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        美國監管當局表示，保險業巨頭美國國際集團（AIG）的情況正在改善，

最終能否成功仍是未知數。 

 

        美國官方報告9月22日指出，一年前為避免破產進而動搖全球金融體系，

而被政府部份收歸國有的AIG，必須償付將近1210億美元（1706億新元）納稅

人金援。作為美國國會調查部門的國會審計署（GAO），在有關7000億美元的

“問題資產紓解計畫，TARP＂報告中指出，AIG的重整與還款努力，最終能否

成功仍是未知數。國會審計署說，至今接受聯邦政府最大筆紓困的AIG，在償

還聯邦貸款援助上，顯示若干進展。 

 

  報告說，AIG業務穩定改善，全視公司長期體質是否健全、市場情況與政

府持續支援而定。美國國際集團2008年9月瀕臨破產，迫使美國政府提撥救命

資金，換回AIG八成股權，認為這家在全球市場盤根錯節的保險業巨頭，規模

大到不能倒。美國聯邦儲備局與財政部定期檢查AIG業務，追蹤公司的重整進

度，包括出售資產以籌措現金。 

 

  國會審計署說：“儘管作出這些努力，但政府仍暴露於諸多風險中，包

括信用和投資風險，可能導致聯儲局與財政部血本無歸。＂ 另外，美國一政

府機構週一表示，AIG一度混亂的財務狀況開始企穩。美國國會調查人員在關

於政府救助AIG狀況的調查報告中稱，隨著金融市場改善，AIG已在2009年年

中開始顯現穩定跡象。  

 

  政府改革委員會（Government Reform Committee）一發言人週一對路透

社表示，委員會主席民主黨眾議員唐斯（Edolphus Towns）請委員們研究AIG

前總裁格林伯格提出的建議，該提議可能會令AIG更容易償還聯邦債務。該提

議要求政府在AIG的持股自目前的80％減少，並下調AIG所貸政府款項的利

率。提案也建議將貸款展期，給予AIG更多時間來償債。  

 

  AIG所獲的援助資金已經攀升至高達1825億

美元（2573億新元）。援助措施包括政府買入

AIG有毒資產，以釋放其數以十億美元計的債

務，另外還包括一項融資工具，不過AIG目前尚

未全額使用。AIG目前所欠聯邦政府貸款債務為

800億美元。  

 

  為了償債，該公司嘗試過資產出售，不過

迄今為止從中所獲收益僅為區區40億美元，這要歸咎於信貸市場緊張，以及

買家壓低價格。 
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步美國後塵，歐盟也宣佈，將在今年 9月前完

成對區域內銀行的壓力測試。由歐盟各成員國銀行

業監管機構以及央行代表組成的歐洲銀行監管委

員會（CEBS），是歐盟銀行業“壓力測試”方案的

制定者和推動者。 

 

同是壓力測試，歐美有何異同？ 

 

  美版：旨在測度資本金 

 

  美國的銀行壓力測試始於今年 2月，主要由美

聯儲、聯邦儲蓄保險公司、通貨檢察局和儲蓄管理

局聯合執行。美聯儲派出了數百名監管人員，花費

兩個多月的時間，對包括花旗、美國銀行、摩根大

通等 19 家資產超過 1 千億的大銀行進行了嚴格的

未來趨勢評估。這些銀行的總資產規模占美國銀行

業總資產的三分之二，總貸款額占全國銀行業的一

半以上。 

 

  本次壓力測試主要考慮了 3 個經濟指標——

GDP、失業率以及房價，按照兩套假設情境進行——

第一種，假設美國經濟今年萎縮 2%，失業率為

8.4%，房價下跌 14%，明年經濟增長 2.1%，失業率

為 8.8%；第二種，假設經濟滑坡更為嚴重，今年經

濟萎縮 3.3%，失業率為 8.9%，房價下跌 22%，明年

經濟增長僅為 0.5%，失業率為 10.3%。測試結果要

顯示，在以上兩種經濟條件下，銀行的生存能力。 

 

美國政府非常關注的核心內容，是通過壓力測

試摸清銀行業未來的資金需求狀況。測試表明，19

家銀行中，有 10 家銀行需要籌募總額高達 746 億

美元的資金，其中以美國銀行的資金需求量最大，

達到 339 億美元資金；而高盛等 9家機構被判定不

需要籌募更多資金。政府由此明確了需要繼續救助

的物件。 

 

不僅如此，壓力測試還揭示了 19 家銀行在經

濟衰退進一步加深的狀態下，可能出現的虧損狀 

 

