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摘　　要

本文檢視2003年後，台灣央行理事會調整利率否能有效影響各種市場利率，估計貨幣

市場利率與銀行存放款利率反應央行政策利率調幅的比率，並分析央行調整政策利率係如

何傳遞至各種市場利率。本文發現，雖然2003年後銀行已鮮少運用央行的貼現窗口，央行

仍能透過調整定期存單發行利率有效引導市場利率，然而在2003~2019年間，央行存單發行

利率的調幅普遍小於重貼現率，致市場利率與重貼現率出現脫鉤情形。本文實證顯示，貨

幣市場利率、銀行存放款利率多接近100%轉嫁28天存單利率的調幅，且不存在不對稱轉嫁

情況，此外，央行存單利率變動傳遞至各種市場利率的鏈結程度亦高於重貼現率，顯示央

行存單利率與市場利率間的關聯性較重貼現率為高，較能反映央行利率政策實際的調幅。

2020年起，央行重貼現率與存單利率改為同幅調整，貨幣市場利率、銀行定期性存款利率

與放款利率普遍接近100%反應央行在2022年後的升息循環，且各種利率間的鏈結程度亦較

之前提升，顯示央行調整政策利率確實能有效傳遞至各種市場利率。
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壹、緒　論

央行貨幣政策能否有效影響實體經濟活

動，達成其經營目標，相當程度取決於市

場利率能否反應央行政策利率的調幅，因為

這關係到多種貨幣政策傳遞管道的有效性。

例如，央行貨幣政策透過影響銀行存放款利

率，經由利率管道 (interest rate channel) 使

廠商與家計部門調整投資行為與消費、儲蓄

的選擇 (Goodfriend and King, 1997)；較高的

利率使抵押品價值下降，致廠商與家計單位

的融資條件受到限制，透過資產負債表管道 

(balance sheet channel)，影響廠商投資行為，

與家計單位對耐久財的消費行為 (Kiyotaki 

and Moore, 1997)；此外，較高的利率使資產

價格下滑，經由財富管道，對家計單位消費

產生緊縮效果 (Lettau and Ludvigson, 2004)；

Drechsler et al. (2017) 則是指出銀行存款利率

提高，致銀行存款增加，進而提高銀行放款

的能力，使銀行放款供給增加，該文稱此為

銀行存款管道 (bank deposit channel)。

除關心對短期貨幣市場利率是否隨央行

政策利率的調整而變化外，銀行存款利率與

放款利率是否隨之調整，對家計單位消費行

為與廠商投資行為亦有重要影響。特別是對

於國內債券市場規模不大，且中小企業比重

高的台灣而言，多數企業主要透過銀行融資

取得資金；而存款為台灣家庭部門主要資產

項目之一，房貸則為主要負債，對一般家計

單位而言，存款利率或房貸利率的升降最能

直接感受央行貨幣政策的變化。

貨幣市場批發利率與銀行零售利率 (存

款與放款利率)  等市場利率反應央行調整

政策利率的幅度稱為利率轉嫁 (interest rate 

pass-through)。歐美的研究常發現，存款利

率對政策利率的轉嫁幅度普遍較低，也就是

未能完全反應政策利率的調幅，且有易降難

升的不對稱轉嫁情況；放款利率的轉嫁程度

相對較高，但亦多未完全反應政策利率的調

幅 (Driscoll and Judson, 2013；Bernhofer and 

Treeck, 2013；Drechsler et al., 2017；Messer 

and Niepmann, 2023; Ferstl, Graf, and Kwapil, 

2024)。Gregor et al. (2020) 整理了52篇國外

實證研究的結果指出，平均而言銀行放款利

率約轉嫁8成政策利率的調幅。近期部分研

究更發現，對於美國與歐元區在2022年後啟

動的最新一波升息循環，銀行存放款利率

轉嫁政策利率調升的幅度普遍較之前更低 

(如Kang-Landsberg et al., 2023；Messer and 

Niepmann, 2023；Beyer et al., 2024)。

國內對於台灣央行能否有效影響市場利

率則有不同的看法，陳虹宇等 (2021)、許嘉

棟 (2023) 認為2003年後，國內銀行體系資

金充裕，銀行不再向央行貼現窗口融通，重

貼現率與市場利率脫鉤，央行貨幣政策難以

有效影響市場利率。然而，高崇瑋與萬哲
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鈺 (2014) 以隔拆利率作為央行政策利率的

實證研究發現，台灣的銀行放款利率完全轉

嫁政策利率的調幅，存款利率轉嫁幅度則有

8成，且即使在全球金融危機後的低利率期

間，央行仍可有效影響銀行存放款利率，傳

遞貨幣政策效果。

本文針對2003年以後，國內學者質疑央

行能否有效引導市場利率的時期，分析台灣

利率轉嫁的程度，檢視各種市場利率是否能

反應央行調整政策利率的幅度，完成反應的

政策利率變化所需的時間，以及央行政策利

率如何傳遞至各種市場利率，據以評估台灣

央行利率操作的成效，以及利率傳遞管道的

有效性。

在分析方法上，本文運用兩種計量模

型，首先，運用轉嫁模型檢視市場利率的利

率轉嫁幅度，分析貨幣市場利率與銀行存放

款利率反應央行政策利率調幅的比率，以

及反應政策變動的速度；接著，本文應用

Diebold and Yilmaz (2019) 的方法，以向量自

我迴歸模型 (vector autoregression, VAR) 與

預測誤差變異數分解 (forecast error variance 

decomposition) 的分析架構，檢視央行政策

利率與各種市場利率間的鏈結與傳遞關係。

本文亦檢驗央行政策利率與市場利率間的傳

遞關係，在不同時期是否有所差異。

本文的實證分析與既有的國內研究有幾

點不同，首先，過去文獻多使用月頻率或季

頻率資料，本文則是使用更高頻的週資料。

較高頻的資料除可更細緻地探討調整政策利

率傳遞至市場利率的速度外，亦有助判斷政

策利率與市場利率間的因果關係，例如，若

市場利率在央行調整政策利率的幾天後就完

成反應，以月或季頻率資料進行分析，就難

以判斷利率先後變化的因果影響關係。

接著，國內研究多使用隔拆利率作為央

行政策利率的替代變數，然而央行理事會

係決定是否調整重貼現率，隔拆利率其實非

央行官方宣稱的政策利率，且由於隔拆利率

為市場利率，該利率的波動亦包含與央行貨

幣政策立場無關的因素，不易釐清純粹的貨

幣政策變化。中央銀行 (2020, 2024) 指出，

2000年以後，由於國內銀行體系資金充裕，

銀行體系鮮少再應用央行的貼現窗口，而央

行為調節銀行體系資金與控制準備貨幣規

模，每日發行央行存單進行公開市場操作，

沖銷市場餘裕資金，央行存單發行的規模穩

定，且存單發行申購利率在央行理事會調整

重貼現率時隨之調整，因此，央行存單發行

利率遂成為引導市場利率的重要指標。是

以，本文使用央行存單發行利率與重貼現率

作為衡量央行貨幣政策立場的指標，分析對

市場利率的傳遞效果。

此外，央行曾在不同時期調整利率操作

策略 (楊金龍, 2022)，可能影響市場利率與

央行政策利率間的關係，在探討央行政策利

率對市場利率的傳遞效果時，也需考量不同

時期台灣央行利率操作發生改變的情形。因
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此，本文根據央行採行不同利率操作策略的

期間，檢視不同時期央行政策利率對市場利

率的傳遞效果。

本文結構安排如下，第一節為緒論，第

二節回顧有關利率傳遞的國內外文獻，第三

節說明本文的實證資料，第四節分析市場利

率對央行調整利率的反應程度，第五節衡量

央行政策利率與市場利率的鏈結程度，第六

節為結論與建議。

貳、文獻回顧

利率管道普遍被認為是最重要的貨幣

政策傳遞管道 (Goodfried and King, 1997；

Greger et al., 2020；Beyer et al., 2024)。此

外，許多經濟體並非如同美國係直接金融發

達，而是仰賴間接金融籌資，因此銀行存放

款利率是否確實轉嫁央行政策利率的調幅，

對央行貨幣政策的傳遞與成效相當重要。

然而，對美國與歐元區的研究多發現，

銀行存放款利率的利率轉嫁幅度多是不完

全的，亦即銀行利率未能充分反應央行政

策利率的調幅，且普遍有不對稱轉嫁的情

況，即面對央行升息與降息，銀行利率的轉

嫁程度並不相同。Driscoll and Judson (2013) 

發現，美國銀行的各種存款利率平均轉嫁

44%~92%利率的調幅，且存款利率不會隨

Fed調升政策利率而完全反應其調幅，但會

隨Fed降息充分調降存款利率。Driscoll and 

Judson (2013) 認為這個現象可能與銀行在改

變報價時面臨的調整成本有關，只有在調整

帶來的利潤大於成本時才會調整利率報價，

由於上調存款利率會增加銀行的負擔 (需支

付更多利息)，但不一定能馬上吸引更多存

款，因此調價的誘因不如利率下跌時強烈。

Drechsler et al. (2017) 亦發現美國存款利率

有明顯易降難升的不對稱轉嫁情形，該文認

為，造成存款利率易降難升的情形，與銀行

間的競爭程度有關，在該地區占比愈高的銀

行，與其他銀行間的競爭程度就愈低，則該

銀行就愈能訂定較低的存款利率，導致貨幣

市場利率高於存款利率。

對歐元區的研究也發現存放款利率具不

完全轉嫁的情況，且不同利率的轉嫁程度不

同。Bernhofer and Treeck (2013) 對歐元區的

研究發現，房貸利率、長期放款利率與定存

利率的長期轉嫁幅度達100%，消費者放款

與短期放款利率的轉嫁幅度為80%，活期存

款利率的轉嫁幅度最低，僅50%，且歐元區

內不同國家的銀行零售利率轉嫁幅度也有明

顯差異。Ferstl et al. (2024) 對奧地利與歐元

區的研究也有相近的結果，奧地利銀行的

存放款利率長期約轉嫁74%~88%歐洲央行 

(European Central Bank, ECB) 政策利率的調
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幅，普遍高於歐元區國家長期的平均轉嫁幅

