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壹、前言 

一、研究目的 

美國聯邦準備體系(Fed)於本次金融海嘯期間，將政策利率調降

至近零利率水準後，為穩定金融市場並激勵經濟發展，遂採取大規

模資產買入(Large-Scale Assets Purchase Program，LSAP)及到期日延

長計畫（Maturity Extension Program，MEP
1
)，並利用政策溝通方式

引導市場預期，以突破傳統貨幣政策之零利率限制。 

以上非傳統性貨幣政策措施，由於執行規模龐大，成為影響全

球金融市場之主要因素。雖然各界對於其評價不一，惟普遍認為其

有助壓低長天期利率及風險貼水，負作用則為可能導致國際熱錢炒

作金融商品及原物料飆漲，並影響公債及抵押貸款債券等金融市場

之正常運作。至於對於總體經濟的影響，由於難以直接分析其貢獻，

僅得利用模型來間接推估，各界之意見更為分歧。惟不管評價如何，

其實施狀況已為各界提供理論及實務之經驗及分析來源，可作為後

續建構理論或實務操作之參考。 

二、研究過程 

本次赴美執行本考察計畫，正逢歐債危機再次衝擊金融市場，

且聯邦準備系統之 MEP 操作即將到期之際，各界積極研討央行在

主權債務問題等金融危機之角色及成效。惟無論參加紐約聯邦準備

銀行(FRBNY)之「美國貨幣政策執行」課程，或拜訪民間金融機構，

可感受各界對於金融及經濟層面問題之解決方向已有相當之共識及

信心，惟對於歐債問題或美國財政改革等涉及政治層面之議題卻深

感憂心。在金融海嘯後初步療傷期已過，已進入諸多結構性改革階

段之今日，政治層面對於習於單純經濟金融分析之學界及央行而

言，將是困難卻又不得不面對之重要議題。 

                                                 
1亦稱為扭轉操作(Operation Twist，OT)。 
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三、研究架構 

本報告首先簡述 Fed 之貨幣政策工具與資產買入措施；其後彙

整資產買入措施之政策效果管道，並簡析其實施期間之經濟金融走

勢；繼之提出相關心得與建議。此外，並於文中提供有關美國債券

市場之相關背景與統計資訊，以作為瞭解相關政策及理論之具體參

考。 
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貳、Fed 之貨幣政策工具概況 

Fed 之法定貨幣政策目標在於充分就業、穩定物價及長期利率

穩定2，並通常以聯邦資金利率做為操作目標，藉由各項貨幣政策工

具，達成聯邦資金利率目標，進而影響中長期利率等金融市場變數

及實質經濟之運作，以達成法定政策目標，並促進金融市場穩定與

效率運作。 

傳統上，貨幣政策工具，主要為法定存款準備率、貼現窗口、

及公開市場操作等，並以公開市場操作為主要之政策工具；2008 年

金融海嘯後，因應市場流動性需求及零利率下限之限制，Fed 發展

多項非傳統貨幣政策工具，並積極利用資訊透明化與加強溝通引導

市場預期，以協助達成各項政策目標3。 

一、法定存款準備率 

Fed 藉訂定存款機構之法定存款準備率影響準備貨幣及貨幣總

計數，進而影響市場資金狀況；同時，Fed 亦可利用法定存款準備

率估算市場資金狀況。 

受到國際低準備金潮流的影響且為減輕銀行準備金成本，自

1990 年 12 月 Fed 陸續調降法定存款準備率，目前僅要求收受存款

機構就淨交易帳戶一定額度以上提列存款準備金。        

2008 年 10 月 9 日起 Fed 開始對存款機構之法定準備與超額準

備付息(表 1)，該措施類似常備存款機制，理論上，應可構成聯邦資

金利率下限，再配合具懲罰性質之貼現利率，即可形成完整之利率

區間操作制度，使得貨幣數量可與政策利率目標脫勾。此外，亦可

                                                 
2
 Fed 於 2012 年 1 月 25 日發布新聞稿，宣布其貨幣政策長期目標及策略(longer-run goals 

and monetary policy strategy)。表示 FOMC成員已取得共識，認為 2%之通膨水準 (消費者

支出物價指數；price index for personal consumption expenditures；PCE)，有助其達成穩

定物價及充分就業之法定目標；此外，由於就業市場受到許多貨幣政策以外因素影響，故

無法設定明確之就業相關目標，惟表示當時其認為之長期自然失業率水準約為 5.2%~6%。 
3 即所謂前瞻性引導(forward guidance) 
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藉此提高銀行主動保有存款準備金之意願。 

表 1、Fed 對於準備金付息利率之變動 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 

然而，由於準備金付息之對象僅限銀行等存款機構，Fannie Mae

及 Freddie Mac 等聯邦資金市場參與者仍會以低於準備金付息利率

出借資金，致聯邦資金利率低於準備金付息利率，無法形成有效之

利率下限(圖 1)。 

圖 1、Fed 超額準備付息利率與聯邦資金利率 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 

二、貼現窗口 

Fed 允許銀行等存款機構以債票券等合格擔保品申請貼現借

貸，扮演資金最後貸放者之角色，並有助可作為擔保品之債票券的

次級市場之發展4。授信條件(天期及利率)、可申請對象、以及合格

                                                 
4
 Fed成立初期之主要使命之一，為進行貿易與商業票據之貼現，以促進相關經濟活動之運

行，並協助貿易與商業票據市場之發展。 
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擔保品之範圍與授信成數(haircut)，為影響該機制成效之主要因素。 

Fed 之常設貼放窗口類別包括主要、次要、與季節性融通三種，

提供不同對象使用5。目前，配合其最後融資管道之性質，貼現利率

設定為高於聯邦資金目標利率，以減少金融機構不必要之申請，也

從而形成聯邦資金利率之上限6。 

貼放窗口係由金融機構主動申請，Fed 無法直接掌控貸放金

額。金融機構因擔心使用該窗口會被認為體質不佳之汙名化現象，

故甚少使用該機制。因此本次金融危機初期，時常出現金融機構寧

可高於貼現利率在聯邦資金市場借款，而不願使用貼現窗口。 

圖 2、聯邦資金市場中拆借利率高於 Prime Credit Rate 之成交量 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 

惟隨著 Fed 縮小貼現利率與聯邦資金目標利率間之差距，增加

貸放天期並擴大合格擔保品範圍，鼓勵金融機構積極使用該機制，

已稍減低污名化效果之作用，增加金融機構之使用意願。 

 

                                                 
5
 Fed 依法可在緊急狀況下，提供緊急融通窗口貸放資金與非銀行民間機構，主要交易商融通

機制(PDCF)即屬於此類融通。 
6
 貼現窗口之污名化問題阻礙其成為利率上限。 
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三、公開市場操作 

公開市場操作(Open Market Operation，OMO)為 Fed 主要運用

之貨幣政策工具，係由聯邦公開市場操作委員會 (Federal Open 

Market Committee，FOMC)制定聯邦資金利率等操作目標，授權紐

約聯邦準備銀行(Federal Reserve Bank of New York，FRBNY)，成立

公開市場操作交易室（the Open Market Trading Desk 或 the Desk），

藉由買賣授權證券與持有證券之到期兌償或再投資，引導市場資金

狀況與利率，以達成操作目標。 

目前，Fed 公開市場操作之標的為僅須承擔美國政府或周邊機

構信用風險之公債、機構債券(Agency Debt)、及機構擔保抵押貸款

債券(Agency MBS)等，交易對象則多為選任之主要交易商(Primary 

dealer)或外國官方機構或國際組織。 

相較於存款準備率與貼現窗口，Fed 得隨時調整公開市場操作

之時點與規模，並透過交易類型、操作標的及天期之選擇，因應不

同之市場資金狀況及政策需求，執行上具有高度彈性；同時，並可

藉由參與交易即時掌握金融市場脈動。 

當 Fed 欲長期性的調整市場資金狀況時(主要來自通貨發行餘

額之變化)，會進行永久性公開市場操作(Permanent OMO)，透過買

斷、賣斷、到期兌償、轉換新券或與代理外國官方機構交易等方式，

長期性之改變聯邦資金市場餘額；當 Fed 欲暫時性微調市場資金狀

況時(來自於季節性資金變化，例如準備金提存、假期因素、或稅款

撥繳等)，則會進行所謂的暫時性公開市場操作(Temporary OMO)，

透過附買回、附賣回交易來對市場資金狀況進行短期調整。 

 

 

 



 

 9 

表 2、傳統公開市場操作之型態與影響 

交易類型 
對銀行體系

資金的影響 

影 響   

期間 

主 要 交

易對手 
操作標的 

使用頻

率 

附買回操作 

（RP ） 

增加供給 暫時性 主 要 交

易商 

公債、機構債券、機構

擔保抵押貸款債券 

經常 

附賣回操作 

 

減少供給 暫時性 主 要 交

易商 

公債、機構債券、機構

擔保抵押貸款債券 

偶爾 

買斷操作 

 

增加供給 長久性 主 要 交

易商 

公債為主 偶爾 

賣斷操作 

 

減少供給 長久性 主 要 交

易商 

公債為主 不常使

用 

代理外國官方帳戶

之內部往來交易 

增加或減少

供給 

長久性 外 國 官

方帳戶 

公債為主 不定期 

到期政府債券轉換

新發行政府債券7
 

不影響 長久性 美 國 財

政部 

公債為主 每週定

期 

辦理 SOMA 帳戶

債券到期兌償 

減少供給 長久性 美 國 財

政部 

公債為主 不定期 

資料來源: 林清惠(2008) 

在正常情況下，Fed 之公開市場操作通常透過標售等方式，以

市場利率為基準進行操作8，並避免集中特定標的或時點，以減少對

市場運作及價格之影響。 

在操作之執行上，FRBNY 主要透過 FedTrade 公開市場操作交

易系統，向主要交易商詢價，依照主要交易商對個別債券投標報價

之相對價值，而非絕對價格，以複數價格標方式決定操作價格與數

量，並於短時間(30 分鐘)內核標並通知結果。因此，FRBNY 需瞭解

個別債券市場與理論價格，以判定主要交易商投標之相對價值。此

外，在執行買賣斷操作時，FRBNY 僅公告可接受之債券天期範圍，

分散操作量於不同券種，並避免最近期指標債等券種，以極小化對

市場運作之影響。 

為協助次級市場之運作，減少 Fed 庫存對市場之干擾，Fed 透

                                                 
7
 原則上，FRBNY 均會將 SOMA 到期之公債以新發行券種取代(rollover)，新券種則係財政部

於預定發行金額外，額外提供。 
8
 1950、60年代，Fed會應非銀行交易商之要求，以預設利率與其從事附買回交易，提供其資

金。 
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過公開市場操作取得之債券部位，均列於 FRBNY 的公開市場操作

帳戶(System Open Market Account；SOMA)中，並透過借券機制

(Securities Lending Program；SLP)，以券換券方式出借予主要交易

商9，以調節市場籌碼。 

總言之，傳統上，Fed 為達成政策目標，鞏固公眾之信心，並

維繫金融體系之運作，FRBNY 在 SOMA 投資組合管理與公開市場

操作上，係採穩健保守與中立性之原則。除強調貨幣政策訂定執行

與工具選擇之獨立性，主要管理原則為： 

1. 維持流動性與彈性； 

2. 嚴控標的及交易對手風險； 

3. 避免影響資產相對價格與信用分配； 

4. 強調權責性(Accountability)與透明度。 

惟在部分特殊狀況下，Fed 進行之證券買賣等操作，例如本文

主題之資產買入措施，雖屬於廣義之公開市場操作，但操作原則與

前述之價格中立性等原則有所差異，將於本章後續小節中另行說明。 

四、透明化與政策溝通工具 

央行貨幣政策，若配合適當之對外溝通，使外界了解其政策意

圖，並形成對應之市場預期，將可降低市場之不確定性，同時有助

金融及經濟情況自發性地往其政策方向發展。 

尤其，若市場對央行之執行能力具有高度信心，且金融市場套

利交易活動盛行時，央行透過政策意向溝通，可有效塑造對應之市

場預期，以降低不確定性，並通過套利交易等金融市場活動，自動

改變金融市場價格，進而影響實體經濟，此類政策溝通工具，通常

被稱為政策訊息管道 (signaling channel)或前瞻性引導 (forward 

                                                 
9
 係以換券方式進行特定公債及機構債(Agency Debt)之出借，借券之主要交易商由競標機制

決定借券手續費後(最低 0.05%)，提供公債擔保品，跟 Fed 交換欲出借之特定券種，對市場

資金狀況無影響；出借天期則以隔夜期為原則。 
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guidance)。 

（一）Fed 之透明化措施 

央行欲透過改變市場預期來達到政策效果，須配合適當之對外

溝通模式，以避免市場錯誤解讀央行意向，同時提升市場對解讀央

行意向及進行決策的信心，消除市場對央行可能政策轉向之時間不

一致性問題(inconsistency)，避免不確定性造成之市場波動及損害決

策效率。 

惟傳統上，央行為保有政策彈性，並塑造引領市場之崇高與神

秘形象，通常不願過度透明化其資訊及政策意向，Fed 長期以來，

亦多採取類似立場，並未積極利用政策溝通，例如 1994 年以前並未

公告其聯邦資金利率目標，甚至未宣告其政策方向為寬鬆或緊縮。 

近 20 年來，於 Fed 前主席 Greenspan 任期間開始，配合金融市

場之發展，Fed 開始逐步採行一系列的資訊透明化措施，開始定期

舉行 FOMC 會議，對外宣告政策動向之改變及目標利率，並公布會

後聲明、會議紀錄與經濟預測等。 

尤其自 Bernanke 就任主席以後，更加強調資訊透明化與政策溝

通，故現今 Fed 除於每次 FOMC 會後公布政策變動及詳盡之會後聲

明(包含預計之政策利率變動時點)，更每季公布其對經濟成長、就

業及通膨等總體狀況之預期，甚至各委員對於未來政策利率變動之

預期。此外，Fed 甚至於 2012 年 1 月 25 日首次對外宣告其通膨目

標為 2%，且認定長期自然失業率為 5.2%~6%。 

表 3、近 20 年來 Fed 主要透明化措施 

1994/2/4 開始於 FOMC 會後公布是否變更政策利率目標，並建立於

FOMC 定期性會議決定是否變更利率目標並公布結果之機制 

1995/2/2 開始揭露 FOMC 會議之貨幣政策立場(僅描繪將增加/減少銀行

體系準備金)，並於 5 年後公布完整會議紀錄(transcripts) 

