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摘要 

隨人口結構逐漸走向少子化及高齡化，全球退休基金均面臨退休給付壓力，亦加重各國

政府財政負擔。為因應社會少子化及高齡化趨勢對退休給與的影響，各國政府開始檢討其公

共退休金制度，著手進行退休制度之改革，試圖運用延後退休年齡、延遲給付及提高提撥率

等方式降低人口老化的衝擊，以維護退休人口生活品質之保障。 

另一方面，衍生性金融商品工具不斷的開發與創新，在國際金融市場蓬勃發展，卻也引

發 2008 年全球金融風暴。各國經歷此次慘痛教訓，開始省思衍生性商品帶來的風險及管理問

題，重新檢討金融監管制度及衍生性金融商品交易風險，透過立法及金融市場改革，以防止

系統性風險再次發生。然而金融風暴造成全球經濟嚴重衰退，近期歐債風暴再次重創全球金

融市場，如何在危機中尋找轉機，亦為退休基金當前課題之一。 

有鑑於此，本次參訪前往新加坡，特地拜會該國退休及社會福利制度主管機關中央公積

金局（Central Provident Fund Board, CPF Board），瞭解該國退休及社會福利制度，及該機構因

應新加坡人口結構快速老化之改革方案。另拜訪摩根大通銀行（J.P. Morgan），瞭解借券業務

市場及摩根大通相關風險監控措施，並探討店頭衍生性商品朝向集中交易結算制度趨勢之影

響與店頭衍生性商品交易之擔保品管理等相關議題。期間尚拜訪本會國外委託經營第五批亞

太股票型受託機構—瑞銀環球資產管理公司（UBS Global Asset Management Ltd），瞭解該公司

投資團隊狀況、投資決策流程及其對亞洲市場面臨之投資機會、投資風險及未來展望等看法，

對本基金退休制度及業務執行監控方面，均有相當程度之啟發及助益。 
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第

第一章 緒論 

一節 考察目的 

隨著生育率降低及醫療品質提高，人口增加率趨緩及平均餘命延長造成社會人口老化速

度加快，進而加重退休金給付壓力及國家財政負擔，現行退休金制度之改革已經刻不容緩。

為因應社會少子化及高齡化趨勢對退休給與的影響，各國政府紛紛檢討公共退休金制度，透

過調整退休制度及研議修改相關法規等方式，試圖降低衝擊，以維未來退休人口生活品質保

障。 

2008 年全球金融風暴後，各國政府亦重新檢討金融監管制度及衍生性金融商品交易，透

過立法及各項改革，強化監管機構功能，規範金融市場秩序，改變市場交易制度，以防堵金

融風暴再次發生。然金融風暴導致全球經濟嚴重衰退，加上歐美各國為挽救危機採行各項紓

困方案造成國家財政赤字遽增，投資環境詭譎多變，近期歐債風暴再次重創全球金融市場，

投資人惶惶不已。如何適應新的金融秩序，找尋適合的投資機會，亦為本基金課題之一。 

本次前往新加坡參訪該國退休及社會福利主管機關中央公積金局（Central Provident Fund 

Board, 以下簡稱 CPF Board），並拜訪摩根大通銀行（J.P. Morgan）及瑞銀環球資產管理公司

（UBS Global Asset Management Ltd）等金融機構，藉由考察該國退休制度與改革方向、不同

投資工具與金融市場改革方向，以及機構投資決策流程與對未來市場之投資展望等面向，作

為本會監理工作之參考。 

 

二節 考察行程 

本會係於 100 年 8 月 23 日至 8 月 26 日前往新加坡拜會中央公積金局（CPF Board）、

摩根大通銀行（J.P. Morgan）、瑞銀環球資產管理公司（UBS Global Asset Management Ltd），

相關行程安排、參訪內容及會面人員詳如下表： 



 

表 1-1  考察行程、參訪內容及會面人員 

日期 行程 會面人員 

8/24(三)上午 

參訪新加坡中央公積金局（CPF 

Board），討論議題： 

1) 退休及社會福利制度 

2) 資金運用方式 

� Mr. Don Yeo 

Deputy Chief Executive (Policy 

and Corporate Development 

Group) 政策及企業發展團副總

裁 

� Mr. Chua Boon Lee 蔡文利 

Senior Investment Advisor 資深

投資顧問 

� Ms. Laura Lim 林桂英 

Head (Research) 政策、統計及研

究署研究部主任 

� Ms. Jeslyn Su 蘇瑩芯 

Senior Executive (Policy) 政策、

統計及研究署政策部高級執行

員 

8/24(三)下午 

參訪摩根大通銀行（J.P. Morgan），

討論議題： 

1) 借券業務 

2) 衍生性金融商品之擔保品管理 

� Angus St John  

Executive Director Head of 

Relationship Manager North Asia 

執行董事兼北亞區客戶關係負

責人 

� Michelle Wang 汪雅美 

Executive Director WSS 

Relationship Manager Taiwan 執

行董事兼臺灣區客戶關係主管 
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日期 行程 會面人員 

� Andrew Cheng 張習威 

Executive Director WSS Securities 

Lending Product Sales 執行董事

兼借券產品經理 

� Chunhua Ou 歐純華 

Vice President WSS Clearance 

Product Sales 副總裁兼清算產

品經理 

8/24(四) 

參訪瑞銀環球資產管理公司（UBS 

Global Asset Management Ltd），討論

議題： 

1) 投資決策流程 

2) 未來投資展望 

� Scott Keller  

董事總經理兼泛亞地區負責人 

� Mei-Yin Leong 梁美賢           

執行董事兼客戶關係經理 

� Cheah Yit-Mee 謝月媚 

董事總經理兼投資組合經理 

� Choo Shou-Pin 朱少斌 

執行董事兼研究分析師 
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第二章 考察內容 

第一節 新加坡中央公積金局 

（Central Provident Fund Board, CPF Board） 

一、中央公積金局簡介 

（一）背景 

中央公積金局成立於 1955 年 7 月 1 日，宗旨係為雇員提供退休後或無法繼續工作時

的經濟保障。現已發展成全面性的社會保障儲蓄計畫，不僅照料公積金會員的退休需要，

也照顧會員的住屋、醫療保健和家庭保障需要。 

中央公積金局的使命，是讓新加坡人享有退休保障，長遠目標是成為世界一流的社會

保障機構，讓新加坡國民可以安定無憂的度過退休生活。 

 

（二）組織架構 

中央公積金局是經由立法通過成立的法定管理機構，受新加坡人力部部長的職權範圍

管轄。中央公積金局是公積金的受託人，公積金資金來源係由會員依法提繳費用匯集而

成。中央公積金局主席係由人力部部長委任，其他委員會成員包括來自政府、雇主聯合會

和公會的代表。這樣的組合有利三方的積極參與，以確保執行職責時，所有相關者的利益

都獲得考慮。中央公積金局的職責包括保管公積金基金，以及管理公積金計畫等。 

目前約 1,600 名員工，由三個主要業務單位組成：服務團（Services Group，SVC）、資

訊聯繫科技服務團（Infocomm Technology Services Group，ITS），以及政策及企業發展團

（Policy & Corporate Development Group，PCD），下設相關部門管理之。 
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政策及
企業發展團

資訊聯繫
科技服務團服務團 內部審計委員會 

政策、 
統計及研究署 退休及投資署 

資訊架構
及營運署住宅及 

醫療保健署 財務及策劃署 

會員系統署

人力資源管理署 
收款事務署 

企業架構與資
訊科技修正署 法律服務署 

代理及自雇 
人士計畫署 收款及

公司系統署

資深投資顧問 客戶關係署 

服務與
流程策劃署 

申請系統及
科技服務署

圖 2-1  新加坡中央公積金局組織架構 

 

 

二、新加坡退休及社會福利制度 

（一）適用對象 

新加坡法律強制所有受雇的新加坡公民和永久居民（包括所有兼職、臨時和全職工作

者）以及他們的雇主，都必須參與公積金計畫。至於自雇人士則須按法律規定，繳交公積

金至保健儲蓄帳戶。 

截至 2011 年 6 月底止，公積金會員人數為 336 萬名，近月有按期繳款的會員計有 172

萬名。 
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圖 2-2  新加坡中央公積金會員人數 

 

