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歐洲中央銀行貨幣政策操作架構與因應金融風暴的措施

壹、前言

一、實習目的
歐元區貨幣政策操作架構極具彈性，其交易對手多、接受廣泛的擔保品以及公開市場多元化的操作天期涵蓋極短的隔夜期至長達6個月的長期再融通操作。2007年以來的金融風暴，若干非銀行的金融機構面臨資金融通的困難，而欠缺擔保品的問題亦導致若干金融機構無法參與央行流動性供給的操作，且貨幣市場長天期交易乾涸，金融機構仰賴央行融通長期資金，均使得歐元區的彈性貨幣政策操作架構有其值得參考之處。
二、實習過程
    職奉派執行97年度赴歐出國實習計畫，實習行程先至德國央行研習有關「中央銀行貨幣政策操作實務」課程，並透過本行倫敦辦事處熱心積極之聯繫，安排職參訪德國央行，並經由德意志商業銀行台北分行之安排參訪該行總行。課程期間，由於正逢雷曼兄弟倒閉，金融風暴迅速蔓延擴大，全球央行聯手降息之際，課程內容乃著重於金融危機下歐洲中央銀行的因應措施。


三、實習報告內容
本文共分為陸部分，第壹節為前言，說明此次實習目的、過程及內容；第貳節為概述ECB現行公開市場操作的工具；第參節為概述ECB的擔保品架構；第肆節為次貸風暴以來，ECB於貨幣政策操作架構之改變；第伍節為金融海嘯前後ECB資產負債表的變化；最後為結論與心得。


貳、ECB現行公開市場操作的工具
一、背景：歐元區流動性缺乏
    ECB的流動性管理政策是建立在最低準備制度與常備機制上，透過最低準備制度，創造結構性的流動性短缺，授信機構必須持有一定的準備金，反而達到穩定貨幣市場利率的效果，利率不致大幅波動，另外，常備機制的設立，則讓利率維持在利率區間內，更進一步降低利率的波動度，而央行身為唯一的資金供給者，得以再透過公開市場操作，進一步平滑利率的波幅。ECB貨幣政策操作目標主要以極小化無擔保的加權隔夜拆款利率EONIA，與主要再融通利率之間的利差，以降低利率的波動度。
​二、公開市場操作架構
公開市場操作在歐洲中央銀行體系扮演重要角色，用於引導利率、管理市場的流動性狀況，以及宣示貨幣政策方向。包含主要再融通操作、長期再融通操作、微調操作與結構性操作等四種操作方式，茲整理如表1： 
表1：歐洲中央銀行體系公開市場操作工具概覽
	貨幣政策操作工具
	交易種類
	操作

期限
	操作

頻率
	操作程序

	
	提供流動性
	吸收流動性
	
	
	

	主要再融通操作
	附買回交易
	－
	1週
	每週1次
	標準標

	長期再融通操作
	附買回交易
	－
	3個月期
	每月1次
	標準標

	微調操作
	附買回交易
	附賣回交易
	無特定期限
	不定期
	快速標

	
	換匯交易
	收受定期存款

換匯交易
	
	
	雙邊直接交易

	結構性

操作
	附買回交易
	發行債務憑證
	無一定期限
	定期/  不定期
	標準標

	
	買斷交易
	賣斷交易
	－
	不定期
	雙邊直接交易


三、公開市場操作簡介：
由於結構性操作鮮少使用，以下僅就ECB最常用的三融通操作詳細介紹： 

1、主要再融通操作（Main Refinancing Operations, MROs）

為2007年金融危機爆發前最重要的公開市場操作方式，用於引導利率、管理市場的流動性狀況，以及宣示貨幣政策方向。ECB管理委員會（Governing Council）於每月的利率決策會議決定政策利率水準，亦即每週進行的主要再融通操作的最低投標利率（minimum bid rate）。

主要再融通操作以附買回交易、標準標的方式進行，每週二交易，期間為一週，所有合格的交易對手皆可參與投標。
ECB自1999年初至2000年6月27日以固定利率標進行主要再融通操作，惟超額投標情況愈趨嚴重，ECB乃於其後至2008年10月調整為變動利率標；2008年10月後由於金融風暴轉趨惡化，為穩定貨幣市場利率，則改採固定利率標、全額標售（fixed rate, full allotment）的型態。

2、長期再融通操作（Longer-Term Refinancing Operations, LTROs）

長期再融通操作主要提供3個月期的資金，以滿足交易對手對於長期資金的需求，避免貨幣市場的流動性均集中於ECB主要再融通操作所提供的一星期的資金。此外，由於規模較小的交易對手，不易藉由拆款市場取得資金，且其資金調度較不頻繁，參與每週的主要再融通操作成本較高，ECB因而設立長期再融通操作以滿足此類型交易對手長天期資金的需求。
與主要再融通操作不同，ECB並不藉長期再融通操作引導利率走勢甚或傳達政策方向，因此為市場利率的接受者。
長期再融通操作以附買回交易、標準標的方式進行，通常於每月的最後一個週三進行交易，所有合格的交易對手皆可參與投標。
2002年，由於參與長期再融通操作的交易對手的家數，已由ECB創立之初的466家下滑至2002年8月的158家，ECB評估本項操作工具的使用效率不佳，一度考慮廢除長期再融通操作。惟鑑於本項操作能分散授信機構負債面的到期日，亦得作為緊急情況的重要融資管道，並提供貨幣市場之外取得長天期歐元資金的管道，最後仍沿用至今。而2007年7月以來至今的金融風暴，由於交易對手彼此缺乏信任，導致貨幣市場長天期交易幾近凍結，ECB的長期再融通操作對於紓解歐元區金融機構的資金緊俏，發揮極大的功用。
3、微調操作 （Fine-Tuning Operations, FTOs）

為對市場預期之外的發展採取快速的應變能力，保持操作的高度彈性，ECB特別設有微調操作以因應不時之需。前述兩項操作主要以提供流動性為主，微調操作得為提供流動性或沖銷超額流動性。
為了提高對市場狀況應變的速度，微調操作的期間與頻率皆無標準的形式，可以視情況調整；進行方式包含附買賣交易、買賣斷交易、換匯交易以及收受定存。其中，提供流動性的最低投標利率等於主要再融通操作中採用的利率；吸收流動性則是採用固定利率標，交易對手投標後將流動資金轉存入ECB，以最低投標利率計息，微調操作的到期日均為一天。
微調操作是採快速標，從宣布到節標90分鐘內完成。由於講求時效，所以只有少數交易對手可以參與微調操作，各國的中央銀行根據若干量化的標準與授信機構參與貨幣市場的情況，挑選合格的交易對手。只有當會員國央行的交易日、交割日以及還款日與ECB相同者，才參與當次的微調操作。
原則上，微調操作無特定時程。自1999年1月至2006年9月，總共進行了29次的微調操作，其中7次是在2004年秋天之前，當時進行微調操作主因多為突發事件，如911恐怖攻擊。但自2004年秋天之後，ECB在提存期底最後一天皆會固定進行微調操作，以降低利率的波動度。而2007年金融風暴後，微調操作更是成為ECB得以大量、快速調節市場流動性的重要操作工具。

