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貨幣政策對公債殖利率曲線之影響* 

一、 前言 

公債殖利率曲線之重要性，在於其可反映市場對未來貨幣

政策動向與經濟前景之預期，提供央行制定貨幣政策之參考資

訊；此外，多數國家央行係以短期市場利率為操作目標，再透

過各種傳遞管道，改變資產價格、實質利率，進而影響民眾與

企業之消費、投資意願等實體經濟活動，以達成維持物價穩定

與協助經濟成長之最終目標。 

利率傳遞管道是央行貨幣政策傳遞機制極為重要之一環，

央行透過調整政策利率以影響短期市場利率，進而影響中長期

利率-主要為政府公債殖利率。政府公債殖利率一般被視為無風

險利率，為多數金融商品之訂價基礎，因此央行貨幣政策對公債

利率期限結構之影響，可能改變市場對信用風險及其他相關因

素之預期，進而影響其他金融商品之價格。 

一般而言，經濟因素、央行貨幣政策，以及市場對通膨與經

濟成長等預期，為影響利率期限結構之主要因素；其中，短天期

公債殖利率直接反映貨幣政策變動情形，長天期公債殖利率則主

要反映市場對未來短期利率、經濟成長及通膨等因素之預期。央

行可藉由觀察公債殖利率曲線之變動情形，評估國內外經濟金融

情勢及其未來風險，作為制定貨幣政策之參考，因而瞭解公債利

率期限結構之意涵，對於央行貨幣政策之制定，有其重要性。 

然而，各國金融體系結構與公債市場發展之程度不同，為達

                                                      

*本文純屬作者個人意見，與服務單位無關，如有任何疏漏或謬誤，概由作者負責。 
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貨幣政策最終目標，各國央行在設計貨幣政策操作架構與操作

策略時，會優先選擇與最終目標相關性高且可控的金融變數作

為操作標的，再透過各種貨幣政策傳遞管道影響實體經濟活動。

例如，美國係屬以直接金融為主的金融體系，其公債市場規模龐

大、流動性佳，公債殖利率為各類金融商品之主要訂價基礎，故

Fed 設計貨幣政策操作架構與操作策略時，公債市場扮演重要角

色；反之，我國金融體系以間接金融為主，民間部門主要透過銀

行取得所需資金，因此我國央行設計貨幣政策操作架構與操作

策略，則著重對銀行體系之影響。 

本文首先介紹殖利率曲線及利率期限結構之型態；其次說明

各類利率期限結構之意涵；接著分析在不同金融體系結構下，貨

幣政策如何影響公債殖利率曲線，進而說明在間接金融為主的金

融體系下(如我國)，央行如何透過利率操作架構協助強化利率傳

遞效果，最後為結論。 

二、 殖利率曲線與利率期限結構 

(一) 何謂殖利率曲線 

殖利率曲線係指同一信用等級之債券，按到期日長短與其

到期殖利率所繪製之關係圖。一般而言，政府公債無信用風險，

其利率被視為無風險利率，故公債殖利率曲線最常作為各類債

券商品之訂價基準；公司債、金融債等非政府債券之發行利率

則需考量發行公司之信用風險，其殖利率會高於同天期公債殖

利率，兩者間之利差為信用利差(credit spread)或信用貼水(credit 

premium)。 
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實務上，各類債券之信用貼水通常係反映其信評等級，信評

等級愈低，違約機率相對較高，信用貼水愈高；反之，違約機率

較低，信用貼水也較低。S&P 信評公司資料顯示1，2010~2019 年

美國 5 年期投資級(BBB 級)公司債之平均信用利差為 161.5bp，

最高信評等級(AAA)級之平均信用利差為 48.4bp(表 1、圖 1)。 

表 1. 2010~2019 年 5 年期公司債平均信用利差 

信評等級 AAA AA A BBB BB+ 

信用利差(bp) 48.4 69.3 89.7 161.5 308.0 

       資料來源： S&P Rating 
 

 

 

圖 1. 2010~2019 年 5 年期公司債信用利差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
1 S&P 信用趨勢週報 Credit Trends: U.S. Corporate Bond Yields as of April 22, 2020。 

註：資料至 2019 年 12 月 25 日止。 
資料來源：S&P Rating 



4 

(二) 利率期限結構之成因 

利率期限結構係指在特定時點下，市場長短期利率與到期

期限之關係，利率期限結構可分為正斜率殖利率曲線、負斜率殖

利率曲線及水平殖利曲線(圖 2)，而在實證研究上，殖利率曲線

通常具正斜率之特性，亦即，同一發行人同時發行不同期限債

券，殖利率與到期日長短通常為同向變動。 

圖 2. 利率期限結構之型態 

 

