1、 前言

此次奉派赴美研習「美國金融監理機關對金融機構研發新種金融商品之監理」，並順道參加紐約聯邦準備銀行舉辦之「銀行監理（Bank Supervision）」專業訓練課程，93年10月23日午夜飛抵美國，11月7日清晨返回台北。

本次研習計畫共計15日，實際參訪日數(未含行程及上課日數)僅5日，但為全盤掌握美國金融監理機關對新種金融商品之監理方式，並實地瞭解主要大型商業銀行之作業流程，乃竭盡所能在有限期間內拜訪聯邦準備理事會、聯邦存款保險公司及紐約州銀行局等主要金融監理機關，並參訪數家大型商業銀行，雖然行程相當緊湊，所幸仍在預定期間內完成任務。

本報告將從金融創新與新種金融商品切入，介紹金融商品之演變、大型商業銀行研發新種金融商品之組織架構及作業流程，然後摘述美國金融監理機關對新種金融商品之規範與措施，包括近期美國金融監理機關發布健全複雜的結構性金融交易聯合聲明草案，期能對國內金融監理及金融創新有所助益。

本次研習能順利完成，特別感謝本處長官及本行紐約代表辦事處同仁之協助與安排行程；此外，研習期間雖未拜訪美國財政部金融局（OCC），惟幸賴曾令寧博士（任職紐約州銀行局）及部分受訪官員提供該局對新種金融商品之最新監理資訊，使報告內容更趨完整，在此一併誌謝。

貳、金融創新與新種金融商品

國內探討金融創新(Financial Innovation)時往往侷限於新種金融商品（new product），但本次參訪過程中，無論受訪機關或銀行咸認為新種金融商品僅係金融創新的一環，至於金融創的範圍則各有不同解說，但歸納起來金融創新應該可以區分為組織結構的創新(organizational innovation)、商品的創新(product innovation)及程序的創新(process innovation)三種，其中組織與程序的創新可加速金融商品的創新，如下圖所示：


(一)組織結構的創新

此類金融創新係指金融組織的再造，例如金融機構的合併，造成組織的重建。美國在一九八九年實施「金融機構改革、復甦及強制法」(The Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act)後，促成儲貸業與商業銀行合併，1999年通過「金融服務現代化法案」（Financial Services Modernization Act）及金融控股公司法(Gramm-Leach-Bliley Act)，進一步開放銀行跨業經營保險、證券等業務，並鼓勵銀行控股公司改制為金融控股公司等。組織的創新因不同組織結構、企業文化的融合與激盪，也加速了新種金融商品的誕生。

(二)商品的創新

依據本次受訪的美國金融監理機關官員的說法，所謂新種金融商品(new product)可分為現有商品之重新組合、再衍生、擴張或修正、以及現有商品於新市場推出等，美國金融監理機關以輔導與鼓勵的立場面對新種金融商品，但其前提是金融機構必須具備健全的風險管理機制，至於首次辦理新種業務(new business)則仍須事先向主管機關申請核准或報備，例如申辦衍生性實體商品（derivative commodity）業務、投資銀行業務等。
(三)程序的創新

所謂程序的創新是指金融機構利用科技設備降低作業成本，加快交易速度，以提昇金融服務品質，許多新服務都藉此途徑產生，例如網路銀行的設立，提供客戶各種便利的作業平台，是屬於新種金融商品之一。
綜上所述，廣義的新種金融商品可分為二大類，第一類稱為新金融交易工具（New Financial Instrument），源自現有商品之重新組合、再衍生、擴張或修正、以及現有商品於新市場推出等，第二類則屬於提供新服務的金融商品（New Service Product），源自利用科技設備的創新，以改善對客戶服務品質；第一類屬於狹義的新種金融商品，也是本文探討的範圍。

參、金融商品之主要類型及演變

提到新種金融商品就有必要了解其歷史演變，以下將從傳統性金融商品到近期的氣候衍生性商品（Weather Derivative）作概略性介紹：

一、從傳統性金融商品到衍生性金融商品

傳統的金融商品除了銀行存款、定期存單外，最主要包括票券、股票、基金、債券、外匯等，分別受到貨幣市場、股票市場、債券市場及外匯市場的影響，四大市場波動的主要因素有利率、股價、匯率，而這些因素則因政治、經濟、金融、財稅，甚或產業趨勢、市場謠言、群眾心理等而產生變化，投資人或企業藉此套取利益，同時也承擔較大的風險。

早期人類為了規避實體商品（commodity）的價格波動，已經發明了一些避險工具，可說是衍生性金融商品的起源，例如在十三世紀的歐洲就有以遠期契約作為避險的工具出現，十六世紀荷蘭的鬱金香事件導致選擇權的發明，十七世紀日本亦有所謂稻米期貨契約，十九世紀中期美國出現第一個標準化的農產品期貨，1970年代以來金融環境劇變，催促衍生性金融商品的蓬勃發展。該等劇變包括美國總統尼克森下令終止美元與黃金的兌換關係，致使國際間以美元為中心的金本位固定匯率制度瓦解，匯率風險不斷升高；此外，第二次石油危機導致世界經濟遭遇停滯性通貨膨脹，利率水準隨著通貨膨脹率高漲，部分國家（尤其是美國）將貨幣政策由利率控制改為貨幣供給量控制，並將利率交由市場決定，造成利率大幅波動，風險驟增。為了規避匯率與利率風險，衍生性金融商品應運而生，其基本型態包括遠期契約（Forwards）、期貨（Futures）、交換（Swaps）、選擇權（Options）等，主要商品與標的資產或指標之關聯如下：
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隨著金融自由化與國際化的趨勢，衍生性金融商品已蔚為潮流，不論企業、個人或金融機構都以此為投機及避險的工具，1980年代以來，由於參與者的不斷投入，加上所謂「火箭科學家」(Rocket Scientist)將計量分析及數理模型運用至商品的創新上，藉由電腦科技精確且快速的運算功能，發展出財務工程(Financial Engineer)的全新面貌，於是新種金融商品如雨後春筍般不斷地冒出，如衍生性金融商品之再衍生（Exotic Derivatives）。
二、衍生性金融商品之再衍生（Exotic Derivatives）

所謂衍生性金融商品之再衍生係指遠期契約等四種基本型態衍生性商品，因應客戶與市場需求重新組成之新種金融商品，包括遠期交換(Forward Swaps)、交換期貨(Swap Futures) 、期貨選擇權（Futures Options）、交換選擇權(Swaptions)及交換期貨選擇權(Swap Futures Options)，而選擇權的變形稱為新奇的選擇權（Exotic Options），其相互關係如下圖:


以上各種可能的衍生性金融商品之再衍生（Exotic 

以上商品概述如下：

(一)遠期交換（Forward Swaps）

客戶先訂定「遠期契約」，並以「交換契約」為標的

物，亦即遠期契約到期後轉換為交換契約。
(二)交換期貨（Swap Futures）

交換期貨是一種「期貨契約」，其標的物為「利率交換」，避險功能與「遠期交換」相同，惟近幾年來利率交換蓬勃發展，成為標準化商品，加上期貨契約本身亦為標準化契約，使「交換期貨」具有較高的流動性，但標準化商品往往難以滿足客戶多樣化的需求，故「遠期交換」與「交換期貨」各有其市場的利基。

(三)期貨選擇權（Futures Options）

期貨選擇權是一種「選擇權」，其標的物為「期貨」，亦即選擇權到期後，若買方要求履約（買進貨賣出），賣方必須執行（買進或賣出）期貨部位。

(四)交換選擇權(Swaptions) 

交換選擇權是一種「選擇權」，其標的物是「金融交換」，大多數商品以利率交換為主。若買方取得的是「收取固定利息，支付浮動利息」，稱為「交換買權」（Call Swaption），反之稱為「交換賣權」（Put Swaption）。

(五)交換期貨選擇權（Swap Futures Options）

交換期貨選擇權亦為「選擇權」的一種，其標的物為「利率交換期貨」，若買方取得的是「收取固定利息，支付浮動利息」的利率交換期貨稱為「利率交換期貨買權」（Call option on interest swap futures），反之稱為「利率交換期貨賣權」（Put option on interest swap futures）。

(六)區間選擇權（Range Forward）

區間選擇權係由雙方簽訂區間遠期契約，約定在某一到期日於某一價格範圍執行選擇權，以鎖定成本。

(七)新奇的選擇權（Exotic Options）

一般選擇權的買權(call)或賣權(put)的買賣(long、short)、以選擇權約定浮動利率債券（floating-rate bond）所能支付的最高利率﹙Cap﹚、或約定利率下限﹙Floor﹚等，統稱為傳統的選擇權或陽春選擇權(Vanilla Options)，相對於上述選擇權的簡易，新奇的選擇權是選擇權的再衍生，屬於較複雜的選擇權，其種類相當繁多，國內常見者都屬第一代新奇選擇權，如價差交易（Spread）、勒式交易（Strangle）、跨式交易（Straddle）等。第二代新奇選擇權國內較少見，例如﹕

