94年10月17日至10月28日奉  派至美國紐約參訪有關美國「主要交易商制度」與「金融業經營發展」，期能藉由該國先進之金融制度，對國內公開市場操作指定交易商制度之改革，以及票、證券商跨業經營發展方向有所啟示，俾有助於國內央行貨幣政策之執行、金融市場之健全發展，以及金融業者之經營。

本文分為二篇，第一篇為「美國主要交易商制度之借鏡」（由王秀玲撰寫），第二篇為「美國金融業經營對國內票證券商跨業經營之啟示」（由左昭明撰寫）。

在此，謹感謝央行業務局長官及同仁撥冗審閱並提供寶貴意見，惟本文係屬作者個人見解，與服務單位無關。
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第一篇  美國主要交易商制度之借鏡

摘要

1、 主要交易商在央行貨幣政策上扮演極為重要之角色

（一）美國：

1.主要交易商配合紐約聯邦準備銀行（FRBNY）公開市場操作，有效傳遞貨幣政策。

2.主要交易商迅速傳達金融市場訊息予FRBNY，作為Fed執行貨幣政策之參考。

（二）國內：

1.公開市場操作一般指定交易商配合國內央行（CBC）貨幣政策，協助調節市場資金及穩定短期利率。

2.公開市場操作指定交易商於金融市場進行雙向報價，協助建立具指標性之殖利率曲線。

3.提供CBC有關金融市場資訊及健全金融市場之建議。

2、 謹參考美國主要交易商制度提出下列相關建議：

（一）建議CBC與「公開市場操作指定交易商」間建立每日例行性之溝通管道。
（二）國內「公開市場操作指定交易商」包括「一般指定交易商」與「中央公債主要交易商」兩種，對於同時具備金融業拆款市場與公債市場造市能力之交易商，建議可使其兼具兩種資格，俾增進其協助央行貨幣政策之功能。

（三）建議CBC參考FRBNY規定政府公債主要交易商需填報FR2004 報表方式，亦規定「中央公債主要交易商」需按日或週填報其公債交易與部位資料，俾能迅速確實掌握主要交易商交易行為與公債市場狀況。

（四）「中央公債主要交易商」之證券公司需透過清算代理行間就本行公開市場操作交易進行交割作業，CBC似可協助在雙方均有保障之下，有效率的完成款、券交割作業。

壹、前言

本行於89年1月實施「公開市場操作指定交易商制度」，並遴選21家指定交易商；續於92年6月，配合推動行政院金融改革專案小組資本市場工作小組改革建議，建立「中央公債主要交易商制度」，惟考量國內金融機構業務特性將「公開市場操作指定交易商」區分為「一般指定交易商」與「中央公債主要交易商」，為使指定交易商能發揮應有之功能，除明訂其權利與義務外，並定期考評檢討。

國內金融業拆款市場及公債市場因市場資金充沛，惟投資工具相對不足，致供需失衡，加上市場機制不夠完備等因素，雖然指定交易商被賦予Market maker 之責任，但國內殖利率曲線之指標性仍待努力。
此番考察美國「主要交易商制度」，曾分別參訪美國紐約聯邦準備銀行（FRBNY）、花旗集團（Citigroup）、摩根大通證券公司（JP Morgan  ）、香港上海匯豐證券公司（HSBC），以及紐約銀行（Bank of New York）等，分別從FRBNY公開市場交易室、主要交易商及清算銀行不同觀點，進一步瞭解美國「主要交易商制度」之運作。

透過實地走訪，目前美國經濟金融最受關切的為房地產降溫問題；此外，即使美國金融可謂自由化， FRBNY與主要交易商仍維持密切關係，且彼此間似乎仍存有微妙之行政指導氣氛。

本次參訪，期能藉由美國運作已久之主要交易商制度經驗，對國內公開市場操作指定交易制度之改革有所助益。

貳、背景分析

在進入FRBNY與CBC主要交易商制度主題前，首先必須先說明美、台之經濟金融環境、貨幣政策目標，以及公開市場操作方式之差異性，才能進一步解釋何以美、台會有不同之主要交易商制度，以及不同之參與央行公開市場操作方式。

一、美、台經濟金融環境不同：

（一）FRBNY配合通貨發行購買政府公債以挹注市場資金，其資負表如下： 
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（二）CBC因長期外匯淨匯入，需以發行定期存單及收受轉存款方式收回市場餘裕資金，其資負表如下：
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二、金融市場狀況不同：

（一）美國：

1.聯邦資金市場：可透過經紀商有效率的撮合資金供需，成交利率具市場性。

2.公債市場：美國政府債券市場參與者除國內證券商外，外國人、退休基金等因異質性高，加上期貨市場健全，公債殖利率曲線具指標性。

（二）台灣：

1.金融業分業經營：目前國內法令對金融業仍有銀行、票券、證券及保險業等專業金融機構區分，並各有專屬業務，惟彼此間部分業務可以兼營方式交互經營。

2.金融市場造市者不同：

（1）金融業拆款市場：因無拆款經紀商，CBC需仰賴大型銀行於金融業拆款市場協助調節銀行體系資金部位。

（2）公債市場：以票券公司及證券公司為公債次級市場積極之參與者，銀行、保險公司及中華郵政公司則以資產配置為目的買進公債，未積極於次級市場從事交易。

三、貨幣政策目標之主要與次要目標在順序上有所不同： 

（一）FRBNY：係以達成設定之聯邦資金利率為主要目標，另以調節準備貨幣為次要目標。

（二）CBC：係以調節準備貨幣，達成貨幣總計數目標區為主，另以維持金融業隔夜拆款利率穩定為輔。

四、公開市場操作方式不同：

（一）FRBNY：

1.FOMC設定聯邦資金利率目標。

2.設定準備貨幣目標，並作資金估測：FRBNY交易室依據FOMC政策設定準備目標，以兩週之準備金提存期估測資金，逐日進行操作調節準備部位。

3.採價格標方式：以報價競標方式與主要交易商進行附條件交易調節市場資金，或買賣斷政府公債，挹注或收回市場資金。

4. 本次參訪之FRBNY公開市場交易室人員對下列公開市場操，作更詳細之說明：

（1）逐日達成準備貨幣目標：就兩週之準備金提存期估測資金，惟每日亦有準備貨幣之達成目標。

（2）提存期底應達成利率目標：逐日操作時，係透過金融機構於RP市場與聯邦資金市場之套利行為，間接影響聯邦資金利率；聯邦資金利率逐日可有限度之波動，惟兩週提存期結束時，聯邦資金利率應回到目標值。

（3）避免影響政府債券價格：FRBNY與主要交易商進行政府債券買賣斷交易，係為解決長期資金多寡之問題，其多為冷門券，以避免影響政府債券之市場價格之指標性。

（二）CBC： 

1.貨幣政策目標： 每年底，CBC理監事聯席會議決議次一年貨幣總計數目標區，作為貨幣政策主要目標。

2.設定每月準備貨幣及金融業隔夜拆款利率目標：依據CBC理監事聯席會議決議之政策目標，每月初由經濟研究處召開「貨幣估測會」設定準備貨幣目標值，以及金融業隔夜拆款利率目標水準（大致維持於30天期央行定期存單發行利率）。

3.估測每月資金： CBC公開市場交易室就一個月之銀行準備金提存期估測全月資金，主要匡計項目為公開市場操作金額、外匯操作金額、銀行業轉存款、國庫撥繳款，以及通貨發行額等，並由主要銀行申報每日超額準備，逐日修正資金預估表。 

4.大多以固定利率發行央行定期存單
：

 （1）CBC於89年至92年2月採定期競標發行91天、182天、364天及2年期定期存單，並配合以得標加權平均利率加減10個基本點接受金融機構申購同天期定期存單。

（2）自92年3月起，CBC參酌金融市場利率水準訂定30天、91天及182天期定期存單發行利率，並逐日接受金融機構申購，其核准原則主要係考量銀行體系資金狀況及申購機構之個別準備部位等。

（3）95年2月起，CBC除發行前述固定利率之各天期定期存單外，另標售364天期定期存單，惟未接受金融機構申購同天期定存單。

5. CBC逐日進行公開市場操作以達成全月準備貨幣日平均目標值及金融業隔夜拆款利率目標。
參、主要交易商制度概述

本篇撰寫方式係就美、台主要交易商制度規定、配套措施、與中央銀行之互動關係，以及貨幣政策傳遞機制等作分項之介紹與比較，為使讀者能有初步概念，爰先概述美、台主要交易商制度。

美、台主要交易商設置之目的係為協助央行進行公開市場操作與擔任金融市場之造市者，惟因應不同國情，而有下列主要差異：

一、主要交易商種類：美國僅一類「政府債券主要交易商」，惟我國之主要交易商分兩類為「一般指定交易商」及「中央公債主要交易商」，並分別作為「金融業拆款市場」及「中央公債市場」之造市者。

二、公開市場操作方式：FRBNY與主要交易商公開市場操作時，著重於價格，至於CBC則著重於數量。

三、貨幣政策傳遞機制： FRBNY與主要交易商公開市場操作時，係透過附條件交易利率傳遞至聯邦資金利率，至於CBC公開市場操作時，則由金融業隔夜拆款利率傳遞至附條件交易利率。

四、金融市場造市角色：CBC明文訂定主要交易商需負報價與市佔率之造市義務，至於FRBNY對主要交易商之造市責任，則無明文規定。

五、與央行關係：FRBNY與主要交易商之互動及資料申報上較 CBC更為積極與詳實。

肆、主要交易商制度規定

一、設立目的

（一）FRBNY

美國政府公債主要交易商制度設立於1960年，係因FRBNY代理財政部發行公債，且為美國聯邦準備制度執行貨幣政策，其目的為：

1. 主要交易商需於政府債券初級市場積極競標，並擔任次級市場造市者之角色。

2. FRBNY公開市場交易室以主要交易商為交易對手，透過附條件或買賣斷公債交易調節市場資金供需，以維持聯邦資金利率於目標水準。

（二）CBC

CBC於89年1月實施「公開市場操作指定交易商制度」，並遴選21家指定交易商，續於92年6月，配合行政院金融改革專案小組資本市場工作小組改革建議，建立「中央公債主要交易商制度」，惟考量國內金融機構業務特性將「公開市場操作指定交易商」區分為「一般指定交易商」與「中央公債主要交易商」除均需積極參與CBC公開市場操作外，兩者功能分別如下：

1. 一般指定交易商：

（1）於金融業拆款市場雙向報價，並協助央行調節市場資金，達成準備貨幣目標值與維持金融業隔夜拆款利率於適當水準。

（2）提供台北金融業拆款定盤利率（TAIBOR）報價，協助建立拆款市場長天期利率指標。

2. 中央公債主要交易商：積極競標公債並於次級市場雙向報價，協助健全公債市場及建立公債殖利率曲線之指標性。

（三）美、台比較：

美、台主要交易商之功能均為協助央行達成貨幣政策之目標，並具公債市場造市者之功能。

二、主要交易商制度架構

（一）FRBNY 
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1. 
公開市場操作流程

（1）交易對手：FRBNY以主要交易商為公開市場操作交易對手，目前共22家，其中包括商業銀行及專業證券商，大部分為專業證券公司，名單如下：

ABN AMRO Bank, N.V., New York Branch
BNP Paribas Securities Corp.
Banc of America Securities LLC
Barclays Capital Inc.
Bear, Stearns & Co., Inc.
CIBC World Markets Corp.
＊Citigroup Global Markets Inc.
Countrywide Securities Corporation
Credit Suisse First Boston LLC
Daiwa Securities America Inc.
Deutsche Bank Securities Inc.
Dresdner Kleinwort Wasserstein Securities LLC.
Goldman, Sachs & Co.
Greenwich Capital Markets, Inc.
＊HSBC Securities (USA) Inc.
＊J. P. Morgan Securities Inc.
Lehman Brothers Inc.
Merrill Lynch Government Securities Inc. 
Mizuho Securities USA Inc.
Morgan Stanley & Co. Incorporated
Nomura Securities International, Inc.
UBS Securities LLC.
＊本次參訪之3家機構

（2）利用FRBNY 之Fedwire之資金調撥及登錄債券系統進行交割作業，並採款、券同步：

a.款項交割；主要交易商如為一般銀行則利用其在FRBNY 之Fedwire帳戶進行交割作業，如為證券公司則需透過指定之清算銀行於Fedwire帳戶。

b.債券交割：主要交易商需透過Fedwire債券登錄系統之清算銀行進行債券交易，FRBNY承作附條件交易可採直接交割將債券移轉予FRBNY或三方交易（Tri-Party Repurchase）由清算行保管債券。

c.FRBNY以系統公開市場帳戶（System Open Market Account，SOMA）之政府債券提供主要交易商最後融券需求。

（3）政府債券主要交易商之經紀商制度（Inter-Dealers Brokers，IDBs）：建立IDBs制度係為增進主要交易商之間的交易效率，並作為主要交易商拋補其自市場非自願性承接之公債部位，俾利其於市場上維持造市之功能。

（4）本次參訪之紐約銀行係作為主要交易商之主要清算行，其接待人員表示：

a.代理清算行需建置債券服務系統：該行目前代理12家主要交易商，為服務客戶並建立與Fedwire 連線之Securities System，屬即時款券同步之清算系統（Real-time ,delivery versus payment），不僅可快速與12家Federal Reserve Banks 交易，並提供債券本息撥付等服務。

b.未來不易再增加代理清算行：目前僅該行及摩根大通銀行2家作為22家主要交易商代理清算銀行，由於建置債券服務系統成本頗為昂貴，未來再增加代理清算銀行之可能性不高。

c.相關資金調度：由於該行代理之個別主要交易商每日淨買超或淨賣超不同，因此每日資金淨變動金額不會過大，如有資金調度需要，可透過聯邦資金市場拆借或向FRBNY融通；該行並裝置大型電腦銀幕隨時顯示該行於FRBNY準備金帳戶餘額，俾即時掌握最新資金部位。

（二）CBC 
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＊CBC以中央登錄公債為標的進行公開市場操作時，券之交割需透過中央登錄債券系統之清算銀行

1.公開市場操作流程

（1）CBC公開市場操作交易對手並不限定「公開市場操作指定交易商」情況如下： 

a.限定為指定交易商：CBC依央行法第26條規定公開市場買賣有價證券操作（包括釋金操作）之對象僅限定為指定交易商。

b.不限定指定交易商：CBC依央行法第27條發行定期存單收回國內銀行體系超額流動性之對象為一般銀行、票券公司及信合社。

（2）27家指定交易商（94年12月生效）：

a.14家「一般指定交易商」：含郵政公司及13家銀行

b.13家「中央公債主要交易商」：包括3家銀行、3家票券公司及7家證券公司

	一般指定交易商
	中央公債主要交易商

	1
	交通銀行
	1
	台新國際商業銀行

	2
	臺灣銀行
	2
	中國信託商業銀行

	3
	台灣土地銀行
	3
	花旗銀行台北分行

	4
	合作金庫銀行
	4
	中興票券金融公司

	5
	第一商業銀行
	5
	中華票券金融公司

	6
	華南商業銀行
	6
	國際票券金融公司

	7
	彰化商業銀行
	7
	大華證券公司

	8
	台北富邦商業銀行
	8
	統一綜合證券公司

	9
	國泰世華商業銀行
	9
	富邦綜合證券公司

	10
	中國國際商業銀行
	10
	寶來證券公司

	11
	台灣中小企業銀行
	11
	元大京華證券公司

	12
	台北國際商業銀行
	12
	中信證券公司

	13
	中華郵政公司
	13
	群益證券公司

	14
	建華商業銀行
	　
	　

	合計
	14家
	合計
	13家

	總計
	27家


（3）交割作業：

a.款項交割：中華郵政公司、銀行及票券公司均透過其於CBC同業資金調撥清算系統帳戶，7家證券公司則需透過指定清算銀行之前述帳戶作款項交割，主要代理行為國泰世華銀行與台北富邦銀行。

b.有價證券交割：政府債券係透過CBC中央登錄債券系統之清算銀行進行登錄轉帳；央行定期存單係透過金融機構於CBC定期存單系統帳戶進行登錄轉帳。

c.目前交割並非款券同步，惟未來兩系統將連結作款券同步交割以提升交易之安全性。

（三）美、台比較：

1.FRBNY僅以22家主要交易商為交易對手，較易達成貨幣政策之利率目標：

FRBNY公開市場操作並不需要大量收回或挹注市場資金，其以關係密切之22家主要交易商作為交易對手，進行公開市場操作競標作業，較能達成維持聯邦資金利率於設定目標。

2.CBC以全體銀行及票券金融公司為對象發行央行定存單，較易達成貨幣政策之準備貨幣目標： 

（1）解決超額流動性問題：近幾年來，國內因外資淨匯入而存在超額流動性問題，CBC公開市場操作以全體銀行及票券業為交易對手直接收回資金，較透過14家一般指定交易商間接收回有效率。

