 
出國報告（出國類別：研究）

以財務及行銷觀點探討2007-2009金融危機之背景、結果及因應措施
服務機關：臺灣銀行
姓名職稱：中級辦事員 林忠毅
派赴國家：英國
出國期間：97.9.20-98.9.18
報告日期：98.12.15
摘  要

    筆者於公營金融機構從事消金業務規劃、審核多年，感於本次次級房貸所衍生之金融危機肆虐，希以己身之經驗與本次研習所學，對於本次金融風暴之形成原因、造成後果以及政府因應政策有效性進行相關研究。

    前次金融危機殷鑑未遠，金融產業依舊重蹈覆轍，且其發生週期加速、為害程度更深。多數金融危機之文獻傾向以財務原理來探討其成因及其影響；然相較於過往，本次金融危機所包含的層面不啻於財務，更涵蓋整體金融機構的營運策略、行銷策略等商學議題，是故在此篇研究報告中，筆者將綜合財務、策略以及行銷管理等層面並分四章探討此一主題，分別為第一章目的與過程、第二章相關主題探討、第三章研究結果、第四章心得及建議。
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第一章:目的與過程

一、目的

(一)研究動機及研究目的
    隨著全球「金融自由化」的發展，全球金融市場已整合為一體。就學理而言，這樣緊密的連結與協調有助資源分配效率以及社會福利最適化；然而全球經濟整合等同於兩面刃，一方面透過此強力的連結來分配資源及分散風險以提升經濟成長；另一方面這樣的全球化趨勢也導致因不可分散的系統性風險所引發的系統性脆弱(systemic fragile)與日俱增，因有效率的全球金融連結增加了風險管理的複雜性，也加速系統性失敗的移轉，進而演變成全球性的災難。每每於危機過後，有關機構總是依據教訓豎立起一層層的防護網以阻斷日後相同的失敗再次發生，諷刺地是從全球金融發展史，我們明白金融危機並非僅是單一獨立的事件，過往的資料顯示管制的漏洞配合著資訊不對稱、監理制度不周全以及不適當的公司治理，使得金融危機的發生頻率暨速度在近年來有逐漸增加及加快的趨勢，更有學者主張金融危機乃屬於資本主義下，不可避免的附產品。
    金融產業在資金借貸上扮演著輸導中介的重要角色，金融機構藉由融資活動直接或間接地促進經濟成長；但是當金融產業發生系統性失敗發生的時候，風險加速外溢及擴展，在這樣的情況下，金融機構不願從事貸放活動，資金需求者得不到足夠營運資本，資本市場的冰凍意味著整體經濟得不到適當的資金維持成長，個別及全球經濟陷入衰退期及蕭條期。2007-2009金融危機便是一個鮮明的例子， 2006年第一季，美國本土次級房貸市場違約率劇揚，藉由球全球經濟緊密的連結，此風險迅速外溢至世界各地進而重傷全球經濟，根據世界貨幣基金會(IMF)於2009發表的統計結果顯示美國本土的資產減損約達2.7兆美元，世界貨幣基金會(IMF)並估計:連同相關已發展國家，在接下來的2年內，這些主要經濟體內的資產減損將高達4兆美元；而其中有2/3的減損資產來自於金融機構的抵押資產，這也是目前金融環境之所以動盪及脆弱的主要原因。有鑑於此，本次金融危機的成因、結果及因應政策環環相扣，值得深入研究。

本篇研究的主要目的在了解2006年肇始於美國的次貸風暴在金融產業所引發的“信用潰散”以及全球經濟衰退。筆者於臺灣銀行從事消費者金融業務已5年，主要業務為房屋貸款之規劃、徵信與審查，有鑑於此次的金融風暴肇因於不動產抵押貸款，與日常業務息息相關，本研究將探索次及房貸的形成背景、後續發展以及評估世界各國針對其造成的經濟衰退所採行的因應政策有效性。此外本研究亦將結合財務管理、行銷管理以及策略管理等研習課程針對舒緩現今金融危機及預防未來金融危機提供建議。

(二)研究目標
1. 2007-2009金融危機的成因 - 次級房貸 
   藉由深入了解與本次金融危機息息相關的專業且關鍵的議題，將有助於我們了解其發生原因，進而補正金融監督暨管理的缺失。
2.金融危機的結果
    對於本次金融危機所衍生的結果的詳盡了解，其重要性在於幫助我們正確地判別目前所採行的因應政策的有效性。
3 政策有效性
研究目前針對金融危機所採用的財政政策或是貨幣政策的有效性，因錯誤或不公的機制不但無益於消弭金融危機所引發的損害，更甚者將造成社會的無謂損失並轉嫁、加重財務負擔予納稅者。
4 金融產業於財務危機後的行銷管理暨經營策略 

金融危機後，全球經濟風貌丕變，金融業過往的的行銷活動、經營策略多已不合時宜；藉由金融危機的起因及其危害重新檢討暨研究新的行銷暨經營策略。

二、過程

(一)、第一學期(2008.9.21~2009.2.28) ：行銷及策略管理研習課程
    主要科目策略行銷(Strategic Marketing)、策略管理(Strategic Management)以及行銷分析(Marketing Analytics)。閱讀書籍： Exploring Corporate Strategy、 Principles of Marketing、Marketing Strategy And Competitive Positioning、 Marketing Research - An Applied Approach、策略管理案例以及行銷案例每周定期研討一篇以上。
(二)、第二學期(2008.3.1~2009.6.30)：產品研發及創新管理研習課程
    本學期共研習5門課程，分別為論文寫作與研究方法(Dissertation and Research Method)、行銷研究專案(Consultancy Skills and Practice)、產品創新暨管理(Product Innovation and Management)、服務行銷(Services Marketing)以及電子行銷(E-Marketing)。閱讀書籍包含 New Product Management (Crawford, C. Mere and Anthony Di Benedetto, 2008)； Case Study: Sony PlayStation 3 (Harvard Business School Journal)； Marketing Research - An Applied Approach (Malhorta, N.K. and Birks, D.F. ,2007)； Business Research Project (Keizer, J and P Kempen, 2006)； Services Marketing (Lovelock, C. and Wirtz J., 2007)； E-Marketing (Strauss, J. and R. Frost, 2009)。
(三)、第三學期(2009.7.1~2009.9.17)：本次金融危機探討
閱讀相關文獻如下：

(1)Viral Acharya, Thomas Philippon, Matthew Richardson, and Nouriel Roubini (2009) “The Financial Crisis of 2007-2009: Causes and Remedies” Financial Markets, Institutions and Instruments, May 2009.                                                                                                                                                                                                 

(2)Lynch, Anthony; Richardson, Matthew; Van Nieuwerburgh, Stijn (2009), “Mortgage Origination and Securitization in the Financial Crisis” Financial Markets, Institutions and Instruments, May 2009.

(3)Baranoff, Etti G.; Sager, Thomas W.(2009), “The Impact of Mortgage-Backed Securities on Capital Requirements of Life Insurers in the Financial Crisis of 2007-2008”, Geneva Papers on Risk and Insurance: Issues and Practice, January 2009.

(4)Jaffee, Dwight; Lynch, Anthony; Richardson, Matthew; Van Nieuwerburgh, Stijn (2009), “Mortgage Origination and Securitization in the Financial Crisis”, Fisher Center for Real Estate and Urban Economics, U CA, Berkeley May 2009.
(5)Frederic S. Mishkin (2009), “IS MONETARY POLICY EFFECTIVE DURING FINANCIAL CRISES?”  National Bureau of Economic Research, Inc, Working Papers:147678.

(6)Anthony Sanders (2008), “The subprime crisis and its role in the financial crisis”   Journal of Housing Economics December 2008, v.17, iss.4,254-61.

(7)Paul Mizen, Mizen (2008), “Reactions, and Policy Responses, Federal Reserve Bank of St. Louis Review September-October 2008”
第二章相關主題探討

一、鑑往知來:金融危機及其歷史

(一)、最早的國際性金融危機

    金融危機並非是少見的現象或是僅存在於現今的一個現象，Cipolla在1982年的研究指出第一個國際性的債信危機可以追朔至1343年時在佛羅倫斯的Bardi以及Peruzzi銀行的倒閉。

(二)、金融危機的定義級分類
    Bordo等學者於2001年將金融危機分類二大類，分別為“金融體系的信用危機”(Banking Crises)與“貨幣危機”(Currency Crises)，而當上述2大危機同時發生時則稱之為雙元危機(Twin Crises)。他們定義“金融體系的信用危機”為「存在於整合性金融體系中，多數或全部資本的惡化」；“貨幣危機”則為「一國被迫改變、或放棄釘住其匯率」。根據這些定義，Bordo等學者將21個國家於1880-1998年發生的金融危機分類如表1。
表1 : 金融危機史
	
	國家
	金融體系信用危機
	貨幣危機
	雙元危機

	1
	阿根廷
	1891; 1934; 1980; 1985
	1885; 1908; 1929;  1930; 1932; 1950;  1959; 1962; 1967; 1970; 1975; 1982; 1984; 1987; 1991
	1890; 1931; 1989; 1995

	2
	奧地利
	1893; 1989
	1932; 1933; 1949; 1971; 1976; 1983; 1985
	

	3
	比利時
	1925; 1926; 1931; 1934; 1939
	1924; 1935; 1938; 1949; 1971; 1982
	

	4
	巴西
	1890; 1897; 1900; 1901; 1923; 1994
	1898; 1930; 1931; 1934; 1937; 1959; 1962; 1965 ; 1987; 1998 
	1889; 1963; 1990

