


本
期本期結算‧保管國際要聞內容包括「美國證券保管結算公司與全球銀行合作研

發客戶參考資料服務」、「新加坡證交所之交易後作業基礎架構升級計畫」、「國際

證券管理機構組織首度發表證券市場風險展望報告」及「韓國證交所將推出店頭市場衍

生性商品的中央交易對手服務」等4篇報導。本期國際要聞內容除了從Thomas Murray 

News Flash網站摘錄各國證券金融市場最新動態新聞外，編輯同時針對相關新聞整理詳

細的後續追蹤報導，俾提供讀者對世界各國證券金融市場最新訊息有更進一步的認識與

瞭解。

特別報導一刊載本公司企劃部吳淑綸專員著「第 38屆國際證券管理機構組織

(IOSCO)年會之『國際財務報導準則 (IFRSs)之現況、執行情形及關鍵挑戰』監理研討會

--會議紀實與觀察分析」，第38屆國際證券管理機構組織 (IOSCO)年會於2013年9月15

日至19日假盧森堡舉行，本屆年會安排多場監理研討會，「國際財務報導準則 (IFRSs)之

現況、執行情形及關鍵挑戰」監理研討會即為其中之ㄧ。作者將就個人與會之觀察分析

與心得進行分享，再整理監理研討會之會議紀實與綜合研討供讀者參考。

特別報導二刊載金融監督管理委員會證券期貨局王宏瑞稽核著「淺談美國信用保證

制度」，無論是美國或臺灣，中小企業在經濟成長與民眾就業，皆扮演舉足輕重的角色，

由於「財務融資」是企業成長的重要核心，以致於中小企業融資保證的提供，是協助產業

發展的重要關鍵。作者藉本文介紹美國信用保證制度及中小企業扶植體系，二者之互動

方式，以利讀者瞭解。

本期專欄刊載臺灣期貨交易所稽核部林黎華經理著「從金融風暴後全球總體審慎規

範發展趨勢看國內金融法制之走向」，金融市場係全球性市場，且跨國銷售無遠弗屆，作

者以其觀點認為本國相關制度實質應與國際接軌，但不應侷限跨市場獨立監理單位設立

或要求形式的相同性，而應與國際組織進行跨國質實合作，簽署備忘錄與資訊分享，以

及建立共同的監理機制，以避免法規套利，並創造市場的雙贏。
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國際要聞

美國證券保管結算公司與

全球銀行合作研發客戶參考資料服務

美 國 證 券 保 管 結 算 公 司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）

於日前宣布已與許多大型的全球銀行，如巴克萊銀行（Barclays）、瑞士信貸（Credit 

Suisse）等合作，共同開發一項法人機構客戶參考資料服務。

（摘譯自 2013 年 10 月 1 日 Thomas Murray）

後續追蹤

美國證券保管結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）於

2013年 9月 30日宣布已與巴克萊銀行（Barclays）、瑞士信貸（Credit Suisse）、高盛

（Goldman Sachs）及摩根大通（JPMorgan Chase）等大型全球銀行簽定合作備忘錄

（MOU），共同研發完善的資料服務，針對法人機構客戶相關參考資料進行蒐集及管

理，以符合國內外相關法規要求及所屬業務日常活動所需。

該MOU 締約機構對外表示，希望能多與全球大型買、賣方機構合作，運用其現

行主要設計模式，建立最先進的客戶資料與文件平台，且為因應特定法規的要求，近

期內將推出更多暫時性的措施，未來並將陸續推出可滿足銀行、交易經紀商、資產管

理公司與避險基金之相關需求，包括法人機構間之關聯性（legal entity hierarchies）、

固定交割指令（standing settlement instructions, SSI）、法規遵循資料－Dodd Frank

金融改革法案（Dodd Frank Act, DFA）及歐洲市場與基本結構法規（European Market 

Infrastructure Regulation, EMIR）等、準客戶輔導（client on-boarding）／瞭解客戶

（know your customers, KYC）作業、稅務／外國帳戶稅收遵從法（Foreign Account 

Tax Compliance Act, FATCA）、及其他要求等。

此外， MOU 締約機構表示希望藉此機會，能與市場參加人及主管機關合作，共

同制定標準化的流程和資料格式，以期大幅改善準客戶輔導的控管環境，提升相關流

1
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國際要聞

程之監管效率。同時， DTCC亦對外表示，本項新服務將運用其在導入可彈性因應資

料量擴增之資料庫平臺及相關作業程序的豐富經驗，並借助其不斷成長的產業參考數

據資料庫與先進的資料驗證技術，以及目前廣為買賣方市場參加人使用DTCC子公司

Omgeo所建置的固定交割指令資料庫 (ALERT)。

新加坡證交所

之交易後作業基礎架構升級計畫

新加坡證交所（Singapore Exchange, SGX）交易後作業系統（post-trade system, 

PTS）計畫委員會日前召開第二次會議，並針對該項計畫發布更多詳細資訊。

（摘譯自 2013 年 10 月 4 日 Thomas Murray）

【後續追蹤】

新加坡證交所（Singapore Exchange, SGX）為強化證券市場作業效率及服務品

質，前於今（2013）年 8月及 9月對外宣布其交易後作業基礎架構升級計畫（Post-

Trade Infrastructure Enhancement Project）之初步規劃，預定自 2014年 11月起，所有

交易會員及結算會員皆可透過SGX結算交割應用程式介面（Application Programming 

Interfaces, API），與新上線的交易後作業系統連線，而保管機構亦可選擇利用API與

交割前對帳系統（Pre-Settlement Matching System, PSMS）介接，辦理證券交割作業，

或繼續按現行採手動輸入及文件上傳方式，將交割指示傳送到PSMS系統中。SGX並

對外表示為提升市場之結算、保管、股務服務與證券借貸等相關作業自動化效率，計

劃將於2015年第四季推出新的資訊作業系統。

SGX為使新推出之系統能滿足市場與參加人的需求，歷經約兩個月的時間，廣納

2
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各方意見，於今年10月初召開交易後作業系統（PTS）計畫委員會第二次會議，並決議

SGX 將於 2015 年第四季推出 PTS 時，同步推出下列新產品或服務：

1. 以除息價格交易之固定收益商品的結算服務

◎◎ 固定收益商品將以「除息」價格（即扣除應計利息之交易價格）交易，並於新的 

PTS 進行結算，且由於SGX 交易系統將計算應計利息，因此被傳送至新PTS

之交易資料的內容，將包含除息價格與應計利息。

◎◎ 交易與結算會員可透過結算作業API取得除息價格與應計利息。

◎◎ 凡在小額債券市場（retail bond market）上市的固定收益商品（包括新加坡政

府公債、公司債與特別股），都將以除息價格進行交易。

◎◎ 報價將以價格佔面值之百分比的方式表示。

◎◎ 委託與交易的數量，及存放於保管機構的數量，將以名目價值或面值（而非單

位）表示。

2. 多幣別之款券同步交割（delivery versus payment, DVP）

◎◎ 券商間的交割服務

‧新加坡集中保管機構（Central Depository Pte Limited, CDP）及中央交易對

手（central counterparty, CCP）將依據新的證券產品，推出更多幣別的交割

服務；

‧將持續提供淨額結算DVP（新加坡幣／美元）服務。結算會員與交易會員間

的款項交割亦將採淨額結算方式。

◎◎ DVP 交割服務

‧法人機構DVP 交割服務的範圍，將涵蓋 SGX 所有外幣計價之商品；

‧選擇無交割銀行擔保之法人機構 DVP 交割，將依據淨債務上限（net debit 

cap）加以管理；

‧外幣交割的期限可能因交割幣別而異。
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3.券商報表

◎◎ 第 1 階段（尚未獲得主管機關許可）

‧交易會員將取得數位影像檔案，並將檔案上傳至其公司入口網站，以供交易

代表（Trading Representative, TR）存取。

◎◎ 第 2 階段（2014 年 11 月之後）

‧停止使用 SGX 結算與交割系統（clearing and settlement system, CAS）的會

員，將自行提供客戶有關券商往來通知的服務。

‧CDP 將於 SGX CAS 停用後（暫訂 2015 年 7 月）終止本項服務。

此外，SGX為確保能於 2015年如期推出所規劃之新服務或產品，業於今年 11

月4日對外宣布將與倫敦證交所集團（London Stock Exchange Group, LSEG）旗下

的交易技術資訊公司MillenniumIT合作，擴展SGX的服務範圍，提供跨商品與多

幣別之結算、交割及保管服務，以滿足來自世界各國之參加人需求。SGX並表示

新系統上線後，可望縮短新商品上市的作業時間，提供參加人更有彈性與效率之交

易後作業，且投資人亦可透過經紀商取得在SGX保管之所有投資標的相關資料。
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國際證券管理機構組織

首度發表證券市場風險展望報告

國際證券管理機構組織（International Organisation of Securities Commissions, 

IOSCO）於 2013 年 10 月 15 日發表「IOSCO 2013-2014 年證券市場風險展望」報

告，以提供IOSCO會員，於因應全球證券市場與金融系統整體之潛在威脅與風險時，能

有進一步可參考的資訊。

（摘譯自 2013 年 10 月 16 日 Thomas Murray）

後續追蹤

美國於 2008年爆發金融海嘯衝擊全球，並以此為導火線，引發 2010年歐洲主權

債務危機，諸多事件造成國際金融市場一直處於動盪不安的情況。付款及交割系統委

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）有鑑於此，且為

強化各會員國既有之系統性重要支付系統（Payment systems, PSs）、集中保管機構

（CSDs）、證券交割系統（SSSs）、集中結算機構（CCPs）、及交易資料集中機構（Trade 

repositories, TRs），爰針對PSs、CSDs、SSSs、CCPs及TRs於 2012年 4月發布金融

市場基本結構原則（Principles for Financial Market Infrastructures, PFMI），並要求

會員國能於 2012年底執行新的原則或能儘速採行，期使全球主管機關對於所屬國內

FMIs的監理規範及FMIs所面臨風險的管理，將有一致的標準。此外，IOSCO為更能

展現其肩負評估暨降低市場系統風險之角色，於2013 年 10 月 15 日首次發表「IOSCO 

2013-2014 年證券市場風險展望」報告。

該報告說明證券市場之重要發展趨勢，及金融體系值得關注的弱點與風險。展望

報告旨在針對全球證券市場與金融體系，提供 IOSCO 成員所需的必要資訊，協助他們

以具有前瞻性的方式因應潛在弱點與風險。該報告的資訊與資料來源包括：廣泛徵詢

3
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專家、證券業及其他市場參與者意見的結果，主管機關、證券業與學術機構的調查結

果，圓桌會議討論，以及充分的資料分析與文獻研討。有關該展望報告之主要內容係

針對下列四項主要風險進行辨識與深入分析：

‧低利率市場相關風險：擴張性貨幣政策或許有助於振興實質經濟，然而其外溢

效應（spill-over effects）卻可能引發證券市場的風險。

‧擔保品管理相關風險：為了因應全球政策的規定，投資機構對於優質擔保品的

需求明顯增加，且此與日俱增的需求，已改變金融體系擔保品的平衡狀態，而

優質擔保品逐漸供不應求的情況亦可能影響其評價。

‧衍生性商品市場相關風險：自從全球爆發金融危機後，店頭 (over-the-counter, 

OTC) 衍生性商品市場已有重大改革，衍生性商品合約皆須由中央交易對手

（central counterparty, CCP）處理結算事宜。此項將雙邊 OTC 合約的風險移轉

至市場基礎結構中的單一機構之舉措，是一項頗具挑戰性的平衡措施。

‧新興市場資金流量相關風險：債券與非銀行放款已取代外資直接投資與銀行放

款，成為本項資金流入的主要來源。當美國聯準會宣布擴張性貨幣政策將逐漸

退場後，資金流入新興市場的趨勢突然反轉，此事顯示新興市場需要進一步的

結構性改革，以提升證券市場的韌性。

此外，IOSCO亦對外表示，截至目前為止已針對網路犯罪與證券市場風險提出研

究報告，未來將陸續針對群眾集資（crowd funding）、公司債券市場及監理方面的激勵

結構（incentive structures in supervision）等發布相關研究報告。
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韓國證交所將推出

店頭市場衍生性商品的中央交易對手服務

韓國證交所（Korea Exchange, KRX）日前宣布已取得金融服務委員會（Financial 

Services Commission, FSC）授權，將提供店頭市場（over-the-counter, OTC）衍生性

商品的中央交易對手（central counterparty, CCP）結算服務。

（摘譯自 2013 年 9 月 13 日 Thomas Murray）

後續追蹤

韓國金融投資服務與資本市場法（Financial Investment Services and Capital 

Markets Act, FSCMA）前於今 ( 2013) 年 7 月完成修訂，該修正案內容包括將成立店

頭市場（over-the-counter, OTC）衍生性商品的中央交易對手（central counterparty, 

CCP）。韓國金融服務委員會（Financial Services Commission, FSC）為因應本次

FSCMA法案之修訂，爰針對OTC衍生性商品的CCP相關規定進行修訂，並公布多項

規定，包括CCP 之參加人種類、須由 CCP 結算之商品種類、及優先針對符合FSCMA

定義的國內外金融投資人之間，以韓圜計價的利率交換合約（interest rate swaps, 

IRS）交易，強制須透過 CCP 結算等。

韓國證交所（Korea Exchange, KRX）對外宣布已於今年 9月11日取得FSC授權，

將可提供OTC衍生性商品CCP結算服務。依據FSCMA修訂後的規定，韓圜計價的

IRS將自 2014年 6 月 30日起強制納入結算範圍。KRX並表示擬於今年 12月 2日起，

針對OTC以韓圜計價的基本型 IRS（plain vanilla IRS），提供自願性結算服務。

此外，金融機構於獲得 FSC 核發之 OTC 衍生性商品交易執照後，即可申請成為

結算會員，且於執行交易前，必須先提存保證金（交易前保證金），並於必要時支付額

外保證金。針對OTC 衍生性商品將設立違約基金－聯合賠償基金（Joint Compensation 

Fund），並與在集中市場交易之衍生性商品的違約基金各自獨立。

4
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一、前言

第 38屆國際證券管理機構組織 (International Organization of Securities 

Commission, IOSCO)年會於 2013年 9月 15日至 19日在盧森堡舉行，本屆年

會安排多場監理研討會，「國際財務報導準則 (IFRSs)之現況、執行情形及關

鍵挑戰」監理研討會即為其中之ㄧ。該監理研討會於 2013年 9月 16日舉行，

由 IOSCO新興市場委員會諮詢委員 (Emerging Markets Advisor of IOSCO) Mr. 

Alp Eroglu主持，邀請 IFRS信託基金會主席 (Chair of IFRS Foundation Trustee) 

Mr. Michel Prada、國際會計準則理事會 (International Accounting Standards 

Board, IASB)顧問Mr. Paul Pacter及 IFRS基金會常務董事 (Executive Director) 

Ms. Yael Almog等三位重量級人士與談，分享國際財務報導準則 (International 

Financial Reporting Standards, IFRSs)之採用現況、執行情形及面臨之挑戰。

    本文將先就個人與會之觀察分析與心得進行分享，再整理監理研討會之會議

紀實與綜合研討供參。

貳、與會觀察分析及心得

    「國際財務報導準則 (IFRSs)之現況、執行情形及關鍵挑戰」監理研討會僅開

第38屆國際證券管理機構組織 (IOSCO)	
年會之「國際財務報導準則 (IFRSs) 之現
況、執行情形及關鍵挑戰」監理研討會
會議紀實與觀察分析

集保結算所企劃部｜ 吳淑綸

特
別
報
導
一
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放予 IOSCO會員參加，三位與談人分別就推動 IFRSs的歷程、推動過程面臨之

問題、採用 IFRSs問卷調查之分析報告、對潛在採用者之建議及成功實施 IFRSs

之關鍵因素等議題分享有關資訊與看法，並答覆與會人員對個別地區 IFRSs施

行細節之疑義，例如合併報表公佈時點及確保查核品質之作法，透過綜合研討

進行經驗傳承與分享，亦就美國實施進度、是否將 IFRSs導入公共部門及如何

配合 IOSCO能力建構 (Capacity Building)專案等議題充分交流。以下茲就參與

本次監理研討會之個人與會觀察分析及心得感想報告如下 :

一、全球財務報告趨同趨勢確立，IFRSs效益實證顯著，且與金

融改革政策相輔相成

    隨著全球化的浪潮，金融市場朝向無疆界發展，全球經濟體牽一髮動全

身，在這樣的大環境趨勢下，像 IFRS基金會這樣推動全球通用標準的組

織，確有其存在的必要。目前，全球約有 120個國家採用或承認 IFRSs，

市值佔全球資本市場四成以上的美國決定採用更反映出各國財務報告趨同

之趨勢。面對全球資本市場趨於一體化，各國公司採用共同的財務準則來

編製財務報表，使其具有高度透明度和可比較性，除可降低相關會計成本

外，亦經由多項實證分析研究結果顯示，具有資金籌措成本較低、提高海

外投資比重與增加法人持股比率等效益。

    目前歐美地區鑑於金融海嘯而推動的金融改革，多屬侷限地區性之預防

性措施，有別於此種預防性措施，IFRS基金會自 2001年成立起即積極主

動發現需求，發展出一套高品質、易理解、可實施且適用全球之財務報告

準則，期間並進行多方諮詢，廣納各國專業機構之意見。IFRS會計原則

立足全球觀點，前瞻且有計劃地推動，除促進全球和諧化與一致性外，其

大幅提升財務報告透明度之成效，亦進一步強化了金融監理的監督功能。

面對全球化趨勢，會計準則與金融監理息息相關，兩者相輔相成，IFRS

基金會即與 IOSCO日益密切之合作關係即為最佳例證。

二、立足全球觀點所制定之原則性規範，應以Top-down模式交

由各地具備正當性之主管機關透過因地制宜方式來執行，方
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能使國際財務報導準則這個產出(Output)產生實質的成果

(Outcome)

    有別於規則式規範 (Rules-based)，IFRSs係採原則性規範 (Principles-

based)，並無鉅細靡遺之條款，亦不規定細節內容，運用時較具彈性，強

調符合真實公允精神，因此在實施時各地本身的專業判斷就顯得十分重

要，故有「採用 (adoption)容易，而實施 (implementation)困難」之聲浪。

面對實施之困難及挑戰，筆者認為執行上可採「上有原則下有因地制宜對

策」之作法來導入 IFRSs，而此作法成功與否之關鍵則在於持續之互惠及

反饋機制，利用 IFRS基金會既有資源及配合當地市場特性來接軌，以減

少衝擊，並適時回饋導入經驗，使 IFRS基金會可取得各別資訊，分析出

總合資訊，進而更有效地提供建議予其他地區，甚可協助一些不具備分析

及開發能力的小規模經濟體，健全其弱勢體系，使其能像已開發市場一樣

的上軌道。

此外，會中多次論及正當性 (Legitimacy)問題，IFRS信託基金會主席

Mr. Michel Prada亦在綜合研討提問之答覆中論述 IFRS基金會必須要把執

行責任下放至各地之監管機構，並設定標準作業程序供其參考，此項工作

刻不容緩。筆者十分認同此一Top-down之導入方式，由 IFRS基金會負責

制定可實施之原則，再交由各地具有正當性之主管機關以因地制宜之方式

執行，換個角度解讀，就是由 IFRS基金會負責提出國際財務報導準則這

個產出 (Output)供企業遵循之後，再由各地主管機關負責進行差異分析、

規劃適用與執行導入，以確保該項產出能有相當的成果 (Outcome)。

三、重新思考有價證券市場交易後端服務「一致性」原則，以他

山之石攻錯

一致性原則在有價證券市場交易後端服務方面，邇來多係強調整合

不同資產類別、不同交易系統及不同區域之作業程序，提倡採用與國際

訊息標準一致之資料格式，來簡化訊息傳遞，落實直通式處理（Straight 

Through Processing, STP）之效率模式，較偏重於作業程序層面之合諧
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化 (Harmonization)。而 IFRS基金會所提倡之一致性原則，並不是在各地

實施一模一樣的規定，而是考量國情不同，強調達成一致性的結果， Mr. 

