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摘       要
本篇係徐、黃二員於本（100）年9月間奉  派共赴日本及韓國考察，藉由該行程了解日本及韓國在全球金融風暴期間，於準備金制度及公開市場操作等方面所採取的因應措施，和兩國央行所採行之非傳統性貨幣政策（如擴大融通對象與擔保品範圍、與其他國家央行進行換匯協定、對金融機構提供足夠之流動性、調整金融機構資本結構等），以及金融風暴過後兩國央行採取之改革措施，探討其內容，俾作為我國之參考。
一、考察心得
（一）日本方面
日本銀行為因應全球金融危機，曾採取多項非傳統措施（如擴大銀行擔保品範圍、增加公債買斷額度及對銀行超額準備支付利息等）積極釋金；惟美國次貸風暴引發的全球金融危機，除了美元資金流動性緊縮外，尚未明顯影響日本國內金融市場。

反而是2011年3月，日本東北發生大地震，嚴重衝擊日本經濟並波及全球生產的供應鏈，日本銀行為降低大地震對整體經濟與金融造成動盪不安，所採取的因應措施包括維持金融體系與支付清算系統的正常運作，以及確保金融市場穩定，並協助強化經濟基本面以支撐經濟成長。

因此，日本銀行除透過公開市場操作提供充足流動性外，亦擴大資產購買計畫規模至55兆日圓，並擴大公開市場操作合格擔保品的範圍，以協助災區金融機構取得所需資金，因應災後重建。

全球金融風暴及311地震期間，日本銀行為穩定金融市場，提供市場更為充裕之流動性，惟民間資金需求未如預期，釋出之鉅額流動性導致利率水準趨近於零。為維持貨幣市場功能並貫徹寬鬆貨幣政策，促進經濟成長，日本銀行持續實施對超額準備付息0.1％的措施，使得隔夜拆款利率之指標利率可以維持在目標區。
（二）韓國方面

韓國央行為改善以隔夜拆款利率為貨幣政策目標的缺點，如短期資金過度集中於隔夜拆款市場，致該利率無法發揮利率的傳遞效果，爰於2008年3月7日宣布實施新的貨幣政策操作架構，包括貨幣政策利率由隔夜拆款利率改為基準利率（Bank of Korea Base Rate）、改善法定準備制度，調整公開市場操作及採行融通機制；韓國央行期望新的貨幣政策架構可發揮下列效果：

１、簡單透明的貨幣政策工具有助於提升貨幣政策的可信度及可預測性。

２、加強金融機構的責任制和對短期資金的自主權，有助於提升資金的管理技巧。

３、提高隔夜拆款利率波動性，建立有助於發展短期貨幣市場的環境，也包括低風險的長期附買回交易。

４、引進融通機制以提供金融穩定更有效率的方式。

2008年9月全球金融危機爆發，除提供韓國央行一次驗證新操作架構的極佳時機外，也促使韓國央行在提升金融市場整體流動性（含non-banking）方面，增設多項切實的輔助機制；例如參加主要國家央行之換匯協定、提供金融機構外幣流動性、擴大公開市場操作之合格擔保品範圍以及增加交易對手家數等多項措施，均有助韓國順利渡過金融風暴。

（三）國內財金相關單位共同攜手因應，可有效降低衝擊

全球金融危機造成國內股、匯市大跌，所幸我國外債少且外匯存底高，資金狀況充裕；加以，本行及財經部會適時提出多項因應措施（如多次調降政策利率、調降存款準備率、維持金融體系資金寬鬆，及實施存款全額保障措施等），有效降低金融面之衝擊，危機過後，接下來須思考的是：

１、在修補脆弱金融體系，並加強總體審慎監理的同時，應如何兼顧金融體系的效率提昇？

２、如本文所述，本次全球金融危機係由4項初始條件與2項擴散效果交互作用所造成。抑制危機擴散效果的作用，係屬短期的因應對策；長期而言，未來仍應著重類似的初始條件的管理，以降低此等重大之金融危機。
毫無疑問的，若證券化資產及相對複雜的衍生性金融商品仍在核可的風險資產配置之列，則部分初始條件，仍將繼續存在。未來，金融管理上的挑戰，可能在於避免金融商品過於複雜；因為複雜難解的金融商品，極易淪為金融機構道德危機的淵藪。

二、相關建議

（一）似可參考日本、韓國兩國央行的作法，對於類似金融風暴等重大事件，在本行網站成立專區說明相關政策。
（二）為因應金融風暴等重大危機，未來如有需要，似可檢討擴大附買回操作的擔保品範圍，以提供金融市場充裕的流動性。
（三）如未來我國實施量化寬鬆措施時，為免金融市場陷入零利率或流動性陷阱的情形，似可參考日本銀行的作法，檢討對超額準備付息之可行性。
（四）因應金融環境需要，檢討準備金制度的內容，如檢討調降庫存現金抵充準備金比率，或提存期落後達一定期日以上，改以「計算期」庫存現金抵充準備金等節，應有助於提高央行匡計銀行體系準備部位之正確性及金融機構對準備部位之管理效率。

壹、前言
一、考察目的

2007年美國次級房貸風暴發生後，同年7月19日美國第三大投資銀行貝爾斯登（Bear Stearns）所屬對沖基金也產生破產危機，接著2008年3月由美國政府注資並同意摩根大通銀行（JP Morgan Chase）收購貝爾斯登公司；此時，美國金融問題也隨著浮出檯面。
2008年7月中，房利美（Fannie Mae）及房地美（Freddie Mac）兩大房地產貸款公司爆發財務危機，同年9月美國政府接管二房後，問題銀行家數仍不斷增加，特別是在雷曼兄弟控股公司（Lehman Brothers Holdings Inc.）、美國保險集團（American Insurance Group）及美林證券（Merrill Lynch）三家公司爆發財務危機後，全球市場後續效應迅速擴大，金融市場信用緊縮加劇，造成全球股市狂跌。
次級房貸造成的經濟損失，遠高於次級房貸本身的損失，根據當時IMF在2008年秋季的金融穩定報告，預估美國次級房貸及相關證券的損失約為2,500億美金，而2008至2015年全球因次級房貸所造成的產出損失預估約為4.7兆美元，是次級房貸原估損失的20倍；另外，從2007年7月至2008年11月，全球股票市值共約蒸發了26.4兆美金，約為次級房貸原估損失的100倍。
全球金融風暴的起因，普遍認為在於美國房市泡沫的破滅。由於房價呈現下跌走勢，過大的修正幅度使得房貸戶無力償還，致違約率上升使銀行呆帳迅速增加，美國境內的次級房貸風暴也正式引爆。

該場風暴不僅使歐美多家銀行爆發財務危機，伴隨著金融全球化的趨勢，亦波及至亞洲國家，日本、韓國和我國同樣也無法脫離全球金融危機風暴的影響，不僅股匯市大跌，實質經濟面亦備感威脅；惟我國外債少且外匯存底多，資金狀況亦屬充裕，除股市所受影響最大外，金融面在央行及財經部會適時提出因應措施，如大幅降息、調降存款準備率、維持金融體系極寬鬆資金狀況及實施存款全額保障以避免存戶擠兌等措施，有效降低對金融面之衝擊。

徐員及黃員於本（100）年9月間奉  派共赴日本及韓國考察，藉由該行程了解日本及韓國在全球金融風暴期間，於準備金制度及公開市場操作所為之因應調整措施，和金融風暴過後該等中央銀行採取之改革措施，其或可作為我國業務改進之參考。
二、考察過程
本次參訪行程，透過本行外匯局、兆豐商業銀行東京分行及德意志銀行台北分行安排，在韓國方面，順利拜訪韓國央行Market Operations Team Financial Markets Department部門（負責公開市場操作業務），以及德意志銀行韓國分行（公開市場操作主要交易商）。在日本方面，則拜訪日本銀行的金融市場局的市場調節課、兆豐商業銀行東京分行、三菱東京銀行的市場部門以及瑞穗銀行資產負債管理部門，與會人員均提供許多寶貴的意見及參考資料，有助於更深入了解日、韓因應全球金融風暴之貨幣政策及實施成效。
三、報告內容
本文共分為陸章，第一章為前言；第二章說明美國次貸風暴如何形成全球金融風暴，並敘明主要因應對策；第三章敘述日本銀行採取之因應措施；第四章敘述韓國央行採取之因應措施；第五章敘述金融風暴後，日韓之金融相關發展情形；最後為綜合心得及建議事項。
貳、全球金融危機成因及主要因應對策
美國次級房貸這樣損失金額相對有限的區域性事件，為何對全球經濟影響如此龐大？追根究底，金融市場實務經過長久的發展與結合，已具備將房價下跌的區域事件，轉變為全球重大危機的潛力，以下簡略說明此次重大危機形成的初始條件及其擴張效果如下（詳參附錄1）。 
一、全球金融危機的初始條件
（一）金融機構低估資產創造及買賣的風險 

（二）證券化導致金融機構的資產負債表複雜化且難以評價

（三）證券化與全球化加深國內和國際間金融機構的關連性
（四）金融機構財務槓桿操作大幅提高，使資本被侵蝕及破產的可能性增加
二、次貸風暴的擴散效果 
美國次級房貸損失金額原預估約為2,500億美元，且預期應可由眾多金融機構共同吸收該損失，其影響應屬有限；然而，事實並非如預期，經由前述的4項初始條件與下列2項危機擴散效果的交互影響，形成近來的全球經濟金融危機。
（一）「現代版擠兌危機」的擴散效果
現今金融機構取得資金管道多元化，大都可從貨幣市場融資取得所需資金；一旦無法自市場融資，其結果將與傳統的銀行擠兌效果相同，均迫使金融機構變賣資產換得現金，演變成「現代版擠兌危機」。
（二）「維持資本適足率」的擴散效果
金融機構於總體經濟危機時，不易自外部籌資，且外部的投資者也難以對金融機構進行評價，而不願投入資金。因此，欲提高資本適足率，只有透過「去槓桿化」一途。
若金融機構需藉由「去槓桿化」縮減對其他金融機構信用額度，同樣可能迫使被縮減信用額度的對方機構必須變賣資產，進而進入前述賤賣資產的惡性循環，形成另一回合的擴散效果。
三、因應金融危機主要對策

因應金融危機，全球中央銀行採取一致性的救市行動，相關因應對策說明如下：
（一）央行提供足夠的流動性將可緩解「現代版擠兌危機」擴散效果
1、對內擴大融通對象與擔保品範圍，維持融通管道順暢

2、對外與其他國家央行進行換匯協定，可保持外幣流動性
（二）由主管機關進行資產購置與資本結構調整（Recaplitalization），有效解決金融機構資本重建的問題

依據過去的金融機構危機處理經驗顯示，政府對問題金融機構進行資產購置或推動其資本結構調整，可以避免金融機構因流動性需求孔急而賤賣資產，大幅降低系統性風險。相關意涵分別說明如下：
1、政府進行資產購置可以隔離問題資產或潛在問題資產

