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第壹章 緒論
第一節  研究背景與目的
    2000年網路泡沫遠去後，美國與全球經濟處於低利率與低通膨的繁榮階段，各國經濟前景樂觀，而美國的金融與房地產市場更是異常的蓬勃，然而，危機總藏在瑰麗的假象之後，2007年初，美國第二大次級抵押貸款公司─新世紀金融申請破產保護，同時，美國成屋銷售量下降百分之八，為美國房地產市場發出警訊，而後2007年中，美國第五大投資銀行貝爾斯登旗下兩支基金因投資次級房貸抵押市場出現虧損的消息傳出後，市場開始恐慌，全球經濟與金融體系進入極大的動盪期，從美國次級房貸市場引爆的金融危機開始席捲全球，歐美國家貨幣市場利率攀升，導致市場資金急速緊縮，嚴重危及金融機構資金週轉能力與金融安定體系，全球股市也隨之崩跌，2008年第四季，隨著美國投資銀行雷曼兄弟破產的消息揭露後，10月間各國股市紛紛創下近五年來的新低。
    為了紓解金融困境，提升民眾信心，各國政府紛紛祭出經濟刺激方案，美國率先在2008年9月向銀行體系注資700億美元，而後9月加碼500億美元，最後在布希政府主導下通過高達7,000億美元的紓困基金，此後，更展開一連串的金融機構援助與接管行動，而在英國方面，2008年9月，英國央行宣布每天提供金融機構400億美元隔夜貸款，接著又提供700億美元中長期貸款等援助計劃，並積極接管問題銀行，試圖恢復金融市場穩定，此外歐盟、亞洲各國也紛紛推出經濟刺激計畫，終於在2009年3月美國花旗銀行傳來轉虧為盈的好消息後，市場開始恢復信心，其他國家經濟也漸露止跌回穩的跡象。
    在經濟與金融動盪平穩後，各國開始檢討金融海嘯的成因，從宏觀因素到微觀層面，在尋找缺失後思索改革之道。觀諸歷史，1930年代的經濟大蕭條(Great Recession)帶動經濟政策的全面革新，也促成強調政府介入市場的凱因斯學派的興起，說明危機可能引發變革，而且通常是『結構式的轉變』，此次金融海嘯影響之深遠、規模之龐大，是大蕭條後最嚴重的金融危機，也凸顯出過去幾十年的總體政策、金融監理系統與國際監理體系所存在之不足與缺失，因此在此次風暴後，勢必也將帶動另一次『結構式的轉變』的革新。
    在此結構性轉變的環境下，各主要國家與國際組織到底進行與規劃哪些金融監理改革？這些改革方案是否有值得台灣政府借鏡之處？又改革後勢必衝擊金融市場與金融機構，台灣的業者應當如何因應？這些都是本研究要探討的重要議題與目的。
第二節  研究大綱
1、 本研究首先從經濟理論觀點探究金融監理的必要性，引導出金融監理體系所應涵蓋的範圍，並整理出此次次貸風暴下凸顯監理體系之缺失。
2、 在危機逐漸緩和後，各國政府關切的議題從紓困轉到改革，此次風暴的核心國家─美國，率先在2009年6月由財政部公布了「金融監理改革方案－全新基礎」白皮書，成為後續正式立法的依據，而英國隨後在2009年7月發布的「重建金融市場」報告，試圖改革國內金融監理環境與強化金融穩定，此外，歐盟也擬定「歐洲金融監理改革計畫」，建置全新的泛歐金融監管體系，除此之外，許多國際組織如IMF、FSB等也陸續提出國際金融監理改革方向與建議，本研究將以資料分析法詳細整理主要國家包括美國、英國、歐盟與國際組織包含國際貨幣基金(IMF)、二十國集團(G20)、金融穩定理事會(FSB)及巴塞爾銀行監理委員會(BCBS)在金融海嘯後所推出的改革方案，最後從海嘯顯現之缺失來看各國金融改革方案，分析目前的金改方案是否已能解決缺失，或反而成為下一次危機的起源。
3、 「見賢思齊，見不賢而內自省」，此次金融風暴台灣受傷的程度較低，但從國內受到衝擊而出現的爭議情況如雷曼連動債事件可以窺見台灣監理體系仍有可以改進的空間，綜觀各國的金融改革措施，哪些是台灣早有的機制？哪些是雖存在但需改善？以及哪些又是台灣急需改革的項目？本研究將透過比較法制研究法加以分析，提出主管機關後續改革之建議。
4、 雖然金融改革勢在必行，但每一次的金融制度改變都對金融市場與金融機構造成衝擊，此次歐美主要國家改革幅度相當大，國內金融業者受影響的程度將有多大？又該如何因應？亦是本研究關切的課題。
第三節  預期成果
本研究針對金融海嘯後全球金融改革方向進行分析，並以規範金融市場秩序、金融風險防範、金融危機預警、消費者保護及投資者權益等面向探討金融監理改革的重點。由於金融業不斷創新發展，金融監理改革發展方向應對於經濟發展具有良性正面的效果，金融業是高風險行業，金融風險關係著總體經濟的穩定運行，金融監理應以引導金融市場與產業良性正面的發展為目標；金融監理透過法律及相關措施來規範金融市場秩序，應以良好的市場秩序作為金融產業發展的前提。其次，由於資訊不對稱，金融產品的消費者在與金融機構的關係中常常處於劣勢。金融監理可以促進公眾對金融制度的瞭解，維護公眾對金融制度的信心，為消費者提供適當的保護。
國際間不同金融監理體制與改革，在於尋求有效監理和金融發展的動態平衡。就金融市場的不穩定因素觀之，如僅著眼於客觀的市場狀況，而忽略了個體的觀點，或只專注於個體行為而忽略市場的客觀狀況都無法完整探知其成因，故政府的角色，在政策上應穩定適當地平衡結合二者的觀點；政府除應加強總體政策及產業政策的配合運作，使經濟景氣有效脫離衰退，並健全金融體系的管理與監督及進行風險管理。其次對於投資人心理因素及動機透過社會化的過程展現出來的行為結果，如何運用機制監控投資人的群聚行為模式，並針對投資人交易行為提出一套適當的因應機制，對於市場資訊的適量控管及公開透明，避免市場受雜訊的干擾，亦是政府政策及管理上非常重要的考量。各項金融政策及市場監理機制之訂定，應考量金融市場不穩定因素所可能導致的失衡，並視金融市場波動影響之因素適當動態調整，有助穩定投資人對市場之信心，擴大金融市場的廣度與深度，以降低市場不穩定因素的風險與波動所造成的衝擊。政府扮演好穩定金融及危機處理的角色，才能使經濟從衰退逐漸進入穩定，再從穩定中求發展。
第貳章 金融海嘯凸顯金融監理體系之缺失
第一節  從經濟學原理探究金融監理之必要性
一、金融市場內生性不穩定的觀點
傳統的新古典經濟學對於金融市場理論假設是建立在效率基礎上的基本假設，然而，每當遇到重大金融危機與經濟衰退時，都會引起人們對金融市場的效率性產生質疑。由於金融創新及金融制度愈趨複雜，金融市場不穩定的現象似乎發生頻率愈來愈高，嚴重程度也越來越深。另一方面，隨著全球化的發展，各國金融業的競爭越來越激烈，原來高獲利的金融業務利潤率開始降低, 各國尤其是發達經濟體的金融業不得不發展高風險的金融創新產品, 從而增加了金融體系的不穩定。Hellman, Murdock和Stiglitz (1994), Demirg-Kunt和Detragiache(1998)在探討金融自由化與金融脆弱性的關係中指出，金融自由化帶來的市場進入障礙降低，同時也降低銀行特許權的價值，使銀行必須透過高風險來彌補損失的壟斷利潤，導致銀行內部風險管理功能降低，從而帶來金融不穩定，某種程度解釋了此次的金融海嘯。Calvo(1994)指出，由於國際資本流入，透過銀行體系的傳遞過程，使一國資金更充沛，總體經濟運作暢旺，因而推升資產價格，促使銀行體系樂意提供廠商及家計部門投資或消費的資金需求，但也可能造成銀行過度放款，加深金融市場的不穩定性。
Davis (1996)認為，金融脆弱性會導致資產市場發生無法預測的變化，使金融機構在高負債的情況下面臨倒閉的危險，這種危險或者潛在的危險又不斷地威脅著金融體系，導致必須引進更多的金融預警及監測系統，維持金融資產價格穩定。Krugman(1998)認為道德風險帶來了過度投資，產生了銀行的脆弱性，國家對銀行存在隱性擔保責任，中央銀行是銀行的最後貸款人，即使在先進國家，這種觀念亦復如此，一旦形成共識，金融機構更加願意冒風險，從而產生了金融脆弱性及金融危機。Mckinnon和Pill(1999)的研究發現，當經濟過熱時，銀行盲目樂觀，出現信用過度膨脹，更加劇經濟過熱，經濟過冷時又盲目悲觀，出現信用過度萎縮，更加加劇經濟收縮，使金融具有內生不穩定性。
然而早在1980年代，美國著名經濟學家Minsky即提出金融不穩定假說(Financial Instability Hypothesis,1982)，Minsky認為經濟景氣、利潤及融資等因素是導致金融內在不穩定的原因，由於投資人追逐利潤和資本家的短期投機行為，導致金融市場具有不穩定性，並有可能演化為金融危機，使得整體經濟面臨衰退，故金融不穩定在其理論中認為是不可避免的。Minsky認為資本經濟下的市場機制無法維持一持續、穩定的價格，即使在良好運作下的資本經濟體系，亦會發生不穩定的情況，故與新古典學派的觀點實為相左。在經濟繁榮期，若穩健型融資的比重很高，經濟體系會趨向均衡狀態，反之，投機型融資的比重越高，經濟體系越可能動盪不安，會傾向放大衝擊的效應。歷經長期經濟榮景，資本主義經濟體系從以穩健型為主傾向為投機型為主的融資，此時經濟景氣產生通貨膨脹，政府為平抑物價施以緊縮性貨幣政策，在此狀況下，現金短缺的債務人將被迫拋售資產以結清部位，導致資產價格出現崩跌危機。
自1970年代以來，世界主要經濟發展國家，大都主張透過放鬆金融管制，推動金融自由化、國際化，從而推動經濟成長和發展。但是到了1990年代，在經過長時間的經濟繁榮後，國際部份地區金融市場卻走向泡沫化，並因泡沫破滅而產生危機；因此可以說沒有任何一個金融體系是完全穩定的，金融不穩定已經是幅度大小及時間長短的問題，此時解決之道要從因應景氣循環的產業政策與金融政策著手，也就是政府的功能必須被凸顯出來。在經濟景氣上升階段，經濟成長的動力會掩蓋金融不穩定的危機，但是一旦經濟步入停滯甚至衰退，金融市場可能面臨流動性不足及金融資產價值大幅下跌，此時高風險的金融機構就會以變賣資產來償還債務，導致市場由繁榮轉折為衰退；而政府的政策介入是恢復經濟正向循環的關鍵。根據Minsky的觀點，金融不穩定假說反應著資本經濟體系的不穩定是一種內生、而且是常態的現象，透過制度結構的改變、法令與經濟單位的外生性反應將經濟維持在穩定的狀況，雖然看法與古典學者所秉持的自由市場機能截然不同，但仍認為政府必須適時介入才能控制金融的不穩定。再者所謂的經濟自由化，尊重市場機能並不是萬靈丹，隨著國情局勢的不同、不穩定的成因不同，適度的政府介入仍是必要的。
Minsky認為金融系統內生就具有不穩定性，在當時並未受正統經濟學派的注意，然而1992年日本銀行危機、1994年墨西哥金融危機、1997年亞洲金融危機、1998年俄羅斯及美國華爾街著名的基金管理公司-長期資本管理公司(Long-Term Capital Management, LTCM)危機，乃至2008年美國次級房貸所引發的全球性金融大海嘯，金融市場由極度狂熱轉變為極度恐慌，印證了Minsky的看法。根據國際貨幣基金(IMF)對全球51個國家的調查發現，80%金融不穩定危機發生在新興國家市場，而其金融不穩定有70%係源自外匯市場的貨幣危機；然而2008年由美國次級房貸所引發的金融不穩定，卻有如傳染病四處漫延，最後終於造成全球性的金融海嘯。之後各國政府積極提出注資紓困或接管銀行業的政策，以政府力量強力介入金融體系，此與Minsky的觀點一致，也給政府金融監理穩定金融市場的功能提供有力的論述。
二、金融市場資訊不完全的觀點

市場缺乏效率最常出現的情形就是所謂的資訊不完全或資訊不對稱，資訊經濟學的研究成為對金融監管的理論依據。如果存在資訊不完全或資訊不對稱，在純粹理論層面上便無法實現最有效的風險分擔，例如內線交易以及經理人的道德風險等問題。金融監管體制改革中要求進一步的資訊透明化，限制各種道德風險的發生。就行為財務學(Behavioral Finance)的觀點，Kahneman與Tversky (1979) 透過大量的實驗和研究，發展著名的展望理論(Prospect Theory)，Kahneman並因此獲得2002年諾貝爾經濟學獎。專家學者發現人們在金融市場判斷和決策過程中有很多不理性的行為以及許多傳統經濟學所沒有發現或無法解釋的現象，因此亦造成金融市場的波動及不穩定性。Shiller (2000) 在「非理性繁榮」(Irrational Exuberance)一書當中，論述自由市場經濟具有不穩定性，以及市場不穩定的心理和情緒性因素；某些投資人可能擁有比其他投資人較多或較快速的「私有資訊」(Private Information)，進行「私有資訊交易」獲取超額報酬；再者，即使是擁有相同的資訊，也會因對資訊的解釋不同而產生選擇性認知 (Selective Perception)，曲解資訊好讓其認同本身的行為與態度。
金融體系中廣泛存在的資訊不完全和資訊不對稱，包括風險規避程度的差異、資金成本差異、訊息集合的差異、財富的差異等，都會影響投資人行為。投資人非完全理性、資本市場上經常存在反應不足和反應過度等異常現象，找出其原因並進而能努力導正市場趨向效率及健全性。投資人信心及行為常因為過度樂觀及過度悲觀，以致金融市場的資產價格偏離其價值，尤其在金融恐慌時造成極大的波動，嚴重影響金融市場的穩定及秩序；因此研究投資人的信念及表現出來的個體及群體行為對於金融市場的穩定性影響十分重要。
金融市場有效率的假設意味著訊息的完全暢通，然而此次全球性金融危機所反映的是，即使是最先進國家的金融監理體制，也無法完全掌握各類衍生性金融工具的性質、交易及風險情況。資本市場上所交易資產的價格波動，身為金融體系核心的商業銀行，無論是其提供信貸融資的投資銀行、對沖基金甚至產業企業間，甚而商業銀行與投資銀行的資產負債狀況、表內外交易部位及其風險資本缺口，就其所購買持有的複雜且規模龐大的交易性資產都存在著嚴重的訊息不對稱，從而引發國際上整個金融體系監理改革的浪潮。
第二節  金融海嘯中全球金融監理體系缺失
1、 金融監理體系定義
一般而言，所謂金融監理是指：主管機關依相關法律執行監督與管理金融體系之權力行使，其主要目的乃在健全金融機構業務之經營，保障存款及投資大眾的權益，確保金融交易的公平性以維持金融秩序之安定，因此每一個國家的金融監理體系應該如同一個防護網，就金融機構、金融市場與投資人(消費者)，三者間彼此的互動進行監理與管制。
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圖2-1 金融監理體系示意圖
    以下就金融監理體系涵蓋內容與關切焦點進行整理如下表：
表2-1 金融監理體系涵蓋範圍與焦點

	項目
	說明

	個別國家金融體系
	包括監理制度與相關法律規範

	金融市場
	指具有相當規模可供資金融通、買賣金融商品與貨幣借貸之地點

	金融機構
	包括銀行、證券、保險等公司，其中大型金融機構指資產與負債規模或影響力大到倒閉時足以造成金融市場混亂之機構，而特殊金融機構則包括避險基金、私募股權基金、特殊目的機構(SPV)、類保險業務機構等

	金融機構與投資人之聯結
	金融機構將金融商品銷售給投資人之行為與活動

	金融機構與金融市場之聯結
	金融機構將創新與傳統金融商品透過金融市場銷售給投資人之過程與活動

	金融市場與投資人之聯結
	投資人透過金融市場購買金融商品之行為與活動


2、 當前金融危機凸顯之金融監理體系缺失
一個好的監理體系，應該要能針對金融市場、金融機構與投資人的活動制定完整的規範，避免三者中的任一成員受到傷害進而波及金融穩定，然而從此次金融海嘯中可以發現，許多國家金融監理體系並不健全，造成監理套利等漏洞，在最後引發全面性的金融危機，以下就此次危機所披露監管體系不足之處進行分析如下：
(1)  個別國家金融監管體系

1. 金融監理體系不完整：此次美國金融危機凸顯其金融監理防護網太小，不足以涵蓋所有的金融機構，另外也呈現管制過於寬鬆或不足之缺失，由於美國監管機構對跨界經營業務的模糊管制，造成American International Group Inc.,(AIG)和其他金融機構包括美林與雷曼兄弟以相當高的槓桿比例從事Credit Default Swap(CDS)等業務，過高的槓桿化使得美國整體金融體系對系統性風險的抵抗能力變得相當薄弱，尤其操作過高槓桿率的金融機構，在資產價格持續上升時，能享受大量盈利，然而一旦資產價格逆轉，金融機構就必須減持資產，如此一來不但影響權益總額，也對市場流動性造成衝擊。
2. 監理管控忽略系統性風險：針對那些一旦倒閉，就會因其規模較大、槓桿程度較高以及與其他金融業務高度相關而對整體金融體系造成威脅的大型金融企業，在危機發生時將形成系統性風險，引發金融市場全面癱瘓，過去金融監理體系強調監理與預警個別機構的行為與危機，忽略重要性金融機構違約或倒閉造成系統性連鎖倒閉風險。
3. 監理主管機關職權有限或劃分不明確：次貸危機的爆發凸顯出美國金融監管體制存在的問題。美國的金融監管採用的是“雙線多頭”監管體系，“雙線”是指聯邦政府和州政府，“多頭”是指有多個執行金融監督管理功能的機構。在美國強調金融自由的情況下，這種金融監管體系有利於金融機構自主選擇監管機構，避免金融權利集中。然而其相對缺陷就在於金融監督管理系統雜亂，如監管機構交叉重疊、金融法規不統一、金融監管不夠縝密，容易讓金融機構在不同監管部門之間尋找漏洞，出現監理套利的機會。
4. 國際金融交流與監管合作不足：隨著全球化與自由化，金融危機即使在單一國家發生，也會因金融市場的全球性而擴散到其他國家，從地區金融問題擴散而成全球性危機，因此國際金融交流與監管合作是相當重要的課題，也是在此次金融危機後，各國積極尋求改進的焦點。
5. 海外避稅天堂衝擊金融監理防護力：這次金融危機凸顯出海外避稅天堂的威脅，根據國際稅收協議，為了避免重覆徵稅，投資者在國外的投資活動，其註冊登記國家可對企業利潤徵稅，而其居住國政府通常享有稅收返還的權力，因此，大型跨國金融機構，尤其是避險基金，可以選擇註冊於稅賦低或免稅的避稅天堂如開曼群島等，由於金融交易收益最終的課稅稅率很低或為零，使這些交易遠比純粹的商業活動更有利可圖。國際稅收體制的扭曲，助長了引導熱錢(過剩的流動性資金)進入投機性極強的金融交易。此外，避稅天堂享有的離岸保密制度更成為金融監管的不透明性的重要因素。
(2) 金融市場

在此次金融風暴中，投資人購買創新金融商品如Collateralized Debt Obligation(CDO)和CDS都是直接在櫃檯交易市場(OTC)上進行，對於櫃檯交易，監管機關並沒有對投資銀行的資訊揭露進行任何監管要求，因此，長期以來，櫃台交易市場的交易與庫存情況成為投資銀行的商業秘密，在缺乏動機與監管要求進行資訊揭露的情況下，讓OTC交易風險完全處於私有資訊的狀態，當投資人或投資機構對這些交易的風險估計錯誤，在市場反轉或危機發生時，便會蒙受鉅額損失。
(3) 金融機構

1. 金融機構風險管理不彰：在財務工程技術持續創新之下，次級房貸被重複包裝成不同的結構性商品，然而該類商品結構複雜且缺乏歷史數據，金融機構只能依賴未經市場驗證之數理模型進行風險評估及管理，而該等模型之各項假設係建立在金融穩定且市場具充分流動性之基礎上，一旦金融市場缺乏信心或流動性不足，該項風險管理即完全失靈。此外，許多金融機構對曝露於次級房貸有關之多項風險，包括提供流動性額度、投資Asset-Backed Securities(ABS)及CDO等金融商品、曝露於交易對手風險以及所屬Structured investment vehicle(SIVs)之信譽風險與償債能力等，多數未能整合並進行管理，因而不瞭解對次級房貸曝險已有高度集中情形，導致危機引爆後陸續浮現一連串損失。
2. 金融機構公司治理運作不完善：尤其在薪酬制度上，由於不當獎勵造成經理人追求短期績效而忽視長期獲利，過度追求高報酬高風險的金融商品，讓金融機構承受過多風險曝顯單位，另外，董事會功能沒有發揮，也造成經理人缺乏完整的內部監理而做出偏誤行為。
3. 金融機構“大到不能倒”的謬誤與道德風險：AIG、房利美、房地美、貝爾斯登與雷曼兄弟等，都屬於太大或太重要以至於不能倒閉，因此過分信賴經營困境時能得到政府救助，而缺乏獨立克服金融危機的動力，也近一步提高經理人操作高風險商品的誘因。
4. 金融機構缺乏問題機構處理機制：當金融機構在風暴中出現經營危機時，金融監理體系中缺乏問題機構退場機制，在大型金融機構上，引發”大到不能倒”的兩難，政府在道德風險與投資人損失上猶豫，而一般金融機構與特殊金融機構，一旦倒閉，損失金額由投資人全額負擔，對國家經濟活動造成重要衝擊。
(4) 投資人/消費者

1. 消費者保護機制闕如：近年來衍生性金融商品推陳出新的速度越來越快，也越來越複雜，投資人甚至投資機構都難以了解各商品背後精細數學模型假設，當銀行為了衝刺業績而忽略善盡商品風險告知之義務，將使投資人權益遭受威脅，以這次次貸風暴連動債與結構型商品為例，兩者都是組合兩種以上金融商品而形成一混合式金融商品，在相關監理規範上出現漏洞，使得損害發生時，投資人損失求償無法從寬認定，造成銀行與消費端間的衝突與矛盾。
2. 存款保險機制不彰：銀行業務之良窳與存款人之權益息息相關。存款人扮演了銀行債權人的角色，其存款之安全與銀行之資本額及資產（包括各種貸款及有價證券等）價值是息息相關的，然而，調查銀行資本及資產價值對個別存款人而言是十分困難的，因此，需透過金融管制之方式，建立存款保險制度，確立存款人對於金融機構支付能力之信心，以保障投資大眾與消費者之權利，在這次金融海嘯中，光2008年美國就有140家銀行被接管或倒閉，投資人的存款沒有全額保障，除了侵蝕個人資產，影響國家經濟發展，也對市場信心產生動搖，進而惡化流動性問題。
3. 保護機制的成本歸屬問題：各國在海嘯後祭出多項救市方案，金額動輒千百億美元，但過去沒有針對問題銀行提列足夠的損失準備，以至於成本由政府買單，變相由民眾負擔，因此許多海嘯後的救市計劃阻礙與反對聲浪相當高，此外，由政府負擔保護機制成本，也進一步提升金融機構道德風險的誘因。
(5) 金融機構與投資人之聯結

從這次金融風暴的引爆點─美國次級房貸市場，可以發現銀行在金融商品銷售業務上的缺失，銀行在銷售時，由於提供房屋貸款後可以透過證券化包裝，將風險分散給其他投資人，以致授信審核寬鬆，將貸款提供給沒有還款能力的購屋者，在利率低檔時，經濟負擔小，加上房價高時，即使投資人違約，銀行以債權人身分接收房產，也可以透過資本利得來降低損失，然而一旦利率政策轉變，高利率將大幅提升購屋者貸款違約率，市場上出售物件增加後，不但降低房屋交易的流動性，也促使房價走跌，銀行在違約率增加與抵押資產價值下降的雙重夾擊下，承受重大損失。
(6) 金融機構與金融市場之聯結

1. 金融商品創新之威脅：證券化原本設計目的為分散投資風險，透過過程中的風險分配可以降低資訊不對稱的問題，以房貸證券化為例，透過標準化方式將具有特定性質的多個房貸組合為證券化商品擔保品的資產池，可以分散違約風險，另外，藉由標準化的組合方式，也能將買賣雙方的資訊不對稱問題降低，然而，理論與實務有很大的差距，使得證券化許多重大環節都無法運作，包括創始機構的道德風險、房貸抵押品的擔保機構集中度等，證券化商品不但沒有達到風險分散的初衷，反而因為過度包裝而造成資訊不透明的風險。
2. 信用評等技術上之不足：衍生性金融商品創新後，為提供投資機構與投資人決策判斷之依據，將針對金融商品進行評價，然而，信評機構在評價商品時存在”系統性失敗”，一方面可能因為新興金融商品缺乏歷史數據，僅能依賴數學理論模型。此外，由於資訊不對稱，無法完全取得證券化商品背後資產池之相關資訊，導致評價模型偏誤；另一方面可能因同時擔任證券化商品設計與評價模型建立兩種角色，導致評價模型失去中立立場。
3. 信用評等公司存在道德風險之問題：由於評等結果不僅被用於決定新巴塞爾資本協定(Basel II)之風險權數，亦為許多金融機構風險管理及投資決策之依據。然而，信用評等係由信評機構向債券發行機構收取費用，明顯存在利益衝突，尤其當信評機構除出售信用評等外，亦同時對同一客戶提供證券化商品設計諮詢顧問服務，包括提供客戶如何架構證券以獲得最佳信用評等之服務時，其利益衝突情形更加明顯，導致評價結果失去客觀性，進而影響投資機構投資決策。
4. 支持創新體系如房利美、房地美經營之困境：房地美和房地美是美國最大的兩家非銀行住房抵押貸款公司，其存在提供銀行房貸之抵押與承作房屋貸款，提供現金注入銀行體系以增加流動性，同時，兩房將房貸委由投資銀行進行證券化包裝，增加市場金融商品的多樣性，然而兩房在面臨其他金融機構如投資銀行的競爭下，對房貸的品質日益下降，優質房貸的比例下降，次級房貸的比率快速上升，在2000年初次級房貸占新房貸比重僅有9%，2006年已經攀升到14%，房貸品質下降使得兩房金融資產受到利率風險影響程度提高，承受損失的能力下降。
5. 巴賽爾協定資本計提方式加速信貸擴張與資產膨脹：大量且複雜的資產證券化商品高速成長，但銀行資本計提標準並未適時跟進並有效反應風險，因而加速信貸擴張與資產價格膨脹。此外，公平價值會計原則及新巴塞爾資本協定(Basel II)有加重順景氣循環之效果。順景氣循環效應（Procyclical Effect），係指銀行於經濟繁榮時易低估風險而擴張信用，反之於景氣低迷時則易高估風險而緊縮信用。主要原因如槓桿比率依市價計算、風險衡量多依特定時點評估而非長期景氣觀點、隨景氣興衰交易對手授信額度的寬鬆有別、高階主管薪酬制度鼓勵進行短線、高風險投資等。另外，採行內部評等進階衡量法者，均依賴資本市場、資產價值與其他金融變數之模型估算，而更易擴大此一順景氣循環效應。此類順景氣循環效果，將增加金融機構在不景氣時之經營壓力及金融體系之不穩定。
(7) 金融市場與投資人之聯結

