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摘要
隨著兩岸三地經濟開放，無論是我國直接或間接經貿往來均有增無減，此外，仰賴進出口貿易的傳統中小及高科技產業到大陸設廠或海外投資比比皆是，進而使得國際金融業務背後衍生外匯避險或投資日趨重要。產業不僅要留意國際金融市場的風向，更要時時注意各國金融情勢，爰此，投資人或企業於投資規劃時，必須適度地在不同區域和資產類別上配置及動態調整，並充分利用衍生性金融商品進行避險，方可有效提高報酬及降低風險。不過在投資無國界環境中，才剛剛獨領風騷的金融產品，可能一夕變天，且可能讓投資機構或投資人損失慘重。因此，資產配置的重要性不言可喻。
自2007年底全球金融海嘯爆發以來，全球金融業無不受傷慘重，過去國際化、自由化的準則在此一衝擊之下也遭受到嚴厲的挑戰，取而代之的是對風險的意識以及更有效的監督管理。如今兩岸經際合作架構協議(ECFA)簽署後續相關金融業務陸續開放之餘，職身為金融業的一員，藉由本次德國研習課程，增進對國際金融機構經營運作之瞭解，學習最新金融情勢及風險管理，更體會到資產配置是一種投資理念，也是一種避險策略，絕對是值得我們深究及實踐，惟務對風險控管態度宜更加重視，成為資產管理的重心。
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第1章  研究目的
面對全球變化快速之金融市場環境，新金融商品亦朝多元化與國際化發展，有鑒於國際金融管理及專業人才之培養，針對資產配置及操作策略，朝向海外學習國際實務經驗益顯重要。財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會（以下簡稱證基會）依據行政院「區域金融服務中心推動小組」中健全總體金融環境發展策略之具體措施－「加強金融人才培育，提高金融專業水準」賡續規劃辦理「2010金融人才進階培訓班」，第一階段國內培訓已於99年10月27日完成，共有90小時的專業課程。

本次德國金融市場研習團係接續上述金融人才進階培訓班第一階段學習內容，配合市場發展所需主題，深入規劃第二階段德國培訓行程，研習期間於99年12月10日出發，至12月19日結束，研習地點於德國法蘭克福及慕尼黑市進行研習行程，而本次研習是由證基會與歐洲期貨交易所(Eurex)合作辦理研習課程，邀請多位實務界及學術界專家擔任講席，研習方式採專業授課、個案研討與實地參訪等多元化之方式進行，研習主題包含財富管理概論及匯率波動之影響、債券投資組合管理及使用衍生性商品進行風險管理之未來發展等多樣化內容。此外，證基會亦安排參訪歐洲央行等多家知名金融機構。
本研習報告得以順利完成，首先誠摯的感謝證基會承辦人楊祖德先生之培訓及參訪行程安排，其次，在本報告撰寫期間，亦感謝臺灣證券交易所等8位同行團員提供相關補充資料並從旁協助解惑，讓我能在工作忙碌之餘，順利如期完成本報告，本研習報告共計四章，第一章前言，對本次行程概略介紹，第二章研習課程，為Eurex所安排之風險管理、資產管理、財富管理等一系列課程內容摘述，第三章參訪行程，包括歐洲期貨交易所、赫拉巴商業銀行、德意志銀行、歐洲央行及安聯人壽等機構之介紹，同時亦結合時事，對近日歐債風暴部分報導有所著墨，第四章即針對本次研習所提出之心得與建議。
第2章  研習課程內容重點
本次研習課程主題包括財富管理、資產管理及風險管理等三類，茲分述如次：
第1節  財富管理概論及滙率波動之影響
一、安排講師：Prof. Dr. Denis Schweizer

  二、課程摘要
1. 財富管理
(1). 個人財富管理
    近年來投資產品選擇多樣化，財務規劃型態亦漸趨複雜，惟個人往往無法對其自身財富之投資風險進行有效分散及控制，爰須尋求財富管理專家意見之需求為之增加。而財富管理係透過整合財務商品及顧問諮詢服務，以長期地對財富進行累積、保存及資產配置上的運用。
    據下表所示之統計結果，全球典型財富管理對象為50歲以上已獲取財富者（如企業家），且流動資產不低於一百萬美元，惟因近50年內財富快速累積，前揭對象特徵有年輕化趨勢，尤以中東及亞洲區最為顯著。若以地區別人口數而論，截至目前為止財富管理市場集中於南美、歐洲及亞太地區，而亞太地區又以日本、中國及澳大利亞為主。
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    另一方面，提供財富管理諮詢服務係經過一系列量身訂作流程，從初期研究、產品規劃、投資組合至財富分配階段等，原則上係由大型銀行支配，惟大部分有財富管理需求者僅著重於整體價值鏈之最後一階段（諮詢服務），並傾向以外購方式取得其他階段服務。
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(2). 個人財富管理之財務規劃
    依Asia-Pacific Wealth Report 2010所述，亞太地區金字塔頂端族群依賴業經考量其風險組合及投資目標之專家建議及投資選擇，藉以更加瞭解所投資之標的、持有部位及其價值。究其原因，主係因資產管理者於預測其資產變化所需考量因素過於複雜，包含持有資產之地區別（中東、拉丁美洲地區等）、種類別（存款、不動產、權益等）、來源別（薪資所得、企業營收等）等因素，均使預計報酬與實際結果產生重大差異。
    而財務規劃中如已考量所有影響財富波動之因素、取得歷史財富分布資訊，並分析未來時間情境變化等，其目標預測價值亦非為一精準之數字時間曲線，而應係以該時間點所預測最佳及最差情況所得報酬為一時間區間，如下表所示。
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2. 企業匯率管理-以A公司為例
A公司係為跨國性電腦公司，其2009年各地區的營收以及現金流量如下圖所示，主要的現金流出是以臺幣計價，包括53%的銷貨成本、54%的資本支出及100%的利息費用，但營收卻是來自世界各地，歐洲占50%、美洲占26%、亞洲地區（臺灣除外）占18%，因此匯率管理對於A公司相當重要。
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(1). A公司的匯率避險策略
電腦產業的毛利大約只有10%，但匯率造成的波動可能高達30%，因此A公司的財務結構可能面臨貨幣貶值的風險，可以選擇的避險方式有二：遠期及選擇權，使用的時機則視匯率波動情形而定。
I. 選擇權避險
[image: image6.emf]
如上圖所示，假設歐元兌臺幣匯率45:1，匯率變化對營收造成的影響如紅線所示。買入賣權的價值如藍線所示，若利率低於45時可執行賣權，獲得左上方三角形之利潤，反之，若匯率高於45時，將不會執行賣權，則損失權利金。
綠線則顯示避險後匯率變化對於營收的影響，若利率低於45時執行賣權，可將損失鎖定在一定的範圍內，反之，若匯率高於45時，獲利減少部分為權利金的金額。
綜上，選擇權避險缺點為必須付出權利金，優點為可將損失金額鎖定。
II. 遠期避險
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    遠期外匯契約係為在未來某一時點，以特定匯率針對特定金額的交易契約。承上例，假設歐元兌臺幣匯率45:1，匯率變化對營收造成的影響如紅線所示。遠期的價值如藍線所示，若利率低於45時，獲得左上方三角形之利潤，反之，若匯率高於45時，則損失右下方三角形之利潤。
    綠線則顯示以遠期外匯契約避險後，不論匯率如何變化，對於營收均不會造成影響。遠期避險優點為可確保獲利的數字不會受匯率波動影響，缺點為無法賺得匯率上漲時的匯差。
    實務上遠期及選擇權使用的時機取決於營收來源以及經濟的情形，在範例中，我們可以假設現金流量是固定的，但實際上的現金流量無法預期，若實際的獲利高於預期，會發生避險不足（under hedge），匯率上升時有獲利、下降時有損失。若實際的獲利低於預期，則稱為過度避險（over hedge），匯率上升時有損失、下降時有獲利。
(2). 蒙地卡羅模擬
    以下以A公司2009年的財務數字利用蒙地卡羅模擬法模擬現金流量，假設50%營收為固定，50%營收為變動，共模擬1000次，VaR值如下表所示：
	
