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壹、目的 

此次美國芝加哥聯邦準備銀行於2011年5月4日至5月6日假芝加哥洲際飯店舉辦之第四十七屆銀行結構及競爭力年會，旨在聚焦探討美國Dodd-Frank華爾街改革及消費者保護法（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act，以下均簡稱Dodd-Frank Aact），包括Dodd-Frank Aact改革法案對美國監理體系及對金融服務業的影響，改革法案執行情形，以及改革法案後續是否有需要檢視調整之處。

年會共包括8項子議題，分別為（1）衡量系統性風險、（2）商用不動產證券化議題、（3）房貸金融、（4）因應金融危機所採取之政策、（5）政府干預對銀行風險承擔之影響、（6）Basel Ⅲ及流動性法規、（7）Dodd-Frank Act之執行、以及（8）其他與Dodd-Frank Act 有關之研究議題。

年會並邀請聯準會主席Ben Bernanke講演「總體審慎監理規範之實施」及聯邦存款保險公司主席Sheila Bair講演「終結太大以致於不能倒」。
         本次會議第一天之行程著重於學術論文之探討、第二及第三天則分別邀請金融業者以及金融主管機關代表參與討論。
貳、過程
一、五月四日會議重點

      本日討論重點以學術討論為主，討論主題包括：
（1） 衡量系統性風險

1、第一位講者為普林斯頓大學教授Markus K. Brunnermeier，講題為Liquidity mismatch。B君之研究係藉由Liquidity mismatch index（LMI），以衡量系統風險，LMI基本原理，係假設若銀行產生流動性問題，對於銀行到期的債務，銀行將缺乏足夠的資金，而必須將部分資產以fire-sale 價格變現，此時銀行以fire-sale 價格計價資產與到期需償付的流動負債，兩者的差額即為Liquidity mismatch，藉由個別金融機構的Liquidity mismatch，即可估算總體系統性風險。
2、第二位講者為哈佛大學的Stefano Giglio，講題為Credit Default Swap Spreads and Systemic Financial Risk，該研究係以銀行的信用風險違約交換利差（CDS）計算銀行的系統風險，該研究主要假設銀行的信用風險違約交換利差（CDS）走勢，可求得個別銀行的風險高低變化，而總體系統風險高低變化，則可從個別銀行的風險高低變化求得。
3、第三位講者為紐約大學金融學者Christian Brownlees，講題為 Volatility, Correlation and Tails for Systemic Risk Measurement，該研究係類似美聯準會先前對19家大型銀行壓力測試，資料來源為美國126家上市金融機構之財務及業務資料，假設其6個月內市場下滑超過40％，各家金融機構可能產生的資本不足額（Marginal Expected Shortfall），以及市場總體資金短缺金額，以計算整體系統性風險。
（2） 商用不動產證券化議題
1、 第一位講者為聯準會經濟學者Sean Chu，講題為Differences across Originators in CMBS Loan Underwriting，該研究係分析不同種類之放款機構對商用不動產放款品質之影響，該研究結果發現商業銀行及保險公司的不動產放款品質較高；導管機構（conduit lenders）
及外資企業的放款品質較差，作者認為係因導管機構有較高的道德風險，外資企業則因資訊取得限制而影響其核保技術所致。有關各類放款機構之放款品質比較如下圖：
[image: image1.emf]
2、 第二位講者為西北大學Craig Furfine，講題為Deal Complexity, Loan Performance and the Pricing of Commercial Mortgage Backed Securities，該研究係分析商用不動產證券化之複雜程度對其績效之影響，商用不動產證券化複雜程度係以資產池之放款比數與證券化之級數衡量，績效則以資產池產生現金流量的能力做衡量，研究結果顯示，證券化複雜程度與績效呈現顯著負相關，亦即證券化複雜程度愈高，績效愈差。
3、 第三位講者為紐約聯邦準備銀行經濟分析師Vitaly M. Bord，講題為Did the Rise of CLOs Lead to Riskier Lending? 該研究係用2009 Shared National Credit Program所公布之資料，分析放款證券化是否誘使銀行從事較高風險之放款，發現未辦理放款證券化時，銀行收取較高的利差，相較之下，辦理放款證券化的銀行，賺取的利差相對較小，顯示銀行辦理放款證券化之放款品質較差。相關分析結果如下圖示：
Volatility of spreads among non-CLO and CLO credits
[image: image2.emf]
（3） Dodd-Frank Act 有關之研究
1、 第一位講者為歐洲商學院學者Falko Fecht，講題為Is Proprietary Trading Detrimental to Retail Investors ? 該研究係分析德國綜合銀行之自營證券交易是否有與客戶利益衝突的問題，研究結果發現銀行代客買入證券之績效較銀行自營買入後持有之證券差，顯示銀行濫用其客戶對之理財顧問服務，將品質差的證券轉賣給客戶。此研究亦呼應Dodd-Frank Act 所規範的Volcker Rule
，原則禁止銀行、銀行之關係企業、銀行控股公司以自有資金辦理自營交易（proprietary trading，包括衍生性商品交易），以避免與客戶利益衝突。
