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壹、前言

職奉 准參加英國中央銀行出版公司舉辦之「中央銀行統計：國內與國際之挑戰」（Central Bank Statistics：Domestic and International Challenges）研習課程，期間自102年4月22日至4月25日，為期4日，共有來自泰國、印尼、科威特、奈及利亞、巴貝多及台灣等6個國家8位學員參加；講師包括IMF經濟學者，以及來自匈牙利、英國、德國、法國、土耳其、奧地利、歐洲央行（ECB）等統計部門官員，並由匈牙利央行統計處處長擔任課堂主席，全程參與及引導課程進行。課程內容除介紹衍生性金融商品風險評估技術之外，多為統計觀念性探討與國際發展現況說明。課堂講授之外，亦由參加學員分享各國的統計實務經驗。
全球金融風暴發生後，國際金融情勢快速變化，央行統計資料的蒐集與分析面臨新挑戰。傳統的靜態統計方式，除資訊不夠即時外，尚存在資料缺口與長期時間序列不足等問題，難以應付瞬息萬變的金融環境；此外，總量（aggregate）的統計資訊可能掩蓋正在孳生的個別風險，個別風險的評估卻因欠缺足夠的細項資料（granular data）而難以進行。在此情況下，國際間已著手改進現有的統計框架，並將更多資料需求納入，包括影子銀行體系、創新交易工具及資產價格資訊等，試圖滿足總體審慎監理的需求。
為監控日益複雜的全球金融體系，統計人員不但必須正確判讀統計資訊所揭露單獨、片段的警訊，更要具備更強的系統風險分析能力。此外，為實現跨國、跨領域的統計分析，強化國際間區域合作、分享監理資訊，已成為必然趨勢。

本報告共分為六個部分，除前言外，第二部分說明金融風暴帶來的啟示；第三部分探討國際上有關金融面統計的發展現況；第四部分介紹影子銀行的監管議題；第五部分討論統計部門應有的功能與作為；第六部分為心得與建議。
貳、金融風暴的啟示
2008年金融風暴以超乎預期的速度蔓延全球，在金融機構國際化下，不同機構的經營界線已逐漸模糊，各國監理機關因無法獲得即時、必要的統計資訊，導致難以明確釐清不同機構之連結關係與危機傳導的機制。
一、既有統計資料無法監測國際化機構的經營風險 

為檢視金融危機如何傳播，僅使用現有的總量資訊難以滿足需求，潛在風險可能被隱藏在合併資料中而不被發覺；統計資訊除要能監控整體層面的風險指標外，也要涵蓋個別金融集團的全球經營風險，甚至各地域及各獨立事業部門的資訊。
金融機構國際化的結果，已促使資料分析需從集團層面著手，即將所屬個別機構的所有業務操作合併於全球集團項下，才能反映跨國經營的風險。例如，槓桿比率應採用合併資產負債表計算，由合併資本來評估對暴險的支撐程度。同樣，若希望確認各金融機構對特定行業或交易對手的共通暴險
（common exposure）金額，需掌握包括全球分支機構在內的整體暴險情況。總之，機構資料應基於個別金融機構為調查基礎，再合併至全球集團，來反映政策所關注的各類問題。

然而，目前非常欠缺機構在全球營運基礎下的合併資產負債資料，因此諸如信用風險、市場風險及流動性風險等各種暴險的程度不易評估，亦難以觀察在不同國家、不同部門間風險的關聯性。除資產負債表外，損益表則提供評估金融機構透過何種業務活動來創造獲利，有助於瞭解主要業務的經營風險，與細項資料相互搭配運用，可改善原本區域性統計的缺點，提供互補的風險管理參考（Fisher, 2012）。
在這次危機發生後，監理機關已開始關注如何進行危機管理。首要任務就是要釐清金融機構與交易對手之間的雙邊連結（bilateral linkages）關係，以評估信用風險及某一機構倒閉可能造成的影響，為此，必須取得詳細、高頻率的交易對手數據，還要能夠與主要國家進行資訊交換。目前，各國的監理機關大致能夠獲取這類資訊，但並未實現國際間的充分共享，導致有關系統性風險的深入研究無法進行。

在2008年雷曼兄弟破產當時，各國主管機關迫切需要瞭解整個金融體系暴險的規模、壓力點的性質與所在，以及補救方式，但這些統計資料幾乎都不可得，導致只能在黑暗中摸索。

為進一步解釋跨國金融機構的監測資訊，如何在報表合併過程中消失，圖1將以TRUST公司為例加以說明。TRUST公司代表一家擁有多個海外分支機構的大型跨國金融組織，且分支機構間存在融資活動；4家分支機構均對韓國的某一企業持有不同幣別債權（美元、歐元及韓元），總公司負債包括歐元儲蓄存款、美元批發借款（USD wholesale borrowing）、商業票據、石油美元存款
（petrodollar deposits）及歐元美元交換等。
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TRUST總公司的合併報表僅會呈現出部分資金風險。一些分支機構透過貨幣交換或銀行間市場借出的美元金額，會被其他分支機構借入美元抵銷，因此總公司報表上僅反映最後淨額，無法揭露其全球營運的全部風險。然而，各分支機構若要在危機時期將資產順利清算或對沖來獲得流動性，可能要付出高昂的成本，此外，分支機構所在國家可能祭出資金轉移限制，不允許調整其資產負債結構來支援海外營運，如金融風暴後的冰島即為一例，主管機關限制當地的銀行跨境轉移資產。

