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【實務新知】
行政院金融監督管理委員會處理國內債券型基金持有結構式債券問題之探討

陳其財（          ）

壹、前言

緣93年7月1日國內債券型基金規模為新台幣（以下同）2兆2,155億元，持有結構式商品計有4,832億元（另於93年10月22日曾持有結構式商品達5,128億元，流動性為40.97%）。93年7月12日因聯合投信事件，影響投資人信心，產生大量贖回債券型基金之情形，致整體債券基金規模持續下降，潛藏流動性危機。

金管會為健全債券型基金發展並預防流動性風險，於93年11月3日成立「改善債券型基金流動性專案小組」，推動債券型基金處理結構式債券之相關措施。此次債券型基金資產結構的調整，彷彿進行一場寧靜的改革；處理結構式債券有如進行一場慘痛的手術，投信業界吸收所有的損失，展現投信事業最基本的誠信價值與信託精神。金管會於95年1月4日正式宣布，截至94年底止，國內債券型基金持有之結構式債券已全部出清，債券型基金不再持有結構式債券，至此債券型基金投資組合回復到單純性資產為主。全體債券型基金流動性之提高，為第二階段債券型基金分流計畫奠定良好的基礎，將目前的債券型基金分流為「類貨幣市場基金（Quasi Money Market Fund）」及「固定收益基金（Real Bond Fund）」，與國際資產管理市場的實務接軌。
本文分別從結構式債券興起之時空背景、國內債券型基金為何大量購買結構式債券、國內債券型基金之潛在問題、資本市場工作小組推動對債券型基金管理之措施、聯合投信事件及其引發之系統性風險、金管會對債券型基金處理結構式債券之改革措施、現況分析、債券型基金管理之未來規劃措施等方面討論，以供相關單位參考。

貳、結構式債券興起之時空背景 （民國90年～93年）

一、低利率時代

為防止美國經濟衰退及達成軟著陸（Soft Landing）之目標，美國聯邦準備理事會（FED）自90年1月起連續13次降息，聯邦基金利率（Fed Fund Rate）從6.5%調降至92年6月底之1.0%，直到93年6月30日升息1碼正式告別低利時代。同一時期，我國中央銀行為刺激疲弱不振的經濟，從89年12月29日開始持續15次降息，僅90年就連續降息11次，91年兩次，最後一次是92年 6月27日， 央行重貼現率1.375%、擔保放款融通利率1.75%的低檔水準維持了1年 3個月，直到93年9月30日升息1碼才結束整個降息週期。（詳圖一）
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圖一：美國聯邦基金利率與我國中央銀行重貼現率之歷史走勢圖

  資料來源：中央銀行、彭博資訊（Bloomberg）

二、股市低迷

89年底至93年底台灣加權股價指數分別為4739點、5551點、4452點、5891點及6140點，呈現狹幅區間震盪趨勢，期間經歷911恐怖攻擊、美伊戰爭、SARS疫情風暴、博達掏空弊案等事件，市場投資信心低迷。（詳圖二）
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圖二：台灣加權股價指數之歷史走勢圖

資料來源：鉅亨網

三、國內債券型基金規模迅速成長

90年以來國內資金寬鬆，依中央銀行統計資料，89年至93年金融隔夜拆款加權平均利率分別為4.73%、3.69%、2.05%、1.10%及1.06%，市場利率逐年降低，債券市場呈現多頭行情，債券型基金挾其租稅優惠、變現性高、報酬率高於1年期定存等優勢，基金規模迅速成長，由89年12月份之7,774億，躍升至93年5月底之2兆4,097億元達到最高峰。債券型基金為追求短期績效、去化資金壓力，成為結構式債券之最大買方。（詳圖三）
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圖三：國內債券型基金之歷史規模圖 

資料來源：投信投顧公會

四、殖利率曲線陡峭

依彭博資訊（Bloomberg）於90年12月底之殖利率資料，美國6個月期LIBOR為1.98%、10年期公債殖利率為5.05%；依中央銀行重要金融指標於90年12月底之殖利率資料，台灣90天商業本票利率（CP）為2.38%、10年期公債殖利率為3.81%，均顯示長短期利差大，殖利率曲線呈現陡峭形態，給予國外金融機構運用財務工程技術，協助國內企業或金融機構發行結構式債券。

