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央行利率區間操作模式簡介

黃 富 櫻

摘 要

（一）研究動機：Fed 為順應國際潮流，於

2002年下半年改革實施長達 90年之久

之傳統貼現窗口融通制度，新制於

2003年 1月 9日開始生效，Fed 稱其

以市場利率加碼計息之融通方式與其

他央行之措施類似，事實上，Fed的新

制類似他國央行之利率區間操作模

式，只是 Fed 目前只有半套機制。爰

啟發本文研究動機，深入剖析歐洲央

行、澳洲、紐西蘭、瑞典、英國、加

拿大及挪威等主要工業國家央行之利

率區間操作模式，並繪圖顯示各該國

央行之操作經驗與成效。

（二）各國央行採通貨膨脹目標化策略及實

施 即 時 總 額 交 割 支 付 清 算 制 度

(RTGS)，係 1990年代國際間央行業務

之重要發展潮流。為配合上述制度變

革，許多國家之央行皆調整其貨幣政

策操作方式。

（三）就貨幣政策操作而言，公開市場操作

仍屬各國央行最重要之貨幣政策工

具，貼現窗口融通政策之重要性則日

漸式微，部分國家甚至不再公佈貼現

率，例如歐洲央行及瑞典央行，取而

代之的是，搭配常設性窗口操作工

具，採行有效控管利率之利率區間操

作方式，藉維持利率穩定，達成通貨

膨脹目標或維持物價安定。

（四）在央行實務操作上，公開市場操作用

來調節營業日已知之資金變動，常設

性窗口操作用來調節營業日底未知或

未經預期之資金變動。

（五）簡單、透明、易懂係利率區間操作模

式之三大特質，利率區間之上下限及

中數則為其三大基本要素。意指央行

在價格誘因機制下，先設定主要政策

利率作為利率區間之中數，例如，隔

夜拆款利率目標(加拿大、美國、澳洲

及紐西蘭等國央行使用之)或公開市場

操作附買回利率(歐洲央行、英國及瑞

典央行使用之)等，再設定營業日底之

融通利率及存款利率作為隔夜拆款利

率變動之上下限，上下限利率與中數

間維持等距對稱。
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（六）挪威央行基於國情需要，其利率區間

操作採不對稱做法，無利率區間中

數，而以央行存款利率下限同時作為

央行主要政策利率。主要係因政府支

出的不確定性，影響資金未經預期的

變動，該行爰希望銀行保有 50~120億

挪威幣之央行存款餘額，作為調節政

府支付之自動資金調節機制。

（七）利率區間之上下限利率其實是近數年

在國際間頗為盛行之常設性窗口操作

利率，具輔助性貨幣政策功能，用來

調節營業日底之資金供需。銀行無論

申請融通或存款，只要符合規定，通

常無金額限制，但在必要時，央行仍

保留最後准駁權，駁回申貸或限制其

申貸金額。至於融通或存款期限則大

多為隔夜。

（八）各國央行實施利率區間操作之理由：

1.簡單、透明、易懂。

2.可有效控管短期利率依目標水準或

期望水準變動，再透過貨幣政策傳

遞機制，最終達成通貨膨脹目標(實

施通貨膨脹目標化之國家)或物價安

定(未實施通貨膨脹目標化之國家)。

3.實務操作上，銀行居主動權，可提

高其使用窗口之意願。

4.可避免央行為達成短期利率目標，

必須精確執行公開市場操作而衍生

之資源成本浪費。

（九）設定利率區間之上下限差距是藝術，

也是技術。若差距太大，隔夜拆款利

率之波動幅度較大，不符央行原先之

初衷；若差距太小，則可能誘使銀行

使用窗口之意願大幅提高，而導致拆

款市場萎縮。盱衡先進國家，利率區

間差距大約可區分為三大類，以歐洲

央行、英格蘭銀行及挪威央行之上下

限 200 基本點最大，加拿大、澳洲及

紐西蘭等國央行之差距最小，為 50基

本點，瑞典央行則居中，為 150 基本

點。

（十）紐西蘭央行及澳洲央行設定利率區間

寬幅可供借鏡之經驗：

1.紐西蘭央行於實施利率區間操作初

期，原擬設定上下 20 基本點之寬

幅，經參酌市場意見及各國經驗

後，將利率區間上下寬幅放寬為 50

基本點。

2.澳洲央行實施清算帳戶付息制度初

期，付息利率定為隔拆利率目標減

10基本點，導致銀行在央行之清算

帳戶餘額顯著攀升，銀行偏好央行

存款孳息而捨拆款交易。實施一年

後，澳洲央行檢討調整其利率計算

方式，改依隔拆目標減 25 基本點

後，有效導正銀行之偏差行為，在

央行之帳戶餘額劇減，銀行重回到

拆款市場進行交易。澳洲央行之經
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驗足以說明最適利率區間寬幅之重

要性。

（十一）本文選樣國家除 Fed 未採通貨膨脹目

標化策略外，其餘國家之央行均採通

貨膨脹目標化策略，惟渠等之利率政

策頗為雷同，皆藉控制短期利率之方

式達成通貨膨脹目標或維持物價安

定。實務操作上採利率區間操作(Ope-

rating Band)模式有效維持短期利率穩

定。加拿大央行甚至認為貨幣政策不

須神秘面紗或人工複雜化才能發揮效

果，只要具備一種清楚的目標及一項

簡單的工具即能奏效。換言之，較簡

單、更透明化的貨幣政策可改善政策

效力及貢獻經濟福祉。因此，加拿大

央行在貨幣政策操作上，只設定中期

通貨膨脹目標及採行隔夜拆款利率目

標之單一工具，上述目標均對外公

佈，並定期加以檢討。

（十二）本文以繪圖方式顯示各國央行之操作

經驗與成效。在利率區間操作模式

下，各國央行均能有效控管隔夜拆款

利率緊沿著利率區間中數之央行主要

政策利率變動，亦即沿著央行的期望

水準變動，挪威則沿著央行存款利率

變動。大體而言，各國央行最終亦都

能達成通貨膨脹目標或維持物價安

定。

（十三）各國央行之常設性窗口操作工具雖無

金額限制，但金融機構之使用情形並

不多，僅偶爾為之。即使如此，亦未

因此削弱常設性窗口操作機制在貨幣

政策操作上之重要性，其上下限利率

之透明度，充分揭示央行之期望利率

水準，因而可有效抑制短期利率大幅

波動。

（十四）為了解常設性窗口操作之實際使用情

形，本文以英、澳及歐洲央行為例，

進一步觀察其逐日金融調節操作(公開

市場操作及常設性窗口操作)之結構。

各該國央行仍以公開市場操作為主

軸，其中並以附買回操作為大宗；常

設性操作僅屬輔助性工具，其所佔比

重極小，銀行僅偶爾為之，似與營業

日底融通及存款利率採固定幅度(25或

100 基本點)加減碼之計息方式有絕對

關聯性，該上下限利率具懲罰性質，

分別較市場利率偏高與偏低，爰自然

誘使銀行儘量在拆款市場調節資金部

位，此實屬央行利用價格誘因機制採

行利率區間操作方式之原意。

（十五）美國新貼現窗口融通制度，與其他先

進國家類似。主要融通利率採聯邦資

金利率目標加 100 基本點之方式計

息，接近歐洲央行及英格蘭銀行之操

作方式，但屬半套利率區間操作模

式。Fed官員雖不斷籲請國會通過聯邦

準備銀行對準備金及超額準備付息之
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法案，但因實務操作上迄無迫切性，

