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在本研究中我們將研擬一套可同時考慮信用風險、銀行間傳染風險、流動性 (資產折價)風險、 乃至

於政府存款保證風險的實證模型, 並利用模擬的方式導出可涵蓋兩類金融系統風險 – 順循環風險

(聚集風險)與金融機構間傳染風險 (網絡風險) –的損失分配,進而發展出兩種衡量各銀行對兩類金

融系統風險之貢獻 (risk contribution) 的指標, 我們因而得以將各銀行之損失對金融系統穩定性的

衝擊依其大小加以區隔排序, 以作為監理機關監控台灣金融系統風險的根據, 例如監理機關可根據

各銀行對兩類金融系統風險之貢獻的大小, 評估如何在資本適足率上, 要求各銀行計提更多的資本

(附加資本 capital surcharge) 。

本研究所擬定的金融系統風險模型是由跨銀行信用風險模型所模擬而得之全國信用損失分配

出發, 納入銀行間傳染風險與流動性風險對此信用損失分配之非隨機但可反復交互作用的可能影

響, 並考慮政府因實施存款保證必須代償銀行 i 破產後所無法償還的存款部分 (銀行外部損失) ,1

最後再根據此信用風險/銀行間傳染風險/流動性風險/銀行外部損失之複合損失分配求導對應的風

險值 (亦即經濟資本) ,並隨之定義各金融機構對此風險值的貢獻為其系統風險指標。 對於信用損失

分配的設定, 我們所採用的是鍾經樊 (2010) 所建議的方法, 對於銀行間傳染風險與流動性風險的

設定則是擴充鍾經樊 (2009) 壓力測試的建議, 至於流動性風險中的折價風險則是參照 Chan-Lau

(2009, 2010)的建議。

接下來我們先就本計畫的主題背景及其對政策的重要性做一簡單介紹,模型的介紹將在第 2節

提出,資料與實證結果將分別在第 3與第 4節說明。

1.1 À¢Í$êÔ

IMF, BIS, FSB (2009)對金融系統風險的定義是 「源自金融系統部分或全體的損失衝擊,但可能對

實體經濟造成嚴重負面影響的風險」,金融系統風險可分為兩類:

一、 順循環風險 (聚集風險) :

金融體系隨著實體經濟同步循環,景氣佳時金融機構傾向過度擴張信用,景氣差時金融機

構又傾向過度收縮信用,導致景氣循環與金融波動的幅度因交互影響而擴大。

二、 金融機構間傳染風險 (網絡風險) :

1Chan-Lau (2009)稱此類風險損失為社會損失 (Societal loss) 。
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金融機構之間或因交互曝險 (network interlinkages) , 或因同類型曝險 (common expo-

sures) , 導致個別金融機構的局部損失快速傳導至其他金融機構, 因而擴大為金融體系的

全面損失, 常被戲稱為 TCTF (Too-Connected-to-Fail, 太關聯而不能倒) 風險, 可由如下

幾個層面衡量:

• 規模的大小2

• 交互曝險的程度

• 同類型曝險的大小

• 在特定金融產品市場所占份額

• 在關鍵性金融服務 (例如結算或清算服務)所占份額

現行風險管理包括 Basel II所採用的風險衡量指標大多不具前瞻性,對於順循環風險的形成有

推波助瀾的作用,當景氣佳時,實體經濟與金融體系處於低波動、 低資產相關狀態,家計部門與金融

部門傾向於增持風險性資產, 風險衡量指標通常無法及時揭露由此所累積的高風險, 反之, 當景氣

差時,實體經濟與金融體系處於高波動、高資產相關狀態,金融部門傾向於減持風險性資產,風險衡

量指標也無法及時反應因此降低的風險。 不論是哪種情況,金融失衡均因風險衡量指標的滯後而加

劇。

若對 2007 年金融海嘯做更進一步的分析檢討便可知, 因金融機構的過度槓桿操作以及信用曝

險證券化等風險抵減措施的濫用, 造成風險的劇增與擴散, 而風險管理技術的發展又落後於金融創

新的速度, 未能充分辨識並精確衡量各種風險尤其是風險之間的相關性, 導致資本與流動性盡皆嚴

重不足, 金融機構資產負債表內外資產、 負債、 與資本之間嚴重失衡, 再加上國際會計準則 IAS39

的公平價值會計 (甚或是即將施行的 IFRS9的預期損失原則)以及 Basel II的信用風險標準法與內

部評等法本身就具順循環特質,均擴大了金融系統風險的損害能量。

由於金融系統風險的根源常常就是個別金融機構自利的風險管理措施,所以一般是無法由個別

金融機構的角度來衡量這種風險,要評估這種風險就必須對整個金融體系的運作有相當的瞭解。

2Chan-Lau (2010) 指出, TCTF (Too-Connected-to-Fail, 太關聯而不能倒) 風險與所謂的 TBTF (Too-Big-to-Fail,

太大而不能倒) 風險有所不同: 一個擁有大量家庭存款的大規模銀行若破產會造成作為存款保證人的政府很大的損失,

因而有 TBTF風險,但只要這個銀行並未參與太多的銀行間貸放,就沒有 TCTF風險。 相對的,一家規模不很大因而沒

有 TBTF 風險的銀行, 可能會因在整個金融體系中之支付與結算過程中佔有關鍵地位而有 TCTF 風險, 例如 1974 年

破產的美國 Herstatt銀行。
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1.2 ,ñöFaÜ

金融海嘯的原因不外乎個別金融機構的輕率行為、 風險管理的缺失、 金融體系的缺乏韌性、 市場機

制的失靈, 乃至於金融監理的缺失與總體經濟政策的短視等政府政策上的錯誤, 但其中最重要的關

鍵是認知個體審慎監理措施無法阻斷追求短期槓桿操作獲利的誘因,縱使加上市場機制也無法維持

金融穩定, 因此除了仰賴監理機關對各金融機構的個體審慎監理措施 (Basel II 的第一支柱與第二

支柱)以及市場機制 (Basel II的第三支柱)的監督外,在系統風險的衡量與管控上,必須進一步擴大

採行 「總體審慎監理」措施,以加強金融體系的穩定 (所謂的 Basel III):

• 針對跨越時間 (時間序列)之順循環風險的總體審慎監理措施:

1. 逆循環的資本計提

2. 逆循環的留存資本:景氣佳時限制薪酬給付、股利發放、庫藏股

3. 前瞻性的損失準備: 依照預期損失而非實際減損

4. 逆循環的風險抵減:景氣佳時限制貸放成數

• 針對跨越金融體系 (橫斷面)之傳染風險的總體審慎監理措施:

1. 系統風險資本附加計提 (systemic capital surcharges) :

除了提供額外的資本緩衝外,促使金融機構主動降低對系統風險的曝險

2. 流動性附加費 (liquidity surcharges) :

除了提供額外的保險外,促使金融機構主動降低對流動性風險的曝險

3. 借款集中度設限

4. 開展集中交易對手機制 (central counterparty, CCP) , 並強化對櫃檯衍生性金融商品交

易的監理

5. 切割關鍵性金融服務、自營交易、與一般銀行業務

6. 金融機構國外業務以子公司方式經營

除了這些總體審慎監理措施外, Hannoun (2010) 還建議我們必須認知溫和景氣循環所導致的

經濟成長減慢有其正面功能, 無法也不應完全避免, 所以不能為刺激成長採用太過寬鬆的總體經濟

政策,易形成槓桿導向的經濟成長,造成金融體系嚴重失衡。 正因為景氣循環無法避免,必須準備一

套與總體審慎監理措施彼此協調的逆循環總體經濟政策, 景氣好壞的對策也必須是對稱的, 景氣佳
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時必須澆注緩衝準備以防景氣差時的耗竭。 因此金融穩定架構必須擴大涵蓋總體審慎監理措施、貨

幣政策、財政政策、與市場機制,3 特別是作為總體經濟政策工具的貨幣政策與財政政策除了其原定

功能外,也應與總體審慎監理措施加以協調而擔負起穩定金融的部分責任:

• 貨幣政策除了利用利率匯率維持物價穩定外, 亦應維持各類金融資產價格的穩定, 縱使短期

物價穩定與中期金融穩定的目標可能有所衝突, 但長期而言物價穩定與金融穩定大多是相輔

相成的。

• 財政政策除了從總需求調控經濟景氣外,也應擴大逆循環的財政緩衝以作為穩定金融的工具,

特別是在景氣佳時政府赤字必須降低,景氣差時才不會因政府赤字的擴大而攪亂金融市場。

1.3 Í$êÔí©¾

根據 Whelan (2009) 與 IMF (2009) , 現行文獻中衡量金融系統風險的方法包括早期預警指標、 網

絡模型、與資產價格間接推估。

1.3.1 o‚ã†N™

Alessi and Detken (2009) 倡議建置 「早期預警指標」, 但如 Whelan (2009) 所述, 早期預警系統的

績效尚未達可接受的水準,所以還不足以作為政策的主要依據,有待未來進一步的發展。

1.3.2 æß_Ò_�

所謂的 「網絡模擬模型」 嘗試複製各金融機構間的實際關聯, 基本上是根據各金融機構的資產負債

表資料, 顯現各金融機構面臨各種外部衝擊所造成的重大損失時所可能採行的各種自保措施 (例如

劇減槓桿、資產賤賣、銀行融資管道斷絕等) ,以及這些自保措施對其他金融機構的影響乃至於所有

金融機構的回饋反應機制,網絡模擬模型強調各金融機構的弱點如何經由交互回饋反應機制而損害

到全體金融體系的穩定度,文獻中網絡模擬模型的範例包括 Aikman and others (2009)與 Elsinger,

Lehar and Summer (2006) ,以及英格蘭銀行所發展的 Risk Assessment Model for Systemic Insti-

tutions (RAMSI) 。 一旦建置符合各金融機構間實際關聯情況的網絡模擬模型後, 便可進行經常性

的模擬,包括在各種壓力情境下的測試,以評估系統風險的大小。

3傳統金融穩定架構的功能: 一、 個別金融機構的監理;二、支付系統、結算系統等金融基礎設施的維護;三、 對金融

市場運作的監控。
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建置網絡模擬模型最大的問題在於需要各金融機構資產負債表內外頻率密集的細部資料,而這

類資料嚴重不足。 為補救這個缺失, 各國監理機關必須儘快開始收集相關資料, 包括壓力情境下的

資料。4

1.3.3 âÁW’ßgÈQR,

Adrian and Brunnermeier (2009) 建議如下的 CoVaR 指標: 給定全體金融機構的股價風險值 VaR

與金融機構 i 的股價風險值 VaRi ,可定義給定金融機構 i 之股價落到 VaRi 的水準時,全體金融機

構的股價風險值為 CoVaRi ,則 CoVaRi 與 VaR之差便可用來衡量金融機構 i 對系統風險的貢獻。

我們將在第 2.7小節對 CoVaRi 做更嚴謹的定義。

IMF (2009)將 Adrian and Brunnermeier 的方法應用於 CDS (信用違約交換)的資料, 衡量個

別金融機構的倒閉對系統風險的貢獻。 這類方法雖有所需資料不多, 計算相對容易的優點, 但缺點

是資產市價經常嚴重低估金融危機前的風險,有這類方法所導出之各金融機構的系統風險可能嚴重

低估。

2 _�qì

本計畫的主要目標是針對台灣各銀行建立金融系統風險衡量指標,這個指標的基本概念接近Adrian

and Brunnermeier (2009) 的 CoVaR 指標, 但卻非從股價資料所導出的風險值著手, 而是由跨銀行

信用風險模型所模擬而得之全國信用損失分配出發,納入銀行間傳染風險與流動性風險對此信用損

失分配之非隨機但可反復交互作用的可能影響,並考慮政府因實施存款保證必須代償銀行 i 破產後

所無法償還的存款部分 (銀行外部損失) 。

如第一節所述, 對於信用損失分配的設定, 我們所採用的是鍾經樊 (2010) 所建議的方法, 對於

銀行間傳染風險與流動性風險的設定則是擴充鍾經樊 (2009) 壓力測試的建議, 至於流動性風險中

的折價風險則是參照 Chan-Lau (2009, 2010)的建議。 本研究對於折價損失與銀行破產的外部損失

的設定與 Chan-Lau (2010)的設定大致相同,但在信用風險與銀行間傳染風險上的設定則較之有很

大的改進, Chan-Lau (2010) 的研究受限於資料的限制, 無法考慮根據銀行所有貸款戶貸款違約狀

況所建置的信用風險模型, 因而也無法模擬整個損失分配, 只能就各銀行的資產負債表資料進行跨

4美國麻省理工學院的羅聞權教授 2009年 10月在美國眾議院金融委員會聽證會上指出,金融系統風險相關資料的

必要性就如同國民所得資料,眾所周知,沒有國民所得資料就無法編制國民所得帳,也就沒有現代總體經濟學的發展可

能。
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行的加總, 分析個別銀行的破產與中斷對其他銀行的貸放款所造成的直接影響, 研究方法接近壓力

