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壹、前言

一、研究目的

2007年8月，美國次級房貸危機引發全球金融市場的動盪不安，流動性成為銀行體系及金融市場能否有效發揮功能的關鍵角色；由於貨幣市場的流動性大幅衰退，證券化市場及擔保債券(covered bond)的流動性形同枯竭，企業即便以高信用評等的資產做為擔保品亦無法順利自市場籌資。在本次金融危機中，英國金融市場的流動性危機則源自於北岩銀行(Northern Rock)，該行為一家以承做房貸為主的中型銀行，由於面臨前述市場流動性的喪失，加上該行偏重以證券化取得的較為短期資金支應房貸放款的營運特質，導致其籌資流動性發生問題，最終必須仰賴英格蘭銀行(Bank of England, BoE)之緊急流動性援助。
有鑑於本次金融危機所引發的流動性問題，2007年12月，英國金融監理局(Financial Services Authority, FSA)針對過去兩年來英國金融機構主要的流動性風險管理缺失加以改善，提出新流動性管理政策草案，2009年10月5日，正式公布新流動性管理規定。FSA新流動性管理政策之目的在於，提昇銀行在市場失靈下對流動性壓力之承受能力。
金融機構之流動性風險管理，除受FSA的流動性管理政策規範外，亦與BoE政策有密切相關。BoE為因應此次金融危機，採行擴大3個月期附買回操作合格擔保品範圍、建立特殊流動性機制及永久性擴大合格擔保品範圍之長天期附買回市場操作等，以持續挹注英鎊流動性；同時，建立貼現窗口機制，允許金融機構得以持有流動性不佳之有價證券，向BoE換入公債，協助金融機構管理流動性。此外，配合FSA之新流動性管理政策，BoE亦對部分貨幣政策操作措施進行調整。

筆者於民國98年10月間奉  派赴英國執行民國98年度出國研究計劃-「英國流動性管理制度之發展與改革」。希望藉由本次參訪行程，瞭解該國本次流動性管理制度之改革，並就其制度可供本行參考之處研提建議，作為未來業務改進之依據。

二、研究過程
本次參訪行程係透過本行倫敦代表辦事處安排，順利拜訪英國金融監理局(Financial Services Authority, FSA)，透過與主管機關的直接訪談，更一步瞭解此次FSA的新流動性管理政策，並拜訪英格蘭銀行金融穩定理事會審慎監理政策部（Financial Stability Directorate Prudential Policy Division）與英鎊市場部(Sterling Markets Division)，可更深入瞭解BoE如何與FSA就流動性管理政策加強合作，以及BoE因應此次金融危機，在貨幣市場操作措施的改革
。另外筆者亦拜訪英國主要金融機構，包括：匯豐銀行（HSBC）、蘇格蘭皇家銀行（The Royal Bank of Scotland, RBS）、巴克萊資本（Barclays Capital），渠等金融機構均熱心協助筆者瞭解金融機構對於FSA新流動性管理政策，及BoE貨幣政策操作改革的觀點。
三、研究報告內容
本文共分為陸部分，第壹章為前言，說明此次研究目的、過程及內容；第貳章說明英國改革前的流動性管理制度；第參章為FSA為改善過去兩年來英國金融機構流動性風險管理缺失，所採行的新流動性管理規定；第肆章為BoE因應此次金融危機，協助金融機構流動性管理所採行的貨幣市場操作改革；第伍章為我國流動性管理制度；最後為結論與建議。

貳、英國改革前的流動性管理制度
英國改革前的流動性管理制度，偏重於英鎊流動性資產與資金流量期距缺口之量化規定，包括英鎊流動性制度及錯配比率制度
。英鎊流動性制度(Sterling Stock Regime)之功能主要在於，協助金融機構度過期間較短的流動性壓力事件衝擊；至於錯配比率制度(The Mismatch Regime)主要係為限制銀行流量期距缺口，並協助銀行度過期間較短的流動性壓力事件之衝擊。分別說明如次。
一、英鎊流動性制度(Sterling Stock Regime)

BoE自1996年開始採行英鎊流動性制度，其目的為確保銀行有足夠的高流動性資產，以因應流動性危機發生時之第1週營業日內的資金流出，俾使主管當局能有時間採行有序的解決方案。立即，該制度係屬大型危機的管理要項，而非小型危機及日常流動性的管理措施。英鎊流動性部位包括銀行存放於BoE的準備金及BoE規定之合格資產；銀行持有該等流動性部位，可透過金融市場或BoE，以出售資產或附買回交易之方式取得流動性，以減輕銀行為取得流動性而拋售資產的壓力，導致資產價格下跌壓力對經濟體系所帶來的成本。
英鎊流動性之計算公式如下：
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【(未來5天英鎊批發型資金的淨流出-銀行持有的英鎊定期存單)
+5%×(未來5天預計被提領的英鎊小額存款)】

其中，英鎊流動資產包括：英鎊現金、存放於BoE之準備金、英國政府國庫券及BoE發行之歐元票券(Euro bills and notes)、國外機構在英國所發行的長期英鎊債券(bulldogs)
、部分歐洲經濟同盟(European Economic Areas, EEA)政府與國際組織所發行的英鎊債券
、EEA政府及部份國際組織所發行的歐元債券
、部分EEA政府或央行所發行的歐元有價證券
、英國政府債券
、租稅存款證明(certificates of tax deposit)
，與BoE發行之外幣有價證券。

英鎊批發型資金淨流出係指銀行財務部門(treasury division)所持有的英鎊總存款，以及超過100萬英鎊且利率條件係經由銀行與客戶議訂之批發型存款。銀行所持有的英鎊定期存單最多可扣抵50%的英鎊批發型資金淨流出，惟銀行若採行此扣抵方式，其所持有的英鎊定期存單須折價15%；此外，此部分定期存單之計算應扣除銀行本身所發行的定期存單。小額存款係指依銀行牌告利率存入之存款，低於100萬英鎊之批發型存款亦列為小額存款。

銀行須對未來5天的批發型英鎊資金淨流出(未來5天內到期的批發型英鎊負債扣除同期間內到期的批發型英鎊資產)設定內部限額，以限制短期批發型英鎊資金的波動性。
英鎊流動性制度有兩項重要功能，一為有助於確保整體銀行體系持有最低規模的高品質流動性資產，做為BoE的合格擔保品，因而，在有需求時可自BoE取得流動性；再者，有助於確保金融機構有能力因應突發性短期流動性衝擊。

二、錯配比率制度(The Mismatch Regime)
錯配比率制度適用於絕大多數在英國的銀行業，包括外商銀行在英國的分行，以及部分歐盟的投資銀行。此制度的目的在於透過限制銀行不同天期以內之資金流出(負債)與流入(資產)的缺口，係為確保銀行在該天期內，有充足且即將到期的可售性資產，來因應即將到期的負債。

由於考量資金可能無法依契約所載到期日流動，因此，錯配比率制度允許銀行可依資金流動行為，申請調整假設條件，再由FSA評估是否核准。評估的過程包括過去資料的統計分析，及相關質化因素，如當時的經濟情況、資金移動的本質及該銀行於市場的角色等之評估。

FSA原則上要求銀行8天期及一個月的錯配比率為零，其計算公式如下：

8天期(1個月)內到期的具可售性資產依流動性扣減後
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表1錯配比率可售性資產類型及適用之折扣率

	可售性資產
	折扣率

	英國中央政府債券、地方政府票券及合格銀行之票券*(包括其他A區國家(zone A countries)**的相似資產)

	中央政府債券及中央政府保證之可售性有價證券，包括國庫券、合格地方政府票券及合格銀行票券，剩餘到期日在12個月以內。
	0%

	其他中央政府債券、中央政府保證之可售性有價證券及合格地方政府票券，剩餘到期日在12個月以上至5年以內。
	5%

	其他中央政府債券、中央政府保證之可售性有價證券及合格地方政府票券，剩餘到期日在5年以上。
	10%

	其他以可自由交易通貨計算之有價證券(通常為A區國家的有價證券)

	非政府發行的合格有價證券，剩餘到期日在6個月以內
	5%

	非政府發行的合格有價證券，剩餘到期日在6個月以上至5年以內
	10%

	非政府發行的合格有價證券，剩餘到期日在5年以上
	15%

	FSA的資本適足指導原則(Capital Adequacy Directive, CAD)中風險權數小於42%的有價證券
	20%

	B區國家***政府債券

	B區國家內有實質交易的政府債券，FSA依剩餘到期日給予折扣率
	20-40%


*合格銀行票券係指英格蘭銀行貨幣市場操作所使用之合格銀行票券。

**A區國家包括所有EEA的國家、所有OECD的國家，以及與國際貨幣基金會(International Monetary Fund, IMF)訂有特別借款協議（special lending arrangements）的國家。

***B區國家係指非A區國家。
銀行若認為某項資產具有有效的市場報價與交易，並可隨時於具深度及流動性的市場出售取得現金，可向FSA建議將此類資產列入計算錯配比率，由FSA評估後進行准駁。

部分外商銀行在英國的分行若符合條件，可適用於FSA的全球特許政策(global concession policy)，即該分行的流動性由總行監管，排除適用FSA的錯配比率
。
 FSA要求銀行在計算錯配比率時，應對資金流出及流入行為採最悲觀的假設，即資金於契約日期最後一天才會流入，但卻會於最早可流出的日期流出，此意味著，此制度之目的在於係評估當銀行無法取得資金來源，而存款人仍會提領存款之情況下銀行的流動性。

三、原流動性管理制度因應金融危機之不足
隨著英國流動性管理政策的調整、近年金融市場的發展，及金融體系的國際化程度加深，使得英國金融機構持有的流動性資產過低，且金融機構的營運行為改變亦有所改變，以致無法充分因應此次美國次貸危機所引發的衝擊，進而導致英國經濟陷入衰退。

（一）英國銀行持有的流動性資產部位過低

1947年，BoE規定銀行的最低流動性資產比率為32%(16年後降至28%)；1971年競爭與信用控制法(Competition and Credit Controls Act, CCC)規定最低流動準備比率為12.5%；1981年，BoE開始實施現金比率存款，但對於最低流動準備比率並無直接規定；1996年開始實施英鎊流動性制度(Sterling Stock Liquidity Regime)，BoE規定銀行的流動性資產必須足以因應嚴重流動性壓力情境下，1週內的流動性需求；至2007年，英國銀行的流動性資產占總資產之比重低於5%，接近0%(圖1)。
圖1 英國銀行英鎊流動性資產占總資產的比率*
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Jenkinson(2008)指出，高品質流動性資產應為金融機構因應流動性問題的一道防線，然而，英國金融機構持有之高品質流動性資產水準過低，使英國銀行在此次金融危機面臨嚴重的籌資困境。

另一方面，英鎊流動性制度中的合格英鎊流動性資產，係屬BoE貨幣市場操作的合格擔保品，然而，此次金融危機的經驗顯示，金融機構並無法藉由此類的合格擔保品取得其他主要幣別的流動性(如本次之美元需求)，且因擔憂污名化而降低其使用融通機制的意願。

（二）金融體系的營運行為因金融市場發展而有所改變
英國大型銀行為家庭部門與企業的主要金融中介服務提供者
，然而，過去十年，為因應放款成長的需求，英國許多銀行透過資產證券化的營運模式，將放款出售予其他金融機構，以取得資金。
英國大型銀行的客戶資金缺口(customer funding gap)，即客戶存款與放款之間的差距逐年擴大，2007年底，客戶資金缺口已擴大至6,250億英鎊，較2006年底增加850億英鎊(圖2)；證券化市場成為縮小客戶資金缺口的主要資金來源，及至2007年底，英國主要銀行以證券化方式取得的資金，占其負債總額比例高達20%
(圖3)。

[image: image11.emf]圖2大型銀行的客戶資金缺口

圖3英國主要銀行資產負債表結構

(2007年底)
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然而，金融危機期間，銀行同業拆款市場的流動性大幅降低，證券化商品及擔保債券市場流動性形同枯竭(圖4)，銀行無法自證券化市場取得所需資金，迫使其至短期籌資市場(特別是拆款市場)持續展期，客戶資金缺口所引發的資金展期風險逐步升高。部分小型銀行自拆款市場拆入資金的困難度更甚於大型銀行，其須以較高利率取得資金。

圖4 金融市場流動性
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例如，英國第五大房貸機構北岩銀行(Northern Rock)，因投資美國次貸市場相關產品金額比重過高，財務狀況惡化，2007年8月在流動性嚴重不足的情況下資金調度出現問題，9月更進一步發生存款擠兌風波。之後，由於北岩銀行情勢日益惡化，英國政府乃於2008年2月，宣布將北岩銀行收歸國營。此為1970年代以來，英國第一宗銀行國有化之案例。
（三）英國金融市場國際化程度較深，受美國次貸風暴衝擊較大
英國在國際金融服務業上處於重要地位，根據統計，2006年全球進出英國的資金超過10兆英鎊，與英國往來的金融機構約有600家(圖5)。2008年，全球前100大銀行在英國的營運量占全球營運量的比重達50%，前100大保險業在英國的營運量占全球營運量的比重為40%，前100大資產管理人在英國的營運量占全球營運量的比重高達67%，此外，英國的國際股票首次發行(international initial public equity offers, IPOs)占全球IPOs的比重達55%(圖6)；全球國家主權財富基金(sovereign wealth funds)的資產約有50%在倫敦進行管理。
圖5 2006年全球進出英國的資金與往來金融業家數
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圖6 2008年英國金融活動占全球的比重
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在金融全球化的趨勢下，全球主要金融機構，包括美國主要銀行均在倫敦設有營運據點，倫敦亦因而成為美國境外主要的美元中心之一。另一方面，英國銀行的資產配置積極朝全球化佈局，及至2007年底(本次全球性金融危機爆發前)，主要銀行的國外資產占其總資產比例高達42%。

2008年9月，由於美國雷曼兄弟公司聲請破產，全球金融市場情勢更加緊張，且危機逐漸擴及至歐洲，不僅美國大型金融機構接連出現倒閉或接受政府紓困情事，比利時、德國、冰島及英國亦有類似情況出現。其中英國金融市場的緊張情勢，在美國雷曼兄弟倒閉事件發生後加劇，市場信用與流動性明顯萎縮，對實質經濟體系產生重大衝擊。2008年的金融危機後，英國產出累計下降約6%，失業率則大幅攀升至8%。
3、 FSA的新流動性管理政策
近十餘年，金融市場之快速發展，已使得金融機構流動性風險及其管理的複雜性大為增加。BIS(2008)的報告指出，銀行籌資來源傾向於資本市場、證券化市場，以及金融工具的錯綜複雜等，提高預測流動性壓力事件的不確定性與壓力時期資產市場的波動性。在此次金融危機發生前，由於市場流動性充裕，許多銀行並未確實遵守流動性風險管理的基本原則，多家曝險規模龐大的銀行之流動性風險管理架構，未適當因應單一商品或營運單位所曝露的流動性風險；此外，多家銀行認為嚴峻且時間較長的流動性喪失之可能性相當低，因此，在壓力測試時，並未將市場大規模處於緊張情勢下等因素列入考量。
流動性是銀行能夠利用資產籌資，並在債務到期時履行義務且不會產生損失的能力。由於銀行的基本功能之一是將所收受的短期存款運用於長期的放款，造成銀行本質上易受流動性風險的衝擊
。流動性風險管理的重要性係在，避免個別金融機構未採行因應流動性壓力事件的自我保障措施，進而引發系統性風險，並造成金融體系的不穩定之情況的發生。

此次美國次貸危機所引起的全球性金融危機，更加彰顯流動性風險管理的重要性。因此，2009年10月5日， FSA公布新流動性管理規定，主要係針對過去兩年來英國金融機構主要的流動性風險管理缺失加以改善並提出相關流動性管理規定(表2)，其為G20中第一個公布正式流動性規定的國家。新規定適用的金融機構包括：銀行(113家)、住屋互助會(building societies)(9家)、大型投資銀行(97家)、小型銀行及住屋互助會(90家)，以及外商金融集團在英國的子行或分行(197家)。

