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壹、前言

本次「金融法規新方向」座談會由斯里蘭卡中央銀行之銀行業務研究中心」（Centre for Banking Studies；CBS）主辦，聯合國社會發展研究院(United Nations Research Institute for Social Development Economics)設立之「國際開發經濟協會」 (International Development Economics Associates；IDEAs)協辦，主要為檢討2007至2008年全球金融危機時不同國家施行金融調控與法規變革所引發之爭辯及施行時所遇到之障礙。座談會進行方式與內容如下：
一、座談期間：民國100年11月21日～27日（含行程）
二、座談地點：斯里蘭卡

三、參加人員：孟加拉、尼泊爾、印度、馬爾地夫、菲律賓、土耳其、斯里蘭卡、不丹及台灣等9國，共26人參加。
四、座談會目的：

對於國際金融危機所引發之金融不穩定，各國監理機關、國際組織、金融界與學術界對金融法規之調整與修訂，紛紛提出各項不同看法，惟常因各國國情、金融環境、金融法規與金融監理制度不同，而有不同之爭辯，本次座談會欲透過知識分享、國際合作與經驗交流，對於金融不穩定因素與情勢，及金融法規新趨勢早提出因應對策或修訂新法規。
五、講授人員：

（1） Prof. C.P. Chandrasekhar, the Centre for Economic Studies and Planning, Jawaharlal Nehru University, New Delhi, India.

（2） Prof. Jayati Ghosh, Jawaharlal Nehru University, New Delhi, India. 

（3） Prof. Jan Kregel, the Levy Economics Institute of Bard College, New York and director of its Monetary Policy and Financial Structure Programme.

（4） Prof. Prabhat Patnaik, Kerala State Planning Board, India; and Jawaharlal Nehru University, New Delhi, India.

（5） Dr. Yaga Venugopal Reddy, Governor, Reserve Bank of India (from 2003 to 2008)

（6） Prof. Jomo Kwame Sundaram, the United Nations Assistant Secretary-General for Economic Development in the United Nations Department of Economic and Social Affairs(DESA).

（7） Prof. Mario Tonveronachi, University of Siena, Italy.

六、座談會內容大綱

（1） 美國多德-弗蘭克法案（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）

（2） 聯合國對國際貨幣與金融體系改革方案

（3） 金融法規之爭辯：給亞洲之啟示

（4） 新巴塞爾資本協議（Basel III）
（5） 新國際情勢下中央銀行之角色

（6） 金融法規之爭辯

（7） 金融法規與商品市場

（8） 金融與當代世界經濟

  七、分組討論題目

   為進一步達成經驗分享，與會學員分成下列四組，先進行分組討論，再由各組分別上台報告各組心得，並由與會學者提出看法。職分配至第三組，並共同參與心得報告，報告內容詳附件。

（1） 歐元區危機

（2） G20 之金融改革建議

（3） 中央銀行貨幣政策與總體審慎法規

（4） 商品價格趨勢、政策回應與全球經濟展望

貳、美國多德-弗蘭克法案
為了對美國華爾街金融機構承擔過多風險進行治理並為消費者提供更多保護，美國於2010年7月15日通過「多德-弗蘭克華爾街改革與個人消費者保護法案」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），簡稱「多德-弗蘭克法案(Dodd-Frank Act)」。其目的為幫助美國恢復經濟榮景，並防範引發金融危機。透過此法案欲終結金融機構太大而不能倒（too big to fail）之迷思，即尋求創造機制，允許系統重要性金融機構（systemically significant financial institutions；SSFI）倒閉而不須由美國納稅人負擔。