	
	Mean EBT in '000 TWD
	Standard Deviation
	VaR(1%)

	FX Risk
	CF Risk
	14,031,023.37
	9,550,496.31
	-6,186,258.45

	FX Risk FX Forward
	CF Risk
	12,729,446.43
	5,581,080.87
	-20,067.04

	FX Risk FX - FX Option
	CF Risk
	10,212,487.32
	7,666,014.61
	-4,488,719.99

	FX Risk - Mixed Hedge
	CF Risk
	11,470,530.42
	6,255,240.69
	-1,637,966.61


    現有匯率風險及現金流量風險，在匯率未避險時1%的VaR值約為負619萬，利用遠期避險後1%的VaR值則降為負2萬、趨近於零，顯示大多數的風險為匯率風險造成，少部分則由現金流量風險造成。
    原獲利機率分布如藍色所示，利用遠期避險後如紅色所示，避險後圖形相對集中，整體獲利的機率提高，損失部分的機率降低，同時高額獲利的機率亦降低。
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    原獲利機率分布如藍色所示，利用選擇權避險後如紅色所示，避險後仍可參與高額的獲利，但因為權利金的關係稍微降低，圖形稍微偏左移動，但在圖形的左側，獲利數字較為穩定。
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    原獲利機率分布如藍色所示，利用50%是選擇權避險，50%使用遠期避險後如紅色所示，可能獲利結果介於兩種避險方式中間。
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第2節  債券投資組合管理
一、安排講師：Prof. Dr. Denis Schweizer

二、課程摘要
1.利率風險
(1). 殖利率曲線
殖利率曲線(yield curve)是指零息債券的殖利率與其到期日之關係－橫軸為各到期期限(time to maturity)，縱軸為相對應之到期殖利率(yield to maturity)，用以描述兩者之關係，如下圖，不同之債券總類或不同之信用等級債券，有不同之殖利率曲線。
[image: image11.emf]
(2). 流動性偏好理論(liquidity preference theory)

    流動性偏好理論認為利率之高低取決於短期投資人，因此遠期利率應超過預期之短期利率，超額之部分即為給予短期投資人之流動性貼水。
[image: image12.emf]
    而前述之殖利率曲線說明中，正斜率之殖利率線型態，即可說明此一理論，由於流動性貼水大於零，且即便遠期利率處於下跌之狀態，但由於流動性貼水大於遠期利率之下跌，所以遠期利率高於短期利率。而當流動性貼水小於於遠期利率之下跌時，遠期利率將低於短期利率，即為負斜率之殖利率曲線狀態。
2.債券價格
(1). 零息債券價格
    零息債券之價格為債券到期時，當無違約風險時，到期本金之折現值。
[image: image13.emf]
(2). 附息債券價格
附息債券之價格即為債券本身各期別利息及本金之現金流量之折現值，如下圖
[image: image14.emf]
(3). 到期殖利率
    到期殖利率(yield to maturity)，為債券現金流量之內部報酬率(IRR)。假設一票面利率5%，每年付息一次之5年後到期債券，其市場百元價格為96.22，則其到期殖利率為5.90%，計算說明如下:

[image: image15.emf]
3.利率管理風險
(1). 存續期間
    存續期間(duration)為利率風險管理之常用方法之一，亦及當利率變動時，對不同到期期限之資產及負債價值之影響。一般市場中在使用存續期間一詞時，通常有兩種含意。第一種是指將票面利率差異納入考量後之債券實質到期期限，這是一種時間長短的觀念。第二種解釋是衡量在一定利率變動下，債券價格變動的百分比，這是一種比率的觀念。
    前者代表了以某個利率投資某支債券可以回本的期間，所以存續期間也是一種時間長短的觀念。由於債券多半須定期付息，所以投資人可以利用定期領息、領完息再投資的循環而提前回本，不需要等到債券到期才回本，因此債券的存續期間理論上都會比到期期間來得短。
    後者可就數學算式來看，存續期間的意義可以解釋為殖利率變動所造成債券價格的變動率，就是殖利率每變動一個百分點，該債券的價格就變動之程度，由於存續期間具有這種價格敏感性的分析意義，使存續期間也成為概算債券投資報酬率最簡便的工具。 

    有關存續期間亦可解釋為債券的平均到期期限，存續期間的長短可以代表債券價格對利率的敏感度；存續期間越大，其利率風險隨之增大。所以，存續期間可說是「利率微小變動時影響價格變動的程度」，也就是「利率彈性」；用數學式來表示，債券價格變動百分比=存續期間×市場利率基點變動÷100將麥考雷的存續期間計算公式列示如下頁：
其中，
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(2). 殖利率曲線風險總類
I. 殖利率曲線平移風險，即為長短期利率皆同幅度漲跌之風險，如下圖
[image: image25.emf]
II. 殖利率曲線斜率變動風險，即為長短期利率成反向線性變動，使得長短期利差增加或縮小，如下圖
[image: image26.emf]
III. 殖利率曲線曲度變動風險:考量利率大幅波動時，亦即利率變化與價格異動之非線性之關係變大，使得計算債券價格之誤差變大
    一般而言，債券的到期期限越長，票面利率越低，其價格對於利率變動的敏感度就越大。然而，以前述存續期間來衡量債券的利率風險有一定的限制。當利率變動幅度較大時，使用存續期間估計值的誤差將會增高。這是因為債券的價格與殖利率間是維持著一個凸向原點的弧形曲線關係(如下圖)，而存續期間的衡量卻是建基於兩者間為直線的關係。在這樣的假設下，在利率變動幅度微小時，以存續期間來推估債券價格變動的誤差不至於太大，但是當利率變動的幅度增加時，其偏誤的程度就不容忽視了。債券凸性的考量，就是將債券價格與殖利率間的非線性關係納入利率風險的估計過程，使得在衡量債券利率風險時之誤差得以降低。
[image: image27.emf]
(3). 存續期間用於評估債券利率風險之範例說明
I. 單一債券
    假設持有一債券面額100,000,000元，5年後到期，票面利率為10%，持有收益率為8%(買入價格為 107,985,420)，今因利率下跌至7.9%，則目前債券價格為多少?

