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壹、前言
   美國聯邦準備理事會（Fed）為因應肇始於2007年夏季之次貸危機，除了運用傳統的貨幣政策工具外，例如貼現窗口及聯邦資金利率之調降，亦推出多項非傳統貨幣政策措施；同時，Fed藉由與多國央行簽訂換匯協議，順利提供外國銀行及國際市場所需之美元資金。此外，Fed為協助摩根大通銀行(JPMC)收購貝爾斯登公司及避免美國國際集團( AIG)步上雷曼兄弟之後塵，先後成立Maiden Lane LLC、Maiden Lane Ⅱ LLC、Maiden Lane Ⅲ LLC等特殊目的機構，再由紐約聯邦準備銀行(FRBNY)對該等特殊目的機構提供融通，間接金援上開問題金融機構。上述措施不僅是創新之貨幣政策工具，也是重大金融危機下的產物；因此，該等措施之內容及相關效益對於各國央行在貨幣政策之制定方面，極具參考價值。

   鑑於次貸危機之根源來自住宅市場，房貸違約率升高及房價持續下滑，均不利於次貸危機之解除；因此，Fed乃於2008年11月25日宣布設立收購政府贊助企業(government-sponsored enterprise，簡稱GSE)發行或擔保之MBS(mortgage-backed securities，簡稱MBS)計畫。此外，Fed為帶動各類消費及商業貸款利率走低，以改善民間信用市場狀況，進而刺激經濟成長，遂於2009年3月18日宣布執行資產購買計畫，買進標的包括機構債、機構擔保之MBS及美國公債等；Fed陸續執行之資產購買計畫已造成資產負債表規模大幅膨脹，銀行體系持有之超額準備激增，引發學者及金融市場參與者對通貨膨脹之憂慮。因此，Fed如何縮小其資產負債表規模，亦即Fed如何規劃各項因應措施之退場機制，將攸關全球金融市場及經濟之發展，實屬重要。

  筆者於2011年4月30日至5月13日前往美國紐約市，執行本行100年度出國考察計畫：「美國因應次貸危機所採相關措施、效益評估及其退場機制」，期間除參加紐約聯邦準備銀行(FRBNY)舉辦之「貨幣政策執行」課程外，並透過本行紐約辦事處安排，拜訪紐約梅隆銀行及JP Morgan兩家金融機構。筆者在考察期間，承蒙紐約辦事處龔主任新光、盧副主任天民、陳專員嘉添及賴專員怡君等協助安排與熱心接待，使得本次參訪行程圓滿結束，筆者特別在此表達對他們的感謝之意。

  本篇報告主要分為六個章節，除前言外，分別為Fed因應次貸危機採行之措施、Fed因應措施之成效、Fed規劃之退場機制、金融改革法案以及心得與建議。

貳、Fed為因應次貸危機所採各項措施

   2007年上半年美國房價明顯下跌，房價泡沫瀕臨破滅，在次貸風暴風雲乍起之際，美國第三大投資銀行貝爾斯登公司於2007年7月31日宣布因旗下2檔對沖基金投資虧損而聲請破產保護，歷時不到一年時間，美國政府決定出資協助JP Morgan併購該公司。同年11月21日，房地美(Freddie Mac)與房利美(Fannie Mae)亦因持有之房貸及信用保險部位出現巨額虧損，淨值大幅縮水，導致股價一路大跌，美國政府最終仍出手接管二房，避免拖累政府之前對房市復甦所作努力。惟之後美國又陸續發生雷曼兄弟控股公司宣布聲請破產保護及美國國際集團(AIG)出現流動性危機等事件，導致全球股市股價連續下挫、貨幣市場信用緊縮，全球金融市場瀰漫不安氣氛，全球金融風暴蔚然成形。

為因應次貸危機，Fed自2007年8月起先採取傳統寬鬆貨幣政策措施，例如降息、延長貼現窗口融通期限、建立定期競標融通機制、與外國央行簽訂換匯協議、金援特定金融機構及資產購買計畫等，接著自2008年3月起推出一系列非傳統貨幣政策措施，充分提供金融市場所需之流動性。上述措施不但使美國及全球之金融市場得以在短期內恢復穩定，美國經濟也因此免於陷入大蕭條之困境。以下逐一介紹Fed為因應次貸危機所採取之各項措施：

1、 調降利率及延長貼現窗口融通期限：

次級房貸危機於2007年8月初爆發，Fed在危機初期主要採取一般性的傳統措施，包括調降聯邦資金目標利率、貼現窗口融通，以及延長貼現窗口融通期限。Fed在2007年8月至12月期間將聯邦資金目標利率由5.25%降至4.25%，累計降幅1個百分點；貼現窗口主要融通利率（即重貼現率）則由6.25%降至4.75%，累計降幅1.5個百分點。由於美國信用市場緊縮狀況仍未見緩和，經濟亦出現衰退之疑慮，Fed於2008年起繼續調降聯邦資金目標利率及主要融通利率，聯邦資金目標利率降至歷史新低點0~0.25%，且首創聯邦資金目標利率以區間利率而非單一利率為目標。

此外，Fed自2003年1月實施貼現窗口新制以來，一直恪守將主要融通利率設定為聯邦資金目標利率加1%之原則，惟為因應次貸危機，Fed將兩者之差距縮小，最低曾至0.25%，以提高金融機構使用貼現窗口融通之意願並降低其融通成本；惟自2010年2月19日起，Fed鑑於金融市場狀況已持續改善，貼現窗口應回歸正常化之考量，遂調升重貼現率0.25%，使其與聯邦資金目標利率之差距擴大為0.5%，藉此促使金融機構向民間信用市場拆借資金。此後，因美國經濟尚未出現明確復甦之訊號，Fed迄未就聯邦資金目標利率及重貼現率予以調升。（參見表1）

在延長貼現窗口融通期限方面，Fed先將融通期限由「隔夜」延長至30天，2008年3月16日因金援JP Morgan併購貝爾斯登公司，再延長至90天。2010年1月14日，Fed鑑於躉售資金拆借市場狀況已持續改善，開始將主要融通期限正常化，先將融通期限縮短為28天，同年3月18日再縮短至「隔夜」。

表1、次貸危機期間聯邦資金目標利率及主要融通利率之調降過程

單位：年息%

	調整生效日
	聯邦資金

目標利率
	主要融通利率
	次要融通利率
	聯邦資金目標利率與主要融通利率差幅

	2006.6.29
	5.25
	6.25
	6.75
	1.00

	2007.8.17
	5.25
	5.75
	6.25
	0.50

	2007.9.18
	4.75
	5.25
	5.75
	0.50

	2007.10.31
	4.50
	5.00
	5.5
	0.50

	2007.12.11
	4.2

	4.75
	5
25
	0.50

	2008.1.22
	3.50
	4.00
	4.5
	0.50

	2008.1.30
	3.00
	3.5
	4.00
	0.50

	2008.3.17
	3.00
	3.25
	3.75
	0.25

	2008.3.18
	2.25
	2.5
	3.00
	0.25

	2008.4.30
	2.00
	2.25
	2.75
	0.25

	2008.10.8
	1.50
	1.75
	2.25
	0.25

	1.00
	1.25
	1.75
	0.25
	

	2008.12.16
	0~0.25
	0.50
	1.00
	0.2µ

	2010.2.19
	0~0.25
	0.75
	1.25
	0.50


資料來源：Fed網站

2、 與多國央行簽訂換匯協議

為滿足美國境內外國銀行及國際市場對短期美元之需求，公開市場操作委員會（Federal Open Market Committee，以下簡稱FOMC）於2007年12月12日宣布與歐洲央行及瑞士國家銀行簽定美元換匯額度；之後，再與澳洲、巴西、加拿大、丹麥、英國、日本、南韓、墨西哥、紐西蘭、挪威、新加坡、瑞典、瑞士等國央行及歐洲央行簽訂美元換匯額度（詳見表2）。上述換匯協議之操作模式如下：

