參、信用風險管理

信用風險為交易對手發生違約時，所產生損失之風險。由於不適當之信用風險管理，仍是金融機構遭受嚴重損失主要來源，使得如何有效地管理信用風險更加受到業界重視。2004年6月公佈，預定自2006年底實施之新巴塞爾資本協定（巴塞爾II），大幅修改現行資本協定（巴塞爾I）對信用風險估計方法，提出更具風險敏感性之新架構-內部評等法，使金融機構更能真實反映自身風險且加強信用風險之控管。

風險管理是一辨識、衡量、監控及控制風險之過程，其中風險衡量部分乃金融機關及其監理機關最大挑戰。過去數年，隨著科技進步及財務工程快速發展，大型國際金融機構在風險量化研究方面，已有顯著成就，可提供銀行在信用風險方面，更完善之評估工具。以下將分（一）信用風險定義、（二）信用風險管理組織架構（三）信用風險衡量、（四）信用風險管理工具，及（五）其他國家中央銀行信用風險管理簡介等五大部分敘述之。

一、信用風險定義

信用風險可以廣泛定義為交易對手無法履行契約之風險，包括借款人或債券發行人對放款或債券義務違約，以及保證人或衍生性金融商品交易對手無法履約之風險。另信用風險並不侷限於違約風險，尚包括信用工具或交易對手因信用品質惡化，信用評等遭到調降，信用利差（credit spread）或債務人履約能力因而改變，導致曝險部位價值下降之風險。

歸納言之，信用風險可說係由三種風險因子組成，包含交易對手「質」的風險，及交易中「量」的風險：

( 違約機率（Probability of Default，PD）：指交易對手發生違約事件之機率。

( 違約損失率（Loss Given Default，LGD）：指違約時欠款金額，扣除違約後回收之金額，且考量因回收欠款所衍生之法律訴訟費用、直接及間接人力成本等，經折現後之最終損失比率。

違約損失率最大風險源自回收風險，如擔保品之市場流通性、法律處理程序之長短、是否有信用保險理賠等，均會影響回收金額之多寡。

( 信用曝險額（Exposure At Default，EAD）：計算方式需考量表內及表外之曝險金額，亦即已動用之餘額部分外，對於未動用之額度部分亦需考量違約時動用比率。
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二、信用風險管理組織架構

不同機構與風險形態，其風險管理架構亦不盡相同。一般而言，風險架構傳達出公司整體總共曝露在多大風險之下，以及其事業單位所承擔之個別風險種類(例如：利率風險、股價變動風險、信用違約風險、資產/負債錯誤配置風險等)。

多數國際金融機構在風控長(Chief Risk Officer)之下，設立信用風險管理部，依客戶類型、產業或區域分工，負責全球信用風險管理政策執行，並管理因交易而產生之信用曝險，且決定內部信用評等及交易對手之信用風險限額(參考圖3-1)。

圖3-1：信用風險管理架構：
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（一）信用風險管理單位主要職掌

