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壹、前言 

ㄧ、研究目的 

  債券市場為現代金融體系之重要環節，透過健全而效率運

作的債券市場，資金供需雙方可迅速且低成本的完成融資與投

資行為；該市場之交易資訊亦可即時顯露資金供需或經濟前景

預期等重要資訊，有助提升個體之理性決策及整體社會之配置

效率。其中，公債市場因低倒帳風險，其利率為其他金融商品

之評價基礎，加以規模大且流動性較佳，故為市場各參與者進

行投資避險等活動的主要工具，亦為多數央行進行公開市場操

作之主要管道。 

  美國公債市場規模龐大且流動性佳，市場運作亦具有高度

效率性，可滿足美國政府籌資及各類投資人與市場參與者之個

別需求，並迅速反應各項相關資訊，長期以來，美國公債殖利

率均扮演全球金融市場無風險利率指標之角色。對於以公開市

場操作為最重要貨幣政策工具之 FED 而言，美國公債市場作為

公開市場操作之主要管道及市場資訊之重要來源，實具有不可

取代的重要地位，故長期致力於公債市場的健全發展並進行相

關研究。 

  台灣公債市場發展時間較短，市場相關制度仍待精進；加

以受限於發債規模有限及市場資金過剩，其運作效率性往往為

人詬病，對於本行貨幣政策執行與資訊提供的助益亦相對有

限。有鑑於此，本報告試圖藉由分析美國債券市場的運作模式

以及 FED 與債券市場的關係，並與我國現狀比較，以提出提升

台灣公債市場運作效率或本行貨幣政策施行的相關建議。 

    此外，次貸風暴以來，FED 實施一系列之非傳統性貨幣政
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策，試圖利用更直接精確之貨幣政策操作，穩定特定金融市場

並提供流動性予特定對象。本文亦針對此類非傳統貨幣政策進

行分析歸納，以作為本行貨幣政策之借鏡。 

二、研究過程 

  此次奉 派至美國紐約與華府參訪有關「貨幣政策對公債殖

利率曲線之影響」的相關議題，期間除參訪紐約聯邦準備銀行、

美國財政部等官方機構，並參訪匯豐銀行、高盛證券、摩根大

通銀行等多家民間金融機構，以及公債市場實務組織(TMPG)與

證券產業暨金融市場協會(SIFMA)等研究組織，以暸解各界對於

美國公債市場之運作、FED 因應次貸風暴的各項措施、以及如

何解決金融危機的相關意見。 

    參訪期間正逢美國金融市場多事之秋，且為美國總統選舉

之重要時刻，惟訪談過程中可以感受美國各界對於其民主制度

與市場機制的強烈信心。各方對於短期內經濟金融之展望雖不

樂觀，惟多相信美國經濟終將能回復正常，美元及美國公債市

場亦無崩盤之危險。如此充沛的信心，雖或可協助縮短經濟復

甦的期間，惟稍有不慎可能成為下ㄧ波美元與美國公債市場崩

盤的根源。 

  此外，參訪與撰文時，亦深覺聯準會雖為官方機構，然透

過與市場的密切交流，其政策工具不拘泥於過往且具備市場機

制精神，凡此種種，均為值得深思效法之處。 

三、研究架構 

  本文依序將先分析美國公債市場之運作，尤其著重監

理架構；其次，並彙整殖利率曲線之相關理論。續之則簡述聯

邦準備體系貨幣政策及其與公債市場之關係，以及近期非傳統

貨幣政策之設計特點與對市場之影響。最後，則以前述內容為
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基礎，對台灣公債市場之發展以及本行之相關政策，提出相關

建議。惟本文建議為作者個人意見，執行細節與可行性仍待評

估，須待相關條件成熟，方可提高其可行性與政策功效。 
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貳、美國公債市場之運作機制與監理架構 

本章依序分析美國公債初級與次級市場的運作、美國公債

市場之特點、以及美國公債市場之監理架構，以深入瞭解美國

公債市場成功之原因，俾作為後續分析貨幣政策與公債市場交

互關係，以及研擬相關政策建議之基礎。 

 

ㄧ、美國公債初級市場之運作機制 

    本節分別說明美國公債之發行類別、發行模式、及發行前

交易市場之運作，以對美國公債初級市場之運作有完整之了解。 

(一)美國公債之發行類別 

美國財政部依憲法得經國會授權以該國信用發行公債1，其

發行的公債分為可轉讓(marketable)及不可轉讓(non-marketable)

兩類，前者可於次級市場交易，即一般及本文所稱之美國公債；

後者不可任意轉手，包含美國政府發行之儲蓄券，以及專供地

方政府及聯邦機關投資之各類債券。2008 年為止，兩者餘額分

別約為美金 5.8兆以及 4.9兆，合計約 10.7兆。 

表 1 各類可交易美國公債之發行餘額 

資料來源:美國財政部 

                                                 
1 Constitution. Article I, Section 8, Paragraph 2, states “[The Congress shall have power]…to borrow 
money on the credit of the United States.” 
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可轉讓公債之類別包括 Treasury Bills(T-Bills)、Treasury 

Notes(T-Notes)、Treasury Bond(T-Bonds)、以及 Treasury 

Inflation-Protected Securities(TIPS)四類，依序說明如下：  

1. T-Bills:為發行年期一年以內之短期國庫券，無票息而採折價

發行，到期償還票面金額，多定期發行﹔其中，因短期資金

需求而臨時發行者稱為 Cash Management Bill(CMBs)。 

   自 2008 年 9月 17 日起，美國財政部應 FED請求，開始

Supplementary Financing Program(SFP)，增發 CMBs，並

將舉債所得資金直接存入 FED，協助其沖銷各類非傳統貨幣

機制對於市場資金之影響。  

2. T-Notes:每半年付息之固定利率債券，發行年期 2至 10 年，

目前共發行 2 年、3 年、5 年、與 10 年四種年期，2009 年 1

月，財政部為滿足擴增之舉債需求，宣布將於該年開始重新

發行 7 年期 T-Notes。 

3. T-Bond: 每半年付息之固定利率債券，發行年期 10 年以上，

目前僅發行 30 年期。 

4. TIPS:為通膨連動債券，其票息與到期還本金額隨消費者物

價指數而變動，但保證還本金額不低於票面，亦即不受物價

下跌影響。目前發行年期為 5 年、10 年、與 20 年。 

   至於公債分割機制（Separate Trading of Registered Interest 

and Principal Securities，STRIPS）即分割公債，係將 T-Notes、

T-Bonds、與 TIPS之各期利息與本金拆解成個別債券，分別交

易之機制；拆解後之個別債券亦可重新組合成原公債。拆解之

個別債券為零息債券，且天期分布廣泛，可運用於直接持有或

包裝各類結構型商品。其中，T-Bonds，因可拆解出超長天期之

個別本金與利息債券，滿足退休金及壽險對長天期資產之需
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求，爰其拆解佔發行餘額比重高達 26.35%，遠高於其他券種。 

        表 2 美國各類型公債之拆解金額與比重 

Amount Outstanding (USD thousands)   

  Total outstanding Stripped amount Percentage 

T-Bonds 585,726,195 154,345,454 26.35% 

T-Notes 2,792,162,775 32,600,787 1.17% 

TIPS 530,130,126 172,748 0.03% 

Grand Total 3,908,019,096 187,118,989 4.79% 

 資料來源:美國財政部 

各類型公債中，以 T-Notes、T-Bonds交易較為活絡，尤其

10 年期 T-Notes為代表市場走勢的最重要指標。 

(二)美國公債之發行模式 

1.發行目標與基本原則 

美國財政部透過 FED標售發行公債，其發行規劃之主要考

量為降低發債成本以支應政府各項支出；因此，其發行基本原

則為規律與可預測，藉由降低發行上之不確定性，以及規律穩

定之籌碼供應，以降低不確地性並增加投資人之需求，從而降

低發債成本。 

 

2.發行週期 

在發行週期上，美國財政部力行前述規律與可預測之原

則，各類公債均因應市場需求，設定穩定的發行週期。部分債

券在首次發行後，亦會進行不同頻率之增額發行(reopening)。

各年期公債最新發行之公債即最近期公債(on-the-run issue)，為

市場利率指標。 

  每逢 2、5、8、11月，美國財政部會進行例行的再融資發

行(refunding)，發行 10 年期與 30 年期公債，加上每月固定發行

之其他天期公債，常因籌碼增加而造成殖利率上漲。 
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表 3 美國各類型公債之發行週期  

SECURITY AUCTION FREQUENCY ISSUE  DAY 

Bills   

CMBs Vary Vary 

4、13、26-Week Weekly (usually Tuesdays) Thursday 

52-Week Every 4 weeks (usually Tuesdays) Thursday 

Notes     

2-Year Every Month End of month 

3-Year Every Month 15th of month 

5-Year Every Month End of month 

7-Year Every Month End of month 

10-Year 

(Reopening) 

 

Feb., May, Aug., Nov. 

(First Reopen: Mar., June, Sep., Dec.)  

(Second Reopen: Jan., Apr., Jul., Oct.) 15th of month 

Bonds   

30-Year February, May, August, November 

(Reopening) (Reopen: Mar., Jun., Sept., and Dec.) 15th of month 

TIPS     

5-Year April 

(Reopening) (Reopen: October) Last business day of month 

10-Year Jan. and July 

(Reopening) (Reopen: Apr. and Oct.) 15th of month 

January 20-Year 

(Reopening) (Reopen: July) Last business day of month 

 資料來源:美國財政部 

(1)Treasury Borrowing Advisory Committee之角色 

美國財政部每季季度再融資前均會與證券產業暨金融市場

協會之 Treasury Borrowing Advisory Committee會談，了解金融

市場狀況及金融界對於公債發行與政府相關措施之建議，並據

以擬定相關措施。證券金融市場協會之季度再融資會談記錄，

以及財政部之季度再融資聲明，為了解財政部公債發行制度與

公債市場相關政策變革的重要管道。 
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(2)近來發行年期與週期之變革方向 

  2008 年以來公債市場違約交割大增，尤其市場指標之 10

年期公債，美國財政部遂決定增加單一期次 10 年期公債增額發

行次數至 2次，以增加市場籌碼解決違約交割問題，同時避免

過度擴增單次標售金額，超出市場胃納而推升標售利率。 

此外，由於美國政府支出大增，預估 2009 年舉債需求逾 2兆美

元，美國財政部決定增加公債發行年期以滿足市場不同需求，

遂分別於 2008及 2009 年恢復 3 年期與 7 年期公債之發行。 

3.標售方式 

美國公債標售分為競標與非競標，並以競標發行為主。FED

對新券之換券申購量，財政部會額外發行滿足其需求。競標係

採單一價格標方式，所有得標者均以最高可得標利率(stop yield)

得標，非競標者亦可依比例以該利率分配。 

每次標售後，美國財政部均公告最高得標利率、加權平均

得標利率、投標發行倍數、間接投資者得標比率等相關資訊，

可藉此判斷市場對該期公債的接受程度。 

 

4.發行前交易市場(When-issue Market) 

每次標債時，美國財政部會於約一週前宣佈個別券種發行

量等標售細節，再融資發行公債資訊則固定於發行日(15號)前

週三宣佈。當美國財政部宣佈發行細節後，市場即開始發行前

交易，對預定發行之公債進行交易，並於發行當日進行所有發

行前交易之交割。藉由此類交易，可協助瞭解該期債券之市場

需求狀況，且有助於交易商對客戶進行銷售。 
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二、美國公債次級市場之運作機制 

    本節分別說明美國公債次級市場交易概況、交易慣例與交

易平台、次級市場主要參與者、附條件交易市場狀況、以及市

場借券機制，並分析美國財政部之公債買回制度，俾對於美國

公債次級市場交易有一完整之了解。 

 

(一)活絡之全球性店頭交易市場 

美國公債於 NYSE交易所掛牌，惟以法人間店頭市場交易

為主。美國公債於各時區均有活絡的次級市場交易，而以倫敦

開盤至美國收盤時交易最為活絡。2008 年主要交易商平均每日

其中，交易量以 3 年期至 6 年期券種為最大，6 年期至 11

交易金額即高達 5,531億美元，為全球成交最活絡之市場之一。 

年期

圖 1 美國各類債券日平均成交量 
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註:公債僅包括主要交易商資料

資料來源:SIFMA 

次之，11 年期以上券種成交量亦相當穩定，交易量並未集

中於特定券種，可由下表之 2008 年 5~8月份主要交易商公債交

易量統計表看出。 
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表 4 美國各年期公債日平均成交量(僅含主要交易商) 

註:僅含主要交易商交易 

資料來源:Federal Reserve Board 

  在市場交易慣例方面，美國政府公債係採用百元除息價格

進行報價，並以 1/32 累進。天期較短或流動性較佳之券種，其

報價最小單位則為 1/64。交易商間亦會針對各式公債策略交易

直接進行報價，如一買一賣之價差交易。 

一般而言，T-Notes與 T-Bonds的最小面額為 100萬美元，

T-Bills則為 500萬美元，亦為法人間市場標準交易單位，但也

有面額小至 1,000美元之政府公債，可供小額投資人投資交易。 

交割上，標準交割日為交易日後次一日(T+1)，惟亦可進行

超過一日後交割之遠期交易。交易商透過其本身或公債保管行

在Fedwire之帳戶，以帳簿移轉方式進行券款同步交割之無實體

交易2。 

多數大型交易商，由於身為固定收益商品結算公司(FICC)

之會員3，故可透過FICC於每日美國收盤後進行交易間之比對，

採取淨額交割而簡化交割程序。 

                                                 
2 亦可透過財政部之Treasury Direct或Legacy Treasury Direct系統進行 
3 Fixed Income Clearing Corporation(FICC)現已併入The Depository Trust & Clearing 
Corporation(DTCC)，提供各類固定收益商品之結算交割服務。 
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(二)交易商間主要透過經紀商交易，並有完善之電子交易平台 

大型交易商間，為了避免洩漏彼此的部位與動向，並達成

迅速大量成交之要求，主要透過經紀商(Inter-dealer Broker; IDB)

進行次級市場交易。交易商透過經紀商報價成交，成交後則由

經紀商分別做為雙方名目上之交易對手，從而不致洩漏雙方身

分。 

在交易平台上，除了傳統的電腦螢幕報價，再採電話或電

子郵件交易之方式外，電子交易系統亦迅速發展。該類系統可

提供即時資訊且直接成交，交易成本亦較低廉，目前存在多套

電子交易系統(GovPX、Tradeweb等)，尤以經紀商 ICAP之

GovPX系統交易量最大。而各主要交易商亦發展自身之電子交

易系統予客戶使用(B2C)，便利客戶進行美國公債交易，並降低

相關交易服務之成本。 

  至於市場交易資訊之揭露上，美國公債並無統一之交易資

訊來源，惟其資訊相當透明，報價等交易資訊均可由 Reuters

或 Bloomberg等財金媒體取得；經紀商如 ICAP亦會提供本身

關於市場交易之統計資訊。 

 

(三)多元之參與者 

美國公債為全球流動性最佳之債券市場，投資者遍及全

球，銀行、證券業、保險業、退休基金、共同基金、抵押房貸

業者、避險基金、公債經紀商等民間機構，以及聯邦準備體系

與各國的中央銀行或國家主權基金，均積極參與美國公債市場。 

依照操作行為模式，大致可分為以下數種類型，各參與者

行為模式對於市場走勢亦有不同的影響。 
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 表 5 美國政府公債各類型參與者之行為模式 

交易類型 參與機構 行為模式 
發行機關 美國財政部 進行公債發行與買回 
貨幣當局 聯邦準備體系 買賣斷與附條件交易等公開市場操作，

並提供借券來源。 

投資者 銀行、保險業、退休基金、

共同基金、各國的中央銀

行、國家主權基金 

以自有資金買入公債，以獲取固定收益

率，大量買入時往往壓低美債殖利率。

海外投資者持有近發行額半數的美國公

債，其中又以亞洲央行為多。 
投機者 銀行與證券商自營部門、

避險基金 
進行公債買賣斷或相關策略交易，以賺

取資本利得，其買賣行為往往造成市場

短期波動。 
造市者 銀行與證券商，尤其具有

公債主要交易商身分者 
持續提供公債買賣報價予其他市場參與

者，以提供市場流動性並賺取買賣價差。

避險者 抵押貸款業者、計畫舉債

之機構、銀行或券商等機

構之衍生性商品操作部門

利用公債買賣規避其營運所產生之風

險，抵押貸款業者之追高殺低之避險行

為會加大市場波動。 
經紀商 交易商間經紀商

(Interdealer Broker ) 
撮合公債交易商間進行公債交易，賺取

手續費。目前最大的經紀商為 ICAP。

 

(四)附條件交易市場 

美國公債市場也具有高流動性的附條件交易市場(Repo / 

Reverse Repo)，參與者可藉此進行資金調度，或者進行借券放

空等避險或交易操作，Bear Stearns等非銀行交易商多以各類證

券之附買回交易作為主要融資管道。 

圖 2 主要交易商附買回及附賣回交易餘額 

$2,381,177

$1,549,303

$1,000,000

$2,000,000

$3,000,000

$4,000,000

$5,000,000

01/07/2004 07/20/2005 01/31/2007 08 /13/2008

Repo

Reverse Repo

US million Primary Dealer Repo and Reverse Repo Outstanding

資料來源:FRBNY 
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該市場之交易活絡，交易商間亦可透過經紀商進行大額之

