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主要國家央行資產負債結構之比較

－兼論亞洲四國央行沖銷工具之運用

與影響

陳一端、游淑雅

一、前 言

近10多年來，G3國家（美國、歐元區、

日本）與亞洲新興市場國家由於經濟與金融

市場之發展不同，導致其中央銀行的貨幣政

策操作迥異。這種不同的操作手法可從央行

的資產負債表結構一窺究竟。

由於G3國家的貨幣市場基本上處於流動

性不足，因此央行常須挹注市場資金，其主

要作法為買入政府（或金融機構）債券，並

將發行的鈔券釋出，用以融通市場的資金需

求，擴充準備貨幣，此種情況最後反映在央

行的資產負債表上，結果為央行的主要資產

項目為對政府（或金融機構）的債權，負債

項目則為鈔券發行。

反之，亞洲新興市場國家諸如台灣、南

韓、新加坡和中國大陸，因擁有鉅額外匯存

底，造成貨幣供給額迅速擴張，為減輕通膨

壓力，央行須進行大規模的沖銷操作，縮小

其準備貨幣，所以央行的資產負債表之主要

資產項目為國外資產，主要負債項目則為金

融機構（或政府）轉存款及央行發行的債

券。大規模的沖銷操作除了可能增加財政成

本風險外，亦可能損及央行的貨幣控制與金

融穩定，因此央行操作時須審慎衡量。

本文擬從G3國家與亞洲四國（台灣、南

韓、新加坡和中國大陸）央行的資產負債表

項目，來分析其貨幣政策之操作，並探討亞

洲四國央行沖銷工具之運用與影響。除第一

節為前言外，第二節剖析G3國家與亞洲四國

央行的資產負債結構，第三節比較亞洲四國

央行沖銷工具之運用，第四節分析亞洲四

國央行沖銷操作的財政成本，第五節為結

論。

二、G3 國家與亞洲四國央行的資產負債結構之比較

中央銀行的主要資產項目包括國外資 產、對政府債權（主要為公開市場操作買入
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之政府債券）及對金融機構債權等。而主要

負債項目則包括國外負債、準備貨幣（通貨+

金融機構準備金）、政府存款、金融機構存

款及央行發行票債券等。

（一）亞洲四國央行擁有高額的國外資產、

G3 國家則相反

G3 國家與亞洲四國由於外匯存底成長速

度不同，連帶影響其央行持有國外資產之多

寡（詳圖 1、圖 2）。當一國央行的外匯存底

（或國外資產）超過其準備貨幣時，可謂擁

圖 1 美、日、歐央行國外資產

圖 2 台、韓、新、中央銀行國外資產
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有 高 額 的 外 匯 存 底（或 國 外 資 產）

（McCauley, Ho and Ma, 2004）。以此為標

準，則G3國家央行持有的國外資產偏低（日

本雖擁有高額國外資產，然而多數均掌握在

財政部而非央行手上，因此央行持有的部位

也不高），2006 年以來 G3 國家央行的國外

資產/準備貨幣的比率均小於 1（詳表 1）。反

觀亞洲新興國家，1997 年亞洲金融危機發生

前，部分國家係倚賴國外資金流入來發展國

內經濟，歷經金融危機後，為了因應資本流

動及匯率的不穩定，防止危機再度發生，於

是開始以大量的出口（經常帳順差）累積外

匯存底，復以金融帳中外人證券投資大舉流

入，再加上央行的外匯干預，使其外匯存底

金額節節攀升（IMF, 2005）。2006 年以來亞

洲四國之國外資產/準備貨幣的比率均高於

1，中國人民銀行該項比率約為 1，台灣、南

韓央行約為 5，新加坡金融管理局更是高達 8

（詳表 1）。

（二）G3 國家央行著重資產面管理，主要資

產項目為對政府（或金融機構）的債

權，主要負債項目為鈔券發行

由於G3國家的貨幣市場基本上是處於流

動性不足，民間部門必須向央行借入資金，

因此G3國家的央行常須挹注市場資金，其主

要作法為買入政府（或金融機構）債券，並

將發行的鈔券釋出，用以融通市場的資金需

求，擴充準備貨幣，操作重點主要在資產面

之管理。

以 2005 年底 G3 國家央行的資產負債表

的資產項目觀之，美國聯邦準備銀行及日本

央行係以對中央政府的債權為主，占資產總

額之比重分別高達 88%及 66%，歐洲央行則

是以對歐元區銀行部門的債權為主，亦高達

表 1 G3 國家與亞洲四國央行之國外資產/準備貨幣的比率
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61%（詳圖 3）。負債方面則均以流通鈔券為