微調操作除得以附買回形式進行外，另得以買賣斷交易、換匯交易以及收受定存等方式進行，茲分述如下：
（1）買賣斷交易

ECB進行買斷或賣斷合格資產的操作，通常是為調整金融體系的流動性結構。交易標的資產以市場性資產（marketable assets）為限，並依該資產最廣為接受之價格來源交易。無交易對手之限制，並以雙邊直接交易操作。

（2）發行ECB債務憑證（issuance of debt certificates）
ECB得藉由發行債務憑證，調整歐元區金融體系之流動性組成結構，以創造或擴大市場流動性短缺的狀況。

債務憑證以無實體形式（book-entry form）發行並由證券保管機構保管，其移轉不受限制。債務憑證以折價發行，到期時以面額贖回，兩者的價差即為應計利息。計息方式為以單利計息，並以實際天數/360計算。憑證可定期或不定期發行，以標準標的方式發行，到期期間為一年以內。

（3）收受定期存款（collection of fixed-term deposits）
由歐洲中央銀行體系挑選交易對手在會員國央行以固定利率存放定期存款，以達成吸收流動性目的。存款以單利計息，並以實際天數/360計算。操作頻率及期間不定，使用快速標程序或雙邊直接交易進行。 

ECB最慢於年底前3個月公告次年投標日程表，2008年與2009年，均於前一年的5月即已公告。原則上，主要再融通操作於每週二進行交易，長期再融通操作於每月最後一個週三進行交易，但為確保所有交易對手均能參與例行性操作，ECB根據各國假期調整實際交易日期。
四、公開市場操作程序：
公開市場操作主要以標準標、快速標與雙邊直接交易等方式進行，茲分述如下：
1、標準標（standard tenders）
    所謂「標準」，即為投標操作根據預先公布的時程，從公告標售至通知結果，於24小時內完成。主要再融通操作、較長期再融通操作及結構性操作，均按標準標程序進行操作。
2、快速標（quick tenders）
快速標從公告標售至通知結果，於90分鐘內完成，僅用於微調操作，程序與前述標準標相同。由於講求時效，所以只有少數授信機構可以參與微調操作，會員國央行根據一些量化的標準與授信機構參與貨幣市場的情況，挑選合格的交易對手。
3、雙邊直接交易
微調操作或結構性操作均可採用雙邊直接交易，亦即附買回交易、買賣斷交易、換匯交易及收受定期存款均適用此類操作。
雙邊直接交易一般不事先公告，結果亦可不公開。ECB或會員國央行直接與一家或多家交易對手，以不經投標程序的方式交易。ECB或會員國央行選定歐元區或國內合格的交易對手，根據ECB的指令，決定交易與否，交割則循例透過各國央行完成。或會員國央行間接透過證券交易所或代理人執行買賣斷交易，若此，則交易對象不受ECB合格交易對手的規範限制，程序則依循該類債務工具的市場慣例。


五、公開市場操作投標種類：

公開市場操作投標種類可分為固定利率標或變動利率標，茲分述如下：

1. 固定利率標：投標「數量」

ECB預先宣布利率，而交易對手針對交易金額投標。

2. 變動利率標：投標「價格」與「數量」

交易對手向ECB投標其欲交易之利率與金額，ECB可能先設定最低投標利率，以宣示貨幣政策立場。得標利率為各交易對手之投標利率。
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六、公開市場操作程序：

ECB的公開市場操作時序得以圖1表示：



參、ECB的擔保品架構
IMF（2008）研究指出，ECB的貨幣政策操作架構，由於其廣泛的擔保品範圍，有助於金融商品的創新與流通，使得交易對手得以保留優質的擔保品於市場上交易，並將風險較高的擔保品移轉至ECB，因此其擔保品架構有反景氣循環（counter-cyclically）的特性，尤其是在金融緊縮時期，以下就ECB的擔保品架構作一介紹：


一、ECB根據下述原則設計擔保品架構：

1. 歐洲中央銀行體系進行融通操作時，應收取適當的擔保品，以保護歐洲中央銀行體系免於損失。

2. 供交易對手使用作為擔保品的數量，應足使歐洲中央銀行體系有效率地進行貨幣政策操作，並提升TARGET支付系統的使用。

3. 交易對手得以公平地參與歐洲中央銀行體系的的操作。

4. 合格擔保品應有具成本效益的移轉與流通條件、信用風險的評估以及監控的可能性。

5. 歐洲中央銀行體系的行動，應遵照開放的市場經濟與自由競爭的原則，以利資源的有效分配。

6. 擔保品架構必須簡單、透明。


二、ECB擔保品種類廣泛之原因：

1. ECB實施的最低準備制度，由於應提準備的金額高，使得授信機構對於央行的資金有高度需求，必須積極參與央行的再融通操作取得資金。
2. ECB的公開市場操作規模較大。2006年ECB的公開市場操作規模為4,224億歐元，相較於Fed的公開市場操作規模僅約190億歐元。因其操作規模龐大，ECB有需要擴大擔保品的種類、納入更多元的金融工具，以使央行能有效率地進行貨幣政策操作，並確保支付系統的運作順暢。

3. ECB的交易對手眾多。ECB的貨幣政策操作架構指導方針為，任何有意願參與再融通操作的交易對手均得加入。因此，所有遵循最低準備制的授信機構，皆得以參與再融通操作，目前約有1700家合格交易對手。

4. 歐元區內各國金融市場的組成結構相異。1999年歐元區成立之初，因為區內各國金融市場的差異性，交易對手資產負債表上的資產組成種類分歧，也因此ECB在設計擔保品架構時，特別將區內各國金融市場的異質性列入考慮，以確保會員國內的授信機構得以近似的擔保品成本，且無須大幅調整其資產負債表結構的方式，參與ECB的公開市場操作。

5. 放款為交易對手資產負債表上最重要的資產項目。歐元區的金融結構以銀行為主，公司債市場的發展規模不如美國，企業習慣直接向銀行融資，而非透過資本市場籌資，因此授信機構放款為交易對手資產負債表上最重要的資產項目，也因此2007年ECB實施單一表列（single list）擔保品制度，將授信機構的放款列為全歐元區合格的擔保品。加以授信機構的貸款因不具市場性且用途有限，作為擔保品的機會成本較低，特別適合作為參與央行操作或日間融通的擔保品。

三、ECB的擔保品架構

歐元區成立迄今十年，雖然區內各國金融市場間的差異縮小，使得ECB得在2007年推動單一表列擔保品制度，但仍存有若干差異未能完全整合，並持續影響ECB的擔保品架構。
ECB自2007年1月1日起以單一表列擔保品制度，取代原本的兩類（two-tier）擔保品制度，交易對手可使用的合格擔保品數量進一步擴大，並得在參與央行再融通操作與拆款市場之間，更彈性地調度擔保品。
單一表列擔保品制度主要由兩類資產構成，即市場性資產與無市場性資產（non-marketable assets）。市場性資產為在資本市場交易的證券，而無市場性資產則是該資產沒有相對應的交易市場。兩類資產的品質並無差異，均得作為參與ECB貨幣政策操作與日間透支的合格擔保品，惟非市場性資產不得用於買賣斷交易。
1. 市場性資產之合格要件
（1）合格之市場性資產應為債務工具且具備下列條件：

