第一章  資金管理

    企業考量資金應採集中管理或分散管理時，首先應注意其營運策略與營運模式。與營運策略相關之事項包含目標市場、競爭情形、供應商、及其他因素（如地理位置、法令、稅務、及技術等）；其次營運模式之考量，如某特定地區之知識水平不足，導致未達採行集中管理之經濟規模，故現金管理結構須符合營運策略與營運模式之需。

    以下將就企業資源規劃系統（Enterprise Resource Planning Systems; ERPs）為著眼，針對資金之集中式管理與分散式管理進行解析：

壹、分散式管理（The Decentralised Approach）

    資金採分散式管理是亞洲地區多國籍企業（Multinational Companies;MNCs）共通之方式，類似方式並存在於美國及歐洲地區。資金採分散式管理具有多角化營運、符合地區知識需求、快速決策等優點。

    資金採分散式管理亦是亞洲之企業集團、藥廠、房地產公司所採用，以亞洲之企業集團為例，為應資產交易之即時決策需要，採分層負責（layering）與等級制度（hierarchy）進行營運，僅在呈報一環，由地區主管對區域主管與集團主管作集中式呈報之管理方式。

貳、集中式組織（Centralised Organisations）

    在近幾年來，許多多國籍企業（MNCs）認為對資金採集中管理，在監督與控制上較有效益，尤其是在經濟成長趨緩之大環境中。部份多國籍企業（MNCs）亦衡酌實務需要，從區域別開始進行資金集中式管理，如在亞洲地區，即有將資金管理總部設在香港、新加坡等地之趨勢。

    設立資金管理總部之首要考量因素，即是資金管理之預期達成目標，包含：

1、 提升資金與資訊之透明度。

2、 提高資金控制能力。

3、 達到節省成本之規模經濟。

4、 累積發展集中式管理之優點。

    有關資金管理之預期目標，以達到節省成本之規模經濟為例，當資金集中式後，大筆資金之往來，使得企業具有向特定往來銀行議價能力，可實質降低支付銀行之費用。又當資金集中式後，大額資金可能財務槓桿操作更具彈性，如在與銀行進行相關協議時，可有較大談判空間。

建立一資金集中式管理，需投入進行集中式處理過程所需之資源，如設立資訊技術（Information Technology；IT）之軟硬體、提升對資訊技術之管理、建置管理資訊系統（Management Information Systems；MIS）等。又，要從既有之分散式管理轉變成未來集中式管理，須對管理流程與程序進行大幅度重新設計。

航空公司提供集中式管理一實務參考，航空公司之現金管理、支付與財務系統皆採集中式處理，具時效之作業，可達成成本降低與有效管控之效益。對公司進行水平與垂直整合，亦可在非核心業務產生規模經濟與成本降低效益。惟，為達集中式管理目的，當有不同系統與不同區域存在時，其相互間之聯繫，可能會增加連絡成本。

叁、企業資源規劃系統（Enterprise Resource Planning Systems; ERPs）

    在集中式管理下，作業與財務資訊系勢必進行整併（merge），為有效連結公司間之不同部門與不同營業據點，企業資源規劃系統是一實務可行方法。企業資源規劃系統是反映既有之管理型態與觀點，如在集中式管理下，企業資源規劃系統可使總公司與分支機構間之各項營運與績效進行密切整合。企業資源規劃系統同時可成為建立最佳實務之輔助工具，當總公司已採用企業資源規劃系統，於進行併購時，將會要求被併購公司採用與總公司一致之企業資源規劃系統。

對於集中式管理或分散式管理之策略選擇，將對企業資源規劃系統造成重大影響，如是要提升系統功能或是重新設計。資金採集中式管理之企業資源規劃系統，可藉由維護成本之節省、減少對不同系統之投入管理資源等途徑，達到有效降低成本之目標。惟採行集中式管理之企業資源規劃系統需同時注意系統之維運能力與容量，如包含提供服務之能力、公司整體之檔案增量皆須納入一併考量，甚至連客戶資料之使用問題，於採行集中式管理之企業資源規劃系統時，亦應一併納入考量。

    企業資源規劃系統亦是近年國內熱門話題，惟一般印象仍侷限在製造業及高科技業為主力市場。實務上，企業資源規劃系統之特色與功能也能為金融業所善用，以協助落實業務整合。對於金融業而言，企業資源規劃系統是兼具即時性與整合性，能完整涵蓋企業財務、會計、銷售與人力資源等功能之資訊管理系統。因此如能在金控公司導入企業資源規劃系統，可有效發揮整合單一銀行或子公司之綜效。
    通常，企業資源規劃系統之跨平台支援，足可確保未來之擴充性，再加上多公司、多語言與多幣別之功能，特別能因應當前之全球運籌需求；更重要的是，它可整合不同作業功能，並能建立標準作業流程，進而產生因應組織變革之效益。

    相較於自行開發之資訊管理系統，企業資源規劃系統因採模組化設計，故易於維護與升級，成本、費用可能降低。企業資源規劃系統因遵循業界標準，故有利於後續之整合需求，再加上累積應用各型企業之實例，可使經驗累積與知識成長，足可做為最佳作業範本，俾利參考與學習。

    企業資源規劃系統之導入，可依實務需求採地區、事業單位或業務流程等不同形式進行。企業資源規劃系統可支援公司型組織、功能型組織與共同服務中心等不同之組織架構，故具有整合與彈性之效益。
肆、集中式管理結構之選擇

    當考慮對資金以集中式程序進行管理，區域型公司可能會採用再發票中心（Reinvoicing Centre ）、區域資金與財務管理中心（Regional Treasury and Financial Centre ），或共同服務中心（Shared Service Centre；SSC）方式逐步推行。

1、 再發票中心

再發票中心係專門管理各子公司間中所發生與貿易有關之交易，具有(1)在跨國公司內部之某子公司向國外另外之子公司從事商品貿易或勞務進出時，負責雙邊或多邊之發票處理和現金結算。(2)把有關子公司之部分利潤轉移至低稅國家等職能。

         以再發票中心方式對資金以集中式程序進行管理，其目的是為成為地區發票集中單位，並購買自美國或歐洲母公司之商品或服務。再發票中心於處理各子公司間之發票可用當地貨幣或母公司貨幣計價，但處理與美國或歐洲母公司之發票時，須以母公司所在地之幣別進行清算。

         當以再發票中心方式對資金以集中式程序進行管理時，高度自動化與集中式管理架構是首要建立之步驟。

2、 區域資金與財務管理中心

        以區域資金與財務管理中心方式對資金以集中式程序進行管理時，允許成立單一外匯交易管理中心，以區域為中心集中管理不同公司之相關交易，並監督區域內共同資金之流動性及剩餘資金之投資情形。

        外匯交易之所以集中管理，清算是主要原因。對亞洲地區之多國籍公司而言，其外匯交易之清算作業，如由單一中心採集中或以單一貨幣處理，可方便進行共同資金管理及進行交換（swaps）交易，另，資金與投資之集中亦屬更深層優點。而處理能力與知識之累積，亦有助資金集中式進行管理之技術。
3、 共同服務中心
    對區域或全球單位而言，共同服務中心不僅對資金採集中管理，亦包含應收、應付之帳務處理功能。共同服務中心要求作業流程之高度標準化、流動管理及合理化、委外處理、建立共通之企業資源規劃系統及管理資訊系統。實務上常見之共同服務中心，如財會共同服務中心、資訊共同服務中心等。
    為建立自動化與高度委外作業，具強大銀行功能（彈性、健全及銀行內部系統穩定連結等）之電子服務平台是符合分行業務運作所需之關鍵之ㄧ。近年，有關自動化之提升與電子銀行服務之建立，以能提供快速收付服務，並能協助現金流量之預測、流動性管理，對整體管理控制及作業效率有明顯助益。而委外作業之提高，有助企業重新聚焦核心業務，並強化運籌及管理能力。

伍、位置

    資金採集中式管理雖逐漸成趨勢，在亞洲地區分散式管理仍屬主流，惟陸續見到有依不同地區及不同作業進行集中式管理。近年來，基於後台作業之改變、非核心管理、人工作業成本之降低等考量，亦逐漸偏向集中式管理靠近。

    根據對實務觀察，欲從分散式轉變成集中式管理應考量相關因素：

1、 法令限制。

2、 稅務問題。

3、 集中程序之涵蓋範圍。

4、 對現有系統之影響。

5、 缺乏相關知識之可能損失。

6、 對變革之抗拒程度。

    在資金管理方式變革之際，管理中心之設置地點亦是重要考量點，最直接考量因素如能提供最低廉成本與最佳後台作業技術。以亞洲為例，基於對上述因素考量，資金採集中管理地點是否設在香港或是新加坡，引起相當討論。甚至連印度與中國大陸亦擠入競爭行列。以現階段條件看，香港與新加坡在人才、金融環境結構、法令健全度及接近市場等優勢，仍是多國籍國家設置資金管理中心之主要選擇地點。

    資金管理方式之決定首先應與公司經營策略與營運模式相吻合，其次是考量企業資源規劃系統之導入、資金管理工具之選擇、以及能否落實執行，因為徒有優良制度架構，若欠缺執行力，亦無法產生預期效益。

    考量資金管理方式時，需考量資金管理目標與政策，相關結構之組成包含：

1、 資金目標（Treasury Objectives）：包含由高階管理者所擬定之資金管理之任務與目標。

2、 資金管理與政策（Treasury Governance and Policies）：依循資金管理之任務與目標擬定管理指引及政策，以確保資金管理作業係遵循公司策略。

3、 資金管理程序（Treasury Processes）：為達成預期之資金管理目標，須擬定妥適管理程序。

4、 資金管理組織（Treasury Organization）：為順利執行資金管理程序，相關組織結構、人員權責等須預先完整規劃。
5、 資金管理資料（Treasury Data）：對資金管理資料之妥適儲存、紀錄、充實（enrich）及分析，有助提升與調整所需資金管理資料，以確保符合達成資金管理目標之需。
6、 資金管理系統（System）：為達資金管理目標，透過不同系統及技術之支援，是必要作為，俾利對資料之儲存、紀錄、充實及分析。
第二章  市場風險

壹、市場風險定義

    市場風險是指因市場價格變動（如市場利率、匯率、股價及商品價格之變動）所造成對銀行資產負債表內及表外部位之潛在損失。實務上，衡量市場風險衡量之方法有標準法（The Standardised Measurement Method；SMM）及內部模型法（The Internal Models Approach；IMA）二種。

貳、市場風險適用範圍
   市場風險之適用範圍，實務上係將部位依持有目的區分為交易簿及銀行簿：

    一、交易簿：係指因交易目的或對交易簿部位進行避險目的，所持有之金融商品及實體商品之部位。

      爲交易目的持有之部位，係指意圖短期持有以供出售，或意圖從實際或預期之短期價格波動中獲利或鎖定套利利潤。如自營部位、撮合成交之代客買賣經紀業務與創造市場交易所產生之部位。
可列屬交易簿之交易持有目的部位（須在交易方面不受任何契約條款限制，或可完全進行風險規避者）如下：

（一）意圖從實際或預期買賣價差中賺取利潤所持有之部位。

（二）意圖於從其他價格或利率變動中獲取利潤所持有之部位。

（三）因從事經紀、自營業務所持有之部位。

（四）為抵銷交易簿上另一資產部位或投資組合之全部或大部分風險，而持有之部位。

（五）所有可逕自於預定投資額度內從事交易之部位。

        所稱金融商品泛指一方産生金融資産，而同時使另一方産生金融負債或權益商品之合約，包括原始金融商品(或現貨商品)及衍生性金融商品。

       （一）金融資産係指現金、表彰對企業所有權之憑證、收受現金或其他金融商品之權利、及以潛在有利之條件交換金融資產之契約權利。

       （二）金融負債係指交付現金、其他金融資產、或以潛在不利條件交換金融負債之契約義務。
   二、銀行簿：凡不屬交易簿之部位者，列為銀行簿之部位。

    依上述各部位所面臨之市場風險區分成利率、權益證券、外匯及商品等四大類風險（如下圖）。利率及權益證券僅需計提屬於交易簿之市場風險所需資本，而外匯及商品須計提所有部位之市場風險所需資本。







     一、利率風險
（一）交易簿內涉及利率風險之部位，包括債券、信用衍生性商品及其他利率有關之交易，如固定利率債券、浮動利率債券、總收益交換契約、信用違約交換契約、信用連結債券、債券期貨等類似工具，及利率衍生性商品。

（二）交易簿之利率衍生性商品交易包括：

1.集中交易期貨契約。

2.店頭市場遠期契約。

3.遠期利率協定、交換及遠期外匯交易。

4.集中交易選擇權。

            以債券為例，利率風險即殖利率曲線風險，係指由於利率變動造成債券價格變動，所可能產生之風險，亦即當殖利率曲線形狀況或斜率改變時所產生之風險。債券之利率風險可包含： 
     （一）實質利率風險(Real Yield Risk)

            當實質利率與名目利率變動不完全關聯時，所產生之實質利率風險。實質利率是指實質債券支付折現價值等於當期實質價格之內部報酬率，名目利率則為實質利率加上通貨膨脹率。

　   （二）信用價差風險(Credit Spread Risk)

            信用價差風險或稱息差擴大風險，係指由於信用品質變化引起信用價差變化所產生之風險。而信用價差指信用敏感性債券利率(如公司債)與公債利率差距，為補償違約發生所導致損失及風險趨避者所要求風險溢酬。當經濟蕭條時，信用價差增加；當經濟繁榮時，信用價差會縮小。
     （三）提前清償風險(Prepayment Risk)

