VaR、CaR與EC

自國際清算銀行在2000年1月推出Basel II藍圖之後，並建議各國在2006年之後開始實施，信用與市場風險的研究就受到重視，這其中，有部分名詞特別引人注意。例如：與市場風險相關的風險值（Value at Risk, VaR），與信用風險有關的信用風險值（Credit at Risk, CaR）及經濟資本（Economic Capital, EC），也稱之為風險資本（Capital at Risk, CAR）。由於市場風險的VaR在J. P. Morgan Risk Metrics（1997）有詳細介紹，故一般風險管理書籍對這一部份有相當清楚的說明。例如：Jorion（2000）的〔Value at Risk〕就是VaR為主的經典之作，其他介紹VaR的還有：Best (1998)的〔Implementing Value at Risk〕、Dowd (1998)的〔Beyond Value at Risk〕、Bulter (2001)的 〔Mastering Value at Risk〕。相對地，在介紹Credit Risk時，介紹CaR的部份較少，例如，Marrison（2002）的「Fundamentals of Risk Measure」對VaR及Credit Risk有詳細的說明，但卻介紹CaR不多；Bessis（2001）的「Risk Management in Banking」對VaR及Credit Risk均有說明，但對CaR說明較少，Cade (1999)的〔Managing Bank Risk〕及Ong（1999）的「Internal credit Risk Models」亦同。令人不禁問：如果VaR與CaR有對應地位，為何介紹VaR 的如此多，相對言，介紹CaR的如此少？
我們將二者似乎應有「對應地位」再做詳細說明。由於J. P. Morgan先在RiskMetrics (1997)引進了VaR，並指出它的定義是在一天之內，可容忍範圍下的最大市場風險造成損失，而之後再在CreditMetrics引進了CaR之時，就以類推心理強調CaR與VaR非常相似，它說CaR只是將VaR的「一天」改寫為「一年」，將VaR的「市場損失」改為「信用損失」，明顯地是創造一個與VaR對應的名詞，即二者大致相同，但是針對風險不同，且前者為短期且是用在市場風險，而後者為長期且適用於信用風險。而上述引用的書籍在介紹CaR也不知不覺做如是觀，但所使用的篇幅來介紹CaR則相對VaR少很多，大部分書在討論CaR是輕描淡寫，且只用1至2頁就帶過，唯一介紹最詳細的是Saunders and Allen（2002），他將CreditMetrics這一部分原封不動重述一次，除此之外，就沒有其他願詳細說明CaR，如果二者是有「對應地位」，但VaR卻被詳細說明，而CaR卻被冷落，這現象令人不解。

第二個困惑在於，VaR被BaselⅡ高度重視，且已明顯成為估計市場風險的核心工具之一，且BaselⅡ要求使用內部法估算市場風險者，一定要用VaR，則依等類齊觀的心理，CaR亦應為BaselⅡ的內部法的信用風險工具，但卻沒有，因為如果CaR與VaR真是處於並排地位同等重要，應受到等量重視而非被忽視。在內部法中，只要求計算違約機率(Probability of default, PD)，卻沒要求計算CaR，是何原因？

本文的主旨即討論這二個困惑。本文指出VaR與CaR這兩個觀念並不對應，文獻上的類比是一個錯誤，而正確地說，與VaR對應的應是EC，而非CaR。但由於創始者J. P. Morgan Credit Metrics(1997)的雄心大志，想建立一個有系統且具一致性的風險估計方法，就分別推出VaR與CaR，而希望前者適用市場風險，後者適用信用風險。但事實上，CaR的推論存在著與現有知識有扞格不融合之處，故學者在撰寫時，必定思慮受阻，寫不下去，這也是為什麼有許多書有詳細介紹VaR，而BaselⅡ也正式納入VaR作為內部法計算市場風險的工具，即VaR理論的邏輯一致性較強，所以較易介紹理解，但CaR在邏輯上的一致性明顯不足，所以上述書籍必定也發現此點，但卻不知如何自圓其說，所以對CaR的介紹較少，匆匆一筆帶過，甚至含混其詞。