1995/1/6 開始於 FOMC 會後提供政策利率變動幅度及水準的文字說明 

2000/1/19 宣布將於每次 FOMC 會後提供會後聲明(policy statement)，先前
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僅在政策變更時才公布 

2002/3/19 開始於 FOMC 會後公告有關利率變更等政策決議之投票結果 

2003/5/6 開始於 FOMC 會後聲明中分別描述對於經濟及物價穩定之展

望，而非僅描述風險方向(balance of risk) 

2004/12/14 提前於每次 FOMC 會後 3 週即公布議事錄(minutes) 

2006/7/20 於公告 2007 年 FOMC 預定時程表時，宣布每年度將有 4 次會議

為 2 天期，以更深入討論經濟相關議題 

2007/11/14 主席 Bernanke 於 Cato Institute 演講時表示，Fed 每年將公布 4

次對於經濟之預測(先前為每年 2 次)，分別於第 2 季及第 4 季初，

以及主席每半年至國會進行聽證時 

2011/3/24 宣布主席將於每次 2 天期之 FOMC 會後召開記者會(每年 4 次)，

會中將公布最新經濟預測 

2011/1/2 FOMC 會後聲明提供具體之未來政策利率指引(包含預期之變動

時點)，而非僅模糊的用語，如"the foreseeable future" 

2012/1/25 於 FOMC 會後，提供會議參與者對於未來聯邦資金利率走勢之

預期(與對總經數據之預測一併提供)，並明確表示採用 2%之通

膨目標(price index of personal expenditure) 

資料來源: Stone & McCarthy Research 

（二）Fed 之政策溝通工具 

配合透明化措施之施行，Fed 之相關資訊成為市場明確之主導

力量，Fed 亦利用政策溝通，來協助貨幣政策，例如 2004 年後之升

息周期，FOMC 會後聲明中有關緩步升息的用語(measured pace)，

即為形成外界對升息步調預期之明確指標。 

本次金融海嘯後，Fed 在降息至近零利率水準，無法透過降息

進一步寬鬆後，更加積極的運用政策溝通來進行前瞻性政策指引，

以影響金融市場利率。例如，2011 年 8 月 9 日及 2012 年 1 月 25 日

之兩次 FOMC 會議，Fed 分別明確表示將維持聯邦資金利率超低水

準至 2013 年中期與 2014 年底，有效延後市場對於 Fed 升息時點之

預期，並帶動市場利率向下(圖 3、4)。 
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圖 3、聯邦資金利率期貨隱含之未來 2 年間聯邦資金利率 

2011 年 8 月 9 日(左圖)及 2012 年 6 月 25 日(右圖)FOMC 後，市場下修對未來 2

年聯邦資金利率之預期，故上圖中之預期聯邦資金利率變化路徑下移 

資料來源:Bloomberg 

圖 4、2011 年 8 月 25 日當日之 2 年期及 10 年期公債殖利率走勢 

 
Fed 於 2011 年 8 月 FOMC 會後聲明表示將維持聯邦資金利率低水準至 2013

年中，成功引導長天期公債利率大幅下降 

資料來源: FRBSF 

Dodd-Frank 法案通過後，Fed 若需實行緊急性融資措施，均須

經過財政部(甚至國會)許可；且許多貨幣政策相關資訊均須對外詳

細公布，可望進一步提升 Fed 之政策透明度，惟亦可能對 Fed 之獨

立性及部分貨幣政策之運作產生不利影響。 
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五、本次金融危機後之非傳統貨幣政策工具 

   2007 年後，因應次貸危機之爆發，金融市場極度動盪且經濟活

動急速萎縮，Fed 除大幅調降聯邦資金目標利率至 0% ~0.25%，亦採

取多項暫時性之非傳統貨幣政策，以因應金融市場及金融機構之流

動性短缺，同時解決無法依照泰勒模型降息到零利率以下，提供足

夠貨幣寬鬆程度之困境(圖 5)。 

圖 5、泰勒法則預測之合理聯邦資金利率水準與 Fed 目標 

2009~2011 年泰勒法則預測之合理聯邦資金利率遠低於零 

資料來源:Bloomberg 

    Fed 採取之非傳統貨幣政策，一方面直接並針對性的提供流動

性，以因應信用緊縮(credit crunch)及金融中介功能喪失之風險；另

一方面，亦積極擴張其資產規模並改變資產組成，大規模買入債券，

以改善資產價格因市場機能喪失及恐慌性拋售而嚴重扭曲之狀況；

除積極穩定市場運作與價格外，並進一步寬鬆金融狀況，期使金融

體系恢復正常及促進實質經濟成長。 
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    其中，在 2008 年第 4 季前，Fed 之目標主要在於透過相關機制

解決短期流動性緊俏問題，而非全面性的大幅寬鬆；因此，在針對

性的釋出流動性時，亦配合減持公債或進行附賣回交易，回收市場

資金，故整體資產規模並未成長，而僅係流動性機制部分取代債券

部位。 

圖 6、Fed 之資產規模及組成概況 

    資料來源:Fed 網站 

但 2008 年 9 月 Lehman 破產引發金融市場恐慌，面臨金融體系

崩潰及經濟蕭條之風險，Fed 除針對性釋出流動性，亦開始進行全

面性寬鬆，不再減持公債或進行附賣回交易。故其資產規模由危機

前約 8,000 億美元驟增至 2012 年 7 月約 2.9 兆美元(圖 6；表 4)；銀

行體系準備金水準，亦由危機前之略高於零，大幅增加至逾 1.6 兆

美元(圖 7)。 

同時，Fed 則利用對準備金付息，形成利率下限，以穩定聯邦

資金利率，避免損害貨幣市場之正常運作；亦在政府舉債上限許可

時，透過財政部 SFP 發行機制，適度回收市場資金。 
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表 4、Fed 之資產規模及組成(2012/7/25) 

 

資料來源:Fed 網站 

圖 7、銀行體系準備金狀況及聯邦資金利率 

資料來源:Fed 網站 

（一）非傳統貨幣政策工具概述 

Fed 主席 Bernanke 認為 Fed 實行之非傳統貨幣政策，係針對性

的提供金融市場或機構流動性，以穩定特定市場之價格及運作，並

壓低特定利率或利差水準，與傳統上無針對性釋出流動性的量化寬

鬆(Quantitative Easing)不同，應稱為信用寬鬆(Credit Easing)。依照
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各措施之目的，大致可分為提供金融機構流動性、直接提供特定證

券市場投資人與發行人流動性、援助特定金融機構以及買入特定證

券以影響特定市場。 

其中，前三者係針對市場短期流動性緊俏及金融機構營運危機

所設計，多係援引聯邦準備法(Federal Reserve Act)第 13 條之緊急性

融通制度，主要係透過以下方式，紓緩市場資金壓力及健全市場運

作功能： 

1.延長貸款或操作期限； 

2.擴大合格擔保品或交易標的之種類； 

3.增加交易對手的範圍； 

4.降低釋出流動性的成本或利率 

目前，央行間換匯協議已於歐債危機後再度恢復運作，其他機

制多已於 2009、2010 年屆期，流通餘額亦少10，謹概要說明如表 5： 

表 5、Fed 非傳統貨幣政策工具 

提供金

融機構

流動性 

Term Discount 

Window Program  

將貼現放款天期延長至 30 天與 90 天。藉延長

天期滿足存款機構之長天期資金需求 

Term Auction 

Facility(TAF) 

以標售方式出借 28 天與 84 天期資金予存款機

構，擔保品規定同貼現窗口，以滿足存款機構

之長天期資金需求，避免污名化問題 

Reciprocal 

Currency 

Arrangements 

與國外央行簽訂換匯協定，使其得以在額度內

以本國貨幣換取美元，供轄下金融機構使用，

有助解決國際金融市場普遍之美元短缺困難；

亦可提供外幣資金予美國國內金融機構 

Single-Tranche 

OMO Program 

28 天期之公債、Agency Debt、或 Agency MBS

附買回操作，藉此提供 Agency Debt 與 Agency 

MBS 持券者較長天期融資管道，而無須拋售 

                                                 
10

 其中，MMIFF 於 2009/10/30 終止，AMLF、CPFF、PDCF、TSLF (TOP)於 2010/2/1 終止，TAF

於 2010/3/8 終止，TALF則於 2010/3/31 與 2010/6/30 陸續終止。Reciprocal Currency Arrangement

部分，於 2010/2/1 暫時中止後，又於 2010/5/1 恢復。至於援助特定金融機構部分，BoA 及 Citi

部分於 2009 年即提前終止，Bear Stearns 及 AIG 部分亦於 2012 年陸續償還或出售。 
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Term Securities 

Lending Facility 

(TSLF) 

長天期之公債出借機制(多為 28 天)，擔保品含

Agency MBS 等非公債證券，可滿足持券者流動

性需求，而無須拋售；亦可改善公債市場券源

不足，違約交割暴增之問題 

Primary Dealer 

Credit Facility 

(PDCF) 

相當於非存款機構主要交易商之貼現窗口，以

貼現利率對主要交易商隔夜擔保融資，擔保品

包含可承作 Tri-party Repo 之多數證券 

TSLF Options 

Program (TOP) 

售予主要交易商以約定借券利率借入公債之選

擇權，權利金由標售決定，以滿足季底等特定

時段可能激增之流動性需求。 

直接提

供特定

證券市

場投資

人與發

行人流

動性 

ABCP Money 

Market Fund 

Liquidity Facility 

(AMLF) 

銀行等合格機構，得以向貨幣型基金購買之高

品質 ABCP，以貼現利率取得融資；藉此滿足貨

幣型基金因客戶贖回產生之資金需求 

Commercial 

Paper Funding 

Facility(CPFF) 

以聯邦資金目標利率放款予 SPV，直接向申請

之 CP 發行人購買 90 天期高評等 CP，以解決

CP 發行人無法續發 CP 融資之流動性問題 

Money Market 

Investing Funding 

Facility(MMIFF) 

 

依貼現利率融資 SPV，向貨幣市場基金或合格

投資人購買貨幣市場工具，以提高投資人對貨

幣市場工具及本身流動性之信心，確保銀行等

貨幣市場工具發行人的資金來源，並增進其授

信意願 

Term 

Asset-Backed 

Securities Loan 

Facility(TALF) 

合格借款人可以新發行AAA評等之資產擔保證

券(ABS)為擔保，向 Fed 申請 3 年期無追索權融

資；藉由提供 ABS 持有人融資，增加 ABS 之需

求，以提高金融機構授信之能力，滿足民間資

金需求 

援助特

定金融

機構 

包括對於 Bear Stearns、American International Group、Citigroup、及

Bank of America 之放款，除前者係協助 JP Morgan 購併 Bear Stearns，

後三者均為協助個別公司營運之資金援助 

資料來源: 作者自行整理 

由於 Fed 針對性的流動性提供措施，金融市場逐步從 2008 年中

Fannie Mae 及 Freddie Mac(俗稱二房)遭監管及 Lehman 破產後之崩



 

 19 

潰邊緣回復正常，較長天期與非公債證券之貨幣市場融資、境外美

元融資利率、債券市場違約交割狀況、及各項風險貼水等，均逐步

回落至危機前正常水準；僅 CP 與 ABCP 發行等項目，因面臨金融

結構性改變與經濟基本面之影響，仍遠低於危機前水準(圖 8~12)。 

圖 8、1 個月與 3 個月期 LIBOR-OIS 利差 

圖 9、隔夜期 Agency Debt 及 Agency MBS RP 與公債 RP 之利差 

 

 

 

 

 

 

 

圖 10、1 個月期 AA 級金融機構發行 CP 及 ABCP 與 OIS 之利差 
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圖 11、3 個月期歐元與美元換匯交易基點(高代表美元短缺) 

 

 

 

 

 

 

 

圖 8~11 資料來源:”Federal Reserve Liquidity Provision during the Financial Crisis of 

2007-2009” 

圖 12、CP 與 ABCP 之發行餘額變動 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程教材 

至於買入特定證券以影響特定市場之措施，在金融危機初期

(2008 年末至 2009 年初)，除為影響相關市場利率，帶動實質經濟活

動外，其主要著眼點亦在於恢復相關市場之正常運作，避免恐慌性

拋售扭曲市場價格，造成惡性循環；在 2010 年後，則主要係著眼於

影響長期利率，以帶動經濟成長，避免通縮風險。 

迄今，Fed 接續執行三波資產買入相關措施，包括兩波大規模

資產買入計畫(Large-Scale Asset Purchase；LSAP)及到期天期延長計
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畫(Maturity Extension Program；MEP)， 操作金額分別為 1.725 兆、

6,000 億及 6,670 億美元。此類資產買入活動即本文欲探討之主題，

將於後續章節詳細說明其執行狀況及影響。 

此外，Fed 為了提升未來非傳統貨幣政策全面退場後，其回收

市場資金的能力，於 2009 年開始與主要交易商試行小規模 Tri-party 

Reverse Repo(RRP)交易，並於 2010 年擴增交易對手範圍(包含貨幣

市場基金)；同時，亦於 2010 年修訂對金融機構付息之相關規定後，

建立定期存款機制(Term Deposit Facility，TDF)，透過標售機制收受

合格金融機構之 84 天期以內定期存款；目前該兩類交易均持續小規

模試行運作中。 

（二）非傳統貨幣政策工具設計特點 

Fed 之非傳統貨幣政策機制設計上具有以下多項特點，除加強

及加速政策效果，並降低作業成本與風險外，亦期降低其可能之副

作用與退場成本，包括： 

1.彈性運用各類金融工具，加速政策效果 

 直接性的對目標市場或機構，進行注資或市場穩定行動。此外，

亦透過參與債券與證券化等直接金融市場，加速政策傳遞效果，

減低透過間接金融傳達貨幣政策之時間落差與無效率。 

 利用不同交易型態，滿足不同類型的流動性需求。例如，利用

TOF 之選擇權型態，滿足特定時點之潛在流動性需求。 

2.廣泛運用標售機制與市場價格，減少污名化及訂價問題 

 透過金融機構集體性參與標售措施，避免貼現窗口因個別機構單

獨申請造成之污名化效果。 

 積極利用市場價格，作為各機制授信利率與費用計算之基礎，如

以 OIS 作為 TAF 及 CPFF 之加碼基準。 

3.透過 SPV 與擔保品等機制以降低風險 
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 高風險之融資行為多透過 SPV 架構，以財政部或民間出資部分

