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摘要 

本次「金融循環與金融危機」訓練課程係由東南亞中央銀行(SEACEN)研訓中心與

菲律賓央行共同舉辦，研習課程為期5天，參加學員包括柬埔寨、印度、印尼、韓國、

馬來西亞、蒙古、尼泊爾、巴布亞新幾內亞、菲律賓、斯里蘭卡、泰國、越南及我國等

13個經濟體之中央銀行、金融監理機關等貨幣政策或金融穩定部門之中、高階人員共36

位。課程目的在於探討全球金融危機之成因；瞭解金融循環特徵、影響成因與衡量；探

討金融早期預警指標的有效性；以及評估各種因應金融循環變化，所採政策之妥適性。 

本報告彙整課程內容及個案研討重點，提出之研習心得為：(一)總體審慎政策與貨幣

政策應相輔相成；(二)早期預警指標(EWIs)有助提升金融風險預測能力；(三)壓力測試

之情境應因時制宜；並研提建議事項：(一)監理機關似可評估建立EWIs，以利抗景氣循

環緩衝資本(countercyclical buffer, CCyB)機制之建置；(二)持續發展我國金融脆弱度總指

標，以掌握我國總體金融穩定程度之發展全貌；(三)監理機關宜訂定擔保債務DTI規範。 
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第一章 緒論 

一、 前言 

隨金融市場全球化，各國貨幣與資本市場間之關連性日益緊密，金融循環可

能推升各國信用與資產價格大幅膨脹及萎縮，且使金融不穩定風險升高。 

由於金融循環(financial cycle)可捕捉金融體系中隱含重要總體經濟訊息之系

統性模式，且循環高峰與金融危機(或金融壓力情勢)有緊密關連，而景氣循環所

關注的則是循環谷底，因為經濟蕭條會影響國民生計，相較於景氣循環，金融循

環之頻率和振幅更易辨識且具規則性，有助於金融監理機關用來預測銀行危機之

發生，以提高金融體系因應外在不利衝擊之韌性。 

二、 目的與過程 

本次「金融循環與金融危機」訓練課程係由東南亞中央銀行(SEACEN)研訓

中心與菲律賓央行共同舉辦，研習課程為期5天，參加學員包括柬埔寨、印度、

印尼、韓國、馬來西亞、蒙古、尼泊爾、巴布亞新幾內亞、菲律賓、斯里蘭卡、

泰國、越南及我國等13個經濟體之中央銀行、金融監理機關等貨幣政策或金融穩

定部門之中、高階人員共36位。課程目的在於探討全球金融危機之成因；瞭解

金融循環特徵、影響成因與衡量；評估金融早期預警指標的有效性；以及評估

各種因應金融循環變化，所採政策之妥適性。 

本次訓練課程除由SEACEN邀請專家授課外，並透過分組討論進行個案研討，

以及安排包括以BIS統計資料為基礎進行計算與分析信用對GDP比率等相關指標

之實作演算訓練。 
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三、 本文架構 

本報告一共包含六個章節，第一章為緒論，簡述課程目的與過程。第二章說

明金融危機之定義及金融循環意涵與衡量方式，並簡述如何建立金融危機預警模

型；第三章探討金融體系壓力來源，並對相關監控工具加以說明；第四章介紹抗

景氣循環緩衝資本(countercyclical buffer, CCyB)；第五章說明總體審慎政策之意

涵，並比較其與貨幣政策之差異。第六章則綜合以上章節討論，提出心得與建議。 

第二章 金融危機及金融循環 

一、 金融危機的定義 

金融危機通常與景氣循環存在著緊密關連，甚至景氣的轉折現象也曾使用過

「危機」一詞來加以描述 (Juglar, 1862)。相對的，如同經濟學家Charles P. 

Kindleberger對歷年金融危機過程的具體說明，金融市場在本質上具有「狂熱、

恐慌及崩盤」的不穩定特性(Kindleberger, 1978)，這就是Hyman Minsky (1992)「金

融不穩定假說」所主張：金融市場的內在動力會引發信用與資產價格大幅膨脹及

萎縮，且此種「金融循環」也驅動了經濟的繁榮與蕭條，以致貨幣信用擴張與收

縮的榮枯起伏對經濟景氣循環亦具有重大的影響作用(Wicksell, 1898)。 

金融循環中影響社會最重大的事件是金融危機，金融危機的特色是影響大、

傳遞快，事前沒有徵兆。經檢視歷史上的金融危機事件，Alessi and Detken (2009)

曾經指出，當經濟過度承受風險如資產價格飆漲與信用急遽擴張時期，銀行以

市價所衡量的槓桿趨低，意即在風險偏高時的風險溢價與波動反而會降低，以

致當金融體系看起來似乎最健全的時候，通常就是最脆弱的時候，這被稱為「金

融不穩定的矛盾」(paradox of financial instability)；然而，當資產價格泡沫一旦
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破滅1，賤價拋售資產及信用緊縮形成惡性循環，負債成了經濟個體的威脅與重

