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歐洲央行最低準備制度及常備機制之實施成效及其對貨幣政策之意涵
壹、前言

1、 考察目的：歐元體系（Eurosystem）除ECB外，另包括採用歐元之15個國家
中央銀行，自1999年1月1日起實施單一貨幣政策迄今已10餘年，主要之貨幣政策操作工具包括公開市場操作（Open Market Operation）、最低準備制度（Minimum reserve system）及常備機制（Standing facility）等。本次考察內容為最低準備制度及常備機制等二項工具之操作實務與運作，其中最低準備制度係ECB要求15個會員國之授信機構（credit institution）提存最低準備金，並於各國央行開立準備金帳戶，以增強銀行系統的結構性流動準備；常備機制包括邊際放款機制及存款機制，係提供或吸收整體金融市場之隔夜流動性資金。本次考察目的為探討該二項政策工具對穩定市場利率及影響貨幣供給額（M3）之成效，並瞭解其他相關配套方案，以供作未來我國執行貨幣政策參考。
2、 考察過程：職奉派執行97年度赴歐出國考察計畫，考察行程透過本行倫敦辦事處熱心積極之聯繫，安排職除參訪歐洲央行及德國央行等單位外，並經由德意志商業銀行台北分行之安排參訪該行總行等相關部門。歐洲央行（European Central Bank，簡稱ECB
）位於德國法蘭克福市，該城市為德國的金融重鎮，除歐洲央行外，德國央行及德意志商業銀行等大型銀行亦設置總行或分行於此，而法蘭克福雖為金融重鎮，其濃郁之歐洲文化氣息令人難忘。其中ECB的Ms. Anna Nordstrom（貨幣政策操作交易部門主管）等3人，於繁忙的業務操作中，仍然撥空介紹該行之貨幣政策操作及回答相關問題，並於職回國後仍續以電子郵件方式答覆職所提問題，由此見識到德國人做事認真負責之文化內涵。
3、 報告結構：首先說明歐洲中央銀行體系及歐洲央行貨幣政策之決策與執行；其次分別介紹歐洲央行的最低準備制度及常備機制之發展及現況（含全球金融風暴席捲歐洲，ECB採取之因應措施）；再者，比較ECB之前述二項貨幣政策工具與我國的法定準備金制度及轉存款制度之異同；最後將前述內容提出綜合結論與建議。
貳、歐洲中央銀行體系及歐洲央行貨幣政策之決策與執行
1、 歐洲中央銀行體系：

歐洲央行體系（the European System of Central Banks, ESCB）包括歐洲中央銀行（ECB）及歐盟（the European Union, EU）會員國家之中央銀行，其中歐洲中央銀行（ECB）及歐元區（Euro Area）之會員國中央銀行（National Central Banks, 以下簡稱”NCBs “）組合為歐元體系（Eurosystem），其決策及管理機構為歐洲中央銀行（ECB）。本文所言貨幣政策之執行者為ECB，其實施對象限於歐元體系的NCBs 。截至2008年8月底歐盟會員國（EU member state）共27個國家，歐元區與非歐元區國家之分佈如下：

（一）歐元區（Euro Area）：2008年1月馬爾它和賽普勒斯加入後共計15個國家，分別為德國、法國、義大利、荷蘭、比利時、盧森堡、愛爾蘭、希臘、西班牙、葡萄牙、奧地利、芬蘭、斯洛文尼亞、馬爾它和賽普勒斯等。

（二）非歐元區：丹麥、瑞典、英國、愛沙尼亞、拉脫維亞、立陶宛、波蘭、斯洛伐克、匈牙利、保加利亞、捷克及羅馬尼亞等12個國家。

圖2.1：歐洲中央銀行行體系（ESCB）


[image: image1]
2、 歐元體系貨幣政策的決策

由前一節得知，歐元體系含括15個國家，地域幅員廣闊，實施單一貨幣政策以利貨幣政策操作與管理。有關單一貨幣政策之目標、決策組織架構及決策內涵，說明如下：                                         

（一）實施單一貨幣政策

歐盟條約（The Treaty of European Union）訂定歐元體系的主要目標為維持物價穩定，自1999年1月1日起，歐元體系實施單一貨幣政策，透過貨幣政策傳遞機制，達成維持該地區穩定物價之主要目標。
（二）貨幣政策決策的組織架構

主要係指歐洲央行的決策組織，包括：

1、管理委員會（The Governing Council）：

管理委員會的成員包括6位執行理事會的成員及歐元體系15個NCBs的總裁，主要負責制定貨幣政策決策，包括貨幣政策的目標、主要利率及歐元體系的準備金供給量之決策。

2、執行理事會（the Executive Board ）：

理事會的成員包括ECB的總裁、副總裁及4位理事，主要負責執行管理委員會之貨幣政策決策或指導原則，並管理ECB的日常業務。

3、一般委員會（The General Council）：

一般委員會之成員包括ECB的總裁、副總裁及歐盟（EU）27個NCBs的總裁，主要負責ECB的諮詢或顧問功能、統計資料的蒐集及ECB年報的準備工作。

（三）歐元體系貨幣政策之決策內涵：

歐元體系貨幣政策的主要目標為物價穩定，歐洲央行的管理委員會為達成該項目標，依據各NCBs定期提供的統計數據，進行兩大支柱（two-pillar）的分析，包括經濟分析（Economic Analysis）及貨幣分析（Monetary Analysis），說明如下：

圖2.2：ECB貨幣政策的決策圖









1、貨幣政策的主要目標：維持物價穩定

（1）依建立歐洲共同體條約（the Treaty establishing the European Community, EC-Treaty，簡稱”條約”）第105條，訂定ESCB的主要目標為物價穩定，為達成維持物價穩定的主要目標，管理委員會（Governing Council）需定期公布貨幣政策的操作策略。

（2）數量化定義：調和消費者物價指數（Harmonized Index Consumer Prices，簡稱為HICP，通稱為通貨膨脹率）

        1998年管理委員會為維持物價穩定的中期目標，採取數量化定義為調和消費者物價指數，除顯示整體歐元區的物價穩定，更反應大眾注重的消費者物價，歐元區的HICP目標為低於2﹪，2003年更進一步強調HICP低於2﹪，但接近2﹪。不過HICP如果高過2﹪，或非常低、甚至是通貨緊縮狀況，均不會悖離物價穩定的目標，因為通貨膨脹率的短期變動是不可避免的。

1999年1月至2008年10月歐元區的通貨膨脹率變動狀況如圖2.3，其中2007年9月起通貨膨脹率大幅提高，主要因能源價格上升因素；之後通貨膨脹率持續上升， 2008年6月甚至上升至4％。作者拜訪的德國央行人員表示，短期的通貨膨脹並不會悖離物價穩定的目標，並預期未來通貨膨脹率將有下降的可能。事實上，近幾個月除油價下跌外，經濟活動亦大幅度走緩，造成通貨膨脹率下滑，2008年8月及9月分別降為3.8％及3.6％，10月份更降至3.2﹪，預期明年（2009年）將降回目標值2﹪之水準。

圖2.3：歐元區的通貨膨脹率變動狀況
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資料來源：ECB網站（www.ecb.int.）

2、兩大支柱分析方法：

除了物價穩定的定義，ECB使用兩種分析方法以評估物價穩定的風險，包含經濟分析及貨幣分析：

  （1）經濟分析：評估短期至中期物價發展，注重實質經濟活動及金融狀況，包括經濟成長、失業率、政府預算及進出口等數據。

（2）貨幣分析：評估中期至長期物價發展及通貨膨脹風險，主要用以相互核對經濟分析的指標。其中分析數據為貨幣供給額（Monetary Aggregates），係貨幣金融機構（MFI）的合併資產負債表之部分負債項目合計所得，其中：