一、本法案主要內容如下：

（1） 成立新的監管協調機制：

為改變多頭監管的「監管重疊」和「監管空白」問題，成立「金融穩定監督委員會」（The Financial Stability Oversight Council），新成立的金融穩定監督委員會由美國財政部帶頭，其成員包括10家監管機構在內的16名成員，主要職責為識別和防範系統性風險。在此框架下，現有貨幣監理署(OCC)和儲蓄機構監理署(OTS)合併，以監管全國性的銀行;美國聯邦儲備委員會則負責監管金融控股公司和一些地方銀行;同時保持聯邦存款保險公司(FDIC)的監管職能。其職責為定義系統重要性及大型系統重要性金融機構（LSSFI），並檢視系統之未來趨勢及預估金融脆弱性。該委員會擁有「先發制人」的監管授權，即在三分之二多數投票通過後，可批准聯邦儲備委員會對大型的金融機構強制分拆重組，或資產剝離，以防範可能的系統性風險。
（2） 創立消費者金融保護署(CFPA)：
為確保美國消費者在選擇使用購屋貸款（Home Mortgage Loan）、信用卡和其他金融產品時，得到清晰、準確的資訊，同時杜絕隱藏費用、掠奪性（predatory ）條款和欺騙性的做法。該機構設立在聯邦儲備委員會內，但保持獨立的監管權力，署長由總統直接任命。由於消費金融涉及層面很廣，該機構可以監管各類銀行和非銀行機構，包括所有資產規模在100億美元以上的信貸機構（credit institutions）和各類金融仲介，而且可以獨立制定監管條例並實施監督。
（3） 結束金融機構「大而不能倒」的現象：
在事前預防方面，該法案建立新的系統風險監管框架，將所有具有系統重要性的銀行和非銀行機構納入聯邦儲備委員會監管。在事後處置方面，為防止類似雷曼和AIG的危機重演，該法案給予聯邦存款保險公司破產清算授權(Resolution Authority)，在超大金融機構經營失敗時，對其採取安全有序的破產清算程式；同時，明訂相關成本由金融業界承擔。

此法案較具爭議的部分，在於對金融機構規模和業務範圍直接限制，即著名的「伏克爾法則」（Volcker Rule），其內容包括：限制銀行和金融控股公司的自營交易；限止銀行擁有或投資私募股權基金和對沖基金，其投資總額不得超過銀行第一類核心資本的3%；為了避免利益衝突，禁止銀行做空或做多其銷售給客戶的金融產品。此一建議的核心，在於降低金融機構槓桿比率，限制其風險缺口，使其難以成為「巨無霸」，從根本上避免「太大而不能倒」局面。

（4） 訂定高階經理人薪酬及企業治理架構：
在高階經理人薪酬問題上提供股東更多發表意見的權利，包括使用代理人參與董事選舉、擁有不具約束力的投票權，即對管理階層薪酬有建議權，但不構成強制約束等；同時要求董事會下的薪酬委員會完全由獨立人士組成，允許監管機構強行中止金融機構不恰當、不審慎的薪酬方案，並要求金融機構揭露薪酬結構中所有的激勵要素；對上市公司基於錯誤財務資訊發放的高階經理人薪酬，美國證監會(SEC)擁有追索權。

（5） 制訂新的投資者保護規定：
為確保投資顧問、金融經紀人和信用評等公司的透明度和可靠性，本法案強調華爾街經紀人的受託職責，即客戶利益高於經紀人的自身利益，加強美國證監會（SEC）的監管職能，增加其監管經費。針對信用評等機構，新法案在SEC中成立專門的監管辦公室，每年提供監管報告，對信用評等機構要求更完整的資訊揭露，包括信用評等公司的內部運作、信評方法、歷史表現、報酬來源等；同時降低信用評等公司與被評等機構和承銷商間的利益關聯度，在信評公司人員跳槽至客戶時實施離職審查，允許投資者對「惡意和輕率」的信評行為提起訴訟，鼓勵投資者建立內部信用評等標準，降低監管機構和投資者對信評公司的依賴。對長時間信評品質低劣的機構，SEC擁有吊銷執照的權利。
（6） 加強衍生性金融商品之監管：
該法案特別加強對店頭市場(OTC)的衍生性商品和資產基礎證券等商品監管，包括：將大部分店頭市場金融衍生性商品移入交易所和清算中心，要求銀行將信用違約交換(CDS)等高風險衍生性商品抽離到特定的子公司(銀行可保留常規的利率、匯率等)。對從事衍生性商品交易的公司實施特別的資本比例、保證金、交易記錄和職業操守等監管要求。為防止銀行機構通過證券化商品轉移風險，要求發行人必須將至少5%的風險性資產保留在其資產負債表上。

