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內容摘要：（二百至三百字）

「信用衍生性商品」（Credit Derivatives）即是種信用風險避險之媒介工具，其主要功能在於在原本僅有甲乙雙方之信用交易中，利用與第三者承作交易，規避或降低因交易對手違約所需承擔之信用風險，藉以達到風險控管之目的。

「擔保債權憑證」（Collateralized Debt Obligation, CDO）為「資產基礎證券」（Asset-Backed Securities, ABS）之一，係由金融機構或基金經理人利用CDO「包裹」包括企業貸款債權、住宅貸款、車貸、現金卡債權等可證券化之商品，藉由設計不同信用風險的債券系列，以滿足各種風險偏好之投資人，並達成移轉風險或賺取差價等目的。

藉由參加Euromoney  Training舉辦為期2天之「信用衍生性商品及擔保債權憑證」研討會，與來自美洲、歐洲、亞洲等國之金融機構人員與專業人士研討各項議題，相互交換心得、分享經驗，由於研討會議內容豐富紥實，涵蓋範圍廣泛，深感收穫豐富。
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1. Market Practice Guidelines：For the Standardized CDO Monthly Trustee Report（市場實務指南：擔保債權憑證產品信託監察人月報標準範本）
壹、出國目的：

本公司電源開發所需資金非常龐大，最近五年資本支出平均每年均高達一仟餘億元，尤其近年來國際油價不斷攀升，由於電價之調整攸關民生物價，反映成本之靈活度受到限制，在營運艱困、自有資金不足之情況下，財務結構日益趨弱，未來如以「無擔保」之方式向外籌措資金發生困難時應如何因應（例如：是否考慮以本公司資產抵押/擔保等），實有必要預為準備。

近年來財務工程日新月異，衍生性金融商品不斷推陳出新，目前本公司已訂定「衍生性金融商品處理程序」，日後如有必要從事遠期外匯及利率交換，對於相關法律文件之瞭解，增進產品設計評價之能力，及如何充分掌握市場情勢以做好「風險管理」等議題，均有必要充實及加以提升。

「歐元機構雜誌集團」（Euromoney）係為享譽國際之專業金融教育訓練機構，該公司於95年4月27~28日於日本東京所舉辦之「信用衍生性金融商品及擔保債權憑證」（Credit Derivatives and Synthetic CDOs）會議，職有機會奉派參加，藉由2天不同專題項目之研討並搭配實務性個案分析，以充分暸解「信用型衍生性商品、擔保債權憑證、2003年版本之「國際交換交易暨衍生性商品協會」之相關名詞定義、最新市場演變、法律層面相關議題，及相關之新種金融商品」等議題內容，可汲取相關之知識，適時培訓財務人員，有助於提昇本公司財務人員之專業素養並開拓國際視野，以因應外在環境的快速變遷。
貳、出國行程： 

	日期
	地點
	工作內容

	95.4.26~95.4.26
	台北－東京
	往程

	95.4.27~95.4.28
	東京

Euromoney Training
	參加「信用衍生性商品及擔保債權憑證」研討會

	95.4.29
	東京－台北
	返程


本研討會係於4月27日、28日於東京市舉行，參與之學員計分別來自法國、美國、日本、香港、台灣等地區，研討會之講師係由「歐元機構雜誌集團」（Euromoney）聘請目前於任職世界銀行（World Bank, Washington, DC & Paris）之Mr. Michael Bennett及LinkLaters法律事務所（該事務所係專門提供國際各大企業有關衍生性商品交易之法律問題諮詢服務）之Mr. Ben Sandstad律師講授，其中Mr. Michael Bennett為美國O'Melveny & Myers (NY) & Simpson Thacher & Bartlett事務所執業律師，專長為美國證券暨衍生性商品之法規，亦兼任李曼兄弟及大通證券（Lehman Brothers (Hong Kong) & Chase Securities (Tokyo)），負責結構型信用商品等相關業務。

