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美國 Fed 新種暫時性短期資金標售工具

(TAF)與五大央行聯合干預之政策意義

黃 富 櫻

摘 要

(一)本文分析美國Fed新種暫時性短期資金標

售工具(TAF)與五大央行聯合干預之操作

情形，並探討其政策意義。

(二)兩度貨幣市場癱瘓，央行操作截然不同：

在美國次級房貸事件引發全球金融市場信

心動搖之下，2007 年夏季以來曾兩度引

發貨幣市場癱瘓，造成信用緊絀，短期拆

款利率飆高。第一次發生於 8月初至 9月

間，各國央行依據自己的操作準則各自進

行必要的調節；第二次發生於 11 月底至

12 月間，各國央行採聯合干預操作。

(三)2007 年 G20 會議為五大央行聯合干預之

源頭，同年 12 月美國股市大跌則為導火

線： 2007 年末G20 財政部長與央行總裁

會議建議各國央行應推出新種操作工具，

共同迎戰全球信用危機。但其真正導火線

來自同年 12月 11日美國股市大跌，爰由

美國Fed主導選定於 12 月 12 日推出新種

TAF工具，並與歐洲央行、英國、瑞士、

加拿大等五大央行共同發佈聯合干預措

施，Fed另與歐洲央行及瑞士央行簽定換

匯協定。

(四)五大央行聯手出擊旨在舒緩全球信用緊絀

的危機，特別是全球美元 LIBOR 利率攀

升的問題：在市場信心渙散時，央行例行

性公開市場操作、貼現窗口融通或常設性

窗口操作，對控管極短天期拆款利率（如

隔拆利率）變動，有實質的效果，但對

一、三、六個月等短天期利率之影響效果

不大，此實係美國 Fed 新設 TAF 工具及

五大央行聯合干預之最根本原因，期待暫

時性 TAF 融資方式，能有效拉低一、

三、六個月等短天期 LIBOR 利率。

(五)Fed 新種 TAF 工具之特質：TAF 具備合

格擔保品範疇較寬、合格融資對象較多、

融資期限較長、融通利率較貼現融通利率

低、及不對外公布個別銀行得標資料之匿

名方式等五大特質，能有效補足公開市場

操作及貼現窗口融通之缺失。TAF 係改

善整體的市場運作，而非金融危機個別銀

行之緊急救援。

(六)五大央行完成勝利出擊：近一個半月期間
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五大央行共計釋金 1,941 億美元，操作期

限介於 17 天至 35 天，操作利率介於

3.123%至4.79%。上述聯手操作對舒緩全

球信用緊絀，拉低一、三個月等短天期

LIBOR 拆款利率具有顯著的效果。2008

年 1 月 31 日各種幣別LIBOR拆款利率均

較聯手操作前 2007 年 12 月 11 日之利率

顯著降低，其中以美國之降幅最大，一及

三個月 LIBOR 拆款利率之降幅達 206 及

589 個基本點。

(七)美國法令對Fed的束縛較多：美國的法令

規範較歐洲央行等他國央行嚴，美國Fed

須在理事會核准下修訂貼現窗口融通規章

(Regulation A)，才能新創新種操作工

具，其在操昨時效上，似較其他四大央行

欠缺彈性。

(八)對央行貨幣政策的啟示

1、當市場信心危機影響整個市場，而非

個別銀行時，央行有必要就金融緊俏

所衍生之所有風險加以衡量，並進行

必要冒險。央行若能適時舒緩資金緊

俏壓力，即能同時減低採用調降利率

等其他措施之壓力。

2、五大央行的聯手操作雖可暫時解除全

球信用危機，但無法解決總體經濟面

問題，亦無法解決銀行懷疑交易對手

信用風險之恐懼與互不信任之根本問

題。

3、在當今多元、快速發展的世界中，貨

幣政策似乎更難有效引導各期別利率

依央行期望水準變動。在市場信心喪

失時，各國央行當前之附買回公開市

場操作、常設性窗口融通或貼現窗口

融通，確能有效控管隔夜拆款利率緊

沿著央行政策利率目標或期望水準變

動，但對壓低銀行間短天期（如一、

三、六個月）拆款利率之效果不大，

央行似應採行更有效之操作機制，才

能承擔守護金融安定之天職。

(九)本行無須新創工具，公開市場實務操作即

可達成 TAF 功效：本行公開市場實務操

作較類似歐洲央行，亦提供較長天期之資

金標售作業，達到 TAF 之融資功效。目

前合格擔保品綽綽有餘，亦無放寬擔保品

範疇之迫切性。未來必要時，則可參酌他

國央行經驗，研擬是否放寬合格擔保品規

定。

一、前 言

美國次級房貸風波餘波盪漾，所引發之

全球信用危機並未因歐洲央行、美國及英國

等央行於 2007 年 8、9 月間大舉緊急救援而

稍有歇止，貨幣市場短期利率仍居高不下，

特別是一、三、六個月期之短期拆款利率，

其與央行政策利率間之差距日益拉大，業已
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引起先進國家央行之不安與關切。而 2007 年

