BIS二○○五年風險管理研討會心得報告

壹、前言：

國際清算銀行（Bank for International Settlements, Basle）為一國際金融機構，每年為全球央行舉辦風險管理研討會，目的在建立溝通平台，供各國央行討論外匯資產風險管理之相關議題。本次國際清算銀行風險管理研討會主題有二：一是介紹新投資工具，如不動產抵押擔保債券（MBS）、可提前贖回債券（Callable Bonds）及公司債（Corporate Bonds）等非傳統性投資工具。由於國際清算銀行有意投資這些新投資工具，希望藉此機會與各國央行討論，以分享投資及管理之經驗。另一主題為公司治理（Corporate Governance）及交易對手信用風險之控管。導入公司治理概念在於調整組織結構，以強化內部風險控管；另外在交易對手信用風險控管方面，則是藉由國際信用評等機構之研究報告及BIS自行研擬之內部信用評等機制，對往來交易對手設定交易額度，以控制信用風險。本報告將先探討資產配置理論之意義，再就房貸抵押擔保債券、交易對手信用風險控管等項目，分別陳述其要點及心得，以供各界賢達參酌。

貳、資產配置最適化模型
JP Morgan 之研究員Stephen J. Fisher 曾撰文表示：若央行適度放寬投資限制，將可提高外匯資產使用效率。亦即在相同風險水準下，可提高投資收益率；或是在相同報酬水準下，可降低風險（參考Stephen J. Fisher& Min C. Lie “Asset Allocation for Central Banks : Optimally Combining Liquidity, Duration, Currency and Non-government Risk”, Risk Management for Central Bank Foreign Reserves, European Central Bank, May, 2004）。尤其自1997年亞洲金融風暴以來，亞洲各國央行普遍累積不少外匯資產，至2003年6月止，金額已高達1.7兆美元。由於大部分央行是風險規避者（Risk-averse Investors），操作保守，外匯資產多集中於短期國庫券、定期存款及信用評等極高之政府公債。這些投資工具風險低，但是報酬率也低，顯示資產使用效率不佳。茲將該文章要點分述如下：

一、一般央行配置外匯資產的原則

1. 首重安全性（保本）及流動性；

2. 債券投資限於信用評等AA-以上；

3. 將流動性準備與長期投資資產分離，以應付平日資金流動需求；

4. 外幣組合持有比例通常依據下列原則：（a）IMF公佈之各國央行外幣配置情形；（b）外債或貿易支付比例；（c）JP Morgan全球債券指數中各幣別持有比例。

5. 投資各國債市分配比例等同於外幣組合持有比例；亦即國家投資權數等於幣別投資權數。

6. 審慎設定債券存續期間，使得每一年在每個國家之債券投資都不致發生損失。

二、放寬投資限制之具體建議
1. 可投資工具應擴及非政府債券，如MBS、ABS及公司債、股票等。

2. 外幣組合持有比例與國家投資比重無需連結。

3. 加入一些交易成本限制，可使流動性準備也能配置於收益較高、但流動性略低之投資工具。

4. 資產價值下跌風險之控管應以整體投資組合為考量基準，而非以各國債市為考量基準。

5. 信用風險之控管應以整體投資組合為考量基準，而非單純設定可投資之最低信用評等。

三、模型實證分析
1. 實證模型：Stephen J. Fisher於該篇文章中以實例及實證模型加以驗證。其模型為Markowitz平均數—變異數最適化法則（Mean-Variance Optimization Framework），模型主要參數為預期報酬率、風險（變異數及共變異數）及各項投資限制參數。
2. 外匯資產配置基本模式：

(1) 美元、歐元及日圓持有比例分別為30﹪、40﹪及30﹪；各幣別現金比重至少須達5﹪；美元及歐元債券組合存續期間須短於1.7年；日圓債券組合存續期間須短於0.5年。債券投資僅限於政府公債。

(2) 將前述參數及限制條件置入模型，可獲得一條非常狹窄之曲線，在財務上稱為效率前緣（Efficient Frontier）；其平均報酬率介於3.4﹪至3.6﹪之間，而標準差（風險）介於6.5﹪至7.0﹪之間（Stephen J. Fisher依其實例所得之結果）。接著再依據央行之風險偏好程度，在此一效率前緣選取最佳之投資組合，假設此最適投資組合之平均報酬率為3.48﹪，標準差為6.5﹪，則其Sharpe比率（Sharpe比率為衡量投資效率指標）為0.54。
3. 放寬外幣持有比例及國家投資比重連結之限制：

