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 －FED貼現窗口制度改革成效；FED與ECB的擔保品制度－

陶慧恆/2006.10.25

壹、前言

本次參加紐約聯邦準備銀行(FRBNY)「美國貨幣政策之執行」(U.S. Monetary Policy Implementation)之訓練課程，為期四天半，課程內容完整，主要涵蓋下列五大類項目：

1.聯邦準備體系之概述

2.貨幣政策之目標、指標與傳遞機制

3.各項貨幣政策工具之介紹

4貨幣政策的溝通與透明度

5.聯邦準備銀行代理國庫的角色

FRBNY每年定期舉辦本課程，可使其他各國學員對美國的貨幣政策持續進行了解並追蹤最新發展。本次計有來自全球32個國家共40名學員參與本項課程，學員們除了聽取FRBNY各部門講師之授課內容外，亦熱烈討論各國文化、社會以及中央銀行制度的情況，對學員國際觀之拓展頗有助益。

由於本訓練課程內容涵蓋廣泛，實無法一一列述，惟其中講授貼現窗口課程的講師特別提及，FED於2003年1月實施之新貼現窗口制度成效卓著，因此本報告將於第貳章說明FED的貼現窗口制度及其實施成效
；此外，鑑於FED的合格擔保品種類繁多，且以銀行貸款所占比例最高(超過7成)，而歐洲中央銀行(ECB)近期進行的擔保品制度改革亦將銀行貸款納入合格的擔保品，兩大央行的擔保品制度值得探討，因此，第參、肆、伍章將介紹並比較FED、ECB與本行的擔保品制度；第六章為結論。

貳、FED的貼現窗口制度及其改革成效

一、FED貼現窗口的功能

FED自1913年創立以來，即以貼現窗口作為影響銀行準備部位的主要貨幣政策工具，其後雖因公開市場操作取代成為最主要的貨幣政策工具，然其仍具備互補性政策工具的重要性。

FED貼現窗口的主要功能在於對銀行提供隔夜信用的管理，同時具備分析性的功能，分述如下。

(一)隔夜信用的管理

1.核准對金融機構的貸款：

(1)促進FED作為金融市場資金安全活塞的功能。

(2)對有臨時性與未預見到之流動性壓力的個別金融機構提供資金，以紓解其資金壓力。

(3)加強FED對銀行準備金的管理政策，並協助穩定聯邦資金利率水準。

2.決定合格之擔保品。

3.對需要隔夜透支的銀行給予建議。

(二)分析性功能

FED各分行的貼現窗口負有下列任務：

1.分析複雜的擔保品計畫。

2.對管轄區內提供擔保品的銀行進行財務分析，著重在銀行的作業控制、文件處理以及信用品質。

3.參與聯邦準備體系有關「貼現窗口」與「信用與風險管理」政策議題的工作小組。

二、FED貼現窗口的融通種類

FED貼現窗口的融通種類包括主要融通(Primary Credit)、次要融通(Secondary Credit)、季節性融通(Seasonal Credit)以及緊急融通(Emergency Credit)等四類，所有貼現窗口融通均需提供足額的擔保品，有關FED的擔保品制度將於第參章說明。由於FED於2003年1月實施的新貼現窗口制度，其主要改革對象為主要融通與次要融通，因此本章討論重點將著重在主要融通與次要融通
。

(一)主要融通

1.融通對象

經FED判斷為健全存款機構，作為極短期(通常為隔夜)流動性的後備來源；大多數存款機構符合主要融通資格(附錄1)。

2.融通天期：一天至數週。
3.融通利率

高於聯邦資金利率目標；遇金融危機可降至聯邦資金利率目標。目前為聯邦資金利率目標加1%。

4.行政作業規範

FED以最少的行政作業要求對金融機構提供隔夜主要融通，無須經FED同意即可將融通資金拆出，且不限制申借者應用盡市場其他資金來源；惟天數較長之主要融通將受到較多的行政作業規範。

(二)次要融通

1.融通對象

在適當情況下，FED對不符主要融通或有嚴重財務困難之存款機構提供次要融通，作為極短期(通常為隔夜)流動性的後備來源。

2.融通天期：一天至較長天期。
3.融通利率

高於主要融通利率。目前為主要融通利率加0.5%。

4.行政作業規範

次要融通所需之行政作業較多，申請者須提供足夠資料證明符合融通需求，且須經FED同意方可將融通資金拆出。
主要融通與次要融通比較如表1。

表1  主要融通與次要融通之比較

	
	主要融通
	次要融通

	融通對象
	經FED判斷為健全之存款機構，作為極短期(通常為隔夜)流動性的後備來源。FED預期大多數存款機構都可符合主要融通資格。
	在適當情況下，FED對不符主要融通或有嚴重財務困難之存款機構提供次要融通，作為極短期(通常為隔夜)之後備資金來源。

	融通天期
	一天至數週
	一天至較長天期

	融通利率
	高於聯邦資金利率目標；遇金融危機可降至聯邦資金利率目標。

目前為聯邦資金利率目標加1%。
	高於主要融通利率。

目前為主要融通利率加0.5%。


(三)季節性融通

1.融通對象為農業地區等不易尋求其他借貸資金，以滿足其季節性現金需求的較小型金融機構(存款額低於5億美元)。此類融通很受歡迎，金融機構對其評價亦極高。

2.季節性融通利率與市場利率連動，按前兩週聯邦資金利率與90天期次級市場大額定存單之平均值浮動計息；每兩週重新計息一次。

(四)緊急融通

1.某些非銀行業部門的健全營運與否，對美國經濟運作之順暢影響重大，例如個人、合資企業或法人等，FED可對其提供緊急融通。

2.緊急融通極少使用，上一次是在1930年代。

3.緊急融通利率並無一定的訂價基準，係由聯邦理事會決定，原則上為所有融通利率最高者。

綜上，FED貼現窗口四類融通的申請標準可簡化如下：

1.主要融通：資本品質強且充分的機構。

2.次要融通：資本品質低於充分的機構。

3.季節性融通：存款額低於5億美元的機構。

4.緊急性融通：非銀行業部門。

有關FED貼現窗口與各機構間關係，以及金融機構申請融通之流程，請參見下圖1、2。
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三、FED貼現窗口的改革成效
依據紐約FED貼現窗口市場小組的資深財務分析師Joanna Barnish所述，FED目前實施的新貼現窗口制度，確實達到當初改革的預期成效。

