參加美國在台協會「文化交流計畫」團體參訪美國金融體系紀要

壹、前言

美國在台協會主辦文化交流計畫之宗旨，在於使其他國家專業人士有機會與美國同儕當面溝通，並廣泛參訪美國社會、經濟、政治、新聞、科技以及藝術等領域。此項交流計畫在美國境內是由美國國務院文化教育局和一些民間機構負責安排活動，且由遍佈全國各地之志願社團協助。應邀參加這項計畫之人士有些是個人參訪，有些則是參加團體參訪（Multi-Regional Project），與來自其他國家或地區的受邀人士一同參觀及研討某特定課題。參加團體參訪者，啟程前就有機會知道行程安排；到達華府之後，與來自不同國家的同業人士會合，進行四週之參訪，團體活動以英語為溝通語言。

本次訪問計有來自波士尼亞（Bosnia）、哥斯大黎加、埃及、科威特、墨西哥、尼加拉瓜、俄羅斯、南非、台灣、坦尚尼亞、土耳其及辛巴威等20國之中央銀行、財政部、金融主管機關官員或民營銀行之主管共20人。訪問主題為美國金融體系，訪問之城市依先後順序為：

（一）華盛頓特區：了解聯邦體系及其運作。

（二）夏綠蒂（Charlotte）：主要為訪問美國銀行及美聯銀行（Wachovia）。

（三）紐約：訪問路透社、紐約股票交易所、Standard ＆ Poors’及花旗銀行。

（四）訪問成員分成3小組，分別訪問明尼亞波里（Minneapolis）、堪薩斯及芝加哥。

（五）西雅圖：訪問成員聚集最後一站，除在當地訪問外，最後並做總結檢討。

貳、過程

一、華盛頓特區（3月11日至3月19日）

（一）3月12日開場：

首先由美國國務院主辦官員Anthony L. Wolen開場致辭，表示歡迎之意，並說明國務院舉辦本次訪問行程之目的及推選各國人員之方式。接著由Dr. Alan Levine（美國大學教授）介紹聯邦體系如次：

美國憲法最早先的版本，中央權力非常有限，後來經過多次的修正，始有現在的架構。聯邦體系之三大原則為：權力分散（Separation of power）、制衡（Check and balance）、聯邦主義（Federalism）。

１．就權力分散而言，美國聯邦權力分為三大部門：

第一為立法部門，也就是國會，國會分為眾議院及參議院，眾議員計435席，每州眾議員席次大致與該州人口比率相當，眾議員任期為2年；參議員則有100位，每州2位，任期6年；美國立法須經參議院及眾議院之通過，如果兩院意見不一，則兩院以召開conference committee 方式消弭差異。

第二部門為行政部門，首長為總統，任期4年，僅能連任一次（連任一次原為慣例，由George Washington立下慣例，但1930年美國經濟蕭條時期，羅斯福總統打破慣例，任期4屆，之後，1951年憲法修正，規定總統任期僅限2任），美國總統領導各行政機關及單位，可向國會提出法律草案，並可否決（Veto）國會通過之法案。

第三部門為司法部門，最高機構為最高法院。

２．就制衡原則而言，前述各部門間皆互相監督，以避免某一部門之權力過度擴張。

３．就聯邦主義而言，除前述聯邦政府外，美國尚分為50州，擁有立法、行政、司法權限，諸如：社會福利支出、分區（Zoning）車速等因地方特色不同而有之地方權限。

（二）3月13日Mr. Peter J. Wallison介紹美國金融體系：

美國金融機構及其主管機關可概分為：

１．銀行及相關機構：

（1）商業銀行：

－ 國家立案銀行：由OCC（Office of Comptroller of the Currency）督導，大部分之大型銀行係國家立案銀行，因為法規較有利國家立案銀行。

－ 州立案銀行：如為FRB（聯邦準備銀行）會員，則主管機關為FRB及州政府；如非為FRB會員，主管機關則為FDIC（聯邦存款保險公司）及州政府。

（2）儲貸機構（Savings and Loan Associations）主管機關為Office of Thrift Supervision。

（3）控股公司：主管機關為FRB。

（4）工業貸款公司（Industrial Loan Companies）：主管機關為FDIC。

（5）外國銀行：主管機關為FRB。

２．其他貸款機構：

（1）政府贊助機構（如Fannie Mae及Freddie Mac）：主管機關為Office of Federal Housing Enterprise Oversight。

（2）聯邦房屋貸款銀行（Federal Home Loan Banks）：主管機關為Federal Housing Finance Board。

（3）融資公司

（4）租賃公司

（5）抵押貸款公司

（6）金融集團（如GE）：主管機關為某些州政府。

３．證券公司及相關機構

４．保險公司

※問題討論：控股公司既不吸收存款，為何還要受到監督？

主要理由為商業與金融分離原則，例如：美國百貨連鎖公司Walmart想要擁有一家銀行，但是因為銀行不得經營Walmart所經營之零售業務，因此，Walmart亦不得取得5％以上之銀行股權。另外，銀行想經營不動產經紀業務，但不動產經紀商不認為不動產經紀業務是銀行業務。

（三）3月14日 Ms. Dolores Hatcher介紹美國內地稅服務：

1913年憲法第16次修正案給予國會徵收稅款權利。稅分為：

１．聯邦：所得稅、關稅、消費稅（貨物稅）。

２．州及地方政府：所得稅、財產稅、不動產稅、執照費、消費稅、營業稅。

美國內地稅服務機關（Internal Revenue Service）隸屬財政部，員工計105,000人，徵收稅款逾2.5兆美元，每100美元之徵收成本為0.44美元。

