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職奉  派於93年4月20日至4月30日參加SEACEN 於雅加達舉行之第四期貨幣政策研習課程（4th SEACEN MONETARY POLICIES AND STRATEGIES）。10天研討課程主要分為三部份：

一、貨幣政策概論

二、貨幣政策目標之訂定

三、貨幣政策之傳遞效果

此次研習聘請東南亞國家央行官員與專家學者與會，就貨幣政策理論及其國家之實施經驗與參加學員交換意見。令人深刻印象的是歷經1997-1998年亞洲金融風暴後，東南亞國家之中央銀行，對如何維持貨幣政策之獨立性，以達成國內外幣值之穩定作了極大之努力，除新加坡外，如馬來西亞、印度尼西亞及泰國等國貨幣政策之釐定已逐步走向先進國家之作法。

今年全球金融雜誌（Global Finance）年度主要國家央行總裁評比結果，五個國家央行總裁拿到最高評等A，馬來西亞與印度尼西亞即名列其中，顯見該二國家之央行政策已獲得國際之肯定。

馬來西亞之經濟金融與我國相似，均為小型開放之經濟體，其貨幣政策中間目標經歷貨幣數量目標、利率目標及目前之匯率目標，以及印度尼西亞目前採行通膨目標等相關之實施經驗，對我國貨幣政策之訂定，確有值得借鏡之處。

第一節 馬來西亞貨幣政策
壹、馬來西亞貨幣政策背景

1、 馬來西亞中央銀行BANK NEGARA MALAYSIA（BNM）貨幣政策目標

BNM成立於1958年，具貨幣政策訂定及金融檢查之功能，雖未對外公布通貨膨脹率，惟維持不超過4％之低通膨率，一直為BNM所重視，其法定目標如下：

1. 發行通貨與保管外匯，並穩定幣值

2. 代理政府管理銀行與金融機構

3. 促進金融穩定與健全金融體系

4. 影響信用狀況以利國家發展

二、馬來西亞為極度開放經濟體
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依據Word Bank 統計馬來西亞貿易依存度高達222，屬極度開放之經濟體（圖一）。

三、馬來西亞金融體系存放款利率之訂定

馬來西亞利率自由化起源於1970年代初期，最重要之改革為1978年10月同意商業銀行（Commercial banks）除對特定優惠部門之放款利率外，可自行決定其存款與放款利率，在此之前存放款最高利率係由BNM洽商銀行公會（Association of Banks in Malaysia）決定。

（一）存款利率：

1985年至1987年，因國內金融市場流動性緊俏，致利率急劇上揚，對當時衰退之經濟，無異是雪上加霜，BNM爰規定商業銀行（Commercial banks）與金融公司（Finance companies）一年內之存款利率，需釘住國內兩大領先銀行之存款利率，前者不得超過後者之0.5％，後者不得超過1.5％。

1987年2月則因國內經濟已復甦，市場流動性亦恢復正常，BNG爰恢復存款利率由金融機構自行決定。10年後之1997年，因經濟再度面臨不景氣及利率上揚之困境，BNM爰以道德勸說方式，規定存款利率上限為11.3％。

由上可知，當馬來西亞經濟金融面臨重大危機時，即使有違自由化之原則，BNM仍會採行必要措施，以維持金融穩定及經濟發展。

2004年4月23日起，BNM 實施新的利率制度，主為確保小額存款人實質收益為正數，規定RM 100萬元以下之存款，1個月期不得低於年息3％，12個月期則不得低於3.7％。

（二）放款利率

比起存款利率，BNM更積極介入銀行放款利率之訂定，因其認為貸款者不似存款者可隨意變換往來銀行。事實上1978年之利率自由化亦包括銀行自行訂定放款利率，惟銀行存款成本轉嫁到放款利率之不對稱性，常造成銀行藉機擴大存放款利差。

為解決前述問題，BNM於1983年11月實施基本放款利率（BLR），由銀行自行計算資金成本，該成本除存款利率外尚包括法定存款準備、流動準備及各項費用等，希望能訂定透明化之BLR，俾作為銀行依各貸款者信用情況加碼之放款基礎。

鑒於BLR由各銀行自行決定，其相較於金融市場利率之變化仍具僵固性，1987年9月BNM規定各銀行之BLR不可超過兩大領先銀行的0.5％，且最高放款利率不得超過BLR加4％。1991年2月BNM取消前述BLR需釘住兩大領先銀行之規定，再度由銀行考量其實際之資金成本訂定之；惟仍維持最高加碼幅度之限制。

BNM憂心銀行之顧客利率與銀行間利率之顯著差異，使金融狀況之改變遲緩，爰於1995年11月規定各銀行之BLR不得高於前月之3個月期吉隆坡銀行間加權平均利率（Kuala Lumpur Interbank Offer Rate;KLIOR）。

