行政院及所屬各機關因公出國人員出國報告書
（出國類別：其他）
參加金融市場協會(ACI The Financial Markets Association) 所舉辦第52屆金融世界大會(Financial World Congress)之出國報告
服務機關：
中央銀行
姓名職稱：
曹體仁 副研究員
派赴國家：
新加坡
報告日期：
102.06.13
出國時間：
102.3.13~102.3.17
目

次
1壹、前言

貳、賽普勒斯政經情勢簡介
2
參、賽普勒斯紓困事件緣由
4
一、紓困案的發展歷程
4
二、紓困案的遠因與近由
6
肆、賽普勒斯課徵存款稅演變
8
一、第一次紓困提案
8
二、第二次紓困提案
9
伍、從策略角度看賽普勒斯紓困案
12
一、三方集團與賽普勒斯的談判籌碼
12
二、三方集團的處理原則
13
三、市場疑慮與事後補救
14
陸、結語
17



壹、前言
職奉　派於3月13日至17日，赴新加坡參加2013年金融市場協會(ACI The Financial Markets Association)第52屆金融世界大會(Financial World Congress)。與會人士分別針對歐元區整合困境、美國經濟復甦、大陸經濟發展等現況發表相關評論。。
會議期間正值賽普勒斯向歐盟申請紓困的關鍵時期，歐盟和賽普勒斯雙方對紓困案內容各有所堅持，歐盟要求賽普勒斯須以€58億的自籌款，換取歐盟€100億的紓困承諾，而賽普勒斯則語帶威脅，揚言退出歐元區，以致好不容易風平浪靜的歐元區整合之路又再度被掀起一陣波瀾。對此，與會人士從不同角度加以剖析，筆者除了加以彙整外，亦收集有關資料，希望透過此出國報告，對賽普勒斯紓困案作一完整陳述。
以下章節將先簡介賽普勒斯的政治與經濟情勢。接著，說明賽普勒斯紓困事件的發生緣由，並且回顧賽普勒斯課徵存款稅的演變過程。然後，從策略角度看三方集團（Troika；即European Commission、ECB、與IMF三大機構之統稱）與賽普勒斯如何協商此一紓困案。最後作出結論。
貳、賽普勒斯政經情勢簡介
賽普勒斯（賽國）的國土面積有9,251平方公里之大（約為台灣的26%）。該國地處歐洲東南部，與數個國家相隔地中海為鄰。由於賽國位於希臘與土耳其南方，因此與這兩大國存在一段歷史糾葛。
在賽國全國人口當中，希臘裔族群為數最多，比例達77%，而土耳其裔則約占總人口的18%，至於其它族群則僅占5%。賽國在1960年脫離英國殖民獨立，但因1974年土耳其入侵該國北部，支持當地土裔分裂，因此該國至今仍處於分裂狀況。土耳其裔所管轄的北賽普勒斯與希臘裔所管轄的南賽普勒斯隔著中間聯合國共管區分立而治。賽國於2004與2008年依序加入歐盟與歐元區，但僅限南部希臘裔所控制之地區
。
英國在賽國南部沿海仍擁有屬地，並於當地派有駐軍。1970年代俄國介入賽國政局，目前該國共產黨在國會擁有19席（總席次56）。俄國商人大量投資賽國離岸銀行業務，並在當地銀行擁有約€200億存款。
以IMF最新資料顯示，賽國的國民生產毛額達USD 224億（約為台灣的5%）；全國總人口數則有87.6萬（約為台灣的4%）；人均名目GDP有USD 25,629（約為台灣的1.29倍）。
參、賽普勒斯紓困事件緣由
本節首先依時間順序記載整起紓困案的發展歷程；再進一步探究賽國紓困案的遠因與近由。
一、紓困案的發展歷程
2011年10月2日，希臘為減輕該國日益攀高的國債負擔，不得不實施債務減記，而此一舉動拖累了大量持有希臘國債的賽國銀行業。同年12月23日，賽國政府因難以自行解決銀行業的巨額投資損失，故向俄國求援，獲得€25億貸款。
由於銀行業損失過大，俄國的貸款僅能解賽國燃眉之急，賽國在迫於情勢之下，於2012年6月25日向歐盟提出紓困申請。然而，因為賽國與歐盟雙方對紓困案內容始終存有歧見，以致協商遲遲無法拍板定案。直到今年3月16日雙方才終於達成共識，賽國政府承諾以€58億的自籌款，換取歐盟€100億的紓困承諾；至於自籌款來源則是考慮課徵銀行存款稅。