優先吸收損失，以降低聯邦準備體系本身之風險。 

 僅接受極高品質之標的，並利用擔保品與保證金制度，透過每日

市價評估及保證金提撥，確保擔保品價格與保證金金額高於授信

金額，以減低損失。 

4.利用現行市場交易機制與主要交易商制度降低運作成本 

 廣泛利用市場現存運行機制進行相關措施，如多數非公債擔保品

之移轉乃透過兩大清算銀行之 Tri-party Repo 機制進行交割，以

減少作業成本並增進運作效率。 

 利用主要交易商作為主要窗口，減少需進行結算交割作業之交易

對手數目，減低作業成本；同時，主要交易商亦可協助進行機制

申請工作之初審。 

5.委由民間協助管理具高度專業性之機制 

 藉由委託民間代管機構，彌補本身對於特定商品或市場專業與管

理能力之不足，如有關委託民間業者執行 Agency MBS 購買事

宜，PDCF 等機制之擔保品市價評估資料亦委由清算銀行提供。 

6.審慎擬定相關配套措施與退場機制 

 配合其他機制，以減少對市場資金狀況之影響，如 SFP 回收市場

資金、對準備金付息以形成資金市場利率下限，並發展 Tri-party 

Reverse Repo(RRP)及 TDF 機制。 
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表 6、Fed 之主要非傳統貨幣政策工具運用概況 

 

資料來源:”Federal Reserve Liquidity Provision during the Financial Crisis of 2007-2009” 
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叁、Fed 之各項資產買入措施 

Fed 自 2008 年底開始，採取三波資產買入措施，大規模買入公

債(UST)、機構債(Agency Debt；簡稱 Agency)及機構擔保抵押貸款

證券(Agency MBS)，以釋出流動性並壓低相關利率，穩定相關市場

之運作，打破傳統之市場中立性，以及避免影響信用分配等原則。 

三波資產買入措施合計買入逾 2.3 兆美元之債券，在多項非傳

統貨幣政策之流動性工具到期後，已成為 Fed 最主要之貨幣政策工

具，並為資產負債表的最主要組成。 

本章將詳細介紹各項資產買入措施之運作狀況，並另於附錄一

回顧 Fed 的貨幣政策操作與債券市場關係之演變，以作為資產買入

措施發展之背景參考。 

一、資產買入措施概況 

Fed 之三波資產買入措施，依序為: 

 第一次大規模資產買入措施(LSAP1；2008/11~2010/3)：總計買入

3,000 億美元公債、1,720 億美元機構債、及 12,500 億美元之機構

擔保抵押貸款債券。 

 第二次大規模資產買入措施買入(LSAP 2；2010/8 ~ 2011/6) ：總

計買入 6,000 億美元公債。 

 到期日延長操作(MEP；2011/9~2012/12) ：預計賣出 6,670 億美

元短天期公債，並買入相同金額長天期公債。 

（一）規模 

三項資產買入措施之規模龐大，分別相當於買入 8,500 億美元、

4,000 億美元、及 6,670 億美元之 10 年期公債存續期間(Duration)。 

規模最大之 LSAP 1，其買入總額約 1.72 兆美元，相當於宣布
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時三項買入標的發行餘額之 22%
11，全部債市規模之 5%，以及 GDP

之 12%；就吸納之利率風險來看，相當於 8,500 億元 10 年期公債之

存續期間，約三類債券市場利率風險規模(3.7 兆美元)之 20%，約

GDP 之 6%。 

LSAP 2 及 MEP 之操作規模則分別約占當時公債市場規模之

16%及 18%，並占全部債市規模之 1.7%及 1.8%。 

表 7、美國債券市場發行餘額 

 

$Billions 

  
    Mortgage Corporate Agency Money  Asset-   

  Municipal Treasury Related Debt Securities Markets Backed Total 

2000 1,481 2,952 3,566 3,358 1,854 2,663 1,085 16,958 

2001 1,603 2,968 4,127 3,836 2,157 2,587 1,230 18,510 

2002 1,763 3,205 4,686 4,133 2,378 2,546 1,382 20,092 

2003 1,900 3,575 5,239 4,487 2,626 2,520 1,507 21,854 

2004 2,850 3,944 5,388 4,802 2,701 2,904 1,815 24,403 

2005 3,044 4,166 6,160 5,090 2,616 3,434 2,112 26,621 

2006 3,212 4,323 7,085 5,462 2,634 4,009 2,702 29,427 

2007 3,448 4,517 8,161 6,065 2,906 4,171 2,952 32,220 

2008 3,543 5,774 8,396 6,317 3,211 3,791 2,614 33,646 

2009 3,698 7,250 8,508 6,992 2,727 3,127 2,334 34,636 

2010 3,796 8,853 8,517 7,643 2,539 2,867 2,044 36,258 

2011 3,743 9,928 8,440 7,921 2,327 2,572 1,825 36,756 

2012                  

Q1 3,732 10,068 8,411 8,099 2,313 2,499 1,787 36,909 

資料來源:SIFMA 

（二）背景與目標 

三項資產買入操作之背景與目標略有差異，亦影響 Fed 規劃之

實際措施內容。 

                                                 
11

 公債、固定利率機構擔保抵押貸款債券、及機構債 
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LSAP 1 實施時，除經濟基本面疲弱外，金融市場更處於極度動

盪的狀況，扮演房貸市場核心之二房財務困難，美國政府監管後亦

未直接承諾保證其債務，故二房本身發行之債券、以及各類房屋貸

款抵押證券之利率，未隨聯邦資金利率及公債殖利率下滑，房貸證

券化機制凍結；加上金融機構在流動性及信心危機下，亦無力自行

保有承作之房屋貸款，故房貸授信緊縮，且利率居高不下，而形成

惡性循環，不利於房市及金融市場恢復正常。 

此外，公債市場在部分金融機構流動性短缺，交易對手風險高

漲下，亦出現交易流動性惡化，券種間相對價格嚴重扭曲，且常出

現違約交割之狀況。 

因此，LSAP 1 之主要目標，除了寬鬆金融環境，亦高度著重恢

復相關市場之正常運作，減少價格扭曲及過高之信用風險貼水；其

操作重心，在於買入機構債及機構擔保抵押貸款債券。 

LSAP 2 及 MEP 實施時，雖均面臨歐債問題擴散與美國經濟二

次衰退之風險，惟金融市場流動性正常(除部分歐洲金融機構外)，

也仍正常運作，信用風險貼水亦多維持低檔。 

因此，兩項計畫之執行重點，在於寬鬆金融環境，透過長期債

券利率帶動各項貸放利率往下，以激勵實質經濟，故操作重心均集

中於買入長天期公債，惟 Fed 資金來源分別為釋出準備金及短期公

債予金融機構12，且 MEP 係在未額外增加公債持有金額與市場資金

下13，透過吸收利率風險(duration risk)來達成前述效果。 

 

                                                 
12

 理論上，在短期公債利率極低下，準備金與短期公債實為完美替代品，LSAP 2 與 MEP 之

政策效果相同，可被視為相同之政策操作；同時，由於兩者均為以公債為主要買入標的，

且吸收之存續期間相近(MEP 擴張規模前)，故被視為可達成相近的政策效果。 
13

 MEP 之買、賣金額目標係面額，惟兩者實際交割交易金額有異，仍會影響市場資金狀況。 
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（三）措施內容 

一般而言，除了前述的額外債券買入金額外，各界所定義之三

項措施內容，通常亦包括附屬之到期再投資計畫。故 LSAP 2 亦包

含到期機構債及機構擔保抵押貸款債券(分別約 400 億美元及 1,200

億美元)，再買入長天期公債；MEP 則包含到期機構債及機構擔保

抵押貸款債券，再買入長天期機構擔保抵押貸款債券(執行中)。 

其中，買入的券種與到期期間上，三項操作均買入公債，LSAP1

與 LSAP 2 之買入天期均以 2~10 年期為主，MEP 買入天期則集中

於 6~10 年期與 20~30 年期(表 8)。 

表 8、LSAP 與 MEP 操作買入公債天期分布 

資料來源 :FRBNY 課程講義 

機構擔保抵押貸款債券部分，LSAP 1 與 MEP 之再投資均有買

入，並以二房發行之當期票息(current coupon)30 年期固定利率券種

為主14。機構債則僅於 LSAP 1 時買入，買入標的亦以二房發行債

券為主(約 8 成)，並包含 FHLB(Federal Home Loan Bank)發行債

券，到期天期則逾六成為 4 年期以內。 

 

 

                                                 
14

 Ginnie Mae 係完全之美國政府機構，有明確的政府信用支持，其擔保之抵押貸款債券，較

未受到二房監管及金融市場動盪之影響，Fed 買入支撐該市場的必要性不高。 
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（四）執行期間與時程 

研究相關操作時，多以首次執行計畫內容，或 Fed 主席首次對

外具體暗示相關操作為執行期間之開始，三次操作期間之重大事件

時程及執行總規模如表 9。 

其中，在 Fed 的正式宣告上，LSAP 1 包含首次買入、擴大買入

規模，以及延後計畫到期日；LSAP 2 包含到期再投資公債以及額外

買入公債；MEP 則包含買長天期公債賣短天期公債、到期再投資機

構擔保抵押貸款債券，以及擴大買長天期公債賣短天期公債規模並

延後計畫到期日。 

表 9、LSAP 1、LSAP 2、及 MEP 重要事件時程 

1.Large Scale Assets Purchase 1(LSAP 1；QE1) 

(2008/11~2010/3) 

買入公債 3,000 億元；機構債 1,720 億元；機構擔保抵押貸款債券 12,500 億元 

相當於買入 10 年期公債之存續期間(Duration)8,500 億元 

公債買入天期集中於 2~10 年期 

2008/11/25 FOMC 宣布最高買入 5,000 億元 Agency MBS 及 1,000 億元

Agency Debt，預計於 2009 年 6 月執行完畢 

2008/12/1 Bernanke 於公開演說時表示考慮買入大量長天期公債 

2008/12/16 FOMC 首次宣布可能增加 Agency MBS 及 Agency Debt 買入金

額，並考慮大量買入長天期公債 

2009/1/28 FOMC 再次宣布可能擴張 LSAP 金額 

2009/3/18 FOMC 擴大債券買入金額，於年底前最多買入 12,500 億元

Agency MBS 與 2,000 億元 Agency Debt，並於六個月內最多買

入 3,000 億元公債 

2009/8/12 FOMC 宣布公債買入金額將為 3,000 億元(而非最多)，惟將逐

步減少每月購買量並延後到期日至 10 月底 

2009/9/23 FOMC 宣布 Agency MBS 買入金額確定為 12,500 億元，並逐步

減少 Agency Debt 及 Agency MBS 每月購買量，到期日延後至

2010 年第一季 

2009/11/4 FOMC 宣布總計將買入約 1,750 億元 Agency Debt 
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2.Large Scale Assets Purchase 2(LSAP 2；QE2) 

(2010/8~2011/6) 

買入公債 6,000 億元 

相當於買入 10 年期公債之存續期間(Duration)4,000 億元 

公債買入天期集中於 2~10 年期 

2010/8/10 宣布 Agency MBS 及 Agency Debt 到期本息，再買入長期公債 

2010/8/27 Bernanke 於 Jackson Hole 談到 LSAP2 

2010/9/21 宣布持續到期本息再買入長期公債 

2010/10/12 公布之 FOMC 會議紀錄中包含討論 LSAP2 

2010/10/15 Bernanke 在 Boston 的演說提及 LSAP2 

2010/11/3 宣布續將 Agency MBS 及 Agency Debt 到期本息再買入長期公

債；且買入長期公債 6000 億元，預定於 2011/6 執行完畢 

3.Maturity Extension Program(MEP；OT) 

(2011/9~2012/12) 

共買入 6~30 年期公債 6,670 億元；賣出 3 個月~3 年期公債 6,670 億元 

相當於買入 10 年期公債之存續期間(Duration)7,000 億元 

公債買入天期集中於 6~10 年與 20~30 年 

2011/9/21 宣布買入 4,000 億元 6~30 年期公債，賣出同金額 3 個月~3 年

期公債至 2012 年 6 月底，Agency MBS 及 Agency 到期本息再

買入 Agency MBS 

2012/6/20 宣布延長 MEP 操作至 2012 年底，預計操作金額 2670 億元，

Agency MBS 及 Agency 到期本息持續買入 Agency MBS 

資料來源: 作者自行整理 

二、資產買入措施之實務操作 

由於 Fed 資產買入措施規模龐大，且不再遵守傳統公開市場操

作之市場中立性等原則，故操作方式與傳統操作有所差異。 

（一） 買入券種及持券比重規定 

首先，Fed 操作規模龐大，其占發行餘額與當期發行量之比重

均極高(表 10)。Fed 為保有操作彈性，例如得以買入價格相對便宜
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或供給量較充足之券種，放寬有關買入券種及持有比重之內部規定。 

表 10、LSAP 1 及 LSAP 2 買入債券占發行餘額及發行量比重 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

例如，取消購買最近期指標債(on-the-run)及前期指標債之限

制；並在 LSAP 2 後，於 2010 年 11 月將 SOMA 之個別公債持券比

率上限由 35%上調至 70%(表 11)。惟為了兼顧市場正常運作，仍不

買入公債期貨之最便宜可交割券與市場短缺券種15；同時，配合買

入操作時個別券種之持券比率，訂定每次操作之最大可購買限額。  

表 11、Fed 個別公債券種單次買入上限 

 

