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1、 前言

1、 課程背景說明

由於近一年來全球所經歷之金融危機狀況，起源於美國住宅貸款市場之一小部份（次級房貸）發生問題所引爆之全球性金融風暴，爰了解與分析金融市場與經濟情勢之關連性，對於維繫與提昇金融體系之穩定性至為重要。

綜此，東南亞中央銀行研究訓練中心（The South East Asian Central Banks Research and Training Centre;SEACEN）與德國中央銀行（Deutsche Bundesbank）再次以金融穩定為主軸之議題，於98年4月20日至4月24日假馬來西亞吉隆坡共同舉辦第二屆銀行監理與金融穩定之金融市場分析與監理研討課程。本次課程計有孟加拉（1人）、汶萊（2人）、柬埔寨（2人）、香港（2人）、印尼（5人）、馬來西亞（5人）、尼泊爾（2人）、菲律賓（5人）、斯里蘭卡（2人）、泰國（3人）及我國（1人）等11個經濟體，共派員30人參加。

本次課程講師係由任職於德國中央銀行之技術性中央銀行合作中心（Centre for Technical Central Bank Cooperation; CTCBC）之資深顧問Dr. Thomas Goswin,及金融市場顧問Dr. Franziska Schobert共同講授（講師資歷詳附件）。

2、 課程目標

       本次課程規劃目標係希望參訓學員可藉此課程了解並能分析中央銀行如何應用金融市場指標，以檢測金融體系之風險及弱點所在。參訓學員將於課程中學習現代金融工具之特性、分析貨幣政策及金融穩定之關聯性；並能夠闡述當金融環境改變時，中央銀行所面臨之挑戰。

貳、課程內容


一、現代金融工具之介紹（Understanding Financial Instruments）



有關現代金融市場之交易工具乙節，依其交易方式或特性，包含現貨市場商品（Spot Market Products）、遠期市場商品（Forward Market Products）、資本市場之結構型商品（Structured Capital Market Products）、信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）等多種類型，其中各類型商品或因交易性質相同而互有重疊（如：信用衍生性金融商品亦可歸類於資本市場之結構型商品），茲簡要說明如次：

（1） 現貨市場商品（Spot Market Products）

1. 何謂現貨市場?

依Dr. Goswin所給予之定義，現貨市場係指交易訂約時間與交割之時間為相同者之金融商品交易市場。其中交易商品種類包含利率類商品（如：固定收益商品/Fixed Income Instruments）及股權類商品（Equity Securities）。大致上，以利率類言，包含貨幣市場工具及資本市場工具；以股權類言，則包含普通股及特別股。

2. 現貨市場商品

固定收益商品（Fixed Income Securities）係交易於現貨市場，通常於交易日後之二個工作日（t+2）完成交割，依交易雙方契約訂定內容，有特定之付款日期及付款金額，對於投資參與者（如：企業、銀行、政府等）將直接產生現金流入。典型之固定收益商品，依期間長短可分為貨幣市場工具（短期）、資本市場工具（長期）、以及股權型商品。

（2） 貨幣市場工具：

係指期限在一年以內之金融商品。通常係由政府、銀行、或企業擔任發行機構，發行以下常見之金融商品：

A. 政府（中央銀行）：國庫券或類似性質之債務憑證（Treasury bills/ECB Debt Certificates）；聯邦準備基金（Federal funds）、附買回交易契約（Repurchase agreements）

B. 銀行：存單（Certificate of Deposit）、銀行承兌匯票（Bankers’ Acceptances）

C. 公司：商業本票（Commercial Papers）

   1.中央銀行在現貨市場中之角色：

中央銀行為現貨市場之核心機構，藉由公開市場操作（Open market operation）、常設調節機制（Standing facilities;如拆款）、及最低存款準備（Minimum reserves）等工具，在市場上調節適當之利率水準。其中歐盟國家與美國之作法未盡相同，以公開市場操作言，歐盟國家中央銀行對銀行訂定之附買回期限以一週為限，而美國聯邦準備銀行通常為隔夜：另以控制最低存款準備言，因美國聯邦準備基金可於市場中交易，因此聯邦準備基金利率係透過市場決定，但歐盟國家則係由中央銀行決定存款準備率。