匿名附條件交易。2008底年主要交易商承作之債券附買回餘額

餘額達 23,818億美元，附賣回金額亦高達 15,493億美元。 

    依照交易目的之不同，RP交易可分為一般 RP交易與特別

RP交易，兩者的利率差距稱為 specialness，分別說明如下。 

1、一般 RP交易(General Collateral RP)—資金調度用 

用於進行資金調度者為一般 RP交易，雙方並未約定作為

擔保品之公債券種，資金借入方可提供多種公債作為擔保

品，其利率稱為 General Collateral Rate(GC rate)，主要反映

貨幣市場資金狀況；而若發生特定事件(如 911)使市場呈現

極度缺券，無法順利交割時，GC rate亦會出現脫離資金市

場之走勢。 

2、特別 RP交易(Special Collateral RP)—借券用 

用於借券交易者，則為特別 RP交易，為指定特定公債券

種作為擔保品之 RP交易，其利率為 Special Rate。公債借

入方透過以 Special Rate出借資金，以借入指定公債券種，

故 Special Rate綜合反映市場資金狀況與該券種之供需。 

3、Special Rate與 GC Rate之差距:Specialness 

Special Rate通常低於GC rate，兩者之差為Specialness，代

表該券供不應求之程度。特定券種之Specialness可間接影

響其現貨價格，當該券可持續保有較大之Specialness，則

持券者可以較低利率進行融資，或進而進行套利行為獲利

4，故其現貨價格會高於其他券種。 

一般而言，最近期 10 年期公債與公債期貨之最便宜可交割

券(CTD)，因為市場廣大的放空需求，容易出現缺券狀況

                                                 
4 例如將該券出借，以較低之Special Rate取得資金，再將資金藉由一般RP交易以較高之

GC Rate出借，在負擔有限之交易對手風險下，賺取兩者利差。 
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而使 Specialness偏高。 

此外，Specialness通常呈週期性波動，隨新債發行與公債

期貨交割而變化；在特定券種發行一定期間然尚未發行新

券前5(下圖)，以及公債期貨交割前，該類券種之Specialness

會達到最高。 

交

 

圖 3 10 年期公債於新券發行前後 Specialness之變化 

資料來源: Repo Rate for New Treasury Notes, Frank Keane

再者，若公債之券源出現異常之劇烈變動時，例如該券種

大量流入不承做附買回交易之投資人手中，或出現特定人

囤積部位等，人為操弄市場行為時，該券之 Specialness亦

會大幅擴大。 

4、違約交割(Fail)之處置方式及成因 

當交易雙方未依約進行交易之交割時，即發生違約交割。

依照美國公債市場的慣例，當發生違約交割時，買賣雙方

將按照原先應交割價款於次日交割。故當附買回交易的資

金出借人未如期返還擔保公債時，於次日完成交割時亦不

能向資金借入方收取該日之利息，相當於零利率進行隔夜

附買回資金出借交易，故美國公債市場之借券利率(Special 

                                                 
5 美國公債市場亦有所謂的Buy-In Rules，當交易商之客戶連續違約交割達一定天數後，

易商需主動代其取得證券來交割，避免違約狀況持續。 
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Rate)甚少低於零。 

貨幣市場利率越低，附買回交易借券方違約後以零利率出

借資金之機會成本亦越低，從而減少其積極避免違約交割

之動機，甚至蓄意採取策略性違約交割(strategic fails)，使

得市場違約交割案件大幅增加，2003 年美國公債市場即因

此出現大量違約交割狀況。 

 

(五)官方借券制度 

聯邦準備體系持有大量公債部位，為協助公債次級市場之

運作，避免違約交割狀況之發生，從而設置了隔夜證券出借機

制(Securities Lending Program)，作為公債市場券源之臨時性最

後提供者。故聯邦準備體系持有的特定券種的部位越多，該券

之 Specialness及違約交割機率亦越低。該機制細節詳見第肆章。 

 

(六)公債買回制度(Treasury Buyback) 

  美國財政部（財政部）透過標售等公開方式，向投資人提

前買回尚未到期之公債，此即公債買回操作（Buyback）6制度。 

  2000 年至 2002 年間，由於財政狀況改善，財政部進行 45

次的公債買回，提前買回 675億元公債，約佔 1999 年底流通餘

額之 14%。買回之公債年期介於於 15~25 年，平均約 19 年。 

  在買回制度上，財政部乃透過紐約聯邦準備銀行之公開市

場操作系統TRAPS，進行複數價格標之逆向標售(Reverse 

Auction)。財政部於每次買回操作公告時，宣布欲買回之各期債

券以及最高買回總量，主要交易商得透過公開市場操作系統，

                                                 
6 美國財政部亦曾發行附有提前買回權利(call)之公債，財政部可透過此權利提前買回公

債；惟此方式為發行時投資人即同意賦予財政部之權力，與財政部單方決定之公開買回

決策不同。 
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就財政部公告買回的券種類別任意投標，並無投標券種數目或

金額之限制，亦可代替客戶下標7。 

  由於 2000 年初公債殖利率曲線較陡，市場判斷財政部為節

省利息成本，將以買回殖利率較高的超長天期公債為主。因此，

自該年 1月初財政部宣佈實施公債買回操作，市場即瘋狂買入

超長天期公債，造成公債市場劇烈之變動。以 30 年期公債為

例，在 1月初至 2月中旬間，儘管其餘天期公債殖利率上揚，

該年期公債殖利率卻逆勢下跌逾 0.2%至約 6.25%，反轉成為低

於其他較短年期公債殖利率。 

 圖 4 2000 年美國公債買回前後公債殖利率曲線之變動 

 
資料來源:Bloomberg 

  綜言之，公債買回制度可提升財政部現金與債務管理之彈

性，有利公債次級市場之發展。 

1. 當政府出現財政盈餘而無舉債需求時，財政部可維持定時定

量的新債發行，並利用多餘資金提前買回舊債，從而維持新

債的規模與流動性。 

2. 財政部可增加新債的發行規模，並透過提前買回調節還本之

金額與時點，從而增加新債的發行規模，提升新債與整體公

                                                 
7參見 31 CFR Part 375 -Marketable Treasury Securities Redemption Operations; Final Rule 
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債市場之流動性。 

3. 財政部可藉由公債買回，消化超額現金存量，降低國庫資金

的波動及利息支出，並使國庫券的發行量更趨穩定。 

4. 財政部可買回低流動性而殖利率較高的舊債，並發行流動性

佳而利率低的新債，降低利息成本。 

5. 財政部亦可透過公債買回調整債務之到期還本分布。 

  雖具有眾多好處，惟自 2003 年後美國財政赤字持續增加，

財政部因此未再實施公債買回操作。 

 

三、美國公債市場之特點 

  綜合歸結，美國公債市場大致具有以下特點： 

(一)直接金融市場發達，各類債券市場均衡發展 

美國直接金融發達，各類債券市場之發展完整，為投資及

融資的主要管道。至 2008 年第三季底，美國各類債券市場之流

通餘額合計逾 33兆美元，約為名目 GDP之 2.3倍。其中，公

債、公司債、地方政府債、以及抵押貸款債券餘額均超過 2兆

美元，並以抵押貸款債券市場最大，各類債券市場均衡發展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源:SIFMA 

表 6 美國各類債券發行餘額統計 
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(二)公債市場規模龐大，發行量穩定 

美國公債市場的特點之一即規模龐大。至 2008 年第三季，

發行餘額高達 5兆 5千餘億美元，佔名目 GDP比重近 4成。 

 表 7 美國公債市場發行餘額佔 GDP比重
US billion 

 

 

 

 

美國公債市場規模 
規模 佔 GDP 

GDP 
(2008 年) 

5,539 38.8% 14,264 
資料來源:SIFMA 

  由於政府龐大的財政需求，美國公債市場規模穩定成長。

除 1999至 2001 年間因為出現財政盈餘，政府發債量減少，公

債市場規模下降，其餘年度之發債金額與市場規模均穩定成長。 

圖 5  美國公債流通餘額與發行量(含 T-Bills)     

billion

5,5396,000

5269
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2,000
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4,000
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Total outstanding

TotalI Issuance

資料來源:SIFMA 

(三)公債殖利率為全球金融市場無信用風險利率指標 

美元為全球主要準備貨幣，美國公債具有避險天堂的地

位，其殖利率亦被視為全球無信用風險利率指標。近年因美國

雙赤字居高不下，市場對美國公債之疑慮增加，美國主權 CDS

信用風險貼水上升，惟美國公債作為美元資產無信用風險利率

之地位未改變，且其 5 年期外幣計價 CDS近 100bp，仍為全球

風險貼水加碼較低的主權國家之一。 
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(四)多元化之投資者，海外投資人比重大 

由於低風險且流動性佳，美國公債為金融市場主要投資標

的，投資者組成多元，包含全球各類投資機構。2000 年以來，

由於亞洲區央行及 OPEC國家持續買進美債，外國投資者持有

比重持續上升，至 2008 年第三季底，其持有比重更高達 52.6%，

造成市場結構之變化。 

資料來源:Bloomberg 

圖 6  美、德、法、英、日之 5 年期主權證券 CDS走勢 

美國 

表 8 美國公債持有對象統計                           US billion 

資料來源:SIFMA 

 

 19



(五) 公債衍生性商品市場發達 

美國公債市場發展完整，除現貨市場外，公債衍生性商品市

場亦相當發達。尤其美國公債期貨市場，為市場參與者運用之

主要標的；2008 年底時之未平倉量達 3,878億美元，年度日平

均成交量高達 2,661億美元，流動性佳且規模龐大。 

表 9 美國公債期貨市場交易量與餘額 
    單位:口/億美元

 Futures Contract  日平均口數  日平均成交金額  未平倉口數  未平倉規模

 30yr T-Bonds  353,615  354  754,312  754  
 10yr T-Notes  1,014,904 1,015  1,030,016  1,030  
 5yr T-Notes  664,535  665  1,055,128  1,055  

 2yr T-Notes 313,482 627  519,597  1,039  
 Total  2,346,536 2,661 3,359,053 3,878 

 資料來源:CBOT 

 

四、美國公債市場之監理架構 

美國公債市場之深度與流動性吸引全球投資者，使得美國

政府得以低廉成本大規模彈性舉債，支應各項支出與建設；亦

為 FED施行貨幣政策以及貨幣政策傳導機制的重要管道。加以

美國公債市場利率商品市場核心之地位，長久以來，美國政府

將公債市場視為該國之寶貴資產，亦致力於維持其獨特地位。 

經歷多年演進，美國已發展出一套綜合明確之法規、全面

且即時之監理機制、以及專業之民間自律與研究組織之運作架

構。透過政府證券法的明確法源，以財政部為首之相關主管機

關，如 FED、證券管理委員會、及商品期貨管理委員會得以制

定執行公債市場相關規定，並藉由司法部與民間自律組織，如

金融產業監理組織(Financial Industry Regulatory Authority，

FINRA)之配合執行，確保市場公平且效率之運作。 
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至於研究組織，如證券業暨金融市場協會與公債市場實務

組織，則致力於研究公債市場發展相關議題與市場最佳運作實

務，協助因應公債市場發展之各項挑戰。 

以下分別說明政府證券法，以及美國公債市場之監理相關

組織，以對美國公債市場之監理與運作架構有更具體之認識。 

(一)美國公債市場監理之法源基礎－政府證券法(Government 

Securities Act) 

證券交易法(Securities Exchange Act)為美國證券市場管理

之基礎法規，惟該法對於政府證券市場之規範較不明確，缺乏

對於政府公債交易與經紀商之規範，加以政府公債之獨特地

位，故美國於 1986 年時訂定政府證券法，作為政府公債市場及

周邊店頭衍生性商品市場管理之法源基礎。1990 年初所羅門美

邦證券(Salmon Smith Barney)違規投標公債與惡意軋空事件後

8，美國重新檢討公債市場之管理與法規架構，於 1993 年完成

該法之修訂，並沿用至今。 

該法基本上認定美國財政部為政府公債市場管理制度之主

導者，可在會洽聯邦準備理事會與證券管理委員會後，於授權

範圍內訂定管理細則；實際監管與法律執行單位，則依然為各

受管理機構之原聯邦主管與自律機關，如聯邦存款保險公司、

通貨監理局、證管會、與金融產業監理組織，以及司法部等執

法機關；至於許多一般性之管理規定則均沿用證券交易法及各

機構主管機關之相關規定，以求各市場管理上之一致性並避免

重複監理。 

 

                                                 
8 該公司多次假借客戶名義超額競標美國公債之標售，某券種之得標金額佔全部發行金

額之九成以上；該公司並利用持有之大量部位惡意軋空，造成其他交易商之鉅額損失。

該案之發生促使美國對政府公債管理架構與法令制度之大幅改革，詳見Joint Report On 

Government Securities 1992。 
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(二)美國公債市場監理相關組織 

1. 財政部  

(1)初級市場監理 

美國財政部依法發行公債，並訂定發行與標售相關規定，

為初級市場之主管與主要法律執行機關，惟其實際發行及相關

規定之執行亦多透過 FED之配合所達成。 

對於美國財政部而言，公債市場管理的最主要目標在於透

過效率的發行制度，以最低成本即時融通聯邦政府各項資金需

求，以此為出發點而設計出一套以定期規律發行、公正透明之

標售、以及廣泛之參與者為特色之公債發行與管理制度。並透

過與證券金融市場協會(SIFMA)等金融市場民間組織之密切接

觸，修正其公債發行計畫與相關政策措施。 

圖 7 財政部發行制度之原則與目的 

定期規律發行 

公正透明發行 

降低不確定性 

增加投資意願 

降低舉債成本 

支應政府支出 

廣泛的參與者 

 

(2)次級市場監理 

a.健全之次級市場為財政部降低舉債成本之必要條件 

表面上，公債次級市場與財政部降低發債成本之目標無直

接關係，惟由於規模龐大且流動性佳的次級市場，為全球投資

人偏好美國公債，且願意以低利率持續投資之主因，故美國財

政部將維持次級市場的運作效率及獨特地位，視為達成其降低

政府發債成本之必要條件，積極負起相關監管責任。政府證券

法亦賦予財政部制定公債交易商規範及大額部位申報等權限。 
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b.財政部主要透過跨機構合作執行次級市場監理 

由於財政部相對缺乏對公債次級市場之第一線接觸與監管

權限，其關於次級市場之資訊往往由聯準會等其他機關所提

供，其監管往往也是透過跨機構監管機制所達成(詳見公債市場

監理工作小組乙節)。 

c.財政部明確表達對於促進次級市場發展之堅定立場 

財政部屢次公開表明其積極協助次級市場公平效率運作之

堅定立場，其高層官員多次於債券市場協會 (Bond Market 

Association)等場合中表達對於次級市場近況之看法，以及鼓勵

並警告市場參與者應避免影響市場正常運作之行為。 

例如其負責國內融資之次長 Randal K. Quarles在 2006 年 5

月，以及副司長James Clouse在 2006 年 9月對債券市場協會之

致詞中，即表達對於 2004 年以來次級市場價格操弄行為以及違

約交割持續增加之高度關切，並說明財政部之債券出借機制

(Securities Lending Facility)提案，同時再度重申政府相關機關將

持續公債市場之監理，各交易商須建立妥善之內控與法規體

系，避免刻意或無意間從事破壞市場運作之不良行為，引發政

府對於公債市場更嚴格之監管措施9。 

d.財政部對於協助次級市場運作的主要相關措施 

(a) 大額部位申報規定(Large Position Rules) 

依據政府證券法之授權，財政部訂定大額部位申報規定，

要求持有指定公債券種達一定金額(目前為美金 20億元)以

上之國內外機構投資者(包括避險基金、保險公司、投資公

司、退休基金、及國內外銀行等，國外官方機構與 FED除

                                                 
9 Statement of Under Secretary for Domestic Finance Randal- K. Quarles to Bond Market 
Association Annual Meeting, May 19, 2006；Remarks of Deputy Assistant Secretary for 
Federal Finance- James Clouse, September 27, 2006. 
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外)，在財政部要求下，留存特定公債券種之部位及交易相

關紀錄，並於限期內向紐約聯邦準備銀行(FRBNY)申報，

以利財政部與其他主管機構了解特定券種持券集中度，並

進行公債市場監理。 

財政部數次發布大額部位申報之要求，以調查公債次級市

場之失序行為。2008 年 11 月 7 日，由於美國公債市場持

續性的大量違約交割狀況，財政部再度發布大額部位申報

之要求。 

 (b)臨時增額發行(Unscheduled Reopening) 

當公債市場因缺乏籌碼而發生軋空或違約交割時，財政部

可藉由增發短缺券種而解決此問題，此即臨時增額發行。 

在所羅門美邦證券惡意軋空事件後，財政部明白表示當公

債市場發生嚴重且持續的缺券現象，以致於危害市場正常

運作時，不論原因是否為惡意市場操弄行為，財政部將積

極準備以臨時增額發行解決相關問題。 

缺點:可能影響規律發行之承諾與國庫資金調度 

臨時增額發行增添政府發債金額的不確定性，違反財政部

規律發行之承諾，可能影響投資人的投資意願，不利於降

低舉債成本的目標。 

此外，臨時性增額發行將使國庫產生非預期的現金流入，

影響國庫資金調度，故財政部對於臨時增額發行相當審慎。 

施行狀況 

臨時增額發行亦依循正常的公債標售機制而進行，2001 年

911事件後，由於公債市場出現嚴重的違約交割狀況，財

政部決定進行發債時程規律化之後的首次臨時性增額發

行，於該年 10月 4日宣布將增額標售 60億元最近期 10 年

 24



期公債，並順利舒緩當時公債市場的違約交割狀況。 

此外，2008 年 10月份，由於公債市場再次出現嚴重的違

約交割狀況，財政部臨時增額發行 4檔缺券嚴重之公債，

以穩定公債市場狀況。 

(c)規劃公債借券機制(Securities Lending Facility) 

