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摘要 

    歐盟為全球第一大經濟體，其面臨之問題，包括英國脫歐、恐怖主義威脅、

邊境和移民問題、希臘及義大利之經濟困境等，皆與全球金融市場穩定息息相

關，且為世界各國持續關注的議題。而我國金融業要如何研擬對策因應全新的局

面，將是一大挑戰。例如，英國脫歐後，原本的世界金融中心倫敦，將可能由德

國第一大金融中心法蘭克福所取代，而現行法蘭克福確實已正式展開宣傳工作，

設置客服中心，力求招攬倫敦之銀行業至法蘭克福設立總部；另一方面，慕尼黑

作為德國第二大金融中心，其未來發展亦為值得觀察的對象。 

    此次研習行程之安排，主要係給予參訓學員一個絕佳的機會，親身造訪德國

法蘭克福及慕尼黑，除有研習課程簡介固定收益商品及金融科技外，更安排參訪

金融機構及跨國產業，包括德國聯邦銀行、安聯全球投資、德國交易所、歐洲期

貨交易所、明訊銀行、BMW等，透過一個多星期的研習與參訪，瞭解歐洲金融

業針對歐盟所面臨的問題如何因應、以及對金融科技產業興起之態度與實際應用

等。此行之心得包括「建議持續檢討近年發布之金融科技發展政策，擘劃我國未

來金融科技發展的新藍圖」、「建議持續辦理法規調適作業，以兼顧監理需求與消

費者保護」、「建議持續爭取與國外簽訂金融科技合作協議，加速我國金融科技生

態環境之蓬勃發展」、「建議持續派員參與海外研習，瞭解國外金融產業最新發展

趨勢，並適時宣導及交流我國重要金融政策」等 4點建議。 
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第一章 前言 

一、背景說明 

證券暨期貨市場發展基金會為培養我國國際金融管理人才，自民國 86

年起，每年定期舉辦「金融人才進階培訓班」，配合政府政策及國際發展情

勢設計相關課程，並邀請金融主管機關之首長擔任班主任。截至 105 年止，

已辦理 19 屆，並於 106 年起改名為 GoProS 培訓計畫，累計已培訓 1,601

位專業人才。新的培訓計畫名稱係以政府政策(Government Polcies)為基

礎面向，並以金融專業(Professionalized capital markets)及重點產業

(State critical industries)為兩大主軸，取英文縮寫為「GoProS」，目

的在培養全方位的國際化人才，期許參訓學員均能「邁向專業」，熟悉政府

政策，以金融專業協助實體重點經濟產業的成長，進而提升我國國際競爭

力。 

本培訓班內容分為第一階段計 81 小時(107 年 5 月 24 日至 7 月 6 日)

之國內專業課程及第二階段之海外研習課程。本年度第一階段參訓人員計

58 人，經學習評量後選派 29 位代表組團進行第二階段海外研習。第二階段

海外培訓則於 107 年 8 月 25 日至 9 月 4 日辦理，考量美國聯準會(Fed)升

息、美國總統川普推動「川普經濟學」，以及英國脫歐等不確定因素，將對

全球經濟產生影響，而歐盟作為世界第三大經濟體，其經濟發展之趨勢亦

影響著全球的金融市場穩定，因此本年度仍以歐洲金融心臟，即歐洲央行

所在地之法蘭克福市，以及德國南部經濟中心慕尼黑，為本次前往參訪研

習的主要地點。 

 

二、行程內容 

研習課程部分，與德國交易所集團(Deutsche Börse AG, DBAG)所屬資

本市場學院(Capital Market Academy, CMA)合作，安排固定收益及金融科
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技之主題課程。 

金融機構參訪部分，分別前往德國聯邦銀行(Deutsche Bunddesbank)、

安聯全球投資(Allianz Global Investors)、歐洲期貨交易所(Eurex)、德

國交易所(Deutsche Börse)及明訊銀行(Clearstream)等，探討金融科技發

展、歐盟個資法(GDPR)政策對金融業之相關影響及電動車產業經營策略、

企業社會責任及財務管理等議題。 

在產業發展議題部分，則是參訪位於慕尼黑市的 BMW 集團 (Bavarian 

Motor Works)總部，探討有關經營策略、產業最新發展等議題。 
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第二章 研習課程 

第一節 固定收益商品(Fixed Income Issue) 

一、固定收益商品發行及財務管理(Fixed Income Product Issuance and 

Financial Management) 

(一)債券發行市場 

    債券之發行通常採承銷發行或確定包銷方式。另可採用代銷、登記核

備註冊及競標方式。債券發行可分為：確定資金需求、選擇承銷商、建構

及預告債券發行、訂價、發行、交割等六個階段。 

(二)固定收益債務發行前考量因素 

    債券發行前須決定固定收益商品之發行金額、幣別、到期結構(本金

是否分期償還)、付息結構(固定利率、浮動利率、零息債)、選擇權(可贖

回、可賣回、可轉換或附有利率上下限的遠期契約)，有擔保或無擔保、

債券配置(私募或公開發行、國內或全球發行)，以及債券發行的時機。 

(三)利率樹 

    債券價格會因為市場利率變動而有所波動，市場利率上升，債券價格

就往下降，市場利率下跌，債券價格就往上漲。 
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圖 1：利率樹 

 

資料來源：德國交易所集團簡報。 

 

(四)避險之結果 

    避險策略可能對債券價格及資金成本造成如圖 2之結果。 

 

圖 2：避險策略之結果 

 

資料來源：德國交易所集團簡報。 
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    實務上，會考量債券發行時機，衡量避險與新債間的潛在基礎風險

或利差風險，避險方式的現金流量與避險債務於財務報表中的認列，儘量

減少指標殖利率的波動度，才決定是否採行避險策略。利率=公債利率+

信用利差，風險愈大的市場，信用利差就愈大。 

(五)固定收益衍生性商品的產生 

    其時點可劃分為交易前、交易時、交易後等三個時點。交易前及交易

後的透明度都很重要，投資人也須衡量信用風險評估調整(Credit 

Valuation Adjustment，係指對無風險的現值進行調整，反應交易對手違

約的可能性)，瞭解因交易對手信用惡化之市價評估可能造成的損失。 

(六)固定收益商品投資人的重要議題 

1.評價 

(1)折現利率：LIBOR(London Interbank Offered Rate，倫敦銀行同業拆款

利率)、OIS(Overnight Indexed Swaps，隔夜指數交換利率；包含 EONIA

歐元無擔保之加權平均隔夜利率及 SONIA 英鎊隔夜指數均值等)、Repo

附買回利率、Riskfree 無風險利率、SOFR(Secured Overnight Financing 

Rate，附擔保隔夜借款利率)及 SARON 平均隔夜利率等。 

(2)歐盟基礎金融指標法規(Benchmark Regulation)。 

(3)資產風險溢價(Asset Risk Premia)。 

2.通貨膨脹 

    通膨可能為通貨緊縮和通貨膨脹，由於目前勞動力和產品市場的產能

過剩，全球通膨仍維持緩慢成長。未來如何尚待觀察全球情勢變化。 

3.央行政策 

(1)中央銀行對於通膨上升，須重新評價市場風險。 

(2)目前經濟情勢來看，利率與名目增長仍不相稱，利率上升的空間很大。 

(3)即使是很小的政策改變，都可能對資產風險溢價產生重大的影響。 

(七)殖利率下降對投資人報酬的影響 
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    殖利率下降，價格會上升，短期而言，投資人可獲利，但對於長期持

有至到期日的投資人則會慢慢虧損。 

(八)債券投資人補償 

    投資人應考慮通貨膨脹之影響，若殖利率為 2%，通膨率也是 2%時，

投資人無法獲得任何補償，故應該要降低通膨的影響。 

(九)其他議題 

1.轉而投資波動度較低的 ETFs (Exchange-traded funds，指數股票型基

金)。 

2.在低利環境下，利率敏感度高。近年來，整體債市利率敏感度提升 20%。 

二、固定收益商品之評價(Valuation of Fixed Income Instruments) 

金融商品的價格係由預期現金流量，以適當的折現率折現求得，折現

率即為投資人要求之殖利率，因此固定收益商品評價的主要兩個變數即為

該商品各期的預期現金流入及殖利率。一般固定收益商品的預期現金流量

通常包括每期的票面利息與到期日回收的本金，係已明訂於債券契約；而

殖利率代表投資人提供資金而喪失的貨幣時間價值與願意承擔之風險。以

下即探討影響固定收益商品評價的主要因素。 

(一)現金流量折現 

    把未來的現金流量，轉換為現在的價值，稱之為折現。計算現金流量

折現值時，折現利率可使用包括 LIBOR、OIS、Repo 附買回利率、Riskfree

無風險利率、SOFR 及 SARON 平均隔夜利率等。當期數不變，折現率越高

時，折現因子越小，求出之現值亦越小，而當折現率不變，期數越長時，

折現因子便越小，求出之現值越小。風險的高低亦會反映在折現率上，若

風險越高，則折現率越大。 

(二)報酬率及報酬衡量因子 

    固定收益商品，如其名就是會固定配發利息予投資者。收益率係假設

持有債券至到期日所能得到的年報酬率，報酬率之評估可包含當期收益
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率、到期殖利率、贖回收益率、匯率風險。到期時間越長，其風險及不確

