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摘        要

太平洋沿岸銀行人員研討會--Pacific Rim Bankers Program(簡稱PRBP)是美國華盛頓大學一項具傳統及特色的課程，該校每年邀請太平洋沿岸國家資深銀行人員，前往氣候宜人、風景優美，譽為世界上最適合居住的城市─美國西岸大城西雅圖，進行為期兩週的研討課程。課程內容涵蓋領導統御及決策
、模擬銀行經營、全球經濟情勢與國際金融市場分析、金融業併購策略、各國金融情勢報告及次級房貸危機之探討等，研討過程中並提供當地同業代表經驗分享。藉由研討會之參與，不但瞭解當今全球金融脈動及美國當地金融業業務之最新發展，並獲得與其他國家金融同業交流之機會，誠屬難能可貴的經驗。
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1、 目的
美國華盛頓大學每年舉辦之太平洋沿岸銀行人員研討會Pacific Rim Bankers Program(以下簡稱PRBP)，係專為太平洋沿岸國家金融主管人員所安排之具傳統及特色的教育訓練課程。PRBP自1977年成立迄今已逾31年，其間參與之國家達24國，而學員超逾1800人次，歷年來，台灣銀行業派訓人員相對為眾。PRBP的宗旨為提供學員面對詭譎多變的金融環境，在作成決策之際，所應具備的基本知識框架，包括如何評估競爭對手、分析機會、回應市場、發展策略等。此外，PRBP的課程也提供認識其他同業人員的機會，以利未來銀行建立商業網絡，得以在暨競爭又合作的市場上，獲致更高成功的機會。

本次第32屆研討會進行為期兩週，自2008年8月9日至8月23日止，前段期間（8月9日至8月20日）研討會地點係位於美國西岸大城西雅圖之華盛頓大學，另後段（8月21日至23日）則轉往舊金山參訪當地WELLS FARGO富國銀行及UNITED COMMMERCIAL BANK 聯合銀行總部及美國聯邦準備銀行。參加學員僅31名，人數為歷年偏低，推測係受到國際金融情勢及市場表現不佳所致。成員分別來自台灣、香港、大陸、菲律賓、泰國、印尼、土耳其、馬來西亞…等十國，台灣代表即有十位之多，如同往年，為出席人數最多的團體，次為泰國及香港。
據悉本行已十餘年未曾派員，此次職奉派前往參加，著實倍感榮幸，是故抱持戰戰兢兢的學習心情遠赴美國。期望藉由本次會議之參與，瞭解當今全球金融脈動及美國當地金融業業務之最新發展，並藉此機會與太平洋沿岸國家之金融同業相互交流。

2、 研討過程及內容
研討主軸為金融機構在面對各種不確定因素下之決策分析及國際金融市場與經濟情況
分析。進行方式為：課堂講授及研討、學員交換心得、分組討論、實際操作等。主講教
授群包括：
Patrick Bettin, Ph.D.--- Leadership
Adjunct Associate Professor, Department of Psychology 
Senior Lecturer, Business School University of Washington
Karma Hadjimichalakis, Ph.D.--- International Finance 
Senior Lecturer in Monetary Policy and Banking, Financial Markets, Finance Department University of Washington Business School
Debra Glassman, Ph.D.---- The Global Economy
Senior Lecturer in Business Economics Faculty Director, Global Business Center, University of Washington Business School
Donald J. Mullineaux, Ph.D. --- Bankexec Int’l
Dupont Chair, Banking and Financial Services, University of Kentucky ＆ Susan Stout Mullineaux Managing Partner
Ingo Walter, Ph.D.--- Strategy
Charles Simon Professor, Applied Financial Economics
Stern School of Business, New York University
茲就課程大綱分述之：
一、領導統御及決策
 Effective Leadership and Decision

為期兩天的領導統御及決策課程，最令人印象深刻，主要為發展個人的領導能力；
進行方式分成（一）理論導引（二）實例演練。

（1） 理論導引：
本項訓練提供了30個決策案例模擬，5種採行之決策模式。假設不同
行業遭遇之艱難任務時如何作出明確決策，由學員扮演決策者的身份，遞交結果後由教授分析學員個人之領導特質與風格並加以評分。就測驗成績的結果觀之，由於職的決策模式平均值遠高於團隊平均值，即相對尊重團隊成員意見並適合擔綱制定決策之角色，有幸名列班上學員之前茅並獲嘉許，倍感榮耀。
領導人通常具有一定的領袖魅力及特質，包括正直、尊重他人、自信心、
自我驅動力、傾聽能力並回應、對混沌不明及不確定情勢的包容度、具韌性、宏觀、毅力、承擔風險意願、重承諾、正面態度、自知暨自省能力、專業技能以及管理技術等；但有效的管理必須把這些個人特質轉化成組織或團體進步的動力，這種轉化的能力即是領導的技能，它反映在個人及組織間的溝通、指導及訓練部屬、授權及激勵、解決問題、作成決策、建構團隊、衝突管理、計劃、策略思考及人際關係的處理上等。透過定義組織目標及使命、釐清價值及核心原則、創造共同的遠景、發展短中長期階段任務、訂定實施步驟以及實地執行、監測、改進的流程，使得團體成員都能共同合作、彼此信任、付出能力，這樣的過程即是所謂有效領導的內涵。
雖然對於任何領導人，有效領導的理論是共通的，但在面對實際決策時，每一個領導人的決策風格會受到自身的條件影響，而有不同的趨向。要成為一個良好的領導者，必須瞭解自身的條件及限制，盡力發展長處，改善缺點。為了瞭解自身領導的特質，系統性的決策測試是相當有助益的。有效的領導被視為現代組織運作成功的最關鍵因素，領導人的主要工作是結合組織成員的能力及潛力，創造共用目標及責任的組織文化。
（2） 實例演練
這是一個決策模擬暨沙漠生存遊戲，命名為「沙漠之王的金礦」── Gold of The Desert Kings，透過遊戲考驗團隊默契，突顯瞭解並取得正確資訊及團隊合作對於團隊目標達成的重要性。
1、進行方式

遊戲規則係穿越沙漠，抵達金礦山，掘取黃金後平安返回基地，再以攜回黃金之多寡來評審優勝名次。經教授隨機分組後，首先由小組自行選出領導人，並由小組成員在極短的時間內及有限的資源下，面對無法預知的天候，共商對策，例如：(1)行進路徑的抉擇；(2)是否避開不可預知的險惡地(國王的墓地)；(3)在有限的預算下，應購買多少食物、飲水、指南針及帳篷等，才不會在沙漠中陣亡；(4)千里迢迢到達金礦山時，在僅存的糧食下到底該停留幾天(多留一天，金礦可多採一個單位，可是也會相對的耗掉一些糧食及用水，及可能會於決定離開時遇到風暴或熱浪，以致需被迫要變更行程…)。

2、競賽結果

職所屬的五人團隊由於事先做好行進路程的規劃及預算編列，以及各種惡劣天候發生時之應變措施，預測各種可能的情況發生時，各種對應路徑之改變。組員們集思廣益並在極短時間內作出最有效的對策，即迅速採取行動，終於本小組最早安全返抵基地，雖採集金礦量未能位居冠軍，但較數個隊伍戰死沙漠中來得幸運。

3、學習啟示
沙漠生存遊戲主係考驗團隊默契，如何在險象環生的惡劣環境下求生存並獲取最大報酬的遊戲，職從中獲得不少啟示：
(1) 究竟是任由外在環境控制我們，抑或由我們來掌控情勢，其實是由我們自己決定的。

