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參加瑞士巴塞爾金融穩定學院（FSI）主辦

抗景氣循環工具之設計及執行研討會報告
壹、會議緣起

本次研討會係由巴塞爾銀行監理委員會所屬之金融穩定學院（FSI）所主辦，其主要目的係有鑒於近年所發生之全球金融危機，突顯出銀行的個體審慎監理固然重要，卻不足以維護整體金融穩定。

金融危機期間，大型且複雜的金融機構之倒閉及資產減損，對整個金融體系及實質經濟環境造成巨大的衝擊。FSB、BCBS等國際金融監理機構有鑑於此，皆採取一連串措施以減輕未來發生金融危機時，系統性金融機構對整體金融體系及經濟環境的影響及範圍。本次研討會即分享國際金融監理機構為此所做的努力。
本次研討會計有亞美尼亞、澳洲、奧地利、保加利亞、智利、中國大陸、台灣、哥倫比亞、芬蘭、法國、德國、希臘、瓜地馬拉、香港、匈牙利、印度、印尼、愛爾蘭、黎巴嫩、列支敦斯登、立陶宛、馬其頓、馬來西亞、摩洛哥、尼泊爾、挪威、阿曼、巴拉圭、菲律賓、葡萄牙、新加坡、斯洛伐克、南非、瑞典、瑞士、土耳其、烏克蘭、美國等38個國家共計41名代表參與。
貳、研討會議程及內容重點

本次研討會係由FSI之 Senior Financial Sector Specialist-- Mr Jorge Mogrovejo負責整場研討會之進行，議程內容如次：
101年7月3日至7月5日抗景氣循環工具之設計及執行研討會議程
	日期
	議程
	主講人

	7月3日
	1. 順景氣循環之簡介
2. 拉丁美洲用以對抗金融風暴之審慎監理工具
3. 拉丁美洲動態信用制度、準備金提存制度及其他總體審慎監理政策
4. 案例討論－介紹
	1. Mr Mathias Drehmann

2. Ms Mercedes Vera Martin

3. Ms Mercedes Vera Martin 
4. Mr Jorge Mogrovejo


	7月4日
	1. 歐盟總體審慎監理政策架構
2. 總體審慎監理架構之設計及發展
3. 抗景氣循環工具－貸款成數
4. 案例討論－分組討論
	1. Ms Evangelia Rentzon

2. Mr Vincent Machinek

3. Mr Erik Wong

4. Mr Jorge Mogrovejo

	7月5日
	1. 抗景氣循環工具－負債所得比
2. 衍生性金融商品淨部位之限制
3. 案例討論－分組簡報
	1. Mr Hoon Kim

2. Mr Hoon Kim

3. Mr Jorge Mogrovejo


1、 總體審慎監理及抗景氣循環
　　鑒於有關總體審慎監理架構之議題，本會多數出國報告已有詳細之論述，在此僅簡短略以。

　　為什麼我們關心順景氣循環的問題? 金融週期和商業週期是不一樣的，典型的商業週期長度為1年半至8年，金融週期則持續10至20年。平均而言，金融危機的成本大約是GDP的60％，但有可能更高。如何應對順景氣循環，一般原則是在景氣好時建立緩衝，以備損失發生時得以使用。巴塞爾協議III推出了一系列措施，以解決順景氣循環問題及提高銀行業的應變能力。
　　資本緩衝係架構在最低資本需求之上，另外保留下來，用以吸收銀行於壓力期間之損失，確保銀行在壓力期間仍能符合第一支柱最低資本需求規範、持續提供金融服務的資本緩衝。抗景氣循環資本緩衝制度的主要任務，是使用緩衝的資本，實現更廣泛的總體審慎監理目標，即在信用成長快速的時期保護銀行。其目的是確保在銀行持有足夠的資本，以維持信用流動，免於金融體系在面臨壓力時，其清償能力備受質疑。
[image: image1.emf]
2、 各國抗景氣循環工具介紹
（1） 香港抗景氣循環工具－貸款成數（LTV）