2、由政府推動資本結構調整，可避免金融機構進一步出售資產或緊縮信用

綜上，金融危機過後，需思考的是如何修補脆弱金融體系的同時，又能夠不對金融體系的效率造成太多阻礙。毫無疑問的，部分初始條件仍將繼續存在，證券化及相對複雜的衍生性證券是可被允許的風險配置，惟其挑戰在於避免這些商品過於複雜難解。另外財務槓桿操作亦須訂定法規強制降低其操作比例，且受規範的對象必須擴大至銀行以外的金融機構。
參、日本銀行金融風暴期間相關之因應措施
《日本銀行法》明定日本銀行職責為：發行貨幣、控制貨幣暨維護幣值穩定（currency and monetary control）、確保金融機構之間資金清算順暢，及維持金融穩定。其中有關「控制貨幣暨維護幣值穩定」乙項，係以物價穩定為前提，實現國家經濟的健全發展。易言之，執行適當的貨幣政策以達成物價穩定，係日本銀行重要職責之一。
一、日本銀行貨幣政策及政策工具

（一）貨幣政策的制定與發布

貨幣政策由日本銀行政策委員會（Policy Board）經貨幣政策會議（Monetary Policy Meetings，簡稱MPMs）
決議訂定。政策委員會係9位審議委員所組成（包括日本銀行總裁、2位副總裁及其他6位成員），每個月召開1到2次會議，每次會議1或2日。會後除發布會議紀錄（Minutes of the Monetary Policy Meeting）外，每月亦發布貨幣政策報告書（Statements on Monetary Policy）昭告相關訊息。
（二）貨幣政策工具

貨幣政策工具主要有公開市場操作、準備金制度及常備窗口機制（包含輔助放款機制complementary lending facility及輔助存款機制complementary deposit facility）等。以下主要介紹貨幣政策工具中的公開市場操作、準備金制度二項，並說明日本銀行為因應金融風暴所採行的相關傳統及非傳統之貨幣政策措施。
（三）公開市場操作

2006年3月日本銀行結束量化寬鬆政策
，宣布以無擔保隔夜拆款利率（uncollateralized overnight call rate）為政策利率。日本銀行遵循MPMs決議的「貨幣市場操作要點」，設定每日在貨幣市場的操作金額、選擇的貨幣工具類型，以及在市場釋出或收回資金等，透過與交易對手之間的資金供給或沖銷，調控市場資金。公開市場操作工具包括以下各項：
1、買斷操作，包含公債、國庫券及金融票券等標的。
2、集合資產擔保之資金供給操作。
3、公債及商業本票附買回操作。
4、資金沖銷操作（主要於無擔保隔夜拆款利率低於目標值，且幅度過大時進行）。
（四）公開市場操作對利率的傳遞過程

日本銀行以政策利率為目標，透過每日在貨幣市場的操作，先是影響貨幣市場中的無擔保隔夜拆款利率，使之貼近目標利率；接著依序影響其他金融市場的利率，以及金融機構對企業或個人的放款利率，依此，將貨幣政策的政策效果傳遞至整體經濟活動。
（五）準備金制度

日本銀行根據1957年的《準備金制度法》採行準備金制度（詳附錄2），自1959年9月開始對各類金融機構設定準備率，相關內容說明如下：。
1、採行落後15天之半落後制（折衷提存制）

準備金的計算期與提存期皆為1個月，提存期較計算期落後15日，係為落後15天之半落後制（semi-lagged，或稱為折衷提存制)。計算期自每月之月初至月底，提存期則自每月之16日至隔月15日，採平均制。

2、準備率

存款餘額在5,000億日圓以下的金融機構免提準備金。其他各類負債所適用準備率如下：

（1）存款

單位：%；日圓
	金 融 機 構 別

	銀行、 長期信貸銀行、外匯指定銀行、相互銀行＊、信用金庫
	農林中央金庫

	存款類型
	存款規模

(日圓)
	生效日
	生效日

	
	
	1986/7/1
	1991/10/16
	1986/7/1
	1991/10/16

	定期存款

(包含CD)
	＞2.5兆
	1.75
	1.2
	0.125
	0.05

	
	1.2兆~2.5兆
	1.375
	0.9
	
	

	
	5,000億~1.2兆
	0.125
	0.05
	
	

	
	500億~5,000億
	0.125
	0.05
	
	

	其他存款
	＞2.5兆
	2.5
	1.3
	0.25
	0.1

	
	1.2兆~2.5兆
	2.5
	1.3
	
	

	
	5,000億~1.2兆
	1.875
	0.8
	
	

	
	500億~5,000億
	0.25
	0.1
	
	


＊相互銀行、信用金庫如存款餘額超過1,600億日圓以上者適用上表。
（2）金融債券流通餘額

單位：%

	銀行、長期信貸銀行、外匯指定銀行
	生效日

	
	1981/4/1
	1991/10/16

	
	0.125
	0.1


（3）貨幣信託（含放款信託）本金

單位：%

	貨幣信託本金
	生效日

	
	1981/4/1
	1991/10/16

	
	0.125
	0.1


（4）外匯指定銀行

單位：%

	項     目
	生效日

	
	1986/12/1
	1991/10/16

	非本國居民之外幣負債

(特殊國際交易帳戶除外)
	0.25
	0.15

	本國居民之外幣存款

(特殊國際交易帳戶除外)
	定期存款
	0.375
	0.2

	
	其他存款
	0.5
	0.25

	非本國居民之日圓帳戶存款
	0.25
	0.15

	特殊國際交易帳戶匯入額

（特殊國際交易帳戶匯至其他帳戶餘額）
	0.25
	0.15


3、實際準備金

日本銀行規定合格之準備金資產限於「存放央行存款」。庫存現金不能充當準備金的主要理由為，若將庫存現金計入準備，將影響實際準備金之計算時效與正確性。

4、法定準備金不足之罰則

提存不足額×（基本貼現率＋3.75%）
二、日本銀行為因應全球金融危機所採行的相關措施

2008年秋天，全球金融市場隨著雷曼兄弟事件的發生而動盪不安，日本金融市場亦無法倖免，日本銀行為穩定金融市場，採取因應措施
如下：

（一）傳統貨幣政策方面
1、2008.10.31推出「輔助性存款機制」（Complementary Deposit Facility），以穩定貨幣市場。
2、自2008.11.16為始的準備金提存期起開始，對銀行存放在日本銀行的超額準備金按0.1%支付利息。
3、2008.12.19無擔保隔夜拆款利率目標調降至0.1％；基本放款利率調降至0.3％。
有關近年日本銀行各項利率調整情形如下：
	日本銀行各項利率調整情形

	日期
	無擔保隔夜拆款
目標利率
	基本貼現率及
基本放款利率
	輔助存款機制

	2007. 2.21
	約0.5％
	0.75％
	--

	2008.10.31
	約0.3％
	0.5％
	0.1％

	2008.12.19
	約0.1％
	0.3％
	0.1％

	2010.10. 5
	約0~0.1 %
	0.3 %
	0.1％

	資料來源：日本銀行

	說明：1. 「無擔保隔夜拆款利率」（目標利率）及「基本貼現率」(或基本放款利率)均由日本銀行依市場情況訂定，兩者間並無固定之加碼關係。

2.基本貼現率為日本銀行對銀行辦理票據貼現之利率，基本放款利率為日本銀行對銀行辦理擔保放款之利率。



（二）非傳統貨幣政策方面

1、提供金融市場充裕之流動性
為提供金融市場充裕之流動性，平穩金融市場秩序，日本銀行推出了一系列的金融穩定措施以釋出資金，包括擴大買斷標的、附條件交易擔保品範圍、借券標的範圍，以及增加交易對手家數等，各項措施及主要內容彙整如下表。
	日本銀行金融風暴期間促進金融穩定之相關措施

	措施項目
	主要內容

	推出輔助性存款機制
	確保有足夠之流動性將政策利率維持在目標區

1.短期的輔助機制，對超額準備支付利息

2.計算期間：從2008年11月至2009年3月止

3.支付利率：0.1%

	擴大借券機制
	借券利率由1%降至0.5%

	推出擴大美元資金供給之操作
	1. 在擔保品範圍內以固定利率無上限提供美元資金
2. 與美、英、加拿大、瑞士、歐洲、澳洲等中央銀行共同合作提供充裕之美元流動性需求

	擴大買進JGSs之附買回交易
	增加標的：浮動利率公債、抗通膨公債及30年期公債



	增加買斷JGSs金額
	金額增加至46.3兆日圓

2008.12.19起每月為1.4兆日圓

2009.3.18起每月再提高至1.8兆日圓

	擴大買斷JGSs之範圍
	增加標的：浮動利率公債、抗通膨公債及30年期公債

	推出以債券形態及剩餘到期日分類之買斷JGSs交易
	主要目的為不使公債到期日變得過長或太短，2009年2月開始實施

	增加日本開發銀行為CP附買回條件交易之交易對手
	因為買斷CP為短期的措施，因此增加日本開發銀行為CP附買回條件交易之交易對手

	增加不動產投資公司發行之債券為合格擔保品
	可更有效率取得相關市場訊息，如合格擔保品的信用評等及市價的計算等

	增加政府保證之無實體CP為合格擔保品
	以面額的97%計算

	增加公共部門之貸款契約為合格擔保品
	2009年4月7日發布

	增加美、英、德及法國等政府發行之債券為合格擔保品
	2009年5月22日發布

	資料來源：日本銀行網站


2、其他確保金融體系穩定的相關措施

全球金融市場動盪不安及股市暴跌，造成金融機構出現大規模已實現或未實現損失。為降低金融機構因持有股票產生之市場風險，並加強銀行之金融中介功能，確保金融體系穩定運作，日本銀行採行以下措施：

（1）延緩出售持股及購入金融機構資產：重新啟動資產購買計畫，除延緩出售其持有之股票外，亦購入金融機構之持股（權益證券資產）。

（2）對銀行提供次順位貸款：受全球金融危機影響，企業籌資的CP及公司債市場大幅萎縮。為使金融機構持續扮演金融中介角色，日本銀行透過提供銀行次順位貸款的方式挹注資金，提升其金融中介功能，協助穩定市場，相關內容彙整並說明如下：

	項目
	主要內容 ／ 發布或實施日期

	購買股票計畫
	日本銀行延緩出售其持有之股票
	受國際股市影響，日本股市也呈現不安，2008.10.14日本銀行決定暫緩在證券交易所出售其持有之股票。

	
	購入金融機構持有之股票
	1.總金額：1兆日圓
2.有效日期：2010年4月底止
3.合格股票：年營業額200億日圓以上、股票評等BBB-以上、每年在證券交易所實際成交200天以上之股票
4.合格銀行：第一類資本超過百分之50、或持股金額超過5000億日圓、或採用國際標準計算資本適足率者
5.價格：股票市價
6.購買上限：每家銀行限額2,500億日圓
7.實際承作金額：截至2010年4月30日止，日本銀行購入商業銀行持有之股票共計3,878億日圓。
備註：2012年3月底不會在證交所出售購入之股票，惟在2017年9月底會將股票處分完成。

	對銀行提供次順位貸款
	計畫總金額為1兆日圓，每家銀行限額為3,500億日圓。

	資料來源：日本銀行網站


3、促進企業融資相關措施

日本銀行為紓解企業融資壓力，將企業發行之商業本票或公司債，納入買斷交易之標的、附買回交易之擔保品以及特殊資金提供操作之擔保品，相關措施如下：

（1）增加CP附買回條件交易之次數及規模。

（2）增加ABCP（Asset-Backed Commercial Paper）為合格擔保品範圍，有效期限至2010年底。

（3）推出特殊資金提供操作，協助企業融資，有效期限至2010年3月底。

（4）增加公司債為合格擔保品範圍，有效期限至2010年底。

（5）推出CP買斷操作，有效期限至2009年底，提供3兆日圓。

（6）推出公司債買斷操作，有效期限至2009年底，提供1兆日圓。

三、為因應金融危機，開始對金融機構準備金給息

日本銀行對於準備金原先並不给付利息，但2008.10.31日本銀行貨幣政策會議決議引入輔助存款機制，並自同年11.16起的準備金提存期開始，對銀行存放在央行的超額準備金按0.1%支付利息。