資料來源:FRBNY 

（二） 部位出借方式 

Fed 除透了過 SOMA 例行之證券出借機制(SLP)，將帳戶中之

                                                 
15

 例如特定券種之借券型 RP 利率遠低於融資性融資型 RP 利率之狀況。 
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公債與機構債，出借給主要交易商運用，以避免市場出現券源不足

之狀況。此外，為協助處理機構擔保抵押貸款債券市場出現融資困

難或券源短缺情況，亦彈性進行相關操作並運用其庫存部位。 

在該市場融資不易時，例如 2009 年初，透過進行 dollar roll
16買

入交易(類似附賣回交易)，協助持券者融資；若市場出現券源短缺，

或者 Fed 買入規模過大，市場可交割籌碼不足，例如 2009 年下半年，

曾透過進行 Dollar Roll 賣出交易(類似附買回交易)，釋出券源，協

助交割作業之順行(圖 13)。同時，由於 2010 年上半年市場極度短缺

票息 5.5%之 Fannie Mae MBS，Fed 亦承作 coupon swap 交易，釋出

5.5%之 Fannie Mae MBS 並換回 4.5%之 Fannie Mae MBS，協助解決

券源短缺之問題。 

圖 13、Agency MBS 之 dollar roll 隱含融資利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 

（三） 資訊揭露方式 

傳統買賣斷操作時，FRBNY 僅會在操作當日才公布欲買賣之

                                                 
16

 Dollar roll 為類似 repo 之短期融資(借券)機制，買方於當期買入標的債券，並承諾於未來約

定時點賣回，賣方則相反，其隱含融資利率(implied financing roll rate)，可代表市場融資與

券源狀況。Fed 訂有內部操作規則，授權操作部門於該隱含利率扭曲時進行 dollar roll 操作。 
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標的範圍，且不會公布操作策略等細節。惟 LSAP 及 MEP 之計畫規

模及執行策略，例如買入券種之天期配置及時程安排等，均於計畫

宣告時即對外說明。此外，FRBNY 亦會定期公布下兩週或下月份

之預定操作時程，並公告各天期之操作規模及時點；同時於每次操

作結束後，立即公告投標量、得標量、得標利率等操作結果，並彙

整各次操作之統計明細資料，每月對外公布(圖 14、15)。 

 

圖 14、FRBNY 之下月份公債操作時程預告範例 

 

圖 15、FRBNY 之公債買斷操作結果公告範例 

 

資料來源:FRBNY 
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（四） 交易執行及買賣標的之決定機制 

在交易執行上，有關公債及機構債之操作，不論傳統操作或

LSAP及MEP，均利用Fed自身之FedTrade系統操作，完全由FRBNY

內部人員負責交易及管理；機構擔保抵押貸款債券部分，則主要透

過Tradeweb電子交易系統操作，初期係委託4家外部機構進行，2010

年中後雖逐步轉由 FRBNY 內部人員自行操作，惟部位之保管、行

政管理及分析，仍委由外部機構協助。 

至於買賣標的之決定機制，其中，公債與機構債之買入，LSAP

及 MEP，係採取傳統操作之複數價格標方式，由 FRBNY 依據內部

模型，計算主要交易商各券種標單之相對價值(Relative Value)並與市

價比較，優先買入較便宜之券種，整個標售作業可於 30~45 分鐘內

完成；惟 MEP 出售公債時，則未計算理論之相對價值，僅依據相

對市價之優惠程度，優先出售予出價較優惠之投標單17。 

機構擔保抵押貸款債券之買賣，則直接與主要交易商依市價承

作(prevailing market price)，並未透過標售機制；同時，並依據市況

及個別證券相對價格，決定買賣標的及時點。 

表 12、LSAP 及 MEP 與傳統買賣斷操作之操作特點 

LSAP 與 MEP 傳統買賣斷操作 

刻意影響標的利率 價格中立性原則，避免影響標的利率 

買賣標的及操作相關細節與問答均於

事前公布 

 整個計畫之規模及執行策略 

 每月(或兩週)之標的、規模、及時程 

 前月份之操作結果細節統計 

買賣標的於操作時才宣布，且不會公

告操作策略等細節 

可買進最近期指標債(on-the-run；OTR)

及前一期指標債，但會儘量避免極度

短缺之券種 

避免買進最近期指標債(on-the-run；

OTR)及前一期指標債，以及極度短缺

之券種 

單一券種持債上限最高為 70% 單一券種持債上限最高為 35% 

                                                 
17

 FRBNY 高階官員表示，由於 MEP將出售全部短天期公債，若個別債券之相對價值之差異永續

存在，即使每次操作時比較相對價值，亦不會影響計畫完成時可出售之總價值。 
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公債及機構債透過 FedTrade 系統進

行，MBS 透過 Tradeweb 系統進行 

透過 FedTrade 系統進行 

買入時各別券種之標售依據理論模型

之相對價值(Relative Value)決定 

MEP 出售短券時依據相對市價之優惠

程度決定 

各別券種之標售依據理論模型之相對

價值(Relative Value)決定 

MBS 之買賣已轉由 FRBNY 自行進

行，惟部位之保管、行政管理及分析，

仍委由外部機構協助 

完全由 FRBNY 內部人員操作 

到期公債於新券標售時再買入，維持

部位規模 

到期公債於新券標售時再買入，維持

部位規模 

資料來源: 作者自行整理 

（五） 各項買入標的之操作步調與特點 

1、公債 

LSAP 1，僅於 7 個月內買入 3,000 億美元，單月最多買入約 600

億美元；平均而言，每週約操作 2 次共 120 億美元，單日操作規模

僅約 60 億美元(圖 16)。 

圖 16、LSAP 1(上圖)與 LSAP 2(下圖)之逐月公債買入金額 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

LSAP 2，則於 10 個月內合計買入約 7,600 億美元，單月最多買

入逾 1,000 億美元；平均而言，每月約操作 20 次，單日操作規模亦

維持於 50~60 億美元(圖 17)。 
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圖 17、LSAP 2 之逐月公債買入金額 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

MEP(延長前)，則約於 9 個多月內買入及賣出 4,400 億美元之長

期與短期公債，單月大致各買賣約 400~500 億美元；平均而言，每

月進行約 19 次買進及 6 次賣出操作，單日買入規模不足 30 億美元，

單日賣出規模則近百億元，反映超長天期券種流動性較差，短天期

券種流動性較佳之市況(表 13)。 

表 13、MEP 操作概況(2011/10~2011/12) 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 

2、機構債 

LSAP 1，約為 16 個月買入 1,720 億美元；平均而言，每週約進

行一次操作，初期之單次操作規模約 27 億美元，2009 年 9 月後減
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少平均購買量至 20 億美元，使市場逐漸適應 Fed 之退場(圖 18)。 

初期時，買入券種集中於二房之非主流券，惟隨著其與主流券

之價差縮減，且市場浮額不足，2009 年 9 月後亦開始買入主流券，

以減少對於相對價格之扭曲，買入天期則集中於發行量較大之中短

天期。每次操作時，針對具有價格競爭力之投標，則依據投標總額

調整個別證券之買入金額，分散買入標的之券種及天期，以維持市

場機能及流動性。 

圖 18、LSAP 1 之逐月機構債買入金額 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

3、機構擔保抵押貸款債券 

LSAP 1，相當於 16 個月買入 12,500 億美元；通常每日操作，

初期購買目標為 5,000 億美元時，每周約購買 230 億美元，平均單

日規模略高於 40 億美元；2009 年 3 月擴大購買目標至 12,500 億美

元後，每週購買量增加至 260 億美元，高檔時則逾 400 億美元，平

均單日規模逾 80 億美元。2010 年第一季後，則逐步降低每週買入

目標，直到計畫終止(圖 19)。 
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圖 19、LSAP 1 之 Agency MBS 逐月買入金額 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

執行 LSAP 2 時，附帶之到期再投資計畫，則每月僅買入約

250~400 億美元，平均每週不足 100 億美元，規模大幅縮減(圖 20)。 

圖 20、LSAP 2 之 Agency MBS 逐月再投資買入金額 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

操作上，通常透過流動性最佳之 TBA 市場(To Be Announced；

類似於債券發行前交易市場)買入。買入券種上，則集中於二房新發

行之 30 年期固定利率券種(係由初級市場新承做抵押貸款為擔保)，

一方面流動性較佳，一方面較有助於降低初級市場抵押貸款利率。 

（六） 對標的市場運作之干擾 

整體而言，相較於市場成交及發行量，Fed 執行機構債與機構
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擔保抵押貸款債券操作，對於市場之短期衝擊較顯著。例如兩者之

日平均成交量分別為不足 100 億美元及約 3,000 億美元，但 Fed 高

峰時之單日操作規模達約 27 億美元及 80 億美元，其買入量高達同

期間兩者發行量之 83%及 69%，故市場機制一度難以正常運作，此

亦促使 Fed 進行 Dollar roll 及 Coupon swap 等配套措施。 

至於公債部分，由於日平均成交量逾 5,000 億美元，且財政部

持續擴大發債，Fed 之兩次 LSAP 買入金額亦僅為發行量之 24%及

44%，故市場仍可順利運作。惟 MEP 操作後，Fed 買入之部分超長

天期公債流通餘額本較少(集中於長線投資者手中)，Fed 操作對其之

影響較為顯著。此外，MEP 操作大量出售短天期公債，使短天期公

債殖利率向上壓力較大，惟 Fed 認為在其承諾長期維持低利率下，

短天期公債殖利率向上之空間相當有限。 

表 14、美國債券市場日平均交易量 

資料來源:SIFMA 

                          USD Billions 

            Agency      Corporate   Agency     

    Municipal   Treasury1   MBS4     Debt2,3   Securities1   Total7 

2000   9   207   69     -   73   358 

2001   9   298   112     -   90   509 

2002   11   366   154     18   82   631 

2003   13   434   206     18   82   752 

2004   15   499   207     17   79   817 

2005   17   555   252     17   79   919 

2006   23   525   255     17   74   893 

2007   25   570   320     16   83   1,015 

2008   19   553   345     14   104   1,036 

2009   12   408   300     20   78   818 

2010   13   528    321       20    71   954 

2011   11   568   250     21   53   909 

2012(Jun)   12   523   393     18   47   999 
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三、 資產買入措施對Fed資產負債表之影響 

Fed 三次資產買入措施規模龐大。其中，MEP 雖未增加 Fed 債

券持有量，惟兩次 LSAP 累計已增加 Fed 各類債券持有量逾 2.3 兆

美元，導致其資產負債表規模擴增至 2012 年初的近 3 兆元，SOMA

持有之證券金額增加至近 2.6 兆美元。 

（一） 持有證券之類型 

LSAP 1 執行時係以機構擔保抵押貸款債券為主，持有金額逾 1

兆美元，占整體比重逾半；惟 LSAP 2 執行後，隨著公債買入及機

構擔保抵押貸款債券之到期，變成以公債為主，公債規模成長至近

1.7 兆美元，占整體比重約 64%，機構擔保抵押貸款債券則持穩於

近 9,000 億美元，比重約 33%。至於機構債之金額與比重，則自 LSAP 

1 末期後即逐步減少，目前餘額已低於 1,000 億美元(圖 21)。 

圖 21、SOMA 之各類證券持有金額變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :FRBNY 
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（二） 持有證券之天期 

SOMA 持有證券之平均到期天期，則因各別證券變化趨勢，而

略有不同。其中，在公債部分，隨著持續買入長債並於 MEP 操作

賣出短債，平均到期天期持續快速增加，由 2007 年以前低於 50 個

月18，增加至 2011 年底為 86 個月，並因 MEP 操作於 2012 年再上

升至 100 個月；到期天期分布則由 2 年以內為主，轉變成 5 年以上

為主(圖 22)。其中，2016 年 1 月前到期之短天期公債，將在 MEP

計畫於 2012年底操作結束後，全部出售，亦即至 2012年底時，SOMA

帳戶將不存在 3 年期以內之公債19。 

圖 22、SOMA 公債部位之到期日分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :FRBNY 課程講義 

至於 MBS 平均剩餘年期在 LSAP 1 後與 MEP 執行前之期間，

由 2010 年底之約 48 個月下滑至約 30 個月，主要反映低利率下，抵

押貸款持續提前償還速度較快，且 Fed 未再買入相關證券；惟 MEP

                                                 
18

 2007 年以前，SOMA 帳戶公債之平均到期期間僅略高於 4 年，且 25%之券種均為 3 個月內

到期，以保持帳戶之高度流動性與調整彈性。 
19

 亦即 Fed 無法在現行條件下，進一步擴大 MEP 操作。 
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執行後到期日將不再下滑。 

（三） 持有證券之利率風險 

就利率風險之平均存續期間(Duration)，則大致與平均到期天期

同步變化，公債部位由 2008 年前之約 2.5~3 年增加至近 6 年，機構

擔保抵押貸款債券則反映提前還款之影響，由 LSAP 1 初期之逾 5

年，縮短至 2012 年底僅約 1.2 年，機構債則維持於 3 年上下，整體

部位由 2007 年之 3.26 年，倍增至 2011 年底為 6.48 年(圖 23)。 

圖 23、SOMA 持有證券之存續期間變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :FRBNY 課程講義 

至於 SOMA 之總利率風險，由於 LSAP 1 及 LSAP 2 分別由市

場吸收 8,500 億美元與 4,000 億美元之 10 年期公債存續期間風險，
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SOMA 帳戶於 2012 年初以承擔相當於 1.5 兆元 10 年期公債之存續

期間風險，且隨著 MEP 將吸收 7,000 億美元之 10 年期公債存續期

間風險，整體利率風險仍將持續增加(圖 24)。 

圖 24、SOMA 之平均存續期間與存續期間風險總量(10 年期公債等量) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :FRBNY 課程講義 

四、 資產買入措施之後續發展方向及退場機制規劃 

（一） 後續發展方向 

Fed 在 2012 年 6 月延長 MEP 操作時曾說明，當 MEP 於 2012

年底操作結束後，其將不再持有 2016 年 1 月前到期之公債，意即除

非 Fed 提高出售債券年期之上限，例如提高至 4 年以內，將無法再

施行 MEP 操作。惟鑑於民間常採用 4~5 年利率作為定價參考，Fed

應會避免出售此天期債券，以免影響民間授信，故 Fed 後續如需擴

大資產買入，以單純買入資產之機率較高。至於買入資產的類型上，

多數認為買入抵押貸款債券之效力較強，且在二房營運規模因法規

限制而持續縮減下，若可擴大買入非機構擔保之相關證券，將更有

助於增加房貸授信，帶動房屋市場回升。 
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此外，若擴大或延長資產買入措施，Fed 在相關操作架構上可

