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Basel III市場風險內部模型之建立*

鍾經樊**

摘　　要

在本研究中我們將建立針對股權曝險、外匯曝險、與不同期限之利率曝險的市場

風險模型，並據之計算台灣全體本國銀行的市場風險經濟資本，市場風險模型的基本

特點是可以處理各種市場曝險之間的相關性，亦即所謂的一般市場風險。我們將採用

過去6年的股價指數、多個經濟體的匯率、以及多個經濟體的利率資料，進行模型估

計，再根據估計結果進行電腦模擬，以導出台灣所有銀行在三類市場曝險的市場損失

分配，並隨之導出風險值，以作為求導經濟資本的基礎。

本研究提出符合Basel III規範的市場風險內部模型，並使用大量資料進行模型的估

計，再採用變異數共變數法、蒙地卡羅模擬、以及歷史模擬法導出可作為台灣全體本

國銀行計提資本根據的風險值及加壓風險值，以及可為個別銀行計提資本所用的風險

值及加壓風險值，這個結果有助於中央銀行檢驗個別銀行根據標準法所計提資本的適

足程度，並評估本國銀行的整體風險面貌，未來收集到每個季度新資料後立即計算所

有風險值結果，亦可在資料容許的範圍內回推過去各季度的風險值，從而形成風險值

的時間序列，以此即時查驗甚至預測(或是預警)全體本國銀行以及個別銀行的市場風險

趨勢。

* 本文係摘錄自中央銀行委託研究計畫報告，惟所有論點皆屬作者之意見，不代表委託機關及作者服務單位之立場。作
者特別感謝黃教授朝熙、陳教授業寧、侯研究員德潛、潘稽核雅慧、吳稽核登彰、黃科長淑君與金融業務檢查處同仁

對本計畫所提供的寶貴建議、指正與協助。

** 鍾經樊為國立清華大學計量財務金融系教授。
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壹、緒　論

在全球化的大環境下，各地金融市場交

互影響，全球金融資產價量的波動性大幅增

加，導致2007年美國次貸危機所引發的金融

危機以來持續的金融困頓，金融風險不僅影

響金融市場的平穩運作，還進一步加大實體

經濟的營運風險，相當程度的阻礙投資人的

投資意願，降低各國經濟成長的動能。面對

這種宏觀局面，各國對金融風險的監理要求

不得不隨之大為提高，各國監理機構也加強

合作，諸如國際清算銀行等國際監理機構協

調各國金融監理的作用也越來越大，此外，

隨著巨量金融資料的收集與金融理論與電腦

工具的發展，金融監理的技術也不斷成長，

雖然無法消除總體金融風險，但各國監理機

構藉由新工具與新技術可以更有效率的辨識

與衡量風險，乃至於更好的防範極端金融損

失的衝擊，將極端金融損失限縮在可承受的

範圍之內。

在本研究中我們將建立針對股權曝險、

外匯曝險、與不同期限之利率曝險的市場風

險模型，並據之計算台灣全體本國銀行的市

場風險經濟資本註1，市場風險模型的基本特

點是可以處理各種市場曝險之間的相關性，

亦即所謂的一般市場風險。我們將採用過去 

6年的股價指數、多個經濟體的匯率、以及

多個經濟體的利率資料，進行模型估計，再

根據估計結果進行電腦模擬，以導出台灣所

有銀行在三類市場曝險的市場損失分配，並

隨之導出風險值，以作為求導經濟資本的基

礎。

根據擬定國際銀行監管法規的Base l 

Committee on Banking Supervision (BCBS)所

提出的Basel 2.5 (後併入Basel III，參見BCBS 

2006, 2009, 2010, 2011, 2011a)的要求註2，除

了採行標準市場風險模型推導正常狀況的風

險值外，銀行針對市場風險計提資本時尚

需加計加壓風險值(Stressed Value at Risk或

SVaR)以強化計提資本，所謂的加壓風險值

是指在市場曝險在壓力情境下之損失分配的

風險值，參見Obi and Sil (2015)與Pepe (2013)

對加壓風險值所提出的分析架構。在本研究

中我們將總體財經變量導入市場風險模型得

到所謂的「加壓風險值實證模型」，並隨之

以極端不利之總體財經變量值代入加壓風險

值實證模型，以作為產生壓力情境下損失分

配的基礎。有關根據Basel 2.5新市場風險監

理規範在各國的執行情形，可參見國際清

算銀行(BIS, 2015)的普查報告，Prorokowski 

and Prorokowski (2014)查訪10家大型國際銀

行與金融公司在加壓風險值的實施狀況，發

現這些銀行的主要困難都在於對加壓風險值

進行實證分析時所使用資料的品質問題。
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貳、市場風險內部模型的基本理論

金融資產價格(包括利率、權益價格、

或是匯率)的變動是吸引投資人對之進行交

易的主要誘因，若價格變動的方向與大小正

如投資人所預期，買低賣高的投資人便可獲

利，反之就會成為損失，這便是金融資產市

場風險的來源。

市場風險最完整的衡量指標是市場風險

損失分配，有了市場風險損失分配，我們便

可求導諸如預期損失與風險值等相關統計量

作為精簡的風險衡量指標，並得以建立以資

本計提為中心的風險管理措施。

相對於信用風險、作業風險、流動性風

險等其他主要風險類型，學界與業界對市場

風險研究的歷史較長，成果也最為完整，參

見Hull (2012)及Dowd (2005)，風險值分析的

普及就是由對市場風險的量化研究開始，早

在1995年的Basel I就容許金融機構採用自行

開發數量模型計算市場風險的資本計提等，

對其他風險的分析就常以市場風險為標竿比

照辦理。

一、金融資產的可能損失

在這個小節中我們將針對股權、外匯、

與利率曝險等金融資產定義其市場風險損

失，並逐一辨識造成各金融資產損失的風險

因子。

給定Vt 是某金融資產在第t日的價值，

則持有該金融資產在第t日的可能損失是第

t-1日到第t日之兩日價值變動的負值：

  (2.1)

接下來我們將逐一解析股權、外匯、利

率曝險等三種金融資產之市場曝險的可能損

失，我們要指出，本章基本理論探討中為便

於說明，均是以日為時點的衡量單位，但本

研究實證分析所使用的卻都是月資料(或是

季資料)，所以之後各章以實證資料為中心

的分析中，均將改以月為時點的衡量單位。

股權與外匯的可能損失

股權與外匯均為沒有到期日之金融資

產，其曝險值是價格與數量的乘積：股權曝

險是股票價格與股票張數的乘積，外匯曝險

是直接報價匯率(1元外幣可換得的本幣金額)

與外幣數量(外幣金額)的乘積。若以Xt代表

金融資產在第t日的價格，再以 代表金融資

產的數量，則持有金融資產在第t日的曝險值

便是

  (2.2)

給定金融資產的數量 固定不變，若金

融資產價格在第t − 1日至第t日期間發生變動

，則前述金融資產曝險在第

t日的可能損失將是

      

  (2.3)

其中  是金融資產的日報酬率，而
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Vt−1則是金融資產在前一日(第t − 1日)的曝險

值。給定金融資產的數量固定不變，金融資

產的日報酬率將是唯一風險因子(亦即損失

來源)。

利率曝險組合的可能損失

由於利率曝險組合可拆解為不同到期日

的利率曝險，若擬推導利率曝險組合的可能

損失，就必須先分析特定期限之單一利率曝

險的可能損失。

給定期限為T期單位利率曝險(亦即可回

收1元本金的利率曝險，通常可以零息債券

為代表)在第t日的樣本觀察值Bt(T)，持有曝

險總值為 的T期利率曝險在第t日的樣本觀

察值便是

  (2.4)

