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內容摘要

財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會於本（97）年10月25日至11月3日前往位於法國巴黎的汎歐交易所、法國巴黎銀行、法國興業銀行及法國東方匯理銀行及瑞士蘇黎士的瑞士交易所、瑞士銀行、瑞士信貸銀行，進行考察參訪資產配置、風險管理及公司治理等主題，期能藉由本次的參訪吸取西方國家的經驗並提升對台灣金融業金融專業領域的助益。
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壹、目的
本次考察團係財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會依據行政院「區域金融服務中心推動小組」之「加強金融人才培育，提高金融專業水準」之政策目標辦理，期望藉由參訪考察過程汲取相關知識，進而拓展相關業務，創造知識經濟的價值。歐陸諸國近年來在政治、經濟與金融方面整合所付出的努力，不但已日見成效，更使其確立為除了北美與大中華經濟圈以外之三大經濟體之一。此整合過程所獲得的寶貴經驗，尤值得我國正努力進行整併以進軍世界之業者作為參考標竿。本次考察主軸為資產配置、風險管理及公司治理等，藉由國際著名機構之相關經驗，提升台灣優勢，並降低可能發生之風險。茲將本次參訪目的分述如下：

1、 跨商品及跨商品整合之金融監理，資金來源與法令架構等相關議題。

2、 歐洲各國因應加入歐盟，其在法令問題上漸趨一致化，各國在管理金融商品之主管機關也朝單一化進行，台灣亦有此趨勢，惟各新興國市場的法令架構，主管當局的之資金來源與組織精神則各有迴異，再加上最近我國即將推行金融服務法，以更加健全我國金融市場之發展，在金融管理一元化的趨勢下亦可參著歐洲先進國家之發展情況，藉以截長補短以收法規執行成效。

3、 國際上集團交易所積極整合下，各國交易所之現況與未來發展。近年來，歐洲美洲的交易所與結算所均朝向合併、集團化以提升國際競爭力，著名的德國交易所與泛歐交易所(Euronext)已在歐洲市場取得相對強勢的地位；兩大交易所競爭成為歐洲金融中心，正與我國期望能成為區域金融中心所面臨的問題及挑戰一致，故考察其相互競爭與發展中的過程，以瞭解其發展整併之道，以利用其經驗推動台灣交易所及結算所四合一計劃，更期望能從中預先了解整併後可能發生的問題，以及學習解決之道。

4、 金融機構各項業務之風險管理。1997年之亞洲金融風暴後，全球的金融業者對於如何採用適當的風險管理政策、組織設計與系統建置均不遺餘力，多年來本團的活動均將相關風險管理的議題納為與主要參訪機構的討論議題，特別是Basel II於2006年採用，個別國家的因應態度與對策均為重要議題。

5、 歐洲大型金融機構之資產配置及公司治理制度。在2007年，全球經濟持續穩定成長，各國股市頻創新高，其中又以德國股市為首的歐盟經濟體，經濟成長更是強勁，包括歐洲央行及英國政府更是連番升息，以抑制經濟發展下所帶來的通貨膨脹；本次參訪的金融機構，除了有百年歷史外，不論在資產管理與配置或公司治理制度方面，更有其獨到之處。
貳、過程

	Date
	Time interval
	Activities／Visiting institutions
	Activities description／Discussion topics

	10/25
	23：55-06：40+1
	Taipei(Frankfurt (Flight, CI061)
	夜宿機上(共計10位團員，包括1位工作人員)

	10/26

(日)
	09：05 - 10：15+1
	Frankfurt ( Paris

(Flight, LH4212)
	內陸航段

	
	12：30-13：30
	Lunch

	

	
	13：30
	Social Activities
	

	10/27

(一)
	
	Hotel Lobby
	與 Ms. Peng Gracie (口譯) 會合 


	
	10：00-11：30
	BNP

Mr. René Rolez 


	1. 權益商品線

2. 法規遵循                                            會議紀錄：葛思惠
Visiting Address： 3 rue d'Antin, Paris 

	
	12：00-14：00
	Lunch

	

	
	14：30-16：00
	SG Group

Miss Michelle Sergent

	1. USD/EUR/JPY outlook
2. Interest Rate outlook
3. Commodity outlook
4. Equity Derivatives                                    會議紀錄：劉珮瀅
Visiting Address： 17, Cours Valmy 92800 Puteaux Paris
夜宿：HOLIDAY INN PARIS LA VILLETTE

	10/28

(二)
	10：00-11：30
	NYSE-Euronext

Ms. Albane GARGATTE 
Mr. Robert Thys


	1. 總體經濟面

2. 競爭優勢
3. 跨國整合
4. 公司治理
5. 金融風暴                                            會議紀錄：葛思惠
Visiting Address： 39 rue Cambon 75001 Paris

	
	12：00-14：00
	Lunch

	

	
	14：30-16：00
	CALYON

Ms. Corinne Rousseau

	1. 總體經濟面

2. 金融風暴

3. 公司治理                                             會議紀錄：葛思惠
Visiting Address：

夜宿：HOLIDAY INN PARIS LA VILLETTE


	Date
	Time interval
	Activities／Visiting institutions
	Activities description／Discussion topics

	10/29

(三)
	09：00-10：10
	Paris(Geneva (Flight, AF1742)

連絡人：賴銘賢秘書(接機人員)


	內陸航段

	
	11：30-12：00
	Hotel Check in 
	

	
	12：00-12：30
	中華民國駐WTO大使館
	會議紀錄：劉珮瀅

	
	14：30-
	
	夜宿：MOVENPICK HOTEL & CASINO GENEVA

	10/30

(四)
	08：00-12：00
	(Geneva-Zurich) By COACH
	專車前往蘇黎世

	
	12：00-14：00
	Lunch
	

	
	14：30-16：00
	UBS

Jennifer Asuncion

	1. Overview Recent Financial Developments
2. Global Macroeconomic Overview
會議紀錄： 葛思惠
夜宿：MOVENPICK HOTEL ZURICH (Airport)

	10/31

(五)
	10：00-11：30
	Swiss Exchange

Dr. Werner Vogt

	1. 總體經濟面

2. 結構型商品
3. 公司治理
4. 金融風暴
Visiting Address： Selnaustrasse 30 Postfach 1758 8021 Zürich
會議紀錄： 葛思惠

	
	12：00-14：00
	Lunch

	

	
	14：30-16：00
	Credit Suisse Group

Bret A.Cohen

	1. 集團未來展望

2. 金融風暴

3. 總體經濟面
會議紀錄：劉珮瀅
Visiting Address： Paradeplatz 8, Zurich, Switzerland
夜宿：MOVENPICK HOTEL ZURICH (Airport)

	11/1

(六)
	09：00-18：00
	團體活動
	

	11/2

(日)
	07：00-08：15
	Zurich( Frankfurt

(Flight, LX1068)
	夜宿：機上

	11/3

(一)
	10：40-05：55+1
	Frankfurt ( Taipei

(Flight, CI062)
	夜宿：幸福美滿的家


參、考察內容摘要（一）法國市場考察紀要
一、法國巴黎銀行

(一)日期、時間與地點
97年10月27日，10：00~11：30，法國巴黎銀行。

(二)與會人士
1.我國代表：

金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.法國巴黎銀行代表：

(1).Laurent Renaud

Deputy Head of FIG International

(2).Fabienne Mercadier

Compliance Risk Management 

(3).Guillaume Lemarchand

Co – Head, Global Execution Services, Chairman

(4).Rene Rolez

Regulatory Relationship

(三)機構簡介
2000年5月法國國家巴黎銀行與百利達銀行兩家銀行合併而成法國巴黎銀行，該銀行在合併百利達銀行後，除繼續發展企業金融、特別融資、外匯交易、消費金融及投資銀行外，也持續開拓證券保管業務及網路銀行業務。BNP Paribas目前為全世界排名第十二大銀行，總資產規模排名第十於全球85個國家設有分支機構或子公司，員工人數達85,000人，在歐洲境內約65,000人；法國巴黎銀行主要業務可分為三大主要業務線（3 Core Businesses），包括：

1.投資銀行(Corporate and Investment Banking)：顧問及資本市場、特殊金融服務、商業銀行服務

2.零售銀行(Retail Banking)：國內零售銀行、零售金融服務、國際零售銀行

3.私人銀行、資產管理與有價證券服務(Private Banking, Asset Management, Securities Services and Insurance)：私人銀行與資產管理、有價證券服務、保險業

(四)簡報內容摘要
MiFID 自2007年11月1日實施後對歐洲證券市場之影響

1.各大交易所及另類交易系統(Multi-lateral Trading Facility; MTF)紛紛升級其交易系統，以求儲存及處理交易信息更快，俾利在競爭激烈的環境中勝出。

