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1、 前言

2007年9月次貸事件與2008年9月雷曼兄弟聲請破產保護，金融市場大幅波動，並危及美國經濟，美國聯邦準備理事會（Board of Governors of the Federal Reserve System,以下簡稱 Fed）除大幅降低政策利率外，並採行多項穩定金融市場之融通措施，金融市場漸趨穩定，資金流動性獲大幅改善，經濟亦逐漸好轉， Fed大部分的短期融通機制亦將於2010年2月1日到期（附錄一）。

美國紐約聯邦準備銀行(Federal Reserve Bank of New York，以下簡稱FRBNY)每年定期舉辦2次「美國貨幣政策執行(U.S. Monetary Policy Implementation)」研習課程，提供其他各國學員了解美國的貨幣政策與最新發展，本次課程為期4天，計有29個國家派員參與。課程主要聚焦在Fed因應金融風暴後所推出的各項措施與施行成效。
本報告分為五部分，除前言外，第貳章介紹金融危機期間Fed因應措施及其實施現況，第参章係為Fed的因應措施對金融市場之影響，第肆章則介紹退場機制，包括IMF所提出的退場機制原則與Fed之退場機制，最後則為心得與建議。
2、 Fed之因應措施及其實施現況

次級房貸風暴與雷曼聲請破產保護之後，金融市場出現大幅波動，為維持金融穩定，傳統政策性工具已無法充分因應危機，因此Fed依據聯邦準備法第13條第3項(section 13(3) of the Federal Reserve Act)規定
，經聯邦準備理事會認定金融市場處於「不尋常的緊急情況下」，得直接提供信用予個人(Individuals)、合資企業(Partnerships)與公司(Corporations)」，提出非傳統之貨幣政策工具。綜合本次風暴期間Fed所採取之政策工具，主要分為三大類（表1），分別為金融機構短期借貸機制、對特定信貸市場融資機制與購買中長期之有價證券，茲將施行情形分述如下：

	型態
	非依Section 13(3)之授權
	Section 13(3)之授權

	金融機構短期借貸機制
	定期資金標售機制
（Term Auction Facility ,TAF）
暫時性換匯協定

（temporary reciprocal currency arrangements）
	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）
貨幣市場投資者融資機制

（Money Market Investor Funding Facility , MMIFF）
資產擔保商業本票貨幣市場共同基金融通機制

（Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility , AMLF）

	對特定信貸市場融資機制
	
	商業本票融通機制

（Commercial Paper Funding Facility , CPFF）

定期資產擔保證券融通機制（Term Asset-Backed Securities Loan Facility , TALF）

	購買中長期之有價證券
	購買公債

購買GSE發行之債券

購買GSE擔保之房貸抵押債券
	


表1：Fed之因應措施

1、 金融機構短期借貸機制

(1) 定期資金標售機制(TAF)

美國銀行為取得流動性，原可透過Fed之貼現窗口(Discount Window)，惟長久以來，使用貼現窗口融通的銀行可能被認為體質不佳(即一般所稱之Discount Window Stigma)，因此非到緊要關頭決不輕言使用貼現窗口融通，造成貼現窗口成效不彰。2007年次級房貸風暴後，金融市場流動性異常緊俏，銀行間拆放利率大幅彈升，Fed乃於2007年12月12日推出TAF，以標售方式出借中長天期資金予存款機構，以解決流動性不足的問題，天期為28天與84天。

TAF餘額在2009年2月達最高峰，約為4,931億美元，隨金融市場逐漸穩定，2009年9月24日Fed宣布將逐漸減少TAF之規模，其中28天期部分每次標售金額，在2010年1月以前維持750億美元不變，84天期部分每次標售金額，在2009年10月降至500億美元，11及12月再降至250億美元，未來TAF僅剩28天期資金之標售。至11月底止TAF僅餘1,010億美元，較高峰減少79.52%（圖1）。另Fed將評估TAF實施情況並徵詢公眾意見，以決定TAF是否納入常備機制。
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圖1：TAF實施情況

