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摘      要
本訓練課程旨在提供學員研習總體審慎監視(macro-prudential surveillance)相關知識及方法之訓練，並透過講授、個案研討、模擬操作及討論等學習方式，使各經濟體學員能夠進行交流並分享彼此對金融面及經濟面之總體審慎監視經驗。
課程主要內容包括：行動規劃、風險辨識、金融指標及金融與實質部門之間的連結性、系統性重要金融機構辨識、系統性衝擊評估、總體壓力測試、總體審慎工具、利用「熱感圖(heat map)」評估系統性風險之影響等。訓練課程首先由授課講師以簡報方式進行初步講解；接著提出個案(併附各種金融與總體經濟情況之統計數據)，要求參加學員分組討論，各組須指出問題所在並提出政策建議；最後，各組彙總其討論結果並指定代表報告，由授課講師進行評論。
訓練課程選定一些金融及總體經濟指標，利用「熱感圖」評估系統性風險透過金融機構、金融市場、金融基礎設施及實質經濟等四個管道，對金融面與經濟面之影響，是近年來若干先進國家興起的一種新的總體審慎監視評估方法。此方法的最大優點在於揚棄複雜的計量模型操作，改採較簡單方式評估現況及外在衝擊的影響。本報告書主要聚焦於該評估方法之介紹。

















壹、前      言
一、訓練期間：民國103年5月18日至5月23日
二、訓練地點：汶萊斯里百家灣
三、參加學員：本訓練課程學員來自孟加拉（1人）、汶萊（5人）、柬埔寨（2人）、斐濟（1人）、印度（1人）、印尼（5人）、馬來西亞（2人）、蒙古（1人）、尼泊爾（4人）、菲律賓（2人）、斯里蘭卡（2人）、泰國（7人）、越南（1人）及我國（1人）等14個經濟體之中央銀行或金融監理機關，總計35人。
四、講授人員：本訓練課程由Toronto Center之Hooi Eng Phang、曾任職國際貨幣基金之Barry Johnston、瑞典央行之David Farelius、芬蘭央行之Jouni Timonen及香港金融管理局之Dennis Tsang等負責講授。講師具豐富金融監理實務經驗，並對相關議題提供寶貴意見。
五、訓練目的：本訓練課程與活動除提供學員研習總體審慎監視相關知識及方法之外，並透過講授、個案研討、模擬操作及討論等學習方式，使各經濟體學員能夠進行交流並分享彼此對金融面及經濟面之總體審慎監視經驗。
六、授課方式：本訓練課程首先由授課講師以簡報方式進行初步講解；接著提出個案(併附各種金融與總體經濟情況之統計數據)，要求參加學員分組討論，各組須指出問題所在並提出政策建議；最後，各組彙總其討論結果並指定代表報告，由授課講師進行評論。














貳、熱感圖分析金融衝擊的結果
一、熱感圖的概念架構
「金融穩定(financial stability)」通常意謂著：金融體系能夠維持其基本功能，並對構成這些功能威脅的破壞具備復原之能力。然而，金融穩定是難以量化的。相較之下，「物價穩定(price stability)」卻已發展出有助於分析的先進模型。因此，如果金融穩定發生風險，有需要建立一套明確的概念架構來評估可能產生的結果。熱感圖(heat map)即是一種屬於此種明確概念架構的分析工具。
熱感圖能以簡單的方式闡明金融衝擊如何影響金融穩定及實質經濟。藉由評估衝擊如何影響金融市場、金融機構、金融基礎設施及實質經濟等管道，有助於瞭解可能結果的嚴重程度，並進而採行具體的因應之道。
(一)熱感圖的製作方法
熱感圖的製作方法係關注於下列4個管道：(1)金融機構；(2)金融市場；(3)金融基礎設施；及(4)實質經濟。前3個管道關切金融穩定衝擊的結果對金融部門之影響。第4個管道則關切衝擊將如何影響實質經濟。
為求能夠評估衝擊的結果，須判定每一個管道的衝擊分數(impact scores)：分數愈高，後果愈嚴重。評估係以3個階段進行(詳見表1)。第一階段包括目前情況的分析，亦即反映個別管道對金融穩定遭受破壞時的復原能力，或是指出每一管道在衝擊發生之前的情況。第二階段須評估衝擊可能對每一管道產生的結果。第三個階段將前兩階段的評估一併考量以提供影響評估及結果，並對每一個管道賦予從0(沒有影響)至3(嚴重影響)範圍的衝擊分數。此分析也包含對結果不確定程度的評估，以及各管道之間可能發生的傳染效果(contagion effects)。
表1 熱感圖之三階段分析方法
	階段1
	˙評估目前的情況
˙提供每一管道復原能力的概況