(一)主要融通利率有效成為市場利率上限

Barnish指出，自2003年1月FED實施貼現窗口新制後，大部分期間，主要融通利率有效成為市場利率上限(圖3)。
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(二)主要融通金額波動性明顯降低

Barnish同時指出，自2003年1月FED實施貼現窗口新制後，融通金額的波動性明顯降低(圖4)。



(三)FED融通制度設計成功之處

Barnish指出，金融機構申請融通的理由有下列5項：
1.為因應未預期到的機構準備金帳戶資金之流出。

2.營運問題。

3.套利機會。

4.滿足應提準備金需求。

5.測試融通程序與融通申請之有效性。

Barnish認為，主要融通利率得以成為市場利率上限且融通金額的波動性明顯降低，主要歸功於新制的兩項設計：第一，FED對主要融通採「不予詢問」(No questions asked)的政策；第二，金融機構可將融通所得資金再拆借出去；此外，FED並鼓勵金融機構將貼現窗口融通資金併入其本身臨時流動性的計畫，作一整體性的運用。

在目前的制度下，獲得主要融通資金的銀行可再轉拆借給不願使用貼現窗口者，強化其為利率上限之功能，而以往部分存款機構不願向FED融通，寧以高利率向市場拆借導致聯邦資金利率突然大幅波動的現象，得以明顯紓緩。
Barnish同時指出，依據FED對金融機構申借主要融通資金用途的資料顯示，金融機構確實發生以貼現窗口融通資金套利的情形，最高曾有0.5%的利差。當各國學員聽聞此一現象時，莫不深感驚訝，認為中央銀行應不致坐視金融機構利用央行資金在市場進行套利之情事發生，但學員們亦同時對FED確實依據制度行事，讓市場自由發揮其作用的精神感到印象深刻。

針對金融機構套利之現象，Barnish認為，中央銀行與其他金融機構同樣為金融市場的參與者，必須依循市場制度行事，不應針對特定事件進行特定的防堵措施，進而破壞整個制度的精神與運作。

參、FED的擔保品制度

金融機構向FED申請各類貼現窗口融通，均需提供足額的擔保品，而FED的擔保品制度具備了合格擔保品種類繁多、擔保品抵押方法多樣化以及擔保品評價系統完善等多項優點，值得參考，介紹如下。

一、合格擔保品的種類

合格擔保品種類主要分為證券類與貸款類。

(一)證券類：

1.美國財政部與代理機構、政府出資企業所發行的證券。

2.國際機構發行的證券、Brady 債券、外國政府與代理機構、地方政府債券、公司債券、German Jumbo Pfandbriefe。以上均包括以美元或外幣計價者，以外幣計價的證券必須為AAA等級。

3.資產證券化之證券，包括：資產抵押證券、不動產抵押證券、不動產抵押債權憑證、信託優先證券、共同基金、政府出資企業股票。

4.貨幣市場工具，包括銀行承兌匯票、定期存單、商業本票。

(二)貸款類：

1.抵押貸款：

商業與農業貸款、代理機構保證之貸款、商業不動產貸款、不動產營建貸款、1-4人家庭不動產抵押貸款、住宅權證。

2.消費者貸款：

汽車貸款、私人銀行業務貸款、分期付款貸款、應收信用卡帳款貸款、學生貸款。

二、擔保品之抵押

金融機構抵押擔保品的方法主要有下列5種：

1.全國登錄系統(National Book-Entry System，NBES) 

NBES為Fedwire的證券登錄系統，對存放在FED的證券具有保存、移轉與結算等功能。

2.證券集保公司(Depository Trust Co.，DTC) 

DTC為一指定用途信託公司，依據紐約州的法律設立，其功能係作為全美國的證券存放中心。在美國市場公開交易的股票以及固定收益證券，絕大多數均存放於DTC。

每一分區的聯邦準備銀行均須在DTC開設一個抵押帳戶，作為貼現窗口抵押證券之用。

3.由第三者保管的抵押協議(Third-Party Custody Pledging Arrangement) 

申請貼現窗口融通的金融機構可以指定第三者作為擔保品抵押的保管機構，由申請融通的金融機構、持有擔保品的另一機構(為保管機構)以及聯邦準備銀行三方簽訂保管協議。

保管機構不得為申請融通機構的分支機構，且必須為財務健全並具有保管抵押資產能力者。

4.借款人保管抵押品(Borrower-In-Custody of Collateral，BIC)

當擔保品的實體移轉因資產金額過大以致於有實務上的困難時，例如商業貸款或消費者貸款，則可使用BIC。在BIC機制下，借款金融機構將擔保品抵押給FED，但仍保有該抵押品，惟金融機構必須對保留的抵押品予以註記。

金融機構必須經過FED的評估、認可才可使用BIC機制，一般而言，此類金融機構必須財務健全、具有適當的文件儲存能力並擁有一套符合FED要求的自動紀錄與通報系統。

5.由FED保管

金融機構的擔保品若屬實體資產，亦可選擇交由FED保管。

值得注意的是，FED於2005年8月啟用自動貸款存放機制(Automated Loan Deposit，ALD)(相關文件詳附錄2~4)，金融機構可利用電子自動系統向FED提交擔保品明細，大幅節省以往列印與郵寄的時間與成本。

三、擔保品的品質評估與評價成數

由於FED的合格擔保品種類繁多，而各類擔保品的性質差異又頗大，因此，如何評估以銀行貸款為擔保品的品質與擔保品的評價成數，就成為FED控管融通資金風險以確保其債權的關鍵所在。

(一)貸款類擔保品之品質評估

1.貸款的風險等級

FED對金融機構以貸款為抵押品者，經財務分析後決定各個貸款的風險等級，分為「最低風險」與「一般風險」二級，「最低風險」的評價成數較高，「一般風險」的評價成數則較低。

2.合格貸款評估(Qualified Loan Review，QLR)

QLR計畫是一種認可財務健全的存款機構得以商業貸款為擔保品申請貼現窗口融通，以確保FED債權的機制。此一機制之運作端視金融機構內部信用風險評等系統之健全與否，確保金融機構只能提供高信用品質的貸款作為貼現窗口融通的擔保品。

在QLR機制下，FED係依據金融機構內部評等等級接受其貸款作為擔保品並決定擔保品的價值，而不是依據FED本身的信用評估。FED官員在決定接受金融機構貸款作為擔保品之前，必須完成金融機構內部評等系統的評估、貸款文件業務以及對指定的評等等級書明定義等程序。

