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1、 前言

本文為行政院人事行政局93年度公務人員出國專題研究計畫研究報告，93年5月至11月間以訪問學者身分於英國倫敦西敏寺大學（University of Westminster）商學院（Westminster Business School）從事半年研究，並參與該院每週兩次教授研討會，參加各碩士班課程，「Economics of Global Financial Markets」、「Forecasting Financial Markets」、「Modern Finance」、「Financial Market Analysis」、「Macroeconomic Policy」、「Advanced Macroeconomics」、「Data Analysis」，期間並參加英格蘭銀行CCBS舉辦之「Liquidity Forecasting」及「Management of Foreign Exchange Reserves」研討會。

貨幣政策透過許多管道將效果傳遞至經濟體系，常被提及的傳遞管道包括利率、財富、信用、匯率、資產價格((等，央行有能力控制短期政策利率於單一水準，但是通常並無法將市場利率控制於單一水準，因為市場利率不是央行制訂，它們是反應目前貨幣政策、未來之預期，及信用之供給與需求（Mervyn King，1994）。
貨幣政策另一重要議題是公開市場操作的效力，公開市場操作是現今央行執行貨幣政策的主要工具（BIS，1998），由於存款準備率逐漸降低而漸失重要性，貼現窗口、信用管制各國央行也甚少採用，可以形成利率區間之流動性輔助措施
（Standing Facilities，SF）似已成為執行貨幣政策的新潮流，除美國外，主要國家央行大都採用，透過設定上限利率（亦即放款利率）及下限利率（亦即存款利率），可以將隔夜拆款利率控制在上、下限利率之區間內，區間幅度還可以視情況而改變，看似一項非常有效的貨幣政策操作方式，惟其主要功能是扮演調節流動性之輔助工具，全世界主要國家貨幣政策操作目前主要還是以公開市場操作為主，流動性輔助措施只是一項備用工具，BOE（2004）亦明文表示，不希望該一工具成為常態操作方式。

本報告主要是探討央行公開市場操作對利率期限結構之傳遞效果及對金融市場之動態影響，首先探討貨幣政策傳遞機制，其次就美國、歐元區與英國之公開市場操作交易對手（counterparty）在貨幣市場與公債市場之造市角色作比較，雖然三個主要地區之公開市場操作交易對手之對象、名稱及家數不盡相同，但其功能內涵是一樣的；另外我國因為甫建立中央公債主要交易商，有必要就其對貨幣政策傳遞效果之影響提出分析。美國、歐元區與英國之貨幣政策操作是各國觀察的主要對象，因英格蘭銀行正進行貨幣政策操作改革，本文將介紹其近期定案之改革內容，並就美國、歐元區及英國等貨幣政策操作內容作比較。接著進入本文主題央行公開市場操作對利率期限結構之傳遞效果，主要是介紹貨幣政策與利率期限結構之關係，及相關之理論與實證文獻，並探討我國央行公開市場操作對利率期限結構之傳遞效果。另外則探討央行公開市場操作對金融市場之動態影響，分別就各國相關文獻分析公開市場操作對貨幣市場、債券市場、股票市場、及對銀行市場的影響。最後則是本文之結論與建議。
二、貨幣政策之傳遞機制

由於各國貨幣政策架構、操作目標與政策目標不盡相同，貨幣政策傳遞機制與管道亦略有差異，如何定義貨幣政策傳遞機制並沒有一套標準答案，Mervyn King（1994）說貨幣政策傳遞機能是一項最重要但至今仍未為人們完全瞭解的經濟行為。何謂貨幣政策傳遞機制，定義甚多，簡言之，央行可調整政策利率並透過貨幣政策傳遞管道
，影響一般經濟活動，特別是物價水準，此一過程稱為貨幣政策傳遞機制。例如，新台幣重貼現利率變動影響央行操作利率水準，進而影響新台幣拆款利率與貨幣市場利率及其他利率，最終影響經濟活動與物價。其特色是漫長、多變、與不確定之時間落後，因此不易精確預測其對經濟與物價之影響效果。

貨幣政策傳遞管道的議題甚多，主要包括貨幣政策傳遞管道的種類
、那一種傳遞管道較重要、貨幣政策傳遞機制之影響、金融環境變遷對貨幣政策傳遞機制之影響、影響貨幣政策傳遞機制的因素、貨幣政策傳遞效果之落後性與不確定性及貨幣政策傳遞過程之問題等，限於篇幅，及與本文主題較缺乏直接關聯，因此不擬詳述。

貨幣政策傳遞機制之實證文獻頗多，茲僅提供ECB的實證結論供參考，ECB認為大家能接受與事證明確的實證結果，在歐元區仍有效。茲綜合說明如下：

（1） 短期利率變化對實質經濟活動與物價效果之實證估計：歐元區根據數個計量模型估計短期利率變化對產出及物價之效果，發現短期利率增加1％，造成產出短暫減少，減少程度兩年後達到最大，然後又回復到原先水準，同時價格調整逐漸達到永久的低水準，顯示長期而言，貨幣政策是中性，其對產出之效果是短暫的，對物價之效果則是永久的，然而使用不同模型，所得到產出與物價反應之程度與時機並不同，顯示貨幣政策傳遞機制之不確定特性，所有模型肯定了漫長不確定的落後效果。

（2） 歐元區貨幣政策傳遞管道之實證結果：關於GDP各項組成份子對於利率變化之反應，有些研究強調貨幣政策對投資之影響較消費與其他需求重要，企業投資主要是受資金使用者成本（與利率關係密切）改變所影響，其次為流動性、現金流量限制（企業發行公司債或取得銀行貸款之能力）等，實證顯示匯率效果在歐元區可能很重要，消費者物價，對官方利率改變之反應與匯率之反應有關，例如，若官方利率改變引起匯率大幅升值時，通膨降得越快幅度越大，然而匯率改變的方向與幅度尚受其他因素的影響，如國外貨幣政策的發展，那不是央行可控制的。
三、公開市場操作交易對手之造市角色及對貨幣政策傳遞效果之影響
（一）各國情況

先進國家建立公債主要交易商（primary dealer）制度係以發展債券市場為目的，Robin（1996）一文指出，美國公債市場主要交易商稱為primary dealer（又稱為市場造市者，market makers），英國稱為政府債券市場造市者（gilt-edged market-makers，或 GEMMS，gilt-edged係指政府債券），法國稱為政府債券市場專家（specialists in Treasury securities，SVTs），美國聯邦準備銀行公開市場操作更以公債主要交易商為交易對手。主要交易商制度已存在一段時間，美國、英國、法國、加拿大、義大利及西班牙，均正式核發執照，由政府提供優惠權利，主要交易商則負擔雙向報價與造市等義務，以活絡市場；日本、德國、澳洲、紐西蘭則無正式指定之主要交易商，其市場發展係透過部分金融機構以非正式方式相互合作之模式，並無類似美國建立正式之公債主要交易商制度，然公債主要交易商與公開市場操作交易對手並無法劃上等號，美國公債主要交易商就是其公開市場操作交易對手，美國公債主要交易商當然就兼負活絡債券市場，與協助執行貨幣政策之任務，歐元區與英國之公開市場交易對手，則與美國不同，他們並不是公債主要交易商；在歐元區，凡與歐洲中央銀行交易之對手，均稱為交易對手，他們除需符合一定條件外，在貨幣市場之活動及表現均列為最重要參考指標，其他次要條件尚包括其交易部門之效率及投標潛力，只有少數之交易對手才能參與特定之公開市場操作；在英國，則需透過申請核可後才能成為英格蘭銀行之交易對手，他們有權利參與公開市場操作，但亦需具備市場造市能力。

（二）交易對手家數

交易對手之家數需視公開市場操作次數而定，操作頻繁或每天操作或一天數次，或需微調（fine-tuning）時，交易對手家數太多不易處理。例如，美國及英國每天皆進行公開市場操作，美國目前僅挑選23家公債市場主要交易商，英國公開市場操作交易對手共有17家金融機構（BOE，2002），英格蘭銀行並不公佈其名單，銀行、建築會社（building societies）及證券商（securities firms）只要符合適當監理要求及一定條件，均為適格機構。

而在操作不頻繁（rough-tuning）或一週一次，銀行體系透過平均準備制度或流動性輔助措施機制有每日之流動性管理措施時，公開市場操作對象可包括較多金融機構。例如，歐元區幾近7000家需提存法定準備之信用機構，均為歐洲中央銀行體系公開市場操作及流動性輔助措施機制之合格交易對手，但達到會員國央行操作要求標準的不到一半，約3000家可參與流動性輔助措施機制，2500家可參與例行性公開市場操作，200家被會員國央行挑選出可參與公開市場微調操作。2001年實際參與公開市場操作及流動性輔助措施機制者僅約600家（BIS,2001），惟與美國（23家）、英國（17家）及日本（30~50家）相比較，歐洲中央銀行體系之交易對手家數顯得相當龐大。

（三）美國、歐元區與英國交易對手之比較

歐、美國家公開市場操作的交易對手，最需具備的條件及最主要任務是能積極有效的參與公開市場操作。

1. 在資格條件上，美國紐約聯邦準備銀行要求公債主要交易商積極參與公開市場操作與公債標售，滿足資本適足標準，雖不要求其在市場占有率有積極表現，但具有貨幣市場與公債市場之造市角色則頗明顯。歐洲中央銀行體系的交易對手，需具有能在貨幣市場、公債市場的造市能力條件，英格蘭銀行也將在英鎊主要貨幣市場的表現，列為遴選交易對手的條件之一。由於各國央行公開市場操作目標主要為控制短期利率，其操作方式大部分為公債附條件交易，其交易對手在貨幣市場與公債市場之表現就格外重要，否則將難以執行貨幣政策操作。

2. 歐元區公開市場操作交易對手在貨幣市場與公債市場之造市角色不如美國，但由其選擇公開市場操作交易對手之資格條件分析，這些金融機構在貨幣市場之活動及表現、其交易部門之效率及投標潛力，均需達到一定水準，否則無法成為公開市場操作交易對手。顯然的，歐元區公開市場操作交易對手與美國一樣，需具備貨幣市場與公債市場之造市能力，其所扮演角色相當明顯，但是受市場結構與發展情況限制，歐元區公開市場操作交易對手在貨幣市場與公債市場之表現，仍遠落後於美國之後。