本文必須強調，本文並非說明J. P. Morgan（1997）的CreditMetrics不值得一提，正好相反，我們對他的遠見十分佩服，他在1997就能完成此創作，可說極具前瞻性及啟發性，即使今日閱讀仍沒有過時之感，實是眼光宏遠，且CaR推論前半段的轉換機率(transition matrix)亦成為經典，但在CaR推論的後半段，其推出的估計方式卻有不順暢之感，原因就在他一心想將CaR與VaR並列，到今日卻發現只有VaR名列史冊， CaR卻含恨而終。而本文也只是針對CaR後部分補充。

本文的主旨在澄清VaR，CaR與EC的關係，且說明EC才是呈現與VaR對比的關係，而非CaR與VaR是對稱，如果以這角度看，許多困惑將迎刃而解。

當我們進一步嘗試瞭解誤解的來源，我們發現預期損失(EL)與非預期損失(UL)的定義不同是造成誤解的主因。嚴格來說，EL的觀念在各書本中是相同，但UL的觀念則不同，有時甚至在一本書內，都會大相逕庭。而造成UL定義不同，主因仍在於J. P. Morgan對損失的看法比較一般化，允許公司的評比變好或變壞，但一般的觀念，卻是公司損失只有兩種可能：倒閉及未倒閉，這使UL定義不同，也使EC定義不同，但大部分的書都未意識到書中定義不同，造成讀者讀不懂，本文將解決這些困惑，使讀者以後看任何Credit Risk的書都能迎刃而解。

研究EC非常重要。許多信用風險的書在介紹完畢各種信用風險模型時，會再接著介紹「風險調整後的績效評估」（Risk-Adjusted Performance Measurement, RAPM），即RAPM = 報酬 / 風險，例如RAROC即是其中一種，如果這績效是屬於股票，債券及匯率等市場交易所得到之報酬，則RAPM是以市場風險（VaR）當分母，表示是一單位(市場)風險下有多少市場報酬；反之，如果這績效是來自放款，或與其他有關對手信用有關，則分母所代表的風險調整項，乍看之下似乎應是CaR，但事實上應是EC，所以研究EC非常重要。

二、VaR 與CaR比較

2.1 VaR

在此，本文將簡短說明VaR，稍後可發現CaR與VaR相近，但EC更相近。

VaR指的是，在某一區間下可容忍的最大損失，用一般數學式表示為：
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    一般在實務上，
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的計算會改成報酬的波動率處理。在上述推導中，有下列重點：

(a)信任區間為
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(b)天期:一天

(c)分配:常態分配

(d)描述區間:正常區域

由於VaR在許多書均有詳細介紹，本文不再重複說明。

2.2 CaR

J. P. Morgan (1997)的Credit Metrics 所建議CaR之定義幾乎相同，只是將一天改為約一年，市場風險改為信用風險，財富變為損失L。

CaR：the maximum loss within a known confidence interval over some time  horizon.

所以二者的定義相似。

VaR = max loss－expected loss
        CaR = max loss－expected loss
只是什麼是EL及最大損失非常難計算，它需要下列二個資訊:
(1) 完整的Transition Probabilities。以評等為 A ,AAA及BBB的公司為例，即

表1

	Currently A rated
	CurrentlyA AA rated
	Currently BBB rated

	
	0.09 %
	AAA
	
	90.81 %
	AAA
	
	0.02 %
	AAA

	
	2.27 %
	AA
	
	8.33 %
	AA
	
	0.33 %
	AA

	
	91.05 %
	A
	
	0.68 %
	A
	
	5.95 %
	A

	
	5.52 %
	BBB
	
	0.06 % 
	BBB
	
	86.93 %
	BBB

	
	0.74 %
	BB
	
	0.12 %
	BB
	
	5.30 %
	BB

	
	0.26 %
	B
	
	0.00 %
	B
	
	1.17 %
	B

	
	0.01 %
	CCC
	
	0.00 %
	CCC
	
	0.12 %
	CCC

	
	0.06 %
	D
	
	0.00 %
	D
	
	0.18 %
	D

	
	100.0 %
	
	
	100.0 %
	
	
	100.0 %
	


其意義可以第一個表之A 為例，這表示原評等為A的公司在下一年停留在A的機率為91.05%，為AA的機率為2.27%，降為BBB的機率為5.52%，倒閉(即變為D)的機率為0.06%。所以被降級也是Credit Risk的一種。

