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壹、前言：

一、研究目的

作者於96年7月間奉  派赴英國執行96年度出國考察計劃，考察主題為「英格蘭銀行貨幣政策操作工具之改革」。英格蘭銀行（Bank of England）在2006年5月中旬實施新貨幣政策操作制度，內容包括實施平均準備制度、常設性窗口機制則改採兩段式利率區間方式操作、大幅減少公開市場操作頻率以及在提存期底日另輔以公開市場微調操作等。

作者目前負責之業務與公開市場操作相關，希望藉由參訪英格蘭銀行貨幣政策操作改革之行程，了解其公開市場操作相關資訊，惟因各國金融環境有其差異性，無法全盤通用，爰就英格蘭銀行貨幣政策操作可供本行參考之處研提建議，作為本行未來業務改進之參考。

二、研究過程

為了解英格蘭銀行歷經2年餘大規模改革之貨幣政策操作工具，透過本行倫敦辦事處安排，順利拜訪英格蘭銀行Sterling Money Markets Liaison Group部門，該部門係負責管理英鎊貨幣市場並執行貨幣政策委員會(Monetary Policy Committee, MPC)之利率決策，其資深經理Chris Darkens並提供許多寶貴的參考資料，有助作者更深入了解其改革內容及實施成效。另外作者亦拜訪了英國排名前二大之金融機構為香港上海匯豐銀行及蘇格蘭皇家銀行，二家銀行的高階經理人員Giovanni Fenocchi與Richard Chalk均熱心協助作者了解交易商參與改革情況以及他們對改革成效的看法。

三、研究報告內容

基於公開市場操作為本行主要之貨幣政策操作工具，且作者目前負責之業務亦與公開市場操作相關，因此，本文除敘述準備金制度、常設性窗口機制及公開市場操作三大操作工具之主要改革內容外，職以己之淺見，將英格蘭銀行公開市場操作相關資訊可供本行參考之處，敘述於第五節之心得與建議事項中。

本文共分為六部分，第一部分為前言，說明此次研究目的、過程及內容；第二部分概述英格蘭銀行之貨幣政策目標、組織架構及MPC之功能與組織；第三部分敘述英格蘭銀行貨幣政策操作工具之改革原因及主要改革內容，並比較改革前後之主要差異；第四部分說明英格蘭銀行貨幣政策目前之執行成效；最後為綜合心得及建議事項。

貳、英格蘭銀行之貨幣政策目標及組織架構

英格蘭銀行成立於1694年，距今已超過300年，原為商業銀行，隨著英國金融業發展，逐漸發展成為英國的中央銀行，並在1997年獲得獨立制定利率政策的權力直到1997年，英国央行才获得独立制定利率政策的权力。；；另根据《1998年英格兰银行法》，英国成立英格兰银行货币政策委员会，负责制定货币政策。根據1998年英格蘭銀行法，成立MPC，負責制定貨幣政策。货币政策委员会是个相对独立的机构，它根据英格兰银行各部门提供的信息作出决策，再由相关部门执行它。MPC是個相對獨立的機構，該委員會根據英格蘭銀行各部門及財政部提供之訊息制定決策，並交由相關部門執行。茲概述英格蘭銀行之貨幣政策目標及組織架構如下。
一、貨幣政策目標

依照現行英格蘭銀行法（Bank of England Act 1998）第11條之規定，其貨幣政策目標如下：

（一）維持物價之穩定。

（二）在維持物價穩定範圍內，支援政府之經濟成長與充分就業等經濟政策目標。

二、英格蘭銀行之組織架構

（一）英格蘭銀行之理事會

理事會係由總裁、副總裁及16名理事所組成，成員由政府推薦並經英王任命，惟理事須為65歲以下之英國國民，且下院議員及政府工作人員不得擔任；每週至少開會一次。

正副總裁任期5年，理事則為4年，每年2月底離任4位，輪流離任，另理事會亦選任若干常任理事主持業務。理事會下設五個特別委員會：常任委員會、稽核委員會、人事委員會、國庫委員會和銀行券印刷委員會。

（二）英格蘭銀行組織架構

英格蘭銀行組織架構區分為四個主要部門（其組織如圖一）Monetary Analysis and Statistics、 Markets、Financial Stability和 Banking Services；其中Markets部門係負責管理英鎊貨幣市場並執行MPC之利率決策。


[image: image1.wmf]
資料來源：https://www.bankofengland.co.uk/about/pdfs/structure.pdf
三、貨幣政策委員會（MPC）之功能與組織

（一）主要功能
依英格蘭銀行法第13條規定，英格蘭銀行貨幣政策係由MPC所制定，即制定官方利率（official interest rate）為其最主要之功能（目前為5.75﹪）。英格蘭銀行藉由設定的官方利率水準，透過各類傳遞機制，達成政府設定之通貨膨脹目標（inflation target）（該通膨目標目前設定為2﹪）。

（二）MPC之成員

MPC合計由下列九位成員組成，茲說明如下：

1、英格蘭銀行總裁及二位副總裁。

2、以下6名委員之任期為三年，得續派連任：英格蘭銀行總裁洽商財政大臣（Chancellor of the Exchequer）後任命之委員二人，財政大臣所任命之委員四人。另閣員級政務人員或於政府機關任職，薪資由國會支應者及英格蘭銀行理事會會員等不得擔任貨幣政策委員會之委員。

3、目前MPC成員名單為： Mervyn King,（Governor）、Rachel Lomax,（Deputy Governor）、Sir John Gieve,（Deputy Governor）、Kate Barker、Charles Bean、Tim Besley、Prof.David Blanchflower、Andrew Sentance、Paul Tucker。（資料來源：https://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy）
（三）會議程序
每月至少舉行一次會議，一般安排在每個月第一個週四，惟英格蘭銀行總裁認為必要時，得隨時通知召開貨幣政策委員會議。通常每年9月公布隔年之例行會議日期。例行一般在每个月第一个整周的周三、周四。會議程序如下具体程序：： 

　　1、准备会议1、準備會議
　　一般在例会前一个周五召开。一般在例會前一週五召開，由英格兰银行的高层官员向委员汇报上一个月的主要经济金融情况，使委员会能有机会了解上个月的经济运行情况，并提出问题。由英格蘭銀行向貨幣政策委員陳報上月之主要經濟金融情況，汇报的内容主要包括：国际环境、货币和金融情况、需求和产出、劳动力市场、英格兰银行分支机构专题汇报、分支机构情况、市场信息、通货膨胀预测。其內容包括：國際環境、貨幣和金融情況、需求和產出、勞動力市場、英格蘭銀行分支機構專題匯報、分支機構情況、市場訊息及通貨膨脹預測。 