Michel Prada針對一致性即指出：「我們追求的一致性，是本於共同協議

與認同的標準所達成監理成果的一致，即允許各地採用不同方式來達成相

同的結果。」因此，在追求交易後端作業程序合諧化之外，我們似可以不

同以往的觀點，參考 IFRS基金會所提倡達成一致性結果的作法，重新審

視一致性原則，進一步思考能在哪些業務範疇或作業領域能套用 IFRS基

金一致性之觀念，規劃在全球通用原則指導下，能因地制宜符合各地市

場需求之彈性模式，落實「Global consistency, local market expertise and 

excellent execution」之精神。

四、臺灣推動IFRSs經驗可作為華語經濟圈及其他經濟主體之

典範

    因應全球化時代之來臨，財團法人中華民國會計研究發展基金會業陸續

參酌 IFRSs研修相關財務會計準則公報，審酌國際發展趨勢，強化國內企

業及國際企業間財務報告之比較性，2008年起我國正式成立「推動我國採

用國際會計準則專案小組」，按兩階段分次推動 IFRSs，預計於 2015年完

成第二階段之適用。

    在 IFRSs採原則性規範之體制下，臺灣推動與執行 IFRSs之經驗具有特

別意義，以走在前端之實例及健全完善的制度，作為華語經濟圈及其他地

區經濟主體之參考典範。此外，Mr. Paul Pacter會中一再呼籲採用地區應

尊重智慧財產權，臺灣在推動 IFRSs之初即取得 IFRSs翻譯之授權，全面

尊重 IFRS基金會之智慧財產權，翻譯國際會計準則並經一定之覆核程序

後發布，樹立良好範例。另在回饋實施狀況部份，我們分析採用國際會計

準則可能產生之問題並予以解決，相關資訊或可協助 IFRS更了解世界各

地趨勢走向，進而對其所需之總合資訊有所貢獻，且若能在趨勢尚未形成

之前，貢獻前瞻的想法，將可大幅提升我國形象。
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第38屆國際證券管理機構組織(IOSCO)年會之

「國際財務報導準則(IFRSs)之現況、執行情形及關鍵挑戰」監理研討會會議紀實與觀察分析

參、會議紀實

    「國際財務報導準則 (IFRSs)之現況、執行情形及關鍵挑戰」監研討會分為三

個議程，由Mr. Michel Prada介紹 IFRS基金會之沿革、組織架構與運作，Mr. 

Paul Pacter報告 IASB調查 IFRS採用之狀況，及Ms. Yael Almog說明在推動

IFRS方面所面臨的問題與挑戰，茲分述如下。

一、Mr. Michel Prada, Chair of Trustees, IFRS Foundation

Mr. Michel Prada指出2001年成立之 IFRS基金會係一非營利之機構，

旨在透過國際會計準則理事會 (International Accounting Standards Board, 

IASB)(註1)發展一套以公共利益為出發點之高品質全球通用會計準則，並

使該準則具備高度透明及資訊可比較之特性，其組織架構如圖一所示。 

IFRS基金會取得來自於 IFRS 諮詢委員會 (IFRS Advisory Council)及

會計準則諮詢論壇 (Accounting Standards Advisory Forum, ASAF)之支持，

且由 IFRS解釋委員會 (IFRS Interpretations Committee)提供各地區採用

IFRS之指導，其組織架構共分三個層級。其中，第二層級係基金會治理與

監管，係由來自不同地區、不同組織規模之 22位專家組成之 IFRS信託基

金會 (IFRS Foundation Trustee)，主要負責推動 IASB相關作業、推廣採用

IFRS、擬定策略、編制預算、監督委員會確實遵循實質作業 (Due process)

等工作。

A
SA

F

International Accounting
Standards Board

IFRS Interpretations Committee

IFRS Foundation

IFRS Foundation Trustees

IFRS Foundation Monitoring Board
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1. Independent standard-setting 
and related activities

2.Governance and oversight

3.Public accountability

圖一 IFRS基金會架構圖
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面對全球化趨勢，會計準則與金融監理應建立一致性架構之倡議應運

而生，IFRS基金會即與 IOSCO建立密切之合作關係，且 IOSCO對於基金

會貢獻亦多。安排這場監理研討會之目的除進一步強化與 IOSCO之合作

外，亦可將 IFRS基金會推動國際化準則之成功經驗與 IOSCO分享，IFRS

基金會透過推動符合全球需求與具集合效益之準則，使每一個體均受益的

目標與 IOSCO的宗旨不謀而合。

起草國際通用原則是需要長時間來完成，與金融穩定委員會 (Financial 

Stability Board, FSB)處理金融危機時講求迅速即時之政策效果不盡相同，

且 IFRS適用之產業及範圍更為廣泛，需要與來自各產業的專家學者、財

會與審計從業人員及一般投資大眾共同討論，凝聚共識，使此一全球通用

標準能確實符合市場需求，達成合諧化與一致性之目標。此外，因應全球

化之趨勢，會計原則不能再以國家層次來制定，應立足於全球觀點，目前

IFRS很幸運地已得到二十國集團 (G20)之支持，且與 IOSCO有著相同的

信念，雖然仍有一些國家尚未表態採用，但相較以往著實成長了許多，且

今年將更近一步與 IOSCO建立合作協議，朝強化全球實施 IFRS之一致性

邁進。

Mr. Michel Prada最後指出，IFRS基金會成立至今，其面臨之主要

挑戰為缺乏正當性 (Legitimacy)之立場。市場對於由一個非官方組織來

制定及推動通用會計原則難免有所疑慮，IFRS基金會一直以來即不斷思

考突破此困境之方法，期能更有效率地推動 IFRSs，例如與美國證券交

易委員會 (Securities and Exchange Commission, SEC)及歐盟委員會 (EU 

Commission)等具有政治正當性之機構合作。

二、Mr. Paul Pacter, Consultant to IASB

Mr. Paul Pacter首先報告 IFRSs目前已取得G20、世界銀行 (World 

Bank)、國際貨幣基金 (International Monetary Fund, IMF)、巴塞爾委員

會 (Basel Committee)、IOSCO與歐洲議會及理事會 (European Parliament 

and Council)等機構之支持，以及全球目前採用 IFRSs之現況。
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Mr. Paul Pacter表示：「誠如Mr. Michel Prada提出缺乏正當性的問題，

彰顯出 IFRS基金會與 IOSCO合作的重要性。我們與一般企業性質不同，

服務對象較不明確，適用之法規亦可能因地區不同需求不同，因此 IASB

進行了一項基本資料專案，藉由調查各地採用情形，尋求處理解決各地差

異性的方法及找出應協助採用 IFRSs的對象，並使基金會成為各地國際財

務報導準則採用進度的單一資訊來源。」

IOSCO曾於 2012年進行類似之線上調查，惟此次 IASB之調查除受

查單位基本資料、IFRS適用範圍、修正狀況之外，亦包含了認可過程、審

計報告、翻譯及中小型企業 IFRS等 IOSCO於2012年調查未涉及之項目。

目前完成調查共有 81個司法管轄區 (註2)，為G20所有成員加上 61個司法

管轄區。相關報告將於2013年第四季公布，並預計於2013年底或2014年

初進行後續追蹤調查。茲就重要結果說明如下：

調查項目 是 否

是否公開承諾支持全球會計標準 78 3

是否公開承諾 IFRS 為全球會計標準 80 1

強制上市公司採用 IFRS 70 11

強制中小型企業採用 IFRS 30 51

其中，未公開承諾支持全球會計標準為阿爾巴尼亞、澳門、瑞士等三

個地區，未公開承諾 IFRS為全球會計標準則為瑞士。

強制上市公司採用 IFRS之70個地區中有 60%同時要求金融機構及符

合一定標準之大型未上市公司採用 IFRS，若非強制而係允許一般未上市

公司採用之比例則提高至 90%。

此外，強制中小型企業採用 IFRS共有 30個地區，所謂的中小企業

IFRS(註3)是一個比較簡單扼要的國際性會計準則，適用於無公眾責任之企

業，或須發布或選擇發布一般目的財務報表供外部使用者參考之企業。

目前同意採用 IFRS司法管轄區中仍有日本、美國、中國、印度、巴

基斯坦、新加坡、沙烏地阿拉伯、不丹、玻利維亞、印尼及澳門等 11個司

法管轄區仍未完成採用程序。在完成採用的司法管轄區中，僅少數進行
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IFRS修正，以歐盟為例，99.5%受訪地區採用 IASB所發布之準則。

近來 IFRSs已成為全球資本市場之單一準則，直接採用 IFRSs為國際

資本市場之趨勢 ，對於潛在採用者，Mr. Paul Pacter並提供下列建議供其

參考：

(1)長期目標為全面採用 IFRS，倘無法立即達成，以漸進方式

(Covergence)接軌不失為過渡時期之作法。採用程序之參考模式與流程如

圖二所示。

圖二 採用 IFRS 程序之參考模式與流程

(2)為確保高品質之英譯及避免誤譯之情形，IFRS基金會已成立TAC

專案小組 (Translation, Adoption & Copyright team)，設計翻譯作業流程並

提供相關協助，可洽TAC小組聯繫人Nicole Johnson (Email: njohn@ifrs.

org)。

(3)一步到位或以漸進方式接軌過程中，應就 IFRS納入當地法律，或

當地法律參照 IFRS部分取得 IFRS基金會之同意，並以契約關係載明相關

What is the method of adoption?

How will IFRS be expressed in legislation?

Required contract: License to use IFRS 
material in local standards. Access 

restricted to local jurisdiction

IFRS published in Official Gazette
IFRS required by law without  
adoption IFRS in legislation

Required contract:
Copyright waiver agreement

Required contract:
  Commercial contract to  

disseminate IFRS

Convergence as short-term 
strategy to full adoption

Single step to adoption
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著作權、商標等要件。若僅於正式公報載明 IFRS原則，亦應取得豁免著

作權協議 (Copyright waiver agreement)。

三、Ms. Yael Almog, Executive Director, IFRS Foundation

    Ms. Yael Almog認為即使是一套完美的準則也無法保證全球相容性，而

全球相容性的關鍵在於一致性，如何達成一致性之適用即為 IFRS基金會

的重大挑戰之ㄧ。

    IASB之責任係在於建置一套可實施、清楚明確、沒有模糊地帶、高度

透明、適用XBRL財務報告語言、易懂及可進行翻譯之準則，供各地主管

機關參考，IASB並無實質權力或可及全球之立場來確保一致性，故要解

決這個問題，仍須由各地有價證券主管機關、獨立審計人員及審計監督機

構來主導，嚴格並落實一致性地執行。全球目前尚有許多推動工作在進行

中，這些責任應該由前揭單位共同來分攤。推動成功與否之關鍵因素在於

實施 (Enforcement)，其重要性亦可透過將近 100則檢視 IFRS效益之研究

調查來佐證，多數結果顯示在嚴格的實施政策下方能將 IFRS效益發揮到

最大，主要效益包含降低資金成本、吸引海外投資及提高法人持股比率

等。

    就 IFRS採原則性規範而言，Ms. Yael Almog指出 IFRS採用原則性規範

免除了鉅細靡遺之規定，具有確實能實施及較易施行等特色，外界遵循時

運用較具彈性。且依 IFRS原則所編製之財務報表較能符合投資人、借貸

機構及其他資金提供者之需求。

    Mr. Paul Pacter對此補充指出，相較於法規性規範，原則性規範具有較

多之優點，例如較能清楚地定出目標、不流於過度細節之規定、無須從

事界線測試 (Bright-line test)、非針對單一產業或特定交易型態設計較能

全盤通用等，他並從合併財務報表及揭露兩個面向說明其差異。就合併

財務報表而言，以 IFRS 10「合併財務報表」為例，僅原則性規範控制權

力 (Power to control)，相較於法規性規範得明確載明為 51%以上投票權

之多數所有權不同，且投資者雖未持有逾半數之表決權，仍可對被投資
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者具有權力。例如，投資者可能透過股東間之合約協議、法院指令 (Court 

orders)、補充協議 (Side agreement)、持有潛在表決權或任何方式而具有

控制權力。就揭露而言，非採法規性規範正面表列應揭露項目之作法，僅

原則性規範揭露目的與可達成目的之揭露範例，並註明若相關揭露規定項

目無法達成揭露目的時，應揭露必要之額外資訊。以 IFRS 13「公允價值

衡量」所要求之揭露為例，僅原則上規範企業應揭露評價技術 (Valuation 

techniques)及對投資本利具有重大影響之事件等，提供財務報表使用者進

行評估之相關資訊。

    Ms. Yael Almog接續說明 IFRS基金會與 IASB之工作性質與內容。長

期以來，IFRS基金會與 IASB持續觀察各地 IFRS適用上遇到之問題，提

供適當之修正或強化標準來解決該等問題，並深入了解 IFRS如何適用及

在哪些地方被適用，近期所進行之基本資料調查專案之目的即在於此。此

外，IFRS基金會與 IOSCO已建立長期之合作關係，IOSCO早在標準制

定的過程中透過徵詢作業之意見回應信函提供基金會諸多建議，由其是在

可行性部分，貢獻良多。IOSCO已加入 IFRS基金會之諮詢小組，參與各

委員會針對不同議題組成之工作小組，並成為解釋委員會 (Interpretations 

Committee)之觀察員，亦就重要發展項目、解釋與執行作業等議題進行

員工交換專案，建立溝通管道。此外，IFRS基金會雖無公權力推動實施

IFRS，惟透過雙方合作關係，得與世界各地之有價證券監理機構建立實

質聯繫，凝聚共識，獲益甚多。

    最後， Ms. Yael Almog再次強調縝密且一致性的採用 IFRS對全球證券

市場應有顯著之效益，目前仍有許多推動工作尚待完成，除呼籲各地監管

機構及審計人員應推動直接採用 IFRS外，未來 IFRS基金會將與 IOSCO

建立更密切之合作關係，透過聯合協議標準 (Joint portocol)強化實施

IFRS之一致性，並提供各地採用國際通用國際財務報導準則之協助，共

同打造一個全球相容又具備高效率的環境。
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肆、綜合研討

Q1：以埃及為例，會計年度採用7月至次年6月制，財報公佈時間則為12月及

6月，因此埃及企業無法適用 IFRS合併報表公告不得晚於3個月之原則，

這樣的狀況應如何處理 ?

A1： Mr. Paul Pacter指出合併報表之編製有其必要性，且 IFRS基金會甫完成

重新發佈合併報表之原則，並與 25年前之作法進行比較。關於埃及這樣

的問題可在實施後檢討 (post-implemetation review)階段提出，進行討論

或加以修改。此外，合併報表隱藏的資訊可能與揭露的資訊一樣多，所以

部門別報告 (Segment reporting)具有相當的重要性，IFRS基金會並已針

對部門別報告建立相關原則。他進一步指出雖然合併報表會失去一些重要

的資訊，但若不編製合併報表又無法達到充分揭露，故輔以相當之部門別

資訊應可有效解決這方面的問題。

Q2：以埃及為例，目前已建置確保查核品質 (Quality Assurance Auditing)相

關措施，這是一個良好的開端，IFRS基金會是否能提供相關建議給像埃

及這樣剛起步或尚未發展確保查核品質之國家作為參考？

A2：Mr. Michel Prada指出 IFRS基金會並不負責亦不主導推動各國家之確保

查核品質，並不具備這樣的法制能力及法源的正當性。在這方面，基金

會能做的是與全球對等單位合作，例如與國際審計與鑒證準則理事會

（International Auditing and Assurance Standards Board, IAASB）建 立

密切關係，IAASB負責設立審計標準，受公共利益監督委員會（Public 

Interest Oversight Board, PIOB）之監督。另基金會亦與美國公開公司會

計監督委員會 (Public Company Accounting Oversight Board, PCAOB)合作，

該機構係美國監督查帳與稽核人員之主要單位。

目前亦有類似美國PCAOB 的團體正從事確保查核品質相關工作，例

如由各國類似PCAOB團體共同組成之組織，攜手確保各國具備完善程序

進行查核工作之監督。

確保查核品質這個議題對 IFRS基金會來說是一項困難的工作，因為

查核從業人員與其監管單位重視查核過程之控制甚於掌握查核內容之品
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質，而 IFRS基金會則主張實質的內容以及經由查核過程所得之實質回饋

較為重要。若每個國家只是重視步驟的查核，這樣就無法看出國家間之差

異，無法詮釋分析各國的情況。

不僅兩國之間有不同做法，甚至同國的兩家公司都可能有不同做法，

若只單看過程就會產生問題。IFRS基金會深信與 IOSCO之合作具有策略

性意義，長期以來 IOSCO的成員不止深入地研究過程，亦深入探討實質

內容，因此會員可以很快的就掌握 IASB或 IFRS所提出之原則。這些原

則往往在各個國家是以不同方式來實施，IFRS基金會試著了解其中的差

異，處理過程中也體會到各國有價證券主管機關在取得各別資訊的困難。

此外，在總合資訊 (aggregate information)方面，因查核從業人員不想造

成客戶困擾及對競爭對手有所顧慮，並不會協助提供建立總合資訊所需之

資料，故 IFRS基金會僅能靠經驗從個別資訊中，分析出有用之總合資訊。

在建立總合資訊這方面，Mr. Michel Prada認為各國有價證券主管機關已

有充分之經驗，故應加強 IFRS基金會與 IOSCO成員間之意見交流與經驗

分享。

Q3：美國採用 IFRS進度為何 ?對於沒有作業慣例 (convention)之地區而言，採

用 IFRS原則之截止日期真的那麼重要嗎 ?

