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摘要

政府債務管理為建立及落實政府債務策略之過程，在既定的成本及風險目標下，滿足政府融資需求，完善的政府債務管理可降低信用及利率風險，有助於降低政府債務成本。近年來債務管理執行活動專業性漸受關注，參與金融市場之需要凸顯債務管理須與財政部工作區隔之重要性，成立專責之債務管理機構蔚為風潮。

政府債券市場之發展有賴健全的債務管理，健全的債務管理為新興市場及發展中國家建立市場導向經濟，以及其金融制度是否足以對抗金融危機之關鍵因素。

健全的政府債券市場發展提高國內資本市場效率和完整性，無論政府或民間部門均受惠。使政府融資來源有更多選擇，而且取得融資更加容易，並有助於緩和國內和國際金融衝擊對實質經濟造成之影響，健全的債券市場不僅作為傳遞央行貨幣政策訊息的管道，並可反向提供市場訊息，作為擬定貨幣政策的參考。

債務管理決策之改變對貨幣政策有其策略意涵，因此在執行前必須審慎考量，政府決定發行短期或長期公債或傳統與指數連結公債，對長短期利率以及名目與實質利率將有所影響，並影響貨幣當局政策利率目標之達成，另債務持有人結構可能影響貨幣政策操作傳遞效果。部分國家為補足財政部市場能力之不足，往往由央行擔任財政代理，貨幣當局主要目標在於控制通貨膨脹，若仍兼負債務管理，恐造成目標衝突，影響貨幣政策之可信度，故近年來多強調債務管理策略與貨幣政策彼此獨立，惟兩者間如何互動協調運作亦受各界重視。

近年來由於金融危機救援成本日益增加，以及經濟衰退引起的稅收下降和支出增加，面對大量融資需求且市場投資者多傾向風險規避，使得各國政府必須調整債務管理策略，包括整合公債發行程序及策略、公債操作策略趨於保守、調整公債銷售方式、增加短期公債發行及吸引外國人投資本國公債等，以致主權債務風險成為關注焦點，未來寬鬆貨幣政策及擴張財政政策退場，恐造成債券殖利率上揚，提高投資人利率及政府再融資風險；此外主要交易商管理制度的良寙，影響市場規模與效率，亦值得重視與檢討。

本文謹參考先進國家債務管理制度及債券市場發展經驗，建議我國政府宜加強債務管理及操作功能，鼓勵外國人長期投資本國公債，有關當局可考慮建立類似英國市場管理操作及德國公債價格平滑操作機制，並賡續推動建立公債殖利率曲線，以健全我國債券市場發展。
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近期各國大規模舉債救經濟對債券市場發展之影響－兼論政府債務管理策略與中央銀行貨幣政策之關連性

一、前言

這一波全球金融海嘯起因2007年6月美國爆發次級房貸，由於2008年持續擴大蔓延，以致引發全球信貸緊縮。面對二次世界大戰以來最嚴峻之經濟衰退，各國均採取寬鬆貨幣政策，降低利率以維持金融穩定；另一方面，亦紛紛提出鉅額公共投資計畫，期透過擴張財政政策，安渡世紀金融海嘯。本行為充分支應市場流動性，於民國98年9月18日調降存款準備率，並擴大「附買回操作機制」，之後並7度降息累計降幅達2.375％，重貼現率由3.625％降至1.25％（降息過程詳附件1），政府同時積極推動發放消費券、擴大公共建設及加速推動都市更新等措施，以達成刺激消費、擴大內需及穩定經濟之效果。

依據行政院98年2月19日通過之「振興經濟擴大公共建設投資計畫」，98至101年總投資經費6,933億餘元，其中中央特別預算投資需求5,000億元，其財源籌措原則上以發行公債及賒借收入支應，每年約需額外舉債800至1,600億元不等，加上景氣走緩，國庫收入減少，未來數年公債發行額度勢必大幅增加。依據財政部99年度公債發行計畫，預定發行公債15次，高於98年度之13次及97年度之12次，且99年度第1季（1至3月）預定發行公債共1,900億元，亦較往年之1,100億元多800億元。公共債務法第4條規定，各級政府普通基金（總預算及特別預算）、非營業基金所舉借長期非自償債務，占前3年度名目GNP平均數比率不得超過48％，中央政府為40％。依據財政部統計，我國中央政府截至98年11月底止，1年以上債務未償餘額實際數為3兆9,732億元，占前3年名目GNP比率為30.71％，仍在法定債限範圍內，惟依據該部統計中央政府1年以上債務未償餘額占GDP比率，98年33.52％及99年35.58％均較97年29.81％明顯增加（附件2）。

面對未來數年政府擴大發債規模，如何靈活運用各種債務管理策略，增進市場的效率與流動性，將金融危機化為債券市場發展之契機，並與貨幣政策相互配合，促使經濟早日復甦，實為債務管理及貨幣當局之重大考驗。本文擬藉由研究各國大規模舉債救經濟對債券市場發展之影響，以及央行與債務管理當局之配合與調整措施，俾為我國未來政策執行之參考。

本文除第一節前言外，第二節先簡介債務管理，第三節至第四節分別探討債務管理與債券市場及債券市場與貨幣政策之關係，再於第五節論及債務管理與貨幣政策之關連性，綜上據以觀察各國因應金融風暴之政策反應，並於第六節說明債務管理策略之調整及其對未來債券市場之影響，第七節係本文結論並就我國公債市場發展現況提出改進建議。

二、債務管理之簡介

（一）債務管理之意義

政府債務管理為建立及落實政府債務策略之過程，在既定的成本及風險目標下，滿足政府融資需求，並達成其他債務管理目標，如發展和維持效率公債市場等。故債務管理其目的在於確保政府債務餘額及預算增加，均符合政府的成本和風險要求，使政府借貸需要得到滿足。

（二）債務管理之重要性

1.管理債務組合預期成本與風險

準時償還債務通常為政府財政優先辦理事項，因攸關政府債信，尤其當政府債務比重高且還本付息負擔相當重時，可能影響政府其他支出用途。完善的政府債務管理可降低信用及利率風險，有助於降低政府債務成本。債務成本指預期現金流量與服務的一系列債務，包括償還本金部分，至各種債務組合風險分述如下：

（1）市場風險

影響市場價格之風險，如利率、匯率及商品價格，市場利率水準影響固定利率或浮動利率公債之定價時，進而決定債務成本。而以外國貨幣計價之債務成本相較於本國貨幣計價，因受匯率波動影響，還本付息成本較不確定。另外嵌入選擇權之債券商品亦使市場風險加劇，例如投資人持有可交換公債（Exchangeable government bond）即內含買入選擇權（Call option）。

（2）再融資風險

係指債務必須以較高之成本再融資，或是在極端情況下，根本無法取得再融資。再融資風險之產生可能由於信用價差
（Credit spread）產生變化，或許常被視為利率風險，但是債務無法再融資或展期，除大幅增加政府的資金成本，亦可能導致或加劇債務危機，進而造成實質經濟損失，與單純利率上升造成財政融資成本增加之情形不同。

（3）流動性風險

包括兩種類型的流動性風險，一指當投資者試圖退出市場或出售公債，所面臨因交易量減少或市場缺乏深度所產生之成本，此一風險與政府債務管理是否著重流動性管理有關。另一類型指借款人，面臨不可預期的鉅額現金支付義務或不易在短時間內透過借貸籌集資金，致流動性資產迅速減少之風險。

（4）信用風險

係指借款人不履行還款義務或其他金融資產之交易對手不履行該合約所面臨之風險。

（5）交割風險

政府可能因交易對手無法如期交割所產生之潛在損失。

（6）作業風險

包括交易執行或記錄產生錯誤，內部控制不足或系統故障中斷，亦包括信譽風險及法律風險等。

2.有助於整體經濟穩定

過度倚賴短期或浮動利率債務，或傾向以外國貨幣計價或連結外國貨幣之政府債務結構，將易導致經濟及金融危機。藉由適當的貨幣組成、利率結構及期限規劃，建立低風險政府債券投資組合，可以緩和財政狀況變化對整體經濟造成的衝擊，如政府稅收短少或支出增加，且各種不同之債務工具亦提供投資者各種不同投資管道有助於金融穩定。

3.發展債券市場

多數國家債務管理當局在決定債務工具發行種類、發行方式或建設基礎設施時，均以發展國內債券市場為考量重點。有些國家債務管理目標在建立政府債券殖利率曲線，以提供其他金融資產定價標準，俾利於附條件交易及其他衍生性商品市場之發展。

4.維護政府信譽

政府債務管理品質攸關政府信譽，政府債務管理者在金融市場代表財政當局，與債券承銷商、投資者和評等機構產生互動。有關政府在金融市場應扮演之功能，成本及風險管理策略，均可能會影響市場對政府財政管理的判斷。政府作為金融市場的參與者亦傳達金融市場可接受的行為標準，因此，政府的債務管理應按照最高道德標準。

債務管理不佳必然對債信評等有負面作用，惟完善的政府債務管理尚須財政政策與貨幣政策配合，才有助於提高政府債信評等。且政府債信評為本國債信評等之最高標準，維護政府債信評等，有利於提昇國內貸款機構信用之評等。

（三）債務管理之目標

債務管理目標不應只是使舉債成本最低而不顧風險，否則易導致高風險債務結構，增加金融衝擊的危險性，提高償債成本，或甚至形成政府債務危機。多數國家政府債務管理主要目標在於有效滿足政府舉債需求，並確保如期達成償債義務，另一主要目標為確保政府債務組合管理達成政府所設定之成本及風險目標，有些國家設定在特定風險水準下，達成政府中長期債務成本最低，其他次要目標如維持政府債券市場流動性，減少流動性風險溢酬，並建立殖利率曲線。為達成各種債務管理目標，其債務組合決策包括：

1.債務組合中本國貨幣與外國貨幣之比重。

2.債務之期限結構及流動性。

3.債務之存續期間（Duration）及利率敏感度。

4.名目債務或連結物價指數債務之比重。

5.債務應否透過交換（Swap）、避險（Hedge）、買回、增額發行或新發行等操作，調整組合內容。

（四）專責之債務管理機構

政府債務管理和財政政策都希望採取審慎融資並規劃還款義務時程，以維持良好債務組合結構，其策略均為確保目前和未來的公共債務永續發展，故政府債務管理和財政政策關切之議題類似，但通常其關注重點不同。政府債務管理人專注政府債務結構和投資組合的改變，以期確保債務組合之預期成本及風險可為政府承受；財政政策通常關注影響政府整體支出和稅收上的一系列總體經濟和個體經濟變數，如資源分配，社會福利及經濟成長。

近年來債務管理執行活動專業性漸受關注，如同金融機構與公司財務部門一般，需要市場交易專業人才與技術，尤其在金融商品創新導致融資市場套利機會隨處可得，市場交易專業更加重要，故參與金融市場需要凸顯債務管理須與財政部工作區隔之重要性。雖然央行人員具備此一特質，但在各國強調央行執行貨幣政策獨立性之潮流下，恐形成政策衝突，亦即為達成公共債務管理目標恐影響貨幣政策，反之亦然。

傳統上各國不同型態的債務，如國內短期債務、國內長期債務、外幣計價債券及外債等，分別由各個不同機構負責管理，1990年代以來，將債務管理整合為一獨立機構蔚為趨勢。德國於2000年9月19日成立財政局（German Finance Agency），主要業務為債務管理，代表德國財政部統籌政府預算及短期流動資金管理，此一職權以往分屬於德國財政部、央行及聯邦債券管理局。整合後之單一機構提供所有政府債務發展ㄧ致性策略之基礎，因對於各種融資管道適當快速之決策，促使執行較具效率。

各國普遍之共識為政府債務管理決策，必須提昇至政策層級（Political level），尤其在界定政府投資組合風險承受度。1996至2001年間，計有11個國家成立具有不同自治程度之債務管理局，無論獨立（Independent）或自治（Autonomous），均在運作及管理具有某種程度自主性，而非如同過去為隸屬於財政部之垂直整合單位。依據債務管理局與中央政府之獨立程度可分成下列4種組織型態：

1.組織仍隸屬於財政部，須向財政部報告，為最不具獨立性之組織型態，如義大利、日本、巴西、捷克、西班牙及紐西蘭。

2.依行政決策（Executive decision）成立，賦予較多之運作自主性，如英國、法國及澳洲，惟並非法定機構，其角色功能及地位可能因另一行政決策而變更。

3.依特別法成立，其角色功能及運作架構皆明訂於法令條文，其變動須經立法機構同意，如愛爾蘭、冰島、奧地利、葡萄牙及瑞典等。

4.依一般公司法成立，無特別法區隔與一般私人公司之差異，通常由政府100％持股，如德國及匈牙利。

早期的改革措施形成後來3種不同的組織架構如下，在1990年代OECD國家爭論何種型態是最佳模式，惟由後續發展中發現並無確切答案。

1.紐西蘭債務管理局（New Zealand Debt Management Office），1988年成立，隸屬財政部。

2.愛爾蘭國庫管理局（National Treasury Management Agency of Ireland），1990年成立，為單獨法制機構。

3.丹麥債務部門（Danish Debt Department ），1991年成立，在代理協議下隸屬於央行。

三、債務管理與債券市場

政府債券市場之發展有賴健全的債務管理，健全的債務管理為新興市場及發展中國家建立市場導向經濟，以及其金融制度是否足以對抗金融危機之關鍵因素。

（一）債務發行策略與技術

1.債務發行策略

為使政府債務發行結果最佳化，發行市場應具備透明化、可預測性及投資者間競爭性，此一目標之達成須開放廣泛投資大眾參與，並可事先獲取政府融資操作資訊。故專業之債務管理為效率發行市場之先決條件，包括策略分析、債務操作及市場諮詢，可靠的現金管理系統可增強政府資金需求的可預測性。債務發行策略應就投資者偏好及政府成債務成本風險加以權衡考量，並且儘可能發行主要年限之指標公債，以促進次級市場發展。

