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壹、前言

本次參加紐約聯邦準備銀行(FRBNY)「美國貨幣政策之執行」(U.S. Monetary Policy Implementation)之訓練課程，為期四天半，課程內容完整，主要涵蓋下列五大類項目：

1.聯邦準備體系之概述

2.貨幣政策之目標、指標與傳遞機制

3.各項貨幣政策工具之介紹

4貨幣政策的溝通與透明度

5.聯邦準備銀行代理國庫的角色

FRBNY每年定期舉辦2次本課程，可使其他各國學員對美國的貨幣政策詳加了解並得知最新發展。本次共有32個國家派員參與本項課程，學員們除了聽取FRBNY各部門講師之授課內容外，亦熱烈討論各國文化、社會以及中央銀行制度的情況，對學員國際觀之拓展頗有助益。

本報告首先簡述美國貨幣政策概要；其後三章分別介紹美國貨幣政策三種主要操作工具之運作方式，即準備金制度、貼現窗口融通與公開市場操作；接下來說明Fed為因應次級房貸風暴，近期對於流動性提供的相關措施；最後為參加此次課程的心得與建議。

貳、美國貨幣政策概要

一、貨幣政策的目標

美國的貨幣政策目標在提供長期經濟成長所需之貨幣與信用，以有效達成充分就業、穩定物價及長期利率穩定等法定貨幣政策目標。概括而言，即係維持物價安定、低通貨膨脹的經濟成長及金融安定等三大目標。聯邦準備制度的主要任務則是執行貨幣政策達成上述最終目標。由於Fed無法直接控制最終目標，故其採設定聯邦資金利率目標為其操作目標，藉由運用各種貨幣政策工具，有效引導操作目標，進而影響中長期利率，以達成最終目標。

二、聯邦資金利率目標

Fed設定聯邦資金利率目標，並不是規定聯邦資金利率從現在起就是多少，而是透過對聯邦資金市場的供需影響，使聯邦資金利率趨近其目標利率。聯邦資金市場（Federal Funds Market）是指各存款機構就其存款準備金需求，以其開設在聯邦準備銀行的準備金帳戶餘額（即聯邦準備餘額，Federal Reserve Balance），進行資金拆借之無擔保同業間借貸市場（interbank market），而其所產生的利率，即為聯邦資金利率；簡言之，聯邦資金利率即聯邦準備餘額的市場價格。
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圖一 聯邦準備餘額的供需與聯邦資金利率之變化
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如圖一，Fed盡量使聯邦準備餘額的供給與需求在聯邦資金利率目標區達成均衡（如圖一中A的情境）；然而，當聯邦準備餘額的需求大於供給時，聯邦資金利率將跳升至目標利率之上（如圖一中B的情境）；反之，若需求小於供給時，聯邦資金利率將下跌至目標利率之下（如圖一中C的情境）。
三、聯邦準備餘額的供給與需求

Fed透過聯邦準備餘額的同業間借貸市場來影響經濟體系。圖二為聯邦準備餘額的供給與需求，聯邦準備餘額的需求主要來自三方面：法定準備餘額、法定清算餘額及超額準備，而其供給則來自Fed公開市場操作釋出資金、貼現窗口融通及Fed資產負債表中的自發性因素項目
。

圖二 聯邦準備餘額的供給與需求
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聯邦準備餘額是Fed貨幣政策執行與市場經濟活動一連串反應中的最初環節。Fed達成貨幣政策目標之方式，乃藉由法定準備率、貼現窗口以及公開市場操作等貨幣政策工具，影響存款機構在聯邦準備銀行之存款帳戶餘額，亦即影響整體聯邦準備餘額的供給與需求，以引導聯邦資金利率朝向FOMC設定的目標移動，再藉由聯邦資金利率影響短期名目利率、長期實質利率及市場預期，最終，影響各種經濟活動與總合供需。

四、貨幣政策工具及貨幣政策基本架構

Fed主要貨幣政策工具有：貼現率政策、準備金政策及公開市場操作，此三種工具在促使聯邦資金利率貼近FOMC所訂的聯邦資金利率目標上皆扮演重要角色。

公開市場操作是最靈活便捷且最常使用的工具，幾乎每個營業日都有操作，其主要設計是用來微調準備部位，使聯邦準備餘額的供給與需求能在聯邦資金利率目標範圍內達到均衡。

在迎合國際低準備率潮流下，準備金政策在貨幣政策中所扮演的角色正在蛻變中，由傳統直接控制準備貨幣的強有力工具，轉變為公開市場操作時估測聯邦準備餘額需求的貨幣政策輔助工具。

至於貼現率政策因受到污名化（stigma）的拖累，存款機構使用情形並不普遍，但近年來因次級房貸事件的影響，Fed沿用貼現窗口推出新融通機制—定期資金標售機制、主要交易商融通機制，使得貼現窗口機制再次受到重視。

由圖三可看出Fed貨幣政策執行的架構，首先Fed藉由存款準備金制度及貼現窗口融通控制及估測各存款機構聯邦準備餘額之供需，直接影響聯邦資金市場（各存款機構的聯邦準備餘額過多或不足時，會在聯邦資金市場進行拆借）；當聯邦準備餘額的供需不均時（指供給與需求所決定的利率非聯邦資金目標利率），Fed再經由與主要交易商進行公開市場操作，買賣政府債券，在主要交易商清算銀行（均為存款機構）的帳戶，轉入或取得資金，間接影響聯邦資金市場。在經過公開市場操作後，若聯邦準備餘額的供給尚有不足，Fed亦可再用貼現窗口融通以減輕聯邦資金市場的資金壓力。此三種政策相輔相成、環環相扣，共同促使聯邦資金利率貼近Fed的目標利率。

圖三 聯邦準備銀行貨幣政策執行架構
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五、聯邦準備體系與各項貨幣政策工具之關係

美國聯邦準備體系（Federal Reserve System）的基本結構係依1913年之「聯邦準備法」（Federal Reserve Act of 1913）而成立，包括聯邦準備理事會（Board of Governors）、聯邦公開市場委員會（Federal Open Market Committee, FOMC）、聯邦諮議委員會（Federal Advisory Council, FAC）、十二家區域性聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank）及會員銀行（member banks）。

美國聯邦準備理事會（簡稱聯準會）是聯邦準備體系最高決策機構，由7位理事組成，由總統提名，經參議院諮商同意後任命。理事會的主要職責為規劃及制定貨幣政策（7位理事佔FOMC12名成員之相對多數）、訂定法定準備率、批准由聯邦準備銀行董事會提案貼現率之調整。

全美劃分為12個行政區域，每1區域設有1家聯邦準備銀行，每家聯邦準備銀行設有9位董事。聯邦準備銀行自行產生其收入，主要收入來自公開市場操作買進持有政府公債所獲得之利息收入，次為對會員銀行提供收費服務所收取之費用，聯邦準備銀行之營運並非以營利為目的，每年於扣除營業及其他支出後，所剩盈餘繳交給美國財政部。

聯邦準備銀行的主要職責為：每隔2週提報貼現窗口融通利率建議案、監督及管理金融機構的各項活動、執行每日聯邦準備體系的日常作業，如處理電子收付、票據清算、收受存款準備金、承作貼放業務、發行通貨、代理國庫及銀行監理等。

12家聯邦準備銀行中，紐約聯邦準備銀行負責管理公開市場操作帳戶（System Open Market Account, SOMA），其依據FOMC發佈的貨幣政策指導方針（Policy Directive），據以訂定公開市場操作目標，再交由公開市場操作小組執行每日操作；此外，紐約聯邦準備銀行亦負責替美國貨幣當局（Fed與財政部）執行外匯操作，故其在聯邦準備體系內之重要性異於其他聯邦準備銀行。

聯邦公開市場委員會（FOMC）是聯邦準備體系中制定利率政策最高決策機構，其具投票權之成員包括理事會的7位理事及5位聯邦準備銀行總裁，其中各地區聯邦準備銀行的5席，除了紐約聯邦準備銀行的總裁為永久性的1席外，其餘4席則採輪流擔任制度，任期1年；原則上，FOMC之主席是由理事會主席擔任，副主席則是紐約聯邦準備銀行的總裁，政策制定的過程則是採簡單多數決。

FOMC主要職責為制定貨幣政策，並對紐約聯邦準備銀行公開市場操作交易部門訂出公開市場操作指導原則及聯邦資金利率目標，以達成貨幣政策目標。
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圖四 聯邦準備體系與各項貨幣政策工具之關係

由圖四知，法定準備率是由聯邦準備理事會制定，而貼現率則是由各區域聯邦準備銀行提供建議，最後由聯邦準備理事會裁定，至於公開市場操作則由FOMC制定指導方針予紐約聯邦準備銀行（FRBNY），FRBNY再據以訂定公開市場操作目標交由其公開市場操作小組執行。
參、法定準備金政策

美國的法定準備（Reserve Requirement）為存款機構就其收受的特定存款負債，提存一定比率，以庫存現金或存放在聯邦準備銀行帳戶內的餘額充當合格準備之制度。美國法定準備制度由來已久，在早期Fed以準備總計數作為其操作目標時，準備金制度的功能是作為貨幣信用控制工具。1998年7月起，由於Fed貨幣政策改以聯邦資金利率作為操作目標，準備金制度遂轉變為公開市場操作的輔助工具，雖然如此，其主要功能—創造穩定、可估測的準備金需求，協助Fed對於聯邦準備餘額的估測—對於Fed提升公開市場操作的成效，助益匪淺。