2.各大投資銀行及避險基金透過MTF完成交易，交易成本下降。

3.委託種類多元化：（有三類新種委託型態）

(1)Peg Order：

(2)Hidden Order：

(3)Discrete Order：

相對於美國係規範須以最佳價格(best execution) 執行委託單，歐盟MiFID則提供多方面選擇，讓投資人可考量價格、系統速度、系統容量及個人偏好等因素，自行選擇如何執行委託單。各大投資銀行、避險基金，甚至散戶投資人之委託單可在證券商端進行內部化(internalization) 配對撮合，或經由MTF進行，不一定須進入交易所的交易系統中撮合。各種有價證券在各交易所及MTF間之交易代碼趨於統一，便利在不同交易所及MTF間執行委託下單。

結算所整合之趨勢愈趨明顯，如： DTCC 併購LHC Clearnet，預計將提昇市場結算作業之效率。另外，如BNP Paribus併購富通銀行， 正研議發展私人結算所之可行性。TF除了提供股權現貨之交易平台外，目前亦規劃提供上市衍生性商品之交易，如：彩虹計畫(rainbow project)計劃與美國之ICAP合作。在金融風暴衝擊之下，各大投資銀行及避險基金多數受傷慘重，相當不容易找到交易對手透過MTF進行交易，因此對MTF高速配對撮合之需求已大幅下降，各MTF已紛紛削減電腦設備之支出預算。由於透過MTF進行交易之數量大幅降低，使其獲利能力大幅衰退，儘管目前歐洲約有27個MTF，但預期MTF將呈現適者生存，大者恆大，小者將消失或遭兼併之狀況，至2009年底，預計歐盟可能僅剩下四個主要之MTF，而歐洲各主要交易所原先擔憂交易量會轉移至MTF之狀況應可稍解。預期各主要交易所會把握此次契機，致力於電腦系統效能之提昇，提高撮合速度，降低交易成本，以吸引委託單集中至交易所撮合。

對於亞洲各國以散戶為主之市場如：台灣、韓國等，由於散戶投資人對於高速配對撮合之需求較低，且對買賣價差等交易成本之敏感度不高，因此較無修法開放MTF之迫切需求，因此證券交易所較不須擔憂將來與MTF之競爭性問題。

金融風暴後之風險管理課題：

1.主管機關加強金融監理：提高金融機構資本適足率、提高交易保證金成數、加強審視投資商品之銷售對象。

2.金融機構風險管理意識增加：慎選交易對手並重新設計商品，不再強調絕對報酬，著重投資人保護。
3.金融商品回歸單純化：投資風險意識提高，投資人傾向於購買簡單透明的指數型商品如：ETF。
請問貴行對於台灣資本市場之建議？

法國巴黎銀行回答：

1.台灣證券交易所應改採逐筆交易以與國際接軌。
2.台灣證券交易所應放寬漲跌幅度7% 之限制。

2008高階考察團代表回答：
台灣刻正評估改採逐筆交易之可行性，惟此案尚須凝聚證券業者之共識，係列為市場發展之中期計畫。另為因應此次金融風暴對台灣證券市場之衝擊，台灣證券主管機關曾將漲跌幅度7% 縮減為3.5%，但已於日前恢復，俾減少政策干預，發揮市場機能，使市價能充分反映買賣供需力量之均衡。

請問貴行覺得禁止放空機制是否有效?

法國巴黎銀行回答：

歐盟各國對於放空規定原各有其規範，為因應此波金融海嘯衝擊所採取之禁止放空措施係因地制宜，各國視其市場狀況各有不同之作法。例如：法國為確保交割安全及避免助跌效應，禁止無券放空並須出具聲明書；義大利則全面禁止放空，但對市場交易人造成極度之不便及恐慌心理，成效難以判斷。

請問法國對於此次金融風暴之應變措施？

法國巴黎銀行回答：
主要措施為保障存戶存款、為市場流動性提供融資及鼓勵銀行間互貸等。

二.法國興業銀行

(一)日期、時間與地點
97年10月27，14：30~16：00，法國興業銀行。

(二)與會人士
1.金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.法國興業銀行代表

(1).Guillaume Baron

Fixed Income Strategist

(2).David Deddouche

Forex Strategist

(3).Dr. Frederic Lasserre

Global Head of Commodities Research, Commodities Trading

(4).Emmanuel Naim

Head of Equity Structured Products
(三)機構簡介
Societe Generale Bank 於1864年5月4日在法國巴黎成立，2002年世界銀行排名第30名，總資產排名第20名，為法國第三大銀行，分支機構超過3,100家，全球員工總人數約58,600人，主要業務為：

1.零售業務：包括Societe Generale和Credit Du Nord國內銷售通路，遠距銀行服務(Logitelnet, Vocalia)，專業的子公司(尤其是消費信用和保險)，銀行服務(通匯和保管)及法國本土外之零售系統

(1)資產管理和私人銀行：
A.資產管理－興業資產管理公司專責資產管理業務，在巴黎、倫敦和東京都設有分公司。

B.私人銀行－透過併購和固有的成長發展和鞏固集團之國內外擁有高資產之個人的資產管理。

(2)企業金融和投資銀行：
A.企業金融－包括結構性金融(出口融資、計畫融資及資產融資)和透過集團國際網路的商業金額業務。

B.投資銀行－固定收益、外匯交易和外匯商品業務(交易和經紀：利率和證券避險)、證券和顧問(交易、初級市場業務、經紀、併購)。
(四)簡報內容摘要
法國興業銀行以次貸風暴、利率走勢、貨幣走勢、商品市場供需現象等要素，預測未來全球市場總體經濟之趨勢，概述如下：

1.美國Fed利率預測：

美國次貸風暴起源於2005年，接下來40個月開始發酵，初步估計全球損失約2兆美元。金融機構信用違約率不斷攀升，一般企業之公司債到期違約率也增加，華爾街金融機構裁員人數已達12萬人，失業率急速攀升，公司獲利持續下滑，法國興業銀行預計未來12~18個月將是房貸及消費貸款最緊縮的時期，而次貸風暴最嚴重之效應將出現於2009年年底。此外美國也將面臨通貨緊縮的現象，美國Fed必須再次降息，以因應房市泡沫化後之危機。

2.歐洲央行利率預測：

一連串經濟及消費指數顯示歐洲市場出現經濟衰退，2008年底經濟將呈現負成長，失業人口也將於年底由現行8%攀升至10%，惟因薪資增加，通貨膨漲率自今年1月之3%下降至今年5月之2%。法國興業銀行預估歐洲央行將再次降息。

(1)貨幣：

A.美元和日圓之匯率，與日經指數有明確關聯性，未來除非日本央行介入，否則將出現1美元兌換88日圓的情況。

B.未來12個月內將出現1歐元兌換1.2美元的情況。因為全球及美國市場疲軟，短期內美元將增值，然而長期來看，美元仍將趨於貶值。

(2)商品市場供需：

投資人對市場及金融體系信心不足，每個人將手邊投資或商品買賣獲利了結，商品價格下降，未來3~6個月，商品之生產及供應量將下降，以期達到供需平衡。未來3~5年，商品之生產及供應量仍會提升。

請問法國興業銀行認為金融機構如何因應次貸風暴危機?

法國興業銀行回答：

政府措施的重要性：

1. 法國政府宣佈將允許金融機構以發新公司債來償還即將到期公司債之資金壓力，該措施將於一年內實施。

2. 歐洲央行為提升銀行資金的流動性，提升其償還債務能力，以低於市場之利率鼓勵銀行向其融資。

3. 法國政府宣布除現行採用之市價評價法（Mark to market）外，金融機構可改採持有到期日時之評價方式，俾利美化金融機構資產負債表之數字。

請問未來衍生性金融商品之走勢?

法國興業銀行回答：

未來櫃檯議價買賣（over the counter）商品市場將會萎縮，未來銀行將發展低風險之商品，商品設計也將回歸基本（Simple market）。
請問歐洲金融機構間交易之CDS可否在結算機構（Clearing House）登錄及結算?

法國興業銀行回答：

CDS雖然是金融機構間的議價交易，不是交易所掛牌的商品，仍可透過結算機構進行交易雙方的結算，因為結算機構為一個提供服務的中介機構角色，過去主管機關或交易所無法得知該項產品的市場交易量，產品之存續期間、部位規模等，無法有效管理市場風險，因此透過結算所介入，以加強金融機構之資訊揭露及風險控管。

台灣投資人投資很多雷曼兄弟集團關係企業發行之連動債，該集團申請破產後，台灣投資人求償無門，未來主關機關應如何避免類似情形重演?