資料來源：Fed
(2) 與各國央行之暫時性互惠換匯協定

與各國央行暫時性互惠換匯協定有下列兩種形式，均將於2010年2月1日到期，茲說明如下：

(1) 美元換匯協定（Dollar Liquidity Swap Lines）

次級房貸後金融市場波動加大，美元需求增加，非美系之金融機構取得美元成本大幅提升，可能形成流動性問題，因此Fed於2007年12月與歐洲央行及瑞士央行簽署美元換匯協定，其後再與12國央行簽署協定，由Fed提供美元予各國央行，再由各國央行提供美元予該國金融機構，以解決美元流動性不足問題。各國央行美元換匯協定實施情況詳如表2。隨金融風暴逐漸平息，2009年11月底，僅歐洲央行、日本央行、英國央行與韓國央行使用該額度，美元換匯協定餘額亦從2008年12月17日之5,831億美元大幅降至2009年11月底之約260億美元，降幅約95.20%（圖2）。

表2：與各國央行美元換匯協定實施情況    單位:10億美元
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資料來源：FED；*表示少於5億美元

圖2：美元換匯協定實施情況
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資料來源：FED

(2) 外幣換匯協定（Foreign-Currency Liquidity Swap Lines）

Fed於2009年4月16日與歐洲央行、英國央行、日本央行及瑞士央行簽署外幣換匯協定，額度分別為800億歐元、300億英鎊、10兆日幣及400億瑞士法郎。主要目的在使Fed面對金融市場不穩定，外幣供給緊俏時，可由各國央行取得外幣，再提供予美國金融機構，解決外幣資金不足問題。惟至目前為止，Fed尚未動用該額度。

(3) 主要交易商融通機制(PDCF)

Fed公開市場主要交易商目前共計19家（詳附錄二），主要功能在協助Fed提供市場流動性並擔負造市的功能，以美國公債交易量為例， 2009年前3季美國公債主要交易商日平均交易量達4,359億美元；金融風暴發生後，由於投資人偏向保守，主要交易商原以有價證券附買回籌措之短期資金，面臨到期後無法再融資，流動性日益嚴重，為避免其以較低價格出售持有之證券以取得資金，將衝擊金融市場的信心與穩定，並進而影響其提供顧客信用之能力，FED乃於2008年3月16日推出PDCF，針對主要交易商提供隔夜資金融通，該機制將於2010年2月1日到期，主要條件如表3。

隨金融市場逐漸穩定，主要交易商獲取資金的管道獲大幅改善，PDCF自2008年9月最高峰之1,477億美元快速下降，至2009年4月餘額已降至0（圖3）。

表3：主要交易商融通機制

	參與者
	主要交易商

	融通期限
	隔夜

	擔保品
	附買回操作的合格擔保品。

	融通利率
	貼現窗口主要融通利率，目前為0.5%，使用超過45個營業日，從第46個營業日起，需加收費用（frequency-based fee）。
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圖3：PDCF實施情況
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資料來源：FED
(4) 定期借券機制（TSLF）
為減輕次貸風暴所致的抵押債券融資市場流動性壓力，Fed於2008年3月11日在原有的隔夜借券機制(Securities Lending Program，SLP)架構下，推出定期借券機制，藉此機制，可提高金融市場其他擔保證券的流動性，解決券源不足之難題，健全金融市場運作功能。該機制天期為28天，依擔保品不同可分為兩類，第一類為Schedule 1，其擔保品為公債、機構債與由機構擔保之房貸抵押債券，另為Schedule 2，係除Schedule 1之擔保品外再加上投資等級之公司債、地方政府債券、房貸擔保債券與資產擔保債券。其中Schedule 1因使用率不高，已於2009年7月終止，另2009年9月Fed宣布將逐漸降低TSLF之規模，每次標售規模自2009年10月降至500億美元，2009年11月至2010年1月再降至250億美元，該機制在2008年10月達高峰，餘額約為2,336億美元，2009年7月餘額已降至0（圖四），並將於2010年2月1日到期。

圖4：TSLF實施情況
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資料來源：FED
(5) 資產擔保商業本票貨幣市場共同基金融通機制（AMLF）
為使貨幣市場共同基金業者面對基金贖回潮之際不必賤售資產，並且降低企業及投資者的展期風險，進而提升投資者購買較長天期商業本票之意願，Fed於2008年9月建立AMLF，以主要融通利率對存款機構與銀行控股公司提供融資，供其向貨幣市場共同基金購買高品質資產擔保商業本票(ABCP)，其中銀行控股公司向貨幣市場基金買入之ABCP期限不可超過120天，存款機構買入之ABCP不可超過270天，可協助持有此類商業本票之貨幣市場共同基金，滿足投資人要求贖回之需求，並進一步促進ABCP市場及貨幣市場之流動性。該機制餘額於2008年10月達最高峰約1,459億美元，2009年10月餘額已降至為0（圖5），並將於2010年2月1日到期。