日本銀行對於銀行的經常帳戶及特別準備帳戶餘額支付利息之原則，其可作為日本銀行促進資金供給操作，以確保金融市場穩定之暫時性措施之一，相關內容如下：
（一）利息支付之對象：銀行於央行之經常帳戶及特別準備帳戶之餘額。

（二）付息之利率：係依據貨幣政策會議所決定之無擔保隔夜拆款目標利率，減去由央行決定的利差而訂定(目前為0.1%)。

（三）利息之計算：每個機構於每一準備金提存期獲得之利息係按累積超額準備乘以利率除以365。累積超額準備之計算，為提存期開始時，每一機構每個營業日終了時的準備金餘額減去每日應提準備，與當月天數之乘積。

（四）付息日：日本銀行將於準備金提存期開始後的兩個月之20日支付利息予每一機構的經常或特別帳戶。付息日遇非營業日時，其利息將於次一營業日支付。

（五）因應金融情勢，一再延長付息期間

初步預計付息至2009.3.16為始的提存期結束為止，嗣鑒於零利率政策可能衍生的問題
，一度修正發布支付利息截止日延長至2009.10.15。

（六）超額準備金給息利率形同無擔保隔夜拆款利率的下限

超額準備金持續按政策利率給息，使得該給息利率形同無擔保隔夜拆款利率的下限。
肆、韓國央行金融風暴期間相關之因應措施
亞洲金融風暴後，韓國政府積極開放金融市場，藉由外資促進金融業發展，但也導致金融市場過度依賴外資，以及外資大幅進出過於自由的問題。

2008年9月雷曼兄弟控股公司聲請破產保護後，外資加速流出，致韓圜驟貶和股市大跌，使得韓國的金融與外匯市場均受到嚴重衝擊，實質經濟面也隨著全球金融的動盪不安與經濟衰退呈現快速下滑，為解決金融面的不安及經濟面的衰退，韓國中央銀行（以下簡稱韓國央行）也藉由不同的貨幣工具採取相關措施
如下：
一、調降基準利率
（Base Rate）
全球金融危機發生後，韓國央行為因應經濟下滑危機及緩和金融體系之不安，大幅調降基準利率（Base Rate）和授信總額設限貸款利率（Interest Rate on Aggregate Credit Ceiling Loans）兩項。
「基準利率」為韓國主要政策利率，係韓國央行在貨幣市場上的目標利率，除作為央行與其他金融機構進行7天期RP交易的操作利率外，亦是7天期RS操作的最低競標利率。韓國央行基準利率，自2008年10月的5.25％大幅調降至2009年2月的2％，共計調降6次，累計調幅為3.25％（詳圖1）。
另一項重要指標利率為「授信總額設限貸款利率」，隨著基準利率向下調整，同時間的授信總額設限貸款利率亦由3.5%調降至1.25%，調幅共計2.25%。
韓國央行大幅調降基準利率和授信總額設限貸款兩項利率，主要係為因應經濟下滑危機及緩和金融體系之不安。
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二、促進資金流向金融市場

為因應信用緊縮危機，並鼓勵資金流向貨幣市場及債券市場，韓國央行採行措施如下：

（一）擴大公開市場操作合格擔保品範圍，增加交易對手家數
有關合格擔保品及交易對手增訂情形列示如下：
	
	擔保品
	交易對手

	原規定
	1.公債
2.政府擔保債券

3.貨幣穩定債券(Monetary Stabilization Bonds,MSBs)
	19家銀行
(含6家外商：HSBC、Deutsche、JPMorgan、Chase、UBS、Calyon和2家證券公司)

	新增訂
	1.銀行法載明之金融機構所發行之債券
2.韓國土地公司、國家住宅公司和中小企業公司發行之債券

3.韓國住宅融資公司發行之債券和MBSs（抵押貸款支付證券）
	增加12家證券公司(Goodmorning Shinhan, Daewoo, Dong Yang, Bookook, Samsung, Shinyoung, Hyundai, HMC, SK, Kyobo, Daishin, Mirae Asset）

	有效之
到期日
	2009.11.6
	2009.7.31


資料來源：The Bank of Korea
（二）提供流動性給參與債券市場穩定基金之金融機構
2008年11月韓國央行決議以公開市場操作方式，對參與債券市場穩定基金之金融機構，提供5兆韓圜之流動性，在2008年底之承作金額為2.1兆韓圜。2008年10月起，韓國央行對銀行及證券公司，進行長天期之RP交易提供流動性，藉以改善商業本票（CP）及金融債券之交易。另外，韓國央行提供1.5兆韓圜之流動性，促進貨幣市場及債券市場之運作。
三、擴大韓國央行資金供給能力
為促進銀行體系的貸放能力，韓國央行不僅提高授信總額設限貸款上限，並對銀行之應提準備金支付利息，幫助銀行改善其資本結構。
（一）提高授信總額設限貸款上限
提高授信總額設限貸款上限主要目的是為了促進銀行對中小企業之放款；其上限金額由2008年11月之6.5兆韓圜，上調至2009年3月之10兆韓圜（參圖2）。
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資料來源：The Bank of Korea
（二）對銀行之應提準備金支付利息
2008年3月，韓國央行實施貨幣政策操作架構改革，採行完全落後存款準備金制度，以有效降低提存準備金所導致的不確定性。此外，採行完全落後提存制度，除了免除準備金提存數額的不確定性外，也能與每週公開市場操作的時間(每週四進行7天期的RP操作)及政策利率決定日期(通常為當月的第2個星期四)相配合（有關韓國準備金制度詳附錄3）。
原則上，金融機構存放在央行的準備金是不付息的，但若貨幣政策委員會考量有需要的話，亦可付息。2008年12月，韓國央行對準備金一次支付5,000億韓圜利息，藉此提高銀行資本適足率，以促進銀行擴大其授信能力。韓國央行認為對準備金支付利息，較降低存款準備率更具政策效果，因為對準備金支付利息可直接改善銀行之資產負債表，更具政策效率。

惟2008年12月後，韓國央行僅付息一個月即停止對準備金給息，其主要理由有二：

1、依據相關法規，金融機構負有計提準備金之義務，由央行對應提準備金給息乙節，似顯多餘。

2、2008年底以前，韓國央行的基準利率普遍高於準備金給息利率，加以金融機構如將資金運用於放款、投資等，其收益將遠優於準備金收益，準備金給息措施對金融機構並不具備政策涵義。
（三）設立基金支持銀行改善資本結構
韓國政府和央行設立銀行調整資本結構基金（Bank Recapitalization Fund），該基金最高金額為20兆韓圜，透過買進次順位金融債券、混合債券以及優先股等，協助銀行改善結構增強資本（詳圖3）。
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資料來源：The Bank of Korea
韓國政府認為透過基金注入資金，除可改善銀行資本結構增強資本外，亦可提升銀行對中小企業之授信能力，促進企業重整提振實質經濟活動。
（四）韓國央行經由各項措施提供流動性情況如下
	截至2009.04.10
	億元(韓圜)

	公開市場操作釋出
	185

	授信總額設限貸款
	27

	對準備金付息
	5

	貨幣穩定債券資金
	21

	銀行調整資本結構基金
	33

	合    計
	271


資料來源：The Bank of Korea
四、穩定外匯和外幣融通市場
雷曼兄弟事件發生後，外匯市場大幅波動且流動性亦隨之銳減，主要是因為韓國本地銀行外幣融通條件不佳，以及外商銀行提領資金和海外基金大量贖回匯回母國，造成外匯市場動盪不安。韓國央行為穩定外匯和外幣融通市場，採取因應措施如下：
（一）參加主要國家央行之換匯協定
主要的換匯國家是美國、大陸及日本，在宣布加入換匯協定後即對外匯市場產生穩定作用，韓國央行與各國央行之換匯額度如下：
	韓國央行與各國央行之換匯額度

	
	美聯邦銀行
	中國人民銀行
	日本銀行＊

	上限
	300億美元
	1800億人民幣
/38兆韓圜
	約200億美元

	發布日期
	2008.10.30
	2008.12.12
	2008.12.12

	有效日期
	2009.10.30
	3年
	2009.10.30

	＊韓國央行與日本銀行平日已另訂換匯額度。

資料來源：The Bank of Korea


（二）提供金融機構外幣流動性
韓國央行提供268億美元之外幣流動性給在海外取得外幣有困難的金融機構，協助其維持國際信用等級，提供外幣流動性方式匯整如下：
	方式
	計畫
	實際提供
	期間(次數)

	競標換匯
	100億美元
	103億美元
	2008.10.21~12.16
(7次)

	競標貸款
	300億美元
	163億美元
	2008.12.2~2009.1.20
(5次)

	以出口單據為擔保之外幣貸款
	100億美元
	2億美元
	2008.12.10~2009.2.25

(7次)

	合  計
	500億美元
	268億美元
	

	資料來源：The Bank of Korea


（三）放寬外幣貸款的限制

韓國央行為因應金融機構承作金融衍生性商品大幅的損失及放款需求，允許當地銀行延長外幣貸款的到期日作為流動資本，並廢止企業之外幣週轉金貸款不得超過2年之限制，改由承作銀行自行決定。
五、其它配合措施

（一）改善貸款機制之擔保品系統
韓國央行為因應擴大融資需求，放寬金融機構貸款之擔保品範圍，並為加強對擔保品之風險管理，引進擔保品折價（haircut）機制，折價比率如下表：
	擔保品折價比率

	具市場性之證券
	不具市場性之證券

	證券到期日
	折價比率（％）
	證券種類
	擔保品價（％）

	1年以下
	2%（附息證券）
2%（未附息證券及折價證券）
	政府及公共債券
	面額之80%

（已折價債券則按發行價格計算）

	3年以下
	3%（附息證券）

4%（未附息證券及折價證券）
	
	

	5年以下
	4%（附息證券）

5%（未附息證券及折價證券）
	授信工具
	金融機構貸款本金之70%

	超過5年
	5%（附息證券）

6%（未附息證券及折價證券）
	
	

	資料來源：The Bank of Korea


（二）增進「流動性調整之貸款及存款」 (Liquidity Adjustment Loans and Deposits)
之適用彈性
韓國央行為使具流動性調整之貸款及存款常備機制，更具穩定金融市場之彈性，將原規定之貨幣政策委員會確認在天然災害及支付清算系統無法運作時，得以延長貸款到期日，修正為經貨幣政策委員會同意確認有延長之需要即可適用。
（三）彈性管理支付系統營運時間

