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1、 前言

一、研討期間：民國九十四年八月一日至八月五日

二、研討地點：泰國清邁

三、參加人員：

參加國家計有中華民國（一人）、汶萊（一人）、印尼（七人）、香港（二人）、韓國（一人）、馬來西亞（六人）、尼泊爾（三人）、巴基斯坦（一人）、菲律賓（四人）、新加坡（一人）、斯里蘭卡（二人）、泰國（五人）及越南（三人）等共計十三國（三十七人）。

四、研討目的

（一）研討金融體系結構改變對貨幣政策及金融穩定之涵義及可能之應對政策。

（二）汲取已開發及新興市場國家處理金融體系結構變革之經驗。

五、講授人員

本研討會課程內容，由下列八位講師聯合講授：

（一）Mr. Paul Van den Bergh, Head, Information, Statistics and Administration, Monetary and Economic Department, BIS

（二）Mr. Herbert Poenisch, Senior Economist, Information, Statistics and Administration, Monetary and Economic Department, BIS

（三）Mr. Eli Remolona, Deputy Chief Representative, BIS Office for Asia and the Pacific

（四）Mr. Guonan Ma, Senior Economist, BIS Office for Asia and the Pacific

（五）Dr. Ismail Dalla, Consultant, East Asia and Pacific Region, World Bank

（六）Mr. Piti Disyatat, Senior Economist, Monetary Policy Group, Bank of Thailand

（七）Dr. Jong-Ku Kang, Head of Finance Studies Team, The Institute for Monetary and Economic Research, The Bank of Korea

（八） Dr. Bambang S. Wahyudi, Director of Research, The SEACEN Centre

貳、研討會內容

本次課程主要研討金融體系結構變遷下中央銀行面臨的挑戰、金融業合併與競爭、金融業外人直接投資「以下簡稱金融業FDI」之發展與效益、韓國金融業合併及金融機構引進外資經驗、機構投資人之發展趨勢與涵義、亞洲之政府及公司債市場發展、信用風險移轉工具及市場、資產證券化對中央銀行的涵義等。

由於涉及議題甚為廣泛，又近來政府積極推動外資金融機構來台入股之政策，故謹以其中金融業FDI之發展與效益及韓國金融機構引進外資經驗做為本報告之主題。

一、金融業外人直接投資之全球發展趨勢

（一）1990年代後半期，FDI投資在金融業（大多為銀行業）的比重大幅提高，銀行業跨國併購金額從1990年至1996年間的60億美元，增加為1997年至2000年間的500億美元，而於2001年達高點（200億美元），2002年由於阿根廷金融危機而急速下降。因此，

1、新興市場金融業跨國併購金額占全球金融業跨國併購金額之比重由從1990年至1996年間的18﹪，增加為1997年至2000年間的30﹪。

2、新興市場國家具控制權（股權比例超過50﹪）外資銀行占當地銀行總資產比重大幅增加，其中東南亞地區由1994年之1.6﹪增加為1999年之6﹪，拉丁美洲地區由7.5﹪增加為25﹪，東歐地區由8﹪增加為52﹪。

（二）FDI投資在金融業的比例，在不同的地區呈現很大的差異：

1、在1990至2003年間， 外資流入新興市場國家金融業以拉丁美洲地區占56﹪（460億美元）為最多， 中東歐地區占24﹪（200億美元）次之，不含日本之亞洲地區占17﹪（140億美元）最少。

2、2003年各個國家銀行業其外資所佔比重如下表（Table 1）。由本表得出，先進國家之平均比重為10﹪（不含紐西蘭及英國），拉丁美洲為44﹪，東歐為61﹪，東南亞為15﹪。

Table 1:  Share of Foreign Capital in the Banking Industries of Individual Country
	Region
	Country
	Rate
	Region
	Country
	Rate
	Region
	Country
	Rate

	Latin America
	Mexico
	83
	Eastern Europe
	Czech. Rep.
	90
	Advanced Countries
	New Zealand
	99