度43%~79%，且無論是活期性與定期性存

款，家計單位存款利率的轉嫁幅度均小於非

金融機構的存款利率。

Messer and Niepmann (2023) 認為，歐元

區內各國利率轉嫁程度不一，與各國的金融

機構集中度、銀行體系流動性及放款機會等

因素有關，若金融機構高度集中，反映銀行

間競爭程度較低，則銀行存款利率的轉嫁程

度會較低；且銀行體系資金充裕的國家，如

流動性覆蓋比率 (liquidity coverage ratio) 高

或銀行持有較多的超額準備，較不會為了吸

收資金，隨緊縮貨幣政策而調升銀行存款利

率。

Gregor et al. (2020) 整理了52篇涵蓋

各國實證研究的結果進行統合分析 (meta-

analysis)，該文指出，平均而言銀行放款利

率約轉嫁8成政策利率的調幅，呈不完全轉

嫁，且長期放款利率轉嫁幅度小於短期放款

利率，對消費者的放款利率轉嫁幅度小於對

企業的放款利率，此外，若該國金融發展程

度愈高，利率的轉嫁幅度普遍愈高。

不同時期面臨不同的經濟金融情況，利

率轉嫁程度也有不同。Hristov et al. (2014) 

即發現全球金融危機後，長期維持低利率，

且銀行體系準備金充裕的時期，歐元區的利

率轉嫁幅度有下降的情形。Wang (2024) 亦

指出，在聯邦資金利率低於2%的低利率期

間，銀行存款與放款利率轉嫁幅度均有降

低的情形，例如，可調利率房貸 (adjustable-

rate mortgage) 的貸款利率其轉嫁幅度在聯邦

資金利率高於2%時達70%，在低於2%的低

利率時期，利率轉嫁僅剩32.6%。

當全球通膨在COVID-19疫情後快速攀

升，各國央行於2022年起啟動一波升息循

環，市場利率是否能反應央行的升息幅度

再度受到注目。Kang-Landsberg et al. (2023) 

卻發現，雖然聯邦資金利率從升息前的

0.08%，至2022年第4季已上升至3.7%，然

而同期間銀行存款的平均利率仍僅有1.4%。

該文指出，至2022年第4季為止，面對疫情

後的這波升息循環，美國銀行的平均存款

利率僅反應聯邦資金利率40%左右的升幅。

Messer and Niepmann (2023) 與Beyer et al. 

(2024) 對歐元區的研究也有相似的結果，面

對疫情後ECB啟動的升息循環，歐元區銀行

存款利率的轉嫁幅度較之前更低。家計單位

與非金融機構的隔夜存款 (overnight deposit 

rate) 利率對此波升息的轉嫁幅度分別僅8%

與18%，家計單位與非金融機構定存利率

轉嫁幅度約為70%與82%，房貸利率轉嫁約

60%，對非金融機構放款利率的轉嫁幅度最

高，達85%。Beyer et al. (2024) 指出，銀行

業集中程度越高的國家，在升息循環時存款

利率轉嫁程度較低；而銀行流動性愈充足，

如放款對存款比率愈低或超額準備愈高，存

款利率的轉嫁程度也較低。

針對台灣利率轉嫁的研究，相關的實
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證研究並沒有得到一致的結果。何棟欽 

(2001)、Wang and Lee (2009)、Wang and Thi 

(2010) 等研究發現，無論存款利率或放款

利率，利率轉嫁皆不完整，且轉嫁幅度相

當低，何棟欽 (2001) 研究顯示，放款利率

僅反應隔拆利率調幅的5.8%；Wang and Lee 

(2009)、Wang and Thi (2010) 則是發現，存

款利率與放款利率的轉嫁幅度分別為16.3%

與25%，這樣的實證結果隱含了央行貨幣政

策可能不易有效傳遞。國內部分學者更質疑

2002年以後，台灣央行利率操作的成效。陳

虹宇等 (2021, P.65) 指出，2002年後，在國

內金融體系資金充裕的情況下，銀行不會向

央行貼現窗口融通，央行重貼現率已失去了

實際功能，無法有效引導市場利率的變動；

許嘉棟 (2019, 2023) 則是認為，2002年以來

隔拆利率等市場利率低於重貼現率，政策利

率與市場利率長期脫節，導致央行的利率政

策只具宣示意義，不具實質作用。

近期的實證研究則是多認為，央行政策

利率變動仍可顯著影響市場利率。高崇瑋與

萬哲鈺 (2014) 使用2001~2011年的資料，以

隔拆利率作為央行政策利率的替代變數，分

析存放款利率的利率轉嫁幅度，實證顯示，

銀行定期性存款利率的轉嫁幅度約達80%，

放款利率的轉嫁幅度則普遍略高於100%，

均遠高於過去研究的結果，且定期性存款利

率與放款利率在不到兩個月內完全反應政策

利率的變化。該文更指出，即使在全球金融

危機後，低利率的期間，央行仍可透過調整

政策利率影響銀行存放款利率，有效地傳遞

貨幣政策效果。

康濟虹、王泓仁與陳南光 (2017) 使用

2001~2010年的資料進行實證，研究發現未

預期的重貼現率調整對短期貨幣市場利率或

長期公債利率均有立即且顯著影響。當重

貼現率無預警調升1個基本點時，隔夜拆款

利率即上升約0.14個基本點，30天期商業本

票利率約上升0.31個基本點，180天期商業

本票利率上升0.54個基本點，10年期公債殖

利率則上升0.19個基本點。何怡滿與袁崇訓 

(2018) 實證研究顯示，央行重貼現率變動會

影響金融業隔拆利率，再透過金融業隔拆利

率影響銀行存放款利率。蕭宇翔 (2021) 實證

發現，當發生重貼現率上升一個標準差的衝

擊，對 30天期商業本票利率有顯著的正向效

果，且不論在景氣熱絡或低迷時期均能有效

影響。為利於比較，表1整理了國內外對於

銀行存放款利率轉嫁幅度的研究結果。
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表1　國內外文獻估計之銀行存放款利率轉嫁幅度
文獻 市場利率的轉嫁幅度

美國

Driscoll and Judson (2013) 支票帳戶(checking account)利率：升息12%，降息60%
貨幣市場存款帳戶(money market deposit accounts)利率：升息22%，降息
78%
6個月期定存利率：升息80%，降息100%
24個月期定存利率：升息嫁82%，降息100%

Wang (2024) 支票帳戶利率：40%
儲蓄性存款(savings deposits)利率：41%
汽車貸款(auto loan)利率：72%
可調利率房貸(adjustable-rate mortgage)的貸款利率：64%

Kang-Landsberg et al. 
(2023)：疫情後情況

各種存款利率平均轉嫁 40%

歐元區

Bernhofer and Treeck (2013) 活期存款利率：50%
定存利率：100%
消費者放款利率：80%
短期放款利率：89%
房貸利率：100%
長期放款利率：100%

Messer and Niepmann (2023) 家計單位隔夜存款利率：23%
非金融機構隔夜存款利率：38%
家計單位定存利率：56%
非金融機構定存利率：53%

Bayer et al. 
(2024)：疫情後情況

家計單位隔夜存款利率：8%
非金融機構隔夜存款利率：18%
家計單位定存利率：70%
非金融機構定存利率：82%
消費者放款利率：40%
房貸利率：60%
對非金融機構放款利率：85%

統合分析

Gregor et al. (2020) 放款利率平均轉嫁80% (統合52篇實證文獻的結果)
台灣

何棟欽(2001) 放款利率：6%
Wang and Lee (2009)、
Wang and Thi (2010)

存款利率：16%
放款利率：25%

高崇瑋與萬哲鈺(2014) 定期性存款利率：80% 
放款利率：100%~120%

資料來源：作者自行整理
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參、實證資料

本文實證使用的利率資料為週頻率資

料，由於市場利率在央行調整政策利率後可

能快速地隨之變動，運用高頻率的資料進行

分析，較能了解各種利率間的傳遞方向。實

證資料的來源與說明如下：

一、衡量貨幣政策立場的利率指標

重貼現率為台灣央行主要政策利率 (中

央銀行, 2020)，一般媒體報導央行升降息的

幅度也是以重貼現率的調幅為準。然而，

2003年起由於銀行資金充裕，央行改革利率

操作架構，將重貼現率調整成為具有懲罰性

質的市場利率上限，藉由各天期存單發行利

率影響相近天期貨幣市場利率及銀行存放款

利率，傳遞貨幣政策的效果 (楊金龍, 2022；

中央銀行, 2024)。

實務上央行存單發行利率係配合政策利

率調整後，再藉由存單利率引導市場利率

走向，惟在2020年前存單發行利率的調幅普

遍小於重貼現率，導致重貼現率與其他利率

出現脫鉤情形，轉為高於存單利率與隔拆利

率。從圖1重貼現率與各天期存單發行利率

的時間序列即可發現，2003年後，存單發

行利率與隔拆利率均低於重貼現率註1。直到

2020年以後存單利率才改為與重貼現率同幅

調整。

圖1　重貼現率與央行存單發行利率

註：存單申購發行利率為央行設定。在2013年2月27日以前央行發行30天期定期存單，之後改發
行28天期定期存單。

央行發行的各天期定期存單中，28天

期存單的發行餘額最高註2，最具代表性，因

此，本文分別使用28天期存單利率與重貼現

率做為衡量貨幣政策立場的利率指標，比較
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這兩種中央銀行利率對各種市場利率的傳遞

效果何者較佳?以及市場利率的變化究竟與

哪個央行政策利率較為一致?央行重貼現率

資料來自「中央銀行統計資料庫」，央行存

單利率來自央行網頁中的「中央銀行定期存

單申購發行利率」。

二、貨幣市場利率

本文考慮之貨幣市場利率包含金融業

隔夜拆款加權平均利率、金融業1週拆款加

權平均利率、2-10天附買回利率 (repurchase 

rate) 與30天期商業本票 (commercial paper) 