A3：Mr. Michel Prada指出美國係全球最大經濟體，資本市場市值佔全球四成

以上，成功地在美國市場推動將大幅提升全球採用比率。與美國市場的

合作可追溯至 2002年，國際會計準則理事會 (International Accounting 

Standards Board, IASB)與FASB合作進行改善暨收斂會計標準差異專案，

後於 2007年美國證券交易委員會 (Securities and Exchange Commission, 

SEC)同意接受國外公司按 IFRS準則發佈財報，IFRS基金會受到了相當

的鼓舞，接著約莫在 2008或 2009年時，SEC發表了規劃由上市公司開始

朝適用 IFRS前進之聲明，更是一則積極的回應。然而美國仍未於 2011年

年底前宣布採用 IFRS，Mr. Michel Prada認為係面臨了當地困難及重要

性考量等原因所致，基金會已公開指出對此感到失望，惟SEC現任主席 

Mary Jo White當時尚未就任無法發表採用聲明，故美國地區仍有再努力

的空間。
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SEC員工曾於2012年撰寫報告分析美國市場於採用 IFRS過程遇到之

障礙，Mr. Michel Prada認為此一報告並不嚴謹及不完整，且不認同部分

論點，指出報告臚列之問題多涉及美國慣例作法，係美國特有之問題，若

不說明清楚可能會造成全球的模糊與混淆狀態，進而使其他地區質疑本身

是否應繼續朝導入 IFRSs的方向進行。IFRS基金會並不樂見這樣的負面

影響，所幸這個狀況僅維持數月，美國所遭遇的困難及導致的模糊狀態已

有改善，目前美國已透露出解決問題的正面訊息，Mr. Michel Prada認為

現階段已進入一個較佳之狀態。美國市場面臨的是決策困難的問題，雖然

會計原則並沒有列在SEC所推動Dodd-Frank金融改革法案的最高順位，

但他在與SEC主席 Mary Jo White會談後，認為即將進入一個新時代，雖

仍無法完全確定結果，但至少此議題已受到SEC高度重視。

Mr. Michel Prada指出像美國這樣大的經濟體，本身已有很強的傳統

及嚴謹複雜的標準，對美國能輕易地適用 IFRS表示懷疑，比較可能是採

用漸進的模式，但 IFRS基金會仍有信心，因為美國政府甫於G20層級之

場合承諾持續支持全球單一標準。

Q4：IFRS基金會提供會計準則予上市公司及私人部門遵循，但在公共部門的推

動方面，面臨了什麼問題與挑戰 ?

A4：Mr. Michel Prada指出就公共部門推動而言面臨的是機構及本質的問題，

目前各國政府機構大多沒花心思研究他們應注意而未注意的會計原則，

各國政府的預算都有自己的會計原則，要將 IFRS這樣的制度由全球經濟

延伸至公共部門，把這個議題擺在國家財政及公共預算的最高順位實屬不

易。其實檢視公共部門的會計標準最初是由私人部門提出，即由國際會計

師聯合會 (International Federation of Accountants, IFAC)提出，IFAC為

1977年由各國會計師職業團體代表組成之機構，由其理事會負責發展會

計標準。更久之前亦曾有其他機構致力於這個議題，由一群有專業知識及

熱忱之成員推動發展全球公共部門會計原則一致性，並試著提供公共部門

會計原則相關問題的解決方案，但因缺乏正當性 (Legitimacy)以及缺乏來

自政府之支持與承諾，成效並不顯著。

正當性是根本的問題，Mr. Michel Prada在他於2012年所主持的一場
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OECD座談會中曾提出來討論，此次監理研討會他再次指出：「目前仍未

知美國、德國等重要經濟體政府之意願，但我們深信由一定數量的政府合

作共同推動建置全球性政府會計標準才是解決目前缺乏公共部門全球通用

會計原則問題的根本之道。」

目前已有相關成員正在研議公共部門通用會計原則之議題，例如

IMF、世界銀行、OECD正共同合作提出建置公共部門會計標準之提案，

IOSCO亦參與其中，並提供關於正當性議題之建議，惟其成員雖為各國

有價證券監管機關，是否能代表正當性與政府機關、市場、公司交涉尚在

觀察中。

除正當性之外，尚有觀念及具體內容的問題，且各國公共部門功能不

盡相同，社會保險與地方政府等方面之問題存在一定程度的複雜性，包含

Mr. Michel Prada來自之法國等多數國家對此皆未表態，IFRS基金會將持

續關注此一議題。

Q5：如同三位與談人所說，IFRS的採用是簡單的，實施是困難的，若以

IOSCO此次年會所討論的能力建構 (Capacity Building)專案為例，IFRS

基金會能協助的事項為何 ?

A5：Ms. Yael Almog指出 IFRS設有專責教育之單位來製作相關教材提供新加

入之 IFRS採用者與新興市場經濟體作為參考，亦廣泛辦理教育訓練專

案，持續至世界各地舉辦研討會，並與世界銀行、其他發展銀行與各地之

地區性組織密切合作。另針對個別市場之需求，在 IFRS基金會能力許可

之範圍內，會盡力協助輔導採用 IFRS，或可舉辦客製化之研討會。然而

IFRS基金會預算有限，類似活動由發展機構 (development agencies)贊助

經費似較為可行。

 過去Mr. Michel Prada多親自參與在世界各地舉辦的研討會，未

來若有特定之問題，亦可在研討會現場提出，IFRS基金會將僅可能答覆

並給與相關建議及協助。
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備註

1. 國際會計準則理事會 (International Accounting Standards Board, IASB)成立於2001年，前身係國際會計準則

委員會 (International Accounting Standard Committee, IASC)。
2. 完成調查司法管轄區之資料將陸續更新於http://go.ifrs.org/global-standards。
3. 中小企業 IFRS係針對中小型企業所制訂，為獨立之準則但仍遵循 IFRS精神，具有編製簡易、報表內容穩定、使用

報表有效等特性，至於採用中小企業 IFRS的條件，則由各國主管機關及準則制定機構決定。
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壹、前言

美國中小企業大約雇用了美國全部高科技人力（包含科學家、工程師及電

腦程式設計師等）的 44%。而過去 15年間（1993年至 2007年），美國中小企業

大約創造了1，450萬個淨新增工作機會，占全國淨新增工作2，250萬之64%（註

1），其數據顯示美國中小企業創造就業機會中發揮的重要作用。有趣的是，台

灣中小企業佔全體企業家數九成以上（2011年為 97.63%），其就業人數亦占全

國就業人數的比重 77.85%，前述現象顯示，無論是美國或臺灣，中小企業在經

濟成長與民眾就業，皆扮演舉足輕重的角色，由於「財務融資」是企業成長的重

要核心，以致於中小企業融資保證的提供，是協助產業發展的重要關鍵，因此，

美國是將「信用保證制度」納入「中小企業扶植體系」之中，本文介紹美國信用

保證制度及中小企業扶植體系，二者之互動方式，以利讀者瞭解。

貳、發展背景

1929年美國股市崩盤導致該國經濟大恐慌，1930至 1933年間約有 13萬

家以上的企業倒閉，而這些倒閉的企業中，中小企業占絕大多數，失業人數到

1933年高達 1,200多萬人，失業率高達 25%。1932年當時總統胡佛組建財務重

淺談美國信用保證制度
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組公司（Reconstruction Finance Corporation；RFC）以因應此波經濟大衰退潮

（Great Depression），RFC主要是聯邦融資方案，以救助經濟大衰退期受到影

響的企業，被視為是中小企業管理局的前身。

其後，羅斯福總統延續並進一步深化該項政策，於 1938年成立「臨時全國

經濟調查委員會」，並於 1941年發表調查報告指出：政府對中小企業缺乏保護

措施是導致中小企業大量破產的根本原因。此後，美國政府逐漸強化對中小企

業的關注，並制定了相關政策及法規成立一些扶持中小企業的單位及行政機關。

1950年代末期美國中小企業產值占其國內生產毛額已達 58%，中小企業融

資需求也愈來愈強烈，因此整合前述的扶助行政法規和配合金融融資政策，美

國在1953年通過「中小企業法」（Small Business Act）並成立中小企業局（Small 

Business Administration，簡稱中小企業管理局，以下內容均以中小企業管理局

稱之），成為專門為中小企業服務的主導機關。中小企業管理局又根據「中小企

業法」中第 7章（a）條款（名稱為7（a）貸款保證方案（7（a） Loan Program）

之授權，以間接信用保證的方式，協助中小企業取得融資機會，作為一種政府

信用的延伸。

參、美國中小企業扶植體系

一、美國中小企業的界定

根據北美產業分類系統 (North American Industry Classification 

System，簡稱NAICS)編碼，以企業年平均營收 (average annual receipts)

及雇用員工人數 (average employment)為劃分標準，針對各產業訂定了「中

小企業規模標準表」(Table of Small Business Size Standards)，大致可簡

略歸納如下：

1.農業：通常以年平均營收 75萬美元以下為中小企業。

2.零售貿易業及服務業：通常以年平均營收 700萬美元以下為中小企業。

3.特殊貿易承包商：通常以年平均營收 1,400萬美元以下為中小企業。

4.營造業：通常是以年平均營收 3,350萬美元以下為中小企業。
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5.製造業及礦業：以員工人數 500人以下為中小企業。

6.批發業：以員工人數 100人以下者定義為中小企業。

二、美國中小企業扶植體系之管理機構

美國政府對中小企業的管理機構，主要由三個部門組成，一是參眾兩

院設立的「中小企業委員會」，主要聽取中小企業管理局和總統中小企業

會議對有關小企業發展政策的建議和意見。二是「聯邦政府中小企業管理

局」（Small Business Administration），它是美國中小企業的最高政府管

理機構，負責向小企業提供資助和支援，並維護小企業的利益。三是「白

宮總統中小企業會議」，它主要就中小企業的法律制定、政策協調、資金

融通、資訊諮詢和社會服務等問題進行討論，以便總統決策。

近年來，美國中小企業管理局為中小企業提供超過 900億美元的貸款

擔保組合，還利用政府採購項目為 100萬戶中小企業提供近 100億美元的

免費諮詢和技術援助，茲就美國中小企業局內容，深入介紹。

三、美國中小企業管理局（Small Business Administration，簡

稱中小企業管理局） 

（一）設立背景

中小企業管理局成立於 1953年，是一個在聯邦政府體制下專門

協助、輔導並提供中小企業融資的獨立機關，其主要的四項任務為

提供宣導、管理、採購及資金之協助予中小企業。從 1953年成立至

今，中小企業管理局已直接或間接協助超過 2千萬家中小企業，貸

放或保證了超過 2千億美元的商業貸款，並核准了超過 470億美元

之災難重建貸款。不管是從信用擔保、直接融資、政府合約的獲取

管理、資訊技術的輔導協助或實際的聲援，中小企業管理局已經很

成功地協助中小企業發聲，並積極地為中小企業爭取資源及福利。

透過遍佈在全美 50州的各地辦公室，中小企業管理局已逐漸成為美

國龐大經濟活動中一股雄厚的力量（註2）。
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（二）資金來源與組織概況

    該局由聯邦政府直接全額出資，實行國會預算貸款，擔保淨損失

由政府財政補貼。此外，美國中小企業管理局總部設在華盛頓，在

美國十大城市設有分局，有 69個地區辦公室；17個分支辦公室；

960多個服務點，員工總人數超過 4000人。

此外，依功能別來看，美國中小企業管理局在華盛頓的總部裏

下設了一些辦公室，其中最重要的五個辦公室分別為取得資金辦公

室（Office of Capital Access）、政府合約及業務發展辦公室（Office 

of Government Contracting and Business Development）、企業發

展辦公室（Office of Entrepreneurial Development）、災難協助辦

公室（Office of Disaster Assistance）及倡議聲援辦公室（Office of 

Advocacy）。

（三）美國中小企業管理局於「中小企業扶植體系」之主要職責

中小企業管理局在於「中小企業扶植體系」的職責，主要為「1.融

資 協 助」（Financial Assistance）、「2.咨 詢 和 訓 練」（Counseling 

& Training）、「3.促成政府採購合同」（Government Contracting 

Federal Procurement）、「4.災難救助」（Disaster Assistance）、「5.婦女、

原住民及退伍軍人創業協助」（Business Audiences）、「6.聽證代言」

（Advocacy, Laws & Regulations）、「7.國際貿易促進」（International 

Trade），以及「8.稅務及其他優惠」等功能，茲分述如下：

1.	 資金扶持Access to Capital（Business Financing）

美國國會於 1977年又通過社區再投資法（Community 

Reinvestment Act，簡稱CRA），要求金融機構致力提供其營業

當地的社區存貸金融服務，滿足弱勢族群（包含中小企業）之信

用需求，作為金融機構可否擴大經營業務內容與規模之先決條

件，產生更有力的政策力量。因此，中小企業管理局主要任務就

是幫助中小企業創業者獲得融資。多以提供貸款擔保的方式為中

小企業向銀行等金融機構獲取貸款，為此制定了許多貸款擔保計

畫。中小企業管理局還向中小企業提供風險資金。此資金由中小
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企業公司提供。

值得一提的是，CRA在 1977年制定後，後續於 1989至 2008

年間進行了多次重要修改，使CRA由從原本扮演在公眾監督下，

鼓勵金融機構滿足地區信用需求的角色，逐步演化為對金融機構

具強制性的法規。制定CRA最早的目的只是鼓勵金融機構對中低

收入家庭和紅線（redlining）10社區提供購屋或重建的貸款，但

是並沒有要求金融機構從事高風險的貸款。後續修法賦予主管機

關在評估金融機構申設金融控股公司、向聯邦存款保險公司申請

存款保險、申請經營新種業務、申請總行遷移或設立和遷移分支

機構，以及申請收購其他金融機構時，先行考慮該機構執行CRA

的績效，作為准駁之參考。CRA機制強化了金融機構回饋地方社

會的責任。政策邏輯為銀行為特許行業，除追求營利外，因應其

自政府獲得經營特許、重貼現視窗與存款保險等公共服務，對經

濟社會自應對等負起服務社會大眾與促進社區發展之社會責任。

因此，美國在成立專責協助中小企業發展之政府機關中小企業管

理局後，運用CRA機制強化金融機構社會責任，照顧包含中小企

業在內的弱勢族群，可以說是後來最主要的中小企業金融政策，

中小企業管理局也以權益投資的方式來協助中小企業。

2.	 諮 詢 與 管 理 培 訓 服 務（Entrepreneurial Development in 

Education, Information, Technical Assistance & Training）

主要有以全國 l萬多名經驗豐富的退休人員組成的退休經理

志願者服務團（Service Corps of Retired Executives；SCORE）和

中小企業管理局與各大學院校以合夥出資方式成立中小企業發展

中心（Small Business Development Center，簡稱SBDC）提供中

小企業資訊、管理、諮詢、研發及訓練等方面的服務。SBDC更

進一步地成立了企業資訊中心（Business Information Center，簡

稱BIC）對無法獨立負擔研究、訓練及資訊費用的中小企業提供

現代化、高科技的諮詢服務。
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3.	 獲 得 政 府 採 購 合 同（Government Contracting for Federal 

Procurement）

協助中小企業取得政府合同。依據中小企業法第15款（g）備

忘的規定（the mandate of Section 15（g） of the Small Business 

Act），中小企業需獲得聯邦政府部門對外合約金額的 23%，另外

婦女、少數民族、弱勢團體或退伍軍人經營的中小企業也都有5%

不等採購參與額度保障。中小企業管理局不但扮演推動角色，也

在每年度結束時對聯邦部門之中小企業採購合同金額是否達到法

定金額提出檢討，並每年向上級政府及國會報告政府合約分配的

目標是否達成。

4.	 災難救助（Disaster Assistance）

當中小企業管理局在地區遭受嚴重到自然災害而被宣佈為災

區時，便以各類的融資方式協助個人及中小企業的災後重建。包

括：個人的動產及不動產重建貸款：上限分別為 4萬美元及 20萬

美元、商業財物損失災後重建貸款，金額上限為 200萬美元、營

業或經濟效益損失貸款，上限為200萬美元等救助融資方案。

5.	 婦女、原住民及退伍軍人創業協助（Business Audiences）

SBDC目前約在全國成立近 100個婦女企業中心，協助培訓

婦女初創以及開展事業。另有平等就業及職工權利辦公室，下編

制公共聯絡辦公室、美洲原住民事務司、退伍軍人企業發展司、

誠信和社區關係司等，協助及輔導弱勢創業者。

6.	 聽證聲援（Advocacy, Laws & Regulations）

中小企業管理局在 1976年成立倡議聲援辦公室（Office of 

Advocacy），該室首長（Chief Counsel for Advocacy）由總統任

命經參議院同意。其功能為在跨部會有關中小企業的財經議題或

案件中擔任：召集、協調，並扮演聲援中小企業的角色，以體顯

中小企業在經濟、商業活動中的地位。

7.	 促進小企業的進出口貿易

SBDC成立美國出口業輔導中心（U.S. Export Assistance 
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Center，簡稱USEAC），幫助小企業尋找出口項目、設計出口戰