	5
	加拿大
	1923
	1891; 1893 ; 1908; 1921; 1929; 1931; 1950; 1962; 1962; 1981; 1986
	

	6
	智利
	1907; 1925; 1976; 1981
	1887; 1931; 1953; 1962; 1968; 1975; 197; 1982; 1984
	1898

	7
	丹麥
	1885; 1907; 1908; 1987
	1922; 1932; 1971; 1976; 1992; 1993
	1921; 1931

	8
	芬蘭
	1900; 1939


	1949; 1971; 1986; 1993
	1921; 1931; 1991

	9
	法國
	1889; 1907; 1930; 1931;1932; 1994
	1888; 1923; 1926; 1936; 1937; 1948; 1957; 1968; 1992
	

	10
	德國
	1901; 1977
	1893; 1907; 1934; 1949
	1931


表1 (續): 金融危機史
	
	國家
	金融體系信用危機
	貨幣危機
	雙元危機

	11
	希臘
	
	1885; 1932; 1950; 1971; 1983; 1985
	1931

	12
	義大利
	1891; 1893; 1907; 1921; 1930; 1931; 1990
	1894; 1908; 1936; 1964; 1976; 1992; 1995
	1935

	13
	日本
	1901; 1907; 1927; 1992
	1990; 1904; 1908; 1921; 1931; 1932; 1979
	

	14
	荷蘭

	1897; 1939
	1923; 1935; 1949; 1971; 1992
	1921

	15
	挪威
	1921; 1922; 1923; 1987
	1949; 1971; 1986
	1931

	16
	葡萄牙
	1920; 1923; 1932
	1971; 1976; 1978; 1983
	1891; 1931

	17
	西班牙
	1920; 1924; 1925; 1977
	1958; 1967; 1971; 1976; 1982; 1992; 1995
	1931

	18
	瑞典
	1897; 1907; 1991
	1949; 1971; 1992 
	1931; 1932

	19
	瑞士
	1931; 1933
	1936; 1939; 1971; 1977
	

	20
	英國
	1890
	1931; 1947; 1949; 1961; 1964; 1965; 1966; 1967; 1976; 1982; 1992
	

	21
	美國
	1884; 1907; 1930; 1931; 1932; 1984
	1890; 1891; 1960; 1971; 1985
	1893; 1933


(三)、金融危機的發生頻率:
    Kaminsky 以及Reinhart學者於1999年所做的研究指出 “在金融體系相對封閉的19709-1979年間，金融危機發生的頻率約每年0.3個；而在相對開放的1980-1995年間，金融危機發生的頻率約每年1.44個”。 Williamson and Mahar於1998定義1973-1996為金融自由化的興盛時期，Demirguc-Kunt and Detragiache依據此一定義，於1999年的實證研究顯示35個抽樣國家中，有24個國家在金融自由化後發生了金融危機，該研究亦指出金融危機與日益蓬勃的金融自由化息息相關，尤其在制度環境較差的國家更為明顯。所以金融危機的產生與否將與一國金融自由化程度以及該國金融環境的健全與否息息相關。
二、次級房貸Subprime
(一)、次級房貸Subprime的定義

    Mayer and Pence (2008)定義次級房貸為“房屋抵押貸款的證券化或是其他金融創新，這些次級房貸(subprime)或是近似房貸(near-prime)產品允許低信用等級的不動產買方可以以較低的頭期款輔以簡易的收入文件取得不動產”。 Gorton (2008)定義次級房貸產品為“一種金融創新產品，藉由不動產價格飆升及證券化的融資手段，此類產品允許金融機構將資金貸放給風險系數較高的不動產擁有者”。這三位學者均認同次級房貸為金融產品的創新，其主要的設計的原意在於風險管理以及證券化抵押貸款。
(二)、次級房貸於本次金融危機中所扮演的角色

1.本次金融風暴的肇因
    因為金融自由化的結果，金融產業日益競爭，高度競爭的現象迫使金融機構積極於金融產品的創新已取得新進入者的優勢，快速掠取市場。次級房貸即為一個鮮明的新金融產品，根據多項研究(Mayer and Pence, 2008; Mizen, 2008; Gorton, 2008; Acharya et al, 2009; Lander et al, 2009)指出，這樣的產品創新，非但無益於金融市場健全發展，甚至引發本次動盪全球的金融風暴。美國前任聯準會主席葛林斯潘(Greenspan)及現任聯準會主席柏南克(Bernanke)亦雙雙發表聲明指出美國次級房貸的失敗造成現今的信用危機，並對全球經濟造成負面影響。
2.信用擴度擴張的來源並觸發惡性循環
    Acharya 等學者(2009)的研究指出次級房貸是刺激信用膨脹及資產泡沫化的來源之一，這些學者主張信用膨脹以及資產泡沫“credit boom and asset bubble”乃是典型的金融危機現象，當市場動盪(不動產價格持續下跌)戳破資產泡沫的假象時，將觸發一連串的融資減縮(deleverage)過程，進而引發出惡性循環如下：
(1)泡沫資產的持續跌價，高風險的次級房貸得不到應有的高度資產評價，惡化用以支撐原先高成數(loan to value)之抵押資產的價值。
(2)因抵押資產持續不斷地跌價，因面臨停損機制(margin call)的壓力，迫使貸放的金融機構針對此類擔保品火速進行處分(fire sale)。
(3)停損機制(margin call)與快速資產處分(fire sale)的結果是使泡沫資產落入更深的跌價窘境；在多數的時候，這泡沫資產甚至跌破其原先的估價。
(4)資產價格持續跌價、停損機制、強制性處分抵押資產以及貸放減縮相互牽連下，惡性循環現象因而產生。
3.次級房貸設計上的漏洞-資產負債表表外及影子金融機構的涉入
    Gorton (2008)指出“次級房貸證券化的收入，通常一併賣給抵押債權CDO (Collateralized Debt Obligation)。而買方依目地可分為2種，一為因次級房貸之資產負債表表外功能而購買、一則為共同基金因投資組合而購買。Gorton認為這樣因證券化而產生的衍生性產品增加了次級房貸的風險；他的研究顯示資產負債表外投資工具、衍生性金融產品、證券化以及附買回協定的成長造成類金融體系/影子金融體系的成型。

    Mizen (2008)指出資產負債表外的活動可以幫助金融機構躲避巴賽爾協定(Basel Record)對於資本的管制；Rothacker 於2007也曾出具同樣地意見，他認為目前多數資產負債表外的項目都是這些結構式投資工具(SIVs, Structured Investment Vehicles)，這些工具留下的多為低績效的資產，加上資產負債表外、表內的認列協定(或稱為Conduit疏導)，再再使得金融機構所出具的年報隱晦不明，閱讀、分析困難，相關資料亦偏離了其應具備之風險揭露原則。於是乎商業銀行透過此類資產負債表疏導管，技術性地將AAA級資產搬移出其資產負債表以規避資本適足率的規定。
(三)、授信資產證券化(Credit Securitization) 與 原創-分配模型(the originate and distribute model)

1.授信資產證券化(Credit Securitisation)的設計

    學者Bascom於1997年指出銀行在證券化其授信資產時通常涉及4個結構性要素，分別為:A.特殊目的的投資工具(special purpose vehicles)、B.一籃子的借款戶(pooling of borrowers)、C. 架構及強化授信資產(credit structuring and enhancement)以及D.重新包裝現金流入(repackaging of cash flows)。其證券化流程如圖1。
圖1證券化流程
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(資料來源: Bascom(1997), p.91)

(1)特殊目的媒介Special purpose vehicles

    特殊目的媒介指的是以取得這些貸款權力為主要目的的信託業或金融業，這些媒介背後所代表的意義是將風險自擁有這些債權的原創銀行分離出來，幫助銀行可以依據這些債信來發行證券並且販售與投資者。

(2)集合借款戶 Pooling of borrowers

    在貸放銀行將債權賣給這些特殊目的媒介之前，這些貸款通常會依據其同質性而被集合起來。(如圖2所示)

圖 2: 集合借款戶
[image: image2.jpg]g

Loan #1

»

Loan #2

B

'

Loan #3

£

Loan #4

B

Loan #5

Loan #7

B

- Loan #8

/3

Loan #9

S
o
5
-
=

rr
=]
o
3
2
o -

Monthly cash flow

'

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

!

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

!