　　2、委员会例会2、委員會例會

　　周三下午：（1）週三下午：　　总经济师阐述准备会议后得到的新数据和研究结果。總體經濟師向委員報告前項準備會議後所獲得的數據與資料，委员们回顾上个月的消息，并讨论这些消息对未来可能产生的影响。委員們參考所有資訊，並討論其可能之影響，且針對主管货币政策的副行长发给委员一张重点讨论问题表，使讨论比较集中。重點問題討論表所列之議題討論，委員們可提出各自觀點及當月決策的相關問題進行討論；财政部的代表提供政府的有关信息。財政部代表則提供政府部門相關資金訊息。另由英格兰银行的五位高层官员组成的货币政策委员会秘书处在力所能及的情况下可以回答问题，并对有关数据进行说明和分析，但不参与全体讨论。由英格蘭銀行五位官員組成貨幣政策委員會秘書處，於會中竭盡所能回答問題，並說明和分析相關數據，惟不參與全體之討論。 

　　周四上午：（2）週四上午：　　英格兰银行行长总结前一天的讨论，并指出在分析和重点问题上的所有不同意见。英格蘭銀行總裁總結前一天的討論，並指出及分析和重點問題表中不同之意見，委员们对总结进行评论和补充。並就貨幣政策措施徵求委員意見，委员们可以对特定的政策措施表示明确的赞成态度，也可以另外提出参考意见供其他委员讨论。委員們可針對特定的政策措施表示明確的贊成態度，或另外提出參考意見供其他委員討論。所有委员发言完毕、所有提议经讨论定下来后，行长向委员陈述他认为多数委员均赞同的提议。所有委員發言完畢及所有提議討論後，總裁向委員陳述多數委員認同之提議，然后进行正式投票。然後進行正式投票，於　　决策完成后，委员会讨论是否希望在公布委员会决策的同时发布新闻稿。中午12时，向金融市场和媒体公布决策和新闻稿。中午12時發布決策及新聞稿。 

　　会议记录和信息发表　　3、會議記錄之發布 

　　1、会议结束后立即向金融市场和媒体公布决策和新闻稿（1）會議結束後立即對外發布決策結果和新聞稿。
（2）會議記錄在例會兩週後的周三上午9：30分公佈。 该会议纪要必须是得到委员们的同意的。該會議紀錄必需經過委員們同意，主要内容是：首先总结委员们对自上次会议以来经济发展情况的讨论。其發表內容為：經濟發展情況之討論、回顾各种战术上的考虑及支持政策措施的论据，清楚阐述在那些重点问题、经济分析和决策上存在不同意见。於重點問題與經濟分析和決策上之不同意見及投票情況。会议纪要记录了谁投了什么票，但对于所有的评论和意见则不说明发言人，以鼓励在例会上进行自由和坦诚的讨论。會議紀錄雖有委員們之投票情況，惟對於所有的評論和意見則未指明發言人，以鼓勵委員於例會能自由及坦誠討論。
　　2、会议纪要在例会两周后的周三上午9：30分公布。（3）經貨幣政策委員會同意後，每季發布《通貨膨脹報告》及相關預測。主要内容是：回顾该季度做出的货币政策决策，公布货币政策委员会对通货膨胀和产出的最新预测。內容為回顧該季之貨幣政策決策，公佈貨幣政策委員會對通貨膨脹和產出之最新預測，並將於该季度召开的例会的会议纪要作为《通货膨胀报告》的附录。該季召開的例會會議記錄作為《通貨膨脹報告》附錄。
參、英格蘭銀行貨幣政策操作工具之改革

英格蘭銀行於2004年宣布進行貨幣政策操作工具之改革，並自2006年5月18日起實施新制，本節首先說明其改革原因及改革內容，並於下一節說明改革成效。
一、改革原因

（一）隔夜拆款利率波動幅度較大

英格蘭銀行原先係採逐日控管金融機構清算帳戶餘額，規定其必須維持正數控管金融機構之流動性資金；惟該帳戶之存款並不計息，致金融機構僅維持少量餘額，而其所需之流動性缺口，須依賴英格蘭銀行之操作，造成二週期公開市場操作之頻率，每日最多須操作四次之現象，但仍無法確保英格蘭銀行成為隔夜拆款利率之決定者，導致貨幣市場隔夜拆款利率呈較大幅度波動（如圖三）。


[image: image2.wmf]
（二）隔夜拆款利率與官方政策利率產生背離

從英國、美國和歐元區之隔夜拆款利率與官方政策利率之比較顯示（如圖四），美國和歐元區之隔夜拆款利率大致與官方政策利率緊密相鄰，即使有偏離，幅度亦為有限；惟英國之隔夜拆款利率則與官方政策利率（即MPC附買回交易利率）發生較大幅度背離。
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圖三與圖四資料來源： P M W Tucker, Managing the Central Bank's Balance Sheet: Where Monetary Policy Meets Financial Stability, Bank of England Publications, 28 July 2004  
（三）市場利率與央行期望之走勢不同

英格蘭銀行原逐日公開市場操作天期為二週期，惟該天期未與MPC會議一致時，原未到期公開市場操作餘額仍適用調整前之官方利率，因此，市場易受預期因素影響，使得利率出現不正常之扭曲現象。

例如，當市場預期MPC將調高官方利率時，會在調整前多借入利率低的公開市場操作資金，使得市場資金反而呈現寬鬆狀態致利率下跌之現象，與央行欲調升利率之期望相反；反之，當市場預期MPC將降低官方利率時，會在調整前少借入利率低的公開市場操作資金，使得市場資金反而呈現緊俏狀態致利率上升之現象，亦與央行欲降低利率之期望相反。

（四）使用常設性窗口機制者之對象有限

對於常設性窗口機制與營業日底之資金融通，僅限於清算銀行參加，一般中小型銀行及房貸協會並無法直接使用融通窗口改善流動性，對該等金融機構取得資金似有不公且無競爭力，此現象亦可能是造成利率波動原因之一。

（五）原操作架構較為繁瑣

英格蘭銀行認為原操作架構較為繁瑣，除每日多次公開市場操作頻率外，特別是在營業日結束之清算帳戶餘額須維持正數之規定，因市場資金情勢變化大，加上銀行留存於清算帳戶之餘額並無計息，銀行對收益性及流動性之考量，使英格蘭銀行無法有效匡計資金，惟仍需提供銀行流動性缺口，而使操作變為繁瑣。

二、改革內容

英格蘭銀行本次改革內容主要包括擴大適用操作工具之合格會員範圍、實施平均準備金制度、改變公開市場操作頻率與天期以及採行二段式利率區間之常設性窗口機制，分述如次。
（一）擴大適用操作工具之合格會員範圍

英格蘭銀行在貨幣政策操作工具改革前，對於常設性窗口機制與營業日底之資金融通，僅限於清算銀行參加，一般中小型銀行及房貸協會並無法直接使用融通窗口，此現象亦可能造成利率波動原因之一，為有效紓解資金緊俏壓力及穩定短期利率，決定擴大合格會員適用範圍。以下分別就準備金制度、常設性窗口機制及公開市場操作之合格會員及交易對手資格說明之。