表2 英國金融機構流動性風險管理的缺失與FSA的改善措施
	原流動性風險管理制度缺失
	FSA的改善方向

	做為緩衝的流動性資產之品質與數量均不充足，導致金融機構於壓力事件下，無法藉此取得所需流動性。
	對於流動性資產及以風險為基礎的流動性緩衝資產，訂定嚴格的新定義。

	流動性風險管理能力的不足(例如，不當的壓力測試、緊急籌資計畫，以及資深管理階層的監督制度)
	根據巴塞爾銀行監理委員會(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)的「健全流動性風險管理與監督原則」，加強對流動性風險系統與控制的規定。

	特定流動性風險因素：

· 過度依賴短期且具信用敏感度的批發型籌資市場

· 無法支應新營運規模擴大所需之資金
· 過度依賴證券化市場籌資

· 無法彌補大規模的零售資金流出

· 僅依信用評等為基礎訂定流動性契約
	對於金融機構流動性管理採行新量化規定：

· 著重於金融機構因應壓力事件發生後兩個星期內的資金流出能力

· 將未動用的承諾及為維持特許權而需持續放款的因素納入考量

· 多元化籌資來源

· 增加零售型資金來源

· 規定將所有會引發信用評等變動的因素納入考量

	採行全球流動性統籌管理的外國金融集團，其在英國的分行及子行未顧及英國存款人之權益。
	訂定必要的適當流動性與自我流動性充足的原則，並加強與母國金融監理當局之合作。

	沒有足夠的資料評估個別金融機構，或部門別，或產業別的流動性部位。
	要求高頻率及詳細的流動性報表，健全流動性的早期預警指標。


資料來源：FSA
一、FSA新流動性管理政策架構
依據表2所列的原流動性風險管理制度之缺失，FSA擬定相關之改善方向。FSA新流動性管理政策的架構設計主要目標之一為降低道德風險，並確保流動性管理政策能使金融機構擁有健全的流動性風險管理架構，在發生流動性問題時能夠持續營運至金融監理當局採行相關措施。

FSA的新流動性政策主要可分為5項部分，如表3所示：

表3  FSA新流動性政策
	政策項目
	主要內容

	適當的流動性與自我流動性充足(self sufficiency)
	FSA的流動性政策係基於兩項原則：一為所有FSA所管轄的金融機構必須有適當的流動性；其次為除非已取得FSA的核准，否則在流動性壓力事件時，渠等不能僅依靠集團內的其他事業體。 

	系統與控制架構
	FSA的新系統與控制架構係基於BIS巴塞爾銀行監理委員會及歐洲銀行監理委員會(Committee of European Banking Supervision, CEBS)所提出的內容。

	個別金融機構適當流動性標準
	金融機構新的流動性管理量化架構係基於金融機構能夠渡過不同程度及期間的流動性壓力事件的理念。

	集團與跨國的流動性管理
	在適當且不會導致消費者產生風險的情況下，新架構允許金融機構透過豁免(wavier)及修訂(modifications)流動性自我充足性。

	報表
	新的流動性報表申報架構，使FSA能夠定期蒐集標準化的流動性資料，得以對個別金融機構、不同部門及整體市場進行流動性風險評估。


資料來源：FSA
新流動性政策的整體架構如圖7所示：

圖7  FSA新流動性政策的整體架構
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資料來源：FSA
以下分別說FSA新流動性管理政策中流動性管理系統與控制架構、壓力測試及緊急籌資計畫之質化方面的規定，以及因壓力測試而產生的個別流動性適足性標準(ILAS)中流動性緩衝資產的量化規定。外商銀行或跨國金融集團在英國分行所適用的豁免或修正自我流動性充足規定，以及新流動性管理政策的報表申報規定，詳見附錄1及附錄2。
二、新流動性管理政策的質化規定
此次的金融危機顯示，當流動性充沛時，許多金融機構疏於遵循流動性風險管理的基本原則。部分案例顯示，金融機構無法衡量存在於個別金融商品、營運線及策略的流動性風險，以及突發性事件發生時所需的流動性數量。新流動性管理政策的質化規定主要係要求金融機構應健立健全的流動性風險管理架構，並落實壓力測試及緊急籌資計畫。
（一）流動性管理系統與控制架構
FSA的新流動性管理規定與準則係參照BCBS於2008年9月出版的「健全的流動性風險管理與監理之原則」（Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision）(詳附錄3)，並針對前述流動性風險衡量與管理的缺失，制訂全面性系統與控制架構的規定。
1.全面性流動性管理系統與控制架構的規定

全面性的流動性管理係規定金融機構必須採行健全、有效及完整的程序及系統，確保其能發現、衡量及控制流動性風險；此外，渠等採行的程序及系統必須與其營運活動的複雜性相當。其目的係為促使銀行能符合下列的要求：

(1)建立健全架構，詳盡預測適當時間區間內，由資產、負債及資產負債表外項目所產生的現金流量。
(2)
確保流動性風險管理的程序涵蓋所有突發性流動性需求的來源、所有銀行營運活動所涉及的幣別，以及銀行交易對手、保管銀行及支付清算活動。

(3)
建立限額，以控制各營運線與事業體，以及彼此間的流動性風險曝露。

(4)
建立早期預警指標，以發現逐步擴大的流動性風險或缺失。

(5)
確保銀行有可靠的資訊管理系統，提供董事會、資深管理階層及其他適當的人員，有關於銀行流動性部位即時性及前瞻性的資訊。

2.董事會與資深管理階層的監督
銀行的流動性風險曝險與對流動性風險管理方式係由董事會承擔最終責任，因此， FSA的新流動性管理政策中，要求董事會應建立銀行的流動性風險容忍度，即銀行願意承擔的流動性風險水準。

銀行必須確保流動性風險容忍度適合其營運策略，並反映財務狀況與籌資能力；相關的程序、策略與系統須經由董事會同意，並定期檢視。資深管理階層應負責審慎檢視銀行的流動性部位，及其是否符合流動性的規定，且定期向董事會呈報。

3.流動性風險的量化及訂價

就過去的經驗得知，許多金融機構無法將資產之流動性或籌資流動性確切反映在訂價過程，而導致金融機構的流動性風險曝露，並與營運單位的流動性風險承受動機產生偏差。FSA要求金融機構正確地量化資產負債表內或表外所有重要營運活動的流動性成本、利益及風險，並將這些因素納入產品訂價、績效衡量，以及新產品審核過程。
將流動性風險訂價納入金融機構的流動性風險管理程序，有助於金融機構修正個別營運線承受風險的動機，以及機構整體的流動性風險曝露。

4.日間流動性管理

個別金融機構於日間完成支付清算的能力，對於本身與交易對手的流動性部位，以及支付清算系統的平順運行均十分重要。FSA要求金融機構應積極管理日間流動性部位及任何相關風險，不論在正常或壓力情況下，均有能力即時完成支付清算義務。

5.擔保品管理

金融機構應積極管理擔保品部位，包括依法律單位、管轄權及幣別計算所有擔保品部位，以及已提供做為擔保品的資產與可供做為擔保品的資產數量；同時，持續評估各主要資產類別作為央行擔保品的合格性，以及主要交易對手與有擔保資金市場供給者的可接受度，並評估擔保品的來源是否適度分散等。
FSA要求金融機構確保其擔保品管理架構在流動性風險管理上能發揮下列功能：

(1)
監視日間、隔夜期或各期別間擔保品使用的調動情況；

(2)對於與避險契約有關(tied-hedge)的資產，能適當地調整其可取得的擔保品之計算；

(3)
將日間資產移動的潛在不確定性或波動性，適當地納入考量；

(4)將因契約條件規定(如該金融機構信用評等惡化)而須增提擔保品的潛在性納入考量。

6. 跨法律主體、營運線及幣別的流動性管理
金融機構為確保金融機構積極監控跨法律主體、營運線及幣別的流動性風險的曝險及籌資需求，除整體機構的部位外，應將個別營運線的流動性部位，以及外幣部位所產生的流動性風險納入考量。

若該金融機構為某集團的一部分，則應將集團內各事業體間協議對其流動性部位的影響納入考量，包括明確瞭解集團內各事業體間資金及擔保品移轉的法律、規定或操作上的限制。

7. 籌資多元化與市場進入

有效流動性風險管理架構的基本要素為多元化的來源及天期的籌資策略。多元化的目的在於確保金融機構能有適當的籌資來源，強化其抵抗不同類型的流動性衝擊；金融機構亦應有適當且多元的管道進入市場。

（二）壓力測試

壓力測試為大多數金融機構用於管理流動性風險的基本工具之一。個別金融機構特有或整體市場性壓力可能產生期間較長且較為嚴峻的情境，亦可能同時間發生，並對金融機構的籌資來源及流動性需求產生劇烈衝擊；然而，許多金融機構均疏於將上述的情境納入考量。此外，部分金融機構對於壓力測試中所使用的假設條件並沒有進行充分的研究。

FSA為改善上述缺失，在新流動性政策中對金融機構壓力測試的要求：

1.
金融機構應定期進行壓力測試，以發現潛在的流動性壓力來源，並確認現行的流動性風險的曝險部位仍在董事會所核可的流動性風險容忍度之內。

2.
金融機構應分析可能的流動性壓力對現金流量、流動性部位、獲利能力及清償能力等方面的影響。

3.
金融機構的董事會應定期檢視用於壓力測試的壓力事件與情境假設，以確保這些事項的本質與嚴重性仍屬適當。

4.
在設計壓力測試時，金融機構應考量短期與較長期間的壓力情境，以及該機構特有的與整體市場性的壓力情境。

5.
壓力測試的結果應定期檢視，對內呈報及對外公布，並使用於營業策略、系統、內部限額設定、緊急籌資計畫及營運計畫之中。

金融機構自行設計壓力測試架構時應將上述要求納入考量，壓力測試的結果係為FSA在個別流動性適足性標準中，決定個別金融機構應持有流動性緩衝資產水準的重要因素。

（三）緊急籌資計畫(Contingency Funding Plans, CFP)

緊急籌資計畫係由壓力測試所衍生而來，減輕壓力測試所發現的風險，使風險降至該機構的風險容忍度之內。金融機構的緊急籌資計畫應包括下列幾項因素：

1.
明確敍述各式可行的、隨時可取得的、具有彈性的突發性籌資方式，以維持流動性及彌補不同負面情況下現金流量之短缺。
2.
對緊急籌資方式可取得之資金、所花費的時間，以及因取得這些資金對營運所造成的衝擊進行合理的預估。

3.
有效管理壓力的政策與程序，包括明確的決策程序、清楚的界定角色與責任，以及明確向上呈報的程序。

4.
適當的溝通計畫，即時、明確、持續及經常性的內部與外部溝通計畫。

5.
當日間流動性來源短缺或支付清算系統無法正常運作時，能夠完成日間重要支付項目的程序。

6.
確保金融機構董事會及資深管理階層能及時取得相關的資訊。

三、新流動性管理政策的量化規定－個別流動性適足性標準 (Individual Liquidity Adequacy Standards, ILAS) 

由美國次級房貸所引發的全球性金融危機得到的經驗顯示，英國先前所採行的量化流動性政策不足以確保金融機構有足夠的能力因應嚴峻且長期性的流動性壓力，因此，FSA在新的流動性政策中引進個別流動性適足性標準(Individual Liquidity Adequacy Standards, ILAS)架構，包括個別流動性適足性評估(Individual Liquidity Adequacy Assessment, ILAA)、金融監理機關檢視流動性程序(Supervisory Liquidity Review Process, SLRP)，以及個別流動性指導方針(Individual Liquidity Guidance, ILG)。

儘管，量化的標準無法完全保護所有金融機構免於倒閉，但量化流動性標準可確保金融機構在危機發生時，能有較佳的因應能力。

（一）個別流動性適足性評估(ILAA)

金融機構的ILAA應適度反映其機構本質、規模及營運的複雜度，ILAA至少每年須執行一次，若該機構的營運、策略、本質、活動範圍，或操作環境有所改變，使原來的流動性水準或壓力測試不再適用，則須配合變動頻率執行ILAA。若該機構屬於某金融集團，則該機構的ILAA應可適當考量由其他集團事業體可提供的資金來源，但須提出修正程序申請，在FSA同意後，才可將此項因素納入。
（二）金融監理機關檢視流動性程序(SLRP)

FSA將會依據金融機構的風險概況，以及對該機構的風險評估與其他檢查報表所得到之資訊(包括資本適足率及該機構的市場前景)，定期檢視金融機構的最新ILAA、流動性風險的系統與控制架構，以及內部壓力測試及緊急籌資計畫，尤其將著重於金融機構面臨危機時的處理方法。

（三）個別流動性指導方針(ILG)

FSA會依據SLRP的結果及內部核准程序，提供ILG於個別金融機構，並與該機構的董事會進行溝通。ILG包括：該機構的流動性緩衝資產數量
，以及該機構的籌資概況(funding profile)。

金融機構必須每日監控其流動性風險概況，以符合ILG的規定，FSA亦會依據金融機構所呈報的報表監視金融機構的流動性風險概況。
若金融機構無法遵守ILG，在符合門檻條件(Threshold Conditions)下
，金融監理機關將會介入干預。
當FSA核發ILG給予金融機構時，假設該機構將會接受此指導方針，而金融機構可在收到ILG後1個月內，提出書面說明何以該機構不適用FSA所核發的ILG。若FSA與該金融機構無法就ILG達成協議，FSA將可依據金融服務與市場法(Financial Services and Markets Act 2000, FSMA)，要求該金融機構持有ILG中所規定的流動性資產數量。
當金融機構接受FSA的ILG時，則該機構須依ILG每日監視其流動性部位，若發現無法達成ILG或可能無法達成ILG時，該機構須立即通報FSA，並書面說明理由，此外，該機構必須立即執行CFP。在通報FSA後，兩天內該機構必須向FSA提出書面流動性補救計畫，詳細說明其對流動性資產緩衝規模及籌資概況的前瞻性預估，以及欲採行的補救措施包括：欲籌措的資金數量、資金提供者、計畫取得資金之期別概況、達成每個行動的時間表，以及合理評估每個行動的成功可能性。
（四）FSA的風險胃納(risk appetite) ：ILAA壓力情境假設

FSA對流動性風險的期望為其期待金融機構在沒有政府機關的援助下，能夠因應流動性危機。

FSA要求金融機構在ILAA中進行三項壓力測試，一為該機構特有的流動性壓力(idiosyncratic liquidity stress)，其次為整體市場的流動性壓力(market-wide liquidity stress)，最後為結合前述兩者情境的壓力。
此次金融危機的經驗顯示，金融機構對於期間較長的流動性壓力情境並沒有充足的準備，因此，FSA要求金融機構須測試是否能因應長達3個月的市場整體的流動性壓力情境；對於該機構的特有流動性壓力測試，則須至少針對前二週。金融機構必須確保將以下壓力測試的結果納入ILAA：

1.第一流動性壓力測試(first liquidity test)
第一流動性壓力係指未預見的且為該機構特有的流動性壓力，情境如下：

(a) 金融市場參與者及零售型存款人認為短期內該機構將會或可能會無法清償債務；

(b) 該機構的交易對手同意延長日間信用額度，但額度縮減；

(c) 該機構停止參與外匯即期市場與換匯市場；

(d) 因該機構的信用評等調降而影響長期償債能力。

金融機構在進行第一流動性壓力測試時，必須假設壓力事件至少會持續2週。

2.第二流動性壓力測試(second liquidity stress test)
第二流動性壓力係指未預見的且為整體市場性的流動性壓力事件，持續期間為3個月。金融機構進行此類壓力測試時，必須假設壓力事件具有下列特質：