(二)擔保品的評價成數

FED對金融機構提供的擔保品，不論有無參考市價，將依據其到期日與風險程度之不同分別訂定評價成數，金融機構的實際貸款金額不得超過依該成數折算擔保品價值所得之金額，評價成數最高為98%，最低為60%(表2)，分述如下。

表2

1.證券類擔保品

具市價者，按市價計算，評價成數介於83%-98%之間；無參考市價者，按面額或未到期餘額計算，評價成數介於60%-90%之間；貨幣市場工具評價成數為95%。

2.貸款類擔保品

存放在FED者，按市價計算，評價成數介於87%-93%之間；未存放在FED者，按未到期餘額計算，評價成數介於60%-90%之間。

四、金融機構提供擔保品之現況

金融機構存放在FED的擔保品有兩個值得注意的現象，第一，貸款類擔保品所占比例最高；第二，由金融機構自主決定以何種資產作為擔保品。

(一)以貸款所占比例為最高

截至2006年3月底止，FED貼現窗口融通之各類擔保品所占比例，以貸款占71.1%為最高，其他各類貸款品所占比例則介於0.7% ~ 17%(圖5)。



(二)由金融機構自主決定以何種資產作為擔保品

銀行貸款在FED貼現窗口融通各類擔保品中所占比例為最高，且顯著高於其他類別資產，此一情況與多數學員所屬中央銀行(包括本行)明顯不同，經詢問講師Joanna Barnish表示，在FED合格的擔保品範圍內，申請融通的金融機構可自由選擇提供何種資產作為擔保品，FED並不會要求銀行優先或指定其以特定類別之資產(例如政府債券)作為擔保品。

肆、ECB的擔保品制度

ECB自1999年創立以來，即採用兩類(two-tier)擔保品制度。為使擔保品制度更殝完善，ECB自2003年6月11 日起廣泛徵詢市場意見，隨後於2004年5月10日宣布將逐步實施新的單一表列(single list)擔保品制度，以取代原兩類擔保品制度。單一表列擔保品制度將分兩階段完成，第一階段已於2005年7月1日實施，第二階段將於2007年1月1日至2011年12月31日逐步完成，2012年1月1日正式進入單一表列擔保品制度。

ECB改革擔保品制度之目的在於確保銀行、債務發行者與不同債務工具的健全發展環境，並增加擔保品制度的透明度。歐元體系改採單一表列擔保品制度對金融機構最重要的意義在於，金融機構可以選擇的合格擔保品資產之金額將遠高於舊制，這使得金融機構在決定將其資產配置於中央銀行操作或銀行同業業務上時，能夠擁有更大的彈性。以下分別介紹ECB的原兩類擔保品制度及其改革後的單一表列擔保品制度。

一、ECB的原兩類擔保品制度

(一)擔保品種類：第1類資產與第2類資產(表3)

合格擔保品的資產種類分為「第1類(tier one)資產」與「第2類(tier two)資產」：

· 第1類：ECB指定適用全體歐元區之流通債務工具。

· 第2類：指前述第1類以外，對個別會員國銀行體系及金融市場具特殊重要性，並符合個別會員國央行合格標準與ECB最低合格標準之流通與非流通資產。此類資產的合格標準與風險控管措施由個別會員國央行自行訂定，但須經ECB核准。

就貨幣政策之操作而言，這二類資產之品質與合格性並無差異，惟一般情況下，第2類資產並不適用於買賣斷操作。歐元體系交易對手之合格資產可跨國使用，亦即交易對手可以在其他會員國之合格資產為擔保品，向其母國央行取得資金。

	表3  歐元體系央行操作之合格資產

	
	第1類
	第2類

	資產種類
	ECB債務憑證

其他流通之債務工具(1)(2)
	流通之債務工具(1)
非流通之債務工具(1)

	交割程序
	資產必須以無實體形式存放：

1.會員國央行

2.符合ECB最低標準之SSS
	資產必須為會員國央行容易取得

	發行人類別
	中央銀行

公共部門

私人部門

國際與超國家機構
	公共部門

私人部門



	信用標準
	ECB認定為高等級信用品質者
	會員國央行認定為高等級信用品質者

	發行人屬地
	EEA及非EEA之G10國家
	歐元地區

	保證人屬地
	EEA
	歐元地區

	資產所在地
	發行地：EEA

清算地：歐元地區
	歐元地區

	幣別
	歐元
	歐元

	跨國使用
	可
	可

	(1)債務工具必須同時具備：(a)固定、無條件之本金金額；(b)息票不能產生負數現金流量。此外，息票必須為下列之一：(a)零息票券；(b)固定利率票券；或(c)與參考利率連動之浮動利率票券。通膨指數連動債券亦為合格資產。上述各項條件必須維持至操作到期為止。

(2)交易對手本身或與交易對手關係密切者所發行或保證之債務憑證除外。


(二)擔保品價值折減計算(Valuation haircuts)
如同美國FED對擔保品訂定評價成數的作法一樣，歐元體系對擔保品之價值係採折價計算之方式，亦即，擔保品之價值按其市價之一定百分比率折減計算。以下分別說兩類資產的折減率。

1.第1類資產的擔保品折減率

第1類資產之風險控管措施由ECB決定並適用全歐元地區。首先，按發行人與資產種類之不同，將第1類資產依流動性高低(由高至低)分為1~4級，如表4；然後，依據表4的流動性分類，再按債務工具之剩餘到期期限與息票種類，訂定擔保品折減率，如表5。

2.第2類資產的擔保品折減率

第2類資產擔保品折減率按其資產特性與流動性之不同，共分為3類，如表6。

	 表4                第1類資產之流動性分類

	第I級
	第II級
	第III級
	第IV級

	中央政府債務工具

中央銀行發行之債務工具
	地方政府債務工具

大額擔保金融債券1

公有機構債務工具

超國家組織債務工具
	傳統擔保金融債券

授信機構債務工具

公司及其他發行人發行之債務工具2
	資產證券化證券



	註：

1.發行額須超過5億歐元以上且至少有兩家機構提供經常性報價者。

2.經ECB認定為公有機構發行證券者方可列入第II級，其餘屬第III級。


	表5                  第1類資產評價折減率           單位：%

	剩餘到期期限(年)
	流動性分類

	
	第I級
	第II級
	第III級
	第IV級

	
	固定

息票
	零息票
	固定

息票
	零息票
	固定

息票
	零息票
	固定

息票
	零息票

	0-1
	0.5
	0.5
	1
	1
	1.5
	1.5
	2
	2

	1-3
	1.5
	1.5
	2.5
	2.5
	3
	3
	3.5
	3.5

	3-5
	2.5
	3
	3.5
	4
	4.5
	5
	5.5
	6

	5-7
	3
	3.5
	4.5
	5
	5.5
	6
	6.5
	7

	7-10
	4
	4.5
	4.5
	6.5
	6.5
	8
	8
	10

	>10
	5.5
	8.5
	7.5
	12
	9
	15
	12
	18


	表6                第2類資產評價折減率           單位：%

	 1.流通債務工具(流動性有限者)

