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壹、前言

1、 計畫緣起

政府為培育高階公務員，特別委請哈佛大學甘迺迪學院（Harvard University’s John F. Kennedy School of Government）辦理台灣領袖訓練計畫。本人因長期在行政院經建會擔任經濟政策及產業發展研析工作，獲選參與第一期（民國91年度）訓練計畫。鑑於亞洲金融風暴以後，國際資金移動問題與國際金融體系的發展廣受關注，國內也正進金融改革工作，本人因此選修7月22日至8月2日為期兩週的「國際金融制度」（Program of the Global Financial System）課程。

2、 報告說明

本出國報告就「國際金融制度」課程作一簡介，並就該課程之授課重點整理為金融全球化趨勢、金融危機本質與歷史觀、金融危機之預防、金融危機之處理、國際金融市場之問題與本質、危機預警系統之建立等六項主題，並將研習心得提供參考。
貳、「國際金融制度」課程簡介

3、 課程目標

本課程係甘迺迪學院開設之「領袖教育課程」（Executive Education）之一，由哈佛國際發展機構（Harvard Institute for International Development）授課，主要在探討金融部門成長與波動之經濟與制度因素、總體經濟政策與金融部門管理之互動關係、以及國際上對風險管理之處理與資金流動有秩序調整之侷限性等問題。訓練對象為參與有關總體經濟及金融部門事務之公私部門之經理人、分析師及決策者。本課程尤其著重於研究近年來成熟市場與新興市場之金融市場自由化、導致金融危機發生之問題、經濟復原的處理、以及有關國際與各國各種金融管理方法之論辯（課程內容參見附件一）。

4、 授課方式
本課程授課採取論壇的方式，各主題先由該領域知名教授進行講述，然後針對授課內容由學員討論，並透過來自不同國家及背景的學員，進行國際經驗交流，最後再由授課教授回答問題或作總結。

5、 參與學員
本課程學員計42人，來自歐、美、非、亞洲21個國家
，主要從事金融相關業務，其任職單位包括國際貨幣基金、歐洲中央銀行、中美洲開發銀行、各國中央銀行、財政部、民間銀行、存款保險公司、資產管理公司、證券公司、金融相關顧問公司及大學。開發中國家學員多數是由國際貨幣基金或世界銀行補助受訓經費。

參、「國際金融制度」課程重點

6、 金融全球化趨勢

「全球化」（globalization）是指世界各個經濟體的互動關係日益密切的發展過程，大致上有五個主要發展現象：(1)國際金融交易快速成長；(2)貿易快速成長，尤其是多國籍企業的發展；(3)外人投資激增，其主要貢獻者是多國籍企業；(4)全球市場的誕生；以及(5)運輸與通信系統的快速發展促使科技廣泛傳播各地。1980年代至1990年代在世界銀行與國際貨幣基金（IMF）之結構調整計畫，以及關貿總協（GATT）及轉型後的世界貿易組織（WTO）的推動下，多國籍企業蓬勃發展，帶動生產的快速全球化。多國籍企業因為面臨國內需求停滯及生產成本升高，故將其生產基地外移至開發中國家，擷取其低成本、廉價資源與勞力以及當地商品及服務業市場成長的利益。至於金融全球化發展的威力則更甚於生產全球化。全球金融資本的移動與數量均十分驚人，在1986年紐約、倫敦及東京貨幣交易商每日經手的金額約是1千880億美元，至1995年成長至1兆2千億美元，十年間增加了五倍。在過去，外匯交易主要是來自國際貿易及直接投資，但近幾年來其所占比重已大幅下降。因此，金融全球化不再只是扮演輔助國際貿易與投資的角色，而是以流動性的資金移動為主，其進入一國市場是為賺取短期投機利得。此外，除了貨幣交易外，各式各樣新金融商品的出現亦大幅推動對金融全球化。（參見表1）
表1 金融全球化之歷程

	時期
	國際金融制度
	金融市場演變

	第一次世界大戰以前
	金本位制度

	· 資本可自由移動，西歐資本大量流入開發中國家，主要投入公共建設債券與政府長期貸款。

	第一次世界大戰期間

（1914~18）
	金本位制度停止運作
	· 資本及外匯管制。

	第一次世界大戰以後
	金匯兌本位制度

	· 資本移動恢復自由。

· 各國所採總體經濟政策與維持金匯兌本位制度之目標不協調。

	經濟大恐慌（1930年代）
	同上
	· 嚴格的資本管制，以運用貨幣政策及財政政策來隔絕通貨緊縮及經濟蕭條。

	第二次世界大戰以後
	布列頓森林制度
（固定匯率制）
	· 嚴格管制資本移動

· 經濟國際化成為潮流趨勢。

	1970年代初期
	固定匯率制崩潰，進入後布列頓森林的「非制度」

	· 已開發國家解除資本管制，以強化本身從事國際融資業務之競爭力。

	1970年代中期
	同上
	· 私人資本以商業銀行貸款形式大量流入開發中國家。

· 1973~74年石油危機，全球油價上漲，產油國吸收大量資金，並存放於西歐銀行，亟須尋求投資出路；而開發中國家則亟須資金以因應預算及國際收支赤字。因此，開發中國家資金流入量在1970年代後期達高峰。

	1980年代以後
	同上
	· 開發中國家負債沈重，流向開發中國家的資金中，商業銀行貸款額已下降，但外人直接投資（FDI）成為主流。

· 金融全球化不再只是扮演輔助國際貿易與投資的角色，而是以流動性的資金移動為主。

· 全球外人直接投資流入額中，開發中國家所佔比率由1986-1990年17.5%，1991-92年增長至31.2%，1993-98年達35.3%高峰。1999-2000年跨國併購潮使已開發國家FDI大幅增加，開發中國家所佔全球FDI流入額之比率下降至17.9%，至2001年才再回升至27.9%


