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摘要
為了因應近年來發生之金融危機，許多國家創造了系統風險監理者，並使用組織經濟學研究如何對此為最佳設計；研究結果顯示監理須於各國中進行進一步整合。總體及個體監理者之關係須透過例外管理體系（a management by exception system）加以協調，亦即日常「例行事件（Routine Events）」授權處理，只有例外事件行政介入或干預較深，由總體監理者就任務之執行與分配享有直接權限。鑒於評量監理任務成果之困難性，系統風險監理者與中央銀行貨幣任務相比，需承擔較多之責任及較少之獨立性。此外，監理者內部誘因機制、如何確保該機關與其他機關間溝通順暢，及如何建構國際合作等，亦為近年來重要之課題。

因此，本文建議可由掌理貨幣政策之機關（中央銀行）從事總體監理（監督系統風險）及集中從事部分危機管理程序，而個體監理（監督個別銀行之營運）則由其他國家機關負責，並朝向類似反托拉斯（Antitrust）所使用之例外管理方式，對於一定規模及一定程度之跨國性事務及機構，由新成立的系統風險主管機關直接監理；且各組織之職掌雖各自獨立，惟其地理位置上則須安置於鄰近地區，以利於增加聯繫及非正式的資訊共享，且須配合激發內部員工對根本目標之認同感。而對監理機關課責性（Accountability）之要求，應輔以相當之透明性，較為完備；惟須注意就監理機關若干具有危機敏感性之決定，必須降低其透明性，以避免專家做出以其本位為考量之決定，或因市場與銀行恐慌而造成資訊扭曲。架構國際合作必須從寬鬆之網絡結構走向層級化結構，且須具備中樞機制，並使其有能力對脫序行為進行制裁，以及對不同法規及監理機關間之爭端加以處理。
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壹、前言

本次參加由東南亞中央銀行研訓中心（The South East Asian Central Banks Research and Training Center, SEACEN）於2009年9月24至25日，於馬來西亞吉隆坡舉辦之「銀行及金融法律訓練課程」，邀請紐約聯邦準備銀行官員、泰國央行官員、馬來西亞央行官員、前國際清算銀行（Bank for International Settlement, BIS）官員、馬來西亞證券管理委員會官員、、瑞士聯邦銀行委員會官員、香港金融管理局官員、馬來西亞存款保險公司顧問、德意志銀行法務長、國際交換交易暨衍生性商品協會(ISDA)顧問、日本北海道大學教授、美國波士頓法學院教授等學者專家擔任講師，講述內容涵蓋中央銀行之任務、以學術觀點剖析全球經濟混亂分裂國際貨幣秩序、由英國經驗看金融產業之公司重整、管理金融機構之最佳架構、從新興市場角度重新評估金融市場管理之應然面與實然面，及跨國界銀行清理等議題。
有關國際監理之發展現況，最受矚目者為如何建構維持金融穩定之組織，其運作模式及相關風險管理。因此，本文將先說明系統風險之監理，並討論個體及總體監理間之任務分配及訊息傳遞、機關內部結構、獨立性及課責（Accountability）、總體監理者之限制自律、國際監理者之結構等，最後說明參加本次課程所得之結論及建議。

貳、訓練課程內容—以系統監理為中心

1、 系統風險監理須置於中央銀行之權限下

傳統上，中央銀行的兩大任務為維持金融穩定及健全金融環境。事實上，美國聯準會即係為因應金融危機而生。過去強調金融穩定作為貨幣政策主要目標，並推動中央銀行獨立性之倡議，即不再將金融監理工作視為央行之主要任務。事實上，有些國家（如英國及澳洲）即將「審慎監理」排除於中央銀行之任務之列。但目前改革提議之一大重點即係，使貨幣政策主管機關掌理金融監理。例如美國財政部近來即曾提議建立單一獨立主管機關負責具系統重要性機構與重要支付及清算系統。報導指出，財政部官員希望聯準會成為金融市場的「超級警察」（”supercop” ），具有權力監控經濟之宏觀風險。一些立法者認為這個政治議題會很難推動，因為這會把太多權力集中在聯準會身上。為何系統風險之監理工作，是否應歸屬於央行之權限下，會有正反兩種論點，其優缺點為何？則為本文探討之重點。