	
	Panama
	59
	
	Hungary
	89
	
	UK
	46

	
	Chile
	47
	
	Poland
	69
	
	US
	19

	
	Uruguay
	43
	
	Romania
	47
	
	Norway
	19

	
	Venezuela
	43
	
	Russia
	9
	
	Switzerland
	11

	
	Peru
	42
	Southeast Asia
	Korea
	30
	
	Finland
	6

	
	Bolivia
	36
	
	Malaysia
	19
	
	Japan
	7

	
	Argentina
	32
	
	Philippines
	15
	
	Italy
	6

	
	Brazil
	30
	
	Thailand
	7
	
	Canada
	5

	
	Colombia
	22
	
	China
	2
	
	Germany
	4


* Data: World Bank Regulation and Supervision Survey (2003)

3、另外以外資之來源分析，拉丁美洲之外資主要來自美國及西班牙，東歐之外資主要來自西歐，亞洲之外資主要來自美國與英國（BIS, 2004）。

二、金融業外人直接投資大幅成長之驅動力量

（一）金融自由化及政府放鬆管制採用市場導向基礎政策

1980及1990年代許多新興市場國家實施金融自由化及政府放鬆管制，採用市場導向基礎政策，於是外資得以其先進之財務工程、產品創新及管理技術等大舉進入新興市場國家金融業，拓展非傳統性銀行業務，如零售銀行、證券交易、衍生性商品及資本市場工具等，以獲取高額利潤。

（二）金融危機與重建金融體系

1990年代，部分新興市場國家發生金融危機，使得政府必須將有問題的銀行重新資本化及解決呆帳問題，於是採用國際金融組織之建議，加速金融自由化，開放外資投資當地之問題金融機構，以重建金融體系。如：1994年墨西哥金融危機及1997年亞洲金融危機等。

另1990年代中期，中東歐國家共產體制解體，走向市場經濟制度，由於其公營事業民營化失利，政府當局決定引進外資，促使其銀行再資本化。

（三）外國金融機構先進之風險管理能力

國際性投資機構此時已具備跨足新興市場之風險管理能力與經驗。

三、外資進入一國金融體系之影響

本次研討會講座Dr. Jong-Ku Kang (韓國央行貨幣及經濟研究部門主管)引用諸多實證研究發現外資進入一國金融體系對地主國銀行業部門效率、金融體系穩定及金融監督之影響如下：

（一）對地主國銀行業部門效率之影響

1、本國銀行為了與外資銀行競爭，將致力於降低成本及縮小存放利差，此舉可提高本國銀行之效率。

​․ 外資銀行因其籌資成本較低、具備先進之技術與經驗，在成本上具有比較利益。本國銀行為求生存競爭，必須降低作業成本及縮小存放利差。

․ 縮小存放利差有助於擴大銀行業放款規模，整個銀行業的信用配置趨於更有效率。

․ 外資銀行使用較先進之風險監控技術、標準化之信用風險評估方法及風險調整後之放款訂價，將降低利害關係人放款案件，此舉將對本國銀行產生示良性之示範效果。

2、外資銀行引進先進之財務技術及商品，激勵本國銀行發展新的金融商品，進而提昇整體金融服務品質。

․ 尤其當本國銀行與外資銀行相互競爭後者擁有比較利益之業務，如：顧客資產管理或私人銀行業務、衍生性商品、證券業務及避險商品等，更能促進本國金融市場之發展並提昇服務品質。

3、本國銀行業的集中度會隨著外資的進入而增加，但目前並没有確鑿的證據顯示較大的市場集中度會減少地主國金融體系之競爭（Claessens-Laeve, 2003）。

（二）對地主國金融體系穩定之影響

1、外資銀行將提供較先進的風險管理技術、打銷呆帳以改善被取得銀行之資產品質，採取更嚴格之授信審查機制，此舉有助於本地金融體系之穏健。

2、若一國遭受金融危機，國內經濟狀況惡化，國內存款人則傾向於將其存款由小型或出現不良徵兆之本國銀行提出，轉存至較穩健之大型外資銀行（flight-to-quality），在此種狀況下，外資銀行扮演「安全天堂 – safe haven」之角色，避免發生擠兌事件，有助於本地金融體系之穩定。