1、準備金制度之會員資格

（1）銀行和房貸協會於英格蘭銀行設有CHAPS（Clearing House Automated Payments System）或CREST之英鎊清算帳戶者，自動成為準備金制度會員，惟其準備金帳戶與清算帳戶是分開的。
（2）依「1998年英格蘭銀行法」規定，須在英格蘭銀行提存「現金比率存款」（Cash Ratio Deposit CRD）之銀行和房貸協會，亦具資格成為準備金制度會員。
（3）任何集團（group，以「2000年金融服務和市場法」之定義，所稱「集團」包括任何銀行的控股公司、銀行的附屬公司、銀行的同集團附屬公司，以及將成為集團的會員的任何其他公司。）僅一個機構可成為準備金制度會員，該機構亦將負責提存該集團之準備金。
（4）任何合格會員均可透過英國境內或「歐洲經濟區」（European Economic Area ,EEA）國家之分行或辦事處，使用英格蘭銀行之準備金帳戶。 
（5）英格蘭銀行會公布準備金制度之合格會員名單。

2、常設性窗口機制之會員資格

（1）為確保準備金制度之合格會員，均能達成其自願提存之準備金目標餘額，所有合格會員均須簽訂協定參加英格蘭銀行之常設性窗口機制。
（2）其它須在英格蘭銀行提存CRD之銀行和房貸協會，均可使用英格蘭銀行之常設性窗口機制。該等金融機構所提存之CRD並非作為存款準備金，而是提供給英格蘭銀行之無息資金，主因係英格蘭銀行提供其所需之英鎊流動性融通，因此必須相對存放CRD於英格蘭銀行，英格蘭銀行則運用該筆資金所得收益以支應各項費用。 

（3）任何集團，只有一個機構被允許使用英格蘭銀行的常設性窗口機制。 
（4）任何合格會員均可透過英國境內或EEA國家中之分行或辦事處，使用英格蘭銀行的常設性窗口機制。

（5）英格蘭銀行會公布已簽訂協定之合格銀行及房貸協會名單。

3、公開市場操作之交易對手
（1）英格蘭銀行將接受下述機構，申請成為公開市場操作之交易對手： 
A、已具備準備金制度資格之銀行和房貸協會。
B、其他依據「2000年金融服務和市場法」（Financial Services and Markets Act 2000）規定之銀行、房貸協會和證券交易商（securities dealers）在英鎊貨幣市場積極扮演中介角色者。 

（2）任何集團，只有一個機構能申請成為英格蘭銀行公開市場操作之交易對手，惟公開市場操作之交易對手與準備金制度會員，在同一集團內可以是不同的合格機構。
（3）英格蘭銀行並未對公開市場操作交易對手設定最低參與標準，惟交易對手若未積極參與操作，將被取消資格。
（4）英格蘭銀行則不公布公開市場操作交易對手名單。
4、各合格會員及公開市場操作交易對手尚須符合之其它條件：
（1）英格蘭銀行對於官方之操作與清算採零失誤（zero fails）政策，因此，須具備操作能力，以及能有效率地與英格蘭銀行進行清算交易。

（2）會員行為必須符合英格蘭銀行建立競爭和公平的英鎊貨幣市場之目標。
（3）需提供英格蘭銀行相關之市場訊息，英格蘭銀行對於準備金會員和公開市場操作交易對手定期舉辦集會，此外，所有會員每年至少集會一次，討論相關商業發展與市場議題。

上述各類會員資格規定詳圖五與表一。

圖五：英格蘭銀行各項貨幣政策操作工具合格會員關係圖

[image: image4.wmf]
資料來源：「The framework for the Bank of England’s Operations in the Sterling Money Markets」, p14

表一：英格蘭銀行各項貨幣政策操作工具之會員資格規定

	操作工具
	會員資格之規定
	備  註

	準備金制度
	1.在英格蘭銀行設有CHAPS或CREST英鎊清算帳戶之銀行和房貸協會

2.依「1998年英格蘭銀行法」規定，須在英格蘭銀行提存「現金比率存款」（CRD）之銀行和房貸協會

3.金融集團僅有一個單位機構可成為準備金會員
	1.任何合格會員均可透過英國境內或「歐洲經濟區」國家之分行或辦事處，使用英格蘭銀行之準備金帳戶
2.英格蘭銀行會公布準備金制度之合格會員名單

	常設性窗口機制
	所有準備金制度之合格會員
	1.為使準備金合格會員均能達成所提之準備金目標，英格蘭銀行要求其所有合格會員，均需簽訂協定成為常設性窗口機制之會員

2.英格蘭銀行希望藉由擴大該機制之適用對象，能有效紓解銀行體系資金緊俏之情況

3.英格蘭銀行會公布已簽訂協定之合格銀行及房貸協會名單

	公開市場操作
	1.已具備準備金制度資格之銀行和房貸協會
2.其他依據「2000年金融服務和市場法」（Financial Services and Markets Act 2000）規定之銀行、房貸協會和證券交易商（securities dealers）在英鎊貨幣市場積極扮演中介角色者
	1.英格蘭銀行則不公布公開市場操作的交易對手名單

2.交易對手若未積極參與公開市場操作，將被取消資格


（二）實施平均準備金制度
英格蘭銀行原採零準備率制度，雖有CRD之規定，惟其存款與法定準備金不相同，無法有效地匡計銀行體系資金，且以日為基礎之清算帳戶餘額需維持正數的方式，銀行得逐日審慎控管餘額以符規定，作業較為繁瑣；鑒於平均準備制度，可有效管理提存期間逐日之準備部位，營業日之超額或不足情況可以互補，最終之平均準備餘額仍可達成準備金目標，二種操作模式之利率波動幅度，平均基礎較日基礎為低，爰決定改採平均準備金制度。

合格會員自行訂定自願提存之準備金目標餘額，即於提存期間內（當次MPC會議當日至下次MPC會議之前一日）之平均準備餘額，須符合該目標水準。該平均準備餘額維持於目標水準上下1%以內者，英格蘭銀行將依MPC 附買回交易利率付息。茲就該制度內容說明如下：

1、金融監理局（Financial Service Authority ,FSA）對準備金的相關規定
（1）依據FSA規定，金融機構存於英格蘭銀行之準備金，在計算資本適足率時，其風險係數為零。

（2）FSA’s Sterling Stock Liquidity Regime：存在英格蘭銀行之準備金被視為最高品質之流動資產，同時亦列入房貸協會流動性規定中合格資產之8天流動性資產。

（3） FSA’s  mismatch Regime：在資產負債mismatch機制中，準備金被分類視為即期存款（sight deposits）。

2、準備金之提存期
（1）正常情況之提存期：一般之提存期係指自MPC會議公布利率決策當日起算，至下次MPC會議公布利率決策之前一日止。提存期首日通常為週四（MPC會議公布利率決策當日），最後一天則為週三（下一次MPC會議公布利率決策之前一日）。