（二）儲蓄帳戶 

中央公積金屬確定提撥制（Defined Contribution Plan，DC），截至 2011 年 6 月底止，

公積金會員帳戶淨值為 1,976 億新元。會員公積金提撥金額按分配比例，分別存入三個帳

戶：普通帳戶、特別帳戶及醫療保險帳戶。 

1.普通帳戶（Ordinary Account，以下簡稱 OA） 

普通帳戶儲蓄可用於購屋、投資、教育及其他經核准的用途。公積金會員在開始工作

的階段需要繳交較高的普通帳戶公積金，這種提撥方式有利會員儘早購買第一棟房屋。 

2.特別帳戶（Special Accounts，以下簡稱 SA） 

特別帳戶儲蓄係作為退休用途，可投資退休相關的金融產品。 

3.醫療保險帳戶（Medisave Accounts，以下簡稱 MA） 

醫療保險帳戶儲蓄幫助會員支付自己或直系家屬的住院費用，並可用於購買經核准的

醫療保險。由於個人的醫療保健需求將隨年齡增加，因此存入醫療保險帳戶的提撥金額百

分比也會隨會員年齡遞增。 
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4.退休帳戶（Retirement Account and Others，以下簡稱 RA） 

帳戶：退休帳戶。只要

會員

定不同的提撥比率。自 2011 年

9 月

表 2-1  中央公積金提撥率：私部門及未受退休保障之公部門員工 

當會員年屆 55 歲時，中央公積金局會自動為會員開設第四個

在 55 歲時將公積金最低存款及醫療保險最低存款分別存入退休帳戶（RA）及醫療保

險帳戶（MA），便可一次提領剩下的公積金儲蓄存款。 

受雇員工及雇主必須共同提撥公積金，按不同年齡訂

1 日起，50 歲以下的會員每月須提撥薪資的 20％，雇主提撥 16％，年齡超過 50 歲及

每月薪資低於 1,500 新元者，提撥率相對較低。此外，每月薪資上限為 5,000 新元。會員

可提撥超過規定額度，以累積自己的退休儲蓄，但強制及自願提撥總金額不得超過年度上

限 30,600 新元。 

 

提撥率 

（每月薪資介於 5,000 新元）1,500 至
各帳戶分配比例 

年齡 

提撥率 

（％） 

雇主 

分攤比例 

（％） 

員工 

分攤比例 

（％） 

普通帳戶 

（OA，％）

特別帳戶 

（SA，％） 

醫療保健

帳戶 

（MA，％）

35 歲以下 36 23 6 16 20 7 

35-45 歲 36 16 20 21 7 8 

45-50 歲 36 16 20 19 8 9 

50-55 歲 30 12 18 13 8 9 

55-60 歲 21.5 12.5 11.5 9 1 9 

60-65 歲 14 6.5 9.5 7.5 3.5 1 

6  11.5 5 歲以上 6.5 5 1 1 9.5 

資料來源：新加坡中央公積金局（2011 年 9 月） 
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表 2-2  中央公積金提撥率：受退休保障之公部門員工 

提撥率 各帳戶分配比例 

年齡 
提撥率 

（％） 

雇主 

分攤比例 

（％） 

員工 

分攤比例 

（％） 

普通帳戶 

（OA，％）

特別帳戶 

（SA，％） 

醫療保健

帳戶 

（MA，％）

35 歲以下 27 17.25 4.5 5.25 12 15 

35-45 歲 27 12 15 15.75 5.25 6 

45-50 歲 27 12 15 14.25 6 6.75 

50-55 歲 22.5 13.5 9 9.75 6 6.75 

55-60 歲 16.125 6.75 9.375 8.625 0.75 6.75 

60-65 歲 10.5 4.875 5.625 3 0.75 6.75 

65 8.625 0.75 7.125 歲以上 4.875 3.75 0.75 

資料來源：新加坡中央公積金局（2011 年 9 月） 

 

（三）計畫簡介 

綜合性社會保障儲蓄計畫，會員只要符合條件，在 55 歲之前，便可

提取

育計畫（CPF Education Scheme）係一種貸款計畫，會員動用普通帳戶（OA）

儲蓄

中央公積金為一

公積金的儲蓄，投資經核准的資產增值計畫，或支應各項社會保障目標，如教育、購

屋、家庭保障等。 

1.教育 

公積金教

，支付自己或子女攻讀經核准的新加坡當地大學，本金及利息須於畢業後償還。 
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2.購屋 

在公共住屋計畫（Public Housing Scheme，PHS）及住宅產業計畫（Residential Properties 

Sche

戶（MA）去支付自己或直系家屬的住院費用和門診治療費

用。

DPS）：一種定期保險計畫，受

（2）家庭保障計畫（Home Protection Scheme，HPS）：一種抵押遞減定期保險計畫，

（3） 保險計畫，協助會員及其直系家

（4） 為需要長期護理的年老公積

4.退休

55 歲時，為提供會員退休後穩定收入，會員須於退休帳戶存入最低存款（目

前為

付預期壽命延長和人口老化的挑戰，中央公積金局於 2009 年 9 月推出「公積金

終身

me，RPS）下，會員可動用普通帳戶（OA）儲蓄，購買公共住屋或私人產業，但必須

遵守提領限額，確保退休儲蓄能力不受影響。一旦出售房屋後，會員必須退還從公積金提

領的本金和未提領時應賺取的利息。 

3.家庭保障及醫療保險 

會員可動用醫療保健帳

此外會員亦可動用帳戶支付如保健雙全和樂齡健保等經批准的醫療保險計畫的保費。 

公積金儲蓄可用以支付以下四種保險計畫的保費： 

（1）家屬保障計畫（Dependants＇ Protection Scheme，

保的會員若不幸身故或永久喪失工作能力，計畫將幫助會員及其家人度過初期

幾年的難關。 

目的為保障會員用公積金儲蓄購買的組屋（即國民住宅），受保的會員若不幸身

故或喪失工作能力，家屬也不會失去房子。 

健保雙全計畫（MediShield）：嚴重疾病的醫藥

屬支付嚴重疾病或在新加坡長期住院治療費用。 

樂齡健保計畫（ElderShield）：嚴重殘疾保險計畫，

金會員提供保障。 

 

會員滿

123,000 新元，其中 50％可用房產抵押代替）。當會員屆 62 歲時，預放最低存款的會

員可於未來 20 年間每月領息，自公積金最低存款現金部分領取每月利息，直至存款耗盡

為止。 

為應

入息計畫（CPF Life）」的終身年金計畫，為公積金會員提供終身入息，以改善 20 年
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左右就必須停止提供入息的現行計畫。 

表 2-3  公積金終身入息計畫獲得每月入息年齡 

出生年份 1947 年以前 1948-1949 1950-1951 1952-1953 1954 年以後

開始獲得每月 加入計畫一個
62 63 64 65 

入息的年齡 月後即可領取 

 

55 歲至 80 歲間起，會員可選擇加入公積金終身入息計畫，公積金提供四種選項：

終身入息增值計畫

 

從

、終身入息平衡計畫、終身入息基本計畫及終身純入息計畫。會員可利

用退休帳戶（RA）存款，依自身需求，選擇並支付其中一項計畫的保費。上述計畫的差

異性在於每月入息金額及保留給受益人的遺贈金額不同。 

表 2-4  公積金終身入息計畫選項

計畫種類（註 1） 入息金額與遺贈金額（註 2）分配 退款與否 

終身入息增值計畫 

� 每月入息金額較高 

較低 

有 

� 留給受益人遺贈金額

終身入息平衡計畫 
� 每月入息金額與留給受益人遺贈金

有 
額間取得平衡 

終身入息基本計畫 

� 每月入息金額最低 

最高 

有 

� 留給受益人遺贈金額

終身純入息計畫 

� 每月入息金額最高 

受益人（註 3） 

無 

� 沒有遺贈金額可留給

註 1：參加計畫

 