· 政策及策略

1、 制訂信用政策與方針。

2、 獨立審核、監控、評估信用風險評等與風險管理程序。

3、 根據債務人信用風險程度、產業類型、產品別及地域等因素，訂定信用限額。

4、 於市場風險管理中考量國家、交易對手及資產配置。               

· 信用風險管理

1、 授權機構內所有信用曝險。

2、 監控信用限額。

3、 經由持續檢閱財務資料與產業趨勢掌握交易對手信用品質。

（二）信用風險管理單位日常工作

· 調查、分析潛在之新交易對手信用情況並給予評等。

· 針對申請新信用額度、金融環境轉變或實際需要，定期或不定期審閱現有客戶信用情況。

· 訂定信用限額與核准相關交易，並保存相關文件。

· 維護並隨時更新機構內部交易對手信用評等與信用曝險額資料。

· 提議並參與業務部門契約信用條件協商機制。

· 進行產業、市場與同業間比較分析。

· 監控信用限額；針對逾越或違反限額情事，在必要情況下採取適當措施，增加限額或降低曝險。

· 與業務部門密切聯繫，參與新業務或新商品之開發事宜。

· 及早發現問題資產，在適當情況下，交付資產催收管理單位。

· 製作信用風險管理報告予機構內高階經理人。

· 維護信用檔案，以提供信用風險管理決策之用。

三、信用風險衡量
 鑑於金融機構本身業務差異及風險偏好不同，面臨之風險亦不盡相同，如何發展或尋求一套適合機構本身風險衡量模型是風險管理重要一環。過去銀行多採取傳統財務分析及外部機構公佈之信用評等衡量信用風險，此易因個別授信人員看法不同，而使授信業務陷於主觀。如何利用信用風險模型量化風險，進而執行風險之監控與控制，為金融機構未來努力方向。

（一）建立信用風險模型之目標

一般而言，建置信用風險模型具有下列潛在利益：

1、採用信用風險模型，可及時整合及分析全球暴險資料，增強驗證、衡量及管理風險的能力；

2、信用風險模型可反映個別投資組合組成分子之信用風險估計值；

3、可將產品線、信用品質、市場變數、及經濟環境對信用風險之影響納入模型內，成為風險管理之良好工具；

4、信用風險模型可幫助改善系統及蒐集資料之能力、更有效設立限額及相關準備、更正確依風險及績效訂價，使決策制訂過程更加透明、與經濟資本配置更加一致；

5、站在監理者立場，銀行若能開發適當模型，改善風險管理系統，則更能將銀行標的資產及投資組合之風險，反映在主管機關規定之應計資本內，致使整個銀行體系之資本配置更有效率。

（二）信用風險衡量模型簡介

1、信用計量法（CreditMetricsTM）

信用計量法是由J.P. Morgan於1997年所開發，為一種利用風險值觀念，以市價評價法來估計未來特定期間，因信用評等改變或違約，造成信用工具價值波動之風險；不但衡量預期損失，亦衡量評等改變及違約時投資組合價值之波動。

（1）計算流程

信用計量法使用三個步驟評估個別或投資組合之信用風險（圖3-2）：

步驟1：評估投資組合中個別債務人之信用曝顯狀況。

步驟2：計算個別金融工具因違約或評等變動，所造成信用曝險金額之波動。首先考慮每一信用品質發生變動之機率，在依特定期間內，每一債務人信用評等由一評等轉移至另一評等或違約之機率。每一信用品質之變動均會導致金融工具價值改變，銀行可利用殖利率曲線與違約後回收率等資料來計算信用品質變動後金融工具之新價值。在每一新價值下，以其發生機率加權後，可計算出每一金融工具價值之期望值與波動性（標準差），進而求出每一信用狀況下金融工具之價值分配。

圖3-2： CreditMetrics 的完整架構

步驟3：考慮信用事件相關性後，加總個別金融工具價值波動性，以求出整個投資組合之波動性。從個別資產價值波動性計算投資組合價值之波動性，需要估計各金融工具信用品質變動之相關性，但因相關性不易從歷史資料中直接獲取，信用計量法允許使用不同之估計方法，例如，簡單固定相關法（simple constant corelation）等來估計各金融信用品質變動之相關性。
（2）資料需求

I、信用曝險額：信用曝險額為計算信用風險值時，重要輸入資料之一。以債券為例，其處於之風險可分為信用評等調降及違約二種情況；當信用評等等級被調降時，債券之信用曝險額等於未來現金流量之折現值（依遠期零息利率折現計算）。在違約情況，債券價值以回收率乘上債券面值。

II、評等移轉機率：指金融工具原信用等級在經過一定衡量期間（通常為1年）後，等級會維持在原評等或轉移至其他評等，甚至違約之機率。此資料可來自外部評等機構（如：S&P或Moody’s公佈之資料，參閱表3-1），或由機構本身內部評等系統中取得。

III、相關性：當計算二種以上金融工具投資組合之信用風險時，求算評等轉移機率需考慮每兩種金融工具之間，信用品質變動之相關性。一般相關係之計算，來自資產報酬之相關性，使用於產生評等轉移時之聯合機率。

