歐洲央行(ECB)貨幣政策之執行 

前  言

1999年1月1日起，歐洲中央銀行（ECB）承擔起歐元(Euro)區貨幣政策之責任，歐盟15國中之11國（奧地利、比利時、芬蘭、法國、德國、愛爾蘭、義大利、盧森堡、荷蘭、葡萄牙及西班牙），基於在通貨膨脹率、預算赤字比率、政府負債餘額比率、長期利率水準及匯率穩定等各項指標符合馬斯垂克條約（Treaty of Maastricht）之最低標準，成為歐元(Euro)區之初始成員，ECB正式運作，實施單一貨幣政策，各會員國國家央行(National central banks)貨幣決策權移轉至歐洲央行。希臘嗣後於2001年1月1日獲准加入，目前15個歐盟會員國中尚有英國、丹麥及挪威尚未加入使用單一貨幣歐元。預計2004年5月將有10個國家加入歐盟成為新會員。

根據「建立歐洲社區條約（the Treaty establishing the European Community）」（以下簡稱條約）及作為條約議定書之「歐洲中央銀行體系及歐洲中央銀行條例（the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank）」（以下簡稱條例），歐洲央行與歐盟各會員國中央銀行共同組成歐洲中央銀行體系（ESCB），ESCB主要目標為維持物價穩定，且在不牴觸物價穩定目標的前提下，支持歐盟一般經濟政策，維持公開市場的競爭原則，使資源有效運用。為達物價穩定之目標，ESCB的任務有四，即執行單一貨幣政策、在物價穩定的前提下從事外匯操作、管理各國官方外匯及促進支付系統順利運作。目前歐元區的貨幣政策由管理委員會決策，執行上除少數由ECB操作外，主要由歐元區會員國央行代行，有關ECB貨幣政策的執行方式及程序，規定於2002年4月公佈的「歐元區單一貨幣政策之工具及程序報告書（THE SINGLE MONETARY POLICY IN THE EURO AREA General documentation on Eurosystem monetary policy instruments and procedures）」（以下簡稱報告書），該報告書對貨幣政策之操作架構及各不同貨幣政策工具之運作方式均有詳盡描述並舉例說明。此外，為使貨幣政策之操作順利運作，並使歐元區各會員國央行的資金能在跨國間快速且安全的移轉，各會員國透過泛歐自動即時總額清算系統（Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System，簡稱TARGET）參與ECB之貨幣政策操作，同一國境內信用機構之清算則是透過該國的 RTGS（Real Time Gross Settlement）進行。

本文擬對ECB之決策組織與貨幣政策策略、流動性管理及歐洲央行貨幣政策之操作工具、歐洲央行公開市場操作實況及未來改革方向作一探討，期對我國貨幣政策之執行有所借鏡。
摘  要

1、 歐洲央行（ECB）與歐盟各會員國中央銀行共同組成歐洲中央銀行體系（ESCB），ESCB由管理委員會（Governing Council）、執行理事會（Executive Board） 及一般委員會（General Council）分工負責管理。歐元區的貨幣政策由管理委員會決策，執行上除少數由ECB操作外，主要由歐元區會員國央行代行。

2、 ECB的流動性管理－即其公開市場操作的分配決策，在歐元區貨幣政策的執行上扮演了極重要的角色。所謂「流動性管理」，係指ECB為控制短期貨幣市場利率以達成物價穩定的貨幣政策目標，而釘住ECB資金供給（主要再融通操作）的架構與法則。流動性管理包括估算銀行體系流動性需求及經由公開市場操作供給或吸收流動性。歐元區之流動性需求由兩大因素構成，其一為準備金提存，再則為自主性因素，即通貨及政府存款。

3、 ECB運用三種操作工具以遂行其貨幣政策，此三種工具即公開市場操作（Open market operation）、常備窗口機制（Standing facility）及最低準備金制度（Minimum reserve system）。其中最重要一項為公開市場操作，其角色主要在引導利率、揭示貨幣政策立場、及管理貨幣市場流動性，操作項目包括主要再融通操作、較長期再融通操作、微調操作及結構性操作；常備窗口機制主要在控制隔夜拆款利率，包括邊際放款機制及存款機制；最低準備金制度主要功能在穩定貨幣市場利率及擴大銀行體系流動性缺口。
4、 歐元區成立以來，貨幣政策的操作及決策制度的運作尚屬順利，為解決主要再融通操作採用固定利率標時所產生過度投標之現象，ECB管理委員會在2000年6月8日決定，自6月28日起調整主要再融通操作為變動利率標，並設定最低投標利率，新的操作方式設定之最低投標利率與過去設定固定利率意義並無不同，都在顯示ECB貨幣政策的立場，採行後已有效解決固定利率投標時得標比率不足1%之狀況，亦較能顯示市場真正的資金需求狀況。ECB管理委員會決定在2004年第一季採行兩項措施以增進貨幣政策執行的效率：
（一）彈性調整準備金提存期。

（二）主要再融通操作期限從2週縮減為1週。
新制預期能消除提存期因利率變動預期心理對投標行為造成的影響，使得流動性狀況不再由一提存期影響到下一提存期，同時可確保提存期起始日為TARGET營業日，結束日為非TARGET營業日之機率非常低。
5、 歐洲央行貨幣政策之執行，由於最低準備金制度之平均特性及對流動性預估與實際需求接近，很少有機會需訴諸到微調操作。同時，由於貨幣市場有效的運作，信用機構求助於常備窗口機制的次數亦有限。無論採固定利率或變動利率之最低投標利率，主要再融通操作利率與短期貨幣市場利率之利差小而穩定，展現出歐洲央行對短期利率之操控能力。歐元體系之貨幣政策操作架構自1999年正式運作以來已歷五載，可說是運作平順。

壹、歐洲央行決策組織及貨幣政策策略

一、歐洲央行決策組織

根據「歐洲中央銀行體系（ESCB）及歐洲中央銀行（ECB）條例議定書」（the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank），歐洲央行（ECB）與歐盟各會員國中央銀行（NCBs）共同組成歐洲中央銀行體系（ESCB），ESCB由ECB之管理委員會（Governing Council）、執行理事會（Executive Board） 及一般委員會（General Council）分工負責管理，其架構如圖一。

圖一：歐洲中央銀行體系架構圖








各委員會之成員、主要工作及表決方式如表一。

表一：歐洲央行各委員會成員、主要工作及表決方式

	管理委員會

（Governing Council）
	執行委員會

（Executive Board）
	一般委員會

（General Council）

	成員共18位

1.執行理事會全體理事（6位）

2.歐元區各國央行總裁（12位）
	成員共6位（對貨幣或銀行事務享有令譽及專業經驗之人士）：

1.ECB總裁

2.ECB副總裁

3.理事（4位）


	成員共21位：

1.ECB總裁

2.ECB副總裁

3.所有歐盟央行總裁（15位）

4.執行理事會其他4位理事（但無投票權）

	主要工作：

1.採取指導原則及必要決策以確保歐元體系執行成效及任務。

2.制定歐元區之貨幣政策
	主要工作：

1.準備管理委員會會議

2.依據管理委員會下達之指導原則或政策執行貨幣政策，同時給予NCBs必要之指令。
	主要工作：

1.蒐集統計資料

2.協助未採行歐元會員國實行固定匯率之必要準備工作。

	表決方式：

    1人1票，過半數決議。正反雙方票數相同時由總裁決議
	表決方式：

    1人1票，過半數決議。正反雙方票數相同時由總裁決議
	表決方式：

    1人1票，過半數決議。正反雙方票數相同時由總裁決議


二、貨幣政策策略

ECB主要目標為維持物價穩定，為達成目標，ECB建立了一套架構以確保持續且有系統的貨幣政策決策能長期執行，此即為其貨幣政策策略，其中包含幾項要素：

（一）制定一個量化的物價穩定之定義

目前ECB將物價穩定定義為中期至長期間「調和消費者物價指數」（HICP: Harmonized Index of Consumer Prices）年增率低於2%。
（二）確保管理委員會能接收作成貨幣政策決策所需相關的訊息及分析

1、收集分析相關資訊建立兩大支柱

（1）分析貨幣成長率

廣義貨幣供給額M3（broad aggregate M3）年增率參考值（目前為4.5%）。

（2）分析其他經濟金融指標

工業生產、工資、國際收支、資產價格及匯率等。
2、由管理委員會有系統的分析相關資訊作成貨幣政策決策。
（三）以明確透明的方式向社會大眾闡明貨幣政策的決策

根據「歐洲中央銀行體系及歐洲中央銀行條例（the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank）」條例第15條規定ECB須免費提供其相關報告，包括至少每季須報告其業務活動，每週公佈財務報表，每年必須對European Parliament、Council、Commission及European council 提供年報，年報中需刊載去年及本年的業務活動及貨幣政策。除此之外，ECB每月出版月報，總裁每季須出席歐洲議會，報告ECB貨幣政策及回答問題。總裁及副總裁於每月貨幣政策會後之記者會中所發表的發言，都發表在當日ECB網站（http://www.ecb.int）上，執行委員會成員發表演講通常亦刊載於網站上。

圖二：ECB貨幣政策策略圖










貳、流動性管理及歐洲央行貨幣政策之操作工具

一、流動性管理

ECB的流動性管理－即其公開市場操作的分配決策，在歐元區貨幣政策的執行上扮演了極重要的角色。所謂「流動性管理」，係指ECB為控制短期貨幣市場利率以達成物價穩定的貨幣政策目標，而釘住ECB資金供給（主要再融通操作）的架構與法則。流動性管理包括估算銀行體系流動性需求及經由公開市場操作供給或吸收流動性。歐元區之流動性需求由兩大因素構成，其一為準備金提存，再則為自主性因素，即通貨及政府存款。
流動性之供需分析可從 ECB的資產負債表開始討論，主要項目大致可分三類：（一）準備金帳戶。（二）自主性因素。（三）貨幣政策工具。ECB每週五貨幣市場開市前公布週四收盤後的央行資產負債表，如表二所示。

以下就表二個別項目逐項分析：
（一）準備金帳戶（current account of reserves）

可算是各項餘額的平衡科目，因為歐元區內與央行資產負債表有關的各種操作，只要沒有經過借貸互抵者，最後都會影響到準備金帳戶。

（二）自主流動性因素（autonomous liquidity factors）

包括淨外國資產（net foreign assets）、通貨（banknotes in circulation）、政府存款（government deposit）及其他項目（other autonomous factors），因為這些項目非ECB行所能掌控故被稱為自主性因素，主要受公眾行為或組織決策的影響，前者為通貨，後者即政府存款。然而與自主流動性因素有關的交易，對市場資金影響非常大，其中尤以政府存款增減變化的幅度最大。為提供足額的流動性給銀行體系進行每週主要再融通操作時，須就各種自主流動性因素作一預估。
ECB對於自主流性因素的估計值是根據會員國央行所報送的資料加總而得，ECB每週一下午3:30公布該預估值。該項需求預估值所涵蓋的期間為：主要再融通操作宣布日起到下一個主要再融通操作交割結束日為止的預估值。如該期間跨越準備金提存期，則同時提供至準備金提存期結束為止之預估值。
上述預估值中，法定準備金預估值的準確性相當高。但是，由於準備金計算的基礎與M3的定義有很大部份重疊，所以，法定準備金的預估值一般在M3公布之後才對外宣布，而M3往往是在準備金提存期間起算日開始後數日才公布。
至於自主性流動性因素，由於影響因素甚多，預估值的準確性較低，其中尤以通貨發行部分，因需分析民眾持有現金之習慣，變動最大，影響亦最大。
ECB分配得標量時除預估流動性需求外，需考量下列各項其他因素：

1、依據公開市場操作已流通在外的流動性。
2、提存期以來累積流動性不均衡。
3、交易對手投標行為模式。

4、估算合格交易對手持有的超額準備之習慣。
5、短期貨幣市場利率與主要再融通操作利率的利率水準。

6、例外性因素，例如世紀轉換或貨幣轉換。

（三）貨幣政策工具（monetary policy instruments）

係指主要再融通操作（main refinancing operations）、較長期再融通操作（longer-term refinancing operations)、邊際放款機制（marginal lending facility）及存款機制（deposit facility），將於下面乙節進一步詳細討論。

表二：歐洲央行簡明資產負債表

	資產
	負債

	自主性因素
	自主性因素

	淨國外資產（A1+A2+A3-L7-L8-L9）  387.1
	通貨（L1）                       285.8

	
	政府存款（L5.1）                  57.2

	
	其他自主性因素（net）               92.1

	
	                                435.1

	
	準備金帳戶（L2.1）           134.9

	貨幣政策工具
	貨幣政策工具

	主要再融通操作（A5.1）            123.0
	

	較長期再融通操作（A5.2）          60.0
	

	邊際放款機制（A5.5）               0.0
	存款機制                          0.1

	570.1
	570.1


以準備金帳戶作一平衡項目，任何資產項目之增加視為流動性的提供，任何負債項目之增加則為流動性的吸收。由於負債項目的自主性因素大於資產項目的自主性因素，表示流動性缺口的存在，ECB必須藉貨幣政策工具以滿足該項流動性需求。 流動性需求的第二個各主要來源為最低準備金，信用機構必須根據其特定短期負債的2﹪來提存準備金。最後一項流動性需求即超額準備，即準備金帳戶中超出法定準備金之部分，該部分包括免提準備信用機構之準備金帳戶。自1999年至2003年11月，淨自主性因素平均占銀行體系流動性需求之42.3﹪，法定準備占57.1﹪，其他流動性需求占0.6﹪（圖三）。
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二、歐洲央行貨幣政策之操作工具
ECB運用三種操作工具以遂行其貨幣政策，此三種工具即公開市場操作（Open market operation）、常備窗口機制（Standing facility）及最低準備金制度（Minimum reserve system）（詳表三）。其中最重要一項為公開市場操作，其角色主要在引導利率、揭示貨幣政策立場、及管理貨幣市場流動性，操作項目包括主要再融通操作、較長期再融通操作、微調操作及結構性操作；常備窗口機制主要在控制隔夜拆款利率，包括邊際放款機制及存款機制；最低準備金制度主要功能在穩定貨幣市場利率及擴大銀行體系流動性缺口。

（一）公開市場操作

ECB貨幣政策操作工具中最重要一項為公開市場操作，根據其目的、操作頻率及程序之不同區分為下列四項：主要再融通操作（Main Refinancing Operations）、較長期再融通操作（Longer-term Refinancing Operations）、微調操作（Fine-tuning Operations）及結構性操作(Structural Operations)。
在討論公開市場操作的各主要項目前，故首先對操作程序及操作相關之重要名詞－交易對手及擔保品先做說明：

1、操作程序

公開市場操作主要以競標的方式（tenders）進行，競標程序有兩種：標準標（standard tenders）及快速標
表三：歐洲央行貨幣政策操作工具

	操作工具
	交易種類
	操作期限
	操作頻率
	操作程序

	
	流動性之釋出
	流動性之吸收
	
	
	

	一、公開市場操作

	

	主要再融通操作
	附買回
	－
	二星期
	每週一次
	標準標

	較長期再融通操作
	附買回
	－
	三個月
	每月一次
	標準標

	微調操作
	附買回

換匯交易


	換匯交易

收受定期存款

附賣回
	無一定期限
	不定期
	快速標

雙邊對作交易

	
	買斷
	賣斷
	－
	不定期
	雙邊對作交易

	結構性操作
	附買回


	發行債務憑證


	無一定期限


	定期/不定期


	標準標



	
	買斷
	賣斷
	－
	不定期
	雙邊對作交易

	二、常備窗口機制

	邊際放款機制
	附買回
	－
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（quick tenders）。採標準標方式，自宣佈投標至投標結果宣佈在24小時內完成，惟自最後投標期限至投標結果宣佈，時間不得超過2小時。採快速標方式則在1個小時內完成標售的手續，也就是說，從標售的宣布到標售結果的宣布在1個小時內完成，縮短操作時間的關鍵在於縮小合格交易對手的範圍。無論標準標或快速標，均可分為兩種方式：固定利率標（fixed rate tenders）或變動利率標（variable rate tenders），前者由ECB事先公佈標單利率，投標者僅依據所需流動性投標，後者由投標者依據其願意支付的利率水準及所需流動性投標。變動利率標又可分為單一利率（荷蘭標）及複式利率標（美式標）兩種，前者指所有得標者均依最後得標者之邊際利率計息，後者則指各得標者均依其投標利率計息。
2、交易對手（counterparties）

歐元體系貨幣政策的交易對手依據操作程序的不同定有不同的標準，操作程序主要可分三種，即標準標（standard tenders）、快速標（quick tenders）及雙邊對作交易（bilateral operations），依據不同程序其交易對手之標準如下：

（1）標準標：

歐元體系貨幣政策的架構是儘可能讓合格者參與公開市場操作，為了公平起見，交易對手只要符合下列標準均能參與標準標及常備窗口機制之操作。

A、根據最低準備金制度提存準備金之機構。

B、財務健全。

C、需符合有關國家央行或ECB相關合約或管理規則中規定之操作標準。
（2）快速標及雙邊對作交易：

A、買斷或賣斷交易，參與者無資格限制。

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

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

3、擔保品(Collateral)

根據歐洲央行體系章程第18.1條的規定，所有歐元體系供給流動性的操作均須提供合格擔保品。合格擔保品的範圍非常廣泛，分為第一類（tier one）及第二類（tier two）。第一類合格擔保品，包括具市場流動性的債務工具，該類債務工具須符合ECB所規定通行全歐元區的統一標準。第二類合格擔保品，包括其他具市場流動性及不具市場流動性的資產，為各會員國金融市場與銀行體系所慣用，符合各會員國央行所認定標準並經ECB同意的合格資產。不過，ECB並不就不同的貨幣政策操作採用不同的第一類合格擔保品及第二類合格擔保品的標準（除第二類合格擔保品通常不用作買賣斷交易之擔保品）。2002年底為止，第一類合格擔保品總值達7.2兆歐元，佔合格資產的96%。第二類合格擔保品分成具市場流動性及不具市場流動性兩種，後者主要是銀行貸款、交易票據及不動產抵押票據。