7、 金融危機本質與歷史觀

金融危機在金融市場中是無可避免的。因為金融市場是資訊的市場，而資訊的本質是不對稱及不完全的。資訊不會按照預定的時間來臨，但一旦來臨，金融市場即有所反應。因此，資產價格出現大幅波動，甚至影響到金融及經濟體系的穩定，乃是無可避免，且經常發生之事。這種情況在國際市場尤其更為普遍，因為國際市場中借方與貸方的資訊傳遞往往被彼此的空間距離及文化差距所複雜化，而以書面契約來防止意外事件發生，卻極為困難。此等情況在資訊及契約環境皆不發達的開發中國家，更為普遍。

由此可知，危機總是伴隨著我們，總是存在，危機對開發中國家更是一大問題，歷史經驗可予證實。根據1992年Suter之研究
，在過去兩百年的金融史中，負債危機（debt crisis）不斷地發生，危機每二十年群集出現一次。另根據Bordo等學者之研究
，貨幣危機、銀行危機、以及兩者併發的雙重危機（currency, banking and twin crises） 總是頑強地持續存在。但是，這並不表示在長時間中沒有任何變動。若與金融全球化早期階段1880-1913年相較，現在發生危機的頻率較高，主要是最嚴重的貨幣危機與雙重危機。若與1945-71年間相較，現在的銀行危機與雙重危機發生頻率較高。

當今的貨幣危機較19世紀初期多，反映資本的高度移動（即金融自由化）與民主政策的不相容，政府及中央銀行的政策考量很難以維持對外平衡（external balance）為優先，而不顧及國內政策目標，亦即很難讓維持匯率穩定優先於所有其他的潛在政策目標。然而，貨幣釘住（currency peg）的脆弱程度愈高，則發生貨幣危機的頻率愈高。

此外，開發中國家的問題亦值得重視。當前大家都關注中所得新興市場如阿根廷、土耳其的危機，但是，對於尚未在國際金融市場上露臉的眾多低所得開發中國家的危機也要加以注意。這些國家將是未來的新興市場，因此他們的需要應予重視，以確保國際金融市場的穩定。
事實上，主要國際金融機構及各國政府已努力採取行動來為減少金融危機發生的頻率與嚴重性。由於危機有各種的原因，而且形態各異，因此危機的預防必須從各個層面著手。例如：

（1） 為追求無法支撐的貨幣、財政及匯率政策所致的危機，其對策是強化總體經濟政策與理性的匯率政策。

（2） 因為無法支撐的金融政策與脆弱的金融體系所致的危機，其對策是健全公共負債管理、強化市場紀律及改善金融監理。

（3） 由於金融機構的保證金額太大，不能任令其失敗，而造成風險太高所致的危機，其對策是運用金融安全網清楚設定上限來處理。

雖然如何執行這些工作仍有爭議，但事實證明其有若干成效，例如在2001至2002年間冬天，成功地阻絕了阿根廷債券與其他新興市場債券的連動，使危機傳染程度減低。這種改變反映新興市場致力於改善透明度（各國經濟情勢資訊的提供，可減少投資者一窩蜂進入所有新興市場）、改進銀行管理（可減少槓桿操作）、新興市場的貨幣、財政與債務管理政策、提高匯率的彈性等。

1997-98年發生亞洲金融危機，各界又興起國際金融制度迫切需要改革及強化的呼聲。由於金融的不穩定自亞洲擴散到拉丁美洲、俄羅斯，最後到了紐約，大家都相信全球金融市場處於風險中。政府官員、學術界及一般評論者普遍認為國際金融體制需要大翻修。有關倡議新金融制度的較積極想法是設立國際金融管理單位（a international financial regulator）、國際貸款最終提供者（a international lender of last resort）及國際破產法院（a international bankruptcy court）等。即使是偏向於支持就現有機制範圍內加以改革者，也認為國際金融市場的監管亟須改變。然而，四年後的今天（2002年），並無任何新的國際機構誕生，也沒有任何跡象顯示國際金融市場的結構與管理有重大變動。其主要原因在於國際金融制度的改革是持續性的工作，國際金融制度是由社會、經濟、金融機構組成的複雜網絡，若有任一部分保持不變，則整體性的變革就會受到侷限。因此，即使亞洲金融危機如此嚴重，也只是促使已在進行中的改革加速而已，並未出現任何金融制度的大變革，危機只是改革的觸媒劑。

8、 金融危機之預防

金融危機既然無可避免，如何預防危機發生是很重要的課題。但不可諱言，危機的本質亦使預防措施僅能產生有限的效果，不能確保全球金融市場安全無虞。因為增進透明度對防止危機有所幫助，但是資訊環境始終是不夠充分的；改進合約也有幫助，但不可能杜絕偶發事件。

就政府部門而言，預防危機工作有四方面：(1)增加透明度、(2)參考國際標準、(3)加強審慎監理，以及(4)理性的匯率管理。

（1） 增加透明度

有關提升資訊揭露的規定很多，如：國際貨幣基金（IMF）的「特殊資料傳播標準」（Special Data Dissemination Standard, SDDS），提供各國政府參與國際資本市場應作的資訊揭露及健全的財政與貨幣政策準則；巴賽爾委員會制定金融機構揭露核心準則（Basel Committee’s Core Principles for disclosure by financial institutions）；國際證券管理組織（International Organization of Securities Commissions）亦針對跨國交易制定整套的證券管理規定及揭露標準；經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Cooperation and Development）訂定「公司治理原則」（Principles of Corporate Governance）等等。有些是在亞洲金融危機之前即已訂定，但亞洲金融危機進一步推動資訊透明化工作。值得一提的是，提高透明化程度有助於大多數國家的金融穩定，但是，對於極為貧窮的國家則不然。根據Stephen Morris 及Hyun Shin (2001)
之研究，在資訊封閉的環境，存款人經由私人資訊獲悉某家銀行有風險而可能提出存款，其他投資者因無任何其他銀行的公開資訊，並沒有動機將其他銀行資金抽走；但是，只要有一點公開資訊，就可能觸發其他投資者抽取其他銀行的資金。因此，在一個資訊封閉的社會，資訊傳播只會增加不穩定性。然而，一國唯有加強透明化才可能建立資訊充分的環境。由此顯示一個低度開發國家開始發展金融市場時，勢須先渡過一段金融市場極其脆弱的時期。這類國家在過渡時期中，可能必須對金融機構實施嚴格的監理，且對其境外借款作暫時性管制。