（2）調節準備貨幣，維持利率於適當水準：CBC公開市場操作大多以固定利率接受銀行及票券金融公司申購各天期定期存單，並以調節銀行準備部位方式維持金融業隔夜拆款利率於適當水準。

（3）因應不同金融市場，需有兩類主要交易商如下：

a.「一般指定交易商」：為資金部位較大之銀行及中華郵政公司，除協助央行調節市場資金外，並在「拆款市場」微調各銀行準備部位，以協助維持金融業隔夜拆款利率於目標水準。

b.「中央公債主要交易商」：為公債發行前及次級市場交易較活絡之金融機構，並擔任公債市場造市者之角色。
三、主要交易商制度遴選條件

（1） FRBNY
1.金融機構型態與監督機關：

（1）受聯邦準備銀行監督之商業銀行

（2）在證管會註冊登記的經紀商或交易商

2.資本額規定：

FRBNY為確保主要交易商於公開市場操作時，能承作一定水準的交易量，以維持操作效率，爰主要交易商或控管主要交易商的母公司必須具有一定的規模，其資本額之規定如下：
（1）商業銀行：

a.須符合Basle Capital Accord有關第一類
及第二類
的最低資本比率規定（資本／風險資產）。

b.上述第一類資本定義之資本額至少要超過（含）1億美元。
（2）在證管會註冊的經紀商或交易商：

a.資本額須超過證管會的規定，或超過證管會所規定的最低安全量(Warning levels)以上，且須超過（含）5千萬美元。

b.控管主要交易商母公司之合併報表，應符合前述有關商業銀行成為主要交易商的資本標準規定。

3.主要交易商應具備之一般標準
（1）有能力參與FRBNY之公開市場操作，並有效協助調節市場資金供需，以維持金融安定。
（2）積極參與政府債券發行標售作業。
（3）能適時提供FRBNY公開市場交易室有利的市場資訊與分析，以助益Fed訂定及執行貨幣政策。

（2） CBC

1.金融機構型態：

（1）一般指定交易商：銀行及中華郵政股份有限公司

（2）中央公債主要交易商：銀行、票券金融公司及證券公司

2.資本額規定：
（1）一般指定交易商：最近一年結算後淨值達新臺幣200億元以上。
（2）中央公債主要交易商：

a.銀行：與一般指定交易商相同。

b.票券金融公司及證券公司：最近一年結算後淨值達新臺幣60億元以上。

3.長期信用評等規定：

（1）一般指定交易商：最近一年長期信用評等達相當於中華信用評等公司評級twA-以上之等級。
（2）中央公債主要交易商：

a.銀行：與一般指定交易商相同。
b.票券金融公司及證券公司：最近一年長期信用評等達相當於中華信用評等公司評級twBBB-以上之等級。
4.最近一期申報目的事業主管機關自有資本與風險性資產比率

（1）一般指定交易商：達百分之八以上。

（2）中央公債主要交易商：

a.銀行：與一般指定交易商相同。
b.票券金融公司：達百分之八以上。
c.證券公司：達百分之二百以上。

5.中央公債主要交易商另需具中央公債交易商資格。
6.應具備之能力標準
（1）有能力參與CBC公開市場操作。

（2）一般指定交易商需協助調節市場資金供需。
（3）中央公債主要交易商需積極參與政府債券發行標售作業，以及發行前與次級市場交易。
（4）能適時提供CBC公開市場交易室市場資訊與分析。

（3） 美、台比較：美、台遴選條件大同小異，主要均著重於金融機構之資本規模，以及具備協助央行執行貨幣政策之能力。

四、主要交易商之權利

（1） FRBNY
1.參與公開市場操作：主要交易商為FRBNY公開市場操作之交易對手，可直接與FRBNY以公開市場操作方式取得資金，至於其他交易商需透過主要交易商代理。

2.參與融券機制：FRBNY於1969年開始採行公開市場操作系統帳戶（SOMA）融券機制，扮演債券之最後融通角色，主要交易商可由此制度取得券源。
（2） CBC

公開市場操作指定交易商除可作為CBC依據中央銀行法第26條公開市場操作買賣債券對象，以及因配合CBC政策致有資金需求時，得請求CBC協助外，另分別享有下列權利：

1.一般指定交易商：其他經CBC或中華民國銀行商業同業公會全國聯合會金融業拆款中心（以下簡稱金融業拆款中心）同意之權利或優惠。

2.中央公債主要交易商：
（1）依財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（以下簡稱櫃檯買賣中心）規定享有下列優惠：
a.使用債券等殖成交系統每日買賣淨部位之優惠。
b.債券業務服務費之優惠。
（2）其他經CBC或櫃檯買賣中心同意之權利或優惠。

（4） 美、台比較：

1. 參與公開市場操作之實質優惠：
（1）FRBNY公開市場操作對象僅限主要交易商，爰較具實質之優惠。

（2）CBC

a.公開市場操作取得資金之實質優惠有限：目前CBC釋出資金時才限制交易對手為主要交易商，但近年來國內市場資金充沛，CBC自93年10月起即未進行公開市場操作釋出資金，爰主要交易商自公開市場操作取得資金之實質優惠有限。

b.公開市場操作申購定期存單部份享有優先考量之權利：目前CBC每日進行之定存單申購，其對象雖不限定主要交易商，惟對主要交易商之申購金額，儘量予以優先考量。

2.公債市場之權利：

（1）公債競標均不限定主要交易商： 

a.FRBNY：政府債券採開放的標售方式，任何人均可參與標購，惟個人參與投標需繳交保證金，主要交易商或大型之法人機構則免繳保證金。

b.CBC：目前有76家公債交易商可參加競標中央公債，小額投資者則可向中華郵政公司購買。

（2）公債融券權利：

a.FRBNY：FRBNY 之SOMA帳戶公債可融券予主要交易商。
b.CBC：CBC未持有公債部位，目前證券商僅可由證券櫃買中心設立借券中心及附條件融券機制取得公債，惟公債主要交易商並無優惠待遇。

六、主要交易商之義務

（1） FRBNY 

1.積極參與公債競標

2.積極參與公開市場操作

3.向FRBNY提供公債交易與部位相關報表

4.定期向FRBNY提供資本適足性的報告
5.提供FRBNY市場資訊與分析
（2） CBC 

1.一般指定交易商：
（1）配合CBC政策及協助調節市場資金。
（2）積極參與CBC公開市場操作及CBC定期存單之競標。
（3）金融業拆款市場雙向報價與拆款交易量佔整體市場之一定比率。
（4）遵守「公開市場操作一般指定交易商應配合辦理事項」
之規定。
（5）適時向CBC提供市場訊息。
（6）辦理其他CBC規定之事項。
2.中央公債主要交易商

（1）配合CBC政策。
（2）積極參與CBC公開市場操作。
（3）積極參與中央公債初級市場之競標與次級市場之雙向報價。
（4）中央公債發行前交易量及次級市場之買賣斷交易量分別達整體市場之一定比率。
（5）遵守「中央公債主要交易商應配合辦理事項」
之規定。
（6）適時向CBC提供市場訊息。
（7）辦理其他CBC規定之事項。
（3） 美、台比較
由於美國早於1960年即實施主要交易商制度，且金融市場發展成熟，具深度與廣度，並已建置殖利率曲線之指標性；反觀國內因指定交易商制度於2000年才實施，實施期間尚短，且國內金融市場仍屬淺碟，相關殖利率曲線之指標性仍待建立，爰對指定交易商賦予市佔率及雙向報價義務： 

1. FRBNY已廢除主要交易商市佔率之規定：FRBNY於1992年改革主要交易商制度時，廢除其在政府債券之交易額不得少於總交易金額1％規定，係避免妨礙新制度之開放。

2.CBC之指定交易商仍有市佔率及雙向報價利差規定：

（1）一般指定交易商：

a.拆款市場調節資金與報價：由金融業拆款中心成立之執行小組
商定個別交易商拆款量需佔拆款市場總交易量比率（目前為1％），以及隔夜拆款利率雙向報價之利差點數8bps以內。

b.台北金融業拆款定盤利率報價：一般指定交易商需依銀行公會訂定之「台北金融業拆款定盤利率作業規範」
進行報價。

（2）中央公債主要交易商需作為公債市場造市者：由負責公債次級市場交易之櫃檯買賣中心規定個別中央公債主要交易商公債發行前及次級市場交易量需佔整體交易量比重1％，並規定各年期指標債等雙向報價利差點數在3～10bps。

七、主要交易商之考評

（1） FRBNY
Fed自1993年6月起，對主要交易商進行考評如下：

1.遴選時之一般標準： 
（1）參與FRBNY公開市場操作之情況。
（2）參與政府債券發行標售作業狀況，包括投標價格應屬合理之報價。
（3）提供FRBNY公開市場交易室有利的市場資訊與分析。

2.檢視主要交易商每週（或日）申報之政府債券業務相關交易資料，俾進一步了解市場狀況。

3.檢視主要交易商資本適足率及資本額。

（2） CBC

1.一般指定交易商於94年4月1日重新遴選14家後，按月進行考評如下：

（1）申購CBC定期存單狀況：一般指定交易商持有CBC定期存單餘額約佔總餘額3兆餘億元之6成左右。 

（2）參與拆款市場狀況：依據拆款中心提供之拆款交易統計，考評如下：

a.拆款交易量：一般指定交易商拆款交易量占交易總額接近7成，並須符合個別交易量需佔整體交易量1％之規定。
b.O/N天期拆款成交利率：各一般指定交易商每日O/N天期拆款加權平均利率與全體O/N天期加權平均利率之利差在5bps以內。
c. O/N天期拆款雙向報價考評標準：

（a）拆出與拆入雙向報價利差在8bps以內。
（b）拆入報價與全體O/N天期加權平均利率之利差在8bps以內。
（c）拆出報價與全體O/N天期加權平均利率之利差在8bps以內。
2.中央公債主要交易商自93年11月按月進行考評如下：

（1）參與中央公債標售狀況：13家主要交易商得標總額約佔每期公債發行額之二成～三成五。

（2）參與公債發行前及次級市場交易狀況：

依據證券櫃檯買賣中心提供之公債交易統計，考評項目如下：

a.各主要交易商市佔率須達1％以上，13家主要交易商次級市場買賣斷交易量約佔市場整體交易量之四成。

b.對各期指標債擇定一期作雙向報價，雙向報價利差在3～10bps。

c.對納入公債指數或花旗環球指數之公債，以及公債期貨可交割債需負雙向報價之責任。

3.年度考評：每營業年度終了後四個月內，所有指定交易商應將該年度財務報告資料函送CBC，俾作年度考評。

（3） 美、台比較

美、台主要交易商考評制度不同之處如下：

1.美國主要交易商需依法需填報有關政府債券及固定收益商品資料之FR2004 報表
， FRBNY並統計公佈
：

（1）FR2004A  Weekly Report of Dealer Positions主要交易商部位週報，包括美國政府債券及公司債部位，並按到期年限申報其淨部位。

（2）FR2004B Weekly Report of Cumulative Dealer Transactions主要交易商交易量週報，包括美國政府債券及公司債，並按到期年限及是否屬主要交易商間Inter-dealer brokers交易或其他交易對象分別申報交易量。

（3） FR2004C  Weekly Report of dealer Financing And  Fails 主要交易商資金調度與失敗交易週報，包括債券之買進、賣出、借券、附條件交易、質押，以及失敗交易等資料。

（4）FR2004SI Weekly Report of Specific Issues 特殊發行期次週報，係申報on-the-run
政府債券部位與交易等資料。

（5）FR2004SD Daily Report of Specific Issues特殊發行期次日報，此表申報基礎應與FR2004SI相同，惟其為日資料。

（6）FR2004WI Daily Report of Dealer Activity in Treasury Financing 係有關政府債券發行前交易日報表。

2.CBC 

（1）一般指定交易商需每日申報超額準備狀況表及重要業務指標。

（2）中央公債主要交易商則未申報公債部位及相關公債交易。

（3）該二交易商於拆款市場及公債市場交易狀況係分別由拆款中心及櫃買中心按月提供考評資料。

3. FRBNY做法值得CBC參考：

（1）FRBNY：由於公開市場操作之標的為政府債券，爰對主要交易商持有債券部位及交易狀況極為重視。

（2）CBC：由於公開市場操作主要為發行定存單收回市場資金，於92年建立中央公債主要交易商制度前，CBC僅代理財政部國庫署發行中央公債，對於次級市場並未涉入，惟隨著國內固定收益商品市場日益發達，公債殖利率之指標性極待建置，致中央公債主要交易商擔任造市者角色更顯重要。

（3）本次參訪之FRBNY人員表示，藉由前述主要交易商申報資料可了解主要交易商有關政府債券及其他固定收益商品之交易策略，對FRBNY監督政府公債市場、執行公開市場操作，以及代理財政部門發行政府公債業務等極有助益。

八、主要交易商之違規處分

（1） FRBNY

1. 主要交易商不符合下列一般標準，將停止作為FRBNY交易對手至少6個月：
（1）與Fed的業務往來量極少。

（2）重複提供不具競爭力的建議，或無法提供有用的市場資訊及評論。

（3）前揭情況致無法提昇FRBNY有效執行公開市場操作能力。

2.不能維持資本適足規定之交易商暫停資格，並寬限一年作調整：
（1）主要交易商之資本額必須持續維持於規定之標準，若低於規定，FRBNY將暫停主要交易商的資格。

（2）在作出暫停處分前，FRBNY將與受處分交易商之聯邦監理機關會商，確知其是否擬具計畫在合理期間內恢復資本額，寬限期為一年。

（3）若交易商超過一年仍無法恢復其資本額於規定之水準時，FRBNY將終止其與交易商的交易關係。

（4）前述寬限期亦可能縮短而少於一年，但資本額出現嚴重損傷的交易商則不適用寬限期的規定。
3.主要交易商違法的制裁：
主要交易商的違法罪行由美國財政部、聯邦銀行監理單位、證管會及美國法院負責審理，美國紐約聯邦準備銀行並無民事或刑事的制裁權。

主要交易商依法被判有罪、主動承認罪行或放棄抗辯權等情節，並與FRBNY的業務關係具有直接或間接關係時之處分如下：

（1）暫停該公司的主要交易商資格六個月。

（2）視違法情節輕重，FRBNY的處分可能更嚴厲，包括永遠取消與FRBNY的交易關係。

（二）CBC

1.不符遴選條件，取消資格：指定交易商如有淨值、長期信用評等、自有資本與風險性資產比率未達遴選標準，以及中央公債主要交易商喪失中央公債交易商資格等之任一情況者，CBC得取消其資格，俟情形改善後始得重新提出申請。

