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【專題一】
淺論分業金融規制及英國金融服務及市場法下單一規制之政策基礎


                  梁鴻烈（　　　　　　　　　　）

為增進金融產業競爭力，對不同業別金融組織聯屬之限制，及對特定金融業得提供服務種類產品面上管制之解除，並輔以鼓勵金融商品之創新，為近年來全球主要經濟體趨於一致之金融產業政策。就我國金融產業言，本土市場深度及金融產品多樣性之不足，更加促使鼓勵金融機構開發如證券化商品等新種金融商品，並藉由金融業組織聯屬限制之管制解除以增進產業競爭力，成為1989年民營銀行開放，經2001年金融控股公司法三讀通過迄今，近十餘年來我國金融產業政策之主要特點。

新種金融商品出現及不同業別組織上之緊密聯屬所帶來對金融監理最根本之挑戰在於，依各業別主要風險（銀行業之信用風險，證券業之市場風險及保險業之或有風險等）而設計之傳統分業監理法令，是否已無法適應金融商品及組織面變革所帶來風險互換
及集團內部風險傳遞
之問題，而有重行設計之必要？進而言之，傳統以控制各業別主要風險為目的之分業監理目標（銀行業著重於銀行機構本身之健全經營；證券業著重於市場秩序及投資人保護；保險業則混合機構健全及被保險人/受益人保障為監理目標）是否因風險變動而有調整必要？

本文就前段提問，析論相應於英國金融服務及市場法下之單一規制，巴塞爾委員會（聯合論壇）、歐洲聯盟及美國仍以分業為基礎建構金融規制及監理目標，此二種截然不同回應之政策基礎，並於結語提供我國之反思供參。

一、由業別風險及業別監理目標出發之分業金融規制

（一）特定業別之主要風險及監理目標

傳統金融業監理
係建基於控管不同金融業別所從事業務面臨之主要風險之上：銀行業授信業務之信用風險（credit risk）及銀行間業務連動進而外溢至經濟整體之系統性風險（systemic risk）
；證券業造市功能、承銷及自營業務所面臨之市場風險（market risk）；及保險業因保險事故發生所致之或有風險（contingent risk）為其著例。此種對金融業主要風險之不同認定，於監理方式上形成以業別為單元，各單元則分別由不同監理官適用不同規制手段進行監管之結果；於監理目標上亦有對銀行業側重於銀行機構本身健全經營（bank safety and soundness）及避免系統性事件，對證券業著重於市場秩序及投資人保護，對保險業則混合機構健全及被保險人/受益人保障為監理目標之分野。

於國際層面，以風險出發對特定業別設計特定規制措施之作法，可以銀行業之主要國際監理標準制定機構巴塞爾委員會（Basle Committee）於1997年針對銀行業所發布，以規範信用風險為核心，以確保銀行機構審慎經營為監理目標，內容及於特許程序、規制、監管、金融檢查及以存款保險為主之保護措施，目的在做為全球銀行監理官監理地圖之「1997有效銀行監理核心原則」（ “Core Principles for Effective Banking Supervision of 1997”）
為代表。應值注意，由現今三主要國際金融監理標準制定機構（即巴塞爾委員會、「國際證券監理組織」（International Association of Securities Commissions, IOSCO）暨「國際保險監理者協會」（International Association of Insurance Supervisors, IAIS））所共同設立之「聯合論壇」（Joint Forum），其1999年發布關於金融集團監理之重要政策文件，亦主張以分業之監理規制措施做為對金融集團規制之基礎
。

（二）產品創新及組織聯屬限制之管制解除與分業規制

前段所述分業規制原則，即便於產品面，如證券業及銀行業所提供金融產品所涉風險疆界模糊及風險互換
效應盛行，及於組織面，全球主要經濟體大抵已容許銀行、證券及其他金融業務，併同該等業務所帶來之不同風險，以大銀行（Universal Bank）或控股公司或其他模式融合於單一公司或緊密結合之公司集團
，因而形成風險傳遞現象
後，仍大抵適用於歐盟及美國。

以歐洲聯盟針對金融集團（financial conglomerate）之規制為例，歐盟2002年金融集團監理指令係以「分業附加」（solo-plus）之模式出發，即不同業別監理官運用以業別主要風險出發所設計之分業規制法令，監管其權責所及之金融產業，仍係對金融集團監理之基礎，僅於特定監理項目，特別是集團整體之資本適足性部分，佐以對集團整體狀態之觀照
。