定性越高，投資人會要求較高之投資報酬率，致折現值越低。 

(三)固定收益商品評價之風險溢價 

    以理性投資人之情況而言，若資產本身所隱含的風險愈高，必定會要

求更高的報酬率做為承擔風險的補償，此一「補償」稱為風險溢價(Risk 

Premium)。風險溢價之評估標準包含平均收益率、波動性、偏度等，偏度

代表資料分布的對稱性，債券等級越低(如 B級債券)則風險越高，使收益

率較高。 

(四)固定收益證券之流動性風險評估 

    投資人應注意基金投資之風險包括匯率風險、利率風險、債券交易市

場流動性不足之風險等。其中流動性風險又稱市場風險，即債券於市場上

轉手之難易程度，擁有高流動性的固定收益債券通常代表極低的風險，如

負債比率較低之國家所發行之政府債券。但若為政府發行類似債券性質但

非以政府債券命名，則可能使風險增高，增加流動性風險，使購買方須做

額外之財務盡職調查(Financial Due-Diligence)而要求更高額之報酬。 

三、固定收益證券在投資組合管理中所扮演的角色(Role of Fixed Income 

Securities within Portfolio Management) 

(一)固定收益商品在投資組合中扮演關鍵角色，具有產生收入、穩定績效之作

用，是總報酬的潛在來源。在債券與股票的多重資產投資組合中，可透過

債券獲得定期收益，因其與股票連動性低，可降低股票波動風險，隨著市

場現況的變化及未來績效的預期，加以調整投資部位，為投資組合創造更

有效的風險與報酬平衡。 

(二)講師於課堂中透過程式軟體(Asset Allocation Analyzer)的操作，以歷

史數據來分析各種投資組合，從中呈現各種資產配置之實際報酬，具體說

明固定收益商品在投資組合管理中之重要性。 

四、信用違約互換交易及擔保債券憑證之評價(Valuation of CDS and CBO) 
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(一)信用違約互換交易(Credit Default Swap, CDS) 

    信用違約交換是一種類似保險的契約，在信用違約互換交易中，保護

性的買方(protection buyer)在約定的期間內，定期支付權利金(premium)

給保護性的賣方(protection seller)，而保護性的賣方則只有在標的公

司發生違約事件(credit event)時(如公司破產、重整等)，才需對保護性

買方進行交割。一般交割方式可分為現金交割及實體交割兩種，現金交割

係指在發生違約事件後，將違約債券的本金扣除其剩餘價值，即為賣方需

支付給買方的金額；實體交割則為買方將違約債券以面額出售給賣方，無

論違約債券的剩餘價值為何，賣方皆有義務以面額買下違約債券。若合約

期間沒有發生違約事件，買方會損失權利金，賣方則無需支付任何費用，

若一旦出現違約，買方則有權利將債券以面額賣給賣方，從而有效規避信

用風險。 

(二)擔保債券憑證(Collateralized Bond Obligations, CBO) 

    擔保債券憑證是一種結構性債務證券，屬擔保債權憑證

(Collateralized Debt Obligation, CDO)的一種，資產組成有高比率為

債券性質，在多標的之資產信用風險評價模型中，縮減式模型利用具信用

風險之債券價格或信用價差決定的違約機率與回復率等參數進行信用風

險評估。其特點為，假設違約是隨機發生的，透過違約機率的計算以求得

信用風險債券的價格。透過適當個別資產之邊際違約機率函數與 Copula

函數之挑選，及其相關參數之估算，快速求得具違約相關性之多變數聯合

機率函數，以利擔保債券憑證之評價。 

五、投資組合管理及風險管理的技術(Techniques of Portfolio Management and 

Risk Management) 

(一)投資組合管理 

1.消極型投資策略 

消極型投資策略主要包括指數化(indexation)、債券階梯(ladder)
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策略等。其中指數化策略是指按照某個市場指數構建投資組合，並長期持

有的投資策略；而債券階梯策略則是將資金平均分散投資在不同期限的同

質證券上，購買不同到期日的債券，可減低債券投資組合對利率變化的敏

感度。消極型投資策略認為市場是有效率的，市場能快速正確反應各項資

產價格，通常投資者採用消極型策略的目的在於控制風險，及平衡風險與

報酬率。 

2.積極型投資策略 

積極型投資策略也稱時機抉擇型投資策略，包含市場時機、殖利率曲

線、波動度、資產配置及信用風險等策略。其中殖利率曲線策略主要在對

殖利率曲線作完整的預測，預測殖利率曲線變動之方向與幅度，以規劃合

適的投資組合，以期在設定的投資期間內獲得最佳報酬率。殖利率曲線策

略有三：(1)bullet 策略；(2)barbell 策略；以及(3)ladder 策略。於考

量殖利率曲線策略時，須廣泛收集各種資訊，明確地預測可能影響投資組

合內資產績效的因素，如未來利率水準、波動度及利差等，並應注意殖利

率曲線形狀與移動幅度、價格持續期間等相互關係，方能有效的運用投資

策略，增加投資報酬率。  

(二)風險管理  

    風險因子包含市場風險、殖利率曲線風險、暴露在市場波動的風險、

信用風險、流動性風險、匯率風險等，而各種風險可透過不同的評估指標

來加以衡量，如存續期(duration)是債券價格對利率變動敏感度的市場風

險指標，亦可視為投資人收回其債券投資的資金所需時間的一個指標。超

額報酬(excess return)則是用來衡量一個投資組合和某個比較基準相較

之下，多出或少了多少報酬，從超額報酬衍生出來的標準差就是追蹤誤

差，為風險管理的分析工具之一。 

六、問題與答覆 

(一)問題 1：德國債券會受義大利等外在因素變化所影響，如您所言，低利環
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境使得利率波動度變大，目前 10 年期政府公債利率大概 0.3%多，我個人

認為很低，請問您認為何時可能會是回升點？ 

答覆：講師個人觀點認為，歐洲可能接下來三年都會在低利時代，五年可

能都還無法反轉，即使歐洲央行(European Central Bank, ECB)為了某些

國家想要升息，但他們應該會擔心危害到歐元區經濟情勢而不會升息。 

(二)問題 2：ECB 行長是義大利人，他有沒有可能利用升息來幫助義大利渡過

債市危機呢？ 

答覆：ECB 應該會觀察通膨情況，小心注意政策的影響，應該不會輕舉妄

動。 

(三)問題 3：請問您認為美國是否會升息？ 

答覆：講師個人觀點認為，美國應該仍屬低利時代，債券利率或許會靠近

公債利率，但明年應該還不會升息。 

 

第二節 金融科技(FinTech) 

一、金融科技(FinTech)定義 

金融科技(FinTech)是英文 Financial 和 Technology 的縮寫，利用科

技提升既有金融服務的效率。金融科技為近年金融業所面臨之最大改變，

將逐漸取代或改良傳統金融運作流程、交易產品、軟體應用甚至整個商業

模式。 

二、應用層面 

(一)保險(Insurance)：包含線上進行客戶分配、保單及理賠之管理、數據分

析等應用，金融科技也讓保險業在即時監測保險標的之危險與資料處理上

更有效率，這也為保險商品的設計及商業模式帶來改變。 

(二)群眾募資(Crowd Funding)：傳統的籌資方式，須透過金融機構進行營運

計畫與信用風險的評估，這對新創事業與中小企業相對不利；金融科技的

應用使線上籌資平臺出現，可增加資本募集管道。 
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(三)財富管理(Wealth Management)：機器人理財顧問係一種線上的財富管理

服務，以金融科技為基礎，結合客戶的投資目標、風險承受度、收入所得

等資訊，為客戶提供資產配置的組合，降低人為誤判程度，提升客戶體驗。 

(四)區塊鏈應用(Blockchain)：區塊鏈是金融科技的關鍵技術，因具有去中心

及去中介化的特色，故對現行金融業運作模式而言，是最具有破壞性及創

新性的。應用上包含國際貿易融資和身份認證等，可以替銀行提升效率、

減少成本。 

(五)大數據分析(Big Data)：金融科技可協助建構大數據來判斷企業或個人的

信用狀況，導入區塊鏈技術，可快速並安全地幫助借貸雙方瞭解彼此還款

能力，從而構建更好的信用評等系統。 

(六)行動支付(Mobile Banking)：第三方支付及行動支付的崛起，使消費者能

以更有效率及安全的方式進行消費行為，也使非金融公司透過科技專長跨

足金融業行動支付版圖，包含 Amazon、Google 等大廠，造成金融業者競

爭越來越激烈。 

三、金融服務的改變 

科技與金融服務結合互取所需，改變未來金融服務方式及支付工具： 

(一)為何金融業者需要金融科技？ 

    金融機構透過資訊技術的應用，分析客戶資料，掌握客戶交易行為，

提供客製化及多元化的金融服務。 

(二)為何金融科技業者需要金融機構？ 

    金融科技業者透過與金融機構合作，可取得銀行通路的客戶資源，並

借重金融機構匯兌的專業及面對金融監管的經驗。 

四、未來的支付工具與市場 

隨著區塊鏈技術與加密通貨的發展，未來主要的交易貨幣與金融市場

也將面臨重大的變化： 

(一)央行加密貨幣(Central Bank Cryptocurrency, CBCC)的發行 
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    隨著比特幣(Bitcoin)在近十年間的蓬勃發展，全球央行正面臨考慮

是否自行發行虛擬貨幣，透過區塊鏈與分布式記帳技術(Distributed 

Legder Technology, DLT)可以滿足系統的性能需求。國際清算銀行(BIS)

