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參加東南亞國家中央銀行研訓中心舉辦之 

「總體審慎政策：執行實務」政策高峰會出國報告 

壹、前言 

職奉  准參加東南亞國家中央銀行(South East Asian Central Banks, 

SEACEN)研訓中心於 2015 年 9 月 7 日至 8 日舉辦之「總體審慎政策：執行

實務」政策高峰會(2015 SEACEN Policy Summit “Macro- Prudential Policies: 

Practical Implementation”)。 

本會議為期 2 天，邀請各國央行與國際組織官員、學者與會，探討總

體審慎政策之執行、成效與挑戰等實務相關議題。第 1 天為兩場主題演講

與綜合座談，由智利央行前總裁 José De Gregorio，及印尼央行前副總裁

Halim Alamsyah 擔任主講人1，並邀請資深央行官員與 IMF 專家擔任與談

人。第 2 天則同時舉辦 SEACEN 會員國資深官員閉門會議及研討會，職奉 

派參加研討會並發表論文。本研討會共計 10 場，論文發表人來自各國央行

(包括台灣、南韓、香港、中國大陸、泰國、英國)、國際組織(ADB、BIS、

IMF)及學術機構(澳洲 Vienna 大學)。本次參加 SEACEN 研訓中心舉辦的會

議，除可了解他國執行總體審慎政策之實務經驗與挑戰外，亦與他國央行

人員進行總體審慎政策相關研究之交流與分享，獲益良多。 

本報告分為四個部分。除前言外，第二部分彙總總體審慎政策執行與

挑戰之國際論點，第三部分節錄職論文發表之部分內容－我國總體審慎政

策執行情形暨成效。第四部分則為心得與建議。 

                                                 
1 智利央行前總裁 José De Gregorio 以「總體審慎政策與經濟表現：拉丁美洲之經驗」為題發表

演說，主要論點包括：(1)彈性匯率(防禦資本移動的第一道防線)，已獲證明係適合新興市場

經濟體的匯率機制。(2)干預匯率與儲備外匯存底，係管理國際資本移動的政策工具之一，惟

不應濫用。(3)金融帳自由化，須搭配高度的金融規範，以防範金融體系過度波動。(4)資本管

制並非萬靈丹；資本市場以本國投資人為主力，有助於金融穩定。 

印尼央行前副總裁 Halim Alamsyah 則以「總體審慎政策與貨幣政策之協調議題」為題發表演

說，主要論點包括：(1)多數已認同總體審慎政策是貨幣政策的互補性(complementary)工具，

而非替代工具；惟仍需更多研究，以證明其有效性。(2)在當前全球金融整合趨勢下，面臨重

大外部金融風險的國家，於制定貨幣政策時，須將金融穩定議題納入考量。(3)因應危機時，

樂見賦與央行執行總體審慎政策之權限。(4)若採貨幣、總體審慎與個體審慎政策之決策分權

模式，須避免複雜且衝突之決策，以免降低政策可信度。 
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貳、總體審慎政策之執行與挑戰－國際論點2
 

一、執行總體審慎措施之時機、判斷指標與提升有效性之作法 

(一) 總體審慎政策之定義、目的與挑戰 

1. 總體審慎政策之定義與目的 

IMF(2011)定義「總體審慎政策」為使用審慎工具，以控制系統風險。

其中，「系統風險」定義為源自金融系統部分或全體的損失衝擊，但可能

對實體經濟造成嚴重負面影響的風險。因此，藉由降低系統風險，總體審

慎政策之最終目的－降低金融危機發生之機率與嚴重性。 

進行總體審慎政策干預，源自 3 項系統外部性(IMF, 2013a)：(1)金融體

系可能擴大總合衝擊程度；(2)總體經濟與金融反饋機制，如透過槓桿累積

或授信標準弱化，可能增加總合衝擊之暴險；(3)金融體系內部緊密交互影

響，增加體系蒙受單一特定或總合衝擊之脆弱性。 

因此，總體審慎政策主要訴諸 3 項相互關聯之中間目標：(1)增加金融

體系面對總合衝擊之韌性：透過建構緩衝(buffer)，協助金融體系在面臨不

利情況下，維持信用供給能力。(2)抑制時間縱構面之系統脆弱性的累積：

主要係透過降低資產價格與信用間的順循環反饋行為，以及抑制無法持續

之槓桿與短期負債來達成。(3)控制金融體系跨部門橫構面之結構脆弱性：

此源自於機構間相互暴險(interlinkages)及單一機構重要性(太大而不能倒, 

too big to fail)之問題。 

2. 總體審慎政策之挑戰 

挑戰之一來自「不作為偏差」(inaction bias)：不作為係因總體審慎政

策用於管理「尾端風險」(a tail risk)，其效益反映在未來，且不易衡量，惟

成本卻顯而易見，且金融機構與借款人立即感受；若再加上金融業者遊說

                                                 
2
 本章節整理自會議與談人 IMF 主管 Nigel Jenkinson、論文發表人 IMF 研究人員 Luis I. Jácome

等之會議簡報，及上述簡報引用之總體審慎政策相關論文。 
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與政治抵制，將加重此偏差。 

挑戰之二來自金融體系係與時俱進，系統風險亦隨之變化而易形成「政

策缺口」(policy gap)：金融體系運用金融創新、法規漏洞、政策造成的扭曲，

以尋求獲利機會而創造新的系統風險。故須協調不同政策，以因應系統風

險的動態變化。 

(二) 總體審慎工具及其執行(或緊縮)之判斷指標與時機 

1. 評估系統脆弱性來源及採取相應之總體審慎工具 

採取總體審慎政策之前，須先辨識風險來源，進行脆弱性分析。就跨

時間縱構面(time dimension)風險而言，脆弱性源自金融體系的順景氣循環

風險：(1)總合信用過度成長造成「全國脆弱性」；(2)對家計部門及企業部

門之信用過度暴險造成「部門脆弱性」；(3)期限與幣別錯配(mismatch)造成

「金融部門脆弱性」。脆弱性分析尚需考量資產價格與信用間的順循環反饋

效果。就跨部門之結構橫構面(structure dimension)風險而言，脆弱性源自

金融機構因共同暴險或相互連結之風險，即傳染或網絡風險(詳圖 1)。 

圖 1 時間面及結構面之系統風險 

時間縱構面 結構橫構面 

  
   註：箭號代表暴險。 

   資料來源：IMF(2014a)圖 1 

註：大型本國銀行(LDB)、小型本國銀行(SDB)、共同基金 (MF)、

保險公司(IC)、全球型銀行(GB)，及其他非銀行(ONB)。 

針對不同脆弱性來源，採用相應之總體審慎工具以抑制風險(詳表 1)： 

(1) 當脆弱性源自全國信用榮景時，可採取廣泛影響銀行體系信用暴險的
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工具－廣義基礎工具(broad-based tools)，或稱資本工具。主要包括「逆

循環資本緩衝」(countercyclical capital buffer, CCB)、「提列動態損失

準備」(dynamic loan loss provisioning requirement, DPR)、「槓桿比率」

(leverage ratio)限制3。上述資本工具將影響銀行之資金成本，惟若該等

工具對放款利率與信用數量之政策傳遞效果不佳，另可考量直接採取

信用成長限制(caps on credit growth)。 

(2) 當脆弱性源自對家計部門之信用過度暴險，以及資產價格與信用間之順

循環反饋行為，可採取針對特定信用類別之部門工具。主要包括「部門

別資本要求」(sectoral capital requirements，如調整風險權數)、「貸款

成數」(loan-to-value ratio, LTV)限制、「債務所得比率」(debt service-to- 

income ratio, DSTI
4，或稱 DTI (debt-to-income ratio)、LTI (loan-to-income 

ratio))限制。 

(3) 當脆弱性源自對企業部門之信用(如企業整體放款、外幣放款、商用不

動產放款)過度暴險，可採取針對特定信用類別之部門工具。主要包括

部門別資本要求(如調整風險權數)、暴險限制。針對商用不動產風險，

除上述影響金融機構放款條件之工具外，亦可針對借款者加諸「貸款成

數」(LTV)、「債務償還比率」(debt service coverage ratio, DSC)
5限制。 

(4) 當脆弱性源自金融體系之系統流動性(期限錯配)與匯率(幣別錯配)風

險，可採取流動性工具。主要包括建構流動性資產緩衝，以強化銀行

面臨資金衝擊之韌性，如最低「流動性覆蓋比率」(liquidity coverage ratio, 

                                                 
3
 逆循環資本緩衝(CCB)係要求銀行在景氣好時計提更多資本，以限制過度信用擴張，降低順景

氣循環影響；而在景氣差時允許減少資本要求。前瞻性的提列動態損失準備(DPR)要求銀行按

「預期損失」(而非「已發生損失」)計提損失準備。槓桿比率=資本衡量/暴險衡量。三項資本

工具具互補性：DPR 主要因應一般景氣循環的預期損失，而 CCB 係因應金融危機期間之非預

期損失；另槓桿比率係限制銀行總暴險(未經風險加權計算，即所有資產給予相同權數)，係

CCB(經資產風險加權計算)的互補型工具。 

4
 「貸款成數」係房貸總額相對房價(擔保品鑑價或買賣金額)的比率。「債務負債比率」係借款

人支付房貸本息相對借款人所得之比率。 

5
 「債務償還比率」係企業營運活動現金凈流量相對負債總額之比率。 
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LCR)
6；導入長期且穩定資金，改善負債結構之穩定資金要求，如「淨