韓國央行致力於維護支付系統安全性，為使該系統更具效率及降低交割風險，也對其營運時間作彈性管理，如雷曼兄弟事件後，彈性將支付系統營運時間延後半小時，以利市場資金運用順暢。
伍、日韓於風暴後之金融相關之因應措施
經歷全球性金融風暴後，國際間重新檢視金融監理制度，以預防類似的危機再度發生，日本銀行及韓國央行也不例外，兩者均視該國的金融狀況提出相關修訂。日本銀行雖相關因應危機措施於到期都不續作，但後續為因應311東北大地震及歐債危機，仍持續增強寬鬆貨幣政策；韓國央行則修訂中央銀行法，增加金融穩定之貨幣政策目標和對非金融機構營運亦負起監理責任，以及修改公開市場操作相關措施和準備金制度；另外兩家央行為穩定外匯市場亦擴大兩國之換匯協定金額，相關修訂內容說明如下：
一、日本銀行
（一）貨幣政策方面
金融危機期間，已開發國家為支撐金融體系及提振經濟，大幅擴增政府支出及舉債規模，導致債務激增及財政失衡問題日益嚴重。2010年後，市場對歐元區部分經濟體的主權債務疑慮攀升，金融風險增加，且美國經濟成長不如市場預期樂觀等因素的影響，國際資金逐漸流向品質較佳的金融資產，使日圓匯率持續升值，加上海外經濟成長放緩，以及日圓升值兩項因素對日本企業有著不利影響，均使日本經濟復甦步伐趨緩，因此，2010年10月日本銀行為擺脫通縮，俾回到物價穩定的實質經濟成長，決議採行全面性寬鬆貨幣政策如下：

1、明確表達將維持實際的零利率政策，直到物價穩定。日本銀行並定義中長期物價穩定為貨幣政策委員達成共識，在可預見的未來，CPI年增率將落於0~2%的區間。
2、隔夜無擔保拆款利率目標由「約0.1%」調整為「約0~0.1%」。

3、實施資產購買計畫（Asset Purchase Program）

此項措施係為暫時性措施，廣義的資產購買計畫係日本銀行藉由購買日本公債、國庫券、商業本票、公司債券、指數股票型基金(ETFs)及日本不動產投資信託基金(J-REITs)等資產，並搭配固定利率(目前為0.1%)的集合資產擔保品資金供給操作，目的為帶動長期利率及風險貼水的下降。

2010年10月5日，日本銀行首度宣布資產購買計畫的規模約為35兆日圓，其中5兆日圓為購買資產，30兆日圓為固定利率的集合資產擔保品資金供給操作。2011年3月11日，日本東北大地震後，日本銀行於3月14日宣布提高資產購買計畫規模至約40兆日圓，將購買資產部分調升至10兆日圓，資金供給操作則維持於30兆日圓，以確保金融市場穩定。
2011年8月4日，由於美國財政問題與經濟前景不甚樂觀，以及歐洲主權債務危機，使全球金融市場充斥不確定性，股市與匯市的波動性擴大，對日本經濟成長與物價穩定均造成負面的衝擊；因此，日本銀行再度擴大資產購買計畫規模至約50兆日圓，其中購買資產部分調升至15兆日圓，資金供給操作則調升至35兆日圓。
2011年10月27日日本銀行再度擴大量化寬鬆，主要是考慮日圓升值與歐債問題對日本經濟前景的影響，續將購買資產部分調升至20兆日圓，資金供給操作則維持於35兆日圓，資產購買計畫規模增至約55兆日圓。
日本銀行資產購買計畫             單位：兆日圓
	
	
	日本銀行可持有的最大餘額
	2011/9餘額

	資產購買
	
	

	
	日本公債(1)
	約9.0
	1.61

	
	日本國庫券
	約4.5
	2.68

	
	商業本票(2)
	約2.1
	1.46

	
	公司債(3)
	約2.9
	1.10

	
	ETFs(4)
	約1.4
	0.64

	
	J-REITs(5)
	約0.11
	0.05

	
	小計
	約20.0
	7.54

	固定利率的集合資產擔保品資金供給操作
	
	

	
	3個月期(6)
	20.0
	

	
	6個月期(7)
	15.0
	

	
	小計
	35.0
	31.23

	合計
	約55
	38.77



日本銀行自2010.10.5設立第一筆35兆日圓資金（包括30兆日圓信用計畫和5兆日圓基金），用以收購日本長期公債、貼現票據、商業本票（CP）、資產擔保商業本票（ABCP）、公司債、外匯交易本金（ETFs）及日本不動產投資信託受益證券（J-REITs）等資產，並以固定利率供給資金，其主要目的在於壓低市場長期利率，以具體落實全面性的寬鬆貨幣政策，貨幣政策委員會決議下調政策利率，重回零利率時代，希望阻止日圓進一步升值，並預防經濟下滑。惟自2011年8月以來，日圓一路飆升，甚至創下5年來新高。有鑑於此，2011.10.27日本銀行貨幣政策委員會決議擴大資產購買計畫規模至55兆日圓，企圖透過進一步的寬鬆貨幣政策阻升日圓，惟事後驗證，該項措施的阻升效果有限。
（二）持續對銀行的超額準備付息，有助於無擔保隔夜利率維持於目標水準
日本銀行為因應金球危機，向市場挹注大量的流動性，以確保日本金融體系的穩定，日本銀行同時也認為充裕的流動性，可能將使無擔保隔夜拆款利率偏離目標區，因此，日本銀行於2008年10月的貨幣政策委員會決議採行輔助性存款機制，對金融機構存放於日本銀行的超額準備支付利息，利率為無擔保隔夜拆款利率目標水準。

日本銀行對銀行的超額準備付息，初期預定付息至以2009.3.16為始的提存期結束為止。鑒於零利率政策可能衍生的問題
，超額準備金持續按政策利率給息，使得該給息利率形同無擔保隔夜拆款利率的下限。

據日本銀行承辦人員表示，持續對銀行的超額準備付息0.1％，主要係因應各項措施所釋出的龐大資金，惟民間資金需求並不強，銀行放款業務不佳，因此持續對其超額準備給息，有助於無擔保隔夜拆款利率維持於目標水準（參圖6）。
[image: image4.wmf]
（三）協助強化基本面以支撐經濟成長的資金供給操作

1、協助經濟成長之資金提供措施

2010年6月，日本銀行為持續以貨幣政策支撐日本經濟成長，提振景氣，發布協助強化基本面以支撐經濟成長之資金供給措施，藉由提供金融機構資金協助產業發展，此項措施的基本架構
如下：

（1）合格交易對手：此為集合資產擔保品資金供給操作的合格交易對手。參與之金融機構，應送交日本銀行有關支持強化經濟成長基礎之計畫，且獲日本銀行確認該計畫符合所設條款。

（2）貸款期限：每筆貸款期限原則為1年，並得到期續作3次(實際最長期限得為4年)。

（3）貸款利率：固定利率，為日本銀行之無擔保隔夜拆款利率目標(目前為0.1%)。

（4）貸款總額：3兆日圓，單一交易對手最高貸款金額不得超過1,500億日圓。

（5）貸款申請截止日：2012年3月31日。

（6）資金使用範圍：金融機構的貸款或投資對象，所獲得該項資金，僅能用於特定範圍，期間不得低於1年。

（7）截至2011年8月，日本銀行協助強化基本面以支撐經濟成長之資金提供措施的貸款共進行4次，金額與借款的金融機構家數如下表。

           協助支撐經濟成長之資金提供情形
	
	貸款金額
	金融機構家數

	2010年9月1日
	4,625億日圓
	47

	2010年11月30日
	9,983億日圓
	106

	2011年2月28日
	7,221億日圓
	122

	2011年5月31日
	8,296億日圓
	126

	2011年8月31日
	1,395億日圓
	99

	資料來源：日本銀行


2、協助災區金融機構之資金供給操作

2011年4月28日，日本銀行宣布提供災區金融機構足夠之流動性，以協助災區之經濟重建，相關內容如下：

（1）合格交易對手：於災區有營業據點從事放款的金融機構，或金融合作事業的會員機構在災區有營業據點從事放款，其中央組織亦為合格交易對手。

（2）由合格交易對手向日本銀行申請貸款，每合格交易對手最高申請金額為1,500億日圓。申請貸款截止日為2011年10月31日。

（3）貸款利率：固定利率(目前為0.1%)

（4）操作天期：1年期。

（5）操作總規模：1兆日圓。

（6）放寬合格擔保品：除原有日本銀行的合格擔保品，銀行對災區機構之貸款及所持有之災區機構債券均可成為合格擔保品。

（四）其他訪談內容

1、未修改相關法令規定

日本銀行承辦人員表示，在金融風暴後並未修改法規，惟對於銀行的流動性管理，已由以往的消極審查改為每日填報管理，如發現異常立即以電話聯繫，管理態度明顯轉趨積極。

2、大部分的危機因應措施屆期後不再續作

前揭日本銀行的多項緊急措施均訂有到期日，惟除輔助性存款機制持續對超額準備付息、擴大美元資金供給之操作兩項繼續執行外，其餘措施屆期後均不再續作。其中，持續提供美元資金，主要係鑒於日本311地震造成市場波動，日本銀行希望銀行體系多保有美元資金，以因應緊急狀況。
二、韓國央行
（一）貨幣政策方面

韓國央行政策利率為因應全球金融危機，由2008年8月的5.25％調降至2009年2月的2％，降幅達3.25％。由於因應金融風暴相關措施得宜，在2％的低利率維持約1年5個月後，韓國央行於2010年7月鑒於國內經濟穩定復甦，並預期同年下半年物價有上揚壓力，遂將政策利率上調25bp至2.25％，授信總額設限貸款利率則仍維持1.25％未變，主要係為鼓勵銀行持續貸款給中小企業以確保經濟穩定復甦。

隨後已開發國家經濟體雖慢慢持穩，惟新興經濟體復甦程度遠超過已開發國家，其中韓國經濟即屬強勁成長，致韓國物價預期上升之壓力大增，韓國央行為使通膨目標維持於目標區3％±1％，持續調高政策利率，至2011年6月已調升至3.25％；另2011年3月亦同步將授信總額設限貸款利率調升至1.5％。

惟2011年下半年受到歐洲主權債務危機、日本311大地震及美國經濟復甦不甚樂觀影響，韓國經濟GDP年增率呈現下滑走勢，為促使國內經濟穩定成長，韓國央行暫緩升息，將政策利率維持於3.25％，至授信總額設限貸款利率亦維持在1.5％。（參圖4、圖5及圖6）
圖4： 韓國基準利率及授信總額設限貸款上限利率走勢圖
2008.1~2011.9
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最近3年基準利率變動情形列示如下：
	生效日
	基準利率
(%)
	生效日
	基準利率
(%)
	生效日
	基準利率
(%)

	2008. 8. 7
	5.25
	2008.12.11
	3.00
	2011. 1.13
	2.75

	2008.10. 9
	5.00
	2009. 1. 9
	2.50
	2010.11.16
	2.50

	2008.10.27
	4.25
	2009. 2.12
	2.00
	2011. 3.10
	3.00

	2008.11. 7
	4.00
	2011. 7. 9
	2.25
	2011. 6.10
	3.25


附註：自2008年3月起，韓國央行的政策利率由同業隔夜拆款利率（overnight call rate）改為基準利率（Base Rate）。
圖5：韓國CPI inflation 及Core inflation情形圖

[image: image6.emf]
圖6：韓國Real GDP年增率走勢圖
[image: image7.emf]
（二）修訂央行法：順應國際審慎監理潮流，韓國也於2011年8月31日修改央行法，相關內容摘述如下：
1、賦予穩定金融任務

