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內容摘要

1、 美國與我國之商業本票市場
(1) 初級市場
美國商業本票初級市場可分為二大類，分別為直接承銷及間接承銷(透過交易商承銷)，初級市場於2007年最高峰時，日平均發行量曾達1,700億美元，惟截至2009年11月3日止，日平均發行量僅1,000億美元左右之水準。
國內商業本票受票券金融管理法之規定，企業不得自行承銷商業本票。初級市場發行量於1998年達高峰，主要係因銀行業可兼營票券業務及開放新設立票券公司所致，全年承銷總金額達新台幣12兆元，日平均量約新台幣328億元；截至2008年承銷總金額僅剩新台幣6兆元，日平均量約新台幣164億元。
(2) 次級市場
美國商業本票次級市場規模相對很小且不活絡，主要原因如次：
1. 商業本票之天期都很短，主要投資者為貨幣市場基金、銀行、保險公司、退休基金等大型機構法人，其買入商業本票之目的在配合自身資金需求，爰大多持有至到期。
2. 若商業本票之買家臨時有資金需求，其通常會直接賣回給發行人或交易商，以取得現金。

台灣票券市場之次級市場規模較初級市場為大，據中華民國票券金融商業同業公會統計資料顯示，整體票券次級市場全年交易量至1998年達高峰，金額高達新台幣80兆元，截至2008年底止，票券次級市場全年交易量為新台幣45兆元，約為高峰期近6成之水準。

2、 貨幣市場基金
(1) 美國貨幣市場基金概況
1.美國貨幣市場基金依據銷售對象之不同，而區分為零售型及機構型。

2.以投資標的，可區分為應稅型投資聯邦政府債券貨幣市場基金、應稅型投資非政府債券貨幣市場基金及免稅型貨幣市場基金。

· 基金規模

依據美國投信公會之統計資料，截至2009年11月4日，整體貨幣市場基金之規模為3.34兆美元。

· 持有部位
貨幣市場基金之投資組合於2007年8月時，商業本票占50%，政府公債及國庫券僅占3%。經歷2008年雷曼事件後，整體貨幣市場基金投資組合之商業本票所占比率下降至38%，政府公債及國庫券則提升至16%。
(2) 美國貨幣市場基金之改革
1.提升最低流動性之要求

2.提升投資標的之最低信評要求

3.新增定期壓力測試

4.提升資訊揭露頻率與加強透明化
(3) 國內貨幣市場基金概況
· 基金類型
廣義貨幣市場基金包括貨幣市場基金、類貨幣市場基金及固定收益型基金，狹義貨幣市場基金僅包括貨幣市場基金。
· 基金規模
廣義貨幣市場基金規模為新台幣1.05兆元，狹義貨幣市場基金為新台幣60億元。
· 持有部位
整體平均而言，以銀行存款比重最高約占42.28%，其次為附買回交易，占23.53%，接著為有價證券佔22.39%，最低是短期票券佔11.81%。
3、 商業本票相關之非傳統貨幣政策工具
	政策工具
	公布日期/

結束日期
	符合資格之機構
	合格操作標的及內容

	資產基礎商業本票及貨幣市場共同基金流動性措施 (簡稱AMLF)
	2008/09/19

2010/02/01
	1. 存款機構

2. 銀行控股公司及其所屬之證券商

3. 外國銀行在美分支機構
	1. 短期信用評等為A1、P1或F1以上之商業本票

2. 信評展望不得為負向

3. 必須為2008年9月19日後向貨幣市場基金以成本價購入之商業本票

4. 若操作標的發生違約，聯邦準備銀行對此無追索權

	商業本票融通機制(簡稱CPFF)
	2008/10/07

2010/02/01
	商業本票發行機構
	1. 由紐約聯邦準備銀行成立特殊目的機構(SPV)，由該機構直接向合格之商業本票發行者買入90天以內之商業本票。

2. 短期信用評等為A1、P1或F1以上之商業本票

3. 操作標的若發生違約，聯邦準備銀行具追索權。

4. 該SPV委託PIMCO公司管理

	貨幣市場投資人融通機制(簡稱MMIFF)
	2008/10/21

2009/10/30
	民營特殊目的機構(Private SPV)
	1. 民營特殊目的機構(SPV)，由其自市場買入7天以上30天以內之貨幣市場工具，可向由紐約聯邦準備銀行申請有擔保融資。
2. 前揭貨幣市場工具必需為金融機構為籌措日常營運資金所發行之貨幣市場工具。
3. 買入之貨幣市場工具收益率至少為主要貼現利率加碼60bp
4. 聯邦準備銀行具追索權。


資料來源：美國聯邦準備理事會
上述工具中AMLF及CPFF似已發揮其穩定市場之成效，惟MMIFF則未有任何機構使用，可能原因如次：
1. AMLF與CPFF之融資利率相對較低，而MMIFF成本相對較高。
2. AMLF推出時效最早且無追索權，對於貨幣市場基金及合格之金融機構有足夠之動機參與該機制，此舉解決商業本票市場買方的問題；另CPFF則解決了商業本票市場賣方之問題，有追索權之設計係避免發票人有道德風險之問題產生。
3. AMLF與CPFF已解決商業本票市場買方與賣方之問題；相對的，MMIFF則無法發揮其作用。
4、 研究心得與建議事項
(1) 研究心得
1. 多元化之金融環境似有助金融業之發展
2. 中央銀行對於涉及系統性風險之事件，可透過積極扮演「最後貸放者」角色，協助市場迅速恢復穩定
(2) 建議事項
1. 對國內商業本票市場管理之建議

(1) 落實國內企業信用評等分級制度
(2) 未來政策之制定似宜並重直接金融與間接金融
(3) 金融資產證券化有利金融創新仍應繼續推動
2. 貨幣市場基金管理之建議
(1) 提升最低流動性之要求
(2) 提升投資標的之最低信評要求
(3) 新增定期壓力測試
(4) 提升資訊揭露頻率與加強透明化

1、 研究目的及研究過程
2008年秋天因雷曼兄弟事件，造成全球股匯市大幅崩跌，引發金融市場系統性風險，令美國貨幣市場基金發生淨值跌破1美元之重大金融事件，主因為貨幣市場基金持有雷曼兄弟所發行之商業本票，引起投資人緊張並大量申贖引發系統性風險，所幸財政部提出貨幣市場基金擔保計劃及聯邦準備銀行提出商業本票相關之非傳統貨幣政策工具如CPFF及AMLF等，以解決系統性風險問題，使得貨幣市場終得恢復穩定，渡過難關。因此，美國商業本票市場及相關非傳統貨幣政策工具與貨幣市場基金，成為筆者本次主要研究議題。
筆者於2009年8月間赴美，於紐約及波士頓兩地進行研究參訪，針對前揭議題，參訪紐約、波士頓聯邦準備銀行、SIFMA(美國證券與金融市場同業公會)、摩根大通銀行、高盛銀行及HSBC等6家金融機構，透過與相關人士直接訪談，得深入了解金融危機發生當時，金融機構與聯邦準備銀行所面臨之壓力與心境，及渠等對相關政策工具成效評估所抱持之期望與不確定感，令筆者如身歷其境，感同身受。
本文目的在討論美國貨幣市場最重要工具之一的商業本票及貨幣市場基金，輔以分析聯邦準備理事會所提出與商業本票相關之非傳統貨幣政策工具之成效，最後就分析內容提出相關建議。