次級市場利率 (以下分別簡稱隔拆利率、1

週拆款利率、2-10天RP利率與30天期CP利

率)，均為交易量最具代表性的貨幣市場利

率，其中金融業拆款利率資料來自「中央

銀行統計資料庫」，2-10天RP利率來自台

灣證券櫃檯買賣中心，30天期CP利率來自

Bloomberg。

圖2為4個貨幣市場利率、央行重貼現率

與28天期存單利率的時間序列。2002年以

前，貨幣市場利率的水準與重貼現率、28天

期存單利率相近，但2003年以後，貨幣市場

利率的水準開始低於重貼現率，轉而與28天

期存單利率水準相近；2008~2009年全球金

融危機，央行大幅降息，4個貨幣市場利率

進一步低於28天期存單利率；直到2022年

央行啟動一波升息循環後，1週拆款利率、

2-10天RP利率與30天期CP利率走升的幅度高

於隔拆利率，利率水準接近甚至超過28天期

存單利率，而隔拆利率仍低於28天期存單利

率，為市場利率底線。 

圖2　央行政策利率與貨幣市場利率
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圖2中的灰色圓圈標示了在2007年5月底

至6月初4個貨幣市場利率出現明顯的離群值 

(outliers)，這係因為當時央行於外匯市場大

動作阻貶新台幣，並在5月下旬報稅旺季、

資金緊俏的時刻，擴大沖銷，使市場資金水

位下滑，貨幣市場利率大幅攀升，隔拆利率

從1.72%大幅攀升至3.5%註3。此段期間的離

群值與央行穩定匯率的操作有關，但這些離

群值出現的時間短暫，利率很快就恢復原本

的水準，顯示非央行調整政策利率的結果，

與本文探討的議題無關，然而離群值會明顯

影響本文的估計結果，為此，本文應用偵測

時間序列離群值的方法，認定出離群值後，

以線性差補法取代這些離群值註4。

三、銀行存放款利率

本文從央行網頁的「金融機構牌告利率

資訊查詢專區」，取得38家本國銀行註5 及

中華郵政公司儲匯處的活期性存款、定期性

存款與放款牌告利率，包含活期存款利率、

活期儲蓄存款利率、1個月定期存款機動利

率、1年期定期存款機動利率、1年期定期

儲蓄存款機動利率、放款基準利率與指數

型房貸利率 (以下分別簡稱活存利率、活儲

利率、1個月定存利率、1年期定存利率、1

年期定儲利率、基準利率與指數型房貸利

率)。

將38家本國銀行及中華郵政公司牌告利

率取簡單平均後，得到7種銀行存放款的平

均利率繪於圖3，活期性存款利率與定期性

存款利率在2003~2020年有明顯的差異，活

存與活儲利率在2003年隨央行政策利率下

滑至低點後，在2004~2008年上半年升息期

間，並未上升，2008年下半年又隨央行降息

進一步下降；定期性存款利率則是跟隨28天

期存單利率調整，其中，1個月定存利率的

水準與28天期存單利率相近，1年期定存與1

年期定儲利率的水準高於28天期存單利率；

基準利率的水準明顯較其他利率高，但仍隨

著28天期存單利率變動；指數型房貸利率的

水準則與1年期定期與定儲利率水準相近，

亦隨28天期存單利率同步變化。2022年起，

央行啟動最新一波升息循環，各種存放款利

率均隨之走升，活期性存款亦在此波升息有

明顯上升。至2024年3月底，活存與活儲利

率已是2003年4月以來的高點，定存與定儲

利率則是2008年12月以來的高點。

本文並未使用銀行實際的放款利率，而

是使用銀行牌告的放款利率，原因之一是

前者的統計資料僅有月與季頻率資料，並沒

有高頻率的統計資料；此外，根據放款項目

加權平均得到的銀行放款利率資料，其變化

不只反應央行升降息的影響，銀行調整高利

率與低利率放款項目的比重，也會影響加權

平均後的放款利率水準，增加釐清貨幣政策

效果的困難。例如，政府要求銀行降低逾放

比，銀行會增加低利率但風險低的放款項

目，減少高利率但違約率也高的放款項目，



 央行政策利率對市場利率的傳遞效果∣ 15

導致整體放款利率下滑。本文附錄比較銀行

牌告的基準利率與銀行實際的平均放款利

率。除了在銀行明顯改變其放款組成項目的

時點外，基準利率與銀行實際平均放款利率

的變化幅度相當接近，故而在估計貨幣政策

影響效果時，前者可做為後者的近似變數。

圖3　央行政策利率與銀行存放款牌告利率

四、其他控制變數

(一) 台灣經濟成長率與通膨率預測數

央行在理事會議後，除了對外宣布是否

調整貨幣政策外，也會向外界傳達有關央行

對未來經濟前景預期的資訊，這些對市場釋

出的經濟前景資訊，亦可能影響金融市場，

文獻稱為「資訊效應」(information effect) 

(Nakamura and Steinsson, 2018；Jarocinski 

and Karadi, 2020)。Jarociński and Karadi 

(2020) 實證即發現，Fed未預期的緊縮貨幣

政策使市場利率上升與股價下跌，同時間，

Fed對市場釋出預期未來景氣轉好的正向資

訊衝擊則會使兩者同時上升。

央行理事會後公布之央行對台灣經濟成

長率與通膨率預測數可反映央行對未來經濟

前景的預期註6。因此，本文在模型中加入央

行最新公布之未來各季經濟成長率與通膨

率預測數平均值，用以捕捉央行在調整貨幣

政策的同時，對市場釋出有關經濟前景的資

訊。

(二) 存款準備率調整幅度

央行理事會除決定是否調整利率外，亦

會調整法定存款準備率。存款準備率的變動

影響銀行業資金成本，可能進一步影響市場

利率。莊晋祥 (2014)、Glocker and Towbin 

(2015) 認為，當央行調降法定存款準備率，

由於銀行可運用資金成本降低，銀行為積極
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吸收存款，並將資金貸放出去，會調降放款

利率，調升存款利率，使銀行放款供給增

加。為控制調整存款準備率對市場利率的可

能影響，本文以各存款項目的占比為權數，

計算央行歷次調整存款準備率前後，加權平

均存款準備率的調整幅度，作為模型的控制

變數之一。

(三) 國內外利差

當主要經濟體大幅緊縮貨幣政策時，透

過全球金融循環，可能使資金流出，致國內

資金緊縮，進而影響國內利率。本文以美國

聯邦資金利率與隔拆利率間的差距做為國內

外利差變數，捕捉台灣與主要經濟體間貨幣

政策立場的差異。

肆、市場利率反應政策利率變化的幅度

此節首先分析貨幣市場與銀行牌告利率

對央行調整政策利率的反應，接著，檢視市

場利率對央行升息與降息是否存在不對稱利

率轉嫁，以及最近一波升息循環的利率轉嫁

幅度與過去有無明顯差異。

一、全樣本的平均利率反應幅度

本文參考Messer and Niepmann (2023)、

Beyer et al. (2024) 的實證模型，分析市場利

率對央行調整利率的轉嫁程度，模型設定如

下：

(1) 

式(1)的模型設定與估計匯率轉嫁 (exchange 

rate pass through) 效果的文獻相同 (見Burstein 

and Gopinath, 2014)，本文用以檢視市場利

率對央行調整利率的轉嫁程度。本文以週

頻率資料估計模型，  為各種市場利率，

本文考慮隔拆利率、1週拆款利率、2-10天

RP利率、30天期CP利率等四個貨幣市場

利率，活存、活儲、1個月定存、1年期定

存、1年期定儲等5個存款利率，以及基準

利率、指數型房貸利率2個放款牌告利率。

 為反映央行貨幣政策立場變化的參考

利率 (reference rate)，本文先以28天期存單

利率進行分析，若當週央行有調整28天期存

單利率註7，則  為28天期存單利率

的調整幅度，若該週央行未調整利率，則 

 在後續實證，本文也將   

改為重貼現率，比較轉嫁係數估計結果的差

異。

係數值  為市場利率對貨幣政策參考

利率變動的轉嫁幅度，  為分析利率轉嫁的

反應時間，本文設定 ，檢視央行調整

利率當週至12週後 (約三個月) 市場利率的反

應。 ， ，為分析央行調整

利率的當週至12週後，市場利率的累積轉嫁
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係數，當市場利率已充分反應政策利率調幅

時，  進一步增加，累積轉嫁係數  

不會進一步上升。

 為控制變數，包含平均存款準備率

的變動幅度 (考量存準率的政策效果可能存

在遞延，本文同時加入當期至落後12期平

均存準率的調幅)，央行對台灣未來各季經

濟成長率與通膨率預測數之平均值，以及

美國聯邦資金利率與台灣隔拆利率間的利

差。估計值的標準誤以Newey-West非均齊變

異-序列相關一致估計式 (Heteroskedasticity 

Autocorrelation Consistent estimator, HAC) 方

法估計。樣本期間為2003年1月初至2024年7

月底，由於2-10天RP利率資料起始點為2005

年7月，有關該利率的實證結果係以2005年7

月以後的資料估計。

圖4為4個貨幣市場利率與7個銀行牌告

利率對28天期存單利率變動的累積轉嫁係

數  估計值，從圖4可發現，在央行

調整政策利率的當週 ，貨幣市場利

率即出現明顯的上升，且達統計顯著，但幅

度不大，  介於0.165~0.265之間，這係因

為央行理事會多在週四召開，若有調整政策

利率，重貼現率與存單申購利率一般在理事

會的隔天調整，即便市場利率在立即反應政

策調幅，調整政策利率當週的平均利率多只

轉嫁約20%的調幅。隨著K增加，貨幣市場

利率的累積轉嫁係數先是持續上升，但到了

4~5週後，累積轉嫁係數就未再明顯增加，

且接近於1，並與1統計上無顯著差異，表示

當央行調升28天期存單利率1個百分點，4個

貨幣市場利率在4~5週後平均約上升1個百分

點，顯示在過去20年，4個貨幣市場利率接

近100%完全轉嫁28天期存單利率的調幅。

銀行存放款牌告利率方面，由於本國銀

行並不會在央行調整利率的當天立即調整

牌告利率，因此在  時，轉嫁係數的估

計值仍接近於0，且與0無統計上顯著差異；

在央行調整利率的隔週  轉嫁係數開

始上升，2~4週後累積轉嫁係數趨於平穩，

表示存款利率約在2~4週完成利率轉嫁。然

而，不同利率的轉嫁幅度有明顯差異，活存

利率的累積轉嫁幅度最小，調整利率的12週

後，累積轉嫁係數為0.09，表示當央行調升

28天期存單利率1個百分點，活存利率平均

轉嫁0.09個百分點；活儲利率反應次之，平

均上升0.26個百分點；1個月定存利率、1年

期定存利率與1年期定儲利率三者的反應幅

度相近，累積轉嫁係數接近於1，表示接近

100%轉嫁28天期存單利率的調幅。

基準利率與指數型房貸利率轉嫁速度明

顯慢於存款牌告利率，基準利率需要在10

週後才會完全反應政策利率的變動，累積轉

嫁係數維持在1左右；指數型房貸利率在央

行調整政策利率的第2週才開始上升，7週後

完成反應央行調整利率的影響，累積轉嫁係

數達到1.17，轉嫁幅度略高於其他存放款利

率。
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圖4　市場利率的累積轉嫁係數

註：棕色實線與灰色虛線為市場利率對28天期存單利率上升1個百分點累積轉嫁係數估計值與95%信賴
區間。橫軸為央行調整利率當週至12週後，縱軸為市場利率的累積轉嫁係數。