一、存款機構對於準備金的需求

誠如前述，存款機構對於聯邦準備餘額的需求來自三方面：法定準備金、法定清算餘額及超額準備。茲分別敘述如下：

（一）法定準備金

如表一所示，存款機構應提法定準備金之存款負債，包括淨交易帳戶、非個人定期性存款及歐洲美元負債。自1990年12月27日起，非個人定期性存款及歐洲美元負債的法定準備率改為零，故實際上僅淨交易帳戶之存款需提存法定準備金，又淨交易帳戶的法定準備率依存款額度的高低，分為免提準備（低於9.3百萬美元）、低法定準備率（超過9.3百萬美元～43.9百萬美元，目前法定準備率為3%），以及一般法定準備率（超過43.9百萬美元，目前法定準備率為10%）。

表一 Fed的法定準備金政策

	應提法定準備金之負債項目
	法定準備率（%）
	生效日

	淨交易帳戶
（Net Transaction Accounts）：
	
	

	0～9.3百萬美元
	0
	2007年12月20日

	超過9.3百萬美元～43.9百萬美元
	3
	2007年12月20日

	超過43.9百萬美元
	10
	2007年12月20日

	非個人定期性存款（Nonpersonal Time Deposits ）
	0
	2007年12月27日

	歐洲美元負債（Eurocurrency liabilities）
	0
	2007年12月27日


在國際低準備率潮流下，目前上述準備率已相當低，大部分存款機構均能以應付客戶提領需要而準備的庫存現金，來滿足其法定準備金需求。
（二）法定清算餘額（contractual clearing balance）

在低法定準備率的趨勢下，加以庫存現金可充當準備金，約有7成的存款機構全數以庫存現金充當法定準備金，以致準備金帳戶應留餘額不足以支應其週轉金需求，降低Fed依存款機構準備部位估算聯邦準備餘額之準確性，影響貨幣政策操作，因此Fed於1981年推出法定清算餘額。

所謂「法定清算餘額」，係指個別存款機構與聯邦準備銀行訂立契約，在為期2週的提存期內，個別存款機構的準備金帳戶日平均餘額應維持在某一特定水準，達成者將依市場上3個月的國庫券利率（the 3-month T-bill rate）計算收益，但僅可用以抵免聯邦準備銀行所提供的收費服務（priced services）；反之，如果不能達成約定，將比照準備金提存不足的方式，遭到聯邦準備銀行的懲罰。

（三）超額準備

存款機構持有超過法定準備的準備金，稱為超額準備。存款機構持有超額準備主要是為了避免隔夜透支或法定準備金及法定清算餘額的不足。由於握持超額準備並無任何收益，故存款機構會盡量將其維持在最低數額。存款機構對超額準備的需求，可依其規模分為：

1. 大型金融機構：約200家，大型金融機構歷史悠久、經驗豐富，易於透過各種管道籌資，故其超額準備需求趨近於零。

2. 小型金融機構：約數千家，由於經驗不足、籌資管道有限，不易自市場取得所需資金，故考量其流動性及不願過度使用透支的情況下，傾向握有較多超額準備。就全體小型存款機構而言，平均每個提存期約握有15億美元的超額準備。

圖五為2004年1月至2006年12月各提存期聯邦準備金的平均。

圖五 提存期間準備金平均餘額
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二、Fed對於準備金制度的相關規定

美國存款準備金制度主要根據1980年代的貨幣控制法（The Monetary Control Act of 1980）以及規範準備金計提實務之規則D（Regulation D），其相關規定包括應計提存款準備金的機構、應提存準備金之負債及其法定準備率、可充當準備金之合格資產、準備金計算方式、以及結轉制度與罰息等，其中應提存準備金之負債及其法定準備率已於上一節敘述，其他制度茲簡單介紹如下：

（一）應計提存款準備金的機構：

應計提準備金的存款機構包括全體銀行、儲貸協會、儲蓄銀行、信用合作社以及外國銀行在美分行等。
（二）可充當準備金之合格資產

可充當準備金之合格準備資產項目，僅限於庫存現金及留存該區聯邦準備銀行的存款餘額兩項。

（三）準備金計算方式

美國的準備金制度，採計算期與提存期均為2週，但提存期落後30天的落後準備制（Lagged Reserve Requirements），並採用「日平均數」計算準備。

1.計算期與提存期
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計算期以星期二為起始日，為期14天，至往後第2個星期的星期一截止；相對應的提存期係由計算期起始日起算之第5個星期四開始，亦為期14天，至往後第2個星期三截止（惟庫存現金係以計算期之餘額列計）。以2005年8～9月為例，計算期為8月16日至8月29日，其相對應的提存期則為9月15日至9月28日。

2.採「日平均數」計算準備

為便於存款機構準備金的提存，個別存款機構在為期2週的提存期內，僅需實際準備的日平均數符合法定準備日平均數即可，不須每日日終均提存一定金額的實際準備。
（四）結轉（carry-over）制度

存款機構準備金的提存，如有超額準備或準備不足情形，均可在限額內（前期法定準備4％或5萬美元取大者）結轉，於下一提存期抵用或補足；即本期超額準備可在次期抵用（carry-in）或本期準備不足額可在次期補足（carry-out）。此外，僅以庫存現金即可滿足準備金需求的存款機構，不適用結轉規定。

（五）罰息

存款機構發生準備金不足情形時，如以次期準備抵補後，仍有準備金不足之狀況，應就其不足額按貼現率加計2%處以罰息。

三、美國準備金制度之優點

有關美國準備金制度之優點，茲列舉二點如下：

1.計提基礎單純，簡化準備金的提存方式，便於適用地域範圍廣大的金融體系；且其僅依金額大小適用三級準備率，不因存款流動性而有所區別，無論發展企業金融或消費金融為主的存款機構，其準備金成本的立足點相同。

2.提存期為期2週，加以採「日平均數」計算準備，及提存期落後達30天等特性，在資金異常寬鬆或緊縮的時期，存款機構可運用結轉（carry-over），容易達成法定準備金要求，具有穩定短期利率的效果。

四、低準備金趨勢下美國準備金制度的發展

受到國際低準備金潮流的影響以及為減輕銀行準備金成本，自1990年12月起，美國陸續調降準備率。低準備率對美國準備金制度的影響主要為：法定清算餘額日益重要及準備金付息政策的研議。

（一）法定清算餘額的使用日漸普及

圖六 1990年～2004年聯邦準備餘額
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如圖所示，自1990年起，因法定準備率的調降以及存款機構普遍實施零售型移轉機制
（retail sweep programs），法定準備餘額日漸減少而法定清算餘額的使用日益增加。法定準備餘額的減少使得存款機構缺乏足夠的保障應付日間透支，故他們建立或擴增其法定清算餘額。然而在1990年代間，法定清算餘額的增加數並不能和法定準備餘額的減少數相符，部分原因乃存款機構並不需要像當初那麼多的準備金來避免日間透支；此外，由於法定清算餘額的收益僅能用來抵付聯邦準備銀行的收費服務，故某些存款機構擴增法定清算餘額的額度受限於其使用聯邦準備收費服務所需支付的金額。
（二）準備金付息政策的研議與施行

低準備率的趨勢使得近年來約有7成存款機構的準備金全數利用庫存現金充當，準備金帳戶應留餘額明顯低於金融機構週轉金需求，存款機構形成經常性超額準備的情形大幅增加。由於聯邦準備銀行無法正確計算銀行究竟會持有多少超額準備，使得Fed對於全體準備金需求的估算困難度增加，除不利公開市場操作調節外，亦影響短期利率之穩定。
對準備金付息，存款機構將無動機貸出過多超額準備，除可誘使存款機構留存一定數額之存款於其聯邦準備帳戶，所給付之利率又可形成聯邦資金利率之下限
，故Fed可無限制買進有價證券或貸出資金，以對抗信用緊絀，又不致造成聯邦資金利率下降到恐有刺激通膨或扭曲市場之虞的零利率。

基於上述原因，Fed經多年努力，終於在2006年獲得美國國會通過並經總統簽署「金融服務管理救濟法」（Financial Services Regulation Relief Act of 2006），同意對準備金付息，但基於國會預算，故擬於2011年10月開始實施。

2007年9月的次級房貸事件，使美國面臨嚴重的信用緊絀，為此Fed數次調降其聯邦資金利率目標，由9月中旬的5.25%降至目前的2%。然而，一些Fed官員擔憂低利率會引發更嚴重的通膨危機，於是加快對準備金付息之呼聲再度響起，聯邦理事會主席Bernanke遂於2008年5月13日致函眾議院，希望能提前實施對準備金付息以增進金融體系效率。

2008年以來，金融情勢更加惡化，Fed透過一系列的融通機制，不斷對市場加以援助，使得其本身持有的公債由2007年7月約8,000億美元，降至2008年9月的4,800億美元，由於受限於準備金不能付息，Fed無法藉由變動整體準備金數量來擴大其資產負債表，市場開始疑慮Fed是否有足夠公債籌碼以穩定金融市場。對此，Fed於2008年9月提交國會的「問題資產紓困方案」（Troubled Asset Relief Program, TARP）中，提議授權Fed自2008年10月1日起，得對準備金支付利息，以增進金融市場的流動性。

2008年10月初國會通過TARP，Fed於10月6日的新聞稿中宣佈修改Regulation D，並於10月9日生效。屆時Fed將以下列方式對金融機構的法定及超額準備金計息：

1. 對於法定準備金支付之利息，將為各個提存期的平均聯邦資金目標利率減0.1個百分點。對於法定準備金支付利息可減少金融機構持有法定準備的機會成本，促進銀行部門的效率。

2. 對於超額準備支付之利息，將為各個提存期最低的聯邦資金目標利率減0.75個百分點，其後可隨市場情況調整。對於超額準備支付利息，可使Fed於必要時，擴充其資產負債表以提供市場所需之流動性，並維持金融穩定。