 

 

 

 

 
 

況。按照假設情景，它們在 2009 年和 2010 的虧損 

額總計可達 6000 億美元，約有 9.1%的貸款淪為壞 

賬，比 1931-1932 年大蕭條時期的局面還要糟糕。 

 

  需要明確的是，儘管壓力測試表明了銀行未來

虧損的可能，但測試並不是針對銀行清償能力的，

在一定程度上，測試是一次前瞻性的假設情景演

練，旨在幫助監管機構測度銀行在假定未來兩年經

濟表現進一步惡化的情況下，是否需要增加額外的

資本金來維持強勁的資本狀況和借貸水準，而補充

資本金並不等於所測試銀行的經營遇到了困難（美

國銀行公佈的一季報顯示，其已經出現了盈利），

只能說明銀行防範市場風險的能力減弱，對市場信

心不構成強力的支持，以及儲戶信心不足等問題。 

 

客觀地判斷，美國政府所希望的銀行壓力測試

結果應當是既非全輸也非全贏。如果結果顯示，測

試銀行都是輸家，將會沉重打擊易碎的市場信心，

因此，對美國政府而言，這是一項不允許一家銀行

出現倒閉的測試。但如果測試銀行都是贏家，該項

測試的可信度也將受到質疑。 

 

 

 

專題研究 

歐美銀行“壓力測試＂比較 
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歐版：檢驗承受風險的能力 

 

雖然 CEBS 像美聯儲一樣宣稱“壓力測試”將 

瞄準佔有重要地位的大型銀行，但實際操作過程仍 

與美國的“壓力測試”有很大差別。 

 

  第一，目的不同。美版“壓力測試”主要評估

銀行未來兩年內的損失可能對其資本金造成的影

響，並從中發現單個銀行所需補充資本金的數量。

而歐版“壓力測試”並不要求明晰各個銀行的資

金需求，而旨在檢驗銀行系統的風險承受能力。 

 

  第二，假設的清晰度不同。美版“壓力測試”

假設了兩種情景——“一般性假設”和“糟糕性

假設”，但歐洲版“壓力測試”至今且今後也不會

公佈測試環境，背景依託模糊。 

 

第三，資本金要求不同。美版“壓力測試” 既

要求銀行一級資本金率達到 6%以上，又要求其核心

資本金率在 4%以

上，且兩條必須同

時滿足，否則，銀

行必須擴充資本金

來達標。但歐版

“壓力測試”只要

求銀行維持 4%的

核心資本充足率。

資本金要求的不同

反映了測試標準的

嚴格度。核心資本

金和一級資本金的

區別在於，核心資

本金排除了優先股

以及和優先股具有

類似屬性的證券。 

 

  第四，使用工具不同。美版“壓力測試”完全

將壓力測試作為唯一的工具以評價銀行的資本金

狀況，最終相關修補政策的依據也完全以壓力測試

的結果為准。而歐版“壓力測試”只是評價銀行風

險承受力的工具之一，在風險評估過程中還將使用

其他各種工具，因此，最終所採取的相關政策可能

以多種評估工具的加權結論為依據。 

 

第五，結果透明度不同。美版“壓力測試”具

有很高的透明性，最終公佈了 19 家大型銀行中有

10 家共需 750 億美元額外資金的事實；但歐版“壓 

力測試”不會公佈任何一家銀行的測試結果，而只

是要求歐盟 27 國的銀行監管者把本國銀行系統資

料向各成員國財長和歐盟執行機構報告。 

 

  第六，救助方式不同。美國版“壓力測試”試

圖要求銀行在測試發現自身資本金“差距”後，主

要通過私人市場的融資進行解決，旨在消除市場的

“國有化”顧慮；而歐洲版“壓力測試”並不強調

市場化的融資問題，清晰地表明瞭歐洲國家試圖通

過“國有化”實現對“問題銀行”的救助。 

 

  差異化背後 

 

  美國所進行的銀行“壓力測試”已經贏得了

包括 IMF 在內的國際金融組織的認同，也正是如

此，IMF 要求歐盟採用美國做法對歐洲銀行進行

“壓力測試”。不過，儘管歐盟採

納了 IMF 的建議，但卻最終拋出自

己的“測試”版，其中蘊涵著許多

主觀與客觀因素。 

 