韓國央行除了物價穩定的目標外，亦需擔負金融穩定的責任。韓國央行將與金融監理委員會（FSA）共同檢查金融機構，並有權要求非銀行之金融機構提供營運相關資訊，以降低金融市場系統性風險。

2、公開市場操作方面

（1）引進借券機制（securities lending facility）

公開市場操作增加借券機制，主要考量在金融市場狀況惡化時，韓國央行可以提供債券給有需求的合格交易商順利取得資金。

（2）增加對非銀行之金融機構日中透支資金

韓國央行修法前僅對參加BOK-Wire連線的銀行會員提供日中透支資金，至於也是BOK-Wire連線的非銀行之金融機構，則由銀行業提供其所需資金，修法後確定由韓國央行提供參加BOK-Wire連線會員，包括銀行及非銀行之金融機構所需的日中透支資金。

（3）擴大合格擔保品範圍

授權韓國央行貨幣政策委員會在貨幣市場環境產生變化時，有權決定擴大合格擔保品範圍，以確保提供市場足夠的資金。

三、日本與韓國擴大換匯協定金額，以減輕外匯市場波動並促進金融穩定

2008年金融風暴期間，截至當年11月底韓圜平均匯率約貶值50%，為穩定金融市場，韓國與日本並於當年12月達成協議，將貨幣互換額度由30億美元擴大至200億美元，以減輕外匯市場波動。

繼金融風暴後，2011年以來，歐債問題之不確定性，使得外資匯出亞洲市場，衝擊亞洲金融穩定，日本與韓國為防範危機再引起外匯市場動盪，雙方協議將換匯額度擴增至700億美元，藉由貨幣互換合作以穩定金融市場。

另外，近來韓國國外負債逐漸攀升，目前已超越外匯存底，外債與外匯存底之比達1.3，且韓國2011年消費者物價年增率達4.3%，就外債負擔與通膨考量，貨幣貶值對於韓國的衝擊都很大；因此，希望擴大貨幣交換額度可預防資金流出帶來的韓圜貶值壓力，且也有助於避免區域性貨幣的貶值競賽。
陸、心得及建議
一、考察心得
（一）日本方面

日本銀行為因應全球金融危機，曾採取多項非傳統措施（如擴大銀行擔保品範圍、增加公債買斷額度及對銀行超額準備支付利息等）積極釋金；惟次貸風暴引發的全球金融危機，除了美元資金流動性緊縮外，尚未明顯影響日本國內金融市場。

反而是2011年3月，日本東北發生大地震，嚴重衝擊日本經濟並波及全球生產的供應鏈，日本銀行為降低大地震對整體經濟與金融的動盪不安，因應措施包括維持金融體系與支付清算系統的正常運作，以及確保金融市場穩定，並協助強化經濟基本面以支撐經濟成長。

因此，日本銀行除透過公開市場操作提供充足流動性外，亦擴大資產購買計畫規模至55兆日圓，並擴大公開市場操作合格擔保品的範圍，以協助災區金融機構取得所需資金，因應災後重建。

全球金融風暴及311地震期間，日本銀行為穩定金融市場，提供市場更為充裕之流動性，惟民間資金需求未如預期，釋出之鉅額流動性導致利率水準趨近於零，為維持貨幣市場功能並貫徹寬鬆貨幣政策，促進經濟成長，日本銀行持續實施對超額準備付息0.1％的措施，使得隔夜拆款利率之指標利率得以維持在目標區。

（二）韓國方面
韓國央行為改善以隔夜拆款利率為貨幣政策目標的缺點，例如短期資金過度集中於隔夜拆款市場，其它天期拆款交易較少，致該利率無法發揮利率的傳遞效果，爰於2008年3月7日宣布實施新的貨幣政策操作架構，包括貨幣政策利率由隔夜拆款利率改為基準利率（Bank of Korea Base Rate）、改進法定準備制度，調整公開市場操作，以及採行融通機制；韓國央行期望新的貨幣政策架構可發揮下列效果：

1、簡單透明的貨幣政策工具有助於提升貨幣政策的可信度及可預測性。

2、加強金融機構的責任制和對短期資金的自主權，將有助於提升資金的管理技巧。
3、提高隔夜拆款利率波動性，建立有助於發展短期貨幣市場的環境，也包括低風險的長期附買回交易。
4、引進融通機制以提供金融穩定更有效率的方式。

全球金融危機除提供韓國央行一次驗證新操作架構的極佳時機外，也促使韓國央行在提升金融市場整體流動性（含non-banking）方面，增設多項切實的輔助機制，例如參加主要國家央行之換匯協定、提供金融機構外幣流動性、擴大公開市場操作之合格擔保品範圍，以及增加交易對手家數等多項措施，均有助該國順利渡過金融風暴。
韓國央行因國內經濟穩健成長，為使通膨目標區維持於目標區3％±1％，其基準利率已自2009年2月的2％，調高至2011年6月的3.25％，調幅共計1.25％；至授信總額設限貸款利率亦由1.25％調升至1.5％，調幅為0.25％；惟2011年下半年受到歐洲主權債務危機、日本311大地震及美國經濟復甦不甚樂觀影響，韓國經濟GDP年增率呈現下滑走勢，為促使國內經濟穩定成長，韓國央行已暫緩升息，政策利率仍維持於3.25％，授信總額設限貸款利率亦維持在1.5％。
（三）國內財金相關單位共同攜手因應，可有效降低衝擊

全球金融危機所造成的國內股、匯市大跌，所幸我國外債少且外匯存底高，資金狀況充裕，加以本行及財經部會適時採行多項因應措施（如數度降息、調降存款準備率、維持金融體系部位極度寬鬆，及實施存款全額保障等），有效降低金融面之衝擊。
我國央行在金融風暴期間，採取多項措施有效降低金融危機對國內金融體系之影響，相關措施
說明如下：

1、調降貼放利率：自2008年9月26日起至2009年2月19日止，七度調降貼放利率，累計降幅達2.375%，有效引導市場利率走低，包括隔夜拆款利率與30天期商業本票利率，同期間亦由2.062%及2.122%，調降至0.136%及0.484%，不僅降低銀行取得資金之成本，亦有助於減輕個人及企業貸款財務負擔。

我國央行調降貼放率之過程                    單位：﹪
	調整日期
	重貼現率
	擔保放款融通利率
	短期融通利率

	2008.06.27
	3.625
	4.000
	5.875

	2008.09.26
	3.500
	3.875
	5.750

	2008.10.09
	3.250
	3.625
	5.500

	2008.10.30
	3.000
	3.375
	5.250

	2008.11.10
	2.750
	3.125
	5.000

	2008.12.12
	2.000
	2.375
	4.250

	2009.01.08
	1.500
	1.875
	3.750

	2009.02.19
	1.250
	1.625
	3.500


資料來源:央行網站
央行重貼現率與市場利率之調幅              單位：﹪
	日期
	央行重貼現率
	隔夜拆款利率
	30天期商業本票利率

	2008.9.25
	3.625
	2.062
	2.122

	2009.2.19
	1.25
	0.136
	0.484

	調幅
	2.375
	1.926
	1.638


資料來源:央行網站

2、調降存款準備率：於2008年9月18日調降存款準備率，將活期性及定期性存款準備率分別調降1.25%及0.75%，估計釋出資金達2,000億元，以增加整體銀行流動性。
	2008年9月18日央行調降各項存款準備率前後對照表

	
	活期性存款準備率
	定期性存款準備率

	
	支票存款
	活期存款
	儲蓄存款
	定期存款
	儲蓄存款

	調整前
	12%
	11.025%
	6.75%
	5.75%
	4.75%

	調整後
	10.75%
	9.775%
	5.5%
	5%
	4%

	調幅
	-1.25%
	-1.25%
	-1.25%
	-0.75%
	-0.75%


資料來源：央行網站

3、擴大附買回操作機制：自2008年9月26日起擴大附買回操作機制，以充分提供金融機構較長天期之流動性需求。隨著市場機制恢復穩定，本機制僅於2008年第4季動用，共承作金額783.9億元，並已於2008年底全數到期收回。

（1）擴大操作對象：將所有證券公司及保險公司納入附買回操作行列。

（2）延長操作期間：將操作期間由原本之30天以內延長至180天。

（3）增加操作標的：增加央行定存單為合格操作標的範圍。

（4）增加操作方式：除由央行公告操作外，金融機構亦得主動向央行申請操作。
央行擴大附買回操作機制前後對照表

	
	原附買回操作機制
	擴大附買回操作機制

	操作

對象
	銀行、票券公司、郵政公司、證券公司(具公開市場操作指定交易商資格者)(得直接與本行操作)
	銀行、票券公司、郵政公司、證券公司、保險公司(保險公司與未具公開市場操作指定交易商資格之證券公司，得透過指定交易商間接與本行操作。)

	操作

期間
	30天以內
	180天以內

	操作

利率
	參酌市場利率及央行定存單發行利率訂定
	參酌市場利率及央行定期存單發行利率訂定

	合格

標的
	依央行法第26條之規定辦理，但以央行可轉讓定期存單(NCD)及政府債券為主。
	依央行法第26條之規定辦理，但以央行定期存單(CD及NCD)及政府債券為主。

	操作

方式
	本行公告操作。
	1.本行公告操作。

2.金融機構得向本行申請核准後承作。


資料來源：央行網站

（四）金融危機後，國內金融發展狀況
金融風暴後，國內經濟復甦穩健成長，銀行體系資金狀況亦呈寬鬆，為維持準備貨幣及金融業隔夜拆款利率於適中水準，除調升貼放利率，積極實施公開市場操作調節金融外，並增加外資活期存款計提特別準備金，以及修改流動準備相關規定，相關情形說明如下：
1、調升貼放利率，累計調幅為0.625％，其過程如下表：
	調整日期
	重貼現率
	擔保放款融通利率
	短期融通利率

	2009.02.19
	1.250
	1.625
	3.500

	2010-06-25
	1.375
	1.750
	3.625

	2010-10-01
	1.500
	1.875
	3.750

	2010-12-31
	1.625
	2.000
	3.875

	2011-04-01
	1.750
	2.125
	4.000

	2011-04-01
	1.750
	2.125
	4.000


資料來源：央行網站

2、積極實施公開市場操作調節市場資金

（1）發行央行定期存單：截至100年11月底止，央行定期存單餘額為6兆7,848億元，較99年2月底止之5兆8,860億元，其餘額增加約9,000億元。
（2）競標發行364天期定期存單：為加強調節金融機構資金之流動性，競標發行364天期定存單。截至100年11月底餘額為1兆2,000億元，其收回資金效果相當於調升存款準備率約4.5個百分點。

（3）金融業隔夜拆款利率亦由99年2月之0.104％，上升至100年11月之0.396％。
3、外資活期存款計提特別準備金
爲降低國際性熱錢對臺灣經濟金融穩定之不利衝擊，央行宣布自100年1月1日起，金融機構收受境外華僑及外國人與大陸地區投資人之新臺幣活期存款（簡稱外資活期存款）餘額超過99年12月30日餘額之增加額，按準備率100％計提準備金；未超過99年12月30日餘額部分按25％計提準備金。此外，源自該存款之準備金乙戶金額全部不給付利息。
	2011年1月1日起，活期存款準備率