與國內文獻比較，本文實證結果與高崇

瑋與萬哲鈺 (2014) 較為相近，高崇瑋與萬哲

鈺 (2014) 估計之定期性存款轉嫁幅度約為8

成，而本文估計之定期性存款利率轉嫁幅度

接近100%；高崇瑋與萬哲鈺 (2014) 估計之

放款利率的轉嫁幅度多接近或略高於100%，

此結果與本文指數型房貸利率的轉嫁幅度相

近。本文對存款利率的轉嫁幅度略高於高崇

瑋與萬哲鈺 (2014) 的實證結果，除了因兩

篇研究考量的樣本期間、使用的資料頻率與

估計方法不同，導致估計結果可能有所差異

外，高崇瑋與萬哲鈺 (2014) 使用隔拆利率做

為反映貨幣政策立場的參考利率，本文則使

用28天期存單利率，亦可能影響估計結果。
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Driscoll and Judson (2013)、Drechsler et 

al. (2017)、Beyer et al. (2024) 等歐美的實證

文獻發現，定期性存款利率轉嫁的幅度較活

期性存款利率大，本文對台灣的結果亦同，

但本文所估計之定期性存款利率轉嫁幅度高

於美歐；此外，歐美的研究顯示，企業存

款利率的轉嫁幅度大於家戶單位存款利率的

轉嫁幅度，但台灣定存與定儲利率的利率轉

嫁幅度相近，並無明顯差別；而本文估計之

放款利率的轉嫁幅度高於多數國外文獻的結

果，國外估計之放款利率轉嫁幅度平均約為

8成，台灣則接近甚至略超過100%。

二、升息與降息的利率反應幅度

此小節進一步檢視台灣市場利率對央行

升息與降息的轉嫁程度是否有明顯差異，本

文將式(1)調整為非線性模型如下：

 

  (2)

其中，  為央行升息時參考利率

的調幅，  為降息時參考利率的

調幅，若該次理事會央行未調整利率，則 

 與  均為0，且 

。  為央行升

息，市場利率的累積轉嫁係數；  則

為央行降息時，市場利率的累積轉嫁係數。

圖5繪出4種貨幣市場利率與7種存放款

牌告利率在央行升息與降息時的累積轉嫁係

數，其中對央行升息的累積轉嫁係數與95%

信賴區間以深灰實線與深灰虛線表示，對央

行降息的累積轉嫁係數以棕色實線與淺棕區

間表示。從圖5可發現，貨幣市場利率對央

行降息的轉嫁幅度較升息為高，且轉嫁速度

較快，其中又以隔拆利率與2-10天期RP的

差異較大註8。這主要是因為在2008~2009年

間，因全球金融危機衝擊國內景氣，央行大

幅降息，並刻意引導隔拆利率與其他貨幣市

場利率進一步走低，使本文考慮之四種貨幣

市場利率由原本貼近轉為低於28天期存單利

率 (見圖2)，模型估計之對降息轉嫁幅度因

而大於對升息轉嫁幅度。

與貨幣市場利率的結果相反，活存與活

儲利率對升息的轉嫁幅度反而高於降息，

28天期存單利率調升1個百分點，12週後活

存利率與定存利率上升0.272與0.364個百

分點；但當存單利率調降1個百分點，12週

後活存與活儲利率下降0.066與0.248個百分

點，主要係因為2020年以前活期性存款利率

多維持低檔，並未隨政策利率升降而有明顯

變動，只有在2022年3月央行啟動新一波升

息後，銀行活期性存款利率才隨央行政策利

率明顯上升。

3種定期性存款利率對央行升息與降息

不存在明顯不對稱的利率轉嫁現象，不論

升息或降息，定期性存款利率均接近完全轉
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圖5　市場利率對升息與降息的累積轉嫁幅度

註：深灰實線與深灰虛線為市場利率對央行調升28天存單利率的累積轉嫁係數值與95%信賴區間；棕色
實線與淺棕區間為對央行調降28天存單利率的累積轉嫁係數值與95%信賴區間。

嫁存單利率的調幅註9，只是在央行降息時，

定期性存款利率的轉嫁速度較快，在央行降

息後兩週後，即已完成利率轉嫁；而當央

行升息，則須至3~4週才會完成利率轉嫁。

Driscoll and Judson (2013)、Drechsler et al. 

(2017)、Messer and Niepann (2023)、Beyer et 

al. (2024) 等研究發現，歐美的銀行存款利率

會快速地轉嫁央行降息的幅度，但是當央行

升息時，存款利率多不完全轉嫁，且轉嫁速

度明顯較慢。本文實證則是顯示，台灣銀行

存款利率並沒有易降難升的情形。 

放款牌告利率對央行降息的轉嫁幅度略

大於升息，但兩者差異並不大，當28 天期存

單利率調升1個百分點，12週後基準利率與
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指數型房貸利率分別上升0.884與1.044個百

分點；28天期存單利率調降1個百分點，基

準利率與指數型房貸利率分別下降0.980與

1.169百分點，其中基準利率對央行升息的轉

嫁速度較慢，至12週後，累積的轉嫁幅度仍

持續上升。

三、不同時期的利率反應幅度

根據楊金龍 (2022) 與中央銀行 (2024) 

的說明，2003年以後央行曾調整其利率操作

模式，使得重貼現率、存單利率與市場利率

間的相對水準發生改變。在全球金融危機

前，28天期存單利率與隔拆利率等貨幣市場

利率的水準相近；危機後，央行壓低隔拆利

率，使其低於28天期存單利率，成為市場利

率底線，並持續維持低利率水準，此段期間

貨幣市場利率多低於銀行定存利率；2020年

以後，央行調整利率操作，將重貼現率與28

天期存單利率改為等幅調整，在2022年起動

升息環後，貨幣市場利率明顯走升。據此，

本文將樣本分為2003年至2009年 (危機前

後)、2010年至2019年 (低利率時期) 與2020

年以後的三段期間 (Covid-19之後)，估計不

同時期的利率轉嫁幅度。

本文將式(1)調整如下： 

 

  

  (3)

其中，虛擬變數  在2003年1月初至2009

年1 2月底為1，其餘時點為0；虛擬變數 

 在2010年1月初至2019年12月底為1，

其餘時點為0；虛擬變數   在2020年1月

初至2 0 2 4年7月底為0，其餘時點為0。

據 此 ， 、  與 

 為分別為這三段期間28天期存

單利率的調幅，係數值 、  與  

 分別為2003年1月至2009年12月、

2010年1月至2019年12月與2020年1月初至

2024年7月底三段期間，市場利率的累積轉

嫁係數。

為利於比較，我們首先於表2(a)欄列出

根據式(1)線性模型所估計之各種市場利率

在12週的累積轉嫁係數 ；

表2的(b)欄列出根據式(2)非線性模型估計之

市場利率對央行調升與調降28天期存單利率

的累積轉嫁幅度，並列出央行升息與降息在

12週的累積轉嫁係數統計上是否存在統計差

異， 檢定結果顯示，除了隔拆利率升息的累

積轉嫁係數統計上顯著小於降息，其餘市場

利率對央行升息與降息的累積轉嫁係數均不

存在統計上顯著的差異。

表2的(c)欄列出根據式(3)所估計之市場

利率在不同時期的累積轉嫁係數。從表2(c)

的結果可知，4種貨幣市場利率在2003年1月

至2009年12月期間，轉嫁存單利率調幅的程
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度較低，特別是隔拆利率僅轉嫁46.9%存單