能有所修正，例如可能不再於初期宣布計畫總金額與期間，僅於每

次 FOMC 會議時逐步宣告該期間內之操作計畫，或將計畫規模與經

濟金融變數連動；或者仿效政策利率的前瞻性指引，藉由市場對相

關政策的執行期間與退場時點的預期，引導金融市場。 

（二） 退場機制規劃 

Fed 除已建立前章提及之附賣回與定期存款機制，在債券部位

的處理方式上，亦先訂定初步原則，並多次於 FOMC 會議記錄中對

外公布。依照該原則，預定首次升息兩季前，將開始讓各類債券部

位自然到期；首次升息兩季後，將於 5 年內開始逐步出售機構擔保

抵押貸款債券，將 Fed 持有部位恢復成純公債，降低銀行體系準備

金至正常水準，並恢復正常之公債買入操作。亦即 Fed 退出寬鬆政

策、縮減資產規模之規劃順序為：部位逐步自然到期→升息→出售

機構擔保抵押貸款債券，並將於 5 年間回復持有純公債部位。 
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肆、Fed 資產買入措施之影響 

Fed 之資產買入措施係透過影響殖利率曲線之組成因子，進而

引導各項長天期利率向下，並推升風險性資產價格；再透過傳統貨

幣政策的各項傳遞管道，帶動經濟回溫，降低通縮風險。 

目前各界已對 LSAP 及 MEP 等央行資產買入措施進行眾多研

究，多數研究均認為央行資產買入措施確實有助降低長期利率及穩

定金融資產價格，但透過之政策管道，各界的論點有所差異，並提

出多項理論。其中，以「投資組合平衡管道(portfolio balance 

channel)」、「政策訊息管道(signaling channel)」、與「流動性管

道(liquidity channel)」較受重視，實證效果似較顯著。 

本章首先說明 Fed 資產買入措施期間的整體金融市場走勢，再

詳細分析其對於公債及抵押貸款市場相關變數之影響；最終，則描

繪該期間的總體經濟走勢。 

至於殖利率曲線及資產買入措施之理論概念，將於附錄二、三

中另行說明。 

一、措施期間之整體金融市場走勢 

基本上，各界均肯定 LSAP 1、LSAP 2 與 MEP 操作對金融市場

之正面影響。概略來看，三次操作期間 (2008/11~2010/3 ；

2010/8~2011/6；2011/9~2012/12)，均帶動股市回升，並壓低代表市

場恐慌程度之波動率指數(VIX)，以及與銀行及企業信用風險正相關

之利率交換利差與債券 CDS 指數；同期間，美元匯率則多呈貶勢，

僅 MEP 期間，因歐元匯率重貶而升值，大致有利於美國經濟；至

於美國 10 年期公債殖利率，雖僅於 MEP 期間顯著走低，惟主要係

因經濟前景好轉及避險情緒消退，而持平或向上，亦為正面跡象(圖

25)。 
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圖 25、Fed 三次資產買入期間之重要金融市場指標走勢 

(上至下依序為：S&P 500、美國 10 年期公債殖利率、CRB、美元指數) 

(上至下依序為：VIX 指數、2 年期及 10 年期美元利率交換利差、10 年期

投資級公債 CDS 指數) 

資料來源:Bloomberg 
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同時，三項買入措施的相對效力，亦與前述理論及直觀推論相

符。其中，以 LSAP 1 效用最強，反映其規模大且範圍廣，亦顯示

當時金融市場極度動盪，Fed 買入措施，有助回復金融市場正常運

作，並大幅壓低風險貼水。至於 LSAP 2 與 MEP 操作，因規模及範

圍較小，且歐債危機為當時市場主導因素，故對金融市場之影響力

相對較弱20。 

以上描述係 Fed 買入資產措施期間金融市場的整體發展，但亦

受到當時其他因素之影響，例如經濟基本面之發展，或者歐債危機

等外部因素之影響，爰無法區分來自於 Fed 措施之實際影響。 

例如，若將 LSAP 1 期間，分成重大政策宣告日(可參見第參章

之時程表)及非重大宣告日，可知即使該期間內 10 年期公債殖利率

上揚，惟重大宣告日時累積利率跌幅近 90bp；非重大宣告日上揚近

150bp，主要應係反映其他影響因素(圖 26)。 

圖 26、LSAP 1 重大宣告日與非重大宣告日之累積利率變動 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 課程講義 

此外，央行買入資產措施有多項理論政策管道，各界對個別政

策管道之影響力並無共識，故在估計 Fed 買入資產措施之影響時，

必須更精細的分析個別市場，並透過研究方法之設計，例如以事件

                                                 
20

 如前述，理論上，LSAP 2 與 MEP 本質相同，可以相同邏輯等比推估兩者對市場之影響。 
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研究法比較實施(宣布)前後之市場狀況21，或者建立長期利率等關鍵

變數之理論模型，直接估算供給量對於變數之影響程度，以及計算

理論數值與實際值之差異；在去除其他因素之干擾後，推算其總效

果與主要之政策效果管道22。 

二、對公債及機構擔保抵押貸款債券市場之影響 

由於 LSAP 1、LSAP 2、及 MEP 之操作標的主要為公債與機構

擔保抵押貸款債券，Fed 操作之主要目的在透過壓低兩類證券之利

率，帶動其他貸放利率向下，並透過傳統貨幣政策管道發揮作用。

故可透過公債市場與機構擔保抵押貸款債券市場相關變數，說明學

界及業界對於三項操作政策效果之分析邏輯及影響估計值23。 

（一） 對公債市場相關變數之影響 

1. 名目利率水準 

依據 BIS 對 LSAP 1、LSAP 2、及 MEP 進行之事件研究24：在

LSAP 1 重大宣告日，10 年期公債殖利率累計下跌 80~90bp，BBB

等級公司債利率則下跌近 70bp；至於 LSAP 2 及 MEP 重大宣告日

時，10 年期公債則分別為上漲近 15bp 與下跌 10bp，BBB 等級公司

債利率則分別為上漲近 10bp 與下跌 5bp，顯示 LSAP 1 之效力顯著

大於 LSAP 2 及 MEP(圖 27)。 

此外，在 LSAP 1 大幅買入抵押貸款債券，吸納市場之違約風

險下，公債殖利率跌幅仍大於公司債，則顯示投資組合平衡效果確

                                                 
21

 理論上，市場有效率時，Fed 買入資產措施之諸多政策管道效果，於宣布時即會完全反應。

惟在以事件研究法分析時，應注意市場在宣告前是否已預期相關動作，否則會低估影響。 
22

 透過長期利率等關鍵變數之理論模型進行研究時，無須推估事前之市場預期，但缺點為模

型較難建立與驗證。事件研究法，除了需要推估事前市場預期，資料頻率與分析期間過長

時將受到其他外部資訊之干擾，但過短則可能無法充分顯現事件之影響；此外，若事件係

逐步發生或逐步影響長期利率等分析變數時，則難以進行事件研究。 
23

 如前述，理論上，LSAP 2 與 MEP 本質相同，可以相同邏輯等比推估兩者對市場之影響。 
24

 The impact of recent central bank asset purchase programmes 
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實存在，公債具有顯著之安全性溢酬，故非買入標的之公司債利率

跌幅較小。此外，買入主要券種之 5 年期及 10 年期公債殖利率跌幅

較大，亦印證投資組合平衡效果。 

圖 27、LSAP 1、LSAP 2、及 MEP 重大宣告日前後金融市場變化 

 

 

 

 

資料來源:BIS 

JP Morgan 則藉由 10 年期公債殖利率實際值與其理論模型之差

距，推算三項措施之影響。其理論模型的自變數分別為：通膨交換

合約(inflation swap)隱含之預期通膨率、3 個月後之遠期 3 個月 OIS

利率、JP Morgan 對未來 1 年 GDP 成長率之預期，以及歐元區周邊

國家的平均 CDS 價格。 

研究結果，於 2009 年 3 月以來，在扣除歐債危機的影響，以及

對 GDP、通膨、與聯邦資金利率之預期後(亦即剔除政策訊息管道、

違約及通膨風險管道)，LSAP 1、LSAP 2(前 4 個月)、及 MEP 分別

壓低 10 年期公債殖利率 10bp、5bp、及 13bp(圖 28)。 

圖 28、LSAP 1、LSAP 2、及 MEP 對於 10 年期公債殖利率之影響 

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 
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Barclay Capital 亦建置其公債殖利率理論模型，推估 MEP 之影

響，認為由於 MEP 大量買入長天期公債，透過減少供應量之投資

組合平衡效果，使 10 年期與 30 年期公債利差，低於理論水準

35~40bp(圖 29)。 

圖 29、MEP 對於 10 年期與 30 年期公債利差之影響 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:Barclay 

其他研究，隨著研究方法不同，有關 Fed 買入資產措施對公債

殖利率之影響，以及主要之傳導管道，亦有不同之結論。整體而言， 

 LSAP 1 降低 10 年期公債殖利率約 10~107bp，主要介於 30~60bp； 

 LSAP 2 降低 10 年期公債殖利率約 10~100bp，主要介於 15~25bp； 

 MEP(4,000 億美元規模)與 LSAP 2 相近，主要介於 15~25bp
 25。 

由於意外降息 25bp 對 10 年期公債殖利率之影響約為 7~8bp，

故如以 LSAP 2 及 MEP 之效果為例，相當於意外降息約 75bp，即

類似降息至-0.5%，頗具寬鬆效力，使 Fed 之貨幣政策更貼近泰勒

法則推估之合理官方利率水準。 

此外，雖然對於主要之政策管道並無共識，惟多數研究均認為

Fed 操作對於買入標的之影響大於其他標的，且確實壓低長短期公

債利差，投資組合調整管道具有一定之效力。 

                                                 
25

 由於 MEP 與 LSAP 2 理論接近，且 MEP 仍在進行中，爰依據 LSAP 2 結果，推論 MEP 之

影響。 
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2. 實質利率及隱含通膨率水準 

在公債實質殖利率水準上，Fed 三項措施之影響顯著，尤其

LSAP 1 及 LSAP 2。其主因在於三項操作均會提升市場對於通膨之

預期，尤其係直接釋出資金之 LSAP 1 及 LSAP 2。由於預期通膨上

升，導致實質利率出現明顯之跌幅。例如 LSAP 1 期間，5 年期通膨

連動公債之實質利率由近 3%大幅價跌至低於 0.5%，5 年期損益兩

平通膨率(即隱含通膨率)由約-0.5%回升至近 1.75%(圖 30)。 

圖 30、Fed 三次資產買入期間，5 年期與 10 年期 TIPs 利率及損益兩平通膨率 

(上至下依序為：10 年期及 5 年期 TIPs 利率、10 年期及 5 年期 TIPs 損益

兩平通膨率) 

資料來源:Bloomberg 

同時，Barclay Capital 依據其公債殖利率理論模型，認為 10 年

期與 30 年期通膨連動公債(TIPs)隱含通膨率之利差，低於理論水準

約 10bp。其主因在於 Fed 於 MEP 操作後大量買入 30 年期等超長天

期券種，致該年期名目殖利率與隱含通膨率偏低(圖 31)。 
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圖 31、MEP 對於 10 年期與 30 年期通膨連動公債隱含通膨率之影響 

 

 

 

 

 

 

上圖係實際值與理論值的差距，負值代表低於合理水準 

資料來源:Barclay 

3. 主流券與非主流券利差 

Fed 買入資產措施顯著壓低公債非主流券與主流券之利差。其

主因在於 Fed 買入公債時係以相對價值決定，更傾向買入流動性風

險貼水較高、價格較便宜之非主流券，導致非主流券與主流券利差

縮減。觀察發現，在 LSAP 2 多數期間，新券發行後，新舊主流券

之利差會先縮窄再緩步增加；惟在 LSAP 2 末期，非主流券失去 Fed

買盤支撐後，兩者利差則於新券標售後迅速擴增(圖 32)。 

圖 32、新券發行後舊主流券與新主流券利差變化(LSAP 2 期間) 

 

 

 

 

 

 

資料來源：JP Morgan 

 

4. 超長天期公債與短天期公債利差 
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此外，MEP 買入主要標的包含 20 年期以上公債，該年期公債

原本流動性較差且流通餘額較少，Fed 之買盤壓縮該年期與其他年

期公債利差。因此，MEP 期間，標售 30 年期公債之籌碼面壓力，

在標售前，推升該年期與 5 年期公債利差之幅度遠低於 MEP 前，

且標售後，兩者利差減幅亦較大(表 15)。 

表 15、30 年期公債標售前、後之公債長短天期利差變化 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源:JP Morgan 

5. 籌碼面及交易流量 

Fed 資產買入措施造成公債市場籌碼分布不均。整體而言，三

波資產買入措施，使 2011 年底 Fed 公債持有量占 3 年期以上公債之

比重均超過 20%，6~10 年期比重更超過 30%(圖 33)。 

圖 33、SOMA 各年期公債持有量占整體市場比重 

 

 

 

 

 

資料來源:FRBNY 

由於主要交易商已難以取得足夠的部分長期公債出售予 Fed，
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近期Fed買入20~30年期公債時，得標占投標比重已由之前的近30%

上升至 45-50%，可能導致 Fed 後續操作時，須減少每次買入金額並

增加操作頻率，如同 2012 年 1 月時將每次買入金額由 25 億元降至

18 億元；流通籌碼較少之 8~10 年期公債亦出現類似狀況(圖 34)。 

圖 34、Fed 買入公債之購買量及得標/投標比重(20~30 年期與 8~10 年期) 

 

資料來源:Barclay 

Fed 買入債券亦導致部分券種短缺，例如 5 年期主流券之借券

附買回利率曾多次低於 0。Fed 雖可透過 SLP 機制出借其部位，惟

JP Morgan 等交易商表示，由於該機制對於借券部位、借還券交割

時點等作業面有嚴格之規定，故無法有效解決相關問題。 
 

圖 35、國庫券及短天期公債(13 個月內)發行量 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 

相反地，2012 年後，由於 MEP 操作持續釋出短天期公債予交

易商，惟長天期公債多數由投資機構買入，再加上財政部增加短天
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期公債發行(圖 35)，致交易商公債持有量顯著上升(圖 36)。由於交

易商需透過附買回交易融資公債部位，故在整體市場資金狀況不變

下，帶動附買回利率相對上升，且長期高於無擔保之聯邦資金利率

(圖 37)。 

圖 36、主要交易商持有公債部位變化 

 

.  