	剩餘到期期限(年)
	固定息票
	零息票

	0-1
	2
	2

	1-3
	3.5
	3.5

	3-5
	5.5
	6

	5-7
	6.5
	7

	7-10
	8
	10

	>10
	12
	18

	 2.流通債務工具(限制流動性及特殊性質者)

	剩餘到期期限(年)
	固定息票
	零息票

	0-1
	4
	4

	1-3
	8
	8

	3-5
	15
	16

	5-7
	17
	18

	7-10
	22
	23

	>10
	24
	25

	 3)非流通債務工具

	 交易單據：剩餘到期日在6個月以內者為4%

 銀行放款：剩餘到期日在6個月以內者為12%，6個月以上至

1年以內者為22%

 不動產抵押證券化本票：22%


二、ECB擔保品制度之改革

(一)歐元體系擔保品概況

自1999年歐元開始啟用以來，歐元體系可動用的擔保品金額以及貨幣政策與日間信用操作所需的擔保品金額均呈穩定成長。合格擔保品資產的名目總餘額由1999年的5.5兆歐元，增加至2005年底的8.5兆歐元，實際上大部分擔保品並不是由銀行業持有，其中大約有11%(9,020億歐元)設定為歐元體系的擔保品。

1999年至2002年，歐元體系對擔保品的需求頗為穩定，之後則呈持續成長，2002年為6,500億歐元，2005年達8,660億歐元，成長了33%，主要係因歐元體系為因應銀行業流動性短缺之增加而擴大貨幣政策操作的金額所致，而銀行業流動性短缺增加之主因則為2002年開始發行歐元鈔幣以後，市場對流通貨幣的需求量持續增加。相對地，日間透支的擔保品需求則相當穩定，主要受益於支付清算系統的交易效率提高。

由金融機構存放歐元體系擔保品的組成來看，金融機構較傾向於提供流動性較低的擔保品，例如銀行債券與資產抵押證券；至於政府證券所占比例則較低，由1999年的50%下降至2005年的33%(圖6)。




(二)ECB擔保品制度改革之動機

近年來，銀行間市場對擔保品的需求日益增加，因而與央行信用操作的擔保品需求形成愈來愈大的競爭局面，金融業於是強烈表達其希望擴大合格擔保品資產的意願，ECB乃將此等呼聲納入改革的考量因素。

銀行間對擔保品需求增加的主要原因包括：現貨與衍生性商品市場的交易活動持續增加，市場參與者對降低風險技術的需求增加；市場參與者的階層更加多元化，需要更積極地管理交易對手的風險；此外，中央交易對手清算所(central counterparty clearing house，CCPs)正擴大其業務範圍，將由衍生性商品與附買回交易市場逐漸擴展到買賣斷證券市場，而CCPs主要係依賴擔保品來管理交易與清算階段交易對手的信用風險與流動性風險。

就中央銀行的融通擔保品制度而言，一方面金融機構必須提供足夠的擔保品，以確保央行信用操作的風險，而金融機構取得央行信用的管道必須符合透明與公平的原則；另一方面，融通擔保品制度必須使歐元體系得以有效達成貨幣政策之執行與支付清算系統之運作順暢。因此，金融機構必須擁有足供利用的擔保品，歐元體系才得以提供其認為所需的流動性，以執行貨幣政策與維持支付清算系統的運作。如果因為中央銀行的擔保品制度而導致銀行業整體或部分金融機構擔保品之不足，則對歐元體系將產生不利的影響。

ECB的原兩類擔保品制度其實堪稱運作良好，可同時滿足貨幣政策與支付清算系統交易所需的擔保品額度，不過，原兩類擔保品制度仍有其缺點。最明顯者，部分資產在某些國家屬合格擔保品，在某些國家則不屬合格擔保品，尤其市場特別關切有些非流通資產只在少數國家屬合格擔保品的問題，例如銀行貸款；再者，各國的合格擔保品存在著差異性，對擔保品制度透明度的提升亦有所影響。

為改善兩類擔保品制度的缺點，並因應歐元區金融市場整合程度逐漸加深的情勢，ECB著手實施單一表列的擔保品制度。

(三)改革步驟

ECB的單一表列擔保品制度將分兩階段完成，原第2類擔保品大部分將可符合單一表列資格，少數不符資格者則將逐漸淘汰。第一階段已於2005年7月1日實施，第二階段將於2007年1月1日至2011年12月31日逐步完成，2012年1月1日，歐元區正式進入單一表列擔保品制度。

第一階段的改革重點為市場流通的資產，第二階段則引進非市場流通的資產，分述如下。

1.第一階段：已於2005年7月1日實施
主要措施如下：

(1)將股票從合格擔保品項目中剔除。本措施使歐元體系合格擔保品的名目金額減少1,243億歐元，惟因本項擔保品未曾使用過，因此影響不大。

(2)載明歐元體系認可的不受管制市場。本措施使合格擔保品名目金額減少576億歐元。

(3)更精細區分信用機構發行債務工具的等級。
(4)在原第1類擔保品項下新增合格擔保品項目，將非屬歐洲經濟區(European Economic Area，EEA)的G10會員國(包括美國、日本、加拿大與瑞士)所發行的歐元債務工具納入。截至2006年5月止，本措施使合格擔保品增加460項，總計名目金額增加1,420億歐元。

2.第二階段：2007年1月1日至2011年12月31日逐步完成

第二階段改革的重點在於對非流通的資產進行評估、鑑價與使其流通化，尤其是銀行的貸款。

自2012年1月1日起，所有歐元區銀行貸款與非流通不動產抵押債權工具(non-marketable retail mortgage-backed debt instruments，NRMDs)，均將納入單一表列項目。

由於歐洲地區的金融體系以間接金融為主，貸款為銀行最重要的資產項目，因此，歐元體系接受銀行貸款為合格擔保品，可強化其對更多的交易對手擴大貨幣政策與日間透支信用操作的原則。