財政當局與貨幣當局間之諮詢與協調有助於債務順利發行。央行流動性管理及估測與政府現金管理均會影響公債順利標售，另央行為吸收市場資金而發行其自有票據亦為影響因素之一，尤其是當財政部公債與央行票據發行日為同一日時，則彼此須就發行日即發行量相互協調，因同時發行公債及央行票據將造成市場分割，影響二者市場流動性之發展。

2.公債發行技術

發行技術如認購、標售及聯合承銷（Syndication）須以市場為基礎，至增額發行、買回機制及轉換交易（Switch transaction）可視市場發展情況採用。傳統上債券市場發展初期，公債銷售通常採配售（Placement）方式，即政府強制銀行（透過存款準備及流動性需求規定）、退休基金及保險公司（透過最低投資比重規定）購入公債。配售可確保政府以低成本及有限風險取得融資，不過此一銷售方式並非市場導向，可能由於資源不當配置導致經濟效率損失。配售方式近年來各國少有採用，取而代之為市場導向之融資策略，並採用配合國內債市發展之公債發行技術及債務工具，以達成在一定風險水準下，政府中長期債務成本最低之目標。

公開認購及零售網（透過銀行分行及各地方郵局）為市場導向發展初期最常使用之公債銷售方式。至批發式市場導向銷售方式（如標售及聯合承銷），以及更先進之操作（增額發行、買回機制及轉換交易）則須俟市場發展至一定程度後使用，如支付及交割系統運作順暢，且政府現金管理效率達一定水準。

標售可視債券市場發展程度及結構，決定採複數價格標或單一價格標。理論上，債券市場發展成熟，交易商可充分取得資訊，且相關避險工具完備，有助於實施複數價格標，加上其政府標售收益可能較高且可降低人為操縱壟斷風險，很多國家採複數價格標；但亦有多數先進國家採行單一價格標，因單一價格標可激勵投標者積極投標，降低政府債務成本。有些國家則是因不同債務工具，採行不同標售機制。

直接參加標售者可限定主要交易商，或開放給所有銀行及其他投資機構者。為確保參與者之普遍性及標售效率，可建立非競標機制，允許個別投資人及小型機構投資者參與標售，而對個別投標單位得標限制則可避免市場壟斷及價格操縱。賦予得標者其他誘因，可擴大投標參與者，並提升公債需求，惟這些措施應是暫時的，應注意是否造成市場利率扭曲。即時公布公債標售，並且避免臨時取消標售或不足額得標（即標售得標金額少於公告發行額），則可促進標售之公信力。

（二）債務工具種類

為達成平均穩定之還本付息落點配置，並使利率、匯率及再融資風險極小化，債務發行策略對於債務工具之選擇應避免過度依賴短期債務工具，如國庫券。在平衡長短期債務組合過程中，應採循序漸進方式，並考量短期公債投資人結構，以及市場對於長期公債收益率受物價上漲率影響程度之預期。

債務工具發行種類之選擇應權衡投資者偏好及政府債務成本風險，具變動收益之中期公債，如浮動利率公債或與短期利率連結之公債，較受個別投資人青睞；長期投資機構，如退休基金及壽險公司，則偏好固定利率之長期公債。長期物價指數連結公債所連結之物價指數及指數化機制若具公信力，則長期投資機構及家庭普遍對此債務工具有強烈需求。

發行主要年限之指標公債可促進債券次級市場發展，惟可能受限於下列因素，包括市場胃納量不足，即同一期限公債發行量過大，造成公債價格下跌，或市場發展不夠成熟，致無法進行買回與轉換，或政府債務管理能力不足，無法應付到期之大量現金需求，另外次級市場交易不夠活絡，流動性風險溢酬不確定性，亦可能減低發行指標債之誘因。

以英國為例，其主要債務工具種類簡介如下：

1.傳統公債（Conventional gilts）
英國政府公債多數為傳統公債，到期前每半年付息一次，市場交易為百元報價，交易單位可以至penny，交易代碼以票面利率及到期日表示，如4% Treasure Gilt 2016。票面利率係反映當初原始發行之市場利率，顯示政府融資成本隨市場利率變動。近年來，英國政府著重發行5年、10年及30年指標債，2005年5月首次發行50年長期公債。

2.指數連結公債（Index-linked gilts）
指數連結公債發行量僅次於傳統公債，1981年首次發行，英國為主要國家中最早發行指數連結公債之一。其票面利率如同傳統公債，亦反映當時融資利率，惟其利率為實質利率而非名目利率。指數連結公債之每半年付息及到期還本金額皆以英國零售物價指數(UK retail price index, RPI)調整，亦即自該公債原始發行後，還本付息金額均以通貨膨脹指數調整。2002年7月以前指數調整後之還本付息金額數據由英格蘭銀行負責計算發布，之後則由英國債務管理局（Debt Management Office, DMO）負責計算發布。2005年9月以後，指數連結公債其指數計算由落後8個月改為落後3個月，即指數連結公債於6月1日發行，其零售物價參考指數為3月之零售物價指數，不在月初發行之公債，則以前後2月初之零售物價指數插補法計算。屆12月1日半年付息時，其實質利率利息則分別以12月1日與6月1日參考指數計算之指數比率(Index ratio)調整之。

3.雙到期日公債（Double-dated conventional gilts）
以往英國政府曾發行雙到期日公債，目前仍有3期雙到期日公債發行在外。第一次至第二次到期日大約相隔3到4年，政府可以在雙到期日中間任一天，決定全部或部份還本，但須於3個月前發布。由於雙到期日公債之票面利率通常高於市場利率，故政府傾向於第一次到期日即還本，並以較低之利率轉發行新債。目前發行在外之3期雙到期日公債其數量均很少，不具流通性，市場造市者亦不予報價，即所謂”Rumps”。

4.無到期日公債（Undated gilts）
目前仍有8期無到期日公債，為最老之公債，其發行日最早可追溯到19世紀。還本日期由政府決定，每年付息2次或4次。由於票面利率低，政府並不急於還本，其還本條件因公債而不同，如2 1/2% Annuities須於3個月前發布通知，3 1/2％War Loan為1個月前，4% Consolidated Loan只能在付息日還本。除了3 1/2% War Loan流通餘額尚有19億英鎊，其餘無到期日公債均為”Rumps”。

5.浮動利率公債（Floating rate gilts）
最近一期浮動利率公債已於2001年7月到期還本，與傳統公債最大不同點為其每半年付息金額連結於短期利率。
6.分割公債（Gilt strips）
分割公債Strips為Separate Trading of Registered Interest and Principle Securities 之縮寫，係指將附息公債之本金及各期利息分割後，產生可各自獨立交易之「分割利息公債」及「分割本金公債」。此類公債屬零息公債，到期依面額償還；公債分割後，若湊齊「分割本金公債」及所對應剩餘年限中各年之「分割利息公債」，亦可重組成為附息公債，如半年付息之3年期公債可以分割為6個利息及1個本金，也可以重組回去。英國分割公債首次於1997年12月發行，皆為傳統公債。目前分割公債以付息日6月7日與12月7日，以及3月7日與9月7日分成兩個系列。
（三）主要交易商制度

先進國家為執行其貨幣政策、銷售政府債券及活絡市場交易，多採行主要交易商制度。明確規範主要交易商之權利與義務，有助於標售制度之實行。主要交易商之義務在於承購政府發行之公債，並分配至最終投資者。主要交易商之遴選標準包括足夠之財務、管理及技術能力，積極參與次級市場，提供政府相關資訊，其主要權利為為直接參加公債標售，並受邀參與有關當局公債諮詢會議，義務則為參加每期公債標售，並得標一定金額以上。當債券市場有很多潛在投資者時，主要交易商之功能相當重要，主要交易商可向有關當局傳達市場之看法與期望，並提出公債購買承諾（包括自購及受託），主要交易商亦為市場造市者，至少為指標債之市場造市者。目前實施主要交易商制度之國家及成為主要交易商之主要義務如附件3。

然而，在部分國家金融監管不力或其金融市場由少數金融集團把持，如何管理主要交易商履行其義務，並維持足夠資本以承擔風險及槓桿，為其關注重點。部分國家擔心主要交易商可能進行公開或暗中勾結，影響公債市場發展，開放大型機構及機構投資者直接參加標售或許為解決之道。明確規範主要交易商之權利與義務，對於投資者人數眾多，尤其是機構投資者，可減少市場勾結之風險，對於主要交易商之規範及其基礎設備之要求，亦需配合市場發展情況適時修訂。

2005年IMF彙整39國問卷調查結果，對主要交易商制度提出正負面觀點，認為主要交易商制度有助於擴大市場規模經濟效益、引進先進國家金融經驗及債務管理，但亦可能無法提升市場競爭效率及衍生道德風險問題，惟藉由擴充主要交易商參與家數，並適時遴選或淘汰不適任之交易商，可降低其負面影響。

（四）次級市場發展

運作良好的交易市場，提供具成本效益的環境，使市場參與者能以公平和透明的方式進行公債交易，俾促進價格發現，便利流動性和風險管理，以及鞏固發行市場發展，亦有助於政府管理長期公債之利率及再融資風險。促進市場中介機構和機構投資者参與，確保主要交易商制度運作良好，建立效率交易機制，集中債務工具發行並建立指標公債，將可促進市場交易。

1.擴大市場參與層面

活絡且具流動性之交易市場，有賴相當數量具交易誘因之市場中介機構及機構投資人、適當的交易工具和交易型態，以及完善的交易機制，這種機制不僅包括交易、結算及交割基礎設施，還包括建立審慎商業行為規則，有效的市場監控，以及對投資者的保障。

為促進市場交易及擴大市場參與層面，政府應規範市場交易習慣，包括定價、交易單位、交易合約格式、交割循環日、指令格式及交易時間等，並且盡可能配合國際交易慣例，以吸引國外投資機構加入本國債券市場。外國機構投資者由於具備先進的風險管理能力，可促進市場發展。

主要交易商（遵守市場造市義務）及中間經紀商（促進交易商間交易）有助於增加市場流動性。有些國家亦賦予主要交易商次級市場造市之義務，在交易不活絡之市場，主要交易商很難達成連續報價之義務，此時有賴交易商監管制度，審視其權利與義務是否相配合。非銀行機構投資者包括退休基金、政府基金、保險公司及共同基金，當其投資組合超越其買入持有（Buy-and-hold）規模時，將有強烈誘因進行中長期公債交易。

2.公債商品種類及設計

公債商品種類及設計將影響交易市場發展，順利發行固定利率及中長期公債不僅有助於降低政府利率及再融資風險，積極且效率之交易市場有助於擴大發行市場需求。政府公債發行策略上應著重固定利率及中長期公債之發行，採取增額發行或買回機制可以減少市場區隔化，且標售次數不宜過於頻繁，才會使投資者透過交易市場重新配置其投資組合。

交易型態亦將影響次級市場，在大多數新興市場經濟體，以現貨及現金交易為主，其次為附條件交易或遠期交易，至於轉換（Switch）、期貨、選擇權、賣空及借券則少見。次級市場之功能為撮合政府長期融資需求與市場流動性及投資需求，使用附條件機制及提供最終投資者其他組合不同債務工具及到期日之客製化商品，如分割公債，將有助於次級市場發展。

（五）債務管理操作

以英國為例，DMO之債務管理操作非常多樣化，在公債發行市場及次級市場主要操作說明如下︰

1. 標售（Auctions）
DMO與主要交易商（Gilt Edge Market Maker, GEMM，即金邊債券市場造市者，目前有15家，詳附件4）代表分別於每季3月、5月、8月及11月召開下一季4-6月、7-9月、10-12月及1-3月公債發行諮詢會議，DMO則於3月、5月、8月及11月最後營業日下午3:30發布下一季發債計畫。週二下午3:30發布下一週即將標售公債之詳細資料，包括公債發行額及票面利率等，傳統公債票面利率決定方式係以1/4％為級距，指數連結公債以1/8％為級距，參考期限接近之公債市場利率訂定。

除DMO核准之會員
，所有投資人必須透過GEMM經由彭博投標系統（Bloomberg Auction System, BAS）投標，代客投標為GEMM義務之一，不收取任何費用，緊急情況可以電話專線投標，投標時間為標售日當日8:30至10:00。投標價格至0.01英鎊，最低及累進單位均為100萬英鎊。傳統公債採複數利率標，指數連結公債採單一利率標。核准會員只可投1筆非競標，最高投標額為50萬英鎊，最低及累進單位均為1,000英鎊，須於10:00以前投標。

