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壹、目的及會議過程
一、目的

由於2007~2008年全球金融危機之發生，導致經濟陷入大蕭條，因此當大型的金融機構遭遇重大經營困難與資本市場停止運作時，央行與金融監理機關必須採取積極手段，例如引進新信用機制、存款保證、問題資產救助計畫(Troubled Asset Relief Program, TARP)等，以及透過現代化金融監管架構以防範未來危機之發生，其中最著名的莫過於美國於2010年通過的金融改革法案，即「陶德-法蘭克華爾街改革與消費者保護法」(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)。

金融危機發生後，許多改革法案(例如Dodd-Frank, Basel III等)陸續通過，但其改革過程中政策之不確定性，造成產業無法評估衝擊程度之大小。至今，許多法規已正式施行或公布施行時程，對金融業與監理機關來說，所面臨的挑戰將更加嚴竣。因此本次會議之目的在於探討後危機時期金融業有何因應之道，而監理機關其監理架構將如何跳脫以往之思維，並反思其在監理過程中所扮演之角色為何。
二、會議過程

本次會議為美國芝加哥聯邦準備銀行於2014年5月7日至5月9日所舉辦之第五十屆銀行組織結構及公平競爭會議，與會者來自各國央行、金融監理機關、學者及銀行部門代表等共有299人參加。會議主要由各國專家以簡報方式進行，再由與會者現場提問，藉由雙向意見交流，汲取各國專家學者之經驗與觀點，以提升與會人員金融監理或銀行管理能力。重要議題有：

(1) 銀行業與總體經濟之關聯性

(2) 金融法規之執行

(3) 總體審慎政策

(4) 風險管理

(5) 央行業務專題研討
(6) 銀行業之新規範

(7) 房貸抵押市場之經濟活動

(8) 消費者保護法規之影響
    本次會議著重於學術論文之探討，並分別邀請金融業者及金融主管機關之代表參與討論。本報告除擇要整理上列主題之與談人報告內容外，另就與談人所提內容研讀其他相關背景資料，並加以補充，以利完整掌握國際金融監理最新理念，最後提出個人心得與建議，供交流分享。
貳、會議內容
一、總體審慎政策(Macroprudential Policy)
透過實證相關文獻發現，超額的信用成長會導致金融危機(Borio, Schularick & Taylor,2010)。採行總體審慎政策可以強化金融體系且減緩信用成長。
1.「強制性揭露與傳染效應」(Mandatory disclosure and financial contagion)：為何美國房地產價格的崩跌會導致金融危機？過去研究指出，由於無法得知風險何時發生且資訊不透明，因此市場參與者擔心其交易對手清償能力，導致銀行間市場交易凍結。因此，對大眾公開揭露其相關資訊成為監理機關應推動的政策。回溯過去，Bernanke(2013)認為壓力測試在金融危機時，能提供相當重要的訊息，而監理機關對大眾揭露壓力測試之結果也有助於恢復銀行體系內社會大眾之信心，惟對損失銀行的揭露是否能抑止傳染效應？芝加哥大學教授Fernando Enrique Alvarez發表相關研究，發現當傳染範圍大的時候，強制揭露可使市場參與者合理預期未來損失，故能增進其福利；但當傳染範圍小時，強制揭露並無法增進福利，即便市場是凍結的情況下；因此具有高槓桿程度的銀行，強制揭露是被社會大眾所期待的。而作者於模型中加入傳染效應之特性，意指即便在衝擊變數下不受影響之銀行，仍會因為有暴險部位於其他損失銀行而連帶遭受損失；以此類推，假設銀行可以經由投資獲利，但仍會分散資金而不會孤注一擲在同一產品或機構，因此投資人可自行評估銀行所受之衝擊大小。
2.「順循環與總體審慎政策:日本貸放比率之實證研究」(Lending Pro-cyclicality and macro-prudential policy: evidence from Japanese LTV ratios)：根據IMF(2011)逆循環總體審慎政策工具包含：逆循環資本緩衝(Basel III之資本架構)、放款備抵呆帳之動態調整、債務所得比(Debt-to-income, DTI)、LTV上限等。作者只針對LTV上限作相關研究探討，因此暫不考慮其他三種工具之成效。訂定LTV上限係為達成下列兩項目標：