2、 美國與我國之商業本票市場
由於美國金融市場直接金融比例約76%，高居全球第一，其特色為貨幣市場工具種類較多，其中包括商業本票、銀行承兌匯票、國庫券、浮動利率證券及定期存單等，比較國內與美國之貨幣市場工具如下表所示:
表1、美國與台灣貨幣市場工具比較表
	美國貨幣市場工具
	台灣貨幣市場工具

	1. 商業本票(Commercial Paper)

2. 銀行承兌匯票(Banker Acceptance)

3. 國庫券(T-Bills)

4. 聯邦機構貼現票據(federal agency discount paper)

5. 短期地方債務憑證(short-term municipal obligation)

6. 定期存單(Certificate of Deposit)

7. 附買回交易協定(Repurchase agreements)

8. 浮動利率證券(Floating-rate instruments)

9. 聯邦資金(federal funds)
	1. 商業本票
2. 銀行承兌匯票
3. 國庫券
4. 可轉讓定期存單
5. 附條件交易


資料來源：Handbook of Fixed Income Securities、台灣貨幣市場新論
相較國內有限之貨幣市場工具，顯然美國貨幣市場工具較為完整。其中本文所要介紹之主角商業本票，根據Handbook of Fixed Income Securities之定義
為公開發行之短期無擔保債權憑證，是企業用以籌措短期營運資金重要管道之一，主要買方為機構法人、保險公司、商業銀行、退休基金及貨幣基金等。
由於美國信用評等制度相當健全，企業籌資端視信評優劣而定，商業本票通常為無擔保，故市場參與者對於商業本票發行人信用評等要求較高，以致過去美國商業本票市場僅限信評等級至少為投資級以上之企業才能參與；另根據美國證券管理委員會(SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION，簡稱SEC)對於商業本票信評之區分，可區分為第一級(Tier1)及第二級(Tier2)，第一級商業本票短期信評應達P1/A-1/A1等級以上，相當於長期信評之A2/A以上，至於第二級商業本票短期信評應達P2/A-2/A2等級以上，相當於長期信評之Baa1/BBB+以上，信評之對照詳見附錄一。
以下將從美國初次級市場作相關介紹，並比較其與國內商業本票市場之差異。
1、 初級市場
(1) 承銷方式：直接承銷與間接承銷
美國商業本票初級市場可分為二大類，分別為直接承銷及間接承銷(透過交易商承銷)；國內商業本票依票券金融管理法之規定，應由具票券商資格之票券金融公司或銀行承銷。茲就國內外比較如下表：

表2、美國與我國商業本票初級市場之比較
	國別
	種類
	內容

	美國
	直接承銷之商業本票
	1. 發行人主要為大型企業及金融業。

2. 大型企業擁有承銷團隊，不需透過交易商，可直接將商業本票賣給機構投資人或貨幣市場基金；
3. 金融業多為融資公司或商業銀行，例如奇異融資公司、通用汽車融資公司、HSBC Finance公司及蘇格蘭皇家銀行及法國興業銀行等。

	
	間接承銷之商業本票
	1. 發行人為信評等級相對稍低之企業，藉由交易商之銷售管道，以承銷其商業本票。
2. 大多由投資銀行
負責承銷。

	我國
	融資性的商業本票
	1. 工商企業為籌集短期資金，經金融機構保證發行的本票，或依規定無須保證發行的本票。
2. 目前國內以融資型商業本票為大宗。

	
	自償性的商業本票
	1. 工商企業基於合法交易行為所產生，經受款人背書的本票。
2. 目前發行量極少，重要性不如融資型商業本票。


基本上，美國商業本票之性質，相當於我國的融資性商業本票；相異之處為，國內商業本票按票券金融管理法第6條之規定，需透過具有票券商
資格之票券金融公司或銀行承銷，美國則無此規定，因此美國大型企業如奇異融資公司或通用汽車融資公司等，均有專屬之承銷團隊及銷售管道可以直接出售商業本票，取得日常營運所需資金。至於透過交易商承銷者，通常為信評稍弱或規模不如前述大企業者。
在美國並無類似國內之專業票券商制度，亦無票券相關專屬法律。因商業本票與股票債券等同屬有價證券，故其承銷均由具承銷資格之投資銀行或證券商負責，此與國內票券市場有所不同。
(2) 發票人之種類及流通餘額
1. 美國

美國商業本票依發票人，可區分成三大類，分別為
(1) 非金融業
發票人多為大型企業如美孚石油(Exxon Mobile)、雪佛龍(Chevron)、鐵路運輸公司及水電基礎建設公司等。
(2) 金融業
金融業之商業本票發票人較為特別，大致上又可區分為三大類：

A. 附屬於企業之融資公司(captive finance companies)：例如汽車製造公司所成立負責提供消費者汽車貸款或租賃之子公司，有GMAC、Toyota Motor Credit、Ford Motor Credit等，或負責替母公司籌措資金之子融資公司，較知名的為奇異融資公司(GE Capital)。
B. 銀行相關之融資公司(bank-related finance companies)：係與商業銀行業務相關之融資公司，例如HSBC Finance公司為HSBC所成立專門提供消費者貸款之子公司。
C. 獨立之融資公司(independent finance companies)：非屬大型企業或商業銀行之融資公司，專門提供消費者住宅貸款或其他消費性貸款之融資公司，其資金來源主要是靠發行商業本票來籌措。
(3) 資產基礎商業本票(Asset Backed Commercial Paper，以下簡稱ABCP)：
ABCP係金融資產證券化商品，通常為住宅貸款公司、信用卡公司、汽車貸款公司或其他機構，將其所擁有之住宅貸款(residential mortgage)、汽車貸款(auto loan)、學生貸款(student loan)、企業應收帳款(Account Receivable)及信用卡貸款(credit card loan)等商品作為資產池(Asset Pool)之核心資產，透過金融資產證券化程序，以前揭產品之現金流量及還本金額作為ABCP未來付息及到期還本之來源，此外，尚透過一些信用增強機制來提升其信用評等。

圖1、ABCP證券化包裝流程

根據美國證券業及金融市場同業公會(Securities Industry and Financial Markets Association以下簡稱SIFMA)之統計，ABCP所包裝之商品前5大分別為汽車貸款、信用卡貸款、學生貸款、應收帳款及商業貸款如下圖所示：
圖2、美國ABCP包裝之金融產品統計圖