爲鼓勵GEMM於發行前交易市場作空，並保證GEMM最低得標公債部位，公債發行額10%為非競標將分配給GEMM，傳統公債由所有GEMM平分，指數連結公債則依前3個月得標結果分配。GEMMS及所有参與投標者之得標上限，傳統公債為25%，指數連結公債為40%，並加計GEMM發行前交易放空部位，超過上限時，則從最低得標價格開始減少得標部位。當最低得標價格相同時，以1,000英鎊為累進單位分配，剩餘數額則由DMO保留。DMO保有公債公告發行額是否全部售出之權利，當出現不足額標標售（Uncovered auctions）時，將暫時保留於DMO投資組合中，俟市場穩定後再擇期賣出，惟須於原標售3個營業日後，再售出可採標售或DMO窗口銷售（Shop window）方式。配合市場T+1交割慣例，公債於標售後次一營業日進行交割。得標者若違約交割必須收取額外懲罰性利息，為應繳價款乘上利率LIBOR
+1%，計息期間為交割日至實際支付日。

2. 標售後加購機制（Post auction option facility）

自2009年6月1日起，除不足額投標或當投標價格相對於市場價格有明顯偏低現象，債務管理局決定不接受投標價格外，所有傳統公債或指數連結公債得標者，有權以一定價格加購一定比例之原得標公債（目前為10%），稱為標售後加購機制。若為複數價格標則以開標後之得標平均價格認購，若為單一價格標則以最低價格認購。每次公債標售後，債務管理局開放系統登記加購數量，登記時間通常為2小時，從12點至下午2點。時間截止後，債務管理局將儘快公布加購數量，該期公債之發行量亦一併修正公告。

3. 轉換標售（Switch auctions）

轉換標售提供DMO大規模由一種公債轉換到另一種公債。此過程包括取消來源公債並發行相同數量的目的公債，其適用情況為(1)維持指標公債供給量不致太高(2)改善公債償還期限架構。以下條件之公債將不會成為轉換來源標的：

（1）轉換後之傳統公債餘額減至45億英鎊以下，指數連結公債減至15億英鎊以下。

（2）傳統公債過去 18個月內才進行標售，指數連結公債則為6個月。

（3）可能成爲期貨交易所最便宜可交割公債。

轉換標售之來源及目的公債不會落在同一期限區隔中
，轉換標售之標售方式與標售相同，即傳統公債之轉換標售採複數價格標，指數連結公債則採單一價格標；所不同者為無非競標，且DMO不訂底價。此項作業不涉及款項交割，DMO於標售截止前15分鐘發布被轉換公債之定盤價格，交易商則對目的公債進行投標，次一營業日按其得標價格及被轉換公債定盤價格之比率進行交割。

4. 買回標購（Reverse auctions）
當國庫資金有剩餘時，DMO可代財政部買回公債，一次可買回多期期限相近之公債，可能為期貨市場最便宜可交割之公債不會成為買回標的。買回操作之額度於年度發行償還計畫中發布，實際額度將於買回操作前一星期二下午3:30發布；只有GEMM可以參加，買回標售相關規定與標售相同，DMO保有拒絕任何投標價格之權利。

5. 調節操作（Taps）
當DMO認為某一特定期次公債出現短暫超額供給或需求，且將造成次級市場失衡時，DMO可直接與GEMM進行公債買賣，稱為調節或反向調節（Reverse taps），目的為市場管理，故又稱為市場管理目標之調節操作（Taps for market management purpose）。DMO可以在任何時候執行此一操作，惟將於操作1小時前向市場公布；包括操作規模、可投標筆數、分配限額及投標價格區間等。傳統公債為複數價格標，指數連結公債為單一價格標，無非競標，由於調節或反向調節影響國庫融資需求，故下一期公債之標售規模將會有所增減，有時DMO也可進行調節轉換操作（Switch tap operation）。

6. 小型標售（Mini-tenders）
為滿足政府融資需求，DMO除依據年度公債發行計畫發行傳統公債與指數連結公債外，亦可藉由小型標售額外補充發行公債。為免影響市場，發行量約只有相同期限公債之一半，在每季發行公告中將會預告其操作情形，傳統公債為複數價格標，指數連結公債為單一價格標，且無非競標。只有GEMM透過BAS自購或受託參與投標。

7. 聯合承銷（Syndication）

DMO將藉由與GEMM及最終投資人每季諮詢會議，決定採用聯合承銷的公債及時機，並向社會大眾宣布。聯合承銷日2週前，DMO會宣布有關該期公債更詳細資訊，並約於1週前宣布指定主辦行(Lead managers)。DMO從GEMM中指定4家擔任主辦行主辦該期公債銷售事宜，其他GEMM則擔任協辦行(Co-managers)，每期公債須確保協辦行承購一定公債數量，以支持其次級市場活動。主辦行角色的選取決定於交易商績效表現，包括是否支持DMO整體籌資計畫、致力深化次級市場及對於聯合承銷提出適切建言。DMO在選取過程盡量讓每一家GEMM都有機會擔任主辦行，選取標準或排名表將不予公布。
8. 轉換出售（Conversion offers）
DMO爲增加指標公債之規模，同時回收市場交易清淡之冷門債，有時會辦理轉換出售。流通餘額大於55億英鎊或短期內很可能成爲期貨交易所最便宜可交割公債將不可能被選取為被轉換公債，而且期限也不會與即將標售之公債相同。轉換條件由DMO使用殖利率模型，再考量轉換相關公債之市場交易價格、債券到期日及票面利率等因素決定。轉換期間為自公告日起3星期，持券者可自由選擇是否轉換。此作業不涉及款項交割，為無款移轉。DMO將於轉換出售結束後第1營業日早上8:30公布結果。

9. 其他操作（Other official operations）
DMO以債務管理人之角色或為協助現金管理，在公債次級市場與GEMM進行其他操作如下：

（1）購入流通餘額甚少之公債（Rump）。

（2）買入6個月內即將到期之公債，以調節公債還本現金流量管理。

（3）為財政部或其他政府機構投資組合買賣公債
若其交易量為正常規模則DMO可任意指定3家GEMM報價，再取其最好價格，若交易量小於一般平均量，可任選1家GEMM交易，若交易量大於一般平均量，則必須透過銷售窗口或進行小額標售。

（4）透過銷售窗口買賣公債
當DMO買賣公債交易量大於一般平均量時，須透過銷售窗口交易。為增加其交易透明度，所有GEMM都可看到此一電腦畫面，包括交易量價格限制及截止時間等。

（5）在特殊情況下為市場管理目的買賣公債

可運用調節操作（Taps）、反向調節發行（Reverse taps）或轉換調節（Switch taps）與GEMM進行傳統公債或指數連結公債交易。
（6）常備附買回機制(Standing repo facility)

此一機制於2000年推出，並於2009年8月進行部分規則修正，其目的為確保GEMM在任何時候都可以公平價格取得公債進行交割，以避免違約交割，並促進GEMM次級市場雙向報價。機制開放時間為交割日前1日12:30pm至交割日11:30am，可以每天展期繼續操作，但最長為2週，每一種公債最小金額為500萬英鎊，DMO將支付象徵懲罰性質之隔夜利率，即利率為低於英格蘭銀行利率300個基本點，但下限為0.10％，例如基準利率為 5.00％，則DMO將支付交易對手2.00％的隔夜利率，但如果基準利率為0.50％，則DMO將支付下限利率0.10％。DMO爲避免影響市場，同時會進行反向附買回(Back-to-back reverse repo of gilt collateral) 以中和其操作效果。

（7）特殊附買回機制(Special repo facility)

如果DMO認為有足夠證據顯示嚴重市場混亂或干擾，則可以附買回方式提供GEMM特定公債。

四、債券市場發展之重要性及與貨幣政策之關連

（一）債券市場發展之重要性

有效率具深度及流動性之政府債券市場，其特質為交易成本低、市場具競爭性、市場基礎設施完備、投資者基礎廣泛且金融工具間可替代性高，因此各種不同的交易可以大量快速進行，使得市場利率真實反映使用各種資本之機會成本。健全的政府債券市場發展提高國內資本市場效率和完整性，無論政府或民間部門均受惠。

1.政府部門

（1）財政結構與政府融資多樣化選擇

政府債券市場提供政府更多決策空間以因應龐大赤字預算衝擊，而非只能藉由減少支出或提高稅率，且政府融資來源為民間部門而非央行，可避免注入強力貨幣，造成通貨膨脹。

（2）資金來源多元化

具流動性及高效率債券市場之存在，使政府舉債不必全然仰賴本國銀行，全部仰賴本國銀行或單一機構，將限制其向民間部門放款之能力，且政府大都以較低利率借入資金，其收益將受影響，社會資源配置亦受扭曲。

（3）貨幣政策和債務管理政策獨立運作

政府債務管理人在債券初級市場發行公債籌資，而中央銀行可以透過次級市場買賣公債達成貨幣政策目標。

綜上，多元化和有效率的國內金融市場，使政府對融資來源有更多選擇，而且取得融資更加容易，並有助於緩和國內和國際金融衝擊對實質經濟造成之影響，尤其在全球金融巨變時，更凸顯貨幣政策和債務管理政策獨立運作，以及廣泛融資來源之重要性，特別是那些信用評等過低難以取得外幣融資的國家，若能自國內債券市場取得融資，即可不受匯率大幅波動及國際金融動盪影響。

2.民間部門

（1）增加可預測性及競爭性

政府債券所建構之殖利率對於各種金融商品定價極具參考價值，能幫助減少價格的不確定性，降低交易成本，並支持長期直接金融交易。隨公司債市場發展，減少民營企業資金向商業銀行貸款之依賴，由於資金來源廣泛及彼此競爭，不但降低民營企業資金成本，亦有助於開發更多產品創新。

（2）提供並發展避險商品

政府債券通常是國內金融評等最高之債券，而且往往被認為是無信用風險，對於擁有以本國貨幣計價長期負債的投資者而言，AAA級之長期政府債券為其資產負債管理重要工具，有些國家亦發展通貨膨脹指數連結公債，提供投資人規避通貨膨脹風險。

政府債券市場提供一系列固定收益衍生性商品，如附條件交易、交換、期貨及選擇權，可作為個別交易或投資組合避險工具，這些避險商品之定價源自於其連結之特定債券，若其市場交易活絡，反過來，亦可促成國內債券市場發展。

（3）鼓勵民間儲蓄

多數國家均提供小額投資人投資公債零售管道，以鼓勵民間儲蓄，通常這些公債不能在市場交易買賣，只能提前贖回或持有至到期。

以美國為例，財政部鑒於通貨膨脹指數連結公債（Treasury Inflation-Protected Securities, TIPS）因通貨膨脹增加之本金部份，視為當期收益，必須加以課稅，TIPS投資人可能因此侷限於免稅之投資人或擁有延稅帳戶（Tax-deferred account）者，故於1998年9月針對小額投資人推出非市場性通貨膨脹指數儲蓄券（Non-marketable Inflation-indexed Savings Bonds），簡稱I Bonds
，旨在鼓勵長期儲蓄投資，至少投資1年後才可申請變現，給付金額包括原始投資額及利息，若於投資5年內申請變現，將有3個月利息懲罰，例如持有18個月後申請變現，將只收到15個月利息加本金；另為方便小額投資人投資公債，2008年3月宣布自4月起，所有市場性公債最低購買金額及累進單位均由1,000美元（自1998年8月實施）改為100美元（詳附件5）。英國透過國際證券登記服務公司(Computershare Investor Services PLC)提供小額投資人買賣公債服務。

（二）債券市場發展與貨幣政策

1.公債殖利率曲線之應用

政策傳遞的有效性及可信度，有賴於一個具深度及廣度的債券市場。健全的債券市場不僅作為傳遞央行貨幣政策訊息的管道，並可反向提供市場訊息，作為擬定貨幣政策的參考，尤其在金融動盪、經濟前景不明確的時期，債券市場可迅速反映大眾對未來的預期。

（1）公債殖利率及通膨訊息可為貨幣政策參考指標

由於公債發行量大、期限完整及參與者眾多，市場具有相當的深度及廣度，且無信用風險，加上擁有長期且連續的利率資訊，其殖利率具指標性意義，可作為貨幣政策擬定參考。加上長期債券利率為未來預期短期利率平均值加風險溢酬，因此，長期債券利率含預期通膨風險溢酬，可提供未來物價變動相關資訊，有助貨幣政策執行。另外透過比較一般傳統政府債券及通貨膨脹指數連結債券之收益率，亦可有效估計市場對於未來通貨膨脹率之預期
。

（2）藉由殖利率曲線變動衡量貨幣政策效果

公開市場操作為執行貨幣政策主要工具之ㄧ，美國Fed透過次級市場買賣公債，以增加或減少銀行體系的準備部位，進而引導聯邦資金利率達到目標水準；英格蘭銀行則以政策利率為操作目標，藉由公開市場附買回釋金操作，影響短期英鎊批發市場借貸利率及商業銀行的貸放基準利率，再逐步影響其他市場利率。歐洲中央銀行（European Central Bank, ECB）
為達成物價穩定目標，進行貨幣政策操作，控制金融市場之流動性，以維持短期利率接近目標水準。由於貨幣政策傳遞時間落後性，公開市場操作初期效果影響所及可能僅止於短債端，藉由觀察殖利率曲線變化情形可衡量貨幣政策執行效果。