  第一，美國版不一定適應於歐

洲。一方面，整個歐洲並不像美國

那樣存在強大的政治推動力去逼迫

銀行提升資本實力；另一方面，歐

洲不同國家銀行所面臨的問題種類

繁多，很難用一個標準對其進行

“壓力測試”。如西班牙銀行面臨

的主要是房地產抵押貸款損失，法

國、德國銀行主要面臨的是生產廠

家的貸款損失，義大利銀行面臨的

是較大的東歐風險敞口等。這種錯

綜複雜的情況如果採用“一刀切”的方式進行評

估，很難得出適合所有銀行的結論。不僅如此，遵

循美國的方式對各銀行進行壓力測試，必須面對不

同的標準，也沒有足夠資訊來適當評估跨境風險，

因此其可行性值得懷疑。 

 

第二，歐洲國家對待“銀行測試”存在利己主

義心態。一方面，儘管歐洲經過了多年的一體化， 
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但各國監管部門和中央銀行之間相互猜忌，守護著

它們對個體銀行的監管責任，同時，必須為未來任

何紆困買單的各國政府，同樣會用懷疑的眼光看待

任何為集中壓力測試所做的努力。另一方面，歐盟 

各成員國的“搭便車”心理——都希望延遲應對

自家銀行體系的問題，以便從其他國家率先採取的

措施中受益，無形之中極大地阻礙了壓力測試所希

望的方向與目標。事實上，在一個相互關聯的金融

體系中，如果美國銀行業更安全，全世界都能感受

到它的好處，而美國的納稅人將獨自承擔任何紆困

成本。同樣，對於歐洲各國政府而言，只要他們沒

有面臨可能的信心崩潰，他們就不會為所謂的“銀

行測試”支付成本。 

 

第三，歐洲對美國版的“銀行測試”存在質

疑。以德國為代表的一些歐洲國家公開指出美國的

壓力測試不僅“無用”，而且“無效”。他們認

為，美國測試所預設的某些情景太過樂觀，因此，

最終只需要 750 億美元的資本金補充，但若以 IMF 

把銀行股票也視為資產的觀點來看，美國銀行業至

少還需要 2750 億美元。基於此，歐洲不少國家政

府認為，美國財政部和美聯儲操縱了測

試的結果。按照目前國際銀行的一級資

本比率必須保留在 4％以上的標準，美

國銀行中只有富國銀行需要注資，如果

是 8％的話，很多銀行都需要注資。而

為了避免少數銀行“不達標”引發的恐

慌，監管機構臨時調高了銀行需要達到

的資本金門檻。基於以上判斷，歐洲人

對美國版“壓力測試”嗤之以鼻。 

 

第四，歐洲金融界對於銀行業存在

著矛盾性預期。一方面，隨著市場的復

蘇，歐洲不少銀行家認為，系統崩盤的

危險已經過去，這種假設對銀行家們產

生了極大的誘惑，在他們眼中，只要歐

洲銀行相對於它們的美國競爭對手沒有明顯的劣

勢，強力推行美國式壓力測試並沒有必要性和實質

性意義。另一方面，銀行家們普遍認為，美國銀行

的資金需求相對較低，而且一旦經濟恢復活力，它

們能創造健康的利潤；但在歐洲，零售銀行業務只

是微利業務，這意味著銀行需要較長時間才能建立

能吸收未來虧損的緩衝空間。正是如此，他們擔心， 

 

採取美國的銀行壓力測試方式會明顯地暴露自身

的軟肋，從而拒絕套用美國的測試方法。 

 

  有人歡喜有人憂 

 

為了避免銀行板塊在金融危機中受傷太重，美

國政府對於所有存在資金需求的銀行不分良莠地 

進行“輸血”，但投資者對羸弱銀行的生存能力仍

存疑慮，由此也影響到了實力強勁的銀行籌集資本

和恢復放貸的能力。因此，在壓力測試過程中，奧

巴馬政府首次在銀行間進行了強弱區分。 

 

  ——強勢銀行，以高盛、摩根大通、紐約梅隆

銀行、大都會人壽保險公司、美國運通、美國合眾

銀行等為代表。這些銀行資金狀況良好，且能通過

私人市場融資以清償政府 TARP（資產救助計畫）資

金。不過，他們必須證明自己有能力不靠美國聯邦

存款保險公司(FDIC)債務擔保支援而參與信貸市

場交易。 

 

  ——弱勢銀行，以美國銀行、富國銀行、花旗

集團、摩根士丹利和一

些地方銀行為代表。這

些銀行存在著幾十億

乃至數百億的資金需

求，他們必須在壓力測

試結果公佈後的 30 天

內向政府提交籌款計

畫，並用 6個月的時間

來籌集新的資金。 

 