[image: image1.emf]設備租賃

3%

Floorplan Financed

4%

信用卡應收帳款

17%

消費貸款

3%

商業貸款

12%

Future Flow

1%

其他

8%

住宅貸款

2%

學生貸款

14%

應收帳款

14%

汽車貸款

20%

CBO & CLO

2%


資料來源：SIFMA
美國商業本票初級市場受到ABCP發行量於2007年創新高所致，最高峰日平均發行量約1,945億美元，後因次貸風暴發生後逐漸下滑，連帶使整體商業本票初級市場發行量下滑至1,500億美元之水準；2008年前二季，商業本票平均每日發行量持續下跌至2008年中之1,421億美元，2008年9月15日發生雷曼事件後，商業本票市場短暫陷入停滯，但在聯邦準備理事會於9月份提出AMLF工具後，9月商業本票發行量上揚至1,538億美元，10月份聯邦準備理事會再提出CPFF工具，10月份平均發行量再增加至1,914億美元，接近2007年之高點。2007年以來商業本票初級市場日平均發行量如下圖所示：

圖3、2007年以來美國商業本票初級市場日平均發行量
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資料來源：美國聯邦準備理事會
目前市場流通餘額以金融業商業本票最多、ABCP次之，非金融業最少。截至2009年11月11日止，整體流通餘額較2008年底減少4,201億美元，其中ABCP減少幅度最大，共減少2,149億美元，其次為金融業商業本票，減少1,317億美元，非金融業商業本票減少750億美元，詳如下表所示。
表3：美國商業本票流通餘額表

	日期
	非金融業
	金融業
	ABCP
	整體市場

	2009/11/11
	1,273
	5,996
	5,103
	12,372

	2008/12/31
	2,023
	7,313
	7,252
	16,588

	變動(億美元)
	-750
	-1,317
	-2,149
	-4,201


資料來源:美國聯邦準備理事會
就歷史資料而言，ABCP在2007年次貸風暴未發生之前，其流通餘額原居整體商業本票之首，最高峰時為金融業商業本票餘額之2倍，爾後受到次貸風暴影響而逐漸減少，目前餘額已低於金融業，如下圖所示。
圖4: 美國商業本票流通餘額走勢圖
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資料來源:美國聯邦準備理事會

圖5、2009年以來美國商業本票各月流通餘額
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資料來源:美國聯邦準備理事會

2009年以來，美國商業本票月平均餘額自年初呈逐月下降走勢，至7月觸底後始見回升，最低時月平均餘額為1.09兆美元。全球景氣似已度過最壞情況，各項經濟數據除就業市場外，均有好轉之現象，尤以ISM製造業指數於2009年8月起回升至50以上之水準，顯示經濟雖已見復甦但力道仍疲弱，且企業對未來景氣有轉趨樂觀，有願意至商業本票發票籌措短期營運資金，才使商業本票流通餘額逐漸回溫。
2. 我國
我國票券初級市場以商業本票為主，根據中華民國票券金融商業同業公會統計資料顯示，1998年為商業本票承銷量之高峰，全年總發行量近新台幣12兆元，日平均量為新台幣328億元，創新高之主要原因如次:

(1) 自1992年起開放銀行業兼營票券業務；

(2) 自1995年至1998年間，共開放新設立13家專業票券公融公司，加上原有老三票(兆豐票券、國際票券及中華票券)，國內市場共有16家票券金融公司相互競爭；

在票券金融公司大幅增加情況下，直接造成票券承銷量同步擴增。惟票券業先後陸續發生國際票券案、宏福票券案、中央票券案及力華票券案等舞弊事件，令票券業形象嚴重受損，加上票券市場競爭激烈，利差大幅縮水，經營環境日益艱困，及近年來利率逐步下滑，驅使銀行業短期放款與票券初級市場陷入利率競爭等原因，截至2008年底止，票券金融公司僅剩10家，票券承銷金額降至新台幣6兆元，為高峰時之一半水準。
圖6、台灣商業本票初級市場承銷量統計圖
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資料來源：中華民國票券金融商業同業公會
流通餘額方面，仍以商業本票佔比重最高，自2001年以來商業本票流通餘額約1.1兆元，爾後逐年下滑，截至2008年底止，流通餘額為7,000億元，減少新台幣4,122億元；其次是可轉讓定存單，流通餘額自2001年以來，2004年曾一度增至4,000億水準，之後逐步下滑，截至2008年底為止僅剩1,678億元。
表4、國內票券市場流通餘額表

	年度
	商業本票
	國庫券
	銀行匯兌匯票
	可轉讓定存單

	2001
	11,024
	500
	83
	3271

	2008
	6,902
	1,068
	49
	1,678

	變化
	-4,122 
	568 
	-33 
	-1592 


資料來源：金融統計月報

圖7、台灣票券市場流通餘額走勢圖
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資料來源：金融統計月報
(3) 發行天期
1. 美國
根據1940年投資公司法案(Investment Act)2-7a條之規定，發行270天以內之商業本票，不需要向美國SEC申請核准，為節省發行時效，市場大多發行270天以內之商業本票。再者，聯邦準備銀行對於交易商融通機制之合格有價證券天期為30天以內之有價證券，金融機構為此需要購入符合規定之商業本票，以致於發行人為了迎合資金供給者之需要，亦多發行30天以內之商業本票，造成目前美國商業本票發行天期最長為270天，但平均則落在30天。
2. 我國
根據票券金融管理法第4條規定：「短期票券指期限在一年期以內之短期債務憑證」，故國內商業本票天期依法最長不超過1年。目前市場商業本票之報價較常見共5種天期：1個月、3個月、6個月、9個月及1年，根據台灣集中保管結算所之票券次級市場交易量統計顯示，1個月期之商業本票流動性較佳者，其次為3個月期，接者為6個月，至於9個月及1年期鮮少成交。

(4) 差異分析
綜合台美兩國商業本票初級市場，均為直接金融之表現，惟在程度上仍有差異，分析如次：

1. 國內受限法令限制，所有票券之承銷需透過交易商為之；美國大多數商業本票均透過直接承銷方式為之，透過交易商承銷相對較少。
2. 國內初級市場承銷量逐年遞減，主要受到資金過剩、投資機會有限、利率長期下降及初級市場與銀行業短期放款利差縮小，驅使銀行授信與票券業陷入價格競爭，不利票券初級市場之發展；美國初級市場平均日發行量目前處相對低檔，係受次貸風暴與雷曼事件之影響，但發票利率(1個月期AA級票券利率為0.12%)與銀行放款(主要放款利率為3.25%)之利差仍大，銀行放款不致與票券市場相互競爭。
3. 國內商業本票發行天期以1個月期為主，其次為3個月期，其餘天期少有發行，此係市場供需所決定；美國發行天期最長為270天，最短為1天，但平均落在約1個月期，係配合聯邦準備銀行貼現窗口之擔保品制度影響所致。

2、 次級市場
(一)整體交易量
1. 美國

僅管美國商業本票為貨幣市場裡發行量最大的工具，但其次級市場規模相對很小且不活絡，主要原因如次：
(1) 商業本票之天期都很短，主要投資者為貨幣市場基金、銀行、保險公司、退休基金等大型機構法人，其買入商業本票之目的在配合自身資金需求，爰大多持有至到期。
(2) 商業本票之買家臨時有資金需求，其通常會直接賣回給發行人或交易商，以取得現金。