（a）固定、無條件之本金金額；
（b）票息不能產生負數的現金流量。此外，票息必須為下列之一：(i)票面利率為零；(ii)固定利率；或(iii)與參考利率連結之浮動利率票券，票息亦可與債券發行者的債信評級連動改變。此外，通膨指數連動債券亦為合格資產。
（c）上述各項要件必須維持至交易對手贖回資產之時。
（2）ECB的擔保品範圍廣泛，從高流動性到無流動性的資產均可成為擔保品。為使ECB的擔保品架構能因應金融市場的創新發展，擔保品的合格要件僅概述一般性原則，因此，ECB需定期檢視並微調其擔保品政策，以確保新的擔保品達到ECB的風險承受標準。
2003年以來，結構型商品與資產證券化市場的快速發展，ECB接受廣泛的ABS資產為擔保品，包含住宅不動產抵押證券（RMBS）、商業不動產抵押證券（CMBS）、消費信貸為主的資產抵押證券（ABS）、現金流量型的抵押貸款債券（cash-flow Collateralized Loan Obligation, CLOs）與抵押債務債券（Collateralized Debt Obligation, CDOs）。整體而言，ECB認可得作為擔保品的合格ABSs數量約占歐洲證券化資產的6成。
ECB於2006年調整使用ABS作為擔保品的政策，排除合成型（synthetic）CDO與包含其他ABS合成型分券的現金流量型CDO，主因為這兩種證券的標的市場不透明且產品本身過於複雜，ECB認為並不適合作為央行融通操作的合格擔保品，並將規定修改如下：
ABSs中，除資產擔保債券（covered bank bonds）外，其餘不適用規定(a)。
而歐洲中央銀行體系根據下列條件評估ABS：
(a)ABS標的資產之取得，應受所屬歐盟會員國的法律管轄。
(b)標的資產應由創始機構（originator）或中間機構確實賣斷（true sale）    予特殊目的機構（special-purpose vehicle）後進行證券化，並得強制對抗任意第三人，以確保標的資產不再受到創始機構與債權人之控制，發行機構並設有破產隔離機制，確保發行機構與創始機構切斷連結，即便創始機構破產，亦不會對標的資產產生影響。 
(c) 標的資產中不能包含信用連結債券（credit-linked notes），或其他 可藉由信用衍生性工具轉移信用風險的債權。
(d)在ABS的結構當中，只有最優質的分券（senior tranche）得為合格的擔保品。

ECB為了讓ABS市場健全發展，乃於2009年1月20日，宣布自2009年3月1日起，提高ABS作為合格擔保品的最低評級由A-至AAA，將適用於2009年3月1日起發行的ABS。且ABS於到期前，必須維持至少A-以上的評級，而標的資產亦不得有其他ABS的分券。2009年3月1日前發行的ABS，延至2010年3月1日適用此規定。


2. 非市場性資產之合格要件
非市場性資產包含信用債權（credit claims）、無擔保授信機構貸款（uncovered bank bonds）與住宅房貸抵押債務（Retail Mortgage-Backed Debt, RMBDs）。
（1）信用債權

即一般所謂的授信機構放款，為貸款人的債務義務。信用債權餘額遞減者亦屬之。參與聯貸的機構，則依其參與比重，亦視為合格的信用債權。次順位貸款、已核定但未使用的貸款額度、準備金帳戶透支以及信用狀，則不屬合格的擔保品。
    信用債權應具備：

(a) 固定、無條件之本金金額；
(b) )利率不能產生負數現金流量。此外，利率必須為下列之一：(i)零票面利率；(ii)固定利率；或(iii)與參考利率連結之浮動利率。此外，利率亦可與通膨率連結。
(c) 上述各項要件必須維持至交易對手贖回資產之時。


（2）無擔保授信機構貸款
2009年3月1日起，單一發行者或機構所發行的無擔保授信機構貸款價值比重必須少於整個擔保品池的價值，除非上述資產的價值低於5,000萬歐元。若有徵稅權的公家機構為無擔保授信機構貸款作保證，已提交作為擔保品的無擔保授信機構貸款，延至2010年3月1日，適用本規定。

（3）住宅房貸抵押債務（RMBDs）
由一批住宅房貸擔保且未完全證券化的債務工具，目前僅有愛爾蘭房貸抵押本票（mortgage-backed promissory notes）屬之，歐元區其他國家的住宅房貸多以證券化的形式，如MBS或擔保債券，作為合格擔保品。


RMBDs應具備：

(a)固定、無條件之本金金額；(b)利率不能產生負數現金流量。

	表2  歐洲中央銀行體系貨幣政策操作之合格資產

	
	市場性資產
	非市場性資產

	資產種類
	1. ECB債務憑證

2. 其他具市場性之債務工具
	信用債權
	住宅房貸抵押證券（RMBDs）

	信用標準
	根據ECAF針對市場性資產所訂的規則，評估該資產，且必須達到高信用標準。 
	根據ECAF針對信用債權所訂的規則，評估借款人或保證人的信譽，且必須達到高信用標準。
	根據ECAF針對RMBDs所訂的規則，評估該資產，且必須達到高信用標準。

	發行地
	EEA
	不適用
	不適用

	交割/處理程序
	1. 交割地：歐元區 2. 資產必須以無實體形式存放於會員國央行，或符合ECB最低標準的SSS。
	依據所屬會員國文件中，所定義的歐洲中央銀行體系程序處理。
	依據所屬會員國文件中，所定義的歐洲中央銀行體系程序處理。

	發行人/借款人/保證人類別
	中央銀行

公共部門

私人部門

國際與超國家機構
	公共部門

非金融企業

國際與超國界機構
	授信機構

	發行人/借款人/保證人屬地
	1. 發行人：EEA或非EEA之G10國家

2. 保證人：EEA
	歐元區
	歐元區

	合格市場
	1. 受規範市場（regulated market）

2. ECB認可的未受規範市場
	不適用
	不適用

	幣別
	歐元
	歐元
	歐元

	最低規模
	不適用
	最低規模門檻：

1. 過渡時期--2007年至2011年底: 
各國國內使用：各會員國央行自行訂定最低規模
跨國使用：50萬歐元
2. 2012年以後，全歐元區均適用50萬歐元的門檻
	不適用

	法規依據
	關於ABS標的資產之取得，受所屬EU會員國的法律管轄。
	信用債權合約，以及交易對手與各會員國央行所簽訂的擔保品跨國移動合約，應受所屬歐元區會員國法律的規範。
適用於下列項目的法律，若來自不同國家，最多僅能受2個國家的法律管轄：(1)交易對手（2）放款人（3）貸款人（4）保證人（若相關）（5）信用債權合約（6）債權移動合約。
	不適用