擔，Irving Fisher (1932)的債務緊縮(debt deflation)過程清楚描繪了最近成熟經濟

體典型的「資產負債表衰退」(Koo, 2003)；Reinhart and Rogoff (2011b)即發現，

雖然金融危機的表象並不相同，然而本質幾乎沒有什麼不同：過度與持續的信用

創造及資產價格泡沫永遠是金融危機明確的前提及觸發危機的重要因素。這是繼

Kindleberger (1978)與Minsky (1982)強調資產價格過度投機所導致的信用膨脹才

是金融危機主因之後，再一次說明了金融資產價格與貨幣信用循環正是金融危機

事件分析的核心議題。 

二、 金融循環之意涵與衡量 

(一) 金融循環與景氣循環之定義 

一般而言，金融循環(financial cycle)係指信用、槓桿及資產價格之波動，具

有週期長，且達高峰後常伴隨金融危機之特性，而景氣循環(business cycle)係指

實體經濟活動反覆由谷底至高峰擴張，再由高峰至谷底收縮之週期性過程，因

此金融循環週期通常較景氣循環為長且其振幅較大(圖1)。 

簡言之，金融循環與景氣循環在學理上是總體金融穩定的一體兩面，儘管兩

者分屬個別不同現象的循環，彼此間卻有密切的交互作用 (Drehmann et al, 

2012)。 

                                                 
1
  在「金融不穩定假說」中的此一時點常被稱為「Minsky 時刻」( Minsky moment)。 
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圖1 金融循環與景氣循環 

資料來源：Drehmann et al (2012)。 

(二) 金融循環之衡量 

實務上，金融循環之辨識多採傳統之時間序列轉折點分析法(turning points 

analysis)或頻率濾波法(frequency-based filters)等兩種方式。前者係採用與金融循

環相關之信用、資產價格及信用對GDP比率等時間序列資料，以傳統的轉折點分

析法(循環基準日期)認定金融循環高峰與谷底；後者則以頻率濾波法觀察信用與

房地產價格等中期循環之共同變動來掌握金融循環。 

 1.總體經濟變量之時間序列分解 

許多總體經濟及金融資料長期呈現持續且緩慢之變動趨勢現象(如成長率)，

短期至中期資料則隨其長期趨勢上下坡動(即循環)。為此，分解總體經濟變量yt，

在於區分其時間序列之不同因素如次： 

  y𝑡 = τt + Ct                                               (2.1) 

金融循環 景氣循環  
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其中τt為趨勢，ct為循環。 

技術上而言，由於趨勢與循環本質上無法觀察，爰辨識所觀察之總體經濟變

量波動來源係將該變量分解成有用之解釋分量(interpretable components)，主要包

括非平穩 (non-stationary) 之長期趨勢分量和平穩之循環性分量 (cyclical 

component)。實務上，較常見用來取得循環性資訊之作法係先消除永久性分量(即

資料之「趨勢」)，再從殘差中汲取「週期性資料」，亦即觀察值與隱含趨勢間

之差異。 

消除總體經濟時間序列趨勢，可依假設內容選擇去趨勢法(detrend)或差分法

(differencing)，該等方法適於分析時間序列之數據產生過程 (data-generating 

process)，且均隱含假設觀察值在樣本期間內大致遵循固定平均成長率之規則2。 

2.頻域分析與濾波法 

金融循環的特性，雖可利用傳統的時域(time-domain)分析，特別是以時間數

列資料來組成類似於景氣循環的基準指標，即以時間軸來觀察金融循環的波動變

化；然而，為了一窺金融循環全貌，還可從頻率的角度即頻域 (frequency-domain)

來進行循環波型分析。 

去趨勢法及差分法與濾波法大相逕庭，前兩種方法係將經濟時間序列平穩化，

濾波法則以數學運算轉換時域(time domain)中之經濟時間序列，或以數學運算頻

域(frequency domain)中刻劃在經濟時間序列之頻譜的特定頻率，其中頻域分析，

是指對一組序列觀察值分析時，僅關注其和頻率有關部分，而不是和時間有關的

                                                 
2
 若時間序列確實為平穩趨勢，但位於中斷趨勢線附近，則去趨勢後之序列將呈現虛假

之持久性，可能影響對其循環性行為之估算結果(Perron, 1989)。同樣地，以一次差分

去除中斷趨勢之常數，將導致該序列持續高於或低於零，也會影響估測循環性資料之

真確性。 
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部分。若以圖形表示，時域圖顯示一組觀察值隨時間變化情況，而頻域圖則顯示

有多少觀測值位於給定頻帶範圍內的頻率。兩種方法雖涵蓋相同資訊，但時間序

列分析通常侷限於時域之觀點，而忽略頻域之角度。 

濾波法可同時運用於時域及頻域，並將原始資料轉換後以去除季節性因素或

雜訊。例如，在時域中之線性濾波法估算一組原始序列yt之雙邊移動平均值，以

產生新的序列yt。 

頻域分析因計算相對複雜，致其較少見於在經濟分析，僅常用於景氣循環，

即國際上一般在1.5年至8年範圍內的波動分析。實務上，以濾波法分析金融循環

變變之相關研究逐漸蔚為風潮。 

(三) 濾波法之運用 

濾波法主要評估序列兩項效果：首先為受相位影響，致序列在其時域內轉換

位置；另一項效果係評估不同循環分量相對重要性之變化，亦即衡量在特定頻率

ω下，已過濾序列y𝑡
f之波動度波幅隨原始序列y𝑡之波動度變動情形，也就是濾波

法採波幅方式縮減或放大原始序列之頻譜(spectrum)。從第二項效果來看，濾波

法不僅可在時域執行，亦可在頻域中操作。茲將常見之濾波法臚列如後： 

1. HP濾波法 

如前所述，為避免變量受到趨勢影響，可藉由序列濾波法將所觀察的序列分

解為循環與長期成長趨勢兩種分量，俾使資料轉為較平滑之時變趨勢，除觀察長

期成長趨勢外，亦可瞭解過濾後之循環因時變動情形。Hodrick and Prescott (1997) 

filter提出之頻率濾波法(以下簡稱HP濾波法)亦假設y𝑡 = τt + Ct，可將序列分解為

平緩、緩慢移動且低頻之非決定性趨勢分量τt，以及循環性波動分量Ct等兩部分。 
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HP濾波法採用方程式如次： 

