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第一章  前言

一、背景說明：
證劵暨期貨市場發展基金會於86年起每年定期舉辦「金融人才進階培訓班」，並請金融主管機關之首長擔任班主任，本年度為第18屆舉辦，累積已培訓 1490位專業人才。本班內容規劃包含第一階段國內專業課程培訓及第二階段海外金融暨研習團，第二階段國外研習團主要進行方式為帶領學員前往歐美金融發展先進國家進行專題研習及金融機構參訪，參訪機構包括美國及歐洲各證券交易所、期貨交易所、結算所、大型綜合銀行機構與資產管理機構等就金融市場最新議題進行交流探討，以及與歐美大型上市公司就經營面及財務面管理議題進行交流，藉由此一活動的持續辦理加強連結國內與國外各金融相關機構之關係，將有助於我國金融機構拓展相關業務。

考量德國為歐洲最大經濟體，在製造業及金融業均有傑出的表現，本年度的第二階段海外培訓赴德國法蘭克福與慕尼黑兩地進行研習與參訪。
二、行程內容： 

在研習課程方面，於法蘭克福金融管理學院辦理「QE退場下的全球資產配置及風險管理（Global asset allocation and risk management upon QE backdraw）」，「公司評價、融資槓桿分析與投資決策（Valuation Company, Leveraged Finance Analysis and Investing）」等進階課程；在參訪方面，於德國法蘭克福拜會德國明訊公司（Clearstream）、德國交易所（Deutsche Börse）、歐洲期貨交易所(Eurex)、德國銀行（Deutsche Bundesbank）及德盛安聯資產管理公司（Allianz Global Investor）等金融機構。

三、報告內容：

本報告共分四章，第一章為前言，說明出國背景和行程；第二章為研習課程，介紹法蘭克福金融管理學院上課內容；第三章為參訪機構，就參訪金融機構介紹及簡報予以摘述；第四章則為心得及建議。

第二章  研習課程

第1節 QE退場下的全球資產配置及風險管理(Global asseallocation and  risk management upon QE backdraw)
1、 理論說明



一般而言，投資人可將資金用以投資於股票市場、固定收益市場、短期票券市場、避險基金、不動產或是藝術文物等收藏品，然而，面對這麼多的選擇，投資人如何將有限的資金適當分配成為首要課題。投資人的資產配置策略，首先是依據對報酬率的期望要求、風險承擔能力及個別投資限制等因素建構基本投資組合，而後再隨著市場變化，隨時針對可投資資產中價值高估或低估的部分調整投資組合內容，投資過程中，若投資人的風險承受度有所改變，投資組合亦必須配合調整。



投資商品中，投資標的的預期報酬越高，投資人所須忍受的波動風險亦越高；反之，預期報酬越低，波動風險也越低，因此，理性的投資人選擇投資標的與投資組合的主要目的，即希望在固定所能承受的風險下，追求最大的報酬；或在固定的預期報酬下，追求最低的風險。夏普比率(The Sharpe Ratio)就是一個可以同時對收益與風險加以綜合考慮的經典指標：

Sharpe Ratio：＝[E(Rp)－Rf]/σp 

　　其中E(Rp)：投資組合預期報酬率 

　　Rf：無風險利率 

　　σp：投資組合的標準差 



Sharpe Ratio的設計目的是計算投資組合每承受一單位總風險，會產生多少的超額報酬，然而，因其衡量標準是採用總風險的概念，而非僅是系統性風險，故其較適合被使用來測量範圍較不多元化的投資組合。另一種衡量投資組合風險的方法為VaR(Value at Risk)，其定義係指在市場正常波動下，某一金融資產或證券組合的最大可能損失，更為確切的是指，在一定概率水平（置信度）下，某一金融資產或證券組合價值在未來特定時期內的最大可能損失，若我們看到有99%的信心水準相信投資組合的VaR等於18.5%，其意指我們有99%的信心相信投資組合的損失率不會超過現有價值的18.5%。此外，Maximum Drawdown(MDD)亦為市場上常用來評估損失率的指標，MDD係依據過去一段時間的歷史數據，計算其在最高價格買進與最低價格賣出時遭受的損失，而用以衡量投資人未來可能的最大損失率。



股票市場可再細分成大型股、小型股、成長型股票、價值型股票及海外股票，而在債券的部分亦可分類為國家公債、市政債券、公司債券及海外債券，而根據歷史資料統計，發現隨著不同時期相異的市場狀況，各年度表現最好與最差的商品並非永遠一致，甚至出現輪替的現象，顯示投資人的投資標的多樣化的重要性，不能僅關注於單一商品。然而，若投資組合標的範圍多樣化，對該投資組合整體變異性的計算應考量個別標的權重比例，亦即在報酬目標不變的前提下，應力求下述變異數達到最小，而其中各個權重(Wi)相加須等於1：


而在外匯利差交易(Currency Carry Trades)的部分，是市場上常見的交易類型，投資人透過借進低利率貨幣，然後再將其轉換成高利率貨幣以賺取兩者間之利息差距，例如日元自1990年代中期後持續維持在低檔，日本投資人將投資目光轉移到海外較高利率的固定收益資產，例如澳幣或南非幣計價的政府債券等等，然而，這種類型的利差交易並不屬於套利交易，它無法保證獲利，而具有相當程度的風險，假若低利率貨幣對高利率貨幣升值的情況下，原本預期的利差交易的獲利將被匯兌損失所吞噬，反而可能產生損失。

2、 具備風險意識下，對資產配置之建議
2008年至2009年間的次貸危機引導全球經濟面臨自1930年代經濟大蕭條以來最嚴重的景氣衰退，然而，全球政府為營救經營困難的金融機構所採行的宏觀穩定經濟措施，不斷舉債的結果卻加深了各國公共部門的財務赤字，因此，諸如北美洲、日本和西歐等國家的政府部門皆相當擔憂未來的償債能力，最明顯的證據並非各國負債對GDP的比例逐年提高，而是市場對上述國家的償債能力存疑導致債券殖利率不斷飆升的現象。

其實，這個問題的發生其來有自，1970年代後期以來，美國與大部分的西歐政府面對大規模的負債並非真實地償債，而是以借新還舊的方式將債權移轉給新一代的債權人，然而，這樣的作法卻影響未來公共部門退休養老金的支付能力，但不足的公共養老金制度卻從來沒有在正式的公共債務統計資料顯示，隨著人口老化和自然資源的缺乏性愈益明顯，將使政府的運作更加險峻。

