違約率與總體經濟相關性

張家華((、沈中華(
一、引言

    近年來，風險基礎資本要求(Risk-based Capital requirement)的觀念備受各界的研究與支持。更甚者，國際金融監理之圭臬─巴塞爾資本協定，經由巴塞爾委員會參酌相關實務與理論，於2001年1月提出新版巴塞爾協定(New Basel Accord)諮詢文件(Consultative Paper)，預計於今(2004)年6月底定，期盼此新版協定的發布，對於各國金融監理品質暨銀行風險管理能力產生實質的提升與助益。然而，欲有效落實協定規範，需要精確地衡量不同時點上之不同客戶的(信用)風險。至於如何衡量，此次協定版本則鼓勵各機構建立其內部評等系統(即Internal Rating Based System ,IRB)加以衡量。
    此外，多數實證與理論研究認為，金融業本質上屬於景氣循環產業。理論上，景氣不好的時候，銀行徵授信經辦警覺提高；同時，客戶可能因景氣低迷影響其償債能力，雙重的影響導致銀行傾向緊縮放款；相反的，景氣熱絡時，徵授信相對樂觀，廠商營收遠景看好，未來償債可能性提高，預期違約可能性降低，此時授信核准相對增加，惟若缺乏有效風險衡量者，亦為來時景氣衰退可能的。上述的故事相信大家都耳熟能詳，過去亦有相當的研究與調查
，主要的結論是：景氣循環與違約率息息相關。因此，本文欲從景氣循環/總體經濟因素角度切入，依據新版巴塞爾資本協定諮詢文件的相關要求，彙整近年來相關議題，並試以本中心資料，分析國內金融交易違約率實況，以饗國內主管機關與金融同業。
    本文安排如下：第一部分為引言；第二部分簡述研究背景；第三部分摘錄並彙整相關文獻；第四部分簡述本文研究目的、假說暨程序；第五部分為資料說明與定義；第六部份為研究方法；第七部分為實證結果；第八部分研究限制；第九部分以小結與未來研究建議做為本文的結束。

二、研究背景

    總體經濟/景氣循環因素對於風險因子影響之相關研究，大多著重在違約機率與其關係上，此一現象或因資料限制，或因風險因子的重要性；然而，大量的研究與辯論，配合模型方法成熟與科技進步，使得此一領域蘊藏豐富的研究成果，國際清算銀行研究報告(Working Paper)亦有相關的整理與研究
，進一步內容請參考國際清算銀行網站資料。跟著新版協定規範，以及相關研究主題的腳步，本文彙整一些金融監理暨銀行風險管理實務相關的議題，並附相關文獻供讀者瞭解來龍去脈，以及未來可能的演變。茲述如下：

    其一，違約率的同向循環(procyclical)特性
。業經許多國外的研究與調查支持，其研究資料亦以信用評等資料為主。經過資料定義的分析與清理，跨時地觀察違約率的變化，國外研究發現違約率呈現所謂的循環性(cyclical)；若將違約率與景氣循環置於同一平面上，經由時間序列分析，顯著地發現二者間存在同向變動(procyclical)：景氣不好的時候，違約率往上飆升；景氣好的時候，違約率處於較低的水準。此種典型化的描述，深刻地呈現銀行徵授信行為面貌。然而，此一現象往往造成經濟波動加劇，可能不利於國家經濟穩健發展暨金融之安定。剖析新版協定草案在各風險特徵值衡量充要規範(additional requirements)內容，原則上亦期盼各國金融單位與機構在提升風險管理能力的同時，需注意對於經濟體系其他部門的衝擊，使一國經濟成長能在穩定的軌跡上行進。
    針對違約率序時(違約率循環)觀察，本文試採國內長時間金融交易資料，描繪並觀察我國違約率是否與景氣循環同向變動，並嘗試現有方法，剖析違約率之循環性，供國內金融機構未來計提法定資本之參考。

