有三個月進口所需的外幣資金為各國普遍採用的法則。然而隨著國際資本市場蓬勃發展，各國間的短期資金快速移動，上述外匯資產最適流動性的法則，也隨著金融市場及各國經濟情勢做進一步調整。根據國際貨幣基金（IMF）的研究報告，一年內到期的短期外債似乎更能清楚描繪出外匯流動性部位的實際需求，因此，全球各央行也隨著金融市場的改變，調整本身流動性部位的訂立標準，以確實控管流動性部位，降低流動性風險。
2. 適當流動性資產
決定了最適流動性部位後，接下來便要選擇適當的流動性資產。傳統上，央行的流動性部位以現金和短期證券為主。現金存放於活期存款及通知存款，並依外匯市場波動情形訂立不同的標準，當外匯市場平穩時，此現金類存款不低於某一水準（如20億美元），或當外匯市場不穩定時，應不低於某一水準（如50億美元）；除了活期存款及通知存款，短天期的定期存款也是另一項選擇，並分散定期存款的到期日，以為因應。在短期債券方面，以高流動性之國庫券為主，如美國國庫券等。近年來，全球資本市場蓬勃發展，各類新種商品推陳出新，加上電腦技術運用及金融市場效率性大幅提昇，提供各國央行更多短期流動性投資的選擇（例如附買回債券、遠期、期貨、交換等），在報酬率與流動性之間取得平衡，提昇對流動性風險掌控能力。
（4） 作業風險
作業風險（Operational Risk）係指因不當或錯誤的內部程序、人員或系統操作，以及外部事件，造成企業損失的風險。作業風險的範圍非常廣泛，在交易部門方面：授權不實、超出交易限額、人謀不臧、詐欺等前台弊端，交割、會計作業錯誤或交易契約瑕疵等後台疏失；在資訊部門方面：電腦系統當機、駭客入侵、交易模型套用不當導致決策錯誤等；在外部環境方面：恐怖攻擊、地震海嘯天災、以及戰爭衝突等之衝擊，凡以上所舉，均屬於作業風險。
根據統計，銀行所面對的風險中，信用風險佔比率約60%，名列第二的是作業風險約佔30%，作業風險的重要性可見一斑。然而，難以認定及量化的問題，是作業風險面臨的最大困難。
2004年巴賽爾資本協定（即Basel II）首次要求銀行對其作業風險計提資本，自此作業風險量化方法開始受到各方關注。Basel II提出計算作業風險三種資本計提之方法，如基本指標法（The Basic Indicator Approach）、標準法（The Standardised Approach）及進階管理法（Advanced Management Approach），做為金融機構遵循的依據。
1. 
基本指標法

基本指標法係依營業毛利之固定比例提列作業風險資本。即作業風險資本，為前三年平均營業毛利乘上風險因子α（如α=15％）。列示如下：
作業風險應提資本＝營業毛利ｘ風險因子α

其中，營業毛利＝淨利息收益＋非利息淨收益
基本指標法具有簡單易懂的優點，排除複雜計量推演與作業風險損失資料蒐集過程。不過，該方法過於簡化，無法實際反映各營運單位不同之作業風險程度。
2. 標準法
由於不同營運單位其作業風險應所有差異，標準法係針對上述基本指標法過於簡化的缺點做進一步的修正。巴塞爾銀行監理委員會認為銀行業務活動應可區分為八項營運類別，賦予各項營運類別不同風險因子β，各營運類別之毛利乘上相對應之β值，即為該營運類別之作業風險資本計提水準。列示如下：
作業風險應提資本＝（營業毛利ｘ風險因子β）
其中β代表營運類別之風險計提百分比，分為企業金融、交易及銷售、零售銀行、收付及清算、代理業務、資產管理、及零售經紀等八項，其值介於12%~18%之間。
標準法可視為基本指標法之改良，但仍無法充分反映各營運類別之實際曝險情況與所需計提資本間之關連。
3. 進階衡量法
本法是以損失記錄為基礎之衡量方法，透過內部作業風險登錄系統，經模型分析評估後，作為計算作業風險應計提資本之依據。進階管理法最大優點在銀行可依據過去損失經驗提列資本，將作業風險管理所帶來之效益，直接反映在資本計提上。常用之進階衡量法有以下幾種：
(1) 損失分配法(Loss Distribution Approach, LDA)：係直接蒐集內部與外部之損失資料，得出其近似之統計分配模型，再就其左尾所界定之分量所得到之數值，扣除該損失函數之預期損失即為所求。
作業風險應提資本＝F(θ)－EL
其中，F為分配函數，θ為左尾界定之分量，EL為預期損失
若營運活動或流程改變，損失分配法將無法適用根據過去歷史資料建立之模型。為彌補損失分配法，實務上多輔以情境分析法。對於若干異常、頻率低、可能造成重大危害情境發生時，可能發生損失之情況，透過情境分析以進一步掌握對災難性損失之敏感度，藉此擬定備援計畫，降低對組織的衝擊。
(2) Delta Methodology：係依投資、授信（如違約模型錯誤、信用評等錯誤、擔保品錯誤、及回收率錯誤等）等將風險分類，將得出個別風險因子之標準差加總後，給予一定之信賴水準，算出代表作業風險值（Operational VAR）。此法適用於損失金額小且事件發生頻率高之作業風險。
(3) 極值理論（Extreme Value Theory），係將損失事件金額由高至低排列，再訂定尾部指標或門檻值估算百分位數，藉以求出作業風險值。此法適用於損失金額大且事件發生頻率低之作業風險。
就中央銀行執行外匯資產交易作業流程，依交易及後續交割處理之先後順序，約可分為以下之程序：成交、確認、交割、對帳、會計紀錄等，而每個階段皆有可能因作業流程、人為疏失或資訊系統中斷等內部因素，以及大規模傳染病之流行、地震海嘯等天災、戰爭等外部因素，造成程度不同之作業風險。因此，風險控管單位在上述相關的作業流程，必須落實權責劃分，防止弊端；加強人員訓練，提昇素質；即時確認交易，降低錯誤；明確交割指示，保障權益；落實帳務核對，嚴格管控；建立自動化流程，提高效率；加強遠地及異地備援，防止重大外部事件衝擊，期能在問題發生前，防患於未燃，極小化損失的發生機率。
3、 國家主權信用風險
1、 國家主權信用風險之重要
國家主權信用風險亦屬於信用風險的一環，惟在過去歐美先進國家之主權信用評等幾乎都是最高的AAA債信評級，政府公債利率幾乎就是無風險利率的代名詞。
長久以來，美國公債享有最高評級的地位，因政府舉債破表及政治惡鬥而在2011年8月5日遭到S&P信評公司史無前例地調降。歐洲則因歐元區的希臘債信問題，引發全面性歐債危機，除了最嚴重的南歐五國PIIGS（葡萄牙、愛爾蘭、義大利、希臘及西班牙）之外，同為歐元區的周邊投資大國也跟著受害。奧地利及法國於2012年1月13日被信評公司S&P從3A俱樂部中除名，並將同為3A俱樂部的芬蘭、盧森堡及荷蘭列入負向觀察名單，使得國家主權信用風險再度受到金融市場的高度重視。尤其是，中央銀行外匯資產中，大多數以政府公債的方式持有，國家主權信用風險的評估與分析，其重要性不言可喻。
2、 國家主權信用風險之評估
有關國家主權信用風險的評估，S&P提出了五項基本的觀察指標：政治評分（Political score）、經濟評分（Economic score）、外部評分（External score）、財政評分（Fiscal score）、貨幣評分（Monetary score），評分由1-6分，1分表示最強，6分表示最弱(如下圖所示)。
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(1) 政治評分
係指政府機構效率及國家政治風險，主要針對以下重點加以評估。
1. 政府決策機構應具備效率性、穩定性及可預測性。
2. 政府執行政策及相關統計資料應具備透明及可信度。包括政府貪污情況、政府對法律的遵守程度等。
3. 政府對償還債務的態度。
4. 國家外部安全的風險。例如是否遭受戰爭威脅。
5. 外部機構的影響因素。例如IMF對希臘援助計畫。
(2) 經濟評分
係指社會經濟結構及未來經濟展望，主要評估重點為所得水準，例如以美元計價之平均每人GDP（GDP per capita）；未來經濟成長趨勢；經貿集中度及波動程度，例如經貿愈集中，風險愈高。
(3) 外部評分
係指外部流動性及國際投資部位，主要評估重點為外匯存底、外部流動性及對外負債情形。
(4) 財政評分
係指財政政策彈性及績效、債務負擔及或有負債程度。財政政策彈性，係指政府面對經濟情勢惡化或突發事件衝擊時的因應能力，以及削減財政赤字之能力等；財政績效，通常以政府債務佔GDP比率衡量；或有負債，包括政府對銀行債務的保證金額等。
(5) 貨幣評分
係指貨幣政策彈性。評估重點在於政府面對經濟環境的壓力時，執行貨幣政策的能力；中央銀行獨立性影響其貨幣政策的良窳；資本市場及金融體系發展程度亦為影響貨幣政策有效性的重要因素。
3、 國家主權信用風險觀察指標
分析國家主權信用風險時，可以運用上述評等公司的評估結果，掌握全球受評國家的主權信用評等資訊，節省大量資訊整理分析之成本。除了參考評等公司的信評報告，風控部門尚須針對若干關鍵影響因素，做即時的監控。以下列出實務常用的國家風險觀察指標，做為風險評估之參考：
(1) 信用違約交換
CDS（Credit Default Swap），即信用違約交換，係目前市場上經常用來監控國家風險或公司企業信用風險的即時評估工具。
CDS可以視為買保險，需付保險費俾發生損失時獲得賠償。例如投資人購買某家公司的公司債時，立即面臨該公司的信用風險（倒閉），為避免遭受公司破產所帶來不利的影響，投資人可以藉由購買CDS將信用風險轉嫁給CDS出售者（保險公司），若公司破產時，可以獲得保險公司的理賠。
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Greece -14.79 -11.30 -10.13