在本次次貸風暴中，金融市場與投資人間最重要的議題在於危機發生後金融市場缺乏流動性，使得投資人缺乏信心，問題資產也無法變現，過去金融商品設計與訂價的模型多依據Arrow and Debrue的完全效率市場，認為即使在不同期間，擁有多樣商品與服務，並對未來具有不確定性，仍然可以有效率的分配所有商品，在這樣的市場下，沒有流動性的問題，然而，在金融危機發生後，金融市場受到消費者預期心理影響，出現無效率的行為，造成金融資產價格偏離理論而嚴重走跌，過大與過少的交易量引發市場流動性危機。
以下整理國家金融監理體系內，各層面在此次次貸風暴下之缺失：
表2-2 次貸風暴凸顯個別國家金融體系之缺失

	項目
	次貸風暴之缺失

	一、個別國家監管體系
	監管不完全

	
	忽略系統性風險

	
	監管機關權限與職權不明

	
	國際金融合作不足

	
	海外避稅天堂與避險基金問題

	二、金融市場
	OTC交易之風險

	三、金融機構
	風險管理不彰

	
	公司治理不完善

	
	金融機構道德風險

	
	缺乏問題機構處理機制

	四、投資人/消費者
	缺乏消費者保護機制

	
	缺乏存款保險機制

	
	保護機制成本歸屬問題

	五、金融機構與投資人之聯結
	金融商品銷售瑕疵

	六、金融機構與金融市場之聯結
	金融商品創新問題

	
	信用評等公司技術不足

	
	信用評等公司道德風險

	
	創新支持體系運作不佳

	
	巴賽爾協定造成危機加速

	七、金融市場與投資人之聯結
	市場出現流動性風險


第參章 金融海嘯後各國家與國際組織之金融改革方案

在此次金融海嘯過後，世界各主要國家皆齊聲檢討金融監督管理制度，並敦促相關國際組織訂定金融業務之操作及監理準則，以有效預防下一次可能的重大金融危機。身處於風暴核心的美國，於2009年6月由財政部公布了「金融監理改革方案－全新基礎」，此份被美國聯邦政府官員稱為白皮書的文件，也是於今年通過並頒布實施的「陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案」(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)的主要制定依據。而在英國，則是以2009年7月所發布的「重建金融市場」報告為主，當中不僅回應了先前「透納報告」中所提及的諸多建議事項，也是後來英國國內金融體制改革與強化金融穩定之主要依據。此外，歐盟也積極採取史無前例的作為來穩定金融市場並防範下一次風暴的產生與重建市場對銀行業的信心，歐盟委員會提出強化金融監理建議，並於2009年6月通過「歐洲金融監理改革計畫」，並據此作為指導各會員國對金融機構行為監理的架構。各主要經濟體的行動均表明，全面推動金融監督管理體制改革已是大勢所趨。

而金融監理體制的改革還需國際金融組織的積極配合方能竟其功，我們也將主要國際組織因應此次金融危機所提出之改革措施及政策建議一併說明如下。
第一節  美國金融監理體制的改革方向

一、金融危機前美國監理制度

    在金融海嘯發生之前，美國金融監管體制之架構如圖3-1所示。其中各機關單位之分工如下：

(1) 財政部(Treasury)：負責制定金融政策及全國財政與稅制法規之頒布實施。
(2) 聯邦準備體系(FRS)：負責貨幣政策之執行及對州立案會員銀行、銀行控股公司、聯邦立案與州立案會員銀行之國外分行之金融監理。
(3) 財政部金融監管局 (OCC)：負責本國銀行金融法規之制定與管理、准駁聯邦立案之本國銀行及金融監理。
(4) 聯邦存款保險公司(FDIC)：負責州立案非會員要保銀行、要保州立案非會員銀行國外分行、外國銀行在美之州立案分行及辦事處之金融監理與存款保險業務。
(5) 美國儲蓄管理局 (OTS)：負責儲貸機構金融監理。
(6) 美國信貸聯盟署(NCUA)：負責信用合作社金融監理。


[image: image2]
圖3-1 金融危機前美國聯邦機構金融監理分工圖
資料來源：中央存款保險公司(2006)
二、金融危機後美國監理制度的調整與變革

    「金融監理改革方案－全新基礎」全文分成促進金融機構的穩健監理、建立金融市場的整合性監理、消費者與投資人保護、提供政府因應金融危機之必要政策工具，以及提高跨國監理標準與促進國際合作等五大層面，分述如下：
(一) 促進金融機構的穩健監理
    促進金融機構具備更穩健的監理機制是控制金融危機的核心環節，改革方案中指出，雖然過往多數規模大、關聯性高以及採高槓桿操作的金融機構都受到美國聯邦政府一定程度的監管，但是金融海嘯卻曝露出這些監管政策是有所不足的，主要問題為：
1. 資本以及流動性要求過低。
2. 監理機關並未考慮到大型金融機構一旦倒閉，便會因為其較大的規模、高槓桿率以及和其他金融機構業務間的聯繫關係而對整個金融體系產生極大的系統性風險。
3. 政府相關主關單位對於大型金融機構的監理實況中往往不是出現大量責任重疊，就是存在權力真空的狀況，以致易發生監理套利的行為，也使得監理的效率低落。
4. 對投資銀行的監理不足，貨幣市場共同基金對於擠兌過於脆弱，而對沖基金或是私募基金等則是完全缺乏監管。
    因此改革報告中提出六項具體建議，作為促進金融機構穩健監理的依據：
1. 創建「金融服務監察委員會」(FSOC)：其主要職責在於促進資訊的分享和協調，辨識早期風險，並對聯準會委員提供諮詢，就金融機構間之業務連帶關係及其對金融市場穩定所可能產生的威脅提出意見，另外也就不同監管者之間可能的司法衝突問題提供排解。
2. 對所有大規模並具有財務關聯的金融機構施行更為嚴格的監管：要求大型金融機構在資本適足率、流動性，以及風險管理標準上，必須較小型金融機構來的嚴格。同時監管標準的要求不僅是著重於單一機構，還包含其對整個金融市場的影響。
3. 對所有銀行和其控股公司施行更強的資本要求和其他審慎性要求：包含對現有會計準則進行重新評估，以提供更妥適的資產價值資訊；另外在報酬制度的設計也要能符合股東的長期利益，並避免進行高風險業務以致損害企業利益的誘因出現。
4. 消除銀行監管中的漏洞：建立一個新的聯邦政府機構「國家銀行監理局」(National Bank Supervisor)，以對所有經聯邦政府認可的存貸機構和其分支機構、海外機構等，實施更為嚴格的審慎性監管。
5. 對其他類型金融機構加強監管：如要求對沖基金、私募基金在證券交易委員會進行註冊，加強貨幣市場共同基金對於擠兌的抵抗力。
6. 關於政府出資設立的企業，須對其未來角色進行明確定義：如對未來房地美、房利美和其他聯邦房貸機構提出未來的發展和監理建議。
(二) 建立金融市場的整合性監理
    金融創新活動本來被認為能有效的分散風險，但由於其發展規模已超越了傳統支付體系架構以及金融監管範圍，因此反而讓風險以更快的速度擴散出去，因此新的金融市場監管必須能有效應對金融創新，比如資產證券化和衍生性商品的快速變化。具體面向為：
1. 加強對證券市場中新型金融商品的監管。
2. 加強對信用評等機構的監管：要求信評單位公布其進行信用評等的準確方法。
3. 對所有櫃檯買賣交易(OTC)的衍生性金融商品進行全面監管。
4. 調和遠期和即期市場的監理規則。
5. 加強對金融市場中具有系統性重要地位的支付結算體系的監管和限制性要求。
(三) 消費者與投資人保護
    隨著次貸產品和非傳統性抵押貸款的普遍出現，傳統的消費者與投資人保護政策已經出現很大的漏洞，因此有必要進行全面的改革。
1. 建立新的「消費者金融保護機構」(Consumer Financial Protection Agency)：將對金融消費者的信貸、存款、償付，以及其他金融商品服務提供保護，並對這些金融商品的提供者進行監管。
2. 對現有消費者保護政策進行改革：主要有四大改革方向，分別為透明性、簡易性、公平性，以及可得性。
3. 加強對投資者的保護：賦予證券交易委員會更多的權力和政策工具，以增進投資資訊的透明，保障投資人權益。
(四) 提供政府因應金融危機之必要政策工具
    過往當金融機構面臨危機時，相關監理單位往往只能在任其倒閉以及注入外部資金兩種選擇之間二擇一，但是由此次金融風暴可以發現，這兩種選擇都變的不再適用，因為注入大量外部資金將產生「太大而不能倒」的道德風險或讓雷曼兄弟破產則對於整個系統造成始料未及的巨大衝擊。因此必須為政府提供有效且新式政策工具，例如：
1. 創建針對破產的銀行控股公司的破產解決機制
2. 修正聯邦準備理事會的緊急借貸權
(五) 提高跨國監理標準與促進國際合作
    改革報告中此部分建議主要是針對兩個重要的國際金融組織：巴塞爾委員會(BCBS)以及金融穩定理事會(FSB)。
1. 加強國際金融框架建設：對巴塞爾委員會(BCBS)的資本協議進行回顧與修正。
2. 加強國際金融市場的監察：應在G20中達成廣泛的承諾和協議，以落實對信用衍生商品市場的監管。
3. 加強對於具有國際影響力的金融機構的監管：金融穩定理事會(FSB)和各國相關監理單位應該在G20的框架下加強合作。
4. 加強對於金融危機的預防和管理機制：落實FSB和BCBS對金融風暴的跨國管理原則。
5. 加強對金融穩定理事會的建設。
6. 加強審慎性監理。
7. 擴大監管的範圍：包括確立第一類金融控股公司的明確定義，並確定在此定義下該跨國金融機構的具體監管方式；另外要求各國監理單位在G20的協議下，就對沖基金和私募基金施行嚴格的註冊和資訊披露要求。
8. 加強會計標準：盡快建立單一且高品質的全球會計標準。
9. 加強對信評機構的監管。
    前述五大層面之改革方案，可整理如表3-1：

表3-1 「金融監理改革方案－全新基礎」五大議題彙整

	依據：「金融監理改革方案－全新基礎」

	促進金融機構的穩健監理
	1. 創建「金融服務監察委員會」(FSOC)

2. 對所有大規模並具有財務關聯的金融機構施行更為嚴格的監管
3. 對所有銀行和其控股公司施行更強的資本要求和其他審慎性要求
4. 消除銀行監管中的漏洞
5. 對其他類型金融機構加強監管


6. 關於政府出資設立的企業，須對其未來角色進行明確定義

	建立金融市場的整全性監理
	1. 加強對證券市場中新型金融商品的監管
2. 加強對信用評等機構的監管
3. 對所有櫃檯買賣交易(OTC)的衍生性金融商品進行全面監管
4. 調和遠期和即期市場的監理規則
5. 加強對金融市場中具有系統性重要地位的支付結算體系的監管和限制性要求

	消費者與投資人保護
	1. 建立新的「消費者金融保護機構」(CFPA)

2. 對現有消費者保護政策進行改革
3. 加強對投資者的保護

	提供政府因應金融危機之必要政策工具
	1. 創建針對破產的銀行控股公司的破產解決機制
2. 修正聯邦準備理事會的緊急借貸權

	提高跨國監理標準與促進國際合作
	1. 加強國際金融框架建設
2. 加強國際金融市場的監察
3. 加強對於具有國際影響力的金融機構的監管
4. 加強對於金融危機的預防和管理機制
5. 加強對金融穩定理事會的建設
6. 加強審慎性監理
7. 擴大監管的範圍
8. 加強會計標準
9. 加強對信評機構的監管


三、美國「華爾街改革與消費者保護法案」

甫於2010年七月份由美國總統簽署通過的「華爾街改革與消費者保護法案」，可說是前述一系列金融改革方案討論的成果，此項法案之內容多達2,300多頁，主要改革方向與前述之「金融監理改革方案－全新基礎」相去不遠，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，茲將此法案的主要特色整理如下表。

表3-2 陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案特色

	陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案特色

I.
對大型金融機構較嚴格的管制

A.
伏克爾規則(Volcker Rule)



1. 禁止最大型金融機構以自有資金進行交易


2. 限制銀行以低於自有資本的3%投資於避險與私募股權基金


3. 銀行被禁止拯救自己參與投資的基金

B.
衍生性商品(Derivatives)

1. 對櫃檯買賣的衍生性商品交易市場(Over-The-Counter Derivatives Market)進行全面性管制，包括對交易產品與銷售公司的管制
2. 經常性交易的衍生性商品必須透過交易所或是電子系統交易並經由清算所(Clearing Houses)進行清算
3. 客製化的交換可以在櫃檯買賣，但必須向公正第三者(Repository)集中申報，以利管制者瞭解市場狀況
4. 對進行衍生性商品交易公司定立新的資本、融資券、申報、記錄存檔與商業行為的規範
C.
交換部位移轉(Swap Spin-Off)

規定銀行只能將風險最高的衍生性商品交易部位轉入關係企業(Affiliates)


D.
銀行資本標準
1. 訂立更嚴格的資本標準，如禁止銀行控股公司使用信託優先證券(Trust-Preferred Security)作為資本
2. 對於資產規模低於150億美元的銀行，若已運用信託優先證券計算資本，可免除受限(Grandfather)

3. 大型銀行則有5年時間逐步受限使用信託優先證券

E.
終止問題資產舒解計畫(TARP)

1. 提前終止7,000億美元的問題資產舒解計畫，並不得推出新的計畫(可省110億美元)



2. 增加銀行存保提交之保險費用(增加57億美元)

3. 取代原先規劃對500億美元以上資產規模的金融機構與100億美元以上資產規模的避險基金所要收取180億美元費用
II.
政府的權力擴大

A.
清算倒閉金融機構權力(Resolution Authority)

1. 聯邦管制者對於倒閉會造成全面性傷害的問題金融機構被授權可以將之查封與解散
2. 由聯邦存款保險公司建立並執行清算流程
3. 財政部負責穩定金融體系的初始成本，但政府應設計「償還計畫」(Repayment Plan)

4. 管制者應對超過500億美元規模的金融機構徵收費用(Assessing Fees)來補償損失

B.
金融穩定委員會(Financial Stability Council)

1. 建立10位委員的金融穩定監督委員會(Financial Stability Oversight Council)負責監控金融穩定與找出相關風險因子
2. 委員會向聯準會提出對金融系統穩定有威脅之大型複雜金融公司更嚴格的管理規定
3. 必要時，可以拆解公司

C.
聯準會的權限
1. 對聯準會的緊急殊困計畫(Emergency Lending Programs)進行一次性的審計查帳


2. 聯準會應公佈對所有銀行兩年前的借款細節


3. 廢止銀行挑選12家聯邦準備銀行董事長的權力


4. 限制聯準會緊急舒困貸款的權限

D.
監理改變


 廢除儲蓄監理辦公室(Office of Thrift Supervision)，改由金融局(Office 


 Comptroller of the Currency, OCC)負責
III.
針對銀行客戶的保護

A.
消費者保護機構
1. 在聯準會下創立消費者金融保護局(Consumer Financial Protection Bureau)，並對國家銀行與其他金融公司有命令制定與執行的權力
2. 消費者金融保護局對下列業務或機構有檢查與執法的權力：

a. 所有房屋貸款相關業務

b. 資產超過100億美元的銀行與信用合作社

c. 發薪日貸款機構(Payday Lender)


d. 支票兌現機構(Check Cashers)

 
e. 特定之非銀行金融公司
3. 汽車經銷商除外

B.
消費者保護預先排除(Pre-emption)

1. 允許州對國家銀行(National Banks)訂立比聯邦規定更嚴的消費者保護法
2. 如果消費者保護州法會阻礙或嚴重影響銀行從事業務的能力，國家銀行得申請(但要求較高)免除該法之執行


3. 州檢察長對於新消費者金融保護局發出的某些命令有執行的權力

C.
存款保險
聯邦存款保險公司的保額上限定為250,000美元，並回溯至2008年1月1日實施

D.
房屋貸款





1. 對於房屋貸款建立新的最低承銷標準
2. 借款人得以貸款人的所得、信用歷史與職業狀況決定貸款、確保債權
3. 禁止付費給誘導貸款人付出高價貸款的掮客
IV.
針對投資人的保護

A.
投資顧問管理
1. 授權證管會對從事投資顧問工作的證券商(Broker-Dealers)提高設立標準的權力
2. 允許證管會以投資顧問的標準要求證券商盡良善管理人(Fiduciary Duty)的責任

B.
證券化


1. 要求銀行資產證券化時在其資產負債表上保留5%的信用風險


2. 管制者對低風險貸款免除相關最低標準的要求

C.
信用評等公司管理
1. 改造信用評等公司，在證管會研究後可能設立準政府機構以避免利益衝突問題
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

D.
公司治理
1. 公開發行公司股東對經理人薪資與金色降落傘有不具約束力之投票權力
2. 授權證管會可同意公司股東提名董事之權力

E.
避險基金
1. 避險基金與私募股權基金須向證管會註冊為投資顧問(Investment Advisers)

2. 提供交易資訊以協助管制單位監督系統性風險
F. 保險公司
1. 在財政部下設立聯邦保險辦公室(Federal Insurance Office)



2. 辦公室應提出對金融系統具重要性的保險公司名單


3. 辦公室向國會提出保險管理現代化方法之報告



圖3-2亦描繪出金融危機過後美國金融監理制度改革之進程，圖中白色方塊以及反白部份為此次「華爾街改革與消費者保護法案」中，針對強化金融監督管理所新增設之機構單位以及職能。
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圖3-2 美國監理制度改革進程暨最新金融監理改革法案新設組織與職能
第二節 英國金融監理體制的改革方向
一、金融危機前英國監理制度

    在金融海嘯發生之前，英國金融監管體制乃由英國財政部、英格蘭銀行與金融服務管理局三大支柱所構成，如圖3-3所示。


[image: image4]
圖3-3金融危機前英國財政部、英格蘭銀行與金融服務管理局關係圖

資料來源：中央存款保險公司(2006)
    其中各機關單位之分工如下：

(1)  財政部：專責法令之制定及整體金融體系之建立。
(2)  英格蘭銀行：英國的中央銀行，專則貨幣政策之執行及支付系統之監控。
(3) 金融服務管理局(FSA)：專責英國金融服務業的金融監理、檢查、處分等監理工作。FSA為獨立監理機構，透過財政部向國會負責。該機構依法每年向財政部長提出報告，再由財政部長向國會報告，而其金融法案亦由財政部向國會提出。其經費源自受檢機構繳交之年費及檢查費。

二、英國金融監理後續修正與調整規劃—2010年保守黨執政前


為全面改革監理制度，繼美國發佈金融改革計畫後，英國財政部也提出「重建金融市場」報告，此乃為英國進行金融改革之白皮書，內容中回應了FSA的「透納報告」所提之銀行及準銀行業務機構監理改革建議，並進一步描繪出未來在整體層面上金改的主要方向。此份報告依進程可以分成兩大部分如下：
(一) 重建銀行監理體系
1. 2009年銀行法案之重大改革：主要特色為預防銀行倒閉，處理瀕臨倒閉金融機構及改進銀行薪酬制度，同時賦與英格蘭銀行(英國央行)處理瀕臨倒閉銀行的權力。
2. 銀行監理改革(回應透納報告之建議事項)：包含強化資本與流動性要求，確保銀行有充分金融資源以因應所有業務上風險；透過FSA的「強化金融監理計畫」，持續增加銀行監理效度及密度，且密切控管銀行業務的風險，以確保其穩健安全；規範銀行高階管理階層的薪資報酬與獎勵制度，減少其因追逐短期利益而承擔過高風險之誘因。
3. 公司治理改革：以透納報告以及FSA相關實務規範為基礎，制定出一套規範銀行及金融機構內部治理之準則。
4. 強化監理機關：確認英格蘭銀行穩定金融之職責及其執行貨幣政策之法定目標；在FSA部分，除了依「強化金融監理計畫」增加監理資源以及提升監理技術與能力外，還進行組織改造，使其管理模式能更有利於辨識及降低金融機構執行業務時所產生的風險。
5. 國際監理改革：透過G20、IMF以及FSB等國際組織促進全球金融改革，並著手籌設針對大型金融機構及跨國金融集團之監理小組。
(二) 進一步金融改革芻議
1. 對金融機構採取更有效之審慎規範與監督：擴大監理範圍與強化監理權限。
2. 改進系統風險監督與管理：除了調整系統性風險之監控與合作機制外，也強化對具系統重要性問題金融機構之監理。
3. 保護納稅人權益：由金融服務業共同挹注「金融服務補償機制」所需資金。
4. 強化消費者保護：成立全國性「資金諮詢服務機構」；設立消費者教育資訊機關；強化金融服務補償機制。
5. 提供消費者一個自由競爭且公平的市場環境：為使消費者能具有更多創新商品的選擇。
6. 其他措施：包含要求銀行業者訂定倒閉遺囑(Living Will)；取消銀行鉅額薪酬契約、開徵暴利稅；防範潛在系統風險；課徵金融交易稅。
    前述兩大面向之改革方案，可整理如表3-3：

表3-3 英國「重建金融市場」報告摘要

	依據：「重建金融市場」報告

	重建銀行監理體系
	1. 2009年銀行法案之重大改革
2. 銀行監理改革(回應透納報告之建議事項)

3. 公司治理改革
4. 強化監理機關
5. 國際監理改革

	進一步金融改革芻議
	1. 對金融機構採取更有效之審慎規範與監督
2. 改進系統風險監督與管理
3. 保護納稅人權益
4. 強化消費者保護
5. 提供消費者一個自由競爭且公平的市場環境
6. 其他措施


三、英國金融監理後續修正與調整規劃—2010年保守黨執政後

    2010年保守黨於大選中勝出，並於6月宣布推動英國13年來最大之金融改革法案，恢復以及強化中央銀行的金融監理權，並裁撤金融監理機構，所謂的「鐵三角」架構—央行、財政部以及金融服務管理局(FSA)共同承擔監管責任的時代將逐步走入歷史。此項由保守黨所推動的金融改革方案要點如下
：

(1)  裁撤金融監理機構，改設三個單位：審慎監理局(Prudential Regulatory Authority)、消費者保護與市場管理局(Consumer Protection and Markets Autyority)及專責執法部門以打擊經濟犯罪。
(2)  恢復及強化央行的金融監理權：將新成立的審慎監理局置於英格蘭銀行的組織架構，預計於2012年完成，由英格蘭銀行負責總體審慎及個體審慎的監理事宜。換言之，英格蘭銀行重拾金融監理權，消費者方面的保護，以及市場行為的管理則由新設立的消費者保護與市場管理局負責，形成金融監理與消費費者保護分由獨立單位負責的雙軸金融監理機制(Twin-Peaks Approach)。
(3)  於英格蘭銀行內部設置金融政策委員會(Financial Policy Committee)，由英格蘭銀行總裁擔任主席，並對國會負責：類似貨幣政策委員會為貨幣政策的最高決策單位，金融政策委員會負責總體審慎監理，將監控及解決威脅整體經濟金融穩定的系統風險及金融脆弱性，係金融穩定政策的最高決策單位，負責制定維持金融穩定的必要措施，而新設的審慎監理局則為金融政策措施的執行單位。
    圖3-4描繪金融危機過後英國金融監理制度於保守黨執政之前與之後的變革進程。 
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圖3-4 英國監理制度改革進程
第三節 歐盟金融監理體制的改革方向
    自海嘯後，歐盟已經制定完整的規劃來改善其金融市場與金融機構的管制與監理，在計畫中將採取適當地、整合性地、更透明地措施並建立防火牆來對抗系統性的威脅與承擔超額的風險。歐盟將指導各會員國對金融機構行為監理的架構，並將歐盟會員國視為金融系統穩定的共同體。根據「歐洲金融監理改革計畫」，一套全新的泛歐金融監管體系包括：
一、成立歐洲銀行監管機構(European Banking Authority, EBA)、歐洲保險和年金監管機構(European Insurance and Occupational Pension Authority, EIOPA)、歐洲證券監管機構(European Securities and Markets Authority, ESMA)等三個歐盟金融監理組織：負責協調、仲裁、整合歐盟個別會員國的銀行、保險、證券之監理機構，直接監理某些屬於歐盟層次之金融機構，例如信評公司。
二、基於總體審慎監理原則，成立「歐洲系統性風險理事會」(European Systematic Risk Board, ESRB)：監理歐盟金融市場共同風險、風險確定與決定順位、發布風險預警以及提供建議並追蹤管考，建議是否被執行，加強與IMF、FSB或各國監理機構密切合作。
三、基於個體審慎監理原則，成立「歐洲金融監管體制」(European System of Financial Supervisors, ESFS)：監理歐盟會員國金融風險採行一致準則、確保會員國有共同監理文化與監理措施，使得危機發生時能採一致行動、收集金融機構個體資訊，並對某些特別機構（例如信託公司）或行為（歐盟內之Merge and Aquisition）有充分之監理權。
四、對緩和順景氣循環之建議：與國際組織合作，針對評價機制、財務槓桿、資本計提、薪酬制度與備提損失等提出新規範、發展總體審慎作法，建立自動穩定機制、監視系統風險、透過資本與備提損失建構逆景氣循環之緩衝機制、改進會計準則、建立薪酬制度規範等。
    「歐洲金融監理改革計畫」之摘要如表3-4：

表3-4歐盟「歐洲金融監理改革計畫」摘要

	依據：「歐洲金融監理改革計畫」

	· 成立歐洲銀行監管機構(EBA)、歐洲保險和退休金監管機構(EIOPA)、歐洲證券監管機構(ESA)等三個歐盟金融監理組織
· 基於總體審慎監理原則，成立「歐洲系統性風險理事會」(ESRB)

· 基於個體審慎監理原則，成立「歐洲金融監管體制」(ESFS)

· 對緩和順景氣循環之建議


    另外，根據2010年9月達成跨國金融監理改革的重要協議，歐盟將自2011年初陸續於英國倫敦設立歐洲銀行監管機構、在法國巴黎設立歐洲證券監管機構及在德國法蘭克福設立歐洲保險和年金監管機構等三大歐盟監督管理局。「歐洲金融監理改革計畫」的規劃架構，ESRB以及ESFS各自之職能以及彼此間之聯繫與互動可參見圖3-5。
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圖3-5 歐盟監理體系示意圖

資料來源：本研究綜合整理
第四節 澳洲金融監理體制的改革方向
    澳洲在本次金融海嘯中，銀行體系表現相對穩定，因而其金融監理制度之架構越來越受世人所關注。
一、金融危機前澳洲金融監理體制

    在金融海嘯發生之前，澳洲金融監管體制之架構如圖3-6所示。其中各機關單位之分工如下：

(1) 澳洲儲備銀行(RBA)：為國家的中央銀行，負責制定貨幣政策、發行紙幣及維護金融穩定等，是獨立機構，其行長由聯邦財長任命，但在制定政策時不受聯邦政府左右，最高權力機構是由九人組成的澳聯儲理事會，包括行長、副行長、國庫秘書及六位外部理事(主要為澳大公司董事長)。 澳洲儲備銀行每個月(一月份除外)第一個星期二舉行的澳聯儲會議，並根據CPI消費價格指數情況，討論決定是否調整利息。
(2)  澳洲競爭和消費委員會(ACCC)：獨立的聯邦執法機構，監管職責主要圍繞市場層面，包括供應商、批發商、零售商、競爭者和消費者等各方面，維持競爭市場的秩序，主要工作包括三方面，促進競爭、維護公平交易，保護消費者權益。同時負責規範國家基礎設施服務。
(3)  澳洲證券和投資委員會(ASIC)：澳洲的公司、市場和金融服務監管機構，是一個獨立的聯邦政府部門。
(4) 澳洲審慎監管局(APRA)：金融服務業的審慎監管機構，負責監管銀行、信貸聯盟、建設社會等存貸款機構，保險和再保險以及大的養老基金等。
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圖3-6 金融危機前澳洲金融監理分工圖
資料來源：本院綜合整理
二、澳洲金融監理後續修正與調整規劃
    根據APRA總經理David Lewis表示，澳洲這一次能躲過金融風暴，主要是因為(1)澳洲銀行業採取了比美國和英國銀行業更保守的方式向本地房地產市場進行放貸，(2)獲利且穩健經營的金融機構以及(3)有效的金融監理、嚴格控管資本適足率，使得澳洲受到本次金融海嘯的衝擊較小，但有鑑於本次次貸風暴所揭露的全球金融監理缺失，澳洲當局未來也將針對以下幾點進行修正與調整：