1.平均選擇權（Average Options）或亞洲選擇權（Asia Options）

依據選擇權存續期間內標的資產之平均價格計算報酬的選擇權，其報酬計算方式如下：

假設S1，S2，S3…Sn表示某一期間標的資產之連續價格；K表示選擇權之執行價格，其報酬為

買權（Call）：Max{0，Average(S1，S2，S3…Sn)-K}

賣權（Put）：Max{0，K-Average(S1，S2，S3…Sn)} 

2.關卡選擇權（Barrier Options）

依標的資產到期前是否觸及某一關卡價格，以決定其到期日之損益，又分為出局選擇權(Knock-out option)及入局選擇權(Knock-in option) 兩種型態﹔當標的資產市價達到一個預定水準時，該選擇權在到期日前即提前失效，稱為出局選擇權，反之稱為入局選擇權。
3.複式選擇權（Compound Options）

複式選擇權之標的資產為另一個選擇權，所以會有二個執行價格與二個到期日，依複式選擇權及標的選擇權之買權、賣權型態相互交叉，可產生下列四種類型：

	買權的複式買權
	複式買權到期日有權利購買另一個買權

	買權的複式賣權
	複式賣權到期日有權利購買另一個買權

	賣權的複式買權
	複式買權到期日有權利購買另一個賣權

	賣權的複式賣權
	複式賣權到期日有權利購買另一個賣權


4.任選選擇權（Chooser Options）

這類選擇權又稱為”As You Like It”Options

允許持有者在到期日前某一特定時點（Choice Date）決定該選擇權應為買權或賣權。

5.彩虹選擇權（Rainbow Options）

該選擇權具備二個以上的標的資產，可依資產的最大化（maximum）或最小化(minimum)區分為二種，決定持有者報酬的公式如下：

(1)選擇極大化資產的報酬

max {0, max(S1, S2) – K}

(2)選擇極小化資產的報酬

            max {0,min(S1, S2)-K} 
其中S1, S2代表資產價格，K代表履約價格。

三、結構性債券（Structured Notes）的多樣組合

此類債券係結合固定收益債券與衍生性金融商品而成，又稱混合債券(hybrid securities)，事實上，早在1850年已有普通債券與股票認股權證結合的可轉換公司債，經過演變後，其組合包括下列情形：




以上商品概述如下：

(一)雙貨幣債券

此種債券以瑞士法郎發行，利息也用瑞士法郎支付，但約定到期後本金以美元支付，是一種債券加上遠期外匯合約。

(二)反向浮動利率債券

反向浮動利率債券是將浮動利率債券與支付固定及收取浮動利息之利率交換的組合，當利率上升時，債券所收到的利息會減少，當利率下降時所收到的利息會增加。

  (三)股價指數連動債券

股價指數連動債券是債券到期時本金以外的報酬和股價指數連動，此種結構性債券可視為由債券和一個股價指數選擇權的結合。

 (四)區間債券

區間票券的票息是依某一項參考利率的走勢而定，如該利率停留在某個特定區間內，則債券的利息會較高，否則將不支付利息，此類債券可視為一種普通債券加上一組履約利率較低的選擇權。

(五)信用連結債券

信用連結債券是持有人有權利在公司信用發生變動時，執行賣回債券給公司的權利，而公司可以在某些條件下執行買回債券的權利。

(六)股權連結債券(Equity Linked Note)

此類商品係以零息債券搭配選擇權賣權構成，依據選擇權的拆解及拼湊組合出不同型態的「股權連結商品」，主要有「看多型」、「看空型」、「跨式型」、「勒式型」、「觸及生效型」、「高績效型」及「彩虹型」等，亦可組合成保本型商品，以因應利率下跌的趨勢。

四、保本型商品(Principal Guarantee Product)的崛起

保本型商品是最近幾年來在低利率的背景下孕育而成，以保本型基金與投資型保單最具代表性，其中保本型基金通常投資債券等固定收益工具，再以孳息部分投資於衍生性金融商品，例如投資於結構性債券，可以期待市場表現理想時獲得投資報酬，相反地至少確定保本﹔事實上，投資型保單最早起源於1950年代的歐洲，國內遲至2001年6月通過保險法修正案後才正式開放，簡單的說是結合壽險保障與股票、債券、基金等相關理財工具的商品，由於該保單具有投資性質，故消費者有機會獲得優於定存的投資報酬率，但也有可能會虧損，因此，投資型保單較適合能承擔中度風險且長期累積投資的消費者。
五、金融資產證券化（Asset Securitization）及信用衍生性金融商品（Credit Derivative）的發展

(一)金融資產證券化

企業或銀行為了將其生利的金融資產，如應收帳款、放款、對第三者的債權等出售以取得現金，爰將該等資產分別組合成資產群組（Pooling Assets），透過特殊目的機構（SPE）包裝成許多小單位的證券後，出售給投資人的方式，稱為金融資產證券化，主要商品包括以房屋貸款為資產群組的房貸抵押證券(MBS)，以汽車貸款、信用卡債權、應收帳款、商業貸款為資產群組者統稱為資產擔保證券(ABS)，若背後支撐其信用者並非只有債權資產，而是搭配一些債務型工具者稱為擔保債務憑證(CDO)，至於其群組中債券比例較高者，可稱為擔保債券憑證(CBO)，若放款佔多數者，可稱為擔保放款憑證(CLO)。
(二)信用衍生性金融商品

金融資產證券化商品成功地將信用風險移轉給投資人，啟發許多企業或金融機構的靈感，對於信用風險較高的金融資產亦仿效證券化的方式，透過交換、選擇權、結構性債券等工具將信用風險移轉給第三者，但有別於資產證券化的是創始機構仍然保留資產於資產負債表內，並未移轉給其他機構，此種商品稱為信用衍生性金融商品，亦稱為綜合型證券化(Synthetic Securitization)商品，較簡易且常見的交易類型有二：
1.信用違約交換(Credit Default Swaps)：

由創始銀行選定資產負債表內之債權資產，稱為參考資產(Reference Asset)，並尋求另一銀行或SPE提供債務人違約時保證付款，其關係如下：
2.信用風險連結證券(Credit-Linked Notes)

由創始銀行發行證券給保證銀行，保證銀行支付參考資產名目市值，並收取手續費，當證券到期，參考資產發生違約時，保證銀行向創始銀行收取證券市值扣除違約損失後之金額，其關係如下﹕




五、氣候衍生性商品（Weather Derivatives ）的興起
　氣候選擇權為新興的金融商品，其連結標的為氣候指數如氣溫或降雨量，廠商和銀行簽定契約後，在約定期間內一旦發生災害，即可履行契約，由銀行負責契約中約定的損失。氣候衍生性商品除可由相關廠商直接與銀行承作外，亦有於集中交易市場發行的金融商品。目前全球集中市場交易最熱門的氣候衍生性商品契約為溫度指數期貨暨選擇權，例如美國商芝加哥商業交易所（CME）即推出日高溫度指數與日低溫度指數（ Heating Degree Day and Cooling Degree Day Indices） 期貨及期貨選擇權契約。我國於2004年10月開放外幣氣候選擇權業務，初期只開放國內外法人為交易對象，並且以外幣計價，選擇權連結標的為台灣或全球氣候指數，並且氣候指標必須具備公開、公正、客觀與資訊對稱的條件。
參、美國大型商業銀行研發新種金融商品之組織架構及作業流程

新種金融商品研發的靈感主要來自三方面，市場的變化、客戶的需求、同業的刺激等，其中市場的變化及客戶的需求最能啟發新種商品的開發，至於同業的刺激通常以模仿、修正既有商品居多，而一項新商品的推出往往又影響到市場的相關商品價格與交易量，引起客戶的新需求、造成同業的競相模仿，以摩根大通銀行及紐約銀行為例，其半數左右的新商品來自同業競爭的結果，但也有商品推出後不久即告失敗者，此時必須有替代方案或退場機制(Exit Strategy)，使銀行損失降至最低，也有經過修正後重新上市，獲得客戶青睞者。新商品上市後又對市場、同業、客戶造成不同的影響，而這些變動又刺激了研發人員的思考與創意，醞釀下一批新商品的誕生，其循環不已的關係如下圖﹕









美國大多數商業銀行基於成本考量，並未設置單一的研發部門，對新商品的開發多由事業線（Business Line）各自負責，所謂事業線，例如某家銀行的私人理財事業線包括總行私人理財部門及全球各地分行的私人理財部門，某些銀行則設有技術支援部門提供各事業線必要的協助。本次受訪銀行對於新商品之績效評估制度（Performance Monitoring System）、退場機制（Exit Strategy）或替代方案（Alternative Plan）均視為商業機密，未能提供相關資料，僅能就其組織架構及作業流程作概略性介紹，以下以摩根大通銀行與紐約銀行為例說明如下：
一、摩根大通銀行（JPMorgan Chase）組織架構及作業流程

(一)發起人（sponsor）及工作小組(working team)