（四）3月14日另外拜會證期會（SEC）：

由Mr. Kurt Gresen Z（職稱Investigator）說明證期會對證券有關之犯罪之各項作為，包括跨國打擊犯罪、各種證券有關之犯罪型態，如：老鼠會吸金（投資公司）、上市公司騙局、內線交易。以內線交易為例，每年約60件案件中，約有1或2件案件為單純刑事（而無民事）案件，約10件左右兼有刑事及民事，其他則為單純民事案件。

（五）3月14日最後之拜會行程為財政部金融犯罪執法機構（FinCEN，Financial Crimes Enforcement Network）：

１．FinCEN設立於1990年，員工約300位，目的為保護金融體系，以避免恐怖主義者之金融犯罪、洗錢等不法行為影響金融安全。

２．須作可疑行為報告及現金交易報告（逾1萬美元者）之機構包括：

（1）存款收受機構，如Credit Union。

（2）其他機構，包括提供貨幣服務之機構、賭場、證券商、共同基金、期貨商、信用卡機構、貴金屬交易商、保險公司。

３．因為有太多的機構期能使用FinCEN之資源，FinCEN無法負荷，故符合下列條件下之機構得分享FinCEN資訊：

（1）執法機構或單位。

（2）須與FinCEN簽約。

（3）須有嚴格之安全措施，並接受FinCEN稽核。

（4）資訊之再利用或通知他人，須經FinCEN同意。

４．在國際合作方面，目前共有106國參加Egmont Group of Financial Intelligence Units，各國金融情報機構之隸屬部門不一，有的隸屬於財政部，有的則隸屬法務部門。另外，未參加Egmont Group之國家之銀行亦遭受歹徒之不法使用，所以與這些銀行往來之同業會收到訊息”須注意他們的國家未參加Egmont Group，故須小心”。

（六）3月17日首先拜會之機構為OPIC（Oversea Private Investment Corporation），由Dr. Stephen Everhart（Managing Direceor）等三位主管接見：

OPIC為美國政府機構，目的為協助民間部門對開發中國家之投資，另由於OPIC之產品、服務係以市場價格收費，故其營運並不須由政府補助。OPIC針對中長期民間投資提供放款或放款保證，放款須為美國公司參與之計畫（美國公司參與之投資計畫之權益比重至少為25％），放款金額範圍為10萬美元至2.5億美元，放款可分為計畫融資或企業融資。OPIC另提供政治風險保險給予美國投資人、出口商或金融機構，每一計畫之保險金額上限為2.5億美元，投資可為新創企業或投資、既有企業之擴張、民營化或併購。美國政府透過上述協助得以促進其外交政策、對外發展策略，諸如協助開發中國家之經濟發展、政治穩定或自由市場經濟之改革；另外，OPIC會要求所贊助之計畫須符合國際環保標準、勞工標準及人權標準。最後，接見者以埃及、辛巴威等國之投資經驗與本次行程成員交換意見。

（七）3月17日第二個行程為拜會世界銀行集團，由Mr. Whitney Debevoise （U.S. Executive Director, World Bank）接見：

１．Whitney 說明世界銀行集團之使命為藉由發展經濟以減低貧窮，並提高生活品質。

２．世界銀行集團由5大組織組成，分述如下：

（1）世界銀行（International Banks for Reconstruction and Development）：1945年設立，會員國計185國，2006年計對33國之112個新營運個案提供141億美元之放款。世界銀行對拉丁美洲、亞洲、非洲及東歐等中所得國家提供貸款及開發協助，世界銀行之主要資金來源為在國際資本市場發債券取得款項。

（2）International Development Association, IDA：1960年成立，166個會員國，2006年計對59國之167個新營運個案提供95億美元之放款。IDA對最貧窮之國家提供無息貸款或協助，其資金來源主要是靠較富有之會員國之捐款。

（3）International Finance Corporation, IFC：1956年成立，179個會員國，2006年計對66國之284個計畫提供67億美元承諾。IFC係藉由對開發中國家之民間企業提供融資、技術協助及對政府與企業提供顧問服務，期能促進開發中國家之成長；在與民間企業之合夥關係上，IFC除提供貸款外，亦參與股權融資。

（4）Multilateral Investment Guarantee Agency, MIGA：1988年成立，170個會員國，2006年計對41個計畫提供13億美元保證。MIGA藉由對投資人提供非商業風險導致損失之保證，期能鼓勵外國人對開發中國家之投資；MIGA亦對開發中國家提供技術協助，以促進投資。

（5）International Centre for Settlement of Investment Disputes, ICSID：成立於1966年，計143個會員國，提供資源協助解決外國投資人之投資爭議。

３．世界銀行集團之運作：世界銀行集團之運作與公司組織類似，會員國為其股東，股權比率約與會員國之經濟規模相當，例如美國為最大股東（16.41％股權），其次為日本（7.87％）、德國（4.49％）、英國（4.31％）及法國（4.31％）。世界銀行集團最高決策單位為Board of Governors，每年僅集會一次，爰授權其Executive Directors行使部分職權，Executive Directors計24位，在世界銀行現址工作，前5大會員國得各指派1位Executive Director，其他會員國則分由19位Executive Director代表；Executive Directors 組成Board of Directors，每週集會2次，以督導世界銀行集團之業務，諸如放款或保證之核准、新政策、預算等事務。世界銀行集團員工約1萬人，員工專長領域包括經濟、教育、環保、財務、工程等，員工中約有3千人在世界銀行之全球100個分支機構上班。