	一般活期存款
	外資活期存款

	
	未超過99年12月30日餘額的部分
	與99年12月30日餘額相較增加數

	9.775%
	25%
	90%


4、強化金融機構流動性控管

100年7月發布修正金融機構流動準備規定，自10月1日起，金融機構最低流動準備比率由7%提高至10%，並由按月改為按日計提；同時增列信用合作社亦須控管未來0-30天資金流量之期距缺口【註：控管比率(期距負缺口/新台幣總資產)：一般銀行及全國農業金庫最低為-5%；工業銀行最低為-10%；輸出入銀行最低為-15%】。
二、建議事項

（一）似可參考日本銀行及韓國央行的作法，對於類似金融風暴等重大事件，在本行網站成立專區說明相關政策

科技的發達及全球化的趨勢，大多金融市場訊息均依賴無遠弗屆的網路取得，本行似可參考日本銀行及韓國央行的作法，對於類似金融風暴等重大事件，在網站成立專區，詳述重大事件背景因素及本行採取之因應措施，除方便金融同業或國外機構取得相關訊息，亦有助政策之宣導與傳佈。
（二）為因應金融風暴等重大危機，未來如有需要，似可檢討擴大附買回操作的擔保品範圍，以提供金融市場充裕的流動性

目前本行公開市場操作附買回交易，係以公債、國庫券、本行定存單、金融債券及銀行保證之商業本票為擔保品，就目前資金狀況尚稱平穩而言，該等擔保品應足以因應資金融通需要，惟如為因應金融風暴等重大危機，似有必要擴大擔保品範圍，俾提供金融市場充裕的流動性。

因此，未來如有資金需求，而擔保品不敷使用時，似可檢討參考日本銀行及韓國央行的作法，例如考慮將有擔保公司債、國營事業（台電）之公司債及商業本票等納入擔保品之列，確保金融機構能夠順利取得所需之流動性資金，期以達成金融穩定的目標。
（三）未來如實施量化寬鬆措施時，似可參考日本銀行的作法，檢討對超額準備給息之可行性
若干國家或基於政策操作目標改變，或鑒於貨幣總計數與總體經濟變數關係減弱等因素而取消該項制度，惟韓國與日本始終維持準備金制度。面對日本銀行體系超額的流動性，為免金融環境陷入零利率的泥淖，日本銀行開始對超額準備付息，也使該利率成為金融市場的下限指標。
未來如我國實施量化寬鬆措施時，為免金融市場陷入零利率或流動性陷阱的情形，似可參考日本銀行的作法，考慮對超額準備付息，屆時超額準備的給息利率將成為貨幣市場利率的下限指標。
（四）為提升公開市場操作的效率，建議視金融環境需要，檢討準備金制度的內容
我國準備金制度自改為按月計提以來，除數次調整準備率、準備金乙戶成數由應提準備之六成調降為五成五、修訂提存不足時的抵充規定，及對外資活期存款計提特別準備金之外，整體制度變動不大。惟為因應當前金融環境需要，並提升公開市場操作效率，現有提存期較計算期落後天數是否延長、庫存現金充作準備金的最適比例，及因應存戶流動性需要所採行的多種準備率等問題，似均有檢討、改善或簡化的空間。
因應金融環境需要，為提高本行匡計銀行體系準備部位之正確性，及金融機構對準備部位之管理效率，有關調降庫存現金抵充準備金比率乙節，可在未來資金轉趨緊俏，本行有釋出資金之必要時，加以考慮；而改以「計算期」庫存現金抵充準備金乙節，可俟未來我國準備金落後期延長為15天以上或改為完全落後制時，再行研議等。
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附錄1：全球金融危機成因及主要因應對策

美國次級房貸這樣損失金額相對有限的區域性事件，為何對全球經濟影響如此龐大？追根究底，美國房價下跌雖然是燃起危機的引信，但金融市場實務經過長久的發展與結合，已具備將房價下跌的區域事件，轉變為全球重大危機的潛力
。 

一、全球股票市值損失約為美國次貸損失的100倍

根據2008年秋季IMF的金融穩定報告預估，美國次級貸款及相關證券的損失約為2,500億美金，而自2008年至2015年之間，全球因次級房貸所造成的產出損失預估為4.7兆美元，為次級房貸原估損失的20倍。此外，從2007年7月至2008年11月，全球股票市值共約蒸發了26.4兆美元，相當於次級房貸原估損失的100倍（參圖7）。換言之，全球金融危機的整體經濟損失，遠高於次級房貸本身的損失。
圖7：美國次貸損失對全球經濟巨大之影響






二、全球金融危機的初始條件
（一）低估資產創造及買賣的風險 

當房價未下跌，即使有些貸款的額度相對房價為高，但基於房價仍將持續上漲的假設，大多數次級房貸業務仍應處於低風險範疇；惟該假設的盲點在於，若房價大幅下跌時，房貸可能超過房屋價值，甚至導致貸款人破產和喪失抵押品贖回權（foreclosures）。

然而，金融機構為何仍願意低估風險承作貸款呢？主要原因大致為：
1、大量的私人及公共資金流入美國避險，使得金融商品供應者提供看似安全的資產以滿足需求，
2、美國長時間維持低利率的擴張政策，
3、新的中介模式「貸款證券化」（originate-to-distribute），銀行得以將貸款包裝、再包裝、再銷售；惟此過程中，信用曝險和槓桿融資並未消失，只是變得不透明。

（二）證券化導致金融機構的資產負債表複雜化且難以評價

為何證券化可以快速發展？主要係「證券化」扮演著改善風險配置及基礎性健全發展的角色。至於風險低估的問題，並不僅限於次級房貸，信用違約交換（Credit Default Swaps，CDS
）也是如此
。
近10年證券化市場快速地擴大，在2008年中已有超過60%的美國房貸被證券化。由於證券化的過程及所牽涉的層面相當複雜，原始的房貸已經被標準化分類、再包裝，分售給不同風險偏好的投資人與金融機構。
全球金融危機發生前，各界普遍認為美國係世界排行第一的經濟體，相較於其他大多數國家，應該有能力對抗房價下跌的衝擊。不料，這種單方面著眼於房價下跌的衝擊，可由眾多投資人共同吸收，而非僅由少數幾家金融機構承擔的樂觀論點，卻忽略兩個重要的層面：

1、證券化產品複雜，不易評價

房貸的資產組合可以進行評價，但卻很難對依此衍生的證券評價，尤其是其後所發展的CDO
，也導致房貸衍生證券價值的高度不確定性。

2、對投資者的資產負債表及整體經濟體系的影響

眾多投資者持有證券化商品的事實，也意味著當該商品價值產生高度不確定性時，將影響整體經濟體系內眾多機構的資產負債表，亦同步呈現高度不確定性。

（三）證券化與全球化加深國內和國際間金融機構的關連性
圖8顯示，5大主要國家的銀行對國外的債權由2000年的6.3兆美元，逐漸上升至2008年6月的22兆美元；試想，假若這些銀行決定縮減國外部位，金融市場將如何演變？不幸的是，這確實是此次全球金融危機的縮影。

證券化提升金融機構間的關連性，而全球化更強化國際金融機構間的關連性。次貸風暴擴散之際，「現金為王」的恐慌引發金融機構競相握有現金，以維持資產的高度流動性，亦導致跨國性的金融集團相繼從已開發國家金融機構撤資，或陸續縮減外國子公司的信用額度。



（四）財務槓桿操作大幅提高
銀行可能基於對經濟前景的預期過於樂觀，加上風險低估，以及洞悉法律規範的漏洞等因素，企圖運用高槓桿操作增加資本報酬。例如，銀行透過結構型投資工具（sturctured investment vehicles，SIVs），將該資產自其資產負債表中移除，以減少應計提的法定資本。銀行業例如2006年的花旗銀行，其表外揭露的資產2.1兆美元，遠超過其表內資產1.8兆美元。
至於非銀行的金融機構（如專職的保證保險公司
受到的規範相當少）問題遠超過銀行，例如在2006年monoline  insurer實收資本為340億美元，卻保證超過3兆美元之資產。 
假設資產的價值越低且(或)不確定性越高，那麼金融機構越高程度的槓桿操作，其資本被侵蝕的可能性將隨之變大，而破產的可能性也跟著提高，這也是這次危機發生的情況之一。以美國雷曼兄弟控股公司（Lehman Brothers Holdings Inc.）為例，因其屬投資銀行，其在2007年11月之槓桿操作曾達31倍左右。
三、次貸風暴的擴散效果 
美國房價約在2006年底停止上漲，開始逐步下跌，這意味著許多次級房貸，尤其在擴張期所核貸者，可能會違約，估計損失金額約為2,500億美元，並預期應可由眾多金融機構共同吸收該損失，對金融及經濟體系的影響應相當有限。然而，事實並非如預期的理想，前述的4項初始條件與下列2項危機擴散效果的交互影響，形成近來的全球經濟金融危機，茲以現代版擠兌危機及金融機構為維持資本適足率說明危機的擴散效果。
（一）「現代版擠兌危機」的擴散效果
目前大多數國家都已設立存款保險之保障機制，所以銀行擠兌倒閉風險較低；惟現今金融機構取得資金管道多元化，大都可從貨幣市場融資取得所需資金；若具高風險之金融機構無法自市場融資，被迫變賣資產取得資金，該現象亦將形成現代版的銀行擠兌，其結果將與傳統的銀行擠兌效果相同，均迫使金融機構變賣資產換得現金，演變成「現代版擠兌危機」。
1、變賣資產求現的系統性效應

一旦發生擠兌，無論傳統或現代，金融機構唯一自救之道就是被迫變賣資產，換取現金。當金融機構被迫變賣資產求現時，其資產負債表品質相形惡化，左邊資產面的預期損失與不確定性也隨著增加，而右邊之資本同樣面臨價值減損
與不確定性的問題，進而使得金融機構破產的可能性提高。倘若同時期有多家金融機構都面臨類似問題，其後續系統性效應將波及整體金融與經濟。
2、持有同類資產的金融機構亦將受到波及
經濟景氣平穩時，單一金融機構遭遇擠兌，可能出現資金雄厚的外部投資者願意承購其資產，惟該等資產的價值卻變得難以評估，也極可能被以遠低於預期現值的「跳樓價」（fire sale prices）售出，資本因而減損或不足，進而影響市場上同類資產的價格，使得持有同類資產的金融機構亦受到波及。經濟景氣低迷時，如多家金融機構同時發生擠兌，被迫出售資產的惡性循環將不斷上演，其負面擴散效果牽涉層面極大。
（二）「維持資本適足率」的擴散效果
當金融機構面臨資產價值減損、資本過低時，可藉由外部籌資，或者「去槓桿化」(deleverage，即賣掉資產或減少放款的方式縮減資產負債表規模)，以提高其資本適足率。然而，處於總體經濟危機時，金融機構並不易自外部籌資，如同前述資產難以評價般，外部的投資者也難以對金融機構進行評價，而不願投入資金，因此，欲提高資本適足率，只有透過「去槓桿化」一途。
若金融機構「去槓桿化」係以縮減對其他金融機構信用額度的方式進行，同樣可能迫使被縮減信用額度的對方機構必須變賣資產，進而進入前述賤賣資產的惡性循環，形成另一回合的擴散效果。
事實上，在次貸風暴擴散之際，金融機構競相握有現金以維持資產高度的流動性；於是，跨國性的金融集團從已開發國家金融機構，縮減外國子公司的信用額度，繼而迫使外國子公司賣掉資產或縮減對所在國的放款業務。諸如此類的作為，使得以上兩種擴散效果透過類似的管道，多方地交互影響；連帶地，次貸風暴也由已開發國家逐步擴散至新興市場，終至演變成全球化的金融危機。
四、因應金融危機主要對策