Italy -2.89 -1.94 -3.51

Ireland -6.02 -2.81 0.45

Portugal -12.64 -10.92 -9.89

Spain -9.69 -5.14 -4.57

France -1.92 -1.96 -2.11

Germany 6.28 5.67 5.70

Luxemburg 5.42 6.76 7.96

Austria 4.85 2.89 2.81

Netherlands 4.47 4.89 7.72

資料來源：

IMF

圖表9 經常帳/GDP比率比較表(%)


因此，公司風險愈高，投資人所需支付的保險費也愈高，亦即CDS愈大。同樣的道理，一國CDS愈高，表示該國公債保險費愈高，亦即國家風險愈大。
市場上利用CDS觀察國家風險時，一般都採用5年期公債的CDS做為衡量的標準。例如，圖表5為歐元區國家西班牙,葡萄牙,義大利,愛爾蘭最近一年之5年期CDS走勢圖。
(2) 政府外債
政府外債（General Government External Debt），係指一國政府對外國政府或國際金融組織舉債的一種借款方式，以國家主權信用為基礎，又稱主權外債，包括了政府及政府有關主管部門直接承借、承貸、承還或由政府擔保借款的外債。
政府外債使用得當，將對國家的經濟成長、持續發展發揮重要作用；倘若使用不當，將對國家帶來巨大的經濟風險和無可彌補的經濟損失，並損及政府形象和國家信譽。因此，藉由觀察政府外債，可以了解一國政府對外舉債的變化，及對國家風險的影響。
例如，2008年因美國次貸危機所造成的全球性金融風暴，世界各國大都採取擴張性財政政策，以擴大內需，造成近年來先進國家如歐盟等國家，累積巨額債務，嚴重拖累歐元區財務穩健。
(3) 外債總額
外債總額（Gross External Debt），是公共債務、公共擔保債務和私人無擔保長期債務、使用國際貨幣基金組織貸款和短期債務的總和，即一國公部門及私部門對非居民的債務，以外幣、貨物或服務形式償付。根據IMF的定義，外債總額是任一時點上當時的實際（不是或有）負債餘額，該負債要求債務人在未來某一時點償還本金或／和利息，且是某一經濟體居民對非居民的負債。
(4) 政府債務
政府債務（General Government Debt），指一國政府對內及對外負債的總和，通常均立法規定政府舉債的上限，以維持一國的財政紀律。
(5) 財政赤字
財政赤字（Fiscal Deficit），指一國政府當年歲出減去歲入之差距，若歲出大於歲入則表示有財政赤字；若歲出小於歲入則表示當年為財政盈餘。
(6) 主要財政餘額
主要財政餘額（Primary Balance），指扣除利息之財政赤字（或盈餘），係觀察不含利息因素之政府當年歲入與歲出是否達到平衡。因其未包含利息收付，較能反映出該國當年度之財政收支狀況。
(7) 經常帳
經常帳（Current Account），係記載某一經濟體居民與非居民間之商品進出口、服務、薪資及投資所得交易以及經常性移轉收支的各項交易，但不包括金融資產與負債之交易。
(8) 金融帳
金融帳（Financial Account），係記載一經濟體對外的金融資產與負債的交易，根據投資的功能或種類分為直接投資、證券投資、衍生性金融商品與其他投資，各類投資均區分為資產（居民對非居民之債權）及負債（居民對非居民之債務）。
(9) 其他經濟指標
其他重要觀察指標，如外匯存底、經濟成長率（GDP）、股價指數、通貨膨脹率（CPI）、失業率（Unemployment Rate）等，都是評估國家信風險時所必要之參考依據。
4、 美國債信調降
(1) S&P開第一槍
S&P於2011年8月5日將美國的長期債信評等由AAA最高等級調降為AA+，使得全球金融市場對於美國財政赤字的改善以及經濟成長的前景產生疑慮。
一如遭到調降的國家或公司，遭到調降的美國政府重砲回擊評等公司思慮有欠周延，引用錯誤資料而得出調降評等的決定，部分握有大量美國公債的國家，也跳出來力挺美債，為自己的權益發聲，針對評等公司的決定表示不解及遺憾，也繼次貸危機之後，再一次引起市場對信評公司不同的評價。
其實，信評公司的調降行動，亦僅代表其對美國公債債務清償能力的一種意見，不論是否喜歡或討厭這樣的評論，同意或不同意他們的看法，美國鉅額負債及財政赤字的問題和經濟成長面臨的困境，卻是不爭的事實。
(2) S&P調降原因
S&P這次史無前例地調降美國債信評等，主要基於兩個重要的依據：
1. 政治風險上升：行政部門與國會處理政府債務的態度意見分歧，使得行政部門等政府決策單位之穩定性、效率性及可預期性令人憂心。
2. 債務上揚壓力：國會提高政府舉債上限，不斷推升美國債務，使美國政府債務佔GDP的比率持續上升。
3. 美國赤字問題長期為人所垢病，S&P原先期待美國政府能有效縮減預算赤字，建立合理的預算流程，但現實的情況卻不盡人意。例如對核心支出的社會福利、醫療及軍事開銷，未提出詳細的刪減評估報告；兩黨在赤字議題不同的立場；政府只提出治標的提高舉債上限，卻未來能提出治本的減少支出措施等，著實令市場投資人及信評公司大失所望。
(3) 嚴重的債務問題
美國政府近十年來平均借款超過4兆美元，為維持財紀律、避免政府無限制的舉債，美國國會自1917年便設定政府舉債上限，然而，美國政府卻自1960年以來藉由延長、提高及修法的政治動作，將舉債上限提高到目前的14.29兆美元。
美國近年來債務成長的速度遠高於經濟成長的速度。根據Moody’s資料，2006至2010年美國政府債務成長的速度依次為5.8%、6.0%、12.0%、22.7%、15.7%，而經濟成長的速度分別只有2.7%、1.9%、-0.3%、-3.5%、3.0%。
另由圖表6可知，政府債務佔經濟成長（GDP）的比率呈現逐年揚升的趨勢，顯示美國政府在財政赤字的減緩及經濟成長的努力方面，都必須更嚴肅地面對及因應。
	圖表6 美國政府重要財政比率(%)

	項目
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011*

	政府債務/GDP
	52.1
	52.6
	56.6
	69.4
	79.6
	85.5

	財政赤字/GDP
	3.2
	2.9
	4.1
	10.8
	9.8
	9.5

	政府債務/收入
	160.6
	160.8
	179.7
	244.8
	271.8
	290.5

	資料來源：Moody’s                      * 為估計值


(4) Moody's下修信評展望
Moody's認為即便美國政府因為挽救銀行體系及國內經濟付出鉅額的成本，弱化政府金融體質，但整體而言，美國公債仍具有AAA最高評級的水準，主要係因其經濟、政經機構以及金融環境仍具相當穩定的程度。效率性的市場、自由開放的貿易及金融體制，使得美國仍是目前全球最大的經濟體，也是貿易及金融的中心。在生產力快速成長、高度技術創新以及穩定的公共金融環境，美國依然保有相當的經濟競爭力。
然而，近來這些優勢正逐漸消退中，尤其是顯現在政府金融帳的表現，信用危機、景氣衰退、政府支出增加正是現階段使國家債信風險上升的主要元兇。政府債務佔GDP的比率，以及政府債務佔收入的比率（如圖表6），在這波危機中迅速惡化，使美國主權AAA信用評級的地位幾乎已經走到了盡頭。短期而言，美國雖可以勉強保住AAA的地位，但中長期而言，若削減財政赤字成效不彰，未來一、兩年內，情勢不容過度樂觀。2011年8月2日，Moody’s下修美國債信評等展望為「負向」，但仍維持其3A的信用評級。
(5) 未來監控重點
政府負債比率及利息成本持續上升，經濟成長遲緩及就業情況不如預期，都是未來調降評等與否的觀察重點。
雖然，美國政府公債的地位目前仍穩居主要的避險天堂，但在S&P調降評等以及Moody’s下修債信展望的舉動後，投資人開始注意3A信評等級國家仍存在不同的內含，若未來美國政府債務佔GDP比率沒有改善減少的跡象，全球金融市場潛在危機的陰影仍將如影隨形。
5、 歐洲主權債信危機
(1) 希臘債信遭調降
2009年12月起，信評公司陸續調降希臘債信評等及展望，希臘債務問題正式浮上檯面，也正式括起了歐洲債信危機的風暴。
起初，希臘政府推動多次的削減財政赤字措施，惟仍無法挽回市場的信心。接著，2010年4月，希臘債信被降到垃圾等級，導致公債收益率及CDS雙雙創下新高(圖表7)，造成希臘在金融市場融資成本大漲。
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2008 2009 2010

Greece -9.80 -15.50 -10.40

Italy -2.70 -5.30 -4.50

Ireland -7.30 -14.20 -32.00

Portugal -3.54 -10.11 -9.14

Spain -4.10 -11.10 -9.20

France -3.3 -7.6 -7.1

Germany 0.1 -3.1 -3.3

Austria -1.0 -4.1 -4.6

Netherlands 0.4 -5.5 -5.3

資料來源：

IMF

圖10 財政盈餘(赤字)/GDP比率比較表(%)


