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1、 前言
一、出國目的
2007年夏季，美國次貸市場資金緊俏，影響銀行短期資金市場，引起銀行的流動性快速惡化，透過全球化資金操作擴散至英國，導致北岩銀行發生擠兌事件。
英格蘭銀行(Bank of England, BoE)因應上述銀行危機，為維持金融穩定，陸續實施傳統及非傳統貨幣政策操作，如調降政策利率、量化寬鬆措施(Quantitative Easing, QE)、暫停平均準備金制度及對銀行準備金帳戶全額付息等，提供金融市場充足的流動性，並配合相關措施調整貨幣操作工具的架構。有關BoE因應金融危機，靈活地運用多樣化的操作工具，並適時檢討改進操作架構，似可供未來我國貨幣政策操作之參考。
二、出國行程
本次奉 派參加BoE研訓中心（Centre for Central Banking Studies, CCBS）舉辦的「貨幣操作(monetary operations)」研討會，主要探討英國貨幣市場操作的近來發展、BoE執行貨幣操作之有效性，以及如何透過貨幣市場操作達成金融穩定的目標。
課程講師來自BoE貨幣操作、擔保品管理及英國貨幣市場操作(Sterling market division）部門的專家，27位學員來自27個國家央行的貨幣政策操作或分析人員。除講師授課外，並安排學員共同討論各國貨幣政策操作，以及進行流動性預測模擬操作。
課程內容包括1.BoE貨幣操作之政策目標、工具、基本結構，央行資產負債表、商業銀行準備金、金融危機處理、風險管理以及擔保品管理。2.BoE流動性部位管理、餘裕資金操作及流動性預測。3.英國貨幣市場操作及未來發展趨勢。4.英格蘭銀行等8個國家(地區）央行人員報告其貨幣操作，包括（1）BoE （2）ECB（3）紐西蘭（4）土耳其（5）印度（6）香港（7）墨西哥（8）馬來西亞等。
三、出國報告內容
本報告共分為伍章，第壹章為前言；第貳章簡述央行貨幣操作概況，包括貨幣政策目標、工具、基本結構，央行資產負債表、商業銀行準備金、風險管理、金融危機處理以及流動性預測等；第參章說明BoE貨幣操作現況、執行成效及未來發展；第肆章說明我國貨幣操作現況及執行成效；最後提出結論及建議事項。
貳、中央銀行貨幣操作概況簡介
一、貨幣政策目標--央行藉由貨幣操作達成政策目標
央行藉由貨幣操作達成政策目標，一般而言，央行政策目標可分為最終目標及操作目標，分述如下：

（一）最終目標：多數國家央行最終目標為維持物價穩定及金融穩定，部分國家央行係採通膨目標制以達成物價穩定，至於金融穩定目標較無明顯定義，然而貨幣政策操作可促進金融穩定。

（二）操作目標：操作目標是央行日常操作的經濟變數，用以表達目前央行政策立場，通常是貨幣政策傳遞機制的主要部分。物價穩定是央行政策的最終目標，由於物價在短期內不易為貨幣政策所控制，須另訂操作目標作為短期內觀測或調整政策力度的指標。
1.利率目標：早期量化指標如貨幣基數等因為短期間不易控制貨幣基數，已漸式微。至於長天期利率，因其時間數列及殖利率易有極端值的狀況發生，故在金融危機之前，多數央行的利率政策以拆款市場利率為操作目標，且多數首要選擇為隔夜拆款利率。
2.匯率目標：受到市場自由化影響，近年來已開發國家或大型經濟體已鮮少採行固定匯率，但部分小型開放經濟體(如香港)仍選擇釘住單一貨幣之匯率政策，藉以避免匯率波動過大以致影響其國內物價。
（三）小結：Mundell-Fleming 模型建議，沒有資本管制狀況下，央行需要選擇內部(利率）及外部(匯率）目標。惟不論採行利率目標或匯率目標，如何提供透明及公平的貨幣政策操作架構及有效率的支付系統，繼而協助金融穩定的先期過程，較之明確定義金融穩定目標，更具有重大意義。
二、貨幣操作工具
央行貨幣操作，主要係銀行透過拆款市場供給銀行準備金，央行並運用操作工具調節準備金數量，藉以穩定拆款市場的短期利率，使其與政策利率趨於一致，達成貨幣政策之利率目標。以下分別介紹銀行間拆款市場與準備金部位、央行政策操作與銀行體系準備金部位、貨幣政策操作工具種類及利率目標之基本操作結構。

(一）銀行間拆款市場與準備金部位
銀行藉由拆款市場的資金借貸交易，管理其在央行之準備金帳戶餘額，以達成其設定的操作目標。銀行間拆款交易及銀行與客戶間的交易，日終都會表現在銀行之準備金帳戶，亦即此類日間的交易及相關的資金進出借貸差額，於日終須透過清算程序歸零(一家銀行的貸差金額必源自另一家銀行的借差金額）。

以整體資金池而言，個別銀行的借差（或貸差）對銀行體系的準備金部位並無影響，但對個別銀行而言，這些資金將會使其準備金部位減少（或增加），因此，銀行必須妥善管理。
(二）央行貨幣操作與銀行體系準備金部位

銀行開立於央行的準備金帳戶，係所有日間交易資金互抵餘額，日終餘額不須歸零。惟承前所述，因銀行在營業日中於貨幣市場進行交易時，尚不確定其日終部位，而日中某些非預期的交易資金可能衝擊銀行的準備金部位，進而造成拆款市場利率波動。爰以央行觀點，準備金總需求與銀行體系準備金部位才是重要的，因此，為緩解短期利率波動，央行必須設計貨幣政策操作架構，並藉以調節銀行體系準備金部位。

例如，英國銀行間拆款市場利率－英鎊隔拆平均利率（Sterling Overnight Interbank Average rate，簡稱SONIA）波動幅度將影響BoE達成物價穩定及金融穩定目標。就物價穩定目標而言，拆款利率過度波動將弱化貨幣傳導機制，特別是扭曲央行政策利率。就金融穩定目標而言，拆款利率過度波動將使得金融機構資金成本不穩定，尤其不利於小型金融機構。
(三）貨幣政策操作工具

央行是全體銀行準備金部位的唯一供給者，藉由調整準備金數量以達成貨幣政策目標。而央行如何調整準備金數量需先了解貨幣操作架構，央行操作架構是央行運用一些操作工具與銀行進行交易。多數央行貨幣操作採行下列3項主要工具：
1.公開市場操作

公開市場操作是央行選擇買斷或附買回操作方式，主動進行操作，用以提供或收回拆款市場準備金。由於公開市場操作是央行主要的流動性調節工具，也較具透明化及公平性，多能符合市場流動性需求。
2.常備機制

常備機制包括放款機制及存款機制，是由銀行主動提出操作需求，由央行提供或收回拆款市場上銀行可貸出超額準備金的重要工具。

3.應提準備金

準備率的調整亦為貨幣政策工具之一。央行要求銀行提存準備金目的之一，在於影響存放款利差，如果提高應提準備率，銀行一則將提高放款利率導致放款成長趨緩，一則並降低存款利率，影響銀行取得存款資金之成本。
另對應提準備金或超額準備金付息亦成為部分國家央行的貨幣操作工具之一。因應經濟金融情勢，央行對準備金可以選擇不付息或付息，通常付息利率不會高於政策利率。例如近年BoE或Fed提供銀行充足流動性，對於銀行業準備金均按政策利率給息，使支付系統清算資金得以運作順暢，降低拆款市場之利率波動。
(四）利率目標操作之基本結構

利率目標操作架構下，央行將設定政策利率，然後運用操作工具使得市場利率與政策利率趨於一致，除達成政策利率外，並降低市場利率的波動幅度。以下模型有助於了解央行為達成政策利率目標，如何著手進行操作。
1.簡單型利率區間制度(pure corridor system）

此係全球普遍採用利率目標操作之基本結構，過去實施該制度的央行有BoE、加拿大央行及澳洲央行等。由於採行最簡單的一日操作制度(one-day system），因此央行不要求銀行提存準備金，只需實施公開市場操作以確保最適的準備金數量，建構以政策利率為利率目標值的常備機制，包含存款機制利率及放款機制利率(圖2.1）。
[image: image1]圖2.1 簡單型利率區間
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    資料來源：BoE課程講義
最極端的狀況是，央行為能有效控制市場利率，按其政策利率無限制提供資金，且直接於金融市場進行交易。
2.提存期之平均準備金制度(period averaging reserves）

為實施簡單型利率區間制度，央行需每日預測銀行體系資金需求；而實施平均準備金制度(圖2.2），央行僅預測提存期期底日的資金需求，較之每日預測資金需求，預測頻率已相對降低許多。 
理論上，當銀行認為央行會在提存期間提供最適的準備金供給量，準備金需求相對較為穩定，需求曲線形狀呈完全平坦。事實上，多數央行不允許銀行準備金帳戶在日終發生透支，銀行也會避免將屆準備金提存期底時，赫然發現準備金提存不足或提存過剩的情形。
有關準備金需求曲線平坦區間決定於下列因素：

(1)不確定性衝擊準備金帳戶

影響準備金帳戶的不確定性愈高，將導致銀行準備金需求曲線平坦區段愈短，市場利率的波動幅度愈大。因此，央行將採行因應措施，例如強化支付系統運作效率，減少潛在衝擊，以控管短期利率的波動。
(2)應提準備金的數量或規模