	階段2
	˙既定衝擊結果的評估
˙提供每一管道如何受到影響的概況，也包括相關管道之間的    傳染效果

	階段3
	˙考量階段1與階段2的評估並評估不確定性的程度
˙提供每一管道0~3的衝擊分數，以及在熱感圖中長方形的長度



熱感圖的結果分析可參見圖1，該圖呈現出有關衝擊可能影響各種管道的整體評估。熱感圖中長方形的位置代表不同管道的結果[footnoteRef:1]，並可顯示這些結果的不確定性。不確定程度愈大，長方形的長度愈長[footnoteRef:2]。長方形的長邊位置可對稱地(symmetrically)環繞在衝擊分數之左右[footnoteRef:3]。 [1: 注意這並非衡量在某特定時點不同管道受到衝擊的水準，而是對衝擊結果的一  項評估。]  [2: 有關不確定程度呈現方式的簡單規則請參見表2的註。 ]  [3: 如果評估更可能發生某種特定的結果，則長方形的長度可以不對稱地(asymmetrically)圍繞衝擊分數。在本文的例子中，衝擊的結果係屬對稱地設定。] 

[image: ]圖1  熱感圖對風險情境結果之評估
註：此熱感圖僅供說明之用，並不代表對任何特定衝擊的評估。

熱感圖闡明對每一管道的衝擊評估，並反映出在衝擊發生後的1年內各管道所遭受之最大壓力。然而，金融衝擊會以不同的方式影響熱感圖的不同部分。預期來自於國外的衝擊首先會影響金融市場，其後將擴散至金融機構，另依衝擊的特性，也可能會擴散至金融基礎設施。衝擊的結果最後會影響到實質經濟。相反地，衝擊可能源自於實質經濟(例如房價下跌)，接著會影響銀行的獲利能力。
上述前3個來自金融面的管道通常會較迅速地直接擴散並產生影響結果，而實質經濟面的衝擊反應可能有時間落後(time lag)情形。金融機構與市場及金融基礎設施在衝擊發生之後的最初3個月可能會有最嚴重的結果，實質經濟則在衝擊發生之後的1年才可能受影響。
(二)熱感圖4個管道之分析
一般而言，熱感圖4個管道的影響結果係以傳統的穩定指標(參見表2)為基礎加以評估。取決於特定的風險情境，不同的指標將賦予不同的權數。
表2 熱感圖使用之指標
	管道
	指標

	金融機構
	資本適足性、放款損失、獲利能力、流動資產

	金融市場
	貨幣市場、債券市場、股票市場及外匯市場

	金融基礎設施
	遵從金融基礎設施功能的國際原則，包括9個領域的24項原則

	實質經濟
	與復原能力有關的變數
評估衝擊結果的相關變數


註：對每一項管道從事不確定性評估，亦即按照下列的規則決定熱感圖長方形的長度：低度不確定性＝0.1，中度不確定性＝0.25，以及高度不確定性＝0.5。此長度依評估的結果，可以對稱或不對稱的方式設定。每一管道對來自於其他管道的傳染效果也需加以評估。