1998年9月前述之KLIOR 改為BNM 3個月之政策利率（intervention rate）。如此一來，BNM政策利率變動與BLR 間之調整期縮短約為一週，將可加速貨幣政策傳遞致銀行體系之效果。

2004年4月23日起，BNM 實施新的利率制度，有關放款方面之規定如下：

1.更多產品透明化與揭露之規定：

BNM規定銀行應揭露其所提供之各項產品與服務相關資訊，以及特殊金融商品與服務所隱含之風險。此外，銀行應於其網頁上公佈“Comparative  Table”以利顧客作比較。

 2.加強消費者保護

成立Financial Mediation Bureau（FMB）作為金融機構違反BNM規定之投訴機構。

貳、馬來西亞貨幣政策操作以公開市場操作為主要方式

1、 公開市場操作方式
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BNM（BANK NEGARA MALAYSIA）貨幣政策操作與傳遞方式主要為：公開市場操作    銀行準備部位   貨幣供給額、利率及匯率   個人與企業消費    經濟成長與通膨如下圖二：
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2、 公開市場操作工具

馬來西亞雖然有相對現代化之銀行體系，但其他金融體系仍屬淺碟，最受注意的是債券市場規模不大並缺乏流動性，加上政府前些年因財政盈餘，並未發行公債，致BNG公開市場操作無法在公債次級市場以買賣公債之方式進行，而須藉助其他所謂之直接工具（direct instruments）。

BNM公開市場操作工具包括：

1. Malaysian Government Securities與National Mortgage Corporation Bonds

2. 換匯交易（FX swaps）

3. BNM 發行之有價証券包括：Bank Negara bills 、Bank Negara Certificates與Malaysian Savings Bonds。

FX swaps 在馬來西亞資本大量流入時，曾為公開市場操作之主要工具，最後一次操作為1994年。至於BNM 發行之有價証券並未成為最具優勢之工具，係因另一個最重要之工具為BNM於銀行間拆款市場直接拆進或拆出資金。

當1994年及1998年國外資本大量匯入，BNM亦曾採行若干選擇性資本管制措施。

三、貨幣政策操作與國內經濟之關係
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BNM視國內經濟情況，以貨幣政策影響銀行準備部位與短期利率方式，以達成刺激經濟如圖三，或經濟降溫如圖四。
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參、馬來西亞貨幣政策目標之訂定
一、Impossible Trinity 理論
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依據Impossible Trinity理論，獨立之貨幣政策（Independent monetary policy）、固定匯率制度（Fixed ExchangeRate）及資本自由移動（Free Capital Mobility）三者是不可能同時達成（圖五），各國僅能就其實際狀況選擇其二。目前馬來西亞是放棄資本自由移動，選擇獨立之貨幣政策與固定匯率制度（表一）。
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二、馬來西亞係依經濟金融環境訂定最有效率之貨幣政策，其發展如圖六：

（一）貨幣數量目標（1970年代至1990年代前期）（圖七）
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馬來西亞在長久之歷史上採貨幣數量目標，惟並未公布目標區，其控制貨幣數量係希望貨幣供給在適度之通膨下，能配合實質產出之成長，如果實質產（T）出高於潛在之產出，則額外之貨幣成長則會造成更高之物價如通貨膨脹。
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（二）利率政策目標（1990年代中期至1998年）

1992-1993年由於資本大量流入，BNM發現貨幣供給額之變動已無法與實質產出有緊密之關係，爰於1994年改為利率政策目標。

在新的制度施行之初，BNM係干預銀行間貨幣市場3個月期利率，希望其能趨近於利率目標，惟當實施BLR制度，銀行放款利率係根據其資金成本計算之BLR 時，致貨幣政策之傳遞效果不甚理想。

1995年11月，為加速貨幣政策之傳遞效果，訂定對最優惠客戶之貸放利率上限：
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根據上述公式，BNM可計算出，如其欲使BLR變動，需調整3個月銀行間利率之幅度，其傳遞效果約1個月。該項變革於金融情勢穩定時，運作良好；惟發生區域性金融危機時，BNM 發現1個月之時間落差過久，爰於1998年9月將3個月銀行間利率直接改為政策利率，如此一來，前述之時間落差縮短為1週。
在採行利率政策目標前，BNM未曾公布其貨幣成長目標，惟以利率為政策目標時則貨幣政策目標變得十分清楚，因此於1998年4月BNM開始公布其每日公開市場操作訊息及其對國內市場流動性之影響。