如果央行不允許銀行準備金帳戶呈現日終透支，銀行勢須提存較多準備金，使需求曲線平坦區段增長。準備率的高低，直接影響央行干預市場的頻率。因為，高準備率將使銀行體系資金不足的可能性降低，並將準備金部位維持在需求曲線的平坦區段。

金融危機之前，BoE及ECB每週僅進行一次操作，該二家央行如此作為，係鑒於銀行因應資金變動後的每日準備金部位，仍維持在準備金需求曲線的平坦區段。如果準備金需求曲線有平坦區段，並假設提存期底市場利率與政策利率一致，則央行在提存期底的流動性預測恰可搭配應用於簡單的一日操作，或可選擇採行微調操作提供流動性。
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圖2.2  BoE平均準備金制度基本結構
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資料來源：課程講義
 3.設定準備金目標區間(tolerance bands）
如欲降低央行流動性預測誤差所衍生的影響，可採行設定準備金目標區間的模式(圖2.3），亦即央行不要求銀行必須準確地達成既定準備金目標值，而是允許達到準備金目標值的一定範圍，該範圍即為單一銀行應於該提存期準備金目標的彈性區間。
圖2.3 設定準備金目標範圍
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資料來源：課程講義
4.利率下限制度
(floor system）
目前若干央行採行利率下限制度，該制度形式上類似利率區間制度，但因利率區間下限值係按其政策利率設定，以致銀行體系的資金需求或準備金需求全由央行提供；另一方面，由於準備金帳戶餘額亦以政策利率計息，握有餘裕資金的銀行會將準備金帳戶，視同資金之最後運用管道。
由於利率下限制度下，央行提供足額流動性，利率並非由資金供需決定，將與貨幣政策的貨幣數量完全脫鉤；再者，政策利率成為拆款市場利率下限，亦會降低拆款市場的交易需求。
三、中央銀行資產負債表結構及功能
（一）資產負債表基本結構

正常狀況下，銀行應在金融市場扮演中介角色，發揮資金期限錯配（即短期存款支應長期放款）的功能。處於金融危機期間或低度開發時期的金融市場，前述角色扮演可能枉費工夫，或因其發揮空間受到限制而顯得功能不彰。
由於央行是唯一的貨幣供給者，可藉調整貨幣數量影響價格(短期利率)達成其政策目標。因此，透過央行資產負債表的變動，可以瞭解央行的運作、政策的設計與執行。

表2.1 BoE資產負債表基本結構
	資產
	負債

	國外資產
	通貨發行

	對政府債權
	應提準備

	對金融機構債權
	自由準備

	其他
	資本


1.資產面：
（1）國外資產：外匯準備為干預外匯市場所需，通常為以國際主要貨幣計價、安全性高及流動性佳的資產。
（2）對政府債權：政府現金流量亦受稅收短少等因素影響，如果政府稅收不足支應財政支出，央行可以借款給政府，以沖正財政赤字。但歐元區會員國央行，在馬斯垂克條約規定下，不允許直接借款給政府。
（3）對金融機構債權：央行在貨幣市場進行操作，包括公開市場操作及常備機制的放款操作。
2.負債面：
央行主要負債為通貨發行及銀行業準備金，合稱為貨幣基數。由於銀行準備金是交易的最終清算工具，影響整體經濟運作。

（1）通貨發行：流通在外的貨幣可作為支付及儲值工具，通常央行會預測每週及每月的發行通貨成長金額，以因應季節性因素造成的短期需求變動。
（2）銀行準備金：部分央行為達成貨幣政策目標或流動性管理所需，要求商業銀行依其存款負債提存一定比例資金於央行的準備金帳戶。
（3）自由準備：商業銀行於應提準備金之外，自願持有以應付支付系統的流動性及預防性動機的準備金。央行政策操作的結果可能導致銀行超額的自由準備，進而影響貨幣政策的執行成效。
3.資本：央行和一般私人企業一樣，有其應遵循的法律架構及會計準則，通常無一定的法定資本額度，但其資本也可用以沖銷損失。
（二）BoE資產負債表已取代利率決策，成為主要政策工具
BoE以達成穩定的通膨為其主要政策目標，其主要操作目標則為短期利率。全球金融危機後， BoE實施非傳統貨幣政策，使其央行資產負債表的擴張或縮減已取代利率決策，成為主要政策工具。

BoE資產負債表規模擴大，初期是對金融機構的融通增加所致，之後則肇因於大規模購買政府證券與企業證券，相關歷程說明如下：

1.2006年至2007年資產負債結構：2006年5月起實施平均準備制度，在通膨穩定的狀況下，央行資產負債項目變動不大，主要資產為短天期及長天期公開市場操作，主要負債為發行通貨及準備金(圖2.4.1)。
2.2008年資產負債結構：2008年9月之後因應金融市場資金緊俏，BoE採行增加貸放金額、延長貸款到期期限及擴大擔保品範圍等措施，導致資產負債表規模擴大，主要資產為長天期公開市場操作，主要負債除發行通貨及準備金外，另收回短天期公開市場操作資金(圖2.4.2)。
3.2009年至2014年資產負債結構：2009年3月之後為穩定金融市場，實施非傳統貨幣政策，推出資產購買機制(Asset Purchase Facility, APF)，主要表現在資產面為購買政府債券等有價證券的增加，負債面為銀行業準備金的增加(圖2.4.3)。
圖2.4.1  2006年至2007年BoE資產負債結構
圖2.4.2  2008年BoE資產負債結構
[image: image23.emf]

 
圖2.4.3  2009年至2014年BoE資產負債結構

資料來源：課程講義



四、商業銀行準備金

（一）準備金是最終的清算工具

銀行存放於央行的準備金帳戶餘額是央行資負表的負債項目，同時也是銀行資負表的資產項目。由於準備金是商業交易最終的清算工具，在經濟活動扮演重要角色。

隨著央行政策目標的演變，準備金在政策操作過程中的角色一直改變。隨著主要國家相繼採行量化寬鬆政策，銀行準備金增加不必然會增加放款；準備金數量亦不是完全由銀行決定。
（二）銀行準備金對放款的影響
實際上，個別銀行放款成長對全體銀行準備金數量並無一定影響，例如在金融危機時期，銀行放款態度保守，準備金數量增加並不一定使銀行增加放款；央行若實施準備金全數付息及提供流動性機制，創造大量銀行準備金，個別銀行放款及購入資產增加，其持有超額準備部位減少，但全體銀行持有的準備部位總數不變
。
（三）小結：央行資產負債表表現的是銀行體系準備金數量，銀行體系準備金總額大多由央行政策所決定，不受個別銀行放款決策影響，亦即只有央行才能調整銀行體系準備金數量。而個別銀行辦理放款、購買資產或進行其他有價證券投資等，將使準備金流向其他銀行準備金帳戶，不會影響整體銀行體系準備金數量。
五、風險管理與擔保品管理

（一）央行為降低操作風險，要求交易對手提供擔保品
央行為執行貨幣政策，透過資產負債表的數量變動，使央行暴露於損失或風險之中。從會計觀點來看，和私部門財務結構一樣，央行損失須由資本吸收，然而央行不能輕易增減資本，亦不受法定資本額的規範。

為顧及聲譽及財務健全，央行為降低貸放資金所面臨的信用風險，多以徵提擔保品的方式進行抵押放款；如果央行沒有徵提擔保品，一旦交易對手無法償還放款，央行可能承擔操作風險損失，成為交易對手的無擔保債權人。

央行要求交易對手提供擔保品時，有關合格擔保品的選擇與考量因素包含：1.可貸或融資金額的大小。2.合格交易對手多寡。3.對金融市場影響程度。4.風險承擔能力。5.適法性。6.金融市場發展狀況等。
 (二）BoE擔保品管理主要原則：合格性及訂定折價成數 
BoE為防止信用風險，除參酌信評機構的評等，並建立訂定合格擔保品指標及折價成數，對任何融通操作皆要求交易對手提供合格且足額之擔保品，相關說明如下：

1、合格性分析－可作為融通操作的擔保品資產。
（1）擔保品可供評價並有效管理相關風險
BoE之於各項融通操作皆公布合格擔保品標準，僅收受透過評價或折價計算，其內部風險易於量化管理的擔保品。
（2）進行獨立的擔保品分析，避免過度依賴信用評等
BoE執行附買回操作或流動性機制時，會進行獨立的評估作業，並依據獨立評估結果，決議是否拒收交易對手所提供的擔保品，即使該項擔保品的信用等級符合所公布的合格標準亦然。
相反的，當某類擔保品等級被降至不符合 BoE 所公布的標準時，BoE亦會考量降級的背景因素及擔保品的實際品質後，決定該類擔保品是否繼續保有其合格性。
（3）依證券之市場交易性採不同程度檢測
對於已在市場公開交易之證券，因其歷經市場測試，倘若該證券的結構易懂、無異常特徵，經BoE覆核基本資料確認合格性後，則列為合格擔保品，惟仍會逐日檢測其合格性。
（4）持續透過各種資料監測已收受之擔保品的合格性
BoE會透過專業機構投資建議、信評機構及其他機構提供之資料，持續監測所有合格證券擔保品的表現。若證券之評價結果惡化，BoE會決議是否要求交易對手改以其他合格資產來取代。在監測個別證券的同時，BoE亦同時透過市場契約、券商研究分析報告及其他新聞資料等，持續關注個別證券所屬市場的發展趨勢。
2.訂定折價成數
BoE進行融通操作，為避免其所持有的擔保品因市價反轉遭致損失，會事先對擔保品訂定折價成數，並要求交易對手提供的擔保品價值總額必須超過融通金額。
對於既定的折價成數，BoE會定期檢視其合理性，另因近年來，單日市場價格波動變大，逐日進行擔保品重估價，若重估價後發現擔保品價格不足覆蓋曝險部位，將要求交易對手增提擔保品。
 (三）小結：金融危機期間，商業銀行普遍面臨流動性風險，央行為減輕市場資金壓力，通常會擴大擔保品範圍；只是，央行為提供流動性而擴大擔保品範圍時，應注意就擔保品採取分級，避免發生「劣幣驅逐良幣」的現象。
六、流動性操作