（2） 參考國際標準

國際上已經訂定很多有關加強透明化、審慎監理及貨幣、財政與匯率政策的規定或準則。除前段已列出的透明化規定外，還有外匯管理準則、稽核與會計標準等總共有超過七十種的國際標準。這些國際標準可作為各國政府及民間部門決策的參考，其層面包括：（1）開發中國家的總體經濟與結構改革政策；（2）多國籍企業客觀的決策基礎；（3）金融機構管理者的風險評估；（4）對市場提供改革進展的資訊。

然而，對於低度開發國家而言，由於金融機構不發達，若採行這些國際標準，其助益十分有限，甚至可能破壞既有的經濟交易基礎，從而減緩其經濟成長，並阻礙其制度性發展。

（3） 加強審慎監理

加強金融體系的監督管理是預防危機的關鍵之一。銀行危機是新興市場常見的問題，由於銀行的運作深受資訊的影響，使其成為金融體系中較弱的環節。銀行對小企業及新創事業提供資金與信用，但是往往因為這些企業的公開資訊極其缺乏，使其很難在遭遇困難時提高其流動性。在新興市場，由於資本市場不發達，金融體系乃由銀行主宰，一旦銀行體系發生問題，即對總體經濟造成嚴重影響。是以，銀行經營失敗的情況絕不能在新興市場發生。鑑於設置金融安全網可能導致道德危機（moral hazard）及升高其他風險，因此，加強審慎監理始終是各國努力的焦點。

國際監理法規如：巴賽爾委員會的「核心原則」（Core Principles）、國際貨幣基金的「金融穩定架構」（Framework for financial stability）、新巴賽爾資本協定（The New Basel Capital Accord, 或稱Basel II），以及國際貨幣基金與世界銀行的共同金融部門評估計畫等，都可作為各國尤其是開發中國家健全監理制度的參考。世界各國也積極健全監理制度，自1990年以來，並無任何工業國家發生銀行危機。但是，開發中國家則非如此，例如土耳其雖然建立了獨立的銀行監理機構，而且依國際標準制定審慎管理法規及會計準則，但是仍在2000年至2001年初發生嚴重的銀行危機。

巴賽爾資本協定的修訂正反映預防危機採用標準基礎法有所限制。第一，監理機構首長既是政治任命，就很難確保落實執行這些監理標準；第二，管理套利問題難以遏止；第三，資本適足性標準是由高所得國家訂定，未必適合新興市場。基於這些問題，乃產生「新巴賽爾資本協定」，提出三大支柱包括：(1)強調「最低資本需求」，（2）「監理審查程序」及（3）「市場制約機能」。新協定運用更精緻的風險處理與不同的權數，促使國際金融制度更為穩定，並在某些情況下允許採用內部風險模型，以因應管理套利問題。但是，新協定並未考量開發中國家可能會有發生非預期情況的危險。

國際上加強審慎監理的趨勢，對低度開發國家而言，存在著政策矛盾：一方面，為強化國際金融制度而要求放款對象國具備較高信用評等與堅強的經濟實力，會對開發中國家造成提升信用評等的壓力；另一方面，這些國際規範減少低度開發國家取得國外融資的機會，難以獲取短期生產性投資資金。因此，如何避免投資評等不及格的開發中國家走向資本短缺與低度成長，是值得思考的問題。

（4） 理性的匯率管理

最近有很多經驗顯示，匯率管理與危機預防具有相關性。國際金融市場流動性（liquidity）與金融資本市場的移動性（mobility）使政府難以兼顧貨幣政策、財政政策及匯率政策的目標。但是，如何解決此一問題卻缺乏共識。倡議一國要有理性的匯率政策是易事，但如何落實則是難題。究竟一國應採取何種匯率制度，也缺乏共識。
柔性貨幣釘住制（soft peg）在民主政治體制並不容易維持，因為在政府當局很難信守為防禦貨幣而不顧及其他政策目標的承諾。一旦大家對政府的承諾有所懷疑，則市場參與者會以大量資金與釘住政策對賭。若政府防禦匯率失敗，釘住政策崩潰，則將發生經濟衰退，付出更高的代價。硬性貨幣釘住制（hard peg）會使國內政策的自主性完全喪失。浮動匯率制變動太多，對新興市場而言很難加以掌控。
雖然最近幾十年來，愈來愈多新興市場放擴大匯率波動彈性，但很少是採取完全自由浮動匯率制。很多國家在法律上雖不是柔性貨幣釘住制，但實際卻是。有些政府採取管理浮動匯率制，其與柔性貨幣釘住制的主要差別在政府不公布干預匯率的規則，但仍以盡量縮小匯率波動幅度為目標。新加坡採取管理浮動匯率制，且成功地維持多年的匯率穩定；但這並不表示實施管理浮動匯率制保證能免除金融危機。
因應貨幣釘住制的脆弱性之最佳方法是提高貨幣波動彈性，惟其並不能紓解政府當局必須制訂決策指導原則及程序的壓力。政府可以通貨膨脹目標（inflation targeting）政策代替匯率政策原則，利用所訂通貨膨脹目標顯示出其前提需求為何。通貨膨脹目標的機制有四個要素：
· 以價格穩定為首要政策目標；
· 中央銀行須能達成貨幣政策目標；
· 公開宣布通貨膨脹目標；以及
· 中央銀行的決策基本原理必須與大眾及市場溝通。
但是，以通貨膨脹目標政策作為提高匯率彈性的後盾，對於新興市場可能行不通或非其所願，亦即此一政策不如某種形態的貨幣釘住制，原因為：
1.  很多開發中國家處於長期財政不平衡狀態，中央銀行無法承諾維持低通貨膨脹。而且，很多中央銀行也缺乏獨立性。在這種情況下，通貨膨脹目標政策根本無可信度。
2.  與貨幣釘住制相較，通貨膨脹目標政策的彈性未必較大，但較不透明及不可信。
3.  對多數新興市場而言，若銀行、家庭與廠商的負債以美元計價會使其無法放寬匯率波動的彈性。
4.  通貨膨脹目標政策促進金融深化與發展的效果不如貨幣釘住制。

