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一、研讀目 標

二、重點提 要

三、市場當教室

四、問題與討論

一、研讀目標

 瞭解金融解除管制的最佳順序

 知道我國第一次金融改革的背景

 明白我國第一次金融改革的內容

 看看我國第二次金融改革的爭議

 探討後全球金融危機的金融管制改革
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二、重點提 要

三、市場當教室

四、問題與討論

二、重點提要

 金融解除管制

 第一次金融改革

 第二次金融改革

 後全球金融危機的金融管制改革
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金融解除管制

 金融解除管制的最佳順序

5

 表10-1 經濟與金融自由化的順序

10
我國的金融改革

Chapter

一、研讀目 標

二、重點提 要

三、市場當教室

四、問題與討論

金融解除管制（續）
 麥鏗諾 (R. I. McKinnon) 認為那些金融自由化

失敗的例子，最主要原因，大體與缺乏審慎的

金融監管制度，致存在嚴重的道德風險，以及

與缺乏穩定的總體經濟環境有關。
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 美國的金融解除管制與金融業相對薪資

 在1930年之前，因為對金融極端放任、缺乏管

制，美國的金融業是一個令人振奮的行業：在

第一次世界大戰到1929年間，一般家庭的借貸

對GDP比率幾乎成長1倍。在這個金融業興盛

的第一個階段裡，銀行家平均薪酬比其他行業

的同一階層高出許多(見圖10-1)。
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金融解除管制（續 1）
 不過，在經濟大蕭條時期，當金融體系崩解之

時，金融業喪失了吸引力。在經濟大蕭條至二

次世界大戰之間，美國家庭借貸對GDP 比率

陡降，遠低於1930 年代以前的水平。

 然而，1980年代之後，隨著政治風向的轉變，

許多對銀行的管制措施紛紛解除了，金融業再

度變得讓人振奮。貸款金額開始急速成長，最

後大約又回到了1929年時對GDP的相同水準。
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金融解除管制（續 2）
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 圖10-1 美國的金融解除管制與金融業相對薪酬

解除管制指數愈高，代表管制愈少；反之，解除管制指數愈低，則代表管制愈多。美國1930 年代前，
金融管制相當鬆散，金融業相對薪資很高；1930~1980 年代金融管制日趨嚴格，金融業相對薪資伴
隨走低；1980 年代以降，金融解除管制大為盛行，金融業相對薪資已走高逾1930 年代前的水準。
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金融解除管制（續3）
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 我國金融解除管制的發展

 影響我國從事金融解除管制的原因，列舉如

下：

1. 銀行利率受管制，妨礙資源的配置效率並助長地下金
融活動。

2. 銀行設立受管制，既有金融機構缺乏競爭的環境，經
營績效與服務品質迭遭批評。

3. 民間財富不斷累積，對新種類金融商品的需求十分殷
切；過分管制銀行業務，顯與實際需要相背。

4. 國外解除管制的思潮東漸，益以美國要求我國開放金
融市場壓力不斷。
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第一次金融改革

 金融機構家數過多

 2000年底國內金融機構總分支機構數已逾

6,000家，平均每一金融機構所服務的人數只

有約 3,600人，較日本及新加坡的平均5,000人

為少。

 我國前五大銀行的市場占有率於2000年底亦

僅 29%，遠低於瑞士的87%及新加坡的95%。
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第一次金融改革（續）

 金融機構逾放比率攀升、獲利能力下滑

 本國銀行 (不含信託投資公司) 的逾放比率已

自1995年底的2.85% 不斷走高至2001年的

7.48%；同期間，基層金融機構中的信用合作

社及農漁會信用部，其逾放比率則分別自

3.12% 及5.07%，巨幅上揚至11.66% 及19.33%。
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第一次金融改革（續 1）

12

 圖10-2 金融機構逾放比率

由於我國金融機構家數過多，市場已達飽和，因此競爭相當激烈，再加上經營效率普遍不彰，致本國

銀行及基層金融機構的逾放比率自1990 年代後期以來均呈不斷攀升的走勢，迨至2000 年代初達到高峰；

之後，因推動金融改革，積極打銷呆帳，逾放比率大幅走跌至2% 以下。
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第一次金融改革（續 2）

 本國銀行的獲利能力更是呈現一路滑落，例

如本國銀行的資產報酬率及淨值報酬率，已

分別從1995年的0.71%及11.87%，降至2001年

的−0.48%及−6.93%。至於基層金融機構中的

農會信用部，其資產報酬率在1980年為 1.51%，

盤旋走低至1990年的1.04%，即一路重挫至

2003 年的−0.1 %。
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第一次金融改革（續 3）
 積極處理金融機構的不良資產