 2.商業銀行在現貨市場之角色：

商業銀行係中央銀行執行貨幣政策之接受者。商業銀行之工具，如：定期存單，具有高度流動性及到期或定期付息之特性，其利率係由市場決定。另有銀行承兌匯票，由發行銀行提供保證或承諾付款之短期債務憑證，有關此種匯票之交易價格，在美國通常以折價方式交易，在歐洲則經由貨幣市場決定。

  3.公司在現貨市場之角色：

公司係現貨市場之參與者；商業本票之發行機構。商業本票係無擔保之短期債務憑證，發行期限通常屆於2日至270日間，因無銀行提供保證，其交易風險高於銀行承兌匯票。利用此種方式調度資金之公司，主要係為週轉短期資金或在一長期間內之短期循環週轉。而如係為長期間之短期循環週轉，因利率波動具不確定性，爰此種方式調度資金之利率風險較高。

（三）資本市場工具：

包含債券市場商品及股票市場商品。債券市場商品，係指期限在1年以上至10年內之短中期債務憑證或10年以上至30年內之長期債券。發行機構包括：

A. 政府：財政部發行之政府公債（Treasury Bond）、市政府發行之政府公債（Municipal Bond）等

B. 銀行：金融債券

C. 公司：公司債

       上述商品係於資本市場內交易，具有標準化特性；其利率係由市場交易決定。



  股票市場商品，則以普通股及特別股為主。普通股有表彰企業或公司之所有權之特性，對於公司營運具有表決權；至於特別股則視發行條件，可分配股利予投資人。

（四）遠期市場商品：

        相對於前述現貨市場商品，Dr. Goswin認為，遠期市場係指交易訂約時間與交割之時間不同者之金融商品交易市場，屬衍生性金融商品之範疇，可區分為無條件式交易及有條件式交易，舉例說明如下：

     1.無條件式交易：商品買賣雙方均需依契約約定，於特定日以特定價格交易特定商品。如：期貨。

     2.有條件式交易：交易對手之一方具有權利決定，依契約約定執行或不執行交易。如：選擇權。

（五）衍生性金融商品：包括遠期商品、期貨、選擇權、及自90年代發展出來的信用衍生性金融商品等。

     1.遠期商品：交易雙方以契約約定交易量及交易價格，並於約定之交易日交付商品，惟因交易條件全依交易雙方需求訂定，非屬標準化商品，故無次級市場。

     2.期貨：交易雙方以契約約定交易量及交易價格，並於約定之交易日交付商品，與遠期商品十分類似，但兩者最大不同點在於，期貨係高度標準化商品，有固定之交易所供市場參與者進行買賣，次級市場完善。

     3.選擇權：包括買權及賣權。選擇權之買方支付權利金，可按契約約定行使權利，並無必須購買或賣出之義務。選擇權之賣方因賣出權利，收取權利金，固須對選擇權買方承擔必須購買或賣出之義務。

    4.信用衍生性金融商品（於下一章節介紹）。

    5. Swap：交易雙方以契約約定於特定時間，以約定之利率或匯率進行交換。較常見之商品有IRS（Interest Rate Swap）、CCS（Cross Currency Swap）、CDS（Credit Default Swap）、Asset Swap、Equity Swap。

3、 資本市場交易之結構型商品介紹（Understanding Structured Capital Market Products）

1. 信用衍生性金融商品（Credit Derevatives）

  信用衍生性金融商品係一種用來移轉由放款、或其他資產、交易產生之信用風險之金融工具。目前市場上已發展出多種不同型式之商品，依交易雙方需要量身訂做。其架構大致以選擇權、遠期契約、或交換契約（Swap）作為商品設計之基礎，部分商品並結合資產證券化之概念，使此一市場之發展一日千里。市場上較具代表性之信用衍生性金融商品包含信用違約交換（Credit Default Swap）、總收益交換（Total Return Swap）、信用連結之固定收益證券（Credit Link Notes）等，簡介如次：
i. 信用違約交換（Credit Default Swap）

