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1、 會議緣起
「第一屆風險管理研討會（First Annual Risk Management Institute Research Conference）」係由柏克萊－新加坡大學合設之「風險管理學院」主辦（Berkeley-NUS Risk Management Institute，RMI），美國聯邦準備銀行舊金山分行（the Federal Reserve Bank of San Francisco）與新加坡金融管理局(the Monetary Authority of Singapore，MAS)協辦。其主要目的為藉由研討會的方式，針對金融風險相關之最新研究成果，進行產官學界之交流。
大會開始由會議主席Andrew Rose（前RMI主任）、新加坡大學校長Shih Choon Fong與MAS官員Heng Swee Keat輪流上台致詞，致詞內容主要係說明RMI之成立源由與過程，以及本會議之主旨。
新加坡大學與柏克萊大學漢斯商學院（Haas School of Business）合作，並在MAS之經費支援下，於2006年8月成立RMI。此機構與大學同等級，其成立目的係希望透過研究、教育與訓練等方式，成為世界級的風險管理研究中心。
此研討會為RMI舉辦之第一屆大型研討會議，該機構日後每年均將定期舉辦此一研討會議並延伸探討內容之深度與廣度。本會代表楊雅惠委員此次獲該機構邀請，擔任專題討論會「新巴賽爾協定及其後續發展（Basel II and Beyond）」場次之與談人。此次出國，同行者包括金融聯合徵信中心之黃副研究員寶慶。
2、 研討會議程及內容重點
本次研討會重點著重在國際金融風險的角色、範圍與管理，討論主題包括「國際之總體經濟風險」、「信用風險」與「金融風險模型化」。會議之議程內容如下：
	Friday July 6

	9:30 am.  Welcome and Introductory Remarks. Chair: Andrew Rose (RMI)
     • Professor Shih Choon Fong (President, National University of Singapore) 

• Heng Swee Keat (Managing Director, Monetary Authority of Singapore)

	A   10:30 am.  International Macroeconomic Risks. Chair: Andrew Rose (RMI)

A-1  “The Revived Bretton Woods System in the Present Tense” Peter Garber 

(Deutsche Bank)

A-2  “The Instability of Bretton Woods II” Nouriel Roubini 

(NYU and RGE Monitor)

A-3  “Living with Bretton Woods II” Michael Dooley 

(UCSC and Cabezon Capital)

	B   12:00 pm.  Lunchtime Address. Chair: Tan Eng Chye (NUS)

Janet Yellen (President, Federal Reserve Bank of San Francisco)

	C    2:00 pm.  Credit Risks. Chair: Jin-Chuan Duan (RMI)

C-1   “The Equilibrium Level of the World Real Interest Rate” 

Lucrezia Reichlin (ECB)

C-2   “Fundamental Issues in Credit Portfolio Modeling” David Li

 (Barclays Capital)

C-3   “Sterilization, Financial Liberalization, and Global Integration”

 Reuven Glick (FRBSF)

	D   4:00 pm.   Keynote Address. Chair: Jeannette Wong (DBS) 

Robert Merton (Harvard)  

	Saturday July 7

	E   9:00 am.   Modeling Financial Risks. Chair: Khor Hoe Ee (MAS)

E-1   “Modeling, Forecasting and Hedging Global Bond Yield Fluctuations” Frank Diebold (Pennsylvania)

E-2   “Liquidation Triggers and the Valuation of Equity and Debt” Dan Galai (Hebrew) (with Alon Raviv and Zvi Wiener)

E-3   “Modeling Default Correlation” John Hull (Toronto)

	F  11:00 am.   Panel Discussion: Basel II and Beyond. Chair: Lutfey Siddiqi (Barclays Capital)

• Ya-Hwei Yang (FSC)

• Robert Scanlon (Standard Chartered)

• Lim Phang Hong (Monetary Authority of Singapore)

• Paul Gwee (United Overseas Bank)


摘述本次會議之部份重點如次：
A. 國際之總體經濟風險
（International Macroeconomic Risks）
A-1 國際總體經濟標準理論的破壞（The Standard Theory of International Macroeconomics Has Collapsed）
     演說者：Peter Garber（Deutsche Bank）
Garber認為傳統的國際總體經濟學面臨試煉。傳統的理論認為：資本會從富有國家流向貧窮國家，建議金融自由化與浮動匯率制度。但是近十年來並非如此。常見資金從落後國家流向先進國家。

換言之，資金流向應是流向下游（flow downhill），但事實上常看到流向上游（flowing uphill）。於是乎，為解釋資金流向問題，提出新的模型乃有所需要。