由於全球金融市場動盪不安，民間消費及企業投資信心均受到嚴重影響，使得全球經濟活動受到明顯抑制；不僅歐美及日本等先進國家經濟持續下滑或進入衰退，新興國家經濟體之成長速度同樣受到波及而放緩；因此，全球中央銀行採取一致性的救市行動。
本節將說明央行的因應對策如何抑制前述4項初始條件，又如何能夠適時紓緩2項危機的擴散效果。
（一）央行提供足夠的流動性將可緩解「現代版擠兌危機」擴散效果

央行扮演資金最後供應者的角色。傳統上，央行只在銀行提供範圍有限的、合格的擔保品時，才供應所需資金。然而，央行所提供融通管道的多元與暢通與否，攸關著問題金融機構的危急存亡。金融危機擴散之際，央行的應變能力又與金融穩定休戚相關。

1、對內宜擴大融通對象與擔保品範圍，維持融通管道順暢

金融危機擴大之際，央行如能擴大融通對象與合格擔保品的範圍，維持融通管道的暢通，金融機構將毋須賤賣資產，「現代版擠兌危機」所引發的擴散效果，可因此緩解。

例如，2008年美國聯準會曾決議透過12家聯邦準備銀行對當地金融機構提供充裕的流動性，銀行體系流動性在短短4個月之間，自當年8月的8,410億美元增至11月的1兆4,330億美元，共計增加5,920億美元。

再以英國的北岩銀行為例，該行面臨美國次貸風暴所引發的證券市場流動性停滯，銀行同業間又因囤積資金導致借款期限遭到縮短，加以資金成本上揚和股價頻頻破底等多重負面因素交互影響，資金缺口急遽惡化，英格蘭銀行除放寬融通期限及擔保品限制外，並先後四度提供北岩銀行緊急融通，融通金額達230億英磅。
2、對外與其他國家央行進行換匯協定，可保持外幣流動性

資本大幅外流的國家，對外幣之需求亦高。面臨危機擴大之際，主要國家央行如能透過與其他央行間的換匯協議取得外幣信用支援，將可保有適度的外幣流動性。否則，欠缺外幣流動性的外溢效果，連帶將使國內經濟面臨嚴重的危機。

以金融危機的第一個受害國—冰島為例，該國並非歐元區的成員，惟銀行之資產與負債均以歐元計價。冰島銀行受到美國次貸風暴波及，對外投資產生鉅額虧損，因而引發了高額的流動性需求，卻無法得到歐洲央行的流動性支援，導致該國規模前三大的銀行皆因破產而陸續遭國家接管，嚴重影響整體經濟。是故，存在高額外幣需求的國家，應在金融危機擴大之初，儘速向外尋求國外流動性的支援。
（二）由主管機關進行資產購置與資本結構調整（Recaplitalization），有效解決金融機構資本重建的問題

依據過去的金融機構危機處理經驗顯示，政府對問題金融機構進行資產購置或推動其資本結構調整，可以避免金融機構因流動性需求孔急而賤賣資產，大幅降低系統性風險。相關意涵分別說明如下
1、政府進行資產購置可以隔離問題資產或潛在問題資產

政府進行資產購置的方法有許多種，例如，問題資產仍保留在金融機構的資產負債表上，惟由政府設定問題資產的價格下限，並以持有該金融機構的股份作為交換。或者，由政府按設定之價格，以現金或政府債券交換資產，將問題資產自金融機構的資產負債表移除。

其中，有關政府設定資產購置價格乙節，具有兩項正面涵義：

（1）降低金融機構資產負債表上資產價格的不確定性，資產價格可望由跳樓價提高至接近合理價格。

（2）間接或直接影響持有類似資產的金融機構，使其資產負債表不致惡化。
以美國為例，2008年10月金融機構不良放款及相關衍生性金融商品投資的真實價格難以評估，金融機構亦持續出現鉅額虧損，Fed以總額7,000億美元成立「問題資產紓困計畫」（Troubled Asset Relief Program,TARP）用於收購金融機構的問題資產。其後，Fed再透過以2,500億美元為上限的資本購買方案（Capital Purchase Program,CPP）直接注資銀行，用於購買銀行及儲貸協會等問題金融機構的特別優先股，以避免該等金融機構為進一步彌補虧損導致低價出售資產的現象。

2、由政府推動資本結構調整，可避免金融機構進一步出售資產或緊縮信用

由於問題資產的價值一經確認，可能造成持有類似資產的金融機構面臨資本過低的現象，甚至必須宣告破產或倒閉，此時該等金融機構即有調整資本結構的必要。一般而言，進行資本結構調整時，可由獨立的公共資金或公共與民間共同結合的資金，用以交換金融機構的股票。

調整資本結構的目的，在使問題金融機構的資本回復到毋須再進行「去槓桿化」的水準，以避免該等金融機構進一步出售資產或緊縮信用。如以先前發生的模式來看，大多數國家為紓緩美國次貸風暴引發的信用緊縮，除採行傳統寬鬆貨幣政策、調降政策利率外，亦採行多項非傳統貨幣政策工具的融資機制及金融穩定措施，積極將資金直接注入金融市場，以健全金融機構資產負債表。

2008年10月，英國亦推出「調整資本結構方案」（Recapitalisation Scheme），主要係對無法自市場正常籌資的金融機構（如蘇格蘭皇家銀行、Lloyds TSB及HBOS等）合計注資370億英鎊，滿足其資本所需，並換取該等銀行的股權（包含普通股及特別股）。其後，2009年，為改善信用緊縮狀況，英國財政部又授權英格蘭銀行執行「資產購買機制」（Asset Purcase Facility,APF），用以購入公債及私部門資產。
附錄2：日本的準備金制度
日本銀行根據1957年的《準備金制度法》採行準備金制度，自1959年9月開始對各類金融機構設定準備率。相關內容說明如下：
一、落後15天之半落後制（折衷提存制）
準備金制度的計算期與提存期皆為1個月，提存期較計算期落後15日，係為落後15天之半落後制（semi-lagged，或稱為折衷提存制)。計算期自每月之月初至月底，提存期則自每月之16日至隔月15日，採平均制。
二、準備率
餘額在5,000億元以下的金融機構免提準備金。其他各類負債所適用準備率如下：
（一）存款
單位：%
	金 融 機 構 別

	銀行、 長期信貸銀行、外匯指定銀行、相互銀行＊、信用金庫
	農林中央金庫

	存款類型
	存款規模
(日圓)
	生效日
	生效日

	
	
	1986/7/1
	1991/10/16
	1986/7/1
	1991/10/16

	定期存款
(包含CD)
	＞2.5兆
	1.75
	1.2
	0.125
	0.05

	
	1.2兆~2.5兆
	1.375
	0.9
	
	

	
	5,000億~1.2兆
	0.125
	0.05
	
	

	
	500億~5,000億
	0.125
	0.05
	
	

	其他存款
	＞2.5兆
	2.5
	1.3
	0.25
	0.1

	
	1.2兆~2.5兆
	2.5
	1.3
	
	

	
	5,000億~1.2兆
	1.875
	0.8
	
	

	
	500億~5,000億
	0.25
	0.1
	
	


＊相互銀行、信用金庫如存款餘額超過1,600億日圓以上者適用上表。
（二）金融債券流通餘額
單位：%

	銀行、長期信貸銀行、外匯指定銀行
	生效日

	
	1981/4/1
	1991/10/16

	
	0.125
	0.1


（三）貨幣信託（含放款信託）本金
單位：%

	貨幣信託本金
	生效日

	
	1981/4/1
	1991/10/16

	
	0.125
	0.1


（四）外匯指定銀行
單位：%

	項     目
	生效日

	
	1986/12/1
	1991/10/16

	非本國居民之外幣負債
(特殊國際交易帳戶除外)
	0.25
	0.15

	本國居民之外幣存款
(特殊國際交易帳戶除外)
	定期存款
	0.375
	0.2

	
	其他存款
	0.5
	0.25

	非本國居民之日圓帳戶存款
	0.25
	0.15

	特殊國際交易帳戶匯入額
（特殊國際交易帳戶匯至其他帳戶餘額）
	0.25
	0.15


三、實際準備金
日本銀行規定合格之準備金資產限於「存放央行存款」。庫存現金不能充當準備金的主要理由為，若將庫存現金計入準備，將影響實際準備金之計算時效與正確性。
四、法定準備金不足之罰則
不足額×（基本貼現率＋3.75%）
五、準備金給息規定
日本之準備金原不给息，但2008.10.31日本銀行貨幣政策會議決議引入存款機制(complementary deposit facility)，並自同年11.16起的準備金提存期開始，對銀行存放在央行的超額準備金按0.1%支付利息。
日本銀行對於銀行的經常帳戶及特別準備帳戶餘額支付利息之原則，其可作為日本銀行促進資金供給操作以確保金融市場穩定之一項暫時性措施。
（一）利息支付之對象
銀行於央行之經常帳戶及特別準備帳戶之餘額。
（二）利率
準備給息利率，係依據貨幣政策會議所決定之無擔保隔夜拆款目標利率，減去由央行決定的利差訂定(目前為0.1%)。
（三）利息之計算
每個機構於一準備金提存期獲得之利息係按累積超額準備乘以利率除以365。累積超額準備之計算，為提存期開始時，每一機構每個營業日終了時的準備金餘額減去每日應提準備，與當月天數之乘積。
（四）付息日
日本銀行將於準備金提存期開始後的兩個月之20日支付利息予每一機構的經常或特別帳戶。當20日為非營業日時，其利息將於次一營業日支付。
（五）超額準備金給息利率形同無擔保隔夜拆款利率的下限
初期預定付息至以2009.3.16為始的提存期結束為止，嗣鑒於零利率政策可能衍生的問題
，超額準備金持續按政策利率給息，使得該給息利率形同無擔保隔夜拆款利率的下限。
附錄3：韓國的準備金制度
一、存款準備金制度發展史
1950年韓國央行為符合該國央行法規範，開始採行存款準備金制度。一直到1965年，準備金制度都是該國進行直接管制的輔助工具。
1965年起由於國外資本大量流入及出口貿易快速成長，韓國央行為避免市場游資過多，引發通膨壓力，除提高利率法定上限，以利銀行吸收存款外，也透過提高存款準備率的方式收縮資金，存款準備率從原先10~15%大幅調升為18~35%，存款準備金制度成為調整市場流動性之重要工具，直至1971年存款準備率始降至12~18%。
1980年代，由於許多人質疑高存款準備率妨礙銀行獲利而造成爭議，韓國央行遂在1984年下調存款準備率至4.5%。然而，1980年代中期以後，韓國又因經常帳出超，大量累積外匯資產，帶動該國貨幣擴張，為降低通膨壓力，再度調升存款準備率至10%，此時存款準備金制度依舊為該國央行調節流動性之主要工具。
1990年代早期起，隨著金融自由化與資本市場的快速發展，央行大幅調降存款準備率，至1996年已降至3%，至此，存款準備率所扮演的角色日益下滑，取而代之的是以公開市場操作為主要貨幣政策工具。
二、存款準備金制度
（一）適用對象
現行韓國央行法規範只要是適用銀行法的金融機構就必須繳存所收受存款的一定比例於央行帳戶，包括商業銀行、專業銀行。另外韓國開發銀行(Korea Development Bank)亦須依規定提存準備金。
（二）計提基礎
銀行應存準備金的負債，依存款類別包括：活期存款、定期和儲蓄存款。然而，從1997年2月起，隨著銀行發行定存單上限得以廢除，定存單亦須計提準備金。
（三）存款準備率
目前存款依存款類別的不同訂定準備率（從0~7%不等），最高皆不能超過50%；但在市場流動性明顯過剩，必要時，貨幣政策委員會得規定金融機構須得就新增的存款金額，額外按50~100%的之比率計提準備金。
最近一次調整存款準備率係在2006年11月，調整後平均準備率由3%上升至3.8%。調整前、後的準備率如下：
	計提基礎
	2006年11月以前
	2006年11月以後

