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1、 前言
2007年發生美國次級房貸事件，以及2008年9月雷曼兄弟公司破產，掀起橫掃全球的金融海嘯，各國政府莫不竭盡所能採取挽救經濟的各項財政政策及貨幣政策，以避免金融危機持續擴散使得實質經濟陷入惡性循環中。同時世界各國政府也陸續針對金融制度及金融監理面的缺失進行檢討，包括2009年2月歐盟發布金融監理改革報告(The de Larosière Group report)；2009年3月英國金融監理改革措施 (The Turner Review -A regulatory response to the global banking crisis)；2009年5月歐盟發布金融改革計畫（Communication from the Commission - European financial supervision）；2009年6月美國提出金融改革計畫（regulatory reform plan）；2009年7月英國財政部發布金融市場改革報告(Reforming financial markets)；2009年9月美國財政部發佈下一階段政府金融穩定及復甦政策（the next phase of the government's financial stabilization and rehabilitation policies ）等。各國提出的改革方向及密切討論議題的主要包括了「強化總體審慎監理」、「強化消費者保護」、「防範系統性風險」、「強化金融機構資本適足率」、「強化金融機構流動性管理」、「薪酬獎勵制度之管理」、「信評機構管理」及「強化洗錢防制」等。
國際清算銀行（Bank for International Settlements, BIS）所屬的金融穩定學院（Financial Stability Institute, FSI）為使各國金融監理機關就金融海嘯後之金融監理改革方向與重要議題有所充分瞭解，爰以「監理準則與特定金融穩定議題」為主題辦理研討會，邀請各國金融監理機關派員參加，就各項金融穩定議題進行討論。
本次奉派參加之2009年研討會，計有來自33個國家金融監理主管機關或中央銀行人員共計37人參加，研討會議自98年11月3日至11月5日，為期3日。
2、 研討會議內容紀要
本次研討會議涵蓋議題廣泛，由國際清算銀行（BIS）及金融穩定學院（FSI）資深官員、評等機構代表、國際管理顧問機構代表及資深金融監理人員擔任講座進行研討，研討議題包括「銀行健全與金融穩定」、「有效銀行監理的核心原則」、「保險核心原則以及IAIS對金融危機的回應」、「證券業規範的目標與原則以及IOSCO對金融危機的回應」、「金融危機的教訓－一個信評機構的觀點」、「公司治理議題與金融穩定」、「最近的金融危機：巴塞爾委員會工作」、「薪酬實務，公司治理與金融穩定－業界觀點」、「總體壓力測試在金融穩定中的角色」、「系統性風險與總體審慎監理架構」、「維持金融穩定：一個中央銀行的觀點」、「IMF全球金融穩定報告」等多項議題，以下茲就重要研討會議內容摘要介紹：
1、 銀行健全與金融穩定
講座：Mr Kostas Tsatsaronis, Head of Financial Institutions & Infrastructure, Research &Policy Analysis, BIS
（一）為何要關切金融系統的穩定？
1. 金融系統的功能

（1）資金的媒介：儲蓄與投資之間的渠道
（2）風險的媒介：對風險的重新包裝與分配
（3）流動性的媒介：資產負債表中各科目（如貸款、多頭部位及空頭部位）的形式轉換

（4）製造並管理資訊：金融業可以說是資訊的行業

（5）貨幣政策傳遞的關鍵
2. 系統性風險的本質

（1）風險就是金融業的業務
· 借貸、投資、資產管理、流動性管理均在於處理各種類型的風險。

· 財務槓桿的角色。
（2）金融媒介管理並移轉風險
「脆弱性（Fragility）」不等於「不穩定（Instability）」。對風險的管理可以創造價值，但不穩定則摧毀價值。
3. 金融不穩定的成本

（1）危機產生大量的成本
· 市場與媒介的錯置

· 投資與消費模式的混亂

· 吸收過剩產能（事後）
· 對生產資源的重新導向

· 貨幣供給的緊縮以及擴張性政策的介入（財政、貨幣、監理規範）
· 例如，1980年代後期發生的北歐銀行危機導因於房地產；1980年代發生在日本的泡沫經濟導因於商用不動產；網路泡沫化導因於網路基礎的科技，服務及基礎設施的發展；2007年開始的信用緊縮導因於抵押貸款與複雜的證券化。
（二）實質與金融部門間雙向的交互影響

1. 金融系統的「順循環性（procyclicality）」
金融系統與實質部門的交互行為會產生相互增強的效果。金融系統具有「順循環性」，也就是說金融活動會增強企業景氣循環，當榮景時會增加起飛的燃料，當蕭條時則又變成復甦的拖累。

2. 金融系統的特點

所有的產業部門都具有順循環性，否則就不會有任何循環現象發生。金融體系能夠為繫其脆弱性的運作，仰賴所有的市場參與者都能對交易對手及金融體系有信心，其來自於認知及預期的基本功能。金融部門過度活躍則易產生自我助長的情形。
3. 風險衡量的觀點

景氣不好時風險較高。風險承接都是發生在景氣最高點，也就是榮景的最後階段，當泡沫現象發生時，也就是風險的實現。在經濟環境的脈絡中，任何謹慎精明的行為尚需要若干客觀標準才能分辨其是否足夠謹慎，因此需要有審慎的政策來修正行為。
4. 風險模型的選擇

單一時點與整體循環不同的風險評估方法論各有不同的重要特性；信評機構用的是「整體循環」；市場基礎模型則是運用單一時點的評估。

單一時點的方式所獲得的結果是在整個風險中，就某一特定關鍵時刻所估計的相對風險評估。它無法解釋長天期的動態以及回歸均數（mean-reversion）的趨勢。就長期觀察可能導致前後不一致的狀況。
原則上，整體循環的評估模式較佳。越長期的資料表示較小的波動性，也更能夠定位前景的預期，但是相較而言，也困難許多。
5. 測度的問題：可預測性
（1）決定行動潛勢的關鍵因素在於是否能預測在景氣及風險循環中的轉捩點（turning point）。
（2）可預測性
景氣循環就像一個通常的波浪，擴張必隨時間而衰退。基本上，成長是無可預期的，在時間過程中的任何一點都又相同的可能性向上或是向下。這是實證上無法解決的問題。
（3）能夠預測轉捩點嗎