     狹義貨幣供給額M1包括通貨流通餘額及隔夜存款；

廣義貨幣供給額M2包含M1，另含2年期以內存款及3個月期以內可通知贖回存款；

廣義貨幣供給額M3包含M2，再加上附買回交易餘額、貨幣市場基金及2年內到期之債務證券
。

表2.1：歐元區的貨幣供給額

單位：百萬歐元
	年度
	M1
	M2-M1
	M3-M2
	M3
	年增率

	2008年1-10月
	        3,863,623 
	        3,811,276 
	        1,353,226 
	   9,028,125 
	9.64%

	2007
	          3,784,347 
	          3,220,910 
	         1,228,778 
	          8,234,034 
	11.17%

	2006
	          3,552,416 
	          2,807,515 
	         1,046,804 
	          7,406,735 
	8.58%

	2005
	          3,204,277 
	          2,639,256 
	            977,720 
	          6,821,253 
	7.61%

	2004
	          2,813,927 
	          2,595,504 
	            929,715 
	          6,339,146 
	5.65%

	2003
	          2,573,760 
	          2,528,220 
	            898,139 
	          6,000,118 
	7.66%

	2002
	          2,324,092 
	          2,437,318 
	            811,792 
	          5,573,202 
	7.07%

	2001
	          2,158,080 
	          2,314,272 
	            733,005 
	          5,205,356 
	8.40%

	2000
	        2,010,364 
	        2,173,619 
	           618,054 
	        4,802,037 
	5.67%

	1999
	        1,858,788 
	        2,137,135 
	           548,339 
	        4,544,261 
	-


資料來源：ECB網站
對ECB而言，貨幣供給額M3年增率是觀察長期物價走勢之指標之一，而非最重要短期維持物價穩定之指標，早期設定M3年增率4.5%為參考值，惟近年來其重要性大幅降低，ECB亦不再設參考值。
1999年以來M3之年增率趨勢，如圖2.4所示：

圖2.4：歐元區的貨幣供給額M3變動狀況 [image: image3.emf]0.00
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資料來源：ECB網站（www.ecb.int.）
3、 貨幣政策之實務操作：

歐元體系貨幣政策之實務操作，多數係由各會員國央行負責執行，因此有下列指導原則。除執行歐元體系單一貨幣政策之一般原則外，另考量未來歐盟金融體系整合之需要，因此訂定歐洲央行體系貨幣政策操作之特殊原則。茲說明如下：
（一）指導原則

   1、一般原則

（1）操作的有效性

（2）與市場原則一致

（3）操作工具及方式具有簡單、透明化及成本效率的考量

（4）與歐洲央行體系（ESCB）的決策架構一致

   2、歐洲央行體系（ESCB）的特殊原則

   （1）分散管理（ Decentralisation）

   （2）一致性（Continuity）

   （3）協調性（Harmonisation）

   （4）平等待遇（Equal treatment）

（二）法律依據：

      主要法律依據係建立歐洲共同體條約（the Treaty establishing the European Community, EC-Treaty，簡稱”條約”）及歐洲中央銀行體系及歐洲中央銀行條例（The Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank, Statute of the ESCB，簡稱”條例”），其中與本文相關規定為「條例」第18條及第19條，說明如下：

1、第18條：貨幣政策操作工具：

（1）買斷或賣斷交易（包含即期或遠期交易）

（2）附買回交易

（3）融通（合格的擔保品）或存款機制

2、第19條：最低準備金制度

為達成維持物價穩定的主要目標，歐洲央行得要求會員國的授信金融機構，於歐洲央行及各會員國中央銀行開立最低準備金帳戶。有關最低應提準備金的計提方式相關規定，係由歐洲央行管理委員會（Governing Council）訂定。
（三）合格的交易對象

1、依下列原則，開放與多數金融機構進行操作

（1）分散性

（2）有效性

（3）平等待遇

2、選擇性分類

歐元體系貨幣政策的交易對象，依據不同的操作程序訂有不同的標準，而操作程序主要可分三種，即標準標（standard tenders）、快速標（quick tenders）及雙向操作（bilateral operations）。依據不同程序之交易對象標準說明如下：

（1）標準標及常備機制
之操作：

為符合歐元體系貨幣政策的平等待遇原則，只要符合下列標準的交易對象，均能參與標準標及常備機制之操作。

A.依據最低準備金制度提存準備金之機構。

B.財務健全。

C.需符合有關NCBs或ECB相關合約或管理規則中規定之操作標準。

   （2）快速標及雙向操作之交易對象，一般為在貨幣市場有相當活躍性（high activity）及有效進行交易及報價能力，說明如下：

A.買斷或賣斷交易，參與者無資格限制。

B.換匯交易（Foreign exchange swaps），參與者是由會員國央行挑選信譽卓著，能在各種市場狀況下從事大額外匯交易，並受該國金融管理當局監管之信用機構。

C.微調操作中的附條件交易及收受定期存款，為了公平起見，由會員國央行挑選符合參加標準標資格、積極參與且具交易效率者，輪流參與。

3、交易對象（counterparties）
      歐元區的貨幣金融機構（Monetary Financial institutions，簡稱  MFIs），包括授信機構
（credit institutions），貨幣市場基金（Money Market Funds）、ECB及各國央行和其他機構。其中授信機構為主要的金融機構，亦是貨幣政策的交易對象。ECB每月公布的貨幣金融機構及應提存準備金的機構家數，截至2008年8月，計有7,860家MFIs，其中授信機構6,194家（78.8﹪）為最多，貨幣市場基金為1,647家（20.9﹪）次之，另加上ECB、15國央行及其他機構3家。

（四）合格擔保品（Collateral）

1、「ESCB條例」第18.1條規定，ECB及NCBs與歐元體系授信機構進行買賣斷或附買回交易，授信機構需提存足夠的擔保品。

2、除公開市場操作需提存合格資產的擔保品外，邊際放款機制及清算系統的日間透支亦需提供足額的擔保品。為預防貨幣政策操作造成損失，及確保所有交易對象一律平等並加強操作的有效性及透明化，訂定擔保品的合格標準如次：

（1）原先採用二級合格資產標準（two-tier system），其中第一級合格資產（tier one）係符合歐洲央行所訂定，適用全歐元區之合格規範的各項具有市場性債務工具，包括各國央行發行債券、固定面額無負值現金流量、高信用評等、登錄式發行、須在歐洲經濟區EEA發行及保管，或EEA財務健全機構所保證者。

（2）第二級合格資產擔保品由各國央行規範，包括對各國金融市場及銀行體系具重要性之市場性或非市場性工具、股票及未上市資產（銀行放款）。該資產對該國金融市場或銀行體系重要，並由各國央行在歐洲央行同意下，自行訂定合格標準。

（3）2007年1月1日起採用單一表列（Single list）合格資產， 說明如下：
（a）包括市場性的資產（marketable assets）及不具有市場性的資產（non-marketable assets）二種擔保品。該二種擔保品並無品質之區分，並可適用於所有的貨幣政策操作，惟non-marketable assets不能進行買賣斷交易。該二類資產亦可適用於日間透支擔保品。至於擔保品的發行方式無論公開發行或私募均可。

（b）為防止交易對手的違約情況，訂定擔保品的風險控管措施：

A.估價折扣（valuation haircuts）

B.依市價評價（marking to market）

       每隔2年ECB將檢討歐元體系的融通操作的風險控管措施。

（c）市場性的資產依其流動性分為4類：

A.中央政府的債務工具

B.地方政府的債務工具

C.傳統的金融債券、授信機構的債務證券

D.資產擔保證券（ABS）

（d）2008年9月4日修改前項擔保品架構分為5類，將授信機構的債務證券改列為第4類，而第4類的資產擔保證券（ABS）改列為第5類，並修正該5類的估價折扣表列如下：