(1) 抑制泡沫期間資產價格之上升—價格管道。
(2) 由於承做高槓桿程度放款，因此必須限制金融體系內之系統性風險—風險管道。
IMF(2010)調查49個使用總體審慎工具的國家中，發現有20個國家採用LTV上限，特別是亞洲與歐洲國家。過去相關研究也發現LTV上限主要係針對住宅房屋市場；但在已開發國家，在危機發生前採用LTV上限者較為罕見(加拿大與丹麥例外)；某些國家自從危機發生後使用新的LTV管制(加拿大、馬來西亞、南韓與瑞典)；某些國家則對較低的LTV要求較低的資本計提，以刺激貸款。

但在理論文獻中，LTV上限的有效性卻具不確定性。即使是實證研究，也常常受限於資料取得之限制，因此對LTV的有效性評估困難。也就是說，現有的實證文獻只能初步支持LTV在房地產繁榮時的有效性，因此IMF(2011)總結，目前國際對LTV的角色與上限還沒有共識，故應審慎使用LTV。
日本在1990年曾經歷不動產泡沫化階段。在危機之前，日本企業放款主要以『擔保品原則』，意即假如企業以不動產擔保，即可獲得資金融通，因此在1980及1990年代，超額的不動產擔保之企業放款被認為是壞帳的主要來源。而此一現象不只發生在日本，目前越南也面臨相同情況。
從圖1左圖可得知，發現日本在泡沫期間，其土地價格直線攀升向上，以成長率來看，從右圖可發現泡沫期間土地價格成長率為歷年最高。
從圖2可以發現，日本在2000年以前，LTV為逆景氣循環，且觀察到在泡沫期間：(1)放款增加的速度比價格快；(2)銀行暴險並無成比例增加；(3)LTV上限可能不具有效性。
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圖1 日本泡沫期間與各變數之關係
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圖2 LTV循環圖
考慮逆循環總體審慎政策之效果下，此篇研究之重點著重於貸款成數(loan to value, LTV)之上限。作者使用日本1975年至2009年不動產之資料作相關研究，探討LTV是否為順景氣循環、LTV與企業經營績效的相關性與訂定LTV上限是否有其成效。實證結果發現：

(1) LTV為逆景氣循環，非順景氣循環：在泡沫期間，LTV 的比率較低(即使放款與價格都為順景氣循環)。
(2) 對於施以較高LTV的公司，其事後的經營績效並不代表較差：在泡沫期間，被施以較高LTV的公司，反而有較高的成長表現。
(3) LTV上限在控制風險上並不具有效性，且可能傷害還款能力佳的借款者。
但對於許多LTV上限支持者來說，認為LTV上限還是目前公認最有效的總體審慎工具。ECB副總裁Vitor Constancio (2014)亦曾於公開演講中指出，在處理房市過熱時，以資本為基礎的工具恐緩不濟急並產生政策疏漏，較適合的工具係LTV及DTI，但使用時須先發制人、即時、且大膽積極，方可獲得顯著成效。

3.「美國總體審慎政策的歷史」(The history of cyclical macroprudential policy in the United State)：總體審慎政策之目的為強化金融體系且弱化信用成長。在美國，開始普遍使用總體審慎工具是從1980年代開始，其審慎工具包括：
(1) 承貸標準(Underwriting standards)：例如LTV。

(2) 保證金制度(Margin requirements)：主要針對銀行。

(3) 投資組合限制(Limits on portfolios)

(4) 法定準備金(Reserve requirements)

(5) 銀行負債比率上限(Bank liability rate ceilings)：Reg Q

(6) 資本要求(capital requirements)

(7) 管理當局的壓力(Supervisory pressure)
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圖3 1913~1992總體審慎工具之使用
作者利用美國採取之總體審慎行動，以時間數列的方式分析審慎工具是否對信用成長造成影響？而實證研究發現：
(1) 美國有長期的傳統信用成長目標。