3. 先進國家建立公債主要交易商制度係以發展債券市場為目的，美國公債主要交易商就是其公開市場操作交易對手，美國公債主要交易商當然就兼負活絡債券市場，與執行貨幣政策之任務，歐元區與英國之公開市場交易對手，則與美國不同，他們並不是公債主要交易商；在歐元區，凡與歐洲中央銀行交易之對手，均稱為交易對手，他們除需符合一定條件外，在貨幣市場之活動及表現列為最重要參考指標，且只有少數之交易對手才能參與特定之公開市場操作；在英國，英格蘭銀行之交易對手有權利參與公開市場操作，但亦需具備市場造市能力。由於各國市場結構與發展階段不同，交易對手角色亦不完全一樣，惟積極參與公開市場操作均是主要任務，至於交易對手在貨幣市場與公債市場之造市角色亦是考量要件之一。

（四）我國中央公債主要交易商對貨幣政策傳遞效果之影響

我國公開市場操作交易對手包括一般指定交易商及中央公債主要交易商，兩者權利義務不同，中央公債主要交易商主要功能是活絡公債市場交易及促進公債市場健全發展，需積極參與本行公開市場操作，有效傳遞本行公開市場操作之效果，指定交易商因配合政策致資金調度失衡時，本行得協助其解決。長久以來均是一般指定交易商參與本行公開市場操作，而中央公債主要交易商包括銀行與證券商，兩者功能與業務不同，若為證券商者，其參與本行公開市場操作對本行貨幣政策傳遞效果之影響如何？說明如次：

1. 證券商不具金融中介功能，貨幣政策無法透過其發揮傳遞效果。

2. 證券商不需提存法定準備金，央行公開市場操作對象若為證券商，將無法透過準備金及放款管道（或狹義信用管道）傳遞政策效果。

3. 被預期到的貨幣政策變化幾乎不影響債券殖利率，未被預期到的貨幣政策變化又很少，要透過證券商傳遞貨幣政策效果以影響長期利率，其成效應不大。

4. 但是資本市場角色日漸重要，貨幣政策透過證券商及資本市場的管道，藉由影響各種金融商品之價格及報酬率，可進而影響民間資金成本與消費投資。且證券商若積極配合政策參與公債市場交易，可望對公債價格與殖利率有一定的影響力，連帶影響貨幣政策傳遞過程之財富管道及廣義信用管道。

我國目前中央公債主要交易商除參與公開市場操作外，宜加強其市場造市功能，參考歐美國家交易對手發展經驗，我國除持續加強交易對手應具備功能外，擔任交易對手者宜提升其在貨幣市場與公債市場之造市能力與角色。
四、主要國家貨幣政策操作之比較
本節首先簡介英格蘭銀行（BOE）英鎊貨幣市場操作改革內容，再比較美國FED、歐元區ECB及英格蘭銀行貨幣政策操作之差異性。

（一）英格蘭銀行英鎊貨幣市場操作最近改革內容

與美國及歐元區相比較，英鎊隔夜利率的波幅過大，並未貼近官方政策利率附近波動，兩者走勢的散佈過於分散（見圖1）；英鎊隔夜利率與官方政策利率的利差分配也過於鬆散，不若美元及歐元的情況那般集中。此已困擾英格蘭銀行數年，也造成市場主要參與者無法全心全力參與，及阻礙了隔夜利率交換市場的發展。BOE於去（2004）年5月及11月分別發佈兩份諮詢研究報告，主要內容為擬改革該行在英鎊貨幣市場操作的全盤改革方案，該方案包括構建準備金提存制度、公開市場操作次數與方式的改變及流動性輔助措施或常備窗口機制的改革。

BOE在未進行全盤改革之前，為求穩定隔夜市場利率的波動，已自本（2005）年3月14日起，先展開局部改革項目：（1）縮小常備窗口機制之存、放款利率區間；（2）14天期附買回操作利率與官方附買回利率連動；（3）公開市場操作工具之調整。本節即擬簡單介紹這三項改革內容。
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圖1：英鎊隔夜利率波幅過大
1. 縮小常備窗口機制之存、放款利率區間

過去BOE每天至少進行兩次14天期附買回公開市場操作，分別於早上9：45（MPC會議日當天則為12:15）及下午2：30進行，附買回操作利率則為官方附買回利率。惟由於未預見的部位變動仍可能造成流動性短缺，而個別機構有多餘部位，則可能產生流動性剩餘，為此BOE常需於下午3：30開啟常備窗口之存、放款機制，及下午4：20之隔夜最後附買回機制（late repo facility）。

下午3：30之隔夜附買回放款機制是為解決流動性短缺，新制下放款利率由官方附買回利率加100 bp縮小為加25 bp，釋出資金通常不會多於預測的流動性短缺額度，其用意是要市場參與者能在上午9：45及下午2：30操作時即解決流動性問題；隔夜存款機制係於2001年6月27日引進，是用以解決流動性剩餘問題，新制下存款利率則由官方附買回利率減100 bp縮小為減25bp
，額度通常不限，又過去BOE在收入資金時須提供政府債券作為擔保，新制則改為無擔保交易。

以上這些操作係所有公開市場操作交易對手均可參與，懲罰性利率之用意是希望銀行能盡量在市場解決資金問題。存、放款利率區間為官方附買回利率加、減25 bp，形成一較窄之對稱利率區間，如此一來，可鼓勵市場參與者積極在英鎊貨幣市場交易，與BOE間業務往來也可能較頻繁，並可緩和市場利率之不當波動，惟可能降低存、放款者在市場交易之誘因。

上述操作後若仍有流動性短缺，BOE將於下午4:20繼續提供清算銀行隔夜最後附買回機制，申請資金額度不能超過流動性短缺金額，放款利率以官方附買回利率加25 bp承作。
2. 14天期附買回操作利率與官方附買回利率連動

過去14天期附買回操作期限可能跨越下次MPC會議日期，萬一市場預期MPC即將調高政策利率時，交易對手與BOE進行公開市場操作取得之資金，將轉而於拆款市場拆出套利，大量拆出的結果造成市場隔夜利率在調高政策利率前反而偏低，形成隔夜利率翻轉（pivot）的不合理現象；反之，當市場預期MPC即將調低政策利率時，市場套利的結果，隔夜利率又反而偏高。

為改善市場隔夜利率情報失真的現象，BOE乃決定將14天期附買回操作利率與官方附買回利率連動，一旦官方附買回利率調整時，已承作未到期之附買回交易利率立即跟著連動調整，俾能降低市場隔夜利率波動幅度。

預計BOE全盤改革方案可能無法於2005年底前定案，一旦定案後，公開市場操作次數可望減少，可能僅每週進行一次7天期公開市場操作，另於提存期底加一次例行之隔夜期微調操作。因此，14天期附買回操作利率與官方附買回利率連動措施將實施至全盤改革推出時為止。

3. 公開市場操作工具之調整

BOE公開市場買斷操作工具將不再包括國庫券及銀行承兌匯票（BA）。另外，鑒於近年來BA占整體英鎊貨幣市場比重逐漸降低，BOE日後公開市場操作及RTGS支付系統之日間流動性亦不再接受BA為合格擔保品，本項調整之緩衝期至2005年8月17日止。


（二）美國、歐元區及英國貨幣政策操作之比較

根據上述說明，美國、歐元區與英國貨幣政策操作簡單比較如下：

1. 市場導向之工具：美國、歐元區與英國均以穩定短期市場利率為操作目標，亦即均採市場導向之工具，以短期政策利率穩定短期市場利率，亦即FED透過影響準備金供給，以調控聯邦資金利率，並將短期市場利率維持於聯邦資金利率附近；ECB以主要再融資操作變動投標利率將拆款利率維持於投標利率附近，BOE則以14天期附買回方式將銀行流動性維持於BOE預測值附近，以穩定隔夜市場利率。

2. 傳遞管道不同：準備金市場是FED貨幣政策的主軸，從準備金市場出發鎖定聯邦資金目標利率水準。FED與BOE都是希望透過控管銀行準備金或流動性（管量），而達到其操作目標，ECB則是以價制價，而公開市場操作均為主要貨幣政策工具。

3. 公開市場操作工具相似但不盡相同：FED操作工具最少，只有債券附買回與買賣斷，ECB、BOE除擁有這兩種工具外，尚有換匯與發行短期票券。

4. 利率區間不同：美國沒有利率區間，因為FED是追求聯邦資金利率月平均的穩定，效果極佳；BOE與ECB則以常設性之流動性輔助措施控管短期利率於區間平均值附近，但使用情形不踴躍，BOE坦承成效不彰，市場隔夜利率波動幅度超過國際標準。

5. 準備金制度不同：FED及ECB採用平均準備金制度（period-average requirement）。BOE則採用同日準備金制度（same-day requirement），每天都是提存期底，每日終了前銀行需平衡其帳戶，英格蘭銀行為此需每日實施公開市場操作，清算銀行為此都戒慎小心。準備金是否支付利息，FED及BOE均不付息，ECB 支付利息，BOE認為不付息是一種變相課稅方式，會扭曲市場及銀行資產配置，因此正考慮對有意願者支付利息。提存期間FED是兩週，ECB是一個月。

6. 資產負債表結構相似：FED、 ECB及BOE資產均以公開市場操作（ECB為主要再融資操作）買進資產為主，負債以流通通貨為主，也就是說三個國家之公開市場操作主要目的都是為抵銷流通通貨變動對市場流動性之影響。

7. 市場流動性不足或結構性短缺：大部分央行透過法定準備金或出售債券或票券方式，讓市場流動性不足或結構性短缺，以便對市場短期利率有較多之影響力，惟若法定準備金無法增加且債、票券數量不足或銀行興趣不高時，央行將面臨流動性剩餘之操作環境。FED、BOE與ECB也一樣，市場流動性均不足，BOE更明言，故意讓市場流動性不足。ECB結構性短缺一半來自法定準備需求，自發因素也占了相當大因素，主要是因通貨需求之故。

8. 操作目標方面：FED明確宣佈隔夜目標利率，BOE亦明確宣佈官方附買回利率水準，ECB則經由例行投標結果宣示短期目標利率，顯然歐元區作法較有彈性，惟需容忍利率偏離目標水準。

9. 交易對手方面：美國只有主要公債交易商才能參與公開市場操作，歐元區之存款機構均為合格之交易對手，均可參與例行投標，BOE則有17家交易對手參與公開市場操作，另外有12家清算銀行執行支付清算任務。

10. 流動性管理方面：FED與BOE均透過公開市場操作，相對上，ECB較倚賴輔助性措施作為個別機構流動性不平衡時之日終安全閥（雖然使用情形不如理想，但個案逐漸增加），因此，FED與BOE之公開市場操作頻率較ECB頻繁，尤其是BOE每天至少2次，多者達4次。

五、央行公開市場操作對利率期限結構之傳遞效果

利率期限結構
不僅深受學術界關注，向來也為央行貨幣政策決策者所關注，傳統上認為貨幣政策傳遞係由短期利率影響長期利率，再進一步影響總需求，由於長期債券利率為未來之預期短期利率平均值加風險溢酬（risk premium），因此，長期債券利率含預期通膨溢酬成份
，它可用來檢視央行控制通膨決心之指標。本節介紹貨幣政策與利率期限結構之關係，並回顧相關文獻，最後則探討我國央行公開市場操作與利率期限結構之關係，並以實證模型分析我國央行公開市場操作對利率期限結構之傳遞效果。