參、研討內容

4月27日：

（一）信用衍生性商品之簡介。

（二）擔保債權憑證產品介紹。

4月28日：

（三）信用衍生性商品所遭遇之問題

（四）合成式擔保債權憑證（Synthetic CDO's）產品介紹。

一、信用衍生性商品之介紹

信用衍生性商品之發展緣起，係自1990年代發生一連串亞洲金融風暴、債券（如：俄羅斯公債違約）、不動產及還款信用危機後，信用衍生性商品方始受到市場大幅關注，由於新的市場參與者繼續加入、流動性的增加、產品快速的創新、主管機關的開放及標準文件的使用（2003 ISDA Credit Derivatives Definitions），亦急速成長為一個龐大市場（信用違約交換市場2004年之交易量已超過美金5兆元，預計於2006年將超過美金8兆元，如下圖）。
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信用衍生性商品之架構與其他利率、有價證券及匯率衍生性商品類似，主要架構於基礎資產（underlying asset）下，透過財務工程技術，以進行其衍生性商品之設計與創新，而信用衍生性商品之基礎資產通常為投資標的之違約風險（default risk）或信用價差（credit spread），也由於商品設計主要架構於此，故多數金融機構如銀行、票券公司、保險公司或避險基金，均利用此信用衍生性商品，以規避及移轉其債務人個別信用風險。

相較於其他衍生性商品運用在投機與套利操作上，信用衍生性商品主要在於避險操作（hedge），相較於傳統之信用保險，操作信用衍生性商品僅需支付較低之成本，並且流動性較佳，亦使本產品成為多數財務機構移轉風險之另一項理由。

信用衍生性商品主要有三種：信用違約交換（credit default swap）、總報酬率交換（total return swap）及信用違約連結票據（credit default link note），簡介如下：

（一）信用違約交換（credit default swap, CDS）：信用違約交換為最基本之信用衍生性金融工具，信用違約交換之目的在對因債務人違約所造成的信用損失提供信用保護，尋求信用風險保護之買方，為避免放款債務人違約，與信用風險保護提供人（信用風險保護之賣方）約定，由買方支付一定交換費用予賣方，在約定期間內，如債務人發生信用風險事件，則由賣方補償買方標的資產之損失，即標的資產之名目金額，以及當違約發生後標的資產與資產市價之差額，此外賣方也可選擇支付標的資產原來價值全額，而要求買方交付標的資產，信用風險之買方通常按年或季支付費用予賣方，費用按標的資產一定基本點計算，而賣方同意在違約事件發生時支付受益人按約定方式計算之金額，所謂信用風險事件，最普遍之定義，即債務到期無法支付，提前還款、或另外如債務人無法支付達一定金額時、或信用評等降低、或破產或停止支付、或停止營業、或債務重大不利重組時，亦認為是信用風險事件。

信用違約交換之基本架構如下：
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例如：甲銀行有某筆貸款20億元，貸款利率為5%，為期5年，此時該行擬轉嫁該貸款風險，故於市場尋找乙保險公司進行信用違約交換，雙方約定5年交換期內，甲銀行每年定期支付2%之交換費用給乙保險公司，當甲銀行貸款對象產生信用違約（僅償還15億元）時，則乙保險公司必須給付甲銀行所產生之損失5億元（20-15=5），就甲銀行而言，縱使實質貸款收益率降低為3%（5%-2%=3%），惟此交易可移轉風險給乙保險公司。

（二）總報酬率交換（total return swap）：總報酬率交換為違約風險保護之買方，擬將其持有之風險敏感性資產報酬，加上該資產之市場溢價或折價，尋求市場違約風險保護賣方，以進行總報酬率交換，以獲取浮動利率報酬及風險轉嫁，其交換之基本架構如下：
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在本交換下，當風險敏感性資產之信用評等降低或可能發生違約風險時，此時該資產之市場價格，將較期初購買時價格為低，進而產生折價情形，故此時將減少信用保護買方支付信用保護賣方的成本，也同時達到買方就風險敏感性資產因信用發生降低所產生損失之移轉效果，同樣當資產發生溢價時，此方面則應歸屬於信用保護賣方因承擔風險所獲得之額外報酬。

例如：甲銀行投資某公司債10億元，票面利率為6%，此時該行擬轉嫁該公司債信用風險，故於市場尋找乙保險公司進行信用違約交換，雙方約定交換期內，甲銀行每年定期支付票面利率加上公司債之折溢價給乙保險公司，乙保險公司則依當時市場利率加1﹪給甲銀行，假設當時市場之利率為4﹪，則若公司債遭信評降等致其債券價格產生折價5%時，則在此交換架構下： 

甲銀行必須給付乙保險公司6%-5%=1%，乙保險公司必須給付4%+1%=5%，故甲銀行藉由此總報酬率交換，除可分散投資公司債之信用風險外，亦可同時獲得買賣此產品所獲得4%之收益。

