壹、前言
1、 研討期間
民國101年4月16日至4月 20日
2、 研討地點
上海國家會計學院(中國上海)

3、 參加學員
本次研討會參加學員來自汶萊（2人）、香港（1人）、印尼（4人）、澳門（1人）、馬來西亞(2人)、尼泊爾（4人）、奈及利亞(1人)、菲律賓（5人）、新加坡（1人）、斯里蘭卡(1人)、泰國（1人）、中國大陸（25人）及我國（2人）等13個經濟體之央行或金融監理機關，總計50人。
4、 研討目的
（一）本次研討會共有13個經濟體50學員參加，主要與各經濟體之央行或金融監理機關相互交流，分享彼此流動性風險管理之制度及經驗，並瞭解銀行對流動性風險管理之監理工具及相關規範與影響。
（二）課程內容包含流動性風險管理相關議題，主要為：(1)流動性風險介紹與管理(2)擔保品管理(3)日中流動性風險(4)緊急籌資計畫(5)集中交易對手結算(7)新巴塞爾協議(Basel III)與Dodd-Frank金融改革法案等。
5、 講授人員
課程由芝加哥聯邦儲備銀行之Mr. Adrian D’Silva與Mr. Bart Miller及美國聯邦準備銀行理事會之Mr. Sarkis D. Yoghourtdjian等三位講師負責授課。
6、 研討方式
本課程為互動式之訓練課程，參加學員需先熟悉主辦單位於會前提供之資料，課程期間，講師除就各主題講授基本觀念及提供金融風暴後之省思外，並與各經濟體之央行或金融監理機關相互交流，分享彼此流動性風險管理之制度及經驗，以增進參加學員對課程內容之瞭解。
貳、研討會內容 