（7） 加強對沖基金等機構監管：
本法案對大型對沖基金、私募股權基金及其他投資顧問機構，要求其在SEC登記，揭露交易資訊，並定期檢查。如果此類機構具有超大規模或特別風險，將同時接受聯邦儲備委員會的系統風險監管。針對保險業沒有聯邦監管機構的制度缺陷，美國財政部下將成立新的監管辦公室，與各州監管部門聯合監管保險公司。
二、本法案對金融法規之影響：

美國不僅處於金融領域發展之最前端，而且在國際貨幣基金（IMF）和國際清算銀行（BIS）等國際監管組織具有主導性的發言權。因而，其國內金融改革法案必將深刻影響全球金融改革和新巴塞爾協議的修訂，該法案中的部分條款甚至可能成為國際組織制定全球金融法規的主要來源。
參、新巴塞爾資本協定與金融脆弱性之控制

 一、新巴塞爾資本協定內容

2007至2008年全球金融危機中，銀行體系因過度操作槓桿、資本不適足且品質不佳，以及應付緊急流動性之流動性緩衝不足，導致金融危機惡化，加上去槓桿化過程產生之順循環效果，以及系統重要性(systemically important)金融機構間之緊密連結，使金融危機更為擴大，導致全球經濟
蒙受重大損失。為解決該等問題，巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）自 2009年起，陸續發布多項資本與流動性改革計畫，經2010年11月南韓首爾G20領袖高峰會討論確認後，於2010年12月定版發布，簡稱為Basel III
。

為提高銀行吸收損失之能力，BCBS 規定普通股權益比率由2%提高至4.5%，第1類資本比率由4%提高至6%，且新增2.5％之資本保留緩衝(capital conservation buffer)，全由普通股權益支應。此外，針對順循環問題，BCBS 規定各國金融主管機關依據該國信用擴張情形，要求銀行額外計提0-2.5%之逆循環資本緩衝(countercyclical capital buffer) ，以限制信用過度擴張，且全部以普通股權益支應。提高後之資本比率水準如下表
： 

 Basel III 之資本適足性比率標準
	項目
	普通股權益（％）
	第1類資本（％）
	資本總額（％）

	最低比率
	4.5

（2.0）
	6.0

（4.0）
	8.0

（8.0）

	資本保留緩衝
	2.5
	

	最低比率+資本保留緩衝
	7.0
	8.5
	10.5

	逆循環資本緩衝
	0-2.5
	


註：上表括弧中比率為Basel II要求比率

    除提高資本比率外，BCBS在第1支柱針對資產證券化交易要求提高風險權數；針對交易簿交易要求每週計算壓力情境下之市場風險值且計提額外資本，並要求採用模型計算個別風險之銀行，增加計提增額風險；要求強化交易對手風險，對金融部門間之曝險計提較高風險權數。另為限制銀行過度槓桿操作導入槓桿比率，初步要求第1類資本占總資產（包括表內、表外）比率至少要等於3％。

    為因應銀行短期流動性需求，BCBS提出2015年起開始適用流動性覆蓋比率（Liquidity coverage ratio）須大於等於100％；另為改善銀行長期流動性期間錯配問題，自2018年起適用淨穩定資金比率（Net stable funding ratio）須大於100％。
二、金融脆弱性的控制

   金融脆弱性(financial fragility)是金融體系對小與例行性衝擊引起大規模金融危機的感受程度(susceptibility)。面對金融危機相關金融法規應作哪些改革，已成為各方專家爭議之焦點。雖然金融體系中無法要求任一項法規能夠單獨對抗系統性危機。面對強大的外部衝擊不用政府公共政策干預而能由金融部門單獨吸收是不可能的。因此金融法規應該避免金融部門產生內生危機(endogenous crises)。而施行金融法規與金融監理應該是簡單、一致與低遵循成本的。

透過那些金融法規可以降低金融脆弱性，目前學界提出下列三種：

一、阻斷資本流動

    降低金融脆弱性的方法之一為使用資本控制（capital controls）。也就是將資本透過類似斷路開關（circuit breaker）阻隔，阻止危機從一個國家擴散到另一個國家。在此體系下，一個國家內應區分數個群組(group)，允許群組內成員可自由流動資本，但跨群組間則不允許流動。