2.公債為公開市場操作買賣標的或融通主要合格擔保品

美國Fed執行公開市場操作係透過次級市場買賣政府債券，提供金融機構融通、公開市場操作附買回操作及提供主要交易商借券機制皆以政府債券為主要擔保品
。

英格蘭銀行執行公開市場附買回釋金操作，英國公債(Gilts)為合格擔保品之ㄧ。依據英格蘭銀行2009年10月發布公開市場操作準則
，該行進行公開市場附買回釋金操作之合格擔保品範圍包括：英國公債、英鎊國庫券(Sterling Treasury bills)、英國政府發行之非英鎊市場性債務（HM Government non-sterling marketable debt）、英格蘭銀行債票券（Bank of England Securities）、歐洲經濟區域(EEA)政府及主要國際機構發行之英鎊債券、EEA政府、央行與主要國際機構發行之歐元債券，以及可為買斷交易合格擔保之以本國貨幣計價之主權債券
等。

ECB執行公開市場操作依其操作期間及方式有主要再融通操作（每週1次，期間1週）、長期再融通操作（每月1次，期間3個月）及微調操作（不定期），其擔保品包括市場性與非市場性資產（Non-marketable assets），市場性資產有中央政府的債務工具、地方政府的債務工具、傳統的金融債券、授信機構的債務證券及資產擔保證券(Asset Backed Securities, ABS)。

五、債務管理策略與貨幣政策

（一）債務管理策略與貨幣政策之關連
1.債務規模與貨幣政策

過去認為公債發行規模過大，將影響央行對貨幣數量之控制，惟金融創新後，新的金融工具、發行技術及資本市場結構，有助於降低債務發行數量遽增對金融市場之衝擊及影響央行貨幣政策執行。

2.債務組合結構與貨幣政策

政府決定發行短期或長期公債將影響長短期利率，傳統與指數連結公債之發行則對名目與實質利率有所影響，其影響程度視政府債務工具彼此之替代性有所不同。當債務管理者決定縮短其投資組合平均期限，透過短期債務發行或買回市場長天期債務或採行轉換(Swap)操作，可能導致長期利率下降，若多發行期限較短債務，短期利率亦應聲上揚，二者均使殖利率曲線扭曲，導致各經濟體投資決策非最適化。且短期債務較多時，可能影響貨幣當局對於貨幣數量之控制能力，尤其當短期公債流動性相當高時，並視為貨幣替代品，可能減低大眾對於貨幣之需求。因此央行偏好之債務組合內容，可能迥異於債務管理人建構之債務組合，而且債務管理政策與貨幣政策目標執行上，可能並非一致。

然而，相反地，債務管理當局亦可利用債務組合內容決策增加貨幣政策可信度，如英國1981首次發行指數連結公債被視為政府決心降低通貨膨脹決策之一，英國政府認為其決策產生之訊號效果比增加之風險及成本更具價值。同樣的，債務管理當局也可因意識到短天期債券之發行將影響貨幣政策面，不顧自己所做的成本及風險評估，而增加長天期債券之發行。故債務管理決策對貨幣政策有其策略意涵，在執行前必須審慎考量。

3.債務持有人結構與貨幣政策

如果公債持有人大部分為銀行，對貨幣當局執行貨幣政策是否有所影響？實證發現政府增加公債發行，將會增加銀行持有公債數量，並且取代銀行放款給非銀行機構。銀行持有公債提供銀行資金操作緩衝功能，將影響貨幣政策操作傳遞效果，當貨幣當局實行緊縮貨幣政策時，銀行可以降低其公債持有部位而持續放款，而非減少放款。

4.法令規範

貨幣政策的執行除利率訂定，亦包括貨幣當局對銀行存款或流動準備之要求。準備金要求之主要目的在於確保金融體系之穩定，藉由此一要求使部分銀行資本配置至無風險資產投資，如轉存央行或持有本國貨幣計價之政府債務工具，後者將使政府債券需求增加，影響債務管理決策。另在金融發展健全國家，有關退休基金及金融監督管理之相關法令規定，亦將影響政府債務需求。存款或流動準備及退休基金投資法令規範具有雙重影響，一為增加所謂持有到期債權投資人之比重（而非短期投機者），二為增強投資人偏好習慣，即退休基金偏好長天期債券，而銀行偏好具流動性之殖利率曲線短端債券。因此，當政府或央行相關法令規範變動時，使某些政府債券獲投資者青睞，致其價格上漲，或經由買入持有窖藏，降低其市場流動性，並影響殖利率曲線。

（二）債務管理策略與貨幣政策之衝突與協調

債務管理策略與貨幣政策執行完全獨立分離在下列情況下是種挑戰，一為當財政部市場能力不足時，往往由央行擔任財政代理，負責部分國內債務管理的責任，在此情況下，為確保政策獨立性，財政部應負責制定融資策略及決定標售結果。二為國內債券市場發展還不成熟，當國內金融體系游資過多時，部分國家央行發行政府短期債券以吸收資金，市場擔心央行可能為維持低借貸成本，不願提高利率以對抗通脹。由於債務管理與貨幣政策執行無法獨立分離，存在政策衝突之風險，影響央行貨幣政策之可信度。

部分國家立法禁止央行直接向財政部提供融資，其目的除避免可能以人為方式降低政府融資成本並影響央行政策可信度外，同時會降低對於政府發展國內債券市場之誘因。部分國家亦立法禁止央行在初級市場直接買入政府公債，除避免釋出強力貨幣之考量外，袪除市場擔心央行干預公債標售價格以控制政府利息負擔之疑慮亦為考量重點。歐元區為確保歐洲央行之獨立性及其物價穩定目標，在其建立歐洲共同體條約內即明文禁止央行對國庫作任何融資與墊款。

貨幣當局主要目標在於控制通貨膨脹，但如果兼負債務管理，可能被懷疑刻意保持低利率以降低償債成本，但卻提高通貨膨脹之可能性。另貨幣當局可能傾向於發行通貨膨脹指數連結債券，以加強其政策的可信度，但又可能增加債務的不確定性。一個具可信度的貨幣政策將可適度控制通貨膨脹預期並減少未來的不確定性，降低國內長期債券風險溢酬。較低的長期利率有助於刺激經濟成長，改善財政狀況，並減輕債務負擔，進一步加強貨幣政策的可信性，此為良性循環作用。

貨幣當局及債務管理人均為次級市場重要參與者，必須和其他市場參與者在相同參與地位(Level playing field) ，亦即不應被社會大眾認為較其他市場參與者有特權或內線消息，而能自交易競爭中獲取利益。因此將債務管理功能與貨幣政策獨立分離，似有其必要性。由於英國及歐洲其他各國債市發展已相當成熟，且各國央行均堅守其獨立性，對於債市僅止於密切觀察及瞭解，多不涉及政府債務管理政策；惟德國央行可透過德國證券交易所進行公債價格平滑操作(Price smoothing operations)，此一機制始於1950年代，其操作並非為央行自有帳戶，而是代表財政當局操作其特定投資組合，以有助於公債在次級市場之公平定價，數年來在協助公債市場發展已具成效，目前亦保留此一機制。

然而，債務管理與貨幣政策如何互動協調運作，以英國為例，1997年英國政府宣布將貨幣政策全權移轉英格蘭銀行，賦予貨幣政策委員會(Monetary Policy Committee, MPC)決定官方利率之適當水準，以達成通貨膨脹目標值。MPC每月至少開會一次，目前有9位成員，5位來自英格蘭銀行，包括總裁、2位副總裁、該行首席經濟學家及市場執行長(the Executive Director for Markets)，其餘4位為外部委員，均由財政大臣指定。財政部並派一位代表出席該會議，參與政策討論但不具投票權，其目的在於確保MPC充分瞭解財政政策發展及經濟政策，而且財政大臣亦能隨時充分掌握貨幣政策決議。

六、各國對金融風暴之政策反應

（一）大量發債以籌措紓困資金並振興經濟
面對全球金融風暴，美國已將聯邦資金利率目標降至0％至0.25％之間，英國降息至0.5％，歐元區也在1％低檔，日本利率在0.1％（各國降息過程詳附件6至9）；2008年至2009年中，美國已提出振興經濟方案1兆8,050億美元，日本為75.5兆日圓，英國為600億英鎊，德國為820億歐元，法國則為260億歐元，各國負債占GDP比重持續擴大，依據OECD統計，2010年美國為92.4％，日本為197.2％，英國為83.1％，德國為82.0％，法國為92.5％（附件10）。為支應紓困與振興經濟方案所需之龐大資金，主要依賴債市籌資。

美國2008年度財政赤字4,550億美元，2009年則高達1兆4,170億美元，公債發行額自2008年底明顯增加，2008年全年公債發行額5兆5,095億美元，2009年全年公債發行額8兆8,656億美元，扣除到期還本金額，2008年及2009年全年公債淨發行額分別為7,604億美元及1兆7,863億美元（附件11、12），預計2010第1季及第2季公債淨發行額為2,760億美元及4,780億美元。

英國每月公債發行額度已上升至過去的5倍，2008-09會計年度原預計發行800億英鎊，之後追加為1,465億英鎊，相較於2007-08會計年度之584億英鎊遽增2.5倍，2009-10會計年度預計發行額亦高達2,200億英鎊（附件13）。法國2008年中期及長期公債淨發行額1,285億歐元，亦較2007年976億歐元大幅增加（附件14）。

（二）債務管理策略之調整與因應
金融風暴期間，市場流動資金縮減，面對大量融資需求且市場投資者多傾向風險規避，使得各國政府必須調整債務管理策略。

1.債務管理策略與貨幣政策彼此獨立

2009年1月英國政府建立資產購入機制（Asset Purchase Facility, APF），財政大臣授權英格蘭銀行可藉由購入高品質民間資產以紓緩企業債務市場信用緊縮現象，額度為500億英磅，由DMO發行國庫券支應，購入資產包括商業本票、公司債、特定ABS及依據授信保證計劃（the Credit guarantee scheme）
發行之票券，承作目的在於協助企業融資，不同於貨幣市場操作。2009年3月財政大臣授權MPC可採行APF以達成貨幣政策目標，額度增至750億英磅，5月及8月又分別增加500億英磅，共計1,750億英磅，主要為購入英國公債，由於承作目的在於維持通貨膨脹率2％目標，故其融資方式由英格蘭銀行以增加準備金（Central bank reserve）方式支應。截至2009年12月17日，計購入公債、商業本票及公司債共1,901億英鎊，其中公債高達1,881億英鎊，占99％。此機制之目的在藉由買入公債，降低殖利率，提高資產價格，進而促使支出增加。由於公債殖利率走勢尚受未來利率預期等因素影響，因此觀察五年期公債殖利率與OIS（Overnight index swap）利率差距（spread），此一利率差距自APF實施以來，即明顯下降（附件15）。

英格蘭銀行採行數量寬鬆（Quantitative easing）政策，透過買進公債注入銀行體系準備資金，其目的並不在於支援政府債務。債務管理局亦表示公債發行政策並不受英格蘭銀行在次級市場交易影響，重申其債務管理目標仍為：「長期而言，在考量風險前提下，儘可能以最低成本滿足政府融資需求，並確保債務管理政策與貨幣政策一貫之目標」。

2.公債發行程序及策略日趨一致

由於全球金融體制日益趨向整合，且加強市場競爭有利取得便宜資金，因此各國普遍採用相同的公債發行程序及策略，以增進市場流動性。而且各國普遍意識到，具廣度及深度之公債初級及次級市場有助於降低政府債務成本，這也是各國債務管理政策日趨一致（Convergence）的關鍵因素。尤以自1999年歐元體系建立後，各國債務管理當局均以提供市場參與者透明之債務政策，發展流動性和高效率的政府債券市場為目標。公債發行過程及操作均具高度透明化及可預測性，例如使用公債標售日程表（Auction calendar）及電子投開標系統，即是為實現發行市場透明化目標。

3.公債操作策略趨於保守

金融風暴期間，歐洲各國債務管理機構因受限於市場需求，發行策略多趨於保守，強調建立指標公債之流動性，多數發行本國貨幣計價公債以融資財政赤字需求，主要為傳統附息及指數連結公債，浮動利率公債僅義大利有發行，其他如交換公債及轉換公債則很少發行。

過去英國因財政融資需求不大，公債發行量有限，為維持流動性及建立指標債券，債務管理操作方式除標售外，亦包括轉換出售、轉換標售及買回標購等，金融風暴期間，除標售及調節操作外，其餘操作均暫停。

4.調整公債銷售方式因應市場需求

標售仍是各國公債主要銷售方式，部分國家為使公債大量發行順利，亦同時採用聯合承銷方式（附件16）。聯合承銷多針對新發行公債，因聯合承銷特別有助於價格發現，增額發行有時也採用聯合承銷，以達成迅速擴大流動指標公債規模。不過聯合承銷缺點為，尋找潛在投資者有其限制，其投資者相較參與標售之交易商厭惡風險，且銀行團承銷費用較高，多數國家多使用在長期傳統或通貨膨脹指數連結公債銷售。