測試的敏感度分析, 並未考慮銀行破產可逐漸擴散產生間接影響的可能, 相對的, 本研究的分析架

構屬於具有內生回饋機制之較完整的情境測試。

2.1 ]àêÔ¸Ü}º

我們將採用 98年研究計畫 「我國銀行信用損失評估之研究」的建議,將某一特定銀行 i 的信用風險

損失定義為

Lcredit,i t =

Ni t∑
h=1

diht ·LGDiht ·EADiht , (1)

其中 diht 代表銀行 i 之貸款戶 h 在第 t 年的違約狀態, 而 LGDiht 與 EADiht 分別是銀行 i 的客

戶 h 在第 t 年的違約損失率與違約曝險額,銀行 i 有總共 Ni t 個來自於企業部門與家庭部門的貸款

戶。

信用損失分配是建立在對上述信用風險損失的模擬上, 而模擬的過程中我們假設 LGDiht 與

EADiht 是給定的樣本觀察值, 而違約狀態 diht 則是遵循以各銀行平均違約率的 Logit 轉換為應

變量, 以總體經濟信用市場變量向量 xt 為解釋變量之線性迴歸模型的隨機變量, 更具體的說, 各銀

行平均違約比率的定義是

d̄i t =
1

Ni t

Ni t∑
h=1

diht , t = 1, 2, . . . , T, i = 1, 2, . . . ,M, (2)

迴歸模型的應變量則是

qi t ≡ ln
d̄i t

1− d̄i t
, (3)

若將 M 個銀行違約機率 qi t 與 k 個總體經濟信用市場變量 xi t 的時間序列資料分別以向量形式表

示:

qt
M×1
=



q1t

q2t

...

qMt


, 與 xt

K×1
=



x1t

x2t

...

xkt


,

則信用風險模型是一個以 qt 為應變量,以總體經濟信用市場變量 xt 及其滯後項為解釋變量的多變

量線性迴歸模型,而總體經濟信用市場變量 xt 則更進一步被假設為 VAR(J2)模型如下:

qt = B xt +

J1∑
j=1

Bj xt−j + B◦ x◦ + εεεt , (4)
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xt =

J2∑
j=1

Aj xt−j + A◦ x◦ + ηηηt , (5)

其中階數 J1 與 J2 可以不同, x◦ 是一個包含常數項之不隨時間改變純外生變量的向量,我們要特別

強調,所有的係數矩陣 B 、 Bj 、 B◦ 、 Aj 、與 A◦ 均可包含 0元素,因此 M 個類別違約機率 qi t 可以

受到完全不同之總體經濟信用市場變量 xi t 及其滯後項的影響, 而各個系統風險因子 xi t 也可受到

不同總體經濟信用市場變量之滯後項的影響。違約迴歸模型 (4)式的詳細設定與估計方法可參見附

錄,至於 VAR(J2)模型 (5)的設定與估計則是在將所有 27個總體經濟信用市場變量分為性質較為

類似的四組後,分別採用 VAR(1)的模型設定。

2.2 ÁWÈf2êÔ

除了信用風險外,各銀行還面對銀行間傳染風險,也就是說,一家銀行破產後無法償還對其他銀行的

負債, 導致其他銀行也隨之破產的風險。 我們要強調, 銀行 i 的破產不見得會導致另一銀行 j 立即

破產, 很可能是先造成其他銀行 (例如銀行 k 及銀行 `) 的破產, 再因銀行 k 及銀行 ` 的破產, 間接

導致銀行 j 破產, 換言之, 銀行間傳染風險會以逐漸擴散的方式發生。 為詳盡的描述這個銀行間傳

染風險的擴散過程,我們將採納鍾經樊 (2009)中衡量銀行間傳染風險的模型,進一步假設每一家銀

行每年都會經歷一個傳染風險的擴散過程, 我們假設在這個擴散過程中, 每家銀行的損失會因其他

銀行的破產而逐回增加, 只要銀行遞增的損失超過其資本額時銀行就會破產, 並轉而在下一回合中

影響其他銀行,這個損失逐回增長過程會一直進行到沒有銀行再破產為止。 我們將假設這個擴散過

程每年都會進行一次,且在年終前結束。

給定 M 家銀行,則我們可根據前述假設定義銀行 i 在第 n 回的傳染風險損失

L(n)contagion,i t =
∑
j 6=i

b(n)j t · LGDi j t · EADi j t , (6)

其中 b(n)j t 則是銀行 j 在傳染風險擴散的過程中第 n 回的破產狀態:

b(n)j t =


1, 若銀行 j 在第 n 回倒閉

0, 其他

(7)

而 EADi j t 則是在第 t 年銀行 j 欠銀行 i 的金額, 對應的 LGDi j t 是銀行 j 破產後對銀行 i 的欠款

中所無法償還的比率,我們將在第 2.3.5小節明確的定義銀行 j 在第 n 回破產 b(n)j t = 1的條件。

銀行間傳染風險損失的定義 (6) 與信用風險損失的定義 (1) 有極為類似的結構, 顯示傳染風險

本質上也是一種信用風險, 乃是各銀行放款給其他銀行後所面對的違約風險, 與企業與家庭貸款戶
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之典型違約風險最大不同之處在於, 貸款戶違約狀態變量 diht 與銀行破產狀態變量 b(n)j t 有很不一

樣的定義, 前者受總體經濟信用市場的直接影響, 而後者則受銀行資本適足程度與流動性的直接影

響,總體經濟信用市場對後者的影響將是間接的,此外,後者還具有前者所無之交互影響、蔓延延擴

大的特性。

2.3 ¼�4êÔ

流動性風險可分為資金流動性風險 (funding liquidity risk)與資產 (市場)流動性風險 (asset liquid-

ity risk, market liquidity risk)兩類,前者主要是指資金需求超出預期的風險,包括存款戶未預期的

提早提領存款與貸款戶未預期的延遲繳款等因期限問題所造成的資金需求 (期限流動性風險 term

liquidity risk)以及銀行借入款承諾的未預期取消與銀行貸出款承諾的未預期超額動用等因承諾異

常所造成的資金需求 (買權流動性風險 call liquidity risk) ,而後者則是銀行資產因為交易部位過大

以致無法按照現行市價進行交易的風險, 縱使銀行資產變現能力可應付資金流動性風險, 但要在短

時間內變現資產,常會因無法按照市價進行交易而遭受所謂的折價損失,換言之,銀行 i 在傳染風險

擴散過程的第 n 回中會因資產變現不易而遭到折價損失 L(n)liquidity,i t 。

市場流動性風險與資金流動性風險常發生交互遞迴衝擊的 「死亡迴旋」,這裡我們將建構一個能

捕捉這種可能性的動態模型: 我們將以存款戶驟增存款提領的動態模式代表資金流動性風險,再以

折價損失的定義代表市場流動性風險, 此外, 我們的動態模型架構容許折價損失有加速存款戶提領

存款的可能,而存款戶提領存款也可擴大折價損失,兩者因而得以交互作用。

在更進一步定義折價損失 L(n)liquidity,i t 之前, 我們必須先釐清各銀行之存款戶驟增存款提領的模

式, 也需深入研究各銀行的資產變現的途徑, 我們要指出, 各銀行存款戶提領存款的異常驟增量通

常肇因於各銀行整體風險程度的上升,這裡我們假設各銀行的整體風險程度完全可以各銀行的資本

適足率代表,資本適足率高的銀行風險較低,也較易取得存款戶的信任,通常也較不會發生存款提領

異常驟增的現象,而在我們的動態模型設定中各銀行之資本適足率又會因銀行間傳染風險損失與折

價損失而改變,所以我們也就必須先分析各銀行在傳染風險擴散過程中各回合的總損失以及對應的

資本適足率。

2.3.1 ’…_—0

根據 (1)與 (6)的設定以及前述有關折價損失的分析可知,銀行 i 在傳染風險擴散過程中第 n 回的
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總損失是:

L(n)i t = Lcredit,i t + L(n)contagion,i t + L(n)liquidity,i t , (8)

其中折價損失 L(n)liquidity,i t 將留待之後第 2.3.3 小節之 (13) 式再加以定義, 在這裡我們只強調, 相對

於由 (1) 式所導出之信用風險損失 Lcredit,i t 不會在銀行間傳染風險的擴散過程中改變, (6) 式所定

義的銀行間傳染風險損失 L(n)contagion,i t 以及之後將定義之折價損失 L(n)liquidity,i t 均有 「(n)」 上標而會隨

著銀行間傳染風險的擴散過程而改變。

給定銀行 i 的期初資本額 Ci t ,在銀行間傳染風險的擴散過程中,資本額會因損失而減損,所以

會隨著各回合的總損失 L(n)i t 而改變,我們因而可定義銀行 i 在第 n 回的資本額:

C (n)
i t = Ci t − L(n−1)

i t , (9)

為簡化分析, 假設風險調整後資產在銀行間傳染風險的擴散過程中不會改變, 我們因而可計算各回

合資本遭到減損後的資本適足率:

ψ
(n)
i t =

C (n)
i t

風險調整後資產
. (10)

2.3.2 æ ETäæ í_�

給定各銀行的資本適足率 ψ
(n)
i t 後, 便可進一步研擬存款戶決定其存款提領的模式: 對於這個模式

我們所做的核心假設是各銀行之存款戶提領存款的多少將視各該銀行的資本適足率高低而定,銀行

的資本適足率越低, 其存款戶提領存款的比率就越高。 更明確的說, 存款戶在銀行間傳染風險擴散

過程中第 n 回提領存款的比率 ω
(n)
i t 將在一給定的區間

[
ωL

t , ω
H
t
]
內隨著資本適足率 ψ

(n)
i t 作反向

變動:5

ω
(n)
i t =

ψH
t − ψ

(n)
i t

ψH
t − ψ

L
t
·ωH

t +
ψ
(n)
i t − ψ

L
t

ψH
t − ψ

L
t
·ωL

t , (11)

其中 ψH
t 與 ψ L

t 分別是所有銀行前一回合之資本適足率的最高值與最低值:

ψH
t ≡ max

i
ψ
(n−1)
i t , ψL

t ≡ min
i
ψ
(n−1)
i t ,

當銀行 i 在第 n 回的資本適足率 ψ
(n)
i t 接近所有銀行之最高資本適足率 ψH

t 時, 則其存款戶的存款

提領比率 ω
(n)
i t 就將接近下限 ωL

t ,反之,當資本適足率 ψ
(n)
i t 接近最低資本適足率 ψL

t 時,則存款提

領比率 ω
(n)
i t 就將接近上限 ωH

t 。

5銀行的存款戶可分為四類: 企業部門、 家庭部門、 其他銀行、 以及非銀行金融機構, 我們因無各銀行存款戶的分類

資料,所以只能考慮所有各類存款的總數。
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我們還要指出, 在銀行間傳染風險的擴散過程中, 資本適足率 ψ
(n)
i t 會逐回遞減, 由上式所定義

之存款戶提領存款的比率也就會逐回遞增。

2.3.3 æ TäF¨Aí~g¸Ü

假設銀行的資產依其流動性的高低可分為現金部位、 高流動性資產、 以及低流動性資產三類, 銀行

會先以現金部位滿足存款戶的存款提領,若有不足,則會繼之變現高流動性資產,若仍不足,就變現

低流動性資產, 我們還將假設非現金資產在限定時間內變現都會遭受一定比率的折價損失, 高流動

性資產的折價損失比率將假設為 δ∗i t ,低流動性資產的折價損失比率則為 δ∗∗i t ,顯然的 δ∗i t ≤ δ
∗∗

i t 。

現以 Ai t 、 A∗i t 、與 A∗∗i t 分別代表銀行 i 的現金部位、高流動性資產、 以及低流動性資產,我們

首先要指出,銀行 i 可用來滿足存款戶提領存款的最大現金額度是

Āi t ≡ Ai t + (1− δ∗i t)·A
∗

i t + (1− δ
∗∗

i t )·A
∗∗

i t . (12)

給定銀行 i 的存款 Ki t ,我們便可逐步分析銀行 i 變現資產以滿足存款戶所提領的額度 ω
(n)
i t ·Ki t 時

所遭受的折價損失:

• 當提領額度 ω
(n)
i t ·Ki t 小於現金部位 Ai t 時,銀行 i 不必變現任何非現金資產就可滿足存款戶

的存款提領,所以不會有任何折價損失:

L(n)liquidity,i t = 0.