1. 金融機構
金融機構(主要是銀行)管道之分析聚焦於衝擊對金融機構從事金融中介功能之能力可能產生的結果。下列4項指標用於評估此管道：(1)資本適足性；(2)放款損失；(3)獲利能力；(4)流動資產。表3提供對金融機構每一項衝擊分數特性描述的概觀，其中“0”意謂上述4項指標不受影響，“3”意謂上述指標受到嚴重影響。
表3 金融機構管道之衝擊評估
	衝擊分數
	結果
	可能的特徵

	0
	無
	資本適足不變
放款損失非常小
獲利能力高
流動資產的影響小

	1
	有限的
	受影響的金融機構資本適足微小的衰退
受影響的金融機構放款損失微小的增加
受影響的金融機構獲利能力下跌
受影響的金融機構流動資產減少

	2
	嚴重的
	受影響的金融機構資本適足較大的衰退
受影響的金融機構放款損失巨量
受影響的金融機構獲利能力大幅減退
受影響的金融機構流動資產普遍減少

	3
	非常嚴重的/系統威脅的
	金融體系資本適足大幅的衰退
金融體系可能產生非常巨量的放款損失
金融體系獲利能力大幅減退
金融體系流動資產大幅減少


註：資本適足係以 CET 1資本率 (核心第1類資本與銀行資產風險加權值之間的比率)加以衡量。獲利能力及流動性分別以資本報酬率(Return on Equity, ROE)及流動性覆蓋比率(Liquidity Coverage Ratio, LCR)加以衡量。


2. 金融市場
金融市場管道之分析聚焦於估計衝擊對金融市場功能可能造成的結果，包括對金融機構及其他公司取得流動性、融資及資本的影響。因此需對股票市場、貨幣市場、債券市場及外匯市場等4個不同子市場之發展予以分析[footnoteRef:4]。 [4: 這些子市場涵蓋於瑞典央行(Riksbank)的金融壓力指標之內。] 

表4提供對金融市場各別衝擊分數特徵的整體概觀，其中“0”意謂金融市場的功能不受影響，“3”意謂最重要的金融市場停止運作。
表4 金融市場管道之衝擊評估
	衝擊分數
	結果
	可能的特徵

	0
	無
	市場不受影響
利率/殖利率大多不變
市場波動性大多不變
市場流動性不變

	1
	有限的
	對市場的衝擊有限
高風險與無風險資產之間的利差較大
波動性輕微增加
金融市場流動性輕微變弱

	2
	嚴重的
	金融市場的功能受到高度的影響
利率/殖利率之間的差距大幅增加
波動性大幅增加
金融市場流動性大幅變弱

	3
	非常嚴重的/系統威脅的
	金融市場的功能嚴重受到影響
利率/殖利率之間的差距急遽增加
波動性急遽增加
金融市場的流動性急遽變弱


註：此評估係藉由分析貨幣市場、債券市場、股票市場及外匯市場來完成。
3. 金融基礎設施
金融基礎設施管道之分析聚焦於評估瑞典金融基礎設施系統如何受到特別風險情境的影響。此分析將瑞典央行視為對瑞典金融穩定具重要性的4個系統一併考量，瑞典央行負責監督此4個系統之運作，以促進金融穩定。這4個系統分別是：RIX(銀行與其他參與者之間的巨額支付系統)、Bankgirot(對零售支付的清算提供產品與服務)、Euroclear Sweden(扮演中央證券存託及證券交易結算之管理角色)，以及Nasdaq OMX(管理中央交易對手衍生性金融產品及附買回(repos)的結算)。
表5提供各項衝擊分數特徵的整體概觀，其中“0”意謂所有的系統運作正常，“3”意謂金融基礎設施完全無法運作。
表5  金融基礎設施管道之衝擊評估
	衝擊分數
	後果
	可能的特徵