法國興業銀行回答：

結構型商品應另獨立設立一家Separate Investment Vehicle（SIV），以SIV為發行機構來發行債券，例如在盧森堡設立SIV，以確保其資產獨立，不受集團之影響。如台灣投資人仍不放心，可要求在台灣設立SIV，受台灣法令之監管。

請問貴行販售連動債商品時，是否被要求要評估客戶之購買資格?

法國興業銀行回答：

根據MiFID規定，法國金融機構需先評估投資人是否適合購買連動債，並依投資人之等級，進行銷售。
三.汎歐交易所
(一)日期、時間與地點
97年10月28日，10：00~11：30，汎歐交易所

(二)與會人士
1.金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.汎歐交易所代表：

(1).Robert Thys

Director International Affairs, Corporate Strategy

(2).Yin Yee Chan

Manager – Euronext Listings, Asia, Middle East, North Africa
(三)機構簡介
EURONEXT Paris前身為巴黎證券交易所，先於1999年與期貨交易所、商品交易所及新興小型企業市場合併成為一個新的巴黎交易所（ParisBourseSBF SA）；爾後又在2000年9月與阿姆斯特丹、布魯塞爾合併成立EURONEXT，完全使用電子交易，主要指數有CAC40、FTSEurofrist80；最後在2006年被NYSE買下。

EURONEXT主要是由阿姆斯特丹、布魯塞爾、巴黎、三個交易所合併而成，隨後又合併葡萄牙證券交易所（Portuguese stock exchange）及倫敦國際金融期貨及選擇權交易所（London International Financial Futures Exchange ,LIFFE）成立目的是為了促使歐洲資本市場更加成長，是歐洲第一個跨國界的交易所，提供股票、期貨、債券、衍生性商品等交易，目前與倫敦及德國交易所同為歐洲重要市場。

EURONEXT主要目標有三：1.促使歐洲資本市場更加成長，以因應全球化、自由化的競爭。2.希望創造一個完整跨國界在提供交易、清算、結算、資訊服務方面都能滿足各界需求的交易所。3.持續購併其他交易所或策略聯盟，以共同創造成員、客戶、股東的最大利益。

(四)簡報內容摘要
NYSE-Euronext 之整合經驗
1.預計三年內精省成本2.75億美金，主要係由於IT整合之綜效。

2.證券現貨及期貨跨境上市提供多元化商品所產生之收入綜效約1億美金。

3.整合綜效驅動力之來源：

(1)建立單一交易平台UTP (Unified Trading Plating) ：
A.經由IT系統整合已將橫跨現貨及期貨之10個交易系統經由IT系統整合為2 個交易系統，並預計於明年進一步整合為單一交易平台UTP。

a. 歷經2001至2004年之跨國併購，Euronext已擁有一整合性之橫跨歐洲交易平台。原本各自獨立之4個現貨市場(Amsterdam, Brussels, Libson and Paris)及6個衍生性商品市場(Amsterdam, Brussels, Liffe, Lisbon, Paris Futures and Paris Options)，成功整合為單一現貨市場NSC及單一衍生性商品市場Liffe Connect。Euronext與NYSE Group合併後，兩個集團旗下之交易平台及資料庫中心(Data Centers)可望再進一步整合。現貨交易部分，Euronext旗下之NSC與NYSE 旗下之Hybrid NYSE及NYSE Acra，將整併為單一現貨市場。衍生性商品交易部分，Euronext旗下之 Liffe.Connect與NYSE旗下之OX及PCX+，將整合為單一衍生性商品市場。至於資料庫系統，則亦可望由10個整併為4個。
b. NSC及Liffe Connect 之交易，都透過單一的CCP/結算機LCH.Clearnet進行結算，最後再由單一之交割保管機構Euroclear/Crest完成交割。
c. 有別於德國交易所(DBAG)採取垂直整合模式，Euronext係採取水平整合模式。Euronext認為水平整合將結算交割業務由獨立之專業機構處理，可賦予交易人更大之選擇彈性，使其更願意使用Euronext之交易系統進行交易，較容易進行跨國整併，產生規模經濟，有利於降低成本及刺激競爭。因此，Euronext本身並不經營後台業務；目前為Euronext提供結算服務之LCH Clearnet及提供交割保管服務之Euroclear皆是獨立機構，Euronext對其並無持股。

B.調和多國法規(harmonized multi-jurisdiction regulation)：
a. 會員分別註冊於不同國家，其母國之法律規範各異奇趣，不可能將其完全統一。因此，會員基本上還是遵循其母國法律；但會員母國主管機關之間，依據所簽訂MOU之方式密切合作，以調和不同市場間制度規範之差異性。各國制定法規之主管並組成工作小組，定期開會，以加速法規調和過程。
b. 調和初級市場之上市規則：歐盟各會員國之上市規則儘管有細部差異，但均是架構於歐盟指令(EU Directive)之規範基礎之上，不可衝突。歐盟關於上市規則之三大指令為公開說明書指令、透明度指令及內線交易指令。
c. 次級市場則採取單一交易規則。
d. 結算交割亦採取單一規則。
e. 共通之交易會員資格，依據歐盟護照通知書(European Passport notification)，各會員可自動在歐盟各國從事跨境交易及結算交割。
f. 上市公司可自由選擇註冊登記及上市交易之市場，而交易會員亦可自由選擇下單買賣之市場及結算機構。

(2)精簡人力並提升人力素質：
整合是個漫長的過程，無論IT系統、法制架構、以及人力資源之整合皆屬不易。尤其Euronext之整合橫跨5個歐洲國家甚至跨洲與NYSE合併，在整併過程中，隨著IT系統整合及法制架構趨於統一，耗費人力資源之工作得以進一步簡化，因此Euronext陸續裁減人力約1/3，惟為處理整併過程中各項挑戰性的議題，則積極招聘高素質人才，如：律師、會計師及IT系統工程師等。
以Euronext豐富之跨國整併經驗來看，整併過程有四個主要成功利基：

A.使用單一貨幣：歐元興起，提高跨國交易效率。

B.科技技術進步：有助於交易所間系統平台之整合。

C.申請程序簡單：將不同管轄區繁複之各項跨國註冊手續予以調和化。

D.明確的溝通規則：例如：區域會計準則如何與國際公認會計準則協調。

Euronext與NYSE Group合併後，創造世界上第一個全球性的交易所，並以全球性的品牌(Global branding)、多邊上市(Multiple Listing)、跨時區交易 (Extended trading hours)以及共通的資訊系統平台(Common IT Platform)為策略目標，繼續其在全球交易所產業之領導地位，總市值及成交值全球排名第一名。

A.提升交易系統效能：處理委託單之速度(Order Processing Time)已大幅縮短50%，而系統同時處理委託單之承載量(Order Volume Capacity)也同步大幅提升75%。
B.跨境交易日增：單一交易平台可擴大跨國交易之通路，大幅增加市場流動性，成交量增加40%、買賣價差縮小20%、價格波動性減少10%。

貳、NYSE　Euronext之上市規範：

	NYSE Euronext
	NYSE Alternext

	大中小型上市公司市場（主板）
	中小型上市公司市場（創業板）

	*股權分散標準：25%；500萬歐元以下，5%

*公司成立滿3年

*依據GAAP、IFRS或其他國際公認會計原則編製報表
	*公募最低資本額：250萬歐元；私募500萬歐元。公募須提供經主管機關核批之公開說明書；私募則免，但須由發行人及保薦人提供招股文件（offering circular）

*公司成立滿2年

*依據GAAP、IFRS編製報表，或區域會計準則但須與國際公認會計原則據協調性


四.法國東方匯理銀行

(一)日期、時間與地點
97年10月28日，14：30~16：00，法國東方匯理銀行

(二)與會人士
1.金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.法國東方匯理銀行：

(1).Jean CEDELLE

Global Compliance Director

(2).Olivier MOTTE

Head of Compliance

(3).Jean-Francois CAHET

Head of Country & Portfolio Risks

(三)機構簡介
成立於1875年，總部位於法國巴黎，起初經營法國的亞洲殖民地印度支那業務。後經過多次合併，成為法國農業信貸銀行的一部分，現在是歐洲最大的資產管理公司。該行為法國最大的銀行集團，是蘇伊士集團成員。2001年，它管理的資產總值達1,365億美元，下設巴黎、倫敦、米蘭、香港、新加坡及東京6個地區管理中心。法國農業信貸銀行曾經為英吉利海峽跨海隧道工程、巴黎迪士尼樂園等大型項目提供融資服務。
法商東方匯理銀行 (CALYON) 獲穆迪Aa2、標準普爾AA- 及惠譽AA評級，乃全球實力最雄厚的銀行之一。法商東方匯理銀行經營私人銀行，企業融資及投資銀行等業務，辦事處遍及全球60個國家，目前共有7,232間分行，僱有超過12,000 名員工，為1,600萬客戶提供零售銀行服務。法商東方匯理銀行控股公司在歐洲巴黎交易所上市，乃法國CAC40指數與道瓊歐盟50指數成分股之一。以盈利計算，二OO三年達十億歐元，現為歐元區第一大銀行。以股東股本的資產計算，法商東方匯理已躋身世界最大銀行之列，目前是世界十大銀行之一。
公司致力拓展歐洲的版圖，不斷收購或投資各地根基雄厚的銀行，就在2003年初，購併了里昂信貸(Credit Lyonnais Bank)，成為 法國及歐元區最大銀行。
(四)簡報內容摘要
次貸風暴發生後，東方匯理銀行在風險管理及產品設計上有否改變?
1.風險管理： 