以英國為例，2009年3月由於市場預期物價指數上揚及英格蘭銀行隨時可能停止數量寬鬆政策，加上季底交易商操作普遍趨於保守，致3月25日債務管理局標售之4.25％40年期公債投標倍數為0.93，係歷年來首次出現不足額得標。DMO為減輕市場定期標售之壓力，降低不足額標售之風險，避免對國家借款能力評等造成負面影響，繼2005年9月首次採行聯合承銷後，2009年6月16日以聯合承銷方式銷售25年期公債，截至目前為止，2009年已採行4次聯合承銷（附件17），DMO每次均指定4家GEMM擔任主辦行，主辦該期公債銷售事宜，其他11家GEMM則擔任協辦行，向特定投資對象洽詢需求登記，每次登記都相當踴躍，多為國內基金管理人、退休基金及保險公司。2009年9月24日DMO以聯合承銷辦理銷售01/2% Index-linked Treasury Gilt 2050，聯合承銷費率為0.225％，發行額50億英鎊，即DMO需付出承銷費用1,125萬英鎊，其中11家協辦行各分得1%，其餘89%由4家主辦行分得。2009-2010年DMO規畫多達8次聯合承銷，主要為長期傳統和指數連結公債，其中長期傳統公債130億英鎊，指數連結公債120億英鎊（附件18）。

DMO為鼓勵得標及增加公債發行額，自2009年6月1日起建立標售後加購機制，另為因應臨時融資需求，補充年度發行計畫之不足，並避免衝擊市場，採行小型標售機制，多集中於長期傳統公債及指數連結公債，2009-10會計年度預計120億英鎊公債採小型投標銷售，長期傳統公債及指數連結公債各60億英鎊（附件18）。

5.改變債務組合內容，增加短期公債發行

金融危機期間，以公債期限觀察，各國多著重於短期發行，其次為中期，因其流動性高具市場深度，且其利率風險較小，較為風險規避之投資人接受，並可減少公債大幅追加發行對市場之衝擊。以英國2008-09會計年度公債發行量追加665億英鎊為例，短期公債（1~7年）增加37.8億英鎊，中期公債（7~15年）增加20.6億英鎊，長期公債增加6.1億英鎊，指數連結公債因考量市場需求不確定，僅增加2億英鎊。2009-10會計年度亦以發行短期及中期公債為主，約占65.5％（附件18）。惟政府債務組合短債居多，將增加債務管理到期還本展期操作難度。

6.擴大投資人廣度，增加外國人投資本國公債

金融風暴期間，各國公債發行量激增，為避免國內需求不足，影響公債價格，或無法順利發行籌資，多數國家均致力於擴大投資人廣度，吸引外國人投資本國公債，尤其是金融風暴受創較小且高儲蓄率之亞洲國家。依美國財政部統計，2009年9月外國人投資美國公債比重由上年同期27.93％增加為29.36％，外國人投資美國公債金額則增加6,978億美元。外國人持有美債前3大國家，包括中國、日本及英國持有額均明顯增加，2009年2月美國國務卿希拉蕊到中國訪問，兼負促銷美債任務，中國2月份買進46億美元，3月份買進237億美元，目前中國持有美債規模已達7,989億美元（附件19）。外國人持有英國公債比重由2007年第1季29.8％上升至2009年第1季33.6％，外國人投資英國公債金額則增加836億英鎊，惟2009年第2季略呈下滑（附件20）。2005年以來外國人持有法國公債比重均達5成以上，金融風暴期間增加趨勢更加明顯，由2007年6月59.7％上升至2009年9月67.3％（附件21）。

（三）對未來債券市場發展之影響
1.主權債務風險成為關注焦點

依據OECD統計，2010年各國負債占GDP比重美國為92.4％，日本為197.2％，英國為83.1％，德國為82.0％，法國為92.5％，2011年較2010年有增無減，美國99.5％、日本204.3％、英國94.1％、德國85.5％及法國99.2％（附件10）。日本宣稱2010財政年度將維持與2009年相同發債規模44兆日圓（4,900億美元），惟市場擔心公債發行規模可能大幅增加，2009年11月上旬公債殖利率已升至近4個月來高點。

2009年11月杜拜債務危機使主權債務風險日益成為關注焦點，由於市場對經濟復甦力道不確定性及債務占GDP比重持續居高不下，加上稅收短缺，致投資者對主權債務信用評等下降疑慮增溫。希臘負債水準為歐元區最高，預估2010年達GDP之123.3％（附件10），由於公共財政情況惡化，2009年12月初Fitch Ratings調降希臘評級至BBB+，前景展望為負向，Standard & Poor’s亦於將其列入負向觀察，致其10年期指標公債較德國利差升逾200個基本點，而希臘債券違約保險成本同時上揚。

Fitch Ratings主權債信AAA評級國家包括美國、英國、法國、西班牙及德國。各國除需具備融通及承受短期財政赤字的能力，同時要有明確可靠的財政退場機制（Fiscal exit strategy），以支持未來中期財政政策穩定之承諾，才能維持其主權評級。一旦國際信評機構調降其評級，公債殖利率就會上揚，公共債務融資成本上升，利息成本也會增加。

2.央行擴大擔保品範圍，以挹注流動性並支持其他債券

（1）擴大擔保品範圍以挹注流動性或進行資產交換

金融風暴期間，各國央行除加強公開市場操作，使短期貨幣市場利率接近政策目標外，亦透過擴展合格擔保品及交易對手範圍或增加再融通之平均到期日，提供金融機構流動性，以紓緩市場資金壓力，並支持其他債券市場。如2008年3月Fed 定期借券機制（the Term Securities Lending Facility, TSLF），除公開市場操作擔保品外，尚包括AAA等級之RMBS、商業不動產抵押貸款證券CMBS、機構擔保之CMOs及其他AAA等級之ABS，主要交易商融通機制（the Primary Dealer Credit Facility, PDCF）除公開市場操作擔保品外，尚包括特定投資等級之公司證券、市政證券、MBS及ABS。英國英格蘭銀行於2007年12月及2008年1月擴大3個月RP操作規模並接受包括AAA級RMBS及抵押貸款擔保債券。

美國TSLF係藉由提供流動性政府債券，交換流動性不佳資產，英國英格蘭銀行亦於2008年4月推出特別流動性方案（the Special Liquidity Scheme, SLS），6個月內可以高品質但暫時無流動性之合格資產以交換(Swap)國庫券，僅限2007年列入資產負債表之資產，操作期間為1年，最長為3年，券源由DMO提供，交換之國庫券可用以参與公開市場操作，或與其它交易對手換取現金。此一方案已於2009年1月30日結束申請，英格蘭銀行計借出1,850億英鎊國庫券，並換入2,780億英鎊債券作為抵押品，大部分為Residential Mortgage-Backed Securities及residential mortgage covered bonds。

歐洲央行進行公開市場操作時，交易對象需提存合格資產的擔保品，金融風暴期間，爲挹注市場信用緊縮所需資金，歐洲央行實施加強信用政策(Enhanced credit support) ，將融通期間延長為1年，且不斷擴充合格擔保品範圍，使得以公債向央行抵押借款之比重由2004年之30％減少至2008年第3季之10％，取而代之者為資產擔保證券（ABS）。

（2）央行退場衝擊債券市場

ECB融通操作中廣泛接受ABS作為抵押品，使ABS市場於金融風暴期間免於崩潰，惟ECB於2009年11月20日發布提高銀行使用ABS作為融通抵押品之評等要求，即2010年3月1日以後發行的ABS至少2個外部信用評等機構（包括DBRS、Fitch Ratings、Moody’及Standard & Poor’s等4家）AAA/Aaa評等，2011年3月1日以後，則適用所有ABS，不論其發行日期。其目的在於確保ECB對於所有合格擔保品之高信貸標準，並恢復投資者信心，促進ABS次級市場流動性，因央行流動性不能長期成為ABS市場之融資來源。Fed亦於2009年12月16日宣布2010年2月1日為大部分特殊流動機制之最後期限，若Fed釋出先前購入之債券，恐造成債券殖利率上揚，衝擊金融市場。

3.未來殖利率反轉，提高投資人利率及政府再融資風險

各國公債發行量快速大量增加情形下，公債價格理應下跌，殖利率上升，不過由於金融危機及經濟衰退等相關因素，使得公債供給遽增對價格及殖利率造成的影響緩和或延後，這些因素包括：（1）由於產出下降，對未來通貨膨脹之預期較保守，（2）投資人高度厭惡風險，致資金流向安全性較高之公債，（3）各國央行調降或維持低利率政策，（4）量化寬鬆政策的推行，（5）對公債作為高品質抵押品之需求增加。

上述因素使得金融風暴期間，公債殖利率呈現不升反降趨勢（附件22），當未來各國貨幣政策及財政政策退場，景氣確立好轉，物價上漲壓力湧現，風險規避降溫，公債殖利率將開始上揚，投資人應慎防利率反轉風險。而過去著重短債發行之政府債務管理，將增加其再融資風險，其借款成本亦隨之增加。有些國家債務管理當局已開始增加中長期公債發行，並計劃或執行具持續性且平衡性的公債發行策略，以配合及時且具可信度的退場機制，避免未來對民營部門產生排擠（Crowding out）。

4.檢討主要交易商制度

多數實施主要交易商制度之國家皆賦予主要交易商造市或提供雙向報價之義務（附件3），在金融風暴期間，主要交易商市場是否積極發揮其功能，尤其是造市能力遭致質疑。由於有些主要交易商業務及財務狀況受創極深，致公債初級及次級市場交易均受影響，部分國家由於主要交易商之退出或取消資格，致主要交易商家數明顯減少，如美國從1988年最高46家， 2007年21家，至2009年7月減少為18家（附件23）。主要交易商家數減少可能之影響為：

（1）降低初級市場競爭，減弱價格發現過程。

（2）提高少數金融機構壟斷公債市場之風險。

（3）提高政府債務成本。

七、結論與建議

（一）結論

政府債務管理為建立及落實政府債務策略之過程，在既定的成本及風險目標下，滿足政府融資需求，完善的政府債務管理可降低信用及利率風險，有助於降低政府債務成本。近年來債務管理執行活動專業性漸受關注，參與金融市場之需要凸顯債務管理須與財政部工作區隔之重要性，成立專責之債務管理機構蔚為風潮。

政府債券市場之發展有賴健全的債務管理，健全的債務管理為新興市場及發展中國家建立市場導向經濟，以及其金融制度是否足以對抗金融危機之關鍵因素。

健全的政府債券市場發展提高國內資本市場效率和完整性，無論政府或民間部門均受惠。使政府融資來源有更多選擇，而且取得融資更加容易，並有助於緩和國內和國際金融衝擊對實質經濟造成之影響，健全的債券市場不僅作為傳遞央行貨幣政策訊息的管道，並可反向提供市場訊息，作為擬定貨幣政策的參考。

債務管理決策之改變對貨幣政策有其策略意涵，因此在執行前必須審慎考量，政府決定發行短期或長期公債或傳統與指數連結公債，對長短期利率以及名目與實質利率將有所影響，並影響貨幣當局政策利率目標之達成，另債務持有人結構可能影響貨幣政策操作傳遞效果。部分國家為補足財政部市場能力之不足，往往由央行擔任財政代理，貨幣當局主要目標在於控制通貨膨脹，若仍兼負債務管理，恐造成目標衝突，影響貨幣政策之可信度，故近年來多強調債務管理策略與貨幣政策彼此獨立，惟兩者間如何互動協調運作亦受各界重視。

近年來由於金融危機救援成本日益增加，以及經濟衰退引起的稅收下降和支出增加，面對大量融資需求且市場投資者多傾向風險規避，使得各國政府必須調整債務管理策略，包括整合公債發行程序及策略、公債操作策略趨於保守、調整公債銷售方式、增加短期公債發行及吸引外國人投資本國公債等，以致主權債務風險成為關注焦點。未來寬鬆貨幣政策及擴張財政政策退場，恐造成債券殖利率上揚，提高投資人利率及政府再融資風險，此外，主要交易商管理制度的良寙，影響市場規模與效率，亦值得重視與檢討。

（二）建議

本行主要任務為制訂與執行貨幣政策，並為政府財務代理人，依法經理中央政府國內外公債與國庫券之發售、登記及還本付息業務，對於政府財政計畫執行扮演相當重要的角色。近十幾年來，本行積極推動債券市場發展，陸續完成無實體公債與國庫券制度、電子連線投標作業，以及推動公債之提存、信託、分割債券交易與款券同步清算交割機制，奠定債券市場現代化與國際化之基礎。健全之債券市場，不但可強化政府債務管理效能，提供企業及個人財務調度與投資理財管道，亦有利於本行貨幣政策之執行。謹參考先進國家債務管理制度及債券市場發展經驗，就國內債券市場發展現況提出下列建議：

1.我國政府宜加強其債務管理及操作功能

1990年代以來專責之債務管理機構蔚為風潮，英國自1998年4月1日起，政府公債及國庫券之標售及買回操作由英格蘭銀行移屬於新成立之債務管理局；德國於2000年9月19日成立財政局（German Finance Agency），主要業務為債務管理，代表德國財政部統籌政府預算及短期流動資金管理，此一職權以往分屬於德國財政部、央行及聯邦債券管理局；法國亦於2001年2月8日成立財政局（Agence France Trésor），負責公共債務及國庫管理。