主要再融通操作為最重要的公開市場操作，代表歐元體系關鍵的貨幣政策工具，經由主要再融通操作，歐元體系提供流動性予交易對手，任何提供流動性的操作，交易對手均需提供擔保品，以確保歐元體系免於財務危機。
ECB透過主要再融通（MROs）操作提供銀行體系流動性，為每週一次附買回操作，操作期限為兩週，競標程序由會員國央行代ECB執行，彙總標單後由管理委員會決定分配數量後交由執行委員會執行；較長期再融通（LTROs）操作則提供額外流動性需求，每月一次附買回操作，操作期限為三個月，ECB此項操作主要在提供在貨幣市場上較不活躍的小型信用機構直接自央行取得流動性。主要再融通（MROs）操作及較長期再融通（LTROs）操作的運作，均採用標準標方式。ECB主要再融通操作可採固定或變動利率標，目前則採變動利率標，較長期再融通操作亦採變動利率標。固定利率標投標前設定利率，具有引導利率的功能，變動利率標由ECB事先公佈資金供給量，信用機構依其資金需求及所能接受的利率投標，ECB在此時扮演利率接受者之角色。

ECB為因應利率波動，尤其是在利率受流動性波動影響產生大幅波動時，會採取微調操作（fine-tuning operations）以減少利率之波動，由於是偶發性需求，微調操作係以快速標及雙邊對作交易進行，這些操作可能採附買回方式，也可能採其他方式來進行這些非定期的操作，包括買賣斷、換匯交易、發行債務憑證、收受定期存款，微調操作時則就不同的操作目的而採不同的操作程序與工具。此外，為修正長期銀行體系淨流動部位，ECB亦採行結構性操作（structural operations），其操作程序為標準標或雙邊對作交易。

（二）常備窗口機制

常備窗口機制為ECB供給或吸收隔夜流動性而設，其中提供隔夜流動性的機制稱邊際放款機制（marginal lending facility），而吸收隔夜流動性的機制稱存款機制（deposit facility）。在一般情況下，合格交易對手只要能提供足額之擔保品，將可隨時無限量由會員國央行取得流動性；反之，當交易對手有剩餘流動性時，亦可要求會員國央行無限量吸收。當貨幣市場拆款利率高於邊際放款機制之利率時，資金需求者將轉向邊際放款機制拆借；當銀行間隔夜存款利率低於存款機制之利率時，資金餘裕者勢必將轉向存款機制存放其資金，因此邊際放款機制及存款機制之利率自然行成隔夜拆款利率之上下限。

在正常情況下，由於流動性分配的不均衡，特別是在日終貨幣市場關閉時，個別信用機構會利用常備窗口機制調節其流動性；惟當流動性有大幅變動時，尤其是在提存期最後一次主要再融通操作之後，許多信用機構不得不利用常備窗口機制以調節其流動性。

（三）最低準備金制度
ECB規定歐元區之信用機構，包括外國信用機構在歐元區分支機構，均需以活存方式提存準備金於會員國央行。信用機構準備金之提存採取平均數之方式計算，只要提存期之日平均餘額符合最低準備要求即可。最低準備金制度主要功能有二，一在藉平均條款以穩定貨幣市場利率，緩和短期流動性之波動，再則藉擴大銀行體系流動性缺口，以提昇歐元體系作為流動性供給者操作效率。由於最低準備金制度的運作，可避免ECB在貨幣市場上非必要之干預，進而影響貨幣政策操作的效果。

現行準備金提存係以歐元區信用機構資產負債表之負債項目為基礎，目前法定準備率：兩年期（含）以下之存款、負債證券及貨幣市場工具為2%；兩年期以上之存款、負債證券及附買回工具為0%。惟負債項目屬與其他信用機構、ECB及會員國央行交易者可自應提負債項目中剔除。

為降低提存小額準備金之管理成本，應提準備可扣除10萬歐元之扣除額（allowance），意即信用機構提存準備金不足10萬歐元者，免提準備金，超過10萬歐元者，提存金額可扣除10萬歐元。另為減輕信用機構負擔，並避免資源不當分配，ECB對信用機構提存之準備金，依據提存期主要再融通操作之邊際利率之平均利率計付利息以為補償。

信用機構準備金提存不符規定時，ECB可採行下列方式之一以為處罰：

1、對提存不足金額，處邊際放款利率＋5%罰息。

2、對提存不足金額，處邊際放款利率兩倍罰息。

3、對提存不足金額存於ECB或會員國央行不計利息存款。
參、歐洲央行公開市場操作實況與利率狀況

一、主要再融通（MROs）操作
歐元體系內，主要再融通操作在控制貨幣市場流動性及在市場傳遞貨幣政策訊息兩方面，都扮演重要的角色。透過這方面的操作得以提供市場大量資金。主要再融通操作採定期性、供給資金、附買回方式及標準標標售的模式，進行操作。每週操作一次且附買回期限為兩週，每週一宣布，標單於週二上午回收，並於收齊後做出得標的決議，週三進行交割。ECB自1999年以來，主要再融通操作可分兩個階段，1999年初至2000年6月27日採固定利率標，其後迄今採變動利率標。

（一）固定利率標
歐洲央行成立初期，主要再融通操作是採固定利率標售，而分配量則由歐洲央行（ECB）決定。操作時是預先宣布利率，合格交易對手則依ECB所宣布的利率投遞標單，然後，ECB參考自己對於參與投標的合格交易對手在法定準備金及自主流動性因素的預測值，來決定每張標單的得標比率。
一般信用機構流動性的來源不外直接自央行或透過同業拆款取得，是故隔夜利率與ECB主要再融通操作利率的預期差距，將是決定銀行投標行為的重要因素。因此，ECB在主要再融通操作時，必須確保信用機構取得ECB主要再融通操作之資金成本與取得同業拆款資金的成本趨於均衡，否則信用機構可能過量投標或完全不參與。ECB透過最低準備金來操控平均隔夜拆款利率，因此主要再融通利率侷限在央行常備窗口機制利率的上下限區間範圍內。
ECB分配主要再融通操作的得標量時，係依據投標者之流動性需求來衡量，包括最低準備金及對自主流動性的預測。因此，合格交易對手想藉由主要再融通操作取得所需的流動性時，須針對ECB 整體流動性需求推估本身得標比率，再決定投標數量。
（二）變動利率標
ECB的管理委員會(Governing Council)在2000年6月8日的會議中決議，自2000年6月28日起將主要再融通操作由固定利率標改為變動利率標。同時，為配合該項操作程序變動，管理委員會同時根據過去固定利率標之投標利率，訂定一個最低投標利率(a minimum bid rate)為4.25%。ECB此項改變，主要肇因於採固定利率標已造成嚴重超額投標的結果。據統計，1999年間主要再融通操作的得標率平均約為10%，但2000年1月1日到同年6月7日間主要再融通操作的得標比率平均值大幅下降為僅約2.7%。尤其，在改變投標程序為變動利率標前兩週的主要再融通操作，得標率均低於1%。產生此種現象的原因是，2000年初以來，市場對ECB有升息的預期，致貨幣市場短期利率高於主要再融通利率。因此，合格交易對手傾向藉由超額投標從ECB手上取得其不足之流動性。管理委員會表示，主要再融通操作程序的變動，並不意謂ECB將同時改變其貨幣政策的方向，也因此，管理委員會同時宣布「根據過去固定利率標所採的利率，而初期訂定一個最低投標利率(a minimum bid rate)為4.25%」。而且，管理委員會也表示，在未來適當時機有可能將主要再融通操作的程序回復原來的固定利率標售程序。
變動利率標之主要再融通操作，操作程序要點如下：
1、每一投標單位最多可投十筆不同的利率標單，每一利率均需列示該利率所欲交易的金額。
2、投標單位所投利率不得低於最低投標利率。
3、ECB將標單利率由高至低依序排列，依最高利率至較低利率逐筆得標，直到ECB得標額分配完為止，最低得標利率（邊際利率）如有數筆標單時，將剩餘資金依各標單金額比率分配。
1999年到2003年，平均來說，主要再融通操作提供銀行體系約一、五五○億歐元（75%）之流動性需求（圖四）。
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截至2003年11月19日止，ECB主要再融通操作相關資料如表四：

表四：主要再融通操作比較表
	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	操作次數
	52
	51
	52
	53
	49

	平均參加機構
	777
	727＊
	410
	307
	281

	平均分配金額
	690億
	800億
	790億
	660億
	920億

	投/得標比
	13.75
	21.51＃
	1.90
	1.83
	1.44


· 上半年814，下半年640

＃上半年53.24，下半年1.79
二、較長期再融通操作
「較長期再融通操作(longer-term refinancing operations，LTROs)」，為每個月操作一次的附買回操作，操作期限為三個月。凡符合參與標準標投標條件之交易對手均能參與。在ECB之融通操作中，較長期再融通操作所扮演的角色較不重要，既不操控流動性，也不用作傳遞政策訊息或導引市場利率。ECB進行較長期再融通操作時，是市場利率的接受者，僅就預先宣布的分配額(allotment volumes)進行標售。ECB在1999年成立之初，為穩定市場利率於1月14日及2月25日較長期再融通操作時採單一利率標售，嗣後由於歐元區銀行業已能適應市場運作方式，加上較長期再融通操作原始目的並不算暗示市場未來利率動向之工具，因此改採變動利率標售。

1999年到2003年11月，平均來說，較長期再融通操作提供銀行體系約五三○億歐元（25%）之流動性需求（圖四）。
三、其他公開市場操作
微調操作及結構性操作係在特別的情況下所採行，由於歐元體系之主要貨幣政策操作工具運作效果堪稱良好，運作四年多以來僅執行過10次上述操作（詳表五），1999年未進行任何操作，2000年進行了2次微調操作，2001年進行了2次微調操作及2次結構性操作，2002年進行了3次微調操作，2003年截至目前進行了1次微調操作，其中除2次流動性吸收之定期存款外，其餘8次均為附條件之流動性供給交易。
表五：ECB的其他公開市場操作

	交割日
	操作工具
	交易種類
	操作程序
	目的

	2000/1/5
	微調操作
	定期存款（7天）
	快速標
	吸收世紀轉換過多之流動性

	6/21
	微調操作
	附買回（1天）
	快速標
	提存期末流動性緊俏

	2001/4/30
	結構性操作
	附買回（7天）
	標準標
	預期利率下降MRO投標過低

	9/12
	微調操作
	附買回（1天）
	快速標
	因應911恐怖攻擊流動需求

	9/13
	微調操作
	附買回（1天）
	快速標
	因應911恐怖攻擊流動需求

	11/28
	結構性操作
	附買回（7天）
	標準標
	預期利率下降MRO投標過低

	2002/1/4
	微調操作
	附買回（3天）
	快速標
	歐元流通流動需求超出預期

	1/10
	微調操作
	附買回（1天）
	快速標
	歐元流通流動需求超出預期

	    12/18
	微調操作
	附買回（6天）
	快速標
	提存期最後一次MRO投標過低

	2003/5/23
	微調操作
	定期存款（3天）
	快速標
	提存期最後一次MRO預期利率下降


四、ECB利率與EONIA
1999年歐元啟用初期，主要再融通利率為固定利率3%，邊際放款機制及存款機制利率分別為4.5%及2%，為使貨幣市場趨於整合，及便利市場參與者調適新環境，1999年1月4日至21日，ECB將利率差距縮小，兩種利率調整為3.25%及3.75%，1月22日以後因市場已逐漸適應新機制，邊際放款機制及存款機制利率分別調回4.5%及2%，1999年4月，為因應歐元區景氣趨緩，ECB調降主要再融通利率為固定利率2.5%，邊際放款機制及存款機制利率分別調整為3.5%及1.5%，與主要再融通利率原本不對稱之差距調為對稱之1%。1999年11月由於景氣復甦、貨幣總計量M3年增率攀升及通膨壓力升高，ECB調升主要再融通利率、邊際放款機制及存款機制利率各0.5%，嗣後由於通膨逐漸攀升，於2000年連續六度調升利率，主要再融通利率為4.75%，邊際放款機制及存款機制利率分別為5.75%及3.75%，2001年5月以來由於通膨壓力減輕，ECB調降利率，其後並六度調降利率，自2003年6月起，主要再融通利率為2%，邊際放款機制及存款機制利率分別為3%及1%。
由於常備窗口機制及最低準備金制度的操控，歐元區隔夜拆款率及主要再融通利率的邊際得標利率均介常備窗口機制之邊際放款機制利率與存款機制之利率之間（圖五）。
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肆、未來改革方向
    一般而言，歐元體系之貨幣政策操作架構自1999年正式啟動以來，運作堪稱良好。縱使有這些正面的評價，ECB為避免主要再融通操作投標量不足及整合貨幣政策工具，以期進一步提高其貨幣政策操作架構之效率，在2002年10月提出3項變革方案，請所有信用機構及銀行、金融市場相關協會組織公評：

一、調整準備金提存期：準備金提存期起始於每月第一次貨幣政策會議後第一個主要再融通交割日，常備窗口機制之利率如有變動亦配合調整自新提存期開始調整。

二、主要再融通操作期限從2週縮減為1週。

三、暫停較長期再融通交易。

ECB共收到來自17個協會組織（5個泛歐組織及代表8個國家的12個組織）及42個個別信用機構的意見回覆。2003年1月ECB根據這些回覆的意見評估後，決定自2004年3月起採取前兩項改革措施，第三項則予以擱置。

對於採行前兩項及擱置第三項措施之理由如次：

一、調整準備金提存期：彈性調整準備金提存期將會降低信用機構之成本，一則因可避免提存期起始日及終止日落在週末或假日，再則因消除利率變動預期對投標行為的影響可降低主要再融通操作投標不足之情形。並由降低短期貨幣市場利率波動發生的機會，提高操作效率。

二、主要再融通操作期限從2週縮減為1週：為緩和利率變動預期對投標行為的影響，主要再融通操作應該不要跨越提存期，期限從2週縮減為1週可視為調整準備金提存期之補充措施。
三、擱置「暫停較長期再融通操作」：擱置此項措施乃因為較長期再融通操作在流動性管理仍扮演重要的角色，持續採行較長期再融通操作可協助信用機構分散負債到期日、可避免再融通過度集中、可作為偶發狀況應變管道及繼續提供規模較小機構因缺乏參與銀行間市場之管道所短缺之流動性。

伍、結論
歐洲央行貨幣政策之執行，由於最低準備金制度之平均特性及對流動性預估與實際需求接近，很少有機會需訴諸到微調操作。同時，由於貨幣市場有效的運作，信用機構求助於常備窗口機制的次數亦有限。無論採固定利率或變動利率之最低投標利率，主要再融通操作利率與短期貨幣市場利率之利差小而穩定，展現出歐洲央行對短期利率之操控能力。

歐元體系之貨幣政策操作架構自1999年正式運作以來已歷五載，可說是運作平順。即使各方多予肯定，歐洲央行為提高其貨幣政策操作架構之效率，陸續提出變革方案，過去主要再融通操作由固定利率標改為變動利率標，已有效解決過度投標之現象，現為降低銀行體系營運成本及改善主要再融通操作投標不足狀況，將自2004年3月起彈性調整準備金提存期，並將主要再融通操作期限從2週縮減為1週，對這些改變的影響，將持續觀察並蒐集相關資料，期對我國貨幣政策之執行有所助益。
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		3.29		2.25		4.25		3.25		3.25

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.49		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.38		2.25		4.25		3.25		3.29

		2.9		2.25		4.25		3.25		3.25

		2.89		1.75		3.75		2.75		2.82

		3.5		1.75		3.75		2.75		2.75

		3.03		1.75		3.75		2.75		3.02

		2.89		1.75		3.75		2.75		2.85

		2.82		1.75		3.75		2.75		2.83

		2.81		1.75		3.75		2.75		2.8

		2.81		1.75		3.75		2.75		2.8

		2.86		1.75		3.75		2.75		2.79

		2.78		1.75		3.75		2.75		2.78

		2.78		1.75		3.75		2.75		2.76

		2.39		1.75		3.75		2.75		2.77

		2.82		1.75		3.75		2.75		2.75

		3.17		1.75		3.75		2.75		2.75

		2.61		1.5		3.5		2.5		2.57

		2.61		1.5		3.5		2.5		2.55

		2.72		1.5		3.5		2.5		2.58

		2.56		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.54		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.54		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.64		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.54

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.55

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.56		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.21		1.5		3.5		2.5		2.57

		2.65		1.5		3.5		2.5		2.59

		2.15		1.5		3.5		2.5		2.5

		2.14		1		3		2		2.09

		2.16		1		3		2		2.12

		2.14		1		3		2		2.1

		2.12		1		3		2		2.1

		2.09		1		3		2		2.09

		2.09		1		3		2		2.08

		2.08		1		3		2		2.08

		2.05		1		3		2		2.06

		2.08		1		3		2		2.06

		2.06		1		3		2		2.05

		2.07		1		3		2		2.05

		2.45		1		3		2		2.06

		2.14		1		3		2		2.08

		2.08		1		3		2		2.07

		2.08		1		3		2		2.07

		1.93		1		3		2		2.07

		2.06		1		3		2		2.06

		2.06		1		3		2		2.05

		2.06		1		3		2		2.05

		2.01		1		3		2		2.05

		2.05		1		3		2		2.04

		2.08		1		3		2		2.04

		2.05		1		3		2		2.04

		1.92		1		3		2		2.03

		1.46		1		3		2		2

		2.09		1		3		2		2



圖五 : 歐洲央行利率及貨幣市場利率

%
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利率-週

								EONIA		deposit     rate		marginal lending rate		fix or minimum bid rate		MRO marginal

				1/7/99				3.06		2.00		4.50		3.00

								2.96		2.00		4.50		3.00

								2.92		2.00		4.50		3.00

								2.94		2.00		4.50		3.00

								3.15		2.00		4.50		3.00

								3.08		2.00		4.50		3.00

								3.03		2.00		4.50		3.00

								3.12		2.00		4.50		3.00

								3.04		2.00		4.50		3.00

								2.92		2.00		4.50		3.00

								2.65		2.00		4.50		3.00

								2.99		2.00		4.50		3.00

								2.96		2.00		4.50		3.00

								2.81		2.00		4.50		3.00

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.93		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.61		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.60		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.62		1.50		3.50		2.50