（三）信用連結票券（credit default link note）：信用連結票券係於票券中植入信用衍生性金融商品，由信用保護買方創設一破產隔離之特殊目的公司（bankruptcy-remote special purpose vehicle），由該特殊目的公司發行票券予投資人，特殊目的公司再與信用保護買方從事信用交換，由信用保護買方支付固定年費（annual premium）予特殊目的公司，如信用保護買方之債務人發生信用風險事件，則由特殊目的公司支付補償予信用保護買方，並由投資人承擔買方損失，若到期時債務人未發生信用風險事件，則特殊目的公司所發行票券之持有人得以票券面額受償，如發生信用風險事件，則票券之持有人須承擔買方損失，以致投資人無法按票券面額受償。其交換之基本架構如下：


信用衍生性商品最大的使用者為銀行，主要用來做風險管理，銀行藉本產品重新調整其所持有之部位，以將放款風險分散，對銀行而言，可使用信用衍生性商品，將風險移轉予他方，但仍能保留標的資產，而不致因出售標的資產，破壞其與貸款客戶間之關係，惟信用衍生性商品仍因其發展時日尚短，市場仍缺熟悉，致有下列風險：

（一）交易對手之信用風險：信用風險保護之買方固可利用本產品移轉其風險予賣方，但亦需承擔賣方無法履約之風險，因此買方對交易對手之信用風險也應有正式及獨立控管程序，在交易前固應先評估交易對手之狀況，也應於交易開始後持續監控賣方之履約能力。

（二）交易之法律風險：信用衍生性商品尚乏完整有效之標準法律文件，有關信用衍生性商品交易合約法律義務之可執行性及有效性亦非絕對確定，因此信用風險保護之買方在簽約前，應確認其交易對手在法令上有權從事該交易，並由法律專家詳細審核交易所需之法律文件，確認交易得以合法有效執行。

二、擔保債權憑證產品（Collateralized Debt Obligation, CDO）介紹

CDO是近來成長極為迅速之證券化商品之一，全球近年來之發展速度相當驚人（如圖），亞洲地區之日本，CDO市場亦從2000年幾乎為零之發行量，成長至2004年的3兆餘日圓。



擔保債權憑證產品為一種固定收益證券，傳統之「資產基礎證券」（asset-backed securities, ABS）其資產群組（asset pool）可能為信用卡應收帳款、租賃租金、汽車貸款債權等，而擔保債權憑證背後的支撐則是一些債務工具，如高收益債券、新興市場公司債或國家債券，亦可包含傳統之ABS等資產證券化商品，惟CDO之資產群組數量（約100~200個）通常較ABS（約有上千個以上）為小，且基於風險分散之考量，CDO包含之債權資產不像ABS通常包括之卡債及車貸等同質性資產，CDO之資產群組需要求符合相異性之標準。

CDO若因資產群組內不同類型資產所占之比重區分，可分為「擔保債券憑證」（Collateralized Bond Obligations, CBO）及「擔保貸款憑證」（Collateralized Loan Obligations, CLO）等，前者的資產群組的組成有較高比率為債券性質，而後者背後支撐的絕大部份為銀行貸款債權，一般所稱之CDO商品即指資產群組中同時包括債券及貸款之資產證券化商品。

若因發行動機及資產群組來源之不同，CDO又可分為「資產負債表型」（Balance Sheet）及「套利型」（Arbitrage），資產負債表CDO多源於本身具有可證券化之資產握有者，如商業銀行為將債權資產從資產負債表上移除，藉以獲致移轉信用、利率風險之目的。套利型CDO則由基金公司發行，基金公司向市場購買高收益之債券，將其彙集重新包裝，在市場發行收益較低之證券，以進行套利取得利潤，因此在套利型CDO之交易中，發行者之重點不在資產移轉，而在重新包裝出售，以獲取套利所得。

（一）傳統式之CDO，其架構如下： 


傳統式之CDO，係指發起人（通常為銀行）將後面所支撐之債務工具，如銀行貸款債權等投資群組，實際移轉出售給特殊目的公司（由特殊目的公司承擔風險），整個架構為一真實出售，再由特殊目的公司據以發行不同信用品質之債券給投資人，故傳統式之CDO在風險移轉之外，亦可獲得籌資之利益。