致 Fed 並未同時提出存款機制，作為

利率區間之下限。但未來一旦國會立

法通過同意聯邦準備銀行對準備金及

超額準備以接近市場利率支息後，Fed

未來再新增存款機制，將是水到渠

成，輕而易舉。

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊

㆒、前 言

隨著 1990年代以來多數先進國家央行實

施通貨膨脹目標化策略、RTGS支付制度及以

公開市場操作為最重要及使用頻率最高之貨

幣政策工具以來，貼現窗口融通政策在貨幣

政策所扮演之角色正逐漸蛻變中，許多國家

開始採行簡單、透明、易懂之利率區間操作

(Operating Band)模式，部分國家之央行甚至

不再訂定貼現率 (註 1)，而以央行公開市場操

作利率或隔夜拆款利率目標等政策利率取代

之。

美國Fed於 2002年改革貼現窗口融通制

度，新制是一種具懲罰性利率之倫巴形式融

通。儘管 Fed 稱新制與許多國家之操作方式

類似，但因 Fed 迄無存款機制，因此嚴格而

言，其操作模式為半套利率區間操作模式，

與多數國家之全套利率區間操作仍所差異。

美國執全球金融市場之牛耳，其舉動向為世

界先趨，並經常影響各國，如今 Fed 反過來

順應國際潮流，徹底改革其實施已長達 90年

之傳統制度，爰啟發動機深入探討先進工業

國家央行實施之利率區間操作模式，並以歐

洲央行、英國、瑞典、挪威、澳洲、紐西蘭

及加拿大等國之央行為例，扼要說明其利率

區間操作實務經驗，再分別圖示各國央行之

操作成效供參考。

本文之研究範圍僅專注於 1990年代以來

各國央行之利率區間操作介紹，除本前言

外，將於第二節勾勒 1990年代國際間央行業

務之重大變革，第三節至第八節分別說明央

行利率區間操作之緣起、理由、基本要素、

價格誘因機制、利率區間寬幅及常設性窗口

操作工具，第九節與第十節則彙整比較分析

主要工業國家央行之利率區間操作，以及各

國之操作經驗與成效，第十一節舉例常設性

窗口操作之實際使用情形，用來說明該輔助

性工具雖名為常設性窗口，銀行卻鮮少為

之，但並不因而損及其在貨幣政策之重要

性，最後為結語。
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㆓、1990年㈹國際間央行業務之重大變革

若說 1980 年代全球席捲金融自由化狂

潮，則採行通貨膨脹目標化 (Inflation Target-

ing) 策略及實施 RTGS 即時總額交割支付制

度當屬 1990 年代國際間央行業務發展的主

流。為配合採行通貨膨脹目標化策略及實施

RTGS支付制，各國央行紛紛調整貨幣政策操

作方式，改革貼現窗口融通制度，許多國家

開始採行簡單、透明、易懂之利率區間操作

模式，而促使常設性窗口操作工具 (Standing

Facilities)漸趨風行。加拿大央行總裁在 2000

年 10月間的一場公開演講中即指出，模糊的

貨幣政策目標及複雜的貨幣政策操作過程對

貨幣政策無益，單一及簡易的操作方式反而

較好。因此，貨幣政策無須神秘面紗，亦不

需要複雜的人工作業，央行只要一個明確的

目標及一項單一的工具就能使貨幣政策奏效

(註 2)。瑞典央行在採行通貨膨脹目標化策略

伊始，亦借鏡加拿大、英國等國央行之經驗

調整該行之貨幣政策操作，亦儘可能朝簡

單、透明化的原則 (as simply and transparently

as possible)，並稱此種操作模式通常被視為國

際間最好的實務 (International best practice)

（見圖 1）。

圖 1 1990年代主要國家貨幣政策操作模式

儘管貼現窗口融通政策之重要性日漸降

低，惟其在貨幣政策操作中仍不可偏廢，所

扮演之輔助性及緩衝器功能，使其與公開市

場操作間維持頗為緊密之關係。一般而言，
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公開市場操作主要用來調節營業日已知之資

金變動，貼現窗口融通則可用來調節營業日

底未經預期之資金變動，屬逐日公開市場操

作後挹注存款機構資金需求之輔助性工具，

藉以避免未經預期之利率波動；有時亦以提

供緊急融通之方式，協助問題金融機構安渡

難關。

事實上，國際間多數工業國家央行並未

放棄貼現窗口融通在貨幣政策操作之功能，

所不同的是，渠等改善低於市場利率之傳統

型式，將其轉化為高於市場利率之懲罰性倫

巴貸款型式，再整合操作目標及存款利率後

成為利率區間操作模式(Operating Band)，藉

透明化之操作目標水準及常設性窗口操作工

具（Standing Facilities）之上下限利率，有效

抑制利率波動，進而達成通貨膨脹目標。歐

洲央行及英國、澳洲、紐西蘭、加拿大、瑞

典及挪威等國央行近數年來多已採行利率區

間操作模式，並已獲致相當滿意的成果。日

本央行亦於 2001年 3月 16日起採行倫巴型

式融通，除充分挹注市場資金需求外，亦以

該倫巴利率 (註 3) 作為隔夜拆款利率變動之

上限。美國Fed則於 2003年 1月起改採近似

倫巴貸款之貼現窗口融通新制。美國及日本

均屬半套利率區間操作模式。

㆔、央行利率區間操作模式之緣起

Fed於 2002年 5月宣佈改革計劃之新聞

稿 (註 4) 中特別指出，貼現窗口融通改革計

畫中之主要融通利率改依聯邦資金利率目標

加碼 100 基本點之計息方式，並非美國的創

舉，事實上各主要先進國家之央行(歐洲央

行、及加拿大、英國、紐西蘭、澳洲、瑞典

等)均有類似措施，藉以博取社會大眾的認可

與接納。事實上，常設性窗口操作工具即屬

各國央行施行之類似措施，該種貨幣政策工

具在 1990年代國際間央行普遍採行通貨膨脹

目標化策略及實施 RTGS 支付制度以來即已

相當盛行。

各該國家央行為達成通貨膨脹目標及實

施RTGS後維持短期利率穩定變動 (註 5)，皆

採利率控制模式，透過短期利率的控制進而

達成政策目標。實務操作上設定操作目標或

主要政策利率（Key Policy Rate）為利率控管

之中數，另以與中數連動之方式公佈融通利

率及存款利率分別作為隔拆利率變動之上限

( Ceiling )及下限( Floor )，上下限利率則通常

與操作目標中數間維持一固定之差距，上述

整個過程即架構為利率區間操作之模式。因

此，常設性操作工具實屬貨幣政策操作之輔

助性工具，藉以調節銀行營業日底之流動性

部位，有效維持短期利率穩定變動。大體而

言，各該國央行之操作效果均相當不錯，其

逐日隔夜拆款利率皆能依循目標水準變動，

英國之隔拆利率雖亦在利率區間內變動，但
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相較於他國央行，其波動幅度較大，或與其

營業日底之常設性操作採投標方式有關，其

他國家央行之營業日底操作則多無金額限

制。

㆕、各國央行實施利率區間操作之理由

（一）簡單、透明、易懂。

（二）可有效控管隔夜拆款利率變動，進而

達成通貨膨脹目標。圖 2 比較實施利

率區間操作模式前後隔夜拆款利率變

動之模擬趨勢圖，顯而易見的是，在

未實施利率區間操作模式狀態下，隔

夜拆款利率可能受未經預期事件衝

擊，其波動幅度較大；惟在實施利率

區間操作以後，市場之價格誘因機制

將促使銀行在利率波動超過上下限利

率水準時，選擇使用央行之常設性窗

口操作工具進行融資或將資金存入央

行，而自動抑制利率往上揚升或往下

探底，最終維持利率於上下限利率區

間內波動。換言之，隔夜拆款利率依

央行之期望水準變動。

圖 2 利率區間操作前後之隔夜拆款利率

實施利率區間操作以前 實施利率區間操作以後

（三）實務操作的主動性：銀行在使用常設

性操作工具時居主動權，央行則居於

被動立場。因此，央行之逐日操作不

致被市場誤解。

（四）倘欠缺利率區間操作機制，在透明操

作目標之前提下，央行每天必須慎選

相當精確的操作種類與數量，以最能

達成隔拆利率目標。但因央行供應資

金與操作結果之利率間並無緊密的可

靠關係，導致央行的操作選擇並不一
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定能達成利率目標。歷史資料顯示，

僅依賴一項公開市場操作，易促使其

逐日隔拆利率之波動幅度較大。

央行使用利率區間操作模式後，可因

無須精確控管其逐日操作種類與數

量之正確性，而節省資源成本。央行

仍維持其例行性之營業日當中之公開

市場操作，營業日底未經預期之資金

變動則輔以常設性窗口操作加以調

節。

㈤、利率區間操作模式之基本要素

利率區間操作模式之基本要素包括作為

中數之主要政策利率及上下限利率。前者係

指央行設定之公開市場操作附買回利率(如歐

洲央行、英格蘭銀行及瑞典央行)或隔夜拆款

利率目標(如澳洲央行、紐西蘭央行、加拿大

央行)；後者之上下限利率則指常設性窗口操

作工具之融通利率及存款利率，與中數維持

固定差距（如圖3），例如100或25基本點。

圖 3 利率區間操作模式

一般而言，公開市場操作用來調節已知

之資金變動，常設性窗口操作工具則用來調

節營業日底未經預期之資金變動。央行執行

公開市場操作輔以常設性窗口操作，即可有

效維持短期利率(通常為隔夜拆款利率，因為

在貨幣政策傳遞機制中，隔拆利率是央行最

易、最直接、最短期間內可加以控管的市場

利率)依目標水準或期望水準變動。

因此，常設性窗口操作是一種輔助性貨

幣政策工具，據以控管市場利率於一最適區

間內變動，此一區間之上限為倫巴貸款利率

或隔夜附買回融通利率，下限則為存款利

率。但利率區間操作模式能否奏效，上下限

利率寬幅之最適設計乃居關鍵性角色，各國
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央行爰利用價格誘因機制(Cost Incentives)之