在 2017 年 9 月的季報指出，未來的央行加密貨幣將具有自由兌換、電子

形式、央行發行與 P2P 支付等四大特性。 

(二)區塊鏈技術於金融市場的應用 

    隨著區塊鏈技術的成熟發展，其應用於金融市場的場景也日益漸增。

世界銀行(World Bank)已委任澳洲聯邦銀行(CBA)籌備發行全球第一檔區

塊鏈債券「Bond-i」；匯豐控股(HSBC Holdings)宣布已利用單一區塊鏈平

臺，完成了全球首例貿易融資(trade finance)的交易。 

五、區塊鏈技術(Blockchain technology) 

區 塊 鏈 (Blockchain) 是 透 過 數 位 簽 章 及 加 密 技 術 將 點 對 點

(Peer-to-Peer, P2P)交易資料記錄至區塊，經過市場參與者驗證區塊有效

性後，再將前後區塊以密碼學雜湊(Hash)連結，形成無法更動、可被查閱

的分散式帳本(Distributed Ledger)，這種將資料庫分散式存儲在不同電

腦節點的技術型態又稱為分散式帳冊技術(DLT)。這種分散式的資料庫，做

為一種去中心化交易平臺的概念性驗證，最初被應用在數位通貨上，採用

密碼學技術來控制數位通貨的生產和轉移，所有的成員都能夠參與電子通

貨的驗證交易和記錄電子通貨，具有透明度，可驗證性，去中心化，有效

率性及安全性。 

區塊鏈技術的發展將在未來5至10年對許多產業帶來全面的破壞式發

展，包括銀行及支付系統、保險業、資安、供應錬、網路業者、雲端儲存、

電子投票、慈善機構捐款管理、醫療體系、公眾利益、群眾募資、線上音

樂等。而銀行業也嘗試著採用區塊鏈的技術讓作業流程能更具效率及安全

性，例如內部資料傳輸。區塊鍵的應用場景如圖 3。 
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圖 3：區塊鍵的應用場景 

 

資料來源：德國交易所集團簡報。 

 

六、金融科技相關監理法制 

歐洲一直以來都是金融科技的引領者，例如丹麥自 2004 年起實行電子

發票制度，除宣導環保概念外，也讓消費資訊儲存在資料庫中，實行成效

顯著。因此歐洲地區更在 2005 年全面施行電子發票，歐盟進一步於 2011

年統一電子發票標準，讓成員國間的電子簽名更易於識別和接受。 

2015 年 11 月，英國首次提出監理沙盒的概念，以團體為基礎(Cohort 

basis)，於 2016 年 6 月開始實施。第一梯次之申請者中，最終有 24 個團

隊正式進入沙盒，現在已經全部完成測試階段。監理沙盒之目的，是提供

業者接觸到監管專家的機會，吸引投資者目光，以及保障商品或服務於未
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來商轉之機會，也是英國成功的關鍵。 

在監理沙盒之後，歐洲金融機構帶頭開放 API(Application 

Programming Interface)發展，即推動開放銀行(Open Banking)，提供 API

給第三方業者串接，共享金融機構的數據資料，也讓金融服務可以拓展到

多元層面；另歐盟於2016年通過支付服務方針(Payment Service Directive 

2, PSD2)，主要規定網際網路和行動支付的標準，並規定於 2018 年之前，

歐盟會員國的金融機構都要符合規範，包含認證、安全機制的要求等。根

據 PSD2，2018 年 1 月起，歐洲銀行要把支付服務和相關的數據，開放給特

定支付市場的參與者，降低支付服務新創業者進入市場的門檻，也活絡市

場競爭，同時強化消費者保護。隨著 2018 年的到來，銀行的保守大門將逐

步開啟，例如：英國制訂並推出 Open Banking 的標準，這是繼監理沙盒之

後的另一項創舉。 

鄰近亞洲國家在數位金融的發展亦是不遺餘力，例如：南韓銀行業者

投資金融科技，包括收購金融科技公司或與其合作，且開放非金融業者持

股純網路銀行(Internet-only banks)達 50％，顯示南韓試圖減少對金融科

技與相關產業的管制，去除對發展的阻礙；馬來西亞有 6 家 P2P 網路借貸

營運商，包括 B2B Finpal、Ethis KapitalFundedByMe、ManagePay、

ServicesModalku、Peoplender。此外新加坡、香港、馬來西亞都相繼推出

監理沙盒實驗制度，雖然香港只允許本地銀行申請進入，被稱是「銀行界

的監管沙盒」(Banking Fintech Sandbox)，使得適用範圍小於英國、新加

坡，但香港在推出後，已有銀行透過沙盒試驗生物認證與證券交易服務的

技術，也有數間銀行想透過沙盒來試驗區塊鏈及人工智慧的應用，都可作

為我國主管機關在國內發展數位金融監理沙盒的借鏡。 

七、小結 

鑑於債券於固定收益投資之重要性，我國櫃買中心於 1994 年設立後即

管理我國債券市場，積極建立各項制度並發展債券交易系統，目前幾乎所
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有於國內募集發行的政府債券、公司債、金融債及國際債券(International 

Bond；採人民幣計價發行的國際債券稱為 Formosa Bond，即寶島債券)等各

類債券均在櫃檯買賣市場掛牌交易，並發展利率與債券等相關的各類衍生

性金融商品市場，構成一個完整的債券市場體系，成為亞洲地區非常具有

代表性的債券市場。 

另本次研習過程中，講師提到投資人透過多重資產組合可降低投資風

險，而固定收益商品的交易透明度及評價對於投資人之投資決策極為重

要。櫃買中心除建立各種交易系統外，亦致力於建構債券公平價格評價及

資訊揭露機制，以提升櫃買市場固定收益商品價格之透明度，並持續開放

固定收益商品發行人範疇，使投資人能有更多投資選擇，有助於投資人分

散風險，未來也期望持續推動固定收益商品發行人多元化與商品多樣化發

展。 

金融科技雖將改變全球商業模式，為金融服務帶來新樣貌、新體驗，

然而對於監理法治的理解，以及建置相關的配套措施，皆為金融監理機關

尚待克服的議題，才能在全球金融環境當中，提供兼顧安全及效率的金融

服務。 
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第三章 參訪機構 

第一節 德國聯邦銀行(Deutsche Bunddesbank) 

一、機構簡介 

    德國聯邦銀行(Deutsche Bundesbank)是德國的中央銀行，同時也是歐

洲中央銀行系統的一部分。由於它的實力和規模，德國聯邦銀行是組織中

最有影響力的成員，德國聯邦銀行和歐洲中央銀行同位於德國法蘭克福。

德國聯邦銀行建於 1957 年，前身是德意志邦聯銀行。1948 年 6 月 20 日起

發行德國馬克，直到 2002 年歐元實體貨幣開始流通之前，德國聯邦銀行一

直是德國馬克的中央銀行。其為第一個被賦予完全獨立性的中央銀行，代

表被稱為「聯邦銀行模式」的中央銀行模式。德國聯邦銀行因其在 20 世紀

下半葉成功地控制通貨膨脹而受到普遍尊重，這使德國馬克成為當時最重

要的貨幣之一，也使得德國聯邦銀行對其他很多歐洲國家擁有實際上的潛

在影響力。  

二、參訪簡報內容 

    本次簡報主題為德國聯邦銀行在歐元體系(Eurosystem)所扮演的角

色，內容主要介紹何為歐元體系、德國聯邦銀行的貨幣政策及歐元體系的

優勢及目前所面臨的問題。德國聯邦銀行係德國之中央銀行，為貨幣提供

者，提供貸款給銀行、監督銀行、制訂貨幣政策及維持經濟體系之穩定，

以利率達到 2%為中長期目標。該行每兩個禮拜開會討論主要議題，每六個

禮拜討論貨幣政策之執行情形。 

目前歐盟共有 28 個會員國，其中有 19 國採歐元為流通貨幣，歐元使

歐洲單一市場得以完善，歐元區國家間自由貿易更加方便，為歐元系統之

優勢。雖然目前歐盟區整體而言狀況是良好的，但是仍有少數國家狀況較

差，故協助狀況較差之國家、在維持利率水準及 GDP 成長間之取得平衡，

是德國聯邦銀行及歐洲央行制訂貨幣政策時所面臨的挑戰。 
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三、問題與回覆 