肆、貼現窗口融通

Fed自1913年創立以來，即以貼現窗口作為影響銀行體系準備部位的主要貨幣政策工具，其後貼現窗口影響銀行準備部位的角色雖為公開市場操作所取代，然其仍具備調節銀行體系及個別金融機構準備部位、因應銀行體系重大資金需求與支付系統流動性危機之重要功能。

一、貼現窗口的融通種類

FED貼現窗口的融通種類包括主要融通(Primary Credit)、次要融通(Secondary Credit)、季節性融通(Seasonal Credit)以及緊急融通(Emergency Credit)等四類。

1. 主要融通：對象為資本強健及充足的存款機構，期限則是一天至數週等短天期融通，但大都為隔夜融通；在行政作業方面，則採「不詢問」（No questions asked）政策，以最少的行政作業規範對金融機構提供隔夜主要融通，且允許金融機構可將借入之資金再度拆出。若無特別指明，一般所稱貼現窗口融通即指主要融通，貼現窗口利率即為主要融通利率。主要融通之利率目前為聯邦資金目標利率加0.25個百分點。

2. 次要融通：針對資本較不充足的金融機構，當其無法以合理利率獲得市場上其他資金來源時適用，為短期性融通，但亦可長達數週；次要融通之行政作業規範較複雜，申請者須提供諸如貸款目的、其他資金來源之報價等相關資料，且須經Fed同意方可將融通資金拆出。次要融通高於主要融通利率，目前為聯邦資金目標利率加0.75個百分點。

3. 季節性融通：此類融通係對於農業地區、觀光地區內不易取得資金的小型金融機構，提供其季節性資金需求。其利率與市場利率連動，按前兩週聯邦資金利率與90天期大額定存單次級市場利率之平均值浮動計息。

4. 緊急融通：針對諸如個人、合夥企業或法人等，其經營健全與否對美國經濟運作之順暢影響重大的非銀行機構（Non-bank entities），Fed可對其提供緊急融通，其利率由聯邦準備理事會決定，原則上為所有融通利率最高者。緊急融通極少使用，本（2008）年3月14日，聯邦準備理事會在其緊急會議上決定，讓紐約聯邦準備銀行透過摩根大通銀行向美國第五大投資銀行貝爾斯登公司提供應急資金，以舒緩該公司的流動性短缺危機，這是自1929年美國經濟大蕭條以來，理事會第一次使用緊急融通。此外，為因應次級房貸風暴，聯邦準備理事會也依據緊急融通的法源建立主要交易商融通機制（the Primary Dealer Credit Facility）。

二、貼現窗口的融通資格

美國貼現窗口的借款機構必須是在聯邦準備銀行開立準備金帳戶的金融機構，或與上述機構有一定關係者，並具備必要文件於所在區域的聯邦準備銀行。此外，借款機構尚須提供足額擔保品，至於各項融通的資本要求及監理評等則如表二所示：

表二 貼現窗口的融通資格

	主要融通
	資本品質強健且充足之機構

CAMELS
等級為1,2,,3者

SOSA
等級為1,2者

	次要融通


	資本品質低於充足之機構

CAMELS等級為4,5者

SOSA等級為3者

	季節性融通
	存款額低於5億美元之機構

	緊急融通
	非銀行業部門


三、擔保品的種類、貸款額度及抵押

金融機構向Fed申請各類貼現窗口融通，均須提供足額擔保品，Fed可接受的擔保品種類繁多，擔保品抵押方式也多樣化，茲介紹如下：

（一）合格擔保品的種類及貸款額度

合格擔保品種類大致區分為證券類與貸款類，至於其貸款額度則視各項資產的風險性及其存續期間
而定。

1. 證券類：如美國財政部與代理機構所發行的證券、外國政府與代理機構所發行的證券、地方政府債券、資產抵押證券、不動產抵押證券、不動產抵押債權憑證、銀行承兌匯票、商業本票等。

2. 貸款類：商業與農業貸款、代理機構保證之貸款、商業不動產貸款、不動產營建貸款、1-4人家庭不動產抵押貸款、應收信用卡帳款貸款、分期付款貸款等。

申請融通的金融機構可自由選擇提供何種資產作為擔保品，Fed並不會要求銀行優先或指定其以特定類別之資產作為擔保品，以下為金融機構較常提出的擔保品之排列順序：

A. 商業、工業及農業貸款

B. 消費者貸款

C. 住宅及商業不動產貸款

D. 公司債及貨幣市場工具

E. 美國財政部與代理機構、政府出資企業所發行的證券

F. 資產抵押證券

G. 房貸擔保證券
H. 美國國庫券
I. 地方政府債券
（二）擔保品抵押

金融機構抵押擔保品主要透過下列四種系統

1.證券集保公司（Depository Trust Corporation, DTC）：

DTC為一指定用途信託公司，其功能係作為全美國的證券存放中心，大多數的公司債及地方政府債券均存放於此。

2.全國登錄系統（National Book Entry System, NBES）：

NBES為Fedwire的證券登錄系統，對於存放在Fed的證券具有保存、移轉與結算等功能，美國財政部與代理機構所發行的證券之抵押則適用此系統。

3.Euroclear及Clearstream系統：
Euroclear及Clearstream為二個國際中央證券保管機構，外國政府與代理機構所發行的證券之抵押適用。

4.借款人保管抵押品（Borrower-In-Custody of Collateral, BIC）：

當擔保品的實體移轉因資產金額過大以致於有實務上的困難時，例如商業貸款或消費者貸款，則可使用BIC。

四、因應次級房貸風暴Fed對貼現窗口的調整

2007年8月次級房貸事件發生後，Fed貼現窗口熱線明顯增多，但大多是銀行試圖確認其借款能力及討論不同抵押方式或擔保品的詢問電話。為因應次級房貸所引發的信用危機與市場波動，Fed對貼現窗口機制作了如下的調整：

（一）調降主要融通利率及延長融通期限：

調整內容如下表所示：

	調整日期
	調整內容

	
	利率
	期限

	2007年8月16日
	主要融通利率由原先「聯邦資金目標利率+1%」調整為「聯邦資金目標利率+0.5%」。
	延長融通期限至30天，原融通期限主要為隔夜。

	2008年3月16日
	主要融通利率由「聯邦資金目標利率+0.5%」調整為「聯邦資金目標利率+0.25%」。
	融通最長期限由30天延長為90天。


經由上述的調整，主要融通利率由2007年中的5.75%降到目前的2.25%，Fed希望藉此調整提供存款機構可融通的資金並降低融通成本，協助市場早日回復流動性。但由表三Fed 2007年7月31日與2008年4月30日的資產負債表比較可得知，主要融通的金額雖有明顯增加，但仍偏低，主要原因為：

1. 銀行可經由其他管道取得較融通窗口便宜的資金（一個月期的同業拆款利率幾乎與預期的貼現窗口利率相當）
。

2. 銀行可能擔心因該行透過貼現窗口融資，而導致市場及其他存款機構推論該行的財務狀況不佳，因而不願透過貼現窗口融資。此種污名化的問題，係導致銀行很少使用貼現窗口的原因。

表三 Fed資產負債表

　　　　　　　　　　                  　　　　　




上述貼現窗口變革目的，在於確保讓銀行能有流動性來源的最後解決辦法。新變革實施後，雖然透過貼現窗口融資的金額仍然不大，但是部分存款機構已提高其存放在聯邦準備銀行的擔保品數量，顯示此等存款機構已將貼現窗口認知為，在其發生不測事件時的一項重要的潛在流動性來源。

（二）推出新的融通機制—定期標售機制（TAF）及主要交易商信用融通機制（PDCF）

由於銀行擔憂因使用傳統貼現窗口融通而被貼上污名化標籤，而不願申請貼現窗口融通，使得貼現窗口的流動性支援功能無法發揮，再加上短期資金市場情勢的惡化，Fed分於2007年12月及2008年3月推出新的融通機制—定期標售機制及主要交易商信用融通機制，關於這兩個機制，將於下文作較詳細的介紹。

伍、公開市場操作

美國的公開市場操作是由紐約聯邦準備銀行的公開市場操作交易室（the Open Market Trading Desk或the Desk）負責執行。the Desk經由FOMC授權與交易商及在FRBNY開立帳戶之外國官方或國際機構進行交易（大部分交易是和主要交易商進行）。與the desk進行交易之交易商稱為主要交易商（Primary Dealers），Fed對於作為其交易對手的主要交易商有相關的資格限定，所有與主要交易商進行的公開市場交易均採競標方式。

公開市場操作的目的是達成FOMC制定的貨幣政策目標，即聯邦資金利率目標（Fed fund rate target）。FRBNY經由公開市場操作，與主要交易商在公債市場進行買賣政府債券交易，影響主要交易商清算銀行的聯邦準備餘額（當Fed買入債券時，透過將款項撥給主要交易商的清算銀行，增加整體存款機構的聯邦準備餘額，賣出債券時則由主要交易商的清算銀行將款項撥給Fed，減少整體存款機構的聯邦準備餘額），藉此影響聯邦資金利率，使其向聯邦資金利率目標趨近。

一、公開市場操作流程

每天，the Desk必須決定是否執行公開市場操作？若是，則採何種類型？首先，the Desk會估測在不使用公開市場操作情況下，當日至未來數週或數月，聯邦準備餘額的每日供給變動，再透過自發性因素及貼現窗口融通檢視上述估測。最後，這些估測再與聯邦準備餘額需求的預估值比較後，決定公開市場操作的內容。關於操作類型的決定主要視聯邦準備餘額供需不均的狀況及其持續天期，若the Desk認為聯邦準備餘額呈超額需求且將持續數週或數月，則會採債券買斷交易或執行長天期RPs以增加供給；反之，若估測顯示聯邦準備餘額是呈超額供給，則the Desk將採取債券賣斷交易或到期債券兌償後不續購新券，以減少供給。