提存期間如圖六所述：
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※本圖為作者繪製。
（2）例外情況之提存期：在特殊情況下，MPC公布利率時程不在週四時，則相關操作時程均隨之調整，如提存期底日將調整至該會議宣布利率之前一日，而下一提存期首日則為該會議當日。

（3）英格蘭銀行於每年9月份，公布下一年度之提存期間時程和例行公開市場操作日期，其與排定之MPC會議時間大致相同。當事先知道MPC將公布其作決策的日期是在除了星期四之外的某一天，也將事先反映在操作的時間表上，以便讓相關的提存期仍可在委員會公布決策日期之前結束，而下一個提存期就從公布決策利率當日開始。
3、準備金目標餘額設定之規範
（1）準備金目標餘額設定之一般規範 
A、計算單位：以1,000萬英鎊為單位。
B、準備金目標餘額並無下限規定。
C、準備金目標餘額之上限規定：在10億英鎊與計提CRD負債基礎之2%間取最高者。
（2）設定準備金目標餘額上限之考量因素
A、確保有充分之準備總數，以達成英格蘭銀行所設定之目標。
B、避免銀行設定過多之準備金總額，除造成公開市場操作負擔外，亦將帶給擔保品市場潛在之壓力。
C、確保更多之銀行和房貸協會，能夠提存合理（符合業務需求）之準備金，可確保銀行體系之準備金分配更普及。
D、賦予清算銀行使用準備金作為英格蘭銀行「即時總額清算機制」(Real Time Gross Settlement ,RTGS)日中流動性之資金來源，藉以協助CHAPS支付系統與CREST的證券清算系統之順暢運作。
（3）如前節合格會員資格規定所述，任何集團，只有一個機構可以成為準備金制度會員，該機構必須負責提存整個集團之準備金。對於銀行或房貸協會之準備金目標餘額上限亦按照集團之水準計算（即按照集團所有英國機構所承擔英鎊負債之總數計算）。 
（4）年度調整時間：提存準備金目標餘額和上限之計算，及獲得常設性窗口機制資格，每年將進行兩次調整，時間大致與重新計算CRD負債基礎之時間相同，目前上述金額的計算時間是在5月和11月（分別按照其4月和10月之前的6個月內平均所承擔的英鎊負債計算），作為6月1日和12月1日修訂CRD之依據。
（5）申報及公布準備金目標餘額之時程

A、會員最遲須於下一個提存期開始之前2個工作日，申報下一個提存期之準備金目標餘額。

B、英格蘭銀行將在下一個提存期開始前的第1個工作日，公布銀行體系之準備金目標總額。
4、準備金提存之計算方式

準備金提存之計算方式（以日曆天數為計算基礎，而非實際營業之天數），係各機構在提存期間，將準備金帳戶餘額逐日加總，再除以日曆天數，得出提存之平均餘額。
5、準備金計息規定

（1）準備金在目標餘額上下1%範圍內，英格蘭銀行將按照 MPC附買回交易利率計息。

（2）利息將在提存期結束後的第一個營業日存入準備金帳戶（即該期利息金額，存入下一個提存期的準備金帳戶內）。
6、準備金提存未符合目標餘額的罰則
（1）會員提存準備金之平均餘額，未符目標餘額上下1%範圍（不論是超過或不足）之相關罰則

A、平均提存金額高出目標範圍上限1﹪部分：英格蘭銀行則不予計息。

B、平均提存金額低於目標範圍下限1﹪部分：英格蘭銀行將依當時之MPC附買回交易利率的兩倍計收罰息。

C、清算銀行之透支情形：提存期期間，清算銀行如發生透支，其當日透支金額，英格蘭銀行亦按照當時 MPC附買回交易利率的兩倍計收罰息，並將透支當日之準備金餘額視為零。

（2）會員透過貨幣市場之資金調度和使用常設性窗口機制，避免平均準備餘額偏離準備金目標金額，而被課以罰息。在提存期最後一天，超額準備金可透過常設性存款機制，以 MPC附買回交易利率減25個bp，轉存英格蘭銀行，相反的，不足之準備金亦可透過常設性融通機制，以MPC附買回交易利率加25個bp，補足所需之準備金。 
（3）說明異常情況：英格蘭銀行將儘量協助會員達成其自訂之準備金目標餘額，惟當會員發生異常大量之短缺或超額情形時，須向英格蘭銀行解釋。

7、會員監控準備金帳戶方式
（1）英格蘭銀行以不收費方式提供「連線查詢服務」(Enquiry Link Service)，其功能如下
A、會員可即時檢視準備金帳戶餘額。
B、在提存期間可隨時檢視未補足之平均準備金餘額，妥善監控準備金部位，以達成所設定之準備金目標餘額。
C、輸入下一提存期新的準備金目標餘額。

（2）所有準備金帳戶係透過RTGS機制系統處理，並藉由「連線查詢服務」提供準備金帳戶資訊，所有會員均須使用由 SWIFT網路提供之「連線查詢服務」，英格蘭銀行並未收取任何費用，惟會員需支付SWIFT 網路之相關費用。CHAPS 和 CREST 清算銀行亦使用「連線查詢服務」管理其在英格蘭銀行之清算帳戶。

（3）對於具合格會員之銀行和房貸協會，但未具CHAPS 或 CREST 英鎊清算銀行資格者之處理方式，該等會員仍可透過其合作之CHAPS清算銀行，依照CHAPS標準支付程序，指示資金轉入或轉出其在英格蘭銀行之準備金帳戶，另該類會員也可使用「連線查詢服務」。

（4）除會員之清算銀行另有規定其他之截止時間外，通常在 CHAPS 關機前（目前係指至下午4點20分）均可隨時從準備金帳戶進行資金收付。

8、偶發事件（contingencies）
（1）MPC會議時程表有異動發生時
A、在英格蘭銀行公布年度準備金提存期的時程表之後，若MPC會議日期已改變，但尚在相關提存期開始之前，則該提存期時程表亦將隨之調整，調整該提存期可在MPC公布決策日之前一天結束，而下一提存期則從MPC公布決策日當天開始。該項變更英格蘭銀行將會儘快地公布。

B、若MPC之會議是在提存期間開始才變動，則準備金餘額將按照提存當天的MPC附買回交易利率計息。 

（2）CHAPS延後關機（CHAPS extensions）
若 CHAPS 系統發生問題（例如後續系統出現問題）而被迫延遲關機，為了確保當日之資金清算仍可完成，英格蘭銀行將確保準備金帳戶之收付都能持續進行，直到 CHAPS 關機為止。