我們一直很注意市場風險分析，又因為隸屬於法國農業信貸銀行集團，所以資金流動性至目前為止都沒有問題。我們也決定捨棄以往複雜的分析工具，改採用基本的分析工具，以檢視資產負債表中的長期負債比、3個月至1年內之資金缺口、風險值及銀行的資金來源、量化分析、歐洲及全球市場風險資訊揭露及比較，進行信用、利率及產品風險等分析。

為加強資金流動性管理，東方匯理銀行2001年於巴黎、倫敦、米蘭、香港、新加坡及東京設立區域管理中心，並於2003年成立貨幣監管小組，每日監控各市場主要貨幣交易情況。另因目前全球市場跌幅波動過大，以往採用的市價評價法已不適用，所以我們決定於近期內減低負債比率，俾利強化我們的資產負債表。

此外，銀行本身償還債務能力是很重要的，現行歐洲央行以長期利率大於短期利率，鼓勵銀行向其融資，而東方匯理銀行除強化緊急違約情況應變能力外，也重新檢視資本適足率。

2.產品設計：

雖然未來仍然會有更複雜的商品出現，然而誠如我們董事長所言「不承作不熟悉的商品」，因此我們除了重新檢視產品風險，產品設計也將回歸基本面。
請東方匯理銀行分享其資產管理業務發展經驗，俾利台灣發展成為亞太資產管理中心
我們不是很了解台灣市場，不過一個有競爭力的市場，需要法規、 市場保護及市場競爭性三方面的平衡，以歐盟而言，歐盟27個國家之金融法規有約80%的內容是與「歐盟金融工具市場指令」（Markets in Financial Instruments Directive; MiFID）規定內容相同的，此外，提供更有效率的資訊系統，俾利處理投資人或業者跨境或跨洲的交易需求，也是關鍵之ㄧ。

次貸風暴後，貴國政府之監理措施有否改變?
1.除現行採用之市價評價法外，金融機構可改採持有到期日時之評價方式，俾利美化金融機構資產負債表之數字。

2.加強信用評等機構之監督管理。

3.美國聯邦準備理事會推動成立櫃檯議價買賣商品之中央集中結算機制。美國證券集中保管結算公司（DTCC）亦於2008年10月22日宣布與倫敦結算所（LCH Clearnet）合併，成為全球領導之結算機構。歐盟央行刻正討論是否建立一歐元結算系統，取代現行歐元11個國家分散之結算系統。

4.政府提供銀行直接融資。
貴公司之公司治理如何進行次貸風暴之風險管理?

我們的審計委員會有獨立董事，檢視法規、公司做法，資金流動信等議題，讓我們的公司治理運作順利，此外這審計委員會就風險管理，也會每一季會檢視信用情況。
請問貴行對未來投資銀行發展的看法?
投資銀行不會消失，因為其業務涵蓋其他聯合貸款等業務，且預計未來市場會有更複雜的商品出現。惟投資銀行需控制其銀行業務活動，重新取得投資人的信心。日後監管機構對投資銀行的監督將更為嚴格，對投資人權益的保護標準也將提高。
次貸風暴後，貴行風險管理部門有否調整法規遵循需要?

這次次貸風暴的風險主要來自於交易對手（Counter Party）的信用及違約風險，因此我們將強化交易對手信用風險部門的作業，並強化金融機構風險管理部門的功能。市場風險方面，我們將重新檢視投資組合，加強我們在新興市場的投資風險管理。此外，為落實我們風險管理政策，公司決定由委員會的委員們擔任風險部門的負責人。公司並成立新的策略發展委員會，該委員會由我們公司董事長直接指導、負責。

肆、考察內容摘要（二）瑞士市場考察紀要
一.瑞士銀行

(一)日期、時間與地點
97年10月30日，14：30~16：00，瑞士銀行

(二)與會人士
1.金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.瑞士銀行代表：

(1).Philip Higson

Managing Director, Head of Financial Communications

(2).Reto Huenerwadel

Senior Economist, Economic Research Switzerland
(三)機構簡介
瑞士銀行（UBS）係於1998年由在歐洲金融市場歷史非常悠久之Union Bank of Switzerland、Swiss Bank Corporation 兩者合併所成之集團，而Union Bank of Switzerland係創立於1862年，Swiss Bank Corporation 則創立於1872年。瑞士銀行長期以來在投資銀行業務享有領先地位，就2005年投資銀行業務之營收而言，瑞士銀行在全球市場排名第五，僅次於Glodman Sachs、CITI、Deutsche Bank及Morgan Stanley。另一方面，瑞士銀行亦因應全球金融市場趨勢，在私人銀行（Private Banking）方面繼續保持優勢，並以財富管理（Wealth Management）方式順利開展。再者，瑞士銀行亦以購併方式擴大其在全球市場之占有率，例如於2000年購併在美國頗具市場地位之Paine Webber。目前瑞士銀行在全球50個國家提供金融服務，員工總人數約70,000人。瑞士銀行股票除在瑞士交易所（SWX Swiss Exchange）掛牌外，亦在紐約證券交易所及東京證券交易所掛牌。

(四)簡報內容摘要
金融風暴之成因：

1.此波金融風暴之起因為市場風險，並非信用風險或營運風險。

2.全球金融體系充斥廉價資金，導致風險意識降低，各大金融機構爭相從事高槓桿操作，恣意擴充負債，全球經濟成長呈現一片榮景，但一旦景氣反轉，資產跌價所造成之流動性風險及信心危機一觸即發，全球金融海嘯潰堤成災。

瑞士銀行風險管理及公司治理失靈之原因

1.交易部位過大： 瑞士銀行在全球各市場及商品之部位逾2000億美金。

2.風險評估時間序列過短： 瑞士銀行之風險評估模型只回溯歷史值至2000年，當時並未有房市大幅跌價逾20%之資料。

3.風險評價模型過於簡略：以歷史法簡單估計風險值，且假設資產的表現會遵循過去的軌跡，但是不能解決資產報酬率有厚尾與高峰態的現象。

(1)避險部位不足：預估資產跌價損失所購買之保險僅佔總資產比例之2%，而且許多資產如次順位債券等並未考慮可能無法收回本金之風險，甚至未納入風險模型中。

(2)基差風險(basis risk)未能掌握：固定收益類業務包括利率及匯率等商品之資產價格相關性發生變化時，並未將所造成的風險放入模型中計算。
(3)風險通報機制失靈：瑞士銀行內部之風控及稽核部門未能互相勾稽，無法在第一時間將潛在風險評估並確實呈報。
瑞士銀行在金融海嘯後之省思及因應之道

1.嘗試正確評價損失並降低帳面價值：自2007年中起，瑞士銀行已陸續修正風險評估模型，減損資產，降低帳面價值。

2.處分非流動性資產：已積極處理不良資產，若抵押貸款相關資產進一步惡化，將設立新部門專門處理。

3.辦理現金增資：瑞士銀行 已辦理4次現金增資，其中3次並經過特別股東大會通過。

4.發行可轉換公司債增資。

5.修正公司內部風險通報流程：新設風險監督委員會，督導稽核委員會及風控委員會，此二委員會之成員經過改組，引進獨立委員，並且每週須定期向董事會報告，以提高透明度。

6.修正公司內部風險評估模型：目前瑞士銀行未將資產負債表之市場風險及信用風險分離，導致市場風險及信用風險均以相同標的資產避險(例如：信用違約交換協議)，當市場出現動盪時，資產減損逾50%，避險完全無效。修正之道為：

(1)將資產負債表之市場風險及信用風險分開估算。

(2)納入風險調整因子。

(3)以前瞻性的預估值進行壓力測試。

(4)增加資產評價之次數。

(5)增加獨立檢驗之機制及次數。

7.與主管機關密切合作調整薪酬及紅利配發方式：配合主管機關修法趨向，修正公司章程，高階主管薪酬及紅利結構必須經股東會同意，且有不當得利者，可追溯繼往。

8.審慎計算資金成本：針對不同之資產性質，如：長期、短期及非流動性資產等，資金成本完全不同，必須分別估算；同時必須分別以不同之信賴區間及信賴水準計算風險值，以補捉不同資產報酬率的波動現象。此舉希望能改正以前仰賴低廉融資成本進行高收益投資，因而未將個別資金成本風險納入方程式考量之謬誤。

