出國報告（出國類別：考察）

美國聯邦準備金制度的演變

─沿革、現行實務及未來改革方向

服務機關：中央銀行

姓名職稱：徐桂華  二等專員

派赴國家：美國

出國期間：95年7月17日至95年8月4日

報告日期：96年11月

摘       要

準備金制度之功能

以美國聯邦準備制度而言，存款準備金係繼公開市場操作、貼現窗口（the Discount Window）的第三種貨幣政策工具。配合金融體系的發展需要，準備金制度的設立宗旨亦因時制宜而變更，目前準備金的功能主要為─創造穩定、可預測的準備金需求，提昇公開市場操作的成效，增加聯邦準備體系對於短期利率（short-term interest rates）的掌控能力。

2005年，聯準會調整其貼放窗口運作融通機制的模式，聯準會實際貸放所引用的利率，形同隔夜拆款利率的上限值，有效地緩和了隔夜拆款利率上升的幅度。2006年，聯準會獲國會授權得對庫存現金以外的準備金付息，未來若實施，銀行拆放同業的利率將不會低於聯邦準備銀行對準備金的給息利率，預期該給息利率將成為隔夜拆款利率的下限值。
美國準備金制度之優點

（一）計提基礎單純，簡化準備金的提存技術，便於適用地域範圍廣大的金融體系。

（二）提存期為期2週，加以採「日平均數」計算準備，及提存期落後達30日等特性，在資金異常寬鬆或緊縮的時期，存款機構可運用結轉（carry-over），容易達成法定準備金要求，具有穩定短期利率的效果。

（三）計提基礎僅依金額大小適用三級準備率，不因存款流動性而有所區別，無論發展企業金融或消費金融為主的存款機構，其準備金成本的立足點相同。
結論
（一）公開市場操作、貼放窗口及準備金制度仍是穩定金融市場的三大支柱，不可或缺。

（二）以「準備貨幣」作為操作目標，加以採行當期準備制，容易造成短期利率的波動。
（三）各國央行幾乎全改以利率控制取代量的調節，準備金計提亦多改採落後準備制。
（四）準備金之提存範圍縮小，將削弱央行以控制準備貨幣達成M2成長目標之效果。

（五）如央行就超額準備給息，其利率可望成為隔夜拆款利率的下限值。
建議
（一）為求金融穩定，我國準備金制度有必要繼續維持，準備率亦不宜再大幅調降。

（二）未來調整準備率時，似可逐漸朝單一準備率方向進行調整，以簡化銀行準備金管理。

（三）目前庫存現金可全數充當合格準備資產，似可酌予檢討調整，以提升公開市場操作之效率。

（四）準備金提存期落後天數似可酌予延長，或可考慮改採落後準備制，應有助於銀行資金安排與短期利率之穩定。
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美國聯邦準備金制度的演變

--沿革、現行實務及未來改革方向

1、 前言

實施準備金制度的國家，在制定或修訂準備金架構時，常以美國聯邦準備金制度作為參考。我國準備金制度與美國準備金制度存在若干相似點，歷次準備金制度的修訂，亦常以美國的聯邦準備金制度作為參考國家之一，本次赴美考察，除赴華盛頓特區美國聯邦準備理事會拜訪，停留其圖書館尋找相關文獻之外，並透過央行紐約代表辦事處安排，參訪紐約聯邦準備銀行，瞭解該行準備金管理實務，以及前往紐約銀行、花旗銀行等，瞭解準備金計提實務。

本次主要考察項目歸納如次：
（一）美國準備金提存制度之演變。
（二）美國聯邦準備規則D之要點。
（三）美國準備金豁免額（exemption amount）與差別準備率級距的訂定依據。
（四）美國法定清算餘額之設定。
（五）美國研議對準備金付息之進展。

本篇報告結構，首先就美國準備金的演進作概括性敘述，間或簡述前揭各項考察項目的內涵，繼而介紹現階段美國準備金制度的施行細節及其他配套措施，以及未來即將實施之變革內容，報告結尾亦就美國準備金制度變革對我國之啟示，作成結論並提出若干建議。
2、 美國準備金制度的定位

一、原始設立宗旨

美國法定準備金的首次立法見於十九世紀，當時聯邦準備金制度的建立，係為確保銀行券（bank notes）及存款的變現性（liquidity）。初期準備金相關規定，要求銀行依存款餘額，提存固定比例的流動性資產，以保障存款人提現的權益。一般觀念亦認為，在金融緊縮（financial strains）時期，準備金制度應能發揮其穩定金融的效果。

二、社會觀念的演變

準備金制度建立後，歷經1930年至1933年的經濟大恐慌，透過多次事件的實際經驗證實，當銀行擠兌事件層出不窮時，準備金制度對於存款變現性的保證效果相當有限，尤其是在金融危機時期，準備金制度並非是保障存款人的有效方法。

1933年美國重新修訂法定準備金制度，視準備率為貨幣政策工具之一，並且授權聯準會得在一定的範圍內調整準備率，其設立目的已不僅係為保護存款人權益的「靜態」衡量標準。
三、世界各國低準備率趨勢影響美國準備金制度的功能

基於法令規定，美國若干存款機構必須依其存款規模，按一定比率，提存兼俱安全性及流動性的準備資產，作為準備金。此一舊有模式，隨著世界各國準備金制度紛紛受到低（或零）準備率的潮流影響，加以美國聯準會貨幣政策改以「利率」作為操作目標，準備金制度對於整個金融體系的功能定位及貨幣政策的意涵亦因而改變。

四、準備金制度仍為主要貨幣政策工具之ㄧ

1970年代開始，美國準備金制度在聯準會的貨幣政策執行過程中，逐漸退居輔助角色。值此階段，準備金制度的功能，除有助於創造穩定的準備金需求，使貨幣成長的管理較為容易外，藉由計算期間的應提準備日平均數，輔以提存期間的實際準備日平均數，一則緩和隔夜拆款利率或貨幣市場等短期利率的波動，再者，也減少了央行干預的頻率。

觀察美國聯準會貨幣政策的運作，存款準備金成為繼公開市場操作、貼現窗口（the Discount Window）的第三種貨幣政策工具。配合金融體系的發展需要，準備金制度的設立宗旨亦因時制宜而變更，目前準備金的功能主要為─創造穩定、可預測的準備金需求，提昇公開市場操作的成效，增加聯邦準備體系對於短期利率（short-term interest rates）的掌控能力。
五、目前準備金制度的立法依據

準備金制度開始轉化為貨幣政策的輔助工具。在立法方面，1980年代的貨幣控制法以及規範準備金計提實務之規則D，明確定義準備金制度的目的為─落實聯邦準備制度之貨幣政策，也就是說，準備金制度旨在提昇公開市場操作及貼放政策的效果，幫助達成貨幣政策的目標。

3、 貨幣政策中間目標與準備金制度

中央銀行執行貨幣政策，必須選擇適當之貨幣操作程序，以順利達成期望的總體經濟目標。一般係透過準備金制度，以對銀行體系準備部位的管理，實現其短期之貨幣操作目標─準備金或準備貨幣，進而由操作目標傳遞至中間目標，以達到維持物價穩定、促進經濟成長等之最終目標。

1、 1980年代早期

當時貨幣政策以控制通貨膨脹為主軸。聯準會控制通貨膨脹的政策運作模式，主要係透過計提基礎或準備率的調整，達成理想的貨幣供給額及年增率。

當時的公開市場操作，以狹義貨幣總計數M1為短期中間目標，準備金制度的設計意旨即著重在連結M1與準備金。1983年，鑒於各類存款之間具有極高的替代性，公開市場操作爰改以貨幣總計數M2為中間目標，以提昇貨幣政策操作的有效性。
二、1990年代迄今

1990年代初期，前項政策運作模式轉趨式微，聯準會政策宣告不再以貨幣總計數作為短期中間目標，準備金制度亦在貨幣政策的運作中，開始扮演「輔助」的角色。

例如，聯準會除了透過準備金制度影響整體貨幣及信用條件外，亦藉由修正準備金制度，穩定準備金需求，避免對貨幣市場造成潛在的干擾；另一方面，聯邦準備銀行則藉由公開市場操作，以控制準備金供給的方式影響準備金市場，進而影響市場利率。

1998年7月起，由於聯準會貨幣政策改以聯邦資金利率作為操作目標，準備金制度的功能完全轉變為公開市場操作的輔助工具。時至今日，貨幣主管當局對於公開市場操作金額及頻率的訂定上，仍有賴其對於準備金供給、需求的估測，俾維持聯邦資金利率之穩定。
4、 美國準備金制度之架構演變
美國設立準備金制度以來，其準備金的計算及提存方式，因應金融環境變遷迭有改變，本節首先簡要說明準備金的基本概念，並簡述1968年以後美國準備金架構的演變。

實施法定準備金制度之國家，其準備金制度的共通點為，金融機構有義務在特定時間內依據其存款（或其他負債），提存固定比例的合格資產充作準備金。至於準備金的主要提存形式則為，留存在中央銀行準備金帳戶的存款。
一、計算期vs.提存期

在衡量準備金時，涉及計算期與提存期兩種期間，茲分別說明如下：

（1） 計算期：係指計算各項負債（主要為存款）應提（法定）準備金之期間。如計算期為每月一日至月底，則以該期間應提存準備金之各種負債每日餘額乘以法定準備率，所得各乘積之和除以該期天數，即為應提（法定）準備之日平均額（又稱法定準備額）。