年關資金需求殷切導致短期利率攀升，雖屬

傳統上的季節性原因，但因 8 月以來之資金

緊俏繼續發威，若干市場專家甚至預言貨市

緊俏將延燒至 2008 年，無怪乎各國央行更為

驚恐。除宣布於年關之前進行必要之公開市

場操作之外，美國、英國、瑞士、加拿大及

歐洲央行等五大央行（以下簡稱五大央行）

另宣布聯合進場干預，Fed並推出新種暫時性

短期資金標售工具（Term Auction Facility, 以

下簡稱 TAF），並與歐洲央行及瑞士央行簽

訂換匯交易提供美元資金。

研究本文旨在剖析美國 Fed 新種 TAF 工

具及五大央行聯合干預之政策意義。全文計

六節，除本前言外，第二節首先說明五大央

行聯合干預之緣起與目的，並介紹 Fed 新種

TAF 工具；第三節則說明五大央行聯合干預

操作情形；第四節利用 2007 年 7 月以來短期

利率之日資料，比較分析聯合干預之效果；

第五節則扼要說明我國短期利率的變動概

況；最後為結論。

二、 五大央行聯合干預與 Fed 新設的 TAF 工具

2007 年 12 月 12 日，Fed 與歐洲央行、

英國、加拿大及瑞士等國央行同步發佈聯合

干預措施，挹注短天期資金至貨幣市場，以

舒解全球信用緊絀的現象。Fed同時推出新種

暫時性短期資金標售工具，並與歐洲央行及

瑞士央行分別簽訂 200 億美元及 40 億美元之

換匯協定，期間為 6 個月。五大央行的合作

舉措，係繼 1985 年 Plaza Accord 以來央行的

最大合作，也是繼 2001 年 911 事件後央行的

最大釋金行動。

(一) 五大央行聯合干預之緣起與目的

事實上，12月 12日五大央行之聯合干預

措施，係源自 11 月中旬世界 20 大經濟體

（G20）財政部長及央行總裁在南非開普敦的

會議，而該次會議促使央行合作的緣起，則

來自 2007 年 8 月間美國次級房貸事件引發的

全球金融混亂。當時歐洲央行、美國 Fed 及

英格蘭銀行等紛紛進場釋出暫時性資金，舒

緩歐元地區及美國與英國的資金緊張氣氛。

各國央行依據自己的操作準則獨立作業，而

跨國的市場資訊混亂，亦為各國央行帶來困

擾，因此，事後學者專家建議各國央行應建

立合作機制，相互分享即時訊息，及諮商因

應措施。

G20 會議商訂建議措施大綱，在維持金

融安定部分，與會者建議應增加供應流動性

的新種工具，以因應日益壯大的金融市場。

12 月初隨著市場資金惡化，及 12 月 11 日美

國股市大跌 (註 1)，G20 的上述討論立即產生

迫切性，並由美國 Fed 主導進行五大央行合

作出擊。

(二) Fed 新設的 TAF 工具
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TAF 短期資金標售工具是 Fed 新推出的

一種暫時性貨幣政策工具，用來同時解決銀

行使用貼現窗口污名化（stigma）的恐懼及短

天期拆款利率特別是美元LIBOR拆款利率居

高不下之問題。茲分別由不同構面觀察新種

TAF 工具的由來。

1、銀行對貼現窗口融通的污名化恐懼與

Fed 貼現窗口融通的重要改革

貼現窗口融通污名化疑慮一直是 Fed 及

存款機構長久以來揮之不去的夢魘。其歷史

背景來自 1984 年 Continental Illinois National

Bank因財務困窘，向聯邦準備銀行借入大筆

窗口資金應急，而使貼現窗口融通與銀行經

營危機劃下等號，體質健全的銀行爰不願向

央行貼現融通，以免損及聲譽。

為強化貼現窗口融通作為貨幣市場緩衝

器的功能，Fed曾對貼現窗口融通制度進行若

干次的修訂或改革，其中近期較重要的三次

改革如下（參見表一 ）：

(1) 2003年初Fed大幅改革其實施超過 90

表一 Fed 貼現窗口融通工具之重要改革
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年之久之貼現窗口制度，放棄貼現率低於市