								1.87		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.57		1.50		3.50		2.50

								1.94		1.50		3.50		2.50

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.46		1.50		3.50		2.50

								2.52		1.50		3.50		2.50

								2.57		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.60		1.50		3.50		2.50

								1.76		1.50		3.50		2.50

								2.80		1.50		3.50		2.50

								2.95		1.50		3.50		2.50

								2.97		2.00		4.00		3.00

								2.74		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.00		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.07		2.00		4.00		3.00

								3.75		2.00		4.00		3.00

				1/12/00				3.03		2.00		4.00		3.00

								3.15		2.00		4.00		3.00

								3.30		2.00		4.00		3.00

								3.26		2.00		4.00		3.00

								3.25		2.25		4.25		3.25

								3.20		2.25		4.25		3.25

								3.34		2.25		4.25		3.25

								3.28		2.25		4.25		3.25

								3.52		2.25		4.25		3.25

								3.49		2.25		4.25		3.25

								3.59		2.50		4.50		3.50

								3.75		2.50		4.50		3.50

								3.58		2.50		4.50		3.50

								3.61		2.50		4.50		3.50

								3.35		2.50		4.50		3.50

								3.93		2.50		4.50		3.50

								4.03		2.75		4.75		3.75

								3.90		2.75		4.75		3.75

								3.79		2.75		4.75		3.75

								4.02		2.75		4.75		3.75

								4.16		2.75		4.75		3.75

								4.33		2.75		4.75		3.75

								4.24		3.25		5.25		4.25

								4.51		3.25		5.25		4.25

								4.75		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.31		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.31		3.25		5.25		4.25		4.29

								3.98		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.35		3.25		5.25		4.25		4.30

								4.33		3.25		5.25		4.25		4.31

								4.35		3.25		5.25		4.25		4.30

								4.27		3.25		5.25		4.25		4.35

								4.73		3.25		5.25		4.25		4.47

								4.60		3.25		5.25		4.25		4.68

								4.64		3.50		5.50		4.50		4.55

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.58

								4.12		3.50		5.50		4.50		4.56

								4.91		3.50		5.50		4.50		4.65

								4.80		3.50		5.50		4.50		4.67

								4.73		3.50		5.50		4.50		4.76

								4.68		3.50		5.50		4.50		4.75

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.80

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.84

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.83

								4.76		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.83		3.75		5.75		4.75		4.80

								4.84		3.75		5.75		4.75		4.82

								4.83		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.80

								5.16		3.75		5.75		4.75		4.79

				1/3/01				4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.72		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.77		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.76		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.01		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.08		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.44		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.75		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.73		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.50		3.75		5.75		4.75		4.86

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.58		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.54		3.50		5.50		4.50		4.54

								4.59		3.50		5.50		4.50		4.53

								4.54		3.50		5.50		4.50		4.55

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.61		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.72		3.50		5.50		4.50		4.54

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.33		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.51		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.51		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.38		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.28		3.25		5.25		4.25		4.27

								4.23		3.25		5.25		4.25		4.26

								3.12		2.75		4.75		3.75		3.76

				9/26/01				3.83		2.75		4.75		3.75		3.76

				10/3/01				3.72		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/10/01				3.98		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/17/01				4.60		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/24/01				3.77		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/31/01				3.76		2.75		4.75		3.75		3.75

				11/7/01				3.86		2.75		4.75		3.75		3.75

				11/14/01				3.29		2.25		4.25		3.25		3.37

				11/21/01				3.28		2.25		4.25		3.25		3.26

				11/28/01				3.35		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/5/01				3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/12/01				3.30		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/19/01				3.05		2.25		4.25		3.25		3.43

				12/28/01				3.91		2.25		4.25		3.25		3.45

				1/2/02				3.45		2.25		4.25		3.25		3.28

				1/9/02				3.34		2.25		4.25		3.25		3.30

				1/16/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

				1/23/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

				1/30/02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.31

				2/6/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				2/12/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.29

				2/20/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

				2/27/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

				3/6/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				3/13/02				3.25		2.25		4.25		3.25		3.27

				3/18/02				3.26		2.25		4.25		3.25		3.28

				3/27/02				3.39		2.25		4.25		3.25		3.33

				4/4/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				4/10/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				4/17/02				3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

				4/24/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				4/30/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				5/8/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.29

				5/15/02				3.27		2.25		4.25		3.25		3.30

				5/22/02				3.35		2.25		4.25		3.25		3.33

				5/29/02				3.36		2.25		4.25		3.25		3.34

				6/5/02				3.33		2.25		4.25		3.25		3.33

				6/12/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

				6/19/02				3.58		2.25		4.25		3.25		3.32

				6/26/02				3.49		2.25		4.25		3.25		3.35

				7/3/02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.33

				7/10/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/17/02				3.23		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/24/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/31/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				8/7/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/14/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/21/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/28/02				3.34		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/4/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/11/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.27

				9/18/02				3.36		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/25/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/2/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/9/02				3.15		2.25		4.25		3.25		3.27

				10/16/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/23/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.29

				10/30/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.29

				11/6/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.25

				11/13/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				11/20/02				3.49		2.25		4.25		3.25		3.27

				11/27/02				3.38		2.25		4.25		3.25		3.29

				12/4/02				2.90		2.25		4.25		3.25		3.25

				12/11/02				2.89		1.75		3.75		2.75		2.82

				12/18/02				3.50		1.75		3.75		2.75		2.75

				12/24/02				3.03		1.75		3.75		2.75		3.02

				12/31/02				2.89		1.75		3.75		2.75		2.85

				1/7/03				2.82		1.75		3.75		2.75		2.83

				1/15/03				2.81		1.75		3.75		2.75		2.80

				1/22/03				2.81		1.75		3.75		2.75		2.80

				1/29/03				2.86		1.75		3.75		2.75		2.79

				2/5/03				2.78		1.75		3.75		2.75		2.78

				2/12/03				2.78		1.75		3.75		2.75		2.76

				2/19/03				2.39		1.75		3.75		2.75		2.77

				2/26/03				2.82		1.75		3.75		2.75		2.75

				3/4/03				3.17		1.75		3.75		2.75		2.75

				3/12/03				2.61		1.50		3.50		2.50		2.57

				3/12/03				2.61		1.50		3.50		2.50		2.55

				3/19/03				2.72		1.50		3.50		2.50		2.58

				3/25/03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/2/03				2.54		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/9/03				2.54		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/16/03				2.64		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/23/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.54

				4/29/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.55

				5/6/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/6/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/14/03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/21/03				2.21		1.50		3.50		2.50		2.57

				5/28/03				2.65		1.50		3.50		2.50		2.59

				6/4/03				2.15		1.50		3.50		2.50		2.50

				6/9/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.09

				6/18/03				2.16		1.00		3.00		2.00		2.12

				6/25/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.10

				7/2/03				2.12		1.00		3.00		2.00		2.10

				7/9/03				2.09		1.00		3.00		2.00		2.09

				7/9/03				2.09		1.00		3.00		2.00		2.08

				7/16/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.08

				7/23/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.06

				7/30/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.06

				8/6/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				8/13/03				2.07		1.00		3.00		2.00		2.05

				8/20/03				2.45		1.00		3.00		2.00		2.06

				8/27/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.08

				9/3/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/10/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/17/03				1.93		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/24/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.06

				10/1/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/8/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/15/03				2.01		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/22/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.04

				10/27/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.04

				11/5/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.04

				11/12/03				1.92		1.00		3.00		2.00		2.03

				11/19/03				1.46		1.00		3.00		2.00		2.00

								2.09		1.00		3.00		2.00		2.00



%



MRO

		