	0
	無
	系統正常運作
系統的成員不受影響

	1
	 有限的
	一個或數個系統受到若干衝擊
受影響的成員占交易量或交易額的一小部分

	2
	嚴重的
	一個或數個系統遭遇問題
至少在中央系統有一大規模的成員受到影響

	3
	非常嚴重的/系統威脅的
	一個或數個系統遭遇嚴重的問題
數個大規模的成員受到高度地影響
金融基礎設施的核心部分完全不能運作


註：使用金融基礎設施運作對國際原則之遵從性(compliance)加以評估，以進行分析。

4. 實質經濟
實質經濟管道之分析聚焦於對金融機構、金融市場及金融基礎設施的衝擊結果可能會如何影響實質經濟來加以評估。首先，分析實質經濟對破壞的復原能力，並評估衝擊可能會如何影響GDP、失業及房價，接著總合這些結果。表6提供各項衝擊分數特徵整體看法的描述，其中“0”意謂實質經濟不受影響，“3”意謂實質經濟處於危機狀態。
表6  實質經濟管道之衝擊評估
	衝擊分數
	結果
	可能的特徵

	0
	無
	對信用的取得無影響
對失業或GDP無影響

	1
	 有限的
	遭遇問題的金融機構占市場之比重小(以存款及放款衡量)
損失可由存款保證金涵蓋，且存款保證金系統(DGS)能夠迅速地支付
對家戶與公司資產無影響(或影響有限)
對信用的取得無影響(或影響有限)
對失業及GDP的影響有限

	2
	嚴重的
	遭遇問題的金融機構占市場的比重大(以存款及放款衡量)
在大規模金融機構的存款陷入危險－DGS無法迅速地支付，政府受到影響
資產價格下跌且改變消費及投資的型態
信用的取得顯著地惡化
失業及GDP顯著地受到影響

	3
	非常嚴重的/系統威脅的
	受影響的金融機構占市場的比重相當大
受影響的金融機構之存款保證金無法涵蓋存款的比率大
對金融體系喪失信心
由於問題的規模太大政府無力干預
資產價格巨幅下跌且消費及投資型態顯著地改變
家戶與公司很難取得新的貸款
失業急遽增加且GDP大幅衰退


註：當評估對實質經濟的影響時，一些相關的變數被用來提供實質經濟復原能力的概況(例如：存款保證金涵蓋存款的比率、公債與GDP的關係、公司與家戶債務及一國金融體系的規模)。此分析係藉由對一些變數的衝擊結果評估來加以補充(如GDP衰退、失業及房價下跌)。

5. 對實質經濟推導衝擊分數之程序及參考公式
(1) 評估目前的情況(復原能力) = x
	變數
	公式
	評分

	(1) 存款保證覆蓋存款的比率
	＜25
25＜x＜50
50＜x＜90
＞90
	3
2
1
0

	(2) 來自於受影響的金融機構的放款
	＞90
50＜x＜90
25＜x＜50
＜25
	3
2
1
0

	(3) 公債(GDP的百分比)
	＞100
75＜x＜100
25＜x＜75
＜25
	3
2
1
0

	(4) 公司與家戶部門債務(GDP的百分比)
	＞200
100＜x＜200
50＜x＜100
      ＜50
	3
2
1          0

	(5) 信用缺口(credit gap)
	＞10
2＜x＜10
0＜x＜2
      ＜0
	3
2
1          0

	(6) 銀行體系的規模(GDP的百分比)
	＞500
375＜x＜500
125＜x＜375
      ＜100
	3
2
1          0

	(7) 一般總體變數(失業率)
	＞10
8＜x＜10
4＜x＜8
      ＜4
	3
2
1          0

	(8) 對影響的國家之出口
	＞10
2＜x＜10
0＜x＜2
      ＜0
	3
2
1          0


․ x = w1 + w2 + w3 + w4 + w5 + w6 + w7 + w8 
(即x =表內8個項目評分的加權平均)
(2) 衝擊影響之評估 = y
	變數
	公式
	評分