(一)處置問題金融機構：為因應本次問題金融機構對消費者造成的損失，APRA 將成立金融索賠機制(Financial Claims Scheme，FCS)，對客戶提供更可靠的確定性和保護，一旦金融機構破產，其客戶可在數周內提取高達2萬澳元的存款，其餘存款可以在清算結束後提取。
(二)管理者薪酬制度：不合理的薪酬制度，也就是偏好短期資產成長高過於長期風險控管，是導致本次許多金融機構倒閉的重要原因，為健全管理者薪酬制度，APRA提出的草案中規範管理階層的薪酬包裹，並要求誘因機制要能依據風險與長期績效進行調整，為此APRA將成立獨立的Board Remuneration Committee確保企業薪酬制度符合規定。

(三)流動性：有效流動性管理一向是金融監管機構的挑戰，因為不同特性機構在不同時點的流動性要求都不同，因此APRA一直採用情境分析模式來進行銀行針對不同壓力時的流動性需求，因應本次金融風暴，後續在情境分析中將加入系統性風險的調整，以考量銀行面對市場失靈等狀況下的流動性風險。

(四)資本適足率：雖然資本適足率的提撥根據會計準則的不同而有所差異，但從監管的觀點來看，資本適足應該要能涵蓋商品全部的信用估計損失，而非只提供最低損失保障。
    澳洲依其國情需要，金融監理所做的變革雖然幅度不大，但為時甚早，有鑑於此次澳洲受金融風暴之影響程度較低，未來有關該國之經驗與相關制度，將會越來越受到國際所重視。
第五節 主要國際組織對強化金融改革之建議方案
    前述各主要經濟體的金融改革方案皆特別提到國際監理機制的形成以及國際合作的重要性，也預示了各主要國際組織在這次金融秩序的重建過程中必然扮演著重要的角色，這許多的相關建議與看法，不僅包含各國監理單位在處理金融機構跨境交易時所可能產生的金融監管真空問題，也囊括因個別金融機構或是國家所產生的系統性風險蔓延到全球的問題，以下分別就主要國際組織之金融改革建議說明。
一、G20


G20自成立以來，以每年一度的「財政部長及中央銀行行長會議」為其主要活動。但由於2008年發生的國際金融海嘯對全球經濟造成嚴重衝擊，因此G20會議層級被提升為元首高峰會。第一次的G20高峰會就在華盛頓舉辦，此後陸續展開三次高峰會，並就全球經濟復甦、金融監管以及國際合作等議題提出規範性建議。整理四次高峰會，G20提議改革方向包括：
(1)  金融市場與金融機構監管
(2)  改革國際金融機構，加強國際合作
(3)  管制避稅天堂
(4)  約束避險基金
(5)  設立管理者薪酬規範
(6)  強化資本管制，建立資本緩衝機制
(7)  提升開發中國家在全球金融市場的話語權
    以下整理海嘯後四次高峰會金融改革重要結論：
表3-5 歷次G20高鋒會金融改革重點

	時間
	地點
	金融改革重點

	2008年11月14-15日
	華盛頓
	通過華盛頓聲明，發表加強金融市場和監管機制五原則：
1.增強透明度和問責制，包括加強複雜金融產品的必要披露，要求金融機構保證對其內部情況的完全和準確揭露，同時向那些避免過度追逐風險的行為提供激勵；
2.加強穩健的監管，保證所有的金融市場、產品和參與者受到合適的監管，對信用評級機構實施強而有力的監督，使其行為符合達成共識的國際行為規範，保證監管機制不會阻礙創新、鼓勵加大金融產品和金融服務的交易；
3.推動金融市場的公正，包括加強對投資者和消費者的保護，避免利益衝突，防止非法市場操縱和詐騙行為，加強資訊共用；
4.加強國際合作，要求國家和地區監管機構在制定監管規定時保持一致性，在監管跨界資本流動時加強相互協作，監管機構應優先考慮在危機預防、管理、和解決領域的合作；
5.改革國際金融機構，致力於推動“布雷頓森林體系”的改革，使其更好地反應國際經濟力量的變化，保證國際金融機構的合法性和有效性，因此新興市場和發展中國家，包括最貧困國家應該擁有更大發言權和代表性。金融穩定論壇（FSF）也亟待擴展，接納更多的新興市場國家，其他設立標準的主要國際機構也應考慮成員國代表性的問題。IMF以及擴大成員國後的FSF應迅速行動起來，在危機應對中扮演關鍵性角色。

	2009年4月2-3日
	倫敦
	1.加強金融監督與規範，G20將成立「金融穩定委員會」（Financial Stability Board, FSB），新的金融穩定委員會將被賦予更多權力，與IMF聯手進行跨國合作，預先警示並防範全球金融體系爆發重大風險。
2.G20將嚴格管制「避稅天堂」（Tax Haven），針對國際著名的避稅天堂國家不願配合國際查緝逃漏稅者，G20高峰會決議公布拒絕合作的國家名單。
3.加強規範避險基金
4.考慮對銀行及大型企業高階主管的薪酬與獎金設立規範，全球要迎接「新金融監理時代」來臨。
5.強化國際金融組織，將對國際金融機構大舉注資1.1兆美元，期望在2010年底前，讓全球生產總值增加4%。其中包括將IMF緊急基金，由2,000億美元提升到 7,500億美元，另增加2,000億美元分配給成員國的「特別提款權」（SDR）。此外，IMF將出售數十億美元黃金儲備，優先援助貧窮國家，針對赤貧國家，G-20另將透過國際開發銀行，增加千億美元的援助。G-20另將透過世銀，分兩年提供2,000億美元的「貿易融資」（Trade Finance），以活絡全球貿易活動。

	2009年9月25-26日
	匹茲堡
	延續倫敦G20會議的結論，包括提高新興市場和發展中國家在國際貨幣基金（IMF）的投票權至少5％，增加發展中國家在世界銀行的投票權至少3％。另外，將在2010年3月前消滅避稅天堂、強化金融穩定委員會（FSB）的功能、節制員工分紅比例，以及提高金融市場透明度，讓金融機構在更高標準的監督下運作等。

	2010年6月26-27日
	多倫多
	1.G20成員國在多倫多峰會上承諾，銀行必須持有充足的資本緩衝，以使他們在2008年壓垮全球主要大型銀行的嚴重危機重演時承受住未來的虧損。宣言聲明：當相關改革全面實施到位後，資本的金額將顯著提高，資本的品質將得到顯著改進。但對於什麼才算是資本緩衝，各方仍有相當大的分歧。為了解決分歧，向嚴格標準努力，G20放寬了在2012年底前達到新資本標準的原定目標。
2.G20國家在銀行稅問題上仍存分歧。雖然銀行稅曾被認為會成為此次峰會的一個重要議題，但與會各國討論的結果只是承諾，金融業應該對解決金融危機的成本作出“公平的”貢獻，但金融業的貢獻金應該如何、以及何時收取，則由各個國家自行決定。

	2010年11月11-12日
	首爾
	1. G20各國領袖通過『新巴塞爾協議』(Basel III)，提高銀行資本適足率與流動性的標準。
2. 同義FSB提案，加強對櫃檯買賣衍生性商品市場的監督，並減少對信評機構的依賴。
3. 批准FSB提出降低“系統重要性金融機構”（SIFIs）道德風險的政策框架。
4. 全球金融安全網絡將由兩個階段組成：第一階段，若資本流動出現重大變化，相關國家可向IMF貸款；第二階段，連接IMF的貸款體系和區域金融安全網絡，以避免國家因短期流動問題而瀕臨延期償付危機。


二、金融穩定理事會(FSB)

    亞洲金融危機爆發後，七大工業國（G7）於1999年4月決議在巴賽爾成立金融穩定論壇（FSF），以評估、協調各國穩定金融局勢的作法。金融海嘯爆發後，有感於國際金融合作之不足，在2009年6月20日二十國集團（G20）將金融穩定論壇擴大成為金融穩定委員會（FSB），賦予跨國金融監理的職權。FSB的具體職能包括：評估全球金融系統脆弱性，監督各國改進行動；促進各國監管機構合作和信息交換，對各國監管政策和監管標準提供建議；協調國際標準制訂機構的工作；為跨國界風險管理制定應急預案等。為履行這些職能，FSB設立全體會議和指導委員會，同時成立三個常設委員會──脆弱性評估委員會、監管和管理合作委員會以及標準執行委員會。另外，FSB也成立一個工作小組來推動跨境風險管理的落實。
    FSB成立後積極針對國際金融改革方向提出建議案，2010年6月24日FSB對即將在26-27日舉行之G20多倫多高峰會提出建議，內容包括：
(1) 加速建立銀行資本與流動性之標準。

(2) 降低具有系統重要性金融機構的道德危機
(3) 改善Over-The-Counter (OTC)衍生性商品市場
(4) 強化激勵結構與透明度
三、國際貨幣基金(IMF)

    此次全球金融危機再度使得IMF的角色及其機構治理（Institution Governance）廣受矚目，原因在於IMF做為全球總體經濟監管者，但在整個國際經濟出現問題之前，並未給予應有的警示。因此自金融海嘯發生以來，IMF也扮演積極性的角色，針對本次金融危機提出廣泛政策建議，並與FSB進行合作，欲建立更完善的早期預警系統。而IMF之主要政策建議如下：
表3-6 IMF監理層面觀注焦點

	金融監理層面

	金融監理
	1. 掌握所有系統性風險及金融機構
2. 監督系統之穩定
3. 監理應以業務風險，而非機構類型為基礎
4. 保留監理範圍的彈性

	市場紀律
	1. 降低信評機構的道德風險問題
2. 降低審慎監理法規對於信評機構的依賴
3. 區隔結構型商品之信用評等
4. 不鼓勵超大型金融機構出現，同時對現存大型金融機構加強監理

	順景氣循環
	1. 將逆景氣循環措施納入資本規範
2. 以風險為基礎之薪資結構應受監理規範
3. 會計原則應均衡對待景氣榮枯

	資訊公開
	1. 提升複雜金融商品評價之透明度
2. 改善櫃檯買賣交易衍生性商品之資訊透明度及清算機制
3. 申報表內與表外之曝險資料，以利系統性風險估算

	系統流動性管理
	1. 擬訂妥適之退場機制
2. 強化貨幣市場持有高品質流動性擔保之誘因


表3-7 IMF總體審慎層面觀注焦點

	總體審慎層面

	貨幣政策
	1. 考慮總體面金融穩定，而非僅是價格穩定
2. 對系統性風險制定相關預防措施

	財政政策
	1. 在景氣良好時累積財政盈餘，以增強因應危機發生之財政空間
2. 致力維持各類融資之租稅中立

	全球失衡
	1. 同時運用總體政策與結構性調整方式影響投資與儲蓄，避免因全球發展失衡所造成對金融危機之衝擊
2. 運用審慎監理措施防範系統性風險


四、巴塞爾銀行監理委員會(BCBS)

    國際清算銀行巴塞爾銀行監理委員會((Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) 設址於瑞士巴塞爾國際清算銀行，會員機構計20個，係提供各國對銀行監理問題定期探討之論壇(Forum)，其宗旨在於強化全球對主要監理議題之瞭解及改善銀行監理品質，並透過各國就監理議題、方式及技術之交流，以促進國際共識，加強國際合作。BCBS運用上開共識，就其認為必要之議題，發展國際準則及監理標準。其中最廣為人知者即為國際資本適足率標準(International Standards on Capital Adequacy)、有效銀行監理核心原則(Core Principles for Effective Banking Supervision)及銀行監理跨國議題協議(Concordat on Cross-border Banking Supervision)等。BCBS鼓勵其會員與其他國家之銀行監理機關加強合作與聯繫，並透過所發布之監理準則，提升各國之監理品質。另藉由每兩年舉辦一次之銀行監理國際研討會強化交流。
    BCBS針對本次金融危機，自2008年起積極檢討Basel II各項準則，並陸續宣布及採行多項改革措施如下：
表3-8巴塞爾銀行監理委員會(BCBS)因應全球金融危機之主要改革措施

	巴塞爾銀行監理委員會(BCBS)因應全球金融危機之主要改革措施

	2008年 9月
	流動性風險穩健管理與監理原則

	2009年 4月
	金融商品公平市價監理原則

	2009年 5月
	健全壓力測試實務及監理原則

	2009年 6月
	有效存款保險制度之核心準則

	2009年 7月
	修正Basel II市場風險架構

	2009年 7月
	交易簿新增風險計算指導

	2009年12月
	流動性風險測量、法定評量與監控原則之國際性架構草案

	2010年 2月
	微型金融活動與有效之銀行監理核心準則草案

	2010年 3月
	加強公司治理原則草案


	2010年 3月
	銀行跨境問題處理小組報告與建議

	2010年 3月
	監理協會之優良實務準則草案

	2010年 4月
	交易對手信用風險測試原則草案

	2010年 7月
	逆景氣循環資本緩衝架構芻議

	2010年 7月
	微型金融活動與有效之銀行監理核心準則

	2010年10月
	監理協會之優良實務準則

	2010年10月
	風險加總之模型發展報告

	2010年11月
	建置有效之存款保險體系之核心準則草案

	2010年12月
	健全作業風險監管之實務原則草案

	2010年12月
	交易對手信用風險測試原則

	2010年12月
	作業風險之進階測量法操作守則草案

	2010年12月
	第三支柱之薪資資訊揭露要求草案

	2011年 1月
	建置有效之存款保險體系之核心準則

	2011年 2月
	Basel II之市場風險修正架構



除了前述就銀行實務運作以及監督管理所發布之規範報告外，金融危機發生以後，巴塞爾銀行監管委員會最受外界矚目的回應乃是Basel III(新巴塞爾協議)的公佈。2010年9月12日，巴塞爾銀行監管委員會(BCBS)召開央行行長及監管當局負責人會議（GHOS），宣布支持BCBS於2010年7月26日達成的Basel III共識，並且在2010年11月G20首爾高鋒會上獲得各國簽署支持。該項協議被認為是近十年來針對銀行監管領域的最大規模改革，目的在促使銀行減少高風險業務的經營，確保銀行健全運作。Basel III的要項如下：
(一)資本計提

    新發佈的Basel III協議要求更嚴格的第一類資本適足率，將普通股適足率最低要求從2%提高到4.5%。此外，為應對後續可能之衝擊，銀行應另持有2.5%的資本留存緩衝(Capital Buffer)，使普通股適足率的總體要求達到7%。此外，會議指出，各國可依據自身情況要求銀行實施逆景氣循環週期資本緩衝(Counter-Cyclical Buffer)(占普通股的0-2.5%)或其他能充分吸收損失的資本。逆景氣資本緩衝的設置是為了達成總體審慎監理目標、保護銀行體系免於受到信貸激增所帶來的衝擊。針對系統性重要金融機構(Systemic Important Financial Institutions)金融穩定理事會(FSB)與BCBS也就其最低資本要求應具更強的損失吸收能力而加以研擬規範中。從表3-9比較Basel II與Basel III不難發現，金融海嘯衝擊後，對第一類資本尤其是風險性較低的普通股股本的要求日趨嚴格。
表3-9 加強資本管控架構─從Basel II到Basel III的差異

	風險加權資產的百分比
	資本要求
	額外的總體審慎緩衝

	
	普通股
	第一類
資本
	總資本
	逆景氣循環緩衝
	SIFIs額外需吸收的資本備提

	
	最小值
	保守緩衝
	要求
	最小值
	要求
	最小值
	要求
	範圍
	

	Basel II
	2
	
	
	4
	
	8
	
	
	

	Basel III
	4.5
	2.5
	7.0
	6
	8.5
	8
	10.5
	0-2.5
	未定


資料來源：Bank for International Settlements (2010), The Basel III capital framework: a decisive breakthrough
由於此次Basel對資本列提的調升程度相當大，因此BCBS也給予各會員國達到新資本要求的過渡時間，各成員國的過渡期從2013年1月1日起開始實行。各成員國必須在2013年1月1日前將新準則的內容納入本國的法規中，而銀行則要從此時起按照風險加權計算達到以下各項最低要求：普通股適足率3.5%、第一類資本充足率4.5%、總資本適足率8%。普通股適足率和第一類資本充足率最低要求的過渡期為2013年1月1日至2015年1月1日。其中，2013年1月1日，普通股適足率最低要求從原來的2%提高到3.5%，第一類資本充足率最低要求從原來的4%提高到4.5%；2014年1月1日，普通股適足率最低要求為4.0%、第一類資本充足率最低要求為5.5%；2015年1月1日，普通股適足率最低要求為4.5%、第一類資本充足率最低要求為6.0%。總資本適足率最低要求仍為8%且不設置過渡期。總資本充足率與第一類資本適足率的差額部分應為第二類資本或其他更高形式的資本，有關Basel III資本要求的過渡期整理如表3-10。

(二) 槓桿比率

Basel III另以非風險基礎計算的槓桿比率輔助風險基礎資本計提規定，以抑制銀行高槓桿操作。2013 年1 月至2017 年12 月之雙軌測試期間之最低槓桿比率設定為3%，槓桿比率係指第一類資本對未風險加權之銀行總資產加計表外暴險資產後之比率。巴賽爾銀行監理委員會未來將依據測試結果，檢討槓桿比率對資本計提比率及銀行經營的實質影響。
(三) 流動性
BIS提出流動性覆蓋率(Liquidity Coverage Ratio, LCR)與淨穩定資金比率(Net Stable Funding Ratio, NSFR)的新規範。LCR 用來確保銀行高品質流動資產足以維持一個月的資金需求，以鞏固銀行的短期韌性，BIS 並規定各類高品質流動資產的權數。NSFR 則用來輔助LCR，規範銀行儘可能以長期較穩定的資金進行授信。
綜合而言，Basel III的最大特點是對於資本適足率的新規定，新的協議中提高了銀行資本適足率的要求，而且重新定義了第一類資本，因此新的巴塞爾協議開始執行後，將對銀行的整體融資產生壓力。
表3-10 Basel III施行過渡期（所有年度均指該年度的1月1日）

	　
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019年
1月1日起

	槓桿率
	監管監測期
	過渡期為2013年1月1日—2017年1月1日
從2015年1月1日開始披露
	
	納入第一支柱
	

	普通股適足率最低要求
	
	
	3.5%
	4.0%
	4.5%
	4.5%
	4.5%
	4.5%
	4.5%

	資本留存緩衝最低要求
	
	
	
	
	
	0.625%
	1.250%
	1.875%
	2.5%

	普通股適足率加資本留存緩衝最低要求
	
	
	3.5%
	4.0%
	4.5%
	5.125%
	5.750%
	6.375%
	7.0%

	扣減項的過渡期
	
	
	
	20%
	40%
	60%
	80%
	100%
	100%

	第一類資本充足率最低要求
	
	
	4.5%
	5.5%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	6.0%

	總資本充足率最低要求
	
	
	8.0%
	8.0%
	8.0%
	8.0%
	8.0%
	8.0%
	8.0%

	總資本適足率加資本留存緩衝的最低要求
	
	
	8.0%
	8.0%
	8.0%
	8.625%
	9.125%
	9.875%
	10.5%

	不符合新資本定義的資本工具的過渡期
	從2013年1月1日起分10年逐步淘汰

	流動性覆蓋比率（LCR）
	觀察期開始
	
	
	
	引進最低標準
	
	
	
	

	淨穩定融資比率（NSFR）
	
	觀察期開始
	
	
	
	
	
	引進最低標準
	


資料來源：Basel Committee on Banking Supervision(2010), “Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems”；本研究整理
第肆章 國際金融監理趨勢與金融改革方案之比較
    在本次全球金融海嘯發生前，全球各主要經濟體之間由於金融市場發展進程、金融監管理念以及法制環境之差異，因此在金融監理管制的實務操作上，也呈現出不同的做法。然而從次貸風暴後各國際組織與主要國家之金融改革法案與方向可以發現，國際金融監理體系的改革出現收斂性，雖然台灣因為金融商品創新程度不高、金融監管較為嚴格等因素，受到海嘯的衝擊較小，但他山之石，可以攻錯，透過比較國際上主要之金融監理制度的模式，有助於了解金融改革背後之監管理念發展，並且可在宏觀層面上，指出我國應有之監理制度改革方向。
第一節 金融監理制度的模式與比較
一、金融監理制度的主要模式
    國際上金融監理之主要模式，可分為下列四種
：機構型模式(The Institutional Approach)、功能型監理模式(The Functional Approach)、整合型監理模式(The Integrated Approach)、雙峰型監理模式(The Twin Peaks Approach)。茲分述如下。
(一) 機構型模式
此一金融監理模式乃是依照市場的金融機構來作為監督管理的區分依據，在傳統上，即是依據金融機構所註冊登錄之銀行、證券商以及保險公司來做劃分。各金融機構之監管者除了界定金融機構所能從事之業務範圍，也同時從金融安全性的角度對機構進行監管舉措。機構型監管模式的主要代表國家為大陸、墨西哥以及香港等地區。

(二) 功能型模式
功能式監理模式乃依據金融機構所從事之業務類別作為監督管理的劃分基礎，基本上每一個主要業務類別會有其獨立之監管機關。在一個純粹的功能型監管模式之下，若一個金融機構從事多項不同之金融業務，比如銀行以及證券業務等，則它將受到不同的金融主管單位監督管理，同時在此模式之下，每個業務類別之主管機關除了業務別的規範管理外，也同時會就個別業務考量金融安全性的問題。此類監理模式的代表國家有義大利以及法國等。

(三) 整合型模式
在整合型的監理模式之下，由單一之主管機關負責就各金融行業進行業務的規範以及金融安全的監督。此一監理模式越來越受到重視，主要是因為近數十年來越來越多的金融機構不斷推出綜合性的金融服務業務，不少金融業務往往無法簡單就其運作功能加以區隔，而有必要成立一整合性的監督管理組織。此一模式往往又稱為FSA Model，因為此類監理模式中最具代表性者當以英國之金融服務管理局(FSA)為主，另外如德國也是採取整合型的金融監管模式。
(四) 雙峰型模式
雙峰型模式乃植基於「目標式監管」(Regulation by Objective)的理念
，它強調兩項監管功能的區隔：金融業務規範以及金融安全。亦即在業務行為以及系統性穩定兩個面向皆須各有獨立之監管主體(即所謂的「雙峰」)，因此在此監管模式之下，零售型(Retail)和批發性(Wholesale)的金融業務將面對不同的監管標準。此類監理模式的代表國家有澳洲以及荷蘭等國。

二、金融監理模式的比較
組建大型金融機構可以有效增強競爭力、發展統一的金融服務平臺，並實現金融混業經營，因此大型金融組織逐漸成為現代金融的常態，而單一金融機構透過業務的逐步擴張，也使得機構型監理和功能型監理模式之間的區隔越來越模糊；另一方面，在現今複雜的金融環境中，某一個別的金融活動也往往難以明確界定其功能屬性，因此，有不少人認為機構型和功能型監理模式之間乃一體兩面，可以相互混用
。眾所矚目的美國金融監理制度，由於其金融市場規模之大，儘管它的身上有不少功能性監理模式的影子，但事實上很難用單獨某一類型之金融監理模式加一對應，因此它比較類似於功能型以及機構型模式的混合體
。
整合型模式的最大特點在於其是以整合的方式呈現，結構相對簡化和清晰，對於借鏡者而言，在起步階段易於操作，也成為此模式具有吸引力之所在，尤其是對於急於進行金融法律制度改革的新興市場國家而言。然而，FSA模式的設置主要是為高度發達和集中的金融體系量身定做的，以英國而言，是英國自身的特色和條件催生了FSA，但這些特色和條件不見得是新興經濟體所具備的。此外，就採取整合性模式的國家而言，中央銀行應該在金融監理體系中扮演怎樣的角色也存在著差異，在金融危機發生之前的英國，英國央行是扮演一個專職貨幣政策的獨立性單位，不涉及監管任務，而同樣採取整合型監管模式的德國，其央行則負責一部份之銀行監管業務。
近年來越來越受矚目的雙峰型監理模式，其特性主要是希望能同時保有整合型監理模式優點的同時，又能處理整合性模式所可能引發之內在目標管理衝突的問題(金融混業發展以及系統性風險誘發的矛盾)，以此次金融風暴受創輕微之澳洲而觀，澳洲之金融監理體系便是屬於此種雙峰模式。僅管雙峰型監理模式並不是沒有它自身的問題，比如說占有相同重要地位之金融業務管理規範以及系統性穩定之間若存在衝突，到底這「雙峰」之間要如何協調其輕重順序的問題；但是，在此次金融海嘯之後，越來越多國家開始注意到，對於牽涉整體金融體系風險之系統性風險問題，須由一單獨的監理主體來統籌負責。
第二節 主要經濟體金融改革方案的比較與金融監理的收斂
本小節主要以美國的金改方案(金融監理改革方案－全新基礎)為主軸，並將此方案和英國以及歐盟的改革方案作對照，藉此釐清金融危機之後全球金融改革的發展趨勢。
一、美國金融監理體制改革與英國的對比
在金融危機持續影響全球經濟環境的過程中，美國和英國分別提出自己的金融監理改革方案，雖然大方向上趨於一致，但由於兩國間原本的金融監管理念和方式存在若干差異，也使其內容有所不同。
1.美國與英國金融監理改革相同之處：
    (1)加強對系統性風險的防範
    (2)擴大金融監管範圍
    (3)加強國際合作
2.美國與英國金融監理改革相異之處
    (1)美國為了要加強對於大型、業務相互關聯金融機構的監管，因此提出要建立一個獨立的監管部門－「金融服務監察委員會」(FSOC)；而英國雖然也強調對於大型金融機構監管有效性的確保，但是並沒有提出建立一個全新的監理單位，仍然維持由英國央行、英國財政部，以及英國金融監理局共同負責。
    (2)在消費者保護部份，美國提出建立新的「消費者金融保護機構」(CFPA)，而英國的金改方案中則側重要求銀行對於消費者的保護以及強化現有的糾紛調解機制，並未成立一個事權統一的專責單位管理。
二、美國金融監理體制改革與歐盟的對比
    與美國相較，歐盟的金融監理權力分散在各會員國，因此歐盟更體認到一個分散的金融監理體制不利於金融的穩定性，也使得強化監管與協調成為歐盟金改的主題。
1.美國與歐盟金融監理改革相同之處
    (1)在總體層面上，美國和歐盟都戮力於建立全新的實體權力機構來全面負責監管，在美國為「金融服務監察委員會」，在歐盟則為「歐洲系統性風險理事會」(ESRB)，其權力和責任也相對類似，均為負責整體系統性風險的監管，並發布風險預警等。
    (2)在個體層面上，美國和歐盟的金改方案也同樣針對保護消費者和投資人等議題，提出了出廣泛的監理措施。
2.美國與歐盟金融監理改革相異之處
    (1)與美國相比，歐盟地區的金融創新活動相對較小，也沒有如美國那樣大規模的資產證券化發展，因此在金融市場與金融機構的監理側重點稍有不同，比如歐盟所受到的主要衝擊來自於歐盟地區大型金融機構購買大量的美國次貸資產證券，因此歐盟的改革方案會更重視銀行等大型投資者的規範。
    (2)如何有效協調歐盟各國成員的金融監管行動，也是歐盟金融監理改革方案著重的焦點，方案中將歐盟各會員國間的協調問題分為三個層次：歐盟層面、各會員國層面，以及相互配合的層面。
    (3)歐盟和英國間的特殊關係也是歐盟金改方案需處理的問題，也就是金融改革必須考慮到歐洲央行與英國央行的協調問題。
三、金融監理的收斂
    由美、英和歐盟等主要經濟體所提出的金融監理改革方案中不難發現，這些國家的監理制度已紛紛朝向所謂雙峰型的監理模式調整，呈現出金融監理收斂的現象。
    美國原先的監理模式使得金融危機在蔓延的過程中，沒有一個單位能夠有足夠的權力來負責監管整個金融體系的風險，很多大型金融機構同時受數個監理單位同時監管，而造成監理上的重疊，效率低且成本高。而英國的整合監理框架在面對那些具有高度系統性風險危機的大型金融機構，則表現出監管內容上的不夠全面以及時間上的不連續，使得這些機構在很長的時間上都處於監理真空的狀態，同樣也會發生巨大的系統性風險。
    因此美國在金融監理改革的方向上，開始注意集中統一框架的重要性，因而側重於金融監理機構橫向面的整合以及系統性風險之偵測與預防；英國在金融改革的方向上則發現原本單一框架的監管力度有所不足，因此在重視系統性穩定之餘，也側重金融監理單位的橫向分工，務求給予英國金融監理局足夠的監管能量；而歐盟體系金融監理改革方案，不僅朝向金融監理集中化邁進，同時也注重各成員國監理體系的協調。
    綜合而言，從國際主要金融機構之改革方向，可以歸納為四大重點，分別為：
(1) 在國家金融監理體系面：如何加強總體審慎監理─執行的單位、內容與監管對象等。