二、課徵負債稅

    很多學者認為金融脆弱性是源自於銀行相對於資產收受過多負債（如負債比率過高）或收受過多非流動負債。因此，透過課徵負債稅(Taxing liabilities)以降低過度的風險承擔。

三、要求增加資本

   另一個降低金融脆弱性的方法為經由增加資本要求(capital requirements)調控銀行的資產負債表，來吸收銀行可能之損失。目前BCBS研擬對系統重要性機構要求進一步增加資本緩衝(capital buffer)。

肆、G 20倫敦高峰會有關健全金融體系25項建議

      2007年夏天開始之金融動盪部分是由於低利率在寬鬆貨幣政策、大量經常帳失衡與經濟快速成長支撐下形成。此種環境導致投資人尋求投資時過度樂觀並對評估信用風險缺乏警覺性。為回應高報酬率信用工具需求的增加，金融體系研發出植入槓桿倍數的結構型投資工具。這些散佈到全世界各金融機構與市場的工具，除不透明且掩蓋槓桿與相互連結風險。而檢視這些創新產品的工作卻委由信評公司辦理。

   此時，創新店頭市場金融產品交易中有部分商品係移轉信用風險，特別是信用違約交換(CDS)與擔保債務證券(CDO)快速成長。而金融機構沒有適當管理與監督這些一旦市場被凍結的流動性風險。

同時，受監管的銀行與金融機構加速支持金融創新且推出未受監管的表外與結構型投資工具募集資本。這些未受監管的投資工具沒有最低資本緩衝(Buffer)或適當的流動性計畫，他們的曝險包括到期日期間錯配時常被誤解。加上這些機構與主管機關的風險管理專家沒有隨著創新同步跟進。金融部門薪酬結構基於短期報酬沒有考慮到伴隨的風險。最後，資產價格上升無法維持，延滯的結果移轉成美國次級房貸抵押證券價格下跌，產生投資人損失，更引起槓桿倍數次級資產持有人被催繳。當市場動盪橫跨整個結構型與證券化商品。風險趨避增加、流動性降低、主要金融機構的健全性被關切。很多金融金融機構體體認到壓力而緊縮貸放標準，導致實體經濟受到不利衝擊。 

事後檢討起來，一些先進國家的政策制定者、主管機關沒有阻斷過度承接風險或考慮到監管與未受監管機構與市場相互活動的相互關聯性。這是由於管理架構的各自為政與法規限制資訊分享。同時，對結構型商品曝險與評價的不確定性與市場處於低迷時金融工具評價發生困難，更加速金融動盪。

此次金融動盪歸納出下列缺失：

1、 承作標準有缺失：放款目的為經由證券化過程移轉到其他個體的授信品質未適當評估。

2、 系統風險缺乏監督：金融動盪前呈現增加槓桿程度與授信削價競爭，影響程度被低估且缺乏方法評估系統風險意涵與政策選項。此外，介於受規範與未受規範市場的相互關聯風險也未充分認知。

3、 未受規範的資本募集缺乏監督：未受規範或輕度規範的資本募集，例如對沖基金、私募股權基金(Private Equity Fund) 及很多銀行資產負債表外證券化工具在危機前快速成長。法規套利(regulatory arbitrage)將風險推到管理架構外，這些市場與個體的監督包括經由交易對手監督與市場紀律很多是採間接監督。
4、 信用評等機構績效不佳：包括過分依賴信用評等機構、評等模型與方法論有缺失與評等過程利益衝突未充分注意。

5、 法規與會計架構提供順景氣循環趨勢：會計架構的某些層面與資本計提法規傾向於強化金融體系的趨勢朝向擴大景氣循環，影響在繁榮時期信用擴張程度及不景氣時信用緊縮程度。

6、 風險管理實務的缺失：很多財務公司使用之標準風險管理工具依賴短周期之樣本資料，不適用於估計結構型信用產品具有厚尾風險分配(adverse tail of risk distribution)的潛在損失。此外，薪酬管理方案時常創造動機經由較長期風險承接過多風險。