2.未善盡義務，停止權利三至六個月：

CBC得視下列情節分別函請改善或停止其參與公開市場操作及享有之優惠三至六個月；情節嚴重者，並得取消其資格，一年後始得重新申請。

（1）指定交易商未善盡公開市場操作義務。

（2）指定交易商未恪遵業務機密及依規定函送財務報表者。

（3）一般指定交易商未善盡於拆款市場協助央行調節資金及相關報價義務者。

（4）中央公債主要交易商未符合公債市場交易量比重與善盡報價之造市規定者。

（三）美、台比較

1. FRBNY與CBC對主要交易商資本額等之門檻條件均嚴格把關，如不符合規定則喪失資格。

2.對不符其他一般能力標準者，FRBNY與CBC均予暫停參與公開市場操作之處分。

3.如有其他重大違法案件，FRBNY與CBC不排除取消資格。

九、主要交易商申請與退出

（一）FRBNY

主要交易商是FRBNY公開市場操作之交易對手，兩者維持相當緊密的關係；惟為免主要交易商成為市場寵兒，致為社會大眾所詬病，Fed於1992年1月22日修正FRBNY與主要交易商的新關係之相關規定如下：

1.採自由裁決的方式，篩選深具信譽的主要交易商。

2.新的交易商隨時可加入成為主要交易商。                                  

3.舊的主要交易商在表現不佳或不符合原先標準時，FRBNY亦可自由裁決終止其作為主要交易商的資格。

（二）CBC

1.符合指定交易商申請資格者可於每年七月提出申請。

2. CBC得視金融市場發展需要，同意申請者作為指定交易商。

3. CBC視金融環境及業務需要，就屬於同一金融控股公司之銀行、票券金融公司及證券公司申請為指定交易商者，限制其家數。
4.指定交易商擬自行退出時，應於預定退出日二星期前函知CBC，並由CBC取消其資格。

5.指定交易商在表現不佳或不符合原先標準時，CBC亦可自由裁決終止其作為主要交易商的權利。

6. 數家指定交易商因合併而歸屬同一家金融控股公司，CBC得取消部分指定交易商之資格。
（三）美、台比較

美、台主要交易商制度係採自由申請與退出機制，以免主要交易商因享有與央行公開市場操作權利，以及彼此間密切關係，而成為市場寵兒，進而發生弊端。

十、對主要交易商之監理

（一）FRBNY

在1992年1月主要交易商制度改革後，FRBNY強化市場監督，不再對主要交易商進行場外監控其是否符合FRBNY的特定標準，亦不再實地金融檢查，惟規定主要交易商定期檢送資本適足性報告，理由如下：

1. FRBNY認為「謹守作為交易對手義務」係主要交易商之必備條件，且深信主要交易商均能自行評量其作為FRBNY交易對手的信用度。

2.主要交易商在相關主管機關監督下，應能謹守規矩。

（二）CBC

自2001年國內金檢一元化以後，金融機構業務檢查權主要為金管會檢查局， CBC之檢查權僅限於影響貨幣政策事件。有關CBC對公開市場操作指定交易商之監理關係為：

1. 兩者關係屬契約關係。

2.就CBC檢查權及彼此之契約關係，CBC應可實地金融檢查。

3. 目前CBC仍著重於市場秩序之運作，除非重大影響貨幣政策事件，才會對指定交易商實地檢查。

4. 公開市場操作指定交易商每年應將財務報告及資本適足率函送CBC。

（三）美、台比較：

美、台之主要交易商均屬於自由申請制度，並有權利義務關係，且FRBNY與CBC非為業務監理機關，因此不作業務例行性之實地檢查，惟進行市場監管，以及書面稽核主要交易商財務狀況；但CBC在指定交易商違反貨幣政策時，亦可實地金檢。
伍、主要交易商制度之配套措施

1、 FRBNY之SOMA融券機制

FRBNY因通貨發行需提供市場流動，而需持續買入政府公債，致其公開市場操作帳戶證券帳戶（系統公開市場帳戶System Open Market Account，SOMA）持有大量公債。為利貨幣政策之執行FOMC 於1969年授權FRBNY利用SOMA帳戶之政府債券進行融券。茲說明SOMA融券機制如下：
（一）目的：FRBNY為調節市場資金進行公開市場操作買進或附買回政府債券釋出資金，爰須有建立提供交易對手取得最後券源之機制，以有效執行貨幣政策並達成利率目標。

（二）合格對象：為FRBNY公開市場操作之政府債券主要交易商。

（三）合格融券券種：為 SOMA帳戶內之買賣斷債券，其符合融券標的之債券條件及公告方式如下：

1.每期債券之65％以內，且距到期日2週以上者。

2.不包括附條件交易之債券部位。

3. FRBNY按週在網站上定期公佈SOMA債券內容。

4.於宣布政府公債標售結果時，FRBNY亦公告其在初級市場買進金額。
5. FRBNY在宣布融券操作時，會公告不含在當日融券操作之債券期次。

（四）操作方式：

1. 操作頻率：FRBNY每日視市場需要進行融券操作。

2. 競標方式：透過Fedline Terminals採複式標（multiple price format）方式，每一投標者可針對一期券投2個標單，標單最低金額為100萬美元，惟FRBNY如發現該融券有可能助長投標者控制該期券時，其有權拒絕該融券。

3.投標時間：營業日中午約11時至12時，理由為：

（1）FRBNY認為SOMA融券機制係屬最後貸券者之角色，各主要交易商仍應先於市場中籌借債券。

（2）FRBNY近中午操作係希望不影響交投熱絡之上午公債市場，以保持中性之操作。

（3）FRBNY希望能在Fedline Terminals DVP系統下午3時30分結束前，SOMA融券操作仍有時間進行相關作業。

4. FRBNY於當日融券結束後，公布融券總額及加權平均利率。

5.主要交易商可自主決定是否參加融券操作，FRBNY不會將其列入考核紀錄。

（五）以政府債券為擔保品：

1.為免融券操作影響銀行資金部位，以政府債券為擔保品，採債券對債券（bonds-vs-bonds）方式出借。

2.為降低風險，FRBNY先要求借方撥入現金，完成擔保品作業手續後再撥回，不會影響當天市場資金供需。

3. FRBNY之SOMA融券機制與公開市場RS操作不同，前者在不影響市場資金下融券給主要交易商，後者卻以債券附條件方式將債券賣給主要交易商，以資金收回。
（六）借券金額限制

1.每一期券之限額：最高為該期券在SOMA帳戶內餘額之65％。

2.個別借券者額度
：單期債券融券限額為該期券發行金額之20％，但不得超過5億美元；全部債券融券總限額為30億美元，逾期未還餘額亦計入額度內。

（七）融券期限：以隔夜天期為基礎，主要交易商所借之債券在第2天Fedwire 結束營業前，仍未償還者，視為逾期未還。

（八）費率：

1.融券費率：相當於市場借券價格，並經FRBNY同意，其以實際使用天數除以360天作為計算基礎。

2.最低融券費率：1％

（九）罰責：

1.借券無法提供擔保品者：

（1）主要交易商在借券當日，若無法提供擔保品，需存入借券金額相同之現金作為無息之隔夜存款。

（2）仍需繳交原商定之借券費率。

2.融券到期日無法償還者：需繳交一般債券擔保品融通利率作為懲罰費用，替代原商定之借券費率。

3.展延還券者：融券交易到期不得展期，如主要交易商無法償還時，則借券費率改按經FRBNY同意之一般債券擔保品之利率計算。

2、 SOMA帳戶管理與公債市場之關係
（1） 「聯邦準備法」及「1980年貨幣控制法」賦予Fed參與政府債券市場法源：

1. Fed不可直接在財政部標售新債時，直接買進，惟可以到期舊債交換新債。

2. Fed可於次級市場買賣政府債券及聯邦機構債券。

（2） SOMA帳戶包括：

1. 國內投資組合：主要為美國政府債券（包括政府債券、國庫券）、聯邦機構債券。

2. 國外投資機構：主要為歐元及日圓債券。

（3） SOMA帳戶之管理原則

1.將資產組合風險降至最低。

2.維持最高流動性。

3.保持中立性避免影響市場。

4.維持各期券投資組合，避免影響個別期次流動性，而扭曲殖利率曲線。

5.以帳面價值評價。

6.係為執行貨幣政策，不具營利性。

（4） 2000年7月Fed與財政部磋商後，SOMA各期券占新發行百分比限制係以到期公債與持有政府債券限制比例較小者作展期，以避免Fed持有過高比重之新發行公債，該帳戶持有政府債券限制比例如下：

1.國庫券：持有3個月、6個月及1年期之任一期次國庫券金額上限為35％。

2.公債：持有任一期次2年期公債金額上限為25％，5年期為20％，10年期及30年期各為15％。

（5） 近年FRBNY在次級市場儘量避免購買新近發行之公債，並縮短帳戶資產平均到期期限，以增加流動性。FRBNY於次級市場取得之債券上限原則如下：
1.國庫券及一年期以下之公債上限為35％

2.一至二年期公債上限為25％

3.二至三年期公債上限為23.3％

4.三至五年期公債上限為20％

5.五至十年期公債上限為15％

6.十至三十年期公債上限為15％

3、 2005年SOMA帳戶之經理

（一）SOMA帳戶餘額之增加與美國通貨發行相當

2005年帳戶增加240億美元，餘額為7,395億美元
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（二）SOMA帳戶分析

1.SOMA帳戶之政府債券自次級市場買進之對象為中央公債主要交易商及外國政府，2005年則以主要交易商為主。

2. SOMA帳戶之政府債券以3～5年內到期為主：
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3. SOMA帳戶政府債券年底到期部位金額及比率
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4. 2005年SOMA帳戶借券餘額每月之週平均餘額約30億元

[image: image8.png]Chart 15: Secondary Market Purchases of Treasury
S bn Sec
50 ; :

0 Purchases to offset

ol | redempions

Net SOMA Expansion

10

30

20

10

2002 2003 2004 2005





4、 我國公債市場借融券機制

（一）目前由於CBC未自次級市場買進公債釋出資金，而無持有公債部位，爰無法融券予中央債券主要交易商。

1. CBC公開市場操作多以發行定期存單收市場餘裕資金，或以附條件交易買回央行NCD或 中央登錄公債短暫性挹注市場資金，爰目前並未自公債次級市場買賣斷公債而建立之公債部位。

2.我國目前公債借融券制度係由證券櫃檯買賣中心規劃建置之「債券借券中心制度」及「附賣回交易（RS）融券制度」。

（1）融券制度：該中心於91年10月14日修正發布「債券附條件買賣交易細則」等有關規定
完成債券融券制度之建置；並於94年3月1日推出等殖成交系統線上附賣回融券機制。

（2）債券借券中心制度：該中心於92年10月14日公告「中央登錄公債借貸辦法」全文，並於年底正式上線。

借券制度架構圖：
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5、 美、台比較

就公債市場言，健全之公債融券機制，可活絡現貨及期貨交易，平衡市場多空力道，有利於建置殖利率曲線之指標性。惟CBC未來是否扮演最後借券者之角色亦值得深思如下：

（一）CBC有無直接參與公債次級市場交易之需要：CBC目前之公開市場操作未涉及公債買賣，且無公債部位，以FRBNY公開市場操作儘量避免影響市場之觀念，CBC似無需為最後貸券者角色，而介入公債次級市場買賣斷交易之需要。

（二）CBC是否可協助解決市場借融券之券源問題：在國內公債券源被中華郵政公司及大型銀行大量握有情況下，由於渠等多數具公開市場操作一般指定交易商資格，未來如何藉由其與CBC之關係，進一步協助解決國內借融券制度券源問題，似可予以研議。

陸、主要交易商與央行之互動關係

美、台之主要交易商制度雖然對遴選條件、評比標準，以及各項權利與義務等有明文規定，但是值得注意的是主要交易商與央行間無形之互動關係，才是影響該制度施行成效之重要因素。

一、FRBNY與主要交易商之互動關係

（一）FRBNY公開市場交易室與所有主要交易商維持緊密關係

1.每天上午操作以前，公開市場交易室之交易員用直線電話與絕大多數之主要交易商交談，內容包括債券市場動態、主要交易商之債券部位與資金狀況。

2.每天下午，一位或兩位交易室的職員與二家主要交易商代表進行小型會議，通常經由電話事先安排會議之時間及參加單位或人員。

3. 交易室職員每隔四週與所有主要交易商代表開會，討論的議題較廣，多數屬所有主要交易商之共通議題，有些議題則依主要交易商之業務特性而不同。

（二）公開市場交易室由主要交易商獲取廣泛的、大量的市場訊息如下：

1.主要交易商之客戶在債券市場之投資需求變動情形。

2.客戶對特定債券之興趣。

3.對經濟及利率之展望。

4.主要交易商本身債券部位與資金狀況。

5.影響準備部位變動之特殊因素。

6.主要交易商對未來債券標售之期望。

7.主要交易商客戶對未來債券標售之興趣。

8.主要交易商對銀行之放款需求。

9.銀行發售金融商品之資金籌措情形。

二、CBC與指定交易商之互動關係

（一）每日由中央公債主要交易商提供國內外金融市場相關資訊。

（二）每月邀請數家指定交易商分別就有關貨幣市場、公債市場、資金調度、新種商品業務，以及銀行存放款業務等議題來行簡報。

（三）CBC於必要時與公開市場操作指定交易商電話聯繫了解個別指定交易商情況或市場特殊狀況。
（四）CBC於必要時邀請全部或數家指定交易商開會，就相關金融問題聽取意見。

三、美、台比較

比較前述FRBNY及CBC與主要交易商間之聯繫，FRBNY顯然較具主動性與積極性，其原因除美國主要交易商制度建立已久，較具制度化外，可能因素如下：

（一）公開市場操作方式不同：

1.FRBNY係採價格標方式進行附條件交易或買賣斷交易以維持聯邦資金利率於目標值，爰需透過主要交易商充分掌握市場對利率之看法，俾能達成利率目標。

2.CBC則以固定利率接受銀行、票券金融公司及信合社申購定存單，爰僅需透過每日準備金提存機構之準備部位統計，並掌握當日影響準備貨幣之重要因素，進行公開市場操作即可達成準備貨幣目標。

（二）金融市場規模與成熟度不同：

1.美國金融市場因參與者眾，具廣度與深度，FRBNY需透過主要交易商本身之操作策略及其客戶投資需求，以更多快速資訊掌握市場變化情況。

2.國內金融市場廣度與深度較不足，拆款市場主受銀行體系資金狀況影響，公債市場除基本面因素外，主要受美國債市、國內股市及市場主力等影響，相關影響市場因素不似美國複雜。

（三）本次參訪FRBNY與3家主要交易商，訪談者均認為彼此間之聯繫十分密切，惟FRBNY是否會有行政指導，雙方認知似有所差異；FRBNY認為溝通僅是了解市場，惟主要交易商卻難免會作有所關切之解讀。此外，主要交易商除須配合貨幣政策外，也希望藉溝通機會了解未來Fed 政策走向，以利本身業務經營。

（四）至於CBC與公開市場操作指定交易商雖不似FRBNY密切聯繫，惟彼此關係亦較其他非指定交易商緊密，且指定交易商亦希望藉由與CBC或參與金管會、財政部國庫署及證券櫃檯買賣中心相關政策溝通場合，能先了解政府政策走向，以利本身之營運。
柒、公開市場操作與貨幣政策傳遞效果

一、FRBNY 

（一）間接影響聯邦資金利率：FRBNY公開市場操作附條件交易之競標價格直接影響RP市場利率，操作金額間接影響聯邦資金利率，兩市場利率透過套利緊密連動，以達成FOMC設定之聯邦資金利率目標。
[image: image10.emf]  


（二）FRBNY以主要交易商為公開市場操作對手，並透過前述貨幣政策之傳遞機制，順利達成維持聯邦資金利率於設定之目標如下二圖：
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二、CBC 