對於部分成長中且採取貨幣釘住制的新興市場，特別是金融發展程度較高者，通貨膨脹目標政策可能頗富吸引力。但是，通貨膨脹目標政策只有在金融資產以本國貨幣計價的市場已經建立，而且具有相當發展程度的國家，才有可行性。一國若是太早採取通貨膨脹目標政策，很可能反而減緩金融市場流動性及深度的發展，因此，低所得國家並不適合採取通貨膨脹目標政策。適合採取通貨膨脹目標政策的開發中國家是中所得國家，如巴西、智利、捷克、以色列、南非、波蘭、哥倫比亞、泰國、墨西哥、及南韓等。至於低所得國家應採取何種政策，截至目前並無定論，或許應先從貨幣釘住制起步，經過一段時間等到其金融市場發展到相當程度，再移轉到通貨膨脹目標政策。
圖1  不可能的「三位一體」（Trinity）
  完全的資本管制
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（5） 小結

國際社會希望能同時達成危機預防及促進開發中國家建立制度的雙重目標。但是，此二目標卻相互衝突：

‧審慎的標準有助於防止危機發生，但也可能讓資訊及契約環境落後的開發中國家喪失融資機會。

‧擴大匯率彈性可藉由避險操作來減少金融危機的發生，但也可能降低經紀商對以本國貨幣計價的資產與負債的吸引力，而不利本國貨幣市場發展。

‧巴賽爾協定的修訂係為降低金融機構放款風險，但是，可能使開發中國家的投資計畫難以自國外籌資。

當前為了減少中、高所得國家發生金融危機的國際金融政策，顯然忽略了低所得國家的需要，而這些國家將是下一代的新興市場。

9、 金融危機之處理

危機的預防不可能百分之百做到，因此危機的處理也很重要。1998年爆發亞洲金融風暴，促使國際金融制度作了相當多的改進。但一般的評價則呈現兩極看法，有些人認為此一改進已有很大貢獻，另一些人則認為錯失良機。Barry Eichengreen則認為兩種看法皆正確，在預防危機方面有重大進步；但在危機處理方面，則完全錯失良機，究竟基本原則及政策方向為何，仍十分不明確，甚至更為混淆。

很多論點指出解決新興市場金融危機的方法是改善金融機構及程序。大體上可分為三類：

第一類是保守觀點，建議維持現存機構，但反對對危機國家提供緊急財務援助（bail out crisis countries）之基本原則。而減少提供財務援助表示凍結、暫停付款及重新調整談判架構，此等作法其實與維持現況差異不大。目前發生臨時性流動危機的國家，已經能夠以宣布臨時凍結來隔絕投資者的恐慌對其金融及經濟的影響，而且只要IMF及其成員不介入干預，即會如此做。至於嚴重無法清償債務的國家也可採取重新調整談判架構的方式，只要IMF願意發表建設性的聲明並持續給予貸款。惟一旦國際金融機構及政府認為這種危機解決方法太痛苦，其結果亦非常不確定，則維持現況的處理方法將無法解法問題，而只是警告政府主事者光有堅定決心是不夠的。

第二類是對現存機構及機制進行大幅改革。改革內涵包括：設立國際破產法庭（international bankruptcy court）、國際金融管理機構（international financial regulator）及國際最終放款機構（international lender of last resort）。支持此一論點者建議不理會國際法而賦予某一國際特別法庭（international tribunal）或類如IMF的國際組織額外的權力，以解決某一國家的金融危機問題。但是，這恐怕流於理論，在實務上不論是經濟面或政治面都讓人懷疑其可行性。

第三類是介於前兩類的中間作法，對現存機構及運作機制作有限的改革，但目的在使改革能夠容易奏效。其作法是依循現行法規，在凍結（standstills）、以新債償還舊債（debt-rollover）或集體行動條款（collective action clauses）
等三種方法中，選擇其一。這三種方法皆賦予借款國可延遲支付到期債務及重新調整其問題債務；同時也可避免發生混亂的法律行動。

危機處理無論採取上述那一種方法，其關鍵在於：市場若無金融機構的支持是無法運作的。尤其是政府必須將金融機構定位，以使借方與貸方能順利解決雙方的歧見。因此，必須建立一個危機處理機制，而該機制能確保危機國家能容忍所付出的成本，同時國際金融制度也能接受其所承擔的風險。此一機制不能忽略市場力量，而是強化市場效率。此一機制更不能使新興市場難以獲取國外資金，而是讓其在能以良好的信用為基礎，更容易、更低廉地取得國外資金，以促進經濟成長與發展。

10、 國際金融市場之問題與本質

（1） 南、北國家對金融危機的觀點

北方國家認為金融危機逐漸增加中，而且官方援救措施的成本也日益上升。由於援救行動可能導致國內市場重分配，因此造成地方政局緊張。此外，道德風險是金融危機的新樣態（new paradigm）。而援救承諾往往成為危機的起因。北方國家認為危機的解決之道是bail-ins、浮動匯率、資本管制。

南方國家認為國際金融制度是無法相信的，因此，應採取非常謹慎的總體經濟政策。大多數國家並未陷於「危機」，但無法避免遭遇經濟衰退。金融危機源自資本流動的崩潰，因此，應在國內採取「次佳」政策。

（2） 金融危機與原罪現象
資本市場本身具有「原罪」（original sin）， 所謂「原罪」是沒有能力以本國貨幣在國際上借款；通常也沒有能力以本國貨幣在國際上借到長期資金。根據Ricardo Housmann的實證研究，「原罪」可以下列指數衡量：

（任何國家）在i國發行的證券總值／i國本身發行的證券總值

‧使用國際清算銀行（BIS）的債券與貨幣市場工具資料庫計算。

‧以本國貨幣計價的債券等於美元債券加上避險工具（hedge），因為若其他國家發行以i國貨幣計價的債券，則等於提供i國將其美元債券從事避險的通路，而避險工具正是本國貨幣與美元間的差異。