穩定資金比率」(net stable funding ratio, NSFR)
 7、「核心資金比率」 (core 

funding ratio, CFR)、「存放款比率」(loan-to-deposit ratio, LTD)限制等；

課徵「流動性附加費」(liquidity surcharges)，以懲罰短期、批發(如發

行商業本票、債券及定存單)、外幣等「非核心資金」8；準備金要求

(reserve requirements)；淨外匯部位限制、外幣負債限制。 

表 1  總體審慎工具類型 

脆弱性來源 因應之工具類型 總體審慎工具 

全國信用榮景 
廣義基礎工具 

(資本工具) 

 逆循環資本緩衝(CCB) 

 提列動態損失準備(DPR) 

 槓桿比率限制 

 信用成長限制 

對家計部門之信用

過度暴險  

家計部門 

部門別工具 

 部門別資本要求 

 貸款成數(LTV)限制 

 債務所得比率(DSTI，或 DTI、LTI)限制 

對企業部門之信用

過度暴險  

企業部門 

部門別工具 

 對企業整體放款－部門別資本要求、信用成長限制、集中度

限制 

 對企業外幣放款－部門別資本要求、暴險限制 

 對商用不動產放款－部門別資本要求、暴險限制；LTV、債務

償還比率(DSC)限制 

金融體系之系統流

動性(期限錯配)與

匯率(幣別錯配)風

險 

流動性工具 

 流動性資產緩衝，如最低流動性覆蓋比率(LCR) 

 穩定資金要求，如淨穩定資金比率(NSFR)、核心資金比率

(CFR)、存放款比率(LTD)、資產負債期限錯配的限制等 

 流動性附加費 

 準備金要求 

 淨外匯部位限制、外幣負債限制 

金融體系相互連結

傳染之結構風險 
結構性工具 

 強化系統性重要金融機構(SIFI)韌性：資本附加費 

 降低對短期資金與衍生性金融商品等市場之過度暴險：部門

別工具、流動性工具、保證金要求，及市場基礎措施 

資料來源：整理自 IMF (2014a)、IMF (2014b) 

                                                 
6
 「流動性資產緩衝」(liquidity asset buffer)要求金融機構應保有充足的高品質流動性資產，以

因應至少數週現金流出之壓力情況。「流動性覆蓋比率」(LCR)定義為合格高品質流動性資產

總額，除以未來 30 日內淨現金流出總額。 

7「穩定資金要求」(stable funding requirements)要求銀行持有穩定的資金(負債)來源，以支應非

流動性資產(如放款)，減少期限錯配情形。「淨穩定資金比率」(NSFR)定義為銀行可用穩定資

金(available stable funding, ASF)占應有穩定資金(required stable funding, RSF)之比率。 

8
 目前國際間執行「流動性附加費」案例有限，實例之一係南韓針對銀行之非核心外幣負債課

徵總體審慎穩定稅。 
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(5) 當脆弱性源自金融體系相互連結傳染之結構風險，可採取結構工具。

主要係對「系統性重要金融機構」(systemically important financial 

institution, SIFI)計提「資本附加費」(capital surcharge)；以及運用部門

別工具(如限制大額暴險、部門別資本要求)、流動性工具、保證金要

求，及市場基礎措施(如支付系統)，降低對短期資金與衍生性金融商

品等市場之過度暴險。 

圖 2 係 IMF 於 2013 年~2014 年間進行「全球總體審慎工具」(Global 

Macroprudential Policy Instruments, GMPI)之調查結果。國際間使用頻率較高

之工具，在抑制時間縱構面風險上，流動性工具以建構「流動性資產緩衝」

與「淨外匯部位或幣別錯配限制」居多；資本工具以「提列動態損失準備」、

「槓桿比率限制」較多；部門別工具則以「貸款成數(LTV)」限制居多；至

於抑制結構橫構面風險上，則以「集中度限制」較多。 

圖 2  IMF 2013 年~2014 年「全球總體審慎工具」調查結果 

 

 

 

 

 

國家數目 

深色區塊：先進經濟體 

淺色區塊：新興與開發中經濟體 

工具：1 準備金要求、2.淨外匯部位或幣別錯配限制、3.金融機構收費/課稅、4.流動性資產緩衝、5.存

放款比率(LTD)、6.保證金/金融交易之保證金成數；7.逆循環資本緩衝、8.提列動態損失準備、

9.槓桿比率；10.部門別資本要求、11.貸款成數(LTV)、12.債務所得比率(DTI)；13.本國幣放款限

制、14.外幣放款限制；15.對系統性重要金融機構(SIFI)附加資本、16.銀行間(interbank)暴險限制、

17.集中度限制。 

註：調查係針對 IMF 會員國，並由該國金融管理當局進行回覆 17 種工具之執行情況，共計 133 國回覆。 

資料來源：Jenkinson (2015)，SEACEN 會議簡報 

    流動性                            資本                 部門             其他 

時間縱構面 
結構橫構面 
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2. 執行(或緊縮)總體審慎措施之判斷指標與時機 

(1) 針對各類型脆弱性，政府人員須評估多種參考指標，以判斷採取總體

審慎工具之必要性 

針對時間面向之各類型風險，判斷指標可區分為核心指標與輔助指標

(詳表 2)。核心指標可作為初步判斷標準，惟單一指標欠缺完整性(不同指

標可能出現相反訊號，且設定之預警門檻，可能發生「型 I 錯誤」(未預警)

與「型 II 錯誤」(錯誤預警))，故另需輔助指標協助評估系統風險。 

核心指標通常較易蒐集，惟鼓勵政府當局盡量蒐集輔助指標。除關注

該等指標之水準值外，亦須關注指標之變化，尤其當指標快速上揚時，可

能是系統風險增加之訊號。欲評估該等指標之風險性，可參酌本國或相似

國家在過去金融危機前的指標行為。 

(2) 當多數指標同向顯示系統風險上升，建議採用(或緊縮)總體審慎工具 

當全體或多數指標同向顯示系統風險上升，建議執行總體審慎工具或

緊縮現有政策設定。惟當部分指標呈現風險上揚，而部分指標出現不同訊

號時，採取總體審慎措施之必要性可能不夠充分，或可考慮採行其他措

施。例如，當房價上揚，惟房貸成長尚緩，此可能係因房市供給受限，故

可採行增加土地供給等結構性措施；或因房市需求可能來自現金驅動，故

可採取課徵印花稅等準總體審慎措施(quasi-macroprudential tools)。 

當若干指標呈現脆弱性逐漸增加之訊號時，建議逐步採取政策因應，

包括密切監督指標發展、強化金融監理、發布監理指引，作為執行總體審

慎措施之先期步驟。即使在金融體系脆弱性有限時，仍應詳加監督，並預

先建構未來執行總體審慎政策所需之法制作業(此因未來採行總體審慎政

策，或將面臨政治抵制)。 
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表 2 執行(或緊縮)總體審慎工具之判斷指標－時間縱構面風險 

總體審慎工具 核心指標 輔助指標 

廣義基礎工具 

(資本工具) 
 信用/GDP缺口 

(信用缺口)9
 

 其他信用成長指標：「信用/GDP比率」之成長率10、信用成長率 

 資產價格偏離其長期趨勢11
 

 金融市場波動性與利差指標：風險溢酬定價低估(under-pricing)
12

 

 債務所得比率13
 

 槓桿比率：單一放款或特定類型資產(如不動產貸款成數、店頭市

場衍生性金融商品保證金成數)  

 批發市場資金(非核心資金)比率上揚14
 

 經常帳逆差 

家計部門 

部門別工具 

 信用指標15：家計部門放款

(房貸)成長率、家計部門放

款(房貸)占總放款比重上揚 

 價格指標
15
：房價上揚、房

價對租金比率、房價對所得

比率 

 其他價格指標：地區性、不同類型之房價成長率上揚 

 資產負債指標：高貸款成數 

 負擔能力指標：高債務(或放款)所得比率16
 

 授信標準惡化 

 外幣放款比重 

企業部門 

部門別工具 

 企業放款成長率 

 企業放款占總放款比重上

揚 

 外幣放款比重上揚 

 商用不動產價格上揚 

 商用不動產放款成長率上揚 

 企業放款之槓桿(負債相對權益比率)上揚 

 企業放款之債務所得比率上楊 

 企業信用缺口 

 授信標準惡化 

 未避險之外幣放款比重 

 商用不動產放款之平均貸款成數、平均債務所得比 

流動性工具  存放款比率(LTD)上揚 

 非核心(短期、批發、外幣)

資金對總負債之比重上揚  

 流動資產比例下滑 

 期限錯配惡化 

 證券發行增加 

 無擔保負債增加         非核心資金來源增加 

 短期國際資本流入增加 

 淨外匯部位增加 

資料來源：整理自 IMF (2014a)、IMF (2014b)  