(1) Fed提供美元支應該國美元需求：換匯機制一般涉及2筆交易，當某一外國央行與Fed簽訂換匯額度協議，即代表雙方係依當時匯率等值交換彼此本國貨幣，其中美元係存放於該外國央行在FRBNY開立之帳戶，外幣則存放於Fed在該外國央行開立之帳戶內。同時，雙方再約定第2筆交易，該外國央行應於未來特定日期以相同匯率買回本國貨幣（亦即以第2筆交易沖回第1筆交易），並以市場利率支付利息予Fed。上述換匯交易之到期日從隔夜至3個月不等。

(2) 當該外國央行再將換匯交易取得之美元額度貸放予其境內機構時，該等美元資金即自其FRBNY帳戶，移轉至該借款機構之美元清算代理行。該外國央行依約必須如期返還美元，FRBNY並非該借款機構之交易對手，故該外國央行必須承擔其境內借款機構之信用風險。

此外，Fed於2009年4月6日宣布與英格蘭央行、歐洲央行、日本銀行及瑞士國家銀行簽訂外幣換匯協議，該項協議使Fed可對美國金融機構提供所需外幣資金。該等央行提供之外幣最高動用額度分別為：300億英鎊、800億歐元、10兆日圓及400億瑞士法郎，惟截至此機制終止日（2009年10月30日），Fed未曾動用上述外幣換匯額度。

在全球金融危機期間，Fed與全球主要央行簽訂14個換匯協議，以提供美元額度，在全球金融情況改善後，該等協議均已結束。其後，由於歐洲美元短期拆款市場再度出現壓力，Fed於2010年5月9日宣布與加拿大、英國、日本及瑞士等4國央行及ECB再度簽訂臨時性換匯協議，有效期限至2011年8月1日；Fed於2011年6月29日宣布其與加拿大、英國及瑞士等3國央行及ECB簽訂之臨時性換匯協議，將延長1年至2012年8月1日結束。日本央行於2011年7月12日貨幣政策會議討論後，亦宣布同意延長上述臨時性換匯協議至2012年8月1日。

表2、FOMC與14國央行協議之美元換匯額度

單位：億美元
	歐洲央行
	無限制

	瑞士國家銀行
	無限制

	英格蘭銀行
	無限制

	日本銀行
	無限制

	澳洲儲備銀行
	300

	加拿大銀行
	300

	瑞典銀行
	300

	巴西央行
	300

	墨西哥央行
	300

	韓國央行
	300

	新加坡金融管理局
	300

	丹麥國家銀行
	150

	挪威銀行
	150

	紐西蘭儲備銀行
	150


資料來源：Fed網站

3、 對特定金融機構提供資金融通

在次貸危機爆發後，Fed為避免金融體系出現更嚴重之失序，進而影響美國經濟，依據聯邦準備法第13條第3款之緊急融通規定
，直接對貝爾斯登公司、美國國際集團(AIG)、花旗集團及美國銀行等機構提供融通，Fed對上述各機構之援助內容如次：

(1) 貝爾斯登公司：2008年3月13日貝爾斯登公司受次貸危機影響出現嚴重流動性問題，該公司通知Fed及財政部，若無資金支援，該公司將在次日向法院申請破產。Fed鑒於貝爾斯登公司係美國前五大投資銀行，若任其倒閉將嚴重衝擊金融市場投資人之信心，爰促請JPMC接手貝爾斯登公司，並與JPMC達成協議，由FRBNY提供資金協助JPMC併購貝爾斯登公司。

            FRBNY先成立1家責任有限公司「Maiden Lane LLC」，再由FRBNY及JPMC分別對該公司提供290億美元之第一順位貸款（融通期限最長為10年、融通利率係依重貼現率機動計息），及10億美元之次順位貸款（融通期限最長亦為10年、融通利率係依重貼現率加碼4.5%機動計息），該等資金用於收購貝爾斯登公司之投資組合，該投資組合持有之主要資產包括商業貸款、住宅貸款、聯邦機構與政府贊助企業(Government-Sponsored Enterprise，簡稱GSE)發行之房貸抵押擔保證券(Mortgage-Backed Securities，簡稱MBS)、非聯邦機構發行之住宅房貸抵押擔保證券(Residential Mortgage-Backed Securities，簡稱RMBS)及交換合約等。

            FRBNY將Maiden Lane LLC取得之資產委託黑石資產管理公司(BlackRock Financial Management )代為管理，並由該公司以不影響市場穩定及資產回收最大值之原則，逐步將資產變現後依資金償付順序償還貸款（詳見表3）。Maiden Lane LLC自2010年第3季起已開始還款給FRBNY，截至2011年3月31日，Maiden Lane LLC已清償17.57億美元，當日之貸款本金餘額（含應計及資本化利息）為241億美元（詳見表4）。

表3、處分Maiden Lane LLC資產之資金償付順序

	1.支付Maiden Lane LLC營運成本及所需費用

	2.支付應付衍生性商品交易對手之款項

	3.支付FRBNY第一順位貸款本金

	4. 支付FRBNY第一順位貸款應付利息

	5. 支付JPMC次順位貸款本金

	6. 支付JPMC次順位貸款應付利息

	7.剩餘資金支付予FRBNY


資料來源：FRBNY網站

表4、Maiden Lane LLC貸款餘額

單位：百萬美元

	
	FRBNY

第一順位貸款
	JPMC

次順位貸款

	貸款當日本金餘額
	28,820
	1,150

	2010/12/31本金餘額

（包括應計利息及資本化利息）
	25,845
	1,315

	2010/12/31至2011/3/31

應計利息及資本化利息
	46
	17

	2010/12/31至2011/3/31

還款金額
	(1,757)
	-

	2011/3/31本金餘額

（包括應計利息及資本化利息）
	24,134
	1,332


資料來源：FRBNY網站

關於Maiden Lane LLC持有資產組合之分佈，以聯邦機構及政府贊助企業(GSE)發行之MBS所占比例最高，金額為149.36億美元；其次為非聯邦機構發行之RMBS，其金額為18.87億美元（詳見表5）。

表5、Maiden Lane LLC持有之資產組合

單位：百萬美元

	資產項目
	2011/3/31之公平價值
	2010/12/31之公平價值

	聯邦機構及GSE發行之MBS
	14,936
	16,842

	非聯邦機構發行之RMBS
	1,887
	1,871

	商業貸款
	5,305
	5,130

	住宅貸款
	601
	603

	交換合約
	547
	650

	其他投資
	972
	918

	現金及約當現金
	2,206
	1,601

	其他資產
	159
	145

	其他負債
	603
	714

	淨資產
	26,009
	27,046


資料來源：FRBNY網站

(2) 美國國際集團(AIG)

2008年9月，美國最大保險公司AIG受到雷曼兄弟破產事件之影響，出現流動資金緊拙之危機，Fed為避免該公司破產再度衝擊美國金融市場參與者之信心，於2008年9月16日宣布將對AIG提供融通，使該公司有足夠的時間及彈性執行其價值最大化策略性計畫。Fed融通計畫之內容如次：

1. 2008年9月16日，FRBNY依據聯邦準備法第13條第3款規定，對AIG提供850億美元之第一順位貸款，並取得AIG 79.9%之股權，此項貸款係以AIG及其分支單位全部的資產作為擔保。

2. 2008年11月10日Fed與財政部宣布重整政府對AIG之金援計畫，包括財政部動用問題資產紓困計畫(TARP)400億美元購買AIG之特別股，以及由FRBNY另成立兩家有限責任公司Maiden Lane II LLC及Maiden Lane III LLC，而FRBNY對AIG之融通金額也減少為600億美元。

3. 2008年12月12日，FRBNY依據聯邦準備法第13條第3款規定，對Maiden Lane II LLC提供融通198億美元，利率依1個月Libor利率加上100個基本點，期限為六年，供其購買AIG子公司持有之RMBS；AIG亦對Maiden Lane II LLC提供10億美元之次順位貸款，利率依1個月Libor利率加上300個基本點，期限為六年，供其購買AIG子公司持有之RMBS。至2011年3月底止，FRBNY對Maiden Lane II LLC提供之第一順位貸款本金餘額約為128億美元，AIG對Maiden Lane II LLC提供之次順位貸款本金餘額約為11億美元（表6）。