1、 當前環境下之流動性風險介紹
在全球金融危機風暴後，過去1~2年，各國經濟環境雖然仍存有延遲未解決的問題，但多數經濟體在2010年期間已經逐漸康復中；然而，在這復原的過程中，部分延遲未解決的問題似乎已經惡化，而且新的問題及風險也已經產生，例如：
(1) 主權國家信用風險
(2) 放款需求不足
(3) 發展中國家的經濟成長力道薄弱
(4) 美國地產拍賣準則(foreclosure practices)形成
(5) 獲利壓力
(6) 高失業及消費者信心脆弱
另外，與全球金融風暴並行發生的現象包含了：
(1) 銀行信用違約交換(CDS)利差擴大(如圖1、圖2)
(2) 銀行的股價淨值比(Price-to-Book Ratio，P/B)下降
(3) 實行低利率政策
(4) 美元籌資困難
(5) 不動產市場蕭條
(6) 經紀商、自營商表現欠佳
(7) 銀行對於歐洲國家償債能力感到不安
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在金融海嘯席捲全球下，美國面臨嚴重的經濟衰退，該國政府為求解決金融市場問題，實施金融大改革，於2010年過通「Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法」(Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)；新法共有16個主題，除了成立「消費者金融保護局」(Consumer Financial Protection Bureau；CFPB)加強投資人的保護外、落實銀行與儲蓄機構的監理、終結造成金融市場劇烈動盪、信心不足而引起流動性危機的「太大而不能倒」迷思，另外，也著手提升衍生性商品的透明化制度，要求標準化衍生性商品需在交易所交易或於店頭市場交易後強制集中結算等。
    由7大工業國的9家金融監理機構所組成的「高階監理機關團體」(Senior Supervisors Group, SSG)在2008、2009年間陸續發佈重要報告，提出金融機構風險管理實務問題並提供改進方向，且皆涵蓋流動性風險管理的相關議題，例如：
(1) 金融市場紊亂期間之風險管理報告(Observations on Risk Management Practices during the Recent Market Turbulence (2008.3.6)；該報告特別針對三大主題做研究：
1. 高階主管的監督管理功能
(1) 高階管理團隊中應要有處理各種型態風險的專家，使得當風險產生時能有足夠判斷力並採取適當措施。
(2) 在金融市場快速變化期間，提供高階管理成員即時且正確資訊非常重要，然而，組織內部的層級結構可能會將資訊過濾，造成提供給高階管理成員的重要資訊有所延遲或被扭曲。
(3) 將資訊向上傳達給高階主管並與其它公司交流的重要性。各種不同風險透過不同企業間廣泛討論交流，使得個別企業攸關的看法亦可以被其它企業在研擬策略時所採用。
2. 流動性風險管理
(1) 對於可能發生的事件，企業應計劃並管理內部評估系統，包括當緊急情況發生時，公司應備有多少資金以因應資產負債表外之義務。
(2) 在壓力事件期間的資金流動性管理。有效的資金管理應掌握正確即時的量化、質化資訊，並在快速變遷的市場上有決斷力；此外，所使用的資金流動性管理工具應具有彈性。
(3) 緊急籌資計畫。許多企業的計畫無法在嚴酷事件發生前預先做好準備，因為他們未預料到在壓力事件期間，其資產負債規模的增加，未預料到主要貨幣的資金取得會有困難，也未做籌資管道不足時的長期計畫。
3. 市場及信用風險管理
包含透過壓力測試與情境分析、使用廣泛風險管理措施及評估與風險管理攸關的規範，避免過度仰賴信評機構等。
(2) 2008年全球金融危機對風險管理之啟示(Risk Management  Lessons from the Global Banking Crisis of 2008)(2009.10.21)報告，提供金融機構十大改進方向：
1.  加強董事會與高階管理階層的風險監管功能。
2.  明確訂定風險胃納程度。
3.  改善薪酬制度，將資本與流動性成本納入考量。
4.  增加資訊設備投資，強化處理複雜、鉅額交易的能力。
5.  強化整合風險能力，以利風險加總及辨識風險集中度。
6.  提升壓力測試可信度。
7.  管理交易對手風險。
8.  減少各部門的評估差異並即時認列損失。
9.  強化金融市場基礎設施及運作機制。
10. 管理流動性風險。
2、 流動性風險概述及資產負債表瀏覽
(1) 流動性風險定義：
流動性風險即當債務到期時，企業沒有足夠的流動性資產或可取得的資金加以因應(也稱資金流動性風險)；或金融市場深度不足或市場崩解而必須降低市價得以平倉部位。
(2) 流動性風險與其它風險的關係
流動性風險屬於第二層風險，是由其它風險(例如：信用風險、作業風險、信譽風險等)所引起的，當其它風險增加時，流動性風險會增加。其面向包括了：
1. 資金流動性風險(Funding Liquidity Risk)：銀行在日常資金調度的運作下，無法有效因應當前及未來現金流量或提供適足擔保品的風險；銀行長期放款與短期融資的期限結構會增加銀行流動性部位。
2. 市場流動性風險(Market Liquidity)：由於金融市場深度不足而影響商品在市場上的價格，使得銀行可能需以折價方式沖銷其部位所面臨的風險；一般而言，衡量方式包括買賣價差(Bid-ask spread)、市場深度(Market depth)及資產價格的復原力(Resiliency)。
(3) 流動性風險不易掌握除了定義簡單但決策複雜外，對債務現金流量的不確定性、難以預測可能發生的重大事件及嚴峻衝擊的迅速蔓延等，皆為此原因；而面對無法預測的時點與事件，銀行必須有可靠的資金來源管道來獲得足夠現金，以符合其債務現金流量的不確定性，達到良好的流動性風險管理。
(4) 流動性風險決策複雜之處在於高階管理人員必須決定多少的資金準備為最適，資金準備不足或過多都將造成管理上的欠缺效率；當資金準備不足，遇到重大事件衝擊時，銀行可能面臨存款戶擠兌、無力償還債務而破產或被接管等；而當資金準備過多，則可能影響銀行業務面營運而降低其潛在獲利。
(5) 在流動性風險管理上，可透過銀行資產負債表著手，了解當面臨流動性需求時，帳列在資產與負債面有關資金流入或流出的管道及其穩定性，並定期監控其現金流量情形，以減少到期日錯配。資產負債表內與流動性相關之項目如下：
1. 資產面
(1) 現金或銀行間存款
(2) 聯邦資金出售(Federal Funds Sold)
(3) 存放央行準備金
(4) 附賣回協議(Reverse Repurchase Agreements)
(5) 投資
2. 負債面
客戶零售型(retail)存款，屬於核心資金來源：
(1) 活期存款帳戶(Demand Deposit Accounts; DDAs)
(2) 儲蓄帳戶(Savings)
(3) 貨幣市場存款(Money Market Deposits)
(4) 定期存款(Time deposits)
批發型(wholesale)存款，屬於非核心資金來源：
(1) 聯邦資金買進(Federal Funds Purchased)
(2) 經紀人定期存款(Brokered CDs) 
(3) 市政府資金存款(Public Deposits)
(4) 附買回協議(Repurchase Agreements)
(5) 向聯邦住宅貸款銀行(Federal Home Loan Bank; FHLB)借貸
(6) 向中央銀行借貸
3. 權益面
負債及權益混合項目：權證、特別股等。
(6) 影響銀行資產面項目流動性的因素包括：該資產是否具市場性且易於出售、是否受到保證或是否為證券化商品等；因此，銀行必須了解其資產各項特性，如：市場交易活絡程度、商品結構複雜性、資產信用品質、未來支付預期、資產攤銷等，皆可能改變其流動性排序。
(7) 負債面項目則為銀行可融資的管道，在不利的環境下，穩定的負債項目才有能力提供銀行資金，而波動性較大的負債項目在信用或市場風險增溫情勢下可能消失，使銀行無法取得所需資金。在負債面項目的管理，銀行必須重視期限長度、類型及交易對手的風險忍受度。
3、 擔保品管理
(1) 投資組合：以流動性為觀點
1. 常見於銀行資產負債表內的投資組合包括國庫券、政府機構債券、不動產抵押擔保證券、地方政府債券(Municipal Bonds)、公司債及資產擔保證券等，相關投資項目簡述如下：
(1) 政府機構債券：主要由美國聯邦政府旗下獨立機構發行，包括聯邦國民抵押貸款協會(Fannie Mae)、聯邦住宅貸款抵押公司(Freddie Mac)及聯邦住宅貸款銀行(FHLB)等，由於發行量大且信用風險低，因此在市場上交易活絡，流動性高；但雖然如此，卻不必然保證安全，Fannie Mae與Freddie Mac在2008年金融海嘯瀕臨破產進而使銀行面臨倒閉危機。
(2) 地方政府債券：指美國州、市政府為籌措處理公共事務所需資金而發行的債權憑證，該市場的深度因不同類型或發行者而有不同；常見類型有完全保障型債券、收益型債券、混合型債券及應稅政府債券；其中，完全保障型債券以州、地方政府的誠信為擔保，而收益型債券收益來源可能為水、污水處理或公路收費之收益等。
(3) 不動產抵押擔保證券：分為由政府贊助企業(GSEs)所保證的不動產抵押擔保證券(Agency MBS)與不受保證的不動產抵押擔保證券(Non-Agency MBS)，目前，Agency MBS在該市場上交易較為活絡，且由於受到政府保證，信用風險較小，而最大的風險則來自現金流量償還時點的波動性與不確定性。
2. 在當前金融環境快速變遷下，銀行需隨時注意其投資部位的流動性，一般而言可透過交易量、買賣價差、價格取得性等來檢視，例如，當交易量愈小，市場上流動性不足，則愈難取得好價格；另外，可將投資部位區分為以下三類：
	
