參加法國中央銀行舉辦之「金融循環－貨幣、審慎監理及會計架構」國際貨幣研討會報告書
壹、前　　言
一、研討會緣起
法國央行(Banque de France)為增進全球各國中央銀行與國際金融組織間之交流瞭解，以促成相互協調合作，並提供對開發中國家(以原前法語系非洲殖民地與東歐轉型中國家為主)金融主管當局高層人力之培訓機會，自1999年以來每年均選擇一當前最為世人關切的主題舉辦「國際貨幣研討會」(International Monetary Seminar)。研討會為期一週，課程內容兼重理論與實際，講授與分組討論，授課講師俱為一時之選的學者專家，來自重要國家央行與國際金融組織，分組討論中與會學員俱須就其本國情況提供報告，俾彼此分享經驗並徵詢意見後作成結論，總結報告後並舉行圓桌會談。會議全程備有英、法、俄三種語言之即席翻譯。故於國際間廣受好評，深獲參與人士的高度肯定。本研討會由該行之「經濟研究與國際關係處」(Directorate General Economics and International)與「國際金融研訓所」(International Banking and Finance Institute ;IBFI)聯合主辦，由IBFI主任統籌全程活動。

近入二十一世紀之首年，全球即陷入嚴重經濟衰退的困境，迄今尚未明顯復甦。其背景原因可歸咎於工業先進國(以美國為首)對「新經濟」(New Economy)的過度期許，以致引發1990年代中期以後的科技泡沫興起(可以美國NASDAQ股市為代表)，過度投資，產能過剩下，不幸於2000年第二季後破滅，續以若干大型企業之假帳舞弊事件而爆發之公司治理(corporate governance)問題(例如美國之Enron、WorldCom與Merck等公司)，以致全球股票市場持續不振，投資大眾信心大失，以致對實質經濟活動帶來嚴重負面影響。日本的問題最為嚴重，1980年代後半興起之泡沫經濟於90年代初破滅後，即使其陷入十餘年的金融體系脆弱、經濟衰退與通貨緊縮(deflation)的窘境。因此金融體系的過度波動係造成當前各國經濟活動下挫的重要原因。

舉世重要國家之中央銀行俱以「維持物價穩定」為首要(甚或唯一)政策目標，近二十年來以消費者物價衡量的通膨問題已然大為改善，但此一物價穩定並不能確保金融體系的健全發展，金融循環問題甚或金融危機更是有增無已，與工業先進國與開發中國家一再發生，進而使實質經濟循環現象加劇，因而顯示一國央行絕不可僅以維持消費者物價穩定為滿足，須有更具整體性與前瞻性的視野來因應新時代的挑戰，尤其更應重視金融資產價格與貨幣信用的穩定發展課題。職是之故，本(2002)年之第四屆國際貨幣研討會因而以「金融循環」(financial cycles)為重心，深究其形成的原因、特徵，其與「實質經濟循環」(business cycles,或economic cycles)間的關係，以及所涉之金融主管當局(央行)貨幣政策、金融監理與會計制度妥適性等政策意涵課題。

茲將本研討會課程內容重點摘述於本報告之第貳、參、肆章中。

二、會議經過概述
　　本次研討會共計學員有37人，分別來自全球各地之中央銀行與國際金融機構。本行係首次獲邀參加，職奉　派代表本行與會(學員名錄見附件一)。

　　會議期間共計6日(5月26日~31日)，除會前赴法國央行香檳區分行實地參訪外，區分為三個階段(議程見附件二)：
第一階段：為研討會(seminar)，由講師授課，為期二日半。係對主題所涉領域分別就理論與實際進行分析。會議地點在IBFI(位於巴黎近郊的Marne-La-Vallée)。講師來自美、法、英、日等國之央行以及國際清算銀行(BIS)、歐洲央行(ECB)與經濟合作暨發展組織(OECD)的學者專家。

第二階段：為分組討論(workshop)，為期一日半，學員依專長區分為兩組，A組為「金融循環、監理與會計制度問題」(financial cycles, supervision and accounting issues)，B組為「貨幣政策與金融循環」(monetary policy and financial cycles)，俱由法國央行高層主管擔任主席與紀錄，學員就各國國情提供報告說明並備答詢。職於B組中以「台灣的貨幣政策與金融改革」(Monetary policy and Financial Reforms in Taiwan)為題作簡報(投影片見附件三)，同組學員對我國因應1980年代後半之資產泡沫之經驗與1997~99年間亞洲金融危機期間之貨幣政策與金融改革措施充滿興趣。隨後兩組會合討論總結報告之內容，並與在美國華府的聯準會副主席Roger Ferguson進行越洋即時視訊會議，直接交換意見。

第三階段：為研討會之總結，移回巴黎法蘭西銀行總行之「黃金藝廊大廳」(Galerie Dorée)，由兩位workshops主席向該行總裁Jean-Clauede Trichet報告分組討論結論。隨後舉行圓桌座談，由法國央行副總裁Herv’el Hannoun擔任主席，與談人俱為國際重要央行與BIS之決策主管，題目為「金融循環與中央銀行」(Financial cycles and Central Banks)。與談人均贊成當前國際經濟的確存在金融循環波動過劇導致整體經濟活動風險增大問題，央行應關切此一現象，於決策模型中應增加對資產市場行為的考量，且對於當前國際間正發展之銀行會計準則與監理標準涉及助長金融循環波動者，亦建議進行主管當局間之協調改善。但對於是否宜將資產市場(股市與房地產)價格目標化，而據以判斷是否存在泡沫現象，以及可否以貨幣政策刻意戳破資產泡沫等問題，與談人間的正反意見分歧，未達共識。本階段為期一天。

三、會後感想
本研討會主辦單位－法國央行，對議程內容設計用心，準備工作充實，備有英、法、俄三語即席口譯，所邀課程講師與座談會與談人俱為一時之選，理論與實務經驗兼具，會前並先寄發學員相關主題的重要論文資料要求事先閱讀，且每人均須於分組討論會中就各國情況作報告，並鼓勵多參與討論。此次學員來自全球各地，包括甚多我國國人不甚熟悉的地區(如東歐、俄羅斯、非洲、中南美洲)，對於拓展個人視野與知識領域助益甚著，此外，研討會期間之中、晚餐與實地參訪行程，亦屬精心規劃之社交活動，極有助於全球央行人員間的認識與交流。職參與此一研討會，收穫甚豐，亦建議本行宜積極參與日後法國央行(或其他歐洲國家央行)舉辦的類似活動，以增進本行於國際中央銀行圈露面表現的機會，本行同仁亦可藉此機會磨鍊參與國際會議活動的膽識與積極性，惟專業知識、國際視野、英文能力與社交禮儀常識平日即須自我要求加強。
貳、一九八○年代後的國際金融循環與經濟循環