(2) 無須畏懼「未知」(UNKNOWN)，應設法找到一個可讓它轉變為「已知」的方法。
(3) 預先做好決策對生產力有極大的影響，因此，應多花點時間在〝如何做出最佳的決策〞上。
(4) 做重大的決策前，應先蒐集完整的相關資訊並請教專家。

(5) 重視現有的資源，尤其是時間、資訊及人員。
(6)〝爭取勝利〞與〝但求不敗〞兩者間有很大差別的，因此應盡最大的努力去爭取成功，絕不輕言妥協。
(7) 以預期欲達成目標可能會產生的影響，作為評估每一項決策的基礎；對大家無法達成共識而由妥協產生的決策，可能會是個平庸的決策。
(8) 釐訂目標時，應注意一個好的目標應該是具體的、可達成的、可衡量的、可作有效溝通的，以及可獲得認同的目標。
二、模擬銀行經營 BankExec International
本課程主要是模擬銀行經營管理的實務，透過提供一個小型的銀行資產負債及損益表，以及外部經營條件及限制，由成員以分組方式，集體作成決策，來觀察決策對銀行經營的影響。課程目的在於讓學員從中瞭解影響銀行經營績效的各種不同因素、加強學員風險控管的技能、了解銀行高階經理人所面對的各種不同的權衡比較及取捨 (例如，是要擴增存款還是直接在市場拆借？是要以短支長以賺取利差，還是要以流動性為優先考量？是該提高行銷成本，還是考慮到提高行銷成本將導致利潤降低？…)及發展團隊決策及溝通技巧。

（一）模擬進行方式
經隨機分組之小組成員共同負責經營一家銀行，自訂銀行名稱，並選

CEO、CFO、CRO等職務，共組成八家銀行。比賽前教授先將銀行初始資產負債資料發給各組，之後教授逐季預設市場環境，再由各銀行依據手上的資產負債情形、資金缺口、暴險部位、存/放款餘額、市場匯/利率走勢…等，擬訂各種商品的訂價及行銷策略，決定欲持有之存、放款部位及各種投資組合，如何做好資金管理，例如：是否向央行融通，抑或發行CD、發行金融債券..等，如何填補資金缺口，是否採取SWAP、IRS..等利率避險策略，最後還得訂定每季的用人成本、行政費用及廣告預算及股利分配..等，並預估本季的EPS。
每次的決策內容，由教授蒐整各家銀行當季及累積的經營成果，並利
用電腦系統進行放款成長率Loan Growth、存款成長率Deposit Growth、流動性Liquidity、利差 NIM (Net Interest Margin)、總資產報酬率ROA、淨值報酬率ROE、每股盈餘成長率EPS Growth、股利成長性Dividend Growth、資本Capital、股價Stock Price等十項分析，比較出各銀行表現之優劣。一連進行五季的決策，最後選出經營績效最佳、股價反應最好的銀行。

（二）競賽結果

職所屬的團隊初始只從事存放款業務，謹慎評估獲利性及市場風險，進而開始介入證券的買賣，並預測主要競爭對手的訂價策略及經營方向，及對市場匯利率正確的預估以釐訂經營策略，同時預期所投資商品的市場價格走勢，必要時獲利了結，在組員通力合作下，前四季不論是稅前盈餘抑或股價均位居前茅；惟最後一季為恪遵法令設限的條件，擔心借入資金可能逾資本額，以及資本比率下降，經營心態趨保守，轉以改善財務結構為主，因而抑制放款成長，此決策導致股價表現以及獲利成長低於同業，存放款雖有顯著成長，股利及股價表現則相對落後。值得一提的是，部份獲利情形較佳的組別，資產品質較本組差，甚至有一組獲利最佳的組別，卻違反法令的限制，這在本項經營模擬中是不被接受的。
（三）學習感想
雖然競賽的每家銀行的初始資產負債情況及事先所獲得的市場相關訊息都是相同的，然由於對資訊解讀的不盡相同、組員專業背景不同、所擬訂決策之不同，使得經營成效也大異其趣，因此，職認為若能做到以下各點或許有助提昇經營績效：

1、瞭解市場的利率及匯率走勢並做出準確的判斷，才能訂出正確的投資策略，並較能正確調度頭寸，同時若能解析市場上主要競爭對手的各項商品訂價及相關財務訊息，作為本行釐訂策略之參考，瞭解市場、知己知彼必能百戰百勝。
2、除預設停損點，做好風險控管及對錯估市場走勢所做的決定，要能當機立斷軋平部位外，在預期市價即將走低前，適時獲利了結，落袋為安也是相當重要。以某一小組為例，由於成員中擁有現任的交易員，故一開始即大肆地進行投資，無論債、票券及衍生性商品均持有巨額部位，前幾季獲利相當驚人，高於其他組別數十倍，然而最後的幾季，因未能於市價出現反轉前，先行獲利了結，造成原留部位由大盈轉大虧，非但利潤盡失，甚而險些導致銀行倒閉。
3、在團隊的運作中，溝通協調相當重要，決策者如何整合各方訊息及面臨團隊不同意見時，如何作正確裁決，在在考驗決策者專業知能及智慧，一項錯誤的決定，可能導致銀行的重大虧損，不得不審慎而為。因此，即使所做的決策不是本身所長，亦須具備過人的智慧去判斷何者為是、何者為非的論調。

模擬銀行競賽雖然與真實世界有些差距，例如，不需做市價評估，亦無
存款準備問題…等。然在決策過程中，仍可瞭解經營一家銀行應顧及的層面，且可考驗團隊的合作、智慧、發揮個人不同專長，實為難得的體驗。
三、全球經濟情勢與國際金融市場分析 The Global Economy and International Financing Markets
自去年盛夏起次級房貸市場事件震撼了美國的經濟前景，進而擾亂了美國及全球的金融市場，甚至導致了當前的信用危機。於此同時，也意識到金融市場之動亂、日益衰退的房市走勢以及商品市場價格大幅攀升的延續為未來帶來極大的不確定性。