Garber et al (2005)發表了「活在布列敦森林制度Ⅱ的世界」研究報告，該報告透過對當下國際經貿狀況以及資本流動的觀察，來論述對外匯匯率、資本形成、貿易條件等之影響，並進而改變總體經濟環境。文中提出若干與過去國際總體經濟理論相反的證據，進而定義目前的市場現象為布列敦森林制度Ⅱ。簡言之，布列敦森林制度Ⅱ是亞洲貨幣盯住美元的固定匯率制度，與舊制度不同的是，過去是美元－黃金固定匯率制度，現在則是亞洲貨幣跟隨美元匯率調整的制度，這個現象的成因在於各新興國家著重於外貿發展，自然形成的互利共生模式，而非實質的協議。
Garber et al (2007)發表之「國際經濟的雙重危機」研究報告，公開市場經濟理論中跨期消費模型的失效討論。一般理論之基本假設為資本應由富有國家流向貧窮國家，以促進貧窮國家當地儲蓄、資本形成與經濟發展，同時，金融自由化與浮動利率將促成以上結果。然而，近十年來的市場現象卻恰恰相反。貧窮國家藉由控制經濟、低估的匯率操縱政策與資本流向富有國家等行為，獲得卓越的經濟發展成果。Garber et al (2007)認為這樣的資本流動方式同時提供新興與工業國家償還國債的動機，並且對這些貿易赤字的已開發國家提供足夠的擔保，進而促成更大的資本流動循環，而這也是亞洲新興國家經濟發展成功的核心。
國債在全球資本與貨幣體系佔有重要地位，針對1980年代國債違約的研究顯示，開發中國家缺乏動機償還其外債，因此可能面臨信用危機，而在這樣的情況下，將可能向其他富有國家舉債以償還當前債務，而這也是目前開放市場經濟教科書中常見的理論。這個理論假設國家若違約，其行為即不符合國際間金融結構之最適跨期模型。過去在國際總體經濟理論鮮少提及抵押品的概念，但實證顯示其同樣具有強制性功能，理由如下：第一，貿易利得的現值與終值息息相關，但與資本流動僅是間接相關，依據本研究觀察到的資本流動方向，抵押品僅能依靠貧窮國家資本外流來累積。第二，貿易利得對貧窮與富有國家雙方是對稱關係，但為了平衡雙向資本流動不平衡所造成的風險，對抵押品的需求則是不均衡的，Garber et al (2007)認為這樣的資本流動方式可能改善貧窮國家的儲蓄應用於內部投資，因此這些政府有強烈的動機鼓勵這樣的資本流動，而國內投資加速形成也抵消了他們資金外流所造成的不對稱風險，但同時也產生資本帳與經常帳上的不平衡。
現今工業化的快速發展需要大量的資本淨流入進行實際投資，按照過去理論，應由經常帳盈餘來支持。Garber et al (2007)所提出的結論與大多的理論不同，其認為目前成功的經濟成長是藉由資本由貧窮國家流向富有國家，富有國家在經常帳赤字的同時也提供全球經濟體淨需求，並帶動更具效率的資本形成。美國位於布列敦森林制度Ⅱ中心的獨特位置，其經常帳赤字係各市場參與者自行達成的互利共生平衡，各參與者均在商言商，而非被強迫遵循布列敦森林制度Ⅱ的行為模式，在自然達成的情況下，Garber et al (2007)認為此現象應仍可維持數年之久。
A-2  不穩定的布列敦森林制度Ⅱ（The Instability of Bretton Woods 2 Regime）
演說者：Nouriel Roubini（NYU and RGE Monitor）
Roubini（2007）
發表了「不穩定的布列敦森林制度Ⅱ」研究首稿，認為布列敦森林制度Ⅱ可以由美國財政赤字、Bernanke的全球儲蓄過剩假說、長期生產力和人口統計趨勢、房地產興榮導致低儲蓄和高投資、金融全球化和資產短缺、美國的財政政策過度簡化、石油價格的衝擊等原因來說明全球市場的不平衡現象。

國際貨幣基金組織及一些研究者認為匯率制度的類型可分為以下四種：1.固定匯率和貨幣；2.釘住和浮動匯率；3.管理浮動；4.獨立浮動等。其中前二者可歸類為布列敦森林制度Ⅱ之成員，後二者是趨近於浮動匯率類型，因此不屬於布列敦森林制度Ⅱ之成員。要成為布列敦森林制度Ⅱ成員，則需付出金融不平衡（景氣過熱、貨物之通貨膨脹、資產之通貨膨脹及行業的供需錯配情形）、貨幣獨立性之損失及過度依賴美國成長等三種成本。

由於中國的經濟目前正處於過熱情形及過度的投資，因此中國對外匯成長方面則採取干預作法。惟此方法達成的效果有限，反而造成更高的貨物通貨膨脹。因此，中國人民幣的匯率走勢所影響的區域，不單單只有美國的經濟而已，就連亞洲、歐洲及其他新興市場經濟體的經濟發展亦遭受到波及。

國際清算銀行認為中國目前的經濟處境就像80年代的日本一樣，而且重複相同的錯誤，允許過量的流動性資產及大量投資，但是未能有效的控管，最後將面臨投資市場和房貸市場的泡沫化。因此，國際清算銀行為避免泡沫化重複發生，已於最近期間提出警告。

由於盯住美元之固定匯率制度，必須面對更高的通貨膨脹或資產通貨膨脹之問題，因此，已經有一些國家（例如南韓、泰國及印尼等）退出布列敦森林制度Ⅱ。

由於布列敦森林制度Ⅱ對全球經濟不平衡情形，未能提出更好的解釋，又因新興市場經濟體為使匯率更靈活，正在退出布列敦森林制度Ⅱ，以上種種原因導致布列敦森林制度Ⅱ在經濟和地理上皆是不穩定。
A-3  國際經濟的雙重危機（Two Crises of International Economics）
     演說者：Michael Dooley（UCSC and Cabezon Capital）
國際經濟理論近年來不斷受到學者的挑戰，傳統理論預期美國經常帳的長期赤字將導致全球經濟體系的崩潰與重整，而時間拖的越久後果將益加嚴重，這個主題在各學術期刊上已被嚴重批判與討論。
新布列敦森林制度（New Bretton Woods System, BW2）之下，亞洲與大多新興國家與美元之間形成低估而釘住的匯率制度，低估匯率造成出口擴充、經常帳盈餘、累積外匯存底。全球經常帳失衡現象，常歸因於此種BW2制度。在歐美等國投資到亞洲等新興國家時，外匯存底也具有外人投資之抵押品性質。在BW2之下，實質面與金融面之失衡起源於央行的外匯干預、過度貨幣擴張。

Dooley認為：由於落後國家比先進國家更為脆弱，造成某種程度之危機。新興國家之金融體系相對落後，不能有效運用推廣，須賴美國與歐洲等先進國家的金融機構之服務。有些國家有經常帳逆差，例如中南歐18國、非洲，其中40個小的新興經濟體多有逆差。至於中國與大多東亞國家則有經常帳順差。各個新興國家之情形並不完全相同。
Booley看法與Gaber有若干呼應，BW2並非解釋全球失衡現象的最佳理論。大多新興國家並非BW2之會員國。許多國家出現貨幣面與實質面之扭曲。經濟過熱，通膨加溫以及資產泡沫危機，且許多新與國家也是經常帳失衡。以外匯存底作為風險抵押的論點漸失去支持。