                    提前清償風險，指借款人在利率走低時舉借新債提前清償舊債，使得銀行面臨須重新放款而可能產生之利息收入減少之風險。
     二、權益證券風險

             持有權益證券之市場風險係指因個別權益證券市場價格變動所產生之個別風險及因整體市場價格變動所產生之一般風險。屬於交易簿中與權益證券性質類似之金融工具，除債權性質之不可轉換特別股外，包括：
         （一）普通股。
         （二）與權益證券性質類似之可轉換證券。
         （三）買入或賣出權益證券之承諾。

以股票為例，其權益風險來自於股票價格波動。新興市場權益波動率相對較高，原因是新興市場集中度較高，缺乏分散性，因此會有較高波動率。
     三、外匯風險

             實務上，外匯風險專指來自於外匯價格變動造成，包含個別貨幣本身價值變動、貨幣間相關性變動、貨幣貶值影響等。
    外匯風險係指因外匯市場變動引起匯率變動，導致以外幣計價之資產有發生損失之風險。實務上於計提市場風險之資本需求時，應先衡量單一貨幣暴險部位，再換算為本國貨幣，計算各種幣別之長、短部位；其次衡量不同外幣組合及黃金組合其所需計提資本。

    在完全浮動匯率制度下，由於匯率可自由變動，市場供需將影響貨幣升貶值，因而產生匯率風險；在固定匯率制度下，本國貨幣與主要外幣維持固定匯率，其外匯風險來自於因匯率固定水準之重新調整，亦將造成貨幣升貶值。另，匯率制度之改變，如由固定匯率改變為浮動匯率、或由浮動匯率改為固定匯率，也將造成外匯風險。
     四、商品風險

    商品風險係指與商品有關契約價值波動，包含農產品、金融及能源商品等。其中以能源商品有較大波動，原因是能源商品存量較少，波動易受到供需影響。
  實務上，於計提市場風險之資本需求時，商品定義專指在次級市場交易之實質產品(physical product)，如農產品、礦物（包括石油）及貴金屬，但不包括黃金（歸屬外匯風險）。

叁、衡量方法

    以計算資本需求額為例，衡量市場風險之方法包含標準法、內部模型法二種：
一、標準法

    採標準法計算市場風險之資本需求時，對市場風險之資本計提應分為利率風險、權益證券風險、外匯風險及商品風險等四種風險類別。

    二、內部模型法
  使用內部模型衡量一般市場風險應較標準法精確，惟內部模型之衡量結果是否正確，除模型本身衡量方法之考量外，建立整套風險管理政策及程序，並有效執行及控管則為模型運作成敗之關鍵。故為使內部模型正確性得嚴格落實並保持有效運作，銀行使用內部模型衡量市場風險應計提資本，須符合包括量之標準（quantitative standards）、質之標準（qualitative standards）、風險管理程序及模型驗證等規定。相關通則分述如下：

          (一)使用內部模型作為衡量市場風險應計提資本之方法，應符合下列規定，並向主管機關申請核准：

     1、已建立整套風險管理政策及作業程序，並有效落實執行。

2、風險管理及內部模型係由具備專業能力人員執行。專業人員包括風險管理人員、交易人員與其主管人員，以及負責作業流程、報告、控制及稽核等人員。

     3、提出其內部模型能正確及合理預測損失之相關證明。

     4、銀行對內部模型中「質之標準」之風險衡量系統應依有關之壓力測試內容，做定期壓力測試(stress test)。

   (二)銀行使用內部模型前，如經本會要求做期初之監控及實際測試，則須俟該監控及測試完成並向本會報告結果後再正式施行。

   (三)銀行計提市場風險所需資本，應達依下列兩項規定計算後之較高者：

     1、前一日風險值。

     2、最近六十個營業日每日風險值之平均數乘以乘數因子。
                    (乘數因子〔multiplication factor〕最低為3。得視模型事後實際衡量之準確情形，對乘數因子再增加其他附加因子)。

    銀行一旦以內部模型衡量某一類市場風險時，在一段期間後應擴及所有市場風險，且已採用內部模型者，不得回復採用標準法。銀行在過渡期間內，得同時採取內部模型與標準法衡量市場風險所需資本，惟須事先報經主管機關核准，且其適用範圍非經主管機關事前核准不得任意變更。

第三章  衍生性金融商品
壹、衍生性金融商品之定義

    衍生性金融商品（Derivatives)係指其價值由利率、匯率、股價、指數、商品或其他利益及其組合等所衍生之交易契約。一般可分為直接衍生型與商品組合型，而常見基本型之衍生性金融商品有遠期契約（Forwards）、期貨（Futures）、交換（Swap）及選擇權（Options）等四種。
1、 遠期契約
   遠期契約交易是指買賣雙方同意於未來某一特定時點，以約定價格買賣一定數量之標的物，契約內容包含標的物名稱、數量、品質、交割方式、交割地點、交割日期等等，相關條件可依雙方需要而彈性設定，並無一定標準模式。
    實務常見者如遠期利率協定（FRA）、無本金交割遠期外匯（NDF）等。
2、 期貨
        期貨契約是一種標準化遠期契約，由期貨交易所制定標準一致之交割方式、貨品品質、數量 、交貨日期與地點，成交後由期貨結算機構負責擔保到期時契約的履行，亦即指當事人約定，於未來特定期間，依特定價格及數量等交易條件買賣約定標的物，或於到期前或到期時結算差價之契約。
         一般商業交易行為，因交貨與付款時間、地點皆為當時當地，稱為現貨，其貨品內容、品質、數量皆由買賣雙方自行議定。惟基於實務需要，須將交貨與付款的時間往後遞延，於是遠期契約產生。惟不論現貨或遠期契約，原則上都無法自由轉讓第三者，即使可轉讓他人，也有到期無法擔保契約履行風險，因此有期貨交易應運而生。
3、 交換
        交換交易是一種雙邊契約，指交易雙方在契約規範下，約定在未來某一段時間內交換一系列現金流量。交換之契約期間可從3個月到10年，實務上常見者，以1至3年居多。
        採用金融工具或金融商品之交換的目的在使參與者能從中獲利，降低借貸成本、提高資產運用效益、或減少財務風險等。金融交換可以是同種貨幣間不同計息方法交換、或不同貨幣間交換、亦可是不同貨幣及不同計息方式交換。實務常見者，大致上可分為貨幣交換、利率交換及貨幣利率交換三大類。
4、 選擇權
         選擇權是一種權利契約，買方支付權利金（即選擇權價格）購買後，有權利在未來約定之某特定日期（到期日）前或當日，依約定之履約價格（Strike Price），買入（買權；Call Options）或賣出(賣權；Put Options)一定數量之約定標的物。此標的物可能是金融商品，如股票、債券、匯率、利率、期貨等等；亦可為實物商品，如石油、黃金、貴金屬或農產品大宗物資等。
依據我國「財團法人中華民國會計研究發展基金會財務會計準則委員會」所公佈之「財務會計準則」第二十七號公報所規範，所稱衍生性金融商品係指其價值由資產、利率、匯率或指數等所衍生之交易合約，如期貨、遠期合約、交換、選擇權合約或其他性質類似之金融商品。
所謂其他性質類似之金融商品係指：

    (一)其性質類似「選擇權合約」者，如利率上限（Caps）或下限（Floors）、 固定利率、貸款承諾、浮動利率貸款承諾及其他浮動利率之金融商品等。前揭商品能使持有者自標的資產或指數之有利價格變動中獲利，並於不利價格變動中限定其損失風險。通常，簽約雙方須於該類商品簽約時，收付權利金。
    (二)其性質類似「遠期合約」者，如各種購買股票或債券之承諾、遠期利率協定及利率上下限等。前揭商品能使簽約者自標的資產或指數之有利價格變動中獲利，並承擔不利價格變動之損失風險。通常，簽約雙方於該類商品簽約時，無須收付權利金。

實務上，國內銀行得辦理之衍生性金融商品交易：

    （一）新台幣利率交換（New Taiwan Dollars Interest Rate Swap）

    （二）新台幣利率選擇權（New Taiwan Dollars Interest Rate Option）
    （三）新台幣遠期利率協定（New Taiwan Dollars Forward Rate Agreement）

    （四）外幣遠期外匯交易（Foreign Exchange Forward Contract）

    （五）外幣遠期利率協定（Foreign Currency Forward Rate Agreement）

    （六）外幣商品遠期契約（Foreign Currency Commodity Forward Contract）

    （七）外幣股價遠期契約（Foreign Currency Equity Forward Contract）

    （八）外幣利率選擇權（Foreign Currency Interest Rate Option）

    （九）外幣匯率選擇權（Foreign Exchange Option）

    （十）外幣商品選擇權（Foreign Currency Commodity Option）

    （十一）外幣股價選擇權（Foreign Currency Equity Option）

    （十二）外幣換匯交易（Foreign Exchange Swap）

    （十三）外幣利率交換（Foreign Currency Interest Rate Swap）

    （十四）外幣換匯換利（Cross Currency Swap）

    （十五）外幣商品交換（Foreign Currency Commodity Swap）

    （十六）外幣股價交換（Foreign Currency Equity Swap）

    （十七）新台幣與外幣間遠匯交易（New Taiwan Dollars / Foreign Exchange Forward Contract）

    （十八）新台幣與外幣間換匯交易（New Taiwan Dollars / Foreign Exchange Swap）

    （十九）新台幣與外幣間換匯換利交易（New Taiwan Dollars / Foreign Currency Swap）

    （二十）新台幣匯率選擇權（New Taiwan Dollars / Foreign Exchange Option）

    （二十一）新台幣利率交換與國內以新台幣計價轉換公司債贖回權組合之業務（New Taiwan Dollars Interest Rate Swap and Convertible Bonds With Redemption Option Structured Product）

貳、外匯交易與衍生性金融商品交易量調查
國際清算銀行（BIS）每隔三年對全球各主要國家進行乙次外匯交易與衍生性金融商品交易量調查統計，本次課程係以2002年3月15日所公佈之2001年之調查統計資料”Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange and derivatives market activity in 2001”為講解依據，故本報告以下之相關資料係以此為根據。

參與本次調查統計共有48國家之中央銀行，本次調查統計結果摘述如后： 

一、傳統外匯市場

（一）以全球交易量：

          2001年4月份全球傳統外匯市場日平均交易量，由1998年之1兆4,900億美元縮減為本次之1兆2,010億美元，衰退19％，主要係因歐元之誕生及透過電子系統交易之銀行間市場快速成長及銀行業間之併購盛行所致。

          交易量前五名者依序為：英國5,040億美元（佔全球交易量之31.1％）、美國2,520億美元（16％）、日本1,470億美元（9％）、新加坡1,010億美元（6％）、德國880億美元（5.5％）。

（二）以交易類別分析：（如下表、圖）
    全球外匯交易量以換匯交易為主，佔55％，其次為即期交易佔32％，第三為遠期交易佔11％。本次全球外匯交易量之減少主要在即期交易，即期交易日平均交易量由上次之5,680億美元縮減為3,870億美元；換匯交易由上次之7,340億美元縮減為6,560億美元；遠期交易則由1,280億美元微幅增加至1,310億美元。

	Global foreign exchange market turnover1
Daily averages in April, in billions of US dollars

	
	1989
	1992
	1995
	19982
	2001

	Spot transactions
	317
	394
	494
	568
	387

	Outright forwards
	27
	58
	97
	128
	131

	Foreign exchange swaps
	190
	324
	546
	734
	656

	Estimated gaps in reporting
	56
	44
	53
	60
	26

	Total “traditional” turnover
	590
	820
	1,190
	1,490
	1,200

	Memo: Turnover at April 2001 exchange rates3
	570
	750
	990
	1,400
	1,200

	1. Adjusted for local and cross-border double-counting.

2. Revised since the previous survey.

3. Non-US dollar legs of foreign currency transactions were converted from current US dollar amounts into original currency amounts at average exchange rates for April of each survey year and then reconverted into US dollar amounts at average April 2001 exchange rates.