 因銀行逾放比率仍持續攀升，因此自2000年

下半年以來，財金當局乃著手研議仿傚主要

國家設立不良資產處理機構的經驗，來處理

金融機構的鉅額不良資產。
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第一次金融改革（續 4）

15

 圖10-3 我國對金融機構不良資產之處理機制

我國對金融機構不良資產的處理機制，係透過金融資產服務公司扮演法院以外的公正第三人，專門接受金融機構或

AMC 之委託處理不良資產，或由金融機構逕洽 AMC，或由AMC 標售，據以處理不良資產。
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第一次金融改革（續 5）
 透過金融重建基金解決問題金融機構

 另為及時處理經營不善金融機構，避免發生系統
性風險，並使其退出市場，以維護金融體系的穩
定，政府於是秉持：

(1) 保障存款人權益；

(2) 金融服務不中斷；

(3) 社會成本最低原則，在金融危機未發生前就先
行處理；以及

(4) 道德風險不擴張原則，於 2001年7月9日頒布
「行政院金融重建基金設置及管理條例」，以
政府公共資金挹注設立金融重建基金來處理問
題金融機構。16
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第一次金融改革（續 6）
 推動金融機構的併購與跨業經營

 1990 年代後期我國財金當局即曾促成多起基層

金融機構的概括讓與或改制。而 2000年12月所

通過的「金融機構合併法」，則賦予同業別金

融機構合併的法源，且取消合併過程中的租稅

負擔。

 2001年11月1日「金融控股公司法」正式施行

後，金融機構可選擇以控股公司的型態，聯屬

經營銀行業、證券業、期貨業、保險業及其他

金融相關事業，以發揮範疇經濟的效益。
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第一次金融改革（續 7）
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 圖10-4 16 家金控公司的總資產規模( 2012 年9 月底)

我國16 家金控公司中總資產規模超過新台幣兆元者，由高至低依序為國泰金控、台灣金控、

富邦金控、合庫金控、台新金控、兆豐金控、新光金控、中國信託金控、第一金控、華南金

控、永豐金控及玉山金控。
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第二次金融改革

 第一次金改的成本

 就亞洲主要新興市場國家金融重建所耗費的

成本而言，我國相對而言仍屬偏低(見表10-5)。

至於日本金融重建成本占 GDP 比率亦高達

14%。
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第二次金融改革（續）

 表10-4 亞洲主要新興市場國家金融重建成本
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第二次金融改革（續 1）
 二次金改的背景

 第一次金融改革歷經數年，本國銀行體質大

幅改善，例如逾放比率由 2001 年底的 7.48%

高峰，逐步下跌至 2005 年底的 2.24%；資產

報酬率 (ROA) 及淨值報酬率 (ROE) 則分別由

2002 年觸底的 -0.48% 及 -6.93%，走高至

2004 年的 0.63% 及 10.30%。
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第二次金融改革（續 2）
 圖10-5 本國銀行的獲利能力

22

第一次金融改革歷經數年，本國銀行的資產報酬率 (ROA) 及淨值報酬率 (ROE) 分別由

2002 年觸底的 – 0.48% 及 – 6.93%，走高至2004 年的0.63% 及10.30%，惟2005年因受卡

債問題拖累，ROA及ROE 降至0.30% 及4.81%。
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第二次金融改革（續 3）

 即使本國銀行的體質已轉佳，但因我國銀行家

數太多、規模過小 (見圖10-6)，且同質性又太

高，因此在金控公司的架構下，仍無法達成規

模經濟及範疇經濟的目標。
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四、問題與討論

第二次金融改革（續 4）
 圖10-6 台灣的銀行家數太多、規模太小

24

台灣的銀行家數太多，例如以每平方公里所存在的分行家數來看，台北有3.2 家分行，遠高於芝加哥、紐
約、東京、吉隆坡、香港及雪梨等大城市；至於以每萬人所擁有的分行家數來看，台北亦以3.4 家獨占鼇
頭。此外，台灣也有銀行規模太小的問題，例如前五大銀行的市場占有率只有38%，遠低於其他國家大抵
超過50%。
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第二次金融改革（續 5）
 二次金改目標

 2005 年底前促成 3 家金融機構市占率達 10%

以上。

 2005 年底前官股金融機構數目至少減為 6家。

 2006 年底前國內 14 家金控公司的家數也要減

半。

 2006 年底前至少促成 1 家金融機構由外資經

營或在國外上市。
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第二次金融改革（續 6）
 二次金改的推動情形