（一）直接影響金融業拆款利率：

1.CBC公開市場操作多以固定利率接受銀行及票券公司申購定期存單，由於渠等餘裕資金另可於拆款市場拆出，若Ｏ/Ｎ利率低於央行30天期定存單發行利率，拆出機構寧可申購定期存單，致央行30天期定存單發行利率直接影響金融業拆款利率。

2.由於CBC甚少採附條件交易方式調節市場資金，因此無法直接影響RP市場利率，僅能透過可同時參與拆款市場及RP市場之銀行及票券公司進行套利，但RP利率因稅負問題低於金融業拆款利率。
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（二）CBC公開市場操作透過一般指定交易商協助配合政策，每月準備貨幣日平均數與金融業隔夜拆款利率加權平均皆能趨近於月初設定之目標如下圖：

CBC準備貨幣日平均數與金融業隔夜拆款利率均能達成目標
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（三）CBC貨幣總計數之目標，在93年並未控制於目標區內，主係因前（92）年度台灣經濟為負成長，受基期貨幣總計數偏低影響，該年度M2年成長率高於目標區；94年調整目標區為3.5％～7.5％後，加上有效調節準備貨幣，該年M2年成長率均位於於目標區內。

94年CBC貨幣總計數M2落於目標區內
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三、美、台比較：

（一）Fed較易達成利率目標：由於Fed利率目標明確，透過FRBNY公開市場交易室調節數量及利率，並透過RP市場與聯邦資金市場套利，有效維持聯邦資金利率接近目標。

（二）CBC較難達成貨幣總計數目標區：因貨幣總計數與準備貨幣之關係乘數無法十分明確，加上貨幣政策時間落差（time leg）因素，CBC即使有效達成準備貨幣目標，但貨幣總計數仍可能偏離目標區。
捌、結論與建議

一、結論：

國際貨幣基金（IMF）於92年3月發表一篇由Marco Arnone 及George Iden署名之“Primary Dealers in Government Securities：Policy Issues and Selected Countries’ Experience”研究報告
，對涵蓋不同的經濟規模與發展階段47個國家發出問卷（回收39份），就主要交易商制度提出正、反面看法如下：

（一）正面看法：

1.可擴大金融市場經濟效益：金融市場發展的早期階段，主要交易商可高度發揮造市者功能，擴大市場交易量，達到規模經濟。

2.引進先進國家金融經驗：若外國金融機構也可成為國內主要交易商，該等外國交易商通常具有先進的業務經驗，而且擁有國際性的客戶，可提高國內市場競爭和效率。

3.有利債務管理：主要交易商制度限定參與公債競標及公開市場操作的機構家數，對於債務管理者而言，可降低風險及風險管理上的負擔。

4.降低信用及交割風險：透過主要交易商資格標準之篩選可降低相關交易之信用、履行、清算及營運風險。此外限制交易商家數，亦減輕行政及信用監控的負荷，且易於管理。

（二）反面看法：

1.金融市場並非最有效率：主要交易商制度可能限制金融市場競爭及帶來寡頭壟斷的行為，而無法使市場達到競爭之效率。不過，可藉由不過度限制市場參與者的家數，以減輕這些潛在的負面影響。

2.衍生道德風險（moral hazard）的問題：社會大眾可能認為這些被挑選的主要交易商受到政府的潛在保護，而可能從事較具風險性的行為，反而危害市場。因此，主管機關應藉由加強監理、定期性地重新評估實施成效，並重新或增加遴選主要交易商，以降低此一道德風險。

（三）美國與我國之金融環境雖有所差異，但主要交易商制度在兩國貨幣政策上均扮演極重要之角色

1.美國：

（1）主要交易商配合FRBNY公開市場操作，有效傳遞貨幣政策。

（2）主要交易商迅速傳達金融市場訊息予FRBNY，作為Fed執行貨幣政策之參考。

2.國內：

（1）一般指定交易商配合CBC貨幣政策協助調節拆款市場資金及穩定市場利率。

（2）中央公債主要交易商活絡及健全公債市場。

（3）公開市場操作指定交易商需於金融市場進行雙向報價，協助建立殖利率曲線。

（4）提供健全金融市場之改進建議及相關市場資訊。

二、建議

由前述美、台主要交易商制度之比較，可知兩者運作方式不同之最大因素係因美、台金融環境與貨幣政策之差異，為使國內才萌芽之公開市場操作指定交易商制度更能發揮其功能，謹參考美國主要商制度提出下列建議：

（一）建立與公開市場指定交易商間每日經常性之溝通管道，除可確切掌握市場狀況外，並可加強互信基礎。 

（二）建議國內「公開市場操作指定交易商」之「一般指定交易商」與「中央公債主要交易商」如有具備金融業拆款市場與公債市場造市能力者，能兼具兩種資格，俾能發揮協助央行貨幣政策之更大功能。

1.FRBNY公開市場操作標的係政府公債，爰其中央公債主要交易商為多數為證券公司，但是仍能透過代理清算銀行交割方式，有效調節市場資金及套利行為達成聯邦資金市場利率目標。

2.CBC建立公開市場操作指定交易商制度，因考量銀行業、票券業、證券業及中華郵政公司資金部位及公債市場參與情況而分為「一般指定交易商」及「中央公債主要交易商」，目前金融機構僅擇其一，並未兼具二者身分。

3.近2年來，國內公債市場蓬勃發展，積極參與交易之金融機構不再僅限於證、票券業者，似可讓有能力之指定交易商兼具兩種身分，僅分析如下：

（1）目前「一般指定交易商」中不乏具作為「中央公債主要交易商」能力者：「一般指定交易商」如台北富邦銀行及中華郵政公司等對公債次級市場亦頗有影響力，即使未積極於次級市場交易者如台銀、三商銀等亦具龐大之公債部位，未來似可鼓勵有意願者申請兼具「中央公債主要交易商」資格，以協助健全公債市場，並作下列改革：

（2）建議公債部位較大之銀行作為「中央公債主要交易商」提供借券之券源：該等機構加入後，可協助建立類似美國Inter-Dealers Brokers制度，作為主要交易商拋補其自市場非自願性承接之公債部位，俾利其於市場上維持造市之功能，或可協助解決目前公債借融券制度所造成空方容易被軋空之問題，期能平衡市場多空機制。

（3）建議取消「中央公債主要交易商」公債發行前及次級市場交易量需佔整體交易量1％之規定：為使公債部位大但次級市場交易不甚積極之銀行亦可成為「中央公債主要交易商」，另因邇來公債次級市場交易量迅速增加，似無需再依賴規定主要交易商之市佔率來活絡市場交易。

（4）目前「中央公債主要交易商」中不乏具協助建立短期貨幣市場指標能力者：「中央公債主要交易商」中之銀行如中信銀、台新銀及花旗銀行在國內銀行業，係屬較具積極性與前瞻性，該等銀行如能兼具「一般指定交易商」對TAIBOR進行報價，對建立TAIBOR定盤利率之指標性應有助益。

（三）增加「中央公債主要交易商」之公債交易資料申報：建議參考FRBNY規定政府公債主要交易商需填報FR2004 報表方式，及國內公債市場交易現況對「中央公債主要交易商」規定其需按日或週填報公債交易與部位資料，俾利迅速確實掌握主要交易商交易行為及公債市場狀況。

（四）協助改善「中央公債主要交易商」之證券公司與CBC公開市場操作之款、券交割作業：

1.目前CBC規劃之中央登錄債券系統與同業資金調撥清算系統款、券同步交割作業，可提升公開市場操作交割之安全性。

2.「中央公債主要交易商」之證券公司需透過清算代理行間就本行公開市場操作交易進行交割作業，CBC似可協助在雙方均有保障之下，有效率的完成款、券交割作業。
附錄1：FRBNY政府債券主要交易商FR2004表格
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附錄2：FRBNY統計FR2004資料
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第二篇  美國金融業跨業經營對國內票券商、證券商跨業經營之啟示
摘要

研究目的：本文希望藉由美國先進之金融經驗，對國內票券商、證券商之跨業經營提出建議。

1、 美國與國內票證券商經營環境的主要差異

（一）美國金融業得跨業經營：

1.美國並未明文區分票券業與證券業。

2.美國1999年實施金融服務現代化法，證券、銀行、保險業得跨業經營。
（二）國內限制票券商及證券商跨業經營：

1.票券金融公司無法辦理固定收益有價證券（包括國際性或區域性金融組織發行債券、一年以上受益證券及資產基礎證券、外幣債券）之經紀、自營業務。

2.票券公司無法辦理固定收益有價證券、證券公司無法辦理短期票券簽證承銷業務。

2、 國內票券業及證券業未來不可避免地將朝向合併之路發展，經比較國內票券公司與證券公司以及美國跨國金融集團之經營狀況，結果顯示金融業跨業經營預期確實可提高整體經營效益。
3、 鑒於目前國內法規及監理方式尚未修正調整，謹參考美國金融業及國內票券商與證券商跨業經營現況，建議金融業跨業經營似宜採循序漸進方式進行： 

（一）繼續開放非核心業務

票券業及證券業各有其產業特性及經營利基，票券業經營貨幣市場，核心業務為商業本票承銷及保證，而證券業經營資本市場，核心業務為證券經紀、自營及承銷業務，建議以漸進方式開放先開放非核心業務相互跨業經營，俟有成效後再及於核心業務，方能有效運用資源。

（二）定期檢討：票券金融公司及證券公司已相互開放部分業務，宜定期檢討其效益，作為跨業業務開放之考量。
（三）建立配套監理機制：票券業高度金融監理，證券業則較低度金融監理，開放跨業經營宜以業務功能性決定金融監理機關，而非以公司屬性決定金融監理機關。
（四）開放跨業業務應思考產業發展方向：票券保證與發行業務日益萎縮，整體票券業之平均利差亦持續縮小，因此主管機關開放跨業業務時，宜著眼產業未來發展方向，而非以逐項業務開放為考量重點。
（五）未來訂定金融服務業法時，宜將跨業經營納入規劃：美國金融服務現代化法實施後准許金融業務跨業經營，國內金融服務業法尚處擬議階段，宜將跨業經營納入規劃，修正調整目前法律架構，作為長期發展方向。
壹、前言
94年10月17日至10月28日奉  派至紐約參訪有關美國「主要交易商制度」與「金融業經營發展」，期能藉由該國先進之金融制度，對國內未來票證券商跨業經營能有所助益。

國內票券金融公司目前共計十四家，九十四年底淨值一、三七七億元，平均每家票券公司之淨值約為證券業平均的參倍餘，但僅約及銀行業的三分之一。過去幾年在國內利率持續走低之際，獲利堪稱穩建。但由於金融環境快速變遷，票券金融公司既有業務範圍有限，復加以跨業業務開放呼聲高漲，長期發展方向値得醒思。

票券金融公司原係以發展我國貨幣市場為主要任務的特殊金融機構，其業務以短期票券相關業務為限。惟隨市場發展需要及金融自由化之政策，於民國八十四年新票券金融公司陸續成立後，業務範圍亦不再限於一年以內到期之債券、票券。

近幾年，票券金融公司得經營業務之範圍雖有放寬，包括各項衍生性商品之自營買賣等，但仍多以利率相關產品為主，票券金融公司收入來源極度仰賴固定收益證券，面對利率波動對其獲利的影響非常大，亟思擴大業務範圍，在面對景氣榮枯不同時機時，均得以維持相當的獲利能力。

惟近來金融機構之跨業經營躍為趨勢，銀行業、證券業與票券業之業務多所重疊，相互競爭，勢所難免。除票券金融公司要求逐步發展有價證券初級市場業務，證券商業亦要求參與短期票券之初級市場相關業務。為回應業者建議，九十三年全國服務業會議已將「擴大參與對象如證券商得參與票券承銷，相對應票券商得參與有價證券簽證、承銷、經紀及自營業務」議題列入金融服務業發展綱領及行動方案中。

本次藉奉  派至美國紐約參訪主要交易商，藉機瞭解美國金融制度發展，受訪者表示目前美國法令上並無票券業與證券業之行業區分，而係由同機構之不同部門負責相關業務；就經營效益言，渠等咸贊成國內未來跨業經營之趨勢。經收集證券商與票券商及美國參訪相關資料，撰擬本報告期對證券商及票券商跨業經營之議題有所建言。

貳、美國金融業跨業經營概況
美國為世界金融之重鎮，主要交易商多為國際金融集團，從事包括投資銀行業務之多項業務，其金融制度多為其他國家所借鏡，藉由瞭解美國金融法規與制度之發展及大型金融機構之業務狀況，期對國內票券及證券業跨業經營能有所啟示。

1、 金融法規演進

（一）過去美國金融業主要區分為銀行、保險及證券三大區塊，在1930年代經濟大恐慌以後，為減少銀行經營風險，保障存款人利益，同時考量其他金融機構之公平競爭與生存空間，並避免具高度風險之證券業影響銀行穩健經營，證券、銀行、保險業依規定不得跨業經營，其後美國銀行業者為強化其競爭地位，或運用法律規範的灰色地帶，或透過金融創新，以突破當時法規對於跨業經營的限制，並透過金融主管當局的解釋與法院的判決來爭取合法性或放寬規定。

（二）1999年11月初通過劃時代金融改革之金融服務現代化法（Financial Services Modernization Act）又稱（Gramm-Leach-Bliley Act），廢除1933年格拉斯史提格法（Glass-Steagall Act）及1956年銀行控股法（Bank Holding Company Act）防止聯合條款，放寬資本健全及管理良好之銀行得以跨業從事證券、保險及其他不會危及金融體系重大風險之業務，提升效率、技術與金融創新。
           美國銀行業跨業經營相關金融法規之演進

	年度
	法案
	效果

	1933
	Glass-Steagall法
	禁止銀行與證券公司形成關係企業

	1956
	Bank Holding Company Act
	規範多角銀行控股公司。限制銀行控股公司從事非銀行業務。

	1970
	Bank Holding Company Act修正案
	規範單一或多角銀行控股公司。限制銀行控股公司從事保險業務。

	1970-1986
	Regulation Y修正案
	FED准許銀行控股公司擁有投顧及經紀子公司。

	1987-1989
	Federal Reserve行政命令
	FED准許銀行控股公司設立「第二十條子公司」關係企業，證券業務收入比重限制，由5﹪提高至10﹪。

	1996-1997
	Regulation Y修正案、Federal Reserve行政命令
	FED提高「第二十條子公司」證券業務收入比重限制至25﹪。

	1999
	Gramm-Leach-Bliley Act
	允許美國銀行、證券及保險公司形成關係企業。



2、 金融服務現代化法基本架構

美國金融服務現代化法涵蓋七大議題（Title）（附錄1），（一）促進銀行、證券商與保險公司間關係企業合併（二）功能性金融監理（三）保險（四）單一儲貸控股公司（五）隱私權（六）聯邦住宅貸款銀行（Federal Home Loan Bank）體系現代化（七）其他條款，各議題及其重點如次：

（一）促進銀行、證券商與保險公司間關係企業合併

－廢除Glass-Steagall Act第20及第32條中銀行與證券公司藉由關係企業跨業經營之限制。

－在Bank Holding Company Act第4條下建立一新的金融控股公司，該金融控股公司可從事明文規定之金融業務，包括保險、證券承銷經紀、商人銀行及保險公司投資組合業務。金融業務之互補性業務同樣被允許。主要從事金融業務（至少85﹪）之企業其非金融業務至少可歸責十年，必要時得延長五年。