理論基礎，設定符合其國情需要之最適上下

限利率差距。

㈥、價格誘因機制 (Cost Incentives)

央行在實施常設性窗口操作工具時，最

適價格誘因設計乃顯得格外重要，其理由如

下：

（一）就減少銀行對央行之依賴觀點而言：

銀行資金不足向央行融通之成本必須

超過隔夜拆款利率，俾鼓勵銀行積極

在市場籌措資金，而不要過度依賴央

行的融通窗口。另一方面，央行亦鼓勵

銀行儘量在拆款市場拆出超額資金，

因此存在央行帳戶的收益必須小於在

市場拆出的收益。如此一來，成本最

小化的銀行將設定其逐日在央行的帳

戶餘額目標為零。向央行融通的利息

支出相當於握有超額資金的機會成本

後，兩者即能維持對稱的處理方式。

（二）就市場實質交易角度而言：在拆款市

場之實質交易中，拆出行之 offer利率

若超過央行融通利率，將導致拆進行

直接利用央行融通窗口籌措資金，而

能抑制隔拆利率持續攀升；反之，若

拆進行之bid利率低於央行存款利率，

將導致拆出行直接將多餘資金存在央

行孳息，而能抑制隔拆利率持續下

降。因此，在透明上下限利率之價格

誘因機制驅使下，市場利率自動在利

率區間內波動，甚至因市場競爭導致

bid/offer間通常僅維持1/8%、1/12%或

1/36%之極小價差，而輕易地促使隔夜

拆款利率沿著央行之隔夜拆款利率目

標或公開市場操作附買回利率變動。

㈦、利率區間寬幅

（一）利率區間操作之寬幅大小直接影響隔

拆利率之變動幅度。若利率差距太

大，可能使短期利率之波動幅度擴

大，不符央行原先控管利率穩定變動

之初衷；若差距太小，則銀行使用央

行融通或存款工具之意願可能大幅提

高，反而使拆款市場交易萎縮。因

此，設定最適利率差距幅度不僅是藝

術，同時也是技術。

（二）紐西蘭央行在實施利率區間操作模式

初期原擬採上下 20基本點之寬幅，但

在參採市場意見及其他國家經驗後，

決定選擇上下 50基本點之較寬利率差

距。

（三）澳洲央行自 1996年 8月開始對清算帳

戶餘額付息，實施初期，付息利率以
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隔拆利率目標減 10個基本點，此種與

隔拆目標之利率差距明顯較狹之央行

付息利率，導致銀行樂於保有較高之

清算帳戶餘額，而不願在拆款市場拆

出資金。因此，導致該期間之清算帳

戶餘額顯著上升，銀行拆出款意願低

落卻反過來不利央行達成隔拆利率目

標。澳洲央行遂於 1997年 6月宣佈自

同年 10月起，付息利率改依隔拆目標

減 25基本點，藉以導正銀行之偏差行

為，激勵銀行多在市場拆出資金，而

非將超額資金留在央行孳息，新制實

施以後清算帳戶餘額顯著降低，達到

央行的預期效果，澳洲央行之經驗正

足以說明利率區間大小之重要性。

（四）目前國際間存在三種利率區間寬幅

各國選擇利率區間寬幅大都與地域性

有關，例如歐洲地區及南半球屬兩大

明顯區塊，加拿大及瑞典則例外，美

國則參採歐洲之寬幅（如表 1）。

表 1 國際間三種利率區間寬幅

利率區間寬幅 採行該寬幅之央行

200基本點

150基本點

50基本點

歐洲央行、英格蘭銀行、挪威央行

瑞典央行

澳洲央行、紐西蘭央行、加拿大央行

㈧、常設性窗口操作工具取㈹貼現窗口制度

在傳統貨幣銀行學領域中，貼現窗口融

通制度當屬最早先之貨幣政策工具，亦曾發

揮相當大之貨幣政策效果。惟隨著金融自由

化、國際化及全球化之發展趨勢，以及金融

市場及金融制度之快速更迭，原有貼現窗口

融通制度在貨幣政策中之角色已逐漸蛻變

中，其重要性逐漸降低僅具宣示效果，部分

國家紛紛設定主要政策利率作為其操作目

標，同時為各類市場利率之基準（bench-

mark）。在過去 10年，國際間多數先進國家

央行乃結合主要政策利率及常設性窗口操作

工具(Standing Facilities)之上下限利率形成利

率區間操作(Operating Band)模式，藉以維持

短期利率穩定變動。

常設性窗口操作工具之一般特性包括：

（一）透明化：該工具相當透明，易為銀行

遵循。

（二）屬營業日底之調節操作：營業日底操

作旨在確保此種機制不會影響市場之

正常交易，同時作為公開市場操作之
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輔助性工具，藉以調節未經預期之資

金變動。

（三）銀行使用窗口之自主性：銀行居主動

地位，自主決定是否使用常設性窗

口，央行大都處於被動立場。

（四）合格擔保品：銀行必須備足合格擔保

品。

（五）金額限制：在正常情況下，銀行申請

融通或存款之金額並無限制，但在特

殊情況下，央行得限制或停止個別銀

行之申請。

（六）期限：大都為隔夜。

（七）利率：依央行設定之融通或存款利率

計算。每次央行調整主要政策利率

時，前述利率即自動跟著調整。

（八）融通方式：大都採隔夜附買回之申貸

方式。英格蘭銀行則採隔夜附買回之

投標方式，先由央行宣佈下午 3時 30

分市場短缺資金數量，及央行將進行

附買回操作及其利率水準，或央行不

擬進行任何操作等資訊，央行於 15分

鐘後公佈投標結果。

（九）存款方式：大都直接對銀行在央行之

逐日帳戶餘額自動付息，英格蘭銀行

則採隔夜附賣回之投標方式。

㈨、主要工業國家央行利率區間操作之比較分析

綜觀本文取樣國家多屬歐洲、美洲及南

半球之國家，亞洲國家中僅日本央行借鏡他

國央行經驗，自 2001年 3月起改採倫巴形式

融通。表 2顯示自 1989年紐西蘭央行率先實

施釘住通貨膨脹目標策略起，加拿大等工業

先進國家紛紛起而效尤，於 1990年代上半期

先後實施類似機制。至於 RTGS 支付制度則

多為 1990 年代下半期之重要活動，無論為

RTGS或LVTS等新支付制度，其目的均在降

低舊支付制度可能衍生之交割風險，但為避

免新支付制度可能產生之連鎖滯留情形(Grid-

lock)，各該國央行大都調整貨幣政策操作，

提供完整的配套措施，俾提供銀行體系充足

的流動性需求，一方面促使新支付制度順利

運作，另一方面有效維持短期利率穩定。

另就表 2資料觀察，除 Fed 及歐洲央行

鑑於準備制度是維持資金穩定變動之緩衝

器，即使準備率低，但仍可扮演估測資金需

求之輔助性工具而仍維持法定準備制度外，

其餘國家多屬零或無法定準備制度。在上述

大環境下，各國央行倚賴公開市場操作調節

其已知之資金變動，另外搭配常設性窗口操

作工具調節未經預期之資金變動，雙雙用來

維持短期利率穩定變動，從而達成通貨膨脹

目標或物價安定目標。

進一步就利率區間操作之基本要素觀

察，各國央行貨幣政策操作的最短期目標均

屬維持隔夜拆款利率平穩變動，因此隔夜拆
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款利率為各國央行之操作目標自無疑義，惟

