1、 前   言

1、 研討期間：民國93年6月7日～11日

2、 研討地點：法國巴黎近郊Enghien-les-Bains 

3、 參加人員：參加人員包括來自歐洲、美洲、亞洲、非洲及澳洲等43個國家中央銀行高階主管，及國際清算銀行與歐洲中央銀行代表各1人，共計45人。

4、 研討會目的：本研討會主要就央行擔任維護金融穩定責任之觀點，探討國際上新金融議題包括信用風險移轉、國際會計準則與市價會計之發展。

5、 講授及報告人員：

1. Mr. Olivier Cousseran, Director for Market Studies and Relations with the Financial Centre, Banque de France.

2. Mr. Paul Mazataud, Managing Director, Moody’s.

3. Mr. Alain Duchateau, Director of General Surveillance of the Banking System, General Secretariat of the Commission Bancaire, Banque de France.

4. Mr. Robert Liao, Director, European Securitisation Group, Citigroup London.

5. Mr. Gilles Saint Marc, Partner, Cabinet Gide Loyrettee Nouel,

6. Mr. Francois Gaudichet, Companies Director, Banque de France.

7. Mr. Franz Richter, National Bank of Austina.

8. Mr. Nobuo Inaba, Executive Director, Bank of Japan.

9. Mr. Olivier Prato, General Secretariat of the Commission Bancaire, Banque de France.

10. Mr. Francois Haas, International Capital Markets Division, IMF.

11. Mr. Yves Nachbaur, Director for Market studies and Relations with the Financial Centre, Banque de France.

12. Mr. Philippe Bui, General Secretariat of the Commission Bancaire, Banque de France

13. Ms. Anne Veaute, Partner, Mazars.

14. Ms. Florence Boursier, Senior Manager, Mazars.

15. Mr. Laurent Clerc, Economic Policy and Research Directorate, banque de France.

16. Ms. Marie-Helene Grouard, Financial stability and Market Stadies Unit, Banque de France.

6、 研討會主要內容：

本研討會前半段主要討論內容包括：

1. 影響總體金融穩定之風險來源

2. 信用風險移轉市場之最新發展

3. 法國央行對信用衍生性商品之跨部門調查結果

4. 資產證券化與信用風險管理

5. 法國央行對企業評等及其對金融穩定之貢獻

6. 逾期放款與金融穩定：日本例子

7. Basel II：更具信用風險敏感性之審慎架構

8. 信用評等與市場動態

9. 風險移轉對總體金融市場之影響：金融市場互相依賴之迷思及風險

研討會後半段則分成兩組，第一組係討論Basel II、信用風險準備提列與國際會計準則規範，第二組則討論信用風險管理及其對總體金融之影響，本人係參加第一組。分組討論進行方式則包括演講、參加人員研究報告簡報及各國經驗分享。

貳、研討會主要內容

一、國際金融市場之現況及問題

近六個月來國際金融市場有幾個現象：企業獲利雖仍呈成長，但股票市場飆漲情形已有緩和，且股價淨值(P/E ratios)較過去降低；預期美國短期利率反轉，債券價格上揚；美元匯率回升；新興國家利差擴大，並開始擴及至工業國家。在上述樂觀情況下，國際金融市場仍存在數項風險及不穩定：

(1) 美國持續性的財政收支不平衡，可能對美元匯價有不利影響。

(2) 區域政治緊張情勢，將反映在攀高的石油價格。

(3) 美元債券收益率有潛在的上揚壓力。

(4) 公司債市場之信用價差有擴大之風險。

(5) 數個開發中市場經濟體之國家因短期外債占外債總額比率偏高，經濟仍屬脆弱。

二、信用風險管理

(一)信用風險管理與金融穩定

信用風險係銀行主要風險所在，銀行授信占GDP比重逐年升高，與總體經濟之關係亦益加密切，使銀行信用風險管理與金融穩定緊密地連結在一起。

銀行對信用風險之認知及管理已較前有大幅進步，加上Basel II之推動，均有助於整體銀行業之健全。在保險業方面，保險公司之信用風險管理亦有進步，其中保險業資本適足性法規為重要的推動力量，此時應是思考如何使銀行及保險監理標準趨向一致的時候。

