參加美國紐約聯邦準備銀行「2003年中央銀行研討會」出國報告

業務局調撥科/何棟欽/93.4

美國紐約聯邦準備銀行於本2003年10月22日至31日在該行主大樓（main building）12樓會議廳舉行「第27屆中央銀行研討會」，參與者計有64個國家，76個人員。研討會時間每天上午9點至下午5點，主要係由美國紐約聯邦準備銀行行員、華爾街投資銀行家、公債主要交易商之專業人士及學者，講授美國聯邦準備銀行制度、貨幣政策架構與操作、國際經濟情況、美國金融市場制度與機構，並由研討會參與者就inflation（通貨膨脹）、disinflation（通貨膨脹下跌）、deflation（通貨膨脹緊縮）環境下之貨幣政策架構與執行，進行三次分組討論，每組分別指定一位紐約聯邦準備銀行行員主持，研討會結束當天進行最後的總檢討。

紐約聯邦準備銀行另安排參觀金庫，及拜會主要交易商（我拜會的交易商為morgan stanley）。8天研討會之過程非常緊湊又充實。我除了參與研討會外，研討會前之會前課程（10月20日至21日）及研討會後之貨幣政策與執行專業訓練課程（11月3日至7日）亦於同一會議廳舉行，總計三週時間我均全程參與。

結束三週的紐約聯邦準備銀行研討會與課程，第四週除適逢美國退伍軍人節假日外，由本行駐紐約辦事處龔副代表新光與紐約銀行（Bank of New York）Paulina Wong陪同拜會貨幣經紀商Prebon Yamane（由短天期工具交易部門副總裁Mr.Steve Ortlieb負責接待），下午則單獨拜會主要交易商J.P.Morgan（由政府債券部門管理董事Mr. James Paterson負責接待，全球公債交易室副總裁Mr. John Needham操作示範交易系統之功能與使用）。Prebon Yamane位於紐澤西，是提供美國紐約聯邦準備銀行計算有效聯邦資金利率資料之五大聯邦資金經紀商之一
，其業務包括經紀撮合與諮詢，產品線涵括債券、股票、外匯、貨幣市場工具、衍生性商品、貴金屬、能源與其他諸如商人銀行與私人銀行業務，可謂產品齊全。拜會Prebon Yamane的目的為瞭解聯邦資金市場的運作，當天風力驚人，乘船渡哈得遜河雖極平穩，惟河邊狂風有如墾丁落山風，威力實在驚人。此行雖只在Prebon Yamane停留一小時，事前準備得宜，收獲確實豐富。

本報告主要分為二部分，第一部分是參考美國與新加坡市場對我國改進拆款市場之擬議，第二部分是參考美國聯邦資金利率期貨發展情況，擬提我國發展30天期商業本票利率期貨之問題分析與建議。
壹、美國聯邦資金市場

一、紐約聯邦準備銀行市場小組負責監視聯邦資金市場

紐約聯邦準備銀行員工約3,200人，分隸8個小組（group）與一個高階主管辦公室（executive office）。其中市場小組（market group）約200個員工，主要負責6大領域之業務：

（1） 自動化服務：資料分析與軟體開發服務，與業務自動化有關之研究、測試與執行，維護市場小組之資料網路。

（2） 外國中央銀行與國際帳戶服務：外國中央銀行與國際帳戶服務，提供公債清算服務，以協助公債標售及發揮財政部代理機構功能。

（3） 國內準備金管理：管理銀行準備金，估測FED資產負債表主要項目之行為及銀行流動性需求，進行RP公開市場操作。

（4） 金融管理與貼現窗口：系統公開市場帳戶（System Open Market Account，SOMA）之會計與資產管理，市場小組之會計政策研究與建議，貼現窗口業務。

（5） 固定收益與外匯：執行FOMC貨幣政策決議，買、賣公債，執行外匯政策，監視國際金融市場，俾能向FED及財政部簡報（briefing），監視公債市場與相關金融市場，提供財政部公債買回計畫服務，管理SOMA融券業務。

（6） 公債管理：公債標售與發行，公債發行資料分析，提供財政部有關負債管理之分析與資訊。

至於市場小組中之貨幣估測人員（Monetary Projections Staff，MPS）與國內貨幣市場部門（DMM）關係密切，MPS主要是提供每天的資金餘額估計結果給DMM據以進行每天之資金操作，提供方式是MPS與DMM以EXCEL相互聯結。而國內貨幣市場部門（DMM）成立於1995年，主要是負責每日之準備金管理、暫時性（temporary，亦即附買回或附賣回）公開市場操作、及分析貨幣政策執行面之相關議題。

MPS估計影響銀行準備之因素，諸如票據交換浮額（float）、通貨流通餘額、國庫存款、RP金額等，主要估測期間為最近兩個提存期（兩週長，週四~週三），前後期間則涵概8個提存期（約兩個月期間）。雖然主要是估計當天的影響準備金水準的變數值，不過準備金、通貨值則涵括長達四年之數字，可前後相互對照。

