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1.前言

新版巴塞爾協定(Basel Ⅱ)已於去(2004)

年中定稿，並確定將自2006年底開始施

行。在國內無論是相關的主管機關或金融

機構皆開始進行相關的準備工作，由於

Basel Ⅱ中規定各金融機構只須自行估算出

違約機率(Probability of Default)，再利用協

定中所訂定資本計提的計算公式，即可從”

標準法”(Standardized Approach)提升至”

基礎IRB法” (Foundation Internal Rating-

Based Approach, FIRB)，因此國內許多相關

研究皆較偏向在PD的計算，而較少討論資

本計提公式本身的內涵及所代表的意義，

但是目前所有的PD計算似乎均集中在單一

個債務人，而非考慮同時估計二個債務人

同時倒閉的相關機率(Default Correlation)。

而且發展PD、LGD會否誤導董事會，風險

已經被遮蓋住?且其對景氣循環的意義為

何，亦未討論。本文的目的即在於探討資

本計提的意義，並回答下列議題(1) Basel Ⅱ

規定倒閉相關係數是否適合台灣?(2)如何拉

近經濟資本(Economic Capital, EC)與法定資

本(Regulatory Capital, RC)?(3)使用PD計提

資本是否要先經過總體經濟調整?會否加重

景氣循環?(4)資本計提與資本配置是否相

同?(5)經濟資本與法定資本在此扮演何種角

色?(6)PIT與TTC又與上述有何關聯?嘗試將

問題回歸到最原點，從Basel Ⅱ協定中的核

心公式§272出發，利用此公式找出制定

BaselⅡ的緣由、Basel I與BaselⅡ資本計提

方式差異及演進、以至於如何計算出合適

的PD及資本計提的合理性等相關衍生問

題。

2.從PD到資本計提的10個觀念

許多研究BaselⅡ的風險管理人員，在

研究BaselⅡ條文時，視§272中關於資本計

提的公式為已知，所以專注於PD的計算，

一旦求出PD後，再代回§272，較少論及

其背後涵意，且未談及這些PD，其實蘊藏
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循環觀點的評分方式，也就是說，此等評

分方式將景氣循環的因素考量進來，經濟

情況不會對評分的等級產生變動；至於一

般我們常聽到的評等機構，如 S & P、

Moody’s及Fitch，其所估算的PD，通常是

以長期觀點而言，除非是受評單位出現結

構性的變化，或經濟環境產生重大的變

動，不然其評分是不會輕易調整，圖3中，

可看出此種估計方式是偏向TTC的評分方

式；至於利用統計方法如區別分析

(Discriminate Analysis)、邏輯斯迴歸

(Logistic Regression)等，此類方法利用包含

了財務比率，專業管理技能，產業與地區

等變數進行分析，由於各年度的財務比率

不會一致，所以在景氣好時，整體而言，

會估計出較小的PD值，當景氣轉壞時，估

計的PD值會變大，此等會隨經濟情況在不

同時點，估算出不同違約機率值的估計方

法，我們稱其為偏向時點觀點的評分方

式；而著名的Merton Model是利用股價資訊

來估計PD，由於股價是屬於高頻率的資

料，在圖3中此估計模型是較偏向PIT的評

分方式。至於在這幾種方法中，何種最為

合適?我們的建議在完整的風險管理下，是

兩種評分方式皆必須同時採用!同樣地論點

亦在美國聯邦儲備局針對新版巴塞爾協定

所提出的立法草案預告書中(Advance Notice

of Proposed Rulemaking, ANPR)出現：在美

國許多銀行的實務上，評等的方法是結合

PIT及TTC兩種方法(§41)。至於原因為何?