因為存款稅課徵方式並不區隔存款金額是否納入存款保險€10萬以下，以及該家銀行有無接受紓困，故而引發賽國人民極大反彈。在強烈的輿論壓力下，賽國國會只好在3月19日提案送交表決時予以否決。無法從存款戶身上籌措足額的自籌款，賽國財政部長隨即飛抵莫斯科向俄國求援，但俄國眼看其該國民間在賽國的投資利益被犧牲，於3月22日正式拒絕再提供賽國貸款。
賽國自知獲取歐盟紓困已是拯救該國經濟脫離困境的唯一法門，因而迅速更改€58億自籌款的籌措方式，包括清算第二大銀行與重整第一大銀行，隨後在3月23日將新的提案內容送交歐盟審查。經過兩天的討論，歐盟與賽國雙方終於同意紓困方式與相對應要求，這也避免ECB原本訂於3月25日將關閉對賽國銀行業所提供之「緊急流動性協助」（Emergency Liquidity Assistance）。
有驚無險地化解了一場銀行業可能崩潰的危機，賽國政府才得以宣布銀行假期（bank holidays）結束，重新讓銀行在3月28日營業，不過卻也伴隨著資本管制措施。4月12日歐盟與賽國雙方正式簽署紓困備忘錄，並於5月13日由ESM（European Stability Mechanism）撥放首筆€20億貸款。
二、紓困案的遠因與近由
賽國政府之所以需要向外求援、申請紓困，主因是賽國銀行業持有大量希臘債權，而此項投資在希臘減記債務時發生嚴重的損失；其次是，賽國銀行業整體規模過大且資本計提不足。以下則針對這兩項因素加以說明：
(一) 賽國銀行業持有大量希臘債權
時值2009年希臘出現債務危機，歐洲主要銀行開始拋售該國公債，賽國銀行業卻反其道而行，增加曝險部位，可能原因是：
1. 外界質疑此動作是因為希、賽兩國長久交好，故在外交秘密協議下，賽國動用銀行業資源協助希臘解決債務危機；
2. 不過，賽國銀行業高層事後則表示，在當時他們認為希臘債券收益率極佳，因而大量投資。
以第一大銀行（Bank of Cyprus）為例，該行對希臘曝險部位自2009年12月的€1億，劇增到2010年6月的€24億。
當希臘債務危機惡化，賽國銀行業損失隨之擴大。為掩蓋巨額虧損，它們開始將所持有的希臘債券從須以市價評估（marked-to-market）的交易帳，移轉為無須市價評估、持有到期（held-to-maturity）的銀行帳。
2011年希臘債務違約，進行大規模債權重組，賽國銀行業因而蒙受約€45億損失，約為該國2012年GDP的25%。再加上房地產泡沫同時破滅，該國銀行業營運壓力日益沈重。
(二) 銀行業整體規模過大且資本計提不足
賽國整體銀行業總資產為該國GDP的7倍以上，規模過大導致政府難以獨力救助，只好在2012年中轉向歐盟尋求紓困。以往接受歐盟紓困國家皆被要求須自行承擔部份責任，這些國家的銀行業都尚有足夠的股東權益及債券金額去彌補資產損失，因此銀行存款戶並不會受到影響。
此次賽國銀行業股東權益及流通在外債券金額過低，無法完全負起責任，最後在2013年3月迫使決策者轉向存款戶課徵稅賦。
肆、賽普勒斯課徵存款稅演變
以下透過對第一與第二次紓困提案之介紹，將可從中了解整起賽普勒斯課徵存款稅事件的演變。
一、第一次紓困提案
賽國與三方集團於2013年3月16日首度對紓困案達成初步共識，紓困總金額€170億來自下述三部份：
(一) 歐盟提供€100億紓困援助
(二) 不論國籍，對賽國銀行業存款戶開徵一次性 (one-off) 賦稅以獲得€58億資金。徵收方式為：逾€10萬之存款，課徵9.9%稅率；€10萬以內存款，課徵6.75%稅率。
(三) 以其它稅收與債權人損失承擔方式，籌措€12億資金。其中包括：企業所得稅由10%提高至12.5%；利息所得稅由15%提高至30%；銀行次順位債券持有人承擔部份損失
。
