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1、 前言
本次由李副主委率銀行局邱組長淑貞、證券期貨局黃科長厚銘及國際業務處耿科長國樑於9月20日自台北啟程參加於比利時布魯塞爾舉辦之第15屆國際銀行監理官年會(International Conference for Banking Supervisors, ICBS)，並赴盧森堡考察其成為金融中心之原因。此次行程，有關外交部、駐歐盟兼比利時代表處及該處經濟組之協助，本會表示感謝。
2、 ICBS會議

一、參加ICBS會議國家

（1） ICBS是巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）下之組織，二年開會一次，主要係透過此種由各國銀行監理官參加之會議，來瞭解各國對BCBS所發布有關資本適足規定適用情形，及共同討論各國監理上所遇困難。今年適逢美國次貸風暴，接著美國大型投資銀行相繼出現問題，影響層面非常廣泛。面對此金融混亂情勢，各國金融主管機關及央行之回應，及Basel II 銀行資本適足性規範之檢討，成為今年會議之主軸。
（2） 今年會議共122國代表參加及其他國際及區域性之組織參加。其中包括歐盟央行總裁、荷蘭央行總裁、美國OCC（貨幣監理局）、比利時金管會主席、巴賽爾主席、中國銀監會主席劉明康，都親自參加，對本次會議相當重視。
二、ICBS會議情形

（1） 本次金融混亂（Financial Turmoil）影響層面很大，主要係因為全球化結果，各機構之投資、融資活動緊密聯接，尤其像美國這種超大型跨國金融機構，影響層面更大，依美國OCC代表之分析，本次金融混亂讓大家主要關切三個問題：
1. 流動性問題：從各國央行紛紛降息採行寬鬆貨幣政策，充分提供流動性，即可看出流動性問題相當值得關切。
2. 金融機構集中風險之管理問題：此次金融混亂中可看出有金融機購大量集中投資二房產品（Fannie Mae；Freddie Mac）及其他證券化商品。
3. 過分運用槓桿（leverage）問題：有關leverage問題，商業銀行因有資本適足要求， leverage相對較低，但有些投資銀行槓桿運用確實相當高。
（2） 雖然目前美國已做了很多措施，包括購買受損資產（Distressed Assets），接管AIG。但大部分金融主管機關，包括美國主管機關在內，都認為此次金融混亂狀況還要持續一段時間，此種訊息值得我們注意。
（3） 金融主管機關從此次金融混亂中可學習到如何之經驗為何？
1. 比利時中央銀行總裁認為，什麼是金融主管機關應做或不應做，界線確實不容易掌握。但是對金融商品價值衡量及增加流動性管理能力方面，下列事項應可再努力：
(1) 增加中央行銀與金融主管機關之整合、聯繫及資訊交換。
(2) 跨國金融監理合作。
2. 巴賽爾主席（Nout Wellink）語重心長表示：金融主管機關見證很多次金融風暴，此次金融風暴前所未見，處理一次金融風暴之後，需準備迎接下一次風暴，但惟一不變的是我們學習到一定要有足夠的資本才能吸收損失，渡過風暴。所以充實的資本是最重要的。另外風險管理能力也需要加強。
3. 與會澳洲代表也表示，大家都提到要增加資本，但資本要增加至何種程度，似乎沒有止境，銀行存在之目的，並非就要被監管，有關成本增加部分，沒有併同考量，而提出不同意見。
4. 巴賽爾主席適時提出任意增加新的管理法規，是相當危險的，大家應該說服政策制定者，不要過度反應。瑞士代表也說到，短暫之非常措施，例如央行自己擔任交易對手，變成市場之一員等，應儘速回到正常。
5. 歐洲央行總裁（Jean-Claude Trichet）提出，經歷此次金融混亂，(1)金融機構應準備進一步增加新資本，以增加吸收損失之能力；且金融機構應該進一步整合。(2)在金融主管機關方面，應與中央銀行充分合作及交換資訊，以有效提昇流動性處理效能；並應就跨國金融機構之監理，簽訂MOU加強跨國監理之合作。
（4） 與會代表亦有人提出美國大型金融機構經營不善，包括Fannie Mae及 Freddie Mac負責人下台均有驚人之Compensation，是否還合理？美國OCC代表回應表示此種黃金降落傘之約定（Golden Parachute），會在法制上做檢討。
（5） 香港代表（Karen Kemp）就此次雷曼兄弟申請破產保護提出相關看法：
1. 此次雷曼兄弟提出破產保護，對香港金融機構而言，損失有限。倒是透過銀行Channel賣出雷曼兄弟商品，很多投資人都是retail customers，此種屬於商品銷售適合度問題（Suitability），係屬法律風險，不在Basle作業風險計提資本範圍內。
2. 目前香港處理態度是：(a)盡力說明並提供相關資訊，使投資人瞭解破產進度；(b)如銀行銷售商品風險都很清楚，主管機關亦無權要求賠償，但如銀行銷售過程有不當，風險說明不完整或誤導，銀行當然要負起責任。
3. 香港金融管理局能禁止雷曼兄弟香港子公司資產移轉，因香港已訂有相關法令依據。
（6） 中國銀監會主席劉明康演講概要：
1. 觀察到幾個現象：
(1) 從總體及個體觀察，確實出現惡性循環的特質。高流動性時，以高槓桿操作，低估風險；流動性低時，以低利率增加流動性，因信心不足，仍沒有效果，似乎已進入了惡性循環(vicious cycle)狀態。
(2) 金融創新必需有基本的配備，從審慎監理角度言，金融創新必需建立良好的公司治理，IT配備及瞭解金融商品之本質與風險。
(3) 從此次金融混亂狀況而言，區分商業銀行與證券之投資銀行業似乎仍有必要。銀行經營模式與Glassteagle體制說再見似乎言之過早。商業銀行仍須學習如何移轉風險。之前銀行之間接金融動能與資本市場的直接金融功能必需分開，成為二個重要的引擎，中國以新興市場的角度言，基本上贊成間接金融之銀行角色與資本市場間仍需有Fire Wall存在。
(4) 重視基本面之經營態度仍薄弱：跟著景氣循環(procyclycal)的經營態度仍普遍存在。景氣好時，過度自信、擴張；景氣往下滑時，又過度謹慎。在此種情形下，中國人民銀行於2006至2007年為了抑制股市及房地產之過熱，必需規定房貸自備款提高，放款比率等措施，以抑制過熱現象。
2. 以新興市場的監理者言，必需回歸到基本面。中國銀監會在監理上主要作為如下：
(1) 重視備抵呆帳覆蓋率(coverage ratio)。
(2) 資本適足性(capital adequacy)。
(3) 大額暴險之控管。
(4) 以CAMEL作為監理之指標。
(5) 對負責人要求適格性(fit and proper)。
(6) 監控利害關係人交易。
(7) 以金融檢查作為金融機構是否落實執行之手段。
3. 五項市場自律之確信：
(1) 大型主要之銀行必需適用Basel II控管風險。
(2) 採行國際會計公報，以確保財務之透明度。
(3) 市場變動相當快速，需有動態風險管理之能力。
(4) 創新及產品是有循環性的，需有公平會計原則衡量。
(5) 誘因、獎金制度需要調整，以免金融機構以短期損益犧牲金融機構長期之利益。
4. 二點建議給與會監管單位參考：
(1) 要求金融機構在業務經營上要a. 瞭解交易對手(know your counterparty) b.  瞭解自己所經營的事業(know your business) c. 瞭解風險(know your risk)。
(2) 金融監理國際合作的重要性：金融交易沒有國界，呼籲所有主管機關都應該充分合作交換資訊，以強化跨國金融監理合作。
三、ICBS會議心得