從軌跡紀錄來預測並不是非常好的方式，但在金融面不均衡狀態的研究上倒是有一些實證發現。危機會碰巧發生在下列的狀況之後：
· 信用快速成長
· 資產價格的加速成長

6. 銀行危機的特徵

金融泡沫通常當發生在榮景之後，崩盤式的下跌可能會突然發生，但金融的不均衡發展卻是漸進的。因此，有下列幾項可資參考的預測變數：
· 超過歷史趨勢的credit/GDP成長率

· 超過歷史趨勢的資產價格成長率

· 匯率（特別是對新興市場的經濟體而言）
7. 小結：
對嚴重危機的可預測性並非不可能，而金融面累積的不均衡前兆是關鍵。採用較長期間的資料也很重要，但必須一併觀察資產的價量變化所代表的訊息。
（三）金融穩定是否較新的總體經濟環境更重要
各國中央銀行可以說已成功的控制通貨膨脹的發展，將物價控制在低水準而且波動性也較低。央行的努力成果也代表較低的利率水準以及較順暢的景氣循環。
但是，投資人的風險意識也因而日漸淡薄，金融面的循環也隨著加劇；當金融面的相互聯結漸趨強化的同時，自由化與全球話的發展也創造出許多商機。
（四）政策的課題與挑戰

1. 政策回應
（1）貨幣當局應更加注意信用及資產價格的訊號：以短期的通膨做為目標，恐無法掌握經濟發展狀況的全貌。

（2）審慎政策應該包括更多總體面的要素：

· 更加著重於系統性風險

· 診斷出經濟體系環節中的弱點
· 區分等級的審慎監理政策工具
2. 個體與總體審慎的途徑
（1）個體途徑為由下而上的（bottom-up）

· 著重個別交易契約的穩定

· 建立個別市場參與成員的信心

· 確保個別金融機構的穩定
（2）總體途徑為由上而下的（top-down）
· 著重於系統

· 瞭解各金融機構之間的交互行為

· 瞭解整體經濟狀況

（3）個體層次的穩定不等於總體穩定

系統會發展出其本身的動能，個別的目標可能會忽視環境回饋效果。
（4）個體層次穩定的標準可能不具效率性

一致的標準無法考量相互關聯性，有時反而會過度限制了風險承擔。

3. 總體審慎政策

（1）目標：設計一套審慎的架構並採取措施以降低系統性事件發生的可能性。
（2）主要策略：於景氣上升的階段建立緩衝部位，以供其於景氣下滑時的可能的損失所需。
4. 實際舉例說明：
純粹就總體審慎的觀點來討論；誇大兩者的差異來建立論點，雖然從實務的角度看，其差異甚微，但仍然相當重要。

（1）舉例說明：資本標準

· 個體審慎的邏輯：資本要求等同於所有金融機構破產的可能性，也就表示每一家金融機構的風險都相當。
· 總體審慎的邏輯：資本要求與風險分攤的總合相關。
（2）舉例說明：反循環的資本要求
· 最低資本要求的規定是否能夠達到反循環的效果Capital=IRB(PD,LGD,….)
· 必須另外以整體循環的平均狀態來設定風險，再以此循環的風險變數來調整資本要求架構：Capital=k(t)*IRB(PD,LGD,….)

2、 有效銀行監理的核心原則
講座：Ms Elizabeth Roberts, Director, Financial Stability Institute, BIS
（一）金融穩定的重要性
大家都認知到金融系統的不穩定會嚴重傷害總體經濟表現，不論是工業國家、發展中國家或是轉型經濟體均會受到影響。20世紀最後10年間發生世界各地的銀行問題造成極大的損失，也引發國際間促進金融系統穩定健全的合作。而下面2項原因也都再再說明了前述努力的重要性與關鍵性：

· 銀行、保險及證券業前所未見的整合趨勢
· 金融系統全球化的發展
隨著金融工具複雜程度的日益增加，以致到底是誰承擔風險的不確定性等，也使得各國監理機關之間的互動越發重要。
（二）全球監理準則

過去10年間，那些為金融監理制定準則的機構一直努力推動監理準則的國際化。巴塞爾委員會、IAIS及IOSCO都努力為監理規範的通用架構發展出相關的原則。這些不同套的「核心原則」都成為各國監理機關運用的準據，也是IMF及世界銀行用以評估各國監理品質的標準。
（三）銀行監理的改進

銀行監理的主要目標在於維持金融系統的穩定與信心，因此要降低存款人或其他債權人發生虧損的風險。為了要維持銀行體系的信心，監理者必須展現他們有權力及能力，來立即有效的處理個別金融機構發生的問題。
（四）有效銀行監理的核心原則

「核心原則」是一套金融監理者的準則，希望能夠為有效的金融監理提供一個通用的架構，其不僅是為G10國家所訂定，也包括了非G10國家。各國監理機關或國際機構均可將其作為參考架構加以運用。這可說是巴塞爾委員會對強化新興及發展中國家金融監理所作出的貢獻。
但須注意的是，此套「核心原則」並非經濟管理失當的矯正措施，或是銀行不會發生破產的保證，也非一套死板的標準，更不是一個快速的維修。最近的修訂過程如下。

巴塞爾委員會決定於2004年重新檢討修訂核心原則及核心原則方法論兩項文件。該兩份文件當時分別已訂定了7年與5年，已無法符合銀行業、銀行監理以及新巴塞爾資本協定（Basel II）的最新發展。
當時市場已獲得許多新的經驗，FSAP
也已發表了100份文件。此外，巴塞爾委員會希望銀行監理的核心原則能夠與證券業及保險業的監理原則取得一致的標準。
巴塞爾委員會指示修訂以變動最小的原則下進行，在此架構中，以納入新的實務與延續原本標準之間獲得平衡。為進行相關修訂工作，於是成立一指導委員會，督導3個不同起草工作小組分頭進行。
巴塞爾委員會除了廣泛的與非成員國進行意見徵詢，也將修訂草案公佈徵求評論意見。修正案於2006年年中完成，於同年10月經國際銀行監理官論壇（the International Conference of Banking Supervisors）認可。
核心原則項目總數維持在25項，評估標準項目則從227項增加到245項。某些原本的原則須予以整併，以騰出空間納入一些新的原則，特別是關於風險管理，以及利率、流動性及操作風險的項目。