                                                 
9
 信用缺口係指「信用/GDP 比率」相對其長期趨勢之缺口。Drehmann et al. (2010)實證發現，信

用/GDP 比率高出其趨勢值 10 個百分點，係瀕臨危機之強烈訊號。 

10
 IMF (2011)發現「信用/GDP 比率」之年增率高於 3 個百分點，係金融危機發生前 1~2 年的預

警指標。 

11
 IMF (2011)指出「信用與資產價格組合」偏離其長期趨勢，係金融危機的良好領先指標。 

12
 Brunnermeier and Sannikov (2014)提出即使當風險低的時候，金融體系亦可能發生危機之論點

(稱為「波動性的矛盾」)。Stein (2014)發現當風險溢酬較低時，未來信用利差走升之機率較高。 

13
 Drehmann and Juselius (2014)發現「Credit/GDP 缺口」係危機前的長期(前 3~5 年)預警指標，

而「債務所得比率」係短期(前 2 年內)之預警指標。 

14
 Shin (2013)發現銀行的「負債組合」係金融危機的良好預警指標。無法持續的信用榮景，通

常由「非核心資金(負債)」融通，拆解負債為核心與非核心負債，可了解銀行承受風險的程度。 

15
 IMF (2014a)指出，全球金融危機前，爆發金融危機之國家，其房貸成長率連續三年成長 12%~ 

15%。IMF(2011)則發現，在金融危機前 2 年，房價持續成長 10~12%。 

16
 Drehmann and Juselius (2012)發現債務所得比率較其 15 年趨勢值高出 20~25%，係預警金融危

機的良好指標。 
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(三) 增進總體審慎措施有效性與效率性之作法 

1. 執行總體審慎工具，須權衡政策之效益及相關成本 

(1) 經由中間目標，評估總體審慎政策之有效性 

由於總體審慎政策最終目的(降低金融危機之頻率與嚴重性)之效益通

常不易衡量，故由中間目標衡量其有效性。就執行時間面工具(如 CCB、

LTV、DSTI)而言，其中間目標有二：一是強化金融體系面對風險逐漸累

積之韌性；二是降低資產價格與信用間的順循環反饋行為，以及抑制無法

持續之槓桿。就執行結構面之工具(如對 SIFI 計提更多資本)而言，其中間

目標為提高金融體系面對衝擊之韌性。 

  所有總體審慎工具，均有助於提升金融體系韌性。 

提高資本緩衝，有助於銀行面對倒帳衝擊；流動性工具，不論係增列

流動性資產，或降低短期、批發、外幣等非核心負債，均有助銀行面對流

動性壓力。緊縮 LTV，可增加借款者面臨資產價格修正時之韌性，間接

保護銀行面對倒帳衝擊；緊縮 DSTI，則可增加借款者面臨利率與所得衝

擊的負擔能力，亦間接提高銀行韌性。實證亦顯示，緊縮 LTV 與 DSTI

限制，在房市景氣反轉時，可強化金融體系韌性與減緩資產賤售現象17。 

  抑制信用擴張之成效，依總體審慎工具類型而異。惟有效性均可能因

缺漏(leakage，規避管制或套利)
 18而受損。 

提高資本緩衝：當信用需求強勁時，該工具成效不佳，如以色列、

瑞典、瑞士等國經驗(IMF, 2013b)。IMF (2014b)亦指出，實證顯示資本

                                                 
17

 如 Lee (2012)指出，2008 年韓國房價走跌，因對家計部門之 LTV 與 DSTI 嚴格限制，至 2012

年房貸呆帳率仍低於 1%。Hallissey et al. (2014)根據愛爾蘭放款資料發現，放款之 LTV 與 LTI

越高，違約率越高；另房貸 LTV 大於 5 成時，其與違約損失率呈正相關，且當 LTV 大於 85%

時，違約損失率將大幅上揚。Wong et al. (2011)跨國實證顯示，房價每下滑 1%，將使採行 LTV

限制國家之房貸違約率提高 0.35 個百分點，但無 LTV 限制的國家則提高 1.29 個百分點。 

18 「缺漏」係指信用業務移轉至總體審慎規範外之機構，或風險較高之貸款業務，因而潛藏或

增加系統風險，減損政策目的。缺漏可能來自本國缺漏(業務移轉至非銀行之信用供給者)與跨

境缺漏(業務移轉至國外之信用供給者)。 
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緩衝政策效果主要在於強化金融體系韌性，而非抑制信用成長19。 

增列部門別資本要求：抑制信用成長之效果，因國而異20。該工具

無法抑制信用成長的理由可能有二，一是銀行原持有之資本超過監理規

定，故無需因應風險權重提高而改變放款行為；二是銀行為競逐市場占

有率，可能自行吸收較高資本要求之成本，而非以提高放款利率因應。 

緊縮 LTV 與 DSTI 限制：直接針對信用需求規範之工具，較可有

效抑制信用過度成長，以及控制信用與資產價格間的順循環反饋行為21。 

緊縮流動性工具：限制銀行負債面(如導入淨穩定資金比率)或資產

面(如導入流動資產比率)，均可提高信用榮景期間的銀行資金成本22，

減緩信用成長(IMF, 2013a；CGFS,2012)。此外，提高準備金要求，改變

存放款利差，亦有助減緩信用成長(IMF, 2013a；Tovar et al.,2012)。 

  結構性工具之效益在於強化金融體系韌性，與降低系統性重要金融機

構(SIFI)發生危機之可能性，評估時需關注缺漏(風險移轉至非銀行部

門)，以及全球資本移動與市場結構等外部發展對有效性之影響。 

                                                 
19

 IMF (2014b)指出，多數實證顯示，資本比例每增加 1 個百分點，僅使放款利差增加 2~20 個

基本點(basis point)；但降低 20%~ 50%的系統危機發生之可能性。 

20
 如 IMF (2013b)發現，巴西對高貸款成數之新承做汽車貸款增列資本要求，有效降低該放款成

長率；惟 Crowe et al. (2013)發現，對特定房貸增列資本要求，無法抑制保加利亞、克羅埃西

亞、愛沙尼亞與烏克蘭等國信用榮景。 

21
 如 Lim et al. (2011)探討 49 國採行總體審慎政策之政策效果，其發現引進 LTV 與 DSTI 限制

後，信用成長下滑；尤其是 LTV 可大幅降低順循環之信用成長。Igan and Kang (2011)發現南

韓採行 LTV 限制可抑制房市之投機誘因。Crowe et al. (2013)依美國之州資料實證發現 LTV 限

制與後續房價具正向關係－最高 LTV 每提高 10 個百分點，名目房價提高 13 個百分點。Duca 

et al. (2011)估計美國首購房貸LTV下降 10個百分點，房價成長率降低 10個百分點。Krznar and 

Morsink (2014)發現加拿大實施 4 項緊縮總體審慎措施(尤其是 LTV)，降低房貸與房價成長。

Kuttner and Shim (2013)發現緊縮 DSTI，將使次年信用成長率下降 4~7 個百分點。RBNZ (2014)

發現，紐西來央行自 2013 年 8 月起對高房貸業務進行規範，已使房貸成數高於 8 成之房貸比

重大幅下滑。Ahuja and Nabar (2011)則發現香港採行 LTV 限制，降低房價與房市交易量。 

22
 對銀行加諸穩定資金要求，銀行必須選擇(1)增加核心資金(如增加零售存款、增加資金期限、

由無擔保資金轉換為擔保資金等)，或(2)降低非流動資產(信用成長)，以滿足穩定資金需求。

由於信用榮景期間，核心資金通常成長緩慢，故採取緊縮流動性工具，將可限制銀行信用成

長。類似地，對銀行加諸流動性資產要求，銀行必須提高流動性資產的比重，惟該等資產收

益往往較低，為彌補獲利減少，銀行必須提高存放款利差，故具抑制信用效果。 
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(2) 執行總體審慎政策之相關成本：缺漏(規避管制)成本、降低借款人信用

可得性之效率成本、金融機構業務之調整成本，及影響產出成長的潛在

成本。 

2. 提升總體審慎政策工具有效性與效率性的作法 

(1) 增進有效性，降低缺漏成本：宜同時併用多種政策工具，並擴大總體

審慎管轄範圍 

採行單一緊縮措施，在增加扭曲與規避法規之誘因下，其邊際效益終

將下滑。併用多種互補型工具可減輕上述效果，增強總體審慎政策之效

益。如當房價榮景伴隨信用榮景時，需要強力的政策組合因應，包括採行

部門別工具(如 LTV 與 DSTI 限制)以抑制信用需求，且輔以資本工具(如

CCB)以影響信用供給。 

全球金融危機後，許多國家併用部門別工具23，如挪威、以色列、香

港與新加坡。LTV 與 DSTI 限制，在抑制房貸需求與增強資產價格與所得

衝擊之金融體系韌性上，具互補性：當房價快速上揚時，LTV 或較無法限

制(binding)房貸成長，但加諸 DSTI 則可透過家計部門所得限制房貸增長。

此外，DSTI 可限制使用無擔保放款補足最低頭期款，亦可增強 LTV 的有

效性；且在低利率環境中，緊縮 DSTI 限制，可協助 LTV 抑制家計部門槓

桿。 

移除財政扭曲，有助於降低房市之系統脆弱性：持有房屋之稅負誘因

(如提供房貸利息支出之稅負抵減)，可能鼓勵家計部門借款購屋，當經濟

與金融情勢反轉時，家計部門可能無力償債而加重系統風險。IMF(2014b)

建議逐步去除房貸利息支出之稅負補貼，如英國、荷蘭已採行。再者，主

動採取財政措施，亦有助於降低系統風險：如採行印花稅與資本利得稅(香

                                                 
23

 如 IMF(2014b)針對 46 國之家計部門總體審慎工具調查(包括部門別資本要求、LTV、DSTI)，

發現至少採用 1 項工具者有 38 國(占總樣本 83%)，超過 2 項工具者有 20 國(占 43%)，3 項工

具皆有者 5 國(占 11%)。 
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港與新加坡)，有助於大幅冷卻房價，尤其當房價上漲之部分原因係來自資

