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摘    要
安全而有效率的金融市場基礎設施，有助於促進金融穩定及有效支付監管，否則，其可能是各種風險匯聚串流的場合，若未能全面妥善地加以控管，有可能釀成金融風暴的源頭，例如，美國證券化與信用違約交換(CDS)等衍生性金融商品的市場濫用行為；或成為風暴的主要傳輸管道，像金融海嘯般襲捲全球金融市場。
CPSS-IOSCO公布「金融市場基礎設施準則(PFMI)」，作為今後各國中央銀行、市場管理者及相關主管機關在設計與評估該國重要金融基礎設施的主要依據。PFMI已列為IMF-WB金融部門評鑑計畫(FSAP)執行之項目，也成為G20-FSB全球金融穩定治理的重要標準，在G20以身作則(lead by example)及同儕審查(peer review)帶動下，其他各國將被要求在未來6-7年內達到完全遵循PFMI之程度。為與國際標準接軌，本行早已投入PFMI前置作業的準備階段，預計在適當的時機，將正式啟動PFMI的評鑑作業，並儘早達成PFMI之最低標準要求。
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壹、前言
本次參加東南亞中央銀行研訓中心(The South East Asian Central Banks Research and Training Center, SEACEN)於2013年10月6日至10日假馬來西亞吉隆坡舉辦之第12屆「新興經濟體支付及清算系統高級訓練課程」，主題為「評鑑 “金融市場基礎設施準則”之遵循以增進金融穩定與有效監管」(Assessing PFMI Observance for Financial Stability and Effective Oversight)，本次訓練課程著重於如何落實PFMI準則的評估方法及作業程序，以及報告全球目前遵循PFMI的實施進度。
本次訓練課程的安排，主要基於金融穩定與有效支付監管目標，並配合2012年4月國際清算銀行(BIS)所屬之支付暨清算系統委員會(Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS)與國際證券管理機構組織(International Organization of Securities Commissions, IOSCO)聯合頒布「金融市場基礎設施準則(Principles for Financial Market Infrastructure, PFMI)」及「揭露架構及評估方法(Disclosure Framework and Assessment Methodology, DF/AM)」報告書，並結合國際貨幣基金(International Monetary Fund, IMF)與世界銀行(World Bank, WB)自2001年以來所聯合推動「金融部門評鑑計畫」 (Financial Sector Assessment Program, FSAP)之定期評估活動，該計畫有關支付清算系統的評鑑作業，已決定援用CPSS-IOSCO所頒布PFMI之24項準則及主管機關5大職責為評估基準。
SEACEN主辦單位特別邀請來自BIS、WB、IMF之支付系統專家為講師，除帶領出席國與會代表分組討論外，也邀請新加坡貨幣管理局(Monetary Authority of Singapore, MAS)、香港金融管理局(Hong Kong Monetary Authority, HKMA)及韓國央行(Bank of Korea, BOK)支付系統主管報告該國FSAP行動計畫中有關支付系統遵循PFMI新準則的評鑑進度與實際經驗。
課程最後安排上述講師與主管官員聯合舉辦一場座談會，展開一場針鋒相對的辯論。會中針對與會各國中央銀行在支付系統的法律授權範圍與PFMI建議央行與主管機關承擔支付監管五大職責之權責分配是否對稱之議題，現場徵詢各國執行監管實況，其中，新加坡貨幣管理局(MAS)兼具貨幣及金融管理權力；印尼央行正準備修法切割貨幣穩定與金融穩定之組織功能；柬埔寨與緬甸目前只有中央銀行，尚未成立金融監理機關；除此之外，與會各國央行普遍面臨職責不一及跨部會監管合作的難題。
針對上述支付監管權限之問題，IMF與BIS代表主張修法賦與央行更大的權力；但WB代表認為修法耗時緩不濟急，主張中央銀行應與其他主管機關簽訂合作備忘錄，以正式合作機制取代現行普遍非正式合作機制，透過備忘錄明訂分工合作的職責劃分，克服部門本位主義的難題，從而強化合作監管的實際效益。雙方最後的共識是，若能立法提升央行支付監管的正式法律地位，取代部分國家央行以發表政策聲明之權宜措施，應是未來長期努力的目標。這場辯論讓與會各國學員見識到國際金融組織間的立場與解決方案的異同。
安全而有效率的金融市場基礎設施，有助於促進金融穩定及有效支付監管，否則，其可能是各種風險匯聚的場合，若未能加以妥善控管，可能變成金融風暴的來源，例如，美國證券化與信用違約交換等衍生性金融商品的市場濫用行為；或成為風暴的主要傳輸管道，像金融海嘯般襲捲全球金融市場。
交易資訊揭露不只是提供社會大眾瞭解金融市場的交易資料以方便其投資分析，也可提供系統營運者、監管者及參加者對金融基礎設施的作業程序與風險分佈有深入的瞭解，以協助監控系統作業或輔助政策分析，這需要一套關聯性資料庫，並建置即時監控系統(monitoring system)與檢查系統(surveillance system)，以及以風險管理為基礎的監視指標，隨時掌控系統個體與總體的支付流量、流動性壓力、信用曝險、帳戶可用資金變化，擔保品動支情況、保證金追繳等等動態訊息。
CPSS-IOSCO公布「金融市場基礎設施準則(PFMI)」，作為今後各國中央銀行、市場管理者及相關主管機關在設計與評估該國重要金融基礎設施的主要依據。PFMI已列為IMF-WB金融部門評鑑計畫(FSAP)執行之項目，也成為G20-FSB全球金融穩定治理的重要標準，在G20以身作則(lead by example)及同儕審查(peer review)帶動下，其他各國將被要求在未來6-7年內達到完全遵循PFMI之程度。為與國際標準接軌，本行早已投入PFMI前置作業的準備階段，預計在適當的時機，將正式啟動PFMI的評鑑作業，並儘早達成PFMI之最低標準要求。
    除前言外，第二章概述「金融市場基礎設施準則」，包括PFMI的新架構、制定背景及主要變革，進而瞭解PFMI如何成為重建國際金融穩定與監管合作新秩序的一環。第三章介紹PFMI之評鑑方法及資訊揭露架構，PFMI的實踐需要透過定期的評鑑來檢定其落實的程度，評鑑結果及相關交易資訊須適度對外揭露，以昭公信；此外，報告國際當前遵循PFMI的實施現況。第四章介紹我國金融市場基礎設施發展之現況，以及因應PFMI之準備與實施狀況；最後，提出個人研習心得與建議。另附錄1回顧證券化及信用違約交換等金融創新工具如何演變成國際金融海嘯的主要癥結，以及IOSCO對衍生性商品市場之檢討與建議，如何促成交易資料保管機構(Trade Repository, TR)之建置，並成為新的金融市場基礎設施而納入PFMI之規範；
貳、「金融市場基礎設施準則」之制定
一、PFMI新架構
國際清算銀行(BIS)支付暨清算系統委員會(CPSS)與國際證券管理機構組織(IOSCO)於2012年4月聯合頒布「金融市場基礎設施準則」(PFMI)，用以統合實施多年的「重要支付系統之核心準則」(Core Principles for Systemically Important Payment Systems, CPSIPS(2001))、「證券清算系統建議準則」(Recommendations for Securities Settlement Systems, RSSS(2001))及「集中交易對手建議準則」(Recommendations for Central Counterparties, RCCP (2004))等國際標準，作為今後各國中央銀行、市場管理者及相關主管機關在設計與評估該國重要金融基礎設施的主要依據。
因應金融市場的購併及國際化潮流，CPSS-IOSCO將原本款項與證券分別對應的準則合併成統一的建議準則，相信這有助於統合全球金融市場基礎設施的監督與管理，並提供更一致性的評估基礎。而且，CPSS-IOSCO相信，新架構可以反映出從新近金融危機所得到的教訓，以及過去多年累積的實務經驗及評估結果。新架構也引進一些昔日建議準則未曾觸及之議題，如帳戶分離及可移轉性(segregation and portability)、層級化參加機制(tiered participation arrangement)，以及一般營業風險(general business risks)等新準則。
PFMI規範的對象涵蓋支付系統(Payment System, PS)、證券清算系統(Securities Settlement System, SSS)、證券集中保管機構(Central Securities Depository, CSD)、集中交易對手(Central Counterparty, CCP)及交易資料保管機構(Trade Depository, TD)；PFMI報告書統稱之為金融市場基礎設施(FMIs)，泛指用以處理款項、證券、衍生性商品或其他金融交易之結算、清算及記錄作業之多邊協定系統，通常具備一套共同的規約與作業程序、資訊與通信軟硬體設施，以及更強化的風險管理架構，為所有系統參加者、營運者及監管者所共同遵守與維護。新架構包含24項準則及5項職責(見表1)，其規範及作用的對象，分別敘述如下：
表1「金融市場基礎設施準則」之架構
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資料來源：CPSS-IOSCO (2012), PFMI
(一) 金融市場基礎設施
在PFMI報告書中，CPSS-IOSCO關注的是金融市場基礎設施，而非交易平台(trading platform)或後台作業系統(post-trade infrastructure)。金融市場基礎設施在組織型態、功能及設計上因性質不同而存有極大差異，其可能由中央銀行或民間部門擁有及營運。根據組織型態之不同，而受不同法規架構所規範。由於交易資訊揭露在衍生性商品市場中極為重要，因此PFMI增列交易資料保管機構(TD)類型。並將金融市場基礎設施分為以下五大類型：
1. 支付系統(PSs)：係指參加者間用以移轉資金的一套工具、作業程序及規約；該系統參加者及營運者依據兩者間事先協議之作業程序及共同的作業平台執行資金移轉。支付系統一般可區分為大額及零售支付系統。
2. 證券清算系統(SSSs)：為使證券得以帳簿登錄劃撥方式進行交易移轉、結算及清算之多邊協定架構與設施。值得注意的是，PFMI報告書對SSS的定義，較2001年「證券清算系統建議準則」(RSSS)之涵蓋範圍來得狹隘， RSSS對於SSS界定為包含證券集中保管機構(CSD)、集中交易對手(CCP)及處理證券移轉等之證券交易商及商業銀行等功能，但此報告則將SSS、CSD及CCP 視為不同型態之實體。
3. 集中交易對手(CCPs)：係指在證券交割過程中，居中介於原始交易對手兩造間，成為所有賣方的買方，及所有買方的賣方，以確保交易契約履行之實體。CCP 可藉由要求參加者提列擔保品以覆蓋潛在的曝險，或設立違約基金以共同分攤某些風險，不僅可降低個別參加者面臨的風險，也可有效控制該市場的系統性風險。
4. 證券集中保管機構(CSD)：提供證券過戶、集中保管、資產管理等服務，並在確保證券發行完整性(亦即杜絕證券偽造、毁損或竄改)方面，扮演重要的角色。CSD可採實體型式(但不移動化)或無實體型式(帳簿登錄)持有證券。一般而言，CSD專責證券帳戶保管服務，但在某些國家中，其CSD也兼營清算服務。實際上，CSD的營業活動會因司法管轄區與市場實務不同而有所差異。
5. 交易資料保管機構(TR)：專責集中管理交易資料之電子化紀錄，以便對相關主管機關及社會大眾提供交易資訊，並協助偵測、預防市場資訊濫用行為(market abuse)，以促進金融穩定。近年該機構之重要性逐漸受到重視，由於其所保管的資料可能提供眾多利害關係人使用，因此該等資料的持續可用性、可靠性及正確性甚為重要。
(二) 金融監理機關
  CPSS-IOSCO提出PFMI，目的在增進支付、結算、清算及記錄等機制之安全與效率，進而降低系統性風險，並促進金融穩定與有效監管。PFMI建議賦予央行、市場管理者及相關主管機關在金融基礎設施監管方面很大的職責，分別涵蓋一些重要的支付系統(PSs)、證券清算系統(SSSs)、證券集中保管機構(CSDs)、集中交易對手(CCPs)及交易資料保管機構(TRs)。但各國央行普遍面臨職責不一或監理合作之難題，亦即有關支付監管(payment oversight)、銀行監理(bank supervision)與市場監察(market surveillance)分屬不同主管機關，有賴跨部會緊密的監理合作，或立法明訂監理權限，或發布政策宣言(policy statement)，或簽署合作備忘錄(MOU)；透過上述正式的合作機制以利PFMI的落實。
PFMI協助相關業者深入了解支付系統的運作，這涉及許多複雜的層面，包括法律制度與公司治理、風險控管與清算機制、價值移轉與違約處理、參加標準與資訊透明、支付監管與監理合作等議題。PFMI綜合過去發展經驗，歸納出最低標準要求(minimum standard requirements)或最佳實務(best practices)，其準則基本涵蓋上述所有議題。
二、PFMI制定背景    

2008年金融海嘯重挫全球經濟活動，二十國集團(G20) 
分別於華盛頓和倫敦舉行二次高峰會，而第三次高峰會於2009年9月於美國匹茲堡舉行。根據這三次高峰會的決議，G20對強化金融穩定與監理合作達成相關共識，包括成立金融穩定理事會（Financial Stability Board, FSB）、國際合作、審慎監理、法規範疇、薪酬制度、會計準則、改革信評機構等之倡議。初期，FSB秘書處設在瑞士巴賽爾，在國際清算銀行(BIS)下，其成立宗旨在統合各國金融監理架構、達成國際監理標準的一致化，並結合IMF-WB金融部門評鑑計劃(FSAP)的定期評估查報，以有效執行金融管理(regulation)與監理(supervision)(見圖1)。
圖1  G-20高峰會有關全球金融穩定與監理合作之倡議
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資料來源：作者繪製
    圖1揭示二十國集團金融穩定理事會(G20-FSB)在國際金融穩定及監理合作架構中居間穿針引線主導議題的進行；目的在建構新的國際金融穩定秩序、防範系統性風險發生、提高無法履約問題機構處理時效及強化衍生性商品市場申報及集中結算機制；並在全球合作與資訊分享的基礎上，增進世界各國遵守國際法規及監理標準。
    自全球金融危機爆發以來，在G20-FSB的推動下，國際金融穩定及監管合作出現下列一些新的發展：1.在治理層面，昔日G7的金融穩定論壇(Financial Stability Forum, FSF)升級為更具實體功能的金融穩定理事會(Financial Stability Board, FSB)；2.在基準層面，針對引發金融危機的成因與缺陷，各界積極謀求善後改革之策，紛紛採行或倡導一些新的國際金融標準；在落實層面，引進以身作則
(lead by example)與同儕審查(Peer Review)機制，這使IMF-WB“金融部門評鑑計畫(FSAP)”與IMF “遵循相關標準與守則報告書”(Report on Observance of Standards and Codes, ROSC)”獲得新的動能(momemtum)。這些新發展使傳統國際金融的軟性約束(soft law)開始呈現出一定程度的強化(harden)趨勢，並使得程序正當性(procedural justice)成為必要的考量。相關細節分述如次：
(1)  全球治理機構
1. G20-FSB
    金融穩定理事會(FSB)是二十國集團(G20)領導人倚重和國際公認的推動全球金融標準制定與執行的核心機構，主要職責涵蓋：
· 發覺金融體系潛在的弱點，謀定解決這些問題所需採取的行動；
· 增進金融穩定主管機關之間的協調和資訊交流；
· 監控市場發展並就其對監管政策的影響提供意見；
· 監控遵循監管標準的最佳實務並提供意見；
· 聯合「國際標準制定組織」，有計劃地檢討它們的政策發展工作，以確保獲得及時的協調，並強調優先順序及修補缺陷；
· 制訂監理機關聯繫協會(supervisory colleges)的作業要點及規約；
· 擬定跨國危機控管的應變計畫，特別針對具系統重要性的機構;