後，不能退出或變更選擇的計畫。 

註 2：遺贈金額係指會員身故後留給受益人的金額。 

註 3：無遺贈金額意指沒有退款給會員的受益人；即使每月入息未開始支付，在會

員身故時，也不會留下任何遺贈。 

 10



領取公積金最低存款年齡現為 65 歲，為確保計畫的長久性，

每月

。為鼓勵及協

助 1

Income Supplement Scheme，WIS）係新加坡政府就業獎

勵政

合資

三、中央公積金資金運用方式—籌資及投資活動 

，資金除用於公共基礎建設

外，

12 個月定期

存款

62 歲，未來將逐步提高為

入息金額將依公積金實際利率及死亡率作調整。考量每月入息金額應維持平穩，為減

少大幅波動，公積金終身入息計畫資金將投資於特別政府債券，其票面利率較特別帳戶

（SA）及醫療保健帳戶（MA）固定期限長，故公積金終身入息計畫資金享有長期債券投

資組合的加權平均利率，會員則可獲得穩定的利息收入。 

自 2013 年起，所有年屆 55 歲的會員將被自動納入公積金終身入息計畫

955 至 1962 年出生的新加坡公民自願參加終身入息計畫，該國政府提供 4,000 新元的

終身入息紅利（the Life Bonus，簡稱 L 紅利）做為獎勵，會員須於 56 歲前加入，獲得的 L

紅利金額將取決於會員的年齡、薪資稅收、房地產價值及退休帳戶金額。 

5.就業獎勵 

就業入息補助計畫（Workfare 

策之一，由中央公積金局負責執行，鼓勵薪資較低、年齡較大的新加坡公民繼續工作

並接受培訓，以提高就業能力。計畫主要協助容易受薪資停滯影響的低薪人員，透過補助

的方式來獎勵工作者，以增加其公積金儲蓄。近期 6 個月內受補助者至少須工作 3 個月，

最高的就業補助金為 1 年 2,800 新元，自雇人士為 1,867 新元，35 歲以上的新加坡公民皆

可參與此項計畫，惟每月收入不得超過 1,700 新元，且居住房產價值不得超過 11,000 新元。 

自 2007 年起至今，新加坡政府每月撥出超過 3 億新元就業入息補助，超過 30 萬名符

格者受惠。 

 

（一）由中央公積金局進行投資，會員領取保證收益 

中央公積金局將會員的儲蓄投資於政府發行的特殊證券上

其餘則交由新加坡政府投資公司（Government of Singapore Investment Corporation，GIC）

等機構進行投資運用。該證券支付給中央公積金局的利率與會員獲得的利率相同，因此公

積金會員不會直接受到投資風險的影響。 

普通帳戶（OA）的利息與市場連動，年利率取決於新加坡當地主要銀行

及月底儲蓄利率。儲蓄利率每季修訂 1 次，按公積金法令規定，給予至少 2.5％的保
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證最低利率。為鼓勵會員特別帳戶（SA）及醫療保健帳戶（MA）儲蓄，2 個帳戶均享有

長期債券利率的優惠，利率採 10 年期新加坡政府債券（Singapore Government Securities，

10YSGS）12 個月的平均收益率加計 1％計算。為協助會員度過全球金融風暴，新加坡政

府提供 2 年間（至 2009 年 12 月底止）至少 4％的保證年利率，鑑於全球經濟的不確定性

及持續的低利率環境，又兩度延長至 2010 年 12 月和 2011 年 12 月底。 

自 2010 年 9 月 1 日至 2011 年 8 月 31 日止，10 年期新加坡政府債券（10YSGS）12 個

月平

 

此外普通帳戶（OA）餘額達 2 萬新元者，其公積金帳戶總存款中的 6 萬新元將額外

增加

別政府債券

（Sp

均收益率為 2.3％，加計 1％利率後為 3.3％，因此 2011 年 10 月 1 日至 2011 年 12 月

31 日特別帳戶（SA）及醫療保健帳戶（MA）仍維持 4％的年利率。 

圖 2-3  新加坡 10 年期政府債券殖利率變化 

1％年利率，自普通帳戶（OA）獲得的額外利息，將滾入會員的特殊帳戶（SA）或

醫療保健帳戶（MA），以提高會員的退休儲蓄。倘若會員為 55 歲以上或參加終身入息計

畫者，增加的 1％利息將存入退休帳戶（RA），用以支付計畫年金的保費。 

至於退休帳戶（RA）及公積金終身入息計畫的資金，皆投資於相同的特

ecial Issued Government Securities，SSGS），利率取發行時 10 年期新加坡政府債券

（10YSGS）12 個月平均收益率加計 1％利率，或保證利率 4％孰高者，每年 1 月調整一次。

目前整體 10 年期新加坡政府債券投資組合的加權平均利率為 4％，因此在 2011 年中央公

積金會員的退休帳戶（RA）可享有 4％的年利率。 
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（二）會員自行投資經核准的投資計畫商品（CPF Investment Scheme，CPFIS） 

品，如

定期

額超過最低存款限制（普通帳戶/OA

達 2

金投資計畫（CPFIS）可投資之商品 

風險承受能力較高的會員，可以選擇投資公積金投資計畫（CPFIS）核准的商

存款、政府債券、保險、單位信託基金及 ETF 等，依個人風險容忍度、投資期間及

財務狀況，決定投資的商品類型，增加帳戶收益。 

會員需年滿 18 歲，沒有需要清償的債務且帳戶金

萬新元、特別帳戶/SA 達 4 萬新元），方可加入公積金投資計畫，投資獲得的利潤不

得提領，以利累積退休儲蓄。 

表 2-5  公積

普通帳戶（OA） 特別帳戶（SA） 

定期存款 定期存款 

新加坡政府債券 新加坡政府債券 

新加坡國庫券 新加坡國庫券 

政府機構債券 政府機構債券 

經新加坡政府保證之債券 經新加坡政府保證之債券 

年金 年金 

人壽保險 人壽保險 

投資型保險產品 受限的投資型保險產品（註 1） 

單位信託基金 受限的單位信託基金（註 1） 

ETFs 基金 受限的 ETFs 基金（註 1） 

基金管理帳戶   

投資金額不得超過帳戶可投資餘額

（註 2）之 35％： 
 

股票  

不 產基金或不動動 產投資信託  

公司債  

投資金額不得超過帳戶可投資餘額

（註 2）之 10％： 
 

黃金 

含黃金 ETF 或大華銀行 （

提供之其他黃金商品） 

  

資料來源：新加坡中央公積金局（2011 年） 

註 1：請參閱新加坡中央公積金局網站定期公布之特別帳戶（SA）可投資之單位信

託基金、投資型保險產品及 ETF 風險分級表。  

註 2：可投資餘額係指普通帳戶（OA）餘額及已提領投資與教育金額之總額。 
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有關公積金投資計畫之審核 ，中央公積金局基於長

期投資原則及不同報酬風險類型分別進行審核及篩選，並委請外部投資顧問進行績效評估

及質量控管。以

1.績效為全球同類型排名的前 25％； 

2.費用比率不得超過中央公積金局風險級別設定之標準； 

3.手續費不得超過 3％； 

4.如為新申請基金，須附過去 3 年績效表現良好之紀錄。 

截至 2011 年 6 月底止，公積金投資計畫-普通帳戶（CPFIS-OA）實際投資金額為 244.9

億新元，公積金投資計畫-特別帳戶（CPF-SA）實際投資金額為 67.9 億新元，分別占普通

帳戶（OA）及特別帳戶（SA）可投資餘額的

，係由金融機構提供申請商品名單

A 類型名單的基金商品為例，須符合以下條件： 

32.17％及 36.16％，經瞭解係因近期投資環

境不佳，公積金投資計畫商品績效表現不如預期，近 7 成會員寧願將錢存放於帳戶，由中

央公積金局進行投資管理，以獲取 2.5％至 4％不等之保證收益率。 

圖 2-4  公積金投資計畫-普通帳戶（CPFIS-OA）投資類型（2011 年 6 月底） 
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圖 2-5  公積金投資計畫-特別帳戶（CPFIS-SA）投資類型（2011 年 6 月底） 