	類型一
高流動性
傳統型
	類型二
流動性適中
非傳統型
	類型三
低流動性

	出售難易
	在多數市場情況下皆易於出售，買賣價差小。
	在市場正常情況下較易於出售。買賣價差適中。
	在市場正常情況下，出售仍不易。買賣價差大。

	可接受的擔保
	僅需小額擔保或保證金。接受度大。
	依交易對手所需，可能需要較高額擔保或保證金。
	沒有保證，則不被接受。

	投資商品
	國庫券、機構債券、政府贊助企業保證的不動產抵押擔保證券等。
	公司債、資產抵押證券、商業不動產貸款證券、地方政府債券等。
	不受保證的不動產抵押擔保證券、低於投資等級的證券等。


3. 流動性的成本(如：買賣價差、保證金等)受投資商品風險層面及買賣雙方所需承擔的市值有關，而影響市值因素包括信用風險與市場風險。上述類型一的投資商品幾乎沒有信用風險，類型二信用風險也有限；在市場風險方面，當投資商品價格波動愈大(即買賣價差愈大)，流動性則愈低，而價格波動則受存續期間、內含選擇條件、結構複雜程度、還款波動性及資訊透明度等因素影響。
4. 銀行投資組合部位的流動性在2008年金融海嘯時受到考驗，國庫券與機構債券投資在危機期間仍維持其流動性，到目前也是最具流動性的投資商品，而主要受衝擊較大的是信用敏感性投資，雖然該類投資商品的流動性在危機過後已逐漸恢復，但仍不及於危機發生之前。
(2) 附買回協議：雙方契約與三方契約
1. 附買回協議：即資金持有者向資金需求者買入證券，並約定於特定天期以約定價格賣回該證券，分為雙方(bilateral)契約與三方(tri-party)契約；三方契約的參與者除了買賣雙方外，另有介於雙方間的代理機構，通常為保管銀行或國際性的清算銀行，主要負責附條件交易之後台作業，包括擔保品的分配、款項與券項移轉、擔保品逐日洗價與保證金追繳等。
2. 金融海嘯期間，附買回協議在雙方契約市場與三方契約市場有截然不同的情況；此時由於信用風險劇增，保證金在雙方契約市場大幅增加，而在三方契約市場幾乎沒有改變，但由於清算銀行大量進行日中信用交易(intraday credit)，使得在貝爾斯登與雷曼兄弟相繼破產下，三方附買回協議市場幾乎受到拖累而崩盤。 
3. 為了改善三方附買回協議市場體質，「三方附買回協議結構改革小組」(Tri‐Party Repo Infrastructure Reform Task Force)於2009年9月成立，由紐約聯邦儲備銀行(New York Federal Reserve)設立的支付風險委員會(Payments Risk Committee)主辦，並提出相關改善建議，包括引進三方即時交易確認、改變結算時間、自動替代抵押品等改善措施，並每月公佈由摩根大通及紐約銀行擔任清算銀行的美國三方附買回交易相關證券總量統計。
(3) 擔保品再抵押(Rehypothecation)

1. 擔保品再抵押(Rehypothecation)：即居間機構(通常為扮演主要經紀商或櫃臺買賣中心衍生性商品交易對手的經紀自營商)將其客戶的擔保品再行抵押，作為本身融資之用；歐美國家實務上，大多數的經紀商契約或客戶帳戶契約中除非有特別聲明，否則皆視為客戶同意其抵押部位被再次運用。
2. 當居間機構將客戶的擔保品再抵押，且市場上針對同樣擔保品反覆進行相同動作時，將形成擔保品過度交易(Collateral churns)，這與市場上的槓桿操作影響相似，將增加擔保品的市場流動性但同時提高風險；圖3為擔保品再抵押與否的擔保品流向圖。
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而擔保品再抵押主要存在的原因為：
(1) 居間機構想以客戶的擔保品進行融資，最主要目的在降低本身的融資成本。
(2) 由於居間機構會透過減少收取保證金或手續費等方式讓客戶獲取部分利益，因此，客戶同意擔保品再抵押的行為。
(3) 擔保品再抵押能促使投資人(如：避險基金)增加槓桿操作。
3. 該交易制度使得客戶權益較不受保護，這問題在雷曼兄弟申請破產時受到關注；因為客戶抵押的擔保品被雷曼兄弟拿去再抵押的部分，在破產時也被同樣被凍結，必須歷經漫長訴訟、清償等程序才有可能取回；因此，投資此類交易時，需注意可能產生的風險，包括：
(1) 當可取得的擔保品短缺或撤回時，在放款上將有負面遞延效應，如同貨幣基數減少時對貨幣供給面的影響。
(2) 抵減率(haircuts)與客戶行為的改變將快速改變擔保品的   市場流動性。
(3) 擔保品品質、抵減率及法規限制的改變會快速縮減擔保品抵押的供需鏈。
(4) 一旦居間機構破產情況發生，投資人的角色將成為無擔保債權人。
(5) 不同國家有不同的破產法律與決議主管機關。
(6) 若擔保品再抵押的客戶有立即或大量取回擔保品需求，居間機構可能面臨嚴重的融資風險。
4. 因此，金融海嘯發生突顯出交易之問題，也導致許多大型投資人要求將其擔保部位轉到隔離帳戶(segregated account)以降低風險；有關參與者所面臨的風險及減緩潛在風險的方式如下：
(1) 擔保品客戶或投資人
面臨的風險：
a. 客戶對其擔保品的權利受損。
b. 某些情況下成為無擔保債權人。
c. 面臨不同地域、國家的發行風險。
d. 恢復擔保品權益曠日廢時。
減緩潛在風險的方式：
a. 將擔保品置於隔離帳戶。
b. 限制居間機構進行有價證券抵押的權利。
c. 透過三方附買回協議等其它融資管道。
d. 增加投資人應注意事項，包括了解風險程度及法規限制等。
e. 將額外的擔保品分到保管帳戶中，不作為擔保品再抵押所使用。
(2) 居間機構
面臨的風險：
a.  主要經紀商破產。
b.  客戶立即或大量取回擔保品需求。
減緩潛在風險的方式：
a. 提存流動準備。
b. 擔保品再抵押期限協議。即鎖住一段期間不得動用客戶的擔保品。
c. 提存流動性較契約要求更高的擔保品以供緩衝。
(3) 金融體系
面臨的風險：
a. 集中風險。
b. 傳染效應。
c. 擔保品短缺。
d. 保證金不斷上升。
減緩潛在風險的方式：
a. 限制擔保品再抵押交易。
b. 強化風險管理準則。
c. 整合不同國家的破產清償標準。
(4) 擔保債券(Covered Bond)
1. 此部分所指的擔保債券即以金融資產作為抵押的債券，相較於傳統以實質資產作為抵押者，持有者遇到發行者無力償還時，可接管金融資產作為補償，通常債券信用評等較高。該類型的擔保債券在市場上已存在許久，於1990年時更是快速發展，其特性包括：
(1) 為資產負債表表內科目；
(2) 具有雙重追索保障；
(3) 在資本市場中具有流動性；
(4) 發行者的信用評等不影響擔保債券之評等；
(5) 透過資產隔離方式，減少損害投資人利益。
2. 擔保債券相較於資產證券化而言，投資人對發行者有追索權且無需面臨支付風險，相較於無擔保債券，擔保債券的背後則通常有實際價值的擔保品，且大多數的擔保債券評等在AAA等級，因此，一般而言，擔保債券的價差較小。
3. 發行擔保債券的理由包括：
(1) 信用評等高
由於本身商品結構，通常擔保債券較其發行人有較高的信用評等。
(2) 資金成本低 