    現今多數風險管理模組對於此一問題已有各自的解決方案，主要精神則是在信用轉換矩陣
的調整予以考量，如RiskMetrics利用信用循環指標(credit cycle index)，調整定期編製的信用轉換矩陣，形成條件信用轉換矩陣：理論上，景氣好的時候，條件違約機率會低於歷史平均違約機率，反之亦然。相關調整方法(e.g. Credit Portfolio View-Macro
, Credit cycle, Credit Cycle index...)在一些著名的商業模型上已有涵蓋，容後摘述。

    本文則以Credit Portfolio View-Macro為例，利用國內授信資料，初步試算各種景氣情境下之違約率，評估該方法在我國金融環境之適用性；搭配初步結果，以及相關資料完備後，於未來進行較為完整的衡量與分析。

    其二，相關性的決定。金融業者對於巴塞爾協定最在意的部分，當然是資本的計提，因為資本計提愈多，可供業務的資金就愈少，進而影響機構的發展乃至於生存。在新版協定的風險加權資產公式中，相關性(R)為決定機構計提資本的重要項目之ㄧ。此處所稱的相關性，根據BIS工作報告#126，意指違約相關
，2001年版本建議為固定常數20%，同年11月則修正為10%~20%之間，公式如下：
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            (1)

    R：相關性；PD：違約機率

此一形式並非普遍地被相關研究與理論支持，如Crouhy, Galai, Mark(2001)、Zhou(2001)以及Barnhill & Maxwell(2002)的資料並不支持Basel所建議的公式；然而，Lopez(2002)利用KMV模型發現：在單因子模型架構下，(1)式是成立的。目前，最新版的諮詢文件則是調整為0.12~0.24之間
，如(2)所示：
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再者，按上述公式設定，隱含違約機率與違約相關性成反比。換言之，信用品質愈好的客戶，愈受景氣波動的影響。然而，S&P對CP3的回應以及前述持其他意見的專家，對於(2)式隱涵的相關性與客戶違約機率的關係，亦有其他之意見。
    本文試選定某項總體因素為例，圖示整體企業授信違約率與該因子相關性，以瞭解國內實況、巴塞爾協定與相關研究之差異，供主管機關與金融同業參考。

    其三，資本計提的影響。在違約率有無按景氣情境調整，以及相關性是否為區間或是常數的各種可能情況下，對於資本計提的影響評估，在協定未正式定案前，深信已為主管機關與業者關心之議題，本文擬以簡單的敏感性分析供參。

    最後，由於本研究涉及範圍相當廣泛，相關資料限制與方法適用性需要長期間評估，業已初擬專案研究時程如后，茲供參考：

圖一、本專案研究時程示意圖
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三、相關文獻

    依前列三大主題背景，臚列相關文獻與規範。(一)違約率的循環性：在文獻部份，註一所列的調查性研究已有相當內容的介紹，在資本協定諮詢文件部分，請參考風險因子充要規範(additional requirement for PD, LGD, EAD, New Basel Accord CP3)。(二)條件違約機率計算：本文回顧三種重要的調整方法內容─總體經濟預測法、信用循環、信用循環指標法，其中考量本研究之客觀因素與限制後，試採總體經濟預測法進行實證研究，此處(表一)僅摘述各類方法概要，完整內容請逕行參考各文獻。(三)相關性與資本計提敏感性分析：相關公式請參考新版資本協定各業務(零售型業務、公司、政府、銀行、權益型...)應提資本與相關性公式。

表一：各種整違約機率之總體經濟因素調整方法

	項目
	總體經濟預測法
	信用指標法
	信用循環指標法

	代表作者
(發表年代)
	Thomas Wilson

(1997)
	Nickell et al

(1998)
	Jongwoo Kim

(1999)

	違約率與景氣循環處理
	利用總體經濟變數模擬各種經濟狀態下的違約率。
	將景氣狀態分成高峰、正常、低谷等三種狀態。
	定義信用循環指標，並利用以調整歷史信用轉換矩陣。