這裡所附加的(T)是用來強調期限T對曝

險的影響，因而異於(2.2)式。Bt(T)與對應T

期即期利率Rt(T)在第t日的樣本觀察值有如下

的關係：

  

因此單位利率曝險Bt(T)的任何變動均源

自於對應即期利率Rt(T)的變動，我們因而可

以即期利率的變動 表示的單位利率曝

險變動率

  

若單位利率曝險在第t − 1日至第t日期間

發生變動 ，則利率曝險曝險在第t日的

可能損失便是

     

                

                (2.5)

其中 是單位利率曝險在

前一日(第t − 1日)的曝險值。

這裡的單位利率曝險(2.4)式以及對應的

損失(2.5)式與前述其他金融資產之曝險(2.2)

式與損失(2.3)式在形式上完全一樣，唯一

的差別就只在於之前對股價或匯率價格的

曝險並無到期日，故曝險以及對應損失的

符號Vt與Lt都未附加(T)標記。此外，以即期

利率變動 表示單位利率曝險變動率

異於之前其他價格(股價、匯

率)之變動率 的形式，除了分母不是

利率Rt−1(T)而是  外，分子也多

了T以反應即期利率Rt(T)的期間T所產生的影

響。

給定利率曝險組合包含n個期限分別為Ti 

的單位利率曝險Bt (Ti)，則此利率曝險組合的

可能損失是其所包含單位利率曝險之可能損

失的總和：

 (2.6)

其中Vt−1(Ti)是到期日為Ti 的單位利率曝險在

前一日(第t−1日)的價值，而

則是Ti 期單位利率曝險因即期利率Rt (Ti)變動

所產生的變動率。
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利率曝險與股權的個別風險

計算利率曝險價格所採用的各期即期利

率Rt (T)除了反應市場利率趨勢之所謂的「一

般市場風險」(General Market Risk)外，也會

反應利率曝險發行機構包括信用風險與流動

性風險等的「個別風險」(Specific Risk)，亦

即利率曝險損失定義中各期零息利率的變動

值 將包含來自於一般市場風險的變動

以及來自於個別風險的變動，同理，股權的

發行機構也有信用風險與流動性風險等，股

價的變動值因而也應反應個別風險的變動，

但前述針對利率曝險價格與股價的損失定義

並未明確的考慮這種個別風險。

二、市場風險損失分配的求導

前述(2.3)式中的股權或外匯價格日變動

率(亦即日報酬率) 、或是(2.5)式中

的利率曝險日變動率 ，都是

市場風險損失的風險因子，也是計算市場風

險損失所需的核心變量，我們將以yt代表這

些日報酬率，並根據(2.3)或(2.5)式將市場曝

險的損失寫成前一日曝險值Vt -1與yt之乘積的

負值：

  (2.7)

這裡的前一日曝險值Vt−1是給定股權或

外匯之固定的數量 與前一日價格Xt−1的乘

積： ，或是單位利率曝險之

固定的數量 與前一日價格Bt−1(T)的乘積：

。

我們還可進一步考慮包括m個曝險的曝

險組合，例如由多個不同單位利率曝險所組

合而成的利率曝險組合、包括多個不同公司

股票的股權資產組合、或是包括多種外幣的

淨持有部位，對應的損失均可以如下形式表

示

  (2.8)

這裡的vt−1與yt分別是由V1,t−1,V2,t−1,...,Vm,t−1以

及y1t, y2t, ..., ymt 所組成的m維向量，至於Vi,t−1

則是第i個曝險在第t − 1日的價值，可正可負

(正值表示長部位，負值代表短部位)，而yit

是第i個曝險在第t日的報酬率。

金融資產組合的市場風險

給定個別金融資產的可能損失，我們可

進一步定義包含多種金融資產之資產組合的

可能總損失為各成份金融資產之可能損失的

總和，更明確的說就是以各成份價值佔資產

組合總值之比率為權數的加權和，因而也具

(2.8)式的形式。

金融資產報酬率的模型設定

由(2.7)與(2.8)式可知，市場曝險的損失

Lt都是前一日市場曝險價值v t−1與當日市場

曝險價格變動率(報酬率)y t的乘積，相對於

前一日的市場曝險v t−1是由投資人所掌控，

當日市場曝險價格的日報酬率yt則由市場決

定，對投資人來說是具有不確定性的隨機變

量，也是遭受可能損失Lt的風險來源(風險因

子)。
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若市場曝險的日報酬率yt 是隨機變量，

則損失Lt 作為yt 的線性函數必然也是隨機變

量，所謂的損失分配(Lt 的分配)自然就是源

自於 yt 作為隨機變量的分配，由此可知，推

導任何市場風險損失分配的第一步就是設定

對應市場曝險日報酬率 y t 的分配，一般可

採用三種不同的方法推演此分配：變異數共

變數解析法、蒙地卡羅模擬法、與歷史模擬

法，之後我們對這三種推導 yt 分配的方法將

分節進行詳盡的解釋與分析，接下來我們將

先介紹市場風險損失分配及其風險值在風險

管理上的用途。

(一) 變異數共變數解析法

若市場曝險只牽涉到單一金融資產的價

格及其日報酬率 yt，或是市場曝險雖包含多

個金融資產但金融資產的價格及其日報酬率

yt 相當簡單，我們便可直接假設日報酬率 yt

或 yt 的分配，通常就是常態分配，並隨之推

導對應的市場風險損失分配及其風險值，這

就是所謂的「變異數共變數解析法」。

假設曝險之日報酬率 yt 是期望值為0、

變異數為 的常態分配註3：

  (2.9)

則由(2.7)式可知作為曝險之日報酬率固

定倍數的損失也會是常態分配：

  (2.10)

我們要強調，在曝險之日報酬率的這個

分配中， 是唯一的未知參數，通常可根據

曝險價格的日資料計算對應報酬率的樣本值

yt, t = 1, 2, ⋯, N,後，再以yt 的樣本變異數估

計之。

根據這些結果，我們便可由給定樣本最

後一日的曝險部位VN，直接導出樣本外之第

N+1日損失LN+1的常態分配 ，並

計算對應之信賴水準為  的單日風險值 

，這也就是對應的單日資本計提，因此，第

N + 1日之信賴水準為  的單日風險值及單日

資本計提是

     (2.11)

對應的單日資本計提率便是

     (2.12)

亦即日報酬率yt信賴水準為   的風險

值，這就是變異數共變數解析法求導市場風

險損失分配以及對應風險值的步驟。

股權與外匯的資本計提率：由(2.3)式可知，

股權與外匯的日報酬率皆可寫成

  

若假設

  

則由(2.12)式可知，股權或外匯之信賴水準

為  的單日資本計提率就是

  (2.13)

我們可根據股權價格或匯率價格的日

資料計算對應的日報酬率yt , t =  1, 2, ⋯, N, 

後，再以 yt 的樣本變異數估計前式中唯一之
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未知參數日報酬率的變異數 。

利率曝險的資本計提率：由(2.5)式可知，採

連續複利之T期單位利率曝險的日報酬率是

  

其中 是T期即期利率的日變動值，若

假設

  

則

  

由(2.12)式可知，T 期單位利率曝險在第N + 

1日之信賴水準為α的單日資本計提率就是

  

我們要強調，這裡的到期日T是以第N + 

1日為起始時點加以定義。

曝險組合的的資本計提率

當曝險的數目m大於1時，我們可進一步

假設這些曝險之m維日報酬率向量y t是期望

值為0、變異數共變數矩陣為 的m

維常態分配：

  (2.14)

則由(2.8)式可知損失分配便是

       (2.15)