（1） 大部分金融主管機關認為風暴還要持續一段時間，此訊息值得注意。
（2） 跨國金融監理合作非常重要，本會宜繼續推動於我國有營運之金融機構之主管機關洽簽MOU，互相交換監理資訊，以使跨國監理更為健全。
（3） 不要過度反應，新增新的法規也會增加成本，影響銀行的活力。
（4） 風險管理應回歸基本面。充實的資本是吸收損失最重要的基礎。
（5） 其他國家也都面臨銀行銷售商品適合度的問題，處理的方式與我國相當。
3、 拜會行程

一、盧森堡拜會情形

（一）盧森堡金融管理局（CSSF）
時間：97年9月22日上午9時30分至11時
地點：盧森堡金融管理局
接見對象：Ms. Simone Delcourt（Director）、Mr. Marc Weitzel（Director General’s Counsellors）、Mr. Jean-Marc GOY（Director General’s Counsellors）
參訪人員：
金管會李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、國際業務處耿國樑科長、證期局黃厚銘科長
駐歐代表處蕭振寰副組長、曾秘書水龍、楊秘書曉菁
訪談紀要：
1. [image: image1.png]


李副主委表示：對廬森堡金融管理局局長率相關顧問接見表示感謝之意，請請教CSSF有關盧森堡建立為金融中心成功之因素。
CSSF表示：盧森堡之金融中心地位，吸引金融機構之原因主要有下列各點：
(1) 處於歐洲地理中心位置：因地處歐洲中心，公路、鐵路均便利，地理位置優越，提供盧森堡良好環境。
(2) 政治安定：政治穩定，社會祥和，成為發展金融之重要因素。無論由何黨當選，均為可確定100%支持盧森堡發展金融中心之政策。
(3) 語言優勢：盧森堡之官方語言為法語、德語、盧森堡語，英語暢通，且有60%可說西班牙語，語言上有優勢。
(4) 法制架構：
(A) 發展成為中後台金融中心需要優質之服務提供者，包括專業之律師、會計師、稅務專家，例如在盧森保堡就有PWC進駐及1000名之律師。
(B) 銀行保密法：此法可保護客戶之資料不被任意外洩，除非在法律基礎下才能有例外。但在有洗錢問題之情況下，CSSF也會與其他主管機構合作。
(C) 稅制環境：盧森堡之公司稅、加值營業稅低於歐盟國家。利息所得扣繳部分，非歐盟國家居民免扣繳，應扣繳部分亦較其他歐盟國家為低。稅制及稅率之訂定應屬國家之主權，應保留彈性由歐盟國家依國內狀況訂定。
(5) 有彈性之監理機制：CSSF監理金融機構之原則有三：
(A) 創意性。
(B) 前瞻性及處理問題導向。
(C) 彈性機制。
在以上監理哲學下，主管機關主要傾聽受監管者之聲音，與其共同合作訂定適宜之規定。雖然有處罰權，但很少動用。如有不適任之董事，CSSF會說明原因，由業者自行調整其職位之方式處理。
2. 李副主委表示，CSSF經常與外國之主管機關溝通，台灣眾多投資人都是買歐洲發行之基金，是否考量與本會簽訂MOU交換監理資訊。
CSSF表示：以現行方式監理意見之交換，在法律上並無障礙，似可依現行方式繼續辦理。最後李副主委洽邀CSSF訪問我國，CSSF表示相當樂意並會慎重考量。
（二）盧森堡投資基金協會（ALFI）
時間：97年9月22日下午16時15分至17時
地點：盧森堡投資基金協會
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接見對象：Thomas Seale (Vice Chairman)、Camille Thommes (Director General)
參訪人員：
金管會李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、國際業務處耿國樑科長、證期局黃厚銘科長
駐歐代表處蕭振寰副組長、曾秘書水龍、楊秘書曉菁
訪談紀要：
1. 問：ALFI提到很重視Integrity問題，請問ALFI是否訂有自律規範或會員行為準則以規範會員做好自律。