利率的調幅，而1週拆款利率僅轉嫁67.4%存

單利率的調幅。從圖2可了解貨幣市場利率

在這段期間轉嫁幅度較低的原因，2010年6

月至2011年7月，央行理事會共升息5次，但

貨幣市場利率往往僅在重貼現率與28天期存

單利率調升後小幅上升。這是因為此段期間

央行常在理事會前率先引導隔拆利率走升，

向市場傳遞未來政策利率的動向，其他貨幣

市場利率也因此隨之走升，導致央行理事會

正式調升重貼現率後，貨幣市場利率僅有小

幅變動。例如，從圖2可發現，在2010年6月

央行啟動升息循環前，貨幣市場利率於同年

3至4月即開始走升註10；而在2011年6月央行

最後一次升息後，隔拆利率與30天期CP利率

反而沒有明顯上升。

2020年1月以後，貨幣市場利率的轉嫁

幅度有上升，惟隔拆利率的累積轉嫁係數為

0.612，仍顯著小於1，這係因為2020 年 3 月

受 COVID-19 疫情衝擊，央行調降重貼現

率與28天期存單利率 0.25 個百分點，由於 

2020 年 2 月 (降息前) 隔拆利率為 0.178%，

為避免出現負利率，當時隔拆利率未足額

調降，2020 年 4 月 (降息後) 隔拆利率為 

0.079%，僅下降 0.099 個百分點；2022 年 3 

月央行調升政策利率 0.25 個百分點，令政

策利率回升至疫情前水準，隔拆利率在升息

後亦回到疫情前的水準，仍未足額調升。之

後央行又再升息 5 次，共調升0.625 個百分

點，這段期間隔拆利率的上升幅度則是略高

於央行的升幅。 

1週拆款利率、2-10天期RP利率與30天

期CP本票利率等3個貨幣市場利率則無此情

形，在2020年以後的累積轉嫁係數則在顯著

水準為0.05時，均與1統計上無顯著差異，表

示接近100%轉嫁。

由於活期存款利率與活儲存款利率在

2005年7月至2009年12月幾乎不會央行調升

利率而上升，因此累積轉嫁係數甚低，分

別僅0.051與0.212；其後轉嫁幅度上升，在

2020年1月初至2024年7月底，活期存款利率

與活儲存款利率累積轉嫁係數分別為0.383與

0.557，但仍顯著小於1，與隔拆利率的情況

相似，在2020年3月降息一碼與2022年3月升

息一碼，本國銀行平均活存與活儲利率均未

完全反應央行的升息幅度註11。

三種定期性存款利率與兩種銀行放款牌

告利率在三個時期的累積轉嫁幅度差異不

大，且轉嫁幅度高接近於1，顯示銀行定期

性存款利率與央行存單利率的調幅相近，且

2020年以後的累積轉嫁幅度與之前並未有明

顯差異。這與國外研究發現，美國與歐元區

銀行存款利率對疫情後央行大幅升息的轉嫁

幅度較過去為低的情形不同 (Kang-Landsberg 

et al., 2023；Messer and Niepmann, 2023；

Beyer et al., 2024)。基準放款利率在2005年7

月至2009年12月的累積轉嫁係數接近於1，

但在之後累積轉嫁係數有略為下降為0.74左
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右；指數型房貸利率在三個時期的累積轉嫁

幅度則是差異不大，均為略高於1。

四、以重貼現率作為央行貨幣政策的

參考利率

前述的結果係以28天期存單利率作為反

應貨幣政策立場的參考利率，但央行理事

會係決定是否調整重貼現率，且一般媒體報

導央行升降息幅度均係以重貼現率為主，是

以，重貼現率的調幅才是符合一般民眾認知

的央行升降息幅度。由於在2020年以前重貼

現率的調整幅度普遍高於28天期存單利率，

2020年以後重貼現率與28天期存單利率的調

幅才改為一致，因此，以市場利率對重貼現

率調幅的轉嫁程度必然會與存單利率不同。

表3 (a)與(b)改以重貼現率做為貨幣政策

利場的參考利率，重新估計式(1)與式(2)，

計算各種市場利率對重貼現率變動或重貼現

率調升與調降在12週後的累積轉嫁係數。由

於在2019年以前重貼現率的調整幅度普遍高

於28天期存單利率，因此表3(a)市場利率對

重貼現率的轉嫁幅度相較表2(a)對28天期存

單利率的轉嫁幅度為低，貨幣市場利率、定

期性存款利率與放款牌告利率的轉嫁幅度約

在0.718至0.871之間，但仍具統計顯著性。

表3(b)則顯示調升重貼現率的累積轉嫁

係數普遍略小於調降重貼現率，例如，1個

月定期存款利率對調升重貼現率的累積轉嫁

係數為0.603，調降重貼現率的累積轉嫁係數

為0.747。這樣的結果係因為重貼現率與28天

期存單利率的調幅並未成固定的比率關係，

在樣本期間內，央行升息時，28天期存單利

率平均反應58.4%重貼現率的升幅，但央行

降息時，28天期存單利率平均反應62.8%重

貼現率的降幅，從前述的實證結果可知，市

場利率的變動幅度大致與28天期存單利率的

調幅相同，故以重貼現率為參考利率時，會

得到市場利對調降重貼現率的轉嫁幅度略高

於調升重貼現率。

表3(c)為以重貼現率為參考利率，並根

據式(3)估計三段時期市場利率的累積轉嫁

係數。由於在2019年以前，28天期存單利率

的調幅小於重貼現率，因此表3(c)對於2003

年7月至2009年12月與2010年1月至2019年12

月這兩段期間的累積轉嫁係數都較表2(c)為

低。但在2020年1月至2024年7月的第三段

期間，由於央行重貼現率與存單利率調幅

一致，因此表3(c)對第三段期間所估計的累

積轉嫁係數與表2(c)相近，多數貨幣市場利

率、定期性存款與銀行放款牌告利率接近

100%轉嫁。
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本小節的實證顯示，重貼現率變動對市

場利率具有統計上顯著的影響，然而，由於

央行重貼現率與存單利率調幅並未一致，致

市場利率多未能足額反應重貼現率的調幅。

這樣的情況係因央行宣稱調整重貼現率之幅

度，與其實際的利率操作未能一致，並不能

據此解讀為央行已無法有效影響市場利率。

在2020年起，央行重貼現率與存單利率的調

幅一致，實證結果亦顯示，市場利率均接近

完全轉嫁政策利率的調幅，顯示央行確實具

有引導市場利率的能力。

五、小結

本節的實證顯示，2003年以後，雖然銀

行鮮少運用央行貼現窗口，央行仍可透過存

單利率有效引導市場利率。與國外實證研究

結果比較，本文對台灣存放利率的利率轉嫁

估計結果與歐美的實證結果有明顯不同，若

以28天期存單利率的調幅作為央行貨幣政策

立場變動的參考指標，則銀行定期性存款與

放款利率多接近100%轉嫁，轉嫁幅度大於

多數國外研究的結果，且歐美存款利率普遍

有易降難升的不對稱轉嫁情形，而台灣並無

明顯的不對稱轉嫁情況；此外，國外研究發

現，歐美存款利率對2022年後啟動的升息循

環，利率轉嫁幅度較之前的升息循環更低，

但本文對台灣的估計結果則顯示，銀行存放

款利率對此波升息循環的利率轉嫁幅度仍

高，並未較以前低。

雖然市場利率能確實轉嫁存單利率的調

幅，但央行並未設定存單利率與重貼現率的

調幅一致，也導致外界批評，市場利率的變

動幅度多小於政策利率，因而質疑央行利率

操作的成效 (許嘉棟, 2023)。2020年以後，

央行調整重貼現率之幅度與存單利率的調幅

一致，此舉可增加政策的透明度，使外界清

楚了解央行貨幣政策立場變化的情形。

伍、央行政策利率對市場利率的傳遞過程

此節根據Diebold and Yilmaz (2014) 提出

的鏈結指數 (connectedness index)，應用VAR

模型與預測誤差變異數分解，來衡量央行

政策利率與各種市場利率間的連結與傳遞關

係，評估各種利率之間的影響方向與影響程

度。

一、鏈結指數建構方法

鏈結指數的估計步驟可分為兩部分，

首先，運用VAR模型捕捉各種利率間的關

係，並估計預測誤差變異數分解；接著，根

據前述的結果，定義各種利率間關聯程度

的指標，建構出鏈結指數表 (connectedness 

table)，並繪製利率間連結與傳遞的網絡圖。
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(一) VAR模型與一般化變異數預測誤差

分解

考慮涵蓋  個利率且落後  期的VAR( ) 

模型：

  (4)

其中  為  的利率

變數組成的向量，  為  的係數矩陣，

 為  的隨機干擾

項，其期望值皆為0，而共變異數矩陣為 。

上述的VAR模型可改寫成向量移動平均 

(vector moving average)模型：

  (5)

由於   彼此間可能具同期的

相關性，當  變動時，除了會直接影響 

 外，也會導致其餘的干擾項 

 改變， ，進而影響 。

為了考量同期干擾項間可能的相關性，

Diebold and Yilmaz (2014)建議以Pesaran 

and Shin (1998) 提出的一般化預測誤差變

異數分解 (generalized forecast error variance 

decomposition) 解決干擾項彼此存在同期相

關的問題，且估計結果也不受模型變數排序

的影響。

根據式(5)，給定   期的訊息集合   

時，  的預測誤差為

  (6)

其中 ，  為不在訊

息集合  中的  期至  期干擾項。

其對應的預測誤差變異數為

 

則第  個利率  對應的預測誤差變異數

為

 

  

 為  的選擇向量，其在第  個元素為

1，其餘皆為0。

根據上式，Pesaran and Shin (1998) 定

義當   時期第   個利率干擾項發生衝擊 

 時，針對未來  期第  個利率  

所對應之一般化預測誤差變異數分解：

 

  (7)

以此衡量  預測誤差變異程度有多少比

例可由  期的第  個外生衝擊所解釋。由於

一般而言，

  

為了方便解釋，Diebold and Yilmaz (2014) 重

新將式(7)進行標準化，
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  (8)

本文後續的實證結果均是呈現此標準化的 

。

當某一利率的外生衝擊對未來h期  

變異的解釋比率愈高，表示此利率外生衝擊

對  的預測誤差有較高的影響，可解釋

為該利率外生衝擊對  有較大的傳遞影

響效果。此外，兩個利率間的傳遞影響效果

是不對稱的，亦即利率  的干擾項變動對利

率  的變異占比不會等於利率  的干擾項變

動對利率  的變異占比，

 

(二) 建構鏈結指數

根據前述一般化預測誤差變異數分解，

本文應用Diebold and Yilmaz (2014)，從預測

誤差變異數分解的角度衡量利率  對利率  

的影響程度，據以建構鏈結指數來衡量各種

利率間的相互影響程度。

1. 利率  對利率  影響的成對鏈結指

數 (pairwise directional connectedness 

from  to  )

針對任兩個利率變數  與 ，鏈結指數為

  

表示利率  的干擾項變動可以解釋未來  期

利率  預測誤差變異的比率。此外，利率  

對利率  的影響程度 ( ) 不必然等於利率 

 對利率  的影響程度 ( )，若  大於 

 表示利率  傳遞至利率  的程度較利率 

 傳遞至利率  的程度大。

2. 利率  影響其他利率的總去向鏈結指

數「Total To Index」

針對每一個利率  可以計算該利率對其

他利率預測誤差變異的總和解釋程度 (不計

入該利率對自身的影響)：

  