 

以下分別就預期理論及市場區隔理論，說明 3 種利率期限

結構型態之成因： 

1. 預期理論 

預期理論可分為 3 種：純粹預期理論、流動性理論及期限偏

好理論，其理論基礎均為假設長期債券殖利率等於該債券存續

期間內所有當期及未來各期短期名目利率之平均值，亦即 3 種

資料來源: Fabozzi (2005) 
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理論均假設市場具效率性，不存在任何套利機會，且交易成本

與稅率均為 0。投資人在投資 n 年期債券時，至少有兩項策略，

一為直接投資 n 年期債券並持有至到期，二為投資 1 年期債券，

債券到期後，本金與利息全數再投資新的 1 年期債券，一直到 

n 年為止，假設市場無套利空間，此兩項投資策略報酬率會趨於

一致，前述投資策略可以(A)式表示： 

(1 + 𝑦𝑛)
𝑛 = (1 + 𝑦1) × (1 + 𝑓1,1) × ⋯× (1 + 𝑓𝑛,1)………(A) 

𝑦𝑛為 n 年期債券殖利率，𝑦1為 1 年期債券殖利率，f 為遠期利率

(forward rate)，𝑓1,1為 1 年後 1 年期債券殖利率，𝑓𝑛,1為 n 年後 1 年期

債券殖利率。 

(A)式取自然對數如次： 

    n × ln(1 + 𝑦𝑛) = ln(1 + 𝑦1) + ln(1 + 𝑓1,1) + ⋯ ln⁡(1 + 𝑓𝑛,1) 

整理後可得到(B)式 

ln(1 + 𝑦𝑛) =
ln(1+𝑦1)+ln(1+𝑓1,1)+⋯ln⁡(1+𝑓𝑛,1)

𝑛
……(B) 

當 yn愈小時，ln(1 + 𝑦𝑛)會趨近於 yn， lim
𝑦𝑛→0

ln⁡(1 + 𝑦𝑛) → 𝑦𝑛   

因此，從(B)式可以衍生為(C)式 

𝑦𝑛 ≅
𝑦1+𝑓1,1+⋯𝑓𝑛,1

𝑛
 ………(C) 

由(C)式可看出，n 年期債券殖利率等於當期短期債券殖利

率與未來各期之短期債券殖利率之平均值，亦即，長期債券殖利

率等於該長期債券存續期間內所有當期及未來各期短期名目利

率之平均值。惟 3 種理論對於利率期限結構如何演變成各種殖
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利率曲線型態，看法有所不同，分述如下： 

(1)純粹預期理論(Pure Expectation Theory) 

純粹預期理論認為利率期限結構係反映目前市場對未來短

期利率之預期，如正斜率殖利率曲線，代表市場預期未來短期利

率走升，水平殖利率曲線表示市場預期未來短期利率持平，倒掛

之殖利率曲線則為市場預期未來短期利率走低。 

若目前利率期限結構為水平殖利率曲線，而債券市場之投

資者、投機者、借款者等均預期未來短期利率走升，依據純粹預

期理論，各類參與者之行為將使利率期限結構轉為正斜率殖利

率曲線： 

 投資者：對長期債券有需求之投資人，因預期長期債券

價格將下跌(預期未來利率走升)，投資策略為買進短期

債券、賣出長期債券，此將使短期債券需求增加、長期

債券需求減少，使殖利率曲線趨陡。 

 投機者：投機者預期長期債券價格下跌，採取放空長期

債券之交易策略，使長期債券價格下跌，另一方面，投

機者預期長短期利差可能擴大，買入短期債券、賣出長

期債券，藉以賺取利差，以致短期債券需求增加、長期

債券需求減少，亦促使殖利率曲線趨陡。 

 借款者：債券發行人預期利率走升將造成發債成本增加，

為降低未來利息支出負擔，發行長期債券，造成長期債券

供給增加。 

上述各類債券市場參與者之行為會使長期債券之淨需求減

少，短期債券需求增加，導致長期債券價格下跌(殖利率上升)，
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短期債券價格上升(殖利率下跌)，利率期限結構由水平殖利率轉

為正斜率；反之，若市場預期未來利率走低，將使利率期限結構

轉為倒掛殖利率曲線。 

(2)流動性貼水理論(Liquidity Premium Theory) 