本流入，此措施特別有效。採行財政措施的時機很重要，其有效性來自總

體審慎當局與財政當局的密切協調。 

此外，總體審慎政策執政當局亦應事前評估與追蹤政策的缺漏成本，

並採取因應措施：針對本國缺漏(如非銀行之信用供給者)，與本國其他金

融監理當局協調合作，採取擴大總體審慎干預範圍因應，將非銀行之金融

機構亦納入總體審慎規範；針對跨境缺漏(如國外之信用供給者)，透過跨

國政策協調合作，採取提高地主國控制權(greater host control)，使國外分支

機構亦適用本國總體審慎規範，及採取針對性資本管理措施(capital flow 

mamagedment,CFM)或財政措施，抑制國際資本流入。 

(2) 提升效率性、降低扭曲成本：宜採取「循序漸進」與針對「特定」高

風險來源之作法 

儘管政策工具的選擇，需視風險的本質與情節輕重而定，一般而言，

信用成長限制對資源分配之扭曲性相對較大，為降低扭曲性，宜優先採取

影響價格的工具－資本工具(如提高房貸之風險權重)，影響銀行放款誘

因；若前述工具無法充分滿足政策目的24，再採取影響數量的工具－如 LTV

與 DSTI 限制。 

在採取管控數量措施時，為降低扭曲性，可針對特定高風險來源，就

「借款人」與「地區」採取差異化措施。例如，以色列與新加坡排除房屋

首購者，僅針對投機者之房貸 LTV 進行限制。又馬來西亞針對豪宅，採取

較低之 LTV；南韓則針對投機地區適用不同 LTV 與 DSTI 等。儘管針對性

(targeted)審慎措施較具效率性，但執行難度亦往往較高，必須具備更多資

訊，如定義投機地區，來制定政策。 

(3) 減緩金融機構之調整成本：存量型總體審慎工具宜採漸進緊縮方式，

                                                 
24

 資本工具在抑制信用過度成長上，通常較需求面工具如 LTV與DSTI限制無效。詳本文第 9~10

頁有關「提高資本緩衝」、「增列部門別資本要求」之效益分析。 
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流量型工具應於宣告後立即生效 

依政策目的(強化金融體系或抑制信用成長)，總體審慎工具可就資產負

債表(存量)或新放款或新資金(流量)進行管控。就部門別資本要求，可適用

存量或新放款管控：若政策目的在於增進金融機構韌性，部門別資本要求

可適用部門之整體暴險存量；惟若認為新放款之風險高於現有放款，且目

的在於抑制信用成長，則可針對特定時點後之新放款管控。流量管控缺點

為追蹤不同資本要求之程序繁瑣，優點為降低放款者之調整成本。惟 LTV

與 DSTI 限制，應僅針對「新放款」流量進行管控，此因若追溯所有貸款，

一旦房價與可支配所得下滑，可能迫使現有高貸款成數與高債務所得比率

之借款人必須增加擔保品，或提前償還部分貸款，反而加速危機到來。 

針對金融機構資產負債表(存量)加諸最低限制，宜採階段性(phase-in)

或漸進緊縮(step-wise)方式，以減經金融業之調整成本。如巴塞爾銀行監

理委員會(BCBS)規定，應給予銀行至少 12 個月的期間以達成逆循環資本

緩衝(CCB)要求。加諸銀行資產負債表規範之流動性工具，亦應以漸進緊

縮方式進行，如南韓於 2009 年 12 月宣布存放款比率(LTD)限制，要求銀

行於 2013 年底達成25；又如紐西蘭於 2010 年設定最低核心資金比率(CFR)

為 65%，其後在 2011 年與 2013 年分兩階段提高至 75%。 

惟針對新放款或新資金等新暴險(流量)規範之總體審慎措施，則應於

宣布後採立即生效方式。該等措施，如對新放款提高資本計提之風險權

數、改變新借款人之最高貸款成數限制，或邊際準備金要求等，若採事先

公告，可能導致銀行與借款人在政策生效前提前行動(frontload)，衝擊政

策效果，故應於政策宣布後立即生效。 

(4) 減緩對產出之影響：流量型工具對產出影響較大，應採逐步緊縮 

一般而言，資產負債表型總體審慎工具(如資本與流動性工具)對產出

                                                 
25

 其後南韓央行於 2011 年 6 月宣布，提前於 2012 年 6 月完成。 
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之影響較弱，如 IMF(2013b)發現提高資本計提與提列損失準備，對放款利

率與信用數量僅有微弱效果，此隱含對產出之影響亦有限。惟若採取強力

緊縮措施，或於金融危機期間採取緊縮措施，對產出之不利影響將擴大，

故於金融危機(前)期間，該等工具應採逐步緊縮方式。 

相對而言，針對新放款(流量)規範之總體審慎措施(如 LTV 與 DSTI)

對產出之影響較大，如 IMF(2013b)發現改變 LTV 對消費與投資有重大影

響，因此緊縮應採漸進方式，尤其在經濟疲弱及貨幣政策受限(如接近零利

率底限)而無法抵銷總體審慎政策對產出之負面影響時，更應如此。國際間

採取 LTV 與 DSTI 限制之範圍甚廣(詳圖 3)，LTV 多落在 60%~90%之間；

DSTI 則落在 30%~50%之間，各國可視需求，逐步採取緊縮措施。 

圖 3 國際間採取 LTV 與 DSTI 限制之範圍 

 

 

 

 

 

 

二、放寬總體審慎措施之時機、判斷指標與提升有效性之作法 

(一) 放寬總體審慎措施之時機：系統風險減緩，或金融循環反轉向下 

一般而言，總合需求走弱，並非放寬總體審慎措施的充要條件，此係

根植於總體審慎政策不應當用於管理景氣循環之原則(IMF, 2013a)。根據

Drehmann et al. (2012)研究，金融循環期間長於一般景氣循環，當總合需求

  貸款成數(LTV)限制                          債務所得比率(DSTI)上限 
(%)                                                             (國家數目) 
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資料來源：Jácome and Mitra (2015)圖 2                   資料來源：IMF (2014b)圖 5  
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走弱時，金融不均衡(financial imbalance)仍可能持續擴大26
(詳圖 2-4)。 

放寬總體審慎措施之時機，主要需考量系統風險是否已減緩(即已達成

政策目的)，或系統風險已發生，且金融或信用緊縮(credit crunch)而嚴重衝

擊經濟活動。為避免經濟與金融情勢的惡性反饋，當金融循環反轉向下時，

可放寬總體審慎措施(詳圖 4 )。 

圖4 金融循環與景氣循環 

 

   資料來源：IMF (2014a)圖2 

總體審慎政策放寬時機之權衡：放寬時機若過早，可能進一步加重金

融不均衡之累積；惟若放寬過晚，致金融中介與借款者行為受限，可能引

發信用、資產價格與經濟活動陷入嚴重緊縮之順向惡性循環。因此，一旦

發現有爆發金融危機之虞，應立即放寬總體審慎措施(BCBS, 2010; European 

Systemic Risk Board (ESRB), 2014)。 

(二) 放寬總體審慎措施之判斷指標與放寬幅度之抉擇 

1. 放寬總體審慎措施之判斷指標 

判斷放寬總體審慎措施之參考指標，並不全然同於判斷緊縮措施之參

考指標。雖存量變數(如信用/GDP 缺口)走緩，亦有助於偵測風險累積是否

趨緩，惟市場型指標及流量變數(如信用成長與違約率變化)更適宜捕捉金融

循環之轉折點，及預測即將發生的系統風險。表 3 係依壓力來源對應之總

                                                 
26

 Drehmann et al. (2010)實證發現，樣本景氣衰退期間中，有半數以上的信用仍為正成長。 

非放寬時點 

放寬時點 景氣循環 

金融循環 

循環 

時間 
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體審慎工具類型，列出放寬政策判斷之參考指標。 

單一指標或可視為金融摩擦的早期預警指標，但作為放寬總體審慎措

施之依據仍不夠充分，應觀察多項指標，以支撐放寬政策之必要性。 

表 3  放寬總體審慎工具之訊號－時間縱構面風險 

總體審慎工具 指 標 

廣義基礎工具 

(資本工具) 

 高頻率市場指標：如銀行信用違約交換(CDS)利差上揚27
 

 放款利率或利差上揚 

 信用成長大幅走緩 

 信用供給惡化(透過信用情勢調查) 

 銀行資產品質惡化：如違約率與逾放增加 

家計部門 

部門別工具 

 房價下跌28
 

 不動產交易大幅減少 

 家計部門放款成長走緩：淨放款成長率(存量變化)、新承做放款成長率(流量) 

 其他價格指標：房貸利差上揚、不動產貸款抵押證券(MBS)價格下跌 

 家計部門逾放增加 

企業部門 

部門別工具 

 高頻率市場指標：如企業CDS利差上揚、企業債券殖利率上揚 

 放款利率/利差上揚 

 企業放款成長率降低 

 企業違約率與逾放增加 

 信用供給惡化(透過信用情勢調查) 

流動性工具 

 

 銀行間資金成本大幅上揚：如無擔保銀行間利率與政策利率之利差擴大 

 批發市場資金成本大幅上揚：如附買回(repo)利差擴大、換匯(FX swap rate)價格上揚 

 增加使用央行流動性或緊急貸款機制 

 資本流入反轉 

資料來源：整理自 IMF (2014a)、IMF (2014b)  