9.增加現金流量：重新檢視資金運用之效率，刪減人力支出成本25%，一般費用支出25%。

請問金融風暴後，貴國主管機關規範是否轉趨嚴格?
監管機構目前傾向於提高資本適足率；修正新巴塞爾資本協定（Basel II）；修正風險值(Var)之假設，採用更高之風險因子權數；增加外部稽核2-3名等。
請問未來是否會有更新版之巴塞爾資本協定（Basel Ⅲ）?
目前新巴塞爾資本協定（Basel II）要求資產負債表和交易部位之資訊揭露程度不足，舉凡流動性風險和交易對手風險並未納入計算及揭露之項目之內，而信用評等公司亦未稱職扮演其職分，導致投資人對金融機構及商品產生極大之信心危機，本人預期未來會有新的規範。
瑞士向以卓越之金融業享譽國際，但此波金融海嘯亦無法倖免，且政府也介入紓困之行列，瑞士政府是否有「太大以致於不能倒」之思維，但是否有拖跨瑞士的風險?
瑞士的狀況與冰島不同，銀行業產值佔國內生產毛額之比率尚可，且就國家破產風險之觀察指標而言，尚須觀察國家總體資產負債表之流動性高低、經濟前景展望，國家負債總額等因素，瑞士實際上與美歐等許多國家相較，是資產流動性最佳之國家，並不致於會有破產風險。
請問瑞士銀行對私人銀行業務之未來展望。
此波金融海嘯的確重創私人銀行業務，信用違約交換協議（Credit Default Swaps)市場及擔保債權憑證(Collateralized debt obligations)市場萎縮非常嚴重，但隨著各國政府紛紛採取救援行動，只要全球經濟一旦復甦，私人銀行未來仍有發展空間。

二.瑞士交易所

(一)日期、時間與地點
97年10月31日，10：00~11：30，瑞士交易所

(二)與會人士
1.金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.瑞士交易所代表：

(1).Dr. Werner Vogt

Head of Media Relations

(2).Stefan Luechinger

Vice President, Head of Disclosure

(3).Therese Grunder

Attorney at Law, Head of Listing
(三)機構簡介
由於瑞士聯邦制體系架構，在1990年初時，瑞士境內共有多達七家不同區域之股票交易所以及一家瑞士選擇權及金融期貨交易所，其中市佔率前三名之交易所分別為蘇黎士證交所(81%)、日內瓦證交所(10%)、以及Basel Exchange (9%)。但基本上大部分重要的有價證券均同時在每家證交所上市。此七家證交所當時的主管機關分別為瑞士證交所協會(Swiss Stock exchange Association)掌管政策制定以及瑞士審核部(Swiss Admission Board)負責外國有價證券在瑞士交易所上市的審核，另外由三家主要證交所成立之ATB (Association Tripartite Bourses)則負責發展電子交易輔助傳統交易廳的交易。後為達成單一市場交易，自1991年開始全面重新組織，首先結束市佔率較低之其他四家小型交易所，同年並由瑞士證交所接管瑞士審核部。至1993年全新的單一瑞士證交所正式成立。
(四)簡報內容摘要
Swiss Exchange 及其集團之發展概況

1.為統一企業識別品牌形象，瑞士交易所集團SWX Group已正式更名為SIX Group(Swiss Infrastructure and Exchange)。該集團之股東均為市場參與者(users are owners)，清一色由國內外銀行組成(佔99%)。SIX Group之價值鏈涵蓋金融產業上中下游，從證券交易、結算交割、金融資訊到信用卡及款項收付等業務。

2.SIX Group之現貨事業部轄下從事證券交易的二個平台分別為SIX Swiss Exchange，以及SIX Europe。Swiss Exchange位於蘇黎世，主要商品為證券衍生性商品(權證及結構型商品)，佔上市商品總數之93%。Swiss Europe則位於倫敦，瑞士之藍籌股均在該交易平台進行買賣，因為所有歐洲藍籌股在該平台均可進行交易，瑞士藍籌股在倫敦Swiss Europe上市，較易產生群聚效應，有助於交易流動性。

3.瑞士交易所是個自律組織，係依據證券交易所法(Stock Exchange Act)成立之公司，受瑞士聯邦銀行管理委員會監管(Federal Banking Commission; FBC)，瑞士交易所則監管發行人及市場參與者。

4.瑞士交易所擁有法規制定權及執行權，FBC則擁有法規之審核及批准權。有關上市審查規則、資訊揭露規定等之制定及增修，均必須由主關機關核定，但上市審查准駁權則歸屬於交易所。

5.瑞士交易所之前是個非營利組織，刻正研議將營運及監管職能分開之組織架構，未來將朝向以營利為主之公司發展。

6.瑞士交易所短期內並無上市之計畫，其理由為：

(1)不願成為其他交易所併購之對象。

(2)由於股東結構均為其市場參與者，99%均為國內外銀行，彼此各有其商業利益考量，欲尋求一致之策略發展共識不易。

(3)與德國交易所之Eurex策略聯盟合作契約中規範5年內股權轉讓僅能限定為銀行，限制了瑞士交易所股權交易之對象。

7.迄2008年9月，Swiss Exchange之所有上市公司總市值在全球排名第11名，總成交值排名第12名，是醫療生技產業在歐洲上市掛牌之中心。

證券衍生性商品上市作業

1.為提升行政作業效率，Swiss Exchange開闢網路申報上市平台(Internet-based Listing： IBL)，證券衍生性商品可經由IBL申請上市。經由此平台申請之權證或結構型商品最快能在提出申請之次一營業日即可進行交易，稱為條件式許可(provisional admission)；在之後之2個月內，可提供書面審查資料，若發現申報內容有虛偽不實，該檔權證或結構型商品必須立即下市。

2.Swiss Exchange正研議將目前供權證或結構型商品申報之網路申報上市平台(IBL)，升級為網路申報訊息平台 (Internet-based Term；IBT)。IBT將對原始資訊予以加值(enriched data)，所有申報之檔案格式及內容，可直接由發行人端，經由網路申報至交易所平台(Scoach)，同時連接至結算所(SIX SIS)，和資訊廠商(SIX Telekurs)。此舉除了可降低發行人處理各種申報訊息之成本，提昇資料正確性，以提高直通式(Straight-Through Processing; STP)資訊處理之效率外，並可提昇監管功能。IBT除了原先提供權證或結構型商品申請上市之功能外，預計將申請之範圍擴及私募商品。IBL係免費提供給發行人之服務 ，IBT是否收費則尚未定案。

3.此次金融風暴後，發行人向Swiss Exchange申請證券衍生性商品掛牌之情況並未受到影響，今年9月及10月之申請上市總量分別為2,319及3,407件，申請檔數並未減少，但平均成交量較低。

資訊揭露規範

1.發行人於上市後須遵循資訊揭露規範，若未依規定辦理，瑞士交易所會進行了解，由發行人提出說明後，瑞士交易所會提出處分提案，發行人若無異議，則交由委員會執行相關處分；若發行人提出訴願，則交由調解委員會處理。

2.情節輕重，對發行人之處分可分為罰鍰、暫停交易及終止上市等。目前罰鍰上限為20萬瑞士法郎，擬修法提高至1000萬瑞士法郎；暫停交易端視事件性質之不同，可於盤中暫停，或暫停交易一段時間。

請問貴所之上市公司跨國監理之作法
1.於瑞士交易所初次上市之外國公司：瑞士交易所要求該外國上市公司針對議題提出說明，視情節輕重，可處以罰鍰、暫停交易或下市等處分。迄目前為止，各外國公司均會配合主管機關之調查。

2.於瑞士交易所第二上市之外國公司：瑞士交易所基本上係尊重第一上市地母國市場之規範及調查，因為各國證券交易所對於資訊揭露均有相當一致性的要求，原則上只要母國市場是IOSCO會員，或其資訊揭露規範與瑞士交易所相當，不致與國際規範差距過大，瑞士交易所不會要求須以簽訂MOU之方式來確保跨國監理得以執行。

請問UBS及Credit Swiss是瑞士交易所之上市公司，在此次金融風暴受傷慘重，瑞士交易所是否須擔負部分監理責任？
瑞士交易所之職責係了解各上市公司是否依據資訊揭露規範進行資訊申報及公開，若有不法情事之調查係屬於主關機關之權限。
三.瑞士信貸銀行