1. 基於下列各項因素，LTV政策在香港扮演重要地位：
(1) 不動產市場占銀行暴險部位相當高，香港銀行辦理之貸款約有五成係有關不動產的開發、投資及房屋抵押貸款。

[image: image2.emf]
(2) 香港不動產價格相較世界各國而言波動較為劇烈
[image: image3.emf]
(3) 缺乏獨立的貨幣政策工具

(4) 在香港過去的信貸週期中，貸款成長與信貸風險之間存在正相關關係。有數據顯示，1996至1997期間，貸款擴張速度較同業高的銀行，其承受了較為嚴重的信貸虧損。信貸過度擴張可能導致未來大量的損失，泡沫化之後影響所及，將對銀行的盈餘造成龐大的負擔。如下圖所示，對信貸較為積極的銀行，其資產報酬率相較於對信貸保守的銀行為低，相對的，貸款損失金額即較高。
[image: image4.emf]
2. 香港實施貸款成數(LTV)政策的主要發展
	年份
	重大發展

	1991年11月
	銀行實施LTV= 70%的上限，並獲得銀行監理當局的支持成為一項長期監管政策。

	1997年1月
	香港金管局建議價值1,200萬港元以上的豪宅，LTV應調降至60%。

	2001年
	價值1,200萬港元以上的豪宅，LTV恢復至70%。

	2009年10月
	香港金管局要求將價值2,000萬港元以上的房屋LTV上限由70%降低至60%。

	2010年8月
	1. 價值1,200萬港元以上的房屋，LTV=60%。
2. 價值低於1,200萬港元的房屋，LTV=70%，但實際貸款金額最高不得超過720萬港元。

3. 所有非自用住宅LTV=60%。

	2010年11月
	1. 價值1,200萬港元以上的房屋，LTV由60%降至50%。
2. 價值800至1,200萬港元的房屋，LTV由70%降至60%，但實際貸款金額最高不得超過600萬港元。
3. 價值800萬港元以下的房屋，LTV維持70%，但實際貸款金額最高不得超過480萬港元。
4. 所有非自用住宅、所有以公司名義持有的房屋及所有商用住宅貸款，不論價值LTV一律下調至50%。

	2011年6月
	1. 價值1,000萬港元以上的房屋，LTV=50%。
2. 價值700至1,000萬港元的房屋，LTV=60%，但實際貸款金額最高不得超過500萬港元。
3. 價值低於700萬港元的房屋，LTV=70%，但實際貸款金額最高不得超過420萬港元。
4. 以抵押貸款申請人資產淨值為依據所核給的抵押貸款，LTV由50%降至40%。
5. 如果抵押貸款申請人的主要收入非來自香港，不論房屋的種類及價值，LTV須按照所適用標準的九成計算。


3. LTV實施上的相關問題
(1) LTV的有效性：
1、 香港金管局為了顯示LTV政策對銀行體系穩定性的影響，對銀行業進行了模擬測試。測試中假設LTV上限已於1997年之前一段時間由70%放寬至90%，此外，亦假設所有銀行會積極利用此政策，透過LTV為90%的情況下，積極拓展業務。最後，於模擬測試中給予不動產價格下跌40%的衝擊因子(此衝擊與香港當時發生的情況相符)。
2、 模擬結果顯示，若LTV上限於1997年前由70%放寬至90%，不動產價格於1997年至1998年間下跌40%後，抵押貸款逾放比將為1.7%(信賴區間為95%)，而1998年年底實際的逾放比為0.84%。下圖即顯示該模擬測驗的影響
3、 研究結果顯示，LTV有效的減少不動產市場周期引起的系統性風險。

[image: image5.emf]
4、 另外，金管局也針對13個經濟體進行計量經濟分析，結果顯示實施LTV政策的經濟體較未實施該政策的經濟體，在逾期放款及對GDP的衝擊兩方面，價格下跌所造成的影響均較不具敏感性。