（一）由央行角度看利率期限結構

由於金融產品創新，交易技巧日趨複雜，衍生性金融商品含有央行關心之訊息，傳統的貨幣與經濟活動關係出現變化，美國貨幣政策操作目標改以聯邦資金利率為主，轉而以利率為貨幣政策操作目標最重要的問題就是長短期利率期限結構之關係，美國舊金山聯邦準備銀行Glenn Rudebusch（1997）認為央行最需關心的其中兩項問題為，如何解讀利率期限結構之資訊，並用來執行貨幣政策？央行改變短期利率如何影響利率期限結構，及經濟活動？

1、央行如何解讀利率期限結構

利率是貨幣政策的一項很重要變數，它可作為資訊指標。例如，對未來通膨之預期，有助於瞭解未來經濟之表現，金融市場即含有對未來產出與通膨預期之資訊，央行靠利率期限結構預期理論，可取得這方面資訊，該理論說明長期利率是未來短期利率市場之預期值，利率應該維持在持有長期債券或相同期限之一系列短期債券，其結果是一樣的水準上。例如，目前兩個月利率，應等於目前一個月利率與一個月遠期利率之平均值。央行為掌控短期政策利率，特別關心短期利率預期，為觀察市場通膨預期，也很關注五至十年期長期利率。

若已知實質債券殖利率變化或其變化很小的情況下，名目債券殖利率的變化就等於通膨預期的變化，亦即利率期限結構可推得通膨預期，此一推論對央行執行貨幣政策具有重大影響力（Goodfriend，1993）。惟此一邏輯存在下列兩個問題：

（1） 雖然說持有長期債券或相同期限之一系列短期債券無異，不過，對利率期限結構的解讀仍有模糊地帶，選擇持有一系列短期債券需面對債券展期之利率不確定性問題，因而可能要求溢酬（premium）。此時，目前兩個月利率，不再等於目前一個月利率與一個月遠期利率之平均值，尚需加一項期限溢酬（可能為負），期限溢酬是一項無法觀察且非固定的變動值，由於它的存在，使得解讀利率期限結構平添不少困難度，雖然它對短期利率預期影響不大，但對於可推論通膨預期之長期利率預期則有重大影響。

（2） 假設實質長期債券殖利率的變動為已知是不確實的，也就是說由名目債券殖利率的變化可推得通膨預期的變化也是不確實的，惟發行連結通膨債券可用以估計實質利率與通膨預期，可減輕此一問題，英格蘭銀行已發現名目與實質利率期限結構差異可估計通膨預期（Deacon and Derry，1994）。

2、央行如何影響利率期限結構

央行除需解讀利率期限結構外，也會藉由貨幣政策操作改變利率期限結構。貨幣政策傳遞之IS-LM模型，貨幣供給與貨幣需求均衡時決定利率水準（LM曲線），由此一利率水準轉而決定產出需求（IS曲線），因此貨幣數量扮演重要角色，然現今大多數央行轉而主要關心利率，例如，美國聯邦準備理事會總體經濟模型300多條方程式並沒有包括貨幣供給量變數（Brayton, et al.,1997），Taylor（1993）法則更只以聯邦資金利率描述經濟與物價關係，此時傳遞機能之運作係由短期利率傳遞至財貨與勞務之實質支出，亦即只經由IS曲線，然房地產、投資或消費等重要實質支出部門沒有一個直接與隔夜聯邦資金利率有關，反而與長期利率關係密切。因此，瞭解短期利率因央行政策而改變，如何影響到整個利率期限結構，將是瞭解貨幣傳遞機能之關鍵。

（二）貨幣政策與利率期限結構之相關實證文獻

最早提出實證資料解釋央行對利率期限結構之影響者是Cook and Hahn（1989），以聯邦準備變更聯邦資金利率之日期為樣本，計算長期利率實際變動及聯邦資金利率變動之相關係數，他們發現當長期利率期限越長時，兩者相關係數雖高度相關，但係數漸減，惟並未消失。例如，在聯邦資金利率提高1%時，即使十年期債券殖利率通常也會上漲10~15 bp，因此，聯邦資金利率透過利率期限結構而影響經濟。當然長期利率因政策而改變之幅度不是每次都相同，例如，1994年2月聯邦準備銀行緊縮貨幣政策時，十年期利率幾乎跳漲聯邦資金利率的兩倍（Campbell, 1995），與Cook and Hahn（1989）所得結論並不相同，根據預期理論，長期利率改變之幅度除了反應聯邦資金利率目前之變化外，還會受未來政策行動之市場預期所影響，這就說明了金融市場與貨幣政策充滿了不確定性。

Ireland(1996)研究美國公債顯示，10 年期實質利率相當穩定，而且風險貼水很小，美國公債長期利率變動主要反應長期物價上漲率的預期改變，聯邦準備理事會有充分理由使用長期公債利率作為預期物價上漲率的指標。

Mehra(1998) 發現物價變動確實導致公債利率的變動。此外，在1979 年以前美國債券利率上漲也帶動實際物價上漲率的增加。因此，長期債券內涵資訊與央行貨幣政策具有某種程度的互動性。

Andrew Haldane and Vicky Read（1999）（以下簡稱A-V）認為在透明度與可信度高的貨幣政策環境下，貨幣政策將沒有不可預期的衝擊，A-V稱不可預期的衝擊為新聞（ news），A-V分析貨幣政策新聞有兩種：（1）總體經濟變數的內部訊息（亦即貨幣政策的透明度）：央行擁有內部資訊及即時資料，央行對經濟解讀有獨家見解，此種見解與民眾可能不同，此種見解的不同反應在貨幣政策行動的結果可能就是調整利率，由於它未被預期到，因而造成貨幣政策新聞，進而影響殖利率曲線的移動，不過這一種新聞的影響應只侷限於幾個月期的短期利率。（2）貨幣政策操作目標（亦即貨幣政策的可信度）：例如，採通膨目標之貨幣政策，資訊需透明、央行需有決心對抗通膨，當市場不認為央行會堅守通膨目標時，可能會帶來貨幣政策新聞，因為市場會揣測央行真正貨幣行動與目標，亦即貨幣政策可信度（credibility）不足，貨幣政策可信時，長期預期將被制約（long-term expectations are anchored），否則會善於變化（tend to shift around）；這一種新聞會影響兩三年期的長期利率。貨幣政策越透明，及可信度越高時，來自這兩方面的貨幣政策新聞將越少，貨幣政策改變對殖利率曲線的影響程度將越低，透明的貨幣政策（例如，民眾相信央行公布的通膨前景）可降低殖利率曲線短邊利率的波動（dampens yield-curve volatility at the short end），可靠的貨幣政策（例如，民眾相信央行會堅守通膨目標）可降低殖利率曲線長邊利率的波動（dampens yield-curve volatility at the long end），貨幣政策改變時，殖利率曲線是否穩定，是判斷貨幣政策透明與可信程度的指標。

A-V（1999）以英國情況實證發現：（1）貨幣政策是殖利率曲線改變的重要原因；（2）尤其是殖利率曲線短邊部分之反應幅度，較長邊利率更大更明顯，大約三分之一官方政策利率變化，未被短期市場利率所完全預期，顯示央行政策不夠透明，尤其是對未來經濟前景與短期利率決定的部分；（3）英國央行提高短期利率造成市場短期利率上漲，長期利率下跌，殖利率曲線旋轉成更平坦（the yield curve pivots），亦即，十年期以上長期利率對貨幣政策之反應居然方向相反，這也就是我們所期望的緊縮貨幣政策未被預期到時，可有效降低通膨預期及長期利率；（4）英國1992年10月，採用通貨膨脹目標之貨幣政策後，殖利率曲線對貨幣政策改變的反應較小，顯示英國通貨膨脹目標之貨幣政策透明度與可信度均較高。

主要先進國家通常以利率為操作目標，他們的貨幣政策操作尚未臻完全透明與可信度，Cook Timothy and Thomas Hahn（1989）實證美國，Dale（1993）實證英國，Hardy（1996）實證德國，Buttiglione, Giovane, and Gaiotti (1997) 實證一系列歐洲國家，他們的實證結果發現，當央行改變貨幣政策時，通常造成整條殖利率曲線移動（There is usually a jump in the entire term structure of interest rates），只是程度不同而已。例如，央行提高短期利率時，市場短期利率會向上調整，而長期利率幾乎不動，造成殖利率曲線更平坦。

貨幣政策改變不應是殖利率曲線不穩定的原因，只有總體經濟不可預期的衝擊，才會是殖利率曲線移動的重要原因。過去十年來，主要工業國家貨幣政策操作方式均不斷研究改進，主要改變趨勢是降低或取消法定準備率，公開市場操作買賣資產或擔保品種類的多樣化，官方利率制訂過程更透明化，而非只是透過公開市場操作傳遞訊息（Anne,2002）。各國央行不斷研究改進其貨幣政策操作方式，目的之一就是為確保短期利率行為能與貨幣政策決策一致，俾能達到穩定物價目標，而其所選擇之操作方式與市場本身之發展，可能影響短期利率之波動。

以英格蘭銀行為例，在公開市場操作、流動性輔助措施及法定準備三大貨幣政策工具下，商業銀行在英格蘭銀行清算帳戶餘額是最終清算工具，商業銀行除需利用該帳戶支付客戶資金需求外，每日或一段時間內也需維持基本的最低餘額，以滿足英格蘭銀行的法定準備要求，因此，其清算帳戶之清算利率與英格蘭銀行政策利率也因而密切相關，商業銀行也需常到同業拆款市場拆借以管理其流動性，對整體制度而言，清算帳戶餘額供給面來自英格蘭銀行，此時商業銀行成為英格蘭銀行之債務人，債務到期時，商業銀行透過英格蘭銀行之公開市場操作，再舉新債還舊債，英格蘭銀行利用此一公開市場操作機會，制訂利率、提供資金，以執行貨幣政策。

英格蘭銀行資產負債表有些項目不是英格蘭銀行本身可以控制的，這些自發因素（autonomous factors）包括通貨發行變化、淨國外資產之變化（來自外匯市場干預），它們能引起英格蘭銀行資產負債表每天顯著的變化，且潛在的影響商業銀行清算餘額市場均衡利率。若商業銀行對清算餘額需求大於供給，商業銀行需以更高利率在市場借入資金，英格蘭銀行若覺得市場利率有可能偏離政策利率時，則需提供資金，若對英格蘭銀行之準備金需求小於供給，英格蘭銀行需在市場收進資金，以免市場利率下跌，因此，預測商業銀行對清算餘額之需求是英格蘭銀行主要工作項目，也才能有效掌握自發因素的變動。

