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中文摘要 

    由於證券商經營艱困，且國內資金外流嚴重，在政府及業者配合下，合力

推動「離境證券業務」。離境證券業務(Offshore Securities Unit)，簡稱 OSU，是

政府目前推動的主要金融政策之一。OSU 可搭配「兩岸特色金融」、「國人理財

平台」、「自由經濟示範區」…等計劃，進行一連串金融措施鬆綁及商品開放，

以利證券商推展外幣證券業務。 
 
    我國 OSU 是架構在「國際金融業務條例」的法律架構上，以銀行業國際金

融業務分行(Offshore Banking Unit，簡稱 OBU)為基礎，擴大參與者納入證券商。

目的是希望 OBU 原本涉及證券領域而未有發揮的業務，交由具備證券專長的證

券商承做。 
 
    主管機關因此針對母法-「國際金融業務條例」及子法-「國際金融業務條例

施行細則」予以修法，再增訂「國際證券業務分公司管理辦法」及「證券商辦

理外匯業務管理辦法」兩項管理辦法，搭配業者原本依循的各項業務辦法及商

品法規涉及外幣業務者都一併進行修法，使得 OSU 的各項投資規範得以完整。

各個條例及辦法的輪廓和內容，在本論文中都有完整介紹。 
 
    本論文探討 OSU 內容項目很多，其中以業務範圍、外幣資金來源、及外匯

業務最為重要，加上最具實質效益的人民幣商品，上述內容都分別開闢專節做

深入探討。另外在政策的鬆綁上，本人也針對主管機關正在研擬中的內容做出

整理及預測。 
 
    本文後段除了陳述 OSU 的發展效益外，也與政府正在推動的「自由經濟示

範區」做出關聯性說明。整體而言，本人對於 OSU 的看法十分正面，主要是因

為 OSU 提供本土證券商得以轉型為投資銀行的機會；但在外匯業務及商品開放

內容還有許多未盡如人意之處，本人也在結尾處提出了數點建議供決策者參考。 
 

 

 

 

 

關鍵字：離境證券業務、國際證券業務分公司、國際金融業務分行、國際金融

業務條例 
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TITLE：EXPLORATION OF OFFSHORE SECURITIES UNIT 

 

In view of operation difficulty and serious domestic capital outflows, securities firms have worked 
together with the government to promote the "Offshore Securities Unit." "Offshore Securities Unit", 
or OSU, is one of the main financial policies currently promoted by the government. OSU may be 
carried out together with " Cross-Strait Specialty Finance", "Personal Financial Platform", "Free 
Economic Model Zone" and other plans as financial deregulation and trade opening measures to 
facilitate the promotion of foreign currency securities business by securities firms. 
 
In the R.O.C., OSU is based on the legal framework of the " Offshore Banking Act." Participants 
are expanded to include securities firms on the basis of the banking OBU (Offshore Banking Unit, 
or OBU). The purpose is to have certain securities business in which the OBU is involved 
undertaken by securities firms with expertise in securities. 
 
Therefore, the competent authority has amended the parent law "Offshore Banking Act" and 
sub-law  "Offshore Banking Act Enforcement Rules" and further enacted two regulations: 
"Offshore Securities Unit Regulations" and "Regulations Governing Foreign Exchange Business of 
Securities Firms."  The business regulations and commodity laws and regulations governing 
foreign currency business have also been amended.  As a result,  investment regulations 
governing OSU are complete.  An outline and the content of each such act and regulation are 
provided in this paper. 
 
This paper discusses a number of aspects of the OSU, the most important being the business scope, 
source of funds in foreign currency, and foreign exchange business, with the most tangible benefits 
of RMB products.  These issues are discussed in separate sections at length. As regards the 
deregulation policy, I have also compiled and predicted the contents on which the competent 
authority is currently deliberating.  
 
The last section of this paper presents the connection between the effects of the development of the 
OSU and the "Free Economic Model Zone" being promoted by the government.  I am generally 
very positive about the OSU mainly because it provides opportunities for local securities firms to 
transform into investment banks. The development regarding foreign exchange and trade opening is 
not satisfactory in a number of areas, though. In this regard, I have also provided several 
recommendations for decision makers' reference toward the end of the paper. 
 

Keywords：Offshore Securities Unit,OSU,OBU,Offshore Banking Unit, Offshore Banking Act,  
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第一章 緒  論 

 

第一節、 研究背景 

  證券業對台灣經濟發展有卓越貢獻，特別是協助各個產業的上市櫃公司進行

籌資計劃並活絡資本市場，其角色發揮地淋漓盡致。過去證券從業人員更曾是令

人稱羨的工作，媒體報導號子(證券分公司)人滿為患、動輒十個月以上的年終分

紅…等。但近年來，證券公司據點雖依舊林立，但整體獲利情況卻每況愈下，購

併、縮點及裁員等產業訊息時有所聞，產業黃金高峰期似乎已悄然過去。 

 

一、台灣證券業經營艱困 

  證券業榮景不再因素很多，本文認為我國證券市場競爭優勢滑落、經紀業務

微利化、以及監理嚴謹業務限縮…等因素最為關鍵。茲說明如下： 

 

(一) 台灣證券市場競爭優勢大幅滑落 

圖 1-1 台股日均量長條圖 
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  台灣證券市場近10年來的成交量，在2007年達到高峰，以證交所及櫃買中心

兩個交易所的合併成交量來看，當年度平均日均量為1716億創下驚人的天量；2008

年雖然受到國際金融海嘯的衝擊影響，但仍維持逾1200億的高檔水準。 

 

  台灣證券市場是淺碟市場，極易受到外在環境因素影響，特別是2012年在財

政部復徵證券所得稅因素的影響下，當年度起台灣股市交易量即呈急速冷縮，平

均日成交量僅為945億；即便政府於2013年度大幅修正證券所得稅相關內容，並在

金管會推出多項股市救市政策的努力下，但台股量能已無力回天，欲振乏力，平

均日成交量仍僅為950億左右。 

 

  若和鄰近國家主要證券交易所做比較，更可以看出台灣證券交易所的競爭優

勢在近10年來有明顯滑落現象。2003年台灣證交所的成交量以5,925億美元遠遠超

越其他四個國家的證交所，但到了2012年，成交量卻在五強中倒退到第4順位，成

交量6,785億美元雖然仍高於新加坡2,561億美元，但10年來的增幅僅14.5%，亦遠

遠不如新加坡178%。 

表 1-1 五國證券交易所成交金額及週轉率比較表 

 成交量 (億美元) 週轉率 (%) 

 2003 年 2012 年 增減幅 2003 年 2012 年 增減幅 

台灣 5925 6785 15% 191 97 -49% 

香港 2964 11061 273% 52 42 -19% 

韓國 4592 15179 231% 193 138 -28% 

新加坡 920 2561 178% 74 49 -34% 

上海 2560 25988 915% 118 107 -9% 

 

  再則以週轉率項目做比較，2003年台灣證交所週轉率高達191%，雖名列第2

順位，但和最高的韓國193%做比較僅一步之遙。但到了2012年，台灣證交所週轉

率僅為97%，週轉率減幅達49%，減幅位居五國交易所之冠。 
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表1-2 台灣證交所動能資料 

 2012 年 2013 年 

日均量 832 億 799 億 

週轉率 97% 83%  (推估值) 

 

  過去台灣資本市場以高活絡特性聞名於世，主要是因結構中散戶佔比較高，

高本益比及高週轉率是吸引外國企業來台掛牌籌資的最主要誘因。台股週轉率最

高曾衝到 300%以上，但近 20 年來一路往下掉，近 2 年更受證所稅風波衝擊後，

量能一蹶不振；雖然量能萎縮不全然是證所稅因素，但週轉率難以回復已是事實。

根據報載證交所於近期推估，2013 年的週轉率約為 83.34%，較 2012 年 97.33%更

低，台灣證券交易所的週轉率將於 2013 年創下歷史新低。 

 

(二) 核心經紀業務呈微利化 

 

  上述提及台灣證券市場成交量及週轉率皆大幅萎縮，直接嚴重影響證券商經

營績效；主因是證券商營收中，經紀業務收入比重佔了約七成。以 2012 年前十大

證券商資料為例，經紀業務和其衍生出來的信用交易利息就占了總收入的 73%，

雖然證券商多致力於新種業務的開發，但仍緩不濟急，目前證券商穩定獲利基礎 

來源還是取決於證券市場成交量多寡，暫時仍無法擺脫看天吃飯的經營形態。 

 表 1-3 台灣前十大券商營收比重 

 項目 比重 

經紀業務 
經紀手續費 50% 

信用交易利息 23% 

承銷業務 承銷收入 4% 

泛自營業務 投資收益 18% 

其他 其他 5% 

 合計 100% 
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  另外證券商經紀業務發展至今，經紀毛利被壓縮十分嚴重。主因為近年來電

子網路下單折扣高且方便快速，網路下單業務發展普及，擠壓傳統從業人員從業

及利潤空間；再則國內市場規模小，證券經紀商家數眾多，同業競爭十分激烈；

另受限於國內法規限制受託買賣人員不得推薦個股的嚴格規定，導致國內證券商

服務內容差異化不大，同業淪為惡性價格競爭；以上種種因素，使得證券商經紀

業務面臨重大挑戰。 

 

(三) 監理嚴謹業務限縮 

 

  我國在重大金融政策方向上，外有中國政治因素牽制、內有外匯管制因素干

擾；且若涉及到與其他部會協調，政策推展曠日費時；再加上台灣證券市場以國

內散戶投資人為主，市場亦歷經多次國內外重大金融事件，導致主管機關對金融

市場管理較為嚴格及保守，政府心態上除弊重於興利，明顯反應在法規制定及對

業者管理上。 

 

  同樣是金融業的一員，證券業和銀行業原本就因先天業務因素而處於不公平

競爭的局面，例如：銀行業者資金來源可依賴龐大的存款業務、銀行放款業務直

接掌握企業資金調度、銀行財富管理業務的商品較證券商豐富、財富管理業務受

惠存款客源及金流因素、銀行專營外匯業務、銀行OBU享有租稅優惠…等。近年

來主管機關業務及法規鬆綁，更獨鍾銀行業者，例如：2001年開放OBU得與大陸

銀行通匯、並可直接對台商進行存放業務；2011年開放OBU辦理人民幣業務，2013

年開放DBU辦理人民幣業務…等。銀行業獲利揚升受惠於政策開放新種業務甚

多。以2012年銀行業獲利情況來看，本國銀行稅前淨利高達新台幣2,402億元，其

中本國銀行OBU稅前淨利達新台幣554億元，皆已雙雙創下歷史新高。 
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表1-4  2012年本國銀行與證券商獲利比較 

 本國銀行業 全體專營證券商 

獲利 2402 億 144.3 億(扣業外) 

ROE 10.41% 3.04% 

 

  對照該年度全體專營證券商盈餘僅144.3億元(扣除出售大樓業外收入36.6億

元)，產業平均EPS僅 0.44元、ROE僅 3.04％，金融業中銀行業及證券業兩個兄弟

產業獲利能力差異巨大，且差距漸行漸遠。 

 

  對照鄰近新加坡、香港的證券相關法規，更可看出我國政府對資本市場過度

限縮且管制政策不合時宜，壓抑本國業者業務發揮空間，連帶使得證券商之金融

服務及商品競爭力皆不足，高資產業務幾乎都流向外國投資銀行。 

 

 

(四) 自 2012 年復徵證所稅後證券商獲利及規模皆呈下滑 

 

表 1-5 全體證券商財務資料 

年度 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

淨利潤(億) -70 390 350 172 181 177 

EPS -0.20 1.18 1.02 0.51 0.56 0.36 

ROE -1.58 8.55 7.29 3.63 3.81 2.52 

證券商家數 89 86 84 84 81 80 

註：2013 年為推估資料 

 

  由上述資料來看，除 2008 年金融海嘯因素外，證券商獲利自 2009 年後呈現

逐年下滑趨勢仍十分明顯。特別是近期 2012 及 2013 兩個年度，無論是淨利潤、

EPS、ROE，表現都欲振乏力。其原因和復徵證所稅導致台股量能急凍脫不了干係。 
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表 1-6  2012 年證券商規模比較資料 

證券商 2011 年 2012 年 增減幅 

券商家數 84 家 81 家 - 3.6% 

從業人員 41,523 人 39,473 人 - 4.9% 

資產總額 9,505 億 9,382 億 - 1.4% 

 

  影響所及，證券商紛紛傳出裁員、據點整併消息。為了因應現今的經營困境，

多數證券商雖已陸續推展財富管理業務，惟目前業務效益尚不顯著，目前約 4 萬

人的證券從業人員，估計仍需裁掉一大部份人員。 

 

二、高資產淨值客戶流向外國業者 

 

  目前我國境內外幣資產規模，換算新台幣粗估至少逾 10 兆的資產規模。(壽險

6.6 兆、銀行外匯定存約 3.3 兆、境內發行跨國基金 0.6 兆、境內銷售境外發行基

金 2.85 兆、未計財管投資於外幣商品部位)。如此巨大之外幣資產實足以提供台灣

金融業發展離境金融業務，但目前涉及外幣之金融業務，除了在櫃買中心掛牌之

國際債券外，連壽險與投信之海外投資買賣多數是透過外商投資銀行承作，如此

龐大的資產所衍生的資產管理費或手續費，多數流入外商銀行手中。 

 

  若以投資外國有價證券業務來看，1991年之後證券商已得以經營該項業務，

經過逾10年的發展，雖其交易量逐年成長，但2012年全年度總交易量不過新台幣

7,406億，和台股受託買賣業務規模相比仍不成比例。其中專業機構投資人交易量

佔57%，非專業投資人佔35%，專業投資人僅佔8%。專業投資人和專業機構投資

人開戶數合計僅約2,500戶，高端投資人人數甚至低於0.5%的佔比。 

 

  上述資料顯示目前受託買賣外國有價證券業務中，高資產淨值客戶（即專業
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投資人）比重最低，印證台灣高資產投資人仍受限於國內法規限制投資外國股票

的範圍所致。另外其他外幣金融商品，像是未經核准之私募基金、避險基金、放

空型ETF、連結大陸地區的有價證券或金融商品、無評等的債券、不得交易未於境

內掛牌之外幣債券…，皆因主管機關採正面表列核准，投資人尚無法於本國金融

機構做投資。 

 

  本國金融機構無法滿足高資產淨值客戶投資理財、資產配置及財務規劃需

求，引發資金外流及專業金融人才外移，間接扶植了新加坡及香港投資銀行及私

人銀行業務蓬勃發展。其實高資產淨值客戶的海外投資需求始終存在，即使受限

於國內法規限制而無法投資，該族群客戶因而透過外資銀行或其他管道輾轉繞道

到鄰近新加坡或香港做境外投資。 

 

  以台灣金融帳數字來看，即使政府在 2009 年第 1 季，調降遺贈稅由 50％降為

10％，吸引海外資金回流投資台灣。當時海外資金明顯回流，反應在金融帳上，

到 2010 年第 2 季都是淨流入。但由於國內可投資的金融商品有限，資金找不到合

適的投資標的，自 2010 年第 3 季金融帳又開始反轉流出。至 2013 年第 2 季，金

融帳已連續 12 季淨流出，累計流出 913 億美元，資金長期呈現流出的現象一直無

法有效扭轉。 

 

  再則觀察我國國際收支金融帳下的國人對外證券投資淨流出，除 2008 年全球

金融海嘯使投資人將海外資產贖回，其餘各年均呈現淨流出，2012 年全年對外證

券投資甚至近 10 年的最大流出，顯示我國資本市場商品金融創新仍不足，且多以

新台幣計價，難以滿足投資人對資產配置多元化的需求。 

 

  另外因目前尚未開放國內證券商母公司承做外幣業務，大型證券商通常會在
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海外重要據點(如香港)設立子公司經營海外業務，但目前亦受限於法規嚴格限制，

規定證券母子公司業務人員不得相互引薦客戶，致使高資產淨值客戶改與外商銀

行往來，轉往海外開戶。嚴格的監理制度削弱國內證券產業財富管理業務競爭力，

並造成國內資金不斷外流。 

 

  資金本無祖國、本無國界，光限制本國金融機構外幣業務發展，卻無法限制

境內投資人到海外投資，只是徒然壯大他國投資銀行，不利本國金融產業發展。

何況國內繞道流出的龐大資金，我國政府因而無法有效監理，更導致龐大稅收流

失。 
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第二節、 研究動機與目的 

 

  本人從事證券產業相關工作逾 15 年，眼見近年來我國資本市場成長不如鄰近

國家，證券業經營受困政策法規限制，且侷限於規模太小的台灣市場，無差異化

的激烈競爭後已無利潤可圖，原本百花齊放的榮景近年來在政府默許下紛紛進行

整併及汰弱，因而對證券業未來發展感到十分憂心。 

 

  兩岸證券監理合作平台，首次於 2013/1/29 在台灣以「金證會」名義舉行，會

後公布即將開放台資券商參股大陸券商，並同意其合資券商採「先行先試」方式

進入大陸市場；台灣證券商終於得以實現多年來「合資全照」進軍中國大陸市場

的夢想。但證券業進軍中國大陸市場，除了產業政策及市場發展受限於對岸外，

中國大陸證券市場利潤毛利也大不如先前數年，我國證券業者似乎也無法完全以

進軍大陸市場當做是未來主軸發展策略。 

 

  欣聞主管機關於 2012 年起明確宣示推動「離境證券業務」的政策，上至行政

院、中央銀行、金管會、證期局…等政府機關，下至證券商公會，另外包括學界

及許多業者都紛紛展開離境證券架構平台及外幣證券業務之研討及意見蒐集。由

於推動「離境證券業務」目的是建立虛擬境外金融平台，鬆綁並開放相關制度，

並放眼於全球金融市場，儘管本土證券業者目前的國際化程度及人才皆有不足，

但推動「離境證券業務」已為我國證券業發展指引出一條寬廣的道路。 
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  歸納第一節研究背景與上述動機說明後，本論文研究重點在探討「離境證券

業務」的架構及內容，主要研究目的如下： 

 

一、 希望透過此論文研究，使本人能對政府目前正在規劃中的新種證券業務內容

產生全面性且深入的學習。 

 

二、 希望透過此論文研究，幫助更多金融從業人員或國內外投資人了解「離境證

券業務」的架構及內容。 

 

三、 希望本論文內容的分析研究，可適時提供將來證券業者規劃「離境證券業務」

發展策略時做為參考之用。 

 

四、 提供主管機關在「離境證券業務」的政策制定或鬆綁開放項目上更多具體建

議。 

 

五、 由於「離境證券業務」目前尚處於規劃及立法階段，產官學各界相關研究資

料有限，本論文研究可做為後進研究人員之參考資料。 
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第三節、研究方法與章節架構說明 

   

    本論文屬探索性研究，探索性研究主要目的在於協助瞭解一個全新的、陌生

的主題，將原本尚處於摸索中且十分模糊的情況，刻畫出基本輪廓。 

 

  「離境證券業務」(Offshore Securities Unit；簡稱 OSU) 在我國證券產業屬於

新種業務，目前仍處規劃及立法階段，目前可參考的文獻資料十分有限。主管機

關研究全球主要國家之制度規劃及政策配套，再根據我國國情再予以調整；產生

出「離境證券業務」的架構及草案後，尚需要蒐集業者意見回饋，並以此為根據

進行政策的研擬，甚至需要跨部門溝通及協調。本論文在完成時，此項業務之部

份內容及具體細節尚在規劃及調整中。 

 

有關本研究所用的研究方法、研究流程、研究範圍與章節架構說明，說明如下： 

 

一、 研究方法說明 

 

(一) 資料蒐集： 

  針對國內外相關書籍、公會委託之學術研究資料、公會季刊、主管機關公布

之函令、與本業務相關之各條例細則辦法、業者意見匯總資料、媒體採訪報導、

各界於媒體發表之評論、網路資源…等，進行資料蒐集及匯整。 

 

(二) 訪談證券業者： 

  為配合本研究計畫之進行，筆者於研究期間訪談多位證券業者，包括證券商

同業公會離境證券業務工作小組成員、統一證券、凱基證券、兆豐證券、元大寶

來證券…等與本業務有關之長官及同業先進。 
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(三) 進行資料比較分析： 

  本人將透過管道所蒐集的各項資料，進行質化的比對，包括：內容比較對照、

前後差異比較、制度差異比較、政策演進比較…等，並以說明或列表方式，詳細

陳述分析。 

 

(四)  結論歸納與建議： 

  根據本研究內容及分析，歸納出幾項結論，再根據本人的實務經驗，參酌執

行的可行性後，提出看法與建議。 

 

二、研究流程： 

    本研究之研究流程共分五個階段：第一階段為產生研究動機與研究目的；第

二階段為進行資料蒐集；第三階段訪談業者；第四階段為資料比較分析；第五階

段為結論與建議。 

圖1-2：研究流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究動機與目的 

資料蒐集 

訪談業者 

資料比較分析 

結論歸納與建議 
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二、 研究範圍與章節架構說明 

 

  本研究計畫擬藉由探討「國際金融業務分行」(Offshore Banking Unit；簡稱

OBU)制度，參考後建構起「離境證券業務」之架構。另外就 OSU 之母法「國際

金融業務條例」修正條文做一比較，再進一步根據「國際金融業務條例施行細則」

修正條文、「國際證券業務分公司管理辦法」、「證券商辦理外匯業務管理辦法」

三個子法內容做一匯整陳述，建構起未來「離境證券業務」的具體內容，並針對

其業務範圍及可承做之商品加以探討。最後本人就初期 OSU 效益表達看法，並提

供具體建議供主管機關參考。 

 

茲將本研究主要研究範圍列於下： 

 

(一) OBU 業務之模式與發展現況。 

(二) OSU 之架構及演進說明。 

(三) 國際金融業務條例母法及子法草案之重點陳述。 

(四) OSU 之內容研究。 

(五) 開放外匯業務之探討。 

(六) 開放商品內容之說明。 

(七) 結論及具體建議。 

 

本研究報告共分為六章，玆將各章內容簡要說明如下： 

 

第一章：緒論。本章分成三部分，第一部分分析當前證券業所面對的困境，說明

開放離境證券業務的必要性。第二部分陳述架構離境證券業務之目的以

界定本研究之範圍。第三部分即本部分旨在說明本篇論文之架構。 

 

第二章：OBU 架構探討。本章分成三部分，第一部分介紹虛擬境外金融概念，第

二部分介紹我國 OBU 制度及演進，第三部分做我國 OBU 之現況分析。 

 

第三章：OSU 架構探討。本章分成六部分，第一部分說明我國 OSU 發展背景及歷
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程，第二部分對於「國際金融業務條例部分條文修正案」重點說明，第

三部分說明「施行細則」及「管理辦法」兩個子法草案的架構及重點。

第四部分論及主管機關的權限，第五部份對 OSU 與 OBU 做重點比較並

舉例說明證券業與銀行業競合關係。第六部份提到 OSU 與「自由經濟示

範區」之關聯。 

 

第四章：OSU 內容研究。本章分成八部分，第一部分探討 OSU 之業務範圍。第二

部分探討各業務之適用客戶對象。第三部分專節探討人民幣業務之開

放。第四部分專節探討外匯業務之開放。第五部分探討重要金融商品。

第六部分專節探討外幣資金來源。第七部分探討 OSU 租稅優惠之內容。

第八部份探討 OSU 之組織及風控。 

 

第五章：OSU 效益分析。本章分成二大部份，第一部份陳述 OSU 之五大利基。第

二部份說明 OSU 初期效益可能不顯著的原因。 

 

第六章：結論與建議。本章分成四大部份，第一部份針對 OSU 發展做出結論。第

二部份提出具體建議。第三部份說明研究限制。第四部份提出後續研究

建議。 

 

最後於附錄部份蒐集「國際金融業務條例部分條文修正案條文對照表」，以方便參

考。 
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第二章 國際金融業務中心(OBU)架構探討 

 

第一節、 虛擬境外金融概念 

 

  所謂境外金融中心，指某個國家對非居民提供與居民有所區隔的金融服務。

而該地金融行業發展可不受所在地國家的金融管制，即是所謂「國際金融中心」。

紐約、倫敦、香港皆為世界知名的國際金融中心，其金融國際化的蓬勃發展，甚

至帶動了城市及國家的繁榮。 

 

  國際金融中心之所以會成功，關鍵在於自由開放的制度，予許國際資金可自

由流動，因此帶來錢潮及商機。但金融自由化同時也帶來投機及炒作，可能造成

股市及房市泡沫化，另外也影響匯率波動，對進出口貿易造成衝擊。如何取其利

而避其害，是各國政府在制定金融架構及金融政策時審慎思考的問題。各個國家

國情及經濟體規模不同，因此取捨及作法不一。 

 

  外貿依存度高的小國多屬淺碟型市場，國外資金進出若沒有限制，易波動過

劇而傷害實體經濟，此類國家金融政多採取外匯管制。但外匯管制後，要吸引國

際資金青睞並不容易，若完全開放管制，熱錢及投機客的進出，有時會產生巨大

的衝擊。想得到金融開放的好處，卻又不想得到因金融開放引發的壞處，關鍵便

在於必需對特定的交易對象及流動資金予以有條件的管制。 

 

  經過演進後，後來發展並創造出一個境外虛擬的交易市場，針對交易對象及

交易資金予以限制，此即部份金融學者提到「管人又管錢」的觀念。針對外國人(含

外國機構投資人)及外國資金，允許在此虛擬境外交易平台自由流動及交易。由於

該資金取之於國外，應用於國外，與銀行所在地國家的金融市場並沒有關係。 
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  「實體境內金融」的概念很容易理解，即是在本國境內的實體金融機構，進

行本國人以本國貨幣計價的金融交易。「虛擬境外金融」則可以想像成在本國境內

的金融機構，於一個虛擬共通的交易平台上進行著外國人以外幣計價的金融交

易。此交易平台並不是真的在境外，也不是在實體區域，而是由政府創造出一個

虛擬的金融交易市集，和境內金融完全無關，但藉由此虛擬平台實現彷彿在境外，

規範外國人及外國資金在此進行交易。因此它的實體部門雖然是設在該國境內，

但與該國金融體制無太大關聯，此即為「虛擬境外金融」的概念。 

 

表 2-1 虛擬境外金融概念內容 

虛擬境外金融 

定義   外國人在虛擬金融平台上以外幣做交易流通 

錢   非本國貨幣 

人   非居住民 

地   非實地設限，因此創出一個虛擬的境外平台 

優惠內容 
  1.不受外匯管制或國內金融規範 

  2.租稅優惠 

 

   

    在此虛擬境外的平台上，解除原本對於外匯管制的限制，而且提供租稅優惠

的誘因，勢必會吸引國際投資人及熱錢進來參與，其資產規模會快速增加外，也

將產生較大的實質效益；但對參與者而言，由於已解除限制讓制度和國際接軌，

其波動及風險相對也可能比較大，參與者也必須要自己承擔。 
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第二節、 我國 OBU 制度及演進 

 

一、 我國 OBU 制度說明： 

 

  我國現行的境外虛擬交易市場，定名為「國際金融業務中心」(Offshore Banking 

Unit)，簡稱 OBU。根據「國際業務金融條例」，我國 OBU 制度於 1983 年起正式

推動。OBU 的架構即是在本國境內成立一個虛擬的交易市場，將境外金融交易予

以獨立，並區隔於境內金融市場之外；在該虛擬交易市場內，開放外國人交易或

流通外國資金。並藉由政府立法，減少金融管制，使銀行業者得以成立會計制度

獨立的 OBU 分行，不受本國貨幣政策的限制，以達到吸引外資的目的。 

 

  政府及銀行業者皆有意願在 OBU 架構下開展業務，乃由於 OBU 可以吸引國

際性金融機構、外國企業與外國自然人來台參與國內投資，以達到金融產業發展

及經濟成長的雙贏目的。 

 

  OBU 是由設立在台灣地區的銀行總行向主管機關提出 OBU 設立許可申請，

OBU 係以分行組織型態設立，以期該分行營運發生困難時，總行可以全力支應。

為增加業者經營業務的誘因，政府提供 OBU 包括租稅優惠、減少金融管制及管理

優惠…等諸多措施。 

 

OBU 相關優點大致羅列如下： 

  1. 不受外匯管制。(不受「管理外匯條例」限制) 

  2. 資金運用自由。(不受「銀行法」、「中央銀行法」限制) 

  3. 客戶存款利息免稅。 

  4. OBU 本身免繳營利事業所得稅、營業稅、印花稅。 
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  5. OBU 存款可免提存存款準備金。 

  6. 存款利率由銀行與客戶自行約定，免依牌告 

  7. 對第三人無提供資料之義務。(除非主管機關或司法機關介入) 

 

  OBU 的客戶僅可為外國自然人及外國機構投資人。外國人必須持有外國護照

的自然人；外國機構投資人必須是已經合法註冊並成立之外國公司(一般稱境外公

司）。在實務作法上，OBU 客戶可持規定相關文件或護照，到有 OBU 的國內銀行

辦理開戶即可，並非須要到海外開戶。若為法人身份於銀行辦理外匯金融帳戶，

因其身份別必須分流於 OBU 和 DBU： 

 

表 2-2  OBU 與 DBU 主要差異 

 說明 

OBU 

國際金融業務分行
在國外登記註冊的境外公司，在 OBU 辦理外匯金融帳戶。

DBU 

外匯指定銀行 
在國內依照公司法登記成立公司，DBU 辦理外匯金融帳戶。

 

  實務上註冊在外國的境外公司，財務操作上有更大的便利性，主要是境外公

司可以在本國銀行內開設 OBU 帳戶。目前不僅是外國企業，在國外設立公司或在

大陸註冊營業的台商企業，皆可在我國開立 OBU 帳戶。跨國的國際性銀行也都承

認境外公司，因此在跨國國際銀行可開設一般及商業的境外帳戶。 

 