‧指數值愈高，表示「原罪」的現象愈顯著。

實證結果顯示：

‧不同所得階層的「原罪」現象不同：「原罪」現象的顯著程度由高而低，依序為新興市場、其他工業國家、G-3國家（參見圖1）。

‧就個別國家而言，無「原罪」者如次：

新興市場國家：香港、南非、波蘭、台灣；

已開發國家：冰島、奧地利、挪威、愛爾蘭、芬蘭、瑞典；

中所得已開發國家：希臘、紐西蘭、西班牙。
（參見圖2）

從企業的觀點，「原罪」是與魔鬼的交易，公司須選擇以美元計價借款，並且面臨貨幣搭配不當（currency dismatch）的問題；或者是借入以本國貨幣計價的短期借款，但面臨借款到期日搭配不當（maturity mismatch）的問題。無論作何種選擇均造成公司財務情況脆弱。

從中央銀行的觀點，在遭受不利的外部衝擊下，中央銀行的選擇是：貶值或緊縮貨幣。但是，貶值會傷害到面臨貨幣搭配不當的企業（資產負債表效果Balance sheet effect）；而緊縮貨幣則傷害到面臨借款到期日搭配不當的企業（以新債還舊債的風險，roll-over risk）。
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貨幣搭配不當的「原罪」可能是外債與貨幣危機兩者關聯性的背後因素，Fernandez-Arias 與Hausmann（2001）的研究
已予證實，該研究就未涵蓋工業國家的樣本進行分析，發現外債會伴隨著貨幣危機的發生。

「原罪」是一種經濟問題，會影響到金融危機發生的可能性與成本，會改變資產負債的組合，也會改變浮動匯率的管理。截至目前，尚不知「原罪」的起因，但是，觀察並學習一個「原罪」國家如何清償債務（redemption），則是很重要的課題。

11、 危機預警系統之建立
如何正確地預知金融危機是學術界與政府決策者關切的課題，因此有必要建立預警系統（warning system），以偵測一國是否正走向可能的危機，尤其1997年初爆發嚴重的亞洲金融危機後，更使建立預警系統的重要性提高。

曾任職美國聯邦準備銀行（FED），並於1998年轉任喬治華盛頓大學教授的Graciela Kaminsky 是研究危機預警系統的專家。以下將簡介K教授所作研究，一是金融自由化與貨幣危機、銀行危機、雙重危機的關係；另一是危機預警系統的建立。

（1） 金融自由化與貨幣危機、銀行危機、雙重危機的關係

根據Kaminsky（1999）
之實證研究，銀行危機與國際收支危機往往同時發生，實際的案例發生在芬蘭（1992年）、墨西哥（1994年）、泰國（1997年）、土耳其（2001年）等國。鑑於推動金融自由化導致銀行危機發生的機率上升，因此，有必要充分檢視金融自由化與貨幣危機、銀行危機的關係。

1.  實證研究資料說明

本研究涵蓋20個工業國家及開發中國家
，研究期間自1970年代至1990年代，並採用月資料。

2.  金融危機之原因

· 貨幣危機的原因包括：財政及貨幣政策與匯率制度不協調；政府關切經濟衰退；以及銀行危機與銀行從事緊急財務援助等。

· 銀行危機的原因包括：實體經濟的負面衝擊導致企業經營失敗、金融市場衰退及銀行面臨存款流失；貨幣危機導致信用緊縮（credit crunch）；若銀行負債係以外國貨幣計價，則貶值會使銀行體質轉弱。

· 金融危機的共同原因則包括：資本流入、金融自由化及存款保險造成借款過多、消費或投資大幅增加，及貨幣與銀行危機。

3.  危機的症狀

危機的症狀包括：擴張性貨幣與財政政策、經濟衰退、實質匯率高估（real exchange rate appreciation）、競爭力喪失、經常帳惡化、本國及外國實質利率高、金融市場自由化、股市與信用市場過熱且信用擴張太多、銀行存款流失、外債以短期為主且無法支撐（unsustainable）、資本外逃。

4.  危機的確認與危機指標的建立

· 國際收支危機

國際收支危機之現象可能涵蓋：關閉外匯市場、暫停貨幣兌換、貶值、外匯準備損失及利率大幅上揚。

國際收支危機指標可設定為：一國外匯準備損失與匯率貶值之加權平均數。若連續三個月或三個月以上危機指標之標準差高於其平均值，則該國被列入危機國。

· 銀行危機

銀行危機之現象可能涵蓋：銀行存款流失、存款人不正常地提款、銀行資產品質惡化、銀行喪失流動性（即存款準備對存款額之比率低）。

銀行危機指標之計算僅考量銀行存款流失或由政府部門關閉、收購或接管銀行之情況，其指標係根據有關銀行危機及金融壓力事件之年代表來做，以銀行危機的發生日期為指標。

5.  1970年代至1990年代之國際金融危機

1970至1995年發生的金融危機中，國際收支危機共有76次，平均每年2.92次；銀行危機共有26次，平均每年1次。若再就1970-79年與1980-95年兩段期間的平均每年發生危機次數加以比較，發現金融危機發生頻率上升，國際收支危機自2.6次增加為3.13次，銀行危機自0.3次增加為1.44次，顯示金融危機隨著金融全球化與自由化有增加趨勢（參見表2）。就個別年份來看，1980年代上半期是金融危機發生的高峰期。

從各國發生雙重危機（twin crises）的情況來看，發現國際收支危機常在銀行危機之後發生（參見表3）。

表2   危機次數統計

	
	1970-95年
	1970-79年
	1980-95年

	
	合計
	平均每年
	合計
	平均每年
	合計
	平均每年

	國際收支
	76
	2.92
	26
	2.60
	50
	3.13

	雙重
	19
	0.73
	1
	0.10
	18
	1.13

	單一
	57
	2.19
	25
	2.50
	32
	2.00

	銀行
	26
	1.00
	3
	0.30
	23
	1.44


表3 各國雙重危機情況

	國別
	金融自由化時間
	銀行危機
	最接近之國際收支危機

	
	
	開始時間
	高峰時間
	

	阿根廷
	1977
	1980.3
	1982.7
	1981.2

	
	
	1985.5
	
	1986.9

	
	