 

（三）保險基金：分開管理，全數委外投資 

中央公積金中，屬於保險計畫的部分，收取的保費全數委由專業資產管理機構進行投

資運用，以建構多元化的資產組合（包括股票和固定收益等投資工具）。至於投資流程及

事後評估部分，係由中央公積金內部投資委員會決定資產配置及投資方針，再交由外部顧

問進行受託機構評選及後續的績效評估。 
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第二節 摩根大通銀行（J.P. Morgan） 

一、摩根大通銀行簡介 

摩根大通銀行總部位於美國，是一家跨國金融控股公司，2000 年由美國大通銀行及

JP 摩根合併成立，合併後的摩根大通分為兩大領域：投資銀行、現金管理及證券服務、

資產管理等業務由 JP 摩根執行；零售金融服務、信用卡服務及商業銀行等地區性業務則

由大通銀行提供服務。 

截至 2011 年 6 月底止，摩根大通業務已遍及 60 幾個國家，保管資產超過 16.9 兆美元，

總資產達 2.2 兆美元，營收達 274 億美元，淨利約 54 億美元，股東權益報酬率約 12％。 

摩根大通亞太區全球證券服務之業務計有 4,326 名員工，台灣區計 31 名，主要業務

包含顧客關係管理、客戶服務、過戶代理及其他業務運作。 

 

圖 2-6  摩根大通銀行主要業務 
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二、借券業務（Securities Lending） 

（一）定義 

證券借貸（Securities Lending）係一種提高投資組合收益的資產管理方式。借券人提

供擔保品，出借人將證券暫時移轉給借券人，並賺取擔保品再投資的收益，借券人則在約

定期限內將該證券返還予出借人，拿回擔保品。借券人在可接受的風險水準下，產生額外

收入，或抵銷投資成本，增加投資組合的價值；或藉此籌措資金，滿足短期資金需求。 

關於擔保品維持率部分，若擔保品與借券券種同幣別，擔保品價值須維持在借出證券

價值的 102％；若為不同幣別，則須維持在借出證券價值的 105％，並每日結算（mark to 

market）擔保品價值。如果覺得交易對手不穩定，一天亦可進行多次結算。 

常見的擔保品包含現金、有價證券及信用狀等，考量流動性因素，現金部位多為美元、

歐元、澳幣等貨幣；有價證券多為英國、澳洲等國股票，不過近期市場將 S＆P 500 股票

作為擔保品的情形亦有增加之趨勢；信用狀最少使用，成本最高，除非缺乏現金或客戶要

求，否則盡量不以信用狀為擔保品。 

 

圖 2-7  常見出借券種及擔保品 

市場上主要的借券者為投資銀行、經紀或自營商及主要經紀商等機構。借券目的如下： 

1.放空或交割結算需要：交易員進行放空但本身沒有實體部位，必須透過借券履行交

割結算義務。此外經紀商或保管銀行要履行客戶的交割結算義務但證券尚未到位時，亦可

藉由借券方式履行義務。 

2.從事可轉債或指數套利：交易者透過借券並出售證券抵銷衍生性金融商品（如指數
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期貨合約）部位，以進行套利活動。 

3.提高收益率：放空者透過借券先賣出證券，事後再以較低價格回補買進，藉此創造

收益。 

4.支援其他財務操作（如附買回交易）。 

 

圖 2-8  借券市場參與者及仲介機構功能 

摩根大通透過現金擔保品管理，為客戶（出借人）賺取收益，依據客戶的報酬及風險

偏好，彈性調整客製化的投資運用方針，由專門的投資團隊負責動態資產負債管理及即時

性的投資法規遵循，並提供客戶擔保品管理之風險管理日報表。 

 

圖 2-9  摩根大通借券業務之投資哲學及流程 
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表 2-6  現金擔保品投資項目 

類別 投資工具 報酬 附註 

1 

� 美國國庫券 

� 美國政府全國房貸協會（Government National 
Mortgage Association，簡稱 Ginnie Mae 或
GNMA）發行之證券 

� AAA 等級信評之高品質擔保品（註 1）及高品
質交易對手（註 2）隔夜附買回交易 

� OECD 國家或多國共同發行之 AAA 等級信評
主權債券 

� AAA 等級信評之中期或長期公司債（註 3） 

� AAA 等級信評金融機構發行之定存單或承兌
匯票 

報酬

最低 
 

2 

� AAA 等級信評之高品質擔保品（註 1）及高品
質交易對手（註 2）定期附買回交易 

� AA 等級信評特定機構擔保品（註 4）及投資
等級交易對手（註 5）之隔夜附買回交易 

� OECD 主權國家或多國發行之 AA 等級信評債
券 

� AA 等級信評之中期或長期公司債 

� A-1/P-1 等級信評之商業本票，及 A-1/P-1 或
AAA 等級信評之貨幣市場基金 

� AA 等級信評金融機構發行之定存單或承兌匯
票 

報酬

較低 

基於保

本及保

障收益

觀念，

此類別

為客戶

最適之

風險報

酬選擇

3 

� AA 等級信評特定機構擔保品（註 4）及投資
等級交易對手（註 5）之定期附買回交易 

� AA 等級信評中品質擔保品（註 6）及投資等
級交易對手（註 5）之隔夜附買回交易 

� A 等級信評之中期或長期公司債 

� A-1/P-1 等級信評之商業本票及貨幣市場基金 

� AAA 等級信評高品質資產擔保商業本票（註 7） 

� AAA 等級信評高品質之資產擔保證券（註 7） 

� A 等級信評金融機構發行之定存單或承兌匯票 

報酬

中等 
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類別 投資工具 報酬 附註 

4 

� AA 等級信評中品質擔保品（註 6）及投資等
級交易對手（註 5）之定期附買回交易 

� AA 等級信評低品質擔保品（註 8）及投資等
級交易對手（註 5）之隔夜附買回交易 

� AA 等級信評高品質資產擔保商業本票（註 7） 

� AA 等級信評高品質資產擔保證券（註 7） 

� AAA 等級信評低品質資產擔保商業本票（註 9） 

� AAA 等級信評低品質資產擔保證券（註 9） 

報酬

較高 
 

5 

� 其他擔保品及非投資等級交易對手之附買回
交易 

� 其他中期或長期公司債、商業本票、定存單、
銀行承兌匯票、貨幣市場基金、資產擔保商業
本票及資產擔保證券等 

報酬

最高 
 

註 1：高品質擔保品係指美國國庫券及 GNMA 發行證券。  

註 2：高品質交易對手之信用評等為 A+等級以上。 

註 3：中期或長期公司債係指由公司或金融機構發行之有價證券。  

註 4： AA 等級特定機構擔保品係由美國聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage 

Association，簡稱 Fannie Mae 或 FNMA）、美國聯邦住宅抵押貸款銀行（Federal 

Home Loan Bank，簡稱 FHLB）、美國聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan 

Mortgage Corporation，簡稱 Freddie Mac 或 FHLMC）及 FFCM 等機構發行之有

價證券或不動產抵押貸款擔保證券（Mortgage-Backed Security，簡稱 MBS）。 

註 5：投資等級交易對手之信用評等為 BBB 等級以上。  

註 6： AA 等級信評中品質擔保品係指 AA 等級以上信評之公司債及高品質資產擔

保證券（Asset-Backed Securities，簡稱 ABS）（註 7）。 

註 7：高品質資產擔保商業本票（Asset-backed commercial paper，簡稱 ABCP）及資

產擔保證券（Asset-Backed Securities，ABS）係汽車貸款、信用卡貸款及設備

租賃契約等應收帳款。  

註 8： AA 等級信評低品質擔保品之信用評等為 AA 等級以上低品質資產擔保證券

（Asset-Backed Securities，ABS）及所有不動產抵押貸款擔保憑證（collaterized 

mortgage obligation，簡稱 CMO）。 

註 9：低品質資產擔保商業本票（Asset-backed commercial paper，簡稱 ABCP）及資

產擔保證券（Asset-Backed Securities，ABS）係學生貸款、飛機貸款、房屋淨

值貸款及房屋淨值信用貸款等應收帳款。  

 