貨幣政策傳遞機能的標準觀點賦予長期利率關鍵性角色，貨幣政策緊縮時，導致長、短期利率上漲，經濟體系中對利率變化敏感之部門（interest-sensitive sectors）支出減少，因而實質成長降低，其中值得討論的問題是貨幣政策對長期利率之實證效果是否顯著（Yash P. Mehra,1996）？

Akhtar（1995）發現短期利率明顯影響長期利率，名目短期利率變動1％時，名目長期利率變動22基本點（bp）至66基本點（bp）之間，然而對於此一解釋與其公信力仍有討論餘地，例如，短期利率雖然主要係受貨幣政策所影響，但尚受其他非貨幣政策因素影響。

也有一些實證研究以聯邦資金利率變動代表貨幣政策，其主題大部分以貨幣政策對長期利率之影響為分析重點，以計量模型估計政策對長期利率之影響，發現其結果並不穩定（Akhtar, 1995，表3），Mehra（1994）採用多變量模型發現實質聯邦資金利率對長期利率有顯著效果，Bernanke and Blinder（1992）， Bernanke and Mihov（1995）也發現聯邦資金利率是貨幣政策之良好指標，Mehra（1996）實證結果顯示，美國十年期名目債券殖利率與聯邦資金利率長期成正相關，但依費雪方程，名目債券殖利率也會自動與通膨趨勢同向移動，而長期而言，聯邦準備銀行也會將聯邦資金利率與通膨趨勢維持於一定關係，因此，除了因通膨管道使得長、短期利率成正相關外，實證上，Mehra（1996）認為，名目債券殖利率與聯邦資金利率沒有其他長期互動關係，這是因為名目債券殖利率
之成分－實質債券殖利率－長期成平均穩定（mean stationary），因此，長期而言，名目債券殖利率與聯邦資金利率無相關。

Mehra（1996）實證貨幣政策的短期情況由聯邦資金利率與通膨上漲率差距衡量（稱為利率差距），發現利率差距的變化對債券利率有顯著效果，其對債券利率的近期效果（near-term effect）
自1979年起顯著增加，當利率差距擴大1﹪時，1979年前之債券利率上漲14基本點至29基本點之間，1979年後漲幅更大，在26基本點至50基本點之間。此一結果顯示，短期而言，貨幣政策緊縮（由聯邦資金利率與通膨上漲率差距衡量）造成債券利率上漲，與貨幣政策傳遞機能之傳統看法一致，然此與聯邦準備銀行自1979年採行利率目標有關，1979年後聯邦準備銀行努力控制住通膨趨勢，加上缺乏可信度，可能擴大債券利率對利率差距變化的效果。

William（2001）發現在其研究樣本1998-2001年期間，兩週期市場附買回利率低於兩週期官方附買回利率，差距平均約20bp，有時甚至低至約35~40bp，兩週期市場附買回利率波動幅度增加時，均伴隨隔夜附買回利率波動幅度增加。William（2001）認為英國短期市場利率降低且波動幅度增加最主要原因是幾家大型金融機構之影響所致，因為他們購買大量高品質短期資產，如公債附買回，以致他們每天均有融資操作，為取得便宜資金，他們會盡量壓低市場利率。由於既存之放款機制（lending facility）
已幾近利率上限
，英格蘭銀行在兼顧成本與操作精神考量下，乃設立存款機制（deposit facility），以解決利率降低且波動幅度增加問題，有效建構對稱之操作區間。

William（2001）也發現美國、英國、歐元區之一個月期市場利率與官方利率差距幅度大致相同，表示短期利率波動對貨幣政策傳遞機能沒有顯著影響。

但是把貨幣政策（或短期利率）與長期利率說得最清楚也最完整的應屬Vance and Sellon（1995）（簡稱VS），當時Vance是華盛頓大學教授，Kansas City聯邦準備銀行訪問學者，Sellon則是該行助理副總裁與經濟學家，他們認為央行緊縮貨幣政策或提高短期利率，長期利率可能上漲或下跌，期限不同之各種長期利率上漲或下跌的幅度也各不相同，其中主要決定因素為預期理論，長期利率係由現在短期利率及未來短期利率預期值之平均值所決定，民眾預期短期利率會再上漲或下跌甚或保持不變，將決定長期利率的走勢，觀察利率期貨價格或計算遠期利率，可知道民眾對短期利率之預期。

VS認為貨幣政策行動與長期利率關係可能隨景氣循環而變動，這是因為市場參與者改變政策持續性之看法，因此，貨幣政策傳遞機能標準觀點對傳遞過程的描述似乎過度簡化，且藉由觀察市場利率變動以預期政策行動，發現長期利率受貨幣政策影響程度較以往研究來得大。且長期利率對政策行動之反應較短期利率多變而不易捉摸，在決定短期利率上，未來政策行動之預期扮演角色較輕，然隨著利率期限增長而角色越來越吃重，長期利率對政策行動之反應多變有其重要政策含義，若多變是系統性的
且與景氣有關，政策效果（亦即政策影響長期利率的能力）可能隨景氣循環而變動，此顯示景氣循環末了階段時，貨幣政策對長期利率之效果有限。

（三）我國央行公開市場操作利率與利率期限結構之關係

本節以92年1月3日至93年12月15日期間之本行30天期公開市場操作利率與其他利率為分析資料，觀察央行公開市場操作利率變化對利率期限結構之影響，此處利率期限結構僅指長期與短期利率之水準，與文獻上探討之term structure of interest rate不同。其他利率包括長、短期利率，長期利率為10年期指標公債殖利率，短期利率為隔夜拆款利率
、公債附買回利率
、USD/NTD 1個月期隱含利率（implied interest rate，IIR）、30天期商業本票次級市場利率（CP2利率），而為更明瞭政策利率調整時點，亦將重貼現率列入分析。分析重點主要是要說明央行30天期公開市場操作利率如何影響其他利率，那些因素影響其他利率，尤其是那些因素影響債券RP利率，債券RP利率與商業本票次級市場利率之關係又如何。

表1：央行30天期公開市場操作利率與其他利率變動之比較

單位：﹪

	日期
	央行30天利率
	USD/NTD1個月期隱含利率
	ON全部交易
	ON公債RP交易
	重貼現率
	ON一般交易
	CP2(30天期)
	 yield

	92/1/15
	1.5180 
	1.0599 
	1.3020 
	0.8700 
	1.6250 
	1.2960 
	1.3100 
	1.9500 

	1/16
	1.3680 
	1.0417 
	1.3020 
	0.9200 
	1.6250 
	1.2950 
	1.3130 
	1.9500 

	變化
	-0.1500 
	-0.0182 
	0.0000 
	0.0500 
	0.0000 
	-0.0010 
	0.0030 
	0.0000 

	1/22
	1.3680 
	0.9899 
	1.2870 
	0.8700 
	1.6250 
	1.2480 
	1.2800 
	1.9100 

	1/23
	1.1550 
	0.8819 
	1.2460 
	0.8300 
	1.6250 
	1.1640 
	1.1700 
	1.8600 

	變化
	-0.2130 
	-0.1079 
	-0.0410 
	-0.0400 
	0.0000 
	-0.0840 
	-0.1100 
	-0.0500 

	7/2
	1.1550
	0.5487
	1.0360
	0.6400
	1.3750
	0.9110
	0.9800
	1.4600

	92'7/3
	1.0500
	0.5487
	1.0360
	0.6400
	1.3750
	0.9080
	0.9700
	1.5000

	變化
	-0.1050
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	-0.0030
	-0.0100
	0.0400

	93'9/30
	1.0500
	1.0395
	1.0990
	0.9336
	1.3750
	1.0770
	1.0480
	2.6121

	10/1
	1.1500
	1.1413
	1.1070
	0.9156
	1.6250
	1.1140
	1.1070
	2.6438

	變化
	0.1000
	0.1018
	0.0080
	-0.0180
	0.2500
	0.0370
	0.0590
	0.0317


1. 樣本資料顯示短期利率結構為10年期指標公債殖利率＞重貼現率＞央行30天期公開市場操作利率＞全部交易隔夜拆款利率＞一般交易隔夜拆款利率＞CP2利率＞USD/NTD 1個月期隱含利率＞公債附買回利率（詳圖2）。

2. 樣本期間內，央行30天期公開市場操作利率計有4次調整，每次調整時，其他利率不一定同方向跟著變動（詳表1）：

（1） 92年1月16日，央行30天期公開市場操作利率降低0.15﹪，全部交易隔夜拆款利率不變，公債附買回利率及30天期商業本票次級市場利率上漲。

（2） 92年1月23日，央行30天期公開市場操作利率降低0.213﹪，其他利率亦下跌。

（3） 92年7月3日，央行30天期公開市場操作利率降低0.105﹪，其他利率不變或下跌。

（4） 93年10月1日，央行30天期公開市場操作利率上漲0.1﹪，其他利率上漲，公債附買回利率下跌。
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圖2：我國長短期利率結構

3. 10年期指標公債殖利率與USD/NTD 1個月期隱含利率的走勢明顯與其他利率不同。

4. 指標公債殖利率的變動受短期利率變化、預期因素、風險溢酬及突發因素影響，無法單獨從公開市場操作利率變化研判其對10年期指標公債殖利率的影響。

5. USD/NTD 1個月期隱含利率主要決定於換匯供需，93年6月以後，本行承作換匯交易量增加後，USD/NTD 1個月期隱含利率明顯回升，反之，12月以後，換匯交易量減少後，隱含利率明顯降低。市場效率性不足，致換匯市場與新台幣市場產生區隔， USD/NTD 1個月期隱含利率與新台幣短期利率差距頗大。

USD/NTD 1個月期隱含利率＝IIR＝
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其中SW為換匯點數（swap point），SPOT為USD/NTD即期匯率。

6. 市場利率領先央行公開市場操作利率而變化，美國亦然（詳圖3），下圖顯示美國商業本票利率及公債隔夜附買回利率領先聯邦資金目標利率變動，反應央行政策制訂存在時間落後性，惟此二種市場利率大致維持於聯邦資金目標利率上下波動，市場利率被央行控制在政策利率附近波動之現象，顯示央行係透過政策利率影響市場利率以傳遞貨幣政策效果。
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圖3：美國聯邦資金目標利率與市場利率之關係