（五）有效銀行監理核心原則概述
有效監理體系的基礎包括：監理目標與權力、業務許可、發照程序、所有權與業務變動之許可、審慎規範與要求、日常銀行監理方案等。
1. 監理目標與權力
每一監理機關均有其明確的責任與目標，避免監理的重疊或漏洞。運作獨立、程序透明、管理健全、足夠的資源以及對其職責可靠負責。對銀行發照及日常監理建立一套適合的法律架構，包括了規範法規遵循，以及財務安全與健全等重點。對監理機關的法律保護，各金融監理者之間資訊分享的制度。
2. 業務許可

「銀行」名稱的控管。明定須經許可之業務及須核發執照之金融機構。通常向大眾收取存款的業務行為須經特許由領有執照並受到金融監理之金融機構（如銀行）所從事。
發照程序之重要目的在於確保保銀行體系參與者具備必要之資格條件。雖然核發執照程序無法擔保銀行在開業後能夠經營良好，但對於減少不穩定的金融機構進入銀行體系而言，確實為一有效的方法。發照程序必須考量下列項目：
· 所提出之所有權結構與公司治理

· 董事及高級經理人員之適任性（適格性測試）：目前尚有少數國家限制銀行董事須具備金融背景，其恐有造成銀行管理階層視野狹隘的情形，應為不必要之限制。
· 策略性及運作計畫

· 內控及風險管理

· 財務規劃，包括資本

· 對於外國銀行的設立，須先獲得母國金融監理機關的核准

3. 銀行所有權與業務變動

監理機關必須監控銀行所有權結構以及所從事業務之重大變更事項，包括購併及投資等。多數國家對於銀行從事投資之控制利益（control interesting）之門檻訂在5%。
4. 日常銀行監理方案
此部分包含了最多的25項原則，涵蓋日常監理的本質。其主要為下列兩項主要成分：
· 審慎規範與要求
· 日常銀行監理方案
審慎規範與要求包括：資本適足要求、風險管理（信用風險、市場風險、流動性風險、操作風險、銀行簿之利率風險）、內稽內控及防止金融服務之濫用等，共包括了第6項至第18項原則。

此部分原則的一項重要改變就是將風險管理原則獨立出來，成為新增的一項。銀行或銀行集團如建置完善之風險管理程序（包括董事會及高級管理階層的監督），對所有實質風險進行確認、評估、監視及控制乃至於減緩其影響，並且依其風險狀況來評估其整體的資本適足性。而這些程序均須與該機構之規模與複雜程度相稱。此原則係依特定風險的分類所設定，俾供遵循。此節之原則現在將下列3原則分立出來：

· 流動性風險
· 操作風險
· 銀行簿之利率風險
除了彰顯這些風險的重要性，也顯示出其受到銀行管理階層及監理機關更多重視的現況，特別是在Basel II下。
日常銀行監理包括了第19項到第25項原則。其監理方法，即為對於個別銀行運作情形以及整體銀行體系穩定度進行並維持透徹的瞭解。其監理技術包括：
· 現場與場外監控的搭配運用
· 經常與銀行董事會及管理階層進行充分的接觸溝通

監理報告則係蒐集、檢閱並分析相關監理報告以及統計數據，這些數據須基於單一且可靠的標準基礎，或可運用外部的驗證方式（如現場檢查及外部審計或其他專家）。
會計與資訊揭露則依據受到國際廣泛接受的會計政策與實務所作成足夠的會計紀錄，並例行公佈銀行財務狀況及獲利狀況。
監理機關的糾正與矯治權力。監理機關必須有足夠多種且程度不一的手段和方法，並以採漸進式合乎比例原則之方式為宜，需要監理者的判斷能力（金融監理是一項藝術）。
統整的金融監理，也就是指金融機構之母國與當地國關係。

金融機構不能夠獨自負擔金融穩定的責任，尚需整體環境面的先決條件：健全且穩健的總體經濟政策、發展良好的公共基礎建設、有效的市場紀律及公共安全網。
5. 健全且穩健的總體經濟政策
此為穩定金融體系的基礎，雖然金融監理機關對總體經濟政策有些許影響力，但金融監理機關必須與政府充分溝通說明其對於相關經濟政策對於個別銀行及整體銀行體系所可能造成的影響。並且在必要時，也必須採取行動以緩和經濟政策的任何負面效應。
6. 發展良好的公共基礎建設

商事法（包括公司、破產、契約、消費者保護及私有財產權等法律）能夠穩定的執行，並且提供公平的紛爭處理機制。

受到國際廣泛接受且完善的會計準則。對於具有相當規模的公司能夠有一套獨立稽核審計體系，以確保其財報之使用者（包括銀行）能夠得到正確的資訊。
此外，一個國家的基礎建設必須尚包括：

· 有效率且獨立的司法，規範良好的會計審計及法律專業。
· 對於所有金融市場及其參與者，具有良好的法治基礎及適當足夠的監理措施。

· 為金融交易建立一套安全有效率的支付及清算交割系統。
7. 有效的市場紀律
有效的市場紀律主要仰賴下列因素：
· 市場參與者能夠取得足夠的資訊

· 對於管理完善的金融機構能夠有適當的財務誘因

· 確保投資人不會與其投資決策後果脫節
如果政府企圖影響或凌駕於商業決策來達到公共政策的目的，特別是借貸決策，那麼市場訊息會被曲解，市場紀律也會受到損害。
在此狀況下，很重要的是如果對於該類借貸有提供保證，則需予以揭露，並且當政策貸款無法償債時，應該補償金融機構。

8. 公共安全網

對於公共大眾必須有適當程度的系統性保護機制。此種保護等級為一公共政策議題，必須由相關的權責機關予以研議（包括中央銀行），其可能形成對大眾資金的一種承諾。由於金融監理機關對於金融機構的深入瞭解，其必然會在系統性保護機制中扮演一定的角色。在許多國家系統性保護架構包括了某種型式的存款保險，其功能在於維護大眾對於金融體系的信心。在危機時，存款保險也可限制銀行間相互感染的狀況。任何方式的存款保險系統設計，都必須注意勿消除了市場紀律的好處。
根據IMF與世界銀行的評鑑，突顯出一些先決條件的典型缺失如下：