此外，該紓困提案尚包含：（一）削減政府支出，特別是社福部份，並於2018年前達到相當於4%GDP的基礎預算盈餘（primary surplus）；（二）公共債務對GDP之比率須於2020年降至100%以下；（三）賽國銀行業的資產規模對GDP比率須在2018年以前，從現在的7倍以上降至歐盟平均值3.5倍以下；（四）對於過大之公部門進行民營化，並出售閒置資產；以及（五）加強洗錢防制。
由於執行存款稅方式是採全面性課徵，並不論存款金額是否在€10萬存款保險保障以內、或個別銀行有無接受紓困，故引起民間極大反彈。最後，賽國國會在強烈輿論壓力下，不得不否決此案，因而衍生出第二輪的紓困協商。
二、第二次紓困提案
此次協商，賽國與三方集團聚焦於存款稅課徵方式，終於在3月25日達成協議，讓賽國得以€58億的自籌款，換取歐盟€100億的紓困承諾，協議重點如下：
(一) 所有銀行之€10萬以下存款皆不課徵稅賦，符合歐盟所訂之準則；
(二) 立即清算第二大銀行（Cyprus Popular Bank），並分拆成「好銀行」（good bank）與「壞銀行」（bad bank）；「好銀行」部份，包含€10萬以下存款總額與€90億ECB之「緊急流動性協助」，將全數移轉至第一大銀行
；
(三) 第一大銀行（Bank of Cyprus）的所有股東及債權人依償債優先順序皆須承擔損失；存款超過€10萬之部份，強迫轉換成銀行股權，直到該行資本比率能達到9%；ECB將提供必要的「緊急流動性協助」。
在上述協議下，第一與第二大銀行超過€10萬存款之可能處理結果為：第二大銀行超過€10萬存款金額約有€32億，損失比例預估為80%。第一大銀行超過€10萬存款金額約有€80億，而其將分作三部份處理，分別是：（一）37.5%必須轉換成銀行股票、（二）22.5%先凍結且不付息，若該行資本比率仍無法達到9%時，再以此部份金額轉換成銀行股票、以及（三）40%為存款且正常付息
。
賽國政府與三方集團於3月25日達成協議後，並直接援用3月22日賽國國會已先通過的限制資本流動
與銀行重整二項原則性議案，使得紓困案能夠順利通過。由於賽國第一和第二大銀行須自行承擔投資損失，為避免紓困金被變相使用，協議特別附註，歐盟的€100億紓困金將不可作為對第一或第二大銀行注資之用。協議通過後，克魯曼教授與部份學者
表示，賽國必須嚴格管制資本進出，以挽救該國經濟。
伍、從策略角度看賽普勒斯紓困案
觀察賽普勒斯紓困案的談判過程，首先須了解三方集團與賽國各自認定所擁有的籌碼，以利掌握雙方如何進行協商角力。接著，探討三方集團對此事件的處理程序是否符合其一貫作業原則，以便讓歐元區各國一體適用。另外，在談判過程中，由於部份官員錯估情勢，使得整起紓困案出現荒腔走板的插曲造成市場疑慮，幸好三方集團與賽國雙方及時將談判主軸拉回歐元區應有的處理原則，再加上雙方高階官員盡力作好事後補救工作，最後才得以使市場恢復平靜。
一、三方集團與賽普勒斯的談判籌碼
賽國原先認為歐盟不樂見俄國政經勢力伸入歐元區，以及擔憂債務傳染效應會波及歐元區邊陲國，因此賭定歐盟將慷慨解囊。
三方集團則是從下列六個考量點去計算得失，因而不願輕易讓步，分別為：（一）賽國GDP規模僅占歐元區的0.2%，是希臘的1/10；（二）歐元區主要銀行對賽國的債權曝險甚小；（三）賽國發展金融業模式與歐元區所倡議之銀行聯盟（banking union）有所牴觸；（四）德國總理梅克爾在9月大選前態度偏向保守，而三方集團主要受德國勢力主導；（五）目前歐元區金融防護網已較先前歐債危機發生時健全，且最易受到傳染的西班牙銀行業也已獲得紓困；與（六）歷經歐債危機以來，市場已懂得如何辨別各國經濟問題的差異性，不易產生恐慌。
歐盟幾經盤算後，最後將紓困金額從原先外界預期的€170億降至€100億，要求賽國須自行籌措剩餘的款項。另外，對處理問題銀行方面立下歐元區新的範例，即存款戶不再全身而退。