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

'

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

Pass-through: $1 million par
pooled mortgage loans

'

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

Pooled monthly cash flow:
Interest

Scheduled principal repayment
Prepayments

Interest -
Scheduled principal repayment
Prepayments

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

1

Interest
Scheduled principal repayment
Prepayments

Each loan is $100,000

Total loans: $1 million

'

Rule for distribution of cash flow
Pro rata basis





(資料來源: Fabozzi et al (2002), P447)

(3)架構暨強化債信Credit structuring and enhancement 

    當一籃子的貸款以及其擔保品在特殊目的媒介中被分離出來，舉凡銀行、財務公司以及保險公司等承銷機構將依據自己的標準來重新評價及承銷這些債信風險。然而，當這些貸款自這些承銷機構得到保證時，同時增加了其在市場中的投資等級。此類受到發行機構風險保證的投資工具，在投資市場中特別能吸引到非專業投資者或是風險偏好程度低的投資者。

(4)重新包裝現金流入(repackaging of cash flows)

    在多數時候，這些特殊目的媒介需要重新設計及重新包裝其現金流入，以確保這些自原創機構的貸款所創造的現金流入能支撐及配合證券化時所需的各期支出。這樣的貸款設計結果將能吸引到對於不同到期日及不同風險等級有所偏好的投資者，他們將會因個別需要將這類產品加入投資組合當中。然而，最根本的收益是架構在這些貸款的預期正常還款的假設上，而且上一期應付收益全額支付後，下一期才能繼續分配。

2.授信資產證券化(credit securitisation)以及原創-分配模型(the originate and distribute model)的優點

    根據學者Bascom 1997年的研究，授信資產證券化(credit securitisation)以及原創-分配模型(the originate and distribute model)的優點可分為2大類，一為策略上的優點，另一項則為財務上的優點。所謂策略上的優點包括(1)貸款的成長以及規模經濟、(2)進入障礙；(3)資產流動以及(4)收益；而財務上的利益則包含了(1)資產-負債組合；(2)收續費收入以及(3)財務衡量。

3.授信資產證券化(credit securitisation)以及原創-分配模型(the originate and distribute model)的缺點。

    Gorton在2008年補充了Mishkin的演講，這2位學者均認為「無疑地，原創-分配模型創造了許多嚴重的誘因問題，其中最嚴重的是這些貸款的原始擁有機構沒有足夠誘因來管理這些被支付的貸款利息是否足以合乎其本金」； 創造這些債權的銀行有十分充足的理由維持一定數量的債權以供證券化，進而獲取可觀的費用收入，如此一來，這些債權金融機構並沒有誘因去維持應有的貸放品質。

(四)、大到不能倒(TBTF)的金融業

Huberto 跟Malerk(2005)解釋「TBTF是一種關於政府紓困的信念」，因為有關當局傾向援救具系統性重要地位的公司或是其潛在失敗危機危及整體金融秩序穩定的金融機構。然而，他們認為“TBTF”一詞已被誤解；因為在金融自由化下，多數美國的銀行不見得具有“大型”的規模，惟其具有調節基本金融流通的功能，因此 “TBTF”對政府而言，所需考量的不啻只有規模，更包含了其是否於金融產業穩定性中扮演關鍵性的角色。
二位學者,Boyd以及Gertler在1994年主張政府最早採用TBTF概念進行紓困活動的美國銀行，應該可以追溯到1984年伊利諾州州立銀行倒閉事件，爾後大型金融機構便被視為TBTF且成為一種社會共識；但是根據他們的研究指出1984-1991年間，美國銀行的規模及其績效呈現逆相關，他們認為這些所謂TBTF的大型金融機構應該為整體金融績效不彰負責，他們亦批評TBTF的概念增加了未來失敗的機率，而前述金融機構規模及其績效的逆相關性，可歸因於與日俱增的TBTF補貼作用。
(五)、最後資金提供者-The lender of the last resort (LOLR)
最早的LOLR觀念是由Walter Bagehot在1873年所提出，Bagehot爵士主張在“有擔保”以及“違約罰金”的設計下，英格蘭銀行(Bank of England)應有責任提供必要的資金協助予所有有償還能力卻缺乏流動性資產的金融機構；之後Bagehot的LOLR主張便廣為流傳至世界各地，和原始的Bagehot概念相比較，近年來的LOLR有二大改變，一是在1930年後，傾向減少中央銀行的管制 (Bordo, 1990)；第二則是就歷史的角度來看，無論是公家機構或是民間金融機構都可以扮演LOLR的角色來援助遭遇問題的銀行；即使中央銀行所應扮演的角色至今仍是爭論不休，多數的學者傾向支持仍由中央銀行來扮演資金最後提供者(LOLR)的角色(Herrala, 2001)。
    Goodhart(1995)更建議中央銀行應該援助的不僅是流動性不足的金融機構，更應擴展到無力償還債務的金融機構，因為他堅信任何一家金融機構的失敗都有足以嚴重損害整體經濟體系的正常運作並造成不利影響的可能，而LOLR以及貨幣政策可視為2種相互替代的工具，因他們的基本目的都是用來維持經濟穩定。
秉持著金融自由的信念，Herrala在2001年設計一套計量模型用以衡量暨評估2種民間的LOLR計畫，其結果顯示政府或是中央銀行應該提供更令人信賴的“資金最後提供者”(LOLR)，主要原因是政府或中央銀行其獨立超然的地位。
    LOLR政策仍然被視為一項用以解決金融體系內短期流動困難的重要工具，因為LOLR的運用可以減少金融機構的失敗率暨維持具償債能力的金融機構的資本及其價值(Mishkin, 1992; Calomiris, 1994; Kaufman, 1996; Mason, 2001)。
(六)、資訊不對稱以及道德風險

1.原創-分配模型(the originate and distribute model)與道德風險

根據Pennacchi(1998)以及Gorton與Pennacchi(1998)的研究，銀行售出債權的方式減少了金融機構監督暨控管借款人授信狀況的動機，失去這樣的機制，於是乎金融借貸市場衍生出道德風險以及逆選擇的問題。Berndt與 Gupta 2009年的實證研究指出原創-分配模型(the originate and distribute model)與產生道德風險的關連性主要來自下列2點；首先，當債權原創金融機構依據其無法被外界知悉的內部資訊系統資料挑選出像是次級房貸這類次等授信品質的債權以售出予承銷/發行機構；再者，原創-分配模型的負面影響亦產生在借款人身上，當貸放銀行與借款人間的關連消失後，銀行便沒有義務去追蹤管理借款人的償還情形，所以增加一籃子裡的借款人發生還款異常的情形；當這些一籃子借款人的債權被特殊目的媒介證券化後，這些次級房貸權益證券的投資者處於資訊相對弱勢，因為他們對於債務人的資訊有限或甚或不足，尤其是經過了重新包裝後。
2.資金最後貸放者政策(LOLR)與道德風險(Moral Hazard)

道德風險易發生在中央銀行採行“資金最後貸放者”政策時，Goodfriend以及King在1988年指出中央銀行並不一定具有更好的知識來從事貼現窗口的貸放行為(Discount Window Lending)，所以中央銀行不應該扮演資金最後貸放者(LOLR)的角色；根據這樣一個理念，Santomero以及Hoffman在1998年進行一項實證研究，他們採用1985到1991年美國住宅經濟委員會(the US House Banking Committee)的資料衡量銀行倒閉以及貼現窗口間的關係，其結果證明Goodfriend以及King的看法，這意味著中央銀行並沒有能力分辨這些風險性銀行中，那些是流動性不足，而那些則是無力償還。
3.存款保險(Deposit Insurance)與道德風險(Moral Hazard)
    存款保險機制一向被視為金融危機的防衛網之一，但其有效性亦受限於道德風險；Sorge在2003就“存款保險”以及“金融穩定”間的關係進行實證研究，其研究結果顯示當金融市場缺乏監管時，存款保險易衍生出道德風險；這是因為存款保險鼓勵了這些受保障的存款機構進行風險性更高的金融活動而非最適化的金融活動。更甚者，在政府管制較鬆的環境下，這樣的誘因所帶來的是更大的系統性不穩定，而非預期的金融穩定。
(七)、金融危機傳導過程

    Eichengreen, Rose and Wyplosz (1996)指出，如用貨幣的角度來解釋金融危機的傳導過程，應為「一個源自於他國貨幣投機性攻擊造成系統性影響的機率，且其影響所及涵蓋該國所有的基本面環境」； Taketa在2004年採用個體經濟模型檢視金融雙元危機(金融及貨幣雙危機)的傳導過程，他定義金融危機的傳導為「一國當地的一個區域、一個州/郡或是一個機構發生金融危機，而後散播至世界各地」；他的模型闡述了金融危機傳導過程可依其動態性區分為3類：同時性傳導、落後性傳導以及預期性傳導等。
(八)、金融監督與管理

    Boot and Marinc (2008)以及 Acharya (2009)均認為現今的金融法規多數產生於經濟大蕭條(Great Depression)後，其中尤以1933 年Glass-Steagall 法案對於美國金融機構的監管措施可為代表，這個法案的相關管制措施被視為防堵金融失敗的防衛網，這個法案主要的貢獻在成立了聯邦存款保險公司(the Federal Deposit Insurance Corporation)以及就金融業擴張予以地理區性的限制。然而在金融自由化意識逐漸抬頭暨遊說團體的解禁訴求交涉下，Glass-Steagall法案自1960年代以來便逐漸崩解。
    Bascom(1997)曾呼籲「管制是自由經濟運作效率必備的基本要素之一……，而其在發展中的金融市場主要意旨在減少風險、產品及服務的建立、銀行數量的管制等」；Noy在2003也曾針對金融自由化及監理制度間二者間的關係發表類似的觀點，他認為沒有適當的監理制度，金融自由化最終的結果是金融風暴以及經濟衰退，而非眾所預期的強化經濟效率或提高產能分配效果。
    Acharya等學者的研究亦指出現今針對金融機構的管制相當有限，而且在監督“系統系風險”這方面相當不足；所以他們建議經常性地採用“標準化的風險管理工具”像是風險價值(value-at-risk)、期望損失(expect loss)、壓力測試(stress test)以及總體經濟展望分析(macroeconomic scenario analysis)等，這些工具可以適時、適當地幫助有關當局監督、洞察單一金融機構或是金融機構群中系統性風險的情形。其中多數學者強調銀行資本適足率“capital adequacy”的重要性，其中Bascom指出監督資本適足率的好處有(1)增加大眾信心；(2)支援金融活動；(3)吸收固有損失；(4)保證利害關係人間風險分配的適當性；(5)支持金融信用評等的持續性。
然而，經過授信資產的證券化後，如資產證券化(Asset-Backed Security; ABS)或是房貸證券化(Mortgage-Backed; MBS)，過往被視為監管暨衡量的重要指標-資本適足率已然出現漏洞。