圖5：AMLF實施情況
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資料來源：FED
(6) 貨幣市場投資者融資機制（MMIFF）
為提升貨幣市場之流通性，Fed於2008年10月21日建立MMIFF，由Fed向符合條件的PSPV（Private Special Purpose Vehicles，私人特殊目的機構）提供融資，再由其購買貨幣市場投資者（主要是共同基金）意欲出售的資産，包括美元計價之定存單、銀行票據及商業本票等。惟該項機制具追索權且成本相對較高，推出以來並無機構利用此一機制，該機制已於2009年10月到期。

2、 對特定信貸市場融資

(1) 商業本票融通機制（CPFF）
2008年9月雷曼事件發生後， Fed於2008月10月7日建立CPFF，以聯邦資金目標利率對特殊目的公司(SPV)提供融資，透過其向合格發行人購買3個月期、高信評之美元計價商業本票(包括ABCP)，並委由PIMCO公司代為管理買入商業本票之後續事宜，藉此挹注商業本票發行市場備援流動性，並同時解決資金需求者之融資來源問題。企業可透過此機制獲取其所需之流動性，其利率與費用如表4。該機制隨金融市場逐漸穩定，餘額亦呈下降趨勢，2008年12月達最高峰，約為3,505億美元，至2009年11月底為150億美元，降幅達95.71%（圖6）。

表4：CPFF利率與費用一覽表
	利率與費用
	無擔保商業本票
	ABCP

	融資利率
	3M OIS

+100 bps
	3M OIS+300 bps

	無擔保信用手續費用
	100 bps
	無


資料來源；紐約聯邦準備銀行
圖6：CPFF實施情況
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資料來源：FED
(2) 定期資產擔保證券融通機制（TALF）
由於金融風暴影響資產證券化市場，導致藉由該管道籌資受到限制，將進一步影響信貸市場之發展，因此，Fed於2008年11月25日建立定期資產擔保證券融通機制(TALF)，合格借款人(包括：美國公民、美國企業主體、外銀在美分行或代表處)可透過主要交易商參與TALF取得融資。融資標的包括以信用卡貸款、汽車貸款、學生貸款，以及小型企業管理局(SBA)保證貸款為擔保，所發行AAA等級之資產抵押證券(ABS)及商業MBS及私人住宅MBS。2009年11月底TALF證券化之種類，分別為信用卡、商業不動產、汽車貸款與學生貸款（表5）。因資產證券化市場尚未回復正常，Fed擴大融通規模，致TALF目前仍持續上升，至2009年11月底約為435億美元（圖7）。因應未來幾年內每年將有約5,000億商業不動產貸款到期
，Fed於2009年12月16日宣布，TALF以新發行商業不動產為擔保，將延長至2010年6月到期，其他資產抵押證券則於2010年3月到期。

表5：證券化種類                    單位：10億美元
	證券化種類
	餘額(2009/11)

	信用卡
	21

	商業不動產
	9

	汽車
	7

	學生貸款
	7

	合計
	44


資料來源：FED
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圖7：TALF實施情況

資料來源：FED
3、 購買中長期之有價證券

(1) 購買公債

為引導中長期利率下降，Fed於2009年3月18日宣布將購買3,000億美元公債，該計畫並已於2009年10月底執行完畢。
(2) 購買機構債與機構擔保之房貸抵押證券

為促進房貸市場，引導房貸利率下降，Fed於2008年11月25日宣布將購買機構債與機構擔保之房貸抵押證券(Mortgage Back Securities, MBS)，額度分別為1,000億美元與5,000億美元，2009年3月18日宣布擴大買進機構債額度由1,000億美元增為2,000億美元，買進MBS由5,000億美元增加至1.25兆美元，2009年11月宣布買入機構債額度由2,000億美元減至1,750億美元。購買機構債與MBS之計畫預計於2010年第1季執行完畢。至2009年12月底，Fed已買進機構債1,599億美元及MBS 9,096億美元，分別達成預定目標之91.36%及72.77%（圖8）。