在下節中討論。

了許多條文制定的意涵，因此筆者將§272

公式的架構以下圖1表示，並利用此架構來

進行更細部的說明。

2.1 PD的計算：圖1的○

從圖1中可看出欲進行資本計提的第一

步是計算出PD，為估計符合巴塞爾協定規

範的PD，各金融機構必須依不同的產品別

進行估算，大致可區分為法人金融及消費

金融兩類，相關的估計方法可參閱Crosbie

and Jeff (2003)及Saunders and Allen(2002)。

2.2 估計PD時，要否經景氣循環調整? 是

要以PIT或TTC為基礎來計算? ：圖1

的○及○

一般計算PD時，必須考慮評分是否太

受景氣循環影響，各種估計PD模型間依其

受景氣循環影響程度大小，主要可分為所

謂的循環觀點的評分方式(through-the-cycle,

TTC)，以及時點觀點的評分方式(point-in-

time, PIT)，兩者間的差異可以圖2說明。在

圖2中的實線部分，隨著景氣的變動，其違

約機率變化較虛線劇烈，因此我們稱其為

較偏向PIT的評分方式。

關於評分方式與景氣循環的關係，我

們可以圖3作更進一步的說明，圖3中座標

軸的Y軸是表示估計出PD值的變動幅度，

X軸則是代表持續的期間長短，在Basel I中

各類資產的風險權數皆是訂定的，如隸屬

OECD的國家型債權其風險權數為0，一般

企業的風險權數為100⋯等，此等風險權數

是不會改變的(除非條文修改)，我們稱其為

1

2 3
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2.3 PIT主要是用於資本配置，TTC則是

在資本計提時使用

在ANPR第41段中關於銀行對為何結

合此兩項估計方法的解釋是：銀行想要用

評等轉變來反應經濟環境改變的直接衝

擊，但是他們又不希望所有評等的變動性

都與時點觀點系統有關。會同時有這兩種

不同的想法，主要原因是目的不同!在圖1

的架構中，我們將其劃分為：PIT是用於產

圖1 Basel II中第272條計算資本適足率的公式說明
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圖2 PIT與TTC評分方式的差異比較

圖3各種估計PD模型方法的比較
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品訂價及資本配置上，由於產品的價格易