由上可知，合併資料難以預測及分析衝擊在行業或國家間的傳播。全球有很多類似TRUST 公司的跨國金融機構，倘若資金或石油美元等融資來源忽然枯竭，接下來哪些銀行將受到最嚴重衝擊？哪些國家的借款者將首先受到影響？只有作出一系列銀行和借款者如何因應的情境假設，才能準確回答這些問題。因此，須掌握跨國金融機構在不同國家的營運活動，以對衝擊的規模和傳播路徑加以分析及估算，尤其針對非銀行部門嚴重依賴跨境借貸的國家。
二、現有屬地原則的總量數據難以跨國應用
另一個應加以關注的層面是，目前國際投資部位（International Investment Positions, IIP）及資金流量（Flow Of Funds, FOF）等總量統計數據，尚難用以衡量行業別與國別的資產負債表風險。
舉例來說，現行金融帳的編製方法在設計之初並未考慮全球化的問題，整個框架缺乏幣別及詳細的金融工具資料，更關鍵的問題在於缺乏金融機構的國別資訊，因此無法基於國際一致性原則來編製部門資產負債表。更確切地說，現有總量統計多基於屬地原則，位於某國境內的所有實體，不管在國內或國外註冊，均反映於整體資產負債表的部位中，從這個角度來看，儘管有利於國內家庭和政府各部門統計分析，然而對於跨國經營的金融及非金融部門而言，此統計方法存在很多問題。

以美國汽車製造業2009 年遭遇財務危機為例，反映了屬地原則統計的侷限性；美國汽車製造商的債務證券除在美國當地發行外，也透過海外分公司發行，而對歐洲保險部門投資者而言，全球化經營導致其投資損失並不僅限於歐洲，在發行面與投資面交互關聯難以釐清之下，全球遭受信貸違約的影響難以確定。因此，如果總量資料的蒐集僅基於屬地原則，則全球合併的暴險資料便無法獲取。
金融風暴發生之前，主要國際機構如BIS、IMF的統計資料庫扮演重要的角色，雖提供合併的資產負債表、外匯市場、債務證券（debt securities）及衍生性金融商品等交易資訊，但主要仍基於金融機構的註冊地或國別來劃分，且資訊發布時間大約落後1季，其他限制還有：（1）只含括涉及國際活動的業務操作，且多為體系層面資訊，未涵蓋個別金融機構資訊；（2）細項資料相當欠缺，由於缺乏過去的時間序列資料，因此主要仍以金融機構資產面的統計資料為主，難以衡量籌資風險；（3）欠缺「資本」與「損益」的相關資訊。因此，仍難以滿足目前對跨境、細項的統計要求。

此外，鑑於美國次級房貸風暴肇因於價格風險，因此有關「資產價格」資料的蒐集被列為高優先順序。惟目前尚未制訂出國際標準
，各國區域住宅房屋的價格統計，存在調查頻率、賦稅、交易制度差異等問題；而相較於住宅房屋價格，商業不動產的價格資訊更是欠缺，除統計的範疇遠不如住宅房屋價格統計外，過去的歷史資料更加不足；然值得欣慰的是，許多G20的會員國家已指定專責單位來辦理該項統計。
目前諸多可反映危機壓力的總量指標，同樣因不同國家政治體制或交易習性的差異而難以應用，僅能作為某些基礎分析的素材，未來國際間宜加強合作與協調，從經濟、貨幣與金融穩定的觀點來改善總量指標的應用。
三、未來應建立全球資料共享框架
完整且良好的統計資訊有助在危機形成初期及早發現潛在的風險，增進對風險擴散、傳遞機制的瞭解，對於檢測假設、分析數據、制訂貨幣政策，以及發展政策工具等至為關鍵。

但要掌握金融機構的全球營運情況，難度很大，必須掌握各分支機構的全部關聯資料，獲得每一分支機構的全部交易行為、地點、行業等具體資訊，實際上，受到資料蒐集成本、保密性等因素影響，往往無法順利完成。當前的作法是為政策分析人士尋求一種「資料組合」，足以提供重要機構活動的資訊。對從事跨國交易的大型金融機構而言，國際上需要一個金融資訊的「樞紐中心」，除彙集全體資產負債統計資料外，也要提供連結關係的資訊。