(2) 工具的選擇近幾年有所改變：由於金融創新、信用管制的急迫性與不同的議題有不同的影響性，其工具的施行也有所不同。

(3) 相對於貨幣政策：總體審慎更具彈性與有效性。

(4) 統計上的結果：
a. 緊縮比寬鬆信用管制更具有效性。
b. 貨幣政策影響消費者信用成長但卻無法影響銀行信用成長。
二、央行業務專題研討

2000年代中期，學界與各國央行對中央銀行基本策略看法均趨一致。然而，隨著金融危機發生，基本共識已不再成立，大家開始反思中央銀行應扮演的角色為何？
(1) 危機前的中央銀行業務
    至2000年代初期，學界與中央銀行經驗普遍兼持「彈性通膨目標化」的貨幣政策策略，因此採用此策略的國家，自1980年代初期至2007年，經歷了溫和的通膨與產出波動之「大溫和時代」。大多數中央銀行也兼持貨幣政策與金融穩定政策二分法的觀點，兩個政策彼此獨立地被執行。
   然而2008年9月雷曼兄弟倒閉後的全球金融危機，使得上述共識的基礎假設不再成立。
(2) 從危機中學到的重要事實
1. 金融崩潰使總體經濟變成高度非線性
    金融崩潰時造成資產價格下降，擔保品價值下跌，使得經濟活動緊縮。經濟活動緊縮導致更進一步資產價格下降，減低擔保品價值，經濟活動更進一步緊縮。這種惡性循環意味著金融崩潰本質為非線性。
2. 金融業崩潰對經濟活動有長遠且非常負面的影響
    當經濟嚴重衰退，通常緊接著經歷強勁復甦，即所謂V型復甦。然而，V型復甦不會是金融危機好轉的特徵，因為去槓桿化會持續很長一段時間。
3. 物價與產出的穩定不保證金融穩定
    2007年前的良好經濟環境，不能確保金融穩定。甚至，還可能助長金融不穩定。市場參與者被起伏不大的通膨與產出波動所催眠，認為經濟體系風險較實際為低。信用風險貼水跌至極低水位，而承貸標準也大幅下降。研究更指出良好經濟環境，可能會促使過度風險承擔，反而使金融體系更脆弱。
4. 低利率會鼓勵過度風險承擔
    雖然要確認Fed是否該為房地產泡沫負責言之過早，但理論與實務均贊同貨幣政策對信用暴增的產生仍扮演一定之角色，學者稱為「貨幣政策的風險承擔管道」機制。文獻提供低利率促進過度風險承擔的原因：
(1) 低利率增加金融機構資產管理人尋找利潤的動機，增加風險承擔。
(2) 透過收入及評價效果：低利率增加淨利差且增加金融機構的價值，擴展它們增加槓桿與承擔風險的能力。此外，低利率可推升擔保品價格，再次使貸放增加。
5. 受政策利率的零底限(zero lower bound)束縛 
    政策利率無法降至零以下的束縛，係指當經濟遭受重大負面衝擊，以致需要負政策利率才能刺激經濟，傳統的擴張性貨幣政策無用武之地，此即為零利率底限問題。
(3) 危機後的中央銀行業務
1. 貨幣政策與金融穩定政策交互運作
    物價穩定不保證金融穩定、低利率會鼓勵過度風險承擔與金融市場崩潰對經濟活動有長遠且非常負面的影響等三個事實顯示，貨幣政策與金融穩定政策二分法的觀念已站不住腳，貨幣政策必須調整以促進金融穩定。
2. 非傳統貨幣政策
金融危機迫使中央銀行採取非傳統貨幣政策，包括：