  由於企業經營與個人理財規劃考量，出現大量運用登記於免稅天堂的境外公

司，這類公司符合立 OBU 帳戶條件，因此將境外公司結合 OBU 運用即成為合法

免稅的區塊，搭配 2011 年開放 OBU 辦理人民幣業務，陸企與台商得以運用 OBU

較為廉價的人民幣籌資平台，使得我國 OBU 業務及規模持續快速成長。 
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二、OBU 演進說明 

   

    我國 OBU 相關內容的制定，主要係參考新加坡境外金融制度而制定。新加坡

境外金融制度-亞洲通貨單位(Asian Currency Unit)，簡稱 ACU。ACU 制度發展較

早，於 1968 年推動以來，吸引跨國性國際銀行至新加坡經營及發展，對該國之金

融業務及規模貢獻十分卓著，且大幅提升新加坡的國際地位；再加上兩國經濟規

模及金融外匯管制背景相近，因此 OBU 在架構設計及立法初期，藉由參考該國

ACU 具體政策細節獲益甚多。 

 

  我國於 1982 年起派員至新加坡進行 ACU 制度考察。發展出 OBU 架構，但兩

國制度仍有差異，例如在客戶對象及申辦機構上，我國 OBU 仍較新加坡 ACU 為

限縮，其架構上之差異簡單說明如下： 

 

表 2-3  ACU 與 OBU 比較表 

 新加坡 ACU 台灣 OBU 

誕生 1968 年 1983 年 

申辦機構 商業銀行+商人銀行 商業銀行 

經營型態 獨立會計分隔經營 單一分行且獨立會計分隔經營 

市場結構 境內、外區隔 境內、外區隔 

對象 無限制 境外客戶 

貨幣 限外幣 限外幣 

存款保險 免參加 免參加 

金保法保護 否 否 

 

  我國於 1983 年研擬之「境外金融業務特許條例」草案，後更名並公佈「國際

金融業務條例」，允許銀行業者在我國境內設立 OBU 承辦境外金融業務；1984 年

頒布「國際金融業務條例施行細則」，並於 6 月發給當時之中國國際商業銀行第一

張國際金融業務分行執照，正式開啟我國境外金融中心經營海外業務新紀元。 
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  其後政府分別於 1997 年、2006 年、2009 年、2010 年前後四次修正國際金融

業務條例，擴大 OBU 之業務範圍；1999 年公布「國際金融業務分行管理辦法」；

2005 年發布「國際金融業務分行辦理金融相關外匯業務負面表列規定」。 

 

表 2-4  OBU 法條公佈時程 

日期 OBU 相關法條 

1983 年 頒佈「國際金融業務條例」 

1984 年 頒布「國際金融業務條例施行細則」 

1984 年 發出第一張執照給業者(中國國際商銀) 

1997~2010 四次修正「國際金融業務條例」 

1999 年 頒布「國際金融業務分行管理辦法」 

2005 年 「國際金融業務分行辦理金融相關外匯業務負面表列規定」 

2013 年 「國際金融業務條例部分條文修正案」納入 OSU 

 

  除此之外，政府並逐步開放兩岸之金融業務往來，包括 2001 年開放 OBU 得

與大陸地區銀行進行通匯、2001 年開放 OBU 可直接對台商在大陸地區之投資事業

提供金融服務、2002 年開放 OBU 可進行對大陸台商之放款業務並陸續放寬授信限

制，以及於 2011 年公布「臺灣地區銀行辦理人民幣業務規定」，開放 OBU 開辦人

民幣業務等。 

 

表 2-5  OBU 兩岸金融業務開放時程 

日期 OBU 開放項目 

2001~2008 多次修正「臺灣地區與大陸地區金融業務往來許可辦法」 

2001 年 開放 OBU 得與大陸地區銀行進行通匯 

2001 年 開放 OBU 可直接對台商在大陸地區之投資事業提供金融服務 

2002 年 開放 OBU 可進行對大陸台商之放款業務並陸續放寛授信限制 

2011 年 開放 OBU 開辦人民幣業務 

 

  中央銀行外匯局前副局長黃阿旺於 2010 年赴新加坡考察 ACU，發現 ACU 的

規模發展十分快速，其中 ACU 的規模更遠勝於其 DBU，顯見新加坡其海外業務
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及規模更遠甚於境內金融業務。因 ACU 是商人銀行及商業銀行皆可申辦，後建議

我國可仿 ACU 制度，擴大 OBU 之參與者，並建議給予合理且具競爭力的稅賦優

惠制度。 

 

  證券商公會 2011 年 11 月 19 日證券期貨業負責人聯繫會議，台灣金融服務業

聯合總會 2011 年 12 月 16 日舉行「台灣因應人民幣離岸中心發展之機會與挑戰」

研討會，分別提出開放證券商在我國境內設立離境證券業務單位之建議。 

 

三、 我國 OBU 現況簡介 

 

1.家數及資產總額： 

 

  根據中央銀行公佈之統計資料，截至 2013 年 10 月底止，已開業營運之 OBU

共 63 家，其中本國銀行 38 家，外商銀行 25 家。OBU 家數最高於 1998 年曾達到

72 家。 

 

  全體 OBU 資產總額為 1,602.60 億美元，其中本國銀行 OBU 資產 1,351 億美

元，佔全體比例為 84.3%，外商銀行 OBU 資產約 251 億美元，佔比為 15.7%。本

國銀行及外商銀行 OBU 資料如下表： 

 

表 2-6 我國 OBU 家數及資產總額表 

項目 本國銀行 外商銀行 合計 

OBU 家數 38 25 63 

資產總額(億美元) 1351.72 250.88 1602.60 

資產比例 84.3% 15.7% 100.0% 

資料來源：中央銀行 2013/10 統計資料 
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2.資金運用及來源分析 

 

  全體 OBU 資金運用以放款為最多，以 2013 年 10 月份資料為例，放款達 817.32

億美元，占資產總額之 51.0%；資金來源則以聯行往來為最多，達 689.75 億美元，

占負債及總行權益總額之 43.0%；全體 OBU 之資金運用及來源地區均以亞洲為

主。整體資金運用及來源狀況詳如下表： 

 

 

表 2-7 我國 OBU 資金運用及來源分析 

(單位：億美元)

資金運用 資金來源 

項目 金額 % 項目 金額 % 

放款 817.32 51.0 聯行往來 689.75 43.0

存/拆放金融機構 232.31 14.5 存款 493.67 30.8

有價證券投資 222.36 13.9 金融機構存/拆放 243.12 15.2

其他資產 176.58 11.0 其他負債 149.88 9.4

聯行往來 154.03 9.6 總行權益 26.18 1.6

合計 1,602.60 100.0 合計 1,602.60 100.0

地區別 資金運用(%) 地區別 資金來源(%) 

亞洲 59 亞洲 64 

美洲 27 美洲 20 

歐洲 7 歐洲 10 

其他地區 7 其他地區 6 

 

 

3.OBU 業務分析 

(1).外幣放款餘額截至 2013 年 10 月底為 817.32 億美元，其組成如下： 
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表 2-8 我國 OBU 外幣放款分析 

地區別 期別 餘額（億美元） 占放款總餘額% 

境外 
中長期 458.53 

99.8% 
短期 357.49 

境內 短中長期 1.30 0.2% 

合計 817.32 100.0% 

 

(2).外匯交易量截至 2013 年 10 月底為 369.34 億美元，詳如下表： 

 

表 2-9 我國 OBU 外匯交易業務分析  

單位：億美元    

即期交易 遠期交易 換匯交易 合計 

233.32 67.27 68.75 369.34 

 

(3).2013 年 10 月單月出口量為 347.01 億美元，進口量為 338.68 億美元。 

 

(4).衍生性金融商品業務量 

  全體 OBU10 月份衍生性金融商品業務量計 754.05 億美元，以選擇權 641.16

億美元居冠。各類商品業務量詳如下表： 

 

表 2-10 我國 OBU 各類商品業務量分析  

單位：億美元   

商品類別 業務量 

選擇權 641.16 

期貨 101.76 

交換 10.40 

外幣保證金交易 0.61 

信用衍生商品 0.12 

合計 754.05 
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四、 我國 OBU 未來成長空間仍大 

 

  我國銀行 OBU 自 1984 年開放以來，資產規模幾乎呈等比級數成長，到 2010

年年底已逾 1200 億美金，成長趨勢如下圖所示。 

 

圖 2-1：台灣 OBU 資產規模趨勢圖 

單位：百萬美元 

 

 

  自主管機關於 2011 年 7 月 21 日開放 OBU 辦理人民幣業務後，海外台商人民

幣存款快速回存 OBU。2011 年 8 月 OBU 人民幣存款為 7068 萬，不到 1 年時間

OBU 人民幣存款增加到 225 億，帶動 2012 年年底 OBU 資產總額直衝 1,709 億美

元。 

 

  兩岸金融業務往來透過 OBU 大幅開放後，OBU 無論存款、放款或兩岸匯款

業務均大幅增加，獲利更是大幅躍進，2012 年本國銀行 OBU 稅前淨利為 554 億台

幣，本國銀行稅前淨利 2,407 億台幣，兩者雙雙創下歷史新高。唯 2013 年全體 OBU
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資產總額較 2012 年小幅滑落，後續 OBU 人民幣存款餘額成長趨勢是否持續牽動

OBU 資產總額成長之力道，值得觀察。 

 

  回頭再比較新加坡離境金融業務之規模，ACU 總家數為 160 家，資產規模更

已常態性高達 1.1 兆美元，平均單點資產規模亦遠甚於我國 OBU，主因是我國 OBU 

發展歷程仍短。但自 2014 年起主管機關即將發布「銀行國際金融業務分行辦理衍

生性金融商品業務規範」及「銀行國際金融業務分行辦理金融相關外匯業務負面

表列規定」，正式大幅鬆綁銀行的 OBU 業務，可預見我國 OBU 規模未來仍有很大

成長空間。 
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第三章 國際證券業務分公司(OSU)架構探討 

 

第一節、 我國OSU發展歷程 

 

  我國 OBU 自 1983 年以來已運作多年，銀行經營 OBU 在協助我國境外業務發

展上貢獻宏大，但整體規模及效益上仍遠不足新加坡亞洲通貨單位（Asian Currency 

Unit, 簡稱 ACU）。鑑於我國國際金融業務例當初係參考新加坡境外金融 ACU 制

度為學習藍本，若相較於新加坡允許商業銀行及商人銀行(投資銀行)均得申請辦理

ACU 帳戶，而我國國際金融業務條例修正前，僅開放商業銀行申請辦理 OBU 業

務，而證券商並未獲准參與。 

 

  中央銀行後來指派外匯局黃阿旺副局長…等人，赴新加坡考察離境金融中心

制度，於 2010 年 2 月 23 日出具之「新加坡發展資產管理中心經驗暨亞洲通貨單

位規範及運作」報告結論，建議我國應擴大 OBU 參與者之規模。 

 

  證券產業長期來因國內市場太小且競爭過劇因素，壓縮證券產業的發展空

間，後來更因財政部復徵證所稅，導致台灣資本市場成交量急速萎縮，證券業經

營更加艱困。證券商業同業公會於 2011 年 11 月 9 日金管會舉辦之「證券期貨業負

責人繫會議」及 2011 年 12 月 6 日社團法人台灣金融服務業聯合總會舉辦之「台

灣因應人民幣離岸中心發展之機會與挑戰研討會」時，雙雙提出開放證券商發展

離境證券業務之構想。 

 

  開放 OSU 業務在立法作業上有二個方式可以選擇：一是“新訂”「國際證券業

務條例」；另外則是“修訂”原「國際金融業務條例」，增加參與者納入證券商。 
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  依據原「國際業務金融條例」第 4 條規範 OBU 之業務範圍，除包括一般銀行

傳統之業務外，尚包括「辦理外幣有價證券買賣之行紀、居間及代理業務」、「辦

理外幣有價證券之買賣」、「辦理我國境外之有價證券承銷業務」、「與前列各款業

務有關之保管、代理及顧問業務」…等屬於證券商較擅長之業務項目。 

 

 

表 3-1 原 OBU 業務範圍之業務歸屬 

4 條之 業務範圍 
業務

歸屬

1. 
收受中華民國境外之個人、法人、政府機關或境內外金融機構之外

匯存款。 
銀行

2. 
辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構之外幣授

信業務。 
銀行

3. 
對於中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構銷售本行

發行之外幣金融債券及其他債務憑證。 
證券

4. 

辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構之外幣有

價證券或其他經主管機關核准外幣金融商品買賣之行紀、居間及代

理業務。 

證券

5. 
辦理中華民國境外之個人、法人、政府機關或金融機構之外幣信用

狀簽發、通知、押匯及進出口託收。 
銀行

6. 

辦理該分行與其他金融機構及中華民國境外之個人、法人、政府機

關或金融機構之外幣匯兌、外匯交易、資金借貸及外幣有價證券或

其他經主管機關核准外幣金融商品之買賣。 

銀行

7. 辦理中華民國境外之有價證券承銷業務。 證券

8. 境外外幣放款之債務管理及記帳業務。 銀行

9. 
對中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構辦理興前列

各款業務有關之保管、代理及顧問業務。 

銀行

證券

10. 

辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構委託之資

產配置或財務規劃之顧問諮詢、外幣有價證券或其他經主管機關核

准外幣金融商品之銷售服務。 

證券

11. 經主管機關核准辦理之其他外匯業務。 銀行
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原 OBU 之證券業務並未積極拓展： 

 

  原「國際金融業務條例」即予許銀行 OBU 承作和證券有關之業務。但探究目

前 OBU 營運現況，OBU 資金運用仍集中在傳統銀行存放款業務居多，對於屬於

證券商領域的專業領域之業務並未積極拓展。 

 

表 3-2 OBU 之證券業務現況簡述 

業務別 簡述內容 

經紀業務 無 OBU 獲准經營代客買賣有價證券業務 

自營業務 只得投資除股票外之外幣金融商品，其資產僅約 10%。 

承銷業務 除寶島債外，OBU 近年來無任何承銷案件 

財富管理 OBU 信託資產僅佔 1.5%以內。 

 

受託買賣外幣有價證券之經紀業務： 

  此原本即非銀行專長業務，且銀行客群屬性較為穩健保守，和證券商偏好高

週轉的客群不同，開發此族群客戶對銀行而言並不容易；再則 OBU 需要以兼營證

券方式向證期局申請業務許可，惟目前實務上無銀行 OBU 獲准經營經紀業務。 

 

自營外幣金融商品業務： 

  完全受限於施行細則規定：「國際金融業務分行不得投資股票，只得投資除股

票外之所有外幣有價證券」。因此其外幣非股票之金融商品持有部位僅佔 OBU 總

資產約 10%。且目前銀行 OBU 承做作外幣股權衍生性金融商品無法買賣該標的股

票進行避險，因此外幣股權衍性金融商品之業務量僅佔其總衍生性商品業務不到

1%。另外銀行原本即較專注在傳統業務上，權益證券的相關研究，以及交易與商

品設計上不如證券業者投入。 

 

國際承銷業務： 
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  包括有價證券國際承銷業務與跨境財務顧問業務。承銷業務本來即為證券商

專長，非銀行核心業務。財務顧問業務亦是承銷業務的延伸，也需與律師、會計

師、國際私募基金合作。銀行多半是扮演金流或統合的角色，並非直接提供承銷

服務。若不計入 2013 年的寶島債發行業務，近年來本國銀行承銷外國有價證券金

額十分低，若是以銀行 OBU 來看，近年完全沒有任何國際承銷案件。 

 

外幣財富管理業務： 

  OBU 的財管業務主要是透過信託架構從事投資。信託業運用信託財產於國外

或涉及外匯者，原本即受到較多限制：如不得以新台幣計價、涉及大陸港澳地區

尚需受相關法規限制、投資本國企業赴國外發行之有價證券以已於次級市場交易

者為限。因上述限制較多，銀行並非以 OBU 平台經營財管業務，導致 OBU 信託

資產僅佔其總資產約 1.5%，業務成效不彰。 

 

  透過上述說明，可知原「國際金融業務分行」經營證券業務之效益極低，證

券業務多為證券商之專業，開放證券商經營實屬必要。 

 

OSU 以修訂原 OBU 條例來進行完成立法程序 

 

  參考新加坡離境金融中心架構，ACU 制度即是把商業銀行及商人銀行皆納入

為業務申請對象，再則新訂國際證券業務條例在立法程序及協調上恐較為曠時，

因此主管機關決定採用“修訂”「國際金融業務條例」，開放證券商得仿照銀行 OBU

模式，設立會計獨立的國際證券業務分公司，並提供租稅優惠的誘因，解除外匯

管制，讓證券商得以經營國際證券業務。 

 

  於是在政府及業者努力推動下，金管會於 2012 年 12 月 7 日會同中央銀行擬

具國際金融業務條例部分條文修正草案報請行政院審議，行政院於 2013 年 1 月 24
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日第 3333 次院會決議通過國際金融業務條例部分條文修正草案，並於 1 月 29 日

將修正草案函送立法院審議。全案經立法院 3 月 28 日第 8 屆第 3 會期財政委員會

第 4 次全體委員會會議審查通過，但因朝野協商未完成簽字，原訂立法院議程尚

待排入二、三讀程序，惟經金管會指派吳副主委及證期局黃局長親自赴立法院各

黨團積極溝通，最後於 2013 年 5 月 31 日下午完成朝野協商簽字，並於當日午夜

立法院休會前完成三讀程序。總統於2013年6月19日以華總一義字第10200113891

號令公布施行。 

 

  另外相關子法「國際金融業務條例施行細則修正案」、「國際證券業務分公司

管理辦法」以及「證券商辦理外匯業務管理辦法」，主管機關已陸續公佈，但預期

內容仍需要協調並修正，預期將可能在 2013 年年底於立法院會期中進行審理。符

合資格的證券商可望於 2014 年上半年申請設立國際證券業務分公司。 

 

表 3-3 OSU 演進重要時程 

時間 事件 

OBU 時期 

1982 年 07 月 財政部負責籌設境外中心 

1982 年 12 月 財政部決定以新加坡模式發展境外金融中心 

1983 年 12 月 公布「國際金融業務條例」 

1984 年 04 月 公布「國際金融業務條例施行細則」 

1984 年 06 月 首家國際金融業務分行(中國國際商業銀行)開始營運 

1992 年 05 月 公布「國際金融業務分行可承辦業務項目之補充規定」 

1995 年 07 月 開放 OBU 得與大陸銀行海外分支辦理間接進出口押匯、託收業務

1997 年 05 月 開放 OBU 得辦理兩岸間接匯款業務 

1997 年 10 月 開放 OBU 得辦理外幣證券相關業務 

1999 年 03 月 公布「國際金融業務分行管理辦法」 

2001 年 06 月 開放 OBU 得與大陸地區銀行進行通匯 

2001 年 11 月 開放 OBU 可直接對台商在大陸地區之投資事業提供金融服務 

2002 年 08 月 開放 OBU 可進行對大陸台商之放款業務並陸續放寛授信限制 

2003 年 08 月 開放 OBU 美元兌人民幣之 NDF 及 NDO 

2005 年 03 月 修訂 OBU 對大陸台商授信上限及無擔保之規定 
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2005 年 10 月 試辦金門馬祖之金融機構人民幣現鈔買賣業務 

2005 年 08 月 公布「國際金融業務分行辦理金融相關外匯業務負面表列規定」

2006 年 01 月 修訂「國際金融業務條例」有關授信限制及賦稅規定 

2008 年 01 月 開放 OBU 得辦理人民幣以外之外幣支票存款業務 

2008 年 03 月 取消 OBU 無擔保授信額度限制，且擴大授信對象 

2008 年 06 月 開放台灣本島進行新台幣與人民幣之現鈔雙向兌換 

OSU 加入演進 

2010 年 02 月 央行出具新加坡考察報告，建議 OBU 參與者加入證券商 

2010 年 09 月 九家券商代表和金管會主委陳沖座談，提出 OSU 之建議 

2011 年 07 月 開放 OBU 辦理人民幣業務 

2011 年 11 月 證券公會「證券期貨業負責人聯繫會議」，提出 OSU 建議 

2011 年 12 月 台灣金融服務業聯合總會於研討會上，提出 OSU 之建議 

2012 年 08 月 簽署「兩岸貨幣清算合作備忘錄」 

2012 年 08 月 行政院長陳沖指示研議-擴大外匯指定金融機構納入證券商 

2012 年 09 月 政府推動「兩岸特色金融」業務 

2012 年 09 月 行政院核定「以台灣人為主之國人理財平台」計劃 

2012 年 10 月 沈中華教授提出「證券商辦理離境證券業務之可行性研究」報告

2012 年 12 月 金管會會同央行擬具「國際金融業務條例部分條文修正案」草案

2013 年 01 月 行政院院會通過「國際金融業務條例部份條文修正案」草案 

2013 年 01 月 簽署「人民幣業務清算協議」 

2013 年 02 月 開放國內 DBU 開辦人民幣業務 

2013 年 03 月 立法院財政委員會初審通過國際金融業務條例部分條文修正草案

2013 年 05 月 立法院院會三讀通過「國際金融業務條例部分條文修正案」 

2013 年 06 月 總統公布施行「國際金融業務條例部分條文修正案」 

2013 年 11 月 「國際金融業務條例施行細則修正案」草案出爐 

2013 年 11 月 「國際證券業務分公司管理辦法」草案出爐 

2013 年 12 月 央行公布「證券商辦理外匯業務管理辦法」 

 

  金管會表示，有關「國際金融業務條例施行細則」條文修正及「國際證券業

務分公司管理辦法」預計將在 2014 年初上路，之後即可受理業者申請。 
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第二節、 母法條文修正案簡介 

一、 架構說明 

 

  立法院三讀通過「國際金融業務條例」部份條文修正案，總統並於 2013 年 6

月正式公布。本次國際金融業務條例主要修正重點為開放符合一定條件之綜合證

券商申請設立會計獨立之國際證券業務分公司，經營證券商專業之業務，另考量

證券商與銀行專屬業務宜予區隔，為使規範更為明確新增章名，分為總則、銀行、

證券商及附則，共計四章。 

 

修訂後之「際金融業務條例」共 24 條，其章節區分如下： 

表 3-4 母法條文修正案章節架構 

分章 條文 

第一章 總則 第 1、2 條 

第二章 銀行 OBU 第 3 至 22-2 條 

第三章 證券 OSU 第 22-3 至 22-11 條 

第四章 附則 第 23、24 條 

 

 

表3-5 母法條文修正案新增條例 

條例 內容重點 

增訂第 22-3 條 專撥營業所用資金 

增訂第 22-4 條 業務範圍 

增訂第 22-5 條 可受託分公司處理 

增訂第 22-6 條 不受外匯管理條例及證交法之限制 

增訂第 22-7 條 證券商免徵:營所稅、營業稅、印花稅。免稅期間 15 年 

增訂第 22-8 條 
非經央行同意不得辦理外幣與新台幣交易及兌換 

不得直接投資不動產、營業地址可與總公司相同 

第 22-9 條至 22-11 罰則(24 萬至 240 萬，可續罰 48 萬至 480 萬) 
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二、 修訂重點說明 

 

(一) 國際金融業務新增參與者 

  

    「國際金融業務條例」原僅特許銀行設立「國際金融業務分行」(簡稱 OBU)，

條文修正案中納 入國際金融業務擴大參與者，特許證券商設立「國際業務證券分

公司」(Offshore Securities Unit，簡稱 OSU) 。並明訂 OSU 之資格及應設立獨立會

計帳務。 

 

(二) 開放證券商從事專長之業務範圍 

   

    銀行主要專精於間接金融，證券商專業於直接金融，而直接金融與間接金融

均為金融體系之一環，彼此相輔相成。本次修法開放證券商設立 OSU 並經營證券

商專業之業務範圍，包括外幣資金調度、經紀、自營、承銷及財富管理、外匯…

等業務，但僅為基本概念式之規範。另外匯業務部份應不涉及銀行傳統業務，如

外匯存款及外幣授信…業務，其具體內容於「證券商辦理外匯業務管理辦法」中

明訂。 

 

(三) 不受管理外匯條例及證券交易法之限制 

   

    原 OBU 係於虛擬境外進行外幣證券業務，不涉及新臺幣匯兌；因此原條例第

5 條第 1 項明訂銀行 OBU 辦理業務不受管理外匯條例、銀行法及中央銀行法限制

之規範。OSU 參照 OBU 之內容，根據「國際金融業務條例」條文修正第 22 條之

6 第 1 項內容：明定 OSU 辦理相關業務，除本條例另有規定者外，不受管理外匯

條例及證券交易法之限制。 
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  尤其是外匯業務項目，目前「管理外匯條例」、「中央銀行法」已配合修訂排

除外匯業務為銀行唯一承做的金融機構。另外中央銀行亦已公布「證券商辦理外

匯業務管理辦法」。顯見主管機關確實以開放的立場，對於證券商辦理「離境證券

業務」給予極大的支持，提供業者發揮之經營環境。 

 

(四) 提供多種管道取得業務所需之外幣資金： 

   

    OSU 不若銀行 OBU 得透過吸收存款取得外幣資金，故本次修法提供 OSU 得

以下列方式取得經營業務所需之外幣資金來源： 

 

表 3-6  OSU 外幣資金來源說明表 

資金籌措方式 說明 法源依據 

自有資金 由總公司專撥營業所用資金 第 22 條之 3 第 2 項 

外幣借款 向其他金融機構進行外幣融資 第 4 條第 1 項第 2 款 

外幣拆款 向其他金融機構拆款取得外幣 第 22 條之 6 第 2 項 

發行外幣公司債

或債權憑證 

發行並銷售本公司發行之 

外幣公司債或外幣短票 
第 22 條之 4 第 1 款 

 

  此部份最大的開放，是原本證券商不得在金融市場進行新台幣及外幣拆款。

中央銀行已於 2013/4/30 先行開放 DSU 可向銀行進行外幣拆款，並將開放准許證

券商在 OSU 業務上可進行外匯拆借，以自營身分進行外匯交易等，同時由於不涉

及外匯進出，因此也沒有中央銀行匯出額度的限制問題。有關 OSU 之業務資金來

源籌措管道將在第四章第六節深入探討說明。 

 

(五) 可委託分公司代為處理業務 

   

    根據「國際業務金融條例」第 4 條之 1 內容，主管機關允許銀行 OBU 業務，



 35

得由指定銀行代為執行處理。為提升 OSU 之經營效率，母法修法時參照 OBU 之

規範，准予 OSU 得委託同一證券商經中央銀行同意辦理證券相關外匯業務之分公

司(境內證券外匯分公司 Domestic Securities Unit；簡稱 DSU)代為處理相關業務。 

 

(六) 定明租稅優惠實施年限為15年 

   

    為提升「離境證券業務」之競爭力，本次修法參照其他主要境外金融中心成

例及銀行 OBU 相關稅制，並由金管會及財政部多次協商，經過行政院及立法院通

過後，訂定 OSU 租稅規範。 

 

  規定 OSU 辦理境外客戶業務得免徵營利事業所得稅、營業稅、印花稅，及支

付境外客戶之利息免扣繳所得稅，並明訂租稅優惠實施期限為十五年。有關 OSU

之租稅優惠內容將在本文第四章第七節深入探討說明。 

 

(七) 監理適用範圍及罰責規範 

 

  增訂 OSU 有違反財務業務、資金運用、風險管理等規定之情事者，或相關人

員行為違背相關法例足以影響 OSU 之正常運作者，得視情節之輕重，對 OSU 或

相關人員做出罰責處份。 

 

  另增訂意圖妨礙主管機關檢查或司法機關調查者，處徒刑或得併科罰金。再

增訂 OSU 未依規定提供資料，處 24 萬至 240 萬罰鍰。限期內未辦理者，罰鍰加

倍至 48 萬至 480 萬。 
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第三節、 子法草案內容簡介 

 

  2013 年 11 月「國際金融業務條例施行細則」修正條文草案及「國際證券業務

分公司管理辦法」草案紛紛出爐，同年 12 月中央銀行亦正式公布「證券業辦理外

匯業務管理辦法」。估計 2014 年年初金管會將會同中央銀行正式發布「國際金融

業務條例施行細則」修正條文及「國際證券業務分公司管理辦法」，俾利證券商開

辦「離境證券業務」及遵循相關管理規範。本節針對上述「離境證券業務」三個

重要子法做出重點說明： 

 

 

一、「國際金融業務條例施行細則」修正條文草案 

 

  依據「國際金融業務條例」修正條文第 23 條內容：「本條例施行細則，由主

管機關定之」。金管會根據上述法源，擬具本施行細則修正條文草案。 

 

(一)  架構說明 

 

表 3-7 施行細則修正草案章節架構 

分章 條文 

第一章 總則 第 1 至 3 條 

第二章 銀行 OBU 第 4 至 12 條 

第三章 證券 OSU 第 13 至 18 條 

第四章 附則 第 19 條 

 

修正後之施行細則草案共計有 19 條，本次修正 8 條，刪除 1 條，增訂 7 條。 

修正重點如下： 
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表 3-8 施行細則修正重點整理 

條例 內容重點 

修正第 2 條 行政主管機關改為金管會，並明訂其所掌業務範圍。 

修正第 3 條 業務主管機關央行所掌業務範圍及其與金管會聯繫及配合

刪原第 12 條 承 2006 年 1 月 27 日公告刪除特許費 

增訂第 12 條、18 條 增訂資產配置得以全權委託方式，並應先經許可 

增訂第 13 條 定明 OSU 設立之標準 

增訂第 14 條 定明申請設立 OSU 應檢附之文件及程序 

增訂第 15 條 主管機關得不予許可或退回申請 OSU 之要件 

增訂第 16 條 應專撥最低營業所用資金之規定 

增訂第 17 條 增訂 OSU 準用本細則第 9 條至第 11 條規定 

 

 

(二)  修訂重點說明 

 

1. 明定主管機關及其業務範圍： 

 