      ∑ [(𝑦𝑡
𝑇
𝑡=1 − 𝜏𝑡)

2 + 𝜆(∆𝜏𝑡 − ∆𝜏𝑡−1)]                       (2.2) 

2.2式中序列y𝑡 = τt + Ct，y𝑡為長期成長趨勢τt與循環性波動成分Ct之總和；

λ為平滑參數。若λ=0，則yt=g𝑡；λ越大，則yt越平滑。 

Hodrick and Prescott (1997)建議分析景氣循環時若採季資料，可採λ=1600來

估算變量。Ravn and Uhlig (2002)認為可依序列資料頻率高低，彈性調整HP濾波

法之平滑參數設定值，並建議最適參數λ值必須乘以資料頻率比例之四次方。該

作者亦發現，給定景氣循環週期長度之中位數為15年(其中最短週期為5年，最長

週期為20年)，則信用循環週期長度約為前者之3至4倍(黃淑君，2015) 

2. 寬頻濾波法 

觀察原始序列中可通過篩檢之頻率分量及其加權比重為評估濾波法如何轉

換原始序列屬性方法之一，亦即評估該等通過篩檢之特定頻率分量是否較其原始

序列來得重要。 

法國數學家傅立葉(Jean-Baptiste Joseph Fourier)曾經證明，任何時域的時間

序列訊號必定是由多組適當振幅與循環階段(相位, phases)的弦波(sine and cosine 

wave)所構成，如目前廣泛應用的各種隨機時間序列資料，根據頻譜分析理論

(Spectral Representation Theorem)皆可依照不同頻寬(band)分解成為不同的頻率

或弦波；換句話說，以時間(t)與變動所組成具有週期性質的資料(x)，可以利用

傅立葉轉換分解成振幅與循環階段所組成的弦波數列，再進行頻率(ω)特性的循

環週期分析(侯德潛，2014)。 

例如，給定頻率(ω)=k/128，將時間序列y𝑡以sine與cosine表示之傅立葉函數
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如次： 

𝑦𝑡 = ∑ (𝑎𝑘 sin (2𝜋
𝑘

128
𝑡) + 𝑏𝑘cos(2𝜋𝑘

𝑘

128
𝑡)                        (2.3) 

式(2.3)中不同之時間序列產生不同的 Fourier係數𝑎𝑘及b𝑘 

𝑎𝑘 =
1

128
∑ 𝑦𝑡sin(2𝜋

𝑘

128
𝑡)128

𝑡=1  且 b𝑘 =
1

128
∑ 𝑦𝑡cos(2𝜋

𝑘

128
𝑡)128

𝑡=1       (2.4) 

另給定𝑠𝑘 = √𝑎𝑘
2 + 𝑏𝑘

2，若頻率(k/128)很重要，則S𝑘應該很大，若頻率(k/128)

不重要，則S𝑘為小，最後描繪所有頻率之S𝑘可得出該序列之頻譜。 

為去除序列之趨勢，在選擇寬頻濾波法頻率時，可將緩慢變動之趨勢視為

在循環頻率相當低時一種恆定且其相關頻率為零之變化(圖2)。 

圖2 選擇寬頻濾波法之頻率 

 

 

 

 

 

 

         資料來源：Rummel (2017)。 

 

 

 

ω 小=低頻率 

≈「長循環(如 20 年)」  

ω大=高頻率 

≈ω大=「雜訊」 

ω=0 
≈ 「永久/單根」 
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我們可根據允許通過篩檢之頻率和其被阻止次數對不同濾波法進行分類(圖

3)，例如 

 低通濾波法(low pass filter)允許趨勢或景氣循環(成長)頻率通過篩檢 (ω<ω1) 

 高通濾波法(high pass filter)只允許高頻分量(如季節性因素及估算錯誤等異常

分量)通過篩檢(ω>ω2) 

 金融循環之寬頻濾波法允許通過頻率範圍從低頻(ωlow)到高頻(ωhigh)(黃淑君，

2017)。 

圖3 允許不同頻率通過範圍之濾波法 

資料來源：Rummel (2017)。 

三、 金融危機預警模型之建立 

建立危機預警機制之目的在於提供政策制定者可事前採取因應措施，以防止

或減輕任何不利衝擊對金融部門之危害。2007年-2008年全球金融危機使主要國

家之經濟產出付出極大代價，並為預警模型之發展帶來新的挑戰。因此，各國中

央銀行陸續發展或改進早期預警模型，以執行更多元之金融脆弱性演練。 
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(一) 預警模型的參數 

對於金融危機預警參數或解釋變數的基本要求，即是廣泛收集可能的變數。

例如：Kaminsky et al. (1998)之研究，收集了105 個變數，涵蓋了外部、財政、

實體和金融部門、機構和政治相關變數。Frankel  and Saravelos (2012)則透過綜

合分析(meta-analysis)，對外匯存底、實際匯率、信用成長率、GDP成長率以及

經常帳對GDP等變量進行檢核，其中以經常帳對GDP最具統計顯著性。 

(二) 預警模型的方法論 

預警模型可分為訊號分析法(signal extraction approach)及線性迴歸分析法

(regression-based approach)等，以下分別介紹兩種方法。 

1.訊號分析法 

針對模型的參數訂定臨界值，若參數的變動大於或小於臨界值，則定義為出

現金融危機即將發生的訊號。金融危機訊號臨界值的設定，則參考該參數變動時，

增加或減少金融危機發生可能性，以尋找最適臨界值。若出現金融危機發生訊號，

則將該期變數定義為1，若無發生訊號，則定義為0。另設定出現訊號後的一段期

間內為危機期間(crisis windows)，亦定義為1，所設定的危機期間通常為一年，

兩年或三年，危機期間的時間長度則由研究者自行設定。依此上述原則對該參數

的時間數列進行觀察，可以另外產出有訊號(1)或無訊號(0)的二進位時間數列。

此二進位序列可與實際發生金融危機時間點進行比對，並重覆校準前述臨界值的

大小，以提高該參數預測金融危機的精準度(黃淑君，2017)。 

H0：未來兩年發生金融危機事件； 

H1：未來兩年未發生金融危機事件下，檢定候選變量在不同門檻        值
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之下的型I、II誤差，以及NTSR：     

