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壹、 前言 

瑞士央行基金會於 2019年 9月 2日至 19日舉辦「金融市場

工具」研習課程，總計有 24國央行學員參加；課程主要內容包括

瑞士央行貨幣政策措施與資產管理、財務金融與總體經濟理論、金

融危機理論與早期預警指標、各類金融商品之評價與運用，以及

銀行資產負債管理之個案研究，並安排學員於研習期間前往瑞士

央行 (Swiss National Bank, SNB)與國際清算銀行 (Bank for 

International Settlements, BIS)參訪，瞭解 SNB與 BIS推動金融業

務數位化與綠色金融等相關進展。本次研習課程有助深入瞭解金

融工具相關理論，以及 SNB貨幣政策執行與 BIS實務運作，可作

為本行未來研究相關議題之參考。 

本次研習主要由 SNB資產管理部門主管 Jonas Stulz講述 SNB

貨幣政策之執行。2019 年 SNB 主要實施 2 項貨幣政策措施，一

為放寬準備金負利率之豁免額度，減輕銀行利息負擔，使 SNB保

有未來貨幣政策調整空間；另一為因應 LIBOR可能停止發布，廢

止「3個月期 LIBOR」之政策參考利率，改為實施「SNB政策利

率」，並以「瑞士隔夜平均利率(Swiss Average Rate Overnight, 

SARON)」為政策參考利率。相關措施之實施內容與影響值得分析。 

此外，SNB持續加強對金融業務數位化與金融科技之推動與

研究，亦重視氣候變遷對金融穩定可能造成之潛在風險，該行與

BIS合作成立跨國金融創新中心(innovation hub)，以及加入國際綠

色金融組織之作法，值得借鏡。 

本報告共分陸章，首先探討 SNB貨幣政策操作架構及其近期

重要貨幣政策措施；其次說明 SNB對金融業務數位化與金融科技

之研究，以及 SNB與國際組織對綠色金融業務之推展；最後為結

論與建議。  
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貳、 SNB貨幣政策之操作架構 

SNB貨幣政策最終目標為維持物價穩定，通膨預測為其主要

參考指標，SNB 訂定政策利率(SNB policy rate)以執行其貨幣政

策；SNB為確保物價穩定，透過執行貨幣政策影響市場利率，使

市場利率與經濟發展情勢維持一致。 

一、貨幣政策目標 

SNB之貨幣政策目標主要包括下列 3項重要機制： 

(一)訂定物價穩定目標 

SNB 設定貨幣政策目標為每年 CPI 年增率接近 2%，以確保

達成中期物價穩定。 

(二)發布未來 3年之通膨預測值 

SNB每季進行貨幣政策評估，並發布假設政策利率不變下之

未來 3年通膨預測值(圖 1)，作為研判當前貨幣政策立場是否可維

持未來物價穩定之參考依據。 

圖1. SNB假設政策利率不變下之未來3年通膨預測值 

(2019年9月之預測) 

資料來源：SNB Quarterly Bulletin (季報) 

(三)訂定政策利率 

SNB 透過訂定政策利率1以執行其貨幣政策，並向大眾傳達

其貨幣政策立場；同時，SNB 利用貨幣政策工具，調節市場資

                                                      
1 SNB原係設定 3個月期 LIBOR之目標利率區間，2019年 6月 13日 SNB宣布以政策

利率(-0.75%)取代目標利率區間，詳細內容請見第參章第二節。 
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金，以引導主要貨幣市場利率 SARON接近其政策利率水準。SNB

每季進行貨幣政策評估，並評估其政策利率水準之妥適性；必要

時，SNB亦得隨時召開會議評估調整政策利率。 

二、貨幣政策工具2 

依 SNB訂定之貨幣政策工具指導原則(Guidelines of the Swiss 

National Bank on monetary policy instruments)，SNB貨幣政策工具

包括公開市場操作、常設機制(standing facilities)及存款準備金制

度，同時，SNB為維持瑞郎匯率穩定，亦透過買賣外匯或換匯操

作等工具，干預匯率。 

(一)公開市場操作 

公開市場操作包含附買回競標操作(repo auction)與發行 SNB

票券(SNB Bills)。 

1.附買回競標操作 

SNB 附買回操作採數量標(固定利率)或浮動利率標等競標方

式提供市場流動性，附買回操作期限自 1天(隔夜)至數月不等，交

易對手必須提存交易金額 100%之合格擔保品3予 SNB；此外，SNB

亦可透過附賣回競標操作吸收市場流動性。 

2.發行 SNB票券 

SNB 票券係 SNB 發行之債務憑證，自 2007 年 10 月起為貨

幣政策工具之一，用於收回市場流動性，為調節金融機構 SNB活

期存款(sight deposits)4之工具。 

SNB 票券採公開競標(數量標或利率標)或非公開方式配

銷，以貼現方式發行，SNB 亦於次級市場買回或再售出 SNB

                                                      
2 SNB (2019a)。 
3 BIS(2019c)指出，由於瑞郎計價證券數量有限，SNB合格擔保品亦包含外幣計價證券。 
4 銀行存放於 SNB之活期存款。本國銀行對活期存款之需求源自法定流動性規範與銀行

同業清算系統之餘額需求。外國銀行與外國機構之SNB活期存款用於清算瑞郎之交易。 
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票券。 

(二)常設機制 

常設機制包含流動性短缺融通機制 (liquidity-shortage 

financing facility)與日間融通機制(intraday facility)。 

1.流動性短缺融通機制 

此項機制主要係為因應交易對手5非預期之短期流動性資金

需求。SNB每年核定各交易對手融通額度，申請融通之交易對手

應提供擔保品，其市值須達融通金額 110%；融通期限為隔夜期，融

通利率係按 SNB政策利率加碼 50個基本點(目前為 0.5%)，逾期

未還款者將加計懲罰息，按政策利率加碼 100 個基本點(目前為

1%)。 

2.日間融通機制 

為促進支付系統交割作業運作順暢，SNB對其交易對手提供

日間融通。 SNB 日間融通機制係對交易對手提供營業日

7:00~16:45 之無息融通，另交易對手亦可於當日 7:30~17:55 預約

次一營業日之日間流動性需求，交易對手可隨時償還融通資金；交

易對手應提供合格擔保品，其市值須達融通金額 110%。 

(三)存款準備金制度 

銀行應按月提存法定準備金，目前最低法定準備金比率為

2.5%，合格準備金包括銀行持有之瑞郎硬幣、鈔券及銀行存放SNB

之活期存款；SNB對銀行法定準備與超額準備均不計息，惟 2015

年 1月 22日起，為調節市場流動性，SNB依據國家銀行法授權，實

施負利率政策，銀行存放 SNB活期存款帳戶餘額，超出豁免額度

部分需支付 SNB利息，利率為-0.75%，豁免額度以內維持不計息

                                                      
5 SNB操作之合格交易對手包括擁有 SNB活期存款帳戶之本國(瑞士與列支敦斯登公國)

銀行，與其他經 SNB核准並開立 SNB活期存款帳戶之附條件交易市場參與者(如保險

公司、依他國法令設立之外國銀行或外商銀行在瑞士之分支機構)。 
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(有關負利率政策詳細內容請見第參章第一節)。 