用以衡量利率  影響其餘所有的利率的總和

程度，數值愈大表示該利率影響其他利率的

程度愈大。

3. 其他利率影響利率  的總來源鏈結指

數「Total From Index」

相反的，每一個利率  也可以計算其他

利率對該利率預測誤差變異的總和解釋程度 

(不計入該利率對自身的影響)：

  

用以衡量利率  受到其餘利率影響的總

和程度，數值愈大表示該變數受其他利率影

響的程度愈大。

「Total  To Index」與「Total  From 

Index」均排除了自身的影響程度 。相

對於其他利率，若某一利率有較高的「Total 

To Index」，表示該利率是影響其他利率變
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動的主要來源；若某一利率有較高的「Total 

From Index」，表示該利率變動受到其他利

率的影響程度較大。

4. 衡量整個體系的總鏈結指數「Total 

Index」

總鏈結指數定義為

  

用以衡量模型中考慮的所有利率受到其餘利

率影響的總和程度，數值愈高表示此體系中

各種利率間的整體鏈結程度愈高。

所有利率間的鏈結指數可以組成表4

的鏈結指數表，第一個橫列為所有利率對 

 未來變異的影響程度，第一個直欄為利

率  影響各個利率未來變異的程度，對角

線為該利率解釋自身未來變異的程度。最

底下一列為「Total To Index」，表示利率 

 影響其他利率的程度，最右

邊一欄為「Total From Index」，表示利率 

 受其他利率影響的程度，右

下角為總鏈結指數。

表4　鏈結指數表
  ⋯  Total From

   ⋯   

   ⋯   

⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯

   ⋯   

Total To   ⋯   

二、全樣本的各種利率鏈結指數

估計鏈結指數的利率向量  包含重貼

現率、28天期存單利率、隔拆利率、1週拆

款利率、2-10天RP利率、30天期CP利率、活

期存款、活儲利率、1個月定存利率、1年期

定存利率、1年期定儲利率、基準利率與指

數型房貸利率，共13種利率。

本文將13個週頻率的利率數列取一階

差分，以利率的變動估計VAR模型，模型

落後期數   根據貝氏資訊準則  (Bayesian 

information criterion, BIC) 設定為4。VAR模型

預測誤差變異數分解的結果在8期以後已逐

漸收斂於固定數值，再增加預測未來的期間

對估計結果的變化不大，因此，本文以預測

未來期數為8週 ( ) 的設定下註12 之一般化

預測誤差變異數分解結果計算鏈結指數。由

於2-10天RP利率資料的起始時點為2005年7

月，且估算鏈結指數模型不能有缺漏值，因

此本節實證資料的起始點為2005年7月。

圖6為使用2005年7月至2024年7月的

資料所建構的鏈結指數表，並以熱力圖 



30 ∣中央銀行季刊　第47卷第3期　民國114年9月

(heatmap) 呈現。其中，橫列為該列利率受到

某一利率影響的鏈結指數；直欄為該欄利率

對某一目標利率的影響，舉例而言，隔拆利

率受到30天期CP利率干擾項影響的鏈結指數

為7.03，而隔拆利率干擾項對30天期CP利率

影響的鏈結指數為13.34，表示隔拆利率影響

30天期CP利率的程度較受30天期CP利率影

響的程度來的大；而由左上至右下的對角線

數值為該利率受到自己本身影響的程度，若

該利率受其他利率影響的程度較小，對角線

的數值會較大。

最後一橫列的Total to Index表示該欄利

率對其餘利率影響的鏈結指數總和；最後一

直欄的Total from Index表示該列利率受其餘

利率影響的鏈結指數總和，例如，隔拆利率

的Total to Index為144.88，Total from Index

為72.94，表示隔拆利率影響其他利率的程

度明顯較其受其他利率影響的程度來的大。

總鏈結指數 (Total Index) 為最右下角的數值

1028.94，其值等於所有利率的Total to Index

或Total from Index之總和，表示所有利率與

其他利率間的鏈結程度大小。

圖6　全樣本的利率鏈結指數表

註：樣本期間為2005年7月至2024年7月底，預測未來期數為8週。直欄表示該欄利率擾動對某目標利
率影響的鏈結指數；「Total To Index」表示該欄利率擾動對所有其餘利率影響的鏈結指數總和；
橫列為該列利率受到某一利率擾動影響的鏈結指數；「Total From Index」表示該列利率受到其
與所有利率擾動影響的鏈結指數總和；最右下角的數字為「Total Index」的數值，為整個體系的
總鏈結指數。
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觀察圖6的鏈結指數表可以發現，重貼

現率、28天期存單利率與隔拆利率的Total To 

Index明顯較其他利率大，顯示這三個利率

可以解釋其他利率預測誤差變異數的程度明

顯較大，隱含了央行的貨幣政策透過影響這

三個利率，能有效傳遞至其他市場利率，然

而，這3個利率對其他利率影響Total To Index

以重貼現率最低，這也反映了前節利率轉嫁

的實證發現，雖然央行理事會決定重貼現率

的調幅，但過去市場利率的變化其實與存單

利率或隔拆利率較為相近。金融業隔拆利率

雖為市場利率，但受央行妥適管理，當重貼

現率與存單利率調整時，隔拆利率多在政策

利率調整當日立即反應政策利率的變化，再

將政策效果傳遞至其他市場利率。

若觀察重貼現率、28天期存單利率與隔

拆利率影響1週拆款利率、2-10天RP利率與

30天期CP利率等3個貨幣市場利率的鏈結指

數可發現，隔拆利率影響此3個貨幣市場利

率的鏈結指數均高於重貼現率與28天期存單

利率，例如，重貼現率、28天期存單利率與

隔拆利率影響1週拆款利率的鏈結指數分別

為6.93、7.54與13.51，表示貨幣市場利率受

到隔拆利率變動的影響較28天期存單利率來

得大。這顯示隔拆利率具有對其他貨幣市場

利率傳遞央行政策的效果。

28天期存單利率影響銀行存放款利率的

鏈結指數則是普遍大於重貼現率與隔拆利

率，例如，28天期存單利率影響1個月定存

利率的鏈結指數為14.6，而重貼現率與隔拆

利率影響1個月定存利率的鏈結指數為13.24

與13.32，顯示28天期存單利率對銀行存放款

利率的傳遞效果較為明顯。

活存與活儲利率兩者存在明顯的相互影

響關係，活存利率影響活儲利率的鏈結指數

為20.57，而活儲利率影響活存利率的鏈結指

數為25.94，且均大於重貼現率、28天期存單

利率與隔拆利率對這兩個利率影響的鏈結指

數。這樣的結果主要係因為在2019年以前，

活存與活儲利率兩者走勢相近，且並未完全

隨央行政策利率的調整而變動，因而與其他

市場利率的走勢有明顯不同，也導致重貼現

率、28天期存單利率與隔拆利率對活存與活

儲利率影響的鏈結指數較小。

重貼現率、28天期存單利率與隔拆利率

對銀行定存與定儲利率影響的鏈結指數均

高，並以28天期存單利率的鏈結指數較高，

反應過去銀行定存利率主要隨央行存單利率

的升降而調整 (見本文圖4與圖5的結果)，此

外，這3個定存利率彼此間也存在相互影響

關係，這是因為銀行會同時調整各天期定期

性存款牌告利率，且各天期利率的調幅相

近，因此估計結果得到三個定存利率存在相

互影響關係。

基準利率與指數型房貸利率除了受重貼

現率、28天期存單利率與隔拆利率影響外，

亦受到3種定期性存款、2-10天RP利率與30

天期CP利率影響，且受定期性存款的影響較
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大，受2-10天RP利率與30天期CP利率的影

響相對較小，例如，三種定存利率影響指數

型房貸利率的鏈結指數介於8.37~8.73，2-10

天RP與30天期CP利率影響指數型房貸利率

的鏈結指數為8.38與7.07。當央行調整貨幣

政策使銀行存款與貨幣市場利率改變，影響

銀行的資金成本，將進一步牽動銀行基準利

率與指數型房貸利率等放款指標利率合理反

應。

接著，將鏈結指數的結果以網絡圖方式

呈現，網絡圖可更清楚地提供各種利率間的

鏈結關係，有利於判讀。圖7畫出利率鏈結

指數所對應的網絡圖，其內涵如下：

1. 節點大小反應各利率影響其他利率

或受其他利率影響的程度 (以Total To 

Index減去Total From Index的絕對數值

衡量)。

2. 深棕色節點表示該利率影響其他利率

的程度較受其他利率影響的程度大 

(Total To Index > Total From Index)，

淺棕色節點則代表從該利率受其他

利率影響的程度較影響其他利率的

程度大 (Total From Index > Total To 

Index)。

圖7　利率鏈結指數所對應的網絡圖
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3. 連接線之箭頭代表傳遞影響的方向。

4. 連結線之粗細則反應關連性程度之大

小。

圖7的網絡圖顯示，重貼現率、28天期

存單利率與隔拆利率對其他市場利率均有較

高程度的影響，因此以較大的深棕色節點表

示，且以隔拆利率的深棕色節點最大，這係

因為隔拆利率有較高的Total To Index，表示

隔拆利率影響其他利率的整體程度最高，且

其Total From Index亦較低所致，表示隔拆利

率較不受其他利率影響。此外，重貼現率、

28天期存單利率與隔拆利率連結線的箭頭均

指向其他市場利率，表示這三個利率的變動

對所有其他的市場利率均有影響。

隔拆利率影響1週拆款利率、2-10天RP

利率、30天期CP利率等貨幣市場利率的連

結線較重貼現率與28天期存單利率的連結線

粗，表示隔拆利率與其他貨幣市場間的關聯

程度高於重貼現率與28天期存單利率，而

2-10天RP利率與30天期CP利率也會進一步

將影響效果傳遞至基準利率、指數型房貸利

率。活存與活儲利率受到28天存單利率與隔

拆利率影響，但與重貼現率間並無連結線。

1個月定存利率、1年期定存利率與1年

期定儲利率亦為深棕色節點，但節點較小，

主要係因為定期性存款利率的變化除了受到

28天期存單利率與隔拆利率影響外，也會進

一步將影響效果傳遞至基準利率與指數型房

貸利率。

基準利率與指數型房貸利率則是受到其

他利率影響最為明顯，因此以較大的淺棕色

節點表示，主要係因為基準利率與指數型房

貸利率調整速度往往慢於存款牌告利率，因

此在利率傳遞的時間順序上，基準利率與指

數型房貸利率往往是在其他利率變動後而隨

之調整。

三、不同時期的鏈結指數

本小節將樣本分為2005年7月初至2009

年12月底、2010年1月初至2019年12月底與

2020年1月初至2024年7月底三段期間，估計

這三段期間的鏈結指數。由於2020年後，重

貼現率與28天期存單利率同幅調整，因此在

2020年1月至2024年4月期間，模型無法區分

這兩種利率的差異，必須排除其中一個利

率；而若在三段期間考量不同的利率組合估

計鏈結指數，則不利於作跨期比較。由於前

小節全樣本的結果顯示28天期存單利率與各

種市場的鏈結程度均大於重貼現率，因此以

下排除重貼現率，僅使用12個利率，估計三

段期間的鏈結指數。三個時期的利率鏈結指

數與網絡圖的估計結果繪於圖8。
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圖8　不同時期的利率鏈結指數表與網絡圖
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在2005年7月至2009年12月，央行在