圖8：Fed持有之美國公債、機構債與MBS
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資料來源：FED 
3、 Fed因應措施之影響
2007年9月次貸事件與2008年9月雷曼兄弟聲請破產保護後，金融市場大幅波動，並危及美國經濟，Fed除大幅降低政策利率外，並採行多項穩定金融市場之融通措施，迄今已施行逾一年，大部分短期融通機制將於2010年2月1日到期，因此實施成效如何便成為各界關注的重心。茲就Fed因應措施對央行資產負債表、信貸市場、房貸市場與長短期利率之影響分述如下。
1、 對央行資產負債表之影響
2008年9月中旬起，透過擴大Fed本身的資產規模，直接挹注大量流動性至主要借貸市場，Fed資產規模由2008年9月約9,000億美元，至2009年底擴增至約2.2兆美元，膨脹逾1倍。2009年中金融風暴衝擊逐漸降低，各項融通機制使用情況呈下降趨勢，惟資產規模卻未降低，其主因係Fed為引導中長期利率下降及支撐房貸市場，買進公債、機構債及MBS所致（圖9）。

圖9：Fed主要資產變動情況
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資料來源：FED
2008年9月之後準備貨幣迅速擴增，其中法定準備與流通中貨幣變化不大，超額準備與準備貨幣幾呈等比例增加（圖10），且準備貨幣增加之速度遠高於M2增加之速度（圖11），Fed解釋係因銀行授信政策保守所致
，使貨幣乘數在金融風暴之後出現結構性改變，由風暴前約8至10之水準持續下滑至2009年12月之4.16（圖12）。

圖10：應提準備、超額準備與準備貨幣
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資料來源：FED
圖11：準備貨幣年增率與M2年增率
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資料來源：FED
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圖12：貨幣乘數
資料來源：FED
2、 對信貸市場之影響
(1) 銀行放款與消費者信用未見好轉現象
金融風暴發生後，因經濟情況轉趨惡化，企業信用狀況下降，銀行授信政策轉趨保守，以Fed 每季針對銀行資深授信主管所作之問卷調查（Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices）
，授信標準
自2007年第2季開始逐漸趨嚴格，最嚴格係2008年第4季，隨經濟好轉，授信標準雖漸趨寬鬆（圖13、14），惟小型企業授信標準仍較中型或大型企業嚴格，顯示小型企業取得信用不易。圖15及圖16顯示美國商業銀行之放款及消費者信用，迄去年11月止，仍未見好轉現象，二者均仍呈負成長。

圖13：銀行貸放標準-企業
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資料來源：FED
圖14：銀行貸放標準-商業不動產與房貸
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資料來源：FED

圖15：美國商業銀行放款及年增率
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資料來源：FED
圖16：消費者信用及年增率
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資料來源：FED
(2) 對房貸市場之影響

美國房屋貸款餘額至2008年第3季達高峰為14.53兆美元，之後便呈下滑趨勢，至2009年第3季為14.42兆美元，較高峰時下降約1,100億美元（圖17）。另觀察房貸違約率及法拍率，至2009年第3季分別為9.64%及4.47%，均係自1979年有完整資料以來之新高（圖18），顯示房貸市場尚未回復。

圖17：房貸餘額

[image: image19.emf]PDCF

實施情況

Max: 147,692

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

08/03 08/05 08/07 08/09 08/11 09/01 09/03 09/05 09/07 09/09 09/11

單位

:

百萬美元


資料來源：FED
圖18：房貸違約率與法拍率
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資料來源：Mortgage Bankers Association, Bloomberg
(3) 對證券化市場之影響

證券化市場係美國重要之籌資市場之ㄧ，金融風暴以來，投資人信心趨於保守，證券化市場呈現萎縮。其中非不動產之資產證券化（包括汽車貸款、學生貸款及信用卡貸款等）餘額自2008年第2季達高峰後，至2009年第3季為止仍呈下降趨勢（圖19）。房貸證券化餘額自2009年第1季已逐步回升，商業不動產證券化餘額則自2007年之後仍呈下滑趨勢（圖20）。

圖19：非不動產之資產證券化餘額
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資料來源：SIFMA
圖20：商業不動產與房貸證券化餘額
[image: image22.emf]AMLF

實施情況

Max: 145,890

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

08/09 08/11 09/01 09/03 09/05 09/07 09/09 09/11

單位

:

百萬美元


資料來源：SIFMA

3、 對長短期利率之影響

(1) 對短期利率之影響

Fed 用以觀察短期資金市場之指標通常有兩種
，一為LIBOR與隔夜指數交換（Overnight Index Swap, OIS）
間之利差（以下簡稱LIBOR-OIS），一為A2/P2級之商業本票與AA級ABCP間之利差（以下簡稱A2/P2-AA）。以1個月及3個月期之LIBOR-OIS而言，2008年10月初達到歷史新高約3.5%，顯示當時銀行間短期資金異常緊俏；隨風暴逐漸平息該利差呈下滑趨勢，惟仍略高於風暴前水準（圖21、22）。另30天期A2/P2-AA於2008年9月開始飆升，且持續3個月至2008年底方逐漸下滑，目前接近2年來新低（圖23），顯示企業籌措短期資金之商業本票市場，近期已逐漸回復常態。