（一）金融市場與信用危機

從貨幣政策的觀點來看，嚴重的信用危機正在延燒，這代表了在信用市場發展的幾年來面臨的情勢似泡沫般迅速的破裂。世界明顯充斥著過剩的流動性，過低的長期實質利率般可謂是此一泡沫的表徵。此外，大量資金湧入暴露在極大匯率風險下的通貨利差交易，最重要的是，一般房屋貸款及次級房屋貸款數量之迅速增加，這無疑說明了潛在風險被低估的事實；也反映出金融體系的迅速變革。
證劵化和財務工程在相當短的時間內造成金融市場結構上的改變。借貸的動盪起源於資產證券化實踐了貸款的「發放及銷售」商業理論—即貸款被包裝成證券化商品販賣給投資者。由於缺乏強而有力的動機維持一定標準，許多證券化的貸款信用評等低落，使這些原本放款機構承擔的貸款風險大幅轉嫁到許多不同人身上。
隨著經濟繁榮，投資者包括高度槓桿的投資銀行、避險基金，和結構性投資工具—俗稱的"影子銀行部門"，積極尋求融資計畫且願意提高其資金槓桿。在利率甚低時，激發他們轉向此類型計畫以追求更高的收益率。另外，市場亦缺乏可靠的信用評等公司，但金融監理及管理者，包括聯準會也躲在後方。現有的金融服務管理機制中亦存在著漏洞，允許某些高風險的活動興盛，這將有損於消費者以及金融之穩定。
次貸房貸違繳率之攀升觸發了金融資產證券化商品市場的崩解，其中最關鍵的問題是導致信貸崩潰的危機。大多數的次貸被包裝成所謂的不動產抵押貸款證券MBS，或者更複雜的擔保債權憑證CDO。出現信用破產，甚至預期到未來將加劇，包含這些投資標的證券價值將貶損。次貸市場的失敗進一步對其他非相關市場間接造成衝擊。這些問題不僅重挫與貸款連動的金融資產證券化商品ABS，亦波及到其他等級的ABS。許多ABS隱含的貸款，諸如信用卡、商業不動產、、汽車業、商業及學生貸款皆被包裝成此類證券。結果某些商業銀行因為意外提高這些房貸及放款有關的買斷槓桿操作造成損失格外慘重，他們是主要的証劵發行人，但如今這些貸款在市面上已無流通的可能。
缺乏流動性以及風險溢酬的升高也衝擊了貨幣市場，此市場原本作為銀行拆借短期資金的來源，另一項因素更進一步的減低它們借款予同業的意願，信用市場危機幾乎使整個系統暴露在瓦解的風險中。Bear Stearns因投資次貸相關資產嚴重虧損而被JP Morgan收購的案例，顯示金融中介者的信用品質及債務償付能力對流動性造成的影響。假使市場懷疑一家機構無法履行義務，將同時懷疑其他機構亦然，這將引發一連串系統性風險。
（二）房市泡沫化
在當前經濟衰退的背後另一項重要的因素，我們稱之房市循環。近十年來，市場上充斥著過多的流動性，這導致經濟體的許多區域都有泡沫化的情況產生，包括美國房屋市場。在2006年初達到歷史上的新高，這似乎暗示著房價已相當程度的高於其基本面。然而從那時起，房市開始由盛轉衰，去年夏天金融市場衝擊到臨的同時，平均而言住宅用建築興建下降了24%。所有房市的指標都揭露了未來更衰退。
儘管如此美國房屋價格的猛烈下降，房屋租金比卻仍維持在歷史高檔，
這意味著未來房價進一步的下降將可能將房屋市場帶回平衡。此概念可從期貨市場得到強化，預測未來許多大都會地區的房價將再下跌，今年下半季房價將有15%至20%走跌趨勢。營建支出及房屋價格的下降情勢似乎將持續到2009年才會見底。
（三）商品價格飛漲
另一個影響經濟問題的是商品價格。商品非單指原油，也包含金屬、食物等商品價格近年來急速飆漲。近年來，隨著世界實質國民生產毛額的巨幅上升，新興經濟體如中國、印度的崛起帶動了強勁的市場需求。此外，生化燃料生產提高某些食品的需求如玉米，致使部分需求轉移至其他商品市場，推升其市場價格。
照理說，價格的上揚應帶動供給的增長，這將同時對價格的上升壓力造
成抑制效果。但如原油市場，由於供給來自於非傳統且較為昂貴的來源，是故供給將相對較小且延遲。在食品市場裡，美國政府推動生化燃料的政策承諾維持原油市場供應的緊縮。期貨市場及一些預言家－如國際貨幣基金對世界經濟的展望－預期大宗物資價格將持續維持高檔。
（四）經濟展望
信用危機、房市泡沫化及攀升中的商品價格三者綜合之影響對消費者及
企業加重其強烈需求。此外，消費者面臨股市的走貶和存款機構提高放款條件的困境，這些沈重負擔從不同的消費者貸款中日益升高的違繳率嗅出端倪。再者，能源以及糧食價格的高漲形同加重消費者可支配所得的壓力，也對消費者支出造成壓力。另一負面因素為勞動市場衰退，設備及軟體的投資業務在幾年強勁的成長後於今年第一季顯出疲態，且預期此狀態將持續到明年。非住宅投資在第一季也下滑，且可能面對更多問題，因為原先融資給該類支出的證券化金融市場已枯竭，不再供應資金來源。
由於處於嚴重的市場危機當中，IMF預期全球景氣將趨緩。受到金融危機蔓延的影響，預計2008年全球經濟成長率將減緩，美國等其他先進經濟體之景氣將首先走緩；新興國家似乎挨過這波金融危機，但非完全置身事外。2008年美國經濟成長率之預期已降至0.5%，這比2008年1月所作的報告還低了1%，相較於2007年還有2.2%的經濟成長率(參閱下表)；2008年第四季的年化產出預期會下修至0.7%。至於2009年，整年經濟成長率預估為0.6%，而第四季的年化產出則為1.6%。
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由於美國惡化中的市況和停滯的經濟表現，已經連帶影響其他先進經濟體，特別是預期2008和2009年的景氣仍然停滯不前的西歐，而日本則在這波經濟走緩趨勢裡保持反彈契機(參閱圖表一)。在趨緩的西歐經濟，基本上是由於金融情勢窘迫和貿易技術外溢的結果，而在很多國家裡住房價格走跌的潛在影響則是另一個值得關注焦點。
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相對於先進國家，以印度和中國為首，迅速發展全球化的新興經濟體，即使在某些國家裡熱絡的經濟活動已經有所緩和，迄今仍較不受金融市場混亂影響並且持續迅速增長。不過根據IMF的觀察，所有新興和發展中經濟體的景氣至少是呈持平的趨勢(參閱圖表二)。[image: image3.png]Growth in emerging and developing economies
is slowing, but it is still above trend.
(percent change)

= Annual growth
— Average growth, 1995-2007
0 |

0608 0608 0608 0608 0608
Affica Emerging Latin  Middle Emerging
Asa  America  East  Europe

and CIS

Source: IMF, World Economic Outlook database.
Note: CIS = Commonwealth of Independent States.




在提供給新興和發展中經濟體其增長動力上，有三個重點要素：第一，在全球經濟體持續整合的過程中，取得更高的生產力；其次，當石油和原物料價格持續飛漲下，其提供者取得更佳的貿易條件；最後則是更穩固的制度和總體經濟政策架構。
（五）通膨加溫
過去的十二個月來，通膨數據主要漲幅來自於大宗物資價格的上漲，持續中通貨膨脹是全球憂心的議題。IMF認為通貨膨脹(即總體通貨膨脹率，包括食品和能源價格)已經擴散至全球，而核心通貨膨脹率(排除食品和能源價格)正緩慢上升。
由於食品和能源價格需求旺盛和信貸餘額成長所結合的驅動下，使得通貨膨脹現象在許多新興和發展中經濟體裡更為明顯。通膨加溫也反映出這些國家的能源和食品在整體消費籃，占了相當大比重。然而也有可能在美國積弱不振的經濟及歐洲經濟成長趨緩之影響散佈到世界其他地區，抑制了商品需求，使未來價格出現下跌的可能。
（六）政策面的挑戰
隨著先進國家和發展中國家間的金融和經濟連動性加深，全球經濟呈現多極發展，政策面上的多方適應成為一種挑戰。亦即當各國環境仍存在差異性，經濟全球化的時代下各項政策也必須考慮跨國交易的影響。先進經濟體著實處於面臨金融騷亂的政策挑戰，經濟下跌風險升高之因應，乃至於經濟增長，同時還得關注通貨膨脹和長期走勢等議題。而新興和發展中經濟體面對先進經濟體景氣趨緩的警訊時，則需確保當下堅實的經濟成長，不會導致通貨膨脹增加。
在先進經濟體景氣持續趨緩時，除了貨幣政策以外，財政政策也能發揮穩定的作用。例如FED除了對Bear Stearns及透過主要交易信用機制提供信用外，亦從其他方向著手改進及維持市場的流動性，如調降重貼現率與聯邦資金利率的利差，從100至25個BP；另創造新拍賣機制－短期資金標售機制Term Auction Facility「TAF」，以範圍更廣的擔保品提供短期資金給銀行，建立另一個借入國庫券交換特定資產擔保券－短期融券機制，從事與主要交易對手間的附買回協議，與歐洲央行和瑞士國家銀行達成SWAP協議以確保美金在各該市場之機構間的流動性。
如果全球景氣嚴重衰退，提供周遭各國財政上支持較賣力於提升國內消費信心和需求或許還更有效，在開放經濟體系中增加消費支出必然能外溢至其他國家。
四、金融業併購策略M&A Strategy
本課程主要說明金融業併購(Mergers and acquisitions)的策略考慮重點。併購活動通常是企業執行經營擴張的主要策略，反映企業採用較為激進的手法，以達成其營運、財務或管理上的目標。然而為何一向保守的銀行業者必須使用激進手段？
金融業外部環境的變遷以及監管機構的自由化承諾是最主要的因素。金融市場是連結借貸雙方、發行者與投資者、避險者及趨險者的處所，現代化金融市場的這些功能主要由商業銀行、投資銀行(證券商)、保險公司、資產管理公司等四種金融產業運作。這4種產業各有其資金來源及資金運用方式，彼此競爭的標的均是家計單位、公司企業、政府機構的存款和資金。而那一個產業能提供在風險性一樣而收益性高的產品，或是收益性一樣而風險性低的產品，則將具有競爭優勢。雖然原則上十分明確、簡單，但呈現在商品面的部份卻十分複雜，而當各種商品在進行上述原則的比對時，廣告行銷、數理模型以及創始者與仲介者的信譽，加上主觀偏好，均會使上述原則在應用上有極大的模糊空間。

