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三、走出象牙塔

一、研讀目標

 瞭解公開市場操作的內涵

 知道重貼現政策的限制

 看看準備金政策的角色

 比較公開市場操作、重貼現政策及準備金政策的優劣

 想想中央銀行何以需要補充其他的貨幣政策工具？

 思考調整保證金比率據以影響股價的成效

一、研讀目標
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二、重點提要

 1.中央銀行的政策工具有哪些？

 2.公開市場操作的內涵

 3.重貼現政策的功效與限制

 4.準備金政策的功效、缺失與定位

 5.三種一般性工具之比較

二、重點提要
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1.中央銀行的政策工具有哪些？

 中央銀行的政策工具可概括性地區分為直接工具與間接工

具，前者係指類如管制利率、管制信貸活動及行政指導等

直接的貨幣政策工具；後者則指公開市場操作、重貼現政

策及準備金政策。

 伴隨金融自由化與國際化的發展，直接工具大抵已被間接

工具所取代。

二、重點提要
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2.公開市場操作的內涵(1/7)

 公開市場操作的意義

中央銀行藉由公開市場買賣合格有價證券來影響準備金

的數額，進而影響準備貨幣（及貨幣供給額）或短期利

率的行動。

我國中央銀行為控制準備貨幣所發行的單票券，以及透

過郵政儲金轉存制度的運作，則稱之為準公開市場形式

的工具。當金融市場尚不發達時，準公開市場形式的工

具通常十分重要。

二、重點提要
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2.公開市場操作的內涵(2/7)

 公開市場操作的實例說明

經常性操作

二、重點提要
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2.公開市場操作的內涵(3/7)

沖銷性操作

– 發行央行定期存單

二、重點提要
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2.公開市場操作的內涵(4/7)

二、重點提要
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2.公開市場操作的內涵(5/7)

– 發行央行儲蓄券

二、重點提要
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2.公開市場操作的內涵(6/7)

 扭轉操作(Operation Twist, OT)

– 指稱在公開市場買進某金額之長期債券，同時賣出等金額

的短期債券，其結果是短期利率上升，中長期利率下降，

準備貨幣數量不變

– 自1958年美國國際收支發生長期持續逆差以後，採行庫券

操作政策的美國聯邦準備當局便面臨了難題。為了克服國

際收支困難，必須在公開市場賣出，藉以提高短期利率，

吸引國外資本流入。但是，此項操作產生兩項副作用：其

一是準備貨幣減少的緊縮效果，其二是促使長期利率上

升，妨礙投資擴張

– 迨至2011年9月～2012年2月這段期間，美國為拉低長期債

券利率，又重啟扭轉操作，一般將之稱為OT2
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2.公開市場操作的內涵(7/7)

 公開市場操作之影響機能

銀行準備金、準備貨幣及貨幣供給額

證券價格和利率水準

預期效果

 公開市場操作的模式

公開市場操作的模式可區分為防衛性操作與動態性操

作，前者係指中央銀行進行公開市場操作的目的，是為

了抵銷外來因素對銀行準備金暨準備貨幣的干擾；後者

則是為了積極改變銀行準備金及準備貨幣的數量。

二、重點提要
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3.重貼現政策的功效與限制(1/3)

 功效

透過貼現窗口來影響銀行準備金、準備貨幣（及貨幣供

給額）或利率水準，據以因應季節性資金需求的變化，

或者達成中央銀行寬鬆或緊縮的政策意圖。

扮演最後貸款者角色，以貼現窗口提供金融體系充分的

流動性，據以防範或紓緩金融危機之不利影響。

二、重點提要
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3.重貼現政策的功效與限制(2/3)

 我國中央銀行的官方利率

二、重點提要

圖 14-1  央行重貼現率、擔保放款融通利率與隔夜拆款利率
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3.重貼現政策的功效與限制(3/3)

 限制

中央銀行調整重貼現率將影響銀行接近貼現窗口的成

本，進而影響銀行是否向中央銀行要求融通資金的決

定。理論上，中央銀行調降（調升）重貼現率，將促使

銀行增加（減少）向中央銀行的資金需求。但此一資金

需求的決定端視銀行的行為，中央銀行並無主動的決定

權，因此政策效果很難事先預估；況且，中央銀行調整

重貼現率，往往是被動地回應市場利率的變動，再加上

貼現窗口經常是聊備一格的設計，使得貼現窗口有時淪

為只具宣示效果的工具而已。

二、重點提要
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4.準備金政策的功效、缺失與定位(1/2)