(一)問題 1：德國聯邦銀行對區塊鏈技術的開發和應用有何看法？ 

答覆：因為比特幣去中心化及無中間機構管理的特性，會讓金融犯罪惡

化。亦不贊同清算網路架構讓比特幣具有價值性的說法。但是德國聯邦銀

行認同 Fintech 及加密通貨(cryptocurrency)的快速發展，發行中央銀行

的數位貨幣對於大眾來說更為安全，因為央行不能無力償債。德國聯邦銀

行和德意志交易所 (Deutsche Börse)研究過分散式帳冊技術在支付和證

券結算上的應用，由於目前處理此類付款的系統已經足夠快速和有能力應

付高交易量，特別是在歐元區，消費者缺乏切換到區塊鏈支付系統的動

機，因此目前區塊鏈技術不太可能在個人和零售支付領域得到廣泛應用。

儘管如此，區塊鏈技術仍可能會簡化和加速一些國際支付的流程。由於國

際支付需要非常頻繁地使用代理銀行網路進行結算，即一家銀行與他國信

貸機構合作處理支付，分散式帳冊技術可以簡化一些流程步驟，為用戶提

供更快、更便宜的結算。但德國聯邦銀行的態度仍舊謹慎，主要是因為區

塊鏈技術在安全性、效率、成本和速度方面與當前技術相比是否有優勢尚

未明確。要想投入實際應用，必須進行大幅的修改以適應金融部門的需求。 

(二)問題 2：貿易戰更糟的情況下，什麼產業影響最大？ 

答覆：貿易戰對任何產業都會有影響，美國採取關稅制裁手段是為了爭取

更多控制權和利益，最直接的影響就是會衝擊全球經濟。因為關稅的影

響，美國對於海外的需求減少，同時會影響物價，美國認為這是一種競爭，

但是主要的問題是美國不明白貿易需要雙方彼此合作。 

(三)問題 3：德國聯邦銀行如何看待土耳其金融危機？ 

答覆：土耳其金融危機不會直接影響德國，因為對德國而言土耳其只有

5%相關因素。土耳其對歐洲國家貿易順差很小，因此對歐洲國家經濟衝擊

也相對小，然而歐元區銀行本身的獲利能力偏弱，因此曝險資產對歐元匯

率影響較嚴重。 
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四、結論與建議 

    德國聯邦銀行執行董事會於 2016 年採用了「2020 戰略」的中期戰略方

向，戰略核心鎖定四個戰略目標：「保障穩定文化、強化在歐洲環境中的作

用角色、提升德國聯邦銀行的感知能力、使銀行體系適應未來與高效率」。

在執行戰略的過程中，德國聯邦銀行將倡導以穩定為導向的貨幣政策框架

作為目標，並利用分析證據來獲得公眾、國家及國際機構對獨立貨幣政策

制定的支持，使其能夠與財政政策保持足夠的距離。德國聯邦銀行同時也

進一步發展營運支付和證券結算系統，目標是成為德國、法國、義大利、

西班牙四大央行(4CB)及歐洲體系中強有力的合作夥伴。也藉由金融穩定論

壇，提供市場參與者與專家更密切的聯繫與交流，也有利提高其在公眾與

政治決策中的形象。 

    由於人口變化的嚴重影響，德國聯邦銀行亦致力於爭取有能力的人

才，並鼓勵企業文化重視平等與合作，例如提高擔任管理職位的婦女比例。

德國聯邦銀行更將環境保護與防止氣候變化的採行措施制訂於戰略中，以

達成環境資源持續利用及降低資源消耗的目標。經由此次參訪過程，深刻

體會德國聯邦銀行無論是賦予自身的金融穩定任務，抑或是面對未來環境

變化，皆有其明確的策略方向進行中，足為我國金融發展之重要交流對象。    

 

第二節 安聯全球投資(Allianz Global Investors) 

一、機構簡介 

    安聯全球投資(Allianz Global Investors，下稱安聯)是一家主動式

基金專家，在全球 25 個辦事處擁有 700 多名投資專業人士，為全球機構法

人及零售投資者管理的資產規模超過 5,130 億歐元(圖 4)。安聯積極資產管

理的承諾是明確的，無論資產類別，地理範圍或投資風格如何，始終保持

活躍的態度，他們提供的投資服務涵蓋股票、固定收益、多元資產和替代

品，以及基於本地和全球市場洞察力的信念，憑藉強大的數據，豐富的經
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驗和風險管理文化，將服務轉化為真正的選擇，以滿足投資者的需求。 

 

圖 4：安聯全球投資簡介 

資料來源：安聯全球投資網站。 

 

二、參訪簡報內容 

(一)國際資本市場概況及分析 

    2009 年至 2017 年的市場投資報酬率逐年降低，可能意味著金髮女孩

經濟(goldilocks)將告一段落。安聯透過 VIX 恐慌指數(Chicago Board 

Options Exchange Volatility Index，芝加哥期權交易所波動率指數)

及 MOVE 指數(Meriil Lynch MOVE Index，即美林公債波動率指數)之走勢，

研究未來市場發展風向，指出國際資本市場(尤其是新興資本市場)可能面

臨 5 種潛在不利之情境，導致資本市場的動盪不安。該 5 種情境包括:景

氣循環動能弱化(weaker cyclical economic momentum)、全球貨幣政策

正常化(global monetary policy normalization)、升高的不確定性政治

風險，包括民粹主義的興起與貿易戰的開打 (rising political 

uncertainty: populism and trade wars)、資本市場結構性失調

(structural imbalances)，以及市場過於自滿導致金融商品估值過高

(market complacency, stretched valuations)等，並就可能對市場造成
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潛在風險的情境進行深入探討： 

1.景氣循環動能弱化 

    安聯以全球 PMI 指數(Purchasing Managers' Index，即採購經理人

指數)為分析之起點，在絕大多數的經濟體中，PMI 指數皆有突長的趨勢，

尤以美國為甚，顯示出美國財政之擴張以及貿易戰對歐洲及亞洲地區造成

顯著的負面影響。進一步分析美國的收益曲線率(yield curve)，發現已

呈現倒掛趨勢，此為經濟衰退的徵兆，然而美國自前一次(2007 年)經濟

衰退至今，尚未進入下一個經濟循環的衰退期，顯見景氣循環動能已弱化。 

2.全球貨幣政策正常化 

    目前全球仍採取寬鬆的貨幣政策，更容易預見各國央行供給的流動資

金將擴張至高峰，進一步推動產出缺口(output gap)收窄、通貨膨脹、利

率升高等，皆會對資本市場造成程度較高的波動。 

3.升高的不確定性政治風險 

    安聯認為因長期貧富不均而崛起的民粹主義可能對全球化的經濟成

長有負面影響；歐盟地區對於難民、恐攻等與政治相關議題，持續爭論不

休，且鑒於近期中美貿易戰開打而有關稅的調整，對於市場皆有不小的衝

擊。 

4.資本市場結構性失調 

    安聯指出，因為寬鬆的貨幣政策，導致全球舉債持續增加。目前對美

國公司而言，利息覆蓋率仍高，尚無無法償債的問題，然而根據過往經驗，

利息覆蓋率高也有可能是金融海嘯來臨的前兆。此外，房貸市場的過度擴

張，導致私人部門的信用過度擴張，亦可能引發房市泡沫化的危機。 

5.市場過於自滿導致金融商品估值過高 

    安聯指出，基於對於未來市場持續成長以及通貨膨脹的預期，主權債

券及許多高風險資產(尤其是美國資產)定價已有過高的現象，已成為資本

市場波動的潛在風險因子。 
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6.小結 

    依據安聯分析，過去 10 年來國際資本市場歷經的金髮女孩經濟已漸

趨緩，且指出上述 5項潛在威脅皆可能對國際資本市場產生影響。此外，

亦須考量英國脫歐對歐盟國家造成之影響，投資人始能做出最佳投資決

策。臺灣資本市場交易活絡，擁有創櫃、興櫃、上櫃與上市等多層次資本

市場，雖然基本面良好，市場相對穩定成熟，惟屬出口依存度高之經濟體，

資本市場與國際接軌密切，短期內易隨著國際經濟與政治情勢等不確定性

因素而有所動盪，故臺灣的金融主管機關及金融業者應密切觀察前述潛在

的不確定風險因子，以適時作出因應策略，在提升我國資本市場成長力道

的同時，尋求經濟穩定發展。 

(二)責任投資原則 

1.安聯自 2000 年起，即成為責任投資原則(Principles for Responsible 

Investment, PRI) 之 先 驅 推 動 者 ， 將 「 Active is ：  Investing 

responsibly」作為公司的核心價值之一，承諾顧客會將被投資標的之環

境、社會和公司治理(即 ESG)等面向，納入投資資產配置的主要考量因子，

並致力建立屬於安聯自己的管理模式，以確保達成上述核心價值。安聯作

為全球責任投資及 ESG 之前驅者，於 2007 年成為聯合國責任投資原則之

簽署者，並在 2018 年的 PRI 報告評比中，各評比項目皆拿到優於平均成

績的佳績(圖 5)。另為能確實落實責任投資原則，安聯配置有 17 位全職

且專業的經理人，針對投資標的之 ESG 指標作深入研究，並密切和投資團

隊合作、給予建議。安聯更進一步將該公司的投資策略，分為整合型

(integrated) 、 社 會 責 任 投 資 型 (sustainable and responsible 

investing, SRI)、以及影響力投資型(impact)等 3 類(圖 6)，俾利提供

顧客更多的投資選擇。其中社會責任投資型係以社會責任為手段、投資為

目的，影響力投資則以影響力為目的、投資為手段。至於整合型，則是綜

合考量 ESG 指標及對環境與社會的影響力後，擬訂之投資策略。 
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圖 5：2018 年安聯全球投資之責任投資評比各項目評分結果 

資料來源：安聯全球投資簡報。 

 

圖 6：安聯全球投資在 ESG 框架下之投資策略 

資料來源：安聯全球投資簡報。 

 

2.安聯指出，企業為能永續經營，除財務表現佳，亦應將 ESG 等因素納入公

司營運發展之重點。在投資標的之選擇上，越重視 ESG 概念之企業，通常

也擁有較透明的財報，並保持相對穩定且低風險的營運狀況，致使該種企

業成為好的投資對象。經研究指出，ESG 之管理確實會影響公司的股東權

益，這些指標對於股價的影響可以被評價與量化；安聯進一步指出，經評
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鑑 ESG 表現較佳之企業，現金回報率與穩定度都相對較高。ESG 之達成率