三、近年 SNB貨幣政策工具操作概況 

2008 年全球金融危機前，SNB 主要操作工具為附條件交

易；金融危機後，大量避險資金湧入瑞士，2009年至 2010年上半

年，為穩定瑞郎匯率，SNB大量買入外匯，導致瑞士境內市場流

動性充裕；2010 年下半年起，SNB 透過發行 SNB 票券與附賣回

操作，以沖銷市場流動性。 

2011年歐債危機爆發，大量資金持續流入瑞士，使瑞郎大幅

升值，SNB改採寬鬆貨幣政策。2011年 8月起，SNB進行外匯買

賣與換匯交易等外匯干預操作，並停止沖銷操作，包括附賣回操

作到期不再續作、停止發行 SNB票券，以及買回流通在外 SNB票

券。2011 年 9 月 6 日~2015 年 1 月 14 日，SNB 實施最低匯率

制，透過無限量買入外匯操作，有效抑制市場對瑞郎升值之預

期，惟亦釋出大量流動性。 

近年 SNB 調節市場流動性情形，以及 SNB 公開市場操作平

台與測試操作之介紹詳見附錄 1、2。 
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參、 SNB近期重要貨幣政策措施 

2019 年 SNB 主要實施 2 項貨幣政策措施，一為放寬準備金

負利率之豁免額度，減輕銀行利息負擔，使 SNB保有未來貨幣政

策調整空間；另一為廢止「3個月期 LIBOR」之政策參考利率，改

為實施「SNB政策利率」。 

一、放寬負利率政策範圍，以降低對銀行業之影響 

2014 年 ECB 實施量化寬鬆與負利率政策後，大量資金自歐

元區流入瑞士，帶動瑞郎大幅升值，影響瑞士出口成長。為穩定

匯價，並達成物價穩定之政策目標，2014 年 12 月 18 日 SNB 宣

布，自 2015年 1月 22日起金融機構存放 SNB之活期存款，超出

豁免額度部分之利率自 0%調降至-0.25%6，2015年 1月 22日 SNB

再度調降該利率為-0.75%；SNB 負利率政策增加金融機構利息支

出，而該政策採分層利率制度有助活絡 RP7市場交易。 

(一)SNB之負利率政策 

SNB之負利率政策係採分層利率制度，金融機構存放 SNB

活期存款帳戶餘額在豁免額度以內不計息，超出部分須適用負

利率，豁免額度8為銀行最低法定準備金9之 20倍，最低為 1,000

萬瑞郎。 

2019年 9月 19日 SNB宣布，考量全球經濟成長動能趨緩、主

要央行低利率政策仍將持續一段期間，因此 SNB仍將持續實施負

利率政策，並維持於-0.75%；惟為兼顧銀行利息負擔10，自 2019年

                                                      
6 計算範圍包含以瑞郎計價之活期存款帳戶，惟排除聯邦中央政府、老年與遺屬生存保
險、失能保險及收入損失之補償基金存放 SNB之活期存款帳戶。 

7 RP係指附條件交易之縮寫(repo transaction)。 
8 瑞士金融機構適用最低準備金規定者主要為瑞士本國銀行，未受最低準備金規範者(如
外國銀行)，僅享有豁免額度 1,000萬瑞郎。 

9 瑞士本國銀行需按月提存法定準備金，最低法定準備金比率為 2.5%，提存期為當月 20

日至次月 19日，計算期為提存期前 3個月月底之平均數，亦即，計算期 8月、9月與
10月月底之平均數，實際提存期為 11月 20日至 12月 19日。 

10 2015年 1月底~2019年 9月底，瑞士本國銀行之 SNB活期存款餘額占全體活期存款
比重約 86%~97%，即 SNB活期存款絕大部分為本國銀行持有。 
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11月 1日起放寬豁免額度，自最低法定準備金之 20倍調升至 25

倍(表 1)。SNB表示，未來將每月視銀行資產負債表變動情形，調

整豁免額度計算方式，以維持貨幣政策之彈性。 

   表1. SNB負利率計息方式之變動 

個別豁免額度1 =  (參考期之最低法定準備金倍數) − (平均現金持有量) 

項目 新制(2019.11.1起) 舊制 

1.參考期 前 36個提存期(3年)2 

移動平均數 

(動態調整) 

2014.10.20~2014.11.19 

(固定基礎) 

2.倍數 25倍 20倍 

3.平均現金持有量 
第 36個提存期之 

平均現金持有量 

「前一提存期」與 

「2013.12.20~2014.12.29」 

平均現金持有量之差額 

註：1.最低豁免額度為1,000萬瑞郎。 

2.第36個(最後1個)提存期為計算期開始前3個月之第20個日曆起算，以11月提存期
為例，第36個提存期為8月20日至9月19日。 

資料來源：SNB(2019b)、SNB(2019d) 

(二)金融機構適用豁免負利率額度變動情形 

2015~2018年 SNB仍維持寬鬆貨幣政策，並持續買入外匯緩

解瑞郎升值壓力，金融機構存放 SNB活期存款餘額自 4,680億瑞

郎增至 5,740 億瑞郎(表 2)，同期間金融機構存放 SNB 活期存款

之利息支出則自 12億瑞郎增至 20億瑞郎。 

表2. 金融機構存放SNB活期存款與利息支出變動情形 
單位：10億瑞郎 

項目 2015年底 2016年底 2017年底 2018年底 

SNB買匯總額 86.1 67.1 48.2 2.3 

活期存款餘額 468 529 537 574 

豁免額度年度最大值* 294 291 291 291 

負利率計息之活期存款 171 234 271 269 

活期存款利息 1.2 1.5 2.0 2.0 

註：*係指當年度全體銀行存放 SNB活期存款之負利率豁免額度最大值。 

資料來源：SNB年報 
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2015年全體金融機構負利率豁免額度之使用比率自 1月底之

88%增加至 12月底之 97%，主要係因活期存款增加，以及金融機

構間交易導致金融機構間活期存款重新分配11。由於部分金融機構

為避免活期存款規模超出豁免額度而須適用負利率，或為降低適

用負利率之活期存款規模，透過貨幣市場與部分活期存款餘額仍

未超出豁免額度之金融機構進行交易，以調整存放 SNB活期存款

之數額；2016年起，金融機構之豁免額度已幾乎全數被使用。 

Oxley(2019)估算新制下瑞士本國銀行之 SNB 活期存款負利

率豁免額度將自 2,950億瑞郎提高至 4,000億瑞郎(占 SNB活期存

款總額比重自 62%提高至 84%)(圖 2)。以 2019 年 7 月底資料估

算，新制下本國銀行之 SNB活期存款利息支出(圖 3)將自 14億瑞

郎降至 6億瑞郎。 

圖2. 本國銀行存放SNB活期存款之 

餘額與負利率豁免額度 

10億瑞郎           10億瑞郎 

資料來源：Oxley(2019) 