	跨國使用
	可
	可
	可


四、擔保品的信用評等機制

ECB接受的擔保品最低信評等級為A，亦即在定期審視下，擔保品在一年內違約的機率約為0.1%。

為確保擔保品符合高信用標準的條件，歐洲中央銀行體系接受以下列4種方式之一的信用評等：外部信用評估機構（external credit assessment institutions, ECAIs），會員國央行自建內部信用評估系統（national central banks’ in-house credit assessment systems, ICASs），交易對手內部評等系統（counterparties’ internal ratings based (IRB) systems），及第三方提供者的評等工具（third-party providers’ rating tools, RTs）。
五、擔保品的風險控管措施
ECB合格擔保品間的異質性為其擔保品架構的最大特色，但也對ECB的風險控管架構帶來挑戰，ECB透過折扣比率與追繳保證金的方式，控管擔保品的市場風險與流動性風險。 

1.評價折扣比率 (valuation haircuts)
ECB以評價折扣比率之方式對擔保品評價，依擔保品之市價扣除特定比率計算其估價。根據資產的價格波動度、變現難易、剩餘期間，設定不同的折扣比率。

2.變動保證金（Variation margins）（隨時依市價評價）

ECB要求交易對手於參與提供流動性操作的期間，必須維持擔保品依折扣率計算後的市價。當擔保品價值下跌至一定程度之下時，會員國央行會追繳保證金，要求交易對手補繳額外的擔保品或現金；當擔保品價值上升至一定程度之上時，交易對手可取回溢繳的擔保品或現金。

3.原始保證金（Initial margins）
ECB可要求參與提供流動性操作的交易對手，繳交原始保證金，交易對手必須提供價值最少等於所獲得的流動性與原始保證金的擔保品。

4.對發行人/債務人或保證人之限制
ECB可限制發行人/債務人或保證人的曝險，亦可針對特定的交易對手設限，尤其當交易對手的信用品質與其所提交的擔保品的信用品質，兩者呈現高度相關時。

5.額外保證
ECB為接受特定資產，得要求交易對手提供其他財務健全機構的額外保證。
6.排除
ECB可排除特定資產作為參與貨幣政策操作的擔保品，亦可針對特定的交易對手設限，尤其當交易對手的信用品質與其所提交的擔保品的信用品質，兩者呈現高度相關。


六、金融風暴以來，ECB對於擔保品架構的調整

ECB仍維持其廣泛的擔保品架構原則不變，並持續向市場提供流動性，惟不願授信機構持續濫用其寬鬆的擔保品規範，授信機構應[image: image3.wmf]日期
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為流動性付出合理的成本，並藉此導正ABS市場的發展。
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在金融風暴前後，金融機構為參與ECB公開市場操作而提交的擔保品，其總額與組成均有極大的變化（圖2）。總金額由2006年的9,590億歐元成長至2008年9月的1.6兆歐元；在擔保品的組成方面，中央政府公債所佔比例由2006年的21%下降至2008年的10%；ABS的比重則由11%上升至29%，甚至超越無擔保銀行債券，成為歐洲中央授信機構體系持有的最大擔保品。而自2007年1月因實施單一表列擔保品制度，非市場性資產成為整個歐洲中央授信機構體系均適用的合格擔保品，使得其比重亦明顯由4%增加至12%。

ECB於2008年9月4日，其例行性兩年一度的擔保品架構審核，針對擔保品的風險控管作技術上的調整（technical refinement）。因為金融風暴使得ABS的發行陷於停滯，但授信機構仍持續將貸款予以證券化，惟證券化的商品無法再出售，停留於資產負債表，成為參與ECB融通操作的擔保品，更有若干授信機構專門「製造擔保品」（manufactured collateral）向ECB取得資金融通。在2007年證券化市場榮景時，這些證券亦未曾出現過，這些ECB從未預期的資產類型大幅提高ECB的曝險。ECB因而調高部分擔保品的折扣成數（haircuts），降低授信機構證券化品質堪虞的貸款，只為了當作參與ECB公開市場操作的擔保品的誘因，此項調整已自2009年2月1日起實施。
原本擔保品依流動性分為四類，改分為五類，其中的第三類改為第四類，第四類改為第五類。
原本僅有固定利率、剩餘期限10年以上的ABS適用評價折扣率12%，以及票面利率為零、剩餘期限10年以上的的ABS評價折扣率為18%。現在所有ABS均被視為第5類資產，不論其到期年限與票息結構，統一適用單一評價折扣率12%，亦即提高剩餘期限較短的ABS的評價折扣率。此外，第5類資產若因無最新市價，而採理論值評價者，應先依理論值折扣5%，再適用單一評價折扣率12%，亦即總評價折扣率為16.4%。


1、合格市場性資產的評價方法

（1）針對每種合格市場性資產，歐洲中央銀行體系決定最具代表性的價格來源，用以計算資產的市價。

（2）以評價日前一營業日最具代表性的價格為基礎，計算市場性資產的價值。若報價超過一種，取其低者。若該資產於前一營業日無代表性的價格，取其最後成交價。若參考價格為5天以前的價格，或至少5天未變動，則由歐洲中央銀行體系決定理論價格。
（3）市價與理論價格的計算均包含應計利息。
（4）再根據擔保品的剩餘到期年限與票息結構的差異，歐元區合格市場性資產適用之評價折扣率如表3，惟第5類資產則依前述方式評價。
	表3     合格市場性資產之流動性分類1與適用之評價折扣比率        單位：%

	剩餘期限(年)
	流動性分類

	
	第1類
	第2類
	第3類
	第4類
	第5類

	
	*中央政府債券
*央行發行之債    
 券2
	*地方政府債券
*大額擔保金融
 債券3
*機構債券4
*超國家組織債券
	*傳統擔保金融債券

*公司債券
	無擔保授信機構貸款
	資產抵押證券（ABS）

	
	利率固定/零
	利率固定/零
	利率固定/零
	利率固定/零
	固定利率

	
	舊制
	新制
	舊制
	新制
	舊制
	新制
	舊制
	新制
	舊制
	新制

	0-1
	0.5
	0.5
	1
	1
	1.5
	1.5
	1.5
	6.5
	2
	12

	1-3
	1.5
	1.5
	2.5
	2.5
	3
	3
	3
	8
	3.5
	

	3-5
	2.5/3.0
	2.5/3.0
	3.5/4.0
	3.5/4.0
	4.5/5.0
	4.5/5.0
	4.5/5.0
	9.5/10
	5.5
	

	5-7
	3.0/3.5
	3.0/3.5
	4.5/5.0
	4.5/5.0
	5.5/6.0
	5.5/6.0
	5.5/6.0
	10.5/11
	6.5
	

	7-10
	4.0/4.5
	4.0/4.5
	4.5/6.5
	4.5/6.5
	6.5/8.0
	6.5/8.0
	6.5/8.0
	11.5/13
	8
	

	>10
	5.5/8.5
	5.5/8.5
	7.5/12
	7.5/12
	9.0/15
	9.0/15
	9.0/15
	14/20
	12
	

	註：1.一般而言，依發行機構之分類決定其流動性類別，惟所有的資產抵押證券均屬於第5類，大額擔保金融債券均屬於第2類，傳統擔保金融債券均屬於第3類，其他授信機構債務工具均屬於第4類。

