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印尼央行與英格蘭銀行舉辦之「貨幣與金融穩定之相互影響」 

課程報告 

壹、前言 

    2008年引爆之全球金融危機不僅重擊全球各經濟體，長年以來學

術、金融及決策圈習以為常之經濟思維，如完全市場（complete 

markets）、資本結構無關論（captial structure irrelvance proposition）、

理性預期（rational expectations）、效率市場假說（efficient market 

hypothesis），及主流之決策參考依據如動態隨機一般均衡（dynamic 

stochastic general equilibrium，DSGE）模型等，皆因無法及時預測該

危機的發生及其後造成的經濟衰退，而大幅遭各界批判。本篇主要係

聚焦於全球金融危機前、後多數國家政策思維之演進，及納入金融穩

定思維後各國決策可能面臨之挑戰。全球金融危機後，國際開始關注

貨幣穩定與金融穩定間之相互影響，但因貨幣穩定及金融穩定存在複

雜且非線性之關係，印尼央行（Bank Indonesia）與英格蘭銀行（Bank 

of England）特於印尼泗水（Surabaya）開辦「貨幣與金融穩定之相互

影響」（Interaction of Monetary and Financial Stability）課程，期透過

文獻研討及經驗分享，讓與會的各國官員深入了解貨幣及金融穩定如

何相互影響，以利制訂相應合宜之政策框架，並採行妥適之政策工具

因應。 

    職奉准於民國104年11月14日至11月22日參加此課程，課程學員

計有11國之代表共40人，其中印尼學員達30人，分別來自印尼央行、

印尼央行學院（Bank Indonesia Institute）及財政部，其餘10國則包含

台灣、南韓、尼泊爾、東帝汶、孟加拉、柬埔寨、菲律賓、巴基斯坦、

馬來西亞及斯里蘭卡。     
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    本次研習課程為期1週，主要係由英格蘭銀行中央銀行業務研習

中心（centre for central banking studies）顧問Rummel, Ole博士主講，

各文獻有關貨幣政策與金融穩定如何相互影響，及總體審慎政策之潛

在限制等學理，與全球金融危機前、後多數國家央行決策依據之演進，

及倡議協調合作的必要等政策思維。此外，並有印尼央行東爪哇省總

裁（Head of Bank Indonesia Regional Office East Java Province）、印尼

央行經濟及貨幣政策處（Economic and Monetary Policy Department）、

印尼央行總體審慎政策處（Macroprudential Policy Department）、印尼

央行貨幣管理處（Monetary Management Department），及印尼金融監

理局（Financial Service Authority of Indonesia）等多位印尼官員分享

相關經驗。課程另安排小組個案討論與簡報，以「2013年印尼經濟情

勢」為題，透過學員彼此討論與分析，嘗試提出兼顧貨幣與金融穩定

下之最適政策組合，進一步讓學員體認決策可能面臨之潛在挑戰。 

    本報告共分伍節，除前言外，第貳節首先概述2008年全球金融危

機前、後主流經濟理論之變化，及多數國家央行政策思維之演進；第

參節主要整理當前文獻對金融穩定議題之探討、其與傳統貨幣政策如

何相互影響、總體審慎政策執行過程中可能遭遇之挑戰，及貨幣政策

與總體審慎、財政政策間協調合作之必要性；第肆節以英國及德國為

首之兩大金融監理主流為例，簡略說明兩國在2008年全球金融危機後

之金融監理發展概況；第伍節則為結論與建議。 
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貳、全球金融危機致國際開始關注貨幣與金融穩定間之相互影響 

    本節首先略述2008年全球金融危機前盛行之經濟理論與思潮，及

在全球金融危機爆發後，各界興起之檢討與省思；其次說明上述思維

轉變前、後對多數國家金融監理與央行貨幣政策的影響。 

一、危機證實過往經濟理論未能切中時弊 

    2008年爆發之全球金融危機證實，在危機前引領風潮之主流經濟

理論實存在若干缺陷，並未聚焦於經濟體系實際運作上，致多數經濟

學家認定金融市場地位僅係附屬，或將其視為外生變數，或完全簡化

加以忽略，肆意讓政策在自己假設的虛幻世界中運作，從而未能及時

針對可能引發金融危機之潛在風險提出預警及因應之道1。 

（一）危機前之經濟思潮主要體現於經濟行為之理性與效率 

    2008年全球金融危機爆發前，學術、金融及決策圈習以為常之經

濟思維，主要有Arrow, Kenneth J. and Gerard Debreu（1954）提出的

完全市場（complete markets）理論、Modigliani, Franco and Merton 

Miller（1958）提出的資本結構無關論（captial structure irrelvance 

proposition）、Lucas, Robert E. Jr.（1972、1973及1976）所倡議之理性

預期（rational expectations）理論，及Fama, Eugene F.（1970）論述的

效率市場假說（efficient market hypothesis）。 

1、完全市場理論認為，市場係無所不在，且價格機能可充分發揮 

    完全市場理論最早由Arrow, Kenneth J. and Gerard Debreu（1954）

提出，意指市場無所不在，任何商品與資產皆有市場，且在價格機能

                                                      
1
 本小節主要係整理自李榮謙（2010）；侯德潛、吳懿娟（2010）；黃麗倫（2015）；劉孟奇（2011）；

Rummel, Ole（2015 d）。 
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充分運作、存在一最終交易中介者（the auctioneer at the end of time）

負責撮和買賣雙方，以完成市場上所有最終交易下，每種商品與資產

都有其均衡價格。 

    Arrow, Kenneth J. and Gerard Debreu（1954）稱，即便一經濟體

在不同期間擁有多樣的商品與服務、且對未來充斥著不確定性，但在

完全市場之假設下，仍可有效率地分配所有商品。 

    完全市場之論述對當代經濟理論的發展影響深遠。全球金融危機

前，新興古典學派與新興凱因斯學派之總體經濟及貨幣理論皆認為，

在每種商品與資產因完全市場假設而皆有市場及均衡價格下，倒帳、

倒閉或破產將不會發生，資金市場缺乏流動性與異常價值如泡沫的發

生等狀況也將被排除。 

    完全市場對全球金融危機前當代財務理論的發展亦有貢獻。在完

全市場之假設下，如遠期、期貨、選擇權契約等涵蓋時間性及未來狀

態兩種特徵的跨期衍生性金融商品，即可提供廠商及投資人更多選擇

彈性，以規避各種風險，並充分發揮市場效率。 

2、資本結構無關論指出，經濟個體債務、權益比重與實體經濟無關 

    資本結構無關論係由Modigliani, Franco and Merton Miller（1958）

提出，主張在完美（perfect）及完全（complete）市場之假設下，企

業債務、權益比重的大小與實體經濟無關。 

    雖該論述係建立在包含無交易成本、無破產成本、沒有稅負、企

業與個人借、貸利率相同、企業與個人不存在資訊不對稱（assymetric 

information）等諸多不切實際之假設上，但企業債務、權益比重的大

小與實體經濟無關、市場存在其內在穩定性等信念，仍廣獲經濟學界

採用，進一步形塑在全球金融危機前引領經濟思潮之主流。 
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3、理性預期強調人們對政策之預期是影響經濟活動的重要因素 

    理性預期最早由Muth, John F.（1961）提出，後經Lucas, Robert E. 