VI、無風險利率及回收率（recovery rate）：金融工具在經過一定衡量期間後，信用品質發生變化，金融工具之價值亦會有所不同。欲評估在非違約情況下，衡量期間結束後，在新評等下之新價值時，需利用無風險利率來評估價值（參閱表3-2）。若金融工具違約，則需利用回收率計算剩餘價值（參閱表3-3）。

表3-1：債券發行1年後之評等變動轉移矩陣

表3​-2：不同信用等級之遠期零息殖利率曲線


表3-3：各種求償順位類別之回收率


（3）模型產出

信用計量法立基於風險值之觀念，最後不僅可得出單一之信用風險值、投資組合風險值，並可估算其經濟資本額，使風險管理者能更客觀且有效率評估及管理風險。

2、KMV模型

KMV模型由KMV公司於1997年所研發，主要挑戰信用計量法之兩大假設缺失：（一）具有相同信用評等之公司，其違約率亦會相同，及（二）實際違約率等同於歷史平均違約率。該公司經由模擬實證法發現，歷史違約率與實際違約率有顯著偏離，且在相同信用評等間之公司，個別之違約率亦有明顯不同。如此，信用計量法分析之正確性大打折扣。

基此，KMV發展自身之信用風險模型時，並不採用外部信用評等公司以評等為主之違約機率統計資料，計算一家公司之違約機率，而係利用Merton（1974）選擇權評價概念，發展出一個衡量違約風險之實證方法，推算出每家公司之真實違約機率，稱為預期違約頻率（expected default frequency，EDF），以衡量未來1年內公司發生違約之機率。該違約機率會受到公司資本結構、資產報酬波動度及現在資產價值之影響。不同債務人各有其獨特之EDF。

（1）資料需求

I、資產價值（value of assets）：即公司資產之市場價值，利用適當折現率衡量公司未來現金流量之現值。

II、資產風險（asset risk）：即資產價值變動率之波動性或風險，通常以資產價值變動率之標準差（σA）來衡量。

III、權益市值（market value fo equity）與權益市值變動率之波動性（volatility fo equity）：此資料可由公開市場取得，用於估計資產價值與資產風險。

VI、槓桿程度（leverage）：即公司負債程度-負債之帳面價值。

V、違約點（default point）：一家公司發生違約事件與否，端看未來其資產價值是否能夠應付負債情況，亦即違約的臨界點決定於資產價值。因此，必須找到公司是否會發生違約之門檻，此即「違約點」。根據實證研究，違約點之金額通常會位於總負債及短期負債之間-即流動負債加上二分之一之長期負債。

（2）求算過程

決定一家公開發行公司之預期違約機率有以下三個步驟：

步驟1：資產價值及其變動率之標準差估計。在此公司資產價值及其變動率之標準差，係由權益市值、權益市值變動率之波動性，及負債帳面價值估計而得。

步驟2：違約距離的估計。違約距離係從資產價值、資產價值變動率之波動性，及違約點所計算而來，其乃公司資產價值與違約點之距離，以資產價值變動率之標準差來衡量（參閱下述公式）。以下表為例，A公司資產價值降低4.2個資產價值標準差時，A公司會發生違約，而B公司資產價值只要降低1.8個資產價值標準差時，B公司即會導致違約。

                  資產價值 – 違約點
違約距離 =                                 

             資產價值 X 資產價值變動率之波動性    

表3-4：A與B公司違約距離求算

	
	A公司
	B公司

	資產價值（百萬）
	44.1
	42.3

	違約點（百萬）
	5.3
	12.2

	資產市場淨值（百萬）
	38.8
	30.1

	資產價值變動率之波動性
	21％
	39％

	違約距離
	4.2
	1.8


註：市場淨值=資產價值 – 違約點

步驟3：違約機率估計。當違約距離已知時，利用穆迪KMV公司收集250,000家公司年資料及超過4,700件違約及破產事件組成之違約資料庫，可找出各違約距離所對映之預期違約機率。