(一)日期、時間與地點
97年10月31日，14：30~16：00，瑞士信貸銀行

(二)與會人士
1.金管會葉委員銀華、證期局王主任秘書詠心、證交所楊副總經理朝榮、證交所葛副組長思慧、集保結算所嚴總經理和平、集保結算所劉專員珮瀅、中華郵政閻副總經理永安、太平洋證券李國欽副總經理、證基會丁董事長克華、證基會王主任珄十名國內代表。
2.瑞士信貸銀行代表：

(1).Bret A. Cohen

Director, Head of Regulatory Affairs, Legal and Compliance

(2).Ian Roundell

Manager Director, Head of Investor Relations
(三)機構簡介
瑞士信貸集團總部位於蘇黎世，是一家全球金融服務公司領導者之一，集團下屬的瑞士信貸金融服務公司向私人和中小型企業提供私人銀行、金融諮詢、銀行産品…等。集團下屬的瑞士信貸第一波士頓，是一家投資銀行，向全球性的機構、財團、政府和個人提供金融投資服務。瑞士信貸的股票在瑞士和法蘭克福上市，並在紐約託管。瑞士信貸成立迄今已150年，主要包含投資銀行、私人銀行（財富管理）及資產管理業務，至2006年第二季，總資產以達1.4兆瑞郎，管理之資產亦達到1.37兆瑞郎。目前共有13萬名股東，員工之持股超過10%，且共計超過八成之股權係由機構投資人所持有。瑞士信貸成功之關鍵策略在於專注於客戶之所需、提供客戶更便捷取得銀行之服務資源、整合銀行據點、建立單一全球品牌、吸引全球之最優秀人才及全球化之經驗提供客戶服務。
(四)簡報內容摘要
請問貴行如何避免私人銀行業務及投資銀行業務間的利益衝突?
1.資訊藩籬（Information Barriers /Wall）

2.公司員工三項義務：

(1)員工若發現客戶或其他職員誤用公司內部資訊，必須通知公司法務人員。

(2)任何內部資訊不是依據公司規定取得，部門首長及公司法務人員必須被通知。

(3)禁止因為內部資訊，執行個人或客戶交易、推薦交易或揭露內部資訊給任何人。

3.嚴格禁止私人銀行業務職員從事投資銀行之業務，反之亦然。

請問貴行公司治理執行情況
瑞士銀行之公司治理受聯邦銀行法（Federal Law on Banks and Saving Banks）、聯邦銀行法執行條例（Implementing Ordinance to BANKL）、新巴塞爾協定及瑞士責任守則（Swiss Code of Obligation）規範。
瑞士信貸銀行是歐洲第一夠引進獨立董監事之金融機構，瑞士信貸銀行董事會有4個委員會，分別為公司治理委員會、審計委員會，薪酬委員會及風險委員會，這四個委員會負責監理公司風險，公司管理階層評估業務及產品風險，而基層員工收集風險管理資料。
瑞士信貸銀行將公司治理理念落實於公司每日營運作業，強調正直、責任、尊重、守法、保密、風險文化、完美服務、穩定、合作及承諾等10大核心，並定期舉辦股東會，以期落實公司治理。
次貸風暴後，貴行在風險管理上有無任何改變?
1.重視資金流動性：現行金融機構最大的挑戰不是資本問題，而是資金流動性問題。瑞士信貸銀行因為有3000億瑞郎之客戶存款，估計可以4個月不用依賴市場融資機制。惟為防範未然，瑞士信貸銀行採用一套資金監控機制，預測未來1~3年可能產生之風險，俾利檢視集團資金是否有足夠之資金因應相關風險，進而達到資金流動性管理。

2.瑞士信貸銀行增加資本適足率之時程如下：

(1)該行一級資本於今年9月為10.4%。

(2)今年10月16日至10月23日，該行一級資本為13.17%。

(3)該行與瑞士政府達成保密協議，於2013年前完成特定金額增資。

(4)近期之資本比已達37%。

3.籌資成本變貴，未來將縮減相關業務。

4.未來將就營收、利潤及經濟循環等要素，檢視公司風險，降低投資銀行部位，並整合私人銀行業務、投資銀行業務及資產管理業務。

請問不動產抵押貸款證券化證券（Mortgage Backed Securities; MBS）市場經歷次級房貸風暴後之發展為何?

不動產抵押貸款證券化證券不會消失，惟未來3~4年之發展將不如現行蓬勃。 未來政府也許不會針對該類商品有更多規範，但是銀行將被要求準備更多資金來因應相關風險。

瑞士信貸銀行的風險委員會及貸款委員會如何運作，俾利防範次貸風暴？

風險管理委員會已成立10年，該委員會主任委員及其他2 位成員皆有風險管理的背景，任何業務需經該委員評估風險後才能執行，該委員會直接向董事長報告。該委員會亦結合管理階層實務經驗，設定公司及產品風險值及風險組合。

請問貴行如何選擇適合人選進入貴行之風險管理委員會?
我們通常僱用主要金融機構及信用評等機構前任首長，因為這些人懂業務也懂風險管理。

總結報告

金融風暴對金融機構、資本市場及貨幣市場之衝擊與因應對策

一.金融風暴之成因：

(一)此波金融風暴之導火線為信用風險，進而渲染至市場風險。

(二)全球金融體系充斥廉價資金，導致風險意識降低，各大金融機構爭相從事高槓桿操作，恣意擴充負債，全球經濟成長呈現一片榮景，但一旦景氣反轉，資產跌價所造成之流動性風險及信心危機一觸即發，全球金融海嘯潰堤成災。
二.金融海嘯對全體經濟的衝擊：

(一)芝加哥選擇權交易所波動率指數（VIX Volatility Index）增加
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(二)金融風暴引起金融衰退：
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(三)金融機構面臨籌資窘境：
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(四)全球股市崩盤，消費者信心指數重挫：
[image: image8.emf]
(五)法國興業銀行及瑞士銀行總體經濟研究資料：

1.歐洲工資與失業率比較，指出歐洲將面臨通貨緊縮（資料來源： 法國興業銀行， 2008/10/27）。


[image: image1]
2.金融風暴已影響企業獲利（資料來源： 法國興業銀行，2008/10/27）。


[image: image2]
3.消費信貸趨於緊縮（資料來源： 法國興業銀行，2008/10/27）。

[image: image3]
4.金融機構發生流動性風險（資料來源：瑞士銀行，2008/10/30）。

[image: image9.emf]
歐洲金融監理現況及未來發展趨勢：

一.以往市場資金浮濫，金融機構輕忽風險管理之重要性。

二.各國政府大都以高利息融資予市場主要金融機構。

三.未來金融商品設計將趨於簡單化。
強化金融穩定與金融監理： 

瑞士銀行監理三大支柱（Pillars of Banking Supervision in Switzerland；資料來源： 瑞士 信貸銀行，2008/10/31）： 

一.支柱Ⅰ：金融穩定（Financial System Stability）

二.支柱Ⅱ： 審慎監理（Prudential Supervision）
[image: image10.emf]三.支柱Ⅲ： 自律監管（Self Regulation）
強化金融機構公司治理與金融風險管理（資料來源： 瑞士信貸銀行，2008/10/31）：
一.瑞士信貸銀行公司治理架構（Credit Suisse Corporate Governacne Structure）。

[image: image11.emf]
二.風險治理： 循環式管理流程（Risk Governance： Revolving Management Process）
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三.風險原則（Risk Principle）：
[image: image13.jpg]



四.風險分類（Categorizing Risk）：
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五.風險評估： 量化及非量化研究（Accessing Risks： Quantitative and Qualitative aspects）。
[image: image15.png]



訪歐團結論：

以往全球金融體系充斥廉價資金，各國大型投資機構，以優厚薪酬及紅利鼓勵從事高槓桿操作，並運用花俏複雜的投資工具承受極大投資風險，以雷曼兄弟集團為例，其財務槓桿比率高達44倍，該集團管理階層因高度財務槓桿操作賺取豐厚獲利，該集團60%以上之收入來自於資本市場的交易所得而非傳統之經紀服務業務。
由於這些金融機構的交易規模都很大，在自有資金不足下，大量倚賴短期債務，然而遇上經濟景氣反轉，出售資產、減少放款及資產證券化等方式，已無法因應債務和虧損時，金融機構便會出現破產倒閉現象，雷曼兄弟集團及貝爾斯登就是最好的例子。
在各國央行積極抑助資金，監理機構努力援助下，全球金融局勢暫獲控制。惟投資人對金融機構之誠信及專業失去信心，傾向獲利了結，以持有現金為首。銀行間亦互不信任，形成流動性風險及市場信心危機。資本緊縮（capital crunch）及信用緊縮（credit crunch）效應，導致市場需求萎縮，失業率上升，加重經濟衰退壓力。
在全球知名金融機構頻傳財務危機之時，各國政府重新檢討自由市場經濟原則及新巴賽爾協定中以風險值 (Value at Risk) 衡量銀行資本適足率之適當性，並積極參與各國主要金融機構之管理。金融機構亦體會到落實風險控管、公司治理及資金流動性管理之重要性。未來金融商品設計將回歸基本面，對投資人權益的保護標準也需提高，俾利重建市場機制。

