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壹、前言 

一、考察目的 

本次奉  派參加由瑞士央行(Swiss National Bank，SNB)基金會

舉辦之 2009 年央行訓練課程｢金融市場工具（Instruments of financial 

markets）｣。課程自 9 月 28 日至 10 月 15 日，為期三週。內容主要

包括： 

（一）綜合性介紹金融市場工具如債券、選擇權與期貨等衍生性金

融商品、證券化商品，以及外匯匯率理論。 

（二）風險管理及金融危機相關議題之探討。 

（三）SNB 貨幣政策策略與執行、外匯管理及其如何因應本次金融

危機之相關經驗。 

二、考察過程 

參與本次課程之學員包含歐洲（歐洲央行、西班牙、義大利、

波蘭、馬爾它、保加利亞、科索沃）、美洲（加拿大、墨西哥、哥斯

大黎加、智利、巴西、牙買加）、非洲（摩洛哥、突尼西亞）及亞洲

（韓國、俄羅斯、立陶宛、吉爾吉斯、蒙古利亞、菲律賓及斯里蘭

卡）、紐西蘭、伊朗及我國共 25 個國家代表。 

主辦單位除規劃豐富之金融市場操作工具課程外，並安排學員

赴巴塞爾之國際清算銀行及蘇黎士之瑞士央行參訪並進行雙向討

論，結合理論與實務運作。課程安排除學理分析外，並安排習題演

練及小組個案討論與簡報，透過學員間互相討論與分析，有助對課

程內容之理解與運用。經過三週相處時間，能瞭解各國文化，並有

助國民外交及拓展個人國際觀，實屬難得之寶貴經驗。 
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本次課程主要係介紹金融市場工具，例如固定收益商品、衍生

性金融商品之定價及評價分析等偏向市場性實務，其與央行貨幣政

策相關性較低，爰從略；本報告僅就授課內容中有關 SNB 貨幣政策

之執行，瑞士政府因應本次金融危機所採取之相關因應措施，以及

SNB 成立特殊目的公司（Special Purpose Vehicle, SPV）協助處理瑞

銀集團（UBS）欠缺流動性之資產等方面，做較詳盡之分析；另鑒

於金融危機發生後，流動性管理為當前重要課題，最後並說明瑞士

及我國對金融機構之流動性管理措施。 

本報告共分柒章，第壹章為前言；第貳章說明瑞士經濟及金融

概況；第參章概述 SNB 貨幣政策之架構及其執行；第肆章闡述瑞士

政府因應本次全球金融危機相關措施，包括金融危機對瑞士經濟金

融之影響、SNB 因應金融危機採行之措施及其成效、瑞士政府穩定

經濟措施及監理機關強化監理架構與規範；第伍章介紹 SNB 成立穩

定基金處理 UBS 問題資產之交易過程及架構；第陸章說明瑞士與我

國對金融機構之流動性管理措施，第柒章為心得與建議。 
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貳、瑞士經濟及金融概況 

一、高度發展及開放之經濟體 

瑞士國土面積不大，亦欠缺豐富之礦產資源；因此，經濟發展

主要依靠對外貿易，該國經濟主要受惠於製造業和金融服務業（圖

1）。高質量工作和高素質的員工是企業發展利基，中小企業集中精

力生產小範圍但高質量產品，使得其亦能從某方面壟斷世界市場。 

瑞士是一個高度全球化的國家，2004 年美國外交政策(Foreign 

Policy)雜誌公布了一研究結果，依據經濟貿易、國外投資，以及國

際電信通訊和網絡使用程度等指標衡量，瑞士是世界上第三大全球

化國家。該資料排名第一的是愛爾蘭共和國，第二為新加坡。美國

和英國分別為第 7 位和第 12 位，台灣排名第 36。 

儘管，瑞士人一直反對加入歐盟，瑞士的主要貿易夥伴多數是

歐盟成員國，最大的貿易夥伴是德國，其次為義大利、法國和美國。

2008 年歐盟占其出口值之 60.9%，進口值的 78.8%（圖 2）。 

圖 1、2007 年瑞士之產值-依產業 圖 2、2008 年瑞士主要貿易對象 
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資料來源：瑞士聯邦統計局 資料來源：瑞士聯邦統計局 
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二、銀行業資產規模大且集中度高 

銀行業在瑞士經濟中的地位極為重要。2008 年底，該國銀行業

總資產雖因金融危機影響而減少，但仍高達 4,361 億瑞郎，為國內

生產總值（GDP）的 8 倍（2007 年為 9 倍）。儘管如此，它仍然是

G101中最高的，其次是比利時的 6 倍和荷蘭 5 倍。相較於美國雖有

全球最大的銀行業部門，然銀行業總資產僅相當於該國全年之 GDP

（圖 3）。 
圖 3、2008 年底 G10 銀行業資產規模及集中度 

 
資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

圖 4、2008 年底瑞士國內信貸市場占有率 

 
資料來源：同上 

                                                 
1G10 係指美國、英國 、日本、法國 、德國、加拿大、比利時、義大利、荷蘭、瑞典及瑞士。 
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在 G10 中，瑞士銀行業的集中度雖然不是最高，但亦屬高度集

中者，以前三大銀行資產總額計算之市場占有率來看，瑞士高達 76%

（76%中有 7 成 3 為兩家大型銀行-瑞銀集團（UBS）及瑞士信貸銀

行（CS）)，雖低於荷蘭（93%）、比利時（89%）和瑞典（82%），

但高於 G10 平均值（68%）（圖 3）。 

以國內信貸市場分析，UBS 及 CS 兩家大型銀行市占率為 34%，

其次依序為 24 家州銀行（32%），成員包括 367 家獨立銀行之

Raiffeisen（12%），75 家區域銀行（9%）以及 225 家其他銀行（12%）

（圖 4）。 

由圖 5 可知，近年來兩家大型銀行總資產快速成長，主要係來

自於國外分行資產增加，至於國內資產則自 1991 年以來，一直保持

在相當於 2 倍 GDP 之穩定水準。全球金融危機後，兩家大型銀行，

特別是最大銀行 UBS 遭受重大損失，並在 2008 年底接受政府的救

援協議。 

圖 5、瑞士大型銀行資產規模成長及分布 

 
資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 
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參、SNB 貨幣政策之執行 

SNB 貨幣政策之最終目標為維持物價穩定，通膨預測為其主要

參考指標，操作目標為 3 個月期倫敦同業瑞郎拆出利率，主要操作

工具為附買回（Repo）交易，貨幣政策架構如圖 6。 

圖 6、SNB 貨幣政策架構 

物價穩定
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操作目標

操作工具

 
資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

一、SNB 貨幣政策目標 

（一） 明確定義物價穩定 

1、採用與 ECB 相同定義，維持通貨膨脹率在 2%以下(非負值)。 

2、衡量標準為消費者物價指數（headline CPI），而非核心消

費者物價指數（CORE inflation index）。SNB 認為物價穩定

衡量指標，應涵蓋所有影響消費者之商品及服務價格，不

應任意排除某些成分。因此，其通膨預測有可能發生短期

內暫時偏離，如中期返回到 0-2％的範圍，並不影響物價穩

定。 

3、考量衡量和替代誤差，允許上下 1 個百分點之波動。 

4、提供貨幣政策中期導向之基凖，有助穩定通膨預期，並可
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作為衡量 SNB 權責之評量基準。 

5、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） 以通膨預測作為貨幣政策決策之主要參考指標 

1、SNB 進行通膨預測時係考量全球經濟情勢之變動，並假設

利率固定不變2。 

2、考量貨幣政策傳遞效果平均落後期間約為 3 年，因此 SNB

每季公布未來 3 年之通膨預測，且同時公布前一季之預測

資料，俾利比較。 

3、在各種定量估測通膨模型中，中期及長期之預測主要考量

貨幣總計數與放款變動情形，但短期之預測，其他指標如

經濟活動、匯率和油價，則占有較高權重。 

4、貨幣政策不需隨通膨預測而調整，但若預測值持續偏離物

價穩定之合理水準，SNB 得調整其貨幣政策，惟仍須視整

體經濟情勢而定。如係因短期油價上漲或匯率劇烈波動導

致暫時性超過 2%的上限，SNB 不一定需要調整貨幣政策。 

5、通膨預測同時也是 SNB 對外溝通的重要政策之一，市場參

與者可藉由預測曲線，推斷 SNB 未來貨幣政策走向。 

二、SNB 貨幣政策操作目標 

SNB 以三個月期倫敦銀行同業瑞郎拆出利率(3M-LIBOR for 

CHF，以下稱 3M-Libor)作為貨幣政策之操作目標 

（一） 3M-Libor 為銀行同業無擔保指標利率，係由英國銀行家協會

依 12 家銀行平均報價資料，排除最高和最低各 3 筆資料計算
                                                 
2 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。 
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而成。 

（二） 設定目標區間後，SNB 同時公布目標區之中間值及上下限。 

（三） 以 3M-Libor 區間為操作目標之理由： 

1、選定 3M-Libor 利率為目標，係因 3M-Libor 受利率預期及

市場影響而產生適度波動，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)為操作目標，其受市場

流動性及匯率干擾的影響較大，將使 SNB 貨幣政策操作彈

性降低。 

2、目標區間可提前反應市場對未來短期利率預期（圖 7 左），

另在市場動盪時，透過 Repo 操作，引導 Libor 接近目標值，

讓 SNB 貨幣政策可避免經濟風險溢價波動之影響，達到自

動貨幣穩定（automatic monetary stabilizer）效果（圖 7 右）。 

圖 7、CHF 3M-Libor 利率與 Repo 利率 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

三、SNB 貨幣政策工具 

（一）最低法定準備金(Minimum Reserves) 

瑞士藉由最低法定準備制度之實施，確保銀行對基礎貨幣（base 



 9

money）之最低需求。為達到其貨幣政策目標，SNB 藉由估算銀行

對準備金之需求，透過公開市場操作等貨幣政策工具，挹注或收回

市場流動性，以維持 3M-Libor 於目標區間（圖 8）。 

圖 8、準備金需求與維持利率 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

1、目的：為確保銀行對基礎貨幣需求能達最低水準要求，以便

達成貨幣政策目標。 

2、計算方式： 

（1）銀行需按月提存法定準備金，最低法定準備金比率為

2.5%。計算期為提存期前 3 個月月底之平均數，如圖 9 右，

計算期為 2 月、3 月及 4 月底之平均數，實際提存期為 5

月 20 日至 6 月 19 日。 

（2）合格準備金包括銀行持有之瑞郎硬幣、鈔券及存放於 SNB

之活期存款(Sight Deposit)；準備金之負債計提基礎包括活

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%。 

3、如有提存不足之情況，須依不足天數計收懲罰息，利息按計

算期平均拆款利率(SNB’s repo overnight index)外加 4%計收。 
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圖 9、瑞士最低準備金計算方式 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

（二）貨幣政策操作工具 

依 SNB 2009 年 8 月修正之貨幣政策工具指導原則，SNB 貨

幣政策工具可分為公開市場操作(Open market operation, OMO)及

常備機制(standing facilities)，其中 OMO 係屬 SNB 主動的交易，

而常備機制之交易對手需符合特定條件方可取得流動性。OMO 主

要為 Repo 交易與發行 SNB 票券（SNB Bills）3，而常備機制則包

括日間融通和流動性短缺融通。必要時，SNB 也可以使用其他貨

幣政策工具，如外匯換匯交易（SWAP）。分述如下。 

1、定期性貨幣政策工具-公開市場操作 

（1）附買回競標操作（Repo Auctions ）：是最主要操作工具，採

固定利率競標(Fixed rate tender auction)方式4，亦即由 SNB 公

布固定的 Repo 利率，金融機構以該利率向 SNB 投標，如投標

金額逾當日 SNB 操作金額，則按比例分配得標額。 

z 操作時間：通常為每日上午 9:00。 

z 操作利率：SNB 參考前日市場之瑞郎 Libor，作為其訂定每

                                                 
3 2008 年修訂新增之貨幣政策操作工具。 
4 2008 年修訂亦引進變動利率投標方式，實際得標可採複數利率標（美國標）或最低利率標（荷蘭標）。 
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日承作 RP 之利率參考。亦即每日 RP 操作利率會隨市場情

況變動。 

z Repo 天期：由隔夜至數週，通常為一週期。 

z 擔保品：為避免交易對手違約風險，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。 

z 操作時間：每日下午 

z 操作利率： SNB 以雙邊附買回(Bilateral Repo)5交易方式提

供或收縮市場資金。通常利率會較上午之操作利率高 0.25

個百分點。 

z Repo 天期：通常為隔夜期。 

z 擔保品：同 Repo 交易，需提足 100%的合格擔保品。 

（3）發行 SNB 票券：SNB 得發行 SNB 票券，以收回市場超額流

動性，提高其管理流動性之彈性。 

z 發行方式：公開競標或透過非公開方式配銷，以貼現方式發

行。 

z 競標方式：可為數量標或利率標，目前係採變動利率競標

（Variable rate tender auction）方式，為複數利率標。 

z SNB 票券之買賣：在發行期間，SNB 可買回 SNB 票券，並

                                                 
5 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 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。 
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再賣出。 