略、制定出口計畫、評估出口可行性報告、幫助申請出口信貸等。

在融資方面則提供“中小企業出國流動資本項目”作為專案融資，

提高商業銀行為中小企業提供短期出口信貸的意願。

8.	 稅務及其他優惠

另外在納稅方面，美國政府還專門頒佈有助於中小企業發展

的稅務計畫，幫助中小企業推銷產品，並簡化為中小企業員工設

立退休金計畫的手續。國家稅務局為中小企業提供 6個月的納稅

寬限期。在研究與開發方面，根據《中小企業創新發展法》，美國

國會1982年建立了中小企業創新研究計畫，規定凡撥給本部門以

外研究與開發費用 1億美元以上的部門，都必須按一定的比例向

該計劃撥出經費（比例逐年加大），符合條件的中小企業均可向

該計畫申請經費，將其創新思想變為現實。

四、美國中小企業扶植體系與融資機

（一）中小企業扶植體系相關機構

中小企業管理局通過眾多下屬機構進行各種融資及輔助計

劃，這些主要機構包括：退休經理志願者服務團（Service Corps of 

Retired Executives；SCORE）、小企業發展中心（SBDC）、美國出

口輔導中心（USEAC）、婦女企業中心、部門企業中心、小企業創

新研究計畫（SBIR, Small Business Innovation Research）等。

1.	 退休經理志願者服務團（Service Corps of Retired Executives；

SCORE）

上述下屬機構中以SCORE規模最大 ,成立於 1964年，目前

在全美約有 1,1500 多個服務據點。SCORE亦屬非營利組織，服

務費用僅 5-25美元之間，幾乎近於免費，資金來源則由小企業管

理局每年補助 250 萬美元及一些大企業的捐款。工作人員大多數

為提供志願服務的退休商人和職業經理 , 來自於各個行業 , 從事

過各種工作 , 具有豐富的企業經營經驗 , 因此可以達到對包括企
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業創辦、經營、退出市場等各方面的問題提供專業的諮詢意見。

這樣的設計兼顧了一定的諮詢品質和較低的運營成本。

2.	 SBIC

1958年美國國會通過「中小企業投資法」，允許民間合資創

立專門投資中小企業之中小企業投資公司（SBIC）。SBIC本身是

營利事業個體，其資金可自籌也可透過聯邦政府的優惠貸款，然

後再轉投資到獲利或有潛力的中小企業。SBIC可承作小企業債

券發行或股權投資，也出售由中小企業管理局擔保的長期債券。

債券的獲利，常與賺取之股權利息再提供更長期的融資給中小企

業。簡言之，SBIC之運作類似私人創投公司，只是由中小企業管

理局監管，並專門投資及管理現存或新的中小企業。2009年所有

SBIC投資約 18億美元於 1，477家之企業。24%的金額是投資於

創立不到 2年的中小企業，11%之金額則投資於未來具競爭潛力

的公司。

3.	 中小企業發展中心（Small Business Development Center，簡稱

SBDC）

設立於 1977 年，共有 63個主要據點及下屬的近 1 000 家

分支機搆駐在全美 50個州，係由中小企業管理局以合夥出資方

式成立中小企業發展中心提供中小企業資訊、管理、諮詢、研

發及訓練等方面的服務。SBDC更進一步地成立了企業資訊中

心（Business Information Center，簡稱BIC）、婦女企業中心

（Women Business Center，簡稱WBC）及美國出口業輔導中心

（U.S. Export Assistance Center，簡稱USEAC），以提供各式各

樣經營管理及資訊服務，並對無法獨立負擔研究、訓練及資訊費

用的中小企業提供現代化、高科技的諮詢服務。SBDC的服務相

對於SCRORE更具專業及研發深度，主要原因是該單位資源與高

等院校相結合，透過中心所在地區的高校、研究院所、商學院等

學界專家、在學學生及當地法律界、金融界及實業界的志願人員

共同為特定中小企業提供更為專業化和更全面深入的調查研究和
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專家咨詢等。

4.	 中小企業技術革新制度（SBIR）

主要針對高科技的中小企業的融資及發展需求所進行的專

案組織，美國於 1982年制定「中小企業技術研發法」（Small 

Business Innovation Development Act），由中小企業管理局於

1982 年與美國商務部、農業部、國防部、國家航太航空局等 11 

個政府部門共同設立SBIR機制，主要以股權投資方式扶持高科

技小型企業（註3）。根據該法，政府部會的委外研發經費投入中小

企業應用研發比重，應由第一年度的 0.2％逐步增加，四年後達

1.25％水準。委外研發經費比較充裕的政府部會，即委外研發經

費超過1億美元的政府部會，自1983年開始執行該法。1983年間，

SBIR補助的案件有 686件，投入金額約 44.5百萬美元，至 1998

年間補助的件數近 5仟件，金額也高達 11億美元（表 3-14）。從

1983年至 1998年止，SRIR支援的研發件數超過 5萬件，總支援

金額達 85億美元。美國政府各部會的委外研究經費中，SBIR所

占比重也由早期的0.2％逐漸上升，至1998年時為2.5％，而1999

年度該比率更將提高為 3％。

美國聯邦政府之SBIR預算金額與民間創投資金（venture 

capital）規模相比較，在1990年代以後，大體維持在20％∼ 35％

水準；不過，1997年間由於民間創投資金激增，比重降至約

10％。此外，獲SBIR投資的企業，超過半數取得民間創投資金的

投資。SBIR針對資金回收比較不易的研究開發種子階段（seeds

之投資），提供中小創投企業研發資金，除可廣泛地支援創投活動

外，對利用民間資金進行的事業化階段，也可產生創投育成效果。

（二）美國中小企融資機制

1.	 社區再投資法（Community Reinvestment Act，簡稱CRA）

CRA為美國政府一系列反授信歧視的法案之ㄧ。為了落

實社會計畫，消滅貧窮，美國國會於 1968年通過了公平住屋

法（Fair Housing Act），嚴禁房屋市場對任何人使用任何的歧
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視措施，並在住屋與都市發展部（Department of Housing and 

Urban Development）下設公平住屋和均等機會署（Office of Fair 

Housing and Equal Opportunity），負責監督房屋市場對該項法

案的執行。其後美國國會在 1974年通過均等信用機會法（Equal 

Credit Opportunity Act），禁止金融機構對於任何人使用差別

待遇，收取不同之費用和利息，違者要擔負民事損害賠償和罰

金；另於 1975年通過房屋抵押貸款揭露法（Home Mortgage 

Disclosure Act，簡稱HMDA）規定資產超過 1千萬美元且辦公室

位於都會區域之金融機構須公開揭露其不動產抵押貸款與房屋維

修貸款之業務資料，以防止金融機構基於地域因素之考量，而任

意做出不公正的核貸決定及評估。

1977年美國國會更進一步通過住屋與社區發展法（Housing 

and Community Development Act），其中一部份為CRA，鼓勵

商業銀行和儲蓄機構對低所得的社區提供金融服務，並責成有管

轄權的四個政府機關督導所管轄的金融機構盡量對中低所得地區

提供金融服務和開發所需的資金。這四個政府機關為：通貨監理

署（Office of the Comptroller of the Currency，簡稱OCC），管

轄聯邦立案的銀行（即由OCC取得執照的銀行，依法必須參加聯

邦準備制度，成為會員銀行）。聯邦準備理事會（Federal Reserve 

System），管轄州立的會員銀行（即由州政府取得執照而又自願

加入聯邦準備制度的銀行）。聯邦存款保險公司（Federal Deposit 

Insurance Corporation，簡稱FDIC），管轄州立的非會員銀行（即

不願參加聯邦準備制度的州立銀行）。儲蓄機構監理署（Office 

of Thrift Supervision，簡稱OTS），管轄州立的儲蓄機構及聯邦

立案的儲蓄銀行。同時，設立聯邦金融機構檢查委員會（Federal 

Financial Institutions Examination Council，簡稱FFIEC）來協調

這四個機關之間的管轄和評等事務。

由於CRA制定之初，僅原則性要求監理機關要確保商業銀

行和儲蓄機構以安全和穩健的方式滿足社區信貸需求，對於金
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融機構不確實履行CRA的行為，並沒有明確訂定獎懲條款，因

此最初CRA的實施效果並不明顯。1980年代美國發生儲貸危機

（S&L crisis），美國國會於 1989年通過金融機構改革重建執行

法（Financial Institutions Reform， Recovery and Enforcement 

Act），並頒布CRA之考評具體方式，此為第一次CRA之修訂。

金融機構改革重建執行法要求監理機關對金融機構履行CRA

的表現，以書面方式詳細評估，並強制定期公佈金融機構執行

CRA的情況與績效評等。上述四個管轄機關要對所屬的金融機

構進行金融檢查，而把重點放在執行CRA的表現，然後把金

檢的結果加以評等。評等共分四級：優秀（outstanding）、滿

意（satisfactory）、有待改進（need to improve）、完全未遵循

（substantial noncompliance）。同時，FFIEC會把評等的結果

公告周知，讓社會大眾和民間團體加以評論；並且將民族、種

族、性別和收入等貸款申請人之基本資料納入HMDA的資料庫

中，社區組織、研究人員和其他分析人士利用這些可獲得的公開

資料對銀行滿足社區的信用需求便可進行更為深入、量化的分

析。因此，修訂後的CRA對於金融機構的營業方針產生重大的

影響。1992年美國國會通過了聯邦住房企業金融安全與穩健法

（Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness 

Act）。儘管它不是CRA的一部分，但是它們具有相似的目

標，因此也間接地影響了CRA的執行。該法要求兩房（Fannie 

Mae及 Freddie Mae）—兩家政府支援的企業（Government 

sponsored enterprise，簡稱GSE），購買並證券化部分CRA貸

款資產，以增加此類貸款的市場流動性，支持可容易負擔房屋

政策。之後，兩房為CRA貸款證券化貢獻頗多，2001年 Fannie 

Mae宣佈收購了 1百億美元的CRA貸款，並宣佈到 2010年為

CRA業務融資 5千億美元的目標。為了杜絕商業銀行及存款機

構在一地吸收存款，卻將這些存款多數轉移至另一地貸放的現

象，1994年美國國會通過了Riegle-Neal跨州銀行和分行設立
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法（Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency 

Act）。該法允許銀行跨州設立分行，擴展營 業範圍；但若銀行

想跨州設立分行，則必須有較高的CRA績效評等，主管機關才

會批准同意。這樣的規定使得想跨州設立分支機構的銀行，一

般都是大型銀行，有了更強的動機來獲得更高的CRA績效評

等。

1999年美國國會通過了金融服務現代化法（Financial 

Services Modernization Act，又稱Gramm-Leach-Bliley Act，簡

稱GLBA）。GLBA中包含了若幹對CRA的修訂，其中最為重要

的就是將金融機構CRA的考核結果作為其申請設立金融控股公

司、開展新金融業務之依據。具體而言，只有當一個銀行及其所

有相關子公司的CRA績效評等都達到並保持在「滿意」或更高評

等時，該銀行才能設立金融控股公司。而且，金融控股公司開始

運營後，符合CRA的要求依然十分重要，若金融控股公司有一家

或多家子公司未能保持滿意之CRA績效評等，則禁止其開展新

的金融業務。2005年及 2008年的修訂，則屬小幅修訂。僅係提

高了適用簡化考核的小型銀行資產門檻，或將金融機構對中低收

入借款人提供的低成本教育貸款納入該機構CRA績效評等之考

核範圍等。CRA從 1977年制定到後續 30多年來多次的修訂，其

對金融機構提供地區弱勢族群金融服務議題所扮演的角色，亦從

原本的鼓勵性質，轉變為具某種程度的強制性法規。

主管機關對銀行進行CRA績效評估時，可分為貸放

（Lending）、投資（Investment）及服務（Service）等三項檢定。

而對批發銀行與有限目的銀行則採用社區發展檢定；針對小型銀

行亦另訂定績效標準。此外，主管機關對所有銀行之策略計畫書

（Strategic Plan）都會進行審核。在全面考量銀行CRA績效表現

後，核給銀行優秀、滿意、有待改進及完全未遵循等四種評鑑等

級，反應銀行是否在符合安全暨穩健經營之原則下，協助滿足當

地社區的信用需求情形。
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2.	 認證開發公司/504長期貸款方案（CDC/504 Loan Program）

認 證 開 發 公 司（Certified Development Company，簡 稱

CDC）/504長期貸款方案是協助社區經濟發展的一種長期性融資

工具。此貸款方案係提供長期固定利率貸款予中小企業，讓其作

為固定資產及資本財的投資，如購買或開拓土地、廠房、機器及

設備，或建築新廠房及維修現有設備等。藉由此貸款方案取得之

資金不得用於公司營運週轉金、或整合及償付債務等用途。

CDC為私人非營利性之組織，其設立目的為協助當地社區之

經濟發展。目前全美約有270家註冊開發公司，服務於特定區域。

基本上，每一個CDC/504長期貸款方案係透過CDC發行債券，

債券由中小企業管理局全額（100%）保證，惟金額最多不超過整

個方案成本的4成，另外5成由貸款提供者負責，剩餘的1成則由

借款者自行籌措。中小企業管理局保證額度在每一CDC/504貸款

方案中以不超過 150萬美元為原則，除非當該方案合乎某特定公

共政策目標，如商業區域新生、擴張出口、協助少數民族之企業

發展、鄉村開發、提升生產與競爭力、因政府規定而須重整，或

退役軍人（尤其是殘障退役軍人）及女性企業家之企業擴張等社

會發展目的等，則可提高到 200萬美元。而一企業每取得中小企

業管理局提供 6.5萬美元之保證金額，就必須創造或保留一個工

作機會。CDC/504貸款方案之利率則是依目前 5年與10年期美國

政府公債殖利率加碼調整。貸款期限分為 10年期與 20年期，費

用大約是債券金額之 3%。

3.	 小額貸款方案（Micro-Loan Program）

一些超小型企業因缺乏財務及信用經驗而無法在一般銀行獲

得融資或者其他授信服務。中小企業管理局通常提供次層融資機

構（非營利社區組織）最多至 75萬美元之資金，再由它們以每筆

低於 3.5萬美元轉貸給超小型企業，平均貸款金額大約只有 1.3萬

美元。

貸款可當作營運週轉金或用於購置機器設備等，期限最長為



集保結算所雙月刊

39
集保結算所雙月刊

39

淺談美國信用保證制度

6年，貸款條件則依貸款金額、資金用途、次層融資機構要求、小

企業借款者需求之不同進行調整。利率及抵押品是依各次層融資

機構之要求調整。一般而言，利率大約在 8%~13%之間；而小企

業借款者通常也須提供資產作為抵押品，或企業主提出其他個人

擔保。

上述次層融資機構除提供小額貸款予小型企業外，也會一併

提供企業訓練與技術協助。小企業在被核准貸款前，可能先被要

求完成相關訓練或規劃工作。此種超小額貸款對一些白手起家、

少數民族或新進移民的企業主有極大的幫助。美國是一個民族大

熔爐，SBA在協助這些新族群加入大熔爐自立更生、茁壯成長扮

演了重要的角色。

4.	 災難重建貸款方案（Disaster Assistance Loan Program）

當某些地區遭受嚴重自然災害而被美國聯邦政府宣佈為災區

(如水災、地震、龍捲風、颶風等 )，SBA就扮演著美國聯邦政府

災後重建的銀行角色。SBA以下列的融資方式協助個人及中小企

業的災後重建：

(1)	個人的動產及不動產重建貸款

動產貸款的上限為 4萬美元，不動產貸款上限為 20萬美

元。

(2)	商業財物損失災後重建貸款

貸款金額上限為 200萬美元。貸款資金限用於維修或重

建不動產、機器設備、存貨等。此外，為了預防財物在未來

可能發生的類似災難中受損，可視狀況多申請核貸 20%的金

額作為未來防災貸款。

(3)	營業或經濟效益損失貸款：實際貸款金額需於評估企業損害

程度與財務需求後而定，上限為200萬美元

災難重建貸款方案之利率視申請者是否可向其他機構申

請到貸款而定，若可以，則年利率不得超過 8%；若否，則年

利率不得超過 4%。貸款期限最多不得超過 30年，SBA會視
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企業之償還能力來訂定償還期限。此外，款項的用途僅限於

修理及重建之費用，不可移轉至其他用途。

5.	 履約保證（Surety Bond Guarantee，簡稱SBG）

SBG方案提供小型或少數民族的企業主取得履行合約保證，

以參與政府工程採購的競標。基本上，美國中小企業管理局的履

約保證可高達 200萬美元。保證內容涵蓋競標價格、合約履行及

責任保險的取得。因為中小企業有時無法自行買到履約所需的責

任險。美國中小企業管理局的保證給予保險公司相當程度的損失

擔保萬一企業主無法履行合約的義務。

肆、美國信用保證機制內容及運作方式

一、信用保證機制主管機關－中小企業管理局

根據《小企業法》的規定 , 美國小企業局（中小企業管理局） 是其聯

邦政府的代理機構 , 負責執行和管理小企業擔保貸款計畫。中小企業管理

局 每年要向國會聽證會報告年度計畫執行情況 , 提出下一年的預算申請 ,

國會批准年度預算後 , 計畫方可執行。參與該計畫的貸款機構是按自願與

政府選擇相結合的原則確定的。貸款機構自主決定是否貸款和是否申請政

府擔保。中小企業管理局 不幹預貸款機構的貸款決策 , 但有權決定是否為

貸款機構提供擔保。對不能滿足正常貸款條件而又符合擔保計畫條件的貸

款申請 , 貸款機構可向中小企業管理局 提出擔保申請。貸款機構在擔保申

請獲批准後 , 為企業發放貸款。

二、信用保證方案內容

（一）資金來源

美國為中小企業提供的擔保資金由美國聯邦政府撥入 , 每年從

預算中拿出 2 億美元給中小企業局作為擔保資金。

（二）擔保對象
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美國小企業擔保計畫明確規定了借款企業的資格要求 , 以確保