原承擔信用風險之一方基於避險需求，透過支付固定費用予另一交易對手，而將其所承擔之信用風險轉嫁予交易對手，在信用風險資產（如：放款或債券）發生倒閉事件時，收取固定費用者即須承擔該倒閉風險。其概念類似於原承擔信用風險者向收取固定費用者買入一筆信用保險，在信用事件發生時，收取固定費用者即扮演保險公司之角色，對交易對手提供信用保護。

架構說明：
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ii. 總收益交換（Total Return Swap）

總收益交換係由總收益接收者於約定期間內，支付以固定利率或浮動利率計算之費用予總收益支付者（標的資產之持有者），而由總收益支付者支付標的資產之總收益予總收益接受者（含該標的資產可獲取之利息、費用及資本利得等）。倘該約定期間標的資產發生信用違約事件（即總收益將為負值），將由總收益接受者承擔標的資產之負報酬，相當於由總收益接受者對總收益支付者補償該筆標的資產之損失。爰此商品除轉嫁信用風險外，亦將約定期間內之市場風險一併轉嫁。

架構說明：


[image: image2]
iii. 信用連結之固定收益證券（Credit Link Notes）

指信用保障之買方（發行者）發行連結標的資產之固定收益證券予信用保障賣方（投資人），並以固定或浮動利率計算約定之利息費用支付予信用保障賣方。如未發生信用違約事件，信用保障買方於到期時以債券面額贖回；惟倘發生信用違約事件，信用保障買方將依約定之支付條件贖回，則信用保障賣方（投資人）則承擔標的資產之信用風險。

此一交易架構，CLN之買賣雙方所買賣的是標的資產之信用風險，而非發行者（信用保障買方）本身之信用，因此CLN之利率高低係反映標的資產之信用風險品質。

架構說明：


[image: image3]
2. Black-Scholes選擇權訂價模型簡介（The Black-Scholes-Option Pricing Formula）
Black-Scholes選擇權訂價模型，係金融界最為廣泛應用之訂價模型，以買權為例，其基本概念係透過一投資股票及其買權之投資組合假設，倘調整股票與買權之比率，可使投資組合獲得不同之報酬，如所調整之股票與買權之比率適當，則可達到無風險狀態。在無套利情形下，該投資組合可賺得無風險之報酬。以此假設基礎得到買權對股價及時間的偏微分算式，加上到期日買權價值之條件，則可獲得買權價值。

買權基本公式如下：

[image: image1]      

賣權基本公式如下：

[image: image7.wmf]12
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其中S =
Stock price（目前股價）
X =
Strike price（履約價格）
r =
Risk-free interest rate（無風險利率）
T =
Time to expiration (years)（到期日長短）
σ =
Price- Volatility of underlying asset（標的資產/股價價格波動率）
N =
Normal distribution（常態分配）
按：相關計算例可參考Dr. Goswin之簡報第66至70頁。

4、 貨幣政策與金融穩定之關聯性（Monetary Policy and Financial Stability）
1. 貨幣政策之傳遞管道（Transmission Channels）

(1) 利率：中央銀行所採取之貨幣政策，透過利率工具，將影響到下列層面---

i. 資本成本（Cost-of-Capital Channels）：當實質利率（real interest rate）改變，使購買新資產之成本改變，影響投資或消費耐久財之需求。

ii. 替代品（Substitution Channels）：當實質利率暫時性提高時，將促使家計部門延後消費，增加儲蓄。當家計部門寧願延後消費，則國內消費財及服務之需求亦將隨之減少。

iii. 財富（Wealth Channels）：國內債券、股票、不動產等資產之市場價格調整時，家計部門之財富價值將同時調整，則其消費亦將隨之受到影響。

iv. 所得（Income Channels）：由於利率變動影響短期有價證券之持有策略，故對於可支配所得造成直接性之衝擊。

v. 評估貨幣政策效果之工具之一--泰勒法則（Taylor rule）：

泰勒法則係1993年由史丹佛大學經濟學家John Taylor所提出，Taylor發現自 1987年起，美國聯邦基金利率（Fed Fund Rate）與通貨膨脹率有密切關連，泰勒所導出之計算公式，作為中央銀行（聯邦準備理事會）短期利率決策之參考建議工具，促使中央銀行隨經濟狀況調整適當之短期利率，以達成穩定經濟之短期目標及控制通貨膨脹之長期目標。