一、金融循環與經濟循環

1980年代以來，重要工業國家的經濟「景氣循環」(economic cycles或business cycles)現象已然較之先前1950至70年代間和緩許多。以消費者物價衡量的通貨膨脹率相對平穩，經濟循環的震盪幅度縮減，惟循環階段的期程長度亦明顯拉長。反之，同期間的「金融循環」(financial cycles)現象卻有加劇的現象，引起舉世的關切，惟恐其成為未來長期穩定發展的最大風險干擾因素。

金融體系的不安定可反映在金融資產(如股匯市與房地產)價格的暴起暴落，亦即泡沫化現象，以及金融體系內的信用流量(credit flows)不安定，俱明顯偏離了其經濟基本面所應維持的水準，對整體經濟活動的穩定發展，勢必造成損傷。1990年代初期，北歐諸國、英國與美國俱曾發生房地產市場泡沫破滅，金融機構不良債權上升而出現短期「信用緊縮」(credit crunch)現象，所幸這些國家政府因應得宜，未對實質經濟造成嚴重不良後果。然而，同期間的日本情況卻異常嚴峻，「三年經濟泡沫造成長達十餘年的經濟衰退」，1990年代以來金融體質長期脆弱，股市不振，經濟陷入「複合型衰退」，失業率高居不下，政府束手無策，國民信心大失，現尚陷入「通貨緊縮」(deflation)的泥淖中，情況之險惡為近百年所罕見。

　　1990年代中期以後，緣於對「新經濟」(New Economy)的過度期待，美國股市亦出現「非理性榮景」(irrational exuberance)，尤其是代表高科技的NASDAQ股價更是一飛沖天，已然背離其基本面價值，造成過度投資與產能失衡，此一「科技泡沫」，終於在2000年3月後破滅，壓迫美國實質經濟於2001年進入景氣衰退波段，2001年第四季後又陸續爆發大型企業作假帳與公司治理不彰等問題，投資人信心大失，金融市場再受重擊，以致於2002年第二季後美國經濟再陷二次衰退(double dip recession)的陰影，全球經濟與金融亦同受其害。

二、一九八○年代中期以來，金融循環的趨勢特徵

　　金融循環，係指一經濟體的金融變數(如金融資產價格、新增信用流量)相對其長期均衡水準呈現出重大(substantial)且維持一段時間(lasting)的變動現象。金融活動係整體經濟活動中的一環，兩者應相輔相成，其統計指標亦應相互反映，即「金融循環現象」(financial cyclicality)的正常(normal)水準應能適切反映經濟循環階段與這些金融變數間的「自然」關係(natural relation)。但是1980年代後半以來，實質景氣循環的波動現象較之以往已然緩和，通膨威脅(以商品價格衡量)大減，景氣擴張之延續時間大幅超過景氣下滑階段，造成金融循環與景氣循環間的自然穩定關係產生了變化。以下將討論先進國家近十餘年間金融循環的趨勢特徵。

(一)景氣循環波動中，金融面因素之角色益加重要

　　近十餘年來，實質面之景氣循環現象雖然較之先前時期減緩，即波動幅度減少，循環期程時間拉長。但是來自金融面波動的因素對景氣循環的影響力卻是明顯增加。

　　根據1980年代以前的經驗，先進國家(美國與西歐)的景氣循環與金融循環係呈現同時同向(synchonized)的發展型態(pattern)，即當經濟景氣開始上升時，銀行授信大舉增加，反之經濟景氣開始下滑時，銀行授信立即收縮減少，故而會助長景氣循環(pro-cyclical)的震盪幅度。然而此一同時同向關係於近十餘年間已然產生改變，此因：第一，景氣循環現象減緩，反之信用循環現象持續擴大；第二，信用循環之相對非對稱性(asymmetry)增加，亦即經濟循環與信用循環仍呈同步下降，但經濟景氣復甦時程領先信用循環，即後者之上升落後於前者，這是由於經濟景氣收縮階段結束後，公司企業的獲利情況係呈緩步回升的型態，而銀行之授信供給主要係考量當時之企業獲利表現而定。

　　上述兩者新趨勢發生的背景因素即是由於在景氣循環的孕育成形(propagation)過程中，金融面授信供給的影響力明顯增加所致。當經濟景氣衰退階段結束後，企業與個人的資產負債表結構逐步改善，自然有利於其自銀行體系獲取信用(融資)，於此同時，金融資產(股票與房地產)的價格如上升，則企業與個人之淨財富愈加增加，其融資擔保品(mortgage)價值與清償能力(solvency)俱提高，銀行的授信意願因而更進一步升高，則依據「信用擴張管道」(broad credit channel)，銀行可貸資金更為豐沛下，將促使景氣更高幅度的回升。反之，當經濟景氣下挫時，企業與個人之淨資產與清償能力俱下挫，此時又逢金融資產價格下滑，融資擔保品價值下滑，則銀行之授信供給減少，工商企業借貸無門下只能減少生產投資活動，則必然產生加重景氣收縮的效果。

金融部門於實質景氣循環角色重要性增加的現象可以美國為例。1990年代後半係美國經濟繁榮期，經濟高成長，失業率頻創新低，而商品物價(CPI)維持平穩，以GDP觀測的景氣循環似已不復見。同期間民間債務亦攀升，惟因此刻股市、房地產市場一片榮景，資產價格上升幅度已然超越了負債速度，使得民間之淨財富增加與共償債能力增強。財富效果更帶動家戶支出的擴張，使得全美平均家戶儲蓄率持續下挫至零以下，經濟景氣熱絡之極。然而，此一股市過度「非理性榮景」假象終於在2000年3月破滅，為美國金融穩定帶來嚴重威脅，亦促成2001年間的全球性景氣衰退。

(二)主要金融市場之價格偏離基本面現象加劇

　　金融市場相較於商品與勞動市場，其創新能力與流動性俱超出許多，市場內各類訊息充斥，時時對市場價格造成衝擊，兼以全球化環境下跨國市場間的相互影響力與日俱增，以致市場靈敏度特高，價格波動容易逸出其長期「基本面均衡」(fundamental equilibrium)所應有的水準，以致出現偏離(misalignments)現象，成為金融市場的重要特徵之一。即使在先進、成熟的金融市場，近十餘年來之價格偏離現象相較於以往有加長增鉅的趨勢，甚或形成「投機性泡沫」(speculative bubbles)。

　