2、 第二位講者為紐約大學學者Viral Acharya,，講題為Counterparty Risk Externality: Centralized Versus Over-the-Counter Markets，該研究係分析上櫃（OTC）買賣之信用衍生性商品是否因資訊不透明而有較高的交易對手違約風險，研究結果支持該假設，支持將上開OTC交易改以交易所集中交易方式辦理
3、 第三位講者為密西根大學教授Ing-Haw Cheng,,，講題為Yesterday's Heroes: Compensation and Creative Risk-taking簡報係分析高階經理人報酬多寡(bonuses, salary, non-cash pay)與風險行為之關係，研究結果顯示，高階經理人報酬多寡與該企業風險高低呈現顯著正相關，領取報酬愈多的高階經理人，該公司愈傾向採取高風險高報酬的投資行為，如下圖：
[image: image3.emf]
研究結果亦顯示，在1995至2000年間，領取報酬愈多的高階經理人，往往為公司賺取更多的利潤，但2001至2008年間則正好相反，領取報酬愈多的高階經理人，為公司賺取之利潤反而愈低。如下圖：
[image: image4.emf]
4、 第四位講者南加州大學青年教授（Junior Professor） Allen N. Berger，講題為Do Depositors Discipline Banks? An International Perspective該研究係分析歐美2,038家銀行的市場自律情形，該文以Equity capital ratios and loan performance衡量風險變化，並以Deposit growth rates 及deposit risk premiums.衡量銀行的風險自律情形。研究結果發現美國及歐盟國家均有顯著的市場自律，且銀行愈大，市場自律愈顯著，但上市之大型銀行，其市場自律又變低，可能的理由是這些上市之大型銀行相信政府會援救這些太大不能倒之大銀行。
（4） 房貸金融
1、 第一位講者為聯準會經濟學者Kenneth P. Brevoort 講題為Foreclosure's Wake: The Credit Experiences of Individuals Following Foreclosur，該簡報係以美國房貸戶信用評分資料，分析房屋被法拍對房貸戶信用評分之影響及需要多久時間才能回復其信用評分，研究結果顯示，房貸戶信用評分大幅降低後2年內，60％次級貸款戶（sub
prime borrowers）其信用評分可以回到原來的分數，而主級房貸戶（prime borrowers）僅有10％其信用評分可以回到原來的分數，顯示主級房貸戶（prime borrowers）如被法拍，信用評分回復之時間最長。
2、 第二位講者為克里夫蘭聯邦準備銀行經濟學者O. Emre Ergungor，講題為Beyond the Transaction: Depository Institutions and Reduced Mortgage Default for Low-income Homebuyers簡報係分析銀行是否願意核發信用卡給破產的個人客戶，其貸放條件有無不同？資料來源係由Mintel Comperemedia’s公司抽樣訪問美國8,000位民眾，結果顯示，破產後的個人客戶，仍會收到銀行寄發的信用卡申請書，惟其適用之循環利率較高，額度較低，且無其他額外優惠，研究認為這並非銀行隨機寄送信用卡申請書，而係某些銀行確將破產客戶之信用卡業務視為一種利基市場。
3、 第三位講者為聯準會資深經濟學者Song Han，講題為Credit Supply to Bankrupt Consumers，該研究係以俄亥俄州當地中低收入房貸戶資料，分析美國當地銀行、美國非當地銀行及非銀行之房貸信用品質，結果顯示當地銀行房貸信用品質優於非當地銀行房貸信用品質，可能原因為當地銀行較瞭解客戶，至於非當地銀行房貸信用品質優於非銀行所辦理之房貸信用品質，可能原因為銀行受主管機關高度監理，其放款較嚴謹所致。
二、五月五日會議重點
本日討論之重點在於探討因應金融危機措施之金融監理改革措施：
（一）Fed主席之演講
此次柏克南之演講之主題為「總體審慎監理規範之實施」(Implementing a Macroprudential Approach to Supervision and Regulation)，演講之重點概述如下（講演全文詳附件1）：
1、Dodd-Frank Act與總體審慎監理架構
本次金融海嘯凸美國監理架構與金融體系間的鴻溝與弱點，為應對和解決上述問題，美國國會和政府去年訂定Dodd-Frank Act，這項法案就是強調聯準會及其他金融監理機構須採取總體審慎監理措施，並新設立金融穩定監視委員會（FSOC）以辨識及應付系統性風險。
本次金融危機顯示，單獨依賴個體審慎監理，將無法監測重要系統性風險或跨部門風險（cross-cutting risks），舉例而言，傳統的個體審慎監理可以察覺出個別金融機構是否過度依賴短期批發融資（short term wholesale funding），但不能確定外面發生了什麼，是否相類似的小型金融機構也高度依賴於短期資金，市場資金來源是否大量集中短期資金？如果突然無法取得短期資金，金融機構會如何反應？例如被迫出售資產滅火，或是不再提供資金給其他金融機構？最後這些發展對經濟有無更廣泛的影響？從系統性風險分析及總體審慎監理觀點，所採取的因應措施將更深遠更全面，而不是僅要求幾家金融機構改變他們的融資模式。
總體審慎監理的最終目的，是減少金融市場動盪導致經濟影響層面擴大的相關風險，總體審慎監理需要更詳盡的資料及更複雜的分析架構，考量金融市場間的高度連動性，總體審慎監理必須更關注金融部門的各個環節，包括金融機、金融市場以及金融基礎建設，此外，總體審慎監理至少需從下列考量2項風險：（1）金融體系架構，例如監理缺口或影子銀行的演變情形（2）金融及經濟情勢變化，例如景氣繁榮時大幅擴張信用與槓桿操作，最終卻以不穩定的方式終結信用擴張及去槓桿化。總體審慎監理方式不可避免的亦需個體審慎監理，個別金融機構的監理措施，對於整體金融體系的穩定，具有相輔相成的效果。