(九)、金融產品創新暨管理以及行銷道德議題

1.服務也是一種產品責任
產品責任僅限用於實體產品的觀念已經不在正確了，無形的服務也應被歸類為一種產品，因為當我們購買服務的同時，心理的預期效果與購買實際的產品無異，所以Cradford以及Benedetto在2003年提倡服務應被視為產品，應該有其所應對應的服務責任。他們亦指出常見的5大責任來源：(1)既有的風險、(2)設計缺失、(3)製造缺失、(4)不當的使用說明或警告標語、(5)因使用而產生的傷害。除此之外，他們指出“誇大、不實陳述”(misrepresentation)也應該視為傷害來源的一種，所以產品責任不在是商品本身所衍生，更涉及到銷售、製造公司對於產品的陳述是否誤導、誇大……，於是乎多數的企業所面臨的不啻於製造、銷售議題；更涵蓋了“教育”的意涵，因為這些公司必須教育企業內部員工以及消費者正確的產品知識以符合其所應負之產品責任。
2.產品設計
如同先前所提到Mayer and Pence (2008) and Gorton (2008)等人均認同次級房貸是風險管理與證券化的金融產品創新；多數人亦會認同次級房貸為本次金融危機的根源；當我們採用行銷組合(market mix)中基本的一環-產品(product)來檢視次級房貸的設計時，不難發現箇中原因。
Kolter指出產品應有3個層級，分別為(1)核心產品(core product)、(2)實際產品(actual product)以及(3)衍生產品(augmented product)；其中核心產品被視為是所有產品的根本，其所象徵的是該項產品所能賦予消費者的利益。而實際產品則是集結所有要素並將核心產品所依據的基本利益傳達給予消費者。而衍生產品則代表提供消費者額外的服務以及利益。
圖 3: 產品3階層
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(資料來源: Kotler et al (2001), p.460)
3.行銷道德
    學者Smith在2000年時倡導行銷道德(marketing ethics)應被獨立出來並視為商業道德(business ethics)的分支科目，他更進一步地將行銷道德區分為2大類解釋，分別為「涉及到行銷決策中道德評價的系統性研究的一種規範」。另一種是「用於判斷行銷活動在道義上是正確的標準或規範」。因此，公司或產業往往在執行行銷活動，如產品上市、行銷活動、定價策略等活動時，而不自覺地涉入行銷道德的議題當中；換句話說，無論是任何一種商業模式，當公司決定進入市場時，行銷道德便已然存在。所以金融產業一直存在著行銷道德的議題，因為金融機構從未停止商業促銷活動，當然無法脫離行銷道德的爭議。
    最經典的行銷道德研究是Baumhart在1961年針對美國1,500名CEO所進行的調查，其結果發現當企業進行商業活動時，有8種常發生的行銷道德爭議(如表 2)。
表2:常見的行銷道德爭議 (Baumhart, 1961)
	排序
	行銷道德爭議
	比率

	1
	贈品、酬金、促銷女郎 
	23%

	2
	價格歧視、不公平訂價策略
	18%

	3
	不實廣告
	14%

	4
	花俏易混淆且不公平的競爭慣例
	10%

	5
	欺騙消費者，不實的信用分期，過度消售
	9%

	6
	與競爭者間的價格勾結 
	8%

	7
	不實/不公的契約
	7%

	8
	員工待遇不公正/平，存在雇用歧視
	6%


(資料來源: Baumhart (1961) “How ethical are businessman?” Harvard Business Review July/August: 6-19, 156-76)
    而在15年後，Chonko and Hunt (1985)依據Baumhart的架構，調查281家企業的行銷活動後補充了行銷管理活動(marketing management)中的道德議題，他們將行銷活動區常見的道德問題區分為10類(如表3)
表3. 常見的行銷道德爭議 (Chonko and Hunt, 1985)
	排序
	道德爭議來源
	敘述
	頻率

	1
	賄賂
	由外借提供贈品，私下交易，可疑的傭金支付
	15%

	2
	公平
	操弄他人，過度強調公司利益，誘使消費者使用不必要的服務
	14%

	3
	誠實
	誇大服務及產能，為成交而詐騙消費者
	12%

	4
	價格
	差別定價，迎合競爭者的定價，依誇大產品效果而制定的價格。
	12%

	5
	產品
	產品未能提供利益予消費者；產品或商標侵權；產品安全性不足；誇大產品效果
	11%

	6
	人員
	雇用與解雇，員工評價
	10%

	7
	機密
	以誘惑手段來使用、獲取機密或具競爭性的信息
	5%

	8
	廣告
	誤導消費者
	4%

	9
	操弄統計數字
	失真;偽造數據或誤用統計數據或內部和外部資料
	4%

	10
	採購
	圖利特定供應商
	 3%


(資料來源:: Chonko and Hunt (1985) “Ethics and marketing management: an empirical investigation,” Journal of Business Research 13; 339-59)
(十)、貨幣政策有效性及其傳導機制

    Wibowo(2005)將貨幣傳導機制(Monetary Transmission Mechanism, MTM)定義為「經由貨幣政策改變實際國內生產總值和通貨膨脹的過程」；他認為貨幣傳導過程(MTM)包含了5個管道，分別為：貨幣管道(money channel)、信用管道(credit channel)、匯率管道(exchange rate channel)、資產管道(asset channel)以及預期心理管道(expect channel)。所為貨幣管道是指金融機構透過實質利率的改變來影響貨幣流通。因為實質利率的改變將造成借貸成本，進而影響到借、貸雙方的現金流量改變。信用管道則是金融體系藉由其本身的資產與負債從事貸放行為，在一定準備率的要求下，存款短缺將造成貨幣緊縮效果，銀行貸放不足以致影響到經濟成長。匯率管道則是指貨幣政策透過匯率的改變來影響當地不動產或有價證券的評價。而資產管道係指經由Tobin Q以及財富效果來影響經濟狀態(如圖4)。預期心理效果則是肇因於大眾對於通膨的預期心理來影響整體經濟，如當金融危機時，大眾對於通貨膨脹的預期將使得經濟陷入更嚴重的衰退。
圖4: 經由Tobin Q以及財富效應的貨幣政策管道
[image: image4.jpg]Monetary Policy

'

[ Wealth Effect Je— |

Asset Prices

.

| Consumption

| —— |

Aggregate Demand

| —n

Output Gap

Infli

tion-

| —

Tobin’s Q

!

[

Investment

|





(資料來源: Wibowo (2005), p.45)
    目前我們所遭遇的金融危機已阻斷上述的通路，所以部分學者對於在此特別的時刻採行貨幣政策是否有效存有極大的疑問；然而Mishkin(2009)則認為擴張性的貨幣政策將更能提供根本的風險控管的解決方案以對抗因金融危機所造成的緊縮效果；因為貨幣政策在於分配資源上較過往的傳統方法更靈活有彈性，也更能在金融倒閉中降低風險；另外貨幣政策在執行上較為快速，其效果的落差期間也較短，所以適合用以加速重建金融市場秩序或減輕了通貨膨脹上升的風險。
第三章 研究發現

綜合次級資料分析，作者將研究結果分為三部分：本次金融危機形成背景、金融危機的後果以及金融危機的因應措施。
一、本次金融危機形成背景

(一)、信用過度膨脹
    隨著金融管制放鬆和金融自由化，所謂的“新金融機構”在金融市場中蓬勃發展，特別是在信貸市場。透過金融產品的創新，新的金融操作工具亦迅速發展。此二者相結合下，衍生出信貸市場的重大改變，亦即所謂的“授信證券化”；雖然證券化產品本身存在高風險，但就風險愛好者而言，這類的金融產品卻有其存在的必要，因為這類的投資人需要這些高風險證券化產品來豐富其投資組合。但是，此類證券化金融產品卻在日後逐漸在金融市場發展成為一個主流產品。基於證券化的構想，金融創新進一步將這些證券化後的貸款轉變成以資產為基礎或以義務互換為基礎的有價證券，如“結構債工具”(Structured Credit Instruments)或“結構性投資工具（Structured Investment Vehicles, SIVs）”。
    經過層層的重新包裝，這些結構性產品變得過於複雜，以致於難以透過其不同程度的收益來衡量其固有的風險；目前市場上較具可行的方法是透過聲譽良好的信評機構，如標準普爾，穆迪以及惠譽等的評鑑等級，或是透過承銷商模棱兩可的宣告聲明。多數人都認同上述三大信用評等機構，但諷刺的是，這三個信評機構或多或少、或直接或間接地助長了本次的金融風暴，他們原先對於資產證券化有價證券如次級房貸證券化、債權證券化所給予的正向投資評等，導致這類結構性金融產品過度銷售；但隨著房地產價格的下降，其原始的投資評等已顯得過於寬鬆。因此，我們看到了AAA級有價證券價格指數-ABX指數在金融危機發生初期便跌價至票面值以下(圖5)，導致投資者對所謂3A級投資工具亦失去信心，衍生出日後信用危機的風險。

圖5: 2007-2008 AAA級次級房貸價格指數
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(資料來源: Markit (http://www.markit.com, adopted from Acharya et al (2009), p.107)
(二)、授信品質逐漸惡化
由於債信證券化主要是架構在貸放業務上，因此授信品質在支持該類證券之價格和償債能力上扮演著極為關鍵的角色；針對逐漸惡化的授信品質，我們應可由二方面進行探討，一為金融業界間的融資競賽，另一為存在於原創-分配模型中的道德風險。