純粹預期理論並未將債券投資所面臨之風險納入考量，由

於債券投資風險與債券到期期限成正比，主要係投資期限愈長，

利率風險、信用風險愈高，以致長期債券需求通常低於短期債

券，造成長期債券流動性不佳。 

流動性理論指出，若長短期債券殖利率相同，投資人多選擇

流動性較佳之短期債券，造成短期債券價格上升(殖利率走低)，

相對地長期債券流動性差且利率風險高，需求不如短期債券，以

致長期債券價格下跌(殖利率上升)。債券發行人若要發行長期

債券，須支付更高之利率以彌補流動性不佳之情形，此項額外利

息支出稱為流動性貼水 (liquidity premium)或期限貼水 (term 

premium)，即長期債券殖利率除反映未來預期平均殖利率外，亦

反映流動性貼水，且期限愈長，流動性貼水加碼幅度愈大。 

依據流動性理論，殖利率曲線呈現倒掛，係因市場預期未來

短期利率走低，投資人為追求絕對收益，偏好投資長期債券，以

致市場對長期債券需求增加，使長期債券價格上漲(殖利率下跌)，

流動性增加情況下，流動性貼水縮減；同時，投資人對短期債券

需求減少，短期債券價格下跌(殖利率上漲)，進而使短期債券殖

利率高於高於長期債券殖利率，因而形成倒掛殖利率曲線。 
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(3)習性偏好理論(Preferred-Habitat Theory) 

習性偏好理論認為，因投資期限與風險成正比，資金供給

者(如銀行)大多偏好較短天期之運用，惟資金需求者(如企業)為

有效控制資金成本，則偏好借貸較長天期之資金，以鎖定資金

成本。在此情況下，資金需求者須給付更高之收益以補償資金

供給者所面臨之風險，而補償部分則為風險貼水(risk premium)，

因而使長期債券殖利率通常高於短期債券殖利率。 

依據習性偏好理論，在正常情況下，長期債券殖利率因反

映風險貼水，通常會高於短期債券殖利率，利率期限結構為正

斜率，反之，若市場預期利率走低，導致市場對長短期債券需

求改變，即市場對短期債券需求減少，對長期債券需求增加，

使長期債券殖利率跌幅大於短期債券，即可能發生倒掛之殖利

率曲線(負斜率之利率期限結構)。 

2. 市場區隔理論 

依據市場區隔理論，債券殖利率曲線中不同期限之債券，有

其市場供給者與需求者，且各期限之市場各自獨立互不影響，亦

即，短、中、長期債券各有其市場供需方，由供需決定殖利率水

準；而實務上，短期債券與長期債券市場之投資者係有所差異，

投資者之債券投資通常係配合資產負債之管理需要，如銀行及貨

幣市場基金係配合監理規定或短期負債之配置，對短期債券之需

求較高；而壽險公司與債券型基金因資金來源多屬較長期穩定資

金，對長期債券之需求較高，以符合其資產負債之期限配置。 

如上所述，利率期限結構型態係由各期限債券市場之供需

決定，因此，當市場預期未來利率走升，短期債券需求增加，債
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券價格上漲(殖利率下跌)，長期債券需求不足，債券價格下跌(殖

利率上漲)，將帶動殖利率曲線進一步趨陡(圖 3 左)；反之，若市

場預期未來利率走跌，長期債券需求增加、短期債券需求減少，

利率期限結構可能變為倒掛之殖利率曲線(圖 3 右)。 

       

 

 

 

 

 

 

(三) 利率期限結構之意涵 

利率期限結構型態可用於觀察市場對未來利率走勢或經濟前

景之預期，而各類利率期限結構之意涵如下： 

殖利率曲線斜率 意涵 

正斜率 
市場預期經濟基本面良好，未來短

期利率可能上升。 

零 

(水平曲線) 

市場預期經濟基本面不好不壞，未

來短期利率維持不變。 

負斜率 

(倒掛殖利率曲線) 

市場預期經濟可能出現衰退或通

貨膨脹率將下跌，未來短期利率可

能下降，當長期利率降幅超過短期

利率，即發生長期公債殖利率低於

短期之現象。 

正常情況下，市場預期經濟基本面良好，長期利率反映經濟

成長、通膨及未來利率之預期，會高於短期利率，使利率期限結

構為正斜率，而負斜率之利率期限結構(倒掛殖利率曲線)則較少

圖 3. 市場區隔理論下殖利率曲線之變動 

資料來源：作者整理 

預期利率走升 預期利率走跌 

殖

利

率 

到期日 

殖

利

率 

到期日 
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發生，若殖利率曲線呈現倒掛情形，主要係反映下列因素： 