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 

圖 37、隔夜期聯邦資金利率與附買回利率走勢(上圖)及兩者利差(下圖) 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:Bloomberg 

此外，JP Morgan 與 Barclay Capital 等多家交易商依據實務操作

經驗及市場反應，均認為 Fed 之資產買入操作存在所謂的交易流量

效果，亦即市場短期內能處理之交易流量有限，Fed 短期內大量之

買單，可能缺乏足夠之賣單，從而短暫壓低公債殖利率。 

Barclay Capital 即以 MEP 買入 30 年期公債時之得標倍數比率

(交易商投標額/Fed 預定買入額)為例，顯示交易商短期能出售之債
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券有限，Fed 擴大預定買入金額，交易商亦無法增加投標額，從而

使得標倍數比率下降(圖 38)。 

圖 38、MEP 買入 30 年期公債操作之得標倍數與預定買入金額 

 

 

 

 

 

 

資料來源:Barclay 

6. 公債市場參與者之營運及議價能力 

冷門券及長天期公債利差之縮減，有利於持有量較多之壽險及

退休基金等長期投資者。在 Fed 買入下，相關券種之流動性及需求

好轉，價格提升且買賣報價縮減；欲出售時，亦無需受制少數的大

型交易商(主要交易商為主)。 

反之，對主要交易商而言，則不利其相關券種之造市獲利，亦

減弱其對公債市場之影響力。惟在 Fed 操作規模擴大下，渠等作為

Fed 之主要交易對手，有助擴大其交易量及營運規模，且可享有借

券與資訊方面之優勢。 

（二） 對機構擔保抵押貸款債券市場相關變數之影響 

Fed 於 LSAP 1 時買入 1.25 兆美元 Agency MBS 及 2,000 億美元

機構債 (Agency)；MEP 時則將兩者之到期部位再買入 Agency 

MBS，額外買入金額僅略高於 1,000 億美元。 

操作目的上，Fed 主要希望藉由買入 Agency MBS，吸收抵押

貸款證券的信用與提前還款風險，透過降低 Agency MBS 利率，帶

動初級市場之房貸利率向下，以減輕借款人負擔並刺激需求；同
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時，並藉由買入措施，使抵押貸款證券化回復正常運作，金融機構

得以在資產負債表限制下，積極進行房貸或其他授信。 

此外，Fed 買入 Agency MBS 亦有助鞏固市場對政府支持二房

的信心，穩定金融市場。如以政策管道理論來看，意即 Fed 將綜合

利用投資組合平衡管道、流動性管道、以及違約風險管道26。 

1. Agency MBS 利率及與公債利差 

LSAP 1 時，Fed 買入措施使 Agency MBS 利率及與公債利差驟

降。以 30 年期 Fannie Mae MBS 為例，分別由實施前的逾 6%與近

200bp，下滑至操作結束時之近 4.5%與-15bp；後續由於兩者利差壓

縮至歷史低檔，且 Fed 未再大規模買入 Agency MBS，故絕對利率

大致隨公債變動，兩者利差則維持在 0 以下震盪(圖 39)。 

前述利差在 Fed 停止買入後仍維持低檔，部分係因利率水準偏

低下，提前還款風險較低，減少 Agency MBS 之提前還款風險貼水。 

圖 39、30 年期 Fannie Mae MBS 走勢及與公債利差 

資料來源:Bloomberg 

                                                 
26

 Fed 買入之券種，集中於以當期新房貸承做之 30 年期固定利率 Current Coupon Agency 

MBS。意圖透過買入新承做房貸為擔保之 MBS，減少其市場存量，來促使金融機構增加承

作新房貸，即投資組合餘額效果。惟因不同利率間 MBS 具高度替代性，故該效果不顯著。 
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若以相當於扣除提前還款風險之 MBS Index 選擇權調整後利

差(option adjusted spread，OAS)來看，依據 JP Morgan，在 LSAP 1、

LSAP 2、及 MEP 期間，該利差分別減少 77bp、22bp 及 7bp(圖 40)，

顯示 Fed 資產買入措施，即使扣除提前還款風險之影響，亦可透過

其利率存續期間風險或違約風險等其他政策管道，降低 MBS 利率。 

圖 40、MBS Index 之 OAS 在 Fed 資產買入操作期間之變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 

部分研究亦利用事件研究法，或藉由建構 Agency MBS 利率與

房貸利率之理論模型，推估 LSAP 1 買入 Agency MBS 之影響。大

致上，推估之影響程度約介於 110~135bp；惟部分研究則認為相關

利率之下降，僅反映前述違約及提前還款風險降低，並未存在明確

之投資組合餘額效果。 

2. 房貸利率及與 Agency MBS 利差 

惟 Fed 買入資產措施對於房貸利率的影響力則較小，在 LSAP 1
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時期，雖然 30 年期房貸由高點(6%以上)下滑至結束時之近 5%，30

年期房貸利率與 Fannie Mae MBS 利差亦由高點(約 165bp)縮減至約

60bp，惟該水準仍顯著高於金融危機前 50bp 以內之水準，且於 2011

年中後亦再度回升至 100bp 以上之高檔區，顯示房貸利率無法隨

Agency MBS 利率進一步走低(圖 41)。 

圖 41、30 年期 Fannie Mae MBS 與 30 年期房貸平均利率 

資料來源:Bloomberg 

Fed 的資產買入措施較難壓低房貸利率之主因，在於本次金融

危機後，許多金融機構倒閉或已無授信能力，房貸授信集中於少數

大型金融機構；且因整體利率水準偏低，利潤有限，故無法吸引新

參與者來進行房貸授信，在競爭有限下，授信金融機構不願積極隨

Agency MBS 利率來調降房貸利率。 

上述分析，同樣會受到該時期其他因素之干擾，例如 LSAP 1

時美國政府對於二房的明確保證，減少二房倒閉的機率，亦會減少

Agency MBS 之違約風險貼水，帶動其利率往下。Fannie Mae 之 5

年期公司債(即機構債)與公債利差，即在 LSAP 1 及政府相關措施

下，由高點(約 125bp)大幅縮減至略高於 0(圖 42)。 
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圖 42、Fannie Mae 機構債與公債利差走勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:”Estimated Impact of the Federal Reserve’s Mortgage-Backed Securities 

Purchase Program” 

3. Agency MBS 籌碼面 

Fed 之資產買入措施亦顯著影響 Agency MBS 市場之籌碼面。

LSAP 1 時買入 1.25 兆美元 Agency MBS，相當於二房擔保之抵押貸

款債券之 32%(3.9 兆美元)，占全部抵押貸款相關證券(8.4 兆美元)

之 15%。如第參章所述，其購買量為同期間發行量之 68%(圖 43)，

亦造成部分券種短缺與交割困難，並促使 Fed 進行 dollar roll 與

coupon swap 等操作。 

圖 43、Agency MBS 發行量與 Fed 購買量之比較(LSAP 1 與 MEP 期間) 

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 

MEP 時，僅將兩者之到期部位再買入 Agency MBS，額外買入
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金額僅略高於 1,000 億美元，惟在發行量減少下，約占同期間(至

2012/5)發行量之 24%(圖 43)。且因 Fed 持續買入二房之 30 年期固

定利率 MBS(所謂的 30yr Conventional)，兩者在市場流通存量持續

減少，亦不時出現券源短缺狀況(圖 44)。 

圖 44、Fannie Mae 及 Freddie Mac 30yr Conventional 發行量 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 

 

三、Fed之資產買入措施期間的經濟走勢 

由於總體經濟狀況受到多重因素之影響，且 Fed 資產買入措施

須先影響資產價格、利率水準、或資金狀況等金融面變數，再透過

貨幣政策的各項傳遞管道影響實體經濟，且效果顯現時間不一定，

故難以透過事件研究等方法，明確估計 Fed 資產買入措施之影響。 

Fed 及部分學界研究，係透過建立總體經濟模型，以資產買入

措施對利率或資產價格等之影響作為參數，推論資產買入措施對經

濟成長率、通膨率及失業率等變數之影響。惟因資產買入措施之實

施時間為金融海嘯後之異常時段，傳統貨幣政策傳遞管道及總體經

濟模型未必適用，且作為模型參數之資產買入措施對利率或資產價

格之影響亦僅能估算取得，故以此方法推估資產買入措施對總體經
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濟之影響，恐易產生誤差，而個別研究之結果差異亦較大27。 

（一） 總體經濟走勢 

簡單觀察美國 GDP 季成長年率、PCE 名目與核心物價指數年

增率與失業率，均已較 2008 年底~2009 年初之景氣谷底顯著好轉，

惟最近期的 GDP 季成長年率 1.5%、PCE 名目與核心物價指數年增

率 1.5%及 1.8%、與失業率 8.3%，顯示復甦力道溫和，PCE 名目物

價指數略低於 Fed 目標(2%)，失業率則遠高於 Fed 認為的長期自然

失業率水準(5.2%~6%)。(圖 45) 

圖 45、美國 GDP 季成長年率、PCE 名目與核心價格指數年增率、失業率 

資料來源:Bloomberg 

若比較本次金融海嘯後總體經濟指標走勢(詳附錄四)，可發現

除了 ISM 企業信心指數與工業生產等產出面指標外，就業、消費、

及房市的復甦速度均遠遜於先前景氣衰退後之復甦速度，其主因之

                                                 
27

 以 LSAP 2 之效果為例，僅參考紐約及波士頓聯邦準備銀行等 2 份研究，對 GDP 成長率效

果預估區間就達 0.4%~3%，失業率效果預估區間達 0.05%~1% 
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一，在於金融海嘯後，房價暴跌且就業狀況惡化，且金融機構減少

槓桿，並提升信用要求，故即使 Fed 壓低授信利率，個人仍無力轉

貸或增貸，爰無法帶動房市及民間消費投資回溫。此外，即使 Fed

可透過寬鬆進一步壓低房貸利率，惟在利率絕對水準已低，轉貸可

節省之利息支出相當有限，亦無法藉此顯著提升消費或投資能力。 

（二） 房貸與個人信貸市場 

由房貸利率與房市再融資狀況，可看出雖然 Fed 之資產買入措

施帶動房貸利率下降至歷史低點，且美國金融機構體質已顯著好

轉，惟房貸再融資(Refinancing)之增加卻相對有限，維持於接近 2010

年中及 2011 年中高點之水準，無法進一步提升(圖 46)。 

圖 46、Freddie Mac 30 年期房貸利率與 MBA 房貸再融資指數 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:JP Morgan 

此外，2008 年後新承作房貸的平均 FICO 信用分數較先前顯著

上升，顯示在金融機構顯著提高對借款人的信用品質要求，信用較

差者難以申請房貸(圖 47)。 
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圖 47、Fannie Mae 及 Freddie Mac 擔保房貸之平均 FICO 信用分數 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:Barclay 

隨著房市逐漸落底，且銀行授信意願提升(圖 48)，若貨幣政策

傳遞機制能正常運作，Fed 的資產買入等寬鬆措施，或可對經濟有

更正面之影響。 

圖 48、美國個人信貸總額與銀行承做個人信貸意願 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源:Barclay 
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伍、心得與建議 

一、心得 

本次金融海嘯以來，Fed因應嚴峻的經濟金融環境，展現驚人

的魄力，以前所未有的寬鬆貨幣政策，支撐受到去槓桿化、主權債

務危機，以及政治紛亂等負面衝擊的美國經濟；其採行的多項非傳

統貨幣政策，精確且針對性的因應各項經濟金融問題，且不受限於

傳統框架，充分顯現其專業性與創造力，以及對於金融市場實務運

作之深刻瞭解。 

三波資產買入措施，利用政策管道理論之概念，因應不同時點

之政策目標與市場狀況，設計不同之買入標的與組成，有效帶動各

項長天期利率向下，並穩定相關市場；同時，由於其措施可能造成

之市場籌碼短缺等實務上限制，故彈性進行dollar roll與coupon swap

等新型態交易，政策設計與執行上兼顧理論與實務。 

至於我國，在對外收支長期順差下，整體流動性充裕，資金需

求較弱；金融市場則以間接金融為主，債券等直接金融市場發展受

限，公債及整體債券市場僅約占 GDP 之 35.0%及 52.6%，遠低於

美國之 64.6%及 236.7%(表 16)。 

表 16、美國及台灣債市規模占 GDP 比重 

                                           單位:10 億美元/10 億台幣 

 公債市場規模 全體債市規模 GDP 

 規模 占 GDP 規模 占 GDP 

美國* 10,068 64.6% 36,909 236.7% 15,596 

台灣** 4,824 35.0% 7,259 52.6% 13,799 

資料來源;SIFMA；金融統計月報；主計處 

*美國債市為 2012 年第 1 季底資料；GDP 為 2012 年第 2 季調整後年率 

**台灣債市為 2012 年 6 月底資料；GDP 為 2011 年第 3 季至 2012 年第 2 季合計 

貨幣政策執行上，由於對外收支長期順差，本行持有大量外匯

存底，且以發行定存單與接受轉存款收回資金，故資產負債規模相
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對龐大，迄 2012 年中已逾 13 兆台幣，接近 GDP，亦遠高於債券市