2、常備融通機制 

（1）日間融通機制(Intraday facility)  

為協助瑞士銀行同業清算系統（Swiss Interbank Clearing 

System, SIC）以及外匯連續聯結清算系統(Continuous Linked 

Settlement, CLS)之運作順暢，SNB 以 Repo 方式對交易對手提

供免計息之日間融通資金。交易對手須於日終前返還該資金，

且其提存之擔保品市值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6，只要其擔保品市值達其日間融通金額

110%以上時，通常 SNB 大多會全數核准。 

（2）流動性短缺融通機制(Liquidity-shortage financing facility) 

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 即可以特別利率附買回交易(Special-rate Repo 

transactions)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。 

特別利率為 SARON（Swiss Average Rate Overnight）12:00

定盤利率加 50 bp7。流動性短缺融通之 Repo 利率加碼，係為

避免銀行將此操作視為長期性的資金來源。 

SNB 核予每一個合格的交易對手特別利率 Repo 交易融

通額度，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

                                                 
6 如有需要，當日 8:00 至 14:45 亦可提出申請，另為清算需要，參加 CLS 清算會員亦可於 7:30 至 14:30
提出申請。 

7 加碼利率原為 200bp，自 2009.1.1 起降為 50bp。 
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易之擔保品市值，至少須達其融通金額之 110%。 

3、其他公開市場操作工具 

（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，但此類操作方式主要係為影響瑞郎之匯率。 

（2）換匯交易：SNB 可進行換匯交易，達成調節瑞郎資金之目的，

藉以影響流動性。 

（3）衍生性金融商品交易：瑞士央行可創造及買賣以應收帳款、證

券、貴重金屬或外匯為基礎之衍生性商品，其中外匯衍生性商

品交易可用來干預外匯市場。 

（4）收受存款：SNB 有權接受計息的現金存款，藉以收回多餘流動

性。 

（5）買賣瑞郎證券：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，藉以影響長期利率。 

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

在 SNB 開立活期存款(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 市場交易者外，需先向 SNB 提

出申請，經 SNB 核准後，方能成為合格交易對手。 

（四）公開市場操作 Repo 交易之合格擔保品 

SNB 在執行 Repo 操作時，通常公布合格擔保品 SNB GC，

除了 SNB 發行之 SNB 票券得作為 Repo 擔保品外，其擔保品涵

蓋範圍廣泛，其一般條件包括： 

1、 由各國央行、公共部門、國際組織及民營機構所發行之債券，
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但國內銀行及其海外分行所發行之債券除外。 

2、 固定利率、浮動利率或零息債券均可，但必須可無條件贖回

本金。 

3、 在認可之交易所交易或在瑞士、歐盟（EU）及歐洲經濟體

（EEA）具代表性的市場中經常性地公開報價。 

4、 透過 SIX SIS Ltd(SIS)進行交割。 

5、 發行國及證券信用評等需符合 Standard & Poor＇s 及

Moody＇s 及 Fitch 一定信評等級。 

SNB GC 擔保品可分為三大類：CHF GC、Euro GC 及 INTL 

GC，歸納如表 1： 

表 1、SNB Repo 操作之合格擔保品（SNB GC） 
 瑞郎 GC 歐元 GC 國際 GC 

幣別 瑞郎 歐元、美元、英鎊、
瑞郎、丹麥克朗、瑞
典克朗及挪威克朗 

歐元、美元、英鎊、
瑞郎、丹麥克朗、瑞
典克朗及挪威克朗 

信評等級 A/A2 AA- / Aa3 AA- / Aa3 

發行量 
至少達 1 億瑞郎以上
之債券 

至少達 10 億瑞郎以
上之債券 

至少達 10 億瑞郎以
上之債券 

發行者 各類債務人 政府債券 Debenture 債券 
代理機構 
國際組織 
地方當局 
銀行/信貸機構 
保險 
電信、化學、能源 
金融機構 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 
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肆、瑞士政府因應本次全球金融危機相關措施8 

一、金融危機對瑞士經濟金融之影響 

（一）金融危機發展歷程 

依據 SNB 的金融穩定報告，SNB 將席捲全球之金融危機分

成三階段，分述如下（重大事件詳附錄 1）。 

1、第一階段(2007 年 8 月 9 日之前)：美國房價下跌和金融市場日益

緊張 

2007 年以前，全球經濟特性是經濟活動和資產價格迅速增

長，高流動性的金融市場，以及低度之經濟金融風險意識。由於

美國住房市場蓬勃發展，而金融機構積極將美國房屋抵押貸款證

券化，並以之為擔保再包裝，其結果衍生越來越多複雜的擔保證

券，並銷售予全球投資者，特別是銀行和金融機構。與此同時，

許多金融機構，包括 UBS 和 CS，增加其風險承擔，高槓桿操作

以追求獲利。 

2006 年末期，經濟增長減緩，美國各大城市房屋價格跌落。

2007 年初，因美國住房市場蕭條，導致次級房貸違約率上升，住

房抵押貸款證券價格亦開始下降。美國住房市場泡沫，因抵押貸

款證券而衝擊全球各地金融機構。在第一家金融機構倒閉後9，金

融機構及市場參與者，開始注意其對美國住房市場投資規模和風

險集中問題。8 月 9 日在法國巴黎銀行(BNP)宣布凍結旗下三檔貨

幣型基金後，信心危機開始蔓延至貨幣市場，市場的流動性因金

融機構間彼此不信任開始凍結。 
                                                 
8本章係彙整課程期間本次 SNB 訓練課程資料、SNB 之年度報告、金融穩定報告及 SNB 官員公開演

說等相關內容。 
9 IndyMac 銀行，位於美國加利福尼亞州帕薩迪那的一家大型銀行，因次貸危機發生巨額虧損而遭擠

兌，於 2008 年 7 月 11 日被美國聯邦存款保險公司接管。 
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2、第二階段(2007 年 8 月 9 日至 2008 年 9 月 5 日)：貨幣市場先後出

現三波壓力，但因各國政府積極介入與挹注流動性，貨幣市場壓

力暫獲舒緩 

隨著美國房價持續下跌及美國抵押貸款證券持續下跌，全球

信用價差（風險溢價）擴大，股票價格亦開始長期下跌。世界各

地大銀行和金融機構開始沖減投資於美國房地產市場財產損失。

截至 2008 年 9 月 25 日，沖減總額達到 5,040 億美元，迫使許多

銀行採取增加資本之措施。 

2007 年底，英國北岩銀行遭擠兌，2008 年初，美國貝爾斯

登幾乎倒閉後，市場信心喪失，嚴重降低籌資動能；2008 年夏末，

美國兩大房貸機構 Fannie Mae 與 Freddy Mac 亦幾乎因嚴重的資

金不足而面臨倒閉，幸賴各國政府介入和支持，避免進一步徹底

破產和倒閉。 

UBS 因持有龐大次級房貸證券，受市價大幅滑落影響，2008

年 8 月 26 日公布總損失約 442 億美元，2007 年全年及 2008 年上

半年分別虧損 44 億瑞郎及 119 億瑞郎10。CS 雖於 2007 年仍保持

獲利，但 2008 年上半年亦小幅虧損 9 億瑞郎，而 2008 年 9 月以

前，其陸續公布之沖減損失總額約 101 億美元。相較之下，以國

內業務為主之其他國內銀行，因未大幅投資美國房地產市場相關

產品，所受影響有限。 

在這段期間，由於銀行對於投資美國次級房貸抵押貸款市場

之曝險部位未知，引發貨幣市場承受巨大壓力。2007年8月至2008
                                                 
10 UBS 在此期間已採取強化資本措施。2008 年 9 月前，它從私人投資者籌集約 283 億瑞郎的新資本，

並出售其部分投資部位。 
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年 9 月，13 個月間，受銀行同業互信基礎喪失影響，貨幣市場利

差11出現三波較大壓力（圖 10），第一波在 2007 年 8 月和 9 月（始

於巴黎銀行凍結基金贖回）。第二波為 2007 年 11 月和 12 月間（北

岩銀行擠兌），惟在各國央行簽署換匯協議，提供市場參與者美

元流動性後稍獲舒緩，於 2008 年 2 月前市況相對平穩。惟 2008

年 3 月中旬，貝爾斯登流動性危機終於引爆第三波壓力，但在聯

邦儲備銀行紐約分行決定提供流動性（間接）給證券交易商後稍

見紓解，直到 9 月前，貨幣市場利差維持偏高但平穩情勢。 

圖 10、主要國家貨幣市場利差狀況 

資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

3、第三階段(2008 年 9 月 15 日至 2009 年 5 月底)：貨幣市場恐慌及

其影響 

2008 年 9 月 15 日，美國投資銀行雷曼兄弟宣布重整，由於

投資者持有之雷曼兄弟商業票券發生虧損，並從所謂的優質貨幣

基金中撤出 4,000 多億美元資金；另包括銀行間同業市場和商業

                                                 
11 本處所指利差係指 3M-Libor 與 3M Overnight indexed swap rate 之利率差距。 
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票券市場在內的短期融資市場情況亦急劇惡化。不僅貨幣市場利

差急速攀升至 360 bp 高點，遠遠超過前三波水準，全球股價暴跌，

並波及經濟活動；其中 2008 年下半年工業化經濟體率先步入衰退

期，在商品價格和全球貿易大幅下調下，新興市場和發展中國家

經濟亦受波及。2009 年 3 月，國際貨幣基金預測，2009 年全球經

濟將步入衰退。 

瑞士實體經濟，於前兩個階段之金融風暴仍然強勁，但至

2008 年下半年，則因出口市場萎縮進入衰退期，並出現通縮壓力。 

雷曼兄弟破產後的幾個月，世界各地金融機構面臨嚴重壓

力，部分係因投資雷曼兄弟產生虧損，但主要為信貸市場急凍後，

資金取得困難。其後幾個月內，美國花旗集團、美國銀行與美國

國際集團（AIG）及英國蘇格蘭皇家銀行，陸續由政府當局介入，

部分或全部國有化。 

在政府的介入下，動盪之金融情勢持續改善，但因美國房屋

價格仍繼續走跌，金融機構持續沖減投資損失。截至 2009 年 5

月底，全球金融機構公布，金融危機造成之損失達 1 兆 5,000 億

美元；此外，實體經濟衰退亦開始對消費者及商業貸款帶來損失。 

瑞士的兩大銀行 UBS 及 CS 繼續受到危機的不利影響。UBS

進一步提出投資美國房地產市場重大損失，2008 淨虧損 213 瑞

郎，2009 年第一季淨虧損 20 億瑞郎。截至 2009 年 5 月底，UBS

宣布其美國抵押貸款市場損失和沖減金額，總額為 531 億美元，

而且資金持續淨流出；因此，瑞士政府、SNB 和瑞士金融市場監
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理局（Swiss Financial Market Supervisory Authority, FINMA）在

2008 年 10 月中決定對 UBS 採行買進資產措施。 

CS 亦提出截至 2009 年 5 月底，投資美國房地產市場總損失

達 171 億美元，且由於不利的貿易條件，2008 年淨虧損 82 億瑞

郎，但在 2009 年第一季恢復獲利，淨收益 20 億瑞郎。 

在此期間，各國央行接續推出各項刺激方案，如延長操作期

限和放寬抵押品大規模提供流動性；此外，各國央行簽署換匯協

議，以確保國際市場外匯流動性；國內則採降低政策利率，以對

付通縮威脅。多數工業國家，到 2009 年春天之政策利率普遍接近

零下限，政策轉採非傳統貨幣政策，如擴張資產負債表及購買資

產等量化寬鬆措施。 

在瑞士，SNB 在雷曼兄弟的破產後，立即針對貨幣市場危機

進行大規模和快速挹注美元流動性操作，並與美國聯邦準備銀行

簽署換匯協議。另與東歐國家中央銀行簽署瑞郎與歐元換匯協

議，提供東歐市場充裕之瑞郎流動性；並連續調降 3M-Libor 利率

區間，以因應通貨緊縮壓力。此外，包括擬訂延長 Repo 交易期

間，買回瑞士公司債券，並干預外匯市場，以防止瑞郎兌歐元進

一步升值等非傳統措施，以兼顧控制通貨緊縮及增加金融市場流

動性。 

此一時期，各國政府宣布龐大的振興經濟方案，以支持搖搖

欲墜的國內需求，其他如對銀行注資計劃，國家擔保銀行債務及

加強存款保險制度等金融穩定政策亦陸續推出。 
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瑞士政府除 SNB 各項貨幣政策外，亦於 2008 年秋季宣布強