表2.2：歐元體系具有市場性的合格擔保品種類及其估價折扣

單位：％

	剩餘年限
	第1類
	第2類
	第3類
	第4類
	第5類

	
	固定收益
	零息票
	固定收益
	零息票
	固定收益
	零息票
	固定收益
	零息票
	固定收益或零息票

	0-1年
	0.5
	0.5
	1
	1
	1.5
	1.5
	6.5
	6.5
	12

	1-3年
	1.5
	1.5
	2.5
	2.5
	3
	3
	8
	8
	

	3-5年
	2.5
	3
	3.5
	4
	4.5
	5
	9.5
	10
	

	5-7年
	3
	3.5
	4.5
	5
	5.5
	6
	10.5
	11
	

	7-10年
	4
	4.5
	5.5
	6.5
	6.5
	8
	11.5
	13
	

	10年以上
	5.5
	8.5
	7.5
	12
	9
	15
	14
	20
	


資料來源：歐洲央行網站（www.ecb.int）

（e）具有市場性的資產於前一營業日下午6時前公布於歐洲央行網站（www.ecb.int），不具有市場性資產則不予以公布。
（五）貨幣政策操作工具

ECB為達成物價穩定的目標，進行貨幣政策操作，以控制金融市場之流動性，以維持短期利率接近目標水準。貨幣政策操作工具主要為公開市場操作（Open market operation）、常備機制（Standing facility）及最低準備金制度（Minimum reserve system），分述如下：
1、公開市場操作：依其操作期間及方式可分為：

（1）主要再融通操作：原先每週進行一次，為期2週，2004年3月起更改為每週進行一次，惟期間僅1週，該項操作最常使用。

（2）長期再融通操作：每月以快速標方式進行為期3個月的再融通操作。

     ECB每年9月公布次年前2項公開市場操作的日期。

（3）微調操作：當利率大幅度波動時，不定期操作採取微調操作以減少利率之波動，由於是偶發性需求，微調操作係以快速標及雙向操作進行，這些操作可能採附買回方式，也可能採其他方式來進行，包括買賣斷、換匯交易、發行債務憑證、收受定期存款等，係依不同的操作目的而採不同的操作程序與工具。
（4）結構型操作：為修正長期的銀行體系淨流動部位，定期或不定期採行結構型操作，其操作程序為標準標或雙向操作。
2、常備機制包括邊際放款機制及存款機制，係提供或吸收隔夜的流動性資金。

3、最低準備制度：ECB要求授信機構於各會員國央行開立帳戶，並提存最低準備金，以增強銀行體系的流動性，本項及前項操作將於之後的專章說明。

參、最低準備制度之現況介紹

一、主要法規：

（一）依據「條例」第19條規定，為達成維持物價穩定的主要目標，ECB得要求會員國的授信機構，於NCBs開立最低準備金帳戶。

有關應提最低準備金的計提方式相關規定，係由ECB之管理委員會（Governing Council）訂定。

（二）2003年9月12日ECB管理委員會修訂有關應提最低準備金的計提方式相關規定。

二、主要功能：

 （一）穩定貨幣市場利率：

    1、最低準備金係採用平均提存方式，亦即各授信機構於提存期間的在央行準備金帳戶餘額之日平均餘額，可減緩每日授信機構流動性的波動。

2、當隔夜資金市場利率高於預期利率，授信機構可先借出資金，即使因而造成準備金不足，只要於剩餘的提存期間再予補足即可；反之，當隔夜資金市場利率低於預期利率，授信機構可借入資金，形成準備金剩餘狀況。因此，該機制可穩定隔夜市場利率，同時可避免中央銀行經常干預貨幣市場。

 （二）創造或擴大銀行系統結構性的流動性缺口：由於授信機構於各中央銀行之準備金帳戶餘額有資金的需求，有利於歐洲央行控制貨幣市場利率及有效扮演流動性提供者的角色，並減少干預貨幣市場利率之必要性。

三、規範對象：

（一）該準備制度之規範對象為會員國的授信機構，包含外國授信   機構設立於歐元區的分支機構；惟在歐元區設立登記的授信機構，其設於歐元區外的分行則不在規範之列。
（二）2002年4月18日修訂準備金制度之適用對象，

1、將電子貨幣機構（electronic money institutions）納入規範範圍，以使所有授信機構均處於公平競爭地位。

2、如授信機構之執照遭撤回或吊銷，或進行解散程序時，將自動停止適用最低準備的規定。

3、在某一提存期內已停業之授信機構可免受最低準備的規範。

4、總機構設立於會員國區域外之金融機構，於其總機構與該區域內之分行間，及與經註冊的分支營業單位之間的計提準備金負債項目應予明確劃分。

（三）2008年8月的全體授信機構為6,194家，其中德國境內有2,001家（占全體金融機構之32.3％）為最多，其次為義大利（13.2％）、奧地利（13.0％）、法國（11.8％）及西班牙（5.9％）等。
圖3.1： 歐元區之授信機構分佈狀況
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資料來源：ECB提供，作者整理

四、最低準備金之計算方式：

各授信機構之應提準備金餘額為準備金基礎 （reserve base）乘以準備率（reserve ratio）。準備金基礎為資產負債表之負債項目，金融機構應定期將資產負債表依ECB的統計格式（詳附錄）提報NCBs。其中計算準備金之期限為計算期（computation period），說明如下：

（一）應提準備金之計算期，可分為每月月底或每季季底（詳表3.3）等2種：

1、每月月底：大型金融機構按月申報每月月底當日完整的資產負債表，提存期落後於計算期2個月，如依2008年6月底資產負債表計算的應提準備金，該提存期開始於2008年8月。2008年8月按月申報之金融機構為5,016家，占全體金融機構 6,194家之81％。

2、每季季底：為減輕小型金融機構申報負擔，按季申報每季季底的簡要資產負債表，當季之季底日期為計算期。如2008年第2季之資產負債表計算的應提準備金，適用於2008年9月、10月及11月的提存期。2008年8月按季申報為1,178家金融機構，占全體金融機構之19％。
（二）應提準備金（reserve requirement）

各授信機構之應提準備金餘額為準備金基礎 （reserve base）乘以準備率（reserve ratios）。為考量授信機構之競爭力及經營成本，應提準備金之減免額度（lump sum）為10萬歐元，當授信機構應提準備金不足10萬歐元時，毋須提存準備金；超過10萬歐元時，則可依扣除10萬歐元後之數額，作為應提之最低準備金。
1、準備金基礎（reserve base）：

準備金基礎為該授信機構資產負債表之短期負債，其範圍包括因收受資金而產生的負債，以及資產負債表之表外項目所產生的負債等。目前ECB規定，歐元區授信機構之負債（含外幣負債）項目中，2年期（含）以下之存款、2年期（含）以下之債務證券（debt securities issued）均需提列準備率為2﹪之準備金；至於2年期以上之存款、附買回交易及債務證券等之法定準備率，目前均設定為零。

若授信機構的負債（存款及債務證券）對象係適用最低準備制度的其他金融機構、ECB或NCBs，則該等負債不需納入應計提準備基礎（reserve base）；惟授信機構須就此類負債的實際金額提出證明，若授信機構本身無法提出證明者，僅可採取30﹪之標準扣除額（standardized deduction）方式，其餘應計入準備金基礎。
表3.1：最低準備制度之準備基礎及準備率

	1、 應計入準備基礎且適用正準備率之負債項目

（1） 存款

1、 隔夜存款
2、 2年（含）以內的定期存款

3、 2年（含）以內到期的可通知贖回存款

（2） 發行之債務證券（debt securities）

2年（含）以內到期的債務證券

	2、 應計入準備基礎且適用零準備率之負債項目

 （一）存款

1、2年以上的到期存款

2、2年以上到期的可通知贖回存款

3、附條件交易（Repos）

（二）發行之債務證券（debt securities）

2年以上到期的債務證券

	3、 不計入準備金基礎之負債項目

（1） 與其他金融機構（應受歐元體系最低準備制度規範的機構）」的負債

（2） 與ECB或NCBs之負債




2、準備率（reserve ratios）：最高限額由ECB管理委員會決定，並可隨時調整準備率。ECB公告調整準備率後，新的準備率係自下一個提存期起生效。另對多數之準備負債採用單一準備率，自1999年1月迄今為2﹪。茲將2008年1月起，依不同準備率之準備金基礎列表如下，其中2%之負債約佔6成。