7、 金融創新超越風險管理：這些年金融創新加速成長導致金融危機遠超過廠商管理風險與主管機關有效監督的能力。

8、 揭露不足：金融機構公開揭露不足傷害動盪期間的市場信心。金融機構公開揭露沒有釐清有關資產負債表內與表外曝險的型態與規模。

9、 清算程序不足：當陷入重大系統風險，現行清算問題金融機構程序顯示不適當。此外，各國清算機制在一些跨國清算沒效。

10、 在各種不同店頭市場缺乏透明度：在很多情形，投資人與其它市場觀察者只能得到店頭市場交易關於訂價、交易量及總未平倉量(open interest)之最低資訊。

    基於系統性危機源於金融體系有過多的流動性、過度操作槓桿、過度承接風險與過度集中化。為強化健全金融法規與增強透明度，G20倫敦領袖高峰會議於2009年3月25日提出25項建議，希望將來避免再度發生相同金融危機。其主要內容如下：

對金融法規採全系統法(System-wide approach)

第一項建議：

作為核心指令（core mandate）的補充，各國金融主管機關、中央銀行、監管當局、國際金融組織與準則制訂者（國際會計準則委員會（IASB）、巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）、國際保險監理官協會（IAIS）、國際證券管理機構組織（IOSCO））的指令應考慮金融體系穩定性。

第二項建議：

在每一國家內，相關的金融部門主管機關應有一個有效機制聯合評估橫跨金融體系之系統風險及協調國內政策回應限制增加系統風險。此協調機制的架構應是透明的。每一主管當局應有清楚的任務角色與責任。

第三項建議：

金融部門主管機關應有適宜的總體審慎工具表達系統的弱點。措施應簡單易懂且施行時更適合運用到複雜的系統。其工具依賴事先指定的限制且法規具有吸引力的。然而，法規需要金融部門主管機關基於整體金融體系風險的聯合評估，經判斷後加以補充。

第四項建議：

擴大的金融穩定論壇（FSF）與國際貨幣基金（IMF）應創造有效機制給主要主管機關定期在國際會議桌聚會，聯合評估全球金融體系的系統風險並協調政策回應。

法規的範圍(Scope of Regulation)

第五項建議：

所有系統重要性（systemically important）金融機構、市場與工具應受到適當程度的法規與監管約束、持續性適用，且按其在本地與全球系統重要性比例適用。不具系統重要性的金融機構應考量引發組群(cluster)潛在系統風險。非系統重要性金融機構、市場與工具為了市場完整性與效率，應依據型態、風險曝露程度受限於某種形式的註冊(registration)要求或監督。

為決定適當程度的法規與監督，各國主管機關應決定適當機制蒐集所有重要金融機構、市場與工具相關資訊。這些資訊應允許各國主管機關評估潛在的倒閉或引導到系統風險，不論是各國自己、組群的一部分或連結到其他金融體系，系統風險之資訊應經由全球協調機制下被監督。

認知到國家與時間不同，各國主管機關應有權力適時擴充法規範圍。為了達成各國的一致性，他們應適當的與全球論壇、準則制訂者緊密協商。

第六項建議：

金融機構、市場與工具的系統重要性取決於各種不同因子(factors)，包括規模大小、槓桿程度、相互關連程度、與資金期間錯配(funding mismatches)。國際貨幣基金在諮商國際清算銀行（BIS）、擴大的金融穩定論壇（FSF）與其他團體後應一起發展一個共同的國際架構與指導原則，以協助各國主管機關評估是否一個金融機構、市場或一項工具是系統重要性，並與其他各國一致。

基於管理目的，不論機構的法律形式（legal form），此架構應盡力對相同活動以相同方式處理，以避免法規套利(regulatory arbitrage)。

第七項建議：

大型複雜的金融機構(large complex financial institutions)要求對其系統重要性作特殊的健全性監督。此重要性部分是源自於其規模大小、與其他機構之相互關連程度及他們對市場之影響程度。

第八項建議：

法規架構的界線應依照金融創新及在金融體系的趨勢定期檢視。國際性團體在此一領域將推動良好的實務與一致性作法。

信用評等機構之監督

第九項建議：

信用評等作為管理目的之所有信用評等機構應受到管理監督，包括註冊及IOSCO基本行為準則(Code of Conduct Fundamentals)的要求。為了管理利益衝突、確保透明化及評等過程之品質，各國主管機關應有權力要求遵守及變更評等機構之實務與程序。對於一些全球性信用評等機構，基於監督責任，監督架構應透過資訊分享且各國一致。