因信用風險移轉日趨普遍，銀行與保險業間風險緊密相連，且市場透過發行信用風險移轉商品，使信用風險更容易被交易買賣，此時若僅評估個別金融部門之信用風險將有所不足，有必要以跨部門觀點，整體評估金融市場之信用風險。就金融穩定觀點言，為總體地監控信用風險移轉對總體金融市場之影響，負責總體政策之中央銀行，應與負責個別監理之金融監理機關密切合作，但如何將總體金融穩定要項納入個體監理政策中，將是一大挑戰。 

(二)歐洲信用風險移轉市場概況及對政策意涵

依據歐洲體系中央銀行組成之銀行監理委員會(Banking Supervision Committee, BSC)於2004年5月發佈”Credit Risk Transfer by EU Banks : Activities, Risks and risk Management”報告，說明歐洲銀行從事信用風險移轉交易概況、對銀行風險管理與經營策略及總體與個體監理因應政策，茲摘述部分內容如下：

1.信用風險移轉工具之種類

目前信用風險移轉市場主要分為兩大類：單一違約型商品(single name market)，如信用違約交換(credit default swaps, CDSs)及信用連結債券(credit linked notes, CLNs)等，以及抵押擔保型債券(collateralized debt obligations, CDOs)與其他以資產組合為基礎之複雜型商品市場。

2銀行從事信用風險移轉交易之動機

歐洲銀行從事信用風險移轉交易之動機主要有二：

(1)資產組合管理目的
銀行利用信用風險移轉商品以管理信用風險，包括信用風險移除(信用保護買方)及風險承擔(信用保護賣方)。信用保護買方之銀行，其主要交易動機主要為降低對特定授信對象之信用風險，以獲得資本管理的好處及減少法定資本計提，且可透過資產證券化取得所需資金。信用保護賣方之銀行，主要藉由信用風險移轉交易，增加其對無法透過一般管道給予授信的客戶之信用風險，達到信用風險分散之目的。

(2)交易中介目的

銀行積極地交易信用風險移轉商品，並在信用衍生性商品市場擔任造市者之角色。該些擔任交易中介之銀行，通常會軋平部位，不承擔信用風險，其主要承做動機為增加手續費收入。

3.歐洲地區信用風險移轉交易現況

歐洲銀行承做信用風險移轉交易規模仍屬有限，僅少數銀行已大量承做，其中透過信用衍生性商品以規避信用風險通常低於總資產之1%，交易中介銀行則占總交易量之多數。承做信用風險移轉交易之銀行，約有8成係與國外銀行交易，其中倫敦是信用風險移轉交易最主要之國際交易中心。

4.信用風險移轉交易涉及之風險種類

參與信用風險移轉交易銀行面臨之風險種類，依其在交易中角色而定：

(1)風險保護賣方：所面臨風險依重要性分別為信用風險、模型風險(包括價格風險)及市場流動性不足之風險。

(2)風險保護買方：風險主要在於交易對手風險及契約文件引起之法律風險，相關性風險(correlation risk，即交易對手與參照對象間之信用風險相關度)亦為潛在風險來源。

(3)抵押擔保型債券(CDOs)發行人：主要為抵押標的資產收益表現是否良好所產生聲譽風險(reputation risk)，部分發行人買回第一損失部位(first loss position)，亦為可能的風險來源。廣泛言之，發行人亦面臨資產證券化法規變動之法規風險，及因缺乏足夠資金之流動性風險。

(4)市場中介者：最重要風險來源為信用風險、流動性風險及模型風險(包括價格風險)，參照對象、交易對手與擔保品間之相關度亦為所面臨另一風險，交易對手風險反而較不重要。