		1		1/7/99		481.625		75.00		6.42		347		3

		2				563.409		48.00		11.74

		3				593.418		59.00		10.06

		4				689.476		69.00		9.99

		5				757.224		62.00		12.21

		6				911.302		65.00		14.02

		7				896.138		62.00		14.45

		8				991.109		78.00		12.71

		9				1100.797		67.00		16.43

		10				950.369		75.00		12.67

		11				335.249		44.00		7.62

		12				372.647		102.00		3.65

		13				118.683		39.00		3.04

		14				67.353		67.35		1.00

		15				781.721		67.00		11.67				2.5

		16				612.275		50.00		12.25

		17				754.825		78.00		9.68

		18				655.789		42.00		15.61

		19				708.881		78.00		9.09

		20				638.583		43.00		14.85

		21				784.380		96.00		8.17

		22				698.358		43.00		16.24

		23				907.145		86.00		10.55

		24				922.203		39.00		23.65

		25				1165.521		86.00		13.55

		26				1222.128		57.00		21.44

		27				1282.746		95.00		13.50

		28				1247.454		53.00		23.54

		29				1479.409		94.00		15.74

		30				1342.169		73.00		18.39

		31				1412.815		76.00		18.59

		32				1346.203		68.00		19.80

		33				1538.142		73.00		21.07

		34				1431.145		86.00		16.64

		35				1490.635		66.00		22.59

		36				1334.847		82.00		16.28

		37				1051.251		61.00		17.23

		38				660.532		92.00		7.18

		39				926.416		55.00		16.84

		40				1655.341		90.00		18.39

		41				1289.972		50.00		25.80

		42				1107.860		75.00		14.77

		43				1937.221		74.00		26.18

		44				2344.082		66.00		35.52

		45				404.857		74.00		5.47				3

		46				484.348		69.00		7.02

		47				687.793		74.00		9.29

		48				1018.950		72.00		14.15

		49				1141.163		92.00		12.40

		50				286.824		57.00		5.03

		51				1505.405		92.00		16.36

		52				485.825		70.00		6.94

						953.35		69.35		13.75

		1		1/12/00		914.566		35.00		26.13

		2				1145.548		77.00		14.88

		3				1520.993		69.00		22.04

		4				3012.630		62.00		48.59

		5				1036.648		66.00		15.71				3.25

		6				1022.832		59.00		17.34

		7				2126.309		63.00		33.75

		8				2901.133		89.00		32.60

		9				1627.522		47.00		34.63

		10				4165.993		85.00		49.01

		11				1661.995		52.00		31.96				3.5

		12				3022.435		89.00		33.96

		13				2869.408		48.00		59.78

		14				4290.278		82.00		52.32

		15				4277.306		58.00		73.75

		16				5492.939		89.00		61.72

		17				4624.944		64.00		72.26				3.75

		18				6352.776		72.00		88.23

		19				6574.441		66.00		99.61

		20				7057.234		78.00		90.48

		21				7127.001		62.00		114.95

		22				8491.195		75.00		113.22

		23				3544.808		68.00		52.13				4.25

		24				1867.673		74.00		25.24		53.240

		25				201.612		99.00		2.04				4.25		4.29		4.32

		26				171.848		58.00		2.96						4.29

		27				192.977		99.00		1.95						4.29

		28				160.519		53.00		3.03						4.29

		29				211.485		118.00		1.79						4.3

		30				172.252		45.00		3.83						4.31

		31				199.922		111.00		1.80						4.3

		32				173.995		54.00		3.22						4.35

		33				218.102		113.00		1.93						4.47

		34				149.939		68.00		2.20						4.68

		35				190.506		108.00		1.76				4.5		4.55

		36				158.302		63.00		2.51						4.58

		37				168.230		104.00		1.62						4.56

		38				159.098		81.00		1.96						4.65

		39				174.302		99.00		1.76						4.67

		40				128.731		76.00		1.69						4.76

		41				107.602		93.00		1.16						4.75

		42				159.063		90.00		1.77				4.75		4.8

		43				150.445		90.00		1.67						4.84

		44				147.173		95.00		1.55						4.83

		45				130.251		90.00		1.45						4.78

		46				148.887		108.00		1.38						4.8

		47				147.060		92.00		1.60						4.82

		48				129.916		128.00		1.01						4.75

		49				116.112		91.00		1.28						4.76

		50				152.151		121.00		1.26						4.8

		51				118.217		102.00		1.16						4.79

												1.772

						1718.25		76.94		22.33

		1		1/3/01		136.434		101.00		1.35						4.76

		2				95.841		95.00		1.01						4.75

		3				137.641		101.00		1.36						4.75

		4				118.546		104.00		1.14						4.75

		5				137.610		84.00		1.64						4.76

		6				104.384		100.00		1.04						4.75

		7				65.307		65.31		1.00						4.75

		8				200.526		155.00		1.29						4.78

		9				109.632		27.00		4.06						4.78

		10				189.927		143.00		1.33						4.76

		11				130.260		51.00		2.55						4.77

		12				182.057		135.00		1.35						4.77

		13				57.526		50.00		1.15						4.75

		14				129.101		118.00		1.09						4.75

		15				24.949		24.95		1.00						4.75

		16				257.706		172.00		1.50						4.86

		17				83.303		5.00		16.66						4.78

		18				147.324		80.00		1.84						4.77

		19				164.985		79.00		2.09						4.78

		20				160.715		72.00		2.23				4.5		4.54

		21				157.987		90.00		1.76						4.53

		22				159.877		77.00		2.08						4.55

		23				120.631		88.00		1.37						4.51

		24				135.442		67.00		2.02						4.51

		25				148.877		91.00		1.64						4.51

		26				155.894		85.00		1.83						4.54

		27				104.399		81.00		1.29						4.5

		28				141.842		73.00		1.94						4.51

		29				136.104		79.00		1.72						4.51

		30				126.040		94.00		1.34						4.51

		31				100.746		71.00		1.42						4.5

		32				132.809		91.00		1.46						4.5

		33				111.157		70.00		1.59						4.5

		34				142.012		83.00		1.71						4.5

		35				72.907		70.00		1.04						4.5

		36				132.696		82.00		1.62				4.25		4.27

		37				118.708		61.00		1.95						4.26

		38				110.778		71.00		1.56				3.75		3.76

		39		9/26/01				81.00		1.38		347				3.76		3.77

		40		10/3/01				56.00		1.36		266				3.75		3.76

		41		10/10/01				60.51		1.00		248				3.75		3.75

		42		10/17/01				82.00		1.76		372				3.75		3.79

		43		10/24/01				61.00		1.21		333				3.75		3.76

		44		10/31/01				66.00		1.51		254				3.75		3.76

		45		11/7/01				38.37		1.00		201				3.75		3.75

		46		11/14/01				116.00		1.51		401		3.25		3.37		3.4

		47		11/21/01				17.00		3.72		286				3.26		3.27

		48		11/28/01				71.00		1.35		318				3.27		3.29

		49		12/5/01				68.00		1.57		308				3.27		3.27

		50		12/12/01				66.00		1.66		292				3.27		3.27

		51		12/19/01				57.00		2.47		451				3.43		3.46

		52		12/28/01				85.00		1.20		331				3.45		3.52

								79.06		1.90

		1		1/2/02				31.00		2.90		241				3.28		3.29

		2		1/9/02				83.00		1.90		360				3.3		3.32

		3		1/16/02				22.00		5.30		329				3.31		3.32

		4		1/23/02				103.00		1.40		382				3.29		3.3

		5		1/30/02				38.00		2.80		342				3.31		3.32

		6		2/6/02				91.00		1.70		389				3.3		3.31

		7		2/12/02				35.00		2.60		272				3.29		3.3

		8		2/20/02				72.00		1.90		377				3.28		3.29

		9		2/27/02				51.00		2.50		350				3.29		3.3

		10		3/6/02				67.00		1.90		378				3.29		3.3

		11		3/13/02				41.00		2.20		341				3.27		3.28

		12		3/18/02				69.00		1.60		309				3.28		3.29

		13		3/27/02				63.00		1.90		369				3.33		3.34

		14		4/4/02				55.00		2.10		367				3.3		3.31

		15		4/10/02				48.00		2.40		352				3.29		3.29

		16		4/17/02				49.00		2.10		361				3.27		3.28

		17		4/24/02				60.00		1.90		371				3.3		3.31

		18		4/30/02				49.00		2.20		352				3.3		3.31

		19		5/8/02				66.00		1.60		330				3.29		3.3

		20		5/15/02				43.00		2.50		339				3.3		3.3

		21		5/22/02				70.00		1.60		351				3.33		3.34

		22		5/29/02				48.00		2.40		386				3.34		3.35

		23		6/5/02				65.00		1.80		328				3.33		3.34

		24		6/12/02				42.00		2.30		325				3.31		3.32

		25		6/19/02				70.00		1.60		339				3.32		3.33

		26		6/26/02				70.00		1.60		332				3.35		3.36

		27		7/3/02				57.00		1.90		297				3.33		3.33

		28		7/10/02				69.00		1.50		320				3.3		3.32

		29		7/17/02				65.00		1.60		306				3.3		3.31

		30		7/24/02				84.00		1.29		319				3.3		3.31

		31		7/31/02				55.00		1.58		281				3.3		3.31

		32		8/7/02				82.00		1.27		257				3.28		3.29

		33		8/14/02				52.00		1.64		256				3.28		3.29

		34		8/21/02				82.00		1.41		286				3.28		3.29

		35		8/28/02				65.00		1.61		281				3.28		3.29

		36		9/4/02				76.00		1.64		274				3.28		3.29

		37		9/11/02				60.00		1.76		263				3.27		3.28

		38		9/18/02				84.00		1.38		295				3.28		3.29

		39		9/25/02				65.00		1.62		287				3.28		3.29

		40		10/2/02				80.00		1.57		256				3.28		3.29

		41		10/9/02				66.00		1.69		271				3.27		3.28

		42		10/16/02				76.00		1.40		268				3.28		3.29

		43		10/23/02				88.00		1.31		290				3.29		3.3

		44		10/30/02				57.00		1.79		270				3.29		3.29

		45		11/6/02				87.00		1.20		241				3.25		3.26

		46		11/13/02				51.00		1.67		243				3.28		3.28

		47		11/20/02				99.00		1.22		263				3.27		3.29

		48		11/27/02				62.00		1.76		255				3.29		3.31

		49		12/4/02				111.79		1.00		175				3.25		3.25

		50		12/11/02				65.00		1.55		247		2.75		2.82		2.83

		51		12/18/02				103.50		1.00		224				2.75		2.87

		52		12/24/02				88.00		1.66		350				3.02		3.08

		53		12/31/03				92.00		1.28		217				2.85		2.95

								66.48		1.83		307

		1		1/7/03				82.00		1.63		302				2.83		2.84

		2		1/15/03				79.00		1.52		270				2.8		2.81

		3		1/22/03				91.00		1.36		313				2.8		2.81

		4		1/29/03				83.00		1.38		272				2.79		2.81

		5		2/5/03				86.00		1.35		279				2.78		2.79

		6		2/12/03				75.00		1.34		269				2.76		2.78

		7		2/19/03				95.00		1.32		283				2.77		2.78

		8		2/26/03				83.00		1.33		261				2.75		2.76

		9		3/4/03				54.09		1.00		159				2.75		2.75

		10		3/12/03				106.00		1.19		293		2.5		2.57		2.63

		11		3/12/03				65.00		1.17		151				2.55		2.64

		12		3/19/03				83.00		1.56		269				2.58		2.59

		13		3/25/03				104.00		1.11		220				2.53		2.55

		14		4/2/03				71.00		1.58		247				2.53		2.54

		15		4/9/03				101.00		1.32		267				2.53		2.53

		16		4/16/03				77.00		1.65		281				2.53		2.54

		17		4/23/03				125.00		1.26		279				2.54		2.55

		18		4/29/03				38.00		2.79		270				2.55		2.55

		19		5/6/03				76.00		1.59		255				2.53		2.54

		20		5/6/03				53.00		1.27		124				2.53		2.54

		21		5/14/03				97.00		1.50		264				2.53		2.54

		22		5/21/03				96.00		1.64		274				2.57		2.58

		23		5/28/03				106.00		1.74		286				2.59		2.61

		24		6/4/03				72.37		1.00		154				2.5		2.5

		25		6/9/03				129.00		1.13		238		2		2.09		2.11

		26		6/18/03				62.00		1.79		263				2.12		2.12

		27		6/25/03				150.00		1.11		297				2.1		2.12

		28		7/2/03				56.00		1.99		227				2.1		2.11

		29		7/9/03				101.00		1.58		122				2.09		2.1

		30		7/9/03				43.00		1.29		287				2.08		2.1

		31		7/16/03				98.00		1.88		262				2.08		2.09

		32		7/23/03				134.00		1.06		292				2.06		2.08

		33		7/30/03				73.00		1.57		257				2.06		2.07

		34		8/6/03				144.00		1.21		279				2.05		2.06

		35		8/13/03				61.00		1.93		268				2.05		2.06

		36		8/20/03				144.00		1.34		321				2.06		2.06

		37		8/27/03				75.00		1.63		297				2.08		2.08

		38		9/3/03				140.00		1.33		316				2.07		2.08

		39		9/10/03				68.00		1.85		288				2.07		2.08

		40		9/17/03				150.00		1.19		331				2.07		2.08

		41		9/24/03				81.00		1.35		304				2.06		2.07

		42		10/1/03				123.00		1.33		292				2.05		2.06

		43		10/8/03				82.00		1.66		304				2.05		2.06

		44		10/15/03				113.00		1.36		321				2.05		2.05

		45		10/22/03				90.00		1.33		310				2.04		2.05

		46		10/27/03				117.00		1.16		255				2.04		2.05

		47		11/5/03				84.00		1.50		290				2.04		2.05

		48		11/12/03				118.00		1.07		243				2.03		2.04

		49		11/19/03				99.00		1.14		281				2		2.02

								92.52		1.44		265.0408163265





LTRO

		

		1		1/14/99		79.846		15.000		5.32						3.13

		2				39.343		15.000		2.62						3.1

		3				46.152		15.000		3.08						3.08

		4				77.300		15.000		5.15						3.04

		5				53.659		15.000		3.58						2.96		2.97

		6				66.911		15.000		4.46						2.53		2.54

		7				72.294		15.000		4.82						2.53		2.54

		8				76.284		15.000		5.09						2.63		2.64

		9				64.973		15.000		4.33						2.65		2.66

		10				52.416		15.000		3.49						2.65		2.66

		11				41.443		15.000		2.76						2.66		2.67

		12				74.430		25.000		2.98						3.19		3.42

		13				74.988		25.000		3.00						3.18		3.27

		14				91.088		25.000		3.64						3.26		3.29

						65.081		17.143		3.80

		1		1/27/00		87.052		20.000		4.35						3.28		3.3

		2				72.960		20.000		3.65						3.6		3.61

		3				74.929		20.000		3.75						3.78		3.8

		4				64.094		20.000		3.20						4		4.01

		5				63.317		20.000		3.17						4.4		4.42

		6				41.833		20.000		2.09						4.49		4.52

		7				40.799		15.000		2.72						4.59		4.6

		8				35.417		15.000		2.36						4.84		4.87

		9				34.043		15.000		2.27						4.84		4.86

		10				43.085		15.000		2.87						5.06		5.07

		11				31.999		15.000		2.13						5.03		5.05

		12				15.869		15.000		1.06						4.75		4.81

						131.800		38.929		3.39

		1		1/25/01		31.905		20.000		1.60

		2				45.755		20.000		2.29

		3				38.169		19.101		2.00

		4				43.416		20.000		2.17

		5				46.448		20.000		2.32

		6				44.243		20.000		2.21

		7				39.369		20.000		1.97

		8				37.855		20.000		1.89

		9		9/27/01		28.269		20.000		1.42		195		LTRO		3.55		3.58

		10		10/25/01				20.000		2.12		200		LTRO		3.5		3.52

		11		11/29/01				20.000		2.46		221		LTRO		3.32		3.34

		12		12/21/01				20.000		1.91		215				3.29		3.31

								19.925		2.030

		1		1/31/02				20.000		2.20		220				3.31		3.33

		2		2/28/02				20.000		2.40		210				3.32		3.33

		3		3/28/02				20.000		2.00		216				3.4		3.42

		4		4/25/03				20.000		2.00		227				3.35		3.36

		5		5/30/03				20.000		1.90		198				3.45		3.47

		6		6/27/02				20.000		1.40		177				3.38		3.41

		7		7/24/02				15.000		1.90		173				3.35		3.37

		8		8/29/02				15.000		2.24		158				3.33		3.34

		9		9/26/02				15.000		1.72		151				3.23		3.26

		10		10/31/02				15.000		1.85		163				3.22		3.34

		11		11/28/02				15.000		2.58		162				3.02		3.04

		12		12/23/02				15.000		2.82		172				2.93		2.95

								17.500		2.08		186

				1/30/03				15.000		2.11		156				2.78		2.8

				2/27/03				15.000		1.66		118				2.48		2.51

				3/27/03				15.000		2.23		133				2.49		2.51

				4/29/03				15.000		2.34		164				2.5		2.51

				5/29/03				15.000		2.01		120				2.25		2.27

				6/26/03				15.000		1.91		124				2.11		2.12

				7/31/03				15.000		1.70		134				2.08		2.1

				8/28/03				15.000		2.40		143				2.12		2.13

				9/25/03				15.000		1.89		106				2.1		2.12

				10/30/03				15.000		2.16		150				2.13		2.14

								15.000		2.04		135
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		86.4		113.4		1.5

		103.5		113.3		1.4
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		120.2		120.1		1
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		94.5		126.4		1.1

		Q3		Q3		Q3
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		Q3		Q3		Q3

		62		129		0.8
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reserve requirements: 57.1%

autonomous factors: 42.3%

other liquidity needs: 0.6%
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圖三:歐元體系資產負債表流動性結構圖
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liquidity

						autonomous factor		reserve requirement		other needs		excess reserve

		Feb-99				71.6		98.3		2.4		1.1				1.3

		Mar-99				78.2		100.6		3.0		1.6		102.2		1.4

		Apr-99				74.4		100.1		1.3		1.0		101.1		0.3

		May-99		Q2		65.8		100.2		1.4		1.0		101.2		0.4

		Jun-99				74.8		101.0		1.5		0.9		101.9		0.6

		Jul-99				84.9		102.0		1.6		1.0		103.0		0.6

		Aug-99		Q3		91.0		102.8		1.8		0.8		103.6		1.0

		Sep-99				91.6		102.6		1.4		0.7		103.3		0.7

		Oct-99				84.2		102.8		1.3		0.7		103.5		0.6

		Nov-99		Q4		90.2		103.4		1.1		0.7		104.1		0.4

		Dec-99				109.1		104.9		1.7		0.7		105.6		1.0

		Jan-00				103.0		107.7		1.5		1.0		108.7		0.5

		Feb-00				93.2		107.5		0.8		0.6		108.1		0.2

		Mar-00				93.6		108.0		0.9		0.6		108.6		0.3

		Apr-00				87.3		108.7		1.9		1.0		109.7		0.9

		May-00		Q2		88.7		111.3		3.0		0.7		112.0		2.3

		Jun-00				86.4		113.4		1.5		0.7		114.1		0.8

		Jul-00				103.5		113.3		1.4		0.9		114.2		0.5

		Aug-00		Q3		106.0		111.8		0.9		0.6		112.4		0.3

		Sep-00				111.0		112.6		0.9		0.7		113.3		0.2

		Oct-00				108.0		113.6		1.0		0.8		114.4		0.2

		Nov-00		Q4		113.0		115.1		0.8		0.6		115.7		0.2

		Dec-00				138.2		116.6		1.0		0.8		117.4		0.2

		Jan-01				131.0		118.5		1.2		0.6		119.1		0.6

		Feb-01				120.2		120.1		1.0		0.6		120.7		0.4

		Mar-01				118.2		120.4		1.1		0.6		121.0		0.5

		Apr-01				111.1		120.8		1.1		0.6		121.4		0.5

		May-01		Q2		95.1		124.2		1.2		0.6		124.8		0.6

		Jun-01				94.9		125.0		1.1		0.7		125.7		0.4

		Jul-01				94.5		126.4		1.1		0.7		127.1		0.4

		Aug-01		Q3		96.1		127.2		0.8		0.6		127.8		0.2

		Sep-01				84.6		125.3		1.2		0.8		126.1		0.4

		Oct-01				72.5		124.4		0.8		0.7		125.1		0.1

		Nov-01		Q4		65.5		126.1		0.9		0.6		126.7		0.3

		Dec-01				67.2		126.4		1.8		1.0		127.4		0.8

		Jan-02				51.6		128.7		2.3		1.7		130.4		0.6

		Feb-02				54.9		131.7		1.0		0.9		132.6		0.1

		Mar-02				42.6		131.3		0.9		0.8		132.1		0.1

		Apr-02				41.7		130.6		0.8		0.6		131.2		0.2

		May-02		Q2		38.7		131.0		1.0		0.7		131.7		0.3

		Jun-02				40.9		131.0		1.2		0.8		131.8		0.4

		Jul-02				59.0		130.7		0.9		0.7		131.4		0.2

		Aug-02		Q3		64.4		129.3		0.7		0.6		129.9		0.1

		Sep-02				62.0		129.0		0.8		0.6		129.6		0.2

		Oct-02				63.1		127.7		0.7		0.6		128.3		0.1

		Nov-02		Q4		63.3		128.7		0.7		0.6		129.3		0.1

		Dec-02				86.7		128.8		0.7		0.5		129.3		0.2

		Jan-03				90.0		130.8		1.1		0.8		131.6		0.3

		Feb-03				82.5		130.4		1.0		0.7		131.1		0.3

		Mar-03				94.9		128.9		0.8		0.7		129.6		0.1

		Apr-03				93.6		130.0		0.8		0.6		130.6		0.2

		May-03		Q2		91.2		130.3		0.8		0.6		130.9		0.2

		Jun-03				107.7		131.2		1.0		0.7		131.9		0.3

		Jul-03				117.7		131.6		0.9		0.6		132.2		0.3

		Aug-03		Q3		125.7		132.1		0.8		0.7		132.8		0.1

		Sep-03				126.6		131.3		1.3		0.7		132.0		0.6

		Oct-03				121.4		131.2		0.9		0.7		131.9		0.2

		Nov-03		Q4		118.8		131.0		1.1		0.8		131.8		0.3

						88.6		119.7		1.2

						42.3%		57.1%		0.6%



autonomous factors:42.3%

reserve requirement 57.1%



interest

								EONIA		deposit		lending		bid rate		MRO marginal

				Jan-99				3.14		2.00		4.50		3.00

				Feb-99		Q1		3.12		2.00		4.50		3.00

				Mar-99				2.93		2.00		4.50		3.00

				Apr-99				2.71		1.50		3.50		2.50

				May-99		Q2		2.55		1.50		3.50		2.50

				Jun-99				2.56		1.50		3.50		2.50

				Jul-99				2.52		1.50		3.50		2.50

				Aug-99		Q3		2.44		1.50		3.50		2.50

				Sep-99				2.43		1.50		3.50		2.50

				Oct-99				2.5		1.50		3.50		2.50

				Nov-99		Q4		2.94		2.00		4.00		3.00

				Dec-99				3.04		2.00		4.00		3.00

				Jan-00				3.04		2.00		4.00		3.00

				Feb-00		Q1		3.28		2.25		4.25		3.25

				Mar-00				3.51		2.50		4.50		3.50

				Apr-00				3.69		2.75		4.75		3.75

				May-00		Q2		3.92		2.75		4.75		3.75

				Jun-00				4.29		3.25		5.25		4.25		4.29

				Jul-00				4.31		3.25		5.25		4.25		4.3

				Aug-00		Q3		4.42		3.25		5.25		4.25		4.68

				Sep-00				4.59		3.50		5.50		4.50		4.65

				Oct-00				4.76		3.75		5.75		4.75		4.80

				Nov-00		Q4		4.83		3.75		5.75		4.75		4.82

				Dec-00				4.83		3.75		5.75		4.75		4.79

				Jan-01				4.75		3.75		5.75		4.75		4.76

				Feb-01		Q1		4.99		3.75		5.75		4.75		4.78

				Mar-01				4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

				Apr-01				5.06		3.75		5.75		4.75		4.77

				May-01		Q2		4.65		3.50		5.50		4.50		4.55

				Jun-01				4.54		3.50		5.50		4.50		4.54

				Jul-01				4.51		3.50		5.50		4.50		4.51

				Aug-01		Q3		4.49		3.25		5.25		4.25		4.50

				Sep-01				3.99		2.75		4.75		3.75		3.76

				Oct-01				3.97		2.75		4.75		3.75		3.75

				Nov-01		Q4		3.51		2.25		4.25		3.25		3.27

				Dec-01				3.34		2.25		4.25		3.25		3.45

				Jan-02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.31

				Feb-02		Q1		3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				Mar-02				3.26		2.25		4.25		3.25		3.33

				Apr-02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.30

				May-02		Q2		3.31		2.25		4.25		3.25		3.34

				Jun-02				3.35		2.25		4.25		3.25		3.35

				Jul-02				3.3		2.25		4.25		3.25		3.30

				Aug-02		Q3		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				Sep-02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.28

				Oct-02				3.3		2.25		4.25		3.25		3.29

				Nov-02		Q4		3.3		2.25		4.25		3.25		3.29

				Dec-02				3.09		1.75		3.75		2.75		2.85

				Jan-03				2.79		1.75		3.75		2.75		2.79

				Feb-03		Q1		2.76		1.75		3.75		2.75		2.75

				Mar-03				2.75		1.50		3.50		2.50		2.53

				Apr-03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.55

				May-03		Q2		2.56		1.50		3.50		2.50		2.59

				Jun-03				2.21		1.00		3.00		2.00		2.10

				Jul-03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.06

				Aug-03		Q3		2.1		1.00		3.00		2.00		2.08

				Sep-03				2.02		1.00		3.00		2.00		2.06

				Oct-03				2.01		1.00		3.00		2.00		2.04

				Nov-03		Q4		1.97		1.00		3.00		2.00		2.00

				Dec-03

				Jan-04

				Feb-04

				Mar-04

				Apr-04

				May-04

				Jun-04
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圖四:歐洲央行公開市場操作
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圖五 : 歐洲央行利率及貨幣市場利率
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deposit     rate

marginal lending rate

fix or minimum bid rate

MRO marginal



利率-週

								EONIA		deposit     rate		marginal lending rate		fix or minimum bid rate		MRO marginal

				1/7/99				3.06		2.00		4.50		3.00

								2.96		2.00		4.50		3.00

								2.92		2.00		4.50		3.00

								2.94		2.00		4.50		3.00

								3.15		2.00		4.50		3.00

								3.08		2.00		4.50		3.00

								3.03		2.00		4.50		3.00

								3.12		2.00		4.50		3.00

								3.04		2.00		4.50		3.00

								2.92		2.00		4.50		3.00

								2.65		2.00		4.50		3.00

								2.99		2.00		4.50		3.00

								2.96		2.00		4.50		3.00

								2.81		2.00		4.50		3.00

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.93		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.61		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.60		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.62		1.50		3.50		2.50

								1.87		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.57		1.50		3.50		2.50

								1.94		1.50		3.50		2.50

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.46		1.50		3.50		2.50

								2.52		1.50		3.50		2.50

								2.57		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.60		1.50		3.50		2.50

								1.76		1.50		3.50		2.50

								2.80		1.50		3.50		2.50

								2.95		1.50		3.50		2.50

								2.97		2.00		4.00		3.00

								2.74		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.00		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.07		2.00		4.00		3.00

								3.75		2.00		4.00		3.00

				1/12/00				3.03		2.00		4.00		3.00

								3.15		2.00		4.00		3.00

								3.30		2.00		4.00		3.00

								3.26		2.00		4.00		3.00

								3.25		2.25		4.25		3.25

								3.20		2.25		4.25		3.25

								3.34		2.25		4.25		3.25

								3.28		2.25		4.25		3.25

								3.52		2.25		4.25		3.25

								3.49		2.25		4.25		3.25

								3.59		2.50		4.50		3.50

								3.75		2.50		4.50		3.50

								3.58		2.50		4.50		3.50

								3.61		2.50		4.50		3.50

								3.35		2.50		4.50		3.50

								3.93		2.50		4.50		3.50

								4.03		2.75		4.75		3.75

								3.90		2.75		4.75		3.75

								3.79		2.75		4.75		3.75

								4.02		2.75		4.75		3.75

								4.16		2.75		4.75		3.75

								4.33		2.75		4.75		3.75

								4.24		3.25		5.25		4.25

								4.51		3.25		5.25		4.25

								4.75		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.31		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.31		3.25		5.25		4.25		4.29

								3.98		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.35		3.25		5.25		4.25		4.30