如前所述，金融危機具備跨市場、跨機構類別及不同地域傳播的特性，需獲取來自機構層面的更多資料，供危機管理使用，亦即合併資產負債表要能進一步提供行業別、國別、幣別及工具別等明細資料，才能監測特定資產類型或融資市場的潛在風險。未來應排除法律和保密性問題，建立一監管跨國金融機構資產負債表部位的統計框架，並提供各國監理機關分享、共同分析，以彙編出全球金融部門的整體情況。
此框架要能提供風險傳播的詳細資訊，亦應改進現有屬地原則的統計架構，將「機構營運的所在地」、「機構註冊地」、「交易對手所在地」及「交易對手註冊地」等資訊納入，如果所有國家的資料統計均包含此4項資訊，便可編製出含有特定部門及交易對手資訊的全球合併資產負債表，進而提供部門或國別的暴險總量及分類細項的資訊。
在理想狀況下，政策制定者可透過此一框架來識別及量化系統性風險，框架的內容包括觸發系統性風險的所有重要性元素，如市場交易結果、交易動機、風險衡量，以及市場參與者對事件的反應，亦即建立一包含各種不同指標的多元性風險評估框架。
目前國際間已有數項措施正在推動，例如：國際清算銀行計劃擴大國際銀行統計制度（IBS）的範圍(詳本文第參部分)，提供未來監管國際性金融機構在各國運作的概況。同時，也推動監管非銀行機構（影子銀行）之資訊統計(詳本文第肆部分)。
四、結合總量及細項資訊以加強監測系統性風險
系統性風險可定義為因金融體系受損導致服務中斷，並且可能會進一步衝擊實體經濟。
在經濟穩定情況下，民間部門不可避免地持續擴張資產負債的規模，系統性風險會隨之增加；即經濟繁榮會隱藏逐漸聚集的風險，例如：市場參與者為獲得更大收益，以融資或舉債來擴大資產規模，槓桿比率因此上升，若融資過度仰賴短期債務，將加劇期限錯配（maturity mismatch），進而演變成流動性風險。表面看似風平浪靜的投資機會，可能導致金融部門的資產和負債擴大共通暴險，一旦經濟環境轉變或負面衝擊發生，整個體系隨即變得脆弱。
共通暴險、槓桿比率及流動性風險為系統性風險的主要導火線（可參閱本文[附錄]之進一步說明），當市場及資產負債表變得脆弱時，看似很小的一次衝擊可能立即升級為一場危機，在這種情況下，根本難以預測市場參與者的反應。
系統性風險可能在金融體系的任何角落發生，且可能因市場參與者缺乏完整或正確的資訊而加劇。至於風險在實體和行業間的擴散程度，則視彼此資產負債表間關聯的複雜度而定；政策制定者需藉助分析框架來判斷，藉由可靠的總量指標及必要的細項資訊，來全方位掌握金融體系情況；市場參與者則可藉由瞭解市場結構及風險分布，來降低投資損失。

現存的總量資料並非完全沒用。總量資料中的信貸、房地產和股票價格等特定指標，於危機前多維持向上趨勢，但在危機初期即可能出現反轉訊號，在某些條件下可作為領先指標，有助於反映新形成的脆弱點。而其他的價格資料則可反映危機時期的金融壓力，如價差、市場波動性等，當問題明朗化後會快速由低攀高。另外，數量資料可補充價格資料的不足，特別是有關資產負債表的部位，有助辨別金融體系內逐步累積的脆弱點。
但無論如何，此次金融風暴突顯出因應系統性風險的決策，不論在分析框架、機構層面或總量層面的數據仍相當匱乏，因此阻礙了風險管理及系統脆弱性的監測。
參、國際金融統計發展介紹
鑒於新的總體審慎監理及系統性風險監控之需，獲取更多機構層面的資產負債表資料，已成為必要，並且是當前首要的工作重點。
為改善跨國資料缺口及促進資訊共享，國際清算銀行（BIS）、國際貨幣基金組織（IMF）、歐洲中央銀行（ECB）、經濟合作暨發展組織（OECD）、聯合國（UN）及世界銀行（WB）等國際金融組織，積極參與「G20資料缺口倡議」（G20 Data Gaps Initiative, DGI），並聯合設立經濟與金融統計跨機構小組（Inter-Agency Group of Economic and Financial Statistics, IAG），建置主要全球性指標（Principal Global Indicators, PGI）；同時，BIS及IMF亦就目前所提供的個別國家暨全體的金融財務統計資訊進行改善，供跨國比較分析。
本次研習課程對「G20資料缺口倡議」的成果，以及BIS國際銀行統計的因應改進，有較詳細的介紹，以下分別說明：
1、 G20資料缺口倡議