場利率具補貼色彩的角色，改採近似他國央

行的市場導向機制，以聯邦資金利率目標加

100 個基本點之高於市場利率水準之方式計

息，同時取銷許多行政規訂；

(2) 2007 年 8 月間為紓解次級房貸風暴引

發之資金緊俏，於 8 月 17 日調降主要融通利

率兩碼，並放寬單擔保品規定及延長融通期

限為 30 天；

(3) 2007 年 12 月 12 日為紓解第二次資金

旱象，除與五大央行聯手干預貨幣市場外，

亦同時推出新種暫時性短期資金標售工具。

該工具係一種功能介於公開市場操作及貼現

窗口融通之間的新種貼現窗口融通工具，其

目的主要在解決貼現窗口污名化恐懼的問

題，以不公佈個別銀行得標資料之匿名方式

鼓勵存款機構踴躍參與資金標售。

2、理事會修訂貼現窗口融通規章(Regu-

lation A)，以取得新種 TAF 工具的法源

Fed理事會依據Section 10B of the Federal

Reserve Act 的規定，修定 Regulation A-part

201，新增 201.4(e)及 201.51(e)兩項條文，並

立即生效，俾新種貨幣政策工具具備法源基

礎。

Section 10B of the Federal Reserve Act 明

訂各聯邦準備銀行依規定，得對其區域內之

存款機構提供四個月以內之擔保融通，但Fed

當時之貼現窗口融通規章中多屬短天期之融

通期限，及採窗口直接申貸之融通之方式。

為提供 30 天左右之融通期限，並採標售方

式，Fed須修訂其貼現窗口融通規章，爰增訂

TAF 工具 (註 2)及單一價格標操作利率 (註 3)

之新規範。

3、Fed 具備公開市場操作及貼現窗口工

具，仍需新設 TAF 工具之理由

Fed目前公開市場操作及貼現窗口融通等

兩項政策工具仍維持正常操作，仍需新設

TAF 工具之主要原因，係因該兩項工具具備

下列缺失：

（1）公開市場操作及貼現窗口融通對控

管聯邦資金利率變動，確實能發揮效果，但

無法控管一、三、六個月等短天期利率波

動。2007 年 11 月底至 12 月間短天期利率居

高不下，因此需要有新的操作工具。

（2）公開市場操作的合格交易對手較

少，限於 20 家公債主要交易商，可使用的合

格擔保品範圍亦較窄。

（3）貼現窗口融通之合格融通對象較

廣，合格擔保品範圍亦較寬，但存款機構使

用貼現窗口融通普遍存在污名化的疑慮，導

致貼現窗口無法發揮貨幣市場緩衝器的功

能。

4、Fed如何消除存款機構使用TAF工具

之污名化疑慮

存款機構參與競標 TAF 資金，Fed 採匿

名方式，並未公佈得標者名單，各區域聯邦

準備銀行只按週公佈 TAF 融通總餘額。此

外，Fed亦一再鼓勵銀行踴躍使用貼現窗口，
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並重申使用貼現窗口是一種正常的籌資行

為，不會影響銀行的信譽，且默許銀行取得

央行融通資金後，再拆出以賺取利差。

5、TAF與公開市場操作及貼現窗口融通

之比較

新種 TAF 工具係針對公開市場操作及

貼現窗口融通的缺失而設計，在融通對象、

期限、利率及合格擔保品範圍方面有相當大

的差異，在控制利率效果方面亦有所區隔。

茲分別說明如下（參見表二）：

(1)融通對象：TAF的融通對象與貼現窗

口的主要融通相同，體質健全的存款機構均

可參加，計約 500 家存款機構；公開市場操

作則僅限於 20 家主要交易商。

(2)融通利率：TAF的融通利率採標售方

式，其水準值低於主要融通利率（以聯邦資

金利率目標加 50 個基本點），但仍高於公開

市場操作利率（接近聯邦資金利率目標）。

(3)融通期限：TAF的融通期限較長，長

達一個月以上，公開市場操作及貼現窗口融

通大多為隔夜及數天。

(4)合格擔保品範圍：TAF的合格擔保品

範圍與貼現窗口的主要融通相同，較寬，亦

包括與房屋抵押貸款有關之證券。公開市場

操作的合格擔保品範圍則較窄，只限於政府

債券及類似政府債券等級的證券。

(5)操作方式：公開市場操作採標售方

式，貼現窗口融通採直接申貸方式，TAF 則

採標售方式。

(6)控制利率效果：TAF的設計旨在控制

一至六個月等短天期利率的變動。公開市場

操作及貼現窗口融通，對控管極短天期之聯

邦資金利率的效果不錯，但卻無法用來控管

短天期拆款利率。

表二 Fed 三種操作工具之比較
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三、五大央行聯合干預操作情形