圖21：1個月期LIBOR-OIS
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資料來源：Bloomberg
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圖22：3個月期LIBOR-OIS
資料來源：Bloomberg
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圖23：30天期A2/P2-AA
資料來源：Fed

(2) 對長期利率之影響

隨Fed調降利率，長期利率雖有下降，惟幅度不及短期利率。為引導長期利率下降，Fed 於2008年11月25日宣布購買機構債與機構擔保之MBS，影響所及，30年期房貸、機構債與機構擔保MBS等長期利率因此下滑；惟自2009年第1季，長期利率又出現逐漸上升現象，Fed遂於2009年3月擴大債券買進力道，長期利率始逐步下滑。由於Fed 於2009年10月結束買進公債計畫，並降低機構債買進額度，長期利率又有回升趨勢（圖24、25），顯示Fed購買中長期證券雖有助於長期利率下降，惟效果多屬短期。
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圖24：30年期公債、機構債及機構擔保之MBS利率
資料來源：Bloomberg

圖25：30年期房貸固定利率

資料來源：Bloomberg
綜合以上各項影響分析，本次Fed所推出的短期融通機制效果似較明顯，對穩定短期金融市場助益頗大，此可由市場上各項利差明顯下降及相關文獻中觀察（表6）；至於其他購買中長期證券等措施，則成效仍不明顯，或有待進一步觀察。

表6：Fed推出的融通機制之有效性評估

	文獻作者
	衡量工具
	機制名稱
	是否有效

	Fleming, Hrung and Keane (2009)
	公債附買回及其他有價證券附買回間之利差
	TSLF
	是

	McAndrews (2009)
	LIBOR與聯邦資金利率(Fed Fund Rate)間之差距
	央行暫時性換匯協定與TAF
	是

	Coffey, Hrung and Sarkar (2009)
	與拋補的利率平價理論(Coverd Interest Rate Parity)之偏離程度
	央行暫時性換匯協定與TAF
	雷曼破產前有效，破產後無效

	McAndrews, Sarkar and Wang (2009)
	LIBOR與OIS之利差
	TAF
	是(樣本至2008年4月)


資料來源：Asani Sarkar, (2009), “Liquidity Risk, Credit Risk, and the Federal Reserve’s Responses to the Crisis”, Table 1, p.g. 20
4、 退場機制簡介

為對抗金融海嘯，各國政府及央行陸續推出寬鬆性貨幣政策及財政政策，以及穩定金融等多項激勵措施，希望能夠穩定金融市場並減緩對經濟的衝擊。隨各項措施效果逐漸發揮，2009年末金融市場已逐漸穩定，各國經濟亦已自谷底回升，因此，如何退場及何時退場便成為重要議題。以下分就IMF所提出之退場機制與Fed未來可能實施之退場機制加以說明。

1、 IMF退場機制之原則

IMF曾於2009年10月的「全球金融穩定報告」中指出
，隨經濟逐漸回復常軌，為收回市場過多的流動性，央行可以選擇附賣回操作、發行央行票券以及提高銀行超額準備利率等方式，緩和貨幣乘數膨脹過快的不良效果。