貸款用於有發展潛力的小企業和降低貸款風險，主要條件為：「1.要

符合小企業標準」、「2.要有一定比例的權益資本，尤其是新建企業

的業主必須向企業注入一定比例的資金」、「3.要求企業的現金流量

能償還擔保貸款及所有債務」、「4.要求借款企業有足夠的流動資金

保證企業正常營運」、「5.要求企業和業主提供一定數量的貸款抵

押，即貸款形成的資產或主要業主、管理者提供的個人抵押品」。

（三）擔保專案－7(a)貸款保證方案(7(a) Loan Program)

美國「中小企業法」第 7章 (a)部分之內容，為授權中小企業管

理局提供貸款給全美的中小企業，而此貸款方案之名稱也就是由此

而來。它以信用保證的方式協助中小企業取得融資機會。中小企業

主可自行向各金融機構申請及商恰貸款事宜。中小企業管理局則向

金融機構保證貸款之償還，如企業主之償債能力發生問題時，中小

企業管理局則按保證比例額度，無條件償還給金融機構（註4）。

企業所申請之 7(a)貸款保證方案最高可貸金額為 200萬美元。

但此貸款保證方案規定單筆貸款等於或小於 15萬美元，SBA保證

85%的貸款餘額；單筆貸款大於 15萬美元，SBA保證75%的貸款餘

額。換言之，若一企業獲得 7(a)貸款保證方案之貸款金額達 200萬

美元，SBA僅將提供 75%的保證，即 150萬美元。若貸款目的是用

於出口營運周轉金，SBA保證額度則可高達 90%，惟保證總額不可

超過 150萬美元之上限。有關 7(a)貸款保證方案之保證比率、貸款

期限、利率、費用及提前償還罰款等規定。此外，美國小企業擔保

貸款計畫綜合考慮小企業資金運用多樣化及參與計畫的金融機構的

經營特點，設置了流動資金貸款，固定資金貸款和風險投資不同類

的擔保貸款計畫，根據各自的支援重點，實行定向分類管理。

（四）擔保手續費

信用擔保機構在開始擔保業務活動中，向受擔保企業收取一定

數額的擔保手續費是各國的普遍做法。擔保費率的確定通常要考慮
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以下因素 :擔保業務經營成本；擔保金額；擔保期限；企業融資成本；

擔保的融資種類。各個國家和地區信用擔保的擔保費率不盡相同，

美國為 210%左右。

（五）擔保限額

分散而不是包攬向中小企業貸款的全部風險是建立信用擔保機

構的宗旨之一。絕大多數國家和地區的信用擔保機構並不承擔 100 

%的融資風險。美國根據融資額提供 85 %∼ 90 %的擔保 , 即對

1515萬美元以下的貸款提供 90 %的擔保 , 1515∼ 75 萬美元的貸款

提供 85 %的擔保（最高擔保額度為 75萬美元）。

（六）融資及保證方式

主要包括股權與債權融資、長期與短期融資及各中專項融資，

內容略以：

1.通過「擔保開發公司計畫」向小企業提供長期固定利率貸款，使後

者得以購買不超過 10萬美元的貸款提供高達 80%的信用擔保，對

10萬美元以上的貸款則提供 75%的信用擔保。

2.通過「債券擔保計畫」使小企業能夠得到在別的地方得不到的債券

融資。

3.通過「微型貸款計畫」向準備開辦企業而又需要特別技術援助的企

業家提供非常小額的貸款。

4.通過「小企業投資公司計畫」授權私人風險資本公司為難以獲得傳

統風險資本的小企業提供債務和股票融資。

5.通過「出口推動計畫」為無法獲得傳統出口融資的小企業提供出口

貸款。

三、信用保證辦理機構、風險防範及風險補償機制

（一）業務辦理機構－依金融機構內控分別

美國中小企業管理局根據金融機構的小企業貸款經驗和業績，

將參與擔保貸款計畫的貸款機構分為「首選貸款機構」、「註冊貸款
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機構」和「普遍貸款機構」三類，並據此採取不同的審批程式。首選

貸款機構選自全國最好的金融機構，可代表中小企業管理局自行決

定擔保貸款，但享受較低的擔保比例（約占中小企業管理局擔保貸

款總額的 10%。中小企業管理局每兩年復查一次其授權執行情況，

並定期檢查其貸款組合。註冊貸款機構是較多參與中小企業管理局

擔保貸款計畫並符合一定條件的金融機構，辦理的貸款額占中小企

業管理局擔保貸款的 1/3。中小企業管理局對註冊貸款機構部分授

權，並保證在三天內對其擔保申請做出快速答復。普遍貸款機構則

無中小企業管理局特別授權，其貸款擔保申請需經較嚴格的審批程

式。

（二）擔保風險的防範與控制

為減少資訊的不對稱，美國是採用以企業資訊披露制度、資信

評估制度為中心的公開型交易。

（三）風險補償機制

主要為「外部補償」及「內部補償」二種。美國以「外部補償」為

主，政府每年以預算撥款的方式補償擔保機構的損失。中小企業管

理局對貸款機構在擔保限額內遭受的違約損失進行補償，但小企業

作為借款方仍有償還全部貸款的義務，中小企業管理局有權追索企

業所欠的債務。

四、信用保證制度運作績效

聯邦中小企業管理局為中小企業提供超過 900億美元的貸款擔 保組

合，還利用政府採購項目為 100萬戶中小企業提供近 100億美元的免費諮

詢和技術援助。美國政府不僅頒佈了針對中小企業的基本法規，各州政府

還分別根據本地的實際情況，制定相關切實可行的法律法規，設立區域性

專門擔保機構，對擔保的對象、擔保金額、保費標準和用途，以及設立小

企業局後如何向中小企業及創業者進行的資金援助、進行擔保均設立了規

範，也為國會及時瞭解中小企業狀況，促進中小企業技術研發及投資方面

提供了強有力的法律支持，為其融資創造了公平的環境。
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市場化經營的信用保證保險體系、由國家財政補貼的美國聯邦小企業

管理局，以及各地方政府操作的區域性專門擔保機構，共同構成美國的中

小企業信用擔保體系，為美國中小企業的融資提供堅實的後盾。

五、民間的信保機構

美國民間的信用保證保險業務始辦於 1876 年，遠早於政府的中小企

業局的設立，主要業務是由保險公司為顧客提供保證服務。1908 年，美

國成立了信用保證保險協會（SAA），目前會員已超過 650家，主要提供

保證保險和忠誠保險兩類服務，也提供保單編制、費率厘訂及統計代理服

務。業務發展至今，已經成為與財產保險、人壽保險一般，成為屬於企業

商業活動的專屬保險或保證業務。而開展該種業務也需要申請單獨的經營

執照。加入SAA的會員保險公司通過大會論壇，討論共同關心的問題，

如政府的有關規定、理賠實踐等。SAA也擔當一個保險行業的公關關係

角色，與美國保險協會、全國保證保險協會一起，推動工程保證保險，支

援保證保險及雇員忠誠保險等新產品的開發和發展。目前，由保險公司或

其附屬機構提供保證保險業務己經非常普遍，相關的個人、公司都普遍選

擇投保保證保險來分擔風險，以避免更大的經濟損失。

六、美國信用保證機制特色

美國中小企業管理局的設立目標，說就是扶助社會中小企業及弱勢團

體。在運作內容中，除了協助上述對象解決現有自由經濟制度的缺失外，

尚含納了對上述對象的輔導及救助。換言之，中小企業管理局不單純只是

信用保證機構或相關制度的設計，還是一個協助中小企業和弱勢團體生存

及成長的社會福利機構。這種特色非常有別於一般國家的信用保證制度。

一般的國家信用保證機制，無論偏向私營或公營，基本上均以解決融資問

題為主，至於非融資性的業務則非視為必要，對受助對象的現況及未來發

展評估，多僅成為當下評估是否融資的依據，受助對象未來的發展並未受

到持續性的制度面關注。
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伍、結語

信用保證度在運作上，應以「自給自足」為原則，據以確保財務的永續性，由於美

國信用擔保體系，尚可建立「使用者付費、受益者回饋」機制，尚能符合前述需求。此

外，美國信用擔保體系各類參與者與「信保基金」建立聯結機制，據以強化信保制度參

與者相互間的關聯性；反觀，臺灣地區的信用保證制度，其主要參與者－「銀行」與「中

小企業信用保證基金」，可能受到「本位立場」影響運作成效，如：銀行主要是以「信

用風險」作為授信主要考量，而信保基金則以「扶植企業發展」為主要因素，二者立場

並不相同。因此，如何建立政策溝通平台－凝聚「企業發展」與「金融監理」雙方主管

機關的共識，以及建立「使用者付費、受益者回饋」機制，強化信保制度參與者間的關

聯性，進而強化「顧客關係管理」，掌握中小企業經營動向等議題，美國體系的運作方

式，值得臺灣參考。

註釋

1. 詳豆丁网，＂美國SBA與CRA在中小企業融資市場的角色＂ ，（網址為：http://tw.search.yahoo.com/r/_
ylt=A8tUwYLshYlS8AgA9ptr1gt.;_ylu=X3oDMTE1aGk2b2k3BHNlYwNzcgRwb3MDMQRjb2xvA3R3MQR2dGlk
A1RXQzA3NV8zNjI-/SIG=11o8bhglp/EXP=1384773228/**http%3a//www.docin.com/p-96422297.html），瀏

覽日期：2013年11月18日。

2. 本章內容，節錄自渭南中小企業資訊化服務平臺網站「美國聯邦中小企業管理局簡介」（其網址為：http://html.
smeshx.gov.cn/2011/2011_Sep_01/2011_Sep_01_09_12_16_89058.shtml），其瀏覽日期皆為：2011年11月。

3. 有關美國 SBIR及 SBIC內容，詳「美國的產業育成政策」（網址為：http://ebooks.lib.ntu.edu.tw/1_file/
moea/111825/bk_main3-2.html），其瀏覽日期為：2013年1月23日。

4. 本節內容，詳侍安宇、黃博怡、沈中華、梁連文，“美國SBA與CRA在中小企業融資市場的角色＂，中小企業發展

季刊第17期，2010年9月，第81–117頁（網址為：http://www.smeg.org.tw/doc/JSD-17-4.pdf），瀏覽日期：

2013年1月7日。`
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壹、前言

本文主要採用比較法觀點進行研究，首先介紹總體審慎規範（macro-

prudential regulation）的概念、與個體審慎規範（micro-prudential regulation）

之差異以及瞭解全球金融總體審慎規範未來發展趨勢，再就國際組織為避免系

統風險（systemic risk）（註1）、金融危機（financial crisis）對於全球總體審慎規

範提出之建議，以及歐盟以及美國道德法蘭克華爾街改革以及消費者保護法

案（the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 以下簡稱 

Dodd-Frank Act）所建議之具體作法進行分析，並瞭解總體審慎規範之侷限性、

困難度，有無其他解決系統風險與金融危機之最佳方案，最後與我國相關實務

運作制度與法令作一比較，以明其間之異同，並就國內未來相關法制提出檢討

與建議。

貳、總體審慎規範之發展趨勢

一、總體審慎規範與個體審慎規範差異

總體審慎規範之定義具有爭議性，一般係被定義管理或監理措施的一

從金融風暴後全球總體審慎規範發展

趨勢看國內金融法制之走向

臺灣期貨交易所 稽核部經理**｜ 林黎華

本
期
專
欄
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個觀點或方向，係指系統性的觀點，而不是個別機構之安全性與健全性的

問題，故係一種由上而下的方法（top-down approach），且為一系統或全

部制度的安全標準，並考量金融機構集體行為之風險（註2）。其目的主要係

在限制系統風險，以避免對於金融服務以及整個金融體系有負面的結果而

影響整體經濟。（註3）

個體與總體審慎規範的取向對金融穩定而言是具爭議性的議題，個

體與總體審慎規範間之區別在於任務的目標（the objective of the task ）

與機制的觀念（the conception of mechanisms）對於經濟的影響結果。總

體審慎規範的目標可以被定義為限制金融風暴對經濟所產生的成本，包括

政府所減少的道德風險，其目標係限制金融制度重要部分的相對應成本

（corresponding costs）以及失靈（failure）等的可能性，亦即限制所謂的

系統風險。

相對地，個體審慎規範的目標係在於限制個別機構失靈的可能性，亦

即限制個別風險（idiosyncratic risk），其最佳的合理的解釋應係避免個別

金融機構的失靈，以保護存款人（depositors）。所以總體審慎規範著眼於

各機構同時失靈的風險，所以對於具該特質的機構特別加以關注，例如其

規模、潛在性等，以及決定其對經濟的重要性，除非該機構扮演一個制度

的角色，否則將同儕團體彼此視為不相關。相對地，個體審慎面向係考量

每一機構個別的情形，所以並不關心各機構本質上的相關性，以及同儕團

體觀點之分析只作為自然的監督工具。

然而金融制度就像有價證券的投資組合，總體審慎的規範重點著眼於

全部投資組合的績效，個體審慎規範則獨立個別地評量每一個有價證券的

績效。例如：償付能力的標準從總體審慎觀點來看，可能認為是適當的，

亦可能與個體審慎規範的目的是一致的，但償付能力的標準卻有造成支付

不能的可能性。

首先總體支付能力的標準對個別機構計量主要係參考其對制度的重

要性，第二總體審慎標準對全部制度而言是一個由上而下的方法，著眼於

系統危機的成本以及可能性，所以其不可置信地是暗喻著在機構之間產生

同時金融危機的可能性；而個體審慎標準係由下而上的方法（bottom-up 
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approach），由統一的支付能力標準的總合適用於個別具代表的機構。

因此，在總體審慎標準所暗示的系統性危機的可接受之可能性，須低

於任何個別機構所倒閉的可能性，因為在產出（output）方面有較高的成本，

在另一方面，在系統中的資金的全部水準可能較高或較低，而須視機構的規

模大小以及進行交易的相關性，而決定對系統各方面所產生的影響程度。

在經濟作用的觀點方面，總體審慎的面向可以被定義為由個別機構的

整體行為決定所產生的系統結果，經濟上的術語稱作為「endogenous」（內

生、內在）；而個體審慎規範方面可以將這些的結果視為「exorgenous」（外

生）或個別的機構，所以總體審慎規範強調的是從個別機構觀點可能產生

制度所不歡迎的結果，但該見解是否正確是值得討論的，例如單一銀行很

可能在經濟衰退時很自然地緊縮放貸的標準，但假如所有的銀行都如此做

的話，會對經濟活動產生衝擊，並導致在投資組合上的信用品質進一步的

惡化，所以當市場下跌時削減投資會加深價格的下跌，將金融市場的流動

性擠乾，這也說明了在單一相對人的短期信用風險的總合，相較於長期的

投資組合可能會增加個別投資的風險。

個體審慎規範的名言是，只要確保每一機構健全就可以確保金融市場

穩定（financial stability is ensured as long as each and every institution is 

sound），但亦受到很多的批評，因為追求個別機構的管理固然是非常重

要的，但除非主管機關考量所有全體機構對經濟的衝擊，否則不能適當地

監視風險，所以個體審慎規範是否仍處於監理的優勢很難認定。因此，越

來越多的監督者更關心限制系統風險，這幾年亦受到很大的重視，特別是

金融制度的潛在的敏感度。（註4）

二、強化總體審慎規範的背景

2008年金融危機主要係由於不充分之規範，且對於跨機構與跨國間

之管理缺口， 有適當之解決方案，另在政策的回應上亦有些錯誤，其中包

括將重點放在複數管轄區域內之高度被監理的機構。雖然 2008年金融危

機並不是第一次全球性的金融危機，應該是可稱作第 85個危機，但因為

之前 84次危機發生時，並 有信用違約交換（credit default swaps）、特別
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投資工具（special investment vehicles）或者信用評等（credit rating），故

問題相對單純，因此政策制定者在複雜的金融環境，應審慎考量如未來再

次發生危機，他們應該做什麼，而不只是做些表面上回應現在危機的一些

特定的現象，如此難以防止危機的發生，所以我們所需要的不是更多的規

範（more regulation），而是希望透過總體審慎規範的執行讓問題變小。 

以往主管機關都著重於個別機構的管理，將個別機構資本適足標準

（capital adequacy requirements）作為個別機構之安全進而認為整個制度

或系統是安全的，但這被認為是一個謬誤，因為銀行或者其他被高度監理

之機構可能會有集體行為（collective behavior），如此會低估對系統的影

響。例如在個別審慎規範，如果只有一個銀行有問題，其出售資產可能被

認為是一個審慎的回應方式，且亦有諸多的法規可以支持，但是如果很多

銀行都這樣做，則資產價格會暴跌，並使得其他機構出售資產造成價格進

一步下跌，讓各市場間產生更多的相關性（correlations）與波動性、損失

加重以及破壞流動性等問題，所以個別審慎規範的行為反而會造成系統風

險或使其更加嚴重，但總體審慎規範則會考量集體行為對整個系統的影

響，其可跨產業（cross-sectional）管理，並可以管理金融制度結構所產生

的風險。（註5）

由於全球金融之複雜度以及整合日益趨繁，傳統之金融規範形式已不

足夠，而且市場本身之自利或者傳統之個體審慎規範，均無法對於金融制

度運作所產生之風險提供有效之控制，（註6）2008年金融危機後系統風險

問題之解決相形重要，因此總體審慎規範亦受到高度的重視。

三、總體審慎規範實施之工具

總體審慎主要的方法是向主管機關報告、槓桿限制，個體審慎主要的

方法，則是個別機構核准、商業行為規則、資本條件、透明度條件、委任

規則（delegation rules）、保管規則以及獨立評價者的條件、跨國行銷的

規則（註7）。前者著重於整體市場資訊彙集、分析與管理，後者之管理工具

則著眼於個別機構的管理。
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IMF彙整的主要總體審慎規範之工具範圍廣泛，涉及中央銀行、財政