若就引導利率變動之央行主要政策利率觀

察，各國央行所使用之指標變數則不盡相

同，其中加拿大、澳洲、紐西蘭及美國之央

行均直接由其理事會或貨幣政策委員會設定

公佈隔夜拆款利率目標，歐洲央行、英格蘭

銀行及瑞典央行則未公佈隔夜拆款利率目

標，而公佈央行公開市場操作附買回利率作

為官方主要政策利率，至於挪威央行則尤為

特殊，其官方政策利率為央行即期存款利

率。各國央行使用之指標變數儘管不同，但

在透明化之操作下，都能有效引導市場之實

質隔夜拆款利率平穩變動。

最後就利率區間之上下限幅度觀察，歐

洲央行、英格蘭銀行及挪威央行之上下限幅

度為 200 基本點，與中數公開市場操作利率

對稱相距 100 基本點；挪威央行採不對稱操

作方式，亦無中數之指標變數；澳洲、紐西

蘭及加拿大央行則維持上下 50基本點，與中

數之隔拆利率目標則對稱相距 25基本點；瑞

典央行維持上下 150 基本點，與中數公開市

場操作利率維持 75基本點；美國Fed雖為半

套利率區間操作模式，但其主要融通利率與

中數聯邦資金利率目標相距 100 基本點之設

計，其實近似歐洲央行及英格蘭銀行之模

式。

㈩、各國央行利率區間操作經驗與成效

（一）歐洲央行之利率區間操作

歐洲央行自 1999年初成立起之貨幣政策

操作雖然大體承襲德國聯邦銀行之舊制，例

如仍維持法定準備制度，但其利率管理政策

則採利率區間操作之模式，不再沿用德國聯

邦銀行傳統形式之貼現窗口制度，惟仍取其

倫巴形式融通利率作為利率區間操作之上

限，並以邊際融通稱之。

歐洲央行之日常流動性管理以公開市場

操作為主體，以常設性窗口操作為輔助性工

具。常設性窗口操作旨在供應及沖銷未經預

期之隔夜流動性、揭示一般貨幣政策動向訊

息、以及維持隔夜拆款利率穩定變動，採非

中央集權之地方分權方式運作，由各會員國

央行自主負責。實務操作以主要轉融通利率

為主要政策利率，為利率區間操作之中數，

其常設性操作工具之邊際融通利率及存款利

率則為利率間操作之上下限利率，分別與主

要轉融通利率相距 100 基本點，亦即整個利

率區間為 200基本點。

1.利率區間中數及上下限：

(1)利率區間中數：主要轉融通利率

主要轉換融通利率係歐洲央行的主要政

策利率，為利率區間之中數，是該行定期提

供流動性的附買回操作，藉以引導短期利率

平穩變動。歐洲央行每週定期進行主要轉融

通操作一次，期限二週。此種操作由各國央

行依統一標售方式執行。主要轉融通操作居
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公開市場操作的樞紐地位，以達成歐洲央行

公開市場操作的目的，及提供金融機構大量

流動性資金。歐洲央行原以固定利率方式執

行公開市場操作，惟自 2000年中以來改採變

動利率標售方式後，主要轉融通利率成為合

格交易對手參與投標之最低投標利率。

(2)利率區間上限：常設性窗口操作之邊

際融通利率

邊際融通利率係交易對手以合格擔保品

自央行獲得的隔夜資金融通利率，為利率區

間上限，邊際融通通常採附買回方式操作。

在正常情況下，隔夜融通無金額限制，對交

易對手無特殊限制，信用機構只要提供足夠

合格擔保資產即可獲得央行融通，金融機構

應於營業日下午 6時以前提出申請。

(3)利率區間下限：常設性窗口存款利率

存款利率係利率區間之下限，係交易對

手將多餘流動性以隔夜存款方式轉存央行之

利率。存款無金額限制，對交易對手無特殊

限制。金融機構應於營業日下午 6時 30分以

前提出申請。

2、圖示歐元區之通貨膨脹率與貨幣總計

數M3之走勢圖（如圖 4）

歐元區以HICP(Harmonised Index of Con-

sumer Prices)為通貨膨脹定義，其通貨膨脹目

標為HICP年增率小於 2%。歐洲央行 2003年

5月 8日發布新貨幣政策策略之新聞稿中曾說

明，央行希望維持中期通貨膨脹率接近 2%，

此種清楚定義可十足確保避免通貨緊縮之風

險。

歐洲央行之貨幣政策新架構包括經濟分

析(Economic analysis)及貨幣分析(Monetary

圖 4 歐元區之通貨膨脹率與貨幣總計數M3年增率
%

4.5%

2%
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analysis)，前者用來評估短期至中期之物價安

定風險，後者利用貨幣與物價之長期緊密關

係，評估中期至長期之通貨膨脹走勢。以往

採雙基柱策略，除公佈物價安定之量化定

義，並廣泛評估未來物價變動的展望外，另

同時公佈M3參考值。新策略不再公佈M3參

考值，惟歐洲央行仍利用貨幣與物價之長期

緊密關係，評估中期至長期之通貨膨脹走

勢，足見歐洲央行並未忽略貨幣的重要性。

圖 4 顯示歐元區 2000 年以來通貨膨脹率與

M3年增率之間的變動情形。通貨膨脹率大都

略高於 2%，M3年增率則自 2001年下半年起

不斷攀升，超出參考值 4.5%甚多。

3.圖示歐元區隔夜拆款利率與央行政策

利率間之變動情形（如圖 5）

圖 5 顯示隔夜拆款利率不僅在上下限利

率區間內變動，且能緊緊沿著主要轉融通利

率(中數)變動。

（二）英格蘭銀行之利率區間操作

英格蘭銀行的利率區間操作近似歐洲央

行之操作方式，但其常設性窗口操作採投標

方式，實務操作上與歐洲央行不同。英格蘭

銀行並無法定準備制度規定，但規定銀行逐

日之清算帳戶餘額應維持正數。其日常流動

性管理以公開市場操作為主體，下午 3時 30

分之常設性窗口操作為輔。

英格蘭銀行的附買回公開市場操作發跡

較晚，遲至 1996 年英國建立債券附買回市

場，1997年 3月起才新增附買回操作作為公

開市場操作工具，為逐日管理貨幣市場的重

圖 5 歐元區隔夜拆款利率與歐洲央行政策利率
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要工具 (註 6) 。至於市場多餘流動性的沖銷

操作部分，英格蘭銀行採附賣回操作之競標

方式，或要求債務管理局（ DMO, Debt

Management Office）於其按週發行國庫券時

增量發行，藉以收縮多餘流動性。事實上，

上述沖銷操作並不多見，僅偶爾為之，整體

而言，英格蘭銀行大多為市場資金的供給

者。就先進國家觀察，英格蘭銀行之公開市

場操作頻率最高，每個營業日當中進行上下

午各一回合之公開操作。除公開市場操作

外，英格蘭銀行另提供下午 3時 30分之隔夜

附買回融通及隔夜附賣回存款操作，以及下

午 4時 20分對清算銀行之隔夜附買回操作。

英格蘭銀行之利率區間操作並非一蹴而

及，而是分兩階段完成。實務操作上，英格

蘭銀行先於 1997 年起以 14 天期公開市場附

買回操作利率作為官方主要政策利率，並為

利率區間之中數，另提供下午 3時 30分之隔

夜附買回融通，其操作利率與 14天期附買回

操作利率相距 100 基本點，為隔夜拆款利率

波動之上限，下午 4時 20分之操作利率則依

市場情狀介於官方附買回操作利率及以該利

率加 150 基本點之間。至於利率下限部分，

該行於 2001年 6月增設存款工具作為利率下

限後，已架構完成完整之利率區間操作模

式。

1、圖示英格蘭銀行公開市場操作的一天

（如圖 6）

2、利率區間中數及上下限

(1)利率區間中數：14天期公開市場附買

回操作利率

英格蘭銀行並無貼現率政策，1998年以

前由財政大臣制訂基本利率，1998年以後新

修訂的央行法賦予央行獨立性，由貨幣政策

圖 6 英格蘭銀行公開市場操作的一天
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委員會制定官方利率。隨著附買回操作工具