    將監理及貨幣政策結合具有實際的理由，因為這中間會產生綜效
（synergies）。首先，這次危機帶來最重要的教訓即是：貨幣政策除了影響通貨膨脹率外，更影響到承擔風險的代價（及其數量）。若聯準會傾向於較低的融通門檻，使市場易於取得資金，則市場參與者將肆無忌憚承擔過度之風險，而不必擔心後果（即著名的「葛林斯班賣權（Greenspan put）」）；因此，央行制訂貨幣政策時，必須預知系統中之風險值及不穩定性。此外，中央銀行需掌握有關銀行間狀況的正確及即時資訊，以實行有效的貨幣政策，並確實知悉銀行償債能力及流動性之資訊，以發揮其最後融通者之功能。擁有上述即時資訊於金融危機時特別重要，而確保擁有上述資訊之最佳方法，即由中央銀行進行每日監理
。且貨幣政策及金融穩定間具直接「外溢效果

（spillovers）
」；缺乏穩定之物價將間接影響金融體系之穩定性，而脆弱的金融環境亦隨之對貨幣穩定性帶來負面作用。

    此外，中央銀行適合負責金融系統監理工作之緣由之一，係因其聲望及獨立性對執行任務能力有所助益（Giddy(1994)、Lastra(1992)）；且其所提供之優異報酬及職涯發展，亦較易招募及留住最好的人才（Abrams and Taylor(2001)），這在新興經濟體國家更為適用。適格的人才有限，加上中央銀行的地位及名聲，使其更適於擔任監理者角色，中央銀行的研究部門通常也是那些國家唯一一個重要經濟研究團隊（Lastra(2006)）。

    結合貨幣政策及監理任務之主要困難點在於，難以就金融穩定任務，提供適當誘因及採取適當衡量績效標準。亦即，衡量中央銀行貨幣政策成功與否之標準相當明確，即其物價穩定目標及貨幣政策工具運用成效，負責該項任務之人數亦相對較少（總裁/主席以及執委會成員/貨幣政策委員會成員）。相較之下，法規及監理涉及以多樣工具，如發照條件、總體及個體審慎監理、金融穩定之檢視、最後融通者之運作、其他危機管理程序，去達成多重目標（金融穩定、投資人/消費者保護及企業及其他之行為）；且涉及多個機關，如中央銀行、財政部及監理機關（們）。此外，監理傳統上即需龐大數量之員工，以執行檢查工作及其他任務。

    衡量中央銀行對抗通膨任務成效之方法相當明確，因而使它難以結合監理之任務，如同Holmostrom and Milgrom（1991，1994）提到的，在有多項難度不一之任務須遵守的環境下，機關代表將較著重於成效較易彰顯之任務。亦即，我們可以預期有清楚通膨目標的中央銀行，會將優先完成通膨目標，而非金融監理任務。相反地，沒有確切通膨目標而卻於穩定性上有政治壓力的金融體系，將採行過度擴張的貨幣政策，以降低對銀行利潤及信用品質之不利影響
。如由中央銀行負責銀行監理，而仍有銀行倒閉之情事，則社會觀感將會對其執行貨幣政策之信賴性產生懷疑
。又中央銀行之任務越廣，越可能遭受政治壓力，而可能威脅其獨立性（Briault（1999）），對其信譽亦有不利影響。

    如能有效建立衡量監理表現之標準，則得以解決上述問題，惟此並不易達成。首先，金融危機是很罕見的，縱使監理者不稱職，亦可能不會發生金融危機；因此，未爆發金融危機並無法推論是適當監理之成果。此外，有效監理牽涉許多代表及組織之表現，而非如同貨幣政策僅仰賴個人或一個小團隊之表現（實質上即由那些設定利率者所掌控）。