由於市場小組的努力，紐約聯邦準備銀行終能將每月聯邦資金利率平均水準均能維持於目標值附近。
2、 聯邦資金市場的規模

與美國其他市場相比，聯邦資金市場的規模相當小，2002年流通餘額約980億美元，與1990年之規模相同，幾乎沒有成長，而其他短期工具規模則顯現巨幅成長。由下表可發現，2002年底，美國以住宅抵押債券流通餘額最大，其次依序為非金融公司債券、美國政府代理機構債券，聯邦資金規模最小。

美國債券市場與貨幣市場流通餘額

（年底，單位：十億美元）

工具
1970年底
1980年底
1990年底
2002年底

美國長期政府債券
160
407
1653
2317

住宅抵押債券
353
1104
2907
6929

商業與農業抵押債券
117
356
897
1467

非金融公司債券
167
366
1008
2698

州與地方政府債券
146
337
983
1440

美國政府代理機構債券
39
160
394
2340

商業銀行放款
127
337
715
1117

消費者放款
134
355
805
1762

美國國庫券
88
216
527
889

商業本票
33
122
558
1370

聯邦資金*
16
18
98
98

附買回
3
59
149
473

銀行可轉讓存單
55
317
547
1175

歐洲美元
2
60
106
229

*1970年後只統計大型銀行數字。

資料來源：Federal Reserve Flow of Funds Accounts, Federal Reserve Bulletin

3、 聯邦資金市場的交易時間

（1） 交易時間從早上9點至下午6點半。一天中，早上7：20至9點，及下午4點至6點半，是最活絡的兩個交易時段，尤其是下午4點後是最忙碌的時刻。

（2） 以月而言，高支付流量（high payment flow）的日期，如月初、月中（公司繳稅日）及月底，是一個月中交易最活絡的期間。

（3） 就整年而言，年底是交易最活絡的期間，也是波動幅度較大的期間。

4、 直接交易市場（非聯邦資金經紀商市場）
（1） 美國聯邦資金市場交易方式包括直接交易（自覓對象買賣）及間接交易（透過經紀商居間撮合買賣）。直接交易市場主要以中小型存款機構為主，由於該類機構準備部位不大，每筆交易金額較小，通常無法參與經紀商居間撮合買賣，直接交易市場利率是參考經紀市場行情。

（2） 直接交易市場的市占率將近50﹪，由於市場規模大，紐約聯邦準備銀行無法一一監視每筆交易之價格與量，因此，紐約聯邦準備銀行並無此一市場相關統計資料。根據紐約聯邦準備銀行Ms.Deborah Perelmuter（Head of Domestic Reserves Management at market group）表示，沒有透過經紀商撮合的聯邦資金交易，其成交利率與經紀商撮合的成交利率很接近，不需特別擔心，且紐約聯邦準備銀行隨時與公債主要交易商保持密切聯繫，此一市場動態隨時在掌握中（under control）。

5、 聯邦資金經紀商市場（間接交易市場）

（1） FED常說公債主要交易商、銀行與聯邦資金經紀商為FED市場智慧的來源（source of market intelligence），亦即表示他們時常提供市場資訊供FED參考，例如，聯邦資金市場如何運作、誰是市場主要參與者及貨幣市場的交易與運作方式。聯邦資金經紀商與公債主要交易商直接與市場客戶接觸，是FED主要的市場智慧來源。

（2） 間接交易市場是一活絡的聯邦資金市場，經紀商只撮合交易，不持有部位，上千家金融機構參與經紀商市場，每筆額度通常在2,500萬美元左右或以上，買賣價格差距通常為1/16或1/8個百分點，經紀商市場比重占聯邦資金交易之大宗，隔夜交易比重約占市場交易量之50﹪。
（3） 美國約100家聯邦資金經紀商，大部分業務量非常小，聯邦資金業務量主要還是集中在五大聯邦資金經紀商。經紀商市場業務量雖為整體聯邦資金市場之一半，惟FED並不監視這些聯邦資金經紀商，而是透過有錄音裝置設備的熱線（a direct, recorded phone line）與聯邦資金經紀商保持密切聯繫，Ms.Deborah表示經紀商提供市場智慧給FED，是基於禮貌，並非其義務（Fed funds brokers are not obligated to provide us with the market intelligence that we receive from them. They provide it to us as a courtesy.）。

（4） 聯邦資金利率雖由5家主要貨幣經紀商提供，惟FED並不公布主要貨幣經紀商名單。
6、 聯邦資金利率之計算

（1） 美國紐約聯邦準備銀行不像LIBOR、SIBOR會公佈固定利率（fixing rate），只公佈加權平均利率（有效聯邦資金利率），其利率可自由波動，並無波動區間之限制。

（2） 美國紐約聯邦準備銀行每天公佈之有效聯邦資金利率是取自5家主要貨幣經紀商撮合交易之資料，據以計算加權平均利率，其計算方式與一般主要拆款利率不同，並不去除偏高與偏低利率。