· 聯合國際貨幣基金(IMF)一同進行預警演練(pre-warning exercise )。
    G20-FSB係根據2009年4月G20倫敦峰會之宣言而成立，成員包括二十國集團成員國的財政部部長、中央銀行官員和區域諮商團體(Regional Consultation Groups, RCGs)及國際金融組織(IMF、WB、BIS)等之相關領域專家；2013年1月正式成為自治的法人(autonomous legal entity)，擁有獨立的資源與預算。除領導委員會(Steering Committee)外，另有三個常設事務委員會，分別是：脆弱性評估委員會(Committee on Assessment of Vulnerabilities)、監管合作委員會(Committee on Supervisory and Regulatory Cooperation)及標準實施委員會(Committee on Standards Implementation)。
    近年來，FSB大會(Plenary)討論之議題聚焦於：辨識全球金融體系潛在之脆弱性；提高銀行與其他金融機構承受風險之能力；處理“太大不能倒”之問題；規範影子銀行之發展；改革店頭市場衍生性商品之結算機制；推動國際會計準則使趨於一致(convergence)；提高內部稽核之品質等金融監理改革的最新進展。
2. IMF-World Bank
    國際貨幣基金組織(IMF)的傳統職責是促進國際貨幣合作和匯率穩定，增益國際貿易平衡發展，協助成員國解決國際收支困難；世界銀行(WB)的傳統職責是消除貧困及促進經濟發展。自2008年首屆G20高峰會以來，受益於成員國承諾提供的更多資源，IMF-WB二者履行傳統職責(包括FSAP)的能力得到更有力的支持。
　  IMF全力支持FSB和其他國際標準制定者之工作。同時，IMF也歡迎FSB在G20國家的授權下，正式成為一個自治法人，擁有更多的財務自主權，有助其協調全球金融穩定與監管政策之發展、整合與實踐。同時，IMF支持監理機關聯繫協會之成立，在永續經營前提下，透過各國監管機關的多邊合作，可提高對國際金融集團跨國監管的一致性與有效性。
(2) 國際標準制定
    金融海嘯雖然橫掃全球，其震央卻源自美國本土的次貸風暴及衍生性商品交易不透明的黑洞。為避免重蹈覆轍，釀成這波金融危機的根本原因有必要加以釐清，主要癥結大致可歸納如下：
· 金融機構承作房貸授信業務過於浮濫；
· 政府贊助機構(GSEs)參與高風險投資行列
· 證券化商品的信用強化機制降低創始機構與發行機構對信用泡沫化之戒心；
· 保險機構過度涉入信用違約交換商品之保證業務；
· 金融創新商品店頭市場交易的資訊不夠透明；
· 信用評等機構對證券化商品之評估涉及利益衝突問題；
· 資產負債表外會計處理的便宜措施讓金融機構有造假作帳之空間；
· Basel II之風險管理規範加重順景氣循環；
· 影子銀行未納入嚴謹的金融監理範圍；
· 具系統重要性金融機構太大不能倒的道德風險；
· 金融監理忽略系統性風險。
    針對上述危害金融穩定之缺失，各界紛紛從制度面、商品面及機構面提出種種對策以重建新的金融監理秩序，G20-FSB公開指定12項國際標準(見表2)，作為健全金融體系的主要手段，並列為優先執行的項目，其實施進度將納入今後G20成員國考核控管之工作計畫中。
表2  G20-FSB推動的12項國際標準
表1 金融穩定理事會的全球標準

    表2所示12項標準和守則涉及三個層面之議題，即政策透明度、金融部門監管和市場誠信；其中政策透明度包括資料透明度、財政透明度以及貨幣和金融政策透明度；同時顯示攜手合作的國際標準制定機構及對應的標準和守則。
    金融監理改革，涉及銀行資本要求、清算風險控管與流動性、公允價值重估、肥貓條款與避稅天堂、洗錢防制與打擊恐怖金融活動等議題。FSB透過與國際金融組織(IMF、WB、BIS)及國際標準制定機構(CPSS、IOSCO、BCBS、IASA、IASB、ISDA等)等攜手合作，將推動一系列金融改革方案，包括：銀行部門的資本要求與流動性比率規定(Basel III)、金融市場基礎設施準則 (PFMI)；結構性金融商品及資產負債表外融資活動規範(ISDAMA)；以及將金融業薪酬制度合理化與上述金融穩定方案連結等議題。
    這12項標準基本涵蓋：最低標準要求(minimum standard requirements)、行動準則(principles and code of conduct)、最佳實務(best practices)、方法論(methodologies)及作業指引(guidelines)等，在G20-FSB的推動下，將成為國際共同遵行的標準依據，具有一定程度的約束力。
(三) 監控遵循進度
    回應G20高峰會承諾遵守審慎標準以促進國際監管合作，FSB從2010年3月起評估各國(或司法管轄區)遵守國際合作與資訊交換監管標準的實施情況，包括遵循程度出現落差的原因，與被評估國討論該國ROSC遵循報告之進展，以及就如何改善遵循進度提出建議。
    FSB標準實施委員會(Committee on Standards Implementation)下設有專家團隊(Expert Group)，實際負責各項評估作業。對於被評估的國家(或司法管轄區)，FSB將機動地指派專家小組(expert team)，成員包括銀行、保險、證券、支付系統等不同領域之專家，實地檢查現有相關資訊，包括該國最近一次ROSC報告以來最新進展的資訊。
    專家小組將根據評估結果撰寫先期評估報告，並邀請被評估國主管機關提出評論。報告將對遵循程度進行評估，並就解決缺失所須採取補救措施的時程表提出建議。專家小組將審查先期報告和主管機關評論，並在必要時修改報告，然後將報告提交FSB標準實施常設委員會。委員會將邀請相關主管機關討論修改後的評估報告，並就所需採取的措施[包括是否將被評估國列為不合作管轄區(Non-Cooperation Jurisdictions, NCJ)]提出建議。最後，報告連同建議措施及改善時程表一併提交 FSB 全體大會批准
。
若報告將被評估國列為NCJ，且後者在全體會議批准報告一年後在遵循度方面仍未取得實質的進展，則FSB與其成員國可進一步採取制裁措施，包括發佈遵循進度報告，暫停被評估國在FSB及其他國際機構的會員資格，並對NCJ轄區的金融機構提出額外監管、審計及資本要求，同時對金融機構和國際金融組織在NCJ的業務和交易進行限制等
。
G20集團的人口達全球的三分之二，GDP加總佔全球的百分之八十五；不僅如此，其他新加入的國際標準制定組織也遠比當初G7集團的範圍更廣泛，例如BIS-CPSS的成員就包括來自27個國家（地區）的中央銀行與金融監管部門。在G20-FSB的推動支持下，PFMI準則不再只是軟性約束而已，其真正的吸引力(attraction)來自先進國家的實施經驗，而為其他國家立法者和監管者所樂意接受。雖然如此，若制定標準的國際組織具有更為廣泛的代表性，無疑也有助於強化這些標準的正當性和說服力。特別是，當這些標準日益傾向於搭配一定的誘因或約束機制而呈現某種程度的強化趨勢時，程序的正當性就顯得更加重要。
三、PFMI主要變革
    PFMI係CPSS-IOSCO於2012年重新彙整其2001年「重要支付系統核心準則(CPSIPS)」、2001年「證券清算系統建議準則(RSSS)」及2004年「集中交易對手建議準則(RCCP)」三大準則而成，並將證券集中保管機構(CSD)及交易資料保管機構(TR)一併納入其所謂金融市場基礎設施(FMIs)的定義範圍內。
    一般公認CPSIPS、RSSS、RCCP三大準則是寫給專業領域從業人員閱讀的報告書，PFMI整合此三大準則，並納入過去實踐準則的實務經驗，以及近年來金融危機教訓之啟示，其內容之複雜程度不是一般人能理解；然而，新準則隱然呈現一個更具體而微的金融穩定監理架構，如圖2所示，可方便讀者將PFMI與金融穩定監理做連結。
相對於之前三大準則聚焦在市場/交易平台(marketplace/platform)之市場概念，PFMI更重視金融市場基礎設施的公共設施/基礎建設(utility/infrastructure)的公共利益概念。PFMI強化昔日準則的風險管理架構，並新增一些功能、機制及作業程序。
PFMI的主要變革，包括:強化治理機制(P2)；重視相互依存與極端事件(P3)；強化風險管理機制(P3,4,7,15)；要求集中交易對手分離客戶帳戶以保障其權益(P14)；洞悉層級化參加機制的風險意涵(P19)；新增交易資料保管機構(P24)；加重中央銀行的職責等，分別說明如次：
圖2 現代化金融體系之架構
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      資料來源：作者繪製
1. 新增 “交易資料保管機構”

交易資料保管機構係指類似美國集中保管結算公司(DTCC)所設置的交易資料倉儲(Trade Information Warehouse)機構，這類設施提供全球店頭市場衍生性商品交易資料的存取及倉儲服務。交易資料保管機構已逐漸發展成為一種新型的金融市場基礎設施，且其重要性近來愈顯增加，特別是在店頭衍生性商品市場。
2008年美國雷曼倒閉事件，暴露店頭市場信用違約交換(CDS)衍生性商品的不夠透明，以及各國監管機關對這此類交易資料的掌握不夠確實，致使美國本土的金融風暴逐漸失控，終於釀成全球性金融海嘯。事後美國政府要求店頭市場衍生性商品交易應集中送到交易資料保管機構申報，歐盟跟進也有同樣規定，目的在讓市場監管機構能夠在資訊透明的基礎之上，以全球的角度掌握店頭衍生性商品交易可能的系統性風險。
藉由資料的集中蒐集、儲存及傳送，設計良好且具有效風險控管之交易資料保管機構，可以將資料迅速歸類分析，並將分析結果迅速地提供監管機關及外界參考。有鑒於這項發展，以及呼應2010年G20多倫多高峰會之宣言：承諾加速推動店頭衍生性商品市場集中交易登錄及結算之制度，且最遲於2012年底建立與全球標準一致的交易資料保管機構
。爰此，CPSS-IOSCO遂將交易資料保管機構納入其PFMI的規範對象，成為新興的金融市場基礎設施。
2. 強化治理機制
治理機制提供一些程序，讓組織透過該等程序設定目標、訂定達成目標的方法，以及監控各項目標的執行績效。良好的治理，為金融市場基礎設施的董事會及管理階層提供適當誘因，使其追求的目標可同時兼顧利害關係人利益及相關公共利益。
鑒於金融機構的薪酬制度係這波金融危機的肇因之一，G20-FSB發布「健全銀行薪酬實務準則」(Principles for Sound Compensation Practices)，要求透過內部治理將薪酬制度與風險承擔有效連結，並讓具獨立地位與專業知識的重要利害關係人參與薪酬決定，期降低薪酬結構引發銀行過度承擔風險之機率。
 為此，PFMI治理準則特別強化董事會之組織、職責及作業程序，包括建立適當的薪酬政策(董事會應定期檢視薪酬給付，依據所有類別風險進行調整，並與金融市場基礎設施的整體績效連結)、監督內部控制功能(包括啟用獨立董、監事)、辨識及處理董事會成員可能利益衝突之程序，如母公司與其他聯屬機構間採購之利益衝突等。
 另外，PFMI的治理機制特別強調資訊透明化，確保將金融穩定及其他相關公共利益納入考量，例如，交易資料保管機構(TR)的目標、政策及作業程序，應能支持其有效且適當地向相關主管機關與社會大眾揭露市場資料。
3.更重視相互依存與極端事件
    金融市場基礎設施應以全盤觀點處理其所面臨的法律、信用及流動性風險，尤其源自所參加系統相互依存關係所孳生之風險。PFMI因此要求金融市場基礎設施應定期檢視其承自及加諸於其他關係業者之重大風險，並發展健全的風險管理架構，能全面地處理這些風險。
    全面風險管理架構是PFMI的新主張，針對不同風險間之相關性及相互影響，建立總合風險的概念，亦即個別風險或許不是很彰顯，但將所有風險彙總即可能變成重大的風險。因此對於總合風險應訂一個適當的可容忍標準。董事會及高階管理人員並應依據其風險容忍及可承受標準，建立風險政策、作業程序及控管機制，成為全面性一貫的風險管理架構，並接受定期檢視與更新。
    極端事件係指統計上發生機率微乎其微，一旦發生，將釀成極端嚴重後果的尾端風險，就像這次金融海嘯被喻為百年一見的事件。對風險管理師而言，尾端風險至關重大，雖然發生機率極微，出現的時點更是難以預測，但不得不有未雨綢繆的防範準備。
    舉例而言，在金融危機最為嚴峻之際，衍生性商品信用違約交換(CDS)市場的鉅額部位曝險，與金融中介機構表外資產負債消長變化間的相互依存關係，形成一道難以穿透的複雜網絡，使主管機關與市場參與者難以評估曝險程度，並形成骨牌效應，只要一家機構倒閉，將會造成連鎖反應，其全面性總合風險甚至可能大於個別風險的加總，此為典型極端事件影響之案例。
4.強化全面風險管理機制
金融市場基礎設施面臨的風險類型，增加一般營業風險、保管及投資風險；並針對五種金融市場基礎設施的潛在風險，訂定指導性原則。
(1) 系統性風險係指，個別違約事件在整體金融市場上如瘟疫般連鎖反應地擴散，造成廣泛的不利影響，進而影響整體經濟活動。PFMI的目標之一是減少系統性風險。為落實這一目標，CPSS-IOSCO引進下列兩項新的準則，以加強系統性風險的防範，並鼓勵金融市場基礎設施採取一些積極作為以維護交易秩序。為此，金融主管機關除貫徹其審慎監理之任務外，並致力於投資人保障、市場誠信(market integrity)及強化商業行為準則(code of conduct)。
(2) 一般營業風險(general business risk)：金融市場基礎設施基本上為一事業經營體，業務拓展難免面臨市場內、外因素的種種威脅，例如商業策略挫敗、競爭對手壓力、母公司或其他部門投資損失等，將導致營運出現淨值虧損。營業風險管理不善，可能導致該機構營運出現危機。這項風險一般不包括因參加機構或清算銀行等違約所造成之風險。
(3) 保管及投資風險(custody and investment risk)：保管風險係指因保管機構發生破產、詐欺、管理不善或疏失，導致其保管的資產發生損失；投資風險係金融市場基礎設施將其自身資產或參加機構提供的擔保品，投資於具市場風險、流動性風險或信用風險之金融商品而蒙受損失。此兩項風險的發生，將危及金融市場基礎設施風險管理機制之安全性與可靠性，進而可能對其本身信用、流動性及聲譽造成嚴重的折損。
(4) 清算風險(settlement risks)：清算風險之曝露，一方面是因為無法準時支付所造成短期之流動性風險，一方面是因為可能永遠無法給付而造成之信用風險。金融市場基礎設施應建立一個健全的全面風險管理架構，用以：
· 管理其對參加者的信用曝險，以及源自其支付、結算及清算過程的信用與流動性曝險。這些曝險可能源自於當期曝險、未來潛在曝險，或二者皆有；
· 落實擔保品機制、保證金機制及其他預先安排的財務資源規劃(包括所有相關幣別)，俾在各種可能的壓力情境發生時，有高度信心執行支付債務之當日清算，並充分覆蓋其對每一參加者可能的曝險，或至少能覆蓋系統中最大二家參加者及其聯屬機構可能產生的潛在曝險總額；
· 定期或不定期測試各種壓力情境
，如考量市場在出現極端事件的情況下，參加者違約可能產生的信用曝險部位、流動性財源及時變現的可能性、擔保品處分期間可能的市場價格變動等各種具前瞻性之不同相關壓力情境效果。情境可能包括歷史高價的波動性、擔保品折減率(haircut)或風險值(value at risk)異常變化、價格決定因子及殖利率曲線等其他市場因素的逆轉改變、同一時間出現多次違約事件、融資與資產市場同時遭受壓力等不同考量；
· 發展即時監視系統(real-time monitoring system)、調查系統(surveillance system)及後台關聯性交易資料庫(trade database)，並明確地制訂相關系統規約及作業程序，俾能處理未被預見及潛在未被覆蓋的流動性短缺，且避免支付債務之當日清算發生重行結算、撤銷或延遲等狀況(詳見表3)。
表3 金融市場基礎設施風險監控系統
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資料來源：作者整理
    表3摘錄一些系統作業平台每日營運可能產生的一些重要交易、信用及流動性等統計指標，可幫助金融市場基礎設施建立即時監控系統；產生財務會計報表、提供日常資訊分析管理及作業研究用途。相關監視指標係巴賽爾銀行監理委員會BCBS(2008)「健全流動性管理及監理準則(Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision)」報告之建議，其中列舉有關日中流動性風險管理之策略，包括6項作業要點如下：
· 具備衡量每日流動性流入及流出平均總量之能力，包括這些流量的日中分佈時點，並預測不同時點可能引起潛在資金調撥短缺淨額的大小；
· 具備依據預期交易活動及可用財源，以監控流動性部位能力；
· 事先取得充分日中資金調撥之協定，以滿足其日中流動性需求目標；
· 具備管理及動用抵押擔保品之能力，以取得必要的日中流動性；
· 具有配合日中需求目標，管理其流動性流出時點的能力；
· 為處理未預期日中流動性短缺，預備多餘的緩衝資金。
    BCBS (2010)「Basel III流動性法則(Basel III: International Framework for Liquidity Risk Measurements, Standards and Monitoring)」引進流動性覆蓋率(LCR)及淨穩定資金比率(NSF)兩項新的監視指標。另BCBS(2012)「監視指標(Monitoring Indicators for Intraday Liquidity Management)」建議一套日中流動性監視指標及四種情境壓力測試，提供充足的日中流動性風險資訊，以及風險管理工具。
5. 集中交易對手應分離客戶帳戶以保障客戶權益
由於雷曼兄弟公司也是主要集中交易對手參加人，對於客戶提供衍生性商品及現貨交易的結算服務，在其發生破產事件後，如何保障其客戶所繳的保證金部位及交易部位，並將其迅速移轉到客戶指定的其他結算會員帳戶，而不影響到隨後的交易作業，是當時涉入雷曼破產事件的集中交易對手及市場監管機關的一項重要課題。受到美國帳戶分離規定的保護，雷曼兄弟公司的美國客戶較不受影響，但對於其他透過倫敦的雷曼國際歐洲公司(Lehman Brothers International Europe)進行衍生性商品交易結算並繳存保證金之歐洲客戶，在雷曼兄弟公司破產後，就無法受到足夠的保護，而需要與其他一般債權人共同承擔損失分配。
CPSS-IOSCO引進準則14，要求集中交易對手應依據現行法律，儘可能提供客戶部位及擔保品帳戶分離及移轉之保障措施，特別是在參加人發生破產或不能清償的狀況；應有可迅速辨識屬於參加人客戶之部位與擔保品之帳戶結構，可使用綜合帳戶，或是集中交易對手及(或)保管機構下之個別帳戶來維護參加人客戶的擔保品及部位；帳戶安排方式須可以方便違約參加人客戶部位及擔保品，易於移轉至一個或多個其他參加人；且應清楚揭露有關參加人客戶部位及擔保品之帳戶分離與移轉的規則、政策及程序；並應揭露任何可能不利參加人客戶部位完全分離或移轉之限制，如法律及作業上之限制。
6. 洞悉層級化參加機制的潛在風險意涵
自2000年起，全球證券市場結算機構跟隨衍生性商品結算機構的腳步，實施結算會員制度，將結算會員分為自行結算會員及一般結算會員，允許結算會員除了為自己結算外，亦可以為其他非結算會員的交易會員辦理結算。綜觀全球集中交易對手，除了少數結算機構外，皆已實施結算會員制度。
CPSS-IOSCO在2004年的集中交易對手建議準則中，就層級化參加機制等相關制度，僅提及參加人透過清算銀行及中央銀行，對於集中交易對手的分段式款項交割方式；而PFMI準則中則要求金融市場基礎設施應盡可能辨識、瞭解及管理因層級化參加機制所產生的潛在風險。
金融市場基礎設施應向董事會報告其已辨識的風險，以及為減輕風險的建議措施，並應確保其對於直接參加人的規定與安排，得收集間接參加人的基本資訊，並能對相關風險的集中度及重要的相互依存情形加以辨識、追蹤及管理。
金融市場基礎設施應儘可能對於代表為數眾多間接參加人之直接參加人、每日有龐大交易量的間接參加人、規模遠大於直接參加人的間接參加人，或是產生明確風險的間接參加人等，應加以辨識並確認。
若金融市場基礎設施已確認層級化參加機制的重大風險，應定期檢討系統規約與作業程序，並就法規架構、清算最終性、或系統穩定等作業產生的風險，確認是否與間接參加人有關，俾採取適當措施，以降低因層級化所衍生之風險。
7.加重中央銀行的職責
    CPSS(2001) “核心準則(CPSIPS)”最早提出中央銀行對具系統重要性支付系統(SIPSs)所肩負的四項職責，除營運、監管支付系統外，中央銀行應揭露其對支付系統的目標、角色及主要政策，並與其他中央銀行與國內外主管機關合作。PFMI同樣要求中央銀行應對金融市場基礎設施(FMIs)承擔五項職責，職責內容大同小異，但FMI涵蓋PS、SSS、CSD、CCP及TR，無形中加重中央銀行的權力與職責，意外引發中央銀行與金融主管機關間原有的權力劃分及分工合作之佈局。
針對上述監管權限之問題，IMF與BIS代表主張修法賦予央行更大的權力；但WB代表認為修法耗時緩不濟急，主張中央銀行應與其他主管機關簽訂合作備忘錄，以正式合作機制取代現行普遍非正式合作方式，透過備忘錄明訂分工合作的職責劃分，克服部門本位主義的難題，從而強化合作監理的實際效益。雙方最後的共識是，若能立法提升央行監管支付系統的正式法律地位，取代部分國家央行以發表政策聲明之權宜措施，應是未來長期努力的目標。
參、評鑑方法與資訊揭露