一般而言，兩大類外部環境的變化會影響各異業間競爭消長，一是訊息基礎建設，包括市場資訊提供、研究報告、評等實務等；另一是交易基礎建設，包括支付體系、交換清算、保管機構等機能。近幾十年來，金融創新更加深了金融體系的複雜性，而引領風潮的主要由數理統計專才匯集的投資銀行業，投資銀行業宣稱商業銀行的仲介機能，使得其提供的風險及收益組合，不同本身直接湊合投資人及融資者的結果，而受到市場的歡迎。然而商業銀行仲介的趨勢是不是使投資人真正獲得較高的經風險調整後收益呢，實務上限於資料及觀察期，是難有定論的。

同樣的，保險業者及基金業者也都以同樣的作法，各自標榜自身優勢，向商業銀行或投資銀行挑戰。唯一受限的是資金的來源。原始資金來源是儲蓄，但傳統的貨幣信用乘數效果使得競爭者有機會作大市場大餅，隨著金融創新，乘數及槓桿越來越大，泡沬化危機越來越深，最後當收益及風險無法確保時，反乘數及解槓桿化效應發揮，在過程中或軟著陸，或硬著陸，投資人及金融機構受到規模不等的影響。在朝正向循環或反向循環的發展過程中，金融業者多的是併購的契機，而併構本身就是一種桿槓的行為，好的併購使得業者市場地位扶搖直上，不好的併購甚至使業者快速由併購者變成下一輪的被併購者。

基於上述的理解，以下是金融業併購策略思考中將面臨的重點，以及可考慮執行的方案：
(一) M&A背後的動機

1、增加股東價值—對外必要的說法，即使短期內看不到，也要說成長期的。而得以增加股東價值的理由是：

（1）綜效(Synergy)—合併公司透過成本節省而提升獲利。

（2）提升收入或市場佔有率(Revenue and market share)—尤其在足以影響產品定價時效果更佳。

（3）交叉行銷—通常是異業結合，但異業的產品對同一客群能有效行銷，以致於提高客戶使用產品率。

（4）經濟規模—通常是成本面上的，但也可以包括管理能力的延伸。

（5）租稅利益—例如買下現階段虧錢，但有潛力的公司來節稅。

（6）收益分散—包括地區或其他層面集中度的平衡。區域性營運常有過於集中的風險，透過併購可使收益源更加分散。

（7）營運資源之移轉—各公司資源強項不同，透過資源移轉，使全體企業能力提升。

（8）垂直整合—通常發生在上下游廠商之間，併購除了確保原來雙方的利益外，亦可能因內部化外部性問題，增加額外的收益。

2、非關股東價值之因素—即使前者提供併購前許多增加股東權益的方法，但實證上，有半數以上的併購達不到事前估計，因此，併購也隱含若干說不出的理由(inconvenience truth)。包括：

（1）收益避險—這是前述收益分散的另一種更直接的說法。

（2）增加企業影響力—單純著眼於市場佔有率，對金融業而言，亦有太大而不會倒的不成文優勢。

（3）提高經理人薪酬—部份實務將經理人薪酬與管理幅度連結，在此種情形下，經理人樂於藉併購提升。

（4）政策上目的—例如現階段國內金融整併。

(二) M&A的種類及方法

以往併購通常是兩家涉及實際經營的企業，但隨著國際性私募基金(private 
capital)的興起，有越來越多的併購案是以私募基金為主體，私募基金的作法為收購、整理、出售、退場。

1、收購Acquisition —以現金及融資為主，現金不足時，收購者可以買入之資產為擔保，向銀行融資以支付價金，稱為融資收購(Leverage Buyout, LBO)。收購者出資比率視當時資金市場情形、被併購公司財務及收購溢價等因素決定，一般介於15%-40%間。過去併購雙方常是同一產業內的廠商，但隨著私募基金的盛行，異業收購的情形趨增：
（1）分為善意或惡意兩種，善意是指雙方以協商方式進行，惡意是指發起購併的一方運用收購股權方式入主，而被購併的一方，不情願也可能不瞭解對手的真正意圖。由於公司是相對大股東透過槓桿掌有股東會，進而董事會，而取得經營權，所以主動者不全是大公司，小公司亦有可能運用股權特殊時勢，併購大公司，此稱為 reverse takeover。
（2）收購通常改變主從關係，但不改變兩家企業之對外權利及義務關係。
（3）部份收購只買下所要的資產，被收購公司以股利或清算部份公司資產所得價金還給原股東，要重視租稅規劃的問題。

2、合併Merge —兩家公司變成一家大公司，善意合併以現金、換股以及發行特定債務工具或融資為主。惡意以公開市場收購為主。換股的好處是雙方共同承擔併購後企業的經營風險。合併種類分為：
（1）水平合併—雙方處在同一產業，產品類似。

（2）垂直合併—處於產品鍵上的上下游廠商。

（3）同源合併(Congeneric Merge)—所處產業相關，但無買、賣關係或業務本質不相同之合併。例如銀行合併租賃業。
（4）複合式合併（Conglomerate Merge）--所處產業不同，但有助於整
體集團經營之合併。例如銀行合併保險業。
(三) 過程

一般比喻合併的決策如同結婚，收購則如買二手車，考慮重點：
1、事前計劃、確定目標

（1）併購法規及租稅問題的審查，尤其是跨國性併購

（2）標的企業之一般性資訊

（3）企業文化評估

（4）經營團隊評估

（5）標的企業之經營策略評估

2、實質審核及企業價值評價—為使評價客觀，通常雙方(善意)會請獨立的第三方進行客觀價值的評估，一般有五種方法可以合併運用。評價的素材通常來自資產負債表、損益表、及其他市場資訊。所要的資訊當然儘可能精確及詳細，而且必須就經營重大事項進行審慎查核(due diligence)。

（1）資產評價(asset valuation)—由標的企業資產面評價企業價值。適用於實質資產比重大，且有公平市價者。

（2）歷史收益的評價(historical earnings valuation)—以歷史紀錄為鑑，用來驗證企業獲利能力(Basel也曾以此法合理化呆帳提存數)。