  信用評等高意味著風險小、利率低，該市場流動性較資產基礎證券(Asset-Backed Securities)佳(尤其在歐洲)。
(3) 多元化融資來源
擔保債券較其他融資方式而言，能吸引較多不同類型的投資者(尤其是較保守的資金)。
(4) 減緩資產負債之錯配情形
4. 投資擔保債券的理由包括： 

(1) 信用評等高
         大部分的擔保債券信用評等在AA或AAA等級。
(2) 殖利率較高
         擔保債券相較於風險相當的政府公債，其殖利率較高。
(3) 多元化投資
         保守型的投資人可多元化參與抵押擔保證券而不需降低信用品質。
(4) 面臨事件風險時較有保障
相較於無擔保債券持有者，擔保債券持有者在特定擔保資產群組中擁有優先權。
5. 擔保債券潛在的缺點：
(1) 逆選擇與道德危險，由於
a. 資產群內合格標的資產常被操縱，且
b. 風險性資產可能進入資產群內。
(2) 風險傳染，由於銀行為擔保債券主要的發行者與購買者。
4、 流動性風險管理指標
(1) 流動性風險管理工具可分為二類，一類為比率分析，包括傳統比率、客製化比率及圖表等；另一類為現金流量分析，包括現金流量來源與去向、流動性缺口及情境分析等。
(2) 比率分析 