2. 放寬幅度之抉擇：需綜合考量對民眾信心、資金成本與金融穩定之影響 

(1) 不可過度寬鬆，以確保金融體系未來面臨衝擊之韌性 

就時間縱構面總體審慎工具而言，在金融危機時期放寬該等工具，必

須深入分析其對當前與未來金融情勢之影響。一方面，鬆綁企業與家計部

門之信用供給限制，係為避免信用緊縮問題，及維繫投資人當前信心；惟

另方面，亦必須考量放寬是否衝擊未來金融穩定，即放寬幅度不可踰越過

去金融情勢惡化的安全門檻(永久性下限)，如國際規範之最低標準。至於

                                                 
27

 如 Drehman et al.(2011)發現儘管信用利差可能為雜訊(noisy)與錯誤預警訊號，但仍是銀行危

機的最佳同期指標。Shin (2013)則發現違約之價格指標，係判斷金融危機的有效指標。 

28
 如 IMF(2014b)根據 54 個國家樣本資料發現，金融危機發生前有 60%案例的房價下跌超過 1

年(部分為 3 季)；Drehmann and Juselius (2013)亦發現危機前一年，房價轉呈負成長。 
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結構性工具，主要目的在於強化金融體系之韌性，甚少情況需要放寬。 

(2) 政策設計宜預留政策放寬空間；並鼓勵事前訂定安全門檻 

就逆循環資本緩衝(CCB)而言，國際間一般設定在風險性資產(risk- 

weighted assets)的 2.5%，IMF(2014a)鼓勵擴大緩衝，以創造寬鬆政策之空

間。 

就最大貸款成數(LTV)與債務所得比率(DSTI)而言，IMF(2014a)鼓勵

事先定義金融情勢惡化下的安全門檻，或可考量各訂為 85%與 45% (此係

基於跨國資料顯示，最大 LTV 與 DSTI 平均值各約在 80%與 40%)。定義

此安全基準，一方面可於系統風險上揚時，提供緊縮空間；另一方面在金

融壓力期間，亦有放寬之餘地。 

(三) 寬鬆總體審慎措施之有效性及提高效率性之作法 

1. IMF 實證顯示放寬與緊縮措施對房貸之影響具對稱性，惟對房價影響則

呈不對稱性 

IMF (2013b)根據跨國資料評估部門別審慎工具之政策效果是否具對稱

性，結果發現緊縮與放寬政策對信用之影響呈對稱性，惟對房價之影響則

呈不對稱性，即緊縮效果強於寬鬆效果。Igan and Kang (2011)研究亦顯示南

韓緊縮與放寬 LTV 與 DSTI 限制，對房貸的影響具對稱性；惟放寬限制對

房價的影響則不明顯。相對而言， Goldman Sachs (2014)分析 20 個 OECD

國家房市總體審慎工具對信用與房價之影響，其發現平均而言，寬鬆政策

效果大於緊縮政策效果，尤其對房價之影響。由於目前國際間實施緊縮之

案例遠多於寬鬆案例29
(詳表 4)，寬鬆總體審慎政策之實證效果仍有限，須

審慎闡釋實證結果。 

 

                                                 
29

 跨國資料顯示，放寬總體審慎政策多始自 2008 年全球金融危機之後。 
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表4 家計部門總體審慎政策之經驗 

2008~2013年總體審慎措施次數 

 緊縮 放寬 

資本要求 19 (39) 7 (12) 

LTV限制 54 (76) 9 (19) 

DSTI限制 14  (26) 3 (4) 

總數 87  (141) 13 (35) 

註：括弧內為2001~2013年數目。 

資料來源：IMF(2014b)專題(box)4報導 

2. 循序漸進放寬總體審慎政策，亦有助於提升政策之效率性 

宜優先放寬對銀行韌性影響低之措施，例如，針對新暴險規範之廣義

基礎工具或部門別資本工具，對銀行韌性之影響較低(BoE, 2014)。類似地，

放寬 LTV 與 DSTI 限制，僅影響新放款或再融資者，可以保有現存暴險之

韌性。此外，放寬印花稅可以支撐房市，應優先於放寬 LTV 與 DSTI 限制，

此因放寬印花稅將不影響放款者或銀行之韌性(IMF(2014c): Hong Kong 

SAR Staff Report)。 

若併行多項同類型工具時，必須考量放寬政策之順序。針對資本工具，

當逆循環資本緩衝(CCB)與提列動態損失準備(DPR)併同使用時，宜先放寬

DPR，再放寬 CCB。此因 DPR 係應一般景氣循環之預期損失，而 CCB 係

因應危機期間之額外、未預期損失。此外，放寬 DPR 吸納損失，係機制之

特性，無須當局主動決策，對投資人之信心衝擊低於 CCB。 

針對部門別工具，一般先放寬部門別資本要求(風險權數)，以提振信用

與協助放款者吸納損失；如必要時，再放寬 LTV 與 DSTI 限制，放寬時亦

須採逐步寬鬆方式；惟如遇金融情勢嚴重惡化時，由於 LTV 與 DSTI 限制

對信用成長與支撐房價具強烈效果，當局則須可考量同時放寬多項工具，

以打破惡性循環。 

針對流動性工具，一旦發生危機，流動性緩衝要求與準備金要求應立

即放寬，以降低銀行資金成本，支撐銀行信用供給。一般而言，新興市場
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通常採取降低準備金要求(而非降低政策利率)來刺激信用成長，以避免匯率

貶值或資本外流(IMF, 2013b)。如遇嚴重之資金壓力(壓力期間，投資人傾向

縮短投資期間，銀行將面臨展延長期資金之困境)，可暫時放寬對期限錯配

限制之資金穩定要求，以防止銀行賤賣資產或急速去槓桿化。至於價格基

礎之審慎措施(如對銀行課徵附加費/稅)，放寬之優先性最低，此因該等工

具並不是影響景氣與金融循環反饋關係之主因，而係影響銀行之獲利；惟

若考量銀行於壓力期間之獲利性，則可考慮放寬。 

三、總體審慎政策之執行成效－6 國實施 LTV 與 DTI 之個案研究 

(一) 全球實施LTV與DTI限制之概況 

全球金融危機後，許多國家出現新一波的房價與民間部門槓桿快速上

揚現象。許多實證文獻已發現快速增長的信用往往出現在金融危機之前，

且通常伴隨資產價格泡沫。為因應快速上漲的房價與伴隨信用擴張的系統

風險，貸款成數(LTV)與債務所得比率(DTI)限制漸為普遍。LTV 與 DTI 為

總體審慎工具的一環，有助於建立緩衝，與抑制過度的民間部門槓桿，可

紓緩房市部門衝擊對總體經濟與金融穩定之影響(IMF, 2014a、2014b)。 

Jácome and Mitra (2015)根據 IMF 全球總體審慎工具(GMPI)資料庫統

計，2000~2013 年間，共 47 國引進 LTV 限制，惟僅 27 國曾隨時間異動限

制；而 36 國曾使用 DTI 限制，亦僅 10 國曾隨時間而異動限制(詳圖 5)。 

圖5 2000~2013年使用LTV與DTI作為總體審慎工具之概況 

自2000年起曾經異動LTV的國家  自2000年起曾經異動DTI的國家 

  

資料來源：Jácome and Mitra(2015)圖 1 

  非洲     亞太     歐洲   中東與中亞  西半球   非洲     亞太     歐洲   中東與中亞  西半球 

孟加拉 
中國大陸 
香港 
印度 
印尼 
南韓 

馬來西亞 
尼泊爾 
新加坡 
泰國 

保加利亞 
賽普勒斯 
匈牙利 
以色列 
荷蘭 
挪威 
波蘭 

羅馬尼亞 
西班牙 
瑞典 葉門 

巴基斯坦 

阿根廷 
巴哈馬 
巴西 
加拿大 
智利 

香港 
南韓 

沙烏地 
阿拉伯 
科崴特 

巴哈馬 
加拿大 

塞爾維亞 
荷蘭 

羅馬尼亞 
波蘭 
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(二) 6國實施LTV與DTI限制之啟示與成效 

IMF 研究人員 Jácome and Mitra (2015)與香港、南韓、馬來西亞、波蘭、

羅馬尼亞與巴西等 6 國貨幣當局合作探討 LTV 與 DTI 之實施情形與成效。 

在政策實施目的方面，多數國家採取該等工具主要係為抑制信用過度成

長與房市榮景；香港除上述目的外，亦為強化金融機構與借款者之韌性；另

巴西係為減緩新車貸款與確保放款品質。至於政策實施之總體經濟背景，多

數國家面臨大量資本流入，波蘭與羅馬尼亞則另涉及高額之外幣放款。 

1. 6 國實施 LTV 與 DTI 限制之啟示 

(1) 判斷系統風險之監控指標來源廣泛－不僅關注信用與房價指標而已 

協助當局判讀採取或修正總體審慎工具之監控指標來源廣泛，涵蓋銀

行、家計部門、不動產市場、投機性活動、總體經濟指標(如利率)，以及

金融部門風險承受之品質指標(如貸放標準)等多項指標。指標監督涵蓋供

給面(如金融機構之放款集中度)與需求面(如借款者之債務所得比率)，部分

國家更進一步分析逾放比率(non performing loan ratio, NPL ratio)之貸款成

數、貸款期限與所得水準組成，以評估是否需進一步改變政策設定。資料

來源包括總體與個體資料－除總體經濟與金融監理資料外，亦來自信用機

構登錄資料與家計部門及金融機構調查。 

根據 6 國經驗，除快速上揚的信用與資產價格成長率以外，下列 3 項

趨勢尤係警訊：高貸款成數且放款期限長之放款快速成長、房貸與多重房

貸借款人數量快速成長、特定放款之 NPL 增加(即使整體 NPL 下滑)。 

(2) 併同使用 LTV、DTI 與其他審慎、財政措施，以強化政策有效性 

6 國採取之 LTV 限制範圍介於 60%~85%，DTI 限制範圍則介於 30%~ 

50%，且依貸款特性(如外幣、來自海外所得、期限、投資地區)設定限制。

當局改變 LTV 或 DTI 上限，多採權衡(discretionary)方式；透過交叉分析

NPL 與 LTV 或 DTI 貸款特性，協助微調限制設定。為增進政策有效性，
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當局通常亦採取其他審慎與財政措施，包括不動產資本利得稅、印花稅、

