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摘  要

    在亞洲財富管理的蓬勃發展帶動下，新加坡憑其優越的地理位置及完善的金融基礎設施等優秀條件，成功吸引許多國際金融服務業者到當地設立據點，建構其亞洲金融中心地位。同為亞洲四小龍之一，新加坡金融市場發展的經驗，值得我們作為借鑒。而中國官方極力打造成為世界金融中心的上海也在國際金融市場上突飛猛進，除了建設陸家嘴讓浦東成為新的金融重鎮，也有越來越多的金融產品問世，而隨著中國人民的所得水準不斷提升，財富管理市場也將開始蓬勃發展，也吸引更多投資人爭相投入這塊市場。本次出國參訪新加坡、中國大陸上海地區，主要著重在當地資產管理與財富管理發展現況，並瞭解當地保管銀行與資產管理公司在實務上運作與本行之差異。
本行近幾年積極發展保管銀行業務，此次就保管銀行業務與新加坡及大陸地區同業交流，發現在新加坡資產管理公司與保管銀行的互動甚少，因其主要銷售通路多是透過銀行，這與在臺灣部分小型投信公司多仰賴保管銀行通路來募集有很大的差異。而在中國大陸，因為在中國大陸許多基金只在保管銀行上架，因此基金公司通常會尋求銷售通路眾多的四大銀行來擔任保管銀行，也因此在中國大陸四大銀行擔任保管銀行的市佔率將近八成，也因為保管銀行的角色較為吃重，其收取的整體費用也較高。這方面以本行過去曾合作的投信公司來看，若能比照此一模式，亦即以銷售成績來收取相對應的報酬，更能夠符合本行同仁在基金募集上所付出的心力。
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壹、前言

本次出國參訪新加坡、中國大陸上海地區，主要著重在當地資產管理與財富管理發展現況，並瞭解當地保管銀行與資產管理公司在實務上運作與本行之差異，也透過匯豐銀行新加坡分行瞭解當地在不動產投資信託業務發展現況。

主要參訪機構計有：本行新加坡分行、新加坡大華資產管理公司、資本國際公司、ING投資管理公司、匯豐銀行新加坡分行、本行上海分行、匯豐銀行上海分行、工商銀行新天地支行及盤谷銀行上海分行。

    在亞洲財富管理的蓬勃發展帶動下，新加坡憑其優越的地理位置及完善的金融基礎設施等優秀條件，成功吸引許多國際金融服務業者到當地設立據點，建構其亞洲金融中心地位。同為亞洲四小龍之一，新加坡金融市場發展的經驗，值得我們作為借鑒。而中國官方極力打造成為世界金融中心的上海也在國際金融市場上突飛猛進，除了建設陸家嘴讓浦東成為新的金融重鎮，也有越來越多的金融產品問世，而隨著中國人民的所得水準不斷提升，財富管理市場也將開始蓬勃發展，也吸引更多投資人爭相投入這塊市場。以下就金融市場發展現況、不動產投資信託業務及財富管理與保管銀行業務三點分別討論。

貳、金融市場發展現況

一、新加坡
    2001年底新加坡政府推動極為重要的經濟再造計畫，邀集各界代表召開經濟檢視委員會（Economic Review Committee），該委員會檢視小組嘗試研擬競爭策略，以期與香港、倫敦、蘇黎世等金融中心，如百慕達之境外金融中心，以及盧森堡、都柏林等資產管理中心，一較長短，會議結論認為，新加坡應專注在成為風險管理、資產管理及業務處理中心。
    新加坡過去之金融法規以嚴謹著稱，金融監理非常嚴格。過去外界稱新加坡的金融法規為「法無許可則禁止」，其原因是新加坡本身的金融市場規模較小，因此不容許絲毫的差錯，倘若新加坡放鬆監理而引發金融醜聞，可能會使銀行家們失去信心，而使新加坡發展金融服務業的努力付諸流水。惟為達成亞洲風險管理中心的目標，新加坡當局重新調整其監理風格，從過往強調管制的市場，轉為以揭露為本（disclosure based）之監理模式，並鼓勵金融創新，允許金融機構在規則範圍內自行進行風險評估，在取得獲利機會和承擔風險中尋求平衡，監理主管機關只著重於防範系統性風險。
    1998年，時任新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore, MAS）主席之李顯龍先生便指出，應讓金融機構評估及檢視自身的風險，MAS的職責並不是把金融機構之內部風險管控工作攬在自己身上，甚至應減少對金融機構進行不當幹預，事實上無論進行多少金融檢查也無法完全杜絕不法或不當之金融行為，所以監理者的角色僅在提供原則方向，並要求金融機構董事會及經營階層自行控管、評估並揭露風險，以減少不當金融事件之發生。
後來新加坡不但發展出亞洲主要股票市場的股價指數期貨，亦建構出亞洲除日本以外最大的不動產投資信託（Real Estate Investment Trusts, REITs）市場。而另一個快速成長的金融產業是私人銀行業務。歐元區對私人銀行客戶課徵稅負一事，使得不少富人的資金紛紛轉進新加坡；另外，由於受到歐盟國家壓力，頗負盛名的金融中心瑞士亦被迫減少保密範圍，並在查緝逃漏稅上，提供各國更多協助，造成歐洲資金向外尋找新的存放地，而新加坡則成功吸引這些資金，更進一步鞏固其私人銀行業務。
    新加坡總理李顯龍於2007年1月接受「遠見」雜誌專訪時，談到新加坡在私人銀行業與財富管理的發展方向。他說：「新加坡走的是比較國際化的路線，我們本身是講英語的社會，對金融業有很大的好處。不只是依靠中國，而是為整個亞洲服務，包括中東、印度、澳洲，並且和世界其他主要金融中心如倫敦、紐約或巴黎聯繫起來，成為一個重要的亞洲中心。」新加坡政府認為資產管理業務的發展，是結合並帶動諸多市場（如債券市場、外匯市場、股票市場、商品市場及衍生性商品市場）發展的支點。因此，在監理原則確定之後，新加坡政府做了一系列的變革，如將新加坡股票交易所與新加坡國際金融交易所合併，又將公共部門的資金交由私人機構進行管理，以吸引海外基金的興趣，並將新加坡幣國際化，讓許多跨國公司如花旗集團發行大量的新幣債。此外，為吸引境外的金融專業人才，新加坡更大幅開放工作簽證及歡迎專業移民。同時，藉由修訂銀行保密法、提供高淨值財富個人永久居留權、降低稅率（2008年取消遺產稅）及發揮信託指定身後財產繼承對象等措施，以吸引全球各地富裕人士將資產移轉至新加坡，從而發展新加坡的財富管理業務。
    經由數年的努力，新加坡已是重要的私人銀行中心，依新加坡政府的積極企圖心，持續強化其優勢條件，未來新加坡確有可能成為亞洲瑞士，來自中國、東南亞、印度和歐洲財富可能源源不絕流入。

    新加坡的金融改革，成功促使新加坡成為亞太最重要金融中心之一。依據2009年3月出版之「全球金融中心指數」（The Global Financial Centres Index），新加坡僅次於倫敦及紐約，並超越香港，名列世界第3，亞洲排名第1。
    新加坡在過去強調政府監理所塑造的法規執行力與資訊要求，應是其成功轉換成資訊揭露為本之監管方式的基本條件，同時加上金融改革有著縝密規劃與配套措施，讓世界的資金可以放心且不停地流入這個市場，同時又因為市場給予本地及周邊經濟體持續提供增值服務，有效率地配置資金，使新加坡有充分的資源，發展基金管理業務，成為亞洲資產管理中心。與倫敦、紐約及香港因具備各項主客觀條件，逐漸自然發展成金融中心不同，新加坡係因政府大力推動而形成金融中心。

二、中國大陸

20世紀中以來，國際環境發生巨大變化，尤其是經濟全球化、貿易投資自由化的發展，要求金融業配合。因此，消除金融管制和妨礙金融資源自由流動和配置的各種壁壘，形成全球統一的金融市場，建立全球金融運行和監督的體制，使得金融自由化、國際化已形成為不可抗拒的世界潮流。而各國政府相繼推動金融開放的政策，包括中國大陸在內。 
    自1979年至今20多年，伴隨金融改革，中國大陸金融開放也邁出了堅定的步伐，中國大陸金融業的改革和開放幾乎是同時起步的，對外開放採取的是漸進性策略。此為整個經濟體制改革開放漸進的步伐相一致的，也是由大陸經濟不斷發展的實際需要決定的。尤其是中國大陸經濟於1979年重新開放時，缺乏外匯及技術，因此積極採取吸引外資的策略。隨著改革開放之深化，經濟發展的成功，累積鉅額外匯存底，形成通貨膨脹壓力，迫使中國大陸當局開放中資走出去。 尤其是2001年9月中國大陸正式加入世界貿易組織（WTO），根據中國大陸和美國、歐盟所簽署的雙邊協議，在金融服務業方面中國大陸政府同意在5年內逐步開放外資金融機構在國內經營的地區範圍和業務項目，並逐步解除其客戶對象的限制（即可以針對中資企業及中國大陸人民開展人民幣業務）。同時，金融行業監管部門需提升監管水平，而中資金融機構也應提高其競爭力來應對入世的巨大挑戰。對於金融機構來說，隨著中國大陸經濟的持續增長和金融管制的放鬆，成為中國大陸金融改革的外生和內生力量，驅動金融市場改革的深化和建設。2001年11月11日，中國人民銀行公布了銀行業對外開放時間表，中國大陸將逐步取消對外資銀行的限制，外資銀行可以對中資企業和大陸居民開放外匯業務、逐步取消人民幣業務客戶對象限制、允許外資銀行設立同城營業網點，審批條件與中資相同，並取消所有現存的對外資銀行所有權、經營和設立形式，包括對分支機構和許可證發行進行限制的非審慎性措施。
    在經過多年許多政策措施的改革之後，不但改善中國金融機構的財務狀況，也有效化解了一定程度的金融風險，對於金融業的營運安全與穩定產生重要作用。至2010年9月底為止，整體金融業的不良貸款率(NPL ratio)以大幅降低為1.2%，同時，國有銀行貸款損失準備充足率達153%，撥備覆蓋率達到109.8%，股份制商業銀行則分別為198.5%及203%，都較2008年有所上升。總資本適足率為11.6%，核心資本適足率為9.5%，均顯示銀行業風險抵補能力持續增強。

    根據大陸銀監會2010年年報，截至2010年底，共有銀行業金融機構3,769家，從業人員達299萬人。銀行業金融機構資產總額為人民幣（以下同）95.3兆元，五家大型商業銀行總資產達到46.8兆元，占市場份額49.2%，股份制商業銀行為15.6%，而外資比例則僅占1.83%。

中國大陸銀行業金融機構統計資料

	機構/項目
	法人機構數
	從業人員數

	大型商業銀行
	5
	1,545,050

	政策性銀行及國家開發銀行
	3
	59,503

	股份制商業銀行
	12
	237,158

	城市商業銀行
	147
	206,604

	農村信用社
	2,646
	550,859

	農村商業銀行
	85
	96,721

	農村合作銀行
	223
	81,076

	企業集團財務公司
	107
	5,990

	信託公司
	63
	7,382

	金融租賃公司
	17
	1,235

	汽車金融公司
	13
	2,391

	貨幣經紀公司
	4
	245

	消费金融公司
	4
	254

	新型農村金融機構和

郵政儲蓄銀行
	396
	152,820

	資產管理公司
	4
	7,411

	外資金融機構
	40
	36,017

	銀行業金融機構合計
	3,769
	2,990,716


資料日期：2010年12月31日

中國大陸2007-2010年銀行業金融機構總資產一覽表

單位：人民幣億元

	機構/年份
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年

	銀行業金融機構
	531,160
	631,515
	795,146
	953,053

	政策性銀行及

國家開發銀行
	42,781
	56,454
	69,456
	76,521

	大型商業銀行
	285,000
	325,751
	407,998
	468,943

	股份制商業銀行
	72,742
	88,337
	118,181
	149,037

	城市商業銀行
	33,405
	41,320
	56,800
	78,526

	農村商業銀行
	6,097
	9,291
	18,661
	27,670

	農村合作銀行
	6,460
	10,033
	12,791
	15,002

	城市信用社
	1,312
	804
	272
	22

	農村信用社
	43,434
	52,113
	54,945
	63,911

	非銀行金融機構
	9,717
	11,802
	15,504
	20,896

	外資银行
	12,525
	13,448
	13,492
	17,423

	新型農村金融機構和郵政儲蓄銀行
	17,687
	22,163
	27,045
	35,101


    因實施積極的財政政策與適度寬鬆的貨幣政策來應對2008年底發生的全球金融海嘯，加上其他國際性的金融機構在金融海嘯中受重傷，正好促使中國大陸銀行崛起，至2010年，世界銀行500強的排名中，中國已有18家躋身其中。5家國有大型控股銀行中，3家位居全球市值最大銀行之列；全球最賺錢的前5家銀行中，有3家來自中國；中國銀行業的利潤總額、利潤增長率、資本回報率在全球銀行業中名列第一。

中國大陸2007-2010年銀行業金融機構稅後利潤一覽表

單位：人民幣億元

	機構/年份
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年

	銀行業金融機構
	4,467.30
	5,833.60
	6,684.20
	8,990.90

	政策性銀行及

國家開發銀行
	489.3
	229.8
	352.5
	415.2

	大型商業銀行
	2,466.00
	3,542.20
	4,001.20
	5,151.20

	股份制商業銀行
	564.4
	841.4
	925
	1,358.00

	城市商業銀行
	248.1
	407.9
	496.5
	769.8

	農村商業銀行
	42.8
	73.2
	149
	279.9

	農村合作銀行
	54.5
	103.6
	134.9
	179

	城市信用社
	7.7
	6.2
	1.9
	0.1

	農村信用社
	193.4
	219.1
	227.9
	232.9

	非銀行金融機構
	333.8
	284.5
	298.7
	408

	外資银行
	60.8
	119.2
	64.5
	77.8

	新型農村金融機構和郵政儲蓄銀行
	6.5
	6.5
	32.2
	119


    然而，當前大陸金融仍是以銀行間接融資為主導的金融體系，直接融資所占比例仍然很低。因為存放款利差大，銀行主要是靠貸款規模擴張來獲得利潤增長。加上2009年初以來，為了渡過金融海嘯的危機而巨幅增長的貸款是中國銀行業可能暴發壞賬的最大隱憂。
    2011年，大陸正式進入「十二五」規劃期。未來五年，隨着經濟增長放緩、企業利潤增速減緩，銀行不良資産反彈壓力可能出現上升，將成為中國金融領域需主力應對的問題。為此，規劃提出要加強金融監管協調、完善地方政府金融管理體制、建立健全系統性金融風險防範預警體系和處置機制，以及提升金融業穩健標準。同時，要加快健全多層次資本市場體系建設、提高直接融資比重，積極發展場外市場、債券市場和期貨市場。
參、不動產投資信託業務
一、新加坡

新加坡目前是亞洲除日本以外最大的不動產投資信託（Real Estate Investment Trusts, REITs）市場，目前現有23檔上市REITs，是新加坡自2002年開始發行REITs後的新高，而新加坡因國土面積較為狹小，因此有許多週邊國家到當地掛牌上市，如馬來西亞、香港等。在2006年、2007年市場高峰的時候，每年都至少有五檔新REITs掛牌上市，之後受到2008年全球金融海嘯的影響，僅在2010年有一檔新的REITs掛牌上市，另外今年也有一檔新的REITs準備IPO，有兩檔正進行審核中。事實上若以歐美國家的發展經驗來看，即便在2008年及2009年市況較為不理想，但在去年及今年即慢慢恢復過去的榮景，顯見REITs作為一項金融產品確實有其優點與必要性，除了增加投資人在金融市場上投資的標的外，也可活絡金融機構的資金運用。

新加坡目前上市之REITs

	Name of REITs
	Date of listing

	Cache Logistics Trust
	12.Apr.2010

	IndiaBulls Properties Investment Trust
	11.Jun.2008

	Lippo-Mapletree Indonesia Retail Trust
	19.Nov.2007

	Saizen REIT
	9.Nov.2007

	Parkway Life Real Estate Investment Trust
	23.Aug.2007

	Ascendas IndiaTrust
	1.Aug.2007

	AIMS AMP CAP Industrial Trust
	19.Apr.2007

	First Real Estate Investment Trust
	11.Dec.2006

	CapitalRetail China Trust
	8.Dec.2006

	Cambridge Industrial Trusts 
	25.Jul.2006

	CDL Hospitality Trusts 
	19.Jul.2006

	Frasers Centrepoint Trusts 
	5.Jul.2006

	K-REIT Asia 
	28.Apr.2006

	Ascott Residence Trust 
	31.Mar.2006

	Frasers Commercial Trust
	30.Mar.2006

	Starhill Global REIT
	20.Sep.2005

	Mapletree Logistics Trust 
	28.Jul.2005

	Suntec Real Estate Investment Trust 
	9.Dec.2004

	CapitaCommercial Trust 
	11.May.2004

	Fortune Real Estate Investment Trust 
	12.Aug.2003

	Ascendas Real Estate Investment Trust 
	19.Nov.2002

	CapitaMall Trust 
	17.Jul.2002


二、中國大陸
    中國大陸目前並沒有任何的REITs產品發行，但其實在2008年金融海嘯前，中國大陸內部是有考慮開放REITs的，但隨著金融海嘯的發生，這些聲音也就慢慢消失了。但中國大陸當前很熱賣的是所謂「不動產信託計畫」商品。2002年7月18日，第一個不動產信託計畫—5.5億元人民幣的「外環隧道專案資金信託計畫」在上海一周內售罄。2002年7月29日，上海國際信託投資公司推出「新上海國際大廈項目資金信託計畫」信託產品通過各大銀行發售，這是中國信託業第一個房地產資金信託產品，產品規模為人民幣2.3億元。信託計畫期限為三年，每份信託契約金額不低於人民幣5萬元，預計收益人獲得的年收益率達4％（每年支付收益，期滿歸還本金）。到了2003年9月，共有50多家信託公司有1/3的業務都與房地產業有關。一時之間房地產信託成了「准產業基金」，受到房地產業界的追捧，同時也為絕大多數信託公司看好。而根據中國信託業協會近日公佈的「2011年3季度末信託公司主要業務資料」顯示，截至今年第三季度末，中國大陸信託總資產達到40,977.73億元。而根據統計資料顯示，截止到第三季度末，公募基金的總規模為2.13萬億元。信託總資產是公募基金規模的近一倍。
    信託總資產的突然爆發來源於最近一年多來銀行貸款緊縮政策下的效應，許多無法從銀行籌措資金的中小企業紛紛透過不動產信託計畫來取得資金。資料顯示，從今年新增信託項目上來看，投向最大為工商企業，今年新增5,483.58億元，在今年新增項目中占比27%。房地產行業新增3,216.67億元，占比16%。截至三季度末，房地產信託占比17.24%。在2010年年初，中國信託總資產僅15,005.70億元，到2010年底翻倍至30,404.55億元，今年前三季度，總資產增量也已超過1萬億元。在信託資產大幅增長同時，公募基金由於股市的持續低迷，管理資產總規模也持續縮水。

肆、財富管理與保管銀行業務

一、新加坡

    今年新加坡所IPO的基金數目並不多，也較沒有推陳出新的產品出現，以大華資產管理公司來說，過去最熱門的時候平均約兩個月發行一檔新基金，但今年到十月為止只發行了兩檔，而基金IPO的規模也不若以往，過去平均一檔新基金規模可達上億元新幣，但現在新基金的規模大約只有2千至3千萬新幣，究其原因主要是因為市場多已飽和，因此主要市場發展與台灣類似，需視當前市場狀況來推出新基金，或是建議投資人以定期定額方式購買，擴大基金規模。此外，要提到新加坡的財富管理市場或基金投資就不能不提到「強積金」，也就是新加坡的退休基金，因為新加坡政府強制員工需提撥較高比例的薪資來作為退休金之用，因此多數投資人在扣除退休金提撥及房貸支出後，幾乎也沒有太多多餘的可支配所得可用來額外投資，此外，新加坡的強積金與我國勞退新舊制基金的最大差異在於員工可自行挑選退休金所要投資的標的，甚至也可投資於房地產，因為退休金提撥佔薪資的比例高，因此強積金的市場規模相對龐大，可以說多數薪資所得屬於中低水準的員工除了退休金之外就沒有其他投資了，這也使得許多新加坡民眾並沒有太多財富管理的概念，對比新加坡這樣一個屬於國際金融中心的國家，也形成蠻強烈的對比。因為退休金的支出佔薪資所得的比重較高，一般投資人額外投資的比例較低，因此資產管理公司的主要客群是來自高資產客戶。

    比較特別的是，在新加坡資產管理公司與保管銀行的互動較少，主要的銷售通路以新加坡三大銀行：星展銀行、大華銀行及華僑銀行為主，這與我國部份基金銷售通路以保管銀行為主體有很大的差異，也因此在新加坡的資產管理公司操作一檔基金所收取的經理費約有50%需回饋給銷售通路，此外，也因為新加坡投資人在投資上的管道較少，因此目前投資基金的手續費仍相對較高，最高甚至可以達投資金額的5%。也因為一般投資人投資的概念與專業度普遍不足，因此投資人主要會聽取理專的建議來投資，而理專在銷售上以業務需求為導向，一般投資人投資上多以單筆為主，採取定期定額投資方式的比例反而較低。

二、中國大陸

    華安基金管理有限公司董事長俞妙根在2011陸家嘴論壇中表示：「中國財富管理的序幕已經拉開。」事實上，從公募基金13年的發展歷程，就可以看到中國的財富管理已經有很大的發展。這13年，公募基金機構數增長了10倍，從1998年開始的6家，一直到現在的60餘家。公募基金行業的發展正是中國財富管理發展的縮影。從1998年至2010年，公募基金資產管理規模從一開始的107億，增長至2.5萬億，實現了約234倍的增長。

招商銀行發布的「2011年中國私人財富報告」顯示，2010年中國個人可投資資產達到62萬億人民幣，比2009年增長19%；預計2011年中國個人可投資資產達到72萬億元人民幣。同時，中國高凈值人群規模正在逐年擴大。2010年，中國的高凈值人群達到了約50萬人的規模。其中，超高凈值人群超過2萬人，個人可投資資產達到5000萬元以上人士超過7萬人。

財富管理在中國已經有了很大的空間，也為上海的國際金融中心建設騰出了空間。在這個過程當中，上海的證券、期貨等市場獲得了長足發展，也為金融體系的制度建設創造了很多的互動空間。財富管理也與中國的金融機構發展密切相關。不僅是公募基金、保險公司，包括銀行和私人銀行業務，都能在財富管理的平臺上為客戶提供更優質和更多選擇的服務。

財富管理可以說是上海金融中心建設的主要驅動力，財富管理需要資本市場中各子市場，比如股票市場、債券市場等，而這些市場可以促進財富管理的發展，財富管理業務與金融市場兩者相輔相成。

在保管業務方面，與新加坡類似的情況也發生在中國大陸，由於在中國大陸目前只要的銷售通路仍是透過四大銀行：中國銀行、建設銀行、工商銀行與農民銀行，因此基金公司也須回饋給銷售通路較高的比例。通路端在基金銷售中的角色較為強勢。

2010年，銀行保管的基金規模減少，但銀行收取的保管費卻增加。2010年末銀行保管的基金規模同比減少了約446億，但全年保管費收入卻同比增加了2.93億元。基金支付給管道的費率整體呈現上升趨勢。這其中，作為基金行業最大的保管銀行，以工商銀行、建設銀行為主的四大國有銀行的市佔率更進一步上升。在市場向這些銀行進一步集中的同時，2010年建設銀行、工商銀行的保管費收入同比也出現幅度不小的增長，收費比例也明顯上升。

若以保管基金的基金數計算，2010年末四大銀行保管的基金數占所有基金保管市場的80.76%。而在2009年為79.40%。其中，工商銀行以189檔基金的保管數量排在第一位，市佔率達28.85%，建設銀行以保管170檔基金緊跟其後，也高達25.95%，

    除了基金保管外，銀行在基金銷售方面也投入了更多的精力。部分銀行基金銷售人員的專業能力更為精進，銷售流程也更為市場化，甚至不只銷售自己銀行保管的基金，只要是覺得是優質的產品，都會主動向客戶推薦。可以看出中國大陸的財富管理市場也開始因為競爭加劇而產生「質」的變化。

除了保管費之外，銀行通路還可以向基金公司收取客戶維護費，客戶維護費是銀行根據銷售存量規模收取的尾隨傭金，這部分費用從管理費裡支取。一般股票型基金1.5%的管理費裡，銀行至少要拿走0.75%。較大的基金公司可支付較低的客戶維護費，但面對工商銀行、建設銀行這類強勢管道收取的比例仍至少達30%；如果是中小型基金公司，大銀行收取的費用比例可能超過60%。

    2011年上半年中國大陸保管銀行資料
	保管銀行
	基金數
	基金規模
	基金規模市佔率

	工商銀行
	258
	7,041.20
	29.84%

	建設銀行
	222
	5,783.24
	24.51%

	中國銀行
	130
	3,841.18
	16.28%

	農業銀行
	109
	2,888.80
	12.24%

	交通銀行
	65
	1,801.15
	7.63%

	招商銀行
	44
	699.15
	2.96%

	光大銀行
	14
	380.37
	1.61%

	民生銀行
	11
	337.78
	1.43%

	浦發銀行
	11
	269.30
	1.14%

	興業銀行
	14
	255.95
	1.08%

	中信銀行
	9
	110.88
	0.47%

	華夏銀行
	7
	106.34
	0.45%

	郵政儲蓄銀行
	5
	56.29
	0.24%

	廣東發展銀行
	1
	24.01
	0.10%

	深圳發展銀行
	2
	4.03
	0.02%

	合計
	902
	23,599.66
	100%


伍、參訪心得

        這兩三年來，由於受到金融海嘯的影響，加上之前部分結構型商品不當銷售的波及，整個證券化市場呈現萎縮，而REITs市場也自2007年的駿馬R1之後就沒有新的REITs發行，本行身為國內此領域的龍頭，業務量也因此受到很大的影響，進而影響到本行在此業務的收益，但若考慮到商用不動產的市況，其實這個產品在臺灣應該是很有吸引力的，加上本行在這個領域的經驗，若國內的REITs市場能健全發展並擴大規模，相信對本行的收益是很有助益的。以新加坡的經驗來看，若REITs商品的市場發展成熟，雖然金融市場偶爾難免受到特殊事件的干擾，應還是大有可為的。

    而中國方面，雖然前幾年曾有考慮開放REITs，但隨著金融海嘯的發生，此部分的聲音也慢慢消弭，倒是中國方面推出了許多「不動產信託」的商品，主要是透過提供較高的利率來募集投資人的資金，再貸款給建商或房地產業者予以發展建設。特別是在中國當局進行宏觀調控，限縮銀行對房地產業的放款的情況下，許多中小企業就只能靠著這樣的產品來募集資金，當然這樣的產品風險性是相當高的，萬一中國大陸發生硬著陸，恐將影響甚鉅。

    本行近幾年積極發展保管銀行業務，截至今年11月底止，保管基金的數量已達到10檔，保管基金的規模也達到新臺幣456億元，保管業務也為本行挹注了相當程度的盈餘，特別是保管業務的收入是屬於無風險的收入，只要能維持保管基金的規模，每年就都能夠帶來一定程度的收益。但目前在業務運作上遇到較大的問題在於，在募集新基金時需配合投信公司訂定本行銷售目標，而此銷售目標通常依各營業單位之財管手續費收入比例分配到各營業單位，對營業單位理財專員同仁形成壓力。若基金募集時間太過密集，也會使營業單位疲於奔命，如果再遇到基金操作績效不如預期，更可能導致營業單位喪失客戶對本行的信任。

    此次就保管業務在實際運作面與參訪機構洽談，發現在新加坡資產管理公司與保管銀行的互動甚少，因其主要銷售通路多是透過銀行，這與在臺灣部分小型投信公司多仰賴保管銀行通路來募集有很大的差異，這也反映在實際的營收上，在新加坡通常資產管理公司所收取的經理費會有約一半的比例透過各種方式回饋給通路，反觀在臺灣，保管銀行只收取保管費及相對低廉的通路服務費，而類似新加坡的情況也在中國大陸上演，因為在中國大陸許多基金只會在保管銀行上架，因此基金公司當然會找尋銷售通路較為眾多的四大銀行來擔任保管銀行，也因此在中國大陸四大銀行擔任保管銀行的市佔率將近八成，也使得保管銀行較為強勢，除了收取保管費之外，基金公司還要支付給保管銀行客戶維護費，其比重可達基金公司管理費的三成甚至更高。

    就以本行過去曾合作的投信公司來看，部分投信公司的市占率較低，投信公司本身的通路也較少，因此在基金募集初期多仰賴本行的銷售，甚至有部分基金透過本行銷售的金額占了該檔基金一半以上的規模，若參考新加坡與中國大陸的經驗，或許在這部份可以爭取更高的通路服務費，以更加符合本行的銷售成績。此外，過去本行擔任保管銀行在基金募集初期，偶爾會有分行同仁因為業績目標分配過高而有所不滿，事實上，這也是國內擔任保管銀行的「特色」，就是得協助銷售某一程度的目標，但在新加坡，擔任保管銀行就只是單純地擔任保管銀行，銷售基金的主要任務是落在通路端，這才是比較正常的現像。當然在臺灣因為銀行業的競爭太過激烈，短時間內不易改變這樣的情況，但若能導正整體市場發展模式，應能更加健全基金市場的發展。

    此外，在與新加坡當地的資產管理公司討論基金市場時，他們幾乎都會提到強積金制度，畢竟基金投資有很大的比例是來自於強積金制度，這對比我國的勞退新舊制基金制度有很大的差異，所以如果我們能開放勞退基金讓員工自行挑選投資標的，相信可以促進基金市場的成長。
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