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壹、前言
    職奉  准於民國99年10月23日至11月1日參加美國紐約聯邦準備銀行(Federal Reserve Bank of New York, 以下簡稱FRBNY)於紐約所主辦為期4日之「美國貨幣政策執行」(U.S. Monetary Policy Impelmentation)研習課程。本次參加成員除本行外，尚包括來自其他國家貨幣當局共36位學員參加。
    本次課程主要由FRBNY部門之官員擔任講師，解說美國貨幣政策執行及金融危機後提供流動性之融通措施。此外FRBNY安排學員參訪主要交易商(Primary Dealer)：Bank of America、Cantor Fitzgerald以及Jefferies，讓學員更深入了解主要交易商與Fed之間的關係。另安排參與此次課程的英格蘭銀行、馬來西亞中央銀行及歐洲央行之代表解說該國之貨幣政策執行，使參與學員對於不同國家之貨幣政策亦有瞭解並能加以比較。
美國身為全球金融市場的龍頭，其一舉一動皆牽動著其他國家的金融情勢，次貸危機後接續著金融危機，不僅美國本身的經濟狀態受到嚴重創傷，其他國家也遭受波及。2007至2009年間，美國聯準會(Board of Governors of the Federal Reserve System，以下簡稱Fed )為因應次貸風暴以及雷曼兄弟破產倒閉引發後續金融危機，採取多項融通措施，目前這些融通措施大部分已於2010年第1季到期。而後公開市場操作委員會(Federal Open Market Committee，以下簡稱FOMC)於2010年11月3日的會議中宣布實施6,000億美元購買公債計畫，即第二次量化寬鬆政策，引起全球貨幣當局之關注，更讓新興市場國家擔憂大量國際資金湧入的問題。
     本報告共分為五個部分，除前言外，第二部分說明金融危機期間Fed因應措施目前現況；第三部分則說明Fed於次貸危機後，採用加強流動性機制對於資產負債表及對金融市場之影響；第四部分介紹第二次量化寬鬆政策之可能影響與因應策略；第五部分為心得與建議。

貳、金融危機期間Fed因應措施
次貸風暴以及隨後因雷曼兄弟破產倒閉所引發之金融危機，對於金融市場造成莫大的波動及不穩定，嚴重影響美國經濟情勢，並動搖投資人之信心。為了解決此項危機， Fed 除採用傳統貨幣政策(多次調降聯邦資金利率
、延長貼現窗口的融通期間)，更採取多項融通措施，如表1。依據圖1，Fed於2008年開始逐步增加提供流動性之措施，2008年9月雷曼兄弟破產倒閉，迫使Fed提供流動性措施總規模迅速增加，並於2009年初達到高峰，而後又逐步減少，目前Fed所採取的融通措施大部分已於2010年第1季到期(詳細日期可見表1)。

在各項融通措施中，有關大規模購買資產計畫(Large Scale Asset Purchase; LSAP)，雖已於2010年第1季到期，然FOMC於2010年8月10日會議上宣布將大規模購買資產計畫中已到期之機構債及機構房貸抵押證券(Mortgage Back Securities, MBS)所回收之本金，再投資於較長天期的美國政府公債。另外Fed為紓困投資銀行貝爾斯登公司(Bear Stearns)及國際性跨國保險與金融服務機構-美國國際集團(AIG)，分別設立的有限負債特殊目的公司Maiden Lane LLC及Maiden Lane II LLC、Maiden Lane III LLC皆尚未還款完畢。因此本章節將針對大規模購買資產計畫以及Fed針對貝爾斯登公司及AIG兩家金融機構之緊急紓困措施進行介紹。其他融通措施可見附錄之簡介。
表1：Fed採行各項融通措施之時程

	類型
	融通措施項目
	宣布日期
	到期日期

	金融機構短期借貸機制
	定期資金標售機制(TAF)
	2007.12.12
	2010.3.8

	
	與各國央行之暫時性換匯協定(Swap Lines)
	2007.12.12
	2010.2.1

	
	主要交易商融通機制(PDCF)
	2008.3.16
	2010.2.1

	
	定期借券機制(TSLF)
	2008.3.11
	2010.2.1

	
	貨幣市場投資人融資機制(MMIFF)
	2008.10.21
	2009.10.30

	
	資產擔保商業本票貨幣市場共同基金融通機制
(AMLF)
	2008.9.19
	2010.2.1

	對特定信貸市場融資機制
	商業本票融通機制(CPFF)
	2008.10.7
	2010.2.1

	
	定期資產擔保證券融通機制(TALF)
	2008.11.25
	2010.6.30

	大規模購買資產計畫

(購買長期有價證券)
	購買機構房貸抵押證券
	2008.11.25
	2010.3.31

	
	購買機構債
	2008.11.25
	2010.3.31

	
	直接購買長期公債
	2009.3.18
	2009.10.31

	針對特定金融機構之
緊急紓困措施
	貝爾斯登公司(Bear Stearns)：
Maiden Lane LLC
	2008.3.14
	---

	
	美國國際集團(AIG)：
Maiden Lane II LLC,Maiden Lane III LLC
	2008.11.10
	---


資料來源: FRBNY課程講義
圖1：Fed提供流動性措施之走勢
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一、大規模購買資產計畫 

Fed在2008至2009年金融危機期間，執行大規模購買資產計畫，即所謂量化寬鬆政策(Quantitative Easing; QE)，購買約1.725兆美元之資產。
(一)購買機構MBS及機構債

為引導房貸利率下跌，促進房貸市場交易及改善金融市場狀況，Fed於2008年11月25日宣布購買由Fannie Mae、Freddie Mac及Ginne Mae提供擔保之MBS 5,000億美金，並購買由Fannie Mae, Freddie Mac及聯邦房貸銀行(Federal Home Loan Banks)發行之債券1,000億美金。2009年3月18日宣佈擴大購買MBS金額增加至1.25兆美元，而購買機構債的額度增加至2,000億美元(於2009年11月減少為1,750億美元，最後執行額度為1,720億美元)。以上購買計畫皆於2010年3月執行完畢。