已成為投資選擇的必要條件之一，ESG 的實踐可有效降低風險、提升客戶

及內部員工的滿意度，甚至得以進一步提高收益，且一旦企業之 ESG 形象

確立，對於該企業或品牌的忠誠度亦將大幅提升。 

3.小結：安聯長期致力於將責任投資原則融入公司之經營理念與核心價值，

發展出一套管理模式，將 ESG 原則及責任投資理念納入所有投資標的與資

產配置。其中，該公司更簡易展示如何透過自己獨特的方法，將 ESG 原則

整合至全球各據點的日常營運及投資決策中。我國主管機關近年推動企業

社會責任，惟國外已行之有年，和國外相較，國內社會責任投資的概念仍

處持續發展階段，而安聯全球投資的經驗將是我國企業最好的標竿學習目

標。 

(三)歐盟新版個資法「歐盟通用資料保護規則」(GDPR) 

1.安聯指出，德國個資隱私意識之抬頭，起源於 1983 年的人口普查，當時

已有人民表達不希望自己的姓名及住址等個人資料被人知道的訴求，德國

最高法院並於當時第一次做出決定，認可每個人對於自己的個資有決定

權。而個資保護觀念演變至現在，展現於 GDPR，其對於個資的定義、範

圍、當事人的權利(Data subject rights)等皆有嚴格規範，歐盟國家皆

須遵守。另安聯亦簡介在 GDPR 規範下，該公司之因應作為，包括建立個

資保護政策架構，例如個資受到威脅(Data breaches)時之標準通報機

制、設立資料保護長(Data protection officers)作為個資案件發生時的

第一線聯絡窗口，提供公司員工準確及即時的諮詢管道等。安聯全球投資

並表示，GDPR 的實行，帶給歐盟企業莫大的挑戰，但已全力做好準備，

以因應 GDPR 的嚴格規範。 

2.小結：歐盟新版個資法「歐盟通用資料保護規則」(GDPR)於 2018 年 5 月

25 日正式上路，由於 GDPR 已在 2016 年通過，並延後 2 年實施，安聯全

球投資身為一跨國企業，已做好充分準備，除於網站上向客戶宣導 GDPR
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的最新規範，並將更新後隱私保護規範公布於網站上。此外，針對內部員

工亦密集辦理教育訓練，並將 GDPR 規範導入該公司的日常營運中。安聯

全球投資並提醒，即使是歐盟國地區以外的非歐盟國金融業者，若其客戶

中有來自歐盟國家者，亦受到 GDPR 的嚴格規範，故我國金融業者亦不能

自身事外。 

三、問題與答覆 

(一)問題 1：請問有關英國脫歐，可能對歐盟資本市場造成的潛在威脅，您有

什麼看法？ 

答覆：鑒於歐盟單一市場強調的是商品、資金、服務及人員的自由流動，

故英國脫歐後將對其餘歐盟國家及英國本身造成什麼樣的影響，必須嚴肅

看待之。惟目前尚無法作出準確判斷，因為英國脫歐的談判結果，可能出

現「有協議脫歐」(Brexit with deal)，或是「無協議脫歐」（no deal Brexit）

等兩種情形。若是「無協議脫歐」(意即硬脫歐)情形，代表脫歐之後不會

有過渡期，英國與歐盟的關係將出現瞬間斷裂，這肯定會對歐盟及英國資

本市場帶來負面的影響，例如商品方面，雙方將失去零關稅與免除邊境審

查的優勢 將對產業與物價產生衝擊等。 

(二)問題 2：請問有關貿易戰，您對於明年的中國市場投資有什麼看法？是否

仍保持樂觀態度?對於投資人而言有什麼潛在的風險要注意？ 

答覆：中國內部本身就有很多問題，故我的回答不針對中國，而著眼在新

興或非新興市場的資產。貿易戰發展到現在已經不是一個重要的問題，安

聯認為投資人需要考慮的潛在市場風險是匯率跟利率，安聯預期利率上

升，而利率是一個影響美元波動的因素，投資人需留意匯率變動之風險，

尤其新興市場貨幣波動較大。 

(三)問題3：請問安聯在評估被投資公司(investee)的 ESG指標時，事前是否有

充足的機會跟時間，與被投資公司進行面對面會談，以利貴公司更準確評估

該被投資公司在ESG方面之相關作為？ 
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答覆：鑒於時間跟人力之限制，安聯確實無法與上千家被投資公司進行面

對面會談，不過安聯會透過資料蒐集，分析該公司的財務報表及國際權威

機構給予的評等報告等資訊，判斷目前該公司是否面臨與 ESG 之相關風

險，並對其未來可能發展作出預測。不過，漸漸有許多被投資公司主動上

門與安聯進行對話，希望安聯對他們有更深入且真實的瞭解，安聯對此也

樂見其成。 

(四)問題 4：請問 GDPR 會不會影響業務發展，例如客戶流失等？ 

答覆：GDPR 規範是以資料為中心。無論何種類型之企業、是否於歐盟設

有據點，只要是屬於歐盟居民的個資，並符合上述 GDPR 之行為定義，一

律必須遵循 GDPR 對資料保護之相關規範，所以不會有流失客戶等問題。 

 

第三節 德國交易所(Deutsche Börse) 

一、機構簡介 

    德國交易所集團擁有涵蓋全金融服務領域的多元產品及服務，主要包

括法蘭克福證券交易所(Frankfurt Stock Exchange)、歐洲期貨交易所

(Eurex)、歐洲期貨交易所結算股份公司(Eurex Clearing AG)及明訊銀行

(Clearstream)。業務領域包括：(一)以 Xetra®交易系統為基礎之法蘭克福

證券交易所，為全世界最大的電子化交易市場之一；(二)歐洲期貨交易所

係全球首屈一指之衍生性商品交易與結算中心；(三)旗下明訊銀行提供固

定收益證券和股票交易整合之銀行、保管與交割服務；(四)提供集團內各

交易市場之相關資訊服務。以該集團 2017 年度報表觀之，高達 48%之收入

來自證券交易和結算。 

    該集團截至 2018 年第 1季止，共計有 5,695 名員工，總部位於法蘭克

福，除在全歐洲設有 19 個據點外，並在全球包括紐約、芝加哥、北京、東

京、香港、杜拜、孟買、新加坡及雪梨等九大城市皆設有營業據點，客戶

遍布全球。 
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二、參訪簡報內容 

(一)法蘭克福交易所組織架構  

    依據德國交易所法(Börsengesetz/German Exchange Act)規定，法蘭

克福證券交易所(Frankfurter Wertpapierbörse，簡稱 FWB，下稱交易所)

是由德國交易所股份有限公司(Deutsche Börse AG，簡稱 DBAG)及法蘭克

福結構型商品交易所股份有限公司(Börse Frankfurt Zertifikate AG)

共同控制，並提供其所需包括財務、人力資源、物力等管理及營運服務，

同時受聯邦證券監理機構監管。 

 

圖 7：法蘭克福證券交易所組織架構圖 

資料來源：德國交易所簡報。 

 

    交易所內部組織架構分為：1.紀律委員會(Disciplinary Committee)，

負責對於違反規定之市場參與者及發行者進行懲戒；2.交易監視室(Trading 

Surveillance Office)，負責交易之監管及清算；3.董事會(Management 

Board)，負責組織營運；4.交易所委員會(Exchange Council)，為最高執行
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主體，負責任命董事會成員。 

(二)法蘭克福證券交易所現貨市場(Cash Market)概況 

交易所之現貨市場(Cash market)分為兩個不同交易模式之平臺，即

Xetra®及 Börse Frankfurt，並透過集團公司歐洲期貨交易所結算保管股

份公司(Eurex Clearing AG)的金融商品市場集中結算系統(Central 

Counterparty, CCP)執行交易的結算，由另一家集團公司明訊銀行

(Clearstream Banking AG)處理交割作業，以降低交易雙方風險。 

 

圖 8：法蘭克福證券交易所現貨市場交易平臺簡介圖 

資料來源：德國交易所簡報。 

 

    首先，Xetra® (代號 XETR)全電子交易系統平臺採「逐筆交易暨集合

競價」(continuous trading in connection with auctions)交易模式，

交易時間為歐洲中部時間早上 9:00 至下午 5:30，逐筆交易前會有開盤集

合競價，逐筆交易間可能會有一次或數次的盤中集合競價(intraday 

auction)，交易的最後則是收盤集合競價。目前採用該系統交易之金融商
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品主要為德國上市股票及泛歐市場之 ETF、ETC 及 ETN 商品。Xetra®交易

