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參加法國央行(Banque de France)舉辦之初級交易員研討會心得報告
1、 前言
職奉　派赴法國巴黎參加法國央行(Banque de France)於民國98年10月12日至10月16日舉辦之初級交易員研討會(Junior Trader Seminar)，主題涵蓋外匯與利率市場及其他央行相關業務(Foreign exchange and interest rates markets and related central bank’s activities)，主講人員主要係來自法國央行各相關部門人員，另亦邀請法國國庫署人員講授課程，受邀與會人員包括丹麥、波士尼亞赫塞哥維納(Bosnia and Herzegovina)、蒙特內哥羅(Montenegro)、蒲隆地(Brundi)、馬達加斯加(Madagascar)、黎巴嫩、敘利亞、俄羅斯、土耳其、阿根廷、印度、菲律賓及台灣等13國中央銀行人員。
本次研討會課程相當廣泛，主要包括下列三大部分：(一)由市場分析人員傳授市場資訊蒐集、分析與解讀方法，並由Bloomberg與Reuters人員示範教學，最後分組進行實務操作，完成每日市場動態分析報告；(二)介紹債券基礎概念及利率分析、論及貨幣政策與法國政府債券現況及簡介各種外匯交易後，並分組進行外匯交易實務演練，最後安排參訪交易室，進一步瞭解交易室運作實況；(三)安排交易後台及風險控管相關課程。透過此次研討會，讓各國央行與會者更深切地瞭解，在進行外匯準備投資管理時，應以更全面性角度思考投資報酬與風險間之關係，方能形成最佳投資管理策略。再者，由於此次與會人數較少，幸而有機會能與授課人員及各國與會者有更深入之互動與交流，使得此行收穫更為豐碩。
本報告將分四大部分，第一部分為簡介法國央行之外匯準備管理服務，第二部分為分析法國央行之風險管理，第三部分為介紹法國政府債券，最後作成結語與建議。
2、 法國央行之外匯準備管理服務
法國央行除了提供歐元體系(Eurosystem)標準化之外匯準備管理服務【註一】外，亦針對客戶需求提供其他客製化之服務，如在競價標售期間(grey market)買賣法國政府債券、提供美元定期存款以及本息自動再投資等。目前法國央行所提供之服務包括現金、投資及證券三大類型，服務對象遍及美洲、亞洲、非洲及歐洲等120個以上之各種機構與組織，包括各國央行、政府機構及國際組織。
1、 現金服務
法國央行提供客戶現金餘額即時監控服務，包括歐元帳戶及外幣帳戶之保管與揭露。其次，在資金移轉方面，法國與歐盟國家之間係透過歐洲支付系統TARGET進行移轉，歐盟以外國家則透過法國央行之全球聯行網路系統進行移轉。
此外，法國央行針對每日歐元現金餘額提供三種服務方案：(一)存放法國央行(即Tier 1)；(二)由法國央行委託法國金融機構投資於隔夜拆款市場(即Tier 2)；(三)同時存放法國央行及委託法國金融機構投資(即Tier 1+Tier 2) (請參閱圖一)。
圖一 法國央行提供現金餘額投資之三種方案
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針對Tier 1部分，目前法國央行所提供之利息為歐元隔夜拆款平均利率(EONIA)減10 bps【註二】，並針對各國央行設有不同存款限額(Tier 1 limit)，基本上分為四種限額：100萬歐元、500萬歐元、1,000萬歐元及4,000萬歐元，除此之外，法國央行尚可提供3億歐元之額外額度給予某些特定國家，惟單一國家之存款限額最高為1億歐元。前述之限額，法國央行可隨時與客戶協議後予以修正，而超出限額之存款，除特殊情況外，法國央行並不支付利息。
針對Tier 2部分，目前法國央行建議納入委託投資之金融機構名單包括Banque Postale、Credit Agricole、BPCE【註三】、Banque Federative du Credit Mutuel、HSBC France、Societe Generale、BNP Paribas等7家，渠等所提供之利息為EONIA減6 bps，且無最高投資限額。
各國央行有權刪除法國央行建議名單中之機構，最多可刪除3家，但不能自行增加其他金融機構。由表一可見，BPCE之債信評等在7家法國金融機構中相對最差，因此各國央行在考慮選擇委託機構時也較易將它列為優先刪除對象。至於每家機構之分配額度，係依每日歐元現金餘額總數自動平均分配。綜言之，此等設計主要係法國央行考量風險因素，避免將現金過度集中於少數機構。
表一 法國央行建議委託投資(Tier 2)金融機構名單
	