• 當提領額度 ω
(n)
i t ·Ki t 大於現金部位 Ai t ,但超過的部分 ω

(n)
i t ·Ki t − Ai t 未達高流動性資產的

變現值 (1 − δ∗i t) ·A
∗

i t 時, 則銀行 i 就需變現部分或全部的高流動性資產, 在這裡我們要特別

強調, 正因變現會有 δ∗i t 比率的損失, 為滿足 ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t 的提領需求, 銀行 i 所需變現的

高流動性資產就不止是 ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t ,而應等於較高之 (ω

(n)
i t ·Ki t − Ai t)/(1− δ∗i t) ,也因此

銀行 i 所遭受的折價損失將是該金額的 δ∗i t 比率:

L(n)liquidity,i t =
δ∗i t

1− δ∗i t
·

(
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t

)
.

• 當提領額度 ω
(n)
i t ·Ki t 大於現金部位與高流動性資產的變現值之和 Ai t + (1− δ∗i t)·A

∗

i t 時,則

銀行 i 除了需變現所有高流動性資產 A∗i t 並承受折價損失 δi t ·A∗i t 外,還需變現部分或全部的

低流動性資產以獲得 ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t − (1− δ∗i t)·A

∗

i t ,為獲得此金額,銀行 i 所需變現的低流
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動性資產必須等於
[
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t − (1− δ∗i t)·A

∗

i t

]
/(1− δ∗∗i t ) ,也因此銀行 i 所遭受的折價

損失將是該金額的 δ∗∗i t 比率,所以折價損失總額是:

L(n)liquidity,i t = δi t ·A∗i t +
δ∗∗i t

1− δ∗∗i t
·

[
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t − (1− δ∗i t)·A

∗

i t

]
.

• 當提領額度 ω
(n)
i t ·Ki t 大於銀行變賣所有資產後所能得到最大現金額度 Āi t 時,銀行 i 必須將

所有的非現金資產變現,所以折價損失是

L(n)liquidity,i t = δ
∗

i t ·A
∗

i t + δ
∗∗

i t ·A
∗∗

i t .

綜上所述,銀行 i 在傳染風險擴散過程的第 n 回中因資產變現所遭到折價損失可計算如下:

L(n)liquidity,i t = min
{

max
[
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t , 0

]
, (1− δ∗i t)·A

∗

i t

}
·

δ∗i t

1− δ∗i t

+min
{

max
[
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t − (1− δ∗i t)·A

∗

i t , 0
]
, (1− δ∗∗i t )·A

∗∗

i t

}
·

δ∗∗i t

1− δ∗∗i t
(13)

=



0, 當 ω
(n)
i t ·Ki t ≤ Ai t 時,

δ∗i t

1− δ∗i t
·

(
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t

)
, 當 Ai t < ω

(n)
i t ·Ki t ≤ Ai t + (1− δ∗i t)·A

∗

i t 時,

δ∗i t ·A
∗

i t +
δ∗∗i t

1− δ∗∗i t
·

[
ω
(n)
i t ·Ki t − Ai t − (1− δ∗i t)·A

∗

i t

]
.

當 Ai t + (1− δ∗i t)·A
∗

i t < ω
(n)
i t ·Ki t ≤ Āi t 時,

δ∗i t ·A
∗

i t + δ
∗∗

i t ·A
∗∗

i t , 當 Āi t < ω
(n)
i t ·Ki t 時。

2.3.4 ¡bqì

第 2.3.2 節對存款提領的設定 (11) 式代表 「資金流動性風險」 的設定, 其中包含兩個參數: 存款提

領比率的下限 ωL
t 與上限 ωH

t 。 第 2.3.3節對折價損失的設定 (13)式代表 「市場流動性風險」的設

定, 也包含兩個參數: 高流動性資產的折價損失比率 δ∗i t 與低流動性資產的折價損失比率 δ∗∗i t 。 這

11



裡我們還將進一步假設存款提領比率的上下限會因銀行是否具較大比例的公股而有所不同,一般而

言,台灣存款戶 (不論是企業還是個人)對公股銀行要比對民營銀行有較大的信心,我們因此將公股

銀行的存款提領比率上下限分別主觀設定為 10%與 0% ,將民營銀行 (包括外銀)的存款提領比率

上下限則分別設為 50% 與 20% 。 至於折價損失比率 δ∗i t 與 δ∗∗i t 則對所有銀行設為一樣的 10% 與

30% ,在本研究中高流動性資產包括公平價值變動列入損益之金融資產、附賣回票債券投資、 備供

出售金融資產之淨額、 待出售資產之淨額, 而低流動性資產包括持有至到期日金融資產之淨額、 採

權益法之股權投資之淨額、 其他金融資產之淨額。

除了流動性風險設定中的參數外, 我們的模型系統中還包括如下主觀設定的參數值: 定義銀行

破產的資本適足率下限 4% , 以及信用風險模型中各銀行之各客戶的違約損失率 LGDiht 與銀行

間傳染風險設定中各銀行的違約損失率 LGDi j t 。 對於 LGDiht 參數我們的設定方式是只區隔如

表一所示 9 類放款類別, 亦即屬於同一類別的放款客戶不論是哪一家銀行都有相同的違約損失率

LGDiht ,對各放款類別所指定的 LGD值亦列於表一 (這些 LGD以曝險值為權數的加權平均 LGD

是 0.39) 。 至於各銀行的違約損失率 LGDi j t ,在無資料可資佐證的情況下,我們將逕自假設全部為

1 ,這要較任何其他 LGD的設定為嚴格,是在總損失計算過程中所採行的保守做法。

表一: 放款類別與對應 LGD

放款類別 LGD

1 個人購置不動產放款 0.25

2 信用卡 0.85

3 個人其他有擔放款 (扣除購屋貸款) 0.45

4 個人無擔保放款 0.85

5 民營營造業放款 0.45

6 民營電子業放款 0.45

7 其他製造業 (扣除民營電子業) 0.45

8 民營批發及零售業 0.45

9 民營服務業 (不含金融中介業、 保險及證券) 0.45

2.3.5 ÁWúßíì2

給定第 2.3.1小節所定義的資本適足率,以及第 2.3.2小節與第 2.3.3小節所定義的流動性風險,便

可定義銀行破產,我們將假設銀行倒閉的原因有二:

12



1. 流動性不足: 存款戶提領存款的額度 ω
(n)
j t ·Kj t 大於銀行變賣所有資產後所能得到最大現金額

度 Āj t ;

2. 資本不足: 資本適足率 ψ
(n)
j t 小於 4% ;

因此 (7)式中的破產狀態變量 b(n)j t 便可定義如下:

b(n)j t =


1, 若 ψ

(n)
j t < 4% 或 ω

(n)
j t ·Kj t > Āj t ,

0, 其他

(14)

且 (8)式之總損失 L(n)i t 的起始值是
6

L(0)i t = Lcredit,i t , (15)

因此,

C (1)
i t = Ci t − Lcredit,i t , (16)

由這些設定便得到一個可遞迴執行的迴圈, 隨著遞迴數 n 的增加, (8) 式的總損失 L(n)j t 會遞增, 資

本適足率 ψ
(n)
j t 就會遞減, 因此越來越多的破產指標 b(n)j t 會由 0 轉變為 1 , 這個迴圈將不斷執行到

所有 b(n)j t 都不再改變為止,我們將以 b(∞)j t 代表這個穩定下來的破產狀態變量,並以 L(∞)i t 代表穩定

後的總損失 L(n)i t 值。

2.4 ÁWúßíÕ¶¸Ü

除了前述各銀行所承受的風險外, 政府因實施存款保證, 必須代償銀行 i 破產後所無法償還的存款

部分:

Lg
it ≡ b(∞)i t ·max

{
K c

i t − Āi t , 0
}
, (17)

Chan-Lau (2009)指出政府的這個財政支出最終要由納稅人負擔,因而可視為銀行破產的外部損失。

6當 ω
(n)
j t ·Kj t > Āj t 時,銀行 j 會破產,且由 (13)式得知 L(n)liquidity,j t = δ

∗

j t ·A
∗

j t + δ
∗∗

j t ·A
∗∗

j t ,但當銀行 j 是因資本適足

率 ψ
(n)
j t 小於 4%而破產時,其存款戶的提領額 ω

(n)
j t ·Kj t 不見得大於 Āj t ,所以 L(n)liquidity,j t 可能會小於 δ∗j t·A

∗

j t +δ
∗∗

j t ·A
∗∗

j t

,為保持一致性起見,我們假設只要銀行 j 破產, L(n)liquidity,j t 就直接設定等於 δ∗j t ·A
∗

j t + δ
∗∗

j t ·A
∗∗

j t 。

13



2.5 Í$êÔ¸Ü

將各銀行本身的損失 L(∞)i t 以及銀行破產後政府的負擔 Lg
it 加總, 便可得到整個金融體系 M 個銀

行的損失:

L t =

M∑
i=1

(
Lg

it + L(∞)i t

)
≡

M∑
i=1

L i t , (18)

這個系統總損失將是我們建置整個金融體系之損失分配並計算對應風險衡量指標的基礎。

2.6 ®éêÔí!ZDÉ:

總損失 L t 中的各個組成部分,只有信用損失 Lcredit,i t 是隨機變量,對應的信用風險損失分配是 (5)

式所定義的總體經濟信用市場變量 xt 以及 (4)式所定義的各銀行之企業與家庭貸款戶的違約機率

qi t 的統計分配所衍生出來的分配,作為本研究重點之其他類型的風險損失,亦即銀行間傳染風險損

失、 流動性損失、 乃至於外部損失既非總體經濟信用市場變量 xt 的函數, 亦不包含任何隨機衝擊,

所以都不會有各自對應的損失分配,總損失分配因而將是信用風險損失分配的 「非隨機修正」。

信用風險損失之所以將違約狀態變量設為隨機變量並因此而有對應的信用風險損失分配,除了

因為曝險對象 (消費者與企業) 數目多連帶風險因子來源廣闊無法一一處理, 只能以以概括性的隨

機變量 (以及所謂的特定風險因子) 代表, 更重要的原因是系統風險是信用風險損失的重要組成部

分,而對金融系統而言系統風險是真正的隨機變量,系統風險所導致之各信用曝險間的統計相關性,

更是只能以統計分配的方式予以處理。 相對的, 我們所考慮的其他風險類型, 不論是銀行間傳染風

險損失、 流動性損失、 還是外部損失, 個別曝險之間的 「連動性」 不見得要以統計相關性來表示 (因

而也就不需要設定更多的隨機變量) , 本研究的貢獻就在於以一種交互影響的動態回饋過程來定義

這種非隨機的連動性。7

2.7 _�ÁWíêÔõ.