(2) 在消費/投資者面：如何強化消費者保護機制與作為。

(3) 在金融市場面：如何加強金融衍生性商品之監管。

(4) 在金融機構面：如何建立完善的薪酬制度，避免高階主管之道德風險。

    下一章節將就這金融監理的四大面向，逐項討論相關趨勢在台灣之發展現況以及啟示。
第伍章 國際金融改革趨勢在台灣之發展現況與啟示
第一節 加強總體審慎監理體制
2008年金融海嘯的發生使得各國紛紛關注總體審慎監理措施(Macro-Prudential Approach)，加強整體系統性風險之監督與管控，所謂系統性風險泛指所有不可分散的市場風險，如購買力風險、貨幣市場風險與市場價格風險等。系統性風險在本次海嘯造成的衝擊除了其不可分散性外，尚有其負面的外部性，從單一金融機構危機演變而成整體性、系統性的金融風暴。有鑑於其對金融與經濟體系造成的重要損害，歐美等國家皆建置新的或改革既有之監理措施加以監管，在美國2010年7月份通過的《陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案》(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)中提出美國將建置金融穩定監督委員會(FSOC)，由9個聯邦金融管理者、1個獨立委員及5個不具投票權的委員構成，並由財政部長擔任委員會主席。金融穩定監督委員會的任務將包括：
1. 防止企業變的過大：委員會可以透過向美國聯邦準備理事會提出建議，對大型金融機構在資本、槓桿、流動性、風險管理與其他項目上制定更為嚴格的監管規定。
2. 監管非銀行金融機構：當委員會認為某個非銀行金融體系的倒閉或其行為對美國金融體系造成重大風險時，在獲得委員會2/3投票同意與主席投票同意後，將有權要求該非銀行金融機構接受美國聯邦準備理事會之監管。
3. 分拆大型、複雜性之公司：在同時獲得2/3投票同意和主席投票同意後，委員會可以批准美國聯邦準備理事會要特定大型複雜金融機構出售可能對金融系統造成重大風險的資產之決定，但此權利僅能作為最後手段。
4. 禁止監管規避：接受不良資產救助計劃(TARP)資金的大型銀行控股公司不能藉由與銀行子公司脫鉤之行為來規避美國聯邦準備理事會的監管。

此外，在英國提出的金融改革中也強化英格蘭銀行穩定金融之職責，並透過組織改造，強化其監管與辨識金融機構執行業務時造成系統性風險之功能。在歐盟更成立『歐洲系統性風險理事會』(ESRC)，其成員包括歐洲央行總裁、三個歐洲金融監理機管主席(銀行、證券與保險)、歐盟27個會員國央行與金融主管機關首長，由最高金融層級來監理歐盟市場之共同風險並發布風險預警。

觀諸美國、歐盟與英國在金融改革中強調之總體審慎監理措施，可以歸納總體審慎金融監理系統須包括監視、評估，以及必要時可以對金融體系潛在之系統性風險提出警告，因此總體審慎監理主要內容至少應包括下列八項
：

1. 監視大型或快速上升跨越機構或市場的曝險，而非僅侷限於個別公司或產業的風險。

2. 評估經由風險管理操作演變而生、全面性財務槓桿增加，或是金融市場與產品改變所隱含的系統性風險。

3. 分析金融機構間或機構與市場間可能的風險外溢，例如高度連結機構間的相互曝險。

4. 確保系統性重要機構能有與其倒閉對金融體系影響所造成風險相當的監督機制。

5. 能提供讓系統性重要金融機構逐步退場倒閉的解散機制。

6. 能確保關鍵的金融基礎設施，包含支援交易、支付、清算與結算機構的穩健性。

7. 能推動減緩順景氣循緩特質的資本管制或其他的規定與標準。

8. 找出可能對金融機構造成風險的管制缺口，包含消費者與投資人保護的缺口。

   借鏡國外針對總體審慎監理所進行之金融組織與機制改革，台灣現行之金融監管體系，似乎尚有可供改善之處。

一、台灣現行金融監理體系

    金融監理組織所肩負的首要任務就是維持金融市場安定、避免金融危機發生，目前台灣金融監理體系是由金融安全網的成員所組成，包含金管會、行政院農業委員會(簡稱農委會)、中央銀行、財政部及中央存款保險公司，共同分擔金融監督與管理的職務，若以金融機構發生危機為事件來探討各個監理單位在事前(預防與監控機制)、事中(立即糾正措施)與事後(問題金融機構退場機制)的職責與機制，可匯整如下表5-1：

表5-1 台灣監理體系一覽表

	總體審慎監理階段
	事前-
預防與監管機制
	事中-
立即糾正措施
	事後-
問題金融機構退場機制

	金融安全網成員
	職責與分工
	
	
	

	金管會
	一般金融機構監管
	-由檢查局負責金融機構營運控管。

-相關管控措施包括《銀行法》、《金控法》、《金融機構監督管理辦法》、《資本適足率管理辦法》等。

-監督銀行每年自主進行壓力測試。
	根據《銀行法》第44-2條、《金融機構接管辦法》等依金融機構之營運指標進行不同程度之糾正與處理措施。
	-根據《銀行法》第61、62條、《金融機構合併法》第13至15條，接管與處分問題金融機構。

-主管金融重建基金、並管理金融業特別準備金，處理問題金融機構之流動性問題。

	中央銀行
	貨幣政策及金融支付系統
	有專案檢查權，針對金融機構外匯與支付、清算部位等進行專案檢查。
	擔任銀行之最後融資者，透過市場工具提供充裕資金以協助問題金融機構。
	

	存款保險公司
	存款保險及問題金融機構之處理
	就保險費基數正確性、履行保險責任前要保機構之資產與負債、是否有應中止要保契約之情事等進行檢查
	
	-依據《存款保險條例》第17條行使損害賠償請求權。

-依金融重建基金條例第5條得委由存款保險公司擔任執行單位。

	財政部
	財政與稅務
	
	
	將91年至99年期間金融機構繳交之金融營業稅稅款撥付至金融重建基金。

	農委會
	農業金融監理
	主管機關得隨時派員檢查全國農業金庫、信用部或其他關係人之業務、財務及其他有關事項，或令該農業金融事業機構於限期內據實提報財務報表、財產目錄等有關報告。
	
	


    從台灣金融監理體系一覽表可以發現，在金融機構發生危機的各個階段，似乎已有相對應的權責機構負責監理與處置，並且在各監理成員間之合作與互動上，亦根據《行政院金融監理管理委員會涉及中央銀行或與其他部會業務事項作業要點》，設置金融監督聯繫小組，由金管會主任委員擔任召集人，協同中央銀行、農委會、存款保險公司共同組成，原則上每月開會一次，就有關金融監督、管理及檢查事項之合作與聯繫機制進行溝通與協調。然而，從台灣多次面臨本土性金融危機以及遭受國際金融危機波及而承受重大損失的狀況，可見台灣目前金融監理機制尚有可供改善之處，尤其在針對系統性風險的管控、系統性重要金融機構之監管與處理問題金融機構之機制方面。
二、台灣系統性風險之監督機制
    系統性風險又稱為不可分散風險或市場風險，泛指由影響市場上全體公司之外部因素導致的風險，包括自然災害、能源危機、戰爭、政權交替、經濟周期、通貨膨脹、宏觀調控政策等。在金融業中，系統性風險亦稱為系統不穩定，著眼於少數金融機構的失敗可能導致整體金融業危機，引發銀行擠兌，甚至造成社會大規模恐慌，進而影響到國家整體經濟及金融體系。因此，政府有必要積極介入金融業系統性風險的處理，以降低其對總體經濟的傷害。觀諸台灣對系統性風險之監督，目前尚無特定權責單位，從現行之金融機構監督管理體系來看，雖然是行政院金融監督管理委員會單一監管，但行政院農業委員會、中央銀行與存款保險公司也得就其職責範圍對金融機構進行監督與審查。
    台灣現行金融監管以金管會為主體，金管會依「行政院金融監督管理委員會組織法」第2條規定，主管金融市場及金融服務業之發展、監督、管理及檢查業務，但並未明文規範其監管系統性風險之任務。此外，依據存款保險條例第28條第2項但書規定：「但如有嚴重危及信用秩序及金融安定之虞者，經存保公司報請主管機關洽商財政部及中央銀行同意，並報行政院核定者，不在此限。」此項規定易啟疑竇之處在於「經存保公司報請」一語，似乎指向存保公司應有於第一時間知悉系統性危機發生之可能，但事實上卻不然，建議修法時應考慮正名之。惟本項但書後段中所提及「報請主管機關洽商財政部及中央銀行同意，並報行政院核定」之用語，也突顯出處理系統性風險時之重要原理，意即此等風險並非單一機關（構）所能單獨判斷或處理。
有鑑於此，雖然台灣目前已有金管會、中央銀行、農業金融局及中央存款保險公司之高階主管組成金融監理聯繫小組，原則上每月召開會議，並得於必要時可隨時加開，以促進監理機關間的溝通與合作，但目前監督聯繫小組僅就訊息溝通與交流進行合作，在系統性風險之判定與預警、危機發生之處置上，仍須層層通報後分由不同單位負責，在時效上緩不濟急。因此長遠以總體性監理模式觀之，未來應可以思考建置一統籌性機制，用以評估風險之發生，並提供風險可能發生之資訊，以擔任國家預警諮詢角色。
根據行政院金融監督管理委員會組織法第4條第1項第10、11款規定，金管會負責「金融監督、管理及檢查相關統計資料之蒐集、彙整與分析」，以及「其他有關金融之監督、管理及檢查事項」等概括性職能，加之金管會組織法第一條即揭示「行政院為健全金融機構業務經營，維持金融穩定及促進金融市場發展，特設金融監督管理委員會」，皆彰顯金管會具有總體審慎監理的職能。甚而，根據金管會組織法第25條規定「為維護金融市場交易秩序，本會得設金融交易監督系統。」金管會有權設置金融市場交易監督系統，並收集、彙整與分析市場狀況，並採取必要之監管措施，以維持金融穩定之任務，因此若由金管會負責我國總體審慎監理之工作，在短期上似可將『金融預警與風險管理』的工作交由綜合規劃處負責，然而考量該處之編制位階與人力配置，在長期若要確實推動總體審慎監理，似應修法在金管會下設置『金融預警與風險管理局』，設置概念如圖5-1。
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圖5-1 金管會設置『金融預警與風險管理局』概念圖
此外，由於系統性風險之認定，亦涉及國家之貨幣政策與經濟脈動，因此揆諸臺灣現行制度，央行似也應擔負此一重任。根據中央銀行法第2條第1項第1、2款，其經營目標包含「促進金融穩定、以健全銀行業務」，而第34條的調節外匯供需、第38條的業務檢查以及第39條的金融及經濟研究工作，亦說明央行有從事總體金融風險評估之責任。再者，根據中央銀行法第11條第2項規定，「本行總行為處理特定事務，得設各種委員會」，因此，央行可以參照金融機構組織架構，在總裁之下設立『金融預警與風險監控委員會』，設置概念如圖5-2。但限於現行中央銀行在編制上，對金融機構的預警與管控仍以銀行為主，後續若要由中央銀行負責系統性風險之監控，勢必要進行組織結構之調整與加強。此外，若由央行預警金融業系統性風險之發生，考量其所牽涉層面廣泛，例如若需調整金融機構流動性或資本水準時，便需金管會配合，而當金融危機發生後，又需中央存款保險公司與財政部挹注資金，央行、金管會、存保公司與財政部四者間的協調工作將成為相當重要的課題。總而言之，若考量金融穩定監理的一致性與效率性，似應可由中央銀行負責總體金融監理，而由金管會加強金融消費者保護與個體審慎監理(金融檢查)，至於財政部則負責公營金融機構管理的必要長期救援資金的提供。
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圖5-2 中央銀行設置『金融預警與風險監控委員會』概念圖
除了金管會與中央銀行之外，中央存款保險公司似也可擔負監督系統性風險之責，根據存款保險條例第22條規定：「存保公司為控制承保風險，有蒐集、分析要保機構之相關財務或業務資訊需要時，應透過與主管機關、農業金融中央主管機關及中央銀行建立之資訊共享機制取得。如有不足，得要求要保機構據實提報。存保公司對要保機構經營危機或其他有影響金融秩序之重大事件，應與主管機關、農業金融中央主管機關及中央銀行建立協調機制處理。」顯示存款保險公司有針對要保機構系統性風險之監督與管控之任務。目前中央存款保險公司受財政部指示建置金融預警系統，並負責系統之維護，與產出各項預警資料，該系統已於1993年正式運作，業已成為監理機關之參考依據，由現行系統之運作顯示，由存款保險公司擔負系統性風險之偵測與預警任務在法源與能力上似無不可。然以現況觀之，中央存款保險公司監控之系統性風險以要保機構(銀行為主)，但系統性風險經過質變後，已非侷限於銀行業，而可能由保險、證券或其他金融機構甚至於金融商品之波及所造成，因此若未來要使存款保險公司具有金融預警與系統性風險認定之權限，勢必要配合存款保險條例之修正，並賦予存款保險公司具有調查權，或與檢查局共同享有調查權，甚至將存款保險公司合併至金管會下充分建立金融監理一元化，亦無不可。
從金融穩定的長期觀點視之，總體審慎監理勢必需要一專責單位職掌系統性風險之認定與預警，甚至處理與主導危機發生後的因應措施，此一專責單位以現行單位之執掌與能力研判，由金管會、中央銀行或中央存款保險公司擔此重任，似乎都於法有據。但成立專屬機構涉及組織重劃或修法，在時效上緩不濟急。因此，於建置專屬機構的空窗期間，似可加強現行編制之金融監理聯繫小組之職能並將其設為常設性組織，在現有金管會、中央銀行、農委會、存保公司主管外，增加財政部之席次，在跨部門間資訊溝通與協調功能外，增添系統性風險之判斷與預警，以及處理金融危機下跨業別金融機構危機之功能。但此常設性性組織之位階若以目前編制在金管會旗下，在進行部門間溝通協調，甚或處理問題金融機構時，組織間配合難以避免出現立場不一致與運作時效不及時之狀況，因此或可將現有金融監理聯繫小組改組為總體審慎金融監理委員會，將召集人位階拉升至行政院副院長或政務委員之層級，設置組織建議如圖5-3，並在委員會下針對系統性風險預警(包含金控與非金控)以及問題金融機構處理與退場機制成立編制小組，並設定明確的作業規範以茲完善運作。
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圖5-3 總體審慎金融監理委員會建議設置圖
三、台灣系統性重要金融機構之監管機制
2008年9月雷曼兄弟倒閉後，金融海嘯的恐慌從美國本土吹襲全球各大經濟體系，復而引發更多金融機構遭清算或接管，在此次海嘯中少數金融機構的危機竟能引發整體性金融市場的恐慌，讓全球金融監理機管開始加強對系統性重要金融機構(Syetemic Importance of Financial Institutions, SIFIs)的管控。2009年10月FSB向G20財長會議提出有關衡量系統性風險的指導原則(Guidence to Assess the Systemic Importance of Financial Institutuins, Market and Instruments: Initial Considerations)，並在2010年10月提出降低系統性重要金融機構道德風險的監管原則(Reducing the Moral Hazard Posed by Systemic Important Financial Institutions)，此項監管原則也在2010年11月的G20首爾高峰會中簽署通過，做為後續監管系統性重要金融機構的重要方針。根據FSB對系統性重要金融機構的定義為：“由於規模、複雜度與系統相關度，其無序破產將對更廣範圍內金融體系與經濟活動造成嚴重干擾的公司。”理論上系統性重要金融機構可以藉由三種方式將系統風險擴散至整體金融體系
：
1. 透過契約關係發生的骨牌效應：當一家金融機構倒閉，而其他金融機構必須減記其對該倒閉機構的契約權力。
2. 透過資產價格發生的骨牌效應：若一家受損機構必須清算資產，而其清算會使其資產價格下跌，且此種資產下跌會影響所有持有該資產之機構的償債能力。
3. 資訊傳染蔓延效果：若一家機構發生問題，導致投資人對其他機構易產生懷疑，因而取回資金。
由於系統性機構對金融體系的威脅性極高，引發“大到不能倒”的爭議，使得各國政府需動用大量納稅人的稅款進行援助，金融海嘯過後，各國也重新檢視與改革此等金融機構的監管措施與後續援助成本之歸屬、退場機制之規範等作為，以美國為例，在2010年通過之《陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案》中為避免未來利用納稅人的錢去進行緊急救助事件的發生，將加強系統性重要金融機構之監管並要求其承擔可能的清算費用，因此法案中提出：銀行僅可就其第一類資本的3%投資於避險基金或私募基金，其投資佔該避險基金或私募基金資本的比重也不得高於3%，另外，禁止銀行對所投資之基金提供救助，規定銀行擁有除避險基金及私募基金之外的其它金融公司10%的資產，銀行擁有超過標準的部位須於5年內逐步撤資，此規範也就是所謂的伏克爾條款(Volker Rule)。除此之外，在法案中也規範系統性重要金融機構應定期提交關於如何快速有次序的處理公司可能出現的緊急倒閉事件。最後，法案要求建立由美國聯邦存款保險公司(FDIC)負責操作的破產清算事件。
    反觀台灣對系統性重要金融機構的監管主要集中在具資產規模與營運範疇經濟的金融控股公司的管理規範，但現行機制是否能及早發現金控公司之系統性風險並有效防範，似乎仍有疑慮。此外，除了具系統性重要的金控公司外，非隸屬於金控公司之保險與證券等公司，由於吸納大量投資人資金，若因經營不善或金融政策改變而產生危機，亦將對金融市場流動性造成衝擊，進而引發系統性危機，因此對於非金控但具系統性重要金融機構所衍生系統性風險之監管，也是值得關切與探討之焦點。最後，在兩岸金融交流的頻率與規模日益擴大下，台灣金融產業對大陸金融市場之曝險規模日益增加，現有監理制度是否能有效防範，亦待商榷。
(一)台灣的金融控股公司監管之法源

    台灣於2001年7月制定金融控股公司法，同年年底開始陸續成立金融控股公司(以下稱金控公司)，至今已有15家金控公司，以金控公司與其子公司之金融集團連結營運模式，儼然成為台灣金融市場主要之營運態勢。有鑑於金融控股公司經營規模龐大、營運範疇複雜，對我國金融市場的重要性與影響性日益增加，政府對其可能引發之經營問題與危機均需提前防範。此外，金控公司有可能藉由將高風險業務移轉至旗下子公司經營，若該子公司為銀行等參加存款保險之要保機構，一但風險發生，則可能移轉至存款保險公司甚至全體納稅人，因此在如何管控金控公司可能造成的系統性危機上，存款保險公司也扮演相當主要的角色。

    從金控公司的監管法源來看，金融控股公司法(以下稱金控法)第40條、第55條及第56條分別設有規定，其中為防止上述情況發生，金控公司於銀行子公司、保險子公司或證券子公司未達主管機關規定之最低資本適足率或發生業務、財務狀況顯著惡化，不能支付其債務或有損及存款人利益之虞時，金控公司必須協助其回復正常營運；而主管機關為確保公共利益或穩定金融市場之必要，得命令金控公司履行協助回復之義務，或於一定時間內處分該金控公司持有其他投資事業之資產，用於改善前揭子公司之財務狀況。此外，存款保險條例中為避免金控公司將風險轉嫁至子公司，而造成存款保險基金之損失，在第38條第2項中明定：「存保公司依第28條至第30條及第41第2項辦理時，如要保機構所屬金融控股公司有直接或間接使要保機關為不合營業常規或其他不利益之經營，致要保機構受有損害者，存保公司代要保機構向該金控公司求償，其行為負責人應與金控公司負連帶責任。」

(二)台灣的金融控股公司監管之組織

    從金控公司的監管組織來看，目前金融主管機關雖已調整為單一主管機關，但在組織上並未針對金融控股公司設立單一機構，除檢查局下設金控公司組掌管金控公司及其銀行子公司之檢查相關事項外，在編制上仍以業務(銀行、保險與證期)進行分組，金控公司並無明確專責之監理單位，依現行金管會之編制，金控公司之業務由銀行局下設金控組負責監管，在發生危急時，須由金管會內部進行協調後，再由銀行局統籌處理行政作業，在監理範圍、功能與處理時效上，都難以充分發揮效率。有鑑於歐美各國成立新的、整合性的監理機構來避免監理機構多元化的無效率，目前國內似應重新思考金管會現有"業務別”監管機制是否合乎國際金融環境與金融商品變化之需求。

(三)非金控系統性重要金融機構之監管

    在金融市場日益複雜化與一體化之際，單一或少數金融機構出現問題恐將引發系統性危機，對金融市場造成衝擊，以台灣現有體制來看，論規模與影響力，金控公司的重要性可見一斑，但就吸納投資人資金的能力上，保險公司亦扮演相當重要的角色。近來年，隨著利率持續走低，國內保險業者至少承受1.5-1.6%的利差損，加上2008年金融風暴期間，投資商品價值崩跌，造成巨大投資損失。在保險公司經營環境日益艱鉅之際，眼見國內於2011年實施國際會計準則（International Financial Reporting Standards, IFRS）IFRS 4第1階段訂之會計準則第40號公報，要求保險公司保險必須以市場價格公平評價，反映真實負債狀況，並提撥必要資本以保障投保人權益，如此一來，壽險公司是必須大量增加資本，讓國內保險業者之困境雪上加霜，根據2010年9月底金融統計數據，現有四家淨值為負的壽險公司(國華、幸福、國保與朝陽)，負債總額高達918.36億元，一旦宣告破產，將使眾多投保人血本無歸，並對金融市場流動性與投資信心造成巨大衝擊。國內目前尚存在許多非隸屬於金控公司但具系統性重要之金融機構，雖然在現有機制上，各業別(保險、證券、期貨等)金融機構已分別歸由金管會旗下各局處監管，然而其監管內容主要以個別機構之營運為主，對於其發生危機所造成的系統性衝擊，並未特別監控，成為台灣金融監管體系的一大漏洞。因此，似應建置一專責機關負責金控與非金控系統性重要金融機構所可能引發系統性風險之監管，以現有體制來看，或可在金管會之下新增設立『金融預警與風險管理局』，專職管控金控與非金控系統性重要金融機構之系統性風險監控與處理，以期防範於未然，在損失發生前解決系統性危機。
(四)對國際投資投資曝險之監管

    近年來，台灣銀行業由於國內經濟成長趨緩、產業內家數眾多、產品與業務同質性過高等因素，造成國內銀行產業競爭激烈，獲利空間日益萎縮，為尋求更大、更好的獲利商機，國內諸多銀行業者紛紛展開國際化佈局。其中考量追隨台商客戶、金融市場龐大與地緣及文化相近等因素，大陸成為國內銀行業者最積極佈局的海外市場。
    隨著兩岸簽署金融監理備忘錄(MOU)以及ECFA將金融服務業列入早收清單等利多，兩岸金融交流與互動日益頻繁，台資金控或銀行赴大陸投資金額亦快速增加，根據統計，2010年5家申請在大陸設立分行的銀行，包括台灣土地銀行、第一商業銀行、合作金庫、彰化商業銀行、華南商業銀行等5家銀行，合計投資金額已達2.76億美元(約82.8億新台幣)，根據《台灣與大陸地區金融、證券期貨、保險等三項業務往來及投資許可管理辦法草案》規定，國內銀行匯出資金管控為國內銀行赴大陸地區設立分行、子銀行或參股投資，其累積指撥的營業資金及投資總額合計數，不得逾銀行淨值的15%；金控公司赴大陸地區參股投資，投資總額不得逾其淨值10%。以2010年全體銀行業淨值20,893億新台幣，若全體業者對大陸投資皆達15%的上限，投資金額總計將高達3,134億新台幣，若對應於經濟部統計局初步計算2010年台灣之GDP為140441.63億元新台幣，本國銀行對大陸總投資金額將達GDP的2.23%。尤有甚者，以目前台資銀行登陸主要型態為分行，其投資損益將由台灣母行承擔連帶責任，倘若中國大陸發生金融危機，台資銀行在大陸分行蒙受重大損失，勢必將波及台灣母公司之營運，進而衝擊台灣整體金融與經濟環境。除了銀行產業對大陸投資外，台灣的金融機構積極透過保險、證券與租賃等其他方式佈局大陸，後續對大陸金融市場危機與衝擊的敏感性勢必日益增加。有鑑於此，金管會除了根據《金控公司資本適足性管理辦法》掌控金控公司營運表現外，針對非金控公司赴大陸投資曝險對投資人可能造成之損害，似乎也應由專責單位或更高層級的總體審慎監理單位，如新增設立『金融預警與風險管理局』進行更系統性的監管措施，監督台灣金融機構母公司與大陸子公司間因資金流動、風險曝險金額與程度增加，後續可能因大陸經濟與金融市場波動而引發台灣金融產業之系統性危機。
    除了銀行國際投資曝險之監控外，主管機關亦應追蹤國際監理規範之變化，在調整國內金融監理指標以符合國際化潮流之外，亦需避免銀行海外投資地區出現母國與地主國監理條件不一的衝突，以目前台灣銀行業投資最為積極的大陸為例，為維持大陸金融穩定，並與國際化接軌，大陸要求商業銀行執行較Basel III更快、更高與更嚴格的資本計提與流動性要求，相較之下，台灣尚未針對Basel III訂出明確的規範。因此，台資銀行登陸後，或將面對兩岸金融監理條件不一致之狀況，有鑑於此，建議後續兩岸金融監理談判或對話時應就監理規範依循標準進行討論，以提供業者明確的遵循指標，降低業者受到雙重監管的成本。
四、台灣問題金融機構退場機制