一、評鑑方法與資訊揭露架構
CPSS-IOSCO 在2012年12月公布「金融市場基礎設施準則：資訊揭露架構及評估方法」報告；該報告將原本「評估方法論」（Assessment methodology）與「資訊揭露架構」（Disclosure framework）兩份諮商報告，依市場回應之建議，整合為一，用以檢視各國金融市場基礎設施實施與遵循PFMI報告書各項規定之情形。
在資訊揭露架構部分，該報告除說明金融市場基礎設施應揭露重要量化資訊的架構及主要內容，並應針對其各項交易活動、風險概況與風險管理措施，持續向社會大眾揭露充分的資訊，且金融市場基礎設施所揭露之各項資訊亦將成為評估方法的重要參考之一。藉由資訊揭露與遵循評估之落實，預期將可提升各國遵循金融市場基礎設施準則之透明度、客觀性及可比較性。
(一) 評估方法
CPSS-IOSCO評估方法讓世界各國在實行PFMI準則時有一客觀且可比較的共同基礎，以確保準則之落實與評鑑結果的一致性；為此，金融市場基礎設施須不斷定期評估其實施進度，直到完全遵循該等準則。這個評估過程依序可分為下列三個階段：
· 金融市場基礎設施自我評估：CPSS-IOSCO鼓勵金融市場基礎設施定期自我評估，藉由此評估方法，自我審視是否達成該等準則。自我評估之目的在於辨識現有系統架構改善的必要性，並決定自行改善領域之資源與優先順序。
· 主管機關應定期自我評估並對金融市場基礎設施進行評估：本評估方法提供各國主管機關在各自管轄權下定期評估金融市場基礎設施遵循本準則之實際進度，以辨識金融市場基礎設施潛在之風險；另各國主管機關亦應定期自我評估其對五項職責之遵循程度，俾自我衡量其作為管理者與監理者之成效。
· 外部機關參與評估報告審定：外部評估包括國際金融機構(International financial institutions)或國際貨幣基金組織(IMF)、世界銀行(World Bank)等機構。外部評估係為辨識威脅全球金融穩定之潛在弱點，並尋求改善之道；亦得進行國際性評比以辯識最佳實務作法。此評估方法部分係專為外部評估者所設計。
圖3提示PFMI評估方法，提出評估作業進行的標準程序，包括範圍、事實、結論、評等、時程表五道執行步驟，目的在產生自評報告送主管機關審查，並接受外評機構的評鑑。這五道步驟依序說明如下：
圖3 PFMI評估方法架構
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資料來源：CPSS-IOSCO (2013), “Assessment Methodology and Disclosure Framework.”
1. 評估範圍
在開始評估前，應考量適當的評估範圍，例如確定該受評估的金融市場基礎設施。金融市場基礎設施共計有五種不同業務形態，如支付系統(PS)、證券集中保管機構(CSD)，證券清算系統(SSS)、集中交易對手(CCPs)及交易資料保管機構(TR)等，評估者必須決定應進行評估的業務型態及適用的準則。
2. 蒐集事實
評估者應當收集充分的事實，以便對準則中每一關鍵考量做出結論。評估方法在每一關鍵考量(key considerations)下列出2-4個不等的關鍵要素(key elements)，以便評估者藉由觀察該等要素而將事實加以組合；另外，還針對每項關鍵考量提供整套相關的問題，使評估者便於蒐集相關事實。
關鍵要素及相關問題是從24項準則及5項主管機關職責衍生而來。這些關鍵考量與關鍵要素可以幫助評估者判定金融市場基礎設施或者主管機關是否確實遵循該等準則。這些問題可視為一套協助評估者蒐集事實以做成決定之工具。
評估者對每項準則的評估過程，可試圖問被評估者以下問題，例如金融市場基礎設施達成準則要求的方式為何？
3. 對每一關鍵考量做出結論
遵循該等準則曾採用的分析、程序及理論為何？在遵循準則的程序方面，金融市場基礎設施如何衡量並且監督其表現？是否有其他證明文件可被採用？例如，主管機關對金融市場基礎設施的評審報告。
4. 採用五等級分類之評比架構
主要結論(key conclusion)是評估者的總體評估。評估者依據上一步驟所蒐集到之事實，以敘述的方式做出結論。評估者必須找出與關鍵考量有關的缺失，並敘述每一缺失下的風險及其隱含之意義，最後得出結論。
表4說明評估結果採用五級評等架構，每項準則與職責之遵循經評估後，可依照該架構分別授予不同的評等及說明，以表述評估之結果。該五級評等架構如次：
(1) 已遵循(Observed)：金融市場基礎設施遵守本項準則，任何被辨識的缺失，非常微小且可控制。
(2) 大致遵循(Broadly Observed)：金融市場基礎設施大致遵循該項準則，一個(或多個)相關問題已被辨識出來，金融市場基礎設施必須在一定期限內尋求改善。
(3) 部分遵循(Partly Observed)：金融市場基礎設施僅部分遵循該準則，評估結果可以辨識一個或者更多應當考量的問題，並且這些問題若不即時處理，會變得更嚴重。
(4) 未遵循(Not Observed)：金融市場基礎設施沒有遵循該準則，評估者已經辨識一個(或多個)嚴重的相關問題，並且發出立即糾正的警告。金融市場基礎設施須以最高優先順序加以改善處理。
(5) 不適用(Not Applicable)：基於一些法律、結構或是金融市場基礎設施特殊的原因，該準則不適用被評估金融市場基礎設施之型態。
表4 PFMI評估結果採用五級評等架構
	已遵循
	FMI遵守準則。任何經辨識出的缺口及缺失不是主要關注問題，只是次要的，可控管的，且性質上屬於FMI在正常的營業過程中可能考慮調整的問題。

	大致遵循
	FMI大致上遵守準則。評估結果已辨識出一個或多個值得關注的問題，FMI應在指定的時間表期限內解決問題並持續追蹤。

	部分遵循
	FMI部分遵守準則。評估結果已辨識出一個或多個值得關注的問題，若未即時解決，問題可能更加惡化，FMI應將解決這些問題列為優先處理項目之一。

	未遵循
	FMI未遵守準則。評估結果已辨識出一個或多個須保證採取立即行動之關注問題，因此，FMI應及時解決這些問題並列為最優先處理項目。

	不適用 
	準則不適用於受評鑑FMI的類型，因為該FMI具有特殊的法律、制度、結構或其他特性。


資料來源：SEACEN訓練教材
5. 對每項評估出來之關切議題訂定改善時程表
評估報告在辨識出應當關切之議題後，應當對每個關切議題定出一個適度的時程表，以達到完全遵循的目標，並指出應負責處理該項關切議題之機構為何。
在擬定遵循時程時，評估者必須辨識未被遵循的準則，可能導致的嚴重風險，雖然CPSS-IOSCO並未列出各項準則的重要性程度，但評估者應當依據其判斷，瞭解所評估的金融市場基礎設施之最大風險所在。在完成評估後，金融市場基礎設施通常需自行準備一份行動計畫供主管機關審查，在外部評估者所完成的評估報告中，通常會提供改善建議並與主管機關進行討論。針對被辨識出來的關切問題，應給予合理的時間改善，以達到完全遵循。
依據上述五大評估步驟，評估者可對金融市場基礎設施是否遵循24項準則提出一詳實的評估報告，依據所蒐集的事實對受評機構在準則的遵循程度上給予結論及評等，並且依據風險的重要性程度，提出合理的遵循時程。
(二)揭露架構
CPSS-IOSCO的「揭露架構」(Disclosure Framework)文件係根據PFMI準則23之關鍵考量(key consideration)量身編製而成，要求金融市場基礎設施據此向系統參加者及社會大眾揭露其風險及一般資訊。有關該文件之目的與主要揭露架構介紹如下：
1. 資訊揭露目的
依據準則23之規定，金融市場基礎設施應定期清楚完整地向結算會員揭露有關結算機構的風險，並應對每一項準則的主要風險、政策、規則及作業程序，提供重點描述。
基於此一準則之要求，金融市場基礎設施必須讓現行及未來之市場參加者、主管機關及大眾充分瞭解金融市場基礎設施。因此，必須提供資訊揭露之範本，將金融市場基礎設施的揭露方式予以標準化，如此方有助於金融市場基礎設施在此一準則的遵循上，得以進行比較。
2. 資訊揭露範本
資訊揭露範本要求揭露的項目，除了對金融市場基礎設施的一般性描述(包括組織型態、所服務市場的介紹及提供服務的主要範疇)等基本資料的揭露外，最主要的揭露部分，是針對24項準則(包括準則所涉及的關鍵考量)，逐一敘述詳細內容以回答相關問題的揭露事宜，使閱讀該文件者能充分掌握金融市場基礎設施遵循該準則的方法。
對於如何進行逐項準則之敘述性揭露(principle-by-principle narrative disclosure)？該文件提供以下幾點指示，以協助揭露者順利完成此一繁複的揭露工程。
· 金融市場基礎設施應對每項準則的關鍵考量，提供完整的敘述性揭露，在揭露時必須涵蓋所有關鍵要素。
· 每項準則的適用情況可參照附表所列的方式揭露。
· 如有需要應包括統計圖表及說明，使讀者容易瞭解。
· 如問題需要回答多重角色(如金融市場基礎設施同時扮演CDS及SSS，提供多種服務)，則應提供每種回答之內容。
· 金融市場基礎設施揭露內容應參考或引用規則，並應說明相關規定的來源。
· 當描述事件之時間時，金融市場基礎設施應提供所在地區之當地時間。
· 應包含該市場中的重要改變，表達最新狀況。
· 應使用廣泛媒體(如網際網路)提供揭露架構內容。
· 回答中應謹慎小心避免揭露機密資訊。
金融市場基礎設施在進行敘述性的揭露時，除依照本文件提供的範本格式填寫外，必須依循以上的指導原則，對準則逐項進行敘述性描述，從該文件附表1的逐項式敘述，可看出要求的標準已經細緻化至揭露關鍵考量與關鍵要素，故在揭露的質與量上，已類似於進行一份繁複的評估報告，差別僅在評估報告中尚需做出結論以及評等。
二、PFMI遵循進度監控報告
為呼應G20-FSB的期望，CPSS-IOSCO於2013年4月宣告開始監控PFMI的實施進度，並要求其旗下成員國承諾採行PFMI的新準則與新職責。這項行動方案說明如次：
· 監督行動由CPSS-IOSCO的執行任務小組(Working level Task Force, WTF)負責，小組工作人員來自CPSS-IOSCO的成員國。
· 監督範圍涵蓋G20-FSB或CPSS-IOSCO的成員國，兩者的成員有高度的重疊。
· 監督方法採用同儕平行交叉審查(peer review with horizontal and cross assessment)制度，並由各國主管機關負責，推動轄區內金融市場基礎設(FMIs)依據PFMI評估其新準則與新職責的遵循程度，並撰寫自評報告。
· 自評報告送請執行任務小組會審，最終審查結果再由任務小組向CPSS-IOSCO的執行委員會報告。
    整個監督行動分為三個階段，分別為:

·  階段1：成員國司法管轄區內金融市場基礎設施及相關主管機關是否已成必要的修法或立法程序，以反映PFMI準則與職責之新規定。
·  階段2：已採行的改革措施是否獲得落實，並與PFMI準則與職責之規定相符。
·  階段3：實施PFMI準則與職責之結果是否存在一致性。
2013年8月CPSS-IOSCO公布階段1實施進度的監控報告，參與該階段評鑑活動的金融市場基礎設施與相關主管機構總計246個機構，分述如下：
· 支付系統(PSs)：48個
· 證券集保機構/證券清算系統(CSDs/SSSs)：83個
· 集中交易對手(CCPs)：62個
· 交易資料保管機構(TRs)：15個
· 中央銀行(CBs)：27個
· 市場主管機關：31個
CPSS-IOSCO工作任務小組的同儕平行交叉審核報告所採用評分標準，與PFMI評估方法的評等架構不同，雖然同樣分為五等級，但評分考量標準與表達方式有別，其評分方法與結果(見表5與圖4)如下：
表5  G20-FSB監控成員國實施進度的評級標準

	評級1
	尚未發布執行措施文件初稿

	評級2
	已發布執行措施文件初稿

	評級3
	已發布執行措施文件最終定版

	評級4
	執行措施文件完全落實

	NA不適用
	不需要執行措施文件


 資料來源：CPSS-IOSCO (2013), “Progress towards Implementing the PFMI,”BIS.
圖4顯示金融市場基礎設施在法規架構的變革及適應，仍有很大的努力空間，其中65%PSs似乎毫無動靜，其評級為1，但評級為4者仍有超過20%；另外CCP有超過50%評級為4，但仍有約25%評級為1；至於TRs或CSDs/SSSs的評級分佈，則介於上述兩者之間。
全球主要國家的相關主管機關將PFMI的5項職責納入相關規範，以取得正式的法源依據，促使其司法管轄區內之金融市場基礎設施，依據PFMI進行評估作業，俾在CPSS-IOSCO公布PFMI後5年期限內，達成完全遵循新準則與新職責之要求。由於各國金融法規體系殊異，取得法律授權的方式差異很大；參與此次評審的27個國家中，有19國採正式立法或修法，13國採政策聲明(policy statement)或實施要點(guidance)，6國採金融市場基礎設施增訂系統規約(rule)因應；另有些國家採混合搭配。
圖4 全球主要國家遵循PFMI進度的監控報告

[image: image5]
CPSS-IOSCO相信採用一套完整的建議準則，將有助於全球金融市場基礎設施採行一致性的監督與管理標準，因此要求其主要成員國必須致力於落實PFMI準則，並適時通過完全遵循新準則的內、外部評審；所期待的是，未來全球主管機關對於金融市場基礎設施的監管規範及市場風險管理，將有一致的標準。同時，以全面風險為管理架構的PFMI準則，對於維持金融市場基礎設施的穩定，具有關鍵的作用。這點可支持全球支付監管改革，並能增強金融體系的穩定性，從而使金融體系能夠支援總體經濟的發展，並帶動經濟成長、貿易和就業機會。
三、FSB衍生性商品市場改革進度報告
為呼應G-20領袖高峰會要求重新檢討現有金融市場之領域，特別是那些尚無法令規範的金融機構、工具及市場，例如，資產擔保證券(ABS)、擔保債權憑證(CDO)、擔保貸款憑證(CLO)等證券化金融商品與信用違約交換(CDS)市場，國際組織證券委員會(IOSCO)成立缺乏法令規範的金融市場與產品專案小組(簡稱TFUMP
)，針對引起這波金融風暴的衍生性與結構性金融商品之店頭市場，探討如何引進集中交易對手(CCP)制度，加強資訊揭露與投資人保護, 以及促進資訊分享與監管合作等強化市場效率之措施，重新整頓金融市場以恢復投資人之信心。
TFUMP於2009年5月出版「缺乏法令規範的金融市場與產品」報告，主張對尚未規範的金融市場與產品加強資訊揭露與實施監控以改善投資人信心，並提供金融市場主管機關對證券化及信用違約交換市場一些可行規範方式之建言(詳見附錄1)。

2009年9月G20匹茲堡高峰會宣言中明示：所有標準化OTC衍生性商品契約應最遲於2012年底之前透過集中交易對手結算，若可行，應在集中交易所或電子交易平台上交易。OTC衍生性商品契約交易應向交易資料保管機構(TRs)申報，且非集中結算之契約應受到Basel 3較高資本要求及IOSCO-WGMR保證金要求之規範。為此，金融穩定委員會(FSB)要求其成員國定期評估該國是否明顯改善衍生性商品市場之透明度、降低系統性風險，以及防範市場濫用行為
。
    G20成員國OTC衍生性商品市場改革，其相關政府法規架構配合修訂之進展現況摘錄如表6，並概述如下：
· 歐盟、日本、美國為全球店頭衍生性商品市場交易最頻繁之司法管轄區，在落實相關重要法規改革方面居於領先地位，部分法規改革已在2013年中正式生效，即使如此，距離全面改革以貫徹G20承諾之時程，仍須展延至2013年以後。
· 部分其他司法管轄區的報告顯示，他們期望在2013年中完成交易申報(trade reporting)相關法規措施，並能正式生效；還有幾個司法管轄區則期望在 2013–2014年間實現集中結算要求之法律規定。
· 目前只有三個司法管轄區有(或預計很快就有)採納在有組織的平台上進行店頭衍生性商品交易的要求，並在適當的情況下，通過修法正式生效；部分這些要求在2009年G20高峰會承諾中已限定在2012年底前完成，但顯然各成員國的執行進度普遍無法如期達成。
表6  G20成員國OTC衍生性商品市場改革現況
(相關政府法規架構配合修訂之進度)


，以控管風險。
     資料來源：FSB(2013)「OTC衍生性商品市場改革第5次進展報告」
肆、我國因應PFMI之準備與實施狀況
一、我國金融市場基礎設施發展之現況
    圖5虛線所框領域涵蓋我國現有之金融市場基礎設施，包括大、小額支付系統、證券清算系統、集中交易對手、證券集保機構及交易資料保管機構，所有現代金融體系應有的基礎設施，我國全都已俱備。
圖5 台灣金融市場基礎設施之架構












      註：衍生性商品市場包括遠期外匯、利率、權益及商品等期貨交易。PVP*表示規劃建置中。

資料來源：作者繪製
    為提升大額支付效率，降低支付系統風險，即時監控銀行流動資金部位，裨益中央銀行公開市場操作，中央銀行業於86年成立「支付系統研究小組」，將央行同資系統改造為符合國際清算銀行建議之即時總額清算系統(RTGS)。歷年改造計畫詳見表7，大致上分兩階段執行：
(一)央行同資系統改造
    廢除當日指定時點交易及日終清算，全線實施RTGS(期約交易仍予保留)，並引進風險控管機制，包括：
· 提供日間流動性；
· 增設排序等候機制；
· 限時完成比率標準。
(二)整合大額支付系統，並發展DVP及PVP交割機制
    相關具體措施為：
· 連接台銀同業存款調撥系統，統合同業資金清算帳戶，金融機構毋須分戶調撥清算，有利本行及金融業即時掌控資金部位，並方便金融業統籌調度資金。
· 連結登錄公債系統，採DVP交割機制；
· 另提供清算帳戶供財金公司、台灣票據交換所、臺灣證券交易所、櫃買中心、聯合信用卡中心等結算機構逕由同資系統辦理最終清算，並使證券清算系統達成款券同步交割(DVP)以降低違約機率；
· 連結台灣集中保管結算公司的短期票券結算系統，使票券交易達成款券同步交割(DVP)；
· 建置境內美元結、清算系統及外幣結算平台，提高我國外匯市場交易效率、縮短境內美元匯款交付流程、降低美元清算風險及匯款成本，並將擴充增建後續PVP、DVP等交割機制。
表7 台灣金融市場基礎設施歷年來發展沿革
	年份
	金融市場基礎設施
	說明

	1985
	台灣票據交換所(MICR票據交換結算系統)
	啟用MICR票據交換結算系統，自動化處理票據交換，並結計出各金融機構之應收應付淨額，透過中央銀行辦理款項收付清算，此係我國票據交換業務邁入電腦化作業的重要里程碑。

	1987
	財金公司（跨行匯款結算系統）
	「財政部金融資訊規劃設計小組」（簡稱金資小組），係為配合金融機構跨行自動化作業需要，以建立金融資訊系統為主要任務，於1984年10月依任務編組成立。
財政部為加強推動業務自動化，經報奉行政院核准於1988年8月成立「金融資訊服務中心」（簡稱金資中心），接辦原金資小組業務。
惟鑒於金資中心以基金型態運作，受限行政體系，營運難免僵化，為使業務擴展更具彈性，再於1998年由財政部及公、民營金融機構出資成立「財金資訊公司」承接原「金資中心」之資產負債及各項業務。
該公司之跨行支付結算系統目前提供金融機構間之支付服務、主要包括置之ATM共用系統、通匯系統、金融EDI、金融XML等子系統。

	1995
	中央銀行（同業資金調撥清算作業系統）
	中央銀行為改善同業調撥資金之效率，爰建置「同業資金調撥清算作業系統」（即同資系統），金融機構經核准在央行開立「銀行業存款」帳戶者，皆可申請參加該系統。
同資系統主要處理金融機構間之資金撥轉、同業拆款交割、準備部位調整、外匯買賣新台幣交割及債票券交易款項交割等業務；另連結財金公司、台灣票據交換所、證交所、台灣集中保管結算公司等結算機構逕由同資系統辦理清算作業。

	1997
	中央銀行(中央登錄債券系統）
	中央銀行建立中央登錄（無實體）公債制度，國庫券亦相繼於2001年實施登錄（無實體）國庫券制度，透過所建置之中央登錄債券系統，逕由央行與清算銀行間之連線作業，以電腦登錄方式辦理債券之發售、買回、移轉及還本付息等業務。                                                                                                                                                                                                                                                                                               

	2002
	中央銀行(同資系統)採行RTGS機制
	央行同資系統改採RTGS機制，金融機構間之支付交易採逐筆即時清算，當轉出行帳戶之可動用餘額足敷扣付，交易指令即執行清算，清算完成之交易即屬不可撤銷。此機制可有效降低清算風險。

	2004
	台灣票券集中保管結算公司（票保結算系統）
	2004年4月成立台灣票券集中保管結算公司，推動短期票券集中保管與結算制度，並完成票保結算系統與央行同資系統之連結，達到以款券同步（DVP）交割方式辦理清算作業。

	2007
	證交所(證券劃撥結算系統)及櫃買中心(債券等值成交系統)
	證券劃撥結算及債券等值成交等兩系統與央行同資系統連結；並將所結算之上市、上櫃股票及債券之收付款項，逕由同資系統辦理清算作業。

	2008
	中央銀行(中央登錄債券系統)採行DVP機制
	中央登錄債券系統與同資系統完成連結，並達至款券同步（DVP）交割處理機制。

	2010
	兆豐銀行建構美元票券結、清算系統
	為提高我國外匯市場交易效率、縮短境內美元匯款交付流程、降低美元清算風險及匯款成本，央行及金管會於2007年4月召集銀行公會、集保結算所、財金公司及兆豐商銀等機構共同規劃研商，並參酌香港建置美元清算系統之經驗，決議建置我國之「境內美元清算系統」。2008年9月遴選兆豐銀行擔任美元清算行，系統於2010年12月開始營運。開創美元跨行匯款業務可直接在國內完成清算之新頁。

	2013
	財金公司建置外幣結算平台
	2012年9月6日行政院核定「發展具兩岸特色之金融業務計畫」，其中提出建構「兩岸現代化金流平台」之專案，本行爰於同年10月成立專案小組，規劃由財金公司建立符合國際規格之新外幣結算平台，並與財金公司及兆豐銀行共組工作小組，積極推動相關之建置工作。
由於系統架構涵蓋多幣別、多平台交易，作業架構多元且完整，為利系統穩定運作及提升運作效率，擬分4階段建置擴充相關功能。第1階段境內美元匯款服務已於2013年3月1日上線營運，9月再開辦境內及兩岸人民幣匯款業務，其後視需要亦可納入其他幣別(如歐元及日幣)等交易，並將擴充增建後續PVP、DVP等機制之建構。

	2013
	聯合信用卡中心
	為提高聯合信用卡中心信用卡款項之清算作業效率，該中心自2013年11月起，透過本行同資系統辦理清算。


資料來源：參考李隆堯(2012)及陳文雅(2013)出國報告彙編而成。
二、因應PFMI之準備與實施狀況
    PFMI於2012年7月23日已正式納入IMF-WB金融部門評鑑計畫(FSAP)的定期評審項目之一；G20承諾要那些具系統性重要金融部門且爆發危機的成員國每5年要執行一次FSAP，並接受FSB金融穩定審查以監控執行進度；其他成員國至少每隔6-7年應通過一次FSAP的評審。
    觀察全球PFMI的實施進展，除上述G20國家外，大多數其他國家目前尚處於紙上作業的籌備階段，只有少數國家有對外宣布將PFMI的實施正式納入主管機關年度施政計畫項目。CPSS-IOSCO於2012年4月頒布PFMI，G20要求其成員國在2012年底前正式進入實施階段，希望以身作則帶動其他國家早日接受新的準則，並配合區域性經濟論壇的教育推廣，讓其他非G20成員國家對PFMI的新準則與實施步驟有深入的理解。
    我國一向非常密切地關注國際金融組織的發展動向，蒐集相關資料，必要時，並主動積極地參與一些國際組織的活動，俾與國際標準接軌。其實，早在2011年1月PFMI諮商報告剛出爐時，我國中央銀行已著手進行瞭解；迨其正式出版後，中央銀行立刻著手翻譯中文，並針對24項準則及5項職責逐項討論並分組校審。目前正著手翻譯PFMI的揭露架構及評估方法，當這些前置作業準備就緒，即可將遵循PFMI的評估作業正式納入年度工作計畫中。
    基本上，PFMI承襲早期CPSIPS、RSSS、RCCP三大準則的大部分內容；央行早在2007年即針對CPSIPS核心準則對央行同資系統、財金跨行通匯系統及票據結算系統進行過評估，針對系統應完備法規基礎等十項準則，評鑑結果仍可援用至今，基本系統規章、監管權限沒有太大改變。
(一)配合PFMI修訂相關法規
    G20要求其成員國就PFMI新增規範部分(如隔離與可移轉性、一般營業風險、層級化參加機制等)修法納入既有的法令規約中，包括法律、規約、作業要點、施行細則等，或訂定專法(如金融服務法)統籌規範，或以行政命令發布通函，或採政策聲明以為宣示。由於各國法律體系自成一格，有關法規修訂方式之認定，並沒有統一嚴格的規定，僅要求根據PFMI準則1的評估表(詳附錄2)問項逐項自評，自評報告將由主管機關會同G20專家小組平行交叉審核，結果將定期登在FSB網站的同儕檢查報告(Peer Review Report)中。
    根據2007-2009年間核心準則之評估結果，我國已具備相當完備之法規基礎，且近年來也要求業者將個人資訊保護事項納入各系統規約中，與時俱進。檢視PFMI新增準則，部分規範內涵(如治理、全面風險管理架構、違約處理程序等)在現有法令架構中早已存在，即使有差異，仍可透過擴大解釋加以涵蓋。
    作者參考上述2007-2009年本行十大核心準則的評鑑報告、金管會PFMI自評報告(詳博鑫國際法律事務所(2013))及CPSS-IOSCO(2012)準則1健全法規基礎的評估表問項，如附錄2所示，嘗試針對我國因應PFMI實施而在法令規範的修法調整幅度上進行自評，結果列於表8，僅供參考。作者相信我國支付系統歷年來的演進發展，在建全法規基礎方面，是過去數十年努力累積的成果，除非PFMI涉及重大根本的法律變革，否則只要修改部分相關作業要點與組織章程，應不至於動到修法程序。
    根據此自評結果，對照鄰國日本、南韓、香港、新加坡及英、美先進國家在PFMI準則1健全法規基礎的配合修法進度(見表9)，我國已具備一定水準的法規完備度，只差主管機關發布一則政策聲明，當評鑑作業啟動時，宣告將PFMI納入作業章程的檢討與修訂。表9顯示我亞洲鄰國在因應PFMI之修法進度居於領先地位，反而中、美兩大國的配合修法相對落後進度，這似乎印證G20其實只是G2的國際現實。
表8  我國法規基礎遵循PFMI準則1的自評表
	