    結合多重任務之組織成本高昂，但同時亦能獲致高度綜效。早期實證研究通常支持中央銀行應限縮其重點項目，而不應從事銀行監理（亦即個體審慎監理）之結論。如Goodhart and Schoenmaker(1995)、Di Noia and Di Giorgio（1999）使用全國性資料去找尋通膨率及中央銀行同時肩負貨幣政策及監理間之正相關聯性。Goodhart and Schoenmaker(1995)提到獨立的中央銀行，通常就對抗通膨有較好的表現，同時也較不負責銀行監理。Ioannidou(2005)單獨聚焦於美國，其央行為三大聯邦層級銀行監理者之一，聯邦層級銀行監理者對銀行所採取之正式行動，顯示聯準會之貨幣政策任務影響其監理行為；尤其於調升聯邦基金利率時，其會以放鬆監理立場補償銀行。Feldman, Kim, Miller and Schmidt (2002) 使用美國銀行體系資料測試「中央銀行如能直接取得機密監理資訊，將有助於其提升總體經濟預測能力，強化貨幣政策成果」之假設；惟其結果顯示，此論點極少獲得實證支持。

    然而近期之危機，卻使前述論點有所改變，中央銀行顯然由於未從事監理工作而付出極大代價（如北岩銀行崩解衝擊英格蘭央行），直接影響金融穩定性，該外部效果值得注意。

    近來有論者提議一立即解決之道，亦即將總體審慎監理與貨幣政策任務結合，並抽離個體審慎監理，如此可獲致部分綜效，而免除大部分之組織成本。另一方面，反對抽離之論點在於，中央銀行具最後融通者角色（尤其於系統失靈下），監督支付系統、貨幣政策與審慎監理三者間須有一致性。如同Goodheart所言，如將監理權限自中央銀行移出至另一機關，則可能對系統穩定性造成負面影響，亦即由於個別監理機關之性質、文化及優先順位，可能會著重企業行為及消費者保護，而未能防範系統性風險。因此，將總體審慎監理任務與中央銀行結合，似為最佳解決之道。

    惟上述結合仍會有兩個困難：首先，要避免下次金融危機，亦即所謂「總體監理任務」須達到何種程度？以本次發生金融危機為例，雖為個體危機，畢竟要知道AIG及一些信用保險公司如何運作，就必須對他們的行為有深入的瞭解，也唯有其（個體審慎）監理者能做到；然而或許有些工具（如擴大貨幣總計數成分、流通在外的附買回契約總量及短期商業本票數量）可以就「泡沫」情形及早提出警告。

    其次，歐洲存有司法管轄權之地域問題。並非所有歐盟國家均為經濟暨貨幣聯盟（EMU）之會員國，然金融監理者之權限須遍及全歐洲，而歐洲中央銀行只涵蓋歐洲部分國家；此於英國（歐洲主要金融中心）之情形，更為明顯。De Larosiere報告建議所有歐盟中央銀行（歐洲中央銀行全會之成員，該組織包含所有歐盟中央銀行成員，而不僅止於歐元區）均須成為歐洲系統風險委員會之一員，或由英格蘭央行總裁及其他非屬經濟暨貨幣聯盟（EMU）國家央行總裁輪流共同成為歐洲系統風險委員會成員。

    如採行上述方法，則個別監理與總體監理及法規間應如何連結？又各銀行於其母國皆有一行政上之監理者，則如何促使該監理者對造成系統風險之特定機構提高標準？此點將容後討論。

2、 須確保個體及總體監理間之任務分配及訊息傳遞
（一）任務配置：須事前分派隸屬總體監理者監理之機構，總體監理者亦須得以掌控「例外」監理

總體及個體審慎監理間之「垂直專業化」涉及問題有二：一是確保問題由合適之主管機關處理，舉例而言，任何初期看似屬個體問題，後來卻演變為總體問題者，即可獲得處理（即具系統重要性金融機構，如AIG之監理情形）；二是確保總體主管機關之決定具有執行力。

關於第1個議題，商業世界之標準解決方式(Garicano於2000年所分析)為例外管理（MBE）。本質上，這個想法是每個問題（例如，銀行之決策或其投資組合），除非被歸類為異常，否則首先是由個體主管機關處理。如屬異常情形，則問題（風險或者承擔風險者）則須轉至下一主管機關（總體審慎監理者）。問題在於如何確保低層級代表（此處指機關）願意將非其處理範疇之問題移給上級，在公司內部或市場上或許可以金錢誘因達成此目的，惟此處顯不適用。