（八）3月17日中午由曾任職FRB（聯邦準備銀行）之Mr. Vincent Reinhart介紹聯邦準備體系（午餐演講）：

１．聯邦準備體系下之12個FRB為半公營機構，其登記為民間機構，不須受預算審計法令之限制，故較能獨立運作。聯邦準備銀行之貨幣政策目的有二：物價穩定及經濟成長，但近數十年來不動產市場之穩定成長，許多金融機構放寬房屋貸款之標準，造成房市供給大於需求，引發危機；另外房屋貸款證券化過於複雜，不易了解所涉及之風險程度，因此在此次房貸危機中，部分金融機構增加損失準備或資本以吸收可能損失，惟對部分未能增提損失準備之機構，其風險狀況變得較不透明，較易啟人疑竇，爰同業間之信用承諾降低，引發市場信心問題。

２．Fed直接提供放款給非銀行機構Bear Stearn證券公司，其法據是基於”金融體系之緊急情況”，惟Fed提供之資金限於短期資金，而非長期資本。此次金融危機中，許多金融機構宣布損失金額，該金額係因在mark to market之會計標準下，其交易擔保品（有價證券）市價下跌之反映，而非 write-off；另外，交易擔保品（有價證券）之複雜及leverage等特性，亦容易有乘數效果。Vincent君亦提及如果銀行客戶之leverage較低，較能承受總體經濟變化（意指美國物價上漲，消費支出下降，經濟蕭條）。

（九）3月17日下午參訪美國參議院銀行、住宅及都市事務委員會（Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs），由助理人員簡介參議院之權限、立法過程。

（十）3月18日上午拜會Washington Post（華盛頓郵報），介紹Washington Post之創立過程、簡史及營運重心。

（十一）3月18日下午拜會IMF，由Monetary and Capital Markets Department 之Marina Moretti接見：

１．IMF成立於1944年，現有185個會員國，其目的在於維持多邊支付系統及兌換之穩定，以促進國際貿易之擴張，同時對有支付困難之會員國提供金融協助。

２．IMF透過下列單位對其185個會員國政府負責：

（1）Board of Governors：由每一會員國指派一Governor組成，每年集會1次。

（2）International Monetary and Financial Committee（IMFC）：由24個Governors組成，每年集會2次，對Board of Governors提供建議。

（3）Executive Board（24位成員）；每週集會3次，執行IMF之日常業務，決策通常採共識決。擁有自己的Executive Director之國家有法國、德國、日本、英國、美國、中國、沙烏地阿拉伯及俄羅斯，其他177會員國則由16位Executive Directors代表。

３．每一會員國被指定一個quota，quota的大小大致與會員國之經濟狀況相當，改變quota的因素包括：GDP、經常帳交易及官方準備。Quota決定：會員國對IMF之捐助、投票權及接受融資大小（每一會員國每年得接受融資之上限為其quota之100％，累計上限為300％，但例外狀況時不在此限）。會員國投票權最大者為美國（16.79％），其次為日本（6.02％）、德國（5.88％）、英國（4.86％）、法國（4.86％）、中國（3.66％）、沙烏地阿拉伯（3.17％）。

４．IMF今日之角色有二：促進全球金融穩定、對貧窮提供協助。執行之方式有三：

（1）監督（Surveillance）：

－ 全球：評估全球經濟是否健全及國際金融市場之穩定性。

－ 雙邊：經常檢視一個國家隻經濟及承受危雞之能力，在某些情形下，匯與世界銀行共同透過「金融部門評估計畫」（FSAP）深度檢視會員國之金融部門。

－ 多邊：透過某些會員國之合作，解決地區性問題。

（2）技術協助：技術協助占IMF日常營運預算之20％，其涉及之範圍包括：

－ 財政、貨幣及兌換政策。

－ 金融體系之法規及監督。

－ 統計體系之建立。

－ 相關之法規架構。

（3）貸款：IMF通常是透過下列安排後，始予提供貸款：會員國同意執行某些特定之政策或措施，以解決其國際收支問題。前述安排是由會員國與IMF諮商後，向IMF Executive Board提出。IMF之貸款數額：

－ 197年代石油危機及1980年代部分國家債務危機，導致IMF貸款大幅增加。

－ 1990年代，東歐、中歐國家之轉型及亞洲等開發中國家之經濟危機亦導致貸款之迅速增加，這些貸款在這些國家經濟情形允許下，已大致獲得償還。

二、Charlotte（3月19日至3月22日）

Charlotte位於North Carolina州，都會地區人口約2百萬人，為美國第2大銀行城市，美國銀行及美聯銀行總部均設於此，爰有此次拜訪之安排。

（一）Charlotte第一個拜會行程為3月20上午，由Lucy Martineau女士介紹美國郵政檢查體系（U.S. Postal Inspector Service），該體系計有1,666位檢查人員，M女士並介紹二類之詐欺：