受市場因素影響，變動較快，使用PIT會較

有效率，亦較能符合市場 ( M a r k - t o -

Market)，因此利用此類評分方式進行資本

配置上，對銀行而言是較有效率。相對

地，TTC則較適合用於資本計提計算上，

由於資本計提態度是偏向保守的，利用

TTC的評估方式較不易受總體經濟的影

響，也就是說，進行壓力測試時，在經濟

情況突然間惡化，在PIT會更要求銀行所計

提的資本仍足以承擔此等情況下的損失；

此外使用TTC評等方法產生的景氣循環波

動(Procyclicality)的效果亦較不明顯，對穩

定整體金融秩序上是較佳的選擇。因此我

們並無法選取出一個最佳的評等方式，只

能依不同目的下，選出最合適的評等方

式，也就是所謂的有條件下的最佳方式

(Conditional Optimal)。

許多國際型的大銀行，原本在內部作

業上即是依照上述的方式在進行，但至

1997年後，由於各種估計模型方法的進步

及信用衍生產品的盛行，使得利用PIT所計

算出的經濟資本與BaselⅠ所規定的法定資

本間的差異日益增大，導致法定資本無法

反應銀行真實面臨的風險，這也因而促使

BaselⅡ的產生。若我們重回圖3中，更可清

楚看出此間的差異。

2.4 相關係數(R)是指資產相關性：圖1的

○及○

上述討論僅限於單一資產的風險估

算，除此之外，我們還必須衡量可能出現

的系統風險(System Risk)，這也就是在Basel

Ⅱ第272段中計算R的目的。其中R是所謂

的資產相關性(Asset Correlation)，計算R的

目的及意義，其更深入的討論可參閱沈中

華(2005)。BaselⅡ針對此議題的計算方

式，是假設不同的產品類別有不同的資產

相關性，主要是區分成法人金融業務及消

費金融業務，其中消費金融業務又可細分

成三種業務別，法人金融業務則有一個規

模調整項。在下圖4中是公式的說明，其中

關於資產相關性大小的計算及設定範圍，

可以參考Lopez(2002)。從圖中公式可得知

Basel是設定相關係數為PD的函數，其兩者

間為反向關係，PD越大其相關係數越小，

遞減的方法是以指數函數，其遞減速度則

是受k因子(k-factor)的影響，在法人金融業

務部分是設為50，在消費金融業務中的其

他零售業務部分則是設為35。至於法人金

融業務部分，公式中的係數為何選取0.12及

0.24的基本原因可參考沈中華與張家華

(2004)。

除此之外，在法人金融業務部分其實

證研究亦發現隨著企業規模減小，其相關

係數會隨之降低，因此設定當企業年營收

金額小於5,000萬歐元時，相關係數R的計

算上，增設了一個企業規模的調整項，可

以降低相關係數R的大小。在消費金融部

分，房貸業務、合格循環零售業務的相關

係數皆是設為一個固定值，其他零售業務

則是設定在 0 . 0 3至 0 . 1 6之間，此部分

RMA(2003)針對消費金融的業務部分有作

一個實證研究，其研究結果與BaselⅡ不盡

4 5
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相同，讀者可以參考比較。BIS(2004c)亦提

及監理機關應考量風險權數公式之適合

性，尤其新協定中所設計之資產相關性是

以成熟市場的樣本為基礎，如果該國之歷

史損失經驗明顯較高，監理機關應該有效

調高其資本要求。因此有許多國家的監理

機關皆開始試算其國內資產相關係數的合

理範圍，以驗證Basel Ⅱ風險權數公式是否

符合其國內的實務情況。

圖4 Basel中各業務別相關係數的計算公式

Ref: BIS(2004c)
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2.5投資組合是利用單因子模型：圖1的○

在估計出違約機率及考慮系統風險大

小後，接著就是如何計算出投資組合整體

的風險，這一部分， B a s e l 是採用

Gordy(2002)所提出的「漸近單一風險因子」

(Asymptotic Single Risk Factor, ASRF)方法，

即是所謂的單因子模型，此方法是假設(1)

銀行目前投資組合的樣本是無限大及(2)投

資組合內樣本的相關性僅受單一因子影響

的條件下，建立出一個計算投資組合信用

風險損失分配的方法，其計算公式如圖5

中。

以此方式進行法定資本的計提最大的

好處是可以產生一個一體適用的模型，並

可拉近經濟資本與法定資本間的距離。但

由於Gordy (2002)模型上的限制，在新版巴

塞爾協定§272中，僅考慮各評等內的相關

性，忽略了各評等間的相關性大小，此

外，在第一支柱中關於投資組合的區隔分

類，只有評等別及規模別的差異，其他如

產業別等分類情況的集中度風險，並無加

以規範，所以若單以此方式計提資本，在

整體的風險管理上仍有不足，因此Basel在

第二支柱「監理審查程序」中，另外在

§770-§777中，規範監理機關應評估銀行

信用風險集中之程度、銀行如何管理集中

風險，監理機關如認為銀行對於信用風險

集中產生之風險未妥善管理者，應採取適

Ref: BIS(2004c)