為使監理者得以執行其所採取之行動，則須賦予其權力。如總體審慎監理機關發現特定機構正使系統陷入危險（如AIG金融商品之情形）時，其必須有權力對該機構採取行動。

此外，在歐洲架構之特殊背景下，須賦予歐洲金融監理機關權力支配及指揮國內監理者，並決定問題歸屬之層級，此亦為反托拉斯體系之現行運作方式：（1）各國有獨立機關、（2）一處理跨國界案件之中央機關—歐盟執行委員會競爭委員會(the DG competition)、（3）明確之案件歸屬層級化體系、（4）直接適用於各會員國歐盟機構之執行機關。

（二）確保協調及溝通

機關間資訊共享之主要困難有二：不同機構使用不同語言或代號（codes）而易造成誤解、彼此間具互相衝突之動機。首先，由於各組織所處理之問題不同，因此發展出不同之語言或代號（codes），專門代號有助於組織內部交流，惟亦可能致生與其他組織脫節之結果，而共通之代號有助於各組織間之協調，然有害組織內部交流，AIG之失敗即為一例。Ben Bernake說過：「當時根本沒有法規監理，因為體系上有漏洞存在。」某程度而言，此即指不同代號所造成之漏洞。保險行為受保險主管機關之法規管理，該行為被稱為「保險」，因此，AIG所陳報之收益種類及財報不足以使非保險主管機關知悉其曝險情形，由於其除保險外，主要業務之一為提供金融商品交易，故前述溝通不良情況，事後證明影響重大。

電腦系統使共用資料庫所需成本降低，機關內部使用專業化單獨代號之好處亦隨之減少，故可藉由儲存同形式資料之共用中央資料庫，及相同之會計代號進行機關間之交流；共用資料庫可使不同組織之成員間進行平行交流，而毋須另行透過體系中之上級機關始得交換資訊。

惟設計誘因獎勵資訊共享有其難度，獎勵政府代表分享資訊之方法，須與其所提供共享之資訊品質連結，且須有衡量該資訊影響力之標準，如使用類似網站點閱數，或學術界之被引用次數等方式。

組織亦可致力於降低資訊共享之成本，促使成員共享更多資訊，例如，職責相關之不同部門代表（或組織）可被安排座落在附近，且強化彼此對該任務之根本認同感。

綜上所述，可藉由以下三種方式促進資訊共享：第一，使用集中共通資料庫，以獲致有如單一機關間通訊之好處。第二，各該組織（就算是各自獨立的組織）須安置於鄰近地區，以利於增進聯繫及非正式資訊共享，且須配合激發「兵團精神（spirit de corps）」及對於根本目標之認同感。第三，雖無法對於機關代表使用直接之金錢誘因，惟仍得採納其建議，使其得以影響最終決定作為回報。

3、 機關內部結構

    如何於監理機關中確立員工之工作、決策權、誘因及課責？困難之處在於，監理工作之成效很難衡量，且甚少隱惡揚善，故員工會傾向於採取看似有所助益且易於解釋之行動，而逃避困難且難以解釋之任務。此外，監理者所須實施之規定中，部分存有順景氣循環（procyclical
）本質，故於景氣不佳時，資本規定及市場價值會計準則可能毀掉一些本來被認為健全之機構，監理者可能因嚴格執行該規定，而做出不必要之強硬決定，使信用危機更加惡化，例如禁止部分機構展延貸款，因而對於需要資金之機構，即屬負面之外部影響（negative externality ）。

    準此，使用明確之績效目標相當困難，且可能將績效扭曲為易於衡量卻無實益之事務，此種性質之工作須透過非以具體目標為導向之績效衡量措施予以獎勵；須以其事業前途回報員工，可提供更長程之誘因，並由其上司主觀地評量其表現。