· 欠缺破產法

· 由於法院負荷過重或受到不正當的干預，造成債權回收或抵押回贖權取消的法律程序過於冗長。
· 欠缺完善的會計標準

· 財報欠缺可靠性，年度財報的延宕

· 欠缺品質的審計

· 金融監理的分析架構無法將總體經濟對銀行體系的影響意涵予以納入（通常是因為欠缺精確的資料或資訊技術的不足）。

（六）核心原則與Basel II

根據更新版核心原則對於Basel II的論述，並沒有任何原則要求一個國家要採行Basel II或Basel I，巴塞爾委員會並不認為實施Basel II對遵行核心原則而言是必要的。Basel II（如風險管理與揭露）所包括的健全銀行與監理實務，現在則於核心原則方法論的標準中能夠獲得更佳的反映。
核心原則等於堅實的基礎。Basel II需要一套適當的基礎設施，Basel II的3個支柱均以反映在大部分的各項原則中。而遵行核心原則為關鍵，其包括：
· 適當的風險管理技術

· 健全的會計及服務流程標準
· 有效的監理系統

· 適當的母國與當地國之間的合作安排

（七）有效銀行監理的核心原則—實施與評估

挑戰即在於核心原則的實施品質。核心原則為達成一個健全的監理體系提供了必要的基礎，原則的實施方式必須考量當地的地方特質。在許多國家，光靠核心原則的時施還不夠充分，每一個國家都應該考量其當地市場特有的狀況或主要風險，來決定對於核心原則補充的程度。

IMF/世界銀行對核心原則實施狀況評鑑的目的在於決定銀行監理機關是否能夠以一種適當且有效的方式對銀行業進行監理，並提出一套對應措施來確認缺失。其評鑑過程的關鍵因素

· 監理機關的合作態度甚為重要

· 評鑑必須考量每一國家的特殊性

· 評鑑包括了場外與現場了分析

評鑑是依據核心原則逐條進行，並無整體評鑑或是區分等級，因 IFI並無意成為評等機構，並且整體評鑑可能具有政治性。其評鑑的類別則為：「遵行」、「大體上遵行」、「主要未遵行」、「未遵行」及「未採行」。

評鑑成果報告則為，評鑑者對於其遵行的能力與意願的看法。對於遵行與未遵行的主要面向所希望能夠提出行動方案。各國監理機關應對於評鑑議題採取適當的看法，評鑑的結果應視為受評國家的「財產」，其是否揭露係基於自願。
（八）結語
高品質的的監理可以達成，強化國家銀行體系、促進金融部門整體的穩定性、降低本地經濟受到外部衝擊的傷害等目的。請記住，金融監理的成本固然很高，但疏於監理付出的代價會更高。
3、 金融危機的教訓－一個信評機構的觀點
講座：Mr Christopher Lake, Senior European Regulatory Counsel for Standard & Poor’s, United Kingdom
（一）信評機構的角色

1. 信評機構為市場提供信用價值的獨立意見。

2. S&P的信用評等代表：我們對於特定債務人或財務債權能夠按時償還本利可能性的看法。換言之，我們的重點在於其違約的可能性。但對市場參與者而言。信評僅是各種工具之一。
3. 信評並非對一種證券表示其可能的市場績效。信評更非說明下列事項：
（1）投資人是否該買入、賣出或持有受評證券。
（2）對特定投資人或集團而言，任何特定受評證券是否適合投資。
（3）對特定投資的預期收益是否足夠補償其風險。
（4）某受評證券是否符合投資人的風險偏好。

（5）證券價格是否與其信用風險相稱。

（6）除了信用風險是否有其他因素會影響市場價格，以及影響的程度。

4. 近來信用市場的混亂引起對於信評及其運用上的疑慮。特別是對某些住宅抵押貸款基礎的結構型商品的評等表現上。結果造成某些市場參與者對信評喪失信心。要重拾市場信心必須要更重視下列事項：
（1）透明度：對於資本募集與投資過程的所有階段，信評機構皆應扮演重要角色。要從太多難以消化的資訊中，突顯具相關性的資訊。
（2）投資人工具：除了信評及證券公開發行說明書，投資人為分析所購入的債券而尋求更多的工具。
（3）可靠性：在資本募集與投資過程的所有階段中，都須有清楚的責任劃分。
（4）彰顯獨立性：持續承諾要消除會管理利益衝突。
（二）信評機構的教訓-S&P的領導人行動方案
此次金融危機中S&P的大多數評等均符合預期，但由於其在用以分析最近美國RMBS及CDO的幾項假定出了問題，導致未能充分預估美國房貸市場下跌的嚴重性。為改進評等及提高信心，S&P採取了領導人行動方案，增進公司治理、分析及透明度。
1. 公司治理：以現行公司治理政策為基礎，增加新的制衡制度，以增進對於其評等過程之信實度的信心。
2. 分析方法：採取多項步驟來強化評等的品質，納入最近市場經驗增進評等跨部門的一致性與不同時間的可比較性。
3. 透明度：就評等過程對市場參與者提供更高的透明度，以及對其評等意見背後的分析及假定提供更加清楚的呈現，並增進市場參與者對評等本質的認識，以協助其正確的運用評等。
4. 教育：增進延伸教育訓練計畫以幫助市場參與者適當的運用評等。

（三）評等標準與最近的修正

S&P對其評等之資產類別進行信用分析時，所依據的因素項目，而記載這些因素項目的文件就是評等標準。評等小組委員會採用評等標準作為其進行分析的架構。S&P希望使評等標準能提供一共同的專業標準來促進信評的一致性、可比較性及透明度。
1. 欲進一步提升不同部門間評等的可比較性。
2. 信評能夠為描述信用風險提供一共同的語言。
3. 可比較性能夠幫助投資人分析其對全球各資產類別之固定收益投資所承受的風險。
4. 評等標準所考量者為信用的穩定度，而不僅是最終違約風險。
（1）明確將信用穩定認定為一項重要的信評因素。