由於次級市場不活潑，以致於鮮少相關統計資料可供參考。
2. 我國
台灣票券市場之次級市場規模較初級市場為大，據中華民國票券金融商業同業公會統計資料顯示，整體票券次級市場年平均交易量(包括商業本票、國庫券、銀行承兌匯票及可轉讓定存單)至1998年達高峰，金額高達新台幣80兆元，原因與初級市場相同，不再贅述。截至2008年底止，票券次級市場之年平均交易量為新台幣45兆元，約為高峰期近6成之水準。
圖8:台灣票券市場次級市場交易量走勢
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資料來源：中華民國票券金融商業同業公會
(二)各類別交易量
1. 美國

由於次級市場不活潑，以致於鮮少相關統計資料可供參考。
2. 我國
另依據本行金融統計月報之資料顯示，商業本票交易量比重佔整體票券交易量中約75%~87%間，其次為可轉讓定存單比重約10%~19%間，歷年交易量走勢如下圖所示。
圖9、台灣票券市場次級市場交易量
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資料來源：金融統計月報
(三)差異分析
國內商業本票次級市場交易量相當活絡與美國商業本票次級市場有很大之差異，歸納其原因如次：

1. 過去受到所得稅法規定之影響，承作商業本票附條件交易採分離課稅制，稅率訂為20%，低於營利事業所得稅率25%，有利於法人及高所得稅率之自然人，使得附條件交易盛行，造成次級市場交易量相對熱絡。

2. 根據證券投資信託基金管理辦法規定
，募集基金之資產可向票券商買入短期票券，故證券投信公司常為票券金融公司主要附條件交易之主要對手。
3. 國內貨幣市場基金規模不大，不像美國貨幣市場基金為貨幣市場之主要資金供給者，因此無法吸納足夠商業本票籌碼並持有至到期，故該市場在缺乏像貨幣市場基金般之長期穩定資金來源挹助下，商業本票市場規模成長相對有限。
4. 商業本票初次級市場之利差係國內票券金融公司主要獲利來源，加上國內法令限僅具票券商資格業務得以承作票券相關業務，故票券商為獲利動機而易傾向誘導客戶承作附條件交易，使次級市場交易量增加。
3、 美國與我國之貨幣市場基金
一、美國貨幣市場基金概況

美國貨幣市場基金是美國貨幣市場之主要資金提供者，貨幣市場基金依據為1940年訂定之投資公司法，根據該法另訂定2a-7貨幣市場基金規範，業界均簡稱為Rule 2a-7。美國民眾投資貨幣市場基金之目的係作為短期停泊資金之工具，其便利性近似銀行活期存款，且淨值恆維持在1美元，收益率常高於活期存款。惟2008年雷曼事件發生隔日，某檔貨幣市場基金淨值跌破1美元，造成市場投資者大量申贖貨幣市場基金，引起系統性風險，令主管當局相當重視且為此提出許多政策工具，以解決系統性風險問題，足見貨幣市場基金對美國金融市場之重要性，本節將對該產品作相關介紹。
(一)基金類型

美國貨幣市場基金依據銷售對象之不同區分為：

1. 零售型：對象為一般自然人，最低投資金額為1,000美元

2. 機構型:銷售對象為機構法人，最低投資金額為100,000美元

另以投資標的作區分，可分為下列三種：
1. 應稅型投資聯邦政府債券貨幣市場基金：主要投資於聯邦政府國庫券、短期公債及機構債券
2. 應稅型投資非政府債券貨幣市場基金：主要投資於商業本票及ABCP，又被稱為主要貨幣市場基金(Prime Money Market Funds)，其收益率高於其他二類基金
3. 免稅型貨幣市場基金：主要投資於州政府或地方政府短期債務憑證，享有免稅之優惠，但收益率最低。
(二)基金規模
根據SEC之資料顯示，截至2009年4月止共有750檔合格註冊之貨幣市場基金，另依據美國ICI之統計資料，截至2009年11月4日，整體貨幣市場基金之規模為3.34兆美元。至各類別貨幣市場基金之規模如下表所示：
表5、美國貨幣市場基金規模表

	類別
	規模(億美元)

	應稅型投資聯邦政府債券貨幣市場基金
	1,056.39

	
	零售型
	169.04

	
	機構型
	887.36

	應稅型投資非政府債券貨幣市場基金
	1,871.39

	
	零售型
	687.72

	
	機構型
	1,183.68

	免稅型貨幣市場基金
	410.71

	
	零售型
	240.18

	
	機構型
	170.53

	合計
	3,338.49

	
	零售型
	1,096.93

	
	機構型
	2,241.56


資料來源：ICI
就貨幣市場基金整體規模而言，2008年發生雷曼兄弟事件，對貨幣市場基金產生重大衝擊，基金規模在半個月內迅速降低800億美元，尤其在雷曼事件發生後三天內，基金規模驟減2,100億美元。惟聯邦準備理事會及財政部提出相關政策工具後，貨幣市場流動性問題逐步獲得解決，基金規模反而逆勢增加，最高峰出現於2009年1~2月間，金額最高達3.9餘兆美元，如下圖所示，主要原因為市場投資人將資金從股市及其他市場撤出，暫時停泊在貨幣市場基金裡，致使規模大幅上升，惟至2009年3~4月間，股市已確定脫離低點並持續上漲後，資金才逐漸撤出貨幣市場基金投入其他市場，使該基金規模下滑。
圖10、美國貨幣市場基金規模
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資料來源：ICI
 (三)持有部位概況
整體貨幣市場基金之投資組合於2007年時，商業本票占50%，政府公債及國庫券僅占3%。經歷2007年次貸風暴及2008年雷曼事件後，商業本票所占比率下降至38%，政府公債及國庫券則提升至16%。茲就投資組合變動情況整理如次：
1. 減少商業本票部位
2. 轉向安全資產(Flight to Quality)，增加美國公債及國庫券之持有
3. 降低浮動利率證券部位
2007年8月與2009年4月主要貨幣市場基金資產配置，如下圖所示：

圖11、主要貨幣市場基金資產配置圖
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資料來源:Goldman Sachs

從上述統計得知，貨幣市場基金為美國商業本票最主要投資者，目前整體商業本票流通餘額僅1.2 餘兆美元，處相對偏低之水準，此與貨幣市場基金持有比率下降，關係密切。
二、美國貨幣市場基金之改革

SEC有鑑於美國貨幣市場基金於2008年雷曼事件後顯露出其脆弱性，擬針對貨幣市場基金之投資組合期限、流動性管理、標的信評限制、定期壓力測試及資訊透明化等方面提出改革。2009年6月底展開為期2個月的修正草案徵詢，擬採行之相關修正內容整理如下表6。
表6、美國證管會擬修正貨幣市場基金之相關規定
	修正項目
	目前規定
	SEC擬修正之內容