資料缺口倡議（DGI）目標在建立一個全球統計資料申報系統，主要監管範疇包括：金融部門的風險、跨境金融連結、國內經濟衝擊的脆弱性，以及官方數據的改善溝通等。近年來持續召開國家層級的推動會議，已得到不錯的成效。
2012年6月，IMF、金融穩定委員會（FSB）、BIS及所有G20會員國與其他4個非會員國的統計部門官員聯合召開全球性研討會，確認了3項應立即優先強化改善的資料領域：（1）具全球系統性關鍵地位的跨國金融機構（global systemically important financial institutions, G-SIFIS）資料；（2）部門別的帳目資料；以及（3）跨境金融連結資料。
而IAG則積極促進各國監理機關的合作，並透過協調與運用現有的統計資源來提高資料共享與可用性。2009年4月，IAG建置完成PGI網站
，提供G20會員國與5個FSB會員經濟體相關的統計資料表，供各國金融監理與經濟分析使用，主要內容包括具備國際比較基礎的跨國關鍵指標、編製基礎一致的各國GDP資料、跨境投資的資產組合與部位、部門別國民所得帳交易資訊、政府財政及公共債務、不動產價格，以及更加即時的歷史時間序列資料等。
此外，個別機構的資料蒐集必須以一致、可比較的格式來進行，IAG也制定了「統計資料與定義資料交換標準（SDMX）」，來強化各國統計資料交換運用的效率；而IMF為了增進對跨境金融業務的瞭解，已將各國外債情形納入新版的資料發布標準（SDDS），提供外部衝擊對國內經濟造成的影響分析。

二、BIS的國際銀行統計

在過去，BIS一直扮演國際金融統計合作的重要角色，會員國除中央銀行外，還包括全球金融體系委員會（Committee on the Global Financial System, CGFS）、市場委員會（Markets Committee）、巴塞爾銀行監理委員會（Basel Committee on Banking Supervision, BCBS），以及近年設立的歐文費雪委員會（Irving Fisher Committee, IFC）等，都嘗試建立更好的制度來提供並改善現有的統計資訊。
BIS的國際銀行統計（International Banking Statistics, 以下簡稱 IBS），可追蹤國際性銀行在各國的部位情況，包括「合併銀行資料統計（Consolidated Banking Statistics, 以下簡稱CBS）」及「地區銀行統計（Locational Banking Statistics, 以下簡稱LBS）」兩個資料庫，係目前國別層面總量資訊的主要來源。
(一)CBS對國家風險的監控
CBS追蹤銀行業在全球經營的合併總債權，以及對個別國家、部門（如銀行、非銀行私人部門及公共部門）的暴險情形，因此提供國家風險與跨境暴險國際比較的基礎。CBS中，銀行填報的外國債權
包括：（1）跨境債權（cross-border claims）：對當地或第三地分支機構的非居民債權；以及（2）當地債權（local claims）：對分支機構所在地當地居民的債權，當地債權又區分外幣債權與當地貨幣債權。

自1980年代新興市場發生債務危機以來，CBS統計範圍即延伸至資本管制、延期償付（moratorium）等金融政策措施導致的地區性風險；亞洲金融危機期間，對銀行轉移國家風險的關注擴展至更寬範疇，包括遭受經濟、商務、政治及社會等各種因素影響的風險；1990年代末，國家風險的監控範圍繼續擴大至擔保及其他信貸工具等資料。近期資料顯示，這些進展有助於監測銀行對歐洲主權債務的暴險。

全球金融危機揭示出CBS有關國家風險的資料統計仍存在部分問題。首先，交易對手的部門分類過於粗糙，以至於無法針對部門別的暴險情況展開進一步分析。另外，近10年，銀行對特殊目的工具、證券經紀商、對沖基金及其他非銀行金融部門的暴險累積較大，同時，很多國家出現外資銀行抵押放款總額上升較快的情況，但因欠缺外資銀行母國居民的暴險資料（其所占規模大），導致難以評估真正的經營風險。
(二)LBS對資金風險的監控
 LBS是目前國際上少數能提供銀行資產負債表幣別資料來源的統計，用以分析系統層面各幣別的資金風險。LBS遵循國際收支平衡表會計準則及屬地原則，銀行的部位依幣別、部門別（金融及非金融部門）、交易對手所在國，以及填報銀行註冊國來區分，藉由銀行註冊國別資訊，加總出國別的合併資料，這些資料提供銀行各幣別外匯部位的全面資訊，與CBS相結合後，有助於追蹤銀行跨境跨幣別的融資與投資型態。
然而，目前至多只能估算出銀行對美元的大概融資需求，因為既未掌握全部幣別的資產負債資料，也未掌握銀行進行外匯交換或其他貨幣選擇權等相關資料。此外，LBS僅涵蓋銀行國際活動，並沒有涵蓋母國居民的本幣部位。銀行資產負債表的統計不全，加大了監測以其他貨幣為計價單位（特別是歐元）資金風險的難度。
(三)國家之間的關聯性
IBS有關國家之間關聯性的資訊仍相當有限，但現行CBS和LBS仍提供一部分銀行體系在各國間金融往來的數據，可用來判斷在特定市場或區域發生的衝擊，給其他交易對手帶來的影響。例如，CBS中順差國家居民投資型態的改變可從所填報存款總量、地域及幣別變化中顯現出來。同樣在LBS中，銀行明確劃分本地業務和跨境業務，發達經濟體的銀行若出現問題，可能對新興市場經濟體借款方的影響較小，因為新興市場經濟體的銀行大部分業務發生在本地並由本地提供融資，同理，當新興市場發生危機，對國際活躍銀行的衝擊也較小。
(四)改進及發展方向
廣義而言，改進方面包括：提供更多的銀行交易對手資訊，特別是所在地及部門資訊。LBS目前做法是增設一種統計維度，將銀行所在地、註冊地及交易對手所在地等資訊納入，2012年下半年起，各國已開始蒐集主要銀行交易對手所在國別資訊，這將有助於分析衝擊如何影響其他地區。另外，擴展統計範圍至銀行資產負債表所有項目，而不僅限於外匯部位，銀行也將填報其母國居民所持有的當地貨幣部位，系統層面的資金風險評估工作將因此容易展開，同時有利於將銀行國際活動的規模與其資產負債表互相比較。
CBS也正從長遠角度思考類似的改進工作，可能實施的計畫包括將銀行對母國居民的債權納入統計範圍，來輔助瞭解外資銀行對母國暴險的情況。