	FITCH 

LT
	MOODYS

LT
	S&P

LT
	BEST SECOND NOTATION

	1. BANQUE POSTALE
	AA-
	NN
	AA-
	AA-

	2. CREDIT AGRICOLE SA
	AA-
	Aa1
	AA-
	AA-

	3. BPCE
	A+
	Aa3
	A+
	A+

	4. Banque Federative du CREDIT MUTUEL
	AA-
	Aa3
	A+
	AA-

	5. HSBC France
	AA
	Aa3
	AA
	AA

	6. SOCIETE GENERALE
	AA-
	Aa2
	AA-
	AA-

	7. BNP PARIB AS
	AA
	Aa1
	AA+
	AA+


2、 投資服務
在定期存款方面，法國央行提供歐元、美元、英鎊及澳幣之定期存款，期限最長不超過1年，利率依期限與幣別差異而有所不同，並每日透過Bloomberg與Reuters Dealing系統提供利率報價(請參閱表二)，未來法國央行計畫增加瑞士法郎、加幣、紐西蘭幣及日圓等幣別之定期存款。另外，法國央行也可應客戶要求擔任其代理人(acting as an agent)，將歐元定期存款存放於第三方之金融機構。
表二 Reuters之法國央行定期存款利率報價
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在外匯交易方面，法國央行提供歐元與其他非歐元地區貨幣之即期外匯交易，如美元、日圓、英鎊、加幣、瑞士法郎、丹麥幣、挪威幣、紐西蘭幣、波蘭幣及瑞典克朗等，法國央行提供之報價方式有三種，包括直接報價、最優議價及基準匯價(即中歐時間下午1點30分之匯率)。
在債券交易方面，法國央行具有代理客戶於法國政府債券競價標售當日至交割日間進行交易之特權，另也可提供歐元區次級債券市場交易之服務。
針對證券利息與贖回款以及歐元及其他幣別定存本息，法國央行可提供自動再投資機制。再投資標的包括期限13週、6個月、1年之國庫券及其他客戶指定期限之政府債券。
3、 證券服務
法國央行提供所有歐元計價證券保管業務，包含法國與非法國地區之政府債券、公司債及股票等，服務內容包括以SWIFT方式寄送保管帳戶對帳單，寄送頻率由客戶決定，處理與通知證券發行機構相關重大事件，如須於三天前通知利息支付與債券贖回等。
法國央行負責所有保管證券交易之交割，法國政府債券透過Euroclear France系統進行交割，非法國政府債券則透過Euroclear Bank或Clearstream系統進行交割。
自動借券計畫(Automatic Securities Lending Programs，ASLPs)提供後台作業服務，協助處理客戶與其所指定第三方金融機構間之借券交易，包含交割、已借券部位之監督及報告揭露等。
3、 法國央行之風險管理
1、 法國央行風險管理之功能與組織
目前法國央行負責風險控管核心為風險管理部(Direction des Risques des Opérations，DRO)，主要任務係向法國央行高層報告風險與績效以及分析投資策略。為克盡風險控管之責，DRO必須正確評估市場營運績效，將風險維持在風險委員會(Risk Committee)所訂定之限額(Limits)下，以及將新金融工具正確納入風險架構之中。
法國央行於1997年設立中台部門(Middle Office Division)負責風險控管，當時即已將風險評估與分析，和負責交易之前台部門分割。惟自2007年中美國次級房貸風暴爆發以後，交易對手風險及流動性風險之重要性更形凸顯，加上法國央行也同時面臨擔保債券投資、第三方交易對手管理與ABS訂價難度提高等新挑戰。因此，為了加強風險控管，法國央行決定修改過去以中台部門控管風險方式，於2009年設立風險管理部(DRO) (請參閱圖二)，雖然與其控管之市場營運部(Direction des Opérations de Marché，DOM)同為總營運局(Direction Générale des Opérations，DGO)下之業務單位，但風險控管層級提升，直接向法國央行高層負責。同時，也進一步再強化市場與信用風險管理單位之獨立性，避免受前台交易影響。
圖二 法國央行風險管理組織架構