Jr.（1972、1973及1976）、Sargent, Thomas J. and Neil Wallace（1975）

等人倡議，將其涵蓋納入總體經濟模型中，而漸廣為人知。 

    理性預期學派認為，大眾會盡可能蒐集所有的資訊，並作出當下

對其個體最適化之猜測，且該猜測與最終經濟結果間，彼此不會出現

系統性差異，而一味地偏向樂觀或悲觀。 

    該學派贊同古典學派所有市場始終維持均衡之觀點，假設經濟個

體及決策者均熟知各種經濟模型，據以提出「政策無效論」（policy 

ineffectiveness theorem）主張，認為僅未被大眾掌握之政策變動才足

以影響產出；另該學派並指出，大眾未預料到的總合需求變動將成為

景氣波動之來源，惟變動僅為短暫現象。 

4、效率市場假說主張，價格總能快速反映所有訊息並達成均衡 

    效率市場假說係由Fama, Eugene F.（1970）所倡議，融入理性預

期理論，在假定投資人是理性的、不理性投資人的隨機交易或市場之

套利交易將消弭不理性等假設下，認為在一有效率的資本市場中，價

格將充分反應所有可獲得訊息，價格偏離實屬短暫現象。 

    新興古典學派與新興凱因斯學派之總體經濟及貨幣理論皆採納

效率市場假說之論述，認為大眾會依據其所有訊息，考慮所有複雜之

結果後，理性作出對其個體最適化之猜測，且市場價格將快速、完全、

充分反應所有訊息，而據以作為資源配置之參考。 
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（二）揭示過往盛行之主流經濟思維與現實多有扞格 

    2008年爆發之全球金融危機向世人清楚揭示，全球金融危機前盛

行之主流經濟理論與思維實有若干瑕疵，核心假設不僅現實中並不存

在，亦完全排除金融危機發生之可能性，致相關理論與經濟實際運作

出現差距，亦無法精準預測金融危機的發生。Minsky, Hyman P.（1992）

的金融不穩定假說（financial instability hypothesis），認為金融體系係

為景氣波動主要原因之論述，則成金融危機後興起之重要思維。 

1、不存在無窮盡個市場，最終交易中介者之假設亦有違現實 

    即便假設維持每個市場運作皆僅需耗用極少部分的資源，但因資

源有限，光維持每個市場之運作，早已耗盡所有資源，致各市場根本

沒有可供交易的商品與服務，因此，市場數目不可能毫無限制擴張，

完全市場中有關「存在無窮盡個市場供每一商品與資產交易」及「每

一商品與資產皆有均衡價格」之論述過於牽強。 

    另完全市場中關於「存在最終交易中介者居間撮合買賣雙方」之

假設，亦因現實生活中不存在一萬能的規劃者，無法悉數排除任何使

市場運作失靈的情況而不切實際。 

2、諸多跡象顯示，大眾行為未必理性，且市場價格也未必合乎理性 

    首先，經濟個體的行為並非完全符合理性。最早發跡於1980年代，

並於1990年代起漸受矚目的行為經濟學派，嘗試運用如認知心理學、

神經科學、人類學等跨領域知識，證實大眾往往依照其本能或直覺反

應作出各種判斷，行為未必完全理性，據此而衍生如從眾效應（herding 

effect）、過度反應（overreaction）、損失規避（loss aversion）或經驗

法則偏誤（heuristic-driven biases）等特性（見圖1）。 
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圖1  大眾行為未必理性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

    再者，即便經濟個體之行為合乎理性，亦並不保證總體行為必然

理性而合理。出自經濟個體理性之自利行為，恐因受限於資訊不對稱，

所作決定對總體而言未必合乎理性，並可能凸顯出市場價格自我增強

（self-reinforcing）之特性，而加劇價格波動程度。 

    其次，市場具效率性未必等同市場合於理性。依據效率市場假說，

即便市場價格永遠充分反映所有訊息而呈隨機漫步（random walk），

無法藉由過去走勢預測未來，仍無法排除價格偏離均衡水準而發生泡

沫的可能性。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 b), “Asset Price Bubbles: Theory and Evidence,” Interaction of Monetary 

and Financial Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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    最後，因效率市場帶來資源配置的效率所衍生之利益亦有極限。

以金融市場為例，2008年全球金融危機前引入之許多複雜的結構型信

用商品雖有助提高市場之效率及流動性，但隨著金融市場複雜度的提

高而增加的金融不穩定風險，恐將抵銷相關之經濟效益。 

3、金融不穩定假說興起，認為金融體系有加劇動盪、不穩定之特性 

    Minsky, Hyman P.（1992）之金融不穩定假說最早發軔自1963年，

係以凱因斯論述為本，嘗試就金融體系自我增強、不穩定的本質提出

解釋。1986年其對外發表假說，於1992年彙整出邏輯清晰的標準版

本。 

    Minsky, Hyman P.（1992）按收入及債務本息兩不同面向間之差

異，將經濟個體區分為三，穩健（hedge）型債務人收入足以支應債

務本息，投機（speculative）型債務人因收入不足償付本金，須一再

展延債務，龐式（ponzi）型債務人因收入無法支應債務本息，除借

新債償付舊債，更不惜出售資產，進一步加重債務負擔。 

    Minsky, Hyman P.（1992）認為，若絕大多數債務人係穩健型，

經濟體系將趨向均衡；若絕大多數係投機型或龐式型，則該經濟體系

將趨向動盪。惟Minsky, Hyman P.（1992）亦表示，在大眾會將眼前

的穩定視為恆久之狀態、對承擔風險態度日益輕忽下，經濟體系之債

務型態將自穩定型漸趨轉變成投機型或龐式型，經濟動盪的風險也將

隨之攀高。換言之，金融不穩定假說認為，金融不穩定係造成景氣循

環（business cycle）的重要原因，且在人性自然傾向順循環（pro-cyclical）

下，金融體系有加劇動盪之特性，資產價格膨脹將進一步助漲資產價

格，反之，債務緊縮亦將進一步加重債務負擔。2008年全球金融危機

後，該假說漸獲經濟學家認同，並成後金融危機經濟理論之主流。 
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二、危機後金融穩定議題及總體審慎政策漸獲重視 

    2008年全球金融危機前，金融穩定並非多數國家央行政策目標，

且認為藉由個體監理，即可達成金融穩定；另動態隨機一般均衡

（dynamic stochastic general equilibrium，DSGE）模型之預測因具政

策參考價值，普受多數國家央行歡迎。全球金融危機發生後，各國體

認原有監理體系實有不少疏漏之處，總體審慎政策趁勢興起；而為使

DSGE模型更符合實際情況，經濟學家紛著手改良模型設定2。 

（一）危機前盛行貨幣穩定與金融監理二元化 

    2008年全球金融危機前，多數央行關注貨幣穩定（monetary 

stability），金融穩定（financial stability）並未涵蓋在其政策目標內，

且認為透過短期利率之調整，即可穩定物價，進一步穩定經濟。 

    多數國家並認為，透過個體監理（microprudential supervision）

及建構高度發展且有效率之金融市場，即可達成金融穩定。上述思維

下，貨幣穩定與金融監理二元化躍居主流，貨幣與金融監理機關彼此

互動基礎薄弱，僅交換壓力測試等少數情資（見圖2）。 

 

 

 

 

 

 

                                                      
2
 本小節主要係整理自林依伶（2015）；陳旭昇、湯茹茵（2012）；Rummel, Ole（2015 a）。 
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圖2  全球金融危機前之主流政策框架 

 

 

 

 

 

 

 

    衍生自1970年代新古典學派之實質景氣循環（real business cycle）

模型，經納入價格與工資僵固性等新凱因斯學派之元素，同時兼具結

構性估計與預測（structural estimation and forecasting），及可複製景氣

波動之模型校調（calibration）等特性的DSGE模型，即便假定存在一

完美（perfect）且完全（complete）之金融市場而忽略金融摩擦（financial 

friction）等特性，但因其可預測「通膨率」及「經濟成長率」，有助

提供央行研擬貨幣政策所需之參考依據，更在2000年後至全球金融危

機前的數年間，廣獲多數國家央行青睞。 

（二）危機後總體審慎政策蔚為風潮，模型改良亦方興未艾 

    全球金融危機後，各國體認在金融高度自由化下，先前監理架構

無法同時兼顧物價及金融穩定，單憑物價穩定及個體審慎監理，不足

確保金融穩定，國際並開始關注貨幣與金融穩定間之相互影響。採行

信用管制之總體審慎政策（macroprudential policy）逐漸受到關注，

央行之政策工具也開始多樣化（見圖3）。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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圖3  全球金融危機後之主流政策框架 