IBS現存公開可得的統計資訊仍然相當不完整，多數的統計資料時間序列不夠長、不夠即時、無法跨業跨境比較、難以進一步有意義地加以統整及運用等，目前BIS正致力改善（Claudio Borio, 2013）。
肆、影子銀行的監管
金融風暴也突顯出影子銀行體系（shadow banking）對全球金融穩定有相當大的負面影響。在較欠缺完善規範之下，影子銀行業務迅速多變，其透明度及相關資料相當欠缺，無法掌握其壓力狀況。伴隨市場自由化的發展，影子銀行愈加擴張，各國對相關業務的統計需求已日漸迫切。
一、界定影子銀行的監管範圍
界定影子銀行的範圍與總體規模是監控其風險的第一步。依據FSB的定義，影子銀行為「在銀行體系以外扮演金融中介功能，具備信用創造與轉移的機構或活動」，各國的影子銀行體系雖因國情或制度不同而有差異，但相較於銀行體系受到較嚴密的監管，同樣都欠缺嚴密的法令規範，導致在景氣擴張階段容易承擔過度的風險。由於影子銀行的資金來源逐漸在全球金融市場扮演重要角色，其不受存款保護、無存款準備率及無資產適足要求的特性，更加深其風險性。FSB建議監管影子銀行的首要任務是鑑別其規模、信用擴張，以及銀行對它的暴險程度。










圖2說明影子銀行從事金融中介方式與傳統銀行的差異，雖然不收受存款，卻以各種形式直接或間接提供市場資金。其業務活動可能涉及：收受與存款性質類似的資金、進行期限轉換、流動性轉換、進行信用風險移轉、使用直接或間接財務槓桿、涉及證券化及附買回交易等活動（EC，2012），而這些活動可能在其資產負債表的表內或表外呈現。除上述影子銀行的業務活動外，FSB的建議尚有：排除權益交易及外匯交易於影子銀行體系範圍之外，而與信用有關的金融工具包括債券或結構型金融商品則應納入；建議排除人壽保險公司，因其較不涉及期限轉換與借券等交易。依據影子銀行業務的金融工具與所涉機構，擬訂監理框架，定期調查其國內的發展情況與規模變化，是界定影子銀行監理範圍的重要工作。

二、辨別影子銀行的系統性風險
FSB建議各國監理機關採用總體面資料來全面檢視國內的影子銀行，主要資料來源為資金流量統計與部門別資產負債表資料，藉由總體面資料觀察影子銀行的演變及與銀行體系的往來程度。惟目前仍遭遇某些困難，例如許多國家資金流量統計未區分部門別，或無法依金融工具的期限與槓桿程度來區分資料，另影子銀行定義的範圍也不盡相同，還有經常缺少一致性的長時間數列資料，導致不論單一國家或國際上都難以比較分析。

因此，資金流量統計應盡可能強化其細項資料蒐集，對不同型態的非銀行金融中介機構加以細分如保險公司、退休基金、貨幣市場基金、結構型金融工具、投資基金及對沖基金等。

在機構層面部分，因影子銀行與銀行體系的關係逐漸密不可分，銀行資產負債表的表外資金成為影子銀行體系主要資金來源之一，比如委託貸款、銀行承兌匯票、信用保證等融資來源，因此，銀行端的交易對手資料可提供分析影子銀行活動的重要訊息。此外，除總量數據外，也應調查個別機構資料與市場交易訊息，供進一步評估系統脆弱性。

在完備總量與機構別的數據資料後，應特別關注影子銀行間的活動及對整體金融體系的影響，除關注共通暴險
、槓桿比率及期限轉換等風險因素資訊之外，尚需涵蓋其流動性轉換與信用風險移轉的風險指標，方足以評估出影子銀行可能帶來的系統性風險。

雖然目前對影子銀行的風險分析框架已逐漸明朗，但未來相關各項基礎資料的蒐集，恐怕才是困難所在。
三、國際上對監測影子銀行的建議
雖然影子銀行不透明的特性為金融穩定帶來不確定的影響，但其發展亦具有一定的積極作用，透過資產轉移和證券化操作，影子銀行拓寬了傳統銀行的融資管道，提高了資金流動性，對於金融資源的配置效率發揮了重要作用。儘管如此，金融危機突顯的許多問題，監理當局有必要積極妥慎因應，主要建議如下：
(1) 應著重影子銀行將危機擴散至傳統銀行業的問題，即對其共通暴險、槓桿比率、期限錯置及資金風險等，建置具體的系統性風險監測指標。
(2) 強化對金融工具的針對性分析（target analysis），以區別對經濟有益的影子銀行活動與不利的監理套利行為，實施較為妥善的管制措施。