  從目前看來，這些

銀行解決後續資金需

求的途徑主要有： 

 

1.發行新股。 如

富國銀行日前表示，公開發行 60 億美元普通股，

Capital One inancial Corp 也將通過發行 5600 萬

股普通股募 17.5 億美元左右的資金，而 BB&T Corp

計畫通過發行新股籌募 15 億美元資金。 

 

2.出售股票或債券。如摩根士丹利計畫出售

20 億美元的股票，還計畫出售 30 億美元 FDIC 不作 



 

 
2009 香港金融風險管理師協會 版權所有 

香港金融風險管理師協會期刊                        2009 年 09 月，繁體版

 

擔保的優先債券。與此同時，美國銀行正在考慮減

持中國建設銀行高達 80 億美元的股權，並出售旗 

下哥倫比亞資產管理公司、第一共和地區銀行的剩

餘股權。 

 

3.出售資產與相關業務。如花旗正在考慮將一

年之前剛剛到手的日本國內第三大證券商日興證

券及投資銀行業務以約 55 億美元的價格售與日本

三井住友金融集團，同時花旗還可能將其美邦經紀

業務的多數股權出讓給摩根士丹利。 

 

4.優先股轉為普通股。與發售新股相比，轉股

可以節省股息支出，降低增發普通股的難度，因此

被很多銀行視為提高銀行資本品質的途徑。 

 

5.接受政府資金。對於那些無法通過私人市場

融資的銀行，最終只有依賴於政府的注資，但獲得

注資的銀行需向政府發行利息 9厘的優先股，而優

先股可以一成的折讓，轉換為普通股。 

 

需要指出的是，由於普通股是帶有投票權的並

能夠將更大的政府影響傳遞給銀行管理層的股

票，因此，無論是優先股轉為普通股，還是接受政

府直接注資，銀行都將面臨著被國有化的可能，而

這正是銀行不願看到的結果。 

 

 

   

傳遞正面信號 

 

  無論是對於銀行業而言，還是對於市場來說，

銀行壓力測試所能起到的作用可以說昭然若揭，而

這正是美國政府不遺餘力和煞費苦心推進這項工

作的綜合目的之所在。 

 

  第一，壓力測試客觀上提振了市場信心。在壓 

 

力測試過程中，市場傳言 19 間銀行可能需要額外

資金 1000 億至 2000 億美元，但壓力測試表明，銀 

行所需資金僅為 746 億美元，由此顯示了銀行業整

體的健康狀況。不僅如此，壓力測試明確區分銀行

的強弱程度，並明確宣稱沒有一家銀行喪失償還債

務的能力，這相當於給投資者吃了“定心丸”。另

外，通過壓力測試，原來投資者與銀行間資訊不對

稱的矛盾得到解決，資訊的透明度代替了不確定

性，從而調節和穩定了市場信心。 

 

  第二，壓力測試加快了銀行不良資產的清理過

程，進而稀釋了銀行的未來風險。無論是針對銀行

的總體健康狀況，還是針對銀行是否繼續接受政府

救助，壓力測試的目標當然是直接針對銀行的不良

資產。而系統有序地公佈壓力測試結果，無論是加

快銀行剝離不良資產的進度，抑或有針對性地增加

救助資金，其實質結果都是對銀行資產的重新評

估。這種評估毫無疑問，首先將評價銀行資產的安

全性和流動性，從而加快銀行清理不良資產的速

度，化解銀行風險。 

 

  第三，壓力測試推動了銀行業的結構優化，增

強了銀行的競爭力。對於美國銀行資產來說，除去

抵押貸款證券等不良資產外，銀行還持有大量的優

質債券，這些優質債券則包括公司債、金融債、機

構債等相關債券。而銀行壓力測試必然促使銀行清

理整頓資產，而銀行清理資產的過程中可能不得不

套現次優資產和優質資產，強勢或提早擺脫困境的

高盛等銀行則可能會成為新的抄底者。另外，在當

前的經濟形勢下，壓力測試的結果可能驅動銀行間

更多的合併案例，從而促使銀行業資產結構的重組

與優化。 

 

第四，壓力測試緩釋了政府與華爾街的矛盾。

雖然美國政府對華爾街金融機構推出了高達 7000

億美元的慷慨援助計畫，但計畫推行的結果一方面

給商業銀行施加了“國有化”的壓力，另一方面還

提出了諸如管理層薪酬、股息派發、股票回購等一

系列嚴格的限制，最終導致了銀行自有管理權的萎

縮。而對於受援銀行而言，為了最大限度地消除以

上結果，總是試圖回避或者清償 TARP 資金，以擺

脫政府的干預與束縛。不過，壓力測試後，政府允

許銀行通過不同途徑進行融資，而且，投資者可以 
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更加明確甄別各家銀行，最終讓銀行更容易地獲取