答：ALFI與盧森堡銀行公會ABBL很密切合作，制定會員之行為準則。ALFI是發展基金產業之協會，希望透過教育、宣導的作法，讓其會員公司及其從業人員能充分瞭解名譽之重要性，進而能夠遵守相關規範。ALFI雖有撤銷會員資格之權力，但不輕易動用。
2. 有關基金產業是否受最近次貸影響，另外Lehman Brother Holding聲請破產保護對盧森堡是否有影響。
ALFI說明：依CSSF之聲明表示，一切都在控制範圍，且美國很多貨幣市場基金之投資人均為機構法人，比較不會出現恐慌問題。另依據基金投資風險分散之相關規定，基金投資對單一發行人所發行之商品投資，其比率約在5%-10%左右，故如依市場評價有損失者，雖對基金淨值有影響，但不致於太嚴重。
3. 問：有關盧森堡政府有否提供稅務誘因，以促進基金產業之發展。
ALFI表示，在稅制上有相對其他國家優惠，例如沒有課徵資本利得稅，就扣繳利息所得部分，就非歐盟國加之人民可免扣繳。
4. 問：目前歐盟刻正研擬規劃UCITS IV，並將引進「基金公司護照」之概念。若「基金公司護照」確定實施，則對盧森堡基金產業會產生什麼樣衝擊。
ALFI表示：UCITS IV規劃之重點共有六點，前五點因能有效提升基金產業之經營效率，故各會員國間並無爭議，但第六點之「基金公司護照」制度，其所帶來之優點，是否能多於帶來之缺點，因無定論，故在各會員國間尚有爭議。未來對於盧森堡基金產業之衝擊，目前尚難預測。
5. 問：目前歐盟刻正研擬規劃UCITS IV，並將引進主從架構（master/feeder）基金之概念，未來台灣基金公司可否利用此架構於歐洲銷售其基金。
ALFI表示：規劃中之主從架構，其主基金（master fund）及從基金（feeder fund）皆應為UCITS基金，故臺灣基金公司發行之基金尚無法利用此一管道銷售。
（三）盧森堡結算清算機構Clearstream

時間：97年9月22日上午11時20分至12時20分
地點：Clearstream

接見對象：
Michel Barbancy (Executive Director)、Italo di Lorenzo
參訪人員：
金管會李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、國際業務處耿國樑科長、證期局黃厚銘科長
駐歐代表處蕭振寰副組長、曾秘書水龍、楊秘書曉菁
訪談紀要：
1. Michel Barbancy表示Clearstream為Deutsche Borse AG(按：德國證交所)100%持股之子公司，旗下分為Clearstream Banking Luxemberg與Clearstrem Banking Frankfurt。其參加人目前有超過2,500個金融機構，包括證券商、銀行及其他國家之保管機構。主要保管之標的包括德國政府債券及公司債、國際債券及其他有價證券等。
2. 問：Clearstream之組織、主要股東及其採用之交割模式係即時交割或淨額交割，在交割風險上之控管為何？
答：德國母公司組織為股份有限公司，且為上市公司，主要股東均為德國之大銀行，盧森堡Clearstream為其100%持有之子公司。交割方式採即時交割，應無交割風險。
3. 問：Clearstream所提供之結算交割服務與HSBC、CITI、J.P. Morgan等大銀行類似，請問Clearstream與這些銀行是否會成為競爭對手？
答：Clearstream的結算交割業務主要是跨國交割結算業務，與商業銀行係以提供國內交割結算服務為主之業務有所區隔，故與商業銀行間之關係，合作多於競爭。
4. 另Michel Barbancy表示臺灣證券期貨周邊單位刻正研擬整合成立之控股公司，Clearstream非常希望未來能夠參與投資。
（四）盧森堡銀行協會（ABBL）
時間：97年9月22日上午9時至11時
地點：ABBL 會議室
接見對象：
執行委員會總經理 Jean-Jacques Rommes、公關管理顧問 Philipp Von Restorff