事業線新商品發起人（sponsor）有了新商品的概念後，就召集相關人員組成工作小組(working team)討論該商品的可行性，經市場調查可行後，在進行細部設計及模型測試，然後依其性質作商品分類，分為全新商品（Full New Product）、現有商品有限的變化（Limited Variation of Existing Product）、現有商品風險改變（Existing Product Where Risks Have Changed）、現有商品投入新市場（Existing Product in a New  Location）等，接著擬訂「執行資訊摘要」（Executive Information Summary），內容主要包括新商品所屬業務範圍（Sponsoring Business）、業務發起人（Business Sponsor）、商品名稱（Product Name）、商品分類（Product Classification）、商品主要特性描述（Product Description-Key Features）、與目前業務的重大差異（Significant Difference to Current Activity）、預期的交易量（Anticipated Volume）、對系統的衝擊（System Impacted）、對當地市場的衝擊（Location Impacted）、法定核准條件（Regulatory Approvals Required）等。

(二) 區域委員會(Regional Committee)

該新商品之審核由事業線提報區域委員會（Regional  Committees）審核，該委員會針對新商品的資金來源、流動性及對資本的影響予以考量，此外，對於商品風險的審核（Product Risk Review），除評估商品的信用、市場、法律及法規遵循、會計、稅務、技術設備運作等風險外，對於涉及新商品相關事項之保險額度，如員工忠誠險，以及內部稽核對商品控制流程評估結果等也一併考量。以上經過風險管理代表及業務部門代表達成共識後，即完成風險管理的核准（Risk Management Approval）。目前該行在全球設有三個區域性委員會分別為歐洲中東及非洲地區委員會（EMEA Committee）座落於倫敦、亞太地區委員會（Asia-Pacific  Committee）座落於香港及新加坡、美洲地區委員會（America Committee）座落於紐約。其中美洲地區委員會（America Committee）除審核該地區事業線商品外，對於該行在全球新商品風險管理及推展情形具有追蹤的責任。

(三)總部委員會(Corporate Committee)

總部委員會負責商品政策的制定及各項文件契約的標準化，雖然授權美洲地區委員會追蹤各事業線新商品風險管理情形，但對於較複雜且風險性較高的衍生性金融商品負有風險審核的最後責任。

綜上所述，作業流程如下：





(四) 新商品協調員（New Product Coordinator）

事實上，大部分事業線的新商品都在區域委員會即獲得核准，僅少數需呈報到總部委員會，而所有委員會之委員涵蓋銀行內各領域的代表，總部委員會更聚集大部分高階經理人員，但根據了解，委員會中並無董事會成員。主要程序係由新商品協調員（New Product Coordinator）負責協調、溝通及會議召開等事宜。

(五)新商品的推出(launch)

事業線提出之商品獲得核准後，即可推出上市，以美國為例，總行事業線推出新商品一段時間後，會將商品介紹給各地區同一事業線單位，通常各地區事業線單位會做適當修改以適用當地的法令。

二、紐約銀行（Bank of New York）組織架構及作業流程

(一)事業線的責任

紐約銀行事業線申請新種金融商品審核時，其提報內容與摩根大通銀行相似，不再贅述；該行要求事業線主管對於下列行為，都必須先做好風險評估，包括金融工具（Financial Instrument）創新或修正，因作業（operation）流程、代理業務（agency）、信託業務（fiduciary）或顧問（advisory）而產生的商品或服務之改變、交易或投資活動、或其他使該行現有金融商品脫離市場常軌的行為等。事業線主管同時要確認新種金融商品是否已符合下列條件，才可提出申請新商品之審核：

1.新商品相關的風險已經受到辨識、分析、及瞭解，關鍵的人員與程序已事先安排妥當。

2.任何與現有商品衝突或重疊的問題，均已獲得辨認和解決，重要的相關規定如操作限額（limits）、風險容忍度（tolerance）及資格的限制（capacity constrains），以及內部控制程序（control procedure）等均已準備妥適。

3.必須有支援與管理的基層組織負責定期地促使業務在順利與良好的控制（well-controlled）下運作。

4.商品擴張的速度必須與銀行管理相關風險的能力與步調一致。

另該行設有作業技術部門(Operational Technology)負責支援商品設計所需之評價作業及各種風險管理模型的運用、測試等。

(二) 商品核准機構

紐約銀行新商品審核程序，依據商品特性，分由七個商品核准機構（Product Approval Authorities）審核，該等機構各自職責如下：

1.作業風險委員會（Operational Risk Committee）

負責審核國內及全球所有修正性的現存商品（Processing product）與現金管理商品（與信用相關的），以及所有無法歸屬於其他審核機構的商品。

2.商品活化委員會（Product Action Committee）負責審核國內及全球現金管理商品（非信用相關的）。

3.市場風險委員會（Market Risk Committee）負責審核財務及交易商品，包括全行衍生性金融商品。

4.客戶私人服務及資產管理部門負責審核信託、投資和私人銀行商品（衍生性金融商品除外）。

5.抵押放款新產品發展委員會（Mortgage Company New Product Development Committee）負責審核抵押放款公司提供的商品。

6.紐約銀行資本市場公司（Bank of New York Capital Market Inc.,簡稱 BNYCMI）董事會負責審核紐約銀行轉投資之各子公司之新種商品。

7.零售部門風險委員會（Retail Sector Risk Committee）負責審核零售事業線提供的新商品。

若商品的特性涉及巨額資金收受，則以上參與審核之委員會之主席或非委員會之部門高階主管，均有責任協調銀行防制洗錢監督委員會（Bank's Anti-Money Laundering Oversight Committee，AMLC）派代表參與審核或俟該委員會審核後再移至上述機構（Product Approval Authorities）審核。

(三)審核重點

上述委員會的代表應該包括：稽核、法律、法規遵循、信用、會計及稅務、市場風險管理、作業風險管理、以及資訊技術人員等，審核重點如下：

1.確認風險在董事會及高階管理階層可容忍範圍。

2.確認所有涉及該商品的風險業經辨識及評估。

3.確認所有新商品相關領域均已覆核。

作業風險委員會在七個審核機構中具有協調與監督的責任，除了審核非屬於其他機構之新商品外，並兼具下列監督的責任：

1.每年追蹤其他商品核准委員會或非委員會的功能。

2.提出一個與上述覆核結果相等的報告給高階風險及控制監督委員會(Senior Risk and Control Oversight Committee)。

3.監督各審核機關委員的適足性。對於各委員會委員的資格、人數及是否涵蓋所有領域之高階經理人員等，負有監督及追蹤的責任。

(四)整體風險管理層級(Risk Management Hierarchy) 

該行董事會未直接參與新商品之審核，該七個新商品核准機構(Product Approval Authorities)位於高階風險及控制監督委員會(Senior Risk and Control Oversight Committee，簡稱SRCOC)之下，該委員會負責監督七個商品審核機構，該等機構中的作業風險委員會（Operational Risk Committee）必須定期向SRCOC報告各審核機構作業情形及進度，其整體風險管理架構可歸納如下圖所示﹕
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SRCOC的成員除董事長、副董事長、總經理、財務

長外，尚包括作業技術部門（Operations & Technology Sector）、信用暨風險政策部門（Credit & Risk Policy Sector）、組織安全管理處（Corporation Security Administration）、行銷部門（Sales & Marketing Sector）、稽核部門（Auditing Sector）、法規遵循部門（Compliance Sector）等代表。

伍、美國金融監理機關對新種金融商品之管理規範

本次受訪之FRB及FDIC均表示，對於金融機構研發新種金融商品之監理重點在於督促其注重內部風險管理、賦予高階管理階層與董事會應有之責任，因此對於新種金融商品尚未推出前，金融機構是否已妥適地建立風險控管程序，釐清相關人員之職責極為重視，其中以美國財政部金融局（Office of the Comptroller of the Currency）對新種金融商品之管理規範最具代表性，茲說明如下：

1、 衍生性金融商品風險管理手冊－新種商品

美國財政部金融局（OCC）於1998年發布的「衍生性金融商品風險管理手冊」（Risk Management of Financial Derivatives）中，要求聯邦註冊銀行（national banks）高階管理階層及董事會於銀行從事新種衍生性商品交易前，必須切實掌握及知悉所有新商品的交易機制。由於新商品通常需要不同的訂價系統、作業系統、會計處理系統、以及風險衡量系統，因此銀行高階管理階層及董事會必須預作準備，其重點包括：

(一)確認銀行內部具備足夠的知識、人才、技術、及財務資源，足以容納該項新業務的運作。

(二)在規劃投入新市場或新商品交易時，應考慮建置適當控制措施所需成本，以及吸引專業人才必須支付的薪資。

(三)新種金融商品的審核程序（approval process）應該包括各相關部門的審核（sign-off），例如風險控管部門、作業部門、會計部門、法務部門、稽核部門、以及高階管理階層及相關業務之經理部門等。若新種金融商品的業務規模及其對該銀行的風險狀況有重大影響時，最後除報請高階管理階層審核外，還需要報請董事會核定。

(四)無論新舊商品，都應該有統一的商品評估程序（Uniform Product Assessment process），並以此作為整體風險管理系統的一部分。該評估程序的主要目的在於確保所有重大的風險或問題都已獲得適當的處理，其要件包括：