　　即以美國為例，1975至2001年間，Dow Jones股價指數之年度平均本益本(P/E ratio )為15，惟高低全距差異甚大，最低值(1980年)僅及7，最高值(1999年)高達32。1980年代中期曾出現明顯偏離，股價大幅上漲，已然非基本面之諸如景氣循環、企業預期獲利與市場利率等因素所能解釋，投資人心理(investor sentiment)過度樂觀應是主要原因，嗣後以1987年10月的股市崩盤(stock crash)為之修正(correction)；第二次又發生在1990年代中期的「非理性榮景」，本益比大舉衝高，1998年第三季亦曾因俄羅斯與LTCM危機而短暫修正，惟其勢未戢，1999年更是氣勢如虹，一路走高，直到2000年3月後才大幅崩跌，係2001年全球景氣衰退的主要原因。

　　如若觀察晚近代表「新經濟」現象的NASDAQ股市發展情況更是驚人。股價指數自1995年後一路飆高，直達2000 年3月10日之歷史高峰5,048點，本益比達百倍之譜，完全無法以基本面之公司盈餘與預期未來利潤流量解釋，只能以「本夢比」(price-dream ratio)比擬之，果然隨後「科技泡沫」立即崩潰，指數直線下挫直到最低點1,400左右(2001年9月)，眾多標榜網路、資訊、通訊、生化科技之廠商不支倒閉，引起嚴重的產能過剩，過度投資的問題，財富縮水對美國國民經濟的影響更是歷史罕見。

　

　　先進國家股市泡沫化現象嚴重，重要國際通貨匯率之過度波動、偏離基本面價值問題亦不遑多讓，引人憂心。在資金自由流動的有利環境下，市場更易受到少數投機大戶的主導，在非理性群集行為(irrational herding behaviour)帶動下，匯市泡沫亦時時可見，甚至幾次釀成國際性危機(如1992-93年連續兩次之歐洲匯率機制ERM危機)。所幸亞洲金融危機後國際間金融政策之溝通協調合作機制大有進展，對資訊揭露的要求標準更為提高，尤有進者，先進國家(如G7)央行間更採行聯合干預政策，已然消除不少容易造成匯率偏離其基本面價值的市場因素。

(三)貨幣信用與資產價格間之關連性提高

　　

　　1980年代以來，國際間先進國家之金融危機事件頻傳，較大者諸如1980年代末期的美國儲貸協會危機、同期間的北歐國家銀行危機、1987年10月之華爾街股市崩盤事件，以及1990年代維持至今的日本泡沫經濟問題等，事件背後俱有一共通特徵，即事發之前其國內均存在信用供給(流動性)過度增加現象，滿溢的資金(熱錢)大舉流入資產市場造成資產價格過熱攀高以致偏離基本面，形成資產泡沫化風險。而信用增長過速的背景原因多係由於各國政府先前(或同時間)進行金融改革，開放金融業務以致競爭趨於激烈，金融業者為掙取業務機會大舉放寬授信條件與徵信程序。反之，一旦景氣情況出現走軟徵兆，金融機構立即強力收縮銀根以求自保，形成理性群集行為現象，信用情況嚴重緊縮壓迫，流動性不足造成資產價格下挫，此一泡沫隨之崩潰。故而信用循環助長了資產價格循環的震盪。此一現象不獨發生在工業先進國，新典市場國家亦是屢見不鮮(如1980年代後半的我國泡沫經濟時期與1997年的東南亞國家之金融危機)。

　　除了傳統銀行授信外，晚近利用證券市場工具籌資方式的盛行更易釀成信用循環波動，擴大金融資產泡沫。利用證券進行擔保融資(collateralized financing，或係以之為擔保品，或是充為附買回交易的標的)常可產生財務槓桿(leverage)效果使信用倍數擴大，其影響機制有二：第一、於資金需求面，投資人以原購入證券充當擔保品，向銀行融資後，再將資金投入原證券標的市場中投資，將價格炒高(由原始保證金比率決定槓桿倍數的大小，保證金比率越小倍數則越大)，第二、於資金供給面，金融機構在有擔保品誘引下，認為授信安全性可獲確保，以致疏忽對授信安全性應有的審查與監控，而陷入過度融資的風險。1998年9月美國爆發的「長期資本管理公司」(LTCM)事件即為實例，過度的財務槓桿運用使信用供給(市場流動性)對資產價格循環的影響加劇，不同金融市場與商品間之外溢(spill-over)風險亦隨之升高。

(四)市場波動度加大

　　除了中長期之金融循環發展外，吾人亦應關切短期間之市場波動(volatility)現象。正常波動亦屬市場行為，係價格機能發揮的常態反應，但過度激烈的震盪將對資產價格所提供的資訊功能，以及價格調整機能產生損害，過於劇烈的市場風險使籌資人與投資人俱無所適從，無法以長期眼光選擇最佳策略，亦是造成價格偏離的主要原因，必須加以因應。

　　自1990年代中期以後，國際主要通貨(美元兌歐元，歐元兌日圓)匯率之波動度有日漸增加的趨勢。同樣現象亦發生同期間的國際主要股市(尤其是美國的Nasdaq與Dow Jones最為明顯)。

(五)跨國金融危機蔓延與市場相關性增加

　　近二十年間之國際金融危機，跨國傳染蔓延(contagion)現象明顯增加，如1980年代中南美洲國家的外債危機，1994-95年墨西哥危機，1997-98年間東亞金融危機，1998年8、9月間俄羅斯、美國LTCM危機，1999－2001年間之巴西、阿根廷、委內瑞拉等國危機等。學者研究顯示，1973至98年間國際間採行浮動匯率制度時期，金融發生金融危機的頻率為1945至73年間(採行金匯本位或Bretton Woods國際匯兌制度時期)的二倍。

　　跨國市場間的風險蔓延與市場相關性(interdependence)亦明顯增加。以全球股市為例，1994年至2001年9月間，德國DAX30與法國CAC40兩者股價指數之相關係數高達0.86，而泛歐道瓊50指數(DJE50)與美國S&P500指數間亦達0.76。股市波動的蔓延效果在「網路科技泡沫」(internet bubble)時期更加明顯，1999至2001年間，美、歐科技類股價指數相關係數達0.80，歐洲國家彼此間更高達0.90以上。因此，身處不同金融市場的交易員將會發現，各國或各區域之股市區隔現象已然大幅下降，金融波動呈高度同時同向性(synchronized)，交易部位與策略之同質性因而升高，跨國之股市行情過動現象益加明顯，成為便利風險相互傳染的管道。

　