本小節主要說明美國等五大央行聯合干

預之操作情形，最後進行彙總分析。

(一) 美國 Fed

表三顯示美國 Fed 暫時性之短期資金標

售作業。Fed 總計進行四次標售，前兩次為

2007 年 12 月 14 日及 19 日，後兩次為 2008

年 1 月 11 日及 1 月 25 日。前兩次的標售金

額分別為 200 億美元，後兩次則追加分別為

300 億美元，四次標售總計釋出資金 1000 億

美金。融通期限除第二次為 35 天外，其於三

次均為 28 天。Fed 每次標售均設定最低投標

利率、每單位最低投標金額、以及每家存款

機構之投標總上限。就四次參與投標家數及

投標對得標之比率觀察，均呈漸次降低走

勢，前者由第一次之 93家降至最後一次之 52

家，後者之比率亦由 3.08 降至 1.25，雙雙顯

示資金旱象有明顯紓解的現象。最後就最低

得標利率觀察，四次的最低得標利率分別為

4.65%、4.67%、3.95%及 3.123%，亦大多呈

下降走勢，皆介於聯邦資金利率目標及主要

融通利率之間，明顯低於主要融通利率，後

兩次之最低得標利率甚至低於主要融通利率

表三 美國 Fed 之暫時性短期資金標售作業
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平均約 84 個基本點（參見圖一）。

(二) 歐洲央行

表四顯示歐洲央行之暫時性短期資金標

售作業。歐洲央行原先只宣佈於 2007 年底進

行兩次操作，2008 年初則進一步宣佈於一月

間再進行兩次操作。每次操作的金額均為 100

億美元，共計釋金 400 億美元。操作期限除

第二次為 35 天外，其於三次皆為 28 天。至

於操作利率部分，歐洲央行採固定利率之數

量標，新聞稿中明確宣布操作利率與Fed同，

因此，歐洲央行之操作日期均尾隨Fed之後。

圖二顯示，歐洲央行之操作利率明顯低於邊

際融通利率，後兩次之操作利率甚至低於公

開市場操作附買回之央行政策利率。投標佔

得標之比率及參與投標家數均漸次下滑，前

者由 2.208下滑至 1.24，後者參與投標家數亦

由 39 家大幅減少為 19 家。

(三) 英格蘭銀行

表五顯示英格蘭銀行的暫時性短期資金

標售作業。英格蘭銀行的操作幣別與期限皆

與其他四家央行顯著不同。英格蘭銀行提供

英鎊資金，而非美元資金；其操作期限包括

三、六、九及十二月等四大類，但以三個月

為主。英格蘭銀行於 2007 年 12 月 18 日及

2008 年 1 月 15 日進行兩次操作，共計釋金

226.5 億英鎊。茲以三個月期為例加以說明，

三個月期之兩次操作金額為 100 億英鎊及

99.99 億英鎊，約佔九成左右；其投標佔得標

比率分別為 1.09 及 1.31。第一次的比率接近

1，主要係投標踴躍，英格蘭銀行順勢擴大總

圖一 美國 Fed 三種操作利率之比較
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表四 歐洲央行之暫時性短期資金標售作業

圖二 歐洲央行三種操作利率之比較
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表五 英格蘭銀行之暫時性短期資金標售作業
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操作金額，由原先宣佈之 28.5 億英鎊提高為

113.5 億英鎊。其加權平均得標利率亦明顯低

於常設性窗口融通利率，第二次的操作利率

甚至低於公開市場附買回操作之央行政策利

率，爰引發英格蘭銀行對銀行取得央行廉價

資金再於市場拆出從中謀取可觀利差的關切

（參見圖三）。

(四) 瑞士央行

表六顯示瑞士央行的暫時性短期資金標

售作業。與美國、歐元地區及英國比較，瑞

圖三 英格蘭銀行三種操作利率之比較

資料來源：作者繪圖。

表六 瑞士央行的暫時性短期資金標售作業
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士拆款市場之資金需求較不殷切，瑞士央行