表6、Maiden Lane II LLC貸款餘額

單位：百萬美元

	
	FRBNY

第一順位貸款
	JPMC

次順位貸款

	貸款當日本金餘額
	19,494
	1,000

	2010/12/31本金餘額

（包括應計利息及資本化利息）
	13,485
	1,071

	2010/12/31至2011/3/31

應計利息及資本化利息
	41
	9

	2010/12/31至2011/3/31

還款金額
	(681)
	-

	2011/3/31本金餘額

（包括應計利息及資本化利息）
	12,845
	1,080


資料來源：FRBNY網站

表7、Maiden Lane II LLC持有之資產組合
單位：百萬美元
	資產項目
	2011/3/31之公平價值
	2010/12/31之公平價值

	Alt-A ARM
	4,783
	4,764

	次級房貸
	8,936
	8,994

	Option ARM
	1,234
	1,104

	其他
	1,469
	1,326

	現金與約當現金
	204
	265

	應收本金與利息
	3
	4

	應計費用與其他應付款
	(1)
	(2)

	合計
	16,628
	16,445


資料來源：FRBNY網站

4. 2008年11月25日，FRBNY根據聯邦準備法第13條第3款，對Maiden Lane III LLC提供融通243億美元，利率依1個月Libor利率加上100個基本點，期限為六年，供其購買AIG金融商品公司(AIGFP)所發行之資產擔保債務憑證(Collateralized Debt Obligations，簡稱CDOs)。AIG亦對Maiden Lane III LLC提供50億美元之次順位貸款，利率依1個月Libor利率加上300個基本點，期限為六年，供其購買AIG金融產品公司所發行之資產擔保債務憑證(CDOs)。至2011年3月底止，FRBNY對Maiden Lane III LLC提供之第一順位貸款本金餘額約為129億美元，AIG對Maiden Lane III LLC提供之次順位貸款本金餘額約為54億美元（表8）
表8、Maiden Lane III LLC貸款餘額

單位：百萬美元
	
	FRBNY

第一順位貸款
	JPMC

次順位貸款

	貸款當日本金餘額
	24,339
	5,000

	2010/12/31本金餘額

（包括應計利息及資本化利息）
	14,071
	5,366

	2010/12/31至2011/3/31

應計利息及資本化利息
	41
	43

	2010/12/31至2011/3/31

還款金額
	(1,179)
	-

	2011/3/31本金餘額

（包括應計利息及資本化利息）
	12,933
	5,409


資料來源：FRBNY網站

表9、Maiden Lane III LLC持有之資產組合
單位：百萬美元

	資產項目
	2011/3/31之公平價值
	2010/12/31之公平價值

	高等級之ABS CDO
	15,372
	14,969

	中等級之ABS CDO
	1,986
	1,942

	商業不動產CDO
	6,174
	5,763

	RMBS、CMBS及其他
	317
	300

	現金與約當現金
	576
	580

	應收本金與利息
	28
	29

	應計費用與其他應付款
	(3)
	(4)

	合計
	24,450
	23,579


資料來源：FRBNY網站

5. 2009年3月2日，Fed與財政部宣布再次調整政府對AIG之金援計畫，此係為強化AIG之資本及流動性，以利其完成全球分割計畫，相關措施包括：

(1) 調降融通利率：融通利率係依3個月期Libor利率加 300個基本點計算，惟取消Libor利率之3.5%底限。

(2) 降低循環信用額度：由AIG成立2家特殊目的公司（AIA Aurora LLC及ALICO Holdings LLC），以分別持有AIG兩家壽險子公司AIA及ALICO之所有股權。Fed再根據聯邦準備法第13條第3款規定，授權FRBNY融通85億美元予該兩家特殊目的公司，並以其自特定保單取得之淨現金收入償還本項貸款；此外，FRBNY因取得這2家公司之特別股利息260億美元，亦將AIG循環信用額度由600億美元減少為250億美元。

4、 其他創新融通機制

(1) 定期競標融通機制（Term Auction Facility，以下簡稱TAF機制）
1. 建立目的：2007年8月雷曼兄弟宣布破產後，美國銀行間拆款市場出現可貸資金不足及期限貼水驟增等現象，Fed為能以更有效率之方式將資金挹注至銀行間拆款市場，並解決貼現窗口污名化之問題，爰於2007年12月12日宣布建立TAF機制，該機制主要之規定彙整如表2。

2. 操作架構：Fed對於符合申請貼現窗口主要融通資格之存款機構，以定期（每月2次）、定額、訂定最低得標利率(stop-out rate)之競標方式，提供為期84天及28天之融通資金。Fed為確保資金可更有效且合理地分配予有需求之機構，會於每次標售前公布當次標售總額及每一競標機構之投標限額，Fed規定每一存款機構最多可投2個標單，2個標單合計投標金額不得超過當次標售總額之10%。融通利率係採荷蘭標（單一價格標）之方式決定，所有得標機構之融通利率均為最低得標利率。

3. 擔保品：TAF機制可接受之擔保品與貼現窗口主要融通及季節性融通可接受之擔保品相同，包括美國政府債券、美國政府贊助企業發行之債券、房貸擔保債券、資產擔保債券、公司債、貨幣市場工具等，並依擔保品之種類及存續天數給予不同之折價。

4. 運作狀況：TAF機制自2007年12月實施以來成效良好，所有得標機構均無延遲償還本息之違約情形，單次標售金額於2008年10月達到高峰1,500億美元；鑑於躉售資金拆借市場資金緊縮情況已有改善，Fed遂於2010年3月8日進行最後一次競標，未來再視市場需求狀況而決定是否重新啟動。

表10、TAF機制之主要規定
	利率
	以單一價格標（即荷蘭標）方式決定之固定利率

	融通期限
	28天或84天（Fed會事先公告）

	擔保品
	合格擔保品及其相關評價標準與折價率均與貼現窗口融通相同

	競標週期
	＊標準競標時程

競標公告日：星期一、美東時間上午10時

投標時間：星期一、美東時間上午11時至12時30分

競標結果宣佈時間：星期二、美東時間上午10時

款項交割日：星期四

	最低投標金額
	500萬美元

	投標限額
	每家存款機構最多可投2個標單，2個標單投標總額不得超過當次競標總額度之10%；投標總額尚受限於擔保品規定。

	可否提前償還
	否

	最低投標利率
	設定為等於超額準備付息利率
。

	競標金額
	由聯準會主席根據公開市場操作帳戶(SOMA)經理之建議所決定


資料來源：Fed網站
圖1、TAF機制放款餘額
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(2) 主要交易商融通機制（Primary Dealer Credit Facility，簡稱PDCF機制）

2008年3月17日，Fed為化解非銀行金融機構資金短缺之問題，以促進金融市場能更全面地恢復順暢運作，爰根據聯邦準備法第13條第3款規定建立PDCF機制，使FRBNY之主要交易商可使用此一機制取得隔夜融通資金；有關PDCF機制之主要規定事項如次：

1. 融通利率：適用Fed貼現窗口主要融通利率。另主要交易商若使用此機制超過45個營業日，將自第46個營業日起加收費用(frequency-based fee)，此項費用係由FRBNY與主要交易商討論後決定。

2. 合格擔保品：包括所有第三方附買回交易之合格擔保品，例如美國公債、機構MBS、資產擔保證券、機構信用債券與息票、公司債及抵押擔保債券(Collateralized Mortgage Obligations，簡稱CMOs)等；主要交易商之清算銀行會根據不同訂價方法對擔保品進行評價。

3. 終止日期：2010年2月1日。

(3) 定期借券機制（Term Securities Lending Facility，簡稱TSLF機制）

Fed為促進不動產抵押貸款擔保證券市場之流動性，以增加主要交易商籌資之能力，爰於2008年3月27日根據聯邦準備法第13條第3款之規定建立TSLF機制，FRBNY之主要交易商得以競標方式，將本身持有流動性相對較差之不動產抵押貸款擔保證券，向FRBNY換入公開市場帳戶(System Operation Market Account，簡稱SOMA帳戶)持有之政府債券，再以政府債券為擔保於附買回市場籌資。有關TSLF機制之主要規定事項如次：