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風險管理部下設有市場及信用風險科(Service des Risques de Marché et de Credit，SRMC)，負責市場風險與信用風險之管理，該科分為三組：一為市場控管與監督，設有7名風險控管人員；二為風險分析與說明，設有7名基本面分析人員；三為風險模型量化，設有7名數量分析人員。
SRMC科除負責每日風險控管外，還負責下列工作：(一)檢視交易對手合格性；(二)每日調整交易對手限額；(三)定義及計算信用、市場及流動性風險；(四)投資組合績效監督與分析；(五)信用及市場VAR分析；(六)撰寫每季合併風險報告；(七)投資組合資產訂價；(八)金融科技研究；(九)內部訓練。
風險管理部所撰寫之分析報告依性質不同分送不同單位參考，包括每日分送前台相關人員及市場營運部主管，每月及每半個月送呈總營運局供不同會議使用，至少每季送呈風險委員會，以及每年送呈理事會(General Council)。
法國央行之風險委員會係於1997年依國際清算銀行(BIS)歐洲貨幣機構(即European Monetary Institute，之後改制為歐洲中央銀行)之建議而設立，至少每3個月開會一次，風險委員會負責審核風險管理指令及新金融商品交易，包括債券、股票、商品及衍生性商品等，且至少每年核定一次限額。其成員包括法國央行總裁或副總裁、總營運局局長、會計長、市場營運部主管、風險管理部主管、後台主管、審計主管、會計主管、市場與信用風險及操作風險之主管。
2、 法國央行之投資管理架構
法國央行投資管理之最高原則如下：
· 獲利性為其目標，但非唯一目標；
· 基於特殊償債能力之需求，有些部位採取買入並持有(Buy-and-Hold)之方式投資；
· 無紅利制度，避免行員過度承受風險；
· 不涉及複雜衍生性金融商品；
· 維護行譽。
圖三 法國央行之投資管理架構
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法國央行之投資管理架構雖不受Basle II所規範，惟投資管理模式仍深受其影響。法國央行將目標報酬率、風險控管、總體觀點、國際協議及現有投資組合等要素一併納入資產負債管理(ALM)模擬分析，據以形成最佳資產配置策略，而依不同投資需求與目的，投資部位可分為積極投資、權衡投資及持有到期等三種方式(請參閱圖三)。
3、 法國央行所面對之各類風險
(一)市場風險(market risk)
市場風險係指投資價值因市場因素變動而產生之風險。對央行而言，市場風險因素包含商品(如黃金)價格變動風險、匯率變動風險、利率變動風險及差價風險(spread risk)。上述各項風險，在投資組合採動態管理以及貨幣/黃金當日交易時尤為明顯。
降低市場風險之傳統方法包括訂定投資存續期間限制(Duration limit)、設立準備吸收貨幣/黃金之市價計價損失、每日控管限額、每日計算風險值(VAR)、壓力測試及報酬分析等。
隨著投資組合風險日益提高，法國央行對於市場風險之控管方法也進一步加強，例如：針對某些投資組合訂定不同存續期間限制；監督資產配置對風險值之影響；監督資產交換差價(asset swap spread)之最高暴險；重新思考風險相關性分析(如差價、LIBOR及各種利率)；持續針對較高風險之發行機構與交易對手進行基本分析，以監督其差價變化；針對商品與外匯交易，設定當日與隔夜停損。
(二)信用風險(credit risk)
信用風險係指交易對手無法償還債務而造成投資損失之風險，此等風險對於買進並持有之投資部位而言，尤為重要。
目前法國央行降低信用風險之方法包括：針對每一個發行機構訂定交易對手信用額度；每日控管信用風險限額；每日更新交易對手內部評等與限額；進行分散化研究；衍生性金融商品之信用風險以最高暴險為控管原則。除上述方法外，法國央行正計畫著手建立信用風險值(Credit Value at Risk)，將評等變動及信用違約因素納入評估後，再計算可能之損失值，以求提升信用風險控管品質。
(三)流動性風險(liquidity risk)
流動性風險係指某一證券或資產無法在市場上迅速交易以達到既定報酬或避免損失之風險。大多數央行基於價格因素，傾向將流動性低之資產作為擔保品，而交易性質之資產配置則選擇高流動性者。對於流動性風險控管，理論上，應將每項資產之供需曲線納入監控，惟目前數量化之監控尚處於學術研究階段。
(四)作業風險(operational risk)