私募資本

第十項建議：

私募資本(private pools of capital)包括對沖基金，基於其在市場的規模、槓桿的使用與期間錯配、及與其他金融體系的連結是可能的風險來源。他們的經理人應被要求向金融主管機關註冊，同時揭露適當資訊以評估他們承擔的風險。

管理體制的透明化評估

第十一項建議：

所有G20成員應承諾進行金融部門評估計畫(Financial Sector Assessment Program;FSAP)報告並出版其結論。各國基於國際同意的方法論與工具可自行定期進行管理架構評估。

為改進FSAP評估過程，被評估國家的基礎應擴充到涵蓋總體審慎監督、法規範圍及金融機構薪酬方案的架構依據承接風險的監督管理。

順景氣循環

第十二項建議：

FSF與其他團體（尤其是BCBS）應發展與施行監督管理方法，以減緩金融體系之順景氣循環，藉由經濟擴張期間推動建立資本緩衝及在壓力情勢下減緩市價評估(fair valuation)、槓桿作用及到期日期間錯配不利的相互作用。

第十三項建議：

會計準則制訂者應強化放款損失準備之認列，藉由併入一個較大範圍可用的信用資訊，考慮替代方法認列與衡量放款損失。他們應該檢查相關準則的改變，以減緩公平價值會計(fair value accounting)不利的衝擊，包括資料與模型弱化時對評價的改善。會計準則制訂者與審慎監理主管機關應合作尋求答案，以推動金融部門穩定及提供財務報告透明化。

資本

第十四項建議：

資本應扮演有效的緩衝來吸收循環期間遭受之損失，以保護金融機構在損失時之償付能力與貸放能力。

在近期，資本緩衝高於要求的最低標準時應允許下降，以回應惡化的經濟情況與授信品質。特殊考量所採取之措施將幫助經濟在反轉時(downturn)私有部門取得額外資本。

一旦金融體系復原，國際標準的銀行最低資本水準應被檢視且全球一致性的資本品質應被強化。此外，高於最低標準之資本緩衝及放款損失準備在繁榮時 （in good time）應提高，以強化受監管金融機構抗拒重大衝擊。
BCBS應發展準則以推動在繁榮時提高資本緩衝，在不景氣時降低。BCBS應用簡化監督指標，提高槓桿比率以補充風險性資本計提。

國際準則對資本最低水準應維持不變，一直到金融體系復原。

第十五項建議：

G20領袖應支持採行漸進式巴塞爾資本協定架構，此架構在G20之現行基礎持續改善。

流動性

第十六項建議：

審慎監理主管機關與中央銀行應發表一項全球性架構，推動銀行包括跨國機構應有強化的流動性緩衝，以確保他們能抗拒較長期間市場流動性與籌資流動性壓力。

此外，BCBS應強化工具、衡量公式(metric)與指標， 使主管機關能評估銀行流動性緩衝(liquidity cushion)的回復能力及限制任何流動性期間結構、分散資金來源與壓力測試實務的弱化。

店頭市場衍生性金融商品基礎設施

第十七項建議：

金融機構應持續強化支援店頭市場衍生性金融商品的基礎設施。對信用衍生性金融商品(credit derivatives)包括標準化合約以利經由集中交易對手(central counterparties)進行清算。各國主管機關應強化需求動機在使用集中交易對手清算店頭市場信用衍生性金融商品。

第十八項建議：
集中交易對手應透明化且有效受到審慎監理主管機關、與其他相關主管機關（包括中央銀行）的監督，其應符合高標準的風險管理、作業規定(operational arrangements)、違約程序(default procedures)、公平進入（fair access）與透明化。國際清算銀行支付暨清算系統委員會（CPSS）與IOSCO應檢視他們的經驗應用在集中交易對手有關衍生性金融商品的建議。

薪酬架構與風險管理

第十九項建議：
大型金融機構應確保他們的薪酬架構與他們的長期目標及審慎承擔風險一致。金融機構董事會本身應透過他們組織制訂清楚的責任界線，以確保其薪酬系統的設計及作業用於支撐銀行的目標與整體風險容忍度。股東在此一過程可扮演一定角色。董事會也應確保適當機制監督薪酬制度。