泰勒認為，聯邦基金利率應隨著實際通貨膨脹率與目標通貨膨脹率之差距，及實質經濟成長率與充分就業情況下之經濟成長率之差距進行適當調整，前者為通貨膨脹缺口，後者則稱為產出缺口。泰勒之最適利率政策法則可以數學式表達如下：
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 it=r+πt+0.5×(πt-π＊)+0.5×(      )

              i t：t期之目標聯邦資金利率

              r：實質利率
             πt*：t期之通貨膨脹率
              y t*：t期之實質產出
             yt*：t期之目標實質產出
   πt*：t期之目標通貨膨脹率
(2) 匯率：中央銀行之貨幣政策，透過匯率工具將影響到以下層面─

i. 進口品價格：匯率之調整，影響進口物資（批發商及生產者）之價格，因此衝擊消費支出。

ii. 消費者物價：匯率之調整，影響消費者物價及國內薪資水準，因此影響該國之國際競爭力。

iii. 例如，當貨幣貶值時，對於消費支出將發生轉換（expenditure switching effects）及縮減（expenditure reducing effects）之效果，由於貨幣貶值有利出口，因此消費支出項目將轉換至出口產品及進口品之替代品，同時減少了對進口品之消費。

(3) 其他資產價格：中央銀行採取之貨幣政策，透過貨幣供給量，可能影響到其他資產之價格，例如：股票。

      Tobin’Q Ratio（杜賓之Q比率理論）—
      Q比率=公司之市場價值/資產重置成本

[image: image4]
    依據Tobin’s Q理論，當貨幣供給增加，股票價格將因此上漲，則Q值亦上升，使投資支出增加，最後將使總產出（國民所得）增加。

    當Q值大於1，表示企業之市場價值高於資產重置成本，則新廠房設備之資本將低於企業之市場價值，因此公司發行較少之股票即可完成較多之投資標的，促使投資需求及投資支出增加。反之，當Q值小於1，表示公司市場價值低於資本重置成本，廠商較不願進行新的投資，而可能以購入舊資產之方式替代，因此減少投資之需求。

(4) 信用市場（Credit Channels）：中央銀行採取之貨幣政策，對於信用市場影響之層面，簡述如下：

i. 銀行端：簡言之即為銀行借貸市場之影響。中央銀行貨幣政策之調整，影響銀行資本部位，進而使銀行調整其授信政策。

ii. 資金需求端：中央銀行之貨幣政策，對實質利率造成衝擊，進而影響可支配所得、企業之現金流量、擔保品價值，使借款者之淨值有所變化，致銀行承作放款之意願（授信政策）亦受到影響。

2. 歐美市場之差異

     以中央銀行實施緊縮之貨幣政策為例，在美國金融市場，銀行將減少放款予中小企業，但在德國，由於銀行與借款人之關係多為長期而緊密之合作關係，縱使貨幣政策緊縮，但德國金融市場則較無美國金融市場緊縮中小企業放款之現象。

    在德國，中小型銀行在整體銀行業中佔有大部分之市占率，此種中小型銀行大多為儲蓄合作銀行（Savings and Cooperative Banks；類似我國的信合社制度），而自成一個金融體系，且該等銀行能彼此互相支援融資（詳Dr. Schobert之Globalization, Financial Innovation and the Monetary Policy Transmission Mechanism簡報資料第35-36頁之圖表）。因此，貨幣政策之執行在此一體系所產生之效應，與教科書上所寫的貨幣政策相關理論顯著不同。

3. 貨幣政策之效果在國際化及金融市場結構改變之傳遞情形（Globlization and Structural Changes to the Financial Sectors）：受到國際化影響，使一國之國際貿易、金融市場之國內總體經濟指標有所改變，且近年來，因信用風險移轉之金融工具蓬勃發展，會計制度及金融監理制度愈加重視風險管理，此外，非銀行之投資人積極投入信用市場，在在都促使銀行在承做業務上需更富有彈性，然其風險敏感度亦更高。

(1) 利率：上開因素強化了銀行業之競爭與整合，加速了中央銀行之短期利率政策對銀行利率影響之傳遞過程，但銀行業之整合（併購），亦可能弱化貨幣政策對國內長期利率之影響力。