[image: image14.emf]國家

2008 2009 2010

Greece 110.70 127.10 142.80

Italy 106.30 116.10 119.00

Ireland 44.40 65.20 94.90

Portugal 71.58 83.01 92.92

Spain 39.8 53.30 60.10

France 68.3 79.0 82.4

Germany 66.4 74.1 84.0

Austria 63.8 69.6 72.2

Netherlands 58.2 60.8 63.7

資料來源：

IMF

圖11 政府債務/GDP比率比較表(%)


(2) 南歐諸國跟著落難
繼希臘債信被降到垃圾等級後，葡萄牙、義大利、愛爾蘭及西班牙等國亦緊跟在後，政府公債與德國公債利差大幅擴大，CDS也跟著揚升（圖表8）。信評公司接著仍調降PIIGS南歐諸國的主權債信評級，使歐債危機雪上加霜。
(3) 3A優等生亦遭波及
由於歐元區會員國之間相互持有他國的公債，希臘問題引爆之後，除了體質較弱的葡萄牙、義大利、愛爾蘭及西班牙首當其衝之外，其他持有PIIGS諸國的3A優等生，像是法國、荷蘭、奧地利等國也遭波及。2012年1月13日S&P將法國及奧地利由AAA調降為AA+，並將芬蘭、盧森堡及荷蘭之債信展望下修為「負向」。
(4) 救援方案陸續出爐
提供希臘紓困資金：針對希臘國債危機，2010年5月國際貨幣基金（IMF）、歐盟執委會（European Commission）及歐洲央行（ECB）決定聯手援助希臘1,100億歐元。2011年7月又同意對希臘紓困1,090億歐元，10月底歐盟峰會決議再砸1,300億歐元挹注希臘債信危機。
設立歐元區救援基金：為了穩定投資人信心，維持金融市場秩序，國際貨幣基金、歐盟及歐洲央行共商決議，設立5,000億歐元之歐洲穩定機制（ESM, European Stabilization Mechanism），加上IMF提供的2,500億歐元，合計共7,500億歐元的資金，對PIIGS等陷入主權債務危機的國家進行必要的支援。
執行證券市場計畫：歐洲央行（ECB）推出證券市場計畫（Securities Market Program），於次級市場收購異常交易的公債及公司債，維持次級金融市場交易秩序，穩定金融市場信心。為解決流動性的問題，歐洲央行（ECB）取消銀行提供其融資擔保品最低資產品質的要求，使歐元區的金融機構可以使用垃圾等級的希臘公債向歐洲央行抵押借款。
增強EFSF權限及功能：多數歐元區會員國同意強化歐洲金融穩定機制（European Financial Stability Facility, EFSF）的運作功能，授予歐洲金融穩定機制更大的權限，包括在次級市場購買陷入危機的歐元區國家公債，以協助歐元區國家渡過主權債務危機
債務重組：德國及法國提出自願性債務重組方案，邀集兩國銀行業承諾將三年內到期的希臘債券本金的70%，以一定的轉換比率換成長天期希臘債券及歐洲金融穩定機制（EFSF）所發行的債券。希望藉此來爭取更多的時間，讓希臘得以自力解決債務問題，重回市場發債機制。
債務減記：希臘政府亦與民間銀行針對減記希臘1,000億歐元債務，進行談判，希望藉由債務之減記，紓緩希臘迫在眉睫的債務危機。
(5) 單一貨幣的矛盾
希臘債信問題的核心，在於該國對於財政赤字居高不下、政府債務過高的問題，迄今仍未提出有效的決解方案，加上單一貨幣的矛盾，使希臘無法藉由貨幣貶值的手段來提升其市場競爭力。歐元區採用中央集權的貨幣政策加上各自為政的財政政策，是造成歐債危機的主要原因。
(6) 經常帳失衡
歐元區的單一貨幣機制，各會員國間貿易不受匯率波動影響而蓬勃發展。然而，在各國競爭力不等的條件限制，造成貿易順差國無法藉由升值調整，貿易逆差國也因無法貶值其貨幣而使逆差問題更為嚴重，引發區內貿易失衡的問題。
例如（圖表9），德國、奧地利、盧森堡、荷蘭等國之經常帳在2008年至2010年均維持順差；而南歐諸國的經常帳，自加入歐元區後便日益惡化，經常帳大都呈現逆差的情況，2010年經常帳佔GDP比率，希臘為-10.13%、葡萄牙為-9.89%、西班牙為-4.57%、義大利為-3.51%。
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(7) 財政赤字居高不下
鉅額的貿易逆差也衝擊經濟成長，為了彌補貿易逆差所帶來的負面效應，在無法利用貨幣貶值為工具的情況下，歐元區各會員國也只能利用獨立的財政政策，以對外舉債擴大政府支出的方式，來提振國內經濟的成長。因外部的失衡，導致內部失調，不斷地惡性循環之下，使得歐洲主權債信問題更加棘手。