    台灣在歷經90年代亞洲金融風暴與一系列問題金融機構倒閉問題後，已建置金融機構退場與援助機制，例如金融重建基金、存款保險制度與相關金融機構接管法案等，然而退場機制目前在運作上仍有早期預警、處理問題金融機構的財源與存款保險公司定位等相關待釐清之問題。
(一)問題金融機構的早期預警與處理

金融海嘯發生後，國內主管機構針對金融機構接管制定更明確的標準，2008年12月30日進行銀行法第44條之修正，於2009年6月30日起明確針對四種不同資本等級給定一資本適足率（自有資本與風險性資產之比率），並將現行「銀行資本適足性管理辦法」之名稱修正為「銀行資本適足性及資本等級管理辦法」。
資本等級劃分標準說明如下：
1. 資本適足：指資本適足率為百分之八以上及符合最低資本適足率要求者。
2. 資本不足：指資本適足率為百分之六以上，未達百分之八或未符合最低資本適足率要求者。
3. 資本顯著不足：指資本適足率為百分之二以上，未達百分之六者。
4. 資本嚴重不足：指資本適足率低於百分之二者。銀行淨值占資產總額比率低於百分之二者，視為資本嚴重不足。
金管會復於2010年7月20日公布並於2010年11月25日通過《金融機構監管辦法》與《金融機構接管辦法》兩法案，法案中明白表示將來若金融機構的資本適足率降至百分之六以下但仍高於百分之二時（即處於資本顯著不足階段），將啟動監管措施，即派員進駐並進行監督、輔導，以改善金融機構的業務經營方針與財務缺失。而若資本適足率低於百分之二（即處於資本嚴重不足階段），或因業務或財務顯著惡化，導致無清償能力或損及存款人利益，或虧損逾資本三分之一且逾期未補足資本者，則將強制接管，包括代為行使經營權、財產管理處分權、以及訴訟上與訴訟外一切行為。
此次金管會特別針對監管及接管金融機構給定明確的資本適足率定義，主要是因為過去金管會在進駐監管金融機構方面，並沒有明確的規定及條件可以遵循；而在接管方面，通常都是等到金融機構的淨值出現負值，才會進行接管，但此時往往都已病入膏肓、積重難返。例如，早先的中華商業銀行擠兌事件，以及隨後的寶華銀行、慶豐銀行與亞洲信託等問題金融機構的接管等等。因此，為有效改善此方面的缺失，這次公布的《金融機構監管辦法》與《金融機構接管辦法》草案，對於監管及接管的規定不僅設定更為明確，相對地，也比以往更為嚴格。
雖然透過《金融機構監管辦法》與《金融機構接管辦法》等監管措施，能掌控金融機構營運狀況，然而，現行監管所採用之指標─資本適足率，實質上仍是具有時間遞延效果的落後指標，因此是否能發揮預警的功能，仍有待商榷。2009年2月美國針對金融資產超過1千億美元的前19家銀行進行壓力測試，測試在最糟的經濟情況下，有多少無法通過測試，並研擬後續處理方式，2010年8月，金管會根據BASEL II規範的例行性測試，要求國內35家銀行進行壓力測試，並要求自2011年起，銀行業者須自行依據自身營運情形，每年訂立適當情境進行壓力測試，並公開測試結果，金管會將監督情境設計是否合理，並驗收銀行提出的改善計畫。從金管會要求國內銀行進行壓力測試的規定顯示，監理主管機關已體認危機預警的重要性，並要求業者自發性防範，然而目前壓力測試僅要求銀行業進行，在講求金融整合的金控時代下，保險或證券等行業若發生危機，勢必亦將蔓延至銀行或其他機構，因此建議壓力測試應擴及所有主要的金融機構與產業，並且由專責機構針對金融市場跨業別間可能衍發之系統性風險進行壓力測試，測試內容除了量化指標的管控之外，也應加入情境模擬變數的設計，以符合測試當時之環境變化。
(二)存款保險公司擔負問題金融機構處理重任之定位
    政府為保障金融機構存款人之權益、鼓勵儲蓄、維護信用秩序與促進金融業務健全發展，於1985年由財政部與中央銀行共同出資，根據銀行法第46條與存款保險條例設置中央存款保險公司。中央存款保險公司設立的宗旨，依「存款保險條例」規定有下列三項：(1)保障金融機構存款人權益；(2)維護信用秩序；(3)促進金融業務健全發展。而根據金融重建基金條例第四及第五條，中央存款保險公司也兼負金融重建基金執行單位之角色。此外，根據存款保險條例第28條，中央存款保險公司不僅得以現金及移轉存款賠付本金債權，尚得以提供財務協助及暫行承受經營等方式履行存款保險責任，以促成停業要保機構之購買與承受交易。根據存款保險條例第41條，當主管機關或農業金融中央主管機關勒令要保機關停業時，應即指定中央存款保險公司為清理人進行清理，顯示我國現行存款保險制度，除傳統上之現金賠付功能外，亦具有處理問題金融機構之功能。最後，根據存款保險條例第24條、第46條，中央存款保險公司為控制承保之風險，除得對要保機構採取風險差別費率外，於符合一定條件下，尚可對要保機關辦理查核或報請主管機關處以罰鍰，顯示存款保險公司亦具備金融監理之功能。綜合上述，台灣現有之存款保險制度，除以傳統現金賠付為基本功能外，亦加諸保障存款人權益、處理問題金融機構、控制承保風險及減免存款保險基金損失與維繫金融體系穩定之公益任務等多重功能，由於存款保險制度功能之複雜性，在運作上多所制約，因此引發學者對存款保險公司定位之爭議，特別在存款保險公司作為金融重建基金執行者地位之檢討上。金融重建基金(RTC)之主管機關為金管會，且RTC功能為「未有多家問題金融機構倒閉前，即先行通過設置金融重建基金，以彌補存保機制無法因應系統性風險之不足。」存款保險公司與RTC功能並不相同，由存款保險公司擔任RTC 執行機關，似不妥適。若將存款保險公司之地位僅限於對於存款戶之保障功能時，將來存款保險公司即使建立系統性風險之風險管理機制，RTC為暫時性措施，實不應由存款保險公司處理。

將來若仿效美國成立跨部會之金融監理機構，存款保險公司為承保之第一線單位，亦為履行保險責任之最終單位，建立對於金融機構監理管制系統性風險或其他風險制度，刻不容緩。尤其現今系統性風險已朝複雜性、廣泛性、牽連性之「綜合風險」特色邁進，重新檢討與建立對於系統性風險之管控，以避免美國金融風暴之原因之一：「現今金融預警與監控機制均無法預測與顯示系統性風險之產生」於台灣重蹈覆轍。
投資大眾之保護雖由存款保險公司保障，然而從執行RTC的成效觀之，為避免系統性風險所帶給投資大眾恐慌，而產生之太大不能倒之概念，必須逐漸揚棄，意即，應建立完整退出市場機制，重新檢討目前接管、監管等措施給予民眾錯誤之訊息。以證券交易法為例，申報生效制度之改正，以及先前即使採取核准制，基本上仍不代表主管機關對該有價證券之發行具有保證性，反之於存款戶、投資大眾於銀行之選擇上亦然，雖然有強制存款保險制度，但並不表示由存款保險公司來承受投資大眾選擇錯誤投資之成果，因此有上限新台幣150萬元（2011年起增為新台幣300萬元）之賠付限制。對照於外國政府入股買下銀行降低金融風暴之影響，台灣利用政策性宣示全額保障係以最小成本方式達成恐慌性承兌之消弭，並無不妥。然而此道非正軌，亦非長久性制度。總而言之，部分保障與太大不能倒之概念本背道而馳，為何遇到存款大眾設計有限性保障，而遇到金融機構卻以太大不能倒不能讓其進入破產或解散程序，尤其在金融一元化受英國制度甚深之際，採取美國接管、監管制度之全面性檢討，是否有扞格之處，在英國金融機構可以進行破產之際，台灣之金融機構卻要固守美國舊有制度，況且美國最近業已採用許多法案改革其金融監理法案，存款保險公司應重新檢討上述制度後提出修正案，並重新定位決定為該等監理機構之領導者，抑或由金管會主導而由存款保險公司執行之角色分配，或存款保險公司僅處理存款人權益部分，至於金融機構本身處理應由金管會執行之方式，均無不可。若採取最後者，在建立風險管理制度之內涵中，勢必須將太大不能倒之概念揚棄，始能建立純正有效之管控制度。
若由存款保險公司擔任金融機構退出市場機制之主管機關（或僅擔任執行機構），應學習美國成立「破產基金」（倒閉基金）之概念，由金融機構繳交一定比例之基金，若其倒閉或破產而退出市場之際，由該基金支付或因應緊急狀況。在台灣或可藉由保費收取制度之改變，提高各金融機構之保費，作為處理退出市場之費用，並為達降低處理成本、接管監管制度之揚棄、破產解散制度之全面建立之基礎。
綜合上述，存款保險公司並非金融機構主管機關，故當受主管機關之要求後，應提供系統性風險建立機制結果給金管會銀行局，作為審核銀行進入之標準，從嚴審查。退出市場機制基本上為金融危機發生後之處理機制，不應立於被動之角色，故銀行局審查銀行進入台灣市場之時，應由存款保險公司積極配合加入，降低在台灣處理之成本與金融市場之不穩定。
(三)處理問題金融機構之財源問題

本次金融危機中，美國與英國等國政府紛紛注資問題金融機構，引發民眾認為政府濫用稅收拯救問題銀行，反而有導致或放任道德危機的質疑。整理此次2008年金融海嘯後，歐美各國為避免問題金融機構出現破產倒閉的危機，所採取的各項緊急援救措施如下
：

1. 直接挹注資金方式援助問題金融機構

    2008年次貸風暴期間，銀行各業拆款利率急遽攀升，諸多金融機構面臨流動性困境，為解決資金借貸市場失衡之現象，政府紛紛注入大量資金，以避免更多金融機構陷入破產危機，整理其主要採用之措施包括：(1)對金融機構直接挹注資本(含購入特別股)，(2)由財政部貸款給金融機構或承購其流動性較差之資產，(3)由中央銀行授予信用額度，購買抵押擔保證券或資產交換，(4)對金融機構之負債(含存款與同業拆款等)提供擔保。

2. 移除問題金融機構不良資產

    各國政府除了短期注資問題金融機構，為使其恢復健康的營運狀況，各國政府也透過成立不同金融機構不良資產承受與處理方式，來協助問題金融機構早日回覆正常運作，包括：(1)美國政府及民間共同投資計畫(PPIP，Public-Private Investment Program)，(2)瑞士設立特殊目的機構(SPV，Special Purpose Vehicle)購買不良資產機制，(3)德國設置數家紊提銀行(Bad Bank)集中處理機制。

3. 引導其他大型金融機構合併問題機構

    在此次金融危機中有許多大型金融機構合併案例，例如JPMorgan Chase 購併Bear Sterns、Washington Mutual Bank以及Royal Bank of Scotland(RBS)購併ABN AMRO等。

4. 將問題金融機構國有化

    泛指由政府單位接管問題金融機構的營運，或由政府購入金融機構之股份，例如2008年美國聯邦存款保險公司(FDIC)接管Indy Mac與英國政府接管北岩銀行等。

    相較之下，我國處理問題金融機構之主要財源來自行政院金融重建基金，基金收入來源包括政府金融營業稅收入以及金融業者繳納之存款保險費用，其中金融營業稅收入方面，係包括2002年至2010年期間金融機構繳交之金融營業稅稅款。存款保險費收入，則為自2002年1月起10年內，依1990年1月1日起調高保險費率所增加之保費收入。在上述財源未收足前，得由中央存款保險公司向金融機構辦理特別融資、向其他金融機構墊借或發行金融債券，作為支應，並以基金之後續財源作為還款來源。
    為擴大金融重建基金之財源，立法院於2005年增修行政院金融重建基金設置及管理條例與加值型及非加值型營業稅法，將2006年至2010年底金融重建基金可運用總額(1,100億元)外之金融業營業稅額，及2011年1月起2%銀行營業稅收稅款專款撥入中央存款保險公司保險賠款特別保證金，作為充實保險賠款特別準備金及日後因應系統性風險之財源。2007年1月行政院核定『金融重建基金與存款保險理賠準備金合併運用機制』，由中央存款保險公司接續金融重建基金退場後系統性風險之處理重任。
    根據中央存款保險公司表示，截至2011年1月底，金融重建基金共計處理56家經營不善金融機構，基金依法賠付的總金額為2,070億元。其中，38家農、漁會信用部，賠付約495億元占24%，9家信用合作社金額約433億元占21%，9家銀行（含信託投資公司）金額約1,142億元占55%。從金融重建基金所賠付的總金額顯示，問題金融機構處理耗資不斐，後續由中央存款保險公司負責處理，是否允當？是否有足夠之能力與財源？再者，中央存款保險公司所保障範圍以要保對象為主，根據依存款保險條例第10條規定，凡經依法核准收受存款、郵政儲金或受託經理具保本保息之代為確定用途信託資金之金融機構，應向存保公司申請參加存款保險，經存保公司審核許可後為要保機構，惟金融機構在民國96年1月20前已參加存款保險者，免依前開規定申請存款保險。因此存款保險之對象，大致可分為下列四大類： 
1. 銀行：本國一般銀行、中小企業銀行、信託投資公司與外國銀行在台分行
2. 中華郵政公司
3. 信用合作社
4. 農業金融機構：全國農業金庫、設置信用部之農、漁會
    可見，中央存款保險公司要保對象以銀行業為主，但問題金融機構不限於銀行業，尚可能發生在保險業如國華人壽等。有鑑於此，金管會依據加值型及非加值型營業稅第11條第7項規定：「自中國民國100年1月起，第一項銀行業營業稅稅款專款撥供存款保險賠款特別金，其餘各營業稅稅款撥入銀行業以外之金融業特別準備金；其運用及管理辦法由行政院監督管理委員會定之」，金融業特別準備金保障範圍涵蓋非銀行之金融業，包括：財產保險業、人身保險業、信託投資業、證券業、期貨業、票券業及典當業。但考量現行已有證券投資及期貨交易人保護基金、財產保險安定基金以及人身保險安定基金，做為保障證券投資人、期貨交易人、被保險人、要保人或保險受益人權益之用，因此金融業特別準備金將作為上述三項基金之後盾，然對現行未受保障之票券金融公司與當鋪業，將依規定進行償付作業，從金融業特別準備金之設置，顯見主管機關已重視到非銀行、非金控之金融機構在發生財務問題時可能造成系統性危機，因此在設置此準備金，在非銀行金融機構發生問題時便提供資金援助，避免其倒閉後引發更大的危機，然而，觀諸目前中央存款保險公司保險賠款特別保證金與金融業特別準備金，皆以國家金融營業稅款撥付為主，難脫運用國家財稅處理問題金融機構之質疑。此外，存款保險公司作為金融重建機構之執行單位，負責處理問題金融機構已行之有年，在機制與程序上已有經驗，在當前金融監督與管理機制一元化的環境下，似可評估將銀行、保險與證券等機構之存款保險機構加以整合成單一的『金融業危機損失保險機構』，由現行各業別之存款保險公司與財政部、金管會、中央銀行等機構共同規劃不同業別金融機構之退場機制，以更全面與系統性的處理跨業別間相互影響所引發之危機，降低機構重複建置之成本。另外，目前問題金融機構處理基金主要仍以國家財稅為主要財源，為符合使用者付費、避免問題金融機構道德風險侵害消費者與納稅人之權益之爭議，後續應評估透過市場化機制、以具差別化的費率來收取保險金，作為後續問題金融機構援助的財源，以收權責相符之效。
第二節 加強消費者保護
1、 美國「華爾街改革與消費者保護法案」對於消費者保護措施建立對我國之影響
美國「華爾街改革與消費者保護法案」針對於消費者之保護內容重點如下：
(一)新機構之設立

在聯準會下創立「消費者金融保護局」（Consumer Financial Protection Bureau），並對國家銀行與其他金融公司有命令制定與執行的權力，該機構依據法規對下列業務或機構有檢查與執法的權力（汽車經銷商除外）：
1. 所有房屋貸款相關業務
2. 資產超過100億美元的銀行與信用合作社
3. 發薪日貸款機構（Payday Lender）。
4. 支票兌現機構（Check Cashers）。
5. 特定之非銀行金融公司。
(二)消費者保護預先排除(Pre-emption)

1. 允許州對國家銀行（National Banks）訂立比聯邦規定更嚴的消費者保護法。
2. 如果消費者保護州法會阻礙或嚴重影響銀行從事業務的能力，國家銀行得申請（但要求較高）免除該法之執行。
3. 州檢察長對於新消費者金融保護局發出的某些命令有執行的權力。
由上所述，美國針對「金融消費者」保護之措施，係將金融消費爭議交由「消費者金融保護局」之專責單一機構處理，基本上與各國及我國金管會於民國97年委託恆業法律事務所進行「金融消費者保護法」相關法令可行性評估研究計畫之結論，均朝向與消費者保護法分離而針對金融消費者制訂單行法規與整合相關救濟制度為目標，其因我國金融消費爭議之處理機制中，主要係以「機構別」作為申訴調處評議程序之分類，亦即涉及到銀行、證券及保險之金融爭議，係分別由銀行公會之金融消費爭議案件評議委員會、財團法人證券投資人及期貨投資人交易保護中心處理（包括各公會之處理機制），亦即我國金融爭議處理機構分散在各公會下、或另設之專責機構與消費者保護團體以及金融機構之主管機關協助處理申訴之機能，以機構別作為處理之特色，將造成處理程序不一致，致生處理成效與拘束力各不相同，且因宣導不足，往往投資人無法第一時間知悉應向何機關進行救濟程序，延誤救濟功能。另外投資人因為各處理程序流程之不同，最後為免麻煩乾脆通通往法院進行訴訟，而投資人與證券商之爭議亦非強制仲裁事件，使得消費者爭議處理機構閒置與無法發揮減少訴訟之作用，最後均由法院概括承受消費者爭議案件，實屬不妥。再者，因應金融商品多元化與跨市場化之結果，到底該金融商品應定性給何機構作為調解糾紛之主管機關，已有疑問。另因金融商品創新之結果，監理措施不彰之際，已使監理套利之動作頻繁，造成監理漏洞，而於金融消費爭議案件中，仍然具有監理套利之可能性，加上定型化契約之影響，以及舉證責任之問題，將不利於消費者之主張，故在法制設計上，如何設立專責機構，以統一金融消費者爭議解決機制，為主管機關之未來目標。
設立專責機構牽涉修法與相關經費之配套，以及如何與消費者保護法之搭配，為現行法制存在之問題。因此，在法制尚未建立前，強化現有金融消費爭議處理機構之功能與建立標準化爭議處理作業、逐步建立台灣金融公評人、引進美國仲裁協會迷你審理程序與獨任調解及仲裁人制度、建立公評人資料庫等措施，為上述報告建議之內容，亦為金管會所採納
。據此，金管會爰提出「金融消費者保護法」草案，參考英國作法，將目前的金融消費爭議處理提高到法律位階，對消費者更有保障，並於民國99年11月24日舉行公聽會。其重點大致為
：（1）基於金融商品有差異性，基金和保險處理原則就不同，為保留彈性，法律條文不會明訂金融糾紛個案的處理金額上限；（2）金融消費者保護法草案將處理各式金融商品，包括雙卡（信用卡、現金卡）、各式貸款、投資產品（基金、連動債、保單）爭議案；（3）未來處理金融糾紛，將設評議委員會，若評議委員會達成處分結論，銷售金融商品的金融機構要接受法律拘束，要負起賠償民眾損失的責任；（4）金融機構的處分，包括行政罰鍰、糾正警告，較嚴重者還可勒令停止金融機構進行部分金融業務；（5）評議委員會成員，原則上希望由9到21名社會人士參與，評議委員將由具一定法律學養及實務工作經驗的公正人士組成；（6）有意規畫「理財專員」將比照保險業務員，採取登記制度，將來理專銷售金融商品時，要到銀行公會或信託公會登記，才具有銷售資格。違法理專必須受罰，最嚴重可以解除職務，而且包括銀行、理專業務主管，同樣要負連帶責任
。
2、 我國金融消費者保護發展歷程及推動「金融消費者保護法」之評析
回顧我國消費金融的發展，1990年新銀行開放設立之後，銀行放款即逐漸轉為買方市場。1998年以後，因企業金融業務的利差小且風險高於預期、大量企業外移而減少本土資金需求，在資金及金融服務呈現「供過於求」的狀態下，銀行乃大力發展個人的消費金融業務，其放款金額亦開始快速攀升。消金市場過度及惡性競爭 銀行之間在消金業務部份的過度競爭，甚至惡性競爭的結果，使得銀行業者為了衝高發卡數量以達到經濟規模，而降低雙卡的申辦門檻，加以消費者過度消費的結果，以預借現金來「以短支長」、「以卡養卡、以債養債」，銀行高風險客群快速增加，違約率及違約損失率就越高，最後造成無力償還的鉅額負債，2005年終於引發雙卡風暴。2008年底，美國投資銀行雷曼兄弟破產倒閉，衝擊全球金融市場，銷售的連動債在金融海嘯的衝擊下，遭受龐大的本金損失。目前「證券投資人及期貨交易人保護法」只能提供股票和期貨的投資保障，卻沒有可以保障其他衍生性商品的機制，金管會2009年通過「境外結構型商品管理規則」，並積極推動「金融服務法」的立法，對於金融銷售與金融消費者保護機制已有進一步發展。
我國「金融消費者保護法草案」，已於100年1月6日經行政院院會通過，目前刻正送請立法院審議當中。根據本草案立法說明，鑒於一般大眾購買金融服務業所提供之金融商品及服務日益普遍，然而金融服務業所提供之金融商品及服務型態卻日趨複雜專業，金融消費者與金融服務業在財力、資訊及專業面具有實質不對等的情形，導致一旦發生發生交易糾紛時，循司法途徑救濟往往曠日費時，所耗費之成本亦不符經濟效益，因此有必要於訴訟途徑外，提供金融消費者一具金融專業且能公平合理、迅速有效處理相關爭議之機制。我國目前對於有價證券及期貨交易，已有「證券投資人及期貨交易人保護法」
予以規範，並由證券投資人及期貨交易人保護中心專責處理，惟對於非屬該中心處理之金融消費民事爭議，現行機制係分別由相關同業公會或周邊單位處理，例如銀行商業同業公會、保險事業發展中心等，尚乏單一專責機構，且無法律依據，爰有必要對於金融商品及服務之民事爭議處理，訂定專法規範。
另由於金融服務業不斷推出創新、多樣、複雜之金融商品及服務，一般金融消費者對此類金融商品之資訊取得與風險認知時有落差，故金融服務業從事廣告、業務招攬或營業促銷活動時若有內容不實之情形，或與金融消費者訂立契約前未充分瞭解金融消費者以銷售適合之商品或服務，或對商品、服務之重要內容及風險未充分說明及揭露，將可能造成金融消費者損害，影響金融消費者權益。故除建立金融消費爭議處理機制外，並有必要明訂有關金融消費者保護之規範，以落實金融消費者權益保護，健全金融市場運作。
綜上，為保護金融消費者權益，公平、合理、有效處理金融消費爭議，以增進金融消費者對市場之信心，並促進金融市場之健全發展，爰參考英國金融服務暨市場法、英國金融公評人（Financial Ombudsman Service Ltd.）與新加坡金融業調解中心（Financial Industry Disputes Resolution Centre Ltd.）運作機制及國內相關法規，擬具「金融消費者保護法」草案，藉由強化金融消費者保護措施及建立金融消費爭議處理機制，以期達成保護金融消費者權益、增進金融消費者對市場之信心並促進金融市場健全發展。

「金融消費者保護法草案」共分四章三十二條，其要點包括：如下：
(一)適用範圍與定義：包括本草案所稱「金融服務業」、「金融消費者」、「金融消費爭議」之適用範圍與定義（草案第3、4、5條）。

(二)金融消費者保護之原則：包括規範金融服務業與之金融消費者公平合理、平等互惠及誠信契約原則、善良管理人之注意義務、金融服務業營業促銷活動、納入內部控制及稽核制度。（草案第7、8、9、10、11及12條）。

(三)金融消費爭議處理之原則：包括爭議處理機構之設置、爭議處理機構設置金融消費者服務部門、評議委員會之職掌、爭議處理機構處理原則、申訴、評議原則（草案第14、16、17、18、20、22、23、25、28、29及30條）。

完整的金融消費者保護體制，至少應包括下列事項：(1)金融消費者保護為政府金融政策之一部，金融主管機關應要有專門機構負責，並與其他相關機構進行職能分工；(2)金融消費者與金融機構之糾紛調解，可獨立於金融主管機關進行運作，但不宜機構分散而應統一事權(單一窗口)；(3)金融消費(投資人)保護應有完整流程，亦即事前教育與事後問題發生之處理皆同為重要；(4)金融國際化後，政府應重視消費者在國際金融交易與投資可能出現損失糾紛之處理機制；(5)金融消費者保護應注意補貼的公平性，故調解費用的分攤與調解額度的上限皆應予以規範；(6)獨立之金融糾紛調解與教育機構應有完整的組織與充分人力配置。綜觀「金融消費者保護法草案」，有幾個重點及未來發展的面向值得探討：

第一、本案係參考英國作法，將目前的金融消費爭議處理提高到法律位階，對消費者更有保障。至於民眾購買金融商品糾紛，要達到多少金額才能適用新法，由於考量金融商品的差異性，例如包括雙卡（信用卡、現金卡）、各式貸款、投資產品（基金、連動債、保單）等處理原則就不同，為保留彈性，本草案並未明訂金融糾紛個案的處理金額上限。

第二、證券投資人及期貨交易人保護中心是處理證券、期貨等「集中市場」的證券投資人處理交易糾紛，而「金融消費者保護法」則是處理一般小額金融消費爭議。這也是我國首度針對股票、期貨以外的金融商品投資，制定專法建立爭議處理機制，金融機構將來須繳交年費或採捐助，做為金融消費爭議案件的處理經費來源。未來處理金融糾紛，將設評議委員會，若評議委員會達成處分結論，銷售金融商品的金融機構要接受法律拘束，要負起賠償民眾損失的責任。而金融機構的處分，包括行政罰鍰、糾正警告等，較嚴重者還可勒令停止金融機構進行部分金融業務。

第三、未來民眾到銀行購買金融商品，將被定位為消費者而受到保護，並且要對銀行銷售金融商品做更嚴格的規範，以及對於金融銷售業務人員訂定統一的管理規範。訂定金融消費者保護專法，強化消費者保護的出發點係保護其權益，並非阻礙金融創新，而是金融創新應建立在客戶的需求基礎上，而非一味追求金融機構的短期利益。
第四、根據觀察，「金融消費者保護法草案」尚可加強的地方包括：(一)金融保險消費者保護中心未要求申請人付費，固然有助於弱勢者，但亦有浮濫申訴的可能，故應參考國外經驗決定合理的負擔比例或金額；(二)未明訂處理爭議給付額度上限，而交給爭議處理機構自行訂定，金管會似乎放棄主動管理的責任與權利，然此應為國定金融政策的一部；(三)應先確立金融消費者保護的基本架構與工作項目，爭議處理機構與上層金管會的關係，以及國家金融安全網與前二者的關係。目前草案似是以補強的方式強化金融消費者保護，較缺乏整體性的思考與作法；金管會似宜先建立合理的金融消費者保護的分工架構，再建立金融教育與糾紛調解的外圍組織，方能有效率、有系統的提升消費者(投資人)的保護與教育工作。
第三節 加強金融商品交易之監管機制