給定在第 t 年之金融體系總損失 L t 的分配與個別銀行 i 之損失 L i t 的分配, 分別定義對應之金融

體系的風險值 VaR與個別銀行 i 的風險值 VaRi ,亦即

P
(

L t ≤ VaR
)
= P

(
L i t ≤ VaRi

)
= α, (19)

7Basel II將信用風險歸為第一支柱,統一以對應的損失分配以及伴隨之風險值作為設定資本的根據,但對流動性風

險則將之歸為第二支柱,容許個別銀行以監理機關核可之不同的方式加以控管,實務上流動性風險就較少以損失分配的

方式衡量,更多的是以諸如 gap analysis之類的局部模擬分析進行,本計畫的做法就比較接近這種局部模擬分析。
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這裡的 α 是一給定的信賴水準值。

2.7.1 CoVaRN™

根據 Adrian and Brunnermeier (2009) 定義 CoVaR 指標的方法, 給定個別銀行 i 之損失 L i t 落到

VaRi 的水準時金融體系總損失的條件風險值為 CoVaRi ,亦即

P
(

L t ≤ CoVaRi

∣∣∣ L i t = VaRi

)
= α, (20)

這裡的 α是一給定的信賴水準值,或是給定個別銀行 i 之損失 L i t 落到該銀行資本 Ci t 的水準因而

破產時全體銀行複合損失的條件風險值為 CoVaRi ,亦即

P
(

L t ≤ CoVaRi

∣∣∣ L i t = Ci t

)
= α, (21)

則 CoVaRi 與 VaR之間的差額:

CoVaRi − VaR (22)

便可作為衡量金融機構 i 對系統風險的貢獻。

若將 CoVaR 定義中信賴水準值設為 50% , 則風險值便成為中位數: CoVaR 成為 CoMed , 若

將中位數改為期望值,便可定義如下另一種衡量個別金融機構對系統風險貢獻的公式:

E(L t | L i t = VaRi )− E(L t), (23)

或是8

E(L t | L i t = Ci t)− E(L t). (24)

8相對於以

E
(
L t
∣∣ L i t = Ci t

)
=

M∑
j=1

E
(
L j t
∣∣ L i t = Ci t

)
衡量銀行 i 對系統風險的貢獻, Chan-Lau (2009)建議採用如下期望值之總和

M∑
j=1

E
(
L i t
∣∣ L j t = Cj t

)
作為銀行 i 的 「脆弱性」指標,因其所顯示的是所有銀行之困境對銀行 i 的影響總合, 而非如前者是銀行 i 之困境對所

有銀行的影響總合。 值得一提的是,不論是個別銀行對系統風險的邊際貢獻還是個別銀行受系統風險影響的程度,均代

表個別銀行在系統風險形成過程中所扮演的角色。

15



2.7.2 _�ÁWúÍ$êÔíõ.N™

我們將依照上述 CoVaR的概念,擬議另一種衡量銀行 i 對系統風險之貢獻的指標:

CoESi ≡ E(L t | L i t ≥ VaRi ). (25)

就像 CoVaR是由風險值所推導而出之對各銀行系統風險貢獻的衡量指標, CoES是由 「預期短缺」

(Expected Shortfall, ES) :

ES ≡ E(L t | L t ≥ VaR ),

所推導而出之對應衡量指標。 預期短缺相較於風險值有較易計算的優點, CoES 也較易計算。 我們

也可進一步仿效 (22)式求取 CoES與 ES之間的差別:

CoESi − ES, (26)

但由於我們計算風險貢獻的目的是對不同銀行 i 進行比較, 而 ES 是一個不隨 i 而變的固定數值,

因此我們之後的實證分析就只考慮不減 ES的 CoES值。

我們還可根據預期短缺定義另一種銀行 i 的風險貢獻指標:9

1i ES ≡ E(L i t | L t ≥ VaR ). (27)

這個風險貢獻指標具有如下可加性的性質:

ES =
M∑

i=1

1i ES.

本研究將採用 CoESi 與 1i ES 作為衡量各銀行之風險貢獻的指標, 這兩個指標的差別在於:

CoESi 著重在個別銀行處在壓力情境時的系統損失,10而1i ES則著重在系統處在壓力情境時的個

別銀行損失,由於 1i ES加總等於 ES , 1i ES可視為個別銀行損失在系統損失中的份額,因而在概

念上與 CoESi 就有相通之處, 但我們還是要強調其間差別: CoESi 可以告訴我們個別銀行之進入

壓力情境是否會對系統有很大影響,而1i ES則告訴我們個別銀行之損失在處在壓力情境下的系統

損失中所占的份額。 我們還要指出, CoESi 反應的主要是各銀行在同一時點彼此之間 (橫斷面) 的

連動性,而 1i ES反應的主要是各銀行跨循環 (時間序列)的相關性。

9這個指標較接近註 8中所討論的脆弱性指標,反應的個別銀行受系統風險影響的程度,而非個別銀行對系統風險的

邊際貢獻。

10這裡所指的壓力情境並非一般壓力測試之下的壓力情境, 這裡的壓力情境是指損失達到 VaR 時的情境, 而一般壓

力測試之下的壓力情境則是指損失超過甚至是遠超過 VaR時的情境,換言之,前者要較後者為溫和,因此,本計畫根據

這裡所定義之風險衡量指標所得到結果基本上不能與一般壓力測試的結果進行比較。
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2.7.3 _�ÁWú]àêÔíõ.

由於總損失包括信用風險損失 Lcredit,i t 、銀行間傳染風險損失 L(n)contagion,i t 、折價損失 L(n)liquidity,i t ,以

及外部損失 Lg
it ,我們可將其中份額最大的信用風險損失 Lcredit,t 抽出,定義對應風險貢獻指標:

CoESc
i ≡ E(Lcredit,t | L i t ≥ VaRi ). (28)

其中 Lcredit,t =
∑M

i=1 Lcredit,i t ,以及

1i ESc
≡ E(Lcredit,i t | L t ≥ VaR ). (29)

經由 CoESi 與 CoESc
i 的比對,我們可分析信用風險損失以及非信用風險損失對系統風險的相對重

要性。

3 ’e

我們所使用的資料,包括 13家公股銀行、 26家民營銀行、與 2家外資銀行對表一所示 9類放款的

放款筆數與違約筆數, 但因為要用到以前資產負債表等等的會計科目, 只剩下 25 家銀行資料可進

行計算。 資料期間大致是 1996 年第一季到 2010 年第二季, 但各銀行各類放款的期間大都長短不

一,此外,我們尚有數十個總體經濟與金融變量的時間序列資料。 我們最後整理出較完整的 37家銀

行資料 (包括 10家公股銀行、 25家民營銀行、與 2家外資銀行) 。 我們所用到的資料尚包括各銀行

在 2010 年第二季對個人及企業各筆放款的金額,11 以及各銀行之間的拆放款金額 (此乃計算銀行

間傳染風險所需的資料) 。

表二顯示種銀行對各類放款截至 2010 年第二季之總放款件數的季平均, 表三列舉三種銀行對

各種放款類別截至 2010年第二季的曝險額以及占總曝險 (約 10.57兆)比率,表三最顯眼的結果是

不動產曝險額是 (尤其是公股銀行)所有放款類別中最大者,其金額與比率均遠高於其他放款類別。

企金中則以對製造業的放款為最大, 公股銀行仍然占其最大比率。 此外, 民營銀行的家數雖是公股

銀行的 2.5倍,但各種企金曝險額都遠低於公股銀行,在消金方面 (尤其是信用卡)則較顯著。

11由於資料揭露的限制,將放款金額由小到大排序後進行分組加總,以維持各銀行各類放款的筆數不超過 2000筆。
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表二: 季平均放款件數 (百件)∗

公股 民營 外資 全體

不動產 9740 3733 594 14067

信用卡 17768 63167 3164 84099

個人有擔 2091 2274 120 4484

個人無擔 18993 10119 1154 30267

營造業 262 126 6 386

電子業 142 87 10 239

製造業 1041 396 22 1458

批發零售業 933 514 11 1458

服務業 140 127 5 272
∗ 僅列出主要放款對象,非全體放款。

表三: 2010年第二季曝險額 (億元)與比率∗

放款類別 公股 民營 外資 總額

不動產 28651 27.09% 13170 12.45% 2029 1.92% 43851 41.47%

信用卡 93 0.09% 856 0.81% 45 0.04% 995 0.94%

個人有擔 3815 3.61% 5339 5.05% 150 0.14% 9304 8.80%

個人無擔 2636 2.49% 1395 1.32% 480 0.45% 4511 4.27%

營造業 4742 4.48% 2962 2.80% 83 0.08% 7788 7.36%

電子業 6069 5.74% 3024 2.86% 21 0.02% 9114 8.62%

製造業 11478 10.85% 3441 3.25% 342 0.32% 15261 14.43%

批發零售業 4871 4.61% 1921 1.82% 109 0.10% 6902 6.53%

服務業 5848 5.53% 2126 2.01% 52 0.05% 8026 7.59%

總額 68204 64.49% 34235 32.37% 3312 3.13% 105751 100.00%
∗ 僅列出主要放款對象,非全體放款。

表四列舉三種銀行對各類放款截至 2010 年第二季之季簡單平均違約率, 消金違約率大致是企

金違約率 4 到 10 倍, 其中消金之個人無擔放款的違約率最高, 企金之電子業的違約率最低。 此外,

除了不動產與個人無擔外,民營銀行的類別違約率均遠高於公股銀行。
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表四: 季平均違約率∗

放款類別 公股 民營 外資 全體

不動產 3.00% 2.44% 3.67% 2.85%

信用卡 1.05% 2.41% 1.54% 2.06%

個人有擔 1.33% 1.51% 2.53% 1.38%

個人無擔 3.62% 3.26% 2.83% 3.43%

營造業 0.24% 0.30% 0.95% 0.28%

電子業 0.20% 0.24% 0.45% 0.24%

製造業 0.30% 0.41% 0.53% 0.27%

批發零售業 0.15% 0.32% 0.94% 0.25%

服務業 0.20% 0.30% 0.46% 0.25%
∗ 僅列出主要放款對象,非全體放款。

4 ,lD_Ò!‹

表五列舉 25家銀行的資本適足率以及三種損失 (信用損失 Lcredit,i t 、 傳染損失 L(∞)contagion,i t 、與折價

損失 L(∞)liquidity,i t )占風險調整資產的百分比, 乃 2010年第二季後一整年 (而非單季)的統計值,包括

8家公股銀行 (SB) 、 16家民營銀行 (CB) 、 以及 1家外商銀行 (FB) 。 表五第 2欄所列舉的各銀行

資本適足率中絕大部分銀行的資本適足率都遠高於 8% ,公股銀行的平均資本適足率稍高於民營銀

行。 由各銀行的損失估計可知三種損失率之排序間沒有明顯的關係,且信用損失率大多遠高於其他

兩種損失率, 傳染損失率大都相當小, 很少超過 0.4% , 折價損失率則有高有低, 絕大多數的公股銀

行以及半數民營銀行因不需將資產變現而完全沒有折價損失,但卻也有一家公股銀行有相當高的折

價損失率。 所有銀行中只有資本適足率最低之 CB22的資本無法完全覆蓋這三種損失 (縱使其資本

適足以覆蓋信用風險損失) 。

表六列舉各家銀行的 期初資本額、 信用曝險額 (EAD) 、 1i ES 、1i ES 占 EAD 的比例 、 以及

CoESi , 表七則列舉 (28) 與 (29) 式所定義之與 「信用風險損失」 相關的各類統計量, 均為 2010

年第二季後一整年 (而非單季) 的統計值。 為更清楚的比較各銀行之總損失與信用風險損失對系統

風險的影響, 我們利用圖 1 、 2 、 3 、 4 呈現表六與表七的主要結果, 特別是表六、 表七最後兩欄

之1i ES/EADi 與 CoESi 的相對排序。

由圖 1 可知, CoESi 與 1i ES/EADi 之間並無明顯關係, 亦即各銀行在同一時點彼此 (橫斷

面)的連動性與各銀行跨循環的 (時間序列)相關性之間並無太大的關係。 例如, CoESi 最高的銀行
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表五: 2010年第二季後一年之資本適足率與三類損失占風險調整資產 (百分比)

銀行代號 資本適足率 信用損失率 傳染損失率 折價損失率 差

SB04 11.81 2.47 0.06 9.28

SB05 10.47 7.17 0.07 3.24

SB06 10.76 1.88 0.11 8.77

SB07 10.01 1.93 0.33 7.75

SB08 11.49 1.70 0.46 9.33

SB09 11.23 7.74 0.02 3.47

SB10 32.92 5.84 27.07

SB11 10.04 1.39 1.52 7.13

CB01 12.26 0.92 1.12 10.22

CB02 11.95 2.28 0.26 9.41

CB03 11.20 0.69 0.61 9.90

CB04 29.52 0.72 0.02 28.78

CB05 15.11 2.67 0.03 12.41

CB07 10.26 3.60 0.01 6.66

CB08 12.96 2.19 0.00 10.78

CB11 12.22 1.87 0.31 4.44 5.60

CB12 10.31 2.10 0.33 4.08 3.79

CB13 12.15 1.76 0.26 2.97 7.17

CB14 8.24 2.12 0.06 3.82 2.24

CB15 7.48 4.19 0.00 4.79 −1.51

CB16 11.49 7.63 0.09 5.12 −1.36

CB22 7.18 5.91 0.01 5.29 −4.02

CB24 12.14 2.62 0.44 1.27 7.81

CB25 12.15 2.47 0.02 2.54 7.12

FB02 12.53 1.82 0.66 10.05

公股平均 13.59 3.76 0.13 0.19 9.50

民營平均 12.29 2.73 0.22 2.14 7.19

1. 所有數值均是百分比。
2. 倒數第二與第三欄之無數值者為 0 。
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表六: 2010年第二季後一年之風險貢獻、資本額、與信用曝險額 (億元)