(二)購買長期公債

為使中長期利率下降，Fed於2009年3月18日宣布購買3,000億美元之長天期美國政府公債，所買入的公債之到期日涵蓋各種天期，包括通膨保值債券(Treasury Inflation-Protected Securities; TIPS)，其中以2年至10年期公債為多數，該計畫已於2009年10月執行完畢。
(三)FOMC決議再投資購買較長天期公債

2010年8月10日FOMC會議中宣佈，為協助經濟復甦且維持物價穩定之範疇內，FOMC決議將透過由已到期之機構債及機構MBS所回收之本金，再投資於較長天期的美國政府公債，以維持Fed目前持有證券規模不變，且當目前持有的美國政府公債部位到期時，將持續再投資於美國公債。FRBNY表示，公開市場操作帳戶(System Open Market Account，簡稱SOMA)截至2010年8月4日止持有證券之金額為2.054兆美元。而此項再投資計畫，目的即確保持有證券規模維持不變。而關於持續再投資較長天期之美國政府公債，公開市場交易室(the Desk)將集中購買2至10年期之公債。

2010年8月17日，FRBNY發出首筆交易之新聞稿，公告購買25.51億美元長期公債(投標債券總額為209.49億美元，得標比例12.17%)，此為Fed於2010年8月10日決議使用自機構債及機構MBS所回收之本金，再投資於較長天期的美國政府公債的首筆交易。
二、針對特定金融機構之緊急紓困措施

依據聯邦準備法第13條第3款(section 13(3) of the Federal Reserve Act)之規定，當金融市場處於「異常及緊急之狀態下」，在Fed投票通過下，授權聯邦準備銀行得直接提供信用於個人、合夥企業與公司，以穩定金融市場之秩序
。因此針對貝爾斯登公司以及美國國際集團面臨嚴重危機時，Fed基於聯邦準備法第13條第3款進行紓困，內容如下：

(一)貝爾斯登公司(Bear Stearns)：Maiden Lane LLC

貝爾斯登公司於2008年3月13日面臨嚴重資金流動性問題，迫使貝爾斯登公司向摩根大通銀行(JPMC)及Fed求助，並通知Fed及財政部，若無資金支援則該公司將在次日向法院申請破產。貝爾斯登公司為美國前五大投資銀行，若任其倒閉，則嚴重影響金融市場的運作。

Fed欲穩定金融市場及投資人信心，2008年3月14日促請JPMC接手貝爾斯登公司，因此Fed成立有限負債之特殊目的公司(Special Purpose Vehicle，簡稱SPV) Maiden Lane LLC，授權FRBNY提供288.2億美元給Maiden Lane LLC，JPMC則提供11.5億美元給該公司，合計約300億美元以收購貝爾斯登。

FRBNY為第一順位貸款者，而JPMC為次順位貸款者，貸款融通期限最長為10年，FRBNY及JPMC貸款融通利率則分別是以重貼現率機動計息及重貼現率加450個基本點，如表2。在2010年6月底前，Maiden Lane LLC並未還款給FRBNY，而2010年第3季間始開始還款，共還款11.8億美元，而截至2010年9月30日Maiden Lane LLC貸款本金餘額(含應計及資本化利息)共282億美元(詳見表3)。

關於Maiden Lane LLC持有資產組合之分佈，聯邦代理機構及GSE發行MBS占最多數為63.9%，其次為商業貸款17.6%，如圖2。Maiden Lane LLC持有債券的等級別，政府機構等級者占86.3%為多數，其次為BB+等級與更低等級占8.8%，如圖3。
表2：Maiden Lane LLC貸款到期日及融通利率

	貸款到期日及融通利率

	　
	FRBNY
	JPMC

	貸款到期日
	2018.6.26
	2018.6.26

	貸款融通利率
	重貼現率
	重貼現率 + 450個基本點


資料來源：FRBNY課程講義
表3：Maiden Lane LLC貸款餘額

	
	單位:百萬美元

	　
	FRBNY
第一順位貸款
	JPMC
次順位貸款

	貸款當日本金餘額
	28,820 
	1,150 

	2010.6.30本金餘額
(包括應計利息及資本化利息)
	29,331 
	1,280 

	應計利息及資本化利息
(2010.6.30~2010.9.30)
	55 
	17 

	償還金額
	(1,180)
	---

	2010.9.30本金餘額
(包括應計利息及資本化利息)
	28,206 
	1,297 


        資料來源：Fed
圖2：Maiden Lane LLC持有資產組合之分佈
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圖3：Maiden Lane LLC持有證券之等級

(二)美國國際集團(AIG)：Maiden Lane II LLC, Maiden Lane III LLC

2008年9月，AIG陷入流動性危機，為避免廣大保險戶之權益受損，Fed與財政部於2008年9月16日宣佈對AIG進行融通。

FRBNY對AIG所進行之紓困計畫如下：

1.直接融通

(1)2008年9月16日FRBNY首先提供850億美元給AIG融通，並取得AIG 79.9%之股權，其貸款以AIG及其分支單位所有資產為擔保。

(2)2008年11月10日Fed及財政部重新調整政府對AIG的紓困計畫。成立兩家有限負債之特殊目的公司Maiden Lane II LLC及Maiden Lane III LLC，FRBNY對兩家公司進行融通，且對AIG融通之上限由850億美元減少為600億美元。
(3)2009年3月2日Fed及財政部宣佈再重新調整AIG紓困計畫，以加強AIG的資本及流動性。主要內容包括：

(A)400億美元特別股權交換：財政部將所持有之400億美元的永續累積特別股轉換成AIG新發行非累積股息特別股。

(B)股權資本承諾：財政部建立新股權資本融通機制，讓AIG獲得300億美元，以便交換AIG額外發行非累積股息特別股。此項措施將強化AIG資本及槓桿比率。

(C)Fed提供循環融通機制：由FRBNY設立兩家特殊目的公司，持有AIG兩家壽險子公司ALICO(American Life Insurance Company)及AIA(American International Assurance Company Ltd.)之股權。AIG將透過FRBNY持續控制ALICO及AIA，而FRBNY所持有特別股利息約260億美金。此外，基於聯邦準備法第13條第3款授權FRBNY融通85億美金給AIG國內壽險公司以成立特殊目的公司，以償還融通金額。前述措施，原有額度為600億美元調降為250億美元。此外，融通利率修正為3個月LIBOR利率加上300個基本點。並發行特別股，AIG於2009年3月4日同意發行可轉換特別股，約77.9% AIG之普通股。