配合五大央行聯手出擊，只於 2007 年 12 月

17 日進行一次標售作業，40 億美元之操作金

額相當於該行與 Fed 的美元換匯額度，期限

為 28 天，加權平均得標利率為 4.79%，明顯

高於其政策利率目標 (註 4) 2.75%。儘管其得

標利率偏高，但投標相當踴躍，投標佔得標

之比率高達 4.2533。

(五) 加拿大央行

表七顯示加拿大央行暫時性短期資金標

售作業。加拿大央行於 2007 年 12 月 12 日及

17 日進行兩次操作，每次之操作金額皆為 20

億美元；期限則分別為 28 天及 17 天；兩次

之加權平均得標利率分別為 4.302% 及

4.317%，皆略高於央行的隔夜拆款利率目標

4.25%。加拿大央行的操作規模亦較小，近似

瑞士央行。

(六) 五大央行之彙總分析

表八彙總五大央行聯合干預之實際操作

資料。五大央行在一個半月期間總計釋金約

1,941 億美元，操作期限介於 17 天至 35 天，

操作利率介於 3.123%至 4.79%，其中 Fed 採

單一價格標，俗稱之荷蘭標，以最低得標利

率作為單一操作利率；歐洲央行採固定利率

標，其每次的操作利率與 Fed 同；英格蘭銀

行、瑞士央行及加拿大央行則採美式價格標。

值得加以說明的是，相較歐洲央行等大

型央行， Fed 所受到的法令束縛較多， Fed

需先獲得理事會同意，修訂 Regulation A 後

才能推出新種 TAF 操作工具；亦須獲得聯邦

公開市場操作委員會（FOMC）同意後，才

能與歐洲央行及瑞士央行簽訂 240 億美元之

換匯協定。相反地，其他四大央行在法令賦

予權責下，其操作甚具彈性，無需修法。

表七 加拿大央行暫時性短期資金標售作業
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四、比較分析五大央行聯合干預之效果

2007 年下半年全球金融市場受美國次級

房貸波及，各國的貨幣市場在市場信心潰散

之快速傳染下，歷經兩次緊絀。一次發生於

2007 年 8 月初，另一次則發生於 11 月底。在

第一次信用緊絀發生時，各國央行各自進行

自己的操作，第二次再度發生信用緊絀時，

美國等五大央行則進行合作，聯手出擊，共

同舒緩全球信用市場的緊張氣氛，並試圖找

回市場信心。

本節將由各國之短天期LIBOR利率之變

動情形及其與央行政策利率間之利差，分別

說明五大央行聯手操作前後之效果。圖四至

圖十三取各國央行網站及Browse LIBOR Data

（http://www.economagic.com/libor.htm）公

表八 五大央行聯合干預之實際操作情形
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佈之資料，分別顯示美元、歐元、英鎊、瑞

士法郎及加元拆款LIBOR利率與央行政策利

率間之變動情形。就該八張圖觀察，美元、

歐元、英鎊、瑞士法郎及加元拆款LIBOR利

率在 2007 年下半年以來之利率變動，大致呈

現五大階段，7 月至 8 月初持穩；8 月初至 9

月中旬受美國次級房貸影響，短天期 LIBOR

利率飆高；9 月下旬至 11 月底在央行緊密臨

圖四 美元拆款 LIBOR 利率與央行政策利率

圖五 歐元拆款 LIBOR 利率與央行政策利率
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時性釋金調節後恢復平穩；11 月底至 12 月

11 日短天期利率再度飆高，12 月底以來在五

大央行聯手操作後，再度顯著下降。

(一) 聯合干預前短期利率的變動情形

五大央行聯手出擊以前，各幣別短天期

LIBOR 利率歷經兩波段緊俏。大體而言，各

圖六 英鎊拆款 LIBOR 利率與央行政策利率

圖七 瑞士法郎拆款 LIBOR 利率與央行政策利率 ( 目標利率上下限平均 )
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圖八 加元拆款 LIBOR 利率與央行政策利率

圖九 美元拆款 LIBOR 利率與央行政策利率間之利差
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圖十 歐元拆款 LIBOR 利率與央行政策利率間之利差

圖十一 英鎊拆款 LIBOR 利率與央行政策利率間之利差



國際金融參考資料 第五十五輯

—１１８—

圖十二 瑞士法郎拆款 LIBOR 利率與央行政策利率間之利差

圖十三 加元拆款 LIBOR 利率與央行政策利率間之利差
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國之隔夜拆款利率大都依循央行的利率目標