歐元區為防止會員國財政政策的道德風險，特別規定各會員國的財政赤字佔GDP的比率不得超過3%，且政府債務佔GDP的比率不得超過60%。然而，由於經濟環境變化、執行不力、加上政治妥協，使得這些規範形同虛設，甚至更為放寬，埋下了歐債危機的種子，造成現在的後果（圖表10及圖表11）。
由圖表10及11顯示，符合上述歐盟規定的國家寥寥可數，特別是德國和法國也都未能符合上述的標準。
(8) 希臘何去何從？
這一波歐洲債信危機，是歐元區單一貨幣體制與各會員國獨立財政政策所衍生獨特的問題，希臘只是引爆問題的導火線而已。
希臘的貿易帳失衡導致經常帳逆差，在一般獨立運作的經濟體系中，可藉由貨幣貶值或減薪等降低生產成本的手段，來增加出口競爭力。但希臘因身處單一貨幣制度，加上工會力量、工資僵固性，使希臘因此寸步難行。
為彌補因經常帳逆差的負面影響，希臘政府藉由對外大量舉債以增加政府支出，維持國內經濟成長動力，但卻造成債台高築的惡性循環。此外，社會福利的刪減和政府結構性改革困難重重，國際藉由一波一波對希臘的金援，是否真能挽救目前的歐洲債信危機？希臘未來是否違約或是退出歐元區？值得進一步觀察。
(9) 防堵債信危機的擴散
全力防堵PIIGS南歐諸國債信危機的擴散，是目前歐盟的當務之急。尤其是身為歐元區第3大經濟體的義大利，若步入希臘的後塵，不但對歐元區產生巨大的衝擊，也將使歐元區單一貨幣體制的未來蒙上陰影。
這次史無前例的歐洲債信危機，是否能成為歐元區各會員國對其單一貨幣制度及國內財政結構等形成改革的契機？事實上，除了治標性的金援，還要有結構性變革的治本性作為。以下幾項因素，將是未來歐元區債信危機的觀察重點：
1. PIIGS南歐諸國能否遵守承諾，有秩序地解決國內財政赤字問題。
2. 深陷危機諸國能否大力改革其經濟體質，以提昇競爭力，降低經常帳逆差。
3. 歐洲央行等國際機構及各國財經主管機關，能否在救援的行動上，拋棄己見，通力合作，提高決策效率並贏得全球金融市場的信任。
4. 對於希臘違約或是退出歐元區，是否能訂出令市場投資人安心的因應方案，建立歐元區可長可久的進場及退場機制。
4、 外匯資產與風控機制（ECB與BOE）
1、 歐洲中央銀行
(1) 三個資產組合帳戶
ECB管理以下三個資產組合帳戶：外匯資產投資帳戶（即外匯存底）、自有資金帳戶、退休基金帳戶。這三個帳戶在資產大小、組成、目的等各方面差異頗大，但其風險管理原則及相關遵循則是一致的。以下主要介紹ECB外匯存底之相關架構、法令遵循及風險控管，至於自有資金帳戶及退休基金帳戶，僅作概要性之簡述，俾助於整體架構之了解。
1. 外匯存底：來源及功能
歐洲中央銀行（European Central Bank, 以下簡稱ECB）之外匯存底是由歐元區各國中央銀行外匯存底轉入而設立。ECB外匯存底以及各會員國央行（National Central Banks, 以下簡稱NCBs）外匯存底，構成了整個歐元體系（Eurosystem）的外匯存底。
ECB外匯存底管理的目標依其重要性為：流動性、安全性及獲利性。ECB外匯準備的主要功能，在確保歐元體系充足的流動性，以因應市場緊急需求，並兼顧外匯政策操作。當ECB外匯準備不足以應付市場操作所需時，各會員國將負責不足之缺口，以滿足ECB外匯準備需求，此外ECB尚可利用外匯交換協議由市場或相關的央行取得所需外匯。
2. 自有資金帳戶
自有資金帳戶存在的主要目的，是提供ECB收益以支付相關的營業費用，或是提列準備以支付相關的損失，由會員國所投資之實收資本及一般準備資金所組成。依規定僅能投資於歐元計價的資產。
自有資金帳戶操作目標，為超越ECB再融資利率之長期平均值，遵循相關投資準則及投資指標，並由ECB內部的投資科（Investment Division）負責。
3. 退休基金帳戶
ECB退休基金帳戶之資產管理目標，為極大化資產價值，極小化風險。這部分的資產，通常委由外部資產管理公司代為操作。
(2) 外匯存底配置
ECB外匯存底資產組合主要包括美元、日圓、黃金及特別提款權。ECB對美元及日圓採積極性管理模式，從事外匯交易；NCBs亦為ECB之代理銀行，協助ECB操作外匯交易。
截至2010年底，ECB外匯存底淨值為606億歐元，其中432億歐元為美元和日圓等外國貨幣，174億歐元為黃金及特別提款權。就幣別比例而言，美元資產約佔外幣資產的76%，其餘24%為日圓計價的資產；由於黃金在2010年價值飇漲38%，使得黃金及特別提款權增值了將近37%。
(3) 外匯資產管理準則
ECB對外匯資產的管理及相關遵循，主要依據以下之原則。
1. 市場中性原則：ECB投資標的以流動性高、交易量大的資產為原則，並避免因其任何投資活動而影響市場價格之穩定。
2. 職業道德法則：ECB將職業道德訂於「ECB行為準則」(Code of Conduct of ECB)以及「職業行為及祕密守則」（Rules on professional conduct and professional secrecy）之中，適用於ECB所有的員工。例如，嚴禁外匯存底投資管理成員利用內部資訊牟利等。
3. 利益迴避原則：ECB嚴格劃分資產組合管理及其他業務活動，並設立防火牆，藉以防止ECB在決策及投資時的利益衝突。
(4) 極大化報酬
在符合流動性及安全性的前提之下，ECB對於外匯存底採取極大化報酬之目標管理。ECB訂立投資準則（Investment Guidelines）（例如，那些是合格的投資工具？各種的風險限額等）及投資指標（Benchmarks），作為前、中、後台交易人員遵循之依據。其中，風險管理及會計工作，採取集中式管理；前台及後台大部分的功能，則是分散於歐元體系各個業務單位之中運作。
在極大化報酬的目標之下，ECB首要任務就是將外匯存底投資報酬超越「策略性投資指標」（Strategic Investment Benchmarks）之報酬（分為美元及日圓兩個投資指標）、符合特定的投資準則、避免經常調整部位（通常每個月只調整一次）。而這個任務由ECB投資委員會（Investment Committee）負責，並向執行董事會（Executive Board）報告。投資委員會在訂定資產部位，送請執行董事會同意後，即成為ECB外匯資產「戰術性投資指標」（Tactical Benchmarks）；ECB第二個任務，就是要使外匯存底投資報酬超越「戰術性投資指標」。
ECB通常以相同的條件，委託會員國央行負責操作外匯資產，惟各國央行也有拒絕操作的權利。而這些協助ECB操盤的各會員國央行便成為美元或是日圓的次帳戶資產組合之合格操作名單，例如德國及法國央行等。原則上ECB每三年檢視這些央行操作之績效。
(5) 投資指標之設計
ECB針對其外匯存底策略性資產配置，採用兩階段建立程序。首先，決定外匯存底的幣別組合：在考量政策要求及風險因素之後，得出最適之美、日幣別組合。其次，是運用風險暨報酬偏好原則，決定各幣別之最適資產配置。
至於ECB自有資金帳戶，在策略性資產配置上，同樣運用風險暨報酬偏好原則，決定最適資產配置。與外匯存底帳戶不同的是，自有資金帳戶的投資方向大都以長期持有及流動性較低的證券為主。
(6) 信用風險管理