      2. 對Maiden Lane II LLC融通

基於聯邦準備法第13條第3款，FRBNY於2008年12月12日，最後融資給Maiden Lane II LLC 195億美元，利率依1個月LIBOR利率加上100個基本點，期限為六年；而AIG提供10億元為次順位貸款，利率依1個月LIBOR利率加上300個基本點，期限為六年，協助Maiden Lane II LLC向AIG保險子公司購買RMBS，詳表4。

截至2010年9月底Maiden Lane II LL針對第一順位貸款者FRBNY貸款本金餘額約為141億美元，2010年第3季已償還約6.6億美元，如表5。關於Maiden Lane II LLC所持有資產類別之分佈，次級房貸為最多占54.1%，其次為Alt-A ARM占30.1%，詳4。圖5則顯示Maiden Lane II LLC所持有資產之等級，BB+及更低等級之證券為最多占85.4%。

表4：Maiden Lane II LLC貸款到期日及融通利率
	貸款到期日及融通利率

	　
	FRBNY
	AIG

	貸款到期日
	2014.12.12
	2014.12.12

	貸款融通利率
	1個月LIBOR利率 + 100個基本點
	1個月LIBOR利率 + 300個基本點


資料來源：FRBNY課程講義
表5：Maiden Lane II LLC貸款餘額
	
	單位:百萬美元

	　
	FRBNY
第一順位貸款
	AIG
次順位貸款

	貸款當日本金餘額
	19,494 
	1,000 

	2010.6.30本金餘額
(包括應計利息及資本化利息)
	14,672 
	1,053 

	應計利息及資本化利息
(2010.6.30~2010.9.30)
	47 
	9 

	償還金額
	(655)
	---

	2010.9.30本金餘額
(包括應計利息及資本化利息)
	14,064 
	1,062 


資料來源：Fed
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圖4：Maiden Lane II LLC持有資產組合之分佈

圖5：Maiden Lane II LLC持有證券之等級
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     3. 對Maiden Lane III LLC融通
同樣基於聯邦準備法第13條第3款，FRBNY於2008年11月及12月，最後融資給Maiden Lane III LLC 243億美元，利率依1個月LIBOR利率加上100個基本點，期限為六年；而AIG提供50億元為次順位貸款，利率依1個月LIBOR利率加上300個基本點，期限為六年，協助Maiden Lane III LLC購買AIG金融產品公司(AIGFP)所發行之資產擔保債務憑證(ABS CDOs)，見表6。

截至2010年9月底Maiden Lane III LLC針對第一順位貸款者FRBNY貸款本金餘額為151億美元，2010年第3季已償還約12.1億美元，見表7。Maiden Lane III LLC所持有資產類別之分佈，高等級ABS CDO為最多占65.9%，其次為商業不動產CDO占24%，詳圖6。圖7則顯示Maiden Lane III LLC所持有資產之等級，約99%皆是BB+及更低等級之資產。
表6：Maiden Lane III LLC貸款到期日及融通利率
	貸款到期日及融通利率

	　
	FRBNY
	AIG

	貸款到期日
	2014.11.25
	2014.11.25

	貸款融通利率
	1個月LIBOR利率 + 100個基本點
	1個月LIBOR利率 + 300個基本點


資料來源：FRBNY課程講義
表7：Maiden Lane III LLC貸款餘額
	
	單位:百萬美元

	　
	FRBNY
第一順位貸款
	AIG
次順位貸款

	貸款當日本金餘額
	24,339 
	5,000 

	2010.6.30本金餘額
(包括應計利息及資本化利息)
	16,294 
	5,278 

	應計利息及資本化利息
(2010.6.30~2010.9.30)
	52 
	44 

	償還金額
	(1,208)
	---

	2010.9.30本金餘額
(包括應計利息及資本化利息)
	15,138 
	5,322 


資料來源：Fed
圖6：Maiden Lane III LLC持有資產組合之分佈
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圖7：Maiden Lane III LLC持有證券之等級
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依據上述表3、5、7，Maiden Lane LLC、Maiden Lane II LLC及Maiden Lane III LLC於2010年第3季共償還約30.4億美元。而根據FRBNY官方網站資料，截至2010年12月29日止，Maiden Lane LLC、Maiden Lane II LLC及Maiden Lane III LLC分別償還約36億、65億、108億美元，FRBNY身為第一順位貸款者，Maiden Lane LLC、Maiden Lane II LLC及Maiden Lane III LLC貸款本金餘額分別尚有約258億、135億、141億美元
。
參、Fed採取融通措施之影響
為因應次貸危機以及後續的金融風暴，Fed採取許多提供流動性之措施。每個月Fed會公佈「Credit and Liquidity Program and Balance Sheet」報告
，使得為因應金融危機所採取的融通措施其執行更加透明化，以對國會及社會大眾負責
。關於這些提供流動性之措施帶來怎樣的影響，本節分別以對Fed資產負債表之影響以及對金融市場之影響來進行說明。

一、對Fed資產負債表之影響

(一)資產面

Fed於2007至2009年間採行之提供流動性措施不僅擴大資產負債表的規模，更造成資產類別組成的變化。透過圖8可知Fed資產負債表之規模在2008年9月前仍維持平穩，然因2008年9月雷曼兄弟倒閉之後，使金融情勢更加惡化，因此Fed 採取多項非傳統性提供流動性融通措施CPFF、AMLF及與各國央行之暫時性換匯協定(Swap Lines)，且Fed開始紓困AIG，使得資產負債表中資產面從2008年9月及10月起規模大增(即圖8中Type3增加)。