廣泛使用，貨幣政策委員會每個月集會所制

訂的利率爰改為 14天期的附買回操作利率，

為英格蘭銀行的官方主要政策利率，亦屬利

率區間中數。

(2)利率區間上限：1997年 3月起下午 3

時 30分的營業日底融通利率

英格蘭銀行於營業日下午 2時 30分公佈

第二次資金估測修正數後，若仍有資金不足

現象，該行於下午 3時 30分發布隔夜附買回

操作訊息，提供資金，俾清算銀行營業日底

在央行之帳戶餘額維持正數。下午 3時 30分

之隔夜附買回操作利率按 14天期附買回操作

利率加碼 100基本點，為利率區間之上限。

(3)利率區間下限：2001年 6月底英格蘭

銀行增設存款利率

2001 年 6 月 27 日起，英格蘭銀行新增

『隔夜存款(Overnight Deposit Facilities)』貨

幣政策工具，用來沖銷市場多餘之流動性。

亦即英格蘭銀行為維持隔夜拆款利率穩定，

新增下午 3時 30分隔夜附賣回操作，是一種

輔助性貨幣政策工具，與原有下午 3時 30分

附買回操作相對稱，雙雙用來沖銷或補足營

業日底市場多餘或不足之流動性，附賣回操

作利率依 14天期附買回利率減 100基本點，

該利率扮演隔夜拆款利率變動之下限。

3、常設性窗口操作工具之實務作業

英格蘭銀行之常設性操作與他國不同，

無論融通或存款均採附條件交易之投標方

式。英格蘭銀行經由電訊方式於營業日下午

3 時 30 分對外宣佈當時市場短缺資金之數

量、央行擬採隔夜附買回融通操作及利率、

央行不擬採融通操作、或央行擬採隔夜附賣

回操作及利率等資訊，合格交易對手收到訊

息後，須在 5 分鐘內完成投標手續，最低投

標金額為 5 百萬英鎊，每一交易對手僅能投

一標，英格蘭銀行得拒絕個別交易對手之全

部或部分投標金額。下午 3時 45分，英格蘭

銀行宣佈得標結果，包括當日隔夜附買回及

隔夜附賣回之金額、淨釋出或收縮市場資金

之金額、以及該日全天挹注市場資金之金額。

4、圖示英國通貨膨脹率走勢圖（如圖

7）

圖 7顯示英國 2000年以來通貨膨脹率之

走勢，2002 年底以前大都低於目標水準

2.5%，以後則高於目標，且有逐步攀升之趨

勢。英國目前以「扣除抵押貸款利息後的零

售物價指數」（Retail Prices Index Excluding

Mortgage Interest Payments , RPIX）年增率作

為通貨膨脹目標基準，惟英國財政大臣已於

2003年 6月初致函英格蘭銀行總裁，通知其

自 2003 年 11 月之預算報告起，改以歐盟通

用之「調和消費者物價指數」（Harmonised

Index of Consumer Prices, HICP）作為英國通

貨膨脹目標基準。

5、圖示英國隔夜拆款利率與央行政策利

率間之變動情形（圖 8）

圖 8 顯示隔夜拆款利率均維持在上下限
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利率間變動，但未緊緊沿著官方政策利率(中

數)變動。

（三）瑞典央行之利率區間操作

瑞典央行於 1993年初起改採通貨膨脹目

圖 7 英國通貨膨脹率

圖 8 英國隔夜拆款利率與英格蘭銀行政策利率
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標化策略，該年 1月 15日公佈 1995年起之

