肆、流動性風險管理

1、 流動性風險定義：

銀行無法在合理的時間內，以合理價格取得資金以履行財務義務，進而造成盈餘或資本損失之風險。

主要可區分為兩種型態：市場或產品流動性風險、現金流量或融資風險。

（1） 市場或產品流動性風險：

係指市場缺乏足夠交易量，使交易無法以現行市場價格來進行交易。例如：1998年8月俄羅斯政府突然宣布無法支付其公債本息。此部分一般以部位限額方式，降低此流動性風險發生機率。例如：持有部位與市場成交量之比值，不超過一定水準。 

（2） 現金流量或融資風險：

銀行因現金流量不足，因而被迫提早清算所持有之資產，以致須將帳面損失轉換為已實現損失。此風險通常起因於使用財務槓桿。

另有流動性偶發事件風險（Liquidity Contingency Risk），其主要因發生信用評等降低之事件與貸款承諾所致，可以監控來加以注意。有關信用評等方面，其主要受以下因素影響：1金融機構利潤大小及變動性2金融機構相對市場之競爭性3地理位置及產品分散性4維持重要人才之能力5風險管理政策6現金流動性7資本適足性8公司借款信用風險9合法性及規章之發展。

2、 流動性之取得來源

（一）資產面

依法令規章，銀行之流動性資產係由法定存款準備與流動準備所構成，流動準備依交易場所不同，可分成拆放同業與票債券兩大部位。過去對於銀行資金之使用採取較保守（商業貸款說）之看法，即僅限於有實質商業交易行為之票據所擔保之放款，藉以確保資金使用之安全性與獲利性。此類放款通常在短期間可轉變為現金，故最具流動力。

（二）負債面

現今則認為銀行之流動性不但可由資產面取得（即出售資產取得資金），亦可由負債面（負債管理說，如：發行可轉讓定期存單NCD、金融債券或拆進無擔保聯邦資金）支應資金需要。現今金融機構既可利用買入負債獲得所需之流動性，亦可依據不同金融形勢、不同之流動性需要，決定不同之舉債方式，可提高其經營效率。

對於依賴外部資源以融資其營運之重要部份資金者（如：部分以證券公司為主之金融機構），其流動性管理相當重要，若其無法在短期或長期債券市場取得資金或無法取得確保的融資市場，將會對其流動性產生嚴重負面影響。

另外，有些會損害金融機構籌資能力之因素，是金融機構無法控制的，例如：金融市場崩潰、對金融服務市場產生一般性負面觀感。除此之外，金融機構本身籌資能力亦可能受借款者對長短期金融情況持負面觀感（此負面觀感可能來自於1金融機構發生大量交易損失2營運活動下滑3主管機關採取負面行動4發現員工嚴重不法行為或不法活動等），而不易籌資。

在上述不利情況下，若金融機構無法順利籌資，將可能需要將未抵押資產（如：投資與交易投資組合）變現，以償還到期負債。亦可能無法變賣部份資產，或必須以較市場價格低之價格變賣資產，此都很可能對營運結果產生不利影響。

至於金融機構之無擔保籌資成本及能力，主要受金融機構長短期信用評等的影響。

綜上所述，流動性之調整可來自資產面或負債面之安排，兩者均有助於流動性之壓力紓解。1960年代後，美國各大金融機構開創以買入負債補助流動性，負債流動性之重要性與日俱增。惟鑒於健全銀行經營，及向外借款恐因外在環境變化而呈現高度不穩定性之考量，由負債面提供流動性仍有其一定限制。是故，應付流動性需求之最佳方式，仍是妥適安排資產，當有流動性需求時，可隨時於活潑之市場出售資產，或以其為擔保品借入資金，可於極短時間內取得資金而不致遭受資產之資本損失。

3、 流動性風險管理目標

流動性風險管理目標為在資金成本最小化下，取得最大流動性。透過積極的流動性管理，金融機構設法保有穩定、可靠及成本有效之資金來源。可使金融機構在負債到期及需要資金融資資產時，管理者會考量目前市場情況、利率水準、流動性需求及需求之負債到期結構，以合適之負債到期日及利率來取得資金。

    一般金融機構設定其不必使用無擔保借款與變賣營業資產即可維持充分的流動性以償付1年內到期之負債，並維持籌資來源之多樣性。並確保金融機構在一個相當寬的潛在信用評等及市場環境下可適當的籌資。

4、 流動性風險管理政策及籌資政策

（一）政策形成與監理：

流動性及籌資政策係由財務部門制定，以確保未來1年中在有流動性壓力之環境下，可以維持足夠的流動性財務資源以維持金融機構之營運。

風險及控制委員會（或有稱風險監控委員會、資產負債管理委員會）隸屬於董事會之下，負責檢視整體流動性政策與籌資政策（包括緊急籌資計畫）及其執行之績效。監控其他籌資來源的可取得性，並監視流動性、利率及金融機構資產負債部位之幣別敏感度。