	核心程序
	總體經濟預測模型

違約率模擬

調整係數
	Order Probit Model

Panel Regression
	信用循環指標

總體經濟預測

Order Probit Model

	調整方式
	利用調整係數調整歷史信用轉換矩陣
	利用調整係數調整個信用等級轉換機率的分組點
	利用調整係數調整個信用等級轉換機率的分組點

	方法特色
	違約率模擬值/歷史值與降/升級比例關係的詮釋。
	取消評等的資料另行處理

Panel Data 方式。
	提出所謂的信用循環指標，利用Order Probit估計。


四、研究目的、假說暨程序
    本文研究目的有三：

1. 國內金融交易違約率是否呈現循環性。

2. 如何將歷史平均違約率調整為條件違約機率。

3. 違約率(PD)與違約相關(R)關係，資本計提(K)與相關性(R)敏感性分析。

    對應上述各目的，本文初擬下列假說進行研究：

1. 國內金融交易應呈現循環性，且與景氣循環同向變動。

2. 歷史平均違約率不同於條件違約率。惟基於資料限制，本研究重點在於如何計算條件違約率。

3. 違約率與相關性互為反比(Basel 建議)。

    為遂行本文各項研究目標，我們彙整相關研究與論述，擬訂專案進行程序如下。綜觀本文所列問題，不外乎以下範疇：景氣情境的建構、模型配適、調整係數的決定以及風險性資本試算。由於個別目標內涵相當廣泛，本文篇幅實無法呈現完整面貌，故本文謹就風險性資本計提目的，探討個別研究目標相關內涵，並試以具體的流程圖示說明。值得說明的是，本文草擬之研究程序，與銀行徵授信程序可謂一體兩面：徵授信人員取得客戶信用歷史資料，估計未來發生違約可能性時，亦應根據公司資料與整體市場情境，衡量該客戶未來處於任一景氣階段的違約可能性，以更有效地控管授信風險。
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圖二、本文研究方法示意圖
五、資料說明與定義
(一)資料架構

    面對龐大的資料，預先確定最終使用的資料型態與內涵，有助於研究效率的提升。下圖的資料安排，乃是基於模型或理論的基本設定，從研究目標回溯資料來源，將過程中各項模型變數所需的原始資料逐一釐清，俾資料清理之進行。以應變數/自變數而言，自變數的資料大致區分為總體經濟、產業變數、金融指標以及其他種類變數；應變數部分，擬區分法人戶與自然人戶違約率分別進行，在法人部分，本研究擬觀察不同產業、不同企業規模以及不同評等企業違約率，對於不同景氣情境下的反應程度；在自然人部分，則是按業務分類，觀察不同業務違約率，包括房貸、信用卡等主要授信業務。
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    圖三、本研究資料架構

(二)資料來源

    本文研究對象為國內法人授信戶，研究期間為1996年1月至2001年12月，資料來源請參考表二整理。

表二：本研究各項資料來源

	資料種類
	資料來源
	資料期間
	資料頻率

	授信
	本中心

授信資料庫
	起：1996/01

迄：2001/12
	月資料

	票信
	本中心

票信資料庫
	起：資料庫

最初建置時點

迄：2001/12
	日資料

	公司

登記
	本中心商業司

公司基本資料庫
	起：資料庫

最初建置時點

迄：2001/12
	年資料

	企業財務
	本中心企業

財務報表資料庫
	起：1986/01

迄：2001/12
	年資料/季資料

	總體經濟
	行政院主計處
	起：1995/01

迄：2001/12
	月資料/季資料

	財務金融
	中央銀行
	起：1995/01

迄：2001/12
	月資料

	景氣指標
	經建會
	起：1995/01

迄：2001/12
	月資料


在自變數部分，目前已採用的變數，彙整如表三所示：

表三 本研究已採用之解釋變數

	變數類別
	變數名稱

	總體經濟
	製造業新接訂單指數

	
	工業生產指數

	
	製造業部門薪資

	
	票據交換金額(百萬元)