足夠的私人資本來代替從政府獲得的資金。不僅如 

此，聯邦政府手中的 TARP 資金只有 1000 億美元，

並承諾不會尋求新增的銀行注資資金，從而使政府

與華爾街之間的博弈和緊張程度大大減輕。 

 

  第五，壓力測試可以刺激銀行的放貸能力。由

於人們先前對銀行未來虧損存在擔憂，銀行資產負

債表透明度也有限，銀行不能通過發行股票募資，

並且如果沒有政府擔保，銀行也很難借到資金，進

而導致銀行縮小了放貸規模。而壓力測試向人們提

供了銀行未來虧損來源的明確資訊，可以為金融系

統帶來更多私人資本，從而提高銀行未來放貸能

力，形成對經濟新的動力支

持。 

 

  質疑與懸念 

 

  表面看來，銀行壓力測試

的假設指標無可厚非，測試的

結果也帶有一定的客觀性，儘管如此，國際輿論仍

然就壓力測試參照標準的嚴密性、壓力測試結果的

代表性以及嚴肅性等方面提出質疑。 

 

  首先，壓力測試是否低估了美國經濟的未來風

險。美國監管機構在壓力設計初期的基本預期是，

美國經濟到2009年秋天開始增長，失業率將在2010

年底觸及 10.4%左右的峰值。當時，這種情形看起

來不太可能發生，但是現在這種估計未免太過於樂

觀。 

 

  其次，壓力測試是否對美國銀行及其虧損程度

具有代表性。一方面，壓力測試的統計範圍較小，

只涉及美國銀行 19 家；另一方面，美國政府對於

未來兩年在糟糕經濟環境中銀行業面臨的虧損確

認與其他機構出入太大。 

 

再次，壓力測試是否提高了對資本比率的要

求。為了避免少數銀行“不達標”引發的恐慌，監

管機構臨時調高了銀行需要達到的資本金門檻。因

為，如果多家銀行都被要求提高資本金，那麼造成

的恐慌可能會低於僅僅挑出少數幾家實力不足的

銀行，這就好比當年羅斯福曾在銀行業危機後，下 

 

令所有銀行關閉數日。這種做法很可能直接扭曲壓

力測試結果的嚴肅性。 

 

最後，壓力測試可能會產生意想不到的後果。 

壓力測試甄別了銀行的強弱程度，但也加劇了銀行

的分化。一方面，強勢銀行獲得了更雄厚的資金緩

衝，可能促使其囤積現金、進一步削減放貸，銀行

向消費者提供低利率貸款的空間將被壓縮；另一方

面，允許強勢銀行償還 TARP 資金，就會在金融系

統依然脆弱的情況下，令其他銀行背負沒有能力償

還政府資金的壓力，甚至會使投資者質疑那些沒有

提前還貸的銀行是否依然困難重重，從而導致銀行

的籌資難度增大，政府的銀行業拯救成本上升。 

 

  呼喚透明度 

 

  對於歐盟當局的銀行壓力測試方式和

對測試結果的處理態度，IMF 要求其能夠

提高測試的透明度，在此基礎上將有毒資

產與金融系統隔離，同時 IMF 要求歐洲決

策官員，尤其是金融部門決策官員，必須採取進一

步行動，恢復市場信任與信心，加速經濟復蘇。 

 

  其實，IMF 的建議也不無道理。近期，一些歐

洲金融機構發佈的最新業績顯示，銀行業的總體狀

況依然不容樂觀。在這種情況下，歐洲銀行業不進

行一次富有透明性的“壓力測試”，其面臨的未來

風險顯然無法把握。不僅如此，動態指標也表明了

歐洲銀行業的面臨的潛在威脅。IMF 在日前發佈的

《全球金融穩定報告》中預測，未來兩年，英國銀

行業將再減記 2000 億美元，而除英國外的歐洲地

區銀行業將再虧損 8750 億美元。 

 