其中vt−1是包含前一日曝險值的m維向量。對

於未知參數  的估計，我們可利用m個曝險

價格的日資料計算對應的報酬率yit, t = 1, 2, 

⋯, N, i = 1, 2, ⋯, m，再以這些曝險報酬率的

樣本變異數共變數矩陣作為  的估計值。

給定樣本最後一日的曝險部位vN 以及

樣本外之第N  + 1日損失  LN+1的常態分配

，我們可計算對應之信賴水準

為  的單日風險值 ，這也就是對應的單

日資本計提，因此，第N + 1日之信賴水準為 

 的單日風險值及單日資本計提是

 (2.16)

對應的單日資本計提率便是

 (2.17)

利率曝險組合的資本計提率：由之前利率曝

險組合的損失定義(2.6)式可知，利率曝險組

合的變動率是

 

          (2.18)

其中 是Ti 期即期利率的日變動值，假

設

 

             (2.19)

再假設 At−1 是以  為對角

元素的 n×n 對角矩陣，因 At−1 在第 t 日是已

知值，可得

 (2.20)

給定 n維向量  

，其中Vt−1(Ti)則是到期日為Ti

之利率曝險值，由(2.16)式可知，利率曝險

組合在第N + 1時點之信賴水準為α的風險值

及資本計提就是
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 (2.21)

對應的資本計提率便是

 

                     

風險因子的分配假設

採用變異數共變數解析法求導市場曝險

之單日風險值及單日資本計提的前提假設

是，不論是日報酬率、風險因子、還是損失

分配，都是變異數與共變數固定不變的常態

分配，但過去諸多的研究顯示，種類繁多的

金融資產價格與即期利率皆有其獨特的分

配，建立在常態分配假設上的變異數共變數

解析法難以適用，我們因而必須進一步考慮

採用不受常態分配假設局限的蒙地卡羅模擬

法或是歷史模擬法。

風險值的參考期間

風險值除了信賴水準的設定外，也須設

定對應的參考期間，這是因為損失分配的推

導是建立在給定參考期間的，例如針對市場

曝險的損失分配大多以1日為參考期間，考

慮的是每日的可能損失，我們還要指出Basel 

II的相關規定，衡量銀行市場風險所採用的

是以10日為參考期間、信賴水準為99%的風

險值。

市場風險之風險值參考期間的調整：如前所

述，大多數金融機構對市場風險的管理是根

據每天盈虧所估計之參考期間為1天的風險

值註4，並據以迅速的調整各曝險部位以管控

市場風險，也正因為曝險部位的快速調整導

致每天的損失分配都各不相同，較長天期的

市場風險損失分配以及對應的風險值可能並

無意義。然而Basel II規定市場風險的計提資

本是根據10天的風險值進行計算，一般便以

如下的方式將單日風險值轉換為N日的風險

值：

       (2.22)

我們要指出，若每日市場曝險的獲利均

為彼此獨立且有完全相同的分配(i.i.d.)，且

其共同的分配是以0為期望值、以σ為標準

差的常態分配，則上述公式便可成立，這是

因為N日獲利分配是N個單日獲利分配的簡

單加總，所以是一個以0為期望值、以

為標準差的常態分配。

變異數共變數解析法的計算通常相當簡

單，但其前提假設是作為風險因子的日報酬

率yt 的分配可直接設定為常態分配，風險因

子之間的關係可直接以常態日報酬率間的相

關係數代表，但這個前提不見得能夠成立，

我們因而便須藉助電腦的快速計算能力模擬

出風險因子的分配，包括接下來所要簡介的

兩種電腦模擬方式。

(二) 蒙地卡羅模擬法

若市場曝險包含很多金融資產(因而維

數n很高)，以至於我們難以直接設定風險因

子(亦即日報酬率)y t的高維數分配，就必須
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嘗試(根據一些財金理論)辨識日報酬率y t背

後數目較少的「底層風險因子」，並對日報

酬率 y t 與這些底層風險因子之間的關係設

定進一步的統計模型。此外，若市場曝險所

包含的金融資產之間有很複雜的關係，例

如，若市場曝險包含選擇權或是具隱含選擇

權(Embedded Option)的結構商品，則市場曝

險便是其標的資產價值的高度非線性函數，

風險因子因而包括標的資產日報酬率的二次

式。這些問題均會導致市場曝險日報酬率 yt 

的分配過於複雜(不可能還是常態分配)，因

而只能由 y t 與底層風險因子之間的統計模

型出發，採用電腦模擬的方式產生日報酬率 

yt 的分配以及對應的損失分配，此即所謂的

「蒙地卡羅模擬法」，蒙地卡羅模擬損失分

配的步驟包括：

1. 利用電腦產生 分配的模擬值

；

2. 給定資產組合中m個資產的部位ViN，

計算損失模擬值：

  (2.23)

重複此二步驟S次(例如10萬次)，得到

S 個損失模擬值 , s = 1, 2, ⋯, S，再據

之繪製直方圖，此直方圖便應相當接近損

失分配，其預期損失與損失變異數便可分

別以 S 個損失模擬值的樣本平均數與樣本

變異數逼近，而風險值  則是由小到大

排序之 模擬值的第 個數值註5，這種

利用電腦模擬逼近損失分配與風險值的遞

迴方法即「蒙地卡羅模擬法」(Monte Carlo 

Simulation)。

若資產報酬率yN+1不是常態而是某個特

定m維分配G，則損失分配就不再是常態分

配，便也無法再採用之前所述的變異數共變

數解析法，此時就只能利用蒙地卡羅模擬法

逼近損失分配與風險值，其中第一步中須改

以G分配產生m變量模擬值 ，而G分配所

包含的任何參數也都須事先利用資產報酬率

的樣本資料加以估計。

底層風險因子：給定月報酬率 yt 的形成過程

中存在其他的(數目也較少的)風險因子(底層

風險因子) ，且 yt 與  之間的關係滿足特

定的(可能是高度非線性的)統計模型設定：

  

其中  是未知參數，則縱使底層風險

因子  是常態的隨機向量，月報酬率 yt 的

統計分配乃至對應的損失分配也會是高度

複雜的非常態的隨機向量，求導損失分配

就只能採用蒙地卡羅模擬法，利用電腦產

生常態(或是其他已知分配)之底層風險因

子  的模擬值 ，再將之分別

轉換為

，其中  是利用月報酬率yt與

底層風險因子  的樣本觀察值所求得之未

知參數  的估計值，給定月報酬率 yt 的模擬

值，便可完成其他的蒙地卡羅模擬步驟。
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蒙地卡羅模擬的這個用途對利率曝險組

合的分析具有特別的意義，由於利率曝險組

合的主要風險因子是不同期限的即期利率，

而即期利率因期限的不同而類別繁多，一般

會嘗試利用不同期限之即期利率所遵從的殖

利率曲線關係(利率期限結構)，更有效率推

導出這些即期利率的分配，之後的第3.3小節

對此將有完整的說明。

(三) 歷史模擬法

除了前述的蒙地卡羅模擬法外，還有一

種根據「重抽樣」概念的「歷史模擬法」，

所謂的重抽樣即是在市場曝險日報酬率yt的

歷史觀察值中不斷進行隨機抽取(對抽取到

的樣本加以記錄後再擲回)，只要重抽樣的

次數夠多，我們便可視重抽取所得到的大量

記錄值為日報酬率 yt 的「母體」，由之導出

對應的損失分配。

不論是變異數共變數解析法還是蒙地卡

羅模擬法，損失分配以及對應風險值的推導

都是建立在風險因子的分配假設上(亦即須

對風險因子建立模型)，在這個過程中樣本

資料的使用也扮演一定的角色，主要是估計

風險因子分配中的參數，也可用來進行風險

值的回顧測試，相對的，「歷史模擬法」

(Historical Simulation)則不需風險因子的分配

假設，而是利用風險因子過去的樣本資料，

直接作為對風險因子未來可能值的預測，也

就是說，給定資產報酬率的樣本觀察值yit, t 

= 1, 2, ⋯, N, i = 1, 2, ⋯, m，蒙地卡羅模擬法

中步驟1中資產報酬率的模擬值將改以其樣

本觀察值替代：

 