3、許多研究發現，外資銀行在地主國發生金融危機時，不若本國銀行敏感，出現較佳對抗景氣循環反應（counter-cyclical response）之放款行為，不會與本國銀行一樣一窩蜂緊縮信用，有助於金融穩定。

․ 一般而言，外資撤離主要考慮地主國之政治風險（國家風險）及其主管機關之政策更迭（如突然資本管制）等。

․ 近來，外資銀行為維護其商譽，不會輕易於地主國發生金融危機期間撤離。

4、外資銀行偏好將放款集中在信用評等較佳之大型企業（cherry picking），減少對中小企業之放款，有害地主國經濟發展。

5、當外資銀行偏好將放款集中在大型企業，本國銀行對信用評等較差之中小企業放款相對增加，其資產品質因此變壞。

6、外資銀行之營運主要在考量其股東之利益，對配合地主國達成金融穩定之公益責任欠缺熱忱。 

（三）對地主國金融監督與法規之影響

1、許多情況下，外資銀行一旦取得當地銀行，即決定下市，因此該金融機構之資訊將嚴重喪失，不利於市場制約，主管當局將難以監控該機構。

2、外資銀行引進較先進之金融技術及金融創新，主管當局必須加強相關知識以監控其內部控制與風險管理等是否妥適。

茲將上述外資進入新興市場銀行業所產生影響彙整如下表：

	主要爭論事項
	對地主國銀行業部門效率之影響

	
	正面效果
	負面效果

	1、強化新興市場銀行業部門的競爭性，本地銀行致力於降低成本
	V
	

	2、增加信用配置效率及降低利害關係人放款
	V
	

	3、外資銀行引進較先進之財務技術與新種金融商品
	V
	

	4、增加銀行業市場集中度
	
	Δ

	
	對地主國金融體系穏定之影響

	
	正面效果
	負面效果

	5、外資銀行扮演安全天堂之角色，避免發生擠兌
	V
	

	6、在地主國發生金融危機期間，外資銀行為維護其商譽，傾向於持續將資金留在地主國
	V
	

	7、外資銀行對抗景氣循環放款行為，有益於地主國整體經濟
	V
	

	8、外資銀行傾向於對大型企業放款，縮減對中小企業放款
	
	V

	9、欠缺熱忱配合地主國達成金融穩定之公益責任
	
	V

	10、外資銀行之母公司基於策略之改變，限制外資銀行在地主國之營業活動
	
	V

	
	對地主國金融監理與法規之影響

	
	正面效果
	負面效果

	11、外資於併購本國銀行後，即決定下市，造成監理資訊嚴重流失
	
	V

	註：Δ符號表示未必帶來負面效果（如減少銀行業之竸爭）


四、韓國金融機構引進外資經驗

1997年亞洲金融風暴以前，該國由於經常帳逆差，為期促進經濟成長，於是鬆綁金融法令，讓外資得以成立分行型態進入當地金融市場。1997年亞洲金融風暴之後，為了溢注資本至當地經營困難之銀行及增進銀行體系之效率，於是鬆綁金融法令，讓外資得以併購當地經營困難銀行之方式進入金融市場。自1990年後期，外資大舉併購韓國的銀行，截至2004年9月，外資股權佔50﹪以上之銀行，其銀行資產占全部銀行資產的比重達55.7﹪。本次研討會講座Dr. Jong-Ku Kang對韓國於亞洲金融危機後大舉引進外資銀行對本國銀行之營業活動產生之影響進行實證分析，其結果為：本國銀行對中小企業之放款增加，對本國銀行之獲利與穩定性有正面效果，未對本國銀行成本效率與資產品質產生很好的效果、未對本國銀行之成長產生不良影響。說明如下：