	投資組合之期限
	加權平均到期日為90天
	下修為60天

	投資組合之流動性
	無
	1. 持有1天內可轉換成現金之政府債券或其他約當現金部位，至少須占基金資產之5%

2. 持有在1週內可轉換成現金之政府債券或其他約當現金部位，至少須占基金資產之15%

	投資標的限制
	投資次高信評等級有價證券不得超過基金資產之5%
	不得投資次高信評等級有價證券，僅限投資最高信評等級有價證券。所謂最高信評等級係指在短期債信為A1級以上者，或長期信評為AA級以上者。

	定期壓力測試
	無
	在假設利率劇烈變動、投資人大量贖回及信用市場大幅緊縮等情況下，基金經理人被要求定期測試其基金維持穩定淨值(NAV)之管理能力

	資訊揭露
	無
	基金經理人被要求於該基金公司網站上公布上月投資組合持有部位之變動

	防擠兌條款
	無
	為防止投資人大量贖回造成基金損失，基金公司董事會被授權可以在基金淨值跌破1美元時，停止投資人贖回


資料來源：SEC
SEC之改革方案，較具可行性之措施整理如下：

(1) 提升最低流動性之要求

美國SEC要求基金需持有在1天及1週內可變現之政府債券或約當現金部位比例應達5%及15%以上，可確保基金在面臨危機時，有足夠流動性應付贖回。

(2) 提升投資標的之最低信評要求

美國SEC要求貨幣市場基金只能投資NRSRO
最高信評等級之有價證券，將信用風險降至最低。 

(3) 新增定期壓力測試

要求基金經理人在假設利率劇烈變動、信用大幅緊縮及投資人大量贖回情況下，定期針對自身所管理之基金作壓力測試，以檢測其管理能力。

(4) 提升資訊揭露頻率與加強透明化

美國SEC要求貨幣市場基金每月初於其所屬之投信公司網頁公布其上個月持有部位變動明細，取代目前每季公布之訊息，以達到資訊透明化之要求。

三、我國貨幣市場基金概況

國內之貨幣市場基金規模及影響力，遠不及美國貨幣市場基金。由於美國金融市場直接金融比率約為7成左右，企業盛行發行商業本票籌資，取代向銀行借款。由於多數直接金融所衍生之有價證券為貨幣市場基金所持有，貨幣市場基金對於貨幣市場深具影響力，故主管當局對於該基金之管理，相關措施制度較為完整，值得我國在貨幣市場基金管理之借鏡。此外，由於國內融資管道不同於美國，我國係以間接金融為主，貨幣市場工具有限情況下，貨幣市場規模成長相對有限，以下就基金類型及規模等方面，對國內貨幣市場基金作相關介紹。
(1) 基金類型

目前國內貨幣市場相關之基金類型如次：

1. 貨幣市場基金：除證券投信業可募集外，信託業亦可募集。

2. 類貨幣市場基金：為過去債券型基金分流而來，未來可能轉型為固定收益型基金或貨幣市場基金。

3. 固定收益型基金：此類基金基本上持有債券比例在50%以上，性質與貨幣市場基金有所不同。

廣義貨幣市場基金之定義包含前述三類基金，狹義貨幣市場基金定義則只包括第一類基金。

(2) 基金規模

目前國內廣義貨幣市場基金之規模約為新台幣1.05兆元左右；狹義貨幣市場基金之規模約為60億元，其中包括

1. 兼營信託業之商業銀行所發行之共同信託貨幣市場基金，目前純投資國內貨幣市場，規模約新台幣20億元，

2. 證券投信業者募集之貨幣市場基金目前係投資海外貨幣市場為主，規模新台幣40億元，如下表所示。

表7、國內固定收益型基金之分類表

	基金類型
	持債
比例
	基金資產

之評價
	投資限額規定
	基金規模(檔數)
98.7底

	類貨幣市場基金型(屬債券型基金)
	30%以下
	持債依買進成本+應計利息及折溢價攤銷
	購入單一債券之剩餘到期日須在5年以內(98.1.6金管會函，新增投資之買賣斷債券，以剩餘到期日1年內者為限，俾利轉型為貨幣市場基金)
債券買賣斷整體平均存續期間須低於3年
	1.05兆元

(48支)

	固定收益型
(屬債券型基金)
	50%以上
	持債均依公平價值評價
	各年期債券均可投資(惟不可投資結構型債券)，基金淨值波動性大
	45億元

(2支)

	信託業貨幣市場基金
	30%以下
	同類貨幣市場基金
	投資單一債券之到期日須低於1年

基金平均存續期間須低於180天
	約20億元
(2支)

	投信業貨幣市場基金
	30%以下
	同類貨幣市場基金
	投資單一債券之到期日須低於1年

基金平均存續期間須低於180天
	約40億元(4支)


 (三)持有部位
我國貨幣市場基金持有資產組合，依規定可區分為銀行存款、短期票券、有價證券及附買回交易等4大類，目前市場6檔國內發行之貨幣市場基金資產部位組合明細如下表：

表8、國內貨幣市場基金持有部位明細
	貨幣市場基金發行人
	銀行存款
	短期票券
	有價證券
	附買回交易

	台新銀行
	57.25%
	3.53%
	0.00%
	39.22%

	元大銀行
	6.46%
	0.00%
	0.00%
	93.54%

	永豐投信
	86.70%
	0.00%
	13.30%
	0.00%

	國泰投信
	96.57%
	0.00%
	0.00%
	3.43%

	日盛投信
	2.95%
	67.30%
	24.76%
	4.99%

	第一金投信
	3.74%
	0.00%
	96.26%
	0.00%

	平均
	42.28%
	11.81%
	22.39%
	23.53%


資料來源：各銀行及證券投信網頁，資料統計截至2009年9月底止。
6檔國內發行之貨幣市場基金持有部位差異很大，整體平均而言，以銀行存款比重最高約占42.28%，其次為附買回交易，比重約23.53%，接著為有價證券佔22.39%，最低是短期票券佔11.81%。
4、 美國商業本票相關之非傳統貨幣政策工具
2008年雷曼事件發生後，貨幣市場基金淨值跌破1美元，投資人大量申贖，而出現系統性風險，商業本票市場初級市場一度陷入停滯，依據聯邦準備銀行法案第13條規定，在異常且緊急的情況下，授權聯邦準備銀行得針對任何個人、合夥事業、企業提供融資，故美國聯邦準備理事會先後針對貨幣市場公布3項非傳統貨幣政策工具以提供流動性，解決貨幣市場所面臨之系統性風險，詳細政策工具內容如次：
1、 資產基礎商業本票及貨幣市場共同基金流動性措施
資產基礎商業票據與貨幣市場共同基金流動性措施(The Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility，以下簡稱AMLF)，提供美國存款機構及銀行控股公司融資，向貨幣市場基金買入高信評等級ABCP之融資機制，據以協助貨幣市場基金面臨投資人大量申贖時，可順利將其持有流動性較差之ABCP，以成本出售予存款機構或銀行控股公司取得資金，以達到穩定貨幣市場基金及ABCP市場之目的，其設計概念如次：
圖12、AMLF操作流程圖