（3） 主要是因五大聯邦資金經紀商報給紐約聯邦準備銀行的利率若出現異常情況時（do not appear to be indicative），紐約聯邦準備銀行公開市場操作部門會向經紀商查證，若查證確為交易產生之價格，即使利率偏離一般水準，亦列入每天加權平均價格計算樣本中，並不刪除。因此，只要確實為交易所產生的價格，即使異於常值也不剔除，均列入有效聯邦資金利率計算樣本中（If the broker says that trades were indeed done at those rates we were quoted, then we include those rates in our calculations of the daily effective）。

7、 聯邦資金市場並無即時透明的盤中利率

（1） FED從五大聯邦資金經紀商在Bloomberg、Reuter之報價，可大概得知市場利率之買價、賣價（bid/ask），最高、最低水準（high/low），開盤與收盤價（open and last）。
（2） 至於實際參與借貸之存款機構，需用電話洽詢經紀商（假如他們是透過經紀商撮合的話），其他直接交易者亦可洽詢經紀商市場利率水準，換句話說，Bloomberg、Reuter之報價，只是參考價，非有效報價，有時亦不常更新（inactive），只有當Bloomberg、Reuter打電話問經紀商後，其螢幕資訊才會更新。事實上，由Bloomberg、Reuter之螢幕資訊可發現，美國與新加坡之經紀商在Bloomberg、Reuter上之報價資訊時常停留於同一行情並不常變動，其原因即為經紀商市場是一電話市場，要知道最新價格只有打電話問經紀商。
（3） 紐約聯邦準備銀行公開市場操作部門於盤中時，常就聯邦資金市場交易情況詢問主要貨幣經紀商，通常每天公開市場操作一次，萬一盤中利率劇烈波動，FED並不會採取特別行動。

（4） 惟紐約聯邦準備銀行並不公布盤中利率，因FED不直接參與聯邦資金市場的交易（the Federal Reserve is not a direct participant in the fed funds market），故他們沒有責任與義務公布盤中利率。TRAPS（Trading Room Automated Processing System）是目前紐約聯邦準備銀行採用的唯一電子交易系統，係與公債主要交易商從事公開市場附買回操作之專屬連線系統，Ms.Deborah表示，由於FED直接參與此一市場交易，故FED會公布透過此一交易系統產生的交易利率及金額。

8、 聯邦資金市場主要靠經紀商以電話撮合交易

（1） 根據Prebon Yamane的Mr.Steve Ortlieb說法，及由其交易室設備觀之，且由紐約聯邦準備銀行Ms.Deborah的佐證得知，經紀商與客戶主要交易方式是電話（typically conducted over the phone, versus electronic trading platforms），透過電話報價與撮合成交是主要交易方式。聲音盒（voice box）及電子交易系統撮合交易也有，但交易量少，主要經紀商並不採用。一旦撮合完成交易，賣方有責任遵守信用額度之機制。
（2） Prebon Yamane聯邦資金市場交易室前掛著一面大白板，上面記載買價（bid）與賣價（ask），買價由最高價依序由上往下排，賣價亦由最低價依序由上往下排，買價、賣價旁邊則記載銀行名稱與交易量，最旁邊則記載當天與前天的最高、最低價，開盤與收盤價等相關資料，同時畫有一張大表格，詳細記載撮合的明細資料。當買方亟需資金，且賣方亦無額度時，買方可能需出高價才能取得資金，例如，以高於市場利率1/32﹪至1/4﹪的價格，尋找有多餘額度之賣方。換句話說，聯邦資金經紀商的業務完全以人工為主。不過參觀公債主要交易商J.P.Morgan與Morgan Stanley之交易室後，發現不論是債券、外匯、股票、存款、能源或衍生性商品部門，其交易設備完全電腦化，尤其是美國、加拿大、歐洲、日本公債之交易，主要是採用eSpeed（ESPD）電腦連線交易系統為主。
9、 至今仍以電話交易之理由

（1） 經推敲與發現此一現象後，當天下午再以電話洽詢Prebon Yamane的Mr.Steve Ortlieb，為何聯邦資金市場的交易仍只靠電話。Mr.Steve Ortlieb說至今仍純粹以電話為主要交易工具，個中原因很多，然而經證明此一方式是最有效的，主要是因信用額度與限額（credit line and limit）之故。因為買賣雙方彼此不知道對方是誰，當有信用額度的限制時，在每筆交易敲定前，賣方亟欲獲悉他出售給買方之確切數字，以便控制額度，而且有時賣方只想使用部分額度，俾能留下其餘額度以備稍晚可用，因此靠人工與電話撮合才能滿足個別需求。事實上有些經紀商曾數次試圖捨棄電話而改採螢幕交易，然沒有一次成功，缺乏成本效益，實務上也不可行（either fiscally or in practical use）。

（2） 根據Prebon Yamane的Mr.Steve Ortlieb說法，其客戶群約400-500個，這些客戶往來經紀商也多達約20家，這些客戶大部分每天只需撥一至兩通電話與Prebon Yamane聯絡即可，通常是留下單子（leave an order），亦即將當日之信用額度與限額分配表通知Prebon，並且撥第一通電話告訴Prebon今天要賣的金額。接下來全由Prebon獨立作業（at the broker’s discretion），直至額度售罄，然後Prebon再通知客戶交易細節。當一天中利率發生變化且有交易發生時，就需額外通知客戶此一情況，一天大概需通知40-50個客戶。此乃以電話交易仍為最有效率與可行的原因。