表3.2：授信機構之應提準備餘額表

單位：億歐元

	準備金率
	2%
	0%
	 合計 

	年月
	 隔夜及2年內存款 
	 2年內負債證券 
	 小計 
	 2年以上存款 
	 2年以上負債證券 
	 附買回交易 
	 小計 
	

	2008年1-10月
	               97,841 
	             8,917 
	      106,758 
	          21,622 
	           36,722 
	        14,904 
	      73,248 
	            180,006 

	2007
	               89,345 
	             7,143 
	        96,488 
	          20,589 
	           36,306 
	        13,918 
	      70,813 
	            167,301 

	2006
	               78,496 
	             5,704 
	        84,200 
	          18,822 
	           33,541 
	        12,330 
	      64,693 
	            148,893 

	2005
	               70,105 
	             4,907 
	        75,012 
	          16,597 
	           30,892 
	        10,771 
	      58,260 
	            133,272 

	2004
	               59,498 
	             4,079 
	        63,577 
	          13,944 
	           25,830 
	          8,167 
	      47,941 
	            111,518 

	2003
	               61,956 
	             4,202 
	        66,158 
	          14,294 
	           25,689 
	          7,996 
	      47,979 
	            114,137 

	2002
	               61,059 
	             4,090 
	        65,149 
	          13,639 
	           24,600 
	          7,227 
	      45,466 
	            110,615 

	2001
	               59,776 
	             3,752 
	        63,528 
	          13,091 
	           23,456 
	          6,439 
	      42,986 
	            106,514 

	2000
	               54,526 
	             3,118 
	        57,644 
	          12,582 
	           21,903 
	               68 
	      34,553 
	              92,197 

	1999
	               49,377 
	             2,729 
	        52,106 
	          11,597 
	           20,320 
	          5,332 
	      37,249 
	              89,355 


資料來源：ECB網站

五、最低準備金之提存方式：

（一）提存期（maintenance period）之改變：

1、提存期間原係由每月的24日至次月的23日，為期一個月，因準備金提存期與管理委員會宣布政策利率之週期不一致，金融機構偶有以較低利率運用資金，卻因政策調整，而須以較高利率補進準備金基數，不利金融機構的資金調度。
2、2004年3月起更改為，提存期間開始於每月管理委員會議後首次的主要再融通操作之交割日
（通常為週三），因為當月之貨幣政策已明確公布，對金融機構之資金調度及金融市場的利率較為穩定。ECB至少於9月底前公告次年的提存期間表，提存期期間約28至35天不等（跨年的提存期間則有42天），不過提存期可以因管理委員會會議之變動而改變。茲將2008年歐元體系的準備金提存期間表列如下：

表3.3：2008年最低準備之計算期及提存期間表

	管理委員會的會議日期
	開始日
	結束日
	日數
	按月申報應提準備金之計提基準日期提基礎
	按季提送應提準備金之計提基準日期

	2008/1/10
	2008/1/16
	2008/2/12
	28
	Nov-07
	Sep-07

	2008/2/7
	2008/2/13
	2008/3/11
	28
	Dec-07
	Sep-07

	2008/3/6
	2008/3/12
	2008/4/15
	35
	Jan-08
	Dec-07

	2008/4/10
	2008/4/16
	2008/5/13
	28
	Feb-08
	Dec-07

	2008/5/8
	2008/5/14
	2008/6/10
	28
	Mar-08
	Dec-07

	2008/6/5
	2008/6/11
	2008/7/8
	28
	Apr-08
	Mar-08

	2008/7/3
	2008/7/9
	2008/8/12
	35
	May-08
	Mar-08

	2008/8/7
	2008/8/13
	2008/9/9
	28
	Jun-08
	Mar-08

	2008/9/4
	2008/9/10
	2008/10/7
	28
	Jul-08
	Jun-08

	2008/10/2
	2008/10/8
	2008/11/11
	35
	Aug-08
	Jun-08

	2008/11/6
	2008/11/12
	2008/12/9
	28
	Sep-08
	Jun-08

	2008/12/4
	2008/12/10
	2009/1/20
	42
	Oct-08
	Sep-08


資料來源：ECB網站

圖3.2：最低準備之計算期及提存期時程表


（二）最低準備制度提存期的起迄日完全落後於計算期，由表3.3顯示：按月提報應提準備金資料之機構，其提存期較計算期落後1個月以上，如2008年6月底之計算期，提存期開始於2008年8月7日；另按季提報應提準備金資料之機構，其提存期較計算期落後至少2個月以上，如2008年第2季底之計算期，提存期開始於2008年9月4日。因此最低準備制度為落後準備制（Lagged Reserve Requirements）。

落後準備制於提存期開始時，應提準備額已確定，資金調度人員僅就實際準備妥為因應即可，相對於當期準備制而言，具備以下優點：

1、使NCBs及授信機構較易於計算應提準備額，方便準備金的提存及管理作業。

2、授信機構的資金調度較具彈性，降低準備金提存成本。
（三）提存準備金：授信機構應提存最低準備金於會員國之NCBs的準備金帳戶，因此授信機構可能有1個或多個準備金帳戶
，該準備金帳戶為活期性帳戶並可作為日間交易之清算帳戶。由於實際準備金餘額為提存期間存放於中央銀行準備金帳戶日終餘額的平均數，因此金融機構可以該帳戶多餘的流動性，彌補不足，亦可緩解短期利率大幅波動的現象。

表3.4：最低準備之提存狀況表

單位：億歐元
	提存期
	應提準備
	超額準備
	準備金帳戶
	 計算期
	準備基礎
	平均準備率

	2008Jan
	       1,998 
	10.71
	       2,009 
	2007Oct
	     172,424 
	1.16%

	2008Feb
	       2,016 
	7.54
	       2,024 
	2007Nov
	     173,389 
	1.16%

	2008Mar
	       2,046 
	6.81
	       2,052 
	2007Dec
	     173,947 
	1.18%

	2008Apr
	       2,069 
	6.43
	       2,075 
	2008Jan
	     176,783 
	1.17%

	2008May
	       2,078 
	8.1
	       2,086 
	2008Feb
	     177,346 
	1.17%

	2008Jun
	       2,073 
	7.51
	       2,081 
	2008Mar
	     177,033 
	1.17%

	2008Jul
	       2,119 
	8.11
	       2,127 
	2008Apr
	     179,560 
	1.18%

	2008Aug
	       2,141 
	7.05
	       2,148 
	2008May
	     180,927 
	1.18%

	2008Sep
	       2,133 
	6.78
	       2,140 
	2008Jun
	     179,718 
	1.19%


（四）應提準備餘額之計息方式：

為避免提存準備金造成金融機構的負擔，並影響金融機構之競爭力，ECB對各授信機構之應提準備金餘額予以補償利息（remuneration）。實際準備餘額為提存期間金融機構存放於NCBs準備金帳戶的平均餘額，惟超過應提準備金部分不予以計息。

計算補償利息餘額之公式如下列
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補償息的利率rt（remuneration rate）接近短期的貨幣市場利率，係準備金提存期間的每週主要再融通操作（main refinancing operations）的邊際利率MRt（marginal rate）之平均值，以2008年6月為例，提存期間為2008年5月14日至6月10日共計28天（nt），取得平均之補償利率為4.17，該利率優點為較有彈性且接近貨幣市場利率水準。將準備金帳戶的平均餘額Ht乘以補償息的利率rt，再乘以提存天數nt，除以360天及100﹪，即為補償利息餘額。
準備金補償利息餘額將於下一個提存期的第一個營業日，存入該金融機構之央行帳戶。
（五）未依規定計提準備金或未依規定申報資料時之相關罰則
1、未依規定計提準備金時

若授信機構於提存期間，其準備金帳戶的平均數（即實際準備）低於應提準備，而發生準備不足時，ECB可依條例第19.1條及其他相關規定，以邊際放款利率（interest rate on the marginal lending facility）加計2.5﹪對該等機構計收懲罰性利息，或對該等機構存放於ECB或NCBs 的存款不予計息。