化金融體系配套措施，包括對於大銀行資本適足性要求，以及擴

大存款擔保計劃，並於同年底推出振興經濟方案。 

（二）金融危機對瑞士銀行業之影響 

1、銀行業壓力指數12(Stress index)大幅上升 

瑞士銀行業壓力指數是在特定的日期，衡量銀行壓力水準之

連續性指標。指數值越大，表示瑞士銀行業部門壓力越高。圖 11

顯示，瑞士銀行業目前正處於高壓力階段；2007 年第二季，壓力

指數處於低點，但 2008 年第一季攀升至接近歷史最高水準13。由

於本次金融危機對其國內銀行影響不大，因此渠等壓力低於平均

水準，此意謂著，大型銀行在 2007 年及 2008 年承受前所未有的

壓力水準。 

從圖 12 更清楚看出，2007 第三季各項壓力警訊指數已高於

其長期平均水準。此外，在 2008 年第四季，首次發生 8 項訊號中

有 3 項同時超過兩個標準差，高於其長期平均水準。 

                                                 
12該指數綜合市場資訊、資產負債表、監管機構未對外公布資料等變數計算而得，表徵銀行業危機相

關警訊。這些警示訊號包括：股價下跌、債券利差擴大、同業拆借下降、獲利能力降低、資本下降、

資產規模持續增加而列入監管機關之監管名單（watchlist）及分行數目下降等。各項訊號強度越高，

代表壓力指數越高。 
13此次危機高峰與 90 年代初（區域銀行危機），或 1998-1999 年（長期資本管理公司和俄羅斯金融危

機）接近。 
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圖 11、瑞士銀行業壓力指數 

 
資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

圖 12、壓力指數-各項警示訊號 

 
註：警示訊號由左至右依序為股價下跌、債券利差擴大、同業拆借下降、獲利能力降低、

資本下降、前景不佳、監管名單及分行數目下降等。 

資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

2、瑞士 2 家大型銀行虧損嚴重，信評等級遭調降 

正如美國聯準會前任主席Greenspan公開表示“讓我們認識到

這是一個半世紀一次，也許是一世紀一次之重大事件。”圖 12 可

了解其所指為何。危機發生的原因或仍有爭辯，但無爭議的是，
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金融業已產生前所未有的巨大損失14。瑞士 2 家大型銀行亦在其

列，其中 UBS 市值減少 69.8%，而瑞士信貸亦減少 64%（圖 13）。

國際信評公司亦調降該 2 家銀行信用評等（圖 14）。 

圖 13、主要銀行市值變動情形（2009.1.20 較 2007.Q2） 

 
資料來源：Options for Managing a Systemic Bank Crisis 

圖 14、Moody’s 及 Fitch 調整 UBS 及 CS 評等狀況 

資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

                                                 
14 Bernard Lietaer, Robert Ulanowicz and Sally Goerner(2009)，”Options for Managinga Systemic Bank 

Crisis” 
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3、國內其他銀行仍維持獲利 

瑞士以國內市場為主之其他銀行，雖未受金融危機影響遭受

損失，但因受經濟走緩，獲利稍減。從銀行業收入亦可看出，大

型銀行發生鉅額虧損，主要均來自交易簿（投資部位）之虧損，

至於其他銀行，以國內信貸為主，未持有大量投資部位；因此，

不受金融危機影響，仍可維持獲利（圖 15、16）。 

圖 15、瑞士銀行業獲利狀況 

 
資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

圖 16、瑞士銀行業收入變動情形 

 
資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 
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二、SNB 因應金融危機採行之措施及其成效 

（一)SNB 調整貨幣政策操作，並採行金融穩定措施 

1、第一階段（2008 年 9 月）：瑞士經濟活動放緩，其經濟成長仍符合

SNB 之預期，在兼顧通膨壓力下（圖 17），SNB 維持利率目標區

間不變，但增加操作金額與提高操作彈性，充分滿足市場對瑞郎

流動性需求。 

鑒於此期間銀行間的信任感喪失，貨幣市場交易無擔保和擔

保風險貼水價差擴大，3M-Libor 外生壓力變大，在銀行增加持有

流動性之偏好提高下，SNB 因而增加預防性貨幣需求操作，並調

整 Repo 操作利率，引導 3M-Libor 接近目標中值，實施自動貨幣

穩定機制（automatic monetary stabilizer）（圖 18） 

圖 17、SNB 2008 年 9 月通膨預測 圖 18、SNB 自動貨幣穩定機制

 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

2、第二階段（2008 年 10 月- 2009 年 2 月）：金融危機之衝擊造成非

金融部門活動放緩，SNB 開始採行寬鬆貨幣政策，採行新的操作

工具和操作方式，並推出金融穩定措施。 

（1）採行寬鬆貨幣政策：兩個月內，瑞士政策利率（3M-Libor）下

調了 225 基本點(bp)，其中有三次利率調整決策，係因應經濟金
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融形勢所採取之緊急措施，而非屬每季例行性貨幣政策會議之

決議（圖 19）。 

z 2008 年 10 月 28 日調降 25 bp 至 2.5%;目標區間為 2-3%。並

與美國聯準會、加拿大央行、英格蘭銀行、歐洲央行和瑞典

銀行等採取一致性之緊急挹注流動性措施。 

z 同年 11 月 6 日調降操作目標 50 bp 至 2%;目標範圍為

1.5-2.5%。 

z 同年 11 月 20 日調降操作目標 100 bp 至 1%;目標範圍為

0.5-1.5%。 

z 同年 12 月 11 日調降操作目標 50 bp 至 0.5%;目標範圍為

0-1%。 

圖 19、2008.10 至 2009.2 瑞郎 3M-Libor 目標區間 

 
資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

（2）調整及採行新的貨幣政策工具和操作，以挹注貨幣市場流動性 

z 延長 Repo 操作天期至 6 個月，但維持合格擔保品之範圍不

變，因為 SNB 認為其原有之擔保品涵蓋範圍已甚廣，除瑞郎

外，尚且包括歐元、英鎊、美元和其它貨幣等優級證券。 
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z 2008 年 10 月 15 日發行瑞郎計價之 SNB 票券，收回市場過

剩流動性。該票券並為 SNB 操作之合格擔保品15。 

z 與東歐國家簽訂瑞郎互換協議 

雷曼兄弟倒閉後，金融情勢緊張，瑞郎無擔保隔夜拆款利率

攀升至 4.5%水準（圖 20），雖然 SNB 已加強了 Repo 操作，

但 10 月份貨幣市場緊張情勢仍不斷攀升，經濟和金融情勢持

續惡化，東歐各國對瑞郎需求極為強烈。瑞士政府為協助東

歐國家對瑞郎流動性之需要，SNB 與東歐國家簽訂瑞郎互換

協議： 

� 2008 年 10 月 15 日起，與歐洲央行簽訂互換協議（提供

不能直接參與 SNB 操作之歐洲銀行瑞郎需求） 

� 2008 年 11 月 7 日：與波蘭中央銀行簽訂歐元互換協議 

� 2009 年 1 月 28 日：與匈牙利央行簽訂歐元互換協議 

z SNB 與個別銀行承作換匯交易，以確保瑞郎市場適當分配 

z 促成銀行間流動性再分配 

SNB 協調以 Swiss Pfandbriefe（covered bond）為擔保，由規

模較小之銀行融通資金給 UBS 及 CS。 

上述措施有效改善瑞郎之流動性，及紓解貨幣市場壓力（圖

19），並降低 3M-Libor 之外生壓力（圖 21），但也造成貨幣基礎

大幅度成長（圖 22）。 

                                                 
15SNB 並於 2009 年 2 月宣布發行以美元計價之 SNB 票券。 
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圖 20、瑞郎無擔保隔拆利率 圖 21、3M-Libor 與隔拆利率利差 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

圖 22、瑞士貨幣總計數因寬鬆量化措施大幅增加 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

（3）金融穩定措施：主要目的為協助處理 UBS 問題資產（另於第伍

章專章說明） 

z 由 SNB 成立 SPV，以處理 UBS 問題資產。 

z 購買 UBS 之無流動性資產，金額約 400 億美元。 

z SPV 由 UBS 出資 10%，其他 90%由 SNB 融通，期限 8 至 12

年，利率為 1M-Libor+ 250 bp。 

z 瑞士政府注資 60 億瑞郎。 
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3、第三階段（自 2009 年 3 月起）：目標利率 3M-Libor 已接近零利率

之下限，且一週期 Repo 利率亦已降至 0.05%水準，但經濟前景仍

持續惡化，中期並預估通貨緊縮風險增加（圖 23），此外，瑞郎相

對於歐元升值16，更對經濟帶來負面衝擊。SNB 於是在 2009 年 3

月 12 日進一步採行下列措施： 

z 再次調降利率： 

� 調降 3M-Libor 利率目標區間至 0%-0.75%，目標區間縮

小至 75 bp，低於原來之 100 bp。 

� 維持 3M-Libor 拆借利率目標在 0.25%以下，低於目標區

中間值。 

z 延長 Repo 操作期限，最長可至 12 個月。 

z 買進私營機構所發行之瑞郎債券，以穩定長期利率。 

z 於外匯市場購入歐元，避免瑞郎兌歐元進一步升值。 

圖 23、2009 年通膨預測情況 

2009 年 3 月 2009 年 6 月 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

                                                 
16 2008 年 11 月以來瑞郎相對於歐元升幅達 11%。 
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（二）施行成效與未來挑戰 

1、寬鬆貨幣政策實施結果 

（1）瑞郎 Repo 交易餘額大幅增加且操作期限延長 

SNB Repo 交易對象以外國銀行為主，本國銀行受惠於大型銀行

之資金流入，對 SNB 之資金需求反而減少（圖 24）。操作天期

由原來以一週期為主，發展為一週期以上占多數，最長至一年

（圖 25）。 

圖 24、SNB Repo 餘額:按交易對手別 圖 25、Repo 餘額:按交易期限別 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

（2）擔保品使用種類擴大但品質提高 

因應 Repo 操作金額增加，其擔保品種類增加，除原來之歐元及

瑞郎外，另增納英鎊、美元、丹麥克朗、瑞典克朗及挪威克朗

（圖 26）等幣別資產；但擔保品之信用評等，AA 級以上比例

達 93%，較原來之 83%為高，未評等部分，亦由原來 10%降至

3%，未因擴大使用擔保品而減損品質（圖 27）。 



 30

圖 26、SNB 擔保品種類增加 圖 27、SNB 擔保品評等狀況 

 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

（3）公開市場操作餘額及交易種類均增加 

公開市場操作總餘額由原來之 400 億瑞郎以下，擴增至 1,200

億瑞郎，至於操作種類，除原來 Repo 外，增加換匯交易（最高

金額曾達 600 億瑞郎）。至於在收回流動性操作部分，除發行

SNB 票券外，並承作少部分之附賣回交易（RS）（圖 28）。 

圖 28、SNB 公開市場操作總餘額 圖 29、銀行在 SNB 活期存款餘額

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

（4）SNB 資產負債規模擴大 

銀行在 SNB 活期存款帳戶餘額大幅增加（圖 29），使得 2008

年全年銀行存款準備金之實際提存金額遠超過應提準備，實際
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提存比率17為 143%，2009 至 9 月平均提存比率更高達 714%，

遠高於 2007 年之 118%。SNB 之資產負債規模亦持續擴大，以

資產面來看，其增加項目主要為 Repo 交易（含瑞郎及美元）、

換匯交易、對穩定基金債權等（圖 30）。 

圖 30、SNB 2009.6 資產負債規模 

資料來源： 本次 SNB 訓練課程資料 

2、金融市場緊張情勢漸獲改善 

（1）SNB 2009 年 9 月發布之貨幣政策評估，在 3M-Libor 維持於

0.25%前提下，再度向上調整通膨預測，2010 年第 1 季擺脫通

縮壓力態勢更趨明朗（圖 31）。 

（2）3M-Libor 仍略高於 0.25%之目標（圖 32），但貨幣市場及債券

市場信用風險價差已下降，3M-Libor 與 TOIS swap 3M 利差18已

由 2009 年初之 45 bp 降至 20 bp 左右（圖 33），債券市場信用

利差亦由 160 bp 下降至 50bp（圖 34）。 

                                                 
17 實際提存比率=實際準備金/應提準備金，2008 全年平均應提準備 91 億瑞郎，合格資產 131 瑞郎，

提存比率 143%，2009 年至 9 月平均應提準備 89 億瑞郎，合格資產 637 瑞郎，提存比率 714%，

遠高於 2007 年之 118%(=102 億瑞郎/86 億瑞郎) 
18 TOIS rate 為 tom-next (overnight indexed swap)，3 個月 LIBOR 和 3 個月隔夜指數換匯利率差異，

係反映無擔保貨幣市場交易之信用和流動性風險溢價。 
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（3）瑞郎兌歐元未再推升（圖 35）因而不需再買進更多外匯。SNB

雖承認干預外匯市場，並視為非常規操作之一環，並強調僅為

避免瑞郎進一步升值。 

圖 31、2009 年 9 月通膨預測情況 圖 32、瑞郎 3M-Libor 利率 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

