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壹、前言

一、研究目的

本次奉派至瑞士央行(以下簡稱SNB)基金會，自2007年9月17日至10月4日參與其在瑞士伯恩(Berne)舉辦之參訪及訓練課程-The course of ｢Instruments of financial markets｣，近三週的課程內容主要包括金融市場商品簡介、SNB貨幣政策之執行、SNB外匯存底操作、外匯匯率理論、瑞士經濟結構及金融監理體系、債券、衍生性金融商品及風險管理等課程。期間主辦單位並邀請JP Morgan探討各國央行對外匯存底投資運用之演變，並就JP Morgan年度對各國央行有關外匯存底投資問卷之結果進行分析。透過課程期間所學，瞭解SNB的貨幣政策操作及外匯存底投資管理方式，俾作為我國借鏡。
二、研究過程

本次各國參與者分別包括歐洲(德國、挪威、盧森堡、波西尼亞、匈牙利、保加利亞、哈薩克等國)、非洲(辛巴威、魯安達、摩洛哥等)、亞洲(台灣、中國及馬來西亞)、多明尼克、斯里蘭卡、沙烏地阿拉伯以及紐西蘭等20餘國。

主辦單位除安排在伯恩之SNB基金會所在地進行上課外，亦安排學員赴巴塞爾之國際清算銀行及蘇黎世之SNB參訪並進行雙向討論。各參與國之代表透過近三週之相處時間，能互相討論課程內容與彼此瞭解各國文化，實為難得之機會。

鑒於部分屬於偏向理論介紹之課程，例如：固定收益商品、期貨、選擇權等衍生性金融商品內容，考量與央行及筆者業務之相關性後，本報告僅就授課內容中有關SNB貨幣政策之執行及其外匯資產之投資與管理進行說明，並將本報告分為：第壹章~前言、第貳章~瑞士經濟結構簡介、第參章~SNB貨幣政策之執行、第肆章~SNB外匯資產之投資與管理、第伍章~綜合心得與建議事項。
貳、瑞士經濟結構及相關事項簡介

1、 瑞士簡介

(1) 瑞士整體概況

瑞士GDP金額約為3,670億美元與台灣相差不大，惟該國人口僅約750萬人，人均所得高達近48,889美元，不僅高於EU成員國平均，更高於美國之41,927美元，為台灣三倍。

瑞士屬多元族群，德語為主要語言，約佔64%，其次為法語及義大利語，其它相關資訊以及與台灣比較情形詳見表1。

表1  瑞士簡介

	
	瑞士
	台灣

	人口 
	750萬
	2,300萬

	面積
	41,300平方公里
	35,798平方公里(本島)

	東西長度
	 350公里
	140公里

	南北長度
	 220公里
	394公里

	官方語言
	德語(63.7%)、法語(20.4%)、義大利語(6.5%)、其它(9.0%)
	華語

	政府組織層級
	聯邦(Confederation)
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Code of

Bonds

債券簡稱

Name of  Bonds

到期日

Maturity

Date

存續期間

Duration

距到期期間

Time to

Maturity

票面利率

(%)

Coupon

Rate(%)

加權平均

殖利率

(%)

Volume-

加權平均

百元價

(
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理論

殖利率
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理論價

(

元

)
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Price (NT)

成交價
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理論價
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26個州(Cantons)
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縣(市)
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郷、鎮、市

	GDP
	3,670億美元
	3,644億美元(2006年)

	GDP per capita
	48,889美元(EU:31,769；USA:41,927)
	16,471美元(GNP per capita, 2006年)

	失業率
	3.3%
	3.91% (2006年)

	CPI
	1.1%
	0.6% (2006年)

	監理架構
	1. 聯邦銀行監理局(Swiss Federal Banking Commission, SFBC)負責銀行、證券及投信業之監理。

2. 聯邦保險監理局(Federal Office of Private Insurance)負責保險業監理。
3. SNB負責貨幣政策(含流動性管理)、支付系統之執行及運作，並就相關業務與各個聯邦主管機關合作。
	1. 金融監督管理委員會負責銀行、保險及證券等金融業之監理。

2. 央行負責貨幣政策(含流動性管理)、支付系統之執行及運作。

	貨幣政策目標
	確保物價穩定前提下促進經濟成長。
	促進金融穩定、健全銀行業務、維護對內及對外幣值之穩定、協助經濟發展


資料來源：Study Center Gerzensee上課資料及筆者整理

(2) 瑞士各產業別之產出情形
[image: image1.wmf]Þ

瑞士GDP產出中以銀行業的貢獻最大約460億瑞郎，其次為批發貿易業及健康社會福利相關行業，至於眾所週知的瑞士製錶業產出為所有業別之倒數第二，對於GDP貢獻之產值約50億瑞郎(詳圖1)，惟製錶業的產出約95%均為出口(詳圖2)，致使該國製錶產業在國外頗富盛名。
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(3) 瑞士教育體系

瑞士的教育體系除著重一般高等教育外，亦相當著重職業學校教育，俾使學生能有一技之長，進入職業高中求學的比重約為普通高中的三倍(詳圖3、4)。
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[image: image17.png]Investment performance

Return on investments in Swiss francs(1)

Foreign Gold Swiss franc  Monetary policy  Total
exchange securities repo return
reserves transactions @

1999 9.7% 07%

2000 5.8% A 3.3% 2.7% 2.2%

2001 s.2% 5.3% a3% 2.9% a.0%

2002 4% 34% 10.0% 1.0% 3.0%

2003 3.0% s.1% 1a% 0.2% a2%

2004 2.3% A 3.8% 0.3% 0.9%

2005 10.8% 35.0% 310 0.6% 12.8%

2006 1.9% 15.0% 0.0% 1.3% s.2%

2007 / 15% quarter (3) 17% a2% 02% 0.5% 2.1%

2007 /2 quarter (3) 1.3% 1a% 23% 0.6% 0.1%

2007/ Jan - Jun (3) 3.0% 2.7% 24% 1.0% 2.2%

(1) Sum of direct income and realised and unrealised price changes on holdings.
(2) From 2000 to 2005, including the return on free assets.
(3) Values are not annualised.
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(2) Government bonds in foreign currencies, covered bonds, bonds issued by foreian local authorities and
supranational organisations, US mortgage-backed securities (MBS), corporate bonds, etc.

(3) Taking into account the futures on stock indices, the proportion of equities in foreian exchange reserves
amounted to 14%.

