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壹、前言

1、 出國計畫名稱

東南亞中央銀行研訓中心（The SEACEN Centre）與金融穩定協會（Financial Stability Institute）舉辦之「金融危機啟示與其對亞太地區之影響」（Lessons Learned from the Financial Crisis and Repercussions for the Asia-Pacific Region）研討會

2、 研討期間

民國98年9月7日至98年9月12日

3、 研討地點

東南亞中央銀行（馬來西亞吉隆坡）

4、 參加人員

本次講習參加人員包括柬埔寨（1人）、孟加拉（3人）、印度（1人）、印尼（3人）、韓國（1人）、馬來西亞（13人）、尼泊爾（2人）、菲律賓（5人）、斯里蘭卡（1人）、泰國（4人）、我國（1人）等11國央行、存保或金融研訓機構計35人。

5、 研討目的

探討各國對本次危機的因應措施與強化全球金融體系的建議、金融監理總體審慎方法的開發、順景氣循環及其對銀行體系的衝擊等。

6、 講授人員

本研討會由Mr W Jason George規劃，並與下列其他六位講師聯合講授：
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Senior Financial Sector Specialist
Financial Stability Institute
Bank for International Settlements
Representative Office for Asia and the Pacific, Hong Kong SAR
Email: Jason.George @bis.org

2. Dr.James Yetman
Senior Economist
Bank for International Settlements
Representative Office for Asia and the Pacific, Hong Kong SAR
Email: James. Yetman@bis.org

3. Dr. William E. James
Principal Economist
Asian Development Bank
Manila, The Philippines
Email: wjames @adb.org

4. Mr. Frank Pierschel
Acting Head
International Policy / Affairs — Banking Supervision
BaFin — Federal Financial Supervisory Authority, Germany
Email: frank.pierschel @bafin.de

Dr. Paul Kupiec

Deputy General Manager

Insurance, Risk Assessment and Monitoring Division
Federal Deposit Insurance Corporation, U.S.A.
Email: PKupiec @fdic.gov

6. Mr. Shamim Diouman
Manager of Risk and Regulation
Institute of Chartered Accountants of England and Wales (ICAEW), U.K.
Email: Shamim.Diouman @icaew.com

7. Mr. Greg Brunner
General Manager
Supervisory Support Division
Australian Prudential Regulation Authority (APRA)
Email: Greg.Brunner@apra.gov.au




貳、本研討會文字資料中有關亞洲的部分

一、全球金融危機及其對亞洲之衝擊可分為4個階段

危機前（2007年第3季以前），全球貨幣政策長期寬鬆，信用擴張資產價格飆漲。亞洲總體基本面健全，金融蓬勃發展。之後，全球金融危機及其對亞洲之衝擊可分為以下4個階段：

（1） 第1階段（2007年第3季至2008年9月中）：法國巴黎銀行（BNP）凍結基金贖回，各國採取積極之寬鬆政策，大宗物資價格居高，各國提供流動性支持。在亞洲，通膨為各國首要政策考慮因素，並出現輕微之金融困境。

（2） 第2階段（2008年9月中至2008年末期）：Lehman Brothers破產，全球金融市場凍結，各國對流動性支持擴大。亞洲各國資金流出，股價下滑，國際貿易萎縮，貨幣政策更為寬鬆。

（3） 第3階段（2008年末期至2009年第1季）：主要國家政府強力介入處理金融問題、G3（歐、美、日）經濟同步衰退，各國採取財政刺激。亞洲GDP急遽萎縮，積極採行擴張之財政政策。

（4） 第4階段（2009年第2季至目前）：全球採取銀行資產負債強化措施，金融市場漸趨復原，G3實質經濟活動依舊疲弱。亞洲金融市場漸趨復原，出現經濟復甦苗頭，經濟及金融前景改善。