5.歐洲銀行風險管理情形

因銀行從事信用風險移轉交易活動尚屬有限，故銀行目前採用之風險管理方法，例如內部及外部信用評等、以市場價格為基礎估算違約機率及信用組合模型方法(credit portfolio models)等，多數銀行認為應屬適當。交易中介銀行有必要採行更精細之風險管理系統，該些銀行聲稱其已增進其風險模型及資訊技術系統，例如採用逐日市價評估之信用風險限額、跨業務線整合信用風險部位、依據壓力測試情境估計相關係數、及強化內部信用配置作業等，並對具高度相關性客戶降低暴險、徵提保證人或擔保品或其他保護措施。

6.對銀行經營模式及策略之影響

信用風險移轉商品讓信用風險可被交易，使銀行簿與交易簿間之界線日趨模糊，長期而言將影響銀行經營模式及策略。雖然依據目前調查結果尚無重大影響，但未來可預見將有進一步發展，包括傳統吸收放款並持有到期之策略，將逐漸改為吸收放款並移轉給願意承擔風險者；可能發展出信用風險評估及管理之整合性方法，包括更趨向市場價格定價；預期將提高銀行競爭程度，驅使銀行更專注於相對競爭優勢，且促使歐洲銀行間合併更為頻繁。

7.對金融監理政策之意涵
(1)總體金融監督方面

部分銀行認為當一家主要交易中介機構發生違約、重大信用事件導致交割困難或詐欺事件導致市場喪失信心，均可能引發系統性風險，雖然其發生可能性頗低。另高度槓桿操作之避險基金涉入信用風險移轉交易，雖有助於提高市場流動性，但其多投資於信用風險移轉商品中風險最高的部位，且其快速進出市場，可能導致市場不穩定，亦應加以關注。此外，未接受監理之機構參與信用風險移轉商品交易，可能產生重大金融問題但未被適當關注，監理機關間應加強緊密合作，以進行危機管理。

信用風險移轉及其他衍生性商品交易高度集中主要交易中介銀行，是另一潛在風險，應持續強化市場結構及市場受損後快速恢復能力。此外，專業保險公司(monocline insurers)在CDOs市場佔有舉足輕重地位，其財務報表透明度不夠，使銀行難以衡量其對專業保險公司之真正暴險情形，保險監理機關應加強對該些公司之資訊蒐集，以利適當判斷。

多數銀行認為截至2003年底為止，信用風險移轉交易尚未對銀行實際損失經驗有重大影響，主要因交易規模尚屬有限，惟仍待持續觀察其市場結構及銀行承做動機，以瞭解對銀行體系可能之潛在衝擊。另實務上當銀行保留第一損失部位或就投資等級部位買入信用保護時，將降低淨風險移轉金額，此舉亦有助於降低各界對銀行可能不再監控信用風險移轉部位資產品質(亦即道德風險)之疑慮。

在交割及契約文件方面，現行使用之契約文件(包括ISDA契約及保險業保證契約)尚未經法院證實其法律適用效力，另對於債務重整、「信用事件」(credit event)定義及債權轉讓之效力，仍有待持續地關注。

在透明化及公開揭露方面，現行信用風險移轉市場透明度仍嫌不足，其中下列四類資訊亟待改善：

A.對投資人事前及事後揭露該項交易有關風險特性之資訊；

B.個別金融機構公開揭露其承做信用風險移轉交易情形，以協助其他市場參與者評估交易對手風險，並有助於強化市場紀律；

C.總體市場統計之揭露，例如透過BIS每半年之衍生性金融商品交易調查，有助於評估系統性市場風險；

D.將信用風險移轉交易之暴險及各種有關風險抵銷衡量指標，納入金融機構合併信用暴險申報報表中，以協助監理機關更精確地評估經濟暴險。

(2)個體金融監督方面

歐洲之信用風險移轉市場交易量尚不大，就金融監理優先順序而言仍不具急迫性，惟其是否會影響信用風險之市場價格及金融部門競爭與合併，仍待進一步觀察。在金融監理資訊方面，各國對如何將信用風險移轉交易之暴險納入合併信用暴險中，仍有相當差異，對信用風險移轉交易在會計上金額之解讀尤應注意，例如名目本金餘額若未搭配其他額外資訊，可能誤導對隱含風險之判斷。接受調查之市場參與者認為，權利金收付金額或市場價值較適合作為該交易之風險指標，此外資產組合信用暴險之另一風險指標為信用價差(credit spreads)變動之敏感度，亦即實務界通用之資產組合delta值。