－參加存款保險之存款機構如資本結構不良或未有良好管理或在最近之CRA中無令人滿意之評等，聯邦準備銀行得不允許企業組成金融控股公司。

－如金融控股公司之任一參加存款保險之存款機構或加盟機構在最近之CRA中無令人“滿意”之評等，有權之聯邦銀行代理機構得不同意給予或新增業務。

－在符合州不得歧視個人與銀行連屬之標準下提供州之保險法規。

－提供以相互控股公司為架構之金融控股公司與金融控股公司相當之監理規範。

－解除非銀行之銀行的部分規範。

－提供利用次順位債券以保護金融體系及存款基金免於「規模太大不容許倒閉」機構之研究；提供金融現代化對小企業及農業貸款機構影響之研究。

－明確界定聯邦準備銀行之管理角色為傘形控股公司之監理者、州及其他聯邦機構功能管理其他各種聯屬機構，使銀行控股公司之監理合理化。

－提供聯邦註冊銀行之管理者制定銀行組織從事新種金融業務之安全規範。

－禁止聯邦存款保險公司對銀行及儲蓄機構之聯屬機構及子公司提供支援。

－允許聯邦註冊銀行之金融子公司經營新種金融業務（保險承銷、商人銀行、保險公司組合投資、不動產開發、不動產投資業務除外），惟其所有金融子公司總資產不得超過母公司總資產之45﹪或500億美元（以孰低者為準）。

－新發生本法所容許之金融整併需確保執行適當反托拉斯評估。

－外國銀行欲經營本法所授權之新種金融業務，提供其國民待遇。

－容許聯邦註冊銀行銀行承做地方政府收益債券。

（二）功能性金融監理

     －修訂聯邦證券法增加銀行證券業務功能監理。

     －以較嚴格之銀行經紀自營法規取代寬鬆之銀行經紀自營法規，允許銀行經營現行業務及開發新產品。

     －特定領域交易提供較嚴格之經紀自營註冊規定。

     －容許銀行繼續經營信用及權益SWAP之衍生性商品。

     －提供 SEC及聯邦準備銀行間有關新種組合性商品之規則制定及爭端解決程序。

     －修定投資公司法解決共同基金業之或有利益衝突；修訂投資顧問法要求銀行提供共同基金諮詢需登記為投資顧問。

（三）保險

     －提供保險業務之功能監理。

     －規定銀行及銀行子公司得提供之保險產品。

     －禁止銀行未從事承銷及銷售title保險者廣告該項保險，惟特定州註冊銀行得進行銷售業務。聯邦註冊銀行子公司得銷售各式保險，包括title保險。聯屬公司得銷售各式保險，包括title保險。

     －州及聯邦管理當局遇有爭議尋求司法解決受同等尊重。
     －聯邦銀行當局直接制定銀行保險銷售之消費者保護規定。

     －聯屬公司優先適用州法。

     －提供聯邦準備理事會及州管理當局機構間諮詢及機密資訊共享。

     －允許共同保險公司遷籍。

     －允許多州執照。

（四）單一儲貸控股公司

     －1999年5月4日後儲蓄機構監理機構收到之De novo單一儲蓄控股公司之申請不再核准。

     －已設立之單一儲蓄控股公司僅能售予金融公司。

（五）隱私權

     －所有金融機構需揭露其與聯屬機構及第三者間分享個人非公開資訊之隱私權政策。

－除少數例外情況外，須通知消費者及容許客戶有機會可退出其與非聯屬第三者分享個人非公開資訊。

－在或有例外、嚴密控制情況下，揭示大型金融服務集團與小銀行在金融機構聯合行銷政策可能之不同待遇。
－明示金融機構揭露隱私權政策需於與客戶建立往來關係時為之，並在往來關係持續期間每年為之。

－隱私權政策需單獨為之；惟相關機構可互相諮商以確保其規定在最大可能範圍內與相關機構一致或可比較。
－允許功能監理者具有充分彈性訂定section 502之例外規定及解釋禁止及必要條件。

－明示section 505訂定之救濟方案為違反該規定之唯一救濟方案。

－明示本議題之任何內容無意修正、限制或取代Fair Credit Reporting Act之運作。

－金融機構資訊分享實務之研究期間自本法實施開始延長6至18個月。

－金融機構隱私權揭示規定，監理機關需自本法開始實施6個月內訂定，除監理機構另訂較遲之生效日期，該規定自訂定日6個月後生效。

－依據司法管轄權將本議題規定執行權授與Federal Trade Commission，Federal banking agencies,National Credit Union Administration, SEC 及各州。

（六）聯邦住宅貸款銀行（Federal Home Loan Bank）體系現代化
     －資產小於5億美元銀行可以長期放款貸放予小型企業及小型農業相關企業。

     －建立新的永久性之Federal Home Loan Bank 資本結構，兩類型股權可於6個月及5年通知贖回，Federal Home Loan Bank必須符合最低5﹪槓桿資本比率及資本風險標準。

     －銀行及儲蓄機構股權購買標準一致。

     －聯邦存款機構自願性會員於本法實施6個月後生效

     －目前Federal Home Loan Bank作為REFCORP每年3億美元融資公式變更為每年淨利之20﹪。

     －各Federal Home Loan Bank治理權由Federal Housing Board下放至Federal Home Loan Bank本身，各Federal Home Loan Bank主席及副主席改由其董事選舉產生，董事薪資福利訂定上限。

（七）其他條款

     －要求ATM設置者對非客戶使用者，必須在機器上貼上收取費用之告示並在螢幕上顯示收取費用之告示及金額，告示需於客戶無法取消交易前揭示，機器發出之紙本通知可取代螢幕上顯示。非經通知不得收取費用，無法提供通知之舊形機器需另備通知。ATM卡製發時須通知持卡人在非發卡單位機器進行交易時或可能收取費用，如依規定正確通知後非因ATM設置者之原因，致通知遭移除者，ATM設置者得免責。

     －澄清本法規並無廢止CRA任何條款。

     －要求公開揭示所有CRA合約。
     －要求CRA合約中每一銀行及非銀行締約方每年公開揭示合約中之金錢及其他資源用途。

     －放寬對小型銀行及儲貸機構（資產不超過2.5億美元）CRA檢驗頻率。小型機構最近CRA評等表現傑出者，CRA例行性檢驗不超過5年1次，小型機構最近CRA評等表現滿意者，CRA例行性檢驗不超過4年1次。

     －由聯邦準備理事會執行CRA貸款倒帳、犯罪及獲利性研究。

     －由財政部諮詢銀行監理者，研究CRA所欲提供充分服務之程度。

     －對S 公司規則加以改變是否對小型銀行有所助益提供GAO研究。

     －要求聯邦註冊銀行監理者對其2000年1月1日以後出版之規定使用浅顯易懂之文字。

     －允許聯邦存款機構轉換為權或或州立案銀行時，名稱保留「聯邦」字樣。

     －允許單一或多儲蓄機構擁有銀行家銀行。

     －對微型企業（員工少於5人，缺乏傳統貸款、權益及銀行服務管道之企業）提供技術支援，本計畫由Small Business Administration執行。

     －要求聯邦準備銀行及聯邦準備理事會財務報表年度獨立查帳報告。

     －容許聯邦準備理事會、聯邦及州主管當局資訊分享。

     －要求對聯邦準備理事會作為銀行業主要監理者及販售財務服務兩種不同角色之利益衝突進行GAO研究。

     －要求聯邦銀行當局進行銀行法規對提供金融服務及線上交易採用法規建議之研究。

     －限制由控股公司返還破產子銀行資產以保護FDIC資源。

     －允許外州銀行在某特定州收取不高於其母州之利息以減輕其負擔。

     －如外國銀行分支機構自1994年9月24日或在適當州法規定適切期間即已營運，允許該外國銀行在聯邦準備理事會及適當銀行監理機構同意下建立全國性分支或代理機構。

     －個別提供金融建議及產品者需以非歧視、中性方式提供以符國會精神。

     －允許聯邦準備理事會主席及SEC主席更換緊急油氣保證貸款委員會及緊急鋼鐵保證貸款委員會指定人選。

     －撤銷聯邦準備法11（m），取消聯邦準備系統之州銀行會員貸款抵押品限制

     －除非SAIF指定準備比率下降50﹪且持續超過一年，FDIC無法自他處取得SAIF特別準備，允許FDIC保留會計分錄以約10億SAIF元指定SAIF特別準備。

     －允許公用事業董事長任職銀行董事會。

3、 跨業經營方式

歸納金融服務現代化法金融業跨業經營之方式，可分為二類，（一）成立金融控股公司，經營其他非銀行之金融業務（二）由銀行成立金融子公司，經營其他非銀行之金融業務。依據金融服務現代化法規定其成立條件及業務範圍分別如次：

（一）金融控股公司

1、 成立金融控股公司之條件

（1）資本充足：包括資本適足率達10﹪以上，第一類資本佔風險性資產6﹪以上，第一類資本佔總資產5﹪以上。

（2）管理良好：金融機構統一評等（Uniform Financial Institutions Rating System）達第一級或第二級。

（3）CRA評等達“滿意”級以上。

2、 業務範圍

   （1）金融性業務及其附屬業務，較傳統銀行業務主要增加3項：

1. 保險承銷與經紀。

2. 證券承銷、經紀與自營。

3. 商人銀行業務。

   （2）與金融業具互補性之非金融業務，惟需不對存款機構或金融體系之安全與穩定產生重大風險，且須先經聯邦準備銀行核准。

（二）金融子公司

1. 銀行成立金融子公司之條件

（1）資本充足：包括資本適足率達10﹪以上，第一類資本佔風險性資產6﹪以上，第一類資本佔總資產5﹪以上。

（2）管理良好：金融機構統一評等（Uniform Financial Institutions Rating System）達第一級或第二級。

（3）CRA評等達“滿意”級以上。

（4）金融子公司合併資產不得超過母銀行總資產45﹪或500億美元，超過時需以金融控股公司經營。

2.業務範圍

 （1）金融性業務及其附屬業務，包括保險經紀業務，證券承銷、經紀與自營業務。

  （2）金融子公司不得辦理下列業務：

  A.保險承銷業務。

  B.不動產開發與投資業務。

  C.商人銀行業務。

  D.與金融業務互補之非金融業務。

四、跨業經營之監理

七大議題中第二議題-建立功能性金融監理所規範之金融監理體制，係結合合併監理與功能性監理。美國金融服務現代化法明定聯邦準備理事會為金融控股公司之主管當局，至於從事非銀行業務之關係企業或子公司，則由主管該業務之有關當局負責監理，由此，證券業務與保險業務之主管當局分別為證管會與州保險主管當局。存款機構之監理當局維持現制。儘管該法賦予聯邦準備理事會綜合監理控股公司之權，惟其對控股公司旗下非存款機構之子公司行使監理權時，必須是在高度尊重「功能性監理」主管當局之前提下進行，亦即僅在特殊情況下，方得要求子公司提供額外報告，或對其進行檢查，或加以規範。

五、美國主要交易商業務及與國內跨業相關業務概況

美國主要交易商包括不同類型之金融機構，需於政府債券初級市場積極競標，擔任次級市場造市者之角色，並為FRBNY公開市場操作之主要交易對手，此次至紐約參訪主要交易商，包括Citigroup、JP Morgan 及 HSBC，茲就其中Citigroup及JP Morgan 之發展、業務概況及與國內票券業、證券業跨業經營相關之固定收益商品及權益商品業務略加說明：

（一）Citigroup
1.Citigroup最早的前身為1912年成立的紐約城市銀行（City Bank of New York），後來陸續加入集團的公司包括創立於1800年代的 Schroders 、 Farmers’ Loan and Trust； Travelers、Smith Barney、Bank Handlowy、Banamex、Golden State Bancorp’s等的前身於19世紀後期加入；International Banking Corporation、Salomon Brothers及The Associates則於20世紀早期加入。

2.Citigroup Inc.金融集團總部設於美國紐約，該集團業務共分為四大核心業務，分別為全球消費金融（Global Consumer Group）、企業及投資銀行（Corporate and Investment Banking）、全球財富管理（Global Wealth Management）、及全球投資管理（Global Investment Management）。

3.依Citigroup Inc.2004年年報揭露之營運績效，普通股權益報酬率為17﹪。年度淨利為17,046百萬美元，以全球消費金融 11,811百萬美元為最多，企業及投資銀行之2,038百萬美元次之，全球財富管理之1,311百萬美元再次之，全球投資管理1,199百萬美元。
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4.依其2004年年報，2002至2004年固定收益商品收入比重約佔其交易收入之50﹪左右，權益商品收入比重不及其交易收入之10﹪左右，2004年甚至出現-9﹪之虧損。
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5.風險管理

風險控管之架構係藉由各核心事業群定義完善之獨立風險管理功能強力監督以達分散全球事業風險之目的。

下圖為CITIGROUP 之風險控管架構，Senior Risk Offier負責訂定風險評估、認可、報告及限額之標準，每一核心事業群有一Risk Management單位，負責該核心事業群風險控管相關業務，並向上對Senior Risk Offier負責。
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（二）JP Morgan Chase
1.JP Morgan Chase集團前身最早於1823年為New York Chemical Manufacturing Company，後更名為Chemical Bank of New York，其後經過不斷整倂，2001年由該集團JP Morgan 與Chase Manhattan 合併成為JP Morgan Chase＆Co.，而形成今日之JP Morgan Chase集團。該集團2004年併購Chicago based Bank One，2005年將JP Morgan Fleming Asset management 併入 JP Morgan Asset management。
2.JP Morgan Chase集團係以投資銀行為主之銀行，總部設於美國紐約，該集團業務共分為六大核心業務，包括投資銀行（Investment Bnak）、零售金融服務（Retail Financial Services）、信用卡（Card Services）、商業銀行（Commercial Banking）、證券及投資服務（Treasury & Securities Services）、資產及財富管理（Asset & Wealth Management）。

3.依其2004年年報揭露之營運績效，普通股權益報酬率為6﹪。年度淨收入為43,097百萬美元，年度淨利為4,466百萬美元，部門營運淨利以投資銀行之2,948百萬美元為最多，零售金融服務之2,199百萬美元次之，信用卡之1,274百萬美元再次之。
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4.依其2004年年報，2002至2004年固定收益商品收入比重約佔其投資銀行事業群收入之50﹪左右，權益商品收入比重則佔10﹪左右。
[image: image33.emf] 

Senior Risk Officer 

Risk  Management/ 

Consumer  Group 

Risk  Management/ 

Corporate  and  

Investment  Banking 

Risk  Management/ 

Global  Wealth  

Management

 

Risk  Management/ 

Citigroup  Alternative 

Investments, Asset 

Management, Travelers Life  

&  Annuity

 


5.風險管理

風險控管之目的在於對集團事業之主要風險提供全面性之控制及管理，風險控管之架構肯定各核心業務間之風險分散將有助於減低因個別事業波動對總體營運之影響。

風險控管之程序包括風險辨識（Risk identification）、風險衡量（Risk measurment）、風險監控（Risk monitoring/Control）及風險報告（Risk governance）。

下圖即JP MORGAN & CHASE 之風險控管架構，每一核心事業群有一Risk Committee負責該核心事業群風險控管相關策略，並向上對Operating Committee（OC）負責，另設Asset & Liability Committee（ALCO）－監控利率、流動性風險及資金調度策略及Investment Committee－負責全球併購。
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各核心事業群內各單位如下圖，獨立風險控管之各項功能。

美國法令並未就不同金融市場業務作金融機構別之區分，故無票券業與證券業之區分，從其主要交易商業務來看，債票券業務均有承作，Citigroup及JPMorgan固定收益商品收入分別約佔其交易收入及投資銀行事業群收入比重之五成。
參、國內票券業與證券業經營狀況

1、 經營概況比較

（1） 票券業與證券業經營概況（家數、淨值）比較

（2） [image: image36.wmf] 
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票券公司公司債買賣交易統計表

證券業家數約為票券業之10倍，淨值總額證券業約為票券業之3倍，平均淨值票券業則約為證券業之3倍。票券業與證券業信評概況比較

（3） 票券業與證券業信評概況比較
14家票券金融公司全數接受信用評等，信評等級在twBB+以上，證券業則高達83﹪未接受信評。
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（4） 獲利能力

14家票券金融公司與非兼營證券商獲利能力，經比較資產報酬率（ROA）及權益報酬率（ROE），過去5年票券金融公司之ROA均優於非兼營證券商，票券金融公司ROA亦多優於非兼營證券商。
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（5） 各項比率及主要業務限制比較