（3）核心收益的評價—評價企業真正的獲利能力，去除突發性、非穩定性的獲利項目。

（4）相對評價方法—雖然個別企業有其特殊性，但如有類似企業併購個案，其價格也可能作為企業價值的市場評價。

（5）現金流量折現法(DCF valuation)—類似長期投資的決策，由企業得產生之現金流量，折現到併購時點，比較當時之投資收益水準，決定其價值。 

3、併購執行—比較各種財務規劃的利弊得失，其中包括使用現金支付、換股、發行新股或特定債務工具、申請融資額度等可能方式，其對企業之財務指標如EPS、ROE的影響。另，這些工作可能包括對投資人或銀行團說明會、路演、向主管機關報告等工作。

4、併購後管理—企業運用內部資源進行整合規劃，包括營運策略、人力資源、場所共用、閒置資產處分、顧客說明、企業文化整合等等。許多外部顧問公司也提供類似的服務，重點在於

（1）顧客滿意度及維持計劃

（2）整合計劃及建立整合成功與否的指標

（3）財務預測的執行情形

(四) 問題
根據專家的研究，併購案失敗(定義是未達到併購前宣稱之目標)率介於50%-70%，反映出併購是一項失誤率相當高的工作。其原因可能是：

1、資訊不對稱之隱藏成本—賣方傾向強力宣稱優點，隱藏缺點，以圖好價格。買方在進行實地查核時疏忽了足以重大影響企業價值的不利因素。

2、資訊系統的整合—企業業務或管理資訊系統的整合是所有企業併中最常被提到，也可能是最重大的問題之一。

3、企業文化的整合(culture shock)—從經營策略、組織管理、人事制度等均會出現衝擊及適應的問題。在解決之前，對併購後企業的運作，通常是負面的。
4、人力資源問題—根據研究，被併購企業的職場升遷秩序通常會被破壞，影響個人生涯規劃，而造成才能好的人力出走，不好的人力堅留的現象。
5、其他特別因素—包括租稅、退休、業務風險之評估等，尤其在跨國性併購，重疊組織或人力的處理可能涉及法規之適用。

(五) 解決之道

事前計劃越詳細越好，務必釐清重大事項。

1、併購一旦確定，越快越好。

2、為降低企業文化衝突。

3、經營者所陳述之策略目標務必誠實。不要忽略員工的判斷能力，以及由此衍生不信任所造成的成本：
（1）建立例行性、常態性的溝通管理。

（2）承認彼此業務差距，確保對方關鍵性人力(keyman)。
（3）儘可能將「獲利」及「佔有率」指標作為併購目標。使企業有一明確的方向。
五、各國金融情勢報告Banking Reports by Country
此為參訓學員提供各國金融業概況報告，若干觀點係屬個人觀點。茲節錄如下：
(一) 美國
美國銀行業者正面臨一個非常嚴峻的經營時期，2008年起，跡象顯示經濟正在走疲，甚至有衰退的危險。美國現在正處於房市泡沫破滅的擴大危機中，起因於過去持低利率下的房市擴張，以及不謹慎的房貸承作實務，使得美國自2007年起正式爆發所謂的次級房貸危機。
2008年起，美國銀行業的呆帳準備快速增加，反映風暴快速成形。FDIC承保商業銀行及存貸機構在2007年第一季提存92億美元的準備，到了2008年第一季增加了4倍至371億美元。平均而言，不動產暴險金額佔商業銀行的放款資產比重約55%，佔存貸機構的70%，在房市市況持續惡化之下，借款人持有不動產的意願下跌，違約比率不斷提高，應予提存的金額因而不斷上升，因此預計將嚴重影響整體銀行的獲利，部份財務體質稍弱的銀行甚至會有生存的問題。
在金融監理方面，美國的監理制度高度分散，有州政府層級及聯邦層級兩大區分，涉及的單位除了地方政府的單位外，亦來自聯邦政府層級單位，包括FED、FDIC、OCC等，呈現多頭馬車的情形。此外，監理的重點常集中在客戶隱私保護、打擊洗錢活動、揭發詐欺以及反恐活動的配合，反而對於銀行財務安全性及穩健性的監管活動較少。這種較傾向配合政治政策的作法，引起業者的質疑。
由於銀行體質持續惡化，現階段估計約有近百家銀行名列FDIC的觀察名單中，惟名單不對外界透露，且FDIC的統一說法均是「大部份列名的銀行都不太可能出現問題」。次級房貸客戶的放款違約可能還不是最大的危機所在，而是證券市場上的違約，以及隨之出現的流動性及信用危險。由於證券化過程使投資人無法直接觀察到違約風險，亦過份信任信用評等機構的評估，因此大規模的證券市場違約風暴正在成形中，依業界估計，至少會有百家以上銀行會因此面臨生存危機。
(二)中國大陸

中國大陸金融機構計有政策銀行、國營商業銀行、合資商業銀行、城市商業銀行、區域性信用組織。與西方國家不同，中國銀行業者通常只能承作商業銀行業務，不得承作跨部門的業務(主要是指投資銀行的業務)。中國所有銀行目前都處於改革深化的重大壓力下，一般採行的應對措施是：積極尋求上市，以利用市場機制監督；引入策略性投資人，獲取經營管理的專業；加強公司治理的功能。

2007年被視為WTO承諾退讓後導入的第一年，從此，中國銀行業者特別重視國際化的進展，以及提升競爭力的議題。中國的主要金融監理機構目前最強調的是接近國際性監理規範，及市場紀律，在實務上，仍然採取十分保守的態度。個別銀行業者現階段都被要求加強經營資訊的透明化，新資本適足率協定的導入是主要的手法。

另外值得一提的是，自2006年2月以來，中國銀行業導入新的會計制度準則，並要求2007年起上市公司須強制實施，至於其他公司則依時間表的要求進行。中國銀行業目前面臨最大的挑戰是：

1、外商銀行的加入經營，以及其帶來競爭的激化。
2、受到貨幣政策趨緊及經濟放緩的影響，中小企業整體信用品質有惡化的可能。
3、資本市場的快速發展，導致直接金融有逐漸取代銀行間接金融功能的走向。
(三) 泰國

迄2007年底，泰國銀行業包括三大區塊，包括18家商業銀行、16家外商銀行(分行)以及8家專業銀行，其金融資產佔有率分別是70%、10%、20%。如以個別資產規模在100億美元以上的大型銀行觀察，包括BBL、KBANK、KTB、SCB等BIG4在內，計囊括全泰國60-65%的金融資產。銀行體系放款市場在泰國的重要性高於資本市場，後者規模約前者的80%。現階段泰國銀行放款總額約1800億美元，成長幅度大於存款，後者因金融商品多樣化的發展，成長率已低於放款成長，但在總金額方面，與放款相當。

歷經1997年金融風暴的影響，泰國央行鼓勵銀行業者朝綜合銀行體制發展，並配合進行配套式的金融開放。2008年第3季起，泰國央行允許大型銀行進入租賃、應收帳款融資、人壽及信用保險，以及提供給存款者的新種金融商品等業務，使得經營領域擴大。但在此同時，風險管理規範亦受到重視，主要反映在引入BASEL II及IAS 39號公報的落實上，泰國央行要求銀行自2008年底實施BASEL II，而依IAS 39精神進行呆帳提存則自2006年開始，這兩項制度對於小型銀行是一項耗成本的重大考驗，許多小型銀行被迫與外資銀行合併。

