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2007 年泰國央行貨幣政策操作架構

改革之探討

廖 俊 男

摘 要

泰國央行（BOT）在 2007 年 1 月中宣布

貨幣政策操作架構的重大改革，有關本次改

革的動機、目標、重點內容及成效等，扼要

說明如下：

（一）動機：

1. 泰國央行主導之附條件交易（BOT

RP）市場無法切合金融市場發展的需要；

2. 原有貨幣政策操作架構存在若干限

制，使得市場利率波動較大。

（二）目標：

1.關閉 BOT RP 市場，發展更活絡及更

具效率之貨幣市場；

2. 建立更為簡單化、協調一致且依賴市

場誘因與機能運作的貨幣政策操作架構，來

提高貨幣政策執行效率與透明化，以及解決

市場利率波動較大的問題。

（三）重點內容：

1.採取若干措施，逐步淘汰並關閉 BOT

RP 市場；

2.將政策利率由 14 天期 RP 利率，改為

1 天期 RP 利率；

3. 準備金提存期起始日訂為與貨幣政策

委員會會議同日；

4. 針對常設性隔夜窗口，除既有的融通

機制之外，另設立存款機制，訂定以政策利

率為中心的利率區間。

（四）成效：

1.隨泰國央行與主要交易商進行雙向RP

交易比重持續提高，BOT 已於 2008 年 2 月

12 日關閉 BOT RP 市場；

2. 隨市場機能順利運作，配合其他制度

面的改革，隔夜拆款利率波動明顯降低，且

與 1 天期 RP 利率更為密合。

（五）結語：

我國與泰國金融市場發展階段不同，且

我國係採取貨幣目標，訂定 M2 年度貨幣成

長目標區，並以準備貨幣為操作目標，透過

調整政策利率，協助控制貨幣數量，與泰國

採行通膨目標，訂定核心 CPI 年增率目標區

不同，惟泰國央行積極參考國際間貨幣政策

操作新趨勢的改革作為值得學習。
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一、前 言

泰國於 1997 年身陷東亞金融危機時，泰

國央行（Bank of Thailand,簡稱BOT）在 IMF

的協助下，頻頻進行金融改革，2000 年 5 月

首度採行通膨目標 (註 1) 機制，並將通膨目

標訂為每季平均核心CPI年增率為 0~3.5%，

期望以透明化、獨立性及權責化（accountabi-

lity）建立央行公信力（credibility）。泰國央

行並自 2001 年 10 月起實施常設性隔夜窗口

機制，就亞洲地區的央行而言，為率先之

舉。在當時的通膨目標架構之下，BOT 藉由

選定的政策利率（14天期附買回（簡稱RP）

利率）來影響短期市場利率，以執行貨幣政

策。貨幣政策委員會（Monetary Policy Com-

mission, 簡稱 MPC） (註 2) 會議後宣布是否

調整政策利率來表明BOT的貨幣政策立場。

為執行MPC的利率決策，使得隔夜拆款利率

貼近政策利率，BOT 使用的政策工具包括公

開市場操作（Open market Operation, 簡稱

OMO） (註 3)、存款準備率及常設性隔夜窗

口機制。

在 2007 年 1 月 17 日舉行的MPC會議之

後，泰國央行宣布政策利率由 1 天期RP利率

取代原先的 14 天期RP利率，此為 2000 年 5

月BOT採行通膨目標以來，首度變更政策利

率。實際上，BOT 貨幣政策操作架構的改革

之中，政策利率的更動僅為其中一環，為了

進一步提高BOT貨幣政策執行的效率與透明

化，以及促進泰國貨幣市場的發展，泰國央

行亦實施若干改革，例如，關閉由泰國央行

主導之附條件交易 (註 4)市場（BOT-operated

Repurchase Market, 簡稱 BOT RP 市場）、將

準備金提存期起始日訂為與 MPC 會議同一

日，以及針對常設性隔夜窗口，除既有的融

通機制之外，另設立存款機制，訂定以政策

利率為中心的利率區間。

本文目的即為詳細說明泰國央行貨幣政

策操作架構改革的動機與目標，並陳述其具

體內容，比較改革前後之差異，以及說明此

次改革措施的成效，最後為本文結語。

二、泰國央行貨幣政策操作架構改革之動機

因 BOT RP 市場結構及改革前的貨幣政