	(1) GDP減少(以年為基礎，百分比)
	＞5
3＜x＜5
1＜x＜3
＜1
	3
2
1
          0

	(2)失業率的改變(百分點)
	＞5
3＜x＜5
1＜x＜3
         ＜1
	3
2
1
          0

	(3)房價下跌(百分點)
	＞30
10＜x＜30
5＜x＜10
＜5
	3
2
1
          0


․ y = w1 + w2 + w3 (即y =表內3個項目評分的加權平均)
(3) 衝擊之評估 (k) 
․ 衝擊分數 = w＊(x+y) + (1-w)＊k
․ 不確定性之評估
二、熱感圖之實例分析－以2013年春季賽浦路斯 (Cyprus)金融危機對瑞典的金融面及實質面之影響評估為例
以2013年春季賽浦路斯發生的金融危機為風險情境，來闡明熱感圖的分析方法。上述風險情境與該國的危機管理措施有關。為求獲得歐盟的緊急援助貸款，賽浦路斯當局提出對所有銀行存款戶課徵存款稅之措施，此舉導致該國金融市場動盪不安。
就瑞典而言，上述事件導致瑞典的銀行暴險於賽浦路斯的短期不安定(參見圖2)。然而，由於暴險相當有限，此不安定的減退將相當地快速。
[image: ]圖2  2012年12月各國對賽浦路斯之曝險
百萬美元
資料來源：BIS。
(一) 熱感圖對風險情境的分析
此風險情境顯然與金融體系有關，預期在衝擊發生之後的最初3個月將對金融機構、市場及金融基礎設施產生最大之影響。然而，對經濟面的影響，則預期直到衝擊發生之後的1年內都不會有顯著的結果，並認定衝擊首先會影響金融市場。因此，在假定經濟政策維持不變的情形下，最先分析金融市場受到衝擊的影響結果，接著繼續探討這些結果如何散佈至其它的管道。
1.  金融市場
當評估目前之情況時，須動用包括在瑞典央行壓力指標(stress index)中的時間數列資料。此外，未被壓力指標掌握的一些其它因素(例如風險承擔的傾向及某些市場的流動性)也須加以評估。壓力指標的目前水準指出風險定價相當低(參見圖3)，可能大半是由於近年各國央行採行對金融市場廣泛支持的政策所造成。如果發生衝擊，偏低的風險定價可能會導致重大的價格波動。
同時，由於市場的流動性良好，金融市場普遍運作良好，整體評估金融市場對衝擊之復原能力有相當高的水準，因而賦予每一個子市場的衝擊分數為1，作為對目前情況之一項評估，這相當於對有限的波動度認定有良好的復原能力(參見表7)。
[image: ]圖3  瑞典的壓力指標
資料來源：Reuters EcoWin, Bloomberg and Riksbanken
表7  總合衝擊分數之計算：金融市場
	市場     目前情況之評估   衝擊分數     最佳    最壞    長度

	貨幣市場        1             1         0.5      1.5     0.5
債券市場        1            0.25        0       0.5     0.25
股票市場        1            0.75       0.25     1.25     0.5
外匯市場        1            0.25        0       0.5     0.25
平均值                      0.5625     0.1875   0.9375   0.375