（二）摩根大通風險控管措施 
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截至 2011 年 6 月底止，摩根大通旗下可供借券資產達 1.84 兆美元，共計 103 名借券

人參與摩根大通的借券計畫，往來客戶遍及西半球、歐洲、中東、非洲及亞太地區，包含

政府退休基金、企業退休基金、保險公司、投資管理公司、中央銀行及其他機構等，總計

約 285 位客戶。 

針對規模如此龐大的借券業務，摩根大通除採用個別帳戶（separate account），以利客

戶清楚掌握借券及擔保品部位，便於進行現金管理，並可彈性調整個別投資運用分針外，

亦設計以下風險監控措施，以維護客戶權益： 

1.日常運作 

（1）作業系統及流程皆已高度整合及自動化。 

（2）證券轉移同時收款或收取擔保品，並確認擔保品價值是否足夠。 

（3）確認借出證券收回後，才將擔保品返還借券人。 

（4）每日自動進行出借人及借券人借券紀錄之對帳作業：系統每日帳列借券對象、

借出證券、對應之擔保品及其價值，是以 2008 年雷曼破產時，摩根大通得以迅

速掌握客戶對雷曼借券情形，處分雷曼的擔保品並至市場補回客戶出借證券，

或與其他有需求的客戶交換證券，在一週內將 9 成借出的證券買回返還客戶，

無法追回部分則以現金補償，有效降低客戶可能損失。 

（5）80％的證券部位可進行交換。 

2.稽核及監管 

（1）由資誠會計師事務所（PricewaterhouseCoopers LLP，PWC）每年度進行外部檢查，

審核其操作程序與內部控管是否符合 SAS-70 報告（Statement on Auditing 

Standards No. 70）標準。 

（2）摩根大通稽核部門持續進行內部審查。 

（3）獨立外部監管機構，包括：英國金融服務管理局（Financial Services Authority， 

FSA）、英格蘭銀行（the Bank of England，BOE）、美國紐約州銀行署（New York 

State Banking Department）、紐約聯邦儲備銀行（the Federal Reserve Bank of New 

York）、美國勞工部（U.S. Department of Labor）等單位。 
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3.投資限制 

（1）與出借人共同制訂投資運用方針：詳列客戶（出借人）允許借券之條件及相關

規範，若借券條件趨嚴，摩根大通將依客戶指示辦理，若借券條件放寬，摩根

大通須獲得客戶親自簽名同意方可放行。此外，摩根大通本身會投資或交易的

對手，才會同意讓客戶進行借券交易。 

（2）持續對擔保品發行人進行信用評估及維護：摩根大通會持續追蹤擔保品發行人

的信用評等變化，發生歐債危機後，摩根大通已不接受希臘方面的擔保品，義

大利擔保品則視發行人狀況而定，顯示摩根大通對交易對手信用狀況的嚴謹及

重視。 

（3）投資管理法規遵循檢查。 

（4）限制再投資利率曝險及資產負債曝險。 

（5）接受非現金擔保品，以控制現金擔保品投資之信用風險。 

4.協議及報告 

（1）簽署借券合約，說明借貸關係的法律基礎。 

（2）對市場、法規及主管機構做盡職審查（Due Diligence）。 

（3）擬定服務分級協定文件，依客戶不同要求，訂立不同的服務種類、等級及售價。 

（4）由 Data Explorer 研究機構（第三方服務者）提供風險報告。 

（5）提供詳細的借券報表，如出借證券及擔保品細目。 

5.借券人破產及違約處理 

（1）擔保品須維持在借出證券價值的 102％或 105％（視幣別及操作動機而定）。 

（2）對借出證券及收到擔保品進行每日結算（Daily mark-to-market）。 

（3）獨立對借券人進行信用評估及維護：摩根大通的經紀或自營部門會決定借券人

信用額度並適時修正，摩根大通每天亦會重新檢視借券公司信譽及市場狀況，

每年則依公司三年財務狀況分析及財務月報、季報等資料，重新審視借券人的

信用狀況，以評估借券人是否適宜且能否持續參與摩根大通的借券計畫。除此
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之外，摩根大通尚依據公司特性、相關機構、管理結構、高層主管、營運計畫、

整體財務績效、同業績效比較、交易策略、資本適足、資產品質及其流動性、

資產負債管理、資金來源、交易運作控管、自動化設備、授信政策及實務守則，

以及法令規範之遵循等不同面向，重新檢視借券人狀況。 

（4）出借人可在摩根大通認可的借券人名單上進一步篩選可接受的交易對手：如前

文所述，借券人須為摩根大通本身的交易對手，並考慮借券人的信用良窳、交

易彈性、對摩根大通客戶交易條件的配合度，及對特定券種或一般資產是否有

持續性需求等條件後，方能成為認可名單的一員。 

（5）摩根大通補償機制：透過購買保險或公司財務操作作為補償。 

 

三、衍生性金融商品之擔保品管理（Derivatives Collateral Management） 

（一）20 國集團承諾（The G20 Commitment）  

為打擊店頭市場（Over-the-counter，簡稱 OTC）衍生性金融商品投機交易，降低交易

對手違約風險及提高其衍生性金融商品的資訊透明度，2009 年 9 月 20 國集團（以下簡稱

G20）在匹茲堡召開會議，承諾對衍生性商品進行改革，會中針對店頭衍生性金融商品交

易達成協議，提出三項聲明： 

1.集中交易及集中結算制度：凡屬店頭市場標準化衍生性金融商品合約（standardized 

OTC derivative contracts），最遲應於 2012 年年底於適當的交易所或電子交易平台進行交

易，透過集中交易對手（Central Counterparty，簡稱 CCP）集中交易及交割結算，俾降低

交易對手風險，提高交易透明度。 

2.提高資訊揭露程度：店頭衍生性金融商品應依統一格式，向交易資訊數據庫（trade 

repositories）進行申報及資料儲存。 

3.資本適足要求：非適用集中交易結算的衍生性商品合約，負責交易的金融機構將被

要求較高的資本適足水準。 

目前除美國較為積極外，多數國家均以 2012 年年底為限，規劃建立集中交易結算平

台及交易資訊數據庫。亞太地區中，澳洲、中國、印尼、印度、日本及韓國屬 G20 成員，
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非成員的香港、新加坡及台灣亦受 G20 承諾規範。台灣現正評估建立集中交易結算制度

之必要性，有關交易資訊數據庫部分，將由金融監督管理委員會及中華民國證券櫃臺買賣

中心合作建置。 

針對集中交易結算制度改革，摩根大通服務目標如下： 

1.接受所有衍生性商品紀錄：由客戶進行評價，或客戶選擇的集中交易對手（或結算

券商）直接進行商品評價。 

2.清楚掌握所有交易商品的保證金要求，並獨立驗證計算。 

3.維持資產資金池的單一帳戶，當接獲客戶保管機構授權接收資產指示時，處理所有

交易商品擔保品之移轉作業。 

4.提供第三方保管及控制機制，以便區隔交易雙方獨立帳戶金額。 

 