 

 

 

                                                      
11 SNB 108th Annual Report第 58頁。 
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圖3. 2019年度瑞士本國銀行存放SNB活期存款之 

利息成本估計值(至2019年7月底) 

10億瑞郎 

資料來源：Oxley(2019) 

(三)SNB負利率政策採分層利率制度，有助活絡 RP市場交易 

SNB理事Moser(2016)指出，2011年 9月 SNB實施最低匯率

制度，將歐元兌瑞郎匯率訂為 1.2(高於當時市場水準

1.10~1.18)，無限量買入歐元，目的係抑止熱錢流入並穩定匯價，以

減緩對經濟之衝擊。該操作使瑞士國內金融市場瑞郎流動性大

增，RP 交易需求減少，致 RP 市場交易量萎縮；2015 年 1 月 22

日實施負利率政策以後，RP交易量增加，施行首月瑞郎 RP日平

均交易量 22 億瑞郎，2~12 月快速成長至 59 億瑞郎(圖 4)，交易

天期多以隔夜期為主。 

圖4. 瑞郎RP日平均交易量統計 

資料來源：SNB年報 

(銀行存放 SNB活期存款利率) 
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Moser(2016)表示，由於 SNB 授予各活期存款帳戶持有者豁

免負利率之額度，活期存款帳戶餘額未超出豁免額度者無須支付

利息，在該機制下，尚有豁免額度之金融機構，會藉由 RP 交易

自已無豁免額度之金融機構拆入資金，並收取負利率利息獲取報

酬，因此 SNB負利率政策採取分層利率制度，有助活絡 RP市場

交易；圖 5為瑞郎 RP市場資金供需雙方之交易情形，已無豁免

額度之資金供給者交易量為暗紅色區塊，透過 RP 市場釋出資金

降低活期存款餘額，尚有豁免額度之資金需求者交易量為深藍色

區塊，其透過 RP交易吸收流動性並獲取報酬；圖 5顯示自 2015

年 1月起，代表交易雙方透過 RP交易調整活期存款數量之深色

區塊明顯增加，顯見 RP交易為 SNB分層利率制度下，金融機構

重新配置流動性之重要工具。 

圖5. 瑞郎RP市場資金供需方交易情形(日平均) 

資料來源：Moser (2016) 

BIS(2017)指出，日本央行(Bank of Japan, BoJ)與 SNB負利率

政策採分層利率制度，增加日本與瑞士兩國之準備金帳戶持有者

進行 RP交易之動機(有關 BoJ三層式利率制度對日本貨幣市場之

影響詳附錄 3)。 
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圖 6顯示 2011年第 3季 SNB實施最低匯率制度，使市場流

動性大幅增加後，SNB 活期存款餘額增加、隔夜期瑞郎 RP 交易

量萎縮，以及 2015 年初 SNB 取消最低匯率制，並實施負利率政

策後，瑞郎 RP 交易量增加之情形。若 RP 交易之利率高於 SNB

設定之-0.75%，已無豁免額度之金融機構會透過 RP市場釋出多餘

活期存款，以降低利息支出，而尚有豁免額度之金融機構承作 RP

交易則可增加收益。 

圖6. SNB活期存款餘額與瑞郎隔夜期RP交易量 

10億瑞郎            10億瑞郎 

註：紅色線條為每季隔夜期 RP日平均交易量 

資料來源：BIS (2017) 
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二、因應 LIBOR可能停止發布，SNB實施新政策利率 

SNB原以 3個月期 LIBOR為政策參考利率，因應 LIBOR可

能自 2022年 1月 1日停止發布12，2019年 6月 SNB實施新政策利

率，廢止以「3個月期 LIBOR」為政策參考利率，改為實施「SNB

政策利率」，並以 SARON為政策參考利率，引導 SARON接近 SNB

政策利率水準；目前 SNB政策利率水準與銀行超額準備負利率水

準相同，均為-0.75%(表 3、圖 7)。 

SNB對外強調，該行政策利率之改革，並不代表貨幣政策立

場改變，該行仍維持寬鬆貨幣政策立場。 

表3. SNB政策利率之改革 

項目 新制(2019.6.13起) 原制 

主要政策利率 SNB政策利率 

目標-0.75% 

3個月期瑞郎 LIBOR 

目標-1.25% ~ -0.25% 

市場參考利率 SARON13 

-0.737% (2019.6.13) 

3個月期瑞郎 LIBOR 

-0.711% (2019.6.12) 

圖7. SNB政策利率與SARON 

資料來源：SNB(2019e)  資料來源：SNB data portal  

                                                      
12 2017年 7月英國金融行為監理局(Financial Conduct Authority, FCA)宣布，自 2022年

起，FCA將不再規定 LIBOR報價銀行繼續提供報價，並提醒市場注意因應 LIBOR可

能停止發布之相關問題，意味 LIBOR可能於 2021年底終止公布。 
13 SARON係以瑞士銀行間之附買回交易資料為計算基礎，計算範圍為 SIX Repo Ltd交

易平台之報價與實際交易資料。SARON 每 10 分鐘即時更新，並於歐洲中部時間

(Central European Time, CET)12時、16時、18時發布定盤價，18時之定盤價係衍生

性商品評價與金融商品定價之參考利率。 
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肆、 SNB對金融業務數位化與金融科技之推動與研究 

SNB理事Maechler and Moser (2018)指出，2017年以來，主要

經濟體之經濟已趨於穩定成長，惟通膨率仍維持低檔，可能原因之

一為數位化(digitalization)經濟對物價水準產生之影響，且數位化經

濟幾乎影響所有部門，其中以零售業所受影響最大。近年來，瑞士

零售業之線上平台銷售量呈現兩位數成長，2017 年線上交易占零

售銷售總量比重已達 8.5%，傳統零售業銷售量則呈現衰退。數位

化主要透過下列方式影響物價： 

1.線上交易可促進業者競爭並提高商品價格之透明度，使傳統零

售商之定價能力下降。此種效應有助降低通貨膨脹，一般稱為

「亞馬遜效應(Amazon effect)」14。 

2.零售業數位化成長將加快價格變動影響通膨之速度(例如，數位

化經濟之成長加快本國貨幣匯率升值影響國內進口物價之速

度)；研究發現，近年線上交易成長使美國零售業調整價格之速

度提高近 1倍15，瑞士物價調整速度亦有增快之趨勢16。 

渠等並表示，SNB 正加強研究數位化相關議題，以確實瞭

解並掌握其對國內通膨之可能影響，據以研議可行之因應措施。 

2019年 SNB宣布將與 BIS合作成立金融創新中心(innovation 

hub)，並發布瑞士銀行業在數位化與金融科技(fintech)領域發展之

調查結果。 

 