	
	製造業銷售額(百萬元)

	
	國內貨運量(百萬公里)

	
	製造業新接訂單指數

	
	海關出口值

	
	製造業每人每日平均工時

	
	核發建照面積

	
	股價指數

	
	躉售物價指數

	
	領先指標

	
	失業率

	
	女性失業率

	
	男性失業率

	
	同時指標

	
	消費者物價指數

	
	有效匯率

	
	綜合判斷分數

	
	平均薪資

	
	工業部門平均薪資

	
	服務部門平均薪資

	金融指標
	m2日平均年增率

	
	m1b日平均年增率

	
	對私部門放款金額

	
	對私部門放款金額年增率

	
	銀行牌告款利率(五大行庫平均)

	
	商業本票31-90天期利率

	
	10年期中央政府公債次級市場利率

	
	股市總市值

	
	股市總交易量

	
	實值GNP

	
	資本化程度(總市值/實質GNP)

	
	投資目的放款

	
	購置動產目的放款
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(三)變數定義

    另外，各變數操作型定義，按應變數與自變數分述如下。在應變數部分，違約率的構成，依違約定義的不同呈現多樣的型態，巴塞爾協定建議帳戶逾期超過90天定義為違約，此外並列舉一些視同違約的條件，供各國金融機構與單位參考。常見違約定義彙整如圖二所示：
圖四、常見違約定義一覽表
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    根據本文目前所處理的資料進度，以及相關模型與規範的考量，此處的違約率僅以企業戶間接金融交易異常定義，金融交易異常包括授信帳戶從觀察時點未來一年內，發生逾期、催收或呆帳，或是票信發生退票或拒往之情事。

    最後補充說明違約率資料的建構。圖一顯示違約率具有三種面貌，分別為評等別、產業別以及規模別。由於本研究進行時尚未取得評等資料，故此處就行業別與規模別進一步說明。行業別部分
，我們根據資料狀況，區分一般製造業、電子製造業、鋼鐵製造業、一般買賣業、電子買賣業、不動產營建業、投資金融業、服務業與其他等八類，規模別分為超大型、大型、中型、小型等企業，規模分類原則參考以下：
表四 廠商規模判別標準

(1)超大型企業：營收>=17.5億 且 實收資本額>=8000萬元者

(2)大型企業：營收>=1億 且 實收資本額>=8000萬元者

(3)中型企業：營收>=1000萬元者

(4)小型企業：營收<1000萬元

六、研究方法

    研究限制可從資料面與模型面分別說明。在資料面部分：首先，多數研究對象尚無評等資訊；其次，由於資料據以建置的違約定義-帳戶狀態與逾期天數邏輯上並非一致，惟經相關分析與比對後，並無太大差異，故本文結果僅供相關深入分析之參考；在模型面部分：由於回顧的相關研究大多針對信用轉換矩陣(多狀態等級變化)進行調整，然而缺乏評等資訊的情況下，本研究僅有違約與否的資料，形成簡化的信用轉換矩陣，惟僅有一列資料(正常→正常、正常→違約)，故本文研究重點誠如前段假說所言：如何將歷史平均違約率調整為條件違約率。

(一)景氣情境建構

在建構景氣情境部分，我們分別將依些系統變數如總體經濟指標及金融指標，搭配各產業暨整體廠商歷史違約率，透過縱剖面的觀察，分析違約率的循環性與同向變動特性。
(二)模型配適與調整係數的決定