準備金要求、調整資本計提之風險權數等措施30。 

(3) 政策漏洞無可避免，擴大適用機構、加諸額外限制條件等減緩缺漏 

政策漏洞來自各種形式：其一，其他非管轄之金融機構。如羅馬尼亞、

波蘭與南韓緊縮銀行之 LTV，惟非銀行卻傾向放寬，隨後，當局亦將非銀

行納入管理，且銀行監理者與非銀行監理者共同合作。 

其二，修改貸款條件以符合標準。如銀行為使借款者符合 DTI 限制，

採取延長貸款期限，或在貸款前幾個月給予優惠利率等。當局則以加諸最

長貸款期限之限制與放款全期間皆須符合 DTI 限制因應。 

其三，跨境提供房貸或外商銀行透過當地分行放款。針對此缺漏，則

須透過跨國政策協調合作，或使分行成為子行，而能適用本國總體審慎規

範。 

此外，政策於宣布後採立即生效方式(即事前不與金融機構討論，而採

事後與大眾溝通)，以及採取其他政策互補，均有助於減緩政策漏洞。 

2. 6 國實施 LTV 與 DTI 限制之政策效果評估 

(1) 追蹤(panel)資料迴歸實證顯示，緊縮 LTV 對控制房貸擴張之影響顯著

惟幅度小 

Jácome and Mitra (2015)探討 2002 年 7 月~2013 年 12 月期間香港、南

韓、馬來西亞、波蘭與羅馬尼亞等國降低 LTV 上限對房貸之影響。實證顯

示，LTV 限制緊縮 10 個百分點，房貸水準約降低 0.7%(最大累積影響)。 

                                                 
30

 例如，馬來西亞將房貸之資本計提風險權數從 75%提高至 100%(針對房貸成數高於 9 成者、

房貸期限上限 35 年者)，並提高不動產資本利得稅(非居民適用較高稅率)，以抑制投機活動。

香港於 2013 年 2 月要求採用「內部評等法」管理信用風險的銀行就新房貸引入單一 15%風險

權數的下限，2015 年 2 月則擴大至所有房貸組合，另亦課徵印花稅以抑制房地產交易。南韓

則將風險性房貸之風險權數由 35%提高至 50%，且導入一系列稅負(地方稅、綜合不動產稅、

所得稅)，以緩和過熱的房市。波蘭在 2007 年與 2012 年兩度提高外幣房貸之最低風險權數。

羅馬尼亞限制銀行直接與間接之外匯暴險，與提高準備金要求，以減輕系統風險。 
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(2) 各國之時間數列資料實證亦顯示，LTV 與(或)DTI 可有效抑制信用成

長；惟對抑制房價成長效果有限(南韓除外) 

Jácome and Mitra (2015)另分析香港(HKMA, 2014；Wong et al., 2014 )、

南韓(Kim et al., 2015)、馬來西亞(Abdul Rani and Lau, 2015)、波蘭(Bierut et 

al., 2015)、羅馬尼亞(Neagu et al., 2015 )與巴西(Afanasieff et al., 2015)各國

研究人員之實證結果，發現除南韓外，總體審慎措施對抑制房價成長效果

有限，此主要與該等國家仍面臨持續上揚的房屋需求及資本流入有關。此

外，針對特定風險來源之放款實施總體審慎措施，其成效優於對整體信用

或房貸加諸限制。 

一般實證研究多以雙元(binary)變數代表 LTV 限制情形(1 代表緊縮，0

代表無政策)，因此難以闡釋對系統風險之中間變數的影響。惟南韓 Kim et 

al.(2015)係採實際之 LTV 進行實證分析，故可量化 LTV 變動的效果－南韓

LTV 限制緊縮 10 個百分點，長期間房貸水準降低約 2%、房價約降 3%、

實質 GDP 約降 0.8%，至於 DTI 改變之政策效果則低於 LTV(詳表 5)。 

表5 南韓降低LTV與DTI限制之影響 

長期效果(%) LTV限制緊縮 10 個百分點 DTI 限制緊縮 10 個百分點 

房貸 -2.2 -2.0 

房價 -2.8 -1.1 

實質 GDP -0.8 -0.3 

資料來源：Kim et al.(2015) (引述自 Jácome and Mitra (2015)) 
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參、我國不動產總體審慎政策執行情形暨成效31
 

一、我國不動產總體審慎相關措施32
 

政府為健全房屋市場，兼顧社會公平正義，於 2010 年 4 月制定「健全

房屋市場方案」，央行、金管會、財政部、內政部等單位陸續提出相關措

施。 

表 6 不動產貸款之針對性總體審慎措施彙總表 

規範項目 
生效日(年/月/日) 

2010/6/25 2010/12/31 2012/6/22 2014/6/27 2015/8/14 

特定地區 

購屋貸款 

 

特定地區 臺北市及新

北市10個行

政區 

臺北市及新

北市13個行

政區 

 臺北市、新

北市17個行

政區及桃園

市4個行政

區 

臺北市及新

北市15個行

政區(刪除新

北市2區及

桃園市4區) 

自然人第2棟(含)以上

購屋最高貸款成數 
7成 6成  

(第3戶以上購屋 

貸款適用新規範) 

公司法人第2棟(含)以

上購屋最高貸款成數 
 6成  

(第3戶以上購屋 

貸款適用新規範) 

土地抵押 

貸款 
最高貸款成數 

 6.5成 

(都市計畫劃

定之住宅區或

商業區土地) 

   

高價住宅 

貸款 
最高貸款成數 

  6 成 

(適用全國) 

5 成 

(調整高價住

宅認定標準；

適用全國) 

6 成 

(適用全國) 

自然人第 3

戶以上購屋

貸款 

最高貸款成數 

   5成 

(適用全國) 

6 成 

(適用全國) 

公司法人購

置住宅第 3

戶以上貸款 

最高貸款成數 

   5成 

(適用全國) 

6 成 

(適用全國) 

註：1.本表僅彙總最高貸款成數之規範，央行措施尚包括道德勸說、自律措施等。 

2.各項最高貸款成數規範細節，詳中央銀行網站與中央銀行(2015)「金融穩定報告」。 

資料來源：中央銀行，作者自行整理 

(一)  央行不動產貸款總體審慎措施 

鑑於高漲的房價危及金融穩定，央行自 2010 年 6 月起採取一系列不動

                                                 
31

 本節為職奉 派發表論文之部分內容，並根據近期統計數據進行相關資料之更新。 

32 總體審慎政策工具除本文第貳章介紹之廣義基礎工具、部門工具、流動性工具、結構性工具

外，Claessens (2014)更將總體審慎工具擴及稅負以及其他管理工具(如會計準則變更、薪酬制

度改變等)。 
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產貸款針對性之總體審慎措施(targeted prudential measures)因應(詳表 6)。主

要措施包括 5 次，前 4 次為緊縮措施，第 5 次為放寬部分措施：(1) 2010 年 

6 月訂定金融機構辦理特定地區購屋貸款業務規定，限制臺北市及新北市

10 個行政區第二戶購屋貸款之貸款成數及取消寬限期。(2) 2010 年 12 月修

訂前述業務規定，擴大特定地區範圍及調降貸款成數，且將全國土地抵押

貸款納入管制範圍。(3) 2012 年 6 月訂定購置高價住宅貸款規範。(4) 2014

年 6 月擴大特定地區範圍，調整高價住宅認定標準，新增自然人第 3 戶以

上購屋貸款規範，並調降高價住宅貸款及公司法人購屋貸款成數。(5) 2015

年 8 月調整特定地區範圍，並提高高價住宅、公司法人購置住宅及自然人

第 3 戶購屋之貸款成數上限。 

此外，央行於 2013 年 3 月督促銀行對特定地區以外、房價漲幅較大地

區之購屋貸款，採取自律審慎措施。2013 年 12 月促請銀行審慎辦理工業區

土地抵押貸款業務，2015 年 2 月再請銀行針對閒置工業區土地貸款訂定較

為嚴謹之自律措施。 

(二)  金管會控管銀行承作不動產授信風險措施33
 

金管會針對不動產授信風險之主要監理措施包括：(1) 2011 年起針對承

作購置住宅(含修繕)貸款或建築貸款業務偏高之銀行，要求其控管承作比率

並增提備抵呆帳。(2) 2011 年 4 月將非自用住宅貸款之資本計提風險權數由

45%提高至 100%。(3) 2014 年 5 月金管會要求本國銀行進行壓力測試，評

估因應房價下跌等壓力情境下之損失程度。(4) 2014 年 12 月要求本國銀行

辦理購置住宅加計修繕貸款及建築貸款餘額，備抵呆帳提存比率應至少達

1.5%，並於 2016 年底前提足。 

(三) 財政部不動產稅制改革措施34
 

2011 年 6 月財政部實施「特種貨物及勞務稅條例」(俗稱「奢侈稅」)，

                                                 
33

 引述自中央銀行(2015)「金融穩定報告」，5 月。 

34
 引述自財政部網站「健全房市相關措施」。 
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對所有權人銷售持有 2 年以內之房地，按銷售價格依稅率 15%(持有期間未