    若利率變動0.1%時，則目前債券價格變動及其價格實際變化與估計變化如下表，兩者相差有限，僅0.26%，因此用存續期間來估計債券之利率風險大小，在利率小幅變化下，相當有效率，但當利率變化較大時，則需加計凸性之考量。　
	利率
	債券價格
	與利率8%之價格差異(A)
	依修正存續期間估計之差異(B)
	實際與估計之差異(A)-(B)=(C)
	差異比率(C)/(A)



	7.9%
	108,406,837
	421,417
	420,312
	1,105
	0.262%

	8.0%
	107,985,420
	0
	0
	0
	0

	8.1%
	107,566,197
	-419,223
	-420,312
	1,089
	-0.260%


II. 債券投資組合
當單一債券的存續期間已知情況下，債券投資組合的存續期間，就是其組成債券個別修正存續期間的加權平均，權重則以市值計算。範例如下:

    在上表這個簡單的例子中，這個債券投資組合由A、B兩支債券組成，分別占整體市值的25%與75%。其存續期間分別是2與10年。經過加權後，我們就可以算出這個債券投資組合的存續期間是8年。
4.主權債務危機成因及啟示
(1). 歐洲主權債務危機導火線
    歐元區是單一貨幣區，放棄了各國的主權貨幣，共同使用歐元，實際上係為各國貨幣之間運用完全釘住的匯率制度，使得各國主權貨幣退出流通區域。既然歐元區係採取完全釘住的匯率制度，也就是要維持單一貨幣－歐元，爰歐元區各國不能採取過度擴張的財政政策，否則會與固定匯率制度是相悖的。
　　這也是為什麼加入歐元區的國家要有財政赤字限制的重要原因，如財政赤字不能超高3%；債務占GDP的總額不能超過60%，否則過高的財政赤字和債務水平會導致固定匯率制度崩潰，也就是歐元區會解體。
　　從理論上來看，歐元區國家使用單一貨幣，各自貨幣已經不存在，不可能發生本國貨幣大幅度貶值的情況，本國貨幣危機不會發生，但國家財政赤字較高，將會變相以主權債務危機的形式爆發，同時會導致歐元大幅度貶值，這就是歐元區國家之間完全釘住匯率制下之金融危機的特點。因此，一個國家連續的財政赤字導致國際收支危機，迫使該國不可能維持固定匯率制。從歐元區來看，高財政赤字的國家也難以維持匯率穩定，即維持歐元的穩定。
　　2009年10月初，希臘政府宣布2009年政府財政赤字和公共債務占國內生產總值的比例將分別達到12.7%和113%，立即引起市場警覺。實際上，歐元區其他國家財政赤字和債務水平也在不斷上升，如西班牙財政赤字已經接近10%，葡萄牙9%；愛爾蘭也超過了10%，財政赤字都大大超出原加入歐元區的國家標準。
　　而從歐洲主權債務危機來看，一旦某一個國家出現債務問題或存在潛在的債務問題，主要國際評等機構就會下調該國的主權債務信用評級，該國債券的信用違約交換的利率就大幅度上漲，增加了該國政府的融資成本，使得主權債務問題進一步惡化，加劇了主權債務危機預期的自我實現。危機預期不斷推高政府融資的利率，致政府融資成本不斷上升，如果主權信用等級下調至垃圾級，甚至不能從市場融資，主權債務危機不斷加劇。而沒有本國貨幣，政府不可能採取貨幣制度，讓本國貨幣大幅度貶值以減輕債務，最終不得不向IMF和歐盟求援以渡過難關。如果未能得到援助，這些國家可能面臨破產的風險，甚至不得不退出歐元區。
　　據媒體報導，歐盟即將再次對歐洲銀行業進行壓力測試，儘管如此，市場對歐盟的測試可信度持質疑態度。歐盟曾於2010年7月進行了一次大規模銀行業壓力測試，市場認為測試標準過度寬鬆，不能真正反映銀行體系的風險。
　　根本上防範和解決歐洲主權債務危機，除了主權債務危機國家要採取緊縮性的財政政策和削減財政赤字外，其次，還要讓投資者相信政府有足夠的資金來源應對危機，同時要防範主權債務危機向銀行危機的傳導，以強化銀行體系自身抗風險能力。
　　從短期來看，解決主權債務危機主要有三種方法：一是擴大救助資金規模，發揮最後貸款人的功能，提供足夠的流動性，恢復市場和公眾信心；其二是允許歐洲央行發行歐元區聯合主權債券來解決債務危機，徹底消除投機者的危機預期；最後是採行量化寬鬆政策，歐洲央行直接購買主權債務危機國家的債券，提供資金支持。
　　囿於歐元區是多個主權國家的聯合，不同國家有不同利益，難以整合協調，歐洲央行不可能像美日那樣大規模採取量化寬鬆政策收購危機國國債；其他財政狀況較好的國家也不願意拿出資金援助主權債務危機國家。因此，這幾種方法實施都面臨一定的障礙。
　　目前上述解決三種方式皆存在看法分歧，IMF強調危機的及時處理，要加強救助機制的完善，迅速遏制危機的進一步發酵和蔓延。而德國等則更強調各國財政紀律的約束和銀行壓力的測試的重要性。IMF注重短期治理，德國注重長期防範，關鍵的問題是既要採取救助措施，防止危機惡化，又要防範救助的道德風險，促使危機國家以後嚴格遵守財政紀律，二者缺一不可，這才是問題所在。
(2). 歐洲主權債務危機的啟示
I. 一個由眾多的、經濟發展水準相距甚大的國家組成的鬆散貨幣體需要格外慎重。
　　歐元區16個國家在實施統一的幣制與統一的貨幣政策的同時，卻沒有相應的財政政策、外貿政策與勞工政策與之相適應，這本身就會留下重大隱患。財政政策只有在與貨幣政策搭配使用時才會靈活有效，失去了貨幣政策的配合，各個主權國家的宏觀調節就會失效、失靈、失序，經濟發展很難不遭遇困境。反之，沒有統一嚴格的財政框架制約，統一的貨幣政策也不可能維繫長久，會面臨整體無序的重重困難。而一旦歐元區實施了統一的財政政策、外貿政策與勞工政策，那就意味著各個國家經濟主權的徹底喪失，這又是歐元區各國不願見到的。
II. 制度設計不能只想到好的一面，還要充分估計到壞的一面，在整個制度設計中，反危機機制應提高到重要地位。
　　歐元區主權債務危機與美國次貸危機雖有不同的發生原因與演進機制，但卻有一個共同的特點：在制度設計上缺乏必要的反危機機制。美國的次貸產品在設計上只考慮房價漲而不考慮房價跌，一旦房價出現較長時間與較大幅度的下跌，次貸產品的設計者與持有者就束手無策，只能眼睜睜地看著次貸產品貶值直到最後無人接手，最終釀成世界性的金融危機。歐盟與歐洲央行在歐元的制度設計上，所犯的錯誤與美國次貸產品一模一樣，只想到歐元區與參加歐元區各國的經濟會不斷成長而不會出現衰退，更不可能出現歐元區內的主權債務危機，在制度設計時根本就沒有反危機機制，更沒有歐元區國家的退場機制。正是這些與生俱來的制度缺陷，使得歐元區國家在危機沒有到來時表現得一片繁榮，歐元匯率也節節攀升；一旦缺陷得以暴露，就很難找到相應的彌補措施並會迅速成為國際投機資金的主要攻擊目標，從而導致匯率水準的迭創新低。
III. 赤字財政政策的實施必須把握好應變機制。
　　雖然赤字財政是世界主要國家發展經濟共同使用的經濟政策，但要注意量的積累所引起的質的轉變，特別是在國際經濟環境動盪不安的環境下，財政赤字的持續攀升必須引起警惕。同時，在持有國外主權債務與企業債務時也須認真鑑識，如果歐元對美元的比價跌至1：1以下或者歐元區解體，持有歐元的國家就會面臨大規模財產損失。如果持有歐元區國家特別是主權債務危機爆發國家的企業債，也會面臨同樣的風險。例如德國這次不得不出手救援希臘，在一定程度上也是出於這一原因。德國商業銀行與其他金融機構持有大量希臘主權債券，希臘與高盛合謀進行的貨幣交換也大部分賣給了德國，德國的金融機構與企業還持有大量希臘企業債，如果德國不出手救援希臘，德國本身就會面臨巨大經濟損失。正因如此，救援行動才不得不逆民意而為之，從這個意義上說，救希臘也是在救自己。
第3節  衍生性商品風險管理專論
 一、安排講師：Matthias Graulich, Thomas Laux