(a) 金融機構的資產確切評價存有不確定性；

(b) 無法將特定類別的資產變現，或必須以超額的成本才能將該類資產變現；

(c) 對於部分特定金融機構的償債能力存有不確定性；
(d) 該金融機構所依賴的籌資市場，其市場參與者為風險趨避。

3. 第一與第二流動性壓力事件同時發生。

金融機構在執行ILAA時，必須計算在其採行措施前，各項風險因素所產生的資金淨流出，而流動性緩衝資產的規模須將這些計算的結果納入考量。
（五）流動性風險來源的定義

FSA為協助金融機構的ILAA發揮目的，將可能的流動性風險來源定義如下：

1.批發型有擔保與無擔保資金風險
金融機構評估批發型資金風險時，必須估計在前述三項壓力情境下，批發型資金總流出金額。在進行估計時，金融機構必須先對批發型負債加以定義，瞭解此類負債在正常情況下的移動行為，且評估此類型資金在壓力情境下的可能反應。另一方面，將批發型資金區分為在壓力情境下，被提領機率較高的A類型批發型資金與較為穩定的B類型批發型資金
，且必須假設在壓力事件發生後2週內，A類型批發型資金均無法進行展延。

2.零售型資金風險

FSA對零售型資金的定義為此類型資金必須由一般民眾而來。金融機構為評估零售型資金風險，必須先估計在前述壓力情境下，零售型資金的總流出金額，並找出在壓力情境下，最容易流失的零售型資金，估計此部分資金可能流失的總金額。另一方面，將零售型資金區分為在壓力情境下，被提領機率較高的A類型零售型資金與較為穩定的B類型零售型資金
。

為評估零售型資金於壓力情境下的可能反應，金融機構應將零售型負債依期限、預估的流出速度、產品類型、適用的利率及其他任何與零售型存款結構相關的因素等加以分類。此外，金融機構在ILAA中應分析目前及過去與未來12個月的零售型資金概況。

3. 日間流動性風險
直接參與支付清算系統的金融機構，須衡量在正常時期，滿足其本身所需及客戶支付需求的流動性數量，以及當ILAA中的壓力情境發生時，所需的流動性數量。再者，提供客戶日間信用額度的金融機構，須估計客戶違約時對其流動性部位的影響。

金融機構為評估因其所參與的支付清算系統可能產生的日間流動性風險，必須計算所參與的每個支付清算系統之日間流動性所需的淨擔保品數量；並估計在前述壓力情境下，擔保品數量與現金的變動，且應分析與該金融機構本身債務清償有關的擔保品與現金需求，與因客戶支付需求而產生的擔保品與現金需求，以及現金與擔保品使用的時點。

此外，金融機構亦須估計在一般情況下與壓力事件下，若其客戶發生日間流動性問題無法履行支付時，對其流動性部位的衝擊。
非直接參與支付清算系統的金融機構，須瞭解其日間支付與收款的數量與時點，以及其在ILAA壓力情境的可能變動，藉以評估對本身流動性部位的影響。

4.集團內流動性風險

金融機構為評估其集團內流動性風險，應評估集團內契約的資產與負債之狀態，以及集團內事業體在相似的壓力情境下時，可能需依賴其流動性援助。

當金融機構獲得採行集團內流動性修正許可時，意味著其可仰賴其他集團內機構所提供的流動性以達成流動性適足，亦或其將成為其他集團內機構的流動性提供者；因此，須將下列因素列入集團內流動性風險之衡量：

(a) 該金融機構本身與集團內其他成員可使用央行機制取得資金的程度；

(b) 與集團內流動性供給者有關的法律與規範，特別是流動性方面的規定；

(c) 集團內流動性援助的契約。

壓力時期，集團內的短期資產與負債為不穩定性的來源，特別是在嚴峻的壓力情境下，集團內不同的事業體可能因信託責任(fiduciary responsibilities)、法律或法令的限制，無法進行流動性的移轉。因此，金融機構必須假設在壓力時期，對集團內其他機構的放款將無收回且存款無提領，但其將償還集團內其他機構在該期間內到的債務。
5.跨幣別流動性風險

金融機構在前2週的壓力測試，計算未採取行動前的資金淨流出時，應假設其將無法進入外匯市場，特別是換匯市場，即無法利用有資金流入的幣別因應另一幣別的資金流出。

此外，金融機構須確保其流動性緩衝的幣別組合與其前二個星期的資金淨流出相當。

為評估跨幣別流動性風險，金融機構必須：

(a) 對所持有相當規模的外幣部位，各幣別依據不同的天期計算總流出與流入的金額；

(b) 計算出前述各幣別的淨流出部位，並評估如何籌資因應資金流出；

(c) 評估(a)與(b)在壓力情況下將會如何變動。

此外，該機構在ILAA中應就所持有的相當規模之外幣部位，確認何類型的金融工具為取得該幣別資金的主要來源、提供資金的主要交易對手為何，以及說明如何即時取得資金因應資金淨流出。

6.資產負債表外風險

金融機構為衡量資產負債表外流動性風險，必須確認所有會影響現金流量的資產負債表外項目，計算出這些項目在一般情況及壓力情境下對現金流量的影響，特別是衍生性商品部位、或有負債(contingent liabilities)、給予的承諾，以及證券化商品的流動性援助機制等項目。此外，金融機構在衡量這些影響時，亦須考量在特定情況下，對資產負債表外項目的流動性援助可能會超過原先契約所約定之額度。

7. 特許權可行性風險(franchise viability risk)

特許權可行性風險係指在壓力情境下，金融機構可能無足夠的流動性資源維持其核心業務的特許權及聲譽，金融機構將須有額外的流動性來源因應壓力持續期間，非契約性的行為，以支撐其核心特許業務，保護商譽，避免負面衝擊。

因此，金融機構必須評估在壓力情境下，用於維持核心業務特許權及聲譽的流動性資金。例如，維持足夠的流動性，在壓力情境下持續償還債務，以保有長期發債計畫的可行性，並持續因應提前贖回的零售型存款，以維持市場對其債務清償能力的信心
。

8. 可售性資產風險(marketable assets risk)
在正常的營運情況下，金融機構或藉由附買回市場，或將持有的流動資產變現取得資金，減輕流動性壓力的衝擊。然而，金融機構可能將不同類型的可售性資產納入其緊急籌資計畫，但這些資產在壓力情境下將可能有不同的市場狀態，而使金融機構面臨可售性資產風險。

FSA要求金融機構在提交ILAA時，必須對可售性資產進行分析，包括將可售性資產依據類別、天期、幣別，以及是否為央行貨幣政策操作及流動性援助機制的合格擔保品加以分類，並評估可售性資產的多元性。

9.非可售性資產風險

非可售性資產包括房屋抵押貸款、商業貸款、其他貸款、信用卡、汽車貸款等，在正常時期可用於證券化或擔保債券(covered bond)產生流動性；然而，在金融危機發生時，欲以此管道取得流動性十分不易。

金融機構為衡量所曝露的不具市場性資產風險，必須衡量在一般情況下，不具市場性資產如何提供流動性，以及評估壓力事件對於以不具市場性資產取得資金的能力，與對流動性部位的影響。同時，必須評估在壓力情境下，零售型放款(retail loan)的還款情形。

另外，金融機構必須特別評估與資產證券化有關的不具市場性資產風險。

10.資金集中風險

在流動性壓力情境下，資金來源較集中的金融機構會面臨此額外的風險，且受到較大的衝擊。

FSA認為具有有彈性籌資策略的金融機構，應能夠藉由分散流動性來源降低流動性風險。因此，規定金融構在ILAA中，必須評估壓力事件對於其流動性分散度的衝擊，考量的因素包括金融工具的類型、幣別、交易對手、負債期限結構，以及資產變現的市場等。

（四）簡易ILAS(Simplified ILAS)的量化標準
FSA對適用簡易ILAS的金融機構之定義如表4：

表4 適用簡易ILAS的金融機構

	營運模式
	簡易ILAS的合格標準

	簡易零售銀行及房屋抵押貸款協會
	1. 至少70%的資產為零售型放款**；

2. 批發型資金占整體資金來源之比重小於25%（即至少有75%以上的資金來自零售型存款*）

	儲蓄型銀行(‘Money box’ bank)
	1. 至少70%的資產為特定類型資產，例如剩餘期限小於3個月的貨幣市場工具；

2. 批發型資金占整體資金來源之比重小於25%

（即至少有75%以上的資金來自零售型存款*）

	小型批發型銀行(small wholesale banks)
	1. 80%的資金來自母行；

2. 資產規模小於10億英鎊。


*零售型放款係指對消費者的放款。

**零售型存款係指來自消費者的存款。
另，雖金融機構符合上述營運模式，其持有非屬美元及歐元之其他外幣資產與負債占總資產或負債的比率必需不得超過0.5%。
適用簡易ILAS金融機構的流動性緩衝資產規模必須大於批發型資金淨流出、零售型存款與信用額度之總和
。此外，渠等須有政策說明如何將存款畫分成以下兩個類型，進行壓力測試：
1. 品質較差的A類型零售型存款，即包括因廣告推銷較優惠利率而吸收的存款、超過存款保障額度的零售型存款，以及網路銀行的存款；此類型存款，在壓力測試時須假設20%的流失率。

2. 最穩定的B類型零售型存款：此類型存款，壓力測試時的流失率假設為10%。
四、流動性緩衝資產(liquidity buffer assets)
此次金融危機的經驗顯示，部分被認為具有流動性的金融工具，在危機發生時流動性消失殆盡，造成許多金融機構持有流動性緩衝資產之品質與規模均不足。

FSA在新流動性政策中，要求所有適用ILAS的金融機構須維持一定水準的高品質政府債券
、中央銀行準備金及世界銀行下的各區域開發銀行(multi-lateral development banks)
所發行之債券。另外，金融機構在相關中央銀行的準備金
，以及持有之央行發行可交易債券，亦可作為流動性緩衝資產。

在規定持有高品質政府債券的流動性架構下，金融機構會採行相關措施，將持有流動性緩衝資產的成本，轉嫁至與高流動性風險業務有關的客戶，藉此管理超額流動性風險。同時，金融機構若確實將此類風險訂價，將使客戶改變從事高流動性風險業務的行為，因而可降低金融機構營運的流動性風險。

此外，對於流動性緩衝資產定義較為嚴格，可使流動性危機的成本轉由在經濟良好時期的金融機構承擔，而非由政府在經濟惡化時期承擔。此次的金融危機顯示，儘管金融機構持有相當的流動性資產組合，但實務上僅能以所持的資產向央行進行貼現融通，金融主管當局則必須採行大規模的流動性挹注措施，以穩定金融體系；此意味著所有的納稅義務人均承擔這些措施的機會成本。

綜上，以高品質的政府債券做為流動性緩衝資產，可降低在經濟惡化時期央行須介入市場的需求，另一方面，此部分的成本即由金融機構與其客戶在經濟良好時期承擔，此具有逆景氣循環效果(counter-cycle effect)。
BoE認為適當的流動性緩衝資產為在壓力事件發生時，保護個別金融機構及金融體系的重要關鍵，對於FSA的流動性緩衝資產的要求表示認同。同時，BoE亦表示，流動性緩衝資產與央行的合格擔保品之定義應有所區隔，理由為若將流動性緩衝資產與央行的合格擔保品連結，其意味著央行為金融機構的首位流動性提供者(liquidity providers of first resort)，而可能降低金融機構審慎管理流動性風險的動機，同時提高金融不穩定的風險。
FSA除規定需持有高品質政府債券做為流動性緩衝資產外，其他與流動性緩衝資產相關之重要規定如下：
（一）流動性緩衝資產的規模視金融機構的流動性風險管理品質而定

FSA規定銀行的流動性緩衝資產規模須能因應個別機構特有流動性壓力事件及整體市場流動性壓力事件發生前2週的流動性需求，與因應2週後至3個月內的市場整體流動性壓力。

FSA要求金融機構計算前2週內的流動性緩衝資產規模，須假設在因應措施未採行前的淨資金流出；至於2週後至3個月內的流動性資產緩衝之實際規模，由FSA對金融機構流動性風險管理品質之評估而定。

（二）定期週轉變現
FSA要求金融機構應定期利用持有的流動性緩衝資產，透過出售或附買回交易取得現金。儘管部分金融機構表示，要求金融機構定期至市場出售流動性緩衝資產或利用其進行附買回交易，將可能對其他市場參與者傳送錯誤訊息；但FSA認為，金融機構若定期及不定期利用流動性緩衝資產變現，會降低產生負面訊號影響的效果，市場將不會把金融機構的定期流動性緩衝資產之附買回交易，視為流動性壓力的訊號
。

（三）央行緊急機制(emergency central bank facilities)的使用
FSA要求金融機構須定期及不定期使用相關央行的緊急機制，包括BoE的貼現窗口機制、歐洲央行(ECB)的邊際融通機制及美國聯邦準備當局(Fed)的貼現窗口。

金融機構經常性地使用央行緊急機制，可降低使用這些機制所產生的污名化影響，以及排除操作緊急機制的障礙。

（四）流動性緩衝資產的組成

FSA認為金融機構的流動性緩衝資產組成應包含適當的合格資產，且不應以追逐利益為目的；例如，大型國際化銀行的流動性緩衝資產應考量不同期別政府債券的流動性及殖利率曲線，而所持有的政府債券之幣別組成，則應評估在壓力情境下，該行在換匯市場與外匯即期市場所可能面臨的潛在問題。換言之，若銀行的業務著重於英國國內，則所持有的流動性緩衝資產應以英國的高品質政府債券為主。

（五）簡易ILAS金融機構之合格流動性緩衝資產範圍較廣

部分小型金融機構並不涉足附買回市場，亦或無足夠規模持續參與附買回市場，FSA認為要求較小型的金融機構持有大規模的政府債券做為流動性緩衝不具合理性；因而對適用簡易ILAS的金融機構放寬合格流動性緩衝資產的範圍，除前述的合格流動性緩衝資產外，適用簡易ILAS的金融機構投資符合條件的貨幣市場基金，亦可列為合格流動性緩衝資產
。
金融危機一旦發生，通常會使整體社會付出重大的成本，尤其是金融危機導致且加重經濟衰退時，產出與就業將會進一步下滑。FSA預期藉由要求金融機構降低流動性風險，新的流動性管理政策可降低壓力事件發生的機率，即使此類情況發生，而需政府介入干預，金融機構可利用持有的流動性緩衝資產，給予本身及有關當局較充裕的處理時間。
FSA以18家適用標準ILAS的金融機構之流動性資料
 ，依據每家壓力測試的結果，估計各家金融機構所需的流動性緩衝資產，其結果顯示，英國金融體系現行約須維持2,800億英鎊的高品質流動性緩衝資產，以符合FSA對流動性緩衝的新標準。
儘管，FSA新流動性管理政策將使金融機構花費相當的成本建構新流動性風險管理架構及持有流動性緩衝資產；至於FSA為能夠對所取得的流動性資訊做最有效的利用，預估將花費1,800萬英鎊改善及加強資訊系統，及新聘專業人員等，以因應新流動性政策的執行。

然而，FSA在金融機構增加持有10%的高品質流動性資產的前提假設下，利用英國國家經濟社會研究院(National Institute of Economic and Social Research, NIESR)所開發的NIESR計量模型(NIGEM)來預估新流動性政策對英國經濟的影響，所得出的初步結果顯示，採行較為嚴格的流動性政策將會為英國帶來淨經濟效益，即經濟產出將會增加。
4、 BoE流動性管理政策之調整
金融機構流動性審慎監管，重要基礎之一即為，央行可提供整體市場或單一金融機構流動性，以紓解市場流動性壓力或滿足單一金融機構的緊急流動性需求。BoE貨幣市場操作的目的之一，即在正常與壓力情況下，針對銀行流動性管理，提供具有效率、安全及彈性的貨幣政策操作。
一、BoE貨幣市場操作之重要性