（3） 根據Prebon Yamane的Mr.Steve Ortlieb說法，銀行間拆款市場以經紀商仲介最有效率，電腦交易系統及銀行間直接交易均為耗時，且為最無效率的資源使用方式，經紀商有能力在幾分鐘內與許多買方與賣方聯絡。

貳、新加坡拆款市場

1、 MAS操作工具包括換匯、在拆款市場直接收回或放出資金、公債買賣斷與附條件交易操作。不論是在拆款市場收回或放出資金，或以公債附條件與買賣斷（必要時）的方式調節資金，MAS並不直接與每一銀行交易，而是透過11家大型主要銀行（即公債主要交易商）參與調節。

2、 新加坡並無重貼現率制度，亦無利率政策，貨幣市場操作利率由少數幾家大型主要銀行競標決定，亦即由市場力量決定。若星幣匯率穩定時，銀行間3個月期拆款利率通常受境外美元利率水準及銀行間拆款供需所影響。因此，其國內銀行間3個月期拆款利率通常與3個月期境外美元利率保有一定關係。因此，其銀行間隔夜拆款利率與公債附買回隔夜利率波動劇烈。

3、 新加坡銀行公會依據每天早上11點6家主要銀行之報價，經剔除最高及最低利率後計算所得之平均利率，是為當天新加坡銀行同業間新加坡幣拆款利率之固定利率（fixing rate），並於當天11點公佈於路透社。

4、 新加坡目前有8家貨幣經紀商，有關新加坡幣各期別之報價均為即時資料，惟其所報利率亦只是參考用，並不常更新，而新加坡當地銀行在路透社上有關新加坡幣之拆進及拆出雙向利率價格亦均停留於上午11時之固定利率水準。事實上，由路透社資訊系統也可發現世界上大部分國家均公布銀行同業間拆款利率之固定利率，至於即時利率則由各銀行或經紀商自行掛牌，惟亦只是參考利率，並非有效報價。

參、參考美國與新加坡市場對我國改進拆款市場之擬議

1、 聯邦資金市場靠經紀商撮合為主流的交易方式，經紀商撮合的價格與成交量，也是FED公布聯邦資金利率的唯一來源，其交易完全只靠電話，市場價格在那裡只有經紀商知道，Reuters及Bloomberg的報價只是參考價，要想知道確切市場價格只有靠電話向經紀商詢問，即使FED也不知道市場價格在那裡。

2、 聯邦資金市場以外之其餘市場，如公債市場，其交易設備完全電腦化，聯邦資金市場與其他市場差異如此之大，主要是因聯邦資金市場有信用額度與客戶個別需求等因素夾雜其中。

3、 FED能放手讓聯邦資金市場自由運作，且能將聯邦資金利率維持於目標水準附近，個中原因當然很多，也是另一個主題，只是聯邦資金市場並不是一個即時且透明的市場，它並沒有一個即時且透明的價格存在公開可得的資訊系統，與國人強調的即時而公正客觀的利率指標似有差距。

4、 至於新加坡則與大多數國家一樣，發布固定利率供市場參考，同時，新加坡拆款市場也是靠經紀商撮合，且MAS 公布之拆款利率與FED一樣，也是取自經紀商。
5、 目前新台幣拆款市場之交易價格，是由拆出及拆入行於交易成交後將拆款成交報表傳送金融業拆款中心建檔，並隨即揭示於Reuters、Bloomberg等資訊媒體，新台幣拆款市場利率非為即時利率，營業結束時才能完整揭露當日行情，無法事先掌握市場動態，沒有營業時間限制，市場利率有時偏離目標水準，需由主要行庫協助穩定市場。而最主要者則為無人能有效掌握盤中資訊。

6、 美國拆款市場交易靠經紀撮合，新加坡則公布固定利率也靠經紀撮合，新台幣拆款市場目前只靠拆款中心揭示行情似無法明確讓市場參與者知道真實之即時利率，市場需打電話到處詢問才能取得最新即時利率資訊。不過根據Prebon Yamane聯邦資金經紀商說法，一天頂多與其客戶通兩次電話就可解決交易問題，似乎經紀商很有效率。

7、 聯邦資金市場之價格在那裡只有經紀商知道，Reuters及Bloomberg的報價只是參考價，要想知道確切市場價格只有以電話向經紀商詢問，即使FED也不知道市場價格在那裡，但FED與經紀商間有hot line。

8、 聯邦資金市場並不是一個即時且透明的市場，它並沒有一個即時且透明的價格存在公開可得的資訊系統，且FED官員認為FED不參與此一市場，沒必要公布此一市場之即時資訊，與國人強調的即時而公正客觀的利率指標似有差距。