 二、課程摘要  
1. Eurex Clearing公司簡介：
    Eurex Clearing係Eurex Frankfurt AG所擁有之子公司，由Deutsche Börse AG 及 SIX Swiss Exchange. Eurex Clearing共同經營，擔任CCP（Central Counterparty）的角色。Eurex Clearing提供以下9所機構結算及交割業務，包括1.Eurex Derivative、2.Eurex Credit Clear、3.Eurex Bond、4.Eurex Repo（國際電子交易平臺）、5.Frankfurt Stock Exchange、6.Irish Stock Exchange、7.European Energy Exchange、8.Eurex/International Securities Exchange (ISE)及9.Eurex/KRX Link。
2. Eurex Clearing的五大類服務項目：
(1). Wholesale Traded Products-主要針對OTC交易衍生性商品。
    提供市場參與者同時享受客製化交易標的及契約結構之結算交割流程。經查該服務項目主要係為OTC巨額交易、拍賣競標、ETP、ETS等交易型態。Eurex Clearing提供結算服務之商產分布比重如次:
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(2). Post-Trade Management

    交易後端結算服務著重於客戶部位分配、帳戶結算及執行部位交割。另有關Eurex Clearing與美國交易所就交易後端結算服務之短、中、長期發展目標與趨勢如下圖：
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(3). Risk Management-風險控管著重於四大目標導向，包括：
I. 多元化商品：為擴充結算服務之成交量，舉凡程式交易(Automated Trading)、策略交易、OTC商品。
II. 新型態交易：配合機構投資人強調下單速度之交易模式，例如DMA。
III. 市場秩序：及時回報系統，結算所運作秩序。
IV. 風控聚焦：後金融海嘯之風控焦點、投資人風險偏好、信用衍生信商品結算。
(4). Delivery Risk-款券劃撥流程(次圖)、違約風險及交易過濾。
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(5). Reporting-通知客戶攸關風控、擔保品及交割結算之完成流程。
    鑒於Eurex Clearing提供服務之對象涵括現貨、期貨及OTC商品，爰就交易比重、對手分析、CCP應用、擔保品、款券劃撥之分析情形列圖如次：
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3. Eurex Clearing結算會員制度
    Eurex Clearing所屬結算會員區分為一般結算會員、自行結算會員及特別結算會員。申請成為結算會員機構必須位於歐盟或瑞士境內從事證券保管、借貸、證券貨款項擔保品收付之金融機構。結算會員必須於歐洲中央銀行或Eurex Clearing指定銀行開立帳戶，並在Eurex Clearing指定集中保管機構開立證券保障帳戶及抵押證券帳戶，並就其應繳付之結算基金金額取得銀行保證。再論自行結算會員就本身、客戶、旗下百分之百持股交易參加人等身份進行交割結算；一般結算會員則是Eurex Clearing經由簽約協議給予其他結算所之資格；其它結算所就其他結算會員、其他會員客戶之交易或委託其結算會員辦理非結算會員之交易結算業務，統籌向Eurex Clearing辦理。結算會員可向Eurex Clearing取得一種以上種類之結算執照，惟執照不得轉移或受讓。有關結算會員資本限制額度如附表。
	Clearing License
	General Clearing Member Liable Equity Capital
	Direct Clearing Member Liable Equity Capital

	Derivatives Clearing License
	EUR 125 million
	EUR 12.5 million

	Bonds Clearing License
	EUR 50 million
	EUR 5 million

	Repo Clearing License
	EUR 175 million
	EUR 17.5 million

	Equity Clearing License
	EUR 25 million
	EUR 2.5 million


4. CCP(Central Counterparty)核心業務：
(1) 多元產品涵蓋範圍：交易所、櫃檯交易及類集中市場交易商品。
(2) 富效率處理流程：整合性淨額結算(Netting Settlement)、化繁為簡的線型交割結算。
(3) 風險控管：盤中保證金補繳通知、即時線上監控、違約處理、資本適足性。
(4) 法規完整性：Chinese Wall、法規架構適用性、投資人保護。
第3章  參訪行程及內容重點
第1節  歐洲期貨交易所(EUREX)

    一、接待人員：Michael Hsih, Kerstin Raclet

    二、公司簡介及參訪簡報摘要：
1. 歷史沿革
(1) 德國期貨交易所（DTB）：
    1987年4月，當時17家銀行和業內人士決定在法蘭克福設立一家選擇權與金融期貨交易所，經過將近3年業務策略規劃與系統設計之後，DTB於1990年元月正式開始營業。DTB在集中市場完全採用電腦公開競價之方式交易，其電腦交易與資訊系統是以當時 SOFFEX之系統為藍本，軟體與硬體設備與SOFFEX相仿，再根據德國本身之需求予以修正並改良。DTB在1994年1月1日併入德國交易所集團（Deutsch Börse AG/ Deutsch Börse Group, DBAG），使現貨與期貨市場更緊密結合在一起。
(2) 歐洲期貨交易所（EUREX）：
    為因應歐洲貨幣聯盟（European Monetary Union，簡稱 EMU）之形成及歐元（Euro）時代之來臨，以面對日益激烈之競爭態勢，DBAG與瑞士交易所股份有限公司(Swiss Exchange, SWX)決定建立策略聯盟，於1998年由DBAG和SWX共同投資成立總部設於瑞士蘇黎士的歐洲期貨交易所（EUREX Zurich AG），EUREX Zurich AG再100%轉投資設立在法蘭克福之歐洲期貨交易所德國子公司（EUREX Frankfurt AG），並沿用原DTB之交易與結算系統。其策略聯盟之目的係使市場參與者得以最低之成本，透過最方便且多元化之管道，交易更多高流動性之商品。
    歐洲期貨交易所為一全面電子化交易所，EUREX之標準化、分權式之交易系統，使其市場參與者在全球各地都能下單交易該交易所的產品。以交易量而言，EUREX迄今仍居全球衍生性商品交易所領導地位。EUREX持續不斷更新其交易結算軟體，提供全球交易人進入該交易所交易之便捷管道。
    EUREX已具備世界級衍生性商品交易所應具備之條件：包括流動性高之國際性產品、現代化的結算架構、便捷且具成本效益之交易管道、全球性通路以及先進之高科技設施。它是一個由DBAG和SWX平均共同擁有之公開發行公司，除了提供電子交易平臺外，EUREX亦就商品面和市場參與者面提供整合一體之結算機制，以達集中式與跨國界風險控管之目的。透過其組織架構之安排，歐洲期貨交易所藉其電子系統，提供市場參與者一個高品質、具成本效益、包含從交易到結算交割完整之市場服務。
2. 產品介紹
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    EUREX以自行開發或以與其他交易所(如芬蘭赫爾辛基交易所及韓國交易所等)合作之方式，提供其會員與客戶包括利率及股價指數等11類標準化之衍生性商品契約（如下圖）。契約標的包括各種具指標性之歐洲短、中、長期之政府公債、歐洲及美洲各國主要股票與股價指數。2010年1至10月推出多項股利指數期貨、股價指數期貨及選擇權、商品期貨及選擇權、債券期貨及波動率指數選擇權等商品。
3. 組織型態
    德國交易所集團（DBAG）以及瑞士交易所股份有限公司（Swiss Exchange, SWX）以原DTB和SOFFEX合資，各50%共同投資設立總部設於瑞士蘇黎士之歐洲期貨交易所股份有限公司（EUREX Zurich AG），提供瑞士地區集中交易市場。歐洲期貨交易所德國子公司（EUREX Frankfurt AG）則為EUREX Zurich AG百分百投資之子公司，提供依公法管轄之歐洲期貨交易所（德國）（EUREX Deutschland 或稱EUREX D）營運所需之人員及相關資源，歐洲期貨交易所結算股份公司（EUREX Clearing AG）則是EUREX Frankfurt AG再行百分之百轉投資之子公司。EUREX之董事會目前由執行董事（Managing Directors）6名組成，定期向股東（DBAG和Swiss Exchange）彙報。
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    DBAG和SWX之合作方式、原二交易所組織架構之整合及運作，亦即EUREX之股權架構圖示如下：
    法蘭克福證券交易所亦是由德國交易所股份公司負責經營，德國交易所股份公司為屬於德國交易所集團下之公司，該公司於2001年掛牌上市。集團內另外還有Deutsche Börse Systems AG及另一子公司Clearstream International，是證券結算交割公司，提供交割後之相關服務。另外德國交易所股份公司也跟瑞士證券交易所合資成立期貨交易所Eurex，由德國交易所股份公司持有85%之股份。法蘭克福證券交易所雖然屬於德國交易所股份公司之下，但並非其子公司。
    德國交易所集團（DBAG）自許不僅是一交易所集團，而且是交易服務(transaction service)的提供者，該集團認為其服務範圍含括現貨/期貨市場從下單到結算保管之完整程序鏈(the entire process chain)，使其比其他同業更具競爭力。DBAG的業務領域包括:

(1) 以Xetra®交易系統為基礎之法蘭克福證券交易所(Frankfurt Stock Exchange)，為全世界最大的電子化交易市場之一；
(2) 子公司EUREX係全球首區一指衍生性商品交易與結算中心；
(3) 透過成立Clearstream，DBAG提供固定收益證券和股票交易整合之銀行、保管與交割服務；
(4) 提供集團內各交易市場之相關資訊服務；
(5) 系統技術係集團運作的核心，Xetra®及Eurex®的開發使DBAG以技術取勝，目前DBAG協助全球十六個交易所之交易系統的開發或負責其運作。
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其垂直式整合之業務版圖如下：
綜上，EUREX是一個由DBAG和瑞士交易所平均共同擁有之公開發行公司。除了提供電子交易平臺外，EUREX亦就商品面和市場參與者面提供整合一體之結算機制，以達集中式與跨國界風險控管之目的。透過其組織架構之安排，EUREX藉其電子系統，提供市場參與者一個高品質、具成本效益、包含從交易到結算交割完整之市場服務。只須維護單一交易平臺之綜效效益使所有參加之交易所皆獲其利。
4. 世界排名
    依據FIA統計，2010年1~8月，EUREX（包括子公司ISE）成交量約為18.3億口，較去年同期減少7.2%，全球市占率為12.5%，全球排名第3。
5. 策略聯盟
    歐洲期貨交易所（EUREX）的前身為德國期貨交易所（DTB）與瑞士選擇權暨金融期貨交易所（SOFFEX）。為因應歐洲貨幣聯盟（European Monetary Union, EMU）之形成及歐元時代之來臨，以面對日益激烈之競爭態勢，DTB之集團母公司德國交易所集團（Deutsche Borse AG/ Deutsche Borse Group, DBAG）與瑞士交易所（Swiss Exchange, SWX）決定建立策略聯盟，於1998年由DBAG和SWX共同投資成立總部設於瑞士蘇黎士的歐洲期貨交易所（EUREX Zurich AG），EUREX Zurich AG再100%轉投資設立在法蘭克福之歐洲期貨交易所德國子公司（EUREX Frankfurt AG），二者均沿用原DTB之交易與結算系統。其策略聯盟之目的係使市場參與者得以最低之成本，透過最方便且多元化之管道，交易更多高流動性之商品。除整合歐洲地區期貨交易之外，與海外連線及增加EUREX在南歐和亞太地區之境外會員數目，亦是EUREX拓展業務之目標之一。
    爾後，2007年4月30日EUREX與國際證券交易所(International Securities Exchange Inc., ISE)簽署結合雙方市場同意書，2007年12月19日ISE正式成為EUREX之子公司，結合成橫跨大西洋的衍生性金融商品市場，並規劃於2011年上半年推出由EUREX、EUREX Clearing、ISE及OCC合作建置的跨大西洋交易及結算平臺- EUREX/ISE Link，本合作機制提供不具備ISE會員資格之EUREX會員，交易在ISE掛牌的美國選擇權契約。
    另外，2008年12月15日EUREX與韓國交易所（Korea Exchange, KRX）簽署合作意向書，KRX授權EUREX於每日韓國盤後時間推出以KOSPI 200指數選擇權為標的之短天期期貨契約(Daily Futures on KOSPI 200 Options) ，收盤後EUREX將當日參加結算之交易人淨未平倉部位資訊傳輸至KRX，將該期貨契約在EUREX之留倉部位轉換為KRX KOSPI 200指數選擇權部位。前揭商品自2010年8月30日推出至10月18日共計交易6,779口，日均量為188口。
第2節  赫拉巴商業銀行（HELABA）  
    一、接待人員：Alexandr Gehring, Gernot Becker, Alexander Voigt 