B.  美國經濟與貨幣政策評析
（The U. S. Economy and Monetary Policy）

      演說者：Janet Yellen（FRBSF）
Yellen對美國經濟與貨幣政策作了分析與評述。影響金融體系發展的因素中，總體環境是不可或缺的變數，例如經濟成長率、物價、匯率之走勢，這便和中央銀行之貨幣政策息息相關，聯邦理事會的利率政策更是頗受各界關注。

能源價格的走勢在近來乃是頗具影響力的因素。能源價格在短期內尚不會大幅下跌。加上次級房貸問題，值得各界注意。能源價格在這兩年半以來已經加倍上漲，可能對核心物價會有推升，值得注意。通貨膨脹風險的隱憂未完全解除，不能掉以輕心。

某些投資者可能低估了國內外風險，導致利率偏低。中長期利率有偶有跌升現象代表著對利率預期往上調升，也是對聯邦利率調升之預期。利率提升也代表著對整體經濟情況看漲。
美國的總體經濟局勢對於世界景氣有相當關鍵的影響。Yellen認為近年來經濟看強，消費、出口均強勁，失業率已有降低，商品市場比預期為強勁，但是住宅投資則看弱。
觀察美國目前經濟發展的焦點，主要在於三個部份，第一是個人消費支出的強勁成長，此為近年經濟成長之主要動力，然而在房地產財富效果的增加明顯趨緩與能源價格大幅攀升下，將持續溫和減弱，另一個成長的動力則為出口成長，但在現行全球經濟逐漸成長放緩，預期成長幅度也將溫和下滑，第三個面向則是住宅投資疲弱，近來房市指標訊息混雜，聯準會持續密切觀察相關數據，一方面在於其對整體經濟之影響，另一方面在於聯準會之監理審查角色，但預期房市降溫應不致對整體經濟產生重大衝擊，未來的GDP成長主要將視這三個因素的交互影響。

住宅建築看弱之原因，在於融資成本之上漲。自2005年底以來，住宅投資部門即已一再萎縮，過去四個季以來，已減少了逾16％。此外，次級房貸市場問題也會有相當影響。聯準會將密切注意次級房貸問題，不只因為其對房屋市場之影響，也因為其將影響銀行監理與消費者保護。

聯準會於2006年中將聯邦基金利率(federal funds rate)調升至5.25%後已維持近一年時間，這其中的意義代表美國經濟穩定而溫和的成長，且仍有必要抑制商品與勞動市場以抑制通膨的壓力，目前的貨幣政策應能達成低而穩定之通膨與持續穩定的最大就業兩個目標。

過去一年美國與全球的經濟發展步調，存在著某些可能干擾貨幣決策的因素，使聯準會無法依原來期望的步調來調整經濟，第一是目前全球投資者對風險貼水(risk premium)的要求可能改變，目前的風險貼水處於偏低水準，這現象主要可由長債與短債的利差以及選擇權為基礎之金融工具波動觀察到，另外一個造成風險貼水偏低的原因在於，大環境繁榮發展使整體風險降低。然而，投資人可能意識到目前全球市場在未避險的狀況下，藉由不同貨幣的利差，進行套利交易，而此種方法將使投資人深陷重大的外匯風險，美國次級浮動房貸市場的高速成長，或許便能反映此種過度樂觀的態度，而聯準會已見到某些房貸業者與避險基金體會到此問題。風險意識的改變，可能將推升長期利率與信用價差，並抑制全球的需求。事實上，在美國金融市場已逐漸發生這樣的變化，如借貸略微緊縮以及次級浮動房貸利率的顯著上升，這些現象均值得繼續觀察會否影響投資人之風險意識。

另一個值得注意的現象是美國五年期、十年期國庫券利率大幅攀升，然而背後可能的原因在於市場對未來利率走向的預期而非風險意識的改變，過去這段時間市場上一直預期美國經濟將走緩且聯準會將降息，但一年來聯邦基金利率繼續維持在5.25%後，市場的看法似乎逐漸與Fed傾向一致，認為美國經濟將持續且健康的成長，並反映在股市價值的上漲。

就現在而言，近幾個月核心消費者通膨成長雖受到抑制，但尚未能證明通膨的壓力降低，然而通膨上升的風險仍存在，就業市場依然緊繃，因此必須非常謹慎，避免給予持續況張的經濟添加不必要的風險，聯準會未來的貨幣政策仍將視最新的經濟數據而定。

C.  信用風險（Credit Risks）
C-1  世界利率的均衡價值（The Equilibrium Value of the World Real Interest Rate）
演說者：Lucrezia Reichlin（ECB and CEPR）
綜觀近幾年來金融市場上利率的變化，可發現在世界七大工業國家中（包含美國、英國、加拿大、德國、法國、義大利、日本七國），其長期名目利率與實質利率皆持續不斷的下降，對於此種情形，許多專家學者目前尚無法找到合理的理由來加以說明解釋，就連美國前聯邦準備理事會主席格林斯班（Alan Greenspan）亦無法理解，並稱此種現象是一個謎題（conundrum）。

針對上述問題，Reichlin et al（2007）發表了「世界利率的均衡價值」研究報告。該研究試著探討其原因，並提出是否可用世界均衡利率歷年來持續下降來說明為什麼多年來長期名目利率與實質利率不斷下降的理由，目前較被一般學者所接受之解釋為世界均衡利率之所以會不斷下降，是為了要使全球之金融市場中，用於儲蓄和投資的資金流動情形，能夠達到均衡狀態，而其中世界均衡利率是一個使資本市場達到均衡穩定的利率。