目前我國政府債務管理僅依公債發行計畫完成標售，期以較低成本順利取得國庫資金為業務重點。因債務管理操作較缺乏彈性，無法積極運用其他操作工具，如買回或轉換，致公債籌碼集中度高，影響市場流動性，加上公債商品種類不夠多元，如缺乏指數連動公債、浮動利率公債或其他避險管道，投資人因憂心利率或通貨膨脹風險，致其投資需求或交易意願降低，我國政府宜加強債務管理及操作功能，以提昇我國債務評等。依Fitch Ratings發布2009年臺灣主權評等年度報告，長期外幣與新臺幣債券評等分別為A+及AA；短期外幣評等為F1，國家主權評等上限為AA；未來展望方面，長期外幣債券評等維持「穩定」，新臺幣債券評等仍為「負向」，係自2008年主權評等年度報告由「穩定」調降。
2.鼓勵外國人長期投資本國公債

外資參與我國公債市場不甚踴躍，近年來當台幣升值，外資熱錢湧入，暫泊債市時，外資投資比重才會增加。主管機關為抑制外資炒匯，97年3月金管會函令外資投資之公債（剩餘年限不到1年）及其他可投資標的，不得超過匯入資金之30％，98年11月金管會並宣布取消外資得存放定期存款之規定。故目前境外華僑及外國人投資公債、貨幣市場工具、貨幣市場基金之總額度，併計從事店頭股權衍生性商品、店頭新臺幣利率衍生性商品、店頭結構型商品及轉換公司債資產交換選擇權端交易所支付之新臺幣權利金及交換結算差價淨支付金額，不得超過其匯入資金之30％，但投資買賣斷公債，其剩餘年限逾1年者，不在此限。

外資機構與證券商進行交易免付手續費，且免徵證券交易稅及證券交易所得稅，外資不願參與國內債市，除殖利率過低，利息所得稅過高亦是主因。為了提昇臺灣國際競爭力，財政部98年修法大幅調降外國人投資金融商品利息及股利所得的扣繳稅率，99年1月1日開始，外資投資公債利息扣繳稅率將由現行的20%調降為15%
，希望可以創造更好的投資環境，吸引更多國際資金來台投資。
3.有關當局似可考慮建立類似英國市場管理操作及德國公債價格平滑操作機制，以健全債券市場發展

國內債市長久以來普遍存在公債籌碼明顯集中少數金融機構，殖利率上漲不易，致利率風險升高，影響交易量。依據本行統計，97年全年中央登錄公債交易總額為119兆2,020億餘元，較96年大幅減少33％，98年11月中央登錄公債交易量6兆1,163億元，為98年以來次低，其中買賣斷交易量2兆23億元，為90年2月以來最低（附件24）。究其原因係受美國次級房貸衝擊影響，壽險公司將投資重心轉回國內債市，且國內資金充裕，長期投資機構加碼公債以去化資金，使公債籌碼較以往更明顯集中少數金融機構，流通籌碼大幅減少，甚或導致借券利率過高現象，市場作空不易，益以殖利率持續低檔整理，交易商利率風險意識升高，普遍持謹慎態度，甚至退場觀望，致交易量進一步萎縮。

近來出現部分外資暫泊公債市場，造成短期指標公債殖利率幾近於零。本行及財政部歷年來均致力於增進公債市場流動性及建立指標公債，籌碼集中及外資熱錢進出，恐不利於債市健全發展。有關當局似可考慮建立類似英國債務管理局在特殊情況下買賣公債以達成市場管理目的，並提供常備或特殊附買回機制，避免市場產生混亂或干擾現象，或類似德國公債價格平滑操作機制，以健全債券市場發展。

4.賡續推動建立公債殖利率曲線
為延長指標公債之交易存續期間及促進指標利率形成，以解決單期公債流動性不足及指標公債更替過速之問題，俾利建立公債殖利率曲線，我國於92年4月建立增額發行機制。財政部91年度起停發15年期公債，公債發行年期以2、5、10及20年期為主；97年度停發2年期公債後，櫃買中心數度以剩餘年限接近2年之5年期公債代替2年期指標公債，惟市場交易不甚活絡，不具指標意義；30年期公債僅分別於90年7月17日及93年5月27日發行90甲5期及93甲6期兩期。財政部已於98年10月恢復發行2年期公債，並預定於99年1月發行30年期公債，且於4月增額發行。為建構完整公債殖利率曲線，發展我國債券市場並提供貨幣政策決策參考，仍須持續定期適量發行各年期指標公債。
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附件1
我國中央銀行利率

	調整日期
	重貼現
	擔保放款融通
	短期融通

	98年
	　
	　
	　％

	2月19日
	1.250 
	1.625 
	3.500 

	1月 8日
	1.500 
	1.875 
	3.750 

	97年
	　
	　
	　

	12月12日       
	2.000 
	2.375 
	4.250 

	11月10日
	2.750 
	3.125 
	5.000 

	10月30日
	3.000 
	3.375 
	5.250 

	10月 9日
	3.250 
	3.625 
	5.500 

	9月26日
	3.500 
	3.875 
	5.750 


	6月27日
	3.625 
	4.000 
	5.875 

	3月28日
	3.500 
	3.875 
	5.750 
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[image: image5.png]Table 2a. Primary market requirements for becoming a Primary Dealer

Minimum
Minimum average To allocate
o participate  participation ~ annualiquarterly Toenswe  Toavoid sufficient
teguiarlyin  inevery  participationin Tobidin each placement of ~distortionto  resources to
auctions auction auctions auction debt___auction prices support issuer

Austia X X X X

Belgium x x

Ganada x x x x

Gzech Republic X x

Denmark

Finland x x x

France x x x x

Greece x X x x

Hungary x X x x x

Iceland x x X x x

Ireland x x x

Italy X x

Japan x x x x

Netheriands x x x

Norway x X

Poland

Portugal x x x

Slovak Republic: x

Spain x x X x x

Turkey x X x

United Kingdom x x x x x x

United States X X

Total 17 8 13

‘Source: Survey prepared by the Italian Treasury, "Relations between OECD Sovereign Issuers and Financial Intermediaries”,
circulated as Room Document no.7 for the OECD Working Party on Debt Management meeting held on 2 and 3 October 2007.
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Source: Survey prepared by the Italian Treasury, "Relations between OECD Sovereign Issuers and Financial Intermediaries”,
circulated as Room Document no.7 for the OECD Working Party on Debt Management meeting held on 2 and 3 October 2007.
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Wi the same setllment date; these are offseing ransactions and are net cash neutral
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Conventional and Index-linked Gilt-edged Market Makers
1.Barclays Capital
2.BNP Paribas (London Branch)
3.Citigroup Global Markets Limited
4.Credit Suisse Securities
5.Deutsche Bank AG (London Branch)
6.Goldman Sachs International Limited
7.HSBC Bank PLC
8.Jefferies International Limited*
9.JP Morgan Securities Limited
10.Merrill Lynch International
11.Morgan Stanley & Co. International plc
12.Nomura International plc
13.Royal Bank of Canada Europe Limited
14. Royal Bank of Scotland
15.UBS Limited
16.Winterflood Securities Limited
 
*From 4 January 2010
UK Debt Management Office

December, 2009
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March 21, 2008
HP-883

Treasury Broadens Savings Opportunities for More Investors
New $100 Minimums for Treasury Marketable Securities to Debut in April
Washington- The Treasury Department announced today that it would expand savings opportunities for investors. Beginning with the 13- and 26-week bill auctions of Monday, April 7, 2008, all Treasury marketable bills, notes, bonds and Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) will be available to the public in minimum and multiple amounts of $100. Marketable Treasury securities have been available in $1,000 minimums and multiples since August 1998. 

"U.S. Treasury securities, the world's safest, most liquid investments, should be accessible to the broadest universe of investors- large and small. The new, lower minimum Treasury amount will put marketable securities within reach of more savers and investors in the United States and around the world," said Anthony Ryan, Assistant Secretary of the Treasury for Financial Markets. "In addition, being able to buy securities in $100 increments adds a new degree of flexibility for all market participants." 

All Treasury bills, notes, bonds and TIPS may now be sold and transferred in multiples of $100. The new minimum and multiples will also apply to outstanding Treasury marketable securities effective April 7, 2008. Previously, the securities could only be transferred in increments of $1,000. 

Treasury securities can be purchased non-competitively on original issue directly from the Treasury after opening either a TreasuryDirect account online at www.treasurydirect.gov or a Legacy Treasury Direct account. Securities can also be obtained on either a competitive or non-competitive basis through bond brokers and dealers. More information on how to purchase Treasury marketable securities can be found on www.treasurydirect.gov. 

Additionally, the minimum and multiple par amount of Treasury securities that may be stripped in the Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities (STRIPS) program will be reduced to $100 beginning April 7, 2008.
附件6

US Target Federal Funds Rates

	2008
	％

	Dec 16 
	0.00 - 0.25 

	Oct 29 
	1.00 

	Oct 8 
	1.50 

	Apr 30 
	2.00 

	Mar 18
	2.25 

	Jan 30 
	3.00 

	Jan 22
	3.50 

	2007
	

	Dec 11 
	4.25 

	Oct 31 
	4.50 

	Sep 18
	4.75 
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UK Official Bank Rate
	2009
	％

	  Mar 5 
	0.50

	 Feb 5
	1.00

	 Jan 8 
	1.50

	2008
	

	  Dec 4 
	2.00

	 Nov 6
	3.00

	 Oct 8 
	4.50

	 Apr 10 
	5.00

	 Feb 7 
	5.25

	2007
	

	 Dec 6 
	5.50

	 Jul 5 
	5.75

	 May 10 
	5.50

	 Jan 11 
	5.25
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The three key interest rates for the euro area
	Date
	Deposit facility(1)
	Main refinancing operations(2)
	Marginal lending facility(3)

	
	
	Fixed rate tenders Fixed rate
	Variable rate tenders Minimum bid rate
	

	2009
	
	
	
	％

	May 13 
	0.25
	1.00
	-
	1.75

	Apr 8 
	0.25
	1.25
	-
	2.25

	Mar 11 
	0.50
	1.50
	-
	2.50

	Jan 21 
	1.00
	2.00
	-
	3.00

	2008
	
	
	
	

	Dec 10 
	2.00
	2.50
	-
	3.00

	Nov 12 
	2.75
	3.25
	-
	3.75

	Oct15(4)
	3.25
	3.75
	-
	4.25

	Oct 9(5)
	3.25
	-
	-
	4.25

	Oct 8
	2.75
	-
	-
	4.75

	Jul 9
	3.25
	-
	4.25
	5.25

	2007
	
	
	
	

	Jun 13
	3.00
	-
	4.00
	5.00

	Mar 14
	2.75
	-
	3.75
	4.75


(1)The rate on the deposit facility, which banks may use to make overnight deposits with the Eurosystem.
(2)The interest rate on the main refinancing operations (MRO), which provide the bulk of liquidity to the banking system. 

(3)The rate on the marginal lending facility, which offers overnight credit to banks from the Eurosystem. 

(4)As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations.
(5)On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed-rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.

附件9

BOJ policy interest rates
	
	Basic loan rate and basic discount rate
	Uncollateralized overnight call rate

	2008
	
	％

	Dec 19
	0.3
	0.1

	Oct 31
	0.5
	0.3

	2007
	
	

	Feb 21
	0.75
	0.5


附件10

	General government gross financial liabilities Per cent of nominal GDP                                                          ％

	　
	1992  
	1993  
	1994  
	1995  
	1996  
	1997  
	1998  
	1999  
	2000  
	2001  
	2002  
	2003  
	2004  
	2005  
	2006  
	2007  
	2008  
	2009  
	2010  
	2011  

	Australia 
	27.8 
	31.1 
	40.6 
	42.5 
	39.6 
	37.9 
	32.7 
	| 28.4 
	25.4  
	22.5 
	20.5 
	19.0 
	17.2 
	16.9 
	16.2 
	15.3 
	14.3 
	15.9 
	20.3 
	23.4 

	Austria
	57.5 
	62.0 
	65.3 
	69.5 
	70.3 
	66.7 
	68.5 
	71.2 
	71.1 
	72.1 
	73.2 
	71.3 
	70.8 
	70.8 
	66.4 
	62.2 
	66.2 
	72.9 
	77.9 
	82.5 

	Belgium1 
	136.6 
	140.8 
	137.8 
	135.4 
	133.4 
	128.0 
	123.2 
	119.6 
	113.8 
	112.0 
	108.4 
	103.4 
	98.5 
	95.9 
	91.6 
	88.1 
	93.5 
	101.2 
	105.2 
	108.5 

	Canada
	90.2 
	96.3 
	98.0 
	101.6 
	101.7 
	96.3 
	95.2 
	91.4 
	82.1 
	82.7 
	80.6 
	76.6 
	72.6 
	71.6 
	69.5 
	65.0 
	69.7 
	82.8 
	85.7 
	88.9 

	Czech Republic
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	33.1 
	34.9 
	34.8 
	34.9 
	34.6 
	38.0 
	40.7 
	46.5 
	53.1 
	59.9 

	Denmark 
	71.1 
	85.0 
	78.9 
	79.3 
	76.6 
	72.1 
	69.7 
	64.1 
	57.1 
	55.0 
	55.4 
	53.6 
	50.1 
	42.4 
	38.3 
	31.6 
	39.8 
	45.3 
	48.8 
	52.9 

	Estonia
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..