1. 標售標的：SOMA帳戶內之政府債券，包括國庫券、中期國庫券、長期公債及通膨指標債券等。

2. 合格擔保品：為避免借券交易影響隔夜銀行準備金，合格擔保品不包括現金，主要分為schedule 1及schedule 2，前者包括所有三方附買回交易之合格擔保品，後者則包括schedule 1之擔保品與投資等級之公司債、市政債券、房貸擔保債券及資產擔保債券。

3. 標售方式：採單一價格標，所有得標者均適用最低得標利率；每一個投標者針對每一個標的最多只可投2個標單，FRBNY保有拒絕某些標單之裁量權；債券交割日為標受日的次一營業日。

4. 借券期間：除非FRBNY另有聲明，一般為28天。

5. 最低投標金額及得標限額：最低投標金額為1,000萬美元，每一交易商該次標售之總得標金額不超過該次標售金額之20%。

6. 最低投標利率：借券費率可視為公債附買回交易利率與其他一般擔保品附買回交易利率之利差；FRBNY另針對schedule 1及schedule 2，分別訂有0.1%與0.25%最低投標費率之限制。

7. 終止日期：2010年2月1日。

此外，Fed為強化TSLF機制之成效，使主要交易商可在擔保品市場壓力上升期間（例如每季季底），獲得額外之流動性，遂在2008年7月底推出定期借券機制選擇權方案(Term Securities Lending Facility Options Program，簡稱TOP)，提供主要交易商可取得固定利率貸款之選擇權，該選擇權之價格係以競標方式決定。

(4) 商業本票融通機制（Commercial Paper Funding Facility，簡稱CPFF機制）

           美國商業本票市場自雷曼兄弟宣布破產後，因貨幣市場基金及其他投資人不願購買商業本票，導致商業本票發票利率大幅彈升，多數發票人無法再續發本票，Fed為改善商業本票市場面臨之流動性壓力，並恢復企業及家計單位自信用市場籌資之能力，爰於2008年10月7日宣布建立CPFF機制，並自2008年10月27日起開始運作。

            CPFF機制係透過新成立之SPV，再由FRBNY按聯邦資金目標利對SPV提供附追索權融通，並以SPV所持有之全部資產作為擔保品，以供其向合格發行機構
買進以美元計價之3個月期、信用評等至少A-1/P-1/F1之無擔保商業本票及資產擔保商業本票；未來，SPV將以商業本票到期支付之資金與其他資產償還其向FRBNY取得之融通。CPFF機制之主要規定事項如次：

1. SPV持有單一發行機構之商業本票限額：係該發行機構於2008年1月1日至8月31日期間流通在外商業本票之最大金額。

2. 收費規則：請參見表11。

3. 終止日期：2010年2月1日。
表11、CPFF收費規則：

	利率及費用（每年）
	無擔保商業本票
	資產擔保商業本票

	融通利率
	3個月期隔夜指數利率交換(OIS)利率＋100個基本點
	3個月期OIS利率＋300個基本點

	無擔保信用加碼
	100個基本點
	無


資料來源：FRBNY網站
(5) 貨幣市場投資人融通機制（Money Market Investor Funding Facility，簡稱MMIFF機制）
            Fed為強化貨幣市場工具之流動性，以維持貨幣市場基金及其他投資人之信心，爰於2008年10月21日宣布建立MMIFF，並自2008年11月24日起開始運作，其運作模式如下：

1. 先成立5家私部門特殊目的機構(private-sector special purpose vehicle，簡稱PSPV)。
2. 由FRBNY提供最高5,400億美元之第一順位擔保融通予PSPV，並以PSPV持有之資產作為擔保品，融通利率為貼現窗口主要融通利率。
3. PSPV以MMIFF機制提供之資金（占90%）與本身發行次順位資產擔保商業本票（asset-backed commercial paper，簡稱ABCP）取得之資金（占10%），向合格投資人
購買信用評等較高金融機構所發行以美元計價、信評至少A-1/P-1/F1、在DTC結算、剩餘到期日在7至90天以內之存單、銀行票券及商業本票。
4. PSPV將持有資產至到期日，購入資產產生之收益將用於償還向FRBNY取得之融通及本身發行之次順位ABCP。

          由於MMIFF機制對於PSPV買進標的有較多限制，故自其推出以來尚無機構使用，而本項機制亦已於2009年10月30日終止運作。

(6) 定期資產擔保證券融通機制（Term Asset-Backed Securities Loan Facility，簡稱TALF機制）
           Fed為協助資產擔保證券之發行，以滿足美國家計單位及企業之融資需求，於2008年11月25日與財政部共同宣佈建立TALF機制，並自2009年3月開始運作；FRBNY將提供無追索權、為期3年或5年之融通予持有合格擔保品之合格借款人，融通利率分為固定與機動兩種，機動利率為3年期或5年期Libor換匯利率加0.5%或1%、固定利率則為1個月期Libor利率加0.5%或1%。初期融通規模為2,000億美元，2009年2月10日再將額度提高至1兆美元。

          由於TALF機制提供之融通不具追索權，風險較高，故美國財政部之「問題資產紓困計畫（Troubled Assets Relief Program，簡稱TARP）」負責出資43億美元，購買由FRBNY成立之SPV所發行之次順位債券，由該家SPV購買FRBNY出售之擔保品並負責相關管理事宜。TALF機制其他主要之規定如下：

1. 合格擔保品：包括2009年1月1日以後發行、以美元計價、透過DTC結算、並以學生貸款、汽車貸款、設備貸款、信用卡貸款、保單貸款或美國小型企業管理局(Small Business Administration,SBA)全額保證之小型企業貸款為擔保之ABS、商業不動產抵押貸款證券(CMBS)。
2. 合格借款人：擁有合格擔保品之美國公司。
3. 終止日期：以CMBS作為合格擔保品之TALF機制已於2010年6月30日終止運作；而以其他合格ABS作為擔保品之TALF機制則於2010年3月31日終止運作。
(7) 資產擔保商業本票貨幣市場基金流動性機制（Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility，簡稱AMLF機制）

        2008年9月19日Fed宣布實施AMLF機制，並授權由波士頓聯邦準備銀行負責執行，由該行提供貸款予美國境內存款機構及銀行控股公司，而貸款資金用於向貨幣市場基金購買高品質ABCP，使持有該類商業本票之貨幣市場基金得以滿足投資人贖回之需求，促進ABCP市場具有流動性，進而恢復貨幣市場之正常運作。

        美國境內之存款機構及銀行控股公司以其向貨幣市場共同基金買入2008年9月18日以後發行、以美元計價、到期日在120天（借款人為銀行業）或270天（借款人為非銀行業者）以內之高品質ABCP（信用評等至少為A-1/P-1/F1）為擔保品，向波士頓聯邦準備銀行申請融通，並按貼現窗口主要融通利率計息，融通期限至擔保品之到期日；惟波士頓聯邦準備銀行對借款人不具追索權。AMLF機制已於2010年2月1日終止運作。

5、 資產購買計劃

(1) 購買機構債及機構擔保MBS

2008年11月25日，為縮小機構債與公債之利差，並降低購屋成本及增加民眾購屋所需資金，Fed宣布購買由Fannie Mae、Freddie Mac及Federal Home Loan Banks等
政府贊助機構(Government Sponsored Enterprises, GSE)發行之債券，以及由Fannie Mae、Freddie Mac、Ginne Mae等機構提供擔保之MBS，金額分別為1,000億美元及5,000億美元。2009年3月，Fed宣布將提高上述兩種債券之購買金額，分別為2,000億美元及1.25兆美元；惟受制於機構債供給量有限，截至2009年11月止，Fed實際購買機構債之金額為1,750億美元，略低於上開目標。以上購買計劃均於2010年第一季季末執行完畢。

圖2、機構債累計購買金額
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圖3、機構擔保MBS累計購買金額