2、未依規定申報資料時

依條例第34.3條規定，授信機構因資料延遲陳送或所報資料有誤，以致未能及時正確辦妥準備金申報事宜時，ECB有權處罰之。而ECB對此等機構的處罰可有以下3種方式：

（1）常備窗口的停權處分。

（2）暫停其參與公開市場操作的權利。

（3）取消一般按「月」平均核算準備金的方式，而改以按「日」核計其準備金是否適足。
茲將2008年1月起的應提準備金的補償利率及準備金不足的處罰利率表列如下：

表3.5：最低準備之補償利率及處罰利率
	提存期底
	應提準備之補償利率
	準備不足之處罰利率

	2008年1月15日
	4.20﹪
	7.50﹪

	2008年2月12日
	4.17﹪
	7.50﹪

	2008年3月11日
	4.10﹪
	7.50﹪

	2008年4月15日
	4.19﹪
	7.50﹪

	2008年5月13日
	4.24﹪
	7.50﹪

	2008年6月10日
	4.17﹪
	7.50﹪

	2008年7月8日
	4.06﹪
	7.50﹪

	2008年8月12日
	4.35﹪
	7.75﹪

	2008年9月9日
	4.38﹪
	7.75﹪


資料來源：歐洲央行網站

六、最低準備制度之優點

（一）整體操作架構具有簡單、易懂及透明化之特色，便於適用地域範圍擴及15個會員國的金融機構。

（二）.就制度設計而言，提存期長達28天以上、提存期落後計算期長達1個月以上、以「月底」或「季底」餘額為準備金計提基礎、及以提存期之「平均數」計算實際準備等特性，有助於金融體系的資金調度，對於隔夜拆款利率的穩定亦具有正面效益。

七、最低準備制度之實施成效及對貨幣政策之影響
（一）金融機構開立於各會員國之央行準備金帳戶為活期性帳戶，可作為日常交易之清算帳戶，提存期間之準備金帳戶平均餘額為準備金補償息計提基礎，而準備金補償息利率為提存期間之每週主要再融通操作利率的平均值，因此準備金補償息利率接近主要再融通操作利率。若準備金補償利率高於隔夜拆款利率（EONIA），金融機構將拆入資金存放準備金帳戶餘額，反之若隔夜拆款利率高於準備金補償息利率，金融機構將拆出準備金帳戶餘額，因此準備金補償息亦接近隔夜拆款利率水準，所以隔夜拆款利率接近主要再融通操作目標利率，準備金付息措施可成為貨幣政策操作工具之一
，具有穩定金融市場利率的效果。

（二）由於授信機構於NCBs之準備金帳戶餘額有資金的需求，有利於ECB扮演流動性提供者的角色以穩定利率；另最低準備金係採用平均提存方式，亦有利於穩定隔夜市場利率，由圖4.1可見拆款市場之隔夜拆款利率（EONIA）接近目標利率（主要再融通利率），透過貨幣政策傳遞機制，達成穩定物價之主要目標。
肆、常備機制（Standing facilities）之現況介紹

 一、邊際放款機制（marginal lending facility）：

（一）為支應歐元體系授信機構的短期流動性需求，合格交易對象
提供合格擔保品
，向各會員國央行以邊際放款利率（marginal lending interest rate）取得隔夜資金。

（二）在正常情況下，該機制為授信機構最後融通方式，因此邊際放款利率是隔夜市場利率之上限。同時該制度的條款及狀況適用於整個歐元區。

（三）各會員國央行以隔夜附買回交易（overnight repurchase agreements）或隔夜擔保放款（overnight collateralized loans）方式提供市場流動性。

（四）該機制的營業日為相關的即時總額交割系統（real-time gross settlement, 簡稱RTGS
），及證券交割系統（securities settlement system(s), 簡稱SSSs
）有運作的日期。

二、存款機制（deposit facility）：

（一）金融機構運用存款機制，將隔夜餘裕資金以一定的存款利率（deposit interest rate）存放於各中央銀行。

（二）通常授信機構無法將剩餘資金使用於其他方式，因此該項存款利率為隔夜市場利率之下限。

三、常備機制的操作方式：

（一）通常營業日終了時，合格交易對象於RTGS系統的清算帳戶有透支情況，自動視為有邊際放款之需求，如果有足夠的擔保品，貸放金額並無限制。

（二）金融機構於TARGET
支付系統結束營業時（下午6時），30分鐘內向其會員國央行申請隔夜放款或存款，通常不限制額度，以解決其流動性問題。最低準備金之提存期底的營業日終了時，常備機制需求之申請時限延長30分鐘。

（三）2007年9月20日修訂，自支付系統更新為TARGET2
系統後，申請隔夜融通或放款之作業程序縮短為15分鐘，即下午6時至6時15分，據歐洲央行人員表示，如此交易操作更為迅速，作業更有效率。

（四）由於邊際放款機制為支應隔夜的流動性資金需求，因此次營業日，RTGS及SSSs開始運作時，即金融機構自動進行帳戶扣款還券的操作，並支付利息給予NCBs ，利息的計算為：邊際放款利率×實際天數/360天。至於存款機制的作業方式亦大致相同，於次營業日，RTGS開始運作時，即自動撥款入金融機構之央行帳戶，NCBs並支付利息，利息的計算為：存款利率×實際天數÷360天。

四、常備機制的利率區間（corridor）操作：

（一）央行利用價格誘因機制（Cost Incentives）理論，設定最適之上下限利率差距。如果拆款市場之隔夜拆款利率（EONIA）高於邊際放款利率時，金融機構將向央行借入資金，將抑制隔拆利率持續上升；如果銀行間隔夜存款利率低於存款機制之利率時，金融機構將藉由存款機制存放其資金，抑制隔拆利率持續下降，因此隔夜拆款利率在邊際放款機制及存款機制形成之利率區間內波動。

（二）邊際放款利率與存款利率係由ECB決定，形成隔夜貨幣市場利率（EONIA）的利率區間（corridor），原為200個基本點，2008年10月8日因應全球金融危機，為利金融機構調整短期的流動性，並緩和隔夜拆款利率的波動幅度，於是降低利率區間由200個基本點至100個基本點，即主要再融通操作利率加減50個基本點。說明如下：

1、1999年1月1日歐元體系開始運作，主要再融通操作利率為固定利率3%，邊際放款機制及存款機制利率分別為4.5%及2%；

2、為有效整合貨幣市場，及市場參與者之適應，1999年1 月4日至21日，ECB將利率差距縮小，調整為3.25%及3.75%；

3、1999年1月22日起因市場已逐漸適應新機制，邊際放款機制及存款機制利率分別調回4.5%及2%；

4、1999年4月，為因應歐元區景氣趨緩，ECB調降主要再融通利率為固定利率2.5%，邊際放款機制及存款機制利率分別調整為3.5%及1.5%，與主要再融通利率原本不對稱之差距調為對稱之各增減1%；

5、1999年11月由於景氣復甦、貨幣供給量M3年增率攀升及通膨壓力升高，ECB調升主要再融通利率、邊際放款機制及存款機制利率各0.5%，嗣後由於通膨逐漸攀升，於2000年連續6度調升利率，主要再融通利率為4.75%，邊際放款機制及存款機制利率分別為5.75%及3.75%，其中2000年6月28日將主要再融通操作由固定利率標
改為變動利率標；

6、2001年5月以來由於通膨壓力減輕，ECB調降利率，其後並6度調降利率，自2003年6月起，主要再融通利率為2%，邊際放款機制及存款機制利率分別為3%及1%；

7、2005年12月起由於通膨逐漸攀升，連續調升利率9次，2008年7月起的主要再融通利率為4.25%，邊際放款機制及存款機制利率分別為5.25%及3.25%。

　  8、2008年10月8日為因應全球金融危機，決議自10月15日起將主要再融通操作由變動利率標改為固定利率標，並調降利率0.5%為3.75%，同時10月9日起降低利率區間由200個基本點至100個基本點，亦即邊際放款利率係主要再融通利率加50個基本點為4.25%，存款機制利率為主要再融通利率減50個基本點為3.25%。
圖4.1：歐元體系之主要利率變動狀況
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五、常備機制操作的實況：