[image: image1.emf]
（三）以交易對象別分析：（如下表、圖）
          銀行間市場交易由1998年之9,080億美元，縮減為6,890億美元，佔總外匯交易量之比率由63％縮減為59％，主因係為透過電子系統之銀行間即期交易方式日趨盛行，改善市場透明度，及有效提昇尋求市場合理價格過程，致使交易員交易次數減少。銀行與非金融客戶間交易量由1998年之2,420億美元縮減為1,560億美元；銀行與金融客戶間之交易則由1998年之2,790億美元成長為3,290億美元；銀行與其他金融機構間較高交易量，似反應出資產管理人角色之吃重，而避險基金之外匯交易則較1998年調查時減少。
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（四）以交易幣別分析：（如下表）
          美元之市場佔有率由1998年之87.3％，提高為90.4％；外匯交易其中一方涉及歐元者，佔全體外匯交易量之37.6％，高於1998年馬克之市場佔有率30.1％，但低於1998年所有歐洲貨幣市場之佔有率52.5％，主要係因歐元誕生後，各歐洲通貨間交易停止。
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（五）市場集中情形：（如下表）
相關調查在1998年有43個國家3,087家金融機構參與，在2001年有48個國家2,530家金融機構參與。就市場集中情形觀察，以英、美為例：
1.在美國，市場75％交易量，於2001年是由13家銀行所進行、1998年是由20家銀行所進行、1995年是由20家銀行所進行。
2.在英國，市場75％交易量，於2001年是由17家銀行所進行、1998年是由24家銀行所進行、1995年是由20家銀行所進行。

市場集中情形逐年變化，銀行之合併是重要因素之一，部分是因經濟暨貨幣聯盟（Economic and Monetary Union；EMU）之興起。整合之加速效應，使得銀行透過「銀行間市場」（Interbank Market）與其他銀行進行交易之頻率與數量皆顯著減少。
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二、店頭市場(OTC)衍生性商品
（一）依每日交易量分析：（如下表）
          2001年4月份店頭市場衍生性商品之日平均交易量為1,387億美元，較1998年之1,265億美元增加9.6％。
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（二）依交易工具：（如下表、圖）
    其中與外匯相關之衍生性金融商品為8,530億美元，較1998年之9,590億美元減少11％；與利率相關之衍生性商品為4,890億美元，較1998年之2,650億美元增加85％，佔整體店頭市場交易量從1998年之21％，升高至2001年之35％。
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三、全球衍生性金融商品交易量之風險及來源
    調查結果顯示衍生性金融商品具有結構複雜、運用高財務槓桿原理、須有特定金融監理等特質。

     衍生性金融商品係依附於標的資產所衍生之金融商品，基本上，它是一種財務契約，如由外匯、利率、股票、債券、或其他商品、指數等標的資產運用財務工程(Financial Engineering)技術，經過精密計算與設計組合而成之新種金融商品。其內容相當廣泛，如遠期利率協議、期貨、期貨選擇權、 交換選擇權與利率交換期貨等。

    由於衍生性金融商品之交易方式，只需繳交保證金或權利金，即採用以「小本金搏大」之投資財務槓桿操作原理，因而吸引大量投機者參與，使得投資者所承受風險隨之增加。基本上，衍生性商品風險來源可概分為內部因素及外部因素兩大類，內部因素係指金融機構自身所能控制範圍，如交易策略擬定、授權方式及內部稽核制度設計等；至於外部因素則是指總體環境的變數，包括經濟及非經濟因素，如波斯灣戰爭對美元匯率之影響。

    衍生性金融商品之風險類型包含信用風險、市場風險、流動性風險、作業風險及法律風險等各類風險。但衍生性商品之風險內涵複雜，且較不易衡量，故其潛在風險不容忽視。

    衍生性金融商品之相關風險分述如下：
      （一）市場風險：指由於未來市場價格(債券價格、利率、匯率、股價等之波動)變化而使得金融商品或投資組合之價值發生變動；又稱為「價格風險」。
（二）信用風險：交易對手於訂約後因市場價格波動無法承受損失或破產等原因，導致無法覆行合約條款規定，使得企業蒙受損失之風險；又稱「違約風險」。

 （三）流動性風險：

  1.在市場中產生之部位因市場流動性不足，無法軋平部位或及時於市場將特定商品以合理價格完成拋補的風險。或稱為「商品流動性風險」。

  2.或因為持有流動性高之金融資產不足，以致於拖延拋補時間，產生交割困難之風險。又稱「現金流動風險」。

 （四）交割風險：指結算交割時，每筆交割金額、貨幣計價種類、淨額或總額交割等資金管理風險，以及進行交割程序時，已支出應付的現金，卻收受不到交易對手之款項之風險。

  (五)作業風險：因制度缺失、管理不當或人為疏忽、舞弊導致清算金額收付錯誤或交割日期控管錯誤所造成之損失。

 (六)法律風險：因法律上權責不清、契約內容欠完備、相關法令制度不全、交易對手授權不實、屬跨國交易涉及不同法律制度、行為能力不詳、對交易雙方當事人之規範亦不同等因素，而產生損失之風險。

  (七)系統風險：因交易資料不全、遺失或電腦程式、軟體規劃設計不良，以致無法執行業務之風險。

  (八)會計、稅務風險：因各國會計準則或稅法規範不一，或因公佈新規定，造成稅賦增加或強制損益處理的變更。此外尚可包括因各國法令之差異或新規定公佈，使日常作業處理程式發生改變之風險(regulation risk)。

四、衍生性金融商品交易之風險管理

    有關風險管理之通則，課程老師特引述RiskMetrics Group之”The 9 Rules of Risk Management”作為基本原理原則之介紹，9項風險管理原則分述如下：

（一）報酬與風險相依：承擔風險始得報酬。

（二）透明化：風險須被充分掌握。

（三）經驗累積：風險是被人所衡量與管理，而非為模型所控制。

（四）知所未知：對已設之假設存疑。

（五）溝通：風險應被充分公開討論。

（六）多樣化：不同風險應有一致報酬。

（七）展現紀律：以一致性及穩健方法，一致化處理變革策略。

（八）使用共同語言：寧可近似正確也不願精確錯誤。

（九）報酬僅是方程式之一半：決策應儘可能考量風險與報酬。

    實務上，依據我國「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」所指，銀行辦理衍生性金融商品業務，應訂定之經營策略及作業準則如下：

    (一) 辦理衍生性金融商品業務之經營策略。

    (二) 作業準則內容，應包括下列事項：

      1.業務原則與方針。

      2.業務流程。

      3.內部控制制度。

      4.定期評估方式。

      5.會計處理方式。

      6.內部稽核制度。

      7.風險管理措施。
    銀行董 (理) 事會對本銀行辦理衍生性金融商品業務應本下列原則加強監督管理：

    (一) 銀行辦理衍生性金融商品業務應先評估其風險與效益，並訂定經營策略及作業準則報董 (理) 事會核准後施行，修改時亦同。

    (二) 董 (理) 事會應定期評估本項業務之績效是否符合既定之經營策略及承擔之風險是否在銀行容許承受之範圍。外國銀行在華分行辦理衍生性金融商品業務時，前述董 (理) 事會應盡之義務由其總行授權人員負責。
    另依據上述應注意事項第八條規範所指，銀行辦理衍生性金融商品業務，有關風險管理措施，應遵循下列事項：

    (一)銀行辦理衍生性金融商品，應經適當程序檢核，並由高階管理階層及相關業務主管共同參考訂定風險管理制度。從事衍生性金融商品交易政策及程序，得視商品與市場改變情況適時調整，對風險容忍度及業務承作限額，應定期檢討提報董 (理) 事會審定。
    (二)銀行辦理衍生性金融商品業務，應訂定風險管理制度，對於交易風險之辨識、衡量、監控及報告等程序落實管理。
    (三)辦理衍生性金融商品業務之交易及交割人員不得互相兼任，其有關風險之辨識、衡量、監控，應指定適當單位及人員負責。銀行應設立獨立於交易部門以外之風險管理單位，執行風險辨識、衡量及監控等作業，並定期向高階管理階層報告部位風險及評價損益。
    (四)風險之辨識：風險之辨識至少應包含市場風險、信用風險、流動性風險、作業風險、法律風險等項目，並應就影響各該類風險之風險因子指認歸類，俾得進行系統化管理。
(五)風險之衡量：銀行辨識不同商品所含之風險因子後，宜訂定適當之衡量方法，包括風險之分析與評估，俾作為風險管理之依據。衍生性金融商品之風險管理，應按不同類型之風險訂定量化或其他可行之質化方法予以衡量。
    (六)風險之監控：銀行為監控各種業務承作限額使用情形，對於超限情況之呈報處理及回應措施之操作等，應訂定完整之監控作業流程。此種作業宜於例行營運活動中持續進行，或 (並) 於事後作離線之觀察與瞭解。監控作業中所發現之缺失均應依規定上報。
    (七)風險之報告：銀行辦理衍生性金融商品業務，應訂定編製及呈報各種交易報告與風險管理報告之作業規範，並由負責風險管理之部門，依照上開規範，就權責部分，定期將銀行所承擔之風險部位狀況，呈報高階管理階層參考，以為管理依據。
    (八)銀行應依據上開風險辨識、衡量、監控及報告之管理流程，訂定市場、信用、流動性、作業及法律等風險之管理措施。
    (九)銀行辦理衍生性金融商品業務，須由負責風險管理之單位，就交易部門使用之金融商品定價模型與評價系統檢核後，方得使用。並應就風險管理模型進行必要之回顧測試，以及對異常狀況或特別重大事件進行各種壓力測試。並對各類測試之程序、方法及期間，應予明定，以利遵循。
    (十)關於衍生性金融商品部位之評價頻率，銀行應依照部位性質分別訂定。其為交易部位者，應以即時或每日市價評估為原則；其為銀行本身業務需要辦理之避險性交易者，至少每月評估一次。
  (十一)銀行須訂定新種商品之內部審查作業規範，於辦理新種衍生性金融商品前，應依上開規範審查之。銀行內部商品審查規範之內容至少應包含以下各項：

        1.商品性質之審查。

        2.經營策略與業務方針之審查。

        3.風險管理之審查。

        4.內部控制之審查。

        5.會計方法之審查。

        6.相關法規遵循及所須法律文件之審查。

 (十二)由於風險常因客觀環境變動而改變其對業務之影響程度，因此負責風險管理之單位或其他適當單位應對風險管理之優先順序、成本、適用性及工具之選擇等進行定期評估。
叁、國際會計準則第39號公報

    課程老師於講解衍生性金融商品時，一併提及國際會計準則第39 號公報（International Accounting Standard No.39；IAS 39）。IAS 39針對金融商品之會計處理做一整體規範，其所採用之公平價值會計概念，使企業能充分反映金融資產及負債價值，以增加財務報表透明度，避免企業隱藏因操縱衍生性商品而產生表外負債。

    而我國財務會計準則公報第34號「金融商品之會計處理準則」即係以IAS 39為藍本。以下將藉我國財務會計準則公報第34號，說明衍生性金融商品之相關議題。

    34號公報除對財務報表之表達做更嚴謹要求外，也強調加強企業風險控管概念。使公司在投資金融商品時，能審慎評估企業本業的獲利是否會因不當投資而侵蝕，此外，也可提醒管理者及早針對受市場波動而影響公平價值或預期現金流量等進行避險交易，降低公司因市場風險所造成損失。

    在34號公報規定下，金融商品將依不同持有目的加以分類為三種：

1、 交易目的(trading)。

2、 備供出售(available-for-sale)。

3、 持有至到期日(held-to-maturity)。

    其中又以交易目的之金融商品適用完全之公平價值會計，金融資產負債須以公平價值評價，當帳面價值與公平價值出現差異時，亦需完全反映於損益表中。若公司想避免損益表受市場波動之影響，除將金融商品投資分類為備供出售或持有至到期日外，另一種方式則是進行有效的避險交易。惟不同分類不但在認定上有嚴格標準，其相互間移轉也受相當規範，目的在於避免企業利用分類來操縱損益。 

    34號公報規定交易部位債券須以公平市價評價，以債券型基金為例，其在財報上之價值表現，有兩大原則可遵循：

    一、如資產組合內之債券是屬交易部位或備供出售部位，即須以公平市價評 價。

    二、如資產組合內之債券是屬長期投資部位，須待持有日到期後，以成本入帳。 

　  我國已自95年起，將債券型基金區分成純債券型基金、準貨幣型基金及現有債券型基金採行分流管理：

    一、準貨幣型基金係指在資產組合內，三成以下是債券，包括公債、普通公司債，另七成是一年期以內，具高度流動性之資產，惟不可買結構債。

    二、純債券型基金係指債券至少五成以上，其他部位可投資票券、銀行定存單、資產抵押商業本票(ABCP)等，惟不可買結構債。 
    三、現有債券型基金，即自聯合投信事件（93年7月）發生後，主管機關及積極拆卸結構債，協助債券型基金大幅改善體質。 

　  無論是準貨幣型、純債券型，對於34號公報適用原則相同，所持債券部位如為長期投資，須持有至到期日，依成本入帳；如為交易部位或備供出售，就必須採市場公平價值評價。  

    至於34號公報之施行，對實務之影響，依實務專家表示有如下可能情形：      

    一、由於34號公報改變實務處理，相關重要變動包含：

        (一)列為會計原則變動累積影響數，包括非避險衍生性商品、以公平價值衡量金融資產。首次適用年度之損益表，納入可能累積數年影響數，對當期損益金額可能有重大影響。

       （二）列為業主權益調整項目：如以攤銷後成本衡量者、及現金流量避險之遞延損益。

       （三）避險交易重新評估，若不符者無須追溯調整。 

     二、由於34號公報對各種金融資產之定義及特質均有明確規定，因此在交易發生時，須斟酌其交易目的、意圖及能力等，才能對金融資產之分類方式與續後評價方法作出正確處置。 

     三、34號公報對嵌入式衍生性商品是否應與主契約分離處理設有條件，若符合條件而應分離時，將增加企業會計處理複雜性。我國發行之嵌入式衍生性商品，包括轉換公司債、轉換債資產交換、股權連結商品及保本（值）型商品等。

     四、34號公報對於避險會計之適用條件較明確，且有許多適用限制。如擬運用避險會計處理，以反應避險交易損益抵銷績效，須充分了解各該條件及限制，如避險之書面文件、避險有效性衡量及持續評估等。 

     五、首次適用34號公報年度，不論前述過度處理對當期損益影響、或金融資產分類方式改變等，均可能對當年度財務報表金額產生重大變動，進而影響各項財務比率。

     六、34號公報新增對金融商品之揭露要求，如公平價值相關資訊、金融商品之其它資訊及避險事項等。各該資訊揭露，對金融商品交易之主要參與者會是重大負擔。因此，須研擬建置或更新應揭露事項資訊系統，以提升財務報表資訊透明度。
肆、我國現況
依據中央銀行96年 1月 10日發布（96）第006號新聞稿表示，我國95年11月「銀行衍生性金融商品交易量統計」，依據本國銀行及外國銀行在台分行填送資料統計，95年11月國內銀行（包括國際金融業務分行）承作衍生性金融商品交易量，合計7兆5,077億元（如下各表），包括：