表 3-9 施行細則明訂主管機關權限內容 

主管機關權限內容 

(1).行政主管機關由財政部改為金管會，並明訂所掌業務範圍。 

(2).業務主管機關為中央銀行，明訂所掌業務範圍，及與金管會洽商及配合事項。

(3).準用本細則 9 條~11 條之變更事項應報金管會核准，並副知央行。 

(4).主管機關得不予申請許可或退回申請之要件。 

 

 

2. 增訂資產配置得以全權委託方式 

 

  根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文草案第 12 條及第 18 條規定，

資產配置得以全權委託方式，並應先經許可。 
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3. 定明國際證券業務分公司之設立規定 

  根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文草案第 13 條~第 17 條規定，「國

際證券業務分公司」設立之相關規定內容如下： 

 

表 3-10 施行細則規範 OSU 設立內容 

OSU 設立之相關規定 

(1)  OSU 設立標準。 

(2)  應檢附之文件及程序。 

(3)  主管機關得不予許可或退回申請之要件。 

(4)  應專撥最低營業所用資金之規定。 

(5)  會計獨立之定義。 

 

    本施行細則第 9 條至第 11 條有關國際金融業務分行之「變更事項應報經金管

會核准，並副知中央銀行」、「會計獨立之定義」及「中華民國境外之個人之定義」，

證券商申請設置國際證券業務分公司時均為相同之規範，爰訂定準用規定。 

 

 

二、 「國際證券業務分公司管理辦法」草案 

 

  依據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 6 第 2 項內容：「國際證券業

務分公司有關財務、業務、資金運用、風險管理、向其他金融機構拆款或融資之

期限與總餘額、與外匯指定銀行、國際金融業務分行或境外金融機構辦理外幣間

買賣及其他應遵行事項之辦法，由金管會會同中央銀行定之。」因此金管會會同

中央銀行以業務從寬及財務從嚴之精神，於 2013 年 11 月提出「國際證券業務分

公司管理辦法」草案。 

 

    財務面部分，國際證券業務分公司之內部控制、財務比率及自有資本適足率
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等皆併入其總公司控管，以健全其經營。業務面部分，賦予其業務彈性，比照國

際市場交易實務及慣例，俾提昇其國際競爭力。投資人部份，基於投資人保護，

規定國際證券業務分公司除境外客戶外，境內客戶僅限專業投資人。 

 

(一) 架構內容 

 

「國際證券業務分公司管理辦法」草案共計 14 條，各條例重點摘錄如下： 

 

表 3-11 管理辦法草案內容重點 

條例 內容重點 

第 1 條 本法法源依據母法第 22 條之 6 第 2 項 

第 2 條 重大事項應向金管會及央行申報 

第 3 條 建立內控制度 

第 4 條 主管機關得派員查核 

第 5 條 按規定申報各財務報表 

第 6 條 外商 OSU 盈餘需併入其在台分公司後始得匯出 

第 7 條 OSU 之財務數據併入總公司後需符合規定主管機關規定 

第 8 條 
拆款及融資期限及總餘額應符合規定。 

外匯業務限與 OSU 相關，且僅可為客戶代理。 

第 9 條 業務需符合各當地法規規定 

第 10 條 境內個人及法人應符合金管會對專業投資人之條件 

第 11 條 受僱人不得轉介投資人至國外證券商交易 

第 12 條 衍生性金融商品之規定 

第 13 條 經理人資格規定 

第 14 條 明定本辦法施行日期 

 

(二) 重點說明 

 

1. 明定設立 OSU 之相關規定 
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  管理辦法中詳細規範 OSU 之重大事項申報內容及方式，並明定 OSU 應建立

內控制度，其財務比率及自有資本適足率等皆併入其總公司控管，特別是其外幣

拆款融資期限及總餘額應符合主管機關之規定，並於規定期限內向主管機關申報

相關財務報表…等具體事項。 

 

2. 明定主管機關權責 

 

  管理辦法中揭示主管機關對 OSU 的管理權限，包括若其財務比率未達標準

者，得撤銷營業許可，並可隨時派員檢查 OSU 或令其限期內據實提報 OSU 財務

報告、財產目錄或其他資料。 

 

3. 外匯業務之規範 

 

  管理辦法中明訂 OSU 不得直接承作客戶換匯，僅可於申請許可後，代理客戶

換匯。OSU 可就其業務衍生的需求，與金融機構進行直接換匯。 

 

4. 規範境內投資人條件及從業人員資格 

 

  由於「國際業務金融條例」修正條文已開放境內投資人可承做 OSU 部份業務，

管理辦法中再針對境內投資人明確規範其資格，明示無論境內之個人或法人，應

符合金管會所定之專業投資人資格條件。另外載明 OSU 經理人資格條件，並約束

OSU 所屬人員不得轉介投資人至國外證券商開戶及交易。 

 

5. 衍生性金融商品業務之規範 
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  管理辦法中明確將衍生性金融商品納入 OSU 之交易項目中，因此規範 OSU

辦理衍生性金融商品業務之申請程序，並對已開放及未開放之外幣衍生性金融商

品訂定申請程序，並載明有關衍生性金融商品之排除條件。 

 

 

三、 證券業辦理外匯業務管理辦法 

  

    「證券業辦理外匯業務管理辦法」草案於 2013 年 12 月初出爐，經過不到一

個月時間，中央銀行即於 2013 年 12 月 26 日正式公佈「證券業辦理外匯業務管理

辦法」。 

 

(一) 架構說明 

 

「證券業辦理外匯業務管理辦法」分 5 章，共計 53 條。其章節架構如下： 

 

表 3-12 證券業外匯管理辦法章節架構 

分章 條文 

第一章 總則 第 1 至 4 條 

第二章 外匯業務之經營管理通則 第 5 至 16 條 

第三章 外匯業務之經營管理分則 第 17 至 50 條 

第四章 人民幣業務之經營管理 第 51 至 52 條 

第五章 附則 第 53 條 

 

 

 

(二) 證券業辦理外匯業務內容 
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表3-13 證券業外匯管理辦法業務內容 

外匯業務項目 條文 

 1.  外幣計價國際債券之自營及承銷業務 第 17 至 20 條 

 2.  自行買賣外國有價證券 第 21 至 23 條 

 3.  外幣間即期交易業務 第 24 至 27 條 

 4.  衍生性外匯商品業務 第 28 至 32 條 

 5.  結構型商品業務 第 33 至 34 條 

 6.  涉外權證業務 第 35 至 36 條 

 7.  受託買賣外國有價證券業務 第 37 至 38 條 

 8.  代理買賣外國債券業務 第 39 至 40 條 

 9.  境外基金總代理業務 第 41 至 43 條 

 10. 私募境外基金業務 第 44 至 45 條 

 11. 境外指數股票型基金之申贖業務 第 46 至 47 條 

 12. 特定金錢信託財富管理業務 第 48 至 50 條 

 

 

(三) OSU外匯重點業務項目 

 

  依據最新公佈的「證券業辦理外匯業務管理辦法」，搭配「國際證券業務分公

司管理辦法」中有關外匯業務之規定，OSU 辦理外匯業務重點項目說明如下： 

 

1. 帳戶保管業務： 

     

開放國際證券業務分公司得辦理與 OSU 業務之帳戶保管業務，故客戶外幣資

金可存放證券商 OSU 專戶下的附屬帳戶(Sub-Account)，可減少投資人逐筆交易頻

繁結匯及手續費成本。證券商並可提供客戶一站式之外幣業務服務，並與國際間

其他境外金融中心之外銀競爭。 

 

2. 開放外幣間即期交易業務： 
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    開放證券商得辦理與證券業務相關之外幣間即期交易業務，OSU 即得比照辦

理，將可提昇 OSU 經營效率。但 OSU 不得直接承作客戶換匯，僅可於申請許可

後，代理客戶換匯。OSU 可就其業務衍生的需求，與金融機構進行直接換匯。 

 

3. 開放衍生性外匯業務： 

     

開放證券商得辦理與證券業務相關之外幣間匯率衍生性外匯商品業務，其開

放內容 OSU 即可比照辦理，有助益於提供客戶多元化金融商品服務。 

 

4. 放寬證券商辦理外幣借款及拆款額度 

     

央行為增加證券商辦理外幣證券相關業務資金調度之彈性，放寬證券商辦理

外幣借款及拆款額度，不以實需原則為前提，而改以證券商淨值加計外幣有價證

券包銷餘額為計算基礎。OSU 辦理外幣借款及拆款額度則併入總公司計算，以便

利業者實務控管。 
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第四節、 主管機關權限 

 

  根據「國際金融業務條例」修正條文第 2 條及第 3 條內容，銀行業及證券商

從事「國際金融業務」，其行政主管機關為金融監督管理委員會，業務主管機關為

中央銀行。配合「國際金融業務條例」新增離境證券業務之開放，爰定明主管機

關所掌業務範圍規定。 

 

一、OSU 之行政主管機關-金管會 

 

  根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文第 2 條，行政主管機關為金融

監督管理委員會，並掌理下列事項： 

 

表 3-14 金管會對 OBU 及 OSU 之管理權限內容 

細則第 2 條 掌理權限內容 

第 1 款 本條例、本細則、OBU 管理辦法及 OSU 管理辦法之擬訂或訂定。

第 2 款 OBU 及 OSU 相關法令之解釋及相關行政命令之發布或頒訂。 

第 3 款 OBU 及 OSU 設立之特許。 

第 4 款 OBU 及 OSU 經營業務項目之核准。 

第 5 款 OBU 及 OSU 之財務、業務及人員之監督、管理。 

第 6 款 OBU 及 OSU 之金融及證券業務檢查。 

第 7 款 依本條例規定為處罰之處分。 

 

上述第 1 款、第 3 款及第 4 款事項，金管會應會同或洽商中央銀行為之。 

上述第 2 款事項涉及中央銀行職掌者，亦同上。 
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二、OSU 之業務主管機關-中央銀行 

 

  根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文第 3 條，業務主管機關為中央

銀行，並掌理下列事項： 

 

表 3-15 中央銀行對 OBU 及 OSU 之管理權限內容 

細則第 3 條 掌理權限內容 

第 1 款 OBU 及 OSU 外幣與新臺幣間交易及匯兌業務之核准。 

第 2 款 OBU 及 OSU 之金融及證券業務檢查。 

第 3 款 OBU 及 OSU 之業務、財務狀況資料及年度報告書表之審核。 

第 4 款 OBU 及 OSU 之業務、業績、規模之統計、分析及報告。 

第 5 款 OBU 及 OSU 業務發展之研究事宜。 

第 6 款 與金管會洽商事宜之聯繫及配合。 

 

  由於 OSU 所有業務及財務規範皆涉及外匯項目，我國外匯業務主管機關是中

央銀行，實際上中央銀行對於 OSU 業務核決及管理權限遠較「國際金融業務條例

施行細則」中規範為大。例如：原本證券商外幣進出上限的規定、外幣帳戶交割

作業結匯問題、證券商收受美元保證金是否可做定存以外的用途、人民幣業務及

商品的開放…等。諸如上述外匯業務管理措施決策多如牛毛，皆屬由中央銀行規

範及管理之。 
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三、主管機關之監理 

 

1.  OSU 應向主管機關申請核准事項 

 

    根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文草案第 9 條規定，下列情事 OSU

應報金管會核准，並副知央行。 

表 3-16  OSU 應向主管機關申請核准事項 

OSU 申請核准事項 

 (1). 變更機構名稱。 

 (2). 變更機構所在地。 

 (3). 變更負責人。 

 (4). 變更營業所用資金。 

 (5). 受讓或讓與其他國際金融業務分行全部或主要部分之營業或財產。 

 (6). 暫停營業、復業或終止營業。 

 

 

2.  OSU 應向主管機關申報事項 

 

  根據「國際證券業務分公司管理辦法」第 2 條規定，OSU 重大事項應向金管

會申報，並副知央行。 

 

表 3-17  OSU 應向主管機關申報事項 

申報項目 申報期限 

 (1). 開業  應事先申報 

 (2). 變更重大營業計劃  應事先申報 

 (3). 發生或可預見重大虧損情事  知悉或事實發生之起 5 日內申報

 (4). 發生重大訴訟案件  知悉或事實發生之起 5 日內申報

 (5). 違反 OSU 管理辦法或發布命令之情事 知悉或事實發生之起 5 日內申報
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3. 主管機關得隨時派員檢查或要求提供資料 

 

  根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 4 條規定，主管機關得隨時派

員，或委託適當機構檢查國際證券業務分公司之業務、財務及其他有關事項，或

令證券商於限期內據實提報國際證券業務分公司財務報告、財產目錄或其他有關

資料及報告。 

 

4. OSU 應於規定期限內向主管機關申報相關財務報表 

 

  根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 5 條規定，OSU 應於規定期限

內向主管機關申報相關財務報表。申報財務報表之相關規定如下： 

 

表 3-18  OSU 應按期向主管機關申報財報規定 

OSU 申報財報規定 期限 

 (1). 每年申報資產負債表及綜合損益表。 3 個月內 

 (2). 每半年申報資產負債表及綜合損益表。 2 個月內 

 (3). 每一、三季申報資產負債表及綜合損益表。 

     (OSU 母公司或金控為上市櫃公司者) 
45 日內 

上述(1)~(3)之申報之報表，應依證券商財務報告編製準則之規定辦理。 

 (4). 每季及每月將季報表、資產負債月報表及業務相關之月報表， 

     報請主管機關備查。 
10 日內 

申報之報表格式、內容及方式，由金管會洽商中央銀行另定之。 
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第五節、OSU與OBU比較 

 

一、 OSU與OBU之重點比較 

 

證券商 OSU 業務雖是由銀行業 OBU 法源及架構衍生而來，但兩者仍有

顯著差異。以下就業務參與者、業務發生地、客戶對象、錢幣別、業務範圍

等重點項目，以列表方式呈現證券商「國際證券業務分公司」和銀行業者的

「國際金融業務分行」的異同比較。 

 

 表 3-19  OSU 與 OBU 比較表 

 OSU OBU 

申請 

機構 
*本國證券商 所有在台銀行 

地 
業務實際操作地-台灣 業務實際操作地-台灣 

虛擬業務分行-台灣以外 虛擬業務分行-台灣以外 

人 
境外 法人、自然人 境外 法人、自然人 

*境內 法人、專業投資人 境內 華僑 

錢 不涉新台幣之所有外幣 不涉新台幣之所有外幣 

業務 

範圍 

發行外幣公司債 發行外幣公司債 

外幣經紀業務 外幣經紀業務 

外幣證券業務之款券借貸 外幣資金借貸 

外幣自營業務 外幣自營業務 

境外承銷業務 境外承銷業務 

× 外幣放款之債務管理及記帳 

帳戶保管、代理及顧問業務 帳戶保管、代理及顧問業務 

委託資產配置或財務規劃顧問諮詢 委託資產配置或財務規劃顧問諮詢

外幣財富管理業務 外幣財富管理業務 

*證券相關之外匯業務 傳統銀行外匯業務 
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二、證券業與銀行業合作大於競爭 

 

  主管機關制定「國際金融業務條例」原目的是希望透過虛擬境外平台，讓在

台灣的銀行業者得以吸收境外資金，給予部份租稅減免並去除資金管制，使其能

與國際業者競爭。但銀行業與證券業兩者專長不同，OBU 運作仍是以銀行傳統貸

放業務為主，屬間接金融業務，和證券業者的資本市場直接金融有所不同；銀行

業者對資本市場業務著墨很少，而具證券專長的證券商卻因無法參與 OBU 平台，

致使「離境證券業務」無法有效發揮。 

 

    未來若開放證券商參與「離境證券業務」，不僅在監理內容上已有相關規範可

以參考，也不會影響到銀行業者原本經營的業務，反而更有可能透過業務合作及

互補，產生產業關聯效果，壯大我國金融市場的規模。 

 

  原本銀行多從外銀引進制式理財產品，但由於證券商投資研究能力及市場敏

感度皆高於銀行，在商品創新設計應會有更好的發揮，這部份銀行、證券商未來

可攜手合作並充份溝通，針對銀行客戶固定收益的理財需求，設計出客製化的固

定收益連結商品。另外若大企業有意願到國際市場籌資，即使銀行的授信有額度

限制，證券商可協助其發行外幣公司債，銀行可協助提供擔保，以滿足客戶大額

外幣資金需求，雙方客戶也可透過認購外幣公司債，增加客戶外幣資金去化管道。

另外 OSU 業務外幣資金需求，證券商可向銀行辦理拆款及融資，也可向銀行買賣

外幣，業務互蒙其利。銀行提供證券商外幣專戶管理服務及帳戶交割服務，並在

證券商代理客戶進行換匯時，滿足外幣間即期交易需求。上述銀行、證券商業務

合作內容，互蒙其利的例子不勝枚舉，透過開放「離境證券業務」均可擴大雙方

業務經營範圍及規模，實屬雙贏策略。 
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第六節、OSU 與自由經濟示範區 

   

    2013 年下半年台灣及上海不約而同分別推出自由經濟區的開放平台架構。自

由經濟區的基本觀念是政府在區域內儘量減少干預，包括人才及資金流動自由、

提供降低租稅…等重要措施，即區域範圍內實施自由經濟及自由貿易的思惟。台

灣推出「自由經濟示範區」(以下簡稱自經區)，上海推出「自由貿易試驗區」(以

下簡稱自貿區)。兩個自由經濟區和我國即將開放的 OSU 架構之關聯及異同說明如

下： 

 

一、 台灣自經區納入金融業 

 

    自經區是以示範區內為實體界線，區域內開放重點產業自由化，並在區域內

提供人才延攬、資金及產業投資等優惠，目標在營造友善投資環境，吸引跨國企

業及台商，自經區重要相關內容整理如下： 

 

表 3-20 我國自經區重要內容 

項目 內容 

實體區域 

指定試點 

基隆、蘇澳、台北、台中、高雄、安平---(六海) 

桃園航空城---(一空) 

屏東農業生技園區(一區) 

第一階段產業 智慧物流/國際健康/農業加值/金融服務/教育創新 

人流鬆綁 外籍專業來台鬆綁 2 年經驗限制/無聘用年限/可聘幫傭 

租稅優惠 免營所稅/免營業稅/免印花稅、落日為 3 年(協調中) 

 

  自經區開放產業及物流之配配套措施，都有示範區為明確的實體界線。但有

關金融業部份，並無實體界線；示範區規定的金融業相關措施適用範圍將涵括全

台，示範區內、外的金融體系無法切割。 
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  行政院推動自經區，有關金融業部分，是以「虛擬概念、法規鬆綁、全區開

放、人財兩留」為原則。所謂虛擬概念即非以示範區為限，而是以台灣全境為範

圍，進行 OBU 與 OSU 相關業務及金融商品的擴大開放。 

 

  金融鬆綁範圍包括 OBU、OSU、DBU、DSU 四大部分，其中以 OBU 及 OSU

的開放範圍最大。OBU 承作外國人業務，OSU 承作外國人、本國專業投資人業務。  

尤其是商品的銷售，決改採負面表列管理；境外基金、境外結構型商品、衍生性

金融商品、人民幣相關金融商品…等限制皆大幅放寬。不僅是專業投資人，對機

構投資人而言，可增加更多投資管道；以目前保險業資金為例，保險業要到國外

才能找到足夠的投資標的，但以後資金就不用跑到國外，在本地就能投資。 

 

  短期內業務法規鬆綁之重點在 OBU、OSU、DBU 三項業務，鬆綁的實際內容，

金管會在比對香港、新加坡的金融自由度後，短期內可開放的項目，預計在 2014

年上半年即可公布。未來金融業務擬擴大開放之事項，不用等到「自由經濟示範

區特別條例」立法，也不必要納入自經區做規範；只要透過「國際金融業務條例」

相關子法及其他法規立法通過，即可直接推動。  

 

二、 OSU 與上海自貿區之差異 

 

  為實現人民幣自由化，並因應美國以跨太平洋夥伴關係(TPP)重返亞洲，中國

於 2013 年 9 月底正式成立上海自貿區。上海自貿區是採取區域內開放的作法，精

神上與台灣自由經濟示範區相同；但兩者在管制作做上差異甚大。 

 

  以我國的即將開放的離境證券業務為例，OSU 是架構虛擬境外平台，不以實

體區域做為管制，而是針對交易對象及交易貨幣做為管制點。而上海自貿區則仍

是以實體區域做為管制點，但交易及流通的幣別包括人民幣及其他外幣，投資人

也不限外國人或本國人。簡而言之，OSU 管制的是人和錢，上海自貿區是以地點
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做為管制點。 

 

  上海自貿區在大陸金融改革及開放上意義十分重大，簡而言之，目的就是要

貿易及投資自由化，讓利率及匯率步上市場化，並擴大中國貨幣在全球的影響力。

區域內最重要的開放政策如下：例如中國人民銀行允許區內個人可直接投資境

外，換句話說，區內個人在區內獲得的收入，可向境外進行各種投資，亦即代表

區內個人可以不再受 QDII 限制而流至區外做投資；在機構部份，區內金融機構和

企業可以按規定進入上海證券和期貨交易所進行投資和交易，這也意味著突破

QFII 限制。而在區內設立外資機構，除進行各類境外投資，也允許其境外母公司，

在中國資本市場發行人民幣債券，這代表未來點心債市場，已從香港搬回到中國

境內，此舉可能對香港的點心債市場產生衝擊。 

 

  上述作法明確了上海自貿區要著力推進人民幣跨境使用、人民幣資本項目可

自由兌換、利率市場化和外匯管理等領域改革試點。中共 18 屆三中全會決定，不

排除再開列一批自貿區。上海自貿區掛牌啟動 3 個月後，天津東疆（對接東北亞）、

廣東粵港澳自貿區（對接港澳）、浙江舟山新區（主打海洋經濟大宗商品保稅區）、

青島中日韓自貿區（提振沿黃河九省）等，還有福建（對接台灣）、廣西雲南（對

接東協）等，據傳不約而同提出自貿區方案。 

 

  雖然上海自貿區只有 28 平方公里之地，但其代表的就是一個「小香港」，由

小區域做為試點開放之測試，其意義卻是宏大無比。若試行成效良好，預期包括

上海及其他一線的大城市也將陸續試行，甚至全中國人民幣開放完全自由化，進

而實現人民幣國際化的最終目標。 

 

  上海自貿區與台灣示範區意義相差很大，上海自貿區是大陸為了與國際經

濟、金融市場接軌而做的改革示點，但台灣的示範區是逃避政治因素所導致的不

效率而非改革，因此本文對上海自貿區未來實質影響持較正面看待。 
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第四章 離境證券業務內容研究 

 

第一節 業務範圍 

 

  根據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 4 第 1 款~第 7 款，國際證券

業務分公司可承做的業務範圍如下： 

 

表 4-1 OSU 業務範圍對照表 

「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 4 證券商業務 

第 1 款 

對於中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構銷

售其總公司發行之外幣公司債及其他債務憑證。 

資金調度 

第 2 款 

辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構之

外幣有價證券或其他經主管機關核准外幣金融商品買賣之

行紀、居間及代理業務。 

經紀業務 

第 3 款 

辦理該分公司與其他金融機構及中華民國境外之個人、法

人、政府機關或金融機構因證券業務之借貸款項及外幣有價

證券或其他經主管機關核准外幣金融商品之買賣。 

經紀業務 

自營業務 

第 4 款 

辦理中華民國境外之有價證券承銷業務。 
承銷業務 

第 5 款 

對中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構辦理

與前列各款業務有關之帳戶保管、代理及顧問業務。 

保管業務 

顧問業務 

第 6 款 

辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構委

託之資產配置或財務規劃之顧問諮詢、外幣有價證券或其他

經主管機關核准外幣金融商品之銷售服務。 

財富管理 

第 7 款 

經主管機關核准辦理之其他與證券相關外匯業務。 
外匯業務 
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圖 4-1  OSU 主要業務綜效示意圖 

 

資料來源：凱基證券報告 

 

    「離境證券業務」中的經紀、財管、自營、承銷等四大領域為核心業務，雖

可獨立經營，但彼此間相互支援，更可發揮業務綜效。舉自營業務為例，除了可

自行買賣獲取投資利潤外，尚可創新設計金融商品提供給經紀或財管業務之客

戶，亦可協助證券商就其外幣曝險部位進行避險。承銷部門發行海外有價證券，

可提供經紀客戶配售資源，而從經紀部門衍生的客群，更可建立承銷業務紮實穩

固的配售通路管道。 

 

    資金調度和外匯業務屬輔助或支援性質，但因其重要性不下於主要核心業

務，故於本章另開專節深入探討。以下茲就 OSU 核心業務做介紹： 
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(一)  外幣經紀業務 

 

表 4-2 外幣經紀業務重要內容 

 

 

1. 受託買賣外幣有價證券或外幣金融商品 

 

  主管機關原本開放證券商辦理受託買賣外國有價證券業務，即透過現行「複

委託」方式。依據「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」第 21 條第 3 項，委

託人買進成交後，應依照買進報告書之應付金額，於交割日前將款項劃撥至證券

商之交割專戶，賣出成交後，於交割日將款項撥入指定金融機構之帳戶。上述作

業需依委託人原始委託幣別，於賣出後結匯撥還。現行複委託規定造成投資人逐

筆交易頻繁結匯，手續費成本高，缺乏業務競爭力。未來 OSU 係外幣對外幣進行

交易，且允許證券商將客戶買賣資金結餘款暫存於證券商 OSU 專戶下的附屬帳戶

(Sub-Account)下，除了簡化證券商的作業外及避免客戶違約交割風險外，亦無須

逐筆頻繁結匯，降低投資人換匯成本。 

外幣經紀業務 

項目 說明 

母法修正條文 

第 22 條之 4 

第 2 款 

辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構之

外幣有價證券或其他經主管機關核准外幣金融商品買賣之

行紀、居間及代理業務。 

業務說明 證券商透過 OSU 受託買賣外幣金融商品。 

實際業務項目 

1.受託買賣外幣金融商品。 

2.外幣期貨交易輔助人業務。 

3.外幣有價證券融資券及外幣款券借貸。 

客戶 專業投資人、專業機構投資人、境外個人、境外法人。 

重要突破 

1.產品種類及限制改採負面表列大幅放寬。(含人民幣商品)

2.從事境外業務，納入本國客戶具備實質業務效益。 

3.證券商可承做外幣兌換，提供一站式完整服務。 
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    依據 2012 年 3 月 14 日發佈金管證券字第 1010007445 號函，金管會對外幣金

融商品及外國證券交易所範圍規範如下。可投資外幣金融商品範圍原取採正面表

列方式。投資人除下表所列外，其餘不可投資： 

 

 表 4-3 投資人原可投資外幣金融商品範圍  

可投資外幣金融商品範圍 

1.主管機關指定外國證券交易所交易之股票、認股權證、受益憑證、存託憑證

及其他有價證券。 

《補充 1》：受益憑證以 ETF 為限，且委託人為非專業投資人者，限受託買賣

以投資股票、債券為主且不具槓桿或放空效果之 ETF。 

《補充 2》：主管機關指定外國證券交易所，委託人為非專業投資人者，該外國

證券交易所當地國家主權評等要達 A 以上。 

2.經本會認可之信用評等公司評等為適當等級以上之債券。 

《補充 3》：但受託賣出之外國債券，不在此限。 

3.經本會核准或申報生效在國內募集及銷售之境外基金。 

《補充 4》：境外基金受境外基金管理辦法規範。 

4.其他經本會核准投資之有價證券。 

《補充 5》：境外結構型商品受「境外結構型商品管理規則」。 

資料來源：央行 2012/12/24 新聞稿 

 

  若開放離境證券業務，上述規定將配合大幅解禁：原限制將由正面表列改為

負面表列、可投資區域將大幅放寬、外幣債券免信評制度、境外基金及境外結構

型商品免受原商品管理規則限制…都在金管會規劃開放之列。最受矚目的大陸地

區有價證券部份，金管會已於 2013 年 2 月 17 日宣佈，開放包括複委託、特定金

錢信託、集合運用帳戶、共同信託基金…等金融業務皆可投資大陸地區有價證券。 

 

 

2. 外幣期貨交易輔助人業務 

 

  目前證券商可兼營期貨交易輔助人業務(即俗稱期貨 IB 業務)，辦理由台灣期
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貨交易所推出之期權商品業務，但仍不得經營外幣期貨交易輔助人業務。國外期

貨交易所之外幣期權商品，目前僅得由具專營期貨業執照的期貨商經營。目前台

灣期貨交易所推出之期權商品皆是以台幣計價並交割，其熱門商品連結標的多為

金融指數型商品，並以台灣市場做為主要連結；其他如個股期權、商品期貨、債

券期貨…等成交量皆不夠活絡，投資人可選擇的期權衍生性商品種類不夠多元。 

 

  未來證券商有機會透過 OSU 平台，跨足經營國外期貨業務，並引進國外期貨

交易所推出之外幣計價期權商品；惟應如何與台灣期交所進行業務分工合作，及

後續考量整體應如何設計配套政策並修改期貨相關法規，現階段仍未聞期貨業界

參與細部討論。 

 

  雖然對國外期貨有交易需求的國內投資人，目前即可透過專業期貨商管道進

行投資；但若能整合在證券商 OSU 平台上，投資人可透過 OSU 單一帳戶滿足所

有外幣商品投資需求，使得本國證券商得以發揮一站式外幣理財服務的便利性及

優勢，將有助提高 OSU 整體業務效益。 

 

  由於受託買賣業務可對境外客戶開放，搭配自經區納入金融業政策，本文認

為未來 OSU 海外期貨業務，除了開發境內客戶外，海外目標客戶可考慮聚焦中國

大陸投資人；除了台灣期貨交易制度較為健全外，台灣期交所商品對其具某程度

吸引力，再則兩地語言可相通，透過整合後的 OSU 帳戶可承做所有外幣金融商品

交易，可望構成開戶往來誘因。 

 

 

3. 外幣有價證券融資券、外幣款券借貸業務 
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  根據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 4 第 3 款內容，OSU 可辦理該

分公司與其他金融機構及中華民國境外之個人、法人、政府機關或金融機構因證

券業務之借貸款項及外幣有價證券之業務。 

 