拆款市場的流動性部位通常呈現流動性不足或流動性過剩的情況。以英國為例，全球金融危機發生之前，BoE實施的平均準備金，由銀行基於預防動機自願訂定所持有的準備金目標值；當銀行認為有提高保障以因應支付清算之不確定性時，準備金需求隨之增加，市場利率可能因而上升。而央行為使市場利率與政策利率趨於一致，便須因時制宜、依據不同資金狀況，採行不同的貨幣政策操作，以調節市場流動性。
（一）匯率波動常是銀行體系流動性不足或過剩的起因
當一國由於大量的經常帳及（或）資本帳逆差，導致境外資金大量流出，央行為緩和匯率波動幅度，可能會在外匯市場進行賣出外匯干預，避免本國貨幣貶值過大，影響進口物價。相反地，當一國因為大量的經常帳及（或）資本帳順差，累積相當多的外匯資產，導致資金大量流入，央行亦可能在外匯市場進行買入外匯干預，避免本國貨幣升值過多，影響出口競爭力。前揭兩種案例，雖同由央行進行干預，前者會造成銀行體系流動性不足，後者則會導致流動性過剩。
(二）流動性不足操作
在金融市場發生流動性不足之資金緊縮時期，須仰賴央行提供足額流動性。面臨金融市場流動性不足，央行將會透過公開市場附買回及買斷操作、啟動放款機制、調降法定準備率、與銀行換匯交易，以及實施資產購買計畫等，直接對資金需求者提供流動性或挹注市場資金。
(三）流動性過剩操作
當金融市場出現流動性過剩，央行須吸納過剩的資金，修正銀行體系流動性部位。此時央行可能實施公開市場操作、啟動存款機制、調整法定準備率等工具，緊縮市場銀根，吸收銀行體系過剩的流動性。流動性過剩情況，央行可供調節流動性之各項操作工具：
1.實施公開市場操作

(1)發行央行單券
央行單券屬債務憑證，央行藉由發行單券自市場吸納餘裕資金，降低銀行持有的超額準備。由於單券可因應不同面向之特殊需求而設計，包括申購資格、期限、指定到期日、面額、幣別及利率等，具有相當彈性；惟單券發行後，可能受到審計機關之查核，爰須注意適法性。
(2)緊縮資金操作
緊縮資金操作在許多方面是流動性供給操作的反向操作，即央行將其持有的政府債券直接賣斷或附賣回操作，如此操作將降低銀行準備金帳戶餘額。
2.提供存款機制

央行提供存款機制，供商業銀行存入過剩的隔夜資金。

3.調整應提準備率

央行調升法定準備率，可全面且快速降低過剩的流動性。
(四）流動性需求預測
在利率區間制度或平均準備制度下，個別銀行需要預測流動性需求，以免因持有準備金過多或不足遭受懲罰；而央行需要藉由預測流動性需求，配合公部門與私部門的資金需求，預估貨幣政策操作規模，以達成市場利率與政策利率一致。
1.流動性預估方程式：由於準確的流動性預測，有助許於國家央行減輕金融危機所帶來的衝擊，加以央行為全體銀行準備金部位的唯一供給者，爰藉由預測央行資產負債表個別科目餘額的變化，可用以估計政策操作規模。
公開市場操作金額＝公開市場操作到期金額
＋通貨發行減少（增加）金額

＋應提準備金增加（減少）金額

＋自由準備金增加（減少）金額

＋資本增加（減少）金額

－國外資產減少（增加）金額

－對政府債權減少（增加）金額

－對金融機構債權減少（增加）金額
－其他資產減少（增加）金額

2.改善流動性預測品質

流動性之短期預測通常較為準確，而長期計畫及政策發展需依賴年度及季度預測。至於改善流動性預測品質之方法臚列如下：

（1）取得準確的基本數據：央行資產負債表的日資料、周資料或月資料。

（2）取得及時數據：由財政部或其他相關部門快速提供資料。

（3）儘可能詳細嚴格分析錯誤原因。

（4）改善資料正確性。

（5）取得金融市場日資料。
（五）英、美兩國實例

BoE及Fed雖採行利率下限制度，但藉由資產購買機制，央行實際提供給金融體系的準備金數量明顯地增加。由於準備金數量增加，央行遂暫停短期公開市場操作釋金。

另為使市場利率與政策利率趨於一致，英、美兩國央行對銀行業之全數準備金，不論係應提準備金或超額準備金，均按政策利率給息。
（六）小結：儘管目前BoE採行利率下限制度，致使預測流動性需求的必要性降低；惟BoE仍定期進行流動性預測，一方面為確保銀行體系的流動性部位得以維持穩定；另一方面可使其幕僚熟練專業技術與知識運用，俟未來適當時點重啟平均準備金制度時，將可透過銀行準備金部位的變化，建立並調整其流動性預測模式，儘量維持市場利率與政策利率趨於一致。  

七、危機處理
Bagehot（1873）認為在歷來金融危機或事件中，央行總是扮演最後融通者（Lender of Last Resort, LOLR）的角色，既要求銀行提供良好的擔保品，亦按懲罰利率融通資金。
(一）擴大融通對象
金融危機期間，商業銀行難以發揮金融中介的角色，而鑒於央行是貨幣的創造者，倘能藉由寬鬆貨幣政策影響銀行的資金狀況，嘗試化解危機，啟動（或暫時取代）銀行的中介角色，或可避免金融情勢之惡化。
觀諸近年來主要國家央行處理危機的模式，雖同對市場挹注流動性，但直接貸放的對象已擴至銀行體系以外之非金融機構。
(二）擴大流動性機制
正常狀況下，央行操作目標係為抵銷公私部門間的資金流量，其操作架構係在確保金融系統的流動性。
如果銀行同業拆款市場的功能不彰，銀行可能基於保留資金或信用風險等因素考量，不願意將其所持有的餘裕資金貸放給資金短缺的銀行，此時須由央行釋出資金，緩解金融市場資金需求的壓力。
1.央行釋金而未採行相對沖銷

實際上，央行藉其資產負債表若干項目的異動效果，取代銀行拆款市場的功能，而未採行任何相對之沖銷操作時，央行所釋出大量資金，將轉化為金融機構的準備金。
在利率區間操作模式之下，銀行體系準備金的增加將影響金融市場利率，而超額流動性導致市場利率低於政策利率(圖2.5)。
圖2.5 超額流動性導致市場利率低於政策利率







資料來源：課程講義

為因應並減低前項影響，央行可採行配套措施如下： 
（1）沖銷措施：央行發行單券或啟動存款機制收受銀行資金。
（2）對銀行超額準備按政策利率付息。

2.挹注拆款市場流動性之其他措施

為挹注銀行拆款市場的流動性，央行尚可採行的措施包括調整放款期限、放寬擔保品種類及換匯等，分別說明如下：
（1）調整放款期限
一般情況，銀行會在拆款市場進行較長期的資金交易，而央行為建立並活絡市場機制，較傾向於提供銀行短期的流動性。
如果拆款市場資金緊縮，銀行可能較不願意進行資金貸放，此時必須仰賴央行，由其進行適當的資金配置，提供長期資金給有資金需求的銀行。
（2）放寬擔保品種類
一般情況，央行基於信用風險考量，會要求銀行提供高品質的擔保品，才會授與流動性，其餘銀行與銀行間的同業借貸交易，只能以較差的擔保品充數，或進行無擔保的信用交易。

在金融危機時期，所有借貸交易均傾向於高品質的擔保品，而央行為寬鬆市場流動性，反而必須承受市場參與者不願意接受的次級擔保品。相較傳統的模式，此種以央行擴大合格擔保品範圍提供流動性的模式，已廣為全球金融機構所認同。
（3）央行間換匯交易
理論上，世界主要大型銀行的業務均已邁入全球化，其業務觸角的延伸，使得此類銀行得以在不同幣別的拆款市場取得融資。

然而真實情況則是，單一國家央行只能是該國貨幣的發行者，在資金緊縮時期，如果國內銀行業有外幣資金需求，且無法自力取得來自海外緊急融通的外幣資金支援，即使是該國央行，恐怕也難以介入調節該國內的外幣資金狀況。此時，各國央行之間的換匯交易，使得央行可借入各種外幣，成為一項取得外幣資金來源的重要管道。
(三）直接提供金融市場融通資金，扮演最後造市者的角色
如果央行認為金融市場的資金狀況沉疴已久，難以立即修正，央行可能直接提供融通。此時，央行形同扮演最後造市者（Market Maker of Last Resort）的角色。