IMF 所研擬之退出機制的基本原則
，其中包括一般性原則，財政政策與貨幣政策之退場原則，茲分述如下：

原則一：退場時機應視經濟與金融市場之情況，並應特別著重在支撐需求與金融市場之回復。

原則二：除少數例外，財政整合應是首要目標。至於貨幣政策，當需要回歸正常時，可更彈性調整。

原則三：財政政策的退場機制應透明、完整且應與外界充分溝通，其目標係在特定期限內將債務降至穩健之水準。

原則四：較健全之預算基本平衡係財政調整的主要驅動力，須確保與危機相關之財政刺激措施係暫時性。

原則五：非傳統貨幣政策不必然須在傳統貨幣政策緊縮前退場。

原則六：金融政策何時及如何退場，必須考量經濟情況、金融市場穩定與市場機制之運作狀況。

原則七：各國退場政策具ㄧ致性，將提升其成效。各國合作不意味須同時執行退場政策，但彼此缺乏政策協調可能產生負面之外溢效果。

2、 Fed之退場機制（Exit Strategy）

美國聯邦準備理事會主席柏南克在2009年10月的一場演說中曾談及未來Fed可能採行之退場機制
共計5項，茲分述如下：

(1) 短期融通機制逐漸退場（Wind-down of short-term lending program）

Fed於金融風暴中所採行之融通機制大部分屬短期性質，係為因應市場突如其來的衝擊，所設計之流動性工具，而隨金融市場穩定，融通機制使用狀況逐漸減少，這些機制到期後將自動產生緊縮效果，並不需要透過額外的貨幣政策操作來達到退場的目的。2009年12月16日FOMC會後聲明，包括AMLF、CPFF、PDCF、TSLF及與各國央行之暫時性換匯協定等短期融通機制將於2010年2月1日到期，加上之前已於2009年10月到期之MMIFF，金融風暴後所採行之短期融通機制，在2010年2月1日後僅餘TALF與TAF，其中TALF將於2010年6月到期，而TAF未來有可能成為Fed的常備機制。 

(2) 準備金付息（Interests on reserves）

2006年通過之Financial Services Regulatory Relief Act規定Fed得於2011年10月1日對存款機構準備金付息，然金融風暴發生以來，金融情勢更加惡化，Fed受限於準備金不能付息，無法藉由變動整體準備金數量來擴大其資產負債表，流動性受限。因此，由2008年通過之Emergency Economic Stabilization Act，Fed對準備金付息之規定可提前至2008年10月1日實施。經由該法授權，Fed 10月6日修正Regulation D，10月9月開始對準備金付息，歷次準備金付息沿革如表7，自2008年12月18日起，法定準備與超額準備利率均為0.25%。

表7：準備金付息情況

	日期
	法定準備
	超額準備

	2008/10/9
	各個提存期平均聯邦資金目標利率減0.1個百分點
	各個提存期最低聯邦資金目標利率減0.75個百分點

	2008/10/23
	各個提存期平均聯邦資金目標利率減0.1個百分點
	各個提存期最低聯邦資金目標利率減0.35個百分點

	2008/11/6
	各個提存期平均聯邦資金目標利率
	各個提存期最低聯邦資金目標利率

	2008/12/18
	0.25%
	0.25%


資料來源：Fed

(3) 附賣回協議（Reverse purchase agreements）

在不影響市場情況下，Fed於2009年12月以公債及機構債為擔保品，與主要交易商從事小規模之附賣回交易，為未來執行較大規模附賣回交易時做好準備。未來附賣回交易擔保品種類可能擴及至MBS，其交易對手亦不侷限於主要交易商
。

(4) 向存款機構發行定存單（Time deposit on depository institutions）
為吸收金融體系多餘資金，Fed 於2009年12月28日宣布將修改Regulation D
，允許Fed向存款機構發行定存單，草案規劃該定存單到期前不得提領，但得充為貼現窗口之合格擔保品，期間在一年以內，Fed預期期間可能落於1至6個月間。利率決定方式可能由標售決定、由Fed訂定或依公式決定，而Fed初步規劃係以標售方式決定利率。

(5) 減持與出售資產（Run-offs and asset sales）
Fed先前購入的美國公債、機構債與機構擔保之MBS係Fed資產負債膨脹之主因，然FOMC之成員對於是否出售長期資產存有不同看法
，仍未有共識。贊成出售資產的成員認為，此係有效縮減Fed資產規模之方法，且能提升對超額準備付息政策的有效性；反對意見認為特別是在升息之前在市場上出售長期資產，將造成長天期利率鉅幅上揚，可能對經濟造成衝擊，且附賣回交易及向存款機構發行定存單等準備金政策工具可能已足夠執行退場策略，因此長期債券可持有至到期。

5、 心得與建議

1、 心得

Fed在施行一連串穩定金融措施逾一年後，金融市場流動性獲得大幅改善，短期利率逐漸下降，經濟也正朝穩定方向前進，迅速處理系統性金融危機之能力頗值本行借鏡與參考。惟穩定金融措施並非全然沒有代價，寬鬆貨幣政策可能引發通貨膨脹與資產價格泡沫的風險將緊隨而至。目前Fed短期融通機制雖已逐漸退場，惟如何回收銀行剩餘的流動性並維持物價穩定，仍值得持續關注。

2、 建議

(1) 修正相關法令，使央行得以迅速因應系統性金融危機
金融風暴期間，例如主要交易商等非銀行之金融機構無法經由傳統之貼現窗口取得信用，Fed遂援引聯邦準備法第13條第3項規定，緊急期間得提供信用予該等機構，以因應風暴之衝擊並穩定市場信心。或許未來中央銀行法修法時，得加入當發生金融危機或類似系統性風險時，賦予央行更具彈性與更大權力以迅速處理危機。