系統平臺提供國際性最佳流動性及公平可靠之服務，其特性包括快速下單

處理速度、造市者報價功能、高穩定系統網路、高交易量、高透明度交易

資訊，且其參與機構高達 171 家(其中 81 家位於德國，90 家位於其他國

家)，且遍及 18 個國家。 

   其次，Börse Frankfurt(代號 XFRA)交易系統平臺則提供散戶(個人投

資者)一站式交易服務，散戶透過德國或其他國際發行商可參與全球股票

基金、債券及結構型商品等多樣可交易之金融商品，該平臺雖採用 Xetra

技術，但採「連續競價」(continuous auctions)交易模式，交易時間為

歐洲中部時間早上 8:00 至下午 8:00 ，而透過交易所之特許經紀人

(Specialist)之參與，確保下單能夠立即於最佳價位執行。 

(三)流通證券活絡經濟 

1.成長生態系統(ecosystem for growth)－扶植新創企業 

    新創企業可以在中小企業上市板，向資本市場取得股權及債權融資。

同時，德國交易所創業網絡(Deutsche Börse Venture Network)協助新創

企業在上市之前向資金供給者籌募資金，並設置 FinTech Hub，無償提供

辦公空間與諮詢服務給金融科技新創業者，藉以形成資金供需媒合的成長

生態系統。 

2.德國交易所上市板－進入及利用資本市場 

    資本市場大致分為受歐盟規範市場(EU-Regulated Market)和公開市

場(Open Market)。詳言之，受歐盟規範市場係指受歐盟法令及證交法規

範，依據適用標準不同，可分為一般標準(General Standard)，主要供中

大型公司尋求國內投資人之用。以及主要標準(Prime Standard)，比一般

標準增加額外透明度要求，提供中大型企業包含德國指數(DAX Index)、

中型股指數(MDAX Index)、小型股指數(SDAX Index)、科技股指數(TecDAX 

Index)成分股公司在內的 310 家公司尋求國際投資人之用；另一方面，公
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開市場對於透明度要求低於受歐盟規範市場，對於中小型企業較具有吸引

力。 

    其次，德國交易所集團目前共有四種股票指數，分別為：(1)德國指

數(DAX Index)，即藍籌股指數，涵蓋前 30 家市值最大上市公司；(2)中

型股指數(MDAX Index)，涵蓋德國指數之後 50 家市值最大傳統類上市公

司；(3)小型股指數(SDAX Index)，包含中型股指數之後的 50 家市值最大

的傳統類上市公司；以及(4)科技股指數(TecDAX Index)，則涵蓋德國指

數 DAX 之後 30 家市值最大的科技類上市公司。依據股票市值區分為四種

區塊，不同區塊有不同指數，使投資人更能完整追蹤股票交易市場表現。 

 

第四節 歐洲期貨交易所(Eurex) 

一、機構簡介 

  為因應歐洲貨幣同盟(European Monetary Union, 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，德國交易所(Deutsche 

Bourse AG, DBAG)與瑞士交易所股份有限公司(Swiss Exchange, SIX)決定

建立策略聯盟，於 1998 年由 DBAG 和 SIX 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)，再由 EUREX Zurich AG 百分之

百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。2012 年 4 月 30 日 SIX 宣布已將其所持有之 Eurex 股份出售予 

DBAG，使 Eurex 成為 DBAG 完全持股之子公司。 

二、參訪簡報內容 

(一) Eurex 規模 

  Eurex 共有 344 個交易會員，分布於全球 31 個國家，其中歐洲有 254

個會員，美國有 55 個會員，亞洲地區臺灣有 4個會員、韓國有 3個會員、
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香港有 5個會員，新加坡則有 4個會員。 

  為了提升全球各地會員的交易速度，Eurex 於全球設立了 4 個存取

點，提供會員高速的傳輸服務，提升交易速度。存取點分別於美國設立 2

個、亞洲的香港與新加坡各 1個。 

  Eurex 提供相當多樣性的衍生性商品，包含股票類、指數類、股利類、

ETF 類、波動率指數類、利率類、商品類、不動產指數類等。Eurex 並積

極與國際間其他交易所合作，例如與韓國交易所合作推出 KOSPI 200 連

結產品，也曾與本國台灣期貨交易所合作推出連結產品，後因台灣期貨交

易所推出夜盤交易，導致交易時段重疊，因而中止合作。相關產品架構詳下

圖9。 

 

圖 9：歐洲期貨交易所產品架構圖 

資料來源：歐洲期貨交易所簡報。 

 

  Eurex 交易量在 2008 金融海嘯前處於快速成長期，在 2008 年創下

2,165 百萬口的最高紀錄，之後雖有滑落，但每年成交量仍有 1,500 百萬

口以上，近年來維持穩定成長態勢，相關交易量詳下圖 10。 
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圖 10：歐洲期貨交易所歷年交易量統計圖 

 

資料來源：歐洲期貨交易所簡報。 

  

 (二)歐洲期貨交易所 T7 系統交易架構之特色 

   1.採用先進的資訊科技，提供安全、低延遲及高容量的傳輸服務。 

   2.高彈性設計的系統架構，可縮短新產品或新功能的推出時間。 

   3.採用可分割的彈性系統，可將發生異常的設備隔離。 

   4.高速的直接訊息傳遞(不須訊息傳遞之中介者)。 

   5.完整的備援系統，避免造成系統異常。 

   6.多市場的系統架構：目前有 Eurex 及 European Energy Exchange (EEX)

在此系統上執行。 

   7.為交易參與者提供多樣的外部連接介面。 

   (1)為交易資料、市場資料及參考資料所設計的訊息基礎介面。 

   (2)為交易及監管所設計的圖形化介面。 

(三)歐洲期貨交易所 T7 的交易介面   
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圖 11：歐洲期貨交易所 T7 系統介面概觀圖 

 

資料來源：翻譯自歐洲期貨交易所簡報。 

 

Eurex 系統負責從會員、交易員 ID 之層級，就訂單數量、訂單價格

等項目，對進入交易系統的訂單進行審核、對訂單可能的執行價格進行評

估，並對可能出現的市場價格大幅、快速波動情形設置事中臨時價格中斷

機制，最低程度降低操縱風險、系統風險和市場情緒過度波動造成的市場

價格短期波動，從而保障市場價格的合理有效。具體來講，Eurex 系統提

供從訂單進入到訂單執行環節，包括訂單數量、報價、實際執行價格等三

個方面的 6重價格保護機制： 

1.向會員提供基於交易員 ID 層面的正面許可和可交易訂單數量限制的系統

檢查功能，同時允許會員在會員層面對向 Eurex 提交的訂單數量進行限

制。 

2.在全市場層面，對部分重要產品的單張訂單委託量設定限制，即不允許過

大規模的單張訂單進入市場。 

3.對於會員提交訂單的價格與 Eurex 的參考價格進行比對，進行價格合理性

檢查。 

4.對於市價訂單的潛在執行價格與 Eurex 的參考價格區間進行比對，核驗潛

在執行價格的有效性。 



 

33 

 

5.對單一產品的短期價格波動設定價格波動進行限制，如果潛在價格波動過

大，則執行波動性中斷。 

6.對於已經出現的錯誤交易，分場內、場外交易兩種類型，可按照錯誤交易

和交易取消兩種不同的錯單交易規則進行處理。 

在 Eurex 最新的 T7 系統中，Eurex 會員可以基於交易員帳戶層面設

置 可 交 易 產 品 範 圍 (positive permission) 以 及 訂 單 數 量 限 制

(transaction size limit)。這種對交易員權限的限制，能有助於防範交

易員的胖手指等意外錯誤交易，有效隔離同一會員內多交易員帳號的使用

風險，防止非授權範圍的交易。 

在操作上，Eurex 會員可通過 Eurex 提供的系統管理員終端，可對該

會員自己的所有交易員帳戶權限進行設置，會員必須對其每個帳戶都進行

交易權限的設置。具體可設置的內容包括：採取白名單機制，設定單個交

易員能從事交易的產品範圍；單個交易員帳戶對應每個 Eurex 產品所能提

交的最大訂單規模；場內、場外的最大訂單規模分開設置，不共享額度；

場內交易還可以對價差(Spread)交易的訂單規模進行單獨限制；2013 年，

Eurex 在 T7 系統 2.0 升級時，增加新的風險控制功能，允許清算會員從

會員層面對全體交易帳戶能提交的總訂單規模進行設置，即交易前限制

(Pre-trade limits)，該功能在初期也被稱為保險絲盒，其目的主要是進

一步防範交易參與者意外的提交大量訂單或報價，減小潛在的系統錯誤或

操作錯誤引發的風險；如果會員的總訂單量超過交易前限制的規模，系統

將拒絕接受新訂單；會員總訂單規模降低至 70%的交易前限制規模的上限

後，系統才會接受會員的新訂單；可以按照產品進行最大可提交訂單數量

限制；如果交易員向 Eurex 提交的訂單既滿足該帳戶自身的交易權限，也

不超出基於會員層面計算的交易前限制，該筆訂單才能被提交進入 Eurex 

T7 系統進行進一步檢驗，否則訂單將被系統拒接。 

Eurex 的 T7 不僅對委託訂單的交易權限、委託量進行核查和限制，
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也會對交易員委託訂單的價格進行核查和限制。對於限價訂單，Eurex 可

以對每個訂單進行價格合理性檢查(Price reasonability check)，若未

能滿足交易系統要求的限價訂單，將被系統拒絕放入訂單簿中。除 Eurex

以外，CME、CBOE、ICE 等全球主要衍生品交易所的交易系統也都執行限

價訂單的價格合理性檢查。在最新的 MiFID II 中，對電子交易系統也提

出建立 Price Tolerance Controls 風險控制功能的要求。 

三、問題與回覆 

(一)問題 1：近年來機器學習及人工智慧發展快速，有些交易所希望應用這些

技術來加強作業效能或降低成本，例如印度國家證券交易所(NSE)利用機

器學習(Machine Learning)及人工智慧(Artificial Intelligence)在其

監視系統上，以追蹤異常交易行為。請問貴公司是否也有相關技術的應用

計畫？ 

答覆：Eurex 有在交易監視上使用 AI 技術，因為目前還處於初步階段，

以建立交易模型為主。當系統偵測到有異常行為時，會提出警訊，再由人

員介入了解，並連絡相關交易人員，以釐清交易過程，如果系統有誤判則

會進行模型調整，也不會將系統作為後續處置之依據，以免導致交易人的

抱怨。 

(二)問題 2：繼芝加哥商業交易所(CME)及芝加哥選擇權交易所(CBOE)於去年

底上市比特幣期貨契約後，德國交易所集團(DBAG)正進行評估推出比特幣

商品。請問 Eurex 對於是否推出比特幣商品最主要的考量因素是什麼？ 

答覆：目前比特幣期貨雖然已在 CBOE 與 CME 順利上架，然而資本市場對

於「比特幣」這類的加密貨幣的定義仍有疑慮，其到底是歸類為「流通貨

幣」還是「商品資產」仍未有定論，同時也因為比特幣的價格波動等風險

高因素，使DBAG仍在評估中。事實上，自2018年 7月美國證券交易所(SEC)