１．以消費者為目標之詐欺（透過郵件向社會大眾詐財）：

（1）投資計畫；（2）國外彩券；（3）工作機會的提供。

２．以商業為目的之詐欺：

（1）商業行賄；（2）偽造；（3）以偷來之信用卡訂購貨品；（4）洗錢。

由於美國郵件檢查體系並無政府補助，因此，其資金來源係由郵票收入而來。此外，有關美國郵政與DHL或UPS之關係方面，M女士表示兩者在都會地區係競爭狀態，但在非都會地區則可能會與美國郵政合作；另外，DHL或UPS可以打開客戶信件，但美國郵政則不行。

（二）3月20日下午則由Mr. David Elmore介紹Charlotte城市之民營化及競爭諮詢委員會，並帶領成員參訪自來水工廠：

１．緣由：1993年Charlotte市長覺得有必要進一步降低市政成本，爰成立民營化小組，同時，市議會及市政府共同組成民營化及競爭諮詢委員會，以督導民營化或委外經營之執行過程。該委員會成員計11位，8位由市議會指派，3位由市長指派。每一年市政府各部門須向該委員會提出5年競爭計畫，並向市議會報告，同時每一年各市政府部門須向市議會報告有關前述計畫目標之達成情形，及成本之節省或工作簡化之情形。

２．有關競爭計畫之管理型態可概分為：與民營公司競爭、委外（民營化）、最佳化。

（1）目前與民營公司直接競爭之部門或服務為：垃圾收集服務、自來水及污水處理場營運、運輸及交通服務（街道建設、街燈替換等）、財產管理（空地、建築物）、支援部門（事務部門，包括電話安裝、汽車維護、資產處理等）。

（2）目前委外（而無競爭）之服務：印刷服務、動物控制執照、電腦訓練、IT協助事務、街道停車執法、樹木維護、壞帳催收、法務服務……等37項。

（3）不與民間部門競爭之服務：警察、消防。

３．競爭計畫之激勵措施：50％節省所得得分配給市府相關員工，每一位員工最高可分得其薪資之25％。

（三）3月21日上午由FBI Charlotte 之SA Michael Vuong介紹白領犯罪概述：

１．FBI在美國計有56個辦事處，海外辦事處則有61個，員工約3萬人。

２．FBI調查之型態計有：反恐怖主義、反情報、網路、貪污、公民權、白領犯罪。其中，白領犯罪之型態又可分為：

（1）信件詐騙。

（2）電信詐騙（Wire fraud），諸如E-mail、傳真、電視或收音機廣告等。

（3）銀行詐騙：必須是FDIC保障之銀行，因為FDIC保障之銀行詐騙，其相關損失FBI須付還（reimburse）納稅人，但是非FDIC保障之機構則不適用。銀行詐騙之罰金可高達1百萬美元或30年以下徒刑。

（4）洗錢：罰金上限為50萬美元或交易財產價值2倍較高者，或20年以下徒刑。

（5）房屋抵押貸款犯罪，例如超額貸款。

（四）3月21日第二個行程為拜會美國銀行，由資深副總Nabeel Alvie簡介該行財業務如下：

１．美國銀行2007年底資本市值1,800億美元，為美國最大銀行。

２．主要業務區分為：

（1）全球消費金融及小型企業金融：在美國服務59百萬家計客戶（約為半數）及4百萬小型企業，另尚有加拿大及歐洲客戶。

（2）全球企業金融及投資銀行：14萬客戶。

（3）全球財富及投資管理

３．美國銀行依地區別之業務：

（1）美國：分支機構數6,100，ATM數19,000及24百萬個online banking使用人；另U.S. Fortune500公司中，有99％與美國銀行維持客戶關係。

（2）全球：客戶遍佈175國，另美國銀行於26國設有分支機構，並與80％之Fortune Global 500公司維持客戶關係。

（五）3月21日下午拜會美聯銀行，介紹公平貸款之法令及實務如下：

１．主要之法令為：Equal Credit Opportunity Act、Fair Housing Act、Home Mortgage Disclosure Act、Community Reinvestment Act、各項州及地方政府法令。

２．法律保護之分類：種族、原來之國籍、性別、結婚狀態、是否身心障礙、年齡、宗教、膚色、家庭狀態（如：家庭小孩數）。

３．公平貸款之主管機關：

（1）Wachovia Corporation （母公司）－ FRB

（2）Wachovia Bank, N.A.－ OCC

（3）Wachovia Mortgage, FSB－ OTC

４．公平貸款之可能風險：聲譽損害、訴訟、主管機關處罰、併購障礙。

三、紐約（3月22日至3月26日）

（一）紐約為美國金融中心，此次拜訪第一個行程為3月24日之路透社，由Daniel Bases接見：

１．路透社於1851年創立於倫敦，為全球最大的新聞資訊公司，其營收有9成以上來自金融業務部門，全球計有37萬金融專業人士使用路透社產品。以下為路透社之相關資料：

（1）計有員工17,500位，遍佈94個國家。

（2）在2006年，路透社計報導全球209國家之250萬則新聞。

（3）報導全球38,000家公司之資訊。

（4）金融資訊來自160個交易所及OTC市場。

（5）路透社2006年之營收為26億英鎊。

２．問題討論一：路透社與美國Bloomberg之競爭關係？

回答：美國Bloomberg之強項為固定收益市場，Bloomberg有很好的組織data之方法，所以是路透社的強力競爭者，但是如果路透社的客戶員工能夠加以訓練，亦可有效的使用路透社的資料。