1.融資競賽

    隨著抵押貸款市場的繁榮，金融機構極盡所能地搶占不動產貸放市場。而過度競爭導致金融授信部門對於貸放品質的管控寬鬆，於是我們看到免審核文件或有限審核文件的便利型貸款、無頭期款或低頭期款房貸、或是忍者房貸 (NINJA, No Income, No job or Assets Mortgages)、Alt-A貸款等次等品質授信業務快速成長；高速且過度競爭的結果展現在對於借款人的低審核標準以及對於抵押資產過度評價。我們檢視在2001至2006年-金融危機爆發前的三項比率：（1）貸款成數(loan to value)、（2）單一資產多家銀行融資比率(piggyback loan)、（3）有限文件貸款比率(limited documentation loan)；我們發現一個明顯的趨勢，這三項指標均呈現快速成長，而這逐年成長的趨勢主要是架構在一個極為危險的假設下-抵押資產將不斷增值。然而，高貸款成數(loan to value)、高單一資產多家銀行融資比率(piggyback loan)、以及高有限文件貸款比率(limited documentation loan)暗示著這些貸款的違約率亦將雖之攀升；爾後經由證券化將這些高風險債權轉移至金融市場。 
(1)逐年遞增的貸款成數(loan to value)
圖6: 貸款成數
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(資料來源: Loan Performance, Paulson & Co; adopted from: Acharya et al (2009), p.105)
表4: 各類房貸成數表
	類 型
	Prime
	Jumbo
	Alt-A
	Subprime

	成 數
	65%-80%
	65%-80%
	70%-100%
	60%-100%


(資料來源: Adopted from Gorton 2008, the subprime panic P.3)
    由圖6我們可發現，借款人可以融資的成數逐漸遞增，然而在不動產市場發生泡沫化的同時，這也意味著借款人所得到的融資金額遠高於其所應得之借款。Gorton在2008年研究顯示在金融危機爆發前借款人經由不同的貸款所能得到融資成數如表4。這個結果顯示家計單位有機會透過像Alt-A房貸以及次級房貸等管道得到100%的融資，這樣的融資競賽下，無本金不動產投機炒作因而盛行，更加重整體不動產市場的泡沫化程度。
(2)逐漸增加的單一資產多家銀行融資比率(piggyback loan)

圖 7: 單一資產多家銀行融資比率(piggyback loan)
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(資料來源: Loan Performance, Paulson & Co; adopted from: Acharya et al (2009), p.105)
所謂piggyback loan指的是借款人以同一擔保品向二家金融機構以上取得抵押貸款，而Acharya等學者在2009年的研究指出這種“單一資產多家銀行融資比率”在金融危機爆發前，呈現高度成長的態勢如圖7所示。逐年遞增的“單一資產多家銀行融資比率”隱藏著許多問題，諸如華倫巴菲特所言之無本金交易(no skin in the game)致提供引發道德危機的誘因、高度融資的結果致家計單位可支配所得因每期應繳本金之暴增而銳減，進而危及整體經濟穩定；更甚者此類100%融資管道使得抵押資產沒有跌價的緩衝空間，一旦泡沫破滅所導致的將是超額貸款的嚴重後遺症。
(3)有限文件貸款比率(limited documentation loan)
圖8: 有限文件貸款比率(limited documentation loan)
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(資料來源: Loan Performance, Paulson & Co; adopted from: Acharya et al (2009), p.105)
除了考量抵押資產的價值外，借款人本身財、資力的審核亦為從事授信業務中相當重要的一環，然而從圖8中我們發現金融機構在審核借款人資格時所要求提示要件已轉趨寬鬆，此類便利型貸款在2001年從17％成長至27％，而在2006年推升至44％。這表示有將近一半的次級抵押貸款是架構在資料不足的寬鬆核貸情況下。而此類性質的貸款無疑降低整體授信品質。
2.道德危機與原創-分配模型

    除了融資競賽使得整體授信品質降低外，因原創-分配模型所引發的道德危機亦是重要因素之一，藉由原創-分配模型，金融機構將貸款以及風險轉移至市場。原創銀行缺乏誘因來監測其貸款品質，因為這些貸款終將因證券化而不存於其資產負債表中。他們可以得到的無風險的原創報償、提高其業績，並避免資本適足率之監管。
    大多數時候，道德風險(moral hazard)發生於訊息的不對稱(asymmetric information)時。而形成不對稱資訊的來源有二：一來自借款人端，係指借款人未能提供準確的訊息給銀行來分析其支付能力或資產價值。另一則是來自原創銀行端，原創銀行經由其內部資料篩選出高風險的抵押債務並透過現金流來包裝這些貸款，好讓承銷商證券化這些抵押貸款。然而經過重新包裝這些可疑貸款，沒有人知道這些有價證券背後的實際情形有多麼危險，直至爆發資產泡沫破滅。
(三)、資產泡沫沫破滅的3大謬誤 (3M’s)
    根據相關研究，我將造成資產泡沫化及其破滅的主要原因歸類三大謬誤(3M’s)，分別為資本市場的錯誤訂價(Mispricing in Capital Market)、美國聯邦準備理事會的錯誤決策(Mistakes of the Fed)以及金融機構對於授信品質失敗的控管(Malfunction of loan quality control of banks in mortgage market )等3大類。

1. 資本市場的錯誤訂價(Mispricing in Capital Market)
    我們可以從3方面來解釋資本市場錯誤訂價的問題。首先是“錯誤的假設”，所謂錯誤的假設是指多數人假設利率長期波動水準將維持在目前的低利水平下。第二是因為低資本流動所造成的信用利差縮小。而最後一個原因則是全球經濟的失衡。熱錢（資本）由新興快速成長的經濟體如中國和東歐等國蔓延到已開發國家。Acharya等學者（2009）稱此一全球性不平衡的現象為“資本從次要經濟體注入至主要經濟體的資產，而導致流動性過剩、低週轉率和低利差。”
2.美國聯邦準備理事會的錯誤決策(Mistakes of the Fed)

    當我們回顧兩套數據（如圖9和表5）時，我們發現在金融危機爆發前，美國聯邦準備理事會犯下兩個重大失誤，一為長期刻意地將利率維持在低利區域，所以我們看到聯邦基金利率在2004年甚至降低至1％的水準，而其目標利率從 2001年年底到2004年年底，亦維持在較低區域的1％〜2％左右。如此一來，資金運用成本顯得便宜而且資金取得管道也較為容易，這也提供了另一個讓金融機構在房貸市場以低價從事過度借貸的誘因，進而導致近期的金融風暴。

圖9: 1955 – 2008 聯邦基金利率
[image: image9.png]Fed Funds Effective Rate

2%

20

%

6%

[Ty

2

0%

A

%

%

A

o

1955 1957 1959 1961 1964 1965 1968 1970 1973 1975 1977 1979 1952 1984 1935 1935 1991 1993 1995 1997 2000 2002 2004 2006




(資料來源: Federal Reserve Board, http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html)

表 5: 1955 – 2008聯邦基金利率目標區
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(資料來源: Federal Reserve Board, http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html) 

    美國聯邦準備理事會的第二項錯誤發生在“金融市場監理的失敗”；多數設計不良的金融產品，往往假借著“金融創新”的名義，含混地取得有關當局的上市核准；我個人則認為，無論怎樣創新的金融產品，其首要考量因素在其創新的過程是最原始的核心價值。然而部分創新的金融產品，其核心價值是建立在“零價值”甚至“負價值”的基礎上，這類的產品卻往往透過遊說以及打著金融創新、金融自由發展的口號，而得到美國聯邦準備理事會的上市核准。
3.金融機構對於授信品質控管的失敗(Malfunction of loan quality control of banks in mortgage market )
    如先前在所提的，金融機構間的融資競賽使得他們在授信品質的控管上失去應有的水準，這樣的經營模式使得借款戶可取得100%房貸融資，而助長了資產的泡沫化。
二、金融危機的後果

    基於風險溢酬的理論：高風險投資須以高報酬來回應。所以當借貸市場存在高度不確定性時，金融機構將要求較高的利差。因此，我們看到即便是高收益債券或高度評價等級等此類較低風險投資工具的利差亦逐漸擴大，希藉由擴大信用利差來弭補未來的風險，但從全球的觀點來看，僅極少的公司能夠被評價為投資級公司並能承受利差擴大;而日益擴大的利差對這些A級公司而言也顯示了其融資成本的提升；絕大多數的中，小型企業卻將面臨籌措資金困難的窘境，因此，整體經濟無法取得足夠的資金來支撐其成長動能，最後反應在國內生產毛額的停滯或衰退。
所以我們由圖10以及圖11發現在2007年1月至2008年9月間，月融資呈現萎縮趨勢，而JP摩根的高收益債券指數的利差逐漸放大，而從圖12中，我們發現高收益債券利差在過往僅超過國庫券260個百分點，然而在2006年卻創下 1,700個百分點的新高紀錄。
圖10: 2007年1月- 2008年9月間月融資放款量
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(資料來源: S&P LCD, JP Morgan, adopted from: Acharya et al (2009), p.91)
圖11: 2007年1月- 2008年9月間摩根大通高收益溢價指數
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(資料來源: S&P LCD, JP Morgan, Adopted from: Acharya et al (2009), p.91)