參訪人員：
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李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、證券期貨局黃科長厚銘、國際業務處耿國樑科長
駐歐代表處蕭副組長振寰楊秘書曉菁
訪談紀要：
1. 首先由ABBL執行委員會總經理Rommes說明ABBL成立之歷史：
(1) 盧森堡銀行協會建立於1937年，任務非常廣泛。主要任務在於推廣盧森堡之金融產業，立法之遊說工作，後又以預算及支援設立專責之金融部門推廣單位，從事於到世界各地做推廣工作，瞭解各國想法，讓盧森堡能見度提高。
(2) ABBL歷經成員擴充之過程，從原由銀行為會員之協會，擴充至加入參與金融業發展中後台關鍵之律師、會計師等專業人士，有此等專業人士加入ABBL之各項委員會，並未改變其以銀行為主之協會性質，但對功能之發揮有助益。
2. 李副主委表示，盧森堡成功成為金融中心，ABBL之協助及策略有重大影響，請其說明ABBL在協助盧森堡成為金融中心之重要工作：
3. 對金融業低度管理：盧森堡成立金融中心之初始推動來自於政府，約在1960及1970年間，當時歐洲之金融服務產業等都受到高度管制，其中最低資本適足率之要求即為其中重要因素。而盧森堡採取低度管理，成功吸引歐洲銀行在此營運。
4. 銀行秘密法施行：對客戶資料以銀行秘密法嚴格保護，亦因地域之關係，成功吸引德國銀行在此營運，而因銀行秘密法也為私人銀行業務奠定良好之基礎。德意志銀行、HSBC、瑞士銀行在此均有據點。雖然瑞士在私人銀行業務部分相當有利基，但盧森堡在客戶目標上以中產階級之富人為目標，市場與瑞士高淨值客戶仍有所區隔；另很多高淨值客戶亦希望不要把錢放在瑞士，盧森堡已成為歐盟之一員，使成為高淨值客戶在歐盟國家中另一選項，此亦為盧森堡在私人銀行業務上之機會。
5. 積極推動基金產業：1980年代後基金產業成為盧森堡最主要之事立法之遊說工作，其中最重要為在盧森堡註冊即可在歐洲銷售之規定，讓基金產生快速成長。
6. 比較低之稅制：盧森堡對於其國民，不課財富稅(wealth tax)、遺產稅等之措施，是一項重要利基。
7. ABBL有一特殊任務，亦即須負與銀行員工會集體作勞資協商之功能，此一任務非常艱鉅，但所幸至今盧森堡尚未發生銀行行員罷工之情形，還算達成任務。否則以金融產值占盧森堡GDP約50%，政府預算相當重比例來自金融部門，影響相當重大。
8. 私人銀行業務在盧森堡發展相當快速，本協會訂定一般性之業務行為準則，包括解釋法令之適用，所以私人銀行業務也需遵守法令之規定。盧森堡面臨歐洲鄰國質疑在防制洗錢工作之問題，很多來訪之人員亦多提出此一議題。本協會均儘量溝通說明，讓大家瞭解。
9. 中國大陸今年於盧森堡設立子銀行，分別為中國工商銀行及中國銀行，規模都很小，主要目的係把該子行作為前往歐洲之中心站。
（五）盧森堡證券交易所

時間：97年9月23日上午10時30分至12時
地點：盧森堡證交所
接見對象：
Hubert Grignon Dumoulin (Vice President & Head of Securities and Issuers Department)、Alex Picco (Head of Equity and UCI Listing Department)、Angelika Gurtler
參訪人員：
金管會李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、國際業務處耿國樑科長、證期局黃厚銘科長
駐歐代表處蕭振寰副組長、曾秘書水龍、楊秘書曉菁
訪談紀要：
1. Alex Picco表示盧森堡證交所成立於1927年，為國際債券、外國存託憑證及投資基金之主要掛牌中心。其中國際債券及外國存託憑證部分，有多檔係來自臺灣。截至2008.9.23為止，來自臺灣之發行人共發行75檔有價證券於此交易所掛牌，包括32檔債券及43檔存託憑證，計103億歐元。
2. 問：一般而言，集中市場與OTC交易最大的差異點為前者提供中央結算的功能，而後者沒有，請問盧森堡證交所是否有提供中央結算之功能？
答：盧森堡證交所因為交易尚不活絡，交易人多選擇與交易對手直接結算或交割，或是透過Clearstream完成交割，因此未提供中央結算之功能。
3. 問：盧森堡證交所有許多外國公司之GDR在此掛牌，其中包括多家台灣公司，請問GDR在此掛牌有何優點？一般而言開放基金無流動性需求，因此無掛牌之需要，惟盧森堡證交所卻有為數眾多的開放型基金在此掛牌，其原因為何？
答：有許多基金受限於法規或信託契約之規定，只能買掛牌之有價證券，有些金融機構只接受上市之有價證券為擔保品，或有些國家之稅制對於投資上市之有價證券較為優惠，故吸引這些有價證券發行之至盧森堡證交所掛牌。
（六）訪談盧森堡當地基金業者