在風險管理方面，不同角色之銀行其風險管理系統有相當差異，銀行應與相似角色同業之最佳典範比較及改善。此外，應特別注意「無知」玩家參與特定市場交易之情形，少數歐洲的保險公司曾因買入高風險等級之CDOs而遭受重大損失且退出市場。另部分投資者可能未注意到「突然違約風險」(jump-to-default，係指價格發生與模型假設相反之不連續變動)，其比單純的相關係數風險更受到關注；部分積極交易之投資者通常假設有能力在市場上動態避險，可能低估市場流動性枯竭之風險。銀行應對相關係數估計值進行壓力測試，並採行適當模型以衡量及評估相關重大風險。

有關信用風險移轉交易可能產生法規套利之疑慮，受訪銀行認為不需過份強調，因銀行從事交易動機主要為追求經濟資本最適化、擴充資金來源管道及提供顧客更佳服務，法規套利並不是交易的主要動機，且近年來保險公司參與交易程度較前減少，可減輕對跨金融部門間法規套利之疑慮。此外，銀行仰賴外部信用評等機構之程度，一般與銀行規模及複雜度成反比，若銀行從事複雜性信用風險移轉交易，但太過依賴外部信用評等時，監理機關需特別詳細瞭解。

(三)法國央行對信用風險移轉交易市場之金融統計
信用風險移轉交易市場資訊之透明度向來相當不足，除個別銀行自行揭露其交易情形外，目前僅美國金融局(OCC)每季揭露美國市場之信用衍生性商品交易資訊，歐洲國家在此方面之統計仍屬缺乏。

法國央行於2003年下半年與法國金融監理機關合作，第一次進行信用風險移轉交易跨產業之調查統計，此亦為歐洲地區央行首度對信用風險移轉交易市場之詳細調查，頗值得我國參考，茲列示其調查目的、架構及調查結果如下：