銀行代號 期初資本額 EADi 1i ES 1i ES/EADi (%) CoESi

SB04 1742.2 12164.9 364.4 3.00 2953.2∗

SB05 1219.0 13273.1 834.6 6.29∗ 2998.5∗

SB06 1543.9 14571.2 270.1 1.85 2870.9∗

SB07 1035.5 9226.5 199.3 2.16 2797.5

SB08 1164.9 9353.8 172.8 1.85 2557.8

SB09 1042.7 8420.3 718.5 8.53∗ 3095.6∗

SB10 191.2 206.5 33.9 16.43∗ 2459.3†

SB11 113.1 994.9 15.6 1.57 2384.4†

CB01 524.5 2846.6 39.5 1.39† 2882.8∗

CB02 977.5 6257.4 186.7 2.98 2653.0

CB03 949.1 7472.8 58.8 0.79† 2821.2

CB04 370.2 602.0 9.0 1.49† 2477.9

CB05 132.9 507.2 23.5 4.63 2542.5

CB07 219.0 2254.6 76.8 3.41 2520.5

CB08 126.4 890.0 21.3 2.40 2430.2†

CB11 31.7 269.2 4.9 1.81† 2429.6†

CB12 80.8 776.2 16.5 2.12 2487.6

CB13 333.8 2788.2 48.2 1.73† 2481.8

CB14 124.0 1577.4 31.9 2.02 2489.6

CB15 72.5 1064.1 40.6 3.82 2596.3

CB16 68.4 726.6 45.5 6.26∗ 2532.8

CB22 119.5 1793.7 98.4 5.48∗ 2434.5†

CB24 283.8 2035.0 61.3 3.01 2516.8

CB25 322.6 2373.4 65.6 2.77 2691.2

FB02 497.6 3312.5 72.2 2.18 2596.7

公股平均 1006.5 8526.4 326.1 5.21 2764.4

民營平均 296.0 2139.7 51.8 2.88 2560.4

1. 除了倒數第二欄外,所有數值的單位均是億元。
2. 最後兩欄數值有 ∗ 上標者為該欄數值之前五大, 有 † 上標者為該欄數值之最小的五名, 最後
兩欄數值的排名顯然並無規則。

3. EAD乃違約曝險額。
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表七: 2010年第二季後一年之信用風險貢獻、資本額、與信用曝險額 (億元)

銀行代號 期初資本額 EADi 1i ESc 1i ESc/EADi (%) CoESc
i

SB04 1742.2 12164.9 373.5 3.07 3450.1∗

SB05 1219.0 13273.1 842.4 6.35 3697.4∗

SB06 1543.9 14571.2 285.8 1.96† 3387.7∗

SB07 1035.5 9226.5 233.4 2.53 3340.9

SB08 1164.9 9353.8 219.3 2.34† 3359.5

SB09 1042.7 8420.3 720.7 8.56∗ 3673.4∗

SB10 191.2 206.5 34.0 16.44∗ 2952.3†

SB11 113.1 994.9 32.8 3.29 2912.4†

CB01 524.5 2846.6 87.5 3.08 3587.5∗

CB02 977.5 6257.4 207.9 3.32 3159.7

CB03 949.1 7472.8 110.2 1.47† 3374.7

CB04 370.2 602.0 9.3 1.54† 3084.6

CB05 132.9 507.2 23.8 4.68 3065.9

CB07 219.0 2254.6 77.0 3.41 3004.0

CB08 126.4 890.0 21.4 2.40† 2909.7†

CB11 31.7 269.2 17.2 6.38 2936.4†

CB12 80.8 776.2 51.1 6.58 2927.1

CB13 333.8 2788.2 136.9 4.91 3030.4

CB14 124.0 1577.4 90.3 5.73 2975.8

CB15 72.5 1064.1 87.1 8.18∗ 3001.1

CB16 68.4 726.6 76.5 10.53∗ 3003.9

CB22 119.5 1793.7 186.5 10.40∗ 2872.3†

CB24 283.8 2035.0 101.2 4.97 3074.1

CB25 322.6 2373.4 133.5 5.62 3284.5

FB02 497.6 3312.5 98.4 2.97 3105.8

公股平均 1006.5 8526.4 342.7 5.57 3346.7

民營平均 296.0 2139.7 88.6 5.20 3080.7

1. 除了倒數第二欄外,所有數值的單位均是億元。
2. 最後兩欄數值有 ∗ 上標者為該欄數值之前五大, 有 † 上標者為該欄數值之最小的五名, 最後
兩欄數值的排名顯然並無規則。

3. EAD乃違約曝險額。
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SB09 , 其 1i ES/EADi 值也相當高, 但 CoESi 最低的銀行 SB11 , 其 1i ES/EADi 值卻並不低,

此外, 不論是根據 CoESi 還是 1i ES/EADi , 我們發現公股銀行對系統風險的影響平均來說要大

於民營銀行, 但我們也要指出, 公股銀行全體對系統風險的貢獻主要是來自於兩家較小的 SB09 與

SB10 。 圖 2對信用風險的分析結果相當類似圖 1對總風險的分析,也就不再複述。

圖 3 顯示各銀行的 CoESi 與銀行的大小 (資本額) 有正向的關係: 資本額大的銀行 (尤其是公

股銀行) ,其 CoESi 就傾向於較大,亦即與其他銀行的聯動性就較大,對系統風險的貢獻也就較大。

相對的,圖 4顯示銀行大小與 1i ES/EADi 的關係則不很明顯,且民營銀行的 1i ES/EADi 均傾向

於較小。

5 !�

以全台灣的信用風險損失分配為基礎,本研究嘗試建構一個將銀行間的傳染風險、 全體銀行的流動

性風險、 乃至於銀行破產所造成的外部損失 (政府因存款保證所承擔的損失) 盡皆納入的動態風險

模型,由於同時考慮了台灣所有銀行的信用風險、銀行間傳染風險、流動性風險、 乃至於政府 (或納

稅人) 財政負擔, 應用本研究所建議之系統風險衡量指標所得到的估計值, 應非常接近真實的金融

系統風險,隨之而得之台灣各銀行對金融系統風險貢獻的排序也應有相當政策價值。

本研究的主要貢獻在於認定信用風險損失、 銀行間傳染風險損失、 流動性損失、 亦即外部損失

為金融系統風險的關鍵風險因子,並以一種非隨機之交互影響的動態回饋過程定義它們之間的連動

性,本研究所設定的動態回饋過程是一個初步的嘗試,未來進一步研究的方向有如下多種可能:

• 對第 2.3.4小節所列舉之定義流動性風險 (折價損失)的關鍵參數,應進行深入的敏感度分析,

研究流動性風險參數的改變對系統風險的影響。

• 流動性風險與信用風險的連動性被認為是系統風險的重要肇因, 越來越受到重視, 要在本研

究的架構下深入分析這種連動性,就有必要改進決定流動性風險損失的動態機制,包括:

” 存款提領比例的決定過程 (11) 可再改進, 例如可將存款分類並定義不同的存款提領比

例,其中以活期存款為代表之長期穩定、 對利率、風險、總體經濟狀況均不具敏感度 (遲

鈍)的 「核心存款」 (core deposits)應有不同的處理,亦可將本研究對存款的分析擴大到

所有銀行的資金來源, 並對零售型資金及批發型資金予以不同的處理。 此外, 還可依政

府存款保證的程度將銀行的資金來源加以分類,這將有助於進一步討論流動性損失與外

部損失 (亦即存保損失)之間的關聯。
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圖 1

圖 2
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圖 3

圖 4
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” 決定存款提領比例的因素除了資本適足率外,亦可納入逾放比、 乃至於獲利能力指標等。

” 對銀行資產依其流動性予以詳盡的分類並收集細分類的資料,實證估計並分析流動性不

同之資產的折價比例,也嘗試將變現金額的絕對值大小納入折價比例的決定過程中。

• 本計畫的主旨在於建立及估計模型, 尚未能就估計結果進行驗證以評估各風險量指標的精確

度,這是本計畫的一個重要缺陷。 這裡我們要指出,最簡單的模型驗證方法是只取用部分樣本

(例如較舊的樣本)進行模型的估計與分析,再針對保留樣本 (例如較新的樣本)進行樣本外的

預測並檢視預測的績效。 由於本計畫僅有各銀行所有放款在 2010 年第二季之單季曝險額資

料 (參見附錄說明) , 所以尚無法進行樣本外預測的驗證, 未來只要收集到 2010 年第一季甚

或 2009年各季的曝險額資料便可進行前述回顧型的驗證。

• 台灣各銀行來自於市場風險的可能損失遠不如信用風險,因而可一定程度上的合理化本計畫

未納入市場風險的做法, 但我們也不能不指出, 金融系統風險的完整模型似乎不應該忽略絕

對市值也已不小的市場風險,更進一步來說, 2007年開始之金融海嘯的一個重要原因是衍生

性金融商品的大量使用所導致之信用風險與市場風險的交互作用 (經由交易對手信用風險以

及資產證券化風險等) , 當我國金融市場越來越進步、 越來越國際化之際, 市場風險的重要性

會藉由與信用風險的關聯而大幅提升, 嘗試將市場風險引入金融系統風險模型也是未來研究

不能迴避的重要方向。
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在違約迴歸模型 (4) 式的實證設定中, 我們視每一家銀行的每一類放款為一同質的信用曝險類別,

受到同一組總體經濟系統風險因子的影響,我們因此逐一對每一家銀行的每一類放款搜尋最適的總

體經濟系統風險因子 (選取能使 R2最大的系統風險因子組合) ,然後就所選定的總體經濟系統風險

因子採用最小平方法估計違約迴歸模型 (4)式。我們採用如下的階段方式搜尋各迴歸模型中最適總

體經濟系統風險因子組合:

• 第一個階段:

我們以所有銀行所有放款在 2010 年第二季之曝險額占總曝險的比例為權數, 求導所有銀行

所有放款違約率在各時點的加權平均 p̄t , 再以此加權平均違約率的 logit 轉換為應變數, 找

出能使調整後之 R2 為最大的解釋變量組合, 我們的候選解釋變量包括上百個總體經濟與信

用變量及其落後項, 這一階段中最適的總體經濟系統風險因子包括 5 個變量及其落後項:「經

濟成長 (落後 4季) 」、「核心 CPI (落後 4季) 」、「失業率 (落後 2季) 」、 「台灣發行量加權股價

指數 (落後 4 季) 」、 與 「重貼現率 (落後 4 季) 」。 我們將以 x̄t 代表這些變量以及對應迴歸係

數估計值為權數的加權和,並稱之為 「總體指標」。

• 第二個階段:

我們以所有銀行的各類放款在 2010 年第二季之曝險額占總曝險的比例為權數, 求導所有銀

行的各類放款違約率在各時點的加權平均 p̄∗j t ( j 代表不同類別的放款, 例如房貸) , 再以此

加權平均違約率的 logit 轉換為應變數, 在納入第一階段所求得之總體指標 x̄t 為基本解釋

變量後, 再找出能使調整後之 R2 為最大之更多的總體經濟解釋變量, 這一階段所找到的因

子包括 14個變量及其不同的落後項:「儲蓄淨額對國民所得之比率」、「新台幣實質有效匯率指

數」、 「核心 CPI」、「工業生產總指數 IPI」、「毛退票金額比率」、「台灣發行量加權股價指數」、「國

泰全國可能成交房價指數」、「本國一般銀行消費者貸款餘額年增率」、 「台灣全體銀行對民營

事業放款餘額年增率」、「信用卡當季簽帳金額年增率」、「批發零售業營業額年增率」、 「台灣一

般銀行對民眾、 一般建築、 中小企業放款餘額年增率」、「台灣五大銀行新承做消費性貸款利

率」、 與 「房地產同時指標綜合指數」。 對應不同類別的放款是各不相同的因子組合, 我們將

以 x̄∗j t , j = 1, 2, . . . , 9,代表這些不同因子組合以及對應迴歸係數估計值為權數的加權和,

並稱之為 「產業指標」。

• 第三個階段:
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我們以個別銀行之涵蓋所有類別的放款在 2010 年第二季之曝險額占總曝險的比例為權數,