 

 

 

 

 

 

 

    另因DSGE模型對金融體系及金融市場缺乏深入評析，無法及時

掌握2008年爆發的全球金融危機，而在危機後廣受批判與質疑。此外，

為納入價格與工資僵固性等新凱因斯學派的元素，而加諸於DSGE模

型的各種設定，如價格與工資緩慢調整之假設缺乏個體基礎、無法明

確釐清造成外生結構衝擊（structural shock）成因等缺陷，而使DSGE

模型所提之政策分析說服力大打折扣。 

    為使模型更符合實際情況，經濟學家除修正若干模型缺陷外，嘗

試將金融不穩定特性納入DSGE總體金融模型（macro-financial 

models），發展方向包含： 

1、在金融市場存在資訊不對稱與代理人問題下，為釐清貨幣政策對

總體經濟的衝擊，而納入金融摩擦； 

2、引入非理性預期、自我預言實現、複均衡等現象； 

3、完備模型有關結構衝擊之假設，將造成衝擊之成因明確化； 

4、精進與政策制定攸關的條件預測（conditional forecasting）能力。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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參、貨幣及金融穩定關係複雜，政策協調有其必要 

    本節首先整理全球金融危機爆發迄今，實證DSGE總體金融模型

在加入金融摩擦及金融不穩定等元素後的發展情況；其次簡略說明總

體審慎政策與貨幣政策如何相互影響，及總體審慎政策在執行過程中

可能遭遇之挑戰；最後則強調貨幣政策與總體審慎政策間協調合作之

必要性。 

一、危機後嘗試發展涵蓋金融摩擦之總體金融模型 

    2008年全球金融危機前，多數央行皆採融入新凱因斯學派思維的

DSGE模型，係假定金融體系完全競爭，無產業進出障礙及金融摩擦。

惟此次蔓延全球的金融危機顯示，完美且完全金融市場之假設脫離現

實，有必要深入了解金融摩擦及金融不穩定等特性各在貨幣政策及總

體審慎政策之傳遞機制中扮演何種角色，進而將其納入DSGE總體金

融模型中3。 

（一）危機前已有文獻討論因金融不穩定而引發系統性風險之可能，

惟危機後才漸受關注 

    早於2008年全球金融危機發生前，探討銀行業恐慌（banking 

panics）及大量資產遭遇拋售（fire sales）的數篇文獻，已提及金融不

穩定恐引發系統性風險，其係為一經濟體內生之變數，且引發不同金

融循環（financial cycle）的系統性風險各異之概念。 

    如Diamond, Douglas W. and Philip H. Dybvig（1983）或Gorton, 

Gary B.（1985）即認為，因銀行破產（bank failures）或擠兌（bank runs）

恐對總體經濟造成衝擊，而有必要在個體監理之餘，另採總體審慎監

                                                      
3
 本小節主要係整理自 Rummel, Ole（2015 d）。 
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理。此外，Kiyotaki, Nobuhiro and John Moore（1997）則沿用Sheifer, 

Andrei and Robert W. Vishny（1992）大量資產遭遇拋售之概念，指出

擔保品（collateral）恐進一步加劇並散布短暫性衝擊。 

    惟迨至全球金融危機後，多數經濟學家才真正體認到，有必要修

改當前盛行的DSGE模型，以及時掌握引發各種使經濟體陷入金融不

穩定情況，如銀行違約（bank defaults）、金融市場流動性枯竭（financial 

market illiquidity）等現象之可能因素，俾利金融監理與央行決策。 

（二）金融摩擦有助解釋金融體系對經濟活動可能造成的潛在衝擊 

  金融摩擦主要肇因於借、貸雙方彼此資訊不對稱（information 

asymmetries），或源於履行契約上所遭遇的各種困難（difficulties in 

enforcing contracts）。 

1、為在模型中納入金融摩擦，DSGE模型嘗試作出修正 

    迄今，文獻上概有金融加速因子（financial accelerator）架構、擔

保品限制（collateral constraints）架構、引入金融中介（an explicit 

modelling of financial intermediaries）等三種體現金融摩擦的方法。 

    為將金融摩擦納入DSGE模型內，將模型作了兩大調整，除以異

質性個體取代代表性個體，使個體因消費偏好上的不同、生產力差異

及擔保品限制，而產生借、貸動機外，亦設定個體間在資訊認知上有

落差，以符合現實中常見之「逆選擇」，與「綜合評估各種風險、涵

蓋各種成本後之借款風險溢酬」。 

    惟上述體現金融摩擦之各架構皆各有不同之優、缺點，仍待更多

經濟學家藉由數據與學理探討深入釐清，以利DSGE總體金融模型之

發展。 
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2、金融加速因子及擔保品限制皆加劇衝擊對實體經濟的影響 

    金融加速因子及擔保品限制皆假設資金借入方可直接自資金貸

放方獲取所需資金，且兩者皆有加大衝擊變動對實體經濟影響幅度之

效，惟兩者影響實體經濟之管道並不一致。 

（1）資金借入方之淨資產係透過借款風險溢酬間接影響借款金額 

    金融加速因子之概念最早係由Bernanke, Ben, Mark Gertler and 

Simon Gilchrist（1996）正式於文獻中提及，其假定借、貸雙方因資

訊不對稱而產生「綜合評估各種風險、涵蓋各種成本後之借款風險溢

酬」，認為信用與景氣循環同向變動，而借款風險溢酬則與景氣循環

反向變動，即在景氣擴張期減少、在景氣衰退期增加。 

    信用與借款風險溢酬皆可間接加劇衝擊對實體經濟影響。如技術

創新除推升經濟個體之總資產與淨值外，透過壓低借款風險溢酬並推

升信用與相應之支出，將進一步增加經濟個體之總資產與淨值；反之，

景氣衰退除使經濟個體之總資產與淨值下滑，因借款風險溢酬上升，

信用與相應支出也同步萎縮，進一步壓低經濟個體總資產與淨值。 

（2）擔保品限制下，資金借入方之淨資產則直接影響借款金額 

    為提供資金貸放方願意出借資金、資金借入方樂於償付借入金額

之誘因，Kiyotaki, Nobuhiro and John Moore（1997）指出，在貸放方

無法強迫借入方到期一定要償還債務之假設下，有必要透過擔保品來

強化借貸契約效力。 

    與金融加速因子概念類似，透過資產價格與不完美信用市場

（credit market imperfections）之相互影響，擔保品限制將強化衝擊對

實體經濟的影響，惟一旦擔保品用以強化借貸契約效力，其價格將直
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接限制資金借入方可借金額。 

3、金融中介架構則直接透過利差及資本反映其對實體經濟之影響 

    不同於金融加速因子及擔保品限制之概念，金融中介架構係將銀

行體系納入DSGE總體金融模型中，假設資金借入方必須透過金融中

介，才得以自資金貸放方獲取所需資金，其主要透過中介成本及其資

本管道等途徑，嘗試捕捉銀行在遭遇利差或法令規範等變化下之風險

管理經營技巧，以體現金融摩擦對實體經濟造成之影響。 

（1）存放款利差變動恐藉由衝擊銀行體系經營績效影響實體經濟 

   銀行體系之中介成本係以內生決定之存放款利差表示，假設銀行

體系擁有將存款或人力等其他要素投入轉化為貸款之專業技能，且多

認為銀行體系係獨占性競爭，擁有穩定收益，並假定在央行政策利率

變動後才調整存放款利差。 

涵蓋銀行體系中介成本後之DSGE總體金融模型，主要欲捕捉存

放款利差的變動對政策傳遞機制與景氣循環的影響。 

（2）以法令規範銀行自有資本比重，俾利銀行體系穩健經營 

    假設短期銀行不易自股市取得資本、自有資本僅能從削減股利或

增加銀行收益取得，為避免銀行資金貸放金額過高，而有期限錯配、

以短支長等流動性枯竭之疑慮，多以法令規範銀行自有資本比重。 

    涵蓋銀行體系自有資本比重後之DSGE總體金融模型，主要則欲

釐清以銀行自有資本比重限縮其資金之貸放金額後，對實體經濟可能

造成的衝擊。 
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（三）壓力測試已成當前評估金融穩定及金融檢查之核心 