(1) 調查目的

1. 回應國際間對信用風險移轉市場之熱烈討論，及增進市場透明度；

2. 同時就產業及區域觀點，評估信用風險移轉之實際衝擊程度，特別是風險在銀行同業間移轉及移轉至保險公司或避險基金等；

3. 衡量潛在風險，特別是交易對手風險之集中度，及與相關機構有關之特殊風險；

4. 詳細瞭解法國銀行、保險公司及可轉讓證券集體投資企業(UCITS)參與信用風險移轉市場之情形，包括交易量、交易策略、交易商品種類、對主要業務之衝擊等；

5. 評估對風險管理制度之影響。

(2) 調查架構

1. 調查範圍：包括銀行、保險公司、再保險公司及資產管理公司。

2. 申報資料特色：

(1)信用風險移轉商品採廣泛定義：涵蓋信用衍生性商品、保證及資產證券化商品；

(2)按交易對手產業別分別申報；

(3)申報名目本金及市場價值；

(4)列示標的資產(underlying assets)之性質及評等；

(5)申報主要交易對手及參照對象(reference entities)之名稱；

(6)設計品質性之調查問卷，以評估不同參與者所採交易策略及風險管理。

(3) 調查結果

1. 法國金融機構使用信用風險移轉商品情形

(1)銀行：買入信用保護時以信用衍生性商品占56%為主，保證(信用保險)占39%次之；出售信用保護時以保證占50.7%為主，信用衍生性商品占37.8%次之。

(2)保險公司：買入及出售信用保護均以保證為主，分別占97%及77.9%。

(3)UCITS：買入信用保護以信用衍生性商品占75.9%為主，出售信用保護絕大多數為資產抵押擔保型商品如CDOs、MBS、ABSs等占98.5%。

2. 交易策略

(1)銀行：依業務種類採不同交易策略，資產組合管理主要係買入信用保護以規避或分散信用風險，交易部位則採動態管理策略。

(2)保險公司：從事信用衍生性商品交易仍屬有限，對資產證券化交易出售信用保護，主要係基於債券資產組合風險分散及增加收益之策略。

(3)資產管理公司：係透過信用衍生性商品進行信用避險，另亦透過投資複雜型商品以分散資產組合風險及增加收益。

3. 交易對手分析

信用衍生性商品市場主要以銀行間交易為主，占總交易量之62%，複雜型結構商品則以保險公司為主，惟其主要投資於信用評等良好之商品，而銀行多保留次順位證券化債券部位及承受主要風險。至於交易對手地區別分析，以美國地區交易對手占51.1%為最多。另有關交易對手風險集中度，確實有交易對手風險高度集中之情形，特別是集中於美國商業銀行或投資銀行。

4. 對法國金融機構風險監督及管理之影響

(1) 依賴標準化契約，以降低法律及契約文件風險；

(2) 主要使用單一參照對象之信用違約交換，因其為最標準化商品，可降低市場流動性風險；

(3) 比照一般業務對交易對手評估，審慎選擇信用衍生性商品之交易對手，並考慮是否有擔保品；

(4) 標的資產要求有良好信用評等且充分分散；

(5) 不同金融機構對信用風險移轉商品之風險管理亦各異。銀行有的將其整合入一般標準作業程序，有的則採取獨立的管理架構；保險公司因尚未大量承做，多將其納入固定收益債券之分析及監督；資產管理公司因未有專門部門進行信用衍生性商品交易，故交易多需經特別程序核准。

5. 調查結論

對銀行而言，交易中介目的承做之交易，已占部分銀行交易性收益總額之重要地位，該些商品對銀行授信政策確有正面效益；保險公司方面，從事產證券化商品之興趣逐漸升高；資產管理公司使用信用衍生性商品已成為UCITS管理之主要部分，且可能分散操作朝向更複雜商品如CDOs。

(四)法國央行之企業評等系統
法國央行之企業評等系統，原先係為對銀行放款重貼現之貨幣政策操作選擇合格擔保品之目的，於1999年起開始建立，稱為「Eurosystem」。其後該系統更進一步延伸用以評估銀行風險，將評等資料對一般企業公開，且將信用風險分析工具及方法提供予銀行，及建立資料庫以利對企業及集團財務行為進行研究，對金融穩定確有其貢獻。該評等系統係評估企業於未來3年內履行債務之能力，原本區分為5等級，自2004年4月起，配合銀行及監理機關更精細評等之需要，評等等級改細分為13等級，茲簡述其評等方法及評等績效如下：

1.評等方法

評等系統之資料來源有多種，包括企業公開資訊，如企業基本登記資料與法定揭露資料；銀行提供資料，如付款紀錄與貸放金額；蒐集自企業業之資料，如合併財務報表與經營品質資訊。所有資料均以FIBEN檔案格式儲存，供法國央行內部使用，亦提供銀行付費查詢。

該評等系統分析內容主要分為三類：

· 非會計資訊：如成立日期、企業法律型態、管理階層、主要營業活動、司法事件、銀行借款變動情形及還款紀錄

· 財務報表：財務報表分為四個構面進行分析，包括獲利創造能力、財務健全度(財務自治能力)、償債能力及流動性。

· 經營及企業環境：包括產業合作資訊，如該企業與同業比較及在產業中地位；財務環境資訊，如利率、合夥及集團整合；與其他企業之商業及經濟結合；及景氣循環情形等。

2.評等等級

該評等系統共分13等級，其中有財務報表之企業分為3++/ 3+/ 3/ 4+/ 4/ 5+/ 5/ 6/ 8/ 9/ P等11等級，無財務報表企業分為0/4/5+/5/6/7/8/9/P等9等級，以有財務報表企業為例，其各評等等級代表企業履行債務能力程度如下：
	評等等級
	等  級  意  義