9、 至今似尚未發現有即時公正之拆款利率指標，若欲建立即時而公正客觀之新台幣拆款市場利率指標，以本行公開市場操作網路連線作業系統當交易撮合平台是一可考慮方向，因為可節省不少建置成本，且可即時揭示市場報價水準、及成交資料，並可產生拆款市場即時而公正客觀之利率指標，本行可自系統中隨時擷取銀行報價資料，以了解市場拆款利率情況，判斷是否需進一步調節。惟需能克服信用額度問題與滿足業者交易時間需求，因為以下問題均需專人提供個別服務，這些問題包括：

（1） 交易敲定前需有人告訴賣方他可出售之確切數字；

（2） 即使有額度，有時賣方不見得要賣；

（3） 即使沒有額度，買方願付高價，經紀商也能找到賣方；

（4） 買賣方均沒有額度，經紀商可安排過水交易；

（5） 根據Prebon Yamane聯邦資金經紀商說法，他們早上7：20就開始忙碌，若以封閉性系統營造交易平台，牽涉到何時開機與開機時間一致性問題；

10、 若不能克服信用額度問題，將拆款中心轉型扮演經紀撮合角色是另一可嘗試方式，至少有人能全盤掌握市場動態。惟美國聯邦資金市場有其發展歷史背景，加上FED訂定明顯之中間目標（93年4月為1﹪），FED日常操作即以達到平均1﹪為目標，因此目標明確，市場參與者拆借利率不致偏離1﹪太遠，加上沒有外匯市場交割款干擾聯邦資金市場，故聯邦資金市場雖然沒有即時盤中利率，其利率仍能有效維持於1﹪上下。由於我拆款市場並未正式設定利率目標，且規模無法與美國聯邦資金市場相比，是否能援引美國模式尚需進一步研究。

11、 根據初步與銀行溝通結果發現，銀行對目前拆款市場運作效率評價不一，逐一向同業詢價似欠缺效率，對於採用經紀商撮合方式所擔心的絕大部分是中介費用問題，且市場規模不大，對經紀商需求似不迫切。

12、 綜上，我國拆款市場要建立公正客觀利率指標，以提升拆款市場運作效率，除需與業者進一步溝通外，建議組研究小組進一步研討可行措施。

肆、參考美國聯邦資金利率期貨發展情況，擬提我國發展30天期商業本票利率期貨之問題與建議

一、背景說明

目前國內投資人欲規避短期利率風險，法人機構參與者可運用利率衍生性商品，如遠期利率協定、利率交換、利率選擇權等，但絕大多數參與者仍缺乏適當避險工具。
國外方面，已存在多種短期利率期貨，其中普遍以歐洲美元存款利率、國庫券利率及拆款利率
為標的。例如，美國、日本、新加坡、香港、馬來西亞拆款利率都有其相對應的拆款利率期貨，加拿大、紐西蘭則有3個月期銀行承兌匯票利率期貨。

為發展國內期貨市場，提供投資人避險管道，推動短期利率期貨上市為「行政院金融改革專案小組」資本市場工作小組健全期貨市場發展之改革議題，完成期限原定為92年12月31日，因考量臺灣期貨交易所正就臺灣票券集中保管結算公司所編製的短期票券利率指標進行持續之驗證，及相關規章尚未完成相關作業，爰暫定93年5月30日上市交易。
二、契約規格、利率指標及市場參與者與交易動機分析

（1） 契約規格說明

目前規劃中之30天期商業本票利率期貨，交易標的為面額新台幣一億元之30天期融資性商業本票，並規劃以票券集保公司「短期票券利率指標編製系統」一月期指標為參考利率指標。該指標以每15分鐘為一分盤，每分盤公佈「成交分盤利率指標」及「成交累計利率指標」二項數值，每營業日上午8時45分起至下午3時30分止，共計27個分盤。商業本票利率期貨之交易時間為每營業日上午8時45分至中午12時，原則上採收盤時段（每日交易之最後5分鐘，11：55~12：00）成交價作為每日結算價，最後結算日即為最後交易日，以100減去當日上午12時一月期「成交累計利率指標」作為最後結算價，進行現金結算。舉例來說，當「成交累計利率指標」為1.645%時，期貨最後結算價為98.355，即(100-1.645=98.355)。詳細契約規格詳表一。

（2） 短期票券利率指標

各家票券商（第一階段為14家票券金融公司）均必須與票券集保公司完成主機對主機連線建置，且為進行票券之交割結算，各票券商須於完成每筆賣斷與附買回條件賣出交易之融資性商業本票後，由票券商端即時（成交單列印完成後五分鐘內）輸入該筆票券之成交資訊（含成交利率、成交金額等）。票券集保公司彙整各票券商輸入之資訊後，於每營業日以分盤方式即時計算並揭示各天期之加權平均利率，作為短期票券之指標利率。

票券集保公司編製之「短期票券利率指標」之指標種類共有一月期、三月期、六月期、九月期及十二月期等五種指標，30天期商業本票利率期貨參考之利率指標即為票券集保公司之一月期利率指標，其採樣天期為21天至31天。