  需要特別指出，放大“壓力測試”透明度的最

終目的就是要重新恢復投資者對於銀行的信心，進

而提振奮目前仍在低谷的經濟生態。而在這一點

上，歐洲相比於其他經濟體更為迫切。對於歐洲銀

行而言，缺乏透明度極有可能引發的擔憂是，歐洲

銀行在尋求新的資金或發行債券時，將處於劣勢；

而且，未來虧損程度如何，以及彌補虧損所需資

本，圍繞二者揮之不去的不確定性可能導致歐洲銀

行惜貸。這種結果又將扼制經濟中新的信貸供應，

引發更為嚴重的經濟低迷，從而產生惡性循環。
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在一輪橫掃全球的改變工作習慣的浪潮中，馬

丁•湯瑪斯(Martin Thomas)站在了風口浪尖上。這

位元英國航空公司(British Airways)的產品經理

剛剛決定在今年夏天無薪休假 1個月，並在隨後的

14 個月內做非全職工作——正是這家虧損的航空

公司所希望的。 

湯瑪斯表示：“這是一個機會，讓我可以集中

一段時間，去做一些本來無法做的事情。”他將幫

助父母在威爾士成立一個慈善團體，同時花更多時

間陪妻子和兩個女兒。 

隨著雇主嘗試各種辦法抵禦深度衰退，世界各

地有成千上萬像湯瑪斯一樣的人在規劃著一個無

薪休假的夏季，或是縮減工作時間。各行各業的公

司——從奢侈品行業的卡地亞

(Cartier)，到銀行業的西班牙對

外銀行(BBVA)和專業服務領域的

畢馬威(KPMG)，以及鐵路運營商

聯合太平洋(Union Pacific)和

鋼鐵業的阿賽洛-米塔爾

(ArcelorMittal)——都在想方

設法，希望能夠在不裁員的前提

下削減成本。它們希冀安然度過

經濟低迷，同時又盡可能留住人

才。 

不過，在其他企業繼續採用

裁員的生硬手段時，這些例子不

過是吸引眼球的怪異之舉，還是

突顯出了一種新的工作方式？ 

比方說，英國的雇主表示，情況發生了某些根

本性的改變。英國雇主團體工業聯合會(CBI)的約

翰•克裏德蘭(John Cridland)表示：“在本輪衰退

期間，雇主和雇員在做出艱難決定的時候，表現出

了異乎尋常的團結。”CBI 一項調查顯示，除了普

遍凍薪外，近三分之二的雇主還出臺了彈性工作時

間、延長停工期限、增加休假或削減加班費等措 

 

 

 

施，努力留住在情況好轉時會用得著的高技能員

工。 

英航的 4萬名員工中，已有近 7000 人提出接

受無薪休假、非全職或無薪工作，其中 800 人自願

無薪工作至多 1個月。畢馬威要求員工自願每週工

作 4天，或只拿三分之一的工資休假至多 12 周。 

在某種程度上，這是白領部門在想方設法做那

些製造商們一直在做的事情——減少輪班，擱置設

備——但工業界的情況也愈演愈烈。本田(Honda)

不僅將倫敦西部 Swindon 汽車廠關閉了 4 個月：當

車間工人返工時，他們還接受了減薪 3%，減少工

時，並且安排一些多餘的員工到附近的供應商處工

作。 

英國工程雇主聯合會(EEF)

的就業政策主管大衛•耶恩德

爾(David Yeandle)表示：“如

今，人們比過去更能接受彈性

工作、錯時上班後非全職工作

的觀念。” 

不是所有人都認為，員工

們這樣做是因為熱愛公司。英

國工會總會(TUC)經濟部門負

責人亞當•倫特(Adam Lent)表

示：“認為這代表了不一樣的

工作風氣的說法太荒謬了。促

使人們接受這些安排的，是經

濟衰退的無情現實。” 

英國特許人事和發展協會(Chartered 

Institute of Personnel and Development)首席

經濟學家約翰•菲爾波特(John Philpott)表示，出

現這種趨勢的一個原因是勞動力更精簡：沒那麼多

冗餘可裁減。此外，雇主們還記得在上世紀 90 年

代初的上一場衰退中，他們解雇了太多人，最後出

現了人才短缺。職介機構 Harvey Nash 的亞伯特• 

職場中心 

工作模式會變？ 
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艾理斯(Albert Ellis)將“Y 一代”（70 年代末至

2000 年之間出生的人）的生活態度視為另一個因

素。他表示：“他們的職業忠誠度有所降低，不那

麼願意在一個職位上幹一輩子，但卻更加靈活變

通。” 