但世界均衡利率之變動情形無從得知，因為世界均衡利率是無法觀察得到的。我們無法真正的去衡量資本市場的需求與供給，因此更無法藉以求得世界均衡利率，且也無法保證資本市場處於標準的假設狀態，但我們可以試著量化影響世界利率變動的重要因素，其中可試著從不同國家的跨期消費選擇來得到一些關於實質均衡利率的資訊，因為消費跟實質利率是息息相關的，世界實質利率的所有變動都被反映到全球企業與個人的預期消費上。例如：全球之實質利率一旦下降，則全球企業與個人的預期消費將會成長。即當利率下降時，人們將傾向提前消費，因為若人們延遲消費，而將資金存於銀行中，其所得到的報酬（利息）並不高。

當世界各地的消費降低，將導致全球實質均衡利率也跟著降低，其關係可用跨期替代彈性來量化說明，且由此研究分析方法之模型假設在不同彈性下所得之預測評估結果，可知此模型能準確的捕捉其全球消費習慣的變動情形，尤其是在日本與歐洲等國家。

但其實在不同國家之間，其存在著異質性，對每個不同國家而言，其均衡利率是跟他們自己國家的跨期替代彈性有關，此文評估預期消費成長對世界利率的敏感度差異，而根據計算之結果，可發現在世界七大工業國家中，可分為兩群，其中一群屬於跨期代替彈性較低者（包含英國、美國、加拿大），另一群國家則屬於跨期替代彈性較高者（包含日本與歐洲等國）。

綜合上述可說明七大工業國家其利率的歷史走勢，近年來皆一直呈現下降的原因，其中一部分是可藉由歷史世界均衡利率持續下降來說明；且此文由跨期消費選擇來得到關於實質均衡利率的訊息；而不同國家之間其存在的異質性，則在於其國家的預期消費如何反應世界實質利率。

C-2信用投資組合模型：基本模型與其延伸運用（Credit Portfolio Modeling ：Basic Model and Extension）
演說者：David Li（Barclays Capital）
近年來資產證券化商品快速發展，使得各種信用產品之投資組合不斷推陳出新，如MBS（房貸抵押基礎證券化）、CMO（擔保抵押貸款債券）、CDO（抵押債務憑證）、CLO（企業貸款資產證券化）、CBO（債券資產證券化）、CDO^2（CDO squared）等….。此類資產證券化商品均以多筆債權所組合，透過SPV（特殊目的機構）重新包裝並進行信用增強後，於市場中將信用風險轉移給願意承擔的投資人，如此可使發行公司降低信用風險並提前取得現金流量，而投資人選擇承擔可接受的信用風險並換取較高的收益率。由於資產發生違約時的損失風險已轉讓予分券投資人，故創始機構則為信用保障的買方。反之，由於資產發生違約的風險係由分券投資人承擔，故該分券投資人係為信用保障的賣方。如此，信用風險將轉讓予分券投資人，而實際資產則仍屬於創始機構。

CDO即是其中一種資產證券化商品，主要是以高收益債券、新興市場公司債或銀行貸款等債務組合重新包裝，因將投資組合切割成不同暴險程度之標的，因此評價時須考量幾個主要的風險因子：標的間違約相關性（Correlation）、違約機率（Probability of default）與回收率（Recovery rate），透過包含的標的間風險因子交互作用進行商品定價，一般投資組合進行訂價時會估算出所有標的資產之聯合機率分配，然而當標的資產個數過多時，在實際運算上是有困難的，因此目前最常見的評價方式多以模擬出投資組合之損失分配進行評價，如Copula 、BET和Base Correlation等方法。Li and Liang (2005)發表了「採用高斯混合模型與轉換損失分配以評價CDO^2」之研究報告，主要探討如何以Copula 函數對投資組合進行損失分配估算。

CDO^2為CDO的衍生性商品，主要是以CDO作為其組合的標的，因此必須同時考量資產池中每個CDO裡分券間的違約相關性、違約機率、回收率以及CDO與CDO間的相關性，是更為複雜的資產證券化商品。CDO^2 充分運用槓桿效果，提供投資人較高的報酬率。近年來，不少企業違約風險提高且在市場價差（Spread）縮小下的情況下，唯有透過槓桿之運用，方可提高分券系列之報酬率，而CDO^2商品功能恰可達成此一目標，這也是CDO^2近來格外受到矚目的原因。合成式CDO^2，因有雙重之槓桿運用，所以報酬率也高於其他CDO類型商品，然也因為如此，其整體評價方式也比CDO更為複雜。


一般對信用投資組合進行評價時，若只考量個別標的資產之違約可能性，會忽略了各標的資產間違約相關性所造成的影響。而對CDO^2評價方式，必須考量CDO^2中標的資產之特性及其各個標的資產所產生之交互作用影響，進而模擬整個信用投資組合之損失分配，以估算整體CDO^2之評價。而實際市場上信用投資組合之損失分配會有右偏及厚尾的情況，因此在模擬損失分配時配時符合各標的資產之邊際分配，並透過Copula函數可以瞭解整體投資組合的共同變動情況。而為能補捉CDO^2具備高槓桿之特性，Li and Liang (2005)以Gaussian mixture copula為評價方式，其中主要是以高斯混合分配（Gaussian mixture distribution）來配適各個風險成分因子之邊際分配，取代一般常用的以常態分配來配適之Gaussian Copula方法。透過實際市場上之信用投資組合資料對此兩種方法進行損失分配模擬，因為高斯混合分配之概念為數個高斯分配之加權平均，所以其配適資料之彈性也比常態分配來得高，因此Gaussian mixture copula所模擬之損失分配也比Gaussian Copula更貼近市場實際損失分配，將評價之誤差範圍縮小。