（三）改變公開市場操作頻率及天期

英格蘭銀行係透過公開市場操作提供市場足夠流動性之資金，英格蘭銀行原公開市場操作方式係以日為基礎進行操作，每日操作最多達4次（2週期2次及隔夜期2次），對資金之調節極為積極，惟效果並不如預期，加上原公開市場操作的天期為二週期，易造成市場誤解該行要控制二週期之短天期利率，而非隔夜期之拆款利率。另外，採二週期之操作方式，不易與MPC會議時程搭配，若新會期調整利率，但二週期公開市場操作之未到期餘額仍沿用舊利率水準計息，以致在政策利率調整之前，市場之預期常常導致利率不合理反向變動之情形。為改善原公開市場操作之缺失，並確保會員均能夠達到其所設定之準備金目標餘額，進行公開市場操作方式之改革，其內容說明如下：
1、短天期公開市場操作
（1）一般操作情況：英格蘭銀行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。
（2）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。
（3）例行週四之操作時間：

◆無MPC會議之公開市場操作時間：於上午10 時進行公開市場操作。

◆MPC開會當日之公開市場操作時間：為配合MPC須在中午（12點）公布決策利率之規定，公開市場操作則於當日下午12點15分進行操作。
（4）交割日期：維持同天交割（T-day）方式。

（5）對單一交易對手參與操作之投標限額規定：為確保央行資金能合理配置，並防止得標者過於集中，規定單一合格交易對手之投標金額，不得超過英格蘭銀行該次操作金額之40%（即以標售總金額之40﹪為限額），英格蘭銀行亦將持續檢討該項限額。
（6）資金供應：英格蘭銀行在各提存期，透過公開市場操作提供充足之流動性資金，俾使各會員均能達成準備金目標餘額，惟出現過度投標現象時，央行將依投標比率分配資金。未分配的金額將列入下次公開市場操作的考慮，或在提存期底日進行微調操作，滿足市場資金需求。

2、提存期底日之微調操作
（1）英格蘭銀行在各提存期底日，進行例行性之隔夜期微調操作，協助會員調節資金以達成自願提存之準備金目標。
（2）隔夜期微調操作，通常在星期三上午10點進行，並為同一天清算。準備不足時，央行進行附買回操作，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。
（3）英格蘭銀行依據其資金估測資料進行微調操作，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，因英格蘭銀行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。
（4）必要時，英格蘭銀行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
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：

（1）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。

（2）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，英格蘭銀行僅是價格接受者，並將資金分配給得標者。

（3）操作天期：包括3、6、9及12個月4種天期。

4、公開市場操作相關資訊之發布

英格蘭銀行將公布多種資訊，包括有關銀行體系整體目標準備金和流動性資金需求，以及英格蘭銀行的措施（詳附錄一「公布資訊之時間表」及附錄二「每日時程表之彙整」）。

5、偶發事件－MPC集會時間表的變更
（1）如前準備金制度所述，在英格蘭銀行公布年度準備金提存期的時程表後，若 MPC會議日期已改變，但尚在相關提存期開始之前，則該提存期時程表亦將隨之調整，調整該提存期可在 MPC公布決策日之前一天結束，而下一提存期則從 MPC 公布決策日當天開始。該項變更英格蘭銀行將會儘快地公布。
（2）若發生突然召開未排定之MPC會議，英格蘭銀行將儘可能延後當天之公開市場操作，直到MPC決策公布後才會舉行。若上述無法證實可以進行，任何在 MPC會議決策公布前已實施的公開市場操作（或在決策公告之前，如果會議沒有事先通知）將按照交易實施當時之 MPC附買回交易利率計算。

（四）採行二段式利率區間之常設性窗口機制

英格蘭銀行設計一套與其他中央銀行實務不同之操作模式，就是區分為提存期平日和提存期底日之操作模式，其認為只要市場預期，央行會在提存期底日透過微調操作及常設性窗口管道充分調節資金，將使隔夜拆款利率在提存期底日一定接近設定之政策目標。另外英格蘭銀行亦認為，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。茲就常設性窗口機制內容敘述如下：

1、提存期底日
（1）提存期底日之隔夜常設性窗口機制（係指常設性隔夜融通與存款），為整個操作架構中控制或決定利率的核心工具之一。
（2）提存期底日之常設性窗口操作利率，係為MPC附買回交易利率上下25個基本點，換言之，整個利率區間為50個基本點。常設性隔夜融通為MPC附買回交易利率加25個bps，並需計提擔保品；常設性隔夜存款（類似轉存款）則為MPC附買回交易利率減25 個bps。

2、提存期之平常日（即提存期底日以外之平常日）

（1）提存期之平常日隔夜常設性窗口機制，該機制扮演著調節提存期間合格會員資金供需之角色。
（2）提存期之平常日隔夜常設性窗口操作利率，仍維持在MPC附買回交易利率上下個100 個基本點，換言之，整個利率區間為200 個基本點。隔夜融通利率為MPC附買回交易利率加100 個基本點；隔夜存款利率則為MPC附買回交易利率減100 個基本點；如此，英格蘭銀行預期隔夜拆款利率，在正常的情況下，會在MPC附買回交易利率附近的狹窄範圍內波動。
MPC附買回交易利率與常設性融通利率之關係請參考圖七：

	圖 七：附買回交易利率與常設性融通利率之關係
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※本圖為作者繪製。
3、常設性窗口機制之作業時間

英格蘭銀行在每日CHAPS營業時間結束後，接受合格會員申請使用常設性窗口操作，惟CHAPS延長營業時間時，則下述常設性窗口之作業時間亦將隨之調整，依據是否為合格會員其作業時間區分如下： 
（1）準備金制度之合格會員：該會員經由準備金帳戶直接作業， 截止時間為CHAPS結束營運作業時間後之10分鐘，通常為下午4點30分（其時間並較非合格會員延後10分鐘）。
（2）非準備金制度之合格會員：其作業時間為CHAPS截止銀行間之支付作業的時間，通常是下午4點20分。
4、在提存期底日，在早上公開市場操作微調作業完成後，就不再透過公開市場操作進行調節，若仍有資金調節之需求則透過常設性窗口機制進行。

舉例說明，在提存期最後一天的下午，有1億英鎊存入英格蘭銀行的常設性存款帳戶，雖整個銀行體系的準備金目標總額將短少1億英鎊，但其他會員將會經由常設性融通窗口取得所需資金。經由這樣的過程，市場利率預期仍會達成常設性存款與常設性融通利率之中間水準（即MPC附買回交易利率）。

5、偶發事件
（1）MPC集會時間表的變更
在 MPC作決策的當天，常設性存款與常設性融通的利率將隨之改變。如果發生非排定的MPC會議，在會議公布決策前實施的常設性存款與常設性融通（或在決策公布之前，如果會議沒有事先通知）將按照交易當時的 MPC附買回交易利率計息。在會議決策公布之後，所操作的常設性存款與常設性融通，則按隨後公布的MPC附買回交易利率計息。 
（2）CHAPS延長時間關機