[image: image9.png]1200

1,000

200 +——

13-Tan-09 13-Tul-09 13-Tan-10 13-ul-10 13-Jan-11




[image: image10.wmf]0

100

200

300

400

500

600

2007/1/5

2007/7/5

2008/1/5

2008/7/5

2009/1/5

2009/7/5

2010/1/5

2010/7/5

bps

BOA

Goldman Sachs

JP Morgan

Citigroup


(2) 購買長天期美國公債

2009年3月18日，為改善信用市場狀況，Fed宣布執行購買長天期美國公債之計畫；2010年8月10日，FOMC要求FRBNY公開市場操作部門將從機構債及機構擔保MBS到期所收之資金再投入購買長天期美國公債，使Fed持有證券之數量維持在固定水準。2010年11月3日，FOMC決定擴大SOMA帳戶持有之證券規模，以促進經濟強勁復甦並刺激通膨。2011年6月22日，FOMC再度要求FRBNY公開市場操作部門將從國內證券到期所收之資金，再投入購買長天期美國公債，以使Fed持有之證券數量得以維持在2.6兆美元之規模。
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圖4、2009年3月起Fed購買美國公債累計金額
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圖5、2010年11月起Fed購買美國公債累計金額及再投資金額
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(3) 對Fed資產負債表之影響

1. 資產面：Fed資產規模在次貸危機發生前（2007年8月初）約在8,500億美元水準，且在2008年9月前仍維持平穩，惟自2008年9月雷曼兄弟宣布升請破產保護後，Fed資產規模因陸續執行多項流動性融通機制，以及對特定金融機構提供金援等因素，開始大幅膨脹；之後，上述流動性融通機制雖已屆期終止，惟Fed接著執行資產購買計畫，造成Fed資產規模更加龐大，至2011年4月約達2.7兆美元之水準（圖6）。

圖6、Fed持有之各類資產
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    此外，Fed資產之組成項目在次貸風暴前較為單純，其中低風險之政府債券即占總資產約87%；至2011年4月底為止，Fed持有之政府債券僅占總資產52%，比重已明顯下滑；在次貸風暴後，Fed持有之資產項目更加多樣化，新增項目包括機構債、機構擔保MBS、放款（包括對系統性重要機構融通、TALF機制及短期流動性機制等）及Maiden Lane LLC投資組合等（表12）。

表12、近年來Fed主要資產結構表

單位：10億美元

	資產項目
	2007年8月初
	2008年底
	2009年底
	2010年底
	2011年4月底

	政府債券
	791
	497
	777
	1,016
	1,413

	機構債
	0
	21
	160
	148
	126

	機構擔保MBS
	0
	0
	908
	992
	927

	附買回交易
	25
	80
	0
	0
	0

	流動性機制
	0
	450
	146
	45
	17

	貼現窗口融通
	0
	187
	20
	0
	0

	持有CPFF、TALF及Maiden Lane Ⅰ~Ⅲ LLC之投資組合
	0
	407
	79


	67
	67

	其他
	92
	652
	188
	195
	185

	合計
	908
	2,294
	2,278
	2,463
	2,735


資料來源：Fed網站及作者整理

2. 負債面：在次貸危機發生前，FED之負債達8,969億美元，其中通貨發行餘額8,131億美元，占總負債91%；自2008年9月雷曼兄弟宣布聲請破產保護起，存款機構之存款開始大幅增加，2008年底存款機構之存款大幅增加至8,600億美元，2009年底更高達1.03兆美元，遠超過通貨發行餘額。美國財政部存款餘額於2008年第3季快速增加，依據2008年底Fed資產負債表顯示，美國財政部一般存款與輔助性融資帳戶存款合計金額約為3,650億美元，2008年底過後又逐漸減少，惟仍較次貸危機前之金額來得多。此外，Fed之其他負債於2010年驟增至2,490億美元，主要係因AIG於2010年9月30日宣布進行資本結構調整計畫，大量處分名下資產而取得龐大資金，加上開始發放特別股股利，致擔任AIG保管銀行之FRBNY之其他負債因而增加（圖7及表13）。
圖7、Fed之負債項目


表13、近年來Fed主要負債結構表

單位：10億美元
	資產項目
	2007年8月初
	2008年底
	2009年底
	2010年底
	2011年4月底

	通貨發行餘額
	814
	853
	889
	944
	972

	存款機構存款
	17
	860
	1,025
	1,026
	1,457

	財政部存款
	5
	365
	155
	289
	131

	附賣回交易
	31
	88
	70
	59
	57

	其他負債
	30
	58
	46
	249
	926

	合計
	897
	2224
	2,185
	2,367
	2,643


資料來源：Fed網站及作者整理

參、Fed因應次貸危機措施之效果

1、 LIBOR與OIS利差
        倫敦銀行間拆款利率(London Interbank Offered Rate，簡稱LIBOR)與隔夜指數交換利率(Overnight Index Swap，簡稱OIS)之利差係作為衡量貨幣市場流動性與信用風險之觀察指標。次級房貸風暴前，LIBOR與OIS利差低於100bps，波動幅度尚稱平穩；惟自2007年8月以來，隨著次級風暴之蔓延，流動性風險與信用風險快速擴增，使得反映風險溢酬之LIBOR與OIS利差大幅跳升。1個月期及3個月期LIBOR與OIS利差，分別由危機前的7bps及10bps，上升至最高的341bps及366bps（圖8），利差擴大幾近大蕭條時之水準；惟在Fed採取各項因應措施後，LIBOR與OIS利差明顯縮減，代表市場流動性緊縮之情況已獲改善。

圖8、美元Libor與OIS利差




2、 信用違約交換利差

        信用違約交換(Credit Default Swap，簡稱CDS)旨在提供債券或放款部位等風險敏感性資產之持有者規避風險之用。在金融危機期間，銀行體系持有之證券化商品，經按市價評價後，虧損嚴重侵蝕銀行資本；至於未證券化或未出售之債信等級較低之貸款，違約率亦大幅攀升，導致其CDS利差居高不下。Fed藉由非傳統貨幣政策措施挹注市場流動性後，美國主要大型銀行5年期及10年期CDS利差（圖9及圖10）相對於次貸風暴前雖仍偏高，惟在Fed採取各項因應措施後，已明顯回穩，顯示Fed非傳統貨幣政策措施有效改善市場流動性短缺現象並提升市場信心。

圖9、美國銀行等4家金融機構5年期CDS利差

圖10、美國銀行等4家金融機構10年期CDS利差

3、 金融情勢指數

        觀察Bloomberg所作美國金融情勢指數
(FCI)之變化，自2007年8月次貸風暴爆發，美國整體金融情勢即開始緩步下滑，至2008年9月雷曼兄弟事件後急遽下滑，並於2008年10月探底，之後FCI明顯呈現回升走勢（圖11），顯示在Fed採取因應措施後，包括貨幣、債券及股票等市場情況均已明顯改善。

        另在銀行放款方面，自2007年第2季金融風暴初期，銀行基於風險趨避，減緩對企業放款。隨著金融市場情況惡化加劇，對信用條件緊縮之程度急遽攀升，至2008年第4季達到高峰，唯目前在Fed持續挹注資金舒緩融資壓力下，銀行體系已逐漸放寬貸放標準（圖12）。此外，為降低房貸戶利息負擔及適當刺激通膨，Fed於2008年11月25日宣布將開始購買機構債及機構擔保MBS，以美國30年期房貸利率走勢觀察（圖13），30年期房貸利率已有明顯下降之趨勢；另消費者物價指數自2009年起亦呈現明顯上升之趨勢（圖14），Fed已達到資產購買計劃之政策目標。

圖11、金融情勢指數－FCI



圖12、銀行對企業放款緊縮
趨勢


圖13、美國30年期房貸利率



圖14、美國消費者物價指數－CPI



4、 失業率及房屋價格

次貸危機之發生導致美國就業市場狀況開始惡化，自2008年9月雷曼兄弟事件發生後，美國失業率急劇攀高，2009年9月失業率來到最高點10%。雖然美國財政部及Fed均已採取多項因應措施，惟從失業率數據顯示，2011年失業率雖已降至9%，整體而言，該等措施對改善失業率之效果似不顯著（圖15）。此外，從美國房屋價格指數
(House Price Index，簡稱HPI)季增率觀察（圖16），美國房屋價格自2007年開始下滑後，至2011年第1季止尚未出現明顯回升，顯示Fed量化寬鬆貨幣政策尚未對美國房價之回升產生正面效果。