此外，配合利率政策目標，BNM之公開市場操作依其政策目的採行競標及非競標兩種方式，其中「價格發現」（Price discovery）係藉由競標方式，惟作為央行政策之利率指標則透過非競標方式，此交替方式有利於商業銀行控管其流動性部位。

馬來西亞採行銀行間利率作為目標，與其他採行短期利率之國家並無太大不同，惟較特別的是貨幣政策利率與客戶之貸款利率透過公式連結。其優點為BNM可強烈之影響市場利率。由圖八可看出商業銀行平均放款利率之變動趨勢同於BLR平均牌告利率，後者並與3個月期銀行間貨幣市場利率十分貼近。
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上述利率制度亦有其缺點，就其他國家言，利率政策非僅是貨幣政策之考量，有時亦受政治上之干預，而馬來西亞採直接公式連結之放款利率政策更為嚴重；由於群眾抗爭，政治上之強烈反對，央行在調整利率時，常會有所顧忌。另外之缺點為銀行因須降低其放款利率（1週之時間落差）以配合央行調低政策利率，爰突然與大幅調降利率將影響銀行之獲利能力，尤其當銀行仍有高成本之存款。最後，此種制度使得國內銀行體系價格之訂定較不具競爭性。

此外，由於缺乏新加入之競爭者，以及結構上與法律上之障礙造成貸款者僅能與一家銀行往來，無法將貸款轉至其他條件較優渥者；不過隨著馬來西亞金融體系之發展，尤其是資本市場提供企業資金另一籌資管道，其可作為銀行之競爭者，及改變銀行壟斷之局面，並促使政府讓BLR由市場機制決定。
（三）匯率政策目標（1998年以後）

當短期資本大額流動，如國內金融市場缺乏深度則央行對利率之控管變得十分複雜，如1991-1992年BNM提高國內利率，以抑制通貨膨脹，惟較高之利率造成大量短期資本匯入，反使銀行體系資金浮濫，利率急劇下滑。

另如1997-1998年亞洲金融風暴，由於面臨國內經濟衰退，但採行降低利率並不可行，原因是怕引起資本外移，更加劇匯率之急貶。由上述兩例可知，短期資本之移動將限制央行調整利率至其希望之水準。

雖然央行可讓匯率依資本之移動而變動，而達成經常帳之平衡，但就馬來西亞對貿易之高依存度而言，有其實際上之困難。

另外之問題是馬來西亞海外馬來幣市場，當亞洲金融風暴時，海外銀行在國內利率水準約11％時，已將報價利率提高至20％，由於 BNM 面臨國內經濟不景氣，海外銀行卻提供超高利率吸引國內客戶存入馬來幣以彌補其投機性部位，BNM為打擊投機客，規定非交易性質之換匯交易不得超過2百萬馬來幣。此外，BNM降低利率提振經濟，亦遭遇資本外流之困境。
為解決前揭困境，馬來西亞爰於1998年9月1日採行資本管制，並釘住美元於RM3.8/US$，該政策使BNM終於自 impossible trinity解脫，得以貨幣政策快速降低利率。

（四）馬來西亞於前述三階段之貨幣政策相關經濟金融情勢指標之變化請詳附錄一。

（五）採行通膨政策目標之預期

無論BNM以貨幣數量或利率為目標，其認為長期之通貨膨脹將弱化國內經濟，當有高通膨之跡象時，即需予嚴防；因此，馬來西亞不允許國內長期過高之貨幣成長，尤其是供給面之增加。

鑒於決策者長期厭惡通貨膨脹，因此以通膨作為政策目標，理論上並無太大之改變，然而比照開發中國家列為明確唯一之目標，仍面臨政治上之考量。

此外，BNM需改變政策操作程序，如BNM需有更自由之操作空間去達成目標，並須研究了解貨幣政策之傳遞效果，雖然目前此部分知識仍缺乏。最後，對於通貨膨脹之評估仍待加強，並確知貨幣政策影響之指標，意即需加強核心物價指數之研究，而非目前常用之廣義消費者物價指數（CPI）。

另未來BNM可能採行之方案為對目前釘住美元及資本之管制，改為選擇性管制短期資本，並允許馬來幣區間浮動，似較適合類似馬來西亞這種開放之經濟體，在大額資本移動而影響景氣循環情況下，貨幣政策仍可維持金融穩定與低通膨。至於完全自由浮動匯率制度則較適合成熟之金融市場，而開發中國家淺碟式之金融市場無法完全採行。
肆、2004年4月23日起，BNM 實施新的利率制度