    早期有關流動性危機之文獻多聚焦於傳統之銀行體系，認為存款

保險、央行最後貸放者之角色，即可降低槓桿之資本適足率規範，有

助解決銀行擠兌等流動性枯竭的問題。惟2008年全球金融危機顯示，

隨金融市場持續演進，因流動性枯竭而造成金融不穩定、進一步引發

系統性風險的來源，早不再侷限於傳統銀行體系，如以證券交易為主

要經營業務的Bear Stearns及Lehman Brothers，即因過度運用短期資金

融通長期資產引發流動性枯竭，而遭收購或破產。 

    Tirole, Jean（2011）即認為，流動性枯竭可能因金融市場凍結而

引發大量資產遭遇拋售，並有傳染效應發生的可能，而爆發破產、紓

困等負面衝擊。 

    壓力測試（stress tess）可用以衡量系統性風險及估測金融體系韌

性，為使壓力測試能有效抑制因金融不穩定可能引發之系統性風險，

壓力測試模型需涵蓋分別在正常情境及遭遇重大負面衝擊下，所有情

境變數之動態變化情形，且上述變化會對各金融機構之資產負債表及

行為造成那些影響。 

    事實上，早於全球金融危機前，壓力測試模型即已用於個體審慎

監理，先後並有Allen, Franklin and Douglas Gale（2000）及Cifuentes, 

Rodrigo, Gianluigi Ferrucci and Hyun Song Shin（2005）為文表示，在

金融體系相互連結程度日深下，壓力測試模型應考量衝擊在金融體系

內所產生的漣漪效應；另Bernanke, Ben, Mark Gertler and Simon 

Gilchrist（1999）早亦指出，有必要將金融體系與實體經濟之間相互

影響之情形納入壓力測試模型中。 
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    迨至全球金融危機後，經Brunnermeier, Markus K and Lasse Heje 

Pedersen（2009）、McAndrews, James（2015）及Fischer, Stanley（2015 

b）倡議，嘗試納入金融體系內及金融體系與實體經濟間相互影響情

況，且獲初步成果的壓力測試模型，已儼然成為當前評估金融穩定及

金融檢查之核心。 

二、總體審慎政策有助金融穩定，惟不少爭論仍待釐清 

    因景氣循環迥異於金融循環，一般認為，兼採貨幣及總體審慎政

策有利經濟及金融穩定。惟貨幣穩定及金融穩定彼此存在複雜且非線

性之關係，加以總體審慎政策模型之發展亦遭遇不少挑戰，總體審慎

政策之政策效果，仍待更多實證數據檢驗4。 

（一）總體審慎政策工具除可提升金融體系之韌性外，並可有效降低

系統性風險對經濟造成之衝擊 

    總體審慎政策係以法令管制為主軸，期透過政策干預，以有效降

低因金融體系發生狀況而危及金融穩定，進一步引發系統性風險之機

率，與其對實體經濟造成負面衝擊之嚴重性。 

    總體審慎政策之政策工具多樣，迄今概略發展為結構性總體審慎

政策工具（structural tools）及隨時間演進之循環性總體審慎政策工具

（cyclical tools）兩大類。 

1、結構性總體審慎政策工具主要係用以強化金融體系韌性 

    結構性總體審慎政策工具之目標，主要係藉由相關法令之規範，

健全金融體系體質，以利金融體系抵禦因景氣衰退可能產生之風險。 

                                                      
4
 本小節主要係整理自陳南光（2013）；陳裴紋（2015）；Rummel, Ole（2015 a）；Rummel, Ole

（2015 c）；Rummel, Ole（2015 d）。 
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    其政策工具之種類，則包含能有效抵禦衝擊的資本要求（capital 

requirements）、可改善期限錯配及幣別錯配等情況的流動性要求

（liquidity requirements）、引入可提供衍生性商品集中結算之機制

（central clearing for derivatives），及事前預立完整之清理計畫（living 

will resolution plan）等。 

2、循環性總體審慎政策工具則用以減緩系統性風險對經濟之衝擊 

    循環性總體審慎政策工具之目標，則主要藉由相關法令之規範，

降低景氣在波動過程中可能累積的各種系統性風險，以緩和潛在風險

對經濟造成的負面衝擊。 

    其政策工具之種類，計有協助銀行體系了解其各項風險承受度之

壓力測試（bank stress tests）、透過增提資本而有助抑制銀行體系信用

暴險之逆循環資本緩衝（countercyclical capital buffer）、限制銀行體

系盈餘與紅利分配之資本留存（capital conservation buffer）、加諸於

資金借入方負擔之貸款成數限制（loan-to-value ratio limits）與債務所

得比限制（debt-to-income ratio limits）等。 

（二）總體審慎及貨幣政策可互補有無，兼顧貨幣與金融穩定 

    因景氣循環不同於金融循環，若將貨幣政策目標涵蓋金融穩定，

不但政策成效打折，亦可能破壞維持物價穩定之信譽。多數情況下，

兼採貨幣與總體審慎政策則可兼顧貨幣、經濟與金融穩定。 

1、總體審慎與貨幣政策之關聯性可簡略為景氣與金融循環之差異 

    Drehmann, Mathias, Claudio Borio and Kostas Tsatsaronis（2012）

指出，景氣循環係指實體經濟活動之波動，金融循環則指信用、槓桿

及資產價格之波動，並認為可自景氣循環及金融循環之差異，來解釋
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貨幣政策與總體審慎政策彼此之關聯性。 

    Borio, Claudio（2014 b）及Bank for International Settlements（2014）

則進一步詳述景氣循環與金融循環特性與差異。一般來說，金融循環

週期較長、其達高峰後多伴隨金融危機、具外溢性而蔓延至不同經濟

體，且進一步改變總體經濟思維及政策框架（見圖4）。 

圖4  英國實質經濟成長率與實質信用成長率 

 

 

 

 

 

    因景氣循環走勢多未與金融循環同步，隱藏危及經濟及金融穩定

之潛在風險，各國在採行貨幣政策穩定物價、降低景氣循環波動為經

濟體帶來之風險外，另有必要採行總體審慎政策，以降低金融循環波

動帶來之系統性風險，並據而擴充相應之政策工具（見圖5、圖6）。 

圖5  金融危機前之政策架構 

 

 

 

 

 

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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圖6  金融危機後興起之政策架構 

 

 

 

 

 

 

    實務經驗並顯示，若欲以貨幣政策緩和金融不穩定及可能引發之

系統性風險，恐有破壞央行追求貨幣穩定信譽之虞。Williams, John C.