    二、公司簡介及參訪簡報摘要：
1. 德國銀行體系及赫拉巴商業銀行之簡介
(1) 德國銀行體系大略可以區分為4個部份，以截至2010年9月底之業務量來看，32%是公營銀行，30%為商業銀行，13%為各類合作銀行，最後一部份為其他(包括抵押貸款銀行及特殊目的銀行等)約佔25%，其中公營銀行為德國銀行體系結構中最強的支柱。
(2) 赫拉巴商業銀行為法蘭克福金融中心區域銀行之領導者，總資產為1,745億歐元，集團稅前盈收2.84億歐元，股權結構：85%持有在SGVHT(Saving Banks Hesse Thuringia Association)。
2. 參訪簡報摘要－Basel III以及其對歐洲銀行之衝擊
(1) Basel III的重要概念
I. Basel III係透過強化個體審慎監理的Basel II與增加總體審慎監理，來達成改善全球金融機構資本與流動性規範。
II. 個體審慎監理
i. 對資本基礎的品質與程度之要求
· 重新定義基礎資本。
· 嚴格限制可列為第一類資本之範圍，提升資本之品質、一致性與透明度。
· 未來在資本要求中，對普通股權益之比重將有最高比例之最低水準要求。
ii. 風險覆蓋
· 提高對複雜類型及再證券化之證券化商品的資本要求，以加強風險覆蓋。
· 強化銀行交易帳暴險之資本計提的規定（包含VAR壓力測試、增加對結構型信用商品、交易、衍生性金融商品及證券品之資本計提），以加強風險覆蓋。
· 針對交易對手信用風險增提資本以及改善風險管理，例如在決定交易對手信用風險之資本計提時，導入壓力測試。
iii. 提高資本計提
· Basel III 導入較高的資本計提，尤其普通股權益必須由目前的2%上調至4.5%，且自2013年，逐年調整自有資本對風險性資產之比例。
iv. 槓桿比率上限
· 2013年起開始試行，2017年進行最後調整。
· 槓桿比率設算必須包含資產負債表表內及表外之暴險，以及衍生性商品。
· 試行時以第一類資本/銀行總資產≧3%的限制監控，亦即銀行之總資產不得超過該銀行第一類資本的33倍。
v. 流動性標準
· 短期：流動性覆蓋比率＝優質流動資產/30天期間內淨現金流出≧100%。
· 長期：淨穩定資金比率＝可取得之穩定資金/需要資金≧100%。
vi. 風險管理與監理
· 銀行全面風險治理架構(firm-wide risk governance)之監管要求明確化，包括董事會和高管層的監督，風險政策、流程、限額和控制，風險的識別、計量和監測報告體系，內部控制和審計等。
· 充分評估表外風險暴露和資產證券化業務的風險。
· 強化風險集中度之管理，考慮尾部事件發生條件下不同類型風險之間的相關性。
· 對銀行使用金融工具估值、流動性風險、薪酬機制等提出了審慎性要求。
vii. 市場自律
· 全面提高對銀行資本結構、複雜交易業務、資產證券化業務、表外業務之資訊披露標準，增強市場約束的有效性。
III. 總體審慎監理
i. 計提資本緩衝
· 資本保存緩衝之計提，由BCBS制定，為2.5%。
· 反景氣循環資本緩衝之計提，由各國自行裁量，為0～2.5%。
ii. 或有資本
· 或有資本(contingent capital)即透過供股或轉換債券而得的資本，主要係為降低道德風險，主管機構在處理大到不能倒的銀行時，能有妥適之工具。
(2) Basel III對歐洲銀行之衝擊
I. 可用資本定義的改變、資本計提的增加，以及流動性要求的提高，將迫使銀行增加持有資本與流動性之成本。
II. 囿於風險性資本、現金資本與流動性需求之增加，使得銀行之成長會趨緩下降。
III. 預期銀行的股東報酬率，會從金融風暴前的25%(稅前股東報酬率)下調至10-15%。
IV. 美國及亞洲國家是否會採用Basel III以及其採用之時程?

V. 由於資本計提的差異，恐將對銀行業務之經營模式及範圍產生衝擊，例如:信用領域之商品恐失去吸引力，但在私人銀行、財富管理以及投資顧問服務，恐將會大行其道。
VI. 針對銀行間的暴險交易及交易對手信用風險之增提資本，將會對市場發展造成衝擊與影響。
(3) Basel III對資本市場之衝擊
I. 為了符合新規定，銀行將需要引入新的活血、新的資本、新的普通股，提高普通股的比重，多數的銀行，尤其中小型銀行均有增資之需求，將會推高銀行之募集資金成本。
II. 較高的股權應能有較佳的保護，銀行之信用風險利差或將收斂。
III. 金融機構在Basel III對流動性的高要求與考量下，銀行將會增加投資公債之部位。
第3節  德意志銀行(Deutsche Bank AG)

    一、接待人員：Jan Schildbach
    二、公司簡介及參訪簡報摘要：
德意志銀行股份公司(以下簡稱德意志銀行)，係為德國最大的銀行和世界上主要的金融機構之一，總部設於萊茵河畔的法蘭克福，為民營銀行，其股份在德意志交易所進行買賣。截至2010年6月，德意志銀行集團總人數81,929人，客戶包含世界各國個人、商業和政府機構、銀行和公共機關。
1. 業務範圍
    德意志銀行從事商業銀行的投資銀行業務，服務對象係為個人、公司、政府和公共機構等。其集團提供一系列現代金融服務，包括存款、借款、公司金融、銀團貸款、證券交易、外匯買賣和衍生金融工具。德意志銀行還開展結算業務，發行證券，處理信用證、保函、投標和履約保函並安排融資。國際貿易融資亦為該行重要業務，其經常獨自或與其他銀行團及特殊金融機構聯合提供中長期信貸。在專案融資方面，德意志銀行對通訊、交通、能源和基本設施塊項目重視程度日益增加，而且其證券發行業務十分發達，已成為當今世界最主要的證券發行商之一，參與了德國和世界市場上很多重要的債券和股票的發行。歷年來，德意志銀行一直被穆迪評等公司、標準普爾評等公司和IBCA評為極少數幾家AAA級銀行之一。
2. 發展方向
德意志銀行2009年至2011年發展策略如下：
(1) 實施新的風險及資產負債表規範以增加企業與投資銀行業務獲利能力。
(2) 專注私人銀行與資產管理業務並維持市場領導地位。
(3) 專注亞洲使其成為利潤成長之主要驅力。
(4) 重振德意志銀行績效表現文化。
    除上揭策略發展促進持續追求獲利成長並維持其市場領先地位外，德意志銀行近來亦致力環保與企業社會責任，其刻正計畫翻新其法蘭克福總部大樓成為綠建築，並目標取得能源與環境先導設計 (Leadership in Energy and Environmental Design, LEED)的白金認證，預計大樓翻新完成後，其運行可減少二氧化碳排放89％，節省供熱能源67％，省電55％，省水74%，相關物料循環利用率可達98％。另德意志銀行積極推動企業社會責任，透過企業社區合作專案，提供相關金融知識、經驗、管理、以及領導支援，如協助成立小額信貸(Microfinance)及社會創投基金(Social Venture Funds)，推動社區基礎建設發展，以及支援弱勢孩童等，每年德意志銀行員工投入企業自願活動超過30,000天次，透過德意志銀行之教育計畫，每年有超過16萬人得到協助。
3. 金融風暴對歐洲及德國金融機構之影響
(1) 歐洲金融業受到金融風暴重大影響：壞帳及信用損失金額及佔GDP比率大幅增加
[image: image31.emf]
(2) 對銀行之財政支援：目前支出僅佔承諾協助金額之一小部份(德國公營銀行受到金融風暴影響較民營銀行嚴重)
[image: image32.emf]
(3) 債券市場成長緩慢恢復
I. 歐元區信貸有逐漸穩定之跡象：公司借款利率2004年至2008年間上升50%，自2009年中首次下降；且家戶貸款(主要為房貸受惠於低利率影響)自2009年逐漸增加。
II. 2008年至2009年間貸款餘額下降主要係需求面減少，而非供給面(目前尚無信貸緊縮之證據)。
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4. 德國銀行業結構性上之弱點
    德國銀行獲利能力及主要銀行市值低於歐洲主要其他各國(如下圖)，主要受下列因素影響：
(1) 經營效率較低(本益比較低)
(2) 銀行家數太多(但平均每家銀行分行家數又較少)
[image: image34.emf]
[image: image35.emf]
5. 新增法規規範
(1) 銀行業受到新修訂BASEL Ⅲ影響，對資本適足率及資產品質有更嚴格之規範，對銀行後續之放款能力可能有所影響。
(2) 歐洲地區銀行監管機構也有所改變
I. 總體面的審慎監理(Macro－prudential supervision)：由top－down的監理方式，關注於整體制度面、金融機構間的互相影響及總體經濟情形，主要由歐洲系統性風險理事會(ESRB)監理。
II. 個別面之審慎監理(Micro－prudential supervision)：由bottom－up的監理方式，強調個別金融機構的穩健與健全，主要由歐洲金融監管者系統(ESFS) ，對各國監管當局政策的質量及一致性進行監控，該機構主要工作確保各國監管機構遵循統一的歐盟規則，並就歐盟國家之間的爭議進行調解。該機構還將對信用評級機構進行監管。
6. 小結
    歐洲銀行業正緩慢從金融風暴中復甦，受到下列因素影響未來成長幅度將較低：
歐元區部份國家公債部位仍偏高、新修訂規範(如BASEL Ⅲ)等造成資金成本上升及跨境競爭之增加。惟大型銀行受惠於新興市場興起，及銀行資產體質及獲利能力已有大幅提升，未來多數銀行應皆能符合BASEL Ⅲ之規範。
第4節  歐洲央行(European Central Bank)
1、 接待人員：Tuomas Peltonen, Guido Wolswijk, Marien Ferdinandusse
二、公司簡介及參訪簡報摘要： 