    惟前述作法亦會有造成扭曲之情形，因為難以區分成果是隨機發生，還是由於機關代表之決策而生（如Holmostrom,1982），也因此造成自己利益及機關利益之分歧。首先，事業前途之利害關係會引起羊群行為（herding behavior）。Sharfstein and Stein (1990)研究「好的」代表接收到的是與世界的真實情形相關之信號：反之，「差的」代表接收到的是與世界現況不相關之干擾信號。代表發現他的意見與他的同事不一致，可能會推論出他是差的；也就是說，他沒有得到正確的資訊，因此他可能寧願複製其他代表之意見，而非提供自己的觀點。所以前面提到的羊群行為，是由於他們對自己背於共識之資訊之正確性有所懷疑。Chevalier and Ellison(1997)亦有同樣看法，脫離一般投資組合之經理人較有可能被終止契約關係，經理人因此會選擇中庸之投資組合比重；換句話說，他們會產生群聚效應（herd）。公職人員傳統上為了加薪及升遷而彼此競爭（因為不同職等的位置，其數目是固定的）；雖然此可獲致好的激勵效應（Lazear and Rosen,1981），然亦可能產生不好的激勵效應。代表可能會試圖隱瞞資訊或提供錯誤資訊以破壞對手表現（Lazear,1989）；或者浪費資源於操作上司對其表現之看法，或從事討上司歡心之「影響力活動」（Milgrom and Roberts,1998,1990）。

為使監理機關運作良好，避免此種野心家之行為相當重要。創造員工間對機關之認同感，有助於一致化個人與組織之動機，而降低此類本人與代理人間之衝突（principal-agent conflict）（Akerlof and Kranton,2005），例如：軍事組織會致力於創造團體士氣取代金錢誘因，以獲致良好的表現。
4、 獨立性及課責（Accountability）：相對於中央銀行因負責貨幣政策而須具備之獨立性而言，總體監理者所需求之獨立性應較低。

近二十年來，全世界獨立主管機關之建立燃起如何調和技術官僚獨立機構及民主正當性需求之爭論。授予未經民選之官員決策之自由（如獨立性），是否符合對民主社會之要求？應如何調整？可行方式為：透過課予此類官員更高之責任，使其須對人民負責（以下簡稱課責）。首先，須釐清者為，權力並未被交出去，只是「委託出去」。是由國會做成清楚具體指明之委任，受委任之機關（無論是中央銀行或是其他機關），則必須完成該項任務。

前述情形類似於傳統委任問題，代理人須承擔任務以達成本人要求之目標。本質上，本人得選擇保留決定權，僅委託其執行；此外，本人亦可選擇委任全部之決定權。以委任方式處理之優點在於代理人（此處指主管機關）有較佳之專門知識及資訊；缺點為當有數位代理人時，其各自可能目標迥異，因此易對其失去控制力。故獨立性要多高，歸結起來即為誘因與失去控制力之取捨（Jensen and Meckling(1995)）。交流程度之高低亦影響「委任」作法之吸引力（Dessein,2002），如果專門知識得以有效交流（例如要求代理人提出報告），委任則較不具吸引力；反之，則會較偏好委任，因為不如此則須於缺乏資訊下做決策。此外，使代理人為其行為負責，得有效建立誘因機制，而有利於委任。

「過程課責」（可稱為對過程之「投入（inputs）」課責），重點在於在憲政體系內之制衡下設置獨立機構。而「結果課責」或稱「結果監控」，則強調績效、透明性及揭露。對「績效」課責須有目標或標準（評量標準），始得以評量一個行為或決定。在監理之情形，須優先監控「投入（inputs）」或「過程」。如前所述，監理活動之「績效」或「結果」難以衡量；再者，監理工作雖非無法預測或不穩定的，惟須一致性及長遠之視野，若採取「結果監控」，則監理工作可能遭扭曲。

選擇對「過程」而非「結果」監控亦意味著，對貨幣政策主管機關訂定明確績效目標，而賦予其獨立性之作法，無法適用於賦予監理者獨立性上。監理者獨立性之法律架構設計，須考量監理具多種層面之本質，尤其如無法適用「委任」及以「結果」評估績效之概念，有關「金融監理」之獨立性，與「貨幣政策」相較下須更加限縮。