３．問題討論二：路透社紐約與華盛頓特區之分工？

回答：前者著重市場面，後者則注重法規面及政策面問題。

４．討論完後，B君帶領參觀路透社紐約辦公室樓層，概分為：FX（外匯市場）、Fixed Income（固定收益市場）、Stock、Industry、Multi-Media Process、Computer Support等部門。

（二）3月24日中午由經濟學家Mr. Brad W. Setser介紹美國經濟及金融市場概況如下：

１．美國房市之問題：

信評公司有3個基本假設：（1）房市（housing market）長期成長之假設。（2）美國各區之房市相關係數為零。（3）各證券化最後一個tranch之相關係數為零。但是假設錯誤以及房屋貸款過度擴張時，即造成美國sub-prime危機。

２．美元疲弱之原因：

（1）sub-prime危機造成投資人不願持有美國金融資產，如結構型商品。

（2）美國經濟疲軟，利率下降，造成持有美元之意願降低。

３．美國石油等物價持續上漲，造成消費支出下降，現FRB為穩定金融市場信心，大幅降低重貼現率，將引發美元進一步貶值，然對出口增進之效果仍有待觀察。

（三）3月24日下午拜會S＆P，由Marie Cavanaugh女士介紹主權風險及國家風險：

１．定義：S＆P對主權政府評等，但不對國家評等；前者係指主權政府償還其債務之能力及意願，後者（國家風險）涉及與某國家之個體從事交易所可能面臨之各種風險，包括：法規及司法獨立性；貪污；基礎建設；經濟展望；勞力市場；匯率、利率及物價；金融市場複雜性；會計標準及實務。因此，兩者定義不同，但通常具高度正相關。然而，也有例外情形，例如：主權評等不高者也可能擁有相當有彈性之勞力市場或有利的法規；另外，許多國家風險因素係源於政府不當的政策。

２．評等程序：

（1）發行者（Issuer，通常為財政部或中央銀行）申請信用評等。

（2）準備文件。

（3）研究分析工作及召開管理會議。

（4）S＆P委員會決定評等。

（5）評等結果與發行者溝通，如有不同意見，再由S＆P委員會討論決定。

（6）公佈評等結果。

（7）後續監督（Surveillance）。

３．後續監督：

（1）注意瞭解整個政治及經濟循環（cycles）。

（2）預期的政策反應。

（3）每年至少檢討每一主權一次。

（4）當基本問題（fundamentals）有所改變或有改變之虞時，即召開評等委員會。

４．違約機率（Default rates）：

在5年期間內，累計之平均違約機率為：

	評等

部門別
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC

	私人
	0.3
	0.3
	0.6
	2.4
	9.3
	24.1
	44.5

	主權
	0
	0
	0
	4.6
	7.8
	14.3
	52.9


５．主權信用風險因素：

（1）政治風險：政權穩定性及合法性、政治參與情形、政權輪替、透明度。

（2）所得及經濟結構：每人國民所得、經濟成長。

（3）財政彈性：財政收支餘絀占GDP比率。

（4）財務負荷：淨政府負債占GDP比率。

（5）預算表外及或有負債：例如，銀行體系之或有負債（指可能的負擔）占GDP比率。

	主權
	GPA範圍
	（2008）

國內授信/GDP
	（2008）

或有負債/GDP

	美國
	5-15%
	200%
	30%

	日本
	10-20%
	184%
	37%

	墨西哥
	15-30%
	22%
	6%

	印度
	25-40%
	53%
	21%

	中國
	35-50%
	114%
	57%

	埃及
	50-75%
	48%
	35%


註：GPA（Gross Problematic Assets）係指在最遭情形下，銀行之不良資產。

（6）貨幣穩定性：物價。

（7）對外流動性：經常帳餘額。

（8）對外債務負擔。

（四）3月25日上午參訪City University of New York的Baruch學院，由Richard Holowczak博士介紹該學院之交易室電腦系統。中午參觀紐約證券交易所，下午拜會Brown Brothers Harriman公司，由Mark Chandler（Global Head of Foreign Exchange）接見：

Brown Brothers公司為一專長於外匯交易的公司，Mark君說明外匯交易的基本面在於商品或服務貿易，然而，國際化的發展，許多國際性企業的跨國製造、生產或委外等，使得國際貿易的經濟行為逐漸模糊，不易辨認。例如：早期日本因為「自願」設限出口到美國的汽車數量為200萬台，使得日本車廠紛紛到美國設廠；近年來則有許多國際公司跨國生產物品，這讓貿易變得更為複雜，也造成許多總體經濟政策或外匯政策效果難以預測。

（五）3月25日下午最後一個行程為拜會花旗銀行集團，由Global Banking的副董事長Jeffrey Shafer介紹今年美國經濟展望：

１．今年經濟展望尚未確定：全球經濟展望依賴美國的發展狀況，惟美國在信用市場半年多來的破壞後，經濟展望不尋常的疲弱及不確定性：

（1）美國經濟正步入衰退。

（2）這可能是連續衰退的開始，儘管：Fed積極的解除措施、短期財政刺激、Fed介入Bear Stearns失敗、擴充對房貸市場之支持。

２．更深及更長的衰退是潛在的危險：如果金融狀況無法迅速好轉，這將波及實質經濟發展，導致更深的衰退。另一方面，物價上漲的壓力亦限縮Fed政策空間，授信標準變得更為嚴，打消呆帳的金額可能大幅增加；如果物價上漲未能隨經濟遲緩而減少，則收益曲線將變得更為陡峭，並將限縮Fed的政策空間。