如果CHAPS系統發生問題（例如後續系統出現問題）而被迫延遲銀行間支付系統之關機時間，為了確保當天的業務可以完成，英格蘭銀行將會隨之延長常設性窗口的使用時間。

（3）MPC附買回交易利率非常低時

當MPC附買回交易利率非常低時，至常設性存款利率低於1﹪時，則常設性存款利率將被訂為0﹪。

（4）英鎊貨幣市場或金融基礎設施發生主要操作或財務危機時，貨幣市場仍可有效率結束營業

例如當CHAPS 及CREST系統突然產生異常，內鍵的支付指令無法正常執行時，並使清算銀行無法軋平準備金帳戶餘額，或使部分清算銀行無法與英格蘭銀行進行公開市場操作。在此情況下，英格蘭銀行將採用常設性窗口機制有效率將日中所需之流動性以隔夜期方式提供，如此，仍可使官方附買回交易利率於常設性融通及存款窗口利率間呈窄幅之波動。

（5）「系統異常銀行之流動性資金因應機制」(The Stricken Bank Liquidity Scheme)
該制度提供一個協議性（agreed mechanism）機制，使支付系統異常時之 CHAPS系統清算銀行，能夠在支付系統結束營運前，對系統的其他成員提供無息且無擔保雙邊放款。常設性窗口機制，是英格蘭銀行另一個重新分配流動性資金給其他 CHAPS 成員的管道，經由英格蘭銀行中介該項資金的流動，不需要提供擔保品。原則上，英格蘭銀行在此情況下，將縮小常設性窗口機制的利率範圍。

「系統異常銀行之流動性資金因應機制」將允許流動性資金以無擔保的方式在銀行之間重新分配，以彌補常設性窗口機制的不足。

茲述各項英格蘭銀行貨幣政策操作工具改革前後之主要差異，詳參表二。

表二：英格蘭銀行貨幣政策操作工具改革前後之比較

	工具
	項目
	改革後
	改革前

	準

備

金

制

度
	準備金
	＊採平均準備金制

＊應提之準備金目標餘額：由會員自行提撥，不以法令強制規定
	無準備金制度，惟有現金比率存款（CRDs）制度

	
	合格

會員
	＊在英格蘭銀行設有CHAPS或CREST英鎊清算帳戶之銀行和房貸協會

＊依「1998年英格蘭銀行法」規定，須在英格蘭銀行提存「現金比率存款」（CRDs）之銀行和房貸協會
	CRDs負債之計算基礎：負債基礎小於5億英鎊免提；大於5億英鎊者提存比率為0.15﹪。

	
	提存期
	自MPC宣布利率決策當日（通常為週四）起至下次會期前一日（通常為週三）
	無

	
	計算

方式
	以日曆制為基礎計算平均準備
	無

	
	目標上限金額限制
	在10億英鎊和計提CRDs負債基礎之 2%間取最高者。
	無

	
	支付利息
	達成目標金額±1﹪範圍者，按MPC附買回操作利率計算。
	無

	
	未達目標之罰責
	＊超過目標金額1﹪範圍者，其超額不再計息

＊不足目標金額1﹪範圍者，則按MPC附買回操作利率兩倍計算。

＊清算銀行之準備金帳戶，每日亦不得有透支，否則亦按MPC附買回操作利率兩倍計算。
	無

	常

設

性

窗

口
	合格會員
	擴大使用常設性窗口之範圍：

＊具備準備金制度之合格會員均應簽約參加

＊其他非準備帳戶之CRDs銀行亦可申請
	僅少數合格交易對手可使用下午3時30分之常設性窗口機制

	
	利率區間
	提存期平日
	200bps
	200bps

	
	
	提存期底日
	50 bps
	200bps

	
	隔夜融通利率
	提存期平日
	MPC附買回操作利率＋100 bps
	MPC附買回操作利率＋100 bps

	
	
	提存期底日
	MPC附買回操作利率＋25 bps
	

	
	隔夜存款利率
	提存期平日
	MPC附買回操作利率－100 bps
	MPC附買回操作利率－100 bps

	
	
	提存期底日
	MPC附買回操作利率－25 bps
	


	
	申請使用時間
	直接透過準備金帳戶者
	下午4點30分
	合格交易對手於下午3時30分申請

	
	
	未直接透過準備金帳戶者
	下午4點20分
	

	
	Late-repo Facility
	改由隔夜融通機制取代
	限清算銀行在下午4點20分使用，期限為隔夜期，利率為MPC附買回操作利率＋100 bps

	公

開

市

場

操

作
	交易對手
	與舊制相同
	該行並未設定交易對手之最低條件且不公布合格交易對手名冊。

原則上，交易對手應具備積極操作能力、即時提供市場資訊給央行及快速清算之能力。

	
	擔保品
	與改革前相同，惟自2005年8月剔除銀行承兌匯票項目
	該行規定之合格擔保品

	
	操作頻率
	每週一次，通常為週四
	逐日操作，一天約2次以上

	
	操作期限
	一週期
	二週期

	
	操作利率
	MPC附買回交易利率

	
	交割時間
	同日交割

	
	微調操作
	於提存底當日進行微調操作
	無

	
	長天期附買回操作
	每月例行操作一次，並包括3、6、9及12個月4種天期
	雖以該操作提供長期性資金，惟未明確說明


肆、英格蘭銀行貨幣政策操作工具改革之成效

一、英格蘭銀行改革貨幣政策操作工具之主要目標

英格蘭銀行對改革貨幣政策操作工具進行大幅度的改革，主要係希望達成下列四大目標：

（一）維持隔夜拆款利率依循著央行訂定之政策利率（係指MPC附買回交易利率）目標水準變動，且持續至下一個 MPC決策日。 
（二）使銀行流動性管理架構具備效率、安全及彈性，俾利日常、緊俏或極端特殊情況之資金管理。
（三）使操作架構簡單、易懂及透明化。 
（四）使英鎊貨幣市場更具競爭力及公平性。
二、改革成效

茲分別就上述四大目標檢視英格蘭銀行之改革成效如下。

（一）維持隔夜拆款利率依循著央行訂定之政策利率（係指MPC附買回交易利率）目標水準變動，且持續至下一個 MPC決策日。

本文第參節所提及之改革原因中，顯示原操作架構對隔夜拆款利率過大之波動幅度及與官方政策利率偏離現象均無法作有效之改善，使得英格蘭銀行將改善隔夜拆款利率之波動情況視為改革貨幣政策操作工具之最主要目的。

英格蘭銀行藉對三大操作工具之創新改革，此項促使隔夜拆款利率緊貼著MPC附買回交易利率變動之目標，由英格蘭銀行提供之英國隔夜拆款利率波動情形（圖八）及英國拆款利率每日波動情形（圖九）顯示，隔夜拆款利率由未實施前之大幅波動，到實施後只呈狹幅變動，清楚顯示英格蘭銀行改革後之操作措施，確實達成其設定平穩隔夜拆款利率之主要操作目標。

（二）使銀行流動性管理架構具備效率、安全及彈性，俾利日常、緊俏或極端特殊情況之資金管理。

改革前，英格蘭銀行每日執行二週期公開市場操作多達四次，操作頻率為各國之冠卻仍無法確保英格蘭銀行成為隔夜拆款利率之決定者；此外，無論任何情況下，英格蘭銀行對於超過資金估計數之資金需求並不再額外供應。