二、全球金融危機之傳遞管道及其對亞洲之影響

（1） 對於毒性有價證券及Lehman Brother等之大型投資銀行，亞洲之暴險部位有限，因此金融恐慌對亞洲金融體系之衝擊較為有限。

（2） 相對美國、英國及其他主要工業國家之金融崩壞情形，由於亞洲銀行資本充足並且資產負債表相對強健，因此獲得緩衝。

（3） 金融危機對亞洲之影響主要在於實質經濟，包括國際貿易、跨國企業之外國直接投資，及投資人對股市及債券市場之金融投資。

三、有助亞洲各國恢復長期永續成長（sustainable growth）之政策

（1） 高經濟成長對國內消費及固定資本形成之倚賴，降低對出口之倚賴。

（2） 強化更具競爭力之部門，諸如公用事業、通訊業、金融服務業等，將有助於提振服務業，並提高就業。

（3） 改善對銀行及其他金大型金融機構之金融監理，有助於避免未來金融恐慌。

（4） 對於國際貿易及投資，宜保持市場開放，將有助全球經濟成長上揚。

參、落實總體審慎監理

本研討會內容之總體審慎監理部分涉及本處金融穩定業務之核心，在此介紹如下。

一、總體審慎監理的定義及重要特徵

總體審慎監理與個別審慎監理在目標設定、關注焦點及風險特性描述上有所不同（見表1）。分述如下：

（1） 總體審慎監理的近期目標在於限制系統性金融危機的風險，以控制總體經濟受傷害。反之，個別審慎監理的近期目標則在於限制個別金融機構的倒閉，而忽略對整個經濟的影響，這點可徵諸於對消費者（包括存款人及投資人）的保護。

（2） 總體審慎監理的關注焦點為整個金融體系，而個別審慎監理則關注個別金融機構。我們可將金融體系視為由證券所構成的資產組合，每種證券代表個別金融機構，個別審慎監理對於每個個別證券的損失有同樣的關注，而總體審慎監理則關注整個資產組合的損失。總體審慎監理著重的是整個系統的風險集中或分散程度，而非個別金融機構的風險。因此，重要的是跨金融機構的共同（相關）暴險，而非個別金融機構資產組合內之暴險。

（3） 總體審慎監理將總合風險視為會受到金融機構集體行為的影響，換言之為內生變數。這是因為，集體而言，金融機構能夠影響金融資產的價格及數量（借款及放款），進而影響經濟的強健與否。這點會反過來對於金融機構的健全與否有重大影響。反之，個別審慎監理著重於個別金融機構，將風險視為外生變數。個別金融機構對於市場價格或經濟的影響有限。事實上，這正是個別金融機構對待風險的方式，他們將資產價格、市場及信用狀況及經濟活動視為不受他們決策的影響。例如，風險模型及壓力測試即將資產價格變動範圍、違約或然率及總體經濟狀況視為既定。
表1  總體審慎監理及個別審慎監理之比較

	
	總體審慎監理
	個別審慎監理

	近期目標
	限制金融系統性危機
	限制個別金融機構危機

	最終目標
	避免產出（GDP）降低
	消費者（投資人及存款人）保護

	風險特性描述
	視為受集體行為的影響（內生變數）
	視為不受個別行為之影響（外生變數）

	各金融機構間的相關及共同暴險
	重大
	無關連

	審慎監理控制的分級
	依據系統性風險；由上而下
	依據個別金融機構之風險；由下而上


二、總體審慎監理的意涵與監理的分級

由於關注焦點及對風險的對待方式不同，因此總體審慎監理與個別審慎監理對於金融危機來源的評估也十分不同。

從總體審慎觀點而言，即使在個別金融機構被視為安全的情況下，整個金融體系有可能並不安全。例如，個別金融機構的資產組合風險分散，但整個金融系統卻有風險集中的情形。個別金融機構雖然分散了他們資產負債表上的風險，但是有可能卻提高了對共同風險因素的暴險，例如各金融機構的資產組合的相似性提高。此種情形下，負向衝擊會同時影響到較多金融機構，換言之系統中的系統性風險將會提高。

此外，風險的內生性質突顯出，從個別金融機構觀點而言的最適行動，有可能導致整個系統的不利結果。例如，金融狀況危急時，以個別觀點而言緊縮信用是合理的，但是以整體觀點而言卻可能導致資產拋售，而使得信用進一步緊縮。

總體審慎監理與個別審慎監理之間的強烈對比，反映出必須揚棄個別審慎監理的格言：「金融體現的健全係以個別金融機構的健全為充分必要條件。」從總體審慎監理的觀點而言，個別金融機構財務壓力所導致之總體產出降低，可能並不重大。再者，個別審慎監理由於未能考量跨金融機構的共同暴險，因此並不能有效促進整體金融穩定。

總體審慎監理包括二個層面，分別對於審慎監理工具的分級有不同的意涵。第一，特定時點下，風險在金融體系中的分配，亦即跨部門層面。第二，在時間線上總合風險的變化，亦即時間層面。前者有如停格相片，後者有如放映影片。

跨部門層面的關鍵議題為，共同（相關）暴險的存在。這些風險的存在或係由於金融機構直接暴險於同樣或類似的資產類別，或係由於金融機構之間相互關連（例如交易對手關係）的間接暴險。回到證券資產組合的比喻，系統性或跨金融機構之風險，有別於個別金融機構風險。