The equities are managed on a purely passive basis, whersby broad market indices in euros, US dollars, yen,
pounds sterling and Canadian dollars are replicated. In order to avoid any conflict of interest with monetary
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二、2006年全球經濟及SNB採取之利率政策概況

2006年全球經濟成長率約為5%，雖然美國的不動產市場回檔修正導致其經濟走緩，然而亞洲主要各經濟體(如中國、香港、新加坡及南韓)的快速成長亦帶動全球經濟的上揚，2006年歐洲的經濟擴張係自 2000年以來首次超過潛在經濟成長率，瑞士受惠於全球經濟的成長，表現亦佳，SNB(Swiss National Bank, SNB)亦因而陸續調高其貨幣政策短期利率目標(三個月期瑞郎LIBOR)區間，以確保物價水準穩定。

3、 SNB貨幣政策之執行
一、SNB貨幣政策操作目標之演變

SNB於1999年底揚棄使用25年的貨幣總計數(Monetary aggregates)目標，並自2000年起調整其貨幣政策執行內容(詳附錄1-SNB貨幣政策操作目標演變附表)，其變革並非因為以往的貨幣總計數目標不佳，回顧其1975年至2000年之平均通膨率僅2.79%，為七大工業國中最低
。惟SNB考量經濟結構轉變，民眾對通貨的需求改變，例如，信用卡、現金卡等塑膠貨幣之普及，使得準備貨幣與經濟成長間的連繫關係不夠緊密，為更精確執行其貨幣政策操作，其變更之內容包括以下三項：

(1) 明確定義物價穩定之目標
-確保消費者物價指數(Headline CPI)年增率低於2%之目標水準，SNB獨立行使職權，該物價穩定目標之設定無須與聯邦政府協商或經國會同意。

(二)
以三個月期倫敦銀行間瑞郎拆出利率
(3M LIBOR for CHF)作為貨幣政策之操作目標，設定目標利率區間，上下區間差距1%，SNB盡力維持三個月期瑞郎LIBOR
於區間中值。截至2007年10月，利率目標區間為2.25%~3.25%，三個月期瑞郎LIBOR利率為2.75%左右。 

(三)每季公佈其預測之未來三年物價年增率-考量貨幣政策傳遞機制之落後性，SNB每季公佈其對未來三年的物價年增率之預測結果。預測時係以當時之瑞郎LIBOR利率水準不變
情況下，參酌全球經濟情勢變動，對未來三年各季的物價年增率進行預測，並按季對外公佈。

以2007年9月之通膨預測為例，係以當時的三個月期瑞郎LIBOR目標中價利率(2.75%)為基礎，預測出未來三年的每季的通膨預估值(詳圖5、表2)，並與上一季(6月)之預估值一併公佈俾利比較。

如果三年內的通膨預測值仍維持在通膨目標值以內，市場預期SNB將不致於調息；惟通膨預測值若偏離目標值，則預期SNB將有利率調整之動作，惟並非表示須立即調整，SNB將視更新的市場資訊決定何時調息。
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4.29