參、國內債券型基金為何大量購買結構式債券

回顧我國90年至93年期間，在低利率環境、股市交易低迷、國內債券型基金規模迅速成長及殖利率曲線陡峭等因素下，造就結構式債券發行及投資環境。所稱結構式債券，係指票面利率條件為結構式之金融債或公司債，例如：反浮動債券（Inverse Floating-rate Note），區間計息式債券（Range Accrual Note）、交換利差型債券（CMS Spread Note，CMS為Constant Maturity Swap縮寫）等類型。

91年6月10日發行第一檔連結90天商業本票利率（90D CP）之反浮動債券--台北銀行91年度第2期金融債券，發行總額100億元，共分19券，以A券為例：發行期間4年，票面利率為「6.85%-90D CP」；另91年7月31日發行第一檔連結6個月期倫敦銀行間拆放款美元利率（6M LIBOR）之反浮動債券--遠東商銀91年度第1期第2次次順位金融債券，發行總額30億元，共分10券，以A券為例：發行期間5年，票面利率為「7.601%-6M LIBOR」。觀察前開反浮動債券之發行條件，在低利率環境下，其票面利率均相較於同時期發行之同年期、同信用評等之普通金融債或公司債為高，故債券型基金經理人在彼此競爭壓力下，逐步提高結構式債券之投資金額。

在低利率環境及降息循環週期下，90年至93年債券型基金平均年收益率與一年期定存平均利率比較，分別為4.762%與3.763%、2.783%與2.175%、2.082%與1.468%、1.509%與1.43%，債券型基金收益率均明顯高於一年期定存（詳表1），又允許投資人可於申請贖回之隔天取回價款，此種高報酬、高流動性之表象，導致資金不斷流入債券型基金，經理人為追求短期績效及規模成長，亦不斷將資金投入結構式債券，淪入重視短期報酬、漠視風險之惡性循環中。

依金管會改善債券型基金流動性專案小組會議之統計資料，於93年10月份升息循環初期，債券型基金持有結構式債券之金額約為4,400億元，佔整體結構式債券發行總額約6000億元之73%，為結構式債券最大持有者，隱含高度之利率風險（價格風險）及流動性風險。

表1：國內債券型基金平均年收益率與一年期定存平均利率比較

	年度
	90年度
	91年度
	92年度
	93年度

	國內債券型基金平均年收益率
	4.762%
	2.783%
	2.082%
	1.509%

	一年期定存平均利率
	3.763%
	2.175%
	1.468%
	1.430%


資料來源：中央銀行、投信投顧公會。 

肆、國內債券型基金之潛在問題 

一、定位錯誤：原核准之債券型基金投資範圍廣泛（含30年期公債），加上10年來利率一路下滑，導致債券型基金投資於流動性低之長期債券，藉以提高基金報酬率，卻又允許投資人可於申請贖回之隔天取回價款，形成資產流動性低又給客戶流動性高之方便，故造成流動性風險。

二、購買過多流動性低之結構式債券：債券型基金投資過多低流動性且連動美元利率（6M LIBOR）之結構式債券，美國聯邦準備理事會（FED）自93年6月30日起，連續調升聯邦基金利率，引導美元短期利率上揚，導致該種結構式債券價格下跌、且收益率下降，因其流動性低，如因投資人大量贖回而被迫出售，即會產生重大之虧損，引發投資人恐慌，甚而市場出現系統性風險。

三、基金淨值計算缺乏客觀性：債券型基金之投資資產，如普通公司債、金融債及結構式債券，並無逐日依合理市價評價，而且基金淨值又由投信公司自行計算，未由保管機構或獨立專業機構計算，導致投信公司容易操縱基金淨值。

四、分券作價操作基金淨值：債券型基金利用公司債次級市場交易不活絡之性質，及台灣企業發行公司債或金融債特有之「分券制度」，進行分券作價之操作模式，進而操縱債券型基金淨值，給予投資人「只漲不跌」之表象。

五、債券型基金只重視短期績效報酬，藉以衝刺規模成長，淪入作價、分券惡性競爭。購買幾乎無次級市場流動之7年期以上公司債、金融債及連結6個月期LIBOR之結構式債券，缺乏市場價格風險及流動性風險之危機管理意識。