1. 比率分析為銀行常用來管理各類風險的工具，主要功能為整合大量的繁複資訊，並形成可供高階管理人員對未來趨勢預測的有用數據；比率分析有助於同業間不同規模機構的比較，且傳統比率分析可透過簡單調整來克服許多限制。
2. 一般常用的比率有：
(1) 存放比率。
(2) 非核心資金比率。
(3) 流動比率。
(4) 投資性有價證券占總資產比率。
(5) 大額存款占總資產比率。
(6) 批發資金占總負債比率。
3. 利用比率分析衡量流動性風險，應了解每一種比率有不同定義，且許多銀行即便使用相同比率，惟不同認知所做的比率內涵也可能大相逕庭。因此，在比較同業間數據時，應選擇適當比率；此外，運用比率分析時也應有明確定義，並注意單一比率是無法充分解釋整體情況。一般而言，傳統比率應用上仍有限制，例如：
(1) 靜態比率，且非前瞻性指標。
(2) 未衡量預期資金需求或資金取得管道。
(3) 與契約到期日相關，但未預期未來行為。
(3) 現金流量分析
1. 現金流量計畫指銀行在某些假設下，描述其未來流動性輪廓的方法，而計畫中所使用的假設由特殊情境組成，以符合高階主管人員對流動性目標不同情境下的預測。銀行預估未來現金流量時，需定期檢視相關預算、預期投資的現金流量報告書、未到期的放款分析報告及以內部報酬率模型評估無到期日存款等。
2. 現金流量模型應建構不同情況下對銀行不利的情境，最主要的目標在於使銀行警覺，在任何情境下，其所擴增的資金管道是否能穩定取得資金，以及是否足以符合銀行在該情境下的資金需求；情境分析中最常使用會改變重要資金取得管道的事件來做分析，銀行應留意各種機構層面及金融體系面可能產生對銀行不利的情境，如：
機構層面
(1) 資產品質變動情形。
(2) 信用評等被調降。
(3) 規模擴張快速。
(4) 發生信譽風險。
(5) 大額的資本損失。
金融體系層面
(1) 支付系統瓦解。
(2) 資本市場陷入崩潰。
(3) 產業面臨嚴重不確定性。
(4) 投資人對商業本票市場喪失信心。
(5) 經濟情勢不佳。
(4) 監理流動性風險重要指標：
1. 可取得之資金流動性、資本緩衝及覆蓋措施
(1) 資金流動性與再融資缺口。
(2) 預期資金流入及流出。
(3) 流動性比率：例如流動性覆蓋比率、流動資產占負債比 重。
(4) 各時點的資本緩衝及所需的資金。
2. 信賴與集中措施
(1) 流動性比率：例如各種融資型態資金占總資產比重、資產占存款比重。
(2) 負債到期日集中程度。
3. 衡量資金穩定及錯配措施：例如淨穩定資金比率
4. 緊急籌資計畫
(1) 或有資金來源及緩衝。
(2) 定期進行壓力測試。
(3) 危機發生時的因應計畫與協調機制。
5、 集中交易對手結算(Central Counterparties; CCP)
(1) 集中交易對手結算(CCP)在金融市場中扮演介於買賣雙方間的角色，成為買方參與者的賣方或賣方參與者的買方，並要求參與者繳交保證金，若參與者發生損失時，CCP可能要求其繳交更多保證金，以確保契約能順利完成交易。
(2) 衍生性金融商品可分別在交易所或店頭市場交易，具有標準化契約的期貨、選擇權等商品在交易所交易，採用CCP結算，該機制最主要功能為保證所有參與會員能順利完成與其他會員的交割結算，對金融市場的穩定極具意義；而不具標準化者則於店頭市場交易並採取個別交易之結算方式。
(3) 店頭市場交易的衍生性金融商品，由於參與者間關係複雜、資訊揭露不足、信用風險大，使得美國2007年次級房貸陷入惡化並蔓延至全球，造成2008年金融海嘯。近年來，世界各主要國家不斷提出檢討金融監理制度及改革方案，試圖徹底重建金融市場秩序並預防未來更重大的金融危機發生；例如，由八大工業國、十一個重要新興工業國家及歐盟組成的G20於2009年9月匹茲堡會議中，達成改善店頭市場衍生性商品交易的共識，並預計在今年底前完成，包括：
1. 所有標準化的店頭市場衍生性商品契約都必須透過CCP進行結算。
2. 店頭市場衍生性商品交易須向保管機構申報。
3. 未透過CCP進行結算的交易皆須用較高的資本要求。
(4) 美國於2010年通過並頒佈實施的Dodd-Frank金融改革法針對衍生金商品交易也有所規範：
1. 要求所有標準化的衍生性商品必須在交易所交易，或在店頭市場交易後送到CCP進行結算。
2. 利用聯邦準備銀行貼現窗口及接受聯邦存款保險公司保障的銀行，不得經營非經CCP結算的交易。
3. CCP結算機構需向主管機關登記，且經「金融穩定監督委員會」指定為具系統重要性金融市場設施(systemically important financial market utilities)者，其風險則受Fed特別規範。
(5) 透過CCP進行結算交割，可降低買賣雙方承擔交易對手的違約風險，然而，所有參與者的信用風險則會集中在CCP結算機構，因此，CCP結算機構必須從多元層面進行必要的風險控管：
1. 要求結算會員繳交保證金或品質較佳的擔保品(如：現金、國庫券、外幣、貨幣市場基金等)。
2. 採取每個部位每日結算方式，交易量大者，也可能於日中就進行結算，以管理每日風險，避免損失累積。
3. 重新對持有部位進行市價評估(包含保證金的變化)。
4. 經由結算銀行網路了解保證金支付的變化情形。
5. 增加其他財務資源。
6. 提列充足資本。
7. 提升評估結算會員的能力。
(6) 此外，被指定為系統重要性金融市場設施的CCP結算機構必須符合Fed制定的營運風險管理標準，並可以在聯邦準備銀行開立帳戶，在特殊情況下為了結算交割目的，被允許使用貼現窗口或借款。
6、 緊急籌資計畫(Contingency Funding Planning；CFP)
(1) 全球金融海嘯發生後，巴塞爾銀行監理委員會於2008年9月發布「健全流動性風險管理與監理準則」，提及銀行應建立緊急籌資計畫，在不同情境壓力觀察下，了解各項資金來源管道，保持銀行資金流動性，以因應緊急情況下流動性短缺問題；此外，緊急籌資計畫也必須定期被檢視及更新，確保該計畫能有效運作。
(2) 銀行制定緊急籌資計畫時，可以從二個面向著手，分別為量化層面及質化層面；量化面向包括：1.確認壓力事件情境及風險類別是源自個別金融機構或市場整體事件；2.了解事件發生時點及評估可能損害的嚴重程度；3.檢視銀行內部資金流量與資產組合情形，並衡量緊急情況下資金需求及來源；4.建立壓力情境下的現金流量模型。質化面向則為建立流動性事件管理程序及針對緊急流動性事件建立監督架構。
(3) 量化面向中，建立壓力情境下的現金流量模型，應考量：
1. 估計各種情境下所有可能發生的現金流出。
2. 評估現金流出的時點與可能造成的嚴重性。
3. 計算各段時間資金不足情形。
瞭解所有可取得資金來源的穩定性，並衡量是否足以填補資金不足的短缺問題。
4. 適時地將可取得資金來源列為緊急籌資計畫的重要因素。
編製可取得資金來源資料庫並估計相關的現金流量；定期檢視資金流量是否過剩或不足。
上述相關的情境與假設應有量化或質化分析支持，且銀行的現金流量應在正常營運環境下就開始使用內部所建立的現金流量模型，而非緊急情況發生時才使用。
(4) 質化面向中，建立管理程序及監督架構時，銀行應：
1. 決定由誰擔任對外發言人 

避免造成對外發言不一致，左右相關利害關係人決策，進而影響金融穩定。
2. 清楚劃分各單位權責
確認銀行內部籌資策略的決策單位與執行單位，建立內部溝通協調制度，以有效發揮緊急應變措施功能。
3. 編列銀行所需的報告與資訊類型，並決定產出的頻率。   