                           NTSR=
型 II誤差

1−型 I誤差
=

𝛽風險

1−α風險
=

𝐵

𝐵+𝐷

1−
C

A+C

=

B∗(A+C)

A∗(B+D)
           (2.5) 

從該式可看出，NTSR愈小表示該變量愈不會發出雜訊，同時也可觀測該變

量在發布警訊後，實際發生金融危機事件之機率如下： 

                 P=(crisis∣signal)=
A

(A+B)
                     (2.6) 

 

表1 危機訊號數統計表 

 未來兩年發生 

金融危機 

未來兩年 

未發生金融危機 

有發出訊號 A B 

未發出訊號 C D 

資料來源：SEACEN講義。 

預期金融危機之最佳參數將預期危機發生的訊號且危機也實際發生(A)，以

及預期危機未發生且危機實際未發生(D)兩種情況。若參數預期危機發生但危機

未發生(C)為型I誤差(Type I error)，或參數預期危機未發生但危機實際發生(B)為

型II誤差(Type Ⅱ error)。因此前述參數之二進位序列，於所設定的危機期間可

區分為預期金融危機的發生或不發生下，成功或失敗的狀況。Kaminsky 和

Reinhart (1998)建議應選擇型一誤差及型二誤差最小化下的參數臨界值，並可使

用訊號噪訊比(Noise-to-Signal ratio，以下簡稱NTSR)進行選擇： 

NTSR =(型II誤差)/(1-型I誤差)                 (2.7) 

接下來需建構綜合指標，亦即將不同指標所產生的信號彙整成單一危機偵測

指標，常見作法係將每一變量訊號(Sj
t)除其樣本內NTSR後予以加權後合計如次： 

                    C=∑
Sj
t

NTSRj
T
t=1                         (2.8) 
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故綜合指標每個值代表在給定時間內發生危機事件之機率。若估算危機事件

之條件機率，則是計算當複合指標介於上、下門檻區間(IL, IU)時，在h季空窗期

內發生危機事件之相對頻率： 

P(Cit,t+h∣IL<I<IU) =
指標介於上、下門檻值季數且危機確實發生於下次 h季數

指標介於上、下門檻值季數
  (2.9) 

2.母數分析法 

母數分析法(或稱參數化分析法)係假設母群體為常態分配下進行檢定，將危

機發生變量對一組選定之總體經濟指標以離散選擇方法(如logit模型)進行迴歸。

進行跨國分析時，可採logit模型估算一國在t時發生危機機率之logistic分配函數如

下： 

             Pr(Yit=1)=F(Xit-kβ)=
eXit−kβ

1+eXit−kβ
= Pt              (2.10) 

式 2.10 若 h 期 i 國發生危機，則 Yit=1，Xit是 K 期滯後解釋變量，向量 β 是

係數向量，用以衡量一組指標在相對承平時期發生危機機率之變動效果。透過最

大概似估計法可求出實際參數估計值 Pt，將 i 國在 t 期發生危機之機率作為一組

總體經濟指標之函數(黃淑君，2017)。 

第三章 金融體系壓力來源及監控工具之說明 

一、 金融壓力來源 

金融壓力來自金融體系之內部脆弱性與外部衝擊等多重問題。而高度金融壓

力將導致金融機構功能受損、阻礙經濟活動且對實體經濟產生不利影響。為偵測

金融體系壓力來源，監控工具分為前瞻式工具與同時指標如圖 4： 
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圖 4金融體系壓力來源及其偵測監控工具 

(1)總體壓力 
測試模型 

(2)早期預警 
模型與指標 

(3)傳染與 
外溢模型 

(4)金融健全 
指標 

偵 
測 
監 
控 
工 
具 

壓
力
來
源 

金融情況 
金融流量 
資產負債 
金融行為 

金融架構 
市場 
系統 
資訊 

(2)金融體系 

內生失衡 

(金融體系脆弱性) 

(3)衝擊的傳染 

(1)外生
總合衝擊 

前瞻式工具 同時指標 

資料來源：SEACEN 講義。 

二、 監控工具 

(一) 總體壓力測試模型 

壓力測試之目的，在於評估於極端但可能發生之總體經濟或金融不利情境

下，整體金融體系或個別銀行能否承受損失並維持正常運作，具有前瞻性，同時

也是資本規劃的基礎。壓力測試方法應與金融機構的規模、業務複雜程度及風險

概況相稱。常見的壓力測試方法如下： 

(1) 情境分析法(Scenario Analysis)：可分為歷史情境分析與假設情境分析。前

者係先明確定義歷史上曾經發生過的重大壓力事件，其次將該期間市場因

子的波動情形加入目前整體投資組合，然後求算整體投資組合在該事件所

產生的損失金額。主要的優點為建構風險值計算上較客觀及具說服力，此

外，風險因子之間的相關變化也有歷史資料作為依據，使模型所需假設降

低許多，使決策更具說服力。情境分析法則是參考歷史事件，並另建立對

於每個風險因子可能產生的極端事件，使壓力測試更具完整性，惟假設情

 金融 
壓力 

金融 
危機 
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境需搭配許多假設性或主觀模型的設定，為影響壓力測試品質的關鍵因素，