    一、利率契約折合新臺幣1兆1,449億元。

    二、匯率契約6兆3,343億元。

    三、權益證券契約135億元。

    四、商品契約66億元。

    五、信用契約84億元。

    銀行衍生性金融商品交易量較上月增加16.43 ﹪，主要係換匯增加所致，相關交易內容分析如下：（如下各表）
    一、商品種類別：
       （一）匯率契約占84.37 ﹪。

       （二）利率契約占15.25 ﹪。

       （三）權益證券契約占0.18 ﹪。

       （四）信用契約占0.11 ﹪。

       （五）商品契約占0.09 ﹪。
    二、幣別：
       （一）純外幣交易占68.96 ﹪，交易量較上月增加23.74 ﹪；
       （二）涉及新臺幣交易占31.04 ﹪，交易量較上月增加2.94 ﹪。
    三、銀行類別：
       （一）本國銀行交易量占47.70 ﹪。

       （二）外國銀行在台分行占52.30 ﹪。
       （三）交易量前五大銀行依序為中國信託、美商花旗、香港上海匯豐、台北富邦及英商渣打銀行等，合計占總交易量之34.46 ﹪。
    四、交易變動別（各類交易量與95年10月比較）：
       （一）匯率契約增加8,201億元或14.87 ﹪。

       （二）利率契約增加2,260億元或24.60 ﹪。

       （三）信用契約增加73億元。

       （四）權益證券契約增加42億元。

       （五）商品契約增加20億元。
	銀行衍生性金融商品交易量彙總表

	                                       95年11月份                         單位：新臺幣百萬元

	商  品  種  類
	本國銀行國內總分支機構及外國銀行在台分行

	　
	涉及新臺幣交易
	純外幣交易
	合  計
	百分比

	一、利率有關契約(Interest Rate Contracts)
	  643,396 
	501,551 
	1,144,947 
	15.25% 

	  (一)店頭市場(OTC)
	641,368 
	 171,766 
	  813,134 
	10.83% 

	1.遠期利率協議(FRA)
	 2,000 
	 16,216 
	   18,216 
	0.24% 

	2.換利(IRS)
	    436,307 
	135,401
	571,708
	7.61%

	3.買入選擇權(Bought Options)
	98,782 
	6,898 
	105,680 
	1.41% 

	4.賣出選擇權(Sold Options)
	104,279 
	13,251 
	117,530 
	1.57% 

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	2,028 
	329,785 
	331,813 
	4.42% 

	1.期貨-長部位(Futures - Long Positions)
	1,012 
	192,175 
	193,187 
	2.57% 

	2.期貨-短部位(Futures -  Short  Positions)
	1,016 
	137,610 
	138,626 
	1.85% 

	3.買入選擇權(Bought Options)
	
	
	
	

	4.賣出選擇權(Sold Options)
	
	
	
	

	二、匯率有關契約(Foreign Exchange Transactions)
	1,669,354 
	4,664,927 
	6,334,281 
	84.37% 

	  (一)店頭市場(OTC)
	1,669,354 
	4,664,927 
	6,334,281 
	84.37% 

	1.遠期契約(Outright Forwards)
	 636,162 
	911,634 
	1,547,796 
	20.62% 

	2.換匯(Fx Swaps)
	 850,126 
	2,821,105 
	3,671,231 
	48.90% 

	3.換匯換利(Currency Swaps)
	106,756 
	10,004 
	116,760 
	1.56% 

	4.買入選擇權(Bought Options)
	37,430 
	478,725 
	 516,155 
	6.87% 

	5.賣出選擇權(Sold Options)
	38,880 
	443,459 
	 482,339 
	6.42% 

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	
	
	
	

	1.期貨-長部位(Futures - Long Positions)
	
	
	
	

	2.期貨-短部位(Futures -  Short  Positions)
	
	
	
	

	3.買入選擇權(Bought Options)
	
	
	
	

	4.賣出選擇權(Sold Options)
	
	
	
	

	三、權益證券有關契約(Equity-linked Contracts)
	     12,678 
	802 
	13,480 
	0.18% 

	  (一)店頭市場(OTC)
	1,037 
	654 
	1,691 
	0.02% 

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	 11,641 
	148 
	11,789 
	0.16% 

	四、商品有關契約(Commodity Contracts)
	          - 
	 6,621 
	6,621 
	0.09% 

	  (一)店頭市場(OTC)
	          - 
	  6,621 
	6,621 
	0.09% 

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	
	
	
	

	小     計(一至四)
	  2,325,428 
	5,173,901 
	7,499,329 
	99.89% 

	五、信用有關契約(Credit Contracts)
	      4,955 
	    3,440 
	8,395 
	0.11% 

	1.信用違約交換(Credit Default Swap)
	     4,955 
	    2,954 
	7,909 
	0.10% 

	2.買入信用違約選擇權(Bought Credit Default Options)
	
	
	
	

	3.賣出信用違約選擇權(Sold Credit Default Options)
	
	
	
	

	4.其他(Other)
	          - 
	      486 
	      486 
	0.01% 

	六、其他有關契約(Other Contracts)
	
	
	
	

	1.遠期契約(Outright Forwards)
	
	
	
	

	2.交換(Swaps)
	
	
	
	

	3.選擇權(Options)
	
	
	
	

	總        計
	 2,330,383 
	 5,177,341 
	7,507,724 
	100.00% 

	註：1.本表已剔除銀行間交易重複計算部分。
    2.本國銀行國內總分支機構及外國銀行在台分行係包括國際金融業務分行資料。
    3.「匯率有關─遠期契約」中「涉及新臺幣交易」金額包括新臺幣對外幣無本金交割遠期外匯交易；「純外幣交易」金額包括外幣保證金交易以遠期契約承作者。
    4.信用有關契約自93年1月份開始統計，其他有關契約自94年1月份開始統計。


	銀行衍生性金融商品交易量比較表
                                               95年11月份                            單位：新臺幣百萬元

	商  品  種  類
	95年11月
	95年10月
	比較增減

	　
	合  計
	百分比
	合  計
	百分比
	合  計
	百分比

	一、利率有關契約(Interest Rate Contracts)
	   1,144,947 
	15.25%
	918,930 
	14.25% 
	226,017 
	24.60%

	  (一)店頭市場(OTC)
	     813,134 
	10.83% 
	710,927 
	11.03% 
	102,207 
	14.38%

	1.遠期利率協議(FRA)
	      18,216
	0.24% 
	18,293 
	0.28% 
	-77 
	-0.42%

	2.換利(IRS)
	     571,708 
	7.61% 
	487,200 
	7.56% 
	84,508 
	17.35%

	3.買入選擇權(Bought Options)
	     105,680 
	1.41% 
	108,750 
	1.69% 
	-3,070 
	-2.82%

	4.賣出選擇權(Sold Options)
	     117,530 
	1.57% 
	96,684 
	1.50% 
	20,846 
	21.56%

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	     331,813 
	4.42% 
	 208,003 
	3.22% 
	123,810 
	59.52%

	1.期貨-長部位(Futures-Long Positions)
	     193,187 
	 2.57% 
	114,980 
	1.78% 
	 78,207 
	68.02%

	2.期貨-短部位(Futures–Short Positions)
	     138,626 
	 1.85% 
	93,023 
	1.44% 
	45,603 
	49.02%

	3.買入選擇權(Bought Options)
	
	
	
	
	
	

	4.賣出選擇權(Sold Options)
	
	
	
	
	
	

	二、匯率有關契約
(Foreign Exchange Transactions)
	   6,334,281 
	84.37% 
	5,514,188 
	 85.52% 
	  820,093 
	14.87%

	  (一)店頭市場(OTC)
	   6,334,281 
	 84.37% 
	 5,514,188 
	 85.52% 
	820,093 
	14.87%

	1.遠期契約(Outright Forwards)
	   1,547,796 
	 20.62% 
	1,448,005 
	22.46% 
	 99,791 
	6.89%

	2.換匯(Fx Swaps)
	   3,671,231 
	 48.90% 
	 3,095,224 
	 48.00% 
	 576,007 
	18.61%

	3.換匯換利(Currency Swaps)
	     116,760 
	 1.56% 
	 88,202 
	1.37% 
	 28,558 
	32.38%

	4.買入選擇權(Bought Options)
	     516,155 
	 6.87% 
	 447,390 
	 6.94% 
	68,765 
	15.37%

	5.賣出選擇權(Sold Options)
	     482,339 
	6.42% 
	 435,367 
	 6.75% 
	46,972 
	10.79%

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	
	
	
	
	
	

	1.期貨-長部位(Futures-Long Positions)
	
	
	
	
	
	

	2.期貨-短部位(Futures-Short Positions)
	
	
	
	
	
	

	3.買入選擇權(Bought Options)
	
	
	
	
	
	

	4.賣出選擇權(Sold Options)
	
	
	
	
	
	

	三、權益證券有關契約
(Equity-linked Contracts)
	13,480 
	0.18% 
	 9,257 
	0.14% 
	 4,223 
	45.62%

	  (一)店頭市場(OTC)
	1,691 
	0.02% 
	 942 
	0.01% 
	 749 
	79.51%

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	 11,789 
	 0.16% 
	 8,315 
	0.13% 
	3,474 
	41.78%

	四、商品有關契約(Commodity Contracts)
	 6,621 
	 0.09% 
	 4,578 
	0.07% 
	2,043 
	44.63%

	  (一)店頭市場(OTC)
	6,621 
	0.09% 
	 4,578 
	0.07% 
	 2,043 
	44.63%

	  (二)交易所(Exchange-traded Contracts)
	
	
	
	
	
	

	小     計(一至四)
	   7,499,329 
	 99.89% 
	 6,446,953 
	99.98% 
	1,052,376 
	16.32%

	五、信用有關契約(Credit Contracts)
	 8,395 
	0.11% 
	1,046 
	0.02% 
	 7,349 
	702.58%

	1.信用違約交換(Credit Default Swap)
	7,909 
	0.10% 
	 1,046 
	0.02% 
	6,863 
	656.12%

	2.買入信用違約選擇權
(Bought Credit Default Options)
	
	
	
	
	
	

	3.賣出信用違約選擇權
(Sold Credit Default Options)
	
	
	
	
	
	

	4.其他(Other)
	 486 
	 0.01%
	
	
	      486
	100％

	六、其他有關契約(Other Contracts)
	
	
	
	
	
	

	1.遠期契約(Outright Forwards)
	
	
	
	
	
	

	2.交換(Swaps)
	
	
	
	
	
	

	3.選擇權(Options)
	
	
	
	
	
	

	總        計
	   7,507,724 
	  100.00% 
	 6,447,999 
	 100.00% 
	 1,059,725 
	16.43%

	註：1.本表已剔除銀行間交易重複計算部分。
    2.本國銀行國內總分支機構及外國銀行在台分行係包括國際金融業務分行資料。
    3.「匯率有關─遠期契約」中「涉及新臺幣交易」金額包括新臺幣對外幣無本金交割遠期外匯交易；「純外幣交易」金額包括外幣保證金交易以遠期契約承作者。
    4.信用有關契約自93年1月份開始統計，其他有關契約自94年1月份開始統計。


第四章  資產負債管理

壹、資產負債管理定義及目的
    資產負債管理係指對資金來源及用途進行規劃、籌措及配置之運作過程。資產負債管理之主要內涵包含利率風險（Interest Rate Risk）及資金流動性風險（Funding Liquidity Risk）管理。

一、利率風險
        利率風險是指利率顯著上漲或下跌時所可能帶來損失，其風險來源有：

          （一）重定價風險 (Repricing Risk)
                    重定價風險係指市場利率改變時點與現金流量時點不一致，亦即重訂價風險來自於固定利息部位到期時點與浮動利息部位重訂息時點所存在之時間差，因此當利率變動時，相關收入及支出即暴露在未預期變動中。
          （二）基差風險 (Basis Risk)：

                    基差風險係指影響銀行業務活動與殖利率曲線間之利率關係改變，亦即賺取利率與支付利率之工具擁有相近之重訂息率特性（如重訂息之頻率與時點），當兩類利率之變動不一致時，可能存在不完全相關性，隨即產生基差風險。
          （三）殖利率曲線風險 (Yield Curve Risk)
                    殖利率曲線風險係指跨越不同到期日利率關係改變，亦即殖利率曲線風險係指收益率曲線之未預期變動（包含曲線之斜度及形狀改變）對收益產生之不利影響。
          （四）選擇權風險 (Option Risk) 

                    選擇權風險係指結合利率選擇權之金融商品其價格變動對選擇權價格影響。選擇權風險是利率風險日益重要來源，因選擇權存在於資產、負債及表外投資組合內。

                    選擇權風險之風險係數有Delta、Gamma、Theta、Vega：

                    1.Delta：當選擇權標的物價格變動時對選擇權價格影響。
                    2.Gamma：用來衡量delta敏感度，亦即當標的物價格變動時，Delta 數值變動大小。
                    3.Theta：用來衡量選擇權時間價值流失速度。Theta負值越大，選擇權價格受到選擇權到期日逼近影響越大。
                    4.Vega：當選擇權標的物價格波動一單位對選擇權價格影響。
          利率變動會影響包含淨利息所得、以市價評估之交易性帳戶及其他收入等項目，進而影響盈餘及資本。利率變動也可能影響銀行資產負債表內及表外部位價值。金融商品常見之利率風險如債券價格可能因為利率上升而下跌之風險。
        利率風險管理在於提昇銀行能力以衡量並管理因利率變動導致盈餘與資產負債表經濟價值遭受衝擊之風險。實務上用以規避利率風險之金融工具有浮動利率存單、期貨、利率選擇權、利率交換、利率上限。
二、資金流動性風險
        資金流動性風險係指義務（如債務）到期，因無法順利將資產變現或獲  得融資以提供資金無法履行義務而可能承受之損失。資金流動性風險管理之目的在確保目前或未來任何情況，流動性資金皆能滿足履行到期義務所需或因應資產增加之資金需求。
   藉由規劃最適資產負債組合，以將資金之來源與用途作最佳安排；另一方面，在承擔相關業務風險時，對利率風險及資金流動性風險等施予有效管理以避免利率風險集中或資金流動性不足等問題。經由有效運用資金及控制相關暴險，達成利潤及企業價值極大化之經營目標。
貳、資產負債管理策略與政策