圖12: 1976年- 2008年間高收益債券對國庫券溢價
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(資料來源: Salomon Center, Stern School of Business, NYU, adopted from Acharya et al (2009), p.99)

(一)抽銀根(deleverage)以及貨幣市場漸凍(frozen money market)
圖13： 2007銀行間3個月期拆借利率(%)
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(Source: Returers EcoWin-, adopted from Lars, Mattias and Martin, (2008), p.44)

    除了企業籌措資金困難外，即便是金融機構亦產生資金不足的問題。因為整體金融市場充滿不信任的氛圍，我們可由圖13來解釋此一現象，在圖13中我們發現主要金融區間，銀行同業拆放利率（3個月期）逐漸增加，甚至有研究指出在金融危機爆發後，銀行間的借貸行為已由3個月期無擔保轉變成有擔保隔夜拆放。此外，多數銀行亦傾向於提高其準備率，以防止銀行擠兌所衍生出了問題，這也是當北岩銀行(Northern Rock)發生流動性不足時，轉向英國官方尋求資金，而非從貨幣市場向同業拆借之因。因為高同業拆放息和同業間謹慎貸放的態度已經惡化了銀行作為金融中介機構的基本功能。 
    當整體金融市場的氣氛處於減少貸放的氛圍，貨幣市場逐漸凍結，其造成的損害不啻只有金融部門，更傷害實質經濟發展，進而引發了如20世紀初大蕭條前的經濟衰退。
(二)全球GDP下滑引發二個惡性循環

1.經濟衰退與企業貸款減縮的惡性循環

              圖14:全球GDP成長率
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(資料來源: IMF World Economic Outlook(WEO), World Trade Organisation(WTO) International Trade Statistics and Bank Calculations, adopted from Bank of England, Financial Stability Report Contents, Issue 25 , 26 June 2009)
    經採國際貨幣基金會以及世界貿易組織的統計資料(圖14)，全球GDP成長率遭遇到極嚴重的衰退，GDP成長率不僅遠低於自1952年以來全球GDP平均成長率的4%，甚至出先負成長；這樣的狀況下，加上上述金融機構對貸款方面呈現保守、猶豫的態度，致企業產出減少，經濟環境更惡化，企業呈現產能過剩的現象，進而進行裁員，於是我們看到如圖15示，全球主要經濟體的失業增加率大幅攀升，失業者無法依約履償，以致違約率及呆帳隨之攀升，金融機構基於風險控制和管理機制從借貸市場撤出更多資金，而導致如圖16惡性循環。

                   圖15：失業率逐漸上升
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(資料來源: OECD Labour Force Statistic (Main Economic Indicators) adopted from Bank of England, Financial Stability Report Contents, Issue 25, 26 June 2009)

圖16經濟衰退與企業貸款減縮的惡性循環

2. 經濟衰退、失業問題與消金借貸衰退的惡性循環
圖17: 經濟衰退、失業問題與消金借貸衰退的惡性循環


    先前不良品質的授信如Alt - A抵押貸款、無文件/有限文件的便利型貸款、無 /低頭期款貸款以及次級抵押房貸的違約率及呆帳隨著經濟不景氣與攀升的失業率而激增，直接衝擊不動產市場。資產泡沫開始破滅。當資產失去其原始的高評價，且失業的貸款者無法繼續履行其義務時，從事貸放的金融機構為確保債權及停損機制(margin call)的考量，對於抵押品採取“快速處分資產”(fire sale)，搶在抵押資產更進一步跌價前在市場上拋售；然而這樣的作為導致不動產在市場中更快速地跌價，金融機構的損失已逐漸無法藉由處分抵押擔保品來獲得弭補時，抽銀根成為共識，最後連有工作者也無法在市場中得到合理的貸款以購買不動產，整體不動產市場呈現價格大幅衰退、成交量大幅萎縮的惡性循環如圖17所示。
三、金融危機的因應措施

(一)、主要因應措施

    到目前為止，各政府對於拯救整體經濟免於金融危機的迫害大致可分為五個構面，分別為紓困(bailout)，存款保險(insurance deposit)，提供緊急流動 (emergency liquidity)，放寬管制(regulatory forbearance)和扮演資金最後訴求者(LOLR)。其主要目的在於借由這些補救措施來削減前述的惡性循環。

    由英格蘭銀行(Banl of England)自2007年3月5日至2009年6月17日的資料，我們可將這些措施區分為（1）藉由貨幣政策在凍結的貨幣市場提供流動性，如緊急注入流動性，削減聯邦基金利率或修改最後貸款設施;（2）防止進一步的經濟衰退及其連鎖反應，如失業問題；（3）重建公眾信心，如存款保險、強迫問題公司或金融機構進行資本重組，壓力測試和收歸國營，並歸類如附表1~3。
(二)、主要因應措施的缺失
    目前世界各國採取的因應措施中，並未能解決下列3大問題：(1)保證措施不當定價的問題、(2)資訊不對稱的問題和(3)聯儲金利率持續下降的問題。而這些問題均會削弱因應政策的有效性。
1.暗示的保證(TBTF)以及明示的保證(存款保險)的定價錯誤
   或者隱含保證意涵的TBTF假設，或者明示的存款保證，都有可能來引發道德風險問題。因為這些保證，使得大型金融機構更肆無忌憚地採取更冒險的投資活動和投機行為，但是因為美國聯邦存款保險公司（FDIC）自2000年以來已籌措足夠的資本，所以這些大型存款銀行無須支付或只需要繳納少量的保險費，這樣的保險訂價措施與其所承擔的風險是顯不相當的，這也意味著大型，複雜的金融機構（LCFI’s）享受了保險的保護與補償，而卻沒有為其錯誤行為付出對等的代價。
2. 資訊不對稱
    資訊不對稱的問題並未能或得解決，而此類的問題將一直存在於證券化的過程以及政府扮演資金最後訴求者(LOLR)角色或紓困(bailout)方案中；英格蘭銀行（2007）說明了創新-分配模型中“訊息落差”(information gaps)如圖18，我們發現在證券化過程中，資訊不對稱存在於每一階段中，即便是在其中扮演重要地位的信評機構，亦無法在資訊取得上享有全然的優勢以進行合理且正確的評等。
圖18：次級房貸債權證券化的資訊缺口
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(資料來源: “Information Asymmetries”- Bank of England Financial Stability Report, October 2007 p.41)

此外，訊息不對稱的問題也會出現政府進行LOLR政策或紓困政策時。我同意Goodfriend and Kings’ (1988)的看法-“因為資訊的不對稱，央行在分辨上門求救的金融機構所面臨的問題究竟是流動性不足，還是無力償債上並不一定具有優勢”，而同樣的問題也發生在政府紓困時，最好的例子就是AIG集團在尋求美國政府紓困前，其董事會已通過高額的分紅獎金，並隱藏這樣訊息，而政府在進行紓困方案的同時，已間接將其經營失敗的結果轉嫁予納稅人；為了防止此類不公義的失敗價格移轉，政府需對資訊揭露採取更嚴峻的行動，以符合社會公平正義。

3. 聯儲金利率持續下降
    在信用危機期間，美國聯準會透過大幅度頻繁降息，以刺激經濟軟著陸、減少違約率以及呆帳產生。然而，美元的低利率意味著美元疲軟，因為大多數國家的匯率是以釘住美元區為目標，所以弱勢美元將影響其他國家的貨幣，而衍生出另一金融危機-匯率危機；此外，部分學者認為美元的疲軟將引發潛在的石油危機衝擊。
第四章心得及建議
    儘管各國政府、金融監理機構已針對此次金融危機做出因應行動與干預以試圖舒緩目前的金融危機，然而全球金融失序似乎僅被粗略地控制，且依然處於不穩定的狀況。在此我依據自己的觀察和分析，將心得與建議分為2大類，一為有關金融改革的建議，一為金融危機過後，金融機構在行銷金融產品時的策略(如表6）。
表6: 心得與建議彙整
	構面
	心得與建議

	金融改革
	重建大眾信心以切斷惡性循環

	
	強化金融監督與管理

	
	修補防禦網-保證機制中錯誤訂價的漏洞

	
	全球合作

	金融危機後的
策略性行銷
	產品：產品創新架構於“正”值的核心產品

	
	價格：落實風險溢酬訂價

	
	通路：加強網路之資訊揭露

	
	促銷：避免誤導及誇大產品


 一、金融改革
(一)、重建大眾信心以切斷惡性循環
    相較於財政政策的延遲效果，貨幣政策通常被認為是政府政策中較迅速見效的政策。到目前為止，我們看到諸多寬鬆貨幣政策的運用，這些貨幣政策的主要目的在於將資金注入漸漸凍結的貨幣市場，以提供其流動性。不過，我認為，第一步應該採取的是重建市民的信心。
    我們可以從貨幣供給的基本理論，MV =PT（M是貨幣供應量，V是貨幣流通速度，P是物價指數，T為交易量，可視為國內生產總值），我將重點放置在“V”是因為它代表“錢”被交易、流通、使用的次數。如果只有貨幣數量單方面的增加，貨幣政策的效果將相對有限，因為貨幣市場已逐漸凍結，金融機構流動性不足，新增的貨幣供給將被金融機構保有以防止擠兌現象發生或備償到期債務所需；加上民眾對金融機構的不信任，亦傾向於保有現金，市場的流動性並未因貨幣供給增加而增加，甚至因為整體環境不佳而減少，如此一來當GDP將繼續停滯或衰退。所以新被創造出的貨幣應該藉由前述貨幣政策的管道(monetary channel)注入市場並提供流動性，而其主要的關鍵在於重建市場的信心，所以對於銀行資本適足率的嚴格管制、明確的存款保證以及銀行壓力測試等方法將可用來重建大眾對於金融業的信心，一旦信心建立後，所採行的貨幣政策方能見效。
(二)、強化金融監督與管理
    金融監理的重點應該著重在：授信品質、金融產品創新、信評機構和資訊揭露等4大項。
1.授信品質的提升