一、加強金融商品監管之背景
    此次金融海嘯之發生，一般咸認與衍生性金融商品之濫用關係密切，亦即金融機構經由投資銀行或是證券承銷商等協助，信託予特殊目的公司(Special Purpose Entity, SPE)，將房貸抵押債券(mortgage based security, MBS)混入房貸以外的債權作為抵押資產，組成所謂的擔保債權憑證(collateralized debt obligation, CDO)等，再將不同CDO加以包裝組合產生所謂的CDO2或CDO3，創造更多的金融資產。此外，原來作為債券信用保證的信用違約交換契約(credit default swap, CDS)，最後卻成為信用本身的衍生性商品。例如此次美國CDS資產池內次級房貸抵押證券約750億美元，但其背後所創造出來的信用違約交換合約金額高達62兆美元，遠高於全美企業債券總額2.4億美元及全美房貸債券的規模10兆美元。投資銀行運用高度財務槓桿，利用衍生性金融商品創造過多金融資產部位，形成金融資產泡沫。相關金融商品交易監理制度之問題可由下列幾個面向來說明：

(一) OTC市場交易之問題

    OTC市場衍生性金融商品的好處可依據交易雙方的避險需求，創造出非標準化的商品。交易雙方透過契約決定擔保品或保證金，但該擔保品及保證金的提列，並未考慮每筆交易之交易對手風險，以致交易對手風險被低估，一旦發生系統性危機時，金融機構將無足夠資本來支撐。再者，OTC商品許多都是交易雙方私下議訂，其靈活度高且具有客製化的特性，但也使其透明度大為降低，無法明確了解曝險的程度，一旦市場發生問題，交易對手之間因欠缺透明度，而容易失去對交易對手的信任，造成整體市場的系統性風險。各國政府因無法從不透明的交易資訊中掌握先機，喪失了及早提出因應對策的速度及強度。舉例而言，在本次金融危機之初，市場參與者與主管機關無法得知AIG承作Super Senior Credit Default Swap Portfolio達4,460億美元，以致無法在危機爆發之前提出適當解決方案。
(二)信評機構之問題

    此次金融海嘯當中引發問題的金融商品，國際上主要之信評機構對於此類衍生性金融商品未能事先做出調降等級等專業決定也被認為難辭其咎，再加上其「發行者付費」之經營模式所可能引發業務間之利益衝突，以及信評機構的運作缺乏透明度等問題，因此在這次危機之後，信評機構如何重建其在投資者心中之專業地位，受到嚴厲考驗。
(三) 金融商品之設計複雜，無法合理從事風險評估與評價

    為了達到客製化避險的需求，金融機構多採用自行研發之模型作為衍生性商品的訂價依據，但由於模型種類繁多，市場及主管機關難以衡量其風險，造成投資人投資決定及主管機關監管的困難。這當中尤以CDO訂價及風險評估最為困難，主要原因在於評價CDO的假設過於粗劣，例如未納入房價下跌對於房屋貸款違約之效果，且未考量較低之房貸回收率、未涵蓋證券化所引起的道德風險與逆向選擇的問題，以及未審慎納入貸款間的相關性影響。
(四)私募基金之問題

    雖說私募基金並不是這場浩劫的罪魁禍首，但無論從次貸危機現形之初的貝爾斯登基金清算，還是2008年下半年隨著客戶抽回資金引發拋售所加劇的市場動盪，私募基金除了凸顯出其潛在的市場系統性風險和投資者保護問題外，其高財務槓桿操作加劇了金融市場上的波動，使得未充分規範的衍生性金融商品如同脫韁野馬，蔓延至各處。因此如何增加私募基金的透明度，也成為此次國際上金融監改的關切重點。
二、金融危機後衍生性金融商品監管制度改革之啟示
    金融海嘯之發生肇因於美國次級房貸之商品證券化，因而美國於2010年7月通過並簽署之「華爾街改革與消費者保護法案」中對於衍生性金融商品之新增規範，自然也普遍受到重視。法案中對於衍生性金融商品的管制著墨甚多，主要可分為店頭市場交易、信評機構以及私募基金之管理等面向。

(一) 店頭市場衍生性金融商品之監管

    美國之最新改革法案就此項問題之改革內容，基本上反應了2009年G20會議中對於衍生性金融商品交易規範所達成的三項主要共識：1.未來凡是標準化櫃檯買賣衍生性商品的交易一律轉化至交易所或其他電子交易平台進行交易，並採取集中結算機制；2.櫃檯買賣衍生性商品之交易契約內容需按規定申報至監理單位指定之衍生性商品交易資訊管理機構(Trade Repository)；3.若未採行集中結算式之衍生性金融商品，則須另行適用較嚴格之資本需求規範。具體而言，新法案之改革如下表：
表5-2 美國金融監理改革法案針對店頭市場之交易規範

	1.對店頭買賣的衍生性商品交易市場進行全面管制，包括對交易產品與銷售公司的管制。

2.經常性交易的衍生性商品必須透過交易所或是電子系統交易並經由清算中心(clearing house)進行清算。

3.客製化的交換交易(Swap Transaction)仍可以在場外市場進行，但相關交易必須向公正第三者(repository)集中申報，以利市場管理者能夠對整體市場形勢有更加全面的掌握。

4.對進行衍生性商品交易公司訂立新的資本、融資券、申報、紀錄存檔與商業行為的規範。


    此外，銀行雖可以保留利率交換、外匯交換、黃金和白銀等交換交易業務(Volcker Rule之下的妥協方案)，但是必須把風險較高的農產品、未明確之大宗商品、能源及多數金屬的交換交易業務轉給其他附屬子公司，同時商品期貨交易局將有權力要求揭露交換交易的價格資料。
    除前述美國對於衍生性金融商品議題所伴隨之金融監理改革外，歐盟委員會也於2010年7月完成衍生性金融商品交易相關草案之意見徵詢，並預計於2011年底前完成歐盟會議之立法程序並開始落實。

(二) 信用評等機構之管理
    美國證券交易委員會須對國家認可統計評等組織(Nationally Recognized Statistical Ratings Organizations, NRSROs)，至少半年檢查一次並公佈結果。NRSROs必須繳交年報給證券交易委員會，內容必須包括對內控有效性的評估及組織CEO的認證，如果NRSROs無法持續詳實地做出評等，證券交易委員會將有權吊銷或是撤銷NRSROs的登記。同時證券交易委員會將建立一個新的半官方性質機構，旨在解決信用評級行業內的利益衝突，並建立一個附屬在其下的評等辦公室(Office of Credit Ratings)。除美國外，歐盟委員會也於2010年7月完成衍生性金融商品交易相關草案之意見徵詢，並預計於年底完成歐盟會議之立法程序。
    除此之外，為了評等的正確性及可比較性，證券交易委員會將要求所有的評等機構必須公佈評等之前與之後的相關資訊，這些資訊揭露包括確認所有評等內容並無受到其他任何商業活動的影響，且評等是基於衡量標的本身所面臨之風險與優勢。在發出評等時，評等機構必須附上表格並揭露以下資訊，包括：對於評等方法流程的假設、決定評等所使用的資訊、用來管理監視的報告及任何幫助使用者了解評等的資訊；結構型商品的發行人或是承銷商必須公佈任何手邊擁有的第三人對於該商品的報告，該報告提供評等機構發出評等的認證，且確保評等有被仔細審閱過。同時此次新法案中也要求所有聯邦機構審查並修訂對於必須參考信用評等的法規，並且以另一套衡量信用的標準來取代。
(三) 私募基金之管理
    所謂私募基金，係相對於公開招募而言，係指該筆資金之來源非從公開市場或不特定大眾募集而來，乃資金係向特定組織或群體以私下募集之方式而得，因此一般所謂廣義之私募股權基金包含以下三種：即私募股權基金(Private Equity Fund)、創投基金(Venture Capital Fund)與對沖基金(Hedge Fund)。對於私募基金的管理，美國SEC之前對於基金以及其經理人採取一定程度之豁免登記，也就是如果某個投資顧問(即私募基金的管理人)在任何12 個月的期間內，其客戶少於15 名，或是不擔任註冊投資公司的基金管理人，以及不以投資顧問的名義出現在公眾面前，則可豁免註冊。
    但此次美國「華爾街改革與消費者保護法案」中取消了相關豁免條款，從而使得大多數私募基金的管理人必須進行註冊。新法案對於私募股權基金的監管要求包括：若管理超過3,000 萬美元資產的私募基金，須在政府註冊，並提高資訊揭露程度；其次，註冊基金公司須提交例行報告，詳細揭露其資產、槓桿比率、委外業務、交易對手風險缺口以及交易和投資金額及操作，並要為利益衝突、防詐欺禁令和留存紀錄等建立一個法令遵循計劃。同時新法案亦要求，若公司美國客戶超過15 人，或管理超過2,500 萬美元的美國資產，都須遵守該規定，以此避免基金通過轉移到海外來逃避註冊。另外，監管者將有權審查處於黑暗角落的避險基金業者，以判斷其對金融體系的潛在威脅。
三、我國金融商品監管制度之現況與國際監管趨勢之借鏡
(一) 衍生性商品交易、信評機構以及私募基金之現況
1. 衍生性金融商品

    我國自民國86年公布實施「期貨交易法」，同年底成立台灣期貨交易所，翌年七月「台灣證券交易所股價指數期貨契約」掛牌，衍生性金融商品的交易開始大幅發展，隨後並再推出電子類與金融保險類股價指數期貨，成為台灣指數期貨市場的主力，也是衍生性金融商品的重心。我國的衍生性金融商品與外國類似商品在交易結構方面有極大的不同；在國外，從事衍生性金融商品交易的，大多為投資機構的法人，在台灣，自然人的交易量則占總交易量過半之比例，因此所產生的市場效益與功能自然與國外有所不同。
    根據中央銀行對於衍生性金融商品的定義，衍生性金融商品是由傳統金融市場工具衍生出來的金融商品，其價值是由買賣雙方根據基礎性資產的價值、報酬率或其他指標（如匯率、利率、股價指數等）來決定。衍生性金融商品的種類眾多，在我國主要以權證、指數選擇權及指數期貨為主，除前述三大類之之外，還有同為期貨類的台灣50 ( FIT50 )、日經225指數期貨、台股指數(STW)等等，但由於它們的成交量都不大，對大盤的影響有限，亦無法做為觀察走勢指標之用，因此參考價值有限，也較少被分析研究。另外，前述幾種基本商品又可重新組合，形成新的衍生性金融商品，一般所謂的結構型商品即屬於此類。結構型商品是指結合固定收益商品（主要為定期存款或債券）及衍生性金融商品的一種投資工具，透過固定收益商品與衍生性金融商品之組合，使投資報酬與連結標的資產產生連動效應。
    另外若就衍生性金融商品主要操作者而論，可歸納為兩類：第一類為銀行，其操作目的乃以服務、避險及投資等為主；第二類則為企業廠商，其操作動機主要為避險。銀行可以扮演經紀商或自營商的角色，亦即為市場創造者，銀行根據客戶之需要提供各種有關商品之交易條件和價格，同時也會不斷創新，推出新金融商品以爭取客戶。銀行與客戶做對手交易時，必須承擔因利率、匯率、和各種金融商品變動所造成之風險，或客戶違約所造成的重大損失，在這方面銀行所必須注意的是市場風險及信用風險。銀行也可以扮演最終使用者的角色，其從事避險之原因為(1)因存款傳統業務或國外投資所可能面臨的利率或匯率變動風險；(2)在扮演自營商時，防止與客戶做對手交易所可能面臨之風險，藉著反向操作以沖銷該風險，此時所應注意的為市場風險。
    目前台灣的衍生性金融商品(含結構型商品)交易日益茁壯，無論是交易量或存量成長速度都相當驚人。衍生性金融商品開發初期主要是基於避險之目的，然隨著商品組合發展的多元化，投資導向的比重也逐漸提高；而結構型商品一開始則是設定為金融投資工具。因此無論是衍生性金融商品或結構型商品，由於其投資的特性，本身皆具有一定程度的風險。
2. 信評機構

    金融海嘯中備受外界批評的信評機構，也是衍生性金融商品交易中不可或缺的角色。因為許多投資者便是由於誤信了信用評等機構的報告，而購買了原本以為風險不高的高風險金融商品。我國信用評等制度起步較晚，在目前的金融市場上，國際上三大信評公司的穆迪(Moody’s)因為策略調整，已於2010年5月正式撤離台灣，我國目前信評機構僅有中華信評(S&P的子公司)及惠譽信評(Fitch)。關於規範信評公司運作的法令辦法，主要以「信用評等事業管理規則」作一基礎性的規定，另信評機構應依「證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準則」建立內控制度。
3. 私募基金
就私募基金之部分，我國為加速金融市場國際化的腳步，近年來已逐步放寬私募基金各類管制措施，除了因外匯管制解除，開放國外避險基金有條件投資我國證券市場外，並開放外國私募基金，但組合型避險基金則涉及一般投資大眾，尚未開放。私募股權基金參與台灣金融及經濟市場的活動雖不算晚，但遲至2006年凱雷集團(Carlyle Group)收購日月光，準備從台灣下市一案，則是私募基金首次吸引國人目光焦點的事件，此次收購事件不僅引起股市的震撼，同時也引發許多金融、政治與社會層面的議題。目前我國對於私募基金之管理，並未制定一專法來約束私募基金之運作，然而依據金管會對私募基金的定義，私募基金係指以非公開方式向特定人募集資金，以權益投資方式為主的基金，私募基金可以滿足企業資金需求，也可以從中獲取高額的投資報酬。
(二) 衍生性商品交易、信評機構以及私募基金之相關規範
1. 衍生性金融商品之交易規範

我國對於衍生性金融商品的相關規範主要為「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」、「境外結構型商品管理規則」及「公開發行公司從事衍生性商品交易財務報告應行揭露事項注意要點」，其內容均規定銀行辦理衍生性金融商品業務時，應於財務報表本身或附註內依金融商品之類別揭露下列事項：(1)面值或合約金額(如無面值或合約金額，則應揭露名目本金金額)；(2)商品性質及條件(至少包括商品的信用及市場風險、商品的現金需求及相關的會計政策)。同時要點中也要求銀行公會訂定「銀行辦理衍生性金融商品及結構型商品業務自律規範」。
另有鑑於國內自2007年開始陸續發生多起連動債銷售糾紛，主管機關為導正市場，於2009年訂定或修正了「境外結構型商品管理規則」以及「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」等法規，引進商品審查、經營策略與業務方針審查、風險管理審查及會計方法審查等等多項強化業務監管之制度，2009年修正之重點有六大項，如表5-3。
表5-3 我國衍生性金融商品管理與交易規定修正重點

	1. 明確定義本注意事項之適用範圍
	對於資產證券化商品、結構型債券、可轉(交)換公司債等具有衍生性金融商品性質之國內外有價證券，因其法律性質係屬有價證券範疇，爰將上開金融商品排除於本注意事項所稱之衍生性金融商品範圍外。

	2. 引進客戶分級管理制度
	銀行辦理衍生性金融商品業務所面對之客戶，其資產規模、專業能力、風險承擔能力及承作商品皆有顯著差異，為符合實務需求，同時保障投資人權益，爰參考「境外結構型商品管理規則」第三條有關專業投資人之定義，將客戶區分為專業客戶及一般客戶二大類型加以管理，強化對一般客戶交易流程之規範，以減少糾紛、健全市場發展；對專業客戶則考量其專業性及對創新之需求，故銀行與專業客戶間之交易回歸既有之市場慣例及風險管理制度，減少因行政規範所導致之交易成本，以強化金融機構之競爭力。

	3. 增訂結構型商品相關規範
	考量結構型商品之交易量及流通餘額較大，一般客戶承作比重較高，結構型商品之客戶權益保障較其他衍生性金融商品更顯重要，爰本注意事項業參考「境外結構型商品管理規則」，對銀行辦理該項業務額外增訂相關規範，俾使投資人購買類似商品能獲得同等保障。

	4. 增訂台股股權衍生性商品相關規範
	條文第20點第1項及第2項規定銀行辦理台股股權結構型商品及台股股權衍生性商品準用「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則」(以下簡稱證券商業務規則)相關規定，惟鑒於銀行與證券商業務屬性不同，實務上銀行準用證券商相關規定時可能衍生疑義，為使相關規範更加明確，爰參考證券商業務規則，於本注意事項中增訂台股股權衍生性商品相關規定，明確訂定銀行辦理相關業務應遵守之規範。

	5. 為強化對銀行辦理衍生性金融商品業務人員之規範，明訂相關人員應具備之資格條件
	第一次的結構型商品銷售人員資格考試並於2010年4月舉行完畢，考試內容範圍包括：「衍生性金融商品概論」、「結構型商品概論」、「外幣組合式商品」、「外匯市場理論與實務」、「外幣組合式商品案例」、「債券市場理論與實務」、「保本及非保本商品」、「風險型態分析」和「相關法令規定」，涉及的相關法律內容甚廣且難度頗高。

	6. 資訊揭露
	明訂銀行與交易相對人之衍生性金融商品交易若有提前終止之情形時，結算應付款數額得採取之方式，並規定相關條件應向交易相對人充分揭露。


    在店頭市場交易之監管部份，因應美國新法案以及歐盟之改革趨勢與做法，我國宜加強衍生性商品交易市場之基礎建設，並對於經常交易之衍生性商品，逐步推動集中結算制度，或是建立交易對手保證金制度，以降低交易對手之信用風險，另對於客製化之衍生性金融商品，可採集中登錄或是計提較高資本，以利監理者掌握狀況。此外，我國應增加衍生性商品交易透明度，加強國際合作，積極蒐集衍生性商品價格、交易量及未平倉數量等統計，以防發生流動性問題。
2. 信評機構之管理

就衍生性商品交易中不可或缺之信評機構而言，有鑒於國際間於金融風暴發生以來陸續採行強化信用評等事業監理措施，復考量信用評等業務責任日益加重，金管會為提升國內信用評等品質，健全信用評等事業發展，於2010年10月公佈修正「信用評等事業管理規則」，修正內容包括四大項，如表5-4。
表5-4 我國信用評等事業管理規則修正重點

	1. 信評機構必須於公司業務章則記載內部管理控制制度及評等程序的內容
	在內部管理控制制度方面，須記載評等獨立性、利益衝突及法令遵循之相關規範。在評等程序、等級、標準及權責劃分部份，須記載各項業務信用評等方法論及統計資料庫之建置與應用方法。

	2. 信評機構必須於公司網站公布營業報告書與平等結果及方法
	信評機構應於每營業年度終了後三個月內公告營業報告書，並公佈其信用評等結果、方法及關鍵性假設。信用評等結果之發布、中斷或變更，或是信用評等方法及關鍵性假設發生變動，應立即公告。

	3. 減少利益衝突與制定評等資料保存期限
	禁止信評機構人員參與結構型商品設計，或是收受來自受評機構的不正當利益。同時規定信評機構從事信用評等業務相關資料，應至少保存五年。


3. 私募基金之管理

    對於私募股權基金之投資行為或併購企業之活動，我國對此並未訂定專法規範，然因其投資活動涉及「外國投資人」、「收購有價證券」、「併購本土企業」及「向國內金融機構舉債」等行為，故仍間接地受到我國相關法制之規範如下。
(1) 公司法
    公司法中關於對被收購公司股東權益之保障，諸如被收購公司股東仍可自由轉讓其股份而不受新設公司之契約或章程限制（公司法第163條股東就合併議案所享有之表決權(公司法第316條)、少數股東股份收買請求權(公司法第316條之2、第317條)；以及被收購公司的公司負責人對於公司應負有的忠實義務(公司法第8條、第23條)等規定，對於私募股權基金所從事之併購活動亦應有適用。
(2) 證券交易法
    投資於我國的私募股權基金業者乃屬外商公司，該公司本身本無須受我國證券交易法之規範，但如就其身為投資者的角度以觀，則有受到我國證券交易法規範之可能性，主要包括資訊揭露、公開收購以及不法行為等三面向之規範，如表5-5。
表5-5 我國證券交易法關於私募基金之規範重點

	1. 資訊揭露之申報義務
	如該私募股權基金業者取得或與他人共同取得我國上市上櫃公司已發行股份總額超過10%之股份者，依據我國證券交易法第43條之191第1項規定，則應踐行向主管機關申報股權之義務，申報內容包括取得股份之目的、資金來源以及主管機關所規定應行申報事項。此外，如私募股權基金業者對於被投資之上市上櫃公司的投資行為，發生對於被投資公司股東權益或證券價格有重大影響之事項時，例如私募股權基金對於被投資公司的併購行為，此時被投資公司依據證券交易法第36條第2項及證券交易法施行細則第7條第8款，私募股權業者則應依證券交易法第43條之1第2項之規定，均負有向主管機關申報之義務。

	2. 公開收購之規範
	由於私募股權基金業者多以併購方式投資於我國之上市上櫃企業，而取得股權之方式除於集中交易市場或店頭市場收購股票外，常見者即是採取公開收購的方式大幅度地取得被投資公司之股權。如私募股權基金業者以公開收購方式取得被投資公司股權時，即應受我國證券交易法有關公開收購之法律規範，主要規範包括證券交易法第43條之1第2 項至第4項、第43條之2、第43條之3、第43條之4與第43條之5等規定，同時依證券交易法之授權所訂定之公開收購公開發行公司有價證券管理辦法，亦應一併適用之。

	3. 不法行為之規範
	私募股權基金業者併購或投資於我國上市上櫃企業，常常會造成該企業的股價波動，甚至會影響我國股市大盤的走勢，此時有心之投機者即有機可趁，而得利用此時機以獲取不法利得，因而損害散戶投資人的利益，最常見的情況乃為利用內線消息的內線交易行為以及在市場上操縱股價之行為等。就此面向而言，只要有此等不法行為之行為人，無論是私募股權基金業者，抑或是被投資公司之相關人員，均應受到證券交易法內線交易(證券交易法第157條之1)與操縱市場(證券交易法第155條)等禁止行為之規範。


(3) 企業併購法
    私募股權基金業者以併購之方式投資於我國企業時，即有受到我國企業併購法規範之空間。近年來國內幾件併購案，包括英特維合併友力資訊、台灣捷普合併綠點等例，皆採取公開收購加現金逐出合併(cash out merger)之方式進行。然就目前此種併購亦有諸多缺失存在，蓋目前實務上收購人多將公開收購價格與其後之現金合併價格訂為一致，如此一來，無異使少數股東於公開收購階段喪失選擇是否應賣的權利，蓋其若不參加應賣，其後於合併階段仍將被收購人以現金合併方式逐出。再者，依現行企業併購法第18條第5項之規定，收購人於目標公司之董事會或股東會進行合併決議時毋須迴避，故收購人極易藉由前述方式達到公眾公司私有化之目的，雖依現行企業併購法規定有少數股東收買請求權的規定，惟因現行實務對於異議股東行使股份收買請求權公平價格之認定，多比照現金合併之價格或依上市公司股東會為併購決議之日或前後一段期間之收盤價格為準，故對少數股東的保障誠屬有限。
(4) 銀行法
    私募股權基金業者多以高度槓桿融資的方式向當地金融機構取得資金，此際不論是私募股權基金或金融機構本身，於融資時均會受到銀行法之規範，其中尤須注意者為關係人授信與超額融資等相關規範是否違背。
(5) 外國人投資條例
    欲併購或投資於本土企業的私募股權基金業者目前均為外商公司，即有外國人投資條例(下稱「本條例」)之適用，例如私募股權基金業者收購本土企業股權時，乃符合本條例第4條投資的定義，此時即有本條例相關規範，舉其較重要者諸如對於所投資事業持股達一定比例轉投資應經主管機關核准(第5條)、投資相關程序(第8條)、出資期限及違反效果(第9條)、投資人違法行為(第18條)等禁止限制規定，以及享有結匯權利(第12條)的適用。
(6) 境外基金管理辦法
    我國於2005年發布施行「境外基金管理辦法」，明定在台從事境外基金銷售機構的資格條件及申報程序，其中大幅放寬境外基金成立年限，與境外基金機構得在國內進行境外基金的私募等。依此辦法，境外私募基金得將對沖基金納入投資組合在台進行銷售。而外國對沖基金得以透過私募境外基金方式來台，連帶也使國內投信業者必須面對外國對沖基金之競爭壓力。但國內私募基金目前仍有部位太小不適合做對沖基金，以及可投資金融商品範圍仍受限制的問題。
    除此之外，為了強化監理銀行、金控公司採私募方式募資及私募基金入股投資，金管會於2010年中旬邀集專家學者、相關公會及單位研商「銀行、金控公司採私募方式募資及私募基金入股投資之妥適性」，並達成主要兩大共識如下：

(1) 鑒於銀行、金控公司之健全經營對社會公益影響較大，宜以社會公器視之，且為避免私募增資可能涉及資訊較不透明及股東適格性等相關疑慮，故對採以私募方式募集資金者，原則應以財務及經營較困難亟需資本挹注之對象為宜。
(2) 由於私募股權基金性質特殊且多運用財務槓桿操作，不利於金融穩定，故財務及營運正常的銀行或金控公司，尚不宜由私募股權基金入股。

    同時，金管會也全面檢討上市櫃公司的私募風潮，準備從防堵企業舞弊的立場，大幅修訂「公開發行公司辦理私募有價證券應注意事項」，嚴格整頓私募制度。此「注意事項」之重點包含
(1) 股東會應充分說明事項：包含私募價格訂定之依據及合理性、特定人選擇方式以及不採用公開募集理由之記載等。
(2) 資訊公開：私募金額、私募資金用途、運用進度與預計達成效益、當次及預計累計私募數額達實收資本額比例、應募人選擇方式、股東會決議私募價格訂定依據、私募之參考價格及實際私募價格、轉換或認購價格等資訊應輸入公開資訊觀測站。私募員工認股權憑證案件以及私募海外有價證券案件者也納入資訊公開之規範對象。
第四節 進行管理階層薪酬改革
    在此次金融改革浪潮中，引起各界極大關注者，包含了限制金融機構高階主管薪酬之相關方案。此諸方案之提出自有其背景，以AIG為例，其於2008年第四季度之損失高達617億美元，然卻於2009年3月向部份在職或計劃聘用人員發放高達1.65億美元的留任獎金，而金融產品部門（FP）獲得獎金的47％，此部門計有418位現任雇員收到獎金，最高額為650萬元。另觀雷曼兄弟案，諸多專家學者認為其最終破產因素乃投資銀行行業中對於經營者不合理之高額薪酬制度，導致管理層在經營中對於風險過於偏好，而罔顧債權人與公司僱員之利益。綜觀此等問題所在，之所以引發眾怒，歸咎其因係在於其績效與薪酬未能充分聯結，尤其在金融海嘯期間多家金融機構破產、被併購、被國有化，但其高階卻可領豐厚退職金，自然引發社會觀感及輿論之反彈，從而肥貓（fat cat）條款也隨之出現在許多國家的金融改革內容中。
一、對於薪酬問題進行改革之外國經驗
（一）各國金融改革論點概述    