＊貝萊德（BlackRock）
時間：97年9月24日上午10時30分至12時
地點：貝萊德盧森堡辦公室
接見對象：Adrian Hilderly (Director)、Geoff Radcliff (Director)
參訪人員：金管會證期局黃厚銘科長
訪談紀要：
1. 問：盧森堡會成為美國以外之全球最大基金註冊中心，請原因為何？
答：盧森堡成為基金註冊中心，其原因如下：
(1) 法規、制度設計，有利於基金公司發展其業務。
(2) CSSF行政效率高，人員高度專業。
(3) 盧森堡為歐陸中心，且政治穩定，提供優良的商業環境。
(4) 盧森堡已型成基金產業之聚落效應，除基金公司外，保管機構、專業之律師、會計師、稅務專家皆群聚於此。
(5) 盧森堡已成為基金之代名詞（brand），投資人提到盧森堡就聯想到基金，反之亦然，故基金註冊於盧國具有高度廣告效應。
2. 問：稅制之誘因是否為盧森堡成為基金中心之原因？
答：基金公司一開始會選擇盧森堡，主要是考量其優惠稅制，但目前稅制優惠已不是惟一因素，前面所提之因素反已成為更重要之考量。
3. 問：貝萊德有無需與本會溝通之議題：
(1) BlackRock：希望能與證期局相關業務組室建立直接溝通之管道，因為透過國內子公司傳達，資訊傳達容易有疏漏或誤解。
FSC：本會一向非常歡迎業者以電話或電子郵件與本會直接溝通。
(2) BlackRock：請問金管會有無計畫與CSSF簽訂MOU？
FSC：FSC願意積極規劃與CSSF簽定MOU。
(3) BlackRock：請問境外基金衍生性商品多頭40%之限制是否會進一部放寬？
FSC：目前尚無規劃放寬40%之限制，但業者可已來申請專案核准豁免限制。
＊德盛安聯（Allianz）
時間：97年9月24日上午9時至10時30分
地點：德盛安聯盧森堡辦公室
接見對象：Jean-Christoph Arntz (Managing Director)、Thomas Nummer (Head of Investment Risk/Compliance)、Martyn Cuff (Managing Director)、Markus Nilles（Director/Head of Products）、Thorsten Ziegler（General Counsel/Head of Legal & Compliance）
參訪人員：金管會證期局黃厚銘科長
訪談紀要：
1. 問：盧森堡會成為美國以外之全球最大基金註冊中心，請原因為何？
答：盧森堡成為基金註冊中心，其原因如下：
(1) 法規、制度設計，有利於基金公司發展其業務：
(A) 盧森堡金融法規設計具彈性，只規定原則，細節則未規範，因此賦予業者許多創新的空間，讓業者可以迅速推出符合市場需求之新商品。
(B) CSSF具高度的行政裁量權，故業者推出新商品前若能充分與CSSF溝通，CSSF即能迅速放行，毋須擔心是否會受法規限制。
(2) CSSF行政效率高，人員高度專業：
(A) CSSF接受多種語言（如法語、德語、英語等）之申請文件，且CSSF承辦人員皆可講多種語言，故對不同語系之業者非常便利。
(B) CSSF審理申請案速度相當快，平均而言，申請案之核准約需6個星期。
(C) CSSF人員專業水準高，與業者之溝通無障礙，可以充分對話。
(D) CSSF雖為主管機關，但與業者間之關係並非監理者與被監理者之關係，而是合作與輔導的關係。
(E) 因CSSF與業者互動良好，其決策方向可以迅速且緊密貼近市場。
2. 問：稅制之誘因是否為盧森堡成為基金中心之原因？
答：盧森堡之稅制絕對不是基金業者選擇盧森堡註冊基金之原因。
3. 問：德盛安聯係德國公司，為何德盛安聯要在盧森堡設立據點？
答：因為盧森堡方面要求基金公司必須要在盧森堡設立據點，才可以在盧森堡註冊基金。
4. 問：在盧森堡設立據點之定義為何？該據點是否必須要有完整之部門執行基金公司所有的作業，抑或僅需少數幾位人員代表公司即可？
答：盧森堡法規對於該據點之人員及部門並無明確的規定，僅規定該據點要能執行必要（Essential）的作業。至於何謂「必要作業」之定義，由CSSF解釋。
5. 問：德盛安聯有無需與本會溝通之議題：
Allianz：希望能與證期局相關組室建立直接溝通之管道，因為透過國內子公司傳達，資訊傳達容易有疏漏或誤解。
FSC：本會非常歡迎德盛安聯以電話或電子郵件與本會直接溝通。
＊BNP 
時間：97年9月23日下午2時30分至4時
地點：BNP盧森堡辦公室
接見對象：Paola Esteves (Head of Legal Department)、Dominique-Emmanuelle Ottavi (Directeur Finances)、Stephane Brunet (Executive Director)、Thierry Dumait (Head of Investment Operations)
參訪人員：金管會證期局黃厚銘科長
訪談紀要：
1. 問：盧森堡會成為美國以外之全球最大基金註冊中心，請原因為何？
答：盧森堡成為基金註冊中心，其原因如下：
(1) 法規、制度設計具彈性，有利於基金公司新商品之推出。
(2) CSSF行政效率高，人員高度專業。
(3) CSSF政策具一致性，法規透明度高，可降低業者不確定感。
(4) 盧森堡為歐陸中心，且政治穩定，提供優良的商業環境。
(5) CSSF充分運用基金公司之內部稽核人員來執行監理工作，未曾實地檢查業者，讓業者減少許多負擔與困擾。
2. 問：稅制之誘因是否為盧森堡成為基金中心之原因？
答：稅制優惠不是基金公司選擇盧森堡成為基金註冊地之考量因素。
二、盧森堡成為金融中心可成為我國借鏡之處