BNM 實施新利率制度主要係為穩定金融環境，強化銀行體系，以及金融基礎建設發展；此外，BNM強調此舉不意味之貨幣政策有所改變，惟希望貨幣政策之傳遞效果更有效率。

一、新貨幣政策操作程序，其主要特點如下：

（一）隔夜政策利率（The Overnight Policy Rate；OPR）： 

BNM以OPR 為貨幣政策指標，作為每日流動性操作之目標利率，任何貨幣政策之改變，會先改變此指標利率，其亦為其他金融市場利率之重要參考指標。為表示BNM並未改變其貨幣政策，該利率設定為當時2.70％之利率水準。

（二）隔夜拆款利率為唯一之操作目標

BNM公開市場操作之目標為隔夜拆款利率，並維持每日適當之流動性，使銀行隔夜拆款利率能趨近於OPR，至於其他天期之銀行間利率則由市場自行決定。

（三）實施隔夜利率操作上、下限與相關措施

為使隔夜利率波動不致過大，BNM以OPR加減25bps為上下限，當隔夜拆款利率高於上限時，BNM將借出資金，反之低於下限時則可收存資金如圖九。
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（四）OPR之改變需於貨幣政策聲明書中公布

二、2003年8月27日BNM首次公布貨幣政策聲明書，其將配合一年四季之GDP公布資料，預測未來之經濟金融情勢，並陳述近期之貨幣政策，未來OPR有所改變須於聲明書中言明。兩次既定之發布期間，如有必要亦可額外發布訊息。
伍、馬來西亞之貨幣政策傳遞機制

1、 何以分析貨幣政策傳遞機制極為重要？

（1） 如欲知道政策利率之調整幅度，需了解政策利率影響之效果。

（2） 決定未來最適之貨幣政策，需確實了解傳遞機制之時間落差。

2、 馬來西亞貨幣政策傳遞管道（圖十）
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3、 馬來西亞貨幣政策傳遞管道之檢討

（1） 目前馬來西亞貨幣政策傳遞管道之研究尚未臻完備。

（2） 根據研究，利率管道及信用管道是經濟上傳遞政策最為重要之兩個管道。

（3） 雖然匯率政策十分重要，但容易受經濟以外因素之影響。

（4） 已開發國家即使多年研究，對貨幣政策傳遞機制仍未十分瞭解。

（5） 開發中國家衡量貨幣政策傳遞機制更為複雜，其主要原因為：

1.貨幣政策傳遞機制理論之發展多藉助工業國家經驗。

2.研究時，常面臨許多資料取得或正確性之限制。

3.國內相關研究經驗仍缺乏。

4.受限於國內淺碟型金融市場，其變動十分顯著且不易控制。

第二節 印度尼西亞貨幣政策經驗

壹、緊縮金融時期（1974年至1983年）

印尼在1983年解除金融體系管制前，實施金融緊縮政策，政府當局主要措施為最高信用額度限制與管理利率制度外，以及採行直接選擇性信用分配。

1972年國際石油危機時，印尼通貨膨脹率曾高達27％，為冷卻過熱之經濟，印尼政府於1974年提出配套措施，充分提供商業銀行流動性，但控制其放款並規定州立銀行存款利率。前述信用最高額度限制措施係IMF為控制印尼國內貨幣基數，以抑制通貨膨脹及改善國際收支赤字。

在此中央集權之金融體制下，印尼政府設定GDP年成長率目標與利率可能變動幅度，以估算貨幣需求與貨幣供給；並在假定國內信用與貨幣供給關係穩定之前提下設算出銀行部門之信用上限金額。

貳、解除金融管制時期（1983年6月至1997年）

印尼政府於1983年6月解除所有銀行信用上限及對州立銀行大部分之存款利率管制，主因石油收入銳減，政府需鼓勵國內儲蓄及改進金融體系資金運用效率。

惟此時，貨幣政策目標並未改變，例如國家總體經濟須達成低通膨、國際收支均衡及適度之經濟發展。在解除信用及利率管制後，印尼央行（Bank Indonesia ；BI）以準備貨幣（M0）為貨幣政策目標，並對利率與匯率予以高度關注。

為便於每日控管貨幣，BI開始使用新的公開市場操作工具：其一為BI發行之證券（Bank Indonesia Certificates；SBI）作為公開市場收縮資金之工具；另一為貨幣市場有價證券係由銀行發行或背書證券（Monetary Market Securities, issued or endorsed by banks；SBPU）為公開市場釋出資金之工具，兩者均透過報價方式。

印尼在1988年取消金融管制之過程，法定準備率由15％降至2％，此一間接貨幣工具至1995年12月BI調高前述準備率為3％前未再使用，此後於1997年4月再增加至5％。

BI 同時使用換匯交易（FX Swap）提供國外投資機構投資印尼之避險管道，並以買進或賣出外匯準備作為貨幣政策工具。此外，貼現窗口制度亦為貨幣政策工具，惟因銀行使用該窗口有損商譽，爰使用之頻率不高。