　　當前先進國家之信用循環加劇，資產價格時常偏離基本面均衡水準，而跨越市場風險傳染層面又更寬廣，在在使得金融面波動對實質經濟的影響增高，經濟個體(economic agents)對金融體系的仰賴又日益升高(家戶部門用以管理儲蓄累積財富，企業部門則用以籌措各天期資金，以進行生產與投資)，自然對各種金融變數的敏感度升高(如股市之波動與回檔整理、各天期債券殖利率結構與利差、通膨率及其預期、關鍵貨幣之相對升貶幅度等)。

　　反之，就近十餘年間總體經濟的表現觀之，金融循環對實質經濟所產生的後果各工業國家間差異卻異常明顯。美國於1987年10月曾發生華爾街股市意外崩盤事件，1998年9月又爆發LTCM危機，但此二金融事件並未對當時與嗣後的總體經濟造成衝擊；反之，日本自1990年代初泡沫經濟崩潰之後，經濟即陷入長期嚴重衰退的局面，經濟成長低迷、物價下跌、失業率攀高、金融機構體質孱弱、股市徘徊低檔。兩國間差異有如天壤之別，何以致此，其關鍵因素係可由兩國中央銀行與財政部因應問題之貨幣金融措施的有效性與及時性來解釋。

參、助長金融循環波動的因素分析

　　與實質經濟循環現象相同，金融體系的上下變動係一自然正常現象，不可能依賴外在的政策操作將之完全抵消或化為無形。雖如此，吾人仍須對金融循環之背後發展因素加以探討，瞭解造成其波動期間與程度加大擴張的原因何在，以致於近十餘年間明顯超出了反映實質經濟活動所應呈現的「典型」(typical)景氣循環型態。以下針對金融市場行為與金融機構信用供給兩方面加以討論。

一、影響金融市場行為的因素

　　近十餘年間，隨著投資人與監理當局對於資訊透明度要求標準的提高，金融體系之市場制約與定價機制俱有長足的進步，應有助於金融市場效率與穩定的提高。然而，其間亦存在若干現象因素，使得資產價格偏離其基本面問題惡化，助長了市場波動度，以致需要更大幅度的回檔整理(corrections)才能回復正常穩定。茲簡析如下：

(一)短線投資策略(short-termism)盛行

由於金融市場日趨成熟與複雜化，金融工具乃大舉推陳出新，為反映整體投資組合的真實價值與流動性，俾便於風險控管，晚近發展出的眾多內控模型俱強調按市價評估(mark-to-market)的重要性，即使是中、長期性基金(如壽險與退休基金)的管理亦須逐日評估，充分呈現其績效與可能風險，以致對短期表現較差的基金經理人構成壓力，迫使其投資策略應更加重視短期(甚或每日)，以致其經營方式向短期性基金(如貨幣型基金)看齊，甚或採取相同的成本效益分析與投資策略，偏重追逐短線利益，投資期程因而縮短。

大體言，當投資期程愈長，則市場新消息(new information)對資產價格的影響就愈小。反之，投資期程愈短，投資人對於市場動態與趨勢的反應就愈為敏感，對於基本面分析的重視就愈低。此一短線操作心理反映在逐日頻繁之買進、賣出投資部位上，將擴大金融市場的失衡，助長市場價格調整的惡性循環(vicious cycle)。

短線求利心理亦會助長投機泡沫的形成，市場投資人即使明知當前資產市價已然高過其基本面價值，但基於短線進出仍可獲利的預期心理，依然願意增加持有其部位，加碼買進下再將價格炒高，使得價格愈加偏離高估。只要投資人設算的投資期程短於其所判斷泡沫將崩潰的期程，則基於短線投機獲利的心理，助長資產價格泡沫化的推動力將源源不絕。

(二)集體行為與小道消息交易型態

　　若干現行市場交易慣例與績效評估技術促成投資人間的集體模倣(mimetic)行為，以致助長金融循環擴大。例如在基金管理業間普遍採取共同評比基準(benchmark)制度，以評估特定從業經理人於全體同類型基金中的績效表現，則其相互間之「比較」(relative)表現要比「絕對成果」(absolute results)更為重要，促使各家基金經理人不可太過特立獨行，完全根據自己的判斷進行投資，而須與評比基準所設之同僚(peers)平均行為看齊，以免落後而遭淘汰。尤其當將支付基金經理人報酬多寡與其所管理基金之市場佔有率(market share)相連結時，此一「向同儕看齊」的現象更加明顯，因為為求保護其市佔率，必須與其同業競爭者採取相同的投資策略。一旦市場人士呈現集體模倣現象，大家同買同賣而形成市場動力(momentum)，而非基於各自理性判斷，則價格的波動幅度勢必加大，更易於偏離長期均衡。

　　此外，金融市場亦常存在只採取簡單「正向反饋」(positive feedback)短線交易策略的投資人，並不關心決定市價變動的基本面背景因素，只是採「追高殺低」策略，即價格上漲時加碼買進，價格下跌時減碼賣出。這些投資人又大多高度信賴市場小道消息干擾(noises)或謠言(rumours)的行情主導力量。如果小道消息與投資人決策的影響力間存在相當關連性的話，即使毫不具內涵與真實性的小道謠言也將造成非理性的追隨浪潮，大家盲目跟從下將對整體市場之供需造成決定性的影響而帶動價格的異常波動(在此情況下，就市場訊息的機率分配函數言，干擾已非屬隨機出現，而為一系統性相關型態)。即使市場上尚存在理性的投資人，也必須模倣這些非理性集體行為，或將之納為本身投資決策函數的重要參與變數，因為市場行情已受這個集體行為所左右，產生推波助瀾的效果。

　　「理性之集體行為」(rational herd behaviour)現象亦顯常見，即一個理性的投資人在做決策時，不但得使用自身所獲得的資訊外，尚須參考於市場上可獲得的其他重要投資人(大戶或主力作手)的決策訊息，當一己的力量相對市場主力太過渺小時，理性的決策方式應採「多數決」(majority rules)，即以其他大多數人的投資策略為依歸，而非特立獨行，方不致於全體中落入尾端區域而遭淘汰。

(三)指數連動管理方式的大量運用

　　晚近先進國家基金管理業盛行「指數連動式管理」(index-linked management)，容易影響市場動能。連動式基金的經理人可採取「被動式」(passive)的投資策略，即跟隨所釘住連動的基準指數變動，則後者成份股之某些股價上升，將促使基金經理人增加買進這檔股票，反之對於股價下跌者則出清賣出，當指數連動型基金規模夠大時，如此操作策略勢必加重這些成份股的上漲與下跌行情。以美國為例，當前近75%的指數連動型基金均以S&P500充當基準連動的對象，其對S&P500成份股的價格影響力甚大，有助長助跌的能力，則已然扭曲了S&P500充當基準標的的意義。