2、總體審慎監理的具體措施
為辨識及因應系統風險，Dodd-Frank Act爰設立金融穩定監視委員會（FSOC），該委員會負責監視美國金融體系，辨別對金融穩定的威脅，促進市場自律，減輕金融市場過度承擔的風險。該委員會是由10位具投票權成員
 ，包括聯準會，及5位不具投票權之列席成員所組成。
金融穩定監視委員會得指定足以危及金融體系穩定之大型非銀行及金融市場基礎建設為系統性重要金融機構（Systemically Important Financial Institutions, SIFIs），由聯準會會同目的事業主管機關監理系統性重要金融機構。
金融穩定監視委員會設立後，另一個優點在於藉由金融穩定監視委員會議，可強化金融穩定監視委員會成員間的意見與資訊交換，舉例而言，貨幣市場共同基金（money market mutual funds）穩定性，很明確的是系統性風險議題，而不單是該產業議題，證管會除訂定相關規範以穩定貨幣市場共同基金，展開相關調查工作，證管會亦在金融穩定監視委員會的會議中，諮詢聯準會及其他成員的意見，以降低貨幣市場共同基金潛在風險。
為提供更佳的金融資料給金融穩定監視委員會，Dodd-Frank Act在財政部下新設金融研究局（Office of Financial Research. OFR）金融穩定監視委員會可指示金融研究局從個別金融機構收集相關資訊以衡量系統風險。 
目前金融穩定監視委員會相關監測均已步上軌道，成員機構亦已分別成立工作小組，金融穩定監視委員會每年應向國會提交金融穩定報告，第一次報告訂於本（2011）年夏季提交。
可以理解，由於受金融危機造成的損害與教訓，金融穩定監視委員會及其成員將繼續致力於消彌金融不穩定的可能來源，包括結構性問題以及經濟或金融情勢改變所產生的風險。然而，我們仍須避免制訂無效率或繁瑣的規則，導致授信成本增加或不必要的授信限制。並加強協調和監管機構之間的合作，金融穩定監視委員會成立後，不僅可以提高系統性風險管理，亦可避免疊床架屋、不一致或無效率的規範。更一般地說，監理者在降低系統風險的同時，必須避免扼殺金融市場追求金融創新及合理的風險承擔（risk-taking），因為這些因素為經濟成長發揮了重要作用，促進更廣泛的生產力，經濟成長和創造就業機會。
3、聯準會總體審慎監理政策
    Dodd-Frank Act除了新設金融穩定監視委員         會以辨識及回應系統性風險，亦要求包括聯準會在內之相關監理單位實施總體審慎監理措施，聯準會的新職責除了成為金融穩定監視委員會成員外，新增金融控股公司及金融穩定監視委員會指定為系統性重要金融機構的大型非銀行及金融市場基礎建設為受監理機構，並負責就系統性重要金融機構之資本適足、財務槓桿、流動性、風險管理方面訂定更嚴格的規定。要求提交退場計畫（resolution plains）強制進行壓力測試及新定交易對手信用上限。
為落實Dodd-Frank Act賦予聯準會的任務要求，聯準會亦已進行若干組織調整，包括
（1）新設金融穩定政策及研究處（Office of Financial Stability policy and Research），負責下列各項工作：
Ⅰ、監視全球金融風險
Ⅱ、分析全球金融風險對金融穩定之影響
Ⅲ、與銀行監理委員會共同研擬量化損失模型及壓力測試情境
Ⅳ、擔任聯準會與金融穩定監視委員會之聯絡窗口
Ⅴ、研擬及及評估總體審慎監理規範
（2）於內部召集監理關、經濟學家及其他專家設立大型機構監理協調委員會（Large Institution Supervision Coordinating Committee, LISCC），定期以水平或跨公司分析方式，分析產業實務、投資及籌資策略及系統性風險相關議題。
先前聯準會就19家銀行控股公司申請增加股利或執行庫藏股計畫所進行的綜合資本分析和審查，即採水平分析方式，金融海嘯以後，考量各金融機構財務基礎脆弱，爰限制各銀行股利分派或紅利發放需在最低額度內，惟2010年後金融機構的盈餘與資本情形持續改善，部分金融機構遂希望能增加股利或執行庫藏股計畫。透過 LISCC，聯準會不僅評估個別銀行的條件，並包括房地產惡化和景氣循環對銀行控股公司增加股利或執行庫藏股計畫可能產生的影響，該方案同時包括個體審慎監理及總體審慎監理方式，目的是在確保即使經濟情勢比預期更差，銀行仍能正常提供貸款給個人和企業。 
聯準會已將總體審慎監理分析方法適用於各層面及領域，包括國內及國外。在歐洲主權債務問題即為一例子。由於2010年春季以降，歐洲主權債和銀行債的收益率持續增加，聯準會開始評估歐洲主權債務及銀行債務對美國金融機構的潛在風險，除了直接的風險評估與分析，為考量主權債務問題可能導致更廣泛的金融動盪，影響歐洲和美國的授信業務和經濟活動，聯準會並廣泛與歐洲金融監理機關及央行進行意見交流，以採取適當之因應措施。 
總體審慎監理措施，在國際上已得到越來越多的支持。聯準會一直持續與國外監理機關密切交換意見，俾使改革工作與國際接軌，避免跨國公司利用各國監理規範不一產生之監理套利，維持一個公平競爭的金融市場環境。G20相當重視在過去幾年會議期間舉行所訂定有關金融政策，金融穩定委員會、巴塞爾銀行監理委員會及其他國際組織亦就總體審慎監理改革措施政策投注相當心力。
4、結論 
本次金融危機清楚地表明，監督和管理實務上必須兼顧總體金融穩定性以及個別金融機構健全性。Dodd-Frank Act 明確要求監理單位需強化總體金融市場穩定性，該法案創造了一個新的機構以辨識及回應金融市場系統風險，並協助制訂政策以遏制這些風險。就聯準會而言，聯準會已大幅調整其內部運作方式，以便落實執行總體審慎監理措施，監測系統性風險。我們正致力與金融穩定監視委員會和其他機構密切合作，以促進金融穩定。雖然Dodd-Frank Act通過後不到一年聯準會即已完成了大量的工作，但未來仍有許多工作仍待完成，以便更了解系統性風險的來源，開發更好的監測工具，落實總體審慎監理的政策。這些都是艱鉅的挑戰，但如果我們要避免危機再次發生，這些挑戰必須都得克服。 