                                                      
14 亞馬遜效應係描述線上交易蓬勃發展對傳統零售交易、經濟成長與通貨膨脹之影響。 
15 由於線上交易僅需於網路上修改產品價格，相較於傳統交易需重貼價格標籤、製作新

菜單手冊等手續，線上交易之價格調整成本(即菜單成本)較低。請參見 Cavallo, Alberto 

(2018), “More Amazon effects: online competition and pricing behaviors,” Harvard 

Business School & NBER, September 7. 
16  例如瑞士聯邦統計局資料顯示，2011 年每月價格調整後之商品與服務比重約

20%，2017年已提高至 25%以上。 
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一、SNB與 BIS合作成立金融創新中心 

為協助各國央行因應金融科技之快速發展、強化國際金融體

系之運作能力，以及促進央行間合作創新金融技術領域，2019年

6月 30日 BIS宣布將與 60國央行合作，並於歐洲、亞洲(已選定

瑞士巴塞爾、香港及新加坡)成立金融創新中心。 

2019年 10月 8日 SNB與 BIS簽署營運協議，未來金融創新

中心將作為全球央行金融科技創新之專家聯絡中心、深入研究可

能影響央行貨幣政策之重要金融科技發展趨勢，並透過開發公共

財以改善全球金融體系運作能力。BIS 位於瑞士巴塞爾的金融創

新中心，將先就下列 2個項目進行研究17： 

1.研究數位央行貨幣整合至分散式帳本技術(distributed ledger 

technology)之架構 

研究數位央行貨幣 (digital central bank money)之技術與影

響，有利於未來可在金融機構間轉讓之代幣型資產(tokenised 

assets)交割程序之發展，此計畫將由 SNB與 SIX集團合作。 

2.解決央行追蹤與監控電子化交易市場之需求 

由於金融市場交易逐漸轉變為高度自動化，以及新興技術使

用情形增加，提升央行監控與追蹤電子化交易市場(electronic 

market)18之需求。 

2019年 10月 8日 SNB總裁 Thomas Jordan表示19，SNB將本

於職責，持續密切關注金融體系數位化與技術創新之趨勢，希望透

過與 BIS及其他央行之合作關係，進一步擴展 SNB於金融市場與

金融市場基礎設施相關領域之專業知識。 

                                                      
17 BIS (2019b)。 
18 電子化交易市場可提供市場參與者取得商品相關資訊(如價格、規格)、交易撮合、完

成交易等各種功能。 
19 BIS (2019b)。 
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二、SNB對銀行業數位化與金融科技發展情形之調查結果 

為執行法定任務，SNB須密切關注金融體系數位化之發展，瞭

解數位化與金融科技發展如何影響金融體系之穩定、貨幣政策之

執行、無現金支付之運作方式，2019 年 8 月 SNB 發布其對瑞士

銀行業數位化與金融科技20發展情形之調查報告21，調查樣本包括

34家瑞士本國銀行，抽樣已考量銀行業務與規模，受訪銀行之資

產總額占同類銀行資產總額比重約 80%。SNB主要調查結果如次： 

(一)數位化對瑞士銀行業之影響 

在金融服務競爭日益激烈及數位化已達一定程度下，受訪銀

行表示，仍希望可繼續扮演金融中介服務之核心，其並認為，未

來客戶與一家金融機構保持永久關係之可能性降低，客戶將自金

融中介服務機構尋找可提供最佳服務者。 

1.將對支付與房貸業務及內部作業程序帶來正面影響 

銀行預期，數位化將對龐大業務量且具備標準化能力及客戶

需求有重大轉變之業務帶來正面影響，尤其是支付與房貸業務(圖

8)；此外，由於銀行內部作業之標準化程序仍有加強空間，受訪銀

行預計數位化將明顯影響銀行內部作業程序。 

2.銀行業之主要競爭者為大型科技公司與數位銀行 

在支付與企業放款等業務領域，受訪銀行認為，大型科技公

司(bigtechs)與數位銀行(digital banks)22可能會成為銀行主要之競

爭對象，前者具有企業規模與客戶數據之優勢，後者則具備技術

                                                      
20 SNB對「數位化」之定義為透過應用資訊與通訊技術實現作業流程之自動化；「金融

科技」一詞則涵蓋金融服務領域之技術創新，此技術創新可能會大幅影響金融服務領

域之業務模式、方法、流程或產品。SNB廣泛以「數位化」一詞代表金融科技領域之

相關發展，如新產品與市場參與者。 
21 SNB (2019c)。 
22 大型科技公司如 Google、Apple、Facebook、Amazon等，數位銀行則係透過創新與獨

特之數位產品吸引新客戶，且沒有實體據點之銀行。 
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領先地位；至於金融科技公司(fintechs)23之規模適中且開發創新金

融服務，被銀行視為合作夥伴而非競爭對手(圖 9)。 

圖8. 受訪銀行認為受數位化影響之業務比重 

資料來源：SNB(2019c) 

圖9. 受訪銀行認為新興競爭者之業別比重 

資料來源：SNB(2019c) 

3.數位化帶來之機會多於風險 

受訪銀行 73%認為數位化帶來之機會多於風險，尤其是中、大

型銀行特別認同此觀點。數位化帶來之機會係透過作業流程自動

化降低成本、友善使用者的數位化產品吸引客戶關注，以及創造

獲利之新管道，數位化風險係侵蝕銀行業利潤，以及直接與客戶

面對面互動之機會減少。 

                                                      
23 金融科技公司係指未具備銀行業執照，並以開發創新金融服務或其商業模式為開發創

新金融服務之專業公司。 
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(二)銀行業之數位化展望 

銀行業為降低經營成本並維持吸引客戶之能力，發展策略主

要為強化現有業務之數位化程度，並同時採用新市場參與者所提

供之數位化產品與服務，且優先發展生物識別、機器人技術及大

數據化等技術。 

1.加強現有業務之數位化程度，同時發展新產品與服務 

受訪銀行之數位化策略主要發展重點為加強現有業務運作與

流程之數位化程度，尤其是支付與房貸業務，以及跨業務之內部

作業流程；56%的受訪銀行表示，將同時採用新市場參與者所提供

之數位化產品與服務，強化現有商業模式(圖 10之雙重策略)，如

支付應用程式 Twint、群眾募資平台或機器人諮詢服務。 

圖 10. 受訪銀行之數位化策略 

資料來源：SNB(2019c) 

2.優先發展生物辨識、機器人與大數據等技術 

展望未來 3年(2020~2022年)之數位化策略發展，將以生物識

別(數位身分)、機器人技術(自動化)及大數據這 3種技術，與銀行

發展數位化之相關性最高(圖 11)；僅有少數銀行認為區塊鏈將是

未來 3年最重要的創新技術；此外，受訪銀行認為，雲端計算(cloud 

computing)與虛擬實境(virtual reality, VR)與銀行發展數位化之相

關性僅為次要。 
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圖 11. 銀行對創新技術之運用展望 

資料來源：SNB(2019c) 