(2) 建立具系統性重要金融機構之監理原則
此次金融危機係金融體系中具重要性之金融機構（Systemically Important Financial Institutions）破產所引發之系統性危機，因此如何辨識與監理具系統性重要金融機構便成為重要課題。IMF、金融穩定委員會與國際清算銀行(BIS)現正研擬制定相關監理原則，可參酌所制定之監理原則與標準，以避免未來可能之金融系統性危機。

(3) 加強國際間金融監理資訊之交換
各國主管機關宜以一致性方式制訂法規和其他措施，包括跨國境資本移動在內，並加強彼此間之協調。另主管機關和其他相關權責機關間，應加強資訊分享，以強化對危機的預防、管理和處理。

(4) 強化投資人保護
台灣金融機構相對於全球而言，在金融風暴時受創較輕，但對於部分購買雷曼連動債或海外證券化商品的小型投資人而言則受傷較重。以雷曼連動債為例，大部分投資人均透過特定金錢信託投資，因非屬證券交易法所規範之有價證券，因此並非投資人保護法所明訂保護之對象。因此，目前投資人求償有兩種方式，一係跨海打官司，但可能曠日費時且緩不濟急；另一則為直接向銀行尋求和解或申請銀行公會評議。不論何種方式，對投資人的保障均有所不足。有鑑於對投資人保障之重要性，金融風暴後，美國金融改革法案草案中建議新增一投資人保護機關Consumer Financial Protection Agency，以強化對投資人之保護。我國目前已有投資人保護中心，建議或許能將海外連動債納入，以因應未來有類似案件發生時，該中心得為投資人提起團體訴訟或仲裁求償。

附錄一：美國聯邦準備銀行各項融通機制簡介

	機制
	TAF
	PDCF
	暫時性換匯協定
	TSLF
	AMLF
	CPFF
	MMIFF
	TALF

	實施日期
	2007.8.17
	2008.3.16
	2007.12.12
	2008.3.11
	2008.9.19
	2008.10.7
	2008.10.21
	2008.11.25

	參與機構
	適格之存款貨幣機構
	主要交易商
	各國中央銀行
	主要交易商
	1、 存款機構

2、 銀行控股公司

3、 外國銀行之分支機構
	適格之商業本票發行人
	1、 適格之貨幣市場共同基金

2、 貨幣市場投資者
	持有合格擔保品之美國自然人與法人

	合格擔保品
	貼現窗口之合格擔保品
	附買回之合格擔保品
	1、 外國貨幣

2、 合格擔保品
	1、 美國公債

2、 GSEs 發行之債券

3、 GSEs擔保之MBS

4、 投資級債券
	第一級之ABCP(First-tier ABCP)
	1、 無擔保商業本票

2、 ABCP
	1、 以美元計價之定存單

2、 銀行票據

3、 商業本票
	1、 以美元計價新發行AAA之ABS與CMBS

2、 2009.1.1前以美元計價發行之CMBS

	天期
	28天與84天
	隔夜
	隔夜至3個月
	28天
	最長270天
	3個月
	N.A.
	3-5年

	頻率
	每2周或必須時
	提出申請
	1、 通常與TAF相同

2、 各國央行有需求時
	每4週
	提出申請
	提出申請
	提出申請
	每月2次

	預計退場時間
	N.A.
	2010.2.1
	2010.2.1
	2010.2.1
	2010.2.1
	2010.2.1
	2009.10.30
	2010.6.30




附錄二：主要交易商名單(至2009年12月31日)

1. BNP Paribas Securities Corp.
2. Banc of America Securities LLC
3. Barclays Capital Inc.
4. Cantor Fitzgerald & Co.
5. Citigroup Global Markets Inc.
6. Credit Suisse Securities (USA) LLC
7. Daiwa Securities America Inc.
8. Deutsche Bank Securities Inc.
9. Goldman, Sachs & Co.
10. HSBC Securities (USA) Inc.
11. Jefferies & Company, Inc.
12. J. P. Morgan Securities Inc.
13. Mizuho Securities USA Inc.
14. Morgan Stanley & Co. Incorporated
15. Nomura Securities International, Inc.
16. RBC Capital Markets Corporation
17. RBS Securities Inc.
18. UBS Securities LLC.
19. Nomura Securities International, Inc
參考資料