BoE主要透過三種管道提供或沖銷流動性，包括調整銀行自願性準備金之提存目標、實施公開市場操作與常備機制；英國銀行及住屋互助會均將這些機制納入其一般及突發性的英鎊流動性計畫。在面臨重大事件、或金融市場波動較大或協助市場運作的情況下，BoE的操作架構可因應額外流動性需求，增加拆款市場的流動性，維持市場利率符合英格蘭銀行的政策利率(Bank Rate)(詳附錄4)。

儘管，BoE提供銀行體系流動性保障，但銀行應視其為短期性措施或僅於壓力情境下使用。一般而言，流動性管理為銀行須自負的重大責任，在正常的營運過程中，渠等應自行管理流動性，俾免於流動性風險的衝擊，如持有充足的流動性資產或現金。
另一方面，BoE為最後的貸款者(lender of last resort)，提供緊急流動性援助(emergency liquidity assistance, ELA)。原則上，此類型的援助條件與擔保品視個別案例而定，非屬BoE正式對外公布的貨幣政策操作架構，而係基於BoE、FSA及財政部三方所簽署的備忘錄(Memorandum of Understanding)，並 經由英國首相授權後，方能執行。一般而言，此類的援助僅在該事件將對金融體系的穩定產生威脅時採行，以避免對英國經濟造成重大的衝擊。因此，金融機構的流動性計畫不能將此類緊急流動性援助列入考量。

由於BoE的貨幣市場操作為金融機構流動性管理中重要的考量因素，且為配合FSA的新流動性管理政策，BoE對於參與貨幣市場操作的合格交易對手資格加以修正，並改革貨幣市場操作措施，俾能加強調節金融市場流動性，及穩定短期貨幣市場利率。
二、貨幣市場操作合格交易對手調整
依「1998年英格蘭銀行法」規定，須在BoE提存「現金比率存款」（Cash Ratio Deposit, CRD）之銀行與住屋互助會
，才可加入自願性準備金之提存與常備機制。英國的銀行及住屋互助會以其做為其流動性管理的工具，獲得益處。至於BoE則得以運用現金比率存款的無息資金產生的收益，支應進行貨幣市場操作與穩定金融所需的資金。

BoE為配合FSA的新流動性政策，於2009年10月5日宣布，調整金融機構適用開設BoE準備金帳戶及貨幣市場操作的合格標準。新的規定下，BoE將放寬準備金帳戶的開設資格，讓其他規模較小的金融機構均可於BoE開設準備金帳戶；同時，渠等亦可如原有須符合現金比率存款的金融機構一樣，使用BoE其他的貨幣政策操作機制，包括操作性常備機制、貼現窗口機制及公開市場操作，以加強其流動性之管理
。

三、BoE因應金融危機所進行之貨幣市場操作改革
BoE負有執行貨幣政策與金融穩定之責任，其貨幣市場操作目的之一為降低銀行因流動性變動而產生的成本。BoE為達成目的，不論在平常時期或壓力時期，均需確保銀行體系每日隔夜流動性的需求無虞。2007年夏季以來，在市場處於壓力的情況下，BoE採行一連串非傳統之貨幣市場操作的措施，以因應銀行因擔憂污名化而不願使用常備融通機制(standing lending facility)的問題，希望能達成穩定短期市場利率的目的。

2008年4月，BoE建立特別流動性機制(Special Liquidity Scheme,SLS)，使銀行能夠以房貸抵押擔保證券等有價證券向BoE换取英國政府債券，期限可長達3年，2009年1月30日，BoE終止SLS。另一方面，2008年9月，BoE與美國紐約聯邦準備銀行進行換匯交易，取得美元，在英國進行美元的附買回交易，提供英國金融機構美元流動性(詳附錄5)。
在BoE為因應金融危機所採行的一連串措施中，有下列三項重要的改革(表5)：
1. 修改原有的常備機制，強調操作性常備機制係為處理金融機構在極短期貨幣市場與支付系統所面臨的操作上問題，而非提供處於壓力情境下的金融機構較長期的融通。

2. 建立貼現窗口機制(Discount Window Facility)，銀行得以利用擔保品向BoE借入英國政府債券，換券的費用係依擔保品的種類及換券規模而定，用以避免此機制令金融機構產生輕忽流動性管理的動機。
3. 將擴大合格擔保品範圍的3個月期附買回操作列入永久性的操作措施。

其中，貼現窗口機制與長期附買回操作兩項永久性(permanent)操作機制，係為協助減輕金融體系在壓力事件時期所受到衝擊，藉此支撐銀行體系的流動性，穩定整體金融市場。

表5  BoE三項貨幣市場操作措施改革前後之比較*
	原貨幣市場操作
	改革後貨幣市場操作
	改革之目的

	常備機制
	· 操作性常備機制
	減輕污名化問題，以有助於維持市場利率的穩定。

	
	· 貼現窗口機制
	1. 提供銀行體系流動性保障。

2. 有助於降低銀行體系流動性問題所造成的經濟成本，使銀行與政府主管當局能有較長的時間處理金融危機問題。

	3個月期附買回操作
	擴大3個月期附買回操作之合格擔保品範圍
	


*BoE原貨幣市場操作詳附錄4。
（一）常備機制

此次金融危機的經驗顯示，為突發性事件設計的常備機制，因金融機構對於污名化的疑慮及BoE揭露使用常備機制資訊的方式等因素，導致常備機制無法發揮應有穩定隔夜期利率的功能。

若銀行不願使用常備機制，則BoE無法透過此機制建立市場利率上限，以有效壓制市場因突發事件件所產生之利率波動幅度之擴大。因此，BoE針對常備機制進行改革，以操作性常備機制(Operational Standing Facility)與貼現窗口機制(Discount Window Facility)取代原有的常備機制。

操作性常備機制主要係為引導市場利率至BoE政策利率水準，調控隔夜期貨幣市場偶發性利率大幅波動。操作天期為隔夜，操作性融通機制利率為BoE政策利率加25個基點，操作性存款機制利率則為BoE政策利率減25個基點
(圖8)。

圖8 操作性常備機制之利率

	操作性融通機制利率
	

	BoE政策利率
	

	操作性存款機制利率
	


操作性融通機制的合格擔保品範圍與短期附買回操作的合格擔保品相同，BoE保有查核權，確認銀行是否利用此機制以因應偶發性問題而產生的準備金需求。操作性融通機制僅限於銀行因偶發性問題而產生的準備金需求，藉由減輕污名化問題，有助於維持市場利率的穩定。BoE並取消公布銀行使用操作性常備機制的相關資訊（如該機制的使用總額等），以避免市場產生負面的聯想。

（二）貼現窗口機制(Discount Window Facility, DWF)

DWF之目的係為提供銀行體系流動性保障。銀行以持合格擔保品向BoE借入英國政府債券，此類交易不會影響BoE的淨準備金供給；另一方面，銀行可以借入的英國政府債券做為BoE常規公開市場操作的擔保品，以取得所需準備金。
1.DWF之合格交易對手與使用

所有應支付現金比率存款的銀行與住屋互助會均為DWF的合格交易對手。渠等可於任何時點向BoE申請使用DWF，由BoE判斷是否允許該交易對手使用，若銀行清償能力已發生問題，或該銀行的問題屬於特別處理機制(Special Resolution Regime)的範圍
，則BoE將拒絕該銀行使用DWF。
由於DWF之目的在於，針對壓力情境下給予銀行有能力利用借入的政府債券取得流動性。因此，一般情況下，銀行借入英國政府債券的期限為30天，可申請展延；此外，銀行亦可申請借入期限為364天期的DWF。同時，銀行自DWF所借入的英國政府債券不得用於操作性常備機制。

2. 合格擔保品

DWF的合格擔保品分為四種等級，詳表6：
表6  DWF合格擔保品
	擔保品等級
	擔保品性質

	A級擔保品

(Level A collateral)
	可做為BoE短期公開市場操作與操作性融通機制擔保品之高品質有價證券。

	B級擔保品
(Level B collateral)
	可於流通市場交易的債務證券(debt securities)，包括高信用評等的房貸抵押證券、資產擔保證券等。

	C級擔保品

(Level C collateral)
	無法於流通市場交易，但為高品質可移轉的有價證券，例如高信用評等但不具流動性的房貸抵押證券，經由BoE核准後，可為合格擔保品。

	D級擔保品
(Level D collateral)
	交易對手即創始機構的證券化金融商品或擔保債券(covered bond)之擔保品，其資產池價值與交易對手的違約機率存有相關性，BoE所承擔的風險相對提高；因此，該等級擔保品的折扣率與費用為最高。


B、C及D級擔保品不包括任何形式的無擔保銀行債務、合成資產擔保債券(synthetic asset-backed securities)、含有選擇權或槓桿的有價證券、以及商品與房地產等。
3. 費用

DWF的費用係依據擔保品等級，以及交易對手所借入英國政府債券的總數量占其英鎊資產負債表之比重計算，BoE係以交易對手的合格負債(Eligible Liabilities, ELs)衡量其資產負債表規模
。

交易對手每日依據擔保品等級及所使用的DWF占合格費債的比重支付費用，費用如表7所示。
表7  DWF費用*

單位：基本點

	
	擔保品等級

	占合格負債的比重
	A級擔保品
	B級擔保品
	C級擔保品
	D級擔保品

	0-10%
	50
	75
	125
	200

	10-20%
	75
	125
	200
	300

	20-30%
	100
	175
	275
	400

	＞30%
	由BoE決定


*1.交易對手所支付予BoE的費用為所借入的政府債券每日市價加上表中所列的基本點。

 2.本表費用為30天期DWF，364天期的DWF所適用的費用，為上表費用再加25個基本點。
 3.在特定情況下，BoE允許交易對手使用DWF向BoE借入現金，費用的計算為BoE政策利率加上表所示的基本點。
基於DWF的設計目的及其高於市場價格的費用，BoE預期銀行應將此機制視為備援機制，而非常態性的流動性來源。

（三）3個月期附買回操作之改革

BoE的貨幣市場操作架構包含3個月、6個月、9個月及12個月期的長天期附買回操作。2007年12月後，特別是2008年9月之後，BoE增加3個月期附買回操作的數量及頻率，並擴大適用的合格擔保品範圍，包括資產抵押債券(assets-backed securities)及擔保債券(covered bonds)。
在一般情況下，BoE的長天期附買回操作之合格交易對手與合格擔保品範圍與短天期附買回操作相同，惟長天期附買回操作僅每月操作一次，而短天期附買回操作每週進行。BoE進行長天期附買回操作的考量主要包括：短天期附買回操作會增加銀行流動性管理的不確定性；短天期附買回操作規模越大，BoE承擔的交易與操作風險會高；及因應經濟成長而產生的通貨需求。

此次的金融危機經驗顯示，長天期附買回操作有助於降低銀行體系因流動性問題而引發的經濟成本。2007年12月起，BoE增加長天期附買回操作的規模；2008年9月起，則增加操作的頻率。BoE藉由公開市場操作內容的調整（亦即，將1週期附買回操作移轉至3個月期附買回操作），使銀行與政府主管當局得以有較長的時間處理金融危機問題；至於合格擔保品範圍之擴大，則有助於銀行以流動性較低的資產進行籌資。

隨著金融市場逐漸恢復穩定，BoE預期長天期附買回操作規模將逐步縮減，惟BoE將擴大合格擔保品範圍的3個月期附買回操作，列入永久性的操作措施。

1.設計原則

永久性的擴大合格擔保品範圍之3個月期附買回操作的設計原則，即為確保不會因而降低銀行審慎管理流動性風險的動機。因此，交易對手以非短天期附買回操作的合格擔保品進行3個月期附買回操作時，其所適用的最低競標利率將高於以短天期附買回操作之合格擔保品進行3個月期附買回操作之最低競標利率
，公式如下：

擴大合格擔保品3個月期附買回操作係採複數利率標，按交易對手之競標利率分配得標金額。由於，採用非短天期附買回操作之擔保品的交易對手，其最低競標利率已較高，因此，當以範圍較廣的合格擔保品競標的交易對手增加時，得標的金額即會高於以短天期附買回操作之合格擔保品競標的交易對手
，此意味著金融體系的壓力可能有所增加。

2. 合格擔保品
擴大合格擔保品長天期附買回操作的合格擔保品包括：短天期附買回操作的合格擔保品；其他新增之合格擔保品(表8)。
表8  擴大合格擔保品長天期附買回操作的合格擔保品
	短天期附買回操作的合格擔保品

	· 英國政府債券、國庫券

· BoE所發行的有價證券

· 英國政府所發行具可售性的外幣債券

· 歐洲經濟同盟(EEA)政府及主要國際機構所發行的英鎊債券
· 可用於歐洲央行貨幣政策操作，由EEA政府、中央銀行及主要國際機構所發行的歐元債券，或由其他國家發行可合格售予BoE的當地幣別債券。

(上述非英國發行債券，信用評等須為Aa3(或相同等級)以上，且具流動性。)

	新增之合格擔保品

	· G10國家所發行的政府債券，信用評等為Aa3/AA-以上

· G10國家政府機構(government agencies)所發行的債券，並由該國政府保證，信用等級為AAA。
· 信用等級為AAA的美國聯邦住宅抵押貸款公司(Federal Home Loan Mortgage Corporation)、聯邦國民抵押貸款公司(Federal National Mortgage Corporation)及聯邦住宅抵押貸款銀行(Federal Home Loan Bank)所發行的傳統型債券。
· 信用評等為AAA的英國、美國及歐洲經濟同盟(EEA)資產擔保債券，用於擔保的資產必須為對政府的債權、國有住宅的貸款、對中小企業放款或商用房地產貸款，或英國(或EEA)的優級房屋貸款。
· 英國、美國及EEA以信用卡放款為資產池的資產抵押債券(ABS)中，信用評等為AAA-的最優先順位層級(most senior tranche)；英國與EEA以優級房屋貸款為資產池的資產抵押債券中，信用評等為AAA-的最優先順位層級。
· 英國、美國及EEA以學生貸款、消費放款、汽車貸款、國有住宅貸款及特定設備租賃契約為資產池的優級資產抵押債券(prime ABS)中，信用評等為AAA-的最優先順位層級(most senior tranche)。
· 英國、美國及EEA的商業性不動產抵押貸款證券(Commercial Mortgage Backed Securities, CMBS) 中，信用評等為AAA-的最優先順位層級(most senior tranche)，資產池不得包含建築放款，且須為高品質及多元化的放款。
· 英國、美國及EEA以高品質的企業放款所組成的證券化組合(securitized portfolios)中，信用評等為AAA-的最優先順位層級(most senior tranche)，資產池不得包含非投資等級的貸款(leveraged loans)。
· 英國、美國及EEA以信用評等為A3/A-以上的公司債所組成的證券化組合(securitized portfolios)中，信用評等為AAA-的最優先順位層級(most senior tranche)，資產池不得包含高收益債券。
· 部分類型的英國、美國及EEA之資產基礎商業本票(Assets Backed Commercial Papers, ABCP)，信用評等為最高級的A-1/P1/F1；BoE會依據交易對手所提出的ABCP進行評估，予以准駁。
· 英國、美國及EEA以特定輸出信用機構(Export Credit Agency)所保證的貸款為證券化之資產擔保債券或資產抵押證券，信用評等為AAA，BoE會進行個別評估。
· 2008年10月8月英國政府宣布的信用保證機制(Credit Guarantee Scheme)所保證的銀行債務。

· 其他國家的信用保證機制所保證的銀行債務，BoE會定期檢視評估此類擔保品適用的內容。


5、 我國流動性管理制度
我國銀行的資金來源主要為個人與企業存款，約占資金來源之77%，國外資金來源則低於10%(表9)。在平時未有金融事件時期，國內銀行之資金來源，相對穩定；惟定期存款可提前解約清償，成為影響銀行資金來源穩定的因素之一；例如此次金融危機期間，由於民眾對於部分銀行的信心不足，導致體質較弱銀行曾發生存款流失，流動性不足之現象。