因此情境設定所需的經驗以及對於金融商品知識的廣泛程度，將是確保壓

力測試之持續和有效的關鍵。 

(2) 敏感性分析法(Sensitivity Analysis)：係指透過簡單模型，辨識對銀行資產

組合有重大影響之敏感性因子，並分析該風險因子變動對資產組合之邊際

影響。此法在操作上雖較簡易，惟該項壓力測試並未考量總體經濟變數間

之相互關係，部分國家央行爰進一步採取情境模擬法，利用一組風險因子，

分析整體銀行部門在個別情境下之壓力損失。 

實務上，依據暴險部位，可分為信用、市場及作業風險，並依據上述風險做

相關損失估計及壓力測試。另依據壓力測試執行方法，可分為「由下而上法」

(bottom-up approach)或「由上而下法」(top-down approach)。「由下而上法」通

常由個別銀行執行壓力測試，監理機關再加總各銀行之壓力測試結果；「由上而

下法」通常由監理機關設定一共同情境來執行壓力測試(盧月雲，2015)。 

(二) 早期預警模型與指標 

各國監理機關普遍認同早期預警指標有助於監理機關及早發現金融體系之

結構性脆弱(structural vulnerability)等問題，惟對監理機關而言，最大挑戰在於如

何說服決策者僅憑藉實證分析結果而適時採取防範措施。故早期預警指標(early 

warning indicator, EWI)之建立，不能僅以數量方法為基礎，尚須參酌政策制定者

與市場參與者之協商與溝通結果，且輔以直覺判斷與經驗法則。此外，監理機關

允宜分別就危機時期與平常時期找出最適作法並持續校準模型，以確保早期預警

系統能有效發揮偵測功能。 
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(1) EWI之基本條件 

Drehmann and Juselius (2013)指出EWI需滿足下列要求： 

 時效性(timing)：為利決策者採取妥適之審慎措施，EWI須及早提供訊息。 

 穩定性(stability)：EWI產生之訊息應具穩定性，不宜時常在「發出危機訊息」

與「取消危機訊息」間變換，可降低相關趨勢的不確定性，俾決策者採行果

斷措施。 

 解釋力(interpretability)：EWI呈現之預測數據或訊息，應易於瞭解及解釋。 

(2) 具預警效果之EWI 

Drehmann and Juselius (2013)的研究結果指出，GDP成長、信用成長、房地

產價格成長、股票價格成長、信用對GDP缺口、房地產價格缺口、股票價格缺口、

債務負擔率(debt service ratio, DSR)、非核心負債比率(non-core liability ration)等9

項指標可用於評估銀行危機之早期預警指標。 

其中以信用對GDP缺口及DSR等2項指標最具預警效果，且信用對GDP缺口

對長期性預警效果最佳，DSR則適用於短期性預警。 

(三) 傳染與外溢模型 

2008年全球金融危機，許多金融機構同時緊縮信用或出清部位，導致危機

急遽惡化，進而嚴重傷害全球經濟，因而金融機構之集體行為，不僅影響資產

價格，並可能與實體經濟產生交互反饋影響。特別是個別金融機構之合理行為，

在集體行動下有可能產生未預期之後果。 

系統性風險可分為兩個重要構面：順景氣循環(聚集風險)與金融機構間傳染
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風險(網絡風險)。前者係指金融體系隨著實體經濟同步循環，景氣佳時金融機構

傾向過度擴張信用，景氣差時金融機構又傾向過度收縮信用，導致景氣循環與金

融波動的幅度因交互影響而擴大；後者意涵金融機構之間因交互暴險(network 

interlinkages)，或因同類型暴險(common exposures)，導致個別金融機構的局部損

失快速傳遞至其他金融機構，且擴大為金融體系的全面損失，亦稱為關連性太高

而不能倒(too connected to fail, TCTF)風險。 

常見衡量銀行間相互暴險之傳染及外溢效果之情形係採網絡分析法，該法之

衡量指標大致分為三類，包括相互關連性指標、市場資料為基礎之指標以及銀行

資產負債表資料為基礎之指標等三類。 

網絡分析法係嘗試複製各金融機構間的實際關連性，利用金融機構的資產

負債表資料，顯示各金融機構面臨各種外部衝擊造成重大損失時，可能採行的

各種自保措施(例如大幅去槓桿、賤賣資產、銀行融資管道斷絕等)，以及這些

自保措施對其他金融機構的影響，乃至於所有金融機構的交互回饋反應機制。

網絡分析法強調各金融機構的弱點如何經由相互影響而損害到金融體系的穩

定，俾決策者及早採取措施因應，同時可用以判斷對一國金融穩定具有系統重

要性影響之銀行。 

(四) 金融健全指標 

為評估一國銀行部門、非銀行金融中介，及非金融之經濟部門的金融健全程

度，  2003年 IMF執行委員會即開始推動編製「金融健全指標」  (Financial 

Soundness Indicators, FSI)作為監測金融體系穩定性，以及未來發展危機預警系統

的出發點(Sundararajan et al., 2002)。 
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金融健全指標涵蓋存款機構、其他金融機構、企業部門、家庭部門、市場流