圖 33、瑞士和主要國家貨幣市場風險溢價 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 
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圖 34、債券市場信用利差 圖 35、瑞郎對歐元匯率變動 

 

資料來源：本次 SNB 訓練課程資料 

3、未來主要挑戰 

SNB 強調相關因應措施，均符合貨幣政策目標。該國仍以通

膨預測為貨幣決策主要指標。未來，若預測之通貨膨脹率偏離中

期物價穩定，則將回歸常態操作程序，並逐步提高 3M-Libor 目

標範圍。但目前要準確估測未來 3 年通膨預測之困難度頗高。 

未來一旦市場對預防性資金需求減少，SNB 必須立即收回市

場過多流動性，以避免通貨膨脹威脅中期物價穩定；但貨幣政策

傳遞機制具有落後性，如何在經濟復甦前，但失業率可能仍處於

高檔時，即需採取緊縮貨幣政策，SNB 確實面臨很大的挑戰。 
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三、瑞士政府穩定經濟措施 

（一） 加強對存款人的保護 

瑞士政府於 2008 年 10 月宣布援助措施後，並亦決定採行存

款保障計劃，於 2008 年 12 月 19 日修訂銀行法（Federal Act on 

Banks and Saving Banks），加強對存款人之保障方案，其中存款

保險上限由原來的 3 萬瑞郎提高至 10 萬瑞郎。 

（二） 推出振興經濟方案19 

瑞士政府為協助經濟發展，先後推出 3 次振興經濟方案如下： 

1、2008 年年底通過第 1 次振興經濟方案，支出總額達 9 億瑞郎，各

項用途配置額度為：促進就業方案支出 5 億 5000 萬瑞郎；促進

貸款 2 億 500 萬瑞郎；防洪支出 6600 萬瑞郎；住房投資 4500 萬

瑞郎；民用建築物支出 2000 萬瑞郎及促進出口 500 萬瑞郎。 

2、2009 年 2 月，由於經濟繼續惡化，瑞士聯邦政府提出第 2 次振興

經濟方案，並於 3 月 11 日經由議會通過後實施，共投入 7 億瑞郎，

預估可帶動 50 億瑞郎的投資效益。各項用途配置額度為：鐵公

路建設改善 5 億 3000 萬瑞郎；能源環保 8000 萬瑞郎；應用型研

究項目 5000 萬瑞郎；旅遊業及其他部門 4000 萬瑞郎。此外，為

加強出口，瑞士並對出口風險保險進行調整，以減少出口成本。 

3、2009 年 6 月，瑞士政府因前 2 次振興經濟方案實施以來，經濟有

繼續惡化情況，且失業率預計將於 2010 年提高至 5.5%，於是提

出第 3 次振興經濟方案，具體內容為，在 2010 年會計年度不舉

                                                 
19資料來源： 國際貿易局/最新消息/全球商情/總體經濟類/總體經濟

http://cweb.trade.gov.tw/kmi.asp?xdurl=kmif.asp&cat=CAT1801 
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債原則下，增撥 4 億瑞郎進行各項必要穩定經濟發展計劃，目的

為降低失業率及加強全民健保基礎設施。 

四、監理機關強化監管架構與規範 

近 10 年來金融創新及風險快速移轉，加上偏低之利率環境，

游資充斥，使得金融資產價格不斷增長，創造經濟繁榮景象，高額

利潤吸引金融機構承擔過高風險，而監理機關亦採取較為寬鬆之監

理原則。金融危機發生後，由於擔心具系統重要性之金融機構倒閉

而影響經濟發展，各國政府被迫對大型金融機構伸出援手。然而太

大不能倒（too big to fall）政策不僅涉及龐大公共部門救助費用，還

潛藏著道德風險，因此，各國政府均致力於金融監理架構及規範之

強化，期能防範於未然。 

（一） 瑞士大型銀行資本狀況 

1、 資本比率（capital ratios）：資本比率係指資本與調整後風險性資

產之比率。該比率越高，代表承受損失的能力越高。 

瑞士大型銀行資本比率在 2006 年達到 12%以上水準，但受

金融危機影響，2007 年曾降至 10.7%水準，2008 年則因銀行減持

風險性資產部位，加上 UBS 將風險性資產移轉至穩定基金，爰

回升至 12.6%（圖 36）。 
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圖 36、瑞士銀行業資本比率 

資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

2、 資本資產比率（capital-to-assets ratios）：資本資產比率係指資本

與總資產之比率。比率愈低者，表示槓桿操作倍數越高。 

2000 年起，瑞士大型銀行資本資產比率由 4%以上，降至

2005 年接近 2%（圖 37），槓桿操作倍數由 20 倍提高至 50 倍。

過度槓桿操作雖可創造利潤，但當風險來臨時，則會加重損失。 

2008 年底，UBS 第一類資本占總資產比率為 1.6%（槓桿操

作倍數 60 倍），而瑞士信貸為 2.9%（33 倍）。槓桿倍數雖略有

下降，但仍處於偏高水準（2009 年第 1 季分別為 1.6%及 3.2%）。 

圖 37、瑞士銀行業資本資產比率 

資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 
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3、 與其他國家比較： 

由圖 38 可看出，瑞士大型銀行之資本比率雖較其他國家大

型銀行為高，但資本資產比率則相對偏低，由於高度槓桿操作結

果，導致承受損失之能力相對不足。 

圖 38、主要國際銀行資本比率 

 
資料來源：SNB 2009 Financial Stability Report 

（二） 金融危機彰顯現有資本規定之不足 

金融危機暴露銀行部門及監管架構之弱點，許多符合 BIS 資

本規定之大型金融機構，因流動性問題，仍無法抵擋金融海嘯之

衝擊。此次全球金融海嘯引發之全面性信心危機，顯示流動性風

險管理和資本適足、信用風險與市場風險管理同等重要。 

2008 年 9 月起巴塞爾銀行監督管理委員會和美國的銀行監

管機構先後發布有關金融機構加強流動性風險管理的指導方針，

主要重點為避免大型金融機構流動性不足對金融體系帶來系統性

風險，以及確保金融機構不過分依賴中央銀行的流動性支持。瑞

士當局認為健全之監理架構，包括資本的質與量應大幅提高、風
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險基礎資本要求(避免高度槓桿操作)及考慮順景氣循環問題等20。 

（三） 瑞士金融市場監理局（FINMA）強化對大型銀行之監管 

瑞士銀行之監理機關主要為 FINMA，而 SNB 則負責監督支

付及證券清算系統。由於瑞士 2 家大型銀行市占率達 34%以上，

影響金融穩定與經濟發展至關重要，因此 FINMA 採行之強化監

理措施，主要係針對大型銀行，包括： 

1、 要求大型銀行有較高的資本比率及槓桿比率21 

FINMA 於 2008 年 12 月頒布法令，要求兩家大銀行實行較高

的資本要求，根據該法令，大型銀行風險加權法定資本

(risk-weighted capital requirement)，必須提高到危機發生前之 2倍。 

此外，FINMA 提出槓桿比率規定，當景氣好時大型銀行資本

基礎必須達到調整後總資產的 5%之水準22，即銀行槓桿操作倍數

限制在 20 倍左右；為讓銀行有足夠的時間調整，前述規定最快於

2013 年適用，且若經濟前景仍不佳，則可獲准暫時低於標準。 

2、 要求大型銀行強化流動資產品質 

金融海嘯彰顯流動性之重要性，銀行流動性不僅考量應持有

流動資產數量，還需考量其品質。巴塞爾委員會正加速擬訂適用

於國際標準之銀行流動性管理。瑞士對大型銀行之流動性要求亦

正進行全面修改程序，以確保其面對市場信心不足所引發之資金

流失時，有足夠能力應付潛在資金需求。 

                                                 
20 Philipp M.Hildebrand 2009.11.18 在日內瓦大學演講”Policy Inplication of the Financial Crisis” 
21 槓桿比率(leverage ratio)亦即資本資產比率，SNB 及 FINMA 相關文件均使用此名稱。 
22 槓桿比率達到 5%為 FINMA 之最終目標，計算槓桿比率時，總資產不包括對國內企業之放款。

FINMA 期望大型銀行之槓桿比率需維持於集團 3%、個別機構 4%以上。 
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相對於現行制度，新制度所要求之流動性需求，將涵蓋資產

負債表內及表外項目，並採較嚴格之情境分析。新規定可能於

2009 年底前完成，並儘速施行。有關瑞士對銀行流動性管理，將

另於第陸章介紹。 

3、 金融部門薪酬制度之管理 

FINMA 在參考金融穩定委員會（Financial Stability Board）最

新發表之標準及經過協商過程後，於 2009 年 11 月 11 日發布薪酬

計劃通知，希望金融部門在訂定薪酬計劃時，著眼於長期利益，

而不應過度採行激勵機制，否則將導致過度承擔風險之不當行

為。該通知自 2010 年 1 月 1 日生效。 
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伍、SNB 對 UBS 問題資產之處理機制 

雷曼兄弟倒閉後，全球金融市場信心加速流失，促使各國政府

相繼提出前所未有之援助措施23。為協助解決 UBS 持有之不具流動

性資產問題，瑞士政府成立穩定基金，協助其逐步清理該等資產，

以避免進一步影響金融體系之穩定。本章說明 SNB 成立穩定基金之

過程、交易架構及其監督管理。 

一、穩定基金成立之背景 

2007 年秋，金融危機開始，SNB 即加緊監測大型銀行營運狀

況，並策劃援助措施。當 2008 年貝爾斯登倒閉引發金融危機，SNB、

聯邦政府及瑞士聯邦銀行委員會（SFBC），擬訂買進 UBS 不具流動

性資產具體措施24。9 月中旬雷曼兄弟破產後，UBS 虧損擴大，促

使 SNB 加速與 UBS 洽商。 

10 月 14 日，UBS 要求聯邦參議會、SFBC 和 SNB 啟動救援措

施。同一天，SFBC 通知 SNB，UBS 日益惡化情勢可能危及銀行體

系之穩定。因此，委員會建議立即啟動 UBS 問題資產買進措施，10

月 15 日，理事會批准該買進措施，當日，SNB 通知聯邦參議會表

示願意融通資金予 SPV，而聯邦政府亦將保證資本重估計畫，遂於

10 月 16 日發布新聞稿，公布買進資產計畫。 

對 SNB 而言，關鍵在於其與 UBS 之交易應符合國家銀行法

（National Bank Act, NBA，以下稱央行法）之規定。 

1、依央行法5條第2項（e）規定，SNB應致力於金融體系之穩定。依

                                                 
23包括美國政府提出 7,000 億美元振興方案及 2 兆 2500 億美元債務保證計畫，歐洲各國為強化銀行資

本亦提出融資計畫，比利時、德、法、愛爾蘭、荷蘭和英國分別提供 100 億~800 億歐元之資本挹

注，德、法、愛爾蘭、英國及西班牙並提供最高 5,000 億歐元之債務保證。(SNB Annual Report of 
2008,P76) 

24SNB 亦向瑞士信貸集團提出相同之問題資產買進計畫，但該行拒絕使用。 
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其規定，SNB可以提供銀行緊急流動性援助。但此交易涉及風險

轉移至SNB管理之穩定基金，已超越了傳統的流動性援助；考量

本項措施有助恢復市場參與者對銀行之信心，可有效改善金融體

系流動性，因此，本次交易範圍，屬於SNB促進瑞士金融體系穩

定之法定職能。 

2、根據央行法第9條第1款（e）規定，SNB可與銀行及其他金融市場

參與者進行信貸交易，條件是提供足夠的擔保品，以履行其法定

任務（NBA第5條第1-2項）。在緊急流動性融通機制，SNB（最後

融通者功能）可以接受不同於一般操作流動性水準之擔保品，此

為法律賦予SNB對擔保品條件更廣泛的自由裁量權，而該裁量權

最終由理事會決定，本次交易符合SNB緊急流動性融通機制之性

質。 

二、穩定基金之交易架構 

UBS 與 SNB 於 2008 年 10 月 15 日簽署相關文件，主要特點如下： 

（一）成立特殊目的公司（Special Purpose Vehicle, SPV） 

基於負債和稅負考量，穩定基金之運作以成立SPV之方式進

行，並根據瑞士債務辦法（Swiss Code of Obligations, CO)界定為

有限合夥關係。SNB StabFund有限合夥集體投資（穩定基金）於

2008年11月25日由SFBC核准成立，並於2008年11月27日於伯恩州

完成商業登記。 

穩定基金包括兩個主體，其中StabFund（GP）為一般合夥人，

負無限責任；而LiPro（LP）為有限合夥人，承擔有限責任，雙方

各持均有10萬瑞郎之股本，SNB為唯一股東（圖38）。一般合夥人
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負責管理公司，該公司董事會由SNB三名代表和UBS的兩名代表

組成。 

圖39、SNB 設立之 StabFund架構 

 