二、三方集團的處理原則
紓困案在第一次談判時，竟被提出全面課徵存款稅作法，立即引起市場一片嘩然，也讓外界對三方集團處理金融危機之原則出現疑問。在與賽國進行第二次談判時，三方集團將此案主軸拉回其原有的處理原則，分別是：避免傳染效應擴散，以及紓困國的債務可持續性，相關處置措施如下：
(一) 對於避免傳染效應擴散部份
所有銀行之€10萬以下存款皆不課徵稅賦，符合歐盟既有準則；清算第二大銀行與重整第一大銀行，其它銀行免受株連，落實歐盟區隔「好銀行」及「壞銀行」之處理方式。
(二) 對紓困國的債務可持續性部份
第一與第二大銀行從股東、次順位債權人、優先順位債權人到超過€10萬未受存款保險保障之存款人依優先順序承擔損失，免除其對賽國財政之拖累；歐盟的€100億紓困金僅能用以融通財政赤字，不可移作對第一或第二大銀行注資之用。
三、市場疑慮與事後補救
紓困案的談判過程與結果讓金融市場形成下列四項疑慮，分別為：
(一) 三方集團未在第一時間阻擋全面課徵存款稅。歐盟執委會早在2012年6月即欲推動Article 38的通過，其主張為：受存款保險保障之存款及銀行所發行之有擔保金融債將不會用以紓困問題銀行（bail-in）。
(二) 優先順位債權人（senior unsecured bondholders）首次被要求參與紓困。從Draghi發表「whatever it takes」演說與ECB宣佈OMT計畫以來，歐元區的信用貼水已成功縮小。此次作法推升歐元區金融機構籌資成本，進而延緩貨幣傳導機制的修復。
(三) 三方集團與賽國雙方皆曾公開表示，會考慮賽國退出歐元區的可能性。此說法直接衝擊Draghi所一再強調的「歐元是不可逆轉的」（irreversibility of the euro），降低市場對歐元的信心
(四) 賽國實施資本管制。即便在2012年歐債危機最為嚴重之際，歐元區國家也未採行此措施。此將傷害市場對歐元區維持金融市場整體性的信心。
對於市場所產生之疑慮，三方集團事後採取下列兩項補救措施盡力做好善後工作，分別為：
(一) 以公開聲明方式強調「歐元是不可逆轉的」。三方集團之決策高層向外界鄭重表達，對銀行業開徵全面性存款稅是政策上的錯誤，而考慮讓賽國離開歐元區將使得情況更加複雜。
(二) 從賽國金融業規模過大的論點，強調此案是一特例。除在紓困協議公報內言明賽國銀行業規模過大之情形外，三方集團官員極力反駁歐元集團主席迪塞布洛姆所稱「此案是處理問題銀行方式的分水嶺，納稅人不再為銀行紓困買單」之說法，重申賽國紓困案是一個特例。
陸、結語
對於賽普勒斯紓困事件的緣由與發展，此次參與金融世界大會的與會人士認為，其背後隱含了兩大問題，分別是：（一）歐洲尚待建立完整的「銀行聯盟」制度；與（二）一國整體金融業規模過大會帶給該國經濟負面的衝擊。
目前歐洲的「銀行聯盟」制度尚處於起草階段，幾大重點如：單一銀行監管機制 (Single Supervision Mechanism, SSM)、單一的資本適足規則、泛歐存款保險機制、執行關閉或重整問題銀行的法律架構，都尚待歐洲各國協調出統一的作法。唯有建立起「銀行聯盟」制度，才不致引發類似賽國對存款戶不區分存款金額是否納入存款保險€10萬以下，以及個別銀行有無接受紓困，直接進行全面性的賦稅課徵。另外，「歐元是不可逆轉的」也需要歐洲「銀行聯盟」制度的支持；多位歐元區高階官員，包含歐洲央行總裁Draghi，皆認同「銀行聯盟」是建立真正歐洲貨幣聯盟的主要基石。
近年來，賽普勒斯致力於金融業發展，使得銀行業規模對GDP比率不斷攀升，比率最高曾在2012年中達到9.80倍；雖然2013年1月底最新資料顯示，該比率已降至7.07倍，但仍然偏高。1995年賽國金融業產值占該國GDP比重約為4.9%，此比重在2004年與2008年分別成長到6.5%與7.8%；到了2011年，比重進一步增加至8.9%，反觀歐元區的平均值則為5.1%