圖8：Fed資產負債表-資產面持有資產類別之變化
資料來源：FRBNY課程講義[image: image16.wmf] 
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Fed所持有的資產於2008年12月中達到高峰，隨後開始下降，主要因素為金融市場的損害回復以及CPFF、AMLF、Swap Lines使用的減少。雖然在2009年時次貸風暴所帶來的衝擊已漸降低，使得各項融通機制的使用情形減少，但是資產規模並未有減少之趨勢，主要原因為Fed為促使中長期利率及房貸利率下降，並促進房貸市場交易並改善金融市場狀況，2008年11月25日宣布進行大規模購買資產計畫，購買公債、機構債及機構MBS，且採用TALF，因此2009年第2季總資產又開始增加(即圖8中Type2大幅增加)。配合圖9的走勢圖，清楚顯示Fed的資產開始擴增之因素一開始是因為採取多項融通措施，然當融通措施減少之後，因為買斷相關證券增加(Fed採取第一次量化寬鬆政策)使資產負債表規模仍持續擴大
。依據表8，Fed的總資產在2007年8月1日時為8,749億美元，然從2008年9月開始，Fed總資產開始激增，2008年底總資產擴增約三倍為2.27兆美元，2010年11月17日總資產高達2.32兆美元。

除了總資產激增外，Fed所持有的資產類別也開始轉變，表8也說明資產項目中買斷相關證券之類別，依據表8，2007年Fed所持有之資產以美國政府債券為主，且以持有國庫券為大宗，2007年8月持有2,770億美元之國庫券，然而Fed執行大規模購買資產計畫，因此MBS擴增，且公債亦增加，由2010年11月17日的資產負債表可知MBS約占Fed總資產之45%。而國庫券從2008年已出現減少狀態，2010年11月17日Fed持有約184億美元之國庫券，比起2007年8月1日時減少93%。而公債部份於2007年8月約持有5,138億美元，而2010年11月17日Fed約持有8,552億美元，增加66%。由圖10可看出買斷相關證券之類別的走勢變化，美國國庫券於2008年時開始下降，而後MBS於2008年底後增加，2009年底時已超過美國國庫券之數量。目前MBS雖有下降之趨勢，但仍比美國國庫券數量來得多。而機構債增加的幅度不大，大多維持在160億美金左右。
表8：Fed資產負債表-資產面

	
	
	
	
	
	
	
	單位:百萬美元

	買斷相關證券之類別
	2007.8.1
	2007.12.26
	2008.7.2
	2008.12.31
	2009.7.1
	2009.12.30
	2010.6.30
	2010.11.17

	美國政府債券
	790,802 
	754,612
	478,866
	475,921
	663,470
	776,587
	776,989
	873,618

	     國庫券
	277,019
	241,856
	21,740
	18,423
	18,423
	18,423
	18,423
	18,423

	     公債
	513,783
	512,756
	457,126
	457,498
	645,047
	758,164
	758,566
	855,195

	聯邦代理機構證券
	0
	0
	0
	19,708
	97,828
	159,879
	164,762
	148,994

	MBS
	--
	--
	--
	--
	462,444
	908,257
	1,118,127
	1,038,278

	買斷相關證券-合計
	790,802
	754,612
	478,866
	495,629
	1,223,742
	1,844,722
	2,059,878
	2,060,890

	總資產
	874,893
	893,818
	905,739
	2,265,904
	2,007,404
	2,237,258
	2,334,296
	2,317,716

	資料來源：Fed
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表9：Fed資產負債表-負債面
	
	
	
	
	
	
	
	單位:百萬美元

	主要負債項目
	2007.8.1
	2007.12.26
	2008.7.2
	2008.12.31
	2009.7.1
	2009.12.30
	2010.6.30
	2010.11.17

	聯邦準備流通貨幣
	776,953
	791,801
	795,095
	853,168
	871,291
	889,678
	904,130
	932,377

	存款機構之存款
	17,084
	11,439
	16,232
	860,000
	726,260
	1,025,271
	973,489 
	988,866

	美國財政部
一般存款帳戶
	4,769
	4,529
	4,139
	106,123
	78,142
	149,819
	87,615
	38,705

	美國財政部
輔助性融資帳戶
	--
	--
	--
	259,325
	199,939
	5,001
	199,965
	199,959

	其他存款
	295
	293
	251
	21,221
	454
	26,774
	27,516
	387

	總負債
	841,254
	856,706
	864,857
	2,223,753
	1,958,802
	2,185,139
	2,278,094
	2,261,404

	總資本
	33,638
	37,112
	40,882
	42,152
	48,601
	52,119
	56,202
	56,312

	總負債加資本
	874,892
	893,818
	905,739
	2,265,905
	2,007,403
	2,237,258
	2,334,296
	2,317,716


資料來源：Fed
準備貨幣在2008年9月前其走勢相對平穩，如圖11，主要是因為Fed在進行寬鬆貨幣政策時，會執行公開市場操作賣出所持有之債券來進行沖銷，以避免Fed 總資產規模擴增。然2008年9月之後，雷曼兄弟破產倒閉使金融市場情勢嚴重惡化，因此Fed 採取多項非傳統性提供流動性融通措施，擴充Fed 的資產面，停止公開市場操作賣出債券之沖銷行為，此舉也使得準備貨幣急遽上升。
(二)負債面

Fed資產負債表規模擴增，其中不僅持有的資產類別開始轉變，其持有之負債類別也產生變化。依據表9，Fed過去所持有之負債以聯邦準備流通貨幣為主，以2007年8月1日為例，聯邦準備流通貨幣約占總負債92%。然而雷曼兄弟倒閉後，存款機構之存款隨之上漲，由圖12可知存款機構之存款於2008年起快速累積，對照資產負債表，2008年底存款機構之存款增加至8,600億美元，為2007年底的50倍之多，而2009年底高達1.03兆美元，遠超過聯邦準備流通貨幣。2010年11月17日Fed存款機構之存款約9,889億美元，已超過聯邦準備流通貨幣之金額。此外美國財政部之帳戶於2008年第3季快速增加，對照2008年底之資產負債表美國財政部一般存款與輔助性融資漲戶之金額約為3,654億美元，增加約88倍，而2008年底過後又漸減少，但仍比次貸危機前之金額來得多。