依據ECB外匯資產及自有資金投資相關規定，交易對手及發行機構必須符合最低之信用評級。此外，為避免投資過度集中使風險增加，ECB訂立各種投資限額之規定。以下是ECB之信用風險管理機制：
1. 依國家風險訂立之投資限額
外匯資產之國家風險曝露，為投資該國發行機構所發行之證券及該國交易對手風險曝露之總和。此外，訂定各國的投資限額，亦須參考各國之信用評等和GDP的大小。
2. 依發行機構風險訂立之投資限額
ECB持有發行機構所發行之證券，即為對該發行機構的風險曝露。對各發行機構投資限額，端視其信用評等和流通在外證券發行量。
3. 依交易對手風險訂立之投資限額
交易對手主要風險曝露來自外匯資產存放在交易對手之無擔保定期存款。對各交易對手之限額，決定於其信用評等（或其保證單位的信用評等）和股東權益。
4. 依交割風險訂立之投資限額
主要運用在非DvP之交易所產生的風險。ECB自有資金帳戶均為DvP交易，故並無此類風險。
ECB外匯資產所有風險限額之訂立，依操作比例均分至代理操作之各會員國央行。
(7) 市場風險管理
ECB外匯存底及自有資金投資組合市場風險管理，乃以多層次投資指標架構（Multi-layered Benchmark Framework）及投資指標之誤差範圍，作為其市場風險管理的依據。基本上，市場風險管理，是在事先審慎訂定的信心水準之下，決定個別投資組合可能發生之損失。
ECB藉由IT系統，每日監控整體投資組合所隱含的市場風險，並切實遵循市場風險管理機制。市場風險可以用各種不同的指標衡量，包括風險值VaR、修正存續期間（Modified Duration）、誤差值（Tracking Error）等。
ECB外匯存底市場風險最大來源是外幣及黃金價格。2010年ECB外匯存底投資組合之利率風險水準最低，主要係因修正存續期間（Modified Duration）維持相對的低檔。
(8) 合格之發行機構
ECB的外匯存底及自有資金帳戶乃投資於固定收益證券，如貨幣市場工具、國庫券、政府債券及相關衍生性商品。
1. 外匯存底之合格發行機構：因為外匯存底首重安全性及流動性，因此，信用評等的國家、官方代理機構、國際組織及國際清算銀行（簡稱BIS）等均為合格的發行機構。
2. 自有資金帳戶之合格的發行機構：主要分為三個群組，即政府、非政府以及抵押債券發行機構（Covered Bond Issuers）。政府發行機構主要係歐盟會員國及地方性政府，但均須符合最低的信用評等要求；非政府發行機構主要係指具有高信用評級的政府代理機構、公司和BIS等，除須具備最低信用評等之門檻，亦應符合相關規定，如符合最低權益資本等。不論政府機構或是非政府機構所發行的證券，都必須在流動性高且交易量大的市場交易，避免因交易而造成市場上證券價格的劇烈波動。
(9) 合格之交易對手
ECB從事外匯存底及自有資金帳戶操作之交易對手，必須符合以下條件：
1. 有監理單位的管理及監督。
2. 於合格國家所設立之公司組織。
3. 符合ECB所設定最低信用評級之標準。
4. 必須由ECB個別的核准。

就上述ECB所設定之最低信用評級而言，因不同的投資工具會產生不同的信用風險，故最低信用評級標準也有所不同。例如，無抵押品之定期存款交易產生直接的信用風險曝露，其最低信用評級的標準就比DvP交易（Delivery vs Payment）高。另就自有資金帳戶而言，無抵押品之定期存款只能存在BIS。
交易對手其無擔保交易之最低信用評級標準為「A」。若交易對手無信用評級，必須取得具有信用評級母公司具函明文保證，才有資格成為ECB的交易對手。
另外值得一提的是，ECB嚴禁在初級市場購買會員國所發行的公債，並且不能故意利用次級市場規避。在ECB的投資組合管理準則中，在次級市場買賣會員國所發行的公債，必須符合監管門檻的相關規定。然而，在外匯存底資產投資的相關規定中，允許ECB在初級市場購買非會員國所發行的公債。
(10) 外匯資產風控機制及執行
ECB建構各種風控機制，嚴密監控及衡量外匯存底投資所面臨的金融風險，並遵循相關法令規範。
1. 定期提出風險報告
ECB定期提出風險報告，使各會員國均能掌握各種風險的狀況。例如，每日監控外匯存底的流動性風險，以確保現金及高流動性資產維持最適的持有部位；每日監控整體投資組合所隱含的市場風險，掌握個別投資組合可能發生之損失；每日監控交易對手及發行機構之信用評級，並定期審視檢討以調整相關投資限額。
2. 加強資訊系統建構
ECB藉由強化資訊系統，以利風險管理機制順利運作。風險值VaR便是ECB利用電腦資訊系統衡量市場風險的指標之一。
3. 定期檢討投資指標及誤差範圍
ECB定期檢討並修正投資指標及誤差範圍，以符合該行整體風險報酬的政策目標。
4. 杜絕內線交易
ECB投資交易受到內部嚴謹的規範，即交易單位的投資決策，不可利用決策單位的內部消息。因此，在內部規範及程序中，ECB於從事投資活動的單位和其他業務單位之間設立防火牆，以防止內線交易的發生。