    為協助解決次級市場偶發之缺券問題，財政部亦考慮仿效

FED的證券出借機制，建立自身的公債借券機制，並於2005

年提出其規畫草案。 

與FED之隔夜證券出借制度相比，財政部制度的最大優勢

在於本身為公債發行單位，故不需訂定出借公債的限額。

依照財政部的規劃，該機制將扮演臨時性的最後券源角

色，並傾向以固定費率透過債券交換方式進行10。惟由於金

融市場擔心該方案過度保護市場空方，可能破壞市場機

制，並引發道德風險，故財政部未正式實施該制度。 

(d)財政部因應近期舉債需求擴增及公債市場違約增加之措施 

¾ 臨時性增額發行短缺公債券種。 

¾ 提高單一期次債券發行量，增加主流期次增額發行之次數:

配合市場需求下，將單一期次債券發行量增加。 

¾ 增加發行天期，滿足市場對不同天期之需求，同時使落點

平均分布，避免國庫特定時點還款壓力過大。 

 

2. 聯邦準備體系(FED) 

由於 FED為美國政府之國庫業務代理機構，加以美國公債

市場為貨幣傳導機制及 FED施行貨幣政策的最重要管道，FED

始終積極協助公債市場的監理；加以 FED對金融市場之絕對影

                                                 
10 草案細節詳見Consideration of a Proposed Treasury Securities Lending Facility. 
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響力，其重要性遠超出法律授權地位。 

(1)初級市場監理  

財政部之公債發行係透過 FED所進行，故 FED與財政部

共同進行美國公債標售規範的執行，例如查驗投標者的身份與

投標金額是否符合規定。 

 

(2)次級市場監理 

  FED對於美國公債次級市場監理之重要性分述如下： 

a.為金融控股公司之法定主管機關 

FED為金融控股公司的主管機關，對於該公司其旗下子公

司的政府公債業務有部分的規章制定與監理權限。惟實際上，

FED對於公債市場的監理主要透過其在公債市場之各項操作與

影響力所達成。 

b.藉由主要交易商制度協助次級市場 

FED透過主要交易商進行公開市場操作，與主要交易商間

維持特殊的交易夥伴關係11。FED雖不具主要交易商主管機關之

地位，惟因主要交易商具有使用隔夜借券機制及優先取得融資

等實質利益，FED對其有強大的行政指導力道，得要求其提供

相關資訊或增強自律，協助次級市場之監理。 

2006 年主要交易商之一的 UBS涉嫌於附買回市場惡意軋

空操控市場，FRBNY即代表公債市場監理工作小組，召集全體

22家主要交易商，要求配合調查並加強自律，並直接對 UBS

施壓，對涉嫌人員進行懲處 

c.具有公債次級市場運作之直接影響力與資訊 

FED對於金融市場有主導性之地位，由於持續在公債市場

                                                 
11 詳見第貳章主要交易商制度相關內容。 
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進行各項公開市場操作，並可取得主要交易商提供之市場資訊

12，故能第一線的即時掌握公債次級市場運行狀況，對於公債

次級市場的運作亦有強大的直接影響力，得以提供其他主管機

關公債次級市場運作資訊，並透過證券出借機制手段協助次級

市場健全運作13。 

d.明確表達協助公債次級市場健全運作的堅定立場 

FED貨幣政策的遂行有賴公債次級市場之健全運作，加以

作為公債市場監理跨部會工作小組之成員，故雖然並非公債次

級之法定主管機關，惟 FED除設立證券出借機制協助次級市場

運作外，對外亦始終堅持將協助公債次級市場健全運作的堅定

立場。 

FRBNY 歷任 SOMA最高主管即多次對公債次級市場監理

發表公開談話，例如 Peter R. Fisher(1996;1997), Dino Kos(2001), 

William Dudley(2007)，即表示: 

(a) 公債市場為傳遞貨幣政策重要管道，尤其公債附條件交

易市場；FED將協助其運作效率及流動性。  

(b) FRBNY雖無法令執行權，惟將持續關注次級市場運

作，並提供相關資訊於公債市場監理工作小組呈報。 

(c) 關注重點在於特定券種出現持券過度集中、附買回利率

持續偏低、以及交易量萎縮之異常狀況。 

(d) 監督目的並非協助空方，而是市場正常運作。空方亦當

嚴控風險，避免於市場缺券時持有過大空頭部位。 

(e) 呼籲交易商應於買賣斷與附買回市場積極造市，避免可

能引發主管機關介入之可疑行為。 

(f) 交易商高層建立嚴密內控，瞭解自身交易員是否從事可

                                                 
12詳見第貳章主要交易商制度相關內容。 
13詳見第貳章隔夜證券出券機制相關內容。 
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疑之交易行為，並密切與 FRBNY溝通。 

(g) 交易商應高度自律，發展並遵循市場最佳實務，避免造

成主管機關加強監理之雙輸局面。 

此外，FED亦為公債市場監理工作小組之主要成員，並主

導成立公債市場實務組織，積極協助美國公債次級市場之運作。 

 

3. 證券管理委員會(Securities and Exchange Commission，

SEC) 

SEC為證券商(包含政府債券交易商/經紀商)、及各類證券

次級市場之主管機關，為政府證券法之主要執行機關，實際負

責公債次級市場價格操弄等違反相關證券法規行為之調查。其

對於證券商及證券市場之管理細則與監理，亦透過金融產業監

理組織(FINRA)等自律組織進行之。 

SEC為公債次級市場之法定主管機關，亦為公債市場監理

工作小組之成員。雖然本身有常規性系統監控公債市場的異常

價量變動，惟相當倚賴 FRBNY提供關於公債次級市場與交易

商動態之相關資訊，以及財政部的大額部位申報資訊，以進行

其公債市場違法行動之調查。 

 

4. 商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading 

Commission，CFTC) 

CFTC為公債期貨等期交所掛牌之公債衍生性金融商品之

主管機關，亦為公債市場監理工作小組之成員。由於公債期貨

等衍生性商品之交易量與重要性大幅提升，其在公債市場監理

之重要性亦隨之增加。 
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5. 公債市場監理工作小組(Working Group for Treasury 

Markets Surveillance) 

(1)成立緣由 

1990 年初所羅門美邦證券事件後，為強化對於公債次級市

場的監理，遂由聯邦準備理事會(the Board)、FRBNY、財政部、

SEC、及 CFTC共同成立公債市場監理工作小組，協調各機構

對於公債買賣斷、附條件交易、以及相關衍生性商品次級市場

之監理措施，分享相關資訊。 

(2)運作機制 

FRBNY負責每日例行的公債次級市場監控與資訊蒐集，並

針對異常狀況先行訪談交易商進行調查，並逐日將利率走勢或

違約交割等次級市場狀況傳達給工作小組成員。 

工作小組則每兩周舉行一次會議，以分享小組成員之次級

市場相關資訊，並針對市場異常狀況或特殊議題進行討論。若

討論結果認為市場之異常狀況可能涉及壟斷或操控市場等違法

行為，需要進一步之調查，則會交由相關主管機關，如 SEC進

行正式的調查活動，美國財政部亦可配合要求大額部位申報，

提供更全面之資訊。 

(3)潛在違法行為之監測原則 

FRBNY除藉由與市場參與者，如交易商及新聞媒體溝通瞭

解公債次級市場之異狀，亦利用量化之指標協助監測如操控市

場等違法活動，其分析步驟如次: 

Step 1.特定券種之附買回借券利率偏低，違約交割數量增加 

當特定券種的附買回借券利率，持續出現偏離常規與其他

券種的低利率，甚或特定券種的違約交割數量激增，代表該券

種可能因人為因素出現異常短缺。 
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Step 2.特定券種流通籌碼集中於特定持券者 

若附買回借券利率偏低且券種之流通籌碼集中，於特定持

券者手中，則該持券者可能有操控市場之能力與不良動機。 

Step 3.市場交易量萎縮或交易集中於特定持券者 

若附買回借券利率偏低且券種之交易量萎縮，或交易集中

於特定持券者，亦代表該持券者可能已成功操控市場。 

Step 4.該持券者透過一般附買回交易融資比重 

持券者可能透過利率較高之一般附買回交易融資，而非透

過利率較低之借券附買回利率融資，犧牲融資成本以造成市場

缺券狀況，達成操控市場之目的。 

 

6.

 

 

圖 8 公債市場違法行為之監測原則 

       若特定券種

個別持券者持有流通籌碼比重過高

交易量萎縮，其他參與者不敢交易
交易量集中於特定持券者 

個別持券者主要以利率較高之一般附
買回交易進行融資 

存在操控市場違法行為!!!

附買回借券利率持續異常偏低
違約交割增加 

 證券產業暨金融市場協會(Securities Industry and Financial 

Markets Association，SIFMA) 
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SIFMA是由證券產業協會(Securities Industry Association)

與債券市場協會(Bond Market Association)合併成立，成員為民

間金融業者。 

該協會之固定收益商品部門研究公債次級市場之運作與監

理制度，發布各類交易之實務準則與標準契約，並積極對政府

提出各項政策建議，為公債市場發展之重要研究機構，亦為政

府公債市場之相關政策之重要諮詢機構。 

 

7. 公債市場實務組織(Treasury Markets Practice Group，

TMPG) 

為抑制壟斷與操控市場等公債市場亂象之發生，在 FRBNY

之主導下，多家證券交易商、銀行、資產管理公司等公債市場

相關參與者於 2006 年共同成立 TMPG，定期集會研究公債次級

市場交易的議題，並提出公債市場最佳實務準則，及各項交易

的具體準則，以供公債市場相關法人機構參考。 

該組織提出的公債市場最佳實務準則(treasury market best 

practices)，可作為法人機構訂定內部控制與遵法系統的依據。惟

儘管該組織為 FRBNY主導成立，該行亦會公開以新聞稿方式

公開支持該組織提出的各項實務準則，該組織的實務準則並未

具備強制約束力，市場參與者得自行決定是否遵循該實務準則。 

針對近期美國公債市場違約交割暴增之狀況，該組織因而

建議違約交割者需提撥保證金、公債交易採行淨額交割、對違

約交割收取罰金（上限 3%）、並表態支持財政部之公債出借機

制規劃案。其中，對違約交割收取罰金之建議，相當於將最低

借券利率由 0%降低至-3%，可提高持券者出借誘因，並減少策

略性違約行為之發生。 
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參、殖利率曲線之應用

本章節將說明殖利率曲線之應用，並著重於以殖利率曲線

分析央行貨幣政策，以及殖利率曲線之情報價值，俾作為後續

分析 FED與美國公債市場關係之基礎。 

一、殖利率曲線之基本定義 

債券之利率通常稱為殖利率（yield），將具有相同特質（如

相同發行者）之各年期殖利率，依照年期排序連結其殖利率，

即為殖利率曲線（yield curve）；例如公債殖利率曲線，即各年

期公債依照年期排列之殖利率連線。一般而言，公債因倒帳風

險極低，故其殖利率曲線為其他殖利率曲線之基礎，惟因票息

不同可能影響各別公債之殖利率高低，故以零息公債(原始或拆

解出的零息公債皆可)殖利率曲線最具有代表性。 

殖利率曲線可能為各種型態，如正斜率、逆斜率、甚或扭

曲狀(twist)。解釋殖利率曲線型態之理論眾多，其中，預期理

論為較符合直覺以及現代金融市場高度套利活動之理論。 

二、以預期理論分析金融市場對央行政策之預期 

基本上，殖利率乃由實質利率與通膨相關因子所組成。其

中，實質利率包含無風險實質利率14，以及補償到期實質收益

不確定性之風險貼水，如倒帳風險、利率波動風險貼水等主要

源自實質經濟之波動。至於通膨相關因子，則分為預期通膨，

以及通膨風險貼水，補償資金出借人因通膨而產生之實質購買

力損失，以及實際通膨可能異於預期之不確定性。 

                                                 
14 無風險利率通常以央行或政府債務之極短期利率代表，亦為央行所控制。 
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納入債券價格凸性(Convexity)與殖利率之負向關係15後，則

可將殖利率表示為： 

債券殖利率 = 無風險實質利率 + 實質風險貼水 + 預期通膨 

+ 通膨風險貼水 - 凸性 

若再加入預期理論之概念，即可推論 

債券殖利率 = 目前與預期短期無風險實質殖利率平均 + 實      

質風險貼水 + 預期通膨 + 通膨風險貼水 - 

凸性 

其中，短天期無風險實質殖利率主要由央行貨幣政策所決

定，其預期係由預期央行貨幣政策決定。預期通膨綜合反映經

濟週期性波動以及央行長期之通膨目標之影響。通膨風險貼水

則代表實際通膨高於預期通膨之風險，反映對於央行維持通膨

於目標之信心，以及經濟出現非預期波動之風險。 

實質風險貼水中，例如價格風險貼水，除反映長天期債券

之價格風險較大外，亦受到經濟波動性與央行貨幣政策變動之

影響，故可看出經濟與央行貨幣政策之波動性，以及市場對相

關因素之預測，為殖利率曲線之核心決定因素。 

由於短期利率為央行所控制，故預期理論可推論出長期利

率及長短期利率差距反映對未來央行貨幣政策之預期。惟實務

上，金融市場僅會預期近期(如單一景氣循環時間內)之央行貨

幣政策變化，預期央行會積極調整短期利率因應景氣循環。至

於較遠期以後，金融市場對於短期利率之預期主要反映經濟結

構性狀況，或反映央行之長期政策目標以及對於央行之信任

感，不受景氣或貨幣政策調整之影響。故由殖利率曲線之前後

端，可分別推論出市場對於央行循環性貨幣政策調整之預期，

                                                 
15 債券凸性有利債券持有人，故凸性大的債券，投資人要求報酬率較低，詳見附錄二。 
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以及市場對於央行政策目標之認知與信任度。 

由於預期理論並未考慮長短期利率不同之不確定性之影

響，故需要調整風險貼水相關項目後，方可較精確推論市場對

於央行貨幣政策之預期。 

三、影響殖利率曲線之非經濟性因素 

在前述架構以外，部分非經濟性因素亦會影響債券殖利率

曲線，例如部分參與者對於特定年期債券之偏好、非經濟動機

之大量債券買賣、甚或人為扭曲下之債券殖利率異常波動，例

如壽險或退休金業者對於長天期公債之偏好、他國央行對於美

國公債之大量購買、以及部分參與者藉由壟斷籌碼操控特定天

期公債殖利率。此類因素應不容易估計實際影響，故會影響由

債券殖利率曲線萃取相關資訊之能力。 

四、貨幣政策與公債殖利率曲線之實際關係 

實務上，由於貨幣政策直接影響貨幣市場利率，故大幅影

響與貨幣市場利率具替代性與相關性之短天期公債殖利率。 

至於長天期公債殖利率，主要則是受到各種預期的影響，

反映市場對未來短期利率走勢及通膨等因素的預期。 若預期未

來經濟加速成長、投資活動旺盛、資金需求提高，或通膨壓力

加深，抑或者央行將持續升息，則將推高長天期公債殖利率。  

由上述可知，貨幣政策對長天期公債殖利率的影響力低於

短期。此外，由於央行之決策通常依據當期之經濟數據，惟當

期經濟數據亦往往落後實際經濟之落後指標，使央行決策落後

反映預期之長期債券殖利率；亦常於景氣反轉時仍延續先前貨

幣政策，產生過度升降息之狀況，使得市場預期央行未來需進

行大幅度之反向貨幣政策。 
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當央行採行緊縮性貨幣政策時，公債殖利率曲線之短期端

較長期端升幅為大，甚至長期端會因市場預期央行貨幣政策將

迅速轉為降息，使殖利率曲線較平坦或呈負斜率。 

反之，當央行採行寬鬆性貨幣政策時，公債殖利率曲線之

短期端較長期端降幅為大，甚至長期端會因市場預期央行貨幣

政策將迅速轉為升息，使殖利率曲線較陡峭，亦即公債殖利率

曲線斜率通常與央行之升降息成反向關係。 

如以本章之公債殖利率曲線決定模式來看，亦得出若央行

之貨幣政策並非結構性之改變其政策目標，從而影響均衡短天

期利率之預期，則貨幣政策只會影響近期之短天期利率之預

期，使短天期公債殖利率與貨幣政策同向變動；惟由於未改變

較遠期之短天期利率預期，故長天期公債殖利率隨貨幣政策變

動之幅度相對低於短天期公債殖利率，因此造成公債殖利率曲

線斜率之變動與央行之升降息成反向關係之現象。 

五、公債殖利率曲線之情報價值 

如前述，公債殖利率曲線反映央行貨幣政策之預期、資金

市場供需、預期通膨、以及各項通膨風險貼水等因素，各因素

亦可藉由央行反應函數等理論關係連結之經濟變數，故藉由公

債殖利率曲線可反向推導出各項組成因素與經濟變數之狀況。 

對於央行來說，瞭解市場對於通膨以及央行貨幣政策之預

期，可大幅協助其貨幣政策之訂定與執行，可降低認知與決策

之落差。 

推算過程中，部分不可量化之非經濟性因素，例如海外央

行之買盤、人為之殖利率操控、以及流動性風險貼水等，會使

得萃取公債殖利率曲線情報之難度增加。故若能藉由健全公債
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市場，減低相關因素之影響，將可大幅提升公債殖利率曲線之