	3++
	優異

	3+
	相當堅強

	3
	堅強

	4+
	尚屬堅強

	4
	可接受

	5+
	相當弱

	5
	弱

	6
	非常弱

	8
	考量其還款紀錄，償債有壓力

	9
	由其不良還款紀錄，顯示有嚴重現金不足情形

	P
	正進行破產程序


3.企業評等系統之績效指標及在Basel II上運用

該評等系統計算出各評等等級之違約機率、違約損失率及1年、2年及3年之評等轉換矩陣(transition matrices)，以瞭解評等分類之績效，法國央行並將遵循巴塞爾銀行監理委員會所訂定之評等系統標準，期望符合外部評等機構(ECAI)之條件，作為外部信用評等之依據。此外，法國央行亦與銀行業合作發展內部評等法(IRB)，提供銀行內部評等系統之外部資料來源。

四、完全公平價值會計與金融穩定

國際會計準則委員會正研擬修訂金融商品採公平價值會計之草案，因會計處理對銀行及金融業將有重大衝擊，故歐洲中央銀行於2004年4月發佈「公平價值會計與金融穩定」報告，其說明公平價值會計之發展過程、優缺點及模擬分析不同情況下對金融業之影響，內容相當完整且具參考價值，為本次研討會在會計議題之重要參考資料，茲摘述其內容如下：

 (一)完全公平價值會計發展之緣由及過程

由於數項金融市場之發展，使金融商品會計處理之改革有其必要性，該些發展包括金融創新使金融商品間區別漸趨模糊；銀行、證券及保險公司提供服務功能同質化，使三者採用不同會計處理方法變得不合理；且金融機構提供服務多樣化，目前混合採用不同會計處裡之方式，長期而言並不適當。目前銀行以交易目的持有之金融商品，係採公平價值評價且入帳，但對於銀行簿(banking book)交易，則仍採歷史成本法入帳及評價。惟近來使用交易性金融商品以規避銀行簿利率風險之情形日增，且使用資負表外的衍生性金融商品日趨頻繁，使資產負債表內資訊不一致情形更為嚴重，不僅讓監理機關及中央銀行無法掌握銀行真正的風險分配情形，公開揭露資訊亦無法適當反應真正風險。

因應上述發展，國際會計準則制訂工作小組(Working Group of Standard-setters，國際會計準則委員會(IASB)之前身) 於2000年12月提出所有金融商品均採用公平價值會計之「完全公平價值會計」(Full Fair Value Accounting, FFVA)草案，其規定銀行所有金融商品不論列帳於銀行簿或交易簿，均採公平價值評價，且各類金融機構均一致適用。該草案發佈後，部分銀行及監理機關對其表示質疑，認為現行適用於不具流動性或非交易性金融商品之信用風險模型及評價情形，尚不適宜發展至要求金融機構(尤其銀行)資產負債表重要項目採取完全公平價值會計，歐洲中央銀行亦於2001年11月表達其對完全公平價值會計可能影響金融穩定之疑慮。

2002年國際會計準則委員會(IASB)提議修訂國際會計準則第39號公報「金融商品之認列與衡量」(Financial Instruments :Recognition and measurement )，建議對銀行簿資產(包括放款)仍可續採成本攤銷法，惟亦提供另一具爭議性之選擇性方案，允許銀行可選擇以公平價值衡量所有金融資產或負債，並認列於損益表。嗣後，IASB承認公平價值會計方案可能被不當運用，而宣布該項方案將限制於特定類型之金融商品，並認為監理機關需擔任一定的把關角色。該修訂後草案於2004年4月發佈，預計將於2004年10月定案。

歐洲委員會(European Commission)為整合歐盟國家會計處裡原則，強烈支持IASB所發佈各項會計準則，歐洲議會(European Council)並於2003年5月發佈一份指導準則，其消除現行會計準則與國際會計處裡準則(IAS)間之不一致，並要求歐洲聯盟所有上市公司(包括銀行)自2005年起需依據IAS編製合併財務報表。歐洲委員會並於2003年9月發佈適用IAS之法規，除IAS第32號公報及IAS第39號公報仍尚待進一步討論決定外，其餘均將採用IAS。 