（二）傳統式CDO之風險

（1）主權風險：由於許多CDO之資產群組不僅限單一國家之貸款及債券，由於外國債權之加入（尤其為新興市場之債權），帶來額外之主權風險。

（2）違約風險：CDO之資產群組通常種類繁多且不易追蹤其風險歷史（尤其為新興市場之債權）。

（3）利率匯率風險：CDO之興起源於金融機構希望賺取高利率資產與低成本資金之利差，此項利差可能因資金市場之變化產生波動。

（4）信用違約風險：CDO經常需與第三者訂定交換合約，惟提供交換合約之第三者是否會履行合約即為風險之一。

（5）流動性風險：由於資產群組之利息收付日期不同，可能造成臨時之現金短缺，而造成無法及時支付證券化債券之利息。

（三）CDO之資訊揭露

在CDO相關資訊揭露部份，美國債券市場協會（The Bond Market Association ）之CDO委員會已在2002年11月26日成立，並在2003年9月17日建立CDO文件庫（CDO Library），投資人可由該資料庫取得相關之交易資訊，包括交易交換協定、發行備忘錄、契約文件及信託監察人報告，該報告並提供標準範本，使得在同一地方發行之CDO都能提供相同之資訊，讓投資人對於CDO之相關資訊有深入之瞭解（CDO信託監察人報告標準範本如附件）。

（四）合成式擔保債權憑證（Synthetic CDO's）：
合成式CDO是一種透過信用違約交換等信用衍生性商品契約，在不發生實質資產移轉之情形下，透過一個類似債權保險之機制，達成轉移信用風險功能予投資人的結構性商品，其結構為：發起人（sponsor）將一群組貸款債權包裝，並與一特殊目的公司訂定信用違約交換合約，發起人定期支付特殊目的公司固定之權利金，此一違約交換合約之功能為替群組貸款債權買一保險，當發生「信用事件」時，可依契約獲得全部或部份之賠償，特殊目的公司亦參考發起人之群組貸款債權發行不同系列之債票券，並將發行債票券所獲得之現金，另購買一高信用品質之債券作為其投資群組，以確保債票券未來至少還本之安全性，前述特殊目的公司所獲得之權利金與投資群組之配息，合起來做為支付所發行各系列債票券之利息，當群組貸款債權發生違約時，則特殊目的公司需賣掉高信用品質之債券作為支付發起人之金額，亦即由合成式CDO之投資人承擔損失。

（五）合成式CDO之架構如下：


（六）合成式CDO之風險

合成式CDO之風險，最大即為資產群組的違約風險，依ISDA之定義，主要包含無法支付（failure to pay）、破產（bankruptcy）、拒絕或延遲交付（repudiation/moratorium）等，其他亦包括：

（1）合約之提前終止風險（early termination）：往往契約中之提前終止條件與ISDA對提前終止之規範定義不同。

（2）流動性風險（liquidity risk）：此類證券之流動性較公債或公司債差，缺乏次級市場。

（3）匯率利率風險：當合成式CDO之發行幣別與資產群組計價貨幣不同時，匯率風險因而發生，另合成式CDO為一固定收益之證券，其價格自然受利率影響。

合成式CDO藉資產證券化與其他衍生性商品結合之概念，為金融機構資產負債管理提供另一種管道，透過信用違約交換交易，只要發起人彙整足夠資產組合，即可予以證券化，甚至可將「企業候選名單」交由投資人挑選所要之群組貸款債權，再予以包裝證券化。
肆、心得：
1、 知識經濟之重要

職自服務於財務處，有幸於資金課任職，較大部份同仁更易接觸有關於企業籌資及如何規避財務風險之專業知識，尤其本公司近年來積極研究利率交換業務之際，此時參加「信用衍生性商品及擔保債權憑證」會議，深刻感受到財務領域中「財務工程」創新之日新月異、及全球金融市場中衍生性商品等財務專業知識所扮演日漸重要角色之趨勢。掌握雄厚的知識資本就等於掌握了絕對的競爭優勢，誠如經濟大師萊斯特．梭羅（Lester C. Thurow）所說：「一個以『腦力』決勝負的知識經濟時代已經來臨。」亦如張忠謀先生所言：「知識經濟的重點不是知識，而是轉知識為利潤。」企業欲在知識經濟潮流中掌握優勢競爭力，便必須了解轉型過程中的知識運用，如何將知識資本變成財富，趨吉（利潤）避兇（風險），才是企業當前的首要課題。
2、 財務人員應致力於專業知識之成長

