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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（95）年10月21日至10月30日前往位於瑞士蘇黎世的瑞士交易所、瑞士銀行、瑞士信貸銀行及位於德國法蘭克福的德國交易所、安聯全球資產管理公司、德意志資產管理公司，並進行考察參訪，在財富管理全球化的腳步下，台灣應更加強化主管機關及業界關於這方面的知識，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財富管理領域的助益。
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1、 目的
本次參訪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，於本年10月21日至10月30日舉辦，共計10天，行程拜會德國法蘭克福及瑞士蘇黎世證券交易所、大型綜合銀行機構與資產管理機構等，期望能借由國際著名機構之財富管理相關經驗，提升台灣財富管理之優勢，並降低可能發生之風險。茲將本次參訪目的分述如下：
1、 瞭解財團法人私人財富管理發源地各重要金融機構之現況與發展策略：

近年來由於全球資本市場自由化與投資資金日益增加，財富管理的相關議題已為當前各銀行提升獲利能力並增加競爭籌碼的關鍵議題。根據相關的統計資料，亞洲高所得與高財富的人數正劇烈增加當中，因此國內金融機構相對應在理財人員培育及事業發展均有高度需求。此次參訪相關行業的發源地與重要機構係因應市場的重要需求。
二、協助我國銀行，證券及保險業發展財富管理業務的推動：

主管機關已開放銀行、證券及保險業經營財富管理業務，對主管機關而言，開放業務後之管理更是重要課題，因此本次行程除安排訪問歐陸財富管理界之翹楚及商品交易平台，期望能借由國際著名機構之財富管理相關經驗，提升台灣財富管理之優勢，並降低可能發生之風險。

三、瞭解金融機構財富管理業務之風險管理：

1997之亞洲金融風暴後，全球的金融業者對於如何採用最適當的風險管理政策、組織設計與系統建置均不遺餘力，多次金融危機一再顯現風險管理的重要性，本次參訪團特別將相關風險管理的議題納為主要參訪機構的討論議題。目前財富管理業務逐漸開放，為了避免衍生的問題及交易糾紛，可參考外國先進機構之作法，進而降低因開放多種金融機構財富管理執照，所產生之風險。有鑑於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，更使其因此確立為除了北美與大中華經濟圈以外三大經濟體之一。此整合過程所獲得的寶貴經驗，尤其值得我國正努力推行整併以進軍世界之業者參考標準。

四、提供本公司未來發展大眾市場金融服務及財富管理業務之規範及法規遵循參考：
本公司為服務廣大客戶，未來將朝定期開辦金融、理財課程，提供客戶金融知識及理財觀念，轉化本公司廣大儲戶為投資者，朝大眾市場金融服務發展，如法令許可，未來可進而規劃發展財富管理業務，以穩定業務成長。
貳、過程

	項目
	日期
	訪 問 機 構
	討 論 主 題

	一


	10/23
	瑞士銀行

UBS
	1.瑞士私人財富管理業務的發展現況。
2.瑞銀在全球財富管理市場的競爭策略。
3.客戶關係管理與利益衝突防制。

	二
	10/23
	瑞士信貸銀行

Credit Suisse
	1.瑞士信貸在全球財富管理市場的競爭優勢。
2.財富管理業務之內部稽核與風險控制。

	三


	10/24
	瑞士交易所

Swiss Exchange
	1.瑞士交易所統一過程之回顧。
2.瑞士交易所在歐陸競爭策略。
3.瑞士交易所在私人財富管理市場所扮演的角色。

	四


	10/26
	德國交易所

Deutsche Bourse Group
	1.全球資本市場之競爭優勢與策略。
2.德國交易所在私人財富管理市場所扮演的角色。

	五
	10/26
	安聯全球資產管理

Allianz Global Investors
	1.安聯集團在新興市場之資產與財富管理的投資策略。
2.全球經濟前瞻與資產配置哲學。

	六


	10/27
	德意志銀行

Deutsche Bank
	1.德意志銀行在全球財富管理市場的競爭優勢

2.財富管理業務之客戶分類與管理政策


參、心得及建議 
一、參訪心得
近年來台灣財富管理業務可以說是金融業獲利成長速度與資產規模成長最快的業務之一，各家金控或銀行業者除了打品牌形象廣告、設立旗艦型財富管理分行之外，就是想盡辦法爭取各種金融專業評鑑機構或雜誌的獎項，以提升財富管理業務的品牌知名度。但是相較於瑞士與德國，台灣所設置的門檻約為美金30,000元，相對歐洲先進國家來說較低，無形中增加了銀行與券商的成本，在考察過程中，歐洲先進國家建議，對於小額的投資人僅推薦適合的基金商品，避免投入過多的成本與人力而稀釋掉獲利。瑞士銀行等四間金融機構就是很好的例子，在參訪過程中，告知其財富管理業務的狀況，一再強調財富管理的相關經驗，以及如何作有效的運用集團資源，創造銀行與客戶間的雙贏。