6.8750

-

-

2.5315

119.9494

A87201

87

央債乙一

102 / 02 / 20

5.13

4.22

6.8750

-

-

2.5412

120.5451

A88101

88

央債甲一

097 / 09 / 25

0.72

0.70

5.1250

-

-

2.0243

102.1630

A88102

88

央債甲二

107 / 11 / 24

10.88

8.50

5.5000

-

-

2.6567

126.5487

A88103

88

央債甲三

108 / 01 / 22

11.04

8.36

5.2500

-

-

2.6582

124.5120

A88201

88

央債乙一

108 / 04 / 23

11.29

8.45

5.8750

-

-

2.6584

131.0039

A89102

89

央債甲二

098 / 08 / 20

1.62

1.52

6.2500

-

-

2.2377

106.2779

A89103

89

央債甲三

103 / 09 / 28

6.73

5.59

6.1250

-

-

2.6203

121.3282

A89104

89

央債甲四

103 / 10 / 15

6.77

5.64

6.1250

-

-

2.6219

121.4536

A89105

89

央債甲五

098 / 11 / 23

1.88

1.78

5.8750

-

-

2.2909

106.4957

A89106

89

央債甲六

098 / 12 / 17

1.95

1.84

6.0000

-

-

2.3032

106.9318

A89107

89

央債甲七

109 / 01 / 18

12.03

8.68

6.2500

-

-

2.6683

136.4368

A89109

89

央債甲九

104 / 03 / 14

7.18

5.76

6.1250

-

-

2.6340

122.5583

A89110

89

央債甲十

099 / 06 / 16

2.44

2.23

5.7500

-

-

2.3793

107.8739

A89111

89

央債甲

11

104 / 08 / 11

7.60

6.29

5.1250

-

-

2.6465

116.8270

A89113

89

央債甲

13

109 / 11 / 14

12.86

9.71

5.3750

-

-

2.6929

128.8010

A89114

89

央債甲

14

099 / 12 / 15

2.94

2.73

5.1250

-

-

2.4305

107.5395

A89201

89

央債乙一

109 / 04 / 21

12.29

9.03

5.8750

-

-

2.6746

133.1206

A90101

90

央債甲一

100 / 01 / 09

3.01

2.67

5.1250

-

-

2.4356

107.6973

A90102

90

央債甲二

110 / 02 / 13

13.11

9.68

5.0000

-

-

2.7030

125.0509

A90103

90

央債甲三

105 / 03 / 06

8.16

6.66

4.6250

-

-

2.6567

114.2597

A90104

90

央債甲四

110 / 05 / 08

13.34

10.03

4.6250

-

-

2.7129

121.1385

A90105

90

央債甲五

120 / 07 / 17

23.53

16.03

3.6250

-

-

2.8094

113.8881

A90106

90

央債甲六

105 / 08 / 07

8.59

7.25

3.7500

-

-

2.6628

108.2290

A90107

90

央債甲七

105 / 10 / 19

8.79

7.49

3.5000

-

-

2.6645

106.4562

A90108

90

央債甲八

110 / 11 / 13

13.85

10.82

3.8750

-

-

2.7364

112.9713

A90201

90

央債乙一

110 / 09 / 11

13.68

10.60

4.0000

-

-

2.7291

114.3326

A91103

91

央債甲三

111 / 02 / 05

14.08

10.51

4.2500

-

-

2.7427

117.4028

A91104

91

央債甲四

101 / 03 / 08

4.17

3.74

3.6250

-

-

2.4946

104.4123

A91107

91

央債甲七

111 / 08 / 16

14.61

11.24

3.7500

-

-

2.7624

111.7245

A91108

91

央債甲八

101 / 09 / 10

4.68

4.27

3.2500

-

-

2.5233

103.1565

A91111

91

央債甲

11

101 / 12 / 17

4.95

4.59

2.5000

-

-

2.5418

99.8066

A92102

92

央債甲二

097 / 01 / 17

0.03

0.02

1.6250

-

-

1.8970

99.9930

A92103

92

央債甲三

112 / 02 / 18

15.12

12.10

2.5000

-

-

2.7842

96.5299

A92104

92

央債甲四

102 / 03 / 07

5.17

4.76

1.8750

-

-

2.5570

96.7382

A92106

92

央債甲六

097 / 07 / 15

0.52

0.51

1.5000

-

-

1.9764

99.7540

A92107

92

央債甲七

102 / 09 / 19

5.70

5.18

2.7500

-

-

2.5856

100.8529

A92108

92

央債甲八

097 / 10 / 30

0.82

0.79

2.0000

-

-

2.0479

99.9588

A92110

92

央債甲十

102 / 12 / 05

5.91

5.37

2.8750

-

-

2.5968

101.5026

A93102

93

央債甲二

098 / 01 / 30

1.07

1.02

1.8750

-

-

2.1103

99.7547

A93103

93

央債甲三

113 / 02 / 10

16.10

12.36

3.0000

-

-

2.7896

102.6944

A93104

93

央債甲四

103 / 03 / 04

6.16

5.54

2.3750

-

-

2.6108

98.6716

A93106

93

央債甲六

123 / 05 / 27

26.39

16.83

3.8750

-

-

3.0059

115.6636

A93107

93

央債甲七

098 / 07 / 22

1.54

1.48

2.1250

-

-

2.2238

99.8467

A93108

93

央債甲八

103 / 09 / 15

6.69

6.01

2.6250

-

-

2.6319

99.9508

A93109

93

央債甲九

113 / 11 / 18

16.87

13.11

3.0000

-

-

2.7882

102.8139

A94102

94

央債甲二

099 / 01 / 24

2.05

1.94

1.8750

-

-

2.3262

99.1086

A94103

94

央債甲三

114 / 02 / 25

17.14

13.49

2.3750

-

-

2.7912

94.3896
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2、 SNB貨幣政策操作工具

(一)最低法定準備金(Minimum Reserves)

為確保銀行對準備貨幣需求能達最低水準，以便達成貨幣政策目標，銀行需按月(自本月20日至下月19日)提存法定準備金，其最低法定準備金比率為2.5%，必要時SNB得提高該準備率最高至4%。

合格準備金包括銀行持有之瑞郎硬幣、鈔券及存放於SNB之即期存款(Sight Deposit)；準備金之負債計提基礎包括即期負債、三個月內到期之負債以及銀行收受客戶儲蓄存款之20%。

以2006年全年平均數據觀察，全體銀行應提之法定準備金平均為82億瑞郎，較上年平均增加7%，實際準備金平均為98億瑞郎，超額準備為17億瑞郎，實際提存比率
 (Liquidity Ratio)為120% (98÷82)。

銀行法定準備金在提存期(一個月)內如有提存不足時，須依一個月期瑞郎LIBOR平均利率再加三個百分點支付懲罰息給SNB，2006年須提存準備金之銀行約300家左右，其中提存不足的銀行約7家，所繳之懲罰息全年約僅有25,000瑞郎。

(二) 公開市場操作及其它主要之貨幣政策操作工具
貨幣政策操作工具包括：主要融通操作(Main financing operations)與流動性收縮操作(Liquidity absorbing operations)、微調操作(Fine-tuning operations)、日間融通(Intra-day facility)、流動性不足融通(Liquidity-shortage financing facility)及換匯交易(FX Swap)
，其中除換匯交易外，其餘方式均以Repo方式進行。

SNB自1998年4月首次採行附買回交易作為操作工具後，其占整體貨幣政策操作的比重日益增加，2000年初以來，附買回交易則完全取代換匯交易，成為其貨幣政策操作最重要之工具。

SNB主要透過主要融通及流動性收縮此等RP操作方式，維持三個月期瑞郎LIBOR於其設定之上、下限1%之區間內。

SNB公開市場操作的RP利率係參考市場的三個月期瑞郎LIBOR而逐日調整，RP利率一般多訂定在瑞郎LIBOR上、下限中間值附近，並採數量標方式競標決定其操作金額。

如果三個月期瑞郎LIBOR突然上揚，SNB想阻止其上揚，即可降低RP操作利率，進行主要融通操作，增加銀行在SNB所開設活存帳戶之餘額，提供市場資金；反之，SNB亦可隨時調升其RP操作利率或收縮銀行在SNB所開設活存帳戶之餘額，以帶動三個月期瑞郎LIBOR上揚。換言之，SNB變動公開市場操作RP利率並不必然代表其貨幣政策立場之改變。

SNB日常操作除利用前述之主要融通與流動性收縮操作外，另尚有其它操作方式，包括微調操作、日間融通及流動性不足融通等方式，謹就個別操作方式說明如次：
1、 主要融通操作與流動性收縮操作

· 主要融通操作係SNB以Repo方式，購入交易對手之合格擔保品，釋出資金，並約定Repo到期日時相互返還資金本息及合格擔保品。

· 流動性收縮操作與主要融通操作相反，由SNB以Reverse Repo方式，賣出合格擔保品給交易對手，收縮資金，並約定Repo到期日時，相互返還資金本息及合格擔保品。
· 競標方式：Repo交易採數量標(Volume tender)，亦即由SNB公佈固定的Repo利率，金融機構再以該利率向SNB投標其欲融通之金額，如投標金額逾當日SNB欲融通之金額，則按比例分配得標金額。

SNB參考前日市場之瑞郎LIBOR，作為其訂定每日承作RP之利率參考。換言之，其每日RP操作利率會隨市場情況變動，與我國目前非競標發行存單之利率在理監事利率會議決策前維持不變之方式略異。

隨著SNB於2006年陸續調升三個月期瑞郎LIBOR目標利率，其承作之Repo利率亦由0.73%陸續上調至1.90%，SNB承作之Repo利率與三個月期瑞郎LIBOR利率平均約差24個基本點(BPs)。