或期望水準變動，但一個月以上各幣別之英

國倫敦拆款市場利率則沸沸揚揚，主要係因

美國次級房貸事件引發市場信心危機，在各

國的銀行業為求自保，大量囤積資金，及對

交易對手的信用產生不確定感，減少拆借或

惜售，引響所及，一個月期以上之拆款利率

明顯攀升。市場人士亦分析指出，在市場信

心潰散下，各國央行的附買回操作及貼現窗

口融通或常設性窗口融通，只能控管隔拆利

率變動，對短天期拆款利率則無影響力，此

即美國 Fed 新創 TAF 新種操作工具，及五大

央行聯手干預的最根本原因。

茲以美國等五大國一個月及三個月期之

LIBOR 利率為例，並以 2007 年 7 月 2 日、9

月 10 日、11 月 1 日及 12 月 11 日為基準點說

明其變動情形。在第一波美國次級房貸事件

時，各國之一、三個月期LIBOR利率明顯攀

高，9 月 10 日之利率水準與央行政策利率間

之差距明顯擴大，其中以英鎊最為顯著，

一、三個月期LIBOR利率分別較央行政策利

率高 85 及 110 個基本點；若取 9 月 10 日利

率與 7 月 2 日平穩期水準比較，其波動幅度

亦甚大，其中亦以英鎊之波動幅度最為明

顯，一、三個月期LIBOR利率之波動幅度分

別為 75 及 89 個基本點。在各國央行大舉臨

時性釋金操作或採調降利率後，一、三個月

期LIBOR利率明顯下降，其與央行政策利率

間之利差明顯縮小，與 9 月 10 日之比較，其

變動幅度尤其顯著，其中以美元之降幅最

大，一、三個月期LIBOR利率之降幅分別為

112 及 82 個基本點，次為英鎊，一、三個月

期LIBOR利率之降幅分別為 67 及 62 個基本

點；再次為加元，一、三個月期LIBOR利率

之降幅分別為 45 及 44 個基本點。

2007年 11月底起，在第一波信心危機未

徹底解除，亦因年底銀行業為求帳面業績之

季節性資金趨緊之因素，雙雙肇使銀行業恢

復囤積、惜售之心態，導致短天期LIBOR利

率再度攀升。各國央行由第一波信用緊絀所

學得的教訓中，深感須由各國通力合作，才

能紓緩全球金融市場的信用緊絀。因此，在

美國 Fed 主導之下，爰啟動 12 月 12 日的五

大央行聯手出擊。茲取 12 月 11 日之一、三

個月期 LIBOR 利率與 11 月 1 日之平穩階段

之利率加以比較分析，與央行政策利率間之

利差明顯擴大，其中仍以英鎊最為顯著，

一、三個月期LIBOR利率與英國央行政策利

率間之利差分別高達 120 及 107 個基本點；

次為歐元，一、三個月期LIBOR利率與央行

政策利率間之利差達 92 及 93 個基本點；再

次為美元，兩者分別為 95 及 86 個基本點。

另就利率變動幅度觀察，12 月 11 日與 11 月

1日比較之變動幅度，英鎊與歐元之變動幅度

頗為接近，一、三個月期 LIBOR 利率之變

動幅度皆為 77 及 33 個基本點左右；美元的

兩者幅度亦達 51 及 23 個基本點（參見表

九）。
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(二) 聯合干預後短期利率的變動情形

五大央行在 2007 年 12 月 12 起一個半月

期間總計釋金約 1941 億美元後，各種幣別一

個月及三個月期LIBOR利率明顯下降，與央

行政策利率間之利差亦明顯縮小回復至正常

水準。茲以操作後一個月之 2008 年 1 月 11

日、操作後一個半月 1 月 31 日之資料及三個

月期LIBOR利率之變動情形分別說明如下：

表九美國等五大國一個月及三個月期 LIBOR 利率之變動情形
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１、操作一個月後短期利率下跌