(2) 匯率：國際化強化了匯率政策對國際貿易及金融市場所產生之效應。

(3) 銀行借貸市場：信用風險移轉之商品之發展，可能減少了貨幣政策透過銀行借貸市場產生影響之有效性。

(4) 資產負債表：銀行業進行整合，使得貨幣政策對銀行資產負債表所產生之影響具有不確定性。

4. 金融穩定與中央銀行政策（Financial Stability and the Central Bank）

(1) 金融穩定之定義（Defining the Financial Stability）：依德國中央銀行對金融穩定之定義，金融穩定係指金融體系之重要總體經濟功能在平時、壓力情況、或金融市場發生結構性調整之情形下均能運作良好，且金融市場中之資源能妥善並有效的分配。

(2) 金融不穩定之定義（Defining the Financial Instability）：當金融資產之價格波動時，經濟情勢有偏離正常情況之表現或是金融機構無法正常履行其契約上之義務（償債能力發生問題）。

(3) 金融危機與相關實例（Financial Crises）：

i. 依Dr. Schobert簡報資料（Financial Stability and the Central Bank第6頁；詳下表），1973年至1997年間，56個國家分別經歷了貨幣型金融危機（Currency Crises）或機構型之金融危機（Banking Crises），部分國家甚至兩者皆有。平均而言，約2.5年即有一次金融危機產生，造成一國國內生產毛額（GDP）約8.3%之損失，倘同時發生上述兩種金融危機，則對GDP之影響便更為嚴重。

	
	Average duration of crises in years
	Cumulative GDP loss in %

	Currency crisis
	2.1
	5.9

	Banking crises
	2.6
	6.2

	Twin crises
	3.8
	18.6

	All crises
	2.5
	8.3


         （A Historical Perspective on the duration and depth of crises
        Sample of 56 countries during 1973 - 97）

ii. 著名之市場實例：1995年霸菱銀行倒閉風暴、1998年LTCM倒閉事件、2000年新經濟泡沫化危機（網路泡沫）、及2007年起因次貸危機衍生之全球金融風暴等。

iii. 金融危機啟動之市場挑戰：如：危機時期之監理措施、道德風險及最後償債者（lender of last resort）角色之拿捏、金融創新、國際會計制度標準之修正…等，皆為金融主管機關面臨之問題。

(4) 次貸危機（Sub-Prime）簡介：

i. 次級房貸（Sub-Prime mortgage loans）：次級房貸係指，金融機構對不具優良信用條件之借款戶提供之房屋貸款。所謂不具優良信用條件之借款戶，係指該借款戶有低收入、就業情況不穩定、持有之資產中可接受作為擔保品之資產較少、或過去債信情況差等情形，不易向一般金融機構借入資金購買房產。此種對信用不良者放款之情況，因為無良好收入、無穩定工作、又無可抵押之資產（no income、 no job、 no assets），在市場上又被戲稱為「忍者貸款」（Ninja loans）。

ii. 次貸危機與全球經濟衰退：過去幾年間，市場利率走低、法規鬆綁、同時金融業者與投資人亦積極承作金融創新之業務或商品，故全球經濟得以蓬勃發展；惟市場參與者（美國）對結構型有價證券（Structured Securities）之控管欠妥，使美國不動產價格暴跌，導致引起本次全球性之金融風暴發生（以下係資產證券化/ABS之交易架構圖）。


[image: image5]
(5) 金融衰退之發生與預警系統（Early warnings）

i. 政策調整（Regime Shift）：在法令寬鬆之環境下，刺激信用市場快速發展，惟當政府意識到市場過熱開始介入管理時，（如：貨幣政策緊縮），即促使危機發生。