（2） 提存期：為準備金資產之提存期間。設若提存期間亦為每月一日至月底，該月各準備金資產帳戶每日餘額之和除以該月天數，即得各準備金資產帳戶之日平均額（又稱實際準備金）。

（3） 原則上，同期間之實際準備金應大於或等於法定準備額，始符合準備金規定。
二、當期準備制vs.落後準備制

承上，提存期起迄日若與計算期完全重疊，稱為當期準備制（Contemporaneous Reserve Requirements）；如提存期起迄日完全落後於計算期（提存與計算期間全無重疊），則為落後準備制（Lagged Reserve Requirements）。

本節謹先就當期準備制及落後準備制兩者，之於貨幣政策的涵義分別說明如下：

（一）當期準備制

1.由於當期準備制之提存期起迄日與計算期完全重疊，加以法定準備額由計算期之存款（或其他負債）餘額所決定；故而，當期準備制可使提存準備與存款（或其他負債）餘額的創造同時進行；中央銀行可透過資金供給之多寡，同時影響金融機構的存款（或其他負債）創造行為。

2.理論上，若中央銀行貨幣控制過程，係建立在透過對準備金之控制來影響貨幣總計數，此時為維持貨幣乘數之可測性，必須儘量維持準備金與貨幣供給額之同期關係。換言之，應採當期準備制。

3.實務上，因逐日監控法定準備額與準備資產有技術上之困難，管理成本較高（不論提存機構或中央銀行），且於最終提存日，仍難以即時調節。故即使採行當期準備制，提存期亦多較計算期有些微落後，因此衍生「落後準備制」或「折衷準備制」
。

（二）落後準備制

落後準備制因提存期開始時，法定準備額即已確定，資金調度人員僅就實際準備妥為因應即可，爰相對於當期準備制而言，具備以下優點：

1. 使聯邦準備銀行及存款機構較易於計算法定準備額，方便準備金的提存及管理作業。

2. 存款機構的資金調度較具彈性，降低準備金提存成本。

（三）對公開市場操作的效益

當期準備制相對於落後準備制而言，後者較能提供正確準備部位訊息，不但有利銀行資金調度，減輕財務成本以提升競爭力，亦可提高聯邦準備銀行公開市場操作2匡計市場資金需求之正確性，有利於貨幣政策操作，對利率穩定較有助益。
三、貨幣政策操作目標改變

美國聯準會係最早將準備金制度用作貨幣信用控制工具者，惟聯準會因貨幣政策操作目標改變，準備金制度亦因時制宜修訂。主要區分如下：

1. 自1970年代後期至1980年代中期，主要國家大抵以準備貨幣（即「量」）為操作目標。

2. 迨至1980年代後期，由於發現在金融自由化與國際化的發展下，準備貨幣與貨幣總計數的緊密關係，已呈現較大之不穩定，尤其是若干國家在法定存款準備率不斷調降（甚或廢止）之下，貨幣乘數之不穩定性更有進一步擴大的情形，諸多國家先後放棄此種操作方式，轉而採取的是影響實質經濟的短期利率（如銀行間隔夜拆款利率、附條件交易利率等）操作（即以「價」為操作目標）
。

四、為實現貨幣成長目標區，由落後準備制改當期準備制

1968年9月起，準備金採按週落後準備制，提存期較計算期落後二週。

1982年，聯準會鑒於在當期準備制之下，計算期的應提準備金與提存期的實際準備金幾呈同步調整，將使準備金與M1之間的連結變得即時（real-time）、緊密。為改善準備金與M1的短期控制，爰將操作目標轉變為借入準備，同時將準備金之計提改為當期準備制（提存期間為僅落後二天），以加強準備金與M1間之關聯性。

1990年代起，美國經濟不如預期，M2與M3年增率持續低迷，不易落入所設之目標區，兼以金融創新、自由化之結果，貨幣數量之成長與經濟活動間的關係經常出現不規律之變化，故自1994年起，FED逐漸淡化M2、M3成長目標區之重要性。
五、準備金期間擴大為2週

由於聯準會的貨幣政策操作理論，係透過控制準備金來影響貨幣總計數。為提昇存款機構所持有之準備金與貨幣供給額之關聯性，使準備金與貨幣總計數的關係緊密連結，1984年2月起，聯準會將主要存款機構準備金期間改為，每計算期及提存期為期2週、提存期較計算期僅落後2日之當期準備制（庫存現金改以30天前之餘額列計為準備金）。

六、以聯邦資金利率作為操作目標，改完全落後準備制
1998年7月起，由於FOMC（Federal Open Market Committee）改以聯邦資金利率作為貨幣政策操作目標，加以落後準備制可使貨幣金融機構較易於計算法定準備額，方便提存作業，並增加OMTD（Open Market Trading Desk）所需之總準備餘額資訊之正確性，以利其操作，準備金制度再修正為，計算期與提存期均為2週，但提存期落後30天的完全落後準備制（當前正實施中）。對聯準會及存款機構雙方言，此落後準備制或可發揮節省資源成本之效益
。
七、結轉（carry-over）由2﹪擴大為4﹪

1984年2月起，聯準會為增加存款機構所持有之準備金與貨幣供給額之關聯性，將主要存款機構（週報）法定準備金改為每期2週，提存期較計算期僅落後2日之當期提存制（庫存現金係以30天前之餘額列計為準備金），並准予將超額或不足在應提法定準備2％之限額（以下簡稱為結轉限額）內，結轉至下期抵補。

1992年，因應庫存現金由30天前之餘額，縮短為16天前，Fed並將結轉限額提高為2倍，亦即，超額或不足在應提法定準備4％或5萬元限額內，可結轉至下期抵補，結轉限額維持4﹪迄今。
八、採計庫存現金作為實際準備金的標準

在考量準備資產時，主要國家的央行，多將庫存現金逐步排除於合格準備資產之外，以方便央行控管銀行準備部位，而美國係屬例外。

（一）庫存現金充作合格準備資產的比例及採計時點

美國在1913年聯邦準備法即規定，庫存現金與存放央行準備金帳戶餘額皆可充作準備金，當時法定準備金制度的目的在於確保銀行資產的流動性，以保障存款人；惟其後，有關庫存現金是否充準備資產，以及庫存現金餘額之採計時點等，亦歷經數次修訂，謹分別說明如下：

1. 1917年由於準備率調降，庫存現金停止充當準備金。

2. 1959年，時值準備金制度之適用僅限於會員銀行，為避免庫存現金較多之小型銀行退出會員銀行，再度允許「部分」庫存現金納入準備金。

3. 1960年為減少銀行運送現金至央行之額外成本及降低存款機構準備金成本等考量，將庫存現金全部納入準備金，沿用迄今。

4. 1992年庫存現金由30天前之餘額，縮短為16天前。

5. 1998年7月起，配合貨幣政策改以聯邦資金利率作為操作目標，加以準備金制度亦修正為落後30天提存制（當前正實施中，參見圖1），庫存現金亦由16天前餘額，再改為30天前餘額。

（二）依據Feinman（1993）及聯準會的說法，將存款機構的庫存現金納為準備金合格資產，其所持理由為：

1. 個別存款機構依其業務需要或同業間的競爭差異，其所需的庫存現金數額明顯不同，為保障金融機構業務競爭的公平性，合格準備金資產不應僅限於存放在央行帳戶的存款，亦可降低會員銀行脫離聯邦準備銀行的動機。

2. 庫存現金充作合格準備金資產，除可降低準備金成本外，亦可減少存款機構運送庫存現金至央行的成本與風險。

（三）庫存現金在提存實務上的權宜措施

由於取得正確的庫存現金費時甚久，在美國準備金實務上，目前係採「計算期」（30天前）的庫存現金計入合格準備資產。
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九、擴大應提存準備金的金融機構類型

1980年以前，僅聯邦準備制度的會員銀行
負有計提準備金的義務，隨著高利率時期來臨，在金融監理的需要與同業競爭的壓力下，促使準備金成本成為會員銀行的沉重負擔。另一方面，毋須計提準備金的非會員銀行，因經營成本較低而提供給息的交易性存款（transaction deposits），導致其存款迅速增加，誘使許多會員銀行選擇脫離聯邦準備體系。

為因應前述現象並有效地控制貨幣，聯準會提案並於1980年重新修訂貨幣控制法（The Monetary Control Act of 1980，簡稱 MCA），擴大應提法定準備金的金融機構類型，不論金融機構是否具備聯邦準備制度的會員銀行資格，一律適用準備金制度，終結會員銀行與非會員銀行之間的準備金計提差異性問題，除使準備金供給、需求與經濟體系的貨幣總量得以緊密連結，亦藉以平衡會員及非會員銀行間的經營成本。
5、 目前美國準備金制度相關規定