（二）ISDA 信用擔保附約（ISDA Credit Support Annex，CSA） 

國際交換及衍生性金融商品協會（International Swaps and Derivatives Association，以下

簡稱 ISDA）成立於 1985 年，目前在全球 57 個國家擁有 825 名會員，這些店頭市場衍生

性金融商品的參與者包括：政府機構、國際銀行、地區銀行、資產管理業者、能源及商品

企業、保險公司、交易所及結算所等機構。 

ISDA 對於衍生性金融商品種類、相關法律文件及擔保品（Collateral）等方面的法律

意見與交易風險管理具相當程度的貢獻及參與，並視減少交易對手信用風險、增加資訊透

明度，改善金融產業營運架構為目標，期使穩定金融市場，促進衍生性金融商品交易市場

健全發展。 

全球店頭衍生性商品交易，多採用 ISDA 制定的標準契約，包括主契約（ISDA Master 

Agreement）、Schedule（附約）、信用擔保文件（Credit Support Document）、確認書（Confirmation）

以及各種定義文件（definitions）等。交易雙方如要做擔保品管理，必須簽訂信用擔保文

件（Credit Support Document），實務上多稱為信用擔保附約（ISDA Credit Support Annex，

以下簡稱 CSA），說明能接受的擔保品種類、擔保品所有權移轉等相關規範及條款；信用

擔保附約（CSA）種類包含 1994 年 CSA-紐約法（擔保權益）、1995 年 CSA-英國法（擔保

權益）、1995 年 CSA-英國法（權利讓與）、1996 年 CSA-日本法及 2001 年 ISDA 保證金條
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款等。考慮擔保品性質及地點、市場實務、稅賦制度及交易對手屬國管轄權等因素，實務

上多採用 1994 年 CSA-紐約法（擔保權益）或 1995 年 CSA-英國法（權利讓與）之範本。 

圖 2-10  ISDA 文件架構 

 

考量流動性的關係，擔保品多為現金或政府公債，常見的擔保品包含：美元、歐元、

美國政府公債、美國政府機構債券（FNMA、FHLMC 及 GNMA）及歐洲政府債券等，不

過亞太地區擔保品的接受程度有提高的趨勢。擔保品須採用扣減（Haircut）方式，依該資

產的波動性、剩餘到期期間、流動性及違約清算期間等相關因子，估計擔保品市價波動造

成的價值變動。 

 

（三）衍生性商品交易之擔保品管理 

1.衍生性商品擔保品成長趨勢 

根據 ISDA 擔保品調查（ISDA Margin Survey）統計結果顯示，衍生性商品擔保品數量

與信用擔保附約（CSA）契約數在 2000 年至 2010 年間不斷成長，近期申報的擔保品數量

略減，推測係交易對手進行合併及越來越多衍生性商品改採集中交易平台所致。信用擔保

附約（CSA）的成長，可歸因於移轉信用風險及節省法定資本的好處，此外競價導致信用

風險越來越高，市場環境欠佳以致借方降低貸方信用額度，皆為造成信用擔保附約（CSA）

規模成長的因素。 
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擔保品數量（美元計價） 

信用擔保附約 

圖 2-11  擔保品數量及信用擔保附約（CSA）件數（2000 年至 2010 年） 

2.擔保品管理概述  

摩根大通目前管理的擔保品資產逾 1 兆美元，其中美國金融機構即佔 8,300 億美元，

產品、客戶服務、營運及資訊處理等相關服務人員約 200 名。摩根大通擔保品管理業務包

含： 

（1）衍生性金融商品擔保品管理（Derivatives Collateral Management，DCM） 

該業務始於 2003 年，通用汽車資產管理公司是第一家客戶，摩根大通提供

店頭衍生性商品交易後續的擔保品管理，服務項目涵蓋信用擔保附約管理、保

證金催繳、交易確認、證券與現金擔保品之保管及維護、再質押、現金再投資

及報表產出等。 

目前服務客戶數計 60 位，握有 3,800 份信用擔保附約（CSA），擔保品金額

計 800 億美元，現金餘額約 90 億美元，支援系統多達 30 項。客戶依類別分為：

 26



資產管理公司（54％）、政府機構（13％）、退休基金（13％）、零售銀行（8％）、

保險公司（8％）及其他機構（4％）。 

證券擔保品管理（Securities Collateral Ma（2） nagement，SCM） 

回交易的先驅。在

27 國擁有

％）、零售銀行（28％）

（3）現金擔保品管理（Cash Collateral Management，CCM） 

證金帳戶，包含現金調

撥、

共計 207 位客戶，依類別分為：交易商、經

紀商

1992 年開辦此項業務，也是業界第一個承作第三方附買

150 名客戶，因此必須有精密的技術及強大的系統，以支援龐大的附

買回交易及借券業務，並在嚴格的風險標準下將客戶的擔保品作最適當的配置。 

目前擔保品金額達 2,680 億美元，客戶依類別分為：交易商或經紀商（38

、資產管理公司（20％）、退休基金（8％）及其他機構

（6％）。 

業務開辦於 2002 年，主要係協助客戶處理信託保

再投資、報表產出等服務。 

目前現金餘額約 480 億美元，

或期貨商（73％）、交易所（14％）、房貸服務公司（12％）及其他機構（1

％）。 
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3.衍生性商品擔保品管理服務架構  

當摩根大通的客戶向交易對手買進衍生性商品時，會簽訂 ISDA 主約並視必要性簽信

用擔保附約（CSA），規範擔保品相關條件。作為客戶的擔保品管理單位，摩根大通必須

在客戶允許的條件下，承擔信用擔保附約（CSA）管理責任，包含向交易對手收取擔保品、

處理交易過程糾紛、進行逐日結算作業等工作。衍生性商品在價內（in-the-money）時，

摩根大通須通知交易對手，是否同意補繳擔保品。倘若擔保品有利息收入，摩根大通必須

計算應付利息並返還交易對手。藉由信用擔保附約（CSA）管理，客戶可以轉移信用風險、

圖 2-12  衍生性商品之擔保品

降低交易成本、減少人工作業及進行現金管理。 

管理服務架構 

一般衍生性商品 計算投資組合及擔保品

的價

（Derivatives Valuation） 

行評價（此為選擇性的服務）。 

擔保品相關規範。 

擔保品管理作業流程，會在交易日當天（T）

值，在交易日後一日（T+1）估算所需的擔保品價值，與交易對手進行溝通及交易確

認，交易日後二日（T+2）交換擔保品。摩根大通從交易日起即提供衍生性商品擔保品管

理服務，服務項目彙整如下： 

（1）衍生性金融商品評價

� 獨立對客戶持有的店頭衍生性商品投資組合進

（2）信用擔保附約管理（CSA Management） 

� 管理及維護信用擔保附約（CSA），留意

（3）保證金追繳（Margin Call Management） 
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� 計算每日維持保證金。 

� 寄送繳款通知書給客戶及交易對手。 

 

擔保品（Custody and Safekeeping） 

價及保管。 

（Portfolio Valuation） 

solution） 

。 

 

） 

並留意減值後的價值是否足夠補貼客戶。 

（4）擔保品管理（Collateral Management） 

� 交割結算指示。 

� 證券及現金結算。

� 再質押作業。 

� 擔保品替換。 

（5）妥善保管及維護

� 證券託管。 

� 現金管理。 

� 交割結算、評

� 計算孳息。 

（6）投資組合評價

� 每日進行投資組合評價。 

� 保證金追繳報告。 

（7）調解糾紛（Dispute Re

� 衍生性商品交易確認。 

� 負責聯繫客戶及交易對手

� 獨立調查有爭議的交易事件。

（8）擔保品計價（Collateral Calculation

� 計算證券合理價格。 

� 擔保證券及現金評價，
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� 各類擔保品扣減比率及級距。 

 

圖 2-13  衍生性商品之擔保品管理流程 

 

摩根大通客戶可以逗點分隔格式（CSV）或記事本格式（TXT），將每日交易檔案透

過加密 FTP 伺服器或加密安全電子郵件等安全性機制傳給摩根大通。摩根大通會將盤中

及盤後相關報表製成 CSV、EXCEL 或 PDF 格式，客戶可透過安全性網站自行下載，或由

摩根大通以加密的安全電子郵件傳送，倘若客戶有特別要求，摩根大通也會以傳真或郵件

方式，提供客戶一系列的詳盡資料，以利客戶即時精確掌握擔保品持有部位及相關運作。 
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表 2-7  摩根大通提供之擔保品相關報表 

每日提供報表 每月提供報表 

1.擔保品曝險額彙總報告 1.損益報表 

2.客戶對帳單  

3.持有擔保品帳務報表  

4.保證金追繳日報表  

5.交割結算指示報表  

6.有爭議之交易紀錄  

 

