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	報告內容提要

	1、 研究內容重點：

    本研究主要目的在探討，開放我國證券商從事現金管理帳戶業務的可行性。這項業務的開放可以讓證券商有效控管信用交易的風險，也可以有效打破法規對銀行業的偏好，至少可以提高證券商與銀行業間的法規平等性。以往相關法規的規定中，銀行業可以跨足證券業，但證券業不能跨足銀行業。這種法規不公平現象也是本研究所擬探討的問題之一。

   國內金融自由化的起步較歐、美等先進國家晚，因此，金融創新的活動在國內金融市場也一直落後其他先進國家。華信銀行於今年一月才在國內首先推出類似當年現金管理帳戶的產品，命名為投資管理帳戶（Money Management Account, 簡稱MMA），在產品的開發時間上整整晚了美林證券將近二十年。未來金融國際化與自由化勢必蔚為潮流，國內之金融機構與管理當局有必要在市場開放之前，先自我提升國際競爭力，屆時才能面對國外金融業者強大的競爭壓力。因此，透過歐、美等先進國家在金融創新產品上的發展經驗，將可以縮短我國金融業者在金融創新活動上的摸索時間，進而加速提升其金融創新的開發能力。同時希望藉由現金管理帳戶的瞭解與開放，證券商得以從事創新性金融商品的發展與蓬勃，同時證券商也得以透過這項業務的開放，得以有效控管融資融券業務的風險。如此，網路證券交易業務在現金管理帳戶的架構下，方得以有效推展。
二、結論與建議事項：
  （一）結論

    本研究根據美國G-S法案的基本精神以及發展，參酌我國金融市場的特性，結論是我國財政部應當開放證券商可以承作現金管理帳戶。在財政部開放現金管理業務時，至少證券商可以承作證券投資戶的現金活動之相關存款帳戶。因此，投資者所有投資活動的投資帳戶及現金帳戶可以同時在證券商開戶，並合併成為一個單一帳戶，稱之為「現金管理帳戶」。

    本研究並根據相關理論，進行問卷調查實證研究，以充分瞭解我國發展現金管理帳戶的可行性。茲將問卷調查研究結論彙總如下。

根據本次問卷的調查結果，關於國內證券公司承作現金管理帳戶的意願以及其對於現金管理帳戶未來之可行性，大致可歸納為以下幾點：

．券商目前對於承作現金管理帳戶的意願，最主要受限於金融法規的限制，其中包括：經營銀行業務的限制、衍生性金融商品的開放程度不足、缺乏完整的避險工具與市場等，因而導致證券商在開發此類金融產品時窒礙難行。

．多數的受訪證券商仍然看好未來現金管理帳戶的發展，並認同承作現金管理帳戶能實際發揮證券商的投資理財專業，並有助於其未來開發資產管理的業務。

．國內多數的券商皆非常注重專業人才的教育與訓練，有些大型證券商甚至有一套完整的專業人才培訓計畫。因此，未來我國券商在開發現金管理帳戶的專業領域上，必會有更大的發揮空間。

．由於現金管理帳戶的業務牽涉到代客操作與資產信託管理，容易與客戶發生糾紛，因此多數券商皆同意，未來應強化我國自律組織（中華民國證券商業同業公會）的功能，協助訂定現金管理帳戶的同業道德規範，以避免證券商、投信與銀行之間的惡性競爭。

    由以上幾點結論可以看出，目前我國券商若要承作現金管理帳戶會面臨到許多外在的阻礙，未來唯有仰賴證券商與主管當局之間的互動與溝通，並協助設計完備的金融監管制度，以消除立法當局為保護消費者所引發利益衝突的疑慮，進而從立法上爭取更多的經營與發展空間，才能順利的推行該新金融產品。