· Repo天期：由隔夜期至數週，在特別情況下，甚至可達數個月。

· Repo交易流程：
· 每日9:00am透過Eurex Repo electronic trading system，以及Reuters(pages SNB10, SNB11, SNB12)、Bloomberg(SWNB<go>, menu item 7)，及Moneyline(3488, 3489, 3490)公布SNB的貨幣政策操作資訊。

· 參加SNBRepo投標者，需於9:00am以前登入Eurex Repo system，以進行投標，該行公布貨幣政策操作資訊10分鐘後，截止投標。

· 每張標單最低投標金額為100萬瑞郎，但不得超過1億瑞郎，每一標單的最低金額為100萬瑞郎；在投標時間截止前，交易對手均可投遞標單或取消已投的標單。

· SNB於投標時間截止後，開始分配金額，若投標金額超過該行所設定的總金額，則超過1,000萬瑞郎的標單，依比例減少，若沒有超過該行所設定的總金額，則全數得標。金融機構可由Eurex Repo system得知投標結果。

· SNB的附買回交易係透過Eurex Repo system進行，而交割則透過SIS SegaInterSettle AG (SIS)及Swiss Interbank Clearing (SIC)進行。

· 為避免交易對手產生違約風險，交易對手需提存交易金額100%的合格擔保品予SNB。此外，擔保品每日須以市價評估，如果其價值低於向央行融通之金額，交易對手須補足擔保品或保證金。
2、 微調操作(Fine-tuning operations)

當市場面臨非預期的外在因素造成市場流動性或短期貨幣市場利率大幅波動時，SNB可採取微調操作，該方式係以雙邊附買回(Bilateral Repo)
交易方式提供或收縮市場資金，如承作RP操作時，該交易對手提供之擔保品價值至少須達交易金額之100%。
SNB微調(雙邊)操作的天期通常多為當日交割之隔夜期(O/N)操作，惟亦偶有次營業日(Tomorrow Next, TN)交割之隔夜期操作(詳附錄2)。

交易對手如欲承作微調操作，須於下午3點前通知SNB，SNB在衡酌其貨幣政策因素後，可決定是否承作，若SNB是提供資金者(Cash Provider)時，該利率會較早上的主要融通操作之Repo利率高25個基點(Basis Points)。
3、 日間融通(Intraday facility)-類似我國之日間透支制度

SNB以Repo方式，透過瑞士銀行同業清算系統(Swiss Interbank Clearing, SIC)及外匯交易連續清算系統(Continuous Linked Settlement, CLS)，提供免計息之日間融通資金予其交易對手，交易對手須於日終前返還該資金，且其提存之擔保品市值至少須達其日間融通金額之110%。
每天下午4點SNB會要求各交易對手提報其次一營業日所需的日間融通金額，只要其擔保品市值達其日間融通金額110%以上時，通常SNB多會全部核准其申請。
4、 流動性不足融通(Liquidity-shortage financing facility)-類似我國之重貼現窗口

當市場面臨非預期資金短絀，且銀行不易在拆款市場取得資金時，SNB即可以Repo方式提供市場流動性。此種操作可確保銀行在存款準備金期底時可順利達成其提存目標。流動性不足融通之Repo利率比主要融通之Repo利率高2%，係為避免銀行將此操作視為其長期性的資金來源，又稱為特別利率附買回交易融通(Special-rate Repo transactions)。

特別利率附買回交易係由SNB核予每一個合格的交易對手一個融通額度(Loan limit)
，交易對手提供足夠額度之擔保品後，可向SNB提出融通的要求。該融通額度適用期間通常為1年，惟SNB亦可在10天的通知期後，終止提供其交易對手融通額度。SNB之交易對手提供Repo交易之擔保品市值，至少須達其融通金額之110%。
交易對手通常以隔夜期Repo方式向SNB取得資金融通，Repo利率則以Call money rate加2%，該Call money rate係指前一營業日之隔夜期Repo利率(Repo Overnight Index (SNB)
。

以往SNB執行流動性不足融通時，尚可採取另一種倫巴融通(Lombard advances)之方式，惟自2005年底以後已不再採用該交易方式。

謹將前述各項貨幣政策操作工具摘要如表3：

表3  SNB各項貨幣政策操作工具

	項次
	操作名稱
	操作方式及利率

	1
	主要融通(Main financing)操作
	1. SNB透過RP方式，參考前日LIBOR瑞郎利率，設定固定利率，以數量標方式執行RP釋金操作。
2. 每日上午操作。

	2
	流動性收縮(Liquidity absorbing )操作
	1. SNB透過RRP方式，以固定利率數量標方式收縮資金。

2. 因瑞士銀行體系與歐美先進國家類似，均面臨流動性不足之現象，因此本項操作頻率不高。

	3
	微調(Fine-tuning)操作
	1. 每日下午SNB以雙邊(Bilateral)RP報價方式，提供或收縮資金。
2. 雙邊操作係指SNB於Eurex Repo電子交易系統進行Bid-Ask之利率報價，SNB以Ask利率釋出資金給有需求之銀行；或者以Bid利率吸收銀行的餘裕資金。
3. 通常SNB承作微調釋金操作時，其利率會較上午操作之主要融通利率高0.25%。

	4
	日間融通機制(Intra-day facility)
	1. SNB以Repo方式，透過瑞士銀行同業清算系統(Swiss Interbank Clearing, SIC)及外匯交易連續清算系統(Continuous Linked Settlement, CLS)，提供日間透支給金融機構。

2. 日間透支不計息，惟提供之擔保品價值須逾透支金額之110%。

	5
	流動性不足融通機制(Liquidity-shortage financing facility)，又稱為特別利率(Special-rate)附買回融通
	1. 流動性不足融通之利率比主要融通之Repo利率高2%，類似我國之貼現窗口融通方式。

2. 當市場面臨非預期資金短絀，且銀行不易取得資金時，SNB此種操作可確保銀行在存款準備金期底時可順利達成其提存目標。


資料來源：筆者整理

· SNB公開市場操作金額及其規模

從平均操作餘額(未到期餘額)觀察SNB之2006年公開市場操作，以主要融通及微調操作為主，2006年該等操作之平均未到期餘額為208.2億瑞郎；如以操作金額(Turnover)觀察，則因SNB並未收取日間融通之利息，因此其操作金額高達1,773.94億元，為最多金額之融通方式。

表4  SNB操作期別、平均操作餘額及總操作金額
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· SNB公開市場操作面臨之挑戰-2007年美國次貸風暴