不過，擔任最後造市者之操作目的，在於啟動或引導市場正常運作，而非取代市場運作。至於央行擔任造市者應考量的相關因素為：不干擾貨幣政策、按折價成數買入債券、具風險意識，並有能力承擔風險。
(四）危機處理案例
經歸納分析，有關美國Fed、英國BoE以及歐元區ECB等三個主要央行，為因應2007年以來之金融危機所採行之措施，依據提供金融機構流動性（表2.2.1）、對信貸市場直接融通（表2.2.2）及非傳統貨幣政策（表2.2.3）等三大類，分別臚列如下：
表2.2.1危機處理案例一
	政策型式
	採行措施
	Fed
	ECB
	BoE

	提供金融機構流動性
	增加金融系統的流動性
	Ⅴ
	Ⅴ
	Ⅴ

	
	特別的長期操作
	Ⅴ
	Ⅴ
	Ⅴ

	
	擴大合格擔保品
	Ⅴ
	Ⅴ
	Ⅴ

	
	擴大交易對手
	Ⅴ
	
	Ⅴ

	
	央行間換匯合約
	Ⅴ
	Ⅴ
	Ⅴ


表2.2.2危機處理案例二
	政策型式
	合格擔保品
	Fed
	ECB
	BoE

	對信貸市場直接融通
	商業本票
	Ⅴ
	
	Ⅴ

	
	資產擔保證券
	Ⅴ
	Ⅴ
	Ⅴ

	
	公司債
	
	
	Ⅴ

	
	其他證券
	Ⅴ
	Ⅴ
	


表2.2.3危機處理案例三
	政策型式
	採行措施
	Fed
	ECB
	BoE

	非傳統貨幣政策
	買入政府債券
	Ⅴ
	
	Ⅴ

	
	買入其他證券
	Ⅴ
	
	


參、BoE之貨幣操作─回顧、現況及未來發展
各國的貨幣政策操作三大支柱不外平均準備制度、公開市場操作及常備機制三項。以下對於BoE貨幣操作，分別由回顧、現況及未來發展等三大面向加以說明。
一、BoE貨幣操作回顧
（一）2007年9月金融危機
前操作架構：

1.平均準備制度：
2006年5月之前BoE要求金融機構的清算帳戶餘額每日需維持正數，由於通貨需求增加，金融體系資金趨緊，儘管BoE每日進行多次公開市場操作，隔夜資金利率仍大幅度波動，導致融資成本不確定。
為促使金融機構準備金帳戶足以支應清算所需，以健全支付系統運作，減輕公開市場操作負擔，並促進金融市場利率穩定，BoE自2006年5月18日起實施平均準備制度。
（1）實施對象：在BoE設立大額支付系統（CHAPS）及證券清算系統（CREST）的銀行及不動產抵押貸款合作社；未參加CHAPS和CREST清算系統，但依規定必須提存現金比例存款（cash ratio deposit，CRD）之銀行，可選擇參加該制度。

（2）提存期：由MPC每月例行會議日期到下一個會議日期之前一日，如2009年1月8日至2009年2月4日。
（3）準備金目標：金融機構自行訂定準備金目標，準備金目標額需在每個月提存期之前決定，並向BoE申報。
（4）平均準備金：提存期的準備金帳戶日平均餘額。
（5）目標區間：準備金目標額的一定範圍，通常是±1%
。
（6）準備金付息：提存期的準備金帳戶日平均餘額，在目標區間內，按Bank Rate付息。
（7）不符規定之處罰：提存期間的準備金帳戶日平均餘額，超過或未達目標區間，皆須計付懲罰息。
2.公開市場操作

為確保金融市場足額準備金達到準備金總額目標，BoE透過公開市場操作，以有效且透明的方式提供資金予各銀行提存準備金，說明如下：

（1）短天期附買回操作
每週進行一次，操作天期為1週，操作利率為政策利率的固定利率標。
（2）長天期附買回操作
每月進行一次，提供市場長期性資金，操作天期包括3、6、9及12個月4種天期，操作利率為變動利率標。
（3）微調公開市場操作
提存期底進行例行之隔夜期微調操作，協助參與準備金制度銀行調節資金，以達成自訂之準備金目標。
（4）公債買斷操作
通常每月進行1次，買入公債提供長期資金。
3.常備機制

包括放款機制（需提供高品質擔保品）及存款機制，利率為以政策利率（Bank rate）為中心之利率區間（圖3.1），在每月準備金提存期間內，分別為Bank rate±100個基本點，而提存期底日，則為Bank rate±25個基本點。
圖3.1  BoE平均準備金制度及常備機制利率區間
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資料來源：課程講義

二、BoE貨幣操作現況
（一）英鎊貨幣政策的目標為穩定通膨及達成金融穩定
1.穩定通膨：執行貨幣政策委員會（Monetary Policy Committee，MPC）決策，達成通膨目標（2%
），包括控制短期利率及實施量化寬鬆措施。

2.達成金融穩定：提供金融體系流動性保障，以降低銀行提供英國經濟體流動性及支付服務中斷所產生的成本。
(二)因應2007年9月金融危機之相關措施

1.調降主要政策利率（Bank Rate）
為寬鬆金融市場資金狀況，自2007年12月6日起至2009年3月5日止共調降主要政策利率達9次，調幅合計5.25%（表3.1）。
表3.1  BoE主要政策利率變動情形

	2007年
	2008年
	2009年

	生效日期
	利率
	生效日期
	利率
	生效日期
	利率

	7月5日
	5.75﹪
	2月7日
	5.25﹪
	1月8日
	1.50﹪

	12月6日
	5.50﹪
	4月10日
	5.00﹪
	2月5日
	1.00﹪

	
	
	10月9日
	4.50﹪
	3月5日
	0.50﹪

	
	
	11月6日
	3.00﹪
	
	

	
	
	12月4日
	2.00﹪
	
	


附註：1. Bank Rate亦為7天期RP之操作利率。 2.目前準備金餘額按Bank Rate給息。
2.實施資產購買機制(APF) 
MPC設定購買資產數量目標以創造準備金數量，透過APF買入資產以達成目標，或賣出資產以降低目標，至於BoE資產負債表呈現之金融風險由財政部予以補償。
BoE自2009年3月5日起實施APF，目的是透過大量購買資產以提高貨幣供給量，創造名目貨幣需求，來達成中期通膨目標，並改善金融市場的流動性。

2009年3月至11月間，BoE決議購入了2,000億英鎊的政府債券、公司債或商業本票等，2011年10月增加750億英鎊，2012年2月及7月兩度增加500億英鎊，總計3,750億英鎊(表3.2及圖3.2)。
表3.2  2014年第2季底BoE購買資產明細表

	購入資產種類
	餘額
	購入資金來源

	英國政府債券
	3,749.39億英鎊
	BoE準備金

	公司債
	0
	-

	商業本票
	0
	-

	合計
	3,749.39億英鎊
	


資料來源：BoE網站
圖3.2  BoE購買資產金額及期限


[image: image3]
資料來源：課程講義
3.擴大資產負債規模
BoE自2006年5月起實施平均準備金制度，資產規模約872億英鎊；2009年3月起實施APF，2009年12月底資產規模約2,377億英鎊，2014年9月底資產規模約4,051億英鎊，規模已擴充為平均準備金制度實施初期的4.65倍。

（1）資產項目變化（圖3.3.1）
金融危機之前，主要資產項目以短期附買回操作為主；金融危機爆發初期，則以長天期附買回操作取代短天期附買回操作。

BoE自2009年3月起實施APF，實際係由BoE所屬子公司BEAPFF
執行操作，所需資金借自BoE用以支付購買債券費用，該項債權並成為BoE資產負債表之主要資產。
圖3.3.1  金融危機前後BoE資產項目變化
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資料來源：課程講義
（2）負債項目變化（圖3.3.2）

金融危機前，主要資產項目以通貨發行為主，2006年5月起實施平均準備金制度，使得準備金餘額（約244億英鎊）亦為負債主要項目之一；金融危機爆發初期，BoE以發行國庫券籌資支應市場流動性，2009年3月起因實施APF買入資產，創造銀行準備金，導致準備金餘額在2014年9月底成長至2,898億英鎊，擴充為平均準備金制度實施初期的11.88倍。

圖3.3.2  金融危機前後BoE負債項目變化
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資料來源：課程講義
4.暫停實施平均準備金制度，改採利率下限制度，所有準備金以政策利率付息
鑒於APF的實施將大幅增加資金供給，如仍維持平均準備金制度，由金融機構自行訂定準備金目標，將使資金供給大於需求，擴大市場利率波動幅度。BoE於是宣布暫停平均準備金制度，改採利率下限制度（圖3.4），銀行毋須自訂準備金目標，準備帳戶內的準備金餘額全數按Bank Rate付息。

準備金全數給息的影響，銀行提高存放於BoE的準備金數量，有效降低隔夜拆款利率的波動幅度，亦使Bank Rate形同隔夜拆款利率的下限。再者，無論BoE實施之APF規模如何，隔夜拆款利率仍會趨近Bank Rate。

依據上述結果顯示，BoE可藉準備金付息這項政策工具，有效改善其控制隔夜拆款利率的能力，達成隔夜拆款利率目標，進而提升貨幣政策操作的成效。
圖3.4 BoE利率下限制度