2.ECB發行之債務憑證，與各會員國央行於使用歐元前，於其境內發行之債務憑證均屬於第1類。

3.發行金額至少10億歐元，且至少有三家造市者提供經常性報價。

4.僅有經ECB分類為機構，其所發行之市場性資產才得列入第2級，其餘機構發行之市場性資產均屬第3級。


2、合格非市場性資產之評價方式
非市場性資產的評價方式有兩種：理論價格與在外流通餘額，後者適用較高的的評價折扣率。
（1）依剩餘期限與會員國央行評價方式，固定利息支出的信用債權適用之評價折扣率如表4。
（2）而利息支出與參考利率連動，且利率重設期間短於一年的信用債權，均屬於變動利息支出的信用債權，則不論會員國央行之評價方式，統一適用之評價折扣率為7%。
（3）利率重設期間長於一年或利息支出與通膨連動者，均視為固定利息支出的信用債權。

（4）非市場性的住宅房貸抵押證券工具適用之評價折扣率為20%。


	表4   固定利息支出的信用債權適用之評價折扣率  單位：%

	剩餘期限(年)
	依理論價格評價
	依在外流通餘額評價

	0-1
	7
	9

	1-3
	9
	15

	3-5
	11
	20

	5-7
	12
	24

	7-10
	13
	29

	>10
	17
	41


    2008年9月雷曼兄弟倒閉後，市場流動性緊縮，鑑於某些金融機構已無合格擔保品，ECB放寬擔保品合格條件。

（1）ECB調降合格擔保品的評等由A-至BBB-，但由於先前才緊縮ABS作為合格擔保品的條件，未避免予人政策大逆轉的印象，仍維持ABS最低的評等仍為A-，而所有評級為BBB-的擔保品，應外加單一評價折扣率5%。
（2）包含定存單在內授信機構發行的債務工具，於ECB認定的非規範市場交易，但需外加單一評價折扣率5%。

（3）次順位債務工具有合格保證人擔保，需外加單一評價折扣率10%，若採理論價格者，需再扣除5%。

（4）自2008年11月14日起，接受發行人隸屬歐洲經濟區，於歐元區發行與交割，以美元、英鎊或日圓計價的市場性資產為擔保品，但必須額外加折扣成數8%。ECB將每天公告換算匯率，以利計算擔保品的歐元價值。

肆、次貸風暴以來ECB於貨幣政策操作架構之改變
一、ECB處理金融危機的原則
（1） 分離原則「Separation Principle」：區別貨幣政策策略與流動性管理
    ECB認為貨幣政策策略與貨幣政策操作不應混為一談，因為當央行對金融市場供應額外的資金，市場傾向解讀為央行正創造貨幣，並暗示未來將朝向寬鬆貨幣政策。ECB內部，由管理委員會（Governing Council）評估經濟基本面與貨幣因子，設定政策利率水準，以達成最終物價穩定的目標，而執行理事會（Executive Board）負責流動性管理政策，透過貨幣政策操作工具的使用，如主要再融通操作與其他公開市場操作的工具，達成貨幣政策所設定之政策利率水準。


（二）達成其貨幣政策最終目標：「維持中期物價穩定」
ECB為達成其「維持中期物價穩定」的貨幣政策目標，其貨幣政策調整步調明顯落後其他央行。因此當2007年7月金融危機發生時，由於當時國際油價每桶仍高達140美元，而歐元區HICP為3%，遠高於其政策目標的「接近且低於2%」，顯示歐元區面臨相當高的通貨膨脹壓力，因此歐元區在2007年7月仍再度升息一碼，且於雷曼兄弟倒閉後，2008年10月初的例行性會議中，金融市場雖殷切期盼降息，惟ECB卻宣布維持利率不變，直至2008年10月10日，才與Fed、BoE等五大央行聯手降息。
    此外，歐元區經濟體的僵固性較高，且自動穩定因子（automatic stabilizers）較大，亦導致ECB的貨幣政策調整往往落後美國。美國的勞動力素質較高，歐元區的生產力彈性相對較差且工資僵固性高，使得美國企業較歐元區的企業，能更靈活地應對未預期的衝擊。另外，歐元區的累進稅制、完善的社會福利制度以及較高的公部門比重，亦成為經濟衰退期間的自動穩定因子，有助於緩和產出下滑的衝擊，均使得ECB的貨幣政策調整落後於美國。

綜觀全球主要國家央行，Fed的聯邦資金利率為0~0.25%，BoE為0.5%，BoJ為0.1%，惟ECB的指標政策利率--主要再融通利率仍高掛於1%。細究ECB於金融危機爆發以來，歷次降息的理由均為，由於油價大幅下滑，通膨壓力大幅下降，因此管理委員會決議降息。

且ECB亦一再強調，維持通膨預期的重要性，表示民眾對通膨的預期，可支撐經濟避免陷入通縮，也因此不願意快速、大幅度的降息，根據ECB（2003）內部的研究，連續且緩步的降息有助穩定通膨預期，且延後進入零利率的狀況。因此，ECB迄今仍以穩健的步調，持續調整其政策利率。


（三）歐元區的金融結構以銀行為主，ECB的「信用寬鬆」政策聚焦於銀行



歐元區的金融結構與美國極為不同。美國金融體系主要以市場為基礎，歐元區多以銀行為中心，茲已下列數字概略說明：2007年底，歐元區銀行對民間部門貸款未償還餘額占GDP的比重約為145％，但這比率在美國僅63％（表5）；歐元區直接債務證券發行量僅占GDP的81％，但在美國則為168％。民間部門未償還的信貸結構在歐元區和美國幾乎相反，在大西洋這一邊的歐元區，授信機構放款占非股權外部融資的三分之二；但在大西洋彼岸的美國，此一比例只有30％左右。
    此外，中小企業在歐元區經濟扮演極重要的角色，惟一般而言，中小企業無法直接參與信貸市場籌資，只有協助中小企業持續取得授信機構的貸款，才得以確保企業經營活動順利進行。


（四）區分貨幣政策與財政政策
歐元區與其他主要經濟體最大的不同即為，有單一的中央貨幣決策機構ECB，但缺少單一的中央財政機構。雖然ECB在操作上的損失可由各會員國央行依其出資比例分擔，但欠缺單一財政機構，亦使得ECB在進行資產購買計畫時，較其他主要國家央行更顯謹慎。ECB總裁Trichet即曾表示：「在美國，房地產市場是此次金融風暴的中心，歐元區並非如此。但因歐元區授信機構亦持有由美國房貸抵押證券為擔保的有毒資產，因而間接受到影響。然而，採取強而有利的措施處理有毒資產的問題，是重新活絡信貸市場的關鍵，但這應屬於財政政策的範疇，而非貨幣政策。」