(11) 資訊系統（IT）的角色
除了ECB退休基金之外，該行所有投資組合管理，IT系統扮演了極為重要的角色。ECB內部所使用之系統，必須確保ECB外匯存底及自有資金管理架構下之所有投資工具，都能在ECB內部之前台、中台及後台順利運作，並受到必要之監督，以滿足內部相關法規之要求。
ECB現行系統於1997年公開招標，並經過嚴謹的評選過程，選出最符合該行技術需求，以使交易及風控等功能得以順利運作。1998年完成系統的建立，並於1999年上線運作。其後，ECB仍持續更新開發新的版本，以因應該行日益繁複的業務需求。自1997年以來，會員國內的中央銀行，陸續採用與ECB相同的作業系統來管理本身的投資組合。會員國的採用，提供了大規模經濟，會員國央行彼此間計畫之執行及企業綜效，均顯著提升，並建立ECB管理委外廠商之互動機制。
在技術的建構上，該系統必須確保參與管理歐元區外匯資產之會員國央行系統，在執行外匯資產投資及市場干預相關活動時，均能穩定地連結中央伺服器。該系統亦支援後台所需的各項功能，但只有前台及中台的功能才適用於ECB的系統安裝，主要係後台交割工作，均由各會員國央行利用本身的交割系統代理執行。
ECB在投資組合管理亦使用了很多其他的系統，包括退休基金管理系統，現金及安控整合系統，證券交易電子交易平台，風險分析系統等。
2、 英格蘭銀行
英格蘭銀行（Bank of England, BOE）為英國的中央銀行（簡稱英國央行），依法接受英國財政部（HM Treasury）委託，代理發行外幣債券並管理外匯準備。
(1) 英國政府的國際準備
英國政府官方持有的國際準備包括黃金、外幣資產以及國際貨幣基金IMF之特別提款權SDR。特別提款權資產及對IMF的放款屬於英國政府在IMF的官方部位，兩者均存放於國家放款基金(簡稱NLF，National Loan Fund)，其餘國際準備則存放在外匯平準帳戶內（Exchange Equalisation Account簡稱EEA)。
(2) 外匯平準帳戶（EEA）
EEA於1932年設立，其主要目的乃提供英國政府維持英鎊幣值穩定的資金。因此，EEA也是英國政府調節外匯市場或干預時的主要資金來源。
從1992年以來，英國政府便不再干預匯市影響英鎊的匯價，自此，英國的外匯準備轉型為以預防性功能為主，當特殊事件對市場造成非預期的衝擊時，才會啟動市場干預機制。此外，EEA亦作為政府部門及官方機構對國外的支付窗口。
EEA之外匯準備，除了部分是來自發行英鎊債券以及發行外幣債券之外，其餘則來自保留盈餘。英國央行依法為英國財政部代理發行外幣債券並管理外匯準備；而債務管理局(Debt Management Office)則是負責發行英鎊債券。
(3) 英國央行管理EEA之外匯準備
英國央行為英國財政部管理EEA之外匯準備，雙方以服務水平協議(簡稱SLA，Service Level Agreement)做為規範彼此權利義務之依據，且每年定期檢視一次，以符合金融環境快速變遷之需要。英國央行每年向政府收取EEA操作管理費，2010年帳戶管理費用為9百萬英鎊。
(4) 服務水平協議（SLA）
SLA主要內容包括：
1. 制定投資指標（benchmark）做為英國央行操作外匯準備之依據及績效評估。
2. 制定信用風險、市場風險、流動性風險及其他風險之風控架構。
3. 建立盈餘目標，以促使英國央行積極管理外匯準備。
4. 訂立各項外匯準備融資計畫，以因應EEA外幣借款及外匯交換（SWAP）之需求。
(5) 英國央行代理之角色及責任
依SLA，英國央行主要扮演的角色及責任如下：
1. 代理英國財政部及其他政府機構操作EEA外匯準備，包括外幣資產及黃金，並代表英國財政部執行外幣債券發行的工作。
2. 維持EEA外匯準備之安全性及流動性。
3. 做為英國財政部外幣融資的諮詢顧問。
4. 定期向英國財政部提出EEA之報酬及風險報告，並就外匯準備之會計資料、管理資訊及統計分析等相關報告，提供正確且及時的資訊供英國財政部參考。
5. 確保金融監控系統之有效運作、金融程序之切實遵循、會計紀錄之正確建立，以符合相關法律之規定。
6. 其他方面包括：
（1） 培養行員重視榮譽及誠信。
（2） 行員訓練及經驗應符合工作需要；工作內容也必需和其職務有一致性。
（3） 內部系統及內部控制要能適合EEA外匯資產操作的規模、特性及複雜性，並盡可能採用市場最佳的運作模式。
（4） 保有足夠準備，因應臨時性市場干預之需求。
(6) 外匯管理資訊之呈報
為加強控管風險及操作績效，英國央行必須提供下列管理資訊供財政部決策之參考：
1. 金融月報：詳述外匯資產之報酬、市場風險及信用風險。
2. 管理季報：著重於操作風險及相關法律遵循。
3. 內部稽核季報：由英國央行內部稽核單位提供相關資料報告。