參、金融危機與銀行倒閉時期（1997-1998）

1997年中，印尼發生經濟及金融危機，肇因於印尼幣（Rupiah）超貶，1998年國內經濟大幅衰退13.68％，且大型企業與銀行倒閉，並導致高失業率。

危機初期，政府放寬Rupiah交易區間，並配合現貨及期貨市場之干預，然而由於Rupiah 面臨如此巨大之壓力，前述措施無法奏效，政府爰於1997年8月讓Rupiah自由浮動，並採行極度緊縮之貨幣政策，透過大幅提高利率，以及停止擴張性之貨幣政策工具，如SBPUs之報價、貼現制度以及SBI之附買回交易。

過高之利率與貨幣貶值使銀行資產品質惡化，並導致企業倒閉，為免引發銀行體系危機，BI提供巨額流動性來支撐商業銀行。其結果為1997年12月至1998年3月，廣義貨幣及貨幣基數均增加約30％，因民眾對Rupiah失去信心造成之弱勢通貨、物價上揚以及貨幣供給擴張等效應，均使印尼面臨高度通膨之威脅，此時BI首要任務為重振民眾對國家通貨之信心。

為達前述目的，BI需將銀行體系超額流動性收回，爰以準備貨幣為目標，即於央行資產負債表上設定數量目標。另為確保國外資產部位，亦設定淨國際準備（net international reserves）底限。為防止流動性供給進一步擴張，1998年4月BI提高貼現窗口及銀行對BI透支之懲罰性利息。1998年5月BI更進一步規定存款利率，以及政府保證之銀行間利率最高限，以免銀行因不慎而加深流動性供給。

由於貨幣工具之限制，OMO仍無法吸收經濟上之超額流動性，於是1998年6月BI將SBI之競標制度由利率目標改變為數量目標，並放寬參與競標者包括銀行、貨幣與資本市場經紀商，以及一般大眾，因此SBI之利率較能反映市場供給與需求者交易行為。

另一創新是實施BI轉存款制度（Bank Indonesia Deposit Facility）以控制及調節銀行間利率之波動，此外亦可收回因政府支出而增加之流動性及維持外匯市場之穩定。

雖然80年代及90年代初，貨幣政策以準備貨幣為目標似乎有其功效，惟一些研究對貨幣數量作為貨幣目標提出質疑，BI開始採行較務實之方法，其雖不捨棄數量方法，但對利率之發展給予更多之關切；此外，BI數次放寬對匯率之干預區間，同時允許貨幣政策較具彈性。此務實作法曾短暫被認為貨幣政策目標已改變以利率為目標。然而，在第二種方法充分發揮功能前，近期之金融危機迫使貨幣當局暫緩改變數量目標。

總之，此時期BI採行準備貨幣目標係暫時性措施，主為收回因金融危機造成多餘之流動性，而非著眼於基本上之考量如通膨與貨幣基數間之穩定關係，或與匯率之關係，未來則期待以通膨率為貨幣政策之目標。

肆、新央行法案下之貨幣策略（2004年4月實施）

BI於金融危機後訂定新法案，其有關貨幣政策之主要改變為賦予完全自主訂定與執行貨幣政策，如下：

1. 央行之目標著重於維持Rupiah 之穩定。

2. BI訂定之通膨目標與貨幣政策之執行具有其獨立性，前者為目標之獨立性，後者為工具之獨立性。
3. BI理事會訂定貨幣政策利率時，不受政府及其他政黨之干預。
4. 貨幣政策之傳遞機制於新法案中，清楚的述明。

5. BI需於年初公布通貨膨脹目標與貨幣政策計畫，並每季向國會報告。
值得注意的是，印尼目前採行之通膨目標與UK及New Zealand 等不盡相同，其僅是貨幣政策之最終目標，為達此目標BI仍以控制準備貨幣為操作工具，同時密切注意各種指標如利率，該項新措施自2004年4月實施。

伍、貨幣政策困境及其對策

如上所述，BI於1998年開始透過公開市場操作以SBI及FASBI窗口收回市場超額流動性，其中SBI為每月競標，至於FASBI窗口則每日實施，在過多之超額流動性狀況下，此二者成為銀行資金之主要去路，取代其將貸放給私人部門。因此，銀行失去其金融中介功能成為OMO之困境。