1. 市場預期未來可能出現經濟衰退 

倒掛殖利率曲線主要為長期利率低於短期利率，市場預期未

來經濟成長可能轉為衰退，央行降息機率增加，長期利率反映經濟

衰退與央行降息預期，以致長期利率低於短期利率。 

2. 市場預期未來通膨可能趨緩 

當央行升息循環階段接近末期，各項經濟指標開始出現自

高點反轉情形，常引發殖利率倒掛情形，其中以通膨資料最為明

顯。美國通膨資料顯示，1970~2019 年共有 7 次經濟衰退，其間

均出現通膨率自高點反轉之現象，而同期間亦出現倒掛殖利率

曲線之情形。 

市場常以長短期債券利差判斷利率期限結構型態，較常用

之指標包括 10 年期公債殖利率減 2 年期公債殖利率、10 年期公

債殖利率減 3 個月期國庫券利率。長短期利差為正，代表正斜率

之殖利率曲線，利差為負，則表示出現倒掛殖利率曲線。 

美國與歐元區資料顯示，利率期限結構變動對經濟景氣之預

期，具有一定程度之參考性。美國舊金山聯邦準備銀行針對利率

期限結構對經濟衰退預測能力之研究發現2，美國公債 10 年期與

1 年期殖利率利差出現負值後 2 年內，美國出現經濟衰退機率很

高3，1955 年至 2018 年間，共發生 9 次經濟衰退，其中有 8 次衰

退前 2 年曾出現長短期公債負利差情形(圖 4)。 

                                                      
2 Bauer and Mertens (2018)。 
3 經濟衰退參採美國國家經濟研究局(NBER)之定義，即總體經濟之經濟活動出現顯著減緩，持續期間

長達數月以上，通常會反映於實質 GDP、實質所得、就業、工業產出、批發業及零售業之下降。 
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近期美國公債殖利率曲線曾再度出現倒掛情形(圖 4)，係因

2019 年 7 月 Fed 開始降息與提前結束縮表、美中貿易衝突急遽升

高及主要央行因經濟數據不佳，維持寬鬆貨幣政策等因素影響，

引發市場預期美國經濟可能有衰退之疑慮，使美國公債殖利率曲

線趨平，甚至一度出現倒掛現象；直至 2019 年第 4 季，美國經濟

數據表現良好，復以美中貿易談判取得進展，市場避險情緒降溫，

市場對經濟基本面衰退之擔憂有所緩和，10 年期美債殖利率回

升，使美債長短期利差變大，殖利率曲線回復為正斜率。 

在歐元區方面，Lane(2019)指出，以 10 年期德國公債殖利

率減 1 年期歐元 OIS 利率做為參考指標，觀察歐元區 1968 年至

圖 4. 美國公債期限利差與經濟衰退情形 

資料來源：Fed紐約網站，網址：https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq#/interactive 

 美國經濟衰退機率 

美國公債期限利差：10 年期公債殖利率-3 個月國庫券利率 

https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq#/interactive
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2019 年經濟景氣循環與利率期限結構之關係4(圖 5)，研究期間

共出現 6 次經濟衰退，其中有 5 次經濟衰退前出現負斜率之利

率期限結構。 

圖 5. 歐元區公債期限利差與經濟衰退 

 

 

 

 

 

 

三、 貨幣政策對公債殖利率曲線之影響 

央行貨幣政策對公債殖利率曲線之影響，主要係透過政策

利率之調整影響短期市場利率，進而影響市場對未來短期利率

之預期及風險貼水，使其反映於長期公債殖利率，如 Lane(2019)

指出，ECB 政策利率之調整，對短期市場利率影響較大，而 ECB

對未來貨幣政策走向之看法，即前瞻式指引，則對中長期公債殖

利率之影響較為顯著。因此，央行貨幣政策之利率傳遞機制，可

透過短期利率及政策指引影響中長期公債殖利率，進而影響資

產價格、民眾與企業之消費與投資意願，以達成穩定通膨、協助

經濟成長等最終目標。 

由於各國金融體系結構與公債市場發展之程度不同，其央

                                                      
4 歐元區經濟成長率資料：1998 年以前，係為德國經濟成長率，1999 年起，則為歐元區經濟成長率。 

資料來源：Lane (2019) 

% 
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行在設計貨幣政策工具與操作策略時，優先考量的貨幣政策操