資料來源：課程講義
5.操作性常備機制及貼現窗口機制，取代原有的常備機制
BoE原先為偶發事件所設計的常備機制，因銀行擔憂污名化及BoE揭露使用該機制資訊的方式等因素，導致無法發揮穩定短期市場利率功能。
因此，2008年10月，BoE進行改革，推出操作性常備機制(Operational Standing Facility，OSF)及貼現窗口機制(Discount Window Facility，DWF)取代原有的常備機制。
（1）操作性常備機制（OSF）
操作性常備機制主要係引導市場利率與政策利率趨於一致，避免貨幣市場隔夜利率大幅波動。操作天期為隔夜，放款利率及存款利率分別為Bank Rate±25bps，當Bank Rate>0.5%時，上下限為Bank Rate±25 bps；但若Bank Rate≦0.5%時，上限為Bank Rate +25bps，下限利率即等於Bank Rate。
操作性常備機制，因可減輕污名化的問題，加以BoE取消公布使用常備機制的相關資訊（如使用總額等），僅限於應用在銀行偶發的流動性需求，以避免市場產生過多負面聯想。

（2）貼現窗口機制
 (DWF) 
DWF於2008年10月啟用，操作期限為30天到期，以互換擔保品方式進行，即銀行得以較不具流動性的合格擔保品，向BoE借入英國政府債券。此類交易不影響BoE淨準備金供給；另一方面，銀行得以借入的英國政府債券作為參與長期附買回操作的擔保品，取得所需準備金。

至於合格擔保品範圍分A、B、C及D等四級，除了高品質證券外，包括房貸抵押擔保證券（Residential mortgage-backed securities, RMBS）、資產擔保證券（Asset-backed securities, ABS）及銀行本身承作的證券化商品（own-securities），以及銀行對個人及非銀行機構所承作的放款組合（loan profolios）。
另DWF為對抗道德風險，設計對融通金額較多及擔保品流動性等級較差的借款，收取較高的操作費用（表3.3）。
表3.3  貼現窗口操作費用

單位：基點

	相對於合格負債的比例
	擔保品等級

	
	A級
	B級
	C級
	D級

	0%-10%
	50
	75
	125
	200

	10%-20%
	75
	125
	200
	300

	20%-30%
	100
	175
	275
	400

	>30%
	與BoE協商議定


資料來源：BoE網站

6.暫停短天期公開市場操作，改革長天期附買回操作架構，並擴大流動性保障機制
先前BoE為配合平均準備金制度之準備金總和目標需求，進行短天期操作以調節準備金提存期間之資金供給。實施APF並暫停實施平均準備金制度之後，BoE自2009年8月起暫停短天期公開市場操作，銀行的主要資金供給改來自APF及長天期附買回操作。
BoE改革長天期附買回操作架構，並擴大流動性保障機制的措施，包括貼現窗口機制（如前述）、釘住政策利率的長期附買回操作，以及擴大擔保品定期附買回操作，說明如次：
（1）釘住政策利率的長期附買回操作(Indexed Long-Term Repo,ILTR)
BoE為增加銀行審慎管理流動性的誘因，同時在資金緊縮期間，提供銀行更多的流動性保障，爰改革長天期附買回操作架構，將其改為“釘住政策利率的長期附買回操作”，並自2010年6月啟用，每月進行一次操作，期限為3至6個月。
釘住政策利率的長期附買回操作，操作利率由交易對手參考Bank Rate進行投標，最低投標利率以Bank Rate為基準，再依合格擔保品的分級予以加碼，而決標利差（clear spread）為得標者需支付之利差，如品質最高之A級擔保品最低投標利率為政策利率，決標利差為0。
（2）擴大擔保品定期附買回操作機制(Extended Collateral Term Repo Facility, ECTR)
為減輕市場普遍缺乏英鎊流動性所造成，可能危及金融穩定的潛在風險，BoE擴大合格擔保品範圍，增加對銀行體系之融通，於2011年12月引用，2012年6月開始操作，並將其納入永久性流動性保障機制之一。
（三）Bill Winters 評估報告（Winters Review）

2012年5月，BoE委任Bill Winters等人
檢討金融危機期間央行實施的相關措施，供作未來是否調整英鎊貨幣政策操作架構之參考，2012年10月發布檢討報告之相關主題如下：
1.該報告主要檢討：
（1）2008年以來的特殊流動性機制(Special Liquidity Scheme,SLS)操作。

（2）BoE紅皮書(Red Book)貨幣操作架構。

（3）2008年以來改革貨幣操作架構。
2.有關貨幣政策操作架構所涵蓋的問題：

（1）實施貨幣政策決策的操作架構有效性。

（2）為符合資金緊縮時期之流動性需求，操作架構是否富於彈性，以及擴大擔保品範圍之必要性。
（3）自願設定目標準備金制度是否恰當。

（4）合格擔保品的訂價或折價成數是否適當。
（5）操作架構涉及汙名化問題。

（6）BoE的經營及管理措施，以及後續實施操作架構的配套措施。
3.提出相關建議：

（1）有關貨幣政策措施
自北岩銀行發生問題以來，BoE持續改善操作架構，以提供銀行及金融體系足夠流動性。由於英鎊貨幣政策操作功能之一為執行貨幣政策，使得大部分時期的短期市場利率接近政策利率。
實施QE之前，在平均準備制度下，金融機構自願設定準備金目標，有效維持市場利率接近政策利率；實施QE之後，改採利率下限制度，同樣有效維持市場利率接近政策利率。綜上顯示，為達成MPC決議的政策目標，可彈性調整英鎊貨幣政策操作架構。

目前MPC僅使用政策利率及資產購買機制等2項工具來落實穩定通膨的目標，其他工具並未運用。該報告建議未來BoE可考慮重新實施平均準備制度；如果決定重新實施平均準備制度，需維持由銀行自願設定準備金目標，使得金融機構提存一定程度的準備金，以利支付系統及其他系統正常運作。
（2）有關流動性保障機制

英鎊貨幣政策操作目標之一為提供流動性保障，降低銀行提供英國經濟體流動性及支付服務中斷所產生的成本。
金融危機前，BoE主要提供隔夜或短期流動性，支援銀行解決短暫的流動性事件，因此，銀行足以扮演資金中介者角色，及提供流動性給廣大的市場及經濟體。

危機發生後，前述操作已明顯不足以提供流動性保障，須由BoE提供如SLS及FLS等定期融資機制，確保銀行可持續且定期提供資金予客戶。同時，鑒於市場流動性不足，將威脅金融穩定，BoE直接進入債券資產市場操作，扮演最後造市者的角色。
至於BoE的部分流動性保障機制（特別是DWF），有汙名化疑慮，爰該報告建議宜考慮改變DWF作業模式，降低污名化疑慮並增加操作的靈活度；減少擔保品等級，且不以此作為管理道德風險的手段；持續擴大合格擔保品的範圍；延長融通操作到期期限。
（四）2013年10月
宣布改革流動性機制後，流動性保障機制採下列操作組合模式，以因應全面性的衝擊。 
1.釘住政策利率的長期附買回操作（ILTR）：
（1）延長操作期限：由先前的3個月期或6個月期，全數改為6個月期。
（2）擴大擔保品範圍：接受所有合格擔保品。
（3）簡化擔保品等級為三等級（A~C）
，降低交易對手負擔利息費用。
（4）整體擔保品組合較具靈活性：因應實際需求，資產配置傾向於較無流動性的擔保品；另高度資金需求，整體融資金額不斷增加。
（5）目前仍持續操作：2014年2月起進行本年第1次操作，金額及決標利差(clearing spread)如表3.4 及圖3.5。
表3.4  2014年2月起ILTR操作金額及決標利差
單位：百萬英鎊

	操作日
	期限
	總金額
	擔保品分級

	
	
	
	Level A

金額

決標利差
	Level B

金額

決標利差
	Level C

金額

決標利差

	2014/2
	6個月
	910
	240

0 bp
	110

5bp
	560

15bp

	2014/3
	6個月
	203
	148

0 bp
	25

5bp
	30
15bp

	2014/4
	6個月
	200
	125

0 bp
	20

5bp
	55
15bp

	2014/5
	6個月
	160
	110

0 bp
	50

5bp
	0
15bp

	2014/6
	6個月
	435
	140

0 bp
	40

5bp
	255
15bp

	2014/7
	6個月
	219
	134

0 bp
	30

5bp
	55
15bp

	2014/8
	6個月
	345
	240

0 bp
	10
5bp
	95
15bp


資料來源：BoE網站
圖3.5  2011年以來ILTR操作金額及決標利差

[image: image6]
資料來源：課程講義

2.貼現窗口機制（DWF）：
（1）簡化擔保品等級為三等級（A~C），降低操作費用(表3.5)。
（2）延長操作期限：原則為30天期，有需要時可以延展為長期融資。
（3）目前仍持續操作。
表3.5  改革後貼現窗口操作費用

單位：基點

	相對於合格負債的比例
	擔保品等級

	
	A級
	B級
	C級

	0%-5%
	25
	50
	75

	5%-15%
	相對於合格負債的比例每增加0.1%，費用以線性比例增加

	15%
	75
	125
	300

	>15%
	與BoE協商


資料來源：BoE網站
3.因應偶發事件之定期附買回操作機制(Contingent Term Repo Facility，CTRF)：
（1）原為擴大擔保品定期附買回操作機制（ECTR），2014年1月更改為CTRF，該機制亦為永久機制。