    此法由1997年任職於麥肯錫(Mckinsey)管理顧問公司風險管理專家Thomas Wilson提出。作者透過長時間資料的觀察，包括美國、德國、日本、法國等企業授信以及當地零售型不動產授信資料，認為金融機構信用組合風險與總體經濟狀態息息相關，當經濟處於衰退時，人們經常預期違約(或是評等降級)增加；由於經濟狀態非一成不變，隨著經濟因素、技術進步、市場變化呈現景氣循環現象，進一步使得授信戶違約率呈現所謂的「同向變動」(procyclical)。經由實證研究，利用總體經濟變數預測的違約率估計值，與實際違約率相比較，在解釋平均違約率變異上之效果，如同違約機率模型(e.g. Logit Model)，其解釋能力亦相對顯著。

    上述現象若以信用轉換矩陣的語言表達，則是轉換機率並非一成不變，不同的時點(經濟狀態)下會具有不同的轉換機率。因此，轉換機率為常數的假設可能與事實有所出入。如先前所述，一般人預期景氣好的時候，違約率(等級變差的轉換機率)會較景氣差時低(同時變好的轉換機率較歷史平均為高)；景氣不好的時候，情況則恰好相反。

表五 信用轉換矩陣
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   Paa：期初評等為A的公司到期末評等變為A(不變)的機率；D：違約
    另外，多數研究經驗顯示
，投機等級的授信戶轉變為違約(一般以D表示)的機率，對於總體經濟因素相當敏感；換言之，投機等級違約率較其他信用轉換機率，會隨著景氣波動呈現出更明顯的循環性。因此，本法的實證研究標的亦以此類資料為主。在考量不同總體經濟狀態後，信用轉換機率將不再是簡單的歷史平均值，而是一組具有時間下標的序列資料，亦即：

P→Pt

有關Pt推導的方式，首先蒐集歷年信用轉換機率資料，建立無條件信用轉換矩陣。接著，依序進行：(1)解釋性程序、(2)投機性違約率程序以及(3)矩陣調整程序。詳述如下：

第1項  解釋性程序─建立景氣預測模型

    首先辨別哪些總體經濟變數可以合理模擬未來總體經濟狀態。不同的國家，其經濟狀態各有其特定的總體變數組合代表，然而，Wilson(1997)建議至少應有3個以上的總體經濟變數。此外，隨著產業、評等的差異，其辨別的解釋變數亦隨之不同。

    再者，在模型估計方法上，隨著模型設定而有所差異；其共同處則在於利用過去的變數資料來預測未來變數的可能出相。以ARMA(p,q)為例：
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其中，Xit代表當期總體經濟變數，kip與kiq分別代表各項總體經濟變數與隨機項的移動平均係數。以一般式表示：
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第2項  投機性違約率程序─建立違約率總體經濟預測模型

    當景氣預測模型建構告一段落後，接著則是建構違約率總體經濟預測模型。作者認為違約機率與代表一組總體經濟變數的指標變數Y，存在合理的函數關係：
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然而Yt是甚麼呢？這樣的指標變數如何建構，此處即為各方法差異的重要所在。對於(3)的函數形式，作者引用Logit Model：
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採用此種函數形式理由有二：其一，該函數通常提供較佳的配適(判定係數較高)；其二，所產生的機率可限定在0與1的範圍內。然而文中並未說明Y資料內容為何，僅提到代表一組當期總體經濟變數X，如以一般線性函數型式表示：
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則我們可將此式代入(4)式，利用違約率與總體變數預測值得到各期的Y值，接著利用最小平方法，重新估計(5)的係數，以及各期殘差項V。至此我們可得到違約機率為前期總體經濟變數值、經濟預測殘差，以及違約率模型殘差的函數，如(6)所示：
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Vt代表總體經濟因素無法解釋違約率變異的部份，稱為個別部門變異(Segment-specific shock)。最後附帶一提，前面所有的殘差項，均互相獨立且同為N(0,σ2)分配。