圖15、美國失業率
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圖16、美國房屋價格指數季增率
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肆、Fed規劃之退場機制
    Fed為因應美國史上自經濟大蕭條以來最嚴重之次貸危機，除陸續運用傳統貨幣政策工具外，亦採取許多非傳統貨幣政策措施，這些措施雖已穩定美國甚至是全球的金融體系，卻也造成Fed資產負債表規模大幅膨脹、銀行體系持有之超額準備暴增，引發外界對通貨膨脹之憂慮，此係Fed必須嚴肅面對之課題。對此，Fed先執行部分因應措施之退場機制，例如將貼現窗口融通機制回歸正常化，以及讓各項創新融通機制屆期不再延長；至於Fed何時開始執行退場機制，亦即開始縮小資產負債表規模，則須視未來美國各項總體經濟指標之發展而定，例如失業率、經濟成長率、物價指數及房屋市場狀況等；Fed目前已經規劃執行退場機制之相關工具，包括提高超額準備付息利率(Interest Rate On Excess Reserve，簡稱IOER)、執行附賣回交易、標售定期存款及出售持有之證券等。

1、 貼現窗口融通機制回歸正常化： 

     Fed鑑於國內信用市場已恢復正常運作，其扮演最後貸款者的角色亦應隨之退場，首先將貼現窗口融通利率逐步調高，以及縮短融通期限，俾使貼現窗口融通機制回歸正常化，以鼓勵存款機構向民間信用市場拆借所需資金。
(1) 2010年2月19日，Fed宣布調高重貼現率1碼，亦即由0.5%調升至0.75%，此舉不但是Fed自次貸危機以來第一次的升息，以及首次擴大貼現率與聯邦資金目標利率之差距。
(2) 2010年1月14日及2010年3月18日，Fed貼現窗口融通期限由90天逐步縮短至隔夜，即恢復至次貸危機爆發前水準。（表14）
表14、2007年8月以來Fed貼現窗口融通期限之演變

	調整日期
	貼現窗口融通期限

	
	調整前
	調整後

	2007/8/17
	隔夜
	30天

	2008/3/16
	30天
	90天

	2010/1/14
	90天
	28天

	2010/3/18
	28天
	隔夜


資料來源：Fed網站
2、 創新融通機制屆期不再延長：

    Fed自次貸危機爆發以來，為挹注金融市場流動性或改善信用市場功能而推出之各項創新融通機制，一開始即明訂截止日期（表15），之後再視市場改善狀況決定延期與否；在金融市場均已恢復正常運作情況下，各項創新融通機制目前均已依照原訂之截止日期結束運作，成功達成政策目標而順利退場。

表15、Fed創新融通機制之開辦日與截止日
	項目
	開辦日
	截止日

	定期競標融通機制(TAF)
	2007/12/12
	2010/3/8

	定期借券機制(TSLF)
	2008/3/11
	2010/2/1

	主要交易商融通機制(PDCF)
	2008/3/16
	2010/2/1

	貨幣市場基金資產擔保商業本票流動性機制(AMLF)
	2008/9/19
	2010/2/1

	商業本票融通機制(CPFF)
	2008/10/7
	2010/2/1

	貨幣市場投資者融通機制(MMIFF)
	2008/10/21
	2009/10/31

	定期資產擔保證券融通機制(TALF)
	200/11/25
	2010/6/30


資料來源：Fed網站

3、 提高準備金付息利率：
    Fed對於存款機構持有之法定準備及超額準備均支付利息，前者係為有效消除中央銀行加諸於存款機構之提存法定準備「隱性賦稅(implicit tax)」，後者則是作為執行貨幣政策之工具，兩種準備付息利率均由Fed決定。Fed自2008年10月15日起開始對存款機構之法定準備及超額準備支付利息，其中法定準備付息利率由2008年10月15日之1.4%，至同年12月17日降至0.25%；超額準備付息利率則自2008年10月15日之0.75%，至同年12月17日降至0.25%。鑑於銀行不會以低於超額準備付息利率之條件在貨幣市場拆放短期資金，因此，Fed希望藉由提高超額準備付息利率，引導市場所有短期利率上升，以產生緊縮貨幣政策之效果。

4、 標售定期存款
(1) 目的：藉由向存款機構標售定期存款(Term Deposit)，達成降低銀行體系持有準備金規模之目標，亦有利於貨幣政策之執行。
(2) 合格機構：主要指聯邦準備法第19(b)(1)(A)條所定義之存款機構，包括銀行、儲蓄協會、儲蓄銀行、信用合作社、信託公司、依艾奇法設立之公司及外國銀行在美辦事處或分行。
(3) 操作方式：Fed係採競標及非競標兩種方式標售定期存款，其中競標方式之得標者係依據單一價格標機制決定，非競標方式則採全數得標；定期存款利率為單一固定利率，係採競標方式下之最高可接受利率。另為確保存款機構能熟悉Fed發行定期存款之運作方式，Fed自2010年6月中已開始小規模標售定期存款，未來將視準備金管理之需求，調整標售的時間、規模及到期日（表16）。
表16、Fed標售定期存款概況
單位：1億美元、年利率

	標售日
	標售金額
	得標金額註
	得標利率
	存期
	投標倍數(bid-to-cover ratio)

	2011/2/7
	50.69
	50.69
	0.26%
	30天
	2.52

	2011/4/4
	50.81
	50.81
	0.26%
	28天
	2.20

	2011/5/31
	50.87
	50.87
	0.259%
	28天
	2.17


註：得標金額包括競標及非競標兩種方式。

資料來源：Fed網站
5、 附賣回協議
    由於銀行體系持有準備金規模十分龐大，Fed透過附賣回協議（Reverse Repurchase Agreement）吸收銀行體系之超額準備，而附賣回交易之期限一般為隔夜，但最長可達65個營業日；至於附賣回交易之利率則是由主要交易商以競標方式決定。此外，Fed為增強附賣回交易吸收資金之效果，遂擴大附賣回交易之合格交易對手範圍，除原有的18家公債主要交易商，再增加31家資產管理公司至合格交易對手名單。附賣回交易之操作架構與附買回交易相同，亦即由FRBNY、合格交易對手及第三機構（目前僅有紐約梅隆銀行及摩根大通銀行兩家）進行所謂之三方附賣回交易(Tri-Party Reverse R/P)，其中第三方機構係擔任清算行之角色，主要負責擔保證券之管理與評價及交易之清算等。

    附賣回協議開始時，係由FRBNY先出具合格擔保品並向交易對手收取資金；契約到期時，再由FRBNY將先前收取之資金加計利息後一併支付予交易對手並取回合格擔保品；其中合格擔保品包括美國公債、機構債及機構MBS。Fed於2010年8月3日宣布將開始進行一系列小額附賣回交易，以確保未來能順利完成大規模之附賣回交易。
表16、FRBNY自2011年3月以來執行附賣回交易概況

	交易日/交割日
	交易金額

(十億美元)
	擔保品
	得標利率註


	天期

	2011.4.1/2011.4.4
	0.628
	美國公債
	0.10%
	2天

	
	0.563
	機構債
	0.12%
	

	
	0.559
	機構MBS
	0.14%
	

	2011.6.8/2011.6.9
	0.28
	美國公債
	0.04%
	1天

	2011.6.10/2011.6.13
	1.08
	美國公債
	0.06%
	2天

	
	0.98
	機構債
	0.07%
	

	
	0.85
	機構MBS
	0.08%
	

	2011.6.14/2011.6.15
	0.749
	美國公債
	0.10%
	1天

	
	0.519
	機構債
	0.11%
	

	
	0.982
	機構MBS
	0.14%
	


註：附賣回交易得標利率係最高可接受利率

資料來源：FRBNY網站

6、 出售持有之證券

    目前Fed資產負債表規模大幅膨脹，主因執行2次大規模資產購買計畫，故直接出售持有之機構債、MBS或公債，自然成為Fed藉以縮小資產負債表規模及減少銀行體系持有準備金的工具選項，惟在貨幣政策尚未轉趨緊縮及美國經濟尚未明確持續復甦之前，Fed應該不會使用這項工具。Fed目前可能採取之策略是停止機構債及MBS回收本息之再投資策略，同時或稍後停止美國公債回收本金之再投資策略，逐漸降低Fed資產負債表之規模。長期而言，Fed希望其持有之證券組合能回復至次貸風暴前以公債為主之型態；此外，Fed亦會在充分考量經濟狀況並與市場明確溝通後，逐漸出售所持有之機構債及MBS。