	1994.12
	1995.3
	1990.2

	波利維亞
	1985
	1987.10
	1988.6
	1985.9

	巴西
	1975
	1985.11
	1985.11
	1986.11

	
	
	1994.12
	1996.3
	1991.10

	智利
	1974
	1981.9
	1983.3
	1982.8

	哥倫比亞
	1980
	1982.7
	1985.6
	1993.3

	丹麥
	1980年代初期
	1987.3
	1990.6
	1983.8

	芬蘭
	1982
	1991.9
	1992.6
	1991.11

	印尼
	1983
	1992.11
	1992.11
	1986.9

	以色列
	
	1983.10
	1984.6
	1983.10

	馬來西亞
	1978
	1985.7
	1986.8
	1975.7

	墨西哥
	1974
	1982.9
	1984.6
	1982.12

	
	1991
	1992.10
	1996.3
	1994.12

	挪威
	1980
	1988.11
	1991.10
	1986.5

	秘魯
	1991
	1983.3
	1983.4
	1987.10

	菲律賓
	1980
	1981.1
	1985.6
	1983.10

	西班牙
	1974
	1978.11
	1983.1
	1977.7

	瑞典
	1980
	1991.11
	1992.9
	1992.11

	泰國
	1989
	1979.3
	1979.3
	1978.11

	
	
	1983.10
	1985.6
	1984.11

	土耳其
	1980
	1991.1
	1991.3
	1994.3

	烏拉圭
	1976-79
	1971.3
	1971.12
	1971.12

	
	
	1981.3
	1985.6
	1982.10

	委瑞內拉
	1981, 1989
	1993.10
	1994.8
	1994.5

	樣本外資料
	
	
	

	印尼
	
	1992.11
	持續中
	1997.8

	馬來西亞
	
	1997.9
	持續中
	1997.8

	菲律賓
	
	1997.7
	持續中
	1997.7

	泰國
	
	1996.5
	持續中
	1997.7


6.  危機嚴重程度之衡量

銀行危機之嚴重程度可以其緊急財務援助額（bail-out package）占國內生產毛額（GDP）之比率表示。貨幣危機的嚴重程度則可以平均外匯準備損失（averages reserve lossed）及實質匯率貶值（real exchange rate depreciation）之複合指標表示。外匯準備方面，由於一旦經濟果真受到衝擊，外匯準備損失通常在貶值之前發生，故採用危機發生前6個月的外匯準備變動百分率來計算複合指標。實質匯率方面，由於唯有中央銀行承認危機並採取貶值或浮動匯率措施，才會導致危機發生後之貶值現象，故採用危機發生後6個月的匯率變動百分率來計算複合指標。

7.  結論

· 在1970年代，因為金融市場高度管制，故國際收支危機與銀行危機並無明顯的關聯性。至1980年代，由於世界各國紛紛推動金融自由化，銀行危機與貨幣危機往往相繼發生。大多數情況是，銀行危機開始發生的時間先於國際收支危機，因此，若發現銀行危機發生，則有助於預測貨幣危機可能發生。然而，這種關係也並非完全單向的，實證研究結果顯示貨幣的崩潰會使銀行危機更為嚴重，而演變成惡性循環。銀行危機的高峰期往往發生在貨幣崩潰之後，由此可見貨幣危機使銀行危機惡化，或是為防禦匯率釘住政策或銀行外匯風險而採取之高利率政策，導致新的銀行危機發生。

· 銀行危機雖然常發生在國際收支危機之前，但其未必是造成貨幣危機發生的立即因素，即使在銀行部門已經脆弱，而固定匯率制度早已崩潰失去作用的情況亦然。實證研究顯示兩種危機的關鍵原因都是經濟衰退，或至少是經濟成長轉緩，以致貿易條件惡化，匯率高估，借款成本上升，尤其是對出口造成重大打擊。另一種共通現象是金融機構受到金融自由化或接觸國際資本市場的機會增加之刺激，使其提供融資快速擴張。一旦銀行部門無法承擔的負債攀升至超高水準時，金融體系成為經濟體系的脆弱部門。

· 不論是外在的或國內的危機，其發生前經濟基本面皆已惡化。雖然投機性的攻擊往往因市場的移轉或集體行動而發生（金融危機常群集發生），但金融危機很少發生在經濟基本面良好的經濟體。

· 就銀行危機與貨幣危機同時發生的雙重危機及兩者是單獨發生的危機情況作一比較，發現在雙重危機情況，經濟基本面較差，經濟體質更弱，而且危機的嚴重程度更高。

（2） 貨幣危機的領先指標

Kaminsky等（1998）
之研究，係蒐集有關投機性攻擊與國際收支危機之理論分析，以及貨幣危機預警之實證分析，並加以檢視後，提出一套預警系統。此一系統涵蓋一些在危機發生前會出現不尋常行為的監視指標，當監視指標超過某一門檻值時，即代表一個警訊，表示在24個月內可能發生貨幣危機。該研究獲致四個一般結論：

1.  一套有效的預警系統應考慮到相當廣泛的經濟指標。

· 因為貨幣危機通常源自複雜的經濟問題，甚至於政治問題。

2.  預警效果最佳的變數包括：國際準備、實質匯率、信用成長、對公共部門之放款及國內通貨膨脹。其次為貿易餘額、出口績效、貨幣成長、M2/國際準備、實質GDP成長及財政赤字。

3.  與外債相關的變數並無很好的預警能力；另外，經常帳餘額也非良好的指標。

· 原因可能是經常帳餘額所提供之資訊已反映在匯率。大多數研究發現經常帳餘額的效果並不顯著，而實質匯率則有顯著效果。

4.  市場變數如匯率預期及利率差異等，不論是在經濟惡化之前或後，皆不能有效預警貨幣危機。

K教授指出危機預警系統雖能適時地評估危機發生的可能性，但任何系統均有其侷限性。有很多的影響因素例如一國的政治及制度可能在某一特定時間具有關鍵影響力，卻未納入預警系統。因此，有必要將此等因素納入考慮，並作比較分析，唯有如此預警系統才能作為決策的堅實基礎。