	FMI種類
	現況描述
	評級

	準
則
	PS
	央行同資系統作業程序與安全控管主要依據「中央銀行同業資金電子化調撥清算業務管理要點」。
票據交換程序與作業管理主要依據「票據交換作業處理程序」與「票據交換及銀行間劃撥結算業務管理辦法」。後者乃依中央銀行法第三十二條之規定訂定，為中央銀行管理票據交換業務之依據。
財金跨行匯款系統營運主要依據「銀行間資金移轉帳務清算之金融資訊服務事業許可管理辦法」及「金融資訊系統跨行業務處理原則」，藉以規範系統作業規定及程序。另訂「金融資訊系統跨行業務參加規約及相關附約」，規範系統參加單位之權利義務。
	  4

	
	SSS/CSD
	中央登錄公債系統主要依據央行國庫局頒布之「中央登錄債券作業要點」運作。
臺灣證券交易所集中交易市場之管理作業規定，主要法源均來自「證券交易法」、「證券交易法施行細則」。
臺灣集保結算所營運主要依據「證券集中保管事業管理規則」及「有價證券集中保管帳簿劃撥作業辦法」。
櫃買中心營運主要依據「證券商營業處所買賣有價證券管理辦法」及「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券業務規則」。
	  4

	
	CCP
	同證交所、集保及櫃買中心
	  3

	
	TR
	同櫃買中心
	  3

	權
責
	PS
	「銀行法」47-3，及「中央銀行法」32條，明確授予中央銀行監管支付系統之法律地位。
「金融監督管理委員會組織法」第2條明訂金管會主管金融市場及金融服務業之發展、監督、管理及檢查業務。金融市場包括銀行市場、票券市場、證券市場、期貨及金融衍生商品市場、保險市場及其清算系統等；所稱金融服務業包括金融控股公司、金融重建基金、中央存款保險公司、銀行業、證券業、期貨業、保險業、電子金融交易業及其他金融服務業；但金融支付系統，由中央銀行主管。
	  4

	
	SSS/CSD
	「金融監督管理委員會組織法」第2條
	  4

	
	CCP
	「金融監督管理委員會組織法」第2條
	  4

	
	TR
	「金融監督管理委員會組織法」第2條
	  4


資料來源：作者根據CPSS-IOSCO「評鑑方法」準則1問卷項目自評
          註：1未遵循；2部分遵循；3大致遵循；4.遵循
表9  主要國家因應PFMI修法進度之監控報告
	國家
	PFMI
	PS
	CCP
	SSS/CSD
	TR

	中國
	準則
	1
	1
	1
	NA

	
	職責
	4
	4
	4
	NA

	香港
	準則
	4
	3
	3/4
	3

	
	職責
	4
	4
	4
	4

	新加坡
	準則
	4
	4
	4
	3

	
	職責
	4
	4
	4
	4

	日本
	準則
	4
	4
	4
	4

	
	職責
	4
	4
	4
	4

	南韓
	準則
	2
	4
	2
	1

	
	職責
	4
	4
	4
	1

	美國
	準則
	1
	1/2/4
	1
	1

	
	職責
	4
	4
	4
	4

	英國
	準則
	4
	4
	4
	4

	
	職責
	4
	4
	4
	4


資料來源：CPSS-IOSCO (2013) “Implementing Monitoring of PFMIs – Level 1 Assessment Report.” 
      註：1尚未公布修法草案；2發布修法草案送審；3通過國會批准；4.正式生效實施
(二)證券清算系統
    金融監理管理委員會委託博鑫國際法律事務所專題研究「從CPSS-IOSCO即將頒布施行之“金融市場基本結構原則”探討台灣證券市場交割制度未來之發展方向」期末報告中，部分揭露金管會對證券機構依據 PFMI 24項準則與我國結算交割制度現況比較後之結果，顯示出我國絕大部分的準則(治理、全面性風險管理架構、信用風險、擔保品、保證金、流動性風險、清算最終性、 款項清算、參加人違約處理規約及作業程序、隔離與移轉性、一般營業風險、保管及投資風險、作業風險、進入與參加標準、金融市場基礎設施之連結、效率與效能、規約\重要作業程序及市場資料之揭露等準則)為已完全遵循的狀態；部分準則(準則10:實體交付、準則12:價值交換清算系統、準則19:層級化參加機制、準則22:通訊作業程序與溝通)屬於不適用的狀況。
    該報告僅評估24項準則中的22項，其中準則11:證券集中保管機構及準則24:交易資料保管機構對市場資料之揭露，以及主管機關對金融市場基礎設施的五項職責並未納入評鑑。
(三)交易資料保管機構
金融監督管理委員會參考國際金融市場監理趨勢，並為強化我國店頭衍生性金融商品市場之監理，爰指示櫃買中心規劃建置店頭衍生性金融商品交易資料保管系統。櫃買中心自2011年3月奉示規劃建置我國店頭衍生性金融商品交易資料保管系統，經與各金融機構協調溝通後，該系統分階段上線。全案自2012年4月2日起依商品類別分三階段上線，並於2013年7月完成全部交易資料保管系統的建立。
第一階段於2012年4月上線，申報之商品包含利率交換交易、外匯交換交易、無本金交割遠期外匯交易及台股相關衍生性金融商品交易，資料庫儲存之流通餘額估計達全體店頭衍生性金融商品之七成；第二階段於2013年1月上線，申報之商品為外匯選擇權交易及遠期外匯交易，至此申報之名目本金已達整體市場存量之九成；第三階段於2013年7月申報，所有之衍生性商品納入申報範圍，交易資料保管系統已完整蒐集國內店頭衍生性金融商品之交易資料。
根據陳文炳(2013)，我國目前交易資料保管機構(TR)之建置，已完成衍生性商品交易資料的申報制度，但距離G20所呼籲集中結算、在有組織的交易所或電子交易平台交易、對非標準化商品要求提高資本計提或實施保證金制度等要求，櫃買中心仍須繼續努力，俾與當前國際標準接軌。
伍、心得與建議
一、心得
(一)遵循PFMI的評鑑計畫已納為全球金融穩定治理的一環
全球政經版圖因為金融海嘯而重組，原本七大集團(G7)壟斷的歐、美、日先進國家受到經濟長期失衡而景氣重挫，不得不引進快速崛起的新興市場經濟勢力而擴大為二十國集團(G20)，其全體GDP合計佔全球85%，涵蓋人口約40億人。透過每年兩次領袖高峰會宣言，由G20領導全球經濟復甦與金融穩定的議題走向，具有更大的代表性。
金融穩定理事會(FSB)儼然已成為全球金融穩定治理的重鎮，其決策核心由G20的中央銀行總裁與財政部長組成，與國際清算銀行(BIS)和歐盟(EC)有很大部分的重疊，並與國際貨幣基金(IMF)和世界銀行(WB)等國際金融組織並駕齊驅，因此，FSB的倡議及行動計畫具有實質的影響力。FSB的成立，首要任務在制訂與實施促進金融穩定的監管政策與其他政策，並解決金融脆弱性(financial fragility)問題。
透過FSB的穿針引線將一些制定國際標準的組織串聯起來，在其特別設計的一套機制下，確保國際上各種監管標準不會出現競相攀比誰更寬鬆的情況。這些國際標準組織及其制定的標準詳見本文表2，其中「金融市場基礎設施準則(PFMI)」赫然在列，並取代原先的核心準則(CPSIPS)。因此，遵循PFMI的評鑑計劃行動，成為全球金融穩定治理的重要環節之一。
(二)證券化與信用違約交換交易資訊不透明是金融海嘯的主要癥結
    衍生性金融商品原是用來避險的創新工具，但人為不當的使用，反而可能遭致個人、企業或國家財務一夕瓦解之嚴重後果，因為商品本身的一些特殊屬性，包括：1.槓桿操作，以小搏大；2.產品設計複雜，評價不易；3.交易策略繁多，風險難以衡量；4.多數場外交易，資訊不夠透明。尤其是信用違約交換(CDS)工具，希臘總理Papandreou曾經批評高盛投資銀行利用CDS之投機惡行：就像為鄰居的房子買火險，再放火燒其房子，然後向保險公司索賠保險金。
    BIS資深經濟學家Claudio Borio(2008)曾說：全球金融風暴可視為經濟個體長期普遍冒險逐利的自然後果。該風暴震央發生在美國次級房貸市場，證券化與衍生性商品信用違約交換(CDS)場外交易被視為此次金融風暴的主要癥結。
    2007-2008美國金融風暴在全球製造出高達40兆美元的CDS曝險部位，當時美國、英國及日本協力挹注了約3.5兆美元以搶救金融危機免於惡化；2009年後，三國中央銀行連袂推出量化或信用寬鬆的印鈔救市措施，迄今美國聯邦準備銀行(Fed)連續三期的量化寬鬆政策已先後釋出將近2兆美元的流動性資金，帶動鄰國或其貿易夥伴連帶也貨幣寬鬆，造成這些國家房市、股市繁榮泡沫之假象，因此，被批評為以鄰為壑之政策。
(三)G20以身作則及同儕平行交叉審查帶動全球金融穩定改革
    自全球金融危機爆發以來，在G20-FSB的推動下，國際金融穩定及監管合作出現下列一些新的發展：1.在治理層面，昔日G7的金融穩定論壇(Financial Stability Forum, FSF)升級為更具實體功能的金融穩定理事會(Financial Stability Board, FSB)；2.在基準層面，針對引發金融危機的成因與缺失，各界積極謀求善後改革之策，紛紛採行或倡導一些新的國際金融標準；在實踐層面，引進以身作則(lead by example)與同儕審查(Peer Review)機制，這使IMF-WB“金融部門評鑑計畫(FSAP)”與IMF “遵循相關標準與守則報告書(ROSC)”獲得新的動能。這些新發展使傳統國際金融的軟約束開始呈現出一定程度的強化趨勢，並使得程序正當性成為必要的考量。
    不論是G7或G20，兩者都屬於論壇的性質，但相對於G7高峰會宣言的軟性規範，G20宣言之承諾，其所有成員國必須以身作則，率先實踐，並接受成員國間之交叉平行審核，凡不配合之成員國將列入不合作(NCJ)之名單，連續不合作者將取消其會員資格，並承受其他成員的聯合制裁。因此，G20高峰會之承諾對其成員國有強硬的約束力。
    G20宣言對其他非G20成員國只有號召之作用，沒有強制約束力，因此，FSB必須借重IMF-WB之金融部門評鑑計畫(FSAP)，後者對其全球187個會員國具有強制約束力，尤其接受世界銀行拯救貧窮計畫援助或公共建設貸款的落後國家，或接受IMF紓困重整的危機經濟體，同時也必須接受來自IMF-WB的外部監督與審查。這也是CPSS-IOSCO的PFMI要透過IMF-WB的FSAP來執行的緣故。
二、建議
(一)規劃將PFMI的評鑑工作納入未來年度工作計畫
本行在2007-2009年已根據CPSS十大核心準則評鑑我國具系統重要性的支付清算系統，包括本行同資系統、票據交換系統及財金跨行匯款系統。另臺灣證券交易所、證券集中保管及櫃買中心等證券相關機構亦依金管會要求，根據PFMI完成初評報告。
我國一向非常密切地關注國際金融組織的發展動向，蒐集相關資料，必要時，並主動積極地參與一些國際組織的活動，俾與國際標準接軌。其實，早在2011年1月PFMI諮商報告剛出爐時，我國中央銀行已著手進行瞭解；迨其2012年4月正式出版後，中央銀行立刻著手翻譯中文，並針對24項準則及5項職責逐項討論並分組校審。目前正著手翻譯CPSS-IOSCO於2012年12月正式出版的「PFMI：揭露架構及評估方法」。迨中文譯本完成後，宜分送金管會、國內重要金融市場基礎設施的營運者供參，俾共同推動PFMI的全面評鑑作業。
(二)持續關注FSB的相關動向並密切注意PFMI的各國實施進度
    金融穩定理事會(FSB)是二十國集團(G20)領導人倚重和國際公認的推動全球金融標準制定與執行的核心機構。近年來，FSB大會(Plenary)討論之議題聚焦於：辨識全球金融體系潛在之脆弱性；提高銀行與其他金融機構承受風險之能力；處理“太大不能倒”之問題；規範影子銀行之發展；改革店頭市場衍生性商品之結算機制；推動國際會計準則使趨於一致(convergence)；提高內部稽核之品質等金融監理改革的最新進展。這些討論議題已反映在全球金融穩定治理的改革方案並取得一定的成果。因此，本行應持續關注FSB的相關動向，俾掌握國際標準及全球金融穩定改革的發展脈動。
自PFMI公布以來，在國際金融組織IMF、WB、BIS等聯合推動下，G20成員國央行已先後宣布將落實PFMI的遵循評鑑工程列為未來5年金融改革的重點項目之一。其他非G20國家可自願比照G20成員國的完成期限，最遲應在未來6-7年內達到完全遵循PFMI之標準。為與國際標準接軌，本行宜選擇自願比照G20國家的實施期限，並密切注意鄰國PFMI的實施進度，適時完成PFMI之遵循標準。
(三)建置關聯性交易資料庫以監控系統作業並輔助政策分析
    交易資訊揭露不只是提供社會大眾瞭解金融市場的交易資料以方便其投資分析，也可提供系統營運者、監管者及參加者對金融基礎設施的作業程序與風險分佈有深入的瞭解，以協助監控系統作業或輔助政策分析，這需要一套關聯性資料庫，並建置即時監控系統(monitoring system)與檢查系統(surveillance system)，以及以風險管理為基礎的監視指標，隨時掌控系統個體與總體的支付流量、流動性壓力、信用曝險、帳戶可用資金變化，擔保品動支情況、保證金追繳等等動態訊息。
    本行正規劃建置中的「央行同業資金調撥清算作業營運管理系統」，即朝向關聯性資料庫之開發，以有效整合同資系統及重要結算機構等不同來源及不同格式的交易資料至單一的營運管理系統，除供列印管理報表外，將有助於提升資料完整性、可使用性及統計分析功能。
附錄1：衍生性商品市場與交易資訊揭露
    為呼應2009年9月G-20高峰會要求重新檢討現有金融市場之領域，特別是那些尚無法令規範的金融機構、工具及市場，例如，資產擔保證券(ABS)、擔保債權憑證(CDO)、擔保貸款憑證(CLO)等證券化金融商品與信用違約交換(CDS)市場，國際證券管理機構組織(IOSCO)成立缺乏法令規範的金融市場與產品專案小組(簡稱TFUMP )，針對引起這波金融風暴的衍生性與結構性金融商品之店頭市場，探討如何引進集中交易對手(CCP)制度，加強資訊揭露與投資人保護，以及促進資訊分享與監管合作等強化市場效率之措施，重新整頓金融市場以恢復投資人之信心。
TFUMP於2009年5月所出版一份諮商報告並綜合產業諮商意見撰寫而成，主張對尚未規範的金融市場與產品加強資訊揭露與實施監控以改善投資人信心，並提供金融市場主管機關對證券化及信用違約交換市場一些可行規範方式之建言，作為當前市場情勢下可以即時著手進行之短、中程行動綱領，並供今後陸續討論更廣大缺乏法令規範的金融市場之依據。總之，本最終報告建言旨在強化監管法規基礎、重建投資人信心、改善市場公平競爭與效率，並鼓勵業者改變投資行為、遵守產業最佳實務準則、發布市場管理要點、制訂正式規約及建議立法行動等自律規範。
這波全球性金融危機迄今尚未完全擺脫其陰影，究其爆發原因牽涉既廣又複雜，IOSCO-TC報告鎖定在證券化商品與信用違約交換市場，主要基於：