在上述買賣斷交易或長天期RPs操作後，可能仍有調整聯邦準備餘額的短天期需求。此時，the Desk會評估在此聯邦準備餘額供需不均的情況，聯邦資金利率是否仍接近FOMC所訂的目標利率，以決定是否執行短天期操作。若聯邦資金利率仍接近目標利率，the Desk不做任何安排，若聯邦資金利率可能偏離目標利率，則the Desk將安排短天期RPs或RRPs，以增加或減少聯邦準備餘額。

二、公開市場操作的類型

表四 公開市場操作的類型

	類型
	對聯邦準備

餘額的影響
	影響期間
	交易對手
	使用頻率

	附買回操作

（Repurchases Agreements, RPs ）
	增加供給
	暫時性
	主要交易商
	經常

	附賣回操作

（Reverse Repurchase Agreements, RRPs）
	減少供給
	暫時性
	主要交易商
	偶爾

	買斷操作

（Outright Purchase）
	增加供給
	長久性
	主要交易商
	偶爾

	賣斷操作

（Outright Sales）
	減少供給
	長久性
	主要交易商
	不常使用

	代理外國官方帳戶之內部往來交易
	增加或減少供給
	長久性
	外國官方帳戶
	不定期

	用到期之政府債券轉換新發行政府債券
	不影響
	長久性
	美國財政部
	每週定期

	辦理SOMA帳戶債券到期兌償
	減少供給
	長久性
	美國財政部
	不定期


表四列示美國公開市場操作的七種類別，其中以附買回操作（RPs）使用頻率最高，是公開市場操作最重要的類別，亦屬美國最重要的貨幣政策工具；附賣回（RRPs）及債券買斷操作則偶爾使用，賣斷操作則最不常使用。至於代理外國官方帳戶之內部往來交易及辦理SOMA帳戶債券到期兌償作業均屬不定期的操作，惟買進新發行政府債券轉換已到期之政府債券部份則屬每週定期性的操作方式。此外，由於美國公開市場操作主要是配合通貨發行購買政府債券以挹住市場資金，故Fed執行買斷操作的頻率遠大於賣斷操作。以下擬簡單介紹Fed的附買回操作及買賣斷操作：

（一）附買回操作（RPs）：
Fed 公開市場操作交易室透過主要交易商進行RPs 操作。所謂RPs 操作係指Fed 向主要交易商買進債券，同時雙方約定在特定日期以特定價格買回債券。當RPs 到期，自動沖轉回資金，市場得以恢復操作前的準備部位（假設其他條件不變），因此RPs 是一種調整準備部位短期失衡的最佳方式。

RPs的操作天期一般為隔夜，最長可至65天，若以準備金提存期2週來區分，可再細分為（1）短天期RPs：操作天期低於13日者，屬於微調操作。（2）長天期RPs：操作天期超過（含）13日者，通常the Desk每週四會定期安排14天期RPs。

至於Fed 接受的RPs 操作擔保品則有3類：（1）財政部發行的債券（Treasury securities）；（2）代理機構的直接債務憑證（Direct obligation of Agencies）；（3）特定機構發行的抵押擔保證券。

Fed採公開投標的方式，參與投標作業的主要交易商報價及量，公開市場操作交易室在開標時，則由報價的最高利率往下選定得標交易商，直至額滿為止。

（二）買斷或賣斷操作：
買賣斷操作屬Fed 長期性的操作方式，採公開標售或標購方式，其標的物包括國庫券（一年期以內的短期貼現票券）或2-30 年期的政府債券（Treasury Coupon Securities）。賣斷時採最高價格（最低收益率），買斷時則採最低價格（最高收益率）。買賣斷操作在實務上於次日或次二日辦理款券交割。
圖七 FRBNY與主要交易商進行RPs交易或買斷交易的流程圖


	主要交易商清算銀行

例如紐約銀行

	紐約聯邦準備銀行
	主要交易商

4a.債券（若為RP交易）


圖七為FRBNY與主要交易商進行RPs交易或買斷交易釋出資金的流程圖，the Desk向主要交易商（例如Morgan Stanley）以RPs 方式買入政府債券。主要交易商雖與Fed往來密切，但依規定主要交易商在Fed 並無帳戶，僅依規定提繳準備金的存款機構得在Fed 開設準備存款帳戶。因此，在進行公開市場操作時，主要交易商必須指定一家往來銀行（例如紐約銀行）作為清算銀行，the Desk接受標單後貸記主要交易商往來銀行在FRBNY的準備存款帳戶，釋出資金至銀行體系，同期間，紐約銀行貸記主要交易商Morgan Stanley 在該行的存款帳戶，並將相關債券轉至紐約聯邦準備銀行帳戶（若為RP交易），或直接轉給紐約聯邦準備銀行（若為買斷交易）。

三、Fed對公開市場操作投資組合的管理及SOMA帳戶

Fed公開市場操作帳戶（System Open Market Account, SOMA）是Fed從事公開市場操作的政府債券投資組合帳戶，the Desk買賣政府債券皆帳列於此。根據聯邦準備法及FOMC的授權，SOMA帳戶內的永久性資產僅包括美國政府債務憑證—國庫券（Bills）、票券（Notes）、債券（Bonds）及通貨膨脹指數債券（Inflation Indexed Securities），至於RPs操作的臨時性合格資產則範圍較廣。

Fed對於其投資組合採審慎保守的管理方式，其主要管理原則為：資產負債表的安全與彈性是最重要的，並強調市場中立及透明度，至於獲利則非主要目的，茲說明如下：

（一）投資組合的彈性

當市場有需要時，Fed能藉由下列方式彈性調整SOMA帳戶內的投資組合，以支持市場經濟活動及達成政策目標。

1.在次級市場進行附買回操作或證券買斷交易—增加SOMA帳戶內的投資組合。

2.以將到期的債券在初級市場換入新發行債券—維持SOMA帳戶內的投資組合。

3.允許持有證券至到期而不轉換、出售證券或從事附賣回交易—減少SOMA帳戶內的投資組合。

4.經由上述各種方式重新配置SOMA帳戶內的投資組合。

此外，Fed也很重視其在金融危機時期各項操作的彈性，以因應市場上的重大改變，例如為因應911事件發生時的異常流動性事件，Fed於3天內進行1800億元的附買回操作；另為因應次級房貸事件所造成的金融市場騷動，Fed發展出新的融資機制等。

（二）投資組合的安全

Fed非常重視投資組合的安全，對於信用及市場風險的管理較為保守，其具體做法舉例如下：

1.對於可作為SOMA帳戶內的合格資產加以限制，以降低發行者的信用風險。

2.投資組合持有方式偏重買斷方式持有，更甚於以附買回方式持有，以降低交易對手信用風險。

（三）強調市場中立

Fed對於其各項操作及SOMA帳戶投資組合的管理盡量保持中立性避免影響市場。如：

1.維持各期券投資組合並限制各期券持有比重，以避免影響個別期次流動性，而扭曲市場殖利率曲線。

2.Fed執行公開市場買賣斷操作時，會將欲操作的總額度作切割，進行一連串購置不同到期日債券的動作，而非一次將所有債券購足，以降低對市場價格的衝擊。

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

（四）透明度

紐約聯邦準備銀行盡可能操作透明化，避免市場自行解讀或誤解SOMA操作的政策方向，如：

1. 所有操作活動均依行政程序定期公告大眾。

2.SOMA帳戶內容及限制均向大眾揭露：

—每週公佈SOMA帳戶內容
。

—公告SOMA帳戶持有之限制
。
四、Fed之SOMA借券機制（Securities Lending Program, SLP）

（一）SOMA借券機制之介紹

Fed因通貨發行，為提供市場流動性，需持續買入政府公債，致其公開市場操作帳戶SOMA持有大量公債。FOMC於1969年授權FRBNY利用SOMA帳戶內之政府債券進行融券，以促進公債市場交割之順暢。

融券的授與是由主要交易商每個營業日中午競標結果決定，茲說明SOMA借券機制如下：

1.目的：提供SOMA投資組合內的政府債券出借，以扮演公債市場債票券之臨時性及第二流動性的來源，促進公債市場交割之順暢。

2.合格參與者：FRBNY公開市場操作之主要交易商。

3.合格融券券種及其限制：合格融券券種為SOMA投資組合內的政府債券，其限制如下：

理論上，每天能借出之債券為SOMA帳戶內距離到期日6天以上的每支債券的90%，但若在標售某一債券時，因已出借尚未償還或FRBNY附賣回交易之因素，導致SOMA實際持有該債券之比率低於SOMA帳面上持有的90%，則該債券實際持有之數額均可全部貸出。每次標售時，FRBNY會於網站上發佈該次標售之券種及可標售數額。

4.標售方式：採複數價格標（multiple price format），每一個投標者針對某一券種可投兩個標單，但若FRBNY發現該融券有可能助長投標者控制該債券時，有權拒絕該筆融券。

5.借券限額：主要交易商向SOMA帳戶借入總額度不得超過30億美元，每支券借入之額度不得超過7.5億美元或FRBNY可借出該券總額度之25%。

6.擔保品：為避免融券操作影響銀行準備金部位，FRBNY採債券對債券（bonds-vs.-bonds）之擔保方式，要求借券者提供國庫券及政府債券（Treasury bills,notes,bonds）為擔保品，而非以現金為擔保品。然而，當交易商於借券當日無法提供擔保品時，將被要求提足與借券金額相同之無息現金作為擔保，且除原先之借券費率外，還需支付額外懲罰費用。