財政部及央行官員亦定期開會，檢討SLA投資指標相關參數對績效的影響，做為放寬操作及政策制訂之依據。另外，EEA會計長(目前為財政部首席經濟顧問)及英國央行之外匯資產操作主管，每年定期開會兩次，就整體投資策略及相關治理議題交換意見。
(7) EEA授權投資的外匯資產
EEA授權投資的外匯資產，包括：
1. 由其他國家、國際機構及官方代理機構所發行之中長期公債、國庫券、折價券、浮動利率債券以及短期之商業本票等。
2. 外匯現貨、遠期外匯及外匯交換等。
3. 利率及貨幣交換。
4. 融夜指數交換。
5. 公債及利率期貨、國庫券交換及期貨交換。
6. 附買回協議及附賣回協議。
7. 遠期利率協議。
8. 特別提款權。
9. 短期定存。
10. 存放英國央行。
11. 銀行定存及商業本票。
12. 經由政府明文保證之銀行傳統型債券、或經核准之官方部門代理機構債券投資。
(8) 積極管理模式
英國央行對外匯資產採取積極管理方式，以期超越所訂立之投資指標，達到超額報酬的目的，此投資指標隱含英國財政部長期投資策略。外匯資產分為未避險部位和避險部位，其中，未避險部位將面臨匯率及利率等風險。英國央行的責任乃在核准範圍的風險內，積極管理外匯資產以獲取超額之報酬。
(9) 風險管理概觀

英國央行必須做好外匯資產風險認定的工作，評估並控管外匯資產所面臨之信用風險、市場風險以及作業風險，並須隨時監控是否違反財政部在年初所核定之風險限額。

英國央行依據財政部所同意的信用風險機制，監控EEA每天的信用風險，並就市場及金融機構之發展，以及EEA運作之性質，訂定及調整信用額度。英國央行亦針對各銀行、發行機構及交易對手進行信用評等之評估。

英國央行亦每日監控EEA之市場風險，以符合英國財政部所設立風險值(VaR)之要求，並進行壓力測試、量化各種情境之潛在損失。

每季向英國財政部確認各項控管是否落實，以降低作業風險。此外，英國央行亦運用適當之風險認定機制來掌握新的風險。

英國央行就操作EEA所發生英鎊現金流動之情況，與債務管理局密切溝通，避免與該局之英鎊現金管理操作發生衝突。
(10) 績效的衡量

英國央行依據SLA管理EEA之外匯準備，以期達到政府現行政策之要求，並因應未來可能的政策調整。

管理EEA之外匯準備最主要的目的，即維持充分的流動性及高度的安全性，並滿足政府干預外匯市場之臨時需求。是以，英國央行必須盡力降低外匯準備之持有成本，並藉由最適投資組合及有效的風險管理以控制金融風險。

英國財政部及央行協議出一套績效衡量的標準，包括每年於SLA中設定績效目標，以積極管理外匯準備；列出一籃指標，做為衡量英國央行操作外匯準備績效之參考。
(11) 外匯資產基本條件