26

 表10-5 列入二次金改進行整併的 12 家公股金融機構
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第二次金融改革（續 7）
 2005 年底，公股金融機構數目至少減為 6 家的目

標大致完成。公股金融機構經過釋股及讓售過程後，

泛寶來集團入主華僑銀行、台灣土地開發信託部門

售予日盛金控、台新金控入股彰化銀行，至於留存

下來的 6 家公股金融機構則為：台灣銀行合併中央

信託局 (預計 2007 年6 月完成)、合作金庫銀行合

併中國農民銀行 (2006 年 5月1 日生效)、兆豐金控

合併台灣中小企業銀行 (預計 2007 年底完成)、台

灣土地銀行、華南金控及第一金控；且前面這 3 個

合併案，合併後的資產總額占本國銀行總資產比率

均逾 10%。
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第二次金融改革（續 8）
 金控公司家數減半的看法

 根據外資專業投資機構的評估，台灣金控公

司的最適家數約在 4~6 家左右

 或有論者以美國有600多家的金控公司，來駁

斥我國有金控公司太多的問題。但美國聯邦

準備理事會理事歐爾森 (Mark W. Olson) 也質

疑美國金控公司家數太多，他認為，美國業

者一窩蜂設立金控公司，惟能發揮金融綜效

且實際上有立即需要者，其實不到 100 家。

28
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第二次金融改革（續 9）

 引進外資進入國內銀行業市場的效益

 衡量外資銀行在地主國銀行業市場的份量，

一般是以衡量外資銀行的滲透度 (penetration)

為指標，它是由外資所控制銀行的資產占銀

行業部門總資產的比率來代表。
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第二次金融改革（續 10）
 表10-6  

各國外資擁

有的銀行份

額

30

註：- 零；‥無資料；… 無可適用者。
* 占銀行業總資產的比率。
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第二次金融改革（續 11）

 引進外資銀行進入國內銀行業市場的主要效

益包括：

– 外資銀行有較佳的金融服務效率，對於複

雜的金融工具和技巧亦較為熟稔，因此可

以激勵地主國銀行強化其金融服務效率，

同時鼓勵金融創新。

– 外資銀行多活躍於國際金融市場，可藉由

快速且低廉地接近國際資本市場來獲取流

動性，也可鼓勵其他外國廠商至本地投資。

31
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第二次金融改革（續 12）

– 讓本地金融檢查人員在檢查外資銀行的過

程中，瞭解並確認較佳的管理與經營方式，

藉以要求本國銀行學習並接納這些新的管

理技術與實務經驗。

– 在若干程度範圍內，引進外資銀行亦可提

供本地居住民在境內進行避險套利，惟資

金仍留在境內，可增加本國金融體系的穩

定。

32
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第二次金融改革（續 13）
– 可以提高合格借款人取得融資的機會，進

而可促使放款總額增加及帶動經濟成長。

– 可以促成較具競爭性的及效率的銀行業體

系，進而藉由使政策利率與存放款利率產

生緊密連結，亦可以改善貨幣政策傳遞機

制的有效性。

33
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第二次金融改革（續 14）
 引進外資銀行可能不利於地主國的金融穩定

 若干分析師認為，外資銀行提供給新興市場

的私人信用，可以促使地主國金融市場的深

化，同時分散信用風險，因此可以降低金融

危機的發生，即使金融危機發生也可減輕受

創的程度。此外，如果外資銀行相較於地主

國的本地銀行，在營運時較不會伴隨地主國

的市場狀況而敏感反應，則外資銀行可以提

供穩定的來源。

34
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第二次金融改革（續 15）
 實際情況並非如此。外資銀行係呈現出順循