(二)完全公平價值會計之優缺點

各界對銀行是否採用完全公平價值會計有不同看法，其中贊成者係認為銀行乃資產負債之組合，與投資性基金並無兩樣，最重要的是「淨資產價值」，亦即股東在特定時點出售銀行股票之報酬，因此財務報表主要功能為提供投資者正確資訊以進行決策；傳統會計原則係強調「永續經營」觀念，其重視銀行與客戶之長遠關係，正確的市場價值並非重點，銀行穩定地持續擔任資金傳遞功能才是所有利益關係人(特別是債權人)關心所在。以下茲簡述贊成及反對意見對完全公平價值會計之優缺點論點：

1.缺點：

· 可能增加財務報表營收之波動性：對於無活潑次級市場之資產，可能因短期市場價格波動、市場不完全或評價技術不當，有人為創造價格之風險，並可能誤導大眾。又當景氣好時使銀行獲利及資本提高，增加其放款能力而可能產生過度放款，反之，景氣不佳時使銀行獲利及資本減少，將限制其放款能力，使不景氣更嚴重且時間延長，尤其中小型企業受衝擊較大。

· 降低銀行提供長期及流動性資金之動機：銀行承做放款並持有到期，提供流動性資金及支援其他金融部門及總體經濟需求，係銀行的基本功能。完全公平價值會計因無法反應銀行貸放並持有到期之事實，可能導致銀行放棄其基本功能，誘使其從事避險、放款證券化或將風險移轉給客戶(例如透過浮動利率或短期放款)，並鼓勵銀行重視短期績效，而非長期顧客關係及投資需求。

· 降低銀行因應臨時性衝擊之能力：現行會計制度採取穩健原則，要求金融機構不承認未實現利益，並在景氣好時建立準備，可讓銀行有能力因應未知的金融環境。若採完全公平價值會計，景氣好時因資產價值上漲，銀行獲利提高(特別是對未來普遍樂觀將影響對預期現金流量之預估)，該資產價值重評價結果將反映在銀行損益表上，管理階層可能面臨股東要求就未實現利益在內之盈餘配發股利，將降低銀行因應臨時性衝擊之能力。

· 因財務報表不具比較性及可信賴性，使市場紀律無從發揮：在完全公平價值會計下，若無市場價格，可採評價模型以決定公平價值，但目前同時存在各種評價模型，其輸入變數及假設各異，將嚴重降低財務報表之比較性，又各種評價模型之評價日期及目的，亦大幅影響公平價值之評估，使財務報表可靠性大打折扣，阻礙市場紀律功能之發揮，並可能因錯誤判斷而使市場過度反應，均有不利影響。

· 將市場信用價差及內部模型估計之公平價值用於會計處理尚不適當：信用價差之可靠性仍屬有限，同一信用等級之評等債券，其信用價差常相差頗大，即使不同銀行對同一借款人之信用價差亦有大幅差異，故內部信用評等系統產生資訊可用以銀行風險管理用途，但用於以公平價值為基礎之管理放款組合仍不適當。

2.優點：

· 強化市場紀律及督促銀行改善：完全公平價值會計原則上讓風險更透明化，讓股東、無存款保險之存款人及債權人能更佳判斷銀行經營是否惡化，迫使銀行早期採取改善措施，有助於金融穩定。

· 銀行仍可利用金融創新工具以達成其傳統提供流動性資金目的：銀行可能益加利用資產證券化及其他風險移轉機制，以降低完全公平價值會計對損益表之負面影響，並提供流動性以協助發展目前無買賣交易金融商品之次級市場。

· 降低擴大景氣循環之幅度：相對於缺點，本項論點認為就大額借款人言，公平價值反映市場對其信用品質之認知，讓財務報表使用者能更加瞭解其價值變動，且公平價值係基於未來現金流量，其更具前瞻性及反映所有可取得資訊，可更早期認列資產惡化情形。而現行會計制度之損失衡量係基於未公開資訊及管理者自行衡酌與決定，準備提列及呆帳轉銷常是突然發生，讓投資人評估需面臨大幅調整，且在景氣下滑期間，因資訊不透明使價值調整延後反映，可能使銀行更加緊縮信用，而使經濟進一步下滑。