銀行貸款與其他流通資產存在若干重要的差異性，對歐元體系造成法制上與操作上的挑戰：

(1)銀行貸款缺乏標準化與一致性的文件。

(2)銀行貸款與債務人通常沒有經過專業機構的評等。

(3)銀行貸款很難出售。

(4)歐洲地區次級市場並不活絡，幾無可參考的價格指標。

(5)流通資產的登記、存放或無實體登錄系統可確保資產的存在，但銀行貸款卻沒有類似機制可確保某筆貸款的存在。

為克服上述問題，ECB訂定適用銀行貸款的合格標準如下：

(1)合格的貸款種類：合格債務人對歐元體系交易對手的歐元債務符合相關規定者，但未動用之循環信用貸款額度、現金透支帳戶、信用狀以及銀行同業貸款除外。

(2)合格債務人：債務人或保證人必須為非金融業與非公共部門，且必須在歐元區內。

(3)最低貸款餘額：2007年至2012年，由各會員國央行自行訂定；2012年以後，全體適用50萬歐元；無最高或最低貸款到期年限之限制。

(4)債務人信用：債務人需經ECAF(Eurosystem Credit Assessment Framework)評定為財務健全者。

(5)貸款協議必須受會員國法律的規範。

伍、本行擔保品制度與FED、ECB之比較

與FED、ECB相較而言，本行之擔保品制度實屬簡易，未來似有相當的改革空間。

一、本行之擔保品制度

(一)合格擔保品之種類

本行目前辦理重貼現、短期融通、擔保放款之再融通等三類貼現窗口融通，以及即時總額清算機制(RTGS)之日間透支，金融機構依規定可提供之合格擔保品種類如下(表7)：
1.重貼現：

公民營生產事業產製銷過程中依實際交易行為而產生之銀行承兌匯票、商業承兌匯票及本票，為重貼現之合格票據。

2.短期融通：

重貼現合格票據、政府債券、本行發行之定期存單或其他經本行同意之證券。

3.擔保放款之再融通

合格證券或存款準備金乙戶(限緊急性資金需求)。

4.日間透支：

(1)本行發行之定期存單、中央政府公債、國庫券及其他經本行同意之證券。
(2)動用當時銀行業存款準備金乙戶扣除其他融通設質後餘額之一定成數，該成數由本行視金融情勢調整之。
  表7 本行貼現窗口融通與RTGS日間透支合格擔保品
	
	貼現窗口融通
	RTGS

日間透支

	
	重貼現
	短期融通
	擔保放款之

再融通
	

	合格

擔保品
	公民營生產事業產製銷過程中依實際交易行為而產生之銀行承兌匯票、商業承兌匯票及本票。
	重貼現合格票據、政府債券、本行發行之定期存單或其他經本行同意之證券。
	合格證券、存款準備金乙戶(限緊急性資金需求)。
	1.本行發行之定期存單、中央政府公債、國庫券及其他經本行同意之證券。
2.動用當時銀行業存款準備金乙戶扣除其他融通設質後餘額之一定成數，該成數由本行視金融情勢調整之。


(二)擔保品之評價

本行擔保品制度之相關規定均依照「中央銀行對銀行辦理融通作業要點」與「中央銀行辦理日間透支作業規範」辦理，惟該等法規除明列合格擔保品種類以外，其他類似FED與ECB之擔保品評價制度，則付諸闕如。

二、本行與FED、ECB擔保品制度之比較

與FED、ECB相較而言，本行之擔保品種類明顯較少且欠缺擔保品評價制度，而金融機構提供擔保品的自主性較低。

(一)擔保品種類明顯較少

FED與ECB的合格擔保品種類繁多，範圍含括具市場流通性(如證券類)與非流通性(如銀行貸款)之債務工具，其中證券類更擴及部分外國政府或機構發行者。 

相較而言，本行的合格擔保品種類明顯較少(表8)，計有：政府債券、本行定期存單、生產事業依交易行為產生之銀行承兌匯票、商業承兌匯票與本票、存款準備金乙戶，其中存款準備金乙戶又屬本行特有之擔保品。
表8  FED、ECB與本行之合格擔保品種類

	FED
	ECB*
	本行

	一、證券類：

1.中央與地方政府債券。

2.國際機構與外國政府債券。

3.公司債。

4.資產證券化之證券。

5貨幣市場工具，包括銀行承兌匯票、定期存單、商業本票。

二、貸款類

1.抵押貸款：商業與農業貸款、商業與住宅不動產貸款、不動產營建貸款、住宅權證。

2.消費者貸款：汽車貸款、私人銀行業務貸款、分期付款貸款、應收信用卡帳款貸款、學生貸款。
	一、證券類：

1.中央與地方政府債券。

2.國際機構與外國政府債券。

3.公司債。

4.資產證券化之證券。

5其他流通債務工具。

二、銀行貸款

*此處係指改革後的單一表列擔保品制度。
	一、證券類：

1.政府債券、本行定期存單。

2.生產事業依交易行為產生之銀行承兌匯票、商業承兌匯票與本票。

二、其他：存款準備金乙戶。


(二)本行欠缺類似FED與ECB的擔保品評價制度

FED與ECB對各類擔保品的可融通額度均訂定不同的評價成數或折價成數，FED的評價成數區間介於98%~60%，亦即，按擔保品價值的98%~60%為最高融通額度；ECB的折價成數則介於0.5%~25%，亦即，按擔保品價值的99.5%~75%為最高融通額度。此外，擔保品價值的計算依各類擔保品流通性之不同，又可分為按市值、面額或餘額等不同方式計算。本行則無類似的擔保品評價制度。

其實，FED與ECB對各類擔保品設定的評價成數或折價成數，與銀行對客戶設定的貸款成數無異，都是為了控管融通資金風險以確保其債權，實有其必要性。

(三)金融機構提供擔保品之自主性較低

FED與ECB的合格擔保品種類相當多，而金融機構在向中央銀行申請融通時，可自主決定提供何種擔保品，此種自主性對金融機構資金的運用與配置相當重要。

至於本行雖未明文規定金融機構所提供擔保品種類之優先順位，惟實務上，本行通常會要求金融機構以政府公債或本行定期存單為擔保品，亦即，金融機構在向本行申請融通時，決定擔保品種類之自主性較低。