    一旦上述各函數的係數估計完成後，隨即進行模擬步驟如下：

    第一步 利用(2)式模擬總體經濟變數X未來值，由於前期總體變數均已給定，殘差項ε將是決定未來值的重要因子。

    第二步 利用所有總體經濟變數模擬值以及(5)中的V建構指標變數Y。

    第三步 利用(4)式估計條件違約機率。為使第一年違約機率模擬平均值等於歷史平均值，違約機率模擬值加以常態化。此做法確保第一年條件轉換矩陣平均值等於無條件期望值，如此，稍後所計算的轉換調整係數將在1.0上下。

    第四步 建構平移因子
[image: image10.wmf]PD

=p*/p，p*為一組時間序列資料(條件機率)，p則為一常數(無條件機率)。若
[image: image11.wmf]PD

>1，表示應使用向右平移因子調高無條件違約機率值；相反地，若
[image: image12.wmf]PD

<1，表示應使用向左平移因子調降無條件違約機率值。

第3項  矩陣調整程序─無條件信用轉換矩陣調整為條件信用轉換矩陣
    無條件信用轉換機率至此將進行調整，調整方式乃是對矩陣內所有轉換機率乘以轉換調整係數AR。有關AR的計算，乃是本法獨創之見解。首先，作者將所有資料區分調升與調降二種，並假設調升機率與調降機率分別與
[image: image13.wmf]PD

存在下列關係：若
[image: image14.wmf]PD

>1，調降機率預期增加；若
[image: image15.wmf]PD

<1，調升機率預期增加。彙整函數形式如(6)、(7)。依作者詮釋，前述關係代表信用轉換矩陣重心(mass)的變化。
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Dt(Ut)代表第t期升級/降級百分比，
[image: image18.wmf]D

(
[image: image19.wmf]U

)代表歷史平均降(升)級率。透過歷史資料反覆估計，可分別得到不同程度升/降等與
[image: image20.wmf]PD

間影響係數，如無變化λ0、轉換1級λ1、轉換2級λ2…。基於模型簡化，此處假設升與降的係數相同：αi=βi=λi，其中λ定義為轉換i級資料的系統風險敏感度參數。最後，調整係數AR如(8)所示：

ARi,t=1+λi,tτ，τ=|
[image: image21.wmf]PD
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如此設定使得AR永遠大於1。最後，將各轉換等級的調整係數，乘以相對應的轉換機率，無條件信用轉換矩陣將調整為條件信用轉換矩陣
。欲計算多年期信用轉換矩陣，可依上開原則分別求得第t期(CMt)、第t+1期(CMt+1)…等轉換矩陣後，根據馬可夫轉換原理，第t期至第t+n期的條件轉換矩陣為：

CMt,t+m = CMt*CMt+1*....*CMt+n                   (12)

(三)違約相關性對資本計提影響

    至於風險性資本的試算，本文根據新版巴塞爾協定諮詢文件最新版本的公式，以整體企業違約率為例，試算當相關性為Basel所建議的常數或區間，或為本文研究所試算的國內實際的相關性數值下資本計提變化。
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七、實證結果摘要

(一)違約率的循環性與景氣循環同向變動觀察

    圖五為國內各產業暨整體企業戶近五年違約率時間序列情形。圖中呈現明顯的跨時循環性。若搭配景氣對策訊號時間序列(圖六)，兩者間似乎存在同向變動的關係：分數高的期間違約率低，分數低的期間違約率高。

[image: image29.wmf]圖五 國內各產業暨整體企業違約率時間趨勢
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圖六 台灣的景氣循環(景氣對策信號時間序列：民國85年至89年)
資料來源：行政院經濟建設委員會-我國第九次景氣循環高峰、谷底之認定(89年6月)

此外，一些經常代表景氣指標的變數，如國民生產毛額等總體變數，因為涉及自變數與應變數間資料頻率不一致，暫時保留供未來進一步分析。此處列示資料頻率一致，且相當具有代表性系統因子─股價指數報酬年增率、工業生產指數年增率、失業率、躉售物價指數、台幣兌美元有效匯率年增率等因素，初步分析違約率與其之時間序列關係供參：