    在原創-分配模型中，金融機構缺乏誘因來管制其授信品質所以導致諸多缺失；然而，這樣的模型確有其存在的價值，因為金融機構可以藉此取得資金與再融資以活絡市場，所以政府應加強監理金融機構的授信品質，當授信品質良好的債信被證券化時，該模型在金融產業具有正向、積極的影響力。
2.金融產品創新
    如結構性投資工具(SIVs)等打著金融創新口號的包裝產品，技巧性地隱藏了其固有的風險，金融當局應能夠在批准之前審查這些產品的核心價值觀是否架構在“正”值的核心價值，否則，下一個金融危機，可能肇因於另一個金融創新產品。
3. 信評機構
    信評機構錯誤的判斷與評價無疑是助長本次金融危機肆虐的要因之一，這些享譽盛名的信評機構的錯判，直接支持了有缺陷的次級房貸的結構性金融產品；一般而言，信評機構多會跟原創銀行、承銷商以及券商聯想再一起，因此針對信評機構“利害衝突”的監管應嚴格執行。
4. 提供訊息
    資訊不對稱下，授信業務隱藏嚴重的道德風險，而紓困方案也因此被削弱其有效性，甚至將企業失敗轉嫁至納稅人；除此之外，信評機構也需要準確和完整的訊息來進行評價投資工具、投資機構以及金融機構。因此，有關當局應針對加強監管金融機構資訊提供的完整性、正確性與及時性。

(三)、修補安全網-保證機制中錯誤訂價的漏洞

    存款保險通常被視為防止金融危機的重要安全網之一，然而目前的保費機制存在錯誤訂價的問題待決，因為大型、複雜的金融機構(LCFIs)僅需繳付少額的保費，甚至不用繳交保費；然而根據實證研究指出，這些金融機構的經營效果並不見得比較好，甚至大部分時間他們更糟糕。所以我認為，存款保險應該由政府進行，但其費率訂價不應考量其規模或歷史，定價策略應回歸市場機制。
(四)、全球合作
    由於目前的金融危機是一個全球現象，各國之間的合作是必要的。但是不同的經濟體受到不同程度的金融危機，他們可能無法體會與了解其他國家的困境。這種情況下，各國家難以有共識來協調其政策，然而任何一個國家失敗都會因金融系統的高度連接而將風險散溢至世界各地。所以我們需要一個中立而卓越的組織用以協調全球談判與監理各國。雖然各界指責國際貨幣基金組織和巴塞爾委員會對於這次金融危機的反應緩慢而且不適當，但基於全球合作的中介存在的必要性考量，我仍認為他們有其存在的必要，以防止金融危機繼續惡化並挽救世界經濟的衰退。
二、金融危機後的策略性行銷
在經歷本次金融危機後，金融機構的行銷觀念勢必要有所改變，因此我運用市場組合(marketing mix)為基準，提供金融危機後的策略性行銷建議如下。
(一)、產品：產品創新架構於“正”值的核心產品
本次的金融風暴，我們從有缺陷的次級抵押貸款和結構性投資工具的設計上學到了一個昂貴的教訓。基本上，這些產品都是架構在“0”或“負”的核心價值上。然而產品設計的基本（無論是金融與否）要件應是基於“正”值的核心產品，否則這些產品將不符合“產品安全”的要求。所以，日後金融機構在進行金融產品研發時，不論該項產品如何地被數學公式複雜化或被層層包裝，其所提供給消費者的核心價值必須為正。
(二)、價格：落實風險溢酬訂價

金融產品的價格應回歸到「風險-收益」的理論；我們看到次級抵押貸款的訂價受到市場資金浮濫、金融部門低融資成本的影響，在訂價上他們考慮成本的競爭，而不是風險回報。此外相關研究指出錯誤訂價如符合競爭者的價格，可以被視為違反行銷道德。因此，我想任何金融產品的訂價政策應回歸到其是否對應到其風險與否。
 (三)、通路：加強網路之資訊揭露

網路成為金融機構一個新興通路，網路可以幫助金融機構擴大業務、降低營運成本以及快速服務客戶。隨著網路的普及，越來越多的人在線上進行投資或交易。然而目前網上的訊息多為單向賦予資訊。根據產品責任的概念：金融機構應提供正確、足夠且及時的訊息予客戶。如前所述，現今多數公司除了銷售自身產品外，更需要教育消費者，以避免因誤導、誤解而產生等行銷道德爭議。
(四)、促銷：避免誤導及誇大產品
消費糾紛通常發生於產品推廣期間，其中最具欺騙性質的訊息是過度標榜產品的效能，如投資回報等。因此，金融機構在促銷其金融產品時，其所提供的資料必須準確而簡單。一旦誤導或扭曲等問題發生時，客戶端具有絕對的權力聲稱他們是在錯誤的資訊影響下才做出的投資、購買決策；而金融機構將須賠償其因錯誤訊息而蒙受的損失。
此外，研究證實原用以獎勵銷售人員的傭金制度，卻也使得銷售人員為賺取獎金而高估的客戶能夠購買的數量和誇大產品的效益。其結果往往是消費者購買超過他們所需要的或購買他們所不需要的產品。而財務工程使得金融產品更加複雜難以理解，金融機構應培訓員工的專業知能，方可推介金融產品。否則，訓練不足的銷售人員將誤導客戶而引發行銷道德問題。

附  錄

附表1：防止經濟衰退
	17 Aug. 07 Sachsen LB receives bailout from German savings bank association.

30 July 08 Federal Reserve announces the introduction of an 84-day TAF in addition to its existing 28-day loans. The ECB and SNB announce they will provide 84-day US dollar liquidity in addition to their existing operations with a maturity of 28 days.

16 Sep. 08 US Government provides emergency loan to AIG of US$85 billion in exchange for a 79.9% stake and right to veto dividend payments.

21 Sep. 08 The Federal Reserve approves transformation of Goldman Sachs and Morgan Stanley into bank holding companies.

3 Oct. 08 US House of Representatives passes US$700 billion TARP, a government plan to rescue the US financial sector (having voted against an earlier version of the plan on 29 September 2008).
3 Oct. 08 Dutch Government acquires Fortis Bank Nederland (Holding) N.V.

7 Oct. 08 The Icelandic Government takes control of Glitner and Landsbanki, which owns Icesave.

14 Oct. 08 US Government announces Capital Purchase Program (CPP) of up to US$250 billion.
10 Nov. 08 US authorities announce a restructuring of the financial support of AIG. The US Treasury will purchase US$40 billion of AIG senior preferred shares, which will be used to reduce the Federal Reserve’s loan to AIG.

24 Nov. 08 UK Government announces a temporary cut in VAT from 17.5% to 15% in the Pre-Budget Report.

25 Nov. 08 Federal Reserve announces the creation of the Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) and a new program to purchase direct obligations of Fannie Mae and Freddie Mac.


附表1(續)：防止經濟衰退
	26 Nov. 08 Federal Reserve announces approval of the notice of Bank of America Corporation to acquire Merrill Lynch.

5 Dec. 08 FSA confirms Cheshire Building Society merger with the Nationwide Building Society.

16 Dec. 08 FSA confirms Catholic Building Society merger with the Chelsea Building Society.

24 Dec. 08 FSA confirms Barnsley Building Society merger with the Yorkshire Building Society.
19 Jan. 09 UK Government announces the Asset Purchase Facility (APF), authorising the Bank of England to purchase a range of high-quality assets as part of a package of measures to support lending.
19 Jan. 09 UK Government announces the Asset Protection Scheme (APS) designed to protect financial institutions against exposure to exceptional future credit losses on certain portfolios of assets.

6 Feb. 09 Bank of England publishes operational details about the APF agreed with HM Government.

17 Feb. 09 President Obama signs into law the ‘American Recovery and Reinvestment Act of 2009’ which includes a variety of spending measures and tax cuts intended to promote economic recovery.

21 Feb. 09 UK Banking Act 2009 comes into effect implementing the Special Resolution Regime (SRR) and replaces temporary powers provided by the Banking (Special Provisions) Act 2008.

26 Feb. 09 RBS announces an attributable loss of ￡24.1 billion. UK Government announces details of the APS and an agreement in principle with RBS to participate in the APS including increased lending commitments.

2 Mar. 09 US authorities announce a restructuring of their assistance to AIG. Under the restructuring, AIG will receive as much as US$30 billion of additional capital.


附表1(續)：防止經濟衰退
	19 Mar. 09 Bank of England publishes details of its Corporate Bond Secondary Market Scheme as part of its APF.

23 Mar. 09 US Treasury announces details on the Public-Private Investment Program for Legacy Assets. The Treasury will provide 50% of the equity capital.
2 Apr. 09 G20 Summit communique announces a trebling of the IMF’s available resources to US$750 billion.

7 May. 09 Bank of England maintains Bank Rate at 0.5% and increases size of asset purchase programme by ￡50 billion to ￡125 billion


(資料來源： 英格蘭銀行 (Bank of England)“Financial Stability Report June 2009”, http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2009/fsrannex0906.pdf)

附表2: 提供流動性
	9 Aug. 07 European Central Bank (ECB) injects €95 billion overnight to improve liquidity. Injections by other central banks.