事實上，除了FED與ECB以外，亞洲地區的日本中央銀行與新加坡貨幣管理局的擔保品制度，亦均具有擔保品種類繁多、按擔保品種類訂定評價成數以及金融機構可自主決定提供擔保品種類等特性，或許可作為未來本行檢討與改革擔保品制度之參考。

陸、結論

本次參加FRBNY「美國貨幣政策之執行」訓練課程，確實獲益良多，不僅吸收到最新的課程資訊，對FRBNY工作人員精心安排上課期間大大小小事宜之用心，亦深感受益匪淺。由於FRBNY對各節課程均安排其內部資深人士擔任講座，因此學員們在課堂中的隨時發問可獲得立即、深入與詳細的解說，實是本訓練課程最大的成功之處。

本報告針對本次訓練課程內容中的FED貼現窗口制度改革成效與擔保品制度提出進一步的說明。在FED貼現窗口制度改革成效方面，新制下，主要融通利率已有效成為市場利率上限且其融通金額的波動性明顯降低，確實達到FED當初改革新制的目的，即使出現金融機構以貼現窗口融通資金套利的情形；在擔保品制度方面，FED與ECB均具有擔保品種類繁多、按擔保品種類訂定評價成數以及金融機構可自主決定提供擔保品種類等特性，值得本行參考。

由於各國有其特有之經濟金融環境，主要國家之制度未必適用國內，然而處於當前全球化程度日益加深的國際環境下，了解各國制度之特點，將可為未來國內制度之改進儲存足夠的革新能量。希望本報告對FED貼現窗口制度改革成效與擔保品制度之說明，可提供些許未來制度改革之參考依據。

參考文獻：

1.Deutsche Bundesbank, 2006, “The creation of a single list of eligible collateral throughout the euro area”, Monthly Report, April, pp.29-38.

2.ECB, 2006, “The single list in the collateral framework of the euro system”, Monthly Bulletin, May, pp.75-87.

3.陳曉玫, 2004, 「美國貼現窗口制度發展對我國央行貨幣政策操作及金融安全網運作之啟示」，財團法人俞國華文教基金會獎助出國專題研究報告書。

4.本次FRBNY訓練課程資料。
附錄1

FED貼現窗口之合格融通對象
a. 經聯邦準備銀行評定為營運健全之存款機構可取得申請主要融通之資格，亦即為主要融通之合格對象。

b. 理事會預期聯邦準備銀行將以金融監理的評等(例如CAMELS，或SOSA及ROCA)、金融機構之資本適足、準備銀行之裁量及一些輔助資料作為營運健全金融機構之衡量標準。

c. 金融機構如符合下列標準者，為主要融通之對象：

(a) 至少有資本適足，國內註冊存款機構之CAMELS評等為1及2級，及外商銀行在美分行具有SOSA(Strength of Support Assessment)評定為1級者，或ROCA評定為1、2或3級者，幾乎肯定為合格者。

(b) 至少有資本適足，CAMELS 3級(或SOSA 2級及ROCA 1、2或3級)者，則為一般合格者。

(c) 至少有資本適足，CAMELS 4級(或SOSA為1或2級，及ROCA為4或5級)，但持續的金檢顯示其經營情況有顯著改善者。

(d) 資本不適足或CAMELS評定第5級(或SOSA第3級而不管ROCA等級)者，則不符主要融通及日中透支之資格。

(e) 現制將利用已實施之日中透支(Daylight Credit)審核標準作為主要融通之合格標準。
d. 次要融通之合格對象：

(a)主要包括CAMELS評等為3及4級非屬主要融通資格之存款機構，以及SOSA評定為2及3級非屬主要融通資格之外商銀行分行。CAMELS評等為5級之存款機構則具備次要融通之合格資格。

(b)不符支付制度日中透支資格之存款機構，限制其僅具次要融通資格。
附錄2


To: Participants in the Borrower-in-Custody Collateral Pledge Program, Custodian Collateral Pledge Program, and/or Treasury Investment Program 

As a participant in the Borrower-in-Custody (BIC) collateral pledge program, Custodian collateral pledge program, and/or Treasury Investment Program (TIP), we are offering you the option of pledging your collateral electronically in accordance with a specified format. It is our hope that electronic submission of your pledged loan detail will reduce your overall reporting burden by eliminating the need for you to print and mail hardcopy listings of your pledged collateral to us. As a reminder, please see our summary of acceptability requirements for loans held in a BIC/Custodian/TIP arrangement.1

If you wish to use email delivery, we request that your institution submit an Electronic Pledge Authorization Letter [MS Word; 36K] to us in advance of such transmission. Electronic pledges can only be made by individuals authorized to do so per agreements on file with your Federal Reserve Bank.  

Upon receipt of the appropriate authorization from your institution, the Reserve Bank will accept electronic loan detail either (1) on a CD-ROM or diskette accompanied by a signed Cover Letter [MS Word; 28K] (similar to the current BIC pledge form) or (2) via email, with the loan detail and Cover Letter (no signature is required) attached. File contents should include information presently required in your BIC/Custodian/TIP trial submission that facilitates accurate identification of the pledged loans and ensures compliance with Federal Reserve System/Treasury acceptance criteria (see our detailed electronic loan file specifications [MS Word;102K]). 

In the event that the pledged loans are held at a Custodian, pursuant to Appendix A of Operating Circular No. 10 [PDF; 249K] or the Treasury's Custody Agreement, you should also obtain an executed Custodian Electronic Pledge Authorization Letter from your custodian. Electronic pledges should be routed through the custodian prior to submission to the Reserve Bank; the email that the Reserve Bank receives must either have been sent by the depository institution to the TPC and then forwarded by the TPC to the Reserve Bank, or sent by the Custodian to the depository institution and then forwarded to the Reserve Bank. 

We are very interested in assisting you in your transition to electronic pledging and are available to discuss specific questions or details with you. Please contact the Discount Window area of your local Reserve Bank at your earliest convenience if this option might be of interest to you.

For additional information, please see our frequently asked questions and answers on pledging collateral electronically.


1For additional information, please consult Operating Circular 8: Collateral [PDF; 30K], Operating Circular 10: Lending [PDF; 250K], as well as other Collateral information available on this website.


附錄3  Electronic Pledge Authorization Letter
[DI Letterhead]

	[Date]


	FRB




Please accept this letter as notice of the intent of _________ (“DI”) to submit loan pledge documentation to the Federal Reserve Bank of ____________ via e-mail.  The following individuals, who are currently authorized by DI to initiate pledging transactions with you, pursuant to [Operating Circular No. 10 and/or Operating Circular No. 9], are hereby authorized to provide this pledging information to you by email.  