    以歐盟為例，2009年中旬歐盟領袖會議曾達成共識，將限制金融業高階主管之紅利與獎金，若金融機構經營不善時，原先答應給付之紅利與獎金可以取消；此外，歐盟更倡議應訂定高階主管薪酬之全球標準，並禁止保證獎金制度。此外，美國總統歐巴馬上任時亦宣示將積極處理薪酬議題，其後並任命K. Feinberg專責處理紓困公司高階主管薪酬之合理性問題。2009年10月中旬，Feinberg提出新方案，包括將大幅減少現金型薪水而改以股票支付，並要求該股票須持有4年後方得出售。值此同時，Fed也於11月初召集美國前18家大型銀行討論限縮高階主管之薪酬問題。負責此次金改事宜的Fed理事D. Tarullo認為未來將著重於銀行間水平比較與審查，並將與Fed經濟研究人員合作，協助監理人員判定銀行風險與績效之關聯性。
    除此之外，英國在此次金融海嘯中受創甚深，首相Gordon Brown亟欲整頓問題核心之金融業，從而在2009年2月委託前證券投資理事會主席David Walkers研擬改善英國金融業公司治理之因應方案，並於同年7月公布「英國銀行業及其他金融產業公司治理之檢討報告」（A Review of Corporate Governance in UK Banks and Other Financial Industry Entities），其中對於薪酬制度亦進行相當程度之檢討。同年8月12日英國FSA亦公布薪酬制度準則（Remuneration Code），將對違反規定之公司採取必要之懲處或要求其增資，該準則自2010年1月1日起施行。
（二）英國相關改革措施之微觀
    前揭由David Walkers所提出之報告，其內容共計39項，其中與薪酬制度相關者達12項之多
。其重點著眼於報酬與風險之對稱性，換言之，金融機構應依據未來風險調整後之績效並配合公司長期績效，作為制定薪酬之政策憑據。此外，該報告亦建議，對於薪酬總額較高之執行董事或高階主管，薪酬應有一定比例是公司之股權，其作用在促令金融機構經營階層之個人利益能與該機構之發展產生連動，同時有助於其專心致意於公司治理之工作
。除此之外，FSA於所發布之Handbook中，規範了薪酬制度準則（Remuneration Code）
。其所列舉之原則如下：公司必須成立薪酬委員會以管理薪酬政策，FSA可要求該委員會提出政策之制定說明（原則一）；制定薪酬之過程必須清楚且以書面記錄之，而公司風險控管部門與法規遵循部門應參與決策（原則二）；風險控管與法規遵循部門應獨立於公司其他部門以避免利益衝突，該等部門之紅利應取決於其任務執行之成效（原則三）；應以公司獲利作為計算紅利之基礎，該基礎應依據目前與未來之風險、資金成本與流動性等因素進行調整（原則四）；以個人績效評量紅利發放基礎時，應確保已將長期績效納入紅利計算考量（原則五）；評量績效時，應將非財務性指標（如風險控管與法規遵循程度）納入重要考量因素，而此等指標包含員工是否遵守風險管理政策以及是否遵循法規及國外主管機關之規定（原則六）；發放長期績效獎金時應將未來風險納入考量，且其評估方法若以每股盈餘或股東總報酬等作為計算基礎時，應依據長期風險進行調整（原則七）；固定薪酬應占整體薪酬之大幅比例，以使公司能夠採取彈性之紅利政策，而大部分紅利以遞延方式發放（期間最少為3年），並依據公司營業之性質與風險決定遞延發放之金額與期間。
    綜合觀之，FSA公布之薪酬制度準則強調公司薪酬制度必須與有效的風險管理制度相結合，且FSA將依據所制定之原則評估公司薪酬政策之品質與公司是否透過薪酬鼓勵員工從事高風險之交易，對違反規定之公司採取必要之懲罰或要求其增資。
二、我國薪酬制度之爭議與改革


關於高階經理人薪酬之問題，綜觀司法實務判決，雖鮮見相關爭議，然此問題隨著此次金融改革浪潮也受到重視。針對此問題，在法制上之變革值得關注，試分述如下：
（一）原制度存在之問題
    依修正前公司法第196條及第227條之規定，董事及監察人之報酬，未經章程訂明者，應由股東會議定。另依同法第29條之規定，經理人之報酬，應由董事會以董事過半數之出席及出席董事過半數同意之決議行之。另觀經濟部2004年3月8日商字第09302030870號函釋可知，公司章程經股東會決議，訂明全體董事及監察人之報酬，授權董事會議依同業通常水準支給議定，於法尚無不可。至其支給是否超乎同業標準，係屬具體個案認定問題，如有爭議，宜循司法途徑解決。
    然而，上開決定董、監及經理人薪酬之方式，仍受到諸多質疑。首先，依公司法及經濟部之函釋，董事、監察人及經理人之薪酬屬於公司自治事項，但由於所謂的「同業通常水準」是否客觀合理，尚難評定，往往導致外界質疑董事會議定之己身報酬與公司營運績效顯有不合理情事，而存在損及投資人權益之虞。再者，董、監及經理人之薪酬是否合理，也不應單憑公司營運結果而定，亦應考量公司規模、複雜程度與其個人對於公司之貢獻度而進行綜合評量
。但不容諱言的是，如何針對上開條件進行綜合評估，加以我國國情下該等人員能否接受酬金之揭露，而該資訊之揭露有無牴觸個人資料保護法，似較不易達成共識。
（二）相關制度之改革
1.「薪酬委員會」獨立規範前

    公司法第29條為回應社會對於肥貓之不良感受，遂增列第2項：「公司有第一百五十六條第七項之情形者，專案核定之主管機關應要求參與政府專案紓困方案之公司提具自救計畫，並得限制其發給經理人報酬或為其他必要之處置或限制；其辦法，由中央主管機關定之。」同時，就董事及監察人之報酬，公司法亦增訂第196條第2項，以準用第29條第2項之規定。此外，經濟部根據授權訂有「參與政府專案紓困方案公司發行新股與董事監察人經理人限制報酬及相關事項辦法」，其中專案核定之主管機關得對專案核定紓困方案之公司於紓困期間為必要之處置或限制，並得更換董事、監察人或經理人及為其他相關事項之處置，其中也包含對其報酬之限制。
    再者，綜觀目前金融業依各業別各有其適用之公司治理實務守則，例如證券商公司治理實務守則、期貨商公司治理實務守則、銀行業公司治理實務守則、票券金融業公司治理實務守則、金融控股公司治理實務守則及保險業公司治理實務守則等。而金管會已於2009年9月及10月間核備金融業等之公司治理實務守則，就薪酬部分有如下修正重點：（1）應經董事會討論事項，增訂經理人與業務人員之績效考核與薪酬標準、董事之酬金結構與制度、風險管理主管及法令遵循主管之任免；（2）公司治理資訊揭露增列最近年度支付董事、監察人、總經理及副總經理之酬金、酬金總額占稅後純益比例之分析、酬金給付政策、訂定酬金之程序及與經營績效與未來風險之關聯性。此外，於個別特殊情形下，應揭露個別董事及監察人之酬金；（3）新增金融業宜設置薪酬委員會及其主要職責為訂定經理人與業務人員之績效考核及薪酬標準，以及董事之酬金結構與制度，並於公司治理資訊揭露薪酬委員會之組成、職責與運作情形。
    此外，金管會已於2010年1月核備台灣證券交易所股份有限公司及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心之「上市上櫃公司治理實務守則」案，就董事、監察人及經理人酬金揭露、風險聯結等項目，加強薪酬規範。例如其中修正第26條第2項，明定董事之酬金應充分反映個人表現及公司長期績效；增訂第28調之1第1項至第3項，主旨在強化薪酬委員會之職能，規定該委員會至少應由3名董事組成，其中應有獨立董事參與並擔任召集人及會議主席，另訂定公司薪酬政策不應引導董事及經理人為追求報酬而從事逾越公司風險胃納之行為，以提醒上市上櫃公司訂定薪酬政策應避免超越風險承擔之行為。另外，該守則亦增訂第35條第1項第6款及第7款，規範有關董事之酬金結構與相關制度，及對經理人之績效考核與酬金標準，應提請董事會討論。
2.「薪酬委員會」獨立規範後
    為防杜肥貓問題，同時貫徹公司治理，除獨立董事與審計委員會之設置外，近來「薪資報酬委員會」（Compensation Committee）是否設置也成為關切重點。2010年11月立法院無異議通過證券交易法之修正，增訂第14條之6，規定「股票已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之公司應設置薪資報酬委員會；其成員專業資格、所定職權之行使及相關事項之辦法，由主管機關定之（第一項）。前項薪資報酬應包括董事、監察人及經理人之薪資、股票選擇權與其他具有實質獎勵之措施（第二項）。」此項規範乃希冀形成一道監督機制，有助於企業將董監事及經理人之個人表現、經營績效與未來風險等與其薪酬進行有效聯結，以訂出合理薪酬。此外，「股票上市或於證券商營業處所買賣公司薪資報酬委員會設置及職權行使辦法」之增訂，更有助於落實此制之推展。    

三、小結

    觀諸世界先進國家對於薪酬問題所提出之改革重點，以及我國相關制度近年來所為之變革，不難發現所側重者均希望促使董、監及經理人之薪資結構更趨透明化。我國相關制度之調整，主要是將董、監及經理人與業務人員酬金制度如何配合績效及未來風險形成評估制度，同時強化資訊揭露之機制，呼應了英國改革中對於報酬與風險對稱性之要求，相信有助於提升酬金制度之改善與資訊之透明化。未來所建議者如下：（一）關於薪酬制度之設計，建議勿過於繁複；（二）未來制度之推廣，應考量對於金融業人才引流與產業發展所可能產生之影響。
第五節 本章小結
    從國外主要國家及國際組織在金融海嘯後之金融改革方向可以窺見，在金融監理制度改革為，監理組織也是改革的重點之ㄧ。以英國為例，在2010年6月英國推動金融改革法案，將恢復並強化中央銀行的金融監理權，並將過去金融監理一體化的主要單位─金融服務管理局(FSA)加以裁撤，改為設立審慎監理局(PRA)、消費者保護與市場管理局(CPMA)及專責執法部門以打擊經濟犯罪(ECA)來專責不同金融功能。其中，有關金融監理權將回歸英格蘭銀行，由英格蘭銀行統籌負責總體審慎與個體審慎監理事宜，在總體審慎監理上，新增設置金融政策委員會，責司監控並解決威脅整體經濟金融穩定的系統風險及金融脆弱性之任務，並作為金融穩定政策的最高決策單位，負責制定維持金融穩定的必要措施，而新設的審慎監理局則為金融政策措施的執行單位。此外，消費者方面的保護面上，英國將由新成立的消費者保護與市場管理局負責統一負責，形成金融監理與消費費者保護分由獨立單位負責的雙軸金融監理機制(Twin Peaks Approach)。
    台灣借鏡國外主要國家之監理改革法案，已逐步完成金融機構監管與接管辦法、金融預警的壓力測試、消費者保護法案與薪酬委員會之設置等之建置與補充，對完善金融監督、避免金融不穩定與強化消費者保護上多有進步。然而，金融主管機關的權責，除了為投資人、金融市場與金融機構除弊外，更須扮演興利的角色，就其目前所面臨之問題，主因在權責單位不明，無法解決金管會、中央銀行與財政部等單位可能面臨立場不一之困境，過去講求金融監理一體化的英國，已將金融監理局加以拆分，並由英格蘭銀行主導金融政策之制定，後續台灣金融監理與發展體制似乎也有彈性調整的空間與需求。
第陸章  國際改革對台灣金融機構之影響與因應之道
第一節 國際金融監理改革趨勢對台灣金融機構之影響
一、加強總體審慎監理之影響

    目前美國已針對系統性重要金融機構提出更嚴格的監管要求，巴塞爾銀行監理委員會也針對與金融穩定委員會也規劃就系統性重要金融機構之最低資本要求訂出更嚴格的標準以提升金融機構在危機發生時的損失吸收能力，目前台灣已在2010年分別訂定更為明確的監管與接管辦法，目前雖然未對可能引發系統性危機的金融機構加強管控，但後續若導入BASEL III等標準，將使國內金融機構之資金成本更為沉重，此外，目前問題金融機構處理費用係由政府組建金融重建基金並撥付金融營業稅等作為其財源，美國在經歷此次金融風暴後，研擬透過課徵銀行稅來達到使用者付費之精神，避免金融機構高階主管之道德危機，後續政府若規劃將成立整合式問題金融機構處理機制，並將處理成本以稅收或提高費率的方式由金融機構全體負擔，將大幅增加金融機構之營運壓力，此外，有鑒於國際對於金融監理組織之改革，後續政府若針對現行之監理體系進行調整，金融機構勢必將經歷一段適應時期。雖然目前在台灣總體審慎監理的改革對金融業者尚未造成大幅影響，但後續政府的改革方向將很大幅度地影響金融機構。
二、加強消費者保護之影響

    目前的消費者保護法機制以及「金融消費者保護法草案」之內容，儘管還有不少可以加強改進之處，但是很明顯的，為了因應金融商品的正常交易、消費者和業者之間資訊的對稱，以及為了維護投資人對於金融市場的信心，金融機構的營運成本勢必隨之增加。畢竟這次金融海嘯之後，各國監管當局普遍意識到，只關注金融機構的利益訴求而忽視對消費者利益的切實保護，會破壞金融業賴以發展的基礎，影響到金融體系的穩定性。因此，加強金融消費者和投資者的保護，成為後金融危機時期各國和各地區金融監管當局反思和改革的重要內容。然值得注意者為，加強對於消費者保護的做法不僅短期內會造成業者經營成本的增加，同時也會促使金融機構在審核各項金融商品銷售業務趨於嚴格保守，使得企業或是個人將更難從金融機構獲得金融服務，因而在一定程度上可能會對經濟發展產生影響，因此對於消費者保護之強度與力道之拿捏，主管機關須與金融業者共同審慎面對。
三、加強金融商品交易監管之影響

    目前美國的存證信託與清算組織(Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC)已取得全球性主導地位，DTCC並已於倫敦成立衍生性商品交易資訊管理之子公司，以符合國際交換以及衍生性商品協會(International Swaps and Derivatives Association, ISDA)所訂全球性衍生性商品交易資訊管理機構須設立於倫敦，因此各國監理機關為掌握衍生性商品交易資訊，除要求其國內金融機構依規定申報外，將必須和美國之金融監理機關合作，以取得DTCC提供之相關資訊來進行風險管控。此將對我國金融監理機關在處理衍生性金融商品交易資訊管理機構之市場基礎設施部分有所影響。

    然而就金融監理改革趨勢對於我國金融機構進行衍生性金融商品交易的衝擊而言，則主要顯現在衍生性金融商品銷售流程管控趨嚴，而可能影響業者辦理此項業務之意願。因為美國金融改革法案的通過，也將催促其他國家完成相關之立法或是辦法制訂，並加強對於各國國內大型金融機構從事櫃檯買賣交易的管控，以我國為例，儘管國內之金融機構資產規模在國際上相對較小，和這次美國金融改革法案所針對之大型金融機構有別，但國內主管機關已規定銀行資產體質不良者(最近一季之逾放比過高，資本適足率低於標準或是備抵呆帳提撥率不足等)將只能辦理避險型衍生性商品，而不能銷售投資型衍生性商品。不可否認，衍生性金融商品交易資訊的充分揭露，有助於一個健全的市場運作，但近來甚至傳出主管機關為徹底落實並貫徹保護投資人的職責，而強烈要求所有不保本結構型商品均需設定一保本率(不應以不保本型態銷售予客戶)，並限制銀行不得推行連結股權相關之結構型，而不免有矯枉過正之批評聲浪。畢竟金融機構辦理衍生性金融商品的銷售雖屬於具有風險性之投資行為，但從事衍生性商品的買賣也可有助於避險，因此主管機關在監督管理此項業務力道上的拿捏，宜審慎考量。
    再者，信評業在國際金融海嘯以來，各國均修法予以強化監理，所強調之重點係在於資訊之充分揭露。然而，國內信用評等業生態特殊，僅有2家外商，並缺乏本地業者，在修法上如何拿捏便相當重要，一旦規範過嚴，可能造成台灣市場無法授評衍生性商品的困境。以信評業為授予評等而設置的「評等委員會」為例，基於避開分析師與受評機構之間可能存在的投資或分享利益等衝突，評等委員會的委員資格須有所限制，有必要迴避與受評機構的員工有任何關連，然而在實務上，目前國內擔任評等分析師的門檻很高，特別是結構型等衍生性商品的金融評等分析師，國內現有的專家僅個位數，這些分析師多擁有資深的金融背景與經驗，其配偶或二等親同樣任職金融圈稀鬆平常，因此若是對於評等委員會的委員資格限制過嚴，便很容易發生管理規定上的困境。
    最後，就私募基金而言，由於先前私募基金在運作上所呈現出的高財務槓桿率、資訊透明度不足、投資標的敏感以及對於資本弱化的憂慮等，對於金融機構以及公開發行公司透過私募基金做為籌資管道確實須加以適度規範，對私募基金來源之資訊揭露訂定管理方式，以促進金融市場之健全發展。但是在另外一方面，誠如之前對於台灣私募基金發展現況之描述，我國私募基金之發展剛處於起步階段，一般咸認私募相對於公募而言，較容易協助財務困難企業取得資金；私募可以取得投資人的長期承諾，並可藉由策略性合作夥伴強化企業價值；而且私募讓企業與投資人在資本市場籌資時，能針對適當的期間和風險作出更多彈性的選擇，彌補公募的不足，因此過度嚴格以及缺乏實務基礎之規範，將不利台灣資本市場未來的發展，金融業者與主管機關須與共同審慎面對並充分溝通。
四、 進行管理階層薪酬改革之影響

    行政院金融監督管理委員會亦要求，上市公司應於2011年9月底前設置薪酬委員會，但實收資本額未達新台幣100億元之公開發行公司，得於年底前設置。然問題在於，審計委員會並未強制設立，薪酬委員會卻強制設立，未來如何尋覓並聘任合適之成員人選，似成問題。職是之故，論者認為似應先將全體上市櫃公司設立獨立董事及審計委員會後，再強制設立薪酬委員會，如此較為循序漸進且符合層級。然依金管會所籌劃之子法草案，薪酬委員會成員由董事會推舉之，其人數不得少於三人；已依法設置獨立董事者，薪酬委員會應由獨立董事參與並擔任召集人及會議主席，換言之，薪酬委員會成員不一定要由獨立董事擔任，然一般董事是否適合參與薪酬審議以及獨立董事之比例為何，未來仍為探究重點。金融機構因應金融海嘯後金融監理改革在薪酬制度上之合理調整，本為希望有助於促進公司治理之落實，並強化金融機構之競爭力，然而此一制度之落實，也須考量金融業者之公司運作實況，方能真正達到效果。
第二節 我國金融機構對國內外金融監理改革政策之因應之道

此次歐美大規模的金融監理改革，究其重要大致可分為四個面向。第一是增強金融穩定架構的重建。依據國際貨幣基金(IMF)的定義，「金融穩定」（Financial Stability）係指金融體系有能力且有效率地在不同經濟活動及不同期間分配資源、評估及管理金融風險，以及承受不利的衝擊。在此定義下，完整之維護金融穩定架構應包括監控與分析影響金融穩定之風險因子，評估金融穩定現況及承受風險能力，以及採行因應措施。美、英及歐盟紛紛提出重擬法規、重整金融監理機關等根本做法，亦即試圖建構一個新的金融穩定架構。第二是增強系統性風險的防範（Systematic Risk）。隨著資金流動的全球化，金融危機在國際間的傳染性更為迅速且深遠，因此美、英、歐盟等國均朝向增強金融危機預警的能力，以防堵系統性風險。第三是增強處理問題金融機構的力道。例如美國授權FDIC接管及關閉金融機構的權力，英國則建置新的銀行破產清償處理程序及管理程序，加速處理財務陷入困境之金融機構，提高處理問題金融機構時效，減少造成社會恐慌。第四是增強金融商品交易之規範以及消費者保護機制。美國、英國修法賦予監理機關更多的金融商品監督權，以便審慎管理高槓桿衍生性商品使用者；另外對於金融商品交易對於究係投資行為抑或消費行為的認定，有鑒於金融機構在客戶沒有分辨能力之情形下，仍勸誘購買金融商品，導致造成嚴重的財富損失；因此除美國外，英國亦設立獨立機構，消費者保護及市場監理局(Consumer Protection and Markets Authority， CPMA)，專責金融消費者保護，顯示歐美國家已達成對於金融業者對本身所銷售的商品應予以一定程度的負責以及增強消費者保護的共識。
我國針對國際金融機構監理改革浪潮已有因應計畫。銀行法第62條第3項規定，銀行資本等級經列入嚴重不足者，主管機關應自列入之日起90日內派員接管，或有資本不足情形，而主管機關令限期完成資本重建或限期合併而未於限期內完成者，主管機關應自期限屆滿次日起90日內派員接管。目前實務上並無明確訂定接管後之處置方式規範，行政院金融監督管理委員會依銀行法等相關法律授權，並參考現行規定，刻正研擬「金融機構監管辦法」與「金融機構接管辦法」草案，明確規範問題金融機構的糾正措施與退場處理機制，保障存款大眾權益，並維持金融穩定。其中監管措施則是針對資本顯著不足（資本適足率2%以上未達6%）的金融機構，金管會得採取的措施，主要是監督、輔導受監管金融機構，以改善其業務、財務狀況，在主管機關派駐監管人後，監管人可列席金融機構董事會，並要求董事會及經理人監督財務業務狀況，並改善業務經營方針，改善自有資本與風險性資產比率及研擬增減資等。而接管措施則針對資本嚴重不足（資本適足率低於2%），或虧損逾資本三分之一且逾期未補足資本，經營狀況危急的金融機構採取強制的措施，包括代為行使受接管金融機構的經營權及財產的管理處分權等；對於包括銀行、信用合作社、票券金融業等問題金融機構的處理，採輔導、監管、接管三階段機制，訂定更明確的處置措施與退場機制。
金融機構如何因應市場規範及金融消費者保護的需求？由於我國「金融消費者保護法」，參考英國作法，將目前的金融消費爭議處理提高到法律位階，對消費者更有保障。「金融消費者保護法」將涵蓋各式金融商品，包括雙卡（信用卡、現金卡）、各式貸款、投資產品（基金、連動債、保單）等，至於金融商品將因其差異性保留處理彈性。針對金融交易糾紛部分，未來將設評議委員會，銷售金融商品的金融機構將接受法律的約束，要負起賠償民眾損失的責任。金融機構為有效降低金融消費爭議的處理成本及信譽的損失，應加強教育前台理財銷售人員以及內部稽核的機制，包括消費者在購買金融商品前之保護機制，如銷售人員了解商品、了解客戶（Know Your Customer， KYC）、依客戶特性推薦適合商品、商品內容說明及風險告知等。
在金融機構進行金融商品交易部分，我國不論是衍生性市場之交易、信評機制之發展以及私募基金之引入等，我國之規範相較於英美等國本就相對嚴格，因此在金融危機發生之前，相關金融商品交易制度之發展已經慢慢透過法規之鬆綁，一步步開始與國際上之金融創新及金融自由化的潮流接軌，金融危機之發生，雖有助於我們正視國際監管金融商品交易之盲點，但不宜因此就阻斷我國金融業邁向金融自由化之道路，因此不論是衍生性金融商品交易、信評機制以及私募基金運作，主管機關應和金融業者充分溝通，在管制以及創新當中取得平衡。
金融機構設立審計委員會是未來趨勢。審計委員會是董事會下設立之功能性委員會，藉由專業分工及超然獨立之立場，協助確定公司的財務報表、內部控制、確保公司的營運方向、與管理公司會面對的風險與法規以及董事會的決策。金融業的風險管理與內部控制制度的制訂，應較其他產業嚴格，且必須定期審視其落實程度及相關問題，以降低發生金融危機的可能性。金融業如果缺乏審計委員會提供風險評估的話，會產生很大的營運風險，甚至會引發系統性的風險，這是因為金融業涉及的交易相對一般產業更複雜，且資源多來自客戶的資金，槓桿效果更為龐大，無論是業務過失或內部舞弊，都會造成個別機構的重大損失，甚至引發系統性風險，造成金融市場的危機，形成更大的社會成本支出。金管會已宣布上市櫃公司、興櫃公司及金融業，應自2013年起強制改為直接採用國際會計準則（IFRS）編製財務報告。由於採用IFRS不是單純的會計問題，不但涉及稅務、財務、資訊，也影響預算、績效評估、獎酬政策等等，進而可能影響營運決策及作業流程等。審計委員會在公司IFRS導入過程中扮演著極為重要的角色，金融業應積極發揮審計委員會的監督功能以為因應。
另外，爲因應國際金融監理發展，我國金融業應積極推動公司治理，健全經營管理以為因應： 

一、建立內部及外部機制：內部機制主要在於公司內部管理機制建構股東之知情權、決策參與權之發揮，及董事監察人之獨立性行使職權能力之賦予。外部機制則主要在於法律規範之建立、市場競爭機制之發揮及民間專業機構之參與及監督。

二、導入專業公司治理評等機制：從國外推動公司治理之經驗得知，民間自律機構之成立（如公司治理協會），常能協助主管機關及證交所落實相關規範，且自律機構能透過調查、評鑑等過程，發現問題所在，進而建議主管機關修正相關規範，以因應環境之變化，落實制度執行。

三、順應國際化潮流：隨著金融市場國際化之程度日益加深，相關規範亦應隨著國際化之腳步前進，由於公司治理制度已成為國際間重要課題，亦為各國加緊推動之目標，因此融納國情實務，建立符合我國企業文化之公司治理制度，並使我國金融市場逐漸與國際接軌，未來將順應世界潮流，積極推動公司治理相關措施。
第柒章  結論與建議
    2008年金融危機隨著全球經濟穩步復甦，似乎已走出陰霾，然而危機中所揭露全球金融體系的脆弱與盲點，成為各國政府與主要經濟組織積極改革的目標。究竟全球金融改革方向與趨勢為何？在金融改革的浪潮下，台灣有哪些值得借鏡之處？而金融改革將對金融體系之成員造成相當程度的衝擊，對於台灣金融業者而言，應當如何因應？
    本研究匯整國外主要國家與金融機構之改革方向，就後續國內金融監理可以進行借鏡與改善之項目進行分析，主要歸納為四大重點，分別為：(1)在國家金融監理體系面─加強總體審慎監理，(2)在消費/投資者面：加強消費者保護，(3)在金融市場面：加強衍生性商品交易之管理與(4)在金融機構面：進行管理階層薪酬改革。
一、加強總體審慎監理
    2008年金融海嘯的發生使得各國紛紛關注總體審慎監理措施(Macro-Prudential Approach)，避免金融危機在單一或少數金融機構爆發而演變成整體系統性的金融風暴，由於系統性風險對金融與經濟體系造成重要危害，歐美等國家皆著手改革新的監理方式加以監管，美國2010年7月份通過的《陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）中提出美國將建制金融穩定監督委員會（FSOC），而英國提出的金融改革中則強化英格蘭銀行穩定金融之職責，透過組織改造來強化其監管與辨識金融機構執行業務時造成系統性風險之功能。在歐盟更成立『歐洲系統性風險理事會』(ESRC)，由最高金融層級來監理歐盟市場之共同風險並發布風險預警。根據國外改革經驗，提出可供政府借鏡與啟示之建議如下：
(一) 建議建立總體審慎監理之專責單位：從金融穩定的長期觀點視之，總體審慎監理勢必需要一專責單位職掌系統性風險之認定與預警，甚至處理與主導危機發生後的因應措施，此一專責單位以現行單位之執掌與能力研判，由金管會、中央銀行或中央存款保險公司擔此重任，似乎都於法有據，但成立專屬機構涉及組織重劃或修法，在時效上緩不濟急，在建置專屬機構的空窗期間，似可加強現行編制之金融監理聯繫小組之職能、將其設為常設性組織並抬升其位階，將召集人位階拉升至行政院副院長或政務委員之層級，在現有金管會、中央銀行、農委會、存保公司主管外，增加財政部之席次，在跨部門間資訊溝通與協調之功能外，增添系統性風險之判斷與預警，以及處理金融危機下跨業別金融機構危機之功能。