３．美國經濟現況對全球經濟的關聯性為何？

全球經濟比以往更為緊密關聯，但美國的疲弱並不表示會讓其他國家的經濟疲弱，因為：

（1）其他國家與美國的關聯性可能像蹺蹺板般，會因為美國的疲弱而獲利。

（2）快速成長的新興市場向來適應性強，未來亦可能如此。

（3）其他國家的淨影響必須藉由對該等國家暴險於美國經濟疲弱情形的分析方能評定。對美國經濟疲弱暴險情形的5大因素為：貿易（例如對美國出口占GDP比率）、商品部門、金融體系壓力情形、金融市場之流動性、貨幣及匯率政策。以外部資產及負債毛額（Gross External Assets and Liabilities）占GDP之比率而言，高所得國家約為500%，中所得國家約100%，低所得國家則低於100%。

４．花旗銀行預測今（2008）年全球經濟成長率為2.7%：

（1）歐洲為1.3%，受美國經濟疲弱影響最大。

（2）新興市場為6.1%，中國及印度不太可能會疲弱，但拉丁美洲則會受影響。

（3）美國經濟更深的衰退，其影響範圍有限。

四、Minneapolis（3月26日至3月30日）

Minneapolis及St. Paul為明尼蘇達州最大的2個城市，位於密西西比河之兩岸，兩個城市市中心相距約僅10英哩，故稱為「Twin Cities」。該二城市以食品加工、電腦、科技、印刷及出版等工業聞名，都會區人口數約2百多萬人。

（一）3月27日首先拜會總部位於St. Paul之旅行家（Travelers）保險公司SVP Mr. Bob Ditmore：

該公司為美國第二大保險公司，B均認為該公司對sub-prime之暴險有限，爰sub-prime對該公司之影響不大；相對而言，AIG則有許多sub-prime相關之投資，或支持sub-prime之信用。另本次訪問學員問及911事件之影響，B君表示，保險公司有保「恐怖攻擊」項目，爰由保險業者及再保公司承擔相關損失，之後保費亦因而調高，而業界對建築物安全工作亦較為重視。

（二）3月27日第二個行程為拜會明尼蘇達儲蓄互助設聯合社（Minnesota Credit Union Network），由Mr. Neil Christy等多位主管接見：

１．Credit Union起源於1844年英國，於1901年及1908年分別引進於加拿大及美國；1934年美國國會通過Federal Credit Union Act，允許Credit Union依州法或聯邦法規定設立。

２．Credit Union屬性：

（1）當民眾於Credit Union存款，該民眾即為該Credit Union之社員及股東。

（2）不以獲利為目的，而是為服務社員而設立。

（3）通常Credit Union提供較低的手續費、貸款利率及較佳的服務。

（4）Credit Union之股東每人有一投票權，其董事會由自願者組成。

（5）Credit Union的存款由National Credit Union Administration保障，上限為10萬美元。

（三）3月27日第三個行程為拜會明尼蘇達州參議院財政委員會主席Richard Cohen參議員，由其介紹明尼蘇達州政府預算程序及財政問題，惟因正值預算審查階段，時間有限，未能廣泛交換意見。

（四）3月27日下午最後行程為拜會Federal Reserve Bank of Minneapolis，由Mr. Toby Madden接見：

１．該行為12家區域性準備銀行之一，這12家區域性準備銀行與位於華盛頓特區之董事會共同組成聯邦準備體系，也就是美國的中央銀行。該銀行負責的地區包括明尼蘇達州、蒙大拿州、北達科他州、南達科他州及部分密西根州、部分威斯康辛州。

２．該銀行的主要工作有三：

（1）監理及檢查92家州註冊銀行及689家銀行控股公司。

（2）發展貨幣政策，負責地區支付系統。

（3）從事經濟研究。

３．Toby除說明地區經濟金融概況外，並帶領學員參訪該銀行之舊鈔回收、支票交換等作業。

（五）3月28日第一個行程為拜會Democratic-Farmer-Labor（DFL）Party選區主席Mr. Rod Olsen，談地方選舉事務。第二個行程，也是Minneapolis最後一個行程，為拜會非洲發展中心，由Mr. Hussein Samatar等多位主管接見；該中心為非營利性組織，旨在提供明尼蘇達州非洲裔會員之經濟協助，包括：

１．協助會員發展企業：在設立企業階段，可協助會員規劃營運計畫，諸如提供行銷、帳務、會計、管理及商業法令諮詢服務；在持續營運階段，亦可提供會員擴張策略、財務、人事諮詢等協助。

２．企業融資：由於該中心協助上述客戶發展其企業，因此能深入了解客戶之狀況，並提供小額貸款（Micro-lending），上限為2萬5千美元。該中心之貸款資金來源為：明尼蘇達州政府、Minneapolis市政府、私營企業（例如銀行）。

３．協助非洲裔移民購屋置產。

五、西雅圖（3月30日至4月4日）

本次行程最後一個城市為位於美國西北方之西雅圖。該城市設立於1869年，具美加邊境僅182公里，為商業、文化及高科技匯集之港口城市。

（一）3月31日第一個行程為拜會西雅圖地區性銀行Regal Financial Bank，由其president＆CEO Mr. Jesse Tam接見：Tam君為香港裔，父母均為銀行家，Tam君說明如何在美國設立一家地區性銀行，包括營運計畫之擬訂、經營團隊之組成，諸如董事會、CEO、CFO、CCO（授信長）等。Tam君另介紹地區性銀行與較大型商業銀行及更為小型之Credit Union在業務、客戶方面之區隔。