上揭問題促使BI檢視貨幣政策並採行若干措施，希望銀行充分發揮中介功能，並能促進市場發展及使貨幣政策走向通膨目標制度，主要措施如下：

1. 改進利率結構為SBI及FASBI之利率＜存款利率＜保證存款利率，俾使存款人將其資金存入銀行之誘因，但銀行因成本考量，則減少將資金用於貨幣工具如SBI及FASBI。
2. SBI標售次數由每週一次減為每月一次，以避免利率變更頻繁無法正確傳達BI貨幣政策訊息。
3. BI希望銀行將其超額流動性用於較長期之方向如貸款予私人部門，爰將銀行存放於BI之FASBI設定於僅為餘裕資金之最低限額。
4. 為配合前述改革，BI建立SBI附條件交易制度及微調工具（fine-tune instrument），使其調節市場時更具彈性，並維持市場流動性之穩定。
5. 增加6個月期SBI，俾將銀行超額流動性鎖住在長天期。
陸、有關印尼貨幣政策目標釐定之若干觀念

在2000年6月13至14日所舉行之“Inflation Targeting and Monetary Policies in Emerging Economies”John B. Taylor 就印尼是否採行通膨目標提出若干觀念如下：

1、 何種目標與通膨目標屬替換關係

若干學者認為通膨目標與貨幣基數目標係屬替代性之關係，作者認此為錯誤觀念，而認為通膨目標與匯率目標才具替代性之關係，前者盯住國內物價水準，以穩定國內物價為目標，後者則採需較彈性作法；當一國決定採行通膨目標時，可就貨幣基數或利率兩者擇一採用作為貨幣政策工具。

2、 印尼改採通膨目標後，何種工具何者較為適當？

在印尼改採通膨目標後，前述兩種工具何者較為適當？首先注意的是其實此兩者具有關聯性，一個維持貨幣基數或總計數穩定成長之貨幣政策必然牽動短期利率。例如，當一國之匯率貶值時，於貨幣基數目標達成過程，會引起通貨膨脹率上揚以及經濟面中之貨物與勞務需求增加，此二者將導致貨幣需求增加而使利率有上揚之壓力；相同的，當央行係採行利率工具時，當通膨發生或貨幣需求增加時將提高利率，因此作者認為貨幣基數目標或利率目標兩者並無太大相異。

何以許多國家紛紛由貨幣基數目標改為利率目標，主係在近幾年來之環境易變且快速，顯然利率政策之運作較為透明有效；不過貨幣數量目標在某些情況下仍可達成通膨目標，例如美國於1980年代初期係盯住貨幣數量目標，惟逐漸地對利率更多關注。

作者認為印尼如採通膨目標時，以控制貨幣基數為工具較為適當，因為回顧過去幾年貨幣成長與通膨之間具顯著之關聯性，雖然貨幣快速成長會導致通膨，惟就統計數據分析，控制貨幣數量後續存在著繁榮後之衰退隱憂，爰令人擔憂僅考慮貨幣成長似不夠周延。

作者另認為短期利率在金融危機發生，尤其是經濟衰退或過度繁榮時，可能會有誤導之情況發生；此亦作者何以建議日本於近些年之經濟衰退期，及國家發生金融危機時，需關注貨幣數量之變化。惟利率較貨幣基數具透明度，因此即使目前印尼採貨幣基數目標，仍對利率予以關切。

目前多數央行以利率為主要工具，包括Fed於其模型內貨幣數量之比重較少，即使未來印尼走向偏重利率，仍需將貨幣需求公式置於模型內，以估測利率決定之貨幣成長。

3、 印尼改採通膨目標後，應配合注意事項為何？

此外，印尼央行法第10條要求配合通膨目標訂定貨幣成長目標，惟實施時若貨幣政策目標有所偏離時，應予解釋。
作者認為美國並無數字化之通膨目標，雖然多次在國會裡曾多次作立法之建議，惟仍未通過，因此對Fed 而言，無通膨目標之問題。

印尼因法案內對通膨工具與目標分別訂定目標因此於選定目標時需解釋其理由，並傳達物價穩定對經濟之重要性，而金融之穩定亦依賴物價之穩定。

外匯政策顯然是印尼極為重要之變數，當採行通膨目標，即使短期內利率無大之衝擊，惟利率仍將因匯率發展而須配合調整。通膨目標對匯率會有一些反應，主係匯率會直接或間接國內需求。

第三節馬來西亞與印尼貨幣政策對我國貨幣政策之啟示

就國家經濟金融發展現狀，以及我國於1997-1998年能安然度過亞洲金融風暴，顯示我國央行貨幣政策與國內金融體制應較馬來西亞與印尼略勝一籌，惟該二國在歷經金融風暴後，痛定思痛力求革新，不僅努力訂定符合國情之貨幣目標，並對貨幣政策之預測與透明化力求師法先進國家，以為改進，期能維持低通膨之環境，以利國內金融穩定與國家經濟發展。