因此，要求決策之「透明性」始可適予補充課責，須監控資訊才能據以使代理人負責，無論是事前調查或事後要求揭露，均有助於提升透明性。透明之經濟及政治環境，有助於課責。因此，透明性與課責這兩個概念是相互強化的，且皆有提供資訊這個共通的要求。

然而，提供資訊很少是中性之說明，因為代理人可能會以利己之方式提供資訊。Part(2004)提到，專家（此處指監理者）關心其自身事業前途，將不利於投入（inputs）或代理人行為之透明性，惟有利於產出或行為結果之透明性。本質上，對於公開透明之行為，代理人會成為順從者，從事所被預期從事之行為，如此因襲之態度可能導致做成錯誤之決定。反之，如果代理人之行為是非公開的，則縱使可能必須採取預期外之行為，代理人仍會致力於達成恰當的結果。此於監理任務或貨幣政策任務均可能會發生，可以想見當歐洲中央銀行貨幣政策投票表決時，如果會公布會議紀錄，則理事會成員較可能採取所被預期採取之行動，如為其個別之國家利益而非整體之歐元利益行動。Amato, Morris and Shin(2003)曾提出相關之學說理論，認為事實上過多的透明性可能降低政策之有效性。亦即如中央銀行訊息，較非公開訊息而言，較為嘈雜，則如過於重視較嘈雜之訊息，可能將扭曲市場處理訊息之品質。由於「貨幣政策」之情形，大部分之資訊皆已公開（Blinder and Wyplosz,2005），故無法印證該論點之正確性；惟對「監理」而言，非公開資訊相當重要，故前述觀點或許相當具有意義。

第二個有關「透明性」之缺點則是恐慌，總體經濟學文獻中有高度共識（Blinder,2002,2004）認為，中央銀行決策過程中，「透明性」相當重要，然慮及銀行恐慌與感染之心理內涵，部分監理決策須相當程度之保密性。舉例而言，於最後貸款者之功能下（此已為2009年英國新銀行法所承認），協助之秘密性對控制危機更為重要，因為在危機中恐慌之想法是自行應驗的（self-fulfilling），且機構需要官方協助如被外界知悉，將可能引起主管機關所亟欲避免之擠兌行為，而「污名化」該等提供協助行為。上述考量讓處理「監理決定」透明性與處理「貨幣政策決定」透明性（絕大多數理論對此均主張揭露）有所不同。

因此，組織經濟學及探討獨立性及課責之文獻做出以下結論：首先，衡量監理表現不易，意味監理者之獨立性應限縮於部分監理決定事項。再者，應以監控「過程」取代監控「結果」，由於課責無法僅憑藉有無發生危機而定，故須建立機制以確保監理者必須解釋其決定，及說明做出該決定之過程。第三，要求決策之「透明性」，始可適予補充課責，惟關於監理機關部分危機敏感性之決定，則須加以限縮其透明性，以避免專家做出以其本位為考量之決定，並避免市場及銀行恐慌而造成資訊扭曲。
5、 總體監理者須限制自律

（1） 自律：理論及實證

市場上機構實行之市場監督及規範，如自律，在金融市場相當重要。金融機構持續被其競爭者、機構投資人、消費者、交易對手、信評機構及其他徵信社所監控著。事實上，部分證據可以支持此觀點，Barth, Caprio and Levine(2004)即提倡以非官方方式監控銀行之國家，通常其銀行績效較好且穩定性較佳。監理政策上限制較少且允許銀行從事較廣泛之金融活動（有關分散收入/貸款之投資組合），通常銀行表現也較好。Ferguson（2000）亦表示市場資訊（包含債券評等或股票表現）比監理資訊更能預測銀行未來之表現，此亦顯示市場自律之重要性。

然而，管制俘虜（regulatory capture）之危險不容忽視。在部分例子中，「對市場友善」（”market friendly”）及「被市場俘虜」（”market captive”）只有一線之隔。葛林斯班(Alan Greenspan)在2008年10月國會聽證會中表示：「我們這些將注意力放在以借貸機構之自利保障股東權益的人，包括我自己，處於難以置信的震驚狀態…是的，我找到了一個缺失，我不知道影響會有多重大及多長久，但是我對於這個事實感到相當痛苦。」。