六、債券型基金與其他同類型之投資工具比較，其具有稅賦優勢，再加上允許投資人可於申請贖回之隔天取回價款、操縱債券型基金淨值，給予投資人「只漲不跌」表象等，導致不斷吸收龐大短期流動資金，但投信事業本身又無雄厚資本做後盾。

七、債券型基金無多樣化，相當於只是一檔規模為2.1兆之基金（資料日期92年12月份），分由90位經理人管理（90檔債券型基金），聽命於45位老闆（45家投信公司）。

伍、資本市場工作小組推動對債券型基金管理之措施

91年行政院金融改革專案小組資本市場工作小組，將「加強債券型基金之管理」列入工作重點，完成下列改善措施：

一、改進債券型基金之評價問題

1.
事前控管：為使債券型基金評價合理，原主管機關（財政部證券暨期貨管理委員會，以下簡稱證期會）修正「證券投資信託基金資產價值之計算標準」，將上櫃普通公司債之評價修正為當日成交筆數達二筆以上，成交金額達五千萬元以上，該交易價格方得作為基金資產之評價依據。

2.
事後控管：91年12月投信投顧公會訂定「債券型基金指標利率及參考價格之自律規範」，該規範係決定債券價格之合理區間，以櫃買中心公債殖利率曲線圖為基準（櫃買中心於91年11月中揭示），成交價低於公債殖利率曲線者為異常，並將定期檢討實施成效。該公會並於92年3月12日公布「債券型基金買賣公司債自律規範作業要點」供投信業者遵循，該要點要求投信公司如有所經理之債券型基金交易債券殖利率低於公債殖利率之異常情形者，應向投信公會申報說明，該公會則定期召集專家學者及債券型基金小組成員組成會議討論評斷其說明之合理性，若有異常情事將依投信公會自律規章處罰。

二、加強債券型基金資訊及風險揭露，並置於投信投顧公會網站供投資人查閱

1.
規定債券型基金應每週公布基金之投資組合、從事債券附條件交易前5名券商及每月公布基金投資公司債明細等資訊。另自91年3月起，規定債券型基金應揭露其獲利來源資訊，並區分淨利息收入及淨資本損益（含已實現及未實現資本損益），以供受益人了解獲利來源內容及其合理性與可能風險。

2.
投信投顧公會自92年第2季開始增加揭露債券型基金存續期間等資訊。

3.
92年2月投信投顧公會修正「債券型基金投資比率週報表」及「基金投資公司債及金融債券明細月報表」，增加揭露次順位公司債及金融債券（含次順位金融債券）等資訊，以使債券型基金之資產配置情形更加透明。

三、明確訂定債券型基金與貨幣市場基金之區隔

1.
中央銀行建議增加債券型基金持債比重之處理過程：

(1)
中央銀行於92年5月間建議，債券型基金持有「存放於金融機構」、「向票券商買入短期票券」及「債（票）券附買回」等3項資產之總額，其最高比率不得超過50%。

(2)
證期會洽投信投顧公會分析後認為，若驟然強制實施前揭規範，預估未達規定之基金應補券金額達1,155億元，以當時公司債年發行量約1,920億元而言，可能發生無券可買或公司債殖利率曲線嚴重扭曲之情事，造成整體市場過大衝擊，併請中央銀行表示意見。

(3)
中央銀行於92年9月間函復，為兼顧市場穩定，對證期會所提視債券市場及利率避險工具之發展狀況，再進一歩研議規範之意見，該行表示同意，惟建議應逐步調降債券型基金持有債券附買回之比重，俾能於適當時機規範其持有銀行存款、短期票券及RP三項資產之比率不超過基金淨資產總額之50%，以落實債券型基金與貨幣市場基金之區隔。

(4)
證期會為避免驟然實施造成整體市場衝擊，暫不規範債券型基金持有前揭三項資產之比率不超過基金淨資產總額之50%，惟為落實債券型基金與貨幣市場基金之區隔，併請投信投顧公會徵詢業者意見，研提檢討評估時程俾能於適當時機調整持有比率。

2.
經與金融局、中央銀行及各專家學者多次會議討論及協商後，於92年5月14日開放證券投資信託事業得申請募集發行貨幣市場證券投資信託基金，並依據證券投資信託基金管理辦法公布相關規範。