部、證券金融保險主管機關，茲相關工具臚列如附表（註8），其中有關證券

金融市場以及消費者保護總體審慎規範工具的部分，包括對金融契約的限

制與規範（例如抵押權契約的條款）、擔保品規則（例如：保證金條件以及

折扣）、放空交易、交易場所的限制（例如：集中交易對手）、交易暫停（例

如：斷路措施）、揭露的條件以及銷售的規則（提供客戶之資訊）等，而前

揭內容若屬總體審慎工具之內容，除交易暫停因本國證券期貨市場有採行

漲跌幅措施，未因漲幅或跌幅過大實施暫停交易，以及店頭衍生性商品集

中結算之部分，因國內店頭交易信用衍生性商品規模小，目前尚無集中結

算之制度外，餘國內證券金融市場均有相對應之總體審慎管理措施。

另學者於金融風暴後所討論可以協助總體審慎規範實施之工具，其中

主要包括了資本的要求、資產流動性以及影子銀行（shadow banking）（註9）

的管理等，有關資本的要求之部分，特別是一家銀行面臨資本減少的威脅

時有二種方法可以避免其資產的縮水，一則是提高其資本以替代其損失之

部分，二則讓資本對資產之比率降低，且有不同的方案，茲將相關工具說

如次（註10）：

（一）資本要求

1.時間變動資本要求（Time-Vary Capital Requirements）、

2.要求銀行更高的資本品質（High Quality Capital），而不僅是看

第一類資本對於風險加權資產之比率、3.依立即糾正措施 (prompt 

corrective action, PCA)不符合資本比例會被處罰，但如果符合規定

並不是著眼於資本補充之金額，而是具有主導性資產的減少。4.不

確定資本（contingent capital），指銀行符合特殊的情形時應將不確

定資本（例如債券）自動轉換為普通股（註11）。

（二）規範債務之到期以及資產流動性

除了瞭解銀行資本結構中可以擁有多少債之外，長期負債與短

期負債之區分亦是一個重要的問題，因為美國商業銀行以及經紀自

營商（broker-dealer）大部分之負債是短期的，一般存款被保證，所

以在公司有問題之第一個訊號發生時，並不會就領回，但短期大規
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模批發融資（wholesale funding）的情況則不相同，附買回與商業票

據債權人之優先購買權可以使短期債繼續轉倉，此種情形在貝爾斯

登（Bear Stearns）以及雷曼事件（Lehman Brothers）亦扮演重要的

角色，從此事件亦可發現短期出借人之出場，比相同金額長期債務

更脆弱，所以長短期負債的管理非常重要。

（三）規範影子銀行體系

市場如果發生跳樓大拍賣，主要市場失靈並不是與存款保

險有關，而是在於高槓桿的金融機構（highly leveraged financial 

firms），特別是仰賴短期債，且由於這些機構並非存款保險所保障

的對象，只要具有資產選擇以及融資結構之金融機構均會惡化系

統性跳樓大拍賣的問題（a systemic fire-sale problem），所以像貝

爾斯登以及雷曼這類非銀行的金融機構，不僅將客戶的存款作為

公司自己本身的融資，而是整個批發的融資，所以從信用創造以及

對於經濟層面的影響觀之，這些大的非銀行的金融體系發生問題，

不僅是會造成該公司的倒閉，更會造成整個市場風暴的問題，其中

還包括了其所發行的一些商品，例如資產擔保證券（asset-backed 

securities,以下簡稱 ABS），所以應該好好規範賣這些ABS並提供

融資的影子銀行體系。

參、因應金融風暴總體審慎規範之國際發展趨勢

2008年金融風暴之後，主要國際組織與國家多認為傳統總體經濟穩定以

及個體審慎規範是不足夠的，有管理的漏洞，所以建議宜擴大總體審慎規範之

相關金融管理制度與監理，其中主要重點仍在銀行業資本的要求，此部分歐盟

亦修正資本適足指令（Capital Requirements Directive and Regulation (CRD/

CRR)），以執行Basel III agreement並解決對歐盟金融穩定的威脅（註12），另將

國際組織與歐美國家之主要新建議措施分述如下 :
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一、跨市場資訊搜集

（一）G20及IOSCO宣布資訊的共同搜集

由於店頭衍生性商品被認為是造成 2008年金融危機的主要原因

（註13），2009年G20會員國之領導人（包括美國）承諾同意在 2012以

前對於標準化衍生性商品應在集中市場交易（traded on exchange）、

並透過結算機構結算（cleared through central counterparties）並將

資料向交易資料儲存庫申報（reported to trade repositories）。（註14）

鑑於避險基金（hedge fund）引發系統風險與金融危機之問題（註

15），IOSCO技術委員會 2010年 2月 25日宣布避險基金應使用範本

（Template）對各國主管機關揭露相關的營運詳細資訊，以作為全球

避險基金資訊之搜集，並作為主管機關系統風險的預警，相關的資

訊包括各類別資產的重要部位，例如：避險基金買進或賣出權益證

券、債券或衍生性商品的部位以及總額與分類的投資均須提供，以

及有關投資人的資訊，例如：基金投資人類別、最近贖回、應募以

及初級市場銷售的管道等，該資訊每年調查搜集二次，以快速的瞭

解避險基金的槓桿部位以及可能的系統風險指標。（註16）

（二）美國

Dodd-Frank Act 2010年 6月 30日經眾議院通過，2010年 7月

15日經參議院通過，同年 7月 21日經歐巴馬總統簽署生效。Dodd-

Frank Act的二個目標，第一是限制同時間融資的問題，即一般所批

評的影子銀行，另一個目的就是要限制大型金融機構倒閉所產生的

問題（註17）。其有關資料收集的部分主要涉及以下二個部分：

1.	 店頭衍生性商品之資訊

有關店頭衍生性商品交易資訊揭露之部分，美國Dodd-Frank 

Act第 727條修正美國商品交易法之規定，新增第 2條（a）13有

關公眾取得交換交易（swap）資訊之規定，並授權美國CFTC規

定揭露給公眾有關交換交易以及定價資訊之形式與時間，以強化

價格發現之功能，該規定將在實務上技術可行時，即開始實施（as 
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soon as technologically practicable），且有關對公眾揭露之資訊

並不會揭示參與者，包括個人之市場部位與交易情形，以維持市

場透明度與個人資料保護。

美國CFTC已於 2011年 12月發布即時公開交換交易與定價

資訊規則（the real-time public reporting of swap transaction and 

pricing data），應即時辦理申報事宜，實施初期原則上應在完成

交易後 30分鐘內辦理申報，未來將視實施情形調整為 15分鐘（註

18），且為避免資料之割裂，其受理申報採單一之交換交易資料儲

存庫（swap data repositories, SEFs）；另發布對於交換交易紀錄

保存與報告要件規則（the swap data recordkeeping and reporting 

requirements），規定市場參與者，其適用的對象則包括了交換

交易資料儲存庫（swap data repositories）、 衍生性商品結算機

構（derivatives clearing organizations）、 交 易 所（designated 

contract markets）, 交 換 交 易 執 行 設 施（swap execution 

facilities）、 交換交易自營商（swap dealers）、 主要交換交易參

與者（major swap participants）， 以及非屬交換交易自營商或主

要交換交易參與者之交換交易相對人（swap counterparties who 

are neither swap dealers nor major swap participants）（註19），參與

者原則應於契約終止日起保存 5年（註20），交換交易資料儲存庫則

應自契約終止日起再保存 15年，最終使用者（end-users）原則上

應保存每一筆完整的交易資料，以及所有相關資料與買賣契約書

（memoranda），並得以電子或書面方式保存之，最終使用者如在

平台進行交易者，其原則無庸自行辦理申報事宜（註21） 。

2.	 私募基金之資訊

系統風險資料的收集、報告、檢查以及揭露之部分，Dodd-

Frank Act第四部分即係私募基金投資顧問登記法（Private Fund 

Investment Advisers Registration Act of 2010，以下簡稱登記法）

授權美國證管會可以要求私募基金之已登記投資顧問者應保存紀

錄並向美國證管會申報，如認為保護投資人以及公共利益是屬適



集保結算所雙月刊

54
集保結算所雙月刊

54

本期專欄

當或者需要者，或者依Dodd-Frank Act所設立之金融穩定監督審

議會（the Financial Stability Oversight Council）進行系統風險評

估所需之資料。每一檔私募基金所應紀錄與申報之資料包括：資

產規模的數額、槓桿的使用（包括資產負債表外之槓桿）、相對人

的信用暴險、交易與投資的部位、基金評價的政策與實務、持有

資產的類別、附帶安排或者附函（Side Letters）（註22）、交易實務

以及美國證管會洽商金融穩定監督審議會後認為需要的資料。

美國證管會應將評估系統風險所需之紀錄與報告送交金融穩

定監督審議會，且每年應向國會提出報告美國證管會如何使用所

收集的資訊，為投資人保護、市場健全進行市場監督。

登記法要求金融穩定監督審議會或其他部門、機構或自律組

織從美國證管會所取得之資訊應保存機密，且豁免美國證管會對

於金融穩定監督審議會或其他部門、機構或自律組織有關資訊自

由法（the Freedom of Information Act, FOIA）揭露的要件。但登

記法並未規定美國證管會、金融穩定監督審議會或者其他的機構

對於可以被強迫揭露任何申報的資料，但是亦未授權渠等可以經

機密協議而壓制國會取得資料，或防礙其他任何聯邦的部門、機

構或自律組織就其管轄範圍要求提供的資料，或者美國法院在美

國採取行動之命令。

登記法亦限制美國證管會對於所取得投資顧問相關申報資

訊對公眾公開揭露的能力，除了因公聽會或者國會要求的正式

決議（resolution），依投資顧問法（the Investment Advisors Act 

of 1940）執行程序或調查認為必要或適當，以及為了評估潛在的

系統風險的目的外，該條款目的所包括的自營資訊（proprietary 

information）、有關投資顧問的投資或交易策略、分析或研究的

方法論、交易資料、電腦軟體或硬體（包含智慧財產）以及其他

美國證管會認為適當係屬自營資料等敏感、非揭露的資訊。

為了擴大美國證管會揭露的權限，登記法增訂投資顧問法第

210條（c）之除外規定，將目前限制美國證管會對於所取得投資
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顧問揭露客戶的身分、投資及事務，改為若為評估潛在系統風險

可以揭露（註23）。

（三）歐盟

另外歐盟之部分，對於衍生性商品亦設立交易資料儲存庫，要求

應向該單位申報相關資料，且對於交易資料儲存庫之設立登記與監督

管理訂定相關之規定（註24）；另類似美國私募基金管理之部分，歐盟則

另行訂定另類投資基金經理人（Alternative Investment Fund Managers, 

AIFM）指令，要求另類投資基金經理人，以及其所管理基金對監察

人、投資人其他主要的利害關係人強化揭露的透明度，以及資訊揭露

管理放空交易與報酬（remuneration）（註25）。

其中英國金融業務局 (The Financial Conduct Authority, FCA)其下

亦設有交易監視部門 (The Transaction Monitoring Unit, TMU)，該部門

負責市場監視，共計監理26000個金融機構，並蒐集業者之交易報告，

審視是否符合相關報告之規定，多邊交易設施（Multilateral Trading 

Facility, MTF)所進行之衍生性商品交易亦在申報之列（註26）。

二、跨市場監理單位之成立

歐洲系統風險委員會（The European Systemic Risk Board,以下簡稱

ESRB）與ESAs共同組成一個歐洲金融監督制度（the European System of 

Financial Supervision, ESFS），處理歐盟系統風險問題，另外美國亦設立

金融穩定委員會（Financial Stability Oversight Council），其亦係將美國

現行相關組織整合在一起共同合作，以瞭解系統風險並回應相關的威脅，

且各國或各區域的總體監理的單位均應進行共同合作。除了系統風險的問

題，機構之間的內部連結，風險的集中暴險與相關性以及群眾效應等對於

市場、機構以及基礎工程均會有重大的破壞性，亦會威脅整個金融市場的

穩定。中央銀行負責金融穩定，雖然在條文不是那麼明白的表示其負責總

體審慎的監督，但日益扮演重要的角色，但金融穩定亦非專屬於中央銀行

的責任。（註27）
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英國英格蘭銀行與英國FSA對於金融市場管理有關總體審慎規範之

現行分工，英格蘭銀行仍是最終的定義總體審慎風險以及經濟循環中部位

的最終判斷決定者，並由英國FSA進行管理階層的調整以及決定調整的

程度，英國英格蘭銀行會以書面正式通知與英國FSA訂定的總體審慎風

險的分析，英國FSA亦應要求訂定回應所採行的措施。所以英國英格蘭銀

行不僅是最終採取總體審慎規範的決定者，在有限以及無相關契約之情況

下，亦應要求英國FSA採行特定總體審慎措施。另外英國的金融穩定委員

會（The Financial Stability Committee）目前被定義為純粹英格蘭銀行委

員會（Bank of England committee），（註28）並被指定為英國英格蘭銀行與

英國FSA的委員會，透過該委員會進行最後總體審慎情況的判斷與決定

採行適當政策回應。（註29）

英國 2010年 6月 16日宣布管理架構在 2012年底前會有重大的改變，

英國金融服務局（Financial Services Authority,以下簡稱FSA)（註30）將被

分為二，一部分將成為英格蘭銀行（the Bank of England）內的審慎規範

局（The Prudential Regulation Authority, PRA）負責金融機構個體的管理

（microprudential regulation ），另外再設立一個新的銀行組織金融政策委

員會（Financial Policy Committee, FPC）負責總體規範（macroprudential 

regulation）以確保在經濟體系內不會產系統風險，大部分FSA的人員

將加入另一個獨立消費者保護與市場機構（Consumer Protection and 

Markets Authority），規範每一經核准金融機構提供給消費者服務的行為，

以確保英國一般投資人與法人市場服務的正確行為，而第三個機構會一起

打 白領犯罪，這樣複數的主管機關可能意味著衍生性商品的事業體應要

配合更多的報告以及可能有更多的檢查會影響其業務。（註31）

英格蘭銀行轄下之審慎規範局 2013年 5月亦開始監管銀行、信用合

作社、建築協會（building societies）、保險業者以及主要的投資銀行等

共計 1700個金融機構，其目標係為維護前揭機構穩健安全的經營，並訂

定相關標準、與執行准駁、調查或罰責等（註32）；另金融政策委員會亦於

2013年 4月 1 日成立，其目標係確認、監視系統風險，並採取適當的行動

以移除或減少系統風險（註33）。
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茲將歐盟、美國、英國前揭組織所執行之總體審慎監督比較說明如

下：（註34）

美國 歐盟 英國

任
務

確定美國金融穩定風險來自於
持續的活動或問題的金融機構
促進金融市場自律以及消除金
援的期待
回應美國金融穩定

防止或避免金融體系產生系
統風險
確保金融產業的穩定成長

確認或評估金融體系之系統
風險
選擇適當的工具解決系統風
險

工
具

指定應被監督之非銀行金融機
構以及金融市場設備

無訂定正式指令的權限，得對
歐盟會員提出系統風險預警
以及無拘束力的建議

對於金融服務局及金融機構
提出系統風險的建議
指令得要求個體審慎規範的
主管機關執行特定的工具

訊
息
蒐
集
與

分
析
單
位

Office of Financial Research, 
Federal Reserve and other 
financial regulatory agencies

ECB,  European Banking 
Authority, national central 
banks, Advisory Technical 
Committee (ATC), Advisory 
Scientific Committee (ASC)

Bank of England

優
點

所有的管理實體在單一的監視
得將機構置於聯聯邦體系監理

填補歐盟系統風險的監督以
及總體審慎規範監督

得執行總體審慎規範的監督
規範的工具，例如最低資本
條件

挑
戰

管理環境仍相當的複雜
危機發生前領導者的有效性仍
未改變

並無權限介入金融機構或市
場，監督仍應各國的規範為基
礎
複雜的監理架構

無對金融市場或機構直接監
督的權限

特別要說明的是美國金融穩定委員會之權責相較歐洲或其他地區所設

立之相關組織是最廣的，其將Non-bank systemically important financial 

institutions (SIFIs) 以及 systemically important financial market utilities 

(FMUs)納入監督管理的範疇，以及持續確認與偵測系統風險，另外美國

金融研究辦公室（Office of Financial Research）在美國係最早取得相關資

訊的單位，並進行相關監理與分析，但即使在新法設立了這些單位，金融

穩定委員會仍面臨了要減少金融制度監理漏洞的挑戰。

再者，雖然美國與英國間有很多的不同，但都是缺乏有效以及

自治（autonomous）的管理工具，事實上ESRB可能只有與發布警告

（warnings）與建議（recommendations）之可能性，但不能指定個別之金

融機構，而前揭工具建立在遵守或解釋之基礎上（comply-or-explain），

但由於ESRB並 有正式指令之權限，而遵守或解釋並無法定之拘束力，建
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議亦為可考量的道德力量。（註35）

肆、總體審慎規範之侷限性與困難度

一、總體審慎規範之侷限性

國際組織倡議的總體審慎規範是否一個萬靈丹？總體審慎規範涉及總

體經濟資料的收集與分析，包括資產價格通膨、信用擴張、槓桿比例、資

金錯配（funding mismatches）、金融機構的交互影響、市場的偵測、最終

防制、金融制度中風險的集中度與社會次理想水準（socially sub-optimal 

levels），但事實上總體審慎規範的主要目標是有些困難，特別是要事先

免除緊縮潛在的資產泡沫化威脅金融市場的穩定。所以總體審慎規範仔

細考量強化現行的監視制度以及揭露義務（特別是對金融體系較重要的機

構），擴大適用金融規範的範疇，包括一些機構（例如：避險基金）以及工

具（例如店頭衍生性商品），調和國際審慎規範的架構，並建立多功能的

跨國資訊分享與協調機制，但總體審慎規範仍有其侷限性，茲說明如次（註

36）：

（一）金融市場相當的複雜

目前為止 有一個金融主管機關，包括金融穩定委員會、國際

貨幣基金（IMF）、美國聯準會（US  Federal Reserve Board）能正

確地預測金融危機的效應，而不能做到這個程度，主要有幾個原

因，其中包括了欠缺正式系統規範、切割式管理架構（fragmented 

regulatory structures）、法令對資訊分享的限制、以及無法取得即時

與相關資訊。

但金融制度的複雜亦使得我們有理由質疑是否這些主管機關具

有能力與專業去評估所有相關的資訊，提出清楚與正確的預測，並

採行即時與有效的措施，許多的因素造成資產的泡沫化，並引發了

本次的金融危機，其中包括了長期的低利率、信用快速的擴張、貿

易不平衡的擴大，以及所謂影子銀行產業（shadow banking sector）
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快速成長的重要性，所以我們所欠缺的應該不是資料，而是對全球