一、應計提存款準備金的機構

目前規則D規定，應就其交易性存款（transaction deposits）計提準備金的存款機構如下：

1. 依據聯邦存款保險法第3條投保的銀行。

2. 依據聯邦存款保險法第3條定義之儲蓄銀行（savings bank）或相互儲蓄銀行（mutual savings bank）。

3. 依據聯邦信用合作社法第101條定義之被保險信用合作社（credit union），或依同法第201條可申請加保的信用合作社。

4. 依據聯邦住宅放款銀行法第2條所定義的會員。

5. 依據全國住宅法第401條所定義的被保險機構，或依同法第403條可申請加保的機構。

6. 美國境內的外國銀行分行或辦事處（agency），除聯準會另有規定外，應依本規則計提準備金，其準備金的計提，準用會員銀行之規定。惟其母銀行應符合下列條件：

（1）該行的全球總資產大於10億美元。

（2）由外國公司或外國集團所控制的銀行，該外國公司或外國集團的全球總資產大於10億美元。

此外，依據聯邦存款保險法第5條規定可申請加保的外國銀行在美分行，其準備金的計提，準用非會員存款機構（nonmember depository institution）之規定。

（3）除聯準會另有規定外，艾奇法公司
（Edge Corporation）或協議公司
（Agreement Corporation）應依本規則計提準備金，其準備金的提存準用會員銀行之規定。
2、 計提基礎（reservable liabilities）

MCA賦予聯準會為執行貨幣政策，有權調整準備金計提基礎。相關內容說明如下：

（1） 計提基礎的內容，可包含交易性存款及非個人定期存款；惟所有存款機構同類帳戶適用一致性的計提標準。

1. 交易性存款帳戶：包含不生息的支票存款、活期存款（demand deposits）、交易帳戶（negotiable order of withdrawal accounts），及其他高流動性資金（highly liquid funds）來源的負債等，準備率範圍訂為8%至14%。

2. 非個人定期存款：可因到期期間的長短採行不同的準備率，準備率範圍訂為0至9%。

3. 此外，聯準會亦可視需要，要求存款機構就其境內負債淨額、國外負債，或對其他外國銀行負債等項目，增提準備金。

（二）目前準備金計提基礎及準備率規範如下：

1. 交易性帳戶（Net transaction accounts）均應按級距繳存一定比率的準備金（詳第20頁）。

2. 非個人的定期存款（Nonpersonal time deposits），目前準備率為0。

3. 境外貨幣負債（Eurocurrency liabilities），目前準備率為0。
3、 合格準備資產

合格準備資產項目，僅限於庫存現金及留存該區聯邦準備銀行的餘額兩項。

四、準備金期間

（一）計算期與提存期均為2週

計算期以星期二為起始日，為期14天，至往後第2個星期的星期一截止；相對應的提存期係由計算期起始日起算之第3個星期四開始，亦為期14天，至往後第2個星期三截止（如下圖所示，惟庫存現金係以30天前之餘額列計）。

（二）採計日平均數

為便於存款機構準備金的提存，個別存款機構在為期2週的提存期內，實際準備的日平均數符合法定準備日平均數即可，毋須於每日日終均提存一定金額的實際準備。
五、現行準備率

目前僅就「交易性帳戶
總額」計提準備金。準備率為：

（一）交易性帳戶總額低於豁免額（exemption amount，目前為8.5百萬美元）部分，其準備率為0。

（二）超過豁免額，但低於低準備級距（Low-reserve tranche amount，目前為45.8百萬美元）部分，其準備率為3%。
（三）超過45.8百萬美元部分，準備率為10%。

	交易性帳戶級距
	準備率
	說    明

	0~8.5 百萬元
	0%
	此8.5百萬元即為豁免額（exemption amount），每年年底前公布新年度標準值。

	大於8.5~45.8百萬元
	3%
	此45.8百萬元即為低準備級距（lower reserve tranche amount），每年年底前公布新年度標準值。

	大於45.8百萬元以上
	10%
	11.19百萬美元，加計大於45.8百萬元以上的金額乘上10%。


六、豁免額（exemption）與低準備級距（low reserve tranche）

美國準備金的整體架構係採行差別準備率，其中，豁免額與低準備級距的設計，旨在減輕小型存款機構的準備金負擔。

（一）定義

所謂「豁免額」係指任一存款機構在一定金額以下的負債適用零準備率；在豁免額之上，另外訂有低準備級距（lower reserve tranche），高於豁免額但低於低準備級距之間的存款式適用第二種準備率；高於低準備級距的存款則適用第三種準備率。藉由豁免額的設計，對規模較小的存款機構，可能僅適用0或3﹪的準備率，成本負擔相對較輕。

每年的豁免額及低準備級距，由聯準會隨著銀行體系的發展情況逐年調整，如2007年的豁免額及低準備率級距分別為8.5百萬美元及45.8百萬美元，存款總額中的8.5百萬美元以下的交易性存款適用準備率0，8.5百萬以上至45.8百萬美元（即54.3百萬美元）適用準備率3%，大於54.3百萬美元以上的存款則適用準備率10%。

（二）如何訂定（調整）豁免額及低準備級距

由於每年存款量會隨時間增加，豁免額與低準備級距亦依據既定公式調整，在每年年底前公布，並宣告在下一年的哪一個提存期（包含1月1日）開始施行。兩者調整方式分述如下：

1.豁免額的訂定

聯準會以上年度豁免額，加上當年6月底與上年6月底全部存款機構的計提基礎增加比例的80﹪，作為下一年度的準備金豁免額。如遇全部存款機構的計提基礎減少時，則不予調降。

2.低準備級距的訂定

依1980年貨幣控制法（MCA）規定，以上年度低準備級距，按每年6月底所有存款機構淨交易性帳戶總額較前一年同期增加（或減少）比例的80%調整，作為下一年度的低準備級距。
七、採計準備金日平均數

鑒於在長達2週的提存期內，個別存款機構存放聯邦準備銀行的實際準備金和法定清算餘額的總數，可能遠高於其法定準備數額，也可能低到僅足以應付清算之需，爰準備金採計日平均數計算。其主要優點有：

（一）存款機構可在提存期間內彈性調整其準備部位

1.存款機構可視準備金機會成本安排準備部位

以日平均數來衡量應提準備，使得個別存款機構可以在同一提存期內，視各日準備金的機會成本高低，因勢調整其所持有的準備部位，賦予存款機構準備金提存之安排上較大的彈性，也順勢平緩了聯邦資金利率的波動幅度。

2.個別機構準備部位的波動不致影響聯邦資金利率

然而，實際準備金採提存期內累積準備額日平均方式計算，促使存款機構可以進行以下的套利行為－在聯邦資金利率偏高時，存款機構選擇保有較低的準備金餘額，有助於緩和聯邦資金利率上升的壓力；而在提存期內，如果聯邦資金利率走低，存款機構可選擇握有高於法定準備額的準備金餘額，以弭平準備金缺口。

（二）有助於穩定聯邦資金市場
準備部位波動過大，將會使聯邦準備銀行難以預測準備金需求。此外，如再加上存款機構對聯邦資金利率的考量，在利率看升時，可能發生抑制準備金需求及法定清算餘額，規避準備金的情形，為有效安定市場，爰採行日平均數來計算準備金。
八、抵補（carry-over）與罰息

存款機構準備金的提存，如有超額準備或準備不足情形，其相關抵補規定為： 

（一）當期超額準備或準備不足時，均可在限額內（前期法定準備4％或5萬美元取大者）結轉，於下一提存期抵用或補足；相當於超額準備在次期抵用（carry-in）或準備不足額在次期補足（carry-out）。

（二）存款機構發生準備不足情形時，如下一期的準備狀況經抵補後，仍有準備不足時，應就其不足額按貼現率加計2%處以罰息。

（三）僅以庫存現金即可滿足準備金需求的存款機構，不適用抵補規定。
九、特別（緊急）準備金

依據聯邦準備法（the Federal Reserve Act），如聯準會5位以上的理事認為情況特殊，在與國會諮商
後，得以180天為期，在法定準備率以外，規定存款機構的任何負債須計提特別（緊急）準備金。

另依據MCA，聯準會為實施貨幣政策，在特殊情況下且在準備率最高不逾4%的情況下，可以要求存款機構計提補充準備金（supplemental reserve requirement），並由聯準會就該等補充準備金支付利息。
十、適用一般申報或簡式申報的標準

為免過度增加金融機構申報作業成本，以及在金融管理必要性之間取得平衡，聯邦準備銀行規定金融機構交易性帳戶或存款總額，如同時符合以下二項標準者，則可採簡式申報（reduced reporting）：

（一）交易性帳戶小於或等於豁免額（exemption amount，目前為8.5百萬美元）。

（二）存款總額小於簡式報表規定的額度（目前為12.06百萬美元）。

適用簡式申報的金融機構，稱為豁免機構（Exempt institutions）；反之，則稱為非豁免機構（Nonexempt institutions）。依據FR2900及FR2910a規定，存款機構依其交易性帳戶金額與存款總額，分別適用免申報、按週、按季或按年等不同申報頻率（詳下表及表一）。
	類  別
	交易性帳戶