一些觀察家可能因此會做出過於悲觀的評估，為了證明他們的觀點，他們可能會引用二次世界大戰後30年間的歷史經驗，那時戰後政府負債雖然大幅升高，但是藉由資本經濟的調整運作，負債問題快速獲得解決，而沒有讓人民承受太多的痛苦，原因在於當時有充沛的平民勞動力(來自於兵役人員轉至一般就業市場)、持續增加的勞動參與率，以及平穩的原油價格，使資本市場中以安全為導向的投資者偏好持有本國貨幣計價的政府債券，使得英美兩國在二次世界大戰後，負債佔GDP比率迅速回復至戰前水準，然而，時至今日，幾乎沒有一個上述因素在今天仍然存在，而美元用來作為中央銀行的儲備資產的地位，也因各國政府對美元信心的匱乏而有所動搖，而中央銀行對黃金的持有量反而逐漸提升。

以往，政府面對不可存續的債務負擔經常採用兩種解決方法來處理這個問題，其一為強行剝奪債權人權利，其二為故意讓債務的計價貨幣貶值。如今，一些具有影響力的決策者偏好使用第一種解決方式-強行剝奪債權人權利，至少希臘在2012年初即採行了這種方式，強迫債權人自願進行債務重組。希臘的「債務重組」的任意性相當明顯，其私有化國有資產的價值估計超過1千億歐元，由於希臘政府此種行為未獲得來自任何歐元區成員國政府的明顯抵抗，投資人擔憂在未來的某個時日，其他國家也有可能實施相同的政策。

當然，財政緊縮亦是另一種選擇，但考慮到若只是單純限制政府負債的增加勢必引起部分民眾的反彈，財政緊縮一般不會成為政府認真思考的解決方式。因此，一些經濟學家則青睞第二種方式—刻意引導通貨膨脹率上升，但即使這觀點頗為盛行，卻難脫草率，因為美國和歐元區的經濟必然在未來的幾十年經歷過高的通貨膨脹率。假如一個貨幣區域的中央銀行決定透過持續購入政府債券以提供區域成員政府便宜的資金，它仍舊能透過提高銀行的最低準備利率、法定資本要求以及限制私營領域的信用成長來反向限制貨幣供給量的增加，但從日本過去20年的經驗可以發現，中央銀行大規模的購買債券並未造成通貨膨脹的影響，而且私營領域的信用增長亦被限縮，因此，引導通貨膨脹率上升的這個方式，他的負面成本將是由於提供信貸給私營領域的嚴重短缺造成長期的宏觀經濟停滯甚至萎縮。

無論採用哪種方式，皆有可能引發負面影響而招致反彈，因此政府可能採取各種方式皆採取的混合型方式，使引發的負面影響不至於僅集中在單一問題上，因此，考量私營領域的信用增長被限縮的因素，通貨膨脹率將被控制在相當低的水準，而強化限制給私營領域的信貸供給亦將導致經濟成長率低落甚至為負數，因為私營企業將被迫將他們營收中相當大的部分來償還債務而不利於成長發展。

在對未來的投資建議方面，在任何情況下，最不明智的投資決策是持續持有低風險的美國或歐元區政府公債(至少在通貨膨脹調整期間是如此)，而在經濟停滯或是景氣溫和但有初步通脹的階段，股票市場似乎不是會表現出色的標的，然而，這並不代表具有風險意識的投資人應該完全規避股票市場，在預期歐元和日圓計價的商品價值可能下跌的情況下，將迫使投資人將手上持有的以歐元和日圓計價的資產轉換為價值被低估的公司股票，或是和人類基本需求至關重要的大眾物資。在總體經濟環境處於停滯或通膨的階段，與人類基本需求相關的大眾物資廠商(例如食物、飲用水、能源、醫療用品、藥物等)的營運表現將優於其他產業，因為市場對這類商品的需求受價格上揚或所得收入下降的敏感度較低。

此外，未來對於股權投資應該著眼於該公司具有強健的財務報表(低負債比率)、穩定的營運現金流量及被低估的本益比，而在食物、飲用水、再生能源和藥品方面具有較強研發技術能力的公司，亦較容易吸引股票投資人的關注，而在這些較容易被關注的公司當中，具備環保能源產品創新潛力、能源節約技術、農作物生長保護與促進灌溉效率等生命科學和醫療保健領域的產業，更為未來重中之重。

投資人若能準確預測歐元、美元及日圓計價債務的未來走勢方向，將能有效保護資產甚至能讓資產有效增長，同時，透過建立物資商品、農耕地和價值低估而具有吸引力的股票間多樣化種類的投資組合，更可讓投資人讓投資績效突出。而熟悉期貨、選擇權等衍生性商品交易策略的投資人更可藉由於他們的投資組合中建立價值高估股票的空方部位來提升他們投資組合的報酬率。而且，貴金屬商品作為緊急儲備的投資決策，在景氣險峻或是危急的情況下更顯重要。

第二節 公司評價、融資槓桿分析與投資決策(Valuation Company, Leveraged Finance Analysis and Investing)
1、 企業評價概述:評價一個企業，一般而言可以從企業業務分布、企業風險、企業願景及策略，以及平衡記分卡（Balance Scorecard）等方式。平衡記分卡從四個面向來看企業，包括財務、客戶、企業內部、成長及學習，其主要優點及限制如下：

(1) 由四種不同的面向來評價企業。

(2) 提供一個理論的架構，能夠將企業的策略目標轉化成可評量之指標。

(3) 幫助考量到所有的重要指標，還可以觀察指標間的相關性。
(4) 模稜兩可的因果關係，缺乏足夠的證據支援。

(5) 把其他可能影響企業表現的因素省略不計。
2、 評價之重點

(1) 業務評價

評價一個企業的價值，可從產業面、業務面來做評價，依據產業類別做出不同的評價。抑或依據產業目前循環的地位，或者企業生命週期是屬於哪個階段，如新創期、成熟期、黃昏產業等。此外，也能從產品、競爭力、消費者及公司本身來評估。
(2) 財務評價