(三)銀行各類業務之數位化策略 

大型銀行訂定之數位化目標高於小型銀行24 (圖 12 藍線部

分)。例如，以貸款業務而言，約有半數大型銀行之目標為申請作

業流程完全數位化，小型銀行則幾乎無此目標。以支付與存款業

務而言，全體銀行之目標均包含作業流程標準化(圖 13)；整體而

言，銀行對企業抵押貸款業務訂定之數位化目標較低。 

圖 12. 家計部門抵押貸款業務之數位化程度 

大型銀行 小型銀行 

  
資料來源：SNB(2019c) 

                                                      
24 大型銀行係指受訪樣本中，資產負債表規模前 15大之銀行，包括系統性重要銀行、中

型或大型州立銀行，以及大型區域銀行；小型銀行係指受訪樣本中，資產負債表規模

最小之 19家銀行，包括小型州立銀行與中型區域銀行。 
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圖 13. 全體銀行數位化程度 

支付與存款業務 企業抵押貸款業務 

  
資料來源：SNB(2019c) 

1.目前銀行數位化程度以申請流程與支付業務為最高 

受訪銀行認為，目前數位化之程度與目標仍有差距。目前全

體銀行各項業務數位化程度最高之項目為申請流程(圖 12、13 紅

線部分)：大型銀行之家庭抵押貸款業務申請流程數位化程度已達

70%(圖 12)，全體銀行之存款與支付業務申請流程數位化程度約

達 66%。至於銀行數位化程度最高之項目為支付業務，如圖 13左

圖之支付/交易與資訊取得管道。 

2.銀行數位化目標為推展客戶使用介面之數位化 

受訪銀行之數位化目標(圖 12、13藍線部分)主要為客戶使用

介面之提供與擴展，如客戶除可透過數位方式申請貸款，亦可即

時取得銀行回應(如貸款利息之估算)，銀行可進一步提供客戶數位

化諮詢服務及數位化契約簽署服務。數位化目標尚包括業務程序

之自動化，如客戶之開戶、貸款信用調查等作業。 

3.大型銀行提供財富管理與投資建議之網路機器人諮詢服務 

多數大型銀行表示，已為客戶提供網路機器人諮詢服務，作
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為數位化財富管理與投資建議之工具，其他尚未提供該數位化服

務之大型銀行表示計劃在未來兩年內推出此服務；僅有少數小型

銀行表示已提供或計劃將來提供數位化諮詢工具。 

4.數位化財富管理工具更具獲利能力，惟占資產總額比重略低 

42%的銀行認為，數位化財富管理工具之獲利能力優於非數

位化方式(圖 14)。受訪銀行亦認為，除獲利能力外，改善客戶體

驗與創造多元客戶使用界面，對開發數位化財富管理產品相當重

要。惟逾半數銀行表示，目前數位化工具占財富管理資產總額比

重低於 5%，甚至低於 1%(圖 15)。 

圖 14. 數位化工具之獲利能力 圖 15. 財富管理數位化之資產比重 

資料來源：SNB(2019c) 資料來源：SNB(2019c) 

(四)監管制度將持續配合數位化發展進行調整 

多數銀行認為目前對銀行數位化之監管制度尚屬妥適，惟仍

有需要改善之處，如依規定部分交易仍須有實體文件與簽名，以

及缺乏數位身分憑證之法令依據。SNB表示，政府機關正加強研

議就相關限制進行調整；例如，2018年瑞士議會已通過數位身分

憑證法案(E-ID)。 
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伍、 SNB與國際組織推展綠色金融業務情形 