· 這些市場攸關信用之取得與國際資本流動之恢復；

· 這些市場具國際化特性；

· 這些市場點出個別不同的關切事項，如證券化商品關係到次級市場交易之透明性、初期與後續的資訊揭露、發行人資訊透明度與投資人應善盡注意義務、利害關係人之利益衝突、不當的誘因結構，以及投資人與投資商品間適格性(suitability)等議題；而CDS之原本設計係提供信用違約避險用途，卻淪為高度槓桿投機操作之工具，此涉及交易對手風險、作業風險及市場透明資訊等議題。

一、全球店頭衍生性商品市場交易規模
根據國際清算銀行(BIS)全球店頭衍生性商品交易統計
顯示，在2007年6月底金融危機爆發前，全球OTC衍生性商品的市場價值毛額(gross market value)約11兆美元，但名目流通餘額(notional amounts outstanding)高達508兆美元，其中利率衍生性商品佔OTC全體市場比率75%為最大宗；另信用違約交換(CDS)市場約45兆美元的交易規模，雖僅佔全體OTC市場名目總額的8.8%，卻是2008年危機爆發初期眾所矚目的焦點(見表10)。
原始CDS的創造在移轉違約風險，相當於交易主契約之外另簽訂一份保險契約，藉以降低交易對手無法履約之損失風險；CDS經保險機構背書保證後也可以在市場上證券化流通買賣；一旦主契約出現違約，保險機構將面臨以CDS衍生商品的名目契約餘額理賠，而非市場價值毛額，兩者之間的保險倍率高達58：1的槓桿比例。CDS作為避險的金融創新工具，原本受到主管機關較為寬鬆的監理對待，但在市場濫用下，反而成為金錢遊戲的籌碼。此外，表10也透露衍生性商品大多數是在店頭市場交易，透過交易所交易的比率不到20%，資訊欠缺透明。
表10 全球店頭衍生性商品市場交易規模
(2013年06月)

單位：10億美元
	衍生性金融商品類別
	名目流通餘額
	市場價值毛額

	
	2007

6月底
	2010

6月底
	2013

6月底
	2007

6月底
	2010

6月底
	2013

6月底

	合計總值
	507,907
	582,655
	692,908
	11,118
	24,673
	20,158

	外匯契約
  遠期外匯及互換
  外幣互換 

  選擇權
  其他
	57,604

29,775

14,130

13,662

37
	62,933

31,935

18,890

12,107

1
	81,025

39,575

26,318

15,077

56
	1,613

668

666

279

…
	3,158

1,330

1,372

456

…
	2,613

1,082

1,170

362

…

	利率契約
  遠期利率及互換
  利率互換 

  選擇權
  其他
	381,357

25,607

299,155

56,587

7
	478,093

60,028

367,541

50,519

5
	577,269

89,434

437,066

50,191

579
	6,730

145

5,818

767

…
	18,508

204

16,703

1,600

…
	15,683

276

14,054

1,352

…

	股權連結契約
  遠期股權及互換
  選擇權  
	9,518

2,668

6,850
	6,868

1,854

5,013
	6,963

2,350

4,614
	1,212

262

950
	796

202

595
	707

209

498

	商品契約
  黃金
  其他
  遠期商品及互換
  選擇權  
	8,255

1,051

7,204

3,481

3,724
	3,273

699

2,604

1,686

918
	2,727

610

2,117

1,403

715
	656

56

600

…

…
	492

52

429

…

…
	394

83

312

…

…

	信用衍生商品
  遠期信用及互換
    CDS

      單名工具
      多名工具
        指數型商品
  選擇權  
	51,095

49,974

45,179

25,104

20,075

0

1,121
	31,416

31,331

31,057

18,806

12,251

7,614

85
	24,845

24,497

24,470

13,211

11,259

10,170

348
	906

…

768

430

338

…

…
	1,708

…

1,694

1,012

682

…

…
	732

…

728

432

296

…

…

	其他衍生商品
  遠期期權及互換
  選擇權
	78

73

6
	72

38

34
	78

63

15
	1

…

…
	12

…

…
	29

…

…

	信用曝險毛額
備查：交易所交易之契約
	95,097
	75,418
	66,311
	2,672
	3,578
	3,900


二、衍生性商品市場改革之倡議
2007-08美國金融風暴在全球製造出高達40多兆美元的CDS曝險部位，當時美國、英國及日本協力挹注了約3.5兆美元以搶救金融危機免於惡化；2009年後，三國中央銀行連袂推出量化或信用寬鬆的印鈔救市措施，迄今美國聯邦儲備銀行(Fed)連續三期的量化寬鬆政策已先後釋出將近2兆美元的流動性資金，帶動鄰國或其貿易夥伴連帶也貨幣寬鬆。
近年來，全球CDS店頭市場名目流通餘額已明顯縮小，2007年6月底一度高達45兆美元規模，2010年6月底減為31兆美元，2013年6月底再降至24.5兆美元，6年間總計縮減曝險部位達20兆美元。美國量化寬鬆以政府拯救銀行、以銀行拯救企業之紓困策略雖被批評資金並未進入產業刺激經濟活動，但在爭取時間以恢復民間部門資產負債表再平衡的結構調整發揮一定程度的作用。
二、全球金融危機的主要癥結
全球金融危機源自複雜總體經濟環境的長期失衡所致。BIS資深經濟學家Claudio Borio(2008)曾說：全球金融風暴可視為經濟個體長期普遍冒險逐利的自然後果。該風暴震央發生在美國次級房貸市場，證券化與衍生性商品信用違約交換場外交易被視為此次金融風暴的成因。
「格拉斯-史蒂格勒法案（Glass-Steagall Act）」的廢除，被公認是引發2008年美國次貸危機的重要原因之一。美國金融監理改革與次級房貸問題的關聯，可追溯自第一次金改加速投資銀行業務多樣化，以及金融創新加深證券化市場的複雜性；因此，當雷曼事件(Leman events)發生後，美國聯邦政府主管機關各自為政，突顯監理機制缺乏跨商品及跨市場協調合作之問題，無法適時進行危機控管。
柯林頓(B. Clinton)曾於2010年受訪時表示：當時他不應接受薩默斯(L. Summers)的建議，亦即反對監管衍生性及結構性商品市場。因此，當美國最大保險龍頭AIG集團面臨店頭市場缺乏規範的ABS、CDO、CLO等證券化金融商品與CDS市場可能的違約給付壓力時，一場金融風暴終於一發不可遏止
。圖6描寫上述次級貸款證券化與衍生性商品信用違約交換店頭市場之聯結過程及相關涉及之機構。
圖6 次級貸款證券化與信用違約交換之聯結過程及涉及之機構
參、金融海嘯後國際金融監理改革方針
一、金融海嘯主要癥結





證券化係將各種貸款契約（例如，房屋貸款、信用卡應收帳款或汽車貸款）整合成為單一的資產擔保證券（ABS），再經由債券或其他形式的證券加以銷售的過程。特殊目的機構（Special Purpose Vehicles，簡稱SPV）在這過程中扮演信用增強與風險分配的重要關鍵角色。
證券化吸引人的特點之一為多樣化，意指證券化後投資人曝露於龐大的貸款池，因此個別貸款違約並不會造成重大影響。另一個吸引人的特點係其可透過貸款池的塊狀分割達到風險分配之功能（稱做信用分組）。信用分組係指將標的資產群組依還款能力加以分組。證券化後每張證券均曝露於整體貸款組合風險而非個別貸款契約風險，而當貸款組合收到本金及利息時會轉而支付予證券投資人。
證券化過程可以一再地重複以開發更多的結構型信用商品。在2000年代中期，影子銀行
的承銷人負責包裝並銷售結構型信用商品，信評機構授予信用評等，保證機構提供保障以防違約，承銷人、信評機構及保證機構於證券化過程當中各自收取費用。這段時期創造2.7兆美元的證券化商品，也因此促成貸款興盛時期的誕生
。
理論上，藉由證券化將風險分離並分配予最願意接受該風險的人，使得風險的定價更加精確。貸款創始人可藉由證券化將貸款池出售予其他機構，進而轉移信用風險。更進一步，透過多樣化及分配的方式，可將應收帳款信用分組成為不同部分，以達到信用及流動性轉換。實際上，這是一個相當複雜的過程。
在2000年代初期及中期，CDS經由綜合證券化的過程被廣泛使用，CDS通常將貸款或債券(通常為CDO)的信用風險移轉以取代實際出售資產的現金交易。CDS的賣方取得參考標的CDO的多頭部位，並承擔信用風險；而CDS的買方(獲得違約保障的一方)持有CDO的空頭部位，負責定期支付賣方權利金，以換取在標的信用工具出現重大信用事件或違約時可獲得補償。
承做CDS的目的主要為避險或保險交易。儘管兩者間常無法明確區分，但避險往往係為降低資本風險；而保險則係為降低信用損失或對交易對手的曝險部位。為取得信用保障，金融中介機構多為CDS的買方，而在金融危機前，高評等的經紀自營商、保險公司及金融公司常為CDS的賣方。
特殊目的機構(SPV)在資產證券化(CDO)與信用違約交換(CDS)的連結過程扮演創始的角色。SPV係投資銀行為某一標的資產池的證券化工程而成立的紙上企業，它們通常不具辦公室或員工等實體形式。SPV存在目的大部分是為利用資產負債表外工具來降低破產成本，因其能限制特定資產的控制權及融資決策。SPV的破產隔離功能係指當管理者（創始人實體）破產時，創始人實體的債權人對於SPV的資產不具請求權。同樣地，SPV發行票券之投資人只有對於標的資產所產生的現金流享有特定請求權，但對於創始人實體的資產不具一般請求權。
SPV也常有一些流動性及信用增強的措施。流動性增強之目的係緩和以短天期資金支應長天期資產的融資風險，而SPV可藉由超額擔保（係指SPV持有的資產面額超過其所發行的證券面額）或外部強化的方式達成信用增強。通常大型商業銀行或投資銀行創始人直接以融通額度來強化其SPV的信用。
金融危機提供一些關於資產負債表外融資工具與SPV及其創始人之關聯性的重要經驗。就風險管理者的角度而言，若沒有將創始人對SPV的隱性支援納入考量範圍，將低估創始人潛在的財務壓力。就持有創始人之證券投資人的角度而言，創始人的隱性承諾應該計入創始人的資金成本，但投資人卻往往不知情，亦不瞭解這種隱性承諾。因此，缺乏揭露資產負債表外隱性承諾的機制，將逐漸損害市場紀律。此外，當投資人無法充分了解SPV與創始人之關係時，將對創始人財務健全及兩者的關聯性產生錯誤認知，無法正確瞭解風險來源及評估風險。
三、IOSCO對證券化與衍生性商品之建言
IOSCO技術委員會(Technical Committee,TC)採納TFUMP於2009年5月所出版一份諮商報告並綜合產業諮商意見，主張對尚未規範的金融市場與產品加強資訊揭露與實施監控，以改善投資人信心，並提供金融主管機關對證券化及信用違約交換市場一些可行規範方式之建言，作為當前市場情勢下可以即時著手進行之短、中程行動綱領，並供今後陸續討論更廣大缺乏法令規範的金融市場之依據。
IOSCO-TC之建言旨在強化監管法規基礎、重建投資人信心、改善市場公平競爭與效率，並鼓勵業者改變投資行為、遵守產業最佳實務準則、發布市場管理要點、制訂正式規約及建議立法行動等自律規範。相關檢討事項與建言分述如下：
(一) 證券化商品
TFUMP檢討證券化商品之缺失，主要涉及不當誘因、不當風險管理實務、法規結構及監管等三大議題，分別說明如次：
1. 不當誘因
利用從創始分銷的證券化作業模式(originate-to-distribute model)所創造的收益會引起顯著的風險，由於該風險在市場內未受到妥適地控制，已導致投資人對證券化作業流程的信心損失。造成信心損失的因素之一是，認為財務報酬結構已使一些參加者降低其對證券化商品的承銷標準(如將次級房貸抵押債證券化成一種CDO，然後再將多種CDO結構化而成為合成型CDOs)，目的在增加其證券化商品之存貨供應。要修正這種已被察覺是缺陷的方法，須徹底地重新思考證券化價值鏈中之誘因結構。
證券化價值鏈涉及的所有參加者，包含：抵押借款經紀人、發起人、保證人、承銷人、發行人、分銷人、銷售經紀人、管理人、資產池服務人、專業信評機構(credit rating agency, 縮寫CRA)等等。理論上，上述從創始到分銷的證券化作業模式若受到妥善管控，可以增進信用中介功能並分散風險。實務上，多數國家已注意此作業流程的某些限制，包括：
· 信用擔保承銷標準受到業者濫用侵蝕而逐漸流失；
· 投資人過度依賴CRA之信評報告；
· 銷售管道基於市場流動性與分銷能力考量而使信用風險過於集中；
· 專業投資人缺乏善盡應注意義務(due diligence)與風險分析/管理之應有作為。
一些研究指出，上述行為缺失可能源自於下列不當的誘因結構，導致一些證券化市場在資產品質方面大幅滑落，從而侵蝕投資人信心。
· 發起人、保證人、發行人及承銷人或許缺乏充分的誘因，以實施對基礎資產主體適度善盡應注意之義務，或採用更穩健的承銷標準；
· 提供基礎資產服務業者可能沒有足夠誘因，按其承諾的服務協議去審慎地執行其應善盡注意之義務，也沒有足夠誘因要求投資人善盡其應注意義務；
· 發起人與抵押貸款經紀人可能已關注到證券化商品不當創始之瑕疵，即受短期薪酬結構所鼓勵的證券化商品，超出其長期績效報酬之範圍。
(1) 產業提議 
    提出解決不當誘因問題的相關產業倡議，分別載於「GJI 報告
」與「CRMPG-III
」中，但只靠這些產業提議是不足以完全恢復市場之透明性、完整性及優質性，也必須重新檢討當前法令規範，配合修法因應以恢復對證券化商品之信心。這些法令規範對當前產業之倡議具有相輔或相乘之功效。其中，在證券化價值鏈中有關利息(或股權)重新組合方面，法令規範宜考慮下列業者之提議：
(a) 保留長期的經濟曝險部位
發起人與/或保證人應對證券化商品保留長期的經濟曝險部位。這項建議準則順應歐盟、美國法令規範的發展方向：
· 歐盟議會於2009年5月6日修訂其法定必要資本指引(Capital Requirement Directive)，限制受法令規範之信用機構不得持有證券化商品之曝險部位，除非發起人、保證人或原始放款人已對外揭示標的主體將始終保持淨的實質經濟利益不低於5%。
· 美國眾議院於2009年5月7日通過抵押改革與反掠奪借貸法(Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act)，6月17日財政部發佈其管理改革計畫，包括處理證券化市場的措施。該計畫倡議美國聯邦銀行主管機關應制訂法令，要求發起人、或保證人保留相當5%信用風險的證券化債權部位，並允許該主管機關在特定清況下有權調整該5%法定風險的保留門檻。
TFUMP專案小組順應歐、美今後發展趨勢，也考慮在證券化價值鏈中引進必要的保留曝險部位之要求，已研擬下列準則，協助金融主管機關在其司法管轄區內，考慮採納必要保留曝險部位之作法，即任何必要保留曝露部位至少應：
· 由金融主管機關基於國內證券化市場之經濟與法規特性加以考量，並包含適度的過渡條款；
· 對風險具敏感性，且已考慮到證券化抵押擔保品的基本品質要求；
· 考慮證券化的廣泛功能，以及在相關管轄權範圍內，增加資本支出(capital charges)、會計作業終止承認(de-recognition)處理、合法誠實銷售(legal true sale)等議題之衝擊。
(b)
強化資訊批露
有關提高必要資訊揭露之共識，美國證券化論壇(ASF)針對其住宅抵押擔保證券(RMBS)，呼籲市場全面建立有關實務上應「善盡揭露義務」與「品質保證」兩項核心標準
。日本證券自營商協會(JSDA)在加強證券化商品之透明度方面，關注分銷商規約與揭露的標準化格式，其他歐洲與澳大利亞證券化論壇(ESF，AuSF)也都有發展類似產業標準之看法。
TFUMP專門小組報告亦考慮到，發起人應有誘因以確保基礎資產池的品質與風險，對投資人透明揭露。這方面之要求，端賴發起人努力做好更詳細的應善盡義務事項與風險評估，讓投資人充分瞭解，否則一般投資人不太敢購買證券化商品。另外，針對資產擔保證券(ABS)的上市公開發行，提出資訊揭露之準則與最佳實務。
(c)
提供重要服務與意見
TFUMP專門小組也注意到，在證券化價值鏈中，一些專家顧問等參加者在提供發行人專業服務與意見之角色，以及其對投資人之幫助，例如會計師有關基本資產池交易確認、風險保證、價格評定等服務，以及信用評等機構之分析報告，對投資人之決策提供客觀的參考資訊。
(2) IOSCO-TC建言1：針對不當誘因