環 (pro-cyclical) 的情形。

 來自單一國家的外資銀行滲透過度，也可能

造成本國經濟對該國過份敏感的不利後果。

例如過去日系銀行在東亞地區滲透很深，而

當日本國內市場於1990年代以來發生困難時，

因其迅即抽離資金，致引發這些接受國之經

濟金融嚴重受創。

35
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第二次金融改革（續 16）

 我國引進外資進入國內銀行業市場的情形

36

 截至2005年12月底，我國總共有34家外資銀行

來台開設分行，總分支機構供68家。

 截至2005年12月底，在我國外資擁有股權超過

50 %的銀行資產占銀行業總資產比率為10.98
% ；至於外資擁有超過10 %但低於50 %股權

之銀行資產占銀行業總資產比率為29.05 % 。

 2006年以來，不少外資入股本國銀行取得經營

權，例如奇異資融入股萬泰銀行；渣打銀行收

購新竹國際商業銀行，並更名為渣打國際商業

銀行 。
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第二次金融改革（續 17）

 整併留存優質的公營銀行，扮演具價值的角色

 在許多國家都發現到，民營銀行鮮少有意願

去服務偏遠地區的客戶，至於公營銀行則有

較大的意願去提供此等服務。

 在若干國家 (如泰國、巴西及阿根廷) 發現到，

公營銀行會在大城市以外的地區，續對農漁

民及中小企業進行貸放，而民營銀行 (尤其是

合併後所形成的大銀行) 則偏愛與大型企業往

來。

37
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第二次金融改革（續 18）

 有諸多證據顯示，公營銀行所從事的貸放較

本國及外資的民營銀行少有順循環的情節。

 此外，也有經濟學者指出，擁有舉足輕重之

公營銀行的金融體系，較不會發生金融危機。

38
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第二次金融改革（續 19）

 敵意併購的意涵及其作用

 敵意併購 (hostile takeover) 係指欲取得經營權

者 (即收購者) 未得到被併購者 (即目標公司)

董事會同意前所為之股權收購行為。

 學理上支持敵意併購者認為，敵意併購可以

發揮外部公司治理機制 (external governance

mechanisms) 壓力，激勵或取代目標公司經營

者，促進公司價值的提高。

39
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第二次金融改革（續 20）

 反對者則認為，目標公司股東在面對敵意併

購時，會因為有賣出之壓力，致在股權分散

及時間緊迫下，帶來無效率的併購結果。

40

 金融業是否適用敵意併購所帶來的好處？

 金融業的性質不同於其他產業

 敵意併購所產生的外部公司治理機制不宜適

用金融業
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第二次金融改革（續 21）

 表10-7 公司控制權改變的方式

41
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第二次金融改革（續 22）

 國內金融業敵意併購的缺失──以中信金控插旗

兆豐金控為例

 中信金控為爭取兆豐金控經營權，早在 2005

年 3 月先以中信銀行香港分行對外發行金融

債券募資 5 億美元，再將資金於 2005 年 10

月及 12 月先後兩次向外國券商買進連結股權

的結構債 (特殊目的金融衍生性商品)，並且指

示該券商買進兆豐金控股票，所購買之股份

達兆豐金控總發行股份的 3.9%。

42
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第二次金融改革（續 23）
 中信金控遲至 2006 年 1 月27日始向金管會申

請轉投資兆豐金控 5% ~ 10% 的股權，啟動敵

意併購行動。然而中信金控於申請併購兆豐金

控時，並未向監理當局揭露該公司之前已經假

借外資及利用衍生性金融商品取得兆豐金控

3.9% 的股權。

 中信金控利用假外資及衍生性金融商品購買兆

豐金控股權，表面上似乎顯示中信金控利用巧

門降低併購兆豐金控的成本，實際上卻衍生出

許多問題：

43
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第二次金融改革（續 24）
– 增加負債從事風險性高的股權投資，明顯疏

忽海外分行的風險控管。

– 疑似有規避銀行對單一公司持股不得逾 5%
上限之意圖。

– 海外分行募集之 5 億美元資金轉供購入結構

債，其用途與原報准之計畫不符，法規遵循

有缺失。

– 金融機構係以誠信來贏得存款人的信賴，中

信金控利用外資轉投資兆豐金控迴避主管當

局監理，而且揭露不實，無疑壞了該行信譽

之嚴重缺失。
44
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第二次金融改革（續 25）

 金管會於2006年7月20日，要求中信金控在一

年內賣出兆豐金控3.9% 持股，同時質疑辜仲諒

擔任中信銀行董事長的適格性。隔日，辜仲諒

迅即宣布辭去中信銀行董事長一職。

 回顧金管會成立以來歷任主任委員對敵意併購

所持之立場(見表10-8)，有抱持樂觀其成態度

者(如龔照勝)，有持中性立場者(如施俊吉、陳

樹、陳沖及陳裕璋)，也有持反對意見者(如呂

東英、胡勝正)。此一情況，恐對業者在評估是

否採行敵意併購策略時，帶來極大的困擾。
45
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第二次金融改革（續 26）
 表10-8 金管會歷任主任委員對敵意併購所持之立場