ii. 交易門檻降低（Easing of entry conditions）：交易門檻降低，強化了市場參與者之間之競爭情形，使其為求競爭而增加了所承擔之風險。

iii. 市場參與者之槓桿操作（舉債）情形增加，雖資產價格上揚，當貨幣政策緊縮時，導致無力償債，而面臨破產危機。

iv. 金融創新使市場交易蓬勃，同時亦帶來諸多管理之複雜度及不確定性。

v. 對於風險過度集中、及資本適足性較差之銀行，承作風險性高之業務，在信用事件發生時，較難適當因應危機。

vi. 預警系統之困境：主管機關之日常監理，雖能透過相關指標，觀測市場變化，甚或執行相關預警性措施，惟實際發生金融危機之時間點，實際上仍難以預料。

(6) 中央銀行之角色：

i. 傳統論點：一般而言，金融體系之穩定對中央銀行能否有效執行其貨幣政策，相當重要，尤以維持銀行業之經營穩定至為關鍵，因銀行係金融市場中最重要之貨幣發行作業之參與者。因此，金融體系是否健全，實與金融體系能否彈性因應突發性之衝擊與經濟情勢，息息相關。

ii. 新論點：較低且較穩定之通貨膨脹情況，可反映金融情勢穩定，然而，此種低通膨之市場情況亦可能使金融市場走向資產價格上揚、信用擴張之不均衡現象。過去20年間，中央銀行已成功地控制通貨膨脹，但金融危機所導致之GDP損失，對於中央銀行仍係嚴苛之挑戰，此外，由於金融創新使金融市場因交易之連結而關係更為緊密，現階段穩定金融體系已成為中央銀行之新挑戰。

5、 貨幣政策與金融穩定之相關金融市場指標（Financial Market-Based Indicators for Monetary Policy and Financial Stability）
1. 通貨膨脹率（inflation rate）：

i. 預期通貨膨脹之重要性（inflation rate expectatinos）：由於貨幣政策之傳遞機制具有時間延滯（time-lag）之特性，因此貨幣政策之訂定須有前瞻性，始能有效執行。此外，預期通貨膨脹深切影響勞工市場、產品市場、及金融市場等契約雙方之行為模式，因此預期通貨膨脹對於未來通貨膨脹之預測亦十分重要。

ii. 費雪方程式（Fisher equation）：

r/實質利率；i/名目利率；πexp/預期通貨膨脹

實質利率=名目利率－預期通貨膨脹

[image: image9.wmf]exp

p

-

»

i

r


          此方程式即著名之費雪效果（Fisher effect），主要解釋名目利率與預期通貨膨脹率之關係，倘實質利率不變，當大眾預期通貨膨脹率提高時，名目利率將與預期通貨膨脹成正向變動。

   2.利率（Interest rate）

i. 預期利率之重要性（interest rate expectations）：由於預期利率影響企業與一般消費者之資金借貸之利率，因此在貨幣政策之傳遞過程扮演極重要之角色。此外，對政策決策者而言，政策有效性之評估除仰賴其自身觀點外，尚需納入目前與未來經濟發展之市場預期資訊。

ii. 目前歐洲市場採取之利率參考指標：

A. EURIBOR (euro interbank offered rate): 係由64個主要銀行每日上午10時45分前向Bridge Telerate提供1到12個月之利率，並由Bridge Telerate 每日上午11時將平均利率公告於其資訊系統。

B. EONIA (euro overnight index average): 由上述相同之銀行每日下午6時45分前向歐洲中央銀行（ECB）提供其隔夜拆款利率，並以加權方式計算平均利率後，於每日下午6時45分至7時間，公告於Bridge Telerate 之資訊系統。
C. Eurepo index：係歐盟地區對有取得擔保品之貨幣市場交易所發展出來之利率指數。
D. EONIA swap index：歐洲地區貨幣市場發展出來之Swap交易參考指數。
2. 風險中立密度函數（Risk neutral density funtion）：風險中立密度函數之理論，係運用不同執行價格之選擇權，同時假設風險中立，而推導出未來不同選擇權價格水準下之機率分布情形，以此函數之推導模型，可協助決策者了解投資人對於資產價格走勢之預測。

圖例：


[image: image6]
6、 參訓學員經驗分享（Financial Markets and Analysis and Surveillance-Sharing of experience by Course Participants）
本次課程，主辦單位要求各國參訓學員以國為單位，推派代表1人與大家分享監理經驗，簡介其金融市場概況、金融監理機關及相關監理指標與挑戰等。爰此部分課程即由孟加拉、汶萊、柬埔寨、香港、印尼、馬來西亞、尼泊爾、菲律賓、斯里蘭卡、泰國及我國等分別進行簡報。以本次課程之參訓國為例，部分國家係統籌由中央銀行執行貨幣政策及金融機構之監理工作，如：泰國、柬埔寨、馬來西亞等；部分國家則係由中央銀行執行貨幣政策，由金融監理機關執行對金融機構之監理；如：我國。