情報價值。 

此外，相關研究亦顯示美國 10 年期公債殖利率顯著低於 3

個月期公債利率或聯邦資金利率時，則預示美國經濟即將進入

衰退，相關文獻整理可參見聯準會網站或相關出國報告16。 

六、通膨連動公債之情報價值 

通膨連動公債可便利預期通膨及通膨風險貼水之推算。通

膨連動公債殖利率即實質公債殖利率，直接反映對未來實質短

期利率之預期與資金市場供需。正常公債殖利率與通膨連動公

債殖利率之差稱為損益兩平通膨率(Breakeven Inflation)，主要

反映預期通膨、通膨風險貼水、凸性、以及通膨連動公債流動

性較差所產生之流動性風險貼水之影響。 

損益兩平通膨率=預期通膨+通膨風險貼水+凸性+流動性貼水 

其中，凸性可由財務評價公式推算，流動性貼水可由公債

冷熱券利差估計之，再配合市場其他之預期通膨指標，則可推

論出通膨風險貼水之數值與變動模式。 

FED與 ECB對此均有眾多相關研究，研究多顯示通膨風險

貼水因公債年期而異，並會隨時間變動，其變動往往亦是造成

損益兩平通膨率波動之主因，故瞭解通膨風險貼水之變動模式

為萃取預期通膨資訊之關鍵。若可提升市場對於央行達成長期

通膨目標及減低經濟波動之信心，則可減低通膨風險貼水之影

響，可簡化利用通膨連動公債估測預期通膨之難度。 

此外，提升通膨連動公債之流動性，降低流動性風險貼水

之影響，亦有利於估測預期通膨。 
                                                 
16 詳黃麗倫”美國聯邦準備銀行貨幣政策工具操作~兼論與美國政府債券市場之關聯

性＂。 
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七、解讀美國公債殖利率曲線之 Conundrum現象  

聯準會於 2004 年 6月開始進入前次的升息周期，持續調升

聯邦資金目標利率，且此時亦出現原物料價格大漲及財政赤字

增加之狀況。然而，在進入升息週期後，美國長天期公債殖利

率並未隨之上揚，使得公債殖利率曲線趨平，甚至出現逆斜率

(下圖)。聯準會前主席 Greenspan於 2005 年稱此為 conundrum，

認為長天期公債殖利率與貨幣政策脫鉤的主因，在於全球經濟

波動幅度縮小，新興國家新增大量廉價產能降低全球通膨，加

以市場對於央行控制通膨之信心增強，故投資人對長天期公債

要求的實質風險貼水與通膨風險貼水降低，亦使得長天期公債

殖利率反向下跌。 

 圖 9 2004升息後美國 10 年期公債走勢及殖利率曲線之變動 

 

 

 

 

 

 

 

各界對於 Conundrum的成因理論分歧，大致分為以下幾點: 

資料來源: Globalization's effect on interest rates and the yield curve 

¾ 市場於升息開始前即完全預期聯準會升息決策，長天期公

債殖利率自 2003 年 6月起即大幅上揚，故實際升息後未再

大幅反映。 

¾ 全球經濟成長與通膨穩定，經濟成長與通貨膨脹之不確定

性降低；此外，金融市場波動性亦隨之下降，故投資人對

於各項風險報酬貼水要求降低。 
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¾ 央行之通膨目標明確化，投資人對於央行控制通膨之決心

與技巧之信心增加，從而降低預期通膨與通膨風險貼水。 

¾ 全球化下，加以新興國家廉價產能爆增，降低預期通膨。 

¾ FED積極調控短期利率，使短期利率與主要反映市場預期

與經濟長期均衡的長天期公債殖利率脫鉤。 

¾ 亞洲央行與 OPEC國家持續不計成本大量買入美國公債。 

¾ 保險業與退休業規模增加，且各國法令對於其資產與負債

天期相符的規定趨嚴，故增加其對於長天期公債之需求。 

¾ 高儲蓄率之新興國家財富增加，形成全球性的儲蓄過多

(saving glut)，壓低全球公債殖利率。 

以本文之公債殖利率決定理論歸納以上因素，則結果如下: 

 表 10 Conundrum之影響因素分析 

決定因子 Conundrum影響因素 
預期短天期無風

險實質殖利率 
1. FED升息決策早為市場預期，反映於長天期公債殖

利率 
2. FED積極微調短率，短率與反映預期與經濟長期均

衡的長天期公債殖利率脫鉤 
3. 全球性的儲蓄過多，資金供給增加 

實質風險貼水 經濟與金融市場波動下降，風險貼水要求減少 
通膨預期 投資人對於央行控制通膨之信心增加 

新興國家廉價產能爆增，降低預期通膨 
通膨風險貼水 投資人對於央行控制通膨之信心增加 

海外央行之債券

買盤 
亞洲央行與 OPEC國家持續大量買入美國公債 

公債

殖利

率 

壽險與退休金長

券買盤 
保險業與退休業對長天期公債之需求上升 
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肆、FED與美國公債市場之關係

本章之重點在於FED與美國公債市場之關係，故將著重

FED對於美國公債市場之政策態度與影響。對於FED之運作與

貨幣政策工具，多僅作概念性之陳述，如欲深入瞭解其運作細

節，可參閱相關報告17。 

一、FED貨幣政策之基本概念 

FED藉由控制市場貨幣與信用之狀況，影響貨幣總計數與

聯邦資金市場利率等貨幣與利率指標，進而影響金融市場與實

質經濟之運作，以達成充分就業、物價穩定、與調控長天期利

率等法定政策目標，並促進金融市場穩定與效率運作。其調節

貨幣與信用狀況之主要貨幣政策工具，主要為法定存款準備

率、貼現窗口、以及公開市場操作等傳統工具，以及因應特殊

情況所發展之非傳統貨幣政策工具。以下謹分項就各類貨幣政

策工具作概念性之說明。 

 

（一）法定存款準備率 

FED藉由訂定存款機構之法定存款準備率影響貨幣總計

數，進而影響市場資金狀況；同時，法定存款準備率亦可協助

FED估算市場資金狀況。 

受到國際低準備金潮流的影響且為減輕銀行準備金成本，

自 1990 年 12月 FED 陸續調降法定存款準備率，目前僅要求存

款機構就淨交易帳戶一定額度以上提列存款準備金。        

2008 年 10月 9日起 FED開始對存款機構之法定準備與超

                                                 
17如林清惠＂參加美國紐約聯邦準備銀行訓練課程「美國貨幣政策之執行」出國報告＂。 
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額準備付息，該措施類似常備存款機制，可構成聯邦資金利率

下限，配合貼現利率形成完整之利率區間操作制度，使得貨幣

數量與貨幣政策利率目標部份脫鉤。亦可藉由對準備金付息增

進銀行主動提存存款準備金之意願，從而進一步降低或撤除法

定存款準備率。 

表 11 FED之準備金計息利率 

資料來源: Domestic Open Market Operations During 2008 

 

（二）貼現窗口(Discount Window) 

FED藉由允許存款機構以合格擔保品向其貼現借貸，扮演

資金最後貸放者之角色並促進合格擔保品市場之發展18。資金

貸放之條件(天期、利率)、可申請之對象、以及合格擔保品之

範圍與成數(haircut)，為決定該機制成效之基本條件。 

目前FED之常設貼放窗口類別包括主要、次要、與季節性

融通三種，提供不同對象使用19。配合其最後融資管道之性質，

貼現利率則通常設定高於聯邦資金目標利率，也從而形成聯邦

資金利率之上限。惟金融機構因擔心使用該窗口會被認為體質

不佳之汙名化現象，故甚少使用該機制。 

                                                 
18 FED成立之初之主要使命之一，即為進行貿易與商業票據之貼現，以促進相關經濟活

動之運行，以及協助貿易與商業票據市場之發展。 
19 FED依法亦可在緊急狀況下，提供緊急融通窗口貸放資金與非銀行民間機構，主要交

易商融通機制(PDCF)即屬於此類融通。 
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次貸危機以來，FED縮小貼現利率與聯邦資金目標利率間

之差距，增加貸放天期並擴大合格擔保品範圍，鼓勵金融機構

積極使用該機制，從而部分減低污名化效果之作用。 

表 12 貼現窗口之週平均借貸金額 

資料來源: Domestic Open Market Operations During 2008 

 

（三）公開市場操作(Open Market Operation；OMO) 

公開市場操作為 FED最主要運用之貨幣政策工具，FOMC

授權 FRBNY，藉由買賣證券與持有證券之到期兌償或轉換新

券，影響市場資金狀況與利率，達成其穩定聯邦資金利率於目

標水準之操作目標。其中，公債通常為操作之最主要標的。 

FED得自行掌控公開市場操作之時點與規模，彈性調節市

場資金，執行上具有高度彈性。正常情況下，公開市場操作均

以市場利率進行20，避免影響市場價格。透過公開市場操作取

得之證券部位，均列於FRBNY的公開市場操作帳戶(SOMA)帳

戶中，公債部位並以借券機制方式出借。 

1. SOMA投資組合管理與公開市場操作之原則 

為達成法定政策目標，同時鞏固公眾對於FED之信心，以

維繫金融體系之運作，FRBNY在SOMA投資組合管理與公開市

                                                 
20 1950、60 年代，FED會應非銀行交易商之要求，以預設利率與其從事附買回交易，提

供其資金。 
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場操作上，係採穩健保守之原則。 

除了強調貨幣政策訂定執行與工具選擇之獨立性，具體而

言，其管理原則為：維持流動性與彈性；嚴控風險；避免影響

資產相對價格與信用分配；強調權責性(Accountability)與透明

度，茲分項說明如下： 

(1)維持流動性與彈性 

為配合市場狀況達成政策目標，FED需進行公開市場操

作，彈性調節投資組合。因此，其投資組合與公開市場標的需

具有高度流動性，使 FED得以在短時間內，在不扭曲市價下，

進行大規模之公開市場操作。其具體作法如下: 

a.投資組合與公開市場操作標的，必須規模龐大且次級市場活

絡，例如美國政府公債。 

b.分散投資組合與公開市場操作之標的。藉由分散於多樣標的

同時進行操作，使 FED得以在短時間內，在不扭曲個別標

的市價下，進行大規模之公開市場操作。 

c.投資組合與公開市場操作標的，以短天期標的為主。透過持

續性到期兌償，增加操作上之彈性與流動性。 

   此外，為確保此原則之可行性，FED亦積極協助公債等市

場之健全運作，確保其流動性，例如設立隔夜借券機制、鼓勵

主要交易商積極造市、以及積極參與次級市場監理。 

(2)嚴控風險 

投資組合的損失會危害 FED財務體質，以及公眾對金融

體系之信心。因此，FED極度重視投資組合風險之控制，尤其

信用及市場風險，其具體做法如下： 

a.對於可作為 SOMA帳戶內的合格資產加以限制，以降低發

行者的信用風險，故標的限於低信用風險之公債、機構債
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券(agencies)、與機構擔保抵押貸款債券(agency MBS)。 

b.投資組合持有方式偏重買斷方式持有，更甚於以附買回交易

方式持有，以降低交易對手信用風險。 

c.投資組合以持有至到期為主，避免市價評估之損失。此外，

由於標的主要以公債為主，故市價變動產生之損失，會被

市場視為發行單位財政部之利得，不致影響政府財政。 

d.嚴控交易對手之信用風險，交易對手以財務體質經檢驗之主

要交易商，或國外官方機構為主。 

e.交割主要透過 Fedwire系統，採券款同步交割，減少交割風

險。需要透過外部清算銀行進行清算之交易，則僅接受摩

根大通、與紐約銀行等大型清算銀行。 

(3)避免影響資產相對價格與信用分配 

FED對於其各項操作及 SOMA帳戶投資組合的管理盡量

保持中立性，避免影響資產相對價格與信用分配。如： 

a.標的以規模龐大、次級市場活絡之美國公債為主，減少操作

對於市價之影響。 

b.限制各期公債持有比重，以避免影響個別期次流動性，而扭

曲市場殖利率曲線，目前限定任一公債持有量不可超出發

行量之 35%。操作標的亦避免最近期指標債、公債期貨可

交割債券等，市場需求高且具指標性之證券。 

c.執行操作時，會將欲操作的總額度作切割，進行一連串購置

不同到期日債券的動作，而避免集中於特定天期或個別債

券，以降低對市場價格的衝擊。 

d.短期調節操作時多採用附買回方式進行，避免直接影響標的

證券價格。 

e.定期地標售政府債券、資訊發布、政策會議，並有規律地從
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事公開市場操作，以避免潛在性地干擾市場交易。 

f.不以特定產業或個體發行之證券做為操作標的，以避免改變

市價相對價格並影響信用分配。如必須以民間發行證券為

操作標的時，則採用委託外部經理人操作、甚或購買基金

等方式進行，避免直接選擇發行個體所造成之市場扭曲。 

g.對於缺乏健全次級市場之標的，則採用標售等模擬市場運作

機制之次佳方式進行操作。 

(4) 強調權責性(Accountability)與透明度 

FED盡可能操作透明化，避免市場自行解讀或誤解 SOMA

操作的政策方向，並提升大眾對其達成政策目標之信心。其具

體作法為： 

a.所有操作架構與原則的變更，以及操作活動均依程序定期公

告大眾。 

b.SOMA帳戶內容及限制均定期向大眾揭露 

2. 公開市場操作之實際運作 

FRBNY在前述原則下，依循FOMC之操作授權與政策指

示，以及相關指導方針21，進行其公開市場之操作。 

在標的選擇上，目前 FRBNY僅進行公債、機構債券、與

機構擔保抵押貸款債券之買賣斷與附條件操作；其中，在正常

情況下，買賣斷交易標的僅公債；附條件交易則針對三種標的

類型分別進行。 

在交易型態上，FRBNY乃利用買賣斷交易進行長期性之聯

邦準備餘額調整，並以附條件交易進行短期性之調整。同時，

並以持有債券之到期兌償或轉換，調節聯邦準備餘額或 SOMA

                                                 
21 FOMC每年首次會議時會擬定Authorization for Domestic Open Market Operations，每次
會議後並會設定聯邦資金利率等操作目標，並不定期修訂各項公開市場操作之指導方

針，例如Guidelines for the Conduct of System Operations in Federal Agency Issues。 
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帳戶之組成結構。其中，以附買回交易最為頻繁，並儘量避免

出售公債，以免影響市場價格及財政部舉債成本。 

在交易對手上，FRBNY僅與主要交易商，以及於該行開立

帳戶之外國官方或國際機構進行交易，並以主要交易商為主。 

在操作之執行上，FRBNY主要透過 FedTrade操作系統，

向主要交易商詢價，依照主要交易商對個別債券投標報價之相

對價值，而非絕對價格，以複數價格標方式決定操作價格與數

量，並於短時間(30分鐘)內核標並通知結果。因此，FRBNY需

瞭解個別債券市場與理論價格，以判定主要交易商投標之相對

價值。此外，在執行買賣斷操作時，FRBNY僅公告可接受之債

券天期範圍，分散操作量於不同券種，並避免最近期指標債等

券種，以極小化對市場運作之影響。 

傳統公開市場操作之型態與影響如下表: 

 表 13 各類傳統公開市場操作之影響 

交易類型 
對聯邦準備

餘額的影響

影響   
期間 

交易  
對手 

操作標的 
使用頻

率 
附買回操作 
（RP ） 

增加供給 暫時性 主要交

易商 
公債、機構債券、機構

擔保抵押貸款債券 
經常 

附賣回操作 
（RRPs） 

減少供給 暫時性 主要交

易商 
公債、機構債券、機構

擔保抵押貸款債券 
偶爾 

買斷操作 
(Outright Purchase) 

增加供給 長久性 主要交

易商 
公債為主 偶爾 

賣斷操作 
（Outright Sales） 

減少供給 長久性 主要交

易商 
公債為主 不常使

用 
代理外國官方帳戶

之內部往來交易 
增加或減少

供給 
長久性 外國官

方帳戶

公債為主 不定期

到期政府債券轉換

新發行政府債券 
不影響 長久性 美國財

政部 
公債為主 每週定

期 
辦理 SOMA 帳戶
債券到期兌償 

減少供給 長久性 美國財

政部 
公債為主 不定期

資料來源: 林清惠出國報告 
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3. 隔夜證券出借機制(Securities Lending Program；SLP) 