（2015）即舉瑞典中央銀行為例，指出其嘗試透過緊縮貨幣政策解決

家計部門債務過高問題，惟在瑞典「高失業率」與「低通膨率」之環

境下，反使長期通膨預期下滑，直到2014年7月改採寬鬆貨幣政策後

才再度回升（見圖7）。 

圖7  瑞典長期通膨預期 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 

% 

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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2、總體審慎與貨幣政策彼此互補，政策搭配多有助總體金融穩定 

    Angelini, Paolo, Stefano Neri and Fabio Panetta（2011）指出，若

一經濟體在傳統貨幣政策外，另於必要時額外參採如管制信用等總體

審慎政策有關之措施，且在推行相關決策前，充分將總體審慎及貨幣

政策彼此之決策方針及措施納入考量，則絕多數情況下，兼採總體審

慎及貨幣搭配之政策將可有效提升該經濟體之經濟福祉（見圖8）。 

 

圖8  總體審慎與貨幣政策可互補有無 

 

 

 

 

 

 

    Aikman, David, Andrew G. Haldane and Benjiman D. Nelson（2015）

發展之計量模型則證實，藉由創造一可減緩金融不穩定情況之總體審

慎政策，透過政策干預，並適時搭配貨幣政策，將可有效提升一經濟

體之福祉（見圖9）。 

 

 

 

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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圖9  兼採總體審慎與貨幣政策有助經濟與金融穩定 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

Aikman, David, Andrew G. Haldane and Benjiman D. Nelson（2015）各

以「名目經濟成長率變異數」及「信用利差變異數」，作為衡量總體

經濟穩定與金融穩定之代理變數，經標準化後獲歷史水準值A點。 

    在該經濟體採行妥適之貨幣政策以穩定物價、降低景氣循環波動

為經濟體帶來之風險下，該經濟體狀態自A點移往B點。短期利率之

變動除直接穩定物價外，亦有助於間接調整信用利差失衡，該經濟體

總體經濟與金融情況皆較先前穩定，B點顯然較A點佳。     

    若貨幣政策之政策目標不單僅有物價穩定，亦涵蓋金融穩定，短

期利率除用以作為穩定物價之政策工具外，亦直接用以解決信用利差

失衡，該經濟體狀態將自A點移往C點。C點金融情況較B點穩定，但

總體經濟情況卻較B點不穩定，無從明確判斷B點、C點那一點較好。 

     

資料來源：Rummel, Ole (2015 d), “Macro-Financial Linkages ,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 18。 
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反之，若另創造一可有效抑制信用、減緩金融不穩定情況之總體審慎

政策，如採行增提資本之逆循環資本緩衝政策措施，並適時搭配貨幣

政策，該經濟體狀態將自A點移往D點。因D點之總體經濟與金融情況

皆較A點、B點、C點佳，顯示總體審慎與貨幣搭配政策有助總體金融

穩定。 

（三）惟總體審慎政策擬定與執行之過程中仍有不少爭論亟待釐清 

    藉由總體審慎政策之政策干預處理金融失衡與金融風險概念上

雖然可行，惟不論在政策擬定或推行上，及嘗試透過總體審慎模型來

建立各項政策指標參考依據等過程，迄今所知相對有限，仍遭逢不少

挑戰。 

1、經濟問題複雜，關係不易釐清，模型論述與政策成效仍待考驗 

    受限於各國經濟情況與金融體系之發展不一，加以經濟問題複雜

多變，政策彼此恐有相互干擾之虞，迄今有關總體審慎模型之論述，

仍有諸多盲點待釐清。此外，因總體審慎政策加諸經濟體之政策成本

顯而易見，但效益卻不易衡量，實務推行過程中恐易遭反彈並抵制。 

（1）危機後總體審慎政策模型之發展有限，且各國經濟情況不一，

模型論述代表性恐打折扣 

    2008年全球金融危機後，經濟學家雖嘗試將金融不穩定特性納入

DSGE總體金融模型中，惟至今發展仍相對有限，仍有不少議題待深

入了解。 

A、難以辨認可能引發系統性風險之各種來源 

    Borio, Claudio（2014 a）指出，因危及金融穩定之系統性風險可

能藏匿於經濟體其他部門而未被指認出來，或根本錯判了可能招致系
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統性風險之來源，單憑DSGE總體金融模型及相應之總體審慎政策，

恐仍無法有效減緩金融不穩定，模型參考指標及政策有效性之可信度

將大打折扣。 

B、對傳染效應衝擊總體經濟之影響所知有限 

    金融不穩定所引發之系統性風險，常涵蓋非線性（non-linearity）、

門檻（thresholds）、急速崩解（collapse）等特性。以銀行擠兌為例，

Goldstein, Itay and Ady Pauzner（2005）即指出，存款人對銀行之信心

一旦因償付疑慮逾越某關鍵門檻而開始動搖，因擠兌引發之傳染效應

恐急遽蔓延，並認為存款保險機制有助減緩銀行擠兌現象。 

    Gorton, Gary B. and Andrew Metrick（2009）發現，包含銀行間之

附買回交易（repo market）等金融市場，同樣亦有流動性枯竭之情況

發生，惟至今幾無文獻深入探討銀行間市場流動性枯竭對總體經濟之

影響，對該效應引發之系統性風險所知仍相對有限。 

C、政策鬆綁欲擴張信用之效恐未如政策干預欲抑制信用之效 

    Holmstrom, Bengt and Jean Tirole（1997）主張，信用緊縮等負面

衝擊恐重創資本匱乏之金融中介體系與企業；Diamond, Douglas W. 

and Raghuram G. Rajan（2000）則指出，即便法令未要求銀行體系提

列資本，但為避免出現擠兌，銀行體系仍將權衡握有資本之成本效益，

自發性提列自有資本。上述文獻皆提及，銀行等金融中介體系自發性

持有資本之動機強烈，惟遭逢各種金融扭曲影響，自發性持有資本之

比重仍相對低於對經濟體整體有益之水平。 

    受限於迄今模型仍無法確知銀行等金融中介體系最適自有資本

比重，若其自發性持有資本之比重遠高於資本要求之相關法令規範，

該政策恐無法改變銀行等金融中介體系之行為而形同虛設。 
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    在現行要求銀行體系增提資本之政策干預下，一旦景氣衰退，銀

行體系經營益趨保守，並自發性提高其持有資本比重，此時欲藉政策

鬆綁來擴張信用，政策效果恐將未如預期。 

D、難以掌握經濟個體動態調整行為之影響 

    Curdia, Vasco and Michael Woodford（2009）與Carlstrom, Charles T., 

Timothy S. Fuerst and Matthias Paustian（2010）皆認為，受限於金融

市場不完美，經濟個體之經濟行為常遭遇扭曲，扭曲型態並可能隨時

間之演進，或經濟個體對各項經濟條件之反應而改變，從而加劇負面

衝擊對金融市場及經濟產出的影響。 

    其中，經濟個體預期未來政策措施的改變對其本身或對其他經濟

個體之反應，即為經濟個體經濟行為遭遇扭曲之其中一種型態。當一

經濟體採行總體審慎政策後，其可用之政策措施雖然增加，經濟個體

恐將權衡政策推行對自己及其他個體之影響後而改變其經濟行為，而

有降低政策有效性之虞。惟迄今有關模型納入行為經濟學相關論述之

進展仍相對有限，有待經濟學家深入了解。 

（2）政策效益衡量不易，但加諸經濟體與金融業之成本顯見 

    因金融體系與金融市場之發展與時俱進，用以規避系統性風險之

總體審慎政策，即便及時發現未預料之潛在風險，在未確知政策干預

可帶來效益大小下，恐受限於加諸經濟體與金融業顯而易見之成本，

而易遭反彈抵制。 

    縱使總體審慎政策未遭反彈抵制，仍無法明確指出推行相關措施

後需耗時多久，政策才能發揮其功效。此外，對於政策干預強弱程度

對經濟體之影響所知亦相對有限，致難以在一方面不減少供該經濟體

正常運作之信用流量下，另方面抑制超額信用對一經濟體可能造成的
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危害。上述種種挑戰，皆使總體審慎政策在實際推行的過程中，產生

不少阻礙。 

2、即便總體審慎政策有效，仍應視金融扭曲之不同來源適時調整 

    即便總體審慎政策確實有助金融穩定，仍有諸如「抑制實體經濟

活動」等潛在之政策盲點。如不管為控管信用風險，透過增提資本而

有助抑制銀行體系信用曝險，以減緩系統性風險對經濟之衝擊之逆循

環資本緩衝，或用以強化金融體系韌性，以利金融體系抵禦因景氣衰

退可能產生之風險，而產生之流動性要求等規範，皆可能導致信用供

給減少，進而降低實體經濟活動產出（見圖10、圖11）。 

圖10  逆循環資本緩衝之政策傳遞過程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Rummel, Ole (2015 c), “Interaction of Monetary and Macroprudential Policy Tools: Case 

Study,” Interaction of Monetary and Financial Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank 

of England, November 17。 



27 
 

圖11  流動性要求之政策傳遞過程 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Lim, C., F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid, T. 