(四)風險管理技術趨於同質性

　　投資資產多樣化有助於分散風險，但亦帶來容易將風險傳染到其他市場(或工具)的問題。如果投資人俱選擇相同(或近似)的風險管理模型或策略，則單一市場(工具)發生的波動，可能帶動全體投資人採取相同的避險措施，以致資金大舉自相同市場(工具)流進、流出，以致擴大成整體市場的波動甚或危機事件。1998年8月俄羅斯外債危機期間，全球機構投資人在相同風險警示訊號指引下如驚弓之鳥，自所有性質類似的高風險工具市場撤出資金，集體轉入美國公債市場避險，形成往高品質債券逃避(flight to quality)風潮，一時間短期流動性俱失，各類型債券與美國公債(零倒帳風險)間殖利率差距大漲，全球性融資擔保品追繳令(margin call)萬箭齊發，情勢瞬間緊張，終造成LTCM危機。

　　國際間晚近發展出甚精密的標準型風險控管技術，如風險值(value-at-risk)與每日風險性收益(daily-earnings-at-risk)等模型，以資計算投資部位的涉險程度與獲利情況，並用以決定曝險部位的極限水準。此一普遍化運用之風險控管技術，伴隨著前述之追求短線利益與市場群集行為，三者交相影響加強下，愈加促使市場投資行為趨於一致化，擴大了原始市場衝擊事件的負面影響力，使跨越市場的風險外溢效果更快速傳導，市場價格的波動程度亦更為擴大。

二、加重「信用循環」現象的因素

　　造成金融體系信用循環現象加劇的來源可來自金融機構自身的行，亦可能是金融監管當局的不當管理政策(會計準則與監理規範)有以致之。茲分析如下：

(一)金融機構的短視與群體行為

　　由於市場資訊的不完全，相對於實質經濟之循環全程，本質上銀行營運即存在過度短視(short-sighted)的問題，無法適足擔任於景氣循環各階段所應提供的自動反循環功能。例如於景氣上升時，常過度高估借款人的償債能力而給與過度寬鬆的融資，反之於景氣下挫階段又過度悲觀而大幅收縮銀根，因而助長了經濟景氣的波動幅度。

　　晚近先進國家銀行的經營環境日益艱困，一方面來自直接金融與其他金融業者的競爭使其傳統業務之獲利率大減，另一方面來自銀行股東(以機構投資人為主)要求提高短期獲率的壓力更為殷切，俱迫使銀行採取更為助長景氣循環的經營策略而涉入更高風險，例如於景氣擴張階段，須學習同儕業者增加對新興海外市場的短線融資(如誤認韓國財團之海外債因有該國政府的穩性保證而不致倒帳，乃蜂湧搶購)，購入高風險的債券(如俄羅斯高利率政府外債)。一旦景氣逆轉下挫，銀行身受倒帳之苦而經營體質大傷。此刻投資人又嫌銀行獲利率不佳而撤出資金，銀行又面臨無法滿足資本適足標準的困境，只有緊縮授信以求自保而使工商企業告貸無門再受傷害。

　　總言之，近十餘年來，金融機構之營運健全性與經濟循環間的關連性較之以往更為提高，成為助長信用循環過度波動的重要原因。

(二)會計準則的影響

　　重要國家銀行資產之提到備抵呆帳(provision)規定，受限於會計原則與租稅實務，必須待實際案件發生後方得全部或部份提列與攤銷，無法產生前瞻性(forward-looking)風險控管的功效，亦助長了信用循環。例如，當實質濟景氣上升時，只著眼於短期榮景，未考慮中長期景氣勢必逆轉下挫的風險，呆帳準備提列過低導致過度融資，反之當景氣下挫時，面對倒帳加劇的情況，只有大幅提高呆帳準備，減少放款授信的能力，以致產生信用緊縮結果，故而成為助長信用循環的制度面因素。

　

　　此外，銀行審查授信案件之回收性時均會評估貸款人的債務/資產比率(debt/asset ratio)與擔保品價值。當景氣處擴張時期，房地產與股票價格俱上升，貸款人之償債能力增加，有助於獲得優惠的融資條件；反之，當景氣下挫時則授信條件變得嚴苛，亦成為助長信用循環的原因。

　　職是之故，會計原則之訂立必須考量其總體經濟影響後果，尤其是否會使景氣循環惡化的問題。針對此，國際會計標準委員會(IASC)與美國聯邦會計標準局(FASB)刻正亟力推動銀行資產負債表內科目均須以充分公平市價(full fair value)計價表示，而無視於其流動性與帳目管理的時間期程長短的敏感性，遠大於一般工商企業，此一作法勢必擴大銀行利潤(或損失)的波動性，則為規避此一風險減少波動度，銀行將被迫減少以固定利率方式承作對中小企業的中長期授信，恐將不利於整體經濟金融的長期穩定發展，值得三思後行。

(三)金融監理規範的影響

　　現行之巴塞爾資本適足規範(Basel Accord)對於各類風險處理的靈活度似尚不足。例如：就處理信用風險問題上，勢必得待倒帳事件確實發生，須以銀行自有資本沖銷，致使其低於8%之最低標準時金融監理當局方得要求銀行增資。但銀行在面臨增資不易或增資成本太高的情況下(如1990年代以後的日本)，只有對新授信案件設限甚或縮減對舊案的信用額度，以致整體信用供給與貨幣數量增長受到限制故而由於巴塞爾協定的限制惡化了銀行信用循環與實質景氣循環的問題。

　　計畫於2006年開始推動的新版巴塞爾協定對此問題已然有所因應，惟是否仍會影響信用循環波動的問題，當前有兩派對立意見。學者們多主張，資本適足比率將會由於信用循環而波動增大，亦會產生助長信用循環的現象，反之，監理主管則認為相較於舊版，此新版規定可及早處理信用惡化的問題，應可有效防杜信用過度膨鬆而造成的資產泡沫化現象；同時，由於引入銀行內部的信用評等制度，銀行可根據個別授信情況自行設計不同的倒帳機率而求算出最低資本比率，再運用「壓力測試」(stress testing)技術自行評估各種可能情況(scenario)下，銀行足以承受之損失與流動性驟失的規模。新版規範應可促使銀行將內控機制之評估與規劃期程拉長到足以涵蓋整個景氣循環或信用循環。

三、結語

　　綜合本節所述，信用循環與資產價格循環二者背後存在著甚多共同的影響因素，相互強化下造成金融循環現象的擴大加劇。例如集體行為不但會促成資產價格的過度變動，亦會助長金融機構信用供給的暴起暴落，同時，資訊不對稱以及會計準則與金融監理措施不當亦使信用與資產價格二者循環問題惡化。然而，身為金融仲介的銀行，在信用市場與資產市場中均扮演重要角色，才是推動此二種循環問題擴大加劇的關鍵媒介。