(1) 提供流動性
    提供流動性是中央銀行試著維持特定金融市場運作的主要方式，其方法有三：
a. 調降貼現率：銀行從貼現窗口借錢意味著借款銀行陷入困境急需資金，恐造成社會觀感不佳，因而限制了貼現窗口機制在危機中的功能發揮。
b. 定期標售機制：使銀行得以低於懲罰性貼現率之競標利率借款，定期標售機制較貼放窗口機制更受到廣泛使用。
c. 新貸放計畫：Fed已越過其僅向銀行機構貸放之傳統，將其提供流動性對象擴張至整個金融體系。

評估流動性之研究指出：宣布定期標售機制可大幅降低信用價差；定期標售機制與其他貸放計畫亦可幫助利率的降低；綜合以上，提供流動性確實可降低銀行間風險貼水。

(2) 大規模購買資產
    雖然研究顯示，大規模購買資產可藉由降低上述房貸擔保證券、長期國債的利率以刺激經濟，卻使中央銀行面臨以下問題：
a. 承受利率風險與信用風險：因為購買的標的多屬長期證券與私人證券，這些證券可能的損失會侵蝕中央銀行資產品質，招致國會批判甚或採取行動弱化中央銀行獨立性。
b. 鼓勵財政浪費與通膨預期錯亂：因為購買長期政府債券會產生「中央銀行將債務貨幣化來妥協不負責任的財政政策」的社會觀感。
(3) 量化寬鬆
    當中央銀行資產負債表擴張，會導致貨幣基數大幅增加，故稱此為量化寬鬆。然而，純量化寬鬆之功效仍有存疑，理由如下：
a. 沒有導致貨幣供給大幅增加：大部分的中央銀行資產負債表擴張與貨幣基數都流入超額準備。
b. 無法再降低短期利率：因為聯邦資金利率已達零底限。
c. 不代表銀行將會增加貸放：因為銀行將增加的貨幣基數存放於超額準備。
(4) 預期管理
    預期管理係操縱對政策利率未來走向的預期，藉由期限結構的預期理論，例如Fed在2008年表示「預計將持續一段時間維持聯邦資金利率接近於零」的承諾，將會降低長期利率。
而2007~2009年的金融危機，央行施行貨幣政策工具的結果，造成準備金大幅增加。目前Fed持有的債券部位高達4.3兆美元，且握有銀行體系存入的2.6兆美元存款準備金，銀行存款準備金的規模處於歷史高檔水準(圖4)，導致聯邦資金利率和貨幣市場利率波動程度比以往略增。
[image: image4.emf]
圖4  Fed準備金趨勢圖

2008年，Fed對銀行存放在Fed的超額準備金付息(Interest On Excess Reserves, IOER)。2011年，美國聯邦公開市場委員會(Federal Open Market Committee, FOMC)宣佈新的政策工具：定期存款機制(Term Deposit Facility, TDF)及附賣回操作(Reserve Repurchase Agreements, RRPs)，目的在於管理短期市場利率與IOER可趨於一致。2013年，FOMC宣布固定利率、全額不設限隔夜附賣回(Fixed-Rate Full-Allotment Overnight Reverse Repurchase, ON RRP)機制為新的潛在貨幣工具。
推出IOER背後的理論基礎為：某金融機構存放在Fed的所有準備金，若能收取固定利率，則其不會願意以低於此利率的水準，拆借給其他金融機構。自2008年12月以來，Fed設定維持聯邦資金利率水準在0%~0.25%，而IOER則訂在0.25%。然而Antoine et al.(2013)指出，自從IOER推出以來，美國貨幣市場的短期利率即持續低於0.25%。原因在於，貨幣市場的資金出借者如政府贊助機構(Government-Sponsored Enterprises, GSEs)，不符領取IOER的資格，因而願意以較低的利率拆出資金。