7. 市場利率波動較劇烈，尤其是公債附買回利率、及USD/NTD 1個月期隱含利率波動幅度較大。

8. 央行公開市場操作、債券型基金及市場效率性不足，影響債券RP利率：

（1） 央行公開市場操作影響銀行準備金，然後傳遞至隔拆利率及票券利率，影響RP利率有落後現象。

（2） 債券型基金除與銀行存款互為競爭外，亦與股市榮枯有關，資金結構較複雜，例如股市明顯回升，債券RP利率可能上漲。

（3） 債券型基金常有季節性贖回壓力，造成利率波動起伏較大，加上影響基金贖回之因素甚多，非單純僅為資金供需因素，故其利率波動似不能反映貨幣市場資金供需變化。

（4） 市場效率性不足使得債券附條件交易市場與票券市場仍有區隔。債券附條件交易是自然人市場，市場實務係以同天期票券利率打8折後再小幅加碼訂價，因此投資人所獲報酬率較同天期票券略高。票券是法人市場。
（5） 債券附條件交易主要為養券操作，藉短天期之交易賺取養券利差，交易時間短，通常在上午10點前即完成所有交易。
（6） 商業本票之交易時間較長，於上午11時約完成85﹪，至12時約完成95﹪。
（7） 銀行因交易對象或授信額度因素，買不到票券時亦無法隨即與券商承作債券RP，亦即銀行未充分參與債券RP市場，致債券RP與票券報酬率仍有差異，債券RP利率約高於商業本票次級利率之8折。

（8） 因此，央行公開市場操作及公開市場操作利率只是債券RP利率影響因素之一，使得債券RP利率有時與本行公開市場操作利率變動方向相反。

9. 債券附條件交易利率與商業本票交易利率之比較

（1） 債券RP之利率波動明顯大於商業本票，其原因可能在於債券RP交易中，包含公債與公司債，加上債券型基金為其中之重要參與者，常面臨贖回之壓力，致其利率變化較為明顯。

（2） 就利率代表之意義及指標性而言，債券附條件交易所反映的是金融機構之財務操作，非整體市場之利率水準，指標代表性較低，甚少機構以債券附條件交易利率作為參考指標。而商業本票交易利率則反映企業經濟活動籌資及金融面資金供需，其利率與本行貨幣操作有較高之相關性，另市場上之利率衍生性金融商品(如利率交換)及行庫放款亦以商業本票利率為參考指標。

（3） 債券附條件交易之標的包含公債、公司債及金融債券等，公債並無信用等級問題，但公債附條件交易集中在短天期(十天以內)，天期較長之債券附條件交易則包含較多之公司債，信用等級亦有不一致之現象。商業本票係經金融機構保證後發行，有發行人及保證人之雙重信用保障，而免保票依法令規定及市場性考量，多為公營事業或具相當信用評等等級之企業所發行，故商業本票之信用等級差異並不顯著，利率相對較穩定。

（4） 就參與者結構及資金供需之穩定性而言，因債券附條件交易除交易商外，主要交易對手包括自然人與債券型基金，自然人傾向較長天期之交易，基金則為較短天期，其除與銀行存款互為競爭外，亦與股市榮枯有所關聯，資金結構較複雜，且基金常有季節性贖回壓力，造成利率波動起伏較大。由於基金贖回之因素甚多，非單純僅為資金供需因素，故其利率波動似不能反映貨幣市場資金供需變化。相較之下，商業本票主要交易對手包括金融機構及工商企業團體，市場參與者廣泛，資金供需型態較固定，故其利率亦較能反映貨幣市場資金之供需狀況。

（5） 主管機關對債券所得課稅方式研議採分離課稅，課稅方式之變更對債券附條件交易習慣、報價行為均有影響，可能改變參與者結構、交易行為及利率之穩定性。商業本票採利息所得百分之二十分離課稅已行之多年，無賦稅影響市場結構之不確定因素。

（6） 債券附條件交易交易時間短，通常在上午十點前即完成所有交易，商業本票之交易時間稍長，於上午十一時約完成百分之八十五，至十二時約完成百分之九十五。

（四）我國央行公開市場操作利率傳遞效果之實證分析

我國央行公開市場操作利率是反應我國政策利率之重要參考指標，透過公開市場操作利率的變化理論上可影響景氣循環與物價，至於如何影響則需視公開市場操作利率變化影響其他利率的速度與程度如何而定，若公開市場操作利率變化傳遞給其他利率的效果迅速而完整，則公開市場操作能強力影響國內經濟。前節有關央行公開市場操作利率與市場利率之關係，可知USD/NTD 1個月期隱含利率與10年期公債殖利率明顯與公開市場操作利率存在差異性，惟隔夜拆款利率、CP2利率、公債附買回利率與公開市場操作利率間之量關係仍需進一步確認，為能進一步瞭解全盤影響，本節以三個估計模型探討30天期公開市場操作利率對全部交易隔夜拆款利率、一般交易隔夜拆款利率、CP2利率、公債附買回利率的傳遞速度及完整性，以檢驗30天期公開市場操作利率影響其他市場利率的程度。
1. 實證模型
由前述可知，30天期公開市場操作利率的變化會影響整個利率結構，然而各種利率並不會都隨30天期公開市場操作利率而同步變化，有些利率甚至不受影響或呈反向變動，為確認30天期公開市場操作利率對市場利率的傳遞速度及完整性，本文採用Lowe Philip（1995）之三個實證模型，將30天期公開市場操作利率的變化引起各種市場利率變化的平均程度，設定如下實證方程式：
利率水準（水準值）：
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為各種利率，
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為30天期公開市場操作利率（水準值）。
利率變化（差分值）：
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其中
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為各種利率的變化，
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為30天期公開市場操作利率的變化（差分值）。
若30天期公開市場操作利率變化的傳遞過程即時而完全，則
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應與一接近，但實務上，30天期公開市場操作利率變化的傳遞效果不可能即時，有需利率可能需花更長時間去調整，此種情況需進一步估計下列模型：

長期傳遞：
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代表各種利率對30天期公開市場操作利率變化的長期反應係數。
為避免不穩定數列引起偽相關現象，需對所有變數之水準值進行單根檢定，檢定結果發現為I（1）數列，亦即前一期利率影響本期利率時，估計出來的影響結果，有可能是虛偽的，不過對變數作差分或取對數即可改善此現象。在單根情況下，發現有些利率與30天期公開市場操作利率有共積，有些則無，同時長期傳遞係數若顯不為一時，也是值得小心解釋的。另外，對所有利率資料以X-11進行相乘性季節性檢定，由穩定季節性檢定及移動季節性檢定兩者發現季節指數並無明顯的季節現象。儘管存在單根問題，本節還是同時對（a）、（b）、（c）式分別進行估計。（a）、（b）式估計方法以OLS進行，第（c）式以TSLS 估計方法進行，以常數項、各種落後利率、30天期公開市場操作利率等當工具變數。三條方程估計時，均經變異數不齊一性及序列相關調整之校正。
2. 實證結果
表2之
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係數值及係數值均為正，顯示30天期公開市場操作利率的變化與各長短期利率的變化方向一致，可知30天期公開市場操作利率變動對所有利率的影響有同向的作用，惟公債附買回利率係數不顯著。另外，長期傳遞係數超過一，係數為負，不列於表2討論。實證結果說明如下：
表2：30天期公開市場操作利率對利率期限結構之傳遞效果

	
	水準值
	差分值
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	全部交易隔夜拆款利率
	0.96
	0.09

（1.66）
	0.97
	-0.00045
	0.113＊
（2.15）
	0.01

	一般交易隔夜拆款利率
	0.73
	0.241＊
（2.50）
	0.96
	-0.00045
	0.246＊
（2.49）
	0.15

	CP2利率
	0.64
	0.337＊
（2.64）
	0.98
	-0.00037
	0.333＊
（2.61）
	0.068

	公債附買回利率
	0.58
	0.109

（0.71）
	0.85
	0.0002
	0.102

（0.61）
	0.241


註：
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係數括號中之值表示t值。＊表示達顯著水準。
（1） 商業本票市場利率之
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及
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係數顯著為正，且較隔夜拆款利率之
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及
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係數高，顯示30天期公開市場操作利率對商業本票市場利率之傳遞效果較迅速而完整。

（2） 而一般交易隔夜拆款利率之
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及
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係數均高於全部交易隔夜拆款利率係數，顯示30天期公開市場操作利率對一般交易隔夜拆款利率之傳遞效果優於全部交易隔夜拆款利率。

（3） 30天期公開市場操作利率對公債附買回利率之影響不顯著為正，顯示公開市場操作對此利率之傳遞效果不佳。

（4） 以上結論顯示，30天期公開市場操作利率之傳遞效果並非立即而完整，除公債附買回利率外，我國公開市場操作利率對各種短期利率之影響顯著為正。整體而言，我國公開市場操作傳遞機制尚能維持短期利率結構於適當水準。

（5） 我國貨幣政策操作目標為準備貨幣及隔夜拆款利率，公開市場操作影響銀行準備，以影響準備貨幣、銀行放款及市場利率，由以上利率結構顯示，隔夜拆款利率與商業本票利率高度相關，可知利率管道、財富管道及匯率管道在貨幣政策傳遞過程扮演重要管道。

（6） 至於銀行放款管道之重要性如何？影響銀行放款因素甚多，最主要者為整體經濟環境情勢，產業出現結構性問題導致銀行謹慎放款，金融自由化與國際化後，企業籌資管道增加。除了住宅投資支出外，緊縮性政策並未對耐久財消費支出與企業的機器與設備投資產生影響。顯示銀行放款管道重要性降低。以上顯示以利率為操作目標應更能提升貨幣政策操作成效。
六、央行公開市場操作對金融市場之動態影響

貨幣政策最終目標是追求物價穩定、經濟持續成長與充分就業，然而貨幣政策對這些目標的效果是間接的，反而對金融市場有最直接與立即的影響力。通常認為貨幣政策效果是透過影響金融市場資產價格，而傳遞到經濟體系，在效率市場與理性預期架構下，只有在提供有關未來經濟活動，或通貨膨脹，或關於未來貨幣政策行動新資訊時，貨幣政策行動才能影響金融市場資產價格。事實上，大部分文獻認為貨幣政策行動或會影響貨幣政策行動之資料發佈，均可提供新資訊給金融市場，尤其是央行政策利率變化或發佈經濟金融數據，均與最近股價、債券殖利率、匯率表現有關。

要討論央行公開市場操作對金融市場之影響前提，是假設央行公開市場操作符合金融市場之預期，滿足市場需要。以下分就貨幣政策如何對貨幣市場、股票市場、債券市場、銀行放款市場的影響提出說明。

（1） 對貨幣市場的影響

貨幣市場是貨幣政策傳遞管道之一，也是貨幣政策有效的關鍵因素，健全的貨幣市場使貨幣政策得以有效運作，而貨幣政策又是貨幣市場的穩定因子，貨幣政策與貨幣市場具有互動關係。本節以英國與BIS對ECB之實證結果作說明。