前述該二國之改革過程或可對目前我國貨幣政策目標之訂定與公開市場操作方式有所啟示。

壹、我國貨幣政策現狀
我國貨幣政策於過去數十年來，因央行善用存款準備率、重貼現率、選擇性信用管制，以及爾來運用最為頻繁與靈活之公開市場操作等貨幣政策工具，確實達成於低通膨環境下之經濟快速成長目標。

前面曾提到依據Impossible Trinity理論，獨立之貨幣政策（Independent monetary policy）、固定匯率制度（Fixed ExchangeRate）及資本自由移動（Free Capital Mobility）三者是不可能同時達成。
我國近幾年來，因配合金融自由化與全球化，外匯管制措施相繼解除，資本已近乎自由移動，因我國貿易依存度高，目前央行採行動態穩定之匯率政策，讓匯率於可適當區間浮動；至於貨幣政策之獨立性則易受外匯政策影響，如果匯率之波動區間加大則可享有較高之獨立性，反之波動區間縮小，獨立性亦減少。

鑒於近年來，美元因財政與貿易雙赤字問題，促使日圓、韓元及新台幣等亞洲貨幣面臨升值之壓力，為避免新台幣過度升值不利出口，繼而影響國內經濟之復甦，央行為維持匯率之穩定，但卻造成貨幣政策若干執行上之難度：

1.國內銀行體系新台幣資金犯濫，惟央行控管貨幣基數外，亦兼顧維持適當之利率水準，爰使貨幣總計數M2政策目標較難達成其目標：

貨幣總計數M2年成長率自93年以來，均高於目標區之6.5％上限，除因比較基期較低、外資匯入、景氣回升等因素外，央行公開市場操作在控管貨幣基數之同時，亦兼顧銀行準備金提存及週轉金之需求，即使央行公開市場操作雖積極發行定期存單收回市場餘裕資金（截至93年年9月底接近3.3兆元），但仍難達成前述之貨幣總計數目標。

另鑒於爾來國際油價高漲，而使國內外均存在通膨之隱憂，由於國內貨幣存量偏高，如何適度控制貨幣總計數並兼顧通貨膨脹與經濟發展確實為一難題。

2.金融業拆款市場資金供需失衡，及結構性之改變，短期利率長期維持低檔，且金融業隔夜拆款利率指標性不足：

鑒於近年來，外資持續匯入與央行定存單短期內不斷陸續大額到期，金融業拆款市場之資金供給遠大於需求。

加上外商銀行因作為外資之保管銀行及承作壽險公司SWAP交易，取得非存款之台幣資金，除由先前之資金需求者，反成為供給者，且因其資金成本低，常於市場低價拆出，造成金融業隔夜拆款利率走低。

雖然央行積極發行定存單收回銀行體系超額之流動性，惟前揭因素，致短期利率常面臨走低之壓力，亦使金融業隔夜拆款利率之指標性建置不易。

貳、我國貨幣政策目標之探討

目前我國以貨幣總計數為目標，貨幣基數為工具，惟需兼顧金融業隔夜拆款利率之適當水準。

國內近幾年來，由於金融市場發展迅速，新種衍生性金融商品蓬勃發展，因此建立短、中、長期殖利率曲線，作為新種金融商品之定價指標，確有其迫切需求。

此外，鑒於自93年以來，國內外景氣已明顯復甦，且因國際油價上揚影響，通貨膨脹問題日益受到關注，央行究應控管「貨幣數量」或「短期利率」亦成為熱門之研究課題。

參、馬來西亞及印尼可供借鏡之處

目前馬來西亞貨幣政策採固定匯率目標，印尼則採通膨目標，至於貨幣政策操作工具前者為利率，後者為準備貨幣，謹就該二國採行不同貨幣政策目標與工具面臨之經驗及問題，摘陳如下，以為參考：

1、 馬來西亞： 

（1） 1994年，當BNM發現因資本大量流入，致貨幣總計數之變動已無法與實質產出有緊密之關係，爰將貨幣總計數目標改為利率政策目標。
（2） 為加速利率政策之傳遞效果訂定政策利率與最優惠利率貸款上限之公式連結。

（3） 當短期資本大額流動，如國內金融市場缺乏深度則央行對利率之控管變得十分複雜。

（4） 雖然央行可讓匯率依資本之移動而變動，以達成經常帳之平衡，但對貿易依存度高之國家，實際上有其困難。
（5） 完全自由浮動匯率制較適合成熟之金融市場，開發中國家因金融市場淺碟，實際上無法採行。
（6） 為達成貨幣政策目標，需確實了解貨幣政策傳遞過程與時間落差。
（7） BNM師法先進國家於每年四季GDP公布時，陳述近期之貨幣政策，並預測未來經濟金融情勢發展，如隔夜政策利率有所改變須於聲明書中言明。
2、 印尼：