財務評價是最能以數字來評價企業的方式。一般財務評價就從資產負債表、損益表、現金流量表、股東權益變動表以及財務報表附註等，來評價企業的價值。
除了財務報表可以顯示企業「過去」的表現外，亦可從財務預測來觀察企業的前景。此外，流動性分析、償債能力、財務槓桿分析等方式也是從財務面來評價企業的良好方式。
資產報酬率及已動用資本報酬率（Return on Capital Employed）是兩個常看的指標。此外，如果要衡量短期風險，可看流動比率、速動比率、營運現金流量負債比率及營運資金週轉率等指標。若要衡量長期風險，可看負債股東權益比率及利息覆蓋率等。
評價企業的模型，從文獻來看，主要分成權益評價法及資產評價法：
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(3) 結論
企業評價的方法及模型種類相當多，各種方法立論基礎不一，適用情形及優缺點也各有不同，在實際上做評價時，評價者應全盤性考量，才能避免因單一評價方法的限制，造成偏誤的評價結果。除了企業評價的各種方法外，對於銀行業，歐洲央行常對銀行做的壓力測試，也算是另外一種形態的評價方式。
第三章  參訪機構

第一節 歐洲期貨交易所(Eurex Exchange)
1、 機構簡介

    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, 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），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。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。
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，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。
    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、股價指數及外匯等標準化之衍生性商品契約。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。

2、 簡報內容摘要

(1) Eurex現況：
歐洲期貨交易所為德國交易所集團(Deutsche Börse AG)旗下子公司之一，該集團組織架構如下：
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Eurex 擁有398個會員，與7,694個註冊交易員，分部於Eurex在35個國家。以交易量而言，Eurex為全球排名第三的衍生性商品市場，僅次於CME集團與ICE/NYSE交易所集團，旗下產品涵蓋11種資產類別，範圍如下：
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其交易類型除集中市場以委託簿進行，但其委託單的撮合方式則採時間與比例配置，亦即結合時間配置與比例分配的概念，個人委託單的配置會依照委託單的大小以及委託單輸入時間配置。本方法與比例分配相比，同價位之買賣委託單，較早輸入之委託單可以得到較高的比例配置。此外，Eurex亦可進行場外交易。其委託單種類型態非常多樣，簡單圖示如下：
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(2) Eurex/TAIFEX Link簡介：
Eurex/TAIFEX Link為臺灣期貨交易所與歐洲期貨交易所參考歐洲期貨交易所/韓國期貨交易所聯結產品所合作開發的商品，Eurex於2014年5月15日推出標的分別為臺灣期貨交易所臺股期貨與臺指選擇權之一天期期貨契約，使期交所兩大主力商品能以每日到期期貨的方式在歐洲和美國的核心交易時段進行交易，並將臺灣金融商品出口至歐洲，增進臺灣金融市場國際能見度。目前已有十一家歐洲期貨交易所的結算會員和交易會員參與交易Eurex/TAIFEX Link商品，含三家造市商持續提供市場流動性，更多會員公司也會在近期加入此平臺，如二家自營商目前正在申請交易會員資格準備替此產品造市。
在交易量上，Eurex/TAIFEX Link的臺灣客戶佔總交易量的89.6%，另外10.3%則來自國際客戶，而總交易量中46.7%來自造市商，53.2%來自經紀業務，平均而言，約66.11%的盤後交易量在隔日轉回至臺灣期貨交易所。
歐洲期貨交易所/臺灣期貨交易所國際合作商品相當於臺股期貨與臺指選擇權的盤後交易，可以提供現有的市場參與者針對它們在臺灣期貨交易所部位的避險機會，並可即時調整部位以反映全球市場價格波動，此外，Eurex/TAIFEX Link可在臺灣期貨市場收盤後，因交易時段的延伸而吸引來自亞洲和歐洲新的市場參與者，由於臺灣本地對於臺股期貨與臺指選擇權的盤後交易需求強勁，因此臺灣期貨商也多願意提供其客戶此合作商品的相關服務，惟值得注意的是，歐洲期貨交易所/臺灣期貨交易所國際合作商品之交易規則須按歐洲期貨交易所的相關交易與結算法規進行。
此次Eurex推出一天期臺股期貨與臺指選擇權只是臺灣與歐洲市場連接的第一步，更是兩家交易所將來進一步商業策略合作的基礎，未來兩家交易所規劃將繼續推出如匯率期貨、小型臺指、金融、電子期貨等合作商品。

第二節 德國交易所（Deutsche Börse）
1、 機構簡介

1585年德國交易所最早的前身法蘭克福交易所宣布成立，並於1992年成立德國交易所集團(Deutsche Börse AG)，德國交易所隸屬於德國交易所集團，為世界最大之交易所集團之一，德國交易所集團目前具備綜合性交易所功能，已整合股票市場、衍生性產品市場、結算、交割、保管與交易軟體系統平臺，其總部位於德國的金融重鎮-法蘭克福，亦是本次參訪的重點城市。
至2013年底為止德國交易所擁有近3800名員工，並在盧森堡、布拉格、倫敦、蘇黎世、莫斯科、紐約、芝加哥、香港、新加坡、北京、東京等地設立代表處。
2、 簡報內容摘要

(一)於德國交易所掛牌之優勢
和世界上其他的交易所相比，德國交易所為何能讓歐洲及其他各地的企業至此掛牌，主要是具備較高之股票評價、流動性高的資本市場、有效率的上市流程、以及經濟的上市成本等優點。在本次參訪中德國交易所進行說明如下：。
1.德國為歐洲經濟體的中心
德國交易所的所在國家-德國，為歐洲的商業與經濟中心：
（1）德國為歐洲最大的經濟體，並擁有歐盟最大的消費市場。
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（2）德國為世界第三大出口國。
（3）德國的大型策略併購活動活躍，有助於獲得新的技術與市場。
（4）透過所募集之歐元資金，有利於併購活動的進行。
其次，在德國交易所進行掛牌的公司，涵蓋各產業的領導廠商，如Adidas愛迪達、Bayer拜耳化工、BASF巴斯夫化工、SIEMENS西門子公司、Allianz 安聯、SAP思愛普、BMW、Volkswagen福斯汽車等，在如此強勁的群聚效應下，掛牌公司更容易獲得分析師與投資人的青睞，在對產業有充足的了解與knowhow後，自然能提高掛牌公司的評價，更能從市場募集充足的資金進行投資，產業涵括替代能源與綠能科技、汽車及其零組件、高科技與機械工程、生物科技、軟體與IT多媒體、金融服務、零售服務等產業。
2. 德國股市的本益比高
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最後於下表所顯示，相較法國CAC40指數、美國NASDAQ 100指數、英國FTSE100指數、美國道瓊工業指數而言，德國TecDAX指數擁有較高的本益比，更能突顯該企業於德國交易所掛牌的價值。
3.提供流通度高的IPO市場
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德國交易所提供歐洲交易市場中最高的市場換手率，如下表所示，德國交易所的市場換手率達到2.0%。
在中小型股的市場換手率上，德國交易所有著非常卓越的表現，如同下表所顯示，達到1.6%。代表著德國交易所在歐洲的資本市場上，無論是大型股或中小型股，都有相當高的流通性。
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Zero-trade比率是在每日基礎上，衡量有多少的掛牌公司沒有任何交易狀況。從Zero-trade比率的面向來看，德國交易所提供著很好流通度，如下表所示，在股票IPO十天之後，其Zero-trade比率無論在主要市場或中小型股市場中皆為0，可得知相較於其他的歐洲交易所，無論是在大型股或是中小型股，投資人都有較高的意願在德國交易所進行交易。
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4、提供有效率的上市流程
（1）德國的IPO作業於五個月內可完成，主要分為四個階段：
a.規劃：選任上市顧問及投資銀行，依法律規定設立股東會、董事會及建立內部控制制度，制訂公司營運計畫等。