其後，Fed另推出新工具-TDF，試圖影響聯邦資金市場中準備金的供給與需求。TDF的運作方式為，若存款機構能承諾Fed，在固定期間持有存款不任意提取，則存款機構可收取高於IOER的利率。其後Fed試圖找回控制市場利率的方法，故2013年，開始測試ON RRP工具。ON RRP意指Fed可直接與貨幣市場基金、GSEs及其他非銀行金融機構交易，透過證券質押方式收回資金，附賣回機制之固定利率，就相當於1個對所有Fed交易對手(不限於銀行)的超額準備金付息利率，並實際上控制了短期利率下限。
1. 管理利率與準備之聯邦準備工具(Federal reserve tools for managing rates and reserves)：Fed透過大量供給資金予金融機構，提供流動性和大規模資產購買降低利率以刺激經濟，造成銀行體系準備金在2013年大幅增加。因此作者使用一般均衡模型研究Fed如何使用貨幣工具管理短期利率與資產負債表的準備金數量，此項架構主要研究最適的大眾貨幣供給(例如準備金)和私人貨幣(例如銀行存款)。實證結果發現：

(1) IOER代表持有邊際準備的無風險報酬，因此將會影響銀行提   供予存款人之存款利率。
(2) 模型中顯示無論是固定利率或固定數量的ON RRPs，在沒有訊息摩擦的情況下皆相同，而固定利率的RRPs可能較有利於中央銀行試圖在沒有充足的衝擊與代理者所面臨的外生成本資訊下制定短期利率的下限。
(3) 假如ON RRP可以在一致的基礎上以較低的成本執行，則在此模型中，Term RRPs較ON RRPs具利益，但兩者皆可減少資產負債表的成本和提高存款利率。
(4) TDFs相較於RRPs，並無法在不縮減銀行資產負債的規模下減少銀行的資本要求。因此，當銀行體系在銀行間市場發生昂貴的監控成本時，RRPs增加銀行間市場的規模將少於TDF，誘發TDF與RRP同時使用的動機。也就是說，當邊際風險移轉誘因和銀行間借貸成本呈現凸性關係時，政策制定者將會企圖增加存款利率至某一高水準。
在此案例下，銀行可以藉由市場的力量從家庭部門賺取更多的盈餘；而在獨占市場下，銀行給予家庭部門的利率遠低於完全競爭市場和IOER的利率，因此當銀行在跨部門間訂定Bertrand competition
時，其均衡利率仍然低於 IOER與完全競爭的結果。以上兩個例子說明，在存款市場中，家庭部門其自主性選擇愈強，政策工具被使用機率愈高，愈有可能提升利率。
    此篇文章的模型也提供中央銀行管理大規模準備金的架構政策。除此之外，也考量跨部門與同部門間的異質性。模型中也可以包含其他的金融中介機構，例如證券交易商和GSEs。因此中央銀行管理其負債，可透過對金融機構吸收準備金以影響貨幣市場的利率，進而影響放款、產出、通膨和消費。
2. Fed的貼現窗口與定期資金標售機制 (The Federal Reserve’s Discount Window and TAF Programs: “Pushing on a String？”)：金融危機的發生，迫使Fed採取許多手段，因此對銀行部門提供了前所未見數量的流動性，包含貼現窗口(DW)和定期資金標售機制(TAF)，Fed也認為這些流動性措施能增加銀行放款。但目前尚不清楚假使中央銀行在危機時期增加放款，是否為推繩子(pushing on a string)行為—亦即徒勞無功。因此作者從以下三個問題中試圖找出解答；為回答該等問題，作者把銀行區分為兩類，小銀行(銀行總資產規模<10億美金)與大銀行(銀行總資產規模>10億美金)，故透過實證研究發現：