台灣財富管理市場尚處於萌芽的階段，一方面應借鏡瑞士由主管機關制定相關法規，以保障投資人的權益，另一方面更應加強對財富管理人員的教育訓練。至於對金融機構方面，應推動金融機構的合併，鼓勵金控公司針對高附加價值之財富管理業務公司的購併案，此舉不但可以增加營運通路的優勢，又可以增加管理資產規模，以期能降低營運成本。關於利益衝突方面，除了法規制度面的建立，企業應堅守廉潔文化，從高階管理者做起，以達上行下效的功用；另外，內部控制制度的建立相當重要，須被極度重視。
二、建議事項

（1） 規劃培訓本公司財富管理人才：
本公司現有儲金結存已突破新台幣4兆元以上，且持續成長增加中，每年須支付儲戶龐大利息費用支出。未來配合本公司朝大眾市場金融服務發展之政策，藉轉化本公司儲戶為投資人，可轉化每年龐大利息費用支出，為公司手續費收入。故目前除積極籌劃定期舉辦金融知識及理財課程事宜以提昇客戶金融知識及理財觀念外，並宜積極規劃培訓本公司員工有關財富管理專業知識，俾因應未來業務發展需要。
（二）建議研議調整本公司職工退休基金保管運用方式之可行性，以加速累積退休基金餘額：
本公司所提存員工退休基金餘額目前已近新台幣700億元，除勞工退休準備金部分依規定須轉存中央信託局專戶儲存外，其餘職工退休基金部分由本公司職工退休基金管理委員會保管運用，其金額已逾新台幣600億元。依財政部頒訂「營利事業設置職工退休基金保管運用及分配辦法」規定，現行職工退休基金保管運用方式僅限存放金融機構定期存款、購買政府債券、公營事業公司債、公營銀行金融債券及上市公司股票或公司債及證券投資信託基金之受益憑證等。基於目前市場利率普遍偏低，投資股票報酬雖然較高但風險亦相對偏高，故為求穩健及保障員工權益，本公司所提存員工退休基金一向儲存郵局收益偏低之定期存款孳息，致退休基金餘額累積緩慢，至今離預定目標尚有百億元以上之落差，雖逐年以超額盈餘補提退休金方式補救，惟差距仍有逐年增加趨勢。為兼顧收益性及安全性，有必要建議財政部修訂現行「營利事業設置職工退休基金保管運用及分配辦法」規定，擴大營利事業退休基金保管運用範圍，增列由資產管理公司管理運用方式，則可改善營利事業職工退休基金提存不足問題。屆時本公司可研究委由具財富管理豐富經驗之國內外知名資產管理公司管理運用之可行性，如屬可行，將有助改善本公司職工退休基金提存不足問題。
肆、參訪內容摘要
一、瑞士市場考察紀要

（一）瑞士交易所

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。

目前瑞士證交所之掛牌有價證券狀況：（2006. 1/31）

	種類
	有價證券數（支）
	公司數 （家數）

	股票
	瑞士國內
	293
	404
	260
	368

	
	外國公司
	111
	
	108
	

	衍生性商品
	權證（Warrent）
	4,815
	6,942
	
	

	
	結構性商品
	2,127
	
	
	

	債券
	瑞士國內
	581
	4,089
	
	

	
	外國公司
	644
	
	
	

	
	外幣債券
	2,864
	
	
	

	ETF
	90
	
	

	Total
	11,525
	368


目前瑞士證交所有價證券交易狀況：

單位：十億瑞士法郎

	種類
	2005年
	2004年

	股票
	瑞士國內
	1,093
	1,212
	904
	980

	
	外國公司
	119
	
	
	