動性及不動產市場等6大面向，以多種審慎指標來評估各部門穩健程度。其優點

為：決策需要考量所有重要經濟金融訊息，且不僅只是銀行部門與巴塞爾銀行監

理委員會(BCBS)所規範的資本適足性；而缺點為：健全指標缺乏個別銀行的相

對重要性評估，及整體與金融部門間的風險評量訊息，特別是有關金融體系的系

統風險概況，及可提供金融穩定政策運作的總體審慎架構。 

在學理上，金融健全指標是屬於個體審慎監理，即關注個別金融機構的營運

健全。固然僅依賴金融健全指標並不足以防制危機，對預測及評估未來金融情勢

與風險累積的幫助也很少，但至少金融穩定健全指標確實可以提供金融體系有用

的銀行現況資訊，且監理機構並無法忽視這些審慎指標的重要性，因為總體審慎

監理目的之一，就是促進個體審慎監理更臻完善(Li, et al., 2013)。 

第四章 抗景氣循環緩衝資本 

2008 年國際金融危機發生後，BCBS經過協商與研究後發佈Basel III，並在

於2010 年12 月提出「各國主管機關抗景氣循環緩衝資本架構指引(Guidance for 

national authorities operating the countercyclical capital buffer，以下簡稱指引文件)」

(BCBS, 2010)，旨在利用總體審慎工具於過度信用擴張期間保護銀行，並減緩可

能的信用循環(credit cycle)。 

一、 抗景氣循環緩衝資本之定義與計算 

(一) 抗景氣循環緩衝資本之定義 

BCBS (2010)指出信用過度擴張會造成銀行部門的不穩定，爰要求銀行建置

抗景氣循環緩衝資本(countercyclical buffer, CCyB)機制，在銀行信用有過度成長
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跡象時，即應動態調整資本緩衝，以維持金融穩定。CCyB的設計，係在最低資

本需求上另外保留資本，以吸收銀行在壓力期間之損失，確保銀行在壓力期間，

仍能符合第一支柱最低資本需求規範，維持正常營運之資本緩衝。該機制有助於

減緩信用循環之形成(build-up phase of the cycle)；由於CCyB的規範將增加信用成

本，進而抑制對信用之需求，因此一旦出現信用成長已逾以往經驗基準水位時，

可透過CCyB，來減緩信用循環發生。 

CCyB最大的特色在於其保留資本區間會隨著信用成長的狀況而做動態調整。

當信用成長速度過快時，為降低過度擴張的可能性，並保留適度資本為未來可能

出現之信用緊縮做準備，CCyB最高可能設定為風險性資產額的2.5%；而當信用

出現緊縮時，為運用緩衝資本來吸收損失，此時CCyB可能降成最低的0%。 

(二) CCyB之計算 

BCBS之抗循環機制採用規則基礎(rule-based)，要求銀行在金融循環高峰期

預先增提緩衝資本，以支應後續金融衰退期間可能遭受之未預期損失。參酌

BCBS (2010)作法，計算CCyB門檻值之主要步驟如次： 

i. 將信用總額除以移動平均年化後 GDP，得到當期credit-to-GDP比率，再以HP

濾波法估算該項比率長期趨勢及其缺口，亦即credit-to-GDP gap。 

ii. 以逐步迴歸法選取對被解釋變量(如逾放比率及銀行淨利成長率)具統計顯著

性之總體變量，並決定增提CCyB之上下限門檻值。 

iii. 對步驟2之初步估計結果，利用NTSR進行指標強韌性檢測，並根據測試結果，

進一步調整門檻值上限與下限，決定最適門檻值。 

iv. 依據步驟3求得之最適門檻值，計算應增提之CCyB。若credit-to-GDP gap超過
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所設定的門檻下限值(L)時，即開始增提，若高於門檻上限值(H)時，則要求

增提最高比率2.5%(相對於風險性資產RWAt)的資本。 

 

 

 

 

 

二、 CCyB與保留緩衝資本之差異 

為強化總體審慎監理措施，Basel III監理改革重點，除聚焦於提高銀行法定

資本水準外，並要求於最低資本要求上，建立兩項緩衝資本，一為CCyB，另一

為保留緩衝資本(capital conservation buffer)。 

保留緩衝資本的設計是為了讓銀行於景氣衰退時，仍能維持一定之資本水準，

針對銀行股利發放、員工紅利及買回庫藏股等資本分配行為設限，以計提足夠資

本因應銀行損失。按規定銀行應於法定普通股權益資本比率要求下，增提2.5%

保留緩衝資本。 

CCyB與保留緩衝資本均用於解決順循環問題，且都是基於最低資本需求，

另外再保留下來用以吸收銀行於壓力期間之損失，確保銀行在壓力期間仍能符合

第一支柱最低資本需求規範、持續提供金融服務的資本緩衝。因此，二者具有類

似的運作方式；主要的差別只在於：前者係「風險性資產額( risk weighted assets, 

RWA )」之固定比例(Basel III中設為2.5%)的緩衝資本；至於後者，則是特別針對

「過度信用成長」的問題所設定且會動態調整的緩衝資本，目的是要在循環高峰

時(或監理機關依國內情況使用其它指標所認定的合適期間)抑制信用的過度成

長，並保留適度資本於信用緊縮時使用，據以對抗景氣或信用的循環波動，促進

金融穩定(林邵杰，2011)。 

0%    ；if GAPt < L 

GAPt−𝐿

H−L
  ；if L < GAPt < H                  (4.1)                 

2.5     ；if H < GAPt  

CCyBt=RWAt*    
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第五章 總體審慎政策之意涵與工具 