英格蘭銀行實施平均準備金制度使得央行易於資金匡計，銀行也較易管理準備金帳戶餘額；英格蘭銀行透過公開市場操作提供市場流動性需求，其操作之頻率由每日多達4次二週期操作，大幅縮減至每週四進行一次一週期公開市場操作，另在提存期底日輔以微調操作，使公開市場操作更具效率；常設性窗口機制是控制利率的核心工具，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；對市場或支付系統之偶發異常情況亦另有資金供應之規範，由此可見，英格蘭銀行對架構之改革措施係符合其所制定之管理目標而為。

（三）使操作架構簡單、易懂及透明化。 
為達成此項目標，英格蘭銀行採取各項措施，如免費提供會員便利管理準備金帳戶之連線查詢系統；公布其管理或與市場相關之重要資訊，包括MPC會議時程表及相關會議記錄、對市場資金需求之預估、公開市場操作時程、規模及結果、自願準備金提存總額及狀況及融通窗口使用情形等，公布資訊之方式更細分為每日、每週、每月及每年，盡力使架構更為簡單及透明化，使市場參與者均能取得所需資訊及了解架構操作有利提升其資金之運用效率及管理。

作者此行參訪的香港上海匯豐銀行及蘇格蘭皇家銀行均為英格蘭銀行指定交易商，兩家銀行的高階經理人員均認同英格蘭銀行所推動之貨幣政策操作改革措施，有助於參加會員之資金運用更靈活及具效率，操作架構也較簡單方便。
（四）使英鎊貨幣市場更具競爭力及公平性。

英格蘭銀行藉由擴大參與貨幣市場操作之合格對象，改善以往只有少數清算銀行可以使用央行貨幣現象，以期達成建立符合具競爭力及公平的英鎊貨幣市場之目標。

伍、心得與建議事項

一、英格蘭銀行之創新模式及目標之達成

英格蘭銀行與美國聯邦準備制度之貨幣政策，均屬各國中央銀行注意的焦點，其貨幣政策講求透明及公開化，公開市場操作透過主要交易商制度進行，並藉由主要交易商傳遞其政策目標與意圖，使市場參與者有依循之方向，政策目標得以順利達成。
英格蘭銀行此次貨幣政策操作之改革，有著創新之舉，且不同於其它各國中央銀行貨幣政策操作所採行之一段式利率區間，其創新採用兩段式利率區間操作模式，係將利率操作區分為提存期之平常日（整個利率區間為200 個基本點）與提存期底日（整個利率區間為50個基本點）兩種不同利率區間，並分別以隔夜融通利率及隔夜存款利率，作為隔夜拆款利率波動之上下限。

英格蘭銀行認為，常設性窗口機制是控制利率的重要核心工具，因在該機制中，央行係邊際資金調節者，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。

英格蘭銀行為達成操作之主要目標，亦即促使隔夜拆款利率緊貼著MPC附買回交易利率變動，除以常設性窗口機制作為控制利率的重要核心工具外，另在提存期底日輔以公開市場微調操作，協助會員調節資金以達成自願提存之準備金目標，成功將隔夜拆款利率，由改革前大幅波動引導至目前僅呈狹幅之波動，達成設定之最主要操作目標。
公開市場操作對本行而言，仍為最主要之貨幣政策操作工具，特別是發行定存單沖銷市場餘裕流動性，維持金融穩定方面扮演相當重要的角色。

作者目前負責之業務與公開市場操作業務相關，此次藉由參訪英格蘭銀行貨幣政策改革之行程，事前參考各項資料，並藉由整理報告對英格蘭銀行貨幣政策操作架構之改革，有著進一步了解，對作者負責之公開市場操作業務亦有些啟發，惟因各國金融環境有其差異性，無法全盤通用，作者以己淺見提出英格蘭銀行貨幣政策操作可供參考之處，如第二項建議事項，似可作為本行未來公開市場操作業務改進之參考。

二、建議事項
（一）提存期底增加公開市場操作例行性微調作業

英格蘭銀行在各提存期底日，進行例行性之隔夜期微調操作，協助會員調節資金以達成自願提存之準備金目標。
我國銀行在提存期底附近幾日，為達成法定準備之規定並兼顧流動性需求，若加上季節性因素（如繳稅旺季、年關期間）影響，更使資金匡計困難，資金調度不易，而使銀行體系資金運用轉為保守，不利本行達成公開市場操作目標。

建議：若在提存期底幾日，固定增加例行性公開市場操作微調作業，交易對象可限於一般指定交易商參與，此舉可激勵一般指定交易商積極參與本行公開市場操作，且對其資金之調整與配置更具彈性，亦有助本行公開市場操作目標之達成。

（二）透過強化與交易商互動關係，進一步推動TAIBOR成為市場指標利率

英格蘭銀行公開市場操作與多數國家一樣，亦透過主要交易商進行，並藉由主要交易商傳遞其政策目標與政策方向，使操作目標得以順利達成。

本行公開市場操作主要交易商區分為兩種，一為中央公債主要交易商，另一為一般指定交易商，後者係為積極參與本行公開市場操作之主要交易對手。目前本行與交易商之互動良好，除電話溝通即時取得市場資訊外，交易商亦需每日傳送當日市場相關訊息，並定期到行簡報市場各項資訊，對本行實質助益頗大，惟交易商普遍反應其應盡之義務大於權利，本行似可進一步強化與交易商之互動關係。
建議：TAIBOR建立已有二年餘，惟多數銀行授信部門不熟悉該利率，致引用作為計價基礎者仍為少數；本行似可透過增加微調操作次數滿足交易商資金調度與配置之需求，強化良好之互動關係，使交易商更積極配合本行政策之推動，例如促使其授信部門引用TAIBOR作為放款計價及內部移轉計價之標準，進而提升TAIBOR之指標性。 

（三）公開市場操作擔保品改以市價評價

英格蘭銀行對於使用隔夜融通機制之會員及參加公開市場操作交易之交易對手，均要求其必須事先提供擔保品（詳附錄三），始得進行相關交易，英格蘭銀行並對每日擔保品以市價進行評價，以確保其資金之安全性。

我國由於金融體系流動性資金充裕，尚無需本行承作附買回交易釋出資金，惟市場資金情勢多變，仍需檢視本行公開市場操作交易對手所提供之擔保品是否為十足擔保，以確保本行資金之安全性。目前本行公開市場操作附買回交易，係以公債及本行定存單作為擔保品進行交易，資金取得上限分別為公債以面額為限，存單則以到期稅後金額之折現值為限，惟該等擔保品似無合宜市場利率進行評價以確保資金之擔保價值。

建議：為確保本行資金之安全性，長期似可參考英格蘭銀行作法，如有進行公開市場釋金操作，則可對本行公開市場操作交易對手所提供之擔保品，改以市場利率進行評價。
附錄一：英格蘭銀行公布資訊之時程表
	每年（通常在九月，隨著MPC會議之時程表）