茲將本次參訓國家所簡報之金融體系概況，整理於下表：

	國別
	貨幣政策執行機關
	金融機構監理機關
	主要金融市場

	孟加拉
	中央銀行（Bangladesh Bank）
	中央銀行

SEC、

Controller of Insurance
NGO Affairs Bureau
	貨幣市場

資本市場

微型金融市場

	汶萊
	中央銀行
	金融監理機關
	貨幣市場

資本市場

	柬埔寨
	中央銀行(National Bank of Cambodia)
	中央銀行(National Bank of Cambodia)
	貨幣市場

資本市場(尚在建置中)

	香港
	金融管理局(HKMA)
	金融管理局(HKMA)
	貨幣市場

資本市場

	印尼
	中央銀行(Bank Indonesia)
	財政部(MOF)
	貨幣市場

資本市場(市場參與者以銀行為主)

	馬來西亞
	中央銀行(Bank Negara Malaysia)
	中央銀行(Bank Negara Malaysia)
	貨幣市場

資本市場

	尼泊爾
	中央銀行(Nepal Rastra Bank)
	中央銀行(Nepal Rastra Bank)
	貨幣市場

資本市場

	菲律賓
	中央銀行

(Banko Sentral Ng Pilipinas)
	中央銀行

(Banko Sentral Ng Pilipinas)
	貨幣市場

資本市場

	斯里蘭卡
	中央銀行(Central Bank of SriLanka)
	中央銀行(Central Bank of SriLanka)
	貨幣市場

資本市場

	泰國
	中央銀行

(Bank of Thailand)
	中央銀行

(Bank of Thailand)
	貨幣市場

資本市場

	台灣
	中央銀行

(Central Bank of Republic of China)
	金融監督管理委員會(Financial Supervisory Commission)
	貨幣市場

資本市場


本次參訓國家之總體經濟發展情況，多屬開發中國家，其金融市場之發展大致均已建置貨幣市場及資本市場，其中較為特殊者係柬埔寨，該國目前僅有貨幣市場，其有價證券交易市場（資本市場）尚在建置當中。另與我國經濟發展程度較相近者為香港，而目前香港金融管理局面臨較棘手之挑戰亦為連動債爭議之處理（香港稱為high risk product/高風險商品），該局對於投資人與金融機構間爭議之處理亦係以督導角度，積極督促金融機構與投資人和解，而並非強制要求金融機構應對投資人全額賠償或為金融機構決定應賠償金額（法律上無此權利），其作法與本會相同。

參、心得與建議

    目前我國中央銀行已定期發布金融穩定分析報告（可於中央銀行全球資訊網下載），就其總體面相關指標之分析，對金融市場情勢提供觀察結果，係本會了解金融市場總體情勢之良好管道。本會雖係個別金融機構之監理機關，惟部分重大金融政策之訂定或金融監理措施之實施，亦需全盤了解金融市場情勢及其發展趨勢，如：金融機構進行壓力測試之情境設定，即須了解金融、總體經濟情勢，始能設定較有效之壓力情境，而做出較符實際之測試結果。

    本次課程主軸係針對中央銀行維持金融穩定之總體角度觀察而講授與貨幣政策訂定與執行之相關主題，或許係受訓練時間之限制，本次課程對於金融機構監理與金融穩定之議題著墨較少（偏重於總體經濟分析及金融商品介紹），職已於課後向主辦單位提出相關建議，希望其日後此類課程內容之設計，能加強金融機構監理面與金融穩定之內容。本次參訓學員約有近一半人士係負責金融機構之監理工作（較屬個體角度之觀察），故對課程主題內容之實務執行方式及其相關影響並無實際操作經驗，惟藉由本次課程，亦提供金融監理工作者一良好機會瞭解中央銀行之角色與現階段之挑戰，同時對未來金融政策之訂定，亦提供了更寬廣之思考面向。
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