1. 黃麗倫，「美國聯邦準備銀行貨幣政策工具操作～兼論與美國政府債券市場之關聯性」，中央銀行，2008年。

2. 林清惠，美國紐約聯邦準備銀行訓練課程「U.S. Monetary Policy Implementation」出國報告，中央銀行，2008年。

3. 李美琴，美國紐約聯邦準備銀行訓練課程「U.S. Monetary Policy Implementation」出國報告，中央銀行，2009年。

4. 林主恩，「美國商業本票市場及其相關非傳統貨幣政策措施~兼論貨幣市場基金之改革」，中央銀行，2009年。

5. Asani Sarkar (2009), “Liquidity Risk, Credit Risk, and the Federal Reserve’s Responses to the Crisis”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports no.389, November.

6. Ben S. Bernanke (2009), “The Federal Reserve's Balance Sheet: An Update ”speech delivered at Federal Reserve Board Conference on Key Developments in Monetary Policy, Washington, D.C, October.

7. Ben S. Bernanke (2009), “On the Outlook for the Economy and Policy ”speech delivered at the Economic Club of New York, New York, New York, November 16.

8. Federal Reserve Bank of New York (2009), “Forms of  Federal Reserve Lending to Financial Institutions” , July.

9. Fed (2009), “Minutes of Federal Open Market Committee,  September 22-23”, October 14.

10. Fed (2009), “Minutes of Federal Open Market Committee,  November 3-4, 2009”, November 24.

11. Fed  (2009) , “Federal Reserve Board proposes amendments to Regulation D that would enable the establishment of a term deposit facility”, Press Release, December 28.

12. Fed (2010), “Minutes of Federal Open Market Committee,  December 15-16, 2009”, January 6.
13. IMF (2009), “Global Financial Stability Report-Navigating the Financial Challenges Ahead”, October.

14. IMF (2009), “Global Economic Prospects and Principles for Policy Exit”, November.

15. Fed網站http://www.federalreserve.gov 
16. 紐約聯邦準備銀行網站http://www.newyorkfed.org/index.html
17. SIFMA網站http://www.sifma.org
18. 紐約聯邦準備銀行98年10月26～29日「U.S. Monetary Policy Implementation」訓練課程講義。

19. 彭博資訊。




資料來源；紐約聯邦準備銀行





資料來源：紐約聯邦準備銀行








� Federal Reserve Act Section 13(3)：In unusual and exigent circumstances, the Board of Governors of the Federal Reserve System, … may authorize any Federal reserve bank, …..to discount for any individual, partnership, or corporation, notes, drafts, and bills of exchange when 「they」…are secured to the satisfaction of the Federal Reserve bank. Provided that such individual「etc.」is unable to secure adequate credit accommodations from other banking institutions.


� OIS係指隔夜指數交換(Overnight Index Swap)，見註8。


� Ben S. Bernanke (2009/11/16),”On the Outlook for the Economy and Policy “speech delivered at the Economic Club of New York, New York, New York


� Ben S. Bernanke (2009),”The Federal Reserve's Balance Sheet: An Update “speech delivered at Federal Reserve Board Conference on Key Developments in Monetary Policy, Washington, D.C


� Fed 每季針對銀行資深授信主管所作之問卷調查，該調查自1964年開始，現行樣本為約60家本國大型銀行及24家外商銀行。英國、歐元區及日本等國家均有類似調查。


� 係以問卷中認為貸放標準趨近嚴格之比例減去趨近寬鬆之比例，因此數值越高代表貸放標準越嚴格。


� 見歷次FOMC會議紀錄。


� 隔夜指數交換（Overnight Index Swap, OIS）如同一般利率交換，係以固定利率換浮動利率，其浮動利率之一端係隔夜聯邦資金利率之幾何平均，因此，各天期之OIS可視為對未來隔夜聯邦資金利率之預期。


� IMF , (2009/10), “Global Financial Stability Report-Navigating the Financial Challenges Ahead”


� 2009年月11月5-6日G-20 財長與央行總裁會後聲明，” Global Economic Prospects and Principles for Policy Exit”，係由IMF所研擬。


�Ben S. Bernanke (2009),”The Federal Reserve's Balance Sheet: An Update “speech delivered at Federal Reserve Board Conference on Key Developments in Monetary Policy, Washington, D.C


� 2009年12月15-16日FOMC會議紀錄。


� Fed 2009年12月28日新聞稿。


� 2009年11月3-4日FOMC會議紀錄。
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