 功效

中央銀行提高存款準備率將使得貨幣乘數下跌，因而在

既定的準備貨幣數額之下，會帶來貨幣供給額的收縮、

利率的上升。

銀行所吸收的每一塊錢存款需有較多之應提準備金，因

此將導致銀行進行資產負債項目的重新配置。

 缺失

準備金政策自1980年代後期以來已逐漸沒落，這是因

為，主要國家貨幣政策的操作策略已經改變，再加上過

於嚴苛的準備金制度，扭曲了銀行與非銀行金融機構間

之公平競爭，源於此，主要國家之中央銀行遂大幅調降

決定準備率，甚至於廢止準備金制度。

二、重點提要
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4.準備金政策的功效、缺失與定位(2/2)

 定位

透過調整準備率影響貨幣乘數，進而再影響貨幣供給額

的積極角色以不復存在。

準備金政策轉而在維持較穩定之準備金需求，俾減輕公

開市場操作之負擔，帶來短期利率之較大穩定。

 英格蘭銀行過去並無強制性的準備金提存制度，因隔夜拆

款利率波動較大（見圖14-2），自2006年5月18日起，實施

自願性的準備金提存制度。

二、重點提要
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4.準備金政策的功效、缺失與定位(4/4)

二、重點提要

圖 14-2  短期利率與官方利率的散布情形
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5.三種一般性工具之比較

 伸縮性高低

伸縮性由高至低，依序為公開市場操作＞重貼現政策＞

準備金政策。

 預期效果大小

預期效果由大至小，依序為準備金政策＞重貼現政策＞

公開市場操作。

 對銀行業業務的扭曲程度

扭曲程度由大至小，依序為準備金政策＞重貼現政策＞

公開市場操作

二、重點提要
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6.中央銀行還有哪些其他的政策工具？
(1/2)

 當一般性工具仍無法順遂中央銀行的政策意圖時，中央銀

行就必須求助於其他的政策工具，這些工具有：選擇性信

用管制、直接管制及道義說服。

 選擇性信用管制

當採行緊縮政策時，被選擇加強管制的銀行信用種類，

通常不具生產性、具高度投機性及風險性。例如消費者

信用、不動產信用及股票質押融資。

當採行寬鬆政策時，被選擇作為鼓勵對象的銀行信用種

類，通常為對關鍵性產業的放款、不動產抵押貸款及分

期付款信用。

二、重點提要
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6.中央銀行還有哪些其他的政策工具？
(2/2)

 直接管制

直接管制金融機構的資金來源，或其信貸總額。

 道義說服

對金融機構負責人曉以大義，或縮短彼此間認知上的差

距。
二、重點提要
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三、走出象牙塔(1/6)

 中央銀行管理超額流動性的經驗

 何謂超額流動性？當銀行出現非意願性超額流動性時，一定是

中央銀行的責任嗎？

 超額流動性其實並無一致的定義。一般認為，如果銀行實

際的流動性大於期望的流動性水準，超過的部分就可稱之

為超額流動性；至於期望的流動性水準，則可視為是與貨

幣當局的政策目標（貨幣總計數、匯率或通貨膨脹）一致

的準備部位水準。更一般化來看，似可將最適流動性視為

是各經濟部門（家計部門、廠商及銀行部門）決策的結

果。例如，銀行可能基於「訊號目的」(signal purposes)而
自願性握持超額流動性，據以為該行的顧客及股東展現有

豐沛流動性能耐的指標。特別是，若它們是在充分的認知

之下，完全自願性握持之結果，則這些餘額就是最適的。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(2/6)

銀行出現非意願性超額流動性，不一定歸罪於中央銀

行。因為這些超額流動性，有可能是反映出中央銀行大

量融通國庫，或者是有鉅額的資本流入，致流動性非預

期的大幅擴增；也有可能是反映銀行本身的流動性管理

不佳（例如，源自銀行本身資產組合管理的失當，或支

付基礎設施難以提供可測的支付能力），致妨礙它們嘗

試去控制其資產負債結構的能力。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(3/6)