這將為失業狀況帶來多少變化尚存在爭議。迄

今為止，英國的失業人數已升至 226 萬，占勞動力

的 7.2%——與上世紀 80 年代大衰退的初期幾乎如

出一轍。克裏德蘭表示，如果不縮短工作時間，失

業人數的增加會更為嚴重。 

畢馬威人力資源部門主管瑞吉兒•坎貝爾

(Rachel Campbell)希望，該公司的計畫能促進員

工聘用向更加靈活、更有利於家庭的形式發生永久

性轉變。不過，這似乎只是輕微推動了在衰退期間

保持下來的一種長期趨勢。在大多數公司，人們在

衰退過後將恢復之前的工作時間。 

 

此外，巴克萊資本(Barclays Capital)首席歐

洲經濟學家朱利安•卡羅(Julian Callow)表示：

“從經濟學觀點上看，這降低了經濟的長期潛在增

長率。不過，儘管需求疲弱，這卻讓人們得以調整

勞逸之間的平衡。” 

總而言之，他認為這些舉措是振奮人心的。

“如果有人被裁掉，內在人力資本就會嚴重受損。

如果有辦法不用耗費大量成本就能留住這些人，那

無疑是件好事。” 

歐洲大陸在工作時間方面的創新比較少。最著

名的有西班牙對外銀行和荷蘭皇家航空公司

(KLM)。西班牙對外銀行為 3 萬名本土員工提供長 

 

達 5年的休假機會，休假期間支付 30%的工資；荷

航要求飛行員承擔搬運行李等工作。 

歐洲對這類方法的使用比其他地區少，因為政

府資助的計畫讓企業可以採用提供補貼縮短工作

時間的辦法。面對需求驟降，企業可以讓員工回

家，而政府將在一定的時間段內承擔大部分成

本——在德國，這一時限最高達 2年。 

其影響是深遠的。在德國，3月份有 125 萬人

縮短了工作時間，失業人數為 345 萬人。工作時間

縮短了約三分之一，因此有關政府部門估測，如果

沒有縮短工作時間，失業人數可能會接近 400 萬；

在法國，第一季度約有 20 萬員工接受了類似計畫，

該國同期失業人數為 370 萬。 

政府是否只是在竄改失業資料？歐洲工會研

究院(ETUI)的安德魯•瓦特(Andrew Watt)表示，並

不完全是。“我們知道，招聘解聘都需要成本，因

此，就人才而言，把人留在公司確實是有道理的。

但毫無疑問，德國實際上的失業率要高得多。” 

德國衛浴產品生產商高儀(Grohe)從設立時間

和假期“帳戶”著手。繁榮時期，這些帳戶讓高儀

可以用休假來“支付”加班工作。繁榮過後，這家

由私人股本擁有的公司又可以縮短員工工作時

間。該公司首席執行官大衛•海內斯(David Haines)

表示：“這是個很棒的工具。它的出色之處在於，

它能使我們的成本保持在較低水準，同時留住經過

訓練的員工。” 

在瑞士，卡地亞今年早些時候縮短了 200 名工

廠工人的工作時間，在被削減的工作時間裏，工人

會得到 95%的工資。瓦特表示，匈牙利、斯洛文尼

亞和葡萄牙最近也推行了縮短工時的計畫。掙扎求

生的芬蘭航空(Finnair)出臺了交叉停職計畫，讓

9000 名員工中的三分之二回家平均休假 2 周。 

但有人懷疑，從長遠來看，這些計畫是否有

效。甚至歐洲央行(ECB)也積極投入到爭論中來，

稱縮短工時將推遲經濟復蘇。它提出，如果經濟衰

退很短暫，此類計畫可能是“有效手段”，但“隨

著時間流逝，這些措施將帶來沉重的財政負擔，而 
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不會投資，促進復蘇。”諾基亞(Nokia)及荷蘭皇

家殼牌(Royal Dutch Shell)的董事長約瑪•奧利拉

(Jorma Ollila)對於它們對國家預算的影響深感焦

慮：“政府用這種方法來拖延時間代價太大。” 

瓦特對此表示反對，他強調了德國與西班牙等

國家之間存在的差異——德國更倚重縮短工作時

間，而西班牙在大量臨時合同終止後，失業率已飆

升至接近 20%。他表示：“這體現了其中一些勞動

力市場制度的穩定因素。” 