    依既定之營運目標、業務性質及業務複雜度，建立資產負債管理策略，並詳予書面化。資產負債管理策略提供制定相關決策之遵循依據，並反映企業對於業務經營與風險管理態度。資產負債管理政策應涵蓋利率風險及資金流動性風險之管理政策。 

    董事會或授權委員會應定期（如每年一次）檢討資產負債管理策略及政策，並因應經營環境及業務策略之改變作必要之修正，以確保其能夠持續發揮應有之效用。 

    擬定資產負債管理政策時，其內容應包含以下項目： 

    一、說明資產負債管理之策略、目標、相關風險容忍度限額之設定及風險衡量方式。
    二、資產負債管理組織架構、範圍及權責。
    三、評估新種產品、新型態業務所面臨之資金流動性及利率風險之依據及原則。
    四、授權架構及決策額度歸屬與責任。
    五、例外狀況之核准條件與程序。

    六、列明資金流動性應變計畫。 

    七、監控要求及內部控制程序。
    八、限額建立。
    九、風險呈報流程。

參、資產負債管理組織架構
    董事會應對銀行之資產負債管理負起最終責任，實務上，通常會由董事會授權成立相關管理委員會，如資產負債管理委員會（The Asset Liability Committee; ALCO），以負起銀行整體資產負債管理之監督、協調與決策等職責，並負責向高階管理階層及董事會報告銀行之風險暴露。為健全資金流動性風險及利率風險管理，應具備相關管理功能，此一風險管理功能應與業務功能分離並具備足夠之獨立性，以防止利益衝突。

    資產負債之風險管理功能，各相關單位分述如下：
  一、董事會 

    董事會應瞭解並核准資產負債管理策略與政策、利率風險管理政策、資金流動性風險管理策略及其他相關重要政策，如應變計畫（Contingency Funding Plan；CFP）。
    董事會應定期（至少每年一次）審核整體之利率風險及資金流動性風險管理策略，確保銀行具備適當的利率風險及資金流動性風險管理結構。針對可接受之風險水準及相關風險限額訂定明確指導原則，以作為不同管理層級權責之明確指導原則。
    董事會授權成立之資產負債管理委員會成員可能包含高階管理者、財務部門主管、風險管理單位主管、及其他與資金流動性風險及利率風險之業務部門代表。
 二、高階管理者 

            高階管理者應依據董事會核定之資產負債管理策略與風險容忍度，訂定妥適資產負債管理相關政策及作業程序，並訂明各層級授權額度與權責，以對利率風險與資金流動性風險之日常管理進行必要監督。
            高階管理者應掌握所承受之利率風險及資金流動性風險內涵，及相對應之風險管理方法，並定期覆核資產負債管理相關作業程序，以確認其適用性及有效性。
           高階管理者應向董事會或其授權委員會適時呈報有關利率風險與資金流動性風險之現況或潛在重大變數，俾利董事會或授權委員會據以採行因應措施。 
  三、獨立之風險管理功能

     為健全資產負債管理，內部應具備獨立之資產負債管理功能，此功能之形式可能是獨立委員會、獨立部門、或隸屬相關部門內。其規模及職掌應依據本身規模及組織架構而定，且應與業務特性、暴險程度及複雜度相當。 
     建置獨立之資產負債管理機制意在確保銀行內部資產負債管理流程（如對利率風險及資金流動性風險之辨識、衡量、控制、監督及呈報等），依照既定規範落實執行。
     執行資產負債管理功能之負責人員應具備專業知識及經驗，以履行其職責，內部並應提供適度資源以協助其獲取及提昇其執行業務所需之專業知識與技能。 

四、內部稽核 

               內部稽核應定期查核（至少每年一次）資產負債管理流程，確保其符合既定政策與控管程序。實務上，為順利稽核作業進行，可建立適當內部自行檢查項目或評估問卷，以協助從事相關業務人員與內部稽核人員，針對資產負債管理流程之覆核。
   肆、資產負債管理之案例
有關資產負債管理，課程老師除提供資產負債管理政策參考規範（詳附錄），並引用新加坡商大華銀行（United Overseas Bank；UOB）所屬集團之資產負債表管理（Balance Sheet Risk Management）、流動性風險管理（Liquidity Risk Management）、市場風險管理（Market Risk Management）、風險值（Value-at-Risk）、作業風險管理（Operational Risk Management），作為實務作業範例介紹，以下謹作重點節錄：

一、資產負債表管理（Balance Sheet Risk Management）

    大華銀行集團之資產負債表管理著重於利率、外匯交易、流動性風險等風險管理，相關管理係由資產負債管理委員會（The Asset Liability Committee; ALCO）負責。ALCO係由董事會授權，負責核定資產負債之風險管理政策、策略與限額。資產負債風險管理之執行，則由風險管理部門負責監督與管理，並每月將相關結果提報至ALCO、董事會。
    資產負債之主要目標在於淨利息收益（Net Interest Income；NII）及權益之經濟價值（Economic Value of Equity；EVE）之變量。大華銀行集團於2005年底之利率敏感性正向缺口（interest rate sensitivity gap）為87億9,600萬美元，代表利率風險性資產與負債之淨差異數。
二、流動性風險管理（Liquidity Risk Management）

   大華銀行集團對流動性風險之定義：流動性風險係指契約義務到期時，無法支付之潛在損失。流動性風險之起因包含營業活動、對資產及負債之管理等。而對流動性風險之每日管理重點包含符合存戶提款之需求、契約到期之資金需求、滿足貸款客戶需求、提供投資所需資金、客戶貸款到期之展期需求等等。
   流動性風險管理架構之政策、控制及限額皆由ALCO核准，藉由風管政策、控制及限額之落實執行，確保契約義務到期時，支付無虞。
   大華銀行集團之資金來源，主要包含提供客戶短期與長期金融工具、收受非法人戶之存款（如下圖）。於2005年底非銀行身分之客戶存款達855億300萬美元，占總存款之74％；銀行身分之客戶存款達294億5,600萬美元，占總存款之26％。非銀行身分之客戶存款中有48％屬定期性存款、另有26％屬儲蓄性存款。
[image: image9.emf]
三、市場風險管理（Market Risk Management）

    大華銀行集團之市場風險主要來自於利率、匯率、權益價格、信用價差等之變動，包含相關性與變動量。主要交易業務在參與造市、提供客戶所需金融商品等交易活動。
市場風險之管理係由資產負債管理委員會（ALCO）負責監督與管理，資產負債管理委員會係由董事會所授權，每月召開二次會議，並對市場風險相關事務進行檢核及施予導引。另設有獨立之市場風險管理部門，獨立評估集團之市場風險暴險概況，並將相關報告提報資產負債管理委員會、董事會。
大華銀行集團之市場風險管理架構，包含市場風險管理政策與實務，其內涵有：

一、授權、市場風險限額。

二、評價確認。

三、市場風險模型與方法論。

四、推出新種商品、新型態服務前之相關風險辨識。

大華銀行集團之市場風險衡量係採95％信賴水準，並以歷史模擬法進行計算。在歷史模擬法下，以260天之觀察期為基準對利率、匯率、權益價格、信用價差等之變動進行VaR計算。另以風險調節後之盈餘作為風險限額，進行控管風險與達成盈餘之參考依據。
四、風險值（Value-at-Risk；VaR）

    大華銀行集團採VaR對風險進行控管，而VaR之計算係以特定期間之市場價格作為計算基準。集團於2005年底之VaR是444萬美元（如下表、圖），其組成內涵包含信用價差風險（46％）、外匯交易風險（36％）、權益風險（18％）
      集團之VaR，於2005年之日平均數為567萬美元；營業日之單日最低VaR為330萬美元，最高VaR為993萬美元。

[image: image10.emf]
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    大華銀行集團之交易收入，於2005年之日平均數為48萬美元（如下圖）；營業日之單日最低交易收入為1,178萬美元、最高交易收入為1,523萬美元。
[image: image12.emf]
五、作業風險管理（Operational Risk Management）
為應對作業風險進行辨識、衡量、管理之需，大華銀行集團首先對作業風險進行定義：「The risk of loss resulting from inadequate or failed internal processes, people and systems or from external events；凡起因於內部作業、人員、及系統之不當或失誤，或因外部事件造成損失之風險，稱之為作業風險」。 

參考新巴塞爾資本協定（BaselⅡ）對作業風險之定義：「 The risk of loss resulting from inadequate or failed internal processes, people and systems or from external events. This definition includes legal risk, but excludes strategic and reputational risk.；凡起因於內部作業、人員、及系統之不當或失誤，或因外部事件造成損失之風險，均稱為作業風險」，該定義包括法律風險（legal risk）但排除策略風險（strategic risk）及聲譽風險（reputational risk）。
    上述兩者比較，可知大華銀行集團對其內部採行更嚴謹規範（即作業風險涵蓋範圍較廣），該銀行集團並將可能影響對銀行聲譽與公眾信心之潛在損失（potential loss）亦納入內部管理範圍，以健全作業風險管理。
    大華銀行集團藉由管理架構、管理技術及管理作業程序，對作業風險施予辨識、評估/衡量、監督、控制/降低，以有效管理作業風險，並將相關報告呈報至集團之管理委員會及董事會，以提供管理決策之參考資訊。大華銀行集團之管理委員會係經由董事會授權，對健全管理架構之建置及作業風險控管進行必要監督。
    大華銀行集團另設有獨立之作業風險管理部門，負責：

（1） 發展並維護作業風險管理架構、政策及技術。

（2） 支援並導引營業單位執行作業風險管理計畫。

（3） 提供集團有關作業風險之監督訊息。
    大華銀行集團之作業風險管理技術及程序包含：
    （一）擬定作業風險暴險概況（Operational Risk Profiles；ORPs）。

    （二）連結作業風險自我評估（Operational Risk Self Assessment；ORSA）。

    （三）發展作業風險行動計畫（Operational Risk Action Plan；ORAP）。

    （四）監視作業風險暴險指標（Key Operational Risk Indicators；KORIs）。
    （五）蒐集及分析作業風險損失事件/損失資料。
    （六）監督與呈報作業風險相關事宜。

    以大華銀行集團之經營規摸應屬區域型銀行集團，惟單從該集團各項風險之管理作為觀察，可了解該集團除對風險管理重視外，並採行先進之管理方式（包含管理架構、政策及流程），以健全並落實其風險管理。
第五章  存續期間（Duration）

壹、存續期間之定義

    存續期間係指投資人持有債券之平均到期年限，意即投資人回收本息之實際平均年限。存續期間可衡量每單位利率變動對債券價格之變化量或變化百分比，以作為債券價格風險衡量指標。以零息債券為例，因該債券在到期日才有現金流入，故存續期間等於到期年限，而一般債券存續期間小於到期年限，當債券到期年限相同，則票面利率愈低，存續期間愈長，係因現金回收速度較慢之故。另如票面利率相同，則到期年限較短，存續期間亦較短。

貳、存續期間計算公式

     有關存續期間計算分述如下：

     一、Maculay Duration
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      P = 債券價格
      C = 票面利息
      y = 市場利率﹙要求報酬率﹚
      n = 債券付息期間
      M = 債券面額

      Macaulay duration有以下特性:
     （一）零息債券之存續時間與其到期時間相同。
     （二）付息債券之存續時間小於其到期時間。
     （三）票面利率愈低，存續時間愈長。
  （四）債券到期時間愈長，存續時間愈長。但低票面利率債券，在高利率環境下(如票面利率3%，殖利率15%)，其存續時間可能隨到期時間之拉長而減短。
     （五）到期殖利率(YTM)愈高，債券之存續時間愈短。
二、Modified Duration：債券未來之預期現金流量不會受到殖利率變動所影響，當利率變動1個基本點，債券價格變動之幅度。
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三、Convexity：當利率變動1個基本點，Modified  Duration變動之敏感性分析。
參、釋例

案例（一）

     有一3年期債券，面額100元，票面利率4％，到期收益率（Yield to Maturity；YTM）為8％，其Macaulay Duration為2.879、Modified Duration為2.666，相關計算如下各表計算：

	years
	Bond Flows
	Discount
	PV
	Weighted PV

	1
	4.000

（100*4％）
	0.926

（1÷1.08）
	3.704

（4.000*0.926）
	3.704

（3.704*1）

	2
	4.000

（100*4％）
	0.857

（1÷1.082）
	3.429

（4.000*0.857）
	6.859

（3.429*2）

	3
	104.00

（100*4％+100）
	0.794

（1÷1.083）
	82.559

（104*0.794）
	247.676

（82.559*3）

	
	
	
	      89.692
	     258.238

	
	
	
	
	

	Yield
	8％
	
	Macaulay D
	2.879

（258.238÷89.692）

	Coupon
	4％
	
	Modified D
	2.666

（2.879÷1.08）


案例（二）

    有一交易商需支付USD12,062,000，以償付一筆3年期債券，面額10,000,000元，票面利率16％，到期收益率（Yield to Maturity；YTM）為8％，其Macaulay Duration為2.641、Modified Duration為2.445，相關計算如下計算：

	years
	Bond Flows
	Discount
	PV
	Weighted PV

	1
	16.000

（100*16％）
	0.926

（1÷1.08）
	14.815

（16.000*0.926）
	14.815

（14.815*1）

	2
	16.000

（100*16％）
	0.857

（1÷1.082）
	13.717

（16.000*0.857）
	27.435

（13.717*2）

	3
	116.00

（100*16％+100）
	0.794

（1÷1.083）
	92.085

（116*0.794）
	276.254

（92.085*3）

	
	