二、ECB貨幣政策操作架構特色：

ECB的貨幣政策操作架構有四大特色：

（1） 交易對手多：

ECB的貨幣政策操作架構指導方針為：歐元區內，不論該授信機構的資產規模或所在地，任何有意願參與再融通操作的授信機構，只要遵循最低準備制且財務健全者，並且符合所屬會員國央行或ECB操作契約中的規範，皆為合格的交易對手。
而ECB貨幣政策操作架構的特色，亦使得其交易對手較主要國家央行為多。首先，ECB公開市場操作的頻率並不頻繁，約一週一次；搭配其地方分權的操作模式，ECB授權會員國央行，由授信機構直接與所屬會員國央行交易，各會員國央行統籌資料後，最後由ECB決定分配的金額。此外，平均準備金的制度與常備機制亦賦予授信機構每日逕行管理流動性的空間。綜上所述，ECB得以納入較多的交易對手參與公開市場操作。
目前共有超過1,700家的交易對手可參與ECB例行性的公開市場操作，約佔歐元體系總資產的3成，約有近2,000家的交易對手可直接參與歐洲中央銀行的日間透支機制，130家可參與微調操作。如此廣泛的交易對手，在金融危機時期，多少提振了授信機構業的信心，並降低流動性危機的惡性循環風險。

（2） 最低準備制度：
ECB規範授信機構應提存的準備金規模龐大，且授信機構得以平均準備制度自行調整應提存的準備金，而ECB對應提準備以該提存期間主要再融通操作的邊際利率（marginal rate）之平均值付息，使得準備金成為一項高流動性、無風險且報酬率更甚無風險利率的資產，亦提高授信機構存放準備金於央行的誘因。因而，在2007年金融風暴初爆發時，準備金成為緩衝的機制。
（3） 廣泛的擔保品架構：
前述第參大點所提，ECB的擔保品架構限制較少且廣泛的接受各類型的擔保品，甚至包含資產抵押證券、授信機構貸款以及無市場性的證券，此均廣開ECB對授信機構融資的大門。因而在金融風暴時期，若干深入經營證券化業務的授信機構得以向ECB提交此類缺乏市場流動性的資產，參與ECB的流動性供給操作。由於央行的擔保品架構成為無流動性資產的避風港，減輕授信機構拋售資產的壓力與籌資的風險，亦降低向其他授信機構融資的需求。



（4） 常備融通機制：
只要授信機構於央行的清算帳戶出現透支，即自動視為有申請使用邊際融通機制（marginal lending facility）的需求。由於授信機構自1999年1月以來即習慣使用邊際融通機制，幾乎沒有「污名化」的問題。此外，授信機構使用融通機制的主因多為其自身準備金帳戶（current account）管理的疏忽，因此使用頻率不高，金額亦不大。最明顯的使用期間，通常都發生在提存期底，主因為ECB在預測銀行體系的總合流動性需求產生失誤，導致流動性不平衡的緣故。

三、ECB處理危機的方式
面對金融海嘯，不同於主要國家央行紛紛採取「信用寬鬆」或「量化寬鬆」等非傳統貨幣政策操作，ECB除於本年5月宣布將買進600億歐元的資產擔保債券，並未進行任何大規模的資產買進計畫。面對外界的諸多質疑，ECB定調其所採取的非傳統貨幣政策操作為「內生的信用寬鬆」（endogenous credit easing），亦即ECB於其既有的貨幣政策操作架構中內建的彈性，且其擁有數目眾多的交易對手與廣泛的擔保品範圍，雖然ECB並未直接買入資產，但亦可達成類似「信用寬鬆」政策的效果，進一步放鬆授信機構擔保品與流動性融通的限制，以鼓勵授信機構擴大信用供給。以下茲就ECB處理危機的方式作一概述：
（一）調整貨幣政策利率

ECB於2008年10月10日，與Fed、BoE等五大央行聯手降息後，迄今降息七次，共計3.25%。


（二）調整提存期間流動性供給的方式
ECB藉由調整流動性供給的時間點，以暫時性增加流動性的方式，但保持整個提存期間的總流動性不變的原則，滿足市場資金需求並穩定貨幣市場利率。
由於平均準備制使授信機構傾向以平滑的方式提存其準備金，亦即每天皆提存約略相同數額的準備金，因此ECB的流動性管理措施為線性流動性供給政策（linear liquidity supply policy），亦即根據整體金融體系的「自主性要素」與「應提準備」計算得出「指標配額」（benchmark allotment），於每週的主要再融通操作平均供應本次提存期間金融體系所需的流動性。當市場正常運作時，金融機構彼此間主動調節ECB所提供的流動性，有資金剩餘的授信機構，透過拆款市場拆出資金予資金短缺的授信機構。一般而言，大型授信機構的準備金提存具線性模式，而小型授信機構因其資金調度資源有限或技術不足，多採取早期提存準備金（frontload）的模式。
但金融風暴衝擊下，授信機構面對自身融資需求，以及交易對手的違約風險，積極囤積流動性，導致銀行間拆款市場的運作接近停滯，市場流動性接近乾涸。而這也使得ECB透過主要再融通操作提供「指標配額」的流動性數量，失去效果。
為滿足準備金的要求，金融機構改變資金需求的型態，傾向在提存期初即提足應提準備，使得整體銀行體系對於資金的需求遠高於正常情況下計算的「指標配額」，亦即對於央行準備金的需求大幅度的躍升，ECB因而必須提供額外的流動性，以穩定隔拆利率。
有鑑於此，ECB採取早期注資（frontloading）的方式，亦即在提存期初即提供高於「指標配額」的流動性，大量注入流動性至金融體系，使銀行體系出現暫時性的超額流動性，此舉降低授信機構使用隔夜融通機制的預期，並降低隔夜拆款利率。但這亦導致提存期初金融體系均有大量的流動性剩餘，會使隔夜拆款利率偏離指標利率，而去接近隔夜存款利率，混淆貨幣政策立場。為使整個提存期提供的流動性保持不變，且避免一次性的吸收超額流動性引發市場利率大幅上揚，隨著提存期的經過，ECB逐漸降低每一期主要再融通操作的指標配額，並一貫地於提存期底，進行微調操作吸收流動性。
惟由於有應提準備的金額限制，微調操作的規模勢不能使準備金帳戶出現負值，因而央行在執行分離原則上可能有其難度，有較高的可能性，使得隔拆利率低於政策利率。
流動性管理政策在危機管理中扮演相當重要的角色。藉由早期注資，ECB得以估測授信機構額外的流動性需求，並藉以衡量籌資的流動性衝擊有多大。這也突顯出，央行在危機時刻，不但需要預測金融體系的流動性需求，同時也必須掌握在提存期間，流動性需求的模式是否發生本質上的改變。
（三）公開市場操作架構的調整
1.增加微調操作的頻率
視市場資金狀況提供流動性或是吸收過多的流動性，使得EONIA利率儘量接近主要再融通操作利率。