       (2.24)

模擬次數 S 因此定為 N，亦即給定資產報

酬率的樣本觀察值向量 yt , t = 1, 2, ⋯, N，資產

報酬率的模擬值將以其樣本觀察值替代：

          (2.25)

蒙地卡羅模擬法中步驟2的損失模擬值

(2.23)因此自然就改為

       (2.26)

至於其他的計算程序則完全相同。

當資產報酬率每天的新樣本觀察值出現

時，通常便會採用滾動樣本的方式重新執行

一次歷史模擬法，亦即每納入一個新樣本觀

察值的同時便剔除最舊的一個樣本觀察值，

樣本數(亦即模擬次數，通常設定為500)因

而得以維持不變。歷史模擬法以及滾動樣本

的使用，雖不需風險因子的分配假設，但

仍須假設風險因子的樣本資料來自於穩定

(Stationary)的分配。

歷史模擬法相較於蒙地卡羅模擬法除了

不需要風險因子的分配假設與計算時間較短

外，還可較充分的反應樣本資料中的跨期相

關、厚尾、以及極端現象，但樣本資料的任

何品質問題也會影響模擬結果，同樣的，任

何樣本資料所未能涵蓋的事件自然也就不會

反應在模擬結果中。
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參、市場風險因子的實證模型

由於股價、匯率、與即期利率(以及對

應的折現率)是驅動各自市場風險損失分配

的風險因子，在本節中我們所將逐一介紹的

股價、匯率、與即期利率之實證模型的估計

結果將成為模擬各自市場風險損失分配的基

礎。

一、股價指數實證模型

給定在第 t 月的股價指數值 Xt，可定義

股價指數報酬率如下：

  

我們將假設 yt 遵從AR(1)-EGARCH(1,1)

常態分配模型：

  (3.1)

其中  在給定 t − 1 時點的所有信息下是條

件常態隨機變量  ，而條件變異數 

 遵從Nelson(1991)所建議的

EGARCH(1,1)模型：

 

             (3.2)

換言之，股價指數報酬率在第 t 月的條

件分配是

  (3.3)

EGARCH模型的特色是容許股價指數報

酬率的正向變動與負向變動對股價指數報酬

率本身的走勢有非對稱的影響，此非對稱的

影響通稱為「槓桿效果」(Leverage Effect)，

在模型EGARCH中是以α係數代表其效果的

大小，相對的，γ係數所代表的則是對稱的

影響，若α的估計值是正的，且顯著大於γ

的估計值，則就表示正的槓桿效果。

損失分配與風險值的求導

給定EGARCH模型參數的估計值，我們

便可根據下式分別預測樣本外下一個月(給

定樣本數為 N，亦即第 N + 1月)的股價指數

報酬率平均值  與條件變異數  註6：

  

與

 

                 

其中  或 ，

以及 。

給定 VN 是以新台幣表示之第 N 月的股

權曝險，則股權曝險在第 N + 1月的(條件)損

失分配便是

 

              (3.4)

我們便可根據(2.13)與(2.22)式求導信賴

水準為99%之10日的風險值，由於這裡常態

分配的期望值  不等於0，便須修改10日
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風險值的公式為

 

             (3.5)

這裡我們假設一個月有20個工作日，以

月資料所求得的風險值是20日的風險值，若

要將之轉換為10日的風險值就需除以 。

GARCH 模型：除了假設股價指數報酬率 yt

為 AR(1)-EGARCH(1,1)常態分配模型外，

為便於將單變量模型擴充到多變量模型，

我們也考慮設股價指數報酬率 yt 為AR(1)-

GARCH(1,1)常態分配模型，具體言之就是

將之前的(3.2)式改換為

  (3.6)

參見Engle (1982, 2011)與Bollerslev 

(1986, 1987)。給定此式參數的估計值，我們

亦可推導預測第 N + 1月的股價指數報酬率

平均值  與條件變異數 ，然後再根

據(3.5)式求導10日風險值。

三國股價指數報酬率實證模型

由於台灣各金融機構持有相當數量的美

國與中國大陸股權，為充分考慮三國股市之

間的聯動性，我們嘗試將台灣股價指數資料

與美國及中國大陸的股價指數資料加以結合,

除了繼續假設各國股價指數報酬率 yit 遵從

AR(1)模型(3.1)式外：

     (3.7)

還設立一個由單變量GARCH模型擴充

而成的三變量GARCH模型：

  (3.8)

其中ht 是三個國家股價指數報酬率之條件變

異數   所組成的三維向量，

 是(3.7)式之誤差項  之平方所組成的

三維向量，而  是三維參數向量，A與B則

都是 3×3 參數矩陣。對於三國股價指數報

酬率的條件變異數共變數矩陣：

  

對此條件變異數共變數矩陣我們將採

用Bollerslev (1990)所建議的「固定相關係

數設定」(Constant Correlation Coefficients, 

CCC)：

 

(3.9)

其中R是三國股價指數報酬率不隨時間改變

之相關係數所組成的 3×3 正定義對稱矩陣

(對角元素均為1)，而Diag(a)則是以 a 向量所

屬元素為對角元素的對角矩陣，Diag(a)1/2是

以 a 向量所屬元素的平方根為對角元素的對

角矩陣。

我們可採用「類最大概似估計法」

(Quasi MLE)進行係數估計，獲得係數估計

值後，便可根據下式分別預測樣本外第一個

月的股價指數報酬率平均值  與條件變
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異數 ：

 

與

  

其中  是  之平方

所組成的三維向量，最後便可再次參照(3.5)

式求導新台幣、美金、與人民幣股權股權曝

險的風險值。我們要指出，求導風險值的

(3.5)式只引用了各國的條件變異數 ，

並未引用三國股市條件共變數 ，

因此，風險值的計算只間接考慮三國股市波

動幅度的聯動性。

二、匯率實證模型

給定在第 t 月以新台幣表示之第 i 種匯

率 Xit 的變動率是

 

                

我們將假設包含所有 m 種匯率變動值的

向量 是如下 m 維固定參

數常態隨機向量：

  

亦即 m 種匯率 Xit 是可以變異數共變數

矩陣  表示彼此相關性的隨機漫步(Random 

Walk)。

給定 ViN 是以新台幣表示之第 i 種外匯

第 N 月的曝險，  是

包含所有 m 種外匯曝險的向量，則所有外匯

曝險在第 N + 1月的損失分配便是

 
(3.10)

我們便可根據(2.13)與(2.22)式求導所有

外匯曝險之信賴水準為99%之10日的風險值

 

(3.10)

三、利率實證模型

各種不同期限的即期利率是利率曝險的

主要風險因子，由於不同期限的即期利率之

間具有所謂的「利率期限結構」理論關係，

我們不應再採用之前處理不同幣別股權曝險

與外匯曝險的方式處理即期利率，亦即我們

不應將不同期限的即期利率分別設為隨機變

量後再採行建立在統計變異數與共變數上的

多變量實證模型，而應嘗試將不同期限的即

期利率組裝為一個函數(亦即利率期限結構

曲線)，先以橫斷面的不同期限即期利率資

料估計利率期限結構函數的基本參數，得到

跨越多個時點的參數估計值後再使用時間序

列統計方法估計這些參數估計值的跨時動態

關係，以作為預測未來利率期限結構以及所

屬即期利率的基礎，接下來我們將詳細說明

利率實證模型的這種設定模式。

我們假設期限 T 不同的即期利率 Rt(T) 