(2) LTV政策的缺點：限縮購屋者的資金流動性
1、 較低的LTV上限標準，將降低無法負擔頭期款的房地產新進入者的機會。

2、 促使購屋者透過更高的槓桿，使用較昂貴的非抵押貸款的銀行信貸（如信用卡貸款或無抵押貸款）。
(3) 為解決上開缺點，香港抵押貸款證券公司
實施了抵押貸款保險計畫(Mortgage insurance programme, MIP)。據此，符合一定條件的置產者，可獲得相當於LTV=90%的抵押貸款，當貸款人延遲付款時，由該公司保障銀行免於負擔LTV超過70%部分的損失。MIP自1999年推出以來10年間使用率持續上升，顯示MIP幫助了大量置產者克服流動資金的限制。
[image: image6.emf]
4. 香港其他總體審慎監理工具：
(1) 債負比率（Debt Servicing Ratio，因外債所衍生的本息支出占商品與服務出口值的百分比）50％-60％的限制。2010年規範DSR=50％，並要求銀行測試借款人的還款能力（假設抵押貸款利率上升2％）。
(2) 法定準備：由銀行盈餘中提撥，不得分配，占貸款總額的0.5％和1％之間不等，取決於歷史損失經驗和香港金管局的同意。

(3) 印花稅(Special Stamp Duty)：2010年11月實施，以遏制住宅房屋之投機行為，除加徵不動產價格4.25％的基本累進印花稅外，另外於2010年11月20日之後取得的房屋，於6個月以內轉售者，加徵不動產價格的15%；6-12個月內轉售者，加徵不動產價格的10%；12-24個月內轉售者，加徵不動產價格的5%。
5. 未來研究方向：

(1) 研擬相關判斷指標，用以決定緊縮或放寬LTV上限之時機。
(2) 研究LTV政策對經濟造成之影響，特別是對銀行業之影響。
(3) 重新審查信貸的供給需求對不動產價格造成之影響。
（2） 拉丁美洲審慎監理工具
    在拉丁美洲地區，管理金融體系中順景氣循環所造成的影響為該地區的優先政策，傳統的政策在面對現在所處的環境，有很大的局限性，並且有越來越多的限制。總體審慎監理政策可作為傳統總體經濟政策的加強，因此需建立總體審慎監理架構以管理系統性風險。
    目前尚無單一政策工具能衡量系統性風險的所有面向，因此個別國家需要依據其國情及需要的不同，結合不同的工具來使用。目前提供拉丁美洲地區國家使用的政策工具包含：資本要求、槓桿比率、動態提存準備、流動性要求、DTI、LTV、準備金等，雖然有些工具具備個體審慎監理的特質，惟適切的調整使用後仍可達到總體審慎監理的目標，並降低系統性風險。
1. 各國採行之政策工具

	政策工具
	採行之國家

	資本要求、貸款成數
	巴西(2010)

	動態提存準備制度
	波利維亞(2009)、哥倫比亞(2007)、智利(2011)、祕魯(2008)、烏拉圭(2001)

	流動性要求
	哥倫比亞(2008)

	存款準備
	祕魯(2011)、巴西(2010)、烏拉圭(2009 2010 2011)

	銀行拆借準備
	祕魯(2011)

	管理外匯信用風險之工具
	祕魯(2010)、烏拉圭(2010)

	外匯交換部位限制
	巴西(2011)、祕魯(2011)


(1) 資本要求、槓桿比率、準備金：
　　金融監管當局著重於強化個別金融機構的清償能力並降低順景氣循環影響。下表為各種工具的政策目標及操作特點：
	工具
	政策目標
	操作特性