根據目前情況的分析為基礎，接著評估預期風險情境如何影響子市場。由於認定美國貨幣市場基金將暫時降低其對歐洲銀行的整體曝險。預期瑞典的貨幣市場會是最主要受到影響的子市場。這個預期結果可能也會影響瑞典的銀行取得融資之可能性，尤其是取得美元的融資。接著會以增加波動性及推升利率的方式影響瑞典的貨幣市場。本分析認定有關瑞典對賽浦路斯曝險(參見圖2)的不確定性是初期及短期間存在的。另外，由於對歐元區危機管理措施信心下跌的結果，對瑞典的長期融資(債券市場)與外匯市場預期殖利率及波動性會溫和的增加。由於在歐洲負面發展的結果，對瑞典的股票市場會產生負面的衝擊，而對以往有助於降低有關歐洲債務危機不確定性措施之信心跟著也會下跌。以上述的評估為基礎，貨幣市場的衝擊分數為1，股票市場的衝擊分數為0.75。至於另外兩個子市場，則每個的衝擊分數均為0.25(參見表7)。
在對4個子市場最終的評估結果中，認定貨幣市場與股票市場的不確定評估值較高。對貨幣市場與股票市場風險情境效果不確定性的評估值設定在相對較大的數值0.5，而對其他兩個子市場則設定為0.25。在此情況，對金融市場的平均總合衝擊分數為0.56；總合的平均不確定性分數則為0.38(參見表7)。
2.  金融機構
為求評估風險情境對金融機構(銀行)的影響結果，依照表3，使用獲利能力、資本適足性、流動資產及放款損失等4個不同指標進行分析[footnoteRef:5]。 [5: 此評估係根據瑞典的4家大規模銀行以合併的水準(亦即包括國內與國外的營  運)。 ] 

從國際的角度觀察，衝擊開始時瑞典的銀行擁有良好的資本準備及相當數量的流動資本緩衝。此意味著瑞典的銀行對金融市場受到的破壞有相當高的復原能力。此外，預期貨幣市場及股票市場受到的影響最大(參見表7)。由2008~2009年金融危機期間得到的經驗可知，短期不安定對金融市場的主要影響是銀行不易發行證券融資(securities funding)及融資成本提高。因為這些證券的到期期限較短，銀行需要持續取得償還的資金。此外，以往的經驗證明某些購買銀行短期證券的美國投資人對歐洲市場之災難是相當敏感的，當他們考慮到風險太高時，會迅速地減少他們的曝險。然而，瑞典的銀行擁有相當良好的資本準備，且對歐洲身處金融危難之國家只有少量的曝險，有助於投資人認定瑞典的銀行較歐洲其他國家的許多銀行更為安全。因此，比起許多其他歐洲國家的銀行，瑞典的銀行會有更佳的證券融資成本與取得機會，預期只有在風險情境的早期階段，不安定才會造成瑞典的銀行融資成本較為昂貴。此評估意味著瑞典的銀行流動資產將受到抑制，因此賦予的衝擊分數為1。
略為昂貴的融資對銀行的獲利能力只有較小的衝擊，所以此指標被賦予的衝擊分數為0.25。由於獲利能力受到影響的結果是相當有限，評估風險情境將不會影響銀行的資本適足性。預期此情境也不會導致銀行的任何放款損失。然而，當評估不確定的程度時，不同的因素卻導引出不同的方向。一方面，瑞典的銀行對南歐一些有財政問題國家的曝險非常有限。另一方面，近年來瑞典的銀行變得逐漸更為依賴外國的融資，此意謂著它們更容易受到較高融資成本的影響，以及如果造成金融市場的不安定，會使得融資機會更為缺乏。在此情況，總合的不確定性評估相當於4個指標不確定區間的平均值。因此，評估風險情境對金融機構影響效果的不確定區間設定為0.25 (參見表8)。


表8  衝擊分數之計算：金融機構
	指標     目前情況之評估  衝擊分數  最佳結果  最壞結果   長度

	獲利能力       0            0.25         0       0.5     0.25
資本適足性     0             0          0      0.25     0.25
流動資產       0             1         0.75     1.25     0.25
放款損失       0             0           0     0.25     0.25
平均值                     0.3125     0.1875   0.5625    0.25