2.增加長期融通的操作頻率，並改變融通操作的組成結構
長天期貨幣市場交易停滯，導致市場對長天期資金殷切懇求，但長天期融資成本飆升，因此ECB擴大長天期操作的規模，避免長天期利率市場的不穩定擴散到短天期貨幣市場。
ECB並增加額外的3個月期、6個月期的長天期操作以及特殊期間的融通操作，但為使整體的融通規模不變，降低每週主要再融通操作的規模，如此一來，有效降低授信機構必須每週延展流動性的風險，而ECB長短期再融通操作的比重亦於2007年底出現明顯的改變，並延續至今。
ECB並於2007年8月提供補充性的3個月期長天期再融通操作，金額為400億美金，但為了維持整體流動性不變，ECB降低主要再融通操作操作的金額；2008年3月起，額外提供6個月期的長期再融通操作，以穩定授信機構的長期資金來源；2008年9月起，進行特殊期間的融通操作。ECB並於2009年5月宣布，將進行一年期的長天期再融通操作。 


3.彈性調整主要再融通操作的期限
接近2007年底時，授信機構對於如何平順跨年，顯得焦躁不安。ECB靈活調整主要再融通操作的期限，將主要再融通操作的到期期間由1週延長為2週，亦即2007年12月21日競標的主要再融通操作，由原本的到期日2007年12月28日延後至2008年1月4日，將聖誕假期與跨年假期包含在內，有效安撫市場。


4.改變資金標售的型態
ECB於2008年10月6日，改變主要再融通操作的標售方式為固定利率、全額供應資金的方式，亦即以當時ECB所設定的主要再融通操作利率標售資金，現行利率為1%。
    主要再融通操作由原本的標準變動利率標、事先不知投標總金額的方式，改為固定利率且全數得標的方式，所有利率高於或等於前次主要再融通操作的邊際利率，皆可全數得標，滿足市場所需求的金額。自2008年10月15日起，長期再融通操作亦採取固定利率標，且全數得標的方式。


5.國際合作
在金融風暴發生之前，全球許多銀行利用換匯交易作為例行性資金調度的一部份。因為美國市場或歐洲美元市場(Euro-dollar market)的美元流動性較佳，買賣價差小且可進行大規模的交易，銀行借入美元後，再透過換匯交易取得標的貨幣(Target Currency)，相較於直接以標的貨幣進行交易，前者更具成本效益的優勢。
隨著全球化與證券化市場的發展，歐洲金融機構的證券化程度雖較美國低，惟在過去幾年，歐洲金融機構亦高度依賴以美元融資交易，當雷曼兄弟倒閉時，由於金融市場交易凍結，美系銀行自顧不瑕，無法再提供歐系銀行美元資金，導致歐系銀行美元流動性缺口龐大。且隨著利率的波動度大幅竄升，過去便宜的借入美元資金，再換入標的貨幣的套利風險亦提高。
2007年12月12日，ECB開始與Fed合作提供美元資金。歐元區的金融機構得直接以ECB所規定的合格擔保品，適用與短期融通機制（Term Auction Facility, 以下簡稱TAF）相同的利率條件，向ECB申請取得美元資金。Fed不但得透過TAF間接提供美元資金給歐元區的金融機構，縮小歐洲金融機構的美元流動性缺口，也使得歐洲金融機構對於歐元的流動性需求下降。另一方面，以美國TAF得標的利率供給美元流動性，使得Fed亦能掌握商業授信機構持有的美元部位，降低對Fed流動性操作的干擾。此舉顯示歐美央行間的跨國合作有效處理了歐洲金融機構跨國融資的問題，同時亦促進本國的貨幣市場能夠健全的運作，符合大西洋兩岸中央銀行的利益。

（1）簡介ECB透過TAF提供美元流動性的方式
外匯換匯交易並非新的政策工具，只是過去多用來干預外匯市場，在此次危機中，成為降低外幣流動性緊俏的重要工具。ECB透過Fed的TAF提供美元流動性給境內的授信機構。

ECB最初只提供28天期的融通，隨後由於美元流動性趨緊，增加7天期與84天期的操作。
（a） 標售方式：

（i）7天期、28天期或84天期：固定利率標，全額供應，所以無投標金額上限的限制。最低投標金額為500萬美金，並以10萬美金倍數增加。投標當時，交易對手並不知道得標利率，利率將等於Fed的TAF標售的邊際利率。

（ii）隔夜拆款操作：變動利率標，交易對手最多可投標兩組不同的利率水準與對應的金額，利率需為0.01%之倍數，最低投標金額亦為500萬美金，並以10萬美金倍數增加。單一投標者的最高總投標金額為該次操作量的10%。


（b） 合格交易對手
所有得使用ECB隔夜融通機制的機構，並於投標前事先提交美元標準化交割指示（standard settlement instruction, SSIs）與確認聲明（statement of acknowledgement）予所屬會員國央行。確認聲明中，交易對手應應清楚明示，依然適用現行與會員國央行間的法律文件，且交易對手應符合標售程序的規定始得參與本操作。交易對手的美元標準化交割指示應透過SWIFT完成。


（c）風險控管措施
依據前述ECB擔保品的折價成數，另根據到期期間，外加10%~20%的原始保證金，合理反映ECB承作此操作可能因歐元兌美元匯率波動產生的外匯曝險，與用VaR估計，因為匯率的反向變化可能產生的最大損失。匯率波動不影響擔保品的價值，但擔保品仍依ECB的風險控管原則每日依市價評價，並必須符合變動保證金的規定。

（d）交割方式
交易對手應於投標日當天下午四點前，將擔保品提交給會員國央行，若是隔夜操作，則為下午3點前完成。會員國央行於收到擔保品後，會將美元付款指示傳送給Fed的紐約分行。到期日當天下午4點前，交易對手應將美元款項存入所屬會員國央行於Fed紐約分行的帳戶，以確保會員國央行有足夠的時間歸還擔保品。


表6：TAF與換匯交易的操作方式

	資金標售期間
	交割日
	標售方式
	參與TAF額外收取的原始保證金
	參與換匯交易額外收取的原始保證金

	隔夜期
	當天交割
	變動利率標
	10%
	

	7天
	T+1交割
	固定利率標
	12%
	5%

	28
	T+2交割
	固定利率標
	17%
	10%

	84天
	T+2交割
	固定利率標
	20%
	17%


此外，ECB並於2008年10月21日起，於往後TAF操作時，同步進行換匯操作，方便授信機構在不提供擔保品的情況下，亦可藉由換匯交易取得美元流動性。

ECB亦於2008年10月15日，宣布與瑞士央行進行7天期的換匯操作，提供歐元區授信機構瑞士法郎的流動性，實施至2009年1月底，後於2009年1月16日，宣布延長至2009年4月底。此項措施主要針對小型授信機構，因其在瑞士地區沒有分行，無法參與瑞士央行的市場操作，取得瑞士法郎流動性。