	資本適足要求
	建立緩衝以吸收非預期損失
	整體系統性

	抗景氣循環資本要求
	· 避免信用過度成長

· 壓力測試期間仍能保持信用流動性而不影響清償能力
	

	槓桿比率
	避免過度承擔風險並改善財務結構
	

	備抵呆帳
	吸收預期損失
	個別金融機構

	動態提存準備
	減緩順景氣循環的影響
	


· 案例分析－智利：
　　在智利，額外的資本要求包括：
· 抗景氣循環資本要求
· 集中風險資本要求
· 銀行簿的利率風險資本要求
· 風險偏好資本要求
[image: image7.emf]
整體而言，智利金融機構平均額外資本要求約3%-5%。
· 案例分析－巴西
　　巴西在實施對於長天期且高貸款成數的消費性貸款，要求其增加資本後，新車貸款案件的擴展減少20%左右，這些類型的貸款邊際利率在實施總體審慎監理政策後有上升的現象。
[image: image8.emf]
( 陰影區即顯示實施總體審慎監理後平均新車貸款利率上升，撥貸金額下降。)
(2) 流動性要求
	政策目標
	工具
	操作目標

	· 改善融資結構及穩定性

· 減少景氣反轉時的傷害
	· LCR

· NSFR
	· 建立流動性緩衝

· 確保穩定的資金來源

· 預測資金流量

· 降低到期日錯配問題


(3) 負債占所得比(DTI)： 
	工具
	政策目標
	操作方式

	DTI比率
	· 減緩信用成長

· 降低經濟下滑時期的違約

· 減緩或扭轉房價

· 降低流通在外的抵押貸款
	訂定家庭所得與償還貸款金額上限比率
(無論是抵押貸款或其他貸款)


(4) 貸放成數(LTV)：貸款成長與資產需求間有強烈正向關聯性
	工具
	政策目標
	操作方式

	LTV上限
	· 緩和信用與資產循環

· 減緩或扭轉房價
· 降低流通在外的抵押貸款

· 減緩信用成長
· 降低違約率
	訂定購置資產(如不動產、汽車)所能取得的貸款上限


(5) 準備金制度
	工具
	政策目標
	操作方式

	· 存款準備金

· 其他負債準備金
	· 增加信用成本
· 減緩信用成長

· 建立緩衝

· 限制槓桿作用
	在中央銀行中提撥部分準備金（負債）作為流動性準備


[image: image9.emf]
(6) 資本流入準備金：拉丁美洲國家所得及儲蓄率較低，資金成本非常高，當外資大量流入，企業可取得較便宜資本，大量資本流入可能會形成資源錯置。
	工具
	政策目標
	操作方式

	資本流入準備／資本流入稅
	· 降低資本流入

· 處理升值壓力

· 阻絕本地及國際利率之聯結
	增加跨境融資成本，使得本地投資（特別是短期性投資）較不具吸引力


2. 政策考量
(1) 總體審慎監理政策之優點在於當景氣上揚時，可協助管理信貸風險、流動性、清償能力等，以及作為信貸成長的煞車，避免過度槓桿操作，並且促使融資結構朝向更穩定及長期的還款來源；另一方面亦建立資本緩衝，當景氣轉弱時，以前保留下來的盈餘可減緩突來景氣反轉造成的傷害，資本緩衝亦可於此時釋出。
(2) 但，天下沒有白吃的午餐，風險可能轉換至影子銀行等非監理金融體系，且實施總體審慎監理政策須有取捨，如對金融深化或經濟成長造成的影響。
(3) 以下為實施總體審慎監理政策時的指導原則：