3.
於92年10月31日規定債券型基金其資產組合之加權平均存續期間（duration）應在一年以上，不符規定者，應於一年內調整之。

四、債券型基金稅賦之合理化

經與財政部協商後，財政部於91年11月27日發布台財稅字第0910455815號令，修正信託基金課稅之規定。即規定自92年1月1日起以信託基金為納稅義務人扣繳之稅額不得申請退還，應俟實際分配時，依所得稅法第89條之1第2項規定辦理，但以信託基金為納稅義務人扣繳之稅款屬91年12月31日前應計利息之扣繳稅款部分，得由基金於取得年度之次一年申請退還。前揭財政部所發布之規定，限制未實際分配利息收入予受益人之債券型基金其扣繳之稅額不得申請退還，解決部分債券型基金原賦稅不平衡之問題。

五、強制債券型基金均應接受信用評等

證期會研擬「債券型證券投資信託基金審核原則」之行政指導原則，自91年10月2日起適用，強制債券型基金均應接受信用評等。即申請追加募集之債券型基金須經信用評等，另申請新募集之債券型基金需承諾於基金成立後六個月內接受信用評等。

六、加強異常查核

對於債券型基金獲利來源中，資本利得所占比率偏高或有其他異常情事者，深入查核成交資料瞭解有無偏離市場利率之作價疑慮及其他違規情事。

七、嚴格審核債券型基金申請案

為適度減緩債券型基金之膨脹速度，對於債券型基金申請募集或追加募集案，若於申請日前30個營業日，證券投資信託事業經理之債券型基金每日平均總規模占該公司經理之所有基金每日平均總規模之比率逾80%者，則不再核准債券型基金之申請案件。

陸、聯合投信事件及其引發之系統性風險

一、聯合投信事件

1.
聯合投信所經理之「聯合雙盈債券基金」於93年7月12日淨值下跌0.3684元，降幅3.46%，其主要虧損係處分公司債（為區間計息式結構債券）及金融債（為反浮動利率結構債券）產生損失新台幣0.9893億元，處分可轉換公司債損失0.0423億元，結構式定存提前解約損失0.1653億元，總計損失為1.1969億元。

2.
聯合雙盈債券基金處分結構式利率商品，造成淨值下跌，亦引發投資人大量贖回，聯合投信分別於93年7月13日及15日，申請「聯合雙盈債券基金」、「聯合聯合債券基金」、「聯合威利債券基金」等3檔債券型基金及「聯合創新基金」、「聯合創益基金」等2檔平衡型基金，暫時停止計算買回價格並延緩給付買回價金。並於93年7月16日及20日以書面決議方式召開受益人大會，決議變更「聯合雙盈債券基金」等3檔債券型基金之經理公司為富邦投信，及「聯合創新基金」等2檔平衡型基金之經理公司為日盛投信。

3.
聯合投信於93年11月3日將全數股權100%轉讓予建華金融控股公司，並更名為建華投信。

二、台育遠流債券基金事件
1.
台育投信所經理之「台育遠流債券基金」自93年7月下旬起，連續接獲基金受益人買回申請，基金規模由原本180億元，一個月來大幅減少至93年9月7日約31億元，當時該基金之投資組合大多為低流動性資產，其中結構式債券為19億、結構式存款為6億，已發生支付買回價金之缺口，經營顯有困難。

2.
台育投信於93年9月7日向金管會申請該基金暫停計價，並申請該基金移轉至其他投信事業經理，為維護市場秩序及投資人權益，主管機關同意其暫停計價，並於93年9月8日依行為時證券投資信託事業管理規則第50條第3項之規定，命令將台育遠流債券基金移轉由金復華投信公司經理。該基金於93年9月13日更名為「金復華安本債券基金」。