 
3.  金融基礎設施
金融基礎設施的影響評估係根據對24個國際原則的分析[footnoteRef:6]，來評估金融基礎設施的功能[footnoteRef:7]。這些原則被區分為9個領域(指標)。 [6: 參見BIS (2012), “Priciples for Financial Market Infrastructures,” April. http://bis.org/publ/cpss101a.pdf]  [7: 金融基礎設施包括若干系統，透過這些系統從事支付並以金融工具處理交易。此術語「系統」係指構成金融基礎設施的系統，此系統管理金融部位。] 

最近一次對瑞典所有金融基礎設施系統遵守國際準則之程度進行評估的時間是在2010年[footnoteRef:8]。在此評估中，89%完全遵守國際原則。受到關切未遵守國際原則的範圍包括操作風險[footnoteRef:9]、控制[footnoteRef:10]、淨額結算協議(netting arrangements)[footnoteRef:11]及透明度(參見表9)。這些關切意味著整體組織(general organization)、操作風險的意識與管理(awareness and management of operational risks)及透明度等三項指標的衝擊分數為1，而其餘指標的衝擊分數則為0。 [8: Riksbank 與瑞典金融管理局(Finansinspektionen)共同評估Bankgirot, Euroclear Sweden及 Nasdaq OMX。2010年的評估係根據較早的國際原則進行，但是其結果已「轉換(translated)」為2012年公布之目前原則。]  [9:  屬「營運與操作風險的意識與管理」的領域。]  [10:  屬「整體組織」的領域。]  [11:  屬「營運與操作風險的意識與管理」的領域。] 

表9  總合衝擊分數之計算：金融基礎設施
	指標   目前情況之評估   衝擊分數    最佳結果  最壞結果  長度

	整體組織       0.2                        0      0.13     0.1
操作風險       0.2       1/2*(0.067+0)      0      0.13     0.1
的意識與
管理
透明度         0.2                         0      0.13    0.1
平均值        0.067*      0.03              0     0.13     0.1


註：只有不遵守國際原則的領域(此例包括3個)才予以顯示。在此例，作者對這些領域賦予衝擊分數1及權數0.2；對那些遵守國際原則的領域(包括6個)，則賦予權數0。
* (0.067=0.6/9)
然而，在設立的風險情境中，未完全遵守的國際原則與瑞典的金融基礎設施的復原能力關係較少，以較低的權數賦予涵蓋這些原則的指標是合理的[footnoteRef:12]，因此，目前情況的評估被設定在0.067(參見表9)。由於一般的評估結果認為，此風險情境遠較最近發生的金融危機結果為弱，假定這些結果對金融基礎設施也將有微小的影響是合理的，因此被設定為0。在此情況，風險情境的總合衝擊因此被評估為非常有限。因此金融基礎設施被賦予的衝擊分數為0.03，此分數相當於目前情況評估與風險情境影響評估相同權數的加權結果(參見表9)。 [12:  參見表9的註。] 

預期此分析的不確定程度微小。不確定區間的長度被設定為0.1，因此被賦予在0與0.13之間的區間[footnoteRef:13]。此意味著風險情境的結果可能不會影響在瑞典的金融基礎設施。 [13:  在此情況下，結果應是界於-0.07與0.13之間的區間。惟此方法在應用上不允許存在負的衝擊分數。] 

4.  實質經濟
對實質經濟的評估結果係基於對各項構成因素(如一國銀行部門的規模、公部門債務相對於GDP的規模、公司與家庭部門的債務水準，以及銀行體系的存款涵蓋擔保的比例有多大)的一種評估。此評估提供實質經濟對復原能力的衡量。以瑞典為例，銀行業部門規模相對於GDP的比率龐大且家庭部門有巨額負債，因此，對此項評估賦予相當高的數值1.3(參見表10)。下一步是分析風險情境的總體經濟結果。此評估為風險情境不會對瑞典的GDP、失業或房價造成任何的影響。因此對這部分的分析賦予的數值為0。
對瑞典的實質經濟而言，此評估只有非常有限的結果，特別是賽浦路斯是歐洲最小的國家之一。因此，不同構成項目的總合值非常小。藉由對總合值賦予一個較大的權數，作者對實質經濟求得的衝擊分數為0.25。在此情況，不確定區間則被視為中等程度，導致衝擊分數任何一邊的長度為0.25。
表10  總合衝擊分數之計算：實質經濟
	指標   目前情況之評估   衝擊分數    最佳結果  最壞結果  長度