(3) FSB建議優先處理交易商銀行（dealer banks）、貨幣市場基金，以及第三方附買回市場的風險，此部分涉及較大的系統脆弱性，卻缺乏適當的管制。
(4) 影子銀行「以短支長」的資金運用模式，會影響利率政策傳導，亦會受目前利率水準影響，此與央行貨幣政策有關，監理政策應留意此項議題。

伍、統計部門應有的功能與作為
在金融危機後，統計部門的職責已延伸至「金融穩定」的範疇，不論主管機關、市場參與者或一般社會大眾，均希望藉由統計部門發布的資訊及早掌握金融市場變化。
1、 統計部門的職責及應具備之能力
(一)統計部門的職責應致力於：

1. 縮小資料缺口問題，確保資料品質；
2. 加強與其他國際組織及監理機構的合作；
3. 加強國際標準的適用，以解決統計數據國際比較的問題；
4. 以數據佐證，更積極扮演政策溝通的角色。
(二)為加強統計部門的專業，現代統計人員應具備以下的能力：

1. 正確解讀統計數據

許多統計資料在危機開始之前即會出現異常警訊，但可能因總量指標的特性而遭到忽略，如美國在金融危機發生之前，家計部門的信用風險即已快速增加，卻因房市與景氣的榮景而遭到忽視；因此統計人員應具備正確、及時地判讀各項數據指標的能力。
2. 能夠觀察「毛額」基礎的統計資訊

許多經過扣抵的「淨額」統計結果可能無法揭露潛在的風險因子，必須藉由毛額數據來觀察其交易量是否異常變化。
3. 具備對金融工具的分析能力

除總量資料分析之外，須能因應市場交易型態的快速變化，具備對金融工具進行針對性分析的能力。

4. 利用國際資料進行比較分析的能力

須熟稔各項國際統計、會計標準及資料項目定義，以及各個國際資料的編製框架，進而在一致性標準的前提下，執行跨國、跨區域的比較分析。
2、 導入「資料倉儲」支援決策需求
隨著金融體系持續不斷的演化，各國需建置功能完善的統計資訊系統來支援大量的數據分析需求，設計上必須富有彈性能敏捷應變；因此，導入「資料倉儲」（data warehouse）已成為主要的發展趨勢。
「資料倉儲」係將原本來自不同機關或資料庫的各類資料，加以匯集，以提供統整、具效益的統計分析服務，除可改善資料不一致的情形外，藉由資料採擷
（data mining）技術可發掘潛在風險，以及支援各項監理及貨幣政策的需求。實務上，各國統計部門係藉由資料倉儲系統來支援以下作業：
(1) 個體資料分析：用以觀察不同「機構」間或「金融活動」間的交互影響，及早發現潛在問題；

(2) 總體金融分析：著重在體系面的系統風險與連結關係，包括整體資產負債結構、期限分析、部門分析、風險集中度、流動性及信用風險的轉移等，提供政策參考資訊。

[image: image1]
圖3顯示建構資料倉儲的資料架構，現有各種不同來源的資料必須予以整合，剔除重複性的資訊；「基本資料層」均為經過整理的一致性細項資料，為彌補現行的資料缺口，資料蒐集上必須盡可能達到「每一筆」的細部資訊，如每一借貸或每一證券的數量、價格、交易對象、國別、幣別等明細資訊，才有辦法支援到往後各種層面的下鑽分析（drill down）需求，事實上，資料蒐集的詳細程度，決定了日後所能分析的深度。然實務上蒐集成本可能過於龐大
，但至少要針對具全球系統性關鍵地位的跨國金融機構（G-SIFIS）盡可能詳細蒐集資料，才足以監測其影響；「資料倉儲層」依各種分析需求而設計，在細項資料蒐集足夠前提下，資料倉儲將具備不同維度
的擴充彈性，以因應金融情勢變化衍生的分析需求；「資訊應用層」中，不論各種貨幣統計、監理統計或報送國際機構所需之報表，因為都來自相同、一致、可靠的資料來源，而能提供高品質資訊。良好的資料架構，是設計資料倉儲的關鍵。










資料倉儲可應用在各種分析維度，圖4列舉應用資料倉儲由上而下（top down）的資產負債表分析架構：危機警訊可能來自總量指標或資料採擷的發現，藉由下鑽來進一步探求資產負債表的細項資訊，以及交易對象之間的關聯程度（如圖5）；除下鑽到資料最底層查看危機源頭外，亦可藉由金融工具別、機構別、期限別等不同面向的分析，瞭解共通暴險、槓桿比率及期限錯配等風險因素分布情形，進而支援風險管理與總體審慎監理措施。