2008年6月以前持續升息，2008年9月雷曼兄

弟波產引發全球金融危機後，央行在半年內

大幅降息，使得這段期間各種利率間的走勢

與變化幅度高度相關，從圖8(a)的鏈結指數

表可發現，隔拆利率與30天期CP利率的Total 

To Index均高於28天期存單利率，顯示在此

段期間，隔拆利率、30天期CP利率等貨幣市

場利率對其他利率具有重要的傳遞效果。由

於多數利率共同移動的程度高，因此其他利

率如1週拆款利率、2-10天期RP利率與定期

性存款利率，對其他市場利率影響的鏈結指

數亦有一定程度的影響，但由於此段期間活

期性存款利率未能隨政策利率調整，使得活

期性存款利率受存單利率與隔拆利率的影響

的鏈結指數較小；放款利率則因調整速度較

慢，因此主要受其他利率影響。

2010年1月至2019年12月期間，央行先

於2010年6月至2011年7月升息5次，接著在

2015年9月至2016年5月降息4次，惟每次28

天存單利率的調幅僅在0.05~0.07個百分點之

間，使市場利率多維持在低且平穩的水準。

圖8(b)顯示，此段期間28天期存單利率對其

他利率影響的Total To Index明顯大於隔拆利

率等其他利率，顯示在2010年以後，央行主

要透過存單利率引導市場利率走向。然而，

28天期存單利率影響貨幣市場利率的鏈結

指數明顯偏小，隔拆利率、1週拆款利率、

2-10天期RP利率與30天期CP利率受28天期存

單利率影響的鏈結指數分別僅5.01、1.06、

4.45與2.33，這樣的結果與此段期間央行常

在理事會前率先引導隔拆利率，進而帶動其

他貨幣市場利率，存單利率反而較慢調升有

關，但是銀行存放款牌告利率則是明顯跟隨

28天期存單利率變動而調整。

2020年1月至2024年7月期間，央行先是

因COVID-19疫情衝擊，降息1碼，直到2022

年3月，央行啟動升息循環，共計升息6次，

且28天期存單利率調幅均與重貼現率一致。

圖8(c)顯示，此段期間，貨幣市場利率受28

天期存單利率影響的鏈結指數較前一段期間

有所提升；但活期存款與活儲存款利率受28

天期存單利率影響的鏈結指數低於受隔拆利

率影響的鏈結指數，這係因為在2020年3月

降息1碼與2022年3月首次升息1碼，活期性

存款利率與隔拆利率相同均未完全反應28天

期存單利率的調幅；定期性存款與放款利率

的變動則是明顯受28天期存單利率影響。

最後，比較三個時期的Total Index，

2005年7月至2009年12月由於經歷全球金融

危機央行短期間大幅降息，各種市場利率的

共同變化程度高，表示所有利率間的整體鏈

結程度的Total Index數值最高；2010年1月

至2019年12月期間維持長期的低利率，各種

貨幣市場利率的波動主要反映自身因素的變

化，Total Index因而較低；但在2020年1月以

後，Total Index已較前一期有所提高。 
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四、小結

此節應用鏈結指數與網絡圖分析利率間

的傳遞方向與影響程度，實證顯示，28天期

存單利率與隔拆利率對各種貨幣市場利率與

銀行存放款牌告利率均有影響，顯示央行貨

幣政策透過存單發行利率與隔拆利率傳遞至

各種市場利率，其中28天期存單利率影響銀

行存放款利率的程度較大，隔拆利率則是對

其他貨幣市場利率的傳遞效果較大，重貼現

率對其他利率影響的程度反而較存單利率與

隔拆利率小。

活期性存款利率在2019年以前並未完全

隨央行政策利率的調整而變動，導致28天期

存單利率與隔拆利率影響活存與活儲利率的

程度較低，定期存款利率則穩定跟隨存單利

率調整，基準利率與指數型房貸利率除了受

28天期存單利率與隔拆利率影響外，亦受到

銀行定存利率與貨幣市場利率 (如30天期CP

利率) 的影響。

若根據改變央行利率操作的時點區分樣

本，在2010年1月前，隔拆利率、30天期CP

利率對其他利率具有重要的傳遞效果；2010

年1月後，央行主要透過存單利率引導市場

利率走向，隔拆利率影響市場利率的效果下

降；而在2020年以後，28天期存單利率對市

場利率的傳遞程度進一步提升，且各種利率

間的鏈結程度亦有上升。

陸、結論與建議

關於本文的實證結果，重點如下： 

一、2003年後，雖然銀行已鮮少運用央行

的貼現窗口，但由於央行存單發行利率

配合重貼現率調整，央行仍可透過存單

利率有效引導市場利率，使重貼現率的

變動仍對市場利率有顯著影響。然而

2003~2019年間，央行存單利率的調幅

普遍小於重貼現率，致市場利率與重貼

現率出現脫鉤情形，也使得學者質疑央

行利率操作的成效，但此現象並非本行

利率政策無法有效影響市場利率，而係

央行調整重貼現率之幅度，與其實際利

率操作未能一致。本文實證結果即顯

示，在2003年以後，不論升息或降息，

市場利率均隨存單發行利率變化註13。

二、銀行定期性存款與放款利率多接近

100%轉嫁28天存單利率的調幅，是以

28天期存單利率的調幅較能反映央行政

策利率實際的調整程度，且28天期存單

利率對市場利率影響的鏈結程度高於重

貼現率，顯示存單利率與市場利率間的

關聯性較重貼現率為高。本文的實證也

顯示，貨幣市場利率與銀行存放款利率

並無明顯的不對稱轉嫁情況。

三、2020年起，央行重貼現率與28天期存單

利率改為同幅調整，銀行定期性存款與
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放款利率對2022年以後的升息循環轉嫁

調幅多接近100%。鏈結指數的估計結

果也顯示，28天期存單利率對市場利率

的傳遞程度進一步提升，且各種利率間

的鏈結程度較之前提升，顯示央行調整

政策利率能有效傳遞至各種市場利率。

對於央行利率操作策略與調整機制，本

文提出相關建議：

一、為有效引導市場利率，央行的利率操作

策略須因應金融市場情勢變動而調整。

未來央行仍應持續檢視利率操作之成

效，適時檢討存單發行機制，強化利率

管理架構之功能，確保貨幣政策傳遞管

道良好運作。

二、有關利率操作的相關變革與存單發行機

制之調整宜清楚對外說明，包含考量因

素與調整內容，以及變革之內涵與影響

註14，並應有系統性的文字記錄，如公

布相關的研究報告，或是記錄於《中央

銀行季刊》與《中央銀行年報》等出版

品。2020年後，央行陸續透過總裁專題

演講及理監事會後記者會參考資料，已

有較詳細的說明央行利率操作之變革與

存單發行機制之調整，可望減少外界對

央行操作的疑慮，亦有利後續的研究者

檢驗央行操作的成效。

附　註

(註1) 在2003~2019年，28天期存單利率的調幅約為重貼現率調幅的5成，但此比率並不固定。

(註2) 2024年3月底28天期存單發行餘額占所有存單發行餘額的63%。

(註3) 見2007年6月7日經濟日報，「央行力拱雙率，外銀被軋滿頭包，強力收回市場千億資金，隔拆率急躥」。

(註4) 本文使用R統計軟體forecast 套件中偵測時間序列離群值的函數tsoutliers進行處理。

(註5) 這38家本國銀行分別為臺灣銀行、土地銀行、合作金庫、第一商業銀行、華南商業銀行、彰化商業銀行、上海商業儲

蓄銀行、台北富邦銀行、國泰世華商業銀行、高雄銀行、兆豐國際商業銀行、全國農業金庫、花旗(台灣)商業銀行、王

道商業銀行、台灣中小企銀、渣打國際商業銀行、台中商業銀行、京城商業銀行、匯豐(台灣)商業銀行、瑞興商業銀

行、華泰商業銀行、新光銀行、陽信商銀、板信商業銀行、三信商業銀行、聯邦銀行、遠東銀行、元大商業銀行、永

豐商業銀行、玉山銀行、凱基銀行、星展(臺灣)商業銀行、台新銀行、安泰銀行、中國信託銀行、將來商業銀行、連線

商業銀行、樂天國際商業銀行。

(註6) 2017年9月起，央行理監事會決議新聞稿改以央行的預測數作為貨幣政策決議的依據。在此之前，央行新聞稿多是引用

主計總處國民所得統計對未來經濟成長率與CPI通膨率的預測數，雖然央行並未公布自己的預測數，但亦會經由媒體

提問或其他公布的參考資料中透露央行自身對經濟前景的看法。由於央行每季公布之經濟成長率與通膨率預測數的預

測期數均不同，為了讓每個預測數之平均值所涵蓋的預測期數均是固定的，本文取每季公布之預測數皆涵蓋的預測期

間，將當季至未來兩季的經濟成長率與通膨率預測數取平均數，作為模型的控制變數。

(註7) 若央行理事會決定調整利率，重貼現率與28天期存單利率一般會在理事會的隔天調整。

(註8) 從圖2亦可發現，在2005~2008年升息循環期間，2-10天期RP利率與其他貨幣市場利率有較明顯的差異，利率水準較低
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且波動較為劇烈，也使得本文模型估計之升息的累積轉嫁幅度較低，12週後的累積轉嫁幅度為0.676，且顯著地小於1。