遵守Nelson and Siegel利率期限結構模型如

下：
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(3.12)

其中 , , , 以及  均為因時而變

且未知的參數，此式中的第一項代表即期

利率的長期水準值(Level)，第二項代表即

期利率的斜率(Slope)，其所呈現的是短期

利率的行為，第三項代表即期利率的曲度

(Curvature)，其所呈現的是中期利率的行

為，而 , ,  參數分別代表長、短、

中期曲線的權重，至於  係數的作用則在

於控制斜率與曲度所涵蓋之期間範圍的大

小，亦即短期與中期之期間範圍的大小， 

 值越大，短期與中期之期間就越短。

Nelson-Seigel利率期限結構模型的相關文獻

包括Nelson and Siegel (1987)，Christensen, 

Diebold, and Rudebusch (2009)，BIS (2005)，

以及Svensson (1994, 1996)。

每月月底資料的橫斷面估計

假設我們在某一特定 t 時點(亦即特定某

月的月底)可收集 M 個不同期限的即期利率

觀察值 Rt (T1), Rt (T2), ..., Rt (TM) 註7，再假設

(3.12)式中對應這些即期利率觀察值的誤差

項  (T1),  (T2), ⋯,  (TM)，是 M 個互相獨

立且具相同期望值 0 及變異數  的隨機變

量，則便可採用非線性最小平方法以Rt (T1), 

Rt (T2), ..., Rt (TM)為資料估計 , , , 以

及  參數，我們要強調 t 下標在這裡是固定

值，事實上可以忽略之，t 下標要在之後跨

時點分析才有作用。

兩步加權最小平方法估計：仔細觀察Nelson 

and Siegel期限結構模型(3.12)式可知，若其

中的  參數已知，則該模型便成為包含三個

線性參數 、 、與  的線性式，也就可

以採用簡單的線性最小平方法進行估計，在

本研究中我們將根據這個模型特性，採用如

下兩步估計：我們將假設  參數為0與1之間

間隔0.001的每一個數值，亦即0.000, 0.001, 

0.002, ..., 1.000，然後在給定  參數值下使

用線性最小平方法估計 、 、與  參

數，並記錄對應的殘差平方和，如此可得到

1001組殘差平方和，再從中找出殘差平方和

最小的  參數值以及對應的 、 、與  

參數估計值，這將就是我們對  以及 、

、與  參數的估計值。

由於Nelson and Siegel期限結構模型參

數 、 、 、與  各月份的橫斷面估計

值是下一步跨月時間序列模型估計的「樣

本」，而跨月時間序列模型估計結果又是之

後計算損失分配風險值的根據，對最後所求

得的風險值有很大的影響，若 、 、 、

與  參數估計值因估計誤差過大導致跨月

的變異過大，便會得到難以合理化的過大風

險值，我們因而必須審慎評估由各時點之橫

斷面即期利率資料所獲得之每一組參數估計

值的合理性與穩定性。

長期利率樣本的一些現象：由於每個月對四
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個Nelson and Siegel期限結構模型參數 、

、 、與  進行橫斷面估計所能運用之不

同期限即期利率的樣本數大多不超過15個，

樣本數略顯不足，此外，短期限的即期利率

樣本數數較多，較沒有樣本代表性的問題，

期限在15年以上的長期即期利率則不僅樣本

數較少，且品質極不穩定註8，導致長期利率

樣本變異遠大於短期利率的樣本變異，這很

影響 、 、 、與  的參數估計值，特

別是  參數偶會得到極接近0的估計值(對應

的 、 、與  參數估計值就會百倍於正

常值)，對應的Nelson and Siegel期限結構模

型下即期利率就不再隨期限的增加以合理的

速度遞增，進而使風險值的計算結果也百倍

於正常水準。

與長期利率有關的另一個樣本問題是，

台灣各銀行所持有的長期限利率曝險數量相

當有限，若擬分析銀行的利率風險，對於極

少持有甚或未持有的長期限利率曝險，實應

降低長期利率變動對風險值的影響。

基於這兩個原因，我們在兩步最小平方

法估計過程中，以各期限利率曝險額為權數

註9 採用加權最小平方法估計 、 、與  

參數以提高估計效率，寄望參數估計值的穩

定性也得以提升，其基本概念是加重利率曝

險額大之短期限利率資料變動對估計結果的

貢獻，降低利率曝險額小(因而較不重要)之

長期限利率資料變動的比重。我們發現採行

這種估計方法有助於改善Nelson and Siegel期

限結構模型的估計結果，極接近0的λt參數

估計值幾乎不再出現註10，不論哪一種幣別，

其跨月份的 、 、  與λt參數估計值大

致均能遵循較平滑的軌跡走勢，相當有助於

改善之後對這些參數估計值進行時間序列模

型估計的穩定性。

跨月的時間序列估計及樣本外的預測

我們可對每月月底單日的 M 筆橫斷面

即期利率資料進行兩步加權最小平方法估

計，將所獲得的Nelson and Siegel模型參數估

計值 , , ,及  置於4維參數估計值向量

 中，就可由總共 N 個月

的月底單日利率資料導出 N 個參數估計值向

量  , t = 1, 2, ..., N，接下來我們將這些參數

估計值向量視為時間序列資料，並對之設定

4變量時間序列VAR(1)模型的估計：

     (3.13)

針對前一階段估計所獲得之估計值進行

第二階段迴歸模型估計所可能產生的問題，

可參見Pagan (1984)，這裡我們忽略VAR(1)

模型因此所可能產生的估計誤差。

在  的假設下，我們再次採用

最小平方估計法求取VAR(1)模型參數的估計

值 、  與 ，並隨之計算參數估計值向量

 之樣本內最後一個月之樣本內預測值：

  (3.14)

以及樣本外第一個月的樣本外預測值：

  (3.15)
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若 將 前 式 所 獲 之 中 的

， 以 及   代 回

Nelson-Seigel模型(3.12)式，並以0替代該式

中的誤差項 ，便可據之求算期限為

任何 T 之即期利率之樣本外第一個月的預測

值 。我們要指出，對於樣本內最後

一月之期限為T1 , T2 , ..., TM的即期利率我們

有樣本觀察值，但對於期限 T 不是T1 , T2 , ..., 

TM的即期利率則無樣本觀察值，因而便需使

用(3.14)式計算對應的預測值 。

關於前述包含VAR模型之利率期限結

構模型的主要文獻是Diebold and Rudebusch 

( 2 0 1 3 )，相關文獻尚有D i e b o l d  a n d  L i 

(2006)，Diebold, Li, and Yue (2008)。

給定即期利率的預測值   與 

，便可計算利率變動率

  

給定期限為 T 之利率曝險  的樣本

所涵蓋的K個期限為 ，我們可

根據(2.18)式計算各期限利率曝險(採定期複

利)的價格變動率：

 (3.16)

將 利 率 曝 險 樣 本

 以及前式所計算之對應利率曝險的價

格變動率 y1, N+1, y2, N+1, ..., yK, N+1 分別置於 K 維

向量 vN 與 yN+1 中，便可計算利率曝險的可能

損失：

 (3.17)