肆、研習心得

12、 對本課程安排之看法

（1） 哈大甘迺迪學院領袖教育課程是密集性且兼具理論與實務之訓練課程，其師資陣容皆是各領域之重要學者、專家，而且針對課程提供精心編排之參考資料，因此，學員可從該短期課程訓練，獲致體系化的專業知識與實務的了解，並有能力進一步作後續研究。美中不足的是，由於課程時間有限，而部分教授是延攬自其他學校或政府與民間機構，故較難有充分時間與教授進行討論，不過，多數教授提供其電子郵箱，以便利課後聯繫，彌補此一缺憾。另外，學員於課前之準備工作亦是短期訓練課程成效之關鍵因素，惟本次「國際金融制度」課程範圍相當廣泛，課程參考資料甚為豐富，但甘迺迪學院未能依預定計畫於上課前一個月提供學員相關資料，以致無法於上課前針對上課內容作相關準備，略為影響上課效果。

（2） 本次「國際金融制度」課程因為授課老師皆為美國學者、專家，因此其研究內容及觀點也較偏向美國的角度，尤其是對於金融危機之觀察與處理經驗分析，多偏向拉丁美洲，較少以亞洲地區為分析重點。而本課程學員來自世界各地，部分非洲、歐洲學員曾向授課老師表達遺憾。儘管如此，個人認為本課程對於國際金融制度之演變、金融全球化對總體經濟、金融之影響及國際組織與政府之因應、金融危機相關問題等，已提供了相當完整之講解與討論，對於個人從事國際金融研究及思考國內金融制度改革方向應有相當大幫助。

13、 研習「國際金融制度」課程之心得
（1） 政府及民間部門對於金融全球化應有更充分及深入的認識。金融全球化趨勢使金融危機發生之機會大於金融管制年代，金融全球化發展使全球資金流動的性質改變，速度加快。今天金融全球化不只扮演輔助國際貿易與投資的角色，而是以流動性的資金移動為主。再加上各式各樣的金融商品推陳出新，在在都使金融市場更容易受到金融危機的威脅，而且金融危機的傳染力提高，也可能從個別國家危機，擴展到區域危機，甚至全球危機。亞洲金融風暴的經驗足以為證。因此，當前國際金融議題都極為關切金全球化的趨勢及影響，也比過去更加重視資訊透明化及金融機構之監督管理。台灣在推動金國際化的過程中，也應重視此一趨勢，並積極掌握金融全球化的各種動態資訊，並作有系統的研析及研擬因應對策。
（2） 台灣必須有更健全的金融危機預防機制。鑑於金融全球化趨勢下，金融危機具有無可避免的本質，而台灣經濟規模中等，但經濟國際化程度高，還有兩岸不確定因素，較不利於台灣金融市場的長期穩定性，因此，台灣必須建立更健全的預防危機機制，並以更嚴格、有效的標準來執行。
（3） 台灣必須加強處理金融危機的能力。從各國金融危機的經驗，美國及國際貨幣基金等國際金融機構的政治與金融支援，在協助危機國脫離困境與重建經濟上，扮演非當重要的角色。惟危機的處理究應採取何種改革方式，尤其是國際貨幣制度應否進行大幅改革，已成為全球學者專家及政府的爭議點。但是，基於市場若無金融機構的支持並無法運作，故政府勢須對金融機構加以定位，並建立一個能夠強化市場效率的機制，這是因應危機的確定方向。我國並非國際貨幣基金的成員，對於金融危機的預防與處理，必須有更審慎的政策。政府有必要盡速研擬妥善的危機處理機制。目前推動的「二五八金改方案」（在金融重建基金設置暨管理條例完成修法後兩年內，讓所有本國銀行的逾放比降到五％以下，資本適足率提高到八％以上）， 也有必要從國際上處理金危機的角度作進一步審視，以釐訂更有效的細部執行計畫。
附件一 「國際金融制度」課程
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SCHEDULE OF PRESENTATIONS

Meetings will be in Wiener Auditorium, Taubman Bldg.(except for Thurs. Aug. I%). Coffee and light fare
will be served at the morning break between sessions. Each afternoon session will include a short break

for beverages.

WEEK ONE

MONDAY, JULY 22
9:00am — 10:30am

10:30am — 11:00am
11:00am — 12:30pm
12:30pm — 2:00pm
2:00pm — 3:15pm
3:30pm — 4:45pm

TUESDAY, JULY 23
9:00am — 10:30am
10:30am — 11:00am
11:00am — 12:30pm
12:30pm — 2:00pm
2:00pm — 3:30pm
3:30pm — 4:45pm

6:00pm — 8:00pm

WEDNESDAY, JULY 24

9:00am — 10:30am

10:30am — 11:am
11:00am — 12:30am
12:30pm — 2:00pm
2:00pm — 3:30pm
3:45pm — 5:00pm
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Introduction to Program

Economic Globalization: an Overview
Coffee Break

Video Presentation: The Crash

Lunch Break

Perspectives on the Current Account
Perspectives on the Current Account

Financial Innovation and the Global Economy
Coffee Break

Assessment of Prospects and Vulnerabilities
Lunch Break

Macroeconomic Management: the Basic Model
Macroeconomic Management: the Basic Model

Opening Reception at Bell Hall, Bell Hall 5™ Floor

Financial Infrastructure and Public Policy:

a Functional Perspective

Coffee Break and Group Picture

Financial Innovation: Systemic Efficiency and Risk
Lunch Break

Risk Management and Pension Policy Reform
Economic Adjustment
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R. Goldman
Discussion

R. Goldman
R. Goldman
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P. Garber

P. Garber

R. Goldman
R. Goldman

Z. Bodie

Z. Bodie

Z. Bodie
R. Goldman
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WEEK ONE (continued) . '

THURSDAY, JULY 25

9:00am — 10:30am Macro Financial Risk (MFR) Framework D. Gray

10:30am — 11:am Coffee Break

11:00am — 12:30am MFR Examples and Applications D. Gray

12:30pm — 2:00pm Lunch Break

2:00pm — 3:30pm Corporate Restructuring D. Gray

4:45pm — 5:00pm To Be Announced

FRIDAY, JULY 26

9:00am — 10:30am A Comparative Look at the Management of Banking Crises E. Rosengren

10:30am — 11:00am Coffee Break

11:00am — 12:30pm International Impact of Banking Shocks E. Rosengren

12:30pm — 2:00pm Lunch Break .