4. 面對未來潛在的流動性事件，銀行應先建立預警訊號。
包括：個別銀行的資產品質、資金來源穩定性及集中度、到期日期限結構分析、籌資成本等，以及市場面的信用評等、存戶提款金額及趨勢、融資額度變化等。
7、 日中流動性及支付系統風險管理
(1) 日中流動性定義：日中流動性指銀行在營業日期間，對於有關每日需支付的營運現金需求及突發的金融承諾所需的資金；與傳統流動性最大的差別在於銀行會優先考量是否能事先準備好可取得資金，而非其資金成本。
(2) 日中流動性風險起因於銀行預期收取的收入或所需支付的費用發生延遲；一旦發生日中流動性風險，將可能造成本身或重要交易對手暫時性流動性不足、違約交易，甚至營運困難。
(3) 全球化及相關商品市場快速成長的趨勢已經使得支付交易的量與金額大幅增加，也同樣提高日中流動性需求；各國主管機關應深入瞭解銀行如何管理其日中流動性風險，因為若日中流動性風險擴大將可能導致下列情形：
1. 造成系統性風險
系統性風險即單一機構產生的問題擴散至其它多數機構，造成整個產業的衝擊。以日中流動性風險而言，若一家金融機構延遲支付相關費用，相對而言即是另一家機構延遲取得應有的收入；而該機構因延遲取得收入而無法如期支付資金給交易對手，將產生違約情形，環環相扣之下，將造成系統性風險。
2. 日中流動性問題也有可能成為隔夜問題。
3. 若一機構有日中流動性問題，長期而言會有廣泛資金流動性錯配及資產價格劇烈波動的後果。
4. 極端情況下，傳染效應將瓦解整個金融體系正常的運作功能。
(4) 金融市場參與者與中央銀行對於日中流動性管理各自追求不同目標。對於金融市場參與者而言，支付風險及所產生的直接與間接成本，並使該風險最小化為關心重點；對於中央銀行而言，主要關心支付系統功能是否能順利運作，並避免所有支付行為皆在同一時點發生而造成系統嚴重壅塞。對於日中流動性之管理，金融市場個別參與者與金融體系亦有不同看法：
1.金融市場個別參與者
(1) 流動性管理與即時總額清算系統(Real Time Gross     Settlement System)或定時淨額清算系統(Defferred Net Settlement System)不同，例如流動性管理存在著各種層面的協調問題。
(2) 著重款項流入與流出的預測及形式，例如：
a. 流入與流出的時點是否同步。
b. 即時資訊能使流動性管理更有效率。但允許策略性的資訊延遲。
2.金融體系
(1) 關心金融體系中有關支付需求總合流動性水準的管理及個 別金融市場參與者間流動性分配的管理。
(2) 流動性最適水準的定義在於資金金額能使所有或大部分金融市場參與者即時完成支付行為。
(3) 延遲支付行為將可能造成系統性風險。
(5) 許多國家的中央銀行對金融機構採取擴大日中信用政策，使支付系統功能得以順利運行，而減少延遲或發生交易系統壅塞的可能；然而，中央銀行將面臨信用風險。為了控制信用風險，中央銀行應：
1. 要求提供擔保品。
2. 設定限額。
3. 收取手續費。
4. 監控金融機構之流動性管理方式。
(6) 2008年9月巴塞爾銀行監理委員會發布健全流動性風險管理和監理準則，17個原則中有8項原則與日中流動性風險有關，分別為原則3、原則5、原則8、原則9、原則10、原則11、原則12及原則14，其中原則8「各銀行應積極管理其日中流動性部位和風險，俾在正常或有壓力市況下，均能準時支應其支付和清算義務，因此而有助於支付和清算系統的順暢運作」，顯示日中流動性管理之重要性。
(7) 管理日中流動性至少應具下列能力： 
1. 具備衡量資金流動、預期時點及預測資金潛在淨短缺的能力。
2. 對於部位的預期活動與可取得資金具有監控能力。
3. 透過中央銀行、保管銀行及金融市場的日中信用，取得足夠資金以符合管理目標。
4. 有能力管理擔保品並瞭解擔保品在一段時間之流動需求以取得資金。
5. 具有管理資金流動性流出時點的能力，該能力必需進行內部跨部門之整合協調。
6. 做好處理日中流動性不足所引發未預期損失的準備，包括：
(1) 壓力測試與緊急籌資計畫應考量日中流動性；
(2) 瞭解支付清算系統中無法如期結算交割的程序。
8、 Basel III─量化流動性風險標準       
(1) 巴塞爾銀行監理委員會為了健全金融體系，降低未來可能發生金融危機所帶來的崩解，近年來針對銀行機構流動性風險管理陸續發布相關文獻及準則，包括衡量及管理流動性架構(A framework for measuring and managing liquidity, Sep. 1992)、銀行流動性管理健全實務(Sound practices for managing liquidity in banking organizations, Feb. 2000)、流動性風險管理與監控之健全原則（Principles for sound liquidity risk management and supervision, Sep. 2008）、壓力測試及監理之健全原則（Principles for sound stress testing and supervision, May 2009）及Basel Ⅲ:流動性風險衡量、標準及監控之國際架構（Basel Ⅲ: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, Dec. 2010）。在Basel Ⅲ的架構下，委員會另訂兩個流動性最低標準(LCR及NSFR)與相關輔助監理工具，進一步強化金融機構流動性的管理。
(2) 流動性覆蓋比率(Liquidity Coverage Ratio; LCR)
1. 目標：確保銀行維持足夠水準的未受限制、優質流動並具變現性的資產，以達到在所設定的嚴重流動性壓力情境下，能支應30天的流動性需求。
2. 定義：

也就是說銀行的優質流動資產至少須等於淨現金流出，且必須注意30天內資金潛在的錯配情形，以確保銀行有足夠能力填補短期的資金缺口。
3. 金融機構所設定的壓力情境，應包括可能造成總體環境或個體機構衝擊的事件，如；
(1) 銀行公開評等遭到三個等級調降而產生額外現金流出。 