前述利率實證模型設定所包含的隨機項

有二，分別是Nelson and Siegel期限結構模型

(3.12)式的誤差項與VAR(1)模型(3.13)式的誤

差項，縱使我們假設這兩組誤差項都是常態

分配隨機項，由於Nelson and Siegel期限結

構模型是其參數(主要是  參數)的非線性函

數，利率曝險變動率(3.16)式更是這些誤差

項之高度非線性函數，我們因而無法確認利

率曝險變動率 yi,N+1 及損利率曝險的可能損失 

LN+1 作為 yi,N+1 的線性組合是不是常態分配，

類似求導匯率風險值之利用常態分配公式直

接求導風險值的(2.21)式就不再可行，必須

採用蒙地卡羅模擬求導損失分配以及對應的

風險值。

蒙地卡羅模擬的執行步驟：

1. 對VAR(1)模型(3.13)式的變異數共變

數矩陣估價值  進行Cholesky分解 A，將之

前乘電腦產生的4維標準常態分配的隨機模

擬值向量，便可得到VAR(1)模型(3.13)式之

誤差項的常態分配模擬值 ，再將之加入

(3.15)式：

  

便可得到樣本外第一個月的參數模擬值

，其中上

標 (s) 代表第 s 回模擬值，前式等號右邊  

向量所包含的是樣本內最後一個月的Nelson 
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and Siegel模型參數估計值  及 

。

2. 將Nelson and Siegel期限結構模型參數

模擬值   

代入(3.12)式：

 

                    

便可得到樣本外第一個月之任意期限 T 

的即期利率模擬值 。此外，我們尚

需樣本內最後一個月之任意期限 T 的即期利

率 RN(T)，若期限 T 屬於期限樣本，則 RN(T)

便是直接觀察到的樣本值，但若期限T不屬

於期限樣本，我們便將採用如下方式估計之

 

                 

3. 根據前一步所得到的樣本外第一個月

以及以及樣本內最後一個月之任意期限T的

即期利率模擬值  與 RN(T)，我們便

可計算樣本外第一個月之利率變動率的模擬

值：

  

再根據(3.16)與(3.17)式分別求導各期限

利率曝險的價格變動率的模擬值

  

與可能損失的模擬值

  

重複前述步驟10萬次便可得到用來逼近

利率曝險的損失分配之可能損失  的直

方圖，並可導出任何信賴水準的風險值，例

如：若將10萬個可能損失的模擬值  由

小到大排列，則倒數第1000個模擬值便是信

賴水準為99%的風險值。

四、加壓風險值

國際清算銀行的B C B S在正式推出

Basel III之前的2009年先行提出市場風險監

理架構的修正(Basel Committee on Banking 

Supervision, 2009, 2011, 2016)，汲取2007年

金融危機的經驗(許多大型金融機構根據自

行提出的市場風險內部模型所計提的資本普

遍偏低)，此修正架構要求採行Basel II內部

模型法計算風險值之金融機構須加計加壓風

險值(壓力情境下的風險值)，正如壓力測試

可用來檢驗壓力情境對銀行或金融體系的影

響，測試銀行或金融體系在風險管理上的可

能缺失，也有助於銀行研擬因應補救對策或

是緊急處置機制，加壓風險值的導入則有助

於擴增計提資本以覆蓋銀行或金融體系因其

風險管理上之可能缺失所造成的損失。我們

要指出，所謂的壓力情境是指一些極端(能

對部份或所有曝險產生重大影響)但仍有可

能的風險事件，通常須針對銀行或金融體系
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特定的資產結構量身定做，縱使不能確定壓

力情境發生的可能性是否已大到足以受到重

視，還是有必要針對加壓風險值計提資本以

補足壓力情境所可能造成的重大損失。

經濟衰退與金融危機是最典型的壓力情

境，我們亦可專注在較為局部的壓力情境，

例如失業率大幅上升、通貨膨脹、通貨緊

縮、利率全面上升、長短期利率非平行的大

幅變動、房價大跌、匯率升值、權益價格大

跌、油價飆漲、違約率大幅上升、企業破產

率大幅上升、流動性枯竭、新興市場危機

等。反之，壓力情境也可擴展到非財金面的

自然災害、恐怖攻擊事件、政治危機、以

及戰爭等，在本研究中我們所設定的壓力

情境則屬針對總體財經情勢的假設情境(或

稱前瞻型情境)，關於歐盟央行對設定加壓

風險值的其他規範可參見 European Banking 

Authority (2011)。

市場風險加壓風險值實證模型的建置

本研究推導加壓風險值的步驟與之前推

導風險值的步驟相當類似，之前風險值的推

導是建立在第3.1小節、第3.2小節、與第3.3

小節所介紹的三個市場風險實證模型上，其

中股權與外匯曝險採用變異數共變數法求導

風險值，利率曝險則是採用蒙地卡羅模擬

法，這裡加壓風險值的求導除了擴充三個市

場風險實證模型為加壓風險值實證模型外，

求導對應風險值的方法完全一樣，而加壓風

險值實證模型事實上就是導入總體財經變量

的資產價格(股價指數、匯率、與利率等)實

證模型。

在加壓風險值實證模型的基礎上，我們

將針對總體財經變量設計壓力情境，具體言

之就是設定總體財經變量的壓力值，然後將

之納入加壓風險值實證模型，並依照前述推

導損失分配的模式求導壓力情境下的損失分

配，亦即所謂的「壓力損失分配」，隨之計

算對應的壓力平均損失與加壓風險值。

建置加壓風險值實證模型必須解決兩個

重要設定問題：

1. 如何將總體財經變量導入給定的資產

價格實證模型，更具體言之，便是應經由哪

些資產價格實證模型的參數引入財經變量，

以形成合理的加壓風險值實證模型。

2. 各個加壓風險值實證模型由應該納入

哪些財經變量。

我們先說明本研究所採用的加壓風險值

實證模型是如何由第3.1小節、第3.2小節、

與第3.3小節所介紹的三個市場風險實證模型

擴張而成。

股價加壓風險值模型

由於台灣全體本國銀行所持新台幣股權

曝險佔所有股權曝險85%以上，再加上美元

與人民幣的股權曝險，更是超過96%，我們

因而對這三種股權曝險的三變量GARCH模

型(3.7)與(3.8)式建立如下的擴充模型：

       (3.18)

亦即對(3.8)式中常數項向量  導入總
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體財經變量向量 ， 是的對應係數矩陣，

0則是新的常數項向量。此即本研究的股價

加壓風險值模型。我們要指出，由於風險值

的計算最受損失分配尾端行為的影響，而資

產價格的波動程度又是最影響損失分配尾端

行為的因素，所以我們將總體財經變量直接

(線性)導入股價指數與匯率之GARCH設定的

常數項。

匯率加壓風險值模型

匯率加壓風險值模型的設定與之前的股

價加壓風險值模型完全相同，唯一不同的是

GARCH模型的變量數目由3個增加為台灣銀

行所持外匯之主要幣別數目，也就是8個。

利率加壓風險值模型

由之前第3.3節的利率實證模型所擴充而

成之利率加壓風險值模型是建立在VAR(1)模

型(3.13)式上，亦即將該式的常數項向量π

設為總體財經變量向量xt的線行式如下：

 
(3.19)

包含總體財經變量值利率期限結構模

型的文獻包括Bibkov and Chernov (2010)，

De Pooter, Ravazzolo, and van Dijk (2010)，

Rudebusch and Wu (2008)。

總體財經變量的篩選

本研究分別針對附錄表A.1、A.2、與

A.3所列總體財經變量的名單中，逐一測試

各變量對之前所提股權、匯率、與利率實證

模型之概似函數值的影響，挑選其中最能增

加概似函數值的變量註11，將之加入模型後再

進行另一輪的測試與擴增，直到概似函數值

的增量不再具統計顯著性。

各實證模型所導入的總體財經變量分別

是：

1. 股權加壓風險值模型

‧新台幣股權GARCH方程中的「道

瓊股價指數」

‧人民幣股權GARCH方程中的「外

資賣出金額」

2. 匯率加壓風險值模型

‧美元GARCH方程中的「台灣淨

出口餘額」日元GARCH方程中的

「台灣短期外債」

‧人民幣GARCH方程中的「中國大

陸經常帳餘額」

3. 利率加壓風險值模型(VAR方程式)