1.提存期間的日期

2.公開市場操作時程表（包括操作日期及到期日）

每月
1.新提存期開始的前一天早上11點，公布下一個提存期之準備金目標總額及範圍。

2.在公開市場操作長天期附買回交易的前一週二早上11點，公布長天期附買回交易規模（包括到期日）
3.在公開市場操作長天期附買回交易當天早上11點，公布長天期附買回交易之結果。

4.例行MPC會議當天之中午12點，宣布MPC之利率決策。

每週
1.在公開市場操作當天（通常為星期四）早上9點：
（1）預測銀行體系之流動性需求：一週之準備金目標總額加上銀行體系統之淨流動性需求（英格蘭銀行與銀行體系間之其它流量所致）。

（2）短天期公開市場操作規模（預測流動性需求加上先前預測之誤差）

2.在公開市場操作當天早上10：15或例行貨MPC會議當天之中午12：30（通常為星期四），公布短天期公開市場操作結果。

提存期間最後一天（即提存期底日）：

1.早上9：30公布公開市場微調操作之規模
2.早上10：15公布公開市場微調操作之結果
每日（平常為早上10點，公開市場操作當天為早上9點，但微調操作當日則為早上9：30）
1.預估當日持有之準備金總額
2.前一日實際持有之準備金總額
3.前一日英格蘭銀行對準備金預測之誤差總額
4.到當日為止在提存期間準備金持有之平均數

5.剩餘之平均準備金需求

6.前一天使用常設性融通機制之總額
7.前一天使用常設性存款機制之總額

8.在提存期的最後一週，預期提存期結束時之微調操作規模

9.目前之常設性窗口利率


附錄二：英格蘭銀行每日時程表
	時間
	無公開市場操作之提存期間平常日
	有公開市場操作之提存期間平常日
	提存期底日

	早上
	早上10:00
公布預測當日準備金之持有總額及前一日實際持有之總額
	早上9:00：
公布公開市場操作規模及每日預測資訊

早上10:00

每月之長天期公開市場操作
有MPC會議當天12:15；無MPC會議早上10點

每週一週到期之公開市場操作
	早上9:30
公布公開市場微調操作規模及每日預測資訊
早上10:00
隔夜期公開市場微調操作

早上11:00

公布下一個提存期準備金之目標總額

	16:20
	結束銀行間支付之CHAPS系統

結束英格蘭銀行之常設性窗口（會員從準備金帳戶之轉帳除外）

結束合格會員準備金帳戶之融資 / 還款（使用英格蘭銀行常設性融通者除外）

	16:30
	結束合格會員準備金帳戶之常設性融通轉帳交易
	結束清算銀行間支付之RTGS（即時總額清算機制）系統

	16:40
	
	結束合格會員準備金帳戶之常設性融通轉帳交易


附錄三：合格擔保品相關規定

英格蘭銀行對會員及交易對手所提供之合格擔保品亦詳加規範，其中擔保品之評價似可作為本行參考，茲概述擔保品內容如下：

一、需提供擔保品之操作工具
（一）公開市場操作：包括短天期及長天期之附買回交易。

（二）常設性融通窗口機制。

（三）CHAPS 及CREST系統之清算銀行使用日中透支時。

二、合格擔保品項目

合格擔保品之項目主要為：英國公債（Gilt）、英國政府發行之外幣債券、英鎊國庫券、英格蘭銀行發行以歐元計價之債券和票券、以及由歐洲經濟區的中央政府、中央銀行及國際機構所發行的英鎊和歐元證券。有關更詳盡之擔保品內容可參考英格蘭銀行之擔保品網頁，參考網頁為https://www.bankofengland.co.uk/markets/money/eligiblesecurities.htm）。

三、合格擔保品需接受市場評價

合格之證券需每日以市價重新估價，當擔保品之價格低於英格蘭銀行規定之門檻時，交易對手需補足額外之擔保品，因此，英格蘭銀行可確保持有之擔保品價值一定超過交易對手所揭露。另外，當擔保品價值超過英格蘭銀行之門檻規定時，亦可請求其償還擔保品。

四、合格擔保品之限額規定

合格擔保品之限額規定可使合格擔保品呈現多樣化，以確保當清算銀行或交易對手發生破產時，可提升擔保品之安全性。單一公開市場操作之交易對手或清算銀行，所提供之擔保品金額超過10億英鎊時，任一發行者之債券（英國政府及英格蘭銀行例外）不得超過擔保品總額之25﹪。惟常設性融通窗口機制所提供之擔保品不受此限制規定。

五、例外情況

在例外情況下，包括英鎊貨幣市場或金融基礎設施發生主要操作或財務危機時，英格蘭銀行視情況亦可能將美國公債納入合格擔保品範圍。

附錄四：英格蘭銀行發行之文件

所有發行文件均可自www.bankofenglank.co.uk網站下載

※貨幣政策架構（Policy framework）
_The Framework for the Bank of England’s Operations in the Sterling Money Markets, May 2006 (the‘Red Book’)
※法定/操作之文件（Legal/operational documentation）：

_Full documentation, incorporating Eligibility Criteria, Terms and Conditions, and Operating Procedures
_Pro forma Admission Letter

_Pro forma legal opinions (capacity and home country law)

_Pro forma guarantee (and pro forma legal opinion on guarantee)

_Combined application form and questionnaire

_Pro forma confirmation letter of readiness for participation

_Calendar of operations
※準備金（Reserves）：

_ Reserves quick reference guide

_ RTGS Account Mandate for non-CHAPS reserves account holders

_ RTGS Reference Manual

_ RTGS Enquiry Link user guide

_ Reserves accounts user guide

_ List of reserves scheme members

※常設性融通機制（Standing Facilities）：

_ Standing Facilities quick reference guide

_ List of banks and building societies with access to standing facilities

※合格擔保品（Eligible collateral）：

_ Eligible collateral list

※統計資料（Statistics）：

_The Bank of England’s Monetary and Financial Statistics (Bankstats) includes tables describing official operations in the sterling money markets; series included in these tables are also available via the interactive database which, like Bankstats, is to be found on the Bank of England website.
參考資料：

1.林曉伶（2006）,「開放經濟體系之資本移動與貨幣政策操作之效率~金融全球化的發展對貨幣政策操作之影響與因應~」,中央銀行公務出國報告。

2.黃富櫻（2006）,「由英格蘭銀行新近貨幣市場操作改革談國際間央行貨幣政策操作策略之新趨勢」,國際金融參考資料第五十一輯。

3.鍾武墘（2005）,「低準備率政策下的金融管理措施－英格蘭銀行的自願準備金制度」,中央銀行公務出國報告。
4.Bank of England （2006）,「The framework for the Bank of England’s Operations in the Sterling Money Markets」。
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圖三：英國隔夜拆款利率波動幅度





圖一：英格蘭銀行組織架構圖





圖四：英國、美國和歐元區之隔夜利率與政策利率
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