超過 1 年)或 10%(持有期間超過 1 年在 2 年以下)課徵特銷稅，以遏止非自

住投機炒作之房屋交易。此外，財政部自 2014 年起積極研議房地合一課稅

制度，以解決現行房屋、土地交易分開課稅，房屋絶大多數按房屋評定現

值計徵所得稅，致稅負偏低，且與國際稅制不一致等問題，相關稅法修正

案已於 2015 年 6 月 24 日公布，並自 2016 年 1 月 1 日起施行(配合實施房地

合一課徵所得稅制度，不動產特銷稅將自 2016 年 1 月 1 日起停止課徵)。 

另財政部推動健全房市相關措施尚包括：加強清查農舍用地、查緝不

動產炒作投機；增加非自住房屋所有權人之持有成本35；復徵空地稅、限縮

供公共使用之私有土地及路外停車場不得適用地價稅優惠稅率等。 

(四) 內政部不動產交易實價登錄制等住宅政策措施 

內政部於 2012 年 8 月起實施不動產交易實價登錄制度，以加強住宅資

訊透明化，減少不動產價格哄抬現象。此外，推動多元住宅政策，包括辦

理住宅補貼、興辦合宜住宅與只租不售的社會住宅等。 

二、我國不動產總體審慎措施之成效：規範前後之金融數據比較 

(一) 控管房市信用成長、降低銀行不動產貸款與特定地區房貸集中度 

自中央銀行及金管會採取控管銀行不動產授信風險後，銀行不動產放

款成長趨緩(詳圖 6)。其中，購置住宅與房屋修繕貸款年增率由 2010 年 6

月底(央行第 1 次針對性審慎措施生效月份)的 5.1%，下滑至 2015 年 9 月底

之 1.9%；建築貸款則由 2010 年 12 月底(央行第 2 次針對性審慎措施生效月

份)之 23.0%，大幅降至 2015 年 9 月底之 3.5%。 

隨不動產放款成長趨緩，不動產放款占總放款比重亦降低，由 2010 年

6 月底之 37.59%降至 2015 年 9 月底之 35.01%(詳圖 7 左圖)。此外，特定地
                                                 
35

 2014 年 6 月 4 日修正公布房屋稅條例第 5 條條文，將非自住之住家用房屋稅稅率由原 1.2% 

~2%，提高為 1.5%~3.6%，增訂各地方政府得視所有權人持有房屋戶數訂定差別稅率之規定；

私人醫院、診所及自由職業事務所稅率由原 1.5%~2.5%提高為 3%～5%，與營業用房屋稅稅

率相同。 
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區新承作房貸占全體新承作房貸之比重亦從 2010 年 6 月底之 70.20%降至

2015 年 7 月底 51.29%(詳圖 7 右圖)，銀行房貸集中情形已獲改善。 

圖 6  住宅放款及建築貸款年增率 

 
註：LTV1~LTV4 表示央行實施 4 回合針對性審慎措施之生效月份(2010/6, 2010/12, 

2012/6, 2014/6)。2015 年 8 月 14 日央行考量房地產市場趨穩，調整部分針對性審慎

規範措施。 

資料來源：中央銀行「金融統計月報」 

(二) 針對性總體審慎措施規範之不動產貸款成數下降及貸款利率緩升 

特定地區購屋貸款、新承作土地抵押貸款，以及高價住宅貸款的貸款

成數均下降，貸款利率則緩升(詳圖 8-1、圖 8-2、圖 8-3)。 

圖 7 銀行不動產貸款集中度 圖 8-1 特定地區受限戶購屋貸款成數及利率 

 

 

資料來源：中央銀行「金融統計月報」、中央銀行「9

月 24 日央行理監事會後記者會參考資料」 

 

說明: 目前規範該項貸款之 LTV 上限為 60%。 

資料來源：中央銀行「9 月 24 日央行理監事會後記

者會參考資料」 
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圖 8.2 銀行新承作土地抵押貸款 圖 8-3 高價住宅貸款 

 
 

說明: 目前規範該項貸款之 LTV 上限為 65%。 

資料來源：中央銀行「9 月 24 日央行理監事會後記

者會參考資料」 

說明: 目前規範該項貸款之 LTV 上限為 60%。 

資料來源：中央銀行「9 月 24 日央行理監事會後記者

會參考資料」 

(三) 國內不動產市場交易降溫，房價漲幅趨緩 

1. 就年增率分析： 

在政府陸續採行多項不動產管控措施下，房市買盤轉趨觀望，近年全

國不動產交易量縮減，且房價漲幅趨緩，有助於抑制短期移轉非自住房地

之投機行為。 

交易量方面，全國建物買賣移轉棟數由 2010 年之 40.67 萬棟，減至 2014

年之 32.06 萬棟(詳圖 9-1)；且自 2014 年第 2 季起建物買賣移轉棟數均呈兩

位數負成長(詳圖 9-2)。價格方面，國泰房價指數(新推案)及信義房價指數(成

屋)年增率均呈趨緩；國泰房價指數年增率於 2014 第 4 季以來多呈負成長，

信義房價指數年增率亦於 2015 年第 2 季出現負成長(詳圖 9-2)。 

圖 9-1 全國建物所有權買賣移轉棟數(年資料) 

 

註：2015 年 1-9 月全國建物買賣移轉棟數為 19.98 萬棟，較上年同期減少 17.13%。 

資料來源：內政部「內政統計月報」 
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  圖 9-2 全國建物所有權買賣移轉棟數及房價指數年增率(季資料) 

 

註：LTV1~LTV4分別代表央行實施 4回合之針對性審慎措施生效月份(2010/6, 2010/12, 2012/6, 

2014/6)；Tax 代表財政部開徵特銷稅之生效月份(2011/6)。2015 年 8 月 14 日央行考量房地

產市場趨穩，調整部分針對性審慎規範措施。 

資料來源：內政部「內政統計月報」、國泰房地產指數季報、信義不動產評論季報 

 

圖 10 規範前、後建物所有權買賣移轉棟數及房屋平均單價之季增率 

  建物所有權買賣移轉棟數   買賣契約價格平均單價 

 

資料來源：內政部「內政統計月報」、內政部不動產資訊平台 

2. 就季增率分析： 

比較針對性審慎措施實施前(採 2009 年第 1季~2010年第 2季之 6季平

均)與實施後(採 2010 年第 3 季~2015 年第 2 季之 20 季平均)之房市數據，亦

可發現價、量均呈趨緩(詳圖 10)。就建物買賣移轉棟數之季增率而言，實

施後全國地區平均下滑近 7.4 個百分點，管制地區之台北市與新北市，平均

下滑幅度更大，逾 17 個百分點。就買賣契約價格平均單價之季增率而言，
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實施後全國地區平均下滑約 3.9 個百分點，至於管制地區台北市平均下滑近

5.4 個百分點，惟新北市跌幅較緩，僅下跌 0.9 個百分點。 

圖 11  2000 年以來房價指數 

 

註：房價指數經轉換為同一基期(2010 年=100)，以利比較。 

資料來源：國泰房地產指數季報、信義不動產評論季報。 

 

圖 12 購置住宅者房價趨勢分數 

 

註：1.內政部房價趨勢分數始自 2002 年第 1 季。根據 2015 年 10 月 30 日內政部營建署新

聞稿，由於購置住宅搜尋期間平均約為 6 個月，且民眾對未來之購屋意願屬意向調

查，短期內變化不大，故調查週期自每季調整為每半年辦理一次。目前最新資料為

2015 年上半年調查結果。 

    2.LTV1~LTV4 分別代表央行實施 4 回合之針對性審慎措施生效月份(2010/6, 2010/12, 

2012/6, 2014/6)；Tax 代表財政部開徵特銷稅之生效月份(2011/6)。 

資料來源：內政部不動產資訊平台 

(四) 2014 年起房價預期出現較大幅度之修正 

自 2000 年以來台灣房價呈上揚趨勢(詳圖 11)，亦帶動台灣民眾長期以

來對房市多抱持看漲態度–購屋者房價綜合趨勢分數多維持在 100 分以上
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(詳圖 12)。此現象類似 Bracke (2010)觀察美國、英國之調查資料發現，未