由於美國公債市場不時因個別債券源不足，甚或交割之技

術性問題，發生違約交割之狀況，影響市場流動性以及利率，

不利公開市場操作之進行。而 FED因發行貨幣與公開市場操作

而累積大量公債部位，因此，自 1969 年起，FED設立隔夜證

券出借機制，將 SOMA帳戶中之公債部位出借予主要交易商。 

SLP機制的目的是扮演公債市場臨時性及第二流動性的來

源，因此在制度設計上，其重點為避免影響公債借券市場之正

常運行，以及避免市場常規性的使用本機制。此外，亦避免影

響市場資金狀況。 

因此，SLP採用以券換券，不影響市場資金狀況的方式，

允許主要交易商藉由提供各類公債作為擔保品，投標借出特定

公債券種，借券費用則以複數價格標方式核定。其中，借券費

用相當於出借公債與擔保品公債附買回利率之差距，亦即出借

公債的 Specialness。為避免主要交易商藉由 SLP機制套利，故

設定借券費用的下限為 5bp。 

此外，為滿足臨時性與第二流動性之精神，公債出借天期

僅為隔夜，且標售時間為每日近中午，以鼓勵交易商優先於市

場尋求長天期之借券來源。 

在借券種類與數量上，SLP每日累積能借出 SOMA帳戶內

距離到期日 13天以上的每支債券的 90%。個別主要交易商向

SOMA帳戶借入總額度不得超過 30億美元，每支券借入之額

度不得超過 7.5億美元或 FRBNY可借出該券總額度之 25%。 

SLP機制對於公債次級市場之運作相當有幫助，2008 年當

市場兩度因Bear Stearns與 Lehman事件而出現大規模違約交割

時，SLP的借券金額均大幅增加，配合 FED設計其他之定期公
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債出借機制，從而協助市場逐步恢復正常。 

商維持特殊的交易夥伴關係，對於其資本

額等

，主要交易商作為主

要交

來，由於金融機構整併，加上次貸風暴以來部分金

融機

圖 10 SLP機制之公債出借餘額 

SLP公債出借金額

-

7,000

14,000

21,000

28,000

35,000

12/29/2006 06/29/2007 12/31/2007 06/26/2008 12/24/2008

Bear Stern財務危機

Lehman倒閉

US  mi l l i on

資料來源: FRBNY 

4. 主要交易商制度 

FED與主要交易

財務體質均訂定相關要求，並要求其提供交易資料與市場

資訊，惟並未有明確的法定主管權限。 

由於 FRBNY積極進行公開市場操作

易對手，可增加交易量並優先瞭解貨幣政策動向，加以可

使用隔夜證券出借機制，極有利於提升自營交易與造市業務。

此外，由於主要交易商亦可優先取得融資上之協助，並可常態

性與 FED進行政策對談，故主要交易商身分對於金融機構之實

質獲益明顯，亦因此得以提升主要交易商對於 FED 行政指導之

配合度。 

近年以

構倒閉或縮減業務，主要交易商數目大幅縮減至 2009 年 2

月份之 16家，可能影響公開市場操作以及公債標售之進行，因

此，FED積極鼓勵金融機構申請主要交易商資格。 
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（四）非傳統貨幣政策工具 

融市場動盪以及經濟衰退，FED

遂開

二、美國公債市場對 FED貨幣政策的重要性 

以下

政策傳導機制的重要環節 

投資人與金融機構持有

與運

龐大、流動性佳、信用風險

低等

減發公債並

進行

                                                

因應次貸風暴發生後之金

始採用一系列的非傳統貨幣政策工具，本文第伍章將對此

類工具的概要，以及對金融市場之影響進行說明。 

 

綜言之，美國公債市場對 FED貨幣政策的重要性可概分為

三點: 

（一）貨幣

美國公債市場規模龐大，廣為各類

用，直接影響民間財富；其具有各類利率訂價基礎之地位，

個人、企業、與金融機構之借貸與投資利率均與其密切連動，

影響整體金融市場之利率水準；加以市場運作極具效率，可迅

速反應各項資訊，故在 FED貨幣政策之傳導過程中，美國公債

市場為財富管道、流動性與利率管道、以及信用管道之重要環

節，亦為貨幣政策得以迅速發揮效果之關鍵。 

（二）公開市場操作的主要管道 

如前述，美國公債市場因規模

特性，故為 FED主要之公開市場操作管道。 

1999~2000 年後美國政府連續出現財政盈餘，

公債買回，美國公開市場規模縮減。FED擔憂美國公債市

場將無法滿足公開市場操作規模之要求，因而針對其他市場是

否可作為公開市場管道做廣泛之研究22，歸結出聯邦機構債市

 
22 參見Alternative Instrument for Open Market and Discount Window Operations、The 

s of Benchmark U.S. Treasury Market: Recent Performance and Possible Alternatives、Origin
the use of Treasury debt in open market operations: Lesson for the present。 
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場較具備作為公開市場主要操作管道之特性，惟適合度遠不及

美國公債市場。 

（三）萃取資訊的來源 

公債殖利率曲線反映關於貨幣政策以及總體經濟走勢之各

類預期，以及金融市場相關狀況，為 FED萃取相關資訊的重要

來源。 

三、FED對公債市場之影響 

至於 FED對公債市場之影響，則可分為透過總體面之影

響，以及直接性之影響。 

（一）透過總體面之影響 

FED透過貨幣政策控制短期利率，以及資金與信用狀況，

影響金融市場與實體經濟之運作，從而改變市場之相關預期及

供需，因而影響公債殖利率。 

（二）直接之影響 

除透過總體面影響公債市場外，FED貨幣政策之執行方

式，以及公債相關機制之設立，亦直接影響公債市場。 

1. 公開市場買賣斷操作，可直接影響公債殖利率，對於操

作標的券種或天期之標準，會影響個別公債之相對價格。 

2. FED積極以公債市場進行買賣斷與附買回交易，亦可增

進公債市場之深度與流動性，促進市場之發展23。 

3. FED以 SLP機制出借公債，可協助減少違約交割之發

生，亦協助抑制特定證券因券源短缺，而出現附買回借

券與買賣斷利率偏低之異常狀況。故 SOMA對於特定券

種之持券數量，亦影響個別證券之相對價格。 

                                                 
23 相關研究多認為央行之公開市場操作具有促進標的證券次級市場發展之效果，詳見

Developing Financial markets and operating monetary policy in Asia, Robert N McCauley. 
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4. 。貼現

5. 

四、FED對於公債市場之政策立場 

以及 1980年之貨幣控制法

(Mon

市場操作標

的，

SLP機制，

穩定市場券源。此外，亦積極協助市場監

FED實施眾多非傳統貨幣政策，公開市場

操作

                                                

貼現窗口的擔保出借機制，亦可影響公債之價格

窗口之合格擔保品，因可確保融資來源，或可以較低利

率融資，故可享有額外之價格溢價。FED在成立之初，

即透過允許交易商以公債作為擔保品，以低於其他擔保

品之利率出借資金，從而協助降低政府公債發行利率。 

FED亦透過主要交易商制度、以及其他行政性指導，積

極協助次級市場之發展。 

聯邦準備法(Federal Reserve Act)

etary Control Act)，賦予FED於公開市場買賣美國政府公債

之權利，近年來均以公債作為公開市場操作之主要標的。惟回

顧歷史，配合經濟金融市場之發展，以及貨幣政策操作理論之

演變，對於公債市場之政策態度屢經轉變24。 

1970 年代後公債持續為 FED最主要之公開

並恪守不影響公債市場價格之中立性原則。 

惟為協助次級市場之運行，FED除於 1969設立

理，如透過公債市場

監理工作小組積極調查市場違法行為，並於 2006 年主導成立公

債市場實務組織。 

惟 2008 年後，

之重要性驟降；此外，該體系亦放寬公開市場操作之標的

限制，故聯邦機構債券與機構擔保抵押貸款債券在公開市場操

作之重要性大幅增加，公債佔附條件交易操作標的以及佔整體

資產之比重均大幅下降。此外，FED亦考慮買入長天期公債以

 
24 詳見附錄「FED對公債市場政策立場之回顧」。 
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壓低其殖利率，從而帶動各項貸放利率向下。 

 

圖 12 聯邦準備體系附買回交易之擔保品類別比重 

圖 11 聯邦準備體系持有之公債餘額佔其資產比重 

資料來源: CSFB 
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伍、FED之非傳統貨幣政策

大幅調降聯邦資金目標利率至 0% 

~0.25%，亦採取多項暫時性之非傳統貨幣政策，積極擴張其資

產規模並改變資產組成，更直接並針對性的提供流動性，積極

穩定市場運作與價格，使金融體系得以恢復正常。 

同時，FED並配合對準備金付息，形成利率下限，以穩定

聯邦資金利率；此外，除利用減持公債或進行附賣回交易，亦

透過財政部 發行機制，適度回收市場資金並鞏固本身資本。 

惟 2008年 9月 Lehman破產後引發金融市場極度恐慌，FED

大幅增強其非傳統貨幣政策力道，不再進行減持公債或進行附

賣回交易，爰其資產規模由原先之 8,000餘億美元迅速倍增。

構流動性、

直接提供特定證券市場投資人與發行人流動性、以及買入特定

  因應次貸危機，FED除

資料來源: FRBNY 

圖 13 聯邦準備體系之資產組成 

SFP

 

ㄧ、非傳統貨幣政策之目的與對金融市場之影響 

非傳統貨幣政策之目的大致可分為提供金融機
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證券以影響特定市場三類。以下即依上述類別，分別說明非傳

統貨幣政策機制之設計目的、內容概要、以及政策實施對相關

金融市場之影響。 

(一)提供金融機構流動性之相關措施 

間融資與債券附條件交

易融

公債；持有量大之海外

官方

邦準備體系透過增加交易對

手類

1.Ter 2007.8.17宣佈 

 

。 

碼，

 

.Term Auction Facility(TAF) －2007.12.12宣佈 

保品種類與

次貸風暴後，金融機構仰賴的銀行

資市場凍結，國際金融市場美元短缺，金融機構因無法取

得融資，或發生財務危機，甚或被迫拋售資產或縮減貸放以降

低槓桿，從而再壓低金融資產價格。 

此外，趨避風險下，市場追逐窖藏

機構，亦因交易對手風險而不願進行附條件交易或出借公

債；爰公債市場屢出現個別券種券源短缺，市場價格失序，且

違約交割暴增(詳本節末附圖)。 

 因應金融機構流動性短缺，聯

別、擴張合格擔保品、延長貸放天期、並降低特殊授信之

價格，依序實施以下措施，提供金融機構流動性。 

以下依序概述相關措施之內容與目的： 

m Discount Window Program (TDWP) －

概要：先後將 Discount Window放款天期延長至 30天與 90天。

目的：藉延長天期滿足存款機構之長天期資金需求。 

成效參考指標：LIBOR與同天期 T-Bills或 OIS之利差

附註說明：FED亦調降貼現利率與聯邦資金目標利率之加

並積極鼓勵存款機構使用貼現窗口，以破除污名化影響。 

2

概要：以標售方式出借長天期資金予存款機構，擔

擔保品成數同貼現窗口，放款天期為 28天與 84天。 
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目的：

成效判 OIS之利差。 

.Reciprocal Currency Arrangements－2007.12.12宣佈 

幣換

目的： 困難。 

 implied美元

 

.Single-Tranche OMO Program－2008.3.7宣佈 

商得以公債、

目的： 天期

成效參 公債附

附註說 擇以附買回市場利率較高之

 

. Term Securities Lending Facility (TSLF) －2008.3.11宣佈 

滿足存款機構之長天期資金需求，並以標售之集體參與

制度避免貼現窗口之污名化問題。 

斷指標：LIBOR與同天期 T-Bills或

附註說明：依據 OIS 利率訂定標售利率下限。  

 

3

概要：與國外央行簽訂換匯協定，使其得以在額度內以外

取美元，供轄下金融機構使用。 

解決國際金融市場普遍之美元短缺

成效判斷指標：LIBOR、SIBOR、及外幣 FX Swap

利率等海外美元借貸利率。 

4

概要：28天期之公開市場附買回操作，主要交易

agencies、或 agency MBS作為擔保品，進行投標。 

agencies與 agency MBS附買回市場利率上揚，且長

市場幾乎停滯。爰藉此提供 agencies與 agency MBS持券

者，較長天期融資管道，而無須拋售相關證券。 

考指標：agencies與 agency MBS之附買回利率與

買回利率之利差，以及 agencies與 agency MBS之長短天

期附買回利率之利差。 

明：主要交易商通常選

agency MBS作為擔保品。 

5

概要：長天期之公債出借機制(多為 28天)，擔保品含 agency 
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MBS等非公債證券，借券費率由標售決定，僅主要交易

商可申請。 

gency MBS等目的：a 非公債證券持券者無法利用附買回交易融

成效判 券之附買回利率與公債之利

附註說 得要求

.Primary Dealer Credit Facility (PDCF) －2008.3.16宣佈 

擔

目的：

成效判 與同天期 T-Bills或 OIS之利差。 

，亦

 

.Term Securities Lending Facility Option Program(TOP) －

交易商以約定借券利率借入公債之選擇權，權

目的：欲滿足季底等特定時段可能激增之流動性需求。 

資，爰藉由出借公債，供其進行公債附買回交易融資，

滿足流動性需求；此外，亦可改善公債市場券源不足，

違約交割暴增之問題。 

斷指標：agency MBS等證

差，以及長短天期利差；公債違約交割金額。 

明：不可指定欲借入之公債券種，聯邦準備體系

保證金，並隨時要求更換擔保品。 

 

6

概要：以貼現利率對非存款機構主要交易商隔夜擔保融資，

保品含兩大清算銀行可用於 Tri-party Repo之各類證券。 

非存款機構主要交易商無權使用貼現窗口，爰藉此機制

提供其緊急流動性，以避免 Bear Stearns式的流動性危

機再度發生。 

斷指標：LIBOR

附註說明：相當於非存款機構主要交易商使用之貼現窗口

存在污名化問題。 

7

2008.7.30宣佈 

概要：售予主要

利金由標售決定。 
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成效判斷指標：特定時段是否發生流動性危機。 

附註說明：因不確定是否產生流動性需求，爰採選擇權方式。 

    在相關措施協助下，金融機構融資市場於 2008 年第四季後

逐步穩定，各項金融機構借貸利率及與 OIS或公債之利差均由

高點大幅縮減，公債市場之違約交割情況及公債附買回之長短

期利差亦回復正常水準。 

¾ 附圖—相關市場狀況 

(1)LIBOR對同天期 OIS 利差擴大，至 2008第四季方回穩 

%

大幅擴增至

(2)非公債債券附買回交易利率偏高，至 2008第四季方回落 

破

美元 3個月期 LIBOR與 OIS 利差由 2007 年底之約 0.66

2008 年 9月 Lehman破產後之 2.46%，至 2008 年第

四季方逐漸回穩於 1.00%上下水準，惟仍高於危機前水準。 

圖 14 3個月期 LIBOR與 OIS 利率走勢及利差 

資料來源: Bloomberg 

隔夜期 agency MBS附買回交易與公債附買回交易之利差於

2008 年 3月份 Bear Stearns危機前後、以及該年 9月 Lehman

產後大幅擴大至近 2%，至 2008第四季方回落至 0.2%以內水準。 

 56



圖 15 隔夜期MBS附買回利率及與公債附買回之利差 

資料來源: Bloomberg 

 

(3)債券附買回交易長短天期利差擴大，至 2008第四季方回落 

公債、agencies、與 agency MBS之附買回交易之 3個月期與隔

夜期利差，一度於 2008 年 3月 Bear Stearns危機前後上升，並

於該年 9月 Lehman破產大幅擴大，agency MBS甚至擴增至近

2%。至 2008第四季方後方逐步回落，惟仍落高於危機前水準。 

 

圖 16 附買回利率長短天期利差(上至下 : 公債、Agencies、MBS) 
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(4)附買回交易之折價(Haircut)亦顯著提高 

依據 IMF調查，避險基金承作附條件交易之折價成數顯著提

高。以投資等級公司債之附買回交易為例，其折價成數由 2007

年 4月之 0~3%，大幅擴大至 2008 年 8月之 8~12% 

資料來源: CSFB 

圖 17 避險基金承作各類型附買回融資交易之 Haircut 

(5)公債違約交割金額擴增，Lehman破產後達高點 

2008 年後主要交易商公債違約交割金額增加，於 Bear Stearns

危機後首度突破兆元，後雖一度降低，惟 Lehman破產後再度

大增至 2.5兆元，至 2008 年第四季方逐步回落。 
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圖 18 主要交易商公債違約交割金額              



(二)直接提供特定證券市場投資人與發行人流動性之相關措施 

雷曼破產後金融市場極度混亂，商業本票(CP)需求銳減，

利率上揚且市場規模下降，尤以 ABCP市場最嚴重，流通餘額

由 2007 年 8月高點逾 1.2兆元萎縮至 2008 年 10月之近 7,000

億元，影響企業籌資。此外，部分貨幣型基金因投資 ABCP損

失而跌破面額，引發資金撤出貨幣型基金，更進一步減少短票

之買盤，使危機惡化。 

為解決上述狀況，聯邦準備體系乃藉由融資予 CP市場之投

資人與資金需求者，以及直接買入 CP，以恢復 CP市場之融資

活動。  

以下依序概述相關措施之內容與目的： 

1.ABCP Money Market Fund Liquidity Facility(AMLF) －

2008.9.19宣佈 

概要：銀行等合格金融機構，得利用向貨幣型基金購買之高品

質 ABCP，以貼現利率取得無追索權融資，融資天期等於

ABCP天期。 

目的：藉以滿足雷曼倒閉後，貨幣型基金因客戶大量贖回而產

生之資金需求。 

成效判斷指標：貨幣型基金規模、CP 利率及與 OIS 利差。 

 