上述表1可擴充改為整個Transition Probabilities如下：

	表2  Rating Migration Transition on prob.(bps)

	Rating at Start of Year

	Rating at End of Year
	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC
	Default

	
	AAA
	9081
	66
	9
	2
	3
	0
	16
	0

	
	AA
	833
	9172
	227
	33
	7
	10
	0
	0

	
	A
	68
	694
	9105
	595
	44
	33
	31
	0

	
	BBB
	6
	49
	552
	8693
	667
	46
	93
	0

	
	BB
	12
	6
	74
	530
	8331
	576
	200
	0

	
	B
	0
	9
	26
	117
	747
	8418
	1074
	0

	
	CCC
	0
	2
	1
	12
	105
	387
	6395
	0

	
	Default
	0
	1
	6
	18
	98
	530
	2194
	10000

	1. Table showing the probability of a company of one grade migrating to another grade before the end of the year.

2. Adapted from `` Corporate Defaults: Will things get worse before they get better?’’ Leo Brand, Reza Bahar, Standard & Poor’s Credit Week, January 31, 2001. See Appendix A to this chapter for notes on the creation of this table.


(2) 第二個資訊為需要各種評等下公司的Zero-Coupon yield curve

例如

表3 一年的遠期利率

	Category
	Year 1 (y1)
	Year 2 (y2)
	Year 3 (y3)
	Year 4 (y4)

	AAA
	3.60
	4.17
	4.73
	5.12

	AA
	3.65
	4.22
	4.78
	5.17

	A
	3.72
	4.32
	4.93
	5.32

	BBB
	4.10
	4.67
	5.25
	5.63

	BB
	5.55
	6.02
	6.78
	7.27

	B
	6.05
	7.02
	8.03
	8.52

	CCC
	15.05
	15.02
	14.03
	13.52


(3)有了表1及表2的資訊，可算出債權在各種可能評等下的市價。公式為：
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    以BBB為例，如果在第一年底，這BBB被升級到A，則在此新評等下的債權市價為：
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其意義為，在第一年年底，原先面值100的市價為108.66。
將所有未來可能評等下的市價重估結果表示如下：
表4  市價重估

	第一年年底
	新value (million)  MV

	AAA
	109.37

	AA
	109.19

	A
	108.66

	BBB
	107.55

	BB
	102.02

	B
	98.10

	CCC
	83.46

	Default
	51.13


其意義為：

· 這一個loan，一年之後，如果仍在BBB，則其市價為107.55。

· 如果降為BB，則其市價為102.02。

所以，先有了表1及表2這兩個資訊，再得到表4，則可算出「預期損失」 (Expected Loss, EL)。如果將其數學化，即以BBB為例，一年以後，它的評等可能變好(評等變為A以上)，也有可能變壞(評等變為BB 或以下)，倒閉(即D)只是其中一種狀況，即有下列各種可能性：

表5  各種PI及MVi
                           AAA :機率為P1               而現值為MV1
                            AA : 機率為P2                      而現值為MV2
                            A  : 機率為P3                      而現值為MV3
                            BBB: 機率為P4                     而現值為MV4
如果現評等為BBB            BB : 機率為P5                      而現值為MV5
                             B  : 機率為P6              而現值為MV6
                             CCC:機率為P7                      而現值為MV7
                             D(即倒閉) :機率為P8              而現值為MV8
EL計算如下：
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而標準差為
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將表1至5結果計算如下:
表6  EL及σL
	第一年底
	(1)

狀態機率
(Pi)
	(2)

新放款價值
(MVi)
	(3) = (1)×(2)

加權後放款價值
(Pi × MVi)
	(4)=(2)－EL

=新放款價值－EL

(MVi－EL)

(Deviation)
	(1)×(4)2
加權後差異平方
(Pi× Deviation)