								4.33		3.25		5.25		4.25		4.31

								4.35		3.25		5.25		4.25		4.30

								4.27		3.25		5.25		4.25		4.35

								4.73		3.25		5.25		4.25		4.47

								4.60		3.25		5.25		4.25		4.68

								4.64		3.50		5.50		4.50		4.55

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.58

								4.12		3.50		5.50		4.50		4.56

								4.91		3.50		5.50		4.50		4.65

								4.80		3.50		5.50		4.50		4.67

								4.73		3.50		5.50		4.50		4.76

								4.68		3.50		5.50		4.50		4.75

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.80

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.84

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.83

								4.76		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.83		3.75		5.75		4.75		4.80

								4.84		3.75		5.75		4.75		4.82

								4.83		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.80

								5.16		3.75		5.75		4.75		4.79

				1/3/01				4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.72		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.77		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.76		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.01		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.08		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.44		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.75		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.73		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.50		3.75		5.75		4.75		4.86

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.58		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.54		3.50		5.50		4.50		4.54

								4.59		3.50		5.50		4.50		4.53

								4.54		3.50		5.50		4.50		4.55

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.61		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.72		3.50		5.50		4.50		4.54

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.33		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.51		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.51		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.38		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.28		3.25		5.25		4.25		4.27

								4.23		3.25		5.25		4.25		4.26

								3.12		2.75		4.75		3.75		3.76

				9/26/01				3.83		2.75		4.75		3.75		3.76

				10/3/01				3.72		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/10/01				3.98		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/17/01				4.60		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/24/01				3.77		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/31/01				3.76		2.75		4.75		3.75		3.75

				11/7/01				3.86		2.75		4.75		3.75		3.75

				11/14/01				3.29		2.25		4.25		3.25		3.37

				11/21/01				3.28		2.25		4.25		3.25		3.26

				11/28/01				3.35		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/5/01				3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/12/01				3.30		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/19/01				3.05		2.25		4.25		3.25		3.43

				12/28/01				3.91		2.25		4.25		3.25		3.45

				1/2/02				3.45		2.25		4.25		3.25		3.28

				1/9/02				3.34		2.25		4.25		3.25		3.30

				1/16/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

				1/23/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

				1/30/02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.31

				2/6/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				2/12/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.29

				2/20/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

				2/27/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

				3/6/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				3/13/02				3.25		2.25		4.25		3.25		3.27

				3/18/02				3.26		2.25		4.25		3.25		3.28

				3/27/02				3.39		2.25		4.25		3.25		3.33

				4/4/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				4/10/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				4/17/02				3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

				4/24/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				4/30/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				5/8/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.29

				5/15/02				3.27		2.25		4.25		3.25		3.30

				5/22/02				3.35		2.25		4.25		3.25		3.33

				5/29/02				3.36		2.25		4.25		3.25		3.34

				6/5/02				3.33		2.25		4.25		3.25		3.33

				6/12/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

				6/19/02				3.58		2.25		4.25		3.25		3.32

				6/26/02				3.49		2.25		4.25		3.25		3.35

				7/3/02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.33

				7/10/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/17/02				3.23		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/24/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/31/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				8/7/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/14/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/21/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/28/02				3.34		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/4/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/11/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.27

				9/18/02				3.36		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/25/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/2/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/9/02				3.15		2.25		4.25		3.25		3.27

				10/16/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/23/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.29

				10/30/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.29

				11/6/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.25

				11/13/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				11/20/02				3.49		2.25		4.25		3.25		3.27

				11/27/02				3.38		2.25		4.25		3.25		3.29

				12/4/02				2.90		2.25		4.25		3.25		3.25

				12/11/02				2.89		1.75		3.75		2.75		2.82

				12/18/02				3.50		1.75		3.75		2.75		2.75

				12/24/02				3.03		1.75		3.75		2.75		3.02

				12/31/02				2.89		1.75		3.75		2.75		2.85

				1/7/03				2.82		1.75		3.75		2.75		2.83

				1/15/03				2.81		1.75		3.75		2.75		2.80

				1/22/03				2.81		1.75		3.75		2.75		2.80

				1/29/03				2.86		1.75		3.75		2.75		2.79

				2/5/03				2.78		1.75		3.75		2.75		2.78

				2/12/03				2.78		1.75		3.75		2.75		2.76

				2/19/03				2.39		1.75		3.75		2.75		2.77

				2/26/03				2.82		1.75		3.75		2.75		2.75

				3/4/03				3.17		1.75		3.75		2.75		2.75

				3/12/03				2.61		1.50		3.50		2.50		2.57

				3/12/03				2.61		1.50		3.50		2.50		2.55

				3/19/03				2.72		1.50		3.50		2.50		2.58

				3/25/03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/2/03				2.54		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/9/03				2.54		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/16/03				2.64		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/23/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.54

				4/29/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.55

				5/6/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/6/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/14/03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/21/03				2.21		1.50		3.50		2.50		2.57

				5/28/03				2.65		1.50		3.50		2.50		2.59

				6/4/03				2.15		1.50		3.50		2.50		2.50

				6/9/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.09

				6/18/03				2.16		1.00		3.00		2.00		2.12

				6/25/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.10

				7/2/03				2.12		1.00		3.00		2.00		2.10

				7/9/03				2.09		1.00		3.00		2.00		2.09

				7/9/03				2.09		1.00		3.00		2.00		2.08

				7/16/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.08

				7/23/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.06

				7/30/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.06

				8/6/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				8/13/03				2.07		1.00		3.00		2.00		2.05

				8/20/03				2.45		1.00		3.00		2.00		2.06

				8/27/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.08

				9/3/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/10/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/17/03				1.93		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/24/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.06

				10/1/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/8/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/15/03				2.01		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/22/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.04

				10/27/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.04

				11/5/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.04

				11/12/03				1.92		1.00		3.00		2.00		2.03

				11/19/03				1.46		1.00		3.00		2.00		2.00

								2.09		1.00		3.00		2.00		2.00



%



MRO

		

		1		1/7/99		481.625		75.00		6.42		347		3

		2				563.409		48.00		11.74

		3				593.418		59.00		10.06

		4				689.476		69.00		9.99

		5				757.224		62.00		12.21

		6				911.302		65.00		14.02

		7				896.138		62.00		14.45

		8				991.109		78.00		12.71

		9				1100.797		67.00		16.43

		10				950.369		75.00		12.67

		11				335.249		44.00		7.62

		12				372.647		102.00		3.65

		13				118.683		39.00		3.04

		14				67.353		67.35		1.00

		15				781.721		67.00		11.67				2.5

		16				612.275		50.00		12.25

		17				754.825		78.00		9.68

		18				655.789		42.00		15.61

		19				708.881		78.00		9.09

		20				638.583		43.00		14.85

		21				784.380		96.00		8.17

		22				698.358		43.00		16.24

		23				907.145		86.00		10.55

		24				922.203		39.00		23.65

		25				1165.521		86.00		13.55

		26				1222.128		57.00		21.44

		27				1282.746		95.00		13.50

		28				1247.454		53.00		23.54

		29				1479.409		94.00		15.74

		30				1342.169		73.00		18.39

		31				1412.815		76.00		18.59

		32				1346.203		68.00		19.80

		33				1538.142		73.00		21.07

		34				1431.145		86.00		16.64

		35				1490.635		66.00		22.59

		36				1334.847		82.00		16.28

		37				1051.251		61.00		17.23

		38				660.532		92.00		7.18

		39				926.416		55.00		16.84

		40				1655.341		90.00		18.39

		41				1289.972		50.00		25.80

		42				1107.860		75.00		14.77

		43				1937.221		74.00		26.18

		44				2344.082		66.00		35.52

		45				404.857		74.00		5.47				3

		46				484.348		69.00		7.02

		47				687.793		74.00		9.29

		48				1018.950		72.00		14.15

		49				1141.163		92.00		12.40

		50				286.824		57.00		5.03

		51				1505.405		92.00		16.36

		52				485.825		70.00		6.94

						953.35		69.35		13.75

		1		1/12/00		914.566		35.00		26.13

		2				1145.548		77.00		14.88

		3				1520.993		69.00		22.04

		4				3012.630		62.00		48.59

		5				1036.648		66.00		15.71				3.25

		6				1022.832		59.00		17.34

		7				2126.309		63.00		33.75

		8				2901.133		89.00		32.60

		9				1627.522		47.00		34.63

		10				4165.993		85.00		49.01

		11				1661.995		52.00		31.96				3.5

		12				3022.435		89.00		33.96

		13				2869.408		48.00		59.78

		14				4290.278		82.00		52.32

		15				4277.306		58.00		73.75

		16				5492.939		89.00		61.72

		17				4624.944		64.00		72.26				3.75

		18				6352.776		72.00		88.23

		19				6574.441		66.00		99.61

		20				7057.234		78.00		90.48

		21				7127.001		62.00		114.95

		22				8491.195		75.00		113.22

		23				3544.808		68.00		52.13				4.25

		24				1867.673		74.00		25.24		53.240

		25				201.612		99.00		2.04				4.25		4.29		4.32

		26				171.848		58.00		2.96						4.29

		27				192.977		99.00		1.95						4.29

		28				160.519		53.00		3.03						4.29

		29				211.485		118.00		1.79						4.3

		30				172.252		45.00		3.83						4.31

		31				199.922		111.00		1.80						4.3

		32				173.995		54.00		3.22						4.35

		33				218.102		113.00		1.93						4.47

		34				149.939		68.00		2.20						4.68

		35				190.506		108.00		1.76				4.5		4.55

		36				158.302		63.00		2.51						4.58

		37				168.230		104.00		1.62						4.56

		38				159.098		81.00		1.96						4.65

		39				174.302		99.00		1.76						4.67

		40				128.731		76.00		1.69						4.76

		41				107.602		93.00		1.16						4.75

		42				159.063		90.00		1.77				4.75		4.8

		43				150.445		90.00		1.67						4.84

		44				147.173		95.00		1.55						4.83

		45				130.251		90.00		1.45						4.78

		46				148.887		108.00		1.38						4.8

		47				147.060		92.00		1.60						4.82

		48				129.916		128.00		1.01						4.75

		49				116.112		91.00		1.28						4.76

		50				152.151		121.00		1.26						4.8

		51				118.217		102.00		1.16						4.79

												1.772

						1718.25		76.94		22.33

		1		1/3/01		136.434		101.00		1.35						4.76

		2				95.841		95.00		1.01						4.75

		3				137.641		101.00		1.36						4.75

		4				118.546		104.00		1.14						4.75

		5				137.610		84.00		1.64						4.76

		6				104.384		100.00		1.04						4.75

		7				65.307		65.31		1.00						4.75

		8				200.526		155.00		1.29						4.78

		9				109.632		27.00		4.06						4.78

		10				189.927		143.00		1.33						4.76

		11				130.260		51.00		2.55						4.77

		12				182.057		135.00		1.35						4.77

		13				57.526		50.00		1.15						4.75

		14				129.101		118.00		1.09						4.75

		15				24.949		24.95		1.00						4.75

		16				257.706		172.00		1.50						4.86

		17				83.303		5.00		16.66						4.78

		18				147.324		80.00		1.84						4.77

		19				164.985		79.00		2.09						4.78

		20				160.715		72.00		2.23				4.5		4.54

		21				157.987		90.00		1.76						4.53

		22				159.877		77.00		2.08						4.55

		23				120.631		88.00		1.37						4.51

		24				135.442		67.00		2.02						4.51

		25				148.877		91.00		1.64						4.51

		26				155.894		85.00		1.83						4.54

		27				104.399		81.00		1.29						4.5

		28				141.842		73.00		1.94						4.51

		29				136.104		79.00		1.72						4.51

		30				126.040		94.00		1.34						4.51

		31				100.746		71.00		1.42						4.5

		32				132.809		91.00		1.46						4.5

		33				111.157		70.00		1.59						4.5

		34				142.012		83.00		1.71						4.5

		35				72.907		70.00		1.04						4.5

		36				132.696		82.00		1.62				4.25		4.27

		37				118.708		61.00		1.95						4.26

		38				110.778		71.00		1.56				3.75		3.76

		39		9/26/01				81.00		1.38		347				3.76		3.77

		40		10/3/01				56.00		1.36		266				3.75		3.76

		41		10/10/01				60.51		1.00		248				3.75		3.75

		42		10/17/01				82.00		1.76		372				3.75		3.79

		43		10/24/01				61.00		1.21		333				3.75		3.76

		44		10/31/01				66.00		1.51		254				3.75		3.76

		45		11/7/01				38.37		1.00		201				3.75		3.75

		46		11/14/01				116.00		1.51		401		3.25		3.37		3.4

		47		11/21/01				17.00		3.72		286				3.26		3.27

		48		11/28/01				71.00		1.35		318				3.27		3.29

		49		12/5/01				68.00		1.57		308				3.27		3.27

		50		12/12/01				66.00		1.66		292				3.27		3.27

		51		12/19/01				57.00		2.47		451				3.43		3.46

		52		12/28/01				85.00		1.20		331				3.45		3.52

								79.06		1.90

		1		1/2/02				31.00		2.90		241				3.28		3.29

		2		1/9/02				83.00		1.90		360				3.3		3.32

		3		1/16/02				22.00		5.30		329				3.31		3.32

		4		1/23/02				103.00		1.40		382				3.29		3.3

		5		1/30/02				38.00		2.80		342				3.31		3.32

		6		2/6/02				91.00		1.70		389				3.3		3.31

		7		2/12/02				35.00		2.60		272				3.29		3.3

		8		2/20/02				72.00		1.90		377				3.28		3.29

		9		2/27/02				51.00		2.50		350				3.29		3.3

		10		3/6/02				67.00		1.90		378				3.29		3.3

		11		3/13/02				41.00		2.20		341				3.27		3.28

		12		3/18/02				69.00		1.60		309				3.28		3.29

		13		3/27/02				63.00		1.90		369				3.33		3.34

		14		4/4/02				55.00		2.10		367				3.3		3.31

		15		4/10/02				48.00		2.40		352				3.29		3.29

		16		4/17/02				49.00		2.10		361				3.27		3.28

		17		4/24/02				60.00		1.90		371				3.3		3.31

		18		4/30/02				49.00		2.20		352				3.3		3.31

		19		5/8/02				66.00		1.60		330				3.29		3.3

		20		5/15/02				43.00		2.50		339				3.3		3.3

		21		5/22/02				70.00		1.60		351				3.33		3.34

		22		5/29/02				48.00		2.40		386				3.34		3.35

		23		6/5/02				65.00		1.80		328				3.33		3.34

		24		6/12/02				42.00		2.30		325				3.31		3.32

		25		6/19/02				70.00		1.60		339				3.32		3.33

		26		6/26/02				70.00		1.60		332				3.35		3.36

		27		7/3/02				57.00		1.90		297				3.33		3.33

		28		7/10/02				69.00		1.50		320				3.3		3.32

		29		7/17/02				65.00		1.60		306				3.3		3.31

		30		7/24/02				84.00		1.29		319				3.3		3.31

		31		7/31/02				55.00		1.58		281				3.3		3.31

		32		8/7/02				82.00		1.27		257				3.28		3.29

		33		8/14/02				52.00		1.64		256				3.28		3.29

		34		8/21/02				82.00		1.41		286				3.28		3.29

		35		8/28/02				65.00		1.61		281				3.28		3.29

		36		9/4/02				76.00		1.64		274				3.28		3.29

		37		9/11/02				60.00		1.76		263				3.27		3.28

		38		9/18/02				84.00		1.38		295				3.28		3.29

		39		9/25/02				65.00		1.62		287				3.28		3.29

		40		10/2/02				80.00		1.57		256				3.28		3.29

		41		10/9/02				66.00		1.69		271				3.27		3.28

		42		10/16/02				76.00		1.40		268				3.28		3.29

		43		10/23/02				88.00		1.31		290				3.29		3.3

		44		10/30/02				57.00		1.79		270				3.29		3.29

		45		11/6/02				87.00		1.20		241				3.25		3.26

		46		11/13/02				51.00		1.67		243				3.28		3.28

		47		11/20/02				99.00		1.22		263				3.27		3.29

		48		11/27/02				62.00		1.76		255				3.29		3.31

		49		12/4/02				111.79		1.00		175				3.25		3.25

		50		12/11/02				65.00		1.55		247		2.75		2.82		2.83

		51		12/18/02				103.50		1.00		224				2.75		2.87

		52		12/24/02				88.00		1.66		350				3.02		3.08

		53		12/31/03				92.00		1.28		217				2.85		2.95

								66.48		1.83		307

		1		1/7/03				82.00		1.63		302				2.83		2.84

		2		1/15/03				79.00		1.52		270				2.8		2.81

		3		1/22/03				91.00		1.36		313				2.8		2.81

		4		1/29/03				83.00		1.38		272				2.79		2.81

		5		2/5/03				86.00		1.35		279				2.78		2.79

		6		2/12/03				75.00		1.34		269				2.76		2.78

		7		2/19/03				95.00		1.32		283				2.77		2.78

		8		2/26/03				83.00		1.33		261				2.75		2.76

		9		3/4/03				54.09		1.00		159				2.75		2.75

		10		3/12/03				106.00		1.19		293		2.5		2.57		2.63

		11		3/12/03				65.00		1.17		151				2.55		2.64

		12		3/19/03				83.00		1.56		269				2.58		2.59

		13		3/25/03				104.00		1.11		220				2.53		2.55

		14		4/2/03				71.00		1.58		247				2.53		2.54

		15		4/9/03				101.00		1.32		267				2.53		2.53

		16		4/16/03				77.00		1.65		281				2.53		2.54

		17		4/23/03				125.00		1.26		279				2.54		2.55

		18		4/29/03				38.00		2.79		270				2.55		2.55

		19		5/6/03				76.00		1.59		255				2.53		2.54

		20		5/6/03				53.00		1.27		124				2.53		2.54

		21		5/14/03				97.00		1.50		264				2.53		2.54

		22		5/21/03				96.00		1.64		274				2.57		2.58

		23		5/28/03				106.00		1.74		286				2.59		2.61

		24		6/4/03				72.37		1.00		154				2.5		2.5

		25		6/9/03				129.00		1.13		238		2		2.09		2.11

		26		6/18/03				62.00		1.79		263				2.12		2.12

		27		6/25/03				150.00		1.11		297				2.1		2.12

		28		7/2/03				56.00		1.99		227				2.1		2.11

		29		7/9/03				101.00		1.58		122				2.09		2.1

		30		7/9/03				43.00		1.29		287				2.08		2.1

		31		7/16/03				98.00		1.88		262				2.08		2.09

		32		7/23/03				134.00		1.06		292				2.06		2.08

		33		7/30/03				73.00		1.57		257				2.06		2.07

		34		8/6/03				144.00		1.21		279				2.05		2.06

		35		8/13/03				61.00		1.93		268				2.05		2.06

		36		8/20/03				144.00		1.34		321				2.06		2.06

		37		8/27/03				75.00		1.63		297				2.08		2.08

		38		9/3/03				140.00		1.33		316				2.07		2.08

		39		9/10/03				68.00		1.85		288				2.07		2.08

		40		9/17/03				150.00		1.19		331				2.07		2.08

		41		9/24/03				81.00		1.35		304				2.06		2.07

		42		10/1/03				123.00		1.33		292				2.05		2.06

		43		10/8/03				82.00		1.66		304				2.05		2.06

		44		10/15/03				113.00		1.36		321				2.05		2.05

		45		10/22/03				90.00		1.33		310				2.04		2.05

		46		10/27/03				117.00		1.16		255				2.04		2.05

		47		11/5/03				84.00		1.50		290				2.04		2.05

		48		11/12/03				118.00		1.07		243				2.03		2.04

		49		11/19/03				99.00		1.14		281				2		2.02

								92.52		1.44		265.0408163265





LTRO

		