Anne（2002）的研究指出英格蘭銀行操作政策使得拆款市場利率與官方附買回利率關係更密切，使得短期貨幣市場利率波幅更低，公開市場操作可有效穩定貨幣市場利率，貨幣政策也是貨幣市場的穩定因子。詳細情況說明如下：

1. 公開市場操作對貨幣市場的影響：貨幣市場利率在政策利率附近某種程度的波動是健全市場的正常現象，但是貨幣市場利率與官方政策利率利差若出現長期趨勢之改變，就是公開市場操作效果出現變化之象徵，惟貨幣市場利率除受公開市場操作利率影響外，尚受未來預期利率變化之影響。

2. 以英格蘭銀行為例，該行Anne（2002）分析公開市場操作對英鎊貨幣市場的影響，他觀察影響貨幣市場利率波動的因素，包括公開市場操作、支付系統改變、銀行流動性管理架構改變、及預期因素等。例如，若市場參與者預期官方利率會上漲，則可能向英格蘭銀行借長期放款（亦即14天期），以鎖定目前低利率，使得隔夜資金需求減少，隔夜利率在預期利率上漲之前可能就已先下跌。而要評估公開市場操作對貨幣市場利率的影響，需兼顧利率波動與持續性。

3. 官方附買回利率之波動幅度與利差：英國14天期無擔保拆款市場利率之波動幅度，與14天期無擔保拆款市場利率及官方附買回利率之利差，Anne（2002）觀察發現1992年及1993年之利率波動明顯、利差顯著之原因乃是，每天市場資金出現大量短缺，而參與公開市場操作的又少
之故；而1994年1月英國開放部分交易商可參與每月兩次之14天期或28天期之公開市場附買回操作，使得1994年前半年之利率波幅明顯降低，霸菱危機又使1994年後半年及1995年之利率波幅加大，1995年後半年英格蘭銀行不再採行寬鬆貨幣政策，並進行一連串操作架構改革
，遂使利率波幅從1996~1999年逐漸和緩，利差也漸見縮小與穩定。Anne（2002）也認為1996年1月放寬公債附買回業務限制後，明顯降低14天期無擔保拆款市場利率波幅，而隔夜無擔保拆款市場利率之波動幅度同樣受上述因素所影響，1998年6月採行下午4：20清算銀行最後附買回機制（late repo facility）似可明顯限制其波動幅度。惟除公開市場操作改革影響外，利率尚受許多其他因素影響，作者承認並無法確認特定政策改革之成效與淨影響效果。

4. 利率波動的傳遞：利率波動亦可能沿著貨幣市場殖利率曲線而傳遞，亦即短期利率波動會傳遞給長期利率引起波動，依預期理論，短期利率變動不必然引起長期利率等幅變動，若短期利率變動幅度大但時間短，則長期利率之變動幅度小，反之，若短期利率波動時間持續較長，則長期利率之變動幅度就會較大。隔夜及14天期無擔保拆款市場利率之波動並非造成長期利率波動的原因，而在貨幣市場改革過程中，作者無法證明傳遞過程也發生變化。

BIS對ECB之實證是BIS（2003）研究ECB貨幣政策決策對貨幣市場利率之影響，發現：（1）ECB之貨幣政策宣告未顯著影響平均隔夜利率（EONIA）及其波動，反而市場能精確預測ECB之利率決策；（2）那也就是說，因市場能精確預測ECB之利率決策，隔夜利率之預期值會影響目前之隔夜利率；（3）若預期降低利率，則現在不會有人願意借款（除非現在利率低於未來預期之利率），且因目前利率較高，銀行會設法拖延滿足法定準備，並在市場貸放其多餘資金以套利；（4）結果終將促使目前之隔夜利率降低，等到ECB宣告利率決策時，由於市場早已反應，其宣告效果並未能顯著影響平均隔夜利率（EONIA）及其波動。
（2） 對債券市場的影響

本節以日本、美國有關文獻說明公開市場操作對對債券市場的影響。

日本方面，Hirotaka（1999）認為，公開資訊是證券市場價格發現過程的一項關鍵因素，不像股票市場主要受私人資訊所影響，債券市場常會受公開資訊影響，其中以公開市場操作為重要的影響因素，因為公開市場操作不同於私人交易之處為它含有日本銀行貨幣政策訊息，且公開市場操作至少能暫時的影響市場之債券量。Hirotaka（1999）檢驗日本銀行公開市場操作的資訊宣告
與指標公債交易量、價格波動間之關係，發現：（1）買賣斷公開市場操作會增加公債交易量與價格波動，（2）但附買回操作或大藏省的買賣斷操作則不會，因為大藏省的買賣斷操作未含有貨幣政策訊息，（3）而未預期之公開市場操作購買金額與宣告時間的變化也會增加公債交易量與價格波動，（4）此結果表示只有買賣斷操作才是重要的，且央行有可能突如其來的採行公開市場操作。

美國方面，Vance and Gordon（1998）指出，從1987年10月以來，聯邦資金目標利率的改變，大部分均已事先反應於市場利率，因此，在聯邦準備銀行決定維持利率不變前，此一預期效果似可能已事先隱含於殖利率中。

Vance and Sellon（1995）認為貨幣政策行動與長期利率關係可能隨景氣循環而變動，只有當政策行動被認為會持續時，才可能會對長期利率有較大效果，且貨幣政策對長期利率之效果可能隨時間而變，其決定因素繫於金融市場之認知，當央行改變政策，長期利率的反應將決定於投資人預期之準確度，與未來預期之修正幅度。若央行突然調高政策利率一碼而令市場措手不及時，且市場認為這只是剛開始緊縮的話，則中、長期利率上漲幅度可能不止一碼；反之，若市場對央行調高政策利率早已反應於價格中的話，亦即市場原先之預期正確時，央行調高利率對長期利率的影響應無立即效果。
（3） 對股票市場的影響
貨幣政策對金融市場之影響最廣為人討論的是貨幣政策與股票市場的關係，因為探討方法與結論各異，難以概括說明，由於Bernanke（2003）以美國聯邦準備銀行研究結果在一場演講會所提貨幣政策股價乘數
（stock price multiplier）簡明易懂，本段以其研究結果提出說明。

1. Bernanke（2003）的說明主要有兩個重點：（1）市場未預期到的貨幣政策變化影響股價的程度有多大？Bernanke（2003）給了一個溫和結論，貨幣政策會影響股票市場，但它不是影響股價的主要因素之一（Monetary policy matters for the stock market but, on the other hand, it is not one of the major influences on equity prices.）。（2）為何貨幣政策變化會影響股價？實證發現未預期到的貨幣政策變化會透過預期股利、無風險利率及股票風險之變化，進而影響股價，尤其以股票風險改變導致股價變化的效果較強。例如，貨幣政策緊縮讓投資人感覺投資股票的風險高，因而要求高報酬，其他情況不變下（例如預期股利或無風險利率），惟有股價下跌才能得到高報酬，使得股價在傳遞貨幣政策效果的角色，及貨幣政策戳破股票泡沫的效果，格外引人關注。以下分別就此二議題提出說明。

2. 貨幣政策變化對股價之影響
（1） Bernanke（2003）提到美國聯邦準備當局（FED）的FOMC每年8次例行利率決議均在下午2：15公告，公告前幾分鐘股價忽上忽下的顫動著，似乎要將利率決議情報消化殆盡，市場已將FOMC利率決議反應於股票、債券及其他資產價格上。偶爾FOMC也會在預定之兩次例行利率決策會議日期間改變貨幣政策，亦即所謂的intermeeting move，此種會議往往令市場驚訝，隨之而來的是資產價格的震盪起伏。但不容易估計其效果的大小與持久性，因為市場參與者通常具有豐盛情報與精密分析能力，早已對被預期到的貨幣政策變化事先反應，因此要衡量貨幣政策變化對股價的影響需先估計出市場尚未預期到的貨幣政策變化有多大，幸好1988年聯邦資金利率期貨上市後，透過期貨價格可預測FOMC調整利率的機率有多大，對照事後FOMC的決策結果，就可衡量出貨幣政策變化未預期到的部分。例如，2002年11月6日FOMC調降聯邦資金利率50bp，而聯邦資金利率期貨則預期FOMC調降聯邦資金利率平均31bp，所以FOMC的決策結果只有19bp對市場是個衝擊（shock），預期這一部分會影響資產價格。若11月6日FOMC未調降聯邦資金利率，亦即未如市場期望的寬鬆31bp，此一結果對市場而言其震撼度等於是緊縮了31bp。
（2） 因此，要評估貨幣政策變化對股價的影響，需評估的是股價受貨幣政策未預期變化的影響，觀察11月6日股價指數發現上漲0.96﹪（96bp），股價乘數
為5，亦即貨幣政策每一基本點寬鬆，對股價的震撼效果會導致其上漲5個基本點，若聯邦資金利率突然調降25bp，則當天股價將上漲1.25﹪，亦即若當時股價指數為一萬點時，當天股價指數將上漲125點，Bernanke（2003）進一步以迴歸分析，得出貨幣政策股價乘數約4.7的類似結果。而為市場所預期到的貨幣政策變化由於已事先反應於股價，其對股價的影響很小幾乎不重要。

（3） 雖然貨幣政策未預期變化的股價乘數為5確實不可忽略，但因為貨幣政策未預期變化致使股票市場變動的情況則很少。例如，20bp以上的聯邦資金利率變化未被預期到的個案很少，但股市波動幅度在1﹪以上的情況則不少，即足以說明股票市場每天波動大部分不是因貨幣政策變化而起。

（4） 異常資料如2001年1月3日及4月18日FOMC兩次意外調降聯邦資金利率各50bp，當天股價分別上漲5.3﹪及4﹪，然而2001年3月20日FOMC調降聯邦資金利率50bp，幅度與期貨市場之預期類似，然與股市投資人之期望調降75bp有落差，造成當天股價下跌2﹪。剔除類似上述異常資料迴歸分析，得出貨幣政策股價乘數只約2.6。
（5） 以上是分析寬鬆貨幣政策未預期變化的股價乘數，而緊縮貨幣政策未預期變化的股價乘數大小亦雷同。若市場認為貨幣政策變化是一較長久措施，則股價乘數將為6。簡言之，貨幣政策股價乘數約介於3~6之間，也就是說未預期的調降利率25bp之寬鬆貨幣政策將使股價上漲0.75﹪~1.5﹪之間，投資人認為政策變化較持久時，股價乘數會較大。各產業股之分析結果相似，幾乎所有產業股對貨幣政策的變化均反應顯著，尤以通訊、高科技、耐久財產業股反應最顯著，而能源、公用事業、健康保健股之反應則較不敏感，惟以上反應幅度與其倍它（(）係數有關，亦即風險較高之產業股隨大盤指數同步起伏之程度較明顯。