作業風險係指執行企業功能過程中可能引發之風險，包括法律風險及環境風險等，例如交易系統當機所引發之風險。根據Basel II之定義，作業風險係指因公司內部過程、人員及系統錯誤，或因外在事件，而導致公司損失之風險。
4、 法國央行風險管理之內部控管
為加強市場與信用風險科之內部控管，法國央行採取之措施包括：(一)明訂內部控管程序並切實執行；(二)監督市場與信用風險科(SRMC)及作業風險科(SRO)間之運作狀況；(三)防範疾病、意外事故及火災等重大偶發事件發生所造成之風險，以維持正常運作；(四)聯合其他內部控管單位(如交易與會計等)共同執行內部風險控管。
4、 法國政府債券
1、 認識法國政府債券
為促進國家債務和現金管理之現代化，法國國庫署 ( Agence France Tresor，AFT)於2001年2月8日依據經濟、財政、工業部(現為經濟、工業、就業部)法令創立，專責政府債務管理；而法國央行則負責國庫帳戶保管及代理法國國庫署辦理政府債券標售相關事宜。
法國政府於1985年即推出一系列改革，目的係為建立一個具有流動性、吸引力及安全性之政府債券市場，以確保政府能以最佳條件舉債，並為市場各方提供標準化債券，使參與者能夠順利且安全地進入初級與次級市場。
為此，法國政府設立三種標準化之政府債券，依到期年限長短，依序為BTF (Bons du Trésor à taux fixe et à intérêts précomptés)、BTAN (Bons du Trésor à intérêts annuels) 及OAT (Obligations assimilables du Trésor)，以下將分別予以說明：
BTF係固定利率之貼現國庫券，是一項政府現金管理工具，用於應付政府短期資金波動需求。BTF到期年限小於1年，每週一下午三點依據事先公布之季度發行計畫競價標售。三個月期之BTF每週發行一次，且視情況需要，可能同時發行半年或一年期之BTF。另外，依據政府資金需求情況，也可能在發行計畫之外不定期發行4至7週之BTF。
BTAN係中期政府債券，期限為2年或5年，採固定利率，每年付息。每月第三個週四依據事先公布之半年度發行計畫競價標售，法國政府於該日至少發行一組2年期或5年期BTAN。BTAN之到期日及利息支付日為每月第12日。
OAT係長期政府債券，期限7年至50年不等，大部分OAT為固定利率且到期還本，但國庫署也會視情況發行浮動利率債券(TEC 10)及通貨膨脹指數債券(OATi與OAT€i)。OAT於每月第一個週四發行，法國政府於該日進行一組10年期固定利率債券競價標售，如市場條件許可，還會發行其他固定利率或浮動利率債券。OAT之到期日及利息支付日為每月第25日。
當OAT到期日小於18個月時，則最大買賣差價(Bid/Ask spread)不得超過15bp，到期日介於18個月至6年之間者，最大買賣差價為8bp，而到期日大於6年者，則最大買賣差價為4bp。
上述三種法國政府債券之面額均為1歐元，最小標售單位為100萬歐元，到期時將依面值贖回，且三種債券均可在競價標售當日至競價標售交割日之間進行交易，即所謂灰市(grey market)交易，而競價標售交割日即該等交易之結算日。
值得一提的是，目前法國政府並未發行歐元以外之其他幣別政府債券。事實上，截至2002年止，法國政府明文規定禁止發行其他幣別政府債券，2003年國會始廢除上項規定，惟在國庫署與主要交易商初步研究後，決定短期內暫不付諸施行，不過仍會定期評估分析發行外幣債券之可行性。
2、 法國政府債券之發債策略與發行現況
依據2009年9月30日之2010年預算草案，法國2010年之融資需求為2,120億歐元，較2009年之2,528億歐元減少408億歐元，究其原因，主要係2010年之中長期債券贖回金額預估較上年減少183億歐元，及2010年財政赤字預估將為1,160億歐元，亦較上年減少250億歐元。
法國政府之融資來源中，以發行中長期債券為主，國庫券次之。在中長期資金方面，2010年法國計畫透過發行OAT與BTAN籌資1,750億歐元(佔融資來源之83%），較2009年之1,650億歐元(佔融資來源之65%）高出100億歐元；在短期資金方面，2010年法國計畫透過發行BTF籌資296億歐元(佔融資來源之14%），則較2009年之688億歐元(佔融資來源之27%）減少392億歐元。
如圖四所示，自2007年以來，法國政府之中長期淨融資計畫(係指扣除買回部分後之淨融資金額)逐年攀升，2010年計畫籌資1,750億歐元，較2007年之975億歐元增加達79.49%，由此可見，近幾年來法國政府似有越來越依賴中長期資金之趨勢。
圖四 法國中長期淨融資計畫