		1		1/14/99		79.846		15.000		5.32						3.13

		2				39.343		15.000		2.62						3.1

		3				46.152		15.000		3.08						3.08

		4				77.300		15.000		5.15						3.04

		5				53.659		15.000		3.58						2.96		2.97

		6				66.911		15.000		4.46						2.53		2.54

		7				72.294		15.000		4.82						2.53		2.54

		8				76.284		15.000		5.09						2.63		2.64

		9				64.973		15.000		4.33						2.65		2.66

		10				52.416		15.000		3.49						2.65		2.66

		11				41.443		15.000		2.76						2.66		2.67

		12				74.430		25.000		2.98						3.19		3.42

		13				74.988		25.000		3.00						3.18		3.27

		14				91.088		25.000		3.64						3.26		3.29

						65.081		17.143		3.80

		1		1/27/00		87.052		20.000		4.35						3.28		3.3

		2				72.960		20.000		3.65						3.6		3.61

		3				74.929		20.000		3.75						3.78		3.8

		4				64.094		20.000		3.20						4		4.01

		5				63.317		20.000		3.17						4.4		4.42

		6				41.833		20.000		2.09						4.49		4.52

		7				40.799		15.000		2.72						4.59		4.6

		8				35.417		15.000		2.36						4.84		4.87

		9				34.043		15.000		2.27						4.84		4.86

		10				43.085		15.000		2.87						5.06		5.07

		11				31.999		15.000		2.13						5.03		5.05

		12				15.869		15.000		1.06						4.75		4.81

						131.800		38.929		3.39

		1		1/25/01		31.905		20.000		1.60

		2				45.755		20.000		2.29

		3				38.169		19.101		2.00

		4				43.416		20.000		2.17

		5				46.448		20.000		2.32

		6				44.243		20.000		2.21

		7				39.369		20.000		1.97

		8				37.855		20.000		1.89

		9		9/27/01		28.269		20.000		1.42		195		LTRO		3.55		3.58

		10		10/25/01				20.000		2.12		200		LTRO		3.5		3.52

		11		11/29/01				20.000		2.46		221		LTRO		3.32		3.34

		12		12/21/01				20.000		1.91		215				3.29		3.31

								19.925		2.030

		1		1/31/02				20.000		2.20		220				3.31		3.33

		2		2/28/02				20.000		2.40		210				3.32		3.33

		3		3/28/02				20.000		2.00		216				3.4		3.42

		4		4/25/03				20.000		2.00		227				3.35		3.36

		5		5/30/03				20.000		1.90		198				3.45		3.47

		6		6/27/02				20.000		1.40		177				3.38		3.41

		7		7/24/02				15.000		1.90		173				3.35		3.37

		8		8/29/02				15.000		2.24		158				3.33		3.34

		9		9/26/02				15.000		1.72		151				3.23		3.26

		10		10/31/02				15.000		1.85		163				3.22		3.34

		11		11/28/02				15.000		2.58		162				3.02		3.04

		12		12/23/02				15.000		2.82		172				2.93		2.95

								17.500		2.08		186

				1/30/03				15.000		2.11		156				2.78		2.8

				2/27/03				15.000		1.66		118				2.48		2.51

				3/27/03				15.000		2.23		133				2.49		2.51

				4/29/03				15.000		2.34		164				2.5		2.51

				5/29/03				15.000		2.01		120				2.25		2.27

				6/26/03				15.000		1.91		124				2.11		2.12

				7/31/03				15.000		1.70		134				2.08		2.1

				8/28/03				15.000		2.40		143				2.12		2.13

				9/25/03				15.000		1.89		106				2.1		2.12

				10/30/03				15.000		2.16		150				2.13		2.14

								15.000		2.04		135
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reserve requirements: 57.1%

autonomous factors: 42.3%

other liquidity needs: 0.6%
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圖三:歐元體系資產負債表流動性結構圖

65.8

100.2

1.4

91

102.8

1.8

90.2

103.4

1.1

88.7

111.3

3

106

111.8

0.9

113

115.1

0.8

95.1

124.2

1.2

96.1

127.2

0.8

65.5

126.1

0.9

38.7

131

1

64.4

129.3

0.7

63.3

128.7

0.7

91.2

130.3

0.8

125.7

132.1

0.8

118.8

131

1.1



liquidity

						autonomous factor		reserve requirement		other needs		excess reserve

		Feb-99				71.6		98.3		2.4		1.1				1.3

		Mar-99				78.2		100.6		3.0		1.6		102.2		1.4

		Apr-99				74.4		100.1		1.3		1.0		101.1		0.3

		May-99		Q2		65.8		100.2		1.4		1.0		101.2		0.4

		Jun-99				74.8		101.0		1.5		0.9		101.9		0.6

		Jul-99				84.9		102.0		1.6		1.0		103.0		0.6

		Aug-99		Q3		91.0		102.8		1.8		0.8		103.6		1.0

		Sep-99				91.6		102.6		1.4		0.7		103.3		0.7

		Oct-99				84.2		102.8		1.3		0.7		103.5		0.6

		Nov-99		Q4		90.2		103.4		1.1		0.7		104.1		0.4

		Dec-99				109.1		104.9		1.7		0.7		105.6		1.0

		Jan-00				103.0		107.7		1.5		1.0		108.7		0.5

		Feb-00				93.2		107.5		0.8		0.6		108.1		0.2

		Mar-00				93.6		108.0		0.9		0.6		108.6		0.3

		Apr-00				87.3		108.7		1.9		1.0		109.7		0.9

		May-00		Q2		88.7		111.3		3.0		0.7		112.0		2.3

		Jun-00				86.4		113.4		1.5		0.7		114.1		0.8

		Jul-00				103.5		113.3		1.4		0.9		114.2		0.5

		Aug-00		Q3		106.0		111.8		0.9		0.6		112.4		0.3

		Sep-00				111.0		112.6		0.9		0.7		113.3		0.2

		Oct-00				108.0		113.6		1.0		0.8		114.4		0.2

		Nov-00		Q4		113.0		115.1		0.8		0.6		115.7		0.2

		Dec-00				138.2		116.6		1.0		0.8		117.4		0.2

		Jan-01				131.0		118.5		1.2		0.6		119.1		0.6

		Feb-01				120.2		120.1		1.0		0.6		120.7		0.4

		Mar-01				118.2		120.4		1.1		0.6		121.0		0.5

		Apr-01				111.1		120.8		1.1		0.6		121.4		0.5

		May-01		Q2		95.1		124.2		1.2		0.6		124.8		0.6

		Jun-01				94.9		125.0		1.1		0.7		125.7		0.4

		Jul-01				94.5		126.4		1.1		0.7		127.1		0.4

		Aug-01		Q3		96.1		127.2		0.8		0.6		127.8		0.2

		Sep-01				84.6		125.3		1.2		0.8		126.1		0.4

		Oct-01				72.5		124.4		0.8		0.7		125.1		0.1

		Nov-01		Q4		65.5		126.1		0.9		0.6		126.7		0.3

		Dec-01				67.2		126.4		1.8		1.0		127.4		0.8

		Jan-02				51.6		128.7		2.3		1.7		130.4		0.6

		Feb-02				54.9		131.7		1.0		0.9		132.6		0.1

		Mar-02				42.6		131.3		0.9		0.8		132.1		0.1

		Apr-02				41.7		130.6		0.8		0.6		131.2		0.2

		May-02		Q2		38.7		131.0		1.0		0.7		131.7		0.3

		Jun-02				40.9		131.0		1.2		0.8		131.8		0.4

		Jul-02				59.0		130.7		0.9		0.7		131.4		0.2

		Aug-02		Q3		64.4		129.3		0.7		0.6		129.9		0.1

		Sep-02				62.0		129.0		0.8		0.6		129.6		0.2

		Oct-02				63.1		127.7		0.7		0.6		128.3		0.1

		Nov-02		Q4		63.3		128.7		0.7		0.6		129.3		0.1

		Dec-02				86.7		128.8		0.7		0.5		129.3		0.2

		Jan-03				90.0		130.8		1.1		0.8		131.6		0.3

		Feb-03				82.5		130.4		1.0		0.7		131.1		0.3

		Mar-03				94.9		128.9		0.8		0.7		129.6		0.1

		Apr-03				93.6		130.0		0.8		0.6		130.6		0.2

		May-03		Q2		91.2		130.3		0.8		0.6		130.9		0.2

		Jun-03				107.7		131.2		1.0		0.7		131.9		0.3

		Jul-03				117.7		131.6		0.9		0.6		132.2		0.3

		Aug-03		Q3		125.7		132.1		0.8		0.7		132.8		0.1

		Sep-03				126.6		131.3		1.3		0.7		132.0		0.6

		Oct-03				121.4		131.2		0.9		0.7		131.9		0.2

		Nov-03		Q4		118.8		131.0		1.1		0.8		131.8		0.3

						88.6		119.7		1.2

						42.3%		57.1%		0.6%



autonomous factors:42.3%

reserve requirement 57.1%



interest

								EONIA		deposit		lending		bid rate		MRO marginal

				Jan-99				3.14		2.00		4.50		3.00

				Feb-99		Q1		3.12		2.00		4.50		3.00

				Mar-99				2.93		2.00		4.50		3.00

				Apr-99				2.71		1.50		3.50		2.50

				May-99		Q2		2.55		1.50		3.50		2.50

				Jun-99				2.56		1.50		3.50		2.50

				Jul-99				2.52		1.50		3.50		2.50

				Aug-99		Q3		2.44		1.50		3.50		2.50

				Sep-99				2.43		1.50		3.50		2.50

				Oct-99				2.5		1.50		3.50		2.50

				Nov-99		Q4		2.94		2.00		4.00		3.00

				Dec-99				3.04		2.00		4.00		3.00

				Jan-00				3.04		2.00		4.00		3.00

				Feb-00		Q1		3.28		2.25		4.25		3.25

				Mar-00				3.51		2.50		4.50		3.50

				Apr-00				3.69		2.75		4.75		3.75

				May-00		Q2		3.92		2.75		4.75		3.75

				Jun-00				4.29		3.25		5.25		4.25		4.29

				Jul-00				4.31		3.25		5.25		4.25		4.3

				Aug-00		Q3		4.42		3.25		5.25		4.25		4.68

				Sep-00				4.59		3.50		5.50		4.50		4.65

				Oct-00				4.76		3.75		5.75		4.75		4.80

				Nov-00		Q4		4.83		3.75		5.75		4.75		4.82

				Dec-00				4.83		3.75		5.75		4.75		4.79

				Jan-01				4.75		3.75		5.75		4.75		4.76

				Feb-01		Q1		4.99		3.75		5.75		4.75		4.78

				Mar-01				4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

				Apr-01				5.06		3.75		5.75		4.75		4.77

				May-01		Q2		4.65		3.50		5.50		4.50		4.55

				Jun-01				4.54		3.50		5.50		4.50		4.54

				Jul-01				4.51		3.50		5.50		4.50		4.51

				Aug-01		Q3		4.49		3.25		5.25		4.25		4.50

				Sep-01				3.99		2.75		4.75		3.75		3.76

				Oct-01				3.97		2.75		4.75		3.75		3.75

				Nov-01		Q4		3.51		2.25		4.25		3.25		3.27

				Dec-01				3.34		2.25		4.25		3.25		3.45

				Jan-02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.31

				Feb-02		Q1		3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				Mar-02				3.26		2.25		4.25		3.25		3.33

				Apr-02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.30

				May-02		Q2		3.31		2.25		4.25		3.25		3.34

				Jun-02				3.35		2.25		4.25		3.25		3.35

				Jul-02				3.3		2.25		4.25		3.25		3.30

				Aug-02		Q3		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				Sep-02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.28

				Oct-02				3.3		2.25		4.25		3.25		3.29

				Nov-02		Q4		3.3		2.25		4.25		3.25		3.29

				Dec-02				3.09		1.75		3.75		2.75		2.85

				Jan-03				2.79		1.75		3.75		2.75		2.79

				Feb-03		Q1		2.76		1.75		3.75		2.75		2.75

				Mar-03				2.75		1.50		3.50		2.50		2.53

				Apr-03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.55

				May-03		Q2		2.56		1.50		3.50		2.50		2.59

				Jun-03				2.21		1.00		3.00		2.00		2.10

				Jul-03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.06

				Aug-03		Q3		2.1		1.00		3.00		2.00		2.08

				Sep-03				2.02		1.00		3.00		2.00		2.06

				Oct-03				2.01		1.00		3.00		2.00		2.04

				Nov-03		Q4		1.97		1.00		3.00		2.00		2.00

				Dec-03

				Jan-04

				Feb-04

				Mar-04

				Apr-04

				May-04

				Jun-04
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圖四:歐洲央行公開市場操作
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						LTROs		MROs		MROs

		1999				34.2		138.80		104.6
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		4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

		4.85		3.75		5.75		4.75		4.8

		5.16		3.75		5.75		4.75		4.79

		4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

		4.81		3.75		5.75		4.75		4.75

		4.72		3.75		5.75		4.75		4.75

		4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

		4.77		3.75		5.75		4.75		4.76

		4.76		3.75		5.75		4.75		4.75

		5.01		3.75		5.75		4.75		4.75

		5.08		3.75		5.75		4.75		4.78

		4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

		4.85		3.75		5.75		4.75		4.76

		4.78		3.75		5.75		4.75		4.77

		4.44		3.75		5.75		4.75		4.77

		4.85		3.75		5.75		4.75		4.75

		4.75		3.75		5.75		4.75		4.75

		5.73		3.75		5.75		4.75		4.75

		5.5		3.75		5.75		4.75		4.86

		4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

		4.81		3.75		5.75		4.75		4.77

		4.58		3.75		5.75		4.75		4.78

		4.54		3.5		5.5		4.5		4.54

		4.59		3.5		5.5		4.5		4.53

		4.54		3.5		5.5		4.5		4.55

		4.53		3.5		5.5		4.5		4.51

		4.52		3.5		5.5		4.5		4.51

		4.61		3.5		5.5		4.5		4.51

		4.72		3.5		5.5		4.5		4.54

		4.53		3.5		5.5		4.5		4.5

		4.52		3.5		5.5		4.5		4.51

		4.33		3.5		5.5		4.5		4.51

		4.52		3.5		5.5		4.5		4.51

		4.52		3.5		5.5		4.5		4.5

		4.52		3.5		5.5		4.5		4.5

		4.51		3.5		5.5		4.5		4.5

		4.51		3.5		5.5		4.5		4.5

		4.38		3.5		5.5		4.5		4.5

		4.28		3.25		5.25		4.25		4.27

		4.23		3.25		5.25		4.25		4.26

		3.12		2.75		4.75		3.75		3.76

		3.83		2.75		4.75		3.75		3.76

		3.72		2.75		4.75		3.75		3.75

		3.98		2.75		4.75		3.75		3.75

		4.6		2.75		4.75		3.75		3.75

		3.77		2.75		4.75		3.75		3.75

		3.76		2.75		4.75		3.75		3.75

		3.86		2.75		4.75		3.75		3.75

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.37

		3.28		2.25		4.25		3.25		3.26

		3.35		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.05		2.25		4.25		3.25		3.43

		3.91		2.25		4.25		3.25		3.45

		3.45		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.34		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

		3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.32		2.25		4.25		3.25		3.31

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.25		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.26		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.39		2.25		4.25		3.25		3.33

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.27		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.35		2.25		4.25		3.25		3.33

		3.36		2.25		4.25		3.25		3.34

		3.33		2.25		4.25		3.25		3.33

		3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

		3.58		2.25		4.25		3.25		3.32

		3.49		2.25		4.25		3.25		3.35

		3.32		2.25		4.25		3.25		3.33

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.23		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.3

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.34		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.36		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.31		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.15		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.22		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.3		2.25		4.25		3.25		3.29

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.25

		3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

		3.49		2.25		4.25		3.25		3.27

		3.38		2.25		4.25		3.25		3.29

		2.9		2.25		4.25		3.25		3.25

		2.89		1.75		3.75		2.75		2.82

		3.5		1.75		3.75		2.75		2.75

		3.03		1.75		3.75		2.75		3.02

		2.89		1.75		3.75		2.75		2.85

		2.82		1.75		3.75		2.75		2.83

		2.81		1.75		3.75		2.75		2.8

		2.81		1.75		3.75		2.75		2.8

		2.86		1.75		3.75		2.75		2.79

		2.78		1.75		3.75		2.75		2.78

		2.78		1.75		3.75		2.75		2.76

		2.39		1.75		3.75		2.75		2.77

		2.82		1.75		3.75		2.75		2.75

		3.17		1.75		3.75		2.75		2.75

		2.61		1.5		3.5		2.5		2.57

		2.61		1.5		3.5		2.5		2.55

		2.72		1.5		3.5		2.5		2.58

		2.56		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.54		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.54		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.64		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.54