1.商品的定義。

2.解釋該項商品或業務要如何達成營運策略和目標。

3.訂價機制。

4.對風險管理程序的說明。

5.對限額及例外核准程序的說明。

6.資本配置。

7.會計處理程序。

8.作業程序及控管。

9.必備的法律文件。

10.其他的法規議題。

11.隱含的稅負。

12.未來更新及維護的計畫。

(五)對於某一商品是否應依新商品之審核程序（approval process）處理，必須考慮下列因素（但不侷限於這幾項因素）：

1.法定資格的改變（capacity change），例如商品的最終使用者轉變為交易商。

2.交易結構差異（structure variations），例如非攤銷性質的交換契約轉變為攤銷性質的利率交換。

3.採用新訂價方法的商品。

4.法規上的考量，例如必須經財政部金融局核准的實體商品交易。

5.市場特性的改變，例如國際主要貨幣的遠期外匯交易轉變為新興市場國家的遠期外匯交易。

6.當對於某一商品無法確定是否依新種商品之審核程序辦理時，銀行管理階層應採取較保守的原則，一律依新種商品之審核程序處理。

二、新種、擴張及修正性金融商品之風險管理機制
近幾年來全球各地商業銀行的傳統業務獲利大不如前，例如以存放款為主要業務的銀行，因利率持續下降，產業景氣變化迅速，除利差縮小外，亦伴隨許多呆帳產生，大部分銀行為謀求盈餘的改善，強化競爭力，紛紛投入新種金融商品的研發與行銷,或於既有的商品上求新求變,以謀求更大的利潤,但如果銀行業者醉心於利潤追求而忽略金融商品潛在的固有風險,反而會造成更重大的損失,有鑑於此,美國財政部金融局（OCC）於2004年5月10日針對聯邦註冊銀行（national banks）辦理新種、擴張、修正性金融商品或服務等，發布第2004-20號公報。該公報內容主要目的是希望提醒銀行管理階層及董事會加強對此類金融商品與服務之風險管理,適用範圍除新種商品外,尚包括現有任何傳統或非傳統金融商品之擴張與修正,例如改變既有合約規格或條款、商品的地域性、涉及的產業別等,進而影響到標的風險的特性者,均得適用該公報。該公報主要分為風險管理程序(Risk Management Process)、相關聯的風險(Associated Risk) 、監理機關的監控(Supervisory Monitoring)等三部分,茲分述如下：
（一）風險管理程序(Risk Management Process)

美國財政部金融局（OCC）期望銀行董事會及管理階層透過有效的風險管理程序達到有效健全銀行業務經營的目的,所謂有效的風險管理程序,依據該指導原則應包括商品推出前銀行必須盡到應有之注意(Due Diligence) 、訂定並落實執行內部控制與作業流程以確認風險被適當衡量(measured)、監督(monitored)與控管(controlled)、訂定並執行妥適的績效監控(performance monitoring)與覆審制度(review system)等三項必要條件。該局認為在形式上銀行的風險管理程序應反映銀行規模的大小、所提供商品或服務的複雜性,基於這些因素,該局認為銀行應建立適當的風險管理委員會,以監督銀行對金融商品或服務的發展與辦理情形。茲將該三項條件略述如下：
1.應有之注意(Due Diligence)

所謂應有之注意係指銀行在推出重大的新種、擴張、修正性金融商品或服務前,管理階層及董事會應盡到引導客戶確實瞭解商品或服務之風險與報酬的責任,此外,管理階層與董事會也應確實瞭解商品或服務的理論架構。此一應有之注意必須包括以下七步驟：
（1）評定所有聯繫新種、擴張及修正性金融商品或服務之風險，以適用於銀行既有之經營策略與風險架構。

（2）洽會相關部門，例如信用、法規遵循、會計、稽核、風險管理、法務、作業、資訊系統、市場，財務或資產負債管理委員會（Treasury/Asset Liability Committee）等單位，以決定所有風險、營運，以及必須控管事項。

（3）確定所有必須遵循的法律、規範、以及法定的指導原則。

（4）決定有效管理商品或服務所需的專門技術，包括可能需要取得的附加技術。

（5）研究相關第三者的背景、經驗及可靠性。

（6）發展一套營運與財務計畫，以供該商品或服務藉由銀行的競爭地位，以及所建立的目標與策略，決定該商品或服務如何導入市場。

（7）發展可行的替代方案，包括當發生商品或服務的表現不如預期時，應有的退場策略。

雖然董事會任命管理階層執行應有的任務，但董事會對於銀行運作是否健全負有最終的責任，因此董事會及其代理人必須確認新種、擴張、修正性金融商品或服務與銀行的策略目標一致。

2.控制與程序（Controls and processes）

一旦銀行決定推出新種、擴張、修正性金融商品或服務，並發展一套營運計畫時，管理階層及董事會應該有適當的風險管理程序，以有效控制該等業務的風險。該程序應包括以下三點：

（1）適度擴張和修正銀行政策與程序，以妥適表達該等商品或服務，建立其責任所在，並提供例外的監控措施。

（2）發展和執行必要的管理資訊報表系統（MIS）以監控該等商品或服務。MIS報表應包括所有主要的指標，以利於管理階層及董事會有效辨識、衡量、監督與控管風險。

（3）將該等商品或服務納入內部稽核及法規遵循執行範圍，並確認符合銀行政策與法定程序及消費者保護條款。

3.績效監控（Performance Monitoring）

管理階層及董事會應有適當的績效監控制度，以便評估該等商品或服務是否符合營運及策略上的預期。該制度應包括：

（1）管理階層及董事會願意承擔的暴險額。

（2）確立目標與績效的標準，以評定商品或服務的成功與否。績效標準應該包括量化的指標（benchmarks），藉以衡量商品或服務的執行成果。

(3）建立一個可以反映不良情況的作業程序，將真實情況與營運計畫和質化的指標作比較，以偵測和說明不良的趨勢或業務發展。

（4）商品或服務的績效決定營運計畫何時應作適度的改變。這類改變應該包含無法完成營運計畫時的退場機制。

除了以上三項外，第三者的風險管理（Risk Management of Third Parties）也必須予以考慮。此類風險來自銀行透過販售的第三者取得新種、擴張、或修正性商品和服務。販售者不良的績效與服務可能導致難以預期的風險，包括在銀行業務上產生的法律成本或損失。雖然大部分的販售者（vendor）有良好的聲譽，但也許商品未經過認證，或商品的聯合風險與銀行安全穩健的原則或法規遵循的要求相衝突。此外，販售者的服務方式可能不適用於銀行特有的市場、人事、或作業環境。這些風險在所謂「看守者」（Turn­Key）的安排下，可能被迫加劇（exacerbated），因為商品或服務已經被設計為銀行難以涉入管理與監督的情況。銀行管理階層必須確認該項業（activity）的聯合風險，並對販售者實施應有的注意（Due Diligence），包括評估販售者的商譽、商品和財務狀況。管理階層對販售者的業務活動應執行持續的監督方案，並建立一個販售者無法如期履約的應變計畫（contingency plan）。管理階層不應該僅仰賴販售者的主張、表現、或保證，而應以自己的分析確認販售者和他的商品適合於銀行。有關第三者的風險管理，第2001-47 號美國財政部金融局公報「Third Party Relationships」有更詳盡的規定，但已超出本報告研究的範圍，故不再贅述。

（二）相關聯風險（Associated Risks）

在缺乏計畫、監督或控制的情況下，可能導致對新種、擴張或修正性金融商品和服務所涉及的風險有不完整的評估和瞭解。本節強調在開發商品及推出時，可能發生的主要相關聯風險。

1. 策略風險

所謂「策略風險」，係指因決策失誤或執行不當而造成盈餘或資本發生損失的風險。當銀行提供的商品和服務不相容於銀行的策略目標或未提供應有的投資報酬，就會產生策略風險；當管理階層推出新種、擴張、修正性商品或服務，但未實施應有注意（Due Diligence）的檢閱或缺乏監督該業務活動的風險管理架構，則策略風險會增加；當管理階層缺乏熟練的專業知識與經驗，以適當監督該等商品或服務時，策略風險也會增加。

2. 商譽風險（Reputation Risk）

所謂「商譽風險」，係指因社會大眾的負面評價而造成盈餘或資本發生損失的風險。當銀行提供新種、擴張、或修正性金融商品或服務，但未完全瞭解客戶從事交易的商業或經濟目的時，就會產生商譽風險；當銀行為了擴大利潤所推出的商品或服務，其實務操作和技術有異於銀行應有的水準時，商譽風險隨之產生；此外，不良的服務態度，不適當的促銷方式，違反消費者保護法，或任何涉及訴訟、違反公序良俗、以及交易損失等情事，都會增加商譽風險。銀行委由第三者提供商品或服務給客戶，甚或委予第三者更大的發揮空間，易使銀行暴露在商譽風險之下，尤其當銀行管理階層無法就近監控第三者提供商品或服務的品質與適當性時，商譽風險也會增加；受雇之第三者直接與銀行客戶互動時，如果其交流方式與銀行既有之政策、慣例、或標準不一致，同樣會增加商譽風險。