來房價的預期，與過去可觀察的房價漲幅有關。 

就房價綜合趨勢分數(近期趨勢及未來趨勢之平均)觀察，在實施前 3 回

合之針對性審慎措施後的若干季，雖可發現房價綜合趨勢分數呈下降趨

勢，惟民眾看漲房價比例仍多於看跌比例，分數仍維持在 100 分以上。直

到第 4 回合針對性審慎措施實施後，以及政府推動房地合一實價課稅改革

等因素影響，民眾房價預期出現較大幅度之修正，2014 年第 4 季起房價綜

合趨勢分數已跌落至 100 分以下。 

三、我國房貸成數上限政策之成效：簡單迴歸分析 

根據前述不動產金融與房市價量之多項數據分析，可知央行採行的總

體審慎措施促使房市信用風險下降；且在搭配其他政府機關措施下，有助

於減少房市投機炒作，使國內房市交易量及房價漲幅趨緩，促進房市健全

發展。惟欲適當評估總體審慎措施之成效，進行實證分析時尚須控制政策

實施期間之其他總體變數。以下參考 Krznar and Morsink(2014)評估加拿大

總體審慎措施有效性之作法，進行我國實證。 

(一) 實證方法 

Krznar and Morsink(2014)係在控制其他經濟與金融變數下，建構房貸與

房價的兩條獨立方程式36，以檢驗政策成效。其模型設定如下： 

            

上式中，Yt (被解釋變數)是房貸年增率或房價年增率37，Xt是控制變數

(落後期)；Dt是政策虛擬變數(同期或落後期)，在房貸成數上限政策實施期

                                                 
36

 類似之研究如 Igan and Kang (2011)針對南韓案例，建構房價年增率、房市交易量、房貸年增

率等多條獨立方程式，採 OLS 迴歸法驗證總體審慎措施之政策效果。另 HKMA (2014)採用

VAR 模型分析香港案例，驗證總體審慎措施與課徵印花稅對房價漲幅、房市交易量、房貸增

幅之影響。 

37
 本文為增加政策實施後之樣本點，採月頻率資料估計。惟實證受限於資料可得性，國內月頻

率房價資料，僅限於信義房屋編製之大台北月指數，故以其編製之台北地區房價為實證對象；

但因無法取得地區別之房貸資料，故仍使用全國房貸總合資料。 
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間，其值設定為 1(即未區分各回合之政策效果)，在無任何措施之時點設定

為 0。本法之研究限制在於 LTV 實施期間，其他政策工具如稅負工具亦併

同實施，故不易評估其個別實施成效，且總體審慎工具亦可能有內生性問

題。 

房貸年增率方程式之解釋變數包括：房價成長率、房貸利率、薪資成

長率、失業率與政策虛擬變數；房價年增率方程式之解釋變數則包括：房

貸年增率、景氣同時指標年增率、房市交易量與房市完工量。上述方程式

之解釋變數選取雷同於 Krznar and Morsink (2014)，其中總體審慎政策變數

未出現在房價方程式，係假設房貸成數上限政策係透過房貸「間接」影響

房價38。兩條方程式各以最小平方法(ordinary least squares, OLS)估計。本文

使用 2006 年 1 月至 2015 年 6 月之月資料(樣本起始點受限於房價月資料之

可得性)進行實證，各項變數之定義與資料來源彙總如表 7。 

表 7 實證變數說明 

變數 定義 迴歸係數 

預期方向 

資料來源 

房貸(年增率) 消費者貸款–購置住宅貸款 
+ 

(房價方程式) 

中央銀行「金融統計

月報」 

房價(年增率) 
信義房價指數–台北地區(2001年

=100) 

+ 

(房貸方程式) 

信義不動產評論季

報 

房貸利率 五大銀行新承做放款利率 
– 

(房貸方程式) 

中央銀行「金融統計

月報」 

薪資(年增率) 每人每月經常性薪資 
+ 

(房貸方程式) 
行政院主計總處 

失業率 官方失業率(未季調)  
– 

(房貸方程式) 
行政院主計總處 

政策虛擬變數 
房貸成數上限政策實施期間(2010

年6月~2015年6月)=1；其他期間=0  

– 

(房貸方程式) 
中央銀行 

景氣同時指標 

(年增率) 
官方景氣同時指標 (2011年=100) 

+ 

(房價方程式) 
國發會 

房市交易量 
買賣移轉棟數–台北地區(台北市+

新北市)(取對數值) 

+ 

(房價方程式) 

內政部「內政統計月

報」 

房市完工量 

(新增房屋供給之代理變數) 

建築物使用執照總樓地板面積–住

宿類(取對數值)  

– 

(房價方程式) 

內政部「內政統計月

報」 

                                                 
38

 HKMA (2014)實證亦發現香港總體審慎措施有助抑制房貸增長及房市交易量，但對房價似無

直接影響力。 
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(二) 實證結果 

表 8-1 顯示房貸方程式之簡單迴歸估計結果。實證顯示房貸成數上限政

策有助於抑制房貸之增長－政策虛擬變數之係數顯著為負，在政策實施期

間平均降低房貸年增率約 5.2 個百分點。透過降低房貸年增率，房貸成數上

限政策則「間接」抑制房價年增率(詳表 8-2)。根據房價方程式估計，房貸

年增率影響房價年增率之效果約為 0.5，因此若無房貸成數上限政策，房價

成長率自 2010 年 6 月以來將平均高出約 2.6 個百分點。 

表 8-1  簡單線性迴歸結果：房貸方程式 

常數項 
房價 

(y/y, 落後1期) 

房貸利率 

(落後1期) 

薪資 

(y/y, 落後1期) 

失業率 

(落後1期) 

政策虛擬變數 

(同期) 

31.50*** 0.15*** -6.08*** 0.43** -2.88*** -5.32*** 

(8.60) (0.03) (1.70) (0.20) (0.99) (1.26) 

R
2
: 0.699 

常數項 
房價 

(y/y, 落後1期) 

房貸利率 

(落後1期) 

薪資 

(y/y, 落後1期) 

失業率 

(落後1期) 

政策虛擬變數 

(落後1期) 

31.15*** 0.13*** -5.84*** 0.40** -2.91** -5.20*** 

(8.91) (0.03) (1.76) (0.19) (1.01) (1.30) 

R
2
: 0.694 

註： 1.  *、**、***分別表示為顯著水準10%、5%、1%下，拒絕虛無假設。括弧內為標準差。 

     2. OLS 估計，估計期間為2006年1月至2015年6月。3. 因變數為房貸年增率。 

資料來源: 作者計算整理 

表 8-2  簡單線性迴歸結果：房價方程式 

常數項 
房貸 

(y/y, 落後1期) 

景氣同時指標 

(y/y, 落後1期) 

房市交易量 

(對數值, 落後1期) 

房市完工量 

(對數值, 落後1期) 

 7.09 0.50** 0.20*** 6.02*** -4.22*** 

(25.41) (0.22) (0.05) (1.51) (1.67) 

R
2
: 0.448  

註： 1.  *、**、***分別表示為顯著水準10%、5%、1%下，拒絕虛無假設。括弧內為標準差。 

     2. OLS 估計，估計期間為2006年1月至2015年6月。3. 因變數為房價年增率。 

資料來源: 作者計算整理 

綜上，根據簡單迴歸法評估央行房貸成數上限政策之成效，結果發現

該政策有助於降低房貸之增長，控管金融機構不動產授信風險，並間接減

緩房價的推升。此實證結果與王泓仁等(2015)透過總體與個體房貸資料，探

討房貸成數上限政策對房價與銀行授信的影響結論一致39。 

                                                 
39

 王泓仁等(2015)運用結構向量自我迴歸與動態追蹤資料方法分別進行總體與個體資料模型實

證，其主要發現央行 LTV 可間接發揮抑制房價的功能，及明顯降低實際房貸總額。 
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肆、心得與建議 

本次參加東南亞國家中央銀行研訓中心的「總體審慎政策：執行實務」

政策高峰會，透過講者分享政策執行經驗，以及與會者間之討論，有助於

增進總體審慎政策與總體經濟、貨幣政策管理，以及金融穩定交互影響等

問題之瞭解。個人參與該會議之心得與建議如下： 

(一) 總體審慎政策較適宜處理金融穩定議題。惟金融穩定情勢不易確切掌

握，執行總體審慎政策之時機與強度亦不易拿捏，必須透過做中學習

(learning-by-doing)與關注他國政策經驗，以提高適切性 

當前國際間多認同執行貨幣政策時必須關注金融穩定議題，即央行損

失函數中，除包含通膨與產出缺口外，亦須包含金融穩定。惟以貨幣政策(利

率)捍衛金融穩定的成本過高，必須使用其他政策工具來降低金融風險。不

論先進或新興經濟體，採用總體審慎政策處理金融穩定議題的國家與日俱

增。 

惟誠如會議與談人菲律賓貨幣穩定部門副總裁 Diwa C. Guinigundo 所

言，對於總體審慎政策與貨幣政策之間的交互影響，及如何有效執行政策

組合，以達成經濟與金融穩定等議題，所知仍有限，故對決策者而言，使

用總體審慎政策，係一持續做中學習的過程。建議可多鼓勵金融監理當局

參與總體審慎政策(包含資本管理措施)執行之同仁參與相關國際會議或課

程，透過政策經驗交流，或有助於擬定適當之政策。 

(二) 借鏡南韓經驗，執行總體審慎政策時，除關注政策效益外，亦須關注

政策外溢效果 

南韓監理機關於 2009 年 12 月起實施存放款比率(LTD)控管措施，以管

理銀行流動性，根據會議論文發表者 Park et al. (2015)實證分析結果，此雖

具抑制系統風險之政策效果(包括降低銀行間之連動風險，與降低順景氣循

環之信用擴張)；惟亦導致銀行減少對中小企業放款，以及增加吸收風險相
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對較高的企業存款等問題。我國採取貸款成數(LTV)等總體審慎政策，除關

注其政策效果外，亦須關注其對銀行行為與貨幣政策傳遞機制可能造成之

影響，此值得後續研究。 
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