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.55

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.55		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.56		1.5		3.5		2.5		2.53

		2.21		1.5		3.5		2.5		2.57

		2.65		1.5		3.5		2.5		2.59

		2.15		1.5		3.5		2.5		2.5

		2.14		1		3		2		2.09

		2.16		1		3		2		2.12

		2.14		1		3		2		2.1

		2.12		1		3		2		2.1

		2.09		1		3		2		2.09

		2.09		1		3		2		2.08

		2.08		1		3		2		2.08

		2.05		1		3		2		2.06

		2.08		1		3		2		2.06

		2.06		1		3		2		2.05

		2.07		1		3		2		2.05

		2.45		1		3		2		2.06

		2.14		1		3		2		2.08

		2.08		1		3		2		2.07

		2.08		1		3		2		2.07

		1.93		1		3		2		2.07

		2.06		1		3		2		2.06

		2.06		1		3		2		2.05

		2.06		1		3		2		2.05

		2.01		1		3		2		2.05

		2.05		1		3		2		2.04

		2.08		1		3		2		2.04

		2.05		1		3		2		2.04

		1.92		1		3		2		2.03

		1.46		1		3		2		2

		2.09		1		3		2		2



圖五 : 歐洲央行利率及貨幣市場利率
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利率-週

								EONIA		deposit     rate		marginal lending rate		fix or minimum bid rate		MRO marginal

				1/7/99				3.06		2.00		4.50		3.00

								2.96		2.00		4.50		3.00

								2.92		2.00		4.50		3.00

								2.94		2.00		4.50		3.00

								3.15		2.00		4.50		3.00

								3.08		2.00		4.50		3.00

								3.03		2.00		4.50		3.00

								3.12		2.00		4.50		3.00

								3.04		2.00		4.50		3.00

								2.92		2.00		4.50		3.00

								2.65		2.00		4.50		3.00

								2.99		2.00		4.50		3.00

								2.96		2.00		4.50		3.00

								2.81		2.00		4.50		3.00

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.93		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.61		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.60		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.62		1.50		3.50		2.50

								1.87		1.50		3.50		2.50

								2.58		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.57		1.50		3.50		2.50

								1.94		1.50		3.50		2.50

								2.55		1.50		3.50		2.50

								2.54		1.50		3.50		2.50

								2.51		1.50		3.50		2.50

								2.46		1.50		3.50		2.50

								2.52		1.50		3.50		2.50

								2.57		1.50		3.50		2.50

								2.53		1.50		3.50		2.50

								2.60		1.50		3.50		2.50

								1.76		1.50		3.50		2.50

								2.80		1.50		3.50		2.50

								2.95		1.50		3.50		2.50

								2.97		2.00		4.00		3.00

								2.74		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.00		2.00		4.00		3.00

								3.04		2.00		4.00		3.00

								3.07		2.00		4.00		3.00

								3.75		2.00		4.00		3.00

				1/12/00				3.03		2.00		4.00		3.00

								3.15		2.00		4.00		3.00

								3.30		2.00		4.00		3.00

								3.26		2.00		4.00		3.00

								3.25		2.25		4.25		3.25

								3.20		2.25		4.25		3.25

								3.34		2.25		4.25		3.25

								3.28		2.25		4.25		3.25

								3.52		2.25		4.25		3.25

								3.49		2.25		4.25		3.25

								3.59		2.50		4.50		3.50

								3.75		2.50		4.50		3.50

								3.58		2.50		4.50		3.50

								3.61		2.50		4.50		3.50

								3.35		2.50		4.50		3.50

								3.93		2.50		4.50		3.50

								4.03		2.75		4.75		3.75

								3.90		2.75		4.75		3.75

								3.79		2.75		4.75		3.75

								4.02		2.75		4.75		3.75

								4.16		2.75		4.75		3.75

								4.33		2.75		4.75		3.75

								4.24		3.25		5.25		4.25

								4.51		3.25		5.25		4.25

								4.75		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.31		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.31		3.25		5.25		4.25		4.29

								3.98		3.25		5.25		4.25		4.29

								4.35		3.25		5.25		4.25		4.30

								4.33		3.25		5.25		4.25		4.31

								4.35		3.25		5.25		4.25		4.30

								4.27		3.25		5.25		4.25		4.35

								4.73		3.25		5.25		4.25		4.47

								4.60		3.25		5.25		4.25		4.68

								4.64		3.50		5.50		4.50		4.55

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.58

								4.12		3.50		5.50		4.50		4.56

								4.91		3.50		5.50		4.50		4.65

								4.80		3.50		5.50		4.50		4.67

								4.73		3.50		5.50		4.50		4.76

								4.68		3.50		5.50		4.50		4.75

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.80

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.84

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.83

								4.76		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.83		3.75		5.75		4.75		4.80

								4.84		3.75		5.75		4.75		4.82

								4.83		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.80

								5.16		3.75		5.75		4.75		4.79

				1/3/01				4.78		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.72		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.77		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.76		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.01		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.08		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.76

								4.78		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.44		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.85		3.75		5.75		4.75		4.75

								4.75		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.73		3.75		5.75		4.75		4.75

								5.50		3.75		5.75		4.75		4.86

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.81		3.75		5.75		4.75		4.77

								4.58		3.75		5.75		4.75		4.78

								4.54		3.50		5.50		4.50		4.54

								4.59		3.50		5.50		4.50		4.53

								4.54		3.50		5.50		4.50		4.55

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.61		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.72		3.50		5.50		4.50		4.54

								4.53		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.33		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.51

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.52		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.51		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.51		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.38		3.50		5.50		4.50		4.50

								4.28		3.25		5.25		4.25		4.27

								4.23		3.25		5.25		4.25		4.26

								3.12		2.75		4.75		3.75		3.76

				9/26/01				3.83		2.75		4.75		3.75		3.76

				10/3/01				3.72		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/10/01				3.98		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/17/01				4.60		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/24/01				3.77		2.75		4.75		3.75		3.75

				10/31/01				3.76		2.75		4.75		3.75		3.75

				11/7/01				3.86		2.75		4.75		3.75		3.75

				11/14/01				3.29		2.25		4.25		3.25		3.37

				11/21/01				3.28		2.25		4.25		3.25		3.26

				11/28/01				3.35		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/5/01				3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/12/01				3.30		2.25		4.25		3.25		3.27

				12/19/01				3.05		2.25		4.25		3.25		3.43

				12/28/01				3.91		2.25		4.25		3.25		3.45

				1/2/02				3.45		2.25		4.25		3.25		3.28

				1/9/02				3.34		2.25		4.25		3.25		3.30

				1/16/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

				1/23/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

				1/30/02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.31

				2/6/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				2/12/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.29

				2/20/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

				2/27/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.29

				3/6/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				3/13/02				3.25		2.25		4.25		3.25		3.27

				3/18/02				3.26		2.25		4.25		3.25		3.28

				3/27/02				3.39		2.25		4.25		3.25		3.33

				4/4/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				4/10/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				4/17/02				3.27		2.25		4.25		3.25		3.27

				4/24/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				4/30/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				5/8/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.29

				5/15/02				3.27		2.25		4.25		3.25		3.30

				5/22/02				3.35		2.25		4.25		3.25		3.33

				5/29/02				3.36		2.25		4.25		3.25		3.34

				6/5/02				3.33		2.25		4.25		3.25		3.33

				6/12/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.31

				6/19/02				3.58		2.25		4.25		3.25		3.32

				6/26/02				3.49		2.25		4.25		3.25		3.35

				7/3/02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.33

				7/10/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/17/02				3.23		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/24/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				7/31/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.30

				8/7/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/14/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/21/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				8/28/02				3.34		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/4/02				3.28		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/11/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.27

				9/18/02				3.36		2.25		4.25		3.25		3.28

				9/25/02				3.31		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/2/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/9/02				3.15		2.25		4.25		3.25		3.27

				10/16/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.28

				10/23/02				3.22		2.25		4.25		3.25		3.29

				10/30/02				3.30		2.25		4.25		3.25		3.29

				11/6/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.25

				11/13/02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.28

				11/20/02				3.49		2.25		4.25		3.25		3.27

				11/27/02				3.38		2.25		4.25		3.25		3.29

				12/4/02				2.90		2.25		4.25		3.25		3.25

				12/11/02				2.89		1.75		3.75		2.75		2.82

				12/18/02				3.50		1.75		3.75		2.75		2.75

				12/24/02				3.03		1.75		3.75		2.75		3.02

				12/31/02				2.89		1.75		3.75		2.75		2.85

				1/7/03				2.82		1.75		3.75		2.75		2.83

				1/15/03				2.81		1.75		3.75		2.75		2.80

				1/22/03				2.81		1.75		3.75		2.75		2.80

				1/29/03				2.86		1.75		3.75		2.75		2.79

				2/5/03				2.78		1.75		3.75		2.75		2.78

				2/12/03				2.78		1.75		3.75		2.75		2.76

				2/19/03				2.39		1.75		3.75		2.75		2.77

				2/26/03				2.82		1.75		3.75		2.75		2.75

				3/4/03				3.17		1.75		3.75		2.75		2.75

				3/12/03				2.61		1.50		3.50		2.50		2.57

				3/12/03				2.61		1.50		3.50		2.50		2.55

				3/19/03				2.72		1.50		3.50		2.50		2.58

				3/25/03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/2/03				2.54		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/9/03				2.54		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/16/03				2.64		1.50		3.50		2.50		2.53

				4/23/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.54

				4/29/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.55

				5/6/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/6/03				2.55		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/14/03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.53

				5/21/03				2.21		1.50		3.50		2.50		2.57

				5/28/03				2.65		1.50		3.50		2.50		2.59

				6/4/03				2.15		1.50		3.50		2.50		2.50

				6/9/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.09

				6/18/03				2.16		1.00		3.00		2.00		2.12

				6/25/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.10

				7/2/03				2.12		1.00		3.00		2.00		2.10

				7/9/03				2.09		1.00		3.00		2.00		2.09

				7/9/03				2.09		1.00		3.00		2.00		2.08

				7/16/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.08

				7/23/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.06

				7/30/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.06

				8/6/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				8/13/03				2.07		1.00		3.00		2.00		2.05

				8/20/03				2.45		1.00		3.00		2.00		2.06

				8/27/03				2.14		1.00		3.00		2.00		2.08

				9/3/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/10/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/17/03				1.93		1.00		3.00		2.00		2.07

				9/24/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.06

				10/1/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/8/03				2.06		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/15/03				2.01		1.00		3.00		2.00		2.05

				10/22/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.04

				10/27/03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.04

				11/5/03				2.05		1.00		3.00		2.00		2.04

				11/12/03				1.92		1.00		3.00		2.00		2.03

				11/19/03				1.46		1.00		3.00		2.00		2.00

								2.09		1.00		3.00		2.00		2.00



%



MRO

		