表 2-8  摩根大通及客戶內部團隊負責事項 

 
賣出

交易 

買進

交易 

摩根大通衍生

性商品擔保品

管理部門 

◎ 提供店頭衍生性商品交易部位及價格 ■ ■ ■/□ 

◎ 提供市場資料及信用評等資料 ■ ■  

◎ 擔保品評價及合格性測試 ■   

◎ 計算追繳保證金 ■   

◎ 追繳保證金同意書 ■ ■  

◎ 爭議交易處理方式 ■ ■ □ 

◎ 篩選擔保品資產 ■ ■ □ 

◎ 擔保品移轉指示 ■ ■ □ 

◎ 付息日前決定替代證券 ■ ■  

◎ 持有現金之再投資 ■ ■  

◎ 計算及支付現金孳息 ■ □ □ 

◎ 製作曝險報表 ■   

◎ 調整店頭商品之投資組合 ■ ■  

註：■ 為客戶全權負責事項，□ 為客戶負部分責任之事項。 
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第三節 瑞銀環球資產管理公司（UBS Global Asset Management） 

一、瑞銀環球資產管理公司簡介 

瑞銀環球資產管理公司（UBS Global Asset Management Ltd）為一家大型資產管理公

司，隸屬於瑞士銀行集團（UBS AG），瑞士銀行集團係全球首屈一指的金融服務集團，旗

下業務組織包括瑞銀環球資產管理（UBS Global Asset Management）、瑞銀投資銀行（UBS 

Investment Bank）、瑞銀全球財富管理及瑞士銀行（UBS Wealth Management & Swiss Bank），

以及瑞銀美國財富管理（UBS Wealth Management Americas），截至 2011 年 6 月底止，瑞士

銀行集團管理 2.5 兆美元的資產，旗下員工約 6 萬 5 千名。 

瑞銀環球資產管理公司在不同地區、投資管理領域及銷售管道經營多元化業務，管理

資產遍及不同產品類別，針對傳統投資、另類投資、房地產及基礎建設等項目提供廣泛的

投資服務，亦提供基金管理相關服務。目前在全球 25 個市場計有 3,800 名員工為客戶服

務，管理資產總額約 6,380 億美元，機構法人佔 3,381 億美元，零售仲介佔 2,999 億美元。

在歐洲，瑞銀環球資產管理公司是居於領導地位的基金公司，在瑞士則是最大的共同基金

管理者，亦是全球最大的組合式避險基金及房地產投資管理者之一。 
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圖 2-14  瑞銀環球資產管理公司之產品類別、地區及銷售管道（2011 年 6 月底） 

註 1：股票、固定收益、貨幣市場及多重資產為傳統投資產品類別的一部份。另類

與計量投資、全球房地產與基礎建設則是不同的產品類別。  

註 2：多重資產包括資產配置、貨幣及風險管理，及一些非由另類與計量投資、全

球房地產和基礎建設投資團隊所管理的另類投資。 

註 3：包括瑞銀投資銀行通路，但不包括非合併合資企業資產總額 134 億美元。 

圖 2-15  瑞銀環球資產管理公司之股票產品類別（2011 年 6 月底） 

註：不包括由多重資產團隊管理之股票資產。  
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二、投資決策流程（Investment process） 

（一）投資哲學：找出價值錯估機會 

瑞銀資產管理公司投資團隊的投資哲學，係透過價格與內含價值（intrinsic value）的

差異尋找投資機會，內含價值係以證券現金流量基本面資料估算，當價值低估（內含價值

高於價格），加上市場行為，便提供瑞銀環球資產管理投資團隊增加投資組合附加價值的

機會。瑞銀環球的投資紀律，即在所有層面（包含個股、區域或國家、產業與貨幣等）尋

找價值錯估的投資機會。 

 

（二）投資流程：由下而上的選股策略 

瑞銀環球資產管理公司的投資流程，係結合全球與在地的研究團隊，與投資組合團隊

共同研究合作，並透過風險系統有效控制投資風險，進而建構一個最佳的投資組合。 

 

圖 2-16  瑞銀環球資產管理公司投資流程 

 

1.全球及在地的研究團隊 

瑞銀環球資產管理公司的分析師係以產業作分類依據，由產業分析師進行選股推薦，
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分析師與投資組合經理人處於平等的地位，其任務如下： 

（1）以全球及在地觀點進行研究，提供由下而上（Bottom-up）的選股策略，並反應

在分析師推薦的投資組合上。 

（2）進行產業研究，提供各產業及部門為何具吸引力之觀點，建構推薦買入的產業

投資組合。 

（3）與管理投資組合的經理人共同合作，建構團隊投資組合。 

2.投資組合管理團隊 

瑞銀環球資產管理公司投資組合團隊平均投資經驗約 7 至 8 年，經理人任務如下： 

（1）經理人透過瑞銀環球資產管理公司全球股票研究資料庫（Pedestal），取得分析

師研究資料及產業報告，以團隊及分析師建構的投資組合為基礎，根據客戶委

託的投資組合特性進行投資及調整。以本基金國外委託經營第 5 批為例，若本

基金限制經理人不得投資台灣股票，假如經理人看好科技產業，就必須透過投

資印度、南韓科技類股來填補。 

圖 2-17  全球股票研究資料庫（Pedestal） 
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（2）依客戶要求及全球股票評價系統（Global Equity Valuation System，GEVS），集中

或分散使用分析師的觀點。 

圖 2-18  全球股票評價系統（Global Equity Valuation System，GEVS） 

 

（3）針對分析師的研究報告提供總體性的指導規劃及同儕評鑑：由於該公司分析師

專精於產業研究分析，對於總體經濟及市場變化敏感度不如經理人，因此經理

人 以 分 析 師 團 隊 研 究 報 告 為 基 礎 ， 再 依 市 場 狀 況 進 行 調 整 ， 並 按 指 標

（benchmark）做加減碼，假使產業前景看好，但短期市場狀況不佳，經理人便

會減少該產業的配置比重。 

3.正確量化所有投資組合的風險 

藉由瑞銀風險系統（UBS Risk System）的協助，評估風險及追蹤誤差。 

4.最佳投資組合  

透過全球與在地的研究團隊對全球基本面的研究分析，與投資組合團隊攜手合作，依

客戶特別需要提供客置化的投資組合，建構最適投資組合。 

 

三、未來投資展望（Market outlook and strategy） 

針對未來亞洲市場投資趨勢，瑞銀環球資產管理公司提出以下幾個觀察重點： 
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（一）未來轉由新興市場主導全球經濟成長 

自 2001 年起，新興市場實質國內生產毛額（Gross domestic product，以下簡稱 GDP）

成長率明顯高於已開發國家。根據 CEIC 經濟資料有限公司（CEIC Data Company Ltd）等

機構預估數據顯示，歐美等已開發國家未來五年（2011 年至 2015 年）實質 GDP 平均成長

率約 2-3％，低於世界平均；反觀亞洲地區（日本除外）及新興市場 GDP 成長相對強勁，

平均成長 6-8％，推測與其人口成長快速及經濟儲蓄率有關，新興市場對全球 GDP 的貢獻

度及成長趨勢不容小覷。過去全球經濟由成熟市場主導的局面，將轉由亞洲地區等新興國

家支撐全球經濟成長動能。 

圖 2-19  1990 至 2010 年全球市場實質 GDP 成長趨勢圖 

 

圖 2-20  未來五年（2011 至 2015 年）全球市場實質 GDP 成長率 

 

 

（二）通貨膨脹將是一大風險 
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圖 2-21  亞洲地區通貨膨脹率走勢圖（1997 年 4 月至 2011 年 4 月） 