（一）由於拆款市場有效的運作，授信機構使用常備機制的金額不 多，惟自2008年9月18日起，因雷曼兄弟公司破產，引起全球金融海嘯影響所及，拆款交易之信用風險升高，常備機制操作金額急劇增加，2008年9月份之隔夜放款為664億歐元，隔夜存款為2,687億歐元，10月9日起縮小利率區間為100個基本點， 10月份之隔夜放款為4,850億歐元，隔夜存款為4兆7,658億歐元，可見該機制於金融市場發生流動性危機時，可以舒緩短期流動性問題。

表4.1：歐元體系之常備機制實際操作金額表
單位:億歐元
	年月
	邊際放款機制
	存款機制

	2008.1
	                          70 
	                             248 

	2008.2
	                          42 
	                             111 

	2008.3
	                          52 
	                             146 

	2008.4
	                          28 
	                             149 

	2008.5
	                          57 
	                              70 

	2008.6
	                          72 
	                              82 

	2008.7
	                          16 
	                             161 

	2008.8
	                          21 
	                              50 

	2008.9
	                         664 
	                           2,687 

	2008.10
	                       4,850 
	                          47,685 


（二）作者參訪之德意志銀行總行之管理部門及交易部門等單位，除簡報有關該行的流動性管理，並表示從未使用過該常備機制，同時極為肯定該機制的擔保品種類相當廣泛且透明化。

六、常備機制之實施成效及對貨幣政策之影響
由表4.2可知自1999年1月1日歐元體系開始運作，邊際放款利率、存款利率與主要再融通利率構成之利率區間差距，因應市場反應數度更動，至1999年4月調整為對稱之各增減1﹪，之後市場利率相對穩定，利率區間差距並未調整。2008年10月8日因應全球金融危機，為利金融機構調整短期的流動性，並緩和隔夜拆款利率的波動幅度，調整利率區間為主要再融通操作利率加減50個基本點。由圖4.1顯示，常備機制的利率區間操作有效穩定利率。
表4.2：歐洲央行的主要利率
單位：﹪

	生效日
	存款機制
	主要再融通操作
	邊際放款機制

	　
	　
	固定利率標
	變動利率標
	　

	　
	　
	(固定利率)
	(底標利率)
	　

	1999.01.01
	2.00
	3.00
	　
	4.50

	1.04
	2.75
	3.00
	　
	3.25

	1.22
	2.00
	3.00
	　
	4.50

	4.09
	1.50
	2.50
	　
	3.50

	11.05
	2.00
	3.00
	　
	4.00

	2000.02.04
	2.25
	3.25
	　
	4.25

	3.17
	2.50
	3.50
	　
	4.50

	4.28
	2.75
	3.75
	　
	4.75

	6.09
	3.25
	4.25
	　
	5.25

	6.28
	3.25
	　
	4.25
	5.25

	9.01
	3.50
	　
	4.50
	5.50

	10.06
	3.75
	　
	4.75
	5.75

	2001.05.11
	3.50
	　
	4.50
	5.50

	8.31
	3.25
	　
	4.25
	5.25

	9.18
	2.75
	　
	3.75
	4.75

	11.09
	2.25
	　
	3.25
	4.25

	2002.12.06
	1.75
	　
	2.75
	3.75

	2003.03.07
	1.50
	　
	2.50
	3.50

	6.06
	1.00
	　
	2.00
	3.00

	2005.12.06
	1.25
	　
	2.25
	3.25

	2006.03.08
	1.50
	　
	2.50
	3.50

	6.15
	1.75
	　
	2.75
	3.75

	8.09
	2.00
	　
	3.00
	4.00

	10.11
	2.25
	　
	3.25
	4.25

	12.13
	2.50
	　
	3.50
	4.50

	2007.03.14
	2.75
	　
	3.75
	4.75

	6.13
	3.00
	　
	4.00
	5.00

	2008.07.09
	3.25
	　
	4.25
	5.25

	2008.10.09
	3.25
	　
	3.75
	4.25

	2008.10.15
	3.25
	　3.75
	
	4.25


資料來源：ECB網站

伍、ECB最低準備制度與我國法定準備制度的比較
為瞭解ECB最低準備制度與我國準備制度的差異，謹就各主要項目比較說明如次：

一、法定準備部份：

（一）準備基礎（reserve base）

 ECB： 2年期（含）以下之存款（含外幣存款）、債務證券為適用正準備率之負債項目；至於2年期以上之存款、附買回交易及債務證券等則適用零準備率。
我國：支票、活存、活儲、定存及定儲等新台幣存款及外匯存款為正準備率之負債項目，其他各種負債則適用零準備率。
（二）計算期（calculation period）：

    ECB：以「月底」或「季底」的當日資產負債表的特定項目餘額作為準備基礎。

我國：以「全月」的特定負債項目之日平均數作為準備基礎。

（三）準備率（reserve ratio）：

ECB：對於準備基礎採單一準備率，目前為2﹪。

我國：依存款流動性不同，採行差別準備率。

二、實際準備部份：

（一）準備資產：

   ECB：提存期間於各國NCBs之準備金帳戶日平均餘額，該準備金帳戶為活期性帳戶並可作為日間交易之清算帳戶。惟庫存現金不得充作準備資產。

   我國：提存期間每日庫存現金、準備金帳戶（含甲、乙戶）以及跨行業務結算擔保專戶平均數（最高以法定準備額之4%為限）之合計數，其中準備金甲戶近似活期性帳戶並可作為日間交易之清算帳戶。
（二）提存期（maintenance period）：

    ECB：提存期較計算期落後1個月以上，屬完全落後提存制。我國：提存期較計算期僅落後三日，接近當期準備提存制。

三、準備金抵補（carry-over）；

ECB：無準備金抵補規定，惟以「月底」或「季底」的當日特定項目餘額作為準備基礎，及提存期較計算期落後1個月以上，可促使授信機構精確估算其準備部位，並對於隔夜拆款利率的波動性具有緩解效果。

我國：金融機構當期準備不足額未超過前一期法定準備額1﹪部份，得申請以前一期之超額準備抵充。
四、準備金計息：

ECB：對準備金帳戶之「應提準備」部分給付補償息，超額準備部分不給息，給付利率為準備金提存期間的每週主要再融通操作（main refinancing operations）的邊際利率（marginal rate）之平均值。至於補償息，於下一個提存期的第一個營業日，存入該金融機構之NCBs準備帳戶。
我國：僅就準備金乙戶（「法定準備」的一定成數，目前為5.5成部分）給付準備金息，為反映市場利率走勢，給付利率參酌銀行存款利率機動調整， 97年11月11日調整為，源自活期性存款部分仍為0.374﹪，源自定期性存款部分調降為2.173﹪。至於補償息則於每年6月21日及12月21日，存入該金融機構之央行帳戶。
五、未依規定提存準備金之處罰：

 （一）準備不足：

    ECB：按邊際放款利率加2.5﹪計收懲罰性利息，或對其存放於ECB或NCBs的存款不予計息。

    我國：按短期融通利率的1.5倍計收懲罰性利息。

 （二）未按期申報及提繳：

     ECB：1.常備窗口的停權處分。

2.暫停其參與公開市場操作的權利。

3.取消一般按「月」平均核算準備金的方式，改以按「日」核計的方式計算準備金是否適足。

我國：1.當期準備金乙戶不予給息。

2.計算錯誤或疏忽遺漏致準備不足者，至遲須逾調整期限後五個營業日內辦理更正；否則，當期準備金乙戶不予給息。
表5.1：ECB最低準備制度與我國法定準備制度之比較

	比較項目
	ECB最低準備制度
	我國法定準備制度

	一、法定準備部份：

	1.準備金計提基礎（適用正準備率者）
	2年（含）以內到期的存款（含外幣存款）、債務證券。


	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。

	2.法定準備之計算期
	當月底或當季底餘額。
	當月1日至月底日之平均數。

	3.準備率
	單一準備率為2﹪。
	於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。

	4.應提準備金扣除額規定
	授信機構應提準備金不足10萬歐元時，毋須提存準備金；超過10萬歐元時，可於扣除10萬歐元後之數額計提。
	無類似規定。

	二、實際準備部份：

	5.實際準備之計算
	提存期間準備金帳戶每日餘額的平均數。
	提存期間每日庫存現金、準備金帳戶（含甲、乙戶）以及跨行業務結算擔保專戶平均數（最高以法定準備額之4%為限）之合計數。