	長天期定期存款與儲蓄存款＊
	1%
	0%

	定期存款、分期儲蓄存款、購屋分期付款存款、定存單
	2%
	2%

	活期存款、貨幣市場存款(MMDA)
	5%
	7%


＊包括長天期購屋儲蓄存款、勞工優惠儲蓄存款、勞工財產形成儲蓄存款、勞工長天期儲蓄存款、勞工購屋儲蓄存款。
（四）存款準備金之提存與計算
1977年以前，韓國採行當期準備制。每個月分為1~15日、16日~月底兩個計算期、提存期，銀行所需提存的準備金即是以半個月的存款餘額乘上存款準備率計算出來，但考量準備金的計算與提存同步，對於金融機構資金調度所造成之困難，遂有之後1978年的變革。相關演變說明以下：
1. 1978年~2008年2月
採行部分落後存款準備金制度，其準備金的提存期落後計算期7天。惟因部份落後提存制，在提存期開始之前仍無法完全確定所需之準備金，將造成貨幣市場利率波動，影響央行目標利率區間之達成。
2. 2008年3月~迄今
2008年3月，韓國央行實施貨幣政策操作架構改革，採行完全落後存款準備金制度，以有效降低提存準備金所導致的不確定性。此外，採行完全落後提存制度，除了免除準備金提存數額的不確定性外，也能與每週公開市場操作的時間(每週四進行七天期的RP操作)、政策利率決定日期(通常為當月的第2個星期四)相配合。
自2008年3月起，每月1~15日計得的應提準備，應於次月第2個星期四至第4個星期三提存；每月16日~月底計得的應提準備，應於次月第4個星期四至次次月第2個星期三提存。
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	項目
	計算期
	提存期

	期別
	一
	每月1~15日
	次月2nd星期四至4th星期三

	
	二
	每月16日~月底日
	次月4th星期四至次次月2nd星期三。

	說明
	每月按日期分為2個（上半月及下半月）計算期。
	配合貨幣政策操作，以週四為提存期開始日。


（四）實際準備金
銀行可提存之準備金包括庫存現金與存放在央行的存款。而為了使銀行手邊有足夠的現金營運，目前庫存現金可抵充準備金的上限為應提準備的35%。自2008年改革貨幣政策架構後，目前庫存現金充當準備金之計算期間，已由「準備金提存期」調整為「準備金計算期」。
（五）提存不足之處罰
若在提存期間，銀行準備金提存不足，則該銀行必須支付不足額的1%作為罰金。但若銀行準備金提存不足期間已逾2個半月，則貨幣政策委員會將對該銀行實施制裁，例如限制新承貸業務、限制投資或是發放股利等類似方式，直至該銀行提足準備金的時期可持續達一個月以上。
（六）準備金是否付息
原則上金融機構存放在央行的準備金是不付息的，但若貨幣政策委員會考量有需要的話，亦可付息。如在1986年以前，央行考量當時銀行資產負債表不健全的情況下，就曾對銀行之準備金付息。但1987年後，韓國央行基於下列兩項理由，遂不再對準備金付息：
1. 銀行存放在央行的存款可作為銀行間清算之基金，而央行對銀行間清算並不收取任何費用，所以銀行提存準備金之機會成本，可視為支付央行提供清算服務之費用。
2. 央行提供給銀行的貸款(Aggregate Credit Ceiling Loan)，是以低於市場利率的水準來進行融通；低利率對於銀行的益處，應足以抵銷應提準備金的負擔。
（七）2008年12月準備金曾恢復付息
2008年12月當月，韓國央行爲增加銀行信用供給能力，曾對銀行存放在央行之準備金按年率2.3%給息（共花費約5000億韓圜），其後便停止給息。停止給息的主要理由有二：
1. 依據相關法規，金融機構負有計提準備金之義務，由央行對應提準備金給息乙節，似顯多餘。
2. 2008年底以前，韓國央行的基準利率普遍高於準備金給息利率，加以金融機構如將資金運用於放款、投資等，其收益將遠優於準備金收益，準備金給息措施對金融機構並不具備政策涵義。
圖1：韓國基準利率和授信總額設限貸款利率


2005.1~2009.2





圖2：韓國央行授信總額設限貸款上限情形圖





資產購買計畫所購買的日本公債為剩餘年限1年以上2年以下的2年期、5年期、10年期及20年期公債。


商業本票包括資產擔保商業本票(ABCP)，其中商業本票信評須達a-2等級以上；ABCP或不動產投資公司商業本票信評須達a-1等級以上。


BBB等級以上且剩餘到期日在1-2年內，惟不動產投資公司所發行的公司債信評須為AA等級以上。


EFTs係追蹤東京交易所股價指數(Tokyo Stock Index)，或日經225(Nikkei 225)平均股價。


J-REITs信評須等達AA等級以上。


3個月期的固定利率集合資產擔保品資金供給操作，每週操作2次，每次操作金額為8,000億元。


6個月期的固定利率集合資產擔保品資金供給操作，每月操作1-2次，每次操作金額為8,000億元。


日本銀行暫訂此計畫將實施至2012年底。





資料來源：日本銀行





圖6：日本銀行對超額準備付息與無擔保隔夜拆款利率關係圖








全球股票市值蒸發


26.4兆美元





100倍





全球金融危機


損失為4.7兆美元





20倍





美國次貸風暴損失2,500億美元





圖8：5大主要國家銀行對國外債權








� 貨幣政策會議的進行，係由政策委員會先行討論當時的經濟及金融情勢，繼而議定貨幣市場操作指導方針（the guideline for money market operations）及央行後續的貨幣政策立場，並在會後立即發布相關決議。


� 所謂「量化寬鬆政策」，為公開市場操作之目標係將金融機構存放在日本央行的活期帳戶餘額維持在央行設定的目標區內。


� 蕭翠玲（2009），「日本銀因應金融危機並啟動退場機制」，國際貨幣金融資訊簡報第179期，中央銀行內部參考資料，未出版。


�  日本銀行零利率政策之下，以賺取fixed income為主要收益來源的金融商品如貨幣市場共同基金等，可能因零收益招致解散或清算，從而衍生出從業人員的失業問題。


� 蕭翠玲（2009），「韓國央行貨幣政策操作及因應金融危機」，國際貨幣金融資訊簡報第176期，中央銀行內部參考資料，未出版。


� 基準利率係韓國央行之政策利率，由貨幣政策委員會每月作決策，該項利率係韓國央行與擔任交易對手之金融機構，執行RP交易之承作利率，和流動性調節存放款（Adjustment Loans and Deposits）之參考利率。


� 韓國央行以貸款及存款常備機制（Lending and Deposits Facilities）調控金融體系資金狀況，該機制包含授信總額設限貸款、流動性調整之貸款及存款、日間透支和特別貸款；其中流動性調整之貸款及存款適用對象為提存準備金之金融機構，適用利率為韓國央行公布之基準利率±100bp，提存期底日則為±50bp。


�  日本銀行零利率政策之下，以賺取固定收益為主要收益來源的金融商品如貨幣市場共同基金等，可能因零收益招致解散或清算，從而衍生出從業人員的失業問題。


� 蕭翠玲（2010），「日本央行新增提供流動性方式並修正審核流動性風險管理清單」，國際貨幣金融資訊簡報，第195期，中央銀行內部參考資料，未出版。





� 蕭翠玲（2011），「日本央行與日本政府因應震災措施相關事宜」，國際貨幣金融資訊簡報，第216期，中央銀行內部參考資料，未出版。


� 中國信託（2011），大中華經濟金融情勢週報，10月，未出版。





� 陳佳妙（2010），「美國聯邦準備理事會處理次貸危機之各項金融穩定措施及後續發展」，中央銀行公務出國報告，10月。





� 本節對於金融風暴形成原因之敘述，主要參考IMF (International Monetary Fund)首席經濟學家Olivier Blanchard講稿，該講稿對於複雜的全球經濟金融危機，簡扼說明全球危機形成的各項初始條件，並闡述金融情勢究竟係透過哪些擴散效果成為震撼全球的經濟金融危機。


� 黃麗倫（2009），「危機擴大的基本機制與長短期的因應對策」，國際貨幣金融資訊簡報第165期，中央銀行內部參考資料，未出版。





� CDS為國際金融市場交易最廣泛的「信用衍生性金融商品」（credit derivative），其主要交易內容係提供信用供給者（如放款人或公司債持有人）規避信用風險的契約，交易主體分別為「違約風險保護買方」（protection buyer，通常為銀行）與「違約風險保護賣方」（protection seller）；銀行可藉由CDS將風險轉嫁給他方，但仍保留標的資產，不會因為出售資產而破壞與貸款客戶的關係，CDS標的資產的信用品質越差、買方的信用評等越低、買方與標的資產的相關係數越低，代表違約風險偏高，買方必須繳付的保險費也就越高。


� CDS買方僅需支付少許的保險費用，即可保護自己免於特定風險，至於CDS賣方則因樂觀假設未來賠付的可能性微乎其微，爰樂於接受低廉的保險費用（premium）。如「美國國際集團」（AIG）即因CDS交易遭受鉅額虧損；AIG的倫敦子公司（AIG財務產品公司，AIGFP），靠著CDS之信用衍生性金融商品異軍突起，進而成為集團黑馬，其營收一度高達AIG總營收之17.5％，隨著次級房貸風暴擴散至CDS市場，該子公司相關業務所產生的鉅額虧損，最終仍由母公司AIG承擔。依據2008年9月財報顯示，該子公司的損失估計高達250億美元，也導致AIG的同期股價暴跌。


� 除CDO外，另有CDO2。CDO2係指將CDO再度證券化包裝的商品，這種再度證券化的產品更加難以評價。


� 如Monoline insurer，起初係為市政債券發行者提供信用強化（credit enhancement），為發行者向其潛在投資者確保其債權安全無虞。後來保證的債務內容也擴及MBS（mortgage backed securities）及抵押擔保債權（collateralized debt obligations）等。


� 即使沒有資產減損的情形，金融機構如因無法順利取得週轉金，也可能為滿足資金需求而賤賣資產，甚至發生破產。對於資產價值不確定性較高的金融機構，其破產可能性亦升高。


�  日本銀行零利率政策之下，以賺取fixing income為主要收益來源的金融商品如貨幣市場共同基金等，可能因零收益招致解散或清算，從而衍生出從業人員的失業問題。
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