    IOSCO順應證券化市場中業界人士之倡議，並建議下列措施以因應法令規範之發展趨勢：
· 要求發起人與保證人對證券化商品保留部分長期的經濟曝險部位，目的在證券化價值鏈中適當地與利益連結(align interests)；
· 要求增加資訊透明度，即透過發行人對投資人揭露所有承銷、保證，以及實務上發起機構曾經實施的交易確認與風險保證來達成；
· 要求分銷服務提供者之獨立性，因為該服務提供者所提供之意見或服務可能影響投資者購買證券化商品之投資決策；
· 要求服務提供者在證券化商品壽命期間，適度向發行人報告貨幣的持有情況。
2. 不當風險管理實務
G-20主張加強資產擔保與結構性固定收益商品之資訊揭露與散播，並視為重要改革事項。然而，業者報告指出，即便揭露基本說明文件，許多市場參加者並未充分了解某些證券化商品之特性與損失風險，特別是隱藏高度槓桿操作之CDOs商品。
IOSCO-TC次貸危機報告也發現，許多企業與投資人直接以信評機構(CRAs)之報告，來替代其本身內部應有的風險評估與控管。此外，證券化商品市場普遍假設投資人具備豐富的專業經驗，也遭到質疑而須重新檢討。上述報告透露，證券化商品市場存在許多風險管理不當之實務問題。    

 (1)產業提議
美國產業界曾經建議增加且加強有關住宅抵押擔保證券(RMBS)資產池初期與後續每一階段之資訊揭露，使成為更容易取得且更標準化之格式。其主要建議包括：
· 針對信用的特性，標準化的定義與計算方法；
· 違約與終止贖回之揭露；
· 提供更多有關基礎資產池品質的資訊；
· 重要商品特性之標準化，或者以標準化格式提供有關資產池之資訊，俾增進比較性；
· 加強商品生命周期績效表現的持續報導；
· 建立全體產業應盡揭露義務與品質保證實務之市場標準。
(2) IOSCO-TC建言2：針對不當風險管理實務

   IOSCO順應證券化市場中業界人士之倡議，並建議下列法規方面的因應措施：
· 提供管理規範以改善發行人對投資人之資訊揭露，包括有關基本資產池期初與後續發展之資訊。揭露也應包含個人對發行人直接或間接債務之詳細信譽狀況；
· 檢討投資人適格性(suitability)要件，以及相關市場中專業投資人(sophisticated investor)之定義，在適當的情況下，加強相關市場中這些要件之內涵；
· 鼓勵投資人發展一些工具以協助瞭解複雜的金融商品。
3.法規架構與監管
大多數有關證券化市場之分析報告已注意到，證券化價值鏈中之參加者或不受法令規範，或僅受到相當輕微地規範，例如，信用評等機構(CRAs)。證券化的經營環境非常傾向專業投資人，且要求資訊揭露義務尚未獲得統一規定。
主管機關之挑戰是協助創造一些條件，在這些條件下，鼓勵企業重新重視投資人保障的一致性，並鼓勵發展全球性協調的解決方案，提供業者與主管機關一起努力重視與評估複雜的金融交易所隱含的風險。
(1) 產業提議
· IOSCO應採取領導角色，確保金融主管機關能合作發展一致且妥善的法令規範標準。
· 發展證券化市場標準論壇(Standard Forum)，尋求與產業及其他主管單位[如聯合論壇(Joint Forum)、巴賽爾銀行監理委員會(BCBS)、國際會計標準協會(IASB)等]建立一個經常性對話機制，以增進資訊交流及促進國際廣泛協調。
(2) IOSCO-TC建言3：針對法規架構與監管 

    司法管轄區應評估其法令規範可及之範圍，並考慮須加強何種管理權力以增進國際監管合作，俾支援IOSCO-TC之建言1-2(詳表11)。
表11  IOSCO-TC證券化商品建言總覽
	規範型式
	藉由金融主管機關之協助引進法規以加強信心

	行為(conduct)
	誘因結構：證券化價值鏈中每一環節的誘因結構，應根據下列要點加以檢核，並結合優質產品發展為佳：
· 考慮要求發起人與(或)保證人保持對證券化一段長期的經濟曝險部位，目的在證券化價值鏈中適當地與利益連結；
· 要求加強透明度，即透過發行人對投資人揭露所有承銷、保證與(或)發起機構曾經實施交易確認與風險保證實務來達成；

	行為
	重要服務與意見之提供：要求發行人給予服務提供者之獨立性(independence)，因為該服務提供者所提供之意見或服務可能影響投資者購買證券化商品之投資決策；

	行為
	風險管理：鼓勵投資人發展一些工具以協助瞭解複雜的金融商品。 

	揭露(disclosure)
	持續揭露：要求服務提供者在證券化商品之壽命期間，持續向發行人適度地報告貨幣的持有情況。

	揭露
	揭露：提供管理規範以改善發行人對投資人之資訊揭露，包括有關基本資產池期初與後續發展之資訊。揭露也應包含個人對發行人直接或間接債務的詳細信譽狀況；

	行為
	專業投資人之適格要件：檢討投資人應有配適性及相關市場中經驗老練投資人之定義，在適當的情況下，加強相關市場中這些要件之內涵；

	監管(oversight)
	監管：司法管轄區應評估其法令規範可及之範圍，並考慮須加強何種管理權力，以增進監管之國際合作，俾支援IOSCO-TC建言1-2。


資料來源: IOSCO (2009)

(二)信用違約交換
信用違約交換(CDS)產品與市場涉及交易對手風險、缺乏透明性，以及營業風險等缺失問題，分別說明如下：
1. 交易對手風險
近年來CDS市場大幅成長，以致其在外流通餘額遠超出參考主體債券達數倍之多，從其市場規模、交易對手曝險部位與市場參加者相互連結等訊息，透露出對金融市場穩定帶來系統性風險之威脅。
BIS統計顯示，2008年12月底流通在外CDS名目契約總額高達41兆美元。然而，CDS市場按市價計值(mark-to-market)的曝險部位只是這金額的一小部分。國際交換暨衍生性商品協會(簡稱ISDA)估計CDS市場(淨額結算前)按市價計值的淨曝險總金額大約3兆美元部位；然而店頭市場全體衍生性商品的名目契約餘額大約600兆美元，按市價計值之總金額(考慮淨額結算)約4兆美元。
美國證券管理委員會(SEC)交易部門於2008年10月對外聲明：由於缺乏揭露與報告CDS市場之規定，市場普遍擔憂CDS賣方的資本可能不足以應付其應支付之債務；因此，銀行必須(或將持續)凍結彼此間同業拆借，從而關閉信用市場；CDS市場中未履行之債務必然且將持續溢注到證券市場
，因為CDS賣方可能被迫出售資產換取現金以支付其CDS債務。
在2008年9月發生雷曼兄弟事件時，由於缺乏對CDS市場系統性風險之認知，導致事件極度惡化，市場參加者與主管機關無法精確地估計其CDS對雷曼兄弟的曝險部位，以及雷曼兄弟對其他交易對手的曝險部位。解決該交易對手風險之辦法，就是建立集中交易對手(CCP)機制。由於集中交易對手同時扮演買方之賣方及賣方之買方，其將承擔CDS所附帶之債務，減輕交易對手的曝險部位。
CDS市場採集中結算的效益有：
· 減輕交易對手風險，主要藉改變交易對象到集中交易對手，因此可以CDS交易對手之特定信用，取代原先結算機構及其會員之集體信用；
· 增加流動性供給，使參加集中交易對手機制之會員能對CCP而非其原本的交易對手進行部位抵銷；
· 建立與實施統一的法定保證金制度與最佳風險管理實務，供結算所會員遵循；
· 公布每日CDS交易清算價格，以增進價格透明度；
· 提昇更及時且更準確的交易後(post-trade)處理作業效能；
· 降低單一交易者大額損失可能引起感染事件擴大之可能性，可採用標準結算所日間保證金追繳(intraday margin call)制度，藉此預防顯著虧損的擴大；
· 降低錯誤消息及有關特定交易對手謠言之負面影響，特別是在出現大交易量的期間；
· 提供有關CDS交易記錄之資訊來源，此有助於主管機關了解潛在的系統性風險，並偵防及防範市場操縱、詐欺與其他濫用事件之發生。
訂閱專業服務機構之交易情資報告，也可增進CDS資料之蒐集與保存，這有助於評估交易對手風險。交易資料保管機構(TR)不僅可保存CDS交易價格與數量之原始數據(不論CDS是否集中結算)，也可改善對全體市場看法之認知，以及評估參加者曝險部位之能力。
2. 缺乏透明性
大多數信用移轉是在店頭市場進行，該市場的交易資訊只有相當有限的參加者得集中分享與共用。由於店頭市場資訊缺乏透明，使偵防與防範市場不當行為變得更加困難，此會加深投資人心理之疑慮。因此，市場參加者一致認同，應嚴格取締CDS與其他信用衍生商品市場中之內線交易。
信用衍生性商品與基礎參考主體(如公司債、股票與貨幣市場工具)之債務間高度的相互連繫，此意味市場不當行為(如人為操縱與內線交易)及某一市場失序事件均可能影響到其他市場的正常運作。更令人擔憂的是，CDS市場中利率價差(spread)的人為操縱足以影響到股票市場，例如，透過少數CDS之交易可能製造出參考主體出現信用違約風險之錯覺，可能引爆股票或參考主體債務在市場上大量拋售。
部分國家之主管機關正著手調查自2007年以來CDS市場之內線交易，因為證據顯示，CDS市場在延宕購併買斷交易及其他可能影響發行人信用品質與其股票價值消息曝光前，內線交易早已默默在進行。
增加CDS市場有關價格、交易量及未平倉總契約口數(aggregate open interest)等資訊透明度，將使市場參加者更精確地評估股票現貨與期貨市場之狀況。而且，由集中交易對手提供之資訊、交易平台與資料庫、或市場參加者本身，也會協助主管機關偵防及防範市場不當行為之發生。
提高資訊透明將利於改進CDS市場之公平性、效率性與競爭力，所有這些改善措施將強化投資人信心與參與感。一般而言，更有效的市場及更好地價格發現機制，有可能降低價格波動與信用保證成本。
3. 營運風險
CDS市場早已長期存在未確認或未處理交易的積壓(backlogs)問題，這在市場緊張期間更為嚴重。在2007年7-8月間，極少數信用衍生性商品之交易，竟造成產業全面未確認交易的積壓案件大幅上升。此外，市場也存在交易資料提報的正確性與及時性、交易撮合服務、文件單據、現金清算等待解決之作業風險問題。
由於過去十年間CDS交易的快速成長，市場在發生信用違約事件後，實物交割經常伴隨大量未清償的待交割債務。當信用違約事件發生時，若CDS市場中有一或多個主要參加者選擇以實物而非現金交割，則有嚴重市場失序之風險。若同時爆發好幾個信用違約事件，同樣選擇實物而非現金交割，則其可能引爆的市場衝擊受到特別地矚目。
4. 法規結構與監管
TFUMP建議擴大目前法令規範的疆域。各國主管機關應評估現有法令規範中介機構之範圍，且可能需要擴大該範圍至必須採取措施且該措施確定恢復CDS市場信心之程度。
有關CDS與CCP市場資訊及監管議題，TFUMP主張IOSCO必須建立其會員國間及其與其他監管單位間監管合作的有效機制，彼此分享經驗與資訊。
5. 解決CDS市場缺失的提案
(1) 產業提議

從上述CDS缺失的討論中，確實點出一些待解決之問題。為鼓勵加強風險管理程序並提昇投資人信心，須考慮下列措施以增進CDS市場之透明性：
· 允許市場參加者取得更精確且及時之資訊，據以評估交易對手風險；
· 允許市場參加者取得更精確且及時有關定價、交易量及未平倉契約總口數之資料；
· 增進主管機關解決市場濫用(market abuse)與不當行為之能力。
上述產業之倡議有助於解決這些不當缺失，包括：
· 建立提供標準化CDS結算服務之集中交易對手；
· 提高電子交易平台之使用；
· 提高中央交易資料庫之使用；
· 投資組合壓縮(portfolio compression)之提案
；
· 抵押品管理增強措施；
· 建立拍賣機制(auction-based mechanism)供實物交割契約之清算；
美國與歐洲建立集中交易對手機制之構想，係為解決那些已有某種程度標準化之交易契約或商品，可透過集中交易對手完成結算。上述集中交易對手之倡議已在TFUMP報告中納入考慮。該報告認為，集中交易對手負責標準化CDS的結算，是解決交易對手風險及缺乏資訊透明等問題的關鍵要素，但也孳生風險過度集中在CCP之新問題。這需要進一步分析成立CCP之成本與效益。此外，CPSS-IOSCO集中交易對手建議報告(RCCP)中，也對提供店頭市場衍生性商品結算之集中交易對手，如何加強其風險管理實務提出具體遵循之準則。
美國財政部有關店頭市場標準化衍生商品結算之提議如次：
· 修訂美國商品與證券法(commodities and securities laws)，規定所有標準化的OTC衍生商品須經由依法登記註冊的CCP結算。市場主管機關需要採取步驟以確保CCP採行穩健的法定保證金及其他必要之風險控管措施；                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          
· 要求所有OTC衍生商品自營商與其他市場參加者，其在該市場之活動會創造對交易對手大量的曝險部位，而須受審慎監管制度(如資本標準、企業行為標準、必要報告、必要保證金)之制約；
· 修訂美國商品與證券法，授權商品期貨交易委員會(CFTC)與證券管理委員會(SEC)，在不違背其各自的使命前提下，強制要求所有OTC衍生性商品保存交易記錄與報告(包括稽核查帳報告)；
· 要求所有未在CCP結算之CDS交易向受監管的TR申報；
· 要求CCP與TR彙總有關未平倉部位(open position)及交易口數(volume)資料供民眾索取，以及以機密方式編製個別交易對手之交易與部位供主管機關索取；
· 將OTC衍生性商品市場已標準化部分，改於受法令規範之交易所與電子交易系統執行，並要求系統開發及時報告交易及迅速散播價格與其他交易資訊之功能；
· 召集CFTC與SEC檢討當前法律有關參加資格之限制條件，俾建議美國期貨與證券法應如何修訂，以加強參加條件，或增訂向經驗不足的投資人行銷衍生性商品相關資訊揭露要件與標準。
歐盟於2009年7月3日公布一份有關確保安全、效率及健全的衍生商品市場之報告，提出下列方法，深信會有助於減緩衍生性商品市場之風險：
· 標準化：企圖作為一種提升商品品質之手段，以增進營運效率並降低作業風險；
· 中央交易資料庫：旨在蒐集有關交易次數與流通部位規模等資料；
· 集中交易對手機制：鑒於金融危機期間集中交易對手所展現之效益，歐盟自2008年10月起與產業合作以確保CDS的結算透過歐洲集中交易對手來執行，並預定在2009年6月底達成該目標。若業者不能順利完成其轉換作業，歐盟必須考慮其他方法以誘導它們採用CCP結算。
· 在公開交易場合撮合交易：歐盟提出這些契約交易是否應該在一個有組織的交易場合執行之問題，該場合公開展示價格與其他交易相關資訊。
針對CDS市場的資訊揭露議題，TFUMP鼓勵建立一個完善的管理架構以促進IOSCO會員間及其與其他監理單位間之資訊分享與監管合作。至於有關CDS契約標準化之議題，TFUMP認為任何推廣標準化之概念需要具備足夠的彈性，以容許金融創新持續發展，但又能給予市場參加者充分的解釋說明。
(2) IOSCO-TC建言4：針對交易對手風險及缺乏透明性
IOSCO-TC基於TFUMP之報告與各界產業之倡議，提出其對改善CDS市場缺乏之建言如下：
· 提供有關建立集中交易對手(CCP)機制充分的法規架構，以結算標準化的CDS交易，包括法規要件以確保：
· 妥適的財務來源與風險管理實務，以降低集中交易對手失靈之風險到最低程度；
· 集中交易對手公開交易與市場資訊，方便市場人士與主管機關得以悉知；
· 與主管機關合作。
· 鼓勵金融機構與市場參與者致力於訂定標準化的CDS契約，以提昇集中交易對手結算之比重；
· 更新CPSS-IOSCO針對集中交易對手之建議，並考量CDS集中結算所衍生之問題；
· 促進適度且及時揭露CDS有關價格、按市場參與者別之交易次數與未平倉合約口數、電子交易平台、資料提供者與資料庫等資料；
· 對增進IOSCO會員國及其他有關CDS市場資訊與管理之監理機構間資訊分享與管理合作之努力，加以支持；
· 鼓勵市場參與者著手規劃改善產業營運效率之方案。
(3) IOSCO-TC建言5：針對CDS法規架構與監管
     司法管轄區應評估其法規可及之範圍，並考慮須要加強何種管理權力，以增進國際監管合作，俾支援IOSCO-TC建言4 (詳表12)。
表12  IOSCO-TC針對信用違約交換(CDS)之建言總覽
	規範型式
	藉由金融主管機關之協助引進法規以加強信心