由上 1 月達到

高峰，主要係因美國第 2 次量化寬鬆政策（Quantitative Easing 2，簡稱 QE2）以致市場熱

錢流竄、北非中東政局不穩致使原油及原物料價格高漲、日本 311 地震重建需求、全球天

氣異常造成糧食短缺與糧價上漲，以及新興國家內需帶動薪資上揚。為避免對國內經濟民

生造成影響，亞洲各國試圖透過以下兩種政策減緩通貨膨脹壓力： 

2000 年年中開始採取緊縮政策，試圖透過升息及調高存款準備率抑制通

貨膨脹，尤以中國最為積極，近期連續五度升息、十二度上調存款準備率，並實施一連串

的打房措施冷卻高漲的房地產價格，對抗該國嚴峻的通貨膨脹問題，所幸 2011 年下半年

各項經濟數據沒有繼續惡化趨勢，通貨膨脹受到合理控制，預期緊縮程度降低，短期內應

不會出現新一輪的緊縮政策。  

圖可知，亞洲地區通貨膨脹情勢自 2009 年 7 月開始快速攀升，2011 年

1.提高利率 

亞洲各國自

2.貨幣升值 
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除了升息手段外，亞洲央行也利用匯率策略遏制通貨膨脹，特別是馬來西亞、印尼、

泰國

圖 2-22  亞洲地區貨幣及利率走勢 

 

（三）多數亞洲經濟體根基穩固 

年亞洲金融風暴大不相同，財政狀況相對已開發國家

穩定

、中國及印度等國，放任貨幣升值對抗日益高漲的國際商品價格，以減緩輸入型的通

貨膨脹。未來 5 年美國應處於低利率，亞太地區的貨幣升值趨勢應會持續一陣子。 

 

亞洲各國的經濟基礎已和 1997

，多數亞洲國家的政府債務、家庭債務、外債佔 GDP 比率及個人貸款佔存款比例都

較已開發國家低，多數國家的實體經濟是沒有問題的。靠實體經濟及內需市場支撐，過去

18 個月內東南亞地區在資本市場表現最為優異。 
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圖 2-23  亞洲地區資產負債表狀況 

 

上，對於亞洲地區（日本除外）未來的投資展望，瑞銀環球資產管理公司認為亞洲

地區的機會來自於 

市化、生產力及消費成長帶來的結構性成長 

膨脹壓力、全球經濟放緩及歐美主權債務問題等風

險，瑞銀環球資產管理公司認為亞洲地區仍具備良好的條件因應這些挑戰

 

綜

1.人口結構、都

2.政府、企業與家庭的低負債水準 

3.已開發市場維持寬鬆的總體政策 

4.股價淨值比已接近歷史平均值 

儘管短期內亞洲市場將面臨通貨

，並能維持長期

的成長趨勢，長期則看好中國及印度等國。 
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第三章 結論與建議 

第一節 結論 

（一）新加坡退休及社會福利制度改革 

2007 年統計資料顯示，新加坡 65 歲以上高齡人口為 30 萬 5,600 人，至 2030 年，65

歲以上人口估計將增至 79 萬 5,900 人。現在新加坡尚有 8.5 位有生產力的人口（15 歲至

64 歲）可以支撐 1 位老年人，到了 2030 年只剩 3.5 位扶養 1 位老人。此外新加坡中央公

積金會員至 62 歲開始每月領息，20 年過後即停止領息，但由於預期壽命不斷延長，退休

金勢必無法維持老年生活品質。為確保退休計畫的長久性及因應平均壽命延長的挑戰，新

加坡中央公積金局透過以下革新方案，改善並強化公積金會員的退休保障： 

1.推行公積金終身入息計畫，為公積金會員提供終身入息。 

2.延後領取退休金：現行領取公積金最低存款年齡為 62 歲，未來將逐步提高至 65 歲。 

3.補貼及鼓勵薪資低年紀大的新加坡公民繼續工作，提高就業能力。 

觀察我國趨勢，平均退休年齡逐年下降，加上老年人口快速增加，對退休金給付無疑

是一大負擔，更形成政府龐大的財政壓力，是以銓敘部參酌各國制度改革方向及我國社經

情勢演變，提出相關改革方案。立法院業於 99 年 7 月通過修正公務人員退休法，將退休

制度由七五制改為八五制（退休年齡加上服務年資滿 85，如年資滿 25 年，退休年齡達 60

歲者；或任職年資超過 30 年，年滿 55 歲者，方可申請支領全額月退休金）。藉由延後退

休時間，縮短支領月退期間，並將法定提撥費率上限由 12％提高為 15％，視實際精算結

果調整費率等多管齊下方式，減輕本基金支出壓力及強化基金收入來源。 

 

（二）金融市場改革 

衍生性金融商品工具不斷的開發及創新，在國際金融市場以飛快的速度成長，卻也造

成全球金融風暴。各國終於痛定思痛，開始省思衍生性商品帶來的風險及管理問題，著手

進行金融市場改革。除了各國政府簽署相關法案及進行市場監理改革遏止投機行為，提高

店頭衍生性商品的透明度與效率外，G20 業於 2009 年召開的會議達成協議，承諾對衍生
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性商品進行改革，將店頭衍生性商品導向集中交易 ，並受監理單位的監督控管。

未來店頭衍生性商品走向標準化交易的趨勢，將可有效降低交易對手風險、減輕流動性風

險及作業風險、減少資訊不對稱影響、減低交易複雜性及提高交易效率，避免再次的危機

發生。 

（

況下，亞洲

市場

（一）未來研究方向 

國退休金暨社會福利制度及其改革方

機構，應可做進一步討論交流，俾作為本基金自行經營或委外經營監理業務之參考。 

（二）風險控管機制 

結算制度

 

三）亞洲市場未來投資展望 

受到 2008 年金融風暴及歐債危機的打擊下，歐美地區等已開發國家經濟成長動能不

足，反觀亞洲等新興國家受惠於人口結構及經濟成長帶動內需等優勢，經濟相對快速復

甦，加上亞洲國家財政狀況相較歐美地區穩健，未來 5 年全球經濟成長的引擎勢必為亞洲

等新興市場。雖然近期面臨通貨膨脹壓力、全球經濟成長趨緩及歐美主權債務問題，亞洲

地區仍具備諸多優勢足以面對上述挑戰，在經濟持續成長、價值明顯低估的情

將是動盪投資環境中不錯的投資標的。 

 

第二節 建議 

本次前往新加坡中央公積金局，著眼於瞭解該

向，獲益良多。然因中央公積金局係業務主管機構，投資業務多引進外部投資顧問機構提

供專業協助，或透過投資公債將資金轉由該國專業投資機構 GIC 代為操作。礙於時間因

素，未能充分瞭解外部投資機構如何協助中央公積金局進行受託機構評選及績效評估，以

及 GIC 投資決策流程、績效考核及風險控管方式如何運作，未來如有機會前往拜會相關

 

本次考察摩根大通銀行及瑞銀環球資產管理公司，對旗下客戶服務或投資業務，均提

供相關風險控管措施。以摩根大通借券業務之風險監控措施為例，會對借券人及擔保品發

行人持續進行信用評估及維護，有效降低信用風險；瑞銀環球資產管理公司則透過該公司
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，以維本基金之權益。 

控管 

1.自行經營或委外經理人選任之交易對手設定篩選條件為何，有無要求交易對手提供

擔保品。 

2.一旦產生違約風險，責任歸屬

3.自行經營部門及委外經理人如何進行風險控管及降低曝險金額。 

 

 

風險系統（UBS Risk System），評估客戶投資組合風險及追蹤誤差。面對劇烈波動的投資

市場及不確定的投資環境，本基金應加強風險意識，妥善規劃風險控管機制，建置相關風

險控管系統，透過各項質、量化數據及嚴密的控管作業，有效降低信用風險及市場風險等

風險因子

 

（三）店頭衍生性商品交易風險

G20 協議對店頭衍生性商品市場交易制度將產生許多變革，然而在 2012 年底前，店

頭衍生性商品交易仍屬客製化產品，意即本基金受託機構如進行店頭衍生性商品交易，並

非透過集中交易平台（集中交易對手）進行交割結算，且擔保品提供與否，視情況決定之。 

鑑於店頭衍生性商品交易對手風險及資訊透明度較差等問題，有關本基金自行經營及

委託經營業務，如涉及店頭衍生性商品交易，應留意以下幾點： 

如何界定。 

附錄 
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