Wezel, and X. Wu（2011）與International Monetary Fund（2013）即表

示，在面臨實體經濟總合供需引發之衝擊時，總體審慎政策未必有效，

因此執行總體審慎政策時，宜視衝擊性質，考量造成金融扭曲之各不

同來源，適度調整並搭配政策組合，以減輕實體經濟產出放緩幅度。 

三、協調、合作與溝通有助減緩政策衝突 

  總體審慎政策於政策擬定及措施推行之過程中，除可能因所知有

限、無法全然掌握引發該現象之肇因及政策干預後之影響等情況，而

面臨不少挑戰外，極少情況下並可能與貨幣、財政等政策產生衝突，

而減弱政策欲達成之功效。 

    此外，雖然財政、貨幣或總體審慎政策等政策相關措施繁多，但

經濟問題複雜多變，如「產、學失衡」或「進、出口衰退」等現象，

單憑上述政策，恐仍無法提出有效對策加以因應。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 c), “Interaction of Monetary and Macroprudential Policy Tools: Case 

Study,” Interaction of Monetary and Financial Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank 

of England, November 17。 
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    種種跡象顯示，不論總體審慎與貨幣政策間，或與經濟結構性問

題相對攸關的產業政策、教育及勞工政策間，政策協調、合作與溝通

實有其必要性，一方面有助相關決策單位深入理解經濟問題之本質與

特性，以有效降低政策衝突發生的可能性，另方面在充分溝通下，亦

可強化各經濟個體對政策之接受程度，從而達成政策干預之目的5。 

（一）不同政策措施可能有抵銷彼此成效情形，需仰賴協調與合作 

    一般而言，政策協調非屬必要，視政策有無產生外溢或反饋影響

而定。Tinbergen, Jan（1952）即認為，原則上若兩政策之政策目標不

同，採行兩不同政策措施並無政策協調合作之必要性。 

    惟兩政策之政策目標不同，未必隱含政策間彼此不會相互影響。

雖然總體審慎政策主要目的在穩定金融，與貨幣政策企求貨幣穩定之

政策主張並不相同，但因兩政策仍可能因外溢、反饋等效果而彼此相

互影響，一旦推行政策過程中出現衝突，政策協調與合作即屬必要。 

（二）衝突因國情而異，惟貨幣政策可視為抑制金融不穩定最後途徑 

    一般總體審慎與貨幣政策常因景氣循環與金融循環出現不一致

而產生衝突（見圖12），但受限於各國經濟特性與金融情勢各異，似

難一一釐清並辨別哪種情況會發生何種干擾。 

 

 

 

 

                                                      
5
 本小節主要係整理自 Rummel, Ole（2015 a）；Rummel, Ole（2015 d）。 
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圖12  總體審慎與貨幣政策常見之衝突 

 

 

 

 

 

    為盡可能避免總體審慎與貨幣政策出現衝突情形，Stein, Jemery 

C.（2012、2014）及Morris, Stephen and Hyun Song Shin（2014）先後

表示，不應過度仰賴總體審慎政策，並認為應將金融穩定涵蓋納入貨

幣政策之政策目標中。 

    一旦政策衝突難以避免，除可透過各政策彼此之協調與合作，以

緩和衝突帶來之不利影響外，Smets, Frank（2014）並指出，貨幣政

策最後貸款者之角色，將可有效彌補總體審慎政策失效之不足。 

肆、國際盛行之總體審慎監理可按央行有否決策權劃分為二 

    2008年之全球金融危機不但影響了主流之經濟思潮，令經濟學家

重新反思既有經濟理論與計量模型不合理之處，更凸顯當前金融監理

範疇與制度恐有重大缺陷，有必要大幅度調整。 

    為有效因應2008年發生之全球金融危機及其後爆發之歐洲主權

債務危機，早於2008年10月起，歐盟（European Union）除成立專案

小組檢討相關金融監理規範外，亦著手改進並強化其金融監理制度。

迨至2011年1月1日，歐洲金融監理機關體制（European System of 

Financial Supervisors，ESFS）設立，並分設兩大機構，由歐洲監理機

關（European Supervision Authorities，ESAs）專責個體審慎監理，另

資料來源：Rummel, Ole (2015 a), “Introduction and Overview,” Interaction of Monetary and Financial  

Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank of England, November 16。 
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由歐洲系統風險委員會（European Systematic Risk Board，ESRB）專

責總體審慎監理，以健全歐盟金融體系。 

    歐洲系統風險委員會主要係致力於降低因系統性風險引發金融

危機之機率，以避免風險蔓延而危及歐盟整體之金融穩定。平常除評

估與監控可能產生系統性風險的潛在威脅外，亦不定期發布有關總體

審慎政策之建議（recommendation），要求歐盟各會員國確實執行。 

    關於總體審慎監理制度，歐洲系統風險委員會認為總體審慎政策

之決策權應歸屬於單一機構或委員會，且由該機構或委員會獨立運作，

並認為央行於應居主導地位。依循該建議，當前歐盟係盛行英、德兩

大總體審慎監理制度。其中，英格蘭銀行握有總體審慎政策之決策權；

德國央行（Deutsche Bundesbank）雖未掌握總體審慎政策之決策權，

仍因擁有否決權而居主導地位。不同總體審慎監理制度雖各有利弊，

惟設計上皆須涵蓋獨立、明確分工及權責（accountability）等特性6。 

一、英格蘭銀行握有貨幣、個體及總體審慎政策決策權 

    2008年全球金融危機後，英格蘭銀行依循歐盟有關健全金融監理

制度之建議，以「金融穩定」為主要核心概念，2010年起即積極推動

相關改革，經2012年通過金融服務法（Financial Services Act of 2012），

除於2013年4月1日起裁撤金融監理局（Financial Service Authority，

FSA），依同法設立負責金融市場行為規範且獨立運作之金融督導局

（Financial Conduct Authority，FCA），並調整組織架構，將握有個體

審慎政策決策權之審慎監理局（Prudential Regulatory Authority，PRA）

移回英格蘭銀行，同時將2011年2月設立，握有總體審慎政策決策權

之臨時金融政策委員會（Financial Policy Committee，FPC）正式劃歸

                                                      
6
 本引言主要係整理自李貴英、聶家音（2014）；Rummel, Ole（2015 a）。 
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英格蘭銀行，自此成為少數同時擁有貨幣、個體審慎及總體審慎政策

等決策權之央行，主導英國金融監理業務7（見圖13）。 

圖13  英格蘭銀行各主要委員會政策目標及組織成員 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（一）金融政策委員會之主要政策目標係在確保英國之金融穩定 

    作為總體審慎監理機關之金融政策委員會，主要職掌係辨別與監

控可能危及金融穩定之系統性風險，必要時並將透過政策措施干預，

抑制系統性風險進一步擴大及蔓延之可能，以增強英國金融體系抵禦

相關風險之韌性。 

    此外，金融政策委員會在促進英國金融體系維持穩定之主要政策

目標之餘，並有協助英國政府達成經濟成長及就業等相關經濟政策之

次要政策目標。 

                                                      
7
 本小節主要係整理自林男錡（2013）；陳曉玫（2013）；Rummel, Ole（2015 c）。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 c), “Interaction of Monetary and Macroprudential Policy Tools: Case 

Study,” Interaction of Monetary and Financial Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank 

of England, November 17。 

金融政策委員會與貨幣政策委員會 

政策目標 

金融政策委員會、貨幣政策委員會

及審慎監理局組織成員 
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（二）金融政策委員會同時握有總體審慎政策之指示權與建議權 