(1)在危機時期，哪些銀行需要從Fed獲取資金？
a. 小型銀行中約20%從Fed獲取資金；這些使用者通常資本少且擁有高風險的投資組合，屬於體質較弱之銀行，因此需要較多的資金。
b. 大型銀行中約62%從Fed獲取資金；這些使用者通常非屬體質弱的銀行，主要係體質愈不佳的大銀行會愈依賴資本市場，因此Fed透過資本市場來監理體質不佳的銀行，鼓勵體質較佳的大型銀行使用這些資金或利用短期資金替代隔夜拆款聯邦資金。
(2) 從Fed獲取之資金與其他資金來源是替代亦或是互補性？
a. 小銀行：DW替代了其他的資金來源(核心存款和其他熱錢)
b. 大銀行：DW 替代了其他的資金來源(其他熱錢和聯邦房屋貸    款銀行所提供的流動資產(Federal Home Loan Bank Advance, FHLB advance))
    綜合以上，雖然從Fed獲取之資金相對於其他資金來源具替代性，但卻有限(統計變數具顯著性，但係數卻很小)。
(3)銀行使用這些資金是否會增加放款？
a. 無論是大銀行或小銀行，對於DW和TAF的使用皆能大幅增加其放款金額。
b. DW及TAF既可提高擴展中銀行的放款，也可減少銀行放款的衰退幅度。
c. DW和TAF的使用導致小銀行對小型企業及大銀行對大型企業的放款顯著增加。
d. DW和TAF的使用對於小銀行來說，會貸放予較安全的借款人，但對大銀行來說，其借款人之風險並沒有顯著差異；對小銀行來說，雖然會放貸予較安全之借款人，但並不會給予較優惠之契約條件，因此無論是大或小銀行，對於貸款契約條件皆保持不變。
而對於央行來說，其擔任最後融通者的角色(Lender of Last Resort, LOLR)有三種方式：
a. 貨幣政策操作提供常備融通機制：銀行提供一般擔保品。
b. 緊急流動性協助：仍扮演傳統形式之最後融通者，惟並不接受額外擔保品；融資時雖要求對融通機構進行財務健全性測試，但仍有可能讓央行資本承擔風險。
c. 超越傳統最後融通支援之其他措施，如承做擔保或挹注資本等：所謂「傳統最後融通支援」之界線訂定得越早，則央行所承受的風險較低，例如可提早引進具懲罰息之常備機制。

因此作者總結以上，在政策涵意方面，發現：(a)Fed提供流動性予體質較健全之銀行，而非只有體質較弱之銀行；(b)且透過銀行放款增加授信流量予企業與家庭部門，成功達成Fed的目標。因此Fed已超越傳統最後融通支援角色，故中央銀行在危機時期增加放款，並非徒勞無功。
三、銀行業之新規範
美國有鑒於2007年次貸金融風暴，2008年9月雷曼兄弟公司（Lehman Brothers）倒閉，房地美（Freddie Mae）、房利美（Fannie Mae）被美國政府接管，AIG保險公司、花旗、摩根大通（Morgan Stanley）、美國商銀、富國銀行等財務急遽惡化，經風險傳播蔓延引發全球金融海嘯，金融市場狀況急遽惡化，導致全球消費疲弱，失業率上升，造成全球經濟危機。金融監理機關根據當時的監理機制顯然未能預見這場危機到來，危機到來以後也未能對危機的程度和持久度做出準確判斷，提出解決問題、幫助產業擺脫危機的可行辦法，因此後危機時期有人評批金融改革並非完全有效，理由有三：
1. 狹隘的改革

當管理當局推動更準確地衡量風險暴險政策時，錯誤地認為透過加強法規和監管即可減少風險的產生，卻沒有同時加強監理和處罰的程序，造成全球前幾大的金融機構隱藏其潛在風險。
因此美國重新調整對金融機構的會計和審查程序，並要求司法部至少起訴一個系統性重要金融機構(SIFI)及其管理階層應危機負起責任。
2. 金融法規為操縱遊戲
主要的參與者為受法規限制的金融機構、監理機關與納稅人。道德上備受質疑的機構建立其政治影響力，且有權力對其他參與者隱藏其重要資訊，故這些機構有更多的技巧與訊息。而監理機關參與了部份結盟不僅幫助其機構隱蔽資訊，且高估了監理本身的有效性及公平性，例如主管機關對於政策(例如資本要求)過份自信且高估可執行性。
納稅人對於機構的經營具有權力，但卻被會計及審查程序所欺騙，造成納稅人所知甚少，具不平衡的地位；亦即納稅人為最終股權投資者，但卻沒有享受股東所應受保障之權利。
3. 紓困既非保險賠付也非貸款：被迫的財富轉移