以圖5的分析結果為例，顯示交易對象之中，貨幣機構與國外部門、家計部門關聯緊密，應進一步探究其金融工具別的相互持有情形、是否有嚴重期限錯配或資金缺口，甚至查看時間序列數據，以研判是否存在系統性風險。
陸、結論與心得
1、 結論：
(一)從此次金融風暴看出全球的金融面統計，確實存在很大的統計缺口，包括：即時鑑別金融體系系統性風險的指標、金融帳各部門交互影響的分析資訊、衍生性金融商品及創新金融工具的暴險程度、影子銀行體系的財務金融資料及跨國統計分析與比較等。然而，現有各項統計資料，也已經隱含許多有用資訊，欠缺的是如何更有效、正確地解釋統計數據。發展即時有效的目標分析，以及跨區、跨領域、跨國的資訊分享，均為增進統計品質應思考的方向。

(二)金融體系的健全，必須考量機構持有資產的相互關聯及共通暴險，惟目前對各項風險因子的統計資料，不論是來自機構填報或交易市場均相當匱乏，致系統性風險的評估難以進行；此次課程的主要啟示在於：先強化個體資料的蒐集，再從宏觀全局角度建立總體審慎分析框架，提供統計分析的全面資訊。為此，已衍生更多的資料需求，為降低填報機構與統計部門的負擔，以及成本效益考量，應改善蒐集效率，或從具全球系統性關鍵地位的跨國金融機構（G-SIFIS）的資料蒐集著手；另外，以資料倉儲來整合從個體到總體的分析架構，有助提高資料品質、輔助數據分析及衡量風險。

(三)國際性的資訊分享框架雖持續地建置與改良，然而金融市場和活動卻以更快的速度發展，新的金融工具仍不斷出現，隨著時間推移，複雜多變的金融市場同步在蘊釀新的危機，統計部門也因此將扮演更加重要的角色。
2、 建議：

本次參加英國中央銀行出版公司舉辦的課程，擴大了對金融面統計的認識與未來發展的視野，謹提出建議如下：
(一)鑒於影子銀行規模日益膨脹，各國日益重視其對金融市場的影響，我國亦應持續密切注意其所從事的各類信用創造及中介活動（如資產證券化、衍生性金融商品交易等），倘若規模及重要性逐漸增加，則統計範疇即應調整，以利掌握完整的經濟金融動態。
(二)為掌握國際金融市場的快速變化，統計部門從個體資料蒐集到總體金融分析，應更加積極主動，釐清其間的關連性，以客觀數據來扮演政策溝通的角色。此外，現有的統計資料已隱含許多可用資訊，統計人員除發展務實有效的方法論外，亦應探求資料背後的經濟意義，加深統計之運用。
[附錄：系統性風險因素—共通暴險、槓桿比率及期限錯配]

(一)共通暴險
共通暴險的累積會導致「同質化」問題，許多機構因共通暴險而同時去槓桿化，會導致流動性問題，進而加大系統性風險。在資產方，當數個金融機構同時對同一機構或相同資產類型持有過多部位，則共通暴險升高；在負債方，共通暴險則來自對融資市場的依賴，例如很多金融機構透過貨幣市場基金等相同來源獲取融資。重要的是，僅鼓勵個別機構對投資組合進行分散，並不能保證在體系層面擁有足夠的多樣性，如果所有機構多樣化操作的模式相似，雖每一機構都降低了倒閉的可能性，但對於同一類衝擊，其實它們面對相同的脆弱，會因持有相同有毒資產而遭受損失，進而導致流動性不足，擴大影響到整個體系。
評估系統性風險比評估個別機構風險面臨更大困難，因為單一機構有關總暴險和淨暴險的資料較易取得，而系統性風險因為共通暴險的影響，對某特定資產類型的衝擊，會遠遠大於個別機構淨暴險的合計量。

所以衡量系統性風險的首要工作是鑑別出共通暴險，而銀行為信用仲介的核心，因此需要特別關注。總體來看，監理機關應掌握金融機構吸收風險能力（如資本和流動性）的所有資訊，分析共通暴險應從分析資產負債表中關鍵性資本或資金資訊著手，且要包括所有表內及表外暴險資料，然而如本文所述，危機時期關鍵資料缺口之一是缺乏銀行資產和負債部位的分類明細資料，如幣別、交易對象別及工具別等明細分類；另外，與暴險有關資料均需納入考量，如擔保品、第三方擔保或避險交易等資料，因為持有100億美元結構性的次貸商品，透過避險交易，最終信用風險可能會大幅降低。

危機管理的關鍵在於掌握機構間共通暴險情形。監管當局必須掌握銀行與主要交易對手間的暴險情況，瞭解其他機構如何受影響，以便迅速作出決策。為此，金融機構必須具備在短期內提供最新雙邊暴險資料的能力，然而，目前各國眾多的監理機關仍不具備這種能力。