資料來源：波士頓聯邦準備銀行
值得注意的是，本項機制為波士頓聯邦準備銀行所主導之政策工具。根據筆者參訪該機構並詢問後得知，由於波士頓聯邦準備銀行所轄地區(麻州、康乃迪克州、緬因州、羅德島、新罕布夏州及佛蒙特州)有許多大型基金公司及ABCP發票機構，對於管理貨幣市場基金及ABCP方面較其他地區聯邦準備銀行更具經驗，且以發生雷曼事件後，紐約聯邦準備銀行正忙於應付金融市場各種狀況，恐無法立即處理貨幣市場基金淨值跌破1美元之問題，該行為協助紐約聯邦準備銀行，乃於雷曼兄弟事件發生後第4日(9月19日)，向華盛頓聯邦準備理事會報備並獲准主導此機制之操作，自9月22日起開始運作。
(1) 運作模式：
此機制由波士頓聯邦準備銀行主導進行操作，符合資格之存款機構或銀行控股公司及所屬之證券經紀商，可向特定貨幣市場基金以成本價格買入高信評之ABCP，再以該標的作擔保品，向波士頓聯邦準備銀行申請相同金額之融資，利率比照貼現窗口之主要貼現利率，且無任何費用。
(2) 申請融資者資格與擔保品限制
1. 合格申請融資者：美國存款機構、銀行控股公司及其所屬證券經紀及外國銀行在美分支機構均可加入此一機制。
2. 合格之擔保品：2008年9月18日(含當日)以後，符合特定條件貨幣市場基金持有之ABCP部位，所謂特定條件如下：
(1) 該貨幣市場基金在連續5個營業日內，任一單日被申贖超過淨資產之5%(含)以上

(2) 該貨幣市場基金在連續5個營業日內，多日累計被申贖超過淨資產之10%(含)以上

3. 擔保品之期限：銀行控股公司向貨幣市場基金買入之ABCP期限不可超過120天，存款機構買入之ABCP不可超過270天。
4. 信用評等限制：至少有一家經國家認可之信評機構，評定短期債信等級為A1、P1或F1以上，且不可以被評定為負向展望。
5. 無追索權：波士頓聯邦準備銀行透過此機制所收受之ABCP擔保品，未來若發生違約事件，將不對提供擔保品之金融機構進行追索，完全由該行承擔相關損失。
6. 參與此機制所適用之利率，以貼現窗口之主要貼現利率計算，並無任何其他費用。
表9、AMLF利率與費用一覽表
	利率與費用
	ABCP

	融資利率
	比照貼現窗口之主要貼現利率

	手續費用
	無


資料來源：美國聯邦準備理事會
2、 商業本票融通機制
聯邦準備理事會提出商業本票融通機制(Commercial Paper Funding Facility，簡稱CPFF)，係提供美國商業本票發行人流動性，旨在解決雷曼事件後商業本票市場出現系統性風險及流動性枯竭的情況，使得企業可透過此機制獲取其所需之流動性。在此機制下，由紐約聯邦準備銀行主導成立特殊目的機構(Special Purpose Vehicle，簡稱SPV)，透過該SPV買入高信評等級無擔保商業本票及ABCP。其詳細之條件與內容如次：

(1) 運作模式
在聯邦準備銀行法第13條之授權下，紐約聯邦準備銀行主導成立SPV，並提供其資金，由其擔任資金融通之中介機構，向紐約聯邦準備銀行之主要交易商買入特定之合格商業本票。此外，該SPV則委託PIMCO公司代為管理買入商業本票之後續事宜。
(2) 發票人資格與買入標的限制

1. 合格發票人資格：美國境內之商業本票發票人，包括美國境內之外國公司。

2. 合格商業本票類別：由合格發票人所發行之3個月期美元計價商業本票或ABCP。

3. 信用評等限制：至少有一家經國家認可之信評機構評定短期債信等級為A1、P1或F1以上；若有多家以上經國家認可信評機構之評等時，至少具備二家以上短期債信評定為A1、P1或F1以上。

4. 買入額度限制：單一商業本票發行之購入上限，不得超過單一合格發票人自2008年1月至8月任何一營業日其美元計價商業本票流通餘額之最大值。
5. 融資利率與費用：以市場3個月期隔夜利率交換(Overnight Index Swap，簡稱OIS)加碼固定幅度計息，詳細如下表：
表10、CPFF利率與費用一覽表

	利率與費用
	無擔保商業本票
	ABCP

	融資利率
	3M OIS+100 bps
	3M OIS+300 bps

	無擔保信用手續費用
	100 bps
	無

	*使用CPFF機構之每一商業本票發票人，需繳交使用費，費率為10bps x 賣給CPFF商業本票之總金額


資料來源：美國聯邦準備理事會

(2) 具追索權
倘若商業本票發生違約事件，紐約聯邦準備銀行具追索權，可以向發票人追索本金及其應付之利息。
3、 貨幣市場投資人融通機制
貨幣市場投資人融資機制(Money Market Investor Funding Facility，以下簡稱MMIFF)，其與CPFF相同，都是在聯邦準備銀行法第13條規定下，授權紐約聯邦準備銀行所主導之政策工具，旨在恢復美國貨幣市場流動性。在此機制下，民營SPV得向紐約聯邦準備銀行申請有擔保融資，供其於貨幣市場買入合格之標的，其條件與內容如下：
(1) 運作模式
貨幣市場資金提供者，除了貨幣市場基金外，尚有民營SPV，惟貨幣市場面臨系統性風險，貨幣市場只有賣方沒有買方，流動性必然枯竭。MMIFF係紐約聯邦準備銀行提供民營SPV融資，供其於貨幣市場買入美元計價且符合一定信評等級之貨幣市場工具，讓買方有能力且有意願買進貨幣市場工具，以恢復貨幣市場流動性。
(2) SPV之合格標的限制
1. 合格標的：民營SPV可以於市場買入美元計價之定存單、金融債券及商業本票等貨幣市場工具，惟其到期日不得超過90天，亦不得短於7天。前述貨幣市場工具須為金融機構為日常營運所發行之貨幣市場工具，且金融機構之短期債信至少應有二家或二家以上經國家認可信評機構評定為A1、P1或F1以上。

2. 最低收益率限制：購買合格標的之收益率至少應為貼現窗口主要貼現利率加碼60bps的水準。

3. 集中度限制：購買單一機構所發行之貨幣市場工具，不得超過SPV淨資產之20%。
4. 融資額度限制：SPV可申請之融資額度上限為其購入資產金額之9成。
5. 融資利率：比照貼現窗口之主要貼現利率計算。