EEA之外幣資產投資除了流動性及安全性之外，特別須注意下列幾個要點：
1. 至少有90%是以現金及流動性高之債券。
2. 至少有90%的外匯資產是投資於三大評等公司中（Moody’s，S&P及Fitch）至少兩家評級是AA-或Aa3等級以上的資產，而且所有的外匯資產都必須是投資等級。若無評等，則以內部相對之評等衡量。
3. 若有違反SLA之操作限制(limit)或任何操作錯誤(error)時，英國央行必須儘速向財政部報告，並解釋理由。任何重大違反SLA的事件，都必須在年報中公開揭露。
(12) 風險管理架構內涵
EEA的風險管理架構，包括對信用風險及市場風險的曝露所設定限額，以及明確的操作準則。現階段的的風控架構如下：
1. 以SLA為管理依據：英國央行依據SLA執行EEA外匯準備的管理及操作，並將結果公佈於英國財政部之「負債與外匯準備管理報告」（Debt and Reserves Management Report）。
2. 定期向財政部提出風控季報：英國央行必須每季向財政部提出風險控管報告，並列出所有違反風控準則之事件。
3. 定期向財政部提出績效月報：經由金融報告系統，英國央行必須每月向財政部報告投資績效，以及市場風險、信用風險的情形。
4. 定期舉辦檢討會議：EEA會計長和英國央行外匯操作主管(Executive Director, Markets)必須每年兩次和財政部官員審視外匯管理情形。此外央行及財政部官員也必須每季針對以上之相關問題，進行檢討。
5. 每季內控稽核報告：英國央行的內控稽核情形，外匯操作主管也必須每季向財政部提出報告。
6. 風險管理科(Risk Management Division)負責金融風險(Financial risk)；市場策略及風險業務科(Markets Strategy and Risk Operations Division)負責風險及報酬相關分析及資訊；資金調度科(Foreign Exchange Division)則是負責各項經授權之交易活動。上述三個單位均隸屬於外匯操作主管。另外，交割業務則由金融市場客戶服務科負責(Customer Banking and Market Services Division)，並隸屬於金融服務主管(Executive Director, Banking Services)。
7. 作業風險單位人員分別進駐風險管理科、市場策略及風險業務科、資金調度科，負責協調及分析各單位之作業風險。
8. 備援機制：英國央行須測試其異地備援體系之運作順暢，以因應突發之緊急事件。
9. 信用風險：外匯資產管理牽涉到交易對手以及證券發行機構之信用，因此英國央行必須定期審核其信用狀況，控制信用風險。風險管理科及信用評等諮詢委員會(Credit Ratings Advisory Committee)便擔負起信用風險控管的工作，包括對交易對手及發行機構訂定投資限額，並隨時監控；訂出對每個國家金融機構的總限額做為控管。每月將彙整超出限額之情形，向財政部報告。
10. EEA外匯資產之保管：美國公債及美元計價的債券均保管於紐約準邦準備銀行；歐元計價之債券則存放於Clearstream；日本債券則置於日本央行BOJ；黃金及金幣則由英國央行自行保管。
11. 市場風險：即外匯資產面對市場匯率及利率波動之風險。英國央行利用風險值VaR模型來監控外匯操作每天的市場風險，採用99%的信心水準以及兩週的期間；利用delta來衡量相關收益曲線變動一個基本點，外匯資產投資組合價值變動的情形；定期實施壓力測試。
12. 意見提出及陳報：資產負債諮詢委員會(Assets and Liabilities Advisory Committee)就金融風險向外匯操作主管提出相關意見。外匯操作主管每季就風險議題向央行總裁提出報告。風險政策及風險標準均由央行總裁核定。
5、 結論與建議
1、 結論
(1) 管理外匯資產三原則：安全性、流動性及獲利性
管理外匯資產是中央銀行最重要的任務，尤其是管理龐大的外匯存底，更須稟持安全性、流動性及獲利性三項重要原則，建立嚴格穩健的風險控管機制並確實執行，維護國家的利益。
(2) 外匯資產風險：流動、信用、市場及作業風險
中央銀行管理外匯資產所面對的風險，包括流動性風險、信用風險、市場風險、作業風險等。成功的外匯資產風險管理代表中央銀行可以在最低的成本之下，有能力在必要時於外匯市場進行供需調節，維持市場的秩序。
(3) 主要風險控管工具
市場風險方面：存續期間、債券凸性、債券免疫及風險值（變異變共變數法、歷史模擬法、蒙地卡羅模擬法及壓力測試等）；信用風險方面：自行建立評等制度、借助國際知名的信用評等機構、信用風險計量模型（結構式模型及縮減式模型）；流動性風險方面：最適流動性部位及最適流動性資產；作業風險方面：基本指標法、標準法及進階衡量法（損失分配、作業VaR值、極值理論）。
(4) 國家主權債信風險
高信用評等的國家公債以往被市場視為無風險的投資。2009年希臘債信遭評等公司降調，揭開了歐洲債信危機的序幕；接著3A債信評級的美國，因政治風險及財政赤字問題，遭到信評公司調降長期信評至AA+；2012年法國、奧地利，也因持有大量PIIGS南歐諸國公債而喪失3A信評。3A信評的國家公債不再是不可動搖的無風險保證，國家信用風險控管，再度受到高度重視。
(5) 國家風險評估及控管
S&P提出國家主權信用風險評估的五項基本的觀察指標：政治、經濟、外部、財政、貨幣等五項指標，作為訂定國家信評的依據。
根據上述定義的範圍，風控部門可自行歸納出以下重要的監控參數：CDS、經常帳、金融帳、外匯存底、政府債務、外債、財政赤字、經濟成長率、通貨膨脹率等，作為日常決策時的參考依據。
(6) ECB及BOE外匯準備及風控制度
文中特別介紹歐洲中央銀行（ECB）及英格蘭銀行（BOE）之外匯準備相關制度及風險控管機制，雖然在制度上及組織結構與本行不盡相同，但其在風險控管執行及相關規定，仍可提供本行在風控及業務執行上之參考及啟發。
2、 建議
中央銀行外匯資產，主要投資於高信用評級的政府債券，其中又以美國及歐洲德、法為最主要的投資地區。由於歐債危機，國家信用風險似乎超越金融機構的信用風險而大幅佔據金融市場的版面，未來美元和歐元是否仍是避險的天堂？值得持續觀察。是以，多元化外匯資產配置，降低系統性風險，是央行決策單位所必須嚴肅且審慎面對的議題。
國家信用風險控管在未來的風險控管中，勢必扮演日益重要的角色，央行的風險控管機制，必須更具制度化、透明化、效率化，期能為國家的外匯存底嚴格把關，達成央行所肩負的任務。
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5年期CDS走勢圖
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圖表5
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最近一年5年期CDS走勢圖
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