3. 信用風險（Credit Risk）

所謂「信用風險」，係指債務人無法履行其與銀行間任何契約的條款或無法履行雙方的協議，造成銀行盈餘或資本損失的風險。只要銀行的資金用於放款、提供承諾、投資、或其他透過實際或隱含的契約所暴露的部位，不論其反映在資產負債表內或表外，信用風險都會隨之產生。既然信用風險產生於必須仰賴交易對手、發行人、或借款人的履約情形才能成功的各項業務活動，所以該類風險在新種、擴張、或修正性金融商品或服務中，通常屬於主要風險。

4. 交易風險（Transaction Risk）

所謂「交易風險」，係指因服務或商品的交割發生問題，導致盈餘或資本損失的風險。當商品、服務和交割的管道無法適用於銀行的作業容量、客戶的需求、或策略的目標時，就會暴露於交易風險之下；當銀行使用新穎資訊科技設備支援新種、擴張、修正性金融商品或服務，會增加交易風險；無論是設計錯誤、容量不足、或蓄意詐欺等有瑕疵的不良科技設備或技術，都可能導致金融商品無法交割。

5. 法規遵循風險（Compliance Risk）

所謂「法規遵循風險」，係指因違反法律、規則、行政命令，或與內部政策和法定程序或道德規範不一致，而使盈餘或資本發生損失的風險。當銀行新種、擴張、修正性金融商品或服務未被法律、道德規範、或銀行政策和法定程序所監控時，就會引發法規遵循風險；當銀行的監控計畫未涵蓋妥適的內部稽核和控制層面時，其潛在嚴重或頻繁的違規或違法情事會增加；當客戶的隱私未被保護，銀行與關係企業間之利益糾葛缺乏適當管理，銀行和它的服務提供者未執行妥適的資訊安全方案等，都會增加法規遵循風險。此外，不適當的會計策略，也會增加法規遵循的風險。

6. 其他潛在的風險（Other Potential Risks）

基於金融商品或服務，銀行較易增加流動性、利率、價格、外匯風險。如果銀行管理階層未確實瞭解所有涉及的風險，在商品或服務推出前亦未採取適當的步驟控制風險，這些風險自然會增加。

（三）監理機關之監控（Supervisory Monitoring）

美國財政部金融局主要監理目標是確認銀行在有效的管理下未承擔太大的風險。該局檢查人員會審核重大的新種、擴張、或修正性金融商品與服務，作為持續監理的一部份，以符合其以風險為導向的監理架構。檢查人員會特別考慮商品或服務對銀行風險層面的衝擊，以及銀行風險管理計畫的有效性，包括應有之注意（Due Diligence）及監控的努力。檢查人員對於未能建立適當風險管理程序的銀行會有所批判。銀行管理階層在推展新種、擴張、或修正性金融商品或服務之前，應與該局專責官員(Relationship Specialist)或檢查管理員(Examiner-In-Charge)討論相關計畫，特別是新的業務活動對銀行既有營運計畫構成重大的偏離（deviation）時。

肆、美國金融監理機關對新種金融商品之監理架構

一、監理架構之起源

1970年代，美國金融業在經歷固定匯率制度崩潰後，所遭遇的匯率風險，第二次石油危機引發停滯性通貨膨脹，所遭遇的利率風險，引發美國儲貸業無法負荷的利率風險。1980年代，在開發中國家爆發財務危機後，美國許多國際性銀行遭到前所未有的信用風險而造成虧損，此一現象迫使健全經營的銀行為避免受到牽連而採取自保措施，經營艱困的銀行更是雪上加霜，引發流動性危機。

這些風險使1980年代的美國銀行倒閉創下新紀錄，促使美國金融監理機關採取一連串的改革措施，其中影響最深遠的就是以風險為導向的檢查方法及持續監理措施，所謂持續監理措施包括依銀行風險等級，配置不同的監理人力及資源，每家銀行均配置資深檢查人員擔任專責管理員（Relationship Specialist）負責規劃專屬該等銀行之監理策略，此外，對於大型複雜的國際性銀行組織，指派常駐人員與該等銀行管理階層隨時保持接觸，並對銀行業務持續檢查，聯邦準備銀行（FRB）稱之為中央聯繫點（Central Point of Contact），財政部金融局（OCC）則稱之為檢查管理員（Examiner-In-Charge，簡稱EIC），但真正大規模進駐要到1999年6月聯準備理事會頒布SR 99-15 「對大型複雜的金融組織以風險為導向的監理規範」（Risk-Focused Supervision of Large Complex Banking Organizations）之後。依據該規範，所謂大型複雜的金融組織(簡稱LCBO)之認定標準包括資產總額、表外資產暴險規模、衍生性商品業務規模、證券借貸規模等，LCBO的家數隨市場及產業發展而變動，在實施LCBO監理規範之後，LCBO總數大致維持在25至30家之間。

二、專責管理員(Relationship Specialist)與中央聯繫點(Central Point of Contact)的任務

依照美國以風險為導向的金融監理理念，金融機構研發的個別商品對整體營運風險有無不良影響，取決於金融機構內部風險管理機制是否健全，因此，美國金融監理機關通常不負責核准個別金融商品，而授權董事會及管理階層透過內部審核流程建立應有的風險控管機制，至於其執行是否落實則有賴專責管理員與中央聯繫點的實地監督。美國金融監理機關賦予該等持續監理人員的主要任務包括：

(一)瞭解法規與監理相關議題。

(二)協調金融檢查工作。

(三)監控銀行財務與管理問題，以及未來的發展趨勢。

(四)監理資訊的分享。

(五)銀行永久檔的更新。

(六)督導實地檢查及銀行對缺失的追蹤活動。

其中中央聯繫點成員為監控銀行財務、管理問題、未來的發展趨勢、更新永久檔等之需要，中央聯繫點成員可調閱銀行內部稽核報告、董事會會議紀錄等資料，對於新種金融商品開發經過亦有權介入瞭解，必要時提供相關法規諮詢或意見。本次參訪期間，曾有某受訪銀行內部已核准但尚未推出之新商品，因中央聯繫點成員表示其對該行營運風險衝擊過大，致該行決定放棄新商品的推出。不過，受訪銀行對於相關細節，基於業務機密，不願提供進一步資料；另有銀行自行評估後，無法確定為新商品或新業務，EIC建議將該新商品視同新業務送金融監理機關審核，經審核結果因該商品已脫離原有的風險管理機制，監理機關乃請EIC輔導該行重新建立更嚴謹的風險管理機制後，始能推出。

綜上所述，美國金融監理機關對於金融機構研發新種金融商品以授權銀行董事會或管理階層審核為主，與專責管理員、CPC、EIC協商或討論為輔，主管機關核准為例外，這些新商品經CPC、EIC過濾後，若發現有偏離銀行營業政策、跳脫銀行風險管理機制、對整體金融市場衝擊過大等情形時，則建議金融機構將新商品說明書、作業手冊送監理機關審核。美國金融監理機關對於新種金融商品不直接採取主管機關核准制，主要原因除了基於監理資源配置的有效性外，對LCBO已採取持續監理措施亦是重要因素之一。
有關新種金融商品、新種業務、組織結構創新(合併、新事業線成立、分支單位設立)的基本監理架構經歸納如下圖所示﹕

















陸、健全複雜的結構性金融交易實務之聯合聲明
近幾年來結構性金融交易（Structured Financial Transactions）透過財務工程的組合，不斷有新商品推出，投資人或企業利用這些量身訂做的商品逃漏稅、美化財務報表或從事不法行為，引起了聯邦準備銀行（FRB）及聯邦存款保險公司（FDIC）、財政部金融局（OCC）、儲蓄機構監理局（Office of Thrift Supervision）、證券交易委員會（Securities and Exchange Commission）等監理機關的注意，乃於2004年5月14日發布健全複雜的結構性金融交易實務的聯合聲明（Interagency Statement on Sound Practices Concerning Complex Structured Finance Activities），於徵求各界評論（comment）後，將於2005年上半年實施。該聲明的主要目的在督促金融機構辨識該類交易所可能涉及較高的商譽和法律風險，並確認該類交易獲得更詳盡的審核，確保金融機構未參與非法或不正當的交易。雖然目前未正式實施，但由於該聲明茅頭指向近幾年來財務工程技術所催生而蓬勃發展之結構性金融商品、資產證券化商品等，對於金融機構研發新種金融商品有相當大的衝擊，其中更包含對新種商品之政策，係FRB及FDIC首次對新種商品之聲明，茲將該聲明內容摘述如下：