由於全球金融市場波動愈趨激烈，目前本公司電價無法有效反映外在成本增加、加以財務狀況恐趨弱化之情形下，財務人員未來工作將面臨前所未有之挑戰，如仍以傳統之「以不變應萬變」態度面對，恐無法因應未來之變化，財務人員應扮演引導公司獲得新知識的管道，並強化分析、溝通之能力，期許自己擁有全新暨前瞻性導向的財務知識，以成為高階主管決策時之最佳支援。
伍、建議事項： 

職此次出國參與研討會，雖其主題「信用衍生性商品及擔保債權憑證」之業務較適合銀行等金融機構承作，惟職深刻感受「知識經濟」在企業財務領域發展中所扮演之重要性，由於金融市場情勢波動加劇，本公司亦面對不確定之風險，傳統的財務操作已無法滿足本公司及上級機關避險的需求，值此主管機關積極開放許多業務讓金融機構承作，同時也不斷修正法令以促進金融市場國際化之際，國內從事衍生性商品交易卓有經驗之主要銀行，如台新銀行、花旗銀行、瑞士銀行及中國信託商銀等，亦積極至本公司介紹衍生性商品之市場近況，故建議本公司能否於「金融創新」之領域延攬及培訓專業人才，落實「知識經濟時代」知識資源的擁有、配置、產生和使用，獲得本身在該領域之「know-how」，並結合銀行在新種金融產品實務之經驗，研究並找出符合本公司使用之風險管理機制及產品。

陸、附件
published: 2005.26.04

Market Practice Guidelines
For the Standardized CDO Monthly Trustee Report

The Bond Market Association is recommending that participants in the CDO market consider using the attached standardized template when creating CDO monthly trustee reports. Doing so will help to improve the readability of such reports by standardizing their organization and identifying a basic, minimum level of content. Widespread adoption of the template will allow trustee report users to find the same information in the same location within every trustee report issued.

A. Introduction

Set forth below are The Bond Market Association's ("Association") recommended voluntary practice guidelines ("Guidelines") for the use of the attached Standardized CDO Monthly Trustee Report ("Report"). The Report was developed by the Association under the guidance of its CDO Committee. The Committee, made up of senior representatives of Association members who are active in the CDO market, was developed in late 2002 to identify and work on issues that impact that market. The Report was made available for public comment in early 2004 and is now available in its final version on the Association's website.

B. Guidelines

1. Delivery Mechanism

Reports should be created in an accessible format that allows the user to read, search and sort the tables (i.e. Microsoft Excel) and should be delivered or made available electronically (i.e. e-mail or download), preferably at the option of the user. The Report should not be put into a portable document format that would limit its readability.

2. Components of the Report

The following sections are provided in the template as a guideline for the organization of the minimum, basic information to be included in trustee reports. It should be noted that this list is not conclusive. Additional detail beyond the basic content outlined in the Report may be included, and additional sections may be added to the end of the report as necessary.

2.1. Section 1: Deal Dates and Key Contacts

This section provides all of the important identifying information for the deal including contact information for the trustee, the collateral manager and, if applicable, the appropriate rating agencies.

2.2. Section 2: Table of Contents

The table of contents provides a listing with page numbers of the different sections included in the report.

2.3. Section 3: Summary Statistics

This section includes an overview of the results of the coverage and collateral quality tests, the asset positions, principal asset balances and the collateral ratings statistics.

2.4. Section 4: Structure - Ratings - Payment History

This section includes a breakdown by class of the capital structure and historical records of both rating agency actions and principal and interest payments.

2.5. Section 5: Collateral Details

This section provides details on the portfolio's underlying collateral with all of the securities listed by security name.

2.6. Section 6: Collateral Details by Issuer

This section provides details on the portfolio's underlying collateral with the securities grouped by issuer name. Following the current balance of each security, the percentage of the total deal that the security comprises is also provided. At the end of each issuer subsection there is a subtotal that shows the percentage of the collateral provided by that issuer. Brief summary statistics are provided at the beginning of the section.

2.7. Section 7: Average Life Details

This section shows the computation of weighted life and average life for each of the underlying securities.

2.8. Section 8: Current Payment Period: Purchase/Sale Activity

This section provides chronological records of collateral that was sold, purchased, reduced or exchanged during the current period.