圖11：Fed總資產及準備貨幣之走勢
資料來源：Fed 
圖12：Fed負債面主要類別之走勢

資料來源：Fed
二、對金融市場之影響

(一)LIBOR與OIS利差

LIBOR與隔夜指數交換(Overnight Index Swap;OIS)間的利差(以下簡稱LIBOR-OIS)主要衡量貨幣市場之流動性風險與信用風險，反映全球銀行體系的信貸壓力，LIBOR-OIS擴大被視爲銀行間拆借的意願下滑。以1個月之LIBOR-OIS及3個月之LIBOR-OIS進行觀察，如圖13及圖14顯示在次貸風暴前，不論是1個月之LIBOR-OIS或3個月之LIBOR-OIS 皆相當平穩，然2007年8月爆發次貸風暴，LIBOR-OIS急遽跳升，2008年9月雷曼兄弟破產倒閉後這段時期LIBOR-OIS更巨幅擴大，充分顯示了市場上的資金不足，銀行放款意願低落，流動性凍結的情形相當嚴重。直至2009年7月後LIBOR-OIS已開始縮小，反映貨幣市場之流動性風險與信用風險大幅降低已逐步改善回復常態，但仍比次貸風暴前來得高些。
圖13：1個月LIBOR-OIS


圖14：3個月LIBOR-OIS

資料來源：Bloomberg 
圖15：泰德利差

資料來源：Bloomberg

(二)泰德利差

泰德利差(Ted Spread)為3個月美元LIBOR利率與3個月美國國庫券殖利率間的利差，係用來觀察信用風險的重要指標，由於LIBOR具有反映企業借貸風險的功能，因此當違約風險上升時，泰德利差會有擴大的現象，反之則會縮小。2007年8月次貸風暴爆發時，泰德利差開始急遽跳升，同樣在2008年9月雷曼兄弟破產倒閉後亦巨幅擴大，而至2009年7月後已漸恢復至次貸危機前的狀態(見圖15)。

(三)房貸利率、公債與機構MBS利率

       為引導房貸利率及長期利率下跌，Fed於2008年11月25日宣布購買機構MBS及機構債，並於2009年3月18日宣布購買美國長天期公債。由圖16及圖17來看，可知30年期之Fannie Mae MBS、公債以及固定房貸利率藉由Fed購買機構MBS、機構債及公債而有明顯下降之趨勢。然Fed購買公債計畫在2009年10月底結束後，又使長期公債利率漸上升，可見Fed執行大規模購買計畫引導長期利率下降僅是短暫情況。

而長期公債利率至2010年初又漸漸開始下降，主要是反映美國經濟數據不如預期，投資人擔憂美國經濟成長趨緩，因此資金轉向較安全的資產，風險趨避程度增加，且FOMC於2010年8月10日宣布將已到期之機構 MBS及機構債本金再投資購買美國公債。另外固定房貸利率至2010年初開始下跌，更降至新低點4.2%，而2010年11月後又漸上升。
圖16：30年期Fannie Mae MBS及公債
資料來源：Bloomberg
圖17：30年期固定住宅房貸利率

資料來源：Bloomberg 
(四)信用違約交換利差

信用違約交換(Credit Default Swap，以下簡稱CDS)是一種可供信用提供者(放款人或公司債持有人)規避信用風險之契約。CDS交易架構為信用保護買方(protection buyer)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保護賣方(protection seller)，故定期支付固定成本來獲得違約風險的保護，以換取當合約信用實體發生信用事件(credit event)時，向賣方求償損失的權利。自次貸風暴起至後續的全球金融危機，由主要金融機構CDS利差之變化，可觀察到金融危機對其之衝擊，CDS大幅上升(見圖18及圖19)顯示其信用已急遽惡化，違約率升高。2009年中Fed陸續提供市場流動性，CDS利差開始逐步下降，信用風險已降低，雖相對金融危機前仍屬較高，但已明顯回穩。

圖18：5年CDS
資料來源：Bloomberg 
圖19：10年CDS
資料來源：Bloomberg
肆、第二次量化寬鬆政策
Fed主席Bernanke 於2010年8月27日Jackson Hole的演講，提到：「若經濟展望顯著惡化， FOMC已準備好視經濟情況必須時，將採取更進一步的非傳統貨幣政策
。」2010年8月10日FOMC會議決議將已到期之機構債及機構MBS所回收之本金，再投資於較長天期之美國政府公債。且2010年 9月21日FOMC會議之新聞稿稱：「本委員會持續關注經濟展望與金融發展，並且準備在必要時提供進一步的寬鬆措施，以支持經濟復甦並使通貨膨脹率返回目標水準
。」，種種跡象皆讓市場人士猜測Fed將會採取第二次量化寬鬆政策。
一、決議實施第二次量化寬鬆政策

FOMC於2010年11月3日的會議中宣佈，在2011年第2季底前購買6000億美元之公債，即實施第二次量化寬鬆政策
。

為何Fed決議要再執行量化寬鬆政策？Fed於2008至2009年間實施大規模購買資產計畫，即第一次量化寬鬆政策，雖使美國經濟在金融危機後漸趨回穩，而2010年11月3日FOMC會議中說明，依據經濟數據顯示，產出及就業市場的復甦速度仍持續遲緩。家計單位支出正逐漸增加，但仍受到高失業率、溫和的所得成長、較低的房屋財富以及信用緊縮所限制。而企業在設備及軟體上之支出增加，但速度較今年初緩慢，非住宅之結構性投資持續疲軟，而雇主仍不願意增加雇用員工。長期通膨預期維持穩定，但最近幾季所衡量的通膨趨勢走低。

FOMC的法定任務即致力促使就業最大化及物價穩定，然與FOMC的任務目標相比，當時的失業率仍位於高點(2010年10月失業率為9.6%，而11月為9.8%)，且通貨膨脹率仍低於目標區。使得Fed擔憂未來有通貨緊縮的可能性存在，為了促進經濟復甦加速進行，並確保通貨膨脹率水準可以回復到FOMC之任務目標。FOMC決議擴大債券之持有，並維持2010年8月10日FOMC會議之決議，將持有債券的到期本金再投資美國長期公債。此外，FOMC將在2011年第2季底前，以每個月約購買750億美元之速度，再購買6,000億美元之長天期公債
。FOMC將定期檢視債券的購買速度，並依據新訊息檢視資產購買計畫的整體規模，必要時適時調整計畫，以促使最大的就業及物價之穩定。