如圖6所示，2007年以來市場預期SNB將升息，瑞郎LIBOR利率多會先行反應並逐漸上揚，至SNB宣佈升息日時，瑞郎LIBOR利率均會與SNB之瑞郎LIBOR區間中價利率相同。

惟2007年七月下旬起發生美國次級房貸風暴，銀行間因猜測對方可能持有次級房貸相關投資部位可能遭受損失之金額不明，導致彼此信任不足，瑞郎LIBOR利率反應此等風險溢酬而上揚並超過SNB目標利率區間(2.25%~3.25%)之中價(2.75%)。

SNB考量未來通膨率仍有上揚壓力，以及市場瑞郎LIBOR利率高於目標區間中價水準，遂於2007年9月13日貨幣政策會議後決議調升瑞郎目標區間0.25% ，使目標中價利率上升至2.75%；同日，並同時反向調降公開市場操作Repo利率，俾使瑞郎LIBOR利率得以回降至目標區間中價水準附近。


(三) 其它貨幣政策操作工具

除前述例行性的貨幣政策操作工具外，SNB尚可使用下列其它的操作工具，惟自2000年變革以來，使用情況甚微：

1、即期及遠期外匯市場交易：SNB可在即期及遠期外匯市場買賣，但此類操作方式的貨幣政策目的，主要係為影響瑞郎的匯率。
2、換匯交易：SNB可採行換匯交易達成收放瑞郎資金之目的，惟換匯之交易天期不若RP交易具有彈性、涉及不同幣別時差造成之交割違約風險、以及因交易對手持有之外幣部位不足或已達上限，使得SNB承作換匯交易之彈性不若RP高，因此2000年以後即甚少交易。
3、發行附息之債務證券：SNB可發行附息的債務證券(類似央行發行之定期存單)，以吸收市場的超額流動性。
4、買賣瑞士法郎證券：SNB基於貨幣政策考量，在特殊情況下可買賣瑞郎計價之債券，俾得以影響長期利率。

(四)公開市場操作附買回交易之合格擔保品

· SNB的一籃子合格擔保品（SNB GC Basket）

SNB在執行Repo操作時，通常公佈合格的一籃子擔保品｢SNB GC Basket｣，該一籃子擔保品包括三大類，分別是｢CHF GC Basket｣、｢Euro GC Basket｣、｢German Jumbo Pfandbriefe
 GC Basket｣，分別說明如次：

1. CHF GC Basket：

(1) 以瑞士法郞計價的債券，在認可之交易所交易或在OECD具代表性的市場中經常性地公開報價，此外，須透過SIS (SegaInterSettle AG.)進行交割，且發行量至少達1億瑞士法郎以上之債券。

(2) 債券型式包括：固定利息債券(Straight Bond)、浮動利率債券(Floating rate bond)、認股權債券之純粹債券部分(Warrant bonds ex warrant)及貨幣市場票券(Money market debt register claims)。但次順位債券及可轉換債券，不屬於合格標的。
(3) 合格債券發行者之條件：

· 瑞士聯邦(中央)政府(Swiss confederation)

· 瑞士州(省)政府(Canton)

· 經瑞士聯邦政府保證之其它發行者

· 瑞士地方政府

· 瑞士抵押銀行

· 符合最低信評條件以上之外國政府

· 外國政府保證之其它發行者

· 符合最低信評條件以上之國際組織

· 符合最低信評條件以上之外國銀行

前揭最低信評條件係指國外機構與國際組織均需符合Standard & Poor「A」或Moody「A2」之評等。如果該債券屬於最低信評條件等級，且信評公司可能再調降其評級時，則不得列為合格之債券標的。
2. Euro GC Basket：係指包括由比利時、德國、法國、奧地利、西班牙及荷蘭等政府發行之歐元計價債券，且發行金額至少須達10億歐元。
3. German Jumbo Pfandbriefe GC Basket：具Standard & Poor「AA」或Moody「Aa2」評等以上的德國金融機構發行之資產抵押債券，其發行金額係以歐元計價，且最少須發行10億歐元。
· 2006年整體平均，金融機構公開市場操作使用之擔保品中51%為瑞郎計價，其餘49%為外幣計價之有價證券。

(五)公開市場操作之合格交易對手(Eligible counterparties)

在SNB開立即期存款(Sight deposit)帳戶之金融機構，原則上皆為SNB例行性貨幣政策操作之交易對手；至於依國外法令成立之外商銀行除須能參與瑞郎Repo市場交易外，並應向SNB提出申請，經SNB核准方能成為合格交易對手。
肆、SNB外匯資產之投資與管理

1、 外匯資產

截至2007年6月底止，SNB資產中約 830億瑞郎，其中外匯存底(Foreign Exchange Reserve)金額約458億瑞郎，黃金約327億瑞郎，而持有之瑞士政府公債(主要係為公開市場操作Reverse RP交易之用)約45億瑞郎(詳表5)

表5  SNB重要資產項目

	資產項目
	金額(瑞郎)

	外匯存底資產(Foreign Exchange Reserves)
	458億

	瑞士政府公債
	45億

	黃金
	327億

	合計
	830億


資料來源：SNB簡報資料

依據2000年通過生效的聯邦法(Federal Constitution)，其中第99條第3項及第4項規定，SNB應從其外匯存底資產中須持有一定比例之黃金，其外匯資產運用應獲得相當收益，且其中至少有三分之二的淨利應繳交給各州(省)政府(Cantons)。

2、 外匯資產投資原則

兼顧流動性(Liquidity)及安全性(Safety)原則下獲取最佳之報酬(Return)。

· 流動性標準：當市場面臨壓力時(Distressed markets)可於二日內不損及資產價格情況下出售之資產，該類流動性資產包括：美國公債、德國及法國政府發行之歐元公債等。

· 安全性標準：在5%信賴水準下，設定未來1年內最大可能的損失金額(VaR)，並定期進行情境分析(Scenario analysis)，該情境分析包括歷史事件(Historical)情境分析(例如，面臨LTCM或Enron事件時對外匯存底資產報酬率之影響，詳圖7)及假設(Fictional)情境(例如，美元貶值)分析。
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資料來源：SNB簡報資料