46

資料來源：
1.《中國時報》，2009 
年1 月14 日、2010 年9 
月8 日。
2. 潘彥勳，國家與金融
改革：金管會自主性與
能力之探討，國立政治
大學中山人文社會科學
研究所碩士論文，2006 
年。
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後全球金融危機的金融管制改革

 此次全球金融危機震央係爆發於美國，並傳染至其他
先進經濟體。危機的根源來自於，造成系統性影響的
若干金融活動所帶來的外部性。這種金融體系外部性
風險主要有兩類：一是銀行體系共同曝險與關聯性所
帶來的整體失敗；另一則是順循環問題。

 後金融危機時代，各界普遍呼籲應針對金融管制上的
缺失，進行金融管制改革(financial regulatory reform)。
巴塞爾銀行監理委員會(Basel Committee on Banking
Supervision) 於2010年12月16日發布最新版之巴塞爾
協定(Basel III)，擬採用一系列措施來降低單一金融
機構破產機率，此外，Basel III 亦強調總體審慎監理
改革，以降低銀行體系順循環等問題所產生的不利影
響。47
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後全球金融危機的金融管制改革(續)

 Basel III 將自2013 年起分階段實施，並於2019 年
完全實施

48

Basel III 係回應全球金融危機後，國際間要求對銀行業脆弱性進行改革的呼聲；為降低對銀行的衝擊，
Basel III 將自2013 年起，分階段於2019 年全面實施。
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後全球金融危機的金融管制改革(續1)

 Basel III 建立新的流動性全球監理標準

49
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後全球金融危機的金融管制改革(續2)

 後金融危機時代金融管制改革所面臨的挑戰

 加強SIFIs 的監管框架

 改革店頭衍生性商品市場基礎設施

 強化SIFIs 清算框架

 將影子銀行體系納入監管範圍

50
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三、市場當教室

 改革有如拿冰棒

51

新加坡總理李顯龍於 2005 年 8 月 21 日，在新

加坡獨立 40 週年的華語演講中，曾引述 6 月底訪新

的吉林省省長王岷的話來解釋須加快改革的原因，

他指出，「改革有如手中的冰棒，如果行動不夠快，

轉眼就溶成水。」

新加坡政府又為何積極主導銀行往大型化來發展

呢？李顯龍表示，雖然大銀行未必保證成功，但小

銀行卻有危機。他說：「若我們（新加坡）希望有

強健的銀行，則它們必須是大銀行，而若它們形成

大銀行，則我們需有較少的銀行。」
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三、市場當教室（續）

 改革有如拿冰棒 (續)

52

李顯龍進一步指出，

這對於許多小國家而言是

沒有選擇餘地的，一如瑞

士、荷蘭及比利時。李顯

龍並表示：「不能讓我們

的銀行成為盆栽中的植物，

使其根部受制於狹小的容

器之中，致阻礙了它們進

一步成長的空間。

新加坡總理李顯龍引述「改革有如手中的

冰棒」之說法，說明新加坡進行金融改革

的迫切性。
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三、市場當教室 (續 1)

 進行金融改革的迫切性，果真有如手中的冰棒？

 大銀行一定是強健的銀行嗎？

 請至行政院經濟建設委員會網站，看看胡勝正

主委為何援引「改革如同拿冰棒，不快就完

了。」的論調？（http://www.cepd.gov.tw/）

53
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四、問題與討論

 是非題

 在處理金融機構的不良債權時，我國是透過資

產管理公司來解決問題金融機構負的淨值缺口。

 我國金融控股公司雖有 16 家，但相較於美國的

600 多家仍屬偏低，因此並無金控家數太多的

問題。

54
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四、問題與討論 (續)

 比較名詞異同

 合意併購、敵意併購

 第一次金融改革、第二次金融改革

 簡答題

 請簡單說明第二次金融改革的背景與主要內容。

 在金融整合的發展趨勢下，請問公營銀行殘留
的價值為何？

 針對台灣的金控要合併到5 家內才能有國際競爭
力的說法，請以銀行經營角度申論您同意或不
同意上述論點之理由。

55
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四、問題與討論 (續1)

 簡答題

 請說明台灣「二次金改」的意義，並說明贊成、

反對雙方所主張之理由。

 台灣金融體系自2001年起分別成立14家金融控

股公司後， 金融機構間的合併活動蔚為風潮，

而金融當局也積極鼓吹銀行合併。試問何謂金

融控股公司？其與綜合銀行有何差異？金融控

股公司出現對台灣金融業營運將發揮何種長期

效果？
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