b.建構：確認IPO時間表，股票公開募集計劃，對公司財務、業務及法律遵循進行盡職調查，撰寫公開說明書。

c.公開及推廣：制訂投資人關係計畫，聯繫投資人及分析師，發行符合歐盟規範之公開說明書，媒體報導分析師報告，申請核可股票交易。

d.掛牌買賣：股票IPO及詢價、訂價及拍賣，電視媒體報導上市掛牌交易。

（2）穩定的法規環境：

公司公開說明書若符合歐盟規範，猶如取得歐盟通行證，歐盟資本市場法規具確定性，IPO具明確、可信賴且快速的核決程序，外國發行人得使用英文申報書件。

3、 問題與答覆

問題：於德國交易所掛牌的中國企業－Ultrasonic A.G. 九月間發生CEO未經公司核決程序，攜帶鉅款潛離且未與公司聯繫，訊息公布後該公司股價滑落79%，請問 貴交易所對此事件之監理措施為何？有否採行暫停交易或相關措施？
答覆：德國交易所要求上市公司應即時公開重大訊息，投資人獲悉訊息後應自行判斷是否繼續投資該公司股票，交易所僅提供一交易平臺，並不保證在該交易平臺所有掛牌的股票都沒有風險，公司股價大幅滑落是投資人決策所致，德國交易所並未對該公司股票予以暫停交易或其他處置措施。

第三節 德國明訊公司（Clearstream Banking）

1、 機構簡介

明訊公司隸屬於德國交易所集團（Deutsche Börse Group），總部位於盧森堡，其下參加人涵蓋逾110個國家、2,500家金融機構，主要提供有價證券發行登錄、結算交割、擔保品管理及保管等服務，並與全球56個交易市場透過網路連結，其保管資產餘額達12兆歐元。

2、 簡報內容摘要

(一)業務範圍及信評

明訊公司負責金融市場、衍生性市場、固定收益市場及投資基金等4大市場之結算、保管及證券融資服務，其提供單一入口連結33個歐洲市場及21個其他全球市場之服務，營業據點計有法蘭克福、盧森堡、新加坡及布拉格4個，並於杜拜、愛爾蘭、香港、倫敦、紐約及東京計6個地方設立區域辦公室；公司之各項信評均獲AA/Stable/A-1+以上。

(二)配合TARGET2-securiteis(T2S)之相關作業

1.T2S為歐洲有價證券集中交割平臺，由德國、法國、義大利及西班牙中央銀行共同建立，以德國央行為主。

2.有關有價證券交割之法律責任仍由CSD負責，T2S負責平臺技術之基礎建設。

3.T2S實行目的在於協調當地與跨境之交割程序。

4.T2S對明訊公司客戶之好處，如可整合在T2S交割之合格有價證券以利客戶槓桿操作，並達到流動性要求；而且交割範圍亦結合擔保品管理。

5.有關T2S時程，依照歐洲央行與各保管機構之約定，採階段性上線， 明訊公司列於第3階段上線，此階段(總計)上線之保管機構將達44%(82%)市佔率。明訊公司並將視前階段參與者能確保T2S平臺已充分成熟後，才會進行上線，預計上線日期為2016年9月12日。
第四節 德國聯邦銀行(Deutsche Bundesbank )

1、 機構簡介
德國聯邦銀行（Deutsche Bundesbank）是德國的中央銀行，位於德國法蘭克福，自1999年以來，與歐洲中央銀行(ECB)、各歐元區國家的中央銀行組成的歐洲中央銀行系統（ESCB）共同管理歐元。

該行自1948年6月20日起發行德國馬克，馬克至2001年12月31日前仍是法定貨幣，其在20世紀中葉後成功控制通膨而使德國馬克成為重要貨幣，並對其他歐洲國家具有實質影響力。

2、 簡報內容摘要

德國聯邦銀行現任總裁為Jens Weidmann，為歐洲中央銀行理事之一，對歐元區貨幣政策具投票權，德國聯邦銀行組織分為總處、9個地方辦公室及47個辦事處，其執行歐洲中央銀行之決策，並透過遍及全國之分支機構蒐集各地資料，調查研究經濟狀況，並對銀行作出評等、提供銀行再融資、貨幣供給、執行非貨幣支付及銀行監理等業務，並具獨立性，不受政黨、政府或其他機構之干涉，其核心任務如下：

(1) 貨幣政策：主要工作為配合歐洲中央銀行系統（ESCB），穩定物價為其首要工作，並執行歐洲中央銀行委員會決議之貨幣政策，目前德國聯邦銀行提供歐元區銀行過半之短期借款。

(2) 追蹤金融貨幣體系：透過平時對金融市場之觀察、分析，以找出金融危機之潛在風險，以即早提出因應對策。

(3) 銀行監理：監督國內商業銀行之償債能力、資金流動性、風管能力，以符合巴塞爾協定之規範，而歐元區銀行業單一監管機制自本年11月啟動，歐洲中央銀行將全面承擔起歐元區銀行業的監管職能，直接監管歐元區大約124家商業銀行。

(4) 非貨幣支付：於資金移轉方面，替歐元區建立一套資金即時移轉支付系統，目前已統一於單一系統執行。至於信用支付方面，支援歐元區單一信用支付系統。

(5) 現金管理：確保貨幣供給之品質，使偽鈔、損毀貨幣不致於在金融體系流通。

3、 問題與答覆

(1) 問題：德國聯邦銀行如何處理體質不良之金融機構，是否存在「too big to fail」(金融機構大到不能倒)之考量?