柒、金管會對債券型基金處理結構式債券管理之改革措施

一、處理結構式債券及提高流動性機制

1.
93年11月3日成立「改善債券型基金流動性專案小組」，每日檢討追蹤債券型基金流動性變化、申購及贖回狀況。

2.
為減少投資人損失、並預防債券型基金流動性風險，宣佈投信公司處理結構式債券之「三大原則」：符合現行法令、不可讓基金受益人受損、及若有損失由投信股東自行吸收。

3.
為健全債券型基金發展，避免流動性危機，持續推動下列措施：

(1)
開放證券投資信託事業基金因有鉅額受益憑證買回之事由，得以該證券投資信託基金之資產為擔保向金融機構辦理借款，並以支付買回價金缺口為限。於前開借款期間，基金受益人申請買回應支付2%之買回費用予基金，以降低贖回潮。
(2)
要求投信公司應與中華郵政公司或其他金融機構建立得以基金所持有之債券，用市場價格承作債券附條件交易之緊急資金調度機制，以便因應基金之流動性需要。

(3)
金管會凍結債券型基金額度，修改債券型基金審核原則，不得再募集定位錯誤的債券型基金。

(4)
要求於93年底所經理債券型基金仍持有結構式利率商品之投信公司，應提列特別盈餘公積，以便承擔處理結構式債券時的損失。

(5)
推動公司債分割及債券資產證券化商品協助債券型基金處理結構債。

二、評價制度

94年12月26日投信投顧公會報經金管會核准之「證券投資信託基金資產價值之計算標準」係參考34號公報採公平市價評價的精神計算，現行債券型基金及固定收益基金其持債部位，因以交易為目的，自95年1月1日起新買入之債券應參考櫃檯買賣中心公布之公司債參考殖利率或證券商報價進行評價，以符合市場評價原則，另考量基金受益人係以基金每日公布之淨資產價值進行交易，基金資產價值之計價方式應有一致性，方能公平維護受益人權益，故於95年1月1日前買入之債券仍依現行計算標準計算；而類貨幣市場基金，其持債部位應持有至到期，依34號公報將可採攤銷後成本評價，故類貨幣市場基金於轉型基準日以前所購入之資產，以轉型基準日之帳列金額為買進成本評價。另亦已責成投信投顧公會研議，推動實施債券型基金淨資產價值（NAV）交由保管機構或外部公正第三者計算之可行性，以求基金評價標準之客觀性。

三、分流政策

1.為健全管理債券型基金結構，並修正基金定位，金管會參酌歐美先進國家之作法，於94年10月4日宣布債券型基金分流政策，自95年起給予1年的緩衝間，將目前之債券型基金逐步分流成為：

(1)
類貨幣市場基金：持債比率不得超過30%，持債部位應持有至到期，所持債券之加權平均存續期間不得超過3年，所購入債券之剩餘到期日須在5年以內，且非經核准不得賣出，買回價款可在T+1日交付。
(2)
固定收益基金：持債比率至少50%，應依公平市價來評價，買回價款支付日為T+2日之後。
2.類貨幣市場基金需於金管會所定期間內轉型為貨幣市場基金，前開期間暫定不得超過3年，並將於97年時視當時市場狀況檢討是否調整。
四、金管會為改善債券型基金流動性，處理結構式債券之大事紀：

	編號
	日  期
	內      容

	1
	93/8/9
	金管證四字第0930003843號，發布擔保借款之規範。證券投資信託事業基金因有鉅額受益憑證之買回之事由，得以該證券投資信託基金之資產為擔保向金融機構辦理借款，並以支付買回價金缺口為限。
上述函令已納入93/10/30證券投資信託事業管理規則第18條。

	2
	93/9/7
	要求各投信公司每日回報下列資料：
1.債券型基金申購、贖回金額。

2.流動性金額及比例。

3.普通債增加。

4.結構式商品減少。

	3
	93/9/20
	改善債券型基金流動性會議決議請中華郵政公司依規定獲交通部同意後向金管會申請公司債自營商執照核准，在未獲核准前，可先以交易人身分，透過證券商與投信基金進行公司債券之買賣，俟獲同意後，則可以公司債自營商身分自行買賣，以降低交易成本。
金管會於93年11月15日發給中華郵政公司公司債自營商執照。

	4
	93/9/21
	金管證四字第0930004500號令，限制證券投資信託基金不得投資結構式利率商品，上述函令已納入93/10/30證券投資信託基金管理辦法第10條第1項第7款規定，不得投資於結構式利率商品。但以其為主要投資標的，並以此為名者，不在此限。