表11、聯邦準備銀行商業本票相關非傳統貨幣政策工具一覽
	政策工具
	公布日期/

結束日期
	符合資格之機構
	合格操作標的及內容

	資產基礎商業本票及貨幣市場共同基金流動性措施(簡稱AMLF)
	2008/09/19

2010/02/01
	1. 存款機構

2. 銀行控股公司及其所屬之證券商

3. 外國銀行在美分支機構
	1. 短期信用評等為A1、P1或F1以上之商業本票

2. 信評展望不得為負向

3. 必須為2008年9月19日後向貨幣市場基金以成本價購入之商業本票

4. 若操作標的發生違約，聯邦準備銀行對此無追索權

	商業本票融通機制(簡稱CPFF)
	2008/10/07

2010/02/01
	商業本票發行機構
	1. 由紐約聯邦準備銀行成立特殊目的機構(SPV)，由該機構直接向合格之商業本票發行者買入90天以內之商業本票。

2. 短期信用評等為A1、P1或F1以上之商業本票

3. 操作標的若發生違約，聯邦準備銀行具追索權。

4. 該SPV委託PIMCO公司管理

	貨幣市場投資人融通機制(簡稱MMIFF)
	2008/10/21

2009/10/30
	民營特殊目的機構(Private SPV)
	1. 民營特殊目的機構(SPV)自市場買入7天以上30天以內之貨幣市場工具，可向由紐約聯邦準備銀行申請有擔保融資。
2. 前揭貨幣市場工具必需為金融機構為籌措日常營運資金所發行之貨幣市場工具。
3. 買入之貨幣市場工具收益率至少為主要貼現利率加碼60bp
4. 聯邦準備銀行具追索權。


資料來源：美國聯邦準備理事會
4、 成效評估
據筆者親自訪問紐約及波士頓聯邦準備銀行相關人員得知，2008年秋天發生雷曼事件所引發金融市場系統性風險，對於全球金融市場影響之程度前所未見，在面對市場動盪及種種不確定性，各項非傳統貨幣政策工具之提出，聯邦準備銀行本身其實並無把握是否能成功，只能以中國古諺之「盡人事，聽天命」形容渠等之心境。所幸，就事後結果而言，其當時努力並未白費，市場似已逐漸恢復穩定。以下就量與利差二大層面，歸納非傳統貨幣政策工具是否達到其應有之成效：
(1) 從商業本票初次級市場量之評估

1. 商業本票市場流通餘額已逐步回溫

商業本票市場流通餘額自2009年7月觸底後逐漸回溫，顯示非傳統貨幣政策工具似已發揮穩定貨幣市場之成效，令商業本票市場之買賣雙方均重新回到市場，促成該市場發行量逐步回穩，尤以金融業商業本票之發行量已回到雷曼事件前之水準，至於ABCP則仍未回到雷曼事件前之水準，如圖12所示。

圖12、美國商業本票初級市場月平均發行量

[image: image12.emf]美國商業本票初級市場月平均發行量
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資料來源：美國聯邦準備理事會
2. AMLF與CPFF持有商業本票餘額已大幅減少

就CPFF及AMLF持有之商業本票餘額而言，從2008年底到2009年初這段最危險期間之高峰，隨著市場信心漸次恢復，企業對未來展望轉佳，願意重回商業本票市場籌資，市場逐漸趨於穩定，CPFF與AMLF餘額已大幅下降。其中AMLF餘額已於2009年10月中降至0，CPFF餘額則低於150億美元之水準，如圖13所示。足見貨幣市場已恢復正常運作，不再需要渠等政策工具之挹注；至於MMIFF則自宣布到其終止，均無任何機構使用。
圖13、CPFF與AMLF的餘額走勢圖
[image: image13.emf]美國非傳統貨幣政策工具餘額走勢
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資料來源：美國聯邦準備理事會
綜合前述觀點，AMLF與CPFF在推出後餘額即迅速增加，顯示其確有符合市場當時之需求，隨著時間經過，市場逐漸穩定後，不再需要政策工具之協助，其餘額自然隨之減少，意味該政策工具似有發揮其作用。
(2) 從商業本票之利差評估

就商業本票與國庫券之利差而言，在AMLF與CPFF宣布實施後，商業本票與國庫券之利差並未迅速縮小，以非金融業發行信評低於AA級之商業本票為例，利差最大擴大至600bp左右，如下圖所示。
圖14、美國商業本票與國庫券利差走勢

[image: image14.emf]
資料來源：IMF
爰各種貨幣政策之實施，到市場完全反應均存在時間落差，若將觀察時間拉長至3個月至2008年底，除了前揭次等信評之非金融業商業本票利差仍未有效縮小外，其餘AA級信評之各類型商業本票及ABCP利差已縮小至200bp以內，似可應證AMLF及CPFF等政策工具仍發揮一定之成效。
(3) 發揮效用之可能原因
就商業本票市場之量與利差所歸納之結果，AMLF與CPFF雖未完全達到解決市場系統性風險之功效，但對於穩定市場信心與恢復市場秩序之功能不能被忽視。
以下就AMLF與CPFF有較多金融機構使用與MMIFF未被有效使用，提出可能原因如次：
1. AMLF與CPFF之融資利率相對較低，而MMIFF對SPV買入標的之收益率至少比貼現窗口之主要貼現利率高60個基點之要求過於嚴格。

2. AMLF推出時效最早且無追索權，對於貨幣市場基金及合格之金融機構有足夠之誘因參與該機制，此舉解決商業本票市場買方的問題；另CPFF則解決了商業本票市場賣方之問題，且有追索權之設計，避免發票人有道德風險之問題產生。
3. AMLF與CPFF之提出有切合當時環境之需求，如AMLF解決貨幣市場基金無法處理流動性不佳之ABCP問題；CPFF解決商業本票發票人無法順利發票籌資之困擾；相對而言，MMIFF提供SPV有擔保融資之機制，卻無法作用之主要原因，係因前二項工具已解決商業本票市場買方與賣方之問題，換言之，該機制所預期發揮之功效，均已被取代了。
5、 研究心得與建議事項
1、 研究心得
(1) 多元化之金融環境似有助金融業之發展
美國金融市場多元化之發展，一直是該國金融業獲利及金融創新之重要根基，其直接金融比例高達76%，居全球之首。美國企業可直接承銷商業本票，由於基本借款利率(目前約3.25%)與直接發行1個月期商業本票(利率約0.12%)利差近300點，爰信評較優之大型企業透過直接金融能節省可觀之成本，相對於中小型企業則透過間接金融取得資金，成本較高。亦顯示美國市場資金能反應信用貼水，藉由價格差異化提升資源之配置效率。

我國目前處於高度間接金融環境中，間接金融比例為77%，其相對於直接金融市場較缺乏彈性，銀行在資金過剩及投資機相對有限無法反應資金之真實成本，金融業經營受限，未來似可參考高度直接金融市場之優點，讓金融環境趨於多元化，方能刺激金融創新並增進產業競爭力。