	
	     120.617
	     318.503

	
	
	
	
	

	Yield
	8％
	
	Macaulay D
	2.641

（318.503÷120.617）

	Coupon
	16％
	
	Modified D
	2.445

（2.641÷1.08）


當收益率上升一個百分比（8％變成9％）時，其Duration 變化如下：

	years
	Bond Flows
	Discount
	PV
	Weighted PV

	1
	16.000

（100*16％）
	0.917

（1÷1.09）
	14.679

（16.000*0.917）
	14.679

（14.679*1）

	2
	16.000

（100*16％）
	0.842

（1÷1.092）
	13.467

（16.000*0.842）
	26.934

（13.467*2）

	3
	116.00

（100*16％+100）
	0.772

（1÷1.093）
	89.573

（116*0.772）
	268.720

（89.5732*3）

	
	
	
	     117.719
	     310.333

	
	
	
	
	

	Yield
	9％
	
	Macaulay D
	2.636

（310.333÷117.719）

	Coupon
	16％
	
	Modified D
	2.419

（2.636÷1.09）


又當收益率下降一個百分比（8％變成7％）時，其Duration 變化如下：

	years
	Bond Flows
	Discount
	PV
	Weighted PV

	1
	16.000

（100*16％）
	0.935

（1÷1.07）
	14.953

（16.000*0.935）
	14.953

（14.953*1）

	2
	16.000

（100*16％）
	0.873

（1÷1.072）
	13.975

（16.000*0.873）
	27.950

（13.975*2）

	3
	116.00

（100*16％+100）
	0.816

（1÷1.073）
	94.691

（116*0.816）
	284.072

（94.691*3）

	
	
	
	    123.619
	     326.975

	
	
	
	
	

	Yield
	9％
	
	Macaulay D
	2.645

（326.975÷123.619）

	Coupon
	16％
	
	Modified D
	2.472

（2.645÷1.07）


綜上可知，當利率變動一個百分比，對收益之影響約為：

	8％上升至9％
	8％下降至7％

	USD 12,062,000
	USD 12,362,000

	USD 11,772,000
	USD 12,062,000

	     USD 290,000
	     USD 300,000


亦可藉由Modified Duration 計算得出當利率變動一個百分比，對收益之影響約為：

    USD 10,000,000 * 120.62％ * 1％ * 2.445＝USD 294,915.90

相關數值如以一個基本點（PV01）為表示，則為：

    USD 10,000,000 * 120.62％ * 0.01％ * 2.445＝USD 2,949.16

    延續上述資料，當該交易商手邊已持有3年期債券，其票面利率5％，到期收益率為8％，則該交易商應出售多少債券始能完成必要避險作業？

    相關避險部位計算如下：

	years
	Bond Flows
	Discount
	PV
	Weighted PV

	1
	5.000

（100*5％）
	0.926

（1÷1.08）
	4.630

（5.000*0.926）
	4.630

（4.630*1）

	2
	5.000

（100*5％）
	0.857

（1÷1.082）
	4.287

（5.000*0.857）
	8.573

（4.287*2）

	3
	105.00

（100*5％+100）
	0.794

（1÷1.083）
	83.352

（105*0.794）
	250.057

（83.352*3）

	
	
	
	    92.269
	    263.260

	
	
	
	
	

	Yield
	8％
	
	Macaulay D
	2.853

（263.260÷92.269）

	Coupon
	5％
	
	Modified D
	2.642

（2.853÷1.08）


假設所需避險部位為X，則

X * 92.27％ * 0.01％ * 2.642＝2,949.16

X＝USD 12,097,761.02
肆、銀行利率風險管理及監理原則

    課程老師為加深學員對利率風險管理之深層了解，特引用巴塞爾銀行監理委員會（Basel Committee on Banking Supervision；BCBS）發布之相關原則做進一步說明，相關資料整理如下：

    為協助金融機構健全利率風險管理，巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）於2004年7月發布「銀行利率風險管理及監理原則」（Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk），著重於「董事會與高階管理者對利率風險管理之監督」、「適當風險管理政策及作業程序」、「風險衡量、監督及控制功能」、「內部控制」、「監理機關之資訊」、「資本適足性」、「利率風險揭露」、「銀行簿利率風險之監理作為」等八大要項，共計15項原則，相關內容分述如下：

一、董事會與高階管理者對利率風險管理之監督
 原則一  董事會應核准銀行利率風險管理之策略及政策，並確保高階管理者依循既定之策略及政策，採行必要措施，以監督及控制利率風險。董事會應定期取得利率風險暴險部位報告，以評估利率風險之監督及控制，確保利率風險暴險情形在可接受範圍。

原則二  高階管理者應確認已有效管理銀行營運結構及利率風險水準，且已建立適當之營運政策及作業程序，以控制及限制利率風險，並確保有足夠資源可供評估及控制利率風險。

原則三  銀行應明確指定人員及/或委員會負責管理利率風險，並確保風險管理程序有適當職務分工，以避免潛在利益衝突。銀行應建立風險衡量、監督及控制機制。相關機制須明確劃分權責，並完全獨立於承擔風險之業務單位之外，且直接向董事會及高階管理者呈報利率風險暴險概況。大型或業務較複雜之銀行應指定獨立單位負責利率風險之衡量、監督與控制機制之設計及管理。

二、適當風險管理政策及作業程序

原則四  銀行應明確訂定符合其業務特性與複雜度之利率風險管理政策及作業程序，相關風險管理政策應以合併為基礎，尤其當辨識出從屬機構之資金移動存有法律差異及可能障礙時，更為適用。

原則五  銀行推出新種商品及新業務時，應先辨識其內在風險，並確保已具備適當作業程序及控制措施。重大避險或風險管理措施應經董事會或其指定之委員會事先核准。

三、風險衡量、監督及控制功能

原則六  銀行應建立利率風險衡量系統，以掌控利率風險所有重要來源，並依其業務範圍評估利率變動之影響。管理階層及風險管理人員應清楚瞭解利率風險衡量系統之各項假設條件。

原則七  銀行應建立符合內部政策之操作限額及其他作業規定，並落實執行之，俾利有效控管利率風險。

原則八  銀行應衡量當面臨如重要假設條件失靈之市場極度不利狀況下，可能產生之損失，並於訂定及檢視利率風險政策及限額時，將上述衡量結果納入考慮。

原則九  銀行應具備妥適資訊系統，以衡量、監督、控制及報告利率暴險概況，相關報告應及時呈報董事會、高階管理者及個別營業單位管理人。

四、內部控制

原則十  銀行對其利率風險管理程序須備有適當內部控制，相關內部控制應包含定期之獨立檢討、有效性評估，確保內部控制措施係經作適當修訂或強化。上述檢討結論應呈報相關監理機關知悉。

五、監理機關之資訊

原則十一  監理機關應適時取得足夠資訊，以評估個別銀行之利率風險概況，相關資訊應審酌投資組合(包括資產負債表外項目)之期限別、幣別結構及其他相關因素（交易與非交易業務之區別）。

六、資本適足性

原則十二  銀行應持有與所承擔利率風險暴險相稱之資本。

七、利率風險揭露

原則十三  銀行應公開揭露與利率風險概況及利率風險管理政策之相關資訊。

八、銀行簿利率風險之監理作為

原則十四  監理機關應評估銀行所採用之內部衡量系統是否能適當衡量其銀行簿之利率風險。若銀行內部衡量系統未能適當掌控利率風險，監理機關應要求銀行必須改善以符合既定標準。為使監理機關能有效監控金融機構利率風險暴險概況，銀行應使用標準化之利率衝擊模擬狀況，提供其內部衡量系統之評估結果，並說明對其資本之經濟價值影響程度。

原則十五  當監理機關認為銀行無足夠資本支應其銀行簿利率風險時，應考慮採取必要監理措施，要求銀行降低風險暴險或增加資本，或兩者並行。
第六章   風險值（VaR）
隨著金融市場全球化及金融商品推陳出新，傳統風險衡量方式漸不敷實務需求使用，其中風險值（Value at Risk；VaR）逐漸成為金融機構風險管理工具及監理機關監理重要指標。VaR不僅揭露金融風險量化資訊，更可藉由風險調整後績效衡量指標做為績效評核之重要參考依據，而風險調整後資本額度分配亦有助於資源有效配置，目前已廣泛應用在衡量及控制財務風險。

壹、VaR之定義

VaR係指在特定期間（持有期間）內，在特定機率（信賴水準）範圍內，資產組合可能發生之最大損失。VaR衡量的是市場價格發生變動時之潛在損失，衡量之前須先假設在所預測未來期間內，不改變資產組合。

不同目標期間及信賴水準會計算出不同風險值，因此目標期間及信賴水準之選擇，相對重要。實務上，目標期間之選擇不小於評估損益之頻率，如銀行採逐日評估損益，一般公司則是不定期等評估一次。而信賴水準之決定，因牽涉需要提列多少資本作為因應，因此較高之信賴水準是必要的，通常設定在95%~99%區間內。

    風險值概念可用如下圖表示之： 
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    其中，Pr表示機率。
          XT表示投資組合在未來T日之損益金額。
      (1-α)%為其信賴水準。
貳、VaR之用途

從實務觀點，VaR可用於相關用途：

一、投資決策
         VaR可應用於投資決策，當考量是否新增投資標的時，可先行將其納入投資組合中，以計算新增投資標的後之IVaR值（incremental value-at-risk），並與原投資組合之VaR比較，當IVaR小於VaR，則可考慮將此投資機會納入投資組合中。

二、風險承受度

           對企業而言，可預先設定欲承擔之VaR值，將它視為風險目標，並於設計投資組合內容時，將此因素列入考慮，適度調整投資組合內容，直到符合預期望之風險目標，協助投資決策制定者能在兼顧獲利與風險，做出最佳決策。

三、資本配置（capital allocation）

            藉由對部門、小組，甚至每位交易員之VaR值進行有效分配與控管，使風險與業務活動配合，達成最適資本配置。VaR雖是用以衡量市場風險，但其方法亦可延伸適用於信用風險及其他風險衡量，甚至再加以整合。

四、公開揭露

            對金融監理機關及市場參與者而言，VaR值之揭露可使得營運狀況之相關訊息更加公開，有效降低因資訊不對稱所產生之額外成本。

參、VaR之優點與限制

VaR同時考量投資組合中所有部位及風險因子，並以單一金額呈現既有投資組合之暴險程度及發生最大損失之可能性。VaR和傳統對風險衡量之敏感度分析相較，有顯著差異且符合實務需求。

一、VaR之優點：

（一）VaR係以簡單金額呈現可能暴險程度，對使用人而言是較容易瞭解。相對於以羅馬文字、存續期間等呈現方式之傳統風險衡量方法更容易為使用者理解，對非財務專業人員而言，VaR是一個較容易為大眾接受之風險衡量方法。

（二）VaR涵蓋整個投資組合之全部資產，已將資產之相關性一併納入考量，亦即VaR值已隱含投資組合多角化分散風險程度。此舉有別於一次僅考慮單一資產之傳統敏感度分析。

（三）VaR使用信賴水準概念，闡示發生最大損失之可能性，是傳統風險衡量方法所不及。

二、VaR之使用限制

    經實務運用後，發現VaR仍有其使用上之限制：

   （一）計算VaR之模型係根據歷史資料，假設過去之情境會在未來再發生，惟此一假設在長期可能無法成立，如當市場發生結構性改變時（如股市漲跌幅限制），用歷史資料即無法合理有效達到來預測未來。
   （二）VaR衡量是指「正常情況下損失」，即特定信賴區間下最大可能損失額，並未考量異常情境發生時（如戰爭等情境），對損失影響程度之衡量，亦即VaR無法得知最極端情境之損失額是多少。為補足此一情形，可經由壓力測試，來評估極端值，作為VaR之輔助工具。
   （三）現行VaR之衡量模型有多種，不同模型有不同假設，當有錯誤假設存在，可能使得所計算之VaR產生極大誤差。如常假設資產報酬為線性且為常態分配，投資組合中有選擇權、無多角化投資時，依此假設則所計算之VaR很可能失真，祐此時若仍依賴VaR作為風險管理工具，可能會面臨更大潛在損失。
   （四）VaR是屬風險衡量之量化指標，也是達成金融風險管理的一個重要輔助工具，並非風險控管之保證，再精確之VaR仍須配合管理者之專業判斷，才能充分發揮其效果。
肆、VaR之估計方法

    有關VaR於實務使用時之估計方法分述如下：

    一、變異數-共變數法
   變異數-共變數法係假設在常態分配下，利用風險變數之易變性、相關係數及價格敏感度，預測其最大損失額。變異數-共變數法是數種方法的總稱，中最簡單之模型稱為Delta-Normal法。由於與變異數-共變數法相關之各種方法在計算過程中皆需使用變異數-共變數矩陣，因此以變異數-共變數法為名。較著名之變異數-共變數法運用當屬J.P. Morgan在其網站上所公布之RiskMetrics系統為代表，其對參數之估計、資產之現金流量整合等有特殊演算法。

變異數-共變數法此一方法有常態分配及線性關係等兩個重要假設：
   （一）常態分配假設

             常態假設係指投資組合中所有資產報酬率假設都是常態分配，而投資組合之報酬率為個別資產報酬率之線性組合，因此投資組合亦是常態分配，而下期之報酬率（Rp）為：
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                 上式中ω為權重，R為報酬率。
                 投資組合報酬率之變異數（σp2）為：
                 σp2=var(Rp)=
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                 其中Σ為變異數-共變數矩陣。