‧台灣央行資產

‧台灣央行負債

‧美國5 年期公債利率

由附錄表A.1、A.2、與A.3可知，許多

總體財經變量是季資料，由於本研究的實證

估計均採月資料，因而須以變量特性採用不

同的內插法將季資料轉換為月資料。

壓力情境的設定與加壓風險值的計算

給定這些加壓風險值模型的估計結果，

我們便可採用之前計算風險值的步驟計算加

壓風險值，計算步驟中只有一個差異：總體

財經變量須以壓力情境下的變量值替代。本
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研究所採用的總體財經變量壓力情境變量值

相對簡單，就是各個總體財經變量的最大或

是最小樣本值，端視何者能產生較大的可能

損失。

五、資料與風險值計算結果

本研究所使用的資料期限是2009年1月

到2015年3月，我們雖有股價指數、匯率、

以及即期利率的日資料，但因加壓風險值模

型包含總體財經變量，而大多數總體財經變

量均只有月、季、半年、或年資料，為配合

加壓風險值模型的估計只能採用月以上的資

料，所以本研究所有的實證估計皆採月資

料，因而樣本期間包含總共75筆的時間序列

資料。

台灣全體本國銀行所持市場曝險除了新

台幣資產外，還跨越多種幣別，其中以美

元、人民幣、日幣、英鎊、歐元、韓元、港

幣、與澳幣等8種外幣最重要，表3.1、3.2、

與3.3的第2欄分別呈現台灣全體本國銀行

2015年3月底所持各幣別之股權、外匯、與

利率曝險的金額，由之可知，加總長短部位

後台灣全體本國銀行所持利率曝險(6.8兆元)

遠大於股權(778.7億元)及外匯曝險(1087億

元)，而股權、外匯、與利率曝險中外幣部

分所佔份額分別為14%、39%、與55%，可

見銀行所持曝險中外幣的比率相當高。

我們將使用8個經濟體股價指數、匯

率、以及各期限利率的資料，逐一進行前一

小節所述模型的估計，以獲得執行各幣別曝

險風險值計算所需的實證模型參數估計值。

本研究除了對台灣全體本國銀行的三類

市場曝險(股權、外匯、與利率曝險)進行總

風險值的計算外，還對39家銀行分別求導每

一家銀行的三類市場風險值，加總個別銀行

的單類風險值一般而言不見得會等於全體本

國銀行的該類總風險值，特別是分期限的利

率曝險，這是因為各類曝險均有長短部位，

對個別銀行之各期限利率曝險求導長短部位

互抵後的風險值結果，其加總值並不會等於

全體本國銀行各期限之長短部位的互抵結

果。為節省本報告的篇幅，個別銀行的風險

值估計結果均略去。

風險值計算結果

表3.1、3.2、與3.3的分別呈現台灣全體

本國銀行所持有之各幣別股權、外匯與利率

曝險的風險值比率以及加壓風險值比率(風

險值佔曝險值的比率)。這裡簡單彙整風險

值計算結果的主要結論：

1. 整體而言，2015年台灣全體本國銀

行的市場風險都處於相當低的水準。金額

最大之利率曝險的風險值比率的平均水準

0.319%遠低於股權曝險(5.339%)與外匯曝險

(1.970%)，縱使在壓力下，利率曝險的風險

值比率的增幅也遠小於其他兩種曝險之風險

值比率的增幅，但我們也要指出，考慮近年

來市場利率波動加劇，未來可能推升利率市

場風險之情況。
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2. 壓力情境對利率曝險的影響相當有

限，僅使風險值比率0.319%增加到0.354%，

相對的，壓力情境對股權曝險則有不小的影

響，風險值比率由5.339%增加兩倍以上到

達19.186%，主要原因在於台灣股市與美國

股市(以道瓊股價指數為代表)有高度連動關

係，這種現象有待未來研究進一步追蹤。我

們也要指出，壓力情境對股權曝險的風險值

雖有不小的影響，但因台灣全體本國銀行之

股權持有部位較小，對銀行體系整體風險值

的影響並不大。

3. 如前所述，表3.1所列股權曝險的結

果均來自於變異數共變數法，表中第(2)與

第(3)欄所列舉的風險值比率分別建立在股

價指數之變異數的不同估計方法上：第(2)欄

是建立在各國股價指數分別採用 EGARCH 

模型估計其條件變異數上，第(3)欄則是建

立在台灣、美國、與中國大陸的三國多變

量GARCH模型估計其條件變異數與共變數

上。第(3)與第(4)欄的風險值比率中只在前

三種幣別上有差異，相較於EGARCH模型估

計，對台灣、美國、與中國大陸的股價指數

採用多變量GARCH模型估計可降低中國大

陸的風險值比率，但卻也些許提高台灣與美

國的風險值比率。

4. 由歷史模擬法所得到之股權曝險與外

匯曝險的風險值比率大多高於由變異數共變

數法所得到者(利率曝險的歷史模擬法較繁複

因而省略)，有些(美元股權曝險)甚至高於加

壓風險值比率，也因此執行99%信賴水準之

二項檢定回顧測試的臨界例外數也偏高註12。

對於歷史模擬法風險值比率偏高的主要原因

在於本研究為建置加壓風險值實證模型而不

得不使用月資料進行模型估計與風險值的計

算，我們所使用的74筆月資料樣本數基本上

是不足以進行符合規範的歷史模擬法與回顧

測試，如何進一步利用日資料進行加壓風險

值實證模型以外的估計與分析，以嚴謹的測

試本研究所建置風險值衡量模式的有效性將

是未來的主要研究方向。
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表3.1　台灣全體本國銀行股權曝險及其風險值比率
(1) (2) (3) (4) (5)

幣別
暴險金額

新台幣千元

EGARCH
風險值比率

3國多變量GARCH
風險值比率

歷史

風險值比率

加壓

風險值比率

新台幣 66,757,094 4.318% 4.941% 7.800% 20.521%
美元 3,319,808 5.861% 6.145% 8.817% 6.149%
人民幣 4,695,960 11.052% 9.979% 17.400% 18.111%
日幣 14,183 9.463% 9.463% 8.762% 9.463%
英鎊 311,159 5.247% 5.247% 5.666% 5.247%
港幣 344,068 7.198% 7.198% 10.936% 7.198%
韓元 21,802 2.875% 2.875% 8.931% 2.875%
澳幣 3,257 6.209% 6.209% 5.786% 6.209%
歐元 2,303,137 5.815% 5.815% 10.493% 5.815%
總計 77,870,468 4.857% 5.339% 8.509% 19.186%

表3.2　台灣全體本國銀行外匯曝險及其風險值比率
幣別 曝險金額(新台幣千元) 風險值比率 歷史風險值比率 加壓風險值比率

美元 67,048,724

1.970% 2.583% 2.301%

人民幣 21,020,777
日幣 -15,013,877
英鎊 2,302,412
港幣 -269,018
韓元 -495,271
澳幣 229,660
歐元 -2,300,547
總計 108,680,286

表3.3　台灣全體本國銀行利率曝險及其風險值比率
幣別 曝險金額(新台幣千元) 風險值比率 加壓風險值比率

新台幣 3,068,433,087 0.143% 0.221%
美元 2,482,119,929 0.202% 0.202%
人民幣 486,392,454 0.217% 0.217%
日幣 156,650,253 6.495% 6.495%
英鎊 58,558,707 0.060% 0.060%
港幣 115,977,328 0.084% 0.084%
韓元 51,343,722 1.053% 1.053%
澳幣 253,925,662 0.088% 0.088%
歐元 126,504,937 0.129% 0.129%
總計 6,799,906,080 0.319% 0.354%
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肆、結　論