通貨膨脹目標為 2%。1994年起陸續公佈 7天

期公開市場附買回操作利率，以及隔夜融通

與存款利率，分別作為利率區間操作之中數

及上下限，目前之上下限差距為150基本點，

與中數相距 75基本點。

1、利率區間中數及上下限：

(1)利率區間中數：7 天期公開市場附買

回操作利率

7天期公開市場附買回操作利率是瑞典央

行之主要政策利率，為利率區間中數。就操

作頻率而言，瑞典央行與歐洲央行同，一個

星期僅進行公開市場附買回操作一次，操作

期限則顯著不同，瑞典央行為 7 天期，歐洲

央行為 14天期。

(2)利率區間上限：常設性窗口操作之隔

夜融通利率

(3)利率區間下限：常設性窗口操作之存

款利率

2、圖示瑞典通貨膨脹率走勢圖（如圖

9）

圖 9顯示瑞典 1999年以來之通貨膨脹率

走勢，除2002年下半年接近目標水準2%外，

其餘大都未達目標水準。但若由瑞典央行控

制通貨膨脹目標可容忍的範圍上下 1%觀察，

則大都在可容忍的目標範圍內。瑞典以 CPI

年增率為通貨膨脹目標基準，另亦編製不包

括房屋抵押貸款利息等之消費者物價年增率

圖 9 瑞典通貨膨脹率

2%



A

國際金融參考資料 第四十九輯

— ４６ —

（UNDIX）供參考。

3、圖示瑞典隔夜拆款利率與央行政策利

率間之變動情形（如圖 10）

圖 10顯示隔夜拆款利率大都緊沿著 7天

期公開市場附買回操作率變動。

圖 10 瑞典隔夜拆款利率與瑞典央行政策利率

（四）挪威央行之利率區間操作

挪威央行的利率區間操作模式與他國央

行近似，央行即期存款利率(Sight deposit

rate，係央行對銀行在該行開設即期存款帳戶

之付息利率，以下簡稱存款利率)與隔夜融通

利率是利率區間操作之上下限，央行透過價

格標方式供應或沖銷資金，但其實務操作與

國際間央行之操作則略有不同。茲分別說明

其利率區間操作特性、所持理由及市場操作

如下：

1、利率區間操作特性：

(1)無利率區間中數：

挪威央行利率區間操作僅含上下限利率

並無中數指標，採不對稱操作方式。國際間

央行之利率區間操作則皆含上下限利率及中

數之主要政策利率等三個基本要素，採上下

等距對稱的操作方式。

(2)利率區間下限之存款利率為主要政策

利率：

挪威央行以常設性窗口操作工具之存款

利率下限作為央行主要政策利率，透過市場

操作引導隔夜拆款利率高於存款利率變動。

央行之操作利率亦接近該存款利率。國際間

央行之利率區間操作則都以公開市場操作利

7天期公開市場附買回操作利率

融通利率

存款利率

隔拆利率
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率或隔夜拆款利率目標作為利率區間之中

數，也是主要政策利率，藉以引導隔夜拆款

利率沿著中數水準變動。

(3)利率區間上限：常設性窗口操作之隔

夜融通利率。

2、所持理由：

(1)政府支付的時間與金額均相當不確

定，導致央行之資金估測不易準確，經常出

現未經預期之緊或鬆，因此需要有一套銀行

體系之更自動資金調節機制。

(2)央行希望每個營業日底銀行體系在央

行之即期存款帳戶能維持 50-120億挪威幣之

存款餘額，用來規避政府支付的不確定風

險。

(3)央行控制隔夜拆款利率僅略高於存款

利率變動，可有效抑制超額資金再流入拆款

市場，因為隔夜拆款利率非常接近存款利

率，銀行於拆款市場拆出資金之收益有限，

央行存款利率乃成為銀行之邊際投資利率

（Marginal investment rate）。挪威央行不希

望銀行將多餘資金於拆款市場拆出的實務操

作，與各國央行以價格誘因機制誘使銀行儘

量在拆款市場調度資金的作法截然不同，挪

威央行的作法旨在順應國情需要。

3、市場操作

(1)例行性操作：

a. 挪威央行之例行性市場操作實務與各

國央行不盡相同。該行以固定利率存款(F-de-

posits，Fixed-rate deposits)沖銷多餘資金；以

固定利率融通(F-loans，Fixed-rate loans)、附

買回操作(Repos)及 Swaps等方式供應資金。

b. 固定利率存款或固定利率融通之利率

皆由價格標產生(multi-prices auction)，其期

限長短則視資金狀況而定。釋金操作以固定

利率融通為主軸，它是一種十足擔保融通。

央行基於實務上的考量，對固定利率融通的

依賴勝過 Repos。

c. 1986年挪威央行曾取消擔保品規定，

提供固定利率之無擔保融通，1996年起開始

採用Repos，並以之取代原先之無擔保融通。

但因 Repos 操作限以政府債券為擔保品，政

府債券數量有限，銀行握有之量亦少，多為

壽險公司持有，因此央行宣佈仍同時維持無

擔保融通之操作。

d. 但因 Repos 加上無擔保融通之操作仍

無法完全滿足市場資金需求，且央行無法與

非銀行進行 Repos，1999年 9月 1日央行修

訂融通規則，重新規定固定利率融通須備十

足擔保品，並同時擴大擔保品範疇，從此央行

供應資金之能力大增，亦降低央行之曝險度。

(2)非例行性操作

a. D-loans：日中透支及隔夜融通，要擔

保品。

b. E-loans：特殊日中流動性融通，用來

支應特定的支付清算，不需要擔保品，但要

手續費，當日還款，若同一日內重複使用 E-

loans，銀行應增提擔保品，或被停止參與特

定清算業務。
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4、圖示挪威之通貨膨脹率走勢圖（如圖

11）

挪威央行 2001年 3月起採通貨膨脹目標

化策略，其通貨膨脹目標為核心消費者物價

指數(CPI-ATE)年增率2.5%，可容忍範圍為上

下 1%。圖 11顯示 2001年 3月以來之通貨膨

脹率都維持在目標範圍內，2002年第 4季起

則有往下走低之趨勢。

5、圖示挪威隔夜拆款利率與央行政策利

率間之變動情形（如圖 12）

圖 11 挪威之通貨膨脹率

圖 12 挪威隔夜拆款利率與挪威央行政策利率

央行存款利率

央行隔夜融通利率

隔夜拆款利率

三個月期拆款利率

2.5%
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挪威央行之利率區間操作雖有上下限利

率，但無利率中數。央行市場操作結果，無

論隔拆或三個月拆款利率皆能緊沿著央行期

望水準的存款利率變動。

（五）澳洲央行之利率區間操作

澳洲央行無法定準備制度規定，亦未規

定其清算餘額應維持正數或一定金額，營業

日底清算帳戶之餘額大小由銀行自行決定。

該行之貨幣政策操作亦採利率控制模式，自

1990 年起宣佈隔夜拆款利率目標(Cash rate

target)，該年 8 月以前設定目標利率範圍，8

月以後則釘住單一利率目標水準。1990 年 8

月亦開始對清算帳戶付息，1997年 10月將付

息利率依現金利率目標減碼之幅度由原先之

10個基本點擴大為 25基本點。1998年 6月

配合實施 RTGS 制度，調整貨幣政策操作方

式，新採近似倫巴貸款制度，提供無金額限

制之隔夜附買回融通，其利率依現金利率目

標加 25基本點，藉以避免隔夜拆利率在實施

RTGS後產生大幅波動之現象。自此，澳洲央

行建構完成上下 50基本點之整套利率區間操

作模式，在價格誘因機制考量下，各銀行將

儘可能將其在央行清算帳戶之逐日餘額目標

設為零。

1、利率區間中數及上下限

(1)利率區間中數：隔夜拆款利率目標

澳洲央行的操作目標為隔夜拆款利率

( Cash Rate)。該行採用隔夜拆款利率作為操

作目標係考量該利率是貨幣政策操作過程

中，央行最先且最有影響力的利率，經由調

整該利率，得以影響其他貨幣市場利率及銀

行業利率的變動。該行若調整隔夜拆款利率

目標，通常在營業日上午 9時 30分宣佈公開

市場操作訊息時，同時經由電子媒體服務網

宣佈新的隔夜拆款利率利率目標，並說明原

因。

(2)利率區間上限：常設性窗口操作之營

業日底附買回融通利率

澳洲央行亦設計一套營業日結束時調節

資金的機制。銀行具有完整自主權，無金額

限制，以附買回方式向央行融通隔夜資金。

隔夜附買回融通屬配合1998年6月實施RTGS

制度新增的政策工具，其利率按隔夜拆款利

率目標加 25基本點。

(3)利率區間下限：常設性窗口操作之營

業日存款利率

澳洲央行亦付息銀行在央行清算帳戶的

餘額，其利率按隔夜拆款利率目標減 25基本

點。澳洲央行係自 1996年 8月起開始對清算

帳戶餘額付息，起初的利率按隔夜拆款利率

目標減 10基本點，由於與市場利差較小，導

致銀行樂於握有大量清算餘額，而不願在拆

款市場拆出資金，嚴重影響央行對目標利率

的控制。1997 年 6 月央行宣佈自該年 10 月

起，存款利率改依隔夜拆款利率目標減 25基

本點，以降低銀行握有大額清算資金的誘

因，藉擴大利差幅度鼓勵銀行盡可能在拆款

市場拆出超額資金。
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2、圖示澳洲通貨膨脹率之走勢圖（如圖

13）

圖 13 顯示澳洲 2000 年以來之通貨膨脹

走勢，2001年第 3季至 2002年第 4季之間通

貨膨脹率(CPI年增率)落在 2-3%的目標區間，

2003年初起有往上攀升走勢。

圖 13 澳洲通貨膨脹率

3、圖示澳洲隔夜拆款利率與央行政策利

率間之變動情形（如圖 14）

圖 14顯示隔夜拆款利率不僅維持在上下

限利率區間內變動，且能緊緊沿著隔夜拆款

圖 14 澳洲隔夜拆款利率與澳洲央行政策利率

3%

2%

隔拆目標

融通利率

存款利率

隔拆利率
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利率目標(中數)變動。

（六）紐西蘭央行之利率區間操作

紐西蘭雖是全世界率先採行釘住通貨膨

脹目標之國家，但該國央行卻遲至 1999年 3

月 17 日起才正方式啟用官方隔夜拆款利率

(Official Cash Rate， OCR)目標之操作方式，

放棄原先清算帳戶餘額目標之數量控管方

式，改採利率控管模式，並設定常設性窗口

操作之上下限利率水準，以及 50基本點寬幅

之利率區間操作模式。紐西蘭央行調整貨幣

政策操作方式，主要係為因應 1998年 3月實

施 RTGS 制度，其新方式簡單、易懂，而央

行在執行貨幣政策操作之傳遞機制中，最先

能影響的變數即屬隔拆利率，接著影響其他

短期利率、中長期利率及匯率。

1、利率區間中數及上下限

(1)利率區間中數：官方隔夜拆款利率目

標

紐西蘭央行自 1998 年 3 月開始實施

RTGS 制度，1999年 2月 8日宣佈自 3月 17

日起開始公佈官方隔夜拆款利率目標(Official

Cash Rate，OCR。使用 Official Cash Rate 主

要用來區隔Market Cash Rate，前者是央行設

定之目標值，後者則為市場之實際利率水準)

作為貨幣政策的操作目標，藉以維持物價安

定，以往採監控數量的操作基礎，以清算帳

戶餘額為操作目標。相較以往的模式，新制

較簡單且易懂。央行每 6週檢討OCR一次，

全年 8 次，公佈於各季貨幣政策報告中，另

於兩季中間單獨公佈OCR資訊，其調整的基

本單位為 25基本點。

(2)利率區間上限：常設性窗口之隔夜短

期融通利率

央行對銀行提供隔夜短期融通，其利率

按OCR利率目標加25基本點，無金額限制，

銀行具有完全的自主權。

(3)利率區間下限：常設性窗口操作之存

款利率

紐西蘭央行對清算帳戶餘額支付利息，

其利率按 OCR 利率目標減 25基本點，無金

額限制(以往只對清算帳戶的二千萬元部分付

息)，銀行具有完全自主權。

2、圖示紐西蘭通貨膨脹率之走勢圖（如

圖 15）

圖 15 顯示紐西蘭 2000 年以來之通貨膨

脹率(CPI 年增率)走勢。大體而言，除 2000

年第 4 季至 2001 年第 2 季短暫偏離目標區

外，其餘都落在目標 1-3%範圍內。

3、圖示 1997年以來紐西蘭隔夜拆款利率

與央行政策利率之變動情形（圖 16）

紐西蘭於 1998年 3月正式實施RTGS制

度，1999年 3月貨幣政策改採新操作模式，

採利率控制的操作基礎，由央行公佈官方隔

夜拆款利率目標。圖 16 清楚顯示 1999 年 3

月以前的隔夜拆款利率變動幅度較大，1999

年 3 月起採利率區間的操作模式後，隔夜拆

款利率皆緊緊沿著目標利率變動，利率區間

的操作方式似已充分發揮效力。
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（七）加拿大央行之利率區間操作