策操作架構無法滿足金融市場發展的需要，

亦有礙貨幣政策操作透明化，促使泰國央行

實施貨幣政策操作架構的改革。本節說明改

革措施的兩項主要理由如后 (註 5)：

（一）BOT RP 市場無法切合金融市場發展

的需要

泰國 RP 市場原分為三種，分別為 BOT

RP 市場、雙向 RP 市場與民間 RP 市場，其

中泰國央行可透過BOT RP市場與雙向RP市
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場兩種管道參與公開市場操作，暫時挹注或

收縮銀行體系資金（三者之比較請參見表1）。

BOT RP 市場係建立於 1979 年 3 月，過

去一直為BOT公開市場操作的主要管道。為

維持政策利率，BOT 除了在此市場定期挹注

及收縮市場流動性外，亦同時扮演RP會員間

資金需求者與資金供給者之經紀角色 (註 6)

（BOT RP市場之交易方式如圖 1）。另一方

面，自 2000 年 6 月起，BOT 可透過雙向 RP

市場，與主要交易商進行公開市場附買回與

表 1：BOT RP 市場、雙向 RP 市場與民間 RP 市場之比較

圖 1：BOT RP 市場之交易
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附賣回之雙向附條件交易（bilateral repur-

chase, 簡稱 BRP），影響銀行體系資金。

長久以來，因BOT扮演撮合成交的經紀

商角色，有效消弭資金需求者與供給者交易

對手之風險，因此，BOT RP市場一向為金融

機構短期流動性管理之主要管道。不過，隨

金融環境轉變及國際間各項規範及準則之陸

續發布，使得 BOT RP 市場無法適當發揮應

有的功能，並阻礙貨幣市場的正常發展。

有關 BOT RP 市場的缺失，扼要說明如

下：

1. BOT RP 市場未跟上國際潮流

由於交易簡單、成本較低及風險較小，

因此泰國金融機構過去主要依賴 BOT RP 市

場取得流動性。過去此種交易運作相當良

好，因為其確實供應市場參與者資金需求，

同時也符合過去市場及金融體系的發展。然

而，隨金融市場之發展，加以國際間各種市

場規範與準則陸續出爐，BOT RP市場已不合

時宜且無法符合國際規範。例如，BOT RP市

場的擔保品所有權並未轉移，它是登錄於RP

pool系統，有資金需求之會員承做RP交易賣

出證券時，需將合格證券移轉至RP pool，因

此，資金供給之會員無法動用擔保品進行下

一筆交易。另外，過去RP交易契約到期日之

前，擔保品未依市價評價，扭曲重要的市場

機制（如訂價機能與風險管理等），亦不利

於貨幣市場及衍生性金融商品市場的發展。

2. 無誘因鼓勵市場參與者彼此間進行交

易

雖然透過 BOT RP 市場融通具有簡單化

及成本效益的優點，但卻無法鼓勵市場的參

與者彼此間進行交易，因此，無法活絡民間

RP市場及銀行同業拆款市場，再者，市場參

與者也認為沒有必要發展更多金融工具來協

助其做好風險及流動性管理。

（二）原有貨幣政策操作架構存在若干限制

1.採用 14 天期 RP 利率做為政策利率之

限制

針對金融機構短期流動性之管理，1天期

RP利率最能反映貨幣市場流動性情況。金融

機構存放央行帳戶（Current account, 以下簡

稱CA）餘額相對應提準備金規模將直接反映

隔夜拆款利率的變化，故依照市場機能，

BOT 最有影響力的利率應是隔夜拆款利率。

另外，利用 1 天期RP利率作為政策利率，來

影響隔夜拆款利率，將減少短期貨幣市場利

率期限結構的扭曲，因其可使長期利率依據

貨幣市場對未來利率走向之預期而變動，這

亦是許多央行選擇隔夜拆款利率做為其操作

目標的理由。

另一方面，若市場參與者對未來利率走

向有強烈預期之時，使用 14 天期 RP 利率做

為政策利率將有其限制，例如，若市場參與

者預期MPC將在下次會議中調高政策利率，

則將改變其投資行為，避免投資於落在MPC

會議日之後的期限別 RP 標的。因此，MPC

會議日之前多為投資 1 天期RP利率，俟政策
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利率正式調高之後，投資者才會將投資標的