（2）處理我們所觀察到某些類型的信用所具有的不穩定特質。
（3）在此標準下，例如我們可能評估有兩種證券有著類似的違約風險，但如果我們相信在經濟下景氣不佳的期間，其中一種證券較易傾向於發生急遽惡化的情形，則其將被給予較低的評等，並且未來亦將不可能獲得最高等級的評等。
最值得注意的就是關於對CDO 美國RMBS的評等標準的改變。此修正應該造成一顯著的改變，即對此類證券獲得更高信評等級要求更高的信用增強。
大蕭條成為AAA 等級的一項評估標準。在新的評等標準下，AAA評等將傳遞我們對於受評證券能夠承受經濟不景氣而不發生違約能力的看法。
運用各種情境作為標杆，以更準確且標準化的執行評等標準，以提高評等標準對於跨資產類別、跨產業部門及不同國家管轄權地方之間的可比較性。
至於對政府關係機構（Government-Relates Entities; GRE）的評等標準的修正，由於政府與其各自關係機構間的關係越趨複雜。我們已對全世界GRE逐漸增加的多樣性與複雜性加強其關注程度，我們也對於當景氣不佳時政府對GRE的潛在不正常資助的評估方式及其可能對評等的影響增進其明確性。我們也對不同的評等成份（如何組成對發行者之信評）增進其透明度。我們並提供更多指引來對我們所發布跨業與跨區域信評的溝通與可比較性。
在金融機構方面，政府對於金融機構支持廣泛的程度令人意外，特許的穩定性及市場信心為信用的關鍵因素，因此須為信心敏感性業務引入相關標準；混合性證券績效未如預期，因此須重新修改標準；信用循環中所蒙受之經濟損失高於事前所預想，因而須採取信用壓力測試；另外為增加對資本適足的關注，引進風險調整資本(Risk Adjusted Capital; RAC)架構。
（四）法規規範的狀況
在建立對市場以及信評的信心方面，法規規範扮演一個重要角色。金融市場站在一個重要的十字路口。設計良好的法規規範可以：
· 提升受規範金融機構的安全與穩健性。

· 提升評等程序的信實程度。

· 幫助重拾投資人對整體市場的信心
一個功能良好的評等程序對於整體經濟將產生系統性的利益。其前進的方向包括各國開始採取相關改革措施：
· 美國SEC在2008年及2009年採取新的規範，國會並考慮立法。
· 歐盟2009年年底採行信評機構管理規範，CESR（The Committee of European Securities Regulators）正對其辦法草案進行諮詢

· 日本國會於2009年6月對信評機構採取立法，2010年6月施行。

· 澳洲自2010年1月1日起對信評機構採取發照的措施。

為達到有效性，任何法規架構都須有助於信評機構為市場進行的信評具備下列特性：
1. 維持分析獨立性：信評機構的標準必須重視過程的健，而非監督評等的內容。風險創造的道德風險、政治化的評等以及降低資本市場效率。

2. 國際一致的規則：對風險評估而言，信評應該是國際間可相容比較的工具。法規規範的標準必須是全球一致的。IOSCO準則仍是對於信評機構標準的全球標杆，2009年4月G20倫敦鋒會獲得支持。
3. 國際一致性的監督：全球一致性的規則必須以一種全球一致的方法來監督。
4、 最近的金融危機：巴塞爾委員會工作
講座：Mr Karl Cordewener, Deputy Secretary General, Basel Committee on Banking Supervision, BIS
（一）全球金融海嘯的起因與發展過程
1. 金融海嘯的起因：
（1）過低利率以及充沛流動性引導出過度的風險追求。

（2）銀行風險管理的不足。

（3）由於貸款者可將風險轉嫁出去，造成證券承銷標準過低。

（4）金融機構將本身的應注意義務委外給信評機構。

（5）過度複雜的金融商品創新。

（6）錯誤的誘因機制造成追求短期利潤的取向。

（7）以全球化發展取向，金融體系發展的速度及其互相連結的程度令人訝異。

（8）難以用過去經驗為假定的模型推論未來。
（9）最終造成市場信任消失，如金融同業間市場急凍，由中央銀行出面擔任金融媒介的角色。
2. 金融海嘯的發展過程：
（1）有些成因形成已久。

（2）2007年夏，兩家大型避險基金的倒閉，金融市場的混亂情形開始出現。

（3）2007年夏至2008夏，銀行交易簿出現損失，證券化部位收回於資產負債表中，流動性出現缺口。

（4）2008年9月15日雷曼集團倒閉。

（5）2008年10月各國政府開始採取接管、注資及央行援助等措施。
（二）巴塞爾委員會對金融危機之因應
1. 採取相關措施

（1）擴大委員會成員，由原本13個國家地區擴大至27個國家地區，除了G20國家外，另增加香港及新加坡。

（2）委員會中屬於治理的功能部分予以擴大。

（3）對全球危機提出全球性的解決方案。
（4）成立巴塞爾諮詢小組。
（5）強化第一類資本的品質、一致性與透明度。

（6）提升Basel II標準 （2009年7月公布）。
（7）國際一致性之槓桿比率。
（8）逆景氣循環的緩衝資本。
（9）銀行流動性的健全標準。
（10）正視「太大而不能倒」的問題。
（11）強化銀行壓力測試實務。
（12）確保薪酬政策與公司長期營運目標及適當風險承受一致。
2. 對金融海嘯的因應措施，「資本」是關鍵。考量危機是在Basel I架構下產生，於是G20鼓勵採行Basel II標準，但Basel II尚有改進空間。
（1）資本要求標準

· 最低資本及流動性要求將依時間不同而提高其標準。
· 某些改革措施採階段性作法，以避免傷害經濟復甦。
· 委員會將實行廣泛的衝擊評估。
· 以上所有的努力方向均受到FSB（Financial Stability Board）及G20改革計劃的支持。
（2）資本品質的改善

· 市場重視的重點在於第一類（Tier 1）資本中主要的核心組成部分（但其資本比率僅2%）。
· 以目前的關心角度來考慮吸收損失能力，則獲利績效甚為重要。
· 加強資本項目揭露的透明程度。
（3）槓桿比率

· 應簡單清楚且國際通用。
· 應作為風險基礎衡量標準的補充。
· 其他一些實務上須處理的議題包括，如何處理資產負債表外科目？資本的定義？如何處理會計原則的差異？部分項目（如現金、政府公債）是否應予排除？