· 報酬率標準：因為一旦設定絕對報酬目標(Absolute Return Target)，將會與貨幣政策執行發生扞格，SNB並未設定絕對報酬目標。

SNB在前述的流動性及安全性考量下，其外匯存底投資遂尋求較多元的標的，例如包括黃金、股票、債票券等標的，以達成效率的投資組合，使其投資報酬率愈高。

例如，SNB認為黃金及股票納為其外匯存底投資標的後，不同比例的搭配，將可因為與其它風險性資產之報酬率間有負相關存在，而發揮風險分散效果，如圖8所示。

3、 外匯資產投資之決策及執行方式(詳圖9 )

(一)
投資決策之架構及執行方式

· 資產配置策略之定義及掌控投資過程：由央行理事會(Governing Board)定義擬採取之資產配置策略。

· 技術性資產配置之執行(Tactical Asset Allocation)：由投資委員會(Investment Committee)訂定投資方針(Guidelines)及指標投資組合(Benchmarks)，作為投資經理人之依據。投資委員會有三名成員，包括經濟研究處及其它二個不同部門之成員。
· 策略分析及風險控管(Strategy Analysis and Risk Control)：由風險管理單位(Risk Management Unit)訂定風險控管方針(Guidelines)，作為投資經理人之依據。

· 投資之執行(Implementation)：由SNB內部及委外之經理人依訂定之投資方針及指標投資組合為參考依據，進行投資。其中委外投資之交割結算係由外部之金融機構進行交割及保管作業。


(2) 投資標的及投資限制

SNB外匯存底投資標的涵蓋存款、債券(含外國公司債)、股票、衍生性商品及黃金等，並針對不同的投資標的設定其投資上限或下限，如表6所示。
表6  SNB外匯存底投資標的及其限制

	
	合格投資標的
	投資限制

	投資標的類型
	存款、債券、股票及黃金。
	1、不得投資瑞士的公司債。

2、美元、歐元及黃金之投資部位有下限規定。

	投資工具
	政府債券、國際組織債券、德國銀行發行之資產擔保債券(Pfandbriefe)、MBS、存款、Repos、通膨連動債券、股票、期貨、遠期合約及交換合約。
	不得投資結構型產品。

	發行者
	發行者所在地為OECD或歐盟之國家
	1、發行者信評等級至少為投資級(Baa3/BBB-)。

2、如屬OTC者，其發行者信評等級至少須達A2/A以上。

	管理方式
	略偏積極型投資操作，得在一定範圍內偏離指標組合界定之各類資產投資比重。
	參考股票指標組合及瑞士公債指標組合中之成份標的比重進行投資。


四、外匯資產投資比重實例

以2007年6月底為例，SNB外匯存底中約12%投資於權益商品，88%投資於固定收益商品(詳表7 )；以幣別投資比重觀察，歐元資產比重46.8%最高，其次為美元之28.1%。

在固定收益商品投資部分，以各國公債比重60.4%最高，其次為MBS、公司債等約佔34%，整體存續期間4年，亦符合其投資限制之規定。
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五、外匯資產風險管理

(一)
公司債券(Corporate Bonds)投資部分：

· 須達投資等級、該期次公司債發行金額(Large Cap)至少應達5億美元以上(但不得為瑞士企業發行之公司債)。

· SNB以美林大額債券指數作為指標投資組合。

· 每一投資組合有二位經理人負責操作。

· 2007年6月底，外匯資產中約有6%投資於公司債。

(二)股票投資部分

· 投資之股票標的以複製MSCI指數成分股為主，例如EMU佔31%，USA佔25%，日本佔30%，英國佔10%，加拿大佔4%等。

· 不投資於名譽具爭議(如煙草公司)之股票。

· 投資股票後不行使股東大會之投票權。

六、外匯資產投資之資訊透明度

SNB會定期公佈以下相關外匯投資資訊：

· 投資政策原則(Investment policy guidelines)。

· 資產配置情形(每季，詳附表8 )：資訊內容包括SNB持有之各國貨幣(例如：美元、歐元、日元等)、各類型投資標的(例如：貨幣市場工具、政府債券及股票等)之比重及持有債券之整體存續期間。

· 投資績效(每季，詳附表9 )：資訊內容包括每季及以往各年的外匯資產整體投資報酬率等。

· 年度投資及風險總評，以作為SNB理事視訊會議及年報揭露之用。





伍、綜合心得及建議事項

鑒於筆者服務於央行公開市場操作之單位，從事貨幣政策操作工具之執行，爰謹就涉及實務操作面之問題提出筆者認為可行之建議，至於貨幣政策操作目標之改變或外匯存底投資運用等議題尚非屬於筆者業務層次之問題，爰僅提出心得而不做建議。
一、貨幣政策操作架構方面：SNB考量經濟結構轉變，民眾對通貨的需求改變，例如，信用卡、現金卡等塑膠貨幣之普及，使得準備貨幣與經濟成長間的連繫關係不夠緊密，為更精確執行其貨幣政策操作，SNB於1999年底揚棄使用25年的貨幣總計數(Monetary aggregates)目標，並自2000年起調整其貨幣政策執行內容，其執行貨幣政策之內容包括以下三項：

(一)明定物價穩定之目標-確保消費者物價指數(Headline CPI)年增率低於2%之目標水準。SNB獨立行使職權，該通膨目標之設定無須與聯邦政府協商或經國會同意。

(二)以三個月期倫敦銀行間瑞郎拆出利率(3M LIBOR for CHF)作為貨幣政策之操作目標，設定目標利率區間，上下區間差距1%，SNB盡力維持瑞郎三個月期LIBOR於區間中值。

(三)每季公佈其預測之未來三年物價年增率，作為參考指標。

· 心得及建議
SNB自2000年變更貨幣政策操作新制實施迄今約八年，此段時間(2000年1月至2007年11月)CPI平均年增率約0.94%，遠較1983年至2000年之平均年增率2.31%低，亦較2000年新制實施前八年之平均年增率1.48%低；如以CPI波動率(即標準差)觀察，2000年以來之CPI波動率0.49%，遠較1983年至2000年之波動率1.78%低，亦較2000年新制實施前八年之波動率1.37%低，似顯示新制實施以來之成效甚佳。

表10  瑞士通膨年增率及其標準差比較表
	通膨

年增率
	2000年迄今

(約八年)
	2000年

以前八年
	1983年~2000年

(全段期間)

	平均
	0.94%
	1.48%
	2.31%

	標準差
	0.49%
	1.37%
	1.78%


資料來源：筆者整理自瑞士央行網站


二、SNB公開市場操作之執行方式

SNB(SNB)最常用也最重要的兩種貨幣政策操作工具為：主要融通操作(Main financing operations)和流動性收縮操作(Liquidity absorbing operations)，其餘操作方式尚包括微調操作、日間融通及流動性不足融通等方式，謹說明如次：