· 有效性：必須有效地減輕系統性風險。
· 效率性：體審慎監理政策不應該對經濟增長造成不利影響。
· 政策工具應具透明性且易於瞭解。

(4) 未來尚待研議的問題：
· 如何校準總體審慎監理工具？

· 總體審慎監理工具相互之間以及與其他傳統政策的相互影響
· 如何評估使用這些工具的取捨？
（3） 韓國抗景氣循環工具－負債所得比（DTI）

1. 韓國房價趨勢：
· 房價約自2001年後開始上漲，主要因為韓國經濟已從1997年亞洲金融危機後慢慢恢復，投資人累積大量財富，大批資金湧入房地產市場，隨著成交量上升，房價也急速攀升，尤其在一些特定區域房價上漲情形特別嚴重。
2. 房地產價格泡沫原因：
· 銀行結構的轉變，包括房貸的創新（2002年）、導入資本適足率（因抵押貸款適用較低的風險權數）、銀行間的過度競爭、公司部門資金需求的減少，導致類似Chaebols Bank的控股公司尋求其他類型的客戶。
· 銀行對企業貸款及房屋貸款的比重，在2006年以前以企業貸款的比重較高，2006年時兩者比重已接近5比5，至2011年止，房貸與企業貸款的比重已趨近6比4。

· 自1997年亞洲金融危機後，韓圜匯率大幅變化、不穩定，而2008年全球金融風暴更加速韓圜貶值，讓投資者對韓圜失去信心，傾向把錢投入在能夠永久擁有的房地產上，降低投資風險。根據韓國房地產調查公司Speed Bank調查(2008)顯示，韓國人平均投入80%的家庭財富到房地產中，這也因而使得韓國房地產業持續熱絡。
· 房屋貸款自2002年後趨增之背景因素：
· 房價泡沫化

· 銀行為因應企業貸款需求的減少，尋求其他的客源，即房貸的增加
· 銀行間的過度競爭

· 房貸創新

· 自全球金融危機之後的低率環境
· 經濟政策：自1997年後的經濟擴張政策、對於房屋市場的＂deregulation＂並鼓勵自有住宅的擁有。
· 房屋市場的供給與需求：民眾對於鄰近學校及大眾運輸工具的住宅區需求，但金融危機期間新建房屋的供給是凍結的。首爾實施嚴格的土地功能分區、綠化帶和土地重劃，這些剛性的政策措施限制了土地與資本間之替換，使得城市發展的密度無法根據土地價格加以調整，且因開發限制使得首爾的房子供不應求，因此土地供給和開發限制成為首爾房價飆升的重要原因之一。
· 韓國房價問題的其中一個癥結來自人口布局，一直以來，韓國國內高房價都集中於首都—首爾地區，歷久不衰。韓國首爾面積僅有605平方公里，卻為全球人口密度最高的城市之一，約有1/4以上的人口（逾1,000萬人），都集中在此地居住生活，主要是因為就業、教育、交通等因素，其他區域的房價漲速則相對緩慢。
3. 穩定房價政策

· 立即採取抑制房價措施:
· 初期採取LTV，後期採取DTI

· 並結合其他政策，如調高稅率（提高房屋稅、交易稅、綜合不動產持有稅、對不動產開發之毛利課稅等），及申請流程的限制（限制房屋數量的營建許可、指定興建區域、農地交易的限制）
· 貨幣政策方面：

· 韓國央行遵循格林斯潘教條
（Greenspan Doctrine）及善意的忽視
（benign neglect）。
· 事實上，在2002到2003年通膨率接近下限的標準，2005到2006年經濟成長也是趨近於停滯的，因此難以使用貨幣政策工具。
· 房價泡沫僅侷限於捷運住宅區，並沒有擴散至全國。

4. DTI簡介


DTI ratio計算方式 = 

· DTI特色：主管機關為銀行監理機關，即韓國金融監督管理委員會(非央行)，主要目標為穩定特定地區的房價，次要目標為實施個體的審慎監理。DTI的監管強度在世界各國皆應屬於具有約束力，根據最近的研究報告指出，韓國DTI最低下限為40%，低於8成全球標準。
· DTI操作：僅針對特定地區及特定種類之房屋，並結合其他衡量指標，且彈性的調整DTI上限、實施地區、房屋種類及價值等。
5. DTI效益評估