表9 我國存款貨幣機構資金來源結構

(各類資金來源占總負債之比重(%))


我國對金融機構之流動性管理，亦採量化與質化並重之流動性管理政策包括：規定金融機構之法定最低流動準備比率；銀行應持有一定之流動性資產，作為流動性緩衝，並確實控管資金流量期距缺口。此外，2008年國際金融海嘯時，為協助國內金融機構解決流動性問題，央行採取擴大「附買回操作機制」，協助提供部分金融機構緊急流動性，以穩定金融市場。
一、量化管理

2007年央行曾全面檢討改進流動性查核制度，並於次年7月實施新制度，主要規定如次：

（一）規定最低流動準備比率為7%
，惟合格流動資產須依資產品質分類，並依據會計準則34號公報之帳列方式列計得抵充之金額；其中，優質之第一類資產，經評價後得全額列計，第二類資產及其他類資產，僅能列計『交易部位』及『備供出售部位』
。2009年10月實際流動準備比率為31.90%，其中流動性最佳的資產 (央行存單、轉存款及政府債券等) 所占比重達90%以上。
（二）增訂按月控管銀行及全國農業金庫未來0~30天期距負缺口。目前規定之控管參考值為：一般銀行及全國農業金庫不得低於-5%；工業銀行不得低於-10%；中國輸出入銀行不得低於-15%
。 計算公式如下：
0~30天期主要到期資金流出-0~30天期主要到期資金流入
新台幣資產總額
二、質化管理 
金管會對於銀行流動性壓力測試及緊急應變計畫的相關規定如下：
（一）銀行公會於2001年訂定「銀行流動性風險管理準則範本」，該範本已具備流動性風險管理之基本架構，包括管理原則、政策、控管及衡量，並請銀行自訂緊急應變計畫(附錄6)。金管會、銀行公會與聯徵中心等單位亦自2006年起推動完成「銀行風險管理實務範本」，包括資金流動性風險之管理流程及壓力測試等說明，供銀行參考
。
（二）金管會規定，自2008年起，銀行應依Basel II監理審查原則，每年填報「流動性風險評量指標」，包括資產品質、流動性比率、集中度及穩定度、壓力測試、流動性風險管理組織及內部規範等(詳附錄7)。

（三）2008年金管會訂定「處理金融機構經營危機作業要點」，明訂銀行或金融控股公司應自行訂定經營危機應變措施，並經董（理）事會通過
。

三、央行擴大「附買回操作機制」
2008年國際金融市場動盪，同年9月26日，我國央行擴大「附買回操作機制」，將操作對象自銀行、票券公司、郵政公司及具公開市場操作指定交易商資格之證券公司，擴大至一般證券公司及保險公司，操作天期由30天以內延長至最長180天，並將合格擔保品擴大至央行定期存單(CD)、金融債券等，以協助金融機構有效解決流動性問題(表10)。

該機制最大特點為金融機構可主動向央行申請附買回交易，透過由央行與出現流動性危機之金融機構積極聯繫，並充分瞭解其財務資訊，可有效地掌握個別金融機構之潛在流動性風險，以協助其有效地解決流動性問題。上述機制可有效強化市場信心，並促進金融體系之穩定。
此外，為避免金融機構過於依賴央行，因而降低銀行審慎管理流動性風險的動機，央行具對金融機構使用擴大附買回機制准駁之權力。

表10 央行「擴大附買回操作機制」與「原附買回操作機制」之比較
	
	原附買回操作機制
	擴大附買回操作機制

	操作對象
	1. 銀行

2. 票券公司

3. 郵政公司

4. 證券公司(具公開市場操作指定交易商資格者)

(得直接與央行操作)
	1. 銀行

2. 票券公司

3. 郵政公司

4. 證券公司
5. 保險公司
(保險公司與未具公開市場操作指定交易商資格之證券公司，得透過指定交易商間接與央行操作。)

	   操作期間
	30天以內
	180天以內

	   操作利率
	參酌市場利率及央行存單發行利率訂定
	參酌市場利率及央行存單發行利率訂定


	   合格標的
	依央行法第26條及第27條之規定辦理，但以央行可轉讓定期存單(NCD)及政府債券為主。
	依央行法第26條及第27條之規定辦理，但以本行定期存單(CD及NCD)及政府債券為主。

	   操作方式
	央行公告操作。
	1. 央行公告操作。

2. 金融機構得向央行申請核准後承作。


資料來源：中央銀行。
6、 研究結論與建議

1、 研究結論

（1） 為加強流動性風險管理的重要性，FSA採取新流動性管理制度
2007年美國次級房貸危機所引發的金融風暴顯示，即使銀行具清償能力仍會面臨流動性問題，其肇因於市場對銀行清償能力存有不確定性而不願提供資金，亦或信用供給人雖相信銀行的清償能力，但仍擔憂其所提供的短期資金無法於約定日期清償。
近年來金融市場的發展使英國金融機構的營運行為改變，加上金融體系的國際化程度加深，讓英國金融機構持有的流動性資產無法充分因應此次美國次貸危機所引發的衝擊，進而導致英國經濟陷入衰退。FSA針對英國金融機構於此次金融危機所顯現的流動性風險衡量與管理的缺失，提出新流動性管理規定與準則。新流動性管理制度的主要內容如下：
1. 質化管理：FSA制訂全面性系統與控制架構的規定，包括強化壓力測試與緊急籌資計畫內容。
2. 量化管理：引進個別流動性適足性標準(ILAS)架構，包括個別流動性適足性評估(ILAA)、金融監理機關檢視流動性程序(SLRP)，以及個別流動性指導方針(ILG)；依據個別金融機構的情況，規定不同的流動性緩衝資產之數量。此外，對營運內容較為單純或規模較小的金融機構，以及外商銀行在英國的分行，亦採差異化管理。
儘管，FSA新流動性管理政策雖然將使金融機構耗費相當大的成本建構新流動性風險管理架構，然而，FSA預期，採行較為嚴格的流動性政策，有助於健全金融機構的流動性風險管理架構，將會為英國帶來經濟產出增加之淨經濟效益。
（二）BoE的貨幣市場操作在金融機構流動性風險管理架構中扮演重要角色
BoE貨幣政策操作架構的目的之一，即在正常與壓力情況下，對銀行流動性管理提供具有效率、安全及彈性的貨幣政策操作架構。
BoE為配合FSA的新流動性政策，於2009年10月5日宣布，調整金融機構適用開設BoE準備金帳戶及貨幣政策操作的合格標準。依據新規定，BoE將放寬準備金帳戶的開設資格，納入其他規模較小的金融機構，同時，彼等亦可使用BoE其他貨幣市場操作機制，包括操作性常備機制、貼現窗口機制及公開市場操作，以協助其管理流動性。
2007年夏季以來，在市場處於壓力的情況下，BoE採行一連串非傳統貨幣市場操作的措施，以達成穩定短期市場利率的目的。這些措施中，有三項重要的改革，其中，貼現窗口機制與長期附買回操作兩項永久性操作機制，係為協助減輕金融體系在壓力事件時期所受之衝擊，藉此支撐銀行體系的流動性，穩定整體金融市場，重點如下：

1. 修改原常備機制，強調操作性常備機制係為處理金融機構在極短期貨幣市場與支付系統所面臨的操作上問題，而非提供處於壓力情境下的金融機構較長期的融通。

2. 建立貼現窗口機制，銀行得以利用擔保品向BoE借入英國政府債券，換券費用則係擔保品的種類及換券規模而定，以避免金融機構因此機制之使用而輕忽流動性之管理。
3. 將擴大合格擔保品範圍的3個月期附買回操作，列入永久性的操作措施。

2、 研究建議

（一）建議參考FSA新流動性管理政策架構，依個別金融機構壓力測試結果訂定合適流動準備比率
FSA的新流動性管理規定與準則係參照BIS銀行監理委員會的「健全的流動性風險管理與監理之原則」。此指導原則指出，金融監理當局應視銀行營運活動的規模、本質及複雜性，執行健全流動性管理原則。
因此，FSA新流動性管理政策中最重要的量化規定為，要求金融機構依據壓力測試結果，估計其因應流動性壓力事件衝擊所需持有的現金與政府債券，作為流動性壓力事件的緩衝；亦即，對金融機構營運活動的規模、本質及複雜性，採行差異化的量化管理。

我國流動性量化規定中資金期距負缺口比率，係依據金融機構之類型採差異化比率規定；然而，最低流動準備比率係採7%的單一比率，未依各金融機構營運活動的規模、本質及複雜性之不同，訂定不同的最低流動準備比率。未來，我國若對最低流動準備比率採行差異化管理，有關英國FSA依個別金融機構壓力測試結果，規定其所持有的流動性緩衝資產數量，似可作為參考方向。
（二）建議參考BoE的操作性常備機制，或先將隔夜定期存單增列為常態性發行天期，未來或可增列隔夜操作性融通機制，藉以提升央行貨幣政策操作之效率
BoE操作性常備機制主要係引導市場利率至BoE政策利率水準，以有效調控隔夜貨幣市場偶發性利率之大幅波動。相關之操作性融通與存款機制之天期均為隔夜，操作性融通機制利率為BoE政策利率加25個基點，操作性存款機制利率則為BoE政策利率減25個基點。此機制的設計，係為明確定義出銀行僅因技術性問題，而使用此機制調節準備金的變動，藉以減輕污名化的問題，有助於維持市場利率的穩定。
近年我國因貿易帳持續順差及市場預期新台幣升值等因素，國外短期資金自2002年以來大幅流入，且民間儲蓄不斷累積外；加以資金需求面因素，包括國內產業適逢轉型及生產基地外移，民間消費及投資意願較為低落，使得銀行放款與投資擴增不易，銀行體系資金出現明顯供過於求之超額流動性。為達央行貨幣數量之政策目標，並兼顧金融市場利率的穩定，公開市場操作係以沖銷市場過多流動性為主。整體而言，國內金融市場利率多維持於穩定的狀態。
然而，我國短期貨幣市場利率亦曾因市場短暫流動性問題呈大幅波動；例如，2007年4月份金融業拆款市場隔夜加權平均利率僅為1.725%，而 5至6月間，因市場短暫流動性問題，5月28日隔夜拆款利率一度攀升至3.905% (圖9)，5月份加權平均利率為2.132%，明顯走高。

圖9我國貨幣市場利率
(隔夜拆款(ON)、商業本票(CP2)及債券附買回(RP)利率)

(2007/4/30-2007/6/20)


此外，1990年代初期，因國庫收支調動較大，且通貨需求大幅增加等季節性因素之影響，國內金融市場在農曆年關期間之流動性波動較大
。目前在金融全球化程度日益加深下，國際資本的移動更為迅速，若出現國際資本較大規模進入或移出國內時，國內市場流動性易受到衝擊。為加強央行貨幣政策操作的效率，建議如下：
1.建議或先將隔夜定期存單增列為常態性發行天期
目前本行主要以發行定期存單方式沖銷市場餘裕資金，發行天期為30天、91天及182天期。另，亦會視市場資金情況，如於農曆年關前，曾因國庫收支調動較大，且通貨需求大幅增加等季節性因素，因應市場資金需求狀況而發行彈性天期定期存單(如隔夜定期存單)調節市場資金。
由於現行國內銀行體系流動性剩餘，易造成隔夜利率下滑的壓力，或可先行參考BoE操作性常備機制的隔夜期存款機制，增列隔夜期定期存單至常態性發行天期，以建立短期貨幣市場利率之下限，並提升貨幣政策操作效率，控制準備貨幣於適當水準，以維持貨幣總計數之適度成長。
2.未來視國內資金情勢的變動，或可增列常態性隔夜附買回機制
我國金融機構若有暫時性或偶發性流動性不足問題，可依據我國中央銀行法第19條以及中央銀行對銀行辦理融通作業要點規定，向央行申請貼放窗口融通；亦或申請進行擴大附買回操作。但考量季節性因素及國際短期資本移動等因素，易導致短期貨幣市場利率波動較大，如未來國內資金情勢不再寬鬆，或可參考BoE之操作性常備機制，建立常態性隔夜附買回機制，釋出隔夜資金，以吸收隔夜市場利率的技術性波動，穩定市場利率，並可避免污名化。
（三）推動銀行評估資金來源的穩定性並定期向主管機關申報
FSA在對金融機構流動性風險來源的定義中，要求金融機構須自行評估批發型有擔保與無擔保資金及零售型資金來源的穩定性，並要求金融機構定期申報資金來源情況的報表
。
我國銀行的資金來源主要係為個人與企業的存款，金管會的「流動性風險評量指標」中係以銀行核心存款佔總存款的比率，以衡量銀行資金來源的穩定性，該比率愈高表示資金來源愈穩定。惟金管會對核心存款的定義僅為受中央存款保障之存款金額，未來或可參考FSA建議金融機構對資金來源穩定性的分類及報表申報方式，推動國內銀行進一步強化評估資金來源的穩定性，並定期向主管機關提報相關報表，以供參考。
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附錄1  FSA對外商銀行在英國分行的流動性管理規定
對於外商銀行在英國分行的流動性管理，FSA的規定如下：

一、歐洲經濟體(European Economic Area, EEA)及非EEA的外商銀行在英國分行在符合自我流動性充足(self-sufficient)下，可要求適用集團的流動性修正(Whole-firm liquidity modification)，即該分行將可不用完全符合FSA的ILAS的規定，而提交予FSA的報表係整個集團的資料，而非僅該分行，相關報表呈送的頻率會較為減少，內容較為簡化。至於呈送的頻率仍由FSA視各分行的重要性，若重要性越高的分行，其呈送集團報表的頻率至少每季一次；重要性較低的分行則至少每年一次。
二、外商銀行在英國分行向FSA提出適用集團流動性管理申請時，FSA會將該分行母國的流動性監理制度是否與英國具有相當的一致性(supervisory equivalence)納入考量，用以評估該集團的流動性管理是否能符合FSA規定之風險可接受度。

三、FSA將與各外商銀行在英國分行的母國金融監理機關進行定期的溝通與資訊分享，針對集團的流動性風險部位及如何降低風險達成共識。

附錄2  FSA對金融機構流動性報表之申報規定
此次金融海嘯顯示，FSA原本要求金融機構定期申報的流動性報表，無法提供其評估金融機構流動性部位的即時資訊，以及無法掌握各部門及整體金融業的流動性情況。由此經驗得知，金融監理機構要求金融機構以標準格式經常性提供流動性資訊，對於掌握個別機構、部門及整體金融市場的流動性風險，十分重要。

一、新流動性報表申報的特點
1.申報表格涵蓋中所有天期範圍內引發流動性風險的因素(liquidity risk drivers)；
2.蒐集依標準化表格填報的資料，可進行同業間的比較。
3.在壓力情況下，將會適當要求增加填報表格的次數。
4.要求持有多種外幣部位且有實質外幣流動性風險的金融機構填報與外幣有關的表格。
5.分級填報報表，反映個別金融機構或集團的流動性流出與流入情形。

二、各類型金融機構流動性報表申報的要求
（一）標準ILAS金融機構的申報要求(表1)
表1 標準ILAS的報表

	報表型式
	內容
	申報頻率
	申報截止時點

	FSA047*：
每日資金移動情形
	蒐集3個月內資金流出的資訊，提早分析金融機構的存活期間(survival periods)，及立即潛在流動性困境                                                                                                         
	正常營運時期(Business-as-usual, BAU)：每週

個別金融機構或(與)整體市場流動性壓力時期：每日
	BAU：每週一倫敦時間22時前，申報前一週週五的資料。

壓力時期：每營業日結束時，申報前一營業的資料。

	FSA048*：

強化期限錯配報表(Enhanced Mismatch Report, EMR)
	瞭解所有天期範圍內引發ILAS流動性風險的因素及依約將產生的資金流動
	同上
	同上