C-3  沖銷措施、貨幣政策以及金融整合（Sterilization, Monetary Policy, and Financial Integration）
演說者：Reuven Glick（FRBSF）
1990年代以來，世界趨勢是走向金融開放，這同時也為金融業帶來新的風險。因此，新興市場國家採取管理式匯率、本國貨幣政策控制、以及持續地開放金融市場，利用這些手段建立其政策組合以因應這些風險。然而，如需導入這樣的政策組合，必須要仰賴大量的準備貨幣（如外匯存底）以及沖銷措施。

每個國家都面臨政策三難的困境：匯率穩定、貨幣政策獨立性和金融整合。在图1中三角形的三面，每个国家只能选择三角形的一面和两项政策目标：1和3，3和2或2和1。每個國家只能選擇其中一項政策和兩項達成該政策的手段：封閉的資本市場及完全浮動匯率(貨幣政策獨立性)、封閉的資本市場及緊釘他國貨幣匯率(匯率穩定)、介於完全浮動匯率與緊釘他國貨幣匯率之間(金融整合)。

經歷金融危機後，大多數的新興市場國家所選擇的政策架構為：管理式匯率、控制國內貨幣、增加金融整合程度。

新興市場國家自2000年起加速增加其外匯存底，其中以亞洲國家增加的幅度最大，再來是俄國，再其次是拉丁美洲。亞洲國家中，又屬中國增加幅度最大，自2005年起其外匯存底總數已超越所有其他亞洲國家。一個國家為何要有外匯存底，主要理由有三：爲不可預知的外幣需求做準備（如為使經常帳的波動減少）、控制匯率（如使本國貨幣貶值以增進出口）、以及強化國內金融體系（降低金融危機的傷害程度）。

中央銀行通常藉由增加準備貨幣負債、出售本國資產、或自行發債之方式來購買外國資產。自2002年以來，中國大幅以其本國資產換取外幣，自亞洲金融風暴之後，亞洲各國皆藉以與中國類似的沖銷方式來增加其外匯存底。

自2004年以來，中國、南韓、馬來西亞、新加坡等國家的一年期公債利率相較美國之一年期國庫券利率差距越來越大（美國利率上升，而其他國家的利率下降），或許可以解釋為這些國家對美元的需求程度是非常的強烈。

新興的政策架構，在於彈性化的匯率管理方式、更大的貨幣獨立性及更大幅度的金融整合。在貿易整合程度越來越深化的趨勢下，金融整合是一種無可避免的結果，但是其副作用在於國家的金融市場會較不穩定，因此政策組合的穩定性取決於成本效益的分析。

新的政策架構揭露了新的全球分權化體系，如果各國皆採取管理式浮動匯率制，那麼美元的主導地位亦將降低。然而新的全球分權化體系也會造成一個後果，那就是體系內的國家會面臨”同舟共濟”的風險，如果其中一個國家發生金融危機，那麼其他國家也會受影響。而且，以出口導向為成長策略的國家，也會隨著匯率的波動而影響其競爭力。
D. 全球風險分擔之觀察
（Observations on Global Risk Sharing）

演說者：Robert C. Merton
 （Harvard University）
Robert C. Merton從國際間貿易的比較利益法則，談到總體風險。在國際間相互貿易，以及資金相互流通之下，各種風險將在國際間相互傳遞影響、流傳。政府須有適切政策來抵消這可能之負面風險效果。

對於總體金融風險，須要瞭解其性質，並試圖予以衡量之。一國之國際收支有其資產面與負債面，如同一家公司亦有其資產面與負債面一樣，可估算其曝險度。風險之散佈可能從企業部門傳遞至銀行部門，進而傳遞至政府部門，亦可能從政府部門傳遞到民間部門。

因此，對於總體金融風險，宜有完備的架構機制來控制之，加強國家經濟與金融之健全性。能夠有效分散風險的國家，將在多方面表現出比較利益，有其優勢。
Merton et al (2003)發表了「分析與管理總體金融風險之新架構」研究報告。在全球經濟體系下，層出不窮的金融危機往往使各國必須付出慘痛的代價。因此，發展完整與全面的架構或機制來檢視國家的經濟與金融體系是否健全是迫切需要的工作。該報告提出一種利用條件請求權分析（Contingent Claims Analysis, CCA）的創新方法，來衡量、分析及管理總體經濟風險（信用、市場及其他風險）。研究利用改變標的市場風險因子與各投資組合區隔間之風險移轉，來衡量各投資組合區隔之市場價值及其敏感性，並研擬各種策略以降低潛在風險之影響效果。

上述之方法，除可評估弱點外，亦可運用於政策分析、風險管理、投資分析及風險控管策略的設計。公共及私人部門之市場參與者皆可利用此法精確掌握總體風險之影響並從中獲利。

E.  金融風險模型（Modeling Financial Risks）
E-1  模型建立與預測國債收益率曲線之期間結構（Modeling and Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields）
演說者：Frank Diebold（Pennsylvania）
Diebold and Li (2006)
發表了「預測國債收益率曲線之期間結構」研究報告。Nelson-Siegel建立遠期瞬時利率的函數形式來推導出即期利率的函數形式。遠期利率實質上是由短、中、長期利率所組成的。Nelson模型可解釋為水平（level）、斜率（slope）與曲度（curvature）的三因素估計廻歸模型，採用動態廻歸的方法，對收益率曲線進行預測，並與隨機游動規律（random walk）下的預測作比較，研究發現基於Nelson-Siegel模型的方法預測效果較隨機游動模型好。

關於Nelson-Siegel的模型特點：模型是具有彈性的、平均曲度是增加且具凹性的、收益率動能穩定、價差動能不穩定、短期利率較長期利率動盪幅度較大、長期利率較為穩定。
根據模型參數的值，對未來期限結構變動進行預測，將是一個有效的債劵投資策略。