（4）順景氣循環

· 抑制最低資本要求的順景氣循環現象。
· 建立逆景氣循環的資本緩衝。
· 建立信用循環的準備：強化會計架構、檢視資本架構的中的反誘因或抑制因素（disincentives）。
（5）流動性

· 2008年流動性風險管理與監理健全原則（2008 Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision）的執行係為關鍵，並將評估其實行成效。
· 委員會正研議流動性風險指標。
（6）壓力測試：

· 2009年5月提出健全壓力測試實務及監理原則。
· 對於危機期間實施壓力測試的表現提出回應。
· 壓力測試應涵蓋整體風險管理，定期的更新，並全面的涵蓋各種風險及其他相關領域。
（三）結論
1. 保持改革動能：目前談恢復常態還嫌太早。
2. 確保危機不會再發生，但很難去預測下次危機的原因。
3. 需要建立衝擊承受吸收機制：充足的資本及流動性
4. 全球性的問題須世界各國共同提出解答。
5、 薪酬實務，公司治理與金融穩定－業界觀點
講座：Mr Bruno de Saint Florent, Partner, Oliver Wyman, France
（一）概述

本次報告的目標在於檢視薪酬與風險連結程度、過度追求風險對財務穩定的影響，並對世界各國提出的薪酬原則及企業的因應做一總結。

一年前（2008），銀行薪酬問題開始成為股東、監理機關、政客及媒體的關注焦點，但要解決此議題須改善並管理薪酬結構，而非僅炒作此項議題。金融危機的發生，暴露出高階管理階層的薪酬及鼓勵追求風險的薪酬制度所產生的重大缺失。根據調查，98%的受訪者表示薪酬制度為金融危機發生的原因之ㄧ。而對於獲得高報酬的預期，並且薪酬制度缺乏與風險連結，被視為造成鼓勵追求高風險的成因。另外，紅利以現金支付並無收回制度，為與銀行實際經營績效發生差異的原因之ㄧ。因此，許多國際金融組織及各國金融監理機構均對於審慎薪酬制度皆提出規範原則。但是對於以薪酬制度作為操縱桿的缺點應該要有所認識。

薪酬制度固然重要，但對一家審慎管理的銀行來說，其充其量只是第二或第三道防線，並且目前絕大多數的薪酬制度均已符合監理法規。
（二）薪酬制度執行過程中的4項結構性缺失
薪酬制度執行過程中的4個主要結構上的缺失，已引起監管機關及業界注意。
1. 就薪酬制度執行的過程來看，分為下列5項：

（1）薪酬管理架構：薪酬制度設計、檢視、監督。

（2）具有誘因的薪酬獎金總額：計算紅利總額以及高層主管的獎酬。

（3）紅利獎金的分配：依據財務及非財務標準，分為部門、生產線、分行別。

（4）決定個別薪酬：依據個別績效分配部門紅利。

（5）支付獎酬及時間：紅利發放方式，現金或股票、直接或遞延發放、每年度或多年度。
2. 4項結構性缺失：
（1）薪酬管理的薄弱：
A. 董事會監督範圍的延伸。
B. 風險監管與薪酬管理的連繫不足。

C. 由下往上（bottom-up）的風險控管不足，以致無法限制過度的風險追求。

D. 薪酬制度的公開揭露

（2）管理階層與追求風險的薪酬：

A. 政客／媒體的爭議大於監理面的爭議；監理機關著重於薪酬之架構及管理。
B. 兩大「層次」的問題：
· 前台、中台及後台管制功能的無法配合
· 缺乏與公司整體營運成果的連結

（3）於決定薪酬時，風險調整功能有限

A. 在決定薪酬獎金總額及分配時，風險調整功能有限。

B. 在績效衡量上，缺乏長期風險責任。
（4）支付機制的缺點

A. 對承擔風險者予以遞延股權仍有缺點。
B. 在長期獎勵方案中使用短期衡量標準。

C. 對於遞延獎勵採取收回措施的功效有限。
D. 遞延期間與風險承擔期間不相稱。
E. 使用沒有資金挹注遞延獎酬。
（三）許多企業已開始致力解決這些結構性缺失
根據針對批發銀行之問卷調查，2009/2010 規劃獎酬方式的變革有下列幾項：
1. 95%的銀行調整薪酬支付以及風險承擔期間的相異。

2. 67%的銀行使用經風險因素調整的標準來計算紅利產生及配置的情況增加。

3. 26%的銀行增加計算價值創造的方法。

4. 18%的銀行導入長期獎勵方案。
5. 16%的銀行員工個人表現評估標準透明化。

6. 9%的銀行對於高階主管採用合夥人方式的獎酬計算模型。

7. 7%的銀行與股東就如何設計紅利總額進行溝通。
（四）薪酬制度改革面臨的挑戰

在執行變革時所遇到阻礙可分為下列3個面向：
1. 技術面挑戰   

（1）風險測量的方式：找尋建立適當標準的資料。

（2）實際執行薪酬新制的複雜性。

（3）複雜的績效標準缺乏信任感。
（4）業界主要考量：
· 在已經風險值調整後的措施，如何在複雜度及實用性之間作取捨。
· 將非財務評量和遞延薪酬制度結合考量，以強化風險管控。
· 經由提高透明度來強化薪酬制度的誘因。
2. 組織面挑戰：
（1）企業主管抗拒改變 

（2）產業主要顧慮

· 需要來自於資深主管階層以及董事會成員的動力

· 擴大重要參與者在制定薪酬方式的角色

3. 環境面挑戰  

（1）保持與對手間的競爭力。

（2）業界主要顧慮

· 市場環境已讓先行者劣勢（first mover disadvantage）降到最小。
· 業界研討能對此種方式提供支持。
· 監理機關的支持也會推動此領域的變革。
（五）業界改革進程

1. 新的管理及監督：許多企業對此已充分準備。

2. 導正績效標準：方向明確，但許多企業仍需要改善標準。
3. 獎酬支付結構及時間流程：仍在進行中,但需要調整讓各競爭對手間享有公平的賽場。
6、 系統性風險與總體審慎監理架構
講座：Mr Nigel Jenkinson, Advisor, Financial Stability Board, BIS
（一）系統風險與金融穩定
金融體系穩定的重要功能包括：
· 促進跨時間資源分配效率：儲蓄與投資之間的交通與媒介。
· 金融風險管理：風險池、避險、保險。
· 當遭遇衝擊與不均衡狀況時能保持這些重要功能。