(一) 金融危機期間ECB的貨幣政策
    不同於我國中央銀行法對於中央銀行目標之規定，ECB（歐洲中央銀行，European Central Bank）唯一的政策目標，就是維持歐元區（euro area）消費者物價的穩定──依調和消費者物價指數（Harmonised Index of Consumer Prices，HICP）計算之物價膨脹率，中位數低於但接近2%。就法理而言，單一的政策目標，避免了不同目標間孰先孰後的政治問題（例如，應優先促進金融穩定或優先維持幣值穩定？）；也預防了歐元區各成員國之間可能的政策衝突。但單一政策目標也常被批評是不顧經濟成長和金融穩定，一味追求消費者物價的穩定。
    就實際而言，觀察ECB在金融危機期間，不同時期的不同政策（例如，直接向市場提供資金融通），ECB的政策目標可能不僅限於穩定物價。當然，各總體經濟變數（如經濟成長，物價變動，利率和匯率）之間既彼此相關，在穩定消費物價的大前提之下，ECB也可以辯解自己是為了穩定物價而不得不在調整利率之外，直接干預金融市場。無論如何，在金融危機之後，歐洲學界及政界勢必將對ECB的政策目標作進一步的檢討及討論。
    另一方面，ECB自2008年9月開始調整其再融通利率（main refinancing rate），但於2007年8月起歐元區銀行的風險溢酬（risk premium）已逐漸擴大，預示金融危機的逼近。然而在2007年偏高的原物料價格限制了各國央行調整利率的自由，尤其是以穩定物價為唯一目標的ECB（ECB甚至在2008年第3季進一步升息1碼）。ECB對金融危機的反應是否過於緩慢被動，也是值得探討的問題。茲將ECB不同時期的政策簡述如下圖：
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1. 第一階段(2007年8月－2008年9月)
    觀察美國、英國及歐元區12個月期歐元區銀行間拆放利率（Euro Interbank Offered Rate，Euribor）／倫敦銀行間拆放利率（London Interbank Offered Rate，Libor）及隔夜指數交換利率（Overnight Index Swap Rate）之間的利差（Libor-OIS spread），由約10個bps擴大至50－100個bps之間，英國的Libor-OIS spread更擴大至約130個bps，顯示銀行違約風險溢酬的上升。ECB在這段期間完全開放抵押供款再融通（refinancing）窗口，一開始限於隔夜拆款市場，後來亦擴展至3個月，6個月拆款及歐洲美元（eurodollar）。希望透過提供流動性（liquidity），降低銀行的違約風險。
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2. 第二階段(2008年9月－2009年12月)
    在雷曼兄弟（Lehman Brothers）申請破產保護之後，美國、英國及歐元區的風險溢酬進一步攀高。歐元區的Euribor-OIS spread最高達到約230個bps。ECB在這段期間內將再融通利率由4.25%調降至1%，共調整了325個bps。並進一步溢注市場流動性。在超過1年之後，Euribor-OIS spread終於降到約50個bps。
3. 第三階段(2009年12月－2010年春)

    2009年12月至2010年春，在金融危機逐漸趨緩後，ECB開始研擬金融危機的退場機制問題。此時的課題是：在金融危機期間大量釋放至市場的流動性該如何收回，才能在不危及企業經營及市場運作的前提下防止物價膨脹？但歐洲各國主權債信危機（sovereign debt crisis）的發生使得退場機制在此時並非必要。
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4. 第四階段(2010年春至今)

    2010年春至今，PIIGS（葡萄牙，義大利，愛爾蘭，希臘及西班牙）的信用違約交換利差（Credit Default Swap spread，CDS spread）攀高。其中希臘的CDS spread曾超過1,000個bps，愛爾蘭和葡萄牙的CDS spreads也曾超過500個bps。ECB此時的主要舉措是確保歐元區債券市場的市場深度及流動性。
(二) 當前歐元地區的財政政策
歐元啟動後，歐元區成員國的貨幣政策統一由歐洲央行制定，各國僅擁有財政政策的制定權。
依據1993年生效的「馬斯特裡赫特條約」和1997年生效的「穩定與增長公約」(又稱為阿姆斯特丹條約)，規定了歐盟財政政策的基本規則。其主要內容為歐盟各成員國的財政赤字占國內生產毛額(GDP)的比重(即赤字率)不能超過3%，政府債務占GDP的比重(即債務率)不能超過60%。另外，歐盟對成員國財政政策的制定及實施進行協調和監督，如果判定某一成員國赤字率可能或已經超過3%，就向該國提出警告並要求其進行糾正；如果成員國仍不執行，將啟動過度赤字懲罰程式，成員國赤字率連續三年超過3%，最多可處以相當於國內生產毛額0.5%的罰款(惟於實際執行上，過去部分成員國發生不符標準，卻因政治游說下，未真正啟動實施懲罰程式，致前述條約的效力完全喪失，也使人們對歐盟奉行的穩定金融政策失去信心)。
而於2008年9月雷曼兄弟倒閉後正式引爆，金融風暴重創歐元區，接踵而來的成員國主權債務問題，更進一步的弱化該區域之資產負債表及風險性資產組合，亦凸顯歐元區在統一的貨幣政策下，一旦遇到經濟金融問題，各國難以協調一致地運用貨幣政策和財政政策以解決經濟問題之缺點；另外，成員國之財政紀律不佳，有必要進一步採行措施以促使其強化，歐盟與IMF經過不斷的搓商，目前提出五項重要對策，以便於財務困難之成員國得以紓困並期能有效地穩定該區域各成員國之財政及促進經濟成長，以下簡述該方案：
1. 金融穩定措施-建立強而有力的安全網：
(1) 由歐盟與IMF共同提供希臘3年期的紓困方案。
(2) 提供予所有成員國之歐洲金融穩定機制(European financial stabilization mechanism)：設立永久處理機制，以因應未來歐元區所有成員國的債務危機。
(3) 提供予歐元區各國金融穩定機制(European financial stability facility, EFSF)：由歐盟與IMF共同提供歐元區陷入債務危機國家為期三年的貸款或貸款保證，以協助其金融安定。另為嚴防債信風險擴大，由歐盟與IMF共同籌設特別紓困金（Special Purpose Vehicle），額度合計為6,600億歐元。
2. 強化財政紀律：2010年G20成員國於多倫多高峰會承諾將致力於2013年之前將各國目前的預算赤字減少一半，在2016年之前穩定並減少各國政府債務占各國GDP的比例。而歐元區國家更將於2011年至2014年間，致力於將預算赤字降為GDP的3%以下，期能提早減少主權債務並促進金融穩定。
3. 設立一個由歐洲理事會主席范龍佩(Herman Van Rompuy)領導的專門小組，為完善歐盟經濟治理提出改革建議。
4. 歐洲央行負責收購無債信政府和公司債券以提供流動性並籍以重建貨幣政策。
5. 歐洲銀行監管委員會（Committee of European Banking Supervisors，CEBS）進行大規模91家銀行之壓力測試，以檢視銀行體系的風險。
第5節  安聯人壽 (Allianz)