（2）係非常規的流動性保障機制，因應偶發或例外的衝擊，導致廣泛的流動性危機，實施該機制以提供流動性。
（3）合格擔保品亦簡化為A級、B級及C級擔保品。

4.歷經改革後，目前流動性操作之合格擔保品列如表3.6，主要改革如下：

（1）合格擔保品等級，由四等級簡化為三等級（A~C）。
（2）擴大合格擔保品範圍，建立企業循環信用機制。
（3）建議銀行將合格擔保品存放於BoE。
表3.6  BoE實施流動性操作之合格擔保品
	
	日中流動性
	操作型常備機制
	短期附買回操作
	釘住政策利率的長期附買回操作
	貼現窗口機制
	擴大擔保品定期附買回機制

	層級A-(高流動性的高品質主權債券)
	ˇ
	ˇ
	ˇ
	ˇ
	ˇ
	ˇ

	層級B-(具有流動性的高品質主權債券、抵押貸款證券及公司債)
	×
	×
	×
	ˇ
	ˇ
	ˇ

	層級C擔保品

(較不具流動性證券化貸款、金融機構本身發行之證券化商品及放款組合)
	×
	×
	×
	ˇ
	ˇ
	ˇ


資料來源：課程講義
（五）BoE貨幣操作之執行成效
2006年5月之前，BoE要求金融機構每日於BoE的存款帳戶維持足額清算資金，儘管央行每日進行多次公開市場操作提供資金，惟隔夜資金利率大幅度波動（圖3.6）。

2006年5月起實施平均準備金制度，透過公開市場操作及常備機制提供銀行充足流動性，使得支付系統資金運作順暢，降低拆款市場隔夜資金利率波動。
2007年9月北岩銀行事件導致金融市場資金趨緊，BoE提供足額的長期流動性，由於平均準備制度的設定目標區間，導致金融機構資金狀況不穩定，造成隔夜利率波動幅度加大；2009年3月起，BoE實施QE政策，暫停平均準備制度，實施利率下限制度，即金融機構的準備金帳戶餘額全數以政策利率付息，具有穩定金融市場利率的效果，並透過貨幣政策傳遞機制，達成物價穩定及金融穩定目標。
圖3.6  英國隔夜拆款市場利率波動度

資料來源：課程講義
資料來源：課程講義

三、BoE貨幣操作未來發展
(一）目前狀況概述
如圖3.7顯示，金融危機前，英國、美國及歐元區央行的部分操作已能有效達成貨幣政策操作目標，隔夜拆款利率與政策利率已趨於一致。

圖3.7  金融危機前英國、美國及歐元區利率趨勢圖


[image: image7]
資料來源：課程講義
面對全球金融危機，幾乎所有已開發國家之央行均被迫採行非傳統貨幣政策操作，傳統貨幣政策操作架構遭到擱置，因此需要改變貨幣政策操作架構。

例如Fed及BoE為因應QE機制所需，除仍然維持現有操作目標外，停止傳統貨幣政策操作，改採利率下限機制（floor system），金融機構在央行的所有準備金帳戶餘額均按政策利率付息，雖可充分提供流動性，但利率下限機制也使得貨幣政策與貨幣數量脫節。未來是否持續實施利率下限機制作為永久架構仍有爭議，因為在該機制下，貨幣市場利率波動幅度非常低。
(二）未來可能的發展與退場機制之考量
利率下限機制如何及何時退場﹖預期BoE將在適當時候賣出證券，收回流動性操作，廢除利率下限制度，重新採行平均準備金制度。然而，在退場策略下，利率下限機制可以持續運作直至利率上升到一定水準，以降低負面衝擊。當然，從目前狀態改變成未來的期望狀態是具有挑戰性，退出時機是相當重要的，可能是2015年，不過視市場情況而定。

商業銀行業務的內在特性為資金期限錯配，亦即短期存款資金支應中長期放款資金，其中潛藏的流動性風險，縱使經營良好的銀行也可能面臨流動性短缺；而央行為流動性的提供者，需提供給個別銀行及整體金融系統流動性。
未來BoE將縮小資產負債規模，不過其規模比金融危機前明顯為大；而英國的商業銀行已瞭解準備金作為流動性資產的有效性，未來將會因應流動性規定，提存更多的準備金。
(三）BoE會持續實施流動性保障機制及扮演最後融通者的角色
金融危機前貨幣政策操作主要是達成貨幣政策目標，透過達成貨幣政策目標來實現金融穩定目標。央行藉由放款常備機制提供流動性，扮演最後融通者的角色。未來BoE將記取金融危機的教訓，持續實施流動性保障機制及扮演最後融通者的角色；商業銀行則恢復扮演金融市場中介角色；至於未來有關流動性的新監理規定，也可能影響貨幣政策操作的有效性。
肆、我國貨幣操作現況及執行成效
一、貨幣政策目標與操作工具
(一）我國貨幣政策最終目標為物價穩定與金融穩定
我國貨幣政策操作的基本架構係採取貨幣目標機制，透過貨幣政策操作工具，先達成操作目標，再傳達至中間目標，最後及於最終目標。最終目標主要包括維持物價穩定、健全金融與協助經濟之發展等。
(二）中間目標為貨幣總計數M2 

中間目標為貨幣總計數M2，係每年年底依據行政院主計總處對次年之經濟成長率、消費者物價年增率的預測值及其他因素，擬定次年之貨幣成長目標區間，2014年M2貨幣成長目標區為2.5%至6.5%。

(三）操作目標為準備貨幣
操作目標為準備貨幣，逐月設定準備貨幣目標值。
(四）貨幣政策操作工具
依據中央銀行法，央行貨幣政策操作工具，包括準備金制度、貼現窗口制度、公開市場操作、金融機構轉存款與選擇性信用管理等，其中公開市場操作是目前最常採用的操作工具。
二、2008年金融危機迄今實施相關措施

(一)調降政策利率：自2008年9月26日起連續7次調降重貼現率等政策利率達2.375%。
(二)調降存款準備率：考量國際景氣減緩甚或面臨衰退之疑慮，以及國際金融市場動盪不安，為提高銀行資金之流動性，2008年9月18日起調降存款準備率。
(三)實施擴大附買回操作：由於雷曼兄弟倒閉事件造成全球金融市場信用緊縮，央行自2008年9月25日實施擴大附買回操作機制，放寬公開市場操作對象包括銀行、票券公司、郵政公司、證券公司及保險公司，並延長操作期間至180 天，以及放寬合格擔保品標的（包括本行定期存單、可轉讓定期存單及政府債券等）。
(四)實施新台幣活期存款特別準備金規定：2011年1月1日起，金融機構收受境外「華僑及外國人與大陸地區投資人」之新台幣活期存款餘額超過2010年12月30日餘額之增加額，按準備率90%計提準備金；未超過該日餘額部分，按25%計提準備金，源自該存款之準備金乙戶金額全部不給息。
三、資產負債表主要項目異動分析
2008年金融危機以來，我國央行資產規模自2008年底10兆3,567億元，至2014年11月底擴大至15兆1,421億元，增加4兆7,854億元（46.2%），資產負債規模成長較英國之4.65倍為小
。
（一）資產面分析
由於國外資金流入，因此主要資產為國外資產，自2008年底9兆7,173億元至2014年11月底13兆2千億元，增加3兆4,827億元(35.8%)。

（二）負債面分析

央行為沖銷餘裕資金而發行定期存單，因此主要負債為銀行業定期存款，自2008年底4兆3,349億元，至2014年11月底7兆1,432億元，增加2兆8,083億元(64.8%)，至於銀行業存款(含週轉金及準備金帳戶)自2008年底1兆572億元，至2014年11月底1兆5,269億元，增加4,697億元(44.4%)。
四、本行貨幣操作之執行成效
我國貨幣政策操作係採貨幣目標制，透過貨幣政策操作工具，先達成準備貨幣政策操作目標，再達成M2貨幣成長中間目標，最後達成物價穩定等最終目標。近年來由於國外資產持續增加，金融市場出現流動性過剩狀況，中央銀行藉由發行定期存單、準備金以及轉存款等操作工具吸收多餘流動性，有效地穩定貨幣市場利率及達成M2貨幣成長目標（圖4.1）。
圖4.1 我國貨幣總計數M2成長狀況

資料來源：中央銀行網站http://www.cbc.gov.tw
五、我國貨幣操作與BoE貨幣操作之比較
為瞭解BoE貨幣操作與我國貨幣操作的差異，謹就貨幣操作政策目標、操作工具、流動性操作、擔保品管理及非傳統貨幣政策等項目比較說明如表4.1：
表4.1  我國貨幣操作與BoE貨幣操作之比較
	比較項目
	BoE
	我國

	1. 政策目標
	
	

	1.1最終目標
	通膨目標及金融穩定
	物價穩定與金融穩定

	1.2中間目標
	無
	貨幣總計數M2

	1.3操作目標
	政策利率與量化寬鬆目標
	準備貨幣

	2. 操作工具
	
	

	2.1公開市場操作
	包括短天期、長天期附買回操作、微調操作及買斷操作，2009年8月暫停短天期附買回操作，改革長天期附買回操作，目前持續實施ILTR及CTRF。
	包括附買回操作、買斷操作及發行央行定期存單，目前以發行央行定期存單為主。