	6.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。

	7.實際準備之提存期
	當月管理委員會議後首次的主要再融通操作之交割日起至次月提存期開始前一日止。
	當月的4日起至次月3日止。

	三、準備金抵補：

	8.準備金超額或不足的抵補規定
	無類似規定。
	金融機構準備不足額未超過前一期法定準備額1﹪部份，得申請以前一期之超額準備抵充。

	四、準備金計息：

	9.準備金計息
	應提準備額全數計息，按各該提存期間，每週主要再融通操作利率之平均值計息。
	就法定準備五成五部份，參酌銀行存款利率機動調整計息。

	五、未依規定提存準備金之處罰：

	10.準備不足的處罰
	按邊際放款利率加2.5﹪計收懲罰性利息，或對其存放於ECB或NCBs的存款不予計息。
	按短期融通利率的1.5倍計收懲罰性利息。

	11.未按期申報及提繳的處罰
	1.常備窗口的停權處分。

2.暫停其參與公開市場操作的權利。

3.取消一般按「月」平均核算準備金的方式，改以按「日」核計的方式計算準備金是否適足。
	1.當期準備金乙戶不予給息。

2.計算錯誤或疏忽遺漏致準備不足者，至遲須逾調整期限後五個營業日內辦理更正；否則，當期準備金乙戶不予給息。

	六、其他規定

	12.金融機構關閉或合併時，有關準備金提存之規定
	1.授信機構之執照遭撤回或吊銷，或進行解散程序時，將自動停止適用最低準備的規定，以求管理效率。

2.在某一提存期內已停業之授信機構可免受最低準備的規範。
	1.金融機構因故而結束業務者，仍須於營業結束前向央行陳送當期準備金調整之相關報表，並結清準備金帳戶。

2.金融機構合併時，其合併當期準備金之核算及調整事項，仍須由合併後存續或新設之金融機構辦理。


陸、ECB存款機制與我國轉存款制度之比較
本章就ECB存款機制與我國轉存款制度之差異比較說明如次：
一、主要功能：

  ECB：存款機制係各授信機構將隔夜餘裕資金，以一定的存款利率存放於各會員國之中央銀行，通常授信機構無法將剩餘資金使用於其他方式，因此該項存款利率為隔夜市場利率之下限，以穩定隔夜拆款利率。
我國：轉存款制度係央行視經濟金融情勢之需要，接受金融機構將餘裕資金轉存央行，因此轉存款具有調節信用之功能。惟近年來，央行大多採用公開市場操作調節市場資金，因此轉存款制度調節金融之功能已大為降低。
二、存款期間：
ECB：吸收各授信機構的隔夜資金。

我國：轉存款期限為1年期（含）以內（惟不含隔夜期）的資金。

三、存款對象：

ECB：最低準備金制度提存準備金之授信機構。

我國：轉存款的對象除中華郵政公司外，包括收受基層金融機構（信用合作社、農會信用部、漁會信用部）存款之行庫（合作金庫商業銀行、台灣土地銀行及全國農業金庫）及配合貨幣政策之執行，經本行專案核准之銀行。
4、 申請操作程序及額度：

ECB：金融機構於支付系統結束營業時（下午6時），15分鐘內向其會員國央行申請，通常不限制額度，以解決其流動性問題。

  我國：配合貨幣政策之執行，金融機構需逐案申請核准，額度有所限制。

五、存款利率：

  ECB：主要再融通利率減核定的基本點（原先為100個基本點，2008年10月9日因應金融風暴，金融機構資金調度所需，調降為50個基本點），為隔夜市場利率之下限。

  我國：中華郵政公司及一般銀行轉存款利率，為該金融機構之牌告利率，與其他主要銀行同期別（6個月或1年期）牌告利率的平均值，採二者孰低；收受源自基層金融之轉存款利率，為該轉存行庫同期別（均為1年期）之牌告利率。

六、實際存款金額：

  ECB：一般狀況，金融機構之資金於拆款市場進行拆入與拆出交易，申請存款機制之實際餘額並不多（詳表4.1），惟2008年9月中旬之後因雷曼兄弟公司破產，引起全球金融海嘯影響所及，拆款交易之信用風險升高，申請將隔夜資金存放於央行帳戶餘額劇增。

  我國：近年來，多以公開市場操作調節金融，因此轉存款的金額變動不大，2008年約新台幣2兆元。

表6.1：ECB存款機制與我國轉存款制度之比較

	比較項目
	ECB存款機制
	我國轉存款制度

	1.主要功能
	各國央行以一定的存款利率吸收各授信機構之隔夜餘裕資金，該項存款利率為隔夜市場利率之下限，以穩定隔夜拆款利率。
	轉存款制度係央行視經濟金融情勢之需要，接受金融機構將餘裕資金轉存央行，因此轉存款具有調節信用之功能。近年轉存款金額變動不大，其調節信用功能已大為降低。

	2.存款期間


	隔夜資金
	1年期（含）以內資金

（不含隔夜）

	3.存款對象
	提存準備金之授信機構
	中華郵政公司、收受基層金融機構存款之行庫及配合貨幣政策之執行，經本行專案核准之銀行。

	4.存款額度


	通常不限制額度
	額度有所限制

	5.申請方式
	支付系統結束營業時15分鐘內向其會員國央行申請。
	需逐案申請核准

	6.存款利率
	ECB的主要再融通利率減核定的基本點。
	1.中華郵政公司及一般銀行轉存款利率，為該金融機構之牌告利率，與其他主要銀行同期別（6個月或1年期）牌告利率的平均值，採二者孰低。

2.收受源自基層金融轉存款利率，為該轉存行庫同期別（均為1年期）之牌告利率。

	7.實際存款金額
	一般狀況，實際存款餘額並不多。
	近年轉存款的金額變動不大，約新台幣2兆元。


柒、結論與建議

一、結論：

歐元體系自1999年初起實施單一貨幣政策，以維持短期市場利率（EONIA）接近目標利率（主要再融通利率），透過貨幣政策傳遞機制，達成穩定物價之主要目標。以下就貨幣政策操作之調整措施及其成效結論如下：
（一）ECB為增進貨幣政策執行的效率，分別於2004年3月及2008年10月進行重要的調整措施：

1、2004年3月將主要再融通操作期限從2週縮減為1週；並將準備金提存期間由每月的24日至次月的23日（為期一個月），調整為開始於每月管理委員會會議後首次的主要再融通操作之交割日，因為當月之貨幣政策已明確公布，有利於金融機構之資金調度及穩定金融市場的利率。
2、2008年10月為因應全球金融危機，將每週一次的主要再融通操作，由變動利率標改為固定利率標，並無限額提供市場流動性；另將常備機制之利率區間由200個基本點降至100個基本點。該二項措施將持續實施，至少實施至2009年第1次提存期結束日（2009年1月20日），以期穩定市場流動性及短期市場利率。

（二）最低準備制度之主要功能：

   1、穩定貨幣市場利率：最低準備金係採用平均提存方式，當隔夜資金市場利率高於預期利率，授信機構可先借出資金造成準備金不足，於剩餘的提存期間再予補足即可；反之當隔夜資金市場利率低於預期利率，授信機構將借入資金形成準備金剩餘狀況。因此，該機制可穩定隔夜市場利率。

 2、創造或擴大銀行系統結構性的流動性缺口：由於授信機構於各中央銀行之準備金帳戶餘額有資金的需求，有利於歐洲央行控制貨幣市場利率及有效扮演流動性提供者的角色，並減少干預貨幣市場利率。

