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	研究項目
	歐美債信危機對我國金融商品發展與監理之影響

	研究單位及人員
	研究處
張雅萍
	研究時間
	自一百零一年一月一日

至一百零一年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：有鑑於歐洲各國陸續發生債務違約危機與美國信用評等調降事件，衝擊全球股市與債券市場，全球經濟正面臨嚴厲的考驗。此外，近年來各國金融市場面臨國內外多方挑戰，新金融商品不斷推陳出新，各國主管機關亦積極改善市場監理制度與規範。因此，本研究將分別從歐美債信危機的規模與屬性、對新金融商品的設計與風險管理、國際金融監理規範的發展趨勢之三大面向進行研究，探討主權債務對金融市場之影響層面，從而架構資本市場國際接軌的金融監理制度，期望推動我國成為亞太資本交易中心。
2、 結論與建議事項：
（1） 針對歐洲債信危機進行分析，可以發現：
1. 政府財政收支分析：以近十年2002～2011年度歐元區17國政府財政收支占GDP比率統計資料來看，就整個歐元區平均財政收支占GDP比率都是負數，財政收支幾乎都呈現赤字狀態，而赤字最大的年度就集中於近三年（2009～2011年）。
2. 對PIIGS國家的財政收支情形進行個別分析：（1）愛爾蘭於2007年之前，財政一直有盈餘，直到2008年金融海嘯才出現財政赤字。（2）希臘自2009年10月爆發了主權債務危機後，其政府財政收支占GDP比率和政府債務占GDP比率皆呈現非常高之趨勢。（3）西班牙政府支出從2007年開始逐年增加，財政收支從2008年起即呈現赤字狀態。（4）義大利政府支出皆大於政府收入，歷年來皆呈現財政赤字狀態。（5）葡萄牙近十年來政府支出皆大於政府收入，財政收支也是呈現赤字狀態。
（2） 歐債危機對全球市場的影響，根據IMF於2012年4月的統計數據，新興歐洲對歐洲出口占GDP比率最高，已開發歐洲、獨立國協分居二、三名，故歐債危機以歐洲國家和獨立國協出口影響會較大，反觀亞洲國家影響並不大。
（3） 因應歐債危機，歐盟方面提出之相關措施有：（1）歐元區各國政府、銀行體系及貨幣當局收購政府和公司債券；（2）擴大紓困計畫；（3）有條件限制無券放空和信用違約交換（CDS）交易；（4）財政瘦身；（五）成立ESA監管信評機構；（5）商討成立經濟政府。
（4） 歸納各國金融商品監理規範之發展，可以發現：
1. 美國部分：自1999年通過「金融服務現代化法」後，金融監管制度形成多元監理的模式。爾後於2002年通過沙氏法案，增進公司內部治理，強化監察人角色，進而增加管理階層公信力，其後於2005年對1934年通過的證劵交易法做了修正。為因應金融海嘯，先於2009年金融監管改革，2010年提出Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法。
2. 英國部分：自2000年6月通過「金融市場及服務法」後，2005年12月FSA發表「Better Regulation Act」。為因應金融海嘯，先後於2009年2月通過「2009銀行法案」、7月「改革金融市場」白皮書。

	3. 日本部分：自1998年4月1日起開始金融改革（Big Bang），分階段進行市場全面改革。其後於2004年底推動「金融改革計畫」，現行之「證券交易法」改名為「金融商品交易法」（Financial Instruments and Exchange Act）。為因應金融海嘯，先於2007年12月提出提升日本金融市場和資本市場方案，另為配合Better Market Initiative方案推動，於2008年6月再修正金融商品交易法。
4. 南韓部分：自1997年發生金融危機後，將既有之銀行、證券、保險及非銀行之金融管理機構等四單位併入該委員會之監理架構下，為一元化監理。於2005年1月將KSE、KOFEX及KOSDAQ合併為單一交易所，稱為韓國交易所（Korea Exchange, KRX）。其後於2007年7月3日訂定「金融服務暨資本市場法」，整合資本市場相關法令，主要以負面表列的方式規範金融商品範圍，並加強企業內部控制機制，而以金融功能別為中心來進行金融行業之監理，為韓國的金融大改革（Big Bang）。為因應金融海嘯，針對「金融服務暨資本市場法」和「金融投資業管理規則」完成修正工作，主要在於加強衍生性金融商品及負面表列的管制。
（5） 彙整各國於後金融危機之監理變革，可以發現：（1）全面監理，以建構安全穩健金融體系。（2）建立衍生性商品集中結算制度，提高透明度。（3）建置金融消費者與投資人保護專責機構。（4）建立大型金融機構之退場機制。（5）重視系統性風險之監理。
（6） 為了解國內發展金融商品時，可能會面臨之問題，本研究從金融商品之制度面、法規面及管理面三大構面來探討相關問題：（1）制度面：面臨金融商品設計之問題、金融商品差異性之問題及金融商品銷售之問題。（2）法規面：面臨結算會員制之問題、薪酬制度之問題及金融商品稅制之問題。（3）管理面：面臨集中結算之問題、風險辨識之問題、投資人分級之問題、金融爭議之問題及金融人才培育之問題。
（7） 為建立國內金融商品監理機制，本研究歸納整理國內金融商品發展可能面臨之問題，以及參酌各國於後金融危機之監理變革，以制度面、法規面及管理面三大構面，研擬後金融危機國內金融商品監理機制之建議方案：
1. 制度面：建議金融商品發行宜採總括申報制、建立資產管理之市場模式、持續鼓勵金融創新。
2. 法規面：建議金融商品業務宜採負面表列方式、縮短審核時間、建立具競爭力之金融商品稅制。
3. 管理面：建議在金融服務業者部分，建議業務多元化發展、深化公司治理；在金融商品部分，建議金融商品宜按照複雜化程度分級管理、提升金融商品之透明度、建立標準化金融商品之交易平台和集中結算機制；在投資人保護部分，建議投資人分級管理、加強廣告管理；在與國際接軌部分，建議監理標準與國際接軌、跨市場監理；在系統性風險部分，建議加強系統性風險之管理、金融商品之風險管理。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔

