出席「96年度海外台灣投資說明會」

( 2007 Taiwan Investment Forum)報告

1、 前言

為落實行政院張院長就職時於院會中揭櫫四大政策之一「『增加投資、繁榮台灣』－政府應積極對外招商、落實投資台灣優先政策，以促進台灣經濟持續繁榮發展」之工作，本會 胡主任委員勝正偕同本會同仁參加本（96）年9月6、7日以及9月10、11日分別在紐約與倫敦舉行之「台灣投資說明會」。 

此趟行程緊湊、成果豐碩，胡主任委員除於9月6日及10日分別於紐約及倫敦以「台灣經濟與金融市場之發展」為題，就台灣的經濟實力、國際接軌、產業轉型、全球布局、科技研發、產業競爭力等多面向的角度向歐美投資人介紹台灣，並輔以許多具體事證與統計資料，使投資人清楚瞭解台灣金融市場的活力與潛力外，並於9月7日與11日分別主持紐約證券交易所(NYSE)與倫敦證券交易所(LSE)等全球兩大交易所之開盤儀式（opening bell），以及拜會美、英兩地重要金融機關，同時接受路透社(Reuters)、華爾街日報(WSJ)、彭博社(Bloomberg)、金融時報(FT)、銀行家雜誌(The Bankers)等國際知名財金媒體專訪。
此次論壇活動投資人參與情形十分踴躍，據台灣證券交易所統計，各有超過150位專業投資人出席其紐約及倫敦兩場投資說明會，涵蓋了不同信託，銀行，證券，私募基金、對沖基金等歐美知名金融機構代表，估計其所管理的資金規模超過上兆美元，投資說明會亦應投資人的要求在兩地分別舉辦了二場證券與銀行主管機關討論會、三場科技、金融、電信產業發展專題研討會（panel），暨紐約及倫敦兩地共計三百多場一對一個別公司與投資人的會談，讓歐美投資人認識台灣整體經濟、金融與產業市場的利基及未來發展的願景，以加深其投資台灣市場的決心。
貳、海外台灣投資說明會相關情形摘要
1、 胡主任委員演講－「台灣經濟與金融市場發展」

時間：2007年9月6日、2007年9月10日午宴
地點：紐約InterContinental the Barclay Hotel、倫敦The Landmark Hotel
演講內容紀要：

台灣經濟表現

自1997年亞洲金融危機以來，台灣經濟雖面臨許多挑戰，包含中國大陸的經濟崛起，但仍成功地進行結構改革並日趨強大。許多國際知名組織機構之研究指出，台灣於全球之競爭力排名優越，如商業環境研究機構(BERI)及世界經濟論壇(WEF)將台灣排名第六，經濟學人信息部(Economist Intelligent Unit)將台灣科技競爭力排名第六等。另過去三年(2004至2006)平均經濟成長率為4.9%，相較於韓國之4.6%為優，而今年之經濟成長率預計為4.6%。


關於美國次級房貸，台灣所受影響極小，各金融機構持有與次級房貸相關產品之部位約25億美元，損失預估少於1億美元。 而台灣股市近來下跌17%，雖次級房貸是部份之影響因素，另外部分之因素實為預期之修正。台灣能源98%仰賴進口，石油價格雖幾個月來持續上漲，但台灣仍能維持穩定之物價環境，如CPI維持在0.61%之水準。而失業率仍為6年之低點3.9%。在今日高度全球化之經濟環境下，台灣出口仍為成長之主要動力，在過去三年中平均出口成長率為17.7%，出口訂單則為20.8%。42%台灣所收之出口訂單已外包至中國大陸及其他鄰近國家，台灣亦逐漸由製造中心轉型為研發中心，如國外知名大企業(IBM, HP, SONY等) 於台灣設立30多家之研發中心。

另雖然台灣與大陸於政治上仍處於緊張關係，兩岸貿易往來仍迅速成長，中國大陸(包含香港)目前已取代美國成為台灣最大之貿易夥伴。台灣與中國大陸之貿易量已佔全部貿易量之27.2%，與美國為12.9%，與歐洲為11.6%。而出口大陸量已佔總出口量之39.6%，出口至美國之比率則為13.5%，至歐洲為12%。

台灣為亞太地區之Gateway
隨著兩岸貿易擴張，台灣投資中國大陸成長快速。據台灣官方統計資料顯示，台灣投資於大陸之金額已達美金557億美示之規模，占台灣對外總投資額之53.2%。而據大陸之統計，台灣為大陸第三大投資者，僅次於日本及美國。台灣投資於大陸始於1990年代，主要著眼於大陸低成本之工資，但近來已轉變為發展其國內市場。另台灣政府近年亦積極鼓勵企業多元投資非大陸地區，於此，台灣在越南為最大投資國，在馬來西亞、泰國及柬埔寨為當地第三大外資，在菲律賓和印尼則為第六大；透過這些投資，台灣企業於區域內已具領導地位並相互串連，投資台灣等於間接投資於亞太地區。 

而海外投資於台灣之金額2006年已達140億美元之規模，為2005年2.3倍，以累計金額而言，美國為最大之投資國，但以年度而言，由於近來投資擴大，歐洲目前成已為台灣最大之投資者。IC、電信、以及金融產業為外資最為關注之焦點。而最近外資之興趣則移轉至傳統產業。外資投資國內上市公司持股市值比例已達35%等。

製造業之角色

2005年5月Business Week報導，將台灣中山高速公路由內湖到新竹路段稱為科技走廊，且認為是全球經濟運作不可少的重鎮。而今年7月「經濟學人信息部」(EIU)公布的「全球IT產業競爭力指數報告」，台灣排名第六。今年7月19日International Herald Tribune（7月18日New York Times）更是大幅報導，目前最受矚目的通信產品iPhone，是Designed by Apple in California, Assembled in China, Made in Taiwan。台灣高科技產品的製造能力與產值在全球業具有舉足輕重地位，如晶圓代工、大尺寸TFT-LCD面板等產值都是世界第一，而醫療相關產品如電動代步車等也是世界第一。高科技產品之外，運動器材類如高爾夫球桿頭等亦是獨占鰲頭。台灣除了產業值得投資外，以投資環境的風險來看，今年8月份美國「商業環境風險評估」(BERI)公布的投資風險評估報告，台灣的投資環境排名全球第六，是兼具安全與前景的投資好地方。台灣之優勢在於擁有了解市場環境之工程師，產業具有彈性及整合能力，政府對研發之支持與對智慧財產權之保護，以及產業之群聚效應。

金融市場之發展

台灣之服務業佔台灣國內生產毛額（GDP）之72%,而金融業約佔為11%。提昇台灣競爭力之主要關鍵即為增加服務業之生產力。台灣政府為提昇服務業之競爭力採取多項措施，包含發展金融產業為區域籌資中心與資產管理中心，近年來台灣推動金融改革已具成效，台灣的金融產業競爭力提高，再加上產業國際化，吸引許多外資來台投資。2000年外資占台灣股市總市值僅約16%，今年6月已達約34%，持股市值總計達7兆元，例如台積電目前外資持股達7成，中信金52%，日月光50%，玉山銀行有40%，新光銀行是30%；今年外資購買東企、新竹企銀、華僑銀行的直接投資行為，更顯示出外資對台灣金融業的肯定。此外，政府已宣布將進一步推動金融改革，盼能連結台灣金融業與台商全球佈局的優勢，發展台灣成為區域籌資中心。以台灣金融業在海外佈局來看，台灣的銀行在國外共設有227家分行或分支機構，在越南、香港甚至美國加州，台灣的銀行分支機構家數及分支機構資產總額均在當地名列前茅，充分展現台灣堅實的金融實力。另有關金融改革方面，銀行業目前所面臨的挑戰包括：銀行家數過多，官股銀行市場佔有率稍高，以及進一步國際化之需求，目前將採將公營銀行釋股並引進外國銀行進入市場，加速金融整合，以進行改革；在證券市場部分，則將持續推動交易所整合，以加速與國外交易所之合作，同時將鼓勵外國企業及台商來台進行首次公開上市（IPO）或發行台灣存託憑證（TDR），並積極發展台灣之固定收益市場。

結語

2、 台灣位於亞太盆地的西側，居於東亞與歐美航運的輻軸，擁有最佳地理位置，台灣亦為全球科技重鎮，並逐漸由製造中心轉型為區域營運及研發中心。此外台灣於金融改革，金融整合，以及全球化等方面已有重要之進展。台商全球布局，海外投資多，在亞洲地區更是活躍，再加以金融市場改革，台灣是您接觸亞太繁榮之最佳選擇。

3、 銀行小型座談會

時間地點：2007年9月6日上午11：00～11：50

紐約InterContinental the Barclay Hotel
2007年9月10日上午11：45～12：45
    倫敦The Landmark Hotel

主持人： 紐約－瑞銀證券台北分公司陳安總經理

         倫敦－麥格理證券Chris Hunt, Head of Research

與談人： 本會曾國烈參事
內容紀要：

曾參事提出實際數據及資料佐證，向與會人員詳細說明台灣銀行業之發展現況及商機，內容主要包括：台灣經濟表現與展望、台灣金融市場之優勢、金融市場套案、外資對台灣金融市場之參與、及2008年度之展望等5大主軸，重點摘錄如次：

1. 台灣經濟表現與展望

台灣經濟表現平穩，2004至2006年平均經濟成長率預估約4.9%，較韓國之表現為佳。2007年經濟成長率預估可達4.3%，其中出口雖受全球景氣影響，整體國際收支情況良好；民間消費及投資受惠於高鐵帶動之觀光與商機、半導體產業之擴張及政府大型專案投資等因素，預期亦將持續成長。

2. 台灣金融市場之優勢

台灣擁有充沛之外匯存底、高儲蓄率及金融體系豐沛之流動性，銀行之資本適足性、資產品質及備抵呆帳覆蓋率良好，但獲利能力須再改善；政府為強化銀行之競爭力，除持續進行公股銀行之民營化，並提供誘因促使金融機構進行整併及國際化；消費者信用市場已漸告回復，雙卡問題並促使銀行致力於提升其風險管理能力；此外，證券化商品、財富管理市場及衍生性商品市場亦蓬勃發展。

3. 金融市場套案
經審視我金融市場面臨之挑戰，我政府於去年底提出「2015年經濟發展願景」，其中「金融市場套案」計畫包括銀行市場結構重整、發展固定收益商品市場、加速金融業國際化等8大項執行計畫，以促進金融服務業之長遠發展。各項計畫之執行進度均定期追蹤管考，包括擴大證券化市場及財富管理市場、公股銀行之民營化及金融業國際化等項目，執行成效良好。
4. 外資對台灣金融市場之參與
我政府持續為外資參與金融市場營造有利環境，例如外資可100%持有國內銀行股權、外資銀行在台分行可取得全功能執照、外資之市場進入及營運範圍享有國民待遇、金融市場套案為金融市場創造更多商機等。該等開放措施已吸引包括花旗、渣打及荷蘭銀行等10餘家國際金融機構加入我銀行業市場，使外資對我上市金控公司及銀行之持股比率達到25.4%。

5. 2008年度之展望

展望台灣明年度之金融市場發展，整併及併購活動勢將持續進行；對高階管理人才、風險管理及理財之專業人才需求將有增無減；此外，財富管理市場及跨境融資活動預期將蓬勃發展。金管會之目標係建立台灣成為區域資產管理中心及籌資中心。

問與答
1.
最近次級房貸(sub-prime)問題衝擊全球，歐美及亞洲國家幾乎無一倖免，可否就台灣受次貸問題衝擊程度及投資次貸相關商品之曝險情形做一說明。

答：

(1) 美國次級房貸危機對全球金融市場影響深遠，我國亦密切注意其發展及影響，其對我國股市之影響大於對金融業之影響。經全面清查我國金融業受美國次級房貸危機影響情形，目前已知金融業持有次級房貸相關金融商品整體曝險部位約為25億美元，金融業依信用評等認列之預估損失約為1億美元，所受影響相當有限；但仍應密切注意該危機之後續發展及金融業持有部位之信用評等變化，以最透明化方式因應該風險。

(2) 許多國外投資者非常關心最近SIV議題出現後，我國金融業是否有因SIV機制設計而進一步受次級房貸風暴的衝擊，此一問題對銀行業影響也是微乎其微的，因為台灣金融資產證券化條例，並不允許銀行自行設SPC （特殊目的公司Special Purpose Company）供自己發行金融資產證券化商品，而且目前所發行者均採SPT(Special Purpose Trust, 特殊目的信託)架構發行。故金融業本身並不存有資產負債表外項目的次級房貸風險問題，美國銀行業SIV架構所承受之次貸風險問題及信用市場危機，在台灣因法律上之防火牆架構較佳，且證券化市場尚在發展初期，應可不必擔心。

2.
針對參事於簡報中所提到的信用風險管理問題，請教台灣為因應雙卡信用危機所採取之措施及金融機構信用風險管理實務改善情形。

答：

(1)台灣近年來之所以發生雙卡信用危機，主要原因有二，一為消費借貸成長過速，業者於徵信審核時僅重視客戶之負面資訊(negative information)，而未進一步了解客戶的正面資訊(positive information)，徵授信程序有失嚴謹；二為金融機構為了爭取雙卡市場占有率，往往僱用外部人士行銷信用卡及現金卡，甚至對代辦公司替客戶申請信用卡及現金卡未嚴加把關，徵授信標準過於鬆散，未考慮申請人之資力及信用狀況，致發卡品質不佳，且同一人易於持有多家銀行信用卡，致持卡人對於信用卡之使用過度浮濫，終致無力還款而告延滯。

(2) 台灣在處理雙卡危機時，創設了「單一代理行」(Single Agent)及「一站服務(One Stop Services)」機制，使出債務人負有多家銀行之信用卡及現用卡債務時，僅須向最大債權銀行提出協商申請，並由最大債權銀行負責與債務人協商還款方案及收取債務人之還款，再分配予各債權銀行；除可省卻以往債務人須向多家銀行還款之不便，亦可避免債務人同時受多家銀行催討債務之困擾。

(3)就監理機關之觀點而言，銀行要作好信用風險管理，必須將客戶信用資訊透明程度納入徵授信決策之考量，双卡問題使銀行業學會更嚴謹的風險管理機制，對於消費金融商品如信用卡之行銷程序及方式亦均已改善。此外，本人在今日簡報中亦說明，我國金融機構為因應Basel II之執行，其信用風險管理及內部信用評等系統已有改善。
3. 台灣對於本國及境外共同基金之管理，是否獨厚國內共同基金?

答: 本會（金管會）對於本國共同基金及境外共同基金之管理標準並無不同，於審核其發行申請案時，亦係採相同之審核標準。

4.  簡報中提及政府對財富管理與資產管理的目標，請問台灣具有哪些優勢或政府打算採取那些政策以達到該目標？

答：台灣有全球化眼光的大企業，有靈活創新的中小企業，且具備資金充沛、低利率水準之資金優勢，實具有許多將台灣發展成為區域資產管理中心之機會。因此政府計畫利用此資金優勢，將資金導入更有效率之投資管道，如政府目前推動之「金融市場套案」即計畫將財富管理與資產證券化業務列為金融業之重點發展業務。此外，本會（金管會）對本國及外國銀行管理係完全採國民待遇原則，並未特別保護本國銀行或給予特別優惠，此亦有助於吸引外國銀行於台灣之發展，有利於台灣發展成為一區域資產管理中心。

5.  對於台灣政府官股減少持股的政策目標能否做一詳細說明，包括時程與進度？

答：

(1)
政府對於金融機構民營化之作法，係保留兩家大型的公股銀行，其餘銀行的政府持股儘量循序釋股，公股不具影響力的先行釋出，期降低官股銀行家數及其市場占有率。另亦期藉由官股釋出對金融整併扮演觸媒(catalyst)的角色，以帶動銀行間之優質合併，提昇我國銀行之競爭力。 

(2)
日前政府宣布將台灣銀行、台灣土地銀行及中國輸出入銀行等三家政府100%持股銀行，以股份轉換方式成立一金融控股公司，成立後其資產將可進入全球前一百大銀行排名內，再好好提升經營績效，加強其國際競爭力，目前希望其發展成為一National Champion。

(3)
政府對於官股減少持股或金融機構民營化進程，為免重蹈限時限量之困擾，並未設定時間表，但目標比限時限量時期更積極，期能儘速推動完成，當然這也須立法院的合作方能促成。

6.
請問主管機關對銀行整併之立場及對於外資投資我國金融機構之態度。

答：

(1)
不像亞洲若干鄰近國家，台灣從未使用政府資金購買金融機構之不良債權或對經營較弱之銀行溢注資本。惟台灣已成功地將銀行平均逾放比率由2001年4月之最高點11.76%降低至2006年底之2.13%，備底呆帳覆蓋率亦由14%提高至58%，且銀行整體資本適足率亦持續維持在10%以上。

(2)
政府已積極處理問題金融機構，建立金融機構退場機制，銀行家數已由53家降至41家，信用合作社家數由74家降至28家，自2006年12月以來，又已成功接管3家銀行（按為台東企銀、花蓮企銀、中華銀行）另尚有少數幾家問題銀行，若短期內未完成增資或合併之自救方案，政府亦將予以接管處理。

(3)
此外，主管機關亦積極推動金融整併政策，惟原則上尊重市場機制進行整併，對外資參與我國金融市場則採開放態度，歡迎外資參與我國金融市場，期藉由外國金融機構併購我國金融機構之方式，增強金融機構整併之力量。

(4)
近一年來，已有英商渣打銀行、花旗銀行與荷蘭銀行等三家外國銀行併購我國銀行，持股達百分之百。該等併購案，將專業與金融創新帶入我國銀行業，並加速本國銀行與國際接軌，此皆為政府鼓勵外資參與我國金融市場之成功案例。

7.  從台灣之部分經濟數據分析，台灣經濟似有成長，但民眾薪資並未增加，換言之，優質的工作機會並沒有因經濟成長被創造出來，反而因資產價格(asset price)之上升，造成貧富差距加大，請問您對此現象之看法? 

答：依個人意見，台灣或已開始面對M型社會，並須因應老年化及少子女化社會的來臨。在金融業方面，政府可鼓勵金融機構加強推展財富管理業務，發展保障型的保險商品，除使民眾的資金獲較佳之運用，亦可進一步提供退休生活保障，並提升人民財富，同時也可以解決國內長期低利率及資金過多(over liquidity)之問題。

4、 證券小型座談會
時間地點：2007年9月6日下午13：30～14：20

紐約InterContinental the Barclay Hotel
2007年9月10日下午14：15～15：30
    倫敦The Landmark Hotel

主持人：  紐約－瑞銀證券台北分公司陳安總經理

          倫敦－麥格理證券台灣區總經理Mark Duncan

與談人：  本會證券期貨局李啟賢副局長、第八組蘇慧芬副組長

台灣證券交易所單高年經理

台灣期貨交易所邱文昌副總經理

內容紀要：

李啟賢副局長首先說明台灣市場與新加坡、香港比較，擁有深厚的製造業基礎與良好的流動性及週轉率、市場平均報酬率較佳，風險亦較低。未來改革目標係：

1.
改善公司治理 (Improve Corporate Governance)。

2.
讓投資者更易進入台灣金融市場(Easy access to financial market): 介紹近期對外國投資人開放的重要措施，如簡化外資登記程序、允許在最終受益人相同的情況下適用資產自由移轉制度、擴大鉅額交易、放寬借券規定、放寬放空交易、新的融資管道等。

金管會為了強化金融產業的競爭力，積極推動金融市場套案計畫，其中三個主要目標為：

(1)
發展國際債券市場

(2)
提高股票市場法人投資比重

(3)
增加優良企業上市

前述套案計畫的實施除了能建立一個多元化、國際化、安定可靠的金融市場，使金融業得以成長、獲利及具有競爭力，投資人亦得以享有安心、安全及滿意的金融環境。

證交所單經理介紹台灣證券市場與國際市場之比較。由本益比、週轉率及市值/GDP比來看，台灣在國際各證券交易所中實屬較活絡(active)的市場。

單經理並接續介紹近期台灣證券市場改革措施，如推出鉅額配對交易新制，包括取消款券預收之規定，延長配對交易時間等。未來將推出早盤的鉅額配對交易時段，鉅額交易的升降單位也將縮小為新臺幣0.01元。借券部分有關多項課稅事宜也獲賦稅主管機關釐清。

問與答
1.
近期有許多赴大陸投資的台灣公司爭相於香港上市，台灣證交所是否有鼓勵公司在台灣上市的措施?

答：台灣證交所除了鼓勵外國公司以TDR模式在台第二上市外，近期也規劃針對註冊地不在台灣的公司能申請其有價證券來台第一上市。本會也將繼續針對上市程序或標準研議放寬措施。

2.  台灣證交所是否有上市規劃？台灣證交所ETF發展概況？
答：目前證交所與證券周邊單位研議推動台灣證券市場整合，初步規劃整合完成後將進一步規劃上市，上市後可與其他交易所進行股份交換或策略聯盟。因此就現階段而言，將優先推動修訂證券市場整合相關法規，如證交法第128條。台灣目前有六檔ETF，其中規模最大者為寶來投信發行的寶來台灣卓越50證券投資信託基金。目前台灣尚無固定收益商品ETF。

3.  我國公司債發展現況

答：台灣公司債主要在證券櫃檯買賣中心交易，有關發行市場，我國主要係採申報生效制，另我國亦推動國際債券市場。

目前已有二檔國際債券掛牌，一為美元計價，另一為澳幣計價，又國內公司亦可發行國際債券。

4.  我國如何鼓勵機構投資人投資股市？避險基金投資台灣比率為何？
答：(1)
目前股市散戶和法人比重約7比3。我們將持續鼓勵機構投資人投資股市，例如提高銀行、保險公司等之投資比率上限、推動全權委託機制、放寬募集基金之程序等。

(2)我們開放避險基金得投資台灣，但相關投資比率尚待統計。

5.  力霸弊案發生後，台灣主管機關是否有修訂法規制度？如何強化公司治理，以避免此類弊案再度發生？

答：證交法在去年修訂後，已賦予獨立董事及審計委員會法源基礎、增加董事與監察人的獨立性，另強化財務報表編製者之責任及會計師之責任，並加強資訊揭露。此外證期局亦要求證交所及櫃買中心加強對集團公司的監理。就證交所而言，已成立跨部門的集團監理小組，此外，證基會與公司治理協會已分別建立公司資訊揭露評鑑制度以及公司治理評鑑機制。

6.
台灣期貨市場有無個股選擇權商品，其是否在證交所交易，發展現況為何?

答：台灣有30檔個股選擇權，包含電子、金融等產業，由於期貨市場法規與證券法規分別設置期交所及證交所，所有期貨商品皆在期交所交易。

目前期交所共上市14項商品，包含股價指數期貨、股價指數選擇權、個股選擇權、利率期貨、黃金期貨。其中除個股選擇權和公債期貨採實物交割，其他商品皆採現金交割。而個股選擇權因採實物交割，交割期和現貨市場不同，致流動性不高，期交所目前正研擬於明年改採現金交割，以提高其交易量。

期交所10月份將發行上市櫃買期貨及選擇權、台灣證券交易所未含金融電子類股股價指數期貨及選擇權等4項商品，對於投資櫃買股票之交易人提供一個新的避險管道，可以直接進行避險。

而外資可以透過臺灣期貨商開立直接帳戶及下單，亦可透過綜合帳戶交易，交易相當便利。另外，期交所於今年3月取得美國期貨業主管機關(CFTC)part30豁免，臺灣的期貨商可以直接至美國招商，對於美國的業者及交易人而言，提供一個更為便利之連繫及資訊提供管道。

7.  臺灣期貨市場交易系統是否為全電子化交易？TAIFEX如何與SGX所交易之臺指期貨競爭，以吸引機構法人參與臺灣市場？
答：(1)臺灣期貨市場自1998年開始交易以來，即全面採電子化交易，此交易系統係由期交所自行開發及維護。

(2)目前SGX所交易之臺指期貨是以MSCI臺灣股價指數為標的，期交所亦於2006年3月上市MSCI臺指期貨，兩項商品皆同一標的，交易量部分SGX比期交所大。但期交所上市之臺股期貨是一全集合指數，其交易量比SGX大。

目前臺灣期貨市場需課徵期貨交易稅。另外，由於SGX之交易結算制度皆為國際先進交易所採行之制度，故其較臺灣期貨市場具有優勢。

臺灣期交所刻正研擬於今年10月推動整戶風險保證金制度(SPAN)、當日沖銷(Day Trade)、期貨價差委託機制(Spread Order)等制度，並持續檢討保證金預繳等制度，與國際接軌，俾提昇競爭力。

8.  台灣公司於大陸設立公司，嗣後於台灣募集之資金，是否有投資大陸比率之限制？遲延交割的比例高嗎? 對於時常申請遲延交割的客戶會不會加以限制？
答：(1)有關台灣公司投資大陸之資金（包括公開募集資金及自有資金），仍有上限規定。

(2)我們已開放外資得向證券商與證券金融公司及銀行借款投資，且已實施延遲交割機制，可延至T+3日下午6時，此外，我們已取消逾期交割三年不得交易之限制。目前我們正研議改進錯帳（fail trade）的機制。

9. 有關向證券商借款投資是否係應緊急需求? 另其借款上限建議放寬。

答：外資係以其買進之證券為擔保，另亦得以持有之有價證券為擔保，融通期限為6個月，並得展延一次。我們會研議是否放寬遲延交割的規定。

10. 開盤價如何形成? 開盤價格發現過程能夠更公開揭露嗎?

答：目前我們開盤前30分鐘及收盤前5分鐘都是採用連續競價，針對此問題我們之前洽商相關單位對於開盤後價格之決定方式因各有優缺點，尚未達成共識，我們會再研究。

11. 外資券商在台灣多是分公司，所以資本額較小，可動用資金很少，以致於不足協助遲延交割的客戶先與證交所交割，是否能開放讓券商用母公司的擔保與證交所完成交割?

答：會再研議是否開放外資券商以總公司的擔保與證交所完成交割。

12. 普通交易的漲跌幅限制7%是否可以放寬至15%?現在大部分的市場漲跌幅都比台灣高很多，連新興市場的中國，其漲跌幅都開放到10%。

答：台灣投資人結構散戶占大部分，我們需先研究放寬價格限制對市場之影響後，採逐步放寬之方式進行。

13.  所謂逐步放寬漲跌幅的計畫為何?比如說第一階段10% 第二階段13%? 然後15%?

答：我們對於放寬漲跌幅此議題採正面的態度。將視市場投資結構散戶及機構法人比率之變化持續研議。

14.  交易時間可以延長嗎，如香港、泰國等亞洲市場？ 有關交易時間是否延長不應該只考慮券商的反對，而應該將投資人的需求納入考量，台灣市場交易時間短讓外國機構投資人較難參與。

答：我們曾研議延長交易時間，不過遭到國內券商反對，我們需先取得市場參與者之共識。另投資人亦可採鉅額交易，其中配對交易之交易時間最晚，為下午5點，且我們正計畫開放盤前交易8：00～8：30。此亦屬延長交易時間。

15.  證交所有上市的意圖嗎？

答：初步規劃將分三階段，目前證交所與證券周邊單位以推動台灣證券市場整合為第一要務，整合完成後將進一步規劃上市，上市後可與其他交易所進行股份交換或策略聯盟。惟現階段需先修改證券交易法等法令，解決交易所之股份轉讓以證券商為限之規定。

16.  同一外資透過不同的FINI帳戶投資股票，該等帳戶內之現金是否可自由移轉？外資投資股市必須用新臺幣，所以外資有匯兌風險，請問證券商可否提供外幣借款？
答：我們已請證交所列入研究，未來將洽詢央行之意見。證券商尚不可以提供客戶外幣借款。我們將會和央行再溝通。

17.  我國是否允許無預先借入有價證券之放空交易（naked short）？

答：我國僅允許有擔保的放空（covered short），此符合國際慣例。另我們正研議在已訂定借券契約之情況下，投資人可先賣出股票之彈性措施。
5、 金融論壇(Financial Panel) 

時間地點：2007年9月6日上午8：30～9：50

紐約InterContinental the Barclay Hotel
2007年9月10日上午14：15～15：30
    倫敦The Landmark Hotel

主持人：元大金控顏慶章董事長

與談人：富邦金控龔天行總經理

新光金控容覺生財務長

元大金控馬維建總經理

內容紀要：

 
臺灣金融市場過去被認為過度分化，競爭力較低，2000年到2002年時因受限於法規，併購活動不是很多，為鼓勵金融機構整併，爰訂定金融控股公司法，目前已有14家金控公司成立，實現提供一站買足的服務（one stop shopping），達到規模經濟與綜效並提昇競爭力，2006年3月放寬法人投資現貨與期貨市場之規定，法人持股比率由亞洲金融風暴時的5%，截至今（2007）年6月已達31%，足見法人投資臺灣信心之加強。此外我們也強化公司治理，鼓勵公司將公司治理的精神加入公司的規章。

臺灣向來係一自由競爭的市場，各金控公司在銀行業、保險業及證券業都各有所長，以下各位與談人將分就其併購經驗、企業發展策略及企業前景，做簡單的說明。

富邦金控

在併購經驗方面：從臺灣金融業的結構來看，銀行業仍是金融業最重要的部分，在之前台灣有40家銀行，是一個嚴重分化的產業，50%的銀行股份由政府持有，因此我們仍要面臨政府持股較高以及公營銀行民營化的問題，雖然很多年來我們都知道民營銀行的效率較公營銀行高，民營銀行常居於主導地位、具創新經營管理及架構等，經營很成功，但民營銀行也有表現不佳的，比如有些惡意倒閉的問題、經營階層金融弊案等，但銀行是否仍應由政府持有才不會對大眾造成太多傷害，一直存在著爭議。從經營者的角度來看，有效率的經營，管理階層重視個人行為符合倫理，民營銀行可以比公營銀行做得更好，但公營銀行民營化的推動需要強有力的政府主導，臺灣也一直在持續推動中。到目前為止，富邦銀行合併台北銀行是唯一真正將公營銀行併入民營銀行的案例，費時約二年，公營銀行有其特殊的性質、文化，員工的適應問題很重要，因此我們訂定了很好的優退計畫讓員工選擇，雖然合併公營銀行不容易，但是是可行的。

在企業發展策略方面：富邦是第一家收購香港銀行的臺灣金控公司，此增加我們進入大中華市場的機會，臺灣向為一出口導向的經濟體，身為提供銀行服務者，富邦會加強為在大中華地區客戶的服務，當然也包括在越南及其他市場的客戶。在臺灣，我們所管理的資產，依capital base已經是韓國的兩倍，我們的收入在財富管理方面增加許多，且對於企業金融業務也持續在拓展中。我們將持續聘用新的人才、發展新的產品。

在企業前景方面：富邦金控在銀行、證券及保險業的發展都很平均，算是最多元化、最平衡的金控公司，產物保險之市占率為20%左右、銀行屬於臺灣第三大銀行、證券業在臺灣排名第二，富邦金控旗下子公司也募集資產管理共同基金。我們也嘗試合併不同產業進入我們的金控公司，重視客戶的服務與需求。

元大金控

在併購經驗方面：元大證券過去有多次的合併經驗，原因之一係在1990年初臺灣有過多的券商，據統計當時有超過400家以上的券商，由於臺灣的經濟屬於海島經濟，所以股市起伏甚大，在股市低迷時，有部分小型券商基於經營壓力之下，紛紛售出，造就了元大的領先地位，截至目前為止，臺灣券商仍有93家左右，但是前十大已經掌控超過五成的經濟市占率，大者恆大，已成市場定律，規模經濟將主宰市場，因此證券業的持續整併在所難免，尤其前十大中，已有七家屬於金控體系，可見未來獨立券商之經營更加艱困。

在企業發展策略方面：對於臺灣資本市場及金融業的未來發展，有幾個因素將對經營者有甚大影響，第一，規模經濟，如前所述，經濟規模將代表經營效率，因此如無一定之規模，將來勢必難以生存，元大與復華金控合併原因之一即擴大經營規模，提升成本綜效，以因應股市之上下起伏；第二，產品分散，現在的投資人所需要的產品或服務已不像從前單純的股票投資，投資人更具有分散風險之概念以追求更高之報酬，元大銀行在金控將扮演穩定獲利來源的角色，經營證券業者就像一個獵人，機會來臨時即可捕捉獵物大豐收，而經營銀行就像農夫一樣，有耕耘就有收穫；第三，法人時代來臨，另外我們觀察到臺灣股市交易結構的巨大變動，各位可回溯至1997年，當時個人交易比重高達90.7%，但直到今年的前七月，平均已降至68.6%，相對應的法人，尤其是外資法人，其交易比重已大幅提升，這就是本次來紐約會議的宗旨之一，因此，我們已因應此不可避免之趨勢，已在法人研究及交易上著墨已久，再加上主管機關對法人之開放，如外資可融通資金及借券賣出等，預期未來法人之比重將持續走高。

在企業前景方面：元大除了分散我們的產品獲利來源，因應新法人時代之交易來臨，我們也應該認知除了這些努力以外，在國際的競爭上應該要有所佈局，自2001年以來，元大已與新加坡金英控股進行策略聯盟，我們在國際佈局上已有新加坡、香港、印尼、越南、倫敦、紐約。

新光金控

在併購經驗方面：我們主要著重在保險業的經營，所以在併購方面的經驗不是很多，然而觀察臺灣銀行業，市場分化造成競爭力低，低ROE及低股價，商業銀行的問題構成了整併的契機，但從整個市場來看，其實被併購的銀行只是重新畫分到不同的金控傘下。大體而言，臺灣銀行併購的模式大約有三階段，第一階段為「clean up deal」，收購一些體質不穩的小銀行；第二階段為「revenue deal」，包括收購一些表現良好的銀行或中大型銀行，我認為新光目前處於這個階段，我們之前併購誠泰銀行，增加收入，目前為止我們表現仍在預期中，我們也發現保險的成本低於銀行的成本；第三階段，主要係2個以上的大銀行合併，以降低成本，增加效率。銀行整併最大的挑戰永遠在於人、組織及文化部分(people, organization, and culture)。

在企業發展策略方面：第一，強化現有業務、產品；第二，多角化經營；第三，擴張市場版圖，特別是大中華地區，如中國、越南等地。

在企業前景方面：我們目前是臺灣主要的金控公司之一，在金融業及保險業均占有重要地位。新光金控子公司所屬產業包括人壽、銀行、證券、資產管理及保險經紀；人壽產業之市占率為13%，排名第二；108家民營銀行，排名第十。新光金控的淨利來源，有87%來自於人壽業務、6.1%來自於證券業務、2.2%來自於銀行業務，所以我們很重視人壽業務之拓展，目前我們在大中華地區均有所展獲，獲准或申請設置辦事處、籌備處或分公司，主要包括中國、香港、越南。

有關次級房貸問題

元大、富邦及新光等三家金控均表示相對於總資產而言，其所受到次級房貸問題之影響仍小，目前尚無數據顯示有重大影響，且由整體經濟及失業率來看，尚無重大影響。

結論

由三家金控合併的經驗來看，政府應該對銀行民營化採取一些有效的主導措施，最近財政部宣布將採取有效措施，促使銀行民營化的進行，所以我們要更有信心。

問與答

1. 政府在政策上及經濟上應採取何種措施以主導及強化公營銀行之民營化?

答：有關公營銀行之民營化向為人所爭議，幾年前政府就一直相當重視這一個問題，近來行政院更作出政策指示，先推動規模較小、體質較差的公股銀行整併，及以公股金控帶動金控整併風潮等，立法院也有提出一些機制，但仍要看後續發展。

2. 行政院金管會日前宣布將提高金控公司設立門檻，現存的金控公司若無法符合標準，將如何因應這些新的規定?

答：目前尚未確定是否要將新的規定適用於現存金控公司，但現存金控公司中只有三間不符合新的規定。金管會表示，現存金控公司未達申設標準者，希望也能研擬未來經營發展計畫，就如何提升規模與經營綜效方面，規劃未來自行發展或與其他金控公司合作的計畫。新的規定主要係希望能達到規模經濟，所以，這樣的規定是符合潮流的。

3. 歷經信用卡卡債危機後，是否有任何法規能增加投資人的信心？

答：臺灣今年採用Basel II標準，提供一個很好的平台，使得風險管理達到更高的標準，將可增加投資人及銀行的信心。

4.
請問新光及富邦金控在保險部分的資產配置、收益及投資策略為何？

新光答：在資產配置上有三個重點：第一，有三分之二投資於固定收益產品，其中一半投資國外產品、另一半投資國內產品；第二，減少股票投資，7%投資國內股票、3%投資國外股票；第三，減少現金之持有，目前持有3%的現金，我們只持有營運所需之現金，因為我們的目標在於將現金好好利用。

富邦答：我們相對於新光，在保險業是比較年輕的，沒有足夠的資金投資在不動產；在股票投資方面，傾向於選擇市場導向的股票，例如中華電信、台灣大哥大及中鋼，收取股利；另外有34%投資在國外的固定收益有價證券。因為富邦保險成立不久，目前total liability yield少於4.5%，未來應該會增加。

6、 電信論壇（Telecom Panel）
時間地點： 2007年9月6日上午10：00～10：50
紐約InterContinental the Barclay Hotel

2007年9月10日上午10：45～11：45

倫敦The Landmark Hotel

主持人：紐約－麥肯錫顧問公司Dr. Brendan Gaffery, Prinicipal/Consultant
倫敦－麥格理證券Matei Mihalca, Division Director

與談人：紐約－中華電信賀陳旦董事長、遠傳電信楊麟昇總經理兼營運長

倫敦－中華電信賀陳旦董事長、遠傳電信楊麟昇總經理兼營運長、台灣寬頻執行長Mr. Ben Way

內容紀要：

中華電信簡報概要
自由化、全球化、數位匯流及亞洲地區的蓬勃發展，對電信產業起了很大的變化。在亞洲區域，台灣地理位置優越、寬頻基礎建設良好、資訊通訊技術發達加上文化背景優勢提供了絕佳的投資機會。

以電信業為利，台灣在上網方面已相當普及，不論是家庭、企業、行動電話、學校及政府機構的網路普及率都很高；就供給面而言也相當充足，目前全台提供寬頻上網的業者包括4家固網、5家3G業者、新發放的6張行動WIMAX執照，甚至連有限電信業者提供寬頻上網服務。

台灣在電子化的表現傑出就e化整備度而言，獲得多項國際評比的高度肯定，如台灣在布朗大學評比政府e化程度在2002年、2004年及2005年均為全球第一；台灣在世界經濟論壇在2005-2006年全球資訊科技報告中「整體表現」排名全亞第二、「整體網路整備度」排名全球第七、「政府使用度」排名第四、「政府整備度」排名第九；台灣在世界電信聯合會全球數位機會指標中排名全球第七。

在台灣，中華電信是一個全方位的電信提供者，從固網、行動電話及數據機的市占率均為全台第一。

中華電信承諾股東最佳的報酬率，我們以優渥的股利回饋股東，連續四年股利率都高於7%，每股現金股利都超過新台幣4.5元。

中華電信四年前在紐約證交所上市後，吸引越來越多國際投資人，以中華電信的投資人結構而言，56%的股東來自北美、19%來自歐洲地區，從統計數字來看，紐約一地的投資人不論是已投資中華電信或對中華電信有興趣，其比率均佔有重要地位。 

與世界其他著名電信業者如AT&T、Verizon、NTT相比，中華電信在各項財務表現如營業利潤率、息稅折舊前盈餘率、利潤率、資產報酬率、股東報酬率等均明顯較為優異，絕對是值得投資的最佳選擇。

中華電信目前正積極推動新世代網路計畫，此5年計畫，包括建設光纖接取、PSTN封包化、光纖網路傳輸及3G等，中華電信預計投入新台幣760億元。

中華電信基本上提供連接服務，我們有最佳的寬頻基礎建設及服務平台，以此為基礎協助台灣發展通訊設備及用戶終端設備。

台灣在寬頻及行動通訊的經驗、電子化政府及資訊通訊技術的成果、華文內容產業的發展及創新的技術及服務模式都有相當成功的經驗，我們樂意把這些經驗複製到全世界各地的新興市場，與其分享美好的成果。

遠傳簡報概要：

遠傳才成立十年，與中華電信相比，我們年輕規模小，因此，遠傳的策略是找方法、找切入點去進入及開發原本被中華電信獨占的市場。

1、業務里程碑

1997年1月 取得GSM900與1800行動通訊特許執照

1998年1月 正式開台

2004年1月 正式合併和信電訊，結合雙方的優勢，讓合併後的遠傳躍昇為國內電信三強之一

2005年2月 取得全台最大通訊連鎖通路之一「全虹電信」55.3%的股權

2005年7月 台灣第一家開台的WCDMA業者，推出「遠傳3G多媒體影音服務」

2006年12月 由亞洲區主要領導品牌之行動電信業者共組之Conexus電信聯盟用戶破1.3億

2007年2月 取得安源資訊公司(Q-wave Comm)51%的股權以擴大無線網路服務範圍

2007年8月 透過發行新股及換股方式，取得新加坡電信持有之新世紀資通（速博Sparq）24.5 %股權。預估今年年底完成換股。

2、營運概況

總資本  新台幣38,727百萬元

2006年總合併營利為新台幣67,227百萬元

2006年總資產為新台幣93,879百萬元

市值約為新台幣150,000百萬元

母公司員工約3,400人，如加計子公司員工則有超過 4000名員工

3、高股息政策

遠傳採行高股息政策，假設您現在持有遠傳的股票，預估股利率高達12%。對於股東，遠傳不僅回饋高股利，遠傳持續推出更多更新的服務也使股東能享受持續成長的營收。

4、無縫(seamless)的寬頻網路和無線區域網路環境

遠傳近年來公司內部談論的焦點在於如何能提供客戶任何時間、任何地點、整合式的服務。

5、由傳統電信業者進軍家用市場： 

遠傳大寬頻服務計畫最重要的概念是整合服務，同一組號碼、一次登入、一份帳單。透過整合3.5G手機和無線網路技術的寬頻無線分享器，一般家庭用戶可多人同時使用無線寬頻高速上網；使用者還能藉著家用Wi-Fi話機，在不必開電腦的情況下進行市話通訊。

6、汽車平面電視

遠傳致力於將所有devices整合為一，以汽車平面電視為例，遠傳推出的車用電視不僅具備導航功能，還具備車上娛樂、手機、筆記型電腦、MP3及多項應用軟體等功能。

台灣寬頻簡報概要(僅參加倫敦場次)：

1. 麥格里媒體集團－

麥格里媒體集團是澳洲上市公司，業務涵蓋電視、新聞、廣播，我們的電視具有數位寬頻科技，我們提供的新聞可在線上取得內容且具互動性、我們的廣播設有線上入口網站。台灣寬頻目前在台灣有675,000訂戶，在澳洲是最大的廣播電台。

2. 台灣寬頻簡介

目前，我們的業務服務地區集中在南桃園、新竹、苗栗及台中，我們是這幾個地區唯一的系統提供者。

3. 加值服務成長趨勢

一般電視訂戶預期將持續成長，寬頻及進階數位電視訂戶日益受到青睞。

4. 更好的寬頻產品

更新科技並改善顧客服務品質

2007年上半年的寬頻訂戶數量大增

5. 台灣市場發展空間大

(1)電視與廣告營收佔GDP的比率

台灣市場：0.6%

韓國市場：0.9%

日本市場：1%

比利時市場：1.1%

荷蘭市場：1.1%

美國市場：1.2%

英國市場：1.6%

澳洲市場：1.7%

 (2)數位電視的市場滲透力

台灣市場：5%

比利時市場：5%

韓國市場：13%

荷蘭市場：16%

澳洲市場：36%

美國市場：53%

香港市場：57%

英國市場：67%

台灣市場廣告占GDP的比率與英國市場差不多，但與此相關的營收卻明顯較低，我們認為最主要的關鍵是由於業者缺乏提供多元產品給次顧客選擇。

6. 產業觀點

(1)整合式服務的時代來臨—不僅是科技業

(2)最後一哩的服務提供者有勝出—有線網路比傳統電信業者更具優勢

(3)內容關連性是關鍵—顧客重視內容

(4)提供顧客集中式的產品及服務將使贏家大幅領先—包裹式的服務能提高顧客滿意度

7. 台灣寬頻未來展望

(1)我們的看法: 端視能否給所有客戶選擇

(2)我們的方式: 端視能否找到對的人
問與答－紐約場次
1. 中華電信的發展策略為何？

答：中華電信已從過去服務提供者轉型為回應客戶需求者，我們對於企業用戶提供以顧客為導向的客製化服務。

2. 遠傳電信對於無線資料傳輸的看法為何？

答：Non-voice services在台灣多是個人對個人的傳輸，在克服了繁體中文的輸入困難後，無線網路資料傳輸的使用情形迅速成長，non-voice services 將是未來市場發展趨勢。

3. 遠傳取得新加坡電信股份的預期效應為何？

答：如前所述，遠傳電信從傳統電信業者轉型的下一步即是走向世界，透過這個收購案，遠傳也許能提高企業用戶的市占率。我們也希望能促進資訊與通訊業整合，使整體市場能更加成長。

4. 目前許多國家的電信業者提供電信與媒體整合的服務，中華電信與遠傳是否也會提供此類服務？

答：

中華電信：是的，中華電信期許能提供結合電信、媒體與資訊科技的服務，中華電信受限於不得跨足媒體業務的限制，但3G服務的生態環境(Ecosystem)的新技術使中華電信能提供更多元的服務。

遠傳電信：遠傳電信早已提供手機行動電視，目前已有81個頻道。

5. 中華電信預備在國內還是國外籌措新世代網路計畫所需的資金？

答：中華電信將運用自有資金去進行新世代網路計畫，但我們會選擇高品質的資訊廠商做為合作夥伴。

6. 中華電信與遠傳是否會維持高股利政策？
答：中華電信與遠傳均表示將維持高股利政策。

7. 遠傳電信對於台灣電信產業與有線電視頻道的整合看法為何？

答：從技術面而言，遠傳認為整併是很符合趨勢發展，但有限電視業者則是從財務的角度來看此議題，雙方不同的看法使整併推動困難。
問與答－倫敦場次

1. 請評論目前台灣電信業主管機關的制度與法規變革所可能帶來的影響

答：

中華: 目前NCC的狀況不明，我們不願在此刻多加評論，但我們不採取靜觀其變的態度，而是積極與主管機關溝通與互動，以協助他們瞭解產業發展及形成決策。

遠傳: 台灣仿效美國成立NCC，遠傳認為一個整合資訊、通訊、傳播的單一主管機關自然是較佳的變化，我們目前採取靜觀其變的態度。

台灣寬頻: 我對於台灣的法規環境不是非常瞭解，但我認為基本上各國都一樣，新成立的主管機關當然需要一段時間方能使運作順暢有效率。

2. 對WIMAX的看法

答：

遠傳: 我們很高興能取得此一執照。透過無線寬頻，我們將能進入被有線電視與固網佔領的家用市場領域。許多人認為Wimax與3G、寬頻會相互取代與競爭，但我不這麼認為。我認為3G及寬頻是高度語音集中的產品，但Wimax則是著重在資料傳輸，所以兩者能相輔相成。

中華：我們這次沒能取得Wimax執照，但我認為目前這個市場仍充滿變數與挑戰，比如說訂戶少但投入設備多使獲利可能很低、台灣居民對基地台的疑慮等等，所以我們認為現在不是進入Wimax市場的好時機，可能等個兩年再進入這個市場。

遠傳：基本上基地台的問題的確令人頭痛，但這不是什麼新的問題，我們也打算先用現有遠傳的基地台。同時我們也會繼續努力化解這個不實的恐懼。

3. 什麼方法能留住客戶?

答：

台灣寬頻；台灣人最在意價格，我們打算用包裹式的產品及新服務來留住顧客。

遠傳：有兩個關鍵，一為服務品質，我們努力讓客戶對我們的產品及服務感到好奇與興奮，以讓他們願意提前或繼續續約；另一則是加強品牌行銷。

中華: 我們透過新的應用技術提供更好的服務以留住客戶。

7、 科技論壇（Technology Panel）

時間地點：2007年9月6日上午11：00～11：50
紐約InterContinental the Barclay Hotel

2007年9月10日上午9：00～10：45

倫敦The Landmark Hotel

主持人：紐約－世界先進林全董事長
        倫敦－麥格理證券亞太區科技類股研究主管Warren Lau

與談人：紐約－華碩曾鏘聲業務總部總經理

台達電蔡榮騰企業開發部總經理

茂德梅倫執行副總
倫敦－台積電孫又文法人關係處處長

華碩曾鏘聲業務總部總經理

台達電蔡榮騰企業開發部總經理

茂德梅倫執行副總
內容紀要： 

科技業在台灣經濟成長占重要地位，對全球科技產業也有很大的影響力，法人投資人也相當重視。從上游來看，臺灣公司在全球各地建造越來越多的12吋晶元廠，晶元代工業占市場的70%，在全球記憶體晶片（例如DRAM）製造上也占有很要的地位；從中游來看，我們也提供很多科技硬體設備重要的零件，例如能源供應、個人電腦主機板；從下游來看，我們提供的個人筆記型電腦占全球90%供應量。以下請三位與談人簡述其公司概況、前景與競爭力。

台積電(僅參加倫敦場次)

台積電係全球規模最大的專業積體電路製造服務公司，且目前仍在持續成長中。以每半年之營收來看，至2007年上半年為止，台積電之營收已經連續六個半年持續成長。在IC代工方面，1998年銷售量占全球6.7%，2006年已達20%，預計2011年可達到25%。在產品方面也將持續拓展到embedded memory、CMOS sensor等。

台積電在研發方面之支出，2006年約為494百萬美金，約占整體營收的5%；2001年至2006年整體專業晶圓代工（pure foundry）研發方面之總支出為47億美金，而台積電在此同期間研發方面之總支出占全球之49%，研發方面之支出雖多，但在先進製程上的營收卻有三分之二的市占率。

台積電目前已發展出65nm各項製程、而45nm低耗能製程預計今年第四季開始試產。

Capital intensity自2002年以降，已下降至20%至30%之間，使得asset productivity持續提昇。
台積電改變股利政策，由過去發放股票股利為主改為以發放現金為主。台積電認為現金股利係公司對股東的承諾，未來將視現金流量情形持續增加而可望持續增加發放現金股利予股東。

幾小時前台積電對其2007年第3季財務預測發布調整，營收調整為美金87到89百萬之間，Gross Profit Margin調整為44%到46%，Operating Margin方面調整為34%到36%。

茂德科技

創立於1996年臺灣新竹，1999年上櫃，目前在新竹與臺中設立8吋與12吋晶元廠。茂德在全球DRAM產業以前瞻技術領導者與優異的生產效率著稱，並生產其他記憶體產品，包括pseudo-SRAM和低功率SDRAM，其自行研發DRAM科技，有強大的研發能力，以自有品牌「ProMOS」行銷全球知名系統廠商。茂德從DRAM代工到垂直整合，提供完整的服務。我們的客戶群範圍也越來越大並且也在增加中，都是有名的PC製造商，例如Dell、Acer、SONY、HP。茂德與全球第二大DRAM製造商韓國海力士半導體(Hynix Semiconductor)進行合作，進行尖端90奈米、70奈米技術策略聯盟合作，雙方並共同開發60奈米及以下半導體製程技術。Hynix授權DRAM技術予茂德，茂德提供Hynix晶元製造之協助，以達互惠之雙贏局面。

8吋晶元廠將移往大中華區，本季12吋晶元廠營收市占率達6.3%，預計未來將持續增加。營收從2006年第1季即持續增加，2006年第4季營收美金700百萬，今年因為DRAM市場下滑，希望今年第3、4季之營收可繼續維持。DRAM價格下跌19%，主要原因係供需問題，只要供需稍有不平衡，短期內即產生價格鉅變，另外存貨問題亦影響DRAM價格。

有關資本支出，2006年實際資本支出為美金862百萬，2007年資本支出計畫為美金18.75億，未來幾年資本支出仍將持續增加，預計44%資本支出將投入記憶體市場。

茂德持續其產品與科技多元化，包括自行研發之NAND flash、Embedded flash、CMOS Image sensor、LCD driver、Power devices。另外在版圖擴展方面，目前已在重慶設立晶元廠，第一階段工程已於五月完工，將提供LCDD、Power devices、CIS、Embedded flash。

華碩

華碩為全球最大主機板供應廠商，也提供無線與寬頻產品、影像卡，以「巨獅理論」的經營理念，大規模擴張產能，從個人數位產品到家庭數位產品，從辦公室數位產品到數位自動化，重視客戶的需求，針對客戶提供特殊的解決方式與價值。臺灣有很好的IT環境，員工有很高的產能。在個人電腦主機板方面，2006年有99%來自臺灣、37.4%來自華碩；在自有品牌主機板方面，2006年有49%來自華碩；在筆記型電腦方面，2006年有86.2%來自臺灣、僅8.8%來自華碩，此部分華碩仍可再努力。而華碩為全球筆記型電腦品牌第9名，亞太地區筆記型電腦品牌第5名，中東歐筆記型電腦品牌第3名。華碩筆記型電腦更曾在外太空被使用超過600天。

在營運表現方面，華碩去年營收為美金17,000百萬，今年目標為美金23,000百萬，今年第1季OEM表現亮眼。2006年營收有35%來自於自有品牌，筆記型電腦輸出成長穩定，去年為2.7百萬單位，今年仍可再向上成長，目標為4.2百萬單位。

華碩的致勝策略，除了重視公司的營運表現外，對於全球5千名員工每年亦對其個人廉正（integrity）加以評估，希望integrity能形成一種企業文化，並且重視客戶的需求，在全球化的過程中也不忘耕耘臺灣。

華碩有創新能力與強有力的研發部門，獲獎無數，連續10年在商業週刊的「INFOTECH 100」名單中，被Russian PC雜誌選為最佳製造商，被German PC Direct選為亞洲最佳製造商，被Wall Street Journal Asia選為最佳品質與服務獎，被Interbrand雜誌選為臺灣第一全球品牌。此外，華碩亦獲政府頒發「臺灣精品獎」之美譽。華碩的品牌形象在品質、設計、表現等方面總得分高於IBM、Dell、Sony、HP、Compaq。

華碩在今年7月正式宣告規劃將華碩一分為三，由華碩分割出兩家新公司「和碩聯合（Pegatron）」及「永碩聯合（Unihan）」，華碩母公司專營品牌，包括手機與筆記型電腦，和碩聯合（Pegatron）負責PC專業設計製造業務發展（DMS）、永碩聯合（Unihan）負責Non PC DMS及Casing。

台達電子

台達電子於1971年設立，1988年上市，係全球第一的交換式電源供應器產品領導廠商，過去幾年亦在個人電腦與電信方面有所發展。過去兩年被香港「Taiwan Corporate Guide 101」評等為公司治理A級，兩個月前證券基金會公布的資訊揭露評鑑系統中，台達電子獲得A+的評等。亦獲得許多國際媒體之關注，例如被S&P標準普爾選為臺灣Top 50，被商業周刊選為亞洲最成功的Top 100。

台達電子的經營使命在於提供高能源效率的創新產品，追求更好的生活品質。其企業文化在於瞭解並滿足客戶的需求、發展具競爭力及創新的產品、重視品質與團隊合作、敏銳掌握及因應瞬息萬變的市場及環境變動因應快速變化的環境做出回應。台達電子以臺灣為根基並步局全球，重視其研發部門與產品創新，堅持製造的品質、生產成本控制與效率，提供客戶最好的服務並致力於企業社會責任與回饋社會。

台達電自2002年起即為全球第一能源管理供應商，伺服器與工作站的能源供應之全球市占率超過50%，筆記型電腦與個人電腦等電源轉接器市占率全球第一，DC風扇供應亦為全球第一。2000年係第一個非日本的公司而能成為SONY的Green Partner的公司。

UBS投資研究指出，投資臺灣市場的策略，建議ROE股東報酬率係衡量公司表現最好的指標。台達電子的ROE從去年開始即逐漸成長，目前已超過20%。獲利良好，現金股利發放都很穩定，2006年為4.5元；2005 年開始，台達電子股價表現比大盤（TAIEX）亮眼，目前台達電外資持股達72%。

有關全球佈局，台達電子目前在全球有100多個據點，31個研發中心，2006年在大陸吳江擴廠，2005 年在東莞設立研發中心，專門研究節能科技與環保產品，而上海的研發中心刻正建置中。

另台達電子南科廠係臺灣首座獲頒得政府頒發「黃金級廠辦綠建築金質獎章」之廠辦，該真正精神在以「生態」、「節能」、「減廢」、「健康」為主要設計構想，利用天然建材與建築設計減少能源消耗，並創造出與大自然同樣生態環境。

問與答－紐約場次
1.
未來幾年台灣IC設計的發展策略為何？

答：台灣的IC設計公司十分活躍，全球市占率也逐年提高，儘管目前最大的IC設計公司並不是台灣公司，但台灣已擁有良好的IC設計基礎建設，遲早會成為世界IC設計龍頭。IC設計的發展關鍵其實不是人才，而在於是否能真正做到對智慧財產權的保護與尊重，台灣近年來十分重視對智財權的保護，相較之下，中國市場對於智財權的保障就落後許多。

2.
貴公司是否有針對近來美國公司在資訊科技的支出變化做出修正？

答：台達電的業務模式多元，除了企業客戶尚有一般消費大眾。

華碩尚在評估與分析前揭支出變化的原因及影響，不宜過早回應。

茂德認為近來DRAM價格大幅下滑或許反而能刺激消費者購買DRAM。

3. 有關nand型快閃記憶體是否會對DRAM的銷售造成負面影響？

答：nand型快閃記憶體與DRAM彼此不必然相互競爭，因為不同的作業系統對於記憶體規格的需求也不同。

問與答－倫敦場次

1.
 全球PC成長率目前約為12%，對於未來PC之成長究係以公司或客戶之需求為導向？

答：

茂德：對PC產業不熟，但應以客戶需求為導向。

華碩：預測與需求往往不同，預期2007年第3季需求量將大增。PC在新興國家（例如俄羅斯、印度）的需求量成長非常快速，而華碩本月新上市的Eee PC即是以青少年及家庭主婦為目標客戶，預期需求量將比一般PC高。

台積電：以半導體的成長來看，2008年應該比2007年更好，今年預計成長2%到3%，但目前仍然無法下定論。

2.
近日台積電增加對世界先進之持股與貴公司八吋晶圓政策有什麼關係？

答：近日因八吋晶圓廠產能不足，故需委外，且為提供客戶不同需要的服務，不能只以主流製程為主，而世界先進有穩定的產能，淨值為正數，爰購買世界先進10%的股份，增進與世界先進的策略合作關係，目前台積電持有世界先進股份約27%，預計Gross Profit Margin將達12%。未來台積電仍會在合理價格內繼續尋求可能的合作夥伴。

3.
台達電子近日是否有併購計畫或新的計畫？

答：未來將持續投資在可再生節能產品上，例如太陽能板，許多製造廠均大量投入，供應量多會造上價格影響。

4.
台達電子在太陽能板的製造上，其原料成本是否過高？

答：我們在研發方面支出很多費用，相信本公司可以科技領先同業。台達電子有自己的技術，會尋求其他的技術夥伴，應不會有過高的原料成本支出。

5.
除了中國以外，是否認為還有其他地方可與之競爭？

答：

台積電：我們的晶圓廠主要都在臺灣，目前只有在中國設立一座八吋晶圓廠，未來五到十年臺灣內部需求仍會增加，將提供穩定的產品供應線給客戶。有關於事業版圖之擴張，應考量當地政府之態度、是否有充足的人才、是否有良好的基礎建設，未來也要看是否能夠有效降低成本。

華碩：勞力資源充足且費用低廉的地區就容易吸引投資，例如越南。

茂德：在中國重慶設廠就是因為成本低、良好的基礎建設，有關人才部分是可以再訓練的。

6.
目前是否有到中東擴展的計畫？

答：華碩目前認為中東擴展不是很重要，整體來說與其他地區相比，還不是那麼吸引人。
參、紐約相關機構拜會紀要
1、 UBS Stamford
時間： 2007年9月5日9:10~10:30

地點： UBS Stamford交易部

對方出席人員：

Mr. Kevin Cox, Vice Chairman/Head of Global Industrial Group of Investment Banking Department

Mr. Daniel Coleman, Joint Global Head of Equities

Mr. Wonjong Lee, Managing Director/Asian Equities/Head of Asia Sales

台北分行趙辛哲總經理

台灣投資銀行部門主管郭嘉宏

瑞銀證券程大鵬副總經理
我方出席人員：

本會證券期貨局吳當傑局長、李啟賢副局長、蘇慧芬副組長

證交所林火燈副總經理、林紀樺專員

期交所邱文昌副總經理、吳阿秋副組長、邱韻文專員

櫃買中心張森雄副理

券商公會吳光雄副理事長、徐秉群代組長

台達電蔡榮騰總經理

富邦金控王家慧協理

遠傳樊梅芳協理
內容紀要：
（一）
談話重點：

1.
Mr. Cox：隨著全球資金移動日益頻繁、業務外包的比例日益增加，瑞士銀行投資銀行以增加全球據點、與客戶建立夥伴關係等方式提供全球客戶更優質的服務。

2.
Mr. Coleman：

（1）
瑞銀在世界各地均設有據點及研究部門，全球化的事業版圖加上對在地的瞭解與研究形塑出瑞銀的競爭優勢。

（2）
有關美國次級房貸問題，該公司對於未來對市場的看法相當保守，正密切注意可能引發之風險。

3.
吳局長當傑：

（1）
台灣金融市場近年來的改革開放吸引了外資來台，例如開放外資向證券商等金融機構借券及融資、擴大證券商等金融機構業務範圍，採取更便利之交易制度等改革措施，大幅提升外資投資金額，目前外資持有股票市值占總市值達三分之一，顯見成效。

（2）
感謝瑞銀台北分公司一直以來積極支持我國各項市場改革措施，並多次提供寶貴建議，此次更協助證交所在紐約舉辦台灣投資論壇，此次論壇一方面希冀吸引更多國際投資人來台投資，另方面則希望能透過與投資人親自會面聽取彼等對台灣市場的建議。

（二）
參觀交易大廳：

1.
2002年UBS在Stamford興建了全世界最大的交易大廳，面積為103,000平方英呎，約等同2座足球場大小。目前該交易大廳容納上千位交易員，平均每日處理超過200萬筆的交易、金額高達一兆美元。

2.
UBS將所有證券、衍生性、外幣交易之交易員均匯集在同一交易廳，採24小時全天候營業，至其研究及投資顧問部門則位於另一辦公室，俾與交易人員區隔，建立防火牆機制。相關之內部控制及硬體安全措施均十分完備。　

2、 紐約州保險局 (NYID)
時間： 2007年9月7日10:30~11:00
地點：紐約州保險局
對方出席人員：

Eric Dinallo, (Superintendent)

Joseph Fritsch ( Director of Insurance Accounting Policy)

我方出席人員：

本會胡主委勝正、曾參事國烈、高專門委員翠霜

本會證期局吳局長當傑、李副局長啟賢、蘇副組長慧芬

本會國際業務處婁處長天威、章科長遠智

本會駐紐約辦事處翁參事文祺、曾秘書美幸

內容紀要：
（一）本次拜會紐約州保險局，主要係舉行本會與該局簽署監理合作備忘錄(MoU)之簽約儀式。目前紐約州保險局所監理的保險公司在台設有分支機構者，包括大都會人壽保險公司、紐約人壽及美國環球產物保險公司等三家，我國保險公司則尚未於紐約州設立分支機構，本會與紐約州保險局簽署MoU可加強雙方監理合作，甚具實質意義，亦為台美政府機關簽署的第一個保險業監理合作備忘錄，由胡主任委員與紐約州保險局 (of New York State Insurance Department)局長Mr. Eric Dinallo順利完成簽署。

（二）該備忘錄內容包括資訊分享、實地檢查、資訊保護、互訪交流、及雙方訓練之協助等實質約定，簽署後雙方將可 依據備忘錄內容強化雙邊保險監理合作，對於加強台美保險監理合作，乃至於增進台美政府機關間友好合作關係，均具有積極正面的意義。 

（三）美國金融業因法規繁瑣，競爭力似有下滑跡象，紐約州州長Spitzer故成立The New York State Commission to Modernize the Regulation of Financial Services，負責檢視並改善紐約之金融服務監理架構，研議由該州率先將保險、銀行等金融監理單位合併之可行性，Mr. Dinallo目前奉州長Spitzer之命，主持該委員會，並藉此機會向我方請教我國成立單一金融監理機構之經驗。
3、 全美教職員退休管理基金(TIAA-CREF)
時間： 2007年9月7日14:00~15:00
地點： (TIAA-CREF)
對方出席人員：

Mr. Brett Hammond (Managing Director)

Marie Vinas (Administrative Assistant)

我方出席人員：

本會胡主委勝正、曾參事國烈、高專門委員翠霜

本會證期局李副局長啟賢

本會駐紐約辦事處翁參事文祺

內容紀要：
（一）該退休基金受託管理資產規模超過4,000億美元，約為加州公務人員退休基金(CalPERs)之2倍，基金以投資固定收益產品居多，股票之投資部位約1,400億美元，其中1/4資金部署於海外，新興市場約佔3%。由於受益人多為美國大學及研究機構人員，故對公司治理及社會責任特別注重。

（二）主委就美國次貸問題僅對我國金融機構造成輕微連累、外資持有我國上市股份已增至35%，以及本會積極推動公司治理之情形，尤其是明年初即將實施之員工分紅費用化等措施，與該基金人員交換意見。

（三）對於美國目前越演越烈之次級貸款問題，該基金資深董事經理Brett Hammond表示自去年底該基金即已看空(bearish)次級房貸相關商品，並重新展開資產配置，故此次受到之影響相對較輕，其並認為目前嚴峻之金融情勢有可能延展至2008年中才會趨緩。

4、 摩根士丹利資本國際公司(MSCI)
時間： 2007年9月7日14:00~14:30

地點：MSCI紐約總部

對方出席人員：

Mr. Henry A. Fernandez, CEO&President,
Mr. Frank Nielsen, Executive Director

Mr. Frederick W. Bogdan, Managing Director and Counsel

Mr. Timothy Waldron
我方出席人員：

本會證券期貨局吳局長當傑、蘇副組長慧芬
本會國際業務處婁處長天威

本會紐約辦事處曾秘書美幸
證交所吳董事長榮義、黃協理乃寬
期交所邱副總經理文昌

內容紀要：
（一）
談話重點：

1. 吳局長當傑：

（1）
我國期貨交易所去（95）年3月27日推出三項美元計價商品，其中MSCI台股期貨之交易量欠佳，究其原因可能為稅負較高且新加坡交易所的MSCI台指期貨商品的競爭有關。

（2）
富邦與MSCI簽約預計推出台指ETF乙案已經臺灣證券交易所審議通過，並向本局提出申請，預定可於本年底上市。該種ETF成分股包括上市公司及上櫃公司，預計將可吸引國內及國外投資人之參與。

（3）
我國證券市場的交易量大、周轉率高，相較新加坡、香港證券市場更具競爭利基。近年並鼓勵發展新金融商品，積極推動ETF以提供投資人更多選擇。

（4）
本次由臺灣證券交易所主辦之2007臺灣全球投資說明會旨在向外國投資人宣導我國證券市場近年改革推動之成果。此次拜訪MSCI，希望能加強與重要外國機構之溝通。此外，我國積極推動公司治理，已舉辦四屆台北公司治理論壇，誠摯邀請MSCI未來亦能參與分享其經驗。

2. 吳董事長榮義：

（1）
證交所目前亦與NASDAQ洽談合作計畫，研究將臺灣50指數ETF於NASDAQ掛牌之可行性。

（2）
請問國外交易所發展新商品之成功經驗。

3.
黃協理乃寬：

（1）
臺灣證券交易所已有6項ETF商品掛牌，有關設計ETF之要素為何？

（2）
雙重掛牌方式或推出全新商品於境外交易所掛牌，何者較佳？

4.
婁處長天威：

我國近年來推動證券市場改革，大幅提昇外資投資股市之金額及持股比率。

5.
CEO & President, Henry A. Fernandez Mr. Coleman：

（1）
我國去年推出之MSCI台指期貨雖不活絡，係因客觀因素造成，相信未來將會愈趨活絡。

（2）
我國市場近年來致力改革，成效顯著。且我國有許多優勢勝過香港及新加坡證券市場，例如：股市流動性高、本國投資人及交易人多、有許多重大基礎建設，故長久以來吸引許多外國投資人投資我國市場。

（3）
有關發展新商品之方式，可考慮引進外國金融商品在國內市場掛牌以吸引外國投資人，譬如在國內推出MSCI俄羅斯指數ETF，藉此吸引亞洲區投資人。此外，ETF有四大要素，包括：指數之設計、交易所知名度、資產管理人之能力以及主管機關之配合，上述要素均須齊備，ETF才會成功。

（4）
MSCI指數產品種類齊全，可依區域性、國家別、資本額大小、股價波動性、上市公司產品開創性、已開發（開發中）市場等標準劃分各類指數商品，已成功吸引全球投資人。

（5）
如何吸取國外經驗發展國內新商品，宜親自到國外拜訪，面對面請益，正如本次吳局長及吳董事長藉由臺灣投資說明會與外資宣導，並親赴MSCI會談，其效果遠較書信、電話溝通方式為佳。

（6）
將MSCI臺灣指數ETF於境外掛牌之成本應較推出全新商品為低，主要原因除了節省設計新產品之相關費用外，亦無須重新建立投資人銷售管道。

（7）
MSCI樂意與我國加強合作關係，亦可採合資等最合適的方式建立新指數商品。MSCI與墨西哥交易所推出之外幣計價商品十分成功，有關之商品設計及交割清算方式樂意與我國分享。
5、 華爾街日報(Wall Street Journal)
時間： 2007年9月6日14:00~15:00
地點： 華爾街日報
對方出席人員：

Peter Sidel (News Editor)

Lora Western (Foreign News Editor)

Michael Connolly (Deputy International –Edition Editor) 

Joanna Slaydor (News Editor)

我方出席人員：

本會胡主委勝正、曾參事國烈

本會證期局吳局長當傑

本會國際業務處婁處長天威

本會駐紐約辦事處翁參事文祺、曾秘書美幸

內容紀要：
（一）台灣金融市場現況

1.
本會積極處理問題金融機構，自2006年12月以來，金融重建基金已接管五家銀行。

2.
對於外資參與我國金融市場，係採開放及中立之態度，近一年來已有英商渣打銀行、花旗銀行及荷蘭銀行等三家外銀行併購我國銀行。此在一年前看來，幾屬不可能之事，主因係法規鬆綁(deregulation)及社會觀感尚屬正面(favorable public sentiments)以致之。

3.
於金融整併之過程中，銀行員工會不可避免通常採排斥或疑懼之態度，致潛在投資者卻步。惟英商渣打銀行於併購我國新竹商銀之過程中，成功安撫工會人心，使該銀行員工獲得妥適之安置，實為金融整併之良好範例。

（二）金融機構民營化及金融整併之進程

1.
本會持續落實公司治理相關措施，惟若干金融機構之公司治理仍未盡理想，尚有改善之空間；官股銀行民營化固屬既定政策，惟宜審慎進行，以避免引發官股銀行民營化圖利財團之疑慮。　

2.
政府對於金融機構民營化之作法，係首先對具重大官股持股之銀行進行釋股，期降低官股銀行家數及其市場占有率。政府對於金融機構整併及民營化進程並未設定時間表，將積極推動儘速完成。

3.
行政院日前宣布將台灣銀行、台灣土地銀行及中國輸出入銀行等三家政府100%持股銀行，以股份轉換方式成立一金融控股公司，依該金融控股公司資產計，將可進入全球前一百大銀行排名內，可提升其國際競爭力，並將成為一National Champion。

（三）2008年總統大選後，是否將改變目前刻進行之金融政策

金融改革將持續進行，不因總統大選結果等政治因素而改變。

（四）美國次級房貸危機對我國金融業之影響

經全面清查我國金融業受美國次級房貸危機影響情形，金融業對次級房貸相關金融商品整體最大曝險部位僅為25億美元，預估最大損失約為1億美元，所受影響相當有限。主因我國規範金融機構購買海外結構性金融商品須獲美國Ginnie Mae及Fannie Mai之保證且必須為具投資評等等級；至於股市遭此波及而下跌，亦是因近月來大漲後之long overdue correction，未來股市應仍有回升至9000點以上之空間。 

（五）目前我國銀行尚無法赴大陸設分行或子行，對於服務台商客戶是否造成困難?

1.
我國銀行在大陸所設立之代表人辦事處尚不能升格為分行，主因兩岸監理機關對於雙方如何進行監理合作尚無法建立共識，對此，本會向採開放之態度。

2.
在此現況下，銀行尚可透過OBU（國際業務分行）之運作，對台商提供金融服務。

（六）我國勞退基金及保險業資金投資海外之情形如何?

1.
我國已於七月間成立勞退新制之勞退基金監理委員會，該基金對海外投資並未設定法定上限，而係每年依市場情況及投資績效調整投資限額。

2.
本會日前修法，允許保險業海外投資上限由資金之35%提高至45%，保險業投資海外之資金將大幅增加，有利於保險業之資金運用。

（七）金管會目前首要施政項目

1. 增進市場透明度(Transparency)、互信度(Trustworthiness)及紀律(Discipline)為金管會施政首要追求的目標，而金融監理之三大防線(lines)分為:

(1)
金融機構之自律: 金融機構首先要建置良好之內部控制制度及公司治理，達成金融機構自律。

(2)
市場紀律：仰賴市場紀律來維護市場秩序。

(3)
政府機關之監理：法令規範及政府機關之監理為金融監理之最後一道防線。

　　   上該三大防線須相輔相成，才能造就一健全之金融體系。金管會多年來持續修正證券交易法，重點一之即在釐清證交法有關內線交易之規定，避免公司內部關係人無心誤蹈法網；此外，本會亦與法務部合作，冀檢察官辦案手法愈趨圓熟，凡此皆係為了遏止股票市場內線交易及其他不當情事，以強化市場紀律、保護投資人權益以及增進投資者信心。

2.  鼓勵金融業國際化，提升我國銀行之國際競爭力

近年來，大型國際金融集團如匯豐銀行、渣打銀行及花旗銀行皆已進入台灣市場發展財富管理(Wealth Management)業務，另近一年來渣打銀行、花旗銀行及荷蘭銀行等三家外銀成功併購我國銀行，亦對本國銀行業者之經營造成不小壓力。金管會刻積極推動加速金融業國際化之相關政策，目前我國銀行在全世界各地設有226個海外分支單位，其中在美國就達70餘個；在加州、越南及香港，我國銀行於當地之分支單位數及資產總額皆排名第一，惟台灣金融業仍須持續國際化，擴大業務經營空間，增進海外營收比重，增進其國際競爭力。

（八）金管會目前面臨之挑戰

　 我國銀行體系仍存在有銀行家數過多(over banking)、公股銀行市場占有率過高、部份金融集團由家族持有、及公司治理仍未盡完善等問題。未來將透過官股銀行民營化釋股及鼓勵外資機構進入台灣市場之方式加速金融整併之進程。至若干金融集團公司治理薄弱問題，金管會已實施商業與金融分離政策，要求銀行之董事長或總經理不得兼任非金融事業之董事長或總經理，其他相關措施如要求設立獨立董監事等亦在執行中。

肆、倫敦相關機構拜會紀要
1、 英商渣打集團 (SCB)
時間： 2007年9月10日8:00~9:00
地點： The Landmark Hotel
對方出席人員：

渣打集團－

Mr. Peter Sand (集團總裁)

Sir Thomas Harris (資本市場副總裁)

Sir Anthony Galsworthy (渣打銀行特別顧問)

Mr. Edward Bowles (集團法規遵循部經理)

英國貿易文化辦事處－

Mr. Michael Reilly (英國貿易文化辦事處處長)
我方出席人員：

本會胡主任委員勝正、曾參事國烈

本會證期局李副局長啟賢、蘇副組長慧芬

本會國際業務處婁處長天威

本會駐倫敦辦事處何主任聰賢、吳副主任友梅
內容紀要：
(一) 次級房貸議題（sub-prime mortgages）：

主委表示次級房貸問題對台灣經濟的衝擊非常些微，整體曝險部位僅25億美元，而實際損失估計少於1億美元，S總裁表示英格蘭銀行刻正面臨外界期許應採取更多措施之壓力，並指出次級房貸問題包括信用風險議題及流動性風險議題。

(二) 金融機構併購：

S總裁首先感謝主委及本會長官對渣打銀行併購新竹商銀之支持，主委隨即表示本案對國際金融集團投資我國金融機構扮演觸媒之角色，除了渣打銀行併購新竹商銀外，尚包括花旗銀行併購華僑銀行及荷蘭銀行併購台東企銀，對外資投入我國金融業有突破性之發展，主委並稱許渣打銀行對新竹商銀員工溝通所作之努力。

(三) 我國金融改革：

我國金融機構家數自2001年之53家降至2007年之38家，惟銀行家數仍屬過多，將持續進行金融整併，例如最近推動之台灣銀行、土地銀行及中國輸出入銀行共同成立金融控股公司即之一例，惟應多與工會與員工溝通，以減少衝突。

(四) 加強公司治理：

對於家族性金融集團之管理，其公司治理執行狀況尚待改善，將持續加強金融集團公司治理執行之落實。

(五) 卡債處理：

S總裁詢及我國新個人破產法之立法進度，本會長官表示已朝對我國金融體系衝擊最小之方向處理，未來並加強消費者教育。

2、 富時公司(FTSE)
時間： 2007年9月10日12:00
地點： The Landmark Hotel
對方出席人員：

Mr. David Hobbs (董事兼權益證券委員會及國家分類委員會主席)

Ms Lillian Goldthwaite (權益證券部主管)

Mr. Albert Wontumi (專案經理)
我方出席人員：

本會胡主任委員勝正、曾參事國烈、高專門委員翠霜

本會證期局李副局長啟賢、蘇副組長慧芬

本會國際業務處婁處長天威

本會駐倫敦辦事處何主任聰賢、吳副主任友梅

臺灣證券交易所吳董事長榮義、單經理高年、葉研究員娟如
內容紀要：
(一) 推動富時提升我國證券市場評比：

主委首先表示為提昇我國金融市場之基礎建設（infrastructure）將持續加強推動公司治理、檢討法規及市場自由化（Deregulation and market liberalization）及提高市場資訊透明度，外資持股佔市場總市值比率由2000年的16%大幅上升至34%，以累積投資金額觀之，美國機構投資人仍位居第一，然近年來，歐洲機構投資人之持股已超過美國，顯示我國資本市場愈來愈吸引國際機構投資人之目光。未來我國證券交易所及期貨交易所等相關機構如合併，相信更能提高競爭力。

(二) 2007年我國證券市場列入已開發市場之評等結果 

FTSE指數公司2007年對我國證券市場之國家分類（Country Classification）評比項目中，有關外資登記程序（Foreigh Investor Registration ）已符合標準，惟尚有下列4項標準仍屬限制項目（restrictions），仍將維持在已開發市場的觀察名單：

1.自由及成熟的外匯市場（Free and well-developed foreigh exchange market）。

2.借券（Securities Lending）制度：議借交易設質手續不便。

3.自由的交割機制（Settlement-Free delivery available）：我國尚未採行T＋2及款券同步交割（DVP）制度。
4.場外交易（Off-exchange transactions permitted）：鉅額交易（block trading）盼能放寬漲跌幅由3.5％至7％，並延長交易時間。
3、 倫敦國際金融服務公司(IFSL)
時間： 2007年9月11日12:30~14:00
地點：倫敦國際金融服務公司
對方出席人員：

倫敦國際金融服務公司（IFSL）－

Mr. Patrick Lamb（副執行長Deputy Chief Executive）

Mr. David Brown (資深經理)

IFSL邀請倫敦金融界參與會談人士－

Mr. Michael Reilly (英國貿易文化辦事處處長)

Sir David Wright (Barclays Capital副董事長)

Mr. John Chown (Chown Dewhurst法律顧問公司董事長)

Ms. Michelle Malone-Harris (英國投資貿易總署UKTI)

Mr. Edward Bowles (渣打銀行法規部經理)

Ms. Joanna Chow (保誠集團亞洲分析員)

Mr. Mike Holland (保誠集團法規遵循部經理)

Wesley Cui (英國標準人壽Standard Life)

Ms. Susan Yavari (英國保險公會)

我方出席人員：

本會胡主任委員勝正、曾參事國烈、高專門委員翠霜

本會證期局李副局長啟賢

本會國際業務處婁處長天威

本會駐倫敦辦事處何主任聰賢、耿秘書國樑

證券交易所吳董事長榮義、葉研究員娟如

內容紀要：
(一) IFSL簡介：

IFSL副執行長Mr. Patrick Lamb首先向主任委員簡介該公司。IFSL之業務中，最重要之骨幹為其出版之研究報告，另則為協助倫敦金融城市長(Lord Mayor)之招商或接待訪賓活動，以促進推廣倫敦之金融市場及產業。IFSL屆時將協助下一任金融城市長David Lewis之訪台行程。

(二) 金融主管機關間之不同及經驗分享：

與會倫敦金融界人士請教主委本會與FSA間之異同，主委爰向在座人士簡介本會以英國FSA等之單一金融監理機關為範本而成立之背景經過。另有與會者(Barclays)提及FSA對於金融業界係以諮詢之方式(Consultative approach)對待，亞洲國家之主管機關與其業者之關係則較有衝突性(Conflictual)。主委答復稱，本會與業界之關係已較以往不同，溝通管道通暢而頻繁；英國貿易文化辦事處處長Mr. Michael Reilly則補充稱，台灣之金融法規雖較英國複雜，然本會相當樂意與業者進行溝通。

(三) 我交易所將整合並首次公開上市(IPO)：

證券交易所吳董事長榮義在會中表示，我證券交易所、櫃檯買賣中心、期貨交易所及集中保管結算所將整合為一單一交易所，屆時將以首次公開上市(IPO)方式成立，並將歡迎如倫敦證交所(LSE)等參加合夥(partnership)，以增進我交易所之全球競爭力。
4、 倫敦金融市市長(City of London)
時間： 2007年9月11日15:45~16:15
地點： 倫敦金融市市長官邸Mansion House
對方出席人員：

Mr. John Stuttard (倫敦金融城市長)

Mr. Richard Martin (倫敦市資深官員)

Sir Thomas Harris (渣打銀行資本市場副總裁)

Sir David Wright (Barclays Capital副總裁)

Mr. David Brown (IFSL資深經理)

Ms. Eva George (商業發展官員)

Mr. William Knight (William Knight協會理事長)

我方出席人員：

本會胡主任委員勝正、曾參事國烈

本會證期局李副局長啟賢、蘇副組長慧芬

本會國際業務處婁處長天威

本會駐倫敦辦事處何主任聰賢、吳副主任友梅

臺灣證券交易所吳董事長榮義、葉研究員娟如

集保結算所朱董事長富春

櫃買中心張副理森雄

內容紀要：
(一) 倫敦金融城（City of London）功能介紹：

S市長首先介紹倫敦金融城（City of London）功能之功能，倫敦金融城行政管理機構(City of London Corporation)首長，與大倫敦普選產生、握有行政實權之倫敦市長(Mayor of London)不同，倫敦金融城市長僅係象徵性人物，並無政治上之實權，任期一年（S市長任期將於本年11月屆滿），惟該制度歷史傳承近700年，Lord Mayor主要任務為推廣倫敦金融產業於全球，S市長並指出其官邸Mansion House已有超過300年之歷史。。
(二) 金融機構整併及工會溝通之重要：

主委感謝渣打銀行與新竹商銀之併購過程，在員工溝通上所花費之心力，讓本併購案得以順利進行，而H副總裁提及3年前韓國第一銀行之併購，即因其工會阻撓，以致併購過程並不順利。

(三) 英國金融市場成功之原因：

S市長表示英國金融市場得以成功發展之主要原因有3，即採較原則為基礎（more principal-based regulatory）之監理哲學、良好之公司治理及完善之基礎建設（infrastructure），在較原則為基礎之架構下，提供適當產品開發之彈性，而加強專案訓練，得以提供適當之人才，國際專業金融人才聚集倫敦，人才國際化為倫敦成為國際城市之重要原因。

(四) 國際金融機構投資我國金融產業

Barclays Capital副總裁Sir David Wright表示該行於亦在台北設立分行，主委表示本年國際金融集團渣打銀行、花旗銀行、荷蘭銀行以百分之百持股方式購買國內三家銀行，顯示國際金融集團已充分掌握台灣金融業發展的商機，亦希望Barclays集團可持續增加對我國金融產業之投資。

5、 接受金融時報(Financial Times)、銀行家(The Banker)雜誌採訪紀要
（1） 金融時報
時間： 2007年9月10日9:15~10:00
地點： The Landmark Hotel
對方出席人員：

Mr. Chris Flood  (FT Markets Reporter市場記者)

我方出席人員：

本會胡主任委員勝正、曾參事國烈

本會證期局李副局長啟賢、蘇副組長慧芬

本會國際業務處婁處長天威

本會駐倫敦辦事處何主任聰賢、耿秘書國樑

內容紀要：

金融時報記者首先請本會主任委員說明此行訪問倫敦之目的。主委回復略以，此行主要目的係參加台灣證交所主辦之台灣投資論壇，並與英國金融主管機關FSA進行對話。隨後主任委員則簡要說明我國金融改革成果，並以渣打銀行併購新竹商銀之成功案例，表示我國歡迎歐洲國家之外資能投入我國金融業，以增進我國金融業之管理能力及創新程度，俾提升競爭力。

其他專訪議題：

1. 我政府對私募股權基金(Private Equity)之態度：

主任委員說明稱，凱雷(Carlyle)集團收購日月光未果，係因收購價格未達成共識，而非其他因素。我政府並不會反對私募股權基金來台進行投資，本會重視者，係收購過程之透明度(transparency)，以及保護小股東之權益(protect minority shareholders)。事實上，凱雷集團在台投資仍相當活躍，如近期凱雷入股大眾銀行乙案。

2. 我國交易所之整併計畫及進度：

主任委員說明，我證券交易所、櫃檯買賣中心、期貨交易所及集中保管結算所將整合為一單一交易所，以控股公司方式成立，屆時產生之綜效，包括節省結算成本、共享資訊設備並提升效率等，而該單一交易所將以首次公開上市(IPO)進行，並歡迎國際參與，以增進我交易所之全球競爭力。

3. 我國公股銀行民營化過程及金融控股公司：

我國公股銀行民營化之過程分兩階段，第一階段為釋出政府股權。然在民營化之過程中遭受輿論批評聲浪，因此現階段之做法，將以改善公司治理為首務。未來三家公股銀行將整併為金融控股公司，並以增強管理、找尋核心業務、強化國際競爭力為前提。

4. 歐美信貸危機(view on credit crunch)：

我國去年有次級信用卡問題(subprime credit card problem)，造成部分銀行盈餘負數，但今年多數銀行已有不錯盈餘，消金之報酬率也有3%以上。此次美國次級房貸市場問題造成之信貸危機，我國預估損失少於1億美元，我國股市雖在高點下跌17%，然我國經濟基本面良好，且出口不再以仰賴美國為首(台灣出口第一大國為中國大陸)，美國之信貸危機對我國之影響有限。

（2） 銀行家雜誌
時間： 2007年9月11日14:45~15:15
地點： 本會駐倫敦辦事處
對方出席人員：

Mr. Brian Caplen (編輯)

我方出席人員：

本會胡主任委員勝正、曾參事國烈

本會證期局李副局長啟賢

本會國際業務處婁處長天威

本會駐倫敦辦事處何主任聰賢、耿秘書國樑

內容紀要：

本會主任委員首先簡要說明此行訪英參加台灣投資論壇及與英國金融主管機關FSA對話之情形。銀行家雜誌隨即與主任委員討論以下議題：

1. 台灣金融改革之進展：

主任委員說明稱，台灣金融界在2001年面臨資產品質不良之危機，處理之方式第一階段為清除NPL，其次為處理問題金融機構、加強金融監理。我政府以英國FSA等之單一金融監理機構為範本，將不同之監理資源予以整合，乃於2004年成立本會。本會成立以來，在監理哲學上以三個層次管理金融機構及市場，第一層次係在機構層級(Institutional level)之管理，如修訂證交法，增進金融機構之公司治理；第二層次在市場層級(Market level)之管理，如改善產業之公司治理；最後一層次方為金融監理檢查。

2. 外資參與整併提升台灣金融機構競爭力：

我國金融機構要提升競爭力，必須要全球化(globalization)。方法之一，乃藉由外資之參與，改善金融機構之體質；方法之二，則鼓勵本國銀行到海外發展，與各國競爭。我國自2000年來允許外國投資金融機構，目前之14家金控中，有9家之外資股權超過30%以上。另如渣打銀行併購新竹商銀之成功案例，亦帶動花旗銀行並構華僑銀行及荷蘭銀行併購台東企銀之風潮。外資之併購，應可為台灣金融機構注入新的管理模式、產品研發及創新能力。

3. 銀行整併之進展：
C編輯詢問，我國似較期盼大型銀行之併購案。主任委員稱，我國公股銀行民營化之過程中遭受困難，因此現階段將以改善公司治理、業務績效為首務。另外台灣銀行、土地銀行及中國輸出入銀行將合併為一金融控股公司，仍為100%公營銀行，在其他金融機構發生危機時仍有其救援功能，然長期而言，仍應改善其體質及管理能力，進而民營化(Privatization)。

4. 資本市場法規：
在資本市場改革上，本會近年來致力於改善公司治理及透明度。外資投資我國市場之比例，已由2000年之16.3%，增加至目前之35%。在資產證券化及債券市場方面，則朝更為國際化發展。另我證券交易所、櫃檯買賣中心、期貨交易所及集中保管結算所整合為單一交易所之計畫已進入最後階段，屆時單一交易所產生之綜效，將包括節省結算成本、共享資訊設備並提升效率等，如有國際上如倫敦證交所之參與，則更可大幅提升我交易所之全球競爭力。

伍、結語與建議
1、 主持兩大交易所開盤並接受專訪，為台灣在國際發聲

此次順利安排在紐約及倫敦證券交易所開盤敲鐘，並接受各重要國際知名財經媒體之專訪。尤其紐約、倫敦交易所之開盤儀式分別有CNN、ABC、CNBC等各大國際媒體以現場直撥方式播出，估計全球約有一億三千萬人觀看，等於免費在上億觀眾前為台灣發聲；另彭博社亦以現場直播方式對胡主任委員進行專訪，向全世界投資人介紹台灣金融市場，讓全球投資人瞭解台灣金融市場的商機，更有助未來全球投資人將資金投入我國。

2、 金融改革獲得國際投資人正面肯定

本會胡主任委員向投資人闡述台灣成為區域籌資及資產管理中心的發展潛能，並說明近年來台灣推動金融改革已具相當成效，再加上產業國際化，吸引了許多外資來台投資；2000年外資持股占台灣上市總市值只有16%，今年6月已達34%，持股市值總計達台幣7兆元；國際金融集團渣打銀行、花旗銀行、荷蘭銀行以百分之百持股方式購買國內三家銀行，更顯示出國際金融集團已充分掌握台灣金融業發展的商機；此外，政府已宣布將繼續推動金融改革，即希望能連結台灣金融業與台商全球佈局的優勢，發展台灣成為區域籌資中心。投資人經胡主任委員之說明均十分肯定政府對金融改革的決心及我國經濟發展之願景。另投資人對我國採正面態度對待私募基金在台投資行為，亦表認同。

3、 投資論壇舉辦恰如其時，並獲相當迴響

由於本年7月底因美國次級房貸問題引發全球股災，台股亦因此受到波及，全球股市於8月間方陸續回穩，而8月又係歐美地區傳統暑假期間，因此投資人9月恢復正常上班後，亟需有機會瞭解各國受次級房貸之實際影響狀況，而此次投資說明會舉辦時機正可在第一時間即面對面向海外投資人說明台灣金融產業受次級房貸風暴影響程度有限，加強投資人對台股之信心，將有助於外資持續投入我國資本市場。

4、 加強台美、台英金融合作，並與紐約保險局簽署雙邊監理合作備忘錄

此行除參與投資說明會外，並拜會當地金融主管機關，就雙邊金融合作議題交換意見，美國紐約聯邦儲備銀行、紐約州銀行局、保險局、英國金融服務總署、歐洲復興開發銀行等單位均由其首長親自出面接待胡主任委員等一行。此外，本會胡主任委員並於9月7日與美國紐約州保險局局長Mr. Eric Dinallo完成保險監理合作備忘錄之簽署，內容包括資訊分享、實地檢查、資訊保護、互訪交流、及雙方訓練之協助等實質約定。此次拜會活動對於加強台美、台英金融監理合作，乃至於增進台美、台英政府機關間友好合作關係，均具有積極正面的意義。

5、 未來應定期舉辦類似論壇，以適時讓國際投資機構更瞭解我國金融市場之現況
根據參與本次投資說明會之經驗，為推動台灣成為區域財富管理中心與籌資中心，實有定期舉辦類似論壇，以適時讓國際投資機構更瞭解我國金融市場之現況，提高對我國資本市場與經濟發展之參與程度。此外，在台灣目前之外交困境下，藉由與各國金融主管機關建立紮實之工作夥伴關係，以務實的金融外交工作，拓展我國之國際空間，同時透過與國際專業財經媒體之專訪與宣傳，提昇我國國際能見度亦屬必要，本會未來仍將持續加強推動相關計畫，以進一步落實行政院所指示「積極對外招商、落實投資台灣優先」之政策目標。
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