（二）場次一、Dodd-Frank Act之執行：

      1、第一位講者為美國銀行協會（ABA）執行副總裁Mr. Wayne A. Abernathy 。A君首先稱許Dodd-Frank Act的主要成就包括：
（1）終結TBTF紓困計畫。
（2）識別及評估系統性風險
（3）建立單一金融消費者保護機關
（4）檢討現有監理架構所產生的相關風險，如影子銀行問題。
A君亦批評Dodd-Frank Act執行至今，已產生下列缺失：
（1）各項施行細則之日出期限太快，主管機關推出的法規，將因此無法作周延的成本效益分析，使業者窒礙難行。新法執行應加強市場透明化並減少法規疊床架屋的情形。

（2）目前各銀行均忙於各項遵守新法的準備工作，造成金融創新完全停滯

（3）新設之金融消費者保護局（CFPB）目前只金檢總資產達100億美金之銀行，造成銀行間之不公平競爭

（4）Dodd-Frank Act立法後非但未能促進美國眾多監理機關的協調，反而加劇監理機關間之全力競爭

2、第二位講者為聯準會銀行監理及法規處文官長 Mr. Mark E. Van Der Weide。 W君除回應A君之批評，表示聯準會再研擬各項監理規範時，均已作周延分析，W君表示大型金融機構組織過於複雜，聯準會刻正研究規範要求金融機構應簡化其組織結構之可行性，俾使金融機構陷入財務困境時，清理計畫能順利進行。
3、第三位講者為商品交易委員會（CFTC）委員 Mr. Scott OMalia，O君表示CFTC已完成66項有關  Dodd-Frank Act 所要求之法制訂定及研究報告，其中有關衍生性商品由店頭轉為集中交易之執行法，因牽涉到交易商管理、最終使用者之保護、保證金及集中結算機構等，要完全符合Dodd-Frank Act要求之期限仍有許多待克服之處。
4、第四位講者為美國財政部顧問兼新設之金融研究局（Office of Financial Research. OFR）籌備處處長Mr. Richard Berner，該局之任務為協助金融穩定監視委員會收集相關資訊以衡量及評估系統風險。B君表示本日（5月5日）為其上任金融研究局籌備處第9日，目前仍在規劃OFR建置事宜中，未來金融研究局將致力於提升市場透明化及效率，並以金融公司及金融工具為兩大主軸以蒐集及建立資料庫，為節省人力，金融研究局將向外部資訊提供商購買資訊。
5、第五位講者為紐約大學教授Mr. Matthew Richardson。 R君表示Dodd-Frank Act 雖要求銀行及監理機關有效建立相關防火牆機制以預防危機，確未處理影子銀行（如貨幣市場基金等提供類似銀行服務之非銀行）可能引發火災問題；Dodd-Frank Act雖明訂銀行退場之清理機制，但危機警訊可能故障以至於清理機制不能及時啟動；Dodd-Frank Act雖要求停止由納稅人負擔重要金融機構之成本，但改由其他金融機構分擔該成本亦不具經濟合理性，此外，如果美國政府繼續金援Fannie Mae及Freddie Mac，則Dodd-Frank Act之成效將更為有限。
（三）聯邦存款保險公司主席演講
此次聯邦存款保險公司（FDIC）主席Ms. Sheila Bair之演講主題為「終結太大以致於不能倒」（We Must Resolve to End Too Big to Fail），演講之重點概述如下（講演全文詳附件2）：