（二）3月31日下午拜會JumpStart Fund。該基金與前述非洲發展中心類似，為地區性單位，以提供難民微型企業貸款及商業諮詢協助為主要工作，期能發展社區經濟。

（三）4月1日上午拜會Tacoma城市，由市政府社區及經濟發展局兩位官員接見：Tacoma離西雅圖約半個多小時車程，人口二十多萬人，近年來因投資於該城市之商業活動下降，爰透過租稅誘因改善此種情形：該市政府依據各區發展狀況，選定一社區更新地區，提供租稅減免，以鼓勵企業進駐、擴張及雇用當地居民。由於投資活動增加，該市政府之稅收不減反增，該市政府亦將此等稅收款項用來改善城市基本設施，如交通及市容等。

（四）4月1日下午參訪Cascade小學：該小學位於中低收入戶社區，為加強學生儲蓄及正確用錢、理財觀念，爰在非營利組織Money Savvy Generation之贊助下，進行一項為期8週之金錢管理教育課程，教導學生儲蓄、支出、捐獻及投資。本次拜訪該校，老師將學生分成7、8個小組，每個小組成員約3-4人，而參訪成員亦類此分組，並由學生提出簡單的金錢管理相關報告，並對參訪成員提出問題及進行意見交換。

（五）4月1日最後的行程為拜會華盛頓州社區貿易暨經濟發展局，由Mr. Calhoun介紹該州之國際貿易概況：華盛頓州並非加州、紐約州等大洲，且沒有貿易出超，但是該州為全美第二大（僅次於加州）酒類生產州，微軟、Starbucks咖啡總部均位於該州，波音4年前將其總部移至芝加哥，但工廠仍在西雅圖。由於中小企業較無相關經驗，該發展局主要之工作重點為協助中小企業出口至海外，目前該局於台灣、中國、日本、歐洲及墨西哥均有海外據點。該局除協助中小企業發展出口策略外，亦協助中小企業如何覓得融資及出口保險。

（六）4月2日上午拜會西雅圖商會之貿易發展聯盟組織（Trade Development Alliance of Greater Seattle，TDA）：該組織係由西雅圖港、西雅圖市及附近之幾個縣政府共同組成，以協力促進大西雅圖度區之商務及貿易活動。西雅圖與日本及其與歐洲的飛機行程均為8小時，但西雅圖目前與日本、韓國、台灣之貿易非常密切，近年來中國之經濟快速成長，因此TDA亦密切與中國聯繫，發現商機，並協助企業從事行銷。

（七）4月2日下午由Pacifica Bank前總裁（CEO）Mr. John Kennedy談談金融市場的一些想法：

１．以前Hedge Fund並未接受規範，宜加以改善。

２．目前美國銀行併購的結果，造成大型銀行及社區銀行兩極化之發展，缺乏規模介於中間之中型銀行。

３．銀行的房貸因證券化緣故，常持有不久即從資產負債表移除，造成銀行KYC工作逐漸流於形式。

４．銀行房貸及信用卡應收帳款之證券化，易過度擴張信用。

５．基金經理人間比較報酬率之市場實務，易造成基金資產承擔過度之風險。

（八）4月3日為本次訪美行程最後一天，由美國國務院官員主持，整個行程之評估及檢討會議後結束。

參、心得及建議

本次訪美適逢美國次級房貸危機及美國聯邦準備銀行（Fed）救援Bear Stearns證券公司。茲依據當地新聞報導資料，說明如下：

一、華盛頓郵報：

（一）3月14日：政府計畫嚴格規範貸款機構及信用評等公司，以重建對經濟之信心。

國家（指美國）的財經高層決策者3月13日公布一項計畫，以避免去年夏天以來傷及全球市場之信用危機事件再度發生。該計畫要求幾乎所有的信用市場及房貸產業相關部門均須改變，包括：創設房屋抵押貸款經紀商之全國性標準、加強對信用評等公司之監督、對從事高風險投資之金融機構要求更嚴格之資本規定。美國財長Paulson說明總統的金融市場小組報告並非要馬上解決所遭遇的問題，而是要逐步恢復對金融市場的信心。該小組的許多建議主要是針對房貸證券化而來，蓋房貸證券化多年來為許多華爾街金融機構創造高額利潤，而這些利潤的產生，僅是該等機構將房貸轉換為有價證券並賣給投資人，即可收取高額手續費。該報告並要求信用評等公司對其評估有價證券之方法應更為透明，蓋信用評等公司之評等經常出錯。該報告另指責放款機構及大型基金公司於數年前市場繁榮時期所作投資實務過於草率、馬虎。然而，Paulson財長對於新標準之內涵及誰是監理者等問題之回應含糊不清。

（二）3月15日：Fed提供資金以救援Bear Stearns公司。

Fed於3月14日於Bear Stearns公司（簡稱Bear）無法償付貸款機構現金後，提供緊急資金支應之。批評者認為Fed的救援行動不當干預自由市場，且可能導致銀行繼續從事高風險活動；但也有學者認為，在不確定的全球金融市場現況下，為改善對市場信心重建，避免機構間互不拆借，該救援行動是必要的。