· 學理上認為DTI是處理房價泡沫很有效的一種模型，實證上顯示DTI直接效果很強但隨之慢慢恢復，對房價影響微弱，對交易活動有較強烈的影響。由數據顯示DTI在短期可達到相當的效果，但房價在數個月之後即隨著房貸的增加而反彈。
· 抵銷總體審慎監理政策效果：金融監理機關與貨幣政策主管單位之間的溝通很重要，在低利率及流動性充足的情況下，將影響監管措施的成效。總體審慎政策的影響可能會因貨幣政策立場相反的方向而抵銷，反之亦然。
· DTI在經濟好轉時，可有效的抑制過多的銀行貸款供給，在不景氣的時候，較無法有效的改善流動性問題或貸款的供給，即使放寬DTI上限，銀行仍偏向保留現金而非借貸。
· 目前尚難以找到DTI與房價之間的直接關係，然而，有證據顯示DTI可以影響credit-to GDP ratio。
· 韓國實施DTI的整體評估：DTI提供了對貸款損失的緩衝，全球金融海嘯期間，韓國房貸的逾期放款比率相較於企業貸款相對穩定。但DTI對於預防房價泡沫的效果有限，長期來看，係減緩房屋貸款的成長速度。
     韓國房地產的產值占國內生產總值的10%，因此若要抑制房地產過熱，又要維持房地產的穩定發展，不是一件容易的事情。而房價問題相當關鍵，韓國房價歷來都是一個嚴重棘手的問題，經歷過多任總統，也實施了許多稅收及其他控制房地產銷售之措施，但始終無法達到房價平穩發展的良好效果，主要係因為南韓人口分布集中於某些區域居住，這些區域的房子又供不應求，故一直呈現著房價飆漲、政府干預、價格下滑，爾後政策取消，價格又蠢蠢欲動之惡性循環。
參、心得與建議
　　根據相關研究報告
分析台灣金融體系的信用成長狀況，結果發現：我國金融體系信用擴張最迅速、最需要提撥抗循環資本緩衝的時間是從新銀行大量成立的1992年開始，至網路泡沫發生前的1999年為止。對照1995 ~ 1996年多家基層金融機構陸續發生擠兌問題、1998年出現本土型金融風暴，以及2001年本國銀行逾放比超過10%的台灣金融體系危機事件，可見抗循環資本緩衝對台灣的金融體系風險具有一定的預測能力。
　　為了提撥抗景氣循環資本緩衝，最重要也是最困難的，就是建立提撥的指標及標準，各國依據自身的國情，應使用什麼方式或指標，以辨識金融體系是處於信用過度擴張或衰退的階段，及應保留多少的抗景氣循環資本，才足以因應景氣衰退時期銀行的損失，都是各國監理機關所需考量的。
    依據巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）2010年12月所發布的「Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer」報告表示，授信佔國內生產毛額之比例(credit/GDP )，不僅能在大部份的金融危機發生前平穩地上升到長期趨勢的上方，提供明確的訊號與良好的預測效果，且因其已除以GDP，還可降低經濟體規模與季節性波動所帶來的影響。
　　我國目前係規劃自2016年起提撥資本保留緩衝，由0.625%逐年提升至2019年達2.5%，銀行尚無迫切增提緩衝資本之需要，但仍應積極建立適合我國之提撥標準，以防範未然。
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� 該公司於1997年成立，由香港政府持有。主要任務包括：(1)透過可靠的流動資金供給，提高銀行業的穩定性，從而降低銀行在辦理抵押貸款時可能引起的資產集中風險及流動資金短缺風險。(2)促進更多的人在香港置產。(3)推動香港債務證券及抵押貸款證券市場的發展。


� 前FED理事主席Alan Greenspan長期主張解除金融管制，拒絕嚴格管控次級房貸及解決房地產泡沫膨脹，他認為現代金融經濟學使每一件事都在掌控之中。


�指對不好的形勢故意不予理會以避免局勢更趨緊張或惡化
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