求導各銀行放款違約率在各時點的加權平均 p̄∗∗i t (i 代表不同銀行的放款,例如 SB09) ,然後

重複第二階段的做法, 便可逐一導出所有銀行的 「銀行指標」 x̄∗∗i t , j = 1, 2, . . . , 25 。 最適

的總體經濟系統風險因子除了之前總體指標與產業指標所包括者之外, 還有 「非農業部門就

業人數」、「實質國民消費季年增率」、「實質國民所得NI」、「景氣同時指標綜合指數」、「信用卡當

季預借現金金額年增率」、 「臺閩地區核發建照面積」、 與 「台灣外銷訂單年增率」 等變量及其

落後項。

• 最後階段:

我們以各銀行的各類放款之違約率 pi j t 的 logit 轉換為應變數, 以總體指標 x̄t 、 產業指標

x̄∗j t 、與銀行指標 x̄∗∗i t 為三個解釋變量,分別進行迴歸模型的估計:

ln
(

pi j t

1− pi j t

)
≡ qi j t = αi j + b1i j · x̄t + b2i j · x̄∗j t + b3i j · x̄∗∗i t + εi j t , (30)

j = 1, 2, . . . , 9, i = 1, 2, . . . , 25 。 這個 (30) 式就是違約迴歸模型 (4) 式中的個別方程

式, 亦即這裡的 qi j t 就是 (4) 式之應變量向量 qt 中的元素, 而 qt 所包含的元素數目 M 是

9× 25 = 225 。

這裡我們要特別指出,本文中 (3)與 (4)式的 qi t 與這裡的 qi j t 相比少了 j 下標,原因是在本文

的說明中我們為簡化分析並強調銀行間的差異 (不論是銀行間傳染風險、 流動性風險、 還是外部損

失, 都只有銀行間的差異, 而無產品間的差異) , 就省略了代表不同產品的 j 下標, 但在實際執行實

證分析時, 我們是採用這裡所述的分組方式, 不僅就銀行分組, 還進一步針對每一銀行就其產品再

分 9組,所以 qt 所包含的元素數目是銀行數與產品數的乘積 225 ,而非僅僅是銀行數而已。 我們要

強調,就算是同一家銀行,其不同產品的違約率顯然有很不一樣的時間序列走勢,也受到不同之總體

經濟信用市場變量的影響,對產品進行細分組分別估計不同的違約迴歸模型是十分必要的。
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7.1.1 ÀM×ç%ÈÍô�o`¤

本計畫擬建立台灣金融系統風險衡量指標, 其與過去文獻不同的創新之處, 在於其根據過去所建立

的全國信用風險模型,納入銀行間傳染風險與折價風險對損失分配的可能影響,計算合併信用風險、

傳染風險、流動性風險與折價風險的複合損失分配下整體金融系統的風險值,並計算各銀行對此風

險值的貢獻以作為其對整體系統風險貢獻程度的指標。

就個人所瞭解, 本計畫在眾多金融系統風險的研究中, 係唯一將信用風險 (涵蓋傳染風險)流動

性風險以及折價風險做完整的考量,並以嚴謹的模型與統計方法評估。 本計畫對於折價風險 (損失)

與銀行破產外部損失的模型方式, 係根據 Chan-Lau (2010), 但新穎之處在於其對信用風險與傳染

風險上的設定。

本計畫的研究方法確實有助於衡量個別金融機構對整體金融機構系統性風險的貢獻程度,以利

金融監督管理主管當局在實施總體審慎監理時參考之用。 尤其是其幫助認定對整體系統風險貢獻

度高的金融機構與放款形態,以利總體審慎監理政策的擬定與執行。

以下為個人的數點意見,供作者參考:

1. 關於折價風險的計算,本計畫的設定方式,係考慮個別金融機構流動性不足時,被迫銷售資產

所造成資產折價的損失。 此設定方式似忽略了個別金融機構銷售資產所造成的資產折價, 會

使其他金融機構的資產亦受到價值上的損失,亦即個別金融機構銷售資產所產生的資產折價,

會產生外部性的效果。 因此本計畫所計算的折價風險,可能會低估了真正的折價風險。

�@: Ê£d!�¶}˛T£¥u„V›‰j²

2. 本計畫所得對整體風險貢獻最大的銀行, 係屬規模大的公營銀行。 然而公營銀行由於有政府

的 implicit保證,在金融危機時不但無存款流失所造成的流動性不足的現象,反而吸收了許多

原在私人銀行的存款。 本計畫應對此提出對應的設定,以期符合實際的現象。

�@: Ê£d2˛ú¬ÐÁWDt$ÁW5~g¸Üd7Ï�TÜ

3. 本計畫所獲得各銀行對整體風險貢獻的衡量, 是否可轉換為具體的金額, 以作為金融主管當

局對各銀行資本適足規定的依據。 本計畫可做若干探討與說明。
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4. 銀行的暴險額係針對銀行資產負債表內放款額度相關的信用風險。 但銀行有許多資產負債表

外的項目, 例如對金融資產證券化所提供的保證或 credit default 保險等, 這些業務目前在國

內尚未普及,但其重要性將與日俱增,且與其相關的曝險與景氣循環亦有密切關係。 本計畫可

針對此提供未來研究可行方式的討論。

�@: u„V›‰j²
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1. 如前次期中報告時所指出, 本計畫在系統風險的估算上有 (i) 考慮傳染與流動性風險、 (ii) 加

入總體資料來預測違約機率、 (iii)使用實際銀行資料求算系統風險的優點,相當嚴謹,是一份

優良的研究報告。

2. 在政策應用部分,本計畫若要有更實際的政策應用,可以考慮以下方向。

À 報告結果若要應用於實際政策,則模型結果必需具備相當的正確性。 建議報告中可針對

將如何驗證實證結果的正確性提出具體建議。 此外,不知本計畫是否可能以金融風暴之

前的資料進行計算, 驗證 (i) 其所計算出的系統風險是否具前瞻性或具備逆景氣循環的

特性? (ii) 其所算出的各機構系統風險與金融監理人員的想法是否相符 (據說風暴前某

些中小型民營銀行的確有資金壓力) ?

�@: Ê£d!�¶}˛T£¥u„V›‰j²

Á 金管會似乎已經開始要求銀行定期進行壓力測試。 若能統合金管會壓力測試與本報告

的結果,相信應該可以得出更準確的估計。
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3. 本計畫主要貢獻之一是考慮了銀行的流動性風險。 對於這一部分的分析我有兩點顧慮。 第一

是折價損失參數的設定 (第 12頁)似乎頗為主觀。 建議可進行敏感度分析, 嘗試不同的參數,

看對結果有何影響。 其次, 這一部分的分析是假設政府完全沒有任何動作。 但以我國過去的

經驗為例,政府通常在問題發生的初期就會介入,提供適度的流動性或進行接管,這使得銀行

無須賤賣資產,因此會降低流動性損失。 不知模型未來是否能適度反映政府的措施?
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4. 本計畫以 CoESi 與 1i ES衡量金融機構的系統風險。 如計畫中所說,前者反映的是機構 i 對

於系統損失的貢獻,而後者則反映當系統風險發生時,機構 i 的損失狀況。 目前結果呈現均是

絕對金額, 以致規模大的機構 (公股銀行) 風險值也大。 根據兩者的定義, 1i ES 可考慮以絕

對金額除以個別機構的自有資本或總資產,如此應該較可反映指標的含意。 又由定義上來說,

CoESi t 似乎應扣除 E[L t ](即 unconditional 的系統損失), 如此較能反映個別機構的邊際貢

獻。
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5. 第 (12) 式中的 A 、 A∗ 、 A∗∗ 是否包含銀行的所有資產或僅是可出售的資產? 例如放款也是

銀行資產,是否包含在 (12)式的資產中? 還請在報告中對於 (12)式中的資產給予更明確清楚

的定義。 該式中是否包含銀行所有的資產會影響到第 (16)式的解釋。 如果有的話, 則第 (16)

式就不用包含 Ci t − L(∞)i t 。 這是因為政府要賠償的是銀行的存款與其資產變現價值之間的

差異。 若第 (12)式中的資產僅指銀行可出售的資產而不包含所有資產 (如放款) ,則政府接收

銀行時應可獲得銀行放款的價值 (需扣除 L(∞)i t )。 無論如何, 第 (16) 式似乎需要做某些改變

才能正確反映政府的成本。
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6. 關於第 (17) 式, 由於第 (16) 式中的 Lg
it 已經包含了 L(∞)i t , 故對於倒閉的銀行來說, 第 (17)

式中將 Lg
it 與 L(∞)i t 相加可能有重複計算的問題。

�@: ˛^£ (17)�J¥@Ï`¤í�‡

7. 以下是關於報告中模型的一些小問題,謹提供主持人參考。

À 報告中指出第 (1) 式的下標 h 是指借款客戶。 由於實際上不太可能衡量到個別借款客

戶的違約機率,此處的 h 是否是指某一類別的放款?

�@: ˛Ê£díË“ 1zp
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Á 由第 (2) 式, 所有客戶的違約機率的權重都一樣。 建議加總時可考慮不同客戶暴險額差

異對於整體違約率的影響 (暴險額越大則違約機率權重應更大)。

�@: ]àêÔ_�2í°�œ0ÿÉ?u�À°�0, EAD í	àuòQ×ÛÊ¸
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Â 對於第 (3)式,請問其中的 d̄i t 是指在第 t 期 (i)機構 i 整個機構的平均違約機率,或是

(ii) 機構 i 某一類放款的平均違約機率? 如果指的是前者, 由於每類放款的違約機率差

異頗大, 不知為何不細分成每一類放款進行迴歸以使結果更為精確? 如果指的是後者,

還請在報告中說明並在數學式中適當的表示。
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Ã 第 (6)式的等式右邊似乎應該排除機構 i 本身 (即應加註 j 6= i)。
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Ä 第 (11) 式與其後的說明似乎有誤。 根據該式, ψ (n)i t 趨近 ψH
t 時, ω(n)i t 會趨近 ωH

t 而非

ωL
t 。
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Å 第 (12)式中的第二個 A∗i t 似乎應該是 A∗∗i t 。
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Æ 第 (26 )、 (27) 式中為何是對 Lcredit,i t (而非對 L i t ) 取期望值? 如有特別含意, 還請在報

告中說明。 又第 (26)式中的 Lcredit,i t 似乎應該是 Lcredit,t (去掉 i)。
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Ç 在估計傳染風險 (報告中第 (6)式),需要用到金融機構彼此之間的暴險金額 (EADi j t ) 。

一般來說此資料較不易取得, 不知本計畫在估計時是否有取得實際資料? 如果有, 還請

在報告中註明。 如果沒有,則請在報告中說明如何推估 EADi j t 。
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有關本行同仁及行外評論人於期末報告審查會議所提出之意見, 除涉及報告結構性之意見外, 仍有

部分建議未於期末報告 (修正版)中作進一步說明或修正如次:

33



一、 宜加以說明或釐清者:

1. 建議增加前言,說明本研究之目的與預計成果等。

�@: Ê£d2˛Ó‹

2. 黃朝熙教授於審查會中口頭建議 「2.1信用風險損失分配」乙節,補充說明有關推估違約機率

(qt )所採用之重要總體經濟變量,以及該等總體經濟變量解釋 qt 之能力,請考慮補充。
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3. 陳業寧教授建議 「CoESi t 扣除 E[L t ] (即 unconditional 的系統損失) , 較能反映個別機構的

邊際貢獻」,請考慮納入期末報告。
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4. p.11 有關 LGD 假設, 各放款類別之 LGD 假設介於 25% 至 85% 之間, 惟各銀行之 LGD

直接假設為 1 , 似不合理, 至少可以各銀行各放款類別之餘額與 LGD 加權計算該銀行平均

LGD 。

�@: B.wÑøÁWîEí LGDeÑÁWAÐí LGDuø�¯Üíd¶�

5. 在估計傳染風險 (報告中第 (6) 式), 本處已提供新的銀行間暴險資料 (EADi j t ), 不知道教授

是否運用這些資料納入實證模型? 若有,陳業寧教授建議在報告中註明,請補充。

�@: çÍ�àƒ,ÛÊÊË“ 12�zp�

6. 有關實證資料結果,有下列疑問:

À 本處提供資料最新至 2010年第 2季,但表二、表三及表四的實證資料仍為 2009年第 1

季資料。

�@: ˛Ê£d2^£�
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Á 一些規模較大且重要之公、民營銀行已提供完整歷史資料,惟未列入實證結果,例如 SB12

、 CB26 、 CB27 、 CB28 、 CB30 、 及 CB35,建議查明原因。

�@: ÄÿvÍ‹Ñ’e�

Â p.15提及總暴險額 14兆元,與表三之暴險總額 10.57兆元不一致。

�@: ˛Ê£d2^£�

Ã 請加註表五、表六及表七之資料基準日。

�@: Ê£d2˛‹Å�

Ä 表三之季平均違約率,其採用之資料期間及計算方法為何,建議註明。

�@: SàF�vÍ°�0’eF)ƒí�À��Ì,.ø´bzpBó�

Å 表二及表三 (p.16、17)所列企業放款對象,僅列出主要對象,未涵蓋全部放款,建議於表

下附註說明。

�@: Ê£d2˛‹Å�

Æ SB0 7、 SB08 及 SB09 之資本額及 EAD 大小相當, 但 SB09 之 1i ES 及 1i ESc 卻特

別高,是否合理?其可能原因為何?