(1) 美元、歐元及日圓持有比例可介於25﹪至40﹪之間，且美國、歐洲及日本債券投資比重亦可介於25﹪至40﹪之間。

(2) 模型計算結果：可發現原先之效率前緣已向左移動，在相同報酬率之條件下，風險皆相對降低約1.0﹪；此時最適投資組合之報酬率為3.17﹪，標準差為5.55﹪，而其Sharpe比率為0.57，高於前述基本模式之0.54。
4. 再放寬對每個國家債券投資存續期間之限制：

(1) 對美國、歐洲及日本債券投資組合之存續期間不再設限。

(2) 模型計算結果：可發現原先之效率前緣已向上移動，亦即在相同風險水準之條件下，投資組合之平均報酬率皆相對提高。例如，風險水準為6.5﹪之投資組合，其平均報酬率已由原先之3.48﹪上升至4.40﹪，提高92個基點，而Sharpe比率亦上升至0.68。
5. 最後再放寬可投資工具之限制：

(1) 投資工具不再限於政府公債，MBS、ABS及投資等級（信用評等BBB以上）公司債均納入投資組合，惟此部分占投資組合比例不得高於25﹪；並且以整體投資組合為考量基準，限定評等調降機率須在1﹪以下，倒帳機率亦須在0.1﹪以下。
(2) 模型計算結果：可發現效率前緣再向上移動，惟上升幅度有限。例如，風險水準為6.5﹪之投資組合，其報酬率將由原先之4.40﹪上升至4.86﹪，提高46個基點，Sharpe比率則上升至0.75。
四、Stephen J. Fisher之結論
由上述模型實證研究結果顯示，如果央行適度放寬限制，將可有效提高資產組合之投資效率，而在前述各項放寬限制中，以放寬外幣持有比例、國家投資比重及債券投資組合存續期間之限制的效果最為顯著。本文主旨在於倡議央行應經由適度放寬流動性、外幣組合比例、債券組合存續期間及投資工具等限制，以提高外匯資產使用效率。依據模型估計，如果央行放寬限制，將可使外匯資產在相同風險水準下，提高收益率約140個基點（Basis Points）；或是在相同報酬水準下，降低風險約150個基點。

參、不動產抵押擔保債券（MBS）

一、不動產抵押擔保債券簡介：

1. 不動產抵押擔保債券是以不動產抵押貸款為擔保所發行的證券化商品。以Ginnie Mae （Government National Mortgage Association, GNMA）MBS之創造為例，即不動產抵押貸款經由聯邦住宅管理局（FHA）、鄉村住宅服務局（RHS）保險或退伍軍人管理局（Department of Veterans Affairs, VA）保證後，交由Ginnie Mae核准之民營金融機構據以發行抵押擔保債券（MBS），抵押擔保債券經由Ginnie Mae保證後，再由承銷機構對投資人銷售。經由前述管道，Ginnie Mae扮演美國房貸資金需求者及投資人（房貸資金供給者）之間的橋樑，並達成活絡房貸資金市場及健全資本市場之目標。

2. 一般而言，MBS可區分為Agency MBS及Non-Agency MBS。前者為以政府機構或政府贊助機構為保證人所據以發行之MBS，如GNMA、FNMA、FHLMC。依據截至2005年第1季止之資料，流通在外之MBS金額高達5.6兆美元，高於美國政府公債之4.1兆美元；其中83%是Agency MBS。MBS之所以快速成長，其最主要因素是2002至2004年間的低利率環境提高了購屋需求，使得房貸不斷增加；而政府機構或贊助機構提供擔保降低了信用風險，也導致MBS之投資需求大增。

二、不動產抵押擔保債券之投資風險：

1. 投資不動產抵押擔保債券之風險雖有信用風險（Credit Risk）、流動性風險（Liquidity Risk）及市場風險（Market Risk）等多項風險，但若投資政府機構或贊助機構所保證之不動產抵押擔保債券，其信用風險及流動性風險均大為降低，因此主要風險為市場風險。
2. 投資MBS之市場風險為提前還款風險（Prepayment Risk），若提前還款速度（Prepayment Speed）變快，會使房貸提前還清，因而使得MBS面臨存續期間縮短風險(Contraction Risk)；反之，若提前還款速度變慢，會使MBS面臨存續期間延長風險(Extension Risk)。
3. 通常影響提前還款速度最主要因素為利率水準（Interest Rates）的變化及房市交易量（Housing Turnover）。利率上升使得房屋貸款人降低提前還款的意願，導致提前還款速度減緩，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌提高房屋貸款人「借新還舊（Refinance）」、提前還款的意願，導致提前還款速度加快，MBS之存續期間縮減。另外，房市交易量的熱絡程度也會影響提前還款速度，當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象；由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，因此導致還款速度加快。