加拿大央行認為貨幣政策不需神秘面紗

或人工複雜化才能發揮效果，事實上具備一

種清楚的目標及一項簡單的工具即能奏效。

圖 15 紐西蘭通貨膨脹率

圖 16 紐西蘭隔夜拆款利率與紐西蘭央行政策利率

3%

1%
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換言之，較簡單、更透明化的貨幣政策可改

善政策效力及貢獻經濟福祉。因此，加拿大

央行在貨幣政策操作上，只設定中期通貨膨

脹目標及採行隔夜拆款利率目標之單一工

具，上述目標均對外公佈，並定期加以檢

討。

1994年年中加拿大央行廢除存款準備金

制度，並正式啟用利率區間操作模式，俾使

貨幣政策操作更透明化。操作結果顯示隔夜

拆款利率較以往更穩定，因為絕大多數交易

均落在利率區間內，更因拆款市場之bid/offer

間之差價僅約 1/8%(0.125%)，而導致銀行傾

向在拆款市場調節資金，而非仰賴央行營業

日底之融通或存款，並促使隔拆利率大多沿

著目標水準變動。

1、利率區間中數及上下限

(1)利率區間上限：央行利率/融通利率

加拿大央行主要藉由調整央行利率(Bank

Rate)執行貨幣政策操作，央行利率爰成為加

拿大央行官方的主要政策利率。央行利率係

央行貸放金融機構的短期融通利率，央行藉

調整央行利率，以確保通貨膨脹目標，及在

低通膨環境下維持經濟長期成長及充分就

業。

加拿大央行自 1980年 3月起採行央行利

率操作方式，並將央行利率與市場利率連

動，等於 3個月期國庫券利率加 25基本點，

此種利率計算方式一直沿用至 1996年 2月 25

日，自 2月 26日起加拿大央行將央行利率設

定為利率操作區間(operating band)的上限利

率，並開始公佈利率資訊，不再與國庫券利

率連動。

(2)利率區間中數：隔夜拆款利率目標

事實上，前述利率區間操作方式啟用於

1994年年中，亦即在廢除準備制度改採零準

備制度起，加拿大央行引進 50基本點的隔夜

拆款利率變動區間操作模式，央行透過公開

市場操作等金融調節措施，控制隔夜拆款利

率在該區間內波動。1996年 2月將央行利率

設定為利率操作區間的上限利率後，每次央

行調整央行利率時，該區間自動按等幅調

整，其中數即相當於隔夜拆款利率目標。加

拿大在實施大額資金移轉支付(LVTS)制度

後，央行亦曾以公佈隔夜拆款利率目標為主

軸，由該目標亦可等幅推算利率區間及央行

利率水準。據此推論，隔夜拆款利率為加拿

大央行貨幣政策的操作目標。

(3)利率區間下限：存款利率

營業日底清算帳戶之超額資金可獲得較

央行利率低 50基本點或較隔拆利率目標低 25

基本點的利息。因此，銀行若在拆款市場拆

出資金，其收益較存款利率高約 25基本點，

亦即該存款利率可充當隔夜拆款利率的下

限。

2、圖示加拿大通貨膨脹率走勢圖（圖

17）
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圖 17 加拿大通貨膨脹率

圖 17 顯示加拿大 2000 年以來之通貨膨

脹率(Core CPI年增率)走勢，通貨膨脹率大都

落在目標範圍內。

3、圖示加拿大隔夜拆款利率與央行政策

利率之變動情形（圖 18）

圖 18 加拿大隔夜拆款利率與加拿大央行政策利率
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圖 18 顯示 2000 年以來隔夜拆款利率均

落在利率區間內，且緊緊沿著隔夜拆款利率

目標變動。

（八）美國 Fed之半套利率區間操作

Fed自 2003年 1月 9日起改採貼現窗口

融通新制 (註 7)。新制以市場價格導向及合格

融通對象為改革重點，將融通利率由低於市

場利率改為高於市場利率。自實施新制起，

主要融通已幾乎取消往昔的行政規範，次要

融通則仍保留若干行政規範。

1、利率區間上限及中數

(1)利率區間上限：主要融通利率

主要融通係目前 Fed 供應貼現窗口資金

之最主要工具，其融通利率以聯邦資金利率

目標加 100 基本點；另以次要融通工具提供

不符主要融通資格之存款機構，其融通利率

則以主要融通利率再加 50基本點。原則上，

融通金額無限制，但必要時，聯邦準備銀行

仍保留對個別銀行之准駁權。無金額限制下

是否導致窗口融通金額激增?其實不然，主要

融通利率具懲罰性，較聯邦資金利率目標高

100基本點，在價格誘因之成本考量下，銀行

在使用央行主要融通窗口以前，將會自動地

先尋求市場較低成本之資金，換言之，銀行

會先在聯邦資金市場籌措資金，如此一來，

主要融通之機制設計不僅鼓勵銀行積極在聯

邦資金市場交易，俾聯邦資金利率依循目標

水準變動，且可在資金緊俏時期，及時供應

資金滿足需求，避免聯邦資金利率持續攀升

超越主要融通利率。因此，新制除仍扮演貨

幣市場安全瓣膜機制外，亦具利率上限之功

能。

(2)利率區間中數：聯邦金利率目標

Fed公開市場操作委員會設定公佈之聯邦

資金利率目標係其操作目標。Fed目前雖僅採

半套利區間之操作方式，惟若一旦國會通過

聯邦準備銀行對準備金及超額準備付息之法

案後，Fed將可完成整套利率區間操作模式。

因此，現若比照他國央行之操作實務，似亦

可稱聯邦資金利率目標為利率區間中數。事

實上，在未改採貼現窗口新制以前，Fed透過

公開市場操作，亦皆有效控制聯邦資金利率

於目標水準。

(3)利率區間下限：Fed 迄無利率區間下

限之機制

截至目前 Fed 只有利率上限，並無類似

他國央行之存款工具(Deposit Facility)，因此

尚無存款利率下限之機制，主要係因 Fed 對

超額準備付息之法源尚付闕如，實務操作上

亦無迫切性，此亦係 Fed 改革貼現窗口制度

徵詢社會大眾意見時，回收意見書中，反對

者基於當聯邦資金利率降低時，對淨資金拆

出者不利之考量，認為 Fed 不應在尚未同時

設置利率下限之前提下，先設定利率上限。

2、圖示美國通貨膨脹率走勢圖（圖19）

圖 19 顯示美國 2000 年以來通貨膨脹率

(CPI 年增率)走勢，2000年及 2001年上半年

維持偏高比率成長，2001年下半年起大多維
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持在 1-3% 水準變動，2003年 4月通貨膨脹

率則顯著下降至 2.2%，而引燃各界對通貨緊

縮之隱憂。

圖 19 美國通貨膨脹率

3、圖示美國聯邦資金利率與央行政策利

率之變動情形（圖 20）

圖 20顯示Fed實施新貼現窗口融通制度

前後聯邦資金利率與央行政策利率之變動

圖 20 美國聯邦資金利率與 Fed政策利率

主要融通利率

次要融通利率

聯邦資金利率目標貼現率

主要融通利率

次要融通利率

聯邦資金利率目標貼現率
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趨勢。無論採貼現窗口新制或舊制，聯邦資

金利率皆在 Fed 公開市場操作調節下，沿著

聯邦資金利率目標變動。Fed在發表新制時亦

宣稱改革貼現窗口融通制度，旨在改善貼現

制度結構，並無改變貨幣政策動向之意圖，

希望在資金緊俏之際，新貼現制度能充分發

揮貨幣市場緩衝擊器功能，抑制利率高於主

要融通利率變動。

實施新制以來之日資料亦顯示聯邦資金

利率大都沿著目標變動（如圖 21）。

圖 21 實施新制以來美國聯邦資金利率與 Fed政策利率

㈩㆒、常設性窗口操作工具之實際使用情形

前節各國央行利率區間操作經驗及成效

顯示，各該國央行皆能控制隔夜拆款利率在

利率上下限區間內變動，美國、澳洲、紐西

蘭、澳洲、加拿大、瑞典及歐洲央行甚至控

管隔拆利率緊緊沿著中數目標變動，挪威央

行則控管隔拆利率略高於下限之存款利率變

動。若進一步分析上述功效之原因，則首推

逐日公開市場操作及利率區間操作之透明化

因素，至於原則上無金額限制之常設性窗口

操作之貢獻如何，似值得進一步觀察其操作

頻率及金額大小。

依規定，各國央行之常設性窗口操作工

具並無金額限制，但金融機構之使用情形並

不多，僅偶爾為之。本節以英、澳及歐洲央

行為例，蒐集其操作資料加以分析，除澳洲

央行之金融通統計月報未公佈相關資訊外，

英格蘭銀行及歐洲央行之金融統計月報則皆

公佈相關資訊。實務操作上，英格蘭銀行、
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歐洲央行及澳洲央行之日常流動性管理仍以

公開市場操作為大宗，常設性窗口操作之比

率則微乎其微。即使如此，亦未因此削弱常

設性窗口操作機制在貨幣政策操作之重要

性，其上下限利率之透明度，充分揭示央行

之期望利率水準，因而可有效抑制短期利率

大幅波動。茲分別說明如下：

（一）英格蘭銀行

英格蘭銀行之金融統計月報公佈當月各

日之操作金額，茲以 2002年 3月份為例，編

製表 3 說明其公開市場操作及常設性窗口操

作之實際概況。大體而言，英格蘭銀行以主

要操作為主，約佔 83.68%，其中以 14 天期

附買回操作(70.98%)為大宗；次為下午 3 時

30 分之常設性窗口操作，佔 8.64%，其中隔

夜 附買回操 作佔 10.94%，存款 操作佔

2.30%；下午 4時 20分對清算銀行之隔夜附

買回操作則再次之，佔 7.69%。本文取樣國

家中，英格蘭銀行之常設性窗口操作之頻率

較高，惟與其公開市場操作相較，其操作規

模顯得相對較小。

表 3 英格蘭銀行 2002年 3月份之公開市場操作及常設性窗口操作
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（二）歐洲央行