1、 複雜的結構性金融商品交易之定義及主要風險

（一）定義

所謂結構性金融商品包含各種大幅修正的複雜性金融商品，其常見的特性包括：

1. 該類商品通常沒有標準化，是為了結合客戶特殊的財務目的而產生。

2. 在金融機構內部涉及多重專業技能，且支付的費用和獲得的報酬與該交易的市場和信用風險相關聯。

3. 可能會有一個或多個特殊目的機構（SPE）的創設或利用，這些機構被設計用來達到客戶的經濟、法律、稅務或會計的目的，且（或）為了達到現貨與衍生性商品的結合。

4. 最重要的是金融機構可能提高市場、信用、作業、法律或商譽的風險。

這些標準並非絕對的，金融機構應該補充或修正這些標準，以適當反映金融機構在市場的業務活動和改變。

（二）主要風險

此類交易的風險包括常見的市場和信用風險。惟基於商品固有的複雜性，金融機構參與複雜的結構性金融交易也要面對增加的商譽或法律風險。金融機構與客戶從事複雜的結構性金融商品交易，被指控助長了某些公開發行公司作假帳的習性，若客戶卻藉此規避法規或財務報告相關規定、逃漏稅、或其他不當的非法行為，將使金融機構法律風險增加。除了法律風險外，該類交易也會使金融機構產生實質的商譽風險。商譽風險對於金融機構維持客戶、債權人和一般市場的信任有莫大的威脅。更重要地，商譽風險起因於該類交易巧妙地組合成符合既存的法律規範和會計原則的商品。

因此，金融機構必須加強控管複雜的結構性金融交易，包括組合、推銷、販賣、籌資和交易活動都應該被引導到適用的法規，並確保金融機構辨識、和適度表達涉入該類交易的潛在風險。當進一步討論到「商譽和法律風險」時，金融機構的政策和法定程序應該要辨識這些複雜的結構性金融交易，以確保其屬於商譽和法律風險的因素，都獲得詳細的審查。

雖然前面強調某些與複雜的結構性金融交易相關的重大風險，但並不意謂已經陳述了該類交易的所有風險，金融機構仍應參考監理機關所提供有關市場、信用、作業、法律和商譽風險的其他資訊。

2、 管理程序、控制與制度的原則性規範

(一)董事會與管理階層的角色

金融機構的董事會成員被股東選任，並對股東負有一定責任，是公司治理的重要一環。由公開發行機構的董事會成員有效地監督，是保護整體資本市場的根本。董事會成員以監督的角色，對於確認業務活動相關的風險，包括結構性金融商品的銷售與交割，管理階層妥適地辨識、評估和控制等，負有安定金融機構的最終責任。董事會應該建立金融機構的結構性金融商品相關風險標準，並確認有足夠的風險控制架構引導金融機構所有人員的活動。董事會應該確認金融機構的結構性金融商品交易的風險架構，包含全面性的政策，以及其下所詳述的原則。

依據董事會提供的指示，高階管理階層對於複雜的結構性金融商品，應該執行風險控管的架構，包括概括性的政策、定義審核部門的角色和責任、詳細的管理報告、必備的文件、以及未來對政策遵循情形的監控和測試。為了管理複雜的結構性金融交易，某些金融機構已經成立高階管理委員會，以確保金融機構所有投入該類商品監督之相關控制功能，包括獨立的風險管理、會計政策、法律、和財務的控管等。此類高階風險管理委員會（senior-level risk control committee）的目的是在確保此類使金融機構暴露在較高財務、法律和商譽風險的結構性金融交易，能夠在開放的基礎下得到廣泛和一致的管理與控制。該高階管理委員會定期審核新種商品及複雜的結構性商品之業務活動趨勢，包括此類交易的整體暴險額，以及負責大部分複雜與爭議性結構性金融商品的核准。金融監理機關相信此類高階管理委員會，在複雜的結構性金融商品交易之有效控制架構內是不可或缺的一環。

董事會和高階管理階層應該透過人事規章將正直、守法、全體良好的商業道德等以有力的訊息傳遞給員工。董事會和高階管理階層應該努力創造一個對道德議題、以及金融構的潛在風險有敏感性，且穩定而公開的企業文化。金融機構的文化和程序應該鼓勵員工對於複雜的結構性金融交易或一系列交易內的合適管理階層提高道德的關注。建立一個文化，在這個文化中鼓勵金融機構員工提高對各管理階層的關注，且需有允許員工在適當情況下告密的保護機制（2002年7月由布希發布的Sarbanes-Oxley 法案規定，對依法告密或作證者應保護其工作權益，不得有任何歧視）。此外，當交易員執行複雜的結構性金融交易時，董事會和高階管理階層應該確認所有刺激業績的措施，不致鼓勵交易員跨越道德藩籬。

(二)政策與程序

金融機構從事複雜的結構性金融交易，應該廣泛地維持一個正式的、穩健公開的政策和程序，以供所有與此類交易相關的信用、市場、作業、法律、和商譽風險等之辨識、文件、評估、以及控制。這些政策應該始於該金融機構對其建構之複雜的結構性金融商品所下的定義，以及被規劃為確保金融機構能妥善地管理該類交易對關係人、以及所有客戶（包含企業、政府機構及自然人）和所有美國境內金融機構之運作情形。這些政策和程序應該規範從銷售與交易、關係人管理、市場風險、信用風險、作業風險、會計、法務、法規遵循、稽核，到高階經理等相關人員應有的責任。

金融機構對於複雜的結構性金融商品至少應有下列程序、控制和制度供遵循：

1.交易的核准（Transaction Approval）

金融機構的政策和程序應該定義員工必須遵守之有關複雜的結構性金融商品的核准程序。該政策應該清楚地說明從事交易者（例如負責原創、組合、操作技巧、銷售和交易的員工）及負責獨立控制者（例如負責風險管理、會計政策、法律、和財務控管的員工），在分析、審核、以及文件處理過程的角色與責任。該政策應該引導前台員工在符合其責任範圍內提供有關客戶的目標和主要風險議題給負責核准的人員。此外，有權核准人員與其代理人員均應獨立於交易人員之外有其絕對必要。負責核准交易的員工應該要有適當的經歷，足以妥善考量使金融機構暴露在較高信用、市場、作業、法律或商譽風險的因素。雖然組織的政策已經注意到核准者的最終責任，但當第三者以其法律專業涉入交易的審核和提供意見，以及以第三者以其會計和稅務專業知識提供諮詢時，政策也應清楚地敘述。

2.新種商品之政策

複雜的結構性金融交易也應該納入金融機構的新種商品政策。在這方面，金融機構的政策應該包括確定以何種商品組合成「新種」結構性金融商品，以及建立一套核准每個新種商品的控管程序。在決定複雜的結構性金融交易是否屬於「新種」金融商品時，金融機構應該考慮各種因素，包括：

(1)現有商品任何組合的變化。

(2)商品是否定位在新的客戶群。

(3)定價的變化是否來自現有的商品。

(4)是否引發附加的或新的法規遵循的議題。

(5)是否偏離市場慣有的標準。

當對於複雜的結構性金融商品無法判斷是否採用新種商品之核准程序時，金融機構應該採取較保守的原則，一律依新種商品的核准程序辦理。

新商品的政策對於複雜的結構性金融交易應該陳述所有相關部門的角色與責任，包括前台人員、信用風險、市場風險、作業、會計、法律、法規遵循、稽核與高階經理人員。此外，在商品銷售給客戶之前，金融機構的政策必須要求新商品經過獨立於利潤中心之外的所有相關控制部門的審核。

金融機構應該有控制點確認新種複雜的結構性金融商品依照新種商品之核准程序辦理，並有效地納入金融機構的風險控制體系。

3.商譽與法律風險

金融機構為複雜的結構性金融商品業務所建立的政策和程序，應該確認其法律與商譽風險在該等交易、新商品核准程序、有效地及適當地管理下，得到應有的辨識與評估。金融機構應該具備有效的政策、程序與控制，以評估客戶從事該類交易的商業目的，以及該交易的本質，並評定交易的正當性，以避免金融機構參與不適當的交易。

金融機構的政策應該確認客戶瞭解交易的風險與報酬。就實際情形而言，金融機構設計交易時，應該適當揭露有關複雜的結構性金融交易的風險及金融機構參與交易所產生的任何利益衝突。該政策也應該清楚地表達，當交易提出時會讓客戶認知該交易經過高階管理階層的審核和核准。縱然客戶對該類商品已經很熟練，甚或自行組合商品，金融機構也應評估其對金融機構商譽和核准權價值的衝擊。

該政策應該規定行銷、前台作業、信用與其他風險控制人員對分析與處理客戶的目標與其相關帳戶、法規、或稅務問題時應有的責任。此外，對於獨特的結構性金融商品，金融機構的政策和程序應該建立評估的標準或因素，務必廣泛地評估金融機構與客戶整體的關係。

金融機構的政策應該確保複雜的結構性金融交易之審核是在其法律部門的立場，以及獨立的外部法律顧問取得共識的情況下進行。一般而言，金融機構的法律部門應該參與審核複雜的結構性金融交易。法律部門人員可以被指派到業務單位或商品研發部門，以確保法律部門全程涉入商品的發展過程，或金融機構指派法務專員參與每一個複雜的結構性商品交易。風險管理或法規遵循部門應該確保所有該類交易受到妥適的法律審核，包括適當的外部法律諮詢。

法律方面的審核包括金融機構的業務許可、對客戶的揭露事項、最低資本需求、涉及交易的任何可執行的抵銷及擔保品抵押之契約、估價的適當性和合法性、客戶的保證、保險的考量與稅務的問題等。因為交易可能涉及不同區域的雙重交易對手，金融機構應該建立審核和文件查證程序，以確認每一個交易對手有權從事交易，以及交易對手的義務均適用於合法可執行的契約。金融機構應該確認任何法律的審核均經過合格的內部與外部法律諮詢所引導，以及這些專業人士必須具備證明文件或其他資訊證明其足以適當評估該等交易。