流動性及籌資風險管理政策主要目標是度過企業循環及金融危機時期並確保繼續且充足之流動性以支援金融機構成功執行營運策略。故流動性政策必須有能力於危機發生後再運作一段時間，以提供時間讓公司維護顧客權益與事先處理尚未到期之資產。此方法須經數次實例測試證實為可行的。且流動性計劃須經主管機關與評等公司覆審。

（二）流動性架構（liquidity framework）之主要因素

1、現金資本（cash capital）政策

金融機構維持現金資本模型以衡量長期資金來源超過需求。現金資本來源包括股東權益及長期負債之非當期部份；現金資本之使用包括：非流動性資產（如：建築物、設備、商譽、無形資產及遞延稅資產等）、部分證券投資因無法預期在信用壓力環境下可在擔保的基礎之下融資、預期對unfunded commitment之減少。

金融機構設法維持有多餘的現金資本部位，其設定至少須為非流動性資產加計證券存貨。

2、流動性準備（liquidity reserve）

金融機構設法維持目標流動性準備，此數量足敷每日資金需求及符合策略性之流動性目標，其涵蓋短期發生流動性危機而預期產生大量現金流出。此流動性準備以銀行現金存款、約當現金（包括短期貨幣市場共同基金與高流動性未抵押證券，包括美國政府公債、歐洲政府公債及其他高流動性證券），可立即出售或抵押以提供當天（same-day）流動性需求。

金融機構的籌資需求與目標流動性準備（target liquidity reserve）隨資產負債表之組成及規模大小、客戶融資活動、市場情況及季節因素而改變。必須定期評估，以決定目標流動性準備之金額。（例如：在2005年，Morgan Stanley之控股公司之金額約320億美元）

3、緊急籌資計畫（contingency funding plan，CFP）

緊急籌資計畫模型包括預估在流動性壓力事件期間（壓力測試情境如：無法取得無抵押借款、長期信用評等遭降低、短期信用評等遭降低、集中度事件，如：某地區之存款流失、特定國家事件，如：阿根廷及其他拉丁美洲國家經濟及政治動盪不安等），廣泛地潛在現金流出，如：償付到期日在1年之內，無抵押品的負債（unsecured debt）、流通在外的信用狀到期無法進一步發行或改以現金為擔保、因金融機構信用評等被降低而遭交易對手要求增加擔保品、抵押借款遭較高折價（haircuts）而取得較少資金、客戶提回現金、任意的將無抵押品的負債買回。

金融機構必須有能力管理長期性的流動性緊縮（prolonged liquidity contraction），仍能在1年內採取一連串措施以確保營業功能可維持正常營運。由其對於壓力測試與情境分析90天內，宜特別注重近期之流動性管理。

故緊急籌資計畫之目標係在正常與壓力期間，確保並維持適當之流動性、衡量並估計壓力期間資金需求、管理資金取得來源。此計畫有考量到暫時性與長期性之壓力模擬情境，在此情況之下，無擔保之融資係相當困難或根本無法取得。此計畫預估潛在資金需求，將資產負債表內外之部位均加以考量，並分別考量母公司與子公司所能取得之資金來源。

（三）籌資管理政策（funding management policies）

金融機構以全球化的基礎透過分散的來源以融資資產負債表，這些來源包括：金融機構之股東資本、長期負債、附買回協定、商業本票、以資產為抵押之證券化商品、信用狀、整批借券等。其中附買回協定、整批借券及一部分銀行借款是以抵押為基礎，故可提供較無擔保的短期借款穩定之資金來源。（圖5：各個籌資市場之營業時間）
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圖4：各個籌資市場之營業時間
其籌資管理政策係設計在某一程度下減少金融機構因籌資來源中斷致營運終止風險所提供之融資。金融機構追求多元化籌資來源之策略（包括產品別、投資者及地區別，幣別等）以試圖確保金融機構負債期限等於或超過預計的由融資取得的資產之持有期間。（亦可使用衍生性金融商品使借款與資產之到期期間一致）

另金融機構為使其籌資來源進一步多元化，會與一組銀行維持循環的信用契約，以支援一般的流動性需求，稱承諾信用機制（committed credit facilities）。其視承諾信用為流動性管理架構之第二部分組成。承諾信用機制係為在地區上的多元化的取得資金管道（包括北美、歐洲及亞洲），並每季加以測試。