二、購買6,000億公債之細節及時程

關於購買6,000億公債之細節，FOMC委員會指派the Desk 於2011年第2季底前購買6,000億美金之公債，且加上第一次量化寬鬆政策所購買之機構債及機構MBS到期後再投資於美國政府公債。估計在同一期間內持有機構債及機構MBS到期本金約有2,500億至3,000億美金，因此第二次量化寬鬆政策之總規模將有8,500億至9,000億美金以購買公債。此次FOMC決議每月購買750億美元，連同再投資的350億美元，總計每月購買公債之金額為1,100億美元。

The Desk計畫購買之公債，分成八個部份，其公債購買配置比率可見表10。依據表10，可知the Desk預計要購買之公債天期平均期間約為5至6年，其中大多購買2至10年天期之公債，其配置比率為86% ，10年期以上之公債為6%，而通膨保值債券(TIPS)為3%。新聞稿中並提及若市場條件允許，此公債購買配置比率可進行修正，但須不顯著改變整體資產配置之平均期間。
表10：公債購買配置比率

	Nominal Coupon Securities by Maturity Range
	TIPS

	1½ -2½
Years
	2½-4 Years
	4-5½
Years
	5½-7
Years
	7-10
Years
	10-17
Years
	17-30
Years
	1½-30
Years

	5%
	20%
	20%
	23%
	23%
	2%
	4%
	3%


資料來源：FRBNY
關於6,000億公債之購買時程，FRBNY於2010年11月10日公告第二次量化寬鬆政策公開操作第一個月(2010/11/12~12/9)將要購買約1,050億美元之公債，其中的750億美元來自2010年11月3日FOMC會議所決定6,000億美元購買公債計畫，另外的300億美元則來自2010年11月中及12月中到期還本之機構債及機構MBS。依據FRBNY所公佈第一個月預定購買之公債時程，每一營業日買入約60至80億美元之公債
。

三、第二次量化寬鬆之可能影響與因應策略

雖然第二次量化寬鬆政策有助於提振市場信心，惟當經濟狀態達到Fed目標程度時，即失業率下降以及通貨緊縮可能性降低時，Fed將面臨如何收回市場上大量流通貨幣的問題，以避免通貨膨脹以及資產泡沫發生的隱憂存在。此外，第二次量化寬鬆政策可能會使得美元貶值，造成資金外流至利率及經濟成長率較高的新興市場國家，使其貨幣大幅升值，且有資產價格泡沫發生的風險。 

有關國際資本的移動，若是採取長期穩定直接投資的方式來進行，應有益於資本流入國及流出國，對於一國的經濟成長較有貢獻；然短期資本移動，因快速反覆進出，波動性高且具投機之性質。如此大量的短期資本湧入將使資本流入國經濟過熱，進而造成匯率大幅升值，另外資產市場，像是股票價格或房價也可能大幅波動進而擴大資產價格泡沫危機，對於一國的經濟金融體系造成莫大的嚴重後果，加深金融脆弱性及危機風險。

近來資本管制逐漸成為新興國家經濟體因應國際短期資金流入的方式之一。例如巴西於2009年10月20日針對購買巴西當地債券與股票之外資課稅2%，2009年11月18日巴西財政部宣佈從隔日起對巴西企業發行之美國存託憑證(ADR)課稅1.5%，2010年10月4日宣布將外資投資於巴西公債所課徵的稅率提升一倍，即課稅4 %，而為了抑制熱錢同月18日又提高至6%；南韓則於2010年6月宣布限制本國銀行持有之遠期外匯(包含外匯衍生商品、無本金遠期外匯與換匯)部分不得超過資本額之50%，而外商銀行則不得超過資本額之250%，以此抑制資本移動並緩和韓圜的劇烈波動；至於泰國在2010年10月宣布對外國投資人投資公債之資本利得及債息收入課徵15%稅賦。

關於近期各機構對於管制國際資本移動的看法，IMF曾建議新興市場國家，將資本管制納入總體經濟政策方針，並運用資本管制以因應短暫性的資本流入
，另建議可運用的總體經濟金融政策包括：允許貨幣升值、累積外匯存底、調整財政與貨幣政策、資本管制，然實務上，各國須先考量總體經濟狀況與金融脆弱性後，才能決定是否實施資本管制。亞洲開發銀行也指出東亞地區國家未來經濟狀態將面臨的考驗之一為破壞經濟穩定的國際資本移動
，另提出為了減緩資本的大量湧入所帶來的負面效果，各國在某些情況下可採取暫時性且針對性資本管制。
IMF 2010年金融穩定報告中提出2003年至2009年間全球流動性大幅增加
，主要是受到G-4國家低利率政策之影響，同時提出若資金流入國面對國際資金大量流入時，可採的政策之一為適當的資本管制。根據其實證分析發現，全球流動性對於資產價格有正向的影響，意即當全球流動性擴增時，會使資產價格上升，且對於資金流入國，全球流動性對資產價格之影響大於本國的流動性，可見全球流動性的擴增對資金流入國之資產價格影響之深。世界銀行常務董事Sri Mulyani指出亞洲經濟體面對美國實施第二次量化寬鬆政策可能使該地區之股票、匯率及房地產市場面臨資產泡沫的威脅，需要採取資本管制，但強調任何約束管制必須要有「目標性」，且宜以暫時的且量身訂做的方式來解決特定問題
。

學者方面，以Joseph Stiglitz為代表，也曾指出Fed與ECB採取量化寬鬆政策，對於全球經濟復甦並無幫助，此舉反而使得全球陷入混亂。這種流動性氾濫(flood of liquidity)會造成外匯市場的不穩定，大量流出的美元，使得新興國家市場的貨幣持續升值
。在Fed宣布第二次量化寬鬆政策後，Stiglitz更公開表示新興市場國家需要以資本管制來處理大量流入的熱錢以確保經濟體系的穩定
。

金融海嘯之後，各國貨幣當局不單注重物價穩定，更加重視金融穩定。我國中央銀行法第2條規定中央銀行的目標為促進金融穩定、健全銀行業務、維護對內對外幣值之穩定與協助經濟之發展。中央銀行過去以來一直密切關注國際資本移動的問題，除採取彈性的管理浮動匯率制度之外，為避免短期資本流入投機炒作，影響外匯市場匯率之波動，造成國內經濟不穩定，我國央行不僅要求外資匯入資金應依申報投資國內證券用途使用
，並設立大額結匯通報系統，以便監控大額資金進出情形，以防止短期外資頻繁進出炒作匯率，造成新台幣的大幅波動。為避免流動性擴張，央行自2010年4月以來，已多次標售364天期定存單來收回市場多餘之資金；面對房價漲幅明顯之台北大都會地區，央行也針對該地區進行針對性審慎措施，以維持房屋市場發展之健全
。對於國際資金來勢洶洶，可能將對我國金融市場帶來不確定性且有資產泡沫的隱憂，央行需審慎嚴防其對資產價格的影響，以避免金融市場的不穩定。
伍、心得與建議