	Finland
	44.3 
	57.6 
	60.8 
	65.2 
	66.0 
	64.6 
	60.9 
	54.7 
	52.3 
	49.9 
	49.5 
	51.4 
	51.5 
	48.5 
	45.2 
	41.5 
	40.7 
	43.7 
	52.3 
	61.9 

	France
	43.9 
	51.0 
	60.2 
	62.7 
	66.3 
	68.8 
	70.3 
	66.8 
	65.6 
	64.3 
	67.3 
	71.4 
	73.9 
	75.7 
	70.9 
	69.9 
	75.7 
	84.5 
	92.5 
	99.2 

	Germany2
	40.9 
	46.2 
	46.5 
	55.7 
	58.8 
	60.3 
	62.2 
	61.5 
	60.4 
	59.7 
	62.1 
	65.3 
	68.7 
	71.1 
	69.2 
	65.3 
	68.8 
	77.4 
	82.0 
	85.5 

	Greece
	       ..
	       ..
	       ..
	101.1 
	103.1 
	100.0 
	97.7 
	101.1 
	114.9 
	117.7 
	117.2 
	112.0 
	114.2 
	114.5 
	107.9 
	103.9 
	102.6 
	114.9 
	123.3 
	130.2 

	Hungary
	81.3 
	92.2 
	92.0 
	88.6 
	75.8 
	66.4 
	64.4 
	66.5 
	60.9 
	59.7 
	60.7 
	61.7 
	65.0 
	68.8 
	72.1 
	72.2 
	77.0 
	85.2 
	89.9 
	91.2 

	Iceland
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	77.3 
	73.6 
	72.9 
	75.0 
	72.0 
	71.0 
	64.5 
	52.6 
	57.5 
	53.6 
	96.3 
	117.6 
	142.5 
	145.8 

	Ireland
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	62.2 
	51.3 
	40.2 
	37.4 
	35.2 
	34.1 
	32.7 
	32.7 
	28.8 
	28.3 
	48.5 
	65.8 
	81.3 
	92.5 

	Italy
	106.9 
	116.2 
	120.9 
	122.5 
	128.9 
	130.3 
	132.0 
	125.8 
	121.0 
	120.2 
	119.4 
	116.8 
	117.3 
	119.9 
	117.1 
	112.5 
	114.4 
	123.6 
	127.0 
	129.7 

	Japan3
	67.6 
	73.9 
	79.0 
	86.2 
	93.8 
	100.5 
	113.2 
	127.0 
	135.4 
	143.7 
	152.3 
	158.0 
	165.5 
	175.3 
	172.1 
	167.1 
	172.1 
	189.3 
	197.2 
	204.3 

	Korea
	6.1 
	5.4 
	5.0 
	5.2 
	5.6 
	7.2 
	12.6 
	15.0 
	15.7 
	16.6 
	15.8 
	17.4 
	21.3 
	23.1 
	26.1 
	25.7 
	26.8 
	33.2 
	36.8 
	40.7 

	Luxembourg
	       ..
	       ..
	       ..
	9.5 
	10.1 
	10.2 
	11.2 
	10.0 
	9.2 
	8.2 
	8.4 
	7.9 
	8.6 
	7.6 
	11.3 
	10.9 
	16.3 
	18.2 
	25.0 
	31.3 

	　
	1992  
	1993  
	1994  
	1995  
	1996  
	1997  
	1998  
	1999  
	2000  
	2001  
	2002  
	2003  
	2004  
	2005  
	2006  
	2007  
	2008  
	2009  
	2010  
	2011  

	Netherlands
	91.9 
	96.5 
	86.7 
	89.6 
	88.1 
	82.2 
	80.8 
	71.6 
	63.9 
	59.4 
	60.3 
	61.9 
	62.2 
	61.1 
	54.9 
	52.1 
	65.8 
	71.4 
	77.1 
	81.6 

	New Zealand
	       ..
	       ..
	57.4 
	51.3 
	44.9 
	42.3 
	42.2 
	39.6 
	37.4 
	35.4 
	33.5 
	31.4 
	28.6 
	27.4 
	27.0 
	26.2 
	25.3 
	27.0 
	31.0 
	35.6 

	Norway
	32.4 
	40.8 
	37.3 
	40.9 
	36.6 
	32.1 
	30.3 
	31.0 
	34.2 
	33.0 
	40.6 
	50.2 
	52.7 
	49.1 
	60.5 
	58.4 
	56.0 
	59.9 
	59.0 
	61.2 

	Poland
	       ..
	       ..
	       ..
	51.6 
	51.4 
	48.3 
	43.8 
	46.6 
	45.4 
	43.8 
	55.0 
	55.3 
	54.6 
	54.7 
	55.1 
	51.7 
	54.0 
	58.1 
	62.8 
	66.2 

	Portugal
	       ..
	       ..
	       ..
	68.8 
	68.4 
	67.4 
	65.2 
	62.1 
	62.0 
	63.3 
	66.5 
	68.0 
	70.6 
	74.0 
	73.1 
	71.1 
	75.2 
	83.8 
	90.9 
	97.2 

	Slovak Republic
	       ..
	       ..
	       ..
	38.2 
	37.7 
	39.0 
	41.1 
	53.5 
	57.5 
	57.0 
	50.1 
	48.2 
	46.9 
	38.4 
	33.8 
	32.2 
	30.8 
	36.7 
	43.0 
	47.7 

	Slovenia
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..
	       ..

	Spain 
	52.1 
	65.5 
	64.3 
	69.3 
	76.0 
	75.0 
	75.3 
	69.4 
	66.5 
	61.9 
	60.3 
	55.3 
	53.4 
	50.6 
	46.2 
	42.1 
	47.0 
	59.3 
	67.5 
	74.3 

	Sweden
	73.3 
	78.2 
	82.5 
	81.0 
	84.4 
	83.2 
	82.5 
	73.7 
	64.7 
	63.3 
	60.8 
	60.0 
	60.1 
	60.7 
	53.6 
	47.9 
	47.1 
	52.7 
	55.2 
	58.3 

	Switzerland
	38.4 
	42.9 
	45.5 
	47.7 
	50.1 
	52.1 
	54.9 
	51.9 
	52.5 
	51.3 
	57.2 
	57.0 
	57.9 
	56.4 
	50.3 
	47.2 
	44.0 
	44.4 
	45.0 
	45.3 

	United Kingdom
	39.0 
	48.7 
	46.8 
	51.6 
	51.2 
	52.0 
	52.5 
	47.4 
	45.1 
	40.4 
	40.8 
	41.2 
	43.5 
	46.1 
	45.9 
	46.9 
	56.8 
	71.0 
	83.1 
	94.1 

	United States 
	70.2 
	71.8 
	71.0 
	70.6 
	69.8 
	67.3 
	64.1 
	60.4 
	54.4 
	54.4 
	56.7 
	60.1 
	61.1 
	61.3 
	60.8 
	61.8 
	70.0 
	83.9 
	92.4 
	99.5 

	Euro area
	60.6 
	65.9 
	69.1 
	|  72.3 
	77.3 
	79.4 
	80.0 
	78.2 
	75.1 
	73.7 
	74.1 
	75.0 
	75.8 
	76.8 
	74.4 
	70.9 
	73.2 
	81.8 
	88.3 
	93.2 

	Total OECD  
	62.3 
	66.4 
	67.7 
	|  69.6 
	71.5 
	71.6 
	72.0 
	71.2 
	68.3 
	68.5 
	70.5 
	72.6 
	74.3 
	75.9 
	74.6 
	73.1 
	78.4 
	90.0 
	97.4 
	103.5 

	Note: Gross debt data are not always comparable across countries due to different definitions or treatment of debt components. Notably, they include the funded portion of government employee pension                                                

	1.  Includes the debt of the Belgium National Railways Company (SNCB) from 2005 onwards.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.  Includes the debt of the Inherited Debt Fund from 1995 onwards.        
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3.  Includes the debt of the Japan Railway Settlement Corporation and the National Forest Special Account from 1998 onwards.      
	
	
	
	
	
	
	
	

	Source: OECD Economic Outlook 86 database.         
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[image: image10.png]Chart 2.B: Gross and net gilt issuance 1990-91 to 2009-10"
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Source: HM Treasury/Debt Management Office

7 Gross and net issuance are outturns up to and including 2008-09.
2 Net debYGDP ratio (excluding iabiliies and unrealised losses from government action to support the financial sector) is an estimate.
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[image: image12.png]Table 5.A: Planned gilt issuance split by method of issue, type and maturity 2009-10
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各國公債銷售方式

	國家
	標售


	調節操作

（Tap ）
	聯合承銷

（Syndication）

	
	
	
	

	澳洲
	×
	
	

	奧地利
	×
	
	×

	比利時
	×
	×
	×

	加拿大
	×
	
	

	捷克
	×
	
	×

	丹麥
	×
	×
	×

	芬蘭
	×
	×
	×

	法國
	×
	
	×

	德國
	×
	×
	

	希臘
	×
	
	×

	匈牙利
	×
	×
	

	冰島
	×
	
	×

	愛爾蘭
	×
	×
	×

	義大利
	×
	
	×

	日本
	×
	
	

	韓國
	×
	
	×

	墨西哥
	×
	×
	

	荷蘭
	×
	×
	

	紐西蘭
	×
	×
	

	挪威
	×
	
	

	波蘭
	×
	
	×

	葡萄牙
	
	
	×

	斯洛伐克
	×
	×
	×

	西班牙
	×
	
	×

	瑞典
	×
	×
	×

	瑞士
	×
	
	

	土耳其
	×
	
	

	英國
	×
	×
	

	美國
	×
	
	


資料來源：OECD

附件17

RESULTS OF SYNDICATED OFFERINGS
	Syndication Date
	Gilt Name
	Amount Sold (£ million nominal)
	Issue Yield
	Lead Managers
	Syndication Fees 
	Investors

	21 Oct 2009
	4% Treasury Gilt 2060
50y
	7,000.0
	4.179%
	BofA Merrill Lynch
Goldman Sachs International
Royal Bank of Canada Europe Limited
Royal Bank of Scotland PLC
	--
	95％domestic investors

Primarily fund managers, pension funds and insurance companies.

	24 Sep 2009
	0½% Index-linked Treasury Gilt 2050
	5,000.0
	0.539%
	Deutsche Bank
Goldman Sachs International
HSBC Bank PLC
UBS Investment Bank
	0.225％
	97％domestic investors

82％fund managers, pension funds and insurance companies.

	23 Jul 2009
	0 5/8% Index-linked Treasury Gilt 2042
	5,000.0
	0.886%
	Barclays Capital
HSBC Bank PLC
JP Morgan Securities
Royal Bank of Scotland PLC
	0.225％
	95％domestic investors

81％fund managers, pension funds and insurance companies.

	16 Jun 2009
	4½% Treasury Gilt 2034
	7,000.0
	4.646%
	Barclays Capital
Goldman Sachs International Limited
HSBC Bank PLC
Royal Bank of Scotland PLC
	0.20％
	94％domestic investors

62％fund managers, pension funds and insurance companies.

	22 Sep 2005
	1¼% Index-linked Treasury Gilt 2055
	1,250.0
	1.112%
	Barclays Capital
Morgan Stanley & Co. International plc
Royal Bank of Scotland
UBS Limited
	--
	90％domestic investors

10％Europe

66.7％fund managers, pension funds and insurance companies.


資料來源：英國DMO

--：無資料
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附件19

	MAJOR FOREIGN HOLDERS OF TREASURY SECURITIES HOLDINGS AT END OF PERIOD (in billions of dollars)

	
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2008
	2008
	2008
	2008

	　
	Sep
	Aug
	Jul
	Jun
	May
	Apr
	Mar
	Feb
	Jan
	Dec
	Nov
	Oct
	Sep


	China, Mainland
	798.9
	797.1
	800.5
	776.4
	801.5
	763.5
	767.9
	744.2
	739.6
	727.4
	713.2
	684.1
	618.2

	Japan
	751.5
	731.2
	724.5
	711.8
	677.2
	685.9
	686.7
	661.9
	634.8
	626
	625.2
	629.6
	617.5

	United Kingdom 
	249.3
	226.9
	219.9
	214
	163.7
	152.7
	128.1
	129
	123.9
	130.9
	132.4
	133.1
	112.8

	Oil Exporters 
	185.3
	189.1
	189.2
	191.2
	192.8
	189.5
	192
	181.7
	186.6
	186.2
	187.2
	176.7
	171.2

	Carib Bnkng Ctrs 
	171.7
	179.9
	193.2
	189.7
	194.8
	204.7
	213.6
	189.1
	176.6
	197.5
	205
	203.5
	169.3

	Brazil
	144.9
	137.3
	138.1
	139.8
	127.1
	126
	126.6
	130.8
	133.5
	127
	136.1
	141
	148.3

	Hong Kong
	132.2
	124.7
	115.3
	99.8
	93.2
	80.9
	78.9
	76.3
	71.7
	77.2
	70.6
	69.8
	65.5

	Russia
	121.8
	121.6
	118
	119.9
	124.5
	137
	138.4
	130.1
	119.6
	116.4
	108
	110.8
	99.6

	Luxembourg
	98.7
	94.2
	92
	104.1
	96.2
	97.4
	106
	92.1
	87
	97.3
	94.2
	100.6
	104.5