金額
	存款總額
	申報頻率

	一般申報
	>豁免額
	≧非豁免存款級距或

≧簡式申報標準
	每週

	一般申報
	>豁免額
	<非豁免存款級距
	每季

	簡式申報
	≦豁免額
	>豁免額且

<簡式申報標準
	每年

	簡式申報
	≦豁免額
	≦豁免額
	免申報


表一   2006年9月至2007年9月適用申報頻率

	類  別
	交易性帳戶

金額
	存款總額
	申報頻率

	一般申報
	>8.5百萬美元
	≧181.1百萬美元或

≧12.06億元
	每週

	一般申報
	>8.5百萬美元
	<181.1百萬美元
	每季

	簡式申報
	≦8.5百萬美元
	>8.5百萬美元且

<12.06億美元
	每年

	簡式申報
	≦8.5百萬美元
	≦8.5百萬美元
	免申報


十一、準備金提存情形

目前非交易性帳戶（non-transaction accounts）的準備率為0，交易性帳戶則依計提基礎區分為0、3%、10%等3種準備率，已接近法定下限，故而大部分存款機構均能以應付客戶提領需要而準備的庫存現金，來滿足其準備金需求。

對於將近3,000家的存款機構而言，目前準備金制度並不會增加成本，只有當庫存現金不足以滿足法定準備需求時，存款機構才必須加計存放於聯邦準備銀行的準備金帳戶餘額，並設法彌補已發生的準備金缺口。
十二、法定清算餘額之設立
如果個別存款機構持有準備金餘額，主要是為清算目的而留存，則在調整準備部位的靈活度上會相對降低。聯邦準備銀行為免個別存款機構準備金帳戶餘額不足以支應週轉清算所需，爰設計了「法定清算餘額」。

所謂「法定清算餘額」，係由存款機構與聯邦準備銀行訂立契約，在為期2週的提存期內，該等存款機構的準備金帳戶日平均餘額應高於（或等於）約定的數額。達成者所獲得的貸方實績（earnings credits），可用以抵免聯邦準備銀行所提供的有價服務（priced services）；相反地，如果不能達成約定，可能會比照準備金不足的方式，遭到聯邦準備銀行的懲罰。以下謹就「法定清算餘額」詳加說明：

（一）設立背景

在低準備率的趨勢下，加以庫存現金可充當準備金，約有7成的存款機構全數以庫存現金充當準備金，以致準備金帳戶應留餘額不敷週轉金需求，降低聯邦準備銀行依存款機構準備部位估算資金之準確性，影響貨幣政策操作。為彌補準備金制度的缺失之不足，聯準會爰於1981年採行法定清算餘額帳戶。

（二）法定清算餘額的訂定

法定清算餘額的訂定，無關乎存款餘額，係依存款機構與聯邦準備銀行之間的契約決定
。但是，如果個別存款機構時常發生隔夜透支或日間透支（overnight or daylight overdrafts）時，可由聯邦準備銀行訂定該存款機構應提存的法定清算餘額。

（三）清算餘額的上限與下限

法定清算餘額採日平均計算，以容忍額（clearing balance allowance）分別訂出上、下限，其計算方式為：

1. 以2萬5千美元或法定清算餘額的2%孰高，作為容忍額。

2. 上限=法定清算餘額+容忍額；下限=法定清算餘額-容忍額；上下限之間稱作清算餘額界限（clearing balance band）。

3. 原則上，法定清算餘額係採自願式，一旦存款機構決定在聯邦準備銀行開設清算帳戶，則須持有一定的額度。

（四）貸方實績(earning credits) 可抵付服務費用

以目前而言，清算餘額不孳息，但是在事先申請的餘額限度內，法定清算餘額可以換取貸方實績(earning credits)，用來抵免因使用聯邦準備銀行之服務所衍生的費用，例如使用Fedwire的服務費、票據交換服務費用等。此外，聯準會為鼓勵銀行開設清算帳戶，研議由聯邦準備銀行適度支付利息。

（五）清算餘額不足的處罰

以存款機構觀點，開立法定清算帳戶不需花費成本，餘額又可充作存款準備金，無疑將使存款機構的準備金管理更具彈性。但是，清算餘額未達約定餘額者，按其缺少的額度，可由聯邦準備銀行處以年率2%~4%的罰息。

（六）法定清算餘額的效益

1. 對於銀行而言

與聯邦準備銀行訂立法定清算餘額的契約，非但不會增加成本，加以提存期內須將一定水平的清算餘額留存在準備金帳戶，等同杜絕透支（overdrafts）的發生，也使準備金管理更富於彈性。

2. 對聯邦準備銀行而言

實施法定清算餘額後，存款機構有義務將法定總餘額（即法定準備餘額+法定清算餘額）維持在清算用途的準備金需求水準之上，如此，聯邦準備銀行可以更準確地估計銀行體系的準備金需求水準，有益於其他貨幣政策工具（如公開市場、貼放政策）之操作，減緩短期利率之波動。
十三、準備金帳戶結構

1998年起，為了個別存款機構跨州分行間的帳戶資訊得以流通，聯邦準備銀行建立了一套全新且彈性化的帳戶服務管理方法。

為方便個別存款機構的帳戶管理，這套帳戶管理方法係以個別存款機構開立在聯邦準備銀行的準備金帳戶作為主軸，其下再由該存款機構視需要建立子帳戶(subaccounts)以區別帳戶資訊。

（一）主帳戶：

1. 除了在合併之後的過渡期，存款機構可以有多個帳戶外，個別存款機構應在聯準會指定的（通常為存款機構所在地域）聯邦準備銀行開立1個主帳戶。存款機構即使沒有準備金需求，仍然可以在聯邦準備銀行開立一個主帳戶供作維持清算餘額之用。

2. 主帳戶載明帳戶持有人與該聯邦準備銀行之間的金融債權與債務關係、透過準備金帳戶的借貸交易，及最終交易餘額等。由於帳戶開立在聯邦準備銀行，聯邦準備銀行也因此承擔了該存款機構的信用風險。

3. 在單一主帳戶的架構之下，並沒有準備金餘額或清算餘額的區別，主帳戶的日終餘額皆可依存款機構的需求充作準備金餘額或清算餘額。

（二）子帳戶：

1. 在主帳戶之下，為迎合多樣化的資訊目的以及不同的組織架構需要，存款機構可藉由多個子帳戶的設立來達到多重帳戶架構（multiple account structure），以區分金融服務資訊的目的。

2. 子帳戶僅提供借貸交易紀錄，不會反映個別存款機構在聯邦準備銀行的實際餘額。
十四、近年準備金提存情形

如以2003年至2006年各年12月之日平均數比較，美國存款機構總準備約在420億元到470億元之間，經扣除法定準備後，各期之超額準備均低於20億美元。
表二   美國存款機構準備金

單位：10億美元，日平均數

	項  目
	2003年12月
	2004年12月
	2005年12月
	2006年12月

	總準備
	42.46
	46.52
	45.15
	43.36

	非借入準備
	42.41
	46.46
	44.98
	43.17

	法定準備
	41.41
	44.61
	43.25
	41.56

	超額準備
	1.05
	1.91
	1.90
	1.80

	借入準備
	0.05
	0.06
	0.17
	0.19


附註：表中數字為日平均數且未經季節性調整。

6、 準備金是否付息的問題
不論準備金形式係以庫存現金或聯邦準備銀行不給息（non-interest-bearing）的準備金帳戶餘額持有，對銀行而言，該等資金為提存準備金而犧牲的利息收益，形同聯邦準備制度加諸私部門（private sector）的成本。因為對私部門而言，法定準備高於週轉金需求的部份，純係為因應法令規定而計提，故其成本猶如犧牲該等資金利息收入的機會成本。

一、準備率持續調降後的現象

1990年12月起，美國為減輕銀行準備金成本，陸續調降準備率，影響所及，使得近年來約有7成存款機構的準備金係全數利用庫存現金充當，準備金帳戶應留餘額明顯低於金融機構週轉金需求，存款機構形成經常性超額準備的情形大幅增加。

前述現象，使得聯邦準備銀行對於全體準備金需求的估算益發困難，同時也無法正確匡計銀行究竟會持有多少超額準備，其所衍生的負面影響，除不利公開市場操作調節外，亦影響短期利率之穩定。

二、補償性利息有助於降低資金成本

高準備率政策有助於貨幣政策的運作，減低準備金市場的波動性，降低貨幣政策操作成本；惟法定準備率愈高，加諸私部門的成本相對亦高。此時，若由聯邦準備銀行對法定準備、超額準備或自由準備付息，則可解決其間的利害衝突。

三、葛林斯潘任內致力改革的準備金制度

前聯準會主席葛林斯潘 (Greenspan)在2004年4月強調聯準會致力改革準備金制度，其所提的三大議題為：

（一）授權聯準會對存款機構在聯邦準備銀行的帳戶餘額付息。
（二）廢止有關禁止存款機構對活期存款付息的限制。

（三）提高聯準會對於法定準備金制度的訂定權限。
四、對準備金付息的不同看法

（一）反對者的理由

長期以來，聯邦準備銀行傾向就準備金付息
的相關規定得以明文立法，惟在龐大財政赤字陰影下，反對者認為此舉（對準備金付息）將降低聯邦準備銀行盈餘，進而影響國庫收入。

（二）支持者的看法

1.自銀行經營觀點來看，諸如存款保險費上漲、益趨嚴謹的資本適足性要求、提高同業借貸標準以及其他金融管理措施等，種種所衍生的作業負擔，已導致存款中介機構之成本快速上升。