參與本次課程後，透過行前的準備、閱讀Fed課程內容講義以及回國後撰寫報告蒐集資料過程中，對於美國貨幣政策執行及金融危機後之融通措施有更進一步的了解。並深感美國身為金融市場之龍頭，各國貨幣當局皆關注美國貨幣政策之一舉一動，以供其貨幣政策制定之參考。個人建議如下：

1. 本行一直以來皆有對房地產市場、全球流動性以及匯率等議題進行相關研究。面對第二次量化寬鬆政策勢必造成大量國際資金湧入新興市場國家，建議相關單位同仁持續進行這一方面的研究，以深度探討國際資金大量湧入對我國資產價格之影響，俾供貨幣政策制定之參考。

2. Fed因應金融危機，基於聯邦準備法第13條第3款，採行各項融通措施，主要對象為金融機構與主要交易商，其融通對象較廣，也基於該法紓困貝爾斯登與AIG，以解決金融危機對美國經濟之影響。相對於我國，當遇到類似美國金融緊急事件時，現行法令中，並無相關法令給予中央銀行擴大融通對象之權力，此點值得我國參考，以便讓央行未來若面臨金融危機時得以迅速因應。並可參考Fed的方式，在一定條件下，擴大融通對象以增加本行對金融市場流動性危機應變能力之彈性
，更能迅速處理危機。

本次參與美國FRBNY所舉辦之課程，不僅有助於了解美國貨幣政策實務運作，更能與來自其他國家貨幣當局的人員交流意見，獲取更多新知，未來若有相同之課程，似可多鼓勵同仁積極參與。
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附錄：Fed各項融通機制之簡介

	機制
	定期資金標售機制
	與各國央行之暫時性換匯協定
	主要交易商融通機制
	定期借券機制

	英文簡稱
	TAF
	Swap Lines
	PDCF
	TSLF


	實施日期
	2007.12.12
	2007.12.12
	2008.3.16
	2008.3.11

	目的
	貼現窗口有著污名化(stigma)之缺點，因此成效不佳，但為因應次級房貸風暴，Fed實施 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。
	次貸風暴後金融市場波動加大，各國無法以單一貨幣滿足國內資金需求，因此Fed與各國央行合作提供流動性予該國金融機構，並協議訂定暫時性換匯協定；該協定有兩種形式：美元換匯協定與外幣換匯協定。惟外幣換匯協定至到期日前都尚未使用。
	Fed公開市場主要交易商目前共有18家，主要功能為協助Fed提供市場流動性。2008年3月貝爾斯登(Bear Stearns)面臨困境，Fed為穩定金融市場信心，於是推行PDCF，目的是針對主要交易商提供隔夜融通。
	為給予主要交易商流動性，以避免與房貸連結之市值下跌，Fed實施TSLF，可提高金融市場其他擔保證券之流動性。

	參與者
	主要合格存款機構
	各國中央銀行*
	主要交易商
	主要交易商

	合格擔保品
	貼現窗口之合格擔保品
	　
	三方附買回(tri-party repo)
之合格擔保品
	美國公債、機構MBS、
投資型債券

	天期
	28天與84天
	隔夜至3個月
	隔夜
	28天

	負責之聯邦準備銀行
	全部
	FRBNY
	FRBNY
	FRBNY

	頻率
	每隔兩週或有需要時
	通常是與TAF相同
或是各國央行有需要時
	提出申請
	每四週

	到期日期
	2010.3.8
	2010.2.1
	2010.2.1
	2010.2.1


* 2007.12.12：Fed與ECB、瑞士央行進行換匯交易;而2008年9月至10月間陸續與加拿大、日本、英國、澳洲、瑞典、丹麥、挪威、紐西蘭、巴西、墨西哥、南韓、新加坡等國央行進行換匯交易‧

*資料來源：FRBNY課程講義

Fed各項提供流動性融通機制之簡介(續)

	機制
	貨幣市場投資人融資機制
	資產擔保商業本票
貨幣市場共同基金融通機制
	商業本票融通機制
	定期資產擔保證券融通機制

	英文簡稱
	MMIFF
	AMLF
	CPFF
	TALF

	實施日期
	2008.10.21
	2008.9.19
	2008.10.7
	2008.11.25

	目的
	Fed設立MMIFF，以提升貨幣市場之流動性，以提高貨幣市場投資者信心。惟該機制具追索權且成本較高，因此該機制尚無實質成效。
	以主要融通利率對存款機構與銀行控股公司提供融資，以恢復資產擔保商業本票(ABCP)流動性。
	增進商業本票市場之流動性，並同時解決資金需求者之融資來源問題
	為了提供消費者與小型企業流動性，Fed設立TALF，合格借款人可向主要交易商參與TALF取得融資；TALF有助活絡資產抵押證券(ABS)市場。

	參與者
	合格貨幣市場共同基金及其他貨幣市場投資者
	存款機構、銀行控股公司與外國銀行於美國之分支機構
	合格之商業本票發行者
	持有合格擔保品之全部美國法人與自然人

	合格擔保品
	由較高等級金融機構所發行之美元計價定存單、銀行票據及商業本票
	第一級之ABCP
	3個月無擔保商業本票 ; ABCP
	新發行以美元計價之AAA級的ABS與商業不動產擔保抵押證券(CMBS) ; 2009.1.1前以美元計價發行之CMBS

	天期
	NA
	最長270天
	3個月
	3或5年

	負責之聯邦
準備銀行
	FRBNY
	FRB Boston
	FRBNY
	FRBNY

	頻率
	提出申請
	提出申請
	提出申請
	每月2次

	到期日期
	2009.10.30
	2010.2.1
	2010.2.1
	2010.6.30


*資料來源：FRBNY課程講義
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圖9：Fed總資產、買斷相關證券及提供流動性措施總規模之走勢