一、NGFS加強宣導綠色金融之重要性 

2015年 BoE總裁 Carney(2015)呼籲應關注氣候變遷對金融體

系之衝擊，促使各國央行與金融監理機關重視氣候變遷議題，2017

年 12 月成立綠色金融體系網絡(Central Banks and Supervisors 

Network for Greening the Financial System, NGFS)，目前成員包括

42個會員國與 8名觀察員。NGFS集結全球央行與監理機關，致

力瞭解並因應氣候與環境變遷對金融機構、金融市場及貨幣政策

帶來之潛在風險，以及透過主要金融機構引導資金投資綠能與低

碳產業，轉型為永續發展經濟。 

2019年 4月 SNB加入 NGFS，該行認同 NGFS對環境、社

會、公司治理(environmental, social and governance, ESG)等理

念，且氣候變遷係全球現象，需要全球各國共同合作以有效因應

相關風險。 

以下介紹 2019年 NGFS所發布之 2篇重要指引： 

(一)第 1篇指引：呼籲採取行動─氣候變遷係金融風險之來源25 

2019年 4月 NGFS公布「呼籲採取行動─氣候變遷係金融風

險之來源」報告(A call for action─Climate change as a source of 

financial risk)，分析全球極端氣候如何破壞資產，導致資產價值銳

減，進而威脅金融穩定。NGFS對央行與金融監理機關提出以下 4

點建議26： 

1.應將氣候相關之金融風險，納入金融穩定與個體審慎監理範疇。 

2.儘管各國央行制度不同，NGFS 鼓勵央行將永續性要素

(sustainability factor)納入其資產組合管理中。 

                                                      
25 NGFS (2019a)。 
26 黃建勳(2019)。 
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3.應有專責之政府機關分享氣候風險評估之相關資訊，並成立工

作小組，加強對氣候相關風險之評估。 

4.央行、監理機關與金融機構除強化組織內部能力，亦可與外部

單位合作，以利其認知氣候因素如何成為金融風險與機會。 

此外，NGFS報告亦指出，央行與金融監理機關能否順利推展

前述工作，有賴下列 2項重點： 

1.為讓市場與監理機關完整評估氣候變遷帶來之金融風險與機

會，政策制定者與監理機關能否穩健地揭露與氣候相關之金融

風險，並與國際接軌，至關重要。 

2.監理機關應建立適當之分類系統，釐清那些經濟活動可驅動綠

能轉型與低碳經濟，此對金融機構進行永續發展投資與融資決

策極具重要價值。 

(二)第 2篇指引：央行資產組合管理之永續性與責任投資指引27 

2019 年 10 月 NGFS 公布「央行資產組合管理之永續性與責

任投資指引」(A sustainable and responsible investment guide for 

central banks’ portfolio management)，介紹永續性與責任投資

(sustainable and responsible investment, SRI)原則與央行資產組合管

理採用 SRI 原則之方法，此為全球第 1 篇 SRI 相關報告。根據

NGFS調查 27國央行之結果，其中有 25國央行已採用 SRI原則

管理央行資產組合並向投資人宣示該行動；NGFS調查亦發現，央

行資產管理採用 SRI 原則之主要目的係為樹立榜樣、強化資產組

合風險與報酬之管理、避免阻礙永續發展，以及降低聲譽風險。 

NGFS 強化綠色金融發展工作小組主席 Sabine Mauderer 表

示，NGFS需要一個保護氣候之全球央行聯盟，因為央行可藉由提

升市場透明度與促進公眾意識來催化各界行動，德國央行現正努

                                                      
27 NGFS (2019b)。 
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力促進該行歐元計價資產遵循 SRI 原則投資，並以資產管理者身

分，協助客戶使用 SRI 投資策略；例如，德國央行管理包括德國

中央與地方政府在內的 16位客戶數百億歐元資產，其中有 10位

客戶總計數十億歐元資產投資 SRI相關類別之商品28。 

央行管理之資產組合多元且龐大，難以與其他機構投資者比

擬，因其投資原則須根據政策目標制定，NGFS認為央行實踐 SRI

將面臨以下考驗： 

1.遵守法定任務：絕大多數央行係根據政策目標決定資產配置，在

不影響央行法定任務前提下，自行決定能否採用 SRI目標。 

2.同時保持流動性：央行資產負債表主要由存續期間較短之超國

家債券(supranational debt)29與高信用評等之公債組成，惟此類資

產通常不適用 SRI。 

3.維持央行獨立性並避免利益衝突：央行為獨立之行政機關，須避

免為實踐 SRI原則所引起之任何利益衝突。 

4.揭露資訊之透明度與對投資內容保密之間保持平衡：透明度是

執行 SRI 之關鍵。惟為避免違反主要政策目標，央行無法揭露

全部投資內容。 

二、BIS發行綠色債券基金30 

2018 年 12月 BIS與 26國央行合作規劃發行綠色債券，作

為各國央行投資標的，2019 年 9 月 BIS 完成規劃，發行美元計

價、信評等級 A-以上之綠色債券基金31，符合國際資本市場協會

                                                      
28 Deutsche Bundesbank (2019)。 
29  超國家債券，係指由多個國家支持之超國家組織(如亞洲基礎設施投資銀行、歐洲投

資銀行、歐洲聯盟、國際復興開發銀行等)發行之債券。 

30  綠色債券為固定收益證券，其收益用於資助合格綠色項目，例如防治污染、氣候變

遷、生物多樣性或自然資源耗竭項目。綠色債券發行人必須聲明資金用於合格綠色項

目。社會責任為綠色債券投資最廣泛之領域，包括符合 ESG標準之債券與股票。 
31 BIS (2019a)。 
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(International Capital Market Association, ICMA)訂定之綠色債券

原則(Green Bond Principle, GBP)或氣候債券倡議組織(Climate 

Bond Initiative, CBI)發布之氣候債券標準(Climate Bonds Standard, 

CBS)。BIS表示，由於相關債券商品之發行、銷售等程序均已標

準化，將可發揮規模經濟效果，有助降低相關商品之管理費。 

2019年 9月 BIS報告指出32，2019年以來全球發行之綠色債

券，約 65%符合各國央行外匯準備之投資標的等級(信用評等

BBB+以上)，顯示綠色債券之永續性目標可符合央行外匯準備管

理所需。由於綠色債券之報酬與價格波動風險與其他傳統債券相

近(表 4)，因此，投資綠色債券並無安全性或收益性之疑慮。 

表 4. 各類債券報酬與風險統計 

資料期間：2014年 1月~2019年 7月 

資料來源：BIS 

隨著全球關注氣候變遷對金融體系之風險，我國推動綠色金

融發展亦不遺餘力，2017 年底我國首檔完整結合 ESG 與財務指

標篩選之投資型 ESG股票指數─臺灣永續指數推出，成為國內投

資人與機構法人永續投資之選項，以及行政院核定「綠色金融行

動方案」，期能透過各部會合作，促進綠色產業與綠色消費金融，創

造金融、實體產業與社會環境三贏。有關我國各項綠色金融發展

情形詳附錄 4。 

  
                                                      
32 Fender et al. (2019)。 
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陸、 結論與建議 

一、結論 

(一)SNB 放寬銀行超額準備負利率計息豁免額度，降低銀行業利

息負擔，亦保留未來進一步寬鬆政策空間 

SNB 實施負利率政策已有效紓緩瑞郎升值壓力，提振瑞士

出口成長，惟長期實施負利率政策恐推升投資人之風險偏好，進

而引發資產價格泡沫化之風險，SNB 放寬超額準備負利率計息

豁免額度措施，除兼顧銀行業利息負擔，亦保留未來進一步寬鬆

政策空間。 

(二)央行推動綠色金融，有助全球永續經濟之發展 

NGFS與 40多國中央銀行、監理機關及國際金融組織合作，共

同因應氣候變遷對全球金融體系可能帶來之相關風險。2019 年

NGFS發布 2篇重要指引，建議各國央行支持綠色金融可參採之原

則與推展方式，例如，央行金融穩定之評估系統可整合與氣候風險

相關之規範，並令數據揭露透明化。此外，為實現《巴黎協定》33，針

對政府部門因應氣候變遷進行之大規模投資，央行可予以協助調度

資金；另央行外匯資產管理亦可考量如何結合環境永續目標與投資

組合，以產生多元收益，例如，將符合安全性、收益性及流動性標

準之綠色債券納入外匯資產配置，並適時增加投資比重，使央行在

綠色金融扮演積極角色。 

(三)BIS與各國央行合作成立金融創新中心，可完善國際金融體系

之順暢運作 

隨著數位經濟之跨國發展趨勢，國際間相關規範之制定標準

宜一致化。BIS於全球創立之金融創新中心，可擴大各國央行與國

                                                      
33 巴黎協定係 2015年 12月 12日聯合國 195個成員國在聯合國氣候峰會中通過之氣候協

議，以取代京都議定書，期望能共同遏阻全球暖化趨勢。 
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際組織之合作領域，以期金融科技創新之發展趨勢在符合央行職