2.準備金成本將會透過銀行體系的存款與貸放，使存款中介機構以更高的放款利率及更低的存款利率轉嫁至客戶，若由聯邦準備銀行對準備金付息祇不過是抵銷政府施政成本的一種方式。
7、 近期美國準備金規定的變革及若干觀念
符合法定準備金的準備金資產，除支應日常營運所保有之庫存現金及自動櫃員機內的現鈔外，亦包含開立在聯邦準備銀行的帳戶餘額。在準備金帳戶餘額不孳息的情況下，會誘使存款機構規避準備金的提存。

存款機構規避準備金提存的方式包含，將其所收受資金改列準備金計提基礎以外的項目，例如貨幣市場投資（money market investments）等，惟此種作為將徒增作業成本，減低金融機構效率，最後仍會將成本轉嫁予貸款者或存款人。
一、非必要的法定限制可能扭曲市場價格

禁止存款機構對活期性存款付息，以及禁止聯邦準備銀行對存款機構準備金付息等規定，可能會扭曲市場價格，引發存款機構規避準備金的動機。

相反地，如果授權聯邦準備銀行可對各類準備金付息，將可充實政策工具，提升貨幣政策的成效。因為，對準備金付息一項，結合準備金制度調整等相關配套措施，可賦予聯邦準備銀行權限，減低存款機構的準備金負擔。
二、對法定準備金付息已獲國會同意，擬擇期施行

聯準會憑藉其在法律執行面的豐富實務經驗，對於金融法律執行層面是否偏離原先的立法意旨，或其執行後果可能對銀行與社會衍生之成本高於效益的不當現象等等，均曾提供國會諸多建言及諮詢。

為使聯邦準備銀行可對準備金付息，減輕存款機構的成本負擔，增加銀行、存款客戶與貸款客戶的經濟利益，聯準會多年努力的目標之一即為美國國會近期通過且經總統簽署的2006年金融服務管理救濟法（Financial Services Regulatory Relief Act of 2006）。
三、對準備金付息的法源依據─金融服務管理救濟法

金融服務管理救濟法（Financial Services Regulatory Relief Act），有助於減輕銀行機構的沉重負擔、提高銀行體系效率，並增進聯邦準備銀行執行貨幣政策的效力。該法案與法定準備規定有關者如下：

（一）符合法定準備金的存款機構，在其存放準備金帳戶的一定限額內，允許聯邦準備銀行支付利息。

（二）授權聯邦準備銀行有權調低存款機構交易性帳戶的法定準備金比率。

（三）允許聯邦準備銀行對清算餘額與超額準備金餘額（此兩種餘額係存款機構自願存放聯邦準備銀行者）支付利息，而聯邦準備銀行亦可藉由穩定的準備金需求，提昇貨幣政策操作成效。
四、擬依據明確、合理的市場報酬率，對準備金「付息」

準備金提存期間，雖然聯邦準備銀行憑藉存款機構在準備銀行的帳戶餘額，可完全掌握準備狀況，但個別存款機構準備金帳戶應留餘額低於週轉清算所需餘額之情形，仍然影響公開市場操作的資金匡計。惟聯準會在1981年以法定清算餘額彌補不足，加以日前國會通過聯邦準備銀行可對準備金計息，將有助於資金匡計的正確性。

聯準會認為，對法定準備金餘額支付利息，可降低金融中介機構成本與增強貨幣政策的的效率。因為準備金需求攸關公開市場操作的運作，且關係著準備金市場供需運作順利與否，在不影響準備金需求的前提下，倘聯邦準備銀行能依據明確、合理的市場報酬率，對準備金「付息」，將可有效且大幅地降低存款機構資金成本。

由於國會預算因素，金融服務管理救濟法將延至2011年10月方才實施，屆時，目前存款機構為減低法定準備，將資源浪費在活期帳戶與貨幣市場帳戶間移動的動機將會消失。
五、對準備金付息亦為貨幣政策輔助工具之一

近幾年來，雖然聯邦資金利率（尤其是隔夜拆款利率）波動幅度雖然不大，實際準備金和法定清算餘額的總數也起伏有限，惟聯準會難保未來的情況不會偏離以往常態，爰提出對準備金「付息」的做法，目的僅係為了增添一道防護，使準備金餘額及法定清算餘額不致降得太低。

面對主要國家低準備率或零準備率的趨勢，聯準會為使聯邦準備銀行的準備金帳戶餘額，足敷貨幣政策的有效執行，在準備率持續降低，準備金餘額下降時期，聯邦準備銀行為創造足額且穩定的準備金需求，提升貨幣政策操作效果，無可避免地必須採行對法定準備金或法定清算餘額付息的措施，以確保各個提存期間的準備金日平均數可大於或等於準備金需求，進而透過現有的運作程序，使貨幣政策得以有效運作。
六、貨幣政策的有效性與準備金制度的存廢
聯準會公開市場操作委員會（Federal Open Market Operation Committee，FOMC）依據所設定的目標─隔夜聯邦資金利率實施貨幣政策。

（一）聯邦資金利率

聯邦資金利率係存款機構之間，就其相互間準備金帳戶餘額進行隔夜拆借時，所依循的利率。
固然聯邦資金利率亦為市場利率之ㄧ，惟聯邦準備體系可以透過公開市場操作（買入或賣出）證券，調整（增加或減少）準備金的總額供給（aggregate supply），強力介入並影響聯邦資金利率的水準。

（二）準備金供需

在實務操作上，聯準會公開市場操作委員會一方面必須估計準備金總合需求（aggregate demand），另一方面則訂定準備金的供給，以期達成理想的聯邦資金利率。
（三）聯邦資金利率目標區

在為期2星期的提存期開始以前，聯邦準備銀行已經可以事先估計出應提準備以及法定清算餘額，準備金餘額將不致偏離公開市場操作委員會的預期，相對有助於貨幣政策的施行，聯邦資金利率亦可落在公開市場操作委員會所設定的目標區域。
七、其他先進國家

（一）已廢除準備金制度的國家

在若干已廢除準備金制度的國家，如加拿大、瑞士、瑞典、澳洲及紐西蘭等，雖然欠缺準備金制度的輔助，其貨幣政策的施行，仍有令人滿意的政策效果，其主因在於該等國家除了透過央行本身的融通（lending）及存款機制穩定金融市場利率外，形成隔夜拆款利率的上、下限（ceiling and floor），減緩該等利率的波動性。

鑒於準備金制度在整體貨幣政策的定位，與公開市場操作、貼放窗口及準備金制度仍是穩定金融市場的三大支柱；準備金制度的存廢，非但攸關貨幣政策的有效性，亦涉及立法問題，必須有其他周全、可行的替代方案或配套措施，才能消弭廢除準備金所帶來的負面影響。

（二）歐洲央行（ECB）

為達到穩定物價的中長期最終目標，ECB的逐日操作係以控制流動性的方式，維持短期利率於目標區範圍內。其所使用的工具包括公開市場操作、常備融通機制（standing facilities）及最低準備制度（minimum reserve system）。

最低準備制度，應提準備係取決於期底資產負債表中特定負債項目之數額，乘以一特定提存比率（即準備率），得出應提存之最低準備金數額。實際準備則以提存期間，個別貨幣金融機構各個準備金帳戶日終餘額的平均數計算，且僅要求提存期準備金帳戶平均數達到法定最低準備，即屬準備適足，爰貨幣金融機構可用其多餘的流動性彌補其不足，可藉以緩解短期利率大幅波動的現象。

ECB為避免歐元區貨幣金融機構之競爭力因提存準備金而受到影響，目前係按各該提存期間，每星期主要再融通操作（main refinancing operations）的邊際利率（marginal rate）之平均值計息，作為對提存準備金的金融機構之補償。

以ECB的運作方式分析，如遇銀行有準備不足或超額準備的情形，央行可以按懲罰息貸放給銀行，則該懲罰性利率自然成為隔夜拆款市場利率的上限；相反地，如果央行按某一標準化的利率收受銀行邊際餘裕資金，那麼該標準化利率自然成為隔夜拆款市場利率的下限。

（三）英國

英格蘭銀行（BoE）2006年起實施之貨幣市場改革計畫，其主要架構為：由該行依循貨幣政策委員會（Monetary Policy Committee，簡稱MPC）的利率決策執行操作任務，主要係以自願準備金制度為基礎，並透過常備窗口（含融通及存款）機制及公開市場操作等政策工具，穩定該國英鎊貨幣市場的極短期（very short-term）利率。

自願準備金制度主要在提供BoE可信的銀行體系準備部位數據，供其決定最適操作額度。至於BoE對於準備金的給息，係按金融機構所提出的自願性準備金目標值＋1﹪的限額內，依各參與成員提存期內實際準備金日平均數，由BoE按MPC公布之附買回交易利率支付利息。
八、聯準會預期準備金的給息利率將成為隔夜拆款利率的下限值

2005年，聯準會調整其貼放窗口運作方式，將其融通機制依前述模式運作，其實際貸放所引用的利率，形同隔夜拆款利率的上限值，有效地緩和了隔夜拆款利率上升的幅度。如聯準會獲授權對庫存現金以外的準備金付息，則銀行拆放同業的利率將不會低於聯邦準備銀行的給息利率，如此，準備金的給息利率亦將成為隔夜拆款利率的下限值。
8、 美國準備金制度與我國準備金制度的比較