作對象會有所不同。例如，美國 Fed 政策利率與公債殖利率曲線

短端的短期國庫券利率具高度連動性；至於瑞士、德國及台灣等

間接金融為主的國家，央行政策利率之變動主要影響銀行存放

款利率，對公債殖利率之影響則較為間接。 

(一) 金融體系結構與貨幣政策傳遞 

美國金融體系結構以直接金融為主，其他國家多以間接金融

為主，因此，美國貨幣政策多透過金融市場傳遞至實體經濟，其

他國家則多透過銀行體系傳遞。 

1. 美國、德國、瑞士及我國之金融體系結構 

美國以直接金融為主，債券市場對美國金融體系極為重要，

除美國政府長期依賴發行公債以籌措財源外，民間部門亦積極發

行公司債、資產擔保證券等，取得大量資金；2018 年底美國直接、

間接金融比重為 78.1%、21.9%。 

德國與瑞士的金融市場雖亦屬活絡，惟其金融市場結構與

我國較為相近，間接金融比重高，民間部門主要透過銀行等金融

中介機構取得所需資金；2018 年德國、瑞士與我國直接金融比

重分別為 45.5%、33.7%與 37.9%，均遠低於美國的 78.1% (圖 6)。

此外，德國、瑞士與我國公債餘額相對 GDP 比率均呈逐年下降，

2018 年分別降至 34.1%、11.0%與 31.2%，均遠低於美國的 76.2% 

(圖 7)。 
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2. 在不同金融體系結構下，各國主要貨幣政策傳遞管道有所差異 

(1)Fed 公開市場操作偏重以市場為基礎的傳遞管道(market-

based transmission) 

Fed 貨幣政策操作目標為聯邦資金利率，並透過對主要交易商

78.1 

45.5 
33.7 37.9 

21.9 

54.5 

66.3 62.1 

0

20

40

60

80

100

美國 德國 瑞士 台灣*

直接金融 間接金融
%

*為便於跨國比較，此處係参考國際慣常採用的定義，將台灣的直接金融比重

改按(整體證券發行餘額)/(整體籌資餘額)計算，與中央銀行將分子再扣除銀

行投資證券部分之定義不同。 

資料來源：BIS、Bloomberg、中央銀行 

圖 6. 美國、德國、瑞士及台灣直接、間接金融比重 
(2018 年底) 

資料來源：U.S. Bureau of Economic Analysis、SIFMA、中央銀行、行政
院主計總處「國民所得統計」、ECB、Bloomberg、德國央行 

圖 7. 美國、德國、瑞士及台灣公債餘額對 GDP 比率 

台灣* 



15 

(包括銀行、投資銀行及證券公司)進行公開市場操作，有效維持聯邦

資金利率於目標區間附近，進而影響金融商品與資產(如公債、公司

債)之各天期利率，以達就業最大化與物價穩定之最終目標 (圖 8)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2)德國、瑞士及我國貨幣政策傳遞較著重對銀行體系之影響 

德國、瑞士與我國均以間接金融為主，貨幣政策執行較著重

對銀行體系之影響，透過引導銀行授信之變動，進而影響民眾與

企業之消費與投資等經濟行為，以調節總體經濟。 

 ECB 原係透過調整貨幣政策利率影響市場利率，惟 2009

年以來，為因應歐債危機與歐元區經濟衰退，持續推出量

化寬鬆貨幣政策，除資產購買計畫外，並建立鼓勵銀行增

加授信的操作機制，提供銀行低利率之資金，包括較長期

再融通操作(LTRO)及定向較長期再融通操作(TLTRO)；德

國央行(2019)指出，上述各項措施可確保銀行信用管道傳

遞機制之有效性(圖 9)。 

圖 8. 美國貨幣政策傳遞機制               
 

操作目標 中介目標 最終目標

聯邦資金利率 長短期市場利率 就業最大化 

與物價穩定 

政策工具包含： 
 

準備金付息利率 
公債買賣斷 

附條件交易 
. . .  
等 

影響公債殖利率 
曲線再向外延伸： 
國庫券  

  貨幣市場  
 

中長期公債 
公司債 
房貸  
擔保證券 
股市 

同時促進： 
 

經濟成長 
 

金融穩定 

訊息指標* 

*Greenspan(1993)曾指出，Fed 不會採用單一變數為中間目標，而是同時觀察多種
指標；Sbordone(2017)則認為，Fed 係以長短期利差為貨幣政策的中間目標。 

資料來源：Sbordone (2017) 
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 2015 年 1 月 22 日起，瑞士央行(SNB)實施負利率政策，並

規定銀行存放 SNB 活期存款帳戶餘額，超出豁免額度部分

需依 SNB 政策利率計息(目前為-0.75%)，豁免額度以內維持

不計息。Schelling and Towbin (2018)實證顯示，SNB 透過設

定貨幣政策利率目標值與活期存款機制，影響銀行資金成本

(圖 10)，進而提高銀行放款意願，亦即 SNB 雖於 2015 年 1

月開始實施負利率政策，惟銀行仍維持正存款利率，吸收存

款，維持放款動能。 

  