現階段最受矚目的則屬2008年8月實施的金融機構業務執行法案，其重點包括：
1、泰國央行為商業銀行、金融公司及授用機構的單一監理機關，財政部的權限則在於外資股權限制以及銀行牌照的准駁。

2、泰國央行被授權對金融集團進行統籌監理。

3、法案對於資本不足的金融機構有緊急處分措施。

對於泰國銀行業而言，主要挑戰來自多個內外部因素，其中伴隨石油價
格上揚的輸入型通膨，以及鈍化的經濟成長，業界對停滯性通膨的關切亦形升高。次級房貸問題對於過去相當依賴外部資金的泰國則是揮之不去的陰影，加上泰國近期政治情勢的不安跡象，使得銀行經營充滿變數。

(四) 香港
迄2008年4月，香港有203家核准經營的銀行，76家代表處，幾乎全球的主要銀行在香港均有營運據點。中國大陸對於香港銀行進入大陸營運的門檻較低，逾2008年，已有8家香港銀行取得在大陸經營零售業務的牌照。
2004年起，香港銀行已可以承作人民幣業務，包括個人的存款，匯款、金融卡，人民幣存款成長十分快速，由2004年的120億人民幣增加至2008年3月的560億，即時總額清算的架構也已在2007年6月建立。影響香港金融環境的2個重大因素是：

1、可能出現實質利率為負的情形：2007年第四季出現所有名目利率均低於通貨膨脹率的情形。一般認為，如實質利率維持在-2%至-3%之間，對於消費及投資將有助長的功能，對經濟發展有益。
2、香港人民幣存款由收受銀行轉存大陸人民銀行，此種方式部份切斷了貨幣創造的功能，這使得香港的人民幣存款增加越多，貨幣管理上越容易，就現階段的管理目標而言，是有益的。
在金融監理部份，香港銀行業者在HKMA的要求下，2007年起，全面實施BASEL II，且已有4家銀行獲准使用IRB法。未來HKMA將更強調銀行業者BASEL II的合規要求。未來對香港銀行業者的主要挑戰是：

1、經濟、金融逐漸與中國大陸整合。未來10年的整合將會更加快速，香港原有優勢如何維持，將是重點之一。

2、香港的人民幣業務的全面開放考驗個別銀行如何藉此擴大經營基磐。
3、次貸的衝擊以及中國大陸的金融政策。香港處於兩大經濟體、東西方金融管理理念的合作及衝突地帶，業者必須要有高度彈性及智慧，才經得起各種重大考驗。

(五) 越南

越南的銀行體系正處於快速轉變的階段，2002年開始的電子交易清算系統在銀行體系現代化中扮演重要的角色，在此同時，作為政策領導者的越南央行，正計劃促進IT基礎建設、強化對非銀行機構(non-bank)的管理、ATM網路佈建及處理其安全議題。
越南銀行業者目前資本適足程度有顯著不足的情形，一般相信平均值約在3-4%之間，越南央行計劃促使業者提高銀行資本至8%以上，不過時點可能落在2010-2020年間，其間變數仍相當大。為了引入外資，促進國內資本市場的發展，越南政府容許外資擁有證券49%的股權，而未來可能開放至100%。

越南加入國際經濟金融體系的時點相當晚，但終究已成為WTO第150個會員國，其代價包括開放市場及降低關稅，包括紡織、製鞋、機車、各種原料半成品以及金融服務業。2007年四月起，越南已允許100%外資擁有的銀行在國內經營金融業務，這對國內銀行產生重大的競爭壓力。

整體而言，越南是一個快速發展中的國家，加入WTO的利弊正逐漸反映在各經濟部門的營運上。對越南銀行業者而言，不足的資本結構、過時的IT系統、來自外商銀行的競爭壓力以及金融專業人才的普遍不足是業者須儘早因應的課題。
(六) 印尼

印尼有200餘家銀行，其中前十大銀行市佔率合計約60%-70%之間，Mandiri是最大的國營銀行，花旗則是最大的外商銀行，前十大銀行中有3家是國營銀行，2家是民營，其中為外商擁有的銀行。

印尼銀行業者在2007年表現尚佳，次貸危機對印尼影響除了外幣利率之外，其他層面不大，但央行預作準備，已要求提高準備水準，另外利率水準已有升高的情形。

印尼央行實施單一ownership的政策，許多大銀行因此被迫合併，馬來西亞CIMB集團及新加坡淡馬錫集團旗下銀行的合併即是顯例。此外最低資本適足率也開始實施，許多小銀行必須設法改進，抑或出售予大銀行。和區域內監理機關一致，BASEL II的合規是重點，當局已訂定實施的時程表。

印尼銀行業者在2005-06年間遭遇財務危機，但大型銀行的表現緩和了最壞的衝擊，但未來利率的走高，以及2009年的大選，加諸銀行業經營環境若干不確定因素。

印尼因有煤、石油的大宗出口，因此經濟表現尚佳，但企業預計會受到利率走高的傷害，因此整體銀行業必須更加謹慎來應對。

(七) 馬來西亞

馬來西亞銀行業由商業銀行、投資銀行、伊斯蘭銀行、發展銀行及其他貨幣仲介商組合，改革主要由央行Bank Negara Malaysia擔綱，1998年金融風暴後，馬來西亞外匯政策管制嚴格，但隨著經濟的好轉，自由化又再度成為政策。

馬國銀行歷經整合及重組，包括Maybank、CIMB、Public Bank、RHB等前幾大的銀行也開始加入地方性的競爭，為其他小型銀行帶來壓力。對馬國銀行業而言，三個大趨勢不容輕忽，一是伊斯蘭金融業務的成長；其次是國內需求的重要性持續增加，再者是自由化的進程。

油元國家的興起，為馬國金融業帶來策略性的思考，2006年馬國央行發起MIFC，重點之一就在如何引進、擴大伊斯蘭金融業務的範疇，以使馬國能夠成為東南亞伊斯蘭金融的營運中心。實際上，馬國自1983、1984即制訂Islamic、Takafu法案，有了基礎的法制建設，但基礎工程仍在持續進行中，包括以伊斯蘭人力資源培育為主的IBFIM的建立。

馬國政府給予伊斯蘭金融10年稅賦減免，同時給予20年印花稅豁免。凡此均反映馬國政府的決心。馬國預定在2009年全面實施BASEL II，在加強風險控管的同時，亦鼓勵銀行業從事創新。外商銀行在此領域扮演重要的角色，其中尤以Wachovia銀行最為積極。

(八) 菲律賓

菲國計有39個綜合/商業銀行，84個儲貸機構，以及694個區域性銀行，44個合作銀行。其中以綜合/商業銀行的角色最為重要，菲國綜合銀行除了承作商業放款業務之外，也辦理有價證券承銷及投資等業務。

由於菲國金融體制零散，因此整合壓力持續升高中，主要壓力來自趨嚴的監理、外商銀行競爭。但是一般認為，整合速度仍然緩慢，主要是若干區域仍是主流銀行不願進入的地帶，而依賴區域性的小銀行填補該地區的服務需求。電子交易的普及是解決上述問題的方案之一，但一方面，BSP亦擔心隨之而來的清算風險，因此要求銀行必須有一定的風險管理能力始允許加入。

BSP要求綜合/商業銀行在2007年7月起導入BASEL II資本管理架構，而其他銀行則仍適用BASEL I的修正版本。 BSP瞭解銀行導入BASEL II的困難，因此同樣強調公司治理及資訊揭露等議題，尤其對於董事會成員的要求較過去嚴格。而20%股權的轉讓、出售必須取得BSP的事前同意。BSP仍然擔心銀行若干不法的作為，因此特別成立OSI作為特別調查機構，並已起訴若干不法行為。