	2.2平均準備金制度
	2009年3月5日起改採利率下限制度，未來QE退場，可能重新採用。
	持續實施

	2.3操作型放款機制
	2008年10月改革常備機制為操作型常備機制，包括放款機制及存款機制，目前放款機制利率為0.75%。
	無

	2.4貼現窗口制度
	2008年10月啟用，持續實施
	持續實施

	2.5操作型存款機制
	2009年3月5日實施利率下限制度，放款機制利率等於政策利率。
	無


	2.6轉存款制度
	無
	持續實施

	3.流動性操作
	
	

	3.1流動性狀況
	金融危機期間流動性不足
	流動性過剩

	3.2流動性預測
	有
	有

	4.擔保品管理
	
	

	  4.1合格擔保品
	除高品質的政府債券外，包括房貸抵押擔保證券、資產擔保證券及銀行本身承作的證券化商品，以及銀行對個人及非銀行機構所承作的放款組合。
	高品質的政府債券，包括國庫券、公債及央行定期存單

	5.非傳統貨幣政策   
	
	

	5.1資產購買機制
	2009年3月5日實施，目前3,750億英鎊。
	無


伍、結論與建議
一、結論
綜觀各國中央銀行（主要為BoE)貨幣操作之政策目標、操作工具、擔保品管理、流動性操作等，獲致下列結論：

(一)多數國家央行貨幣政策目標為維持物價穩定及金融穩定
央行貨幣政策目標包括最終目標及操作目標。多數國家央行最終目標為維持物價穩定及金融穩定；貨幣政策操作目標分為利率目標或匯率目標，藉由貨幣操作以達成維持物價穩定。惟不論採行利率目標或匯率目標，如何提供透明及公平的貨幣操作架構及有效率的支付系統，繼而協助金融穩定的先期過程，較之明確定義金融穩定目標，更具有重大意義。
(二)準備金制度仍為央行貨幣操作的重要工具
準備金制度仍為央行貨幣操作的重要工具，尤其是對金融市場的流動性管理。就準備金結構而言，銀行體系準備金數量主要表現在央行資產負債表上，銀行體系準備金總額絕大部分由央行政策所決定，央行主要調整銀行體系準備金之供給量。而個別銀行辦理放款、購買資產或進行其他有價證券投資等，主要反映準備金之需求，央行調節準備金供需成為貨幣操作之重要工具。
(三)央行就交易對手提供之擔保品採取分級以降低操作風險
央行為降低操作風險，要求交易對手提供擔保品，尤其金融危機期間，商業銀行普遍面臨流動性風險，央行為減輕市場資金壓力，通常會擴大擔保品範圍；只是，央行為提供流動性而擴大擔保品範圍時，應注意就擔保品採取分級，避免發生「劣幣驅逐良幣」的現象。
(四)BoE為流動性管理所需，強調流動性預測的重要性
英國的金融機構在平均準備制度下需要預測流動性需求，以免因持有準備金過多或不足遭受懲罰；而央行需要藉由預測流動性需求，配合公部門與私部門的資金需求，預估貨幣政策操作規模，以達成市場利率與政策利率一致。
儘管目前BoE採行利率下限制度，致使預測流動性需求的必要性降低；惟BoE仍定期進行流動性預測，一方面為確保銀行體系的流動性部位得以維持穩定，另一方面可使其幕僚熟練專業技術與知識運用，俟未來適當時點重啟平均準備金制度時，將可透過銀行準備金部位的變化，建立並調整其流動性預測模式，儘量維持市場利率與政策利率趨於一致。
(五)BoE因應金融市場資金狀況，靈活操作流動性保障機制
BoE貨幣政策目標之一為提供流動性保障，降低銀行因流動性及支付服務中斷所產生的成本。金融危機前，BoE主要提供隔夜或短期流動性，支援銀行解決短暫的流動性短缺。
自2009年8月起，BoE暫停短天期公開市場操作，改革長天期附買回操作架構，擴大流動性保障機制，包括釘住政策利率的長期附買回操作、貼現窗口機制，以及擴大擔保品定期附買回操作等措施。

2012年5月BoE委任Bill Winters等人檢討金融危機期間央行實施的相關措施，2013年10月改革流動性保障機制，包括避免操作污名化，並增加操作的靈活度；簡化合格擔保品等級，持續擴大合格擔保品的範圍，以及延長融通操作到期期限。
BoE記取金融危機的教訓，未來將持續實施流動性保障機制及扮演最後融通者的角色；商業銀行則恢復扮演金融市場中介角色；至於未來有關流動性的新監理規定，也可能影響貨幣政策操作的有效性。
(六)BoE貨幣操作有效穩定利率
自2006年5月起，BoE實施平均準備金制度，透過公開市場操作及常備機制提供銀行充足流動性，使得資金運作順暢，降低拆款市場隔夜資金利率波動。

2007年9月北岩銀行事件導致金融市場資金趨緊，BoE提供足額的長期流動性，由於平均準備制度的設定目標區間，導致金融機構資金狀況不穩定，造成隔夜利率波動幅度加大；2009年3月起，BoE實施QE政策，暫停平均準備制度，實施利率下限制度，具有穩定金融市場利率的效果。
二、建議
(一)為因應經濟環境及金融情勢變動，似可參酌BoE準備金制度較具彈性之優點，作為未來我國適時調整準備金制度相關措施之參考
BoE原本採零準備金制度，因為拆款市場隔夜利率波動幅度過大，2006年5月改採平均準備金制度後，有效改善上述問題；2009年3月因應金融危機，暫停設定準備金目標，準備金帳戶餘額全數以政策利率付息；隨經濟逐步恢復正常，未來將廢除利率下限機制，重新採行平均準備金制度。
目前我國準備金制度，除2011年1月1日起實施之特別準備金規定外，係按存款類別訂定4%至10.75%不同之準備率，準備金乙戶餘額亦按源自活期性及定期性存款分別給息(目前各為0.248%及1.113%)。
為因應經濟環境及金融情勢變動，似可參酌BoE準備金制度較具彈性之優點，作為未來我國適時調整準備金制度相關措施之參考，如檢討準備金乙戶占應提準備的成數、準備金帳戶(含甲、乙戶)是否合一並全數給付利息。
(二)我國央行貨幣政策未來如改以短期利率為主要操作目標，似可參考BoE操作性常備機制，建立收受銀行業隔夜存款之存款機制
BoE操作性常備機制中之存款機制運作，係BoE以Bank rate減25個基本點之利率收受金融機構之隔夜存款，通常金融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；BoE自2009年3月起實施利率下限制度，準備金帳戶餘額全數以Bank rate給息，Bank rate形同隔夜市場利率之下限，亦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」，但亦兼顧「價-短期利率」的穩定，目的在維持金融市場之穩定。其中維持短期市場利率多以公開市場操作發行定期存單，吸收金融市場之超額流動性，惟操作期限目前為28天、91天、182天、364天期及2年期等
；至於隔夜資金之超額流動性，並無隔夜期存款機制，因此我國央行貨幣政策未來如改以短期利率為主要操作目標，似可建立存款機制，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。

 (三)似可與國外金融機構共同舉辦研討會，以培育更多國際金融業務人才
BoE研訓中心（CCBS）曾於2013年在英國以外之其他15個國家舉辦不同議題的研討會，似可考慮與該機構共同舉辦相關議題研討會，以增益本行同仁金融專業之深度與廣度，培育更多國際金融業務人才。
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附錄2
  BoE貨幣市場操作之合格擔保品
	
	擔保品類型

	A級擔保品:
流動性最佳的資產
	· 英國政府債券。
· 英鎊國庫券。
· 英國政府發行具可售性之非英鎊債務。
· BoE發行之債務證劵。
· 特定國家主權債務證券
。

	B級擔保品：
(1) 具有充分的流動性，即當發生交易對手違約事件時，BoE能於市場出售資產。
(2) 該類資產的市場流動性與訂價行為具透明性且可預測，以利BoE評估擔保品風險，訂定適當之折價係數。
	· 特定國家主權債務及央行債務，以該國貨幣或英鎊、歐元或美元計價
。
· 主要跨國機構發行之以英鎊、歐元或美元計價之債券
。
· G10政府擔保機構所發行的債券，信用等級為AAA。
· 2012年3月20月英國政府宣布的國家貸款保證機制(National Loan Guarantee Scheme)所保證的銀行債務。
· 信用等級為AAA的美國聯邦住宅抵押貸款公司(Federal Home Loan Mortgage Corporation)、聯邦國民抵押貸款公司(Federal National Mortgage Corporation)及聯邦住宅抵押貸款銀行(Federal Home Loan Bank)所發行的傳統型債券。
· 英國及荷蘭優級住宅抵押貸款證券(RMBS)，信用評等為AAA的最優先順位層級。
· 英國、法國、德國及西班牙高信用品質擔保債券(covered bonds)，信用評等為AAA且發行金額在10億英鎊以上，標的資產（Underlying Asset）為英國或EEA社會住宅貸款、公部門債務或優級住宅抵押貸款。
· 英國、美國及EEA以信用卡為資產池的優級資產抵押債券(ABS)中，信用評等為AAA的最優先順位層級。
· 英國、美國及EEA以汽車貸款、特定設備租賃為資產池的優級資產抵押債券(ABS)中，信用評等為AAA的最優先順位層級。
· 美國學生貸款及消費放款為資產池的優級資產抵押債券(ABS)中，信用評等為AAA的最優先順位層級。
· 其他國家的信用保證機制所保證的銀行債務，BoE會定期檢視評估此類擔保品適用的內容。
· 英國、美國及EEA非金融業的企業所發行之主順位公司債與商業本票，公司債的信用評等為A3/A-(含)以上，商業本票的信用評等為A2/P2/F2(含)以上
。