7.費率：在SLP機制之下，FRBNY主要提供RP市場上較缺乏的券種，故其借券費率可視為一般RP利率（general collateral rate, GC rate）及特別RP利率（special rate）
的差距，為了防止交易商藉由借券機制套利，故有最低投標費率50個bps的限制。

8.期限：借券期限為隔夜，主要交易商所借之債券在次營業日Fedwire結束作業時仍未還，則視為逾期未還，借券費率改按一般債券擔保品之利率計算。

（二）SOMA借券機制設計的特色：

Fed的SOMA借券機制的設計具下列4種特色：

1. 經濟上的誘因使交易商所借之券為RP市場上較特殊的券種：

SLP目前限定的最低投標費率為0.5%（FRBNY會適時調整最低投標費率）。如下列算式所示，當聯邦資金利率為2%時，交易商以其所借之券到RP市場上融資時，其RP利率必須等於或小於1.5%，否則其直接在聯邦資金市場籌資即可，故交易商所借之券需為市場上較特殊的券種，以其承作RP時，融資利率才可能較低。　


2. 公債市場債票券之臨時性及第二流動性的來源：

臨時性—SOMA借券機制提供主要交易商臨時性需求，故融券期限為隔夜，而非長期。

第二流動性—SOMA融券機制屬最後貸款者之角色，各主要交易商仍應先於市場中籌借債券，故投標在每日近中午操作。

3. 提供政府債券公平合理之配置：

SLP經由複數價格的競標，以及對交易商借券限額的設計，將政府債券公平合理的分配給所需之交易商。

4. 避免影響銀行體系的準備金部位：

SLP採券對券的借貸，且對於無法提供政府債券作為擔保品者課以較重的懲罰，使交易商儘量能以債券作為擔保品，避免影響銀行體系的準備金部位。

（三）市場對SOMA借券機制的反應：

表五為FRBNY 2008年8月20日融券操作於網站上發佈的資訊，由可標售金額及全部標單投標總額來看，T03.375 07/31/13應為市場需求較大的券種。此外，圖八顯示SOMA融券操作的金額在2007年第3季之後，有迅速增加的現象，應是受次貸風暴之影響。
表五 2008年8月20日SLP操作
單位：百萬美元

＊加權平均利率指交易商借此券所付出利率的加權平均（按金額加權平均）。

圖八 SLP平均每日融券金額

陸、近期Fed對於流動性提供的相關措施

為因應次級房貸所引發的金融危機，自2007年8月起，Fed對於其借款機制作了一連串的改變，藉由下列四種方法增加市場的流動性，以改善市場資金壓力及健全市場運作功能： 

1.延长贷款期限1.延長貸款期限；
2.扩大抵押品的范围2.擴大合格擔保品的範圍；
3.增加流动性供给的对象增加交易對手的範圍；

4.降低獲得流動性的成本。

這些改變在使金融市場上的重要機構，能以其平日融資所使用的擔保品做抵押，來獲取Fed所提供的流動性。藉由這些新機制，存款機構及主要交易商對於取得目前及未來資金的信心增加，使其不至於在面對此異常特殊的金融狀況時，縮減對顧客及交易對手的貸放，因而加深市場的資金壓力。雖然這些變革是為反應市場變化，但它們卻有共同的目標—減少市場流動性風險、增進金融穩定及增強貨幣政策的效率。

總括而言， Fed近期對於流動性提供的相關變革包括對主要融通的調整以及推出新的融通機制—定期標售機制（Term Auction Facility, TAF）、主要交易商融通機制（Primary Dealer Credit Facility, PDCF）、定期借券機制（Term Securities Lending Facility, TSLF），其中對貼現窗口主要融通的調整，已於第肆章說明，在此不再贅述，以下茲分別介紹三種新的融通機制：

一、定期標售機制（TAF）
（一）TAF的由來

在金融穩定時期，Fed運用其公開市場操作的買斷及附買回交易對市場提供流動性，經由主要交易商及同業拆款市場的順暢運作將資金分配至各存款機構的準備金帳戶，促使經濟活動正常發展。然而，當金融危機時期，許多存款機構由於無法確認其未來資金的來源及交易對手的還款能力，故縮減定期資金的借貸規模，或提高資金借貸的成本，使得同業拆款市場分配準備金的功能及銀行的金融中介功能削弱，經濟活動受到影響。

上述狀況發生在2007年9月，由於次貸風暴的影響，一個月期或期限更長的同業拆款市場無擔保利率急速上升而借貸金額大量縮減，持續較高的定期利率使得各種金融工具的利率升高，例如房屋貸款利率及公司債利率。此外，存款機構增加其對隔夜拆款市場的依賴也導致資金成本的不確定性提高。為了改善資金市場的流動性，聯邦準備理事會同意建立一個臨時性的資金拍賣機制—TAF，藉此，Fed可以定期拍賣資金給存款機構。

（二）TAF的定義

TAF是一種允許健全的存款機構經由競標獲得Fed較長期資金的信用機制，利率決定於競標結果。在TAF之下，Fed可經由更廣泛的合格擔保品及交易對手，在市場注入定期資金。這項機制的使用，可幫助確保提供的流動性可以被傳播得更有效率，即使當無擔保同業拆款市場處於資金緊絀時期。

關於TAF的細節，可參考表六。簡單來說，TAF的執行，乃Fed貼現窗口成員，運用貼現窗口現有的系統及相關制度，拍賣24天期或84天期的資金給存款機構。存款機構若要參與TAF的投標，須符合主要融通的資格，並向當地聯邦準備銀行提出相關文件及符合貼現窗口的足額擔保品。。

表六 定期標售機制
	TAF利率
	採固定利率、單一價格標，即所有得標機構的借款利率在借款期間均一致，為最低得標標單利率（stop-out rate）。

	借款期間
	28天或84天（視標售公告上的決定），但可能因假日而有些微調整。

	合格擔保品
	任何貼現窗口融通的合格擔保品皆適用，並依照各聯邦準備銀行貼現窗口的評價標準及減碼（haircut）規定；參與者TAF借款的擔保與其貼現窗口融通使用相同資產池的擔保品。

	標售程序
	1. 標準標售程序

標售公告：星期一上午十點

標單投遞：星期一上午十一點至十二點半

公告投標結果：星期二上午十點

交割日：星期四

2. 2008年8月11日與9月8日標售程序：

將同時實施兩種天期的標售，84天期在星期一舉行，28天期在次一營業日舉行，並同時在該星期四交割。

	投標限額
	每家存款機構最多可投2個標單，2標單投標總額不得超過該次競標總額度的某一比率；此外，投標總額尚受下述擔保品的限制。

	擔保品要求之規定
	每一家存款機構期限超過28天期的未償還定期融通總額，不得超過擔保品價值的75%；假若由於其他借款的結果，導致參與者無法達到前述限制的要求，則須在2個營業日內補足擔保品。

	合格參與者
	符合主要融通的存款機構，即（1）經當地聯邦準備銀行認定處於健全金融狀況且此狀況將持續至借款期間結束；（2）填報相關文件；（3）有合格擔保品於當地聯邦準備銀行。

	可否提前償還
	否，但若借款機構於借款期間喪失其參與主要融通之資格，則借款之聯邦準備銀行可自行裁量，使借款立即到期，立刻償還。

	最低投標利率
	與該次競標融通期限同天期的平均預期隔夜聯邦資金利率
，Fed於競標當日於新聞稿公告。

	競標金額
	經由SOMA經理建議後，由聯邦準備理事會決定。


（三）TAF的設計特點：

Fed認為標售形式乃較有效率的提供流動性方法，因此增加幾項特殊的設計，以確保資金能更有效且合理分配至有需求的銀行:

1. 最低投標利率：最低投標利率乃依據競爭性市場上利率（30天期的OIS利率）而非懲罰性的利率，此種由市場決定的最低投標利率較能鼓勵銀行參與且減少污名化的牽連。

2. 採單一價格標：單一價格標較複式價格標（Discriminatory Auction，即按每一位得標者的投標利率分別計算其資金價格）更能吸引市場參與者。
3. 最高投標限額：Fed規定投標總額不得超過該次競標總額度的10%，以確保資金能更廣泛地分配；此外，Fed規定投標機構所持有的TAF借款，不得超過其擔保品價值的某一比率，除了保障Fed的資金安全外，還確保投資機構在遭遇未預期的隔夜資金需求時，仍有能力使用貼現窗口融通。

4. 可投2個標單：Fed允許每個存款機構可投2個標單，此項措施使參與者藉由兩種不同的投標利率來反應其資金需求的迫切程度。

（四）典型28天期TAF的拍賣流程

圖九為28天期TAF的拍賣流程，基本上84天期TAF的拍賣流程除時間不同外，其餘大致相同。

圖九 28天期TAF的拍賣流程


（五）TAF的優點

TAF的優點有下列幾項：

1.當金融緊縮，存款機構面對定期資金的取得有異常限制時，能直接、快速將資金注入市場。

2.相較於公開市場操作而言，允許範圍更廣的交易對手（公開市場操作，Fed的交易對手僅數量較少的主要交易商）及合格擔保品。較廣泛的資金散播，在解決同業拆款市場的資金壓力尤其有效。

3.相較於貼現窗口融通，TAF可事先決定標售日期及額度，對於準備金部位的管理及估測，更加明確（若以降低主要融通利率與聯邦資金目標利率的差距，使其大到足以彌補「污名化」的缺失，藉此以提高貼現窗口使用情形，將容易導致資金需求的波動及不確定性提高，不利於Fed對準備部位的估測）。