· 穩定的金融體系能夠提升市場經濟的良好運作

系統性風險將擾亂金融服務，其係由金融體系中全部或部分的不完善所造成對於經濟造成潛在的傷害，而關鍵在於風險集中、風險的相互關聯與連接以及風險傳遞。
金融管理規範的目標即在於限制壟斷力量，防範嚴重的競爭扭曲，保持市場的完善；對資訊取得較為困難的個人加以保護；矯正金融市場的外部性，也就是當市場失靈所造成的社會或整體損失。

所謂金融市場外部性包括，資訊性的傳染，如對類似經營模式的銀行失去信心；資訊失去，倒閉銀行客戶失去資金來源；不確定交易對手的損失，透過資訊性的傳染削弱其他金融媒介的立場；以及行為的擴張效果：

· 資產價格及流動性螺旋惡化效果（liquidity spirals）：如拋售流動性資產加劇其價格暴跌，更進一步惡化損失。
· 去槓桿化的螺旋惡化效果（deleveraging spirals）：如銀行為減少財務槓桿而採取信用緊縮造成投資人無法獲得融資。

金融業與一般產業不同，一般產業如汽車公司發生倒閉，會嘉惠競爭對手，但銀行倒閉則會傷害對手（至少短期）。但股東或經理人對風險管理的誘因不會考量倒閉的外部性，因為金融法規必須對外部性需加以規範。
（二）個體審慎與總體審慎

個體審慎途徑係指個別金融機構的安全與健全性，許多健全的金融機構代表一個健全的金融體系，但此條件為必要條件但非充要條件，因無法考量整體體系的風險。
如果一家銀行面對流動性壓力，其可能採取的方式包括，將無流動性資產流動化，如處分無流動性資產，採取資產證券化；爭取額外存款；限制資產負債表上的相關活動，如限制授信。但上述措施僅在一家銀行單獨發生流動性壓力時才有作用，並且運用上述措施反而會惡化整個金融體系的流動性壓力：
· 無流動性資產流動化：跳樓拍賣產生巨大損失，並將蒸發市場流動性。

· 爭取額外存款；將引起對手採取保護其存款戶的因應措施。

· 限制資產負債表上的相關活動：造成嚴重的信用緊縮將傷害整個金融體系。

因此，需要採取對抗整個金融體系壓力的措施包括，高品質的流動性緩衝資產（如政府公債）；當危機發生時ㄒ須維持大部分的流動性工具。但銀行如在危機發生前即建立此種緩衝資產部位，亦有機會成本的問題。
（三）發展總體審慎途徑

總體審慎途徑必須考量整個金融體系的相互關聯性以及行為反應，監理權責機關的角色乃是要保護整個體系的穩定，而非防止個別機構的倒閉。
總體審慎途徑的特色包括了時間序列與跨部門的面向，並且必須確認系統性風險的來源來自於：工具、市場或是機構。從時間序列面向來看：當經濟景氣向上時，須建立整體體系的風險，包括：

· 風險集中程度

· 資產價格泡沫

· 槓桿與信用擴張

當經濟景氣向下時，必須維繫整體金融體系的運作：

· 釋放運用反景氣循環資緩衝資本準備

· 支持信用成長與流動性的提供

總體審慎途徑在法規規範方面所面對的挑戰則包括了確認問題，以及選擇適當的工具。此外，法規套利及法規漏洞、反景氣循環的信用緩衝以及成本效益評估等，均是法規規範需考慮的議題。
在跨部門面向方面，包括外溢效果與傳染性的考慮重點，因此除了要強化市場基礎設施外，必須降低體系中的相互依賴性，如控制大規模曝險部位、限制或抑制規模及結構等。其在法規規範方面的挑戰在於：評估共同曝險的困難、對金融體系網絡瞭解有限、對於聯合性的倒閉現象難以模型化、測度規範金融體系的外部性、商譽的傳染性，以及評估成本效益。
（四）未來挑戰－太大不能倒

在金融危機發生時，為維持金融穩定，通常都會對具系統重要性金融機構予以支援及保護，但會引以嚴重的道德性風險（鼓勵風險承受），並遭受利潤私有化、損失社會化的爭議，失去政治上的接受。G20責陳FSB於2010年10月前提出解決方案。
在評估系統重要性方面有3個關鍵標準：

· 規模：提供服務的量。

· 替代性：其他機構或金融體系中其他組成分子能夠提供相同的服務嗎？

· 相互關聯性：一家機構的問題引起其他機構發生問題的可能性。

並且須綜合評估處理倒閉的能量與受傷害的程度，而此種判斷會隨時間演變而變化。

在降低倒閉的可能性與影響程度方面，應強化系統重要性金融機構的彈性，也就是訂定更嚴格監理規範以符合其系統重要性。另外，應限制其規模、業務範圍及關聯性。
在增進處理倒閉的能量方面，應改進恢復與解決方案計畫，也就是俗稱的living will。並應一併改進解決方案政策與架構。另外，在改善金融基礎設施方面，必須降低風險傳染、標準化OTC交易契約、擴大集中交易對手的運用、強化基礎設施以降低單一倒閉風險事件的發生機會。

（五）結語：

採取總體審慎的看法是至為重要的，但目前對於整體金融體系觀點的重視程度尚不足。儘管尚有許多分析性與實務上的困難，但解決「太大不能倒（too big to fail）」的問題仍是必須進行努力的目標。
3、 心得及建議