3、信用風險加成模型（CreditRisk+）

 信用風險加成模型係由瑞士信貸第一波士頓銀行（Credit Suisse First Boston, CSFB）於1996所推出。該模型主要利用保險精算概念（actuarial approach），衡量信用風險，計算投資組合中信用曝險之預期違約損失分配。

在信用風險加成模型中，只專注於信用違約風險之衡量與管理，並不討論由信用利差（credit spread）改變所造成之信用風險。由於信用風險實證資料稀少且難以取得，加上資料波動性大，故信用風險加成模型對資料需求方面儘可能減少，以降低模型中參數不確定性誤差。

（1）資料需求

I、信用曝險：指交易對手違約時，可向其求償之金額。

II、違約機率：指個別債務人發生違約事件可能性。方法之一為根據債務人之信用評等，參考外部評等公司歷史違約頻率資料庫，對映出其平均違約機率（參考下表）。
單位：％

	穆迪KMV司
	S&P

	信用評等分類
	1年期平均違約機率
	信用評等分類
	1年期平均違約機率

	Aaa
	0.00
	AAA
	0.00

	Aa
	0.03
	AA
	0.01

	A
	0.01
	A
	0.05

	Baa
	0.12
	BBB
	0.37

	Ba
	1.36
	BB
	1.36

	B
	7.27
	B
	6.08

	
	
	CCC
	30.82


III、違約機率波動性：指違約機率在平均違約機率上下變動之程度。由外部評等機構提供之違約統計資料為多年平均違約機率，而實際違約機率與平均值不同，其會在平均違約機率上下波動。違約機率之標準差，可反映經濟循環中違約機率之變化，因此，利用違約機率之標準差描述實際違約機率在平均違約機率附近之變動情形。下表為穆迪KMV公司所計算1970年至1996年間違約機率之平均值與標準差。

單位：％

	信用評等分類
	1年期違約機率

	
	違約機率平均值
	違約機率標準差

	Aaa
	0.00
	0.0

	Aa
	0.03
	0.1

	A
	0.01
	0.0

	Baa
	0.12
	0.3

	Ba
	1.36
	1.3

	B
	7.27
	5.1


VI、回收率：指債務人發生違約時，債券人可以回收金額對總債權金額之比率。回收率係根據債務人求償順位與其擔保品計算而來。下表為各種求償順位與有、無擔保品之信用工具之回收率與標準差。

	求償順位與擔保類別
	平均回收率
	回收率之標準差

	首順位、擔保公司債
	63.45
	26.21

	首順位、無擔保公司債
	47.54
	26.29

	高次順位公司債
	38.28
	24.74

	次順位公司債
	28.29
	20.09

	低順位公司債
	14.00
	8.67


（2）風險衡量過程

信用風險加成模型分兩階段衡量信用風險。第一階段，衡量違約風聲機率；第二階段，結合違約發生時所面臨之損失程度，建構預期違約損失分配來衡量各種違約情況下之損失程度。下圖為信用風險加成模型信用風險衡量過程：

輸入資料


                     

第1階段


第2階段                               

信用風險加成模型產出結果

4、信用投資組合觀察法（Credit Portfolio View）

因應投資組合信用風險管理崛起，信用業務利潤下降，及衍生性金融商品蓬勃發展後，金融機構曝險增加，使得愈來愈多金融機構開始以投資組合之形式來衡量及管理信用風險。T.C. Wilson於1997年以實證研究指出，違約發生與經濟活動之盛衰息息相關，即在經濟不景氣時，信用工具評等調降或發生違約機率明顯大於經濟景氣時。因此，衡量信用風險時，應考慮總體經濟對交易對手財務狀況之影響。

Wilson發展之信用投資組合觀察法，不但考慮機構特有因素，亦考慮總體經濟因素對違約之影響，且以實際經濟狀況為條件來衡量投資組合之違約機率，以評估投資組合之信用風險。

（1）信用投資組合觀察法之特點

I、信用投資組合觀察法未使用常態分配或平均數-變異數近似值（mean-variance approximations）來衡量真實之損失分配，而是根據信用事件之數量與大小（size），來衡量真實且間斷之損失分配與信用風險資本。

II、對到期日前具流動性之信用曝險，利用市價評價基礎衡量損失，以反映經濟因素對信用評等轉移機率及違約機率之影響。

III、以目前之經濟狀況為條件來衡量損失分配，以反映投資組合受目前經濟狀況影響所產生之真實風險，而非利用可能包含多次景氣循環之平均經濟狀況所估計之損失分配。

VI、以過去經驗為基礎，透過模擬違約率與所在地區總體經濟狀況之間之違約相關性，來反映特定國家及產業之影響，而非假設違約機率與總體經濟狀況間，存在一定關係。

（2）信用投資組合觀察法之風險衡量過程

在信用投資組合觀察法中，將時間以間斷方式劃分，在每一個劃分之期間，由確定經濟狀況、確定國家或產業部門違約機率，及求算投資組合損失分配等三個步驟來衡量投資組合之信用風險（參考圖3-3）。

圖3-3：信用投資組合觀察法之風險衡量過程

      








在信用投資組合觀察法中，主張當經濟狀況便差或衰退時，會導致違約機率提高；相對地，當經濟狀況轉佳時，則違約機率會降低。由此可知，當違約機率變化由總體經濟因素所驅動時，信用投資組合觀察法提供了一個使違約機率和評等移轉機率與總體經濟變數相連結的一種風險衡量方法。如果信用投資組合觀察法衡量信用風險所需要之資料皆可得到，則可將此風險衡量方法應用於任一個國家中不同產業部門與不同類別債務人之上。

附表3-5：信用風險模型比較表：

	
	信用計量法

（CreditMetrucs）
	KMV法

（KMV）
	信用風險加成模型（CreditRisk+）
	信用投資組合觀察法（CreditPortfolio View）

	模型開發公司
	JP Morgan Chase & Co.
	KMV Co.
	Credit Suisse
	McKinsey & Co.

	模型屬性
	風險值模型
	選擇權模型
	精算模型
	總體經濟模擬模型

	風險衡量期間
	無特別規定
	無特別規定
	無特別規定
	無特別規定

	風險定義
	市價評估
	市價評估
	違約模式
	違約模式

	風險分類
	信用評等
	預期違約機率
	曝險群組
	信用評等

	風險驅動因素
	公司資產價值及其變動率之波動性（標準差）
	公司資產價值及其變動率之波動性（標準差）
	平均違約機率及違約機率波動性
	失業率、經濟成長率及儲蓄率等

	模型資料需求
	· 評等轉移機率矩陣（包括違約機率）

· 信用價差及殖利率曲線

· 違約損失率

· 曝險值

· 相關係數
	· 股價

· 信用價差

· 違約損失率

· 曝險值

· 相關係數
	· 違約機率及其波動性（標準差）

· 違約損失率

· 曝險值

· 相關係數
	· 評等轉移機率矩陣（包括違約機率）

· 總體經濟變數

· 信用價差

· 違約損失率

· 曝險值

‧ 相關係數

	信用事件描述
	信用評等改變
	違約距離
	精算隨機違約率
	總體經濟因子改變

	預期違約機率/評等轉移矩陣之估計方法
	信用評分精算法
	權益基礎法
	風險區隔精算法
	信用評分精算法

	違約機率來源
	由評等轉移矩陣映象而得
	由Merton之公司價值理論估計而得
	由風險衡量者定義
	由歷史總體經濟因素估計而得


（三）小結

對於金融機構日益複雜之業務而言，信用風險已成為其面臨之重要風險之一，加上近年來財務工程高度發展，信用風險量化技術亦成為金融機構當前重要挑戰。目前大型金融機構多針對不同業務性質，面對不同之信用風險特質，內部自行研發信用風險模型，並利用機構內部網路系統，快速而有效率地管理信用風險。