    與貨幣政策委員會（Monetary Policy Committee，MPC）握資產

購買、前瞻指引及決定政策利率等決策權不同，金融政策委員會除可

直接指示（powers of direction）專責個體審慎監理之審慎監理局及專

責金融市場行為規範之金融督導局配合相關總體審慎政策外，另擁有

對任何人、任何事或任何機關之建議權（powers of recommendation）

（見圖14）。 

圖14  英格蘭銀行金融及貨幣政策委員會主要政策措施 

 

 

 

 

 

 

 

    Aikman, David, Andrew G. Haldane and Sujit Kapadia（2013）指出，

賦予金融政策委員會政策建議權之後，其可運用政策種類相對多樣，

某些政策措施如資本要求等規範，主要係用以健全銀行體系之體質，

某些政策措施如限制抵押貸款之資金貸放成數等，則主要用以抑制信

用，另更可透過相對軟性之政策建議權，提醒被建議方處理可能危及

金融穩定之相關來源，反映系統性風險難以辨認下，為維持金融體系

穩定，恐有賦予更多權責之必要。 

資料來源：Rummel, Ole (2015 c), “Interaction of Monetary and Macroprudential Policy Tools: Case 

Study,” Interaction of Monetary and Financial Stability Workshop, Bank Indonesia and Bank 

of England, November 17。 



33 
 

1、指示個體審慎監理機關配合採行相關總體審慎措施 

    若金融政策委員會認定當前英國銀行體系整體之信用曝險相對

偏高，則可藉逆循環資本緩衝措施，透過審慎監理局要求銀行體系增

加持有資本。 

    此外，一旦當金融政策委員會對英國銀行體系於自用住宅、商辦

或其他金融特定產業之信用曝險有所疑慮，亦可循特定部門資本計提

（sectoral capital requirements）措施，透過審慎監理局要求銀行體系

增加提列資本。 

    另為減緩英國房市潛藏之泡沫破滅風險，2015年4月起，金融政

策委員會更獲致要求審慎監理局配合採行如：加諸於資金借入方負擔

之「貸款成數限制」、「債務所得比限制」，及為避免銀行體系過度運

用槓桿，而要求銀行體系持有第一類資本淨額相對曝險總額之比率須

超過某一門檻之「最低槓桿比率（minimum leverage ratio requirement）」

等總體審慎監理措施之政策指示權。 

2、政策建議一經提出，被建議方有義務公開對外說明 

    為因應隨時可能產生的系統性風險，金融政策委員會有權對任何

人、任何事或任何機構提出政策建議，被建議方有公開回應之義務。 

    舉例來說，2014年6月金融政策委員會即曾於金融穩定報告中提

出貨幣政策相關建議，認為貨幣政策委員會應評估相關總體審慎政策

會否改變貨幣政策之基調。貨幣政策委員會則於7月之例行性貨幣政

策會議中回應，認為只要總體審慎政策不影響英國之總合需求與通膨

率，則貨幣政策基調將不受衝擊。 
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（三）金融政策與貨幣政策委員會彼此權責劃分明確，互動亦極頻繁 

    金融政策委員會係以「金融穩定」為其主要之政策目標，與貨幣

政策委員會企求「貨幣穩定」之政策目標並不一致，雖然Paoli, Bianca 

De and Matthias Paustian（2013）主張，絕多數情況下某方為落實政

策目標而推行之相關措施，係有助另一方達成政策目標。惟為避免政

策目標產生衝突，英格蘭銀行除透過章程規範，明確劃分雙方權責外，

更藉由制度上之若干設計，增加互動與協調合作頻率，俾利同時達成

貨幣與金融雙重穩定之政策目標。 

    如制度刻意使金融政策與貨幣政策委員會之成員組成部分重疊、

雙方互有提交問題之權利、彼此之主要政策目標互為另一方次要政策

目標。而為便利彼此對話，雙方更落實資訊相互流用原則，如彼此可

相互查閱對方之報告、互邀對方列席或共同合辦相關會議，同時互將

彼此對未來經濟金融情勢之評估納入決策參考依據中（見圖15）。 

圖15  英格蘭銀行金融及貨幣政策委員會協調合作之基礎 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Rummel, Ole (2015 c), “Interaction of Monetary and Macroprudential Policy 

Tools: Case Study,” Interaction of Monetary and Financial Stability Workshop, 

Bank Indonesia and Bank of England, November 17。 
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二、德國央行位居總體審慎監理核心 

    2008年全球金融危機後，德國亦依歐盟有關健全金融監理制度之

建議，嘗試將金融穩定、總體審慎監理等概念，涵蓋納入危機前監理

機制相對破碎化、資訊並未充分交換之金融監理體系中，經德國聯邦

議院議員多次激烈爭辯，2010年底終達成改革金融監理制度協議。 

    歷經多次折衝， 2012年德國聯邦議院除通過金融穩定法

（Financial Stability Act），新設一2013年1月1日正式運作之金融穩定

委員會（Financial Stability Commission）外（見圖16），並著手研擬修

訂早於2002年即通過之聯邦金融監理局設立法（Act Establishing 

Federal Financial Supervisory Authority）部分條文，修正條文另各於

2013年1月1日及2013年3月1日正式生效8。 

圖16  德國金融穩定委員會組織成員 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
8
 本小節主要係整理自陳育如（2014）；陳倩如（2015）；嚴文亮（2014）；Sobbeke, Eva（2015）。 

資料來源：Sobbeke, Eva (2015), “Institutional Developments in the EU with regard to 

Financial Stability,” Financial Stability Diagnostic in Emerging Market 

Workshop, Bank Indonesia and Deutsche Bundesbank, October 19。 
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（一）金融穩定委員會僅握有對潛在風險之警示權，及參採何種行動

因應之建議權 

    金融穩定委員會採發布警示及提出建議等「間接」總體審慎監理

之方式，每季至少聚會一次，主要係依德國央行對總體經濟與金融情

勢之評估報告為基礎，另就歐洲系統風險委員會提出之警示與建議，

辨別與監控可能引發金融不穩定之潛在風險，並適時向掌握監理及因

應決策權之聯邦金融監理局、德國央行，或相關政府機構提出應參採

那類措施之建議，盡可能融合個體審慎與總體審慎監理，以有效降低

潛在風險擴大而發生金融危機之機會。 

    為避免其討論議程內容可能引發金融市場動盪，金融穩定委員會

將相關之討論議程列入機密，惟對潛在風險之警示及因應措施之建議

則對外公布，每年並由德國央行作成年報，依法交付德國聯邦議院。 

（二）金融穩定委員會成員背景各異，明確劃分職責可使運作平順 

    作為總體審慎監理機關之金融穩定委員會，係由德國央行、財政

部（Federal Ministry of Finance）、財政部所屬之聯邦金融監理局

（Federal Financial Supervisory Authority，BaFin）及金融市場穩定局

（Federal Agency for Financial Supervisory Authority，FMSA）分派代

表組成。其中，財政部之代表兼任金融穩定委員會之主席與副主席，

金融市場穩定局代表並無投票權，兩方列席將有助德國聯邦政府盡早

掌握金融情勢最新演變；德國央行代表則對相關之決議擁有否決權，

其與聯邦金融監理局並為個體審慎監理機關。 

    一般而言，金融穩定委員會相關之決議係採簡單多數決，惟每次

在發布警示及建議報告，或每年核定由德國央行草擬交付予德國聯邦

議院之年報時，為求謹慎並維持其信譽，決議係採匿名共識形式。 
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1、德國央行總經、市場、分析之專業涵養將有助辨別相關潛在風險 