(九) 土耳其

土耳其銀行業者在過去五年歷經重大改革，2000年政府通過BRSA來執行金融管理，但為時已晚，在2000-2001年間土耳其發生兩次金融危機，嚴重傷害土耳其金融環境，因此政府持續加強監理及檢查的力道，同時為避免危機擴大，政府對21家銀行債權人進行債務保證，因此負擔鉅額的成本。2002年選出單一政黨的政府正進行史無前例的大改革，目標是取得歐盟的完全會員資格。

外資的動向是這波改革的重點，許多外銀買入土耳其銀行業股權，引入外部投資，提升金融基礎建設，這對金融發展相對緩慢、滲透率不高的土耳其影響深刻。外國人目前擁有18家銀行，總資產市佔率約四成。

土耳其因創匯能力不如亞洲新興國家，因此相當欠缺外匯流動性，因此，雖然土國未直接受到次級房貸危機衝擊，但卻受到隨後流動性緊縮的影響。大部份的土國銀行轉而向國內市場發展，存款基礎及分行家數的擴大是重要的策略。

BRSA是土國最主要的監理機構，過去危機處理的經驗使得BRSA相當堅定地與其他公部門合作，並引入國際最佳實務。BRSA雖然瞭解BASEL II管理規範導入的重要，但亦牽就國內發展現實，在實施進程部份已確定延緩至2009年之後，一般預期，將會進一步拖延。

土耳其政治發展是國內金融業者面臨的最大不確定因素之一，回教為主體的政黨及軍政府在政治上多有衝突，經濟金融議題因而無法獲得充份的關注，再加上國外投資人的信心快速變化，常常使得土耳其銀行業者經營環境風險性高於臨近國家。

(十) 波蘭

波蘭是東歐第二大經濟體，銀行體系主要由外商銀行所組成，亦佔有大部份的銀行資產。低滲透率的現況，使得銀行業者的一般性金融服務業務有著相當大的成長潛力。自從2005年以來，銀行大幅擴張實體通路，尤其在中小型城市或小型利基市場。電子支付網路正迅速發展中，未來幾年都可以觀察到顯著的成長。

雖然國際金融不安，但對波蘭銀行業者影響有限，存放款業務的成長仍然可觀，不過經營成本亦快速上揚，主要是基礎建設、人力僱用支出及行舍租金增加等因素，可能對銀行獲利造成影響。

2004年五月以來，在新銀行法的規範下，來自EU的外商銀行被視為貸款銀行，除了過去的流動性管理外，更加入對其授信業務的監理。

BASEL II的規範自2006年起實施，該規範已開始對波蘭銀行業的貸放準則及訂價產生影響。另一項威脅波蘭銀行業發展的趨勢是人力外移問題。由於波蘭優秀人力有出走至西歐勞動市場的傳統，因此國內銀行人力資源相形缺乏，同時亦促使工資走升，導致銀行業革新上充滿人力的斷層。
(十一) 台灣

台灣銀行業以家數多、競爭不理性著稱，許多業務在此基調下，無法獲得適當的獲利，更糟的是，必要的風險管理措施亦無法落實。由於競爭過度的情形深入各金融業務，導致台灣銀行業者的ROE表現可能是區域內的最低水準。

台灣為一開放型經濟，客戶國際化程度深，但相對上，銀行業者的規模及國際化程度進展緩慢，大部份銀行提供的金融服務只限於放款，使得放款集中度可能是一個值得注意的問題。

為解決過度分散的金融環境問題，政府持續提出鼓勵合併的政策，但因政府政策執行未能受到大部份民眾的支持，因此，國內銀行間合併通常是非商業理由下的合併。反而，外商銀行對國內小型銀行的合併動作相當積極，近一、二年來，至少已有5個案例出現，開始為島內大型銀行產生壓力。
台灣銀行業者目前至少面臨以下幾個重大挑戰：

1、經濟持續轉型。主要驅力來自於大陸及越南經濟的快速發展，許多島內的企業不斷外移，至少生產基地普遍移至上述地區，這使得銀行業在授信的管理方面，產生莫大的困擾。由於兩岸間的政治情勢不安而多變，經濟又緊密相連，使得銀行業者經營常在兩極間擺瀘。
2、島內經濟成長放慢。受到高油價及美國次級房貸的影響，台灣和鄰近區域一樣，有出現停滯膨脹的現象。
3、島內政黨對立情形嚴重，部份不理性的作為，已對整體經濟表現造成傷害，其中尤以資本市場反映更為激烈，許多上市公司的股價表現跌至歷年來新低水準。
六、次級房貸危機Sub-Prime Crisis之探討
此次受訓期間正值次級房貸風暴肆虐全球金融市場之前夕，教授、金融界來賓及學員們的談論話題圍繞著次貸危機事件，茲扼要整理如下：
美國次級房貸業務從2004年快速發展，在05年和06年達到高峰；此行聽取FED官員的簡報，由資料顯示美國房貨約有5500萬件，金額約10兆美元，其中Prime貸款約佔75%，次級房貸約佔13-14%且總金額達到1.2兆-1.3兆美元之鉅，遠高於90年代後期的6~9%。次貸集中於不動產市況熱絡的地區，一般而言，亞洲移民偏好的西岸各州，以及退休者、投機客偏好的較內陸地帶如亞歷桑納州，拉丁美洲裔集中的佛羅里達州，以及經濟較早開發的東北部各州；在房市熱絡時，這些地區投資、投機盛行，新屋不量供出，為了抑止通貨膨漲，2004年起美國連續17次升息，房市重摔倒地，這些地區也首當其衝，拍賣及餘屋滯銷亦最為嚴重。到2006年美國次級房貸已有三成居民繳不出房貸，壞帳比率不斷攀升。去（2007）年7月一場大風暴終於悄然引爆。
8月下旬完訓回國後全球金融市場加速地陷入空前大動亂，這場風暴引發的金融大災難殺傷力相當驚人，連鎖骨牌效應重創全球性股市，使世界主要股市總市值近一年來蒸發掉21兆美元，為免風波急劇擴大，有些國家一度祭出啟動暫停交易機制或限制跌幅等措施。從今年3月以來短短半年間，次貸市場崩盤，震翻華爾街，導致借貸機構關門，金融機構風聲鶴唳，美國5大投資銀行（高盛、摩根史坦利、美林、雷曼兄弟及貝爾登），不是吹熄燈號，就是已名存實亡，突顯出掩蓋在華爾街金融運作下的層層黑幕和問題。相對於投資銀行以高槓桿與短期資金進行投資，導致在市場與信用緊縮之際，遭逢資金短缺危機，美國銀行、摩根大通等大型商業銀行所以相對安全，即是拜客戶存款之賜及較嚴格與密切的政府規範及監督。
去（2007）年7月美國聯準會（Fed）主席柏南克估算美國次貸市場損失約1000億美元，然而黑洞裡的金額至今仍無解；IMF公布今年第三季評估，全球金融市場危機造成的損失上修為1兆4000億美元，同時警告全球經濟下滑仍持續加深。歐洲正浮現壓力，包括一些國家房市重挫、經濟成長顛躓不前，及信貸緊縮；對信用危機一直頗具抵抗力的新興市場，其風險也在劇增中，問題包括對新興資產胃納減退、資金外流急速，導致流動性吃緊。各國政府都試圖透過政治喊話穩定人心，奈何次貸並非孤立事件，相反地，它像顆保齡球，金融市場誰被它掃到，誰就得倒，最後整個信貸鍊條被撞出了缺口，歐洲、美國、日本、加拿大等國的央行為了應付可能的「流動性風險」，紛紛對銀行挹注巨額資金；在各國央行釋出資金融通救急後，接下來可望透過七大工業國聯手降息的貨幣洪澇，以期平息這場空前亂象進而穩定金融市場。
面對越來越嚴峻的國際經濟情勢，台灣當然無法置身事外，然而令人擔憂的是，美國房地產價格可能還會下跌，信用緊縮的情形更嚴重，勢必衝擊美國的民間消費，對於依賴出口的台灣是一大警訊。台灣的內需長期低迷，一旦信心危機引發資金撤出、甚至是流動性不足的無量下跌，將是台灣經濟未來的極大隱憂。台灣是否也該呼應孟岱爾的說法，減少對美國經濟成長的依賴。一國經濟體系開放與透明化、人民對政治領袖具信心、國內消費成長及擁有成熟金融體系都是相當重要的。以下取自新浪財經製作的次貸風暴對我國金融體系影響之示意圖：
[image: image1.png]Slower growth as fallout deepens
Growth forecasts for most advanced economies have
been marked down; many emerging economies are
also slowing but will maintain above-trend growth.
(annual percent change)
Current projections
2006 2007 2008 2009