伍、金融改革法案
由於對金融業之監理疏失及規範不足，美國在2007年8月發生自1929年經濟大蕭條以來最嚴重之金融危機，造成數百萬人失業、多家企業倒閉、房價下跌、個人儲蓄損失；因此，美國總統歐巴馬甫於2010年7月21日簽署「華爾街改革暨消費者保護法(Dodd-Frank Wallstreet Reform and Consumer Protection Act)」，此項法案內容多達2,300多頁，共可分為16個章節，另要求各主管機關依其職權共制定243個規則，以及提出22個定期報告，對於金融市場和金融機構的影響甚鉅。因新法案重點圍繞在預防系統性風險及消費者金融保護兩大議題上，本章節係就該等議題分述相關之重要措施：

1、 與消費者金融保護相關之規定

(1) 成立專責之消費者保護機關：將原先分散於不同機關之消費者保護業務，整合為在Fed之下設立「消費者金融保護署，Consumer Financial Protection Agency(簡稱CFPA)」，其經費由Fed提供。新法授權該署可對所有金融機構辦理之抵押借款、信用卡、發薪日借款等業務進行檢查，並制定相關法規予以規範，使金融商品或服務之消費者可以取得清楚且正確之資訊，以免金融機構利用隱藏費用或詐欺等方式，損害消費者權益。
(2) 加強投資人保護：
1. 證券化商品：要求銀行資產證券化時在其資產負債表上必須保留5%的信用風險，以及揭露更多有關擔保資產的資訊並分析擔保資產之品質。

2. 加強對信用評等機構之監理：
(1) 成立新的監理單位：在美國證券交易委員會(Securities and Exchange Commission，簡稱SEC )之下設立信評機構監理局(the Offoce of Credit Ratings)。SEC每年對國家認可信評組織
(Nationally Recognized Statistical Rating Organizations)至少進行一次以上查核，並將查核的重要結果公布。

(2) 允許投資人對信評公司「有意或魯莽」(Knowing or Reckless)的失敗提告。
(3) 在證管會下設立新的監督辦公室並有權力處罰信評公司。
(4) 證管會對犯過多錯誤信評公司有吊銷註冊的權力。
(3) 永久提高銀行、儲蓄機構及信用合作社之存款保險上限為25萬美元，並回溯至2008年1月1日起生效。

2、 預防系統性風險相關規定

(1) 強化金融監理架構：

1. 設立新的監理機關：由10位聯邦金融主管機關官員、1位獨立會員及5位無投票權會員共同組成金融穩定監督委員會(The Financial Stability Oversight Council)，負責辨識及處理威脅整個金融體系之風險；另在財政部之下設立聯邦保險局(Federal Insurance Office)，負責蒐集保險業相關資訊，並基於系統性風險之考量，對保險業進行監控。

2. 調整金融主管機關監理職權：將功能不彰之儲蓄機構監理局(the Office of Thrift Supervision)大部分職權移轉予通貨監理署(the Office of Comptroller of Currency)；另賦予Fed對具系統重要性之非銀行金融機構進行監理之權力。

3. 新增對Fed之監督規範：

(1) 修訂Fed緊急融通規定：Fed未來依據聯邦準備法第13條第3款授權提供之緊急融通計畫，必須事先取得財政部長之同意，且該類計畫必須以提供整體金融體系流動性為原則，禁止融通瀕臨倒閉之金融機構，且Fed徵提之擔保品必須足以保障納稅人免受損失。

(2) 對Fed進行查核：授權政府審計署(Government Accountability Office，簡稱GAO)可對Fed依據聯邦準備法第13條第3款所作之緊急融通、貼現窗口融通及公開市場操作等業務進行查核。

(3) 透明度及資訊揭露：要求Fed必須在7天內揭露其辦理緊急融通計畫、貼現窗口融通及公開市場操作之相關細節資訊，例如交易對手、金額、利率、擔保品及融通期限等，且每30天更新前開資訊。

(4) 提高監管權責：由美國總統從聯邦準備理事會成員中指派1位成員擔任副主席，負責對聯邦準備理事會提供有關存款機構監管政策之建議，並每半年向國會報告Fed之監管成果。

(5) 修改聯邦準備銀行總裁之遴選方式：為避免利益衝突，未來各聯邦準備銀行總裁將由董事會中B類董事（代表公眾利益之會員銀行）與C類董事（由聯邦準備理事會指派代表公眾利益者）選任，取消A類董事（代表會員銀行利益者）選任總裁之權利，以避免球員兼裁判之問題。

(2) 強化衍生性商品之規範：

1. 衍生性商品必須納入交易所或其他電子交易平台進行交易，並採行集中結算機制，以及授權主管機關與交易所可決定哪類衍生性商品合約應辦理結算。

2. 提高市場透明度：要求交易所公佈所蒐集有關衍生性商品之資訊，以作為主管機關監控衍生性商品市場及處理風險之工具。

3. 強化市場參與者財務保障：主管機關可針對swap dealer與major swap participant，訂定有關最低資本額、起始擔保比率及擔保維持率之規定，以強化風險控管。

4. 提高行為標準：針對所有swap dealer及major swap participant，建立一套顧問業務行為準則，俾使交易對手相信其提供之顧問服務具有獨立性而非基於自身利益。

(3) 銀行經營業務之規範：

1. 禁止銀行及其附屬機構與控股公司從事與客戶無關之自營交易業務，並限制銀行投資避險基金與私募股權基金之總額，及銀行投資單一避險基金與私募基金之金額。

2. 廢除存款機構不得對支票存款付息之規定，避免扭曲市場競爭機制，並使企業免於尋找其他付息存款機會。

3. 取消銀行跨州申設分行障礙：使所有銀行均可跨州拓展營業據點，以符合公平競爭之原則。
(4) 終結銀行太大不能倒之問題
1. 不鼓勵金融機構過度追求成長：金融穩定監管委員會將監視系統性風險，並建議Fed對於具系統重要性之大型金融機構，應在資本、槓桿比率、流動性及風險管理等方面，訂定更嚴格之規定。

2. 授權美國財政部、Fed及聯邦存款保險公司等機關可對危及金融穩定之大型金融機構強制分割、重組或分拆資產之權力。

3. 要求大型金融機構（資產規模逾500億美元）及退休基金（資產超過100億美元）出資成立「金融體系清理基金，Systemic Dissolution Fund」，作為政府清理倒閉金融機構之基金。
(5) 改革房貸業務

1. 要求金融機構必須確定房貸借款人之還款能力。

2. 禁止不公平之放款作業：禁止金融機構對次級房貸借款人提供財務誘因。

3. 建立懲罰機制：違反新規定之銀行及房貸經紀商將賠付房貸借款人最多3年之利息費用、損失及律師費用。

4. 金融機構必須向浮動利率房貸之借款人揭露最大應付金額，並提醒該項金額將隨利率變動。

陸、心得與建議
1、 心得

    美國自2007年8月爆發次貸危機以來，Fed權衡金融市場情勢後快速推出各項救市措施，除運用傳統之貨幣政策工具外，也針對特定金融機構或市場提供創新流動性機制，這些機制確實有效舒緩銀行間拆款市場及其他信用市場之流動性壓力及參與者之恐慌心理。此外，Fed為刺激美國經濟成長、降低失業率及減輕房貸借款人之利息負擔，於2008年11月宣布開始執行資產購買計劃，買進標的從機構債及機構擔保MBS，擴大至中、長期公債，引導長期利率走低，並持續維持極度寬鬆之貨幣政策環境，以協助經濟發展。綜觀Fed為因應次貸危機所採取之各項措施，可歸納出下列3項重點：