資料來源：SNB 2008 Annual Report 

（二）穩定基金資金來源 

穩定基金資金規模為600億美元，其中10%由UBS出資，其餘90%

向SNB融通。 

1、SNB融通資金來源 

SNB對穩定基金之融資配合買進資產之幣別，分別貸放美

元、歐元和英鎊，以降低匯率風險。由於買進資產大部分以美元

計價，SNB並與美國聯準會承作美元/瑞郎換匯交易，以取得所需

資金，至於買進歐元和英鎊計價資產之資金需求，則透過外匯市

場換匯交易取得，完全沒有動用到瑞士央行的外匯儲備。 

2、SNB融通期限及條件 

貸款期限為期8至12年，以便逐步清算資產。利息分別依不

同幣別之一個月期倫敦銀行同業拆放利率，外加250個基點計算。 

3、SNB債權確保 
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SNB融通穩定基金之貸款，係以基金所有的資產為擔保，加

上UBS對穩定基金初期出資10%，以及SNB對UBS股權認股權

證，可優先承受相關損失，均提供SNB債權之保護。但是否確保

SNB可完全不受損失，則取決投資組合中資產變現性。但因SNB

在買進資產時，已大量沖減損失，且考量長期投資因素，SNB處

理系統性任務之風險，某種程度上已限縮在可接受的水準。 

（二）資產買進時程及買進價格計算方式 

UBS可於2010年9月底前，將不具流動性之證券及其他資產

移轉至穩定基金（StabFund），最高金額600億美元。而其買進價

格依買進時點不同而異，2009年3月以前買進者，以2008年9月30

日UBS之帳面價值與SNB依專家意見決定之價格孰贖低者。2009

年3月以後之買進價格，採同樣計算方式，但UBS資產帳面價值則

改按前一季季底價值為計算基礎。 

（三）穩定基金收入分配及損失分擔 

穩定基金收入來自於買進資產之本息償付及出售該資產所

得，於扣除保管費用後，需優先償還貸款利息和本金，而UBS管

理資產組合之管理費用，需於SNB貸款全部清償後才可配發。 

UBS持有資產組合10%股權，用以優先承受基金之損失。此

外，SNB另持有1億股UBS股票（約為UBS目前總股本之3.41%）

之認股權證，亦可作為清算資產之第二層保護。 

（四）UBS買回選擇權及SNB出售穩定基金 

一旦SNB提供之貸款全部清償，UBS可以10億美元，加計交

易當時基金市值之50%，行使買回選擇權。但如果UBS虧損情況
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失控，SNB有權利要求UBS買回穩定基金。 

三、穩定基金買進之資產 

（一）原始資產組合 

2008年10月16日，SNB宣布計畫移轉之資產共計572億美元，

主要包括美國住宅和商業抵押貸款擔保證券，以及其他來自美

國、歐洲和亞洲不同類型資產為擔保之金融工具（圖39）。 

第一批資產於2008年12月16日移轉至基金證券保管帳戶-北方信

託，共有2,042種證券，價值164億美元，其中83%的資產以美元

計價，其餘則為歐元和英鎊。 

圖40、SNB穩定基金計畫投資組合最高限額 

 

資料來源：SNB 2008 Annual Report 

（二）因國際會計標準之修訂，投資組合規模減少至400億美元以下 

資產轉讓金額原設定最高以600億美元為上限，但2008年10

月，國際會計準則委員會因考量金融穩定而修訂國際會計標準，

UBS因而可將某些特定資產重分類為放款及應收款，使該等資產

不需再按市價評價列損益，所以就沒有移出之迫切性。因此，2009
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年1月，SNB與UBS協商後同意部分資產不按原定計劃移轉，該等

資產包括2009年3月30日前移轉之學生貸款抵押證券79億美元，

以及2010年9月30日前移轉之學生貸款競標利率證券（SLARS）

50億美元及保障本息支付集合證券資產35億美元。因此，剩餘尚

未移轉金額減少至227億美元25。 

調整後之資產組合大幅減少至391億美元，在扣除UBS優先

承受損失額度後（買進資產之10%），SNB對於穩定基金所承擔之

風險將減至350億美元。 

（三）資產買進價格 

資產買進價格，係依該資產2008年9月30日在UBS帳列價

值，與SNB指定之基準日，由獨立專家意見決定之價格兩者孰低

者。該獨立意見係由專門負責之公司整合不同的評價方法所決

定，而相關程序由穩定基金的指定保管人-北方信託(Northern 

Trust) 協調辦理。第一批買進資產之買進價格和UBS帳面價值，

相差3億美元。 

四、穩定基金之投資策略與風險控管程序 

（一）投資策略 

原則上，穩定基金對於買進資產係採持有至到期策略，相關營運

決策，由SNB理事會設立之監督指導委員會決定，該委員會成員

有五位，其中三位為穩定基金董事會成員。 

（二）風險控管程序 

1、監督指導委員會下設立工作小組，每季需向SNB之理事會和銀行

                                                 
25 根據 2009 年 4 月 3 日 SNB 新聞稿，其餘資產於 2009 年第 1 季完成移轉，移轉金額共 222 億美元。 
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委員會報告資產管理狀況。 

2、銀行委員會之風險管理委員會，負責監督投資有效性和適當性，

以及風險控管程序；而審計委員會負責監督會計準則遵守情形，

以及穩定基金之操作風險。 

3、買進資產繼續由UBS紐約分行管理，但SNB有權指定新管理人。 

（三）會計處理與稽核 

1、穩定基金的帳目編制需符合國際財務報告準則（International 

Financial Reporting Standards, IFRS），購買資產屬於長期性交易者

列於資產負債表，並採成本攤銷法，但減損測試將定期進行，以

確定無法回收資產之損失程度。如果有重大偏差，可收回價值資

產將按照公認的會計原則檢核，必要時並作調整。 

2、穩定基金之稽核工作，由Pricewaterhouse Coopers Ltd (PwC)公司

負責（該公司自2004年起擔任SNB之稽核），審查相關報告及財務

報表。 

3、2008年底，SNB就已移轉之資產進行減損測試，結果顯示估值減

少10億美元。此外，尚未移轉之資產估值亦減少9億美元。截至

2008年12月31日止，穩定基金投資組合總價值為146億美元，虧

損16.9億美元（表2左），超過UBS股權分攤5,000萬美元（表2右），

但SNB仍可以其所持有之UBS 1億股認股權證獲得補償。 
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表2、SNB StabFund損益表及資產負債表 

百萬美元 百萬美元

已移轉資產資金流入 196.6

已移轉資產價值調整 -965.8 流動資產 584.7 SNB貸款 14,255.1

計畫移轉尚未移轉資產價值調整 -889.6 短期應收款 0.1 其他負債 130.6

投資總收入 -1,658.8 沖減協議 889.6

貸款及應收款 14,640.3

營運費用 -10.4 投資工具公平價值 0.0 UBS股權分攤 1,640.5

SNB貸款利息 -21.4 季評估損益 -1,690.6

其他資產 0.0

季評估損益 -1,690.6 總資產 15,225.1 總負債 15,225.2

2008.10.1~2008.12.31損益表 2008.12.31資產負債表

資產 負債

 

資料來源：SNB 2008 Annual Report 

五、最新發展 

（一）根據2009年4月3日SNB新聞稿，未移轉之資產於2009年第1季完成

移轉，金額共222億美元，買進價格低於UBS 2008年9月底帳面價

值7億美元，其中55%以美元計價，其餘為歐元、英鎊、瑞典克朗

及日圓。包括2008年底前移轉之資產，總移轉金額共387億元。 

（二）2009年8月瑞士政府退出對UBS之投資，SNB亦於2009年8月19日

表達歡迎之意，並對外說明資本挹注措施已有效改善市場信心，

政府退出後，對UBS將不再有股權。雖然政府退出，惟不影響SNB

買進UBS資產計畫，同時，SNB將協同FINMA持續監管UBS發展，

以維持金融體系之穩定。 
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陸、瑞士與我國對金融機構流動性管理措施 

一、瑞士對金融機構流動性管理措施26 

瑞士對金融機構的流動性管理是一種金融監理工具。瑞士銀行

法第 4 條第 1 款規定，銀行必須維持個別機構及集團之適足資本及

流動性；同條第 2 款規定資本充足和流動性之決定要素，由聯邦議

會參考商業慣例和相關風險規定之最低要求訂定；而 FINMA 依據

聯邦議會授權發布並執行相關規定；同條第 3 款指出，特殊狀況下，

FINMA 有權適用較為寬鬆或較為嚴格之規定。 

（一）流動準備制度 

瑞士並無類似我國之流動準備查核要點，相關流動準備查核係

於瑞士銀行法施行細則(Bank Ordinance, BO)第 5 節流動性中規範。

主要內容為： 

1、 銀行的合格流動資產至少應達短期負債總餘額之 33%。 

2、 流動資產，主要包括庫存現金、銀行持有央行認可之合格擔保

品、外國政府公債、6 個月以內到期外國銀行發行之債務憑證、

貴金屬（包括金、銀、白金、及鈀）、以及可抵銷流動資產減除

可抵銷短期負債後之餘額27。其中對國外債務人之求償權，僅在

能確保以瑞朗支付或以外幣支付轉至瑞士的情況下，才准其列

入流動資產。 

3、 短期負債基礎則包括可抵銷短期負債減除可抵銷流動資產後之

                                                 
26本節內容主要取材自蕭翠玲(2006)”瑞士中央銀行貨幣政策操作工具與流動性管理” 
27瑞士流動準備強調淨額觀念，可抵銷流動資產與可抵銷流動負債需加以淨額化；淨額化如可抵銷流

動負債淨額大於 0，則納為計提基礎；如可抵銷流動資產淨額大於 0，則用以充當實際流動準備。 
可抵銷流動資產：包括銀行借款等種資產，詳見 BO 第 16a 條之規定。 
可抵銷流動負債：包括銀行即期借款屬分期償還部分等種負債，詳見 BO 第 17a 條之規定。 
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餘額、50%之短期應付款或無提存限制帳款及 15%之儲蓄存款

或有提存限制帳款。 

4、 FINMA 經洽商 SNB 後執行流動準備規定，銀行應按季填送流

動準備報告（liquidity statement）。 

（二）FINMA 流動性管理偏重對大型銀行之管理 

瑞士兩家大型銀行資產規模極大，業務種類繁多且跨國營運，

任何一家營運發生重大疏失，均足以影響金融市場穩定，甚或影響

瑞士整體經濟體系。因此，除 SNB 之流動性報表審核外，FINMA

基於跨國銀行風控複雜，原則要求 UBS 及 CS 兩家大銀行自行提報

各項風險模擬及緊急應變措施28。相關流動性管理原則如下： 

1、限制淨短期融資； 

2、在可能危機下限制 30 天或 120 天期之期差資金； 

3、監控緊急融資管道； 

4、確認逐日資金來源； 

5、勿依賴單一機構授信額度； 

6、持續與各國央行溝通確認最佳緊急流動性支援管道； 

7、維持央行帳戶充足之抵押品數量。 

此外，除大型銀行集團外，FINMA 並不直接執行檢查權，而係

透過查帳公司（auditing firm）進行檢查，此亦顯示其特別重視對大

型銀行之監管。 

（三）大型銀行之流動性管理程序 

1、瞭解銀行之業務特性 
                                                 
28 有關緊急應變措施填報，SFBC 並未制訂特殊報表格式，其認為大型機構自己提出之因應計畫才能

真正合宜反映流動性風險。 
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（1） 掌握資產流動性、負債變動性、銀行本身信評及同業授信

額度； 

（2） 同業協助：如清算銀行之貸款承諾； 

（3） 客戶投資人分析：包括零售或批發客戶、個人或機構客戶

之可能行為分析。 

2、設定策略：建立流動性管理機制下，單一部門之責任劃分，包

括使用流動性限制及籌資責任或流動性管理期間之長短（兩家

大銀行分別以 30 天及 120 天為匡計基礎）。 

3、衡量及報告流動性：對流動性做必要之衡量及掌握，隨時瞭解

每日所需融資部位及日中透支需求，並作流動性管理預估。 

4、流動性控制：對主要業務作流動性控制，並對支援流動性之成

本建立分攤制度。 

5、回顧審查：定期對流動性監控時間長短、各種業務特質之假設

及緊急應變計畫等進行回顧審查，以確認其適切性。 

6、相關測試：包括回顧測試、融資管道之確切性、危機模擬與情

境分析。 

二、我國對金融機構流動性管理措施 

（一）流動準備制度 

我國對於金融機構之流動準備查核，係由本行查核其是否達到最

低 7%流動準備比率之規定。主要內容如下： 

1、 計提基礎為各項新台幣負債，包括存款總額、附買回及同業拆

款淨貸差等。 

2、 合格流動準備資產包括超額準備、同業拆款淨借差、持有公債

及央行定期存單等固定收益債票券。 
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3、 金融機構每月填送調整表，本行於查核後將彙總表分送金融監