票券公司及證券公司所需遵循之資本及營業比率及主要業務限制有其差異性，經比較如下表

票券公司及證券公司各項比率及業務範圍比較表

	
	票券公司
	證券公司

	1.最低資本額
	20億元
	10億元（綜合券商）

	2.營業保證金
	實收資本額之5﹪
	1億元

（每增一分支機構增提3千萬）

	3.自有資本適足率
	8﹪
	200﹪

	4.主要負債佔淨值倍數
	14
	4

	5.保證暨融資/融券佔淨值倍數
	8

（不計入負債比率）
	2.5/2.5

（後者計入負債比率）

	6.衍生性商品經營範圍
	利率

信用（以移轉所持有表內或表外資產之信用風險為限）

股價（長短部位各有限制）
	利率

結構

權證

	7.外匯商品
	不准
	1. 辦理有價證券承銷、經紀、自營業務

2. 限額持有外匯存款


2、 票債券市場整體發展趨勢

（1） 票券發行市場概況
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       商業本票發行餘額自87年底高峰之1兆7,645億元逐年下降至94年之7,470億元，市場票源已大幅減少。
 商業本票發行餘額自87年底高峰之1兆7,645億元逐年下降至94年底之7,470億元，市場票源已大幅減少。

（2） 票券次級市場概況

 票券次級市場交易金額自87年高峰之67兆9,235億元逐年下降至92年，其後雖略回升至94年之52兆1,411億元，惟市場交易量較87年亦大幅減少。
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（3） 債券市場交易概況

債券次級市場交易金額自77年之4,148億元逐年攀升至93年之205兆9,252億元，94年已達311兆3,868億元。
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（4） 債券買賣斷與附條件交易

1. 債券買賣斷交易市場：

票券業自90年以來呈現穩定趨勢，94年比重略降為3成7；證券業則逐步下滑，90年之51.1﹪降至94年之41.5﹪。
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2. 債券附條件交易市場：

票券業自90年至94年比重維持在3成以上；證券業則逐步下滑，自90年之46.9﹪降至94年之33.8﹪。
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3、 主要業務概況與損益項目分析

（1） 票券利差逐年縮小

整體票券平均發行利率與平均賣出利率利差持續下探，92年初利差約達1.6﹪，93年底利差降至1﹪以下；銀行業存放款利差，92年初利差約達2.8﹪，93年底利差降至2.21﹪以下，惟仍維持2﹪以上。
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Table I

February 09, 2006

U.S. Government Securities

Outright

Transactions

Change from

Previous Week

With Inter-Dealer Brokers

259,044

17,991

With Others

322,418

12,262

TOTAL

581,462

30,254

Federal Agency and Government Sponsored Enterprise Securities 

(excluding Mortgage-backed securities)

With Inter-dealer Brokers

6,969

1,676

With Others

83,501

17,824

TOTAL

90,470

19,500

Mortgage-backed Securities

With Inter-dealer Brokers

53,823

1,775

With Others

159,374

39,883

TOTAL

213,197

41,658

Corporate Securities

With Inter-dealer Brokers

685

-59

With Others

220,581

3,770

TOTAL

221,266

3,711

Note:   The figures represent purchases and sales in the market by the primary U.S. government securities dealers reporting to the Federal Reserve Bank of New York.  Outright

           transactions include all U.S. government, federal agency, government sponsored enterprise, mortgage-backed, and corporate securities scheduled for immediate and

           forward delivery, as well as U.S. government securities traded on a "when-issued" basis between the announcement and issue date.  Data do not include transactions

           under repurchase and reverse repurchase (resale) agreements.   Averages are based on the number of trading days in the week.

Figures may not add due to rounding.

Data may reflect revisions since prior publication.

Primary Dealer Transactions in U.S. Government, Federal Agency, Government Sponsored Enterprise, Mortgage-backed, and Corporate Securities by Type of Counterparty

For week ended February 01, 2006

(Daily Average Figures; In Millions of Dollars)


票券市場利差變化圖

（2） 票券商票券收入比重漸減，債券收入比重漸增

票券公司主要營收原來自買賣票券利益，但比重持續下滑，買賣債券利益則持續上升，92年兩者比重分別占當年營收之10.1﹪及68.6﹪，93年度票債券附條件交易會計處理方式由買賣說改採融資說，原帳列「買賣票券利益」會計科目之票券利息收入改列於「利息收入」會計科目下，致該二科目金額消長加大，惟整體營收仍增加62.16億元（15.5﹪），利息收入之比重占當年營收之45.2﹪，買賣票券利益及買賣債券利益則下滑為7.2﹪及30.9﹪。
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Table II

February 09, 2006

Type of Security

Outright

Transactions

Change from

Previous Week

U.S. Government Securities

Treasury Bills

51,578

8,950

Coupon Securities

    due in 3 years or less

224,860

13,607

    due in more than 3 years but less than or equal to 6 years

125,970

809

    due in more than 6 years but less than or equal to 11 years

125,437

-5,217

    due in more than 11 years

38,949

8,638

Treasury Inflation Index Securities (TIIS)

14,667

3,468

Total U.S. Government Securities

581,462

30,254

Federal Agency and Government Sponsored Enterprise Securities

Discount Notes

70,912

13,667

Coupon Securities

    due in 3 years or less

12,941

5,137

    due in more than 3 years but less than or equal to 6 years

4,401

854

    due in more than 6 years but less than or equal to 11 years

1,860

-311

    due in more than 11 years

356

153

Total Federal Agency and Government Sponsored Enterprise Securities 

    (excluding Mortgage-backed securities)

90,470

19,500

Mortgage-backed Securities

213,197

41,658

Corporate Securities

    due in 1 year or less

194,429

5,283

    due in more than 1 year

26,837

-1,572

Total Corporate Securities

221,266

3,711

Note:   The figures represent purchases and sales in the market by the primary U.S. government securities dealers reporting to the Federal Reserve Bank of New York.  Outright

           transactions include all U.S. government, federal agency, government sponsored enterprise, mortgage-backed, and corporate securities scheduled for immediate and

           forward delivery, as well as all U.S. government securities traded on a "when-issued" basis between the announcement and issue date.  Data do not include transactions

           under repurchase and reverse repurchase (resale) agreements.  Averages are based on the number of trading days in the week.

           Outright TIIS transactions are reported at principal value, excluding accrued interest, where principal value reflects the original issuance par amount

           (unadjusted for inflation) times the price times the index ratio.

* Data are not published if fewer than three dealers report transactions in this category.

Figures may not add due to rounding.

Data may reflect revisions since prior publication.

Government Securities Dealer Statistics Unit

Federal Reserve Bank of New York

Primary Dealer Transactions in U.S Government, Federal Agency, Government Sponsored Enterprise, Mortgage-backed, and Corporate Securities

For week ended February 01, 2006

(Daily Average Figures; In Millions of Dollars)


（3） 證券公司主要營收來自經紀手續費收入、利息收入、認購（售）權證發行利益及出售證券利益

 93年度元大京華、統一、寶來、富邦、大華及中信六家券商營收結構比重如次：
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Table III

February 09, 2006

Type of Security

Net Outright

Position

Change from

Previous Week

U.S. Government Securities

Treasury Bills

-9,999

518

Coupon Securities

    due in 3 years or less

-46,974

-9,791

    due in more than 3 years but less than or equal to 6 years

-42,092

213

    due in more than 6 years but less than or equal to 11 years

-45,522

-4,011

    due in more than 11 years

-13,001

-1,908

Treasury Inflation Index Securities (TIIS)

1,094

415

Total U.S. Government Securities

-156,494

-14,564

Federal Agency and Government Sponsored Enterprise Securities

Discount Notes

49,215

558

Coupon Securities

    due in 3 years or less

33,403

5,736

    due in more than 3 years but less than or equal to 6 years

14,076

1,829

    due in more than 6 years but less than or equal to 11 years

256

-295

    due in more than 11 years

5,359

57

Total Federal Agency and Government Sponsored Enterprise Securities 

    (excluding Mortgage-backed Securities)

102,309

7,885

Mortgage-backed Securities

13,497

796

Corporate Securities

    due in 1 year or less

42,271

-2,006

    due in more than 1 year

140,882

-1,957

Total Corporate Securities

183,153

-3,963

Note:  The net outright position includes all U.S. government, federal agency, government sponsored enterprise, mortgage-backed and corporate securities scheduled for

           immediate and forward delivery, as well as U.S. government securities traded on a "when-issued" basis between the announcement and issue date.

* Data are not published if fewer than three dealers report positions in this category.

Figures may not add due to rounding.

Data may reflect revisions since prior publication.

Government Securities Dealer Statistics Unit

Federal Reserve Bank of New York

Primary Dealer Positions in U.S. Government, Federal Agency, Government Sponsored Enterprise, Mortgage-backed, and Corporate Securities

As-of close of Trading February 01, 2006

(In Millions of Dollars)


4、 票券業與證券業產業特性與經營利基之比較
（1） 票券業優勢

1.熟稔產業脈動及個別企業財務業務狀況

票券公司長期承作票券保證業務，熟稔經濟產業脈動及個別企業財務業務情況，對於承作其他種類有價證券之承銷、發行與自營業務足以勝任。

2.熟稔利率產品業務

長期以來經營票券、債券市場，利率產品交易與風險管理能力佳。

3.資金調度能力強

除積極承作票債券附買回交易外， 銀行拆款透支額度大且長期與銀行維持良好業務關係，又可透過中央銀行公開市場操作取得資金，資金調度能力強。

4.人員專業素質佳，操作機動靈活

利率產品之專業人材多於其他金融機構，操作相對機動靈活，持有之金融資產流動性高，有利於調適金融市場瞬息萬變之環境。

5.淨值規模較大，組織精簡成本較低

平均淨值規模雖較銀行遜色，但較券商大一倍以上，極具擴充業務潛力，組織人員向來精簡，經營成本相對較其他金融機構為低。

（2） 票券業劣勢

1.貨幣市場持續萎縮

金融市場走向多元化，籌資替代管道增加，如銀行短期融資或發行公司債取代短期票券之發行，票券保證與發行業務逐年萎縮。

2.業務同質性高參與者眾

票券商業務過於單一，各家發展模式與利基具高度同質性，加以新票券公司設立、銀行及券商跨業經營，業務競爭激烈。

3.主要獲利來源過度集中

資產組合過度集中固定收益商品，極易受利率波動影響

4.業務範圍受限

業務範圍侷限利率產品相關業務，無法藉由多元化經營擴展業務領域

5.無法經營外匯相關業務

所有業務集中新台幣，無法辦理外匯相關業務

（3） 票券業與證券業產業特性與經營利基之比較

1.產業特性比較：

（1）票券業：經營貨幣及債券市場，主要業務為養券收益、債票券自營操作與商業本票承銷及保證，其風險來自利率波動，波幅較小。

（2）證券業：經營資本市場，主要業務為經紀、自營及承銷業務，其風險來自股權商品價格波動，波幅較大。

2.經營利基比較：

（1）票券業：其於資金管理調度與信用、利率及流動性風險管理等較具優勢。

（2）證券業：其於產業及證券投資研究、股價風險管理等較具優勢。

5、 主管機關對票券業與證券業跨業經營之擬議

（1） 票券業與證券業得跨業經營之項目
1.票券業

  （1）金融債券之簽證、承銷、經紀、自營業務。

  （2）政府債券或公司債次級市場之經紀、自營業務（應經證券主管機關許可）。

2.證券業

   短期票券次級市場之經紀、自營業務（依「金融機構兼營票券金融業務許可辦法」第2條）

（2） 主管當局規劃跨業項目及時程

1.立即開放票券金融公司辦理固定收益有價證券（包括國際性或區域性金融組織發行債券、一年以上受益證券及資產基礎證券、外幣債券）之經紀、自營業務。

2.票券公司與證券公司相互兼營固定收益有價證券（含股權連結）及短期票券之承銷（含簽證），票券公會與證券公會均同意開放，時程由主管機關決定，請中央銀行協助研究並表示意見。

票券金融公司與證券公司得辦理之業務階段比較表

	業 　務 　項 　目
	第一階段
	第二階段

	
	票券公司
	證券公司
	票券公司
	證券公司

	一、票券業務

	2.短期票券承銷、簽證
	可
	不行
	可
	可

	二、有價證券業務

	(一)與利率有關

	2.公司債承銷
	不行
	可
	可
	可

	4-1.國際性或區域性金融組織發行債券之承銷
	不行
	可
	可
	可

	5-1.一年以上受益證券及資產基礎證券承銷
	不行
	可
	可
	可

	6-1.外幣債券承銷
	共同爭取
	可
	可
	可


（3） 開放跨業面臨之問題

1.貨幣市場與資本市場功能本質不同。

2.票券業與證券業扮演角色及獲利型態不同。

3.風險承擔及管理不同。

4.金融監理及嚴謹度不同。

（4） 目前次級市場跨業效益

1.票券金融公司兼營公司債經紀及自營業務

財政部於92年2月開放票券金融公司兼營公司債經紀及自營業務迄今，14家票券金融公司除台灣、力華二家外，均已獲准經營該項業務， 92年全年票券金融公司公司債交易金額49億元，僅佔市場交易量2兆1,633億元之0.23％，93年全年交易金額成長為4,281億元，已佔市場成交量2兆7,742億元之15.43％。94年交易金額成長為1兆9,842億元，已佔同期間市場成交量3兆5,639億元之55.68％。
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Table IV

February 09, 2006

Type of Financing

Overnight &

Continuing

Term Agreements

Total

Change From

Previous Week

Securities In 

    U.S. Treasury Securities

1,208,317

1,141,272

2,349,589

11,486

    Federal Agency and Government 

        Sponsored Enterprise Securities

167,194

217,908

385,102

7,536

    Mortgage-backed Securities

107,228

379,467

486,695

3,722

    Corporate Securities

111,065

93,386

204,451

-3,314

Securities Out 

    U.S. Treasury Securities

1,181,810

937,128

2,118,938

5,451

    Federal Agency and Government 

        Sponsored Enterprise Securities

299,069

154,609

453,678

7,344

    Mortgage-backed Securities

541,085

223,348

764,433

-18,514

    Corporate Securities

267,075

50,060

317,135

-4,929

Memorandum 

    Reverse Repurchase Agreements

785,044

1,457,576

2,242,620

34,038

    Repurchase Agreements

2,020,420

1,280,472

3,300,892

-16,441

Note:   Financing data are reported by the primary U.S. government securities dealers reporting to the Federal Reserve Bank of New York. Figures cover

             financing involving U.S. government, federal agency, government sponsored enterprise, mortgage-backed and

            corporate securities.

            Financing transactions for Treasury inflation index securities (TIIS) are reported in actual funds paid or received,

            except for pledged securities. TIIS that are used as pledged securities are reported at par value, which is the

            value of the security at original issuance (unadjusted for inflation).

* Data are not published if fewer than three dealer report financing in this category.

Figures may not add due to rounding.

Data may reflect revisions since prior publication.