(2) 中央銀行對於涉及系統性風險之事件，可透過積極扮演「最後貸放者」角色，協助市場迅速恢復穩定
在金融市場最混亂的時刻，如涉及系統性風險，最後貸放者似宜迅速充分協助舒緩不確定性與風險，才能恢復市場信心。以最早推出不具追索權之AMLF為例，聯邦準備理事會在雷曼事件後第2天提出，承擔所有風險以穩定市場信心可為最佳範例。就事件發生之商業本票市場餘額及利差評估，該政策對於穩定市場信心與讓貨幣市場基金恢復正常運作具一定之影響。此外，依據SEC事後調查才發現，貨幣市場基金受惠於種種緊急措施多度過難關，僅一家貨幣市場基金淨值跌破1美元。
惟各國央行在因應2008年之金融市場系統性風險，大量購入相關有價證券後，未來是否會引起資產價格泡沫化及道德風險仍需持續觀察，此為最後貸放者為承擔風險所需面對之考驗。
2、 建議事項
由於美國金融業實力有目共睹，部份原因係直接金融比例較高及金融創新盛行所致；此外，健全信評機制亦為金融體系之重要基礎。雖2008年雷曼事件令美國金融業受創嚴重，信評機制受到考驗，惟該國金融業迅速彈性調整之特性，仍值得學習，例如安然度過危機之高盛與摩根大通銀行，2009年獲利再度大幅成長可為明證。另外SEC對於貨幣市場改革措施針對貨幣市場基金之流動性、信評要求、壓力測試及資訊揭露部份有值得參採之處。

本節建議主要分為二部份，一部份為國內商業本票市場管理之建議，另一部份為貨幣市場基金管理之建議，內容如次：

(1) 對國內商業本票市場管理之建議

1. 落實國內企業信用評等分級制度
以信用評等作為利率加碼之依據，方能有效將風險貼水反應在資金成本上，導正過去國內不重視信用評等觀念，令市場形成兩極化現象，即國營企業或大型企業籌資利率比公債利率還低，中小型企業籌資卻求助無門。未來國內如欲發展直接金融，落實信用評等制為其重要前提。
2. 未來政策之制定似宜並重直接金融與間接金融
美國商業本票市場之高度發展是建立在直接金融的基礎上，該國企業透過本身優異經營換取優質信評，進而在貨幣市場或資本市場籌資獲得較低利率之獎勵，形成良性循環。惟在各國國情不同，直接金融與間接金融何者較佳，尚無定論。
國內以間接金融為主之環境，體質優良之大型企業仍可獲得低利之貸款，但部份經營體質較差之中小型企業，無法獲得融資，未來如能在政策制定上，促使籌資管道多元化，讓需要資金之企業可順利籌資，不失為促進國內金融業未來發展之良機。
3. 金融資產證券化有利金融創新仍應繼續推動

經筆者詢問過美國SIFMA相關人員得知，未來ABCP仍會在商業本票市場扮演重要角色，但監理機制將趨於嚴格之情況下，將更加透明化，有助於市場之發展；反觀國內，ABCP案件自2008年雷曼事件後，幾乎呈現停滯狀況。鑒於國內對於證券化產品之監理尚屬嚴謹，為活化金融資產，似仍應鼓勵業者從事ABCP之發行，跳脫利率競爭之困境。
(2) 貨幣市場基金管理之建議

筆者於美國參訪期間，適逢美國SEC擬針對貨幣市場基金提出改革，並徵詢業界意見之階段，詳細內容已於本文第參章說明。觀其改革內容部份可供國內管理貨幣市場基金之借鏡，謹整理如次：

1. 提升最低流動性之要求

國內針對貨幣市場基金之資金運用規定為：「運用於銀行存款、短期票券及債券附買回交易之總金額需達基金淨資產價值70%以上」該規定似可仿傚美國之措施，明定現金及約當現金部位比率以提升整體流動性。
2. 提升投資標的之最低信評要求

目前國內貨幣市場基金及類貨幣市場基金投資標的最低信評規定如次：

表12、國內貨幣市場基金投資標的信評規定

	貨幣市場基金
	類貨幣市場基金

	1. 投資標的信評不得低於twBBB

2. 投資標的信評等級低於twA-以下之比率不得超過基金資產之10%
	投資標的信評不得低於twBBB


由於國內廣義貨幣市場基金投資標的之信評規定，只限制在投資等級以上，仍存在信用風險；在國內可投資標的有限之情況下，似可朝降低信用風險方向適度修正相關規定。
3. 新增定期壓力測試
目前國內無相關規定，建議可列為常態性作業規範，以測試基金經理人之管理能力，可及早發現風險並防範未然。
4. 提升資訊揭露頻率與加強透明化
目前國內投信僅每季公布詳細之持有部位明細，每月公布前5大持有部位。建議比照SEC之改革，將公布持有部位明細之頻率，由每季改為每月。
附錄一、國際主要信評機構信評等級對照表
	Moody's
	S&P
	Fitch
	

	Long Term
	Short Term
	Long Term
	Short Term
	Long Term
	Short Term
	

	Aaa
	P-1
	AAA
	A-1+
	AAA
	A1+
	Prime

	Aa1
	
	AA+
	
	AA+
	
	High grade

	Aa2
	
	AA
	
	AA
	
	

	Aa3
	
	AA-
	
	AA-
	
	

	A1
	
	A+
	A-1
	A+
	A1
	Upper medium grade

	A2
	
	A
	
	A
	
	

	A3
	P-2
	A-
	A-2
	A-
	A2
	

	Baa1
	
	BBB+
	
	BBB+
	
	Lower medium grade

	Baa2
	P-3
	BBB
	A-3
	BBB
	A3
	

	Baa3
	
	BBB-
	
	BBB-
	
	

	Ba1
	Not Prime
	BB+
	B
	BB+
	B
	Non Investment grade
speculative

	Ba2
	
	BB
	
	BB
	
	

	Ba3
	
	BB-
	
	BB-
	
	

	B1
	
	B+
	
	B+
	
	Highly Speculative

	B2
	
	B
	
	B
	
	

	B3
	
	B-
	
	B-
	
	

	Caa1
	
	CCC+
	C
	CCC
	C
	Substantial risks

	Caa2
	
	CCC
	
	
	
	Extemely speculative

	Caa3
	
	CCC-
	
	
	
	In default with little
prospect for recovery

	Ca
	
	CC
	
	
	
	

	/
	
	D
	/
	DDD
	/
	In default

	/
	
	
	
	DD
	
	

	/
	
	
	
	D
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� Commercial Paper is short-term unsecure promissory notes issued in the open market as an obligations of the issuing entity.


� 因受到Glass-Stegal法案的影響，承銷商業本票之交易商由投資銀行所主導，惟自1987年6月後，Fed授權銀行控股公司旗下之證券公司得承銷商業本票。


� 票券金融管理法第6條規定非票券商，不得經營短期票券之簽證、承銷、經紀或自營業務。


� 證券投資信託基金管理辦法第18條：證券投資信託事業募集基金，就每一基金之資產，應依本會所定之比率，以下列方式保持之：一、現金。二、存放於銀行。三、向票券商買入短期票券。四、其他經本會規定之方式。


� NRSRO係指National Recognized Statistical Rating Organization的縮寫，意即經國家認證之信評機構。
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