在美國，自衰退爆發以來，由於“經濟原因、

蕭條的工作或商業環境”而選擇每週工作少於 35

小時的人數急劇上升。美國勞工部 5月份的資料顯

示，在年滿 16 歲、在正常情況下會全職工作的人

中，有 280 萬人現在由於經濟原因而每週工作不足

35 個小時，較一年前增加了 50%。 

今年夏季，隨著更多資金短缺的州政府和市政

府宣佈削減雇員工作時間，上述數字還會增加。加

州有 23.8 萬人可能會每月少工作 2天，包括教師

在內的州立大學員工也在其中。夏威夷州政府雇員

工會正在抗議一項提案，即要求雇員在未來兩年內

每月有 3個週五停止工作。在密歇根，州政府雇員

今年夏季將少工作 6天。州政府雇員工會大多已接

受了“暫時解雇”——無薪休假——以此作為永

久減薪或裁員的替代辦法。 

在以往的衰退中，私營部門的暫時解雇總是與

大型製造商聯繫在一起。鐵路和航空公司等週期性

企業歷來也會在需求低迷時臨時裁員，而一旦業務

好轉，就重新聘回他們。聯合太平洋(Union Pacific)

暫時解雇了約 5000 名員工，但其中約 1600 人隨時

準備重返崗位——2004 年，需求激增曾導致公司人

手不足。特種金屬生產商阿勒格尼技術公司 

(Allegheny Technologies)的工廠，每月僅有一半 

 

 

 

 

 

時間開工，餘下的時間內員工都被暫時解雇。“你

說，‘那麼，哎，你為什麼不索性裁員呢？'” 阿

勒格尼首席執行官派特•哈森(Pat Hassey)最近對

華爾街分析師說道。“那是一把雙刃劍。一方面，

如果減產和減少每班工時，運營就不那麼有效率。

另一方面，那些最終離職的員工會失去醫保，失去

很多東西。” 

羅格斯大學(Rutgers University)人力資源

管理教授迪克•貝蒂(Dick Beatty)表示，儘管暫時

解雇是以往衰退中的一個特色，“但新鮮之處在於

公司採用這些策略時的創造力”。 

在這個問題上的分歧，存在于英美與歐洲大陸

國家之間。在英美兩國，創造性地縮減工作時間的

方式在沒有政府干預的情況下蓬勃發展，而在歐洲

大陸，政府為縮短工時計畫提供補貼。從短期來

看，後者對遏制失業更有效。前者符合一種可能持

續下去的更長期趨勢（英國肯定存在）——轉向更

具彈性、更有利於家庭的工作模式，儘管當前的多

數安排都不會持續到衰退結束以後。 

在英航，湯瑪斯考慮的是更近的將來。他表

示：“我無薪休假的首要任務是養精蓄銳……我還

希望，休假的這1個月會有一些明媚的夏日陽光。” 

作者：理查•米爾恩(Richard Milne)、布萊恩•

格羅姆(Brian Groom)、喬納森•伯查爾(Jonathan 

Birchall) 譯者/陳雲飛 

HKFRMA 會員專區——資料分享 
 
Sample Interview Questions、Successful Interviewing Strategies 

Sample Risk Job Descriptions、Basel Committee on Banking Supervision 

信用風險案例、市場風險案例、操作風險案例 

…… 

如要瞭解更多的 HKFRMA 會員專區資料，請訪問我們的網站：http://www.hkfrm.org/resources/ 



 

 
2009 香港金融風險管理師協會 版權所有 

香港金融風險管理師協會期刊                        2009 年 09 月，繁體版

 

 

 

書  名：用 VaR 度量市場風險 

原書名：Measuring Market Risk with Value at Risk 

作  者：皮埃特羅.潘澤  維普.k.班塞爾 

譯  者：綦相  

出版社：機械工業出版社 

出版時間：2001 年 01 月 

 

【編輯推薦】 

風險價值（VaR）是一種應用廣泛的市場定量工具。用統一的標準度量風險想法不錯，但理解該理論的基礎

以及各種模型（參數模型、歷史類比模型、蒙特卡羅類比模型），則是在控制風險的同時贏得喝彩的關鍵

一環。VaR 方法功效強大、但如果因為模型不當而給決策者和分析事們提供了不完整的抑或錯誤的資訊。

那麼，VaR 對實際投資的危害也是巨大的。本書向風險管理者和分析師們由淺入深的介紹了 VaR 測算方法，

內容上把握全局，幾乎涵蓋了所有重要的問題（統計的、金融的、監管的），這對於實際應用至關重要。  

 

【內容簡介】 

本書向風險管理者和分析師們由淺入深地介紹了 VaR 測算方法，內容上把握全局，幾乎涵蓋了所有重要的

問題。全書著重探討 VaR 技術的實際應用。案例分析採用了真實的資料資料，描述了這種方法在實際中的

應用情況。 
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