	AAA
	0.02
	109.37
	0.02
	2.28
	0.001

	AA
	0.33
	109.19
	0.36
	2.10
	0.0146

	A
	5.95
	108.66
	6.47
	1.57
	0.1474

	BBB
	86.93
	107.55
	93.49
	0.46
	0.1853

	BB
	5.30
	102.22
	5.41
	-5.06
	1.3592

	B
	1.17
	98.10
	1.15
	-8.99
	0.9446

	CCC
	0.12
	83.64
	1.10
	-23.45
	0.6598

	Default
	0.18
	51.13
	0.09
	-55.96
	5.6358
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可得J. P. Morgan的CreditMetrics的標準差為：
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故如果VaR與CaR可類比，則與式(1)的
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相似，所以CaR 為：
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( 請注意其標準差算法與一般信用風險書不同，一般是
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至於「非預期到的損失」 (Unexpected Lost, UL)，則為
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由以上說明得知Credit Metrics重點為

(1) 比照
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(2) 
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(3) 在
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其他書籍在此處的說明如下：

(1) Marrison (2002, pp.260-261)這本書一開始與Credit Metrics相同，討論BBB的各種升級及降級狀況，似乎同意了J. P. Morgan的設計，但在最後一步驟，則稱
[image: image38.wmf]UL
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，則可知不同意J. P. Morgan。
(2) Bessis(2001,p.559)一開始也用J. P. Morgan有關Transition Probability的觀念，但卻不再進一步分析什麼是
[image: image39.wmf]CaR

。其他書籍均相似Marrison或Bessis的作法，所以我發現很不易瞭解CaR及UL。
2.3經濟資本(Economic Capital)

    前小節用J. P. Morgan的觀念說明EL、UL及EC，但本節我們將發現，由於對倒閉定義的不同，上述EL、UL、及EC的定義也完全改變，特別是UL及EC，但大部分書籍卻未意識到此點，所以讀者就唸不通。

· Economic Capital與CaR：

什麼是EC呢？一般可以如是說：當有大災難(catastrophy)發生，使銀行損失加劇，倒閉可能發生，則銀行必須準備資本應付倒閉，這所需的資本稱之為「經濟資本」。

有英文定義為(以下列出各種書籍的定義)：

What level of capital is necessary for the bank to remain solvent in the event of extreme loss.
Economic capital is an estimate of the overall level of capital necessary to guarantee the solvency. 

Even if all stakeholder groups individually bear the part of the losses that want to bear, they all have an interest that the bank is not being hit by a ``bank run’’ because that would immediately result in the discontinuation of the bank’s operations.

We can define Risk Capital as the minimum capital amount that has to be invested to but insurance that fully protects the value of a bank’s net assets against a decline in value, so that completely default-free financing of these net assets can be obtained.
如果要瞭解EL及EC，可用下列圖示。當有一個放款時，銀行會「預期」其損失，則是EL，但當損失超過預期時，則用資本去應付，這部分非預期到的損失非常大時，會使銀行產生擠兌的上限，即是銀行所準備的資本。

在說明
[image: image40.wmf]EC

之前，我們必須再重新定義
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及
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。

一般對
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及
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的直覺與J. P. Morgan的Credit Metrics不同，一般損失的觀念只有倒閉與沒有倒閉這二個分法，即：

則

EL = P (E×S) + (1－p)(E×0) = P×E×S
‧UL：the standard deviation of losses 
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一般如果不考慮E及S，則標準差為常見的
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由於Credit Risk＋的Model也如此定義，所以有時也可簡稱CreditRisk+。

所以請注意，此時
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，而經濟成本的計算則有如VaR：
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式中
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即是使銀行倒閉的那一臨界點。
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因為用的Beta分配，再假設會倒閉的機率有如AA公司，則依表6，AA公司用的容忍度是99.97%，此時Beta分配臨界值約為7，故
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CM：Capital Multiple

L：Loss

E(L)：Expected loss

σL：Unexpected loss (
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信任區間 = 1-α：99.97 %

Horizon：Annual

分配：Beta
    我們立刻可發現EC與VaR的推導方式及公式較像，而不是CaR與VaR較像。即EC才有用到臨界值的觀念，且其彰顯了損失為Beta分配的特性。

如 

表6  多種評等信任(容忍)區間
	Rating
	信任(容忍)區間

	 AAA
	99.99%

	AA
	99.97%

	A
	99.90%

	BBB
	99.70


以下以Ong.(1999,p.169)為版本，再略為修改


2.4小結
A. RiskMetrics：
市場風險：

             計算
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B. CreditMetrics：

             計算EL，再計算
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  (注意
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C. Credit Risk+