 答覆:不致於有大到不能倒之考量，透過單一監管機制、單一解決機制(建立一支基金對問題銀行進行清算或重組)、提列準備金以保障民眾存款等監理措施以解決不良金融機構之問題。

(2) 問題：研究指出通縮對經濟所造成之傷害較通膨為高，德國目前是否有通縮之問題? 採取哪些政策工具以處理該問題?

答覆:通縮成因很多，但目前並無顯著的通縮跡象，若有通縮，就德國而言，主要受油價不斷下跌所影響，政府可透過增加投資、刺激民間消費(補助購車)等方式以解決該問題。

第五節 德盛安聯全球投資公司(Allianz Global Investors)
1、 機構簡介




德盛安聯集團創立於1890年，已擁有超過120年的悠久歷史，成立時總部設於德國首都柏林，1949年遷移至慕尼黑。該集團1895年即於柏林證券交易所掛牌上市，2000年在紐約證交所上市。德盛安聯目前為全球最大的資產管理機構，於全球18個國家設立23個營運據點，集團擁有超過14萬名員工，服務的客戶多達7,800萬人並遍及70多個國家，旗下業務包括人壽保險、產物保險、銀行及資產管理。德盛安聯為全球各地的個人投資者、家庭和機構法人管理的資產規模已逾3140億歐元，集團內擁有515位投資專家，平均資產管理經驗超過10年。在全球人口老化、退休金需求愈加龐大的社會趨勢下，從2000年起，德盛安聯資產管理即與OECD（經濟暨合作發展組織）進行合作，進行全球退休市場制度及趨勢的研究。

    德盛安聯管理的資產類型以固定收益為大宗，佔40%，其次為股權商品37%、多元化資產20%。管理的資金來源以歐洲為主，佔72%，美國地區19%、亞太地區9%。客戶類型則以機構法人為主，佔75%，其餘為零售客戶25%。

2、 簡報內容摘要

(一)經濟現況及央行政策

1、黑天鵝事件：




黑天鵝事件被用來形容市場完全沒有預料到的情境，該等事件發生時往往造成市場大幅波動。過去30年間較為重大的黑天鵝事件有：石油危機、美股黑色星期一、網路泡沫以及最近的金融海嘯。在衡量這幾個事件對市場的影響時以美國道瓊工業指數的隱含波動度為指標，該隱含波動度的歷史平均值為18，但前述四事件發生時，隱含波動度都遠高於平均值，美股黑色星期一的波動度更衝高到接近100。交易者應時時提醒自己黑天鵝事件的存在，避免在市場中遭受鉅額損失。

2、世界經濟現況：




世界景氣在2013年下半年有好轉跡象，但到了2014年景氣有反轉的跡象。2014年初主要受到美國嚴寒氣候影響，9月時則主要受到歐元區經濟成長衰退的影響。而在新興市場部分，經濟成長疲弱，主要受到中國經濟成長率下滑的影響，中國經濟成長率2013及2014年僅7%-8%，遠低於以往，為新興市場表現不佳的主因。已開發國家經濟表現較好，主要是美國經濟成長優於市場預期。

3、世界主要央行貨幣政策：




G4(美國、歐元區、英國以及日本)央行的貨幣政策分歧，歐元區及日本貨幣政策篇寬鬆，美國及英國則較為緊縮。但整體而言，世界主要央行都沒有要立即升息的意圖，即使是貨幣政策最緊的美國，聯準會也都表示升息步調將會非常緩慢。

4、公債市場：




呈上所述，整體央行貨幣政策仍寬鬆，也因此貨幣政策為影響公債市場的主要因素，主要國家公債殖利率多來到歷史低點：德債10年期殖利率僅0.8%，日債10年期僅0.5%。由於短線央行寬鬆態勢不變，公債殖利率將維持在相對低點整理。

5、各種資產的實質收益率：




低利環境下，投資人將尋找高收益商品，以下比較幾種商品的實質收益率。貨幣市場為-0.9%，政府公債為-0.9%，投資等級公司債為0.4%，股票股利率為2.4%，高收益債為3.7%，新興市場政府美元公債為4.8%。比較前述幾種商品，投資在新興市場公債將能帶來最高的收益。

(二)基礎建設債券

1、投資標的：




顧名思義，基礎建設債券意即投資人出資完成建設後收取該建設之使用費。投資標的上，以德勝安聯而言將標的分為四個區塊：交通、水及能源、通訊以及社會基礎建設。交通建設方面，主要投資的建設為道路、機場、鐵路以及橋樑，海港也是潛在標的，但由於海港的收益率受到總體經濟環境影響較大，因此投資時不傾向配置資金在海港建設。水及能源方面，電力傳送以及飲水系統的建制都是相當好的投資標的；發電廠則受營運年限的影響，不是好標的。社會基礎建設，如教育設施、醫療設施、公園以及警察局，甚至是監獄都是好的投資標的；以監獄而言，瑞典甚至考慮租用德國的監獄來收容犯人。通訊建設方面，由於目前通訊技術日新月異，因此風險遠高於前述幾項建設，在投資時不予考慮。

2、優點：

(1)收益率：基礎建設債券的收益率較一般公司債高。兩者的收益率均可拆分如下：政府公債收益率+信用貼水+流動性貼水。一般公司債的信用貼水較基礎建設債券高，原因是大多數的基礎建設與政府有關，信用風險因較低；不過基礎建設債券的流動性貼水就遠遠高於一般公司債，此肇因於基礎建設公司債幾無流動性可言，投資人必須持有到到期。整體而言基礎建設債券的收益率高於一般公司債。在歐元區市場上，一般公司債殖利率大約高於政府公債70bp，但基礎建設債券的殖利率則高於政府公債達170bp。

(2)違約率及回收率：由於大多數的基礎建設都與政府有關，因此市場認為基礎建設債券在某方面與政府債類似，也因此賦予該等債券的違約率較公司債低，回收率則較公司債高。一般而言評等在A的公司債違約率約在14%，評等在BBB的公司債違約率則在21.6%，但評等為BBB的基礎建設債券違約率僅9%。回收率方面，評等為BBB的基礎建設債為80%，遠遠高於一般公司債的40%。