 為何超額流動性可能會加重貨幣政策負擔？為何將削弱利

率傳遞管道？

如果超額流動性是自願性握持之結果，則基於貨幣政策

考量的流動性餘額，帶來的困擾較少。若部分流動性的

握持是屬於非意願性的，則從貨幣政策觀點，超額流動

性似較可能帶來困擾。例如，非意願性準備部位的快速

累增，若不予以沖銷的話，將導致貨幣成長超越中央銀

行設定的目標區間。此一發展，可能反映出有較高的國

內消費及通膨壓力。也有可能是在第一波即帶動了資產

價格不具支撐性地狂飆；繼之，若超額流動性出現逆轉

（例如暫時性的資本流入轉呈快速流出），其將導致資

產價格遽挫及整體市場價格的大幅波動。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(4/6)

若貨幣政策施行的有效性，主要是透過中央銀行政策利

率的改變，充分且快速地影響銀行間利率，進而廣泛影

響銀行體系的利率結構，最終再影響總合需求及通貨膨

脹。當銀行間市場存在流動性短缺時，上面這個機制經

常可以得到支持，因為其迫使市場進行交易，賦予中央

銀行扮演本國通貨獨占供給者的角色，藉此可設定銀行

負債之邊際價格。惟若存在超額流動性，初始時此一傳

遞機制可能會瓦解或被削弱，因為一旦市場處於多頭

寸，則中央銀行的交易對手可權衡決定是否出借超額流

動性給中央銀行，由於中央銀行無法迫使銀行釋出流動

性，因此中央銀行傳遞其期望利率至市場的能力被削

弱。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(5/6)

 何謂複數價格標？採用此種標售方式，對中央銀行而言，

可能帶來什麼問題？

複數價格標係指根據投標者的出價高低，由高至低依序

得標，並且依本身的標價支付款項；其不同於單一價格

標（荷蘭標），所有得標者是根據得標的最低出價（亦

即最高收益率）支付款項。
三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(6/6)

在複數價格標的場合，由於中央銀行係對不同得標者，

依其各自投標價差別性定價，致得標者獲得高低不等的

收益率。不過，出現多種收益率的結果，卻模糊掉中央

銀行期望的干預利率。基於這個原因，中央銀行在進行

吸納流動性的標售程序時，可伴隨做出聲明，表明投標

結果並不代表貨幣政策立場的訊息。例如，匈牙利的中

央銀行就在標售該行債券時，明確採行利率接受者的立

場，至於政策訊號則是透過二週期中央銀行存款機制之

固定利率來傳達。

三、走出象牙塔
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四、問題與討論(1/3)

 比較名詞異同

 直接工具vs. 間接工具（80年普考、83年金融特考丙等）

 動態性操作vs. 防禦性操作（95年特考）

 中央銀行出售公債300億元，由商業銀行購買，則此時中央銀

行與商業銀行的資產負債表、貨幣供給額有何變化？（78年普

考）

 試就下列情況分別指出何者為緊縮信用？何者為放寬信用？

(一)中央銀行出售100億元長期債券。

(二)中央銀行出售100億元長期債券，以所得款項償還到期之

同額短期證券。

(三)中央銀行提高長期債券利率，同時降低短期證券利率。

（70年普考、95年銘傳大學碩士班）

四、問題與討論
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四、問題與討論(2/3)

 臺灣地區郵局兼辦郵政儲金業務達一千多家，其可收受存

款但不能經辦放款業務。目前，郵政儲金匯業局所吸收之

儲蓄存款約為全體吸收存款之金融機構存款總額之15%左

右。試問：

(一)貨幣供給定義中如何處理郵政儲金問題？

(二)中央銀行之貨幣政策與郵政儲金的關係如何？（84年高

考）

四、問題與討論
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四、問題與討論(3/3)

 假設對外貿易持續順差，中央銀行不希望臺幣升值太快，因而

進入外匯市場操作。

(一)央行此舉對其資產負債表的影響為何？貨幣供給額會發生

什麼變化？

(二)假設央行進入外匯市場操作的同時亦出售儲蓄券給商業銀

行。請問央行此舉是屬於防禦性或動態性公開市場操作？

請說明之。（93年特考）

 假設中央銀行在公開市場上出售公債3,000萬元，而公債購買

者為商業銀行，則：

(一)對中央銀行的資本負債表有何影響？

(二)對商業銀行的資本負債表有何影響？

(三)對貨幣供給額造成什麼影響？（96年特考）

四、問題與討論