轉為 14 天期RP，結果造成MPC會議之前，

短期利率下跌，因此，當市場預期政策利率

走高將導致市場不確定性提高。

2.原先之準備金提存期未與MPC會議日

同步，造成MPC會議日落在準備提存

期間而使市場利率波動

若MPC會議日落在準備金提存期間，且

金融機構預期政策利率將可能改變，則可能

因MPC會議之前與之後準備金提存行為的改

變而使市場利率非預期的波動。例如，若金

融機構預期MPC會後政策利率將調高，將使

得MPC會議日之後，持有準備金的機會成本

增加（因提存在央行的準備金存款並不計

息）。為使其在特定期間持有準備金成本最

小且確保能滿足平均應提準備金額，金融機

構會在 MPC 會議之前累積較多的 CA 餘額，

然後在該次會議之後逐漸耗盡。當市場強烈

預期政策利率將調高，則MPC會議之前的平

均 CA 水準將明顯高於 MPC 會議之後的平均

CA 水準，結果將造成 MPC 開會日落在準備

金提存期，市場利率呈現不尋常的波動情

況。

此外，改革之前，準備金提存期固定於

每月 8 日至 22 日，以及 23 日至次月 7 日將

可能導致每一提存期的天數不等 (註 7)，且提

存期的最後一日（通常為大部位調整 CA 餘

額之日）可能落在週五或週一，更可能加大

CA餘額不均的情況。此種行為模式與準備金

提存期內剛好舉行MPC會議的情況相似，將

使得貨幣市場趨於複雜，導致市場利率大幅

波動的風險升高。

3. 現有常設性隔夜窗口僅有融通機制，

缺乏存款機制，使得利率波動較大

改革前流動性不足之金融機構，在營業

日底可藉由提供擔保品，透過BOT的「營業

日底流動性機制」取得所需流動性。BOT 按

政策利率加150個基本點提供隔夜擔保融通。

此常設性隔夜窗口之融通利率，可視為金融

機構自BOT取得所需流動性所支付的隔夜拆

款利率上限，當市場利率超過上述利率，金

融機構即無誘因自市場借入；反之，若市場

有超額流動性促使利率下跌之際，則無任何

流動性機制緩和市場利率的持續下滑。

因此，當BOT無任何機制去減輕利率下

跌壓力且利率上限相對較高之情況下，市場

利率的波動範圍可能相對較大，將產生市場

風險及降低BOT維持短期利率與政策利率一

致的有效性。尤其當 BOT RP 市場將逐步被

淘汰及市場參與者間調整仍未達效率之際，

此風險將更為顯著。職此之故，泰國央行針

對金融機構除提供常設性隔夜窗口的融通機

制外，進一步提供隔夜存款機制，以吸收超

額流動性，紓解其他政策工具的壓力。
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三、泰國央行貨幣政策操作架構改革之目標