交易所發展的趨勢

整合面

一、法國及瑞士現況： 

	整合經驗
	泛歐交易所Euronext
	瑞士交易所Swiss Exchange

	
	2000年
	巴黎、阿姆斯特丹、布魯塞爾三家證券交易所合併(第一個跨國界交易所。
	1991年
	蘇黎世交易所合併四家地區性交易所(產生規模經濟。

	
	2002年
	合併葡萄牙交易所及倫敦國際金融期貨及選擇權交易所(LIFFE) (水平整合，跨證券及期貨商品。
	1993年
	蘇黎世、日內瓦、巴塞爾三家證券交易所合併(全新的單一瑞士證交所正式成立。

	
	2005年
	併購義大利交易所(跨足固定收益商品領域。
	1998年
	與德國交易所合資成立Eurex(全球最大期貨交易所

	
	2006年
	與NYSE合併(第一個跨洲交易所。
	2003年
	併購VIR-X
(提昇升跨境交易量。

	發展策略
	1. Euronext與NYSE Group合併後，創造世界上第一個全球性的交易所，並以全球性的品牌、多邊上市、跨時區交易以及共通的資訊系統平台為策略目標，繼續其在全球交易所產業之領導地位，總市值及成交值全球排名第一名。

2. 預計三年內精省成本2.75億美金，主要係由於IT整合之綜效。

3. 證券現貨及期貨跨境上市提供多元化商品所產生之收入綜效約1億美金。

4. 整合綜效驅動力之來源：

(1) 建立單一交易平台，提升交易系統效能：處理委託單之速度已大幅縮短50%，而系統同時處理委託單之承載量也同步大幅提升75%。大幅增加市場流動性，成交量增加40%、買賣價差縮小20%、價格波動性減少10%。

(2) 調和多國法規。

(3) 精簡人力1/3並提升人力素質。
	1.008年9月，Swiss Exchange之所有上市公司總市值在全球排名第11名，總成交值排名第12名，是醫療生技產業在歐洲上市掛牌之中心。
2.瑞士交易所之前是個非營利組織，刻正研議將營運及監管職能分開之組織架構，未來將朝向以營利為主之公司發展。
3.瑞士交易所短期內並無上市之計畫，其理由為：

(1) 不願成為其他交易所併購之對象。
(2) 由於股東結構均為其市場參與者，99%均為國內外銀行，彼此各有其商業利益考量，欲尋求一致之策略發展共識不易。
(3) 與德國交易所之Eurex策略聯盟合作契約中規範5年內股權轉讓僅能限定為銀行，限制了瑞士交易所股權交易之對象。


二、對台灣之啟示：

我國證券期貨市場長期以來皆是由證券交易所、櫃檯買賣中心、集中保管結算所、期貨交易所等機構分立運作，但近年來世界各主要證券交易所的營運模式卻出現重大轉變。為因應全球化競爭以及資訊科技的發展，世界各主要交易所紛紛進行股份化及上市，同時將交易、結算、交割、保管及收付等功能，連結單一系統垂直整合，並進行跨國策略聯盟。有鑑於此，為使我國證券期貨市場與國際接軌，以因應各交易所白熱化之競爭，臺灣證券交易所將積極配合主管機關政策，推動證券暨期貨周邊單位整合，藉由整合綜效提升國際競爭力。

1.擴大市場規模：集中市場和店頭市場整合後，上市公司家數、市值、成交值皆可顯著增加擴大市場規模，提高我國證券市場國際地位。

2008年4月證券市場概況  單位：10億元

	　
	家數
	市值
	成交值

	上市公司
	709 
	22,645 
	3,365 

	上櫃公司
	548 
	1,896 
	503 


2.單一窗口與國際接軌：控股公司為單一窗口，有利跨國合作及策略聯盟。

3.整合資源，提升經營績效：
(1)整合各周邊單位發展策略及市場開發資源，避免人力及資源重複投資，強化經營體質。目前證券期貨周邊單位員工總數為1,463人，未來市場整合後，將產生重疊業務整合之效益，可精省部分人力資源，而為因應市場環境變化，及推展新種業務，將對現行員工再教育，並晉用新人，屆時員工總人數應與目前周邊單位員工總人數相當。
(2)統籌發展現貨、期貨及固定收益商品市場，提供客戶更廣泛及完整之商品與服務內容，提升經營績效。

4.降低成本
(1)4個單位之機房場地可合一，可節省購置或場租成本，另機電設備如：發電機、不斷電系統、冷氣等可共享，除可節省設備添購成本，並可降低機電維修人員維護費用。
(2)證交所及櫃買中心重複提撥之交割結算基金可釋出，初步評估約20億元，實際金額尚待精算。

上市面

一、法國及瑞士現況

1. NYSE Euronext類板市場標準
	NYSE Euronext
	NYSE Alternext

	大中小型上市公司市場（主板）
	中小型上市公司市場（創業板）

	*股權分散標準：25%；500萬歐元以下，5%

*公司成立滿3年

*依據GAAP、IFRS或其他國際公認會計原則編製報表
	*公募最低資本額：250萬歐元；私募500萬歐元。公募須提供經主管機關核批之公開說明書；私募則免，但須由發行人及保薦人提供招股文件（offering circular）

*公司成立滿2年

*依據GAAP、IFRS編製報表，或區域會計準則但須與國際公認會計原則具協調性


2. SIX Swiss Exchange

(1)證券衍生性商品(warrant 及structured product)占上市商品總數之93%，未受金融風暴衝擊，今年9,10月申請上市總量並未減少，仍達2,319及3,407件。

(2)為提升行政作業效率，Swiss Exchange開闢網路申報上市平台(Internet-based Listing： IBL)，證券衍生性商品可經由IBL申請上市。經由此平台申請之權證或結構型商品最快能在提出申請之次一營業日即可進行交易，稱為條件式許可(provisional admission)；在之後之2個月內，可提供書面審查資料，若發現申報內容有虛偽不實，該檔權證或結構型商品必須立即下市。
二、對台灣之啟示

1.建構亞太高新科技資本市場平台：

台灣與香港、新加坡資本市場之主要差異在於科技產業在臺灣有較高之認同度及曝光度，台灣或許可掌握此項利基，發展成為亞太Nasdaq，以與香港、新加坡資本市場有所區隔。研議之方向或許可與經濟部工業局技術處合作，由其認定高科技、新科技公司之屬性；至於應直接上市掛牌，或在興櫃掛牌，允宜考量市場流動性、上市門檻、投資人報酬風險意識等因素，再深入評估。

2.研議境外結構型商品是否在OTC或交易所掛牌：

Euronext及Swiss Exchange均有結構型商品在交易所掛牌交易，雖採低度管理，但都有助於資訊揭露，便利主管機關掌握其交易狀況，我國或可參酌其監理模式果，進一步研議引進之可行性。然而，歐洲市場係以機構投資人為主，且有客戶分級制度，結構型商品掛牌交易較為單純；但台灣市場則是以散戶投資人為主，目前透過銀行通路銷售已極易產生糾紛的情況下，由於結構型商品架構複雜，不易標準化，在OTC或交易所掛牌對不特定之對象銷售，是否將引起更多之爭議，允宜審視評估。因此，若針對本案進行研究，除分析法源依據、商品定位、發行人資格條件、適用稅賦等議題外，應針對結構性商品是否適宜在台灣掛牌，及如何保障投資人權益加以探討。

3.建置網路平台加速warrant申請流程：

台灣證券交易所目前對於權證申報作業係採取人工書面審核作業，審核時效雖亦能1-2日完成，但若能師法Swiss Exchange 提供網路申報上市平台，除了可降低發行人處理各種申報訊息之成本，提昇資料正確性，以提高直通式(Straight-Through Processing; STP)資訊處理之效率外，並研議進行資料加值，以提昇監理功能。
交易面

一、法國及瑞士現況：

Euronext 及 SIX Swiss Exchang市場交易制度均無漲跌幅度，採逐筆交易，委託種類多元化。

二、對台灣之建議事項：

1.台灣證券交易所應改採逐筆交易以與國際接軌：
台灣刻正評估改採逐筆交易之可行性，並計畫由權證商品試行，惟此案尚須凝聚證券業者之共識，係列為市場發展之中期計畫。實施逐筆交易之優點：

(1)每筆新輸入之委託立即與存在系統對手方委託撮合，因成交具即時性，故撮合頻率較集合競價為多。
(2)由於即時撮合，故撮合後產生未成交價量資訊之參考性較集合競價高。