前述圖四至圖十三，及表九之資料均顯

示五大央行聯手出擊的效果至為顯著，2008

年 1 月 11 日操作後約一個月各幣別之LIBOR

利率均明顯下降，一個月及三個月期 LIBOR

利率與央行政策利率之利差明顯回穩，其差

距大幅縮小。與 2007 年 12 月 11 日比較，除

歐元一、三個月期LIBOR利率與央行政策利

率之利差稍高（分別為 20及 57個基本點），

但顯著低於 2007 年 12 月 11 日之利差外，其

餘美元、英磅、瑞士法郎及加元等與央行政

策利率間之利差均大幅下滑。2008 年 1 月 11

日與 2007 年 12 月 11 日比較之利率變動幅

度，則更為可觀。其中以英鎊之變動幅度最

大，2008 年 1 月 11 日一、三個月期 LIBOR

利率較一個月前下降 103 及 94 個基本點，次

為美元，一、三個月期LIBOR利率較一個月

前下降 96 及 85 個基本點；再次為歐元，兩

者分別下降 74 及 71 個基本點；歐元兩者的

下降幅度亦達 72 及 36 個基本點。

２、操作一個半月後利率下跌效果更為

顯著

考量 2008 年 1 月下旬 Fed、歐洲央行及

英格蘭銀行仍陸續進場操作，爰進一步取

2008年 1月 31 日之資料，比較操作後一個半

月的效果。在五大央行完成全部聯手操作

後，各幣別LIBOR利率所顯示之操作效果尤

為明顯。不僅與央行政策利率間之利差持續

縮小，其單日與 2008 年 1 月 11 日及 2007 年

12月 11日比較之利率下降幅度持續拉大。與

2008 年 1 月 11 日比較之下降幅度，以美元最

為顯著，ㄧ、三個期 LIBOR 利率分別下滑

110及 115個基本點；若進一步與一個半月操

做前 2007 年 12 月 11 日之資料比較，仍以美

元最為顯著，兩者分別下滑高達 206 及 589

個基本點；次為英鎊，分別下滑 116 及 103

個基本點、再次為加元，分別為 89 及 104 個

基本點；歐元之一、三個月期LIBOR利率之

跌幅亦分別達 73 及 55 個基本點。就上述資

料觀察，五大央行堪稱完成勝利出擊，也寫

下了歷史合作紀錄。

３、各國央行仍關切三個期LIBOR利率

與央行政策利率間利差之波動幅度

各幣別三個月期LIBOR利率向為衡量銀

行資金成本之全球性利率指標，爰另繪製美

元、歐元、英鎊、瑞士法郎及加元三個月期

LIBOR 利率與央行政策利率間之利差及其日

變動資料如圖十四至十八，並加以觀察五大

央行聯手操作效果。該四張圖亦顯示，2007

年 12 月中旬以來至 2008 年 1 月底，各幣別

之三個月期LIBOR利率與央行政策利率間之

利差明顯下降；至於日變動資料，亦明顯下

滑，但其波動幅度較小，意指各幣別三個月

期LIBOR與央行政策利率間利差之波動幅度

較日變動大，此亦係短天期利率回穩後，各

國央行仍心存關切之處。
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圖十四 美元三個月期 LIBOR 利率變動情形

圖十五 歐元三個月期 LIBOR 利率變動情形
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圖十六 英鎊三個月期 LIBOR 利率變動情形

圖十七 瑞士法郎三個月期 LIBOR 利率變動情形
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五、我國短期利率的變動概況

近 10 年來，我國的金融情勢大都屬資金

寬鬆，游資過多之態勢。為維持短期利率特

別是隔夜拆款利率的穩定，本行採發行定存

單及吸收定期存款轉存款之操作方式，沖銷

市場多餘的流動性。因此，本行之操作模式

與他國央行釋金舒緩市場緊張氣氛之模式截

然不同。2007 年下半年以來的利率走勢亦未

受到美國次級房貸事件之波及，在本行之例

行性操作下，除 2007 年 5 月底受到外幣資金

需求增加，本行擴大賣匯影響下，新台幣資

金轉趨緊俏，隔夜拆款利率呈現短期上揚

外，絕大多數隔夜拆款利率均維持平穩走

勢。

值得加以說明的是，貼現率是本行的主

要政策利率，在 2002 年 12 月底以前，隔夜

拆款利率在重貼現率與擔保放款融通利率之

間維持平穩變動（參見圖十九），次級市場

30 天期商業本票利率則略高於隔夜拆款利

率；但自2002年12月理事會議議決「自2002

年 12 月 26 日起，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限」以後，

隔夜拆款利率維持在重貼現率之下變動，其

絕對水準則略高於次級市場 30 天期商業本票

利率（參見圖二十）。

綜觀全球五大央行之聯合干預具備若干

圖十八 加元三個月期 LIBOR 利率變動情形
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啟示，值得學習與深思。惟就我國往昔經驗

加以觀察，較類似歐洲央行，公開市場實務

操作亦提供較長天期之資金標售作業，達到

TAF 之融資功效。換言之本行無需新創新種

工具，即可在資金緊俏時，承做類似 TAF 的

操作。再者，當前可充當合格擔保品之央行

圖十九 我國的短期利率與央行政策利率

圖二十 我國的短期利率與央行政策利率
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定存單及政府債券之餘額合計多達新台幣 4