    德國央行因擁有對總體經濟與金融市場之專業知能，並嫻熟相關

分析技巧，而居金融穩定委員會要角。平時主要係協助辨別、評估並

監控可能危及金融穩定之風險，除於會議中提出對當前總體經濟與金

融情勢之評估報告供列席代表參考外，並嘗試撰擬警示及建議等因應

方案，供列席代表衡酌斷定。 

    一旦金融穩定委員會對相關政府機構提出應採那類措施抑制潛

在風險之建議後，德國央行並將隨時監督相關政府機關後續參採之行

動，評估相關成效後送抵金融穩定委員會。 

    鑒於相關數據對辨別及評斷潛在系統性風險之品質至為重要，為

避免數據恐有遺漏之虞，德國央行另握有對德國聯邦政府相關機構編

製有關數據的蒐集權。 

2、聯邦金融監理局則因監理經驗豐富而有助總體審慎措施之執行 

    德國原採銀行、保險與證券業個別監理機制，迨至2002年創設聯

邦金融監理局整合監理以來，迄今已有十餘年。因個體審慎監理經驗

相對豐富，可協助推動相關總體審慎監理建議。 

（三）各金融監理機關彼此協調合作將有助歐盟及歐元區金融穩定 

    自2008年歐盟領袖誓言維持歐盟境內金融穩定以來，包含歐盟、

隸屬經濟與貨幣聯盟（Economic and Monetary Union，EMU）之歐元

區（Eurozone），及轄內之各會員國，皆著手檢討相關金融監理規範，

紛創立新金融監理機制，或改造舊有之金融監理架構。為避免各金融

監理機關或因彼此功能重疊性過大，或因政策目標相互制衡，而抵銷

個體與總體審慎監理之成效，彼此之協調與合作益形重要。 
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1、單一銀行監理使歐洲央行成為歐元區總體審慎監理機制之一環 

    歐盟除設歐洲系統風險委員會及歐洲銀行業監管局（European 

Supervisory Authorities，ESAs）專責總體審慎與個體審慎監理外，為

改善經濟與貨幣聯盟顯露之諸多缺陷，2012年歐盟執委會（European 

Commission）首拋銀行聯盟（Banking Union）概念，2014年11月起，

單一銀行監理（Single Supervisory Mechanism，SSM）並開始運作。 

    於單一銀行監理下，歐洲央行（European Central Bank）可直接

監理歐元區各會員國之大型銀行，並視情況取代各會員國金融監理機

關角色，自行決定直接監理該會員國境內其他中小型銀行。換言之，

歐洲央行除擔任個體審慎監理機關外，亦成為歐元區總體審慎監理機

制之一環，除握有總體審慎監理之政策建議權外，並擁有要求歐元區

各會員國配合採行相關總體審慎監理措施之決策權（見圖17）。 

圖17  歐洲央行掌握之個體及總體審慎措施 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Sobbeke, Eva (2015), “Institutional Developments in the EU with regard to Financial Stability,” Financial 

Stability Diagnostic in Emerging Market Workshop, Bank Indonesia and Deutsche Bundesbank, 

October 19。 
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2、各金融監理機關協商與合作機制可避免政策目標產生衝突 

    德國既為歐盟及歐元區會員國之一，除需留意歐洲系統風險委員

會提交之相關建議外，亦須衡酌歐洲央行有關總體審慎監理之要求，

協調與合作將有助金融穩定委員會達成金融穩定目標。 

伍、結論與建議 

一、總體理論有待發展，監理實務亦須時間檢驗 

    2008年之全球金融危機讓長年以來學術、金融及決策圈習以為常

之經濟思維遭遇質疑，除在學術圈掀起檢討聲浪，嘗試將總體經濟模

型融入金融摩擦、資訊不對稱等相對貼近現實之金融理論，各國亦體

認，貨幣與經濟穩定不全然等同金融穩定，且僅憑個體審慎監理，亦

無法避免危及金融穩定之系統性風險產生，有必要另以總體審慎監理

措施加以因應。 

    迄今涵蓋金融不穩定等元素之DSGE總體金融模型理論發展雖有

突破，惟所知仍相對有限，如當前仍難以辨認可能引發系統性風險之

各種來源、對傳染效應衝擊總體經濟之影響所知不多、難以掌握經濟

個體動態調整行為之反饋影響等，顯示總體金融相關理論有待進一步

深入發展。 

    另就監理實務而言，2008年以來，各國紛成立專責總體審慎監理

機構以因應金融不穩定之風險，雖初步研究顯示，多數情況下因金融

與經濟循環走勢不一，兼採總體審慎與貨幣政策有助穩定經濟與金融

活動，但受限於政策效益衡量不易，但加諸經濟體與金融業之成本顯

見，或當前對政策鬆綁與干預政策不對稱之效果理解仍相對不足，加

以各國經濟與金融情勢不一，相關政策成效仍有待時間檢驗。 
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二、政策協調與合作可避免政策衝突，並有助提升成效 

    各國因彼此之經濟與金融情勢迥異，當前監理實務發展可依央行

有無握有總體審慎監理措施之決策權，而簡單化約分為兩大類。惟不

論央行是否握有總體審慎監理相關措施之決策權，各政策間之協調合

作皆屬必要，除可避免與其他政策措施產生衝突之機會，並將有助於

提升政策成效。 

（一）央行因嫻熟總體經濟與金融市場運作，主導一國總體審慎監理 

    依循歐洲系統風險委員會之建議，歐盟各國總體審慎監理可按央

行有無總體審慎政策之決行權簡單分為英、德等兩大體系。惟不論如

何劃分，擅長總經、市場及分析之央行，皆在一國之總體審慎監理中

占有主導地位。 

（二）落實政策協調與合作可有效因應決策困難度提升之處境 

    不論央行是否兼有總體審慎政策之建議權與決策權，可運用政策

工具皆會增加，一國欲尋求貨幣與金融穩定下最適政策組合的複雜度

可能提高，並進一步加深相關單位決策之困難度。 

    2008年至今英國與德國初步之監理經驗顯示，政策之協調與合作

可有助降低總體審慎政策與其他政策相互影響下可能產生之負面衝

突與干擾。 

    而將總體審慎政策之決策權劃歸央行，並可降低尋求貨幣與金融

穩定最適政策組合之複雜度，似為未來國際上盛行之重大監理趨勢。

自2014年11月採單一銀行監理後歐洲央行兼有個體與總體審慎監理

之決策權，及Fischer, Stanley（2015 a）於公開場合中讚譽英格蘭銀行

內設金融政策與貨幣政策委員會，即可見諸一斑。 
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三、台灣經濟問題複雜，明確權責、政策溝通有其必要 

    依據民國68年11月修正之中央銀行法，第2條即將「促進金融穩

定、維護對內及對外幣值之穩定」列入經營目標，顯示本行早已貫徹

貨幣與總體審慎搭配政策。 

惟當前國內總體審慎監理措施之決策權分屬本行與金融監督管

理委員會，如本行握有加諸於資金借入方負擔之貸款成數限制

（loan-to-value ratio limits）、可改善期限錯配及幣別錯配等情況的流

動性要求（liquidity requirements）等，金融監督管理委員會則有採行

能有效抵禦衝擊的資本要求（capital requirements）、事前預立完整之

清理計畫（living will resolution plan）、協助銀行體系了解其各項風險

承受度之壓力測試（bank stress tests）等（見表1），兩部會除應持續

加強政策之整合外，因監理措施易遭阻力，亦須強化對外之溝通。 

表1  台灣總體審慎監理措施決策權之權責劃分概況 

總體審慎監理措施\機構 中央銀行 金融監督管理委員會 

結構型 
 流動性要求  資本要求 

 清理計畫 

循環型 
 貸款成數限制  壓力測試 

 

    此外，因經濟問題複雜多變，且總體審慎措施亦有抑制一國信用

與產出之負面影響，未來本行或可加強研究貨幣與總體審慎政策之搭

配組合及運用時機等領域，透過科學與計量之方法，完善政策採行之

相關參考依據，俾助達成本行經營目標，以維持經濟與金融穩定。 

資料來源：自行整理。 
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