3、投資管道：機構投資人一般可透過以下三種管道進入市場

(1)與銀行簽訂雙邊協定：此管道的好處是雙邊協議的簽訂並不複雜，費用也較為低廉。缺點則是易與銀行有利益衝突。

(2)投資基金：此管道的好處是不需要太過深入了解建設方案的細節，同時也相當容易進入市場。缺點則是管理費高昂。

(3)自行尋找標的並籌資：優點是彈性較高且能有效去化大量資金。缺點則是需要長時間研究相關產業、投資複雜程度高且固定成本龐大。

3、 問題與答覆

(1) 問題：德盛安聯全球投資公司對公司債投資之看法為何？
答覆：以歐元區投資等級以及非投資等級公司債為例，目前投資等級公司債隱含的違約率稍低於歷史平均的8.7%，顯示投資等級公司債價格未大幅偏離公平市價。不過非投資級公司債的隱含違約率趨近於零，遠低於歷史平均的21.6%，顯見債券價格有高估的跡象。資產配置上應以投資等級公司債為優先。

(2) 問題：若遇到內部評估報告之內容與某檔基金相關時，該基金經理人應採取哪些行動？
答覆：基本上基金經理人是會參考公司內部的評估報告，但不一定會成為其基金操作的唯一參考指標，還是需要有其他的資料做綜合評估。

第六節 英飛凌科技公司(Infineon Technologies AG)

1、 機構簡介：
    英飛凌科技公司(Infineon Technologies AG)原為德國西門子公司，自1999年起半導體業務部分獨立上市形成英飛凌，該公司專注於迎接現代化社會之三大科技挑戰：高效能(Energy Efficiency)、移動性(Mobility)、安全性(Security)，為汽車和工業電子裝置、晶片卡和安全應用及各種通信應用提供半導體及系統解決方案，其產品以卓越品質與創新性著稱，在類比和混合信號、射頻、功率及嵌入式控制裝置領域都掌握尖端技術。身為德國最大、歐洲第二大半導體業者之英飛凌，2014年8月更以每股40美元、合計30億美元迎娶美商國際整流器公司(International Rectifier, IR)，讓英飛凌本身成為功率半導體(power semiconductor)市場最大供應商；而英飛凌也成功擴大產品線，由高壓IGBT及MOSFET領域成功跨足低壓市場，亦將獲益於更大的規模經濟以及更強大的區域市場地位。

2、 簡報內容摘要

(1) 英飛凌四大業務部門貢獻度

英飛凌主要有四大業務部門，分別為汽車電子部門(ATV)、電源管理及多元電子部門(PMM)、工業電源控制部門(IPC)及晶片卡及安全業務部門(CCS)。ATV主要涉及電動汽車、車身電子系統和舒適性功能以及安全系統等；PMM主要涉及IT的電信設備、伺服器、智慧手機等；IPC主要涉及新能源、可再生的能源發電、工業傳動、工業機車、牽引系統和家用電器等；CCS主要涉及移動通信的信用卡、支付系統等。2014年第一季度營收為9.84億歐元，其中，以ATV部門獲利表現最好(4.52億歐元)，佔整體營收46%，主要歸功於中國大陸及美國銷售額的成長，其次為PMM，也有亮麗成績，獲利2.38億歐元，佔比約26%，IPC及CCS分別獲利1.79億歐元及1.08億歐元， 英飛淩在目標市場中均名列前茅，以2012年為例，在汽車電子領域排名第二，在功率器件和智慧卡領域都名列榜首。

(2) 汽車市場成長動力

    根據HIS機構2014年1月發布的「2007年-2017年輕型電動車」報告，全球汽車生產量於2013年至2017年5年間的CAGR(複合年度成長率)預計為4%；其中，全球電動車(Electric Vehicle, EV)與混合動力車(Hybrid Electric Vehicle, HEV)市場規模將顯著攀升，預計5年間的CAGR將達32.1%。

    電動(力)車是綠色運具，為節能減碳的最佳車種，英飛凌不斷創新研發，透過電源管理晶片，滿足降低耗油及碳排放的需求；此外，隨著對安全行車的需求不斷提高，LED在各方面表現都較優於傳統燈具，汽車外部照明也將逐步向LED燈具靠攏。

    在半導體逐漸取代傳統機電元件，汽車半導體化加速下，節能減排迫使車廠使用更多電子系統，而一直努力將自己視為綠色公司的英飛淩，對於成為節能減排社會的推動者不遺餘力，不斷下功夫在車種的改良上，如上述所提採用LED外燈、強化電動車款等。

(3) 未來展望與期許

    回顧2013年至今的業績，即時面對低迷的市場需求，英飛凌四大業務部門仍保持獲利，主要原因是成功掌握市場方面的管理，具體做出迅速和適當回應現狀的能力。從下圖可看出，過去一年來，IPC有顯著成長，幅度達30%，得益於全球智能手機及平板電腦的需求。
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2013.Q1-2014.Q1 獲利表現
    英飛凌所關注三大領域(高效能、移動性及安全性)是現今社會重要的課題，在未來將變得益加重要。展望今年，預計市場對英飛凌的產品及解決方案需求將有所增加，董事會希望今年收入與去年收入相比，有7%-11%的成長幅度，為確保成長，公司在新年度將投資6.5億歐元新機械及廠房建設；至於邊際利潤率希望能有11%-14%的成長幅度。

    為確保成長，重點就是發展與擴充300毫米或12英吋晶圓半導體的產能，該公司提及目前公司有明顯的競爭優勢，英飛凌是全球唯一掌握這項技術的半導體廠商，隨著產能利用率的提昇，英飛凌的獲利能力將隨之提高，這項投資是奠定未來成功的基礎。除了說明對今年的期待外，並分享改善財務績效提升，來自於如存貨與高生產力的抉擇、流動性發展的運用策略(如發債)等。

    英飛凌制訂新戰略方向是從產品到系統的思維方式做轉變，也就是說，基於對顧客產品和市場的清晰認識，該公司將繼續以高於市場平均成長率的速度成長，為客戶提供更大價值。當然，該公司也會反問自己，對客戶所取得的成功，哪些是關鍵因素﹖且客戶主要是受到哪些因素影響﹖，以作為公司制定發展策略之參考。

(4) 再度躋身全球永續發展企業之列

    2014年英飛凌連續五度躋身道瓊永續性指數(Dow Jones Sustainability Index)之列。自2010年首次申請以來，英飛凌在永續發展方面，持續穩居全球最佳公司之列，公司深刻地了解對於社會與環境的企業責任，故謹慎地使用資源，並且開發有助於降低環境影響的產品，「永續發展」早已深植在該公司的企業文化之中，再次名列道瓊永續性指數既是一項榮譽，也是一種激勵；而公司採取負責任的行動，才有存在的意義，投資者對於這一點也越來越重視。