(二) 建議建立系統性重要金融機構系統風險監理之專責單位：目前金管會在編制上仍以業務(銀行、保險與證期)進行分組，具系統性重要之金控公司與非金控公司如壽險等，並無明確專責之系統性風險監理單位，以現有體制來看，或可在金管會之下新增設立「金融預警與風險管理局」，專職管控金控與非金控系統性重要金融機構之系統性風險監控與處理，以期防患於未然，在損失發生前解決系統性危機。
(三) 建議審慎監控兩岸金融投資之潛在系統性風險：在兩岸金融交流日益開放後，金融業者透過銀行、保險與金融相關事業方式投資大陸之案例與金額日益增加，對大陸金融市場之敏感性亦與日俱增，有鑑於此，金管會除了根據《金控公司資本適足性管理辦法》掌控金控公司營運表現外，針對非金控公司赴大陸投資曝險對投資人可能造成之損害，似乎也應由專責單位或更高層級的總體審慎監理單位，如新增設立「金融預警與風險管理局」進行更系統性的監管措施，管理與監控金融機構台灣母公司與大陸子公司間資金流動、風險曝險金額與程度等相關防火牆之設置。
(四) 建議壓力測試之範圍應擴及其他業別與整體金融市場的系統性危機：目前雖已透過《金融機構監管辦法》與《金融機構接管辦法》等監管措施，掌控金融問題機構之處理狀況，但監管所採用之指標─資本適足率，實質上仍是具有時間遞延效果的落後指標，因此是否能發揮預警的功能，仍有待商榷。金管會要求自2011年起，銀行業者須自行依據自身營運情形，每年訂立適當情境進行壓力測試，並公開測試結果，由金管會監督並驗收銀行提出的改善計畫。從金管會要求國內銀行進行壓力測試的規定顯示，監理主管機關已體認危機預警的重要性，並要求業者自發性防範，然而目前壓力測試僅要求銀行業進行，在講求金融整合的金控時代下，保險或證券等行業若發生危機，勢必亦將蔓延至銀行或其他機構，因此建議壓力測試應擴及所有主要的金融機構與產業，並且針對整體金融市場跨業別間可能引發之系統性危機進行壓力測試，測試內容除了量化指標的管控之外，也應加入情境模擬變數的設計，以符合測試當時之環境變化。
(五) 建議建立整合並符合市場機制之問題金融機構處理單位：目前國內已針對銀行與非銀行問題金融機構之金融重建基金，分別為中央存款保險公司保險賠款特別保證金與金融業特別準備金。然而，觀諸目前兩項基金之財源皆以國家金融營業稅款撥付為主，難脫運用國家財稅處理問題金融機構之質疑。此外，在金融監督與管理機制一元化的環境下，似可評估將銀行、保險與證券等機構之存款保險機構加以整合成單一的『金融業危機損失保險機構』，由現行各業別之存款保險公司與財政部、金管會、中央銀行等機構共同規劃不同業別金融機構之退場機制，以更全面與系統性的處理跨業別間相互影響所引發之危機，降低機構購置建置之成本。最後，為符合使用者付費、避免問題金融機構道德風險侵害消費者與納稅人權益之爭議，後續應評估透過市場化機制、以具差別化的費率收取保險金，作為後續問題金融機構援助的財源，以收權責相符之效。
二、加強消費者保護
    金融海嘯後，金融消費者的保護成為全球金融改革的重點項目；而我國過去對消費者金融相關交易的保護工作較為片面性與針對性，缺乏整體性的考量。本研究認為金管會應利用此次推動「金融消費者保護法」的機會，一次建立較完整的金融消費者保護與教育體制，減少並有效率處理金融糾紛，以保障較為弱勢的消費者(投資人)的金融權益。建議「金融消費者保護法」應該統合目前相關金融消費者(投資人)保護的機構與機制，強化金管會在金融消費(投資)保護政策上的職能，而且金融消費(投資)的保護應注意到整個金融交易流程的管理，意即要同時重視金融活動的事前教育宣導與事後交易爭議的處理。

    在金融消費者保護方面，我國雖然首度針對股票、期貨以外的金融商品投資，制定專法建立爭議處理機制，然而依商品別來區分申訴及爭議處理管道，代表在法律規範、監督機制仍有朝向一元化的金融制度前進的空間。未來建議我國仍應整合資源，朝向單一專責的金融消費者爭議處理機構發展，而此機構必須具有相當崇高的專業性及公信力，若消費者與金融機構對於專業爭議處理機構裁定的結果不服，當循司法途徑解決，如此可降低消費者的困擾及與金融機構爭議的處理成本。
    金融消費者保護法在推動時，應考慮業別之商品風險差異性，並參考國外經驗要求爭議處理當事人負擔合理之費用，以避免無使用者付費情況下可能產生之濫訟現象。不同金融機構由於業務經營之差異，其所面對之金融消費爭議案件之機率也往往有所不同，比如保險業者之出險率較高，因此也較易發生金融糾紛事件，因此金融消費者保護法在未來之適用上，應針對不同之機構業別訂定適當之規範細則。

    另外金融教育機制以及糾紛調解之外圍組織也應納入金融消費者保護之範圍，使得整體的消費者保護框架中，也存在著業者和消費者之間的緩衝閥。

根據以上的討論並參考國外經驗，建議政府對金融消費者保護相關法令及工作應針對下列原則推動：

(一) 確立金管會、金融安全網與金融消費者保護三者互動(鼎立)的關係。
(二) 金融消費者保護機構應該統一事權，取代證券投資人及期貨交易人保護中心、保發中心與銀行公會等的保護工作。
(三) 金管會應依職權設「金融消費者保護局」，訂定金融消費者保護跨業一致的規範，統合設置金融安全網，並督導金融消費者保護機構。
(四) 金融消費者保護機構的組成人力應足以妥善處理消費者(投資人)的需要。
(五) 金融消費者保護機構應有完整且明確的教育宣導組織與工作範圍。
(六) 金融消費者保護機構應落實部分的「使用者付費」原則。
(七) 金融消費者保護的對象與額度應由金管會主動訂定。

(八) 考慮業別之商品風險差異性，針對不同業種機構訂定適當之規範細則。
(九) 如有需要，金融消費者保護機構應代表我國向國外金融機構要求損害賠償，並應建立必要的機制，合理補償國內受害之消費者(投資人)。
三、加強金融商品交易之管理機制
(一) 在店頭市場交易之監管部份，我國對於經常交易之衍生性商品，逐步推動集中結算制度，或是建立交易對手保證金制度，以降低交易對手之信用風險，另對於客製化之衍生性金融商品，可採集中登錄或是計提較高資本，以利監理者掌握狀況。

(二) 在衍生性金融商品交易資訊管理機構之市場基礎設施部分，由於美國的存證信託與清算組織(DTCC)已取得全球性主導地位，DTCC並已於倫敦成立衍生性商品交易資訊管理之子公司，以符合國際交換以及衍生性商品協會所訂全球性衍生性商品交易資訊管理機構須設立於倫敦。由此觀之，其必然對於世界各國之金融監理機構造成衝擊，因為各國監理機關為掌握衍生性商品交易資訊，亦即其國內金融機構之曝險程度求其國內金融機構依規定申報外，將必須和美國之金融監理機關合作，以取得DTCC提供之相關資訊，來進行風險管控。
(三) 在信評機構之部分，我國應持續加強信用評等方法揭露的透明度、區隔傳統型以及結構型商品的信用評等、加強信評人員的在職訓練及道德教育，並妥當設計減少利益衝突之規範。
(四) 在私募基金之部分，除對於私募基金之用途、數額、價格以及來源等做適當之資訊揭露要求外，對於銀行、金控公司採私募方式募資及私募基金入股投資，宜依照主管機關會同業者以及公會所會商達成之共識做為基礎，共識之內容如下：

1. 鑒於銀行、金控公司之健全經營對社會公益影響較大，宜以社會公器視之，且為避免私募增資可能涉及資訊較不透明及股東適格性等相關疑慮，故對採以私募方式募集資金者，原則應以財務及經營較困難亟需資本挹注之對象為宜。
2. 由於私募股權基金性質特殊且多運用財務槓桿操作，不利於金融穩定，故財務及營運正常的銀行或金控公司，尚不宜由私募股權基金入股。
(五) 最後，在金融創新與金融自由化之部分，宜審慎評估衍生性商品之嚴密管制對於金融自由化以及金融創新所造成的影響，避免矯枉過正的監管措施。

四、進行管理階層薪酬改革
    金融海嘯後，各國推動金融改革之面向極廣，除針對金融機構本體以及消費者端進行審視外，金融機構人員（尤其是高階經理人）之報酬也受到高度關注。觀諸美國、英國以及歐盟，均提出對應之相關措施。我國近年來普遍重視金融機構之公司治理，蓋其具有高度之特殊性與必要性，除於證券交易法訂定獨立董事與審計委員會之相關規範外，2011年亦增加強制設立薪酬委員會之規定，俾藉由獨立專業且公正之組織，裁定董、監、經理人之薪資、股票選擇權以及其他具有實質獎勵之措施。在規劃過程中，雖面臨獨立董事尚難謂足即需強制設置薪酬委員會之疑慮，但未來在細部規劃中將可針對此點加以調整因應，使制度更臻完備。
    有關本研究之結論與建議重點與國際主要國家─美國、英國與歐盟相呼應之比較如表：
表7-1 本研究結論與國際主要國家改革之呼應比較

	    主要國家
        之作法

本研究
結論與建議
	美國
	英國
	歐盟
	本研究之結論與建議

	加強總體審慎監理
	1.成立金融穩定監督委員會(FSOC)監督系統性風險

2.FSOC對金融系統穩定有威脅之大型複雜金融公司訂定更嚴格的管理規定。

3.聯邦管制者被授權可以針對倒閉會造成全面性傷害的問題金融機構進行查封與解散，由財政部負責穩定金融體系的初始成本，但管制者應對超過500億美元規模的金融機構征收費用來補貼損失。

4.Fed將於每年針對系統性重要金融機構進行壓力測試，衡量金融機構因應極端經濟情況的能力。
	1.賦與英格蘭銀行更大的權利，計畫兩年內將原先的金融監理單位─FSA裁撤，在英格蘭銀行下新設立金融政策委員會(FPC)與審慎監理局(PRA)。

2.由FPC負責總體審慎監理，並由PRA負責個體審慎監理任務。


	1.成立歐洲系統風險委員會(ESRC)負責監控整體歐盟市場之系統性風險並即時發出預警。

2.成立歐盟金融監管體系(ESFS)做為整合歐盟各金融監理機關的網絡。
	1.建議成立專責的總體審慎監督單位，短期可由金融監理聯繫小組強化後擔任，但長期可由中央銀行、金管會或存款保險公司成立專責單位負責。

2.建議總體審慎專責機構應就系統性重要金融機構與系統性風險進行監管。

3.建議建立整合並符合市場機制之問題金融機構處理單位，以符合使用者付費、避免問題金融機構道德風險侵害消費者與納稅人權益之爭議。

	加強消費者保護
	1.美國金融改革法案(Dodd/Frank Act）對美國金融體系進行了詳細規範，落實加強對金融消費者保護。

2.設立消費者金融保護局(CFPB)，整合各消費者保護單位權限，統一監理提供消費金融商品與服務的機構(銀行控股公司、信用卡發卡機構與商業銀行)。

3.CFPB會同證券交易、商品期貨貿易、聯邦貿易等委員會以及其他聯邦或州監管機構；採取民事訴訟前，需協調告知其他監管機構。
	1.2012年金融服務管理局(FSA)將拆分三大功能機構，其ㄧ為消費者保護和市場管理局(CPMA)。
2.英格蘭銀行將新設消費者權益保護委員會。英國央行將肩負起監管信貸機構、保險公司和投資銀行等金融機構和金融市場風險的新任務。

3.英國將整合金融監理及消費者保護功能，積極強化對於零售金融市場的規範和管理。 
	1.歐盟「內部市場與服務委員會」2010年7月提出消費者存款、投資與保險計畫，增加投資人保護基金最低賠償金額，並強制各國設立保險保證基金等。

2.2010年9月通過泛歐金融監管法案。設立歐洲監管局(ESAs)及歐洲系統性風險委員會(ESRB），並將消費者保護列為核心工作。

3.ESAs整合金融監理及消費者保護功能，針對金融機構或特定金融產品進行控管。
	1.建立整體系統性的金融消費者保護與教育機制。

2. 朝向單一專責的金融消費者爭議處理機構發展。

3.加強消費者金融保護機構與其他金融監管機構的協調合作，維持消費金融、投資商品和服務監管規定的一致性。

	加強衍生性商品交易之管理
	1.對店頭市場之交易進行全面性管制，包括對交易產品與銷售公司的管制，經常性交易的衍生性商品必須透過交易所或是電子系統交易並經由清算所進行清算。
2.非採集中請算之客製化交易商品雖可在店頭市場買賣，但必須向公正第三者集中申報，以利管制者瞭解市場狀況。
3.改造信用評等公司，在證管會研究後可能設立準政府機構以避免利益衝突問題，並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.允許投資人對信評公司「有意或魯莽」的失敗提告。
5.私募基金須向證管會註冊為投資顧問，並提供交易資訊以協助管制單位監督系統性風險。
	1.建立信用違約交換商品之集中結算機制。
2.監理機關對於對店頭市場之交易將具有更多之監理權限，以管控風險。
3.將信用評等機構明確納入金融監理，以確保其業務執行實資訊的有效揭露，並且避免利益衝突。

4.增強私募基金之資訊揭露要求。
	1.建議所有在歐盟境內交易之店頭市場衍生性商品，必須向一個統一的資料中心申報，以利監理機關監控境內之風險。

2.對於無法採行集中清算者，必須依商品性質採行不同風險管理技術，以確保交易安全。

3.信用評等機構應受到新的歐洲證券監管機構監督。

4.同意將加強對於私募基金的監管，並對於歐盟境內與境外之基金管理規範達成共識。
	1.在店頭市場交易之部份，對於經常交易之衍生性商品，逐步推動集中結算制度，或建立交易對手保證金制度；另對於客製化之衍生性金融商品，應採集中登錄或是計提較高資本。

2.在衍生性金融商品交易資訊管理機構之市場基礎設施部分需符合國際規範。

3.在信評機構之部分，應持續加強信用評等方法揭露的透明度、區隔傳統型以及結構型商品的信用評等、加強信評人員的在職訓練及道德教育，並妥當設計減少利益衝突之規範。

4.在私募基金之部分，除對於私募基金之用途、數額、價格以及來源等做適當之資訊揭露要求外，對於銀行、金控公司採私募方式募資及私募基金入股投資，則依照主管機關會同業者以及公會所會商達成之共識為主。

	進行管理階層薪酬改革
	1.股東會對於高階主管薪酬有同意權。

2.SEC將制定有關要求所有上市公司的薪酬委員會須有獨立的法規。

3.SEC有權要求公司揭露CEO薪酬與員工薪酬中位數額及比率。

4.大幅減少現金型薪水而改以股票支付，並要求該股票須持有4年後方得出售。
	1.由FSA制定薪酬制度準則，作為金融機構制定薪酬政策的依據。

2.要求公司薪酬政策必須與有效的風險管理制度相結合。

3.2009年8月12日英國FSA公布薪酬制度準則（Remuneration Code），將對違反規定之公司採取必要之懲處或要求其增資，該準則自2010年1月1日起施行。
	1.2009年中旬歐盟領袖會議達成共識，將限制金融業高階主管之紅利與獎金，若金融機構經營不善時，原先答應給付之紅利與獎金可以取消。
2.歐盟倡議應訂定高階主管薪酬之全球標準，並禁止保證獎金制度。
	1.證券交易法新增第14條之6，薪酬委員會之設置已有法源依據；此外，「股票上市或於證券商營業處所買賣公司薪資報酬委員會設置及職權行使辦法」之增訂更有助於落實此制之推展。

2.關於薪酬制度之設計，建議勿過於繁複

3.未來制度之推廣，應考量對於人才引流與產業發展所可能產生之影響。
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附錄一 「金融海嘯後全球金融改革方向之研究」座談會會議紀錄
一、舉辦目的：

    2008年從美國次貸危機引爆的金融海嘯席捲全球經濟，在各國祭出經濟刺激政策後全球經濟開始復甦，各主要國家政府與組織在經濟壓力減退後，開始積極檢討此次風暴的成因並思索後續因應改革之道。2009年6月美國財政部公布了「金融監理改革方案－全新基礎」白皮書，成為後續「陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案」(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)正式立法的依據，隨後英國也在2009年7月發布的「重建金融市場」報告，試圖改革國內金融監理環境與強化金融穩定，此外，歐盟也擬定「歐洲金融監理改革計畫」，建置全新的泛歐金融監管體系，除此之外，許多國際組織如IMF、FSB、BCBS等也陸續提出國際金融監理改革方向與具體建議。

    所謂「見賢思齊，見不賢而內自省」，此次金融風暴台灣受傷的程度雖較其他國家輕微，但從國內受到衝擊而出現的爭議情況如雷曼連動債事件可以窺見台灣監理體系仍有可以改進的空間，綜觀與借鏡各國的金融改革措施，台灣後續金融監理應當如何改革？改革方案執行是否對國內金融市場與機構造成衝擊等議題成為後續關切的焦點，亦為本院舉辦此次座談會之主要目的。

二、舉辦單位：台灣金融研訓院

三、舉辦時間：100年2月25日(五)14點00分至16點00分
四、舉辦地點：台北市羅斯福路三段62號6樓會議室

五、列 席 者
   
湯祥瑞  社團法人台灣金融服務業聯合總會組長
   李桐豪  政治大學金融系教授

   李智仁  台灣金融研訓院金融研究所副所長

   林士傑  台灣金融研訓院金融研究所助理研究員

   盧淑惠  台灣金融研訓院金融研究所助理研究員

   戴郁文  台灣金融研訓院金融研究所研究助理

六、議程與題綱

	時間
	參考題綱
	講座

	14:00~14:15
	主持人致詞
	主持人：
李桐豪 政治大學金融系教授 

	14:15~16:00
	綜合座談：

1. 消費者保護-我國「金融消費者保護法」草案之落實與展望

2. 強化金融監管-我國系統性風險之預警及金融監理聯繫機制

3. 金融創新與資訊揭露-我國衍生性金融商品之管制現狀與未來做法

4. 其他國際重要金融監理改革方向對台灣之啟示與影響
	與談人：(依姓氏筆劃排列) 

與談人一：證券公司董事長

與談人二：財經法律系教授

與談人三：財務管理系教授

與談人四：投資公司合夥人

與談人五：人壽公司獨立董事


七、紀錄
與談人一：證券公司董事長

1. 完整的金融消費者保護措施應分為前端與後端機制，目前國內在後端的金融消費爭議處理部份，分落於銀行公會、投保中心、保發中心、金管會轄下各局，多重申訴管道，讓消費者無所適從，因此增設單一且專責的金融消費者爭議處理機制，是當前重要議題。

2. 目前國內外已就系統性風險與金融預警加強管理，國內雖已有金融監理聯繫小組會議，但會議僅進行橫向聯繫與整合金融監哩，發生重大而緊急事件時，仍須由行政院要求相關部門成立因應小組，應參考歐美修法成立新單位，責司系統性風險之認定與處理。

3. 建議我國在『銀行法』或其它金融監理法規中明定，由金融安全網成員或成立之新單位，共同認定並處理系統性風險，以期權責相符。若修法不易，可考慮由重大金融事件因應小組強化功能及權責下手，以及早處理系統性風險。

4. 金融風暴後，基於消費者保護，金管會對衍生性金融商品進行高度管制，但過於嚴苛的規定，可能讓金融商品發行面臨困境，投資人可選擇的商品變少，或轉向國外投資。此外，過去銀行銷售衍生性商品，因涉及外匯，由中央銀行負責，後來監理單位轉為金管會，現在不只連動債銷售責任的歸屬已無法切割是銀行或投資人，就連主管機關管制範圍也不明確。

與談人二：財經法律系教授

1. 金融海嘯後對金融監理的過度管控恐造成反效果，應先檢討那些應當管理的沒管到，而非僅就已經管理的加諸更多管制，例如：目前保險機構的退場機制尚未明確規範，導致不良保險公司遲遲無法處理。主管機關要能除弊興利，除弊要在事前防範與預警，而不是只做事後處理，更不能因為有弊案就把門全部關起來，讓賺錢的公司也經營不下去。

2. 在消費者保護上，應當思考目前運作機制上有何不足，例如金融商品銷售的適當性問題，風險告知不是給一堆的文件讓消費者閱讀，而是應明確告知風險，將產品賣給適當的投資人，不可以一級風險的商品賣給二三級風險的投資人。消費者保護法案應當保障一般消費者，要強調金融機構事後的責任，對後續求償也需制定明確的標準。

3. 就系統性風險部份，目前銀行已經有監管的指標，但保險與證券部分監管相對寬鬆。有關系統性風險的監管單位，應可重新規劃，政策與法規制定可以考慮回歸財政部，讓金管會的功能單純化，作為獨立的執法機關。由於目前央行僅就銀行進行部份監管，並未有管理與監督保險或證券等產業之權限，因此若系統性風險監督與管理的權限由央行負責，則央行內部須進行組織結構的重整與分配。

4. 就後續監管單位的建議上：由財政部進行金融政策的制度與立法，由央行進行總體審慎與系統性風險的監理，另外由金管會進行個體的監理。

與談人三：財務管理系教授

1. 國內金融監理機構成員相當努力，但受限於人力與資源，無法完全管理日益複雜的金融機構與商品。

2. 主管機關應強化國際交流與訓練，積極派員參與國際組織增加發言機會。

3. 國內缺乏制訂金融發展政策之單位，建議金管會應為執法機構，而非立法機構，後續金融產業發展制定單位，可由經濟部或財政部負責規劃。

4. 此次金融海嘯台灣雖因金融市場開放較小而損害不大，但反觀歐美國家金融機構『因禍得福』，經過海嘯淘汰後，存活下來的金融機構反而更具競爭力，而台灣部份，金融機構卻『因福得禍』，因為受傷不深，未積極進行改革與檢討，使得不具競爭力的金融機構仍在市場營運。

5. 目前台灣在消費者保護上，新增海外商品代理的管制與保險人登記等制度，是長足的進步，但在銷售金融商品的適當性上並未改善，目前透過KYC表單了解顧客投資屬性與偏好，篇幅過多而複雜，執行成效不彰，建議應將金融商品風險評估表之內容重點濃縮至2頁，以14點字清楚呈現，若銀行無法在簡短篇幅內讓消費者清楚了解商品風險而衍生後續爭議，由銀行自行承擔責任。

6. 在連動債爭議後，金融商品管制相當嚴格，銀行在推出金融商品前須經審議，此舉有侵犯金融機構金融商品創新權的爭議，加上商品審議通過後，形同由政府或審議專家學者為金融商品背書，似為不妥。

與談人四：投資公司合夥人

1. 目前監理機關缺乏協調與整合機制，由於央行與金管會在部分業務上立場衝突，因此遇到須協調與整合時，運作時效較為緩慢。

2. 國內金融監理機關需要具實務經驗與國際觀的專業人才，目前國內呈現不尊重學者與專家的氛圍，實須改善。

3. 在談論台灣的金融監理制度，應回歸台灣的金融產業政策，目前台灣缺乏明確的金融產業政策，加上政府對金融機構過度保護，使得金融機構缺乏國際化競爭力。

4. 金融機構是特許行業，需要管理，但是不能管的太細。

與談人五：人壽公司獨立董事

1. 制定或改良國內的金融監理制度或政策，除了借鏡國外的經驗，也要參酌台灣特色，例如大陸在參考歐美的監理制度後，推出動態管制，就不同金融機構進行不同的存款準備率管理。

2. 國內金融監理應加強國際化人才之網羅與培訓，例如華爾街等邀請專家人才共同加入，讓台灣能更與國際接軌。

3. 金融機構需要監理，但也不能什麼都管，要讓金融機構承擔風險與損失，不能把業者都當成小朋友。
財政部 (Treasury)





維持經濟繁榮與安全


制定金融政策


全國財政與税制法規之頒布與實施


強化金融機構公司治理





聯邦準備體系(FRS)





監理所有州立案會員銀行、銀行控股公司、聯邦立案與州立案會員銀行之國外分行、外國銀行在美之州立案分行及辦事處


執行貨幣政策


維護支付系統穩定運作


維護金融體系安定


防範金融市場發生系統性風險





財政部金融監管局 (OCC)





隸屬財政部，但財務獨立


負責本國銀行金融法規之制定與管理


監理外國銀行在美分支機構及聯邦註冊之本國銀行


預算無需經國會審查；其經費來源為監理規費及投資政府公債之利息收入





定期向國會報告





聯邦存款保險公司(FDIC)





監理州立案非會員要保銀行、要保之州立案非會員銀行之國外分行、外國銀行在美之州立案分行及辦事處


負責存款保險業務





美國儲蓄管理局 (OTS)





監理聯邦立案及州立案之要保儲貸機構、儲貸協會控股公司





美國信貸聯盟署(NCUA)





監理聯邦立案信用合作社、州立案要保信用合作社





財政部





專責法令之制定及整體金融監理體系之建立


金融體系面臨重大風險、重大金融弊案、消費者或投資人權益受損，及強迫作證權等工作，由財政部主導。





金融服務管理局(FSA)





金融機構營業執照核准與吊銷。


金融機構業務經營審慎準則之制定。


對各類金融機構之監督、檢查。


有權調查並處分問題機構


透過財政部向國會負責。


獨立行使金融監理權限。


金融法案由財政部向國會提出。


發布之行政命令應立刻通知財政部。





英格蘭銀行





專責貨幣政策(含利率、匯率等)之執行。


國內外支付系統等金融體系之建置與改善。





(但對英格蘭銀行及金融服務管理局的日常運作不負行政責任)





澳洲儲備銀行（RBA）





澳洲的中央銀行，職責包括制定貨幣政策、維持金融體系穩定、促進支付系統的安全和效率


負責管理澳國家外匯儲備，發行紙幣。





澳洲競爭和消費委員會（ACCC）





監管職責包括三方面：促進競爭、維護公平交易，保護消費者權益，同時負責規範國家基礎設施服務。


監管內容包括：不公平市場做法，產業準則、公司併購、產品安全、產品責任、價格監管、對電信、煤汽、電力和機場等產業的監管。





澳洲證券和投資委員會（ASIC）





澳洲的公司、市場和金融服務監管機構。


負責公司的註冊登記，以及監管公司的內部運作和管理。


評估所管金融市場是否有效地、公正、有序、透明地運作





澳洲審慎監管局（APRA）





澳洲金融服務業的審慎監管機構。


負責監管銀行、信貸聯盟、建設社會等存貸款機構，保險和再保險，以及大的養老基金等。








� 參考Nomura Reaserch Institute (2010)。


� 參考Group of Thirty (2008)。


� 參考Taylor (1995)。


� 參考Group of Thirty (2008)。


� 參考Masciandaro & Quintyn (2009)。


� 李桐豪(2010)，我國總體審慎金融監理體系的建立


� 參閱中央銀行，『全球金融危機專輯』，第一章，P17


� 參考李智仁(2009)，金融危機與存款保險法制


� 參考來源：王南華、陳聯一等(2010)，『從全球金融風暴論存款保險制度在金融安全網之未來角色』報告摘要(上)


� 參閱恆業法律事務所，研擬整合「金融消費者保護法」相關法令之可行性評估，行政院金融監督管理委員會97年度委託研究計畫，民國97年12月，第119-121頁。


� http://blog.xuite.net/bigu88/blog/40192872


� http://blog.xuite.net/bigu88/blog/40154718?ref=rel


� 98年5月20日經立法院新修正通過。


� 與薪酬相關者為第28至39項之建議事項，共計12項。


� See generally, A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities 107-126(The Walker review secretariat, Nov. 2009).


� See Senior Management Arrangements, Systems and Controls, SYSC 19: remuneration code.


� 參閱李明機，近期英國薪酬制度改革與我國上市（櫃）公司薪酬規範之簡析，證交資料第574期，99年2月，頁12。
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