（三）準備金付息具有穩定利率的效果：

金融機構開立於各會員國之央行準備金帳戶為活期性帳戶，可作為日常交易之清算帳戶，提存期間之準備金帳戶平均餘額為準備金補償息計提基礎，而準備金補償息利率為提存期間之每週主要再融通操作利率的平均值，因此準備金補償息利率接近主要再融通操作利率。若準備金補償利率高於隔夜拆款利率（EONIA），金融機構將拆入資金存放準備金帳戶餘額，反之若隔夜拆款利率高於準備金補償息利率，金融機構將拆出準備金帳戶餘額，因此準備金補償息亦接近隔夜拆款利率水準，所以隔夜拆款利率接近主要再融通操作目標利率，準備金付息措施可成為貨幣政策操作工具之一，具有穩定金融市場利率的效果。

（四）常備機制的利率區間操作有效穩定利率：

由表4.2可知自1999年1月1日歐元體系開始運作，邊際放款利率、存款利率與主要再融通利率構成之利率區間差距，因應市場反應數度更動，至1999年4月調整為對稱之各增減1﹪，之後市場利率相對穩定，利率區間差距並未調整。2008年10月8日因應全球金融危機，為利金融機構調整短期的流動性，並緩和隔夜拆款利率的波動幅度，調整利率區間為主要再融通操作利率加減50個基本點。經由圖4.1顯示，常備機制的利率區間操作有效穩定利率。
（五）最低準備制度及常備機制的操作架構簡單、易懂及透明化，適用於地域範圍廣大之歐元體系15個會員國的金融機構。
二、建議：

（一）我國法定準備金制度未來可考慮採單一準備率：

ECB實施最低準備制度，對於準備基礎採單一準備率，其中2年期（含）以內之存款及債務證券之準備率為2%。我國準備制度則依存款流動性不同採行差別準備率（表7.1），可能產生問題說明如下：

1、由於要求銀行提存準備金，如同對存款課稅，而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。

2、針對不同類別存款訂定不同之準備率，可能弱化央行控制貨幣的能力。

未來如果採行單一準備率，除可使個別銀行準備金成本之立足點相同外，亦可簡化銀行準備金管理作業，同時針對不同類別存款訂定相同之準備率，當貨幣總計數之組成項目彼此互相移動時，將縮小對準備金需求之預測誤差，有利於流動性管理。
表7.1：我國法定準備制度之準備基礎及準備率
	調整日期
	支票存款(%)
	活期存款(%)
	活期儲蓄存款(%)
	定期存款(%)
	定期儲蓄存款(%)
	其他各種負債外匯存款(%)
	其他各種負債其他項目(%)

	89/10/1
	13.500
	13.000
	6.500
	6.250
	5.000
	0.000
	0.000

	89/12/8
	13.500
	13.000
	6.500
	6.250
	5.000
	5.000
	0.000

	89/12/29
	13.500
	13.000
	6.500
	6.250
	5.000
	10.000
	0.000

	90/10/4
	10.750
	9.775
	5.500
	5.000
	4.000
	5.000
	0.000

	90/11/8
	10.750
	9.775
	5.500
	5.000
	4.000
	2.500
	0.000

	91/6/28
	10.750
	9.775
	5.500
	5.000
	4.000
	0.125
	0.000

	96/6/22
	10.750
	9.775
	5.500
	5.000
	4.000
	5.000
	0.000

	97/4/1
	10.750
	9.775
	5.500
	5.000
	4.000
	0.125
	0.000

	97/7/1
	12.000
	11.025
	6.750
	5.750
	4.750
	0.125
	0.000

	97/9/18
	10.750
	9.775
	5.500
	5.000
	4.000
	0.125
	0.000


二、未來我國央行貨幣政策操作如改以穩定短期利率為主要操作目標，似可參考ECB常備機制中之存款機制運作，建立收受隔夜存款之存款機制，以減輕公開市場操作之負擔，並緩和隔夜拆款市場利率的短期波動幅度
   觀察ECB實施常備機制，其中存款機制之運作，係央行以一定的存款利率收受各授信機構之隔夜存款，金融機構於TARGET支付系統結束營業時（下午6時），30分鐘內向其NCBs申請，通常不限制額度，以解決其多餘流動性問題。另最低準備金之提存期底的營業日終了時，申請時限延長30分鐘，通常授信機構已無法將剩餘資金使用於其他方式，因此該項存款利率會成為隔夜市場利率之下限，有助於穩定隔夜拆款利率。

目前我國央行貨幣政策操作目標係採「量-準備貨幣」及「價-短期利率」併兼，亦即維持適度之準備貨幣及維持短期利率之穩定。其中維持短期市場利率多以公開市場操作，吸收金融市場之超額流動性，惟操作期限目前為30天、91天、182天及364天期等
；至於隔夜資金之超額流動性，並無隔夜期操作，以解決金融機構之極短期流動性問題。尤其是接近提存期底，或是發生國外資金突然大量匯入時，可能會影響隔夜市場利率的波動性。因此未來我國央行貨幣政策如改以維持短期利率為主要操作目標，在無須兼顧貨幣數量目標之情況下，似可以建立存款機制，於支付系統結束營業時接受金融機構申請隔夜存款，以維持銀行業隔夜拆款利率之穩定。

建立該機制，除減輕日常之公開市場操作負擔，由於價格誘因機制（Cost Incentives），如果銀行間隔夜存款利率低於存款機制之利率時，金融機構將藉由存款機制存放其資金，抑制隔拆利率持續下降，由於金融機構無法將剩餘資金使用於其他方式，因此該項存款利率通常為隔夜市場利率之下限，得以緩和隔夜拆款市場利率的短期波動幅度。
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� 2008年1月馬爾它和賽普勒斯加入後計15個國家，詳第貳章第一節說明。


� ECB成立於1998年6月1日，其前身為European Monetary Institute（EMI）成立於1994年1 月1日，負責加強各國央行的合作關係並整合各國的貨幣政策，以建立歐洲央行體系。


�係指由授信機構所發行，不屬貨幣市場工具、亦非屬權益證券的有價證券。該等證券發行機構應於發行後特定期日支付予持有人固定收益；持有者對於發行機構並不具所有權（ownerships），但可透過次級市場將證券轉讓或交易。


� 詳第四章常備機制之現況專章介紹。


�授信機構依歐洲議會及委員會的定義為，其主要業務為收受大眾的存款或repayable funds，並運用該等存款帳戶金額進行授信交易。


� 一般而言，ECB的管理委員會每月舉行1次貨幣政策會議，會議日期通常為月初的週四；而主要再融通操作為期1週，每週操作1次，週一宣布操作訊息，週二為交易日期，週三為交割日，因此提存期開始於會議後，提存期的全期利率已明確，有利金融機構資金調度。


�若單一授信機構同時在一個以上的會員國註冊登記，則該授信機構必須在每一個註冊有案的會員國NCB均存放準備金，並由總機構或主要分行（principal branch）負責準備金彙整與計提事宜。


� 參考李榮謙（2004）「準備金付息」一文。


� 詳第貳章的合格交易對象。


8 詳第貳章的合格擔保品。


� RTGS係Real-Time Gross Settlement system之簡稱,為歐盟(EU)各會員國之支付系統。


� SSSs係Securities Settlement Systems之簡稱，為歐元區之證券交割系統。


� TARGET係Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system之簡稱,包括歐盟(EU)各會員國之支付系統RTGS系統及ECB的付款機制( ECB payment mechanism, EPM )。


� TARGET2自2007年11月19日起取代原有的TARGET支付系統。


� ECB主要再融通操作可採固定或變動利率標，固定利率標投標前設定利率，具有引導利率的功能，變動利率標由ECB事先公佈資金供給量，信用機構依其資金需求及所能接受的利率投標，ECB在此時扮演利率接受者之角色。


�央行發行定存單之期限最長為三年，目前發行期別為30天、91天、182天及364天期。
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