    再者，2013年10月Oekom Research發布，經過分析和評估之後，將英飛淩評為Prime(最佳)等級，確定英飛淩股票是可持續金融投資，此項殊榮等同於被評為全球最具可持續發展性的企業。自發布日起，英飛淩可以在其宣傳材料上使用Oekom Prime徽標，Oekom客戶的投資總額高達5,200億美元。

    英飛凌在2001年也被入選為倫敦金融時報社會任指數(FTSE4Good)中，至2013年已經連續12年為該指數成員。

    不管是獲得DJSI、Oekom或FTSE4Good的殊榮，顯示該公司在公司治理、企業承諾及環境保護的重視度。

(5) 收購美商國際整流器公司，功率半導體市場獨大

    英飛凌與美商國際整流器公司(International Rectifier，IR)宣佈雙方已簽署最終協議，以每股40美元、總計約30億美元的現金收購IR。 

    英飛凌與IR的產品組合具有高度互補性。IR擅長的產品包括低功率、能源效率IGBTs及智慧型功率模組、功率MOSFETs及數位電源管理IC，將與英飛凌的功率元件與模組產品完善整合。且與IR的整合將透過雙方營運成本結構的最佳化，以及提升英飛凌領先業界的12吋晶圓製造產能，進而創造規模經濟。IR位於美國，同時也是世界重要的創新中心，擁有強大的市場據點，亦將協助推升英飛凌在亞洲據點。

    此收購預期將會增加交易完成後當年會計年度的每股盈餘(EPS)，完成收購後的第二個完整會計年度，IR的利潤貢獻預期至少可符合英飛凌15%。

3、 問題與答覆

問題：英飛凌於2014年8月宣布收購以30億美元收購美商國際整流器公司(International Rectifier, IR)，併購後是否會改組董事會？另英飛凌於法蘭克福證券交易所掛牌，IR則在紐約證券交易所掛牌，購併後IR的股票是否仍可在交易所買賣？

答覆：購併後兩家公司均會有董事席次，管理階層亦會由雙方共同指派，目前購併案還需要各管轄地管理當局的核准並完成相關程序後條件才完成併購案，故IR仍在紐約證券交易所掛牌交易，俟整個併購案完成後即會下市。

第七節BMW 集團
1、 機構簡介：

    巴伐利亞發動機製造廠股份有限公司（德語：Bayerische Motoren Werke AG，英文：Bavarian Motor Works），簡稱BMW， 在中國及港澳地區稱為寶馬，在臺灣則使用原稱 「BMW」，是德國一家跨國豪華汽車、機車和引擎製造商，全球員工超過10萬人，總部位於德國巴伐利亞州的慕尼黑，其藍白標記對稱圖形的企業識別圖案表徵公司所在地巴伐利亞州的州徽。

    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。創立初期，BMW以生產飛機引擎為主，1918年第一次世界大戰結束後，德國國內經濟蕭條，特別是「凡爾賽條約」明令禁止德國工業界再生產飛機，故BMW轉而致力於機車的研究發展。原本只在德國本土產銷汽車的BMW，掌握六零年代末期，全球景氣開始復甦的契機，從1966年起擴大外銷，並在法國、義大利等各國設立分公司，逐步拓展全球市場。BMW對技術研究亦十分重視，在相關專業媒體測試中，BMW引擎的馬力輸出往往比同級車高，且又能保持優良的精緻度與低噪音，此外，底盤操控性專業評價也常比同級車傑出。目前BMW集團是BMW、MINI、Rolls-Royce三個品牌的擁有者，BMW經常與奧迪、賓士一同並列為德國三大豪華汽車製造商。

2、 簡報內容摘要

(1) BMW自1916年設立至今已將近快100年，目前旗下共有4個事業部，並花費相當之研究經費與時間，致力於研發部分，其中，亦嘗試研發以特殊材質打造新型車種。

(2) 2014 財務預測

1.BMW集團2014年稅前營收大幅高於前一年。
2.汽車事業部稅前利益率可望達成預期之8%-10%之間。
3.金融服務事業部之股東權益報酬率估計至少達18%，較前一年些微下滑。
4.摩托車事業部出貨量較去年微幅增加。
(3) BMW企業策略強調「Number One」，不論是研發創新、或對客戶服務，乃至因應客戶需求調整經銷策略等等，目標提供客戶業界第一名的商品與服務。

(4) 在品牌形象的經營上，BMW除強調駕車之舒適感外，亦訴求在設計與科技上係需有未來導向（future-oriented）、而且給予人們有動力（sport、dynamic＆punch）的感覺，塑立BMW品牌有年輕、活力的形象，藉以與其他傳統名牌汽車區分（make different）。

(5) 由於歐洲市場規模的縮小，故在財務規劃上，較為保守。在市場發展的策略上，除既有的德國本土市場外，美國、英國與中國等大型市場，亦為BMW之發展重點，而目前亞洲為BMW的主要市場，Mercedes-Benz、Infiniti、Peugeot ＆ Lexus均為主要競爭對手。除了進口7系列車輛於中國境內販售，同時也與當地合資企業共同製造部分車款。此外，BMW亦積極突破開創巴西、俄羅斯、印度、土耳其等國之新興市場。

(6) 未來面臨挑戰包含，持續研發新的材質以產製出更輕量車體、產品線的擴充，以及經銷策略的調整，讓BMW可以更直接的接觸到車主等等，均將增加BMW資本支出及預付投資。尤其消費者行為的改變，越來越多人於網路查找資訊，或是就近尋求展示點詢問後，再到經銷處所下單購買，換言之，BMW需要於網路上提供更充實且多元的產品資訊，同時也規劃更多便利消費者抵達的直營展示處（市中心或購物中心內），讓消費者可以沒有壓力的進一步詢問BMW的專業人員所有車款的各種細節，體驗試駕後再到經銷商處下單等等。

(7) BMW專注研發 i系列車款，包含i3與i8兩款業界標竿的豪華電動車款，BMW於萊比錫廠建立領先業界的碳纖維車體生產線，用碳纖維打造的車身具備良好的輕量特性，從而讓電池的負載降低。

(8) BMW的汽車種類繁多，分別係以不同系列來設定它們的等級，所有車系都具備了BMW汽車一貫的優雅風格，動力、高品質做工，以及高安全標準。此外，隨著能源缺乏與環保意識的抬頭，BMW除與日本TOYOTA合作外，亦積極致力研發可搭載再生能源（Renewable & free energy）的車種，包含油電混合車在內，並且在汽機車的製造上，從製程開始，即注重環保，力求不造成環境污染，減少碳足跡，使企業呈現多元發展（shaping the future）。