  根據上述內容，證券商可承做之實際業務可能包括：外幣有價證券融資融券

業務、外幣證券款項借貸業務及外幣有價證券出借業務；後二項可統稱外幣有價

證券款券借貸業務。由於融資券業務和款券借貸皆是由經紀業務衍生而來，在本

土證券商實務上皆直接或間接歸屬於經紀部門負責。 

 

  融資業務和有價證券款項借貸業務，皆為證券商就投資人在該公司進行證券

交易時衍生的資金需求而予以融通借款；其主要差異在於出借款項是以核定交割

款之先後的差別。「融資」是投資人買進股票時，是先扣除融資金額後，再核定其

交割款金額。「有價證券款項借貸」是在核定交割款項後，投資人再就其資金需求

向證券商申請借款。 

 

  融券業務和有價證券出借業務，皆為投資人借入有價證券的業務；其主要差

異在於「融券」為證券商專營之業務，且借出的有價證券必需直接留存在該證券

商做為擔保品，並且只能做為看壞後勢做為放空賺取價差之用。而「有價證券出

借」並非證券商專營，任何持有有價證券之個人或法人，皆可透過交易所或證券

商之平台，出借該檔有價證券以賺取費用；且有價證券出借只要另外給付擔保品

或保證金，出借後之有價證券可供借入人自由運用，並不需要留存扣押，也並非

只能做為放空之用。 

 

  上述三項業務之管控機制及交易作業流程有很大的不同。整體而言，融資券

業務的管控架構較為周延且細膩；其甚至是由證券交易所訂定屬於市場的整體管
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控規則後，各家業者在其規範下再自訂其個別的管控規定。上述現行之三項證券

業務，融資券業務在規模發展上最為蓬勃；有價證券出借在外資機構投資人需求

帶動下，近年來業務量逐漸加溫；而有價證券款項借貸業務即開放多年，業務量

始終微小。 

 

  若涉及外幣證券融通借貸業務，原受制於「證券商受託買賣外國有價證券管

理規則」第 17 條-不得為有價證券買賣之融資融券之規定。未來即使有望開放上述

三項業務，但本文主觀認為應不具實質業務效益。 

 

  以目前最為活絡的融資券業務做比較，國內融資券業務之標的因不脫國內之

證交所及櫃買中心掛牌的公司，標的不但較為限縮且集中在熱門標的，在標的媒

合上有其優勢。而 OSU 開放擴及外幣證券業務，國際交易所及海外股票標的不勝

枚數，國內 OSU 之投資人交易量小，融資券之媒合不易，後續有其券源問題。再

則若擬開放此項業務，參考國內現行融資券業務制度，光是制定相關管控機制難

度即很高。 

 

  另外由於此類業務對象限境外客戶，境外客戶在交易國外有價證券上有其管

道，來台運用 OSU 平台的可能性不高。即使是對對境內客戶開放，目前境內客戶

限專業投資人，此類型客戶原本資金即豐沛，且其資金來源成本低，對融資業務

或款項借貸應該沒有需求，反倒是有價證券出借可能有投資人個別需求，但無論

如何應尚不足形成業務規模效益。 

 

 

(二) 外幣財富管理業務 
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表4-4 外幣財富管理重要內容 

外幣財富管理業務 

項目 說明 

母法條文修正案 

第 22 條之 4 

第 6 款 

辦理中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構委託

之資產配置或財務規劃之顧問諮詢、外幣有價證券或其他經主

管機關核准外幣金融商品之銷售服務。 

業務說明 證券商透過OSU以外幣信託提供外幣金融商品銷售或顧問服務

業務實際項目 
1.以信託方式從事外幣金融商品之銷售及顧問咨詢。 

2.接受客戶全權委託。 

客戶 專業投資人、專業機構投資人、境外個人、境外法人 

重要突破 

1.產品種類及限制大幅放寬。(含人民幣商品) 

2.開放外國人開立外幣信託帳戶。 

3.已放寬從業人員限制及兼營資格。 

 

  證券業的財富管理業務才剛起步，再則因為銀行業掌握客戶存款名單及資

金，即使客戶要透過證券商交易財富管理商品，金流還是需要透過銀行，銀行業

完全具有經營優勢，因此證券業目前在財富管理業務的成績遠遠不如銀行業。 

 

1. 以信託方式從事外幣金融商品之銷售或及顧問服務 

 

  財富管理業務和經紀受託買賣業務的差別，除了在於客戶是透過外幣信託平

台銷售商品，另外財富管理業務人員可以做商品推介或顧問諮詢服務。 

 

    2009 年 9 月金管會正式開放證券商得以信託方式辦理財富管理業務，目前證

券商辦理財富管理業務主要係依據「證券商辦理財富管理業務應注意事項」，其第

2 點規定，財富管理業務範圍包含： 

(1).資產配置或財務規劃等顧問諮詢或金融商品銷售服務； 

(2).以信託方式接受客戶執行資產配置。 

 



 61

    證券商辦理財富管理業務之原商品範圍如下： 

表 4-5 原財富管理業務之商品範圍 

原財富管理業務商品範圍 

  1.  銀行存款。 

  2.  政府公債、國庫券、可轉讓之銀行定期存單及商業票據。 

  3.  債券附條件交易。 

  4.  國內上市、上櫃及興櫃有價證券。 

  5.  國內證券投資信託基金及期貨信託基金。 

  6.  衍生性金融商品。 

  7.  國內期貨交易所交易之期貨商品。 

  8.  借或借入有價證券。 

  9.  國外或涉及外匯之投資。 

  10. 其他經本會核准者。 

 

  由上述內容可看出證券商辦理財富管理業務之商品範圍，相較於銀行業財富

管理業務仍舊較為狹窄。預期未來金管會將對證券商財管業務做較大幅度放寬，

其中人民幣相關商品的開放將最具實質效益，金融商品部份在本章第五節做比較

完整的分析。值得一提的是近來中國官方加快人民幣開放的腳步，除了 QFII 及

RQFII 額度核批大舉放寬外，在新「RQFII 試點辦法」中也提到開放由機構自主決

定產品類型，因此財富管理業務也將可以利用 RQFII 逐步發展專戶業務。 

 

  主管機關日前已開放證券商受託買賣業務人員辦理財富管理信託業務，除了

可減省財管業務專責人員，提高人員運用彈性外，另一方面以經紀業務為主的本

土證券商，方得建構以客戶需求為主的資產管理服務，並擴大財富管理業務的整

體效益，本文預測未來 OSU 業務應可比照上述，開放受託買賣人員兼任銷售工作。 

 

  另外幣信託依「銀行辦理外匯業務作業規範」第 10 條第 1 項第 4 款規定，財

富管理信託帳戶目前無法接受無台灣居留證的外國人開戶，亦不可接受非經我國

政府許認許之外國法人人開戶交易，且投資商品的範圍限制比照本國人。由於 OSU
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在外幣財富管理業務規劃上將對外國客戶開放，因此本文預測上述限制將在後續

進行部份條文修法。 

 

 

2. 外幣全權委託業務 

 

  根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文草案內容，辦理客戶外幣資產

配置業務，得以全權委託方式為之。OSU 申請辦理該項業務之前，其總公司應先

經金管會許可兼營證券投資顧問事業辦理全權委託投資業務，並經中央銀行許可

辦理外幣全權委託投資業務。 

 

  外幣全權委託業務主要是針對高資產客戶或機構投資人，依其投資需求或風

險偏好，全權代理客戶作最適之資產配置決策。尤其對境內客戶而言，通常不熟

悉國外金融市場或外幣金融商品，更有仰賴金融專業的需要；而對於 OSU 而言，

可統合運用商品設計或自營部之外幣專業人才，依據客戶不同特性做出高度客制

化的配置，為客戶謀求更高的投資報酬。對於外幣全權委託業務，本文預期將可

對投資人收取比國內全委業務更高的操作管理費用。 

 

  放寬商品投資限制對外幣全權委託的意義更為重大，外幣全權委託帳戶可投

資的外幣商品，除了外幣有價證券、債券、權證、基金、股指期貨等金融資產外，

尚可進一步將中國大陸股債市商品再創造設計為各式金融商品…，諸如此類複雜

的外幣商品在專業人士的投資操作或運用上，將對全委的績效報酬發揮如虎添翼

的助益。 
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(三) 外幣自營業務 

表 4-6 外幣自營業務重要內容 

 

 

1. 外幣金融商品自行買賣業務 

表 4-7 自營商原可投資商品範圍 

自營商可從事交易商品 

國內業務： 

依規定可於國內從事股票及期貨交易 

1.國內證券： 

股票、台灣存託憑證、認購(售)權證、債劵、ETF、受益證劵(不動產證券化受

益證券、金融資產證券化受益證券)。 

2.國內期貨： 

期貨(指數、股票、黃金、利率)、選擇權(指數、股票、黃金)。 

國外業務： 

依規定可從事國外有價證券及國外衍生性金融商品避險交易 

1.國外證券： 

股票、債券、認股權證、ETF、受益證劵、境外結構型商品。 

2.國外衍生性商品： 

以避險為目的包含期貨、選擇權、商品交換等。 

 

外幣自營業務 

項目 說明 

母法條文修正案

第 22 條之 4 

第 3 款 

辦理該分公司與其他金融機構及中華民國境外之個人、法

人、政府機關或金融機構因證券業務之借貸款項及外幣有價

證券或其他經主管機關核准外幣金融商品之買賣。 

業務說明 證券商自有資金買賣或交易外幣金融商品(含衍生性)。 

實際業務項目 
1.外幣金融商品自行買賣業務。 

2.衍生性外匯商品交易業務。 

交易對象 境外之個人、法人、政府機關或金融機構。 

重要突破 

1.增加外幣自營的資金來源及規模。 

2.自營商品及範疇大幅放寬，提高自營獲利能力。 

3.結合其他業務發揮更大綜效。 

4.解決子人力及資金限制。 
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  外幣金融商品自行買賣業務，即一般稱海外自營業務，包括外幣金融商品之

初級認購及次級市場買賣業務。目前國內證券商從事海外自營投資之主要法源依

據為「證券商管理規則」第 19 條之 1、第 31 條之 1，以及金管證券字第 1010060035

號函，其中主要規範證券商海外投資有價證券之交易市場或國家，可投資種類為

股票、債券、ETF 與可轉債等，衍生性商品則限定為避險用途。 

 

    上述規範海外自營投資以股票及債券為主，證券自營商雖然可以從事上述商

品交易，但仍受限於海外可投資地區及標的之限制；若未來能改以負面表列方式，

則投資範圍及工具將可望大幅擴充；在最受注目的大陸地區，金管會已於2013年2

月17日宣布開放證券商自行買賣及接受專業投資人委託投資大陸地區有價證券，

唯實務上仍須受限於對岸QFII、RQFII額度及相關制度規定。 

 

  大陸外匯管制局於2013年8月核批第一批做為自營用途的RQFII資格，對台灣

證券業而言，未來透過RQFII投資中國A股及債券將是自營業務國際佈局的很重要

的一環，特別是證券商對於對岸產業景氣脈動的掌握度遠較其他國家市場為高，

且其資本市場並非成熟效率市場，自營業務在該市場賺取超額報酬的機會較高。 

 

  證券商原本在海外自營業務發揮不佳，除了投資商品及範圍設限外，其他相

關限制尚多：如尚不得與國內交易對手進行相關交易、承銷台灣企業發海外公司

債的券商不得買賣該公司債、一年 5000 萬美元外幣結匯限額(央行已同意開放)及

外幣自營用途之資金不得做外幣借款…亦是原本海外自營業務發展的瓶頸所在。

另外對照香港及新加坡相關規定，主管機關對自營商控管規範的確過嚴，影響自

營業務發揮空間。其具體控管內容整理如下： 
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表 4-8 自營控管相關規定整理表 

自營控管規定 

證券商管理規則

第 31 條第 1 項 

證券商自行買賣有價證券，應訂定買賣政策及相關處理程

序，買賣時應依據分析報告擬訂買賣決策後執行，作成紀

錄，及定期提出檢討報告，並應建立控管機制，規範變更買

賣決策之處理程序。(2013/12/17 已放寬) 

證券商管理規則

第 19 條 

對證券自營商持有發行公司之股份總額進行控管（持有任一

本國公司股份總額不得超過已發行股份總額 10%，持有任一

外國公司股份總額不得超過已發行股份總額 5%）。 

證券商管理規則

第 19-1 條 

證券商持有外國有價證券部位及衍生性金融商品避險交

易，其總額不得超過淨值 30%。 

證交所營業細則

規定第 99-1 條 

證券自營商買賣證券，不得以漲(跌)停板申報買進(賣出)。 

(暫行放寬至 2014/3/8) 

風險控管 
自行訂定訂定自營買賣帳戶的交易上限及停損控管機制，以

免證券商承受過大的風險。 

 

  自營業務的衍生性商品原本限定為避險用途，未來亦可望解除此限制。在期

貨操作部份，若證券商欲從事方向性之期貨交易，則須具備期貨自營商身分，並

提撥指定營運資金方可。 

 

  由於主管機關對於海外自營業務設限較多，因此證券商多將海外自營業務移

往海外子公司。未來 OSU 平台開放後，除了基於人力節省的考量，母公司有較大

的資本規模及籌資管道，操作上遠較子公司有利，因此預期證券商多數可能將海

外自營部門移回總公司，。 

 

2. 衍生性外匯商品交易業務 

 

  所謂「衍生性外匯商品交易業務」，係指因應客戶需求與境內外客戶承作外幣

計價之衍生性金融商品交易，並以期貨交易人身分從事外國期貨市場自行買賣交

易；為拋補前項交易產生之風險，須以連結標的或連結標的之期貨、選擇權或其
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相關之衍生性金融商品為避險工具。例如證券商與客戶承做以外幣計價連結黃金

報價之結構型商品，以自營方式買賣黃金期貨做避險。 

 

  原本銀行在 OBU 架構上即可承做衍生性外匯商品交易業務，但並未開放證券

商經營此類業務，依據央行公布「證券商辦理外匯業務管理辦法」第 22~32 條內

容，未來 OSU 可從事此項業務。另外金管會於 2013 年 12 月 17 日修正「證券商

管理規則」，已放寬證券商從事外國衍生性金融商品交易不以避險目的為限。 

 

  開放證券商辦理衍生性外匯商品交易業務實屬必要，因為在國際金融市場

上，商品與外匯與全球總體經濟密切相關；開放後證券商身份可由原本銀行客戶

成為外匯交易商，可以較靈活的外匯交易搭配操作進行拋補避險，並透過商品設

計及創新，補足 OSU 經紀及財管業務的產品完整性。目前證券自營商可從事之期

貨契約，以主管機關依期交法第 5 條公告之期貨交易為限；然部份國家期貨交易

所及期貨契約，並未被納入。未來 OSU 若採負面表列方式開放海外市場及商品，

像成交熱絡的韓國期交所或波動率指數期貨都可望納入，使衍生性商品連結標的

種類大幅增加。 

 

  原本證券自營業務因無稅負優惠，境外交易對手通常會要求外加稅款以貼補

其成本，形同增加證券商之成本；未來證券商在 OSU 平台上自營該類商品交易，

即使其交易對手是境外法人也將可免預扣稅款。另外證券自營商目前僅能於我國

期貨公會登錄之期貨商開戶，由於國內期貨商下單國外交易所層層轉單，因此國

外期貨手續費較高；若 OSU 自營商能比照投信業者可直接與外國期貨商開戶，將

可降低國外期貨之交易成本，連帶可提高衍生性商品的報酬及吸引力。 

 

(四) 國際承銷業務 
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表 4-9 國際承銷業務重要內容 

 

  目前國內證券商辦理境內發行公司之海外有價證券承銷業務，多以海外子公

司(例如：香港子公司)來承辦，近年來其案件數十分稀少且多僅為協辦；主因是子

公司受限於信評及資本額不足，難以爭取大型案件。 

 

表 4-10 海外承銷業務類型 

 法規依據 發行端 銷售端客戶 

國內企業於境外募集與發

行之海外有價證券 

發行人募集與發行海

外有價證券處理準則
國內企業 境外投資人 

外國企業於境內募集與發

行之國內有價證券 

外國發行人募集與發

行有價證券處理準則
外國企業 

境內投資人 

境外投資人 

第一上市櫃、興櫃公司於

境外募集與發行之海外有

價證券 

外國發行人募集與發

行有價證券處理準則

第一上市櫃

及興櫃公司

境內投資人 

境外投資人 

外國企業在境外發行之股

權、債權有價證券之 global 

tranche 

主管機關得對境內投

資人之銷售對象、數

量、資格訂定規範 

國際組織、

外國交易所

上市公司 

境內投資人(限

專業投資人) 

境外投資人 

 

 

    承銷業務的壯大除了量多質優的承銷案件以及承銷案件研究能力外，強大的

國際承銷業務 

項目 說明 

母法條文修正案第

22 條之 4 第 4 款 
辦理中華民國境外之有價證券承銷業務 

業務說明 募集或發行外幣有價證券業務 

實際業務項目 
1.國內企業及 F 公司之國際承銷業務。 

2.外國企業境外股權及債權之初級國際承銷業務。 

交易對象 境外之個人、法人、政府機關或金融機構 

重要突破 

1.利用母公司信評及規模有利爭取國際承銷案件。 

2.稅賦優勢提升業務競爭力。 

3.運用境內既有客戶基礎，提升承銷實力。 
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銷售通路也是關鍵因素，三者互為因果相互影響。我國證券商經營海外業務時間

短，配置人力少且投入資源有限，海外可配售案源亦不若國內承銷案件源源不絕，

無法建立穩固的海外配售通路。以目前各證券商之海外子公司的配售通路實力，

實在難以和國際或當地之同業相比，長期而言優秀的國際承銷業務人才勢必流失。 

 

  再則比較國際承銷案件可配售對象，國內企業發行海外有價證券目前尚未開

放對境內投資人配售。目前我國證券商在此類型承銷案送件申請時，須簽署不得

銷售予境內投資人之承諾書。其他類型的案件即使開放對境內投資人配售，但配

售對象規範過嚴，除了以資產淨值區分專業投資人外，對關係人一律禁止，比起

港、星對關係人配售採公開揭露及事前核准制更為嚴謹，雖然規範目的在於保護

非專業投資人或防止關係人圖利；實際上資金無國界，光限制國內證券商配售給

給境內投資人，卻無法限制境內投資人到海外投資，只是徒然限縮本土證券商的

發展，壯大了國際投資銀行。 

 

表 4-11 國際承銷案件業務流程 

種類 
海外公司債、海外短期票券、海外股票、海外存託憑證及申報上市櫃公

司已發行之股票於國外證券市場交易之國際承銷業務 

流程 

依發行人募集與發行海外有價證券處理準則規定，於取得境內發行人委

任後，先向金管會/中央銀行等主管機關申請取得許可，辦理海外有價證

券之發行與配售；或對其他國內外投資銀行所主辦承銷案件，以參與承

銷團方式，辦理海外有價證券之發行與配售。 

種類 
外國發行人在外國交易所之 IPO 股票或辦理 follow-on offering 有價證券

之 global tranche 之國際承銷業務 

流程 

依外國公司當地國及掛牌地交易所之有關規定，與外國發行人依據相關

委任合約，簽訂 purchase agreement 並以 initial purchaser 身分對境外投資

人、境內依法得投資外國有價證券之專業投資機構進行配售（to resell the 

securities at the offering price outside the United States in reliance on 

Regulation S）。 
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  目前我國的證所稅制雖然有修正，但 IPO 原始股東出售股票，都必須核實課

徵證所稅，此舉將降低原始股東釋出意願，市場籌碼將減少。另外此部份課稅高

達 15%，遠高於香港、新加坡、韓國…等競爭國家，海外優質企業在稅負的考量

下可能選擇到其他國家掛牌上市，非常不利台灣資本市場發展。 

 

  即使是能以證券商母公司爭取海外承銷案件亦未必有優勢，因為目前本土證

券商之外幣資金調度能力不足，另外又受限於央行外匯結匯管制僅5000萬美金之

限額(已開放)；再則是我國對於海外承銷案件之稅賦規定，使得證券商對海外律師

及會計師之暫扣繳稅(withholdingtax)以及鉅額印花稅實在難以負擔。 

 

  我國國稅局對國際承銷案依法將對證券商徵收印花稅，印花稅為承銷案的千

分之一。一般國內承銷案多採「餘額包銷」，而國際承銷實務則為先承再銷的「確

定包銷」及「全額包銷」制。以上述制度來看，印花稅需以整體發行的名目本金

計算，龐大的印花稅負擔對本土證券商而言實過於沉重。 

 

  未來國際證券業務分公司(OSU)可享免營所稅、免營業稅、免印花稅…等多項

免稅優惠，有助於證券母公司解決包括龐大印花稅的困擾；再加上OSU的資本額

及信評形同證券母公司，因此在海外承銷案件的爭取可運用證券母公司的信用評

等、資本額規模及資金調度…等資源，搭配原本規模較龐大的國內承銷團隊，承

銷專業的人才可直接由母公司派任或兼任，本文預期國際證券業務分公司(OSU)

未來在海外承銷業務的競爭力將較以往大幅提升。 
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(五) 其他業務 

 

    根據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 4 內容所述之 OSU 各項業務，

考量潛在業務規模及業務競爭力，本文認為下述業務應屬於證券商離境證券業務

非核心業務，分別簡述如下： 

 

1. 跨境顧問業務 

 

表 4-12 跨境顧問業務重要內容 

 

  財務顧問業務的關鍵在於高端專業顧問人才，目前跨國投資銀行、管理顧問

公司、大型國際律師事務所、大型會計師事務所、商業銀行企業金融部門、創投

業者、私募業者以及證券商承銷部門…都扮演一定程度的角色。 

 

  原本土證券商發展跨境財務顧問業務，主要面臨 withholdingtax 負擔過重、境

外子公司因規模過小爭取國際案件的能力不足。未來 OSU 平台雖可解決稅負及規

模過小的問題，但核心關鍵仍是案件爭取及專業顧問人才延攬。初期需要主動發

跨境顧問業務 

項目 說明 

母法條文修正案第

22 條之 4 第 5 款 

對中華民國境內外之個人、法人、政府機關或金融機構

辦理與前列各款業務有關之帳戶保管、代理及顧問業務。

業務說明 提供跨境財務顧問諮詢 

實際業務項目 

提供有關合併、股權收購、重整、分割、營業讓與、跨

境投資、私有化、私募、債務發行、資產交易、IPO 掛牌、

法令或稅務諮詢、公開收購、交易架構規劃、獨立性評

估意見、執行盡職查核…等專業建議。 

交易對象 主要為境內外公司，以及相關自然人(股東、潛在投資人)

重要突破 
1.建立跨境財務顧問業務能力，朝投資銀行發展。 

2.吸引高端金融人才留在本土證券商。 
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掘境內外公司的顧問需求，或透過律師、會計師、私募基金業…等異業的策略聯

盟合作或引薦，以不遜於專業人士的服務提供潛在客戶財務操作規劃交易構想。 

 

  若透過 OSU 長期厚植顧問專業及人才，建立我國證券商承接跨境財務顧問業

務之主導能力，讓財務顧問費用成為台灣證券商之利潤來源之一，本土券商才能

算是成功轉型為投資銀行。 

 

2. 外幣專戶記帳管理業務 

 

  外幣專戶記帳管理業務原已開放 OBU 承做，未來在 OSU 也一併開放。OSU

外幣專戶記帳服務和經紀業務、財富管理業務最為密切相關，只要客戶開戶並從

事交易，就有記帳管理或帳務管理的需求。其中最受證券業者期待的制度架構在

證券商得以自己名義於銀行開立 OSU 專戶，存放客戶資金，以便利客戶款項之交

割、並與證券商進行匯兌、及資金暫停泊之用；而客戶的外幣帳戶是以證券商附

屬子帳戶(Sub-Account)的方式運作；證券商並爭取希望母帳戶衍生之利息，得以

再予分配給客戶。 

 

  除了母帳戶的外匯利息收付間可能產生的利差外，實務上業者提供完整的帳

務管理功能應為基礎服務項目之一，除非客戶要求的客製化帳務管理服務涉及較

高成本，一般而言較難就帳務服務中收取服務費用。 
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第二節、客戶對象 

 

(一)  OSU之客戶對象納入本國人 

 

  以「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 4 明定業務範圍並規範客戶對象

內容來看，OSU 之客戶對象已跨越 OBU 架構原本規範，納入境內客戶。惟根據「國

際證券業務分公司管理辦法」第 10 條內容：「國際金融業務條例」修正條文第 22

條之 4 第 1 項所稱之中華民國境內之個人及法人，應符合金管會規定專業投資人

之資格條件。 

 

  鑒於境外交易市場及商品較為複雜且資訊取得不易，為保障一般投資人權

益，爰規定國際證券業務分公司辦理業務不得接受境內非專業投資人之委託。OSU

境內個人、法人客戶係指專業投資人，皆已具備專業投資知識與能力並不受金融

消費者保護法之保護，需自負其投資風險。 

 

  金管會於 2013 年 12 月 16 日宣佈 OSU 境內專業投資人門檻條件，自然人資

產淨值需達逾 3,000 萬元以上，法人則為 5,000 萬元以上。至於境內一般投資人，

金管會表示會兼顧產業發展與投資人保護之原則下，未來將採取較為穩健的漸進

式開放方式。 

 

表 4-13 境內專業投資人身份門檻 

 境內自然人 境內法人 

淨資產門檻 3000 萬以上 5000 萬以上 
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(二)  明確境外客戶定義 

 

1. 境外個人為非居住民 

    中華民國境外之個人，指持有外國護照且在中華民國境內無住所之個人。無

住所之明確定義，即是不能在台境內連續住滿 183 天。 

 

2. 境外法人排除在台設分支機構者 

  中華民國境外之法人，指依外國法律組織登記之法人。但經中華民國政府認

許在中華民國境內營業之分支機構不在其內。 

 

(三)  OSU 各項業務之客戶對象 

    根據「國際業務金融條例」修正條文第 22 條之 4 第 1~7 款內容，可知「離境

證券業務」各項業務開放之客戶對象整理如下： 

 

表 4-14  OSU 各項業務適用之客戶對象 

業務類別 
境內 境外 

法人 自然人 法人 自然人 

銷售本公司發行之外幣公司債 Ⅴ Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

外幣有價證券及金融商品之經紀業務 Ⅴ Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

證券業務外幣款券借貸 

外幣金融商品買賣(自營業務) 
  Ⅴ Ⅴ 

境外有價證券承銷   Ⅴ Ⅴ 

帳戶保管、代理(保管業務) 

顧問業務 
Ⅴ Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

資產配置或財務規劃之之顧問諮詢 

外幣有價證券及金融商品銷售(財富管理)
Ⅴ Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

與證券相關之外匯業務     
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    外幣有價證券經紀業務、外幣帳戶保管業務、外幣資產管理顧問、外幣財富

管理業務及外幣公司債商品的買賣皆開放給境內客戶，但其中部份業務尚規範僅

能開放給專業投資人。但原本證券商的「複委託業務」即開放國內非專業投資人

可做交易，本文預期未來尚不致因此而限縮。 

 

  境外自然人方面，金管會已於 2013 年 10 月 22 日宣佈開放 OSU 辦理非居住

民以信託機制投資國外商品，開放辦理非居住民之外幣有價證券經紀業務商品，

開放辦理非居住民之衍生性金融商品及開放相關連結標的。上述有關非居住民開

放之商品內容細節，於本章第五節-「金融商品之開放」該節內容有詳細說明。 

 

  本國專業機構投資人方面，金管會於 2013 年 10 月 22 日宣佈放寬證券商代理

買賣外國債券業務，並開放代理買賣外國債券範圍不以次級市場為限。 

 

    觀察金管會近期對 OBU 客戶對象的鬆綁，以衍生性金融商品業務為例，原對

非居民客戶，是以按資產多寡區分專業客戶(5000 萬以上)及一般客戶(3000 萬以

上)，近日已宣佈不再區分，讓各銀行根據內控機制自定標準，回歸市場慣例。且

銀行業者私人銀行業務自 2014 年起紛紛自行調降原自設之客戶門檻以爭取外幣理

財業務這塊大餅來看，本文預期未來「離境證券業務」正式開放後，主管機關對

於 OSU 各項業務適用之客戶對象或規範，很有可能比目前規劃內容更為開放。 
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第三節、外匯業務之開放 

  外匯業務原本是銀行業的獨門業務。根據台灣大學沈中華教授「OSU辦理外

匯業務可行性分析」報告提到，評估是否開放證券商承作外匯交易必需符合三個

前提：1.不引起系統性、道德風險等風險；2.不會產生法規及監理套利；3.不會無

理由的衝擊別的金融機構業務。由於外匯對於國內金融穩定國家及經濟發展甚為

重要，多年來中央銀行對於外匯業務的決策都格外慎重。 

 

  開放證券商承做外匯業務，其證券實需業務之匯兌金額與整體進出口業務的

數據差異相去太遠，對外匯市場應不致產生衝擊。央行重要幕僚行務委員宋秋來

也表示：「OSU 可辦理國外客戶業務的方式，是透過 DSU 辦理，但是帳記在 OSU

下，在這樣的實務運行模式下，應放寬證券業辦理外匯交易的限制」。評估證券商

辦理外匯業務之影響符合沈教授上述三個前提，且基於「離境證券業務」之的整

體效益發展，中央銀行於 2013 年 12 月 26 日正式公布「證券業辦理外匯業務管理

辦法」。 

 

一、證券商外匯業務之必要性 

 

表 4-15  OSU 辦理外匯業務之需求 

需求業務 項目 

外幣自營交易 

自有部位之換匯 

自有部位之外匯避險 

自有部位之外幣資金調度 

客戶端交易 

為客戶投資之商品進行換匯 

為客戶之投資進行外匯避險(如股息配發) 

設計連結外幣之衍生性商品與結構型商品 

 