第二十項建議：

為提升審慎承接風險動機，每一金融機構必須檢視其薪酬架構，以確保其遵守金融穩定論壇(FSF)的健全實務原則，這包括薪酬制度須提供與銀行長期目標一致的動機、員工承接風險及變動薪酬部分的調整，以改變對稱式的績效依據。

第二一項建議：

審慎監理主管機關應強化薪酬制度的監督，將薪酬制度的設計考量風險管理評估。BCBS應更明確整合此一特性到指導原則(guidance)，以利各國主管機關評估風險管理。

透明化

第二二項建議：

會計準則制訂者應加速努力降低有關金融工具會計準則的複雜度，並強化呈現標準。使財務報表使用者較易評估附著於金融工具評價的不確定性。

第二三項建議：

國際會計準則委員會（IASB）應努力協助歸納出一套高品質全球會計準則，藉由已完成此一程序國家的經驗作分享及提供技術協助。
實施（Enforcement）
第二四項建議：

法規的有效施行應是所有金融主管機關的優先順序。各國主管機關與監督團體應確保實施事項有效性及在監督法規適用與起訴違法者有可用之資源。執法功能應獨立於其他事物或外部影響。

技術協助與建構在新興市場經濟體的能力

第二五項建議：

認知到G20國家在金融體系發展程度的差異，各國主管機關應承諾相互協助強化增強管理架構的能力。此外，IOSCO、IAIS及BCBS應有能力提供適當技術協助，尤其在新興市場經濟體值得考慮。

伍、總體審慎法規

     依據Reinhart與Rogoff在2008年統計，全世界共發生過85次國際性金融危機。過去之危機沒有信用違約交換(CDS)、沒有結構型投資工具(SIV)、也沒有議題牽連到信用評等機構，為何金融危機會重複出現？顯然處理金融危機並不一定要求更多金融法規，而是要求較佳的法規，尤其應思考總體審慎層面。

    以一家個別銀行賣一項資產而言，該銀行僅基於個別風險考量，考慮個別審慎法規。但是假如很多銀行都做相同動作，資產價格將暴跌，迫使風險趨避之金融機構賣更多資產，導致整體資產價格下跌，整體市場有較高之相關性與波動性，形成流動性瓦解。因此，個體審慎行為可能引發系統風險，對於增加之風險，總體審慎方法應考慮管理風險之系統行為，那就是誰應該去做？有去做的動機為何？假如所有金融機構無視他們的流動性狀況在同時間賣相同之資產，整體金融體系之風險將大於個別金融機構風險之加總。這就是內生風險導致機構的集體行為。因此，總體審慎法規應考慮金融體系整體之穩定。

  目前有數種總體審慎分析的工具，分述如下：

1、 違約距離(Distance to Default)：是依據金融機構的負債水準估算違約點，再依據資產價值與波動程度算出違約距離。此比率愈高倒閉的可能性愈低。惟此比率忽略主管機關在違約前採取之干預行動。

2、 風險值(Value at Risk)：是在給定的信賴區間與時間下，某一金融資產最大的可能損失值。一般而言，銀行須持有風險值三倍以上之資本，惟假定條件算出之機率分配平均數、變異數與資產報酬相關係數，仍常遭致批評。

3、 壓力測試：是將資產組合可能的波動數量化，為確立系統穩定性之方法。情境測試是依據歷史事件與假設情境，同時改變數種風險到同一方向。敏感度測試則是測試個別風險對稱性的衝擊。此法的缺點為風險的參數由經理人選定且計算成本高。

4、 早期預警系統（EWS）：為利用歷史資料產生樣本外危機的機率。Demirguc-Kunt 與Detragiache曾於1997年用總體經濟、金融與結構型變數發展出金融危機的早期預警系統。

     總體審慎法規二項政策目標為早期辨識潛在脆弱性與經由公開發布，鼓勵金融機構作壓力測試。惟政策決定困難的地方是假如有總體審慎警訊到底要做什麼？因此第三項目標為推動預防性措施阻止金融不穩定。當預防性措施失效，檢視行動(surveillance)應幫忙解決不穩定。其中道德說服與加強監理為最明顯的預防性措施。對抗逆景氣循環的方法包括提高風險權數。以下為未來金融法規規範的重點：