[image: image4]
為深化法國政府債券市場，法國政府之債券發行策略傾向於定期化，惟仍保留因應市場狀況變動之彈性。2008年所發行之1,312億歐元中長期債券中，除12月份僅發行14億歐元外，1月至11月之各月發行量則介於145億歐元至113億歐元間，發行量可謂相當接近(請參閱表三)。
表三 法國定期融資計畫
單位：十億歐元

[image: image5]
如圖五所示，法國政府債券之投資者分散化程度呈日益提升之趨勢。2009年6月底法國政府債券之國外投資者比重為65.7%，1997年時該比率僅約12%，分析分散化之原因，第一階段主要係受惠於歐元地區之國外投資者增加，而第二階段則係拜歐元地區以外其他國外投資者增加所賜。
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圖五 國外投資者持有法國政府債券之比例
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過去幾年，法國政府債券流通餘額呈現逐年攀升之趨勢，2009年10月底法國政府債券流通餘額共計1兆1,410億歐元，較2002年底之7,170億歐元增加59.14%之多，其中OAT佔最大部分，為708億歐元(62.05%)，BTAN及BTF之流通餘額分別為212億歐元(佔18.58%)及221億歐元(佔19.37%)。就法國政府債券之平均到期年限來看，自2003年起至2007年止，呈逐年拉長趨勢，之後反轉縮短，2009年10月底為6年253天，低於2008年底之6年292天(請參閱表四)。
表四 法國政府債券流通餘額與平均到期年限                