	Taiwan
	78.1
	75.9
	77.4
	77
	75.7
	78.3
	74.8
	72.6
	73.3
	71.8
	70.2
	65.9
	63

	Switzerland
	68.9
	68.2
	68.1
	71.5
	63.7
	64.2
	67.7
	68.2
	62.1
	62.3
	63.8
	62
	49.7

	Germany
	53.7
	55
	56.1
	53.8
	55.1
	54.4
	54.9
	56.5
	56.2
	56
	53.8
	53.6
	51.5

	Korea
	38.8
	38.7
	37.6
	36.3
	37.4
	35.4
	33.1
	33.3
	31.3
	31.3
	32.7
	36.2
	40.2

	Singapore
	38.3
	42
	42.3
	40.8
	39.6
	39.7
	39.1
	39.3
	38.3
	40.8
	38.7
	34
	32.2

	Canada
	38.3
	26.2
	20.2
	19
	11.5
	13.1
	11.9
	10.9
	9
	8.2
	12.7
	14
	16

	India
	35.9
	38.5
	38.9
	39.3
	38.8
	38.5
	38.2
	34.6
	32.5
	29.2
	22.3
	18.3
	20.3

	Ireland
	32.7
	36.5
	38.6
	46.3
	50.6
	49.7
	54.7
	54.4
	50
	54.3
	41.3
	35.1
	32.9

	France
	32.1
	35
	24.6
	26
	25.9
	30.6
	27.1
	16.8
	17.9
	16.8
	18.4
	20.5
	19.3

	
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2009
	2008
	2008
	2008
	2008

	　
	Sep
	Aug
	Jul
	Jun
	May
	Apr
	Mar
	Feb
	Jan
	Dec
	Nov
	Oct
	Sep

	Thailand
	30.1
	33.5
	31.4
	29.7
	26.8
	28.5
	26
	39.7
	37.2
	32.4
	33.9
	33.6
	27.4

	Turkey
	28.2
	28.7
	27.3
	27.5
	28.8
	27.2
	30.2
	32.4
	31.3
	30.8
	29
	27.9
	31.5

	Norway
	25.2
	24.7
	28.9
	28.7
	28.3
	27.5
	26.2
	21.1
	21.9
	23.1
	20.2
	11.5
	13.2

	Mexico
	22.1
	27.5
	27.7
	29.5
	31.5
	35.3
	36.2
	37.8
	34.8
	34.8
	33.8
	32.2
	32.5

	Netherlands
	21.3
	21.3
	21.5
	18.9
	16.3
	16.5
	17.6
	16.1
	16.8
	15.4
	15.6
	15.7
	15.6

	Egypt
	20.8
	20.4
	18.6
	17.3
	18.6
	18.5
	18.5
	19.1
	16.9
	17.2
	16.8
	16.7
	15.5

	Sweden
	18.3
	16.7
	16.5
	16.5
	13
	12.7
	12.5
	12.7
	12.4
	12.7
	13.1
	13.5
	13.6

	Israel
	18.3
	17.7
	16.9
	18.1
	19
	19.1
	19.4
	17.4
	16.9
	18.8
	13.8
	12.4
	8.7

	Italy
	17.6
	16.9
	17.3
	16.7
	16.7
	16.1
	16.6
	16.4
	15.6
	16
	15.9
	15.2
	11.6

	Colombia
	16.7
	16.3
	14.8
	11.8
	11.9
	11.4
	11.2
	11.4
	11.3
	11.1
	11.5
	11.3
	9.9

	Belgium
	15
	15.6
	15.7
	15.7
	15.7
	15.8
	15.4
	14.5
	15.5
	15.9
	15.3
	15.8
	15.4

	Chile
	12.9
	13
	13.5
	14.3
	14.7
	15.1
	15.5
	15.2
	15.2
	15.2
	15.1
	15.4
	13.4

	Philippines
	11.8
	12.4
	11.4
	11.6
	11.8
	12
	12.4
	12.6
	11.6
	11.7
	11.5
	12.1
	12

	Malaysia
	11
	11.2
	11.9
	11.7
	12.3
	11.6
	10.6
	8.4
	8
	8.4
	8.8
	8.6
	9.4

	All Other
	156.8
	158.7
	159.5
	157.5
	157.6
	153.4
	156.5
	164.8
	162.3
	156.4
	156.1
	149
	137.7

	Grand Total (1)
	3,497.3 
	3,452.9 
	3,427.4 
	3,382.1 
	3,292.6 
	3,262.0 
	3,264.7 
	3,161.4 
	3,071.6 
	3,076.3 
	3,036.0 
	2,979.7 
	2,799.5 

	Total Public Debt Outstanding (2)
	11,909.8 
	11,812.9 
	11,669.3 
	11,545.3 
	11,321.6 
	11,238.6 
	11,126.9 
	10,877.1 
	10,632.1 
	10,699.8 
	10,661.2 
	10,574.1 
	10,024.7 

	(1)/(2)
	29.36%
	29.23%
	29.37%
	29.29%
	29.08%
	29.02%
	29.34%
	29.06%
	28.89%
	28.75%
	28.48%
	28.18%
	27.93%


資料來源：美國財政部

附件20

	UK OVERSEAS HOLDING OF GILTS

	Quarter
	Overseas Holdings (£ million)
	Overseas Holdings %

	Q1 2006
	113,127
	26.4%

	Q2 2006
	114,238
	26.3%

	Q3 2006
	124,533
	27.8%

	Q4 2006
	133,971
	29.9%

	Q1 2007
	132,296
	29.8%

	Q2 2007
	144,427
	32.4%

	Q3 2007
	148,438
	31.7%

	Q4 2007
	156,694
	32.0%

	Q1 2008
	160,569
	32.3%

	Q2 2008
	166,462
	33.3%

	Q3 2008
	191,071
	35.9%

	Q4 2008
	200,007
	32.4%

	Q1 2009
	215,905
	33.6%

	Q2 2009
	207,535
	30.2%



資料來源：英國DMO 

附件21

外國人持有法國公債比重
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資料來源：法國財政局（Agence France Trésor）

附件22

美國、英國、日本及歐元區10年期公債殖利率走勢
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資料來源：Reuters
附件23

Primary Dealers List
1.BNP Paribas Securities Corp.
2.Banc of America Securities LLC
3.Barclays Capital Inc.
4.Cantor Fitzgerald & Co.
5.Citigroup Global Markets Inc.
6.Credit Suisse Securities (USA) LLC
7.Daiwa Securities America Inc.
8.Deutsche Bank Securities Inc.
9.Goldman, Sachs & Co.
10.HSBC Securities (USA) Inc.
11.Jefferies & Company, Inc.
12.J. P. Morgan Securities Inc.
13.Mizuho Securities USA Inc.
14.Morgan Stanley & Co. Incorporated
15.Nomura Securities International, Inc.
16.RBC Capital Markets Corporation
17.RBS Securities Inc.
18.UBS Securities LLC.

Government Securities Dealers Statistics Unit 
Federal Reserve Bank of New York 
July 27, 2009
附件24                                  中央登錄公債交易彙總表

單位：新臺幣億元、%

	     會計
	買     賣     斷     交     易
	   附     條     件    交    易   
	市      場      總      額

	     年度
	中 央 登 錄 公 債
	全 體 債 券 市 場
	中 央 登 錄 公 債
	全 體 債 券 市 場
	中 央 登 錄 公 債
	全體債券市場

	或月
	金額
	比率
	金額
	比率
	金額
	比率
	金額
	比率
	金額
	比率
	金額

	  
	(1)
	(1)/(2)
	(2)
	(2)/(6)
	(3)
	(3)/(4)
	(4)
	(4)/(6)
	(1)+(3)=(5)
	(5)/(6)
	(2)+(4)=(6)

	94年度
	2,418,517.01
	97.70
	2,475,431.72
	71.73
	618,972.80
	63.44
	975,623.24
	28.27
	3,037,489.81
	88.02
	3,451,054.96

	95年度
	1,677,552.82
	98.68
	1,699,992.62
	61.63
	800,768.84
	75.66
	1,058,412.60
	38.37
	2,478,321.66
	89.85
	2,758,405.22

	96年度
	923,420.24
	98.46
	937,894.66
	48.33
	856,169.66
	85.40
	1,002,598.97
	51.67
	1,779,589.90
	91.71
	1,940,493.63

	97年度
	584,563.57
	97.84
	597,490.12
	44.09
	607,456.94
	80.18
	757,605.09
	55.91
	1,192,020.51
	87.97
	1,355,095.21

	97年11月
	30,376.87
	97.21
	31,247.91
	36.75
	41,990.86
	78.09
	53,773.81
	63.25
	72,367.73
	85.12
	85,021.72

	  12月
	38,165.35
	94.93
	40,202.78
	38.58
	51,627.01
	80.66
	64,006.93
	61.42
	89,792.36
	86.17
	104,209.71

	98年1月
	27,522.77
	97.92
	28,108.69
	41.21
	31,148.14
	77.69
	40,091.88
	58.79
	58,670.91
	86.03
	68,200.57

	   2月
	35,113.06
	97.70
	35,938.37
	44.63
	34,458.12
	77.28
	44,587.94
	55.37
	69,571.18
	86.40
	80,526.31

	   3月
	44,727.73
	98.37
	45,469.30
	46.68
	42,427.56
	81.69
	51,939.60
	53.32
	87,155.29
	89.47
	97,408.90

	   4月
	30,922.71
	96.76
	31,958.24
	40.14
	38,666.59
	81.13
	47,660.09
	59.86
	69,589.30
	87.40
	79,618.33

	   5月
	32,410.09
	97.58
	33,214.68
	43.11
	36,065.10
	82.29
	43,826.93
	56.89
	68,475.19
	88.88
	77,041.61

	   6月
	34,748.41
	97.28
	35,718.43
	41.87
	40,621.23
	81.93
	49,582.04
	58.13
	75,369.64
	88.36
	85,300.47

	   7月
	39,404.82
	98.05
	40,187.69
	48.41
	34,173.49
	79.79
	42,829.71
	51.59
	73,578.31
	88.63
	83,017.40

	   8月
	29,523.72
	97.06
	30,417.49
	39.63
	37,728.09
	81.42
	46,334.80
	60.37
	67,251.81
	87.62
	76,752.29

	   9月
	34,137.14
	97.54
	34,996.50
	40.21
	41,791.38
	80.32
	52,031.35
	59.79
	75,928.52
	87.25
	87,027.85

	   10月
	33,798.95
	96.88
	34,886.82
	37.89
	46,480.25
	81.28
	57,182.46
	62.11
	80,279.20
	87.19
	92,069.28

	   11月
	20,023.49
	95.06
	21,063.29
	28.84
	41,139.91
	79.15
	51,974.60
	71.16
	61,163.40
	83.74
	73,037.89

	98年度累計
	362,332.89
	97.41
	371,959.50
	41.33
	424,699.86
	80.43
	528,041.40
	58.67
	787,032.75
	87.45
	900,000.90

	資料來源：中華民國證券櫃檯買賣中心、臺灣證券交易所及中央銀行。
	
	
	
	
	
	


�信用價差：貸方（銀行）融資時會承擔一定程度的風險，為了承擔這風險（借款人違約機率），貸方會要求較高於其資金成本的利率，貸方資金成本（銀行給存款戶的利率）與借出的利率差距即為信用價差。


� Approved Group，係指符合DMO規定條件向其申請直接參加公債投標或代理投標之一群投資人。


� London Inter-Bank Offer Rate for One Week。


� 傳統公債 1~7年為短期公債，7~15年為中期公債，15年以上為長期公債。


� � HYPERLINK "http://www.publicdebt.treas.gov/sav/sbiinvst.htm" ��I Bonds利息包括兩部分，固定報酬率及每半年依CPI-U調整之通貨膨脹率，按月計息，至債券變現時才支付，利息最多可領30年，聯邦稅可延至30年繳納，或債券變現時。以小面額出售，推出時有$50, $75, $100, $500, $1,000及$5,000，1999年5月又增加$200及 $10,000兩種面額。�


�一般政府債券到期支付投資人固定名目票面利息及本金，故其收益率應包含對投資人未來通貨膨脹率之補償，因此該名目收益率至少可分成兩部分：實質利率及通貨膨脹率補償。


�歐洲央行體系（the European System of Central Banks, ESCB）包括歐洲中央銀行及歐盟（the European Union, EU）會員國家之中央銀行，其中歐洲中央銀行（ECB）及歐元區（Euro Area）之會員國中央銀行（National Central Banks）組合為歐元體系（Eurosystem），其決策及管理機構為歐洲中央銀行。


�惟因應金融危機，Fed自2007年12月起連續推出非傳統的政策工具，如定期資金競標機制(Term Auction Facility, TAF)、定期借券機制(Term Securities Lending Facility, TSLF)及主要交易商融通機制(Primary Dealer Credit Facility, PDCF)等，其目的係以貼近市場利率，接受較RP操作除政府債券外更為廣泛之擔保品與對象，快速直接提供流動性。


� The Bank of England’s Operations Under The Sterling Monetary Framework: Operating Procedures.


� Domestic currency denominated securities issued by those sovereigns eligible for outright purchase.


� 英國政府於2008年10月宣佈此計畫，目的在於提供銀行及貸款協會短期流動性，以維持其貸款能力，保障一般存款人、公司企業及借款人，為金融穩定措施之一。


� 98年10月28日財政部台財稅字第09804570160號令修正發布。
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