一、 總體審慎政策之意涵 

總體審慎政策係指基於維持整體金融體系之穩定，以及考量金融體系與實體

經濟的相互影響關係，運用管制與監理等工具緩解金融體系順循環特性，並降低

系統性風險，以促進金融穩定。 

二、 全球金融危機前後之政策差異 

2008年全球金融危機爆發後，各國監理機關執行審慎政策之焦點出現變化，

金融危機前僅著重個別金融機構之風險控管，政策採行以個體審慎政策及銀行監

理為主。金融危機後則考量金融體系整體之信用擴張、流動性、資產價格及財務

槓桿等，並重視總體順景氣循環性(pro-cyclicality)，以及金融體系內各機構間之相

互關連性與共同暴險，採行以維持金融穩定之總體審慎政策為主。 

三、 總體審慎與個體審慎之差異 

總體審慎政策主要係考量金融體系整體之信用擴張、流動性、資產價格及財

務槓桿外，並重視總體順景氣循環 (pro-cyclicality)，以及金融機構間之相互關連

性與共同暴險；同時著重強化整體金融機構體質，以避免集體行為之系統性風險

衝擊實體經濟。 

總體審慎政策內涵有別於傳統為監督確保個別銀行健全所採行之個體審慎政

策(表 2)，其「維持金融穩定」與「降低系統性風險」二大政策目標，亦與個體審

慎、總體經濟政策間相輔相成。 
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表 2 總體審慎與個體審慎之差異比較 

 
總體審慎 

(macro-prudential) 

個體審慎 

(miro-prudential) 

審慎概念 系統性風險 

「由上而下(top-down) 

個別金融機構風險 

「由下而上(bottom-up) 

最終目標 防止金融不穩定引發總體

經濟成長 

消費者保護 

風險特性 內生(endogenous) 外生(exogenous) 

金融機構之關連性

與共同暴險 

重要 不相關 

資料來源：SEACEN 課程講義。 

 

四、 總體審慎政策與貨幣政策之協調 

總體審慎與貨幣政策目標互有抵觸，金融危機後益見明顯，許多經濟體央行

為有效提升實質投資與經濟成長，採行零政策利率，然而貨幣寬鬆卻導致政策陷

入信用過度擴張與特定資產價格飆升的困境，各國央行所追求的物價穩定目標顯

已無法確保金融穩定。 

貨幣政策目標在於維持「物價穩定」，相關政策調整需同時衡酌國內、外經濟

金融情勢，由於影響層面廣泛，若期以政策利率同時管控特定金融部門或金融行

為之風險恐大而不當且成本過高；總體審慎政策執行上則較具部門針對性，透過

法規之制定以期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

整體金融穩定(圖 5)。 
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圖 5 貨幣與總體審慎之政策傳遞過程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Smets (2013)。 

五、 總體審慎與貨幣政策之衝突 

一般認為導致總體審慎與貨幣政策執行時產生衝突之主因係由於景氣循環與

金融循環走勢多未同步。如前所述，由於總體審慎與貨幣政策兩者目標不同，同

時執行之效果可能互補、獨立甚或產生衝突，端視金融體系與實體經濟供需失衡

之狀況而定(李美琴，2017)。 

當處金融擴張期、通膨低於目標值之際，限制信用及流動性成長之緊縮性總

體審慎政策，造成總體經濟衰退並危及物價穩定，對貨幣政策目標產生負面影響；

此時，寬鬆貨幣政策營造之低利率環境，又因提供銀行更多風險承擔之可能誘因，

導致銀行承作過多放款，加劇金融失衡並危及金融穩定。反之，金融緊縮期、通

政策 

工具 

傳遞 

目標 

貨幣政策 總體審慎政策 

利率 

預期 

價格穩定 

法規 

資產負債表 

金融穩定 

金融 

部門 

非金融 

部門 
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膨高於目標值時，擴張性總體審慎政策亦與緊縮性貨幣政策產生衝突。而當金融

體系與實體經濟皆處繁榮或皆為不景氣時，以通膨為操作目標的貨幣政策，則與

總體審慎政策效果互補(表 3)。 

表 3 總體審慎與貨幣政策之潛在衝突 

 通膨 

高於目標值 

通膨 

接近目標值 

通膨 

低於目標值 

金融擴張期 

(financial exuberance, 

boom) 

互補 

(complementary) 

獨立 

(independent) 

衝突 

(conflicting) 

平穩期 

(no imbalance) 

獨立 

(independent) 

獨立 

(independent) 

獨立 

(independent) 

金融緊縮期 

(financial deflation, 

bust) 

衝突 

(conflicting) 

獨立 

(independent) 

互補 

(complementary) 

資料來源：SEACEN 課程講義。 

六、 總體審慎工具 

總體審慎政策工具可用於處理時間面向及跨部門面向之系統性風險，大致可

分為資本為基礎、部門別(家庭及公司部門)及流動性工具等3類，茲說明如下： 

(一) 處理時間面向系統性風險之工具 

主要係處理過度順循環之風險，景氣繁榮時期，過度順循環可能加重金融不

穩定，景氣蕭條時期，又可能使金融體系信用過度緊縮，施行該類工具可減緩過

度順循環之現象，強化金融體系之復原能力(表4)。 

其中家庭部門別用以限制借款人之工具如：DSTI、LTI、DTI及LTV等工具，

對於緩解過度金融循環較有效果；資本為基礎之工具如：CCyB及增加資本計提

等，對強化整體金融體系之復原力較有效果。 
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(二) 處理跨部門面向系統性風險之工具 

主要係處理金融機構間共同暴險問題，尤其是系統性重要銀行及金融機構因

持有相同或類似資產，而面臨相同風險；或因其相互連結，而互相傳染，導致金

融機構連鎖倒閉，危及整體金融穩定。施行該類工具可降低系統性重要金融機構

過度暴險，增加該等金融機構之復原能力，最終亦強化整體金融體系之復原能力

(表5)。 

其中對系統性重要銀行及金融機構增加資本計提，可以強化該等機構之復

原能力，對短期資金及衍生性金融商品市場之部門別工具，可降低該等市場過

度暴險。 

表4 總體審慎工具-處理時間面向之系統性風險 

工具類別 工具 

資本為基礎之工具 1. 保留緩衝資本(capital conservation buffers)  