1、金融風暴的經驗教訓
這次全球金融危機證明，金融體系之不穩定會重創實體經濟，金融穩定才能使資金仲介功能的有效發揮，促進經濟的持續成長。這次的金融風暴所暴露的缺失，使我們努力實踐Dodd-Frank Act，也使的長久以來一直爭辯議題浮上抬面—政府在金融部門應扮演的角色，如何拿捏取捨。
2008年金融風暴的核心，在所謂的影子銀行體系，包括Special purpose vehicles （SPV）及非銀行金融機構，這些影子銀行過去一直未納入審慎監理體系之內，且未受到美國聯邦存款保險公司訂定之法定資本要求規範。
許多大型影子銀行受到2008年金融海嘯衝擊，亦產生財務重大危機，失卻清償能力，惟這些金融機構不但破產時不適用銀行接管法（bank receivership law）而適用商業破產法（commercial bankruptcy code），有的總公司甚至在國外，加上這些金融機構經營規模及複雜性，更使得這些大型金融機構顯得太大以致於不能倒（Too Big to Fail）。
在金融風暴開始，政府動輒以紓困方式，而非讓這​​些金融機構倒閉破產。主要在擔心，這些金融機構的破產將連帶衝擊金融體系，進而造成金融市場凍結。政府最憂慮的，在雷曼兄弟，一家大型複雜的非銀行金融機構，於2008 年9月15日申請破產時，終於一一實現。
雷曼兄弟事件充分顯示以破產方式處理問題金融機構所帶來的缺點，依照雷曼兄弟破產管理人的報告顯示，超過750億的企業價值被摧毀，上百億美元無力翻身的衍生性商品合約，破產處理已2年半，訴訟費及其他費用合計超過12億美金，債權人至今仍不知道他們投入龐大的金錢與時間是否值得。
2、大銀行具有Too Big to Fail的利益
政策制定者面臨的困境，在於這些大型複雜金融機構的財務困境問題，就如同經典的人質劫持事件，當務之急雖然是拯救生命，但代價卻是未來將鼓勵更多劫持人質事件發生。因此，美國大型金融機構，有充分的誘因，使自己變的如此之大，如此複雜，且不透明，沒有政府決策者敢冒風險讓這些金融機構倒閉，讓在這些金融機構即使身陷金融危機中。仍享有政府保護的安全網。
依據Moody 2011年2月之報告，8家美國最大銀行之無擔保優先債均因預期可獲政府援助而被提升信評2.2個評級（ 2.2 rating notches），2010年第4季總資產逾1000億美元之銀行，其生利資產（funding earning assets for banks）之籌資利率只有總資產在10億美元以下銀行的一半，顯示大銀行具有Too Big to Fail的利益。
3、針對系統性重要金融機構的退場措施
為解決Too Big to Fail，Dodd-Frank Act採取下列措施以處理大型金融機構退場機制
（1）設立金融穩定監視委員會（FSOC）以指定系統性重要金融機構（SIFIs），並由聯準會會同目的事業主管機關制訂更嚴格的法規以監理系統性重要金融機構，金融機構一旦被指定為系統性重要金融機構，必須適用更嚴格的監理規範，
（2）授權聯準會及FDIC規定，被指定為系統性重要之金融機構，需提交退場計畫，聯準會及FDIC並得要求系統性重要金融機構調整其內部組織為在危機發生時可清理（resolvable）之結構，以利SIFIs面臨嚴重財務危機或損失時，能快速有序進行清理。
（3）授權FDIC建立「有秩序清理計畫」(Orderly Lquidation Authority, OLA)，FDIC可透過OLA對陷入財務困境的系統性重要金融機構進行接管及有秩序的清算。不同於FDIC的存款保險基金，此計畫最初並不需要業界提供資金。允許FDIC可向財政部以借貸方式支應接管後相關營運所需費用，並可向系統性重要金融機構收取風險差別費率，以支付接管後所產生之債務。此外，Dodd-Frank Act 明訂禁止使用納稅人的錢紓困或援助個別金融機構。
最近的歷史顯示，金融危機的發生多是錯過問題金融機構出售或清理時機，或是因為紓困問題金融機構所導致，隨著紓困措施退場，企業管理者將更有誘因使其在企業陷入困境前，引入新的資金或新股東，股東及債權人更有誘因支持OLA，以挽救問題金融機構的殘餘價值，
4、解決計劃必須是信賴的以及可實踐的
當一個大型的，複雜的金融機構陷入財務困境，時間是關鍵。愈大愈複雜的金融機構，花費的時間越長，也需要更精確的藍圖以處理其退場機制，藉由預先建立的清理計畫，以及授權FDIC團隊實地查核該清理計畫之可行性。系統性重要金融機構退場措施所取得重要資訊都是先前金融危機時所欠缺的。
FDIC最近刻正就退場計畫中，金融機構所需提交的文件部分，持續發佈相關公告措施，依照Dodd-Frank Act所規範，被指定為系統性重要之金融機構，FDIC將持續審核檢視其退場計畫，並作為日前監理工作的一部份，FDIC檢視清理計畫，並非代表這些金融機構將陷入困境所發出警訊，相反的，他代表金融機構管理能在體質健全時更充分地考慮不當經營的可能後果，對於總體金融穩定將正面幫助。
截至目前，系統性重要金融機構旗下仍有成千上萬個跨國子公司，這將使得有秩序的清理計畫（OLA）執行更加棘手，FDIC及聯準會將持續改革，要求系統性重要金融機構調整其其內部組織為在危機發生時可清理（resolvable）之結構。
5、結論
系統性重要金融機構退場機制遭到各方的批評與辯論，包括監理機關，財務公司及其他市場參與者，對於一般市民而言也難以理解。對於在座各位而言。有了您的積極參與，我相信，我們可以建立基礎廣泛的支持，改變現狀，建立了一個基礎更強大和更具競爭力的金融業。
（四）場次二：因應金融危機所採取之政策
1、第一位講者為John Hopkins大學美國政府研究中心學者Mr. Thomas H. Stanton。S君係協助「金融危機調查委員會」（Financial Crisis Inquiry Commission ,FCIC）撰寫調查報告之學者，其講演內容主要為與監理機關各銀行高層面談之結果。發現有效的公司治理及風險敏感度分析是企業成功的主要因素之一，包括JP Morgan、Golden Sache、Wells Fargo、以及TD Bank等4家在金融危機中受損有限的大型金融機構，這些公司的經理部門經常回饋風險管理資訊予銀行董事會及高層主管。
2、第二位講者為國際貨幣基金(IMF)資深金融專家Mr. Erlend Nier，N君之研究係以OECD國家為樣本，分析全球金融危機之三個可能成因，包括（1）全球資本移動不平衡程度升高，（2）部分國家之貨幣政策過於鬆動，（3）部分國家之監理及法規不當等。研究結果顯示，寬鬆貨幣政策與金融危機之相關性並不顯著，全球資本移動不平衡造成資金流入監理及法規不夠嚴謹之國家，造成資產泡沫，則與金融危機呈現顯著相關。
3、第三位講者為金融危機調查委員會（FCIC）委員暨美國企業中心（American Enterprise Institute , AEI）學者Mr. Peter J. Wallision。W君認為美國金融危機之主要成因為，政府為推行「住者有其屋」政策，透過 Fannie Mae及Freddie Mac降低承保標準以提高民眾自有房屋比率，造成銀行持有大量高風險房貸，當房價劇跌後，引爆違約風潮，進而引爆全球金融危機。
4、第四位講者為IMF顧問Ms. Enrica Detragiache。D君認為美國銀行在金融危機時具有良好資本能力，但也承擔了很高的信用風險，部分合格資本在危機發生後卻不具損失吸收能力，因此未來應更嚴格規範合格資本之認定標準。此外，經統計分析發現簡單的股東權益佔總資產之財務槓桿比率，竟比Basel II資本適足率更能準確衡量銀行對金融危機的承受能力，顯示Basel II仍有缺陷存在。
（五）場次三：評估「非標準」之政府干預
1、第一位講者為西北大學教授Arvind Krishnamurthy。講題為The Effects of Quantitative Easing on Long-term Interest Rates。 K君分析聯準會量化寬鬆政策對降低長期利率之效果，包括金融海嘯期間所實施之QE1及2010年至2011年實施之QE2。研究結果顯示QE1及QE2實施對於長期安全資產之利率降低具有顯著關係，但對低安全資產（例如信評為Baa之公司債），則無利率降低效果，研究認為因為聯準會購入這些長期安全資產後造成其市場供給減少，價格提升而降低長期安全資產之殖利率。此外，QE1因聯準會購買之標的包括房貸抵押證券（MBS），故顯著降低MBS之殖利率；QE2之購買標的不包括MBS，因此對MBS無降低利率效果。
2、第二位講者為芝加哥聯邦準備銀行資深經濟學者Scott Brave。講題為Federal Reserve Policies and Financial Market Conditions during the Crisis。B君分析聯準會在金融危機所採之因應政策，包括放寬貼現標準、降低貼現利率、定期資金標售機制（Term Auction Facility ,TAF）、與各國央行簽訂換匯協定以提供美元流動性、定期證券融資機制（Term Securities Lending Facility, TSLF）對主要證券商提供信用額度、於貨幣市場購買資產抵押商業本票等均有效改善整體經濟金融情勢。
3、第三位講者為麻省理工學院學者Jeffrey Ng, ，講題為The Participants in the TARP Capital Purchase Program: Failing or Healthy Banks?。N君分析TARP之資本購買計畫（CPP）參加銀行之體質。研究發現CPP銀行在計畫初期因投資人對其接受政府注資有負面看法，造成其股價顯著下跌，但隨後即有顯著上升，CPP銀行之經營體質顯著優於非CPP銀行，政府對CPP銀行有顯著的資本利得，因此讓納稅人獲利。
三、五月六日會議重點