	行為與監管
	集中交易對手(CCP)之管理架構：提供有關建立集中交易對手(CCP)機制充分的法規架構，以結算標準化的CDS交易，包括相關法規要件，確保：
a) 妥適的財務來源與風險管理實務，降低集中交易對手失靈之風險到最低程度；
b) 集中交易對手公開交易與市場資訊，方便市場人士與主管機關得以悉知；
c) 與主管機關合作。 

	行為
	鼓勵金融機構與市場參與者致力於訂定標準化的CDS契約，以提昇集中交易對手結算之比重。

	監管
	CCP結構：更新CPSS-IOSCO集中交易對手之建議。 

	揭露
	資訊透明性：促進適度且及時揭露CDS有關價格、按市場參加者別之交易次數與未平倉合約口數等資訊。

	監管
	國際監管合作：對增進IOSCO會員國及其他有關CDS市場資訊與管理之監理機構間，資訊分享與管理合作之努力，加以支持。

	行為
	營運效率改善：鼓勵市場參與者著手規劃改善產業營運效率之方案。

	監管
	監管：司法管轄區應評估其法規可及之範圍，並須考慮如何加強管理權力，以增進國際監管合作，俾支援IOSCO-TC建言4。


資料來源: IOSCO (2009)

四、衍生性商品市場改革之倡議    
全球金融危機源自複雜總體經濟環境的長期失衡及金融體系內在順景氣循環的加速作用，導致金融企業與投資人承載更沉重的財務負擔；而資產價格迭漲，風險保證金屢降，更方便進行短期投機套利行為。最後，資產價值逐漸泡沫化，其價格失真且波動加劇，使投資或投機均面臨太多不確定風險，次級房貸首當其衝，金融危機遂一發難以遏止。
金融市場基礎設施在全球金融危機期間尚能維持一貫的正常運作，BIS(2012)將此歸功於過去多年CPSS-IOSCO所推動支付清算系統一系列的改革，使重要支付清算系統本身的應變彈性足以安然度過此波金融海嘯的衝擊。然而，這並不表示當前系統沒有再改善的空間；其實，金融危機也曝露某些衍生性金融商品的結算機制缺乏有效的規範。
    次級貸款證券化及店頭市場(OTC)信用違約交換(CDS)商品被視為是全球金融風暴的主要癥結之一
。這些商品創新的複雜設計，名目交易規模更數以兆計，在市場資訊不夠透明下，一旦爆發大規模違約事件，迫使政府主管機關礙於市場規模大到不能倒(too big to fail)之難題，不得不給予緊急紓困。這突顯OTC衍生性商品場外交易所隱藏金融監理死角的嚴重性。 

    證券化商品關係到次級市場交易之透明性、初期與後續的資訊揭露、投資人應善盡的注意義務、利害關係人之利益衝突、不當的誘因結構，以及投資人與投資商品間適格性(suitability)等議題；而CDS之原本設計係提供信用違約避險用途，卻淪為高度槓桿投機操作之工具，此涉及交易對手風險、作業風險及市場透明資訊等議題。這些證券化及衍生性商品所浮現的問題，在全球化浪潮的推波助瀾下，成為全球金融穩定改革首當釐清並克服之挑戰。
    為提升OTC衍生性金融商品市場之透明度，以有效控管其系統風險之目標，G20高峰會形成共識之改革策略，包括下列三項：
1. 標準化之OTC衍生性金融商品未來一律轉換至交易所或其他電子交易平台進行交易，且採行集中結算機制，目標日期最遲在2012年底開始實施。
2. OTC衍生性金融商品之交易契約內容須依規定申報至監理機關指定之衍生性商品交易資料保管機構，以利資訊蒐集的工作。
3. 未採行集中結算之OTC衍生性商品，交易人在交易時必須適用較嚴格之資本要求。較嚴格之資本要求指的是要繳交更高的保證金，當金融機構承作未採行集中結算之OTC衍生性商品時，其資本計提的比率必須更加嚴格。
    這些規定旨在減低交易對手風險、提高整體透明度、防範市場操控，以及最終讓監管機構能更有效評估、緩減及管理店頭衍生性金融商品市場的系統性風險。
附錄2：PFMI準則1評估表問項
	準則1：法律基礎

	金融市場基礎設施(Financial market infrastructure, FMI)應使其在所有相關司法管轄區內營運活動的每一個重要層面，均具有完備、清楚、透明及可強力執行的法規基礎。

	KC1：金融市場基礎設施在所有相關司法管轄區內營運活動的每一個重要層面，其法規基礎均應提供高度的確定性。

	
	PS
	SSS
	CCP
	CSD
	TR

	Q1.1：就FMI而言，所謂高度法律確定性的要求，乃針對其營運活動中那些重要的層面？[例如金融工具之權利與利益、清算最終性、淨額結算、相容應用性、證券非移動化與無實體化、DvP/PvP/DvD機制、擔保品措施(包含保證金管理)及違約程序]
	
	
	
	
	

	Q1.2：所謂FMI營運活動中那些重要層面的相關司法管轄區意指為何？
	
	
	
	
	

	Q1.3：FMI如何確保其法規基礎(法規架構及FMI規則、程序及契約)在所有相關司法管轄全中提供FMI營運活動中每一重要層面高度的法律確定性？

a)就CSD而言，它如何確保其法律基礎支援證券非移動化及無實體化，以及以帳簿登錄方式移轉證券？

b) 就CCP而言，它如何確保其法律基礎能使其成為CCP，包括新約換舊約的法律基礎、公開報價或其他類似法律設計可被撤銷或修改？若是，是在那種環境下？

c) 就TR而言，它如何確保其法律基礎能保障其維護的記錄資料？法律基礎如何定義相關利害關係人有關資料使用、機密性及揭露的權利？

d)對於具有淨額結算機制的FMI，它如何確保其法律基礎支持該機制的強制執行效力？

e)若FMI具有清算最終性，它如何確保其法律基礎支援交易的最終性，包括那些無法履行支付的參加者？對於FMI使用國外清算機制，如資金移轉或證券移轉，其法律基礎也支持這項交易的最終性嗎？
	
	
	
	
	

	KC2：金融市場基礎設施應具備清楚、可理解，以及與相關法律規章一致的規約、作業程序與契約。

	Q2.1：FMI如何顯示其規約、作業程序與契約已經是清楚可容易明白的？
	
	
	
	
	

	Q2.2：FMI如何確保其規約、作業程序與契約與相關法規不抵觸(例如透過法律見解或分析)？任何抵觸是否已獲得辨識及補救？FMI的規約、作業程序與契約獲得外部主管機關或團體之檢驗或評估嗎？
	
	
	
	
	

	Q2.3：FMI的規約、作業程序與契約在生效前必須獲得核准嗎？由誰核准且如何核准？
	
	
	
	
	

	KC3：金融市場基礎設施應能對相關主管機關、參加者及參加者客戶，以清楚且可理解的方式，明確表達其營運活動的法規基礎。

	Q3.1：FMI如何對相關主管機關、參加者、甚至參加者的客戶明示其營運活動所依據之法律基礎？
	
	
	
	
	

	KC4：金融市場基礎設施應具備在所有相關司法管轄區內，均可強力執行的規約、作業程序與契約。金融市場基礎設施應高度確定，依此等規約與作業程序所採取的行動，不會發生無效、撤銷、或遭到延緩之情事。

	Q4.1：FMI如何對其營運活動相關的規約、作業程序與契約在所有相關司法管轄區下(KC1所認定，如透過法律見解或分析)是可強制執行取得高度的信心？
	
	
	
	
	

	Q4.2：FMI如何對其規約、作業程序與契約將不會受到廢止、批駁、或擱置取得高度的確定性？是否存在任何可能處境使FMI依其規約、作業程序或契約行事可能受到廢止、批駁、或擱置？若確實如此，這些可能的處境為何？
	
	
	
	
	

	Q4.3：在FMI的規約、作業程序或契約無法有效執行下，任一相關司法管轄區內之法院曾經還判定該FMI之相關活動或機制仍然有效嗎？
	
	
	
	
	

	KC5：在多個司法管轄區內營運的金融市場基礎設施，應確認並降低在不同司法管轄區，所可能產生的法律衝突風險。

	Q5.1：若FMI在多個司法管轄區內執業，它如何認定或分析任何可能的法律衝突問題？當有關FMI在相關司法管轄區內其法律選擇(choice of law)的執行效力存在不確定性時，該FMI是否取得有關法律衝突問題獨立的法律分析地位？FMI已辨識及分析可能的法律衝突問題為何？FMI如何處理任何可能的法律衝突問題？
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信用與流動性監視指標(Monitoring metrics)


系統按產品別、幣別清算的交易金額與次數，包括其他金融市場基礎設施所清算的交易金額與次數


金融市場基礎設施對其參加者日中曝險之平均總額(如RTGS系統之日中信用)
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資料來源： OTC Derivatives Statistics at end-June 2013








                    


 貸款                      ③ 基金產品出售給商業銀行





                             ④ 互通有無
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資料來源：根據相關文獻整理








避險基金








� G20是20世紀90年代墨西哥金融危機和亞洲金融危機的產物，成立於1999年，旨在彙集具有系統重要性的已開發和開發中經濟體，共同討論全球經濟中的重要問題。G20的成員包括阿根廷、澳大利亞、巴西、加拿大、中國、法國、德國、印度、印尼、義大利、日本、墨西哥、俄羅斯、沙烏地阿拉伯、南非、韓國、土耳其、英國、美國和歐盟。自成立後G20一直頗為沉寂，直至全球金融危機爆發才走上前臺。G20的GDP合計佔全球85%，涵蓋人口約40億人。


� 意指由FSB成員國率先堅守國際標準，藉此建立FSB之聲譽基礎，從而率領所有其他國家或司法管轄區遵守國際標準。因此，FSB成員須承諾：


落實國際金融標準；


每5年執行IMF-WB之金融部門評鑑計畫(FSAP)；


公布該國FSAP國家評鑑報告及ROSC的標準守則遵循報告，以揭露其遵循國際標準的進度；


接受其他成員國交叉平行審查上述報告，結果由FSB定期公布於同儕審查(Peer Review)報告。


� 參見FSB, Promoting global adherence to international cooperation and information exchange standards, March 10, 2010, pp.2-3, 10.





� 參見FSB, Promoting global adherence to regulatory and supervisory standards on international cooperation and information exchange: Progress Report, April 29, 2011.


� 參見The G20 Toronto Summit Declaration, June 26-27,2010, p.19, available at http:// www. g20. org/Documents/g20_declaration_en, pdf.


� 2004年「集中交易對手建議準則」建議進行壓力測試(stress test)及回溯測試(back test)。PFMI要求在信用風險部分，每日辦理回溯測試，每月(必要時每日或每週)辦理壓力測試一次，每年對壓力測試進行全面的檢討；另外，並於必要時做反向壓力測試(reverse stress test)；而在流動性風險部分，必要時做壓力測試及反向壓力測試。


� 該專案小組成員分別來自巴西、德國、香港、意大利、日本、墨西哥、荷蘭、加拿大、西班牙、英國及美國等法務主管所組成。


� 參見G20，Declaration on Strengthening the Financial System-Pittsburgh, April 2，2009，p.1， available at http://www. g20.


� BIS的店頭衍生性商品市場交易餘額係涵蓋13司法管轄區70多家主要衍生性商品交易商的半年度調查與47司法管轄區的中央銀行調查400多家其他小型交易商的三年期調查之綜合結果。半年度調查捕獲市場絕大部分的交易金額，三年期調查作為半年度調查的基準，提供小型市場各式各樣的交易商有關大小和結構的額外附加資訊。儘管如此，半年度調查提供有關 CDS市場的交易資訊比三年期調查的範圍更詳細與廣泛。


� 其實，金融創新工具並非毫無是處，F. Black(1995)曾給予肯定評述：有了衍生性商品，人們幾乎可以擁有任何想要的報酬型態(payoff pattern)，只要可以圖畫或文字表達出你的構想，就有人可以為你設計出想要報酬型態之衍生性商品。


� 影子銀行機構為具有銀行功能卻不受監理或有限監理之非銀行金融機構，包括相關工具及產品，如投資銀行、對沖基金、私募股權基金、結構型投資工具、貨幣市場基金、債務抵押債券（CDO）、信用違約交換（CDS）、資產抵押商業票據（ABCP）、附買回協議（Repo）等各種機構、工具及產品。


� Fed的資金流量數據顯示，ABS發行者(定義為資產證券化的SPV實體)所承做的市場貸款，從2002年至2007年中期以每年約20％的速度成長。而於2007年第3季達到高峰超過4.5兆美元。從那時起，SPV於資產負債表外所持有的總證券化資產減少約2.7兆美元，回到2002年的水準值。


� 由美國證券化論壇(ASF)、證券產業與金融市場協會(SIFMA)、澳大利亞證券化論壇(AuSF)及歐洲證券化論壇(ESF)等聯合提議建言載於”Restoring Confidence in the Securitization Markets”, 3 December 2008，該文又稱為Global Joint Initiatives Report (簡稱GJI報告)。


� Counterparty Risk Management Policy Group III (CRMPG-III), Containing Systemic Risk: The Road to Reform, 6 August 2008.


� 參見ASF’s Project RESTART, � HYPERLINK "http://www.americansecuritization.com/story.aspx?id=2657" ��http://www.americansecuritization.com/story.aspx?id=2657�.





� 固定收益及衍生性金融商品交易者因尋求CDS保障「賣出」參考實體，而對手則因提供保障而「買入」參考實體。如果參考實體違約或宣告破產，或發生特定信用事件時，信用保護買方可收到合約中議定之賠償金額，但仍暴露於信用保護賣方的交易對手無法履行合約之交易對手風險。國際交換及衍生性商品協會(The International Swaps and Derivatives Association，ISDA) (www.isda.org)將信用事件歸類為以下6大類：破產、未能付款、債務重整、債務加速到期、債務違約及拒付/延期償付。


� 投資組合壓縮(或裂解(tear up))係利用風險相同但方向相反之契約抵銷(cancelling out)方式來降低任一時點所持有CDS的契約總口數，對於非結算式(non-cleared)CDS契約特別有用。


� 一般證券化與CDS等OTC結構性商品具有順景氣循環(pro-cyclic)特性，在全球金融危機所扮演角色之爭議見仁見智；有些人深信，上述商品充滿複雜、短視及風險，導致金融市場出現系統風險之可能性有增無減；這些擔憂須要從根本反省如何建構與規範上述結構性商品市場。反對者雖然同意證券化商品與CDS是引爆全球金融危機的不爭事實，但一般而言，這些商品工具對金融市場與實體經濟活動具有不可抹滅的實質效益。
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