	FSA050：

流動性緩衝合格資產
	提供金融機構所持有的可售性資產更細部分析
	每月
	每月底後15個營業日

	FSA051：

籌資集中度
	依資金來源對象區分，瞭解金融機構由無擔保批發型市場取得資金的情況(不包括至初級市場發行債票券)。
	每月
	每月底後15個營業日

	FSA052：

批發型負債
	蒐集每日批發型無擔保負債的交易價格與交易量。
	每週
	每週二營業日結束前填報前一週的資料

	FSA053：

B類型的零售、中小企業與大型企業的資金來源
	瞭解金融機構零售型與企業資金來源的組合，以及不同類型零售型存款的忠誠度(stickiness)。
	每季
	每季結束後15個營業日

	FSA054：

幣別分析
	提供金融機構資產負債表中外幣部位曝險的分析
	每季
	每季結束後15個營業日


*外商銀行在英國的分行或子行若已取得FSA同意適用修正流動性政策，最多僅須每季以整個集團的資料為基礎，填報FSA047與FSA048，填報期限為每季結束後1個月內。

（二）適用簡易ILAS金融機構的報表申報*(表2)
表2 簡易ILAS的報表
	報表型式
	內容
	申報頻率
	申報截止時點

	FSA047**：
資金移動情形
	蒐集3個月內資金流出的資訊，提早分析金融機構的存活期間(survival periods)，及立即潛在流動性困境                                                                                                         
	正常營運時期(Business-as-usual, BAU)：每週

個別金融機構或(與)整體市場流動性壓力時期：每日
	BAU：每月結束後15個營業日。

壓力時期：每週一申報前一週週五的資料。

	FSA048**：

強化期限錯配報表(Enhanced Mismatch Report, EMR)
	瞭解所有天期範圍內引發ILAS流動性風險的因素及依約將產生的資金流動
	同上
	同上

	FSA050：

流動性緩衝合格資產
	提供金融機構所持有的可售性資產更細部分析
	每月
	每月底後15個營業日

	FSA051：

籌資集中度
	依資金來源對象區分，瞭解金融機構由無擔保批發型市場取得資金的情況(不包括至初級市場發行債票券)。
	每月
	每月底後15個營業日

	FSA052：

批發型負債
	蒐集每日批發型無擔保負債的交易價格與交易量
	每月
	每月底後15個營業日

	FSA053：

B類型的零售、中小企業與大型企業的資金來源，及企業資金來源
	瞭解金融機構零售型與企業資金來源的組合，以及不同類型零售型存款的忠誠度(stickiness)
	每季
	每季結束後15個營業日

	FSA054：

幣別分析
	提供金融機構資產負債表中外幣部位曝險的分析
	每季
	每季結束後15個營業日


*若金融機構的資產負債表規模小於10億英鎊亦可適用此申報規定。

**外商銀行在英國的分行或子行若已取得FSA同意適用修正流動性政策，最多僅須每季以整個集團的資料為基礎，填報FSA047與FSA048，填報期限為每季結束後1個月內。
（三）非ILAS金融機構的報表申報*(表3)
表3 非ILAS的報表
	報表型式
	內容
	申報頻率
	申報截止時點

	FSA055：

系統與控管問卷
	瞭解金融機構對於FSA系統與控管要求的意見
	每年
	每年結束後15個營業日


* 金融機構總資產扣除實收股本(called up share capital)、少數股東權益(minority interests)及由盈餘提撥的準備後金額小於5,000萬英鎊，以及部份營業範圍受限的投資型金融機構，可排除適用FSA新流動性報表的填報要求，僅須填報FSA055。
（四）外商銀行在英國分行的流動性報表申報方式
未提出整個集團流動性修正申請的外商銀行在英國分行，其須獨立依FSA的要求，申報所有的流動性報表。若已取得FSA同意適用整個集團流動性修正，則最多為每季依整個集團的資料申報FSA047與FSA048，無須申報該分行單獨的資料以及幣別分析(圖1)。

圖2 外商銀行在英國分行的報表

	FSA047~048
	每季

	FSA050~054
	無須填報

	幣別分析
	無須填報



	FSA047~048
	每週

	FSA050~054
	須填報

	幣別分析
	若符合填報資格則須填報


附錄3  BIS健全的流動性風險管理與監理之原則

(摘譯自：BIS(2008), “Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision”, Basel Committee on Banking Supervision, BIS, September.)
· 流動性風險管理與監理的基本原則

原則1
銀行具有健全流動性風險管理的責任。銀行應建立完善的流動性風險管理架構，以確保維持充足的流動性，得以因應不同的壓力事件發生。金融監理當局應評估銀行流動性風險管理架構之適當性，及其流動性部位，若銀行流動性風險管理架構或流動性部位有所不足，為保障存款者及抑制金融體系潛在的損害，金融監理當局應即時採行措施因應。

· 流動性風險管理的規則

原則2

銀行應明確地說明符合營運策略與其在金融體系所扮演的角色的流動性風險忍受度。

原則3

銀行資深管理階層應配合其風險忍受度，發展流動性風險管理的策略、方針與運作方式，以確保該行可維持充足流動性。同時，資深管理階層應持續檢視該行流動性的發展，並定期向董事會呈報。銀行董事會則應至少每年定期檢視並核准流動管理的相關策略、方針與運作方式，並確保資深管理階層能有效地管理流動性風險。

原則4

銀行應將流動性成本、效益及風險列入內部評價、績效衡量，以及新金融商品的准駁考量因素之中，因而可使個別營運單位承擔風險的動機，能與其營運行為所產生的全行性流動性風險相互結合。

· 流動性風險的管理與衡量

原則5

銀行應有健全的程序用以發現、衡量及監控流動性風險，包括建立完整的架構，用以全面預估特定適當期間內，由資產、負債及資產負債表外項目所產生的現金流量。

原則6 

銀行應積極地監控流動性風險的曝險，以及將國內與跨國影響資金移轉的法律規定、營運限制等，列入資金需求考量因素。

原則7

銀行應建立能有效提供多元化資金來源與天期的籌資策略。銀行應參與其所選定的籌資市場，與資金供給者維持穩固的關係，以追求有效地分散資金來源；此外，銀行應定期評估由各個來源快速籌集資金的能力，找出影響其籌資能力的主要因素，並密切監督這些因素，以確保其籌資能力仍可維持。

原則8

銀行應積極管理日間流動性部位與風險，在正常與壓力的情況下均能達成支付清算的即時性，使支付清算系統能平順運行。                             
原則9

銀行應積極管理其擔保品部位，將已設質的資產與未設質的資產加以區分，並監督持有其擔保品的機構，以及彼等將如何即時解除擔保品的設質，移轉所有權。

原則10

銀行應定期進行壓力測試，並利用壓力測試的結果調整其流動性風險管理的策略、方針及部位，並發展出有效的因應突發事件之計劃。

原則11

銀行應有正式的緊急籌資計劃，明確訂定出在緊急情況下，因應流動性短缺的策略。

原則12

銀行應維持未設質且高品質的流動性資產部位足夠，確保銀行得以因應不同的流動性壓力事件。

· 公開揭露

原則13

銀行應定期揭露相關資訊，使市場參與者能有足夠資訊判斷該銀行的流動性風險管理架構及流動性部位的健全性。

· 金融監理機關的角色

原則14

金融監理當局應定期對銀行流動性風險管理架構與流動性部位進行全面性的評估，用以判定銀行是否持有適當的流動性因應流動性壓力。

原則15

金融監理當局應藉由蒐集內部報告、審查報告及市場資訊，輔助其對銀行流動性風險架構及流動性部位的評估。

原則16

若銀行的流動性風險管理程序或流動性部位有所缺失，金融監理當局應介入要求銀行採行有效率即時補救措施。

原則17         

金融監理當局應與其他國內與國際的監理當局定期聯繫，就流動性風險管理進行有效的合作。在市場波動較大的期間，應適度增加資訊交流的內容與次數。

附錄4 英格蘭銀行之貨幣市場操作
一、貨幣市場操作的目的

身為英國的中央銀行所須負的貨幣政策與金融穩定之責，英格蘭銀行(Bank of England, BoE)貨幣市場操作有兩項目的：

1. 藉由維持隔夜市場利率貼近於英格蘭銀行政策利率(Bank Rate)，執行貨幣政策，因而在下一次貨幣政策委員會(Monetary Policy Committee,MPC)會議決策日前，令貨幣市場殖利曲線為平坦且低風險，且使其他天期的市場利率維持平穩低波動。

2. BoE透過貨幣市場操作，提供市場流動性，降低銀行因流動性變動而產生的成本，另一方面則避免銀行因貨幤市場操作而疏於風險管理，進而轉由BoE承擔銀行的風險。BoE貨幣市場操作係於兩者之間取得平衡。
二、建立貨幣市場的隔夜利率指標
部分國家的中央銀行曾採行以銀行準備金的目標做為貨幣政策操作的標的，然而，此類型的操作目標易使短期利率的波動性較高，進而透過銀行體系與金融市場的貨幣傳遞機制具不穩定性。

因而，BoE貨幣政策操作基本架構的首要目標為藉由維持隔夜利率於英格蘭銀行利率水準附近，並使貨幣市場在MPC的會期與會期間，能存有平坦且低風險的殖利率曲線，以降低市場利率的波動性。
BoE政策利率係由每月的MPC會議決定，由於MPC會期與會期間的市場利率係由市場對未來利率的預期而定，因此，BoE貨幣市場操作架構的設計，係在MPC會期與會期間，以英格蘭銀行政策利率水準，直接影響短期利率；換言之，短天期的貨幣市場利率，主要係由對每日隔夜利率的預期而決定，BoE維持隔夜期利率穩定，可進而維持貨幣市場殖利率曲線的平穩。

（一）BoE的貨幣市場操作如何發揮作用

基本上，BoE執行MPC決議之BoE政策利率水準，係藉由以BoE政策利率支付銀行存放於BoE之準備金利息，並透過市場的套利行為，維持隔夜市場利率的穩定。

2006年，BoE引進新的貨幣市場操作架構，包含三項主要項目，即銀行準備金、常備機制及公開市場操作，藉以維持隔夜期與其他短期市場利率能穩定於BoE政策利率水準附近。

1.準備金制度

BoE的準備金制度係由銀行設定其每提存期(兩次MPC會議間，約為一個月)的自願平均準備金目標值
，在上下1%範圍內，BoE以BoE政策利率支付準備金利息
；由於採行平均準備金制，因此提存期間，銀行可每日調整準備金餘額，若市場利率相對較為有利(即相對偏高)，銀行即有動機減少持有準備金，而至市場將資金貸出，市場利率將因資金供給增加而下降，反之亦然。因此，平均準備金制度有助於每日市場利率的平穩。

為確保銀行在提存期最後一天能夠達成平均準備金目標，BoE會以微調公開市場操作供給或沖銷銀行的資金；若在微調公開市場操作後，銀行的準備金發生無預期性之變動，而影響其平均準備金目標之達成，則銀行可利用常備機制，以BoE政策利率加25個基點借入不足資金，或以BoE政策利率減25個基點存入剩餘資金。微調公開市場操作、準備金目標區間及常備機制所設定的利率區間，均為在提存期最後一天將市場利率維持於BoE政策利率水準之附近。

不同於部分國家中央銀行所採行的法定準備金制度，BoE所採行的為自願準備金制度(voluntary reserves)，由銀行依據其預估的資金移動及管理日間與隔夜流動性的能力，決定所需的準備金目標水準。2007年美國次級房貸危機爆發後，英國銀行逐漸調高準備金目標，以因應可能發生的流動性衝擊(圖1)；BoE則藉由公開市場操作增加銀行準備金的供給，以因應市場處於壓力期間，銀行對準備金需求的增加，維持貨幣市場利率之穩定。

圖1 英國銀行準備金目標總餘額

資料來源：BoE, “The Development of the Bank of England’s Market Opreations,” October 2008.
2.公開市場操作的角色：調節銀行準備金

(1)短天期公開市場操作

a. 一般操作情況：BoE正常將依其前一年公佈之操作時程，每週進行一次及期限為一週之公開市場操作，日期通常在星期四，操作利率則以MPC附買回交易利率為主。
b. 偶發之操作情況：必要時，MPC亦可在其例行性會期以外時間舉行會議，此時公開市場操作將主動隨之調整。例如 MPC 改在週二與週三開會，則公開市場操作的日期將改在週三 MPC 宣布新利率的日期，其操作期限（週三至下週三）則為8天。

(2)提存期底日之微調操作

BoE會於提存期底日，進行例行性之隔夜微調操作，協助會員調節資金以達成自願提存之準備金目標。通常在星期三上午10點進行，並為同一天清算。準備不足時，進行附買回操作，反之，若屬超額過剩情況，則進行附賣回操作，不論附買回或附賣回操作，其期限均為隔夜，利率均按MPC附買回交易利率計算。
BoE原則上希望微調操作的金額小於5億英鎊，最特殊情況下，以不超過20億英鎊為限；該微調操作規模受準備金提存情況影響，因BoE並不樂見會員於初期提存較少之準備金，到期底才逐漸增加提存之現象。必要時，BoE保有權利在提存期底以外的日期，進行微調操作。

(3)長天期附買回交易操作

BoE執行長天期附買回交易之操作，提供市場所需之長期性資金：

a. 操作方式：每月中旬之週二早上10點舉行，交割日則為次一營業日（T＋1）進行交割。

b. 操作利率：由交易對手進行公開投標，以美式標方式決定利率，BoE僅是價格接受者，並將資金分配給得標者。

c.操作天期：包括3、6、9及12個月4種天期。
3.常備機制

BoE認為，常設性窗口機制是控制利率的核心重要工具，因在該機制中，央行係邊際資金的調節者，抑制利率變動上下限之隔夜融通與隔夜存款利率，亦由該行決定，而銀行則具有使用該工具之主動權，且無金額限制，更提高窗口工具的彈性與有效性。

常備窗口機制所適用的利率為：
	
	提存期期間
	提存期最後一天

	隔夜融通
	BoE政策利率+100個基本點
	BoE政策利率+25個基本點

	隔夜存款
	BoE政策利率-100個基本點
	BoE政策利率-25個基本點


（二）2006年改革後，貨幣政策的執行經驗

2007年美國次級房貸危機所引發的衝擊，嚴重影響貨幣市場，英國銀行業對準備金的需求增加。由於BoE採行自願準備金制度，因此銀行能夠自行提高準備金目標，2008年10月8日開始的提存期，銀行的自願準備金目標總額超過2007年8月的兩倍，而BoE則自動配合以公開市場操作增加準備金供給，以因應銀行預防性的準備金需求增加。

此外，儘管銀行已先行設定該提存期的準備金目標，但在壓力事件下，銀行可能會有臨時性的準備金需求增加，為因應此類突發事性所造成的準備金需求變動，BoE可藉由公開市場操作供給額外的準備金；例如，在2007年9月、2008年3月、9月及10月，BoE採行因應突發事件措施(contingency measures)，挹注市場額外的準備金，並放寬準備金付息的區間，2007年9月以前，BoE僅針對銀行自願準備金目標上下1%的區間內以英格蘭銀行政策利率支付利息，之後，則調整放寬付息區間(上下20%至上下60%)。

由於銀行對於使用常備機制會產生污名化的疑慮，而影響其日間流動性管理的彈性；放寬自願準備金付息區間，有助於給予銀行管理流動性較多的彈性，降低隔夜期市場利率因不確定性而產生的波動。

有效率的貨幣市場為執行貨幣政策的基本要項，2008年9月雷曼兄弟倒閉後所引發生的一連串衝擊，造成隔夜期利率大幅波動，對交易對手信用與流動性的不確定性反映在隔夜期利率上；即使銀行可利用BoE的平均準備金計算方式，利用相對較高的市場利率進行套利交易，但銀行仍不願至市場進行交易。BoE利用微調公開市場操作因應此類突發性的衝擊，儘管隔夜市場利率在此時期仍不甚穩定，但市場對於無風險隔夜期利率(BoE政策利率)的預期相對平穩，一天期及兩個星期的公債附買回及隔夜期利率交換(OIS Swap)利率仍接近英格蘭銀行政策利率。