 

 

 

 

圖 9. 歐元區利率指標與銀行放款利率 
 

*EURIBOR 為歐元銀行業拆款利率(Euro InterBank Offered Rate)，係
歐元區 1、3、6、12 個月期定期存款利率指標。 

**10 年期利差係指歐元區 10 年期公債殖利率與 10 年期 OIS 利率之
利差，利差為正係反映投資人預期未來利率可能走升。 

資料來源：Deutsche Bundesbank(2019) 

定期存款利率 

活期存款利率 

5 年期換匯利率 

1 年期換匯利率 
3 個月期 LIBOR 

資料來源：Schelling and Towbin (2018) 

 

圖 10. 瑞士銀行存款利率與市場利率 
 

 企業貸款利率 

 
 

  

3 個月期 EURIBOR* 

 

12 個月期 EURIBOR 

 

10 年期利差**(百分點) 

 

房貸利率 

 

% 

% 
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 貨幣政策傳遞管道一般包括銀行信用管道、利率管道、匯

率管道及資產負債表管道，其中銀行信用管道在我國貨幣

政策傳遞過程中扮演重要角色5。因此，我國央行設計貨幣

政策操作架構與操作策略時，係以銀行為主要操作對象，

透過公開市場操作，調節銀行體系準備部位，進而影響準

備貨幣、貨幣市場利率、銀行存放款利率與 M2 成長率等，

以達成穩定物價之最終目標(圖 11)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) Fed 貨幣政策操作對美國公債殖利率曲線影響較大 

公債殖利率之變動主要係反映市場對未來利率走勢與經濟

前景之預期，加上公債幾無信用風險，公債殖利率曲線向為各項

金融商品訂價之基準指標(圖 12)，美國公債市場規模龐大6，占

全球債市比重近 4 成，美債殖利率曲線之變動影響眾多美元計

價之金融商品價格，且影響深遠。另美國公債利率期限結構已
                                                      
5 中央銀行(2020b)。 
6 2019 年底美國公債發行餘額 16.67 兆美元，日平均成交金額為 5,955 億美元；全球債市發行餘額比

重排名前三大之發行地區：美國 39.4%、歐盟 20.5%、中國 13.4%。 

圖 11. 我國貨幣政策傳遞機制 
 

資料來源：中央銀行(2020b)。 
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相當成熟，各項利率相關金融商品之價格均能有效與美債殖利

率連結，因而使美債利率期限結構具有良好之傳導功能，即公

債市場為美國貨幣政策傳遞機制之重要環節。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fed 主要係透過公開市場操作與主要交易商進行公債買

(賣)斷及附條件交易，以影響銀行體系準備金部位7，引導聯邦資

金利率接近目標區間，再透過貨幣政策傳遞機制，影響其他金融

市場與實體經濟之運作，從而影響市場相關預期及供需。 

美國主要交易商制度設立於 1960 年，其目的為活絡美國債

券市場，積極參與政府債券初級市場競標，並擔任次級市場造市

者之角色8；同時，交易商亦須積極參與 Fed 公開市場操作。Fed

公開市場操作除可影響銀行體系準備金部位外，亦可透過與主要

交易商進行公債買(賣)斷及附條件交易，進而對各天期公債殖利

                                                      
7 Logan(2019)指出，Fed 主要交易商雖以證券公司為主，惟透過三方附買回交易，Fed 可利用證券商開

設於清算銀行之帳戶撥付款項，影響銀行體系準備金部位。 
8 王秀玲、左昭明(2006)。 

圖 12. 美國 10 年期公債與金融商品利率連動性較高            
 

*IRS(利率交換)主要用途包括資產負債管理與風險管理，如美元借款大多採浮動利率計息，

透過 IRS 可將浮動利率負債轉換為固定利率，以管理利息支出；若金融機構及企業發行浮

動利率債券，亦可透過 IRS 轉換為固定利率，以管理利率風險。 

**MBS(不動產抵押擔保證券)係採用 Fannie Mae 15 年期房貸利率資料。 

註：資料至 2019 年 12 月 31 日止。 

資料來源: Bloomberg 
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率產生影響9；目前美國主要交易商有 24 家(13 家證券公司、8 家