場規模，債券難以作為本行操作之主要工具。 

公開市場操作標的則較單純，可接受之標的或擔保品保守，亦

甚少對非金融業直接挹注流動性；且操作上以定價交易為主，藉此

透露政策意向並引導市場利率。 

總之，由於經濟金融體質之差異，我國貨幣政策之考量與美國

差異甚大。在研究資產買入措施等非傳統貨幣政策時，重點應在於

深入暸解其原理與邏輯，並配合國內狀況，規畫相關貨幣政策措施。 

二、建議 

謹參考美國經驗，提出以下建議，惟因係個人意見，執行細節

與可行性仍待評估，須待相關條件成熟，方可提高其可行性與政策

功效。 

(一)適時調整可承作標的或擔保品 

受限於法規與內部規定，本行目前公開市場操作之交易標的限

於公債及金融機構擔保之債票券，且實務運作上，以無風險之公債

與本行可轉讓定存單承作附條件與買賣斷交易為主。 

由Fed經驗可知，適量買入公債以外標的，吸收信用或利率等

風險，可降低風險及提升交易市場流動性，帶動相關利率向下；此

外，透過公開市場操作買賣相關標的，亦有助次級市場的發展。 

未來如經濟金融環境需要，本行除公債外，亦可積極透過交易

(或持有)金融機構擔保債券，協助整體金融市場，或針對性的提供

個別機構流動性。在現有規範下，如需針對特定非金融機構提供流

動性，亦可先由台銀等國有金融機構擔保其債票券，本行再進行該

標的債票券之公開市場買入等操作，協助其融資活動之進行。 

此外，針對風險接近公債的國庫放款，及完全國有的優質國營
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企業債票券與放款，本行亦可考慮於未來修法時，將其納入可操作

標的之範圍，於不增加信用風險承擔下，擴大貨幣政策操作之空間。 

惟標的與擔保品之調整，除須配合法規與金融環境，亦須建立

處理相關交易的機制，包含交易、交割與標的保管評價等。目前本

行已規劃完成可進行公開市場操作買賣斷與附條件交易之系統，應

可以此為基礎，進一步提昇相關操作能力。 

(二) 積極利用公開市場操作，掌握金融市場脈動 

Fed之公開市場操作，除可達成政策目標，且有助其第一線掌

握金融市場脈動與交易商動向，瞭解金融市場運作之實務問題。此

外，Fed頻繁的公開市場操作，使其交易對手「主要交易商」具有相

當的營運優勢，以提升其配合政策之動機。 

目前，在純新台幣利率之操作上，本行係以發行定存單為主，

交易型態與交易對手較單純，惟其操作，仍有助本行掌握市場資金

狀況及金融機構動向。 

在資金充裕且本行未持有新台幣債票券部位下，本行似無法進

行債票券公開市場操作之空間，惟實際上，若本行可透過「沖銷式

買入」債票券，藉由發行定存單等方式收回買入債票券釋出之資金，

並利用建立之小量債票券部位，進行賣斷或附條件等交易。 

券源部分，本行亦可向中華郵政或壽險等投資機構，以借券或

換券(本行定存單交換其持有之債票券)之方式取得，再用於相關公

開市場操作。 

此外，若法規及金融環境許可，本行亦可考慮從事新台幣利率

交換(IRS)之交易，於不影響市場流動性下，調節市場之利率風險，

引導利率方向，並協助掌握市場脈動。 

因中長天期債票券利率多高於本行定存單等短天期利率，且本

行並無以短支長所面臨之流動性風險，故上述操作方式，亦可賺取
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利差。 

如前述，相關交易的進行，須配合前、中、後臺之處理能力，

本局新規劃之公開市場操作系統可做為其發展基礎。此外，亦可利

用櫃買中心等機構發展之相關系統，例如債券等殖成交系統，進行

相關之交易。 

(三) 持續協助債票券次級市場之發展 

活絡之債票券次級市場，可增加央行貨幣政策工具之運用空

間；且透過債票券市場，可更針對性地進行貨幣市場操作，加速貨

幣政策效果的傳遞速度；故近年來，本行積極協助國內債票券次級

市場之發展。 

目前國內債票券市場之主要問題在於券源不足，雖然本行定存

單發行有其政策指引考量，較難發展自由運作之次級市場，藉此增

加債票券市場之標的；惟本行若採前項之建議操作方式，以沖銷式

買入或借、換券方式取得券源後，可透過賣出或借券方式，釋出至

市場，協助解決券源不足之問題。 

若相關措施具有實施空間，亦將有助提升本行主要交易商之實

質參與利益，或可提升其參與主要交易商並積極配合政策之動力，

進而促使其更積極履行次級市場造市之義務。 

(四) 必要時加強運用政策溝通工具 

央行如具有高度公信力，透過適當之政策溝通及引導市場預

期，可帶動市場自發性的往政策方向前進。政策溝通工具，亦為Fed

在接近零利率限制下積極運用之政策工具。 

本行具有高度之公信力及政策執行力，政策意向對金融市場之

影響力顯著；傳統上，本行對於政策溝通工具之運用較為謹慎，多

僅透過操作等方式間接透露政策方向。未來，在相關環境配合下，

亦可進一步加強運用幾乎無成本的政策溝通工具，提升政策效果。 
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附錄一、Fed 的貨幣政策操作與債券市場關係之演變 

聯邦準備法 (Federal Reserve Act)及 1980 年之貨幣控制法

(Monetary Control Act)，賦予 Fed 於公開市場買賣美國政府公債之權

利，近年來均以公債作為公開市場操作之主要標的。回顧歷史，配

合經濟金融市場之發展，以及貨幣政策操作理論之演變，Fed 於債

券市場進行操作或干預之方式亦隨之改變。 

1. 1920 年以前:為執行貨幣政策以及賺取收益之次要標的，並協助

財政部降低公債發行利率 

Fed 成立之初，奉行實質票據理論(Real Bill Doctrine)，加以當時

公債市場規模小，且為避免財政赤字貨幣化可能引發通膨並損及

央行獨立性，故以商業本票與銀行承兌匯票等實質商業交易票據

做為主要貨幣政策操作標的，公債僅為執行貨幣政策與賺取收益

之次要選擇。第一次世界大戰後，美政府大量舉債，在財政部要

求下，Fed 遂允許交易商以公債為標的進行低利率貼現融資，從

而降低公債殖利率。 

2. 1920 年初至 1940 年初:為公開市場操作主要標的，積極干預以穩

定公債市場 

雖然仍存有財政赤字貨幣化之疑慮，惟由於公債市場規模成長，

加上 1920 年初經濟衰退與 1929 年經濟大恐慌後，商業票據市場

萎縮，公債成為 Fed 公開市場操作之主要標的。鑒於公債為銀行

消化資金與公開市場操作之主要標的，1937 年 Fed 亦大量買入

公債，以穩定公債市場之價格及正常運作。 

3. 1940 年初至 1950 年初:直接設定公債操作利率，協助財政部降低

發債成本 

美國參與二次大戰後舉債需求暴增，財政部因而要求 Fed 協助控

制公債殖利率。於 1942 年至 1947 年，Fed 明定以 0.375%、低於
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貼現利率之價格買入 T-Bills，同時亦非正式設定長天期公債之買

賣利率，從而壓低公債殖利率。至 1947 年時，由於通膨壓力增

加，財政部遂同意 Fed 將買賣長天期公債之利率上調至 2.5%。

惟因高於當時市場利率，Fed 實際上以賣出公債為主。 

4. 1950-1960 年代:不再設定公債操作利率，執行 bills-only 之公開

市場操作，協助公債市場回復市場機制運作 

1951 年 Fed 與財政部達成協議(The Accord)，獲取貨幣政策之獨

立性，並逐步撤除對於公債殖利率之干預。為協助公債市場恢復

正常運作，Fed 操作標的限於流動性佳之國庫券(bills-only)，以

避免影響長天期公債之市場機制。僅在 1958 年公債市場失序

時，進場買入長天期公債。 

5. 1960 年代:執行 Operation Twist 政策，藉由操控長短期公債殖利

率達成政策目標 

1961 年美國經濟進入衰退，且由於國內黃金存量因國際收支帳

逆差而大幅流出。因此，財政部與 Fed 決定藉由降低長天期利率

以刺激經濟成長，同時利用提高短天期利率以吸引國外資金流

入，減少國際收支逆差與黃金之流出。因此，Fed 遂於 1961 年

底正式廢除 bills-only 政策，開始買入 5~10 年期長天期公債，並

減少持有國庫券，以降低長天期公債殖利率並拉升短天期公債殖

利率，此政策稱為 Operation Twist 或 Operation Nudge。至 1963

年底，由於短天期利率上揚且景氣好轉，財政部不再要求 Fed 執

行此項政策，該政策並於 1965 年正式廢除。 

1961 年至 1966 年間公債殖利率曲線的確顯著趨緩，惟學界對於

此項政策之效果多持保留態度，認為該期間公債殖利率曲線之趨

緩主要係因存款利率上限之訂定，壓低長天期公債殖利率；以及

景氣好轉下殖利率曲線趨緩之正常變動；並認為在預期因素影響
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下，央行對長天期殖利率之控制力有限。 

此外，Solow 及 Tobin(1987)認為 Fed 之操作規模過小，其效果被

財政部增發長天期公債所抵銷。 

6. 1970 年至 2008 年:為主要之公開市場操作標的，藉由借券機制及

積極監理等手段協助公債市場之運作 

1970 年代之後，公債持續為 Fed 最主要之公開市場操作標的，

並恪守不影響公債市場價格之中立性原則。 

惟為協助次級市場之運行，Fed 除於 1969 設立證券出借機制

(SLP)，穩定市場券源。此外，亦積極協助市場監理，如透過公

債市場監理工作小組積極調查市場違法行為，並於 2006 年主導

成立公債市場實務機構(Treasury Market Practice Group，TMPG)。 

此外，亦於 1971 年開始買入政府機構債券，以擴大公開市場操

作範圍並協助次級市場發展。惟自 1981 年起，為使操作單純化

並更符合貨幣政策之中立性原則，Fed 停止新買入政府機構債

券，僅將到期本金再投資；並自 1997 年起停止到期本金再投資，

所有政府機構債券部位均已於 2003 年 12 月到期。 

7. 2008 年後:作為公開市場操作主要標的之重要性下滑，考量藉由

影響公債殖利率達成政策效果 

2008 年後，Fed 實施眾多非傳統貨幣政策，公開市場操作之重要

性驟降；此外，該體系亦放寬公開市場操作之標的，直接買入機

構債券與機構擔保抵押貸款債券，公債占附條件操作及整體資產

之比重均大幅下降。 

Fed 此時期之債券市場操作已放棄對價格與信用分配之中立性原

則，意圖藉由買入長天期公債、聯邦機構債券與機構擔保抵押貸

款債券，以壓低其殖利率，從而帶動各項貸放利率下降，以激勵

經濟成長並避免通縮風險。 
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附錄二、殖利率曲線之組成與貨幣政策之影響力 

解釋殖利率曲線型態之理論眾多，其中，預期理論強調殖利率

曲線係由個人於不同天期間利率的套利行為而決定，為較符合現代

金融市場高度套利活動之理論，故多數現代殖利率曲線及金融商品

評價模型，係以預期理論為基礎，再納入風險貼水或期間偏好等考

量因子；央行之貨幣政策，可透過影響相關因子，從而改變殖利率

曲線及經濟金融走勢。 

具體而言，殖利率由實質利率與通膨相關因子所組成。其中，

實質利率包含無風險實質利率28，以及補償到期實質收益不確定性

之風險貼水，如違約風險、利率波動風險(duration risk；與利率天期

高度正相關)、流動性風險貼水等。通膨相關因子，則分為預期通膨，

以及通膨風險貼水，補償資金出借人因通膨而產生之實質購買力損

失，以及實際通膨可能異於預期之不確定性。再納入債券價格凸性

(Convexity)與殖利率之負向關係29後，則可將殖利率簡單表示為： 

債券殖利率 = 預期短期無風險實質殖利率之平均+ 實質風險貼水 

+ 預期通膨 + 通膨風險貼水 - 凸性調整項 

其中，無風險實質殖利率主要由央行貨幣政策所決定，在預期

理論下，將等於預期短期無風險實質利率之平均。預期通膨綜合反

映經濟週期性波動及央行長期通膨目標之影響。通膨風險貼水則代

表實際通膨高於預期通膨之風險，其反映對於央行維持通膨於目標

之信心，以及經濟出現非預期波動之風險。 

實質風險貼水，例如價格風險貼水，除反映長天期債券之價格

風險及經濟波動性，亦受央行可信度及貨幣政策變動與不確定性之

影響。 

                                                 
28 無風險利率通常以央行或政府債務之極短期利率代表，亦為央行所控制。 
29

 債券凸性有利債券持有人，故凸性大的債券，投資人要求報酬率較低。 
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依據預期理論，由於短期利率為央行所控制，故可藉由對央行

利率政策之預期，推論長期利率；長短期利率差距，亦反映對未來

央行貨幣政策之預期。 

但實務上，金融市場僅有能力預期短期內(例如單一景氣循環時

間內)央行貨幣政策變化，即預期央行因應景氣變化，調整之短期利

率。至於較遠期以後，金融市場對於短期利率之預期，主要反映經

濟結構性狀況，或反映央行之長期政策目標及政策可信度，較不受

短期景氣或貨幣政策變化之影響。因此，由殖利率曲線之前後端，

可分別推論出市場對於央行循環性貨幣政策調整之預期，以及市場

對於央行政策目標之認知與信任度。 

惟在利用上述模式分析時，係假設各天期利率工具間具有高度

替代性，且套利行為可自由運作，從而使各天期殖利率維持於模型

推論之合理報酬率；至於供給面等因素，則無法影響對未來短率之

預期或各項風險貼水。亦即資產買入計畫無法透過供給面之變化，

有效影響利率，與現實狀況略有所出入。 

到期日偏好理論(preferred-habitat theory)有助解決上述理論與

現實之背離。該理論認為特定投資人可能對於特定天期之投資收益

率有偏好，例如壽險或退休基金基於法令或資產負債配置需求，強

烈偏好長天期債券；或外國央行在幣別配置或安全性考量下，偏好

中短天期美國公債。此外，套利者因風險趨避及資產負債表運用之

限制，無法自由進行各天期利率工具間之套利。故特定天期利率工

具供給量之變化，將影響該天期殖利率(主要透過風險貼水之改

變)；同時在受限之套利活動下，有限度的影響其他天期殖利率，並

影響整條殖利率曲線。 

分析淨供給面改變之影響，通常針對民間部門持有之發行量或

流通餘額，除分析央行與外國官方機構持有之比重外，亦須配合分
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析財政部發行量或買回操作。在本次 Fed 資產購買執行期間，美國