肆、金融循環的因應對策建議

　　如前文所述，造成金融循環相對實質經濟循環之波動性加劇、期程加長的部分原因來自於不當的政府政策與制度面措施。本章將針對金融市場行為與會計、監理制度兩方面研提原則性改革建議，使金融市場得以更加順暢平穩運行，市場價格更能正確反映其基本面長期價值，而金融體系之信用供給亦能維持穩定增長而產生自動平抑實質景氣循環的功能。

一、促成市場的合宜「行為多樣化」(behavioural diversity)

　　為處理此一方面的問題，政府部門得審慎為之，若執行失當恐將干擾自由市場力量的發揮，反不利金融市場效率的達成。基於本問題的複雜性，於下僅研提幾個觀念供參。

　　金融市場參與者與其所採策略的多樣化甚為重要。市場上有眾多的參與人，各自擁有資訊與投資策略，為求獲利與避險在市場上尋求商品與交易對手，對未來的預期亦呈多空互見，則市場方會買賣方並存，交易方能順暢進行，亦即在形形色色的參與者各秉所能、各取所需之下，資產均衡價格得以發現，市場流動性得以平穩維持。故而，當市場愈趨多樣化時，市場縱深度亦愈高，均衡市場價格亦愈符合公平，愈不易受少數人支配炒作。

　　相反言之，諸如參與者過度短視、指數連動型基金選擇相同之標的致採行相同之投資策略而大幅影響標的股價行情、理性或不理性之市場群集行為，以及各類型基金操作技術趨於同質等現象俱不符合市場行為的多樣化，而助長了資產價格的偏離基本面與過度波動，有待改善。

(一)強化資訊透明度

　　群集行為之發生緣自於市場資訊不足，使投資人認為學習模倣其他人的作法較之自己的分析判斷更具正確性。同樣的，投資人不願針對某特定市場(或資產組合)進行分析研究，而將之與其他類同市場(或資產組合)加以連結比較，視之為同一族群而加重了群集行為與跨越市場的風險傳染。例如歐美基金投資人慣於將東亞新興經濟體視為相同市場，而忽略了四小龍與四小虎的事實，各國之經濟金融發展程度與政府政策架構亦存在甚多差異。職是之故，資訊透明度的強化最為重要，可幫助投資人針對特定國家之特徵與政府政策、金融市場與工具，以及個別企業投資活動之可行性進行獨立研究分析，而不致受惑於道聽途說、眾口鑠金或隨眾盲從等行為。

(二)建立長期投資行為之市場架構

　　各種類型投資目的的金融工具不應採相同的期程投資模式，但當前的中長性投資工具(如退休基金)受限於須每日以市價評估投資組合現值，致與短期性投資交易採類似的投資策略，投資期程愈來愈短，愈容易於短期間助長各類型資產價值的暴起暴落。政府當局應思考長期投資工具的定位，將之與短期性工具(如貨幣型基金)適當區隔；並據以設計管理規範與市場遊戲規則，包括：市場參與人所應採取之投資策略與應予公開揭露的資訊與會計原則、公司治理規範、績效評估方法與給付經理人酬勞方式等。

(三)以「壓力測試」方法制衡風險控管技術過度同質性之缺失

　　風險控管技術晚近大量被採用，但當各類投資機構未針對各自性質而採相同的方法時，一旦市場面臨衝擊，全體投資人俱採相同的避險反應，市場呈一面倒時，不但不能帶來避險的利益，反而產生反效果，使情勢加速惡化，進而可能擴大成系統風險。金融主管當局有責任平抑此一投資人過度同質性所造成的負面影響。

　　最直接的因應對策即是鼓勵業者依各自所需，開發更精確合身的(sophisticated)風險控管系統。但是，開發風控系統所費成本甚高，即使在先進國家也只有居於市場最尖端的少數大型機構才有能力為之，絕大多數業者均使用一般化的標準系統，故實際上可行性甚低。當前先進國家對於風險控管技術異質化(heterogeneity)亦多是由政府部門(金檢當局)領先開發採用。

　　另一項因應對策則是加強風險值模型的運用，並督導金融業者善加利用壓力測試(stress testing)，由業者自行假設數種市場極端情況，以壓力測試設定其投資部位或交易量的極限值，進而確定該機構足以承擔各種市場壓力的呆帳準備、流動性與資本額水準。此一壓力測試必須是針對個別廠家(firm-specific)，方使產生「同中求異」的風險控管技術異質化效果，以平緩市場面對金融事件的「一面倒」反應，而達成反制(counterbalance)市場同質性太高，無法分散風險的弊端。

二、修正會計與監理準則以創造金融穩定化功能

　　某些為確保個別金融機構健全營運的會計準則與金融監理規範造成助長金融循環波動加大的效果，有待制度面修正。

(一)引入備底呆帳動態提存制度

　　當前實務上各國多係採呆帳已實現發生方得打銷與增加提存準備金的制度明顯欠缺長期穩定的規劃目標，使得景氣步入衰退期時，金融機構壞帳增加，財務情況惡化，對前景過度悲觀下，授信意願保守容易產生信用緊縮，反之，當景氣進入擴張期時，金融機構又過度樂觀，未提足呆帳準備，導致授信過度膨鬆而助長資產價格泡沫化，因而吾人常見信用循環震盪幅度大於實質景氣循環，進而產生促使實質景氣循環問題加劇。

　　為解決當前呆帳提存制度未能正確反映授信預期損失，以致當景氣上升時易過度高估利潤，而於景氣衰退時又過度低估的現象，應引入「動態呆帳準備提存」(dynamic provisioning)的觀念。即銀行應依據其歷史資料進行統計方法，事先預估每件新授信案件的倒帳風險，而於授信開始時即依據風險等級之初即各別提存足額之全程呆帳準備。故為一事先(ex ante)與具前瞻性(forward-looking)的作法，其優點包括：

1.有助提升全體監理促成銀行營運健全的功能；

2.將預期損失觀念導入，促使銀行對信用風險予以適當定價；

3.依據各別授信案件的回收期限而達成階段動態提存呆帳準備，使之分配在授信全程之間，可減輕信用循環波動；

4.與巴塞爾協定之精神相符，即對銀行資產(放款與投資)根據風險大小給予評等，再依等級高低分別計算最低資本額。動態呆帳準備提存制度可與巴塞爾資本協定搭配分工，先由前者承擔可預期之損失，再由後者吸納非預期之損失，則銀行營運可獲雙重風險屏障。