	5
	93/10/26
	修正國內債券型證券投資信託基金審核原則：投資於普通債券（straight bond）總金額，不得超過該證券投資信託基金淨資產價值之30%，但投資於公債不在此限。

	6
	93/11/3
	成立「改善債券型基金專案小組」，每日檢討追蹤債券型基金流動性變化、申購及贖回狀況。

	7
	93/11/23
	會議決議，透過公會轉知投信公司，若要承作附賣回條件交易，應檢具以基金專戶之名簽訂之債券附條件買賣總契約向金管會申請豁免證券投資信託基金管理辦法第10條第1項第2款規定之適用。

	8
	93/11/24
	金管證四字第0930005694號函令，公告「證券投資信託事業運用投資國內之債券型證券投資信託基金從事衍生自倫敦銀行間拆款利率之證券相關商品避險交易應行注意事項」。

	9
	93/11/24
	金管證四字第0930005684號令，規定證券投資信託事業提列特別盈餘公積之相關規範。

	10
	93/11/26
	金管證四字第0930005741號令釋示投信投顧法第73條第3項規定。證券投資信託事業具符合證券投資信託事業設置標準第8條所定資格條件之發起人或股東，為有效整合證券投信事業之經營效益，得向金管會專案申請核准購併其他證券投資信託事業。

	11
	93/12/2
	金管證二字第0930151274號令，核准證券商得以自有資金購買其轉投資證券投資信託公司經理之債券型基金之相關規範。

	12
	93/12/23
	金管證四字第0930006169號函復公會有關投信公司基於債券型基金流動性需要從事附條件交易，得報經金管會核備後，就該交易債券票面金額與該交易在一般交易下議價金額間之差額，暨該基金有關該交易之履行，例外從事保證行為。

	13
	94/1/26
	分割債券制度正式實施，可改善國內債券型基金資產結構及增強流動性，分割後之本金債券可作為國內投信事業為發展保護型之保本基金之重要元件。

	14
	94/2/22
	金管證四字第0940000776號令，規範投信基金買回原持有之次順位公司債或次順位金融債券之分割本金債券，不受證券投資信託基金管理辦法第17條第2款規定限制。

	15
	94/3/29
	金管證四字第0940001383號令，說明獨立專業機構得否受證券投資信託事業之委託，辦理基金評價、基金淨值計算及基金會計等代理事務乙案。

	16
	94/6/30
	金管證四字第0940002859號令，修正證券投資信託事業提列特別盈餘公積之相關規範。（可提列至100%）

	17
	94/7/26
	金管證四字第0940124242號令，釋示投信基金投資以原持有結構式債券為金融資產證券化標的資產所發行之受益證券或資產基礎證券，不受基金管理辦法第15條第1項第2款規定限制。

	18
	94/8/9
	投信投顧公會於94年8月9日召開債券型基金分流宣導會議，向各投信會員公司宣導未來債券基金分流方案。

（一）目前的債券型基金：投資策略不需改變，新買賣的債券須以公平市價評價，惟持債比率高於50%者，不得再行買入債券。

（二）類貨幣市場基金：持債比率需在30%以下，所持債券到期日低於3年，且非經核准不得賣出，買回價款可在T+1日交付。

（三）固定收益基金：持債比率最少50%，要依公平市價來評價，採T+k日交付買回價款，k之數額須大於等於2。
註：於95年2月3日金管證四字第0950000606號函更新債券型基金分流辦理事項。

	19
	94/8/23
	金管證四字第0940003694號令，規範證券投資信託事業經理之保護型證券投資信託基金為達到一定比率本金保護，投資上市或上櫃公司債或金融債券之分割本金債券，得不受證券投資信託基金管理辦法第10條第1項第8款之限制。

	20
	94/10/4
	新聞稿發布債券型基金分流計畫，修正基金定位，我國的債券型基金將可與國際實務接軌，朝真正的債券型基金（固定收益基金）及貨幣市場基金目標邁進。

	21
	94/12/2
	金管證四字第0940005681號函請公會轉知投信會員：債券型基金，擬投資以債券為金融資產證券化標的資產所發行之受益證券或資產基礎證券（含經主管機關核定為短期票券者），應考量該基金的分流定位及流動性需求，提報董事會討論，並檢附「董事會聲明書」向金管會報備。