拒絕 Winklevoss 雙胞胎 ETF 決議過後，VanEck 與 SolidX 聯手推出比特

幣 ETF 提案也被推延到 9 月底。過去曾於高盛任職的加密貨幣專家 Bill 
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Barhydt 點出 SEC 不斷推遲與拒絕比特幣 ETF 發行的問題癥結點，在於目

前向 SEC 提出申請者多為新創公司，與 SEC 過去批准的企業機構型態不

同，這些申請人並未符合 SEC 期望的財務原型。一般來說，ETF 申請人各

方面都需要符合 SEC 的期望，並建議由可信賴的金融機構進行申請贏面會

比較大，而非由初創公司或鮮為人知的公司進行申請。 

(三)問題 3：MiFID II 自 2018 年 1 月起開始生效施行，請問 MiFID II 對於歐

洲期交所的相關業務，例如交易架構等，有什麼影響嗎？有些人認為MiFID 

II 將導致交易量的下降，請問目前是否已產生此種效果？如果有，期交

所如何因應？ 

答覆：MiFID II 自 2018 年 1 月 3 日起開始實施，其目的在擴大歐盟對金

融市場之監管與投資人之保護，在接下來的三年期間有許多部分需要調

整，包括相關法規、交易架構等，影響的範圍不小，其中也有很多細節性

的東西需要做修改，無法逐一列舉。就 MiFID II 實行的效果來看，就目

前觀察，MiFID II 施行至今為止，目前並未發現有交易量大幅下降的趨

勢。 

 

第五節 明訊銀行(Clearstream) 

一、機構簡介 

    明訊銀行(Clearstream)為德國證券交易所集團(Deutsche Börse 

Group)旗下成員，為兩個歐洲國際中央證券存管機構之一(另一個為

Euroclear)，與集團 Xetra 交易系統、歐洲期貨交易所(Eurex)共同為客戶

提供交易、交割與保管之整合性服務。明訊銀行於盧森堡設有國際中央證

券存管機構(ICSD)，同時為盧森堡的中央證券存管機構(CSD)及盧森堡中央

銀行的聯合合作夥伴。另明訊銀行在德國法蘭克福設有德國之中央證券存

管機構(Clearstream Banking AG)，為德國證券業提供交易後臺，以及為

愈來愈多的國際市場提供服務。 
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二、簡報內容摘要 

    該行提供現貨市場、衍生性市場、固定收益市場及投資基金之結算、

託管、資產服務、證券融資和其他增值服務，其提供單一入口連結歐洲 35

個市場及全球其他 21 個市場之服務，在法蘭克福、盧森堡、新加坡及布拉

格 4 地設有營運據點，並於倫敦、杜拜、愛爾蘭、香港、紐約、東京及蘇

黎世 7 地設立區域辦公室，2017 年處理了 4,470 萬筆交易，託管資產超過

13.4 兆歐元。在證券交易後端流程扮演重要的角色，並擁有良好的機構信

用評等(標準普爾 AA/Stable/A-1+)。 

    T2S(TARGET2-Securities)為所有歐洲證券市場的央行資金提供集中

交割與支付(DvP)結算。T2S 通過提供單一的市場基礎設施解決方案，消除

了障礙，消除了國內和跨境結算之間的差異。 

三、結論與建議 

    Clearstream 近年來也關注於金融科技(FinTech)對業務之發展，新科

技的發展除了能提升 Clearstream 結算業務能力、效率，但就算是新科技

的引入，仍需遵守相關法規，主管機關也會瞭解新科技的使用上是否能符

合透明、公平、以及不影響到 Clearstream 的利害關係人之權利義務保護；

因此新科技之應用不只帶來效率的提升，也讓 Clearstream 需要面對更多

法規或主管機構之透明化、公平、利害關係人權利義務保護等要求。

Clearstream 主要提供客戶國內及國際有價證券之交割及保管服務，更牽涉

有關流動性、風險管理的議題，安全問題是第一考量，當然為了市場上證

券資產之流動性需求，必須達到精確的資料交換，並且維持每天 24 小時不

間斷的營運，亦極具挑戰。另一挑戰則是 FinTech(如區塊鏈)的技術與發

展，透過新的技術可以加強系統的安全性與簡化流程，但新的技術同樣也

會衍生其他非預期的問題，對他們既是機會也是威脅，將有更多更艱難的

監管工作必須考量。 
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第六節 BMW(Bavarian Motor Works) 

一、機構簡介 

    Bavarian Motor Works，巴伐利亞發動機製造廠股份有限公司(德語：

Bayerische Motoren Werke AG，英語：Bavarian Motor Works，在英語系

國家經常被暱稱為 Bimmer，在臺灣一般使用原稱「BMW」，偶稱「寶馬」)

是德國一家跨國豪華汽車、機車和引擎製造商，總部位於德國巴伐利亞州

的慕尼黑。BMW 集團除了以「BMW」作為品牌商標銷售各式汽車與機車外，

也收購過多家外國汽車公司。目前 BMW 集團是 BMW、MINI、Rolls-Royce 三

個品牌的擁有者。此外，BMW 經常與奧迪、賓士一同並列為德國三大豪華汽

車製造商，而其標誌也是由大自然三大元素概念所構成。 

二、簡報內容 

(一)BMW 發展現況 

    BMW 集團為全球第 12 大汽車集團(依銷售量排名)，汽車產品主要鎖

定於高階豪華車市場，品牌涵蓋 BMW、MINI 及 Rolls-Royce 等車款。受惠

於 2017 年全球車市買氣穩健，加以 BMW 所推出 BMW 5 Series 新款豪華

房車及 MINI Countryman 運動休旅車等車型頗受市場好評，促使 BMW 集團

汽車銷售量較上年同期成長 4.1%至 2,463,526 輛，進而帶動集團營收亦

較上年同期成長4.8%至986.78億歐元。有鑑於此，國際信評機構Moody’s

對 BMW 集團給予 Aaa 的投資信用評級。此外，因應全球碳排放減量趨勢，

電動車已成為汽車產業發展不可避免的趨勢，不僅各國政府相繼訂出燃油

車停售時程計畫，BMW 亦積極投入電動車產品研發(圖 12)。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%8B%B1%E8%AF%AD%E7%B3%BB%E5%9B%BD%E5%AE%B6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%8B%B1%E8%AF%AD%E7%B3%BB%E5%9B%BD%E5%AE%B6
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%8F%B0%E7%81%A3
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%BE%B7%E5%9C%8B
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%B7%A8%E5%9C%8B%E5%85%AC%E5%8F%B8
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B1%BD%E8%BB%8A
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%91%A9%E6%89%98%E8%BB%8A
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%BC%95%E6%93%8E
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%BE%B7%E5%9B%BD
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B7%B4%E4%BC%90%E5%88%A9%E4%BA%9A%E5%B7%9E
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B7%B4%E4%BC%90%E5%88%A9%E4%BA%9A%E5%B7%9E
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%85%95%E5%B0%BC%E9%BB%91
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%95%86%E6%A8%99
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%AF%B6%E9%A6%AC%E8%BF%B7%E4%BD%A0
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%8B%9E%E6%96%AF%E8%90%8A%E6%96%AF
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%A5%A5%E8%BF%AA
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%A5%94%E9%A9%B0
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圖 12：BMW 研發電動車產品之歷程圖 

資料來源：BMW 簡報。 

 

其中，2017年 BMW集團電動車全球總銷售量較2016年大幅成長64.5%

至 103,000 輛，亦成為全球前 3大電動車業者之一。自動駕駛車方面，自

2004 年起美國國防部(DARPA)首度舉辦汽車自動駕駛挑戰賽，產學界各參

賽隊伍以自行研發的技術相互競賽，DARPA 的自動駕駛挑戰賽廣受各汽車

大廠的重視，亦帶動全球汽車產業逐步朝向自動駕駛方向發展(車輛依自

動化程度可分級成 5 個 Level，詳圖 13)。BMW 與相關汽車電子及晶片業

者合作研發，其自動駕駛車技術水準已可達到 Level 2 階段(即 hands off

的階段)。 
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圖 13：車輛自動化的 5 個階段  

資料來源：BMW 簡報。 

 

(二)BMW 未來營運展望 

展望未來，在全球排污法規日趨嚴格下，促各國政府推動電動車普及

化不遺餘力，並持續提供電動車之相關購車補貼、稅賦減免及擴建充電樁

設施，可望驅動民眾將燃油汽車(ICE)汰換為電動車輛意願，BMW 集團亦

看好電動車未來發展前景，不僅在今年年底發表新款電動車 i8 

Roadster，2020 至 2021 年可望進一步發表 iX3、iVision。整體而言，2018

年 BMW 集團電動車全球總銷售量可望突破 140,000 輛，2019 年集團電動

車之全球掛牌量將上看 500,000 輛。 

三、問題與答覆 

(一)問題 1：除 BMW 外，世界上許多公司也正在發展自動駕駛技術，例如

GOOGLE，但在 2018 年 3 月 GOOGLE 自駕車發生了嚴重的交通意外事故，

請問這是否代表自駕車技術目前仍不成熟，另外在德國是否已針對自駕

車制訂任何法律或規定? 