4.由於TAF資金交割日較標售日有所延遲，較易於Fed將此新操作整合至其日常的貨幣政策操作。

5.Fed定期標售資金，可以增進市場取得資金的信心。

6.競爭性及功能良好的定期資金標售方式使TAF沒有貼現窗口「污名化」的問題。

（六）為何TAF沒有貼現窗口「污名化」的問題

1.採匿名方式，且TAF標售資金是發生在日中而非日終銀行於市場上尋求資金之後。

2.許多銀行同時借款，故新聞稿的發佈著重在總額，而非個別銀行的活動。

3.TAF係Fed主動於市場上提供資金而非銀行來向Fed要求資金融通。

4.所有得標銀行皆用相同的價格（stop-out rate），且利率由市場決定而非懲罰性利率。

5.資金的交割是在標售之後3日，而非貼現窗口當日交割，顯示出銀行資金調度緊迫。

（七）市場對TAF的反應

1.如圖十所示，一個月期Libor與隔夜指數交換利率之利差於次貸風暴前相當平穩，2007年8月9日快速從6.4個基本點跳升至55.4個基本點，之後呈現上下波動，然而當Fed宣告實施TAF操作及增加TAF規模時皆使利率有下降趨勢，顯示TAF的實施，對於市場資金的壓力有所趨緩。

圖十 一個月期Libor與隔夜指數交換利率之利差

2.由表三Fed 2008年4月30日的資產負債表得知，TAF操作總餘額佔Fed總資產的比率11.24%遠較於貼現窗口改革後主要融通所佔的1.34%為高，顯示Fed運用TAF釋出更多的流動性

2. TAF標售結果，如同其他市場利率，已成為市場密切注意的指標；此外，TAF得標利率，貼近市場上同期Libor利率，顯示新機制能以和市場上大致相同的利率來分配資金（如圖十一）。

圖十一 TAF得標利率vs其他資金利率

4.如表七所示，Fed於2007年12月17日至2008年4月21日共進行10次的資金競標，前兩次的標售200億元，其後，鑑於市場資金仍短缺，故逐漸提高標售金額。由投標倍數
來看，TAF的操作吸引相當大的資金競爭，投標倍數雖然最初有輕微的下降，但整體而言仍相當平穩，約為2。通常投標倍數2可以解釋為複數單位標（multi-unit auction）的競爭性象徵
。一般而言，TAF參與的投標家數相當多，截至2008年4月從未低於50家，顯示許多存款機構珍惜此項籌資管道。此外，在大部分的標售中，得標利率與預期貼現窗口利率
之利差皆小於或接近於零，顯示存款機構可以些微低於貼現窗口預期利率的成本由TAF借到的28天期的資金。值得注意的是，3月底及4月的標售，得標利率高於預期貼現窗口利率甚多，然而投標家數及投標倍數皆未減少，此種結果可以支持貼現窗口「污名化」的存在，因為存款機構寧願以高於貼現窗口預期利率的TAF來籌資，而不願使用貼現窗口融通。
表七 2007年12月17日至2008年4月21日的TAF標售結果

[image: image3.png]2007 2008
Auction 1 2 3 4 5 3 7 s 9 10
Date Decl7 D20 Jnd4  Jn2s  Febll  Rb2S  Marlo  Mar24  Apr7  Aprll
Amount allocated (billions o dollars) 20 20 £l £l 30 30 50 50 50 50
‘Minimum bid (0I5) rate (percent)s 417 415 38 310 286 281 239 210 21 205
Stop-out ate (percent) 465 67 395 a2 301 308 28 2615 282 287
spread betiween stop-outrate
and expected discount rate (basis points) 2 1 -0 - 36 25 ) 19 r 57
Toalamountbid (millionsof dollars) 61553 57664 55526 W52 SBAOD G798 92595 8886 9L 88288
Bid-to-cover ratio 308 288 185 125 195 227 185 178 183 177
Number o bidders o n El B o n 8 s 7 8





二、主要交易商融通機制（PDCF）
（一）PDCF的由來

2008年3月中旬，主要交易商之一的貝爾斯登（Bear Stearns）面臨經營困境。貝爾斯登係信用違約交換（cerdit-default swap, CDS）
市場特別活躍的市場參與者，此市場規模已達45兆美元。貝爾斯登係一家投資機構，並非存款機構，無法使用貼現窗口融通。然而，Fed為避免銀行業因貝爾斯登倒閉而發生連鎖性的倒閉，乃委由摩根大通銀行（JPMorgan Chase）對貝爾斯登提供資金，再由Fed對摩根大通銀行融通等額的資金。

其後，Fed為防範類似貝爾斯登的流動性短缺危機，延燒至其他投資銀行，乃於2008年3月16日推出類似貼現窗口機制的PDCF。

（二）PDCF的定義

PDCF為針對主要交易商的借款機制，其類似貼現窗口融通，為一常備型的融資窗口，但對象不同。關於PDCF的細節如表八。

表八 主要交易商融通機制
	合格參與者
	主要交易商（目前20家）

	融通期限
	隔夜

	合格擔保品
	公開市場操作的合格擔保品以及投資等級的公司債、市政債券、不動產抵押證券及資產抵押證券。

	融通利率
	適用FRBNY貼現窗口主要通利率，但若120個營業日內使用超過30個營業日，從第31個營業日起，需加收費用（frequency-based fee），關於此項費用將於與主要交易商討論後決定。

	擔保品之保管及評價
	主要交易商將其資金需求告知清算銀行，清算銀行核對交易商是否有足額擔保品，然後通知FRBNY，一旦接受該通知，則擔保品將移轉至FRBNY帳戶，FRBNY再將貸款透過清算銀行移轉給主要交易商，抵押之擔保品由清算銀行加以評價。

	貸款額度
	抵押擔保品限額內


（三）PDCF的交易流程
圖十二為PDCF的交易流程，由於主要交易商不具有在聯邦準備銀行開戶的資格，故其資金及擔保品移轉仍須透過清算銀行。

圖十二 PDCF的交易流程
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（四）PDCF和Fed公開市場操作及貼現窗口融通的差異

PDCF對主要交易商而言，有兩方面不同於其參與公開市場操作，首先，PDCF允許交易商使用比公開市場操作範圍更廣的擔保品來向Fed借款；其次，PDCF的利率是固定的而非透過競標決定。

PDCF的精神類似針對存款機構的貼現窗口主要融通，和主要融通一樣，借款的金額由個別交易商依其需求決定，而利率則由Fed決定，在正常市場狀況下，此利率包含懲罰息在內。

如同貼現窗口，PDCF是一種常備性機制，PDCF主要是當主要交易商以其所持有的證券在RP市場籌資的能力受損時，提供資金給個別主要交易商。 

（五）實施PDCF的目的

1. 在金融危機時期，某些層級的證券流動性不佳，在RP市場上難以被接受作為擔保品，在此時，PDCF提供臨時性資金給主要交易商以防止這些層級的證券被迫廉價出售。

2. 藉由提供主要交易商籌資管道，增進市場信心，改善市場流動性並鼓勵主要交易商造市及提供信用給其顧客。

3. 減少因其他交易商經營不善所引起的系統性風險。

4. 維護金融穩定。

（六）市場對PDCF的反應

PDCF的實施，減少交易商因償債能力所引起流動性短缺的可能性。如圖十三所示，PDCF增進市場對交易商的信心，CDS的信用貼水在PDCF實施後，皆大幅回穩。

圖十三 5年期信用違約交換（Credit Default Swaps, CDS）


三、定期借券機制（ TSLF）
（一）TSLF的由來
由於次貸風暴的影響，Fed為提供房貸連結債券的新出路，強化債券市場的流動性，並且避免房貸連結債券的市價持續下跌，遂於2008年3月11日，在原有的借券機制（Securities Lending Program, SLP）架構下，另推出期限28天期、總流通額度2000億美元的借券機制TSLF。

（二）TSLF的定義
如同TAF一般，TSLF為一種標售機制，但標售的標的並不是Fed的資金，而是政府債券。如下圖，TSLF允許交易商以相對不具流動性的債券作為擔保品換入SOMA投資組合內的政府債券，再以其作為擔保品於RP市場籌資。藉由此機制，可提高金融市場其他擔保品證券的流動性，並增加主要交易商籌資的能力，健全金融市場運作功能。關於TSLF的細節如表九。


表九 定期借券機制

	合格參與者
	主要交易商

	標售標的
	SOMA帳戶內的政府債券（包括Treasury bills, notes, bonds and inflation-indexed securities）

	合格擔保品
	分兩種，schedule1及schedule2：

schedule1：所有公開市場操作附買回交易適用的擔保品。

schedule2：除了schedule1，尚包括信評等級AAA/Aaa的私人住宅不動產抵押債券（Private-Label Residential MBS）、商業不動產抵押債券（Commercial MBS）、機構擔保不動產憑證（Agency CMOs）及其他AAA/Aaa級的資產擔保證券（ABS）。

此外，FRBNY有權隨時更改上述擔保品的內容。

	標售頻率
	每週一次，第一次標售的合格擔保品為schedule2，第二次標售的合格擔保品為schedule1，再下一次標售的合格擔保品為schedule2，依此原則輪流交替。

	標售方式
	1. 採單一價格標，所有得標者皆適用最低得標利率（stop-out rate）。

2. 每一個投標者針對每一個標的最多可投2個標單，但FRBNY保留自行裁量拒絕某些標單的權利。

3. 債券交割日為標售日的次一營業日。

	借券期間
	除非FRBNY另有聲明，否則一般為28天。

	最低投標金額及借券限額
	最低投標金額為1000萬美元，每一個交易商借入總額不超過該次FRBNY借出總額的20%。

	最低投標費率
	由於TSLF採用以券換券的方式，其借券費率可視為相當於以公債為擔保的一般RP利率及以交易商提出的抵押品為擔保的一般RP利率之利差；FRBNY為防止交易商藉由此機制套利，故對於schedule1及schedule2分別設有0.1%及0.25%最低投標費率之限制。