圖七 工業生產指數年增率與違約率時間序列趨勢

[image: image31.emf]股價指數報酬年增率

投資金融

199619971998199920002001

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

鋼鐵製造

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

不動產營建

199619971998199920002001

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

電子買賣

199619971998199920002001

0.005

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

電子製造

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

一般製造

199619971998199920002001

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

服務與其他

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

所有產業

199619971998199920002001

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

0.050

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

虛線代表解釋變數，實線代表各產業違約率，資料期間為1996年1月-2001年12月。左縱軸為違約率座標，右縱軸為解釋變數座標。以下圖表意義亦同。
[image: image32.emf]失業率

投資金融

199619971998199920002001

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

鋼鐵製造

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

不動產營建

199619971998199920002001

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

電子買賣

199619971998199920002001

0.005

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

電子製造

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

一般製造

199619971998199920002001

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

服務與其他

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

一般買賣

199619971998199920002001

0.0200

0.0225

0.0250

0.0275

0.0300

0.0325

0.0350

0.0375

0.0400

0.0425

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

所有產業

199619971998199920002001

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

0.050

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

圖八 股價報酬年增率與違約率時間序列趨勢

[image: image33.emf]躉售物價指數

投資金融

199619971998199920002001

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

96

98

100

102

104

106

108

110

鋼鐵製造

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

96

98

100

102

104

106

108

110

不動產營建

199619971998199920002001

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

96

98

100

102

104

106

108

110

電子買賣

199619971998199920002001

0.005

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

96

98

100

102

104

106

108

110

電子製造

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

96

98

100

102

104

106

108

110

一般製造

199619971998199920002001

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

96

98

100

102

104

106

108

110

服務與其他

199619971998199920002001

0.010

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

96

98

100

102

104

106

108

110

一般買賣

199619971998199920002001

0.0200

0.0225

0.0250

0.0275

0.0300

0.0325

0.0350

0.0375

0.0400

0.0425

96

98

100

102

104

106

108

110

所有產業

199619971998199920002001

0.015

0.020

0.025

0.030

0.035

0.040

0.045

0.050

96

98

100

102

104

106

108

110

 

圖九 失業率與違約率時間序列趨勢
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圖十 躉售物價指數與違約率時間序列趨勢
圖十一 新台幣兌美元有效匯率年增率與違約率時間序列趨勢
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    本文目前所篩選的解釋變數，乃是利用其資料頻率與違約率一致之特性，以及相當具有實用性。以股價指數報酬率為例，這對於企業授信經辦而言，應不陌生，而且此種資訊屬於市場公開資訊，隨時可加以更新，如此利用市場效率，加強對客戶信用風險的管理，不啻為機構風險管理的另類思考。

(二)將歷史違約機率調整為條件違約機率
    本文利用Wilson(1997)模型，嘗試對已整理的歷史違約率，將其調整為當時景氣情境下的違約率，即條件違約機率。如前段所述，本法依序分為三項程序，程序一涵蓋前項的分析，即確定建構景氣情境的總體變數。程序二利用模擬方式，精算各種情境下對應的條件違約率，程序三則是根據判別式，計算調整係數，並根據係數對歷史機率調整，最後將整個矩陣的轉換機率(轉換到違約等級-違約率)調整完畢。惟基於研究限制，此處僅以全體企業違約率為例，說明如何計算條件違約機率，其他產業結果，由於尚未加入個別產業因素分析，模型效力需進一步加強與研究，此處暫不予揭露。

首先，計算模擬違約率與歷史違約率，接著，根據前二者關係，精算各時點上的調整係數，最後，將利用調整係數調整歷史違約率，形成所謂特定景氣條件下的違約機率。茲以下系列圖表說明：
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圖十二 模擬違約機率與歷史違約機率(上半部)與調整係數(下半部)