· 若投資人能正確解讀公開資訊，會計損益波動幅度擴大不致有大幅衝擊：在現行會計制度下，市場分析師及機構投資人均試圖利用各種管道以推估公平價值，財務報表波動幅度增加對投資者應無不利衝擊，且成熟的金融市場應可適當解讀波動度增加之原因。

(四)對金融業影響性之模擬分析內容

歐洲中央銀行在該項研究中模擬不同經濟情勢變化下，採現行會計原則與完全公平價值會計，對歐洲銀行資產負債及損益表之總體影響，其模擬情境包括：資產品質惡化(其反映在違約機率升高)，包括單次及連續性惡化；殖利率曲線平行上升及下降100bp；利率大幅變動衝擊之長期間影響；不動產危機及股票價格大幅變動。

(五)研究結論

· 更廣泛地採用公平價值會計，可能不適當地提高銀行資產負債表之波動程度，甚至可能降低其因應不利衝擊之能力。

· 可能進一步強化銀行放款原有之擴大景氣循環特性，特別是擴大採用公平價值會計與新巴塞爾資本協定幾乎同時採行時。

· 擴大採用公平價值會計，亦可能鼓勵銀行放棄其傳統之資金傳遞功能，且更加依賴資產證券化等新金融商品，將風險分散給經濟中所有個體，讓金融體系原有吸收衝擊之特性喪失。

· 就監理機關觀點言，似無法接受在公平價值會計下，銀行資產品質惡化反而使銀行負債產生利益，甚至增加法定資本之情形；若會計處理與申報監理機關報表有所分歧，將增加金融機構法規遵循之負擔，另是否與貨幣政策目的蒐集之統計資料一致，亦應完整考量。

· 實証結果，採用完全公平價值會計對銀行損益波動度似乎無重大影響，不過因本項模擬仍有其先天假設條件，真正影響仍有待進一步研究。

· 因銀行財務報表可靠性及比較性受質疑，市場紀律效能將受影響。

· 與現行會計原則及回顧式(backward-looking)準備提列方式比較，完全公平價值會計較能反應信用風險，前瞻性準備提列方法與及時認列資產品質惡化情形，讓銀行股東及其他利益關係人更清楚瞭解銀行資產品質，有助於提升市場紀律。

· 更加依賴完全公平價值會計，有利於衍生性金融商品採用適當會計處理，可提升金融體系中資訊透明度。

參、研討會心得及建議

一、我國已開放銀行承做信用衍生性商品，信用風險移轉市場開始起步。由於其為新近發展之金融市場，監理機關對其實務運作情形及可能影響，尚未有進一步之資料蒐集及分析。該市場讓信用風險在各金融產業甚至企業、家庭或個人間進行移轉，銀行、保險、證券及其他經濟部門之風險更將緊密相連。雖然該市場目前剛起步，惟中央銀行及監理機關仍應對風險移轉實況及最終風險分佈情形，進一步蒐集資料及分析其影響性，並應同時考量保險公司及其他金融機構在風險移轉市場扮演之角色及影響，以確實掌握該市場發展及可能風險。

二、公平價值會計已漸被國際間會計準則制訂單位接受且努力推動，我國雖已參酌IAS第39號公報，於2004年發佈國內第34號有關金融商品會計處理準則之公報，規定銀行部分資產負債項目未來需採用公平價值衡量及認列，惟仍排除銀行放款之適用，與IAS規定不一致，主要係因衡酌其實施將對銀行造成重大衝擊，許多銀行之應計提提列將大幅不足，並不利影響資本適足性比率，故決定暫不推動適用。惟據了解未來國內會計準則制訂單位仍有意逐步推動符合IAS規範，銀行仍應及早因應。
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