17 Aug. 07 Federal Reserve approves temporary 50 basis points reduction in the discount window borrowing rate, extends term financing, and notes it will ‘accept a broad range of collateral’.

13 Sep. 07 Bank of England announces that it will widen the range on banks’ reserves targets within which they are remunerated at Bank Rate.

19 Sep. 07 Bank of England announces plans to undertake a series of three-month auctions against a broader range of collateral (including mortgage collateral).

12 Dec. 07 Joint Bank of England, Federal Reserve, ECB, Swiss National Bank (SNB) and Bank of Canada announcement of measures designed to deal with pressures in short-term funding markets. Actions taken by the Federal Reserve include the establishment of a temporary Term Auction Facility (TAF)


附表2 (續): 提供流動性
	11 Mar. 08 Federal Reserve announces the introduction of a Term Securities Lending Facility and Bank of England announces it will maintain its expanded three-month long-term repo against a wider range of high-quality collateral.
16 Mar. 08  Federal Reserve provides US$30 billion non-recourse funding.

16 Mar. 08 Federal Reserve announces establishment of Primary Dealer Credit Facility.

21 Apr. 08 Bank of England launches its Special Liquidity Scheme (SLS) to allow banks to swap temporarily their high-quality mortgage-backed and other securities for UK Treasury bills.

2 May 08 Co-ordinated announcement from the Federal Reserve, ECB and SNB regarding further liquidity measures.

29 Sep. 08 Federal Reserve increases swap lines to foreign central banks.

7 Oct. 08 Federal Reserve announces the creation of the Commercial Paper Funding Facility.

8 Oct. 08 Co-ordinated interest rate cuts of 0.5 percentage points (including the Bank of England, the Federal Reserve and ECB).

13 Oct. 08 Members of the euro zone announce measures to provide their banks with capital funding. Further co-ordinated action to provide US dollar liquidity.

29 Oct. 08 Federal Reserve announces the establishment of swap lines with the Banco Central do Brasil, Banco de Mexico, Bank of Korea, and the Monetary Authority of Singapore for up to US$30 billion each.

6 Nov. 08 Bank of England reduces Bank Rate by 1.5 percentage points to 3%.

6 Nov. 08 International Monetary Fund (IMF) approves US$15.7 billion Stand-By Arrangement (SBA) for Hungary.
4 Dec. 08 Bank of England reduces Bank Rate by 1.0 percentage points to 2.0%.


附表2 (續): 提供流動性
	16 Dec. 08 Federal Reserve establishes a target range for the effective federal funds rate of 0% to 0.25%.
23 Dec. 08 IMF approves US$2.35 billion SBA for Latvia.

8 Jan. 09 Bank of England reduces Bank Rate by 0.5 percentage points to 1.5%.

14 Jan. 09 UK Government announces loan guarantees to the value of more than ￡20 billion to help small and medium-sized businesses.

3 Feb. 09 Federal Reserve announces the extension, to 30 October 2009, of the existing liquidity programs and swap lines with foreign central banks.

5 Feb. 09 Bank of England reduces Bank Rate by 0.5 percentage points to 1.0%.

3 Mar. 09 US authorities announce the launch of the TALF. Under the program, the Federal Reserve Bank of New York will lend up to US$200 billion to eligible owners of certain AAA-rated asset-backed securities.

5 Mar. 09 Bank of England reduces Bank Rate by 0.5 percentage points to 0.5% and announces ￡75 billion asset purchase programme.

18 Mar. 09 Federal Reserve maintains the target range for the effective federal funds rate at 0% to 0.25% and announces an expansion of over US$1 trillion in its planned asset purchases this year.

24 Mar. 09 IMF creates the Flexible Credit Line (FCL), inviting applications from strong-performing countries.

7 Apr. 09 Irish Government announces plans for the National Asset Management Agency to manage the worst-performing land and development loans of Irish banks.


附表2 (續): 提供流動性
	6 May 09 IMF approves a US$20.6 billion credit line for Poland under the IMF’s new FCL.

7 May 09 Bank of England maintains Bank Rate at 0.5% and increases size of asset purchase programme by ￡50 billion to ￡125 billion.

7 May 09 ECB announces it will lower its policy interest rate to 1.0%, after reducing it by 50 basis points in March and 25 basis points in April. It expects to purchase around €60 billion of covered bonds, and the European Investment Bank will become an eligible counterparty in the Eurosystem’s monetary policy operations.


(資料來源： 英格蘭銀行 (Bank of England)“Financial Stability Report June 2009”, http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2009/fsrannex0906.pdf)

附表3：重建信心
	14 Sep. 07 Bank of England announces it has provided a liquidity support facility to Northern Rock.

17 Sep. 07 Following a retail deposit run, the Chancellor announces a government guarantee for Northern Rock’s existing deposits.

17 Feb. 08 UK Government announces temporary nationalisation of Northern Rock.

13 July 08 US Treasury announces a rescue plan for Fannie Mae and Freddie Mac.

15 July 08 US Securities and Exchange Commission (SEC) issues an emergency order to enhance investor protection against ‘naked short-selling’.

7 Sep. 08 Fannie Mae and Freddie Mac taken into conservatorship.


附表3 (續)：重建信心
	18 Sep. 08 Announcement of co-ordinated central bank measures to deal with continued elevated pressures in US dollar short-term funding markets. Bank of England concludes a reciprocal swap agreement with the Federal Reserve.

18 Sep. 08 Financial Services Authority (FSA) announces regulations prohibiting short-selling of financial shares.

19 Sep. 08 US Treasury announces temporary guarantee program for the US money market mutual funds (MMMFs). The Federal Reserve Board announces it will extend non-recourse loans to banks to finance purchases of asset-backed commercial paper from MMMFs.

19 Sep. 08 SEC prohibits short-selling in financial companies. Bans follow from a number of European regulators.

20 Sep. 08 US Treasury announces draft proposals to purchase up to US$700 billion of ‘troubled assets’, later to become the Troubled Asset Relief Program (TARP).

29 Sep. 08 Bradford & Bingley is nationalised by UK Government. Abbey buys its branches and retail deposit book.

29 Sep. 08 Icelandic Government buys stake in Glitnir Bank.

30 Sep. 08 Irish Government announces deposit guarantee. Other governments follow with extensions to deposit guarantees.

3 Oct. 08 FSA raises the limit of the deposit guarantee to ￡50,000 (with effect from 7 October 2008).

6 Oct. 08 German authorities announce package to save Hypo Real Estate.


附表3 (續)：重建信心
	8 Oct. 08 UK support package announced — including provision of capital to UK incorporated banks, guarantee for new short to medium-term senior unsecured debt issuance and the extension and widening of the SLS.

13 Oct. 08 Further details of the UK support package released.

16 Oct. 08 Bank of England releases consultative paper on planned developments to its market operations.

19 Oct. 08 Dutch Government injects €10 billion into ING.

21 Oct. 08 Federal Reserve announces the creation of the Money Market Investor Funding Facility.

3 Nov. 08 HM Treasury announces that its shareholding in banks will be managed on a commercial basis by a new arm’s-length company, UK Financial Investments Limited, which is wholly owned by the UK Government.

4 Dec. 08 FSA consults on liquidity rules for banks, building societies and investment firms.

15 Dec. 08 UK Government announces changes to the Credit Guarantee Scheme, adjusting the formula that determines the fees paid by participating institutions for use of the Government guarantees.

15 Jan. 09 Irish Government announces that Anglo Irish Bank is to be nationalised.

19 Jan. 09 FSA issues a statement clarifying that banks are expected to maintain a minimum core Tier 1 capital ratio of 4% and expressing its preference for the capital regime to incorporate countercyclical measures.


附表3 (續)：重建信心
	10 Feb. 09 US Treasury announces a Financial Stability Plan, involving ‘stress tests’ to inform the need for capital injections, the creation of a Public-Private Investment Fund to acquire troubled loans and other assets from financial institutions, expansion of the TALF, and new initiatives to stem residential mortgage foreclosures and to support small business lending.

23 Feb. 09 UK Government announces plans for Northern Rock to increase mortgage lending by up to ￡14 billion over the next two years.

Mar.–Apr. 09 Various UK banks offer to buy back or exchange for senior debt Tier 1 and Tier 2 capital securities.

7 Mar. 09 UK Government announces an agreement in principle with LBG to participate in the APS, including additional lending commitments.

20 Mar. 09 FSA confirms Scarborough Building Society merger with the Skipton Building Society.

30 Mar. 09 Bank of England announces that key parts of Dunfermline Building Society have been transferred to Nationwide Building Society under the SRR.

9 Apr. 09 German Government begins the process to take over Hypo Real Estate.

22 Apr. 09 UK Government launches Asset-backed Securities Guarantee Scheme, under which HM Treasury will provide credit guarantees and liquidity guarantees on residential mortgage-backed securities issued by UK banks and building societies.

6 May 09 IMF approves a US$20.6 billion credit line for Poland under the IMF’s new FCL.


附表3 (續)：重建信心
	28 May 09 FSA issues a statement that clarifies how stress tests have been used within the United Kingdom and provides information on the key macroeconomic parameters.

17 June 09 President Obama announces a comprehensive plan for regulatory reform. The plan would give the Federal Reserve new responsibilities for consolidated supervision of systemically important banks among other changes.


(資料來源： 英格蘭銀行 (Bank of England)“Financial Stability Report June 2009”, http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2009/fsrannex0906.pdf)
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