圖5 Basel中資本計提的計算公式

6
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當措施。

2.6 協助信用衍生性商品的訂價：圖1的○

根據ISDA調查，在2004年中信用衍生

性商品的金額已達5兆4千4百億美元，而且

此類產品是所有衍生性商品中成長率最高

的，顯示此市場在近幾年來的迅速發展及

重要性。

依Risk(2003)的報告顯示所有信用衍生

性產品中，以信用倒帳交換(Credit Default

Swap, CDS)所佔比例最高，此類商品的訂

價基礎，在於各標的資產信用風險的大

小，因此銀行在執行Basel Ⅱ的同時，除了

可以增進風險控管的能力外，對產品訂價

的能力上亦會有所幫助。在信用倒閉交換

商品中，除了可針對一特定標的資產進行

訂約外，在市場上亦有所謂的一籃子倒閉

事件首次交換合約(first to basket to default

swap)，是投保者用來規避投資組合中第一

個出現倒閉事件的風險，而此保障也是唯

一的，當第二個倒閉事件出現時，便不在

保障的範圍內，因為標的資產是一個投資

組合，所以此種合約的價值會高於單一標

的資產的信用倒閉交換合約。諸如此類，

當標的資產在兩個以上的信用衍生性商

品，其衡量合約價值的重點是在於投資組

合內各標的資產間的違約相關性，因此關

於相關性的估算目前已成為國際間各銀行

最重要的議題之一。

2.7如何邁入進階IRB法：圖1的○

銀行在估計出PD後，若想進一步完

成”進階IRB法”(Advanced Internal Rating-

Based Approach, AIRB)，必須另行估計包括

違約損失率、違約暴險金額及到期期限等其

他參數值。此部分各銀行所面臨的最大問題

是資料的部分，以違約損失率為例，在

BaselⅡ中是規定法人金融業務部分，資料

的期間不得短於七年，零售型業務部分最低

的資料觀察期間為五年(§472、§473)。此

外，對於LGD的估算中，其是否受經濟景

氣循環的影響部分，於§468中特別提出為

掌握相關風險，銀行對每一產品應估計出

可反映經濟衰退之違約損失率，亦即所謂

的“Downturn LGD”，以確保所估計出的違

約損失率不會低估。BIS(2004d) 並公佈相

關的估計方法，讓銀行在計算上有遵行的

依據。

在新版巴塞爾協定實施的過程中，不

但是銀行需投入大量的人力及資源以符合

新版協定的規範，就相關的主管機關而

言，亦是一個嚴峻的挑戰，下述則是主管

機關目前所會面臨到的相關議題。

2.8 新版協定會加重或減輕景氣循環? 圖1

的○及○

在上節中，我們提及新版協定可促使

法定資本計提的方式更具敏感度，拉近法

定資本與經濟資本間的距離，但卻會導致

景氣循環波動(Procyclicality)的效果，原因

為何?我們以下圖6為例說明。當經濟情況

(Business Cycle, BC)轉差時，整體而言，估

算出的違約機率值(PD)會上升，依上述計

算的公式可得知，法定資本的要求(K)會隨

7

9 10

8
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之增加，因此銀行的風險性資本總額需求

會較高，同一時間銀行因不良放款而侵蝕

資本的情況上升，導致合格資本總額會下

降，這雙重的影響下，將會導致銀行原本

的適足率不足，此時銀行可以採行的措施

可能為賣掉資產(sell assets)，例如資產證券

化，以減少風險性資本的總額，但在經濟

情況不好時，流動性及價格問題，可能降

低銀行意願；另外銀行可以籌募新的資本

(raise capital)，以增加合格資本的總額，但

在經濟衰退期間的集資成本增加，募集新

的資本有一定的困難；最後，銀行最可能

採取的方式為縮減借款(curtail lending )，此

措施短期內，對銀行本身並不會產生直接

影響，但如圖6中所示，當銀行在雨天收

傘，將會加重經濟的衰退，使整體經濟加

速惡化，產生惡性循環，反而間接使得銀

行產生更嚴重的壞帳。

針對此問題，英國央行是建議銀行在

估計違約機率時，可直接採用TTC的評估

基礎，但包含Gordy (2004)、David (2003)皆

反對此措施，因為若將計算違約機率的持

續 期 間 拉 長 ， 雖 然 可 以 明 顯 降 低

Procyclicality的現象，但此方法只能改變法

定資本計提(RC)的大小，對經濟資本(EC)的

影響不大，此舉將因此喪失BaselⅡ欲拉近

法定資本與經濟資本間差異的原始目的，