附錄5 英格蘭銀行因應本次金融危機之措施

由於金融危機的擴大已對實質經濟產生負面影響，金融情勢的惡化導致經濟與通膨下滑風險升高，英格蘭銀行(Bank of England, BoE)自2007年12月起，連續調降BoE政策利率，維持寬鬆貨幣情勢，協助經濟復甦。同時，因金融危機影響的範圍與程度亦有所不同，BoE遂採行相對的因應措施。
（一）2007年8月至2008年8月期間：屬危機初期，BoE著重於維持寬鬆貨幣環境，並充分提供流動性
隨著2007年8月美國爆發次級房貸危機，以及2007年9月英國發生北岩銀行事件，英國金融機構對流動性管理轉趨審慎保守。為紓緩市場流動性緊縮情勢，BoE除調降官方銀行利率，維持寬鬆貨幣環境外，並擴大3個月期附買回交易合格擔保品範圍，協助金融機構取得流動性。

此外，由於市場對證券化商品失去信心，金融機構持有之證券化商品不易在市場上變現，BoE乃採行特殊流動性機制，期使資產擔保證券(ABS)市場運作順暢
。
（二）2008年9月至2008年12月期間： 因應危機擴大情勢，BoE除持續挹注英鎊流動性並提供美元流動性
隨著2008年9月美國雷曼兄弟公司聲請破產，全球金融市場緊張情勢升高，歐洲地區金融機構亦開始出現倒閉或政府接管之事件。2008年10月8日，英國政府宣布第一波金融紓困措施，包括提出資本重整方案及信用保證機制等，以期強化金融機構之負債資金來源，恢復存款人與投資機構對金融市場之信心。


BoE因應危機情勢擴大，除持續調降貨幣政策利率，維持寬鬆貨幣環境外，協助金融市場運作，持續擴大3個月期附買回操作之合格擔保品範圍，並延長特殊流動性機制，亦為增加市場流動性。

此外，由於倫敦為全球主要美元中心之一，為因應英國金融機構龐大的美元資金需求，BoE利用與Fed換匯交易取得之美元，與英國國內金融機構進行美元附買回交易，提供美元流動性
。

（三）2009年1月以來：財政部賦予BoE資產購買機制(Assets Purchase Facility, APF)，藉以改善信用緊縮情況
鑑於經濟衰退加深，為維持金融體系穩定並強化銀行貸放之信心與能力，英國財政部於2009年1月宣布一項包括BoE貨幣政策操作在內的第二階段綜合性金融紓困方案，旨在恢復銀行信用管道運作順暢，協助經濟復甦
。

英國財政部依據資產購買機制(APF)，授權英格蘭銀行購買英鎊資產，藉以改善信貸市場之運作(表1)；英格蘭銀行亦認為，透過資產購買機制之政策傳遞過程，有助於達成2%之通貨膨脹目標(圖1)。

圖1 資產購買機制之政策效果傳遞過程

表1 資產購買機制
	
	資產購買(Asset Purchase Facility)機制

	宣布與實施日期


	1. 2009.1.19宣布

2. 2009.2.6公佈諮詢文件，2009.2.13實施
3. 2009.3.5公佈修正版內容

4.市場狀況回復正常時終止

	原因及目的
	為因應原有之特殊流動性機制將屆期終止，另為增加貨幣供給量，顧及貨幣政策目的，並改善市場信用緊縮狀況，BoE取得財政部同意後，以增加準備金(Central bank reserves)方式購入公債及私部門有價證券。

	主要內容
	1. BoE可自市場購入高品質商業本票、公司債券、信用保證計畫(Credit Guarantee Scheme)所發行之債務憑證、聯貸、資產基礎證券(ABS)，以及中、長期(5~25年)的傳統型英鎊公債。

2. 初期額度為500億元，2009.3.5修正為750億英鎊(MPC取得之上限額度為1,500億英鎊，其中可購入私部門資產額度最多500億英鎊)，增列在次級市場購買公債，並於2009.3.11日開始實施，2009.8.6 BoE將資產購買機制規模擴增至1,750億英鎊。
3. 原始方案資金來源由財政部發行國庫券籌資，新方案改由BoE以增加準備金(Central bank reserves)方式，由其100%持股之子公司購入資產。

4. 購入公債方式：

· BoE公佈購入公債總額，再以複數利率(美式)標方式，競標購入公債；

· 另再依據得標加權平均利率，以非競標方式購入部分額度之公債。

5. 購入CP之利率條件：

依CP信評，以同天期OIS利率再加碼購入，加碼幅度列示如下：

信評等級

A1/P1/F1

A2/P2/F2

A3/P3/F3

對同天期OIS*利率之加碼幅度

75bp

125bp

300bp

* OIS(Overnight Index Swap)係以隔夜期拆款利率為浮動指標所進行之利率交換
6. BoE操作APF如發生損失，由財政部提供補貼承受該損失。




上述BoE為因應各階段金融危機的不同問題而採行多項的措施，如表2所示
表2  BoE因應金融危機措施表
	時間
	背景事件
	維持寬鬆貨幣情勢
	改善市場信用緊縮情況

	
	
	調降政策利率
	提供市場流動性
	

	
	
	
	英國金融市場
	美元流動性
	

	2007/8



[image: image1]
2008/8
	· 美國次級房貸危機

· 英國北岩銀行事件
	· 2007/12/6，調降官方政策利率0.25%至5.5%。

· 2008/2/7，調降政策利率0.25%至5.25%。

· 2008年4月10日，調降政策利率0.25%至5.00%。
	· 2007/9/14起，增加3個月期附買回交易操作，並擴大其適用的擔保品範圍。

· 2008/4/21：BoE公布特殊流動性機制(Special liquidity scheme, SLS)。
	
	

	2008/9


2008/12
	· 美國雷曼兄弟事件

· 歐洲地區金融機構開始出現倒閉或政府接管之事件

· 英國政府宣布第一階段金融紓困措施，對8家金融機構挹注資本
	· 2008/10/8，調降政策利率0.50%至4.50%。

· 2008/11/6，調降政策利率1.50%至3.00%。

· 2008/12/4，調降政策利率1.00%至2.00%。
	2008/10，BoE宣布下列措施：

· 逐步擴大3個月期英鎊附買回操作之合格擔保品範圍
· 延長SLS至2009/1/30

· 建立貼現窗口機制

· 操作性融通機制

· 擬建立永久性的長天期附買回操作
	· 2008/9/18BoE與Fed建立400億美元的換匯協議額度

· BoE利用與Fed換匯交易取得之美元與國內金融機構進行美元附買回交易。
	

	2009/1


	· 英國經濟呈現衰退，信用市場持續緊縮

· 英國政府宣布第二階段金融紓困措施
	· 2009/1/5，調降政策利率0.50%至1.50%。

· 2009/2/5，調降政策利率0.50%至1.00%。

· 2009/2/5，調降政策利率0.50%至0.50%。(至2009/12底利率仍維持不變。)
	
	
	· 2009/2/13

BoE宣布資產購買機制，購入公債及私部門有價證券。


附錄6   銀行公會銀行流動性風險管理準則範本

壹、總則                       財政部九十年九月二十四日台財融（二）字第○○九○一六九五二七號函准予備查
一、本會為利於會員銀行營運風險之控管、維持適當之流動性、確保支付能力、並維護金融穩健與加強緊急應變能力，特訂定本準則。

二、會員銀行管理流動性風險除應遵循銀行法、中央銀行法、相關規定及各會員銀行流動性風險管理政策外，悉依本準則辦理。

三、本準則之適用目前暫以新台幣為主，但會員銀行之外幣負債規模若達負債總額10%以上，得參照本準則訂定相關適用辦法。

貳、流動性風險管理之原則

一、本準則所稱之流動性係指會員銀行取得資金以支應資產增加或償付到期負債之能力（如因應存戶提領、授信動撥、或其他利息、費用或表外交易之現金流出等），及充分支應資產成長之能力；為充裕資金流動性，可採行之措施包括持有適量之庫存現金或立即可變現之有價證券、期差調配、吸收存款或融通借款管道等。

二、資金來源：多元化、穩定、可靠。

資金用途：分散化、避免過於集中。

採取保守估算原則、最壞情形估算。

參、流動性風險管理政策

會員銀行應訂定流動性風險管理政策，並經董事會或其授權單位核定，由資產負債管理委員會（或類似管理機制）採行必要監控步驟，定期向董事會報告，同時建立妥適的程序，以有效執行。流動性風險管理政策之內容應包括：

一、建立期間別之流動性部位限額並定期加以檢視。

二、建置適當的資訊系統以衡量、監控及報告流動性風險，定期提供報告予董事會、資產負債管理委員會及其他相關人員。

三、建立並維持與債權人之關係，加強債務分散與緊急調度能力。

四、對流動性風險管理程序，訂定適當的內部控制制度，以定期獨立檢視與評估前述風險管理之有效性。
肆、流動性風險之控管

一、對於流動性風險之控管，會員銀行應採數量化管理，並定期製作成報表，呈報資產負債管理委員會，同時應明訂管理流動性風險之執行單位及監督單位。執行單位就日常資金流量及市場狀況之變動，調整其流動性缺口，以確保適當之流動性；監督單位應定期查核執行單位之執行過程，有無超越授權。

二、各會員銀行應訂定流動性風險指標，並對各項指標設立警戒點，以利控管。對不利於流動性之因素，應予分析並立即採取措施，以消弭其影響。

三、為確保流動性管理之正確性與即時性，各會員銀行應建立有效率之資金通報系統，除一般正常之現金流量通報外，亦須預估未來短期內可能產生之現金流量，提供予執行單位作為管理之依據，其預估值應採一致性及保守性原則。

四、對於大額存款及放款，應避免過度集中單一客戶，同時對於該類存放款應有適當之控管。

五、會員銀行須維持融資管道之暢通，對於額度之使用，應保持適度之空間。

六、流動性風險之衡量

    為管理流動性風險，會員銀行應符合下列流動性要求：

（一）應符合中央銀行規定存款準備及最低流動比率之要求。

（二）應每週編製「新台幣現金流量缺口分析表」（A表），依資產負債之剩餘期限，計算資金缺口，各期資金缺口以大於0為原則。

（三）若「新台幣現金流量缺口分析表」1~10天期距缺口小於0時，應再編製「新台幣現金流量缺口調整分析表」（B表），其1~10天期距缺口至少應大於0。

七、會員銀行於編製上述分析表時，所採用之比率（如存款續存率、市場性工具權數標準等）應本保守及一致性原則自行訂定，並定期或不定期檢討，報告資產負債管理委員會。

伍、緊急應變計劃

一、會員銀行應制定處理危機事件之策略，包括：處理危機事件之 分工，確保資訊正確且立即通報高層管理部門，穩定存款人、往來同業、交易對手信心之方式，判斷是否需調整資產負債結構等。

二、會員銀行應制定流程，確立緊急取得資金之備援管道及相關程序，俾能於緊急時期按部就班籌措資金。

附錄7本國銀行遵循資本適足性監理審查原則應申報資料-流動性風險評量指標
	管理
構面
	原則
	評量指標
	說明

	
	
	
	

	
	
	分子
	/
	分母
	

	辨識
	資產

品質
	不良授信資產比例
	領先指標
- 衡量銀行不良放款債權佔總放款的比率,此比率升高,為銀行發生流動性問題的先期指標
- 不良授信資產之定義請參見 "銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法" 

	
	
	不良授信資產
	/
	總授信資產
	

	
	
	損失準備覆蓋率 (Coverage Ratio)
	領先指標
針對逾放所提列的損失準備, 數字愈高,表示銀行承受損失能力愈高, 因此發生流動性危機的可能性愈低

	
	
	損失準備
	/
	不良授信資產
	

	
	
	資本適足率
	領先指標
以銀行自有資本淨額除以其風險性資產總額而得的比率, 衡量銀行經營的安全性及財務健全性, 比率愈高, 財務愈健全,因此發生流動性危機的可能性愈低

	
	外部

指標
	銀行外部評等變動(最近3個月內)
	領先指標
- 銀行評等降等,可能引發投資人及存款戶信心不足, 銀行資金流出增加, 潛在發生流動性問題的機率升高
- 經主管機關認可之評等公司(任一)調整評等等級 (不含僅調整outlook/notches者)

	
	
	(3個月內)銀行的股價持續下滑，個股下跌幅度大於金融指數下跌
	領先指標
銀行股價持續下滑, 可能引發投資人及存款戶信心不足, 銀行資金流出增加, 潛在發生流動性問題的機率升高

	
	
	銀行個股下跌幅度
[(期末股價-期初股價)/期初股價]
	-
	金融類股指數下跌幅度
[(期末指數-期初指數)/期初指數]
	

	衡量
	流動性比率
	存放比
	同期指標
衡量銀行由存款所來的資金來源, 運用在放款上的比率,比率愈高, 愈需關心流動性問題

	
	
	
	

	
	
	總放款
	/
	總存款
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	調整後存放比
	應收帳款在資金運用之行為上與放款相同

	
	
	
	

	
	
	總放款+應收帳款(信用卡/Factoring)
	/
	總存款
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	流動比率
	同期指標
短期償債比率, 衡量流動負債以流動資產來清償的能力, 比率愈高, 償債能力愈佳, 流動性愈好

	
	
	流動資產
+ 現金及存放同業
+ 拆放銀行同業及透支                                                                                                                                                                                                         
+ Trading Book有價證劵投資
+ AFS 
	/
	流動負債
+銀行同業存款                             
+銀行發行NCD                                                                                                                                                                 +銀行同業拆借及透支                                  
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	1個月天期累積資金到期缺口MCO佔同天期總資金流出比率MCO
	同期指標, 觀察趨勢/同業比較 (Maturity Mismatch)
-MCO(最大累計資金淨流出): 根據資產負債到期日所編制之靜態資金缺口
- 依央行到期日期現結構分析表編製說明, 計算缺口及資金流出; 惟無明確到期日之產品(活期存款), 一個月內到期之比率不得低於10%
- 衡量一個月MCO缺口佔總資金流出的比率, 比率愈高, 潛在1個月資金缺口愈大, 愈需關心短期流動性

	
	
	
	

	
	
	1個月 累積資金到期缺口MCO
	/
	1個月 總資金流出
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	流動準備比率
	同期指標
1.依央行<金融機構流動準備查核要點>計算                                                              
2.衡量銀行持有收益性較低且流動性較高的資產佔存款之比率, 比率愈高, 流動性愈好

	
	
	
	

	
	
	實提流動準備金額
	/
	應提流動準備基礎
	

	
	
	
	
	
	

	
	集中度及穩定度
	平均每戶存款金額
	平均每戶存款金額愈低,表示資金來源愈分散

	
	
	總存款
	/
	總客戶數
	

	
	
	核心存款/總存款
	- 衡量核心存款佔總存款的比率,比率愈高表示資金來源愈穩定
- 僅觀察台幣部位

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

	
	
	存款大量流失 - 連續3個月,總存款月均額流失率
	存款於一定時間內大量流失,表示流動性出現問題

	
	
	(本月總存款均額-三個月前月總存款均額)
	/
	3個月前總存款均額
	

	
	
	前10大存款客戶
	

	
	
	前10大同業拆款 (Interbank borrowing)
	同業拆款各時點的金額波動極大

	
	壓力

測試
	情境一: 整體市場環境危機 (5%存款流失率)
	各銀行對各類資產處分速度的假設需一致才有比較的意義

	
	
	情境二: 個別銀行特定事件危機 (10%存款流失率)
	各銀行對各類資產處分速度的假設需一致才有比較的意義

	溝通
	流動風險管理組織
	是否有獨立於資金調度單位之專職單位監控流動風險管理
	組織圖/分層負責表

	
	