督管理委員會（以下稱金管會）及行政院農業委員會。 

（二）強化流動性管理並採一致性標準29 

近幾年因應 Basel Ⅱ之實施，有關單位對於金融機構之流動性管

理高度重視，陸續推動相關規範與遵循範本如下（詳附錄 2）： 

1、本行強化對金融機構流動準備之查核 

（1）增加控管未來 0-30 天資金流量占新台幣總資產之期距負缺

口比率不得超過一定比率；目前銀行及全國農業金庫為

-5%，工業銀行為-10%，而輸出入銀行因業務性質特殊，適

用-15%。 

（2）考量合格流動準備資產之流動性，除政府債券等第一類優質

資產，以評價後淨值全額計入外；其他資產項目依 34 號公

報帳列持有至到期日或無活絡市場部分，不得充當流動準

備。 

2、金管會之監管措施 

（1）為因應 BaselⅡ第二支柱監理審查需要，規定銀行自 2008

年起，需每年向金管會銀行局申報流動性等各類風險指標

自評說明，其中流動性風險評量涵蓋流動性壓力測試及檢

討壓力測試之適切性（附錄 3）。金融機構可在設定之假設

情境壓力下，定期模擬存續期間，並據以擬訂緊急應變計

畫因應，藉以評估流動性管理成效。 

（3）2008 年金管會訂定「處理金融機構經營危機作業要點」，亦

明訂銀行或金融控股公司應自行訂定「經營危機應變措

                                                 
29 除本行查核銀行控管期距缺口比率因係參考銀行歷史經驗值訂定，其中工業銀行及輸出入銀行因法

規限制及業務特性與一般銀行有別，因而適用不同比率外，其他相關流動性管理並無差異化。 
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施」，並經董（理）事會通過，加重金融機構經營者及管

理階層對流動性管理之職責。 

3、流動性管理相關遵循範本 

（1）銀行流動性風險管理準則範本：2001 年由銀行公會訂定供

會員銀行參考。該範本具流動性基本架構，包括緊急應變

計畫應制訂處理危機事件之策略及流程。 

（2）銀行風險管理實務範本：2007 由金管會銀行局、銀行公會

與金融聯合徵信中心聯合推動完成，內容涵蓋信用風險、

市場風險、作業風險管理、資產負債管理、其他風險管理

內部資本適足性評估原則等。其中資產負債管理中有關資

金流動性風險壓力測試，對於銀行可能面臨不同壓力情況

有較明確描述，並列出緊急應變計畫應包括之項目及各項

預警指標。 
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柒、考察心得與建議 

金融危機對社會帶來之有形及無形成本相當龐大，主要係擔任

金融中介之銀行透過信用管道，挹注經濟活動所需資金，一旦因銀

行倒閉而引發信用緊縮，將導致經濟活動所需資金不足，進而影響

商業及生產活動，除導致失業率上升並衍生諸多社會問題外，最終

可能演變成危及實體經濟之第二波危機。此亦為各國政府傾全力營

救其大型金融機構之原因，而投入金額及採取措施皆是前所未見

的。依 SNB 理事會副主席 Philipp M Hildebrand(2009)所言，2008 年

9 月至 2009 年 6 月間，G730加上澳洲、荷蘭、西班牙和瑞士投入之

資本挹注、資產買進及銀行債務擔保等相關支持措施之成本，相當

於這些經濟體 GDP 的 20%31。 

在這一波危機中，我國雖因本國金融機構國際化及全球化程度

遠低於歐美大型金融機構，因而未遭受巨大損失，但國際經濟金融

情勢之動盪，仍不免影響到國內金融穩定及經濟發展。2008 年 9 月

金融海嘯發生後，伴隨著國際大型銀行倒閉、合併事件頻傳，引發

國內存款大眾將存款由民營銀行挪移至公股銀行之現象，不僅造成

公股銀行資金無法去化之壓力，民營銀行亦因存款流失而出現流動

性不足情況，幸賴政府於同年 10 月 7 日宣布存款全額保障，本行亦

實施擴大附買回機制，有效協助銀行解決暫時性流動性不足問題，

因而並未影響國內之金融穩定。 

本章謹就 SNB 貨幣政策執行經驗及金融危機所帶來之啟示，

                                                 
30G7 為美國、加拿大、日本、德國、法國、英國及義大利。 
31SNB 理事會副主席 Philipp M Hildebrand 2009.11.18 在日內瓦大學演講”Policy Inplication of the 

Financial Crisis”，引用”An assessement of financial sector rescue programmes”,BIS paper No 48, July 
2009.其中瑞士政府投入資本挹注及資產買進措施之成本占該國 GDP 之 9%。 
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提出相關心得及建議。 

一、考察心得 

（一）SNB 貨幣政策執行成效頗佳 

有關 SNB 貨幣政策執行成效，SNB 理事會主席 Jean-Pierre 

Roth 在弗里堡大學（University of Fribourg）演講作了最佳闡釋，

其表示 SNB 自 2000 年推出新貨幣政策，評估施行 10 年以來，除

2008 年能源價格飆漲及發生金融危機所造成之影響外，SNB 確保

了物價穩定（圖 40），並兼顧經濟成長（圖 41）。SNB 所依賴的是

每季依各種指標所做出之通貨膨脹預測，有效協助貨幣政策之擬

訂。特別是儘管國際環境動盪不安，3 個月期 Libor 瑞郎利率尚能

控制於設定之目標區間內（圖 42），而瑞郎匯率亦可維持於相對

平穩之水準（圖 43），均有利瑞士經濟之發展。 

圖 41、瑞士 CPI 圖 42、瑞士經濟成長率 

  

資料來源：Jean-Pierre Roth(2009), “Ten years of experience in steering interest rates: Assessment of 
the SNB’s monetary policy strategy” 
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圖43、SNB 3M-Libor目標區間 

資料來源：同圖 41 

圖44、瑞郎匯率變動情形 

資料來源：同圖 41 

（二）金融危機引發各界對金融機構流動性管理之高度重視 

金融危機暴露金融監理之弱點，顯示資本充足似已不足以衡

量金融機構承受損失之能力。本次危機發生前，諸多大型金融機

構之資本比率均符合 BaselⅡ資本協定規定，但此波金融危機所面

臨之全面性市場信用緊縮問題，讓流動性議題浮現，引發各界高

度重視。 

金融危機發生後，FINMA 已進一步檢視修訂對大型銀行流動

性管理，除涵蓋範圍包括資產負債表內及表外項目外，壓力測試將

採行較嚴格之情境分析，以確保其面對市場信心不足所引發之資

金流失時，有足夠能力應付潛在資金需求。 
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國內大型金融機構多屬公股銀行，經營尚屬穩健，未若瑞士

大型銀行，因高度國際化且占其銀行業比重高，致使瑞士政府對

其採取較嚴格之監理。反觀部分中小型銀行，資本比率相對不高，

且對大額存款依賴度高，一旦市場信心不足，恐危及正常營運，

反是主管機關應加強監理之對象。 

（三）金融危機發生後，國際會計準則委員會緊急放寬交易目的金融資

產重分類之限制，適度發揮穩定市場信心之功能 

近年來會計準則由歷史成本轉向公平價值法，公平價值法是

指有價證券市價高於成本時，應按市價評價，當市價低於成本時，

仍以市價評價，但須認列損失。採公平價值立意良善且是符合潮

流趨勢，不僅可以真實反應資產實際價值，並可達到財務報表透

明化之目的，讓股東、債權人及投資大眾瞭解公司真實價值。然

而，當金融資產（工具）無活絡市場，公平市價轉而由模型評價

取代，或當整體市場發生信心危機時，金融機構可能為減持部位

或求現而急售，導致資產價值遠低於實際價值，此時公平市價反

而加劇市場之動盪。 

這次由次級房貸違約，造成房貸相關證券價格急落，演變為

金融機構互不信任，導致市場信用緊縮，最終發生即使以優級證

券亦無法順利取得資金之窘境，不僅貨幣市場利率攀升，證券市

場價格亦陷入一片混亂局面，無數大型機構損失頻傳，雖在各國

政府強力救助下，緊張情勢未進一步惡化，但國際會計準則委員

會修訂 IAS 39 號公報，放寬交易目的金融資產重分類之限制32，

亦發揮些許穩定功效。如將 UBS 部分問題資產，予以重分類處理，

                                                 
32 企業決定重分類前仍應審慎評估，因一旦將金融商品重分類，倘重分類後市場價格反彈，則原本交

易目的資產可調整增加之當期利益或備供出售資產調增淨值，亦將因重分類而無法反映在財務報

表上。 
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而得以縮減其移轉至穩定基金之金額。 

歷史經驗可知，公平價值會計原則可真實反應資產實際價

值，對投資者之保護有其必要性，但當市場嚴重失序，且面臨全

面性信心危機，導致資產價格已明顯低於其合理價格時，穩健之

外，似應有其他考量，本次因應金融海嘯，國際會計準則委員會

之緊急修訂國際會計標準，似也適度發揮穩定市場信心之功能。 

二、考察建議 

（一）SNB 貨幣政策執行經驗，本行可借鏡之處 

1、加強對通膨預測及準備貨幣需求面之掌握，有助貨幣成長目標區

間之擬訂 

我國貨幣政策係採貨幣目標機制，透過貨幣政策操作，控制

準備貨幣於適當水準，以維持貨幣總計數之適度成長，最終達成

物價穩定及促進經濟成長之目標。因此，本行每年年底貨幣成長

目標區間之擬訂，其考量因素包括經濟成長率、物價年增率及貨

幣需求函數等，因此，如能強化對通膨預測及準備金需求面之掌

握，應有助於貨幣成長目標區間之擬訂。 

2、提高貨幣政策透明度 

SNB 貨幣政策執行及資訊公布方式，不僅公開並深具透明

度，如對於買進 UBS 問題資產處理過程及相關監管措施，平實詳

盡之描述，有助社會大眾對事件之瞭解，可降低市場不安情緒，

對制度建立及貨幣政策之執行均有助益，似值得我國借鏡。 

3、持續推動 TAIBOR33利率成為新台幣短期利率指標 

                                                 
33 TAIBOR(Taipei Inter Bank Offer Rate)係指台北金融業拆款定盤利率，目前由 17 家銀行（包括 15 家
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國內現行之短期利率指標34主要係以商業本票發行及次級成

交利率為主，與國際市場係以銀行間之拆款利率如 Libor 及 Sibor

等為指標不同，如能推廣 TAIBOR 為市場短期利率指標，除有助

與國際接軌外，並有利本行貨幣政策之傳遞及金融業務之推展。 

（二）主管機關及金融機構應強化落實金融機構之流動性管理 

完善之流動性風險管理，不僅影響個別金融機構之健全營

運，且攸關金融體系之穩定。近幾年來，在有關單位重視及努力

下，陸續訂定推動相關規範與遵循範本，對於協助金融機構管理

其流動性風險，應有所助益。主管機關有效執行監督管理職權責

無旁貸，但個別金融機構亦應強化公司治理及內部控制機制。 

1、主管機關方面：應訂定明確衡量標準，並充分與金融機構溝通，

以利金融機構遵循，並可藉以評估其管理之良窳。 

2、金融機構方面：除日常資金流量控管、定期檢視資產負債管理外，

並應確實執行壓力測試，擬訂具體可行緊急應變計畫，並隨時檢

視修正，以因應經濟金融情勢之變遷。 

（三 ）新修訂 34 號公報實施對金融業影響甚劇，金融業應即早因應，

主管機關亦應充分通溝 

國內從 2006 年開始適用財務會計準則公報第 34 號「金融商

品之會計處理準則」，但在適用初期，為減少新公報帶來的衝擊，

將原始產生的放款以及應收款，排除適用。惟為達到與國際會計

準則接軌的目標，會計研究發展基金會已於 2008 年 12 月修訂公

                                                                                                                                                   
中央銀行一般指定交易商及德意志銀行、星展銀行）進行各天期(1 週至 1 年)拆款之雙向報價。 

34 目前短期利率指標包括：湯森路透編製之票券次級市場 6165 指標、票券集保公司與票券公會合作

編製之票券市場短期利率指標(TAIBIR)，以及銀行公會編製之 TAIBOR 
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報內容35，將前述放款及應收款納入適用範圍，規定企業應以公