(3)可於未來搭配使用許多於集合競價無法使用之委託種類，如全數成交或取消委託(FOK)。

(4)有利於實施國外配合逐筆競價交易所採行之相關措施，如賣空限制up-tick rule及演算法交易algorithm trading等。
(5)由於每筆新委託價格如與存在系統對手方委託價格有交集，將立即撮合成交，故產生之成交價格將較具連續性。
2.台灣證券交易所應研議提供如市價委託等更多委託種類，增加投資人交易彈性：

證期局於97年1月10日再度邀集集保與櫃買中心開會討論市價委託案，會議並由金管會林國全委員主持，會中因櫃買中心對集保所研議價格決定方式及股價操縱建議方案仍存不同意見，爰證期局於2月1日函請集保就市價委託價格賦予等技術面問題與櫃買中心討論，另評估與漲跌停委託優先順序之合理性，及投資人在外資慣用程式交易情形下，市價委託是否可增加其成交機會等議題，與櫃買中心、券商公會討論規劃細節。新增市價委託之實施預期會產生以下效益：

(1)、滿足投資人優先成交需求。

(2)、投資人可以成交到更好之價格。

(3)、解決證券商被證交所稽查之困擾。

(4)、不影響證券商營業員現行作業習性。

(5)、加速國際化腳步。

結算交割面

一、法國及瑞士現況：

CDS雖然是金融機構間的議價交易，不是交易所掛牌的商品，歐洲正研議透過結算機構進行交易雙方的結算，以降低交割風險。

二、對台灣之啟示：

密切注意國外將OTC商品納入結算之發展趨勢：因為結算機構為一個提供服務的中介機構角色，過去主管機關或交易所無法得知該項產品的市場交易量，產品之存續期間、部位規模等，無法有效管理市場風險，因此透過結算所介入，以加強金融機構之資訊揭露及風險控管。
造成次貸風暴的一項重要原因便是信用衍生性商品無法交割結算，故確保OTC商品完成結算將是金融市場風險管理相當重要的一環。OTC商品納入集中結算將是未來結算的趨勢，不過目前看來仍不易完成，因為雖然集中結算的好處在於可提供更佳的處理環境、提供多邊對沖、降低買賣雙方所需資本適足率等，但反觀OTC商品的特色為多屬場外交易、商品複雜度高、可能不易同時進行多邊結算，故要辦理集中結算仍有一定難度。台灣應觀察國際上以CDS優先辦理之經驗，作為日後規劃相關制度之參考。

伍、心得及建議

中華郵政公司是以機構投資人身份，派員參與此次訪問活動，相關感想與建議概述如下：

2008年因美國次貸風暴引發一連串金融災難，富可敵國的華爾街金融帝國旦夕之間逐一崩垮。貝爾斯登公司在三月間就因周轉失靈被摩根大通銀行吞併，資產6390億美元的雷曼兄弟公司在9月15日提出美國史上最大的破產聲請案，使世界各地的投資人均蒙受重大損失，引發一系列金融海嘯並席捲全球。不僅使各國多數金融機構遭受重大損失，亦使投資人及銀行客戶同蒙其害，以致於投資人及銀行客戶對金融機構之誠信及專業失去信心，有些人甚至認為銀行不可靠，再大的銀行也會倒；例如資產高達3070億美元的華盛頓互惠銀行即是。因此，持盈保泰之道即〝現金為王〞，寧可把存款﹝現金﹞放在床墊下，也不願存入銀行，有些人則去購買黃金，以圖保值。銀行間亦互不信任，形成流動性風險及信心危機，全球金融體系面臨崩解窘境。所幸各國政府強力介入進行紓困，在各國央行及金融監理部門共同努力下，局面暫獲控制。各國大型金融機構在此次風暴下開始積極反省，加強風險管理、資產負債管理、資金流動性管理，另重新檢討其資本適足率，有些銀行亦主張應強化金融監理，這算是此次金融風暴下的良性發展。銀行也力行在有效的風險控制下，以紀律化的資金運用，賺取合理報酬。至於高槓桿操作及複雜的衍生性金融商品或結構式商品在未來一段時日，將受到限縮。

機構投資人面對此次金融風暴，多深受其害。因此，投資變得更為保守，也更注重風險意識。在市場風險方面，較為複雜難懂及風險性較高的商品，將不再考慮投資；另外，對交易對手的信用風險亦將以更審慎的態度去評估，並建立自己的信評標準，對世界知名信評機構所提出之評等及The Bank之排名將只是重要參考。本團訪問SIX Swiss Exchange 時，詢問〝可否提供建議如何慎選一個好的從事衍生性商品的交易對手〞時，該主持人雖認問題敏感，但仍然說出主要還是靠機構投資人之自我判斷及衡量。因此，金融機構如何在此次金融風暴中調整本身之體質，強化公司治理，使機構投資人對其產生足夠的信心，諒係未來金融改革的重點之一。

另一項機構投資人所關心的議題，是金融機構的風險管理。這一方面，各金融機構不僅痛定思痛加以反省，並切實加以改善。如Calyon、UBS、Credit Swiss 等均提出相當之具體做法。至於國內金融機構亦逐漸重視風險管理，但要有效發揮其功能，也許仍有努力的空間。例如提升風險管理部門之位階，使其有效行使職權；引進相關的資訊管理系統，俾能發揮其管理效能。

機構投資人對於金融機構面對客戶之壓力，是否能夠產生自覺及反省，亦是觀察及評斷該金融機構的一項指標。這次訪問BNP時，該銀行即提到做為一個投資銀行，一定要做到讓客戶瞭解產品，因為客戶要的是〝安全〞、〝穩定〞的產品；Calyon亦提到〝不能讓客戶瞭解的產品，絕對不做〞。這就是客戶﹝投資人﹞對銀行所投注之關切及壓力，而產生的自省。

基於以上感想，做下述幾點建議：

一、加強風險管理，強化其效能：

中華郵政公司﹝以下簡稱本公司﹞近年來對風險管理日益重視，設有風險管理專責單位，亦設有風險管理委員會，另聘有學者擔任諮詢委員，提供專業諮詢意見。但本公司之風險管理專責單位位階不高，設立初期其專業能力有待進一步加強，因而所能發揮之效能有限。所幸該單位同仁不斷進修，努力自我充實，目前其專業能力已受肯定，該單位之位階亦經核准加以調整，惟若要充分發揮風險管理效能，在作業面仍有必要進一步強化；尤其是如何配合實務面之操作，適時給予警示並加強溝通，使資金運用在有效的風險控管上，達成預定的盈餘目標。

二、加強同仁專業能力，提升專業水準：

本公司資金充沛，但資金運用人才顯有不足，應分年適度予以補強，而高階人才之養成，更為重要。如何培養高階金融管理人才，必須妥為規畫，按部就班落實執行，使各個層面的人才均不虞匱乏。有關人才養成方面，除了專業素質之提升外，更要加強實務上的歷練，以增進市場之敏感度，因為空有理論必有其不足。

金融專業人才之英語能力，需要進一步加強。本公司進行國外投資，時常與國外經理人溝通；國外研究機構提出之報告亦以英文書寫；赴國外研習、參加研討會，更需要具備相當的英文程度，否則難以掌握其中的精粹。因此，鼓勵本公司同仁在公餘多參與財經英文之訓練課程，並參加英文檢定考試，且應以通過中高級檢定為基本要求。

三、提升研究品質，審慎評估交易對手；嚴選投資標的，以防信用風險及市場風險：

機構投資人進行投資交易，經常面對交易對手及投資標的的信用風險及市場風險。因此，相關投資之經理人必須在投資前勤作功課，進行深入之瞭解；投資後，也要對所投資之標的進行投資後之監控及管理。一個好的經理人從而可立即顯現其研究功力及其研究品質，這一方面，本公司相關同仁應有此體認，隨時注意市場動態及相關資訊，勤予深入研究；並隨時努力充實自我，提升專業能力，以免橫遭損失。
2008金融管理人員高階考察團團員名錄
10/25-11/3, 2008
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於法國巴黎銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國巴黎銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國巴黎銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國巴黎銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國興業銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國興業銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於NYSE-Euronext參訪行程完成後於簡報室內合影。
[image: image23.png]



於NYSE-Euronext參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於NYSE-Euronext參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國東方匯理銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國東方匯理銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於法國東方匯理銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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— Sound control and compliance environment

Sound judgment

CREDITSU IHY‘





於瑞士銀行參訪行程完成後合影。
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於瑞士交易所參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士交易所參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士交易所參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士交易所參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士信貸銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士信貸銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。
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於瑞士信貸銀行參訪行程完成後於簡報室內合影。[image: image4.png]



� 現更名為SWX Europe，是歐洲境內第一個跨境交易平台。
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