投資銀行及 3 家商業銀行)，2019 年底前五大主要交易商於美國

政府債券市場之市占率達 48%。 

(三) 我國貨幣政策操作對公債殖利率之影響較小 

1. 我國貨幣政策傳遞著重對銀行體系之影響 

我國主要貨幣政策工具包括貼現窗口、存款準備率及公開

市場操作，現行以公開市場操作為主，與 Fed 差異在於我國公開

市場操作之標的為定期存單，並非政府公債，且我國貨幣政策傳

遞機制係透過發行定存單，調節銀行體系準備金，進而影響短期

利率水準，對公債市場之影響較小。 

2. 我國公債市場規模較小且流動性偏低 

相較於美國公債市場，我國公債市場屬較淺碟市場，2013 年

底公債流通餘額占 GDP 比重達高峰 33.19%，爾後逐年下滑，2018

年底為 31.2%，遠低於美國之 76.2%，顯示我國公債市場規模相

對較小；另我國公債週轉率亦相對偏低，2018 年美國公債年週轉

率為 8.8 次，我國僅 0.9 次(圖 13)，主要係因我國公債投資者主

要為銀行業(含中華郵政)與壽險業，其操作策略多為持有至到期，

加以近年來公債淨發行量逐年減少(圖 14)，市場可交易的公債籌

碼更顯不足，導致次級市場成交量低落。 

 

 

 

 

                                                      
9 吳宙達(2009)。  



20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 我國公債殖利率曲線仍具一定參考性 

我國公債市場規模雖不若美國公債市場龐大，且流動性偏

低，惟整體而言，我國公債殖利率曲線之變動或長短期公債利差

仍具相當程度之參考性。以 2004~2019 年資料為例，我國公債殖

利率曲線變動情形與景氣循環仍存有高度相關性，其中 2005 年

至 2016 年間，我國共發生 3 次經濟衰退，公債殖利率曲線出現
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*週轉率 = 政府債券年交易量/年底流通餘額 

資料來源：SIFMA、中央銀行、台灣櫃檯買賣中心債券買賣斷資料 

圖 13. 台灣與美國公債年週轉率* 

圖 14. 台灣公債發行與償還情形 

2018 年台灣公債發行
淨額首度轉為負值 

資料來源：中央銀行 
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兩次利差(10 年期與 2 年期)轉負或明顯縮小情況(圖 15)： 

(1) 2008 年 3 月~2009 年 2 月經濟衰退期間，我國公債殖利率

曲線早於 2007 年 8 月即出現負斜率情形。 

(2) 2011 年 2 月~2012 年 1 月經濟衰退期間，殖利率曲線雖未出

現負斜率，長短期公債利差亦提前於 2010 年 11 月開始縮

減，自 110bp 縮小至 70bp。 

(3) 2014 年 10 月~2016 年 1 月經濟衰退期間，長短期公債利差

變動較不明顯，可能原因為 2012 年至 2014 年 2 年期公債發

行量占整體發行量比重降低，造成 2 年期公債籌碼有限，交

易商多持有至到期，以致流動性不佳，無法實際反映經濟前

景或未來利率走勢。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 15. 我國長短期公債利差與經濟景氣關係 

我國公債期限利差：10 年期公債殖利率-2 年期公債殖利率 

 
 

註：資料至 2019 年 12 月 31 日止。 

資料來源：Refinitiv、國發會 
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四、 我國央行貨幣政策操作工具與利率操作架構 

如前所述，各國央行為達成貨幣政策最終目標，在設計貨幣政

策操作架構與操作策略時，會優先選擇與最終目標相關性高且可控

的金融變數作為操作標的，再透過各種貨幣政策傳遞管道影響實體

經濟活動。 

由於我國金融體系以間接金融為主，民眾與企業主要透過銀

行取得所需資金，我國央行貨幣政策操作主要以銀行為操作對象，

操作工具包括貼現窗口制度、存款準備金制度及公開市場操作。以

下分別說明我國央行主要貨幣政策操作工具與其利率操作架構。 

(一) 貨幣政策操作工具 

1. 貼現窗口制度 

央行為金融機構資金來源之最後貸款者，金融機構若遇流動

性不足，且無法自市場即時取得所需資金，可持合格擔保品向央行

申請貼現窗口融通。我國央行貼現窗口之融通項目包括重貼現、短

期融通及擔保放款再融通，考量使用貼現窗口可能產生污名化之負

面影響，金融機構使用此項融通之意願普遍偏低。 

2. 存款準備金制度 

存款準備金制度係本行規定銀行應就其存款負債提存一定比

率之準備金，以因應相關流動性需求，保護存款人之資金。央行透

過調整法定存款準備率與應提存款準備金之存款負債項目，可影響

銀行可用資金數量及信用創造能力，進而影響貨幣數量。因此，法

定存款準備率之調整可直接產生信用緊縮或寬鬆之效果，宣示效果

相當明確，且政策效果反應迅速。惟準備金提存類似對銀行存款負

債課稅，為避免增加銀行經營成本，近年各國準備率均降至極低水
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準，準備金功能轉而著重在提供銀行日常週轉及清算所需，同時創