（三）3月17日：為避免金融危機，Fed採取更多的行動。

Fed於3月16日採取多項措施，以避免全球金融體系的危機，包括：（1）JP Morgan以2元股價購買Bear公司的交易中，Fed針對Bear公司300億美元高風險投資資產承擔其風險。（2）降低重貼現率0.25個百分點，成為3.25%。（3）從3月17日起（至少維持6個月），Fed允許20家華爾街主要交易商（primary dealers）得提供擔保品，以使用重貼現窗口。

本篇報導另說明Bear公司85年的歷史，在短短4天即慘遭解體命運。該公司股價在2007年3月14日為145.29美元，2008年3月14日及15日分別為57美元及30美元，而出售價格僅為2美元。

（四）3月18日：Fed對Bear公司的救援行動重擊金融股市。

雖然Fed週日史無前例地提供投資銀行信用額度，金融股仍然沉重地下挫，Lehman Brothers下跌19%，認列鉅額投資損失之UBS，其股價亦遭逢近10年來最大的跌幅。

（五）3月19日：Fed於3月18日大幅削減其利率3/4個百分點，而成為2.25%，道瓊工業指數聚集了近5年來最大的能量，平均大漲了420點。

自去年9月至今，Fed已降低了3個百分點的利率，主要的目的是提振疲弱的經濟及解決次級房貸所引發的金融市場信心問題。降低利率讓授信成本下降，雖有助於房市（housing market），但卻不利通貨膨脹，讓美元更為疲弱，導致物價更為高漲。

二、西雅圖時報：

（一）4月1日：金融體系全面翻修。

布希政府於3月31日提出218頁之金融法規改革計畫，包括：（1）擴充總統金融市場工作小組之功能。（2）創設一個全國房貸委員會，以統一全國房貸之最低標準。（3）裁撤儲貸機構管理局（OTS）。（4）將商品期貨交易委員會與證券管理委員會整併。

美國財長Paulson表示該計畫不是針對現有金融危機之短期改正措施，而是就聯邦政府如何監理好金融市場的長期改革方案。民主黨領袖已草擬法案，以加強對華爾街金融機構之監理，而且部分人士並批評財長的計畫對於防制銀行從事高風險業務的規範尚不夠嚴謹。他們認為政府的計畫對於導致目前金融危機之各式各樣複雜金融商品之規範幾無著墨，尤其是將有風險的貸款轉變成高信評證券的實務並無管控。另一方面，目前享有自由無規範的避險基金（Hedge Funds）及私募投資公司終於將由聯邦政府監管；然而，監管是低度的，諸如資訊蒐集等。財長對於金融市場規範變嚴可能影響美國金融市場之全球競爭力一事表示憂心，事實上，該計畫源於美國金融市場危機發生前即曾被廣泛政策討論而成。財長表示該計畫處理複雜及長期問題，不應在目前有壓力的情形下匆促決定，該計畫應經過更深入的討論，不應在本月或本年即作成決定。

從上述的報導可知，美國去年夏天發生次級房貸所引發的金融危機，造成金融機構損失連連，而Fed直至金融市場發生信心問題、Bear Stearn公司流動能力產生狀況時，方積極介入，其處理方式除啟動1932年代大蕭條法律，在「不尋常以及緊急的情況下」，透過摩根大通借給Bear公司，並由Fed承擔信用風險外，另一方面，Fed藉由大幅降息方式，紓緩金融市場信心問題。同時，討論多時的金融監理改革方案也在3月31日公布，其特色有二：（1）加強金融監理中央集權，以因應金融市場全國關聯性日益增加之情形。（2）除中央銀行（即Fed）扮演市場穩定角色外，其餘監理權限分為機構監理及其營運活動監理，預期將有益監理一元化之趨勢。

依據5月下旬美國金融市場狀況觀察，Fed因應次貸危機之措施，應已暫時奏效，目前重點應轉為防範通貨膨脹，而金融改革方案則須進一步討論、立法方能定案。由此即可瞭解：金融危機之因應須有步驟，從較為緊急的狀況迅速、有效介入處理，諸如Bear公司及金融市場信心問題，其他如金融改革及通貨膨脹等體制面或較不具急迫性問題，則可漸次處理。

就我國之金融監理而言，不論是金融法規或監理資源，均較為著重機構之監理，對金融市場或商品面之監理則較少著墨，雖其理由為尊重自由市場法則，然而，在金融市場全球化的趨勢下，任一金融事件，極可能引發系統性連鎖反應，導致市場危機。爰建議：

１．對於金融機構持有低流動性或欠缺公開價格之資產，宜強化監理，包括：加強資訊揭露、提列累計減損應審慎保守、新巴塞爾資本協定第2支柱監理審查時列為考量、金融檢查時注意其評價方法是否適宜等。

２．證券化商品部分，對於金融機構持有不久隨即證券化之案件，應嚴格要求其資產池品質，以防範道德風險，而創始機構取得資金之用途方面，亦應加以瞭解，避免信用不當擴張，影響機構健全經營。

３．對於複雜、高槓桿、高風險之金融商品，及其市場實務，宜加強瞭解及掌握，避免危及個別金融機構或影響整體金融市場之健全。

在非金融問題方面，此次訪美令人印象較為深刻者有二：

１．Charlotte市政府「競爭及民營化諮詢委員會」，透過競爭的安排，將市政工作效率提升，成本下降，頗值政府各單位參考。

２．Tacoma市政府以稅賦誘因，成功地增進投資，改善基礎建設，亦值得公共行政時參採。
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