本日討論重點以學術討論為主，討論主題包括

（1） 場次一、結構性金融證券化議題：
1、 第一位講者為芝加哥聯邦準備銀行資深經濟學者暨研究顧問Richard J. Rosen，講題為The Impact of the Originate-to-Distribute Model on U.S. Banks before and during the Financial Crisis，該研究係分析上市銀行貸後證券化的經營績效（Originate-to-distribute, OTD），該研究分別分析1996至2006年，以及2007年至2008年美國上市銀行貸後證券化的經營績效，研究結果顯示，次貸風暴發生前，因為操作OTD可以無須增資之前提下大幅擴張房貸業務量，當時超過80％以上之上市銀行均從事OTD操作並且獲利，惟次貸風暴發生後，上開操作OTD之銀行獲利顯著逆轉，OTD比重愈高的銀行獲利惡化愈顯著，不但虧損金額超過次貸風暴前的獲利金額，甚至危急其償債能力。
2、 第二位講者為西班牙銀行經濟學者Gabriel Jiménez 講題為 Local versus Aggregate Lending Channels: The Effects of Securitization on Corporate Credit Supply in Spain，該研究係以西班牙金融市場資料，分析不動產證券化對西班牙銀行貸放行為之影響，研究結果顯示不動產證券化後，銀行對於新客戶的不對產授信，包括貸放金額、擔保品成數及還款期限，均較不動產證券化前顯著寬鬆，研究結果也顯示，銀行承接這些新客戶的資產品質亦相對較差。
3、 第三位講者為費城聯邦準備銀行特別顧問Larry Cordell, 講題為The Trust Preferred CDO Market: From Start to (Expected) Finis，該研究係介紹Trust Preferred Security CDO市場概況，所謂Trust Preferred Security CDO，即指其資產池的組成主要為特別股，TruPS CDO興起可追溯自1995年，當時美國聯準會同意，銀行控股公司（BHCs）可在一定比例下，以Trust Preferred Security CDO作為Tier 1 capital，由於Trust Preferred Security CDO與其他資本來源相比，成本相對較低，且無股權稀釋問題，使TruPS CDO快速興起，截至2010年第1季，銀行控股公司發行的Trust Preferred Security CDO，金額已達1,500億美金，本研究目的，係在分析Trust Preferred Security CDO的資產品質，結果發現2000年至2007年市場發行之Trust Preferred Security CDO，均遭受大幅虧損，虧損幅度超過其帳面價值的36％。目前Dodd-Frank Act已嚴格限制金融機構以Trust Preferred Security CDO作為Tier 1 capital。
（二）場次二、Basel Ⅲ及流動性法規議題：

