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2007年金融人才菁英培訓班澳洲研習報告摘要
本次研習課程，深刻感受到澳洲金融市場蓬勃發展，尤其是基金管理市場中的Superannuation（退休基金）規模快速成長，帶動相關產業的發展。澳洲2006年受管理的基金超過1兆澳幣，基金規模為世界第四大，僅次於美國、盧森堡及法國，且退休基金由1988年之600億澳幣成長至2006年之9,120澳幣，並計劃2016年後成長10倍至4.46兆澳幣，也造就股票、債券、外國交易及衍生性市場規模，在過去5年成長了一倍，2005年月成交值達到100兆澳幣，因此，基金管理業實為澳洲金融服務業的火車頭產業，而基金管理業會如此蓬勃發展，主要歸功於澳洲政府有關退休金提撥的制度設計。

根據UBS於2004年「Pension Fund Indicators 2004」報告指出，各個主要退休金管理國家的資產配置，美國、英國及澳洲退休金第一大投資市場為本國（指美英澳）股票；日本及歐陸（瑞士及瑞典）則以本國債券主要投資標的。不管是股票或債券，退休金大多以本國為主要投資市場。因此，一個國家退休金制度，愈鼓勵雇主與員工提撥退休基金，則可連帶刺激該國的資產管理相關產業之發展。

我國政府三大退休基金－退撫基金、勞退基金及勞保基金，2007年底資產規模分別約為新臺幣4,094億元、6,937億元及4,270億元；其中勞退基金，由於勞退新制於2003年7月1日開始實施，迄2007年年底已達2,347億元，預估至2013年後，該新制勞退基金可達1兆1,300億元。

近年來，外界多有開放勞退新制自選投資標的機制之建議，未來，若政府能順應潮流，促使勞退新制逐步開放多種基金或投資標的之選擇，讓員工有投資標的之選擇權，不但能減輕政府財政負擔，提供勞工朋友更多元、更有效率的選擇，亦可讓整個勞退新制制度的分工及責任更明確化，且有關退休基金之資產配置，如：債券、銀行存款、短期票券、股票及受益憑證、不動產投資、政策貸款、國外有價證券、境外基金及國內外委託經營等項目，除將對國內資本市場及貨幣市場，產生重大影響外，對資產管理相關產業，也會帶來許多商機。
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第一章  前言 

本次參加「2007年金融人才菁英培訓班」之國際證券暨資產管理菁英班澳洲進階研習課程為期12天，係接續該菁英培訓班第一階段國內培訓課程之海外研習課程。
本次研習地點為澳洲第一大城新南威爾士州的雪梨。據澳洲統計局及外交貿易部發布之資料，澳洲2006年GDP達9,341億澳幣（目前1美金約等於1.13澳幣），經濟成長率2.8%，平均每人國民所得4萬5,283澳幣，已名列全球第8位；全年商品出口金額1637億1,176萬澳幣，進口金額1,759億6,024萬澳幣，貿易赤字122億4,848萬澳幣，通貨膨脹率控制在3.3％之低水平，全年平均失業率僅4.6%，為30年來最低紀錄，基本利率6.25%。
澳洲是亞太地區第三大經濟強國，僅次於日本、中國之後。澳幣是世界上第八活躍的貨幣，在亞太地區，澳洲的股票市場是僅次於日本，為最大、最容易變現的的市場，上市集資總額幾為香港的兩倍。自20世紀90年代中期以來，澳洲已經吸引了很多全球金融機構。以澳洲Superannuation 退休基金為基礎，加上澳洲市場的高流動性與完善制度，已使其成為亞太地區基金管理的中心，並吸引越來越多私人銀行業務。澳大利亞的投資基金庫是亞洲最大的，在世界上排第四，目前澳大利亞受管理的基金約為1兆澳幣，根據ASSIRT  RESEARCH報導 ，這一金額預計在2015 年將達到2.5兆澳幣。這個基金庫的增長，給國際金融機構提供了巨大的商機，它的規模加上本地的經濟實力，提供了抵抗全球經濟波動的能力。在外匯市場方面，澳大利亞是亞太地區成長最快的外匯交易處理中心，所有幣種的每日平均交易總額將近千億美元。國際重量級機構，如：Citigroup，Deutsche Bank 及Morgan Stanley 已在澳大利亞設立其亞太地區主要的外匯交易處理中心和後台運作。澳洲在亞太地區佔據有利的地理位置，可以和亞洲大部分國家共用地區市場的交易時區，在亞洲及世界經濟上均有其相當影響力。
本次研習內容共分兩部分，第一部分參訪澳洲當地金融機構及國外機構互動交流，體驗國際金融環境並學習其成功發展經驗。參訪機構包括：澳洲證交所（Australian Stock Exchange, ASX ）、澳洲投資署（Invest Australia）、彭博通訊社（Bloomberg Limited Partnership , Bloomberg L. P. ）、瑞士銀行（UBS AG）等機構。

第二部分研習課程，主題為「Asset Management（資產管理）」，由澳洲雪梨當地之專業證券與投資教育訓練機構（Securities & Investments Institute Asia-Pacific）協助安排師資進行教育訓練課程。研習方式採專業授課、互動討論與實地參觀的多元化方式進行，授課的師資皆具備多年投資分析及資產管理的實務經驗。

本份研習心得報告重點有二，第一：觀察並學習所參訪的國際金融機構，其企業組織、核心業務、投資哲學及投資流程、資產管理方面的成功經驗。第二：學習Securities & Investments Institute Asia-Pacific 所安排之澳洲金融服務業及資本市場概況、監理架構、基金管理、財富管理及專案融資等與資產管理有關之一系列課程。

　　本報告共計四章，第一章為前言，就此次受訓國澳洲之經濟實力及行程作概略性介紹。第二章為參訪機構，包括澳洲證交所、澳洲投資署、彭博通訊社及瑞士銀行等機構之介紹。第三章為Securities & Investments Institute Asia-Pacific 所安排之澳洲金融服務業及資本市場概況、監理架構、基金管理、財富管理及專案融資等與資產管理有關之一系列課程內容摘述。第四章綜觀上述各章節之說明，提出心得與建議。
第二章  參訪機構 

第一節
澳洲證交所（Australian Stock Exchange, ASX ）
一、澳洲證交所簡介

「澳洲證券交易所」(Australian Stock Exchange, ASX)於1987年由原本各自獨立的6家州交易所，墨爾本 (Melbourne)、雪梨 (Sydney)、布里斯本 (Brisbane)、霍拔特 (Hobart)、艾德列得 (Adelaide) 及伯斯 (Perth)合併而成，並於1998年10月成為亞太地區第一家在本身交易所掛牌上市的證券交易所，1999年ASX與雪梨期貨交易所(SEE)
合併，完成國內市場的跨業整合。
澳洲證交所目前共有1,900餘家掛牌上市公司，是亞太地區最大的資本市場之一。澳洲人投資證券市場天性活躍，通過直接或間接方式參與股票市場投資的人數佔其總人口比例的54%，居世界前列。在澳洲 1980 年代的上市公司以採礦及生產事業為主，1990 年代則出現了許多金融及服務業，股市規模與交易量快速成長。

澳洲證券交易所是根據澳洲國會立法《澳洲證券交易及國家保證金法案》註冊後，於1987年4月1日開業。澳洲實際上只有澳洲證券交易有限公司一家證交所，其他6個州的證券交易所均是其全資子公司。澳洲證券有限公司是一個律師管理機構，公司在雪梨設立了一個全國性的秘書處。公司受全國公司和證券委員會監督管理，其最高決策機構是公司董事會。董事會成員包括個人及成員組織，他們一般被稱為股票經紀人。ASX董事會有十位選舉產生的股票經紀人董事，加上這十名董事任命並經公司年會批准的四位非成員董事。 

　　澳洲證券交易所的會員可以分為兩類：自然人會員和公司會員。自然人會員必須組成合夥組織。會員費為：公司會員25萬澳幣，自然人會員2.5萬澳幣。會員申請者必須在申請表中填寫有關申請者資金來源，在本行業的經歷等。1990年，澳洲證交所有95個公司會員。 

　　澳洲證券交易所的主要作用是為證券及其相關產品提供並維護一個公正、有效、訊息流通、有國際競爭性的市場，保證投資者及各個公司在產品市場上的信心。澳洲證券交易所的主要活動包括提供交易系統、結算清算系統及證券市場調節的管理。 

　　澳洲證券交易所制定了一系列行為和程式規則，對其成員的活動進行監控，這些都已經明列於《澳洲證券交易所交易規則》中；任何上市公司都必須遵循《澳洲證券交易所上市規則》。 
(一)澳洲證券交易所上市決策
　　在澳洲證券交易所上市的公司的經營規模、性質、股東和公司結構都不盡相同。影響這些公司作出上市決定的因素並非是單一的，而是需要考慮到公司狀況的一系列因素。在澳洲證券交易所上市可以獲得極大的好處，尤其是在以下幾個方面：
1.獲得資金 

2.增加知名度 

3.改進勞資關係 

4.增加新股東和董事 

5.增加投資的靈活性 
(二)澳洲證券交易所上市基本條件
　　所有的上市公司都已經得到在澳洲證券交易所正式上市的許可。申請正式上市的公司必須符合《澳洲證券交易所上市規則》中的先決條件。申請時，公司必須向澳洲證券交易所提供所需的文件，證明符合《澳洲證券交易所上市規則》，並繳納上市費。 
(三)澳洲證券交易所上市過程
上市過程可以分為以下四個不同階段： 

1.呈交前階段：呈交公司招股說明書前的階段。
2.冊前階段：呈交招股說明書與招股說明書註冊之間這一階段。
3.冊後階段：招股說明書註冊後到全國上市委員會考慮研究公司申請上市前這一階段。

4.牌前階段：全國上市委員會考慮申請後到公司證券正式掛牌前這一階段。

二、主要指數簡介
「標準普爾/ASX 200指數」為依據澳洲證交所市場規模前200大公司所編製之市值加權平均指數。
三、交易實務
(一)交易時間：台北時間週一至週五8:00~14:00(夏令時間07:00~13:00)
(二)股票交割：市場交割日為T+3
(三)漲跌幅度：無
(四)股票種類：普通股、延期派息股、優先股、優先普通股以及分攤股
(五)投資者：澳洲證券市場最重要的投資者是機構投資者，如退休基金、養老基金、以及人壽保險公司等。近年來，來自美、英等國的投資者也大量增加。 
(六)交易站交易制度：工業、礦業和石油業公司的證券在不同的交易站交易。證券交易的結算通常是在交易後的第五個營業日進行。零股和交易不活躍的股票的結算往往較遲。

(七)佣金制：澳洲證交所實行可協商的佣金制，除了交納佣金外，澳洲證券交易有限公司會員買賣上市證券，買賣雙方都得交納3‰的印花稅。
第二節
澳洲投資署（Invest Australia）

一、澳洲投資署簡介

澳洲政府於1997年12月間於首都坎培拉設立澳洲投資署（Invest Australia）作為全國投資主管機關，隸屬工業觀光資源部（Department of Industry, Tourism and Resources；DITR）。該署負責對擬來澳洲設立商業據點或投資之外國企業，提供相關服務，特別為吸引及促進投資、協助推動重大投資案件、提供投資機會與計畫之策略建議與分析，及與澳洲國內各州/領地政府協調聯繫共同促進投資。其下並於雪梨設置「全國投資諮詢中心」（National Investment Response Centre ）全天候提供投資資訊與建議，透過其在海外的倫敦、巴黎、法蘭克福、上海、北京、廣州、杜拜、孟買、新德里、首爾、東京、新加坡、紐約及舊金山等14個辦事處以澳洲及國內坎培拉、雪梨、墨爾本及伯斯等據點提供相關服務，包括：

（一）選定及推廣在澳投資機會

（二）提供市場資訊及開設公司及經營成本分析

（三）尋找合適之合資者或合作對象

（四）提供有關澳洲外國投資的法律法規訊息

（五）為投資人提供與相關的聯邦政府、州政府、領地及/或地方政府聯絡的建議並協助接洽

（六）安排現場考察，提供協調協助服務

（七）協助提供經費支援，作為大型投資項目之可行性研究

（八）對符合資格之大型投資項目提供服務，以協助渠等快速獲澳洲政府之批准

這些服務由澳洲投資署設在澳洲及其在海外的14個主要辦事處的投資專家提供，這些投資專家同投資人一起為他們的投資項目而努力。其提供服務方案包括： 

（一）技術簽證特別方案︰澳洲投資署可以為在澳洲進行大規模投資的外國公司，在澳洲設立商業運營必不可少的公司集團內的海外管理人員及技術專家調往澳洲工作提供幫助。要獲得該方案的資格，公司必須透過包含公司營運地點在內的三步驟資格審核，如果在澳洲已經有業務，則需要審核該公司的投資規模、形式及將給澳洲帶來的利益，以及即將移居澳洲工作人員的種類。 

（二）戰略投資協調方案︰聯邦政府認識到投資資本有極大的流動性，投資競爭也非常激烈。澳洲作為投資到達站的主要優勢將繼續作為我們經濟基礎的動力，而且稅收制度、金融體制及勞務市場的改革將繼續加強這種優勢。然而，在某些情況下有必要提供特殊的投資鼓勵，以確保給澳洲帶來可論證的淨經濟利益和就業機會的戰略投資。戰略投資協調員按照公佈的成套標準，將視不同的個案來決定是否提供投資鼓勵。

（三）重點項目協助方案︰澳洲投資署提供重點項目協調服務，以幫助公司與各級政府部門的聯絡。

二、澳洲投資優勢

澳洲投資署依據國際知名刊物發布資料，說明外資來澳洲投資之10大理由如下：

（一）強大的經濟背景

澳洲強勁的經濟增長速度（自1998年以來，年度GDP平均實際增長率為3.7%），超過了經濟合作組織（OECD）的大多數主要成員國，其中包括美國、英國、德國和日本（經濟合作組織2004年）。2004年，澳洲的公債淨額僅占GDP的1.9%，而經濟合作組織國家的平均比率是48%（日本85%， 美國48%，英國35%）（經濟合作組織2004年）。因此澳洲連續3年被評為全球經濟適應能力最強的國家（《2004國際競爭力年年鑑》[WCY]）。2005年、2006年，澳洲的經濟增長率為2.8%，仍超過已開發國家的平均增長率。

（二）民主和穩定的政治環境

國際競爭力年鑑評估澳洲是亞太地區政治不穩定性風險最低的國家，在全球風險最低的國家中名列第3位，在政府決策實施效率和效果方面居世界前4位，政治黨派在把握現代經濟挑戰能力方面居世界第2 位。

（三）高度熟練和具多語能力的勞動大軍

澳洲在金融管理人才供應能力方面居亞太地區首位，名列世界第4 位，在IT專業人員、合格工程師和研發人員供應能力方面名列世界前茅。澳洲擁有亞太地區多語能力最強的勞動大軍，其公民來自世界200 多個國家和地區。在澳洲的2,100萬人口中，大約有300萬人在家中使用英語之外的另一種語言（澳洲統計局[ABS]—— 2006 年）。

澳洲的教育制度在滿足當今競爭經濟需求方面居世界第3位，學習自然科學的學生人數在經濟合作組織國家中排名第4位。

（四）日益壯大的金融服務業

澳洲掌管的投資基金資產總額名列世界第4位，總價值高達5,320億美元（歐洲投資基金聯合會 [FEFSI]）。

澳洲作為亞洲時區主要資本市場的地位不斷增強，澳洲是非常具有吸引力的的私人股權基金投資目的地，占亞太地區（日本除外）私人股權基金投資總額的27%（《2004年湯普森風險投資經濟學》）。

澳洲金融行業的從業人數為348,000 人，超過了新加坡與香港的之和。

（五）高度發達的基礎設施

澳洲通過海底光纜和衛星與世界各地相連，為全球商業提供價格相對低廉的無縫互連。

澳洲的電信和IT市場規模居亞太地區第4位（世界資訊科技與服務聯盟2004年）。澳洲率先採用先進科技並保持強勁的商對商（B2B）電子商務增長趨勢，其「電子商務準備程度」居亞太地區第3位（經濟學人資訊中心 [EIU] 2004年）。

國際商業界普遍認為，澳洲航空運輸行業的服務質素居世界第5 位，優於加拿大、英國和日本。

（六）創新文化與完善的研發基礎設施

澳洲政府積極營造世界一流的創新文化氣氛，並大力扶持研發基礎設施的建設。澳州政府為研發提供了巨大支援，投入資金占GDP的比重高於經濟合作組織的其他主要成員國（其中包括美國、日本、加拿大和英國）。在全球工業化國家中，澳洲在投資基礎研究，保證長期經濟發展方面位居第6位，在亞太地區僅次於日本。

（七）具有成本優勢的地理位置

在世界工業化國家和地區中，澳洲是經營商業成本最低的國家之一，雪梨黃金地段的辦公空間成本比倫敦低74%，比東京低61%，比紐約低12%。在繁忙電話通話時段，從澳洲致電美國的電話，成本要低於英國、日本、中國、印度、新加坡和香港。工業用電成本亦遠低於已開發國家之平均水準。澳洲高級管理人員的薪酬低於美國、英國、德國、法國、香港和新加坡。

（八）公開及高效率的法治環境

澳洲是世界上最容易創業的國家，完成全部註冊手續僅需2個工作日。在專利權及版權保護方面，澳洲具有高效率的現代化知識產權保護體系，其先進程度位居亞太地區之首。澳洲政府政策的透明度居亞太地區第2位，這使得企業在制定商業計劃時具有明確的可預測性。

（九）戰略時區優勢

澳洲不但擁有得天獨厚的地理優勢和亞洲文化親和力，而且具有歐美風格的營商環境，是進軍亞洲市場的最佳門戶，同時也是亞洲公司進軍歐美市場的理想平台。

（十）高質素的生活水準與歡迎外國投資的友善態度

在亞太地區，澳洲是派駐國外人員最喜歡工作和生活的地方（經濟學人資訊中心 [EIU] 2004）。在發達國家中，澳洲的生活費用較低，屬於最低的三個國家之一（《2004國際競爭力年鑒》）。

大多數外商在澳洲投資都無須審批。在需要審批的情況下，幾乎所有的外商投資申請都會得到外資投資審核委員會（FIRB）的批准。

2002年7月至2007年3月，澳洲投資署成功吸引或促成357件投資案，總額約550億澳幣左右，創造27,000個潛在就業機會，並有潛在出口收入125億澳幣。

第三節
彭博通訊社（Bloomberg L.P.）

一、彭博通訊社（Bloomberg Limited Partnership , Bloomberg L. P. ）簡介

彭博通訊社總部設於紐約, 1980年5月由麥克．彭博（Michael R. Bloomberg）隻手打造, 這個企業現在擴展為彭博專業服務（Bloomberg Professional Service）及彭博媒體服務（Bloomberg Media）兩大領域。2006年彭博通訊社員工人數約9,400人、2006年盈利47億美元、市場佔有率約33%。

彭博通訊社目前是全球最大的財經資訊公司，為全球新聞、資訊及分析工具的主要提供者，將彭博專業服務（Bloomberg Professional Service）及彭博媒體服務（Bloomberg Media）整合在一個平臺上，提供全球企業、新聞機構、金融與法律專業人士及個人專業的資訊與服務，包括歷史的金融市場數據、價格、交易、新聞及溝通工具。彭博目前在全球擁有130個新聞中心，超過2千位記者；彭博電視在全球透過10個電視廣播網、7種語言，提供24小時的商業及金融消息報導。此外，彭博還提供廣泛系列的相關產品，包括電視、電台、互聯網及多種刊物。彭博的使命是：為客戶提供其所需的資訊——無論客戶需要何種資訊，無論在何時、何地、以何種方式，彭博通訊社都致力為客戶提供最佳服務。

二、彭博通訊社主要提供之服務

（一）彭博專業服務

彭博專業服務是一個互動的金融資訊網路，同時也是彭博公司的核心業務。他結合了資料、新聞、分析、多媒體報導及電子郵件於單一平台，每日24小時為126個國家共26萬多名專業人士提供服務。世界各地的市場人士依賴它作出明智決策，並以準確、一貫的方式完成交易。憑著不斷更新的資料庫，彭博駐在世界各地的2千多名記者獲取最新資訊，並以此撰寫新聞報導。通過這些資料和分析，彭博新聞提供廣泛內容，包括市場、公司、經濟、政治、體育及娛樂新聞。彭博新聞每日發佈超過4千則新聞故事，同時也是彭博家族的主要內容提供者。由於成績斐然，全球有350多家報紙均視彭博新聞為財經新聞的主要來源。

彭博交易簿是一家全球性電子化經紀代理，透過彭博專業服務，股票及債券可以匿名方式買賣。憑著創新的交易工具及傳達交易意向，彭博交易簿以單一平台，不僅為客戶提供最佳的執行方案，而且可與客戶內部系統結合使用，並提供先進的直接處理科技。為支援此重要且龐大的資訊網路，彭博有一支1,300多人的隊伍，他們訓練有素、通曉多國語言，致力為客戶解決疑難。一年365日，每天24小時，客戶只需聯繫客戶服務台，即可在數分鐘內得到所需答案。此外，彭博的技術工程人員會通過電話提供即時協助，而工程人員則可為客戶提供實地支援。

（二）彭博多媒體服務

彭博多媒體產品包羅成象，以多國語言發佈至全球各地。彭博運用全球資源，通過國際互聯網、各刊物、電台或電視，為客戶及觀眾提供重要的金融新聞及分析，協助客戶達到投資目標。彭博的媒體服務包括在全球擁有130家新聞中心和2千多名新聞專業人員的彭博新聞社 (BLOOMBERG NEWS(R))、每天24小時以7種語言在全球透過10電視廣播網得彭博電視(BLOOMBERG TELEVISION(R)) 以及在全球範圍內的XM、Sirius 及 WorldSpace 衛星電台和紐約 WBBR 1130AM 提供即時新聞的彭博電台 (BLOOMBERG RADIO(SM)。另外，彭博還出版了針對專業投資人士的 BLOOMBERG MARKETS(R) 雜誌和 BLOOMBERG PRESS(R) 書籍。 

1.彭博新聞

通過全球130家新聞中心發佈精闢的新聞，為世界各地共350多份主要的報紙及雜誌提供報導及專欄。在亞太區，彭博新聞每日為“國際先驅論壇”的亞洲版提供4頁以“彭博亞洲新聞”為欄目的專頁。彭博新聞的記者，必需要在極短的時間內，撰寫新聞摘要，並進一步深度研究以發展成極具啟發性的報導文章，因此，能廣被世界最具影響力的報章和雜誌轉載，其中很多文章會翻譯為多國語言並附以高品質的圖片一起發佈。

2.彭博電視

彭博電視集中了彭博網路的所有資源，使用7種不同語言，透過10個電視廣播網，在77個國家廣播，全日24小時實況報導全球重要市場的重大新聞。彭博在世界各地，包括倫敦、紐約、東京、雪梨、新加坡、里約熱內盧及香港設有130個新聞中心及聘用2000多名記者及編輯，並在200多家銀行和金融機構設置攝影機，向全球各地2億觀眾播放金融與市場新聞。透過播音員錄影報導與文字更新股票資料及最新市場新聞等方式，幫助觀眾瞭解市場。

3.彭博互動電視

讓觀眾獲取精闢的市場訊息及股票資料。通過設立個人投資組合，用戶不僅可掌握股票的趨勢和價值，而且可獲取主要指數、貨幣和各市場的資訊。

4.彭博網站
提供金融新聞、投資工具與資料的多媒體網路，彭博網站在國際互聯網中，流覽人數名列前茅的財務網站。利用彭博專業服務與彭博的媒體產品優勢，彭博的網站提供高品質的新聞與資訊。彭博還設有10個其他語言的網站，提供相關國家的財經資訊。

5.彭博電台
與全球200多家合作電台聯合播出，向聽眾提供金融、市場、 國內與國際新聞，並專注個人理財方面。彭博的主要電台是紐約的BLOOMBERG WBBR 1130。通過彭博的國際互聯網網址亦可收聽電台節目，保證您無論身處何地都能獲得最新市場新聞。

6.彭博出版社
為專業人士、個人投資者、注重個人理財的消費者及企業家出版財經書籍。
第四節
瑞士銀行（UBS AG）

一、發展歷史

瑞士聯合銀行集團（UBS AG）是一個多元化全球性的金融服務公司，主要是由蘇黎士瑞士聯合銀行（UBS, Union Bank of Switzerland）及巴塞爾瑞士銀行（SBC, Swiss Bank Corporation）於1998年7月1日合併成立，瑞士聯合銀行為存續公司，另於2000年11月3日瑞士聯合銀行集團合併PaineWebber Inc.一個位於紐約並成立於1879年的全方位服務之證券公司。   

瑞士聯合銀行於1912年由兩家瑞士地方性銀行( Toggenburger Bank &Bank in Winterthur)合併而成立，第一次世界大戰以後，UBS併購了數個瑞士地方銀行並設立自己的分行，同時開始海外事業後奠定了穩固的基礎。1945年，UBS將其總部設立於蘇黎士，1962年併購了瑞士一家陷入經營困難的大銀行(Eidgenossische Bank)，2次世界大戰後，首度將觸角拓展到海外，1967年及1975年分別於倫敦及紐約設立海外分行。UBS與傳統瑞士銀行所從事之銀行業務相同，主要服務本國境內公司戶、一般個人及資產管理，至於國外業務則為服務公司戶而從事一般商業銀行業務。在與SBC合併前一年（1997），UBS資產為5,576億瑞士法郎，瑞士有357間分行，海外分行有82間，員工人數為27,611人。

SBC於1872年設立於巴塞爾，第1間海外分行於1898年於倫敦成立，紐約辦事處則成立於1939年，雖然該銀行於瑞士其他地區設立分行始於20世紀初，惟主要全國性之擴張則在1960年代，與UBS一樣，其業務主要為境內公司戶及個人之一般銀行業務及資產管理，海外業務主要從事服務公司戶之一般商業銀行業務，直到20世紀末，在1995年併購芝加哥O’Connor&Associates, Brinson Partners, Inc.,及倫敦S.G.Warburg plc, London等國外財務公司後才拓展國際性業務，在與UBS合併前一年(1997)SBC總資產為4,389億元瑞士法郎，瑞士境內有288間分行，海外則設有77個辦事處，員工人數共有27,565人。

完成合併後之瑞士聯合銀行集團(UBS AG)與瑞士信貸集團(Credit Suisse Group)現並列為瑞士前兩大銀行集團，UBS AG截至2007年9月30日止總資產為2.48兆瑞士法朗，長期債信評等AA/Aaa，分行遍布全球50多國，總員工人數超過8萬人，美洲佔39％、瑞士佔5％、瑞士以外歐洲地區佔16％、亞太地區佔10％。

二、主要業務：

UBS AG 主要業務為財富管理、資產管理、投資銀行暨證券業務及瑞士境內零售暨公司銀行業務：

（一）財富管理：專為全世界富豪量身打造投資建議及投資服務，無論是投資本國的或全球性商品，從資產管理到不動產規劃，從公司理財到藝術銀行。

（二）資產管理：提供個人、機構或公司創新的資產管理，管理的資產包括傳統的資產如權益型商品、固定收益型商品及資產配置，以及組合型投資如多重基金管理人之基金、避險基金、避險基金之基金，還有不動產等。

（三）投資銀行及證券業務：提供公司、機構、中介機構及資產管理客戶證券商品、研究（包括權益型商品、固定收益商品、外匯商品、能源及礦產等）、建議和貼近全球資本市場。

（四）瑞士境內零售暨公司銀行業務：瑞士境內提供個人及公司完整的銀行及證券服務。

三、瑞士聯合銀行集團在澳洲

瑞士聯合銀行集團在澳洲分別於雪梨、布里斯本及墨爾本三地設有據點，本次參訪地點位於雪梨市的Chifley Tower。在澳洲，UBS AG提供政府、公司、機構及個人投資銀行業服務，共約有800名員工，在財富管理、公司諮詢、權益及固定收益商品擁有領先地位。在過去三年名列Thomson Financial Securities League Tables 最佳公司諮詢者，並且在過去一年受澳洲上市前50家企業中之35家委任，近幾年亦被Finance Asia, Insto Magazine, CFO Magazine and Euromoney 列為澳洲最佳併構投資銀行( M&A House)，其參與許多澳洲大型公司併購案（如Rinker&Cemex，Qantas and Macquarie Bank，AGL&Alinta等）並提供併構架構、策略及融資建議。UBS AG 在澳洲擔任股票經紀商亦位於領先地位，提供全方位的服務包括通路、股票首次發行、再發行、衍生性商品、結構性商品以及相關的研究。UBS AG將澳洲視為亞太地區發展重點之一，挾其遍及全球之通路、研究能力及傳統財富管理經驗，不但將澳洲資金帶進全球之資本市場，另一方面亦將全球資金引進澳洲，業已成為澳洲最有實力的外商銀行。
第3章 研習課程
第一節
澳洲金融服務業及資本市場概況、監理架構
一、澳洲金融服務中心簡介

16年來不斷的經濟成長，2007年澳洲的國民生產毛額超過1兆澳幣，而其金融保險產業為澳洲經濟第三大產業，占 總產值 7.8%，從1986年至2006年平均年成長率為4.8%，優於所有產業的平均值3.5%，為表現最佳之產業，且股票市值超過1.4兆澳幣，受管理的基金超過1兆澳幣，成為世界第四大基金規模，僅次於美國、盧森堡及法國，且退休基金由1988年之600億澳幣成長至2006年之9,120澳幣，並計劃2016年後成長10倍至4.46兆澳幣，也造就股票、債券、外國交易及衍生性市場規模在過去5年成長了一倍，2005年月成交值達到100兆澳幣，其股票市值在亞洲排名第一(日本除外) ，產業雇用超過45萬人，約占雪梨及墨爾本全部勞工人口六分之一，生氣勃勃的金融服務中心為亞太地區最大、最快速成長及高度發展的市場之一。也因此吸引了很多世界級的金融機構在此設立營運中心，作為區域性的基地。

澳洲主要的優勢在於世界級的退休金制度、投資管理、法人及零售部門提供快速增長的投資需求，由於這些金融機構的服務，也促進澳洲證券及衍生性市場的發展，尤其在資產擔保證券、不動產投資信託基金、指數股票和店頭的衍生性商品、公司債及避險基金等產品，被視為區域性的領導地位。

金融保險產業主要分為零售銀行、保險公司、基金管理業及投資銀行，其次為避險基金、私募基金。而基金管理業為澳洲金融服務業驅動輪，從1992年至今其資產規模成長五倍，複合年成長率約11%，管理基金在2007年已超過1兆澳幣並期待2015年成長至2.5兆澳幣；零售銀行亦相當成熟市場，市場上有不少成功的企業如ING提功一個低成本的網路交易平台使其國內市場占有率約7.5%；加上活躍投資銀行，澳洲2006年2007年併購金額在亞太地區排名第一，全球排名第七，而且證券化市場因住宅抵押擔保證券驅動，近年來快速發展，在亞太地區排名第一，全球排名第三，僅次於美國及英國；另避險基金規模達6,20億澳幣， 2001年避險基金機構法人投資僅占 3%，但2005年成長至32%，僅次於歐洲35%優於北美27%。

二、澳洲股票市場
(一) 股票市場規模
澳洲股票交易所(ASX)和雪梨期貨交易所(SFE)於2006年合併成立澳洲證券交易所(ASX)，合併後股票市值在亞洲排名第一(日本除外)，合併後雙方仍依主管機關澳洲證券及投資管理委員會(ASIC)制定之法令對各自市場負監督之責。新ASX 集團包括交易(ASX及SFE) 、結算(澳洲結算所及雪梨結算公司)及交割保管(ASX Settlement and Transfer Corporation and Austraclear) 。

(二) 市值成長
近年來澳洲股票市場市值大幅增長，主要係因首次公開募股(Initial Public Offerings, 簡稱 IPOs ) 增加、國家經濟成長及股票價值增加所致。根據ASX資料顯示2006年6月30日上市家數1 ,764家，總市值為1兆7,220億澳幣，IPO最近1年成長55.3%，  較2002年增加10倍。 
ASX 市值成長

                                       單位：十億元澳幣

	   年(6月30日)
	本國公司上市市值
	上市公司總市值            (含國內外公司)

	2002-03
	682.1
	991.6

	2003-04
	838.6
	1,162.8

	2004-05
	960.0
	1,413.3

	2005-06
	1,207.3
	1,722.0

	較前一年度變動%
	25.8
	21.8


IPO成長

單位：十億元澳幣

	年(6月30日)
	IPO資本增加

	2001-02
	2.86

	2002-03
	5.96

	2003-04
	12.75

	2004-05
	14.88

	2005-06
	23.11

	較前一年度變動%
	55.3%


 (三) 流動性與成交值
澳洲國內股票市場成交值在亞太金融中心為最具流動性之一，每日平均成交值與香港不相上下，為新加坡的四倍。

亞洲主要證券市場股票成交值週轉率
	
	成交值週轉率
	每日平均成交值

	澳洲證券交易所
	85.9
	3,150

	香港聯交所
	56.2
	3,997

	新加坡交易所
	55.0
	741

	東京股票交易所
	133.3
	23,547


(四) 多樣化上市證券
在澳洲具發展性新的資產分類如不動產投資信託，上市財產信託(LPTs)及證券架構，增加ASX相當大的深度，為投資提供更多的機會，其聞名的礦業能源及農業現僅佔澳洲股票市場市值26%，而金融產業已高居36%，由於澳洲有相當大的基礎商品產業，吸引大型投資銀行基金及風險管理業者進駐，其REITs 市場僅次於美國，在ASX掛牌的上市財產信託佔全球上市財產信託約12%，ASX 並提供澳洲REITs 指數小型期貨合約，以增加其流通性。

亞太地區不動產投資信託市場

	
	信託數
	市值(10億美元)

	澳洲
	72
	123.7

	日本
	40
	41.5

	新加坡
	15
	12.6

	香港
	5
	6.8

	台灣
	7
	1,8

	馬來新亞
	7
	0.7


 （五）權益性質之衍生性商品
ASX為亞洲主要金融中心最大之衍生性交易所，提供多種商品包括指數期貨、單一股票期貨、指數期貨選擇權、單一股票選擇權、指數選擇權等。

衍生性合約交易量

	交易所
	衍生性合約交易量(百萬美元)

	澳洲證券交易所
	85.73

	東京商品交易所
	56.02

	大阪證券交易所
	49.78

	香港聯交所
	33.45

	新加坡交易所
	30.80

	東京金融交易所
	29.16

	東京股票交易所
	24.30


權益/權益衍生性市場成交值

	權益/權益衍生性市場
	2005-06年成交值(10億元澳幣)
	較前一年變動百分比

	ASX股票
	1,012
	25.6

	ASX選擇權
	472
	33.1

	SFE期貨及選擇權
	764
	32.4

	OTC權益衍生性
	25
	27.1


（六）證券經紀商
有100家參與且前10大證券商成交值占總成交值73.49%。
股票成交值前10大證券商
	證券經紀商
	成交值%

	UBS
	10.39

	Macquarie  Bank
	10.09

	Citygroup
	8.81

	Deutsche
	7.63

	Credit Suisse
	7.34

	Goldman Sachs JBWere
	7.25

	Merrill Lynch
	7.10

	ABN AMRO
	5.84

	JPMorgan
	4.65

	Morgan Stanley
	4.39

	總計
	73.49


（七）投資人結構
國內機構法人及個別投資人各佔39%及26%，國外法人占35%，澳洲基金產業為亞洲最大(排除日本) ，由於該國採取強制性提撥私人退休金，導致基金規模不斷成長中。
三、債券市場

(一) 市場規模
澳洲國際債券市場為亞洲最大、國內債券市場則名列第四僅次於日本、中國及南韓。根據國際清算銀行2006年季刊表示，因澳洲國內固定收益市場熱絡、國際投資人對澳幣的需求、貨幣交換市場的重要及殖利率對國際投資人的重要，澳洲國際債券發行金額超過總債券市場發行金額的一半，在亞太地區屬最高。
澳洲債券市場的另一特色為非政府債券發行金額為政府債券發行金額之6倍(6,912億澳幣對1,106億澳幣)非政府債券市場中，資產擔保債券發行金額為政府債券發行金額之1.5倍。

2006年12月長期債券發行金額

	在國內發行非政府債券之發行者
	10億元澳幣

	      銀行及其他金融公司
	69.5

	      非金融公司
	47.7

	     資產擔保證券
	105.4

	     非居住者
	90.2

	在國外發行非政府債券之發行者
	

	    銀行及其他金融公司
	223.5

	   非金融公司
	81.5

	   資產擔保證券
	73.4

	   政府債券之發行總額
	691.2

	   非政府債券之發行總額
	110.6

	非居住者
	73.1

	合計
	874.9


(二) 成長與流動性
澳洲債券市場較2001年成長1倍，主要係來自非政府債券的增加，由於澳洲強制私人退休金制度，造成投資基金由1420億元澳幣增加至1兆960億澳幣，整個澳洲基金管理產業發展蓬勃，驅使債券市場需求增加，非政府債券成交值較上一年度增加60.5%，接近政府債券成交值，其中資產擔保債券成交值占非政府債券成交值約1/3，另債券衍生性商品成交值約占實體市場8.8倍，為亞太市場之冠。

   澳洲債券市場及衍生性市場成交值
	
	年成交值2005-06        (10億澳幣)
	較前一年變動百分比

	實體市場成交值
	
	

	政府債券
	875
	16.9

	非政府債券
	613
	60.5

	    資產擔保債券
	195
	185.2

	    可議價及轉換
	3936
	17.3

	小計
	5425
	20.9

	衍生性市場成交值
	
	

	附買回
	13439
	4.8

	交換
	4633
	-6.3

	遠期利率合約
	3135
	21.2

	利率選擇權
	215
	-23.5

	信用衍生性
	89
	93.4

	利率期貨選擇權
	26291
	17.0

	小計
	47803
	10.8

	合計
	53227
	11.7


(三) 期貨與選擇權
雪梨期貨交易所為利率衍生性市場，以90天商業本票及3年或10年國庫券為基礎之利率期貨及選擇權為主，其90天商業本票成交量在世界短期利率合約成交量排名第五，而3年或10年國庫券成交量在世界長期利率合約成交量排名分別為第10及12名。

(四) 參與者
澳洲債券市場參與者包括國內外銀行、基金管理業者及政府機構。
政府債券交易對手型態

	交易對手
	年成交值  (10億元澳幣)
	占市場總成交值百分比

	Survey respondents
	135.6
	15.5

	其他銀行
	151.9
	17.4

	內部交易
	187.8
	21.5

	基金管理者
	148.1
	16.9

	政府
	141.0
	16.1

	其他
	110.4
	12.6

	合計
	874.8
	100


四、外匯市場

(一) 規模與成長
自從1983年澳幣改採浮動匯率後，其外匯市場在全球為最具流動性市場之一，根據國際清算銀行(Bank for International Settlements, BIS)2004年4月的調查，澳洲外匯市場成交值在全球排名第七，近年來不斷的擴張，2006年4月日平均成交值2,160億澳幣，較2005年成長超過50%，主要係市場將外匯視為資產的趨勢，以及避險基金的成長所致，2006年9月非澳幣交易量已占整個澳洲外匯市場50%成交量。

(二) 各種貨幣配對現況
澳幣對美元已成為世界第4個最活絡的交易配對，在澳洲澳幣對美元成交值占36.9%，其他的貨幣如歐元對美元、美元對日幣、美元對其他，合計成交值占42.5%，雖然澳幣對美元在其外匯市場最活絡，但歐元對美元成交量已從2001年之10.1不斷地成長至2006年之17%。
成交值

	
	澳幣(10億)
	百分比

	AUD/USD
	78.1
	36.9

	EUR/USD
	35.9
	17.0

	USD/Other
	30.9
	14.6

	USD/JPY
	23.0
	10.9

	USD/NZD
	17.2
	8.1

	USD/Other Asian
	6.0
	2.8

	AUD/Other
	5.9
	2.8

	AUD/JPY
	2.7
	1.3

	AUD/NZD
	2.0
	1.0

	Other Currency Pairs
	9.6
	4.6

	Total
	211.3
	100


五、結算與交割

澳洲有4個主要結算與交割機構，Austraclear, ACK,ASTC and SFECC 皆為ASX 之子公司。

結算與交割機構

	結算機構
	結算市場

	Austraclear
	Debt Securities

	Australian Clearing House(ACH,formerly known as Options Clearing House
	ASX Equity Options

	ASX Settlement and Transfer Corporation (ASTC)
	ASX Equities

	SFE Clearing Corporation (SFECC)
	SFE Futures and SFE Options


六、金融市場的主管機關
(一)澳洲聯邦儲備銀行(Reserve Bank of Australia, RBA)
成立於1959年，主要負責制定澳洲之貨幣政策(monetary policy)及促進付款系統效能並肩負穩定金融市場之重要任務。
(二)澳洲金融監督管理局(Australian Prudential Regulation   Authority, APRA)

成立於1998年，APRA的監理特色強調功能性管理，為監督澳洲境內之銀行、保險公司、再保公司及退休基金等相關業務的單一監理機構，職權包括制定所有金融政策目標與策略。
(三)澳洲證券暨投資監察委員會(Australian Securities and Investments Commission, ASIC)

成立於1989年，主要負責證券市場、金融商品的消費者保護及一般公司的管理，包括澳洲境內公司治理及金融市場，並提供投資人一個健全且值得信賴之金融市場。
(四)澳洲公平交易委員會(Australia Competition and Consumer Commission, ACCC)
負責公平交易等相關議題。
第二節
基金管理
一、澳洲基金管理架構

依據澳洲公司法規定，所有欲在澳洲提供財務金融服務(如銷售金融商品、提供造市服務、保管業務等)之公司，均須取得澳洲金融服務執照(Australian Financial Services Licenses，簡稱AFSL)。澳洲主要將基金分為兩種管理架構，在一般基金管理方面，主管機關為澳洲證券及投資監察委員會(Australian Securities and Investments Commission，簡稱ASIC)，退休基金(Superannuation)之主管機關則為澳洲金融監督管理局(Australian Prudential Regulation Authority，簡稱APRA)。
澳洲之一般基金銷售主要分為一般零售(retail)，及銷售給大額投資人之批發銷售(wholesale)兩種；ASIC對一般零售之監管採取較嚴格之規定，要求資訊即時並充分地揭露(例如銷售手續費、經理人費及基金相關費用等)，而對於批發銷售則採較寬鬆的管理，除訊息揭露的時效性不若零售嚴格，在基金募集時亦無需提供制式資訊，只需依據與大額投資人之間之協定提供相關資料。至退休基金管理，APRA亦要求受託基金定期揭露基金績效等相關資訊。
二、澳洲基金管理市場規模
截至2007年9月，澳洲基金市場規模已達1兆3,789億澳幣，較2006年同期成長了49.84%。
	
	Unconsolidated assets 
	Cross- invested assets 
	Consolidated assets 
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	Type of fund 
	($m) 
	($m) 
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	[image: image2.png]


 

	

	[image: image3.png]


  

	Life insurance offices 
	261,701 
	37,395 
	224,306 
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	Superannuation funds 
	974,372 
	164,372 
	810,000 
	 

	Public unit trusts 
	317,722 
	35,541 
	282,181 
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	Friendly societies 
	7,247 
	3,101 
	4,146 
	[image: image6.png]


 

	Common funds 
	12,454 
	692 
	11,762 
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	Cash management trusts 
	46,506 
	- 
	46,506 
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	Total 
	1,620,001 
	241,100 
	1,378,901 
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	- nil or rounded to zero (including null cells) 


三、澳洲退休基金(Superannuation)介紹
澳洲的退休金制度名為Superannuation，企業雇主依法須替員工提撥9%以上之退休金至員工帳戶(於下圖中Corporate類別之帳戶)，員工亦可於額度內自行加提退休金至個人退休金帳戶(下圖之Retail類別帳戶，購買基金公司、銀行或保險公司銷售之基金)。退休金帳戶內之退休金所有權屬於員工，然員工離職時必須確認新工作是否可用同一個Corporate類別之帳戶，否則須加開新一個Corporate類別之帳戶；由於澳洲國民平均5-6年換一次工作，許多人因轉換工作而須另開數個退休金帳戶，因此為方便民眾管理帳戶及節省帳戶管理費用，亦可以申請將舊帳戶本息結清移轉至新退休金帳戶。所有退休金皆須待60歲後才能提領；員工於工作期間自行提撥之退休金部分，可享有最高15%之優惠稅率，而當其退休後，其帳戶內之累積退休金即可享有完全免稅的福利。
近年來由於澳洲人民漸漸重視退休金規劃，且在此退休金制度下個人可自由於多種基金中選擇投資標的，非常彈性及人性化，因此個人提撥率逐年上升；澳洲退休金資產由1996年的2,453億澳幣(佔當年GDP之37.9%)，成長至2006年的9,120億澳幣(佔當年GDP之98.8%)，幅度非常可觀。目前澳洲約有近7,000個受APRA規管之已註冊退休基金，下面是1997-2006年澳洲由不同單位提撥退休基金的資產成長幅度，可看出個人及家庭或4人以下小型企業提撥之退休基金成長幅度最大：
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註：
(1) Corporate為企業提撥之退休基金。
(2) Industry為各產業公會提撥之退休基金。
(3) Public Sector為澳洲政府為公務人員提撥之退休基金。
(4) Retail為個人提撥之退休基金。
(5) Small乃以家庭為單位或由1-4人組成之小型企業提撥之退休基金。
第三節
財富管理
一、何謂財富管理及其發展潛力

財富管理業務的出現，起因於為高所得人士需要透過各種金融服務，以達保存財產與創造財富等目的，此一業務在歐美地區已盛行多年。近年來亞洲地區由於經濟蓬勃發展，擁有高淨值財富之富人日漸增加，依據2002年美林證券的「世界財富」報告，估計亞洲共有170萬高所得個人，其每人平均擁有可投資資產超過100萬美元，高財富所得之財富總額由1999年之3兆1000億美元擴大至2004年之9兆5000億美元，故財富管理早已被亞洲金融機構列入極具開發潛力與積極開拓之市場。

二、澳洲財富管理市場簡介

（一）提供財富管理服務之主要金融機構

1.基金管理公司

2.銀行

3.保險公司

4.證券商

（二）財富管理業務之監理機關

1.澳洲聯邦儲備銀行(Reserve Bank of Australia, RBA)

成立於1959年，主要負責制定澳洲之貨幣政策(monetary policy)及促進付款系統效能並肩負穩定金融市場之重要任務。
2.澳洲金融監督管理局(Australian Prudential Regulation   Authority, APRA)

成立於1998年，APRA的監理特色強調功能性管理，為監督澳洲境內之銀行、保險公司、再保公司及退休基金等相關業務的單一監理機構，職權包括制定所有金融政策目標與策略。
3.澳洲證券暨投資監察委員會(Australian Securities and Investments Commission, ASIC)

成立於1989年，主要負責證券市場、金融商品的消費者保護及一般公司的管理，包括澳洲境內公司治理及金融市場，並提供投資人一個健全且值得信賴之金融市場。
（三）何謂Australian Financial Services Licenses(AFSL)

依據澳洲相關金融法令之規定，所有欲於澳洲提供財務金融服務(如財富管理業務)之個人或公司，均須取得澳洲金融服務執照(Australian Financial Services Licenses，簡稱AFSL)，方具備推展相關金融服務業務之資格。

三、財富管理業務推廣之系統化之分析流程簡介

（一）財務管理業務之特色

對於需要財富管理服務之高財富淨值者而言，不同的需求是必然存在的，因此，執行財富管理業務之個人與公司，必須針對個人之需求而推介相關金融產品，所以財富管理最重要的特點就是具備了「客製化」的精神。

（二）財富管理業務推廣之說明

為了達成上述目標，必需具有系統化之分析流程，清楚地瞭解客戶的需求、風險承受能力及其想達成之理財目標等重點，方能達成客戶之需求。

有關財富管理業務推廣之系統化之分析流程簡要說明如下：

1.資料收集(Data Collection)

開始瞭解客戶的基本資料，例如薪資所得及投資經驗等資料，並協助客戶建立合理之財富增值目標(Goals)。

2.風險承受(Risk Tolerance)分析與投資計畫(Projections)之建立

協助客戶建立正確的報酬與風險概念，並確認風險承受能力之高低，以建立一個能兼具符合客戶理財目標與有效控制分險之投資計畫。

3.進行資產配置(Asset Allocation)       

良好的資產配置是進行金融投資能否獲利的重要關鍵，因此，在協助客戶建立資產配置及選擇相關之金融產品(Product Selection)時，應當仔細與客戶溝通，務必做到在風險有效能有效控制之前提下，做出最好之資產配置建議與金融產品選擇。

4.執行(Implement)與檢視(Review)

完成了上述各階段之流程，則可進行實際之金融產品之交易，並應確實做到定期檢視績效，以配合金融市場之變化，可以適時調整資產配置，確保客戶之獲利，此外，以充分對客戶揭露(Disclosures)帳戶之相關投資訊息與資料，與客戶保持良好之互動。

四、財富管理業務未來發展的趨勢

（一）科技的助力

科技發展對於金融業來說，正是讓許多創新得以實現的工具，事實上，在推廣財富管理業務時，除了比專業、比效率、比服務、比關係，還有一個客戶看不到的競賽，那就是資訊科技的應用程度。不斷推陳出新的科學化的投資系統與資產檢視系統，正是科技發展對於金融市場提供助力的最佳範例，再加上理財規劃顧問的用心服務，相信財富管理業務的發展將不可量。

（二）不斷創新的金融產品

推陳出新的各式金融產品，正是近年來財務工程的高度發展的最佳寫照，也讓財富管理的推展上有了更多的選擇，也充分促成替客戶量身訂做的可能性，能創造符合客戶期待的報酬，降低風險，有效增值客戶的財富，相信在財富管理業務未來發展的過程中，不斷創新的金融產品必定還是扮演其重要推手的角色。

第四節
專案融資
一、何謂專案融資
專案融資係指以專案未來產生之現金流量為唯一還款來源，並以專案中所屬資產及權利(如特許權或地上權等)作為擔保，向融資機構取得特定用途之融資；專案融資主要承作項目以現金流量穩定的電廠、汽電共生廠、垃圾焚化廠、石化廠及其他公共工程為主。專案融資一般會以成立一家新公司的型態出現。
二、專案融資主要階段及特色
（一）專案融資生命週期
專案融資過程主要分成下列六個階段：
1.可行性初步分析：為最初廣泛性的分析。

2.可行性研究：進行完整的可行性評估，有可能伴隨龐大的研究費用。

3.案件招標。 

4.融資規劃。
5.興建。
6.完工、營運及所有權轉移階段。
（二）專案融資特色
1.融資/授信機構對專案股東或計劃發起人不具債務追索權：
專案融資最大的特色是銀行對於專案融資案的授信評估，在於該專案未來所能產生的現金流量與相關的商業契約架構，而不是以擔保品的內容來評估授信風險，因此融資機構需評估專案如期完工營運後，其營收是否足以支付融資本息。專案融資的投資風險由投資者與融資者共同負擔，融資機構對於專案股東僅有有限追索權(Limited Recourse)或甚至無追索權(No Recourse)，例如國內目前的高鐵BOT（Build-Operate-Transfer）案，即是以專案融資的方式籌措2,800億元的資金，倘工程進度延誤，其資金成本的負擔非一般企業所能承受。然而，融資機構通常擁有對計劃所有資產與權利之第一順位求償權，以平衡融資機構端之授信風險。
2.採用複雜的融資架構，並搭配專業技術評估
通常專案融資結構會搭配債務資金來源、外匯及衍生性金融商品的組合應用，並運用資產負債表的表外融資安排(off-balance sheet treatment)，讓專案參與機構能在不受現有信用評等影響的狀況下獲得超長天期之融資。此外，專案融資需進行詳盡的技術、環境、經濟及政治風險的評估。
三、選擇專案融資對融資機構及計劃發起人之優缺點
	
	優點
	缺點

	融資機構
	易獲得較高報酬
	風險較傳統融資為高

	
	特殊專業領域之產品
	需花較多時間及規劃成本

	
	獲得產業認同
	需花較多時間學習專案相關領域知識

	

	計劃發起人
	專案融資運用資產負債表之表外融資安排，不影響負債比率
	舉債成本較高

	
	可獲得較長天期之貸款
	貸款費用較高

	
	量身訂作之還款方式
	規劃較為繁複

	
	可與融資機構分攤專案成敗風險
	融資機構有時會要求部份經營或控制權

	
	所有細節訂定約定條款或契約
	較無變更彈性


四、主要風險
專案融資之成功要件為計畫能完工營運，並能符合經濟性，亦即能產生足夠之現金流量。一般來說，專案融資案失敗之主要原因主要分下列數種：
（一）政治因素
政治風險乃是影響專案融資成敗最重要的風險，因為它牽涉到國內外政治情勢及其穩定性、政府對民間機構從事公共建設獲利的態度，以及政府財政變化情形，其中包括政治支持風險、賦稅風險、徵收/國有化風險、強制收買風險等。
（二）財務風險
如原先規劃之成本超支而未能取得更多資金挹注，及營運後發生景氣不佳，收益較預期減少。
（三）技術、市場及廠商因素
計畫之技術落伍、技術失敗、產品規格瑕疵、未能及時建置完成而喪失市場利基及承包廠商倒閉等。
（四）專業評估錯誤
例如在天然資源開發計畫中對存量有過分樂觀之預估，或為將原物料上漲成本考慮在內。
（五）不可抗力風險
例如一些非專案當事人所能控制之特定偶發事件，阻礙特許契約履行而造成之損失，包括因火災、水災及地震所造成的「意外損失」，以及因戰爭、罷工、民眾抗爭等人為事件所造成的「非偶然損失」。
 五、專案融資成功之前提
專案融資事前從事審慎的可行性評估，及對風險的明確分配，常為案件成敗關鍵，且專案執行成功應包括下列因素：
（一）專案必須財務健全
財務可行性評估包括：在預定營運期間內有穩定的收入來源，而此營收需足以支應專案債務及營運費用的需求、提供給股權投資者公平的報酬，並為可能發生的意外及變動提供應變準備。而在評估過程中所引用的假設包括需求預估、利率、匯率、通貨膨脹率等預測都必須切合實際。
（二）政治風險必須是可以控制的
政治不安定，即使是最具財務可行性的專案都將無法吸引投資者及融資機構，而債信不佳的國家，投資者可能無法獲得合理的融資條件。
（三）法律制度必須是穩定的
專案融資執行靠的是契約的約定，因此須有一套周詳且穩定的法律制度，明確規定適用在專案投資者與金融機構的投資法令、公司法、證券法、稅法與智慧財產權保護等法規。
（四）有效率的行政制度
專案融資的執行可能涉及許多政府部門事務，而繁雜的官僚程序往往影響專案執行效率。
（五）興建承包商必須有足夠經驗與資源
興建承包商應具備專案所需的技術、管理能力、人員及財力，以完成承包商的合約義務。儘管承包商履約最終責任仍由專案公司負責，但為避免承包商所衍生問題，融資機構往往會以「固定總價」的統包興建合約方式，或訂定「完工遲延違約金」、「履約保證金」，以及「興建及機具保固」等條款，以降低來自於興建承包商之風險。
（六）專案風險必須在當事人間合理的分擔
由於一般專案融資案皆有著投入成本高、回收期長等特點，因此其相對投資風險較一般投資為高，倘若執行過程中風險、責任、特許權等界定不明確，日後糾紛不斷，將直接影響到專案的成敗。
（七）財務架構必須提供融資機構足夠的擔保
為保障融資機構免於貸款無法受到清償的風險，專案融資案中可建立許多機制，如：不動產抵押權、完工及機具保證、保證收購合約、備用貸款安排、相關合約利益的轉讓、保險，以及允許融資機構在貸款合約違約發生前接管並執行投資者相關權利的授權或信託安排。
（八）貨幣、外匯及通貨膨脹問題必須獲得解決
匯率、利率與通貨膨脹的變化，足以侵蝕專案利益並進而影響專案融資之清償能力，因此需做好風險規避。
第四章
 心得與建議
本次參加「2007年金融人才菁英培訓班」之國際證券暨資產管理菁英班澳洲進階研習課程，深刻感受到澳洲金融市場蓬勃發展，尤其是基金管理市場中的Superannuation（退休基金）規模快速成長，帶動相關產業的發展。

退休基金的制度設計，勞工個人的帳戶內，包括雇主強制提撥及員工自願提撥資金所共同撥繳的基金。勞工在達到法定最低年齡前，除特定條件之外，不得自帳戶中提領退休金。澳洲於 2005年起開放符合資格的勞工具有選擇投資標的之權利，基金屬於個人名下，勞工得將名下的不同基金合併為一個帳戶。澳洲政府所訂的制度管理原則為提供有效的產品及顧問規範，但同時對基金或投資人的選擇維持低度干預。正因如此，該國退休金商品眾多且分工細密，除商品製造及銷售分工明確外，尚包括投資管理(investment manager)、資產顧問業(asset consultant)、信評機構(rating agency)、財務顧問(financial planner)等週邊相關產業均有長足發展。 

澳洲2006年受管理的基金超過1兆澳幣，基金規模為世界第四大，僅次於美國、盧森堡及法國，且退休基金由1988年之600億澳幣成長至2006年之9,120澳幣，並計劃2016年後成長10倍至4.46兆澳幣，也造就股票、債券、外國交易及衍生性市場規模，在過去5年成長了一倍，2005年月成交值達到100兆澳幣，因此，基金管理業實為澳洲金融服務業的火車頭產業，而基金管理業會如此蓬勃發展，主要歸功於澳洲政府有關退休金提撥的制度設計。
澳洲政府在退休基金制度設計的角色，係提供法律規範、保障投資人權益，但原則上，課責於個人需自行負擔儲蓄退休基金的責任，政府並不提供保障機制。澳洲政府用財稅方法鼓勵退休人士以年金形式提款，以確保退休人士在退休後能享有不間斷的穩定收入。澳洲政府對退休人士以年金方式提款不徵稅。
根據UBS於2004年「Pension Fund Indicators 2004」報告指出，各個主要退休金管理國家的資產配置，美國、英國及澳洲退休金第一大投資市場為本國（指美英澳）股票；日本及歐陸（瑞士及瑞典）則以本國債券主要投資標的。不管是股票或債券，退休金大多以本國為主要投資市場。因此，一個國家退休金制度，愈鼓勵雇主與員工提撥退休基金，則可連帶刺激該國的資產管理相關產業之發展。
我國政府三大退休基金－退撫基金、勞退基金及勞保基金，2007年底資產規模分別約為新臺幣4,094億元、6,937億元及4,270億元；其中勞退基金，由於勞退新制於2003年7月1日開始實施，迄2007年年底已達2,347億元，預估至2013年後，該新制勞退基金可達1兆1,300億元。

勞退新制的推行，除了解決舊制提撥率偏低、請領條件難以達成等問題，在制度的設計上，也順應了世界的潮流，採行確定提撥制（Defined Contribution，DC），亦即所謂的個人帳戶的制度。從各國退休金制度的發展了解，確定提撥制之所以為各國採行，一方面是各國政府為因應人口老化趨勢下，可能隨之而來的龐大財政負擔找到的解套方法。另一方面，則希望搭配資金運用的〝民營化〞，提供多元的投資選擇，讓資金的運用更有效率，也就是由個人依其將屆退休之年期、退休後之財務需求，規劃退休帳戶內資金之投資組合，以獲取退休後更佳所得替代率的機會。

反觀國內現行勞退新制，雖然採行了確定提撥制，但在資金的管理上，卻仍延用舊有確定給付制（Defined Benefit，DB）之思維及操作模式，由單一機構集中管理，亦即，所有參與新制之勞工，不論年齡、年資、理財知識及退休財務計畫之差異，一律擁有相同的投資組合及報酬率，實在有違國際間由勞工自行管理之個人帳戶退休金制度的設計精神。

近年來，外界多有開放勞退新制自選投資標的機制之建議，未來，若政府能順應潮流，促使勞退新制逐步開放多種基金或投資標的之選擇，讓員工有投資標的之選擇權，不但能減輕政府財政負擔，提供勞工朋友更多元、更有效率的選擇，亦可讓整個勞退新制制度的分工及責任更明確化，且有關退休基金之資產配置，如：債券、銀行存款、短期票券、股票及受益憑證、不動產投資、政策貸款、國外有價證券、境外基金及國內外委託經營等項目，除將對國內資本市場及貨幣市場，產生重大影響外，對資產管理相關產業，也會帶來許多商機。
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� 「雪梨期貨交易所 (Sydney Futures Stock Exchange)」，於1960 年成立，主要提供羊毛期貨，並於 1976 年開始提供股票選擇權商品。
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