單位：十億歐元
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009/9
	2009/10

	OAT
	478
	512
	552
	593
	610
	641
	681
	715
	708

	BTAN
	151
	168
	184
	189
	200
	202
	198
	209
	212

	BTF
	88
	109
	97
	95
	66
	79
	138
	211
	221

	總計
	717
	788
	833
	877
	877
	921
	1,017
	1,134
	1,141

	平均
到期年限
	5年
343天
	5年
297天
	6年
79天
	6年
267天
	7年
45天
	7年
51天
	6年
292天
	6年
242天
	6年
253天


如圖六所示，2009年11月法國政府債券殖利率曲線較一年前陡峭，亦即期限較短之殖利率下降，而期限較長之殖利率上揚。若比較六個歐元地區國家融資成本可以發現，法國融資成本僅高於德國，其他由低至高依序為荷蘭、西班牙、義大利、希臘。自2008年9月爆發雷曼兄弟倒閉事件後，各國間之融資成本差距擴大，2009年6月之後漸趨緩和，惟目前希臘又出現攀升趨勢(請參閱圖七)。
圖六 法國政府債券之殖利率曲線
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圖七 歐元地區國家融資成本之比較                



2009年12月25日十年期法國政府債券殖利率為3.52%，較同期限德國政府債券之3.315%高出約20.5個基點，五年期法國政府債券殖利率2.356%，則約較同期限德國政府債券之2.304%高出5.2個基點；十年期法國政府債券之買賣差價約0.5個基點，而五年期法國政府債券之買賣差價則約1.2個基點。
3、 法國政府債券之信用風險分析
2009年11月法國兩位前總理所組成之大型國債發行委員會向總統Nicholas Sarkozy遞交國債發行報告，建議發行350億歐元政府債券(約占法國GDP之1.8%)，以投資國家重要發展領域，其中高等教育及研發約佔一半資金，12月15日法國總統公布該項計畫將於2010年付諸實行，並預計可帶動企業投資活動，進而促進法國長期經濟成長。
事實上，該計畫自2009年6月提出後，法國借債時機是否合適即備受爭議。受金融危機及稅收減少之衝擊，法國政府財政狀況呈嚴重惡化，2009年9月底法國政府債務相對於GDP之比例已達73.9%。另據法國預算部預測，2009年財政赤字將達1,410億歐元，不僅創下歷史紀錄，也使財政赤字相對於GDP之比例攀升至8.2%，遠大於歐盟規定之3%。
國際信用評等公司S&P於2009年11月10日表示，法國2009年經濟雖呈衰退(預估為-2.3%，請參閱圖八)，惟法國持續進行結構性改革，將有助於提升競爭力及恢復經濟成長，因此S&P給予法國長期債信評等仍為最高等級之「AAA」評等，債信展望續為「穩定」，不過S&P也表示，若法國經濟持續低迷不振，則政府債務狀況將可能再惡化，則法國之長期債信評等恐將面臨調降之風險。
	圖八 法國經濟成長率及政府債務/GDP之比例 
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資料來源：S&P, Nov. 10, 2009. 