1、第一位講者為紐約聯邦準備銀行資深副總裁Mr. Saidenbeg。S君表示，從個體審慎而言，即使資本適足性達到標準，若該銀行短期債務比重過高，流動性資產不足，該銀行亦有顯著的流動性風險，從總體審慎而言，若多數金融機構之短期債務偏高，金融市場亦將產生總體系統性風險。
為強化金融機構流動性管理，加強銀行的流動性及緊急籌資能力，巴賽爾銀行監理委員會（BCBS）已訂於2015年1月1日實施流動性覆蓋比率（Liquidity Cverage ratio, LCR），並於2018年1月1日實施淨穩定資金來源比率（Net Stable Funding Ratio, NSFR），前者旨在為確保銀行有足夠的流動資產，可以在銀行需要的時候順利變現，符合30天期之流動性需求；而後者被用來衡量銀行以長期穩定資金來源支應長期資金運用之程度。上開實施時間，已考量到給予主管機關及銀行業足夠的準備時間。在合格流動資產方面，原則上係參考各國央行貼現窗口可接受之流動資產種類。
2、第二份講者為JP Morgan Chase 執行董事兼財務長Mr. Joe Bonocore。B君除表示JP Morgan Chase之流動性管理方法包括能因應景氣循環之流動性準備、多元化之籌資策略及每季公開揭露其超額流動性準備，B君亦對巴賽爾銀行監理委員會訂於2015年1月1日實施之流動性覆蓋比率提出若干批評，包括
（1）合格流動資產未包括黃金、信評達投資級之市鎮債券（municipal bonds）、信評達AAA級之ABS及上市股票。
（2）合格流動資產中，美國政府資助機構（GSEs，即Fannie Mac及 Freddie Mac）保證之MBS只計入面值之85％
（3）流動性覆蓋比率（LCR）假設流動性危機事件發生後30日營業用批發存款（operational wholesale deposit）將流失25％；非營業用批發存款人如為為金融機構將全部流失，非金融機構則流失75％，B君批評上開假設過於嚴格，即使以最近的全球金融危機的平均批發存款流失率，亦低於上開LCR假設之流失率。
3、第三位講者為哈佛大學教授Mr. Jeremy Stein。S君認為巴賽爾銀行監理委員會（BCBS）訂於2015年1月1日實施流動性覆蓋比率，尚有下列可再周延之處：
（1）過度依賴量化指標，且未顧及業界意見。
（2）目前僅適用於銀行，應涵蓋適用影子銀行（shadow-banking sector），否則將使非銀行獲得監理套利，使資金由銀行流入非銀行，例如商品性質類似銀行定存之貨幣市場基金（money market funds）。
（三）場次三、政府干預對銀行風險承擔的影響議題：
本場次重點旨在探討政府干預，是否對銀行心理危險或風險承擔產生影響，研究結果顯示：
1、政府干預手段中，罰金或是政府直接主導/介入經營權對降低銀行心理危險較有顯著效果，若採限縮業務或警告方式，效果則不明顯。
2、紓困行為與政府提供保證等干預手段，與銀行風險承擔，呈現顯著正相關，顯示政府紓困與政府提供保證將使銀行產生依賴心理，增加心理危險。
3、其他政府干預手段，例如國有化或促使銀行間合併，與銀行風險承擔間的關連則不明顯。
叁、心得及建議事項