SNB各項貨幣政策操作工具

	項次
	操作名稱
	操作方式及利率

	1
	主要融通(Main financing)操作
	1. SNB透過RP方式，參考前日LIBOR瑞郎利率，設定固定利率，以數量標方式執行RP釋金操作。
2. 每日上午操作。

	2
	流動性收縮(Liquidity absorbing )操作
	1. SNB透過RRP方式，以固定利率數量標方式收縮資金。

2. 因瑞士銀行體系與歐美先進國家類似，均面臨流動性不足之現象，因此本項操作頻率不高。

	3
	微調(Fine-tuning)操作
	1. 每日下午SNB以雙邊(Bilateral)RP報價方式，提供或收縮資金。

2. 雙邊操作係指SNB於Eurex Repo電子交易系統進行Bid-Ask之利率報價，SNB以Ask利率釋出資金給有需求之銀行；或者以Bid利率吸收銀行的餘裕資金。

3. 通常SNB承作微調釋金操作時，其利率會較上午操作之主要融通利率高0.25%。

	4
	日間融通機制(Intra-day facility)
	1. SNB以Repo方式，透過瑞士銀行同業清算系統(Swiss Interbank Clearing, SIC)及外匯交易連續清算系統(Continuous Linked Settlement, CLS)，提供日間透支給金融機構。

2. 日間透支不計息，惟提供之擔保品價值須逾透支金額之110%。

	5
	流動性不足融通機制(Liquidity-shortage financing facility)，又稱為特別利率(Special-rate)附買回融通
	1. 當市場面臨非預期資金短絀，且銀行不易取得資金時，SNB此種操作可確保銀行在存款準備金期底時可順利達成其提存目標。

2. 融通利率比主要融通之Repo利率高2%，類似我國之貼現窗口融通方式。

	6
	其它操作工具
	1. 即期及遠期外匯市場操作、換匯交易、發行附息之SNB債務憑證及買賣瑞郎計價之債券等操作方式。

2. 惟此類工具實務上甚少使用。


· 心得與建議：

SNB貨幣政策之執行方式及資訊公佈深具透明化，部分經驗值得我國借鏡，爰研提心得與建議如次：

(1) 持續推動TAIBOR
利率成為市場參考指標
SNB以3個月期LIBOR瑞郎利率為操作目標，我國雖以準備貨幣為操作目標，惟亦相當注意短期利率之變化，如能持續推動TAIBOR成為市場常用之利率參考指標，除有利整體市場之健全發展外，一旦未來央行貨幣政策短期操作目標如欲參考國外制度，由準備貨幣轉變為短期利率時，成功推動TAIBOR成為市場參考指標將為關鍵因素之一。

(2) 央行RP操作收取擔保品之價值至少須高於其釋金金額

1、 為確保債權，SNB公開市場RP操作收取之擔保品價值不低於其釋金之金額。

2、 我國央行之作法：
(1)
銀行如以央行NCD作為擔保品承作RP，係以票載利率折現後之價值釋金，尚屬合理：

如果承作RP收取之擔保品為央行NCD，其價值係將NCD到期之稅後金額以票載利率折現至RP操作日作為擔保品之公平價值，並以該金額釋金，此法雖不盡完善(因折現利率並非以操作時的央行NCD市場利率進行折現)，但因NCD存續期間不長，利率差異導致之價格偏差不大，尚屬合理。

(2)
如以公債作為擔保品承作RP，係以面額釋金，未來如央行持續升息，其公債擔保品票載利息之選擇或計價方式似宜審慎：

當央行降息時，以往高利率時期發行之公債多為溢價債券，央行承作公債RP操作，以面額釋金予金融機構之債權確保尚無問題。未來若央行持續升息，可能導致更多公債處於折價狀態，其承作RP時，對於公債擔保品票載利息之選擇或計價方式似宜審慎。

近年來市場利率已逐漸步上升階段，使得92年以後發行之債券市價多已呈現折價(Discount)現象(詳附錄2)，折價幅度最大者為95央債甲二，每百元報價僅達87.1872元。

爰建議以公債面額再略折扣(Hair-cut)些許成數(例如5%~10%)，或者依櫃買中心公佈之公債成交價格或理論價格，作為央行承作RP時，該擔保品價值之依據。
三、SNB外匯資產投資管理方式

 (一)投資管理流程架構權責分明：

1、 央行理事會(Governing Board)定義擬採取之資產配置策略。

2、 由投資委員會(Investment Committee)訂定投資方針(Guidelines)及指標投資組合(Benchmarks)，作為投資經理人之依據。

3、 由風險管理單位(Risk Management Unit)訂定風險控管方針(Guidelines)，作為投資經理人之依據。

4、 SNB內部及委外之經理人依訂定之投資方針及指標投資組合為參考依據，進行投資。

(二)外匯存底運用具多角化投資之概念：除傳統上央行投資之政府債券外，因多角化投資可分散風險，爰包括國外投資等級以上公司債、股票、黃金及衍生性金融商品等。
(三)資訊具透明性，SNB定期公佈以下外匯投資資訊：

1、 投資政策原則(Investment policy guidelines)。

2、 資產配置情形(每季) ：資訊內容包括SNB持有之各國貨幣、各類型投資標的之比重及持有債券之整體存續期間。

3、 投資績效(每季)：資訊內容包括每季及以往各年的外匯資產整體投資報酬率等。

4、 年度投資及風險總評，作為SNB理事視訊會議及年報揭露之用。

(四)SNB外匯存底投資標的多樣化，除內部自行運用投資外，亦委外投資管理其外匯資產，在制度化之管理流程及指標組合之建立，得以客觀衡量其投資績效。此外，SNB定期公佈其投資組合比重及績效，達到資訊透明化之目的亦為值得參採之處。
· 心得及建議：

SNB的外匯存底投資運用標的多樣化，可投資工具包括：黃金、固定收益債券(公債、公司債)、股票及衍生性金融商品等，透過不同投資限額及多角化投資之效益，達成分散風險提高收益，此外，其相關外匯投資運用之資訊亦相當透明，值得央行外匯投資部門進一步研究瞭解其運作方式有無值得借鏡之處。
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附錄1  SNB貨幣政策操作目標之演變