造穩定的準備金需求，協助市場利率之穩定。 

3. 公開市場操作 

公開市場操作係指央行與金融機構於金融市場進行買賣有價

證券或發行央行存單的交易，相較於貼現窗口制度與存款準備金制

度，公開市場操作具有較高之市場性與操作彈性，有利央行主動、

迅速因應市場資金情勢，為目前央行最常使用之操作工具10。 

我國經常帳長期順差，加以投資動能較弱，致超額儲蓄龐大，

銀行體系資金充裕，因此，央行公開市場操作主要係以發行存單

方式回收市場餘裕資金，適度調節銀行體系資金，調控準備貨幣

於適當水準。此外，央行每日發行之存單已成為銀行重要資金調

度工具，部分天期存單發行利率配合主要政策利率調整，亦已成

為市場之重要參考利率。 

(二) 利率操作架構 

我國央行之政策利率為重貼現率，係央行對銀行業之融通利

率，相關融通為銀行業最後之資金來源管道；央行藉由調整重貼現

率，可對外宣示貨幣政策立場，進而引導市場利率走向。 

央行存單發行利率為操作利率，係隨重貼率調整(圖 16)，其調

幅由央行參酌經濟金融情勢與市場資金狀況而訂，為市場重要參考

利率，並為外界觀察央行貨幣政策動向之重要變數。目前央行每日

發行之存單以 28 天期為主，其發行利率為央行主要操作利率，可

引導相近天期之市場利率；而金融業隔夜拆款利率與 7 天期之貨

幣市場利率差距有限，使 7 天期央行存單利率尚可形成極短天期

                                                      
10 中央銀行(2020b)。 
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市場利率的下限(圖 17)11。 

央行之利率操作架構對貨幣市場利率具引導效果，進而影

響市場對未來短期利率之預期及風險貼水，使其反映於長期公

債殖利率，有助強化貨幣政策利率管道之傳遞效果12。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
11 中央銀行(2020b)。 
12 中央銀行(2020a)。 

圖 17. 央行存單發行利率與貨幣市場利率(加權平均利率) 

 

註：資料至 2020 年 4 月 30 日止。 

資料來源：中央銀行 

28 天期存單利率 

(0.59%) 

(0.34%) 

 

7 天期存單利率 

(0.20%) 

(0.11%) 

30 天期商業本票 

次級市場利率 

2~10 天期 

附買回利率 

金融業 2~7 天期 

拆款利率 

金融業隔夜 

拆款利率 

圖 16. 央行重貼現率與央行存單發行利率 

 

註：資料至 2020 年 4 月 30 日止。 

資料來源：中央銀行 
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五、 結論 

(一) 貨幣政策對公債殖利率曲線之影響程度因金融體系結構而異 

美國金融體系以直接金融為主，Fed 貨幣政策之操作標的即為

公債，因此 Fed 貨幣政策對美國公債利率期限結構之影響程度甚

大，如每次 Fed 調整政策利率，公債殖利率曲線均出現一定程度之

反應，公債期限越短，反應幅度愈符合政策利率調幅。 

我國金融體系以間接金融為主，貨幣政策操作主要係透過發

行央行存單調節銀行體系準備金，我國央行透過央行存單發行機制

建構利率操作架構，引導短天期市場利率，對公債利率期限結構之

影響則較小。 

(二) 公債殖利率曲線在不同金融體系結構下均具參考性 

美國以直接金融為主，歐元區與我國以間接金融為主，貨幣

政策操作架構與操作對象會有所差異。惟各國央行均可藉由貨

幣政策操作，透過利率傳遞管道影響公債利率期限結構，進而引

導市場對未來利率走勢之預期。藉由觀察公債殖利率曲線之變

動情形，央行可評估市場對國內外經濟金融情勢及相關風險之

反應與預期，以作為制定貨幣政策之參考。 

就美國、歐元區與我國公債利率期限結構與經濟循環之歷史

經驗可知，公債殖利率曲線於經濟衰退前大多出現負斜率或利差大

幅縮減之現象，亦即在不同金融體系結構下，公債殖利率曲線均能

反映市場對未來貨幣政策動向與經濟前景預期，提供央行制定貨幣

政策之相關資訊。 
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