  目前證券商是以客戶身份和銀行承做外匯業務，若證券商之客戶有外匯兌換
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需求，證券商是以代理客戶方式向銀行進行結匯，除須檢附申報文件向 DBU 進行

交易申報，匯率報價需待證券商中介雙向確認後才能敲匯，耗時且沒有效率；且

代理個別客戶沒有議價能力，因此換匯成本較高。證券商若無法自行辦理外匯業

務，以客戶身分與銀行承作，勢必增加交易成本，對自營業務或經紀及財管客戶

都極為不利；且客戶無法於 OSU 獲得一站式服務，OSU 服務將失去競爭力。若能

開放證券商辦理外匯業務，還可減少證券商匯兌損失及持有單一貨幣風險，並提

供外匯避險的工具，另外亦可透過銀行辦理外幣借款或到拆款市場做拋補，將可

大幅提高國際證券業務分公司運作能力及資金調度彈性。 

 

二、我國原本法規對證券商辦理外匯相關業務之限制 

 

  證券商以金融特許行業身份被主管機關監理，但在外匯業務上卻不被視為金

融機構，將嚴重阻礙證券商發展國際金融業務。 

 

表 4-16 原法規對證券商辦理外匯業務之限制 

原法規對證券商辦理外匯業務之限制 

1. 證券商在辦理受託買賣外國有價證券業務，並未獲許可辦理外匯相關業務 

「證券商受託買賣之外國有價證券管理規則」第 6 條第 1 項 

2.證券商辦理自行買賣以外幣計價之有價證券相關業務時，僅能於「外匯指定

銀行」辦理 

「證券商管理規則」第 19-2 條 

3.證券商仍只能透過經央行許可辦理衍生性外匯商品業務之指定銀行或國外金

融機構辦理避險交易 

「櫃檯買賣中心證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則」19-4 條 

4.證券商不得辦理外匯結購業務 

依「管理外匯條例」及「外匯收支或交易申報辦法」規定，有外匯結購或結售

需求者，不論交易或申報，都須經由中央銀行許可辦理外匯業務之銀行業辦

理。而證券商並非「銀行業辦理外匯業務管理辦法」第 3 條所稱的銀行業，自

是不得辦理相關業務。 
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三、開放證券商辦理外匯業務 

 

表 4-17  OSU 母法之外匯相關法條 

法條內容 說明 

母法條文修正案第 22 條之 6 此為排除限制條款。除另有規定

外，原規範證券商境內業務之法

律不適用 OSU。 
OSU 辦理各款業務，不受管理外匯條例及

證券交易法有關規定限制 

母法條文修正案第 22 條之 4 第 1 項第 7 款 明訂外匯業務為 OSU 之業務範

圍，但業務內容需經主管機關核

准。 
OSU 經營之業務包括經主管機關核准辦理

之其他與證券相關外匯業務 

母法條文修正案第 22 條之 6 第 2 項 明訂 OSU 可與境內外金融機構

進行外匯買賣，以解決外匯業務

之資金需求及流動性問題。但央

行將參與辦法訂定。 

OSU 與外匯指定銀行、OBU 或境外金融機

構辦理外幣間買賣及其他應遵行事項之辦

法，由金管會會同中央銀行定之 

 

    主管機關均已對銀行業和保險業各自訂定辦理外匯業務管理辦法，但原本對

於證券商辦理外匯業務僅以函令規範。有關涉及證券之外匯業務，依 2012 年 8 月

21 日行政院「財經議題研議會議」陳前院長總結要點，研議擴大「外匯指定金融

機構」包括證券商。證券商公會並為有利證券商得提供境外客戶完整服務，建議

在不涉及新臺幣情形下，適度開放證券商辦理外幣兌換及外匯交易。 

 

  經金管會與中央銀行經過三次開會研議協商，對於開放證券商外匯業務重點

範圍已有漸匯集共識。中央銀行於 2013 年 12 月 2 日公佈「證券商辦理外匯業務

管理辦法」草案，更火速於 2013 年 12 月 26 日正式公布「證券業辦理外匯業務管

理辦法」， 
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四、證券業辦理外匯業務範圍內容 

 

(一) 原本範圍  

 

    根據中央銀行 2012 年 12 月 24 日發布之新聞稿內容，原本證券業辦理外匯業

務內容包括下列各款： 

 

表 4-18 證券業原辦理外匯業務範圍 

證券經紀 

 1.以新台幣或外幣收付之受託買賣外國有價證券 

 2.代理買賣外國債券 

 3.擔任境外基金機構之國內受委任機構，於國內辦理向特定人私募境外基金 

 4.境外基金機構之總代理人，於國內募集及銷售其境外基金 

 5.擔任境外指數股票型基金之參與證券商，於國內受理（經紀）申購或買回 

 6.以信託方式辦理財富管理業務--新台幣及外幣特定單獨管理運用金錢信託 

證券承銷 

  承銷國際債券業務 

證券自營 

 1.自行買賣外國有價證券及從事相關外國衍生性金融商品避險交易、 

   結構型商品連結海外金融商品 

 2.外幣利率衍生性商品及外幣債券衍生性商品 

 3.自營國際債券業務 

 4.股權選擇權及股權交換及其結構型商品 

 5.發行海外認購(售)權證業務-以國內證券為標的 

 6.擔任境外指數股票型基金之參與證券商，於國內從事(自營)申購或買回 

 7.經營非屬自有資金投資或避險需求之自行買賣外國有價證券業務 

 8 發行以連結外國證券交易市場之外國證券或指數為標的之國內認購(售)權證

資料來源：央行 2012/12/24 新聞稿   

 

(二) 最新開放範圍 

 

    根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 4 條，證券業辦理外匯業務內容包

括下列各款： 
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表 4-19 開放證券業辦理外匯業務範圍 

「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 4 條內容 

 1. 外幣計價國際債券之自營及承銷業務。 

 2. 自行買賣外國有價證券業務。 

 3. 與證券業務相關之外幣間即期外匯交易業務。 

 4. 衍生性外匯商品業務。 

 5. 連結外幣金融商品之結構型商品業務。 

 6. 涉及外國或外幣之發行認購(售)權證業務。 

 7. 受託買賣外國有價證券業務。 

 8. 代理買賣外國債券業務。 

 9. 擔任境外基金機構之總代理人，在國內代理境外基金之募集及銷售業務 

 10.擔任境外基金機構之國內受委任機構，於國內辦理私募境外基金業務。 

 11.擔任境外指數股票型基金之參與證券商，於國內受理(經紀)或從事(自營)

    申購或贖回境外指數股票型基金業務。 

 12.涉及投資外幣標的之特定單獨管理運用金錢信託辦理財富管理業務。 

 13.其他經中央銀行許可與證券相關之外匯業務。 

 

  根據「證券商辦理外匯業務管理辦法」第 6 條第 2 項規定，證券商申請辦理

上述業務第 2~5 款時，應同時申請有關外幣風險上限，以及免計入該上限之海外

長期股權投資、不動產及設備。 

 

    本文另將中央銀行公布「證券業辦理外匯業務管理辦法」，其前後之業務範圍

對照整理如下： 

表 4-20 證券業辦理外匯業務範圍前後對照表 

  
原業務範圍 新業務範圍 

央行 101 年 12 月 24 日新聞稿 證券商辦理外匯管理辦法第 4 條 

證券

經紀 

1.以新台幣或外幣收付之受託買賣外

國有價證券 
7.受託買賣外國有價證券業務 

2.代理買賣外國債券 8.代理買賣外國債券業務 

3.擔任境外基金機構之國內受委任機

構，於國內辦理向特定人私募境外基

金業務(私募境外基金) 

10.擔任境外基金機構之國內受委任機

構，於國內辦理向特定人私募境外基

金業務。 
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4.境外基金機構之總代理人，於國內

募集及銷售其境外基金業務(公募境

外基金) 

9.擔任境外基金機構之總代理人，在國

內代理境外基金之募集及銷售業務。

5.擔任境外指數股票型基金之參與證

券商，於國內受理(經紀)申購或買回

11.擔任境外指數股票型基金之參與證

券商，於國內受理(經紀)或從事(自營)

申購或贖回境外指數股票型基金業務

6.以信託方式辦理財富管理業務--新

台幣及外幣特定單獨管理運用金錢信

託(總機構及分公司兼營) 

12.涉及投資外幣標的之特定單獨管理

運用金錢信託辦理財富管理業務。 

證券

承銷 
承銷國際債券業務 

1.外幣計價國際債券之自營及承銷業

務。 

證券

自營 

1.自行買賣外國有價證券及從事相關

外國衍生性金融商品避險交易、結構

型商品連結海外金融商品 

2.自行買賣外國有價證券業務。 

5.連結外幣金融商品之結構型商品業

務。 

2.外幣利率衍生性商品及外幣債券衍

生性商品 
4.衍生性外匯商品業務 

3. 自營國際債券業務 
1.外幣計價國際債券之自營及承銷業

務 

4.股權選擇權及股權交換及其結構型

商品 
4.衍生性外匯商品業務 

5.發行海外認購(售)權證業務-以國內

證券為標的 

6.涉及外國或外幣之發行認購(售)權

證業務。 

6.擔任境外指數股票型基金之參與證

券商，於國內從事(自營)申購或買回

11.擔任境外指數股票型基金之參與證

券商，於國內受理(經紀)或從事(自營)

申購或贖回境外指數股票型基金業務

7.經營非屬自有資金投資或避險需求

之自行買賣外國有價證券業務 
 

8 發行以連結外國證券交易市場之外

國證券或指數為標的之國內認購(售)

權證業務等。 

6.涉及外國或外幣之發行認購(售)權

證業務。 

其他 

  
3.與證券業務相關之外幣間即期外匯

交易業務 

  
13.其他經中央銀行許可與證券相關之

外匯業務 
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五、證券業辦理外匯業務重點項目說明 

 

    證券商外匯業務重點內容包括外幣間即期交易業務、衍生性金融商品，均已

納入「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 4 條內容中，其中 3~6 款業務內容較多

且複雜，此辦法於各章節條款中另有規範，本文整理說明如下： 

 

(一) 與證券業務相關之外幣間即期外匯交易業務 

   

    第 4 條第 3 款之與證券業務相關之外幣間即期外匯交易業務，即為證券商可

直接代理客戶辦理外匯兌換。未來投資人透過證券商投資國外金融商品時，在不

涉及新台幣的換匯下，可透過證券商直接代理辦理，客戶不必再透過銀行進行換

匯手續。 

 

    但另外根據「證券商辦理外匯業務管理辦法」第 24 條規定，外幣即期交易業

務必須符合下列條件： 

  1. 外幣即期交易買賣金額不得逾外幣有價證券買賣金額及其相關費用。 

  2. 相關外幣交易與證券交易係同時進行，並於外幣有價證券交割日前完成交割。 

  3. 非屬槓桿、保證金或融資性質之交易。 

 

  上述條件目的在限制證券商僅能就其外幣證券業務相關之交易，與客戶辦理

外幣兌換，即是所謂「交易實需原則」。與客戶進行即期外匯交易，亦不得涉及現

鈔之外幣買賣，即證券商不得開設專門的換匯窗口，提供一般民眾買匯或賣匯服

務。  

 

(二) 衍生性外匯商品業務 

   

    第 4 條第 4 款所稱衍生性外匯商品，指依其價值衍生自有價證券、利率、貨



 82

幣、指數、商品、信用或其他利益之保證金契約(即期及遠期)、選擇權契約、交換

契約，或上述二種以上契約之組合，或結合固定收益商品之組合式契約。 

 

  根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 30 條第 2 項規定，證券業因自有資

金投資或避險之需求，以客戶身分與經本行許可辦理衍生性外匯商品業務之外匯

指定銀行或國外金融機構承作之衍生性外匯商品交易，無需申請許可。 

 

1. 衍生性外匯商品內容 

 

  根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 28 條~第 29 條內容，未來開放證券

商承做之衍生性外匯商品共 6 類 21 類。包括匯率衍生性外匯商品、股權衍生性外

匯商品、債券衍生性外匯商品、利率衍生性外匯商品、商品衍生性外匯商品、信

用衍生性外匯商品…等。相關內容整理如下： 

 

表 4-21 開放證券商辦理衍生性外匯商品內容 

匯率之衍生性外匯商品 

匯率衍生性外匯商品 

遠期外匯交易 

不含結構型商品；不得涉及新臺幣

匯率或以新臺幣計價交割 

換匯交易(SWAP) 

匯率選擇權 

換匯換利交易(CCS)

匯率以外之衍生性外匯商品 

股權衍生性外匯商品 

股權選擇權 
連結標的限制：(1).外國股票、股

價指數或指數股票型基金。(2).以

外幣計價，標的涉及國內股票、股

價指數或指數股票型基金。(3).標

的股權不含本國股價指數於國外

交易所掛牌之商品。 

股權交換 

股權遠期契約 

債券衍生性外匯商品 

債券遠期契約 
其連結標的以外幣債券或債券指

標為限。 
債券選擇權 

再組合商品 

利率衍生性外匯商品 
遠期利率協定 其連結標的以外幣利率或利率指

標為限。 利率交換 
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利率選擇權 

利率交換選擇權 

再組合商品 

商品衍生性外匯商品 

商品遠期契約 
其連結標的以外幣計價商品為

限，並以外幣計價交割，且交易相

對人以專業法人為限。 

商品價格交換 

商品選擇權 

再組合商品 

信用衍生性外匯商品 

信用違約選擇權 
其連結標的信用係指政府或企

業、或其債務之違約風險、信用利

差風險及信用評等降級風險，並以

外幣計價交割，且交易相對人以專

業機構投資人為限。 
信用違約交換 

 

2. 衍生性外匯商品連結標的之規定 

 

    根據金管會於 2013 年 12 月 17 日「證券商管理規則」修正條文第 19 條之 6

內容，已放寬證券商經營衍生性金融商品業務之連結標的範圍，得連結： 

  (1). 本國企業赴海外發行之有價證券 

  (2). 國內投信事業於海外發行且於證券市場掛牌交易之受益憑證 

  (3). 大陸地區證券市場有價證券 

 

    除上述外，根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」內容，衍生性外匯商品連

結標的之其他規定如下： 

表 4-22 衍生性外匯商品連結標的之規定 

衍生性外匯商品連結標的之規定 

1.連結標的為外幣債券或利率指標者： 

 (1).債券或利率指標可在公開網站或被廣泛採用之交易系統取得。 

 (2).債券或指標組合成分不得具轉換或交換股份之性質(如可轉債、交換債)。 

 (3).債券或指標組合成分不含資產證券化商品。 

 (4).客戶收益以固定公式化表示。 

2.連結標的之外國有價證券 

  應符合金管會所訂證券商自行買賣外國有價證券範圍，或經金管會核定者。
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    若涉及外國有價證券或境外基金者，該外國有價證券或境外基金不得以新臺

幣計價，且不得涉及新臺幣匯率及貨幣市場利率指標。 

 

3. 證券商辦理衍生性外匯商品之比較 

 

表 4-23 證券商辦理衍生性外匯商品之比較 

項目 
銀行 

範圍 

證券商 

原範圍 新範圍 

保證金契約 
外幣保證金交易 

(即期與遠期外匯) 
Ⅴ   

遠期契約 

遠期外匯交易 Ⅴ  Ⅴ 

遠期利率協定 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

商品遠期契約 Ⅴ  Ⅴ 

股權遠期契約 Ⅴ  Ⅴ 

債券遠期契約 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

選擇權 

匯率選擇權 Ⅴ  Ⅴ 

利率選擇權 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

債券選擇權 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

商品選擇權 Ⅴ  Ⅴ 

股權選擇權 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

氣候選擇權 Ⅴ   

信用違約選擇權 Ⅴ  Ⅴ 

交換 

換匯交易(FX Swap) Ⅴ  Ⅴ 

換匯換利交易(CCS) Ⅴ  Ⅴ 

利率交換 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

商品價格交換 Ⅴ  Ⅴ 

股權交換 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

信用違約交換 Ⅴ  Ⅴ 

組合式產品 

外匯組合式產品 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

結合新台幣衍生性金融

商品之組合式產品 
Ⅴ   
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4. 辦理衍生性外匯商品業務申請流程 

 

    根據「國際證券業務分公司管理辦法」第 12 條，OSU 申請辦理衍生性外匯商

品之業務申請流程及規定如下： 

 

表 4-24  OSU 辦理衍生性外匯商品業務申請流程 

OSU 應事先評估其風險及效益，並訂定相關經營策略及作業準則 

向金管會申請核准 

↓ 

已開放 

之外幣衍生性商品 

總公司業經央行核准 

之外幣衍生性商品 

未開放 

之外幣衍生性商品 

相關文件函送金管會 

並副知中央銀行 

15 日內未表示反對 

即可逕行辦理 

檢附核准或備查文件 

向金管會報備 

並副知中央銀行 

向金管會申請 

金管會逐案洽商央行後

准駁之 

   

 

(三)  連結外幣金融商品之結構型商品業務 

 

  第 4 條第 5 款所稱連結外幣金融商品之結構型商品，簡稱外幣結構型商品。

根據「證券商辦理外匯業務管理辦法」第 33 條，外幣結構型商品其連結標的採正

面表列規範，得連結標的如下列： 

表 4-25 外幣結構型商品連結標的 

外幣結構型商品連結標的 

  1. 外國有價證券。 

  2. 外國股價指數及期貨指數。 

  3. 外幣利率指標。 

  4. 前三款得連結標的之組合。 

  5. 國內發行並於櫃買中心掛牌之外幣計價債券。 

  6. 其他經本行同意之標的。 

*註：上述各款商品之連結標的範圍不包括匯率指標。 
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(四) 涉及外國或外幣之發行認購(售)權證業務 

 

    第 4 條第 6 款辦理涉及外國或外幣之發行認購(售)權證業務，簡稱涉外權證業

務。根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 35 條，涉外權證業務連結之標的範

圍如下： 

 

表4-26 涉外權證連結標的範圍 

 涉外權證連結標的範圍 

國內認購(售)權證 
以連結外國證券交易市場之外國證券或指數為標的。 

其範圍應符合金管會之相關規定。 

海外認購(售)權證 

以國內證券、指數為標的者。限為： 

  1.國內股票或其組合 

  2.國內指數股票型證券信託基金 

  3.境外指數股票型基金 

  4.臺灣存託憑證 
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第四節、人民幣業務之開放 

 

  中國大陸是世界第二大經濟體，且經濟成長力道仍強，投資潛力十足；但由

於中國大陸目前對於資本市場管制仍嚴，投資管道受到很多限制。中國於 2013 年

年初已明確表示將開放台灣成為 RQFII 試點地區並提供 1,000 億 RQFII 額度，開

啟我國直接投資中國大陸金融市場的大門，並提供了境外人民幣的去化管道，未

來應可為 OSU 業務帶來新的熱潮。 

 

  自 2011 年開放銀行 OBU 開辦人民幣業務後，我國境內人民幣存款即快速增

加。主管機關更於 2013 年 2 月 6 日開放 DBU 開辦人民幣業務。2013 年 5 月底 DBU

之人民幣存款高達 344 億，已正式超越 OBU 的 318 億人民幣。同年 8 月央行道德

勸說各銀行調高人民幣存款利率後，DBU 人民幣存更是大幅增加，10 月份單月創

下開辦來最大月增額。截至 2013 年年底，國內合計 DBU 及 OBU 的人民幣存款已

達 1,550 億元；人民幣已成為僅次於美元的第二大外幣資產，擊退歐元、澳幣、日

圓。連中央銀行也破天荒把人民幣資產納入外匯存底，目前人民幣部位約 70 億美

元，占外匯存底雖不到 2%，但未來將繼續加碼。 

 

  人民幣所代表的不僅只是我國第二大外幣，受惠大陸經濟處高速成長階段，

人民幣商品的投資報酬率較其他外幣商品為高，特別是中國境內人民幣利率及固

定收益商品報酬更令人垂涎。台灣與中國經貿往來原本就十分密切，再加上因政

治因素可能給予的特殊讓利，金融業若能搭上人民幣國際化的順風車，應是台灣

整體金融產業未來規模成長的關鍵。為因應兩岸貨幣清算機制建立後的人民幣商

機，國內金融業者在政府的引導及開放下，陸續推出更多人民幣商品與業務；未

來人民幣商品將更加琳琅滿目，除了目前銀行的存放業務及財富管理通路外，最

重要的銷售管道即是證券商的離境證券業務平台。 
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  證券業辦理人民幣業務，原則上係適用「證券業辦理外匯業務管理辦法」及

外匯其他相關管理規定。目前「證券業辦理外匯業務管理辦法」中第 4 章即明訂

「人民幣業務之經營管理」內容，針對證券商辦理人民幣業務之特殊性，在部分

事項予以特別規範。 

 

一、人民幣業務管理規定 

 

  根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 51 條內容，證券業辦理外匯業務涉

及人民幣計價或大陸地區標的者，依下列規定辦理： 

 

表 4-27 證券業辦理人民幣外匯業務規定 

規定內容 

1.除央行另有規定外，不得代委託人辦理人民幣計價理財商品涉及人民幣之結

匯或兌換。 

2.準用銀行業辦理外匯業務管理辦法第 50條之 3有關自然人每人每日透過帳戶

買賣人民幣金額之規定。(2 萬 RMB/日) 

3.辦理衍生性外匯商品業務及結構型商品業務，其涉及人民幣計價或連結至大

陸地區標的者，應依下列規定辦理： 

(1). 股權衍生性外匯商品連結標的得為大陸地區之公開上市個股、股價指數或

指數股票型基金。 

(2). 外幣信用衍生性外匯商品連結標的信用不得為大陸地區政府或企業，或其

債務之違約風險。 

4.其他經本行為妥善管理人民幣業務所為之規定。 

5.曾經許可之人民幣業務：(證券商辦理外匯業務管理辦法第 52 條) 

(1). 證券業辦理涉及人民幣之外匯業務，曾經本行許可辦理(除衍生性外匯商

品業務及結構型商品業務外)，得逕行辦理之。 

(2). 曾經本行許可辦理外幣利率衍生性商品、外幣債券衍生性商品及結構型商

品業務之證券業，擬增加辦理人民幣計價或連結至大陸地區標的者，僅須

檢附董事會決議增辦之議事錄，函報本行備查。 
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二、 開放人民幣商品內容： 

 

(一) 開放投資大陸地區有價證券： 

   

    根據「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」第 6 條第 1 項內容，原本規

範證券商受託買賣外國有價證券不得涉及大陸地區或港澳地區： 

  (1).大陸地區證券市場有價證券。 

  (2).大陸地區政府或公司在香港地區發行或經理的有價證券(國企股)。 

 

    若委託人為專業機構投資人，依「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」

第 6 條第 4 項規定辦理。 

 

  2013 年 2 月 17 日金管會宣布開放證券商自行買賣(自營)及接受專業投資人委

託(經紀)投資大陸地區有價證券。國人目前已可透過證券商複委託、銀行的特定金

錢信託、集合管理運用帳戶及共同信託基金等信託業務，參與大陸股票市場投資。 

 

(二) 放寬衍生性金融商品之標的，得連結大陸地區有價證券 

 

  金管會於 2013 年 12 月 17 日修正「證券商管理規則」部分條文中，宣佈開放

衍生性金融商品之連結標的範圍，得連結大陸地區有價證券；並另外於「證券業

辦理外匯業務管理辦法」第 51 條第 3 款再度補充載明：股權衍生性外匯商品連結

標的得為大陸地區之有價證券。但其中信用衍生性外匯商品除外，仍限制其連結

標的信用不得為大陸地區政府或企業或其債務違約風險。金管會亦於 2013 年底正

式發函開放銀行可率先對一般投資人銷售 100%保本人民幣結構型商品，可以用人

民幣交割且可連結大陸地區標的。 
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(三) 擴大寶島債發行人納入陸企 

 

  在台灣地區發行人民幣計價債券，即是俗稱「寶島債」。由於台灣於今年已快

速建立人民幣資金池，寶島債發行即是幫助去化人民幣資金的重要管道；另外在

放寬寶島債發行人資格後，也可協助台灣企業，直接在台灣籌措人民幣資金，不

用繞道香港發點心債。 

 

  主管機關於 2013 年年初放行寶島債發行，中信銀於 3 月發行第 1 檔寶島債；

債券分級管理制度於 8 月上路，後來發行的 7 檔限專業機構投資人申購，寶島債

到年底已發行 13 檔，總發行金額共 106 億人民幣，超越主管機關設定的目標。 

 

  特別是主管機關宣布擴大寶島債發行人資格後，首波即針對陸資企業予以開

放。陸資企業資格對象納入大陸國有銀行及大陸台商(含台灣金融業在大陸子行及

台灣上市櫃公司在大陸的從屬公司)；並宣佈陸企發行寶島債可免發行人信評，但

投資對象限專業機構投資人，審查時間縮短至 4 天內。 

 

  同年 12 月 10 日大陸 4 家國有銀行(交銀、農銀、建銀、中銀之香港分行)發行

4 檔寶島債並正式掛牌交易，總規模合計 67 億人民幣。由於先前寶島債利率多在

3%以下，此 4 檔利率介於 3.25%~3.7%，立刻被壽險公司及銀行業者搶購，掀起超

額認購風潮。但因擔心陸銀來台發債，將導致台灣資金流向大陸，12 月 14 日立法

院財委會決議陸銀來台發寶島債須有三限：限總額、限資金用途、限利率。此舉

或許會影響到未來寶島債規模的快速發展，但對寶島債利率也可能有壓抑效果，

但對國內銀行或台商發行寶島債未必不利。 

 

  比較香港點心債市場，香港人民幣存款逾 7,000 億規模，每年發行約 1,100 億



 91

點心債。目前台灣人民幣存款已近 1,600 億，每年發行目標僅設定 100 億元，且發

行成本遠較新加坡及香港為低。本文認為寶島債未來規模應還有很大成長空間。 

 

  投資人投資寶島債資本利得免稅，利息所得也僅須分離課稅 10%；即使不計

陸銀發債的高報酬(僅限專業機構投資人認購)，寶島債利率也在 3%左右，較目前

國銀人民幣定存平均不到 2%利率仍高。對一般投資人而言，認購寶島債仍具吸引

力。 

 

(四)  保險業投資寶島債不計入海外投資限額 

 

  保險業投資海外上限是可運用資金的 45％，到 2013 年 8 月底整體壽險業已用

了近 42％，其中還不包括先前修正保險法排除的外幣傳統保單額度，等於壽險業

實際的外幣部位可能已近 45％，現在要再發展人民幣債市，壽險公司已沒有足夠

額度。目前已開放壽險公司推出人民幣傳統保單，保單收取的人民幣投資寶島債，

這部份已不計入海外投資限額。 

 

  目前香港點心債利率約 4～5％，比台灣寶島債為高，但寶島債是在台灣發行，

若可不計入國外投資限額，當成是投資國內債券，則壽險公司就有更多的資金可

投入這塊市場。若此項政策確定，再加上大陸陸企發行的寶島債利率提升到 3.4%

以上，國內壽險公司大筆資金肯定流向寶島債，不必再遠赴香港投資。 

 

(五)  境外基金可投資大陸地區，信託商品得連結大陸有價證券 

 

  金管會原規定國內投信基金、全權委託資產、及指數型基金投資大陸地區上

市有價證券不得逾其淨資產 30%，並且規範投信不得發行人民幣計價基金。在境

外基金的項目上，亦規範國內金融業不得銷售大陸註冊之境外基金、不得銷售投
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資大陸股市逾 30%的境外基金、不得銷售人民幣計價境外基金。 

 

  上述規範於 2012 年 9 月 27 日解禁，金管會宣佈取消投信基金及全權委託資

產投資大陸地區有價證券 30%的限制，並修正「信託業募集發行共同信託基金運

用於國外投資的範圍及限制」，開放共同信託基金可 100%投資大陸地區有價證

券，基金資產組合可 100%為大陸商品，基金也可以人民幣計價，未來也將核准發

行 RQFII 基金。 

 

  除了我國法令開放外，國內投信基金在投資 A 股之實務作業，還需要經過申

請 QFII 資格、以及取得外匯管理局的額度的核可。我國大型投信業者多已於 2012

年底申請 QFII 額度，但國內全體投信截至 2013 年年中合計僅取得 12 億美元額度，

額度皆不敷使用，而再追加 QFII 額度必須符合滿 1 年的規定。在額度不足的情況

下，多數投信業者先以調整旗下原屬大中華投資區域之海外基金之 A 股比重做為

因應，少數業者(如摩根投信)開始積極發行以新台幣計價之 A 股基金。 

 

  若基金能以 RQFII 額度投資 A 股，不但沒有匯率風險，也可減少匯兌成本，

更可以多一個人民幣去化管道。香港證監會已核准香港業者(大成國際)成立第 1 檔

純投資大陸 A 股的 RQFII 基金，預計在 2014 年元月份開始募集；且該檔基金不受

RQFII「二八比例」（二成股票+八成債券）的投資限制，可申請全部投資於 A 股。

但台灣的 RQFII 額度目前仍受制於服貿協議朝野意見分歧，本文認為短期內台灣

尚無法發行以 RQFII 額度做投資的純中國 A 股基金。 

 

(六)  開放銷售人民幣傳統保單 

 

  保險局核准人民幣保單分個二階段：第一階段為人民幣收付的投資型保險，



 93

已於 2013 年 2 月開放銷售，目前業者推出逾 20 張人民幣投資型保單，但開賣來

買氣慘澹，全市場保費僅進帳 1 億多人民幣。主因今年陸股表現差，且人民幣投

資型保單又多鎖定陸股 ETF 所致。 

 

  第二階段開放人民幣收付之傳統型保險。此項政策金管會已於 2013 年 12 月

19 日宣布，即日起保險局接受各保險公司申請開辦人民幣傳統保單，投資人最快

可於 103 年 1 月投保人民幣傳統壽險保單。 

 