為解決原有架構存在的缺陷，BOT 設計

了貨幣政策操作新架構，以追求兩項主要目

標：

一、關閉 BOT RP 市場，發展更為活絡

及更具效率之貨幣市場，並與債券市場等發

展一致。

二、達成更為透明且以市場為基礎之操

作架構，以有效執行MPC利率決策且與BOT

RP 市場的關閉一致。

因此，整體來說，泰國央行的改革目標

係為發展國內貨幣市場，以及建立更為簡單

化、協調一致且依賴市場誘因與機能運作的

貨幣政策操作架構來提高貨幣政策執行效率

與透明化，以及解決市場利率波動過大的問

題。

四、泰國央行貨幣政策操作架構改革之內容

有關泰國央行主要改革措施之主要內容

如下 (註 8)：

（一）關閉 BOT RP 市場

BOT 透過雙向 RP 市場，與主要交易商

進行雙向附條件交易，可協助帶動活絡民間

RP 市場，且 BOT 的公開市場操作逐漸轉往

雙向 RP 市場，將可協助改善 RP 操作的效率

與透明化。為使泰國貨幣市場得以順利發

展，並與國際金融市場接軌，BOT 決定逐步

淘汰並關閉BOT RP市場 (註 9)，同時加強在

雙向RP市場的公開市場操作，以及推動民間

RP市場之發展。因此，BOT採取下列措施：

1.自 2004 年 6 月開始，BOT 在 BOT RP

市場的操作次數，由過去每天操作 2 次減為

每天 1 次（下午 3:30 至 4:30）。

2.將BOT RP市場經紀費用，由每年 3個

基本點提高為 6 個基本點，且每筆最低交易

額由 1,000 萬泰銖提高至 3 億泰銖，以減少

RP 會員利用此管道取得資金。

3. 為確保金融體系流動性能有效分配，

逐步增加雙向 RP 市場 BRP 之操作次數（由

過去每週 2 次增為每天 1 次）與金額，以提

升流動性管理之效率。

4.為提高 BOT 在雙向 RP 市場流動性管

理之效率，宣布自 2007 年 10 月起，主要交

易商的家數由原先 9 家增加為 14 家。

5.推動金融機構透過民間RP市場或銀行

同業拆款市場，管理流動性。具體作法包

括：針對民間 RP 市場參與者舉辦教育研討

會；協調建立民間RP市場規範與準則（如擔

保品以市價評估及最高融資成數之規定

等），以逐步符合國際標準規範；協調 BOT
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RP市場的最大資金需求者－金融機構發展基

金（FIDF）另覓融資管道 (註 10)，使其不再

依賴 BOT RP 市場融資。

俟 BOT RP 市場關閉後，BOT 僅在雙向

RP市場進行公開市場操作，挹注或收縮銀行

體系資金，而主要交易商則在民間RP市場扮

演造市者的角色，金融機構則與主要交易商

或其他金融機構進行 RP 交易。有關 BOT RP

市場關閉後，BOT 在 RP 市場的公開市場操

作情況如圖 2 所示。

（二）貨幣政策操作架構之改革

為增進操作效率、配合 BOT RP 市場關

閉及以利率為操作目標的貨幣政策機制一

致，BOT 執行貨幣政策操作架構之改革，主

要包括下列三項：

1.將政策利率由 14 天期附買回利率改為

1 天期附買回利率

此項改變將能提供透明化的貨幣政策訊

息，使得政策利率更能反映金融機構在貨幣

市場的短期流動性管理，使短期利率變動與

市場預期一致，讓政策傳遞機能更為有效。

BOT 每日上午例行實施之公開市場操作，將

集中進行 1天期之固定利率標（fixed-rate ten-

ders）雙向 RP 交易，而其他長天期 RP 的操

作，將以變動利率標（variable-rate tenders）

進行，以使各期限別利率更能反映當時市場

情勢及預期。然而，因MPC的利率決策通常

在當日下午宣布，故為了確保固定利率操作

不與 MPC 會議同一日進行，BOT 將避免在

MPC 會議當天執行 1 天期雙向 RP 操作。

此外，為配合 BOT RP 市場於 2008 年 2

月 12 日正式走入歷史，原實際操作利率亦自

2 月 13 日起由 1 天期 BOT RP 市場 RP 利率

轉為 1 天期雙向 RP 市場 BRP 利率。有關政

策利率改革前後之比較，請參見表 2。

2.準備金提存期起始日與MPC會議日期

同步

（1）改變準備金提存期由每個月固定的

8 日至 22 日，以及 23 日至次月 7 日，改為每

個月某星期固定的週三（MPC週三會議日須

配合提存期之起始日）至其後第 2 週之週二

止共計 14 天（仍維持每兩週一次） (註 11)。

圖 2：BOT RP 市場關閉後 BOT 之貨幣政策操作
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（2）對必須提存準備金的所有金融機構