	債券
	瑞士國內
	80
	187
	103
	206

	
	外國公司
	91
	
	77
	

	
	外幣債券
	16
	
	26
	

	衍生性商品
	32
	13

	ETF
	17
	13

	Total
	1,448
	1,212


依WFE之統計，瑞士證交所2005年交易金額為全球第十名，而市場總市值為全球第十一名。
瑞士證交所目前之架構：
	SWX Group
	SWX
	瑞士證交所

	
	Virtx
	SWX Group設於倫敦之交易所

	
	Eurex
	衍生性商品交易所，為與德國證交所合資

	
	STOXX
	股價指數公司，和法國證交所及Dow Jones合資

	
	EXFEED
	以出售資訊為業務


瑞士證券交易所之主要經營活動包括瑞士之證券市場（股票現貨）、市場資訊產品、市場交易平台之建立與發展及有價證券上市之審查；瑞士證交所除了前數之股票現貨市場外，同時亦擁有債券（瑞士法郎及外幣債券）、ETF、初次或二次上市外國公司股票及衍生性商品等，以下就其主要之三項營運活動作一介紹：

1.有價證券上市之審查

在以瑞士金融市場及證券交易市場之利益為前提下，瑞士證交所扮演者市場監理之自律組織之工作，並負責有價證券上市之審查及上市後之管理。
2.有價證券交易市場

瑞士之有價證券交易市場是由瑞士證交所所成立並受聯邦銀行管理委員會（FBC，Swiss Federal Banking Commission）之監督。

3.市場資訊

有關瑞士證交所集團所屬之交易市場之市場資訊均由控股旗下之EXFEED公司以標準及客製化資訊內容進行銷售，而瑞士證交所亦研發並計算多種有關股票及債券之指數。
（二）瑞士銀行

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。

瑞士銀行將主要業務區分為Investment Bank、Global Wealth Management & Business Banking、Global Asset Management及Corporate Centre，其中Investment Bank之投資銀行業務係其長期之業務核心，Global Wealth Management & Business Banking則為其近期之業務主軸，除在瑞士繼續加強其消費者金融業務（Retail Banking Business）外，亦在全球私人銀行（Private Banking）方面擴大其領先地位。至於Global Asset Management則為機構投資人提供資產管理服務，並經營共同基金業務，而Corporate Centre則經營一般企業之財務管理業務。事實上，瑞士銀行目前之經營策略係在投資銀行業務及財富管理業務雙軸心上平衡地運作，以2005年營收及稅前純益而言，投資銀行業務占總營收及總稅前純益之比例為44%及42%，財富管理業務則占36%及37%。
（三）瑞士信貸銀行
1.有關瑞士銀行業及瑞士信貸之背景簡介

瑞士銀行業簡介-2004年
	
	銀行家數
	分行家數
	資產規模：

百萬瑞郎

	州立銀行
	24
	731
	314

	主要銀行
	2
	569
	1,644

	地方銀行
	83
	380
	81

	其他銀行
	189
	950
	420

	外國銀行分行
	26
	45
	15

	私人銀行
	14
	24
	17

	總計
	337
	2,699
	2,491


瑞士財富管理業務：

	
	本地客戶
	外國客戶
	總計

	私人客戶
	~20%
	~30%
	~50%

	機構法人客戶
	~25%
	~25%
	~50%

	總計
	~45%
	~55%
	~100%


2.瑞士銀行業已有超過500年以上之歷史，且已成為瑞士最主要之經濟來源，部份得力於瑞士之政治穩定及其中立之外交政策而避免戰端之故，使瑞士之銀行逐漸建立品牌信用。
3.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。
4.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。
5.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。
二、德國市場考察紀要

（一）德國交易所集團

 德國交易所集團公司（DBAG,The Deutsche Borse AG）係於1992年成立，並配合政府政策以控股公司模式陸續完成整合國內現貨及期貨市場，包括證券交易、期貨交易、結算、交割、保管、電腦系統等，並進行跨國整合，具備高度之競爭力。其股票於2001年2月5日在法蘭克福證交所（FWB）之官方市場（Official Market）以每股335馬克首次公開發行上市，同年6月1日德國改採歐元後，其市價近40歐元，至2006年10月份則已超逾120歐元。在現貨市場方面，係於1993年開始經營管理法蘭克福證交所（FWB Frankfurter Wertpapierborse），並進一步執行整合計劃，亦即在期貨市場方面，係於1994年接管德國期貨交易所（DTB），接著於1998年DTB與瑞士衍生性商品交易所（SOFFEX）合作成立歐洲期貨交易所（Eurex），由兩者之母公司各出資50%。