E-2破產清算執行機制與其對權益及債券評價影響（Liquidation Triggers and the Valuation of Equity and Debt）
      演說者：Dan Galai（Hebrew）
Dan Galai, Alon Raviv and Zvi Wiener (2007)發表了「破產清算執行機制與其對權益及債券評價影響」之研究報告，該研究討論各國不同的破產法令與清算規範對於債權人的保障有所不同，造成發生財務危機時點與實際破產清算間之時間落差對於債權與權益評價結果有所影響。過去文獻中結構式模型對於不同參數條件之設定未能符合各種破產法規之真實情況，因而評價與破產預測之準確性可能有所差異，此研究提出破產清算狀態估計之ㄧ般模型，其中對於清算狀態變數（Liquidation state variable）之設定為本模型之重要關鍵，違約寬限期的長短、違約之嚴重性以及過去違約距今時間長短為計算此變數之要素，透過清算狀態變數之設定，過去結構式模型文獻中之參數設定可轉變為此研究一般模型之特例，因此，Dan Galai, Alon Raviv and Zvi Wiener (2007)研究之ㄧ般模型將更具彈型，以更適切反映各國不同的破產法令與清算約定之真實情況。
結構式模型最早追溯自Merton（1974）之重要觀點，其認為公司舉債經營，股東就像是持有一個以公司資產為標的，履約價格為負債總額之買權，相對地，對於債權人則像是賣出一個同樣條件之賣權，因此透過Black & Scholes（1973）選擇權評價公式，能算出股權與債權之價值，然而，此模型之前提假設為企業僅有在債務到期時，資產低於違約點
之情形才會發生違約，債務未到期時，就算資產低於違約點，債權人仍無權主張破產清算，與現實環境與法令並不符合。故Black & Cox（1976）提出修正模型（以下簡稱BC 模型），界定當資產首次低於違約點時即會發生違約，相較於Merton模型明顯對債權人保護較多；然而，眾多實證研究發現，企業發生財務困難未必立即進行破產清算，兩者平均約相隔1-2年的期間，主要的原因在於各國對於破產清算法令規範，若企業能即刻改善經營績效，大致均會給予持續經營重生之機會，若經營績效未見好轉，才終將走向破產清算一途。François & Morellec （2002）針對此提出結構式修正模型（以下簡稱FM模型），定義一個預定之違約寬限期，若企業資產總值低於違約點之期間持續長於寬限期，則企業將被破產清算，但若資產價值一旦反彈高於負債，則違約之期間重新計算，此意謂過去發生違約情事不影響後續違約破產清算之機會，而Moraux（2002）也提出類似之修正模型，然其累計所有過去發生違約之期間，若長於預定之違約寬限期即會啟動破產清算程序。

Dan Galai, Alon Raviv and Zvi Wiener (2007)關注之焦點與FM模型與Moraux模型相同，在於企業發生財務危機多久後可能導致破產清算，研究發現FM模型與Moraux模型模型可能發生偏誤，因為在FM模型下，一旦資產價值反彈高於負債，財務危機期間即被重新計算，此界定方式可能過於寬鬆，無法反映企業財務狀況持續惡化之真實情況，但若採行Moraux模型，財務危機期間採用累積計算之方式，多年以前所發生之財務危機可能讓計算期間已瀕臨寬限期，現今一旦偶然發生資產金額低於負債之情事，模型將立即界定啟動破產清算程序，亦可能未符合現實環境，Dan Galai, Alon Raviv and Zvi Wiener (2007)主張透過清算狀態變數將多種現實情況一般化，其認為影響清算狀態變數之因子包括財務危機之嚴重程度、寬限期之長短以及前次財務危機距今之期間長短，清算狀態變數定義於下：
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其中I即所謂清算狀態變數，
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為表示財務危機嚴重程度的函數，
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與
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分別代表以往及最近期財務危機之衰退因子，透過此變數設計，可以明確界定此變數由兩部分所影響，前半段為過去財務危機之影響，後半段為當期危機之影響，透過衰退因子的設定與距今期間長短之結果，可使距今較遠之財務危機影響權重逐步降低，當期危機之權重較高，與現實直覺相符。而d為寬限期，Vt為公司價值，Kt即為違約點，而
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即為公司啟動清算破產程序之時間點，如此變數設計，將可修正FM模型與Moraux模型上述過度極端的偏差情況。我們也能發現，本模型為較具彈性之ㄧ般模型，本文前面所討論過之Merton模型、BC模型、FM模型與Moraux模型均為本模型某些條件設定下之特例。

Dan Galai, Alon Raviv and Zvi Wiener (2007)透過此模型針對債權與權益價格進行計算，債權價格以信用價差（Credit Spread）的方式呈現，實證計算結果獲致下列五點結論：
· 違約寬限期設定越長，信用價差越大。

· 對於高槓桿比率之公司，不同破產模式間所計算之信用價差有重大之差異，因此選定適當模型為重要關鍵。

· 權益波動度較大，所計算出之信用價差較高，但對於前期財務危機有較大影響（衰退因子較小）之模型，有較小之影響。

· 槓桿越高，信用價差越高，但對於前期財務危機有較大影響（衰退因子較小）之模型，有較小之影響。

· Merton模型計算出最高之權益價值，其次是FM模型（即本研究模型衰退因子設為無限大），Moraux模型（即本研究模型衰退因子設為0）最低，信用價差計算結果與權益價值正向關係，其原因係Merton模型對於債權人保護最少（到期才能違約），故有最高之信用價差，相對的，Moraux模型對於債務人保護最好，因而信用價差最低。

總結而言，不同國家之破產法令與清算程序可能導致企業發生財務困難至破產清算日存在不同之期間長短，此將攸關債權與權益之價格，Dan Galai, Alon Raviv and Zvi Wiener (2007)提出具有彈性之ㄧ般化模型架構，針對不同國情與法令設定適當的參數將有助於做更準確之估計。
E-3  投資組合信用風險之動態模型：簡易法（Dynamic Models of Portfolio Credit Risk：A Simplified Approach）
演說者：John Hull（Toronto University）
違約相關性的存在對於衡量衍生性信用投資組合上扮演著極大的影響力。根據過往的研究中，違約相關性是由於企業的違約有可能是受單一甚至多重的總體經濟因素或受是受到指標性企業的牽連所造成的。為此許多學者偏好使用單因子模型來分析衡量投資組合；藉由關聯結構(copula)的方式將違約相關性對投資組合的影響，更確實的反應出來。