3. 為何貨幣政策變化會影響股價？

（1） 在不考慮風險情況下，股價是股利流量之折現值，因此預期股利增加或預期實質利率降低均會造成股價上漲，不過投資人確實顧慮投資風險，遂要求投資股票有較高報酬，美國長期歷史數列顯示年平均報酬較債券投資高出約5~6﹪，此一超額報酬乃投資股票之風險溢酬，因此投資人要求之風險溢酬降低，也會造成股價上漲。根據聯邦準備銀行的分析，FED的行動影響到投資人對股利、實質利率、或風險溢酬之預期時，才會影響股價，至於那一因素被影響最深則是關鍵。
（2） Bernanke（2003）發現突然調高聯邦資金利率25bp，僅會使未來股利之預期產生溫和的變化，未來實質利率之預期則變化很小，而受影響最大的是預期之風險溢酬增加（因為股票風險提高或投資人承擔風險之意願降低）。惟此一分析尚無法說明貨幣政策變化如何影響風險，合理的揣測是，貨幣政策緊縮可能提高利息成本且導致股票發行企業財務較緊，因而提高股票之風險，導致投資人要求之風險溢酬增加，因而股價下跌。所以，未預期到的貨幣政策變化導致股票風險改變進而影響股價變化，特別是，突然寬鬆會降低風險溢酬，提高目前之股價，而突然緊縮則提高風險溢酬，降低目前之股價。

4. 政策含義

（1） 股票市場是傳遞貨幣政策的重要管道，其邏輯如下：寬鬆貨幣政策提高股價，導致家庭財富增加，增加消費支出，此即所謂的財富效果。且高股價可有效降低企業資金成本，激勵增加資本投資，消費支出與企業支出均增加，有助經濟成長。而寬鬆貨幣政策不僅降低風險溢酬，提高股價，也使消費者享受股票投資組合之資本利得，及降低面臨之金融與經濟風險、與預防性儲蓄之金額，因而消費支出可望增加，因此，寬鬆貨幣政策使風險與預防性儲蓄降低，可能擴大政策操作經由傳統管道之短期衝擊。同理，降低的風險與波動，也有助額外短期資本支出。

（2） 以上分析之另一政策涵義是貨幣政策不適於處理資產泡沫問題，因為事先洞察泡沫的存在有困難，央行作為資產價值之鑑定者其智慧令人存疑，泡沫只出現於某一類資產而非全面性資產之問題，以貨幣政策戳破資產泡沫會高度傷害經濟且有不利之副作用，理由如下：(未預期的調降利率25bp之寬鬆貨幣政策只能使股價上漲0.75﹪~1.5﹪，其變化與股價波動相較幾乎微不足道，只輕踩煞車並無法解決，但要戳破股價，又要多猛的力道，實難以想像，大幅調漲利率其結果將充滿不確定性。(未預期到的貨幣政策變化導致股票風險改變進而影響股價變化，亦即突然寬鬆會降低風險溢酬，提高目前之股價，而突然緊縮則提高風險溢酬，降低目前之股價，而一旦家庭財富縮水、經濟出現疲軟，貨幣政策將無法進一步降低股價。

（4） 對銀行市場的影響

貨幣政策會影響銀行存款，改變銀行信用供給，個別銀行受貨幣政策影響之程度各不相同，沒有誘因防衛貨幣政策緊縮造成貨幣擠壓之銀行，存款流失會較嚴重，存款/放款比率高之小銀行，及資本較健全之銀行，較有空間吸收其他資金來源。放款方面，銀行流動性才是決定貨幣政策衝擊之主要因素，而非其規模與資本額。小銀行資本結構簡單，存款與權益資本為其主要資金來源，流動性差之銀行，面對貨幣政策緊縮時，較無法保障其放款投資組合，連帶影響其現金與證券投資，資本低之銀行，較不易取得無擔保資金，更易受貨幣政策緊縮影響，因此，銀行放款管道對小銀行更形重要（Leonardo,2001）。

1. 銀行角色與金融制度會影響貨幣政策效果，貨幣政策也會影響銀行經營，Ehrmann M., L. Gambacorta, J. Martinez-Pages, P. Sevestre and A. Worms(2001)研究發現，銀行之重要性、銀行放款期限、風險性資產比率、銀行放款之替代性、流動性等因素，與貨幣政策影響銀行之程度有關係。

2. 銀行之重要性較高者：銀行在美國重要性不如歐洲，歐洲除大企業有能力發行債券外，其餘企業較倚賴銀行融資，歐洲企業財務結構自然較倚賴銀行放款，而美國企業資金較多來自股市與債券市場，自然反應在高額的美國股票市值與債券市場的發達，銀行在美國重要性不如歐洲，歐洲與美國相比較，貨幣政策影響銀行之程度較深。

3. 銀行放款期限短，機動利率計息者：義大利、西班牙之銀行放款期限遠較法國短，新承作放款之機會較高，且較多採用機動利率計息，使得貨幣政策影響放款利率與資金成本之速度較快，因此，銀行放款期限較短者，受貨幣政策影響程度較深。另外，義大利之銀行放款大多以擔保品抵押，貨幣政策影響銀行放款可透過資產負債表管道進一步增強。

4. 風險性資產比率高者：各國銀行規模與集中度不同，有些國家（法國、義大利、西班牙、德國）銀行規模小，資本額高、流動性佳，較不易貨幣政策影響。與歐洲其他國家相比，德國銀行規模小，銀行體系集中度不如法國高，雖然兩國前五大銀行之市場占有率相當，惟德國銀行體系擁有較多小銀行，資產結構之風險低，平均而言，德國銀行持有較高比率之公債、及其他低風險資產（如銀行間放款資產），風險性資產少，致其資本額更低。銀行資產結構不同，對貨幣政策之傳遞機能自然會有差異，受貨幣政策影響之程度亦因而不同。

5. 銀行放款不易為其他資金來源替代時：若企業來自銀行放款之資金不易為其他資金來源所取代，則銀行受貨幣政策衝擊將轉為實質面衝擊，銀行資產組合的改變較會影響私人消費與投資支出，貨幣政策也較易影響銀行營運，此時貨幣政策緊縮若造成銀行放款減少，對貨幣政策之傳遞將造成實質影響。

6. 貨幣政策影響銀行情況視個案而定，有些銀行較難承受貨幣政策之衝擊：貨幣政策衝擊（例如法定準備金比率變動）造成有些銀行存款減少或資金成本提高，則此類型銀行之放款行為受貨幣政策衝擊之反應將較為劇烈，亦即銀行資金成本不同，貨幣政策衝擊造成銀行放款減少之程度自亦不同。

7. 較不講究關係放款者：銀行規模並非銀行如何因應貨幣政策衝擊的重要因素，顧客關係反而才是更重要的因素，這對小銀行有利。德國講求關係放款，其銀行為綜合性銀行，可提供客戶整套之金融服務，形成單一銀行與客戶關係較其他國家密切，所謂「家庭銀行」就是指德國企業只與一家銀行往來，此時即使央行實施緊縮貨幣政策時，隱含銀行保證企業仍能自銀行取得資金，此時貨幣政策對銀行放款之影響會較輕。通常「家庭銀行」是較小之銀行，放款為其主要業務，德國、義大利、法國都有「家庭銀行」現象。

8. 流動性較差之銀行：銀行流動性是銀行緩和存款/放款比率降低所造成不利衝擊的最重要因素（Leonardo Gambacorta, 2001），流動性高之銀行較能緩和貨幣政策緊縮影響放款之程度，流動性較差之銀行對貨幣政策之反應較劇烈，受貨幣政策之影響也較深。

9. 政府角色低、存款保險涵蓋範圍小者：西班牙存款保險涵蓋所有金融機構與非金融機構之存款，1998年每一存款人金額亦高達15,000歐元。存款保險涵蓋範圍較大者，受貨幣政策之影響也較輕。

（5） 對金融市場的動態影響

貨幣政策傳遞過程由準備金或短期政策利率變化開始，首先受影響的是貨幣市場利率或銀行利率或市場預期，因此公開市場操作將首先影響貨幣市場與銀行市場，透過預期之改變，也可能影響債券價格與股票價格，若市場預期此一公開市場操作動作將進一步持續甚或增強，債券殖利率可能完全反應甚至於超過短期政策利率變化幅度，而預期之股票風險溢酬若受影響的程度大，股價反應幅度也將跟著增大。而準備金變化也可能改變準備供給而影響銀行放款，透過狹義信用管道而影響銀行市場。

接著，貨幣市場利率與市場預期改變將影響資產價格（如債券與股票價格）、貨幣與信用，資產價格變化改變擔保品價值，透過廣義信用管道再次影響銀行市場，透過財富管道影響股票與債券市場，透過實質利率改變與匯率變化，整個金融市場都將受到影響。

以上影響次序端視公開市場操作所傳遞訊息而定，若公開市場操作傳達的是動作將進一步持續甚或增強，金融市場受影響程度不僅較大，而且可能難以區分先後順序，整個影響過程是動態的，惟若市場認為公開市場操作動作只是暫時的，甚至可能改變方向，將可能只有貨幣市場與銀行市場受到影響，其他金融市場受影響程度可能不大。

七、結論與建議

（一）結論

1. 貨幣政策透過各種傳遞管道影響金融與經濟，短期利率變化對實質經濟活動與物價效果之定性影響應無太大爭議，雖然量化之實證估計結果略有差異，惟長期而言，貨幣政策是中性，其對產出之效果是短暫的，對物價之效果則是永久的，然而文獻實證使用不同模型，所得到產出與物價反應之程度與時機並不同，顯示貨幣政策傳遞機能存在漫長、多變與不確定之落後性。

2. 公開市場操作交易對手方面：

（1） 美國、歐元區與英國之公開市場操作交易對手在名稱、家數、資格條件與考核上均不相同，其兼負任務與扮演角色也略有差異，例如，美國公開市場操作交易對手就是公債主要交易商，其兼負債券市場造市角色應無庸置疑，另如歐元區公開市場操作之微調操作與快速投標，也只有少數經挑選過之交易對手可參與。

（2） 我國中央公債主要交易商在傳遞貨幣政策方面：

i、 若中央公債主要交易商為證券商時，因證券商不具金融中介功能，貨幣政策無法透過其傳遞效果，且證券商不需提存法定準備金，央行公開市場操作對象若為證券商，將無法透過準備金及放款管道（或狹義信用管道）傳遞政策效果。

ii、 被預期到的貨幣政策變化幾乎不影響債券殖利率，未被預期到的貨幣政策變化又很少，要透過證券商傳遞貨幣政策效果以影響長期利率，其成效應不大。

iii、 但是資本市場角色日漸重要，貨幣政策透過證券商及資本市場的管道，藉由影響各種金融商品之價格及報酬率，可進而影響民間資金成本與消費投資。且證券商若積極配合政策參與公債市場交易，可望對公債價格與殖利率有一定的影響力，連帶影響貨幣政策傳遞過程之財富管道及廣義信用管道。