答覆：自動駕駛技術一直是 BMW 發展的重點，自駕車的穩定度其實必須

考量到行駛時的環境，而一般道路與極端條件(例如雪地或暴風雨)存有

很大的差別，因此適應大部分駕駛環境的自駕技術是 BMW 持續努力的方
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向，相信在 BMW 的努力之下，自動駕駛技術將可滿足絕大多數人的需求。

另外，德國已為自動駕駛汽車制定相關法律，允許汽車自動駕駛系統未

來在特定條件下代替人類駕駛。也就是說，賦予自動駕駛系統和駕駛人

同等的法律地位。當汽車的高等級自動駕駛或完全自動駕駛系統開啟

時，駕駛者可以把對方向盤及剎車的控制權交給汽車。但這部法律同時

規定，駕駛人必須保持坐在方向盤後面，一旦自動駕駛系統出現意外，

駕駛者要保證能夠及時恢復對車輛的掌控、完全接管車輛操作。 

(二)問題 2：近年來全球對電動車焦點大多聚焦於純電動車(BEV)領域，國際

各大車廠除在純電動車(BEV)發展腳步馬不停蹄外，日本 Toyota、Honda

等車廠已投入燃料電池車(FCEV)的研發，BMW 集團內部是否亦有投入相關

產品研發及布局？ 

答覆：2017 年 BMW 集團已與 Toyota、Honda 等 13 家國際汽車集團共同成

立「Hydrogen Council」協會，該計畫將由協會成員共同出資支持氫能

技術研發，並共享研發成果，未來 BMW 也將跟進並發表相關燃料電池車

等概念產品，預期最快在 2021 年上市。 

(三)問題 3：今年貴公司已經發行歐元與美元計價的公司債券來發展歐美業

務，因應貿易戰與全球布局，貴公司是否會考慮發行點心債或福爾摩沙

債券來支應 BMW 的中國業務？ 

答覆：考量到美元資金成本上升與新興市場為 BMW 重要成長地區，我們

正規劃明年的發債計畫中將會納入人民幣做為融資來源，以達成自然避

險與持續成長的目的。   
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第四章 心得與建議 

本次海外金融研習參訪之重點計有三個部分，第一部分為課程研習，包括安

排固定收益商品(Fixed Income Issue)、金融科技(Fintech)等兩個主題之課程；

第二部分為機構參訪，分別前往德國聯邦銀行(Deutsche Bunddesbank)、安聯全

球投資(Allianz Global Investors)、歐洲期貨交易所(Eurex)、德國交易所

(Deutsche Börse)及明訊銀行(Clearstream)等；第三部分則為國際企業參訪，

參訪對象為慕尼黑市的 BMW 集團(Bavarian Motor Works)總部。透過上述課程及

參訪行程，進一步瞭解金融科技之發展、歐盟個資法(GDPR)政策等對歐洲金融業

及經濟之衝擊與影響。 

透過本次參訪，謹就德國之金融市場制度及發展可供借鏡之處，提出觀察與

建議如下： 

一、金融科技發展迅速，為能即時因應最新趨勢及維持金融業競爭力，建議持續

檢討近年發布之金融科技發展政策，擘劃我國未來金融科技發展的新藍圖 

本會近年觀察到金融科技之快速崛起，故自 103 年起首度提出「數位金

融 3.0」計畫構想，104 年全面啟動「打造數位化金融環境 3.0」計畫，105

年 5 月發布「金融科技發展策略白皮書」，105 年 9 月提出「金融科技發展

推動計畫」，秉持負責任的創新原則，希望以金融專業及資金支持整體產業

發展，使金融科技成為經濟發展新動能之一，並將本會金融科技發展策略聚

焦於 10 項措施，包括擴大行動支付的運用與創新、促進群眾募資平台健全

發展、鼓勵保險業者開發大數據應用的創新商品、打造身分識別服務中心等。 

上述政策內容執行迄今，不僅帶動金融業投資金融科技、培育人才，也

培育新創團隊及促進新型態業務之發展。鑒於科技發展快速、日新月異，政

府相關政策計畫內容之妥適性、是否符合金融科技之最新發展趨勢，以及是

否確實能對金融科技業有所幫助等，皆需予以檢討，以貼近產業發展需求。

且依「金融科技發展與創新實驗條例」第 18 條第 2項規定：「主管機關應制
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定並定期檢討金融科技發展之政策」，故建議持續檢討金融科技發展政策，

除落實法定責任，更重要的是，能提供我國金融業一個能與時俱進、切合需

求的金融科技發展新藍圖，以發揮明確導引我國金融科技產業發展之功能。 

二、考量金融科技顛覆性創新之特性，建議持續辦理法規調適作業，以兼顧監理

需求與消費者保護 

金融科技(FinTech)對於金融服務業的業務模式、產品等，具有強烈顛

覆性創新的特性。而企業為能提升自身的競爭力，須隨時跟上科技發展的腳

步，推出新型態的服務及商品，惟因為此種顛覆性創新之特性，可能導致新

型態商品或服務的研發與推出逾越法令，使企業需面對司法爭議而錯失商

機，進而失去競爭力。簡言之，若法令無法與時俱進，隨產業趨勢適時調整，

將可能阻礙國家經濟之進步與發展。 

另一方面，金融監理機關亦不能僅為了國家經濟發展，而無限制的放寬

規定，監理機關亦需將消費者保護納入監理考量，在「兼顧國家經濟發展」

與「消費者保護」中，取得平衡點。以近期本會放寬可設置純網銀之政策為

例，此政策之開放雖可使國內金融市場學習新種業務之機會、提高產業升級

動力、滿足消費者需求，惟純網銀資料之在地化、資料安全性、個資保護等

議題也浮上檯面。因此，相關銀行資料儲存雲端等之規定亦應有其法規調適

之過程，以達到消費者保護之目的。 

綜上，法規調適是一個動態且持續不間斷的過程，為能提供業者良好的

金融科技生態培育環境，建議持續透過各界反映之意見，進行法規檢討與調

適工作。 

三、為能引進國外經驗及資源，建議持續爭取與國外簽訂金融科技合作協議，加

速我國金融科技生態環境之蓬勃發展 

透過本次金融科技(Fintech)之研習課程，瞭解歐洲國家及亞洲各國為

能搶得維持國家競爭力之先機，在推動金融科技發展皆不宜餘力，發展金融

科技已成為一個全球性的運動，可預見如無法趕上這波浪潮，將導致金融業
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失去繼續向前發展之動能。而本會亦觀察到金融科技的重要性，近年透過多

方作為逐步建構金融科技生態圈，包括推動創新實驗機制、成立金融科技發

展與創新中心、設置金融科技創新園區等，期協助業者利用創新科技發展並

解決創新過程中所遇到的各種問題，包含釐清法令、培育人才、資安資訊分

享、提供適當之資源協助業者等，以加速創新商品及服務之推出。 

此外，汲取國外的經驗及資源，亦為推升本國金融科技發展的重要方式

之一。因此，本會一直積極與其他發展金融科技及監理沙盒機制國家簽訂金

融科技合作協議，促進創新實驗合作與經驗交流，已分別於 107 年 3 月 6 日、

107 年 9 月 25 日與波蘭金融監理總署(KNF)、美國亞歷桑那州總檢察長辦公

室(AAG)簽署金融科技合作協議，建議未來可持續瞭解其他國家推動情形及

我國創新實驗辦理成效，爭取與更多國家簽訂合作協議，以引進國外金融科

技經驗及資源，加速我國金融科技生態環境之蓬勃發展。 

四、建議持續派員參與海外研習，瞭解國外金融產業最新發展趨勢，並適時宣導

及交流我國重要金融政策 

本次研習的團員來自金融產業中各種不同之專業領域，金融知識背景扎

實，在德國進行研習課程及機構參訪時，最精彩之處莫過於最後的 QA 時間，

例如團員詢問固定收益商品(Fixed Income Issue)課程講師有關歐盟地區國

家對升、降息之態度，詢問德國聯邦銀行如何看待貿易戰及土耳其金融危

機，以及詢問安聯全球投資如何看待英國脫歐對歐洲投資市場之影響等，從

講師的回答以及與團員們的對談過程中，可以吸收許多金融新知與背景知

識，並瞭解這些位於歐洲的重要機構，面對瞬息萬變的國際環境，是如何採

取穩健及迅速的態度做出回應。 

歐盟為世界最大的經濟體，其經濟環境、金融發展、政治變動等皆深遠影

響全球其他經濟體系，歐盟體系所制定的財政、金融、個資保護等政策規定，

亦是其他國家於施政時有相當參考價值之資料。因此，此等海外研習課程，對

於參加的金融界人士來說，是開拓國際視野的絕佳機會，同時能將我國在金融
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產業方面的努力成果，透過與講師的討論過程中傳達出去，除能激盪出交流的

火花，亦是爭取臺灣被國際肯定的機會。爰建議未來可持續派員參加相關海外

研習，以建立我國具有國際觀之金融業人才庫。 