(註9) 高崇瑋與萬哲鈺 (2014) 也發現台灣的定期行存款沒有不對稱轉嫁的情形，惟該文並未分析活期性存款利率的利率轉嫁

效果。

(註10) 見2010年3月25日聯合報AA1版，標題為「隔拆利率創一年多新高，升息近了?央行狂拉短期利率」的報導指出：「最

近央行在市場『調整』動作越來越大，不但逐步收回市場過多的游資，並加速拉升短期利率，預估短率目標將拉升到

0.25%至0.3%。⋯央行似乎要藉此宣示『利率趨勢往上，大家隨時都要有升息的準備。』」

(註11) 2020 年 3 月央行調降政策利率0.25個百分點，降息前之活存與活儲利率分別僅 0.063%與0.173，因此當時活存與活儲利

率未足額調降，降息後活存與活儲利率分別為 0.025%與0.080%，分別下降 0.038與0.093個百分點；2022 年 3 月 18 日央

行調升政策利率 0.25 個百分點，令政策利率回升至疫情前水準，升息後之活存與活儲利率亦回升至疫情前水準左右。

(註12) 鏈結指數表來自於變異數預測誤差分解的結果，在預測期數較短時，變異數預測誤差分解的結果仍會隨預測期數的增

加而變化，因此一般會選擇分解結果已收斂穩定的預測期數來呈現鏈結指數表。

(註13) 本文的研究也可以解釋為何許嘉棟 (2019, 2023)、陳虹宇等 (2021) 認為央行重貼現率無法引導市場利率，但高崇瑋與萬

哲鈺 (2014) 的實證研究卻顯示市場利率轉嫁央行貨幣政策調幅的程度高。這兩種不一致的觀點主要係因前者根據重貼

現率觀察，由於重貼現率調幅高於存單利率，也因此與其他市場利率的調幅出現落差；後者則是以隔拆利率作為央行

政策利率指標，由於隔拆利率多反映央行存單利率的調幅，因此，高崇瑋與萬哲鈺 (2014) 的實證發現銀行存放款利率

轉嫁隔拆利率調幅的幅度高，結論與本文相似。

(註14) 例如，2002年12月26日央行理事會會議決議改革央行利率操作架構，參酌美國改革貼現窗口經驗，將原本重貼現率視

為短期利率之底限，調整成為具有懲罰性質的市場利率上限，並以調整央行公開市場操作利率，影響市場利率，傳

遞貨幣政策的訊息。在2002年12月16日央行理事會有關貨幣政策決議的新聞稿中僅說明「為增進央行公開市場操作彈

性，未來隔夜拆款利率將維持在重貼現率上下波動，而不以重貼現率為底線。」且未在其他新聞稿與出版品有更清楚

的說明，僅從此篇新聞稿的內容，外界很難理解央行的利率操作有何改變，在未來回頭檢視時，反而會質疑央行利率

操作的成效。

(註15) 2000年起，由於銀行基本放款利率呈現向下調整僵固的現象，影響貨幣政策之傳遞效果，台灣央行遂於2001年起促請

銀行參採美英先進國家放款定價方式，訂定基準利率，替代已沿用多年的基本放款利率。自2005年9月以後，央行統計

資料不再發布各銀行基本放款利率，而以基準利率取代之。

(註16) 相關說明係來自歷年《中央銀行年報》中的存款機構經營情況章節。
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附錄、基準利率與實際放款加權平均利率

商業銀行放款利率的定價方式有很多

種，可依客戶之屬性，選擇基準利率、銀行

定期性存款利率或主要貨幣市場利率作為定

價基準的指標利率，再依客戶評定等級進行

加 (減) 碼。因此，基準利率註15 僅是其中一

種定價基準，且由於基準利率通常高於其他

定價利率，目前商業銀行較少以其作為放款

指標利率。是以，本文使用的基準利率是否

作可為銀行實際放款利率良好的近似變數，

需進一步驗證。

本文將基準利率分別轉換為月頻率與季

頻率，與央行金融統計月報中月頻率的五大

銀行新承做放款利率，以及季頻率的本國銀

行放款加權平均利率比較，檢視基準利率與

銀行實際放款利率的關係。

28天期存單利率、基準利率、五大銀行

新承做放款利率與本國銀行放款加權平均利

率的水準值繪於附圖1。在2007年前，基準

利率與五大銀行新承做放款利率、本國銀行

放款加權平均利率的走勢有較明顯的差異，

但在2007年中以後，基準利率與這兩個銀行

實際放款利率的變動幅度均相當一致。

2007年以前，銀行實際放款利率並未與

基準利率呈穩定關係，主要與銀行改變其放

款項目的比重有關。五大銀行新承做放款利

率雖然在2003~2007年間隨基準利率變動，

但其降幅較大，升幅較小，使兩者利差擴

大，這是因為當時財政部嚴格要求銀行降低

逾放比，提升債權品質，銀行遂積極以低利

率承作國庫借款、公營事業與優良企業之放

款，使五大銀行新承做放款利率與基準利率

間的利差有擴大之情形。本國銀行加權平均

放款利率則是在2005~2007年間並未隨基準

利率上升，反而是下滑，這是因為當時國內

發生雙卡風暴，銀行紛紛減少承做現金卡等

高利率消費者信用放款，使得整體放款利率

下滑註16。

2007年下半年以後，五大銀行新承做放

款利率、本國銀行放款加權平均利率與基準

利率的關係長期維持穩定。雖然基準利率高

於銀行實際平均放款利率，但在每次央行調

整存單利率後，基準利率與五大銀行新承做

放款利率和本國銀行放款加權平均利率均維

持穩定的差距，顯示基準利率的調幅與銀行

實際平均放款利率的調幅相近。
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附圖1　基準利率與銀行實際放款利率

註：五大銀行新承做放款利率為月頻率資料，本國銀行放款加權平均利率為季頻率資料，本文將基準利率與28
天期存單利率轉換為月與季頻率資料，再進行比較。

資料來源：中央銀行金融統計月報

附圖2進一步以2007年5月與2007年第2

季為起始點，計算基準利率、五大銀行新承

做放款利率與本國銀行放款加權平均利率的

累積變動幅度。從附圖2可知，即使經過多

次的升息與降息循環，基準利率的累積變動

幅度與銀行實際放款利率的累積變動幅度仍

維持相近，顯示基準利率的變動與銀行實際

放款利率變動長期相近。

附圖2　基準利率與銀行實際放款利率的累積變動

註：以2007年5月與2007年第2季為起始點計算利率的累積變動。
資料來源：中央銀行金融統計月報
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本文以週頻率的利率變動資料估計鏈結

指數，所以即使基準利率的水準高於銀行實

際的平均放款利率，只要基準利率的變動幅

度與實際銀行放款利率的變動相近，即是後

者良好的近似變數，不至於使模型估計結果

產生明顯偏差。

最後，本文也根據式(1)的轉嫁模型，以

28天期存單利率為參考利率，估計央行調整

28天期存單利率後，五大銀行新承做放款利

率與本國銀行放款加權平均利率的累積轉嫁

係數。其中，月頻率的五大銀行新承做放款

利率，可根據放款項目，進一步細分為購屋

貸款、資本支出貸款、週轉金貸款，消費性

貸款的利率。累積轉嫁係數的估計結果列於

附表1，對於月頻率資料本文設定 ，估

計調整利率4個月後的累積轉嫁係數；季頻

率資料則是設定 ，估計調整利率兩季

後的累積轉嫁係數。附表1的結果顯示，除

了五大銀行新承做放款中的購屋貸款利率累

積轉嫁係數為0.735，統計上顯著小於1外，

其餘的估計值均接近於1，與本文以銀行放

款牌告利率的估計結果相近 (見圖4與表1)。

附表1　銀行平均放款利率的轉嫁幅度

五大銀行新承做放款利率 本國銀行

放款加權

平均利率
購屋貸款

利率

資本支出貸款

利率

週轉金貸款

利率

消費性貸款

利率

加權平均

利率

估計式：   

  
0.735***
(0.094)

1.021***
(0.207)

0.979***
(0.141)

0.980**
(0.452)

0.952***
(0.130)

1.052***
(0.028)

資料頻率 月 月 月 月 月 季

K 4 4 4 4 4 2

註：樣本期間為2003年至2024年7月底。截距項與控制變數  的係數估計值未列出。***、**、*分別表示估計值在1%、
5%、10%水準下顯著。
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The Transmission of CBC Policy Rates to Market Interest 
Rates

Yu Hsiang Hsiao*

Abstract

This paper examines whether policy rate adjustments by the Board Meeting of Central Bank 
of the Republic of China (Taiwan) (CBC) since 2003 have effectively influenced market interest 
rates. The findings show that although banks have rarely used CBC's discount window since 2003, 
the CBC has remained effective in guiding market rates through adjustments to its certificate 
of deposit (CD) rates. However, between 2003 and 2019, changes in CD rates were generally 
smaller than adjustments in the rediscount rate, resulting in a decoupling between market rates 
and the rediscount rate. Empirical results indicate that money market rates and bank deposit and 
lending rates responses almost one-for-one to changes in the 28-day CD rate, with no evidence of 
asymmetric responses. Moreover, the pass-through from the CD rate to market rates was stronger 
than that from the rediscount rate, suggesting that the CD rate more accurately reflects the stance 
of CBC’s monetary policy. Since 2020, the CBC has adjusted the rediscount rate and CD rates by 
the same magnitude. Following this alignment, money market rates, bank time deposit rates, and 
lending rates have exhibited near-complete pass-through, and the overall coherence among various 
interest rates has strengthened, indicating a more effective transmission of policy rate changes 
across the interest rate spectrum.

Keywords: Monetary Policy, Interest Rates Pass-Through, Interest Rate Channel
JEL classification code: E43, E52, E58.

* The views expressed in this paper are those of the author and do not necessarily reflect the position of the Central Bank of the 
Republic of China (Taiwan). Any errors or omissions are the responsibility of the authors.