       （二）線性關係假設

                      線性假設係指假設投資組合中所有資產報酬率與其風險變數為線性關係，亦即可利用投資組合對風險變數之敏感度來趨近投資組合價值之變動程度，再進一步轉換成VaR。

    變異數-共變數法之優點，其常態分配及線性關係假設提供了應用上之便利性，而簡單、易於計算及轉換是本法優點：

                  （一）因存在常態分配假設，故只需調整適當α值，即可將投資組合之VaR在不同信賴水準間轉換，不需重新計算個別VaR。

                  （二）可將投資組合之VaR在不同持有期間之間轉換，如假設報酬率為序列獨立（Serially Independent），且報酬率的變異為同質變異（Homoskedasticity），則投資組合之變異數視為常數，即每一期都固定，當持有期間為T倍時，變異數為T倍，標準差就變為時間之根次方倍。

        （三）變異數-共變數法較為容易理解、執行。 

      任一方法皆有其適用限制，變異數-共變數法自不例外，其缺點：

     （一）變異數-共變數法未考慮極端事件，如股市崩盤現象。

                 （二）變異數-共變數法僅考慮一階導數，不計二階導數，故無法正確衡量與風險變數呈非線性關係之金融工具。

                 （三）在常態分配之假設下，變異數-共變數法無法描述資產報酬率分配之「厚尾」（fat tail）現象。易言之，在常態分配假設下，會低估極端值（outlier）比重，而VaR值也同時被低估。

    二、歷史模擬法（Historical Simulation Method）
               歷史模擬法係以過去風險變數之實際變動，做成未來之預擬情況後預測其最大損失額。歷史模擬法係利用風險因子(如股價、利率、匯率等)過去變動趨勢，估計未來變動趨勢，亦即將過去價格時間序列資料，應用在現有投資組合，並以此投資組合重建出假設性之投資組合歷史資料。
               採行歷史資料模擬法時，須先找出投資組合中所有資產，並觀察某一期間內個別資產之歷史資料，並將相關歷史資料應用在現有投資組合之權重，用以模擬在觀察期間內，持有現有之投資組合隨市場變動，其可能變化情形為何，並在選定信賴水準下，可找出投資組合之VaR。
               假設現有N種資產，觀察過去T期之歷史資料，個別資料在t期時之報酬率為Ri,t，權重每期固定為ωi（與目前投資組合權重相同），則每期觀察值可模擬出投資組合在該期之Rp,t，由投資組合報酬或損失之次數分配中，再進一步計算出投資組合之VaR，作為下一期VaR之估計值。如，觀察過去100天之歷史資料，當模擬出100個報酬率，並轉換成100個利潤或損失，在95％信賴水準下，第5高之損失即是VaR。

        有關歷史模擬法之優缺點分述如下：
        （一）歷史模擬法之優點：

                    1.在觀念上容易瞭解，且沒有繁雜之模擬計算過程，對使用者是個容易使行方法。
                    2.歷史模擬法並未對報酬率做出常態分配假設，亦無假設序列獨立，故能處理非線性、非常態分配資產報酬、厚尾分配等問題。
                    3.歷史模擬法不需估計投資組合變異數、共變數等參數，固無選擇參數估計方法、或參數估計發生誤差問題。
                    4.使用歷史模擬法過程中，模擬投資組合報酬之分配，同時可算出其偏態、峰態，此舉對投資組合報酬型態有進一步掌握。

       （二）歷史模擬法之使用缺點：

                     1.歷史模擬法對所有觀察值給予相同權重，有高估早期事件影響力，及低估近期重要事件影響力之虞。
                     2.歷史模擬法需長期之歷史資料，否則估計誤差會可能太大。尤其當信賴水準很高之時，需要更長觀察期間來作為模擬基礎。
                     3.當投資組合中有新資產時，這類資產很可能沒有歷史資料。因此，觀察期間長度之取決，也成為歷史模擬法難以解決問題。
                     4.當投資組合龐大時，歷史模擬法之計算過程可能會相當繁雜。

 三、蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Method）
    蒙地卡羅模擬法係將變異數與共變數法所計算出之相關資料作成風險變數變動時之「預擬情況」，並在各種預擬情況下，預測最大損失額。蒙地卡羅模擬法之目的在於模擬未來特定期間，所可能發生之資產價格變化，並依此建立資產報酬之分配，進而推估VaR，如此可涵蓋變數之各種可能狀況，亦可處理非常態模型。

    蒙地卡羅模擬法類似歷史模擬法，惟其價格改變係從所指定之隨機過程中任意抽取，故屬有母數方法。蒙地卡羅模擬法是目前計算VaR最常見方法之ㄧ，可計算非線性價格風險、波動性風險及模型風險，亦可以處理信用風險，更可融入時間變異之變異數、厚尾及極端狀況等特例。

    惟蒙地卡羅模擬法需要複雜之電腦技術和大量之重複抽樣，以一個由1,000種資產構成的投資組合為例，如每個樣本須產生1,000條抽樣，則所需之模擬次數便高達100萬次，不僅昂貴且耗時。

    在模擬樣本路徑時，需考量重複模擬次數，當重複模擬次數愈多時，估計值也就愈接近真實參數。通常若重複模擬N次，平均估計值就會以
[image: image18.wmf]N

速度向真實參數收斂。惟重複次數愈多，耗費時間愈多，可能因此延緩財務決策時效。

    蒙地卡羅模擬法就執行上會面臨如下問題：

（一）採行蒙地卡羅模擬法須為資產價格決定適當模型及模型參數，實屬不易。

（二）蒙地卡羅模擬法之亂數分配、產生亂數之演算法、亂數之抽取方式等，皆會影響模擬結果。

（三）蒙地卡羅模擬法須有足夠之重複模擬次數，才能提高結果之正確性，使得蒙地卡羅模擬法耗時、耗力。

第七章  總結
銀行業向來被視為經濟社會重要一環，其地位重要性宛如人之心臟，營運良窳與經營體質之健全與否，除左右其本身在競爭激烈環境中之優勝劣敗，更維繫著整體金融秩序之安定，故尋求健全銀行風險管理之道，實屬刻不容緩之要務。而隨著國際金融市場整合，各國金融監理機關相繼採行各項金融改革措施、推行金融自由化與國際化、促進金融體系整合及效率提升等等作為。

金融管制解除及金融自由化潮流使然，銀行所能承做業務大幅度放寬，其事業務範圍不在侷限於傳統之存、放款業務，擴及如企業財務規劃業務 (Corporate Finance)、財務交易與銷售業務 (Trading & Sales)、消費金融業務 (Retail Banking)、商業金融業務(Commercial Banking)、收付清算業務 (Payment & Settlement)、代理業務 (Agency Services)、資産管理業務(Asset Management)、消費經紀業務(Retail Brokerage)等等。
由於營運目標相近，同業間不僅互相競爭程度益形激烈，潛在風險亦隨之升高。而各銀行為因應激烈競爭，趨向以低自有資本從事各項業務，藉以降低其營運成本，此舉在形式上，銀行所營業務項目及資產不斷擴張，但實質上，如何健全銀行經營體質，受到相當程度之考驗。同時，因金融國際化，使得各國間之金融活動連動性提高，亦即一國銀行體系之劇烈變動將會影響他國銀行體系之健全，形成全球互動。
風險管理的目的在於提昇銀行經營能力，推而極至，是追求股東及企業價值極大化。所謂「千金難買早知道」，即道出風險管理之重要，而風險管理之實質價值約可視之為時間價值，當即時掌控並施予妥適作為，當可有效控管風險，進而產生可觀效益。

    而隨著金融環境自由化與國際化，風險控管之廣度與深度都在持續擴大中，有效之風險管理被視為資產亦成趨勢，故如何落實整體性風險控管已成各銀行最關切議題之一。
    最後再次感謝長官們給予此次的進修機會，課程所得除使專業智能更加精進外，並將其運用在實務作業上，以產生更大效益。
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附錄

James Baker & Associates

Sample National Bank
ASSET/LIABILITY MANAGEMENT POLICY

（This policy is copyrighted by James Baker & Associates with all rights reserved. Under the current copyright laws this policy may not be copied, in whole or part, without written consent from James Baker & Associates. Revised July 14, 1997）
I. GOAL

A. The assets and liabilities of _____________________ Bank of___________     ________shall be managed in order to maximize shareholder value, to enhance profitability and increase capital, to serve customer and community needs, and to protect the institution from any disastrous financial consequences arising from changes in interest rate risk. These objectives shall be pursued within the framework of written loan, capital, and investment policies. The Board of Directors believes that accepting some level of interest rate risk is necessary in order to achieve realistic profit goals. The responsibility of managing the asset/liability management procedures will be directed by the Asset/Liability Management Committee (ALCO).
II. ALCO ORGANIZATION AND RESPONSIBILITY

A. The composition of the ALCO Committee of____________________ Bank of_______________________ shall consist of Mr./Ms.___________________________, Mr./Ms. ______________________, and Mr./Ms. ___________________________________.

  Mr./Ms. _______________________ shall serve as Chairman of the Committee. The Committee shall meet once a month or more frequently when necessary to discuss asset/liability management issues. The ALCO is responsible for recommending to the Board of Directors prudent asset/liability management policies and procedures that enable the bank to achieve its goals while operating in full compliance with all state and federal laws, rules, and regulations.
 The Board of Directors will review reports and procedures to ensure adherence with this policy statement. As necessary, the Board will modify or grant exceptions to the policy for recommended action that are in the best interest of the institution.
III. OBJECTIVES

A. The assets and liabilities shall be managed to attempt to achieve the following minimum objectives :

  1. A return on assets above ____ %.

  2. A return on equity above ____ %.

  3. An equity capital-to-assets ratio above ____ %.

  4. A risk-based capital ratio of ____ %.
IV. DUTIES

A. At its quarterly meeting the ALCO shall review the following:

  1. Local and national economic forecasts

  2. Interest rate forecasts and spreads including a consensus interest rate forecast for the Bank developed by Bank management

  3. Internal cost of funds (recent pricing)

  4. Mismatches in the balance sheet

  5. Year-to-date operating results

  6. Anticipated funding needs

  7. Anticipated loan demands

  8. Liquidity position

  9. Maturity distribution of certificates of deposit of $100,000

 10. (GAP) Rate Sensitivity measures

 11. Net Interest Margin/Interest Rate Risk Measures

 12. Simulation

 13. Capital Positions

 14. Ratio of loan loss reserves to outstanding risk loans

 15. Tax position

 16. Fed funds position

 17. Investment portfolio

 18. Current loan investment and funding strategies

 19. An explanation of any known exceptions to this policy as well as an action plan and timetable to bring the bank into compliance with such policy limits.
V. REPORTING REQUIREMENTS

A. The ALCO shall provide the following to the Board of Directors on a quarterly basis:
  1. Average daily balance sheet

  2. Interest income and interest expense statements

  3. Non-interest income and non-interest expense statements

  4. Interest spread statement and GAP Report

  5. Relevant ratios (detailed above)

  6. Net interest change analysis attributable to dollar volumes, earning, paying and market rates as well as time (simulation) compared to policy limits.

  7. Investment portfolio and loan activity report

  8. A summary approximating investment portfolio values

  9. Duration analysis to approximate investment portfolio values for different rate scenarios(annual)

 10. Projected flow of funds analysis

 11. Recommended Asset/Liability Management plan including a quarterly strategy for the management of interest rate risk and liquidity risk

 12. Assessment of performance against the prior quarter's strategy
 13. An explanation of any known exceptions to this policy as well as an action plan and timetable to bring the bank into compliance with such policy limits.
VI. LIQUIDITY
A. Liquidity is measured by our ability to accommodate decreases in deposits and other purchased liabilities, and fund increases in assets. In assessing the bank's liquidity position, consideration shall be given to: (1) present and anticipated asset quality (2) present and future earnings capacity (3) historical funding requirements (4) current liquidity position (5) anticipated future funding needs, and (6) sources of funds. The committee will monitor the Bank's liquidity position by reviewing the following measures:
  1. Loans/Deposits Less than ______ %

  2. Investments/Deposits Less than ______ %

  3. Net Fed Funds Purchased/Capital Not Greater than ______ %

  4. Loans/capital Less than ______ %

  5. Net Fed Funds Purchased/Loans Less than ______ %

  6. Dependency ratio Less than ______ %

  (% long term assets versus volatile liabilities)
B. The Bank must perform one or a combination of the following to meet liquidity and  lending needs of our customers:

  1. Dispose of liquid assets

  2. Increase short-term borrowing (Fed Funds, Federal Home Loan Bank or Discount Window)

  3. Decrease holdings of non-liquid assets

  4. Increase liabilities of a term nature

  5. Increase capital funds
VII. FUNDING
A. The Bank will not depend on Fed Fund purchases to be a part of its permanent pool of funds, but does realize that a line of credit is necessary as a secondary funding source. The amount of net Fed Funds purchased should normally not total more than ______ % of total capital.
B. Another source of short-term funds to be used is Government or Agency security repurchase agreements with upstream banks.
C. The Bank will not rely on purchased or brokered money or public funds as a source of permanent funding. This will not preclude the use of Federal Home Loan Bank advances to provide matched-funding opportunities. Such advances will be limited to ________% of total capital. The use of FHLB borrowing shall be addressed in the Bank's quarterly strategy as to the market, interest rate, price, and liquidity risks as well as earnings and capital volatility resulting from new risk positions.
D. The Bank will offer a full array of money market, savings, and NOW accounts, and certificates of time deposits to customers of our Bank with interest rates paid subject to market conditions.