（3） 市場參與者分析

目前票券次級市場參與者以民營事業（45﹪）、銀行（24﹪）票券與信託（21﹪）及保險公司（5﹪）等法人機構為主，國內若推出30天期商業本票利率期貨，將以法人為主要參與機構，銀行與票券公司以交易人身份參與時，均不侷限於避險性交易，任何投機與套利交易均可承作，且票券公司可兼營期貨自營商，預期除專業期貨商外，銀行與票券公司將為最主要之市場參與者。

（4） 交易動機分析

商業本票現貨市場交易量集中於上午9：30~11：00之間，9：30前的利率波動較劇烈，是從事套利與投機交易的良機。例如，現貨與期貨價格出現較大差距時，可從事套利交易，期貨價格出現震盪情況時，可從事投機交易。例如，商業本票利率期貨之價格若上漲0.025（亦即利率若下跌0.025﹪）時，持有一口商業本票利率期貨空單之損失僅為2,055元
，由於損益不大，風險相對偏低，惟銀行與票券公司如欲從事套利與投機交易獲利，則承作口數需予提高。

超過9：30後利率甚少波動，僅偶爾出現少數零星之利率異常交易，預計9：30後每分盤公佈之「成交累計利率指標」將成一水平線，基本上，避險性交易需求應不大
，惟仍可從事跨商品間價差交易。例如，銀行從事商業本票利率期貨與遠期利率協定之套利交易，有助其規避買賣遠期利率協定之利率風險。

總括而言，我國短期利率波動幅度相對較小，缺乏避險交易需求動機，投資人或有可能採用套利交易、投機交易與價差交易等交易策略，從事商業本票利率期貨交易。
三、美國與加拿大之短期利率期貨簡介

（1） 美國30天期聯邦資金利率期貨
1. 期貨合約主要是反應對未來價格之預期，在到期月份時，聯邦資金利率期貨當月合約價格是反應已實現聯邦資金利率及預期聯邦資金利率兩者之加權平均，芝加哥交易所三十天期聯邦資金利率期貨契約規格詳表二。

2. 舉例來說，6月之聯邦資金利率期貨合約最後交易日為6月30日，在6月9日時，假設價格為98.515，亦即利率為1.485﹪，此一利率為前9日已實現聯邦資金利率，及未來21日之預期利率平均值，若前9日已實現聯邦資金平均利率為1.488﹪，則未來21日之預期平均利率F為：

1.485＝（9/30）× 1.488 ＋ （21/30）× F

經計算可知F為1.484﹪。

3. 由於聯邦資金利率期貨是以整個月之月平均利率結算，上述之定價原理，可充分反應期貨預期理論原理。

4. 自從CBOT推出30天期聯邦資金利率期貨後，各界人士紛紛探討聯邦資金利率期貨與貨幣政策間之關係，美國金融市場常在FOMC開會前一週，以CBOT之30天期聯邦資金利率期貨價格預測FED調整利率之機率，CBOT並在此一期間內每天公佈預測結果。例如，由30天期聯邦資金利率期貨之2004年2月合約價格，預測1月28日FOMC調高利率一碼之機率，自2004年1月21日至28日，每天預測結果均為零。此一預測值基本上是反應市場對未來利率走勢之預期。
5. 有關聯邦資金利率期貨之研究，目前結論傾向正面貢獻居多，因為FED操作目標為聯邦資金利率月平均值，而非每天的聯邦資金利率，加上CBOT 30天期聯邦資金利率期貨最後結算價為聯邦資金利率月平均值，依現金結算之期貨原理，期貨價格必然收斂至現貨價格水準，因此，30天期聯邦資金利率期貨上市後並不影響FED之資金操作。
6. 其次，聯邦資金利率目標是FOMC人為決定，與聯邦資金利率期貨價格是競爭下產物截然不同，因而期貨市場不時揣測FED行動，FED 亦樂得從聯邦資金利率期貨價格透露訊息融入決策中，彼此相輔相成。
（二）加拿大3個月期銀行承兌匯票利率期貨

1. 1988年加拿大蒙特婁交易所推出3個月期銀行承兌匯票利率期貨，初期成交量不大，1994年起則成長快速。成長快速原因主要為市場造市者（market makers）鼓勵非居住民參與加拿大市場（非居住民持有75﹪之未平倉量），及銀行大量用為避險工具之故。
2. 加拿大蒙特婁交易所之3個月期銀行承兌匯票利率期貨主要係用於避險（占50﹪以上）、投機（約占25﹪）與套利（25﹪以下）目的。據估計，3個月期銀行承兌匯票利率期貨與國庫券相關度高達90﹪以上，由於其可提供遠期利率協定（FRAs）及國庫券避險需要，因而有助於貨幣市場之順暢運作。且該期貨契約與3個月期歐洲美元利率期貨交割日為同一天，使兩者契約互為套利標的，創造不少套利交易機會。
3. Bank of Canada協助蒙特婁交易所發展3個月期銀行承兌匯票利率期貨，推出後發現可縮小商業本票期貨利率與現貨利率差距，亦能縮小與遠期利率合約之利差。該期貨契約對新資訊反應速度遠較傳統工具迅速，自其上市後，由於可提供持有現貨部位者一及時而又低成本之避險工具，有效的提高了加拿大貨幣市場之流動性。
四、商業本票利率期貨上市對市場之影響