（1） 盧森堡成為中後台之金融中心有其原因，例如：1. 地處歐洲地理中心；2. 具各種與言人才之優勢；3. 稅制優惠；4. 銀行秘密法之保護；5. 各種中後台所需人才，例如律師、會計師、稅務專家等大量在此服務，呈現群聚效應；6. 法制彈性化。
從長遠來看，以上因素，因經由EU法制之整合，銀行秘密法已漸漸無法成為優勢。自由化部分，各國經由相互競爭，或國際上亦有一定之監管法制、會計、資本規範，一國對金融機構或交易之規範特別自由化，已漸漸不易實現。
（2） 惟以下條件，仍為盧森堡之重要優勢，可供我發展成為亞太金融中心之參考：
1. 稅制：稅率較低屬重要優勢，但稅制之改變或降低，會使國家稅收資源發生變動，從國家發展角度來看，確實需要從利弊得失仔細衡量計算，取得最大之利益。但稅制不可或言是盧森堡成為金融中心很重要因素。
2. 主管機關監理很有彈性，與業者屬互相合作關係，彼此非監管者與被監管者之關係，且行政效率高，法規與市場貼近。
3. 社會安定，不論何黨當選，對發展盧森堡成為金融中心之政策，100%支持，故對發展成為金融中心之法制，可預測性及穩定性都很高。
4. CSSF官員相當國際化，素質很高。
三、比利時拜會情形

（一）拜會歐盟執委會內部市場總署（Internal Market）
時間：97年9月23日下午5時15分至6時
地點：歐盟比利時辦公大樓
接見對象：Mr.Jorgen HOLMQUIST（總署長Director General）、Mr. Jeroen J. HOOIJER（Head of Unit）、Mr. Reinhard BIEBEL、Mr. Jurgen TIEDJE(Head of Unit)

參訪人員：
金管會李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、駐倫敦代表辦事處吳專門委員友梅、國際業務處耿國樑科長
駐歐代表處高代表英茂、張光裕組長、楊秘書曉菁
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訪談紀要：
1. 李副主委表示：此行係藉參加第15屆國際銀行監理官年會(ICBS)之便拜會歐盟執委會內部市場總署，感謝總署長在百忙之中撥冗接見，副主委並介紹金管會之成立宗旨、功能及相關監理機制。
2. H總署長就現今全球金融困境與李副主委及邱組長交換意見，並表示我國金融業因業務範圍全球化程度較為有限，且因法規規範及銀行業資本適足性等規定其業務承作範圍，故此次受美國金融業目前所臨之困境影響較小，至於對歐洲整體金融市場之影響程度，H總署長則表示目前尚難下定論，另歐盟針對前揭全球金融困境，正檢討其銀行業、保險業之資本適足規範，另就信用評等機構之監理亦將加以檢討。
3. 有關雷曼兄弟案，歐盟會員國如何對於該國設立分行之資產行使保全措施乙節，H總署長表示跨國銀行監理，原則上係以資訊分享合作備忘錄（MOU）作為橋樑，惟因相關議題係屬國家層級，應視各國法律架構而定。
4. 有關本會向歐盟申請評估我國會計準則與國際會計準則接軌乙節，歐盟官員表示歐洲證券監理官委員會(CESR)正就我國會計準則蒐集資料中，其並希望我國儘可能提供相關資料，俾利其評估，本案預計約需4-6個月，故應於2009年方能有評估結果。
5. 有關歐盟於本年7月對外公布之法定審計指令，對第3國(即非歐盟會員國)之影響及相關評估程序等，歐盟官員表示其預計於12月10日邀請第3國審計監理官於布魯塞爾分享各國之現行規範與運作實務，俾利歐盟進一步決定相關評估程序，其並歡迎本會參加該次會議，且可逕與其聯繫討論相關細節。
6. 本次會談氣氛非常融洽，最後李副主委洽邀歐盟內部市場總署長及相關官員訪問我國，渠等表示相當樂意並會慎重考量。
（二）Fortis銀行總部