針對法國政府350億歐元之大型借債計畫，另一國際信用評等公司Moody’s於2009年11月17日表示，該計畫將不致於威脅法國最高等級「AAA」之評等，僅可能於短期內稍微減弱「AAA」之地位，長期而言，可能具有正面影響，但目前仍處於相當不明朗之狀況。
伍、結語與建議
一、此次研討會係由法國央行訓練機構（International Banking and Finance Institute，IBFI）及隸屬總營運局下之市場營運部首次針對此議題合作舉辦。IBFI每年舉辦各種訓練課程，並邀請各國央行與會，另市場營運部亦經常針對內部人員進行訓練。此次研討會，主講人員不單只是主管級人員，亦有資淺人員參與解說與實務操作，此對法國央行新行員不啻為另一形式之訓練。良好員工素質乃央行業務順利運作之基礎，加強前中後台人員培訓將有助於提升專業能力，重要性不容忽視。
二、法國央行提供各國央行之外匯準備管理服務，除了歐元體系(Eurosystem)所訂定之標準化服務外，另亦針對客戶需求提供其他客製化之服務。法國央行藉此次研討會致力讓各國央行瞭解該行運作實況，並強調其所提供之服務具有客戶導向之彈性。有鑑於此，本行在進行外匯準備投資管理時，或可將法國央行所提供之各項服務列入往來評估之考量。
二、美國次級房貸風暴爆發之後，由於交易對手及流動性風險之重要性更為凸顯，法國央行為加強風險控管，決定修改過去以中台部門控管風險方式，於2009年設立風險管理部，雖然與其控管之市場營運部同為總營運局下之業務單位，但風險控管層級提升，直接向法國央行高層負責，另也進一步強化市場與信用風險管理部門之獨立性，以避免受前台交易影響。法國央行提升風險控管之作法，頗值借鏡。
四、此次金融危機席捲全球，使得全球投資人對於各種商品投資之風險趨避行為更甚於以往，2009年11月杜拜政府驚傳債務危機，再度震撼全球，連一向被視為較安全之國家主權債信也岌岌可危，市場紛紛臆測希臘、俄羅斯等國可能成為下一個未爆彈。就法國政府債券而言，目前法國國家主權評等雖為最高等級之「AAA」，惟若法國經濟持續低迷不振，法國政府債務狀況將可能趨於惡化，則長期債信評等也恐將面臨調降風險，因此，面對當今瞬息萬變之金融局勢，即使過去似屬「安全無虞」之政府債券投資，也須審慎注意其國家債信變化，才能確保投資安全。
【註一】1999年歐元啟用後，歐元在國際準備貨幣之地位大為提升，由歐洲央行及歐元區各會員國央行所組成之Eurosystem決定共同建立一個新的歐元準備管理服務架構，涵蓋保管、交割、現金及投資等各項服務，各會員國央行依其提供之服務可分為兩類，其一為ESPs (Eurosystem Service Providers)，能夠提供全套服務，目前共有6國央行，法國央行即為其中之一，其二為ISPs (Individual Service Providers)，僅提供部分服務。
【註二】2008年以來迄今，EONIA之利率變動甚大，最高利率落在2008年10月7日之4.601%，之後即一路下挫，最低降至0.324% (2009年11月3日)。2009年12月18日EONIA利率為0.343%，經折算後，Tier 1 及Tier 2所支付之利息相當低，分別為0.243%及0.283%。
【註三】BPCE係由Banques Populaires與Caisses d’Epargne於2009年7月31日合併而成，合併後該集團躍升為法國第二大銀行集團，擁有8,200家分行及3,700萬客戶，員工總數達12萬人。
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10:06 25Sep09 FIXED TERM DEPOSIT - BID RATES - VALUE J + 2                   


�         	EUR     USD      GBP      AUD                                      


 Values   29-Sep    29-Sep   29-Sep    29-Sep                                    


 1W 	    0.23      0.21      0.27                                               


 2W      	0.23      0.21      0.29                                               


 3W      	0.24      0.22                                                         


 1M      	0.27      0.24      0.29      2.93                                     


 2M      	0.28      0.25      0.26      3.00                                     


 3M      	0.31      0.27      0.25      3.12                                     


 4M      	0.32      0.27      0.24                                               


 5M      	0.33      0.30      0.25                                               


 6M      	0.36      0.31      0.26      3.41                                     


 7M      	0.38      0.33      0.28                                               


 8M      	0.40      0.36      0.31                                               


 9M      	0.43      0.40      0.34      3.70                                     


10M      	0.47      0.45      0.39                                               


11M      	0.52      0.51      0.45                                               


 1Y      	0.56      0.56      0.51      4.01                                     
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