在結算方面，從早期法蘭克福證交所之結算作業不提供保證交割責任，逐漸演變至2003年起為提昇結算交割效率，改採集中交易對手機制（CCP，the Central Counterparty），亦即改由具備CCP 風險控管業務經驗之Eurex Clearing AG負責，並進入結算與保管業務分工之階段。再者，Eurex之結算作業亦由Eurex Clearing AG負責，故亦進入現貨與期貨結算業務之水平整合階段。至Eurex Clearing AG則是由Eurex之子公司出資100% 成立之公司。

在保管方面，自1997年起DBAG將負責國內業務之DKV與負責國際業務之AKV合併成DBC（Deutsche Borse Clearing AG），負責國內外有價證券之結算交割與保管業務。嗣於1999年5月DBAG與盧森堡Cedel International 合資成立Clearstream International，再由其法蘭克福分公司接辦DBC所有業務。2002年7月DBAG進一步買下Cedel International持有之股權，正式將Clearstream International納為百分之百持有之子公司。

（二）安聯全球資產管理
安聯全球投資資產管理集團於1998自安聯集團資產管理部門獨立以來，歷經1998-2001之購併擴張期【1998決定以資產管理為核心業務，並成立Allianz Asset Management，2000拓展業務至美國，收購PIMCO Group股權成為大股東，2001收購美國資產管理公司Nicholas-Applegate及德國德累斯登銀行集團（Dresdner Bank Group，包括德國資產管理公司dit及dbi，以及環球資產管理公司RCM）】、2001-2002之內部整合期及2002迄今之內部成長期，於成立四年內成為全球資產管理前五名；集團旗下各資產管理或顧問公司間仍各自維持獨立之投資風格，但於行銷方面則相互協銷，產品主要以安聯全球為品牌，但被合併前已存在之較優品牌仍然存續。

安聯全球投資資產管理集團資產管理規模至今年中已達1.232兆歐元，為全球首三大資產管理公司之一，其中42%為安聯全球投資資產管理集團本身資金，其餘58%為其他客戶資金，然規模並不是追求的唯一目標，隨著規模擴大能達到規模經濟並降低成本。

安聯全球投資資產管理集團為安聯集團之資產管理部門，旗下包括多個備受認同及信譽優良的品牌，包括RCM（以研究為主導的股票專家）、PIMCO（環球型債券專家）、Nicholas Applegate（掌握基金轉變的股票專家）、Oppenheimer Capital（價值型股票專家）及Allianz Hedge Fund Partners（對沖基金專家）。

安聯全球投資資產管理集團之企業願景為保障客戶資產並成為全球最佳資產管理人，另有四大企業價值：

1、 高道德標準。

2、 永遠客戶導向。

3、 招攬優秀人才及保持獲利之成長。
（三）德意志資產管理公司

德意志資產管理係德意志銀行（Deutsche Bank）六項核心業務之一，德意志銀行創立於1870年，長期以來在歐洲金融市場享有領先地位，其股票市值占德國主要股票指數DAX之7.3%，其股權約84%為機構投資人所持有，於2005年乃為該指數成分股中交易熱絡程度排名第四名之股票。德意志銀行並在北美市場持續成長，於1999年購併頗具規模之Bankers Trust，且德意志銀行股票於2001年開始在紐約證券交易所掛牌。目前德意志銀行的資產總值約10,350億歐元，在全球外匯市場占有率達19.26%，較第二名瑞士銀行（UBS）之11.86%有明顯之優勢。德意志銀行在全球73個國家提供金融服務，員工總人數約64,000人。至於前述其六項核心業務為Global Markets、Global Banking（以上兩項隸屬Corporate and Investment Bank）、Corporate Investments、Private Wealth Management、Private & Business Clients 及Asset Management）（以上三項隸屬Private Clients and Asset Management），其中Corporate and Investment Bank 係以投資銀行業務為主軸，Corporate Investments 係一般企業之財務管理業務，Private Clients and Asset Management則為資產管理業務。

德意志資產管理（Asset Management）又細分為DeAM、DWS、DB Absolute Return Strategies 及 DB Real Estate等四個部門，管理資產合計6,620億美元，其中DeAM 與DWS 經營之業務在商品層面有關聯性，惟兩者分別經營不同之客戶群，即DeAM之客戶群為機構投資人，而DWS 之業務重心在共同基金，客戶為一般投資人。就管理資產規模而言，兩者相當接近，DeAM占前述6,620億美元之45.9%，而DWS 則占43.5%。就經營績效而言，DWS 之共同基金資產規模係排名全球第九名，在德國之共同基金資產規模則排名第一，各項評等甚佳，可謂德國最佳基金管理公司。[image: image1.png]
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