2.9. Section 9: Cumulative: Purchase/Sale Activity

This section provides historical records of collateral that was sold, purchased or that defaulted in chronological order from the beginning of the deal. A subtotal of activity in the last 12 months is provided for each table.

2.10. Section 10: Coverage Tests

This section includes detailed outlines of the overcollateralization ratio tests and interest rate coverage tests for the deal.

2.11. Section 11: Defaulted Securities

This section provides a list of all of the securities that defaulted while in the portfolio. The market price and the recovery rate are also both included for each defaulted security in the list.

2.12. Section 12: Triple-C and Below or Double-B and Below

This section provides a list of lower rated securities in the portfolio that are still performing. In order isolate performing from non-performing securities, currently defaulted securities are not included here.

2.13. Section 13: Upgrade and Downgrade Watch

This section includes lists of those securities that are on upgrade watch and those that are on downgrade watch.

2.14. Section 14: Collateral Quality Tests

This section includes details regarding the specific collateral quality tests used for the collateral in the portfolio.

2.15. Section 15: Industry Classifications

This section provides a comprehensive list indicating the rating agency groups into which each security falls. This section also includes a breakdown for each rating agency's classification system of the percentage of assets in the portfolio that fall into each industry group.

2.16. Sections 16 and Up: Additional Information

Any additional information desired may be included in additional sections added to the end of the report.

C. Discussion

The purpose of the Report is to provide a standardized format for monthly CDO trustee reports that can be easily read, searched and sorted. With a standardized report, the same information categories will always be included in the same location (i.e. Rating History is always included in the "Structure-Ratings-Payment History" section). Widespread adoption of this standardized format, therefore, would allow the user to quickly and efficiently find information in and reference the report as necessary. The end result is a much more manageable and functional trustee report.

Please note, however, that these Guidelines and the Report to which they refer are recommendations only. They are intended to promote the smooth functioning of the secondary market for CDO securities. The Report is not intended to restrict or limit in any way the information that may be included in monthly trustee reports. It is merely a template for how and where to organize information within the report. Additional detail beyond the basic content outlined in the Report may be included, and additional sections may be added to the end of the Report as necessary.

As with other Association guidelines, these proposed Guidelines and Report are merely recommended, voluntary standards. The Association recognizes, however, that many of its guidelines are widely observed, also on a voluntary basis, by a variety of other market participants. For that reason, consistent with its approach to other standard-setting initiatives, the Association has sought input from other industry participants.

In order to ensure that the Report is effective, the Association intends to actively reassess the accurateness and appropriateness of its format and of these Guidelines and revise both accordingly when necessary.

D. General Applicability

Members and other interested parties should note that these Guidelines and the accompanying template for the Report are specifically set forth for the creation of CDO monthly trustee reports. They are proprietary to the Association, which grants you the royalty-free right to use them. They are, however, only applicable to trustee reports for CDO securities.
甲銀行


（信用保護買方）（風險賣方）











乙保險公司


（信用保護賣方）


（風險買方）





貸款或


其他債務





交換費用用





損失補償





貸款或


其他債務





甲銀行


（信用保護買方）（風險賣方）











乙保險公司


（信用保護賣方）


（風險買方）





交換費用（每期固定bps）





交換費用（資產報酬＋市場溢折價）





損失補償（LIBOR + bps）





甲銀行


（信用保護買方）





群組貸款債權





投資人





現金





甲銀行


（信用保護買方）





債票券





信用違約交換合約





債票券





現金





投資人





市場





特殊目的公司


（信用保護賣方）





投資群組





群組貸款債權





發起人





特殊目的公司





投資人





資產





資產





債券





現金





現金





現金





發起人





特殊目的公司





投資人





信用違約交換合約





群組貸款債權





投資群組





權利金





違約支付





現金





債票券





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





單位：百萬美元





資料來源：The Bond Market Association





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���





資料來源：British Bankers’ Association








PAGE  
2

_1211801949.xls
Chart2

		2004		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006



Q1

Q2

Q3

Q4

合計

24982.5

42861.6

42086.6

47487.8

157418.5

47816.3

60630

50983.6

91509.6

250939.5

71490.1



Sheet1

				2004		2005		2006

		Q1		24982.5		47816.3		71490.1

		Q2		42861.6		60630

		Q3		42086.6		50983.6

		Q4		47487.8		91509.6

		合計		157,418.5		250,939.5





Sheet1

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



Q1

Q2

Q3

Q4

合計

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Sheet2

		





Sheet3

		






_1211890509