		1		1/7/99		481.625		75.00		6.42		347		3

		2				563.409		48.00		11.74

		3				593.418		59.00		10.06

		4				689.476		69.00		9.99

		5				757.224		62.00		12.21

		6				911.302		65.00		14.02

		7				896.138		62.00		14.45

		8				991.109		78.00		12.71

		9				1100.797		67.00		16.43

		10				950.369		75.00		12.67

		11				335.249		44.00		7.62

		12				372.647		102.00		3.65

		13				118.683		39.00		3.04

		14				67.353		67.35		1.00

		15				781.721		67.00		11.67				2.5

		16				612.275		50.00		12.25

		17				754.825		78.00		9.68

		18				655.789		42.00		15.61

		19				708.881		78.00		9.09

		20				638.583		43.00		14.85

		21				784.380		96.00		8.17

		22				698.358		43.00		16.24

		23				907.145		86.00		10.55

		24				922.203		39.00		23.65

		25				1165.521		86.00		13.55

		26				1222.128		57.00		21.44

		27				1282.746		95.00		13.50

		28				1247.454		53.00		23.54

		29				1479.409		94.00		15.74

		30				1342.169		73.00		18.39

		31				1412.815		76.00		18.59

		32				1346.203		68.00		19.80

		33				1538.142		73.00		21.07

		34				1431.145		86.00		16.64

		35				1490.635		66.00		22.59

		36				1334.847		82.00		16.28

		37				1051.251		61.00		17.23

		38				660.532		92.00		7.18

		39				926.416		55.00		16.84

		40				1655.341		90.00		18.39

		41				1289.972		50.00		25.80

		42				1107.860		75.00		14.77

		43				1937.221		74.00		26.18

		44				2344.082		66.00		35.52

		45				404.857		74.00		5.47				3

		46				484.348		69.00		7.02

		47				687.793		74.00		9.29

		48				1018.950		72.00		14.15

		49				1141.163		92.00		12.40

		50				286.824		57.00		5.03

		51				1505.405		92.00		16.36

		52				485.825		70.00		6.94

						953.35		69.35		13.75

		1		1/12/00		914.566		35.00		26.13

		2				1145.548		77.00		14.88

		3				1520.993		69.00		22.04

		4				3012.630		62.00		48.59

		5				1036.648		66.00		15.71				3.25

		6				1022.832		59.00		17.34

		7				2126.309		63.00		33.75

		8				2901.133		89.00		32.60

		9				1627.522		47.00		34.63

		10				4165.993		85.00		49.01

		11				1661.995		52.00		31.96				3.5

		12				3022.435		89.00		33.96

		13				2869.408		48.00		59.78

		14				4290.278		82.00		52.32

		15				4277.306		58.00		73.75

		16				5492.939		89.00		61.72

		17				4624.944		64.00		72.26				3.75

		18				6352.776		72.00		88.23

		19				6574.441		66.00		99.61

		20				7057.234		78.00		90.48

		21				7127.001		62.00		114.95

		22				8491.195		75.00		113.22

		23				3544.808		68.00		52.13				4.25

		24				1867.673		74.00		25.24		53.240

		25				201.612		99.00		2.04				4.25		4.29		4.32

		26				171.848		58.00		2.96						4.29

		27				192.977		99.00		1.95						4.29

		28				160.519		53.00		3.03						4.29

		29				211.485		118.00		1.79						4.3

		30				172.252		45.00		3.83						4.31

		31				199.922		111.00		1.80						4.3

		32				173.995		54.00		3.22						4.35

		33				218.102		113.00		1.93						4.47

		34				149.939		68.00		2.20						4.68

		35				190.506		108.00		1.76				4.5		4.55

		36				158.302		63.00		2.51						4.58

		37				168.230		104.00		1.62						4.56

		38				159.098		81.00		1.96						4.65

		39				174.302		99.00		1.76						4.67

		40				128.731		76.00		1.69						4.76

		41				107.602		93.00		1.16						4.75

		42				159.063		90.00		1.77				4.75		4.8

		43				150.445		90.00		1.67						4.84

		44				147.173		95.00		1.55						4.83

		45				130.251		90.00		1.45						4.78

		46				148.887		108.00		1.38						4.8

		47				147.060		92.00		1.60						4.82

		48				129.916		128.00		1.01						4.75

		49				116.112		91.00		1.28						4.76

		50				152.151		121.00		1.26						4.8

		51				118.217		102.00		1.16						4.79

												1.772

						1718.25		76.94		22.33

		1		1/3/01		136.434		101.00		1.35						4.76

		2				95.841		95.00		1.01						4.75

		3				137.641		101.00		1.36						4.75

		4				118.546		104.00		1.14						4.75

		5				137.610		84.00		1.64						4.76

		6				104.384		100.00		1.04						4.75

		7				65.307		65.31		1.00						4.75

		8				200.526		155.00		1.29						4.78

		9				109.632		27.00		4.06						4.78

		10				189.927		143.00		1.33						4.76

		11				130.260		51.00		2.55						4.77

		12				182.057		135.00		1.35						4.77

		13				57.526		50.00		1.15						4.75

		14				129.101		118.00		1.09						4.75

		15				24.949		24.95		1.00						4.75

		16				257.706		172.00		1.50						4.86

		17				83.303		5.00		16.66						4.78

		18				147.324		80.00		1.84						4.77

		19				164.985		79.00		2.09						4.78

		20				160.715		72.00		2.23				4.5		4.54

		21				157.987		90.00		1.76						4.53

		22				159.877		77.00		2.08						4.55

		23				120.631		88.00		1.37						4.51

		24				135.442		67.00		2.02						4.51

		25				148.877		91.00		1.64						4.51

		26				155.894		85.00		1.83						4.54

		27				104.399		81.00		1.29						4.5

		28				141.842		73.00		1.94						4.51

		29				136.104		79.00		1.72						4.51

		30				126.040		94.00		1.34						4.51

		31				100.746		71.00		1.42						4.5

		32				132.809		91.00		1.46						4.5

		33				111.157		70.00		1.59						4.5

		34				142.012		83.00		1.71						4.5

		35				72.907		70.00		1.04						4.5

		36				132.696		82.00		1.62				4.25		4.27

		37				118.708		61.00		1.95						4.26

		38				110.778		71.00		1.56				3.75		3.76

		39		9/26/01				81.00		1.38		347				3.76		3.77

		40		10/3/01				56.00		1.36		266				3.75		3.76

		41		10/10/01				60.51		1.00		248				3.75		3.75

		42		10/17/01				82.00		1.76		372				3.75		3.79

		43		10/24/01				61.00		1.21		333				3.75		3.76

		44		10/31/01				66.00		1.51		254				3.75		3.76

		45		11/7/01				38.37		1.00		201				3.75		3.75

		46		11/14/01				116.00		1.51		401		3.25		3.37		3.4

		47		11/21/01				17.00		3.72		286				3.26		3.27

		48		11/28/01				71.00		1.35		318				3.27		3.29

		49		12/5/01				68.00		1.57		308				3.27		3.27

		50		12/12/01				66.00		1.66		292				3.27		3.27

		51		12/19/01				57.00		2.47		451				3.43		3.46

		52		12/28/01				85.00		1.20		331				3.45		3.52

								79.06		1.90

		1		1/2/02				31.00		2.90		241				3.28		3.29

		2		1/9/02				83.00		1.90		360				3.3		3.32

		3		1/16/02				22.00		5.30		329				3.31		3.32

		4		1/23/02				103.00		1.40		382				3.29		3.3

		5		1/30/02				38.00		2.80		342				3.31		3.32

		6		2/6/02				91.00		1.70		389				3.3		3.31

		7		2/12/02				35.00		2.60		272				3.29		3.3

		8		2/20/02				72.00		1.90		377				3.28		3.29

		9		2/27/02				51.00		2.50		350				3.29		3.3

		10		3/6/02				67.00		1.90		378				3.29		3.3

		11		3/13/02				41.00		2.20		341				3.27		3.28

		12		3/18/02				69.00		1.60		309				3.28		3.29

		13		3/27/02				63.00		1.90		369				3.33		3.34

		14		4/4/02				55.00		2.10		367				3.3		3.31

		15		4/10/02				48.00		2.40		352				3.29		3.29

		16		4/17/02				49.00		2.10		361				3.27		3.28

		17		4/24/02				60.00		1.90		371				3.3		3.31

		18		4/30/02				49.00		2.20		352				3.3		3.31

		19		5/8/02				66.00		1.60		330				3.29		3.3

		20		5/15/02				43.00		2.50		339				3.3		3.3

		21		5/22/02				70.00		1.60		351				3.33		3.34

		22		5/29/02				48.00		2.40		386				3.34		3.35

		23		6/5/02				65.00		1.80		328				3.33		3.34

		24		6/12/02				42.00		2.30		325				3.31		3.32

		25		6/19/02				70.00		1.60		339				3.32		3.33

		26		6/26/02				70.00		1.60		332				3.35		3.36

		27		7/3/02				57.00		1.90		297				3.33		3.33

		28		7/10/02				69.00		1.50		320				3.3		3.32

		29		7/17/02				65.00		1.60		306				3.3		3.31

		30		7/24/02				84.00		1.29		319				3.3		3.31

		31		7/31/02				55.00		1.58		281				3.3		3.31

		32		8/7/02				82.00		1.27		257				3.28		3.29

		33		8/14/02				52.00		1.64		256				3.28		3.29

		34		8/21/02				82.00		1.41		286				3.28		3.29

		35		8/28/02				65.00		1.61		281				3.28		3.29

		36		9/4/02				76.00		1.64		274				3.28		3.29

		37		9/11/02				60.00		1.76		263				3.27		3.28

		38		9/18/02				84.00		1.38		295				3.28		3.29

		39		9/25/02				65.00		1.62		287				3.28		3.29

		40		10/2/02				80.00		1.57		256				3.28		3.29

		41		10/9/02				66.00		1.69		271				3.27		3.28

		42		10/16/02				76.00		1.40		268				3.28		3.29

		43		10/23/02				88.00		1.31		290				3.29		3.3

		44		10/30/02				57.00		1.79		270				3.29		3.29

		45		11/6/02				87.00		1.20		241				3.25		3.26

		46		11/13/02				51.00		1.67		243				3.28		3.28

		47		11/20/02				99.00		1.22		263				3.27		3.29

		48		11/27/02				62.00		1.76		255				3.29		3.31

		49		12/4/02				111.79		1.00		175				3.25		3.25

		50		12/11/02				65.00		1.55		247		2.75		2.82		2.83

		51		12/18/02				103.50		1.00		224				2.75		2.87

		52		12/24/02				88.00		1.66		350				3.02		3.08

		53		12/31/03				92.00		1.28		217				2.85		2.95

								66.48		1.83		307

		1		1/7/03				82.00		1.63		302				2.83		2.84

		2		1/15/03				79.00		1.52		270				2.8		2.81

		3		1/22/03				91.00		1.36		313				2.8		2.81

		4		1/29/03				83.00		1.38		272				2.79		2.81

		5		2/5/03				86.00		1.35		279				2.78		2.79

		6		2/12/03				75.00		1.34		269				2.76		2.78

		7		2/19/03				95.00		1.32		283				2.77		2.78

		8		2/26/03				83.00		1.33		261				2.75		2.76

		9		3/4/03				54.09		1.00		159				2.75		2.75

		10		3/12/03				106.00		1.19		293		2.5		2.57		2.63

		11		3/12/03				65.00		1.17		151				2.55		2.64

		12		3/19/03				83.00		1.56		269				2.58		2.59

		13		3/25/03				104.00		1.11		220				2.53		2.55

		14		4/2/03				71.00		1.58		247				2.53		2.54

		15		4/9/03				101.00		1.32		267				2.53		2.53

		16		4/16/03				77.00		1.65		281				2.53		2.54

		17		4/23/03				125.00		1.26		279				2.54		2.55

		18		4/29/03				38.00		2.79		270				2.55		2.55

		19		5/6/03				76.00		1.59		255				2.53		2.54

		20		5/6/03				53.00		1.27		124				2.53		2.54

		21		5/14/03				97.00		1.50		264				2.53		2.54

		22		5/21/03				96.00		1.64		274				2.57		2.58

		23		5/28/03				106.00		1.74		286				2.59		2.61

		24		6/4/03				72.37		1.00		154				2.5		2.5

		25		6/9/03				129.00		1.13		238		2		2.09		2.11

		26		6/18/03				62.00		1.79		263				2.12		2.12

		27		6/25/03				150.00		1.11		297				2.1		2.12

		28		7/2/03				56.00		1.99		227				2.1		2.11

		29		7/9/03				101.00		1.58		122				2.09		2.1

		30		7/9/03				43.00		1.29		287				2.08		2.1

		31		7/16/03				98.00		1.88		262				2.08		2.09

		32		7/23/03				134.00		1.06		292				2.06		2.08

		33		7/30/03				73.00		1.57		257				2.06		2.07

		34		8/6/03				144.00		1.21		279				2.05		2.06

		35		8/13/03				61.00		1.93		268				2.05		2.06

		36		8/20/03				144.00		1.34		321				2.06		2.06

		37		8/27/03				75.00		1.63		297				2.08		2.08

		38		9/3/03				140.00		1.33		316				2.07		2.08

		39		9/10/03				68.00		1.85		288				2.07		2.08

		40		9/17/03				150.00		1.19		331				2.07		2.08

		41		9/24/03				81.00		1.35		304				2.06		2.07

		42		10/1/03				123.00		1.33		292				2.05		2.06

		43		10/8/03				82.00		1.66		304				2.05		2.06

		44		10/15/03				113.00		1.36		321				2.05		2.05

		45		10/22/03				90.00		1.33		310				2.04		2.05

		46		10/27/03				117.00		1.16		255				2.04		2.05

		47		11/5/03				84.00		1.50		290				2.04		2.05

		48		11/12/03				118.00		1.07		243				2.03		2.04

		49		11/19/03				99.00		1.14		281				2		2.02

								92.52		1.44		265.0408163265





LTRO

		

		1		1/14/99		79.846		15.000		5.32						3.13

		2				39.343		15.000		2.62						3.1

		3				46.152		15.000		3.08						3.08

		4				77.300		15.000		5.15						3.04

		5				53.659		15.000		3.58						2.96		2.97

		6				66.911		15.000		4.46						2.53		2.54

		7				72.294		15.000		4.82						2.53		2.54

		8				76.284		15.000		5.09						2.63		2.64

		9				64.973		15.000		4.33						2.65		2.66

		10				52.416		15.000		3.49						2.65		2.66

		11				41.443		15.000		2.76						2.66		2.67

		12				74.430		25.000		2.98						3.19		3.42

		13				74.988		25.000		3.00						3.18		3.27

		14				91.088		25.000		3.64						3.26		3.29

						65.081		17.143		3.80

		1		1/27/00		87.052		20.000		4.35						3.28		3.3

		2				72.960		20.000		3.65						3.6		3.61

		3				74.929		20.000		3.75						3.78		3.8

		4				64.094		20.000		3.20						4		4.01

		5				63.317		20.000		3.17						4.4		4.42

		6				41.833		20.000		2.09						4.49		4.52

		7				40.799		15.000		2.72						4.59		4.6

		8				35.417		15.000		2.36						4.84		4.87

		9				34.043		15.000		2.27						4.84		4.86

		10				43.085		15.000		2.87						5.06		5.07

		11				31.999		15.000		2.13						5.03		5.05

		12				15.869		15.000		1.06						4.75		4.81

						131.800		38.929		3.39

		1		1/25/01		31.905		20.000		1.60

		2				45.755		20.000		2.29

		3				38.169		19.101		2.00

		4				43.416		20.000		2.17

		5				46.448		20.000		2.32

		6				44.243		20.000		2.21

		7				39.369		20.000		1.97

		8				37.855		20.000		1.89

		9		9/27/01		28.269		20.000		1.42		195		LTRO		3.55		3.58

		10		10/25/01				20.000		2.12		200		LTRO		3.5		3.52

		11		11/29/01				20.000		2.46		221		LTRO		3.32		3.34

		12		12/21/01				20.000		1.91		215				3.29		3.31

								19.925		2.030

		1		1/31/02				20.000		2.20		220				3.31		3.33

		2		2/28/02				20.000		2.40		210				3.32		3.33

		3		3/28/02				20.000		2.00		216				3.4		3.42

		4		4/25/03				20.000		2.00		227				3.35		3.36

		5		5/30/03				20.000		1.90		198				3.45		3.47

		6		6/27/02				20.000		1.40		177				3.38		3.41

		7		7/24/02				15.000		1.90		173				3.35		3.37

		8		8/29/02				15.000		2.24		158				3.33		3.34

		9		9/26/02				15.000		1.72		151				3.23		3.26

		10		10/31/02				15.000		1.85		163				3.22		3.34

		11		11/28/02				15.000		2.58		162				3.02		3.04

		12		12/23/02				15.000		2.82		172				2.93		2.95

								17.500		2.08		186

				1/30/03				15.000		2.11		156				2.78		2.8

				2/27/03				15.000		1.66		118				2.48		2.51

				3/27/03				15.000		2.23		133				2.49		2.51

				4/29/03				15.000		2.34		164				2.5		2.51

				5/29/03				15.000		2.01		120				2.25		2.27

				6/26/03				15.000		1.91		124				2.11		2.12

				7/31/03				15.000		1.70		134				2.08		2.1

				8/28/03				15.000		2.40		143				2.12		2.13

				9/25/03				15.000		1.89		106				2.1		2.12

				10/30/03				15.000		2.16		150				2.13		2.14

								15.000		2.04		135
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reserve requirements: 57.1%

autonomous factors: 42.3%

other liquidity needs: 0.6%
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圖三:歐元體系資產負債表流動性結構圖
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liquidity

						autonomous factor		reserve requirement		other needs		excess reserve

		Feb-99				71.6		98.3		2.4		1.1				1.3

		Mar-99				78.2		100.6		3.0		1.6		102.2		1.4

		Apr-99				74.4		100.1		1.3		1.0		101.1		0.3

		May-99		Q2		65.8		100.2		1.4		1.0		101.2		0.4

		Jun-99				74.8		101.0		1.5		0.9		101.9		0.6

		Jul-99				84.9		102.0		1.6		1.0		103.0		0.6

		Aug-99		Q3		91.0		102.8		1.8		0.8		103.6		1.0

		Sep-99				91.6		102.6		1.4		0.7		103.3		0.7

		Oct-99				84.2		102.8		1.3		0.7		103.5		0.6

		Nov-99		Q4		90.2		103.4		1.1		0.7		104.1		0.4

		Dec-99				109.1		104.9		1.7		0.7		105.6		1.0

		Jan-00				103.0		107.7		1.5		1.0		108.7		0.5

		Feb-00				93.2		107.5		0.8		0.6		108.1		0.2

		Mar-00				93.6		108.0		0.9		0.6		108.6		0.3

		Apr-00				87.3		108.7		1.9		1.0		109.7		0.9

		May-00		Q2		88.7		111.3		3.0		0.7		112.0		2.3

		Jun-00				86.4		113.4		1.5		0.7		114.1		0.8

		Jul-00				103.5		113.3		1.4		0.9		114.2		0.5

		Aug-00		Q3		106.0		111.8		0.9		0.6		112.4		0.3

		Sep-00				111.0		112.6		0.9		0.7		113.3		0.2

		Oct-00				108.0		113.6		1.0		0.8		114.4		0.2

		Nov-00		Q4		113.0		115.1		0.8		0.6		115.7		0.2

		Dec-00				138.2		116.6		1.0		0.8		117.4		0.2

		Jan-01				131.0		118.5		1.2		0.6		119.1		0.6

		Feb-01				120.2		120.1		1.0		0.6		120.7		0.4

		Mar-01				118.2		120.4		1.1		0.6		121.0		0.5

		Apr-01				111.1		120.8		1.1		0.6		121.4		0.5

		May-01		Q2		95.1		124.2		1.2		0.6		124.8		0.6

		Jun-01				94.9		125.0		1.1		0.7		125.7		0.4

		Jul-01				94.5		126.4		1.1		0.7		127.1		0.4

		Aug-01		Q3		96.1		127.2		0.8		0.6		127.8		0.2

		Sep-01				84.6		125.3		1.2		0.8		126.1		0.4

		Oct-01				72.5		124.4		0.8		0.7		125.1		0.1

		Nov-01		Q4		65.5		126.1		0.9		0.6		126.7		0.3

		Dec-01				67.2		126.4		1.8		1.0		127.4		0.8

		Jan-02				51.6		128.7		2.3		1.7		130.4		0.6

		Feb-02				54.9		131.7		1.0		0.9		132.6		0.1

		Mar-02				42.6		131.3		0.9		0.8		132.1		0.1

		Apr-02				41.7		130.6		0.8		0.6		131.2		0.2

		May-02		Q2		38.7		131.0		1.0		0.7		131.7		0.3

		Jun-02				40.9		131.0		1.2		0.8		131.8		0.4

		Jul-02				59.0		130.7		0.9		0.7		131.4		0.2

		Aug-02		Q3		64.4		129.3		0.7		0.6		129.9		0.1

		Sep-02				62.0		129.0		0.8		0.6		129.6		0.2

		Oct-02				63.1		127.7		0.7		0.6		128.3		0.1

		Nov-02		Q4		63.3		128.7		0.7		0.6		129.3		0.1

		Dec-02				86.7		128.8		0.7		0.5		129.3		0.2

		Jan-03				90.0		130.8		1.1		0.8		131.6		0.3

		Feb-03				82.5		130.4		1.0		0.7		131.1		0.3

		Mar-03				94.9		128.9		0.8		0.7		129.6		0.1

		Apr-03				93.6		130.0		0.8		0.6		130.6		0.2

		May-03		Q2		91.2		130.3		0.8		0.6		130.9		0.2

		Jun-03				107.7		131.2		1.0		0.7		131.9		0.3

		Jul-03				117.7		131.6		0.9		0.6		132.2		0.3

		Aug-03		Q3		125.7		132.1		0.8		0.7		132.8		0.1

		Sep-03				126.6		131.3		1.3		0.7		132.0		0.6

		Oct-03				121.4		131.2		0.9		0.7		131.9		0.2

		Nov-03		Q4		118.8		131.0		1.1		0.8		131.8		0.3

						88.6		119.7		1.2

						42.3%		57.1%		0.6%



autonomous factors:42.3%

reserve requirement 57.1%



interest

								EONIA		deposit		lending		bid rate		MRO marginal

				Jan-99				3.14		2.00		4.50		3.00

				Feb-99		Q1		3.12		2.00		4.50		3.00

				Mar-99				2.93		2.00		4.50		3.00

				Apr-99				2.71		1.50		3.50		2.50

				May-99		Q2		2.55		1.50		3.50		2.50

				Jun-99				2.56		1.50		3.50		2.50

				Jul-99				2.52		1.50		3.50		2.50

				Aug-99		Q3		2.44		1.50		3.50		2.50

				Sep-99				2.43		1.50		3.50		2.50

				Oct-99				2.5		1.50		3.50		2.50

				Nov-99		Q4		2.94		2.00		4.00		3.00

				Dec-99				3.04		2.00		4.00		3.00

				Jan-00				3.04		2.00		4.00		3.00

				Feb-00		Q1		3.28		2.25		4.25		3.25

				Mar-00				3.51		2.50		4.50		3.50

				Apr-00				3.69		2.75		4.75		3.75

				May-00		Q2		3.92		2.75		4.75		3.75

				Jun-00				4.29		3.25		5.25		4.25		4.29

				Jul-00				4.31		3.25		5.25		4.25		4.3

				Aug-00		Q3		4.42		3.25		5.25		4.25		4.68

				Sep-00				4.59		3.50		5.50		4.50		4.65

				Oct-00				4.76		3.75		5.75		4.75		4.80

				Nov-00		Q4		4.83		3.75		5.75		4.75		4.82

				Dec-00				4.83		3.75		5.75		4.75		4.79

				Jan-01				4.75		3.75		5.75		4.75		4.76

				Feb-01		Q1		4.99		3.75		5.75		4.75		4.78

				Mar-01				4.78		3.75		5.75		4.75		4.75

				Apr-01				5.06		3.75		5.75		4.75		4.77

				May-01		Q2		4.65		3.50		5.50		4.50		4.55

				Jun-01				4.54		3.50		5.50		4.50		4.54

				Jul-01				4.51		3.50		5.50		4.50		4.51

				Aug-01		Q3		4.49		3.25		5.25		4.25		4.50

				Sep-01				3.99		2.75		4.75		3.75		3.76

				Oct-01				3.97		2.75		4.75		3.75		3.75

				Nov-01		Q4		3.51		2.25		4.25		3.25		3.27

				Dec-01				3.34		2.25		4.25		3.25		3.45

				Jan-02				3.29		2.25		4.25		3.25		3.31

				Feb-02		Q1		3.28		2.25		4.25		3.25		3.29

				Mar-02				3.26		2.25		4.25		3.25		3.33

				Apr-02				3.32		2.25		4.25		3.25		3.30

				May-02		Q2		3.31		2.25		4.25		3.25		3.34

				Jun-02				3.35		2.25		4.25		3.25		3.35
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				Apr-03				2.56		1.50		3.50		2.50		2.55

				May-03		Q2		2.56		1.50		3.50		2.50		2.59

				Jun-03				2.21		1.00		3.00		2.00		2.10

				Jul-03				2.08		1.00		3.00		2.00		2.06

				Aug-03		Q3		2.1		1.00		3.00		2.00		2.08

				Sep-03				2.02		1.00		3.00		2.00		2.06

				Oct-03				2.01		1.00		3.00		2.00		2.04
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圖四:歐洲央行公開市場操作
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