審慎監理工具分級的指導原則為，以個別金融機構對系統性風險的影響為依據。理論上，這係以由上而下的式訂定。先衡量整體系統的尾部風險，再計算每個金融機構對系統性風險的貢獻度大小，最後據以調整監理工具（資本要求、保險費率等）。這意味貢獻度大的金融機構將受到較嚴格標準金融。這點有異於個別審慎監理之對所有金融機構一視同仁採取同樣的標準。

時間層面的關鍵議題為，系統性風險會被金融體系內的互動以及金融體系與實質經濟間的互動所擴大。這正是順景氣循環的議題。在經濟擴張期間，風險評估降低、風險承受力提高、金融限制鬆懈，財務槓桿提高，市場流動性提高，資產價格上漲，導致資產負債表高估。在經濟緊縮期間，上述過程整個逆轉過來，進而擴大金融危機。因此，政策上的主要問題在於，如何抑制金融體系內在的順景氣循環效果。

針對上述現象，政策工具的分級必須能鼓勵金融機構在景氣良好期間儲備足夠的緩衝，以便在景氣緊縮時使用。這可降低金融壓力所造成的損失，讓系統較為有效地吸收意外衝擊。再者，緩衝的儲備有助於限制經濟擴張期間的風險承擔。

三、如何落實總體審慎監理

總體審慎監理與個別審慎監理在現行金融監理架構中必須同時存在。例如，依據金融機構的系統重要性來設定審慎監理的等級，或限制系統內的風險集中情形，屬於總體審慎監理。反之，同級同業分析（peer group analysis）則為個別審慎監理，目的在於辨識出何者表現偏離同級同業。個別監理也是用以決定個別金融機構之風險程度而據以分級的審慎監理工具。

目前主要的政策挑戰在於如何強化總體審慎監理。最近的金融危機突顯出從整體系統觀點評估風險的必要性與緊迫性。若不考慮銀行以外金融機構的暴險，將無法偵測出威脅的來源。在這次危機中曾誤以為透過抵押貸款證券化已將風險化整為零，可以讓整個系統較為安全。另外，還誤以為風險已經分散出去，而促使個別金融機構承擔更多風險。再者，這次危機可說是順景氣循環效果的典型例子。在低利率及積極承擔風險的環境下，民間部門的資產負債表出現過度擴張的現象。依據過去經驗，風險累積的徵兆包括信用擴張及資產（尤其是住宅市場）價格上漲，以及各類資產之間的風險貼水異常偏低。一旦以上金融失衡爆發開來，遂導致金融危機，並危及實質經濟。

（一）跨部門層面：共同暴險

目前審慎監理架構已經承認跨金融機構的共同暴險情形。在特定時點針對於風險特別高的部門（如房地產及槓桿融資）監理機關有權限制整體暴險。更重要的是，不同監理機關已經依據個別金融機構的系統重要性，分配監理資源。

進一步強化總體審慎監理需要以由上而下的方式有系統地衡量個別金融機構對系統性風險的貢獻度。此種貢獻度可由一金融機構的數項特徵來決定，尤其是違約或然率、相對規模、及其對系統性風險的暴險程度（包括各金融機構之間的關連，諸如交易對手關係）。

此處的主要限制在於，能夠幫助此種判斷的數量模型尚未成熟。有些工具，諸如用以估計交易對手關係之骨牌效應的方法，可以提供一家或多家金融機構倒閉的影響。但是，這些工具有一些缺點，一則這些工具十分機械化，未將人類的行為反應納入考慮；二則這些工具的前提為有關金融機構之間連結情況的資訊，但這類資訊通常付諸闕如；三則這些工具未能提供壓力事件可能性大小的資訊。其他工具通常有賴於市場價格（例如股票價格信用差價），可以衡量系統性尾部風險，這是因為這些工具使用資產價格變動的多變量機率分配。但是這些工具無法將風險分配到個別金融機構。

依據市場價格來估計金融機構的邊際貢獻度，應將一個根本限制納入考量，亦即市場價格在衡量時間層面的風險時可能很不可靠。這正是順景氣循環效果的一個重要特徵。在風險逐漸累積的階段，市場價格衡量的風險（風險貼水）傾向於異乎尋常地偏低，反映出系統中積極的風險承擔。換言之，金融系統會有不穩定的矛盾現象，亦即系統在最脆弱的時候卻顯得最為強健。因此，在特定時點衡量系統性風險及個別金融機構對系統性風險的貢獻度，會有失正確。解決此一問題的方式之一為，調整風險衡量，如同在處理順景氣循環效果的方式（見下文）。此種方式使用壓力參數或長期平均值，目標著重於金融機構對於系統性風險的相對貢獻度。

所謂的正確資產組合定義並不明確。這個資產組合應與國內的金融體系有關或應與全球金融體系核心的金融機構有關？再者，很多金融部門（如儲蓄銀行或合作銀行的股東權益）無法提供計算所需的資料。正確的資產組合有賴於國際協調，基於資料上的限制，很可能必須透過近似值的方式來處理。