　　本動態提存制度目前已在少數歐元區國家推動，但障礙仍大，尤其是會計與稅法上，對於「事先」攤列預期損失，以促成跨年度獲利與稅負平滑化(smoothness)的作法無法認同，而出現金融監理當局與會計、租稅與證券主管當局間即存在本位主義，各擁立場的情況，以致不易全面採行，有待政府部門與業界間的溝通協調。

(二)銀行資產負債表不宜採「完全公平市價會計」基礎編製

　　財報資訊揭露要求可信度、標準化、及時性，並能適當反映公司的營運成果與風險控管方式，以便利投資人與主管當局瞭解分析各個公司當前的真實價值若干(含股市交易價格與公司清算價值)。為追求會計資訊的協調化(homonization)，便利大眾解讀使用，會計業者總希望各行各業均採相同的計價基礎，尤其儘量能以具公信力之公平市價計算者為佳。

　　然而，就身為資金仲介角色的銀行而言，相對於其他工商企業，「完全公平市價會計」(full fail value accounting)不必然會對整體經濟金融創造長期最佳的營運環境，此係基於銀行之特殊性，茲分析於下：

1.銀行營運基本原理為吸收短期性資金，供中長期性投資使用，於「以短支長」過程中創造信用，承擔風險並獲取收益。惟充分全面反映市場利率的變動將使其收益率呈現大幅度的變動，增加經營的風險與困難度。此對亟需銀行以固定利率方式給予長期融資的家戶部門與中小企業極為不利(因無法自金融市場獲得資金)，不利國家整體平衡發展。

2.將未實現的收益(來自不具流動性之資產或負債)列帳並不符合審慎原則(可能係有行無市情況)，徒然增加銀行獲利與資本額的波動度，不利系統風險控管與金融市場安定。

3.以市價計價(mark to market)係基本原則，惟金融體系的有效流動性與金融工具的變現性應較「公平價格」呈現更重要。

4.強勢要求銀行依據「完全公平市價會計」原則編製財務報表，將助長信用循環波動，不利一國貨幣信用的平穩增長，易形成金融危機，進而造成國際金融市場的不安定。

(三)採取長期穩定的貨幣政策係穩定金融循環的必要條件

　　以維持物價穩定為最終目標的央行貨幣政策方是平抑金融循環波動的基礎與先決條件。合宜的貨幣政策反映在利率、匯率與貨幣信用供給的平穩變動與可測性上，市場參與者乃可利用這些市場資訊研判未來的金融情勢與貨幣政策，以資作理性決策之用。

　　

　　短期間，市場參與人可利用諸如貨幣數量、銀行授信或證券附買回金額等流動性指標研判金融循環與經濟循環間是否存在不一致發展的跡象。當授信增長過速，或銀行過度運用證券附買回方式進行融資，以致貨幣過度增長，已然明顯超出實質經濟活動擴張之所需時，即是發生投機性泡沫的先期徵兆。

　　雖如此，並不必隱含中央銀行應將資產價格穩定納入為其貨幣政策之最終目標，而與一般消費者物價穩定等量齊觀。要央行自行判斷何者資產價格水準為「正確」並不可行，亦不必要。央行應著重的還是維持金融體系安定，而非資產價格水準本身，如若資產價格泡沫化，將對金融體系帶來風險時，即應訴諸於穩定化的貨幣政策，而非刻意將此泡沫戳破。
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Ouverture du séminaire - Opening session

Marc-Olivier Strauss-Kahn, Directeur général des Etudes et des Relations internationales
Banque de France
Director General Economics and International, Banque de France

Q Théme de la matinée : Problématique des cycles financiers

Morning session:

10:00 - 10:30

10:30 - 11:00
11:00
11:15-11:45

11:45 - 12:00

12:00 - 12:30
12:30

Issues related to financial cycles
L’évolution des cycles économiques et des cycles financiers
The evolution of economic and financial cycles

Michel Cardona, Direction des Relations Internationales et Européennes, Banque de France,
International and European Relations Directorate, Banque de France

Questions de la salle — Questions from the floor
Pause — Break

Interaction entre cycle du crédit et cycle des actifs financiers
Interaction between the credit cycle and the financial assets cycle

Claudio Borio, Banque des Réglements Internationaux
Bank for International Settlements

- Discutant :

Sanvi Avouyi-Dovi, Direction des Etudes économiques et de ia Recherche, Banque de France
Economic Policy and Research Directorate, Banque de France

Questions de la salle — Questions from the fioor

Déjeuner — Lunch

QO Théme de I'aprés-midi : Facteurs structurels du cycle des prix d’actifs
Afternoon session: Structural determinants of asset price cycles

14:30 - 156:30

15:30 - 16:00
16:00

16:30 - 17:15

17:15-17:30

Approche par type d’actifs (immobilier, actifs financiers) avec présentation des exemples

scandinaves et japonais

Approach by class of asset (property and financial assets): presentation of the Scandinavian and

Japanese cases

Hiroshi Nakaso, Banque du Japon -Bank of Japan

Questions de la salle - Questions from the floor

Pause —~ Break

Aspects structurels et travaux du groupe de contact du G10 Suppléants sur les prix d’actifs
Structural aspects and the work conducted by the asset price contact group (G10 Alternates)

Martin Andersson ~ Lars Nyberg, Banque de Suéde - Bank of Sweden

Questions de la salle — Questions from the floor




[image: image5.png]SEMINAIRE MONETAIRE INTERNATIONAL
INTERNATIONAL MONETARY SEMINAR

CYCLES FINANCIERS ET IMPLICATIONS MONETAIRES, PRUDENTIELLES ET COMPTABLES
FINANCIAL CYCLES AND THE MONETARY, PRUDENTIAL AND ACCOUNTING IMPLICATIONS

Mardi 28 mai — Tuesday, 28 May
MARNE-LA-VALLEE

9:30 - 10:00 Introduction : Jean-Louis Fort, Secrétaire général de la Commission bancaire, Banque de France
Secretary General of the Commission bancaire, Banque de France

Q Premiére session : Facteurs amplificateurs du cycle financier : le comportement des marchés

First session: Amplification factors of the financial cycle: market behaviour
10:00 - 10:30 Les legons de la finance comportementale

Lessons to be drawn from behavioural finance

Catherine Lubochinsky, Université Paris || - Service des Etudes sur les marchés et la stabilité
financiére, Banque de France
Paris II'University —Market Analysis and Financial Unit, Banque de France

10:30 - 10:45 Questions de la salle — Questions from the floor

10:45 - 11:30 Les effets de linstitutionnalisation de la gestion de fonds (gestion indicielle, impact des
' techniques de gestion du risque)
The consequences of institutional investors management activities (Index-linked management,
the impact of risk management techniques)