(2) 部分零售存款流失。
(3) 部分無擔保批發資金、特定擔保品或短期融資交易的流失。
(4) 增提擔保品或提高擔保品折扣率。
(5) 未依計劃動撥已提供的放款承諾或流動性融資額度。
4. 資產的流動性取決在壓力情境、變現數量及變現期間，因此，若資產變現時所產生的損失極少或無損失，則可以被視為優質流動資產；其一般特徵有(1)信用與市場風險小(2)易於評價(3)與風險性資產相關性低(4)在交易所上市；而與市場相關的特徵有(1)交易活絡且具有市場規模(2)有造市者存在(3)市場集中度低(4)中央銀行可接受的合格擔保品。
5. 符合上述特徵的資產可分為二個層級，對第一層級資產的持有無限額限制，並以市價計算流動性覆蓋比率，不須抵減，但第二層級資產最高持有限額為優質流動資產的40%，且計算市場價值時至少要使用15%的抵減；第一層級與第二層級資產如下：
(1) 第一層級
a. 現金，在壓力情境下可自中央銀行提領的準備金。
b. 有價證券，主權國家、中央銀行、公營事業機構、國際貨幣基金、多邊開發銀行及歐盟等發行或保證者，包括：
(a) 巴塞爾資本協定二（Basel II）標準法下風險權數為0%。
(b) 具有廣度、深度、附買回或現金交易活絡的市場。
(c) 非由銀行或其它金融機構所發行。
c. 風險權數非0%的國家或中央銀行所發行的債務：
(a) 以本國貨幣發行，流動性風險由發行國家或銀行母國承擔。
(b) 以外國貨幣發行，持有該債務為營運之貨幣需求，無錯配情形發生。
(2) 第二層級
a. 有價證券，主權國家、中央銀行、公營事業機構、國際貨幣基金、多邊開發銀行及歐盟等發行或保證者，包括：
(b) 巴塞爾資本協定二（Basel II）標準法下風險權數為 20%。
(c) 具有廣度、深度、附買回或現金交易活絡的市場。
(d) 有資料顯示當市場處於壓力情境時仍能提供穩定的流動性來源(在壓力情境下，30天的價值跌幅或抵減率最大不超過10%)。
(e) 非由銀行或其它金融機構所發行。
b. 公司債及擔保債券
(a) 非由銀行、投資機構或保險公司所發行。
(b) 信用風險低(信用評等為AA-以上) 。
(c) 具有廣度、深度、附買回或現金交易活絡的市場。
(d) 有資料顯示當市場處於壓力情境時仍能提供穩定的流動性來源(在壓力情境下，30天的價值跌幅或抵減率最大不超過10%)。
(3) 優質流動資產總額=第一層級資產+第二層級資產－max   [(調整後第二層級資產－2/3×調整後第一層級資產),0]
6. 淨現金流出總額即未來30天所有預期現金流出減所有預期現金流入，且預期現金流入不超過預期現金流出的75%，如下：
    淨現金流出＝現金流出－min (現金流入, 75%現金流出)
 估算未來現金流出時是以各類負債或表外承諾項目餘額乘以流失率或動撥率，現金流入則為各項應收款項之餘額乘以預期流入比率。
(3) 淨穩定資金比率(Net Stable Funding Ratio; NSFR) 
1. 目標：確保銀行長期資產的資金來源由穩定的負債資金來支     應，且避免銀行在市場資金充裕時太過依賴短期批發資金；巴塞爾委員會以金融機構一年內之資產及營運活動的流動性做為依據，設定最低穩定資金數量，加強銀行利用中長期資金來支應資產及營運活動。
2. 定義：  

穩定資金指持續一年壓力情境下，屬於權益及負債類的可靠資金來源。
3. 該標準的訂定在於確保銀行在面臨超過一年的壓力情境下，仍有足夠的穩定資金持續經營，壓力情境包括投資人或客戶發現銀行：
(1) 信用風險及其他風險暴險程度升高而造成獲利或償債能力    下降。
(2) 遭國內認可的信評公司調降債務評等、交易對用信用評 等及存款評等。
(3) 發生對銀行信譽或信用品質不利的重大事件。
4. 可用穩定資金包括銀行所持有的資本、一定期間的特別股、負債、穩定不易被提領零售存款或批發性資金，計算方式為透過相對應的係數相乘後加總；而所需的穩定資金則為銀行所持有的資產價值與其對應所需穩定資金係數相乘，再加上資產負債表外曝險項目與係數相乘後的合計數。當在壓力情境下資產變現性愈高，所需穩定資金係數愈小，反之意味流動性較差，係數則愈大。可用穩定資金與所需穩定資金相對應之係數整理如表1及表2： 
表1 可用穩定資金來源及係數
	來     源
	係數

	(1)第一類及第二類資本工具。
	100%

	(2)未計入第二類資本，且剩餘到期日一年期以上的特別股及資本工具。
	100%

	(3)剩餘到其日一年期以上的負債。
	100%

	(4)零售及小型企業穩定存款(無到期日或剩餘到期日一年以下)。
	90%

	(5)零售及小型企業較不穩定存款(無到期日或剩餘到期日一年以下)。
	80%

	(6)非金融企業、主權國家、中央銀行、跨國開發銀行及公營事業等所提供的無擔保批發性資金(無到期日或剩餘到期日一年以下)。
	50%

	(7)上列以外的其他負債及權益項目。
	0%


     表2 所需穩定資金來源及係數
	來     源
	係數

	(1)現金。
	0%

	(2)未受限制的短期無擔保工具(剩餘到期日一年以下)。
	0%

	(3)未受限制的證券(剩餘到期日一年以下)。
	0%

	(4)提供給金融機構未受限制且不得展期的放款(剩餘到期日一年以下)。
	0%

	(5)由巴塞爾資本協定二（Basel II）標準法規定風險權數為0%主權國家、中央銀行、國際清算銀行、國際貨幣基金組織、歐盟、非中央政府公營事業及多邊開發銀行等所發行或保證用途未受限制的債務(剩餘到期日一年以上)。
	5%