World output 5.0 49 37 38
Advanced economies 30 27 13 13
United States 29 22 05 06
Euro area 28 26 14 12
Germany 29 25 14 10
France 20 19 14 12
Italy 18 15 03 03
Spain 39 38 18 17
Japan 24 21 14 15
United Kingdom 29 31 16 16
Canada 28 27 13 19
Emerging and developing 78 19 6.7 66
economies
Aftica 59 62 63 64
Sub-Sahara 64 68 66 67
Central and easter Europe 6.6 5.8 4.4 43
Russia 74 81 6.8 63
China 11 114 93 95
India 97 92 7.9 8.0
Middle East 58 58 6.1 6.1
Wester Hemisphere 55 56 2.4 36

‘Source: IMF, World Economic Outiook, April 2008,




七、當地同業代表經驗交流
課程的後三天係轉往舊金山聽取當地金融同業的經營策略，其中最讓人印象深刻的是富國銀行（Wells Fargo）及二家華裔銀行（United Commercial Bank,聯合銀行及Washington First International Bank,華一銀行)：(1)據Wells Fargo－Senior Vice President MR James D. Cullen所述，Wells Fargo的策略在『精』不在大，是故規避風險性較高之放款、著重減少開支成本、進行併購及提高股利，每年維持兩位數的獲利成長是其經營重點。 (2)標榜以『提供華人金融服務的銀行』起家，且經營相當成功的聯合銀行，其Chairman MR Thomas S. Wu提及該行經營策略成功的關鍵所在：著重自己的利基業務之主打策略為標榜『提供華人金融服務的銀行』，以此客群區隔，提供與同業差異化的服務，該行的服務人員並可以使用北京普通話、廣東話、台語、美語等四種語言以滿足不同客戶的需求，此係該行以地區性的銀行得以在美國當地的金融重鎮立足，且資產及獲利率逐年穩定成長的主要原因。（3）Washington First International Bank的 Chairman－H Arnold Huang 表示，不隨競爭者起舞，專注該行所熟悉的業務，降低營運成本，方為致勝之道。
參、心得及建議
一、此次研習課程之安排，不但提供領導技能、銀行財務管理、風險管理、策略定位，以及當前國際市場與金融情勢分析，同時促成了學員間交流聯誼，有助日後彼此業務聯繫，創造未來金融業務上的合作機會；透過此次國際金融交流確能增廣見聞，拓展國際視野。然而令人感到遺憾的，在課堂上，比起其他亞洲國家(不管英文講的好不好)爭先恐後發問或與講師互動的表現，台灣團顯得遜色不少，這或許是我國教育問題或英文聽與說的環境不足使然。因此，倘若台灣未來以成為亞太金融中心為目標，對國人外語能力及英文會話環境的營造，似乎已刻不容緩。
二、本次應西雅圖中華商會之邀，到訪微軟所在城市City of Bellevue(臨近西雅圖市)，市長Bob Derrick除介紹City of Bellevue外，藉演說機會大力促銷該市，會後並安排學員們與當地銀行家、僑商進行交流，當地的商會代表及商界重量級人物有不少來自台灣，因此，見到來自台灣的學員們，自是興奮不已，交談中商機便自然孕育而成。此種情境與前述聯合銀行以利基業務為主軸的經營模式，具異曲同工之妙。本行雖在整個大西雅圖地區尚無據點，但美國其他各州想必亦存在類似的商會聯誼活動，其實這不失為本行洛杉磯甚至其他海外單位閞拓商機的途徑之一。
三、金融機構躲在「大到不能倒」的保護傘下時，易漠視風險的存在。在這波金融風暴中「傳統商業銀行、保險公司與投資銀行的界線已經瓦解，合體金控巨獸的業務無所不包，一面扮演投資人角色，一面又諮詢客戶投資自己提供的金融資產。這不但造成利益衝突的潛在道德風險，也使金融機構變得太過龐大」，景氣大好時獲利可觀，一旦踫上金融海嘯也容易滅頂，故此次崩垮的銀行大多是營運較不受監管的投資銀行。反觀傳統商業銀行利潤雖不夠亮麗，卻較穩當可靠，如富國銀行(Well Fargo)、德意志銀行，在這波危機中展現令人刮目相看的韌性。向以保守著稱的富國銀行，秉持謹慎、保守的經營哲學，先前對房市的放任貸放即採取迴避的作法，致受次貸波及程度甚微，於諸多銀行危機頻傳之際，市值排名反而扶搖直上，目前富國市值已逾花旗集團 躍居美國第三大銀行；美聯銀行（Wachovia）則因激進的決策出錯恐將消失。由此反映出良好的風險管理及專業市場研判，實為金融業最終致勝之關鍵。
四、金融信評機構在此場次貸風暴中，其公正客觀角色開始受到質疑。因為信評機構幾乎是決定金融產品價格和風險的權威機構，為何無法事先預警風暴將至，這可能是信評機構之所以被認定成共犯的原因所在。歐盟認為本次次貸危機的迅速擴散，歸咎於部分評級機構錯估形勢和反應過慢，待問題浮現後始將高風險次貸證券化商品，按資產的信貸評級調低。追溯風暴的根源，這是一場貪婪的金錢遊戲，從放款機構到消費者，甚至擴大到專業投資機構對沖基金、國際信評公司等，大家似乎只看到亮麗的報酬，而無視於風險的存在，這些年來負責金融監理的機構如聯準會等，恐亦難辭其咎。
五、就次級房貸問題對風險管理的啟示。從美國學術界的觀點出發，次級房貸危機反映的國際收支、國際金融長期失衡，以及已開發中國家及新興國家對經濟發展政策衝突的一種必然結果。這個必然結果因美元的特殊地位，再透過美國國內放任、不負責任的房貸授信實務所引爆，之後，高槓桿作用使得影響效應越來越大，而在雷曼兄弟破產後，金融創新所搭建的脆弱信任基礎正式崩潰，而進一步惡化成全球性的金融海嘯。這一連串的發展，銀行業者持續接受到危險的信號，應正視以下的銀行管理的重點：

（一）集中度風險務必要謹慎處理，並且有必要進行有意義的壓力測試。

（二）信評制度因內生的利害衝突，銀行不應對該信用評估過度依賴。

（三）市場風險嚴重到轉變成信用風險時，傳統的停損機制之啟動有其必要性。

（四）不盡瞭解的複雜性商品應儘量迴避。
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