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參加Understanding Global Financial Markets and Products訓練課程報告
壹、目的

亞洲開發銀行此次提供之Understanding Global Financial Markets and Products訓練課程，係「APEC金融監理人員訓練倡議」（APEC Regulators Training Initiative）項下之訓練計畫，而該倡議為APEC財長會議重要政策倡議之一。爰透過參加此訓練課程，除可增進人員之專業金融監理知能，並可加強與APEC各會員體與會人員之互動與交流。
貳、過程

1、 6/09（DAY 1）上課主題為Introduction to the Global Financial Markets及Global Equity Markets。
2、 6/10（DAY 2）上課主題為Introduction to the Global Debt Markets（包括 Money Market Products及Fixed Income Products）。

3、 6/11（DAY 3）上課主題為Foreign Exchange Markets及Derivative Markets。

參、心得

一、全球金融市場權重分布

	排名
	國家
	權重

	1
	美國
	49.9％

	2
	日本
	11.8％

	3
	英國
	10.9％

	4
	法國
	4.6％

	5
	加拿大
	 3.5％

	6
	德國
	 3.3％

	7
	瑞士
	 3.1％

	8
	澳洲
	 2.4％

	9
	義大利
	 1.8％

	10
	西班牙
	 1.8％

	13
	香港
	 0.8％

	16
	新加坡
	 0.4％


     資料來源：MSCI
二、依據上表，美國仍執全球金融市場之牛耳地位，甚至可說是完全主導全球金融市場。若以美國於各類金融市場所占權重再予以分析，debt market占50％、資本市場占33％、外匯市場占18％、衍生性金融商品之櫃檯交易占24％、衍生性金融商品之集中市場交易占40％、資產管理產業占48％及避險基金產業占66％。英國則是在外匯市場占32％、資本市場占42％及衍生性金融商品之櫃檯交易占40％等方面表現較佳；亞洲部分，日本為最大之debt market，而且全球市占率11％之資產管理產業。

三、各類金融市場中，以debt market全球高達44兆美元最大。debt market涵蓋貨幣市場、固定收益市場、結構型商品及證券化商品，其交易幣別85％以美元、歐元及日幣交易，其中美元、歐元及日幣分別占50％、30％及20％。
四、近年來亞洲、拉丁美洲、東歐及中東等新興市場，逐漸受到重視，其關鍵因素除了潛在GDP成長外，另外這區域擁有76％之自然資源及85％之人口。但這些區域發展之盲點在於過度依靠低廉生產條件並採取鼓勵大量生產出口政策，有些國家甚至過度仰賴外資，一但國際經濟情勢反轉，所受衝擊通常相當嚴重。
五、EQUITY MARKET介紹之商品除普通股、特別股、可轉換公司債、可交換公司債及次順位債券等我國常見之金融商品外，另有下列二種較不常見之金融商品：

（一）Partly Paid Shares：其係一種普通股之變種商品，其特性為發行全額但分次繳款，而且第一次之外的繳款期限通常未定，至於股利則僅支付已繳款部分之股份。此種金融商品通常為新成立之公司所採用，優點為可確保未來資本之挹注。
（二）Instalment Receipts：此商品與Partly Paid Shares類似，但與其不同處有以下三點：
1.第一次之外的繳款期限通常已事先約定。

2.對全額股份支付股利。

3.通常在大量籌資且股價處在高價時，採用此種籌資方式。
六、Credit Derivatives介紹之商品如信用違約交換契約（Credit Default Swap，簡稱CDS）、總收益交換契約（Total Return Swap，簡稱TRS）及證券化商品等，我國近年來亦陸續引進。這一次金融風暴，檢討其原因信用衍生性金融商品及證券化商品被大量的創造及交易，係原因之一，以美國2008年銀行體系總資產為15.8兆美元，但依據BIS  QUARTER REVIEW 資料，全球CDS餘額卻高達約60兆美元，可見CDS已超脫其避險功能之原旨，整體金融體系暴露出過度操作CDS並潛藏鉅額表外信用風險之現象。

[image: image1]
七、證券化原係立意良好之金融創新，具有改善資產負債流動性及調整信用結構之功能，但因證券化過度容易，使得信用管理趨於鬆散，尤其是美國次級房貸（subprime mortgage loan）為金融體系埋下風險因子，復因美國房價歷經多年榮景後反轉下跌，次級房貸違約率大幅提高（如下圖），因此金融風暴正式於2008年引爆。據此，近期無論巴賽爾委員會及美國FINANCIAL REGULATORY REFORM等報告，均提出金融改革方向，其中對證券化之改革都沒有缺席。
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八、依據一連串之檢討顯示，證券化過於容易，因此造就信用浮濫，因此近期國際對證券化提出許多改革方向，基本上是限縮證券化之空間，未來對證券化市場可能產生重大影響。
（一）巴賽爾委員會對證券化之改革重點包括：
1.提高再證券化（RESECURILIZATION）之風險權數。

2.銀行買進自己擔任Credit Enhancer 或Liquidity Provider之證券化商品，不得適用該證券化商品因銀行提高Credit或Liquidity而適用之較低風險權數。

3.資產證券化部位在資本計提上若採標準法，擔任Liquidity Provider之合格流動性融資額度，提高其信用轉換係數。
4.在第三支柱之市場紀律，增加證券化暴險之各項公開揭露責任。