圖10：買斷相關證券類別之走勢








資料來源：Bloomberg











� Fed自2007年9月18日至2008年12月16日共10次調降聯邦資金利率，從5.25%調降至目標區間為0%至0.25% 。近期2010年12月14日FOMC會議仍維持聯邦資金利率於0%至0.25%目標區間內，並重申在未來更長一段期間內將維持聯邦資金利率在前所未有的極低水準。


� 目前聯邦準備法第13條第3款，在2010年7月21日「Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法」(又稱Dodd-Frank Act)生效下，新的規定要求是未來進行緊急融通，必須事先獲得財政部長之同意，且緊急融通計畫需以提供金融體系流通性為主，禁止融通瀕臨倒閉之金融機構，此外該融通計畫需取得足夠之擔保品，以避免納稅人之權益受損。


� FRBNY官方網站上定期針對Maiden Lane LLC、Maiden Lane II LLC及Maiden Lane III LLC還款金額進行更新，請見http://www.newyorkfed.org/markets/maidenlane.html#


� 有關「Credit and Liquidity Program and Balance Sheet」相關報告請見http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/clbsreports.htm


� 2010年7月21日「Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法」(又稱Dodd-Frank Act)，在美國總統Barack Obama簽署下生效，其法案包括要求Fed需揭露其辦理緊急融通計畫之相關細節，並賦予美國審計署有權審查Fed之緊急、貼現窗口融通、公開市場操作等業務。因此Fed基於Dodd-Frank Act的要求，2007年12月1日至2010年7月21日間關於交易的細項及審計資料 現已公開於Fed網站，而後相關資料Fed也會定期更新。詳細資料，可見http://� HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_transaction.htm" ��www.federalreserve.gov/newsevents/reform_transaction.htm� 


http://� HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_audit.htm" ��www.federalreserve.gov/newsevents/reform_audit.htm�


� 美國公開市場操作類型包括：附買回操作、附賣回操作、買斷操作、賣斷操作、代理外國官方帳戶之內部往來交易、用到期之政府債券轉換新發行政府債券、辦理SOMA帳戶債券到期兌償。買賣斷操作屬Fed 長期性之操作方式，採公開市場標售或標購，其標的物包括國庫券或2至30年期之政府債券。


� “ In particular, the Committee is prepared to provide additional monetary accommodation through unconventional measures if it proves necessary, especially if the outlook were to deteriorate significantly.” 見Bernanke, Ben S. “Federal Reserve’s Exit Strategy.” Speech at Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 27 10, 2010 


� “The Committee will continue to monitor the economic outlook and financial development and its prepared to provide additional accommodation if needed to support the economic recovery and to return inflation.”見The Federal Open Market Committee, “FOMC statement” The Federal Reserve,2010/9/21


� 2010年12月14日FOMC會議重申6,000億美元購買公債計畫不變，並說明目前經濟復甦的強度不足於讓失業率降低。


� 在經濟衰退或景氣低迷時，貨幣當局通常採取降低利率來刺激經濟成長，但由於Fed已將聯邦資金利率降至接近於零，維持0%至0.25%之目標區間。因此另一可選擇的方式即買回已流通在外的公債，將資金釋放於市面上，將達到與印鈔票一樣的效果。


� 2010年12月10日FRBNY公佈第二個月(2010/12/13~2011/1/11)購買時程，大致與2010年11月10日所公布的內容一致，詳見� HYPERLINK "http://www.newyorkfed.org/markets/tot_operation_schedule.html" ��http://www.newyorkfed.org/markets/tot_operation_schedule.html�。


� 過去IMF對於資本管制是抱持著反對態度，甚至幾乎主張資本自由移動，認為資本自由移動可以使一國經濟對於國內外經濟金融之衝擊快速調整至均衡狀態。然2010年初以來，IMF直接建議新興市場國家可使用資本管制以因應短期性資本流入，最終則明確表示認同資本管制，但強調在一國經濟運作接近潛在產出、外匯存底適當、匯率沒有低估及資本流入是短暫的情況下，則使用資本管制是正當的。見Ostry, Jonathan D., Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Marcos Chamon, Mahvash S. Qureshi, and Dennis B.S. Reinhart(2010).


� 東亞地區國家未來經濟狀態將面臨的考驗為先進國家經濟仍疲軟、破壞經濟穩定的國際資本移動、部分國家會有通貨膨脹與資產價格泡沫之隱憂、貿易保護主義。見 Asian Development Bank “Asia Economic Monitor,” December 2010. � HYPERLINK "http://aric.adb.org/pdf/aem/dec10/Dec_AEM_complete.pdf" ��http://aric.adb.org/pdf/aem/dec10/Dec_AEM_complete.pdf� 


� 見International Monetary Fund (2010), “Global Liquidity Expansion: Effects on Receiving Economies and Policy Response Options,” Global Financial Stability Report, Chapter 4.


� 見Barry Porter, “World Bank Says Asia May Need Capital Controls to Curb Bubbles,” Bloomberg, November 9,2010


� 見Walter Brandimarte, “Fed, ECB throwing world into chaos: Stiglitz ,” Reuters, October 6,2010.


� 見Chris Lewis, “Stiglitz urges capital controls to curb “hot money”,” Reuters, November 11,2010.


� 2010年12月30日中央銀行理監事聯席會議決議中，也重申外資投資國內有價證券而匯入之資金，務必依結匯申報用途使用，未來本行將隨時密切注意其資金之用途。


� 有關房市之針對性審慎措施相關細節，請見2010年6月24日及2010年12月30日中央銀行理監事聯席會議決議新聞稿。


� 2008年全球金融危機爆發時，本行因應當時國內外金融情勢，曾適時對金融機構提供流動性，如2008年9月18日常務理事會，適度調降存款準備率，釋出2,000億元資金，有助降低銀行資金成本，且銀行若有資金調度之需，可隨時憑持有本行定存單或轉存款，向本行辦理質借或贖回。並自2008年9月26日起，擴大「附買回操作機制」，操作對象包括銀行、票券公司、郵政公司、證券公司及保險公司，操作期間為180天以內，以提供市場較長期之流動性。
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