於美國，1999 年Gramm-Leach-Bliley法新增以金融控股公司為不同業別金融業組織整合之介面後，聯邦準備理事會所扮演對金控公司「傘頂監理官」（Umbrella regulator）之補充監理角色，其旨趣亦同歐盟分業附加之設計
。惟應注意Gramm-Leach-Bliley法所導入以金融機構特定業務「功能」，併入原純以機構為判準，所建置判斷各業別監理官監理標的之混合基準。應強調Gramm-Leach-Bliley下之監理機制並非純粹之「功能性」監理，而係功能性與以機構為準之混合制。就功能基準言，Gramm-Leach-Bliley法將銀行業從事之證券經紀自營業務由銀行監理官轉由證券監理官監理
； 就機構基準言，諸多非銀行核心業務如權證交易及私募業務，即便於Gramm-Leach-Bliley施行後，則仍由銀行監理官監理
。

綜言之，面臨被監理者產品及組織面之變革，縱有如Gramm-Leach-Bliley法功能性基準之出現，業別主要風險之區別及業別主要監理目標分野之應續予維持，仍為國際監理標準之基礎，並為歐盟及全球第一大經濟體美國所認肯之基本。

二、監理現代化之嘗試--英國金融服務及市場法（Financial Services and Markets Act 2000（FSMA））下之單一規制

對前述廣為全球主要經濟體所面臨，諸如證券業及銀行業傳統之市場及信用風險分野，因產品創新及組織整合，而致風險疆界日漸模糊之金融現代化歷程，不同於美國Gramm-Leach-Bliley法下仍循傳統之架構進行金融監理，英國之FSMA體制則有完全不同之回應。

FSMA基於業別主要風險現已難以明確辨識及區別之認定，進一步確立各業別監理目標不應續予存在之政策立場，並將對「金融業」之四大監理目標（相對於諸如對銀行、證券、保險及其他個別金融產業之監理目標）明定為維持市場信心、增進公眾對金融體系之了解、確保相當程度之消費者保護水準及減少金融犯罪
。本此，FSMA及其相關子法打破機構界限，而建制適用於所有主要金融產業之單一特許、規制、監管及保護體制
，以下就規制部分，FSMA此種致力於「監理現代化」
之單一體制嘗試，做一簡要說明。

（一）單一審慎及商業行為規制

就受規制主體言，FSMA之法條文字以受規制行為（regulated activity）取代以往如銀行存放款或證券投資業務之指述，亦不見如銀行、證券等業別名稱，而係統以如「被核准人」（authorized persons）指述由英國FSA 核准於英國境內從事金融業務之機構
，或如「歐洲共同體公司」（EEA firms）指述由其他歐洲共同體國家核准，基於單一歐洲護照（single European passport）於英國境內無營業處所而從事金融業務之機構
。此外，FSMA所統合之規制措施不僅止於傳統金融監理核心之審慎規制（prudential regulation）項目，並及於之金融商品之行銷及販售所涉及商業行為規制（conduct of business）部分，如「金融促銷」（financial promotion）之規範
。

（二）單一規制至目前之實踐

惟就具體實踐言，截至目前，FSMA於商業行為規制方面（特別是關於金融促銷行為）有較完備適用於所有受規制行為之單一規範，於審慎規制方面則僅止於流動性風險（liquidity risk）方面有一體適用於銀行及保險業之最終統合規範，其餘項目，如針對信用、市場及操作風險（operational risk）之資本適足性或風險管理規範，仍為依銀行及保險別之暫行規範（Interim Prudential sourcebook for Banks; Interim Prudential sourcebook for Insurers） 
。合理推斷，或因傳統對銀行業審慎監理（特別是資本適足性監理）之強度遠逾其他金融產業，即便於FSMA之下，亦難以使其「單一化」。

三、結語

時值主管機關研議我國以單一金融規制，取代以往分別適用於各業別之分業監理法令之可行性之際，本文簡述對前言提問兩種全然相反之回應（相應於英國之單一規制，巴塞爾委員會（聯合論壇）、歐洲聯盟及美國仍以分業出發設計規制及監理目標）。此種規制面之對立，代表英國金融服務及市場法下單一規制體制尚非國際通認之規制標準，而係英國金融監理政策制定者，衡諸其國內金融產業之風險現況，所為成敗猶未可知
之監理創新。

本文目的不在就前言所提疑問提供具體之解決方案，而在提供政策面或可供參之思考脈絡。具體言之，以控制各金融業不同之主要風險為核心目的之分業規制，其有效性前提在於此種主要風險區隔確實存在。故於我國目前以金融控股公司為主之金融產業經營模式下，釐清控股公司所控之銀行、證券、保險及其他金融子公司，因金融產品創新及集團內部風險傳遞所致之個別風險模式，與傳統認定之風險模式究竟有無差別？差別程度為何？誠可作為是否建立單一金融規制之重要參據。另截至目前，FSMA行為規制體系單一化之程度，顯逾審慎規制體系單一化之現象，亦值續予觀察。
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� Infra note 7 and accompanying text.


� Infra note 8 & 9 and accompanying text.