銀行可依據內部訂價及風險管理的實際狀況，以量身訂製方式，制定適當的信用風險模型。在規劃模型時，須考量產品線、信用品質、市場變數及經濟環境。
各銀行將模型納入信用管理及經濟資本配置的處理方式均不相同。有些銀行以整個銀行的暴險為標的；有些銀行以各個產品線或各法律實體的暴險為標的；部分銀行則針對企業及零售暴險設立不同的模型。

各銀行對模型產出結果在內部應用的程度也有所不同。目前的應用部分包括﹙1﹚設立單一顧客（或機構）集中度限額及相關暴險限額、﹙2﹚實施部門別或產品別之經濟資本配置、﹙3﹚以風險作為訂價之基礎、﹙4﹚改善投資組合之風險／報酬關係、與﹙5﹚以風險調整資本報酬率﹙risk-adjusted return on capital﹚評估產品線或管理人員的績效。

四、信用風險管理工具

（1） 信用風險管理

1、 風險分散：在風險管理中第一樣工具即是分散投資。如果投資組合中投資項目之間為非完全相關，則投資組合之標準差將比單獨投資標準差之加權平均低，相對風險較低。

2、 信用限額：信用限額指當交易對手信用等級低於特定標準時，限制該部位之交易額度，或是對每一個交易部位設定可容許之風險範圍，例如對信用等級之最低要求。透過信用限額可以遏止交易員將大量風險集中於少數交易對手，確保信用風險被合理分散。

實務上，金融機構訂定之信用限額計有下列類型：

· 依據信用評等與放款期間，針對個別債務人訂定限額。

· 針對信用管理人員職級，訂定信用授權限額。

· 針對產品別訂定限額

· 針對國家別訂定限額。

· 針對產業或地域等，訂定投資組合集中限額（Portfolio Concentration Limited）。

3、 保證函與信用狀：該類文件係由第三人提供以支援特定交易對手信用；若該交易對手違約，債權人仍得請求第三人付款。一般而言，保證函比信用狀較被債權人接受，主因信用狀常限定付款金額；然在保證關係下，債權人可請求保證人履行被保證人（違約者）違約金額，較為靈活。

4、 淨額結算：當交易雙方約定以淨額結算時，則在約定範圍內，僅就各項交易買入與賣出部位相抵銷後之現金差額予以結算。銀行面對借款人違約時，首先即是主張抵銷，將同一交易對手存放款相抵扣。衍生性商品契約中之淨額結算條款在對同一交易對手之信用風險有類似效果，其目的在只讓淨現金流量在交易對手間被傳送。在此應注意契約文件必須明訂相關條款，且應先行瞭解抵銷在相關國家適用之合法性。

5、 提供抵押品：充足且高品質之抵押品，可抵銷大部分之信用風險。證券融資融券或衍生性商品交易市場用來減少違約風險之另一種方法，即是透過相對人提供保證金或擔保品方式，來控制信用風險。徵提抵押品原則上並不會減少原曝險之信用風險，僅於發生違約情事時，抵押品可提供另一還款來源；基於抵押品本身仍有風險（例如以可售證券為抵押品），故控管抵押品亦為風險管理一環。

6、 交易所保證與保證金制度：交易所保證可減少期貨契約面臨之違約風險；在交易所未提供保證情況下，保證金制度仍可運用於OTC交易。

違約風險集中管理可使相關文件標準化，也可有效地將OTC交易的衍生性商品一起標準化，如此可形成保證金制度，而非抵押擔保，將資本利用程序更加有效率。

7、 信用衍生性商品：近年來信用衍生性商品蓬勃發展，交易雙方透過衍生性商品契約之簽訂，由信用保護買方支付風險貼水，並將標的資產信用風險移轉予信用保護賣方，獲得保障。

該商品除可適度分散信用風險外，亦能有效率地達成資產組合管理，使資金配置更有效率，提供金融機構管理信用風險之管道，有助於金融市場發揮正常運作，並符合風險控管之國際標準與潮流。以下為2種信用衍生性商品之基本形態：