    （二）建議
     １．可能遭遇的阻礙：

    （１）金融法制面：

    　．對我國券商兼營銀行業務的限制。

   　　．對證券商資金運用之規範。

    　．對我國券商轉投資銀行之限制。

    ．對我國券商募集與發行共同基金的限制。

       ．我國開放之衍生性金融商品項目不足。

     （２）金融環境面：

      ．台灣與美國的投資人對於投資理財的方式與觀念不同。

      ．現金管理帳戶必須考慮台灣股市的特殊特性。

      ．開放券商跨足銀行業務所產生的風險疑慮。

       ．現金管理帳戶與專業人才的培養。

 ．資金來源。

     （３）對證券業者的建議：

　　　．隨著經濟環境變遷、國民所得之增加，民眾對投資及資產管理之需求日殷，我國證券業未來面臨了空前

　　　　的挑戰，如電子交易型態（網路下單）之盛行、外國券商大舉來台設立營業據點、銀行跨足證券業務之

　　　　威脅、證券交易手續費率自由化之趨勢等，面對此等重大挑戰，唯有大型化增加資本方可提高其參與更

　　　　多業務之可能性及承擔風險能力；國際化以分散其業務及風險，提高與外國券商之競爭能力；業務多元

　　　　化以增加業務平衡性，並藉由現存產品之專業化以提高其附加價值，將整體證券營業收入由手續費用收

　　　　入轉為服務費用收入。所以開放現金管理帳戶對證券商的發展是很重要的一個步驟。 

　　　．我國證券業之型態隨著外在經濟環境的變遷，其業務範圍應由傳統之經紀、自營、承銷業務，漸次走向

　　　　財務規劃、資產證券化、衍生性商品操作等國際化的投資銀行業務。在這種發展下，開放現金管理帳戶

　　　　是必要的發展，否則證券業者很難對投資者提供更好的服務，包括風險的控管。

　　　．由於我國金融證券等相關法規對證券商具有歧視性，銀行得以跨足證券業，但證券業者不得跨足銀行業，

　　　　所以證券商一定要爭取現金管理帳戶業務，使銀行與證券業間具有平等的地位，唯這種平等地位的爭取

　　　　可能必須考慮攸關因素，包括資本適足率等問題。

    （４）對主管當局之建議：

　　　．證券商從事投資銀行業務已為未來必然之趨勢，雖然目前證券商可藉由轉投資經營投信及投顧業務、證

　　　　券金融業務，但仍無法直接從事資產管理及專案融資等投資銀行的業務。為了因應證券業面臨日益競爭

　　　　的環境，主管當局應朝擴大證券商經營的業務範圍、健全自律組織的監督機制與強化風險控管的能力等

　　　　方向發展。在鼓勵證券商朝投資銀行發展的過程中，現金管理帳戶的開放可以是一個重要的踏腳石。證

　　　　券商可以從這項產品的開發過程中學習創新性金融產品的發展與行銷；現金管理帳戶的發展可以讓證券

　　　　商學習如何跨足銀行業，並朝大型化證券商的方向邁進。

　　　．建立金融機構公平競爭之環境。金融機構跨業經營已為國內外趨勢，國內目前雖然已有部分證券商藉轉

　　　　投資金融或其他證券服務事業，以進行投資銀行的業務。然而，可參考國外知名證券商的作法，透過控

　　　　股公司之組織型態來跨業經營銀行、票券、與保險業務。在現行法令規定之下，證券商不得兼營及收受

　　　　存款、辦理放款、且嚴格規範其轉投資之事業類別。在透過控股公司的方式之下，將使證券業得跨業經

　　　　營銀行及保險業務，對客戶提供更完整的金融服務。此外，同一金融集團內部同類型業務之風險也可以

　　　　有效區隔，同時主管機關亦便於有效監督管理。

　　　．未來在金融控股公司經營型態之趨勢下，主管機關應加強其監督管理的機制、重整金融紀律，以避免產

　　　　生內部利益輸送之弊端，防範金融危機之發生。

　　　．金融自由化是一種長期過程，宜按一定程序循序漸進，一方面藉由自由化達到資金更有效率的配置，促

　　　　進金融機構業務之現代化，提供消費者更完備的金融服務；另一方面應設法減輕自由化所帶來之衝擊，

　　　　將各種調整所需付出之代價維持在最低水準。