	擔保品的更換
	FERBNY的權利：

1. 為了避免借出的公債會被以特殊券的價值在RP市場交易，FRBNY保留以SOMA帳戶內的其他債券，更換以借出債券的權利。

2. 為了保障債權，當交易商所提供的擔保品品質變壞時，FRBNY可要求交易商另行提供其他合格的擔保品。

主要交易商的權利：

主要交易商有權以其它合格的擔保品更換已抵押之擔保品。


（三）TSLF與Fed其它機制的差異：

1. TSLF與原SOMA借券機制（SLP）的差異：

A.標的物的性質及擔保品不同：

SLP提供SOMA帳戶內市場上較欠缺的券種（specific Treasury securities）而非一般券（Treasury general collateral），而其接受的擔保品則為一般政府債券。TSLF則提供SOMA帳戶內一般政府債券，而其接受的擔保品範圍較廣。

B.期限不同：

SLP借券期限為隔夜，TSLF則是28天。

C.操作頻率及標售方式不同：

SLP採複數價格標，幾乎每日標售；TSLP採單一價格標，每週操作一次。

2. TSLF與TAF的差異：

TAF經由2週一次的競標提供定期資金給存款機構；TSLF則是經由每週一次的競標提供28天期的一般政府債券給主要交易商。

3. TSLF和Fed公開市場定期附買回操作（term repo operations）的差異：

公開市場定期附買回操作乃是經由與主要交易商的定期附買回交易增加銀行體系臨時性的準備，這些交易乃「款對券」（cash-for-bond）的交易，故會影響銀行體系的準備金總額；TSLF乃「券對券」（bond-for-bond）的交易，故不會衝擊銀行體系的準備金水準。

（四）市場對TSLF的反應

1. 表十是歷次TSLF標售的結果，依投標倍數來看，除第18次投標倍數2.07外，其餘投標倍數均小於2，且大部分小於1，顯示TSLF並未受到市場極大的歡迎。

2. 此外，較低的投標倍數亦可解釋為交易商對超安全公債的需求緩和，可視為是信用情勢改進的另一跡象。然而，最後幾次標售的投標倍數有升高的趨勢，顯示市場嚴峻的狀況仍未完全改善。

3. 一般而言，市場對於此機制的發展仍呈正面的看法，認為主要交易商可藉由此機制增加資產流動性，且可改善抵押貸款市場日益升高的流動性壓力。

表十 TSLF標售結果

金額：百萬美元
	TSLF標售
	日期
	擔保品
	標售額度
	全部標單

投標總額
	得標總額
	投標倍數
	得標利率

	1
	2008年3月27日
	Schedule 2
	75,000 
	86,100
	75,000
	1.15 
	0.3300

	2
	2008年4月3日
	Schedule 1
	25,000 
	46,900
	25,000
	1.88 
	0.1600

	3
	2008年4月10日
	Schedule 2
	50,000 
	33,950
	33,950
	0.68 
	0.2500

	4
	2008年4月17日
	Schedule 1
	25,000 
	35,100
	24,999
	1.40 
	0.1000

	5
	2008年4月24日
	Schedule 2
	75,000 
	59,460
	59,460
	0.79 
	0.2500

	6
	2008年5月1日
	Schedule 1
	25,000 
	24,120
	24,120
	0.96 
	0.1000

	7
	2008年5月8日
	Schedule 2
	50,000 
	28,770
	28,770
	0.58 
	0.2500

	8
	2008年5月15日
	Schedule 1
	25,000 
	7,240
	7,240
	0.29 
	0.1000

	9
	2008年5月22日
	Schedule 2
	75,000 
	46,130
	46,130
	0.62 
	0.2500

	10
	2008年5月29日
	Schedule 1
	25,000 
	16,430
	16,430
	0.66 
	0.1000

	11
	2008年6月5日
	Schedule 2
	50,000 
	26,900
	26,900
	0.54 
	0.2500

	12
	2008年6月12日
	Schedule 1
	25,000 
	27,200
	24,997
	1.09 
	0.1000

	13
	2008年6月19日
	Schedule 2
	75,000 
	36,800
	36,800
	0.49 
	0.2500

	14
	2008年6月26日
	Schedule 1
	25,000 
	15,400
	15,400
	0.62 
	0.1100

	15
	2008年7月3日
	Schedule 2
	50,000 
	26,100
	26,100
	0.52 
	0.2500

	16
	2008年7月10日
	Schedule 1
	25,000 
	21,300
	21,300
	0.85 
	0.1000

	17
	2008年7月17日
	Schedule 2
	75,000 
	51,750
	50,750
	0.69 
	0.2500

	18
	2008年7月24日
	Schedule 1
	25,000 
	51,720
	24,998
	2.07 
	0.1200

	19
	2008年7月31日
	Schedule 2
	50,000 
	28,100
	28,100
	0.56 
	0.2500

	20
	2008年8月7日
	Schedule 1
	25,000 
	39,500
	24,998
	1.58 
	0.1300

	21
	2008年8月14日
	Schedule 2
	75,000 
	39,250
	39,250
	0.52 
	0.2500

	22
	2008年8月21日
	Schedule 1
	25,000 
	44,650
	25,000
	1.79 
	0.1400


（五）定期借券機制選擇權（TSLF Options Program or TOP）：

為了改善擔保品市場壓力升高時期（例如每季季底時）的流動性，並提高TSLF的效率，FOMC於2008年7月底授與FRBNY在TSLF機制下，增設一新機制—定期借券機制選擇權（TOP）。所謂TOP係指FRBNY選擇標售最高達500億美元政府債券以供主要交易商借入的權利，並得在金融市場壓力出現升高特徵前執行，例如接近季底時。該500億美元不算入現行透過例行性TSLF競標所提供政府債券的2000億美元限額內。

TOP採單一價格競標，在TOP機制下，主要交易商競標的是以固定利率執行TSLF的選擇權，得標者（即選擇權擁有者）將有權在未來以固定利率執行期限跨越金融壓力時期的短天期（兩星期或更短）TSLF借貸，但若選擇權到期時，選擇權擁有者無此借券需求亦或可以更低利率從市場上借得該券，亦可放棄此權利。由於TOP是TSLF的延伸，故其許多規定適用TSLF的規定，例如參與者為主要交易商、執行選擇權時提供的合格擔保品為TSLF的合格擔保品等。

上述Fed近期對於流動性提供的相關變革可分為兩種型態，合格存款機構及主要交易商可藉此兩種互補型態獲取流動性：

1. 常備型融通機制（standing facility）：

針對存款機構的主要融通及針對主要交易商的PDCF屬常備型機制，合格機構若有資金需求，只要是Fed的營業時間皆可申請。在此種方式下，借款的主動權在於借款機構，借款額度則決定於借款機構的需求及其擔保品。Fed收取高於市場的固定利率以勸阻機構非必要則不要申請。

2. 標售型融通機制（auction facility）：

針對存款機構的TAF及針對主要交易商的TSLF屬之，在此種方式下提供較長期的流動性，額度是先由Fed決定，利率及分配的額度決定於投標的結果，交割日於標售日之後的1～2日。相較於上一種類型是針對個別機構，此種類型乃設計來改善全體的定期流動性狀況。

Fed將持續使用這些新的流動性機制直到市場顯示已回復到正常狀況，Fed也將繼續和市場參與者討論如何調整這些新機制以增進市場運作效率。

柒、心得與建議

1、 心得

美國乃世界金融大國， Fed貨幣政策措施的一舉一動，牽動全球金融市場的脈動，且往往迫使其他國家跟著變動，甚至影響各國貨幣政策的自主性，使得各國央行不得不深入了解其貨幣政策的動向與操作。

本次參加FRBNY「美國貨幣政策之執行」訓練課程，透過行前的準備、研讀上課期間講師授課內容以及回國後蒐集資料撰寫報告，對於美國貨幣政策的架構及其運作更加認識。此外，由於FRBNY對各節課程均安排其內部資深人員擔任講師，因此學員們在課堂中的隨時發問可立即獲得深入與詳細的解說，對於每位學員而言，實受益良多。

由於美國與我國的金融環境不同，美國是需要Fed挹注市場流動性，而我國則是因為長期外資淨匯入，需要央行回收市場餘裕資金，故其制度未必全盤適用於國內。然而處於當前全球化程度日益加深的國際金融環境下，了解他國的貨幣政策之特點，將可作為未來國內制度改進之參考。

二、建議
處在當前金融國際化、全球化的趨勢下，一國的金融危機事件往往影響世界其他國家的金融穩定。美國為全球金融之首，次級房貸事件，造成其金融市場信用緊縮，企業投資減少，對全球經濟產生極大衝擊。對此，Fed挹注大筆資金，試圖穩定市場，姑且不論成效如何，其面對金融市場危機處理的快速反應能力及其政策彈性，值得各國央行學習。

隨著我國金融市場發展日漸國際化、複雜化，面對當前國際金融市場動盪，我國金融機構是否會受到影響而引發金融危機，實值得本行多加密切注意。建議本行可參考Fed近期增加市場流動性相關措施之突破性做法，預為模擬緊急時期的應變措施，以因應未來國內萬一發生金融危機之可能，俾防止金融危機時期因流動性不足而阻礙市場健全運作。謹將Fed近期增加市場流動性相關措施之突破性做法，列述如下：

（1） 延長貸款期限

在金融危機時期，許多存款機構因無法確認其未來資金的來源及交易對手的還款能力，縮減其定期資金的借貸，導致市場上長期資金利率升高且取得不易，影響金融市場的健全運作。對此，Fed延長貼現窗口融通期限至最長90天，並建立長達84天期的定期資金標售機制，提供金融危機時期較長期的資金來源予存款機構。