本計畫成功利用蒙地卡羅法獲得台灣全

體本國銀行及個別銀行三種主要市場曝險

的一般市場風險值，並進一步導出加壓風險

值，也採用歷史模擬法以及回顧測試對前述

一般市場風險值進行驗證，執行步驟符合

Basel II 內部模型法的要求。

本研究提出符合Basel III規範的市場風

險內部模型，並使用大量資料進行模型的估

計，再採用變異數共變數發、蒙地卡羅模

擬、以及歷史模擬法導出可作為台灣全體本

國銀行計提資本根據的風險值及加壓風險

值，以及可為個別銀行計提資本所用的風險

值及加壓風險值，這個結果有助於中央銀行

檢驗個別銀行根據標準法所計提資本的適足

程度，並評估本國銀行的整體風險面貌，由

於本研究的方法論以及電腦軟體系統適用於

各年度的資料，中央銀行不僅可在未來收到

每個季度新資料後立即計算所有風險值結

果，亦可在資料容許的範圍內回推過去各季

度的風險值，從而形成風險值的時間序列，

以此即時查驗甚至預測(或是預警)全體本國

銀行以及個別銀行的市場風險趨勢。

2014年以來BCBS對加壓風險值方法

論逐步提出修正(BCBS 2013, 2014)，最終

於2016年初建議以「預期短缺」(Expected 

Shortfall, ES)方法論替代加壓風險值(BCBS 

2016)，本研究的實證模型建置只需簡單修

正便可滿足這個新規範，這也將是後續研究

的主要方向。
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附　註

(註1) 本研究所稱台灣全體銀行均是指 39 家本國銀行。

(註2) 到2013年中美國、加拿大、歐盟、日本、韓國、中國大陸、印度、香港、新加坡、南非、沙烏地阿拉伯、土耳其、

巴西、俄羅斯均已完成法規建置與推行。

(註3) 若報酬率的期望值不等於0，則我們可假設 yt 是減去報酬率平均值後的報酬率，我們要特別強調，由於絕大多數市

場曝險的報酬率都很小，因此其樣本平均數就很接近0。

(註4) 我們還要指出市場風險的風險值大都是由獲利分配所導出，與之前由損失分配所導出的風險值並不完全相同：因為

獲利與損失互為彼此的負值，由損失分配所導出之風險值是較大α值的α分量(在損失分配的右邊)，而由獲利分配

所導出之風險值是較小α值的α分量(在獲利分配的左邊)。

(註5) 例如，若S等於10萬次，則 VaR0.99 則是由小到大排序之  模擬值的第99,000 (=0.99 × 100,000)個數值，亦即倒

數第1,000個數值。

(註6) 若假設股價指數報酬率的期望值與變異數不因時而變：

 則 a 與σ2 可分別以樣本平均數與樣本變異數(是最大概似估計)加以估計，所得之值也就是參數不因時而變之設定下

的  與 。

(註7) 以台灣資料為例，我們可由證券櫃檯買賣中心找到每天台灣公債各期限的利率資料，到期日T 分別是1個月、3個

月、6個月、1年、1.5年、2.5年、3.5年、4.5年、6年、8.5年、12.5年、17.5年、20年等，多達M = 62個期限的年利

率。

(註8) 由於市場中長期限的利率曝險交易不熱絡，原始即期利率資料缺漏時常自動以前期觀察值插補或是以外國利率資料

填補，造成長期即期利率不再隨期限的增加而增加，異於短期利率的期限結構。

(註9) 更明確的說，權數是各期限利率曝險額長短部位之絕對值的加總，而非各期限利率曝險額長短部位互抵後的金額。

(註10) 在對其它幣別之利率資料進行Nelson and Siegel期限結構模型的估計時，縱使採用加權最小平方法，在眾多月份的

估計結果中仍有極少數一、兩個λt 參數估計值發生問題，對於λt 參數估計發生問題的月份，我們採用移動平均平

滑化法，利用相鄰月份的λt 參數估計修正λt 參數估計值，適當的提升極接近0的λt 參數估計值使之不會與相鄰月

份參數估計值過於不同。

(註11) 之前所述對實證模型參數所採用的最小平方估計法事實上也都是最大概似估計法，這是因為各實證模型均建立在常

態分配的分配假設上。

(註12) 我們一旦導出單日風險值後，便可利用過去的單日資料進行所謂的「回顧測試」(Back Testing)以檢驗風險值是否正

確，主要是計算日損失超過風險值的「例外數」是否過高或過低。更明確的說，日損失超過信賴水準為α之風險值

的例外機率是1-α，例外數m佔測試資料筆數N應很接近1-α，若例外數的比率遠高於1-α，則風險值可能過低，但

若例外數的比率遠低於1-α，則風險值可能過高，在本研究中我們將我們將採用二項檢定進行回顧測試。
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附錄：

表A.1　股權曝險相關總體財經變量
月資料 季資料

1. 自營商買進金額 1. GDP 成長率預測值

2. 自營商賣出金額 2. 實質經濟成長率

3. 投信買進金額 3. 實質經濟成長率

4. 投信賣出金額 4. 外來直接投資

5. 外資買進金額 5. 外來證券投資

6. 外資賣出金額 6. 名目 GDP

7. 景氣動向領先指標 7. 外來直接投資占 GDP 比率

8. 消費者物價指數年增率 8. 外來證券投資占 GDP 比率

9. 失業率 9. 上市股票 ROE

10. 道瓊股價指數 10. 上市股票 ROA

11. 標普股價指數 11. 上櫃股票 ROE

12. 加權平均名目銀行隔夜拆款利率 12. 上櫃股票 ROA

13. 外資買賣超

14. 融資餘額 (張數)

15. 融資餘額 (金額)

16. 融券餘額 (張數)

17. VIX 波動性

18. TED 利差

表A.2　外匯曝險相關總體財經變量
月資料 季資料

1. 外匯市場壓力指數 1. 台灣、美國、中國大陸經常帳餘額

2. 台灣、美國、中國大陸淨出口餘額 2. 短期外債

3. 台灣、美國、中國大陸出口總額 3. 外匯存底

4. 台灣、美國、中國大陸進口總額 4. 短期外債占外匯存底比率

5. 新台幣實質有效匯率指數 5. 外債

6. 消費者物價指數年增率 6. 出口

7. 美國聯邦資金利率 7. 外債占出口比率

8. 加權平均名目銀行隔夜拆款利率 8. 外來證券投資

9. 美元與新台幣利差 9. 名目 GDP

10. 外來證券投資占 GDP 比率
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表A.3　利率曝險相關總體財經變量
月資料 季資料

1. 台灣、美國、中國大陸央行資產 1. 台灣存款、放款、存款占放款比率

2. 台灣、美國、中國大陸央行負債 2. 美國存款、放款、存款占放款比率

3. 台灣消費者物價指數年增率 3. 實際提存流動準備

4. 美國消費者物價指數年增率 4. 應提流動準備負債

5. 美國聯邦資金利率 5. 實際提存流動準備占應提流動準備負債比率

6. 五年期美國公債利率 6. 新台幣累計 30 天缺口

7. 十年期美國公債利率 7. 新台幣累計 90 天缺口

8. 新台幣累計 180 天缺口

9. 淨值

10. 新台幣累計30天缺口占淨值比率

11. 新台幣累計90天缺口占淨值比率

12. 新台幣累計180天缺口占淨值比率

13. 淨值

14. 銀行放款

15. 名目 GDP

16. 銀行放款對 GDP 比率