本次獲派赴瑞士參加「監理準則與特定金融穩定議題研討會」，除瞭解就金融海嘯後之國際金融監理改革方向與重要議題進行瞭解外，並與參加研討會之各國代表就金融情勢與監理特性交換意見及分享經驗，深感獲益良多。
謹就研討會探討之相關重要議題內容，研提建議如下：
一、我國銀行監理實務早已遵循銀行監理核心原則，未來考研議加入FSAP（Financial Sector Assessment Program）之可行性，經由IMF及 World Bank的評鑑，提升我國金融監理的品質與金融業的信譽。
二、持續配合國際清算銀行巴塞爾銀行委員會等國際組織，檢視我國金融機構資本適足性相關管理規定，提升資本品質並強化風險管理制度。並可研議將金融機構流動性之監控，納入資產負債的概念。
三、對於強化金融機構薪酬結構管理之主要研議方向，諸如「紅利的計算應考量調整風險後的報酬為基礎」、「部分紅利支付的時間應予以遞延」、「績效的評估應考量較長期間」、「減少因短期績效發放紅利之比例」、「避免管理人員及業務人員追求短期績效而忽略長期風險」及「提升薪酬資訊的透明度」等，皆為國際金融監理改革趨勢。但即使是歐美國家對於此項改革議題在實務施行上的可行性都仍有進一步探討的空間，是以，現階段宜採自律原則，透過公司治理實務守則相關規範，促使金融機關重視此項議題，俟未來國際上相關規範成形或觀念成熟後，再據以採納研訂規範。
四、過去金融機構對信用評等過度依賴，將本身應負擔的風險評估責任全部轉嫁於信評機構。實際上，應對於信用評等的本質與限制建立正確的認識才不致於誤用。未來相關監理規範宜配合檢視修正。
五、持續密切注意國際金融監理改革發展趨勢，諸如「總體審慎監理」、「逆景氣循環緩衝資本」、「『太大不能倒』問題的解決方案」等改革議體的具體發展，以資作為我國金融監理改革的借鏡。
附件：研討會議程及資料
Seminar on Supervisory Standards and Select Financial Stability Issues

Basel, Switzerland, 3–5 November 2009

Agenda

Tuesday 3 November

08:30 Registration

09:00 Seminar Overview and Administrative Arrangements

Mr. Amarendra Mohan, Senior Financial Sector Specialist, Financial Stability

Institute, BIS, Switzerland

09:15 Banking Soundness and Financial Stability: An Overview

The importance of financial stability and the costs of instability

Interactions between the real and financial sector

Why is financial stability more important in a more stable macroeconomic environment?

Key aspects for banking soundness

Mr. Kostas Tsatsaronis, Head of Financial Institutions & Infrastructure, Research & Policy Analysis, BIS, Switzerland

10:45 Group Picture and Coffee/Tea Break

11:15 Core Principles for Effective Banking Supervision

An overview of the 25 revised Core Principles

The process for assessing compliance with the Core Principles

Core Principles and financial stability issues

Ms Elizabeth Roberts, Director, Financial Stability Institute, BIS, Switzerland

12:30 Lunch – Ground Floor, Rooms RS

14:00 Insurance Core Principles and Response of IAIS to the Financial Crisis

An overview of the Insurance Core Principles

Revision of the Insurance Core Principles – mandate and rationale

Work undertaken by IAIS in light of the recent financial crisis

Ms Nancy Sinclair, Principal Administrator, IAIS, Switzerland

15:00 Coffee/Tea Break
15:30 The Objectives and Principles of Securities Regulation and Response of IOSCO to the Financial Crisis

Objectives of securities regulation

Overview of the 30 principles of securities regulation and assessing compliance

Work undertaken by IOSCO in light of the financial crisis

Mr. Xavier Tessier, Director, International Affairs, The French Securities Markets Authority, France

16:30 Panel Discussion: “Do We Need New Supervisory Standards in Light of the Financial Crisis?”

17:45 End of Session

Wednesday 4 November

09:00 The Financial Crisis: Lessons Learned – A Rating Agency's Perspective

Mr. Christopher Lake, Senior European Regulatory Counsel, Standard & Poor's,United Kingdom

10:30 Coffee/Tea Break

11:00 Issues in Governance and Financial Stability

The importance of Corporate Governance

The roles of board of directors and senior management

Supervisory assessment of governance at banks

Supervisory governance structures and financial stability

Ms Elizabeth Roberts, Director, Financial Stability Institute, BIS, Switzerland

12:15 Lunch  

14:00 The Recent Financial Crisis: Basel Committee Work

Mr Karl Cordewener, Deputy Secretary General, Basel Committee on Banking

Supervision, BIS, Switzerland

14:45 Coffee/Tea Break

15:15 Compensation Practices, Corporate Governance and Financial Stability:The Industry View

Compensation practices and the financial crisis

Industry view on compensation practices

Mr. Bruno de Saint Florent, Partner, Oliver Wyman, France

16:15 The Role of Macro Stress Tests in Financial Stability

Objective of macroeconomic stress testing

Designing macroeconomic stress scenarios and feedback effects

Macro stress testing methodologies

Mr. Mathias Drehmann, Senior Economist, BIS, Switzerland

17:30 End of Session

Thursday 5 November

09:00 Systemic Risk and a Macroprudential Framework for Supervision

Mr. Nigel Jenkinson, Advisor, Financial Stability Board, BIS, Switzerland

10:30 Coffee/Tea Break

11:00 Maintaining Financial Stability: A Central Bank Perspective

Financial stability surveillance

Assessment of vulnerabilities to the financial system

Stress testing the financial system

Mr. Markus Schwaiger, Senior Expert, Financial Market Analysis and Surveillance Division, Austrian National Bank, Austria

12:30 Lunch – 

13:30 Global Financial Stability: The Challenges Ahead - The IMF Perspective

Mr. Christopher Morris, Senior London Representative, Monetary and Capital Markets Department, London Office of the IMF, UK

15:00 Wrap-up and Closing Remarks










































� Financial Sector Assessment Program The FSAP, a joint IMF and World Bank effort introduced in May 1999, aims to increase the effectiveness of efforts to promote the soundness of financial sytems in member countries. Supported by experts from a range of national agencies and standard-setting bodies, work under the program seeks to identify the strengths and vulnerabilities of a country's financial system; to determine how key sources of risk are being managed; to ascertain the sector's developmental and technical assistance needs; and to help prioritize policy responses. Detailed assessments of observance of relevant financial sector standards and codes, which give rise to Reports on Observance of Standards and Codes (ROSCs) as a by-product, are a key component of the FSAP. The FSAP also forms the basis of Financial System Stability Assessments (FSSAs), in which IMF staff address issues of relevance to IMF surveillance, including risks to macroeconomic stability stemming from the financial sector and the capacity of the sector to absorb macroeconomic shocks.
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