(9) 工廠導覽摘要

1. press room

    敲製鋼薄板至所需之各種形式，並壓成金屬片做為車體的基礎，直到按同一批次部件所需數量取得後結束，爾後再生產下一批。在短短的十五分鐘後，產生下一批的不同零件。

2. body shop

    在這裡所有不同的沖壓板匯成汽車的底盤和車身，或一體成型機身。在此階段，以電焊機器人組合金屬片至車體大致外觀，組裝底盤、保險桿、後擋泥板，以及最終的車頂。在此生產線的最末段，組裝完成的白色車身接下來將被上漆。

3. paint shop

    使用機械手臂開門、噴漆。這也是加工過程中最關鍵的階段。適當且全面的底漆是最好的防腐蝕劑。由於現代化的設備，相同顏色可同時至少六輛汽車一起烤漆，油漆展位是整個工廠最乾淨的部分。

4.Engine Shop：引擎歷史介紹及組裝。

5.Assembly：所有零件在此仍以人工組合。
3、 問題與答覆

(1) 問題：BMW在高級車的市占率？
答覆：大約是25%，主要的競爭對手是賓士、AUDI及日本的Lexus。

(2) 問題：BMW與賓士於策略上有何不同？

答覆：品牌印象來說BMW車主給人較年輕、運動形象，賓士則是相對較年長、強調安全性等等。

(3) 問題：BMW車款一向給人年輕的印象，相對於高齡消費者的需求是否會無法兼顧？

答覆：車廠不會刻意標示甚麼樣的車款是專門針對銀髮族設計，但BMW就家庭族群設有SUV車款，於座椅角度、車身寬敞、加大後車廂等等設計強化方便各種年齡層人士駕乘。

(4) 問題：當提到電動車或油電混合車時ㄧ般都會先想到Tesla，雖說BMW這類車款的銷售量似乎高過Tesla，為何品牌印象卻不及Tesla呢？

答覆：BMW在電動車長期以來也有很好的名聲，不過對於新進的年輕企業品牌，消費者ㄧ般也會給予更大的注意跟包容。他們的車相對車體較重、強調稍長距駕駛，BMW車身非常輕巧，並主推都會區(urban)之駕乘。不過該公司認為市場上有Tesla這樣的業者是很好的事情，他們也著重在頂尖族群，讓電動車市場可以讓更多高端消費者留意到。

(5) 問題：BMW對於其品牌在二手車市場的看法？

答覆：該公司並無正面回復，僅表示市場越大，客戶越多，該公司在市場的辨識度及認同度就越高，可提供很好的客戶來源。

第四章  心得與建議

本次海外金融研習參訪重點可分為三部分，第一部分為金融研習課程，包括： QE退場下的全球資產配置及風險管理及公司評價、融資槓桿分析與投資決策；第二部分為參訪金融機構，包括歐洲期貨交易所、德國交易所、德國明訊公司及德國聯邦銀行等金融機構；第三部分為參訪國際企業，包括德盛安聯全球投資公司、英飛凌科技公司及BMW 集團等重要企業，以瞭解歐洲央行因應金融危機之措施、QE退場下的全球資產配置及風險管理、公司評價、融資槓桿分析與投資決策之重點，以及歐洲主要金融集團之發展歷程及未來規劃。

就德國之金融發展可供借鏡之處，提出觀察與建議如下： 

1、 有效率的上市制度

     德國交易所集團目前具備綜合性交易所功能，已整合股票市場、衍生性產品市場、結算、交割、保管與交易軟體系統平臺，可提供完整的金融服務，提高企業於該交易所掛牌上市之誘因與意願。同時因為德國交易所掛牌企業涵蓋各產業的領導廠商，容易形成產業群聚效應，並提高投資機構對於掛牌公司的評價，較能提高該國股市的本益比，所以我國應朝向鼓勵並吸引跨國企業中屬於領導廠商者掛牌上市，有助於提升國際專業投資機構對於相關產業的整體評價及國際能見度。若能參考德國交易所作法，輔以高流通性的IPO市場，尤其是德國交易所不管是在大型股或者是在中小型股上面，都有相當高的流通性，更能鼓勵並提高相同產業的領導廠商及其中下游零組件廠商掛牌之意願，再加上有效率的上市流程，可簡化企業掛牌的成本與時間，都有助於吸引更多跨國企業來我國交易所掛牌上市。
2、 基礎建設證券化或基礎建設基金

     政府為促進經濟發展，厚植產業基礎，並提升國民生活品質，多年來無不以充實基礎建設，推動各項重大公共建設為施政重點。惟因政府目前財政負擔沉重，財源籌措困難，參考國際間引進民間參與公共建設蔚為世界風潮，其優點除可解決國家財政負擔等各項問題外，並可引進民間企業經營之績效與活力，加速國家的建設發展。我國目前基礎建設多以民間參與公共建設投入資金方式進行，參考國外公共建設籌資管道較為多元，如將建設計畫透過債券化、證券化、發行金融資產或成立基金等方式，增加具長期穩定收益公共建設投資標的之供給，提供民間資金投資公共建設管道，另可提供退休、保險等社會中長期性的資金，以透過購買政府建設公債方式，參與投資政府公共建設，並提高退休、保險基金之收益來源。

3、 完善的穩定房價措施
2008年美國次貸風暴後，為了挽救可能發生的全球經濟衰退，使得美國等國家陸續推出貨幣寬鬆政策，也連帶使得近幾年全球資產價格膨脹，房地產泡沫化愈益嚴重，未來幾年，臺灣隨著出生率遞減，人口紅利逐步消失及美國QE退場的影響下，房價大幅向下修正似為未來之「灰天鵝」(代表並非完全不可預測，但暫時未發生之事件)，有鑒於此，本會已要求各家金控做好集團的不動產風險集中度控管，同時注意不動產價格波動所導致的風險，在2014年銀行獲利不錯下，研議讓銀行房貸多提存準備金。德國是少數二次世界大戰後房市沒泡沫化之國家，可歸功於德國政府對房價及租金之嚴格控管與完善之稅制，包括房屋買賣利得稅、發達的租賃市場、鼓勵自建房、充足供應住屋、獨立的房地產評價制度、房價暴利者之刑事責任等措施，或可供我國穩定房價之參考。
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