然而，利用關聯結構模型來分析衡量投資組合時，由於假設所有的投資標的皆為同質的(Homogenous)；換句話說，所有的企業，包含指標性企業，皆被假設有相同的累積違約機率，因此並無法分析違約環境何時會產生，也就是說此一模型假設為靜態分析。

所以如何藉由放寬模型假設，使模型能更容易的反應出市場價格，即為Hull and White (2007)
發表之「投資組合信用風險之動態模型：簡易法」研究報告之主旨。利用投資標的為異質(Heterogeneous)的動態分析方法-所有企業的累積違約機率受指標性企業的累積違約機率所影響，來建構出另一種投資組合的動態模型。

Hull and White (2007)研究之動態模型前提假設如下：

· 在大多數的情況之企業的違約機率下可以被預測，且違約之間存在著或多或小的關連性。

· 經濟環境上會定期的發生波動。

· 任何的經濟波動都會造成企業的違約；換言之，當發生經濟波動時，不會有任何一家企業的違約機率為零。

模型設定係假設在時間(t)下的企業的違約機率為
[image: image7.wmf](t)
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，當時間變化(
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)。利用此一二項分類樹(binomial tree)的動態分析法，我們可以推估出擔保債權憑證的總訂約價值和其損失分配出來。

由於違約機率的變動受
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所影響，因此藉由對
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的設定，可以發展出不同的縮減式以符合各種情況；包含：

· 不存在價格波動(
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)、違約機率的變動為固定值(
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· 固定清償比率(
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· 固定清償比率(
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)、違約機率的變動隨時間改變(
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· 清償比率不固定、違約機率的變動隨時間改變(
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由於此一模型可以衍生來解釋企業不符合同質性假設下之案例，並可運用於回收率和違約率呈負向關係的情況之下，因此，在評量擔保債權憑證的遠期契約、擔保債權憑證的選擇權和最優先部位的槓桿交易上，皆可利用此一模型運作之。

藉由二項分類樹的動態分析法，可以將指標性企業的累積違約機率影響投資組合的程度合理描述出來：當指標性企業的違約變動變大時，違約相關性會隨之變大，並進而將各種不同型態的衍生性信用投資組合價值衡量出來。此外，動態分析的程序允許隨時依市場資訊進行對模型的修正，使模型結果能更符合預期的結果。

F.  Basel Ⅱ及其後續發展（Basel II and Beyond）
主持人：Barclays Capital亞太區企業風險管理部門之主管Lutfey Siddiqi
與談人：1.本會代表楊雅惠委員
2. MAS之官員Lim Phang Hong
3.渣打銀行法金業務風險管理部門主管Robert Scanlon
4.大華銀行風險管理部門資深副總Paul Gwee。
    F-1  本會代表楊雅惠委員之演講
本專題研討會討論主題圍繞在Basel Ⅱ。本會代表演說時，先就我國之相關準備工作與執行情形等狀況予以說明，讓與會之各國先進瞭解我國在BaselⅡ所做的努力，並對未來可能面臨之挑戰進行評述。本會代表演說涵蓋之主題包括：【參見附件】

1.我國金管會與金融體系之介紹：
介紹我國金管會之組織、目的、聯責，以及與金融體系之關係。
2.我國Basel Ⅱ之施行情形（三大支柱完整說明）：
    比較國際上Basel Ⅱ之實施時程，以及台灣實施Basel Ⅱ之規劃，指出台灣已於2007年開始實施，與國際接軌。並簡述台灣銀行業在信用風險與作業風險規範的申請與執行情形。台灣對於三大支柱均已陸續進行規劃。
3.我國因應Basel Ⅱ所成立之六個工作小組簡介，以及聯徵中心之簡介與此機構在施行Basel Ⅱ所扮演之各項角色說明：
 為因應Basel Ⅱ之實施，本會與銀行公會成立共同研究小組，由28個銀行，以及聯徵中心共同加入，共有六個分組。

聯徵中心負責IRB信用風險分組之研究工作。聯徵中心提供各銀行實施信用風險管理所需之資料，協助銀行建立模式，並研發IRB所需之模型。
本會代表除介紹我國實施BaselⅡ情形之外，並指出下述議題所應注意之問題：

1.風險管理領域最迫切的議題為何？
· 各國推動BaselⅡ時有不同的時程安排，有些國家今年起如期施行，有些國家晚幾年實施。這種情況下是否會產生一些不利的影響（如競爭力變化）？應如何解決？
· 銀行是否可以符合BaselⅡ之相關規範？風險定價是否可廣為銀行採行？
· BaselⅡ之相關規範是否可涵蓋所有之潛在風險？以過去之資料與經驗建置之模型，是否可準確估計未來風險？
· 銀行應主動建構完整的風險管理機制，而非僅被動地遵循主管機關之最低要求。
2.近期最有價值之風險管理量化技術為何？

由於多數銀行對BaselⅡ的量化技術仍不熟悉，所以若有一個研究機構可以從旁協助，對銀行就有相當之助益。以台灣經驗而言，聯徵中心（Joint Credit Information Center, JCIC）就扮演了類似的角色。
JCIC是台灣地區目前唯一蒐集金融機構間信用資料的信用報告機構，也是亞洲地區第一家蒐集並建置個人與企業之正面與負面信用資料的信用報告機構，並於2004年獲得世界銀行對全世界信用報告機構調查評比，在「公共信用報告機構」所屬之68個國家中，JCIC之綜合評分名列第1名 ( 評比指標包括：資料量及查詢量、信用資料蒐集範圍、分享範圍、資訊分享對象、資訊提供之品質等項目，並綜合評判對信用交易之貢獻程度 ) 。