審慎的評估交易結果特別重要，尤其當交易被設計用來達到客戶的財務報告或複雜的稅務目的。政策應該清楚地定義在何種環境下，基於法律與商譽風險的特殊理由，核准程序或交易方式應該提升至較高的金融機構管理階層。在提高某些交易層次而新增的程序中，金融機構應該辨識增加商譽與法律風險的交易或這一系列交易的特性。當辨識這些交易時，金融機構應該採取保守的原則。當金融機構對這些具有特性的交易採取不同的辨識時，其目標仍然相同－在相對的法律與商譽風險之下，辨識這些交易需於開始時特別詳細審核，以及確認該等交易獲得一定層級的覆核。某些特性可以決定該類交易是否應詳加審核，例如:

(1)交易伴隨著可疑的經濟或商業目的，或最初被設計來利用會計、行政命令或稅務的規範（尤其是在年終或會計年度末執行交易）。

(2)交易在於要求金融機構股權的承諾。

(3)交易條件異於市場常規（例如選擇權交易處於極有利的「價內」情況下，卻無標準的交割日，亦無標準的遠期利率展期）。

(4)交易使用不標準法律契約（例如客戶堅持使用偏離市場常規的私有文件）。

(5)交易涉及多重債務人或缺乏透明度（例如特殊目 的機構的使用或合夥的限制）。

(6)交易具備不尋常的利潤或損失，甚或相對於提供的服務，交易使金融機構出現不相稱的報酬或風險的承擔。

(7)引起客戶高度憂慮要如何報告或揭露的交易（例如具備基金性質的衍生性商品，重組成與馬克結合的交易而造成損失）。

(8)交易伴隨著不尋常的短期水準或風險移轉潛在地循環（不是存在於金融機構與客戶間，就是存在於客戶與其他相關的參與者間）。

(9)交易憑藉口頭或非文件契約，若以文件表達可能會有重要的法律、商譽、財務會計、財務揭露、或稅務的牽連。

(10)交易跨越多重地理的或法定管轄權的範疇，使處理和監督困難。

(11)交易無法藉由已建立的作業系統處理。

(12)交易使用重大的財務槓桿。

金融機構對於較高的法律與商譽風險的交易，既然發展出一套辨識的步驟，就應該執行某些程序以說明該等風險。這些程序應該包括:

(1)確認員工審核每一個交易時都能完全了解金融機構與客戶的關係，以及評估和查證客戶從事該類交易的商業目的、該交易的經濟意涵、對金融機構潛在的法律和商譽風險。

(2)不論該類交易是否有信用例外（credit exception）、會計問題、信用評等機構的揭露事項、對客戶的法律訴訟、或者其他使金融機構暴露在不當的法律或商譽風險之因素等，都確保能得到完全的審核與評估。

(3)發展和執行有效的內部溝通程序，以確保所有金融機構的員工均能負責和了解交易的核准和監控、定期的查證報告、完整和精確的交易資訊、客戶從事特殊交易的目的、客戶交易的實質性。

(4)確保有足夠的時間，允許相關的員工詳細且徹底地覆核該類交易。

(5)確認複雜的結構性金融交易經辨識有風險增加的情形時，能透過高階管理階層對金融機構的信用、市場、作業、法律和商譽風險的評估，獲得完全的覆核。

(6)要確保能婉拒複雜的結構性金融交易對金融機構所呈現的難以接受之風險。

(7)確保董事會與高階管理階層定期評估金融機構對複雜的結構性金融交易相關風險的容忍度。

(8)確保金融機構提供客戶足夠的交易結構與風險之資訊，以及當提出的交易需要較高階管理階層覆核的回函時，應該清楚地說明。

(四)客戶的會計處理與揭露事項

如上所述，交易最初被設計用來達成財務報告或複雜的稅務目的，就更應該要仔細審查可能的法律和商譽風險。當交易被辨識為高風險時，金融機構的程序是確保員工審核的交易在客戶的財務揭露、會計處理、以及其從事交易的目的等方面獲得完整的文件查證及精確的資訊。金融機構的政策應該確保這些資訊在審核過程中獲得適當人員的評估，且其財務、會計、評等機構的揭露事項、或其他可能增加法律和商譽風險的資訊等都能攤在陽光下接受審核。
當第三者的會計專業應該涉入交易的覆審時，金融機構的政策也應該有所陳述。更甚者，應該營造一個環境，使金融機構或第三者的會計專業，願意與客戶的獨立稽核直接溝通討論交易。審核程序中的獨立監控應該確保所有員工全力支持會計師以第三者身分覆審，或與客戶的獨立稽核溝通。
在任何情況下，當金融機構判定該交易可能造成客戶採用誤導他人的財務報表時，金融機構應該採取適當的行動。這些行動包括婉拒參與交易，或協調客戶正確表達與揭露該交易的特性及對客戶財務狀況的衝擊。最終的目的是進一步確保金融機構未參與不正當的交易。在這個程序當中，金融機構應該從客戶陳述的交易目的中尋求其說明與保證，客戶將如何帳列該筆交易以符合會計準則，金融機構的帳戶應與客戶取得一致的標準。
金融機構也應該發展一套程序以陳述某些組織和特殊目的機構(SPE)的創設、獲得和使用。當結構性交易需要創立一個特殊目的機構，金融機構應該要執行SPE的核准程序，允許風險管理部門評估其會計、法律和稅務問題。藉由有效地覆核以保護金融機構抵禦會計、法律、稅務和商譽的風險。金融機構也應該藉由定期更新行政管理及維持所有SPE創設的資料庫，以利結構性商品的交易。
(五)文件的標準

金融機構提供複雜的結構性交易使用的文件，通常是高規格量身訂做和協商的結果。對於文件謹慎的產生、收集和保留，在降低法律、信用風險，甚至降低難以認可的商譽風險的暴險等都是非常重要的控制機制。政策和程序應該確保交易文件

適當地詳盡與透明，以供控制或核准部門的審核。
當金融機構有所懷疑時，應採取較保守的原則，確認對文件審核盡到應有之注意(Due Diligence) 、覆核與監控。金融機構應該保留所有交易核准文件，以及未被核准文件與引起爭議的因素(例如客戶的特別要求造成無法核准等)。
(六)報告

不論核准的架構為何，金融機構都應該定義複雜的結構性金融交易適用於向各管理階層和董事會報告的必要條件。金融機構應該獲得與確認能摘述審理中的案件，以及默察複雜的結構性金融交易被傳送到合適的管理階層以供審核與進一步分配的報告。至少金融機構應該建立一個獨立的風險機能，以備定期摘述複雜的結構性金融交易的趨勢及牽涉較高風險的每一筆交易。此外，管理階層應該建立一個報告程序以審視擁有較高風險的交易。
（七）獨立監控、分析、與內部政策的遵循

最近幾年的重大事件足以證明，金融機構從事複雜的結構性金融交易必須具備強力的法規遵循功能。金融機構應該發展強制的程序，以引導定期獨立地覆核複雜的結構性金融交易業務相關活動，確保政策與控制被有效執行，以辨識出在沒有適當的核准或令人質疑的傾向下被執行的交易。此等追蹤應涵蓋複雜的結構性金融交易所涉及的創造、分析、出售及行銷。此程序對所有部門與員工所負責引導的覆審與監督，應該視為一體。一般而言，法規遵循的管理階層負責督導此類監控和分析，並考量取得財務與作業部門員工的支援。

專業化的商品常常需要獨特的報告，所以其獨立監控和分析計畫成立要付出不少的努力。強化監控的對象應該直接指向經辨識有較高法律與商譽風險的交易，或其交易或型態傾向有較高信用或市場風險者。這類監控包括對客戶暴險額較頻繁的評估及審理層級提高至金融機構較高管理階層。

法規遵循功能的組織通常是配合商品的種類成立，當出售複雜的結構性金融交易是跨越多種商品類別時，證明對該組織是一種挑戰。幫助金融機構建立專業的法規遵循功能之策略包括（但不限於此）：

1. 指派法規遵循官員至每一個商品或業務上，並建立一個跨越商品種類、法律實體、或各種領域的溝通程序。

2. 發展廣泛的法規遵循計畫，計畫中陳述風險評估的責任、利益衝突的辨識與管理，以及政策履行、訓練、監控和測試的規定。

3. 建立明確的管理商品與交易的核准政策，高風險交易需要事先核准的條件，定義市場行銷的標準。

4. 督導衍生性金融商品與複雜的結構性金融交易之文件與政策遵循情形之定期覆核。

5. 覆核交易活動，以辨識出一般市場交易、合成性籌資交易（synthetic funding transaction）、非常態利潤之交易及呈現商譽風險的交易事項。