� 本文所用監理一詞兼指「規制」(regulation)及「監管」(supervision)。美國聯邦準備理事會(Federal Reserve Board)就此二概念適用於銀行業時為如下區分—Regulation “entails making and issuing specific regulations and guidelines governing the structure and conduct of banking, under the authority of legislation,”; supervision “involves the monitoring, inspecting, and examining of banking organizations to assess their conditions and compliance with relevant laws and regulations.” —本文亦沿用之。See Federal Reserve Board, The Federal Reserve System-Purpose & Function 72 (8th ed. 1994).


� 相較於其他金融產業，銀行業特易成為系統風險之風險源，為一廣為接受之說法。例如保險業之主要國際監理標準制定機構「國際保險監理官協會」(International Association of Insurance Supervisors (IAIS))於一重要之保險監理目標政策文件中有如下主張：“Because insurance companies are less vulnerable to risks of contagion than, for example, banks, and because they are more rarely a source of systemic risk to the wider financial system, insurance supervisors seek to ring fence an individual insurer.” See IAIS, Principles Applicable to the Supervision of International Insurers and Insurance Groups and Their Cross-Border Establishments, p. 3 (Sep., 1997).


� 英國學者George Walker對「1997年有效銀行監理核心原則」有如下評論：“…with this single document the Basle Committee has transformed itself from being a limited and selected co-operative forum to a global leader in the development of complete regulatory programmes for bank supervision”. See GEORGE A. WALKER, INTERNATIONAL BANKING REGULATION-LAW, POLICY AND PRACTICE 135 (2001). 


� “The paper does not promote a single technique for universal application but rather builds on the existing sectoral approaches.” See Joint Forum, News Release—Bale Committee, IOSCO and IAIS release final documents on the Supervision of Financial Conglomerate, Feb. 1999, available at � HYPERLINK "http://www.bis.org/press/p990219.htm" ��http://www.bis.org/press/p990219.htm� (Last visit: 12 July 2006).


� 就證券化商品言，證券業及銀行業之風險互換現象如Michael Taylor所言：“…securities firms will increasingly be exposed to the type of risk that is typical of traditional banking business as their assets include, for example, mortgage-backed securities or securitized bank loans. Similarly, bank balance sheets—previously characterized by their stability—are now subject to much greater volatility because assets can be securitized and sold and trading activities account for a much larger share of profitability”. Michael Taylor, The Search For a New Regulatory Paradigm, 49 Mercer Law Review, 793, 799 (1998)


� 美國、英國及日本對金融業跨業及組織整合之解除管制，請參Richard Dale, RISK AND REGULATION IN GLOBAL SECURITIES MARKETS, 13-16 (1996).


� 前花旗集團主席Walter Wriston對金融業組織整合所帶來組織整體信譽風險提高及風險傳遞之現象有如下觀察：“it is inconceivable that any major bank would walk away from any subsidiary [including non-financial subsidiaries directly or indirectly controlled by the financial holding company via its merchant banking power] of its holding company. If your name is on the door, all of your capital and assets are going to be behind it in the real world. Lawyers can say you have separation, but the marketplace…would not see it that way.” See MACEY ET AL BANKING LAW AND REGULATION 462 (2001).


� 2002 87/EC/ Directive. See also Michael Gruson, Supervision of Financial Holding Companies in Europe: The Proposed EU Directive on Supplementary Supervision of Financial Conglomerates, No. 42, Essays In International Financial & Economic Law, 26-7, (The London Institute of International Banking, Finance and Development Law Ltd.) (2002).


� 聯邦準備理事對金融控股公司之監理，相較於各業別監理官之職掌，原則僅具補充功能。See Heidi Mandanis Schooner & Michael Taylor, United Kingdom And United States Responses To The Regulatory Challenges Of Modern Financial Markets, 38 Tex. Int’l L. J. 317, 324-27 (2003). 


� 15 U. S. C. § 78c(a)(4)&(5) (2000)


� See Eugene Katz, Securities Activities, Merchant Banking And Functional Regulation Under The Gramm-Leach-Bliley Act, 56 Consummer Fin. L. Q. Rep. 182, 189-90 (2002)


� FSMA 2000, s 3, 4, 5 & 6.


� FSMA特殊之處不只在於單一規制，亦不僅只於以單一監管機構(即Financial Services Authority (FSA))取代數分業監管機構，監管所有主要金融產業之審慎項目及行為項目，更在於保護措施之全面統合。FSMA 取代FSMA前分業之存款保險、投資人保障及被保險人/受益人保障機制，而建立單一金融服務補償機制(Financial Services Compensation Scheme)，一體適用於存款人、證券投資人及被保險人/受益人。Supra note 9, n.89 and accompanying text (2003).


� 本用語見Id. at 329-33 (2003)。


� � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/AUTH/1/2" ��http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/AUTH/1/2� (Last visit: 12 July 2006).


� Id.


� � HYPERLINK "http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook" ��http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook� (Last visit: 12 July 2006).


� Id.


� See n.18 and accompanying text.