(二)槓桿比率

槓桿比率被定義為總資產與淨值（equity）之比，一般被視為衡量金融機構脆弱性的重要指標。在槓桿比率偏高的情況下，如果整個金融體系吸收損失能力較弱，就容易出現銀行倒閉現象，實際上該比率僅能作為判斷脆弱程度的粗略工具。首先，它未考慮銀行資產的風險程度；第二，它將表外資產的暴險，排除在計算範圍之外
。必須合併有關表內、表外全部的暴險以估算隱含的槓桿比率。

許多高比率的財務槓桿來自於衍生性金融商品操作，但目前亦未充分揭露，雖然計算槓桿比率指標僅需兩項資訊（總資產和總淨值），但由於各國制度差異，該指標亦面臨資料一致性的問題。首先，因上市條件與監理體制要求不同，公開揭露的資料與監理當局統計資料不具備可比較性；另外，還有會計制度的差異，例如，美國公認會計準則（GAAP）允許交易對手沖抵衍生性商品部位（導致餘額大幅降低），但國際會計準則（IFRS）並不允許沖抵行為。2010 年末，美國前五大銀行衍生性商品部位總量達5.4兆美元，淨部位少於總量的6%。相反之，若僅統計衍生性商品部位總量而非淨額，則平均槓桿比率將高於80%。

相對個別機構層面而言，監測整個體系的槓桿比率面臨更多挑戰。困難在於槓桿比率不能真實地反映總資產價值變動對總資本的影響。一方面，銀行間資產和資本存在重複計算問題：資產負債表間以借貸、表外部位或互相持股等方式相關聯，存在某機構資產是另一機構負債的情況，而這些均須從總量中扣抵。另一方面，體系範圍內的損失並不能透過將所有機構損失進行加總求得，資產負債表關聯會以非線性形式放大衝擊，導致雙邊暴險可能升級為違約事件。未來應制定一套具備國際可比較性的總資產和總淨值計算方法，更重要的是，總資產的計算需包括所有影響銀行資本的表外資產部位。
(三)期限轉換及資金風險

金融部門中，特別是銀行，普遍依賴短期資金支應長期投資；期限轉換雖扮演重要的經濟功能，金融機構卻會因此暴露於流動性風險之中，可能無法滿足大額現金支付的要求。一般而言，合約型（contractual）期限錯配的計算方法較為清晰直接，同時，也能大致藉由機構的融資活動（如或有負債、外匯交換或選擇權等）監測其表外部位；合約之外的期限錯配，則尚無明確監測框架。
期限錯配衍生的資金風險同樣也面臨監測困境，決定流動性風險的關鍵因素，如負債方的展期風險（無法展期獲得短期資金）以及資產方的流動性風險（短期內無法以較小損失賣出資產）較難度量，因為這類指標會隨著壓力及市場反應隨時變動。

巴塞爾協議Ⅲ引入了最低流動性要求，改善機構層面的風險衡量，並且增強流動性風險管理。這將首次使個別銀行的融資債務資料具備國際可比較性，監管當局因此也將具備監測多個關鍵機構資金壓力的能力。然而，從體系層面監測期限轉換情況，因涉及更多其他資訊仍面臨重大困難，舉例來說，2008年9月雷曼兄弟倒閉，以及近期歐洲銀行業的主權債務危機，由於缺乏剩餘期限與外匯交換市場的具體資料，導致難以估算銀行體系對美元融資的確切需求。
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圖2 影子銀行與傳統銀行金融中介之差異
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圖1 跨國金融機構全球運作架構
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圖3  資料倉儲的資料架構
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圖4 由上而下的分析架構-資產負債表
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圖5 交易對象的分析案例
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� 共通暴險係指不同機構或部門之間，因相互交易或持有彼此的資產負債，而存在共同或類似的風險因子，請參見附錄。


� 美國人以美鈔向外國購買工業產品和石油，由於數量龐大，有大量美元成為存款流入以美國為主導的銀行體系，這些涉及石油交易的美元稱為油元（petrodollar）。


� 歐盟已著手研擬「區域資產價格指數」編製手冊，2011年已公布房屋住宅價格，商業不動產價格則仍在起草階段。


� PGI(主要全球性指標)，網址為：www.principalglobalindicators.org


� 包括CBS及LBS，均為季資料統計。LBS主要涉及國際金融業務，CBS則提供銀行在其他國家的金融債權資訊。


� 有關CBS更詳細的說明，請參閱IMF Working Paper WP/11/22，以及McGuire and Wooldridge（2005）對CBS架構與使用的說明。


� 例如，銀行與家計部門、民間企業共同投資持有影子銀行發行的金融商品，或者銀行與影子銀行間的權益投資或衍生性商品部位等。


� 資料採擷，係指發掘出龐大資料背後的商業關聯性或隱藏資訊。


� 資料蒐集成本龐大難以避免，必須仰賴更自動化、更具彈性的報送機制來降低成本；或可以用同類或批次的彙整資料取代。


� 分析維度（dimensions），係以監理需求的觀點來思考資訊系統所應提供的服務內容，包含資訊的關聯、順序、組合等情境。


� 表外槓桿比率仍可計算，只是一般不在傳統資產負債表的分析範圍。
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