2.Commercial Paper Funding Facility(CPFF) －2008.10.7宣佈 

概要：以聯邦資金目標利率，提供可追索之抵押融資予 SPV。

該 SPV 直接向申請之 CP發行人，以 OIS加碼之固定價格

購買 90天期高評等 CP。 

目的：藉以解決 CP發行人因無法續發 CP融資，而產生之流動

性問題。 
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成效判斷指標：貨幣型基金規模、CP 利率及與 OIS 利差。 

附註說明：依照個別發行者 CP發行存量訂定購買上限；依是

否提供擔保品，以及是否為 ABCP，分為三種購買利率，

利率均高於正常狀況下水準。 

 

3.Money Market Investing Funding Facility(MMIFF) －

2008.10.21宣佈 

概要：依貼現利率，提供有追索抵押融資予 SPV，該 SPV 則向

貨幣市場基金或合格投資人購買短天期貨幣市場工具。

SPV除前述貸款外，另發售 ABCP予貨幣市場工具出售

人，用於優先吸收 SPV產生之損失。 

目的：藉該購買機制，提高貨幣市場基金等投資人，對於貨幣

市場工具及本身流動心之信心，從而確保銀行等貨幣市場

工具發行人的資金來源，並增進其授信意願。 

成效判斷指標：貨幣型基金規模、CP 利率及與 OIS 利差。 

附註說明：委託 JP Morgan等民間機構代為進行管理。 

 

4.Term Asset-Backed Securities Loan Facility(TALF) －

2008.11.25宣佈 

概要：合格借款人可以新發行 AAA評等之資產擔保證券(ABS)

為擔保，向 FED申請 3 年期無追索權融資，融資利率依

據 LIBOR Swap或 LIBOR 利率加碼，視 ABS擔保品而

異。可接受之 ABS之擔保資產廣泛，包含學生貸款、汽

車及信用卡貸款、商業不動產、及工業設備等項目。 

目的：資產證券化市場萎縮，金融機構無法證券化授信資產，

因而緊縮信用。爰藉由提供 ABS持有人融資，增加 ABS

 60



之需求，以提高金融機構授信之能力，滿足民間資金需求。 

成效判斷指標：各類 ABS發行量、ABS與公債利差。 

附註說明： FED另行成立 SPV，向 FED購買因 TALF融資所

取得之擔保品，財政部則購買該 SPV發行之次順位債券

以優先吸收 SPV之損失。 

 

由於以上措施的施行，加以美國政府關於貨幣型基金的保

證計劃，貨幣型基金的規模已止跌回穩，CP發行利率與同天期

OIS 利差亦回落至近長期水準。惟因金融情勢依然動盪，且企

業籌資需求因景氣疲落而下滑，CP市場規模未明顯回復。 

 

¾ 附圖—相關市場狀況 

(1)CP 利率於雷曼破產後彈升，與同天期 OIS 利差擴大 

90天期CP與OIS利差由 2007年底之約 0.20%，大幅擴增至 2008

年 9月 Lehman破產後之逾 2.30%，至 2008 年底方回落至 1.00%

以內，惟仍高於先前水準。 

圖 19 90天期 CP與 OIS 利率之走勢與利差              

 資料來源: Bloomberg 
 

(2)CP與 ABCP市場規模持續下降，維持低檔 
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CP與 ABCP市場流通餘額由 2007 年 7月高點持續下滑，並於

Lehman破產後跌至低點。CP 流通餘額由 2007 年 7月之近 2.2

兆減低至 Lehman破產後之近 1.6兆，ABCP 流通餘額則由 1.2

兆降低至 0.7兆，並維持於該規模上下震盪，未再持續萎縮。 

圖 20 ABCP(左)與 CP(右)之發行餘額              

 資料來源: Bloomberg 

(3)Lehman破產後，資金曾大幅流出貨幣市場基金 

貨幣型基金規模長期穩定成長，惟 Lehman破產後，部分貨幣型

基金資產受損，淨值跌破面額，資金大量流出使貨幣型基金規

模一度縮減，惟政府相關救援措施後重新回復成長趨勢。 

圖 21 貨幣型基金發行餘額              

資料來源: Bloomberg 
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(三)買入特定證券以影響特定市場之相關措施 

次貸風暴下，房價暴跌，扮演房貸市場核心之二房亦出現

財務困難，加上美國政府僅監管兩機構且並未直接承諾保證其

債務，故房貸利率居高不下，二房本身發行之債券、以及各類

房屋貸款抵押證券之利率，亦未隨公債殖利率下滑，不利房市

恢復正常。 

因此，聯邦準備體系遂決定直接大量購買聯邦機構債券以

及機構擔保抵押貸款債券，以穩定抵押貸款相關市場。 

1.購買 1,000億美元聯邦機構債券－2009.11.25宣佈 

概要：利用公開市場操作系統，向主要交易商直接買入 Fannie 

Mae、Freddie Mac以及 Federal Home Loan Bank等三家

聯邦住宅機構發行之債券。 

目的：藉直接購買降低三機構發債成本，從而帶動房貸利率下

降。此外，二房已遭政府監管，其債務為政府隱性負債，

壓低其債務利率亦有利於政府財政。 

成效判斷指標：聯邦機構債券與公債利率、房貸與公債利差。 

附註說明：2008 年 9月起即開始購買三家發行之折現票據，為

1981 年後首次買入非公債證券。 

 

2.購買 5,000億美元機構擔保抵押貸款債券－2009.11.25宣佈 

概要：委託四家民間機構，代為由市場買入 Fannie Mae、Freddie 

Mac以及 Ginnie Mae擔保之抵押貸款債券，券種限於較

單純之債券，並預計於 2009 年第二季前執行完畢。 

目的：藉直接購買，從而帶動房貸利率下降。 

成效判斷指標：聯邦機構擔保抵押貸款債券與公債利率、房貸

與公債利差。 
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附註說明：2009 年 1月起執行；成效亦受到房貸利率與聯邦擔

保抵押貸款債券利差之影響。 

 

圖 22 30 年期 Fannie Mae擔保抵押貸款債券與同年期公債利差     

資料來源: Bloomberg 

配合財政部之購買計劃與其他房市相關措施，終逐步壓低

相關利率，30 年期 Fannie Mae擔保抵押貸款債券與同年期公債

利差已回落至約 69bp，低於近 15 年平均之 92bp。 

此外，由於短率已無調降空間，復以公債殖利率為市場之無

風險利率基準，且公債長短期利差居高不下，在其他措施已大

幅縮減信用風險貼水後，聯邦準備體系遂考慮大量買入長天期

公債，藉由壓低無風險利率帶動長天期房貸等授信利率下跌。 

圖 23 美國 2 年期與 30 年期公債殖利率與利差              

 64資料來源: Bloomberg 



惟大量買入長天期公債可能帶來財政赤字貨幣化之質疑，

且若將殖利率曲線平坦化恐不利於銀行業獲利，因此亦僅能作

為暫時性之權宜作法。 

 

¾ 附圖—相關市場狀況 

(1)房貸利率及與公債利差維持高檔，至 2009 年方顯著下滑 

2007 年第三季之後公債殖利率大幅下滑，惟 30 年期固定利率房

貸利率跌幅有限，始終維持於 6.00%以上，與同年期公債殖利

率一度擴增至 2008 年底之 2.74%，至 2009 年方下滑至 5.25%與

1.59%。 
圖 24 30 年期固定利率房貸與同年期公債利差              

資料來源: Bloomberg 

(2)agencies 利率及與公債利差上揚，至 2008 年 11月方反轉 

agencies 利率與公債脫鉤，10 年期房利美 agencies 利率一度上

揚至 2008 年 10月之 5.25%，與同年期公債利差擴增至 1.90%，

至該年 11月後方反轉下滑，下滑至該年底之近 3.00%與 0.80%。 
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圖 25 10 年期 Fannie Mae債券與同年期公債利差              

資料來源: Bloomberg 

(3)agency MBS 利率及與公債利差至 2008 年底方顯著下滑 

agency MBS 利率未隨公債下跌，30 年期房利美擔保之MBS 利

率至 2008 年 10月底仍近 6.00%，與同年期公債利差亦擴增至

1.86%，至該年底方顯著下滑，下跌至 2009 年初之 4.00%上下

與 0.60%上下。 

圖 26 30 年期 Fannie Mae擔保抵押貸款債券與同年期公債利差     

資料來源: Bloomberg 
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二、非傳統貨幣政策機制之設計特點 

   FED之非傳統貨幣政策機制設計上具有以下特點: 

(一)彈性運用各類金融工具，加速政策效果 

¾ 直接性的對目標市場或機構，進行注資或市場穩定行動，而

非挹注整體金融市場資金。此外，亦藉由利用債券與證券化

等直接金融市場，加速政策傳遞效果，減低透過中介金融傳

達貨幣政策之時間落差與不效率。 

¾ 利用不同交易型態，滿足不同類型的流動性需求。例如，利

用 TOF之 option型態，滿足特定時點之潛在流動性需求。 

(二)廣泛運用標售機制與市場價格，減少污名化及訂價問題 

¾ 透過金融機構集體性參與標售措施，避免貼現窗口因個別機

構單獨申請造成之污名化效果。 

¾ 積極利用市場價格，作為各機制授信利率與費用計算之基

礎，如以 OIS作為 TAF及 CPFF之加碼基準。 

(三)透過 SPV與擔保品等機制以降低風險 

¾ 高風險之融資行為多透過 SPV架構，以財政部或民間出資

部分優先吸收損失，以降低聯邦準備體系本身之風險。 

¾ 僅接受極高品質之標的，並利用擔保品與保證金制度，透過

每日市價評估及保證金提撥，確保擔保品價格與保證金金額

高於授信金額，以減低損失。 

(四)利用現行市場交易機制與主要交易商制度降低運作成本 

¾ 廣泛利用市場現存運行機制進行相關措施，如多數非公債擔

保品之移轉乃透過兩大清算銀行之 Tri-party Repo機制進行

交割，以減少作業成本並增進運作效率。 

¾ 利用主要交易商作為主要窗口，減少聯準會需進行結算交割

作業之交易對手數目，減低作業成本；同時，主要交易商亦
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可協助進行機制申請工作之初審。 

(五)委由民間協助管理具高度專業性之機制 

¾ 藉由委託民間代管機構，彌補本身對於特定商品或市場專業

與管理能力之不足，如 Agency MBS購買委託民間業者執

行，PDCF等機制之擔保品市價評估亦由清算銀行提供。 

(六)審慎擬定相關配套措施與退場機制 

¾ 配合其他機制，減少對市場資金狀況之影響，如 SFP回收市

場資金、對準備金付息以形成資金市場利率下限。 
 
 

 

 68



陸、台美公債市場及其與央行操作關係之比較 
本章將分別比較台美公債市場，以及台美央行操作與公債

市場之關係，以作為提出本文結論及建議之基礎。 

 

一、台灣公債市場與美國公債市場之比較 

由市場特徵與運行架構比較，台美公債市場之差異如下: 

(一) 台灣公債市場規模相對較小 

台灣市場仍以間接金融為主，與美國相比，債券市場之發

展相對落後，全體債市規模僅佔 GDP之 56%，遠低於美國之

233%。此外，台灣公債市場佔全體債市規模高達 53.8%，則遠

高於美國之 16.7%，債券市場之發展極度不均衡。 

 
                                           單位:億美元/億台幣 
表 14 美、台公債及債券市場規模比較 

公債市場規模 全體債市規模  
規模 佔 GDP 規模 佔 GDP 

GDP 
 

美* 55,388 38.8% 331,822 232.6% 142,640 
台** 37,165 30.1% 69,041 55.8% 123,650 
資料來源;Fed:Flow of Funds;金融統計月報 

*美國債市資料為 2008第三季底數字，公債僅含可交易公債(Marketable)。 

**台灣國內債市資料，包含公債、公司債、金融債、短期票券、及資產證券化受益證券。 

 

就公債市場而言，台灣公債規模僅 GDP之 30.1%，低於美

國之 38.8%。加以台灣市場資金充裕，爰使公債市場結構性供

不應求。籌碼不足下，市場多空力道失衡，從而衍生種種人為

操控問題，嚴重影響次級市場之正常運作，亦損及公債殖利率

曲線之情報價值。 
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(二) 公債投資人之組成 

相較於美國公債市場多元之投資人組成，以及 5成以上之

海外投資人比重，台灣公債市場之投資人具高度同質性，均以

消化自有資金之國內金融機構為主，缺乏個人及海外投資者。

由於同質性偏高，使得市場缺乏不同之參與動機，造成市場運

作機能及資訊顯示上之偏頗。 

 
表 15  中央公債持有對象分析表 單位：新台幣億元

年月底 公債餘額 銀行業 證券業
信託及

票券業
保險業 

非中央公債

交易商* 

98年 2月 36,397.30 44.80% 2.10% 5.51% 18.51% 29.08%

*非中央公債交易商之銀行業、證券業、信託業、票券業、保險業及其他法人機構 與自

然人等。 

資料來源:央行網站 

此外，國內債券持有人高度集中於中華郵政與壽險機構，

兩者合計持有公債餘額約佔中央公債發行餘額之 72.23%，足以

主導市場之走向。再加上兩者均為被動持有至到期之投資機

構，吸納之籌碼甚少於市場流通，因而影響次級市場之流動性。 

 

 表 16 98 年 2月底中華郵政與壽險業公債部位市值  

新台幣億元 中華郵政儲匯部門 壽險業合計 合計 
持有公債市值 8,410 18,297 26,707 
佔央債發行量比例(*) 23.11% 50.27% 73.38% 
*由於公債殖利率下跌，持有公債市值高於票面金額，故市值佔總發行量比例略為高估
持有比例。 
來源:金融統計月報 

尤其中華郵政儲匯部門，94 年以來持續大量買入公債，每

年公債部位均增加逾 1,000~2,000億元，約佔每年公債發行量約

4,000億元之半數，幾乎可獨立主導公債市場走勢，因而影響其

他交易商之參與意願，以及市場機能之運作。 
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圖 27 中華郵政儲匯部門公債部位變化 

中華郵政儲匯部門公債部位變化
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資料來源:金融統計月報 

 

(三) 初級市場運作機制大致類似美國，惟發行券種與主管機關

態度有所差異 

基本上，目前台灣公債發行亦已採行規律、可預期之原則，

公債及國庫券均為定期適量發行。整體初級市場之運作，由發

行計畫之擬定與公告、標售機制與規範、以及發行前市場之運

作，均與美國相當類似。 

惟在發行券種上，台灣並未發行通膨連動債券；其次，台

灣雖有分割公債制度，然可分割券種限於每年 7月發行之 5 年

期公債，可分割券種過少，且年期過短無法滿足壽險等長天期

投資人之需求。此外，台灣並未發行不可交易公債，供政府相

關機構閒置資金之運用。 

再者，台灣單一公債券種頂多增額發行一次，且財政部並

未承諾於市場需要時以臨時增額發行提供市場籌碼。 

最後，雖然本行依法得於次級市場買入公債，惟本行是否

可於財政部發行新債時申請將到期公債換取新債，仍待討論。 
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(四) 次級市場運作機制與美國相異甚遠 

與美國分散之店頭交易相異，台灣公債交易集中於櫃買中

心之等殖成交系統，透過櫃買中心採集中結算，淨額交割之比

重亦高，交易交割平台較有效率。 

惟台灣雖有交易商積極扮演買賣雙方中介角色，協助進行

匿名交易，惟缺乏地位獨立、不存在利益衝突之獨立經紀商，

不利於券商進行大額之匿名交易。 

在違約交割之處理上，台灣乃偏向以行政處分處罰違約

者，並未採用美國式之以零利率自動延展機制。爰交易商在擔

憂可能失去交易商資格下，而不計代價之避免違約交割，亦造

成缺券之指標債券種附買回借券利率曾跌至-300%之異狀。 

此外，台灣之櫃買中心雖設有借券中心以及附買回借券機

制，惟台灣公債籌碼過度集中，且缺少官方之券源最後提供機

制，使得借券利率亦受持券者控制，亦加重台灣公債市場多空

失衡之狀況。 

最後，在市場交易行為上，相較於美國公債市場成交量平

分於多期公債，台灣公債市場之成交量高度集中於指標 10 年

債，冷門券缺乏流動性，影響外資與一般投資人之參與意願。

此外，交易模式上亦以單純的買賣斷交易為主，策略交易所佔

比重相對偏低。 

 

(五) 公債買回制度方於 2009 年建立 

美國曾多次實施公債買回並曾發行可買回公債，台灣財政

部亦已於 2009 年 2月公告中央公債之買回及轉換辦法，已具備

實施之法源基礎。惟關於買回之公債是否可持續持有於償債基

金，用於建立借券等機制，仍未有定論。 
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(六) 市場監理架構類似美國，惟法源與主管機關態度有所差異 