平價值衡量放款及應收款，並評估減損損失，原預定 2010 年開

始適用。但因銀行必須對放款及應收款重新分類，而其放款及應

收款金額龐大，對象複雜，經業者反應準備不及，主管機關（金

管會）已將適用日期延後一年，至 2011 年開始適用。 

新修訂 34 號公報雖已獲主管機關同意延後一年實施，且目前

銀行業之放款及應收款已依一般公認會計原則及監理機關相關

規定提列備抵呆帳，但金融業因放款占其總資產比率甚高（98 年

10 月存款貨幣機構總資產約新台幣 30 兆 1,660 億元，其中放款

為 18 兆 2,027 億元，比重約占 6 成），一旦開始實施，因新修訂

之公報採用更為嚴謹的標準評估減損損失，勢將對其造成影響，

金融業應及早因應。 

由於放款與其他金融資產，同樣會面臨景氣波動起伏，未來

當景氣變差時，銀行的逾期放款或將因而增加，恐使得 34 號公

報的影響擴大，則是主管機關目前當納入考量並預作溝通之處。 

                                                 
35本次修訂前，國內亦於 2008 年 10 月跟隨國際會計準則委員會之修正，放寬交易目的金融資產重分

類之限制。 
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附錄 1、金融危機重大事件表 

日  期 重  大  事  件 

第一階段：2007.8.9 之前，美國房價下跌和金融市場日益緊張 

2007 年 2 月 次級房貸擔保證券價格開始下跌。 
2007 年 5 月 瑞銀集團(UBS)於遭受投資美國房貸抵押證券損失後，宣布將其所屬

之對沖基金之一 Dillon Read 資本管理公司併入其投資銀行。 
2007 年 6 月 穆迪（Moody＇s）調降次級房貸抵押貸款債券信評等級。 
 貝爾斯登(Bear Stearns)旗下兩支對沖基金，因投資次級抵押證券損失

而倒閉。 
 瑞士央行(SNB)調高 3 個月 Libor 目標區間。 
2007 年 7 月 瑞銀撤換其首席執行長。 
 匯豐銀行宣布投資損失，德意志工業銀行(IKB)亦宣布其特殊投資工

具(SIVs)投資次級房貸損失。 
2007 年 8 月 在 8 月第一週，IKB 銀行將問題 SIV 揭露於資產負債表中，引發德國

政府出面拯救。 
 8 月 9 日法國巴黎銀行(BNP)宣布凍結旗下三檔投資於次級房貸之貨

幣型基金。 

第二階段：2007.8.9 至 2008.9.15，貨幣市場三波壓力 

2007 年 8 月 SNB、美國聯邦準備(Fed)及歐洲央行(ECB)等主要國家緊急挹注市場

資金，以紓解市場流動性不足之壓力。 
2007 年 9 月 英國北岩銀行(Northern Rock)受流言影響遭擠兌，英格蘭銀行提供緊

急流動性援助，英國政府亦宣布保障其全部存款。 
2007 年 10 月 UBS 發表獲利警訊，其後，宣布第 3 季虧損 8.3 億瑞士法郎，並沖減

美國次貸投資損失 42 億瑞士法郎。 

 標準普爾(S&P)調降 UBS 信用評等。 

2007 年 11 月 穆迪調降 UBS 信用評等。 
 瑞士信貸(CS)宣布，雖然沖減 22 億瑞士法郎損失，該行第 3 季仍獲

利 13 億瑞士法郎。 
2007 年 12 月 USB 宣布進一步沖銷 100 億美元次貸投資損失，該行並發行 130 億

瑞士法郎可轉債，以增加資本（2008 年 2 月股東會同意）。 
 惠譽(Fitch)調降 USB 信用評等。 
 各主要央行宣布實施流動性操作，Fed、ECB 及 SNB 建立換匯機制，

SNB 提供 Repo 交易對手暫時性美元流動性。 
2008 年 1 月 SNB 調整與 Repo 交易對手之美元流動性操作。 
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日  期 重  大  事  件 
 法國興業銀行，揭露其未經授權的交易虧損約 49 億美元。 
 UBS 公布第 4 季淨虧損約 125 億瑞士法郎，而 2007 年全年淨虧損 44

億瑞士法郎。 
2008 年 2 月  UBS 證實了 2007 年淨虧損約 44 億瑞士法郎。 
 CS 宣布 2007 年獲利 85 億瑞士法郎，但不久便披露其投資於美國房

地產沖銷金額 29 億美元。 
2008 年 3 月  貝爾斯登面臨即使以高評等證券為擔保，仍無法順利自市場取得資

金。次日由 Fed 和 JP 摩根大通銀行出手相救。 
 Fed 宣布實施主要交易商融資機制(Primary Dealer Credit Facility, 

PDCF)，提供主要交易商融資管道。 
 SNB 和 G10 中央銀行宣布採取進一步流動性挹注行動，SNB 再次調

整與 Repo 交易對手之美元流動性操作。 
 CS 宣布投資美國次貸有關的損失總額分別為 2007 年第 4 季約 11.8

億瑞士法郎，2008 年第 1 季約 16.8 億瑞士法郎。並修正 2007 年全年

淨利為 77.6 億瑞士法郎，第 4 季淨利為 5.4 億瑞士法郎。 
2008 年 4 月  美國主要銀行宣布 2008 年第 1 季虧損和沖減金額，多數銀行宣布增

加額外資本。  
 UBS 宣布約 190 億美元總損失，同時沖減美國房地產及相關信用部

位，第 1 季淨虧損約 120 億瑞士法郎。並宣布增資 150 億瑞士法郎，

同時撤換主席。 
 標準普爾、穆迪和惠譽調降 UBS 信用評等。 
 CS 宣布第 1 季淨虧損 21 億瑞士法郎，並沖減 53 億瑞士法郎。 
 SNB 再次調整美元 Repo 操作條件，並提供 60 億美元之暫時性資金

挹注瑞士貨幣市場。 
2008 年 5 月 美國國際集團（AIG）和花旗集團宣布增加資本措施。 
 SNB 增加美元附買回競標操作金額。 
 UBS 出售價值 150 億美元的美國房地產相關的資產給一家美國資產

管理公司貝萊德（ Black Rock）。  
 UBS 宣布第 1 季淨虧損 115 億瑞士法郎，接近其 2008 年 4 月 1 日公

布預估值，同時宣布投資美國房地產和結構型信貸損失約 190 億美元

2008 年 6 月 標準普爾調降美林證券，雷曼兄弟，摩根大通銀行等美國主要銀行之

信用評等。 
 雷曼兄弟（Lehman Brothers）宣布第 2 季虧損 28 億美元，是該公司

上市 14 年以來首次虧損。並宣布增資措施。 
2008 年 7 月  Freddy Mac 和 Fannie Mae 宣布大量沖減，由 Fed 提供信用額度。美

國並限制股票放空交易(尤其是 Fannie Mae and Freddy Mac)。此外，

美國並通過住房法案，允許美國政府對這兩個機構挹注資本或提供融

資。 
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日  期 重  大  事  件 
 美國主要銀行業公布 2008 年第 2 季獲利不佳，並進一步沖減相關不

動產投資部位與融資貸款。 
 穆迪調降 UBS 信用評等。  
 CS 公布第 2 季淨獲利 12 億瑞士法郎，並維持強勁淨資金流入。 
2008 年 8 月 Fannie Mae 和 Freddy Mac 宣布第 2 季損失，削減股息和增加損失準

備。美國證券交易管理委員會（SEC）禁止賣空即將結束。 
 穆迪調降 Fannie Mae and Freddy Mac.信用評等。 
 UBS 宣布第 2 季度淨虧損 3.58 億瑞士法郎，和投資於美國住房不動

產相關的證券等已實現和未實現虧損總額 51 億美元，同時宣稱大量

資金淨流出。 
2008 年 9 月 
前半月 

美國政府將 Fannie Mae and Freddy Mac 國有化並列管。 

第 3 階段：2008.9.15 迄今，貨幣市場恐慌及影響 

2008 年 9 月 
後半月 

雷曼兄弟向法院聲請破產保護。 

 美國銀行同意收購美林（Merrill Lynch）。 
 美國國際集團（AIG），獲得政府資本挹注。 
 英國抵押貸款銀行 HBOS 因股東擠兌，由英國 Lloyds TSB 集團接管。

 僅存之兩家美國投資銀行高盛（Goldman Sachs）和摩根士丹利

（Morgan Stanley），在 Fed 緊急批准後轉成銀行控股公司。 
 全球多家金融機構倒閉，其中部分由政府出手援助，部分則國有化。

 包括瑞士在內多個國家政府當局，禁止放空股票。 
 主要中央銀行聯手對貨幣市場挹注美元流動性。SNB 宣布實施新的

隔夜美元附買回競標操作，每日最高金額為 100 億美元。 
 UBS 宣布其直接及對雷曼兄弟之曝險部位，在扣除避險部位大量沖

銷。 
2008 年 10 月  全球金融機構陸續部分或全部國有化。 
 各國政府陸續公布相關金融措施，以挽救其銀行體系。 
 包含 SNB 在內各主要中央銀行聯合進一步採取擴大提供美元流動性

操作。此外，SNB 和主要央行宣布聯合降息。 
 冰島銀行股票和貨幣貶值，冰島政府推出徹底解決經營不佳銀行之措

施，並將該國最大銀行國有化。 
 冰島，匈牙利和烏克蘭等獲得國際貨幣基金組織（IMF），歐盟（EU）

和世界銀行等官方機構之貨幣援助。 



 65

日  期 重  大  事  件 
 瑞士政府、SNB 及瑞士聯邦銀行委員會（SFBC）宣布穩定瑞士金融

體系配套措施，包括將 UBS 欠缺流動性之資產組合移轉至由 SNB 管

理之 SNB StabFund，並由政府注資 60 億瑞士法郎給 UBS，以強化

大型銀行資本要求，並推出存款保證計劃。 
 惠譽調降 UBS 信用評等。 
 CS 宣布第 3 季淨虧損 13 億瑞士法郎，主要係因 9 月份惡劣之貿易條

件所致。 
 SNB 推出新的貨幣貨幣政策工具，發行 SNB 票券（SNB Bills），此

為首次發行。 
2008 年 11 月  各國政府進一步降息，並推出財政刺激措施，更多的金融機構由政府

出面救助。 
 Fed 宣布開始買進資產擔保證券，特別是房貸擔保抵押債券。 
 G20 會議，提出改進全球貿易和加速監理改革之看法。 
 瑞士議會通過一系列穩定金融體系措施，並付諸實施。 
 SNB 兩度調降 3M-Libor 目標區間。 
 UBS 宣布第 3 季獲利 2.96 億瑞士法郎，但投資美國房地產已實現及

未實現虧損總額 44 億美元。此外，UBS 亦重新檢視其高階管理者之

薪酬制度。 
 瑞士政府首次推出瑞士聯邦振興經濟方案。 
2008 年 12 月  全國經濟研究局宣布 2008 年美國經濟進入衰退期。  
 各國進一步降息及推出財政刺激措施，更多的金融機構由政府出面相

救。 
 SNB 預測瑞士將在 2009 年陷入衰退，並調降 3M-Libor 目標區間。 
 UBS 第一次將無流動性資產移轉至 StabFund，金額為 164 億美元。

 SNB 協調以 Swiss Pfandbriefe (covered bonds)為擔保，由規模較小

之瑞士銀行融通資金給 UBS 和 CS。 
 標準普爾調降 UBS 和 CS 信用評等。 
2009 年 1 月  IMF 預測 2009 年全球經濟成長將下降到 0.5%，為二次大戰以來最低

水準。 
 美國和英國政府出面拯救美國銀行(Bank of America)和皇家蘇格蘭銀

行(Royal Bank of Scotland)。 
 英國政府指示英國央行(BoE)直接從企業購買多達 500 億英鎊的資

產，亦即採取量化寬鬆措施。 
 Fed 宣布延長現有流動性挹注方案和各國央行間之換匯協議。 
 美國主要銀行宣布 2008 年第 4 季獲利普遍不佳甚或虧損，並進一步

沖減與不動產相關投資部位，且提存更多信用減損與放款損失準備

金。 
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日  期 重  大  事  件 
 SNB 宣布聯合歐洲央行（ECB）、波蘭和匈牙利央行共同挹注歐洲