茲就美國準備金制度與我國準備金制度的主要異同，簡要說明如次（詳表三）：

一、相異點：
（一）現階段美國準備金制度係採行單一準備率，可掌握銀行體系資金狀況，維持最適操作額度；我國準備金制度著重於，規範存款貨幣機構對於社會大眾各類存款的變現能力，爰按存款類別訂定不同的準備率。

（二）美國準備金制度屬完全落後準備制；我國準備金制度提存期僅較計算期落後3日，仍屬當期準備制。

（三）美國準備金制度，因存款機構在計算期結束、提存期開始之前時，應提準備的金額已完全確定，對於隔夜拆款利率的波動性具有緩解效果；我國準備金制度，由於計算期與提存期重疊長達27（或28）日，在銀行體系準備部位同鬆同緊效應驅使下，亦間接擴大隔夜拆款利率的波動性。

（四）美國準備金制度對於準備金計提基礎僅按存款規模採差別準備率，惟同一級距存款規模適用單一準備率；我國準備金制度依存款類別（流動性不同），採行差別準備率。

（五）美國準備金制度採落後準備制以及抵補（carry-over）規定，當期超額準備或準備不足均可在限額內（前期法定準備4％或5萬美元取大者）結轉，於下一提存期抵用或補足；我國準備金制度的抵補規定僅限於正數超額準備，得結轉至下一提存期，但是準備不足時不能後補。如此一來，倘某一存款機構的當期超額準備較多，次一期可能在提存期開始的初期，先採負數操作方式運用後抵的超額準備，以充分運用當期超額準備。

（六）未來，美國聯準會將針對個別存款機構一定額度的「實際準備」給付準備金息；我國準備金制度僅就準備金乙戶（「法定準備」的五成五）給付準備金息。

（七）準備金給息實施後，未來美國聯準會將視準備金給息利率為隔夜拆款利率的下限值；我國由央行視經濟金融情勢需要調整準備金乙戶給息利率，與隔夜拆款利率之間並無緊密連結關係。
二、相同點：

（一）美國與我國的準備金制度均以計算期、提存期的「日平均數」作為基礎，有助於存款機構的資金調度，具有穩定隔夜拆款利率的正面效益。

（二）美國法定清算餘額以及我國的準備金甲戶，除著重存款機構的短期支付能力外，亦有穩定準備金需求的效益。

（三）對準備金採全部或部分給息，有助於提昇存款機構的競爭力。
三、美國準備金制度之優點

（一）計提基礎單純，簡化準備金的提存技術，便於適用地域範圍廣大的金融體系。

（二）提存期為期2週，加以採「日平均數」計算準備，及提存期落後達30日等特性，在資金異常寬鬆或緊縮的時期，存款機構可運用結轉（carry-over），容易達成法定準備金要求，具有穩定短期利率的效果。

（三）計提基礎僅依金額大小適用三級準備率，不因存款流動性而有所區別，無論發展企業金融或消費金融為主的存款機構，其準備金成本的立足點相同。
表三  美國準備金制度與我國準備金制度之比較

	比較項目
	美國準備金制度
	我國準備金制度

	1.準備金計提基礎

（適用正準備率者）
	交易性帳戶。
	1.支票、活存、活儲、定存及定儲等新台幣存款。

2.89年12月8日起新增之外匯存款。

	3.準備金比率
	按交易性帳戶總額適用三種級距的準備率。
	1.依中央銀行法所訂各類存款及其他各種負債之準備率範圍內，訂定各類存款及其他負債之適用準備率。

2.目前按存款流動性訂定準備率。

	4.準備金帳戶
	依存款機構所在位址，開立於12個聯邦準備銀行，且可與清算帳戶共用。
	開立於中央銀行或受託收管機構（台銀、合庫）。

	5.準備金帳戶性質
	活期存款。
	1.準備金甲戶近似活期存款（屬於清算帳戶）。

2.準備金乙戶除因每月配合存款業務量增減進行調整或更正外，不可隨意動用。

	6.法定準備之計算期間
	以星期二為首日，根據為期2週的計算期推算存款日平均數。
	根據當月1日至月底日之存款日平均數。

	7.實際準備之提存期間
	計算期開始之後的第4個星期四為首日，為期2週。
	計算期當月的4日起至次月3日止。

	8.實際準備之計算
	計算期間的庫存現金日平均數及提存期間準備金帳戶日平均數。
	提存期間庫存現金、準備金帳戶（含甲、乙戶）以及跨行業務結算擔保專戶日平均數（最高以法定準備額之4%為限）之日平均數合計數。

	9.庫存現金採計基礎
	採計提存期開始前30天的餘額作為實際準備。
	採計提存期的庫存現金日平均數作為實際準備。

	10.準備金計息
	已由國會同意，但仍由聯準會研議相關細節，尚未開始給息。
	就法定準備金的五成五，以行政命令發布給息標準。

	11.應提準備金豁免額
	存款規模未達45.8百萬美元時，毋須計提準備金。
	無類似規定。

	12.準備金超額或不足的抵補規定
	準備不足額在未超過當期法定準備額4%內，得申請以前一期之超額準備抵充。無類似規定。
	準備不足額未超過前一期法定準備額1﹪部分，得申請以前一期之超額準備抵充。

	13.準備不足的處罰
	提存不足當月首日的主要貸放利率（primary credit rate）加計年息1﹪計收懲罰性利息。
	準備不足額超過1﹪部分或未經抵充部分，按央行無擔保短期融通利率1.5倍計算追收利息。


9、 結論與建議
一、結論

綜上，經分析美國準備金制度演變，謹獲致結論如次：

（一）公開市場操作、貼放窗口及準備金制度仍是穩定金融市場的三大支柱，不可或缺

近年雖有先進國家先後廢除準備金制度，改以利率作為政策操作目標，惟整體而言，現階段準備金制度的重要性，仍界定為貨幣政策的輔助工具，用以調控並穩定銀行體系基本狀況，提升公開市場操作成效。

（二）以「準備貨幣」作為操作目標，加以採行當期準備制，較易造成短期利率的波動

理論上，中央銀行的貨幣控制過程，如係建立在透過對準備金之控制以影響貨幣總計數，應採當期準備制。

惟實務上，因逐日監控法定準備額及準備資產有技術上之困難，且不論對提存機構或中央銀行，管理成本皆較高，加以在最終提存日，存款機構提存的實際準備可能難以即時調節，反而容易造成短期利率的波動；目前而言，在央行「價」「量」
並重的貨幣政策操作模式下，可能使操作成本增加。
（三）各國央行幾乎全改以利率控制取代量的調節，準備金計提亦多改採落後準備制

早期各國央行採準備貨幣控制貨幣總計數成長，以達成最終經濟目標之操作程序，及至今日，幾乎全改以利率控制取代「量」的調節，準備金提存之設計亦相應改變，多改採落後提存。

落後準備制，對存款機構而言，在提存期開始之前，法定準備額即已確定，資金調度人員僅須就實際準備妥為因應即可，有助於短期利率的穩定。
（四）準備金之提存範圍縮小，將削弱央行以控制準備貨幣達成M2成長目標之效果

中央銀行執行貨幣政策，必須選擇適當之貨幣操作程序，以順利達成期望的總體經濟目標。一般係透過對銀行體系準備部位的管理，以實現其短期之貨幣操作目標，進而由操作目標傳遞至中間目標，以達到維持物價穩定、促進經濟成長等之最終目標。



由於國內金融市場快速發展，金融創新商品不斷推出，使得貨幣與非貨幣之劃分更加困難，貨幣定義日益糢糊，不但影響中間目標M2之成長，且多不需提列存款準備金
，使準備金之提存範圍縮小，也將削弱央行以控制準備貨幣，達成M2成長目標之效果。
（五）如央行就超額準備給息，其利率可望成為隔夜拆款利率的下限值

聯準會近年力促國會通過對準備金付息，並初步計畫對庫存現金以外的準備金付息，主要著眼於存款機構基於機會成本的考量，將視準備金給息利率為隔夜聯邦資金利率的下限，藉此穩定準備金市場的供需。

二、建議：

（一）為求金融穩定，我國準備金制度有必要繼續維持，準備率亦不宜再大幅調降

以下謹就96年以來我國準備金制度對於穩定金融所發揮的效用，及零（或低）準備率對於貨幣政策的影響分別說明。

1.準備金乙戶於必要時可作為穩定金融之政策工具

96年初以來，中華商銀等多家銀行陸續發生擠兌事件，該等銀行除可以庫存現金與準備金甲戶作為緊急支應外，並可以準備金乙戶為質，向央行申請短期融通，以支應存戶的緊急提領，使主管機關對問題金融機構的緊急擠兌，可有緩衝之處理時間，顯示準備金對維持金融穩定之重要性。

2.零（或低）準備率國家，為提高匡計週轉金的正確性或使準備金足敷清算需要，另設有自願準備金或法定清算餘額，足見準備金確有其必要性

（1）英國向為零準備率國家，英格蘭銀行（BoE）自2006年5月中改採新制執行貨幣政策，並同步實施「自願準備金制度」，以對銀行體系資金部位作出正確估計，冀以自願準備金制度為基礎，並透過常備窗口機制及公開市場操作等政策工具，穩定該國英鎊貨幣市場的極短期利率。

（2）美國受低準備率趨勢影響，約7成的存款機構全數以庫存現金充當準備金，以致準備金帳戶應留餘額不敷週轉金需求，聯準會爰於1981年採行法定清算餘額，使聯邦準備銀行可以更準確地估計銀行體系的準備金需求，以利貨幣政策操作。