	是否定期召開高階管理委員會(ALCO 資產負債管理委員會)負責銀行整體資產負債管理之監督, 協調與決策等職責
	ALCO會議記錄

	監控
	流動風險管理
	是否訂有流動風險管理政策
	流動風險管理政策

	
	
	- 是否執行壓力測試(情境/管理上的應用)
- 壓力測試情境的適切性
	壓力測試的情境是否涵蓋銀行實際或假設的危機
(如資產品質問題, 償債能力問題…等)

	
	
	- 是否訂有流動性風險限額/指標
- 是否定期監控各限額/指標
	流動風險指標管理辦法

	
	
	- 是否定有緊急應變計劃
	- 流動性緊急應變計劃
- 壓力測試結果

	
	風險集中管理
	- 是否訂有資金轉撥計價制度
- FTP是否依不同天期反應價格
- 有效導引不同天期資金供需狀況
  一價制(single pool/multipool)<<match funding: 根據不同天期給予不同利率
	- 銀行應有資金轉撥計價制度
- FTP有效導引不同天期資金供需狀況的程度:
一價制(single pool/multipool)<<match funding: 根據不同天期給予不同利率


[image: image2.emf][image: image3.emf][image: image4.emf]
豁免或修正自我流動性充足





資料來源: “UK International Financial Services-the Futures”, HM Treasury, May 2009








資料來源: “UK International Financial Services-the Futures”, HM Treasury, May 2009





 ≧100%





=0%





整體企業的流動性豁免：該金融機構在英國的分行流動性管理，由現行的全球流動性特許權(Global Liquidity Concessions, GLCs)取代





整體企業的流動性修正：希望FSA認可非由英國分行持有，而為置於他處之流動性。





集團內流動性修正：針對英國或國際性集團的金融機構進行修正。





-0.25%





%





依下列10項風險來源，分析流動性部位


批發型資金來源


集團內流動性


日間流動性


跨幣別流動性


零售型資金來源


資產負債表外流動性


特許權有效性風險


可售性資產


不具可售性資產


籌資多元化





*流動性資產的定義：


廣義流動性資產(現金+存放於BoE準備金+活期存款+合格債券+英國政府債券)占總資產的比率。


CCC準備比率的合格資產占總資產之比率。


狹義流動性資產(現金+存放於BoE準備金+活期存款+合格債券) 占總資產的比率。


資料來源：Jenkinson, Nigel, “Strengthening regimes for controlling liquidity risk: some lesions from the recent turmoil,” Quarterly Bulletin, Bank of England, Q2 2008.





資料來源：Bank of England, Financial Stability Report, April 2008.





資料來源：Bank of England, Financial Stability Report, April 2008.








資料來源：Jenkinson, Nigel, “Strengthening regimes for controlling liquidity risk: some lesions from the recent turmoil,” Quarterly Bulletin 2008 Q2, Bank of England, 2008.





資料來源：金融統計月報





適當流動性與自我流動性充足





無政府援助下的生存情境：


特有的壓力事件


整體市場的壓力事件


兩者之混合





質化與量化報表的要求





就該分行的資料填報





申請整個集團流動性修正的分行








就該分行的資料填報





沒有申請整個集團流動性修正的分行





外商銀行在英國分行


(EEA與非EEA)








資料來源：蕭翠玲, 2009, “英國調整貨幣政策操作及支持借貸以因應經濟金融危機”, 國際貨幣金融資訊簡報第167期, 中央銀行內部參考資料。





個別流動性適足性標準(ILAS)





緊急籌資計畫





壓力測試





衡量與管理的規定：


流動性風險的訂價


日間流動性風險管理


擔保品管理


跨事業體、營運單位及幣別的流動性管理


籌資多元化及市場進入





治理架構及資深管理階層的監督





整個系統與控制條款





系統與控制的規定





+0.25%





3個月期附買回操作之最低競標利率(非短天期附買回操作之合格擔保品)=3個月期附買回操作之最低競標利率(短天期附買回操作之合格擔保品)+0.50%











≧控管參考值








� BoE的貨幣市場操作包括：準備金制度、公開市場操作、通貨發行、操作性常備機制及貼現窗口(� HYPERLINK "http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm" ��http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm�)。


� 除文中所述之兩項量化規定外，因住屋互助會的營運模式較一般銀行單純，以吸收小額存款為主要資金來源，主要業務為房屋抵押貸款，因此，此類機構所適用的流動性制度與銀行不同。FSA的住屋互助會制度(Building Societies Regime)為，規定住屋互助會應持有其負債之3.5%的高品質可變現資產。實際上，住屋互助會持有高品質可變現資產占負債之比率達15%至25%。


� 此類債券須為透過CREST清算系統所發行者始得列入。


� 此類債券須為透過Euroclear或Clearstream清算系統所發行者始得列入。


� 此類債券須為透過Euroclear或Clearstream清算系統所發行者，且為歐洲央行貨幣政策操作之合格擔保品者始得列入。


� 此類債券須為歐洲央行貨幣政策操作之合格擔保品，且須由歐洲貨幣同盟(EMU)國家的央行同意作為該銀行之保管銀行者始得列入。


� 此類債券包括英國政府發行的英鎊及外幣債券、國營企業發行之債券且由英國政府保證、Irish land purchase stocks，及英鎊分割公債。


� 租稅存款證明係指英國民眾用於支付各項稅賦的存款。


�適用於FSA的全球特許政策(global concession policy)的條件：


該行提交由總行所在之母國流動性監理當局的同意文件，說明母國流動性監理當局的監理範圍已完全涵括該銀行之所有分行，特別是短期流動性部位之監理。


該分行的流動性管理應與總行完全整合，應每日提供總行該行流動部位資訊。


總行應確保在必要時，該行能取得FSA所規定的流動性，而在危機事件發生時，該行整體之流動性的資訊應送交FSA。


總行應無條件提供英國分行的流動性，FSA會定期檢視總行對分行流動性提供的能力及意願，並考量總行與分行處於不同時區，及跨國款項支付受到延遲的可能性。


總行所在母國之金融監理當局應瞭解分行對總行流動性的依存性，與總行對分行取得流動性的保障，且不得對此方面加以設限。


若銀行違反流動性規定時，母國之金融監理當局應提供FSA相關資訊。


母國之金融監理當局應每年發函予FSA，確認其仍同意該行的流動性管理與操作。


� 英國大型銀行包括Alliance & Leicester, Banco Santander, Barclays, Bradford & Bingley, HBOS, Lloyds TSB, Nationwide, Northern Rock, 及RBS(不包括ABN Amor的部分)。 


�本次訪問HSBC，該行表示，HSBC的經營重心為傳統銀行業務，即收受存款進行放款，整個集團的存放比(放款/存款)約為70%，優於英國銀行業的平均值(140%)；此外， HSBC集團要求各營運單位的流動性與籌資風險管理為各自獨立，存款為主要的資金來源，僅有在特定的情況下，才自專業金融市場取得資金。該行認為，該行相對保守的經營模式為其可在此次金融危機中生存的關鍵，危機發生時，許多存款由其他銀行移轉至HSBC，流動性相對於其他銀行充足。


�根據FSA的定義，流動性風險為金融機構雖然其資產負債表仍顯示具清償能力，惟實際上無法維持或產生足夠的現金，亦或僅能以相當不利的條件取得現金以支應到期的債務。


� 適用標準ILAS金融機構之量化規定將於2010年4月生效。適用簡易ILAS金融機構之量化規定將於2010年6月生效。有關簡易ILAS將於下述。


� 下節將針對流動性緩衝資產加以說明。


� FSA會介入干預的門檻條件：


適用簡易ILAS的金融機構無法符合簡易流動性緩衝資產的要求。


適用標準ILAS的金融機構或適用簡易ILAS的金融機構：


持有的流動性緩衡資產低於ILG所建議的水準，或預期將於ILG所建議的水準。


無法依照ILG所建議的組合，進行籌資。


若上述情況發生，FSA會要求金融機構以書面通知FSA，提出合理的說明，並要求執行突發性籌資計晝。


� A類型批發型資金可包括：(1)其他金融機構、政府機關、退休基金等所提供之資金；(2)與非金融業之法人直接進行債票券交易所取得之資金；(3)自貨幣市場與其他金融機構進行交易所取得之資金；(4)與該金融機構無長久關係或無服務往來的存款戶所提供的大額存款；(5)由海外交易對手所取得的資金；(6)經由發行定期存單或商業本票等無擔保債務工具所取得的資金；(7)以非流動性緩衝資產進行附買回交易所取得之資金等。B類型批發型資金則為其他非A類型之批發型資金。


� 類A型零售型資金可包括：(1)網路銀行存款；(2)利率敏感性較高的存款；(3)個人存款金額超過存款保障額度的部份；(4)與該金融機構沒有長久往來關係的存款戶之存款；(5)不受提前解約罰則約束的存款；(6)所開設的帳戶非為交易目的使用。B類型零售型資金則為其他非A類型之零售型資金。


�為評估特許權可行性風險，FSA要求金融機構估計在壓力情境下，由以下項目所引發的資金流出：


(a) 與批發型及零售型客戶訂定的新放款協議；


(b) 買回由其發行或贊助的證券化工具之債務，以維持對特許權可行性的信心；


(c) 批發型及零售型客戶要求定期存款提前解約；


(d) 提供集團內事業體、贊助的證券化計畫或管理的投資基金，契約外的流動性援助；


(e) 其發行的債務之買權被執行等。


� 適用簡易ILAS之金融機構的流動性緩衝資產計算公式為：


流動性緩衝資產≧(批發型資金淨流出+零售型存款+信用額度)


(1)批發型資金淨流出係指未來3個月內金融機構批發型資金淨流出的最大金額。


(2)零售型存款係指20%的類型A存款與10%B類型存款之總和。


(3)信用額度係指金融機構提供消費者以房屋為擔保品之貸款額度、透支額度及信用卡額度總和，其尚未動用部分之25%。


� 包括英國、美國、歐洲經濟同盟的會員國家、加拿大、日本、瑞士及澳洲等國所發行的高品質政府債券。


� 包括非洲開發銀行(The African Development Bank)、亞洲開發銀行(The Asian Development Bank)、歐洲復興開發銀行(The European Bank for Reconstruction and Development)及美洲開發銀行集團(The Inter-American Development Bank Group)


� 金融機構存放於歐洲經濟同盟的會員國、加拿大、澳洲、日本、瑞士及美國等中央銀行的準備金。


� 此次部分受訪金融機構對此項措施態度有所保留。


� 合格的貨幣市場基金為：


1.該基金能夠滿足任何於當日下午3點以前所提出的贖回要求，於當日提供資金；


2.該基金的投資範圍僅限於FSA所規定的合格流動性緩衝資產，以及存放於金融機構的活期存款，且此部分存款須由該金融機構以合格流動性緩衝資產提供全額保障。


�這18家金融機構包括住屋互助會、商業銀行及投資銀行，總資產規模占英國金融體系的95%以上。


� 英格蘭銀行規定平均英鎊負債超過5億英鎊的銀行與房屋抵押貸款協會須提存現金比率存款，於每年的5月與11月計算前6個月的平均英鎊負債，按現行提存比率0.11%提存現金比率存款。英格蘭銀行不支付現金比率存款利息。


� 新合格的金融機構若使用BoE的貨幣政策操作機制，每年須支付BoE 1萬英鎊的費用，每半年收取費用一次。 


� 2009年8月20日BoE宣布，若英格蘭銀行政策利率低於0.5%(含0.5%)，則操作性常備存款機制計息利率為零，操作性常備融通機制利率仍為英格蘭銀行政策利率加25個基本點。


� 2009年2月21日生效的英國銀行法(Banking Act 2009)中，包括特別處理機制，賦與英國財政部、BoE及FSA處理經營不善金融機構之權力，相關處理措施包括由民間部門收購、過渡銀行及暫時性國有化等。


�廣義英鎊的合格負債為英鎊存款(扣除其他銀行與住屋互助會之存款後的英鎊存款)。


� BoE的擴大擔保品範圍之長天期附買回操作係指3個月期附買回操作，6個月、9個月及12個月期的長天期附買回操作仍適用與短天期附買回操作的合格擔保品範圍。BoE的各類貨幣市場操作及機制範圍之合格擔保品如下圖：


�


� 以短天期附買回操作之合格擔保品進行3個月期附買回操作之最低競標利率，為BoE進行操作前市場同天期隔夜指數交換(Overnight Index Swap, OIS)利率與英格蘭銀行政策利率中較高者；以其他擔保品的長3個月期天期附買回操作之最低競標利率，為短天期附買回操作之合格擔保品進行長天期附買回操作之最低競標利率加50個基本點。上述最低競標利率，BoE會於競標前公布。


�最低競標金額為500萬英鎊，最高競標金額不得超過BoE公布操作金額之40%。


� 流動比率=(合格新台幣流動資產)/(各種新台幣存款+金融業互拆淨貸差+附買回票債券負債+結構型商品所收本金)≧7%


�國內自96年實施財務會計準則公報第三十四號規定，金融資產帳列可分為「交易目的」、「備供出售」及「持有至到期日或無活絡市場」。


� 為強化對銀行及全國農業金庫資金流量期距負缺口之控管，央行將於2010年3月試行增加控管0-10天期資金流量期距負缺口。


� 「銀行風險管理實務範本」：http://www.ba.org.tw/riskfinal.aspx


� 處理金融機構經營危機作業要點 (97/02/12 金管銀（一）字第09710000092號令訂定)第8-5點規定金融控股公司應自行訂定經營危機應變措施，並經董事會通過，俾於發生經營危機時，能有效處理。


      


� 以1993年為例，國內因對外貿易順差縮小，民間資本持續外流，國內金融市場流動性略呈緊俏，為因應該年新舊曆年關資金需求，本行以公開市場操作買入票券挹注資金，該年1月，公開市場操作買入票券總金額達2,327億元。


� 與金融機構資金來源情況有關的報表包括：


FSA05(籌資集中度)：依資金來源對象區分，瞭解金融機構由無擔保批發型市場取得資金的情況(不包括至初級市場發行債票券)。


FSA052(批發型負債)：蒐集每日批發型無擔保負債的交易價格與交易量。


FSA053(B類型的零售、中小企業與大型企業的資金來源)：瞭解金融機構零售型與企業資金來源的組合，以及不同類型零售型存款的忠誠度(stickiness)。


�準備金目標餘額之上限規定：在10億英鎊與計提現金比率存款(Cash Ratio Deposit, CRD)負債基礎之2%間取最高者；無下限規定。提存期之計算：


�


�為因應此次的金融危機，BoE多次調整平均準備金的付息區間，至2009年3月BoE開始實施資產購買機制，為配合此機制的實行，BoE調整其準備金的計息方式，對所有金融機構存放於BoE的準備金以英格蘭銀行利率計息，原有的準備金計息方式暫停試用。


�主要取材自黃玲慧，「英格蘭銀行貨幣政策操作工具之改革」，中央銀行公務出國報告，民國96年12月。


� 同註3。


� 特殊流動性機制(Special Liquidity Scheme)，2008年4月21日起實施半年，2008年10月再延長至2009年1月30日終止 ，並以後續之貼現窗口機制及資產購買機制替代。此機制允許金融機構以高品質但流動性欠佳之MBS等債券，向BoE換入公債，以取得流動性。


�為提供市場美元資金需求，2008年9月29日起BoE與Fed建立美元換匯交易取得美元，。


�英國政府第二階段紓困方案包括：延長對銀行債務擔保機制之實施期限、建立新的資產抵押證券(ABS)保證機制、利用國有化的北岩銀行刺激房貸業務、BoE延長貼現窗口融通天期、BoE資產購買機制(Asset Purchase Facility)，以及建立「資產保護機制」（Asset Protection Scheme）。
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