2:00pm — 3:30pm Credit Risk, Operational Risk, and the Basle Accord E. Rosengren

3:45pm — 5:00pm Credit Crunches and the Role of Bank Supervision E. Rosengren

WEEK TWO

MONDAY, JULY 29

9:00am — 10:30am Exchange Rate Management Issues: Flexible Rates to J. Frankel
Dollarization

10:30am — 11:00am Coffee Break .

11:00am — 12:30pm Capital Flow Management Issues J. Frankel

12:30pm — 2:00pm Lunch Break

2:00pm — 3:15pm Discussion J. Frankel

3:30pm — 5:00pm Insolvency Framework: the Legal and Practical R. Gitlin

Aspects of Corporate Workouts

TUESDAY, JULY 30

9:00am — 10:30am What's Wrong With World Capital Markets? R. Hausmann
10:30am — 11:00pm Coffee Break
11:00am — 12:30pm Implications for Banking Systems R. Hausmann
12:30pm - 2:00pm Lunch Break
2:00pm — 3:30pm Exchange Rate Issues R. Hausmann
3:45pm - 5:00pm Global Solutions R. Hausmann
WEDNESDAY, JULY 31
9:00am — 10:30am Political Economy and Globalization R. Lawrence
10:30am — 11:00am Coffee Break
11:00am — 12:30pm Trade Policy Issues R. Lawrence
12:30pm — 2:00pm Lunch Break L
2:00pm — 3:30pm Crises Indicators G. Kaminsky |
3:45pm- 5:00pm Crises Indicators (continued) G. Kaminsky
2)
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THURSDAY, AUGUST 1
CLASS WILL BE HELD IN LITTAUER 280 TODAY ONLY.

9:00am — 10:30am
10:30am — 11:00am
11:00am — 12:30pm
12:30pm — 2:00pm
2:00pm — 3:30pm
3:45pm — 5:00am
EVENING

FRIDAY, AUGUST 2
9:00am — 10:30am
10:30am ~ 1 1:00am
11:00am — 12:30pm

JOHN F. KENNEDY SCHOOL OF GOVERNMENT

Financial Crises in Historical Perspective B. Eichengreen

Coffee Break

Reforming the Financial Architecture B. Eichengreen
Lunch Break

Topic B. Eichengreen
Discussion

B. Eichengreen
Closing Dinner in Malkin Penthouse, 4™ Floor Littauer

Imbalances and Vulnerabilities in the Global Financial System D. Hale
Coffee Break
Continued D. Hale
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[image: image9.png]Peter Garber is Global Strategist in Global Markets Research at Deutsche Bank. He
has been professor of economics at Brown University from 1985-2000, the University of
Rochester from 1980 to 1985 and the University of Virginia from 1976-1980. He
received his Ph.D. in economics from the University of Chicago and his AB from
Princeton University. He has been a visiting scholar at the Board of Governors of the
Federal Reserve, the Bank of Japan, and the IMF. He has published numerous articles
and books on the economics of speculative attacks, speculative bubbles, financial crisis,
financial history, and financial and banking structure. He is the author of Famous First

Bubbles: The Fundamentals of Early Manias, MIT Press, 2000, Bubbles, Speculative
Attacks, and Regime Switching, MIT Press 1994, The Mexico-US Free Trade

Agreement, MIT Press, 1993, and The Economics of Banking, Liquidity, and Money,
D.C. Heath, 1992.

Richard Gitlin is a Partner in Bingham Dana LLP and was a founding member of Hebb
& Gitlin. His practice focuses on complex multinational workouts and insolvencies. He
has represented financial institutions, distressed debt investors and other major
constituents in complex workouts and insolvency matters in North America, Latin
America, Europe, and Asia. In addition, Mr. Gitlin has advised numerous governments
on insolvency law and workout procedures. His most recent assignment is as advisor to
the Government of Indonesia on the development of a private sector workout process and
the supporting legal structure. Mr. Gitlin has worked with the US State and Treasury
Departments, the International Monetary Fund, the World Bank, the Group of Thirty and
UNCITRAL. He has served as President of INSOL, chairman of INSOL’s World
Congress, Chairman of the Board of Directors of the American College of Bankruptcy,
and the President of the American Bankruptcy Institute. He is the co-author of the two-
volume treatise International Loan Workouts and Bankruptcies (Butterworths 1989) and
author of numerous articles. He has lectured extensively throughout the world on various
cross-border insolvency topics.

Richard H. Goldman is Director of the Program on Macroeconomic Policy and
Management and the Program on the Global Financial System: Structure, Crises, and
Reform. He has been with Harvard University for 27 years, 25 at the Harvard Institute
for International Development. At the Department of Economics and at the John F.
Kennedy School of Government he has taught courses on the economics of development,
on the world food economy, and on macroeconomic policy in developing countries. He
holds a PhD from the Food Research Institute of Stanford University. Dr. Goldman has
lived for extended periods in Malaysia, Pakistan, and Kenya while serving as a policy
advisor. He has also been involved in policy analysis in Indonesia, Sri Lanka and
Malawi. Recently his research has focused on comparing food systems development in
various parts of the world.





[image: image10.png]Dale Gray received his BA and MA from Stanford University and his PhD from the
Massachusetts Institute of Technology in 1981. He is currently the Principal Economist.
in the Corporate Restructuring and Governance Group at the World Bank where he is
working on the development of a framework for assessing corporate sector vulnerability
and restructuring strategies. He is also working on a comparison of corporate
restructuring strategies in East Asia crisis countries and is the Task Manager for the
Indonesia Corporate Restructuring. Dr. Gray has worked at the International Monetary
Fund from 1995 to 1998 in the European II and Fiscal Affairs Departments. Before
joining the IMF, Dr. Gray conducted policy analysis for the World Bank. During this
period he served as Senior Economist for the Czech Republic, Poland, Slovakia, Russia,
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* 相關係數為正值且非常顯著。
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圖3  「原罪」與經濟發展之關係
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