3.我國目前準備率應屬合宜，未來亦不宜大幅調降

（1）我國存款機構的實際準備中，45％為庫存現金及存放央行準備金甲戶，屬於銀行支應週轉調度所必須保留之資金，其餘55％為存放央行準備金乙戶。

（2）與新加坡的現金最低準備率3％相較，目前我國名目準備率雖為5.35﹪
，惟實際準備率僅為2.94﹪
，且央行按年率1.50﹪支付利息，整體準備率水準應屬合宜。

（3）鑒於目前準備金甲戶足敷清算所需，準備金乙戶於必要時亦可作為穩定金融之政策工具；如準備率大幅調降，將使銀行體系超額準備大幅增加，除加重央行沖銷操作之負擔外，亦使長短期利率走低。再者，準備金乙戶因調降準備率而降低，如遇銀行發生擠兌時，其可自央行融通之資金亦將隨之減少。
（二）未來調整準備率時，似可逐漸朝單一準備率方向進行調整，以簡化銀行準備金管理
準備金制度設立初衷，目的在保障客戶存款安全與應付客戶的提領，爰依據存款流動性差異，採行不同的準備率。當前，準備金制度已演變為銀行支付清算需要，以及作為央行公開市場操作之輔助工具，因此，各國多已不再依據存款種類，訂定不同之存款準備率。

然而，準備金猶如對銀行存款課稅一般，目前依據存款流動性差異採行不同準備率的方式，難免扭曲準備金成本，左右存款機構牌告利率的訂價；如逐步採行單一準備率，除可改善此項缺點外，亦可簡化銀行準備金管理作業。以下謹就單一準備率加以探討。

1.單一準備率的主要優點

（1）可使個別存款機構準備金成本之立足點相同：單一準備率，不因存款流動性、存款機構發展企業金融或消費金融為主，而有所區別，也不會因準備金成本差異，影響存款機構牌告利率的訂價。

（2）簡化銀行準備金管理：對存款機構或貨幣主管當局而言，採行單一準備率，可以避免因季節性因素或其他外來衝擊所引起的存款結構消長，導致應提準備的變動，有助於央行對於整體準備金之估算。

2.如欲採行單一準備率之施行步驟

（1）可於適當時機，逐步縮小活期性存款與定期存款之法定準備率差距

自民國85年以來，央行為降低銀行經營成本，提高銀行之競爭力，除因應各國調降法定準備率的趨勢，調降各類存款準備率之外，亦逐步縮小活期性存款與定期性存款之法定準備率差距。最近一次90年10月4日調降準備率後（詳表四），支票存款與定期儲蓄存款之準備率差距，已由85年的15.975﹪，降至6.75﹪。

（2）目前大部分存款適用4﹪至5.5﹪的準備率
96年9月我國平均準備率已降為5.35%左右，惟如就主要金融機構
之新台幣存款結構觀察，以定期儲蓄存款比重約占48﹪為最高，其次為活期儲蓄存款約占25﹪，定期存款約占18﹪，活期存款約占8﹪，支票存款比重則不及2﹪。換言之，目前銀行應提繳準備金之存款中，約有91﹪係適用4﹪至5.5﹪的準備率。

（3）如新訂單一準備率，宜與改制同時期之平均準備率相當：為免存款機構因準備率的調整，對整體銀行準備部位或個別銀行營運影響過鉅，如欲推動準備率單一化，仍以將準備率維持於改制同時期之平均準備率水準的可行性較高。

（4）可考慮逐步擴大準備金計提基礎的項目，以符合市場公平競爭原則：金融創新的結果，已使存款以外之負債占金融機構資金來源的比重日益增高。如欲推動準備率單一化，央行似可繼續研討公庫存款、銀行承作附買回交易，結構型商品，以及貨幣市場共同基金等計提準備金的必要性，俾維持金融機構間的公平競爭，兼顧央行貨幣政策之有效執行。

表四  近年我國新台幣存款準備率調整情形

單位：百分比

	調整

日期
	支票

存款
	活期

存款
	儲蓄存款
	定期

存款
	最高與

最低差距

	
	
	
	活期
	定期
	
	

	85.3.8.
	22.50
	20.50
	13.00
	6.525
	8.525
	15.975

	85.8.24.
	22.00
	20.00
	12.50
	6.40
	8.40
	15.6

	86.9.25.
	21.25
	19.25
	11.75
	6.25
	8.25
	15

	86.10.16.
	19.75
	17.75
	10.25
	5.75
	7.75
	14

	87.8.3.
	19.25
	17.25
	9.75
	5.55
	7.55
	13.7

	87.9.29.
	18.75
	16.75
	9.25
	5.35
	7.35
	13.4

	88.2.20.
	15.00
	13.00
	5.50
	5.00
	7.00
	8

	89.10.1.
	13.50
	13.00
	6.50
	5.00
	6.25
	8.5

	90.10.4.
	10.75
	9.775
	5.50
	4.00
	5.00
	6.75


（三）目前庫存現金可全數充當合格準備資產，似可酌予檢討調整，以提升公開市場操作之效率
現行制度，庫存現金可抵充準備金之前提下，銀行準備金甲戶應留金額可因而降低，加以庫存現金需由銀行填報，使得央行無法僅憑銀行在央行準備金帳戶存款，就能完全掌握整體銀行實際提存之準備資產。

在當期準備制之下，若能將實際準備資產限定於央行準備金帳戶存款（不含庫存現金，或限定為提存期開始前一定時點的庫存現金），當可減少銀行逐日提報準備概況之行政作業，加以央行隨時可監控，應可提升央行公開市場操作效率。

但是，在實務上，為避免個別銀行因庫存現金比重不同而產生之競爭差異，並減少銀行運送鈔券之風險與成本，庫存現金仍有作為合格準備資產之必要。
綜上，為免合格準備資產排除庫存現金之後，對個別存款機構的營運影響過大，建議採行的權宜措施有：

1.短期內，似可考慮以法定準備的一定比例金額作為庫存現金充當實際準備的限額，再分段逐步降低該項比例，將庫存現金自合格準備資產項目中剔除。

2.或可參照美國，改採計算期間之庫存現金作為實際準備，以降低庫存現金變動對於實際準備部位的影響。
（四）準備金提存期落後天數似可酌予延長，或可考慮改採落後準備制，應有助於銀行資金安排與短期利率之穩定

金融自由化及國際化，使得各國中央銀行以準備貨幣控制貨幣總計數成長，達成最終經濟目標之操作程序一再面臨挑戰，主要國家幾乎全改以利率控制取代量的調節，其準備金提存之設計亦因應改變，多採落後準備制；近年來我國貨幣政策的操作，已逐漸轉為「價」「量」並重，以下謹就利率、準備金提存制度及準備金的匡計分別說明之。

1.利率之於政策操作及準備金的意涵

（1）目前財金相關單位正積極建立殖利率曲線，以作為中長期利率指標。屆時若貨幣市場規模夠大、運作更具效率、利率傳遞管道暢通，或可考慮改以利率作為央行短期操作目標，甚而改採通膨目標機制。

（2）相較於準備貨幣的增減，金融市場的利率穩定益形重要；惟為謀利率穩定，現行強調準備金須與貨幣總計數維持同期關係而設計的按月落後三日提存制，宜有放寬需要。
2.準備金如仍採當期制，提存期落後天數可酌予延長
在金融大幅開放後，資金進出多係透過存款科目移轉，勢必使每日存款餘額及準備部位波動加大，銀行資金調度難度更高。在當期準備制之下，若提存期落後天數酌予延長，使應提法定準備能預先確定，不但方便銀行資金安排，對央行公開市場操作以穩定利率，亦應有所助益。
3.落後準備制方便銀行調度安排資金，亦可穩定利率
當期準備制之下，在提存期末，如遇長天期假期或金融情勢突生變化，準備金部位未即時因應，即無法符合央行要求；亦或者，銀行為維持準備部位，其資金成本將相對增加，在銀行業營運普遍不佳狀況下益顯不利，同時也影響利率穩定。

相形之下，採行落後準備制，使應提法定準備能預先確定，不但方便銀行調度安排資金，對央行公開市場操作，在穩定利率方面亦應有所助益。
4.如實施每日控管實際準備措施，宜搭配落後準備制
92年4月起，央行曾仿效新加坡最低現金準備制
的做法，要求各銀行將每日實際準備至少維持在當期法定準備額（係全月日平均數）九成，但由於我國採當期準備制，銀行資金調度人員必須逐日同時監控存款變動及實際準備增減。惟就提存實務而言，倘欲實施每日控管實際準備之措施，應以搭配落後準備制，更具效果及合理性。

5.如提存期落後天數酌予延長，或改採落後準備制，須與經研處就金融統計月報資料取得時效性問題

綜上討論，如為兼顧利率穩定及銀行準備金調整時程而延長提存期落後天數，或完全改採落後準備制，所可能面臨的最大問題應是如何顧全經研處金融統計月報資料取得之時效性，惟相關問題仍須與該處共同協商解決。

附錄  規則D之主要內容摘譯

§204.1  依據、目的及範疇

1.訂定依據：主要依據聯邦準備法（the Federal Reserve Act）第19條及1978年國際銀行業務法7條（International Banking Act of 1978）授權訂定公布。