6. 對銷售與交易人員及政策遵循情形之監督管理，予以定期評估。

（八）稽核

金融機構的內部稽核部門必須防範詐欺、未授權的涉險交易及對金融機構商譽有損害之情事。這些都與複雜的結構性金融交易相關。這些交易的複雜性與相對應的利潤可能會增加分析的困難度，並增加涉險的誘因。因為這些理由，內部稽核部門督導複雜的結構性金融交易的覆核時，應稽核金融機構自身的控制程序，以及進一步評估對於複雜的結構性金融業務之政策與程序的妥適性。

複雜的結構性金融商品其有效的內部稽核需要廣泛獨立的稽核計畫，該計畫可安插具備必要技術與經驗的員工，以辨識和報告對金融機構政策和程序的遵循情形。這些必要的技術與經驗應該包括對結構性交易的特性與風險，以及對金融機構的政策與程序的詳細瞭解。內部稽核應該驗證各類業務與個人工作項目均符合金融機構對複雜的結構性金融交易的標準，以及適當地辨識任何的例外情形。此一驗證應該包括確認政策遵循情形的交易測試、正式核准案件之現況、文件證明的妥適性、以及管理報告的完整性。

內部稽核範圍的擴張應該要有明確的程序，更進一步而言，內部稽核結果應該直接向金融機構稽核委員會及稽核部門高階管理階層報告。內部稽核應該執行追蹤程序，以確認稽核發現之缺失已獲解決及業務單位或管理部門已於規定時間內執行內部稽核之建議。

此外，結構性金融交易的複雜性可能促使金融機構維持委外的顧問、會計師、或律師以覆核結構性金融交易。保留此類專業人士不失為謹慎的措施，可藉此完全掌控來自該類交易的全部風險。例如金融機構可雇用外部稽核人員以測試結構型交易之核准程序及確認政策與程序之遵循情形。這些稽核結果或備忘錄在改善金融機構風險控制和監督上，正可提供寶貴的洞察力。

（九）訓練

金融機構處理複雜的結構性金融交易之政策與程序，迫切需要適當訓練。首先，金融機構員工應該認知交易的執行必須經過核准的程序。金融機構應該保留文件憑證以支援初期和未來相關員工的訓練。

柒、心得與建議

美國金融市場之所以不斷有新種金融商品推出，除了歸功於電腦科技發達、國際金融人才倍出、主管機關鼓勵金融機構合併之外，對新種金融商品之監理授權金融機構內部自行審核，必要時與專責管理員（Relationship Specialist）或派駐人員（CPC或EIC）討論等較具彈性的方式，亦是美國金融商品不斷創新的主因。本次研習時間雖短，但也見識到美國特有的金融監理制度及大型商業銀行的經營理念，確有許多值得國內借鏡的地方，茲分述如下：

（一）建立金融自由化之配套措施

美國金融監理機關在法規上雖然授權金融機構內部自行審核新種金融商品，似較我國寬鬆，然而美國自有一套「以風險為導向」的金融監理方式及持續監理的措施，足以彌補其法規上的不足；我國金融監理機關為了鼓勵金融業創新金融商品，近日已發布對新種金融商品採取「負面表列」的原則，金融自由化似乎又邁進了一步，但對於是否已訂定明確的風險管理規範，是否已授權董事會及高階管理階層負起審核新商品應有的責任，是否有類似美國金融監理機關之持續監理措施，以因應法規的鬆綁（deregulation），均難以尋找到肯定的答案，亦即在deregulation政策之外，未見有reregulation的措施，此乃主管機關必須正視的問題。

(二)規範新種金融商品之退場機制或替代方案

美國金融監理機關對於新種金融商品之監理特別強調「退場機制」（Exit Strategy）或「替代方案」（Alternative Plan），亦即在法規中要求金融機構推出新商品前必須先考量將來商品銷售不如預期時，如何退出市場或以其他可行的商品代替，以減少金融機構的損失或對客戶與市場的衝擊等，值得我國金融監理機關效法。

（三）訂定複雜的結構性金融交易之管理規範

美國雖採取多元化之金融監理制度，但是對於較廣泛且嚴重的金融議題，往往經過金融監理機關共同討論達成共識後對外發表聯合聲明，例如本文所提到對複雜的結構性金融交易的聯合聲明（Interagency Statement），由於該類交易常涉及外匯、證券及保險等，甚而影響貨幣政策，牽涉之監理機關較廣，發表聯合聲明有其絕對的效力，對於類似的議題，本行及金管會可師法美國於取得共識後訂定相關規範，對外發表聯合聲明，聲明重點除風險管理機制的建立外，應包括瞭解客戶的企圖、會計處理及揭露方式，以避免協助客戶從事不法交易。

 (四) 強化消費者保護措施

本次受訪之美國金融監理機關都有設置消費者保護的專責單位，負責處理金融機構與客戶在金融商品上之糾紛，並且將消費者保護與風險管理視為金融監理的兩大主軸，反觀國內金融監理機關並無類似的權責單位，在金融相關法規或金融檢查方面也鮮少將消費者保護列為重點，此為國內金融監理機關有待學習與加強的地方。

（五）透過金融機構合併提高金融商品的創新活力

依據麥肯錫企管顧問公司94年1月12日對台北、漢城、芝加哥、紐約、東京、吉隆坡、香港、雪梨等國際城市擁有銀行分行家數的評比，台北市每萬人中就有3.4家分行，每平方公里有3.2家分行，均高居前述城市之冠，其營業據點密度過高，激化了銀行間的對立與競爭，為講求短期績效，反而抑制新商品的開發意願，造成同質商品惡性競爭，甚而犧牲客戶權益以賺取不當利益，導致糾紛不斷。麥肯錫公司認為城市中合理的銀行規模為每萬人中有2家分行，以此推估台灣的銀行業整併是必然的趨勢。本文提及美國金融監理機關鼓勵金融機構合併是促使金融商品創新的主要原因之一，但如果銀行本身能創造特殊的利基產品，就不怕被購併，反而藉由主動購併來提昇競爭力及增加金融商品的創新能力，例如花旗銀行透過不斷購併使其在財富管理方面一直居於全球領先地位。

（六）促進金融機構業務多樣化與國際化

本次受訪之大型商業銀行咸認為台灣金融機構業務過於集中國內，而經營的商品欠缺多樣化，導致風險過度集中的情形，建議台灣的金融機構應該勇於跨出國境，邁向國際舞台。事實上，最近幾年來國內金融機構雖已覺悟到業務過度集中於國內放款，擔保品過度集中於國內不動產所造成的經營困境，紛紛將業務重心移至服務性質項目，如個人理財或財富管理等以賺取手續費，降低經營的風險，但是對於跨出國門邁入國際化仍然有所欠缺，金融監理機關應該訂定優惠條款，鼓勵金融機構赴海外設立分行，並結合同業的力量建構國際金融資訊蒐集系統之資訊分享平台,強化金融機構研發功能,延攬專業人才,拓展全球市場以達到規模經濟。

(七)鼓勵金融創新商品申請專利

美國金融商品的創新可謂執世界牛耳，最近幾年因為全球對於智慧財產權的重視，美國金融商品的創新者開始意識到保護自己創新成果不被仿冒的必要性，所以開始有人提出新種金融商品的評價系統向美國當局申請專利，雖偏重於電腦軟體與系統的設計，但藉此亦可提升金融從業人員創新的意願。

隨著金融機構的大型化，金融超級市場逐漸形成，除了金融機構的商品將被當作一般商品在金融市場買賣外，金融機構業務也將以費用收入為主，取代傳統貸款收入；在金融監理資源有限，金融商品日趨複雜化的情況下，未來的金融監理將以金融機構的自律機制為主，包括董事會及高階管理階層的自律體系、衡量自有風險的管理系統等。此外，新種金融商品藉由國際間金融監理、會計制度的差異，賺取投機利潤，全球金融監理機關如何在鼓勵金融創新之餘，仍能維護金融體系安全暨穩健經營，全球合併監理體系及統一的會計制度的建立，恐怕是未來必然的趨勢。
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證券到期時，保證銀行可收取$100本金扣除違約損失後的金額





按期支付swap 費用





現 金$ 100





保證銀行


或SPE





參考資產


$100








創始銀行


（受益人）





替代方案或退場機制





修   正





市場變動





上  市





同業的刺激





審    核





評量商品的可行性





彙整商品資訊





商品設計





客戶需求








Senior Management


and Oversight





Risk Committee of


the Board





‧Approval new Products


‧Risk Reviews











美洲地區事業線


Americas business line








金融創新





組織創新





商品創新





程序創新











Operational Risk Committee








總部委員會


Corporate Committee





美洲地區委員會


Americas Committee





歐洲、中東及非洲地區委員會


EMEA Committee





亞太地區委員會


Asia-Pacific Committee








歐洲、中東及非洲地區事業線


EMEA business line








SRCOC





‧ Review open risk issue


‧ Monitor action plans


‧ Review new or amended products





Audit / Examining


Committee





金融監理機關























Business Infrastructure Groups





亞太地區事業線


Asia-Pacific business line





呈報





新服務








持續監理措施








新交易工具





新種金融商品





合併


新事業線成立


分支單位設立


新種業務





新商品審核委員會





提出申請請





協 商 或 討 論





董事會





專責管理員、CPC、EIC
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