（二）美國FINANCIAL REGULATORY REFORM對證券化之改革重點方向：
1.創始機構（originators）必須持有5％之第一損失部位，而且不得以任何形式進行避險或移轉（或至少持有年數）：這個規定立意係使證券化之創始機構之風險一定程度與證券化資產連結，避免信用浮濫。這個規定雖然較為嚴格，但基本上使得證券化之誘因不致完全消失，因此尚不致完全摧毀證券化市場。因為依據BASEL規定，假設信用資產之風險權數為100％，因此針對信用資產之資本計提為信用資產之8％；相對若信用資產予以證券化，因需持有5％之第一損失部位，該部位須於資本扣除，因此其資本計提為信用資產之5％，據此，證券化尚具資本計提之優勢。惟若第一損失部位比率超過8％，則將對證券化市場產生重大影響。
2.改變GAAP會計原則，將證券化認列損益之作法，由「證券化時一次性認列」變更為「分年攤提（RECOGNIZE INCOME OVER TIME）」：藉由此種會計原則改變，降低證券化參與者以證券化操縱損益弊端，並能落實經理人薪酬與風險連結之政策。
3.持續改善證券化商品之標準揭露準則。
4.要求信評機構區分並公布結構性商品與非結構性商品之評等作業準則及其風險涵蓋層面。
九、在本次金融風暴之檢討上，貨幣市場共同基金（MONEY MARKET MUTUAL FUND）、SIV（STRUTURED INVESTMENT VEHICLE）及避險基金（HEDGE FUND）等，其規模龐大，被歸類為NON-BANK BANK。其資產面因買入證券化商品承受各式各類與銀行相同之信用風險，但負債面卻偏重短期負債或具可隨時贖回特性，造成以短支長之現象，於金融危機時具有加速破壞市場價格之不良影響。據此，繼G30及G20呼籲重新界定審慎監理範圍，英國及美國亦將這些商品納入監理，未來將研訂此類商品之資本適足、流動性及風險管理之適當標準。
5、 建議
一、「APEC金融監理人員訓練倡議」（APEC Regulators Training Initiative）項下之訓練計畫，而該倡議為1998年5月APEC財長會議重要政策倡議之一。至今已歷經第一階段（1998-2000）及第二階段（2001年迄今），以2001年至2008年之各國參與此倡議訓練課程人數分析，我國參與人次為113人次，於列名 14國中排名第七，參與積極國家包括中國（532人次）、菲律賓（452人次）、馬來西亞（288人次）、印尼（243人次）、香港（138人次）及泰國（130人次）。鑒於APEC為我國重要國際參與組織，宜採取積極思維參與其項下相關倡議活動，以展現我國參與國際活動之企圖心並加強區域金融交流。
二、以本次金融風暴歷程之檢討來看，金融商品及金融市場之順景氣循環本質，如（1）景氣下滑，企業營運惡化，信用更形緊縮，隨之景氣益形惡化；反之，景氣上揚，企業營運好轉，銀行具超額資本，造成信用氾濫，更推升景氣（2）景氣下滑，金融商品市場價格下跌，市場信心及產品特性（如權證）促使價格進一步探底；金融機構損失擴大，維持資本適足壓力增大，影響金融中介功能（3）金融情勢惡化，金融機構保留資金及民眾選擇體質較佳金融機構存款，促使金融體系產生資金凍結現象，甚至出現流動性危機等，上開現象均加速惡化金融情勢，因此國際金融監理之新思維，係建立一定程度之逆景氣循環機制（相關思維略述如下），以反制金融市場之本質，我國係小型開放並以仰賴出口之經濟體，可能更應參酌國際新思維之發展，建立相關機制。
（一）維持國家信用介入之有效性：依據聯合國大會主席專家委員會就國際貨幣與金融體系改革報告草案，其探討議題中與本機制有關者為公營銀行存在之必要性及外國銀行營運型態等。以往普遍認為完全民營的銀行市場可創造更高的生產力與管理效率，惟此次風暴顯示公營銀行較能達到滿足社會責任之目標，因為公營銀行不必完全以成本為考量，而願意提供弱勢團體所需借款，且具備透明化公司治理架構之公營銀行較不致發生業務浮濫擴張之情形。另外開發中國家應留意發生金融風暴時外國銀行在該國之分支機構的資金可能遭其母行快速抽離，監理機關應設定有效資本與資金控管機制，並鼓勵外國分行改制為子行，以有效控管資本流動，我國為小型開放之經濟體，爰其建議更值我國參酌。
（二）建立逆景氣循環法規或制度：依據依據聯合國大會主席專家委員會就國際貨幣與金融體系改革報告草案、英國TUNER REVIEW及美國FINANCIAL REGULATORY REFORM等，均強調建立逆景氣循環法規或制度之重要性，相關建議如下。

1.建立因時調整(time-varying)的資本適足率規定。可能方式為動態提存備抵損失制度或因時調整資本適足率。
2.研修市價評估及金融商品收益認列等會計原則，如將證券化認列損益原則，由「證券化時一次性認列」變更為「分年攤提（RECOGNIZE INCOME OVER TIME）」，前者研修方向可能為對某些資金來源與負債期限較長而須從事長期風險管理之機構(如壽險公司)，採取比MARK-TO-MARKET更合適之會計處理準則，以避免順景氣循環之惡化，後者則可抑制信用浮濫或過度承擔風險。
（三）動態調整措施：設立並善用市場穩定基金（國安基金、四大基金）、針對存款保險制度，採行全額保障或提高保額、強化中小企業信用保證機制、限制融券賣出等暫時性動態資本市場干預措施等，均是逆景氣循環之動態調整措施。



資料來源：IMF  Global Financial Stability Report 2008
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Source: Inside Mortgage Finance as presented in Sandra Thompson Testimony, March 22, 2007.
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