2.目的：據以要求存款機構計提準備金，以提高聯邦準備制度執行貨幣政策之成效。
3.範疇：

（1）即應計提法定準備金的存款機構，包含

（i）依據「聯邦存款保險法」第3條投保的投保銀行，或依同法可申請加保的銀行。

（ii）依據聯邦存款保險法第3條定義之儲蓄銀行（savings bank）或相互儲蓄銀行（mutual savings bank）。

（iii）依據聯邦信用合作社法第101條定義之被保險信用合作社（credit union），或依同法第201條可申請加保的信用合作社。

（iv）依據聯邦住宅放款銀行法第2條所定義的會員。

（v）依據全國住宅法第401條所定義的被保險機構，或依同法第403條可申請加保的機構。

（2）美國境內的外國銀行分行或辦事處（agency），除聯準會另有規定外，應依本規則計提準備金，其準備金的提存準用會員銀行之規定。惟其母銀行應符合下列條件：

（i）該行的全球總資產大於10億美元。

（ii）由外國公司或外國集團所控制的銀行，該外國公司或外國集團的全球總資產大於10億美元。

此外，可依據「聯邦存款保險法」第5條規定申請加保的外國銀行在美分行，其準備金的計提，準用非會員存款機構（nonmember depository institution）之規定。

（3）除聯準會另有規定外，艾奇法公司（Edge Corporation）或協議（Agreement Corporation）應依本規則計提準備金，其準備金的提存準用會員銀行之規定。

（4）不適用本規則的金融機構：

（i）設立目的僅為與其他金融機構往來者。

（ii）所有權主要由其業務往來的金融機構所持有者。

（iii）業務對象非一般社會大眾者。

（5）對於僅可在美國境外營業場所支付的存款，本規則並不適用。
§204.2  存款的定義

1.存款

（1）指存款機構因進行日常業務活動所收受的金錢或等值有價證券，尚未償付的餘額；無論存款是否附帶條件，在帳務上，存款及其相關的應付利息均應列計於帳戶貸方，或由存款機構給付負有支付義務的証明文書。

（2）存款機構進行日常業務活動，為特別或特定目的（不講究法律關係為何），收受或持有貨幣、授予貨幣信用或等值有價證券。包含履約保證金、融劵保證金、為認購美國公債的預付款及承兌匯票備付款等。

（3）存款機構進行日常業務活動時，為總務、發放股利、採購等特別或特定目的所簽發，仍流通在外的本行支票、匯票、保付支票cashier’s check money order或國庫支票（officer’s check）。

（4）存款機構收受資金並承諾交付客戶證券或到期單據，在帳務上列計於帳戶貸方，在帳務發生後第3個營業日，如存款機構未交付證券或期單據，即發生存款。

（5）如資金存入者非存款機構，存款機構對於該等客戶的負債如本票、墊款確認書、到期單據 或其他書面或口頭的債務，其期限在1年半以內且所收受資金係用於提供存款機構可用資金者，

（6）貸方餘額（credit balances）。

（7）存款機構為籌集資金，簽發如本票（promissory note）、墊款確認書、銀行承兌匯票，或承銷抵押放款證券（或類似書面或口頭的債務）等債務憑證。惟以下負債除外：

（i）為以下帳戶所簽發或承銷的債務憑證

a. 其他存款機構、外國銀行、艾奇法或協議公司，及紐約投資公司在美國境之營業處所。

b. 美國政府或所屬機構。

c. 美國輸出入銀行Minbanc資本公司、波多黎各政府開發銀行、聯邦準備銀行、聯邦住宅貸款銀行、全國信用合作社聯合社金資中心（National Credit Union Administration Central Liquidity Facility）

（ii）因移轉美國政府或其所屬機構的直接債務而發生，本息十足擔保但存款機構有買回義務的負債。
§204.3  計算與提存

1. 法定準備金之計提：存款機構、外國銀行在美分行或代理處、艾奇法或協議公司，對其存款及境外貨幣負債，應依據本規則第3條及第4條規定之程序，及第9條規定之比率計提準備金。

2. 準備金提存不足罰息，就法定準備金提存不足額，按本規則第7條規定處罰。

3. 聯準會為履行其監視及控制貨幣及信用總量之責任需要，前揭應計提準備金的機構，應依據聯準會之指示，就其應計提準備金的各項存款及其他各種負債，提出存款報告。

4. 準備金提存形式及地點：

（1）庫存現金。

（2）在其所在地的聯邦準備銀行開立的帳戶餘額。

（3）非會員銀行

§204.7  罰則

1.準備金提存不足的懲罰

（1）準備金提存不足，如已依據第3條第（b）項規定申請4﹪結轉抵補後仍不足者，可由聯邦準備銀行對個別存款機構課以準備金不足的罰息，或裁定由個別存款機構在下一個提存期就其提存不足數，補提準備金。

（2）罰息的計算：就個別存款機構提存不足的日平均數金額，依據提存不足當月首日的主要貸放利率（primary credit rate）加計年息1﹪，按提存不足當月的日數計算，課以懲罰息。

（3）罰息的免除

（i）如存款機構非因重大疏失悖離準備金的原則與目的，導致準備金提存不足時，對於存款機構的罰息，聯邦準備銀行有權免除之。

a. 任一家聯邦準備銀行對於免除小額罰息均有準用規定，例如：個別存款機構在2年內低於一定比率的準備金提存不足數，可免除罰息。

b. 如個別存款機構因特別或特定原因而導致準備金提存不足時，聯邦準備銀行在評估特定情況並參考該機構的準備金提存紀錄之後，可裁定免除其罰息。

c. 如個別存款機構明顯因欠缺注意導致準備金提存不足，不論其提存不足金額多寡或理由為何，聯邦準備銀行有權拒絕裁定，由該機構繳交全數罰息，

（ii）如某一聯邦監理當局（federal supervisory authority）豁免其流動準備規定或未符流動準備的相關懲罰時，對於該聯邦準備銀行管轄區域內的存款機構，監理當局亦將因此豁免其準備金的相關規定。

2.罰則

違反本項規定者，聯準會得依據聯邦準備法第19條第1項之授權及12 CFR263的規定，對該等存款機構處以罰鍰。此外。聯準會及其它金融監理單位，對於受其管轄之存款機構，得依法律之授權進行禁制程序。
§204.9  法定準備率

	類    別
	法定準備的計算／法定準備率

	一、交易性帳戶：
	

	      0~8.5百萬美元
	0﹪

	      超過8.5~45.8百萬美元
	3﹪

	      超過45.8百萬美元
	1,119千美元，再加上超過45.8百萬美元的餘額的10﹪。

	二、非個人定期存款
	0﹪

	三、境外通貨（美元以外）的負債
	0﹪
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圖一   美國存款準備金之提存期與計算期
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� 若提存期起迄日雖落後於計算期，但仍然有相當多期間重疊，即稱之為折衷準備制（或稱混合制）。


� 至於中間目標，各國基於不同條件與考慮，有的選擇貨幣總計數（如美國、德國、日本），有的選擇匯率（如大部份歐洲國家），有的則選擇通貨膨脹率（如紐西蘭）。


� 存款機構可避免因偶發性準備不足須補足或超額準備太多而產生財務損失，聯準會則可減少管理成本。


� 美國銀行類型大體可區別為向聯邦準備銀行註冊的會員銀行或僅向州政府註冊的銀行（簡稱為非會員銀行）。


� 法律明文賦予聯準會以下二種權限：


（一）調整存款準備率，惟權限（調整限度）極小。


（二）調整計提基礎，惟亦有限制。


� 艾奇法公司最早係依據1919年聯邦準備法修正案設立，1984年Edge Act修正，允許該類公司可從事貿易、海運或空運等國際性業務，亦可吸收存款或辨理放款，以及進行有價證券投資等。


� 協議公司，須依據聯邦準備理事會的規定，進行國際金融業務的公司，可透過境內的分支單位代替本土企業進行國際金融市場的理財活動，在資本規範上較之艾奇法公司寬鬆。


� 依照美國聯邦準備法第19條，「交易性帳戶」指存款人或帳戶持有人得利用可轉讓或可轉帳工具、取款憑條、電話轉帳或其他方式支付或移轉給第三人等之存款或帳戶。例如活期存款、可轉讓提款指令帳戶、自動轉帳儲蓄存款均屬之。


� 聯邦準備金制度理事會應向國會就行使理由提出報告。


� 原則上由各機構自訂，例外由聯邦準備銀行強制訂定。


� 銀行庫存現金主要係銀行為應付客戶提領需求所持有，爰聯邦準備銀行僅考慮就庫存現金以外的準備金給息。


� 「價」指利率，「量」指貨幣總計數M2。


�  如票券業、信託業、投信及保險業等非銀行業從事吸收資金業務，因另，有主管機關及適用法令，均非央行存款準備金規定所可規範。


� 96年9月存款平均準備率為5.35﹪。


� 由於準備金乙戶非依規定不得存取，性質上與新加坡之現金準備率較接近，爰實際準備率的計算以5.35﹪×55﹪=2.94﹪計算。


� 主要金融機構含存款貨幣機構及臺灣郵政公司。


� 新加坡最低現金準備制度為落後準備制。
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