金融市場間複雜交互影響的廣泛性瞭解。

（二）現行金融市場數量化模型並不充分

現行數量模型並不能符合現行金融市場的複雜性，進行偵測與

管理風險，所以有管理方法的問題存在，特別是很多模型基本的假

設非常的脆弱，包括市場的效率、市場參與者的合理性以及金融市

場中各種不同與正常的事件等，以及主管機關未能考量網路間外部

性與外部突然下跌的問題，亦無法區分潛在泡沫的形成以及資產標

的價格轉移，主要亦由於經濟與社會的交互影響，我們要處理的許

多內容，並無統計上可量化的風險，所以即使採行總體審慎規範亦

受到很大的限制。

（三）複雜導致更多的衝突且無法有共識

總體審慎規範是很清楚地預測在系統風險主管機關間形成正面

與積極的共識，包括現行金融市場的狀況、在經濟成長與金融穩定

間社會最適平衡（socially optimal balance）以及管理行動的適當程

序，同樣地全球經濟整合日益增加，總體審慎規範在系統風險主管

機關間逐漸協調、達成共識與形成一致，由於金融市場的複雜性以

及對其瞭解的不完整，主管機關應該瞭解在不同總體經濟環境下、

所暴露潛在之系統風險，亦有所不同，而且受到不同內部政府壓力

或擁有其他不同誘因，所以很合理地，各國主管機關採行的適當管

理行動過程可能有不同的作法，例如資訊分享亦是一個議題，而共

識有其必要性，但亦決定了總體審慎規範的有效性與時間。

（四）共識亦無法保證採行即時有效的管理行動

假設可以取得內部與跨國的共識，但總體審慎規範是否能成功

處理系統風險仍有很大的不確定因素，除了全球風險的預警，希望

這些機制能重新校準（recalibration）現行貨幣政策以及審慎銀行標

準，亦即能廣泛、調和以及細緻處理，雖然是為了達到這樣的效果，

但事實上這些機制都會產生一些所不樂見的結果，而且需要時間瞭

解他們想要的效果，所以現在要知道金融市場風險是還 有最好的方
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法，亦由於這些不完美的方法，所以較有效的方法可能不能僅限於

金融市場真實狀況的評估，例如加拿大之規則規定對於金融機構之

最大槓桿比例，但這些仍需要定期重新評估，而在經濟成長與金融

穩定間取其平衡，因此這些方法仍優於總體審慎規範，而不僅是跨

國的共識或者不能正確地瞭解金融市場的全貌。

二、總體審慎規範之困難度

IMF報告亦承認總體審慎規範架構有其弱點故難以執行政策，即便是

時間變動總體審慎規範（time-vary macro-prudential）是否能夠有效運作，

仍應視政策制定者得否偵測系統風險集結，以及在所需要的時候能使用這

些工具，然而在偵測系統風險方面，在適用總體審慎工具前必須要有能力

偵測系統風險開始以及風險增加的時間，而且政治的氛圍會影響主管機關

延遲採行或低調採行該相關措施，而如何偵測系統風險是困難的，且歷史

資料是有限的（註37）。

三、另類之解決方案

鑑於總體審慎規範的限制性，亦有學者提出另類的解決方案以茲

因應，其中包括了市場基礎主義（market fundamentalism）、Keynes-

Minsky（主張不當政策產生經濟危機故應進行制度調整）與法人重建

（institutional reconstruction），其中市場基礎主義係認為系統風險應重新

考量 、Keynes-Minsky是應重新思考金融的社會責任、法人重建則認為

總體審慎規範只是重建的第一步，而是讓大家追求金融與實體經濟的連結

以及回復與再分配（註38），

然而這些觀點都是具有爭議性的，但其宏觀的觀點值得我們再思考任

何單一的規範或制度都有其問題與盲點，可能應採取融合的方法較為妥

適，由於總體審慎規範注重整體的資料，對於未來全球市場的管理有所幫

助，惟總體審慎規範仍有其侷限性，因此本文認為個體與總體審慎規範二

者應並行不備，方能預防與共同解決系統風險與金融危機之問題。
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伍、本國實務運作與法制之檢視

一、跨市場資訊收集分析

（一）資訊申報

1.	 集中市場

美國證管會與商品期貨交易委員會於本次金融風暴後，均亟

思對於集中市場交易建議全面性的申報規範（註39），惟有關集中

交易之部分，台灣證券交易所與期貨交易所均管理到客戶端的資

料，這是全球少數的體例，因主管機關及交易所得掌控交易人的

資料，此部分亦是外資因不想要揭露實質所有權人而對台灣市場

卻步的原因之一，但台灣的作法獨步全球，高瞻遠矚的管理方法

令人敬佩，亦使許多國家稱羡。

再者，證券與期貨市場既已得取得個別交易資料，應要求交

易人申報的資料則應為共同取得人之部分，亦即實質的聯合帳戶

的管理應是未來面臨的挑戰，另期貨市場的部分其係屬保證交易

方式，期貨交易所擁有結算會員的部位及結算保證金，但原先僅

有期貨交易人的交易部位而無交易保證金的相關資訊，而期貨

交易須盤中隨時進行洗價、追繳保證金並進行風險理，獨缺此資

料，造成一部分管理的缺漏，是故為加強客戶保證金安全之管理

與保障交易人權益，102年 7月已完成期貨商申報交易人權益數

機制。

為避免期貨商違反期貨交易法客戶保證金專戶之規定挪用款

項或於挪用時盡早提前發現，研議參考中國大陸保證金監控中心

透過期貨商、銀行等即時申報客戶保證金作法之精神，規畫台灣

期貨交易所透過期貨商、銀行的連線申報可以直接取得相關客戶

保證金資訊，俾利進行分析管理，雖然此部分涉及個人資料，如

有市場管理之需要應可基公共利益進行蒐集，解釋上應無疑義。

2.	 店頭市場 

(1)	揭露資訊內容分析
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至於店頭衍生性商品市場目前則要求承作該項業務的銀

行、證券商及票券商等，進行相關資訊的申報，國內目前申

報情形，銀行按月向中央銀行申報店頭交易之衍生性商品，

申報內容為按商品類別總額申報，不逐筆申報明細、交易人

帳號，證券商與銀行 (涉及台股之股權衍生性商品與結構型商

品 )按日向櫃買中心申報，申報內容為逐筆申報，其中涉及台

股部分需申報至交易人帳號（ID），另銀行、證券、票券商等

(以營業人身份從事交易者 )按月向櫃買中心申報，申報內容

為逐筆申報，不申報交易人帳號，但有總體的交易資訊。

所以目前除證券與期貨集中市場有個別投資人的資訊

外，其餘原則僅有總體資訊，此部分與國外店頭衍生性商品

管理之趨勢，須建立資訊庫（trade repository）仍尚有所不同，

亦無法統合計算同一交易人於跨市場所進行交易之全部資料

進行暴險分析，此部分應是本國法應改進之部分，未來有關

店頭衍生性商品為能有統合資訊進行風險評估，建議仍參考

國外歐盟店頭衍生性商品集中結算與交易資訊儲存草案，美

國Dodd-Frank法案，以及我國境外結構型商品管理規則有關

申報之規定（註40），建議申報個別交易明細資訊，並公開整體

的交易資訊。

(2)	個人資訊搜集與傳遞等適法性分析

個人資料法於 99年公布修正，此部分修正幅度大，影響

各業，並已於102年實施。雖銀行、證券商、期貨商等均為舊

法所適用八大行業，惟在新法業者負告知等義務，須踐行相

關程序，且蒐集、處理或利用，目前實務上並無法律之明文

規定，證券集中市場則以投資簽具書面同意書為主，在特殊

案件調查，實務上則參引為增進公共利益之條款作為資訊搜

集與傳遞之依據。

此部分在個人資料保護法施行後面臨嚴峻的考驗，鑑於

於金融證券法規要修正證券交易法等規定來符合「法律明文」
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實屬困難，顯見法律明文過於嚴厲，建議未來將個人資料保

護法將「法律明文」修正為「法令明文」規定，授權相關業務

主管機關得於法規命令予以訂定除外條款，故在符合總體審

慎規範以及 IOSCO倡議全球資料庫建置之意旨，基於市場管

理之必要，本文建議無論是集中市場或者店頭市場，主管機

關或所指定的機構或單位均得進行搜集、處理與利用，且所

取得之資料應得作為跨市場通報與資訊整合分析所使用，均

係屬符合個人資料保護法第 8、9、19條等規定，由法令明文

規定，或基於公共利益或履行法定義務發布函令予以豁免，

故無須取得當事人簽署同意書，並可免除個人資料保護法踐

行告知等相關義務之規定（註41），實務運作可達到較高的效

率。

二、總體審慎規範共同監理機制之建立

針對系統風險與市場穩定的部分，仍宜有統一的協調單位進行總體審

慎規範與政策的整合，惟參酌國外的發展趨勢，以及本國的市場規模，鑑

於行政組織的精簡，認為現階段尚無須設立獨立組織的必要，建議參採英

國的模式，不另設新機構，由中央銀行與金管會共同組成一個委員會對於

進行總體審慎規範與政策的整合，但因委員會可能由學者專家代表，實際

上仍應指定統籌彙整分析的幕僚單位負責執行，所以中央銀行與金管會之

共同合作更形重要，除資訊分享，並應擔負起在總體審慎規範所應達成的

二項重要工作，即提出預警與建議。

特別是在總體審慎與貨幣政策間如何進行協調，亦是一大爭議，尤其

總體審慎與貨幣政策有其不同的目標，一為金融穩定，一則為價格穩定，

而總體審慎之範圍亦較廣泛，包括了各種類型之金融仲介機構，有影子銀

行體系、市場、商品以及基礎建設，而常常一個措施可能符合金融穩定的

目標但卻對價格穩定有反效果，例如低利可能會因為銀行最終之貨物與服

務不平衡而導致財務不平衡，但卻不是因為資產價格所引起，另外在經濟

景氣的時候提資本條件反可能壓抑金融市場的發展等。所以亦有認為不只
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是協調的問題，而是貨幣政策應該考量總體審慎政策的總體效果，反之亦

然（註42）。

所以本文認為總體審慎規範之意旨，應該不是要另設立機構，而是機

關間如何協調運作，特別如何分析相關的資料以及應提出何種建議，眾所

週知跨市場與跨國的監理非常重要，在於其如何防免一個機構或一個市場

不要影響另一機構或另一個市場，避免個別機構之集體行為產生對市場或

國家經濟之重大影響，事實上不容諱言，目前國內之主管機關管理思惟，

主要仍著眼於個別機構之管理，在不成立一個新單位之下，跨機構跨市場

之管理如何預警、提出防範或解決問題，仍面臨重大的挑戰。

陸、結論與建議

金融市場的管理於金融風暴之後，除原先的個體審慎規範，更強化總體審

慎規範，本文贊同實施總體審慎規範，但認為個體審慎規範與總體審慎規範二

者應不可分離，就如同附圖所示，二者均同為金融市場穩定以及整體金融市場

管理的重要一環，而我國證券金融市場的部分，已採行個體審慎規範，雖然總

體審慎規範之定義與範疇仍有爭議，惟依 IMF彙整的主要總體審慎規範之工具

檢視國內相關規範，其中金融契約的限制與規範、擔保品規則、放空交易、交

易場所的限制、交易暫停、揭露的條件以及銷售的規則，目前我國證券金融市

場，亦多已採行。

而在 2008年金融危機之後，國際組織所倡議的總體審慎規範，其新建議之

部分著重於資訊彙整分析，本文贊同配合總體審慎規範建置全球資料庫，進行

跨市場、跨國資訊之搜集與分析，惟有關於個人資料的搜集、處理或利用，均

可能已超越原各單位搜集、處理與利用資料之特定目的，且為避免由個別交易

人簽署，造成無效率，且在個人資料保護公布後，有適用的疑義或作業的不便，

雖宜有明文規定，但在未修法前，仍應有從寬解釋之必要，目前主管機關已免

除個人資料保護法，踐行告知等相關義務之規定，實務運作可達到較高的效率，

堪值贊同。
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有關市場的參與者，金融機構以及與之從事交易的相對人，包括提供融資

融券的證券金融事業、證券商，授與信用的金融機構，或者衍生性商品的交易

對手等，鑑於現行制度上對於該種業者財務與業務以及人員均有相關的管理，

包括相關的財務與人員資格條件、風險管理、內部控制與稽核等，亦得以適用，

但宜再檢討有無強化之必要，目前所要求申報相關資料的部分，更重要是在於

彙整分析並提出預警與建議，固然無再設立單一機構之必要，但宜有統籌的單

位辦理彙整分析，否則主管機關徒有龐大的資訊，對於市場的管理並無助益。

金融市場係全球性市場，且跨國銷售無遠弗屆，本國相關制度實質應與國

際接軌，但不應侷限跨市場獨立監理單位設立或要求形式的相同性，而應與國

際組織進行跨國質實合作，簽署備忘錄與資訊分享，以及建立共同的監理機制，

以避免法規套利，創造市場的雙贏。

金融市場

Financial markets

總體審慎監督
Macro-

prudential
supervision

個體審慎監督
Macro-

prudential
supervision

總體審慎政策
Macro-

economic
policy

Financial market
stability

金融市場穩定

附 圖
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附表：IMF 彙整主要總體審慎規範之工具

主管機關 總體審慎規範之工具

中央銀行
Bank reserve requirements
Foreign exchange / reserve management

銀行主管機關

Capital requirements (systemic surcharges)
Liquidity requirements
Leverage requirements
Rules on maturity mismatches
Collateral rules (e.g. LTVs)
Credit growth caps
Sectoral exposure caps
Disclosure regulations
Risk-based deposit insurance pricing
Bank resolution schemes (including living wills)
Accounting rules
Restrictions on compensation structures

金融市場主管機關

Restrictions on financial contracts
Collateral rules (e.g. margin requirements, haircuts)
Regulations on short-selling
Restrictions on trading venues (e.g. CCPs)
Trading stops (e.g. circuit breakers)
Disclosure requirements

消費者保護主管機關
Regulation of financial contracts (e.g. terms of mortgage contracts)
Rules on selling strategies (e.g. information provision to customers)

財政部
Financial transaction and other taxes
Deductibility of interest payments on certain types of debt

保險主管機關 Regulation of systemically important insurers

註釋

台灣期貨交易所稽核部經理，台北大學法學博士（本文為個人研究不代表服務機關之意見）。

1. IMF, BIS, FSB（2009）對金融系統風險的定義是源自金融系統部分或全部的損失衝擊，但可能對實體經濟造成嚴重負面影響的風險」，

金融系統風險可分為兩類：一為順循環風險（聚集風險），金融體系隨著實體經濟同步循環，景氣佳時金融機構傾向過度擴張信用，景氣

差時金融機構又傾向收縮信用，導致景氣環境與金融波動的幅度因交互影響而擴大；二為金融機構間傳染風險（網路風險），係指金融

機構之間或因交互傳染曝險，或因同類型曝險，導致個別金融機構的局部損失快速傳導至其他金融機構，因而擴大為金融體系的全面損

失，常被戲稱為TCTF（Too-Connected-to-Fail，太關連而不能倒）風險。鍾經樊，涵蓋信用風險、銀行間傳染風險與流動風險的台灣

金融系統風險量化模型，中央銀行季刊，第33卷第2期，第14頁。

2. See Claudio Borio, Implementing a macroprudential framework: Blending boldness and realism, Bank for International Settlements, 

22 July 2010,at 2-4, http://hb.betterregulation.com/external/Implementing%20a%20macroprudential%20framework%20blending%20

boldness%20and%20realism.pdf（latest visit 2013/7/21）.

3. See The Financial Stability Oversight Council, Macro-prudential financial supervision in the US, at 2, （April 12, 2012）, http://

www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000287478.pdf（latest visit 2013/7/21）.

4. See Andrew Crockett, Marrying the micro-and macro-prudential dimensions of financial stability, Basel Switzerland, at 2（21 

September 2000）, available at http://www.bis.org/review/rr000921b.pdf（latest visit 2011/4/30）.

5. Macro-prudential Regulation, 1-8（July 2009）, http://rru.worldbank.org/documents/CrisisResponse/Note6.pdf（latest visit 

2013/7/21）.

6. See Tamara Lothian, Beyond Macro-Prudential Regulation: Three Ways of Thinking About Financial Crisis, Regulation and 

Reform, Columbia Law and Economics Working Paper No. 411, at 4 (November 17, 2011), http://ssrn.com/abstract=1961369（latest 
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visit 2012/8/25）.

7. See EUROFI, Non harmonized investment funds and hedge funds: what regulation and supervision at EU level?, September 

2009, available at http://eurofi.net/pdf/2009/Goteborg2009/Non_harmonized_investment_funds_and_hedge_funds_what_

regulation_and_supervision_at_EU_level.pdf（latest visit 2011/4/30）.

8. Itai Agur & Sunil Sharma, Rules, Discretion, and Macro-Prudential, IMF Working Paper No. 13/65 , at15, http://www.imf.org/

external/pubs/ft/wp/2013/wp1365.pdf（latest visit 2013/7/14）.