自利之代理人無法充分自律之問題在於，銀行並非做成自律決定者，做成決定者為其代理人，亦即於銀行工作之人。顯然目前連結銀行主管短期表現（獎金為每年發放）之獎金制度與涉及之鉅額風險，意味主管並無誘因自律，反而寧願選擇承擔過量風險。也許本次危機中關於此點最發人深省的一段話，是花旗銀行總裁Chuck Prince在2007年7月接受金融時報訪問所說的：「當音樂停止，流動性這件事情將會變的相當複雜，但是只要音樂一直播放，你就必須起身跳舞。我們還在跳舞。」。

 這是不對稱之制度，該制度將經理人自身利益置於機構長期利益之前（包括機構本身之永續生存），對負責收集資訊之代理人（如信評機構及稽核）而言，太早揭發弊案會致使其喪失生意，則產生了不協調之誘因及利益衝突情形。

（2） 施行：自律的程度？

自利之角色須重新予以評估（如同葛林斯班在國會聽證會中所述顯示），須認清銀行、信評機構及保險公司等「就其本身而言」並非自利的，做成決定者並非前揭機構，而係其經理人，故自律運作之方式，須依公司治理環境之運作及經理人之誘因等而定。先天上，我們無法期待自利的經理人有任何動機會去擔心其行為對整體金融體系或所屬機構長期穩定性所造成之後果。

6、 國際監理者須自鬆散網絡走向階級化結構

國際方面之監理為監理體系之改革更添複雜性，有必要產生一新的國際架構，而管轄範圍議題在金融穩定性架構中相當重要。由於現行有過多非正式組織、軟性訴求(soft law
)之標準制訂者及不當制度結構，故有論者呼籲須創造一國際金融主管機關，並周詳研議其權力、與國家主管機關之關係、正當性、課責及協調合作問題，以肆應全球化機構及國內法規監理之市場等產生之挑戰。

現行金融架構下，參與者是由下列對象組成之鬆散網絡：「正式」國際金融組織（國際貨幣基金組織(IMF)、國際清算銀行(BIS)、世界貿易組織（WTO）所涉金融服務貿易）、區域性金融組織（最著名著為歐洲中央銀行（ECB））、正式國際組織主辦之國際論壇會議（如金融穩定論壇（the Financial Stability Forum），2009年4月於倫敦舉辦G20後，更名為金融穩定委員會（Financial Stability Board）、巴塞爾銀行監理委員會(Basel Committee on Banking Supervision)），討論國際金融議題之「非正式」國際編組（如G7、G10國、G20國）、各國中央銀行、財政部（可個別或共同於正式或非正式國際論壇開會時參與），以及全球性私人金融機構。上述參與者之多樣性，加上國際論壇如雨後春筍般出現，創造出相當複雜之網絡結構。

所有報導均指出，目前系統及全球金融體系相互連結產生系統風險，故未來應以類似世界貿易組織（WTO）所使用之層級式結構，取代現行寬鬆網絡。即如同管理貿易須有具清楚層級化體系之多邊組織，取代先前混亂雙邊關係；發展金融體系，亦須創造出有權力解決爭端及執行決定之新多邊金融組織。

現行網絡結構通常建立於非正式關係，並以互惠方式執行，由於代理人間彼此建立信任關係，故通常得以順暢進行資訊交換；然而因欠缺層級化機關，故通常無法強制或迫使彼此遵循非完全符合自身利益之決定，且牽涉之代表越多，結構越複雜，越是如此。故於金融領域，較適宜採取層級化制度，因為鬆散網絡僅能執行雙贏決定，而難以執行有利於全體之決定；而層級化機關，如代表性之WTO，或許即可做到。

3、 結論與建議
1、 總體之審慎監理須由中央銀行負責

主張貨幣政策及監理任務應分離之立論，主要存在於個體審慎監理情形；至反對分離之論據，即中央銀行最後融通者角色（特別在系統失靈情形），監督支付系統、貨幣政策與審慎監理三者間須有一致性，則與總體審慎監理較為相關。因此，為獲致集權化之優點，可由貨幣政策主管機關從事總體監理，負責監督系統風險及集中從事部分危機管理程序，個體監理（監督個別銀行之營運）則交由其他國家機關負責。