相較於美國以政府證券法作為公債市場監理之基礎，台灣

並未訂定公債之獨立法源，相關法令對於公債之定位通常較模

糊，加以缺乏對於操控市場與內線交易等證券市場違規行為之

執法經驗，不利於公債市場之監理。 

在監理之實際執行上，台、美之基本架構相似，均為財政

部、央行、與證券市場主管機關(金管會/SEC)為三核心之監理

架構，惟並未成立美國之跨機構公債市場監理小組，對於潛在

違規行為之監察也缺乏具體標準。 

台、美公債市場監理上之最大差異，在於台灣財政部著重

於初級市場，未確實體認健全之次級市場長期而言可降低發債

成本，並未扮演美國財政部之積極性角色。由於台灣債券市場

供不應求為最基本之問題，若財政部得積極透過增加單一期次

發行量或承諾緊急時增額發行，將極有助次級市場之發展。 

此外，央行雖積極協助公債次級市場，惟因並未積極於公

債市場進行操作，缺乏對公債市場第一線之接觸，監理上高度

仰賴櫃買中心。此外，在對外發言時，亦未如 FED堅定表達對

於協助公債次級市場運作之立場。 

 

(七) 周邊衍生性商品市場規模較小    

相較於美國發達之公債衍生性商品市場，台灣公債受限於

現貨供需不均及借券不易，周邊衍生性市場發展遲滯，不利於

公債市場參與者進行避險行為，亦減少交易策略之多元性。 

其中，較具有發展潛力之公債期貨與公債選擇權市場，亦

發展有限。以公債期貨為例，自 2004 年發展以來，雖然主管機

關與民間之積極推動，惟僅初期市況較為熱絡，後續在可交割
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券不足等因素之限制下，市場規模再度萎縮，2008 年全年之日

平均交易量僅台幣 94.7億元，該年底之未平倉量更僅台幣 2億

元。公債選擇權市場為交易商自營交易與包裝相關結構型商品

之重要工具，發展備受市場期待，經紀商亦曾積極進入該市場；

惟該市場規模亦未顯著成長，2007 年金融風暴後市場規模更反

向萎縮，目前除櫃買中心提供電子平台交易外，獨立之經紀商

因市場成交量過低均已退出該市場。 

 

(八) 市場走勢由少數參與者主導 

  相較美國公債市場主要受經濟基本面及央行貨幣政策影

響，再反映籌碼供應與參與者行為等因素，台灣公債市場走勢

受中華郵政等少數參與者之影響過大，亦深受美台利差等國際

因素影響。由於受到非國內基本面之影響極大，使得公債殖利

率可提供之資訊效果較差。 
 

二、台、美央行操作及與公債市場關係之比較 

就貨幣政策操作模式及與公債市場之關係來比較，FED與

國內央行（本行）之差異如下: 

(一) 本行以回收市場資金為主 

相較於美國結構性不足之資金狀況，台灣金融市場資金充

裕，本行之操作以發行定期存單回收市場資金為主。 
 

(二) 本行之資產遠大於台灣債券市場規模 

本行因進行外匯市場操作，持有大量外匯存底，且以發行

定存單與接受轉存款回收資金，故資產規模相對龐大。 

與國內債券市場規模相比，我國公債市場規模僅本行資產

之 36%，全體債市規模亦僅本行資產之 67%。即便扣除本行持
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有之外匯存底、定存單、與轉存款，與準備貨幣(M0)相比，公

債市場與全體債市亦僅M0之 1.7倍與 3.2倍，遠低於美國之

3.29倍與 14.64 倍。故國內債市規模實不足以滿足本行執行貨

幣政策之需求。 

 

美

台

 
  表 17 美、台債券市場與央行規模比較 
單位:億美元/億台幣 

公債市場規模 全體債市規模 
規模 
08.Q3 

佔央行

資產 
佔M0 規模 

08.12.31
佔央行資

產 
佔M0 

央行資

產總額 
08.12.31 

貨幣基

數(M0) 
08.12.31

* 55,388 244% 329% 331,822 1464% 1971% 22,659 16,837 
** 37,165 36% 175% 69,041 67% 325% 103,550 21,254 

資料來源;Fed;金融統計月報 

*美國債市資料為 2008第三季底數字，公債僅含可交易公債(Marketable)。 

**台灣國內債市資料，包含公債、公司債、金融債、短期票券、及資產證券化受益證券。 

(三)本行之公開市場操作多採定價方式進行 

相較 FED以市價進行公開市場操作，本行例行之公開市場

操作以定價發行定期存單為主，且因發行利率遠優於市場，定

期存單實為補貼性質，可用於促使金融機構配合本行貨幣政策。 

此外，本行各項貨幣政策措施亦傾向以非市價進行，以引

導市場並明確表達本行政策意圖，與美國依循市場機制進行之

模式差異較大。 

 

(四) 本行之操作標的與可接受之擔保品較少 

本行操作與貸放之擔保品種類相對有限，以公債與金融機

構發行或保證之各類證券為主，所承擔之風險較低，惟亦缺乏

處理其他標的之實務經驗。 

 

(五) 本行於公債市場之操作有限，亦未持有公債部位 

由於本行以回收市場資金為主，甚少買入公債部位。操作
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上，亦甚少進行公債附條件交易，與公債市場缺乏實際操作經

驗，亦缺少第一線之接觸，對於市場狀況均須透過櫃買中心或

主要交易商瞭解。 

 

(六) 本行之公債主要交易商缺乏實質參與利益 

本行之主要交易商分為一般指定交易商與中央公債主要交

易商，本行關於中央公債主要交易商之相關管理與篩選機制均

與美國類似。惟本行並未積極透過主要交易商從事公開市場操

作，亦未設立借券機制供主要交易商使用，故主要交易商之身

分對金融機構並未有實質利益，影響其政策配合意願；加以主

要交易商需負擔積極造市與提供資訊等義務，形成權責未能對

稱之狀況。 

 

(七) 本行對於公債市場之態度較為謹慎 

本行雖亦積極協助處理公債市場相關問題，惟鑒於不具備

主管機關地位，故對於公債市場之態度較為謹慎，並未如 FED

明確表達協助次級市場發展之立場。 

 

(八) 本行尚無法與財政部進行換券操作 

本行依法得於次級市場買入公債，惟關於本行持有至到期

之公債，可否向財政部申請轉換為新券，仍未有明確規定。 

 

(九) 本行得直接發債短天期貨幣市場工具 

  本行依法直接發行三年期以內之短期債券、儲蓄券或定期

存單，可用於回收市場資金，或增加債券市場規模。 
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柒、結論與建議 

美國與我國在金融市場架構與發展上，有相當之差異，相

關研究重點應在於深入暸解美國制度與政策之原理與優缺點。 

美國直接金融發達且金融高度分工，FED可透過個別金融

市場直接影響特定部門，無需受限於透過中介機構配合，即可

快速達成政策效果。因此，自次貸風暴及金融海嘯以來，FED

採行多項直接購買抵押貸款債券等非傳統貨幣政策，直接挹注

流動性。惟在美國金融高度專業分工下，FED決策須更暸解金

融產業之細微結構，以及貨幣政策對個別金融產業之影響，以

免金融產業鏈中之某項環節，因特定政策而嚴重受損，從而影

響整體經濟及金融市場正常運作。 

我國仍以間接金融為主，且國內長期處於流動性充裕狀況

下，本行甚少對非金融業直接挹注流動性，公開市場操作亦以

定價交易為主；加上金融業分工未如美國細緻下，相關政策之

考量與美國差異甚大。惟美國公債市場成功之發展經驗，以及

聯邦準備體系深具創意與市場性之貨幣政策執行方式，確可作

為我國借鏡之處。 

以下，即依照本文關於美國公債市場與聯邦準備體系相關

貨幣政策為基礎，就國內公債市場發展與相關政府機關政策提

出相關建議，以作為擬定相關政策方向之參考。 

本文建議為作者個人意見，執行細節與可行性仍待評估，

須待相關條件成熟，方可提高其可行性與政策功效。 

 

ㄧ、藉由調整政府舉債結構，改善市場籌碼不足之結構性問題 

（一）擴大單一期次公債發行規模 

    財政部可參考美國財政部之公債發行規劃，增加單一期次
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公債之發行量，或增額發行次數，從而擴大新發行指標債的規

模，增加次級市場之流動性。至於擴大單一期公債發行導致還

本落點過於集中之問題，則可透過提前買回公債解決。 

（二）發行不可轉讓公債，以滿足特定投資機構需求 

    財政部可評估仿效美國發行不可轉讓公債，由中華郵政等

資金充裕之公營機關認購，除可替代部分國庫借款外，並可滿

足中華郵政等對公債需求，避免該等投資機構對公債次級市場

造成鎖住籌碼效應，而使殖利率曲線受到扭曲。 

（三）增加公債總發行量 

    財政部可評估以發行公債取代國庫借款，在不增加政府負

債下增高公債籌碼，滿足市場需求。此外，目前台灣公債發行

餘額略高於 GDP之三成，低於歐美主要國家，以及法定舉債上

限 GDP四成之規定，或仍有部分增發公債之空間。惟政府如欲

比照國外大規模救經濟計畫，透過大量舉債進行擴大內需政

策，以對抗景氣衰退，確實有所侷限；因此，若在獲取社會共

識下，財政部亦可考慮修法在面臨重大經濟危機等情況下，暫

時性提高舉債上限量，除可籌措財源外，並可滿足國內投資者

對公債之需求，以及協助公債次級市場發展。 

二、若客觀條件允許，相關政府機關應積極協助公債次級市場

發展 

    由本文相關分析可知，美國政府對於公債市場發展與相關

政府機關如證管會、財政部、以及 FED 均緊密連結。在客觀條

件成熟後，若國內相關主管機關能參考美國之相關經驗，透過

各項措施並公開對外界表達協助市場發展之堅定立場，確為促

進市場正常效率運作之有效手段之一。 

（一）本行藉由對金融市場之實質影響力，協助公債市場發展 
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  本行為貨幣政策主管機關，並代理公債發行業務，亦設置

中央公債主要交易商制度，向來關切公債次級市場之發展，惟

多屬配合之角色。基於強化貨幣政策傳遞機制，以及協助金融

市場運作，本行似可在公債次級市場發展上扮演更積極之角

色。相關政策態度及具體措施上，可進行下列調整： 

1.建立少量公債部位並靈活進行相關操作，增加對金融市場

之影響力，以提升貨幣政策傳遞效果 

（1）小額買進或以交換方式取得公債部位：目前台灣公債

市場規模過小，無法負荷本行為執行貨幣政策而進行

大規模公開市場買賣斷操作；因此本行僅能於次級市

場小規模多次買進，或由次級市場以外途徑取得公

債。建議可以中華郵政等持有大額公債部位機構為對

象，以央行存單或轉存款交換其持有之公債。 

（2）靈活進行附賣回交易：取得券源後，則與其他積極交

易之主要交易商進行附賣回交易，提供市場券源，並

回收資金，亦可藉此累積進行公債相關操作之經驗，

並增加與證券商身分之主要交易商進行交易之管道。

就成本而言，目前 90 天以內之附條件交易利率均低於

0.30%，遠低於央行定存單利率，如此收回市場資金實

可降低央行成本。 

附賣回交易或賣斷交易  公債交換轉存款或定存單

 

本行 

 
主要交易商 

中華郵政等

投資機構

1.央行轉存款

2.央行存單  $ 

公債 公債
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（3）次級市場買賣公債，增加本行對長期利率之影響力：

在本次金融風暴中，國外央行如瑞士、日本、美國及

英國紛紛以買進公債作為寬鬆政策及壓低長期利率之

措施。雖然國內目前流動性充裕，並無實施該措施之

急迫性與必要性；惟國內公債殖利率曲線易受籌碼因

素影響，而無法反映央行貨幣政策走向。未來如本行

能持有公債部位，將能提升本行對金融市場之影響

力，以及貨幣政策之傳遞效果，並增加對於金融市場

之敏銳度。 

2.透過次級市場建立公債部位 

    本行主要職責為調控貨幣與信用狀況，在我國市場資金

充裕下，一向認為不應買入公債增加市場資金。惟實際上，

買入公債釋出之資金均可藉由發行定存單等方式回收。此

外，由於中長天期公債殖利率多高於央行定存單利率，且

本行並無以短支長所面臨之流動性風險，故本行若持有中

長天期公債並等量發行定存單或轉存款沖銷，實可賺取長

短期利差。因此，本行若因協助次級市場發展等考量，欲

建立公債部位，將不致影響貨幣政策或增加成本。 

3、協助解決公債次級市場問題 

（1）公債籌碼過度集中問題：透過本行與中華郵政進行有

配套的公債買入操作，並透過附賣回甚或少量賣斷提

供與其他主要交易商，可減輕目前公債指標債高度集

中於中華郵政，影響市場正常運作之問題。 

（2）指標公債籌碼流動性不足問題：國內已建立公債買回

與轉換辦法，未來本行持有之非指標公債部位，如能

如美國之制度於到期時轉換成新債，則可將轉換成之
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指標公債，用於協助次級市場之運作。 

 

4.增進主要交易商積極履行相關義務之誘因 

（1）協助解決主要交易商造市之借券問題：目前公債主要

交易商面臨之主要困難之一，在於缺乏穩定借券來

源，無法規避雙向報價所產生之風險。因此，本行如

能建立公債部位並出借予主要交易商，以滿足其對指

標公債報價時，偶而產生之借券需求
25
。 

（2）調整主要交易商之權利與義務：本行若能較積極從事

公債相關操作，並建立借券機制，給予主要交易商實

質參與利益，可部分提升其參與主要交易商並積極配

合政策之動力，進而促使其更積極履行次級市場造市

之義務。 

（二）財政部可活絡公債次級市場以增加公債需求及稅收 

  由美國之發展經驗可知，財政部對於次級市場之發展具有

關鍵性影響。美國財政部公開承諾「於次級市場出現結構性券

源短缺狀況時，臨時增額發行短缺券種」；甚或規劃公債借券機

制，欲藉由發行者無籌碼限制之優勢，扮演最後券源提供者之

角色。 

    公債初級市場具良好之發行與管理制度，係次級市場之健

全發展重要關鍵；健全的次級市場長期可降低發債成本，並藉

由活絡金融市場增加稅收。惟目前我國財政部致力於初級市場

主管業務，多著重於國庫資金調度需求，以及短期內降低舉債

成本之考量。爰建議我國財政部可參考美國財政部，藉由協助

                                                 
25券源上，央行可透過前述配套之買入方式向市場取得，或買入舊債後轉換新發行指標

債。此外，央行亦可單純扮演中介者之角色，在接到主要交易商借券之申請後，向其他

有公債庫存之主要交易商以附買回方式取得券源，再以略低於正常附條件交易之利率轉

借於申請借券者。 
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公債次級市場之發展以提升公債需求並增加稅收，研議相關措

施如下：  

1. 彈性運用公債買回與償債基金機制：財政部於 2009 年 2

月正式建立公債買回制度，除可增加國庫調度之靈活度

外，建議藉由買回舊債增加發行新債之空間，同時增加舊

債之流動性，使公債殖利率曲線更為完整。 

2. 多元化我國公債市場投資人之組成：財政部亦可透過降低

或廢止外人投資我國公債時稅率達 20%之 withholding 

tax，增加其參與我國公債市場意願，藉以多元化我國公債

市場投資人之組成。 

3. 增加政策之透明度與可預測性：財政部相關發債決策應透

明化，避免突發性，並應注意相關措施之擬定與發布時

間，以免增加公債市場之不確定性。例如發債相關決策及

計畫等重大事件，應定期於收盤後公佈。 

 

（三）金管會可遏止操控市價等行為，並建立跨機構監理機制 

美國針對政府證券單獨立法，以配合公債等政府證券之獨

特地位；此外，美國公債市場監理之遂行，相當倚賴跨機構公

債市場監理小組之設置。 

我國證券相關法規對於公債之定位較為模糊，併同其他有

價證券規定於證交法；此外，我國較缺乏對於證交法中操控市

價等人為操縱行為之實際執法，不利公債次級市場機制之正常

運作，因此屢傳出類似人為操縱行為之發生。金管會針對公債

次級市場之監理，似可研議下列強化措施： 

1. 單獨擬定公債市場相關法規：似可仿效美國，擬定單獨之

政府證券法規，以配合公債等政府證券之獨特地位；法規
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之擬定，則可由初級與次級市場之主管機關財政部及金管

會主導訂立。 

2. 建立跨部會之公債監理小組：金管會可主導設立相關機

制，藉由財政部、金管會、本行、以及櫃買中心常態性針

對公債市場進行資訊分享與異常行為之討論，從而即時制

止各種影響市場運作之不良行為
26
，或進行相關應對措施。 

3. 參考美國訂定市場最佳實務準則與借券利率限制：金管會

可委由櫃買中心，會商交易商訂定公債市場之最佳實務準

則，作為各交易商內部控制與金管會進行實地查核之依

據。此外，在借券利率上，亦可參考美國 TMPG 訂定最低

借券利率為-3%之邏輯，探討直接設定最低借券利率之可

行性。 

 

    綜上，面對國內外金融情勢變化詭譎，國內政府相關單位

宜就國內金融市場建立更為彈性及透明之制度，並增加對市場

實際運作狀況之暸解，以有效因應金融市場之各項新挑戰。 

 

 

 

 

                                                 
26在公債市場不良行為的偵測上，則可借鏡美國公債市場監理小組，藉由分析市場籌碼

與交易量集中度，並觀察特定交易商是否持續將附買回借券利率偏低之券種，以正常附

買回交易方式融資，從而研判是否有操控市場之意圖。 
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附錄一、公債買回制度之比較與設計考量 