每年金融機構的資深管理者會重新檢視並批准承諾信用機制，在決定適當的承諾信用數量與組合時，會將金融機構之整體流動性來源一併考量。

綜上所述，固定資產應由固定利率長期借款所籌資。金融機構亦使用衍生性金融商品（主要為利率、貨幣、證券交換）來輔助資產負債管理，以降低借款成本與利率風險。

為符合現金資本政策，以發行長期債券的方式以補足證券存貨及非流動資產的資金需求。除證券存貨及非流動資產的資金需求外，長期債券融資亦用於增加金融機構的流動部位，以降低依賴短期信用敏感性工具（例如：商業本票與其他無擔保的短期借款）。對金融機構而言，籌資的可取得性及成本可能會隨市場情況、某些交易及借款的數量、金融機構的信用評等及信用的整體可取得性而變。可有彈性地透過到期日、幣別、投資者、地區並考量市場容量與定價來管理無擔保負債，及積極管理負債在任何期間之到期金額來緩和籌資風險。

5、 流動性風險管理流程

（一）了解金融機構與部位

須先了解金融機構之本質與行為，如：流動性與非流動性資產、變動性與固定性負債、借貸承諾及客戶或投資者基礎如散戶、機構投資者或批發商。
（二）設定策略：清楚釐清責任與額度

（3） 評量與報告

計算每日資金淨部位、日中資金情況與現金管理預測。

評量須綜合考量靜態與動態觀點加以分析說明如次，

1靜態觀點：

  (1)係將焦點關注於流動性資產與負債未配合之風險

  (2)假設流動性資產之可售市場性

  (3)流動性資產為流動性來源，流動性負債為流動性之使用

  (4)其缺點為只有一種情境與壓力程度，並未考慮時間連續性

  2動態觀點：

  (1)以產品來綜合考量，具全面性與變動性，使用未來的資料。

(2)充分反應流動性為特定情境之事實與流動性為暫時之本質。

綜合動態與靜態分析後，由系統每天衡量籌資部門之流動性部位。計算現金資產流動性價值，計算未抵押的交易性資產市場價值（需是折價淨額）。並計算現金籌資需求，衡量到期負債之金額，包括契約與行為加估計偶發負債籌資需求。並編製流動性量表（Liquidity Barometer），分析契約現金流量與行為現金流量，將資產負債表內與資產負債表外之項目分析得契約現金流量，再綜合歷史分析、判斷、統計分析與專家觀點與預測得出行為現金流量。流動性量表編製說明如次，

步驟一：以時間為切面算出契約現金流量缺口

步驟二：以時間為切面算出行為現金流量缺口

  步驟三：將國庫券流動性投資組合加入行為現金流量缺口

  步驟四：對行為現金流量缺口與財務部門流動性投資組合進行壓力測試

 一般金融機構銀行部門管理至120天量表期間，非銀行部門（證券公司）管理至較保守之365天量表期間。

（四）控制：必須為獨立且成本分攤。

（五）定期重新評估：設定頻率、假設與偶發事件應變計劃。

（六）進行測試：回溯測試（back-testing，將金融機構內部模型所產出的風險值與投資組合於特定期間內之實際績效加以比較，以瞭解模型本身之精確性與健全性）、危機模擬、壓力測試（Stress Testing，計算一些假想危機情形發生時，對既有投資組合可能造成之損失）或情境分析等方面。

6、 小結

財務部門負責衡量、監督、報導與管理企業在正常與壓力期間之流動性輪廓。同時，分析資金來源之分散性與到期結構、評估信用評等遭降低之情境分析、緊急籌資需求、整體擔保品之可取得性與負債情況（pledging status）。綜合考量各部門對資金需求之金額與時程，進行資金管理；並對異常或緊急狀況導致之資金調度需求，擬定應變計畫（緊急融資策略與程序）。

由財務部門維持高流動性部位，其主要投資於美、英、德等各國之政府公債、國庫券及投資評等在A－以上證券，投資工具多樣化。除注重投資工具本身之安全性外，更考量次級市場的流通性、持有部位之集中程度，及市場成交量概況，以進行市場流動性風險量化或非量化之管理，以降低營運風險並確保在危機中資金不致中斷。

建立流動性風險預警指標，例如：當日資金缺口上限、流動比率、流動性準備、短期負債涵蓋比率（為現金加計證券投資除以商業本票、短期借款、長期負債當期部份與信用狀等短期負債之合計）與營運資本（working capital）等，可及早對流動性加以規劃。
    簡言之，流動性風險管理原則如下：

（1） 資產流動性決定適當之融資方式，並以相同幣別融資資產。

（2） 籌資應注意市場、產品、投資者、幣別與到期期限之分散。

（3） 建立緊急籌資計畫以爭取時間。

（4） 在危機時期，流動性遠比獲利重要。

（5） 真正的流動性來源為資產變現。

（6） 在不需要流動性時，可先建立流動性部位。

（7） 於不利的環境之下，宜避免舉債。
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：易取得資金


■：可取得資金


■：取得資金受限


■：取得資金非常受限


■：市場休息
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