	22
	94/12/26
	依34號會計公報採公平市價的精神，於94年12月26日核備投信投顧公會擬定之「證券投資信託基金資產淨資產價值之計算標準」。

	23
	95/1/4
	新聞稿發布：截至94年底止，國內債券型基金持有之結構債已全部出清，全體債券型基金的流動性提高到58.71%，為接著的第二階段債券型基金分流計畫奠定良好的基礎。

	24
	95/2/3
	金管證四字第0950000606號函請公會轉知投信會員，債券型基金分流配合辦理事項。

● 類貨幣市場基金應符合下列規範：

1.
投資於買賣斷債券總額不得超過基金淨資產價值之百分之三十。

2.
投資於買賣斷債券之加權平均存續期間在不得超過3年。

3.
自95年1月1日以後購入之每一債券剩餘到期日須在5年以內。

● 固定收益基金應符合下列規範：

1.
投資於債券買賣斷債券總額不得低於基金淨資產價值之百分之五十。

2.
不得於受益人買回受益憑證請求到達之當日或次一營業日給付買回價金。

3.
於信託契約及公開說明書明確敘述基金投資策略、投資標的（例如信評等級、存續期間、風險揭露） 及相關風險揭露。


捌、現況分析

截至94年底，國內債券型基金持有之結構式債券已全部出清（詳圖四），投信事業展現誠信價值與信託精神，處理過程沒有讓投資人受到傷害，全體國內債券型基金之流動性資產比例由93年10月之40.97%提高至57.93%。另截至95年10月底止，國內債券型基金總規模為1兆1,410億元，流動性資產比例上升至70.36%（詳圖五）。

各投信公司已按照分流計畫，視個別債券型基金之特性及持債狀況，選定其未來的定位，並已開始著手調整基金持債比例。截至95年11月6日80檔國內債券型基金中，已有5檔基金轉型為固定收益基金、57檔基金轉型為類貨幣市場基金。預計於95年底各國內債券型基金完成分流計畫後，我國債券型基金將可與國際實務接軌，朝真正的債券型基金（固定收益基金）及貨幣市場基金目標邁進，至此投信業即可在國際資產管理市場與其他國家競爭。
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圖四：國內債券型基金持有結構式債券之歷史統計圖
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圖五：國內債券型基金持有流動性資產比例之歷史統計圖

玖、債券型基金管理之未來規劃措施

一、督導現行債券型基金確實執行分流計畫，依照基金債券持有比例，分成類貨幣市場基金及固定收益基金。類貨幣市場基金並需於金管會所定期間（期間暫定不得超過3年，並將於97年時視當時市場狀況檢討是否調整）轉型為貨幣市場基金，期與國際市場接軌。

二、固定收益基金之推動

1.明確定位該類型基金可投資標的之信用評等範圍及基金存續期間之政策。

2.充份告知投資人該類型基金可投資標的之價格風險（利率風險）與信用風險（違約風險）。

3.為避險需要或增加投資效率，擬開放該類型基金可從事之衍生性金融商品工具種類。

三、於升息循環期間，持續注意債券型基金之流動性風險，並督促投信公司持續降低所經理債券基金持有分割本金債券（Principal Only，PO）、結構式存款等流動性差之金融商品。

四、提升債券型基金資產淨值之透明度

1.持續檢討債券市價之評價模式，以便淨值計算更具合理性。

2.要求投信公司稽核人員應將債券基金之會計評價列為重點查核項目。

3.請投信投顧公會蒐集國外提供基金每日計算淨值之獨立評價服務機構提供評價資訊之狀況，研議適合我國投信事業之獨立評價機構型態及與投信業者之配合模式。

五、推動投資人教育活動，改變投資人之投資習性，債券型基金並非高流動性、高報酬率、低風險之基金商品。

六、參酌PIMCO、BLACKROCK、WESTERN等國際知名資產管理公司之基金商品，針對固定收益系列基金之定義、投資範圍及相關風險等應揭露事項，研擬相關準則或規範，以推動我國固定收益系列基金之發展。
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2.91年至95年4月份之結構式債券發行概況表，財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心，95年5月8日。

3.中央銀行網站 http://www.cbc.gov.tw/
4.中華民國證券投資信託暨商業同業公會網站 http://www.sitca.org.tw/
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