（一）對現貨市場之影響

1. 由加拿大發展銀行承兌匯票經驗可知，投資人利用商業本票利率期貨到期日與現貨價格趨於一致之收斂特性，進行期貨與現貨間之套利買賣，除將期貨與現貨利率維持於一定差距範圍內，並可活絡現貨市場交易。

2. 相關實證研究結論亦認為，利率期貨除可改善現貨市場之流動性，降低現貨之買賣價差外，期貨市場處理資訊速度明顯較現貨市場快，期貨利率可為未來現貨利率之良好預測值。

3. 投資人可透過商業本票利率期貨之買賣，調整投資組合之存續期間，30天期商業本票利率期貨推出後除有助於現貨市場之發展外，屆時票券業務操作可望不受限於票源，票券公司操作獲利機會增加，有助於導正票券市場流血競爭的不正常現象，亦有利於票券市場利率回復正常水準。

4. 而與商業本票利率高度相關的短期利率，例如，票券市場、新台幣拆款市場、Rp、 IRS或其他貨幣市場工具之利率，均與商業本票利率具高度連動性，商業本票利率期貨將可有效規避這些短期利率之波動風險，預期商業本票利率期貨上市後，相關之貨幣市場利率連動性會更高，有助建構短期殖利率曲線。

5. 惟各國均有各自特殊金融環境，市場發展有其歷史背景，國外發展經驗可參考，但不宜全盤接受。相關理論實證研究亦認為，期貨會提高現貨之波動幅度，大戶持有利率期貨之投機部位更會助長現貨利率之波動幅度，尤其是金融危機時期更需謹慎因應。
（二）對本行資金操作之影響

1. 我國商業本票利率主要受短期資金供需所影響，亦即本行資金操作將為主要影響因素，債券型基金規模消長與票券初級市場發行情況為次要影響因素，在本行資金操作可有效影響商業本票利率水準情況下，平常時期，本行資金操作應能主導商業本票利率期貨與現貨價格水準與走勢。

2. 由美國經驗亦可推測，我國商業本票利率期貨上市後，其價格將受商業本票利率現貨價格影響，期貨市場亦可能需不時揣測本行貨幣政策動向與資金操作情況，而本行亦樂得從商業本票利率期貨價格透露訊息融入決策中，預期30天期商業本票利率期貨推出後，正常情況下，應不會干擾本行資金操作與貨幣政策之執行，反而可提供本行另一短期利率參考指標，及市場對未來利率走勢之預期。

（三）對拆款市場之影響

1. 商業本票次級市場利率與拆款市場利率為台灣貨幣市場很重要的兩個指標利率，近一年來30天期CP2次級市場利率偶爾波動很劇烈，然新台幣拆款市場利率並未受影響，仍顯得極為平穩；反之，新台幣拆款市場利率的穩定並未直接促成30天期CP2次級市場利率的穩定。因此，商業本票利率期貨對現貨利率的影響似無法直接影響到拆款市場利率。
2. 商業本票利率主要係受本行資金操作所影響，商業本票利率期貨上市是否會改變票券公司與銀行在拆款市場之拆借行為尚無法預估，惟以往票券公司為因應票券波段行情，僅能透過降低RP天期或拆入款項以增加資金來源，俾能提高現貨部位，獲取利益，但也大幅增加資金調度風險。商業本票利率期貨上市後，買進一口商業本票利率期貨僅需繳交數千元保證金，票券操作將不必然需動及大量資金，市場資金需求暴起暴落的情形或可減緩，對拆款市場之影響應會降低。
（四）對票券商之影響

票券商可藉商業本票利率期貨調整投資組合部位，不需完全倚賴現貨部位之操作，應有助其資金調度之穩定性。
五、主要問題分析

（一）人為操縱票券利率指標

事實上，台灣票券集保結算公司所編製之票券利率指標是一創新設計，惟目前尚無公正客觀證據足以證明指標編製已達到即時（交易完成五分鐘內輸入成交資料）、正確與不被操縱性，台灣票券集保結算公司雖有權查核指標編製之過程，惟其人力是否足以勝任，仍有疑慮。

在票券利率指標編製未能達到即時、正確與不被操縱性情況下，票券利率指標有可能誤導市場價格，亦會為有心人所操縱，特別是編製過程中異常值剔除原則設計不當，或業者惡意輸入假成交單，事後再取消或更改利率時，更易淪為操縱管道。

票券利率指標編製是30天期商業本票利率期貨上市之關鍵，也是可能發生市場被操縱之最大隱憂來源。

（二）結算作價

由於票券期貨交割方式為現金交割，與股價指數期貨一樣，亦可能出現結算作價的情況。亦即票券期貨投資人在到期結算時，為提高獲利，可能出現會拉高或摜壓票券現貨利率之情況。