    一、接待人員：Stefan Hofrichter
    二、公司簡介或參訪摘要：
1. 願景：以保全及增進客戶財富的方式，期能成為卓越的全球資產經理人。
2. 使命／公司價值：
(1)擁有最高的道德和誠信標準。
(2)時時以客戶至上。
(3)以創造力、優質領導力和相互尊重，以吸引和維持最卓越的人才。
(4)利益不斷增長。
3. 主要營業項目：
(1) 一般保險和財產保險；
(2) 壽險和健康險；
(3) 資產管理：
I. 全球前5大資產經理人；
II. 跨國性企業；
III. 領導固定收益經理人；
IV. 產品全面性；
V. 產品設計提供者；
(4) 企業金融。
4. 公司概況：
(1) 服務全球超過70個國家，7,500萬個客戶；
(2) 全球前20大營收企業；
(3) 全球前3大市佔率保險公司；
(4) 全球Fortune 500主要的保險公司；
(5) 全球最大營收的個人和公司之保險公司；
(6) 最大的服務提供機構；
(7) 全球應收帳款保險領導者；
(8) 管理全球超過1兆6仟億歐元資產，而為全球最大的主動式資產管理經理人；
(9) 全球雇用超過151,000名員工；
(10) Rated AA by Standard & Poor’s (財務強度)

5. 投資人才及投資哲學：
德盛安聯重視投資人才，擁有歐洲最具領導地位的計量分析及絕對報酬的經理團隊。除投資組合管理外，亦重視風險管理及產品開發，注重策略性資產配置、資產負債表的分析及全球戰術性資產配置等。其專業團隊包括：絕對報酬及債券的投資團隊、絕對報酬及保護的投資團隊、強化固定收益的投資團隊、強化股票的投資團隊、股票風格策略的投資團隊等。德盛安聯資產管理致力於追求兩大目標。
（1）提供客戶專業及客製化的解決方案。

（2）成為客戶值得信賴及穩定的合作夥伴。
第4章  心得與建議
第1節  心得
職有幸奉派參與此次由證基會所舉辦之德國金融市場研習參訪10日行程，除於研習中了解到個人及企業資產管理策略、債券投資組合管理及歐債危機成因及啟示，另在參訪行程中，瞭解金融風暴及Basel III對歐洲銀行之衝擊及金融危機期間ECB的貨幣政策，並對德國之法蘭克福金融中心及慕尼黑市留下深刻印象，茲就本次研習心得略述如下：

在財富管理課程中，其授課程內容，除傳統的財務管理理論外，更說明於企業實務面之匯率避險策略應用，在先進西方國家之財富管理實務中，運用各種理論與模型的情形相當普遍，專業程度也相對較高。現行我國發展財富資產管理之瓶頸之一，即人力資源的建置，必須增加專業財務顧問人才及高端客戶關係經理，才能吸引國際資金注入，此先進國家之財富管理模式，對於刻正積極發展籌資金融中心的我國，相當具有啟示。
在資產管理課程中，其授課程內容，除傳統的債券理論外，更說明於殖利率曲線運用及利率風險管理，除此之外，更進一步說明歐債危機係源歐元區運用歐元單一貨幣此種固定匯率制度，但未考慮其各國財政政策水準良莠不齊而沒有設置反危機機制所致。

在風險管理課程中，授課講師以實務經驗，將金融機構本身從事衍生性商品交易所需面對之各項風險進行分析，此外，本次海外研習的時點恰巧落在全球金融風暴發生後，所以無論是在課程或參訪行程中，風險管理的重要性均一再地被提及，要有金融風暴隨時會來之危機意識，體認到事前的預警機制絕對會比事後的任何補救措施更有意義，真正落實風險管理信念應該對未來全球金融的發展有正面的助益。
第2節  建議
根據臺灣銀行家雜誌2011年1月號有關國銀熬出頭獲利總體檢之報導，不僅全體國銀獲利於2010年創新高，至10月底的國銀逾放比率0.73%，再迭創新低，如同行政院副院長陳冲所說，銀行現在的風險承擔能力，是臺灣金融史上最強的時候，而本行在2010獲利排名為第6名，顯示在臺灣金融業中占有舉足輕重的地位，為賡續維繫此亮麗表現，本行應利用在不動產融資及房屋貸款居國內銀行同業領先地位之利基，如何能在兩岸簽署ECFA後躍馬中原及運用核心優勢下開創新局，是本行現在及未來亟需努力思考的問題。惟值此業務發展同時，仍應審慎因應金融監理法規，爰此，茲謹提出個人幾點看法分述如下：
一、對於海外投資資產需時時風險管理
國際投資係指將投資的標的擴及國外，且於海外投資資產時應儘量減少與現有國內投資組合內資產間的相關性，可進一步降低投資組合的系統風險，達到分散風險的目的，惟須注意匯率風險、政治風險、文化差異及法令規章之不熟悉等風險，皆為進行國際化投資所需面對的問題。此外投資效率攸關經營成敗，涉及眾多客戶的權益，因此在資金運用方面必須兼顧安全性、獲利性及穩健性，即有效運用投資與避險工具創造穩定之報酬率。
二、運用避險策略或工具應審慎以對
不論投資海外資產的匯率風險或投資債券或股票之風險，不能消極性的採用完全避險策略，尤其目前匯率風險極大，除考慮多重幣別自然避險外，若能對於該項投資工具的未來走勢及其波動程度作分析，不但能省下避險成本，更能創造利潤，如此才能訂出適當的投資決策。
三、積極培養國際金融人才，強化競爭
以國內銀行來看，現階段最重要的兩大策略便發展海外和財富管理市場，配合國際金融業務發展，如何招募、培育和留用優秀人才，成了金融業未來提振本身競爭力之關鍵，鞏固內部人力資產才是發展國際金融業務之不二法門。

四、海外分行整合平臺建置

金融市場的競爭日益激烈，金融商品推陳出新，對於國際化資產的評價及風險，若無一套先進的整合作業系統進行分析及檢核，則無法獲得即時及可靠的資訊做後盾。因此，外購或自行研發電腦應用系統，以輔助投資決策，爰是刻不容緩的事。
五、設定高標準之內部監理及整合風險管理制度
國際化經營應有相對應的全球化風險管理體系，以因應在經營所可能面對的各項營運風險。銀行的經營不是規避所有的風險，而應先了解自身承受風險的狀況與能力，據以評估與管理可能面對之風險及選擇適當投資標的。
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