(1) 信用違約交換（Credit default swaps）：信用保護買方定期支付費用與賣方，將特定參考資產之違約風險移轉予賣方，當約定違約事件發生時，買方可依契約約定獲得一定數額之賠償金。該筆數額通常為違約事件發生時，參考資產票面價值與當時市價之差額，以反應違約事件造成之損失。一旦違約事件發生，該契約亦告終止；若買方支付費用期間，未發生違約事件，該契約將維持至約定到期日止。

(2) 總報酬率交換（Total return swaps）：在契約約定期間，標的資產收益支付者（Payer）將標的資產總報酬交付予總報酬交換契約投資者（Receiver），Receiver則定期支付一筆費用，就可以得到該標的資產之現金流量，該筆費用通常是以LIBOR加減碼後之利率。

五、其他國家中央銀行信用風險管理簡介

國際貨幣基金會於2001年9月公佈「外匯準備管理準則」（「Guidelines For Foreign Exchange Reserve Management」，在風險管理方面特別強調整體架構在辨識及評估外匯管理操作風險，及確保風險控制在可接受之參數範圍內之重要性。

以下將根據國際貨幣基金會2005年4月發表之「Guidelines For Foreign Exchange Reserve Management, Accompanying Document and Case Studies」調查報告，簡介英格蘭銀行、韓國中央銀行及澳大利亞準備銀行之組織架構及信用風險管理。 

（一）英格蘭銀行（Bank of England）

1、 組織架構

英格蘭銀行之外匯資產操作，最終係由督導「Market Operations（MO）」部門之執行理事（Executive Director）主導；MO下設之「Foreign Exchange Division（FED）」及「Risk Analysis and Monitoring Division（RAMD）」分別負責前檯交易與中檯風險管理業務。FED與RAMD之主管個別向督導MO部門之執行理事報告。另為加強中檯業務之獨立性，RAMD並可直接向負責金融穩定之副總裁報告（該副總裁並兼任銀行資產負債委員會主席）。

英格蘭銀行為管理其信用風險，在MO部門設置「Credit Risk Advisory Committee」，由RAMD主管擔任主席，其下設一信用分析小組，負責收集、分析信用評等公司之評等報告、市場情報、銀行內部其他部門提供之相關資訊，及極可能影響個別銀行、金融產業或債券發行者債信之總體經濟因素等。

2、 信用風險管理

信用風險管理包括定期審視交易對手及各類債券發行機構之信用情況。參酌外部評等機構之信用評等，訂定其內部信用限額，針對數量與期間，限制對單一銀行或發行機構之最高曝險額。另亦對單一國家整體銀行體系或特定交易工具設定信用限額。

有關信用限額之監控，係採即時監控資訊系統，並按月將逾越限額情事彙整呈送財政部。

（2） 韓國中央銀行（Bank of Korea）

1、 組織架構

根據韓國中央銀行最高決策單位貨幣政策委員會（Monetary Policy Committee）所訂定之規則，有關韓國外匯資產之風險管理，係由外匯管理局（Reserve Management Department；RMD）及國際局（International Department）負責，並由一位副總裁（Deputy Governor）督導上述二局（參考圖3-2）。

RMD負責外匯資產各方面之管理，包括：投資準則之建立、標竿選擇（benchmark selection）、風險管理、投資組合管理、會計級績效評估。該局依據前檯、中檯及後檯三大功能分為六組，各司其職。

· 外匯管理策劃組：負責規劃投資準則及標竿，決定貨幣組成比例及投資商品範疇。

· 風險管理組：監控各類風險、設定風險限額及負責績效評估與分析。

· 外匯管理一、二、三組：依據投資準則與標竿，管理外匯資產。

· 清算及系統服務組：負責交割清算、會計及資訊系統支援服務。

國際局之主要職責則包括監控外匯交易與市場供需，並適時進場干預，統計外匯準備並公佈之。

圖3-2：韓國央行組織圖











2、 信用風險管理

根據韓國央行內部規則，投資標的必須為信用評等在「AA」（包括AA）以上之政府債券、政府機構債券（Agencies）、國際組織發行之債券及金融債券。不得投資股票、公司債、ABS及MBS。至於委外投資帳戶則可以投資信用評等在「AA」（包括AA）以上之公司債、ABS及MBS等。