  人民幣傳統保單的責任準備金利率，依保單期間而不同，約介於 1.75%~2.5％

之間。因此人民幣傳統保單之保費比台幣計價之同型保單便宜 3%~5%，加上人民

幣有預期升值的優勢，人民幣傳統保單在未來熱銷可能性較高。 
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第五節、金融商品之開放 

 

  原本我國對外幣金融商品規範採正面表列，對比鄰近的香港和新加坡，台

灣限制明顯過嚴，導致國內高資產客戶紛紛轉往這兩個金融中心城市或轉往其

他境外市場投資。為滿足國內高資產客戶的多元投資需求，實現「國人理財平

台」人財兩留的目標，我國對金融商品的規範限制，有必要予以鬆綁。 

 

  外幣金融商品若透過「離境證券業務」平台銷售，其主要客戶對象除了境

外客戶外，境內客戶限專業投資人。專業投資人皆已具備專業投資知識與能

力，並不受金融消費者保護法之保護，因此在 OSU 平台上的金融商品更應該

提高放寬幅度。 

 

  主管機關期望本土業者自行發展商品設計創新，自營能力、商品設計實為

金融商品創新的一體兩面，證券商對投資市場的研究能力及敏感度都高於銀行

業者，加上衍生性外匯商品業務已經開放，以自營搭配現貨、衍生性商品的靈

活性加大，證券商更可針對不同屬性投資人做客製化的商品設計創新；相對於

原本銀行財富管理業務多為固定收益商品，在面對未來 RQFII 的理財專戶商

機，證券商可能更具優勢。 

 

一、原本對商品的限制 

 

  根據「國際證券分公司管理辦法」草案第 9 條內容，OSU 業務及其商品應

依依本辦法、主管機關之規定、各交易巿場當地之法規、交易所及自律機構之

規章為之。若有涉及兩岸證券業務，依據「國際金融業務管理條例」修正條文

第 22 條之 5 第 2 項內容，其控管作業應依兩岸證券業務往來相關規定辦理。
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投資人原可投資外幣金融商品範圍內容，請參閱本文第 56 頁之表 4-3。 

二、商品開放原則 

 

表 4-28 金融商品之負面表列原則 

開放金融商品之負面表列原則 

  1. 計價幣別不得為新台幣 

  2. 連結標的不得為新台幣利率、匯率指標或新台幣計價商品 

  3. 投資標的組合內容不得涉及新台幣計價商品 

  4. 非主要投資台灣 

  5. 非複雜信用類衍生性商品 

 

  商品計價幣別不得為新台幣的原因，當然是由於 OSU 只限外幣流通，若是允

許 OSU 平台銷售新台幣商品，央行外匯管制政策將出現管制管道缺口。另外由於

新台幣利率和匯率為央行最重要的二項政策工具指標，且牽動整個經濟及國家利

益，為降低金融商品操作對其影響，故予以規範隔離；因此外國有價證券或外幣

金融商品皆不得以新台幣計價，且其投資標的組合內容或連結標的均不得連結新

台幣計價商品，更不可連結新台幣匯率及貨幣市場利率指標。衍生性外匯商品除

了信用類衍生性商品外，其他都將開放。由於信用類衍生性商品(例如：CDS-信用

違約交換、CDO-債權擔保憑證…等)，其複雜程度高，投資損失風險高，且有資訊

不對稱疑慮，金管會仍限制一般自然人客戶不得投資。 

 

  另外外幣商品投資標的組合或連結標的投資於台灣金融市場，也在負面表列

項目之列，此應和降低國際資金影響台灣金融市場波動有關；但對國際投資人而

言，原本就沒有特別必要透過 OSU 來台來投資外幣商品，而對其真正有吸引力的

反而是和台灣市場連結的外幣商品；若投資組合不得連結台灣金融市場，如此限

制將無法創造 OSU 業務對境外投資人的吸引力。 
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    金管會近期表示未來鬆綁重點將移至跨境部分，包括境外投資人來買境內商

品(外對內）、境內專業投資人在境內買境外商品(內對外）；因此本文預期上述之商

品負面表列原則，未來內容上有可能會做調整。 

 

三、 商品開放內容 

 

  無論是自由經濟示範區納入金融業之內容，以及 OBU 及 OSU 擬開放之商品

法規，金管會已表示將採取負面表列方式大幅鬆綁。針對金融業提出的 52 項建議，

在做過香港、新加坡金融自由度比對後，將比對結果區分為三類，第一類為短期

之內可實施者，第二類為再研議項目，第三類為完全不可能實施者。其中立即可

開放有 26 項，13 項涉風控或個人投資保護，另外涉及稅法或必須與其他主管機關

協調者有 13 項。 

 

  開放的商品項目內容，銀行業財富管理業務及 OBU 業務應會領先 OSU 先行

公布，據媒體轉述「銀行國際金融業務分行辦理衍生性金融商品業務規範」及「銀

行國際金融業務分行辦理金融相關外匯業務負面表列規定」即將公布在即。銀行

OBU 正式大幅鬆綁後，OSU 更可以快速跟進，未來除金融機構可承作的商品會更

多元，國人投資標的也能更多樣化、多幣別化及多資產化。 

 

  有關大陸地區及人民幣金融商品之開放內容，於本文第四章第四節之「人民

幣業務開放」多以詳述，此處不再重複贅述。此外根據媒體報導及公會資料蒐集，

主管機關可能鬆綁之內容整理如下： 

 

 

(一) 開放辦理非居住民以信託機制投資國外商品 

 

    開放辦理非居住民以信託機制投資國外商品之範圍，投資標的得包括： 
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表 4-29 非居住民以信託機制投資國外商品標的 

非居住民以信託機制投資國外商品標的 

1.投資外國股票、認股權證、存託憑證及指數股票型基金，不限於經主管機關

指定之外國證券交易所交易者。  

2.境外基金，不限經主管機關核准或申報生效在國內募集及銷售者，且不受境

外基金管理辦法有關總代理人及投資範圍之限制。 

3.外幣短期票券、外國債券、外國證券化商品等不受信用評等限制。  

4.境外結構型商品，不限連結標的。  

5.國內投信發行含新臺幣之多幣別基金之外幣級別（非以投資國內有價證券為

主，投資比重不超過 30%）。  

 

(二) 開放辦理非居住民之外幣有價證券經紀業務商品範圍 

 

    開放辦理非居住民之外幣有價證券經紀業務商品範圍如下： 

 

表 4-30 非居住民之外幣有價證券經紀業務商品範圍 

非居住民之外幣有價證券經紀業務商品範圍 

外國證券交易所之股票、認股

權證、ETF 及存託憑證 

取消國家主權評等限制或 ETF 種類限制。 

境外基金 
境外基金無須經金管會核准、亦無須符合境外基

金管理辦法規範限制。 

外國債券 取消信用評等限制。 

境外結構型商品 取消審查機制及信評限制。 

證券化商品 取消信用評等限制。 

得銷售國內投信發行含新臺幣

之多幣別基金的外幣級別 

非以投資國內有價證券為主，投資比重不超過

30%。 

相關業務之辦理 證券業務之借貸款項。 

 

    上述OSU相關業務之申辦程序將簡化之，未來DSU取具相關業務執照後，OSU

辦理相關業務毋需逐項申請，OSU於開辦後檢具書件函報金管會備查即可。  

 

 

(三)  大幅開放衍生性外匯商品 
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1. 開放衍生性金融商品相關連結標的 

   

根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 12 條第 2 項，衍生性金融商品

之排外項目：計價幣別不得為新台幣，連結標的不得為匯率指標、利率指標，連

結標的及商品組合內容都不得為新台幣計價商品，商品交易對象為非居住民。 

 

表 4-31 非居住民衍生性金融商品相關連結標的 

連結標的 限制 

1.以外幣交割之無本金新臺幣利率交換(NDIRS)   

2.連結信用之結構型商品(包含信用指數或單一信用標的)  限專業機構投資人

3.連結商品之結構型商品   

4.商品遠期契約  

5.商品選擇權  

6.商品價格交換  

7.信用違約交換(CDS)  限專業機構投資人

8.總報酬交換契約(Total Return Swap) 限專業機構投資人

9.信用違約選擇權  限專業機構投資人

 

  除了複雜信用類之衍生性商品規範較嚴外，其他都予以開放。由於信用類衍

生性商品(例如信用違約交換、債權擔保憑證…等)，其複雜程度高，投資損失風險

高，且有資訊不對稱疑慮，金管會仍限制一般自然人客戶不得投資。 

 

2. 放寬衍生性外匯商品連結範圍 

 

  2013 年 12 月 17 日金管會已修正「證券商管理規則」第 19 條之 6，放寬衍生

性金融商品連結標的範圍，得連結：(1).大陸地區有價證券(2).本國企業赴海外發行

的有價證券(3).國內投信事業在海外發行且於證券市場掛牌交易的受益憑證。 
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3. 參考 OBU 對衍生性外匯商品放寬限制 

 

  金管會即將放寬對 OBU 的相關限制，在衍生性外匯商品部份，除了取消客戶

門檻限制，並大幅鬆綁一般海外台商承做外幣衍生性商品的限制，因此鬆綁後對

小額資產的台商受惠最大。原本銀行 OBU 對一般客戶(境外自然人)外幣衍生性商

品的限制，像是投資門檻限 2 萬美元，商品保本率 70％，投資連結標的限單一資

產類別。 

 

表 4-32  OBU 衍生性商品業務鬆綁概況 

OBU 鬆綁概況 

 舊制 新制 

客戶門檻 區分專業客戶、一般客戶 不再區分，由銀行自訂 

新種外匯業務 需由金管會發函，才准適用 負面表列制，採備查方式

一般客戶投資外幣衍生性金融商品 

商品 

內容 

銷售門檻 限 2 萬美元 取消 

保本率 限 70% 取消 

本金連結 以存款為主 增加黃金、貴金屬做本金

投資連結 限單項 可跨多項資產 

 

  鬆綁後不再有投資門檻及保本率 70％的限制，連結本金也不再限存款，可再

增加黃金、貴金屬做連結本金，投資連結標的可以跨多種資產，並且甚至可連結

國外私募股權基金或人民幣計價商品。舉例來說投資人在 OBU 可投資以下之衍生

性外匯商品：本金為黃金存摺帳戶，連結同時投資利率、匯率、股權、國外私募

股權基金。 

 

  根據上述 OBU 開放內容，本文預期 OSU 在衍生性外匯商品也可望連結跨多

種資產類別的結構型商品，或開放以黃金作為本金的結構型商品，或是連結國外

私募股權基金、及未經金管會核准的境外基金等。 

 

  主管機關已陸續核發「受託買賣有價證券業務人員得辦理衍生性金融商品銷
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售業務」給證券商，證券商從業人數最多的經紀營業員陸續得以從事推介或銷售，

未來證券商衍生性外匯商品業務發展可期。 

 

(四)  開放證券商得於境內承作未掛牌外幣債券之交易 

 

  依現行「證券商營業處所買賣有價證券管理辦法」第 5 條規定，未於國內上

櫃或登錄之有價證券，證券商不得於境內交易，因此國內各證券商與專業金融機

構間無法互相拋補未掛牌之海外債券。反觀香港或新加坡並未限制，主要是希望

吸引更多的外幣資產，帶動整體金融產業之成長。金管會已於日前宣佈准許證券

商於境內交易未在我國掛牌的外幣計價債券，目前櫃買中心相關配套措施正在規

劃中。 

 

(五)  外幣計價債券可免發行人信評 

 

  金管會將參照香港、新加坡作法，刪除發行債券「強制信用評等」規定，改

由債券發行公司自行決定，是否要取得信用評等報告。金管會取消發債強制信評

條件，主要是為擴大寶島債發行人資格納入陸企，且可降低發行人的債券發行成

本。主因是由於評比大陸債券的大陸信評公司並未取得國際認可，且國際債券市

場已逐步降低對信用評等的依賴。 

 

(六)  境外基金大鬆綁 

 

  境外基金已排除原「境外基金管理辦法」之規定：原未經核准的境外基金不

得銷售；投資大陸股市逾 30%的境外基金、人民幣計價境外基金、設立未滿一年

的境外基金、於大陸註冊的境外基金、投資於實物商品的境外基金…等，皆不得

銷售。金管會呈報行政院方案，未來在 OBU 及 OSU 賣給外國人商品，只要是外
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對外，原本上述的禁止規範，都不再禁止。 另外投信業者建議開放多幣別基金，

金管會已列入自由經濟示範區規劃方案，先行開放為 OBU 業務。 

 

(七) 放寬投信基金投資高收益債券限制 

   

金管會原本規範投信業只有「高收益債券型基金」才能可以投資高收益債券；

後來開放「新興市場債券基金」也可以投資高收益債券，但投資上限不能逾 40%。

未來可能放寬國內投信的「一般債券型基金」可投資高收益債券。 

 

  高收益債券是指無信用評等或非投資等級的債券，風險相對較高：主管機關

為避免投資人在認知上產生誤解，因此規範一般債券型基金不得投資高收益債

券。但比對新加坡、香港後，境外基金投資標的沒有如此限制，況且債券型基金

投資高收益債券，對提高基金績效也有幫助。 

 

  金管會擬採循序漸進方式開放，主委曾銘宗先生於 2014 年 1 月 9 日表示，這

項政策放寬時機需視 QE 退場效應。另外由於先前已放寬「平衡型基金」操作彈性，

其中投資股票的比重由三到七成，放寬到一到九成；因此此波開放內容暫不考慮

放寬平衡型基金投資高收益債。  

 

 

 

 

 

 

 

 



 102

第六節、外幣資金調度 

 

離境證券業務核心業務包括經紀、自營、承銷、財富管理、衍生性商品業務

等，證券商外幣資金需求增加；資金流量在供需兩端穩健之配合，方能為離境證

券業務之長遠發展奠定堅實之後盾，同時資金成本高低亦攸關離境證券業務發展

之實質競爭力，藉由與其他金融同業資金成本立足點之一致，證券商離境業務將

才能具有長期茁壯發展之潛力。 

 

外幣資金流量增加後，不僅須有充足之外幣資金支應管道，同時也會有外幣

資金之供給產生，證券商持有之金融資產流動性高，有利於因應及調節金融市場

瞬息萬變之環境。 

 

圖 6-1  OBU 資金來源分析圓餅圖 

 

 

資料來源：中央銀行 2013/5 資料 
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  參考中央銀行資料，OBU 資金來源中，總行權益僅占 1.6％，聯行往來占

43.5%，顯見銀行 DBU 與 OBU 間之資金調度往來十分密切。倘未來 OSU 之資金

來源模式與 OBU 相仿，則專撥營業所用資金占 OSU 資金來源之比例應不高，加

上證券業並無吸收存款，預期 OSU 主要資金來源應為拆款及融資。 

 

  根據「國際業務金融條例」修正條文、「國際證券業務分公司管理辦理」及「證

券業辦理外匯業務管理辦法」之內容，OSU 之外幣資金籌措來源包括以下項目：

專撥營業所用資金、外幣拆款、外幣借款、發行外幣公司債及外幣短票等。 

 

表 4-33  OSU 外幣資金來源說明表 

資金籌措方式 說明 法源依據 

自有資金 由總公司專撥營業所用資金 第 22 條之 3 第 2 項 

外幣借款 向其他金融機構進行外幣融資 第 4 條第 1 項第 2 款 

外幣拆款 向其他金融機構拆款取得外幣 第 22 條之 6 第 2 項 

發行外幣公司債

或債權憑證 

發行並銷售本公司發行之 

外幣公司債或外幣短票 
第 22 條之 4 第 1 款 

 

 

一、 專撥營業所用資金： 

 

    參酌銀行業 OBU 之資金來源結構，在專撥營業所用資金部分，一般國內銀行

設立之 OBU 分行並無專撥營業所用資金之規定，而外國銀行經特許設立 OBU 分

行，應專撥最低營業所用資金 200 萬美元。 

 

  根據「國際業務金融條例施行細則修正」草案第 16 條明訂，OSU 應專撥最低

營業所用資金 200 萬美元。但最低營業所用資金，金管會得視國內經濟、金融情

形調整之。 
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二、發行外幣計價公司債及債務憑證 

   

    「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 4 第 1 項第 1 款，原依「證券商管

理規則」，證券商每年僅能發債一次，OSU 業務開放後，本文預期將放寬此規範，

以利資金調度。證券商如有外幣資金需求，以外幣票券作為調度工具，可有效管

理匯率風險，所取得之外幣不會結售為新台幣，不會影響新台幣匯率  

 

 

三、外幣拆款及借款  

 

1. 外幣拆款 

 

    原本證券商並非「金融業拆款中心」之會員，因此無法參與拆款市場並進行

拆借，但銀行、票券金融公司、中華郵政及信用合作社已均可參與拆款市場。其

主因應在於證券商融資利息收入，中大型綜合證券商融資牌告利率多在 6%以上；

央行認為拆款利率應真實合理反應金融業者實際供需，但證券商在其專屬業務享

有較大利差的情況下，若加入新台幣拆款市場，可能會影響整體拆款利率水準；

故排除證券商進入拆款市場。 

 

  目前拆款市場之機制及運作已十分成熟，研判證券商「離境證券業務」加入

拆款市場後，拆款量佔全市場比重應不高，對於平均利率影響有限。因此央行於

2013 年 4 月 30 日發函，內容為「因應證券商辦理外幣證券相關業務產生之外幣資

金需求，自即日起，證券商得向外匯指定銀行及境外金融機構辦理外幣拆款」；並

於「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 12 條第 5 款中明訂，證券業得向外匯指定

銀行及境外金融機構辦理外幣拆款。 
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  上述央行函令內容雖然同意證券商可加入拆款市場外，但規範其外幣資金需

求若是因自營業務或承銷國際債券而進行拆款，必須是基於「實需原則」，且就券

商的淨餘額予以規範。未來證券商若經主管機關核准後，得逕洽台北及元太外匯

經紀商公司，由市場參與者彼此此簽訂拆款額度，與外匯指定銀行(DBU)及境外金

融機構進行外幣拆款。 

 

2. 外幣借款： 

 

    根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 12 條，以外幣借款方式籌措資金之

相關業務內容如下： 

 

表 4-34  OSU 以外幣借款方式之適用業務 

第 12 條 業務別 文件 
外匯指

定銀行 

國外金

融機構

第 2 款 
持有境外指數股票型

基金部位之避險交易

國外交易文件 

央行核准文件 
Ⅴ Ⅴ 

第 3 款 
自行買賣 

外國有價證券業務 

與交易對手之 

國外交易確認書或文件 
Ⅴ Ⅴ 

第 4 款 國際債券承銷業務 
央行許可函/承銷契約文件

應支付交割價款之文件 
Ⅴ  

 

 

 

 

3. 拆借款之相關規定 

 

    根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 8 條挸定，拆款及融資期限及

總餘額應符合規定。另根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 12 條第 2 項

內容，證券業辦理外幣借款及拆款，應依下列規定辦理：  
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表 4-35  OSU 拆借款之相關規定 

OSU 拆借款之相關規定 

總餘額限制 

證券業辦理外幣借款加計外幣拆入款之總餘額，不得超過其

經會計師查核簽證或核閱最近期財務報表淨值之一倍加計外

幣有價證券包銷餘額。 

總餘額排除項 
上述總餘額應併計 OSU 向 DBU、OBU 及境外金融機構辦理

之外幣拆借款總餘額，但不包括 OSU 與總公司之往來金額。

外幣拆款期限 證券業辦理外幣拆款期限不得超過一年。 

不得兌換新台幣 
外幣借款及拆款皆不得兌換為新台幣，且其還款來源除經央

行許可外，不得以新台幣結購為之。 

 

  2013 年 11 月 18 日中央銀行已通函證券商，放寬證券商外幣借款加計外幣拆

入款的總餘額。由於國內證券商淨值都很大，這次把借款和拆借總餘額拉高到券

商淨值的 1 倍，開放幅度是史上最大，應可充分支應券商所需外幣資金需求。但

銀行業者則表示，基於風險考量，不會因而大幅提高券商借款或拆款額度，是否

拉高借款和拆借額度，須視券商本身的債信而定。 

 

  2013 年 7 月 25 日中央銀行已同意證券商可透過外匯經紀商居間與國內 DBU

進行交易，增加成交機會及可能取得較優惠的利率，但目前仍尚未針對這部份成

交個案及總額進行統計。 

 

四、 資金調度其他相關規定 

 

1. 外幣資金拋補 

    根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 11 條第 1 項，證券業因辦理外匯業

務所產生之外幣資金拋補，應由總公司向外匯指定銀行、國際金融業務分行或國

外金融機構辦理。 
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2. 外幣間買賣 

    根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 8 條第 2 項，國際證券業務

分公司因辦理證券業務得與外匯指定銀行、國際金融業務分行或境外金融機構

為外幣間買賣。 

 

3. 換匯交易 

    根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 12 條第 1 款，證券業得與外匯指定

銀行進行新臺幣與外幣間換匯交易(SWAP)或換匯換利交易(CCS)。 

 

4. 刪除「證券商外幣風險上限管理要點」限制 

    因證券業過去沒有外匯執照，證券商受限一年累計結匯限額 5,000 萬美元及外

匯風險最大限額 5,000 萬美元或淨值 15%等二大限制。若開放證券商辦理 OSU 業

務，其外幣額度需求將大幅增加，包括海外包銷業務、外幣計價金融商品及國外

債券等許多外匯商品、自營部進行外幣投資的避險交易都很需要擴增額度；未來

證券商依規定專撥營業用資金，不計入每年 5,000 萬限額，且 OSU 不受證券交易

法限制，故不再適用「證券商外幣風險上限管理要點」之限制。 

 

表 4-36  OSU 業務和資金來源對應表 

 外匯指定銀行 國際金融業務分行 國外金融機構 

外幣買賣 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

外幣拋補 Ⅴ Ⅴ Ⅴ 

換匯交易 Ⅴ   

外幣自營 
借款 Ⅴ  Ⅴ 

拆款 Ⅴ  Ⅴ 

部位避險 
借款 Ⅴ  Ⅴ 

拆款    

國際承銷 
借款 Ⅴ  Ⅴ 

拆款 Ⅴ  Ⅴ 
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第七節、租稅優惠探討 

 

一、租稅優惠考量： 

 

  境外免稅優惠是 OSU 業務重要的利基之一。香港及新加坡已提供利息所得免

稅、營業稅、印花稅…等免稅優惠。倘 OSU 未給予境外客戶業務的租稅優惠，高

資產境外客戶不會有動機及誘因至我國從事相關交易，將無法與香港及新加坡競

爭。但為避免證券商因租稅優惠而將境內業務移轉至 OSU，可能造成政府既有稅

收損失之疑慮，對於交易對象或收入來源為境內投資人時，則稅負計算比照國內

現行規定辦理。以經濟實質觀之，境外客戶其原即非屬我國的租稅課徵的範圍，

應不致影響原稅收。基於 OBU 與 OSU 衡平性考量，金管會及財政部達成共識並

決議，OSU 比照 OBU，對於辦理境外客戶相關業務給予租稅優惠。 

 

二、租稅優惠內容： 

 

    根據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 7，租稅優惠相關內容如下： 

 

表 4-37  OSU 租稅優惠內容 

OSU 租稅優惠 

OSU 

免徵營所稅 

免徵營業稅 

免徵印花稅 

客戶 免徵所得稅 

適用對象 
交易對手及客戶為 

境外客戶方適用 

優惠期間 15 年 
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(一) 優惠內容：  

 

1. 免徵營利事業所得稅： 

 

    OSU 經營國際證券業務之所得，免徵營利事業所得稅。但對中華民國境內之

個人、法人、政府機關或金融機構辦理第 22 條之 4 第款項各款業務之所得，其徵

免應依照所得稅法規定辦理。 

 

2. 免徵營業稅： 

 

    OSU 經營國際證券業務之銷售額，免徵營業稅。但銷售與中華民國境內個人、

法人、政府機關或金融機構之銷售額，其徵免應依照加值型及非加值型營業稅法

規定辦理。 

 

3. 免徵印花稅： 

 

    OSU 經營國際證券業務所使用之各種憑證，免徵印花稅。但與中華民國境內

個人、法人、政府機關或金融機構間或非屬第 22 條之 4 第 1 項各款業務所書立之

憑證，其徵免應依照印花稅法規定辦理。 

 

4. 客戶所得免予扣繳所得稅： 

 

    OSU 經營國際證券業務支付金融機構、中華民國境外個人、法人或政府機關

利息及結構型商品交易之所得時，免予扣繳所得稅。 
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(二) 優惠施行期間： 

 

  依據「稅捐稽徵法」第 11 條之 4 第 1 項規定需明定落日條款，研究本國其他

產業租稅優惠期限，並考量業者開辦之意願及規模優惠，並參酌新加坡 ACU 制度

之優惠內容，行政院經審查及協商後決議優惠內容：前四項免徵營利事業所得稅、

營業稅、印花稅及免予扣繳所得稅之施行期間，自本條文生效日起算十五年。 

 

(三) 適用對象： 

 

  OSU 稅負優惠皆限於交易對象或收入來源為境外客戶，若交易對象或收入來

源為境內投資人時，則稅負計算比照國內現行規定辦理。 
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第八節、組織架構 

 

    主管機關對於「國際證券業務分公司」之設立採業務從寬、財務從嚴的精神

制定其管理辦法，並規範 OSU 內部控制、財務比率及自有資本適足率…等細項管

理規定皆併入其總公司控管。 

 

一、證券商申請OSU 

 

(一)  申請資格條件： 

 

    根據 OSU 母法及相關子法及函令規範，證券商申請「國際證券業務分公司」

設立執照，需符合以下資格條件： 

 

表 4-39 證券商申請 OSU 資格條件 

證券商申請 OSU 資格條件 

1.需為綜合證券商 
需為「證券交易法」第 16 條規定之承銷商、自營商

及經紀商者 

2.淨值需符合標準 
淨值 40 億元為 OSU 申請設立之門檻。 

淨值 100 億為 OSU 之財富管理之門檻依據。 

3.自有資本適足率規定 證券商之自有資本適足率需在 200％以上。 

4.近期無重大違規處份 
申請前 3 年內無重大違規處分紀錄 

或受處分已具體改善並經主管機關認可 

5.專撥營業資金 
專撥營業資金最低 200 萬美元 

上述金額金管會得調整之 
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  證券商淨值在 100 億以上者可承作 OSU 所有業務範圍。證券商之淨值介於 40

億至 100 億者，其雖可以申請設立 OSU，但其財富管理業務必須排除。 

 

    根據 2013 年證券商財務資料，符合資格的國內證券商如下表： 

 

 

表 4-39 證券商符合申請 OSU 資格名單 

淨值 證券商 OSU 業務範圍 

100 億以上 

元大寶來、凱基、富邦、群益金鼎、永豐

統一、日盛、元富、兆豐、亞東、華南永

昌，共 11 家。 

OSU 所有業務 

40 億~100 億 

國票證、康和證、大眾證、宏遠證、國泰

證、工銀證、中信銀證、第一金證、大慶

證，共 9 家。 

OSU 業務中 

排除財富管理業務 

 

 

  由於外匯業務需要經濟規模、資本強度與風險管理能力，金管會因此表示發

放的首波 OSU 執照，除了以業務市場排名為發放依據外，而將進一步依淨值做為

發放先後順序的重要參考。 

 

 

(二) 申請設立OSU應檢附文件 

 

    根據「國際金融業務條例施行細則」草案第 14 條規定，申請設立 OSU 應檢

附文件；金管會於接受申請文件後，應會同中央銀行審核。證券商經前項審核同

意後，由金管會核發國際證券業務分公司設立許可證，並由中央銀行發給核准辦

理國際證券業務證書。申請設立 OSU 應檢附文件如下： 
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表 4-40 申請設立 OSU 應檢附文件表 

申請設立 OSU 應檢附文件表 

 1. 申請書、申請許可事項表。 

 2. 公司章程或相當於公司章程之文件。 

 3. 營業計畫書： 

   (1).組織架構、職掌分工及軟硬體配置。 

   (2).各項經營之業務項目。 

   (3).各項業務作業程序或規範。 

   (4).內部控制制度及風險控管機制。 

   (5).會計處理作業制度。 

   (6).預定經理人之學、經歷證明文件。 

   (7).業務發展計畫及未來三年財務評估狀況。 

 4. 董事會議事錄。 

 5. 最近期經會計師查核簽證之資產負債表及綜合損益表。 

 6. 證券商許可證照。 

 7. 證券商資格條件符合第 13 條各款規定之文件。 

 8. 其他經金管會規定應提出之文件。 

 

 

(三)  金管會不予申請許可之要件： 

 

    根據「國際金融業務條例施行細則」修正條文第 15 條內容，金管會可不予許

證券商申請設立 OSU。不予申請許可之要件如下： 

表 4-41 金管會駁回 OSU 申請許可要件 

不予申請 OSU 許可之要件 

  1.申請人資格條件不符合規定。 

  2.申請書件內容或事項經發現有虛偽不實之情事。 

  3.營業計畫書或內部控制制度內容欠具體或無法有效執行。 

  4.經理人之專業能力有無法健全有效經營國際證券業務分公司之虞。 

  5.其他為保護公益認有必要。 

 

  提出之申請書件不完備或記載事項不充分，經金管會限期補正，屆期不能完

成補正者，即退回其申請案件。 
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二、組織架構 

 

    根據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 3 第 1 項規定，證券商得由其

總公司申請主管機關特許，在中華民國境內，設立會計獨立之國際證券業務分公

司，經營國際證券業務。 

 

  OSU 之各項財務規範，已於本章第六節-「外幣資金調度」及第八節第一段-

「OSU 設立資格條件」已分別詳細說明，不再重複贅述。其他有關 OSU 之組織架

構規範內容整理如下： 

 