3. 主要國家貨幣政策操作比較：目前英格蘭銀行貨幣市場操作制度過於複雜，套利造成市場隔夜利率翻轉，英鎊隔夜利率波幅過大。未來英格蘭銀行可能減少操作次數，改採平均準備制度，並選擇性支付準備金利息，並修正流動性輔助性措施（或常設性工具）架構，以控制隔夜利率於利率區間之中間，最後修正架構預計2005年定案。主要國家貨幣政策操作之比較方面，美國、歐元區與英國在貨幣政策目標操作工具與程序上略有差異，歐元區與英國採通膨目標，美國堅守短期利率為操作目標，歐元區與英國採取利率區間控制短期利率，美國則無利率區間，美國以供給準備金控制短期利率，歐元區與英國則分析流動性需求，透過公開市場操作控制短期利率。

4. 貨幣政策與利率期限結構之關係：貨幣政策掌控短期利率的效果應無爭議，惟冀望透過貨幣政策掌控短期利率的能力以影響長期利率，其效果難以捉摸，且效果不佳，除兩者關係複雜外，也都與預期有很大關係，政策改變時，利率走勢決定於投資人對未來政策可能方向之預期，長期利率對政策行動反應之程度決定於政策行動預期之持續性，且長期利率對政策行動之反應較短期利率多變而不易捉摸，政策效果可能隨景氣循環而變動。例如，景氣回升初期之政策行動對長期利率之影響特別有效，因為民眾預期政策改變只是初始而已，政策行動應會持續甚或增強。只有當政策行動被認為會持續時，才可能會對長期利率有較大效果。另外，債券市場操作技巧日新月異，債券殖利率除受存續期限（duration）、凸性（convexity）、殖利率波幅影響外，預期因素與經濟景氣狀況也是影響因素，而貨幣政策只是影響因素之一，若只以貨幣政策解讀利率期限結構之變化，似過於簡化。

5. 我國央行公開市場操作與利率期限結構之關係：

（1） 初步觀察資料顯示，央行30天期公開市場操作利率調整時，其他利率不一定同方向跟著變動。

（2） 市場利率明顯領先央行公開市場操作利率而變化，與美國商業本票利率及公債隔夜附買回利率領先聯邦資金目標利率變動之情況相同，顯示央行政策制訂需考慮經濟金融情勢而存在時間落後性，惟此二種市場利率仍大致維持於聯邦資金目標利率上下波動，我國情況亦如此，亦即市場利率被央行控制在政策利率附近波動，此一現象說明了央行係透過政策利率影響市場利率以傳遞貨幣政策效果。至於債券RP利率主要是受債券型基金及市場效率性不足所影響，央行公開市場操作利率可能只是單一影響因素。

6. 央行公開市場操作對利率期限結構之傳遞效果方面：

（1） 實證結果顯示，30天期公開市場操作利率之傳遞效果並非立即而完整，商業本票市場利率之之傳遞效果優於隔夜拆款利率。

（2） 30天期公開市場操作利率對一般交易（不包括代理行交易）隔夜拆款利率之傳遞效果優於全部交易隔夜拆款利率。

（3） 公開市場操作對公債附買回利率之傳遞效果不佳。

（4） 以上結論顯示，除公債附買回利率外，我國公開市場操作利率對各種短期利率之影響顯著為正。整體而言，我國公開市場操作傳遞機制尚能維持短期利率結構於適當水準。

（5） 我國貨幣政策操作目標為準備貨幣及隔夜拆款利率，公開市場操作影響銀行準備，以影響準備貨幣、銀行放款及市場利率，由以上利率結構顯示，隔夜拆款利率與商業本票利率高度相關，可知利率管道、財富管道及匯率管道在貨幣政策傳遞過程扮演重要管道。

（6） 銀行放款管道重要性降低，因影響銀行放款因素甚多，最主要者為整體經濟環境情勢，產業出現結構性問題導致銀行謹慎放款，金融自由化與國際化後，企業籌資管道增加。除了住宅投資支出外，緊縮性政策並未對耐久財消費支出與企業的機器與設備投資產生影響。

7. 公開市場操作對金融市場之影響是動態的，它對各個市場的影響有其特殊性質與現象，但不管如何這些影響無法自立於金融體系之外，它是環環相扣的。公開市場操作對貨幣市場的影響會傳遞給債券市場、股票市場、銀行市場、甚至於衍生性金融商品市場，因為這些市場之商品訂價重要變數之一就是短期利率，公開市場操作對短期利率之影響只是源頭，若公開市場操作傳達的是動作將進一步持續甚或增強，金融市場受影響程度不僅較大，而且可能難以區分先後順序。惟若市場認為公開市場操作動作只是暫時的，甚至可能改變方向，將可能只有貨幣市場與銀行市場受到影響，其他金融市場受影響程度可能不大，整個影響金融市場過程是動態的。儘管如此，我們還是個別探討了公開市場操作對各個市場之影響。
（二）建議

1. 美國、歐元區及英國公開市場操作均包括債券附買回及買賣斷，並故意讓市場流動性不足，俾便於掌控短期利率，目前我國貨幣政策操作通常以發行央行存單及債票券（公債或央行存單）附買回方式調節資金，沒有債券買賣斷這一項工具，市場也常處於流動性過剩情況，建議仿傚歐美先進國家，適度讓市場流動性不足。

2. 我國與美國貼放窗口與歐元區及英國之流動性輔助措施或常設性工具（Standing Facility，SF）性質相似，均是銀行主動以擔保品申請融通，央行融通時並不計入例行之公開市場操作金額中，額度也不過度供給，利率通常較短期操作利率高，且均為備用工具，使用頻率均不高，惟歐元區及英國之流動性輔助措施包括放款與存款，兩者之利率是對稱於短期操作利率，隔夜市場利率就維持於此一利率區間甚或區間之中點附近，央行此一宣示所傳遞給市場之訊息很明確，值得效法。

3. 貨幣政策傳遞過程很重要，深入瞭解有助於貨幣政策之擬定與執行。公開市場操作架構不宜複雜，宜簡單明瞭，以免步英格蘭銀行後塵，屢次修正操作架構與內容。目前我國央行交易對手除參與公開市場操作外，似缺乏市場造市角色任務，參考歐美國家交易對手發展經驗，我國除持續加強交易對手應具備功能外，擔任交易對手者宜加強其在貨幣市場與公債市場之造市能力與角色。
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�或譯為常設性窗口操作工具或常設工具。


� 貨幣政策傳遞管道就是貨幣政策衝擊賴以前進的途徑。


� 利率管道、財富管道、國內資產價格管道、匯率管道、信用管道及貨幣管道。


� 原存、放款利率區間為官方附買回利率� EMBED Equation.3  ���100bp，之前發佈之兩次諮詢報告亦規劃存、放款利率區間在準備金提存期（即兩次MPC會議日之期間）間維持不變，準備金提存期底則縮小為官方附買回利率� EMBED Equation.3  ���25bp。


�目前BOE公開市場操作除以附買回方式進行外，尚進行買斷短期票券，惟買斷短期票券之操作利率尚無法與官方附買回利率連動。





� 利率期限結構是指各年期即期利率（spot rate，或零息債券殖利率）組成之曲線，有別於一般直接以市場各年期附息債券到期殖利率（yield to maturity，YTM）所組成的曲線，此稱為收益曲線或殖利率曲線（yield curve）。


� 此乃John Hicks(1939) 利率期限結構之預期理論。另有人將長期債券利率視為預期通膨與預期實質報酬之加總，兩者原則上相通，惟其差異於實務上不易解釋。例如，殖利率曲線陡峭，是表示央行沒有打擊通膨之決心，抑或表示市場預期央行將實施緊縮貨幣政策？


�等於實質債券殖利率加預期通膨率。


� 近期效果指債券利率對利率差距最近變化之累積反應，而立即效果則是指債券利率對利率差距一期落後值之反應。


� 3:30時提供隔夜資金給交易對手，利率為官方附買回利率加100bp（英格蘭銀行可任意更改此一加碼幅度），懲罰性利率之用意是希望銀行能盡量在市場取得資金。


� 幾近利率上限而非精確的利率上限，是因它受到兩項限制，俾銀行能盡量在市場取得資金：不是所有市場參與者隨時皆可利用之流動性輔助措施，且額度亦只限當天還有短缺之金額。


�亦即若市場參與者不常改變其未來政策行動之預期，長期利率對政策行動之反應可能會較精確，致使決策者可以精確預測長期利率對政策變化之反應。


� 隔夜拆款利率包括一般交易（不包括代理行交易）及全部交易（包括代理行交易）之隔夜拆款利率。


� 92年1月3日至93年8月31日為隔夜附買回利率，93年9月1日起改採2-10天期。


�由於預期官方利率即將調降，及擔保品不足之故。


� 1996年1月放寬公債附買回業務限制，1997年3月以每日附買回操作取代每月兩次之附買回操作1998年6月採行下午4：20清算銀行最後附買回機制（late repo facility），1999年8月放寬擔保品種類包括EEA（European Economic Area）政府與央行發行之歐元證券。


� 日本銀行公開市場操作的訊息宣告，買賣斷通常於操作前三至五天公告。


� 衡量政策變化引起股價變化的指標。


�本例子計算方式如下：股票價值變化÷貨幣政策變化未預期到的震撼＝96bp÷19bp＝5。





19

[image: image31.emf]0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2004/5/14 2004/6/3 2004/6/232004/7/13 2004/8/2 2004/8/222004/9/112004/10/12004/10/212004/11/102004/11/30

聯邦資金目標利率

商業本票利率

公債隔夜附買回利率

%

美國市場利率領先政策利率變動

[image: image32.emf]-0.25

0.25

0.75

1.25

1.75

2.25

2.75

3.25

92'1/3 3/21 6/2 92/8/12 10/24 93'1/6 3/23 6/1 8/12 10/27

央行30天利率 USD/NTD1個月期隱含利率

ON全部交易 ON公債RP交易

重貼現率 ON一般交易

CP2(30天期)  yield

%

_1165923488.unknown

_1165923704.unknown

_1165924616.unknown

_1170597033.unknown

_1170597101.unknown

_1165924661.unknown

_1165923740.unknown

_1165923566.unknown

_1165923221.unknown

_1165923453.unknown

_1165909286.unknown

_1165909338.unknown

_1165909356.unknown

_1165909327.unknown

_1165909197.unknown

_1165909264.unknown

_1164693882.unknown