9. 影子銀行又稱為影子金融體系或者影子銀行系統 (Shadow Banking system)，影子銀行系統的概念由美國太平洋投資管理公司執行董事

麥卡利首次提出並被廣泛採用，又稱為平行銀行系統 (The Parallel Banking System)，一般係指房地產貸款等被證券化之商品或者店頭

衍生性商品等工具而未被完整或正式的規範者，另亦指在金融服務所規範銀行以外的實體，它包括投資銀行、避險基金、貨幣市場基金、

債券保險公司、結構性投資工具 (SIVs)等非銀行金融機構。這些機構通常從事放款，也接受抵押，是透過槓桿操作持有大量證券、債券

和複雜金融工具的金融機構，所從事許多業務行為與銀行相類，但可能未受到與銀行相同的管理，影子銀行提供金融創新，並帶來金融

市場繁榮的同時，其的快速發展和高槓桿操作給整個金融體系帶來了巨大的脆弱性，也成為此次全球金融危機的主要推手。http://wiki.

mbalib.com/zh-tw/%E5%BD%B1%E5%AD%90%E9%93%B6%E8%A1%8C（最終瀏覽日期2011/5/1）。

10. See Samuel Hanson, Anil K Kashyap, Jeremy C. Stein, A Macroprudential Approach to Financial Regulation, at 6-19, http://www.

ecb.int/events/conferences/shared/pdf/cfs/kashyap.pdf?c50ccb91aa5fe094425ec215537cf28f（latest visit 2013/8/14）.

11. “contingent capital would have been converted automatically into common equity … If these contingent buffers were large, … 

then the worst aspects of the banking crisis might have been averted.““systemically important institutions could be required 

to issue contingent capital, such as debt-like securities that convert to common equity…＂“Requiring banking firms to issue 

these sorts of contingent capital instruments to market participants could … expedite the private sector recapitalization of 

banking firms during a severe economic downturn. “， 資 料 來 源 https://www.moodys.com/microsites/crc2010/pres/day1/

flannery_presentation_file_may_13_d2_no_boxes.pdf（最終瀏覽日期2013/9/1）。

12. Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector, 2 April 2012, http://www.esrb.europa.eu/news/

pr/2012/html/pr120402.en.html（latest visit 2013/7/14）.

13. 林黎華，結構型金融商品之發展趨勢與管理政策，集保結算所雙月刊，第207期，第47頁。

14. Christian  A. Johnson,  Regulatory Arbitrage, Extraterritorial Jurisdiction and Dodd-Frank: The Implications of US Global OTC 

Derivative Regulation, S.J. Quinney College of Law research paper No.16, at 3 , available at http://ssrn.com/abstract=2169401（latest 

visit 2011/5/1）.

15. 林黎華，避險基金產生系統風險相關問題之研究，集保結算所雙月刊，第209期，第33-58頁。

16. See Joanne Harris ,Hedge funds face increased reporting burden under IOSCO measure, Hedge Fund Review, 25 Feb 2010, 

available at http://www.hedgefundsreview.com/hedge-funds-review/news/1593661/hedge-funds-increased-reporting-burden-

iosco-measure （latest visit 2011/5/3）.

17. See David A. Skeel Jr.,The New Financial Deal: Understanding the Dodd-Frank Act and its (Unintended) Consequences, U of 

Penn, Inst for Law & Econ Research Paper No. 10-21,at 3（November 2010）, available at http://ssrn.com/abstract=1690979（latest 

visit 2011/5/1）.

18. http://usld.practicallaw.com/1-517-0195#null（最終瀏覽日期2013/9/1）。

19. http://www.gao.gov/products/GAO-12-398R（最終瀏覽日期2013/9/1）。

20. http://www.jdsupra.com/legalnews/cftc-finalizes-swap-data-recordkeeping-a-84523/（最終瀏覽日期2013/9/1）。

21. http://www.jdsupra.com/legalnews/cftc-swap-data-recordkeeping-and-reporti-31114//（最終瀏覽日期2013/9/1）。

22. 投資避險基金是受到基金組成的文件所規範，且視避險基金的結構為何而適用有限合夥契約、有限責任公司營運契約或者公司章程，投

資人會選擇其投資基金所喜好的條款，這些條款通常以書面形式呈現，這些書面的形式一般即稱為附函。

23. See CCH Attorney-Editor Staff , Securit ies and Derivat ives Reform in 2010-A Guide to the Legislat ion,Woltera 

Kluwer,at149-151(2010)；David P. Cluchey, The Financial Crisis and the Response of the United States: Will Dodd Frank Protect 

Us from the Next Crisis?,at 26-28（May 4, 2011）, at http://ssrn.com/abstract=1831661（latest visit 2011/5/16）.

24. http://www.esma.europa.eu/page/Trade-repositories (latest visit 2013/9/1)

25. Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs) : Frequently Asked Questions,http://europa.eu/rapid/

pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/211&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=fr（latest visit 

2011/2/18）.

26. http://www.fca.org.uk/firms/systems-reporting/transaction-reporting (latest visit 2013/9/1).

27. Macro-prudential oversight and the future European Systemic Risk Board, available at http://www.icffr.org/Resources/ICFR-

Updates/Macro-prudential-Oversight-and-the-Future-European.aspx (latest visit 2011/3/14)

28. See Financial Services Authority, The Turner Review-A regulatory response to the global banking crsis, at 84-85（March 2009）, 

available at http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf

29. See Financial Services Authority, The Turner Review-A regulatory response to the global banking crsis, at 84-85（March 2009）, 
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available at http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf

30. 英國1986年基於Gower教授所提議的法規架構自律模式規畫進行監理組織的調整，但該自律模式在立法過程中被修正，且在主管機關

與自律組織間平衡的問題亦被打亂，因此立法在	有清楚定義權限、誘因或期待下，導致一個非常混亂的架構，證券投資局（Securities 

and Investments Board, SIB）本身是一個混合的架構，需要透過立法去制定規則，以規範廣泛的金融服務業。自律組織被要求是一個獨

立的主管機關，所以自律的機能亦消失了，在不滿意自律規範的結果，政府KLG合併了所有的自律組織為一個單一主管機關，FSA。由

於舊的制度過於有野心，所以從一開始就有致命的瑕疵，特別是在欠缺一些強壯的主管機關處理自律組織的問題。

31. See Juraj Alexander, A New Model of Hedge Fund Regulation: Shorting Federalism or Bernie ś Nightmare, at 22-23( May 28, 

2009), available at http://ssrn.com/abstract=1411310；，See Farewell to the FSA, FOW, 10（July/August 2010）；FSA, What 

does regulatory reform mean for your business?, http://www.fsa.gov.uk/about/what/reg_reform（latest visit 2012/6/7）.

32. http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pages/default.aspx（latest visit 2013/9/1）.

33. http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/default.aspx（latest visit 2013/9/1）.

34. Macro-prudential financial supervision in the US, The Financial Stability Oversight Council, at 3, （April 12, 2012）, http://www.

dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000287478.pdf（latest visit 2013/7/21）.

35. See Denis Beau , Laurent Clerc, Benoit Mojon,  Macro-Prudential Policy and  the Conduct of  Monetary Policy, at 5, July 2012, 

http://ssrn.com/abstract=2132404（latest visit2012/8/24）.

36. See Dan Awrey , Macro-Prudential Financial Regulation: Panacea or Placebo? Dan Awrey University of Oxford - Faculty of Law, 

Amsterdam Law Forum, Vol. 1, No. 3, ,at17-21（2009）, available at http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1410014（latest 

visit2011/4/30）.

37. Itai Agur & Sunil Sharma, Rules, Discretion, and Macro-Prudential, IMF Working Paper No. 13/65 , at 4-10, http://www.imf.org/

external/pubs/ft/wp/2013/wp1365.pdf（latest visit 2013/7/14）.

38. See Tamara Lothian, Beyond Macro-Prudential Regulation: Three Ways of Thinking About Financial Crisis, Regulation and 

Reform, Global Policy Volume 3. Issue 4 , at 4 -9( 2012), http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1758-5899.2011.00167.x/pdf（latest 

visit 2013/7/21）.

39. 美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）2010年7月12日公布對所有美國期貨交易所及其他資

訊申報機構交易帳戶所有權及控制權申報（Account Ownership and Control Report, OCR）管理規則草案。該草案要求所有美國期貨

交易所及其他資訊申報機構每週申報所收集彙整之交易帳戶帳號、最終受益人與帳戶控制人姓名等有關交易帳戶所有權、控制權及其他

相關資訊，以利主管機關進行市場監管。關於代為執行交易業務（Give-ups），美國商品期貨交易委員會已要求交易所建立連結交易執

行及後續代為執行交易業務的群組號碼（Give-up group ID），當代為執行交易業務交易商無法取得交易帳戶所有權、控制權及其他相

關資訊時，可透過結算會員取得前揭資訊。對於綜合帳戶，美國商品期貨交易委員會認為確認帳戶最終受益人或控制人仍然是必需的，

在此情況下，執行業務交易商將提供帳戶所有權、控制權及其他相關資訊，結算會員則提供代為執行交易業務帳戶資訊。另為因應美國

國會擴大對店頭市場與交換契約交易監管的立法，美國商品期貨交易委員會表示考慮擴大前揭草案之適用範圍至店頭市場與交換契約交

易，因此將徵求店頭市場交易帳戶所有權及控制權申報管理規則的意見，並舉辦公開論壇徵求市場參與者對本草案的建議。

40. 由於投資境外結構型商品之複雜度高，一般投資人不易充分了解其商品特性及風險，致衍生許多投資爭議，金管會於98年7月23日公

告「境外結構型商品管理規則」訂定相關管理規範，規定發行人或總代理人依本管理規則規定應公告之事項，應經由其指定之資訊傳輸

系統進行傳輸完成申報及公告，主管機關指定台灣集保結算所建置「境外結構型商品資訊觀測站」，並業於98年8月23日起上線。依境

外結構型商品管理規則，第十條第一項：發行人或總代理人應於每一營業日將其前一營業日發行或代理之境外結構型商品名稱、經交易

確認之申購或贖回之總金額及其他本會所定之事項，依本會規定之格式及內容，經本會指定之資訊傳輸系統向本會或本會指定之機構申

報。第十條第二項：發行人或總代理人所發行或代理之境外結構型商品，應依本會規定之格式及內容於每月終了後十日內編具月報，並

經本會指定之資訊傳輸系統傳送本會及中央銀行。

41. 金融監督管理委員會中華民國102年7月15日金管證發字第1020022821號函：「有關期貨商申報期貨交易人錯帳業務、期貨商申報期

貨交易人違背期貨交易契約業務、期貨商申報期貨交易人權益數為負值業務、期貨商申報境外華僑及外國人資金運用資料作業、期貨商

申報抵繳有價證券作業之交易人資料業務、向期貨商詢問或要求申報交易人之原始保證金、權益數及權益總值及前述資料變動值等資

訊、交易及市場監視作業、跨市場通報及危機處理程序作業、期貨交易人部位監視作業、查核期貨商業務、查核證券商兼營期貨交易輔

助者業務、查核期貨經理事業業務、查核經營國外期貨交易複委託業務之外國期貨商業務、轉陳報本會有關期貨商各類申請 (報 ) 案件等

14項業國期貨商業務、轉陳報本會有關期貨商各類申請 (報 )案件等14項業務，係履行依法律或法律具體授權之法規命令所定之義務，

應符合個資法第9條第2項第1款 (適用同法第8條第2項第2款 )規定「非公務機關履行法定義務所必要」之規定，得免為同條第1項之

告知。」

42. See Denis Beau , Laurent Clerc, Benoit Mojon,  Macro-Prudential Policy and  the Conduct of  Monetary Policy, at 7,-11, July 2012, 

http://ssrn.com/abstract=2132404（latest visit2012/8/24）.
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教育訓練

日期 參加人員 主辦單位 課程名稱

日期 參加人員 主辦單位 課程名稱

10/1 杜紋幸等77人 管理部(內部訓練) 全球貨幣寬鬆政策影響全球不動產發展趨勢之探討

10/2 林琬琪等53人 管理部(內部訓練) 《執行力》主管如何帶領部屬及提昇工作績效—第一梯

10/3 闕旻玉 管理部(外部訓練) 「勞動新心哲學~勞資關係新視野」系列之健康勞動論壇

10/3 林懿玲等8人 管理部(內部訓練) 股東會電子投票實務操作、分割投票申請電子化作業

10/8 陳祝惠等5人 管理部(外部訓練) 「常用應用文及公文寫作介紹」專題演講

10/15 林啟勳 管理部(外部訓練) 職場和平分手—營業秘密法與勞資爭議

10/16 李  媛等60人 管理部(內部訓練) 個資管理與內部稽核實務研習班

10/17 陳  鶴等15人 管理部(內部訓練) 股東會作業、公開發行公司出席股東會使用委託書規則

10/22 王浩宇等2人 管理部(外部訓練) 「人民幣市場發展與衍生性金融商品實務」研討會

10/22 魏澎生等71人 管理部(內部訓練) 塑造中高階主管當責DNA(一般同仁)

10/23 林漢壎等67人 管理部(內部訓練) 《執行力》主管如何帶領部屬及提昇工作績效—第二梯

10/24 黃正中等11人 管理部(內部訓練) 本公司新報表網路暨查詢系統說明

10/28 胡麗娟 管理部(外部訓練) 二代健保與勞動權益之探討

10/29 熊碧珠等24人 管理部(內部訓練) 人才的形塑與培育

10/30 羅慧英等8人 管理部(內部訓練) 配發/轉撥之更正暨特殊案例介紹、新種業務介紹

10/31 李惠貞等7人 管理部(內部訓練) 軟體配置管理之理論與實務

11/2 張祖欣等6人 管理部(外部訓練) 「探討風險管理之重要性」專題演講

11/3~5 林淑婉等8人 管理部(外部訓練) 2013年亞洲區內部稽核研討會(2013 ACIIA Conference)

11/6 許渺沙等55人 管理部(內部訓練) 生物時鐘能走慢一點嗎?探究老化的本質

11/7 陳金塗等5人 管理部(外部訓練) 「脊椎健康與酸痛預防」專題演講

11/7 余鈴鈴等12人 管理部(內部訓練) 參加人連線作業管理與服務介紹

11/13 胡麗娟 管理部(外部訓練) 「雇主落實職場性騷擾防治」座談會

11/13 彭慧藝等45人 管理部(內部訓練) 二十一世紀居住觀

11/19 蕭國材等14人 管理部(內部訓練) 呼吸減壓工作坊

11/20 孔玉音等70人 管理部(內部訓練) 證所稅相關法令最新修訂說明

11/26 劉仁接 管理部(外部訓練) 期貨與選擇權交易策略與實務(進階班)課程

11/26 林漢壎等45人 管理部(內部訓練) 跨國交易所併購對新創產業國際化之影響

11/27 曹素燕等2人 管理部(外部訓練) 「2014年經濟金融情勢展望研討會」第一場

11/27 蔡素貞等20人 管理部(內部訓練) 以國際最佳典範提升資訊服務變更、上線之管理績效

11/28 江幸芳等2人 管理部(外部訓練) 「職業衛生危害預防檢查宣導會」

11/28 蔡宗穎 管理部(外部訓練) 「2014年經濟金融情勢展望研討會」第二場
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10/3~11/25
為推動金融知識普及計畫，及建立大學生對投資理財之正確觀念，假北、中、南等大學校院舉辦

9場次「深入校園理財講座」。

10/7 台大法律系研究所師生一行30人至本公司參訪，聽取證券市場結算交割作業並參觀股票博物館。

10/15~10/29
邀集各證券商人員假台北、桃園、新竹、台中、嘉義、台南、高雄等地舉辦9場「集保業務宣導

說明會」，共計1,746人次參加。

10/17 越南河內交易所ㄧ行來訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

10/18、23 司法官訓練所一行共18人至本公司參訪，聽取證券市場結算交割制度簡報並參訪股票博物館。

10/18~21 本公司派員至孟加拉參加「亞太地區集保組織ACG第17屆年會」。

11/4~7 本公司派員至香港參加「亞洲基金事務機構研討會」。

11/10
本公司舉辦24週年慶登山健行活動，丁董事長感謝同仁的辛勞，並勉勵大家繼續為證券市場努

力。

11/15 上海證券同業公會ㄧ行來訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

11/16
本公司參加第27屆證券盃桌球錦標賽，榮獲團體女子組冠軍、雙打壯年男子組及雙打女子組冠

軍等佳績。

11/22
舉辦102年第二次業務永續運作(BCP)演練，主要驗證備援場所核心業務運作是否順利，演練過

程順利圓滿。

11/26 印尼集保公司派員來訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

11/27 IOSCO秘書長Mr.David Wright率員來訪，進行業務交流並參觀股票博物館。

11/28~29 本公司協助主管機關辦理第9屆臺北公司治理論壇。

11/30
本公司參與新竹縣政府與金融總會舉辦之「102年金融服務關懷社會」園遊會，於「民眾互動區」

設攤參展，並提供專人業務諮詢服務。

重要紀事
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統計資訊

為愛惜地球資源、響應環保，「有價證券集中保管個別股票異動月分析表－上市證券、上櫃證券、

興櫃股票」、「可轉換公司債月分析表」、「認購售權證月分析表」等資料，投資人可逕自本公司

官方網站之「統計資訊」(www.tdcc.com.tw) 查詢相關資料。

表一	 集中保管帳戶異動統計表

	      集中保管帳戶累計開戶數

表二之一	 集中保管有價證券業務概況表

	      集中保管有價證券總保管股數

表二之二	 集中保管有價證券保管統計表

	      集中保管有價證券無實體佔總保管股數比例

表三	 集中保管債券收付統計表

表四	 集中保管有價證券帳簿劃撥統計表

表五	 帳簿劃撥配發新股統計表

	      帳簿劃撥配發新股 戶次

	      帳簿劃撥配發新股 股數

表六	 集中保管有價證券帳簿劃撥設質交付統計表

表七	 境外基金交易平台業務量統計表

	      境外基金交易平台申購統計

表八	 票券保管結算交割統計表

	      票券保管結算交割統計 - 初級市場發行量

	      票券保管結算交割統計 - 次級市場交易量
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