4. 利率上升，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌，MBS之存續期間縮減。此種特性與一般正常債券具有正凸性（Positive Convexity）之特性恰好相反，吾人稱之為負凸性（Negative Convexity）。正凸性之債券給予債券投資人一個保護功能（Cushion），當利率上升時，正凸性債券之存續期間會縮短，因而債券價格的跌幅會縮小；反之，當利率下跌時，正凸性債券之存續期間會延長，因而債券價格的漲幅會擴大。此項特性對於債券投資人非常有利，因此會反應在債券投資者購買的價格上，也因而影響其收益率（正凸性愈大，債券價格就愈高，收益率也就愈低）。所以，吾人發現正殖利率曲線在長天期（30年期）的部分，常有向後彎曲的現象，其主要因素就是長天期債券之正凸性非常大，因此價格相對較高，債券殖利率反而下滑。相反的，MBS卻是負凸性（Negative Convexity），因此此類債券投資人應當獲得補償，故其殖利率較高，這就是投資MBS可以獲得較高報酬率的緣由。因此，如果投資人判斷，短期內利率水準的波動性會下降時，就可以考慮投資MBS，放棄正凸性（接受負凸性），以換取較高的報酬率。
5. 經過BIS之研究分析結果顯示：提前還款風險是投資MBS之系統性風險（Systematic Risk）；也就是說，提前還款風險是無法運用分散投資策略（投資許多MBS的方式）加以避開的風險（Non-diversified Risk）；因此投資人會要求風險補貼，故投資MBS之報酬率通常高於投資政府公債之報酬率。在低利率時代，投資人為求高收益，紛紛投資此項報酬率較高的商品。依據歷史資料，2002年年中MBS之收益率與同期限之政府公債收益率差距（Yield Spread）一度到達270個基點，但由於之後投資需求大幅增加，且市場利率波動性逐年下滑，致使MBS價格水漲船高，收益率差距逐漸縮小，至今約100個基點。
肆、交易對手信用風險控管
一、信用風險評估及設定交易限額
1. 建立信用評等機制：BIS對所有交易對手皆給予一個信用評等，作為設定交易限額之參考。BIS建立交易對手信用評等的方式是經由其內部信用風險分析部門對交易對手進行信用評估，並參酌國外信用評等機構（Moody’s、 S&P’s、Fitch）所提供之資訊，而後再綜合評估給予其適當之信用評等。其中內部信用風險分析部門進行信用評估之項目，包括國家風險分析，交易對手營運風險及財務風險分析，證券化金融商品之產品結構、擔保資產品質及信用加強等分析。

2. 對交易對手設定交易限額：依據信用風險分析部門對交易對手所給予之信用評等，設定交易限額。
二、信用風險控管：

1. 隨時監控交易部門在進行交易時，是否確實遵循（Compliance）信用風險分析部門所設定之交易限額。

2. 定期呈報對各交易對手暴險部位之信用風險評估報告。
3. 定期評估交易對手之信用風險，並修正交易限額。
伍、結語：

    近年來，由於長期利率不斷下滑，導致長期投資者如央行、退休基金等收益大幅減少；為期提高收益，投資者就必須投資收益率較高之資產。由資產配置理論，吾人可知適度放寬投資限制，擴大投資組合，將可提高資產使用效率；亦即在相同風險水準下，可提高投資收益率。再由MBS之投資風險分析，可知MBS之投資報酬率通常高於政府公債之投資報酬率；因此，只要預期利率水準的波動性不大時，適度提高MBS之投資比重，將有助於資產收益率的提高。此外，可提前贖回債券（Callable Bonds）也具有負凸性（債券發行人可提前贖回債券；當利率上升時，債券發行人享受低資金成本，不會提前贖回債券，因而債券存續期間較長；反之，當利率下跌且低於原先債券發行的資金成本時，債券發行人便會提前贖回債券，因而債券存續期間縮短。），因此投資人投資此類債券亦可獲得風險補償，獲得較高報酬率。在風險控管方面，BIS非常重視信用風險之控管，該機構不僅參酌國際信用評等機構之研究資料，並且自行研發內部信用評等機制，對往來交易對手設定交易額度，以強化信用風險之控管。
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