兆元以上，本行目前並無放寬擔保品範疇之

迫切性。惟若未來金融情勢逆轉，資金極度

緊俏而合格擔保品嚴重不足時，本行亦可參

酌他國央行經驗，研擬是否放寬合格擔保品

規定。

六、結 論

本文分析美國 Fed 新設立的 TAF 工具與

五大央行聯合干預之操作情形，並探討其政

策意義，另由五大央行之資料及利用 2007 年

7月以來美國、歐元地區、英國、瑞士及加拿

大等短天期LIBOR利率之日資料變動，比較

分析五大央行聯手操作前後之效果，最後說

明我國的短期利率變動。

(一) 本文重點結論

1、2007年夏季以來在美國次級房貸事件

引發全球金融市場信心動搖之下，曾於 8 月

初至九月及 11 月底至 12 月兩度引發貨幣市

場癱瘓，造成信用緊絀，短期拆款利率飆

高。

2、綜觀兩度信用危機均與市場信心渙散

有關，央行的操作則截然不同，第一次信用

危機時，歐洲央行等主要央行依據自己的操

作準則各自進行必要的調節；第二次則採聯

合干預操作。2007 年末G20 財政部長與央行

總裁會議為聯合操作之源頭，同年 12 月 11

日美國股市大跌則為導火線。

3、全球五大央行聯合干預，旨在舒緩全

球信用緊絀的危機，特別是全球美元 LIBOR

利率攀升的問題，期待 TAF 的暫時性融資方

式，能有效拉低一、三、六個月等短天期

LIBOR 利率。

4、在市場信心渙散時，央行例行性公開

市場操作、貼現窗口融通或常設性窗口操

作，對控管極短天期拆款利率（如隔拆利

率）變動，有實質的效果，但對一、三、六

個月等短天期利率之影響效果不大，此實係

美國 Fed 新創 TAF 工具之最根本原因。

5、Fed新設TAF工具具備合格擔保品範

疇較寬、合格融資對象較多、融資期限較

長、融通利率較貼現融通利率低、及不公布

個別銀行得標資料之匿名方式等五大特質，

能有效補足公開市場操作與貼現窗口融通之

缺失。TAF 係改善整體的市場運作，並非金

融危機個別銀行之緊急救援。

6、五大央行近一個半月期間，共計釋金

1,941 億美元，操作期限介於 17 天至 35 天，

操作利率介於 3.123%至 4.79%。上述聯手操

作對舒緩全球信用緊絀，拉低一、三個月等

短天期LIBOR拆款利率具有顯著的效果，五

大央行堪稱完成勝利出擊，其中以美國之降

幅最大，2008年 1月 31日一及三個月LIBOR

拆款利率與 2007 年 12 月 11 日比較之降幅達

206 及 589 個基本點。

7、美國 Fed 須新設 TAF 工具之過程，
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亦反映美國法令對 Fed 的束縛，較歐洲央行

及英國、瑞士、加拿大等國央行為嚴，美國

Fed 須修法才能新設 TAF 工具。

(二) 對央行貨幣政策的啟示

1、當市場信心危機影響整個市場，而非

個別銀行時，央行有必要就金融緊俏所衍生

之所有風險加以衡量，並進行必要冒險。央

行若能適時紓緩資金緊俏壓力，即能同時減

低採用調降利率等其他措施之壓力。

2、五大央行的聯手操作雖可暫時解除全

球信用危機，但無法解決總體經濟面之問

題，亦無法解決銀行懷疑交易對手信用風險

之恐懼與互不信任之根本問題。

3、各國央行當前之附買回公開市場操

作、常設性窗口融通或貼現窗口融通，確能

有效控管隔夜拆款利率緊沿著央行政策利率

目標或期望水準變動，但在市場信心喪失

時，對壓低銀行間短天期（如一、三、六個

月）拆款利率之高水準的效果不大。此係資

金、風險及危機跨國快速移動之全球化衝擊

下，央行當前仰賴公開市場操作、貼現窗口

融通或常設性窗口融通，即能有效控管短期

利率依循央行期望水準變動之信念產生動

搖，央行似應採行更有效之操作機制，才能

承擔守護金融安定之天職。總之，在當今

多元、快速發展的世界中，貨幣政策似乎

更難有效引導各期別利率依央行期望水準

變動。

(三) 本行無須新創工具，公開市場實務操作

即可達成 TAF 功效

本行公開市場實務操作較類似歐洲央

行，亦提供較長天期之資金標售作業，達到

TAF 之融資功效。目前合格擔保品綽綽有

餘，亦無放寬擔保品範疇之迫切性。未來必

要時，則可參酌他國央行經驗，研擬是否放

寬合格擔保品規定。

附 註

(註 1 ) 市場分析家稱 Fed 於 12 月 11 日調降利率，但股市卻大跌，主要係市場不滿意 Fed 的兩碼跌幅，且理事主席未清楚

說明未來的利率動向使然。

(註 2) Regulation A-part 201-201.4(e)新增Term Auction Facility工具：（1）聯邦準備銀行對存款機構提供短期融通，利率依

據 201.51(e)的規定，採標售方式。存款機構必須是健全經營者，在借款期間內亦須是健全經營。（2）理事會指定一

家或多家聯邦準備銀行進行此種標售操作。（3）操作期限由理事會決定。

(註 3) Regulation Apart 201-201.51(e) Term Auction Rate：TAF 利率係一種標售產生的利率，依投標價格超過底價的高低順

序依次得標，並一律以最低得標價格作為該次的標售利率，是一種單一價格標。

(註 4) 取瑞士央行三個月期 LIBOR 利率目標上下限之平均值。

（本文完稿於 97 年 2 月，作者為本行經濟研究處研究員）