�@: .øuBóÁW,;.|BóÔ�ŸÄ�

Ç 表五顯示有超過半數銀行之折價損失率為 0,是否合理?其可能原因為何?

�@: .øuBóÁW,;.|ÌÛ‰“’ß�S.¯Ü�

7. 系統風險損失分配函數之建立植基於 98 年研究計畫 「我國銀行信用損失評估之研究」 之信

用損失模擬分配函數, 這意謂不確定性來源均為信用風險, 也就是系統風險實際上與信用風

險成線性關係,如此先驗上的隱含假設是否過於強烈?似乎應進一步說明。

�@: Í$êÔõÒ,D]àêÔ5È.u(4É[,7uò�µÆí]�>�	àíÉ[�

8. 傳染風險方面,以 p.7之 (6)式及 (7)式來看,似乎僅屬單一銀行倒閉產生之傳染風險遞迴擴

散過程,是否有考量到數家銀行同時倒閉引起之傳染風險遞迴擴散效果?若否,允宜於文中說

明假設。
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�@: f2êÔ.uVAkÀøÁWíJ£,7uVAk®�¯®ÁWJ£íMÚØà¬˙,

®�¯®ÁWu´J£†u;Wd2FHíJ£ì2, ?¹’…_—0u´„® 4%

J£u´�¼�4½æ�

9. 本報告假設個別銀行資本適足率低於 4% 時, 會發生倒閉 (p.11) 。 似宜說明以 「4%」 作為

cutoff point ,係主觀認定或有其他參考來源?

�@: Ê£d2˛[p¥u3hqì�

10. p.16 之第 (28) 、 (28) 式中為何是對 Lcredit,i t (而非對 L i t ) 取期望值? 如有特別含意, 還請在

報告中說明。

�@: Ê£d2˛_ç^Z�

二、部分定義式或解析式宜加以註明或修正:

1. 由第 (2) 式, 所有客戶的違約機率的權重都一樣。 若無法於加總時考慮不同客戶暴險額差異

對於整體違約率的影響 (暴險額越大則違約機率權重應更大),則應於文中說明假設。

�@: ]àêÔ_�2í°�œ0ÿÉ?u�À°�0, EADí	àuòQ×ÛÊ¸Üì2

2,Wàã‚¸Üu PD LGD EAD �

2. 第 (6)式的等式右邊似乎應該排除機構 i 本身 (即應加註 j 6= i)。

�@: ˛Ê£d2^£�

3. 第 (28)式中的 Lcredit,i t 似乎應該是 Lcredit,t (去掉 i) 。

�@: ˛Ê£d2^£�

4. 有關 「風險貢獻」,建議以括符方式加註 「貢獻」乙詞之原文,以利瞭解原意。

�@: Ê£d2˛‹Å�

三、部分文字尚未更正者:
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1. 「強化對櫃檯衍商交易的監理」應為 「強化對櫃檯衍生性商品交易的監理」(p.3)。

�@: ˛Ê£d2^£�

2. p.8 之 「2.3.1 資本適足率」 乙節, 宜將 「風險調整後資產」 (risk-weighted assets) 改為 「風險

性資產」。

�@: BwÑø risk-weighted assets í�å�“Ñ �êÔ4’ß� �õØ¬, êÔ4’ßí

<2N˛u˜N�êÔí’ß,¥D �;WêÔ×üø’ßíbM‹J|c�íŸ<õ

Ê�<Ï��

7.1.4 Õ−�Á�j

本文結論指出不論是依據 CoESi 或是 1i ES 模型評估, 結果均是公股銀行對系統風險的影響大於

民營銀行,這樣的結果對於台灣公股銀行民營化有無任何政策意涵?

�@: h�…í!‹˛�F.°

7.1.5 “��

1. 有關各銀行存款戶提領存款的異常驟增量通常取決於各銀行的資本適足率乙節, 考量壞帳率

為每月公佈數據, 造成異常提領存款之敏感度似不亞於資本適足率, 建議可將此因素一併納

入模型中。 (p.8)

�@: Ê£d!�¶}˛T£¥u„V›‰j²

2. 本報告假設之存款提領比率下限 (ωL
t )與上限 (ωH

t )分別為 10%與 40% ,惟參考 2008年 9

月金融風暴期間特定銀行案例, 該期間存款累計提領金額 784 億元, 單日最大金額約 200 億

元,分別佔其存款比率約 14%及 3.6% 。 因此, ωL
t 與 ωH

t 提領之期間為何及其假設數據如何

訂定,是否與歷史經驗值差異過大,請卓酌。

�@: ÛÄÿˇ’eFdí3hqìkn(�yÖÁW’ßŠ`[í’e(ªy^£, Ê£

d!�¶}˛T£¥u„V›‰j²

3. 文字錯誤如次,尚請更正:
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À 「短期摃桿操作」、「總使加上市場機制也無法維持...」 (p.2) 。

Á 「強化對櫃檯衍商交易的監理」 (p.3) 。

Â 「(6)式所定義的傳染風險...」應為 (8)式之誤植 (p.8) 。

Ã 第 (12)式低風險資產之代號誤植為 A∗i t (p.9) 。

�@: ˛Ê£d2^£�

7.1.6 %ûTð?ã

一、 建議針對公股銀行在系統風險形成過程中重要性遠大於民營銀行,可說明原因 (p.1與 p.17) 。

二、 p.4 與 p.13 部分內容重複, 建議可將 p.13 合併至 p.4 , 2.8.1 文獻回顧刪除; 另 p.4 提及 VaR

及 CoVaR ,因其為全文重要概念,似可舉例詳細說明。

三、 銀行間 1ES與 CoES間是否具正相關?建議在圖 1 圖 4列出兩者相關係數值,以供參考。

四、 表五應加註 「單位」,如 1ES與 CoES單位為新台幣元,但期初資本額單位可能不是元。

五、 本文 p.15 提及尚有數十個總體經濟與金融變量的時間序列資料, 不知這些變數如何納入在本

文分析中?

六、 本文似可思考假如全球景氣大幅減緩 (如 2009 年全球金融風暴) , 如何運用本文分析, 進一步

說明其對國內銀行系統風險有何影響?

�@: ?^£íÊ£d2Ì˛^£, �üõ˛k£díË“ 1 zp, ;W…û˝F�0í_�ªW

9‰¿tçÍu„V½bû˝j²�

7.2 ‚2ÑµöŒ<c

7.2.1 ÀM×ç%ÈÍô�o`¤

本計畫擬建立台灣金融系統風險衡量指標, 其與過去文獻不同的創新之處, 在於其根據過去所建立

的全國信用風險模型, 納入銀行間傳染風險對信用損失分配的可能影響, 計算合併信用風險與傳染

風險的複合損失分配下整體金融系統的風險值,並計算各銀行對此風險值的貢獻以作為其對整體系

統風險貢獻程度的指標。

38



本計畫的研究方法確實有助於衡量個別金融機構對整體金融機構系統性風險的貢獻程度,以利

金融監督管理主管當局在實施總體審慎監理時參考之用。 尤其是其幫助認定對整體系統風險貢獻

度高的金融機構與放款形態,以利總體審慎監理政策的擬定與執行。

本計畫的另一項重點是瞭解景氣循環對金融體系系統性風險的影響以及重要的影響因子。 此

處, 計畫中將重點集中在推估影響貸款戶違約機率的總體經濟 (景氣循環) 因子。 但景氣循環因子

亦可能透過其他管道影響整體金融體系的系統性風險, 而這些管道若未能納入模型, 將造成低估景

氣循環因子對系統風險的影響:

1. 景氣衰退造成資產價格與抵押品價格的下降,此將提高銀行面對貸款戶的違約損失率 (LGD)

2. 銀行對貸款戶的暴險額係針對銀行資產負債表內放款額度相關的信用風險。 但銀行有許多資

產負債表外的項目, 例如對金融資產證券化所提供的保證或 credit default 保險等, 這些業務

目前在國內尚未普及,但其重要性將與日俱增,且與其相關的曝險與景氣循環亦有密切關係。

此外,過去文獻中有採用銀行股價的風險值評估其對系統風險的貢獻程度。 利用股價的好處是,

若 efficiency market hypothesis 成立, 則其應可反映所有銀行所面對的風險, 包含信用風險、 市場

風險、 作業風險以及表外風險等。 因此, 本計畫可比較一下用原方法以及用股價所計算出的個別銀

行對系統風險的貢獻度,是否顯著的差異。

最後,根據 Hyman Minsky的 financial instability hypothesis對景氣循環的解釋, animal spirit

所造成整體經濟槓桿 (leverage) 順景氣循環的現象, 是金融體系不穩定以及景氣波動的主要成因。

準此,關於總體經濟 (景氣循環)因子方面,整體經濟與金融體系槓桿 (leverage)順景氣循環的現象,

以及其對系統風險的影響,特別值得注意,並應納入 vector autoregression模型的估計。

7.2.2 «É×ç‹�À¢ÍÏ“�`¤

1. 本計畫所建構的實證模型嚴謹、 優良。 其具備下列主要優點:

À 考慮了銀行之間因彼此借貸而產生的傳染效果,這使模型能更精確的反應實際狀況。

Á 在預測放款違約率時使用了總體變數, 故可計算不同景氣循環狀況下的銀行損失, 可用

於探討金融監理政策與景氣循環之間應有的關係。

Â 使用的資料是銀行實際的放款資料, 可避免使用股價資料的一些問題 (如 (i) 當存在市

場泡沫時股價不一定能反映金融機構風險, (ii) 股價反映的不只是銀行體質、 也包含市
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場對於政府在銀行發生問題時是否出面挽救銀行的信念, (iii)台灣主要的銀行大多屬於

金控公司因而無股價等) 。

由於具備上述特性,本計畫的模型與國際機構或著名學者所提出的實證模型相比毫不遜色。

2. 主要意見: 本計畫的結果可如何應用於實際的金融監理或監控?

À 應用方式: 目前重點似乎在於個別銀行系統風險之衡量, 也就是看: 個別銀行發生困難

時對金融系統之衝擊 (CoVaR) 、系統金融事件發生時個別銀行風險的改變 (E(L i t |L t =

V a R)) 。 如果政府要對銀行抽系統風險稅, 則此二指標可做為重要依據。 然而, 除此之

外, 本計畫的結果還有哪些其他的政策應用 (如在前瞻性的金融監理、 反景氣循環之監

理措施 ...) ? 還希望主持人能加以說明。

Á 模型準確度的衡量: 要實際使用模型結果, 需先確定模型的正確性。 本模型在估計放款

違約率上可以做模型準確性的驗證。 不知主持人是否有計畫進行相關驗證?