市場瑞士法郎流動性。 
 惠譽調降 UBS 及 CS 信用評等。 
2009 年 2 月  美國財政部提出的財政穩定計劃，美國金融監理局亦宣布對大型銀行

進行壓力測試。 
 各國央行進一步擴大合作，提供國際市場美元流動性。 
 主要歐洲銀行公布的第 4 季及 2008 年全年業績，因信心危機導致信

貸市場混亂，信用損失擴大。 
 花旗集團(Citigroup)獲得美國政府保證。 
 瑞士推出第二次瑞士聯邦振興經濟方案，以因應日益嚴重的經濟前

景。 
 SNB 繼續提供美元流動性操作，並宣布將發行以美元計價之 SNB 票

券。 
 修訂抵押債券（Pfandbriefverordnung）條例，使 UBS 及 CS 兩大銀

行得以 Pfandbriefe 為擔保，籌集更多的資金。 
 SNB 和 UBS 宣布，原計劃從 UBS 移轉至 StabFund 金額，將由原來

的 600 億瑞士法郎減少為 391 億瑞士法郎。 
 UBS 宣布 2008 年全年虧損 197 瑞士法朗，第 4 季虧損 81 億瑞士法

郎。同時表示將裁員 2000 人，並撤換首席執行長。 
 CS 宣布， 2008 全年淨虧損瑞士法郎 82 億瑞士法郎，2008 年第 4

季虧損 60 億萬瑞士法郎。 
 UBS 再宣布 10 億瑞士法郎之淨虧損，主要係因包括 59 億瑞士法郎

之信用違約交換等金融工具，依公平市價評估的結果。同時宣布提高

新的資本措施。並進一步被穆迪和標準普爾下調信用評等。 
2009 年 3 月 IMF 預測 2009 年全球世界經濟成長率下調至 0.5-1%，是 60 年以來

第一個降至如此低的水準。 
 世界貿易組織預估，全球需求萎縮將導致 2009 年出口量下降大約

9%，這是二次大戰以來最大緊縮。 
 美國國際集團（AIG）披露 2008 年第 4 季及全年分別虧損 617 億美

元及 1,000 億美元。並進一步獲得美國政府援助。 
 Fed 及 BoE 提出直接購買公債、機構債和公司債務等非傳統貨幣政

策。日本銀行也增加其購買政府債券金額。 
 修正後 GDP 數據顯示，瑞士從 2008 年下半年開始步入經濟衰退期。

 SNB 下調 3M-Libor 目標區間，並宣布採取因應通貨緊縮之非傳統貨

幣政策，包括干預匯市以避免瑞士法郎進一步升值、購買公司債券和

延長 Repo 操作期限。 
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日  期 重  大  事  件 
 UBS 公布其 2008 年年度報告，年度虧損 209 億瑞士法郎，提名新主

席和增加法定資本。 
 透過以 Pfandbriefe 為擔保，UBS 及 CS 第二次獲得小型銀行資金挹

注。 
2009 年 4 月 標準普爾調降多家大型銀行次順位債券信用評等。 
 主要國際銀行公布第 1 季獲利狀況，部分已出現小幅獲利。但實質經

濟仍存在向下風險，信用損失仍為左右盈餘之主要因素。 
 SNB StabFund 完成第二次 UBS 資產轉讓交易，調整價值為 7 億美

元，總移轉金額為 387 億美元。 
 UBS 公布 2009 年第 1 季損失近 20 億瑞士法郎。 
 CS 公布第 1 季獲利 20 億瑞士法郎。 
 UBS 和 CS 第三次透過 Pfandbriefe 獲得的小型銀行資金挹注。 
2009 年 5 月 美國聯邦儲備委員會宣布對主要銀行壓力測試結果。共有 10 家銀行

必須於 11 月前增資 746 億美元。 
 ECB 宣布其決定購買資產計畫。 
 UBS 修正其 2008 年淨虧損為 213 億瑞士法郎，並確認第 1 季虧損

20 億瑞士法郎。其季底第一類資本比率為 10.5%，且資金持續呈淨流

出狀況。 
2009 年 6 月* SNB 繼續與 ECB、波蘭和匈牙利央行共同挹注瑞士法郎流動性。 
2009 年 8 月 SNB 與主要央行換匯協議延長至 2010 年月 1 日。 
 UBS 償還政府貸款，SNB 表示歡迎。 
2009 年 10 月 CS 發表 2009 年第 3 季純收益為 24 億瑞士法郎（約 24 億美元），創

今年來最佳紀錄，股權回報率為 25.1%。 
2009 年 11 月 UBS 發布 2009 年第 3 季淨虧損 5 億 6400 萬瑞士法郎（約 5 億 5200

萬美元） 

筆者整理 SNB Financial Report 2009, Box2. Chronology of the financial crisis, key events 
*2009 年 6 月以後資料為 SNB 發布之新聞參考資料。 
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附錄 2、國內有關單位之風險管理規定及範本 

 
中央銀行對金融

機構流動性查核
銀行訂定自律規範之遵循範本 金管會對銀行流動性監理 

核備/制定

/發函日期 96.12.25 90.9.24 96 年 96.2.14 97.2.12 

範本/規定 
金融機構流動性
查核要點 

銀行流動性風
險管理準則範
本 

銀行風險管理實
務範本 

金管銀（一）字第
09610000250 號函 
 

處理金融機構經
營危機作業要點

監理機關/
推動單位 

中央銀行 銀 行 公 會 訂
定，報財政部核
備 

金管會、銀行公
會及與聯徵中心
等 

金管會 金管會 

法定效力 強制性 自律規範 參考性質 強制性 強制性 

內容概述 1. 增加「資金流
量期距缺口」
管理，控管銀
行及全國農業
金庫「未來 1
天 -30 天之資
金流量期距負
缺口」占「新台
幣總資產」之比
率*。 

2. 合格流動準備
資產除第一類
優質資產，以
評價後淨值全
額計入外；其
他資產項目依
34 號公報帳列
持有至到期日
或無活絡市場
部分，不得充
當流動準備。

*參考值： 
一般銀行及全
國農業金庫為
-5﹪；工業銀行
為-10﹪；中國
輸出入銀行為
-15% 

1. 內容應涵蓋
流動風險管
理原則、風
險 管 理 政
策、流動性
風險控管及
緊急應變計
畫。 

2. 其中緊急應
變計畫應制
訂處理危機
事件之策略
及流程。 

1. 委由資誠企
業管理顧問
公司撰寫，並
經委員會審
查。 

2. 內容涵蓋範
圍廣泛，包括
信用風險、市
場風險、作業
風險、資產負
債管理等。 

3. 「資產負債
管理分論」對
於流動性風
險管理之規
劃 尚 稱 完
備。其中對於
銀行可能面
臨之不同壓
力情況有較
明 確 之 描
述，並列出銀
行緊急應變
計畫中應包
含之項目及
各項預警指
標，頗具參考
性。 

1. 因應BaselⅡ第
二支柱監理審
查需要規定銀
行自 97 年起，
需每年申報流
動性等各類風
險指標自評說
明。 

2. 其中流動性風
險評量涵蓋流
動性風險之辨
識、衡量（包
括壓力測試）
及監督（檢討
壓力測試之適
切性）。 

 

第 6 點規定 
銀行等應自行
訂定經營危機
應變措施，並
經董（理）事
會通過，俾於
發生經營危機
時，能有效處
理。 

第 8 點規定 
金融控股公司
應自行訂定經
營危機應變措
施，並經董事
會通過，俾於
發生經營危機
時，能有效處
理。 
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附錄 3、本國銀行遵循資本適足性監理審查原則應申報資料 

（96/02/14 金管銀（一） 字第 09610000250 號函） 

【附表 2-6】流動性風險評量指標 

評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

不良授信資產比例 

不良授信資產 / 總授信資產 

  

領先指標 

- 衡量銀行不良放款債權

佔總放款的比率,此比率

升高,為銀行發生流動性

問題的先期指標 

- 不良授信資產之定義請

參見 "銀行資產評估損失

準備提列及逾期放款催收

款呆帳處理辦法"  

損失準備覆蓋率 (Coverage Ratio) 

辨識 
資產 

品質 

損失準備 / 不良授信資產 

  

領先指標 

針對逾放所提列的損失準

備, 數字愈高,表示銀行承

受損失能力愈高, 因此發

生流動性危機的可能性愈

低 
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評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

 

資本適足率   

領先指標 

以銀行自有資本淨額除以

其風險性資產總額而得的

比率, 衡量銀行經營的安

全性及財務健全性, 比率

愈高, 財務愈健全,因此發

生流動性危機的可能性愈

低 

銀行外部評等變動(最近 3 個月內)   

領先指標 

- 銀行評等降等,可能引發

投資人及存款戶信心不

足, 銀行資金流出增加, 
潛在發生流動性問題的機

率升高 

- 經主管機關認可之評等

公司(任一)調整評等等級 
(不含僅調整

outlook/notches 者) 

(3 個月內)銀行的股價持續下滑，個股下跌幅度大於金

融指數下跌 

 

外部 

指標 

銀行個股下跌幅度 

[(期末股價-期初股價)/期初

股價] 
- 

金融類股指數下跌

幅度 

[(期末指數-期初指

數)/期初指數] 

  

領先指標 

銀行股價持續下滑, 可能

引發投資人及存款戶信心

不足, 銀行資金流出增加, 
潛在發生流動性問題的機

率升高 
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評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

 

月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月
存放比 

比率       

月份 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月
總放款 / 總存款 

比率       

同期指標 

衡量銀行由存款所來的資

金來源, 運用在放款上的

比率,比率愈高, 愈需關心

流動性問題 

月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月
調整後存放比 

比率       

月份 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月總放款+應收帳款(信用卡

/Factoring) 
/ 總存款 

比率       

應收帳款在資金運用之行

為上與放款相同 

流動比率 月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月

比率       

衡量 流動性

比率 

流動資產 

+ 現金及存放同業 

+ 拆放銀行同業及透支    
+ Trading Book 有價證劵投

資

/ 
流動負債 

+銀行同業存款     
+銀行發行 NCD     
+銀行同業拆借及透

支
月份 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

同期指標 

短期償債比率, 衡量流動

負債以流動資產來清償的

能力, 比率愈高, 償債能

力愈佳, 流動性愈好 
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評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

資 

+ AFS  
 支                

比率       

 

月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月
1個月天期累積資金到期缺口MCO佔同天期總資金流

出比率 MCO 
比率       

月份 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

1 個月 累積資金到期缺口

MCO 
/ 1 個月 總資金流出

比率       

同期指標, 觀察趨勢/同業

比較 (Maturity Mismatch) 
-MCO(最大累計資金淨流

出 ): 根據資產負債到期

日所編制之靜態資金缺口 

- 依央行到期日期現結構

分析表編製說明, 計算缺

口及資金流出; 惟無明確

到期日之產品(活期存款), 
一個月內到期之比率不得

低於 10% 
- 衡量一個月 MCO 缺口

佔總資金流出的比率, 比
率愈高, 潛在 1 個月資金

缺口愈大, 愈需關心短期

流動性 

月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月
流動準備比率 

比率       

  

實提流動準備金額 / 應提流動準備基礎 月份 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

同期指標 

1.依央行<金融機構流動

準備查核要點>計算      
2.衡量銀行持有收益性較

低且流動性較高的資產佔

存款之比率, 比率愈高,
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評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

    比率       存款之比率, 比率愈高, 
流動性愈好 

平均每戶存款金額  

總存款 / 總客戶數  

平均每戶存款金額愈低,
表示資金來源愈分散 

核心存款/總存款  

核心存款 
+ 台幣 100 萬元(含)以下  
(中央存保保障金額)       

/ 總存款  

- 衡量核心存款佔總存款

的比率,比率愈高表示資

金來源愈穩定 

- 僅觀察台幣部位 

存款大量流失 - 連續 3 個月,總存款月均額流失率  

(本月總存款均額-三個月前

月總存款均額) 
/ 3 個月前總存款均額  

存款於一定時間內大量流

失,表示流動性出現問題 

前 10 大存款客戶 金額(新臺幣百萬元)  
佔總負債比率(%) 

 
 

集中度

及穩定

度 

前 10 大同業拆款 (Interbank borrowing) 金額(新臺幣百萬元)  
佔總負債比率(%) 

 
同業拆款各時點的金額波

動極大 

 

壓力 

測試 
情境一: 整體市場環境危機 (5%存款流失率) 金融機構存續天數  

各銀行對各類資產處分速

度的假設需一致才有比較

的意義 
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評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

  
情境二: 個別銀行特定事件危機 (10%存款流失率) 金融機構存續天數  

各銀行對各類資產處分速

度的假設需一致才有比較

的意義 

 

是否有獨立於資金調度單位之專職單位監控流動風

險管理 
 組織圖/分層負責表 

溝通 

流動風

險管理

組織 

是否定期召開高階管理委員會(ALCO 資產負債管理

委員會)負責銀行整體資產負債管理之監督, 協調與

決策等職責 

 ALCO 會議記錄 

 

是否訂有流動風險管理政策  流動風險管理政策 

- 是否執行壓力測試(情境/管理上的應用) 
- 壓力測試情境的適切性 

 

壓力測試的情境是否涵蓋

銀行實際或假設的危機 

(如資產品質問題, 償債能

力問題…等) 

- 是否訂有流動性風險限額/指標 

- 是否定期監控各限額/指標 
 流動風險指標管理辦法 

監控 流動風

險管理 

- 是否定有緊急應變計劃  - 流動性緊急應變計劃 

- 壓力測試結果 
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評量指標 銀行自行說明情形 管理 

構面 
原則 

分子 / 分母  

說明 

 

風險集

中管理 

- 是否訂有資金轉撥計價制度 
- FTP 是否依不同天期反應價格 

- 有效導引不同天期資金供需狀況 

  一價制(single pool/multipool)<<match funding: 根據

不同天期給予不同利率 

 

- 銀行應有資金轉撥計價

制度 

- FTP 有效導引不同天期

資金供需狀況的程度: 
  一價制(single 
pool/multipool)<<match 
funding: 根據不同天期給

予不同利率 
註：指標計算範圍應涵蓋台幣/美金部位(主要外幣部位)及海外分行。 

 