  計算EL與UL
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下一節討論為何有如此大差異？
CaR狀似VaR，但由推導過程可看出EC才較像。

三、 對CAR、EC、UL不同的描述

3.1 CaR的推導與VaR完全不同，但用到
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    J. P. Morgan的Credit Metrics (1997)與Saunders and Allen(2001)要計算CaR是先計算EL及
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而非計算EL及UL。

我們再重述一次，CreditMetrics中σL的計算是考慮一個債權的各種可能狀況，即可能變好，也可能變壞，例如，對一個現在評等為BBB的公司而言，它的未來有可能變好或變差，則可先求出EL，再求出
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，而
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，只有最後一步用的是VaR觀念。

大部分的作者(Bessis,2001,Morrison,2002,Ong,1999)會在前半段與Transition Probability有關部分支持J. P. Morgan的觀念，即接受被降級也是一種信用風險，雖然部分學者也認可這一觀念，但在學者內心的深處，仍不知不覺假設一家公司的信用風險只有兩個，即倒閉與未倒閉(但倒閉的定義可有各種型式)，例如Altman的Z-score模型即如此假設。所以當J. P. Morgan引出
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這一部分時，就紛紛話鋒一轉，顧左右而言他，甚至改說
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，也就無法談CaR。

3.2 Credit Risk+推導EC與VaR完全相同。

 其分配改為Beta，
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改為CM，故也是
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，而其UL的公式為一般人所熟悉之一般的UL定義，是依標準差而訂，即:
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而J. P. Morgan的為
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3.3 實例比較

為了比較CreditMetrics與CreditRisk+的結果會否不同，我們將Credit Metrics 的表1：Transition Prob.的BBB例子簡化成下列兩種狀況，數字仍取自該表格：

	
                    未倒閉(只要不是D)機率：
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                    倒閉(評等變為D)機率： 
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所以在本例中，如果只用有無倒閉，則所需EC是11.2668(但用99%)，比使用「全部狀況」的EC=6.77(用99%)高許多，原因在於EC被定義為預防銀行倒閉所需資本，故此資本量大增。

四、何種UL及EC較適合？

本文發覺這問題很難回答，但卻是不得不討論的議題。

4.1以分配言

   依Credit Risk+所計算的損失分配，較符合倒閉觀念直覺。其使用Beta Distribution加重最大損失的造成的影響，所以要將UL乘上7(在99.97%之可容忍區間)。這倒閉後極大的損失與一般觀念較一致。

CreditMetrics狀似由VaR引伸，較不傾向加重討論極端損失，所以仍不知不覺有常態分配的觀念(例如乘上2.33)，雖然整個CaR也可用實際數字建構。

4.2 以建構資料難易度而言

由於CreditMetrics要整個評等改變的結構圖，故對資料完整性要求高；反之，CreditRisk+則只要計算是否倒閉，則對資料的需求性相對低，例如，PD可由Altman Z-score求算。

另外，實務上，在開發中國家，要有Credit Metrics，對任一評等等級公司，所要求的各種評等改變資料並不容易。

五、結論

我們在研究信用風險值(Credit at Risk)與非預期損失(UL)時，發現兩個困惑：

(1) VaR被BaselⅡ正式納入合格的計算公式，可以為內部法，市場風險的基礎模型，但CaR卻不是內部法的信用風險的基礎。
(2) 信用風險書籍有兩個現象：甚少談CaR及EC，其次，UL定義前後矛盾。

本文指出這兩個困惑源自同一現象，即對公司倒閉的設定不同。Credit Metrics考慮各種方向變化，比較嚴謹，但卻與直覺不合，其同時計算EL及
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，而令UL = 2.33σ。Credit Risk+只有倒閉與不倒閉，比較特殊，但卻與直覺相符，它同時計算EL及UL，所以一般書籍就採用後者定義UL =σL，接著的EC是為倒閉所需準備資本，為7UL。
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因為RAROC的分母用的正是EC，所以澄清EC對未來計算RAROC有極大影響。
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