因應Basel Ⅱ之實施，該中心利用其長期累積之資訊與其發展之各種模型，提供台灣的銀行主管機關監理機制資訊及其會員機構相關服務。
3.BaselⅡ的準則如何影響銀行業務經營？

· 由於不同暴險類別風險權數之改變，銀行可能會改變其投資組合之內涵，增加風險權數較小業務之授信部位。
· 銀行開始關心各種風險衡量方法的發展。

· 銀行間競爭型態的改變。
· 採用BaselⅡ進階方法的銀行，對提升其國際聲譽將有相當之助益。

4.目前銀行業最大的弱點為何？

· 金融環境的快速變遷，表示銀行更需要發展完整的風險管理機制，缺乏風險管理認知與技術，將危害整個銀行產業之發展。
· 風險管理技術發展仍應持續觀察。
· 以前瞻性的態度面對風險管理至關重要。
· 過度競爭讓銀行急於追求利潤，導致銀行忽略風險管理的重要性。
F-2  其他與談者之發言

本場討論之與談者除本會代表外，尚包括Lim Phang Hong、Robert Scanlon、Paul Gwee等，廣泛地與觀眾交流在實務上所面臨的問題，簡而言之，包括：

1. 資料問題：
    資料的有效彙整與資料內容的完備性，是BASEL Ⅱ成功的前提條件。在資料處理過程中會發現：若已往沒有建立資料庫的觀念，且沒有統一資料記載的格式，目前方要把資料逐筆輸入，將面臨許多資料不全、不正確或歸類不完整的困難。
2. 技術問題：
    為釐清不同變數之相互影響關係，須運用電腦進行計量分析。為採用較為有效的分工具，須要研究、分析、探討，仰仗適切的電腦軟體工具，也需有專業人材的培育與投入。對於這方面的技術不熟稔之機構，便需自行研發或仰賴外部技術。
3. 調適問題：
    各金融機構之管理文化不同，風險管理控方式不同，一旦導入BASEL Ⅱ，其適應性必然有所差異。調適過程所造成的磨合，組織調整、軟硬體改變，均是無法避免的成本。
3、 參與研討會心得與建議
參與此次會議，若干心得與建議如下：
1、 參加國際風險管理研討會，可促進國際交流與增進專業知識

由於本次研討會邀請到許多國際知名學者、金融監理人員與業者代表進行演說，可充分瞭解不同市場參與者對風險管理領域的觀察角度與看法，增進風險管理之專業知識。另藉由會議期間之交流，與各界先進交換意見，除擴展國際關係外，亦可為未來跨國之合作奠定良好之根基。
2、 建議參考先進國家經驗，強化我國風險研究機制
柏克萊-新加坡大學「風險管理學院」之成立及運作方式，值得我國參考。該機構藉由政府之支持，與學術單位合作，邀集一流人才從事金融風險相關研究，然後利用教育訓練、研討會等方式，將相關知識廣為流傳與應用。對資源有限的政府機構而言，這是相當有效率健全整體產業發展的模式。我國可參考新加坡運作模式以及他國經驗，強化國內風險研究之機制。
3、 建議監理單位考慮增加並整合風險管控監理專業人材之可行性
     我國已與國際巴賽爾協定之國際規範接軌，須隨時掌握國際規範潮流。國際上對於金融風險管控之規劃日益更新，風險管控技能日益精進，若干業者亦已在風險管控領域有相當進展。作為監理機關，在監理業者之風險控管進展情形時，應該具備研判能力，因此監理者本身之專業知識技能，亦須不斷精進。監理單位已作相當努力，並在推動BASELⅡ方面已具成效。而鑑於監理單位事務繁忙，人力配置偶或有緊絀現象。除由周邊單位提供部份協助之外，建議監理單位檢視風險管控監理人材之充足性，並探討如何充裕人力，俾進一步提高監理機制之功能。

4、 附件目錄

1、 研討會議程與主講人簡介
2、 RMI簡介
3、 The Standard Theory of International Macroeconomics Has Collapsed（Peter Garber）
4、 The Instability of Bretton Woods 2 Regime（ Nouriel Roubini）
5、 Two Crises of International Economics（Michael Dooley）
6、 The U.S. Economy and Monetary Policy （Janet Yellen）
7、 The Equilibrium Value of the World Real Interest Rate（Lucrezia Reichlin）
8、 Credit Portfolio Modeling：Basic Model and Extension（David Li）
9、 Sterilization, Monetary Policy, and Financial Integration（Reuven Glick）
10、 Observations on Global Risk Sharing（Robert C. Merton）
11、 Modeling and Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields（Frank Diebold）
12、 Liquidation Triggers and the Valuation of Equity and Debt（Dan Galai）
13、 Dynamic Models of Portfolio Credit Risk：A Simplified Approach（John Hull）
14、 Panel Discussion: Basel II and Beyond （Ya-Hwei Yang）
�本會代表（楊雅惠委員）為此專題討論會之與談人。


�Roubini, Nouriel (2007) “The Instability of the Bretton Woods 2 Regime,”Roubini Global Economics, � HYPERLINK "http://www.rgemonitor.com" ��www.rgemonitor.com�.


� Mr. Merton 為1997年諾貝爾經濟學得獎人。


� Diebold, F.X. and Li, C. (2006),“forecasting the Term Structure of Government Bond Yields,” Journal of Econometrics, 130, 337-364.


� 所謂違約點，理論上係指會計帳上負債總額，惟若考慮企業負債不會同時到期、企業本身有再融資的能力以及企業資產變現能力與負債需償付金額均與會計帳上數字有所差異，因此，依據實證經驗預設違約的門檻值，結構式模型中當資產金額低於此門檻值者，則定義發生違約或財務困難。


� Hull, John and White, Alan (2007),“Dynamic Models of Portfolio Credit Risk: A Simplified Approach”.
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