Francois Haas, Service des Etudes sur les marchés et la stabilité financiére, Banque de France
Market Analysis and Financial stability Unit, Banque de France
Eric Jondeau, Centre de recherche, Research Center - Banque de France
11:30 Pause — Break

11:45 - 12:00 Questions de la salle - Questions from the floor

U Seconde session : Facteurs amplificateurs du cycle financier : le comportement des banques
Second session: Amplification factors of the financial cycle: bank behaviour

12:00 - 12:30 . Exigence de rentabilité des banques et logique prudentielle
Banks’ profitability requirements and prudential logic

Alain Duchéateau, Secrétariat Général de la Commision bancaire, Banque de France
General Secretariat of the Commission bancaire, Banque de France

12:30 Déjeuner — Lunch

14:00 - 15.00 Réglementation, normes comptables et stabilité des systémes bancaires
Regulations, accounting standards and the stability of banking systems

Frangoise Bussac : Barbier, Frinault et Associés — Barbier, Frinault Associates
Jesu Saurina, Banque d'Espagne - Bank of Spain

16.00 - 15.30 Questions de la salle - Questions from the floor
156:30 Pause — Break

16:00 - 17:15 Visio Conférence :

(10:00 Washington)

Ingénierie financiére et stabilité financiére
Financial Engineering and Financial Stability

Roger W. Ferguson, Vice-Chairman — Board of Governors ot the Federal Reserve System

Débat avec les participants — Debate with participants

20:00 Diner présidé par Jean-Claude Trichet, Gouverneur de la Banque de France
Dinner hosted by Jean-Claude Trichet, Governor of the Banque de France
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Mercredi 29 mai — Wednesday, 29 May
MARNE-LA-VALLEE

0 Théme de la matinée : Cycles financiers et politique monétaire
‘Morning session: Financial cycles and monetary policy

9:30 - 10:00

10:00 - 11:00

11:00 - 11:15
11:15

11:30-12:15

12:15 - 12:30
12:30

Introduction et modérateur — Introduced and moderator:

Bernard Enfrun, Adjoint au Directeur général des Etudes et des Relations internationales,

Banque de France
Deputy Director General Economics and International, Banque de France

Quel réle pour les facteurs financiers dans le mécanisme de transmission de la politique
monétaire ? '
The role of financial factors in the monetary policy transmission mechanism
Christian Pfister, Direction des Etudes économiques et de la Recherche, Banque de France
Economic Policy and Research Directorate, Banque de France
Discutant : Flemming Larsen, FM| - IMF
Questions de la salle — Questions from the floor
Pause — Break

Prix d’actifs et conduite de la politique monétaire
Asset prices and the conduct of monetary policy

Hans Genberg, Internationai Economics — Genéve
Discutant : Philippe Moutot, Banque Centrale Européenne, European Central Bank

Questions de la salle — Questions from the floor

Déjeuner — Lunch

0 Théme de I'aprés-midi : Ateliers
Afternoon session: Workshops

14:00 - 14:20

14:20 - 15:15

156:15
15:30 - 16:30

20:00

Ouverture des ateliers et introduction - Opening of the workshops and introduction

Bernard Enfrun, Adjoint au Directeur général des Etudes et des Relations internationales,
Banque de France
Deputy Director General Economics and International, Banque de France

Atelier 1 : Cycles financiers, supervision et problémes comptables
Workshop 1: Financial cycles, supervision and accounting issues

Modérateur — Moderator: .
Olivier Jaudoin, Secrétariat général de la Commission bancaire, Banque de France
General Secretariat of the Commission bancaire, Banque de France

Rapporteur : Philippe Bui, Secrétariat général de la Commission Bancaire- Banque de France
General Secretariat of the Commission Bancaire - Banque de France

Atelier 2 : Politique monétaire et cycles financiers
Workshop 2: Monetary policy and financial cycles

Modérateur — Moderator: _
Laurent Clerc, Direction des Etudes économiques et de la Recherche, Banque de France
Economic Policy and Research Directorate, Banque de France

Rapporteur :

Frangois-Louis Michaud, Service des Etudes sur les marchés et la stabilité financiére, Banque de France
Market and Financial stability studies Unit, Banque de France

Pause — Break

Suite des ateliers - Workshops (contd.)

Diner offert par la Banque de France — Dinner hosted by Banque de France
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Jeudi 30 mai — Thursday, 30 May
MARNE-LA-VALLEE

O Ateliers (suite) - Workshops (contd.)

9:30 - 10:45

10:45

11:00 -13:00

13:00

14:30 - 16:00

16:00 - 16:30

Atelier 1 : Cycles financiers, supervision et problémes comptables
Workshop 1: Financial cycles, supervision and accounting issues

Modérateur - Moderator:

Olivier Jaudoin, Secrétariat général de la Commission bancaire, Banque de France
General Secretariat of the Commission bancaire, Banque de France

Rapporteur:
Philippe Bui, Secrétariat général de la Commission bancaire, Banque de France
General Secretariat of the Commission bancaire, Banque de France

Atelier 2 : Politique monétaire et cycles financiers
Workshop 2: Monetary policy and financial cycles

Modérateur - Moderator,

Laurent Clerc, Direction des Etudes économiques et de la Recherche, Banque de France
Economic Policy and Research Directorate, Banque de France

Rapporteur :
Frangois-Louis Michaud, Service des Etudes sur les marchés et la stabilité financiére,
Banque de France

Market and Financial stability studies Unit, Banque de France

Pause — Break

Suite des atgliers -~ Workshops (contd.)
Déjeuner — Lunch

Suite des ateliers — Workshops (contd.)

Conclusion : ’

Gérard Béduneau, Institut Bancaire et Financier International, Banque de France
International Banking and Finance Institute, Banque de France
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Vendredi 31 mai - Friday, 31 May
PARIS - GALERIE DOREE

9:15-9:45 Introduction et compte rendu des ateliers
Introduction and summary report on the workshops

9:45-13:00 0 Panel : Cycles financiers et banquesv centrales
’ Financial cycles and central banks

Modérateur — Moderator: Banque de France

H.J. Brouwer, Executive Director, Netherlands Bank

Alastair Clark, Executive Director, Bank of England

Christine M. Cumming, Executive Vice President, Director of Research, FED New-York

Peter Praet, Directeur, Banque Nationale de Belgique

William White, Economic Adviser, Bank for International Settlements

13:00 Déjeuner présidé par Jean-Paul Redouin, Sous-Gouverneur de la Banque de France
Lunch hosted by Jean-Paul Redouin, Deputy Gpvernor of the Banque de France






附件三、分組討論之我國國情報告：
Monetary Policy and Financial Reform in Taiwan

附件二、研討會議程
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