一體適用相同的準備金提存期，有別於先前

針對金融公司及 Credit Foncier 公司的準備金

提存期訂得較短。

有關準備金提存期改革前後之比較，請

參見表 3。

3. 常設性隔夜窗口除既有融通機制外，

新增存款機制，建立以政策利率為中

心的利率區間

BOT 建立新的常設性隔夜窗口機制稱之

為「營業日底流動性調整窗口」（End-of-

Day Liquidity Adjustment Window），在 BOT

開立準備金帳戶之金融機構，為調整準備部

位，可在營業日底透過此窗口，向BOT申請

融通或存款至BOT以調整其流動部位。營業

日底流動性調整窗口收取之利率等於「政策

利率」加減「可調整的利率差距」（adju-

stable margin），可調整利率差距之大小取決

於 BOT 融通金融機構或讓金融機構存款至

BOT 的意願。若金融機構需要取得流動性，

表 2：政策利率之改革

表 3：準備金提存期之改革
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則程序上等同於改革之前實施的「營業日底

流動性機制」（End-of-Day Liquidity Facil-

ity），金融機構支付的利率等於政策利率加

上某調整利率差距。另一方面，具超額準備

的金融機構可將多餘資金存放至 BOT，收取

政策利率減去某調整利率差距的報酬。

泰國央行認為，若利率區間訂得太寬將

可能造成利率波動過大；反之，若利率區間

訂得太窄，將降低市場參與者間進行交易的

誘因。基於上述因素的考量，在 2007 年 1 月

17 日 BOT 將區間訂為政策利率加減 50 個基

本點，之後，自 2008 年 2 月 13 日起，配合

BOT RP 市場關閉，BOT 僅與主要交易商進

行 BRP 交易，為使市場利率更貼近於政策利

率，進一步將利率區間縮小至政策利率加減

25 個基本點。

有關常設性隔夜窗口機制改革前後之比

較，請參見表 4。

表 4：常設性隔夜窗口機制之改革

五、貨幣政策操作架構改革之成效

自 2007 年 1 月 17 日實施貨幣政策操作

架構改革之後，公開市場操作效率漸漸提

升。BOT透過與主要交易商之BRP交易比重

逐漸提高，BRP 交易占 BRP 與 BOT RP 交易

總和之比重已由 2006年底之 40%提高至 2007

年底之 85% (註 12)，而隨著BRP交易逐漸取

代BOT RP交易，2008 年 2 月 12 日起泰國央

行正式關閉 BOT RP 市場。

另外，觀察政策利率、隔夜融通與存款

利率以及隔夜拆款利率走勢（見圖 3）可知，

2000年 5月BOT首度實施通膨目標，在 2001

年 9 月中旬之前，隔夜拆款利率明顯呈現大
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幅波動，與 14 天期 RP 政策利率有段差距，

自 2001 年 10 月BOT建立常設性隔夜窗口機

制，訂定隔夜融通利率之後，隔夜拆款利率

波動程度明顯轉緩，而自 2007 年 1 月 17 日

起，1 天期RP利率取代 14 天期RP利率做為

BOT 的政策利率，同時增訂隔夜存款利率，

隔夜拆款利率與 1 天期RP利率更為貼近，兩

者的差距大部分皆在 0.05 個百分點以內，顯

示BOT貨幣政策操作架構之改革已收到具體

成效，應有助於貨幣政策的傳遞機能的提

升。

六、結 語

觀察泰國央行此次貨幣政策操作架構之

改革，除了係因應其國內貨幣市場發展的需

要，以及解決原有機制面臨的一些難題外，

部分應是參考國際間主要央行的貨幣政策操

作架構而來。例如，為加強常設性隔夜窗口

的功能，泰國央行參考部分國家央行的作法

(註 13)，除了既有融通機制外，另增設存款

機制，訂定政策利率加減 50 個基本點之利率

區間（自 2008 年 2 月 13 日起，配合BOT RP

市場關閉，BOT僅與主要交易商進行BRP交

圖 3：政策利率、隔夜融通與存款利率以及隔夜拆款利率之走勢
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易，為使市場利率更貼近於政策利率，進一