主，其中歐洲央行及日本央行該項占其負債

及資本總額之比重分別為 56%與 48%，美國

聯邦準備銀行因美元在全球廣泛流通，發

行金額居高，該比重更是逾 83%（詳圖

4）。

圖 3 美、日、歐央行主要資產項目占其資產總額之比重

圖 4 美、日、歐央行主要負債項目占其負債及資本總額之比重
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（三）亞洲四國央行著重負債面管理，主要

資產項目為國外資產，主要負債項目

為金融機構（或政府）轉存款及央行

發行的債券

亞洲四國由於累積大量外匯存底，因此

央行的主要資產項目以國外資產為主，2005

年底新加坡、台灣、南韓及中國大陸央行的

國外資產占其總資產之比重分別為 97%、

93%、84%及 61%（詳圖 5）。另一方面，由

於鉅額外匯存底易導致貨幣供給額迅速擴

張，造成通膨，為了減輕通膨壓力，這些國

家的央行須進行大規模的沖銷操作，以吸納

釋出的鉅額資金，來縮小其準備貨幣。此

時，央行若將帳上持有的對政府或金融機構

等之債權或有價證券等國內資產售完，仍無

法沖銷過多的流動性時，通常會發行央行票

債券或收受金融機構轉存款來沖銷資金，這

就是所謂的「亞洲式」的貨幣政策操作，重

點在負債面的管理。

就亞洲四國之情況觀之，台灣央行主要

係以央行發行單券及收受金融機構轉存款，

來吸收流動性，2005 年底二者加總占其負債

及資本總額之比重高達 61%，南韓央行則是

發行金融穩定債券，該項占其負債及資本總

額之比重亦高達 65%；新加坡金融管理局的

負債項目主要為政府存款，比重為 54%；中

國人民銀行則以央行發行的債券為主，比重

為 20%（詳圖 6）。

圖 5 台、韓、新、中央銀行主要資產項目占其資產總額之比重
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三、亞洲四國央行沖銷工具之比較

對央行而言，為沖銷超額流動性，調高

存款準備率的效果應屬較佳，但此舉將增加

銀行的資金成本，且可能因緊縮效果過大而

不利經濟成長，因此，近幾年除中國大陸使

用較為頻繁外，各國均盡量避免運用該項工

具 (註 1)，而傾向以較具市場性的公開市場操

作為主，主要係考量在金融國際化之下，具

市場性的工具在因應資金快速進出上較具彈

性。

由於政府債券發行數量不足，加上央行

持有政府債券數量不多，近年來亞洲四國央

行在面對市場超額流動性持續攀升時，並無

法利用政府債券有效的進行沖銷操作，而須

仰賴其他的沖銷工具。過去台灣央行及中國

大陸人民銀行均曾以收受郵匯局轉存款為主

要的沖銷工具，新加坡金融管理局則以換匯

交易為主；惟隨著利率自由化及金融市場之

發展，近幾年逐漸轉向以發行央行或政府部

門的票債券來沖銷多餘資金。

以央行自身名義發行票債券的優點是，

不論在發行金額及期限上，央行的自主性均

高。近年來包括台灣、南韓及中國大陸央行

圖 6 台、韓、新、中央銀行主要負債項目占其負債及資本總額之比重
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均轉以大量發行中央銀行票債券來回收市場