依據歐洲央行金融統計月報所公佈之資

料顯示(如表 4以 2001/4至 2002/2為例)，歐

洲央行以 14天期主要轉融通操作為大宗，佔

68.8%，次為 3 個月期之附買回操作，佔

29.6%，其他微調操作佔 1.6%。至於常設

性窗口操作所佔比率微乎其微，邊際融通

及存款各佔 0.2%。上述資料說明常設性窗

口操作之規模相當小，銀行甚少使用該窗

口。

表 4 歐洲央行公開市場操作及常設性操作之日平均金額統計

（三）澳洲央行

澳洲央行實施常設性窗口操作工具之初

期，銀行擔心使用該營業日底融通工具將可

能使該行蒙上財務調度失靈之不名譽形象，

而不願意使用該窗口，但經央行重申銀行偶

爾使用該窗口無關銀行財務調度失靈問題，

而係 RTGS 操作的一部分以後，銀行使用窗

口的情形稍有增加，惟 2000-2001 年之兩年

期間使用該融通窗口的件數亦僅及 18件 (註

8)。

上述分析清楚顯示常設性窗口操作在

英、澳及歐洲央行之金融調節操作中所佔比

重極小，各該央行仍以公開市場操作為大

宗。但即使銀行甚少使用窗口，並不能用來

解釋常設性窗口工具對貨幣政策助益不大，

反而是，央行具備該工具後，市場更加透明

化，銀行更清楚央行期望利率水準。銀行僅

偶爾使用窗口，則主要係因該窗口利率具懲

罰性質，明顯較市場利率偏高或偏低，在成

本效益考量下，銀行將偏向於拆款市場籌措

資金，或循央行公開市場操作途徑調節資

金。
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㈩㆓、結 語

本文之研究分析獲得下列重點結論：

(1)各國央行採通貨膨脹目標化策略及實

施即時總額交割支付清算制度(RTGS)，係

1990年代國際間央行業務之重要發展潮流。

為配合上述制度變革，許多國家之央行皆調

整其貨幣政策操作方式。

(2)公開市場操作仍為最重要之貨幣政策

工具，貼現窗口融通政策之重要性則日漸式

微，部分國家甚至不再公佈貼現率，例如歐

洲央行及瑞典央行，取而代之的是，搭配常

設性窗口操作工具，採行有效控管利率之利

率區間操作方式，藉維持利率穩定，達成通

貨膨脹目標或維持物價安定。實務操作上，

公開市場操作用來調節營業日已知之資金變

動，常設性窗口操作用來調節營業日底未知

之資金變動。

(3)簡單、透明、易懂係利率區間操作模

式之三大特質，利率區間上下限及中數則為

其三大基本要素。意指央行在價格誘因機制

下，先設定主要政策利率為利率區間之中

數，例如，隔夜拆款利率目標(加拿大、美

國、澳洲央行及紐西蘭等國央行使用之)等，

再設定營業日底之融通利率及存款利率作為

隔夜拆款利率變動之上下限，上下限利率與

中數間維持等距對稱。挪威央行基於國情需

要，採不對稱做法，無利率區間中數，而以央

行存款利率下限同時作為央行主要政策利率。

(4)利率區間之上下限利率其實是近數年

在國際間頗為盛行之常設性窗口操作利率，

具輔助性貨幣政策功能，用來調節營業日底

之資金供需。銀行無論申請融通或存款，只

要符合規定，通常無金額限制，但在必要

時，央行仍保留最後准駁權，駁回申貸或限

制其申貸金額。至於融通或存款期限則大多

為隔夜。

(5)設定利率區間之上下限差距是藝術，

也是技術。若差距太大，隔夜拆款利率之波

動幅度較大，不符央行原先之初衷；若差距

太小，則可能誘使銀行使用窗口之意願大幅

提高，而導致拆款市場萎縮。盱衡先進國

家，利率區間差距大約可區分為三大類，以

歐洲央行、英格蘭銀行及挪威央行之上下限

200基本點最大，加拿大、澳洲及紐西蘭等國

央行之差距最小，為 50基本點，瑞典央行則

居中，為 150基本點。

(6)本文選樣國家除 Fed 未採通貨膨脹目

標化策略外，其餘國家之央行均採通貨膨脹

目標化策略，惟渠等之利率政策頗為雷同，

皆藉控制短期利率之方式達成通貨膨脹目標

或維持物價安定。實務操作上採利率區間

(Operating Band)操作模式有效維持短期利率

穩定。

(7)本文以繪圖方式顯示各國央行之操作

經驗與成效。在利率區間操作模式下，各國
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央行均能有效控管隔夜拆款利率緊沿著利率

區間中數之央行主要政策利率變動，亦即沿

著央行期望水準變動，挪威則沿著央行存款

利率變動。大體而言，各國央行最終亦都能

達成通貨膨脹目標或維持物價安定。

(8)各國央行之常設性窗口操作工具雖然

無金額限制，但金融機構之使用情形並不

多，僅偶爾為之。即使如此，亦未因此削弱

常設性窗口操作機制在貨幣政策操作上之重

要性，其上下限利率之透明度，充分揭示央

行之期望利率水準，因而可有效抑制短期利

率大幅波動。

(9)本文以英、澳及歐洲央行為例，進一

步觀察其逐日金融調節操作(公開市場操作及

常設性窗口操作)之結構。各該國央行仍以公

開市場操作為主軸，其中並以附買回操作為

大宗；常設性窗口操作僅屬輔助性工具，其

所佔比重極小，銀行僅偶爾為之，似與營業

日底融通及存款利率採固定幅度(25或 100基

本點)加減碼之計息方式有絕對關聯性，該上

下限利率具懲罰性質，皆較市場利率偏高或

偏低，爰自然誘使銀行儘量在拆款市場調節

資金部分位，此實屬央行利用價格誘因機制

採行利率區間操作方式之原意。

(10)美國新貼現窗口融通制度，與其他先

進國家類似。主要融通利率採聯邦資金利率

目標加 100 基本點之方式計息，接近歐洲央

行及英格蘭銀行之操作方式，另以主要融通

利率加 50基本點之方式供應次要融通，滿足

不符主要融通資格之中小型存款機構之資金

需求。

(11)Fed官員雖不斷籲請國會通過聯邦準

備銀行對準備金及超額準備付息之法案，但

因實務操作上迄無迫切性，致 Fed 並未同時

提出存款機制，作為利率區間之下限，因此

Fed的利率區間操作僅屬半套模式，但未來一

旦國會立法通過，同意聯邦準備銀行對準備

金及超額準備以接近市場利率支息後，Fed未

來再新增存款機制，將是水準到渠成，輕而

易舉。

附 註

(註 1) 瑞典央行亦採利率區間操作模式，自 2002年 7月起不再公佈貼現率。歐洲央行自 1999年設立起，亦不再沿用貼現

率政策。

(註 2) Lecture by Gorden Thiessen, Governor of the Bank of Canada to the Faculty of Social Science, University of Western Ontario,

17 October 2000“Can a Bank change? The evolution of monetary policy at the Bank of Canada 1935-2000”,茲節略其中一

段如下：One of the most important lessons that monetary authorities have learned through this process of analysis and ex-

perimentation is that there is no virtue or advantage in vague policy objectives and complex operating procedures. Simpler and

more straightforward approaches have generally turned to be better. Monetary policy does not need to be cloaked in secrecy or

artificial intricacies to be effective. What is needed to get the job done are one clear objective and one simple instrument.

(註 3)日本央行以貼現率作為倫巴型式融通之計息利率，其方式迥異於其他先進國家。

(註 4) Fed先於 2002年 5月公佈改革計劃，並在 90天內彙整各方意見，最後於 10月底公佈新的貼現窗口融通制度，新制
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自 2003年 1月 9日起生效。

(註 5) RTGS新支付制度易產生連鎖滯留情形，為提供銀行體系充足的流動性需求，各國央行除提供日中透支外，另提供營

業日底常設性窗口融通挹注資金需求，避免短期利率大幅波動。

(註 6) 1997年 3月以前英格蘭銀行主要依賴買賣斷操作管理貨幣市場

(註 7) 有關Fed貼現窗口新制的詳細內容,請參閱中央銀行季刊第 25卷第 1期「美國改革貼現窗口融通制度之簡介」P79-91。

(註 8) 參見參考資料 10。
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