	期間
	貨幣政策操作目標
	目標說明
	備註

	1975~1978
	M1
	年度目標
	1、 1973年開始採行浮動匯率制度

2、 年度貨幣目標缺失：無法作為出現重大非預期衝擊事件之充分指標，如貨幣預期變動或匯率變動均需採行政策因應

	1978
	原設M1，CHF/DM未設匯率目標區；10月以後，暫定匯率CHF/100DM>80
	年度目標

M1>目標10%
	

	1979
	匯率目標，為使瑞士法郎回貶，放寬對資本流入之限制
	年度目標
	1977年中瑞士法郎開始升值，有礙瑞士出口競爭力，1977年底SNB開始買匯，M1大增，採緊縮措施限制資本流入瑞士，該措施對匯率效果有限，但貨幣總計數大幅超過目標。

	1980~1988
	MBA
	年度目標
	The adjusted monetary base (MBA)，已扣除月底準備部位膨脹數

	1989~1990
	MBSA
	年度目標
	Monetary base seasonally adjusted (MBSA)，以上年第4季為基礎計算年增率

	1991~1999
	M0貨幣基數
	中期目標
	

	1998
	M3(參考指標)
	與ECB一致，將M3列為參考指標
	3年之年度通膨預估值

	2000以來
	瑞郎3個月期LIBOR區間
	新貨幣政策架構：

3、 明定物價穩定之目標

4、 以3-M 瑞郎拆出利率作為貨幣政策之操作目標

5、 每季公佈其預測之未來三年物價年增率，作為參考指標
	SNB考量經濟結構轉變，民眾對通貨的需求改變，例如，信用卡、現金卡等塑膠貨幣之普及，使得準備貨幣與經濟成長間的連繫關係不夠緊密，而改變其操作目標


資料來源：蕭翠玲｢瑞士央行貨幣政策操作之研究與借鏡｣及作者整理

附錄2  SNB公開市場操作資訊
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附錄3 櫃買中心公佈之公債成交價格及理論價格


資料來源：瑞士央行2006年報





資料來源：瑞士央行2006年報





資料來源：瑞士央行2006年報





圖6 瑞郎LIBOR及SNB RP操作利率走勢





資料來源：SNB網站及上課資料





圖1 瑞士各業別之產出金額





圖3 瑞士教育體系





圖2 各產業出口金額佔其產出金額之比重





圖7 歷史事件情境分析





圖4 瑞士教育體系(續)





資料來源:整理自Study Center Gerzensee上課資料





圖8  外匯投資組合納入黃金與股票之效率前緣





資料來源：瑞士央行簡報資料





圖9  外匯存底投資之決策及執行方式





資料來源：瑞士央行簡報資料





資料來源：瑞士央行簡報資料





資料來源：瑞士央行簡報資料





表7  SNB外匯存底投資比重及其上限規定





表8  SNB外匯資產配置情形表





表9  SNB外匯資產投資績效表





資料來源：瑞士央行簡報資料











資料來源：瑞士央行簡報資料











圖10  瑞士消費者物價指數年增率-月資料





圖5  SNB每季之通膨率預測





表2  SNB每季通膨率預測





資料來源：筆者整理自SNB網站








� 依SNB簡報資料顯示，1975年至2000年瑞士與七大工業國平均通膨率分別為義大利(9.01%)、英國(7.42%)、法國(5.34%)、加拿大(5.16%)、美國(4.97%)、德國(2.97%)、瑞士(2.79%)與日本(2.79%)。


� 瑞士央行最終任務在穩定物價，操作目標亦以通膨預測為參考指標，惟嚴格而言，其尚非屬通膨目標之國家，依據Edwin M. Truman 2003年定義之通膨目標須符合四項標準，分別為(一)物價穩定目標是唯一或首要之目標 (二)物價穩定設有數量化定義 (三)對達成目標有設定確切之時間 (四)設定一套程序以評估貨幣政策績效。上述四項標準中，瑞士因未對達成目標設定確切時間，而被Truman認為尚非屬於嚴格的通膨目標國家。


� 3-M LIBOR利率係由倫敦銀行協會於每日12時統計自12家銀行之拆出利率，經扣除三筆最高及三筆最低利率後予以平均求得之定盤(Fixing)利率。筆者洽詢SNB簡報者是否可能發生長天期瑞郎LIBOR利率僅係銀行之參考性報價利率而非實際成交利率，而使利率失真之問題，對方回應長天期LIBOR確有此可能，惟因英國銀行協會統計之數據有其歷史之公正性，且扣除極端值後應具公正性。此外，SNB亦表示，其並未搜集各期別瑞郎LIBOR的成交量數據，爰無法判斷長天期瑞郎LIBOR利率係參考性報價利率或實際成交利率。


� 選擇3個月期瑞郎LIBOR利率作為操作目標之理由包括：3-M LIBOR受利率預期及市場影響而產生適當的波動、該利率已廣為市場接受作為指標利率、如選擇更短天期(如隔夜期)LIBOR為操作目標，其受到市場流動性及匯率干擾的影響較大，將使SNB貨幣政策操作不具彈性。


� 假設瑞郎LIBOR利率維持目前水準不變進行預測，可避免市場誤認為央行即將改變其政策利率。


� 英文之Liquidity Ratio似將銀行持有之準備金視為第一線之流動準備之概念。


� 瑞士央行自2000年起即不再以換匯交易作為貨幣政策操作工具。


� SNB在Eurex Repo Electronic交易平台上進行融通及收縮資金的雙邊利率報價，交易對手有資金餘裕或資金需求時得依SNB之報價利率與其承作。


� SNB表示該個別銀行額度並未對外公佈，且交易對手如向SNB融通時，SNB並不會另外再要求交易對手詢問資金短絀之原因或要求對方撰報告說明原因。截至2006年底有75家銀行獲得SNB給予融通額度，總額度金額達121億瑞郎。


� 係指商業銀行間透過Eurex Repo交易平台成交之加權平均隔夜期Repo指標利率，該交易之擔保品須符合向SNB承作Repo之合格擔保品，方會被列入指標利率中計算。


� 係指德國金融機構發行之債權抵押融資債券，該債券係以貸款債權或抵押貸款之物權為擔保所發行之債券，類似資產證券化之債券，惟該債券之擔保資產池債權仍帳列在銀行資產負債表上，與資產證券化發行之債券有別。


� TAIBOR(Taipei Inter Bank Offer Rate)係指台北銀行同業拆款利率，目前由14家銀行進行各天期(1週至1年)拆款之雙向報價。
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