3. 次要意見:

À 目前的模型中在計算銀行的損失時僅納入信用風險。 不知是否考慮將其他風險也納入

考量? 例如市場風險 (根據貴行之穩定報告,本國銀行業的市場風險值約 1000億元)。

Á LGD 為重要的風險變數, 且 LGD 的值可能受景氣循環之影響。 若資料上允許, 計畫是

否有可能對 LGD做更精確的估計?

Â 關於今天報告中新增的融資風險損失模型,其中參數的估計可能並不容易。 這是因為各

部門的存款提領比率 (ω)在平時與銀行發生問題時有很大的差異,而銀行問題並不常發

生,故很難蒐集到足夠的資料來進行實證估計。資產跌價率 (δ)的估算也有類似問題。此

外, η (替代資金率) 與 δ 的值似乎不僅與存款有關, 而也需考慮銀行當時的資產配置狀

況 (流動資產越多則 η與 δ 越低) 。 這些考慮將使估算的工作更加困難。

Ã 在今天報告中新增的社會損失模型部分, 其中的 LGD 與一般的放款 LGD 在意義上並

不相同, 還希望主持人能詳細定義。 此外, 社會損失似乎牽涉到政府對於金融機構發生

損失時的反應。 在估算銀行系統風險時是否有必要納入值得斟酌,還請主持人考慮。

Ä 在預測違約率時,由第 (8)至 (10)式與期中報告的陳述,預測的標的似乎是每個銀行的

平均違約率 (除了時間下標 t 外,僅有一個代表銀行的下標 i) 。 由於每一種放款的違約

率差異很大 (表四) ,為何模型預測的不是每個銀行每種放款類別的違約率?
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7.2.3 À¢“��ŒT

1. 本研究計畫原訂內容, 包括辨識我國金融系統風險之主要來源, 以及瞭解我國系統風險之觸

發因子及傳染管道, 惟在期中報告中似未分析及說明, 建議進一步補充。 此外, 本研究計畫希

望能建立有效之數量化系統風險監控指標, 作為總體審慎監理工具, 惟期中報告中似未明確

說明將要建立的監控指標內容及意涵,併請進一步補充。

2. 建議補強系統風險及相關監控指標之文獻探討, 以利比較及分析過去相關研究之模型, 並瞭

解本研究所選擇模型之理由及優點。

3. 本期中報告採用的模型, 僅探討系統風險中之傳染風險, 為模擬傳染風險損失, 擬沿用 97 年

「台灣銀行體系之壓力測試」 銀行間傳染風險模型, 惟該研究結果顯示, 因銀行間相互暴險金

額不大,以致傳染效應不明顯,未來本研究計畫若僅侷限於傳染風險,可能使研究效益受限。

4. 我國金融體系信用暴險集中 (尤其集中於不動產市場), 是項重要的系統風險來源, 建議納入

本研究計畫範圍。

5. 期中報告第 3 頁之 1.3 系統風險的衡量提到:「現行文獻中衡量系統風險的方法包括早期預

警指標、 網絡模型與資產價格間接推估」。 第 4 頁之 2. 模型設定, 進一步提到:「本計畫的主

要目標是針對台灣各銀行建立金融系統風險衡量指標,這個指標的基本概念接近 Adrian and

Brunnermeier (2009) 的 CoVaR 指標, 但卻非從股價資料導出的風險值著手, 而是由信用風

險模型模擬全國信用損失分配出發, 納入金融機構間傳染風險對信用風險損失分配的可能影

響, 再根據此信用風險/傳染風險複合損失分配求導對應的風險值 (亦即信用風險經濟資本) ,

並隨之定義各金融機構對此風險值的貢獻為其系統風險指標」。 換言之, 本研究係以本處 97

年委外研究計畫 「台灣金融體系之壓力測試」 及 98年委外研究計畫 「我國銀行信用損失評估

之研究」為基礎,以進行台灣各銀行之金融系統風險衡量指標的研究。 惟本處 97年委託研究

計畫有關傳染風險的分析結果顯示: 「由於銀行間拆借款金額低,沒有任何銀行會因某一銀行

的倒閉而倒閉, 銀行間傳染風險很低」。 而 98 年委託研究計畫之主要結論顯示:「預期損失率

在壓力情境下提升了 0.6% ,但經濟資本率只增加輕微的 0.08% ,顯示台灣銀行整體來說,對

系統風險的極端衝擊有相當的承擔能力。」。 依據前揭研究方法所得結果, 即便在壓力情境下,

本國銀行間傳染風險很低,且信用預期損失率提高幅度不大,經濟資本率僅微幅上升,顯示前

揭研究方法似無法辨識出我國金融體系對極端衝擊之真實反映情形。 另相關意見如下:

À 壓力測試係建立在預定的極端情境之下,以推估在該情境下對銀行體系或個別銀行的影
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響。 97年委託研究計畫對傳染風險的假設情境是:「如果有任何一家銀行破產,其所產生

的傳染風險影響為何?」。 98 年委託研究計畫對銀行信用風險損失的壓力情境, 係採取

下列作法:「選取的實質經濟成長率、1景氣領先指標綜合指數、 景氣對策綜合判斷分數、

1製造業存貨量指標、 失業率、 匯率日報酬標準差等 6 個總體經濟變量, 固定在逆境值

(100,000個模擬值中,選取其中最極端之 1,000個的平均值,作為逆境值)」,然後再進行

損失分配模擬,以推估其影響。 由於 97年委託研究與 98年委託研究所採用的壓力情境

設計並不相同,是否可以將這兩個不同情境的影響效果相加,似有疑義。本期中報告第 5

頁之第 4式,將個別銀行所受到的信用風險損失與傳染風險損失相加,以定義複合損失,

這樣的作法是否合宜,尚待討論,且未見該報告提供相關文獻支持該項假設。

Á 壓力測試的衝擊是建立在 “What if” 的情境假設之下, 亦即在於估計某一特定情境之

下,所產生的影響效果。 這種基於特定情境所估算的影響效果是否適合用來建立台灣各

銀行金融系統風險衡量指標? 因為, 所謂的個別金融機構之系統風險衡量指標, 應能看

出該機構對於一般定義下之系統風險的影響或貢獻程度。 如果,只採用特定情境下的損

失以建構個別金融機構之系統風險衡量指標, 則其含義, 似乎未能用來說明其對系統風

險的影響或貢獻程度。

Â 期中報告第 5 頁提到:「為詳盡描述這個傳染風險的遞迴擴散過程, 我們將採納 97 年研

究計畫 『台灣金融體系之壓力測試』 中衡量銀行傳染風險的模型, 進一步假設每一家銀

行每年都會經歷一個傳染風險的遞迴擴散過程, 我們假設在這個遞迴過程中, 每家銀行

的損失會因其他銀行的破產而逐回增加,只要銀行遞增的損失超過其資本額時銀行就會

破產, 並轉而在下一回合中影響其他銀行, 這個損失逐回增長過程會一直進行到沒有銀

行再破產為止」。根據這些說明,期中報告第 5頁第 (2)式定義個別銀行的傳染風險損失

如下:

銀行 i 的傳染風險損失 =
M∑

j=1

b(n−1)
j t Kj i t , (2)

此一公式 (2)似有些地方,不甚清楚。 原因如下:

Ê 銀行 i 之傳染風險損失的最初來源為何?傳染風險必須有一個最初來源,才會產生

傳染,進而使銀行 i 蒙受損失。 但是,在公式 (2)中,無法看出,在最開始的時後,究

竟是單一的某家銀行破產,引起傳染風險損失,亦或有數家銀行同時破產所引起,若

然,是那幾家銀行?在 97年研究計畫中,其傳染風險來源是一家銀行破產。 因此,以

一個 12 家銀行所組成的銀行體系為例來說, 每家銀行都須考慮其他 11 家銀行分
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別破產之傳染風險, 也就是說, 有 11 個傳染風險情況須要考慮。 從公式 (2) , 無法

看出其最初的傳染風險來源為何?

Ë 公式 (2)只列出第 n 回合的傳染風險損失。 原則上,似乎應將前面 n − 1回合的傳

染風險損失都累加進來,才能正確地列出銀行 i的傳染風險損失。

6. 銀行間之傳染風險, 除考量相互間債權淨額外, 是否可將一家銀行倒閉所引發其他同類型銀

行之信心危機 (如擠兌風潮)因素納入。

7. 依據模型設定,本研究需要提供個別銀行每筆放款之違約狀態、違約損失率及違約暴險額,因

涉及個資問題,資料取得有困難,是否有其他替代方案?

7.2.4 “��SPl

一、 本研究報告所參考文獻 IMF (2009) (Chap 2及 Chap 3) 、Whelan (2009)指出,金融體系系統

性風險須處理金融機構間之 interlinkage ,聯合國與 ECB最近發佈之研究報告均指出,系統性

風險的核心風險是傳染風險, 評估系統性風險需有一套評估架構, 先決定什麼是金融體系之關

鍵因子,聯合國研究報告指出三個關鍵因子為: (1)金融機構:例如,台灣情況為重要的銀行、 保

險公司、 票券公司等, (2) 金融市場: 例如, 股、 匯、 債市及拆款市場等, 及 (3) 基礎設施: 例如,

支付系統、 重要的交易平台等。 所以金融體系有 9 種傳染路徑, 它的傳染矩陣是 3x3 , 本研究

報告考慮信用風險、 傳染風險、融資風險...,考慮再多的風險所算出來的複合損失,基本上只是

在處理金融機構 – 銀行間之傳染風險, 傳染矩陣只是 1x1 , 而且受本研究報告採 CoVaR 方法

之限制,也只能處理金融機構的風險。 建議教授於文中說明本研究報告僅處理銀行間之傳染風

險,以符本研究報告題目名稱。

二、 本研究報告以 CoVaR 方法處理, IMF (2009) 、 聯合國研究報告指出, 國際上有 8 個國家央行

之系統性風險評估方法是採網絡法,兩者有何差異之處?

三、 研究結果若能與簡單數學方法 (例如, IMF (2009)提到之簡單相關、 報酬分配等)相互印證,更

有助於解讀研究結果之涵義。

7.2.5 “��˝�p

一、 金融系統風險的發生不限於銀行, 例如美國LTCM 事件及台灣的央票倒閉事件均有潛在的金

融危機, 此外金控公司轉投資金融業及非金融業若發生倒閉均可能產生系統性危機, 本報告分
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析對象僅為銀行,是否會產生無法有效反應整體金融體系面臨極端狀況情況之發生。

二、 壓力測試在評估各種風險因子對銀行財務報表科目影響, 但衍生性金融商品屬表外資產負債

表,如何評估其風險,似應一併考量。

三、 對各類放款之違約損失率 (LGD) (P.8 表一) , 似未提出假設值之資料來源說明及評估其合理

性。

7.2.6 Õ−�Á�j

1. 本計畫除可協助央行辨識風險來源, 了解傳染管道, 模擬情境, 建立指標外, 能否替本行做出

一些監理建議或是政策意涵,可作為本行施政時之參考。

2. 樣本資料中包含公營及民營銀行,兩者著重業務不盡相同,表一似採相同假設,有無需要區分

兩者間差異?

7.2.7 %ûTð?ã

1. 第 1 頁提及金融系統風險, 不知金融市場動盪引起的金融資產跌價損失, 是否也包含在此風

險的探討。

2. 有關系統風險衡量,第 4頁指出將定義各金融機構對信用風險值 「貢獻」 做為系統風險指標。

同頁亦引 IMF (2009)應用 CDS資料衡量個別金融機構倒閉對系統風險的 「貢獻」。此處 「貢

獻」, 是否與一般由個別銀行貢獻加總得到全體的意義相同? 建議作者可以舉例說明, 用淺顯

易懂的方式表達系統風險衡量指標。

3. 第 6頁提及 「跨循環」的銀行系統風險監控指標,此處 「跨循環」是否有特殊意義? 又如何透

過三個不同總體經濟情境推導結果歸納而成此 「跨循環」 的銀行系統風險監控指標? 另第 7

頁提及的系統風險因子包括哪些? 又第 (10)式與 (11)式未來將聯立估計嗎? 文中亦未進一

步說明。

4. 第 8 9頁說明 2009/Q1銀行曝險、放款件數及平均違約率,而 2009/Q1當時的經濟成長率為

−9.06% ,為歷年單季最低,若改以 2010/Q1資料 (該季經濟成長率達 13.71%),不知文中的

分析結果是否相同?

5. 第 8頁表二之外資曝險額 36347應為 3635才對。
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