時間：97年9月25日上午10時至30時至11時30分
地點：Fortis Bank總部
接見對象：Lex Kloosterman 集團執委會董事暨全球私人銀行業務執行長、Bart Broucke全球商業及私人銀行法務經理、Ad de Beer私人銀行業務法規遵循主管
參訪人員：金管會李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、國際業務處耿國樑科長、證期局黃厚銘科長
駐歐代表處經濟組張光裕組長、楊秘書曉菁
訪談紀要：
1. 李副主委首要說明來訪三個目的：
(1) 瞭解Fortis在本次金融風報中所受的影響。
(2) Fortis來台灣發展之策略，法規遵循及有無本會協助之處。
(3) 跨國合併監理非常重要，尤其Fortis在購併ABN AMRO之後，將跨足retail及私人銀行業務，請Fortis告知母國（比利時）主管機關互相交換資訊為跨國監理合作非常重要，故應有與我國FSC簽訂MOU之必要性，此亦為FSC之政策。
2. Fortis之說明如下：
(1) 此次金融風暴就資產證券化產品部分，平均就subprime商品部分已提備抵損失約65%；另本次購買ABN AMRO 43%股份以現金購入，目前雙方業務已完全整合，為增加吸收因金融風暴所受損失及因購買ABN AMRO資產後所需之資本，目前募資24.6億元之計畫，相關情形Fortis可以書面提供我國。
(2) Fortis於購買ABN AMRO之後，將在台灣發展私人銀行業務，有關私人銀行業務法規遵循部分，Fortis已訂有很詳細嚴謹法遵政策。目前Fortis已向FSC申請與ABN AMRO業務整合案，並提出台中及高雄分行也要經營私人銀行業務，希望FSC可同意適用金融機構合併法第18條，以免需逐一通知客戶。
(3) 跨國監理合作非常重要，FSC政策希望與比國金融管理局簽訂MOU交換監理資訊，Fortis可瞭解，也會儘速通知其主管機關加速處理此事。
（三）台聯銀行

時間：97年9月25日上午 11時45分至12時30分
地點：台聯銀行會議室
接見對象：張夢庸經理及相關同任
參訪人員：
李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、證券期貨局黃科長厚銘、國際業務處耿科長國樑
訪談紀要：
1. 張經理說明台聯銀行在比利時主辦或協辦對企業或國外政府機構之聯合貸款；辦理銀行間之拆款業務及國內外企業之配合性短期週轉融通及辦理進出口外匯業務。
2. 本次金融危機事件持有少數雷曼兄弟發行之債券，影響有限。
3. 李副主委勉勵台聯銀行於風險管理機制逐漸完善後，可以積極參與當地市場。
（四）比利時金融監理委員會（CBFA）
時間：97年9月25日下午2時30分至4時
地點：比利時中央銀行(National Bank of Belgium)會議室
接見對象：CBFA董事Rudi Bonte、資產管理部主管Ms. Greet T'JONCK、審慎監理政策部Ludovic DHoore

參訪人員：
李副主委紀珠、銀行局邱淑貞組長、證券期貨局黃科長厚銘、國際業務處耿科長國樑
訪談紀要：
1. [image: image5.png]A




首先由雙方介紹拜訪及接見成員，李副主委並詢問CBFA之組織架構。Bonte委員表示，CBFA之委員會由六位委員組成，其中三位由比利時中央銀行(NBB)之董事兼任，以達到監管與金融穩定之綜效(synergy)。NBB董事兼任CBFA委員中負責審慎監理政策之Peter Paret，渠亦與Bonte委員共同負責關於跨國監理合作事宜，包括MOU或EOL之簽署。另委員會下各部門主管之職銜均為副處長(Deputy Director)，並無處長職銜。
2. 李副主委詢問有關本會與CBFA簽署EOL事宜：
(1) 我方表示，因比利時Fortis銀行購併AMN Amro業務後，擬擴充其營運業務，且將申請在台中及高雄之分行以進行私人銀行業務。本會對於外銀來台從事零售金融業務，相當重視金融監理資訊之交換，因此簽署備忘錄是不可或缺的，我方盼能儘速完成與CBFA之簽署。對於CBFA主席表示簽署金融監理合作是政治問題，我方積極說明我與歐美各國已簽署情形，希其能專業考量。
(2) CBFA表示，政治方面的事已可理解，至於證券方面，a.倘本會已加入IOSCO，有關證券業之條款應可不必再加入，因適用IOSCO證券多邊備忘錄即可。b.倘我方認為簽署換文協定有其急迫性，可先就銀行業及打擊金融犯罪合作之內容，先完成簽署。
(3) 李副主委表示，本會應可同意先就銀行監理及打擊金融犯罪之換文儘快進行簽署，以及時對於雙方金融機構之間理資訊能充分交流，特別是Fortis銀行未來在台擴充業務有其必要性。CBFA表示，將於一兩日內完成換文內容，倘我方對內容同意，該署將請其法律部門再一次檢視比對我方資訊保護之相關規範後，交由即委員會，並由Peter Paret主導核定之決策，雙方即可簽署。Bonte表示，最慢在本年年底前完成簽署應無問題。
3. 最後雙方就金融風暴對各該國之影響交換意見。李副主委特別對Fortis集團在此次金融風暴中所受之影響表示關切。
4、 心得與建議