Government Securities Dealer Statistics Unit

Federal Reserve Bank of New York

Financing by Primary U.S. Government Securities Dealers

Amount Outstanding as of February 01, 2006

(In Millions of Dollars)


2.證券公司經營短期票券經紀及自營業務

財政部於92年8月依「金融機構兼營票券金融業務許可辦法」開放證券公司經營短期票券經紀及自營業務，目前申請獲准之元大京華等9家證券公司中僅8家進行交易，且交易量極低，94年10月證券公司透過票券保管結算交割系統成交之商業本票金額僅11億7千6百萬元，只佔市場交易量3兆3,058億元之0.04％，顯示證券公司對該項業務尚無強勁之營運需求。

肆、國內證、票券業合併效益分析

一、美國金融集團與國內業者跨業業務之比較

（一）美國：美國證券商可經營交易之商品包括權益商品、各類之固定收益商品、結構式及衍生性商品，另根據1999年之金融服務現代化法，證券、銀行、保險業更得以可跨業經營。

（二）國內：在歷史背景因素產生下之證券公司及票券公司分別代表貨幣市場及資本市場，在提升競爭力需求及提供客戶全方位服務的時代潮流下，票券、證券要求開放跨業經營之聲浪不斷。

（4） 謹就國內相關業者之經營狀況與美國花旗集團簡單比較，並對票券、證券商各項財務數據以加總方式試算相關財務比率，期對整併兩者業務之可能結果加以分析：
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Table V

February 09, 2006

Type of Security

2

Fails to Receive

3

Change from

Previous Week

Fails to Deliver

Change from

Previous Week

    U.S. Treasury Securities

80,268

5,077

66,599

6,903

    Federal Agency and Government 

        Sponsored Enterprise Securities

12,544

6,180

10,338

4,478

    Mortgage-backed Securities

4

53,796

-40,124

60,225

-33,145

    Corporate Securities

40,717

13,380

47,937

21,198

1 Delivery Fails occur when a trade fails to settle on schedule. There are two parties to every fail: one party fails to receive the security (fails to receive)

and one party fails to deliver the security (fails to deliver). Outright purchase and sale transactions can result in a fail. Financing transactions

(securities borrowed or securities lent, also known as the market for collateral) may also result in a fail.

2 Aggregated fails data are aggregated across four distinct securities categories: Treasury Securities, Agency Securities, Mortgage-Backed

Securities, and Corporate Securities. While fails are reported separately for these four categories, there is no defined breakdown within each

category. For example, fails for Treasury bills are not reported separately from fails for Treasury notes.

3 Fails data reflect cumulative weekly aggregated 'fails to receive' and 'fails to deliver' for the primary dealer community. Aged fails are not

reported separately from overall fails. Fails are reported at the amount that was to be paid or received on the day the failed trade was to settle.

4 Fails in Mortgage-Backed securities include 'to be announced' securities where the settlement date is beyond the contractual

settlement date.

* Data are not published if fewer than three dealer report financing in this category.

Figures may not add due to rounding.

Data may reflect revisions since prior publication.

Government Securities Dealer Statistics Unit

Federal Reserve Bank of New York

Fails

1 

by U.S. Government Securities Dealers

For week ended February 01, 2006

(In Millions of Dollars)
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1.規模比較： 93年國內票券業規模最大之中興票券資產7,705百萬美元，負債6,538百萬美元，股東權益1,166百萬美元分別僅及花旗集團之0.52﹪，0.48﹪及1.07﹪。合併後之中興元京資產、負債、股東權益仍僅及花旗集團之0.77﹪，0.62﹪及2.75﹪。

2.負債比率： 93年三家主要票券商之負債比率均佔八成多，二家證券商則分別佔五成及七成，跨業合併後中興元京或中興寶來約佔八成左右，惟均低於花旗集團之92.64﹪，顯示花旗集團資金主要來自舉債。

3.權益報酬率：93年三家主要票券商之權益報酬率優於二家證券商，跨業合併後之中興元京或中興寶來介於兩者之間，惟均不如花旗集團之17.0﹪，顯示花旗集團能有效運用財務槓桿創造利潤。

4.股東權益佔資產比率：票券商之資本運用效益（股東權益佔資產比率）遠優於證券商，如同花旗集團能運用低資本創造高報酬。

5.主要獲利來源：票券商之獲利主要來自利息收入，風險集中於保證違約及固定收益商品利率風險，證券商獲利主要來自經紀手續費收入，風險集中於股票違約及權益商品業務，花旗集團則由於多角化經營，風險分散，跨業合併將獲利主要來源比重降低，有助於風險分散。

二、跨業經營發展方向

經比較美國與國內業者相關經營狀況及財務資料，對票券商及證券商跨業經營約略可獲致下列方向：

（一）有助於整體票券與證券市場之發展

國內業者規模無論證券業者或票券業者均遠遜於美國金融集團，跨業合併將擴大經營規模，有助於風險承擔能力之加強。

 （二）票券業較有潛能發展成為投資銀行

           票券業無論就穩定性、平均淨值、獲利能力（ROA、ROE）、資本運用效率及目前跨業業務經營績效等指標均優於證券業，整體體質較佳，較有潛能發展成為投資銀行。

（三）跨業合併應尊重市場機制

預期整併有綜效之利，但應尊重市場機制，由業者自行整併，跨業業務開放之範圍，應避免在法規上產生不公平競爭。

（四）審慎控管風險

若證券公司與票券公司可完全跨業經營，無論採取何種方式，將同時承擔保證業務所衍生之信用風險與股票市場衍生之違約交割風險，對於可能產生之影響，宜審慎因應。

伍、結論與建議

不同金融業務合併經營，可有效整合金融機構之經營資源，充分發揮範疇經濟效果，且可提供消費者一次購足之金融服務，降低金融交易成本，美國實施金融服務現代化法從事金融改革，以提昇金融機構跨業經營之效率及國際競爭力，顯見金融業務多元化及全球化之國際潮流與趨勢，國內票券業及證券業為順應國際金融潮流趨勢，欲不再區分固定收益證券及權益證券，提供全方位服務，似不可避免將朝向合併之路發展，在比較票券公司、證券公司與美國金融集團之經營狀況與財務資料後亦顯示跨業經營預期有其整體效益，惟審度國內現行體制及經營實務，在法規及監理方式尚未修正調整前，建議以循序漸進方式逐步進行：

一、繼續開放非核心業務

票券業及證券業各有其產業特性及經營利基，票券業經營貨幣市場，核心業務為商業本票承銷及保證，而證券業經營資本市場，核心業務為經紀、自營及承銷業務，建議以漸進方式開放先開放非核心業務相互跨業經營，俟有成效後再及於核心業務，方能有效運用資源。

二、衡酌已開放業務之效益，定期檢討

票券金融公司兼營公司債經紀及自營業務已佔市場一定比例，證券公司經營短期票券經紀及自營業務，則尚無強勁之營運需求，宜定期檢討已開放業務效益，作為跨業業務開放之考量。

三、建立配套監理機制

票券業高度金融監理，證券業則較低度金融監理，當開放跨業經營達一定程度時，宜以業務功能性決定金融監理機關，而非以公司屬性決定金融監理機關，避免雙方因適用監理尺度與日後主管機關業務開放腳步不一，形成競爭基礎不一致情形。

四
、開放跨業業務應思考產業發展方向

    票券保證與發行業務日益萎縮，整體票券業之平均利差亦持續縮小，短期金融商品與長期金融商品一向為票券商與證券商業務業務區分之標準，限制票券商之發展，因此主管機關開放跨業業務時，宜著眼產業未來發展方向，而非以逐項業務開放為考量重點。

五、未來訂定金融服務業法，宜將跨業經營納入規劃

美國金融服務現代化法實施後准許金融業務跨業經營，國內金融服務業法尚處擬議階段，宜將跨業經營納入規劃，修正調整目前法律架構，作為長期發展方向。
附錄1：金融服務現代化法（Gramm-Leach-Bliley Act）摘要
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� 相關CBC定期存單發行方式請考「中央銀行發行定期存單要點http://www.cbc.gov.tw/cbcext/index.htm」及「中央銀行標售定期存單投標須知http://www.cbc.gov.tw/cbcext/index.htm」


�參見央行「公開市場操作指定交易商實施要點」：http://www.cbc.gov.tw/cbcext/index.htm


� 第一類資本為基本資本（Core Capital），包括已繳股本及帳面列示公積。


� 第二類資本為補助資本（Supplementary Capital ），包括為公開列示之公積（指稅後累積盈餘）、資產重估準備（包括固定資產重估準備及長期證券市價與成本之差額）、呆帳及其準備、負債與資本混和項目、及銀行清算時期償還優先秩序後於一般銀行負債之五年期以上之長期債務。


� 參見金融業拆款中心「公開市場操作一般指定交易商應配合辦理事項」http://www.ba.org.tw/word/一般指定交易商應配合辦理事項.doc。


�參見證券櫃檯買賣中心「中央公債主要交易商應配合辦理事項」：http://www.selaw.com.tw/Scripts/NewsDetail.asp?no=G0101711


� 公開市場操作一般指定交易商為金融業拆款中心執行小組當然成員，參見「中華民國銀行商業同業公會全國聯合會設置金融業拆款中心要點」：http://www.ba.org.tw/word/94版要點.doc


� 參見「中華民國銀行商業同業公會全國聯合會台北金融業拆款定盤利率作業規範」：http://www.ba.org.tw/word/台北金融業拆款定盤利率作業規範.doc


� 參見附錄1美國主要交商FR2004 表格，該申報資料係依據法令（12 U.S.C.§248（a）（2）, §§353-359,and§461（c））規定，其中週報資料係至周三，並應於週四每下午4時（美東時間）前送達，至於日報亦應於次日下午4時前送達。


� 參見附錄2 FRBNY公佈之統計表 


� on-the-run 政府債券係指最每期次最新發行一期，至於列入FR2004SI最新一期，可至htpp://www.newyorkfed.org/markets /primarydealers.html 查詢。


� 自2006年1月9日生效


� 2004年6月30日配合Fed調升聯邦資金利率，自0.75％升為1％


� 櫃買中心於91年10月14日（91）證櫃債字第40830號公告，發布修正本中心「證券商營業處所債券附條件買賣交易細則」部分條文暨新訂「債券附條件買賣總契約「附約」與「債券自營商以附賣回公債再行賣斷之會計處理」等有關規定。


� 請參見http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp/2003/wp0345.pdf
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初級次級

		

		年度		票券次級市場交易量

		65		97

		66		556
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		71		22,840
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		73		39,675
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		80		160,044
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		84		420,635

		85		450,309

		86		567,405

		87		679,235

		88		596,561

		89		639,153

		90		580,594

		91		506,048

		92		478,805

		93		488,287

		94/10		439,998

		94/1		2,786,488

		2		1,969,645

		3		2,793,835

		4		2,583,777

		5		2,505,625

		6		2,394,538

		7		2,763,568

		8		2,666,549

		9		2,435,031

		10		2,336,247

		1		1,863,157

		2		1,340,958

		3		2,065,087

		4		1,849,066

		5		1,958,799

		6		1,924,486

		7		1,985,490

		8		2,054,172

		9		1,911,131

		10		1,812,116

				43,999,765
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單位:新台幣億元

票券次級市場交易量



票券公司營收比重

		年度		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計		稅前盈餘

		84

		85				5,204		2,540		4,432		2,632		14,808		7,608

		86				6,349		2,998		5,207		3,503		18,057		7,054

		87				12,757		3,787		6,762		4,585		27,891		3,721

		88		3,676		10,773		9,721		6,934		532		31,636		11,501

		89		3,644		9,452		9,457		7,690		492		30,735		12,815

		90		4,435		9,483		29,176		8,053		658		51,805		7,801

		91		3,117		5,086		18,470		6,891		304		33,868		5,443

		92		2,860		4,079		27,584		5,198		490		40,211		18,086

		93		21,001		3,341		14,367		4,037		3,681		46,427		18,087

		年度		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計

		88		11.6%		34.1%		30.7%		21.9%		1.7%		100.0%

		89		11.9%		30.8%		30.8%		25.0%		1.6%		100.0%

		90		8.6%		18.3%		56.3%		15.5%		1.3%		100.0%

		91		9.2%		15.0%		54.5%		20.3%		0.9%		100.0%

		92		7.1%		10.1%		68.6%		12.9%		1.2%		100.0%

		93		45.2%		7.2%		30.9%		8.7%		7.9%		100.0%

		資料來源：金管會銀行局金融業務統計輯要327期

		年度		經紀手續費收入		利息收入		認購(售)權證發行利益		出售證券利益		營業外收入		其他		合計

		元大		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		統一		40.0%		22.0%		12.0%		10.0%		6.0%		10.0%		100.0%

		寶來		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		富邦		41.0%		18.0%		9.0%		11.0%		3.0%		18.0%		100.0%

		大華		25.0%		24.0%		9.0%		11.0%		3.0%		28.0%		100.0%

		中信		29.0%		17.0%		19.0%		21.0%		6.0%		8.0%		100.0%

				經紀手續費收入		利息收入		認購(售)權證發行利益		出售證券利益		營業外收入		其他		合計

		平均		34.5%		19.5%		14.8%		11.2%		7.0%		13.0%		100.0%

		93		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計

		中興		5,967		156		2,617		1,123		1,260		11,123

		中華		3,004				1,020		791		384		5,199

		國際		2,609		563		2,443		773		939		7,327

		年度		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計

		中興		53.6%		1.4%		23.5%		10.1%		11.3%		100.0%

		中華		57.8%				19.6%		15.2%		7.4%		100.0%

		國際		35.6%		7.7%		33.3%		10.6%		12.8%		100.0%

				營業支出		利息支出		財務槓桿度

		中興		6310		1852		2.60

		中華		2841		1476		1.60

		國際		4278		1425		2.14
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主要券商93年收入來源比重圖



票券公司公司債交易

		票券公司簽證承銷業務比較表

		94/2

												單位:新台幣億元

				自保				他保				免保				合 計

				金額		%		金額		%		金額		%

		中興		793		87%		28		3%		87		10%		908

		中華		350		74%		3		1%		118		25%		471

		國際		376		61%		133		22%		106		17%		615

		大中		95		94%		1		1%		5		5%		100

		台灣		81		72%		25		23%		6		5%		112

		萬通		83		67%		14		11%		26		21%		124

		聯邦		54		100%		0		0%		0		0%		54

		玉山		73		67%		10		9%		26		24%		109

		中信		71		81%		15		17%		2		2%		88

		華南		44		22%		87		45%		65		33%		196

		大慶		76		82%		14		15%		3		3%		94

		富邦		61		28%		54		24%		106		48%		221

		台新		70		25%		85		31%		122		44%		277

		力華		26		80%		1		2%		6		17%		33

		合 計		2,252		66%		471		14%		677		20%		3,400

		資料來源:各票券公司營業月報





cp發行餘額

		票券公司公司債買賣交易統計表

						單位:新台幣百萬元

				92年		93年		94年(1-10月)

		1		17		2,717		101,420		268,830

		2		112		7,006		104,483		144,506

		3		55		16,363		101,134		251,644

		4		121		10,665		100,757		236,113

		5		0		18,962		122,560		286,985

		6		1,209		16,444		166,307		448,548

		7		653		37,101		163,435		316,368

		8		53		30,587		142,066		276,117

		9		117		57,712		177,085		275,369

		10		72		56,448		182,787		240,618

		11		261		76,229

		12		2,213		97,839

		合計		4,883		428,073		1,362,034		2,745,098

		市場		2,163,301		2,774,180		2,745,098

				0.23%		15.43%		49.62%

		資料來源:中央銀行金融統計月報、各票券公司報送資料
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單位:新台幣億元

商業本票發行餘額



債券市場交易量

		

		年度		經紀手續費收入		利息收入		認購(售)權證發行利益		出售證券利益		營業外收入		其他		合計

		元大		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		統一		40.0%		22.0%		12.0%		10.0%		6.0%		10.0%		100.0%

		寶來		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		富邦		41.0%		18.0%		9.0%		11.0%		3.0%		18.0%		100.0%