公債發行規模實際上係持續增加，扣掉 Fed 與外國官方持有之總流

通餘額，亦由 2007 年底之約 1.96 兆美元，持續增加至 2012 年第 1

季之 4.18 兆美元，此部分抵銷 Fed 資產買入計畫之效果。 
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附錄三、資產買入措施之政策效果管道 

LSAP 等央行資產買入措施，主要著眼於壓低長天期利率，並

提升資產價格，透過傳統貨幣傳導機制的各項傳遞管道，提振實體

經濟。如依照前小節的殖利率曲線組成概念，亦即央行可透過資產

買入措施，壓低風險貼水或未來短率預期，從而帶動長期利率往下。 

目前各界已對 LSAP 及 MEP 等央行資產買入措施進行眾多研

究，多數研究均認為央行資產買入措施確實有助降低長期利率及穩

定金融資產價格，但其政策傳遞管道，各界的論點有所差異，並提

出多項政策之理論。其中，則以「投資組合平衡管道」(portfolio 

balance channel)、「政策訊息管道」(signaling channel)、與「流動性

管道」(liquidity channel)較受重視，實證結果較為顯著。 

表 17、央行資產買入措施之政策管道摘要 

管道 影響途徑 主要影響 相關說明 

投資組合平衡

管道 

存續期間風險 整體利率向下 Fed最強調之

政策管道，對

買入標的之影

響較大 

稀少性效果 買入標的利率向下 

安全性溢酬 政府類證券利率向下 

提前還款風險 抵押貸款證券利率向下 

違約風險 風險性債券利率向下 

政策訊息管道 未來短率路徑 整體利率向下 可全面性影響

利率水準 未來央行資產

負債表變動 

整體利率向下 

央行本身損益 整體利率向下 

流動性管道 

 

資金流動性 整體利率向下 資產流動性為

LSAP 1 時之重

要管道 

資產流動性 低流動性券種利率向下 

交易流量效果 買入標的利率向下 

通膨及違約風

險管道 

通膨風險 整體利率向上 違約風險為降

低 MBS 利率之

重要管道 
違約風險 風險性債券利率向下 

資料來源: 作者自行整理 
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(一) 投資組合平衡管道(portfolio balance channel) 

本政策管道係源自於 Markowitz 之投資組合理論，基本原理在

於，投資人會依據報酬率及風險(報酬率之波動性)調整其投資組

合，以極大化效用。運用於央行資產買入措施，亦即該措施將減少

買入資產的民間持有量及利率風險，但增加貨幣供給；該資產的報

酬率(風險貼水)須相對下跌，以促使投資人調整投資組合，達到新

的供需均衡；此調整過程中，投資人亦將買入報酬率較高的替代性

資產，從而同步影響其價格(利率)。Bernanke 及 Yellen 等 Fed 官員

認為，此一管道為資產買入措施之主要效果來源。 

本管道對於特定金融市場及商品相對價格之影響，取決於央行

資產買入標的與其他資產間的替代性與區隔性，以及資產間套利行

為之運作狀況 :  

 若金融商品間可完全替代，且資產間套利可無限制進行，則各

資產之均衡報酬率將由風險等基本面因素決定，央行資產買入

措施改變特定資產之供給量，但難以顯著影響該資產之相對價

格。 

 若金融商品間不可完全替代，或套利行為受限，不同金融商品

相對供給量出現變化，會造成彼此相對價格之變動；當央行買

入特定資產，將減少該資產之民間持有量及曝險，降低其要求

之風險貼水，並提升強烈偏好該資產、要求報酬率較低之投資

人的持有比重，從而推升其相對價格。 

例如，當央行買入長期債券，吸收市場上之利率風險，由於長

期債券與現金間不可完全替代，將推升整體長期債券之現金價格，

降低其殖利率；惟央行買入債券標的與其他非買入標的之相對價格

變化，則主要取決於兩者間的替代性而定。 

依上述邏輯，就債券而言，本政策管道常被分為同步影響各債
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券市場之存續期間效果(duration effect)，以及主要影響個別債券之稀

少性效果(Scarcity effect；local supply effect) (圖 49)。 

其中，存續期間效果係指央行買入債券減少市場上之利率風險

總量(存續期間)，將同步壓低各項利率，且對於存續期間較長之利

率工具(如長期債券)影響較顯著。 

稀少性效果，係指央行買入之特定債券標的，將因市場供給量

減少，殖利率相對下跌；其他具有替代性之債券券種之殖利率亦將

同步下跌；惟替代性越弱者，下跌幅度越小。若特定債券區隔性強，

缺少可替代券種，且套利活動受限時，稀少性效果對特定券種之影

響將特別顯著。例如當 2008 年末金融市場高度動盪，市場運作失

衡，套利者風險趨避程度高，各類債券具有高度區隔性時，央行買

入特定債券將造成其相對價格之大幅上升。 

圖 49、存續期間效果與稀少性效果示意圖 

 

資料來源:The Federal Reserve’s Large-Scale Asset Purchase Programs: Rationale and 

Effects 

就殖利率曲線斜率(長短期利差)而言，若長短期債券市場具有

區隔性，不同投資人有天期偏好，使兩者間不可完全替代；或套利

者因風險趨避或資產負債表限制，無法於長短債間充分進行套利行

為，亦即在市場區隔理論(market segmentation)或者天期偏好理論



 

 77 

(preferred-habitat)成立下，則民間長期債券持有量之變化，將造成其

與貨幣或短期債券相對價格之變化，改變殖利率曲線斜率。 

 投資組合平衡管道之附屬理論 

除上述投資組合平衡管道之核心理論外，學者亦針對特定資產

類品或風險，提出類似原理之多項政策管道效果，例如： 

1.安全性溢酬(safety premium)效果 

若部分投資人極度風險趨避(如央行)，或投資人因金融市場動

盪，僅投資無風險債券時，則無違約風險的債券標的(如美國公債)，

將與其他券種高度區隔，而存在顯著的安全性溢酬，享有較低的利

率；且越接近無風險，投資者願意付出之單位安全性溢酬就越高(圖

50)。 

本次金融危機後，投資人對無風險債券之需求激增，同時由於

歐債危機爆發後，可視為安全性資產之主權國家公債減少，故美國

公債存在顯著之安全性溢酬， 

圖 50、安全性溢酬示意圖(債券價格與違約機率之相對關係) 

 

資料來源:The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels and Implications 

惟安全性溢酬之存在，亦代表央行買入無風險公債時，雖可壓

低公債殖利率，惟對其他風險較高債券殖利率之影響將相對有限。 

2.提前還款風險(prepayment risk)效果 
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抵押貸款之借款人可提前還款，尤其利率下跌時可借新還舊，

故為持有抵押貸款及相關債券之主要風險及不確定性來源，亦導致

渠等具有負的凸性(negative convexity)，投資人要求之報酬率較高。

此外，提前還款風險較難規避，該市場參與者可能必須透過追漲殺

跌的動態避險操作，以調整承擔之利率風險，因而可能產生避險損

失，並加大市場之波動性。 

若央行買入具有提前還款風險之抵押貸款或抵押貸款相關債

券，減少市場上之提前還款風險總量，將可減少渠等之風險貼水與

利率，尤其提前還款風險較大之長天期抵押貸款債券，惟無法影響

其他不具提前還款風險之債券。 

3.違約風險(default risk)效果 

此處係指若央行買入具違約風險的資產，減少市場上之違約風

險總量，壓低違約風險貼水及具風險債券之殖利率。 

總言之，央行可透過資產買入措施，減少特定資產或風險之市

場存量，針對性的影響特定資產之價格或風險貼水，故央行資產買

入措施，需視目標之不同而買入不同之標的資產。 

此外，投資組合平衡管道係分析供給面變化之影響，故同時亦

須考慮資產供給之直接變化，例如美國財政部於 2000 年買入 30 年

期公債，即透過本管道帶動該年期殖利率相對大幅下降；或者實務

上財政部發行公債之天期組成，可影響長天期公債殖利率，均可證

明本政策管道確實存在30。 

惟部分理論並不支持央行資產買入措施之投資組合平衡管道。

首先，央行買入債券，僅係將利率風險暫時由私部門抽離，整個經

濟體之利率風險未變；且因公共部門(如央行)承擔之風險最終仍將

透過稅收轉嫁私部門，故對民間投資人承擔利率風險之行為影響恐

                                                 
30

 Bernanke, Rein, and Sack (2004)表示公債發行或買回之消息，顯著影響長天期公債殖利率。 
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屬有限，類似討論減稅政策長期效果之李嘉圖均等定理(Ricardian 

equivalent theorem)。 

此外，亦有學者認為長天期公債多數由央行及退休基金持有，

套利者則持有抵押貸款債券、公司債等多類利率商品，央行資產買

入措施(如 Fed 之 LSAP)相對整個信用市場之規模比重偏低，效力恐

相對有限。 

(二) 政策訊息管道(signaling channel) 

傳統上，係指央行透過對外溝通，以改變未來短期利率之預期

路徑，以及預期理論成立下之長期利率水準。此外，央行亦可透過

政策訊號(溝通)降低利率走勢之不確定性，或增加市場對央行支撐

金融市場之信心，從而減少風險貼水，進一步降低長期利率水準。 

就央行資產買入措施而言，該政策效果不僅來自於改變市場對

未來利率走勢之預期，並來自對資產負債表改變之預期。 

例如 LSAP 計畫之宣布，可能透露 Fed 對景氣之悲觀預期，或

者 Fed 改變其貨幣政策反應函數，或對通膨態度軟化，從而增加市

場對於 Fed 將長期保持低利率水準之信心，並壓低長期債券殖利

率；此外，LSAP 計畫將執行多久，以及何時與如何退場等相關訊

息，亦可減少不確定性，並得以透過降低風險貼水，而壓低長期債

券殖利率。 

此外，也有少數學者認為央行執行 LSAP 後，持有大量債券，

在利率上揚時將產生大量損失，此亦釋出持續維持低利率之訊號。 

在政策效果上，政策訊息管道可廣泛帶動各種利率下跌，包含

與實質經濟活動關係較密切的各項貸放利率，效果較為全面。 

惟央行資產買入措施之政策訊號管道，可能受到投資組合平衡

管道等其他管道之影響，因為透過其他政策管道，投資人會預期央

行需要降息的幅度及期間減少，減少預期短率下降的幅度。 
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在衡量政策訊息管道時，除利用模型估計，亦可用短率期貨(如

Fed Fund Futures 及 Eurodollar Futures)與 OIS 等方式衡量。但由於

央行採行資產買入時，遠期利率可能因為經濟前景改善而向上，故

部分學者認為，若僅觀察預期短期利率走勢之變化，將低估政策訊

號管道之效果。 

(三) 流動性管道(liquidity channel) 

流動性政策管道又可分為資金之流動性效果、與資產之流動性

效果，分別反映央行資產買入措施對資金與市場運作之影響。 

其中，資金之流動性管道，亦即傳統貨幣政策的資金寬鬆效果，

央行資產買入措施，可透過增加市場資金(銀行體系準備金)，從而

影響資金相對其他資產(證券)之相對價格，在 MEP 操作不會產生此

類效果。 

此管道對於利率之影響主要透過銀行超額準備，惟銀行超額準

備終將促使銀行授信增加，而降低超額準備；故此效果對於長期利

率之影響常被認為是暫時性的，過去通常認為僅影響短天期利率。 

資產之流動性管道，主要來自於央行資產買入措施可改善買入

標的之次級市場流動性，並有助其恢復正常運作，從而降低流動性

風險貼水，亦被稱為市場運作管道(market functioning channel)，可

使原先流動性較差、面臨恐慌性拋售之資產價格相對上揚。例如在

2008 年末與 2009 年初金融市場瀕臨崩潰時，Fed 之 LSAP 1，即提

供債券市場穩定之買盤，大幅降低流動性較差的公債冷門券及機構

債與機構擔保抵押貸款債券之流動性貼水，從而壓低其殖利率。 

相對而言，此管道亦隱含著，投資者願意付給高流動性公債之

流動性溢酬將減少，故高流動性公債(如主流券)殖利率將上升。 

交易流量效果(flow effect)亦屬於廣義之資產流動性管道，係指

央行買入資產，於短期內大量改變特定資產供需時，將透過影響特
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定資產流動性及市場機能等因素，短暫影響債券殖利率，類似於買

賣單不平衡對市價之影響。近年來美國財政部之 30 年期公債標售

中，於標售金額較大之季度再融資(Refunding)時，最終標售利率大

幅高於標售前發行前交易市場利率 3.7bp(即所謂的 Tail
31

)，但非季

度再融資時之 Tail 大致為 0，即反映上述的交易流量效果(表 16)。 

表 16、美國長天期公債標售之 Tail(Refunding 與 Non-Refunding) 

 

資料來源:Barclay 

(四) 通膨及違約風險管道(inflation / default risk channel) 

係指央行買入資產有助提振經濟，穩定金融市場，從而減少違

約風險，但會提高未來通膨及利率之不確定性，並影響風險貼水及

利率水準。 

其中，違約風險之降低，可減少投資人要求之違約風險貼水，

壓低公司債等信用工具之利率。此管道之效果，可透過信用違約交

換合約(CDS)之價格衡量。 

至於通膨及利率不確定性增加，將透過提升預期通膨及通膨風

險貼水，推升長期名目利率，產生反向的政策效果，故實質利率降

幅會大於名目利率。 

對於通膨之預期，可透過通膨交換合約(Inflation Swap)或通膨

連動債券之損益兩平通膨率(breakeven inflation)衡量；至於通膨及利

率之不確定性，可透過利率交換選擇權(Swaption)之隱含波動率、或

密西根大學消費者信心調查中之通膨預期分歧程度來推估。 

                                                 
31

 Tail 指公債標售利率高於標售前發行前交易市場利率之程度。 
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附錄四、美國經濟指標於景氣衰退期前後之走勢 

(1973 年~2012 年之 5 次景氣循環) 

產出活動指標 

 

 
就業指標 
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消費指標 
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房市指標 

 

 

資料來源:Barclay 
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