(1) 跨部會與跨國合作適時提供市場所需流動性

                   為因應次貸危機，Fed除積極運用本身即可推出之各項因應措施外，亦與財政部及各國央行攜手合作推出其他創新融通機制，以充分供應市場所需美元資金，使全球金融市場快速恢復穩定。

1. Fed本身採取之因應措施：為因應次貸危機，Fed除快速調 降聯邦資金目標利率至0~0.25%、延長貼現窗口融通期限外，並為避免貼現窗口融通污名化問題影響政策效果，在既有之貼現窗口融通機制下建立TAF機制，以充分滿足存款機構之資金需求。此外，Fed亦針對主要交易商及其他重要信用市場（例如商業本票及貨幣市場）提供創新之融通機制，包括PDCF、CPFF、AMLF及TSLF等機制，以化解其面臨之流動性壓力。Fed透過上述各項措施，有效解決美國金融體系重要信用管道在次貸危機發生後面臨之流動性短缺問題，此對美國金融中介功能之恢復有極大助益。

2. 與財政部之合作：Fed配合財政部「問題資產紓困計畫(Troubled-Asset Relief Program，簡稱TARP)」推出TALF機制，財政部也因此提撥資金予Fed，藉以支應Fed承作該機制融通可能承擔之損失。此外，Fed針對特定金融機構之金援計畫亦獲得財政部充分支持。未來在Dodd-Frank華爾街改革暨消費者保護法之規範下，Fed如須進行緊急融通計畫，須視先獲得財政部長之同意，故雙方未來在金融危機之處理上仍須密切合作。

3. 與外國央行簽訂換匯協議：由於金融市場之全球化效應，加上目前全球金融或商品交易仍以美元為主要清算貨幣，因此當世界主要金融市場均受美國次貸危機衝擊時，Fed透過與多國央行簽訂換匯協議方式提供充足美元流動性，對於穩定全球金融市場秩序有莫大成效。此次處理金融危機之經驗也提供未來美國與其他國家央行密切合作之範例。

(2) 事先規劃落日條款

Fed為提高處理次貸危機之效率，快速推出各項創新之融通機制，該等機制雖均具有適當之風險控管機制，例如擔保品之徵提、貸款成數、借款人資格、融通金額上限等，惟其並不屬於常備機制，當金融市場全面恢復穩定後，該等創新融通機制即應退場，以免金融機構過度倚賴，而忽略本身應具備之流動性風險管理責任。因此，Fed在推出該等創新融通機制時即明定辦理截止期限，之後再視市場情況決定是否延長；此種作法可消除市場參與者之預期心理，有助於該等機制在完成階段性任務後順利退場。

(3) 量化寬鬆貨幣政策之退場機制

Fed為因應次貸危機，除運用傳統貨幣政策工具外，並透過多項創新融通機制及資產購買計畫，使金融市場獲得充分之流動性，長、短期利率亦維持在極低水準。Fed雖已將貼現窗口融通機制回歸正常化，且多項創新融通機制亦已屆期終止，惟Fed資產負債表及銀行體系持有準備金之規模仍然龐大；目前Fed可用以減少銀行體系持有準備金數量之工具包括停止再投資策略、提高超額準備付息利率(IOER)、執行附賣回交易、標售定期存款及出售資產等。至於何時執行退場機制及相關工具之選擇，則須視勞動市場、總體經濟及金融情勢之發展而定。

2、 建議

(1) 增修相關法令，賦予央行彈性調整或擴大貨幣政策執行對象與標的之權力，以因應多變之金融情勢或危機
         Fed在次貸危機出現後隨即引用聯邦準備法第13條第3項規定之授權，擴大融通對象至非銀行金融機構，顯示Fed能快速衡酌金融情勢，適時發揮其扮演最後貸款者之角色，在金融市場極度缺乏信心之情況下，此一作為顯得格外重要。靈活運用傳統及非傳統政策工具，舒緩金融市場之流動性壓力。此外，Fed擴大合格擔保品之範圍，以及明訂各項融通機制之退場時間或條件之作法，除有助於阻止金融機構持有之金融資產價格崩跌，進而引發系統性風險外，並可避免金融機構無止境紓困的預期心理。

         反觀我國相關法令，包括「銀行法」及「中央銀行法」，並無相關規定賦予央行於緊急狀況發生時，得擴大融通對象至銀行以外金融機構之權力。此外，依據「中央銀行對銀行辦理融通作業要點」對於央行進行貼現窗口融通收受擔保品之規定，以及「中央銀行法」第26條及第27條有關央行公開市場操作標的之規定，均顯示本行可接受之擔保品種類相對單純。然而，以Fed因應次貸危機而擴大融通對象及擔保品種類之經驗，未來我國似可考量增修相關法令，賦予央行彈性調整或擴大貨幣政策執行對象及標的之權力，以因應多變之金融情勢或危機。
(2) 參考美國對金融消費者保護所作規範及措施，以強化我國對金融消費者權益之保障

         美國「Dodd-Frank華爾街改革暨消費者保護法」將過去分散於不同機關之消費者保護業務，整合至Fed之下設立之消費者金融保護署，未來該署將可對所有金融機構提供之金融產品及服務進行檢查，並制定規定加以規範，使消費者在購買金融產品或服務前獲得充分資訊，避免消費者權益因金融機構之隱匿或詐欺行為而受到損害。

我國將於100年12月30日起施行「金融消費者保護法」，同時授權金管會設立「金融消費爭議評議機構」，開啟我國金融消費者保護之新紀元，惟相關主管機關仍可參考美國消費者金融保護署未來對於金融商品及服務所訂之相關規範，以強化對金融消費者權益之保障。此外，本行亦可參考Fed在網站設置消費者資訊專區之作法，將涉及金融消費者權益之相關資訊公布於本行網站。

(3) 密切關注Fed量化寬鬆貨幣政策之後續發展並採取因應措施

Fed為降低借款人利息負擔、改善房屋市場狀況及刺激美國經濟成長，於2008年11月開始執行資產購買計畫，陸續購買機構債、機構擔保MBS及中長期公債，已造成美國銀行體系持有之準備金數量增加至空前龐大之水準，而長、短期利率也維持在較低之水準。目前無論是美國或是全球之經濟均呈現渾沌不明的狀況，未來Fed對於量化寬鬆貨幣政策之調整方向及相關措施，不但攸關美國本身經濟及金融市場之發展，更將影響全球各國。因此，本行仍應密切關注Fed未來貨幣政策之動向，例如Fed是否會進行所謂之QE3，以採取適當之因應措施。
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�依據當時聯邦準備法第13條第3款之規定，在「異常及緊急狀態下」，若經五位以上理事投票通過，Fed得授權聯邦準備銀行直接提供信用予個人、合夥企業及公司。惟在2010年7月21日「Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法」(又稱Dodd-Frank Act)生效後，新規定要求Fed未來進行緊急融通，必須事先獲得財政部長之同意，且緊急融通計畫需以提供金融體系流通性為主，禁止融通瀕臨倒閉之金融機構，此外該融通計畫需取得足夠之擔保品，以避免納稅人之權益受損。


� 在2009年1月12日以前，最低投標利率係與該次競標融通期限相同天期之平均預期隔夜聯邦資金利率。


� 合格發行機構係指美國境內之商業本票發票人，其中包括美國境內之外國公司。


� 合格投資人包括美國貨幣市場共同基金及其他由美國境內銀行、保險公司、退休基金、信託公司、證管會登記之投資顧問公司、州政府及地方政府等單位所管理或持有之基金。


、


� Bloomberg根據美國債券、股票及貨幣等三大市場10項指標綜合計算得之。


� Fed每季公布「Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices」資料，係針對銀行放款部門資深主管就未來借貸條查。緊縮程度之衡量，即以調查結果中，認為趨於緊縮之比率扣除認為趨於寬鬆之比率後的淨百分比。


� 房屋價格指數係美國聯邦房屋金融局(Federal House Finance Agency )根據房利美及房地美所承作房貸之房價資訊計算而得。


� 截至2010年9月底止，已有10家信評機構得到NRSRO資格認證，除了穆迪、惠譽及標普等三大信評機構外，尚包括4家美國公司、1家加拿大公司及2家日本公司。
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