圖十三 條件違約率(不同景氣條件下的違約率)
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當調整係數大於1時，表示景氣不好，當時平均違約率向上調整；小於1時，表示景氣變好，當時平均違約率向下調整。按圖十三顯示，條件違約機率趨勢大致能夠捕捉違約率的循環性，然而，特定期間配適機率波動大於實際發生，是本研究美中不足之處，本研究未來將持續辨識更具代表性的變數，期盼提供更為精確的分析結果。

參考表六與表七數字的說明。在表十四依調整係數將觀察期間區分為數個景氣階段，再彙整每個階段的調整係數，如表十五所示。

表六、模擬違約率與歷史違約率(部分結果)
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表七、調整係數決定
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(三)違約率與相關性、資本計提與相關性之敏感度分析

    依據(13)顯示違約率與相關性存在反比的關係，代表違約率愈高的客戶，其違約率與總體因素的相關性愈低。簡單的說，信用等級愈差的企業，其違約率愈不受到系統風險的影響，暗示信用愈好的公司，其違約率易受總體因素影響。事實如何呢？在前段文獻回顧時，支持與不支持的看法都有，本文嘗試將縱剖面的違約率資料，以橫剖面的方式整理，並計算相關係數，描點如圖十六所示，並將(13)式隱含的關係繪於同一平面上比較。
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圖十四、違約率(PD)與相關性(R)

本圖試以失業率為系統因子，違約率為整體企業違約率，計算違約率與系統因子將的相關性(R)，圖十六的每一點代表違約率及其對應的相關性(PD,R)。並列Basel的看法(虛線)以及S&P等相關學者看法(實線)，我們發現，實際資料所呈現的關係，涵蓋Basel以及S&P，這可能是因為時間序列資料關係；另外，圖中所示的相關性，較Basel甚高，可能是資料不足所致，此處拋磚引玉，實際情形有待未來進一步研究。

在資本計提變化上，就理論而言，低違約率資本計提較高違約率易受總體經濟相關性的影響，如圖十七與十八所示：

圖十七  假設PD=1% LGD=45% EAD=1 M=2.5

圖十八  假設PD=3%，LGD=45%，EAD=1

資本試算部分，本文假設部分尚未估計的風險特徵值(LGD,EAD,M)，根據不同條件組合進行試算，僅臚列相關結果供讀者參考。

 


八、小結與未來研究方向

    本文嘗試利用我國資料，試析國外近年相關資本協定重要議題。國外豐富的研究與探討是否適用於國內環境？本文的一些初步結論，雖然尚未成熟，惟評估這些議題在國內環境的適用上，頗具參考價值。期盼國內各界先進，能夠在本研究未來的工作上不吝賜教，共同為提升國內金融風險管理努力。

    至於未來研究方向，除改進現有研究限制，以及參考相關建議修正外，近期擬俟評等資訊納入後，將企業違約率按評等別、規模別觀察，並分析與總體經濟因素影響；另外，個人戶違約率亦擬於資料整理告一段落後進行分析。本研究工作未來將持續進行，資料與方法將視情況隨時更新與改良，亦盼各界仍不吝給予指教與建議。
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� 請參考BIS Working Paper #117, #125, #126相關整理。


� 同註1。


� 亦有信用評等與景氣循環同向變動的說法。


� 所謂信用轉換矩陣，請參考研究方法說明。


� Wilson(1997)


� Lopez(2002)指出，在KMV模型假設下，則代表平均資產相關。


� 今(2004)年1月BIS公佈最新的修正建議。相關性的修正只有針對其他零售型業務：其相關係數範圍修正至0.03~0.16之間。


� 此處行業分類乃是以各企業之主計處行業分類代碼為基礎。


� 判斷標準係參考巴塞爾協定諮詢文件廠商規模調整，以及我國中小企業認定標準。


� Saunders,2002


� 依本文拙見，違約機率模擬值即為條件信用轉換機率。


� 變數與參數相關說明，請參考New Basel Accord, CP3相關內容。
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