E. Maturities of both greater than $100,000 and less than $100,000 certificates of deposit will normally average ______ months in the aggregate with the majority of new deposits written for ______ months with a minimum ________ month(s) and a maximum of ________ months. As interest rate forecasts dictate, maturities on liabilities will be lengthened or shortened to maximize the net interest margin while complying with the ranges detailed above.
F. The minimum acceptable rate differential between average liability cost and average asset yield on new business will be ______ basis points.
VIII. LOANS
A. Loan commitments will be consistent with separate written loan policies. The maximum amount of loans outstanding shall not exceed ________ times the gross capital funds (capital, surplus, undivided profits reserves for loan losses, and capital debentures). The maximum amount of loans outstanding shall be limited to ________ % of deposit levels.
B. Loan relationships will be pursued if management can demonstrate that such loans will produce a minimum of a ________ basis point spread over current funding costs.
C. The Board of Directors seeks to keep the amount of assets classified as substandard, doubtful, or loss by the regulatory authorities at less than ________ % of gross capital funds. Furthermore, loan loss reserves shall amount to at least ________ % of the non-government guaranteed loans outstanding.
IX. INVESTMENTS
A. Security purchases will be consistent with separate written investment policies and strategies. The objectives of the investment portfolio are to (1) provide liquidity (2) provide for interest rate risk management, and (3) provide additional profit.
X. INTEREST RATE RISK
A. It is the policy of the Bank to measure and manage its rate sensitivity position to ensure the long-Run earning power of the bank. In addressing this challenge, the ratios of rate sensitive assets (RSA) to rate sensitive liabilities (RSL) and gap (RSA minus RSL) to equity, as well as gap to total assets will be reviewed based on 30, 60, 90, 180, and 365-day, 1-2 year, and greater than 2 year definitions. More importantly, however, special emphasis is to be placed on the change in net interest income that will result from possible fluctuations in interest rates, changing account volumes, and time. In particular, changes in interest income resulting from increasing (+100 b.p. to +300 b.p.), decreasing (-100 b.p. to -300 b.p.) and constant rate scenarios will be evaluated via simulation.
B. In an effort to measure risk to market value of equity, the Bank will review all long-term fixed rate assets. The Bank will review price volatility of the investment portfolio using duration analysis and specifically look at the estimated depreciation in market value if interest rates rise 300 b.p. in comparison to the Bank's equity capital. In addition, the Bank will compare long term assets to short term volatile liabilities.
XI. RATE SENSITIVE ASSETS
A. Rate sensitive assets (RSA) are any loans or investments that can be repriced either up or down in interest rate within a given time frame. The following represent some examples of assets that would be considered rate sensitive:

  1. Federal Funds sold

  2. Securities purchased under agreement to resell

  3. All loans maturing within a given time frame

  4. All securities maturing within a given time frame

  5. Principal payments on all securities that are to be received using current prepayment speed assumptions

  6. Principal payments on all loans that are to be received (including the impact of expected prepayments if deemed to be significant)

  7. All loans with floating interest rates, and when the floating rate can change (with respect to caps and floors) as well as the repricing characteristics of the underlying index
  8. All securities with floating interest rates, and when the floating rate can change (with respect to caps and floors) as well as the repricing characteristics of the underlying index.

  9. Special attention shall be paid to any assets having embedded options (calls, prepayments, repricing, etc)
XII. RATE SENSITIVE LIABILITIES
A. Rate sensitive liabilities (RSL) are interest paying deposits or other liabilities that can be repriced (as dictated historically) either up or down in interest rates within a given time frame. The following represent some examples of rate sensitive liabilities:

  1. Fed Funds purchased

  2. Securities sold under agreement to repurchase

  3. Certificates of deposits or other liabilities that are maturing

   a. A portion of a portion of demand deposits and MMDA accounts are not considered core deposits. Bank's management believes that 60% of interest bearing deposit accounts should normally be considered rate sensitive and 40% should normally be considered core or fixed rate.
   b. A portion of savings and NOW accounts are not considered core deposits. Bank's management believes that 60% of interest bearing deposit accounts should normally be considered rate sensitive and 40% should normally be considered core or fixed rate. Items Section 3 (a) and (b) refer to FDICIA Section 305 (Core Deposit Reporting).
  4. Other liabilities such as debentures, term loans, and other floating rate deposits that can be repriced

  5. Deposit accounts will be rate sensitive only if historical trends dictate
XIII. GAP MANAGEMENT

A. The Bank's gap and interest rate exposure is compiled and reviewed on a _______ basis. The GAP reports will be used to measure risk to net interest income arising from the repricing of assets and liabilities over time. The Bank will focus on net repricing imbalances (RSA - RSL) in the 90, 180, and 365-day cumulative time frames, while measuring the risk based upon the size of the repricing balances, how long the repricing imbalances remain open, and potential movements in interest rates. While the GAP reports will be used to indicate the timing and sources of interest rate risk, it is understood that maintaining a balanced position for all time periods in a GAP report does not ensure immunity from interest rate risk. The Bank will take into account the following limitations of GAP reporting:

  1. Interest rates on assets and liabilities do not always move in the same magnitude or velocity

  2. Significant risk may be hidden in the repricing time frames of the GAP report

  3. Option features of many deposit instruments and loans are not readily determinable

  4. Exposures arising from new business generally are not captured.

  5. Repriceable investments/funds may roll off at rates significantly different from current Rates
  For purposes of further assessing the bank's rate sensitivity position, a supplemental gap analysis may be performed utilizing the FDICIA Section 305 time bands for non-maturity deposits as follows: DDA's and MMDA's: 60% within one year and 40% in one to three years.

  Savings and NOW accounts: 60% within three years and 40% in three to five years
B. To address the limitations of GAP reports, the bank will concentrate on simulation modeling.
XIV. SIMULATION
A. The focus of simulation is to measure risk to net income by projecting the future composition of the bank and applying different interest rate scenarios. Simulation modeling will be incorporated to run "what if" analyses to determine the effect of different strategies on the bank's risk profile and profitability.
B. In using simulation, the Bank will consider the varying interest rate spreads (Basis Risk) between deposits, CD rates, loans, investments, etc. The impact of prepayment rates on loans and mortgage securities, interest rate caps and floors, and other options will also be taken into account. Further, management will carefully assess and document the assumptions underlying the simulations including anticipated management reaction to a rise or decline in interest rates or changes in the yield curve.
C. While simulation can adequately assess short term (1-2 years) interest rate risk, the Bank will not rely on this analysis to capture and isolate the risks associated with longer term repricing imbalances. Subjective analysis of the balance sheet and duration analysis of the investment portfolio will be utilized to evaluate long term fixed-rate positions.
XV. RISK LIMITS (One-Year Time Frame):
A.

  1. Rate Sensitive Assets/Rate Sensitive Liabilities _______to_____%

  2. Gap (RSA - RSL)/Total Assets Less than _____%

  3. Gap/Equity Less than _____%
B. Adherence to the limits should only be maintained to the extent that exposure to interest rate risk is minimized. Attention should be focused on the change in net interest income. Limits will be based on definition of Rate Sensitive Liabilities and in accordance with FIDICIA Section 305 (Core Deposit Reporting).
C. To control risk, limits should be established for the risk to earnings arising from mismatches between the repricing of assets and liabilities. Limits on "GAP" mismatches are best expressed in terms of net interest income at risk under various interest rate scenarios.
XVI. INTEREST RATE RISK LIMITS

Net Interest Change

1 Year Change                               As a Percent of

in Market Rates                              Net Interest Income
+300 basis points                               >-20%

+200 basis points                               >- 20%

+150 basis points                               >-15%

+100 basis points                               >1-2.5%

-0-                                     >-10%

       -100 basis points                                >-12.5%

       -150 basis points                                >-15%

       -200 basis points                                >-20%

       -300 basis points                                >-20%
XVII. ECONOMIC VALUE
If (1) aggregate rate sensitive assets or aggregate rate sensitive liabilities projected to reprice beyond two years exceed 20% of total assets, or (2) the Bank owns any off-balance derivatives or contracts (including swaps, futures and options) or (3) the total of a) CMO's failing the FFIEC high risk tests, b) agency or corporate structured notes which have projected price volatility greater than 17% for a +/-300 basis point rate change, c) callable securities having a remaining maturity longer than seven years, and d) fixed rate loans having a remaining final maturity longer than seven years, exceed 20% of total assets, then the bank shall maintain the following risk limits for interest rate shocks to fair value of equity:
Change in Interest Rates              Change in the Fair Value of Equity

+300 basis points                      _________%

+200 basis points                      _________%

+100 basis points                      _________%

-0-                             _________%

-100 basis points                      _________%

-200 basis points                      _________%

-300 basis points                      _________%
XVIII. INVESTMENT PORTFOLIO DEPRECIATION LIMITS (As Measured by Duration)
Refer to Investment Policy for Portfolio Depreciation Limits.
XIX. CAPITAL ADEQUACY
A. The Bank will maintain a primary capital to asset ratio of not less than 7% and an equity capital to asset ratio of not less than 6%. Further, the ALCO Committee will ensure that the Bank's capital levels based on Risk-Based Capital guidelines will be maintained at a minimum of 10% of risk-weighted assets. The Committee shall use its best efforts to ensure that the Bank's Total Risk Based Capital ratio, Tier 1 Risk Based Capital ratio and Tier 1 Leverage Ratio are maintained at levels which will afford the Bank "Well Capitalized" status for the purposes of FDIC deposit insurance premiums (presently 10.0%, 6.0% and 5.0% respectively). See Exhibit 1 to this policy for description of classes of capital for regulatory purposes.
XX. ASSET ALLOCATION / STRATEGIES

A. Interest rate risk will be managed through (1) investments (2) loan pricing, and (3) deposit pricing. Asset/Liability policies and strategies will be formulated upon the examination of how interest rate risk affects overall business risk, i.e., capital risk, and liquidity risk, credit risk, interest rate risk. After review of the current situation, the ALCO will devise various strategies to minimize risk while maximizing earnings and net worth. The following methods for managing the asset/liability mix will be reviewed:

1. Buying and selling assets

2. Changing liability structure and mix

3. Balance sheet growth, structure, and maturity

4. Hedging
B. The proper strategy will depend on the current level of risk, the time frame, and the current interest rate environment. If the Bank determines that there is a good chance that interest rates will increase, an attempt will be made to extend fixed-rate liabilities to longer maturities while purchasing variable rate assets in order to widen the net interest margin. If it is perceived that interest rates will decline, an attempt will be made to shorten fixed rate liabilities while securing longer term fixed-rate assets in order to increase the net interest margin. Asset maturities will be managed as a result of the liability structure to maintain compliance within the ranges detailed.
XXI. DIVIDENDS
A. Actual dividend payout, as a percentage of net income, will be determined by the capital position relative to loans, deposits, total assets, and projected growth trends.
XXII. TAX POSITION
A. The tax position of ____________________ Bank of ___________________will be managed to provide maximum benefit to shareholders on a consistent basis. The ALCO Committee will review monthly the estimated tax situation to determine the usefulness of tax-exempt securities, leases, and other legitimate tax shelters.
XXIII. LOAN PARTICIPATIONS
A. The ALCO Committee will ensure that adequate sources of liquidity are available through loan participations should the need arise. The Committee will review the levels of loan participations purchased and sold on a quarterly basis.
XXIV. OTHER SHORT-TERM BORROWINGS
A. The Committee will select and utilize other short-term borrowing sources (such as the Federal Reserve Bank or the Federal Home Loan Bank) as appropriate. The decision for utilization will be based on the needs of the Bank, alternative sources, the profitability of usage as well as the requirements or conditions in accessing these funding sources.
XXV. MARK-TO-MARKET TAXATION --I.R.C. SEC. 475
Refer to Investment Policy
XXVI. PROVISIONS FOR EXCEPTIONS
A. In those situations where it seems prudent to act contrary to this policy, and when it is impossible for the entire ALCO Committee to convene, two members of the ALCO, one of whom should be a member of the Board of Directors, may act for the entire Committee. This policy is intended to be flexible to deal with rapidly changing conditions; any variations from policy shall be reported at the next Board of Directors' meeting with recommendations for approval and amendment.

Adopted:

The Board of Directors

__________________________Bank

By: ____________________________

Attest:

By: ____________________________________

Secretary
EXHIBIT 1

CLASSIFICATION OF CAPITAL

CORE CAPITAL (Tier 1)

Includes: Common stockholders' equity (common stock, undivided profits, retained earnings, surplus, etc.)

Non-cumulative perpetual preferred stock

Minority interest in consolidated subsidiaries
Excludes: Goodwill and other ineligible intangibles

Excess qualifying intangibles

SUPPLEMENTARY CAPITAL (Tier 2)

(limit: 100% of core capital)
Includes: Cumulative perpetual preferred stock

Auction rate preferred stock

Limited life preferred stock (subject to limitations)

Mandatory convertible debt

Term subordinated debt (subject to limitations)

Allowance for loan and lease losses (subject to limitations)
TOTAL CAPITAL

Total capital equals the sum of core (Tier 1) and supplementary (Tier 2) capitals.
CAPITAL LEVELS FOR EACH CAPITAL CATEGORY

Total          Tier 1         Tier 1

RBC Ratio     RBC Ratio     Leverage Ratio

Well Capitalized (1)     $10.0         $6.0          $5.0

Adequately Capitalized  $8.0          $4.0          $4.0 (2)

Under Capitalized      +8.0          +4.0          +4.0 (2)

Significantly Under     +6.0          +3.0          +3.0

Critically Under         -             -            #2.0

(1) Additionally, banks must not be under a capital order or directive

(2) 3.0 for 1 rated banks
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