	(6)用途未受限制無擔保的非金融公司債或可轉換公司債，信用評等為AA-以上(剩餘到期日一年以上)。
	20%

	(7)同(6)，但信用評等為A+至A-。
	50%

	(8)用途未受限制而在交易所掛牌交易或為主要指數主組份的股票(非由金融業或其附屬機構發行)。
	50%

	(9)未受限制的黃金。
	50%

	(10)非金融企業、主權國家、央行及公營事業的放款(剩餘到期日一年以下)。
	50%

	(11)未受限制的住宅抵押貸款及其他貸款(剩餘到期日一年以上)，於巴塞爾資本協定二（Basel II）標準法規定中適用風險權數為35%者。
	65%

	(12)零售型貸款(剩餘到期日一年以下)。
	85%

	(13)上述以外的資產。
	100%

	(14)未動用的放款承諾或流動性融資額度。
	5%

	(15)其他或有負債。
	各國主管機關制定


(4) 除了該二項標準外，巴塞爾銀行監理委員會也提供下列衡量銀行流動性風險的監控工具，輔助監理機關適時監督，並在問題發生前預先採取行動：
1. 契約到期時期限錯配
    瞭解一段期間契約所產生的資金流入與流出部位：包括隔夜、7天、14天；1、2、3、6、9個月；1、3、5年及超過5年者。
2. 資金集中度 
    主要在於瞭解當銀行面臨資金大量被提領時可能引發流動性問題的資金來源，應注意面向包括：
(1) 主要交易對手
(2) 主要工具或產品
(3) 主要幣別
3. 未受限的可支配資產
4. 主要幣別的流動性覆蓋比率
5. 市場相關監測工具：包括市場整體資訊、金融部門資訊、特定銀行資訊等。
參、心得與建議
1、 本次參加由亞洲開發銀行與中國大陸銀監會及亞太金融與發展中心聯合舉辦之「流動性風險管理」研討會，研討會透過各個領域之專家授課，增進學員瞭解流動性風險及透過相關監理工具進行場外監控；此外，將Dodd-Frank金融改革法案與逐步實施的Basel III等規範納入課程，使學員瞭解法規與時俱進之必要性，以達風險管理目標。該研討會亦透過個案分析進行探討，有助強化學員對壓力測試方法在流動性風險管理上之應用，並熟悉各項監理工具。
2、 研討會中，透過與各經濟體負責流動性風險管理相關人員之交流，瞭解其它經濟體現行流動性風險管理之措施，下表為各經濟體主要實行的流動比率規範；
	經濟體
	主要流動比率
	比率規範

	中國
大陸
	放款/存款
	≦ 75%

	
	流動資產比率
	≧25% 

	香港
	流動資產/符合要件資產
	≧25% 

	馬來
西亞
	最低淨資產要求
	超過一周3%存款流失，淨資產部位為正值。

	
	
	超過一個月5%存款流失，淨資產部位為正值。

	菲律賓
	無特定比率
	-

	新加坡
	流動資產/符合要件負債
	專業銀行：10%-15%

	
	
	一般銀行：≧16%

	
	
	基層金融：≧18%

	臺灣
	新台幣流動準備資產/新台幣負債
	≧10%

	泰國
	流動資產/存款及借款
	≧6%


會中強調金融機構應持有高品質之流動資產並具備審慎之緊急籌資計畫，以因應不同情境下可能發生的資金流失與需求；金融風暴後，國際金融監理組織已針對流動性風險管理提出相關監控指標，並強化衍生性金融商品之交易與結算機制。
3、 我國銀行公會的會員銀行也持續針對該會所訂的「銀行流動性風險管理自律規範」進行討論，期望能在符合國際組織對於流動性風險監管方向下，順利將該規範履行於實務中；目前，會員銀行面臨許多執行困難之處，例如：
(一) 設定風險容忍度。風險容忍度是銀行所能承受風險的上限，而流動性風險是指流動性是否充足，即使平時流動性充足，但遭遇擠兌或系統性風險時則變成不足，因此，有關實務上如何訂定流動性風險容忍度，及應如何透過質化與量化明確表達，仍需進一步探討。
(二) 日中流動性管理。為因應Basel委員會提及的日中流動性管理，該自律規範亦有所要求，然而，會員銀行是否均須針對日中流動性部位及擔保品管理訂定作業規範，或如何落實於實務中，仍須待會員銀行整合其內部資金控管措施，並密集觀察資金錯配情況。
(三) 評估各項商品之流動性成本、效益及風險。由於流動性風險衡量方法相較其他風險類型之發展較晚，相關評估方式及系統也較缺乏，雖然可考量長短天期不同的流動性風險因素及分析存款與資金拆借成本並參考市場指標利率來反映，但各銀行內部系統不同，並非所有銀行都能精確且具體衡量。
(四) 對個別機構特定事件危機或整體市場環境危機，分別設定壓力情境，以及設定壓力情境時，考量日中流動性風險、擔保品融資成數變化等要求，則為較多會員銀行提出困難之處；由於目前壓力測試公訂版本未考量上述等因素、日中變動涉及交易對手交割順序等較複雜議題、及主管機關未對壓力測試過程、流動性資產變現天數與貼水有一致性規範，銀行在無相關經驗下，可能使壓力測試結果失真。
4、 此外，本行目前亦已由業務局及本處成立「金融機構流動性管理小組」進行金融機構之流動性風險管理，並於2011年10月提高金融機構之最低流動準備比率由7%至10%，及要求本國銀行按期填報核心存款，並納入報表稽核流動性管理評估項目。透過本次研討會涵蓋之議題，可提供我國監理機關訂定相關規範與指標之方向，並配合國內銀行業持續對相關問題之研議，瞭解目前金融機構進行壓力測試及執行各項流動性規範之情形，有助提升國內金融機構流動性風險管理能力。
肆、參考文獻
1. Basel_III：流動性風險衡量、標準及監控之國際架構，金融研究發展基金管理委員會編印(中華民國100年8月)。
2. 集保結算所雙月刊193期(中華民國99年12月15日)及185期(中華民國98年8月15日)。
3. 劉邦海，店頭衍生性商品集中交易對手結算之研究，中央銀行季刊第三十二卷第四期(中華民國99年12月)。
4. 銀行公會，銀行流動性風險管理自律規範。
5. Tri‐Party Repo Infrastructure Reform Task Force Releases Final Report，February 15, 2012.[image: image2.png]
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圖1 美國銀行業5年期信用違約交換(CDS)





圖2 歐洲銀行業5年期信用違約交換(CDS)





圖3有價證券再抵押與無再抵流程圖








PAGE  
15