2、 妥善設計確保機關間之有效協調及資訊共享

為連結個體監理及總體監理機關，體系設計上應朝向類似反托拉斯（Antitrust）使用之例外管理方式，即將一定規模以上之跨國性事務及機構，交由新的系統風險主管機關直接監理。首先，可由使用集中式共享資料庫，並以水平式通訊取代層級化通訊，俾獲致單一組織之優點。再者，各該組織無論是否獨立運作，地理位置上也須安置於鄰近地區，以助於創造聯繫並增進非正式資訊共享，且須配合激發「兵團精神（spirit de corps）」及對於根本目標之認同感。第三，雖無法對機關代表直接以金錢利益加以誘引，但仍得採納其建議，使其得以影響最終決定作為回報。

此外，尚須使用科技輔助平行溝通，個別會員國監理者須使用相同之資料庫系統及相同之分類。

3、 建立主管機關獨立性及課責機制（Accountability）之衡平

貨幣政策任務方面，可全權委託主管機關執行，社會只須透過國會關心目標設定之正確性；然相較之下，評量監理表現有其困難性，監控「過程」會比監控「結果」較佳，故監理主管機關獨立性與貨幣政策主管機關相較，須較為限縮。因此，要求決策之「透明性」是課責的配套措施，惟須儘量降低監理機關部分危機敏感性決定之透明性，以避免專家做出以其本位為考量之決定，及市場與銀行恐慌造成資訊扭曲。

De Larosiere之報告如同G-30之報告，數度強調透明化體系之重要性，得以確保對新機構課責之機制確實令人嚮往，但完全透明之體系，可能導致過度謹慎及羊群行為（herding）；反之，機關無須向國會揭露所為決定之所有細節，如此之課責機制似乎較佳。

至於獨立性方面，難以評量監理績效，導致難以訂定目標並全權委由主管機關執行。由於金錢或事業前途等誘因極易影響監理者之動機，故於經濟學理論下，須就監理者獨立性有所限制，以確保動機之純正，以及監理者會確實牢記監理機制之動機，而不被業者控制。

四、須賦予金融機構自律之角色

自律運作之方式，依公司治理環境及經理人之誘因等而定。先天上，無法期待自利之經理人有任何動機會去擔心其行為對整體金融體系或所屬機構長期穩定性造成之後果。De Larosiere的報告即針對此問題建議一系列有執行力之管理常規，例如：機構之付款方式或管理體系如承擔過高風險，則須提高其資本額要求，前述方法可資贊同。

5、 重新建構國際合作之模式

國際合作之架構須自寬鬆網絡結構走向層級化結構，且須具備中樞機制，並使其有權力對脫序行為進行制裁，以及對不同法規及監理機關間之爭端加以處理。


































































































































































































































� 指將兩個或多個不同的事業、活動或過程結合在一起所創造出來的整體價值會大於結合前個別價值之總和的概念。


� Goodhart and Schoenmaker(1993)、Goodheart(1995)、Haubrich(1996)、Briault（1999）及Peek、Rosengren、Tootle(1999)及Abrams and Taylor(2001)。


� 依照Bloomstrom and Persson (1983) 與Globerman (1979)的定義，外溢效果就是「潛在間接的經濟效益」（potential indirect economic benefits）。�


� Goodhart and Schoenmaker(1993,1995)、Haubrich(1996)、Briault（1999）及Abrams and Taylor(2001)。


� Haubrich(1996)、Briault（1999）及Abrams and Taylor(2001)。


� Procyclical has a different meaning in the context of economic policy. In this context, it refers to any aspect of economic policy that could magnify economic or financial fluctuations. An economic policy that is believed to decrease fluctuations is called countercyclical.


In particular, the financial regulations of the Basel II Accord have been criticized for their possible procyclicality. The accord requires banks to increase their capital ratios when they face greater risks. Unfortunately, this may require them to lend less during a recession or a credit crunch, which could aggravate the downturn. A similar criticism has been directed at fair value accounting rules.


� 指僅具綱領性質，而無法的拘束力。





PAGE  
24

-  -