對大型機構之紓困案帶給普通百姓未來的所得稅負債，卻用以幫助高收入的金融部門債權人與股東，亦即監理機關資金浥注無法清償(或接近無法清償)之企業，讓納稅人吸收虧損，因此必須重新設計補貼之監理程序。
(1) 陶德-法蘭克法案(Dodd－Frank Act, DFA)內容

為了強化金融機構監理、建立金融市場規範、消費者與投資人保護、提高政府機關處理金融危機之政策工具、促進國際監理標準之提升，避免重蹈覆轍，處理金融危機所凸顯的金融監理問題，並重建消費者與投資人的信心。美國乃於2010年7月21日通過美國金融改革法（Financial Stability Act），此法案係1929年美國經濟大蕭條以來最全面的金融改革法案－又稱「陶德-法蘭克華爾街改革與消費者保護法」（Dodd－Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）。新法案之核心圍繞在預防系統性風險與消費者金融保護之兩大議題上。爲達成上述目標，新法有以下幾項重要措施：
1. 致力於防止銀行過大，以致產生「太大不能倒」之風險。例如：提出更高的資本適足率、槓桿比率、流動性比率及風險管理要求，及授予監管機關對大型金融機構強制分割、重組或分拆資產之權限。
2. 限制商業銀行從事某些投資業務，避免銀行有過高之暴險。例如：限制銀行與金融控股公司的自營交易及限制銀行投資私募股權基金與避險基金之投資總額不得超過銀行第一類核心資本的3%等。
3. 新設「金融穩定監督委員會」，用以解決監管上多頭馬車之缺陷並有效防範系統性風險。
4. 對金融衍生性商品與避險基金之強化監管。包括將大部分櫃檯交易(OTC)之金融衍生性產品納入交易所和清算中心之平台加以規範與管制；要求銀行將高風險衍生性金融產品移到到特定的子公司承作(常規的利率、外匯、大宗商品等衍生性金融產品除外)；且大型的避險基金、私募股權基金及其他投資顧問機構，須在證管會(SEC)登記，揭露交易資訊，並定期接受檢查。
5. 強化評等機構之獨立性與評等資訊之透明度，以提供投資人透明且可靠之投資機構資訊。
6. 新設消費者金融保護署(CFPA)，以確保美國消費者就消費性金融產品可取得透明、正確的資訊，並防止金融詐欺情事的發生，由於消費金融所涉範圍甚廣，且該署擁有獨立制定條例之權，預計將在相關監管上，扮演重要的角色。
7. 各金融監理機關，諸如聯邦儲備理事會、貨幣監理署(OCC)、儲蓄機構監理署(OTS)與證管會等，雖在次貸危機與金融危機中未能發揮應有功能而遭受抨擊，卻在新法中獲得實質的擴權。
8. 明確授權美國聯邦儲蓄保險公司(FDIC)在大型金融機構產生危機時，可對其採取破產、清算之程序，且明定相關成本不得由納稅人支付。
9. 賦予股東對經營管理階層提供建言權。此即所謂的say on pay制度，股東對於經營管理階層之薪酬擁有不具約束力之建議權。監理機關並有權中止金融機構不當之薪酬計畫。