		大華		25.0%		24.0%		9.0%		11.0%		3.0%		28.0%		100.0%

		中信		29.0%		17.0%		19.0%		21.0%		6.0%		8.0%		100.0%

		平均		34.5%		19.5%		14.8%		11.2%		7.0%		13.0%		100.0%





債券市場交易量

		88		88		88		88		88

		89		89		89		89		89

		90		90		90		90		90

		91		91		91		91		91

		92		92		92		92		92

		93		93		93		93		93



票券業營收結構分析

利息收入

買賣票券利益

買賣債券利益

手續費收入

其他營業收入

45.2
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0.1185619001

0.3075321295

0.3076948105

0.2502033512

0.0160078087

0.0856094972

0.183051829

0.5631888814

0.1554483158

0.0127014767

0.0920337782

0.1501712531

0.5453525452

0.203466399

0.0089760246

0.0711248166

0.1014399045

0.6859814479

0.1292681107

0.0121857203

0.4523445409

0.0719624357

0.3094535507

0.0869537123

0.0792857604



債券買賣斷交易比重

		0

		0

		0

		0

		0

		0



經紀手續費收入

利息收入

認購(售)權證發行利益

出售證券利益

營業外收入

其他

主要券商93年收入來源比重

主要券商93年收入來源比重



債券附條件交易比重

		

		年度		債券市場交易量

		77		4,148

		78		9,065

		79		15,984

		80		37,499

		81		107,384

		82		131,582

		83		159,807

		84		208,030

		85		282,975

		86		403,920

		87		549,577

		88		524,326

		89		688,431

		90		1,189,925

		91		1,343,990

		92		2,036,240

		93		2,059,252

		94/10		2,624,156

		94/1		235,568

		2		130,230

		3		218,204

		4		231,429

		5		290,066

		6		242,327

		7		311,531

		8		342,917

		9		284,739

		10		337,145

				2,624,156

				5,248,312





債券附條件交易比重
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單位:新台幣億元

債券市場交易量

2,059,252



證票券商獲利能力

		債券買賣斷交易量

				90		91		92		93

		票券業		33.4%		33.8%		40.9%		39.2%

		證券業		52.5%		52.8%		46.6%		31.3%

		銀行業		14.1%		13.4%		12.5%		21.5%





證票券商獲利能力

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



票券業

證券業

銀行業

債券買賣斷交易比重圖
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citi及jp

		債券附條件交易量

				90		91		92		93

		票券業		33.5%		29.4%		31.6%		31.5%

		證券業		46.7%		45.3%		39.2%		32.7%

		銀行業		19.8%		25.3%		29.2%		35.8%





citi及jp

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



票券業

證券業

銀行業

債券附條件交易比重
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		獲利能利

						89		90		91		92		93

		證券商*		ROE		1.73%		5.81%		3.70%		7.19%		5.28%

		證券商*		ROA		0.79%		2.61%		1.59%		3.03%		2.15%

		票券公司		ROE		8.52%		4.64%		3.62%		13.38%		12.56%

		票券公司		ROA		5.65%		2.95%		2.13%		7.49%		2.38%

		中興票券		ROE		8.76%		8.76%		8.11%		8.99%		4.59%

		中興票券		ROA		9.52%		9.38%		9.20%		11.18%		14.57%

		中華票券		ROE		5.98%		-24.82%		12.54%		9.56%		2.81%

		中華票券		ROA		7.38%		-33.78%		20.27%		14.12%		13.53%

		國際票券		ROE		7.53%		6.27%		-8.01%		11.53%		3.85%

		國際票券		ROA		8.11%		6.42%		-10.73%		15.03%		15.33%

				88		89		90		91		92		93

		稅前純益		9,774		11,072		6,042		4,547		17,386		17,258

		淨值		126,719		133,257		127,211		124,232		135,655		139,195

		資產		199,578		192,527		217,251		210,262		253,853		1,195,490

		平均淨值				129,988		130,234		125,722		129,944		137,425

		平均資產				196,053		204,889		213,757		232,058		724,672

		ROE				8.52%		4.64%		3.62%		13.38%		12.56%

		ROA				5.65%		2.95%		2.13%		7.49%		2.38%
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證券商* ROE

證券商* ROA

票券公司 ROE

票券公司 ROA
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		Citigroup

		全球消費金融		69.3%		11,811

		企業及投資銀行		12.0%		2,038

		全球財富管理		7.0%		1,199

		全球投資管理		7.7%		1,311

		其他		4.0%		687

				100.0%		17,046

		JP Morgan Chase

		投資銀行		33.5%		3,654

		零售金融服務		30.0%		3,279

		信用卡		15.4%		1,681

		商業銀行		9.1%		992

		證券及投資服務		4.0%		437

		資產及財富管理		8.0%		879

				100.0%		10,922





		0
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		0

		0

		0



2004 JP Morgan Chase部門別淨利比例圖
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2004 Citigroup 部門別淨利比例圖
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		92		92		92		92		92

		93		93		93		93		93



票券業營收結構分析

利息收入

買賣票券利益
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初級次級

		

		年度		票券次級市場交易量

		65		97

		66		556

		67		1,280

		68		1,979

		69		4,342

		70		11,701

		71		22,840

		72		30,626

		73		39,675

		74		34,929

		75		35,045

		76		35,113

		77		46,503

		78		95,310

		79		157,368

		80		160,044

		81		219,427

		82		352,301

		83		381,664

		84		420,635

		85		450,309

		86		567,405

		87		679,235

		88		596,561

		89		639,153

		90		580,594

		91		506,048

		92		478,805

		93		488,287

		94/10		439,998

		94/1		2,786,488

		2		1,969,645

		3		2,793,835

		4		2,583,777

		5		2,505,625

		6		2,394,538

		7		2,763,568

		8		2,666,549

		9		2,435,031

		10		2,336,247

		1		1,863,157

		2		1,340,958

		3		2,065,087

		4		1,849,066

		5		1,958,799

		6		1,924,486

		7		1,985,490

		8		2,054,172

		9		1,911,131

		10		1,812,116

				43,999,765





初級次級
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單位:新台幣億元

票券次級市場交易量



票券公司營收比重

		年度		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計		稅前盈餘

		84

		85				5,204		2,540		4,432		2,632		14,808		7,608

		86				6,349		2,998		5,207		3,503		18,057		7,054

		87				12,757		3,787		6,762		4,585		27,891		3,721

		88		3,676		10,773		9,721		6,934		532		31,636		11,501

		89		3,644		9,452		9,457		7,690		492		30,735		12,815

		90		4,435		9,483		29,176		8,053		658		51,805		7,801

		91		3,117		5,086		18,470		6,891		304		33,868		5,443

		92		2,860		4,079		27,584		5,198		490		40,211		18,086

		93		21,001		3,341		14,367		4,037		3,681		46,427		18,087

		年度		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計

		88		11.6%		34.1%		30.7%		21.9%		1.7%		100.0%

		89		11.9%		30.8%		30.8%		25.0%		1.6%		100.0%

		90		8.6%		18.3%		56.3%		15.5%		1.3%		100.0%

		91		9.2%		15.0%		54.5%		20.3%		0.9%		100.0%

		92		7.1%		10.1%		68.6%		12.9%		1.2%		100.0%

		93		45.2%		7.2%		30.9%		8.7%		7.9%		100.0%

		資料來源：金管會銀行局金融業務統計輯要327期

		年度		經紀手續費收入		利息收入		認購(售)權證發行利益		出售證券利益		營業收入及其他		其他		合計

		元大		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		統一		40.0%		22.0%		12.0%		10.0%		6.0%		10.0%		100.0%

		寶來		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		富邦		41.0%		18.0%		9.0%		11.0%		3.0%		18.0%		100.0%

		大華		25.0%		24.0%		9.0%		11.0%		3.0%		28.0%		100.0%

		中信		29.0%		17.0%		19.0%		21.0%		6.0%		8.0%		100.0%

		93		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計

		中興		5,967		156		2,617		1,123		1,260		11,123

		中華		3,004				1,020		791		384		5,199

		國際		2,609		563		2,443		773		939		7,327

		年度		利息收入		買賣票券利益		買賣債券利益		手續費收入		其他營業收入		合計

		中興		53.6%		1.4%		23.5%		10.1%		11.3%		100.0%

		中華		57.8%				19.6%		15.2%		7.4%		100.0%

		國際		35.6%		7.7%		33.3%		10.6%		12.8%		100.0%

				營業支出		利息支出		財務槓桿度

		中興		6310		1852		2.60

		中華		2841		1476		1.60

		國際		4278		1425		2.14





票券公司營收比重
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票券業營收結構分析
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買賣票券利益

買賣債券利益

手續費收入

其他營業收入
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9402初級

		票券公司簽證承銷業務比較表

		94/2

												單位:新台幣億元

				自保				他保				免保				合 計

				金額		%		金額		%		金額		%

		中興		793		87%		28		3%		87		10%		908

		中華		350		74%		3		1%		118		25%		471

		國際		376		61%		133		22%		106		17%		615

		大中		95		94%		1		1%		5		5%		100

		台灣		81		72%		25		23%		6		5%		112

		萬通		83		67%		14		11%		26		21%		124

		聯邦		54		100%		0		0%		0		0%		54

		玉山		73		67%		10		9%		26		24%		109

		中信		71		81%		15		17%		2		2%		88

		華南		44		22%		87		45%		65		33%		196

		大慶		76		82%		14		15%		3		3%		94

		富邦		61		28%		54		24%		106		48%		221

		台新		70		25%		85		31%		122		44%		277

		力華		26		80%		1		2%		6		17%		33

		合 計		2,252		66%		471		14%		677		20%		3,400

		資料來源:各票券公司營業月報





票券公司公司債交易

		票券公司公司債買賣交易統計表

						單位:新台幣百萬元

				92年		93年		94年(1-10月)

		1		17		2,717		101,420		268,830

		2		112		7,006		104,483		144,506

		3		55		16,363		101,134		251,644

		4		121		10,665		100,757		236,113

		5		0		18,962		122,560		286,985

		6		1,209		16,444		166,307		448,548

		7		653		37,101		163,435		316,368

		8		53		30,587		142,066		276,117

		9		117		57,712		177,085		275,369

		10		72		56,448		182,787		240,618

		11		261		76,229

		12		2,213		97,839

		合計		4,883		428,073		1,362,034		2,745,098

		市場		2,163,301		2,774,180		2,745,098

				0.23%		15.43%		49.62%

		資料來源:中央銀行金融統計月報、各票券公司報送資料





cp發行餘額

		65		16		1,625

		66		88		8,754

		67		149		14,910

		68		427		42,725

		69		593		59,297

		70		847		84,655

		71		729		72,940

		72		737		73,717

		73		921		92,078

		74		853		85,325

		75		829		82,909

		76		788		78,824

		77		858		85,823

		78		1,347		134,747

		79		2,821		282,054

		80		2,945		294,453

		81		3,407		340,719

		82		5,092		509,202

		83		5,363		536,342

		84		6,475		647,506

		85		10,953		1,095,257

		86		12,965		1,296,500

		87		17,645		1,764,508

		88		14,913		1,491,338

		89		12,563		1,256,268

		90		11,024		1,102,411

		91		8,701		870,059

		92		8,088		808,847

		93		7,756		775,572

		94/10		7,313		731,341
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單位:新台幣億元

商業本票發行餘額



Sheet1

		

		年度		經紀手續費收入		利息收入		認購(售)權證發行利益		出售證券利益		營業外收入		其他		合計

		元大		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		統一		40.0%		22.0%		12.0%		10.0%		6.0%		10.0%		100.0%

		寶來		36.0%		18.0%		20.0%		7.0%		12.0%		7.0%		100.0%

		富邦		41.0%		18.0%		9.0%		11.0%		3.0%		18.0%		100.0%

		大華		25.0%		24.0%		9.0%		11.0%		3.0%		28.0%		100.0%

		中信		29.0%		17.0%		19.0%		21.0%		6.0%		8.0%		100.0%

		平均		34.5%		19.5%		14.8%		11.2%		7.0%		13.0%		100.0%
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票券業營收結構分析

利息收入

買賣票券利益

買賣債券利益

手續費收入

其他營業收入

45.2

7.1

9.2

8.6

11.9

11.6

34.1

30.8

18.3

15.0

10.1

7.2

30.7

30.8

56.3

54.5

68.6

30.9

8.7

12.9

20.3

15.5

25.0

21.9

1.7

1.6

1.3

0.9

1.2

7.9

0.1161967379

0.3405297762

0.3072765204

0.2191806802

0.0168162852

0.1185619001

0.3075321295

0.3076948105

0.2502033512

0.0160078087

0.0856094972

0.183051829

0.5631888814

0.1554483158

0.0127014767

0.0920337782

0.1501712531

0.5453525452

0.203466399

0.0089760246

0.0711248166

0.1014399045

0.6859814479

0.1292681107

0.0121857203

0.4523445409

0.0719624357

0.3094535507

0.0869537123

0.0792857604



債券市場交易量
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經紀手續費收入

利息收入

認購(售)權證發行利益

出售證券利益

營業外收入

其他

主要券商93年收入來源比重

主要券商93年收入來源比重



債券買賣斷交易比重

		

		年度		債券市場交易量

		77		4,148

		78		9,065

		79		15,984

		80		37,499

		81		107,384

		82		131,582

		83		159,807

		84		208,030

		85		282,975

		86		403,920

		87		549,577

		88		524,326

		89		688,431

		90		1,189,925

		91		1,343,990

		92		2,036,240

		93		2,059,252

		94/10		2,624,156

		94/1		235,568

		2		130,230

		3		218,204

		4		231,429

		5		290,066

		6		242,327

		7		311,531

		8		342,917

		9		284,739

		10		337,145

				2,624,156

				5,248,312





債券買賣斷交易比重
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單位:新台幣億元

債券市場交易量

2,059,252



債券附條件交易比重

		債券買賣斷交易量

				90		91		92		93

		票券業		33.4%		33.8%		40.9%		39.2%

		證券業		52.5%		52.8%		46.6%		31.3%

		銀行業		14.1%		13.4%		12.5%		21.5%





債券附條件交易比重
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證票券商獲利能力

		債券附條件交易量

				90		91		92		93

		票券業		33.5%		29.4%		31.6%		31.5%

		證券業		46.7%		45.3%		39.2%		32.7%

		銀行業		19.8%		25.3%		29.2%		35.8%





證票券商獲利能力
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citi及jp

		獲利能利

						89		90		91		92		93

		證券商*		ROE		1.73%		5.81%		3.70%		7.19%		5.28%

		證券商*		ROA		0.79%		2.61%		1.59%		3.03%		2.15%

		票券公司		ROE		8.52%		4.64%		3.62%		13.38%		12.56%

		票券公司		ROA		5.65%		2.95%		2.13%		7.49%		2.38%

		中興票券		ROE		8.76%		8.76%		8.11%		8.99%		4.59%

		中興票券		ROA		9.52%		9.38%		9.20%		11.18%		14.57%

		中華票券		ROE		5.98%		-24.82%		12.54%		9.56%		2.81%

		中華票券		ROA		7.38%		-33.78%		20.27%		14.12%		13.53%

		國際票券		ROE		7.53%		6.27%		-8.01%		11.53%		3.85%

		國際票券		ROA		8.11%		6.42%		-10.73%		15.03%		15.33%

				88		89		90		91		92		93

		稅前純益		9,774		11,072		6,042		4,547		17,386		17,258

		淨值		126,719		133,257		127,211		124,232		135,655		139,195

		資產		199,578		192,527		217,251		210,262		253,853		1,195,490

		平均淨值				129,988		130,234		125,722		129,944		137,425

		平均資產				196,053		204,889		213,757		232,058		724,672

		ROE				8.52%		4.64%		3.62%		13.38%		12.56%

		ROA				5.65%		2.95%		2.13%		7.49%		2.38%





citi及jp
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		Citigroup

		全球消費金融		69.3%		11,811

		企業及投資銀行		12.0%		2,038

		全球財富管理		7.0%		1,199

		全球投資管理		7.7%		1,311

		其他		4.0%		687

				100.0%		17,046

		JP Morgan Chase

		投資銀行		33.5%		3,654

		零售金融服務		30.0%		3,279

		信用卡		15.4%		1,681

		商業銀行		9.1%		992

		證券及投資服務		4.0%		437

		資產及財富管理		8.0%		879

				100.0%		10,922
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2004 JP Morgan Chase部門別淨利比例圖
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2004 Citigroup 部門別淨利比例圖