票券期貨最後結算價是以最後交易日之現貨平均利率結算（以最後交易日上午十二時所公布之一月期成交累計利率指標結算），既然是平均利率，被操縱的機會相對較小，特別是能操縱結算作價者為主力行庫，若主管機關能有效監督情況下，發生機會不大，且本行透過資金操作可立即有效調節市場資金行情，市場主力操弄現貨成功的可能性不大，惟若國外期貨交易所亦推出我國商業本票利率期貨時，結算作價的機會會相對提高，加上市場訊息瞬息萬變，一旦發現出現異常交易訊息時，期貨與現貨市場可能均已受波及。
六、建議

（1） 主管機關核准30天期商業本票利率期貨上市的前提是，台灣期貨交易所需就票券利率指標之即時性、正確性及不被操縱性等特性確認後，方能推出上市交易。建議主管機關督促台灣期貨交易所應秉持公正客觀精神，詳實驗證票券利率指標的即時性、正確性及不被操縱性等特性，必要時亦可委請公正客觀機構協助辦理。例如，「即時性」方面，需能有效執行票券商交易完成後五分鐘內將成交資料輸入系統之要求；正確性方面，票券商輸入資料有誤或遺漏時，需能即時更正或補行輸入，以維持指標之正確性；不被操縱性方面，票券集保公司需能進行積極有效的查核作業，以防人為操縱。

（2） 主管機關需進行嚴密查核，謹慎防範國外強行上市情況，以免發生票券期貨結算作價，操縱現貨市場的情況；另宜進一步分析是否仿照芝加哥交易所（CBOT）及加拿大蒙特婁交易所之30天期利率期貨，以該月合約之整個月之月平均利率結算，以充分反應期貨預期理論原理，俾減少人為操縱機會。
（3） 主管機關宜密切與相關機構聯繫，以加強跨市場監視合作
。並需特別留意近月合約越接近最後結算日時之現貨價格走勢是否出現異常、期貨部位是否過度集中、期貨市場主要投資人在現貨市場是否有異常交易跡象。
表一 臺灣期貨交易所30天期商業本票利率期貨契約規格

項目
內容

中文簡稱
· 30天期利率期貨

英文代碼
· CPF

交易標的
· 面額新台幣一億元之30天期融資性商業本票

契約到期

交割月份
· 交易當月起連續之12個月份

報價方式及

最小升降單位
· 本契約交易以百分比為報價單位，報價方式採100減利率

· 最小升降單位為0.005，每一最小升降單位價值以411元計算

交易時間
· 銀行業營業日上午8時45分至12時

每日結算價
· 每日結算價採收盤時段成交價

· 若當日收盤時段無成交價，則依「臺灣期貨交易所股份有限公司30天期商業本票利率期貨契約交易規則」訂定之

每日漲跌幅
· 以前一交易日結算價上下各0.5為限

最後交易日
· 到期月份之第三個星期三

交割方式
· 現金交割

最後結算日
· 最後結算日同最後交易日

最後結算價
· 以100減最後交易日上午12時臺灣期貨交易所選定機構所公布之一月期成交累計利率指標，向下取至最接近最小升降單位整數倍之數值

· 前項機構由臺灣期貨交易所公告之

部位限制
· 單一月份不超過500口；各月份合計不超過2,000口

保證金
· 期貨商向交易人收取之交易保證金及保證金追繳標準，不得低於臺灣期貨交易所公告之原始保證金及維持保證金水準

· 臺灣期貨交易所公告之原始保證金及維持保證金，以「臺灣期貨交易所股份有限公司結算保證金收取方式及標準」計算之結算保證金為基準，按臺灣期貨交易所訂定之成數加成計算之

表二 芝加哥交易所三十天期聯邦資金利率期貨契約規格

交易所
芝加哥交易所

CBOT

契約名稱
三十天期聯邦資金利率期貨

30-day Federal Funds Futures

契約單位
US$ 5,000,000

契約月份
二十五個接續近月 

交易時間
7:20am~2:00pm

報價單位
100減年利率

最小升降點
0.005%(US$ 20.835)

漲跌限制
無

部位限制
多空部位超過3,000口者得申報資訊

最後交易日
到期月份之最後一個交易日

交割方式
現金結算，以紐約聯邦準備銀行公告之隔夜聯邦資金利率月平均為現金結算價，四捨五入至0.005%

上市年月
1988年10月

� 特別感謝FRBNY市場部門貼現窗口資深金融分析師John P. McGowan提供五家經紀商名單，其餘四家為Tradition-NY、Garban-Intercapital PLC、Eurobrokers USA、Tullet and Tokyo Liberty。


� 如30-day Federal Fund Futures、1-month EONIA Futures、3-month Euribor Futures、1-month Hibor Futures、3-month Klibor Futures((等。


�  最小升降單位為0.005﹪，每一最小升降單位價值以411元計算，則0.025/0.005*411=2,055元。


� 以香港交易所為例，投資人參與期貨市場動機，42﹪係基於避險需要，10﹪為套利交易，48﹪為純粹交易需要。


�美國期貨主管機關為商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Committee，CFTC），其市場監視方案（surveillance program）規定市場監視人員隨時密切與財政部、證管會及紐約聯邦準備銀行聯繫，以維護市場秩序。
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