¾ 公債買回制度之比較 

  各國執行公債買回之機制不同，大致可分為買回型與轉換

型兩類型。其中，買回型包括逆向拍賣與次級市場買回，轉換

型則包括交換拍賣(Switch Auction)與定價轉換(Conversion)。 

1. 逆向拍賣 

  即美國公債買回之實施方式，乃利用投標方式將指定之債

券買回，殖利率高者得標，通常用於在於消化財政盈餘或多餘

資金。 

  買回標的上，則通常包括符合某一到期區間之多期公債，

個別公債之買回面額通常僅流通餘額的 1%~3% 

 

2. 次級市場買回 

  次級市場買回即政府直接在次級市場詢價買回已發行公

債，其主要目的在於消化少量且持續之資金，其主要方式包括

Coupon Pass以及 Reverse Tap。 

  Coupon Pass 類似小型的 Reverse Auction，為紐約聯邦準備

銀行公開市場操作買入債券之方式。政府指定欲買回之公債的

到期區間，並要求主要交易商報賣出價量，殖利率高者得標，

歷時僅 10~20分鐘。 

  Reverse Tap意指政府向交易商直接詢問某債券之賣價，價

格合理即買進。英國採用此方式買回公債。惟此法可買回面額

通常較其他方式為少。 

3. 交換拍賣 

  意即政府利用投標方式，以發行公債將指定公債券種買
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回，每單位買回券所需的發行券越小者得標，發行之公債亦可

為已發行券種。 

  其主要目的在於分散或調整公債到期落點，買回標的以單

期債券為主，通常是買回標的之流通餘額的 10%~20%。 

4. 定價轉換 

  即政府直接設定發行公債和欲買回公債券種之轉換價格，

有興趣之交易商只須申報欲轉換之面額，發行之公債亦可為已

發行券種。 

  定價轉換相當於政府提供持債者免費之轉換選擇權，買回

標地多為單期債券。其主要目的在於淘汰冷門債，集中或增加

指標券發行量，以提高債市整體流動性。因應其目標，定價轉

換通常未限制最大買回金額，買回金額通常高達標的流通餘額

的 80%~90%。 
表 18 公債買回方式之比較  
方式 說明 主要目的 
逆向拍賣 政府決定將買回之債券後,由交易商填寫標單,

內容包括賣出的價格(殖利率)及數量,再由政
府依價格低至高(殖利率高至低)排序,選出得
標者向其買回 

消化資金 

次級市場買

回 
政府或其代理人直接在次級市場向交易商詢

價買回 
消化資金 

交換拍賣 政府決定將買回之債券及發行之債券後,由交
易商填寫標單,內容包括買回債券及發行債券

的價格比率及買回債券數量,再由政府依價格
比率低至高,選出得標者向其交換 

淘汰冷門券 
集中或增加指標券

發行量 
調整公債到期落點 

定價轉換 政府先設定一固定之買回債券及發行債券的

價格比率(或換股比率),再由交易商決定是否

進行轉換及轉換數量 

淘汰冷門券 
集中或增加指標券

發行量 

 

¾ 公債買回制度之設計考量 

公債買回制度為可提升國庫現金與債務管理彈性之優良制度，
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惟未避免過度影響市場運作與價格，並提升該制度運作效率，

該制度設計上應納入以下考量： 

1. 避免買回公債期貨可交割券、或空單量較大等，市場需求高

且具指標意義之券種，以免影響市場正常運作。 

2. 除非買回目標為改變市場利率或淘汰特定券種，否則買回標

的宜分散於不同年期的公債券種，並設定特定期次或年期區

間的買回上限，以免過度影響特定期次或年期區間的公債殖

利率 

3. 公債買回的處理時程應儘量縮短，以減少參與者於投標後至

開標之間，因得標不確定所面臨之利率風險，並從而提升參

與意願。 

應明確訂定因參與者賣回時所產生之會計與稅務處理原則，以

避免影響參與意願以及市場價格。 
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附錄二、債券殖利率曲線之決定理論與應用 

1. 利率之基本構成要素 

基本上，利率乃由實質利率與通膨相關因子所組成。其中，

實質利率代表資金出借者遞延消費之補償，分為反映資金市場

供需之可確定到期收益下之無風險實質利率27，以及補償到期

實質收益不確定性之風險貼水，如倒帳風險、利率波動風險貼

水等主要源自實質經濟之波動。部分風險可能因利率年期而變

動，並造成長短期利率之差異。 

至於通膨相關因子，則分為預期通膨，以及通膨風險貼水，

補償資金出借人因通膨而產生之實質購買力損失，以及實際通

膨可能異於預期之不確定性。 

利率之高低與變動，以及央行貨幣政策等因素對於利率之

影響，均可以此架構分析。例如，若某經濟體利率長期低於其

他經濟體，可能代表其通膨預期較低，或經濟波動較小，甚或

市場對於央行控制通膨於法定水準有強烈之信心，通膨風險貼

水較低。 

 表 19 利率之基本組成要素 

無風險實質利率 可確定到期收益下對於遞延消費之補償；反

映資金市場供需(如政府赤字) 

實質風險貼水 補償到期實質收益不確定性之風險貼水(倒

帳風險、價格波動等，多源自經濟之波動，

部分風險可能因利率年期而變動) 

通膨預期 補償因通膨而產生之實質購買力損失 

利率 

通膨風險貼水 補償實際通膨可能異於預期之不確定 

                                                 
27 無風險利率通常以央行或政府債務之極短期利率代表，亦為央行所控制。 
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2.殖利率曲線之決定因素 

(1)殖利率曲線之意義 

將具有相同特質之各年期殖利率，依照年期排序連結其殖

利率，即為殖利率曲線；例如公債殖利率曲線，即各年期公債

依照年期排列之殖利率連線。一般而言，公債因倒帳風險極低，

故其殖利率曲線為其他殖利率曲線之基礎，惟因票息不同可能

影響各別公債之殖利率高低，故以零息公債(原始或拆解出的)

殖利率曲線最具有代表性。 

(2)殖利率曲線結構理論—預期理論 

殖利率曲線可能為各種型態，如正斜率、逆斜率、甚或扭

曲狀(twist)28。解釋殖利率曲線型態之理論眾多，其中，預期理

論為最符合直覺以及現代金融市場高度套利活動之理論。 

預期理論之基本概念為在任一投資(借貸)期間下，個體選

擇以長天期利率投資至到期獲得之報酬率，應等於以短天期利

率持續續投資至到期之報酬率，故長天期利率應等於現在及未

來各短期利率(即預期短期利率)之平均。 

(3)預期理論應用上之主要缺陷 

惟由於預期理論之結論為長期利率等於目前及預期短期利

率之平均，亦即只有當預期未來短期利率持續上揚時，長期利

率方會高於短期利率，與實際狀況有所差異。 

此外，預期理論假設個體為風險中立，惟實際上，由於預

期之未來短期利率具備不確定性，故不同天期選擇之投資策略

之風險不同，因而會產生不同之風險貼水，使得預期理論不成

立。故後續研究在說明殖利率曲線決定理論時，多以預期理論

為基礎，並加入風險貼水等因素，推導出更符合金融市場現況

                                                 
28 實務上，殖利率曲線之形狀或變動可由其水平數值(變化)、斜率(變化)、及扭曲(變

化)所決定。 
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之殖利率曲線論述。 

3.債券殖利率曲線之決定概念 

(1)凸性(Convexity)對債券殖利率之影響 

債券之價格乃是將本息依照債券殖利率折現所得，殖利率

與債券之價格並非呈現反向之線性關係，而是呈現具有凸性

(Convexity)之反向曲線關係(見下圖)。當殖利率下跌時，債券價

格之上升幅度，大於殖利率等幅上漲時之債券價格下跌幅度；

前述債券價格對於殖利率變動不對稱反應之程度，亦即凸性，

為有利於債券投資人之債券價格特性，故投資人願意以較高價

格(較低殖利率)取得凸性較大之債券。 

凸性亦影響預期債券殖利率與實際債券殖利率差距，若假

定債券殖利率上漲或下跌機率均等，上漲與下跌殖利率之平均

即預期殖利率(average yield)。至於債券價格則等於殖利率上漲

時之價格(low price)與下跌時價格(high price)之平均，實際殖利

率即此平均價格對應之殖利率，故凸性會造成債券之實際殖利

率低於預期殖利率。(見下圖)  
圖 28 公債價格與殖利率之相對關係 

 

 

   此外，由於債券凸性與債券之年期與殖利率之波動性成正比

Source: Force that shape the Yield Curve 
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29，故凸性可能造成長天期債券殖利率低於較短天期債券殖利

率之現象，美國之 30 年期公債殖利率長期低於 20 年期左右之

公債殖利率，主因之一即為凸性。 

(2)債券殖利率曲線之決定要素 

綜合前述利率構成要素以及凸性之影響，可推論出某天期

之債券殖利率之組成概念為 

債券殖利率 =  無風險實質利率 + 實質風險貼水 + 預期通

膨 + 通膨風險貼水 - 凸性 

若再加入預期理論之概念，即預期長天期債券殖利率為預

期短天期債券殖利率之平均，可推論 

長天期債券殖利率= 目前及預期短天期無風險實質殖利率之

平均 + 實質風險貼水 + 預期通膨 + 通

膨風險貼水 - 凸性 

其中，短天期無風險實質殖利率主要由央行貨幣政策所決

定，故其預期值乃由預期央行貨幣政策決定。預期通膨綜合反

映經濟週期性波動以及央行長期之通膨目標之影響。通膨風險

貼水則代表實際通膨高於預期通膨之風險，反映對於央行維持

通膨於目標之信心，以及經濟出現非預期波動之風險。 

實質風險貼水中，例如價格風險貼水，除反映長天期債券

之價格風險較大外，亦受到經濟波動性與央行貨幣政策變動之

影響，故可看出經濟與央行貨幣政策之波動性，以及市場對相

關因素之預測，為殖利率曲線之核心決定因素。 

以此架構，即可在分析央行貨幣政策、以及其他各組成因

素下，推論長短期公債殖利率之數值及公債殖利率曲線之型

                                                 
29 若假設債券殖利率存在上漲或下跌兩種狀況，則依債券評價公式，利用無套利概念推

導，可得出實際殖利率=預期殖利率- 0.5*天期*殖利率之波動率，公式後半部調整項即為

凸性。詳見Force that shape the Yield Curve。 
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態，甚或由公債殖利率曲線反推對央行貨幣政策之預期及其他

組成因子，萃取資訊。 

4.債券殖利率曲線之非經濟性決定因素 

在前述架構以外，部分非經濟性因素亦會影響債券殖利率

曲線，例如部分參與者對於特定年期債券之偏好、非經濟動機

之大量債券買賣、甚或人為扭曲下之債券殖利率異常波動，例

如壽險或退休金業者對於長天期公債之偏好、他國央行對於美

國公債之大量購買、以及部分參與者藉由壟斷籌碼操控特定天

期公債殖利率。此類因素應不容易估計實際影響，故會影響由

債券殖利率曲線萃取相關資訊之能力。 

5.債券年期與殖利率曲線決定要素之關係 

債券之年期對殖利率曲線之組成要素影響不ㄧ，因而影響

殖利率曲線之型態，謹彙整說明如下表: 

 表 20 公債年期對殖利率組成要素之影響 

決定因子 對不同年期公債殖利率之影響說明 

預期短天期無

風險實質殖利

率之平均 

主要由央行貨幣政策所決定。短天期公債主要反映央行近

期週期性貨幣政策，長天期公債主要反映長期均衡下貨幣

政策之預期 
實質風險貼水 公債幾無倒帳風險，其實質風險貼水主要為價格風險貼

水，天期越長，價格風險及貼水越大，與殖利率成正比 
通膨預期 各天期公債反映個別到期年期間之通膨預期，短天期公債

主要反映短期循環性通膨，長天期公債主要反映長期均衡

下及央行之通膨目標 
通膨風險貼水 與公債之年期無固定理論關係 

凸性 公債年期越長，凸性越大，與殖利率成反比 
海外央行之債

券買盤 
全面性壓低公債殖利率 

壽險與退休金 
長券買盤 

壓低長天期公債殖利率 
 

短券之避險買

盤 
壓低短天期公債殖利率，並因買賣規模大且迅速，造成殖

利率波動性變大 
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6.殖利率曲線決定架構與實質經濟變數之連接 

實證上，債券殖利率與實質經濟變數，如經濟成長率、物

價上漲率等實質經濟變數具有高度相關性，符合經濟理論之描

述。 

在本章之債券殖利率曲線決定架構下，實質經濟變數直接

影響風險貼水及通膨相關項目，亦透過影響央行貨幣政策，進

而影響短天期實質殖利率。若以量化方式如Taylor Rule描繪央

行行為，並設定經濟成長率及物價上漲率等變數本身之時間數

列變動，則可同時滿足描繪經濟實質變數對殖利率影響之理論

與實證結果、以及財務之無套利與風險報酬理論，建構完整之

殖利率曲線理論30。 

 

 

 

 

 

                                                 
30 例如Tao Wu之Macro-finance model。 
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附錄三、FED 對公債市場政策態度之回顧 

1. 1920 年以前:為執行貨幣政策以及賺取收益之次要標的，並

協助財政部降低公債發行利率 

FED成立之初，奉行 Real Bill Doctrine，加以當時公債市場

規模小，且為避免財政赤字貨幣化可能引發通膨並損及央行

獨立性，故以商業本票與銀行承兌匯票等商業票據做為主要

貨幣政策標的，公債僅為執行貨幣政策與賺取收益之次要選

擇。一次大戰後，美政府大量舉債，在財政部要求下，FED

遂允許交易商以公債為標的進行低利率貼現融資，從而降低

公債殖利率。 

 

2. 1920 年初至 1940 年初:為公開市場操作主要標的，積極干預

以穩定公債市場 

雖然仍存有財政赤字貨幣化之疑慮，惟由於公債市場規模成

長，加上 1920初經濟衰退與 1929經濟大恐慌後，商業票據

市場萎縮，公債成為 FED公開市場操作之主要標的。而鑑

於公債為銀行消化資金與公開市場操作之主要標的，1937

年 FED亦大量買入公債，以穩定公債市場之價格以及正常

運作。 

 

3. 1940 年初至 1950 年初:直接設定公債操作利率，協助財政部

降低發債成本 

美國參與二次大戰後舉債需求暴增，財政部因而要求 FED

協助控制公債殖利率。於 1942 年至 1947 年，FED明定以

0.375%、低於貼現利率之價格買入 T-Bills，同時亦非正式之
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設定長天期公債之買賣利率，從而壓低公債殖利率。1947

年時，由於通膨壓力增加，財政部遂同意 FED將買賣長天

期公債之利率上調至 2.5%。惟因高於當時市場利率，FED

實際上以賣出公債為主。 

 

4. 1950-1960 年代:不再設定公債操作利率，執行 Bill only之公

開市場操作，協助公債市場回復市場機制運作 

1951 年 FED與財政部達協議(The Accord)，獲取貨幣政策之

獨立性，並逐步撤除對於公債殖利率之干預。為了協助公債

市場恢復正常運作，FED之操作標的僅流動性佳之 T-Bills，

以讓長天期公債在無干擾下，依市場機制運行。僅在 1958

年公債市場失序時，進場買入長天期公債。 

 

5. 1960 年代:執行 Operation Twist政策，藉由操控長短期公債

殖利率達成政策目標 

1961 年美國經濟進入衰退，且由於國內黃金存量因國際收支

帳逆差而大幅流出。因此，財政部與 FED決定藉由降低長

天期利率以刺激經濟成長，同時利用提高短天期利率以吸引

國外資金流入，減少國際收支逆差與黃金之流出。因此，FED

遂於 1961 年底正式廢除 Bill Only政策，開始買入 5~10 年期

長天期公債，並減少 T-Bills之持有，以降低長天期公債殖利

率並拉升短天期公債殖利率，此政策稱為 Operation Twist或

Operation Nudge。至 1963 年底，由於短天期利率上揚且景

氣好轉，財政部不再要求 FED執行此項政策，該政策並於

1965 年正式廢除。 

1961 年至 1966 年間公債殖利率曲線的確顯著趨緩，惟學界
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對於此項政策之效果多持保留態度，認為該期間公債殖利率

曲線之趨緩主要係因存款利率上限之訂定，壓低長天期公債

殖利率；以及景氣好轉下殖利率曲線趨緩之正常變動。並認

為在預期因素影響下，央行對長天期殖利率之控制力有限。 

 

6. 1970 年至 2008 年:為主要之公開市場操作標的，藉由借券機

制及積極監理等手段協助公債市場之運作 

1970 年代後公債持續為 FED最主要之公開市場操作標的，

並恪守不影響公債市場價格之中立性原則。 

惟為協助次級市場之運行，FED除於 1969設立 SLP機制，

穩定市場券源。此外，亦積極協助市場監理，如透過公債市

場監理工作小組積極調查市場違法行為，並於 2006 年主導

成立公債市場實務組織。 

 

7. 2008 年後:作為公開市場操作主要標的之重要性下滑，考量

藉由影響公債殖利率達成政策效果 

2008 年後，FED實施眾多非傳統貨幣政策，公開市場操作

之重要性驟降；此外，該體系亦放寬公開市場操作之標的限

制，故聯邦機構債券與機構擔保抵押貸款債券在公開市場操

作之重要性大幅增加，公債佔附條件操作以及佔整體資產之

比重均大幅下降。 

此外，FED亦考慮買入長天期公債以壓低其殖利率，從而帶

動各項貸放利率向下。 
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