6. 暫時放寬擔保品
由於貨幣市場的運作不佳，ECB取代拆款市場，扮演流動性供給與調度的角色日益重要。雖然歐元體系一直有超額擔保（over collateral）的現象，以2007年合格擔保品的平均價值超過1.1兆歐元，超過融通操作未到期金額的2倍。但金融風暴以來，融通操作未到期金額快速增加，以及融通操作到期時間的延長，亦顯示擔保品被鎖在ECB的時間亦拉長。雖然仍有超額擔保的現象，但由於融通金額更為龐大，唯有擴大擔保品範圍才方便授信機構取得資金來源。
因此，ECB於2008年10月擴大擔保品範圍，不但進一步提高自身的曝險，亦使得授信機構更為依賴央行的資金融通，但在流動性緊縮之虞，此乃各國央行無法避免的抉擇。


7.暫時性擴大微調操作交易對手的範圍
ECB於2008年10月6日，暫時性擴大微調操作的交易對手的範圍。所有得參與主要再融通操作的機構，若符合會員國央行規範的操作條件，亦得參與以快速標為主的微調操作。

伍、金融海嘯前後ECB資產負債表的變化
根據比利時央行的研究（2007），央行盯住利率目標時，利率表示央行的貨幣政策立場，央行必須調節貨幣市場流動性，以使貨幣市場利率與央行政策利率一致。因此當金融危機發生時，ECB需調整流動性供給以吻合流動性需求，因此央行的資產負債表將隨著流動性需求的改變而波動，央行的資產負債表因而成為內生變數。因此ECB準備金帳戶的資產，反應授信機構體系對於央行準備金的需求，這也表示，央行大量提供流動性，使得ECB準備金帳戶的資產大幅增加，並無涉貨幣政策立場，亦不代表央行採取擴張政策。
ECB貨幣政策操作架構的改變使得ECB的資產負債表於本年第一季底大幅成長至1.8兆歐元（詳表7）。茲進一步說明如下：

一、資產面：由於銀行間拆款市場交易急遽萎縮，ECB成為各銀行的主要交易對手，公開市場操作量至去年底規模曾大幅增加近一倍至8,606億歐元。正常時期，主要再融通操作、長期再融通操作分別占整體公開市場操作量的70%與30%。然而，雷曼兄弟倒閉後，長天期貨幣市場交易隨著交易對手風險升高而凍結，銀行體系對於長天期資金需求增加，大幅扭轉兩者的組成比例成為35%對65%。

二、負債面：ECB大量透過公開市場操作注入流動性，惟銀行擔憂交易對手風險，無意願於拆款市場交易，積極囤積流動性。2008年10月15日，ECB縮小其隔夜融通機制的利率區間，由原本的200bp縮小至100bp，銀行乃將超額準備暫泊於ECB的隔夜存款機制，使得存款機制的使用量於2008年底巨幅成長至2,005億歐元，並間接削弱了銀行間市場的交易量，亦導致隔夜拆款利率由原本的貼近主要再融通利率，轉而貼近隔夜存款利率。
    本年1月21日，為重新活絡銀行間拆款市場的交易並回復使用隔夜存款機制的懲罰意味，ECB將主要再融通利率與隔夜存款利率間的利差恢復至100bp。隨著利率的降低，銀行隔夜存款機制使用量大幅減少至451億歐元，公開市場操作交易量也由高峰的8,606億歐元下跌至6,619億歐元，隔夜拆款利率的成交量亦回升。
              表7、ECB資產負債表

陸、結論與建議
一、提高貨幣政策操作架構的彈性
歐元區貨幣政策操作架構的特色，交易對手多、擔保品廣泛以及公開市場多元化的操作天期涵蓋極短的隔夜期至長達6個月的長期再融通操作。此次的金融風暴，若干非銀行的金融機構面臨資金融通的困難，而欠缺擔保品的問題亦導致若干金融機構無法參與央行流動性供給的操作，且貨幣市場長天期交易乾涸，金融機構仰賴央行融通長期資金，均使得歐元區的彈性貨幣政策操作架構有其值得參考之處。

歐元區有結構性資金短缺，但台灣有結構性資金剩餘，央行不需要定期對市場注入資金，僅需偶發性地融通個別金融機構。惟雷曼兄弟倒閉後，國內整體金融市場流動性剩餘的狀況不變，但特定金融機構卻面臨資金調度出現困難的問題，資金不患寡，而患不均。

去年透過「擴大附買回操作」的實施，增加參與附買回操作的交易對手、提供較長期的資金，並增列本行發行的定期存單（CD）為擔保品，有效協助少數金融機構度過資金調度的危機，同時提高了我國貨幣政策操作架構的彈性。

IMF（2008）指出，2008年以來許多有結構性剩餘的國家，資本帳流量的大幅變動，使得央行必須對銀行進行融通，是過去幾年來首次發生的情況，未來將有更多的央行將面臨這樣的改變。IMF亦表示，一國金融體系有結構性流動性剩餘，但只有少數幾家大型行庫流動性充沛，並持有大多數的政府債券，則偶發性需要央行提供流動性的小型銀行，可能缺乏適當的資產作為合格的擔保品，也因此擔保品架構成為未來貨幣政策操作重要的一環。

二、彈性調整公開市場操作天期
ECB的公開市場操作種類多樣化、天期彈性化。ECB自2004年調整貨幣政策操作架構後，每逢提存期底均與少數經ECB挑選的交易對手進行沖銷流動性的微調操作，以降低市場利率的波動度。2007年8月金融危機爆發後，ECB在既有的主要再融通操作外，透過執行微調操作適時收放市場的資金，並增加長天期與特殊天期的操作，以維持利率水準的穩定，同時亦於2008年底，彈性調整主要再融通操作的期限由一週延長為二週，協助銀行業度過年底的資金難關，並有效降低市場利率的波動度。
由於我國的市場資金寬鬆，公開市場操作以發行定存單沖銷金融體系超額的流動性為主，目前主要發行30天期、91天期與182天期的定存單，並視情況標售一年期定存單。本行曾於民國96年6月發行3天期、9天期與11天期的定存單，以支撐隔拆利率於合理的水準。去年9月26日以來，爲因應全球金融風暴，本行多次降息並寬鬆市場資金，以維持銀行體系充沛的流動性，但資金需求不振、企業投資意願低迷，導致銀行資金過剩的情形更為嚴重。本行雖擴大定存單的發行規模協助銀行去化超額準備，但本年農曆春節假期後，由於通貨大量回籠，銀行體系的超額準備高達2.9兆元，為協助金融機構去化手中多餘頭寸，並維持市場利率的穩定，本行特別開放「隔夜定存單」的窗口，額外沖銷市場的流動性。考量本行公開市場操作在調節銀行體系的資金上扮演重要角色，若可視資金狀況彈性調整公開市場操作天期，有助穩定市場利率。
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圖１：標準標的操作程序時間表





圖2：ECB擔保品的組成狀況





表5：歐元區與美國民間資本市場的規模
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