表 4-42  OSU 之管理規範 

規範 說明 

以分公司形式獨立設立 OSU 以境外分公司形式設立 

可委託其他分公司代為

執行業務 

可委託同一證券商經央行同意辦理證券相關外匯業

務之分公司(DSU)代為處理。代執行之業務以該單位

經央行同意辦理之證券相關外匯業務為限。 

受委託分公司處理業務之控管由 OSU 統籌負責。 

受委託分公司執行業務時，應帳列 OSU。 

(1).向 OSU 收取合理對價-收支可列 DSU 

(2).未向 OSU 收取對價者-各項費用不得列支 DSU。

獨立會計帳務制度 

OSU 應使用獨立之會計憑證，設立獨立之會計帳

簿，並編製獨立之會計報表，不得與其總行或其他

分行相混淆。 

外商 OSU 盈餘需併入其

在台分公司後始得匯出 

外國證券商之 OSU 盈餘匯出，應與在我國之分公司

合併辦理，簽證之帳列盈餘併入該外國證券商在我

國分公司盈餘，向金管會申報後始得匯出。 
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三、風控與監理 

 

(一) 內控制度 

 

1.  OSU應建立內控制度 

   

    根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 3 條規定，為健全國際證券業

務分公司之業務經營，參考「證券商設置標準」第 11 條及「證券商管理規則」第

2 條第 1 項及第 2 項之規定，明定健全國際證券業務分公司之內部控制制度應依規

定建立。OSU 應依金管會訂定之證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處

理準則訂定內部控制制度。OSU 之經營，應依法令、章程及上述內部控制制度為

之。 

 

2. 證券商應自訂外匯風險管理規範 

 

    根據「證券業辦理外匯業務管理辦法」第 11 條第 2 項規定，證券業應注意其

外匯風險，並依所辦外匯業務之內容，自行訂定「外匯風險管理規範」並報董事

會通過，責成各單位確實遵行，並定期辦理稽核。 

 

 

(二) 監理及罰責規範 

 

    為保障投資人權益，參照「證券交易法」規定，於「國際業務金融條例」條

文修正第 22 條之 9 至第 22 條之 11 訂定 OSU 相關監理規範。 
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表 4-43  OSU 監理與罰責 

監理事項 罰責 

1.OSU 違反重要事項： 

(1).辦理規定以外之業務。 

警告/解除其董、監或經理人職務/六個

月以內之停業/營業許可之撤銷或廢止 

(2).辦理外幣與新台幣間交易匯兌 

(3).辦理直接投資及不動產投資業務。

(4).違反OSU相關辦法有關財務、業務、

   資金運用、風險管理等規定情事。

2.證券商之董、監、受僱人違反相關法令之行為，足以影響 OSU 之正常執行。

(1).得隨時命令該證券商停止其一年以下業務之執行或解除其職務 

(2).得視其情節之輕重，對證券商處以

處份。 

警告/解除董、監或經理人職務/六個月

以內之停業/營業許可之撤銷或廢止 

3.意圖妨礙主管機關及司法機關對 OSU 之檢查或調查。 

意圖妨礙主管機關對 OSU 檢查或司法

機關調查，偽造、變造、湮滅、隱匿、

掩飾工作底稿或有關紀錄、文件者 

處 1 年以上 7 年以下有期徒刑， 

得併科新臺幣 2000 萬元以下罰金。 

4.未依規定報請備查或核准及提供報告。 

未依規定報請備查或核准及提供報告。
處新臺幣 24 萬元~240 萬元罰鍰 

罰鍰後應限期辦理；屆期再罰 2 倍。 

 

 

 

 

 

四、人員管理 

 

(一) 從業人員資格 

 

    根據「國際證券業務分公司管理辦法」草案、「證券業辦理外匯業務管理辦

法」、「證券商負責人與業務人員管理規則」之相關內容，OSU 業務相關人員之資

格條件如下： 
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表 4-44  OSU 從業人員資格條件 

職務 資格條件 

經理人 

須符合「證券商負責人與業務人員管理規則」負責人資格

或部門主管資格規定 

應具備國際金融專業知識或外匯業務之經驗 

外幣

即期

交易

業務 

經辦人員

3 個月以上相關外匯業務經歷 

或參加國內金融訓練機構之外匯法規相關課程 6 小時以上 

在外匯指定銀行實習 20 個營業日以上相關外匯業務經歷 

覆核人員

6 個月以上相關外匯業務經歷 

或參加國內金融訓練機構之外匯法規相關課程六小時以上 

在外匯指定銀行實習 40 個營業日以上相關外匯業務經歷 

業務人員 
爭取 DSU 受託買賣業務人員在取得相關牌照後，可銷售

OSU 之外幣金融商品。(研議中) 

 

  上述 OSU 從業人員資格規定最受矚目是 OSU 業務人員資格專任限制問題。

原「證券商負責人與業務人員管理規則」第 4 條第 1 項規定:「證券商業務人員，

應為專任…」。同法第 4 條第 2 項規定：「受託買賣有價證券業務之人員不得辦理

登記範圍以外之業務…」。 

 

  原本證券商業務人員，僅能擇經紀、承銷或自營其中之一部門登錄其業務範

圍，不得同時登記不同部門業務。特別是人數規模最多的經紀部門營業員不得辦

理登記範圍以外之職務，其他業務推展必須設置業務專責人員，無法運用證券公

司原本既有龐大的銷售通路，證券商新種業務規模發展勢必緩慢。 

 

  台灣的金融專業人才兼職規範嚴謹，鄰近的新加坡及香港已採取多功能職務

登記。主管機關在比對香港、新加坡金融自由度後，自 2013 年 10 月 14 日起，即

開放券商從業人員在無專任規定限制之下，已可在單一窗口登記兼職的功能。另

外在 2013 年 9 月舉行的「證券商負責人聯繫會議」，金管會已明確表示受託買賣
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業務人員得兼任財富管理信託業務，受託買賣業務人員得銷售自營部門之衍生性

金融商品，主管機關原則上均朝開放方向辦理。因此本文預期未來放寬 DSU 受託

買賣業務人員辦理 OSU 相關業務的可能性很高，只要 DSU 營業員具相關牌照，

即可從事銷售 OSU 外幣金融商品。 

 

 

(二) 人員行為限制 

 

1. 董監、受僱人違反相關法令 

 

    根據「國際金融業務條例」修正條文第 22 條之 9 第 2 項規定，證券商之董事、

監察人、受僱人違反相關法令之行為，足以影響 OSU 之正常執行，主管機關得視

情節輕重，做出以下處份。 

(1). 得隨時命令該證券商停止其一年以下業務之執行或解除其職務。 

(2). 對證券商處以警告、命令證券商解除其董、監或經理人職務、六個月以內之停

業、營業許可之撤銷或廢止之各項處份措施。 

 

2. 所屬人員不得轉介客戶至國外證券商 

    

 依據「國際證券業務分公司管理辦法」草案第 11 條第 1 項規定，OSU 所屬人員

不得轉介客戶投資人至國外證券商開戶及交易，以避免發生交易糾紛，致衍生責

任歸屬混淆不明之現象，因此明定禁止推介開戶或買賣外國有價證券。OSU 所屬

人員包括經理人、受僱人，若相關人員從事前項轉介行為，視為該證券商授權範

圍內之行為。 
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  以往國內業者確實有發生過證券母公司業務人員轉介投資人至海外子公司從

事交易之案例，主管機關亦予以懲處。但先前投資人會選擇到海外子公司開戶交

易，主要是國內商品法規限制較嚴、或可投資商品較少所致，預期 OSU 業務開放

後，由於證券母公司 OSU 幾乎可滿足其外幣投資需求，類似違約案例將大幅減少。 
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第五章 OSU 效益分析 

 

    「離境證券業務」的推展，不僅只是對證券業者開放業務範圍，更大的意義

在於業者在政府的協助下，已突破現有外匯管制制度的法令束縛。OSU 業務推進

扮演先行先試的試驗角色，跳脫原本管制框架，讓證券業者得以累積外幣業務經

驗，厚實未來 DSU 逐步開放基石。 

 

    「離境證券業務」打通外匯管制及外幣資金調度兩條任督二脈，讓證券商進

而得以打造無國界之商品營銷中心；證券商可藉由發展各項外幣商品初級市場設

計、中階段之承銷或銷售、到最後零售銷售、次級市場買賣、結算交割，配合中

後台作業，進而打造完整金融服務之價值鏈；上述每個階段留在 OSU 裡面運作，

不斷衍生附加價值、創造利潤、增加政府稅收，並做長期人才培育。 

 

    本文根據前文內容論述，將「離境證券業務」之效益匯整成五大利基，於本

章第一節詳述；但「離境證券業務」發展初期，證券商勢必要歷經摸索期及學習

期，開發境、內外高資產客戶更需要耕耘時間，再加上目前規劃「離境證券業務」

仍有部份限制，因此本文對 OSU 初期效益持較保守看法。 

 

第一節、OSU 五大利基 

 

一、 一站式服務提升證券商競爭力 

 

    符合 OSU 條件資格的投資人可透過證券商開立一個 OSU 帳戶，進行外幣有

價證券、外幣期權商品、財富管理…等交易，且其換匯需求可透過證券商提供服
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務(證券商代理)，不需要再接觸銀行；買賣款項資金可暫存交割專戶，毋須動輒頻

繁提存及換匯進出，投資人也可以收取於該帳戶餘額之茲息(爭取中)。銀行金流及

換匯作業透過證券商即可得到一站式的服務，不會因為不同金融機構之服務流程

未整合而造成作業上的不便，服務效率又簡便。各家證券商可針對 OSU 的業務流

程、顧問專業做出差異化服務，或根據不同客戶需求做出客製化的金融服務，以

紓緩證券業長期處於同質性過度競爭的經營壓力。 

 

二、 增加外幣商品種類及吸引力 

 

    主管機關對於商品法規採負面表列予以鬆綁，連結標的範圍亦大幅放寬，搭

配開放衍生性外匯商品，減少自營商操作限制，操作及避險將更為靈活，可大幅

提升證券商商品設計及商品創新之能力。以往沒有 OSU 平台，券商從事交易不具

賦稅誘因，以子公司身份尋求交易對手，受限於規模及信評，無法爭取較好的交

易條件，未來由母公司直接交易，有能力提供賣相更佳的固定收益商品。另外海

外可投資區域開放納入中國大陸及人民幣商品，除了對岸將提供更高 QFII 額度

外，台灣也在 RQFII 試點名單之列，券商可進一步將中國股債市金融工具再創造

設計為各式金融商品，以滿足海內外投資人更多元化的投資需求。 

 

三、 吸引海內外資金以壯大台灣金融市場規模 

 

    OSU 開放搭配 OBU 鬆綁，提升台灣金融自由度及國際能見度，有利吸引新加

坡、香港…等國際資金來台投資，更希望能帶動境內客戶資金鮭魚返鄉的熱潮。

另外由於中國大陸民眾境外商品投資規範仍嚴，不少人多以赴香港開立交易帳戶

做繞道投資；OSU 業務配合兩岸金融業務逐步開放的腳步，可針對大陸地區投資

人設計商品，或在大陸主管機關同意下利用赴大陸的合資券商做為接觸大陸投資
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人管道，讓大陸民眾利用來台觀光或考察交流時順便開立 OSU 帳戶，取代大陸民

眾原本運用香港的投資管道，成為 OSU 的主要境外客源之一。另外目前人數眾多

的大陸台商、及證券商既有的境內外客戶，都會是未來 OSU 的重要客源。證券商

OSU 業務在制度面及法規面大幅放寬，未來可望吸引龐大的海內外資金透過國內

證券商進行投資，藉此將壯大台灣金融市場的規模。 

 

四、 善用母公司資源發揮海外業務 

 

    以往證券商海外業務受制於國內法規限制，多轉移至海外子公司承做，但受

制於海外子公司人力、資本、信評、資金調度…等實力較弱，海外業務競爭力無

法和其他國家業者相比。「離境證券業務」開放後，OSU 與母公司為一體，OSU

對外可運用母公司資本額及信評，資金及人力亦可獲得母公司支持，特別是國際

承銷案件成本將可大幅降低，客戶也因稅賦因素而提升其在 OSU 交易意願。 

 

  另外原本配置於海外的自營人員及承銷人員可移回總公司，海外子公司定位

為單純的行銷據點，只聚焦當地客戶開發及服務；自營、承銷、交易與商品設計

統籌由總公司負責，海外分點僅負責行銷，如此將可降低海外子公司之人力成本。 

 

五、有助於主管機關監管 

   

    以往國內資金利用各種方式繞道海外投資，主管機關沒有途徑進行監理，未

來主管機關可透過監理 OSU 及業者，間接達到對部份資金進行監管目的。OSU 乃

依據「國際金融業務條例」特許在境內設立之分公司，其財務規定及內控制度…

等，皆需遵循 OSU 相關法令規定，未來主管機關可透過建立監理及檢查，就近監

理部分海外證券業務，降低海外監理的難度。 
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第二節、初期效益將不顯著 

 

   若相關配套進行順利，主管機關最快可於 2014 年上半年正式接受證券業者申

請並核發業務執照。「離境證券業務」開放在即，初期將對證券業承銷業務及外幣

固定收益商品的業務拓展有利，其中人民幣有價證券及商品的交易更是 OSU 經紀

及自營業務的開放重點，有助於帶動證券商之金融經營版圖更趨完整，且透過 OSU

將得以與銀行 OBU 間將建立更緊密的互補關係。 

 

    證券業界對此業務引頸期待，根據證券商公會曾提出樂觀的預估：「OSU 將能

大大提升外幣有價證券業務量，預計初期每年可為證券商創造約 150 億元的營業

收入；隨業務範圍與規模逐步擴大，營業收入可望持續成長。五年內可為券商增

加超過 500 億元盈餘，並可貢獻超過 100 億元稅收；證券商前中後台從業人員可

增逾 4,000 人，另外創造證券周邊單位更多的就業機會」。另外金管會亦曾公開表

示，若證券商可將國外金融機構承作海外業務拉回國內承做，將衍生綜所稅及消

費稅淨租稅收入達 12.96 億元。 

 

    上述看法應是官方及業者在推動「離境證券業務」，與各界溝通時提出較為樂

觀的評估。但本文認為「離境證券業務」猶如連鎖超商業在台灣的發展，初期短

期內產生實質業務效益有限，業者需要具備長期耕耘的準備心態，才不致於誤用

經營發展策略。 

 

短期內業務效益可能不顯著的原因如下： 

 

一、本土證券業者普遍對此項業務不熟悉 
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    據本文訪談多位證券業者，除凱基證、元大證…等海外業務基礎紮實的業者

外，多數業者目前仍對「離境證券業務」未有規劃， 原因除了此項業務目前仍在

規劃及立法階段外，業者對新種業務的不熟悉也是主要原因。 

 

    由於「離境證券業務」是新種業務，多數業者先前接觸極少，熟悉相關業務

以母公司海外事業部門、或海外子公司之同仁居多，這部份人員佔公司比例極低；

且日後各項外幣業務多分屬在目前不同部門，即使業務轉移歸屬至目前部門，部

門同仁也需要時間接觸學習；現有人員關注聚焦多在國內金融市場，對海外市場

亦較陌生、敏感度較低；再則本土證券商目前普遍缺乏外幣業務人才，挖角引進

或自行培育都需要時間，無法在短期內進行人才無縫接軌。  

 

二、既有客源少，需要時間耕耘客戶 

 

    本土證券商既有客源多為境內客戶，境內客戶投資交易以國內市場為主，若

要教育客戶擴大其投資區域市場或配置海外資產，需要時間進行宣導或行銷；若

著眼於爭取原屬於外銀的境內高資產客戶，同樣需要建置業務團隊並針對此族群

客戶進行長期耕耘；若以境外國際投資人為目標客源，更需要培育海外高階專業

業務人才進行開發。 

 

三、客戶對象未納入境內一般投資人 

 

    境內一般投資人是本土證券商規模最為廣大的客群，「離境證券業務」初期排

除境內一般投資人參與，證券商無法運用現有客源，無異宣告初期規模效益將十

分有限。但此政策規範是主管機關良善美意，目的基於保護外幣商品熟悉度及專

業度都較低的境內一般投資人，待「離境證券業務」推展度過摸索期後，再開放
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的可能性極高。 

 

四、未開放證券商對客戶承做外幣即期交易業務 

 

    目前「離境證券業務」僅開放證券商代理客戶進行換匯，證券商需以個別客

戶名義向銀行進行敲匯作業程序，個別客戶換匯量規模小，勢必無法取得較佳報

價；且換匯作業須要多轉一手，敲匯輾轉來回確認，若是從事受託買賣業務，此

筆交易時間將拉長，影響交易報價撮合品質。 

 

    儘管這只是諸多外匯業務中的一項，但對 OSU 效益而言卻很關鍵。OSU 的競

爭對手是外國投資銀行或國內銀行業者，上述情況將導致客戶透過外銀交易取得

的匯價較佳外，交易撮合報價品質也較佳，本土證券商的服務品質產生落差，影

響到業務競爭力。 

 

五、OSU 平台上無法直接進行台幣外幣互換 

 

    對境內投資人而言，其資產多以台幣持有或台幣計價，從事外幣投資交易後，

多數有轉換成台幣的換匯需求。雖然能理解基於央行外匯管制政策，不得開放台

幣外幣在 OSU 平台上轉換是牢不可破的事實，但本文認為這項限制對於未來開放

境內一般投資人參與 OSU 時，會是「離境證券業務」業務發展的一項障礙。 

 

六、無法承做與台灣金融市場連結之金融商品 

 

    境外投資人棄其他管道而參與台灣 OSU 平台，其最有可能的動機是因為其有

交易連結台灣市場金融商品之需求；因為台灣本土金融機構基於對於本地市場的
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熟悉，其商品報酬或商品創新設計可能最佳。若外幣商品投資組合及連結標的不

得連結台灣市場，在此限制之下，OSU 雖然美其名為吸引境外投資人，實際上並

未有境外投資人來台從事交易的利基。 

 

七、外銀長期壟斷與國內銀行業競逐 

 

    外幣金融商品長期被外國銀行壟斷，連國內銀行財富管理業務也常引進外銀

設計的金融商品。外銀在外幣金融商品上已累積龐大的客戶基礎，更累積一時難

以超越的前中後台業務經驗。另外 OSU 銷售的商品，投資人多數可透過國內外銀

行財富管理業務或 OBU 平台進行交易，證券商屬後進者，更非獨門業務。 
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第六章 結論與建議 

 
第一節、結論 

   

開放「離境證券業務」，不只為業者帶來新的商機，更可提升本土證券業者之

經營格局，打開通往國際金融市場的大道。另外「離境證券業務」在國家金融發

展戰略上也扮演重要角色，除了搭配「兩岸特色金融」、「國人理財平台」及「自

由經濟示範區」…等國家重要計劃，主管機關更可以透過此項業務，協助扶植證

券業發展茁壯，並與銀行業者攜手合作，致力提升我國整體金融產值，厚植我國

金融業實力，以貫徹我國成為區域金融中心的發展目標。 

 

一、減少證券商經營限制，朝投資銀行格局發展 

 

  國內證券商規模普遍較銀行業者小，兩者獲利能力差距更是明顯。但綜觀歐

美金融產業發展，業務性質與證券商相近的投資銀行規模普遍較商業銀行為大，

即使是新加坡的商人銀行在規模上也不遑多讓。 

 

  本文認為上述情況主要是由於證券商可承做業務受到國內法規限制所致，導

致證券商的業務及服務競爭力不足；久之證券商規模和人才都不足以在國際金融

市場中與同業競爭，業者無法跨出台灣，僅能和眾多國內同業在國內小市場中彼

此爭食，最後淪為本土性券商。尤其是金融業者經營集中於單一資本市場，非常

容易受到該國景氣波動影響，營運風險高；目前我國多數本土證券商，其主要核

心的經紀、承銷、及自營…等業務都幾乎限縮在台灣本島，我國內需市場不但規

模小，又屬淺碟型市場，無怪乎證券商之獲利情況並不穩定。 
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  上述提及證券商業務限制乙事，以最為關鍵的外匯業務受到中央銀行法、外

匯管理辦法、銀行法等多重法規約束而無法承作，連外幣證券業務衍生的即期外

匯交易需求都無法提供給客戶，造成證券商在整體外幣金融業務上無法有效伸

展，連帶使得與衍生性外匯業務有關的金融創新也因此受到影響。 

 

  以鄰近的新加坡為例，其商人銀行角色和我國證券商相近，離境證券資本市

場業務主要是由商人銀行來推展；雖然商人銀行不收受存款或向一般大眾融資，

但可以向銀行、財務公司及股東吸收存款或融資。商人銀行業務包括企業融資、

股票與債券承銷、合併與購併、投資組合管理、管理顧問、其他手續費業務…，

其業務範圍已和歐美大型投資銀行相近，無怪乎其商人銀行不僅規模大，業務發

展也十分蓬勃。 

 

  業務範圍開放及相關法規鬆綁是本土證券商走向國際格局的第一步，藉著

OSU 架構打開種種困難及障礙，證券商可望提高其國際化程度、增加國際能見度，

也可藉著產品多元化使金融服務更臻完整，並藉由市場、產品與客群之分散，降

低證券商對國內淺碟型市場及經濟起伏的衝擊；讓本土證券商得以爭取全球性業

務，資源得以擴大聯結海外事業，並擴展管理顧問業務，如此才有機會轉型，進

而與其他投資銀行在國際間競爭。 

 

 

二、OSU 搭配政府整體金融產業政策 

 

    根據 GFCI(The Global Financial Centers Index)的國際金融中心評比分數。台灣

台北在 2012 年 9 月的排名退居全球第 41 名，於亞洲四小龍中排名最差，不但還

輸給金融見長的香港與新加坡，連南韓首爾及中國上海也大幅超前。 
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表 6-1 五城市 GFCI 排名 

 Sep-12 Mar-12 Sep-11 Mar-11 Sep-10 Mar-10 Sep-09 Mar-09

香港 3 3 3 3 3 3 3 4 

新加坡 4 4 4 4 4 4 4 3 

上海 19 8 5 5 6 11 10 35 

首爾 6 9 11 16 24 28 35 53 

台北 41 27 23 19 19 21 25 41 

資料來源：沈中華教授 22013 投信投顧公會授課講義 

 

  有鑑於我國金融競爭力日益下滑，馬政府特別將金融發展列入「黃金十年，

國家願景」施政計畫中，行政院前後任閣揆先前也多次揭示要建構以台灣為主的

「國人理財平台」，並發展具利基的「兩岸特色金融」，並擬積極擴大金融業的業

務範圍，鼓勵業者推動更多海外布局。而離境證券業務的規劃及推動正是在這一

波金融改革中最為關鍵的施政計劃。「黃金十年，國家願景」中，與開放 OSU 有

密切相關的主軸策略如下： 

 

表 6-2  OSU 相關金融主軸策略 

施政主軸 內容 

擴大經營範疇，提

升金融機構競爭力

擴大金融機構業務範圍，包括市場/往來對象/業務/商品 

建立國人理財平台，以本地人才為基礎之資產管理業務 

循序推動 

兩岸金融往來 

以兩岸經貿為基礎，發展具兩岸特色之金融業務 

引導國內金融業有序進入大陸市場，並有效之管理 

推動金融市場 

與國際接軌 

在審慎監理原則下，鼓勵金融機構海外布局 

推動國際交流，建立跨國監理合作，協助金融業發展 

充份滿足多元之 

金融商品需求 

鼓勵金融機構依不同客戶需求，提供各類服務與資金 

因應產業發展趨勢，鼓勵金融機構提供創新金融服務 

發展具產業特色之

資本市場 
豐富資本市場之籌資及投資工具，擴大市場之深度與廣度
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發展「兩岸特色金融」 

 

  近 10 年來台灣出口年成長率約 8%，但出口到大陸地區的年成長率高達約

23%；到了 2012 年台灣出口到香港及大陸地區金額，已佔出口總額近 40%。中國

大陸實質貿易往來對台灣的重要性早已不言可喻。 

 

  金融在經濟貿易上扮演著如血液般重要角色，金融業要著壯發展，更需要根

據本身利基，發展出具特色的金融施政策略。因此我國在金融領域的發展從 2009

年起即積極透過各種管道與中國官方建立起聯繫。 

 

表 6-3 兩岸金融政策時程 

兩岸金融政策時程 

2009 兩岸金融合作協議/金融監理合作備忘錄簽署 

2010 兩岸經濟合作架構協議(ECFA)早收清單 

2011 兩岸金融監理合作平台會議 

2012 行政院將「兩岸特色金融」列為重大施政方針 

2013 貨幣清算機制/開放 DBU 人民幣業務/寶島債/人民幣保單… 

 

  OSU 條例的建置符合上述兩岸金融政策目標，特別是 OSU 開放的投資商品，

多數與人民幣業務相關，因此在行政院在 2012 年將「兩岸特色金融」列為重大施

政方針後，多項人民幣商品及業務的開放腳步也進行如火如荼。 

 

打造「國人理財平台」 

 

  加拿大皇家銀行(RBC)「2012 年亞太財富報告」對全球富裕人口資料做出統

計，亞太地區不但逐年成長趨勢明確，且人數增加最快，亞太地區是全球最具財

富管理發展潛力的地區。台灣雖然位處亞太地區，多年來政府也一直打造台灣成
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為區域金融中心為發展目標，但台灣不但未能成為區域金融中心，反而連國內高

資產人士的資金都流向境外，金融帳幾乎年年淨流出，，嘉惠亞洲其他幾個主要

金融中心。 

 

  前行政院陳沖院長有感於此，提出打造「國人理財平台」計劃，目的是要將

國人透過境外機構進行資產管理的相關業務，拉回由國內金融機構辦理，為國人

賺取最佳報酬；換句話說，即希望台灣投資人的錢，能留在台灣金融機構，交由

台灣人打理。「國人理財平台」的計劃，透過 OBU 及 OSU 的平台才得以具體實現。

首先主管機關以虛擬境外中心的架構，解除原本外匯管制，並提供租稅優惠，吸

引業者及投資人參與發展境外金融業務，並一一鬆綁商品及業務的限制；再透過

本土金融機構致力推展並厚植實力，達到「人財兩留」於台灣境內，打破目前外

銀壟斷高資產或境外相關業務。 

 

  由於香港與新加坡國際化程度較高，具備金融商品多元化、金融創新能力強、

金融薪資優渥…等優勢，過去國內金融高階人才逐漸移往香港或新加坡發展。若

未來我國 OBU 及 OSU 業務發展蓬勃後，應可吸引金融高階人才回國效力，部分

人力可從我國就業市場新聘及培育，提升我國金融專業人才就業機會。 

 

  除了 OBU 限制將大幅鬆綁外，開放 OSU 讓證券商也成為國際金融業務的重

要推手。OSU 能吸引國內高資產投資人之原因在於：透過修法後可投資的商品種

類較原本 DSU 為多；原本配置在海外的資金不需匯回；證券商可提供一站式的金

融理財服務…。OSU 即是協助突破證券商目前業務限制，並擴大券商業務規模，

以建立台灣金融業的資產管理業務；除了留住國人的錢在台灣投資，更希望可以

吸引高淨值海外客戶到 OSU 進行財富管理，由「以台灣為主」擴大為「以大中華

圈或亞洲區域為主」，與星、港競逐區域金融中心寶座，成為真正的區域金融中心。 
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第二節、建議 

   

    政府於 2013 年推動自由經濟區納入金融業政策，並加快腳步推動國際證券業

務立法，對金融法規鬆綁項目也陸續公布。未來金融機構可承作的金融商品將會

更多元化，國人投資標的也能更多樣化、多幣別化及多資產化。 

 

  2014 年 1 月 9 日金管會曾銘宗主委接受媒體採訪時表示，金融業建議共計 52

項政策中，可望立即開放有 26 項，13 項涉風控或個人投資保護，另外涉及稅法或

必須與其他主管機關協調的有 13 項，完整內容將擇機陸續公布。但金管會短期內

確定暫不考慮放寬措施者，共有 8 大項，其項目整理如下： 

 

表 6-4 金管會暫不開放之金融措施 

暫不開放之金融措施 

 1. 暫不提高銀行對大陸總曝險額 

 2. 暫不放寬 OBU 對大陸授信上限 

 3. 暫不放寬銀行對單一客戶授信上限 

 4. 暫不調整對不動產貸款的限制 

 5. 暫不放寬券商承銷案詢價圈購不得配售對象 

 6. 暫不開放對一般投資人銷售具槓桿或放空效果的 ETF 

 7. 暫不開放市價委託下單 

 8. 暫不同意投信基金部門主管兼任全委帳戶經理人 

 

  可望開放的措施，主管機關多數已透露或表達官方立場，其項目亦已陸續於

本文各章節中分別說明。除此之外，本文基於多年證券實務經驗，提出對「離境

證券業務」的幾點具體建議： 

 

一、建議開放 OSU 商品投資組合及連結標的可連結台灣金融市場 

   

    外幣商品投資標組合或連結標的投資於台灣金融市場，在負面表列禁止項目
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之列。若 OSU 開放之商品仍侷限在「外對外」，對境外投資人而言，原本即可透

過其他國際平台交易外幣商品，何必一定要來台灣開立 OSU 帳戶。國際投資人參

與台灣 OSU 平台動機反而是由於其有交易與台灣市場連結商品之需求；因為台灣

本土金融機構對於台灣地區金融商品熟悉度及創新設計可能最佳，因此境外投資

人若有資產配置於台灣地區之需求，將會願意選擇和台灣本土證券商往來。主管

機關堅持外幣商品投資組合及連結標的不得連結台灣市場，在此限制之下，OSU

雖美其名欲吸引境外國際投資人，實際上並未提供國際投資人來台從事交易的誘

因；因此除了境內投資人及部份繞道註冊於境外的法人外，本文預估境外投資人

實際創造的業務效益並不會很大。若主管機關考量主因是為了降低國際資金影響

台灣金融市場的波動，本文認為熱錢影響應不致很大，畢竟台灣已有 QFII 額度管

制做為第一道防火牆。 

 

    因此本文建議主管機關可考慮初期先開放部份特定商品做部份連結，小規模

試行並觀察其影響，然後再漸進式擴大開放 OSU 商品投資組合及連結標的可連結

台灣金融市場。 

 