      逆景氣循環的法規包括壓力測試、更嚴格之流動性標準、提高資本比率降低貸放成長、採用動態準備要求銀行在繁榮時期提高損失準備與提列資本與對資產之槓桿比率。

      在跨部門法規方面包括對系統重要性金融機構要求增加自有資本、限制不動產貸款貸放比(LTV)、限制銀行對批發性資金的依賴、限制資產負債到期日期間錯配。

     在法規架構改變方面應確保銀行不應設立管理範圍外的子公司、跨國金融業涉及到母國(home country)與當地國(host country)監理機關之協調及監理權分開時，中央銀行與主管機關之協調。

陸、結論與建議

    日本過去的經驗顯示金融危機應快速處理。美國儲貸機構危機證明寬厚的存款保險與監理寬容是錯的。亞洲金融危機顯示資產負債表貨幣錯配、不良公司治理與依賴國際銀行間拆款是危險的。俄國與LTCM危機顯示系統風險源自於未受監理之對沖基金。阿根廷危機顯示與債券持有人重新談判的困難度。次級房貸危機顯示銀行間市場倒閉的可能性及最後貸放者政策需要創新。本次研討會結論為處理金融危機並不一定要求更多金融法規，而是要求較佳的法規，尤其應思考總體審慎層面。

    本次座談會之心得如下：

一、由美國「多德-弗蘭克法案」顯示：（一）整合金融穩定應統一事權、（二）結束金融機構「大而不能倒」的思維已經成型、（三）未來對金融機構經理人員之薪酬管理與公司治理將更透明化、（四）對投資者之保護將更強化、（五）對店頭市場衍生性金融商品之監管與對沖基金之監管將更強化。
二、為反應巴塞爾資本協定法規上之缺陷，新巴塞爾資本協定之「資本保留緩衝」、「逆循環資本緩衝」與「流動性要求」施行問題，有賴各機關相互協調。

三、倫敦高峰會有關健全金融機構之各項建議包括對金融法規採全系統法(System-wide approach)、對於金融法規之範圍應思考系統風險與系統重要性、加強對信用評等機構、私募基金、金融機構資本、流動性、衍生性金融商品、金融機構薪酬管理之監理及金融資訊透明化，為訂定金融法規新趨勢。

四、有關總體審慎法規應包括：逆景氣循環法規之壓力測試、流動性標準、提高資本比率、動態準備要求與槓桿比率;跨部門法規之系統重要性金融機構增加自有資本、限制不動產貸款貸放比(LTV)、限制銀行對批發性資金的依賴及限制資產負債到期日期間錯配;法規架構改變應確保銀行不設立管理範圍外的子公司、跨國金融業涉及到母國與當地國監理機關之協調等。

本次座談會之建議如下：

1、 宜投入更多人力探討金融穩定相關議題

過去多次金融危機顯示個體審慎金融法規已不足因應金融新趨勢，而總體審慎金融法規涉及模型建置與金融機構、金管會、中央銀行及中央存保公司等各機關（構）之相互協調，各金融監理單位宜投入更多人力探討金融穩定相關議題。

2、 透過現行之「金融監理聯繫小組會議」加強溝通

施行法規之時機必須考量當時之金融環境，且掌握時機確保切實有效，過度猶豫或過多監理寬容，將影響法規遵循之有效性，在法規施行上宜透過現行之「金融監理聯繫小組會議」加強溝通。

3、 監理機關加強資訊交流

為終止金融機構「大而不能倒」的思維，對於系統重要性較高之金融控股公司應為未來防止系統性風險之重點工作，相關工作有賴金管會、中央銀行及中央存保公司等加強資訊交流。

4、 持續參與國際金融監理相關會議與研討

施行新巴塞爾資本協定、最新之流動性要求、對跨國金融機構之監理須透過跨國合作與資訊分享。我國宜持續參與國際金融監理相關會議與研討，透過議題之討論與分享訂定符合我國國情之金融法規。
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