對金融機構而言，上述新法一旦施行，無論在營運規模、業務範圍或消費者保護各方面，金融機構都將受到較過去更為嚴格之限制，並將接受更多監理機關更為強力之監督與審查。

(2) 陶德-法蘭克法案與思考：法規與成長之決擇(Dodd-Frank and the Great Debate ：Regulation vs. Growth)：DFA改革涉及各金融領域，旨在防範未來的金融危機之發生。從加強總體審慎監理、提高重要大型金融機構之監理標準、建立新的問題機構退場機制，賦予主管機關可以有效處理大型重要問題機構的工具，乃至於加強消費者保護，設立消費者保護專責機關、增加房貸市場規範，並強化有關衍生性商品、避險基金、信評機構、證券化商品等各方面之監理，修補過去監理漏洞與監理不足之處，以確保次貸危機不再發生。
從Basel III的資本規定及其他從2008年開始施行的法規看來，監理機關過度自信的認為只要管制銀行的風險活動就能防範再一次金融危機的發生，故從次貸危機起，許多新法規陸續頒布，且其內容可能數百頁或數千頁不等，至少在理論上，足以保護大家遠離危機的發生。但是，通過風險承擔之限制，同時也抑制了經濟成長。從許多觀點看來，DFA管制太多，不同於其他著眼於財務造假的管制，DFA則對所有風險進行限制。因此作者認為，以金融面來看，“永遠不再”發生危機的成本即是損失了經濟成長。
2008年後設立的法規限制消費者獲得貸款的機會，且主管機關大幅增加對消金業務的監督和審查，而非銀行金融部門也受到比以往更多的管制，包括信用卡、汽車貸款及以前沒有受到聯邦政府監督的其他消費者貸款。
DFA管制私人部門的信用創造，而Fed的低利率政策淨效果卻造成美國及世界各地金融性膨脹（房地產，股票），但就業卻沒有顯著增長。Fed不斷印製鈔票，導致利率走低，而銀行、非銀行機構及槓桿投資者等經濟面的參與者則從中得利。除非美國政策制定者了解到過度監管阻礙以私人部門為基礎之實體經濟復甦，否則其就業和消費支出前景可能維持謹慎階段。
叁、心得及建議事項
一、心得
1.2008金融危機凸顯發展總體審慎架構之重要性

2008年的金融危機已激發各國及國際組織對總體審慎政策的設計與安排的高度關切，BIS (2011a)指出FSB、IMF 及BIS 已合作開發完整的總體審慎政策架構，包括抑制大量資本移動的建議措施，以持續通盤監控系統性風險。總體審慎政策利用總體審慎工具抑制系統性風險，從而能減緩系統性風險對實體經濟的不利衝擊。
2.危機期間中央銀行之角色
中央銀行作為資金最後融通者(LOLR)的角色，於金融危機期間，主要國家中央銀行莫不對銀行體系挹注大量資金，以免個別銀行流動性問題引發系統性風險，影響金融穩定。雖LOLR功能及提供流動性工具較具彈性，惟中央銀行資產負債表規模亦大幅增加，值得正視。
二、建議
1. 持續關注國際相關規範與經驗
我國金融體系在2008年金融危機中受創程度較為輕微，然在目前國內外整體經濟前景不明之情況下，持續改善銀行體系承受金融及經濟壓力之衝擊，強化銀行資本結構，更顯重要。目前我國正配合BCBS所訂建議時程，推動本國銀行實施BaseⅢ，而部分修正規定尚未明朗化，例如BCBS正研擬從嚴規範政府公債的風險權數，因此相關之規範細節與其後續成效，仍值得我們密切注意。
2. 加強國內跨機關之緊密合作

總體審慎金融監理，旨在加強系統性風險之處理與預防，促進市場紀律及增進各主管機關間之協調，達到金融穩定的目標。目前我國已有由金管會、中央銀行、農委會農金局及存保公司等組成之「金融監理聯繫小組」，每季定期召開會議，研討金融相關議題。建議監理聯繫小組未來持續運作，並強化其功能，充分發揮跨部會合作，補強監理缺口。

3. 建立平日預防性監理機制

在金融危機平息後，尤應注重預防性措施，包括加強平日之金融監理、共同加強市場重大暴險之防範因應、對高槓桿商品風險及早管理，對問題金融機構應及早處理，對有系統性風險之大型金融機構實施及早介入干預機制，要求及早改善經營風險，避免問題惡化。
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� Bertrand competition意指兩個以上廠商之價格競爭，即生產同質產品的寡占廠商並不以產量，而是以價格做為決策變數的競爭方式，其均衡的結果為價格等於邊際成本。其核心在於不同廠商之間產品是完全替代，因此哪個廠商定價低，則其廠商將贏得整個市場，亦即贏者通吃，直至P=MC；當P<MC，代表虧損。
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