（一）本國銀行對中小企業之放款增加

外資銀行由於偏好較安全之資產及對中小企業放款之成本較高，於是傾向於對大型企業放款，導致本國銀行對大型企業之放款減少而對信用評等較低之中小企業放款增加。

（二）本國銀行成本效率未顯著改善

本國銀行雖致力於降低成本以因應外資之競爭，惟亦同時擴張投資以增加獲利，故短期內，其成本效率未見顯著改善。

（三）本國銀行之獲利與穩定性增加

本國銀行對中小企業之放款增加，有助於其獲利及穩定性。

（四）本國銀行之資產品質未顯著改善
本國銀行對信用評等較低之中小企業放款增加，不利其資產品質之改進。惟本國銀行信用風險管理之能力增加。

（五）本國銀行之成長未受影響

主要係因本國銀行會格外努力以因應外資之競爭，以避免喪失其市場佔有率。

五、金融業外人直接投資對主管機關管理金融穩定及公共政策議題

（一）地主國金融體系之功能

1、風險管理集中化

大多外資分支機構於地主國當地僅負責執行日常作業或營業，其經營策略、風險管理及信用核准等均移轉至母公司或區域中心集中處理，母公司可能會改變其經營策略或風險配置而對地主國金融市場產生不良影響，此種改變有時對母公司的影響是輕微的，但對地主國的金融市場影響卻很重大。尤其當母公司發生財務危機時，可能會對地主國之金融市場產生嚴重傷害。

2、公司控制權的移轉與資訊的喪失

當外資於取得當地金融機構後，即宣告下市，該機構即可不必遵守股票上市公司之公開揭露原則，當地主管機關將將嚴重喪失該機構之市場資訊，難以監控該外資銀行之績效表現、風險管理及其營業活動對當地金融體系產生之系統性影響。為減輕資訊不足的問題，地主國當局須有能力要求金融機構充分揭露資訊，如美國的call reports。

（二）集中度

1、地主國金融體系的市場集中度

本國銀行業之集中度會隨外資之進入而增加，但並没有確鑿的證據顯示較大之市場集中度會減少地主國金融體系之競爭。

2、地主國集中暴險於外資銀行

國外金融事件會透過外資銀行傳遞至地主國金融體系。如：當外資銀行之母公司高度集中於同一國家，則將增加地主國對母公司所在國發生狀況之暴險，惟若外資銀行之母公司來自非緊密關聯之不同國家，是項風險可望降低。

（三）金融監理

1、提升主管機關處理金融穩定議題之能力

外資銀行新的經營策略對主管機關形成新的挑戰，同時創造更多地主國與母國主管機關合作與互動之機會。例如外資銀行迅速擴張消費者及外幣貸款業務給私人及企業部門，若逢匯率突然巨幅波動，可能會對金融體系之穩定帶來潛在之風險。因此監理人員必須瞭解銀行如何控管理該項風險，金融穩定主管機關也需要新的資訊及技術追蹤其對金融穩定可能造成之威脅。

2、地主國與投資國的資訊與經驗交流

外資分支機構於地主國當地僅負責執行日常作業或營業，其經營策略、風險管理及信用核准等均移轉至母公司，母公司發生經營危機、改變經營策略或風險配置時，均可能對地主國金融市場產生重大影響或傷害，地主國及母國監理機關跨國合作及分享監理資訊有迫切需要。

參、參加心得與建議

近年來，我國政府擬引進外資入主本國金融業，以提昇本國金融市場之效率與國際化，惟金融業FDI固有其正面效益，但不可諱言，亦有其負面效果。

外資銀行可提高本國銀行效率之處主要為：本國銀行致力於降低作業成本及縮小存放利差、增加信用配置效率、降低利害關係人放款、信用風險訂價及評估能力的提升、激勵創新提升金融服務品質等。

在穩定方面，實證研究並無一致結論，外資銀行於金融危機發生時扮演「安全天堂」之角色、不輕易撤資及對抗景氣循環之放款行為等均有助於金融穩定；惟大多外資銀行之經營決策權仍由母公司掌控，母公司之決策改變可能有害於地主國金融市場、外資銀行偏好將放款集中在信用評等較佳之大型企業，忽視信用評等較差之中小企業及對於配合地主國達成金融穩定之公益責任欠缺熱忱等均不利於金融穩定。

因此，為避免引進外資對本國銀行體系造成負面衝擊，有關跨國境監督及規範、銀行體系集中化、系統性風險及對中小企業取得銀行信用之影響等議題，都值得加以研究，並研擬因應策略。
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