關於存款帳戶方面，該行僅得與信用評等在「A」（包括A）以上之金融機構往來。

（3） 澳大利亞準備銀行（ Reserve Bank of Australia）

1、 組織架構

根據澳大利亞準備銀行內部組織架構（參閱圖3-3），金融市場部門（Financial Markets Group）負責外匯資產之管理。其下設國際局（International Department）與國內市場局二大業務單位。國際局負責澳洲央行外匯資產前檯操作，包括：外幣管理、投資組合資產配置，及投資策略訂定等。

交易支援單位（Dealing Support Unit）則負責中檯功能，亦為金融市場部門一部份，惟不隸屬於國際局。該單位負責風險衡量及維護前檯作業系統，每日提供前檯及資深經理人員風險及績效資訊。中檯人員可直接向監督金融市場之副總裁報告。後檯清算交割及會計業務則在金融市場集團之外，為前檯交易提供服務或監控其行為。

澳洲央行外匯資產管理之組織架構，隨外匯資產管理方法改變而調整；1980年代以前，國際局同時負責前檯及中檯功能，前檯人員負責許多中檯業務；後檯雖可獨立向監督金融市場之副總裁報告，但辦公處所仍與國際局位於相同地點。

隨著澳洲央行在90年代初期，外匯資產管理方法之改變及操作規模擴大，為降低作業風險，該行採行業界最佳實務模式，在金融市場部門下設中檯，獨立向副總裁報告。1998年更將後檯辦公室獨立出來，遷移至另一樓層，由督導Business Services之副總裁管理。

圖3-3：澳大利亞準備銀行組織圖






2、 信用風險管理

澳洲央行外匯資產投資標的主要集中於美國、德國、法國及日本政府債券，部分投資國際清算銀行發行之債券，均為信用風險較低之工具。該行亦投資亞洲債券基金（Asian Bond Funds），致投資暴露於較低信用等級之債券，惟整體而言，資產組合之平均信用評等仍在投資等級範圍，且數量相對較小。

在存款業務方面，該行限定往來銀行之長、短期債信評等必須在P-1/Aa3以上；外匯交易對手之長、短期債信評等至少應在P-1/A3以上；另為避免時差因素，導致外匯清算風險，該行並針對單一對手在單日內之外匯交易清算總額訂定上限。

在附買回協議方面，由於該等交易附有現金或債券作為抵押品，風險相對於存款較低，基此，該行對交易對手長、短期信用評等之要求，相對於存款及外匯交易對手較低，僅需於P-2/Baa1以上即可。其他信用風險之控管包括初始保證金即需超額抵押，且每日評價擔保品價值，如低於規定金額，通知相對人補足抵押品。

澳洲央行除訂定最低往來信評標準外，並依據個別機構之金融實力、信用評等及資本大小，訂定曝險限額並總和計算之。該行定期審閱曝險限額，且信評一旦變動即刻調整之。

（4） 結語

綜觀2005年4月國際貨幣基金發表之調查報告，一般而言，外匯資產管理可能暴露之信用風險包括存款、投資及表外交易。常用之風險管理方法有（一）評估國家風險、（二）針對往來對手或交易工具發行機構訂定最低之信用評等等級，及（三）針對個別單一機構、產業及國家訂定信用限額，並針對銀行存款期間訂定限額等。部分國家並利用淨額交割協議及徵提抵押品，以降低信用風險。所有受調國家均嚴密監控信用風險，迅速回應任何信用品質或評等之改變。
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因交易對手無法履行契約之風險，包括借款人或債券發行人對放款或債券義務違約，以及保證人或衍生性金融商品交易對手無法履約之風險
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