步將利率區間縮小至政策利率加減 25 個基本

點）。另外，考量央行最能影響短期市場利

率的為隔夜拆款利率，故將政策利率由 14 天

期 RP 利率變更為 1 天期 RP 利率，藉以影響

隔夜拆款利率（操作目標），促使隔夜拆款

利率貼近政策利率的作法，亦與國際間部分

央行方向一致。至於準備金提存期方面，仍

維持每兩週一次，惟將提存期起始日訂為與

MPC會議日同步，亦類似英格蘭銀行新實施

之準備金提存期規定 (註 14)。

值得一提的是，關閉已不合時宜的 BOT

RP 市場為發展其金融市場重要的一步，讓

BOT 的公開市場操作僅與主要交易商進行交

易，除可監控及管理整個金融體系的流動

性，也促成民間RP市場的良性發展。也因關

閉BOT RP市場，讓市場機能得以順利運作，

提升金融機構流動性管理的有效性。

泰國央行認為整個改革將使貨幣政策操

作架構更有效率及透明化，且進一步促進泰

國金融市場的發展。不僅如此，此改革將為

金融體系穩定奠定深厚基礎，亦有助於面對

未來金融市場快速轉變的挑戰。就實施成果

來說，隔夜拆款利率波動已明顯減緩且與 1

天期RP利率更為密合，顯示以市場導向為主

的操作策略確實使得隔夜拆款利率緊沿著政

策利率變動，因此整體成效頗佳。

泰國央行本次的改革係為了發展其貨幣

市場，讓市場機能順利運作，及針對其市場

利率波動較大問題，進行制度性變革。不同

於泰國央行採行通膨目標，訂定核心 CPI 年

增率目標區間，本行係採行貨幣目標，訂定

年度 M2 貨幣成長目標區，以準備貨幣為操

作目標，透過調整政策利率，協助控制貨幣

數量。目前本行主要是利用發行央行定期存

單沖銷過剩資金或以RP交易釋金等方式，達

到穩定利率及提供適當流動性的效果。各國

所需之貨幣政策操作架構因其國情及金融市

場之發展階段不同而異，泰國央行積極參考

國際間貨幣政策操作新趨勢的改革作為值得

學習。

附 註

(註 1 ) 1997 年 7 月以前為匯率目標時期（固定匯率制度），1997 年 7 月至 2000 年 5 月改採貨幣目標。實施通膨目標可以

維持家計單位購買力、競爭力，同時在低及穩定通膨情況將更有利於企業的長期擘畫。

(註 2 ) MPC 每年開會 8 次，委員會成員中有 3 位來自泰國央行的資深官員，其餘 4 位則來自外界，MPC 的職責包括評估

近期經濟情勢及展望，根據經濟成長及通膨預測結果來釐訂貨幣政策走向及核定通膨報告等。

(註 3) 包括附條件交易操作、政府債券買賣斷、泰國央行債券之發行及換匯操作等。

(註 4 ) 包括附買回及附賣回交易。

(註 5 ) 本節之說明主要係參考 Bank of Thailand（2006）之內容。
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(註 6) BOT RP 市場之 RP 交易係以變動利率標進行，由 RP 會員在每天交易時段電洽泰國央行下單買賣，採先到先撮合方

式，連續配對交易。

(註 7) 因當月 23 日至次月 7 日包括月底當日，可能因各月天數不同而使得提存期總天數不一定剛好為 14 天。

(註 8 ) 可參考 Bank of Thailand（2006）。

(註 9) BOT RP 市場關閉時機係由許多因素決定，例如，市場參與者不再依賴 BOT RP 市場管理流動性的程度，以及 BOT

運用其他非 RP 的貨幣工具的準備就緒程度。依照泰國央行規畫，原預期於 2007 年底左右完成，惟最後 BOT RP 市

場於 2008 年 2 月 12 日始正式走入歷史。

(註 10)2007 年 11 月 FIDF 已發行 2 年期及 4 年期儲蓄券。

(註 11)BOT係實施兩週一次的平均準備金提存制度，以前一期商業銀行平均的存款/負債為基礎，計提準備金。當實際提存

數大於（或小於）應提存數，BOT 允許本期平均超出額（或平均不足額）在提存期應提準備之 5%範圍內，在下期

抵充（或補足）。

(註 12)部分原因為主要交易商家數增加所致。

(註 13)可參考黃富櫻（2006）相關之探討。採行通膨目標之國家，如加拿大央行、澳洲央行、紐西蘭央行等亦實施常設性

隔夜窗口之融通與存款機制。

(註 14)可參考黃富櫻（2006）相關之探討。
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