資金，其中南韓央行發行的金融穩定債券期

限包括 91 天、182 天、1 年期及 2 年期等；

台灣央行的定存單發行期別則主要有 30 天、

91 天、182 天及 1 年期 4 種；至於中國人民

銀行發行的債券，最初僅發行 3 個月期，之

後增加 6 個月及 1 年期，2004 年底再增發 3

年期債券，顯示在市場流動性持續升高下，

央行發行之票債券期限有拉長的情況。

由於南韓央行的金融穩定債券有活絡的

次級市場交易，其 1 年期債券殖利率之指標

性頗高，但因發行規模不如政府債券，其水

準仍較同期別之政府債券殖利率略高，至

2005 年底止，其發行總額相對南韓央行國外

資產淨額之比率（外匯沖銷比率）高達 83%

(註 2)。至於台灣央行的定存單，目前雖無次

級市場交易，但因發行利率多由央行訂定，

因此其發行利率主要在反映央行的利率政

策，指標性亦高，2005 年底其發行總額相對

央行國外資產淨額之比率為 44%；另外，由

於台灣央行亦經常視資金情況，與銀行承做

換匯交易及收受郵匯局與銀行轉存款來沖銷

多餘資金，因此，若加上該兩項沖銷工具，

其沖銷比率將提高至 76.5%。

中國大陸方面，自 2002 年以來，中國人

民銀行亦開始發行央行債券 (註 3)，由於中國

人民銀行發行的債券係短期票券市場的主要

交易工具，因此其 3 個月期債券發行利率與

7天期附買回利率走勢接近，由於發行期間仍

短，2005 年底止，其發行總額相對人民銀行

國外資產淨額之比率僅 32%。值得一提的

是，近年來中國大陸銀行之超額準備比率

（超額準備/應提準備存款）明顯偏高，近 1

年隨著應提存款準備率之調高，該比率雖由

2002年之高檔6%降至本年9月之2.5%左右，

但仍較台、韓兩國平均在 0.05%以下之水準

偏高，顯示其外匯沖銷並不完全，銀行閒置

資金部位仍高。

新加坡金融管理局的沖銷方式不同於上

述 3 國。為沖銷市場的超額流動性，該局除

繼續承做換匯交易外，自 2000 年以後，政府

逐步改以超額發行政府新債方式（overfun-

ding），吸收其中央公積金（Central Provi-

dent Fund）及銀行的超額流動性，再將多餘

資金轉存在新加坡金融管理局，2005 年底其

政府存款餘額相對國外資產淨額之比率為

56% (註 4)。鑑於以政府增發新債取代央行發

債之方式不僅可將超額流動性長期鎖住，亦

可增加該國政府債券發行規模與流動性，有

助於其債券市場之發展，近年來 BIS 積極鼓

勵新興市場國家仿照新加坡模式，將其央行

債券逐步轉換成政府債券，藉此發展其國內

債券市場（詳圖 7）。
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四、亞洲四國央行沖銷操作的財政成本

如上所述，G3 國家央行的公開市場操作

主要以買入政府（或金融機構）債券方式釋

出資金，以支應其鈔券發行及準備金需求，

由於其負債多屬不需付息之資金 (註 5)，因

此，在這樣的操作下不僅不會產生操作成

本，尚且有鑄幣稅收入，加上其持有的國外

資產偏低，受國外資產價格或匯率波動的影

響相當有限，央行公開市場操作較無損失之

虞。

反觀亞洲四國央行，因外匯存底持續累

積，央行資產負債表之資產面受國外資產利

率或匯率波動的影響明顯增加；負債面則因

發行各式債券或收受存款，受國內利率波動

影響亦大，而當國內市場利率明顯走高時，

尚可能帶來沉重的利息負擔，甚或產生虧損

而須由國庫挹注，從而影響央行的獨立性，

因此，其公開市場操作面臨的市場風險明顯

較 G3 國家為大。

本年 9 月 BIS 季報曾針對近來外匯存底

快速累積之新興市場國家央行沖銷操作的情

況加以分析（Turner, 2006），作者分別由：

（1）沖銷干預的財政成本 (註 6)，（2）未來

的貨幣失衡 (註 7)，（3）金融失衡 (註 8)，

以及（4）金融反中介 (註 9)等 4 個面向觀察

其可能的影響，其中以對財政成本的影響最

為明顯。以下參考其分析內容，比較亞洲四

國央行近年來外匯干預與沖銷操作對該國財

政成本的可能影響。

圖 7 台、韓、新、中央銀行主要沖銷工具餘額相對國外資產淨額之比率
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（一）外匯資產收益與沖銷操作成本的差額

若以美國 2 年期及 10 年期公債平均殖利

率代表亞洲四國央行持有外匯資產之平均報

酬，而以各該央行沖銷操作所產生的負債之

平均利率代表其成本 (註 10 )(圖 8），則近年

來台灣、新加坡及中國大陸央行干預操作之

結果均仍有淨收益，南韓則有淨損失；不

過，2005 年以來，美國長短期公債平均殖利

率走高，美、韓利率水準差距已十分有限 (註

11)，南韓央行該項操作之淨損失應可逐漸減

緩。

（二）外匯資產價格波動之成本

包括持有外匯之匯兌風險與持有債券之

資本損益。

就匯兌風險而言，由於各國外匯存底中

仍以美元資產比重最高，因此若以本年 10 月

與 1999 年 12 月亞洲四國貨幣對美元走勢比

較，韓元升值 19.3%，新元升值 6.15%，人民

幣升值 4.8%，台幣則貶值 4.8%（圖 9），依

此推估，亞洲四國中，南韓央行外匯存底的

帳面匯兌損失可能最大；我國則可能有帳面

匯兌收益 (註 12)。

另外，在債券的資本損益方面，2000 年

以來美國 2 年期及 10 年期公債平均殖利率大

致呈先降後升局面，因此，亞洲四國央行的

債券投資損益將受其買點及債券期限影響，

圖 8 台、韓、新、中及美國利率走勢
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平均而言，目前其債券投資的資本損益可能