（二）時間層面：順景氣循環

跨部門層面的文獻探討較為有限，至於時間層面的文獻探討則較多。已經有一些政策方面的提議，用以減少順景氣循環效果。目標放在降低審慎監理架構及會計處理的順景氣循環效果，並在制度中引入反景氣循環的因素。以下說明五項一般原則。

第一，有許多政策會影響金融系統的順景氣循環。因此，審慎監理架構的調整有賴於這些政策的調整。例如，目前公平價值會計處理的趨勢會助長順景氣循環，使得資產評價更加敏感於景氣循環。其他明顯的例子包括存款保險制度、銀行危機處理程序及貨幣政策制度。

第二，需在現行制度之基礎上予以調整。新巴賽爾資本協定即針對舊巴賽爾資本協定做了大幅修改。透過第一支柱，讓資本要求更能反映相對暴險，使得風險測量與最低資本更為緊密相關，進而降低監理套利。透過第二支柱，大幅擴大監理範圍，要求資本高於最低水準，讓資本緩衝能夠配合金融機構的風險。透過第三支柱，提供工具強化風險揭露及市場紀律。

第三、對於資本的監理方式很多，從降低景氣循環風險敏感度，到刻意引進反景氣循環因素。這可透過多種方式達成，例如透過投入及產出的平滑化，降低資本最低要求的景氣循環敏感度，或增加透明化的反景氣循環調整，以容許資本緩衝的累積及釋出。

第四、除了資本要求，其他審慎監理工具也值得考慮。首先，審慎監理過濾器（prudential felters），可應用於會計數據，以抵銷不利的因素，例如缺少前瞻與審慎的放款準備規則。由於融資流動性具有順景氣循環的特性，因此融資流動性標準有賴於不受經濟風險狀態影響的數量化最低要求。

第五，操作性架構應儘量取決於內建穩定因子，而非自由裁量。這有助於處理對總合風險即時衡量上的限制。再者，倚賴自動化的穩定因子，可以避免即使正確認出風險卻未能採取行動的情形。在自由裁量的情況下，由於害怕違反市場觀點，因此會有抑制行動的現象。若有自動化的穩定因子，則可作為有效的事前設計。

（三）制度設計

在制度設計上，有二項重要議題需要處理，亦即如何確保金融監理機關之課責性（accountability）及讓總體審慎監理目標與現有技術相互配合。課責性有賴於透明性、明確的法令、以及能夠責成政策制訂者負起責任的有效制度。在裁量權的規範上，課責性尤其重要。為提高課責性，政策措施宜儘量簡明與透明，有如貨幣政策架構。

總體審慎監理之目標、工具與技術之間的相互配合，是極富爭議性的艱難工作。至少，總體審慎監理導向之金融穩定架構之建立與執行有賴於政府當局之間的緊密合作，尤其是貨幣當局與審慎監理當局之間的合作。貨幣當局較能掌握總體經濟及金融體系及金融市場之間的關連；審慎監理當局較能掌握受監理金融機構之風險管理實務。例如，可成立設有這些政府當局席位之特殊委員會，綜理總體審慎監理政策的裁量。除此之外，務必確保該委員會之獨立性，俾使不受政治干預。

肆、心得與建議

2008年9月中旬爆發的美國華爾街金融風暴，在短短幾個月內，迅速蔓延至歐亞各國，成為全球金融危機。受到金融危機的影響，多家歐美大型金融機構相繼發生財務危機，信用市場緊縮，股價大跌，各國經濟均陷入衰退，失業率節節上升。在這過程中，亞洲及台灣之金融及經濟皆無法完全倖免於其負面影響。
　　面對全球經濟金融危機的挑戰，各國政府紛紛採取緊急財經因應措施，推動中長程經濟結構調整與發展策略，希望能夠安然渡過金融危機，促使經濟早日擺脫衰退困境，恢復穩定成長。台灣在這次金融海嘯中金融業的受創程度比歐美地區低﹐政府為了降低金融海嘯對經濟的衝擊﹐陸續推出多項措施﹐當前台灣的經濟已經逐漸走出低迷。

　　金融危機的起因、防範、及處理牽涉層面廣泛，必須結合群力共謀良策以對。本研討會即邀請多位講師共同講授，這些講師各有專精，分別就其專精部分提出見解，對於專長以外部分，則虛心聽取其他專家之意見，在會場內外相互討教學習。吾人對於金融風暴之防範，似宜採取類似作法，長期培養各相關領域之專才，在群策群力的團隊合作下，期能有效強化金融體質。
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