（2） 增加緊急融通對象

隨著金融環境愈趨複雜，金融機構間的關係愈趨緊密，單一機構的問題若未能妥善解決，容易擴散至其他機構，甚至影響整體金融市場。此次Fed為因應次貸風暴，建立主要交易商融通機制，將緊急時期的融通對象擴增至主要交易商，減少因交易商經營不善所引起的系統性風險，以確保金融市場健全運作。

（3） 擴大合格擔保品的範圍

中央銀行負有金融市場最後貸款者的職責，對存款機構進行流動性援助使市場恢復信心，避免金融危機的擴大。為保障債務之安全，中央銀行對其擔保品皆有相當嚴格的規定。當市場發生緊急流動性短缺時，此標準較高之擔保品規定，可能無法及時提供市場所需資金，迅速化解危機。面對此次的金融風暴，Fed在維護債權健全性及維持市場健全運作兩者平衡的考量下，於新增的主要交易商融通機制，放寬合格擔保品至投資等級的某些債券，並創立定期借券機制，允許交易商以相對不具流動性的債券作為擔保品，換入SOMC投資組合內的政府債券，以促進金融危機時期市場的流動性。

（4） 降低金融機構獲得流動性的成本

中央銀行為金融市場上最後貸款者，為使存款機構先尋求其他資金來源，中央銀行的融通利率通常具高度懲罰性質。此過高之融通利率，在金融危機時期，將加重金融機構向中央銀行融通之成本負擔，並且阻礙貼現窗口最後貸款者的功能。Fed在此次金融危機發生、市場資金異常緊俏時期，調降主要融通利率，並採用定期資金標售機制，以競標方式，用單一價格標決定利率，使融通利率得以接近市場利率，減少懲罰性質，以降低金融機構融通成本，確實發揮貼現窗口在危機時期的最後貸款者功能。
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資料來源：Fed上課講義“Federal Reserve Framework and Procedures for Implementing Monetary Policy”。 
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競標日期
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得標利率與預期貼現窗口利率之利差（基本點）
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投標倍數
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資金交割


●Fed將TAF資金入到每個得標機構的聯邦準備銀行準備金帳戶。


●通常資金在下午6點30分Fedwire結束後匯入，但若存款機構有需求，可加以通融在稍早前匯入。





資料來源：Fed上課講義“Federal Reserve Framework and Procedures for Implementing Monetary Policy”。
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公告投標結果及通知得標機構


●Fed向大眾公告投標結果。


●投標結果公告後，貼現窗口成員通知各得標機構得標額度。





標單投遞及決定投標結果


●存款機構經由電訊系統投遞標單—提出投標金額、利率及確認其他資料。


●貼現窗口成員統一標單並將其傳送給標售代理人（FRBNY）。


●稍後FRBNY通知各個聯邦準備銀行投標結果並加以確認。
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企業及家計部門消費





長期利率


匯率


銀行放款利率





主要交易商清算銀行





主要交易商





聯邦資金市場





Fed





透過存款準備金、貼現窗口融通等政策控制準備餘額供需，影響聯邦資金市場





公開市場操作


（以RPs交易為主，透過主要交易商間接影響聯邦資金市場）





聯邦資金拆借





款項撥轉





          Day1流程


　　　　　　Day2流程





2008年3月16日實施PDCF





RP交易對手





聯邦資金利率＝2.00%


最低投標費率＝0.50%


RP利率＝1.50% or低於1.50%





Q208代表2008年第2季





十億美元





可標售金額





成交金額





主要交易商





FRBNY





$$$





政府債券





擔保品





政府債券





資料來源：Fed上課講義“Federal Reserve Framework and Procedures for Implementing Monetary Policy”。





資料來源：Federal Reserve System—Purpose and Function, P44





（月資料）





一個月期OIS


TAF得標利率





主要融通利率


一個月期Libor





第11次TAF得標利率：2.22%





%





資料來源：Fed上課講義“Administration and Use of the Discount Window”。











� 自發性因素較重要者包括通貨（Federal Reserve notes）、政府存款餘額（the Treasury’s balance at the Federal Reserve）及聯邦準備儲備金（Federal Reserve float），關於此可參考The Federal Reserve System–Purpose and Function,Ninth Edition, p33-p35。


�依照美國聯邦準備法第19條，「交易性帳戶」指存款人或帳戶持有人得利用可轉讓或可轉帳工具、取款憑條、電話轉帳或其他方式支付或移轉給第三人等之存款或帳戶。例如活期存款、可轉讓提款指令帳戶、自動轉帳儲蓄存款均屬之；而「淨交易性帳戶」則指上述帳戶扣除與其他存款機構的交易帳戶，以及扣除收帳過程產生的現金項目。


�計算期：係指計算各項負債（主要為存款）應提法定準備金之期間。如計算期為每月一日至月底，則以該期間應提存準備金之各種負債每日餘額乘以法定準備率，所得各乘積之和除以該期天數，即為應提法定準備之日平均額（又稱法定準備額）。


提存期：為準備金資產之提存期間。設若提存期間亦為每月一日至月底，該月各準備金資產帳戶每日餘額之和除以該月天數，即得各準備金資產帳戶之日平均額（又稱實際準備金）。


� 所謂零售型移轉機制，簡單來說係指存款人在銀行開立一特殊目的貨幣市場存款帳戶（special-purpose money market deposit account, MMDA），並與銀行約定當其支票存款帳戶餘額超過某一金額時，將超過金額移入MMDA，當支票存款帳戶餘額少於某一金額時則從MMDA移至支票存款帳戶。由於MMDA不需提存準備金，故零售型移轉機制的實施將減少銀行的法定準備。


� 關於此，可參考李榮謙研究員的「對準備金付息與貨幣政策」，國際貨幣金融資訊簡報第46期。


� CAMELS指資本適足性（Capital adequacy）、資產品質（Asset quality）、經營品質（Management）、獲利能力（Earnings）、流動性（Liquidity）、對市場風險敏感度（Sensitivity to market risk），金檢評等分5級，第5級最差。


� SOSA為外商銀行母公司對其在美子公司管理與財務支援之金檢評等（Strength of support），分3級，第3級最差。


� 詳細資料請參考http://www.frbdiscountwindow.org/discountmargins.html。


� 以一個月期的OIS利率來衡量預期的聯邦資金利率目標，再加上50個基本點即為2007年8月17日至12月31日的預期貼現窗口利率，這段期間一個月期的平均Libor約為5.055%，而預期的貼現窗口平均利率約為5.056%。


�有關公佈SOMA帳戶內容，可參考� HYPERLINK "http://www.newyorkfed.org/Markets/SOMA/SysOpen_AccHoldings.html" ��http://www.newyorkfed.org/Markets/SOMA/SysOpen_AccHoldings.html�。


�有關公告SOMA帳戶持有之限制，可參考� HYPERLINK "http://www.NewYorkFed.org/NewsEvents/News/Markets/2006/an061113.html" ��http://www.NewYorkFed.org/NewsEvents/News/Markets/2006/an061113.html�。


� RP交易可視為資金借貸，而以證券作為擔保品之交易。當貸出資金者持有證券是為了擔保債權，而不指定特定債券，此時承作之利率稱為GC rate；但若貸出資金者是為了持有某特定債券（即指定特定券為擔保品），而願意以低於一般RP市場的利率，借出資金與持有該特定券者，則該交易屬於指定特定期別債券之附條件債券借貸交易，承作之利率稱為special rate。當債券的特別性（熱門程度）越大，該券的special rate與GC rate差距越大。


� 市場上一般以隔夜指數交換（Overnight Index Swap, OIS）利率作為對未來平均聯邦資金利率的預期。所謂OIS是一種固定/浮動的利率交換，用來衡量對貨幣當局政策利率預期的重要指標，透過支付某個固定利率，交換契約期間內浮動利率的平均水準；以美國的隔夜指數交換而言，浮動端利率就是聯邦資金利率。例如，當A銀行（固定利率付款人，即交換買方）與B銀行（浮動利率付款人，即交易賣方）從事一個月期的OIS，則A銀行付出的固定利率即是對未來一個月期間，隔夜聯邦資金利率之平均值的預期。


� Libor是由英國銀行家協會每日統計發佈的同業拆款平均利率。對於美元而言，英國銀行家協會集合16家會員銀行11點時的利率，去掉頭尾各4家，取中間8家的利率計算平均數，成為當天的Libor。美元Libor是全球最重要的利率基準並被廣泛使用，充當各種金融工具以及衍生性金融商品的定價和清算基礎。Libor與OIS的利差是間接觀察貨幣市場資金取得難易度的指標。


� 投標倍數指全部標單投標總額除以可供投標金額之值，當其較高時，代表市場參與者取得投標標的物的意願較高。


� 關於此可參考Downes and Goodman（2003）。


� 預期貼現窗口利率為OIS利率加上主要融通利率與聯邦資金目標利率的差距，2008年3月16日之前為50個基本點，之後為25個基本點。


� 信用違約交換（cerdit-default swap, CDS）是一種可供信用提供者（放款人或債券持有人）規避風險的契約，是常見的信用衍生性金融商品。CDS的交易主體包含違約風險保護買方（protection buyer），主要為銀行，及違約風險保護賣方（protection seller）。買方因持有風險敏感性資產如債券或放款部位，希望將此違約風險轉嫁給賣方，故定期支付固定成本來獲得違約風險的保護，相對地，賣方雖固定獲得買方定期給付的收益，亦需同時負有當違約事件發生時，給付買方因市場波動所造成損失的義務。
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