	復原能力(x)   1.3      w*(x+y)+(1-w)*k  1.1       1.6       0.25
改變情況(y)   0.0                       0.0       0.3
衝擊評估(k)   0.0                       0.0       0.3
結果         0.1          0.3           0.0       0.5


註：w=權數。
5.  風險情境的整體評估結果
一旦彙編了對所有4個管道的分析結果之後，就能夠將風險情境一起放置在熱感圖(參見圖4)。此評估是所有的風險情境都會衝擊金融市場，儘管這些結果會是有限的。接著金融市場的不安定會導致瑞典的銀行融資成本稍為增加。上述兩個管道隨後在風險情境發生期滿1年，對瑞典的實質經濟的衝擊非常微小。瑞典的金融基礎設施則完全不會受到影響。
[image: ]圖4  對瑞典金融穩定與實質經濟風險情境結果之熱感圖
6. 對中央銀行是一種有用的工具
熱感圖的優點是它能以相當簡單的方式編製。除提醒主管機關對衝擊結果採行具體的措施之外，也須對有關風險結果作更明白的溝通。未來想要以一種簡單的方式量化及闡明風險對金融穩定性之影響結果時，熱感圖能夠扮演一個重要的角色。



参、心得與建議
一、心得
1. 近年來發生的全球金融危機顯示，僅關注「個體審慎監理」並無法妥適處理系統性風險對實質經濟造成的威脅。大多數中央銀行與監理機關人員已形成共識：為減輕經濟體各單位間相互連結的系統性風險，監理機關須建立包括監測、評估及處理金融體系潛在系統性風險之「總體審慎監理」機制。「總體審慎監理」除須關注整個金融體系的健全性與穩定性外，還須關注系統性風險對金融面及實質經濟所造成的負面外溢效果。
2. 強而有力的金融監理機關，有助於促進金融穩定，並使社會大眾能夠接受更佳的金融服務。建立具備有效處理經常變動因子或因應突發威脅事件能力之金融監理機關並不容易，除法律的授權外，金融監理機關應強化其管理與領導技術的提升。本訓練課程的一個特別主題「行動規劃」，即藉由評估問題成因、研擬行動計畫及落實執行等面向之學習，以提升與會學員之金融監理能力。
3. 利用「熱感圖」評估系統性風險透過金融機構、金融市場、金融基礎設施及實質經濟等4個管道，對金融面與經濟面之影響，是近年來若干先進國家興起的一種新的總體審慎監視評估方法。此方法的最大優點在於揚棄複雜的計量模型操作，改採較簡單方式評估現況及外在衝擊的影響。
二、建議
1. 儘管「熱感圖」評估系統性風險對金融面與經濟面之影響有其便捷性，但仍無法脫離「主觀的評估」。為求評估的客觀性與正確性，除需建立並蒐集各項評估應依據的數據外，並應參酌歷史的經驗，訂定合理的評估程序及參考公式。
[bookmark: _GoBack]2. 本行金檢處曾參考上(102)年8月IMF提出之銀行健全指標(Bank Health Index, BHI)與銀行健全評估工具(Health Assessment Tool, HEAT)應用於我國。惟該研究係屬「個體審慎監理」的範疇，僅能作為評估樣本內各銀行在經營績效與財務面之相對健全性。建議負責金融監理之主管機關可考慮建立一套適用於台灣的「熱感圖」評估方法，來增強「總體審慎監理」的功能與成效。
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