	C級擔保品
	· 英國與EEA最優先順位層級之RMBS，信用評等為A3/A-(含)以上，亦包括創始機構即為金融機構
之RMBS。 
· 英國、美國與EEA的擔保債券，信用評等為A3/A-(含)以上，標的資產（Underlying Asset）為英國或EEA社會住宅貸款、公部門債務、中小企業貸款、商業貸款或英國或EEA的房屋貸款，亦包括創始機構即為金融機構之擔保債券。
· 英國、美國及EEA以信用卡、學生貸款、消費放款、汽車貸款、社會住宅貸款及特定設備租賃為資產池的優級資產抵押債券(ABS)，信用評等為A3/A-(含)以上的最優先順位層級，亦包括創始機構即為金融機構之ABS。
· 英國、美國及EEA的商業不動產抵押貸款擔保證券(CMBS)，信用評等為A3/A-(含)以上，資產池不得包含建築放款，且須為高品質及多元化的放款，亦包括創始機構即為金融機構之CMBS。
· 英國、美國及EEA以主順位擔保企業放款或公司債所組成的證券化組合(securitized portfolios)中，信用評等為A3/A-(含)以上的最優先順位層級，資產池不得包含非投資等級的貸款(leveraged loans)，亦包括創始機構即為金融機構之證券。
· 英國、美國及EEA以公司債為資產池的證券化商品，信用評等為A3/A-(含)以上的最優先順位層級，資產池不得包含非投資等級的貸款(leveraged loans)，亦包括創始機構即為金融機構之證券。
· 部分類型的英國、美國及EEA之資產基礎商業本票(Assets Backed Commercial Papers, ABCP)，信用評等為A-1+/P1/F1+；BoE會依據交易對手所提出的ABCP進行評估，予以准駁。
· 英國、美國及EU非金融業的企業所發行的主順位公司債及商業本票，主順位公司債之信用評等為A3/A-(含)以上，主順位商業本票之信用評等為A2/P2/F2(含)以上。
· 英國、美國或EEA的擔保債券，資產池為特定輸出入銀行所擔保的放款，此類擔保品須經BoE個別評估。
· 其他國家政府保證的主順位銀行債務，BoE會定期檢視評估此類擔保品適用的內容。
· 符合下列標準之個別放款
：
· 放款必須是住宅抵押、消費者放款(信用卡除外)、商業不動產放款或對非金融機構之企業放款(包括小型及中型企業)。
· 借款者必須居住於英國，若是企業，其主要營運中 心要在英國。
· 放款須以英鎊、歐元、美元、澳幣、加幣、瑞典克朗及瑞士法朗計價，若為放款投資組合，所有放款須為相同幣別。
· 目前沒有借款者違約的放款組合(包括不履行付款義務或延遲付款)，惟為了最小化交易對手複雜性，BoE不要求將延遲付款的放款自投資組合中剔除，但會視這些放款為無價值。
· 放款(或證券)必須受英格蘭、威爾斯、蘇格蘭或北愛爾蘭的法律約束。
· 放款須為全額提領、優質且固定期限。
· 放款剩餘期限必須在3個月期至40年之間。
· 在適當的保密條件下，放款文件不能包括對BoE揭露連絡資訊、財務或其他訊息的限制。
· 放款須源自參與BoE流動性援助機制的合格交易對手(或相關的第三方借款者)，並符合參與者的標準放款準則。
· 在參與者的文件顯示放款資產的擁有者為另一法人而非參與者本身的情況時，則須有證據(如來自內部律師的正式合法意見)顯示，在交易當時，參與者為放款資產的法律上及實質受益者。



附錄3   我國準備金制度
準備金制度為中央銀行依法要求金融機構，對其負債提存一定比率的準備金，以因應支付需求的制度。
一、準備金制度目的
1. 創造穩定的準備金需求，可以精確匡計銀行體系資金情況，提高管理流動性的效率，並有助於降低市場短期利率的波動。

2. 銀行在金融市場扮演資金期限轉換的角色，即銀行資產期限長而負債期限短，透過準備金制度可建立社會大眾對金融體系提供充分流動性的信心。此外，一旦銀行出現流動性不足時，可以央行的準備金為擔保，向中央銀行申請緊急融通。

3. 調整準備率可改變銀行體系的信貸資金，進而控制貨幣總計數或其他重要金融變數，以健全金融與促進經濟成長。

二、準備金制度的相關法規、提存機構、應提準備及實際準備內容
(一)相關法規：中央銀行法第23條及金融機構存款及其他各種負債準備金調整及查核辦法。
(二)提存機構：本國一般銀行、外國銀行在台分行、中小企業銀行、信用合作社、農會信用部、漁會信用部及中華郵政公司等。
(三)應提準備：當月準備基礎乘以準備率
1.計算期：每月第1日起至月底止的特定負債項目日平均數作為準備基礎。
2.準備基礎：支存、活存、活儲、定存、定儲、外匯存款及其他各種負債。
3.準備率：目前準備率分別為支存10.75%、活存9.775%、活儲5.5%、定存5%、定儲4%外匯存款0.125%及其他各種負債0%。
(四)實際準備： 

1.提存期：提存期較計算期僅落後三日，為每月第4日起至次月第3日止。
2.準備資產：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（最高以應提準備額之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。
(五)準備金抵補：金融機構當期準備不足額未超過前一期應提準備額1﹪部份，得申請以前一期之超額準備抵充。

(六)準備金計息：僅就準備金乙戶（目前為應提準備的5.5成）給付利息，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，目前源自活期性存款部分為0.248﹪，源自定期性存款部分為1.113﹪。準備金息則於每年6月21日及12月21日，存入該金融機構之央行帳戶。
(七)應提準備不足將計收懲罰性利息，或未按期申報及調整準備金，則當期準備金乙戶不予給息。
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資料來源：


林曉伶(2014)，「英國之流動性監管制度」，中央銀行業務局內部報告。


� HYPERLINK "http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/money/eligiblecollateral.aspx" �http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/money/eligiblecollateral.aspx�











� 有關BoE實施的利率下限制度詳第參章第二節說明。


� 詳謝儀悌(2010)「美國對準備金付息及其貨幣政策效果」，中央銀行公務出國報告。


� 本文金融危機主要係指英國北岩銀行擠兌事件。


� BoE於2007年9月起因應金融危機，調整對準備金付息區間，由原定±1%放寬至±10%~±60%不等，2009年3月5日起準備金帳戶金額全數付息。


� BoE的通膨目標係採消費者物價指數(Consumer Prices Index 12-month inflation rate，CPI)，目前目標值設定為2%。


� BEAPFF全名為英格蘭銀行購買資產基金公司（Bank of England Asset Purchase Facility Fund）。


� 參考林曉伶（2010），「英國流動性管理制度之改革」，中央銀行公務出國報告。


� 本次BoE委外評估小組3位主要成員為：BH Macro封閉式金投資公司的董事長Lan Plenderleith，Renshaw Bay投資公司的總經理Bill Winters，以及前任Fed研究與統計部門主管David Stockton等。 


� 2013年10月24日BoE總裁Mark Carney在the Financial Times 125th anniversary celebrations發表演說中，於” Developments in the Bank’s approach liquidity insurance “ 一文宣布。


� A~C級合格擔保品內容詳附錄2。


� 參考林曉伶（2014），「英格蘭銀行流動性改革」中央銀行業務局內部報告。


� 詳p.33所述。


�央行發行定存單之期限最長為三年，目前央行逐日接受金融機構申購，發行期別為28天、91天、182天期定存單，並按月標售364天期及2年期定存單。


�由加拿大、法國、德國、荷蘭及美國等國政府及央行所發行以英鎊、歐元、美元及加拿大幣計價之證券。


�包括:澳洲、奧地利、比利時、丹麥、芬蘭、愛爾蘭、義大利、日本、盧森堡、紐西蘭、挪威、葡萄牙、斯洛維尼亞、西班牙、瑞典及瑞士。


�包括非洲開發銀行(The African Development Bank)、亞洲開發銀行(The Asian Development Bank)、歐洲復興開發銀行(The European Bank for Reconstruction and Development)及美洲開發銀行集團(The Inter-American Development Bank Group)等，完整名單之連結 � HYPERLINK "http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/money/eliginstitutions.aspx" �http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/money/eliginstitutions.aspx�





�BoE為避免擔保品來源過於集中，規定單一發行者所發行的合格公司債與商業本票用於充當擔保品的金額上限為10%。


�金融機構本身之證券(‘own-name’ securities )，係指金融機構為該證券資本資產池的創始機構，如金融機構本身之RMBS，即是該金融機構為該住宅抵押貸款證券之基本資產池(住宅抵押貸款)的貸放銀行。


�放款須由BoE或參與者評定為低違約率之放款，放款投資組合的多樣化將會影響其評價；部分放款不符合做為擔保品之資格，如對金融機構的放款、非投資等級的放款等；BoE保留在任何時間以任何理由拒絕任何放款投資組合或個別放款作為擔保品的權利。
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