2. 抗景氣循環緩衝資本 (counter-cyclical 

capital buffer) 

3. 動態損失準備(dynamic provisioning) 

4. 增加資本計提(capital surcharge) 

部門別工具 家庭部門工

具 

1. 部門資本要求(sectoral capital requirement) 

2. 貸款成數(loan-to-value (LTV) ratios) 

3. 貸 款 對 所 得 比 率 (loan-to-income(LTI) 

ratios)  

4. 債務對所得比率 (debt to income (DTI) 

ratios) 

5. 債務本息支出對所得比率 

公司部門工

具 

1. 影響公司信用之工具 

(1) 企業放款風險權數  

(2) 限制企業放款成長 

2. 處理外匯風險之工具 

(1) 外幣企業放款風險權數 
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(2) 限制外幣企業放款成長 

3. 處理商用不動產放款風險之工具 

(1) 貸款成數 

(2) 償債保障比率(debt service coverage (DSC) 

ratios)  

流動性工具 
1. 流 動 性 緩 衝 要 求 (liquidity buffer 

requirement) 

(1) 流動性覆蓋比率(liquidity coverage ratio, 

LCR) 

(2) 流動資產比率(liquid asset ratio, LAR) 

2. 穩定資金要求(stable funding requirement) 

(1) 淨穩定資金比率(net stable funding ratio, 

NSFR) 

(2) 核心資金比率(core funding ratio) 

(3) 存放款比率(loan-to-deposit (LTD) ratio) 

3. 流動性計提(liquidity charge) 

4. 準備要求(reserve requirement) 

5. 控制外匯資金之工具 

資料來源：Rummel (2017)、林耀傑 (2017)。 

 

表5 總體審慎政策工具-處理跨部門面向之系統性風險 

工具類別 工具 

資本為基礎之工具 對系統性重要銀行及金融機構增加資

本計提 

部門別工具 對下列市場大額暴險之限額 

1.短期資金市場 

2.衍生性金融商品市場 

流動性工具 對系統性重要銀行及金融機構增加流

動性計提 

其他 影子銀行監理 

資料來源：Rummel (2017)。 
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第六章 心得與建議 

一、 心得 

(一) 總體審慎政策與貨幣政策應相輔相成 

貨幣政策可有系統地引導國內貨幣及金融市場走勢，而總體審慎政策之執行

範圍則較貨幣政策更廣。故以金融穩定之觀點，監理機關在執行政策工具時，允

宜通盤考量，其中總體審慎政策並非用以取代穩健的貨幣政策，而是應與貨幣政

策相輔相成，以發揮監理綜效，有助於穩定實質經濟及金融體系。 

(二) 早期預警指標(EWIs)有助提升金融風險預測能力 

各國監理機關普遍認同EWIs有助於監理機關及早發現金融體系之結構性脆

弱等問題，惟對監理機關而言，最大挑戰在於如何說服決策者僅憑藉實證分析結

果而適時採取防範措施。因此，EWIs若能參酌政策制定者與市場參與者之協商

與對話結果，且輔以直覺判斷與經驗法則，應可強化預警成效，及早辨識不利金

融穩定之潛在風險。 

(三) 壓力測試之情境應因時制宜 

由於各個國家當地文化及商業模式不同，其銀行體系之情況也會略為受到影

響，因此，於執行壓力測試時，須了解銀行業之實際狀況，配合總體審慎架構，

選取適當變數做為其模擬情境，並透過敏感度分析，始能建構良好之模型架構。 

二、 建議 

(一) 監理機關似可評估建立EWIs，以利抗景氣循環緩衝資本(CCyB)機制之建置 

建立EWIs，不僅有助監理機關及時採取必要措施解決危機，對於金融機構
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及其他市場參與者，亦可事先採取避險或及時調整其投資組合，避免危機發生或

降低危機損失，因此建議監理機關似可評估以債務負擔比率(DSR)或信用對GDP

缺口，建立EWIs，除可及時辨識潛在系統性風險外，亦可作為監理機關判定開

始增提與釋放緩衝資本之基礎， 將有助於降低金融業危機發生機率並有效減輕

損失。 

(二) 持續發展我國金融脆弱度總指標，以掌握我國總體金融穩定程度之發展

全貌 

本行參酌IMF發布之FSIs，定期編製我國「金融健全參考指標」，且以該指

標為基礎，於2017年初步建置我國金融脆弱度總指標，以反映國內金融體系整體

脆弱度之變動現況。鑒於國內外經濟金融情勢不斷變化，建議未來似可再加以考

量利用前膽性指標，如銀行信用、信用對GDP比率及房價等資料，以掌握我國總

體金融穩定的發展全貌，俾利審慎政策措施執行之參考。 

(三) 監理機關宜訂定擔保債務DTI規範 

總體審慎監控工具之選項及有效性，須視各國經濟及金融情勢而定，其中

LTV及DTI對抑制信用成長有顯著成效。目前本行已採取LTV規定並見成效，另

金管會雖規範個人無擔保債務除以平均月收入，不得超過22倍，惟對擔保債務

DTI尚未訂定相關之管控措施。鑒於DTI可落實「除重視擔保品價值外，更應關

注借戶還款能力」之授信準則，未來金管會似可參考訂定適合我國之擔保債務

DTI規範，應有助於健全銀行經營及促進金融穩定。 
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