責下，與法令規範、金融穩定相輔相成，發揮規模經濟效果，完

善國際金融體系運作。 

二、建議 

(一)持續關注主要央行貨幣政策與國際金融市場動向，以妥善因應 

2019年 11月經濟合作暨發展組織(OECD)預估，2019年~2021

年全球經濟成長率 2.9%~3%，低於 2018年之預估值 3.5%，並為全

球金融危機以來最低水準34。因應全球經濟展望不佳及美中貿易爭

端與英國脫歐等不確定因素，主要國家央行貨幣政策立場多轉趨寬

鬆，可能影響全球資金流動及國際金融市場波動。我國為小型開放

經濟體，受國際資金移動之影響甚鉅，本行宜持續密切關注各國貨

幣政策之外溢效果，以妥善研擬因應措施。 

(二)鼓勵發行綠色債券，有效拓展綠色金融產業 

2014 年 ICMA 訂定 GBP35，使全球綠色債券發行量快速成

長，2018年全球綠色債券發行金額自 2014年 500億美元增至 2,300

億美元。至於我國綠色債券發行規模尚屬有限，截至 2019 年 11

月底，我國總計發行 36 檔綠色債券，發行餘額為新臺幣 983 億

元，相較於公司債發行餘額新臺幣 2.9兆元之規模，仍有相當大之

成長空間。 

綠色債券之發行，可提供能源轉型、環境改善等重大計畫所

需之長期穩定資金來源，亦可向國際社會傳遞關懷環境永續責

                                                      
34  OECD(2019)指出主要原因係因氣候變遷與數位化經濟等結構變化持續影響經濟成

長，以及 1990年代國際經濟合作秩序因貿易緊張與地緣政治等問題而瓦解，惟各國

政府對這些挑戰無法有效因應，僅依賴央行提振投資，而難以全面拉抬經濟。 
35 由於國際上未建立綠色債券強制性規範或準則，綠色債券若符合 ICMA之 GBP或氣

候債券倡議組織(Climate Bond Initiative, CBI)之氣候債券標準(Climate Bonds Standard, 

CBS)，可取得第三方認證或 CBI認證，有助於防範債券洗綠(greenwashing)，確保資

金運用於綠色計畫，讓投資人安心投資。 
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任，有助於提升國家形象，建議主管機關鼓勵企業與金融機構發

行綠色債券，促使民間企業與金融機構積極參與國內綠色金融產

業之發展，以落實環境永續目標。 

(三)持續注意金融科技發展可能衍生之風險，並加強相關監理機制 

隨著國際間金融科技持續快速發展，不僅對銀行、保險、證

券等傳統金融業之營運模式與經營效率帶來極大影響，亦對金融

監理造成重大挑戰。金融科技可改善金融服務效率與促進普惠金

融，惟亦隨之衍生有關洗錢、資助恐怖活動、影響消費者保護及

金融穩定等風險，主管機關應於金融創新與風險控管間取得平

衡，強化法規與監理機制。本行已成立數位金融研究小組，持續

關注金融科技發展及其對金融體系之影響，並持續加強與相關監

管機關之合作，以提升監理之有效性。 
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附錄 1、SNB調節市場流動性情形 

單位：百萬瑞郎 

項目 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

1.公開市場操作        

(1)附條件交易 2 9,423  1  9 11 20 

(2)SNB票券 2 -3,011  -3  -444 -230 -351 

(3)換匯交易 2 4,243       

(4)外匯交易 4 187,585 -3,111 25,750 86,075 67,062 48,154 2,330 

總計 198,240 -3,111 25,748 86,075 66,627 47,935 1,999 

2.常設機制        

(1)日間融通機制 3 2,251 1,858 1,547 1,629 1,060 1,086 1,061 

(2)流動性短缺融通機制2   1     

註：1.上表數值正數代表SNB供應流動性，負數代表SNB吸收流動性，流動性未受影響之欄位空白。 

2.2012年為SNB操作之平均流通在外餘額；2014~2018年為SNB測試操作之交易平均流通在外
餘額。 

3.為日平均交易量。 

4.為總交易量。 

資料來源：SNB年報。 
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附錄 2、公開市場操作平台與測試操作 

一、SNB公開市場操作平台 

SNB自 1999年透過 Eurex交易平台進行公開市場操作；2013

年 SNB鑑於股票市場與監管環境改變，重新評估建置安全有效率

之貨幣市場基礎設施36，2014 年 5 月 SNB 改由瑞士證券交易所

(SIX Swiss Exchange)所營運之 SIX集團子公司 SIX Repo Ltd建立

之平台進行公開市場操作、常設機制操作，以及接受瑞士政府委

託標售瑞士公債與國庫券。 

2016年 2月底，SNB改以 SIX Repo Ltd新建立之 RP電子交

易平台CO:RE(Collateral & Repo之簡稱)取代舊平台進行公開市場

操作，該平台亦供各國之市場參與者投資瑞郎計價商品與管理擔

保品部位。2016年 4月 Swiss Interbank Clearing (SIC)支付系統(名

稱為 SIC4)功能更新，提升支付系統之安全性與可靠性。 

SIX 集團表示，CO:RE 平台整合該集團各子公司之服務為瑞

士價值鏈(Swiss value chain)37，各類交易以電子化方式進行結算與

交割，有效降低交易成本與提升支付結算效率，SIX Repo Ltd負責

交易平台之營運、SIX SIS Ltd 負責證券之結算與保管、SIX 

Interbank Clearing Ltd負責瑞郎與歐元之結算與交割。 

二、SNB公開市場測試操作 

2011年 8月起，為穩定瑞郎匯價，以減緩瑞郎大幅升值對瑞

士經濟之衝擊，SNB接續實施最低匯率制與負利率政策等非傳統

貨幣政策，傳統貨幣政策工具如附條件交易與發行 SNB票券等相

關操作即鮮少使用。 

SNB鑑於市場參與者熟悉貨幣政策操作作業之重要性，且安
                                                      
36 SNB 106th Annual Report第 42頁。 
37 SIX (2016), “Trading at SIX Repo Ltd─Guidelines for participation in the CH repo market 

and OTC spot market,” October 19. 
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全穩定之貨幣市場交易平台有助公開市場操作順暢運作38，2014

年 8~11 月 SNB 因應 SIX Repo Ltd 貨幣市場交易新平台之建

置，SNB進行新系統測試操作39，測試結果顯示，部分市場參與者

對公開市場操作作業程序不盡熟悉，因而在 2016 年 SIX 集團建

立 CO:RE 新電子交易平台與更新 SIC 支付系統後，2016 年 5 月

~7月 SNB進行第 2輪測試操作，以確保操作參與者(SNB、市場

交易對手、設備營運商)可順利進行公開市場操作作業，並確定操

作平台營運穩健(表 1)。 

另 2016年 1月 SNB為避免電子交易平台故障時，無法順利

進行公開市場操作，SNB亦透過電話交易方式，執行人工備援測

試，發行 1天期 SNB票券總計 2.07億瑞郎。 

表1. 2016年SNB測試操作之概況 

 附條件交易 SNB票券 

交易類別 RP交易1 RRP交易2 發行 發行 

測試月份 5~7月 1月 7月 

交易方式 CO:RE 電話 CO:RE 

天期 7天期 7天期 隔夜期 7天期 

測試機構(家數) 106 100 N/A 78 

金額(億瑞郎) 1.25 1.16 2.07 2.37 

註：1.係指金融機構與 SNB進行附買回交易，意即 SNB提供市場資金，釋放流動性。 

2.係指金融機構與 SNB進行附賣回交易，意即 SNB吸收市場資金，沖銷流動性。 
資料來源：SNB (2016)109th Annual Report  

2016年迄今，SNB每年均進行小規模附條件交易與發行 SNB

票券之測試，以確保 SNB需進行相關操作時，操作系統與交易對

手之作業程序已充分準備完成。 

                                                      
38  Maechler, Andréa (2016), “Introductory remarks by Andréa M. Maechler,” SNB News 

conference, June 16. 
39 2014年 10月 13日~11月 3日 SNB進行 4次發行 SNB票券測試，2014年 8月中旬

~11月進行 RP測試。 
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2019 年 SNB 並於其網站設置「測試操作」專區，公布相關