賽普勒斯爆發金融危機與之前的冰島、愛爾蘭如出一轍，一來危機前銀行業資產對GDP比率偏高：冰島約10倍、愛爾蘭逾10倍、歐元區僅3.5倍；再者，所發展之金融業模式不同於部份以提供服務平台來發展境外金融中心的小國(如盧森堡、開曼)，冰島、愛爾蘭與賽普勒斯等國皆採金融業資產負債表的擴大，以賺取負債與資產之間的利差為發展方式。對於這些發展金融業是採賺取利差模式的國家，當面臨資產價格重挫且資金撤出時，國內金融動盪也應運而生。因此，歐洲央行總裁Draghi在今年4月4日政策會議後的記者會表示：「…凡是銀行業規模比經濟規模大出數倍的國家，一般而言，都相當脆弱，常會因金融衝擊而遭受重創，且這樣的情形屢見不鮮…」。
� 國土面積、族群比重與政治演變資料來自Wikipedia。


� 此次提案未提及銀行優先順位 (senior) 債券持有人與公債持有人是否被要求參與紓困。


� 據華爾街日報報導，賽國央行及財政部官員表示，將會移轉第二大銀行之€10萬以下存款總額與€90億ELA（上述兩者屬負債面）與金額相當的優質資產（屬資產面）至第一大銀行。


� 超過€10萬存款金額、損失及轉換比例皆引述自華爾街日報3月30日報導。


� 綜合3月27日外電報導，賽國所將採行之限制資本流動措施，包含：每日提款上限€300、每人每次出國現金結匯最多€3,000、各類刷卡總金額每月不超過€5,000、定存不得提前解約、企業進出口付款必須出具證明文件。未來每週將審視存款流失情況以調整相關措施。


� 取自克魯曼教授發表於3月24日紐約時報專欄與布魯塞爾智庫資深研究員范倫在3月27日接受彭博採訪之評論。


� 引述彭博5月1日新聞「Euro Lessons Unlearned in Cyprus Bailout Path Marred by Blunders」。
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