而且第三支柱(Pillar 3)市場資訊揭露中關於

時間效果部分功能也將因此喪失，因此其

建議利用平滑的方式或調整信賴水準的大

小來減緩procyclicality的影響，這部分沈中

華(2004)亦有較深入的探討。

除此之外，巴塞爾銀行監管委員會

(Basel Committee on Banking Supervision,

BCBS)的主席Jaime Caruana則不斷在公開演

說中，強調由於BaselⅡ在第一支柱中特別

規範銀行所計算的違約機率必須考量長期

平均(long-run average)的效果，在第二支柱

中也要求銀行進行壓力測試的分析，因此

B a s e lⅡ的法定資本計提方式並不會對

procyclicality產生太大的影響，加上目前國

際性銀行訂價所使用經濟資本(EC)比Basel

Ⅱ的法定資本 ( R C )更具敏感度，因此

Caruana認為procyclicality的影響程度並沒有

想像中來的嚴重。但我國的金融體系發展

程度與先進國家不盡相同，上述的情況不

完全試用於國內，因此在執行BaselⅡ可能

產生procyclicality的情況，相關的主管機關

仍須特別注意，以因應此情況的發生。

2.9模型驗證及壓力測試：圖1的○

在新版巴塞爾協定中，除了第一支柱

的最低資本要求外，另特別提出第二支柱

「監理審查程序」的重要性，這對欲落實新

版協定的國家是非常重要的部分。信用風

險的驗證由於持續時間定為一年，在資料

受限的情況下，欲進行回顧測試 (Back

Testing) 有實務上的困難，因此目前在第二

支柱中特別強調壓力測試 (Stress Testing) 的

重要性，目前新加坡及香港的金融主管機

關，皆已對此議題特別出版相關的指引文

件，其相關資料可參閱沈大白與賴柏志

(2004)。進行壓力測試時，在經濟情況突然

間惡化，監理機關會更要求使用PIT的銀

11
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行，確認其所計提的資本仍足以承擔此等

情況下的損失，因此確實執行壓力測試亦

可減少上述procyclicality的程度。

由於違約的持續期間較長，違約的樣

本數少，在模型估計上便較容易偏誤，加

上目前市場並沒有一致性的估計方法，不

同的模型有不同的假設，而且不同的參

數，亦有不同的模型。因此對銀行建立內

部評等系統的驗證，是一項極嚴峻的挑

戰。例如關於違約機率的估計，便有PIT及

TTC兩種不同假設基礎的估計方法，這對

監理機關在驗證上即是一種挑戰。

2.10 Basel Ⅱ對金融政策可能產生的影

響。圖1的○

Basel II整體架構所欲強調的是協助銀

行建立出具有預測性(forward- looking)的風

險管理制度，能察覺出各種風險因子在整

個景氣循環及不同的壓力情境下所可能產

生的變化，並依此建立出相關的因應對

策。針對存款戶與銀行間因資訊不對稱

(asymmetric information)所導致的擠兌現

象，亦另以第三支柱中資訊揭露部分，鼓

勵銀行向市場公開其所面臨相關風險的資

訊，促使資訊透明化，以市場力量來協助

主管機關進行監理的工作。

此外，銀行是各國央行進行貨幣政策

的重要管道，由上述的分析可得知法定資

本的規範亦會影響銀行的授信政策，進而

對央行的貨幣政策產生影響。例如在經濟

情況衰退的情況下，當央行欲採行貨幣擴

張政策時，若各銀行的法定資本適足率不

足時，則將使得擴張貨幣的效果受到影

響。

3. 結論

美國在今年四月份剛公布QIS4的結

果，其利用Basel II的規範試算後發現，整

體金融體系使用新協定所計提的資本會比

原本所預期的少了許多，由於此結果違反

了在制定新版協定時所設定的先決條件：

整體銀行業在執行新協定後，為維持整體

金融市場的穩定，整體所應計提的法定資

圖6景氣循環波動效果的示意圖

10
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本不應有太大的變動。因此目前美國各主

管機關正在研究此現象的原因為何?其所產

生的影響性會有多大?因此我們可以看出執

行Basel II的最大誘因，並非是為了減少資

本的計提，而是為了促進金融體系有更完

整的風險管理機制，進而協助銀行的經營

管理及整體金融的穩定，單單計算出違約

機率是不足夠的，充分明瞭各計算公式及

法令後的緣由，才能確實達到風險管理的

目的!
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