測試計畫，2019年操作內容如表 2，SNB要求全體交易對手就各

類測試至少須參加一次，惟 SNB不公布測試結果；此外，若交易

對手需要進行流動性短缺融通操作之測試，SNB亦會配合進行相

關操作。 

表2. 2019年SNB測試操作之計畫 

 附條件交易 SNB票券 

交易類別 RP RRP 發行 發行 

交易日期 4/8、4/15 4/23、4/30 5/20、6/3 5/6、5/13 

天期 7天期 7天期 7天期 7天期 

操作平台 CO:RE 電話 CO:RE 

競標方式 數量標 利率標 

資料來源：2019年 3月 SNB網站公布之計畫 
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附錄 3、BoJ三層式利率制度對貨幣市場之影響 

2016年 2月 16日起 BoJ採三層式利率制度，金融機構準備金

分為基礎餘額、總體附加餘額及政策利率餘額，分別依 0.1%、0%

及-0.1%計息；2015年 1月 16日~12月 15日超額準備40之平均餘

額(約 210兆日圓)仍適用 0.1%利率(即基礎餘額)，金融機構新增之

超額準備以-0.1%計息(即政策利率餘額)。 

根據 2016 年 11 月 BoJ 公布之日本貨幣市場趨勢調查41，該

調查受訪機構共 300家，調查問卷回覆率 100%，受訪機構為 BoJ

合格交易對手及大型壽險公司、一般保險公司與主要資產管理公

司，調查結果顯示，受訪者認為增加 RP交易係因下列 3項原因： 

(1)資訊系統無法執行負利率條件之無擔保交易，金融機構將 RP

交易作為資金借貸之替代方案，令 RP交易量增加。 

(2)尚有總體附加餘額額度或基礎餘額額度之金融機構進行套利交

易(arbitrage transaction)時，傾向於利用 RP 交易而非拆款交

易，因為前者之負利率水準較後者大，可獲取更多利息。 

(3)就持有政策利率餘額之金融機構而言，RP市場相較拆款市場可

進行更多交易，RP市場為較佳之交易管道。 

BoJ 認為三層式利率制度令持有政策利率餘額之金融機

構，以及尚有總體附加餘額額度或基礎餘額額度之金融機構，在

負利率之交易條件，仍有動機進行交易。對於持有政策利率餘額

之金融機構而言，若利息負擔小於-0.1%(即政策利率)，則有動機

於貨幣市場進行交易。另一方面，尚有總體附加餘額額度或基礎

餘額額度(分別適用 0%與 0.1%)之金融機構，如以低於 BoJ 準備

                                                      
40 BoJ 對法定應提準備金不支付利息(即總體附加餘額)，2008年 12月起 BoJ 對超額準

備支付利息 0.1%。 
41 BoJ (2016), “Trends in the Money Market in Japan─Results of the Tokyo Money Market 

Survey (August 2016),” Financial Markets Department BoJ, November. 
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金利率借入資金，存入 BoJ準備金帳戶，則可賺取利差。 

圖 1. 日本貨幣市場交易流通在外餘額 

資料來源：BoJ (2016) 

有關金融機構進行拆款交易之目的，受訪者 54%係為賺取貨

幣市場利率與基礎餘額、總體附加餘額利率之利差，而受訪者 26%

係為降低政策利率餘額，以減輕利息負擔(圖 2)。 

圖 2. 金融機構承作拆款交易之目的 

資料來源：BoJ (2016) 

根據2018年11月BoJ公布之日本貨幣市場趨勢調查42結果，適

用 BoJ 三層式利率制度之金融機構從事準備金交易以套利為目的

者，自 2016年 28%成長至 2018年 42%(圖 3)，非套利目的交易者
                                                      
42 BoJ (2018), “Trends in the Money Market in Japan─Results of the Tokyo Money Market 

Survey (August 2018),” Financial Markets Department BoJ, November. 
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58%係因該交易利潤不高，40%係因系統或人事規定之操作限制(調

查之目的可複選)；另外，有關金融機構管理準備金帳戶之目

的，60%係將帳戶餘額調整至僅適用 0.1%或 0%，25%係將帳戶餘

額調整至僅適用 0.1%。 

圖 3. 金融機構準備金交易之目的 

資料來源：BoJ (2018) 
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附錄 4、我國綠色金融發展情形 

全球投資人對企業永續績效之重視度逐漸增加，越來越多投

資人認為企業永續表現將影響企業長期價值與營收潛力。國際指

數公司亦陸續發展出企業永續評比方法與發行永續指數。2017年

底臺灣指數公司與富時永續指數共同發行我國首檔完整結合 ESG

與財務指標篩選之投資型 ESG 股票指數─臺灣永續指數

(FTSE4Good TIP Taiwan ESG Index)，2018年底開始有國內投信公

司取得臺灣永續指數授權，顯見國內投資市場越發關注企業永續

表現。 

溫室氣體減量及管理法第 8 條規定，中央有關機關應推動溫

室氣體減量、氣候變遷調適事項，包括綠色金融之誘因機制。2017

年底行政院核定金管會所提之「綠色金融行動方案」，內容涵蓋授

信、投資、資本市場籌資、人才培育、促進綠色金融產品或服務

深化發展、資訊揭露、推廣綠色永續理念等 7 總類，計 25 項措

施，由各部會合作推動，促進綠色產業與綠色消費金融，創造金

融、實體產業與社會環境三贏。 

截至 2019年 9月我國綠色金融發展情形如下43： 

一、綠色融資：由本國銀行主辦離岸風電專案融資，已完成簽約

之在地資金融資額度逾新臺幣 1,000 億元，另本國銀行對綠

色科技產業放款餘額逾新臺幣 1.1兆元。 

二、綠色投資：保險業已獲准投資再生能源電廠之額度約新臺幣

140億元。 

三、綠色資本市場 

(一)綠色債券：截至 2019年 11月 20日，總計有 35檔掛牌，發行

規模約新臺幣 973億元。發行人包括國營事業(台電、中油)、銀

                                                      
43 金融監督管理委員會(2019)，「綠色金融重要措施及成效」，政府資訊公開，11月。 
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行業，以及民間企業等 3大類別。 

(二)ESG指數產品：2017年我國發行首檔 ESG股票指數臺灣永續

指數，該指數成為勞動部勞動基金運用局新臺幣 420億元，委

外代操所指定之績效指標，2019 年 8 月元大投信發行之「元

大台灣 ESG永續 ETF」掛牌上市，為國內首檔以 ESG永續為

主題之 ETF商品。 

(三)投信基金：投信基金發行總計 7檔綠色相關主題基金，例如水

資源基金、抗暖化基金、綠能趨勢基金等，規模約新臺幣 125

億元。 
 

 