二、 建議開放證券商可對客戶辦理即期外幣交易業務 

 

    以目前「國際證券業務分公司管理辦法」草案內容來看，目前證券商僅只能

代理客戶從事換匯，並無法直接提供客戶換匯服務。儘管開放證券商辦理外匯業

務政策已較先前有很大推進，但此仍將會是「離境證券業務」效益發揮的瓶頸。

由於代理客戶換匯仍是以個別客戶進行，證券商以個別客戶名義與銀行進行敲匯

作業程序，個別客戶換匯量規模小，勢必無法取得較佳報價；且換匯作業須要多

轉一手，敲匯輾轉來回確認，若是從事受託買賣業務，此筆交易時間將因此拉長，

影響交易報價撮合品質。 

 

  「離境證券業務」目的是希望本國證券商與外國投資銀行競爭，甚至是要從

外銀手中搶回國人的境外資產管理業務，但上述情況將導致客戶透過外銀交易取
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得匯價較佳，交易撮合報價品質也較佳；選擇本土證券商之下單品質產生落差，

將直接影響本國證券商之競爭力；基於以上原因說明，本文建議主管機關仍應研

議開放證券商可直接對客戶辦理即期外幣交易業務。 

 

三、 建議放寬帳戶保管業務作業內容 

 

    「離境證券業務」中的外幣受託買賣交割帳戶及財富管理業務的外幣信託帳

戶，其帳戶之架構及作業內容尚不明確。本文認為對於本土證券商最有利的 OSU

帳戶架構模式，應是仿目前本國期貨商行之多年附屬帳號(Sub-Account)模式。亦

即證券商於銀行以證券商名義開立外幣存款專戶(簡稱 OSU 專戶)，投資人交易是

以委託人名義向證券商進行委託，委託人之帳戶採子帳戶且分戶帳模式，設於上

述之證券商 OSU 專戶之下，並允許委託人買賣外幣有價證券之價金可暫存放於該

帳戶。 

 

    相關帳戶作業內容建議如下： 

 1.允許投資人賣出款項暫存於該專戶之分戶帳，暫存期間以 30 個營業日為限。 

 2.允許證券商得將證券商 OSU 專戶之利息轉分配於投資人分戶帳。 

 3.證券商代理客戶辦理外幣間買賣，允許採全體客戶當日買賣合計淨額差額進行

外幣間買賣。 

 

  上述作業模式，除了減少客戶頻繁換匯次數外，客戶也可分配帳戶資金利息，

提高客戶資金暫留在帳戶的意願；而採全體客戶當日買賣合計淨額差額進行外幣

間買賣，將有利證券商代理客戶換匯所取得的敲匯價格，降低投資人成本，也可

節省證券商的作業，對證券商及投資人皆更為有利。 
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四、建議開放 OSU 承銷配售給境內專業投資人 

 

    目前本國證券商在國際承銷案送件申請時，證券商須簽署不得銷售予境內投

資人之承諾書。但光是限制國內證券商不得銷售本身承銷之海外證券予境內投資

人，卻無法限制境內投資人到海外投資，境內投資人仍然可以透過外銀管道拿到

承銷資源，此僅是徒然壯大他國投資銀行的不智之舉；且配售通路亦是國際承銷

實力的重要環節，外銀得此配售優勢，承銷實力勢必凌駕本土證券商。基於上述，

本文建議主管機關應開放國際承銷案可配售境內專業投資人，讓證券商可運用國

內既有的客戶基礎，拉近與外銀間之國際承銷實力差距。 

 

五、建議放寬自營操作限制 

 

    證券商原本獲利核心的經紀業務呈現微利化現象，未來自營業務扮演的角色

將更加吃重。透過「離境證券業務」開放，已大幅放寬自營投資區域及範圍，但

比照新加坡及香港自營相關規定，本人提出以下建議： 

 

1. 完全解除自營商不得以漲跌停板交易股票之限制 

  雖然金管會已於 2013/9/5 宣佈，自營商自 2013/9/9 起至 2014/3/8 期間，得以

漲跌停板申報買賣股票。建議主管機關完全解除暫行時間限制，永久鬆綁。 

2. 取消自營商應訂定買賣政策及相關處理程序之規定 

  此項政策已獲開放。金管會於 2013/12/17 修正「證券商管理規則」第 31 條

證券自營商應訂定買賣政策及相關處理程序之規定，應回歸各公司自行訂定制

度，不再由金管會統一規範。 

3. 開放自營商當沖  

  現股先買後賣當日沖銷將於 2014/1/6 實施，金管會已同意自然人及外資法人
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可開放當沖，建議應擴及同意自營商可進行當沖，以增加其操作靈活度。  

 

六、 建議放寬 OSU 人員及場地規範 

 

    考量證券商資源有效運用，以及擴大 OSU 業務效益，本文建議放寬 OSU 人

員及場地規範，具體內容條列如下： 

 

1. 建議放寬受託買賣人員兼任 OSU 業務人員規定。 

2. 建議開放分支機構受託買賣人員可銷售自家券商結構型或衍生性金融商品。 

3. 建議放寬 OSU 人員可兼任，場地、設備可共用，不宜再嚴格規範。 

4. 建議 OSU 經理人可兼任。 

 

七、 建議 OSU 監理制度 

 

    主管機關規劃 OSU，其目的在協助本土證券商擴展外幣證券業務，因此在監

理制度就不宜再處處制肘。本文建議主管機關對業者可採下述管理： 

1. 原則性之負面表列管理 

2. 證券商自律管理 

3. 證券商差異化管理 

 

  證券商差異化管理，亦即對證券商分級制度，根據不同級別之業者，給予不

同監理。擴大差異化管理措施的好處，是讓能力強及配合度高的證券商，未來能

有更大的發展空間，使之甚至能躍登國際舞台和外國銀行一較長短。  

 

    金管會曾銘宗主委於 2014 年 1 月 10 日已提到「差異化管理」的監管政策，



 137

並表示若採行後將嚴格落實，好的金融機構會給予更大發展空間，不守法的業者

會給予更嚴厲的重罰，最重將祭出「撤照」的處份。 

 

七、建議開放境內一般投資人可在 OSU 進行交易 

 

    儘管主管機關是考量投資人辨識金融風險能力的差異，基於保護弱勢立場而

限制境內一般投資人在 OSU 交易。但換個角度來看，獲利機會高的外幣商品只開

放高資產富裕人士進行投資，並不符合社會正義。本文建議主管機關在「離境證

券業務」推展後，應儘快擇機開放境內一般投資人可參與 OSU 業務。 

 

八、建議開放外資借券保證金可到市場作為拆款 

 

    現行外資借券保證金僅限於定存，目前券商本身持有的外資借券保證金部位

多介於 1～2 億美元，年利率僅 0.8％，若能開放用在市場拆款用途，單是短天期

利率就遠高於此。但因保證金來自於客戶，有所謂「流動性」疑慮，但只要主管

機關能開放借券保證金之部份比例做為拆款之用，證券商的外幣資金使用效益就

能大幅提高。 

 

九、建議放寬 OSU 可承銷寶島債 

 

    本文建議主管機關放寬 OSU 的承銷業務範圍，可擴及人民幣債券承銷業務；

目前主管機關已開放國內公開發行公司發行海外人民幣債券，惟僅開放銀行 OBU

參與承銷，國內證券商並無法參與人民幣債券承銷業務。由於承銷本是證券商之

核心業務，而非銀行業之專長，證券商若能夠透過離境證券的平台，承銷人民幣

債券業務，以本國機構服務本國企業的優勢，將可獲得較大的商機。 
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第三節、研究限制 

 

一、新種業務參考資料過少 

    由於「離境證券業務」為證券商新種業務，除了各項相關條例、細則、辦法、

公會資料、「離境證券業務委員會工作小組」會議紀錄及媒體報導資料外，目前可

參考資料很少。 

 

二、官方資料取得困難 

    「離境證券業務」目前仍處立法階段及業務規劃期，官方研究報告及會議資

料尚不會對外發布，而與證券業者的交流及意見蒐集之匯整資料，非參與工作小

組的公會成員，要取得上述資料較為不易。 

 

三、草案內容尚可能調整變動 

    「離境證券業務」目前仍處立法階段及業務規劃期，包括「國際金融業務條

例施行細則」修正條文及「國際證券業務分公司管理辦法」仍是草案版本尚未定

案，本文所述之政策內容仍有可能變動，未來讀者參考本文內容仍需自行查證。 

 

四、政策公布不斷更新 

    主管機關對於「離境證券業務」的政策內容及開放鬆綁項目多數仍在研議中，

並採階段性陸續公布的方式，因此本文內容必須不斷更新調整並且補強。 

 

五、市場需求未有深入考慮 

    本文僅從主管機關及業者的角度分析「離境證券業務」，對於市場需求面向，

如目標客戶定位、客戶結構分析、境外客戶及境內投資人的風險承受度、投資偏

好、商品需求、交易利基、目標市場選擇…等部份未有論述。 
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六、未深入評估國際競爭對手 

    本土證券商對於「離境證券業務」效益發揮關鍵因素，在於競爭者的反應行

為，但本文只聚焦本國證券商之業務發展，並未針對實力雄厚的競爭者做深入的

SWOT 分析或賽局推演。 

 

七、無量化數據可供研究分析 

    「離境證券業務」目前仍未開辦，尚無任何業務數據或成本數據可供本文進

行分析或統計研究；且境外客戶及境內高資產客戶接觸不易且投資行為低調，不

易使用「問券調查」方式蒐集相關資料。 

 

八、探索內容受限論文完成時間 

    本論文完成時間於 2013 年 1 月，「離境證券業務」尚未正式推動：因此本文

論述內容無法週延完整，亦無法考量業務推動後的實務狀況。 
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第四節、後續研究建議 

 

一、本土證券商發展「離境證券業務」之策略研究。 

二、開放「離境證券業務」後之賽局分析。 

三、我國「離境證券業務業務」與星、港之比較。 

四、我國「離境證券業務」國際競爭力分析。 

五、「離境證券業務」未來政策規劃。 

六、本土證券商邁向國際級投資銀行之路。 

七、「離境證券業務」效益分析。 
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附錄：「國際金融業務條例部分條文修正案總說明」 

 

國際金融業務條例（以下簡稱本條例）於七十二年十二月十二日制定公布施

行後，曾歷經四次修正。為吸引海外資金回流，並有效運用本國證券母公司之資

本及信用，以擴大國際金融業務參與者之規模，爰擬具本條例部分條文修正草案，

開放證券商得經營屬證券商專業之業務範圍，另考量行業特性及證券商與銀行專

屬業務宜予區隔，為使規範更為明確新增章名，分為總則、銀行、證券商及附則，

共計四章，其修正要點如下： 

一、 為擴大國際金融及證券之業務規模，本條例立法目的增訂特許證券商在中

華民國境內，設立國際證券業務分公司。（修正條文第一條） 

二、 增訂證券商經營國際證券業務之資格及應設立獨立會計帳務，以及應專撥

國際證券業務營業所用資金，該項資金之最低金額由金管會定之。（修正條

文第二十二條之三） 

三、 增訂國際證券業務分公司經營之國際證券業務範圍。（修正條文第二十二條

之四） 

四、 為提升國際證券業務分公司經營國際證券業務之效率，爰參照現行條文第

四條之一規定，定明國際證券業務分公司所經營之各項業務，得委託同一

證券商經中央銀行同意辦理證券相關外匯業務之分公司代為處理，以及受

委託分公司代為處理國際證券業務分公司各項業務之相關稅務處理。（修正

條文第二十二條之五） 

五、 考量國際證券業務分公司係於境外進行外幣國際證券業務，不涉及新臺幣

匯兌，爰參照現行條文第五條第一項規定，定明國際證券業務分公司辦理

第二十二條之四第一項各款業務，除本條例另有規定者外，不受管理外匯

條例及證券交易法之限制。又基於健全國際證券業務分公司之業務經營及

為保障投資人權益，授權主管機關訂定相關辦法管理之。（修正條文第二十

二條之六） 

六、 增訂國際證券業務分公司經營國際證券業務之租稅優惠規定，並依稅捐稽

徵法第十一條之四第一項規定，定明租稅優惠實施年限。(修正條文第二十

二條之七） 
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七、 增訂國際證券業務分公司辦理外幣與新臺幣間之交易及匯兌業務之核准、

資金運用之限制、場址、對第三人無提供資料之義務之情況、得專案引進

自用通訊設備及資訊系統、財務報告備查、應報經金管會核准並副知中央

銀行之事項等，準用現行條文第八條至第十條、第十八條至第二十條及第

二十一條之一規定。（修正條文第二十二條之八） 

八、 參照證券交易法第五十六條及第六十六條規定，增訂國際證券業務分公司

有一定情事者，主管機關得對該證券商或其國際證券業務分公司為一定之

處分，另主管機關發現證券商之董事、監察人或受僱人有違反本條例或其

他有關法令之行為，足以影響國際證券業務之正常執行者，亦得對證券商

為一定之處分。（修正條文第二十二條之九） 

九、 參照證券交易法第一百七十四條第一項第九款規定，增訂意圖妨礙主管機

關對國際證券業務分公司檢查或司法機關調查，偽造、變造、湮滅、隱匿、

掩飾工作底稿或有關紀錄、文件者之處罰。（修正條文第二十二條之十） 

十、 參照證券交易法第一百七十八條第一項第四款及第一百七十九條規定，增

訂國際證券業務分公司未依規定報請主管機關備查、提供業務或財務狀況

資料或其他報告，或報經金管會核准並副知中央銀行之處罰，以及其處罰

主體。（修正條文第二十二條之十一） 

 

 

國際金融業務條例部分條文修正案條文對照表 

修正條文 現行條文 說明 

第一章   總則  新增章名。 

第一條 為加強國際金

融活動，建立區域性金

融中心，特許銀行及證

券商在中華民國境

內，分別設立國際金融

業務分行及國際證券

第一條 為加強國際金

融活動，建立區域性金

融中心，特許銀行在中

華民國境內，設立國際

金融業務分行，制定本

條例。 

一、 現行國際金融業務

條例（以下簡稱本條

例）係參考新加坡

ACU(Asian Currency

Unit)之發展模式為

學習藍本，新加坡
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業務分公司，制定本條

例。 

 

 ACU 允許商業銀行

及商人銀行（投資銀

行 ） 得 申 請 辦 理

ACU 帳戶。我國僅

開放商業銀行申請

辦 理 國 際 金 融 業

務，主體較為限縮。

二、 考量直接金融與間

接金融均為金融體

系之一環，彼此相輔

相成，為擴大國際金

融業務規模，爰增訂

特許證券商在中華

民國境內設立國際

證券業務分公司為

本條例立法目的之

一。 

第二條 國際金融及證

券業務之行政主管機

關為金融監督管理委

員會  (以下簡稱金管

會) ；業務主管機關為

中央銀行。 

 

第二條 國際金融業務

之行政主管機關為行

政院金融監督管理委

員會  (以下簡稱金管

會) ；業務主管機關為

中央銀行。 

配合修正條文第一條增

訂特許證券商設立國際

證券業務分公司辦理國

際證券業務，定明其行政

及業務之主管機關。另

「金融監督管理委員會

組織法」自一百零一年七

月一日施行，原行政院金
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融監督管理委員會更名

為「金融監督管理委員

會」，爰將本條例之行政

主管機關名稱修正為「金

融監督管理委員會」。 

第二章   銀行 

 

 

 一、 新增章名。 

二、 考量銀行與證券商

之行業特性不同，且

兩者專屬業務有所

區隔，爰新增第二章

章名，俾使規範更為

明確。 

三、 現行條文第三條至

第二十二條之二均

納入本章。 

第四條 國際金融業務

分行經營之業務如下： 

一、收受中華民國境外

之個人、法人、政

府機關或境內外金

融機構之外匯存

款。 

二、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

第四條 國際金融業務

分行經營之業務如下：

一、收受中華民國境外

之個人、法人、政

府機關或境內外金

融機構之外匯存

款。 

二、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

一、配合本次新增國際

證券業務分公司得

經營之業務範圍，爰

酌修第一項第四款

及第六款，並新增第

十款，現行第十款配

合移至第十一款。 

二、配合國際證券業務

分公司得與國際金

融業務分行辦理開
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構之外幣授信業

務。 

三、對於中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構銷售本行發行之

外幣金融債券及其

他債務憑證。 

四、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構之外幣有價證券

或其他經主管機關

核准外幣金融商品

之買賣之行紀、居

間及代理業務。 

五、辦理中華民國境外

之個人、法人、政

府機關或金融機構

之外幣信用狀簽

發、通知、押匯及

進出口託收。 

六、辦理該分行與其他

金融機構及中華民

國境外之個人、法

構之外幣授信業

務。 

三、對於中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構銷售本行發行之

外幣金融債券及其

他債務憑證。 

四、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構之外幣有價證券

買賣之行紀、居間

及代理業務。 

五、辦理中華民國境外

之個人、法人、政

府機關或金融機構

之外幣信用狀簽

發、通知、押匯及

進出口託收。 

六、辦理該分行與其他

金融機構及中華民

國境外之個人、法

人、政府機關或金

融機構之外幣匯

戶或業務所需之資

金借貸等需求，爰修

正第二項所稱「中華

民國境內金融機構」

之定義。 

三、第三項未修正。 
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人、政府機關或金

融機構之外幣匯

兌、外匯交易、資

金借貸及外幣有價

證券或其他經主管

機關核准外幣金融

商品之買賣。 

七、辦理中華民國境外

之有價證券承銷業

務。 

八、境外外幣放款之債

務管理及記帳業

務。 

九、對中華民國境內外

之個人、法人、政

府機關或金融機構

辦理與前列各款業

務有關之保管、代

理及顧問業務。 

十、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構委託之資產配置

或財務規劃之顧問

諮詢、外幣有價證

兌、外匯交易、資

金借貸及外幣有價

證券之買賣。 

七、辦理中華民國境外

之有價證券承銷業

務。 

八、境外外幣放款之債

務管理及記帳業

務。 

九、對中華民國境內外

之個人、法人、政

府機關或金融機構

辦理與前列各款業

務有關之保管、代

理及顧問業務。 

十、經主管機關核准辦

理之其他外匯業

務。 

      前項所稱中華民

國境內金融機構，指經

中央銀行許可辦理外

匯業務之金融機構。 

      中華民國九十五

年一月六日修正之條

文施行前，中華民國境
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券或其他經主管機

關核准外幣金融商

品之銷售服務。 

十一、經主管機關核准

辦理之其他外匯業

務。 

      前項各款所稱中

華民國境內金融機

構，指經中央銀行許可

辦理外匯業務之金融

機構或依本條例設立

之國際證券業務分公

司。 

      中華民國九十五

年一月六日修正之條

文施行前，中華民國境

內之個人、法人、政府

機關於國際金融業務

分行寄存之外匯存

款，得向該分行申請解

約或解約後辦理匯

款，不受第一項第六款

規定之限制。 

內之個人、法人、政府

機關於國際金融業務

分行寄存之外匯存

款，得向該分行申請解

約或解約後辦理匯

款，不受第一項第六款

規定之限制。 

第三章   證券商 

 

 一、 新增章名。 

二、 考量證券商與銀行
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 之行業特性不同，且

兩者專屬業務有所

區隔，爰新增第三章

章名，俾使規範更為

明確。 

第二十二條之三 證券

商同時為證券交易法

第十六條規定之證券

承銷商、證券自營商及

證券經紀商者，得由其

總公司申請主管機關

特許，在中華民國境

內，設立會計獨立之國

際證券業務分公司，經

營國際證券業務。 

      依前項規定設立

之國際證券業務分公

司，應專撥營業所用資

金；其最低金額，由金

管會定之。 

 一、 本條新增。 

二、 第一項定明證券商

經營國際證券業務

之資格，以及經營該

項業務之主體以分

公司組織為限，避免

以子公司或附屬公

司型態設立，且應設

立獨立會計帳務。 

三、 第二項定明國際證

券業務分公司應專

撥營業所用資金，其

最低金額授權由金

管會定之。 

第二十二條之四 國際

證券業務分公司經營

之國際證券業務如下： 

一、對於中華民國境內

外之個人、法人、

 一、本條新增。 

二、第一項定明國際證

券業務分公司經營

業務之範圍，其中第

七款所定「經主管機
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政府機關或金融機

構銷售其總公司發

行之外幣公司債及

其他債務憑證。 

二、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構之外幣有價證券

或其他經主管機關

核准外幣金融商品

買賣之行紀、居間

及代理業務。 

三、辦理該分公司與其

他金融機構及中華

民國境外之個人、

法人、政府機關或

金融機構因證券業

務之借貸款項及外

幣有價證券或其他

經主管機關核准外

幣金融商品之買

賣。 

四、辦理中華民國境外

之有價證券承銷業

務。 

關核准辦理之其他

與證券相關外匯業

務」，包括因證券業

務代理客戶辦理外

幣間交易及衍生性

金融商品業務等。 

三、考量國際證券業務

分公司之業務經營

特性，爰於第二項定

明第一項所稱「中華

民國境內金融機構」

之定義。 
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五、對中華民國境內外

之個人、法人、政

府機關或金融機構

辦理與前列各款業

務有關之帳戶保

管、代理及顧問業

務。 

六、辦理中華民國境內

外之個人、法人、

政府機關或金融機

構委託之資產配置

或財務規劃之顧問

諮詢、外幣有價證

券或其他經主管機

關核准外幣金融商

品之銷售服務。 

七、經主管機關核准辦

理之其他與證券相

關外匯業務。 

      前項所稱中華民

國境內金融機構，指經

中央銀行許可辦理外

匯業務之金融機構或

依本條例設立之國際

證券業務分公司。 
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第二十二條之五 國際

證券業務分公司得將

前條第一項各款業

務，委託同一證券商 

經中央銀行同意辦理

證券相關外匯業務之

分公司(以下簡稱受委

託 分 公 司 ) 代 為 處

理，受委託分公司處理

時，應帳列國際證券業

務分公司。 

      前項受委託分公

司得代為處理之業務

範圍，包括經主管機關

依臺灣地區與大陸地

區人民關係條例許可

辦理之兩岸證券業

務；其控管作業應依兩

岸證券業務往來相關

規定辦理，並由國際證

券業務分公司統籌負

責。 

      受委託分公司代

為處理國際證券業務

分公司之各項業務，向

 一、本條新增。 

二、為提升國際證券業

務分公司經營國際

證券業務之效率，爰

參照現行條文第四

條之一規定，於第一

項及第三項增訂國

際證券業務分公司

所 經 營 之 各 項 業

務，得由受委託分公

司代為處理，以及受

委託分公司代為處

理各項業務之相關

稅務處理。 

三、於第二項定明受委

託分公司得代為處

理國際證券業務分

公司之業務項目，應

以該受委託分公司

業經中央銀行同意

辦理之證券相關外

匯業務為限。 
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國際證券業務分公司

收取合理對價以支應

其營業費用者，該收入

應列為受委託分公司

之所得，並依規定申報

繳稅；受委託分公司未

向國際證券業務分公

司收取對價者，其代為

處理各項業務之費

用，不得以費用列支。 

第二十二條之六 國際

證券業務分公司辦理

第二十二條之四第一

項各款業務，除本條例

另有規定者外，不受管

理外匯條例及證券交

易法有關規定之限制。 

      國際證券業務分

公司有關財務、業務、

資金運用、風險管理、

向其他金融機構拆款

或融資之期限與總餘

額、與外匯指定銀行、

國際金融業務分行或

境外金融機構辦理外

 一、 本條新增。 

二、 考量國際證券業務

分公司係於境外進

行外幣國際證券業

務，不涉及新臺幣匯

兌，爰參照現行條文

第 五 條 第 一 項 規

定，於第一項定明辦

理修正條文第二十

二條之四第一項各

款業務，除本條例另

有規定者外，不受管

理外匯條例及證券

交易法之限制。 

三、 國際證券業務分公
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幣間買賣及其他應遵

行事項之辦法，由金管

會會同中央銀行定之。 

司 尚 無 獨 立 之 資

本，係由其總公司統

籌 調 撥 與 運 用 資

金，基於健全國際證

券業務分公司之業

務經營並為保障投

資人權益，爰於第二

項授權金管會會同

中央銀行訂定相關

財務、業務等事項之

辦法，俾資管理。 

第二十二條之七 國際

證券業務分公司經營

國際證券業務之所

得，免徵營利事業所得

稅。但對中華民國境內

之個人、法人、政府機

關或金融機構辦理第

二十二條之四第一項

各款業務之所得，其徵

免應依照所得稅法規

定辦理。 

      國際證券業務分

公司經營國際證券業

務之銷售額，免徵營業

稅。但銷售與中華民國

境內個人、法人、政府

 
一、本條新增。 

二、第一項至第四項參

照其他主要境外金

融中心成例及現行

條文第十三條至第

十六條有關銀行設

立國際金融業務分

行 之 租 稅 優 惠 規

定，定明國際證券業

務分公司之租稅優

惠規範。 

三、依稅捐稽徵法第十

一條之四第一項規

定，於第五項定明第
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機關或金融機構之銷

售額，其徵免應依照加

值型及非加值型營業

稅法規定辦理。 

      國際證券業務分

公司經營國際證券業

務所使用之各種憑

證，免徵印花稅。但與

中華民國境內個人、法

人、政府機關或金融機

構間或非屬第二十二

條之四第一項各款業

務所書立之憑證，其徵

免應依照印花稅法規

定辦理。 

      國際證券業務分

公司經營國際證券業

務支付金融機構、中華

民國境外個人、法人或

政府機關利息及結構

型商品交易之所得

時，免予扣繳所得稅。 

      前四項免徵營利

事業所得稅、營業稅、

印花稅及免予扣繳所

得稅之施行期間，自本

條文生效日起算十五

年。 

一項至第四項租稅

優惠實施年限。 
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第二十二條之八 國際

證券業務分公司經營

國際證券業務，準用第

八條至第十條、第十八

條至第二十條及第二

十一條之一規定。 

 

 一、本條新增。 

二、定明國際證券業務

分公司辦理外幣與

新臺幣間之交易及

匯兌業務之核准、資

金運用之限制、場

址、對第三人無提供

資 料 之 義 務 之 情

況、得專案引進自用

通訊設備及資訊系

統、財務報告備查、

應報經金管會核准

並副知中央銀行之

事項等，準用第八條

至第十條、第十八條

至第二十條及第二

十一條之一規定。 

第二十二條之九  國際

證券業務分公司有下

列情事之一者，主管機

關得視情節之輕重，處

警告、命令證券商解除

其董事、監察人或經理

人職務、對總公司或分

公司就其所營業務之

 一、本條新增。 

二、參照證券交易法第

五十六條及第六十

六條規定，於第一項

定明國際證券業務

分公司違反得經營

之業務範圍、違反不

得從事外幣與新臺
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全部或一部為六個月

以內之停業、對總公司

或分公司營業許可之

撤銷或廢止： 

一、辦理第二十二條之

四第一項規定以外

之業務。 

二、違反第二十二條之

八準用第八條或第

九條規定。 

三、違反第二十二條之

六第二項所定辦法

中有關財務、業

務、資金運用、風

險管理、向其他金

融機構拆款或融資

之期限與總餘額、

與外匯指定銀行、

國際金融業務分行

或境外金融機構辦

理外幣間買賣之規

定。 

     主管機關發現證券

商之董事、監察人或受

僱人，有違背本條例或

幣間之交易規定、違

反資金運用限制或

有關財務、業務、資

金運用、風險管理、

向其他金融機構拆

款或融資之期限與

總餘額、與外匯指定

銀行、國際金融業務

分行或境外金融機

構辦理外幣間買賣

之規定，主管機關得

對該證券商或其國

際證券業務分公司

為一定之處分。另於

第二項定明主管機

關發現證券商之董

事、監察人或受僱人

有違背本條例或其

他 有 關 法 令 之 行

為，足以影響國際證

券業務之正常執行

者，亦得對證券商為

一定之處分。 

 



 159

其他有關法令之行

為，足以影響國際證券

業務之正常執行者，除

得隨時命令該證券商

停止其一年以下業務

之執行或解除其職務

外，並得視其情節之輕

重，對證券商處以前項

所定之處分。 

第二十二條之十  意圖

妨礙主管機關對國際

證券業務分公司檢查

或司法機關調查，偽

造、變造、湮滅、隱匿、

掩飾工作底稿或有關

紀錄、文件者，處一年

以上七年以下有期徒

刑，得併科新臺幣二千

萬元以下罰金。 

 一、 本條新增。 

二、 參照證券交易法第

一百七十四條第一

項第九款規定，定

明意圖妨礙主管機

關對國際證券業務

分公司檢查或司法

機關調查，偽造、

變造、湮滅、隱匿、

掩飾工作底稿或有

關紀錄、文件者之

處罰。 

第二十二條之十一   國

際證券業務分公司未

依第二十二條之八準

用第二十條或第二十

 一、本條新增。 

二、參照證券交易法第

一百七十八條第一

項第四款規定，於第
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一條之一規定報請主

管機關備查、提供業務

或財務狀況資料或其

他報告，或報經金管會

核准並副知中央銀行

者，處新臺幣二十四萬

元以上二百四十萬元

以下罰鍰。 

     主管機關除依前項

規定處罰鍰外，並應令

其限期辦理；屆期未辦

理者，得繼續限期令其

辦理，並按次各處新臺

幣四十八萬元以上四

百八十萬元以下罰

鍰，至辦理為止。 

     違反前二項規定

者，處罰其為行為之負

責人。 

一項及第二項定明

國際證券業務分公

司未依規定報請主

管機關備查、提供業

務或財務狀況資料

或其他報告，或報經

金管會核准並副知

中央銀行之處罰。 

三、參照證券交易法第

一 百 七 十 九 條 規

定，於第三項定明國

際證券業務分公司

違反第一項及第二

項規定之處罰主體。

第四章   附則  一、 新增章名。 

二、 現行條文第二十三

條及第二十四條均

納入本章。 

 