	Name
	Title
	E-mail Address
	Phone Number

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	


DI agrees that any email the Reserve Bank receives at [FRB EMAIL ADDRESS] that appears to be from any of the above listed email addresses (or from any of the authorized email addresses of DI’s third party custodian (“TPC”), if any, forwarding an email from any email address listed above
) that includes as attachments:

(i) the Cover Letter and

(ii) a loan detail file meeting the Reserve Bank’s specifications, 

shall constitute a pledge of the loan collateral detailed in the file, to the same extent as would submission to the Reserve Bank of non-electronic pledge documents containing the same information.  We further agree that any such email and its attachments will be deemed to be a Collateral Schedule within the meaning of Operating Circular No. 10, and will modify or supplement any Collateral Schedule the Reserve Bank received prior to such email.

DI accepts full responsibility for the successful transmission and receipt of information provided to the Reserve Bank through electronic means and understands that the Reserve Bank is not responsible for any transmission failures or any other problems that prevent successful or timely receipt of the information that we provide through electronic means.  DI agrees to indemnify and hold harmless the Reserve Bank for any losses relating to the transmission of this data.  

Thank you,

[DI]

By:__________________

Name:

Title:

附錄4

Electronic Loan File Specifications

· On a periodic basis (at least monthly), a DI will send a fixed position text file containing detail on pledged loans that are held in a Borrower-In-Custody (BIC) arrangement, held by the DI in accordance with Treasury Investment Program (TIP) requirements, and/or held at an approved custodian .  

· Files may be sent on a CD-ROM or diskette (accompanied by a signed Cover Letter) or as an email attachment (accompanied by an unsigned Cover Letter).  
· Each file should only contain data for one ABA Number and loan type (although multiple files may be submitted by a DI for the same asset type and securities account number).  

· Each file must contain a unique identifier (Loan Identifier) that will be maintained and matched in future file submissions; each new file will replace the previous file with the same Loan Identifier.

· Depository institutions should consider their information security requirements before sending Collateral Schedules electronically. If requested, the Federal Reserve Banks will work with DIs to receive encrypted information or otherwise meet the requirements of an institution's information security program. 
· To ease processing, DIs are encouraged to program the edits listed on page 4.

· Each file may (i) contain new loan deposits (loans that are not currently pledged); (ii) provide updated principal balances for loans currently pledged (revaluations); and/or (iii) exclude loans that are no longer pledged (withdrawals).   As a reminder, a DI must send an updated file to the FRB any time the total current outstanding book value of all loans listed in the file decreases by 10% or more.
· While certain fields are optional and may be left blank (as indicated in the descriptions in the tables below), loans where required fields are left blank or not completed in accordance with the tables below will be listed on an exception report and will not receive value.  

· Each file should include only one Header Record (the first record in the file) and only one Trailer Record (the last record in the file).  In addition: 

· For each loan that is not part of a master note facility, the file should include (i) one Obligor Record and (ii) one loan detail record.   

· For each master note facility, the file should include (i) one Obligor Record; (ii) one Master Note Record; and (iii) a Loan Detail Record for each individual drawdown under the facility.  

Header Record

	Field Name
	Format
	Columns
	Description

	Record Code
	X(1)
	1
	‘0’ for Header Record.

	ABA Number
	9(9)
	2-10
	Depositor’s ABA Number.

	Loan Identifier
	X(20)
	11-30
	Must be unique and match the Loan Identifier of the file it is replacing.

	Holding ABA Number
	9(9)
	31-39
	Custodian ABA Number, if applicable.  May be blank.

	Securities Account Number
	X(4)
	40-43
	Securities Account Number (see table below).

	Asset Code
	9(3)
	44-46
	Asset Type (see table below).

	Principal Balance As-Of Date
	9(8)
	47-54
	CCYYMMDD format.

	Processing Date
	9(8)
	55-62
	Current Date in CCYYMMDD format.

	Processing Time
	9(6)
	63-68
	Current Time in HHMMSS format.


Obligor Record
	Field Name
	Format
	Columns
	Description

	Record Code
	X(1)
	1
	'1' for Obligor Record.

	Obligor Number
	X(20)
	2-21
	Identifies Obligor, must be unique to obligor.

	Obligor Name
	X(40)
	22-61
	Identifies Obligor.

	Obligor City
	X(20)
	62-81
	Identifies city of Obligor.

	Obligor State
	X(2)
	82-83
	Identifies state of Obligor.

	Obligor Country
	X(2)
	84-85
	Identifies country of Obligor, may be blank.


Master Note Record
(Only use Record Code 2 if Master Note)

	Field Name
	Format
	Columns
	Description

	Record Code
	X(1)
	1
	'2' for Master Note Record.

	Obligor Number
	X(20)
	2-21
	Identifies Obligor.  Must match the obligor number in the Obligor Record.

	Master Note Reference Number
	X(30)
	22-51
	Unique reference number identifying master note; cannot change from one file to the next.

	Master Note Maturity Date
	9(8)
	52-59
	CCYYMMDD format, or blank if ONDEMAND.

	Master Note Original Maximum Par Amount
	9(11).9(2)
	60-73
	Total Original Maximum Par Amount of Master Note Agreement on issue date. Note: For each unique file Loan Identifier, the Master Note Original Maximum Par Amount cannot change from one file to the next.  May be blank.

	Master Note Current Maximum Par Amount
	9(11).9(2)
	74-87
	Total Current Maximum Par Amount of Master Note Agreement that individual drawdowns may not exceed.  Should reflect any amendments to the Original Maximum Par Amount.


Loan Detail Record
	Field Name
	Format
	Columns
	Description

	Record Code
	X(1)
	1
	'3' for Loan Detail Record.

	Obligor Number
	X(20)
	2-21
	Identifies Obligor.  Must match the obligor number in the Obligor Record.

	Obligation Number
	X(30)
	22-51
	Identifies individual loan/drawdown.

	NAICS Code
	X(6)
	52-57
	North American Industry Classification System Code.  May be blank.

	SIC Code
	X(4)
	58-61
	Standard Industrial Classification Code.  May be blank.

	Structure Code
	X(1)
	62
	Structure Code of loan (B=Bullet, A=Amortizing, L=Line of Credit), may be blank.

	Internal Risk Rating
	X(5)
	63-67
	Depositor-assigned Internal Risk Rating, may be blank.