不大。

綜合上述，目前亞洲四國央行干預沖銷

的成本似以南韓央行所承擔的風險最為明

顯。根據該行年報顯示，2004及 2005兩年南

韓央行稅後淨損分別為 1,502 億韓元及 1 兆

8,776 億韓元，台灣及新加坡則有淨收益 (註

13)，中國人民銀行則未公布其損益資料。

五、結 論

G3 國家央行的公開市場操作以買入政府

（或金融機構）債券來釋出資金，以支應其

鈔券發行與準備金需求，因此不會產生操作

成本，所以G3國家央行的公開市場操作較無

損失之虞。反觀亞洲四國因外匯存底持續累

積，其央行沖銷操作所面臨的風險明顯較

大，且由於銀行流動性過多，亦可能導致信

用快速擴充與利率偏低等情況，不利央行的

貨幣控制與金融穩定，因此，如何維持央行

財務健全性十分重要。

所幸，目前因各國通膨壓力不大，利率

上升壓力減緩，亞洲四國的外匯存底累積似

尚未對其經濟金融情況帶來明顯的不利影

響。不過，BIS 仍強調（Turner, 2006），由

圖 9 台幣、韓幣、新元及人民幣兌美元匯率走勢
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於金融市場變化多端，持有過高的外匯存底

長期仍存在許多不確定因素，各國央行除宜

在外匯存底的幣別配置與風險控管上更加謹

慎外，對於現行的資本移動及匯率政策，以

及沖銷工具之應用亦宜逐步調整，以減低其

沖銷操作的風險。

附 註

(註 1) 本年 11 月 23 日南韓央行為避免房地產市場泡沫化，宣布自 12 月 23 日起調高存款準備率，為該行自 1997 年 2 月以

來首次調整該準備率。中國人民銀行則為抑制貨幣信貸總量成長過快，分別於本年 7 月、8 月及 11 月調高人民幣存

款準備率。至於新加坡金融管理局，近來則提案修改銀行法，計畫在未來 5 年內逐步取消存款準備率制度。

(註 2) 南韓央行在亞洲金融危機之後，因擔心銀行信用緊縮，曾以低利貸款方式提供部分產業資金所需，金融穩定債券部

份係用於沖銷該部份資金，實際外匯沖銷比率或略低於此。

(註 3) 自 2003 年 8 月以後，中國人民銀行逐步降低郵政儲蓄轉存款利率，並允許郵匯局新增存款可自主運用，使得郵政儲

蓄轉存款餘額大幅下降，央行債券逐漸取代轉存款成為中國人民銀行最主要的沖銷工具。

(註 4) 由於新加坡金融管理局之換匯交易資料並未對外公布，其實際沖銷比率應較此為高。

(註 5) 其中僅歐洲央行對金融機構之準備性存款按再融通利率支息。

(註 6) 主要包括央行外匯資產收益與沖銷操作成本的差額，以及持有外匯資產價格波動所產生的成本。

(註 7) 主要係指央行沖銷規模隨著利息支出及利率上升等因素持續擴大，加重貨幣控制的問題。

(註 8) 主要緣自於銀行流動性過多，在國內利率偏低及通膨風險不高下，透過銀行信用擴張，將引發資產市場泡沫化問題。

(註 9) 主要係指央行以提高準備率或提供低利工具收受銀行多餘資金，甚至以信用管制的方式從事信用分配，將降低銀行

獲利，扭曲資源分配，導致資金轉向其他非銀行金融機構，進而產生金融反中介現象。另外，由於銀行持有無風險

的央行債券增加，將降低其放款意願與經營效率，不利企業籌資，對公司債市場亦可能造成排擠效果。

(註 10)其中台灣部分係以央行定存單 91-180 天期利率，南韓以 1 年期及 2 年期金融穩定債券平均利率，新加坡以 2 年期、

5 年期及 10 年期政府債券平均殖利率，中國大陸因中國人民銀行發行債券之資料不易取得，改以 7 天期附買回債券

利率資料代替。

(註 11) BIS係以各國 1 年期債券殖利率為比較基礎。若以 2006 年 6 月底資料計算，南韓、新加坡及中國大陸均有淨收益，

台灣則無資料。由於目前亞洲國家利率大多處於循環週期之低點，BIS 認為未來上升機率仍大，長期仍存在利差風

險。因此，若以 1995 至 2005 年之平均數計算，則僅新加坡有淨收益，中國大陸及南韓則有淨損失。

(註 12) BIS係以 2000 年以來 IMF所發布之各國外匯存底幣別組合平均數為計算基礎。依其估計，2000 年至 2005 年，台、

新兩國央行均享有匯兌收益，占各該國之 GDP 約 0.5%；中國大陸及南韓則有匯兌損失，占其 GDP 的比率分別約

0.05%及 0.4%。

(註 13)2004 及 2005 年台灣央行淨收益分別為 2,013 億元及 1,877 億元；新加坡央行淨收益則分別為 30.8 億新元及 9.7 億新

元。
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