一、本次金融風暴可學習之處
（1） 何者為金融主管機關應為或不應為之界線不易掌握，但短暫危機處理之非常措施不宜持續過長，須儘速回復正常狀況。主管機關亦不應過度反應，任意新增管理法規，否則會增加金融機構成本。因此新增金融法規，應充分考量成本效益。
（2） 金融監理上亦應加強增加與央行之整合與資訊交換，俾增加流動性處理效率與能力。
（3） 本次金融風暴讓我們學習一定要有足夠的資本是非常重要的，所以在金融監理上本會宜繼續採行業務從寬，財務嚴謹的監理政策。
二、盧森堡成為金融中心可學習的經驗

（1） 盧森堡成為中後台之金融中心有其歷史因素，例如：1.地處歐洲地理中心；2.具各種與言人才之優勢；3.稅制優惠；4.銀行秘密法之保護；5.各種中後台所需人才，例如律師、會計師、稅務專家等大量在此服務，呈現群聚效應；6.法制彈性化。
（2） 從長遠來看，以上因素，因經由EU法制之整合，銀行秘密法已漸漸無法成為優勢。自由化部分，各國經由相互競爭，或國際上亦有一定之監管法制、會計、資本規範，一國對金融機構或交易之規範特別自由化，已漸漸難以實現。
（3） 又低稅率制度，雖是盧森堡發展成為金融中心之重要因素。但稅制之改變或降低，會使國家稅收資源發生變動，從國家發展角度來看，確實需要從利弊得失仔細衡量計算，取得最大之利益。
（4） 盧森堡雖有以上發展之隱憂，但該國之各項制度除其稅制外，仍有我國可立即學習改善之處。例如主管機關監理很有彈性，與業者屬互相合作關係，彼此非監管者與被監管者之關係；且行政效率高，法規與市場貼近。對發展成為金融中心之法制，可預測性及穩定性都很高，主管機關監理人員之國際化與素質高等。
（5） 另盧森堡最近才開始推展私人銀行業務，業務成長相當快速，現在已成為基金以外該國重要推展之業務。何以瑞士在私人銀行業務已有不可撼動的地位，盧森堡仍有發展私人銀行之空間，觀察其原因如下：
1. 高淨資產客戶不會將其財富放置於一處，仍須分散風險。
2. 歐盟是比較特殊的市場，加上盧森堡相對自由化，成為高淨資產客戶進入歐市場另一重要選擇。
3. 我國在大中華市場有區隔性之利基。在資產管理中心的部分，可主打高淨資產客戶在大中華地區做資產配之重要選項。我國在此部分應有很高的機會。
三、金融監理國際合作之重要性
金融交易沒有國界，所有主管機關都應充分合作交換資訊，以強化跨國金融監理合作。另大型金融機構方面，因跨國營運且因各金融機構間，投資、授信及各種交易之風險緊密結合，在此情況下，充分合作，充分交換監理資訊，是非常重要，故本會仍應繼續加強與他國主管機關洽談MOU，以有效進行跨國監理之合作。而在國際跨國金融監理合作之前提下，亦應儘速展開兩岸金融監理合作之洽談。
5、 綜合成果及後續追蹤項目

1、 綜合成果
（1） 藉於多達122國參與之國際銀行監理官年會中，與各國金融主管機關建立關係，並就現今國際金融動盪情勢下之監理機制及跨國監理合作等議題充分交換意見。
（2） 與歐盟執委會負責金融服務業之總署長及高層晤談，溝通爭取我國會計準則與國際會計準則接軌乙案能速獲通過。
（3） 與比利時金融監理委員會（CBFA）達成共識，於年底前完成金融監理換文協定（EOL）之簽署。
（4） 在會議期間，與中國銀監會主席劉明康有積極良好互動，雙方同意共同加速推動建立兩岸金融監理合作機制。
（5） 深入瞭解廬森堡成為金融中心可供我國學習之經驗。
二、後續追蹤項目
（1） 有關本會與比利時金融監理委員會（CBFA）間金融監理換文協定（EOL）案，雙方已同意在年底前洽簽，將續洽CBFA完成協定約文草案之確認。
（2） 有關向歐盟申請評估我國會計準則與國際會計準則接軌乙案，擬儘速洽詢歐盟執委會內部市場總署所需進一步資料之內容，俾利儘速準備，提交該署及早進行評估程序。

（3） 本次參加ICBS會議心得及拜會內容，與國際金融情勢及規範發展密切相關，將提供本會各相關單位參考。至於涉及跨國金融監理合作及國際標準接軌認證，除積極追蹤辦理外，另擬呈報行政院卓參。
6、 附件
1、 會晤人員資料
2、 Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision
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