	Maturity Date
	9(8)
	68-75
	CCYYMMDD format, or blank if ONDEMAND.  

	Interest Frequency
	X(1)
	76
	M=Monthly, Q=Quarterly, S=Semi-annually, A=Annually, V=Variable, P=Payable at Maturity, N=None, may be blank.

	Interest Paid Through Date
	9(8)
	77-84
	CCYYMMDD format, may be blank.

	Interest Next Due Date
	9(8)
	85-92
	CCYYMMDD format, may be blank.

	Interest Method
	X(2)
	93-94
	Interest Rate Method (FX=Fixed, FL=Floating), may be blank.

	Interest Rate
	9(2).9(9)
	95-106
	Interest Rate.

	Principal Payment Frequency
	X(1)
	107
	M=Monthly, Q=Quarterly, S=Semi-annually, A=Annually, V=Variable, P=Payable at Maturity, N=None, may be blank.

	Principal Paid Through Date
	9(8)
	108-115
	CCYYMMDD format, may be blank.

	Principal Next Due Date
	9(8)
	116-123
	CCYYMMDD format, may be blank.

	Original Par Amount


	9(11).9(2)
	124-137
	Original Par Amount on issue date.  Note:  For each unique file loan identifier, the Original Par Amount cannot change from one file to the next. May be blank.

	Current Par Amount


	9(11).9(2)


	138-151
	Total Current Par Amount.  Should reflect any amendments to Original Par Amount.  

	Current Value
	9(11).9(2)
	152-165
	Current Outstanding Principal Value, may not exceed Current Par Amount.


Trailer Record
	Field Name
	Format
	Columns
	Description

	Record Code
	X(1)
	1
	'9' for Trailer Record.

	Total Record Count
	9(7)
	2-8
	Total number of records in file.

	Total Current Par Amount
	9(11).9(2)
	9-22
	Total Current Par Amount of all Detail Records.

	Total Current Value
	9(11).9(2)
	23-36
	Total Current Value of all Detail Records.


Securities Account Numbers (in Header Record)

	Code
	Definition

	U102
	Loans and Discount 

	T108
	Treasury Tax and Loan

	T109
	Treasury Tax and Loan {SDI}

	P102
	Funds Collateral

	P103
	Securities Collateral


Asset Type (in Header Record)

	Code
	Asset Type

	705
	Agricultural Loans

	710
	Commercial Loans

	720
	SBA Guaranteed Loans 

	721
	Export Import Bank Guaranteed Loans

	722
	Other Guaranteed Agency Loans

	725
	Non Guaranteed Agency Loans

	730
	Private Banking Loans

	740
	Individual Loans

	741
	Auto Loans

	741
	Other Consumer Loans

	743
	Auto Leases

	743
	Other Consumer Leases

	750
	1-4 Family Mortgages (First Lien)

	760
	1-4 Family Mortgages (Home Equity, Second Lien)

	780
	Commercial Real Estate Loans

	790
	Construction Loans

	791
	Raw Land


Edits Causing Rejection:

· If the file has errors (items that cannot be deposited due to errors/format/etc.), CMS will reject the whole file and produce an exception report detailing the problems so that the DI can be notified of the need to resubmit

Edits Listed on Exception Report (Does Not Cause Rejection of the File):

· If a new internal risk rating (IRR) is on the file. (If IRR is required the new IRR will be mapped to excessive risk which  assigns zero collateral value)
· If a new SIC/NAICS code is on the file.
· If a SIC/NAICS Code is provided and not applicable to the category code.  (Current SIC/NAICS functionality will remain the same.) 

· If custodial arrangement, holding ABA Number must be different from depositor’s ABA Number. 

· Items with an FRB Rating of not rated (NR) - (FRB rating of NR is recorded if an IRR is required but left blank, will map to excessive risk which assigns zero collateral value). 

· If the maturity date of a drawdown under a master note facility exceeds the master note maturity date.  
· If the sum of drawdown current values exceeds the current maximum par amount on the master note.  
· If the current value of a loan exceeds the current par amount of the loan. 

· If a structure code is provided for an invalid category code.
· If the change in total current outstanding book value resulting from loans withdrawn/revalued since the last update is >=10% (do not count new loan detail items when determining change in value percentage).

· If the Obligor Country is not US or blank.

· For Consumer Loans (740-769) list:

· If Principal Next Due Date +60 < Principal Balance As-Of Date 

· If Principal Payment Frequency = M and Principal Paid Through Date +90 < Principal Balance As-Of Date

· If Interest Next Due Date +60 < Principal Balance As-Of Date

· If Interest Payment Frequency = M and Interest Paid Through Date +90 < Principal Balance As-Of Date

· All Other Loans (701-739; 770-799) list:

· If Principal Next Due Date +30 < Principal Balance As-Of Date

· If Principal Payment Frequency = M and Principal Paid Through Date +60 < Principal Balance As-Of Date

· If Principal Payment Frequency = Q and Principal Paid Through Date +120 < Principal Balance As-Of Date

· If Principal Payment Frequency = S and Principal Paid Through Date +210 < Principal Balance As-Of Date

· If Principal Payment Frequency = A and Principal Paid Through Date +390 < Principal Balance As-Of Date

· If Interest Next Due Date +30 < Principal Balance As-Of Date

· If Interest Payment Frequency = M and Interest Paid Through Date +60 < Principal Balance As-Of Date

· If Interest Payment Frequency = Q and Interest Paid Through Date +120 < Principal Balance As-Of Date

· If Interest Payment Frequency = S and Interest Paid Through Date +210 < Principal Balance As-Of Date 

· If Interest Payment Frequency = A and Interest Paid Through Date +390 < Principal Balance As-Of Date 
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圖2  金融機構申請融通流程





圖1  FED貼現窗口與各機構間關係


























圖5








� 其他相關課程內容，可參見黃玲慧(2005年9月)與何棟欽(2004年4月)前參加本課程之出國報告。


� 有關FED貼現窗口改革前的制度，以及季節性融通與緊急融通的介紹，請參見陳曉玫「美國貼現窗口制度發展對我國央行貨幣政策操作及金融安全網運作之啟示」。


� If the collateral listed in the electronic file is held under a third party custody arrangement, the email that the Reserve Bank receives must either have been sent by the depository institution to the TPC and then forwarded by the TPC to the Reserve Bank or sent by the TPC to the depository institution and then forwarded to the Reserve Bank.
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