我國金融環境與美國有別，除無投資銀行問題外，且證券化程度未如美國發達，復以採取相關穩定金融措施，因此金融體系在本次金融危機中受創程度較為輕微。惟美國所提出的Dodd Frank Act勢將影響未來全球金融監理之趨勢，除密切注意其改革進展外，亦可藉此機會重新檢視我國金融監理現況與國際改革內容之差異，研提相關因應措施，以進一步健全國內金融市場，相關建議包括：
一、為衡量金融市場系統性風險，或可考慮建立定期執行壓力測試機制，並由主管機關設定假設情境。
建立系統性風險衡量機制，是總體審慎監理中重要之一環，如何有效評估系統性風險，或可考慮透過定期性壓力測試，也就是設定不同之總體經濟參數來檢視個別金融機構之健全性，包括資本適足性、資產品質、流動性對於系統性危機之敏感度。
由於金融機構本身對於情境之假設仍以聯徵中心所給予之歷史情境執行壓力測試，若要有效評估系統性風險，建議可由主管機關參酌當前經濟情勢變化，給定假設情境（例如房價持續下跌、經濟長期衰退或銀行營收大幅萎縮等假設情境），以評估金融市場整體系統風險，惟為避免外界疑慮反而引發市場動盪，應儘量避免公布個別金融機構之壓力測試結果，或只公布總體壓力測試結果。
二、加強金融機構合格流動性資產部位及緊急籌資能力，以強化流動性管理：
金融海嘯經驗顯示，即使資本適足性達到標準，若金融機構短期債務比重過高，流動性資產不足，該金融機構亦有顯著的流動性風險，金融機構到期缺乏足夠資金支付到期的債務，勢需將資產以fire-sale 價格變現，引發經營危機。
強化流動性管理措施，除加強金融機構的合格流動性資產部位，確保金融機構持有未設定負擔、高品質的流動資產作為緩衝以應付各種流動性壓力情境，不受景氣循環影響外﹔亦需加強金融機構危機時的籌資能力，包括要求金融機構需建立有效的緊急籌資計畫（Contingency Funding Plan , CFP)，清楚列舉在緊急狀況下處理流動性短缺的策略，以及要求金融機構應有長期、穩定資金來源，以應對中長期的流動性風險。
有關流動性監理指標，除依照BaselⅢ導入流動性覆蓋比率（Liquidity Cverage ratio,2015年1月1日實施），及淨穩定資金來源比率（Net Stable Funding Ratio，2018年1月1日實施）以分析個別金融機構的流動性風險外，主管機關亦可透過壓力測試等總體審慎監理分析機制，觀察金融市場是否存在流動性系統風險。
三、加強問題機構處理機制

金融風暴充分顯示以紓困或破產方式處理問題機構所產生的缺點，以紓困方式處理，就如同人質劫持事件，當務之急雖然是拯救生命，但代價卻是未來將鼓勵更多劫持人質事件發生。至於破產方式處理，以雷曼兄弟為例，超過750億美元的企業價值被摧毀，上百億美元的衍生性商品合約無力翻身， 12億美元的訴訟及破產處理費用，且破產處理已2年半，至今仍不知何時可處理完畢。
為強化問題機構處理方式， Dodd-Frank Act 已提出有關終結「太大以至不能倒」之相關監理措施如下：
（1） 要求大型金融機構須向監理機關提出生前遺囑計畫，使大型金融機構之管理與退場更具效能。
（2） 建立有序的清算計畫(Orderly Liquidation Authority Program)」，授權FDIC據以清理具系統性重要之金融機構，並藉由大型金融機構預先建立的清理計畫，以便在金融危機時能及時關閉，避免影響經濟穩定，造成納稅人的金援負擔。
（3） 聯邦政府得清算嚴重威脅美國金融穩定的大型金融機構，清算成本由財政部墊付，最終由金融機構負擔不需納稅人承擔。

（4） 由FDIC據以清理具系統性重要之金融機構，該金融機構之經理人及應負責之董事將被解職。FDIC得追繳該金融機構應負責之高階主管最多二年之薪酬以彌補損失。
雖然美國與我國情不同，我國金融機構的經營結構亦不若歐美跨國金融集團複雜，惟美國終結「太大以至不能倒」監理措施的目的與主要精神，包括（1）確保金融危機時能及時清算問題金融機構，而非以重整、破產及紓困等方式處理，以避免影響經濟穩定，（2）清算所需負擔之費用，最終由金融機構負擔，避免造成納稅人的金援負擔，及（3）強化問題金融機構高階主管薪酬追索權等措施，均有值得我國參考或借鏡之處。 






� 係金融機構為發行證券化商品所設立之特殊目的子公司


� 源自前聯準會主席Paul Volcker對Obama總統提出之建議，爰被稱為Volcker Rule，條款內容主要包括：


授權監理機關訂定禁止銀行、銀行之關係企業、銀行控股公司以自有資金辦理自營交易（proprietary trading，包括衍生性商品交易）。但以下交易不在此限：


投資美國聯邦政府、聯邦機構、州政府及市鎮債券。


投資小企業創投公司（small business investment companies）


造市交易（market-making）之相關業務


風險減輕之避險業務


代表客戶辦理之業務


境外銀行在美國境外辦理之業務，除非該境外銀行係受一美國境內銀  行之直接或間接控制。


保險公司辦理之業務


銀行投資避險基金及私募股權基金之限制：授權監理機關訂定限制銀行、銀行之關係企業、銀行控股公司等投資及資助避險基金及私募股權基金之規定。


禁止銀行對其所投資之基金於經營困難時提供財務援助。但銀行基於善意，得擔任上開基金之受託人、一般合夥人及管理部門之成員。


� 金融穩定監視委員會由財政部長擔任主席，其他具投票權成員包括聯準會（FED）主席、通貨監理局（OCC）局長、證管會（SEC）主席、聯邦存款保險公司（FDIC）主席、商品期貨交易委員會（CFTC）主席、聯邦住宅貸款局（FHFA）局長、全國信用合作社監理局（NCUA）局長、金融消費者保護局（CFPB）局長、及一名經總統提名且具保險專業之獨立委員。
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