（1） 貨幣目標或利率目標兩者並無太大相異，因為兩者有其關聯性，即採貨幣基數或總計數穩定成長之貨幣政策必也會牽動短期利率。

（2） 印尼因回顧過去幾年，貨幣成長與通膨之間具顯著之關聯性，仍認為以控管貨幣基數達成通膨目標較為適當。

（3） 雖然貨幣數量快速成長會導致通膨，惟就統計數據分析，控制貨幣數量後續卻存在繁榮後之衰退隱憂。

（4） 短期利率在金融危機發生，尤其是經濟衰退或過度繁榮時，可能會有誤導之情況發生。

（5） 利率較貨幣基數具透明度，因此即使目前印尼採貨幣基數工具，但仍對利率予以關切。

（6） 印尼央行需於年初公布通貨膨脹目標與貨幣政策計畫，並每季向國會報告。
肆、目前我國貨幣政策面臨之問題

目前我國央行貨幣政策目標與操作工具較類似印尼，惟我國雖關注國內通膨，但未對外公布目標。

本行是否以利率為政策工具或目標，仍需考量下列因素：

（1） 外匯政策問題：受資本大額移動及外匯政策影響，我國貨幣政策仍無法享有高度之獨立性，此非採貨幣基數或利率為工具，可改變目前貨幣政策所遭遇之困境。

（2） 貨幣政策傳遞機制之研究問題：目前我國貨幣政策之傳遞機制研究，尚無法確切掌握傳遞過程與時間落差，對訂定適當政策利率與利率目標，確實需加考量。

（3） 金融業拆款市場利率指標之建置問題：國內金融業拆款市場缺乏適當之中介者，且因透明度與資訊揭露不足，加上目前市場無報價機制，而加權平均利率之指標性不足，如欲作為本行貨幣政策利率目標，仍待改進相關問題。

（4） 貨幣政策利率與市場利率之連結問題：國內利率自由化以後，亦如馬來西亞也面臨利率僵化之問題，雖然目前央行推動銀行基準利率以改進先前基本放款利率並非銀行最優良客戶貸放利率之弊病，但因其連動基礎係各銀行自行決定，目前連結標的包括大型行庫存款牌告利率、貨幣市場商業本票利率或拆款市場利率。未來如本行改採利率目標，該等利率與本行貨幣政策利率之連動關係，則益發重要。

（5） 國內金融市場淺碟之問題：國內金融市場之深度與廣度不夠，致市場利率指標性不足，對本行訂定適當之貨幣政策利率與利率目標較為困難，且利率之傳遞效果亦受人為因素之影響。

第四節 結論與建議

前文已陳述馬來西亞、印尼及我國貨幣政策目標及實際金融情況，顯然央行執行貨幣政策時，並非單純管「量」或管「價」之問題，而須視各種經濟金融指標，搭配適當之匯率、準備貨幣及利率目標。

近幾年來，雖然不少國家改採利率目標，我國則一直採行貨幣總計數為目標，至於重貼現率雖為央行對外宣示之利率指標，但因銀行鮮少使用，爰實際上央行無法以該利率即時有效影響短期市場利率。

近二年以來，央行為收回金融體系過多流動性，公開市場操作發行央行定期存單已達3兆餘億元，由於數量龐大，央行定存單發行利率雖非央行對外公布之貨幣政策利率，但對市場利率之影響力卻日益增強。

有鑑於此，央行似可先改進央行定期存單發行方式與改進貨幣市場，並配合改進金融業拆款市場，以建置國內完整有效之殖利率曲線，並營造未來如改採利率目標之有利環境。

附錄一：馬來西亞三階段之貨幣政策相關經濟金融情勢指標之變化
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圖1.貨幣供給額之變動

圖2.匯率之變動
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圖3.銀行間市場利率

圖4.商業銀行固定存款利率
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圖5.商業銀行基本放款利率
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圖6.通貨膨脹率之變動

圖7.貨幣供給與通貨膨脹
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圖8.銀行間市場利率與通貨膨脹

圖9.實質利率
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附錄二、印度尼西亞貨幣政策及相關經濟金融情況

圖1.印尼央行貨幣政策管理


表2.貨幣政策執行之各項經濟金融指標

Evaluation of the prevailing monetary policy framework performance/indicators  

	Year
	CPI Target1)
	Economic growth assumption
	Base money growth target
	Rupiah exchange rate per USD (average)
	Actual base money growth
	Actual CPI inflation

	2000
	5-7%
	3-4%
	8.3%
	8238
	23.4%
	9.53%

	2001
	6-8.5%
	5.0%
	11-12%
	10255
	18.3%
	12.53%

	2002
	9-10%
	3.5-4.0%
	14-15%
	9353
	9.3%
	10.03%

	2003
	9%
	3.5-4.5%
	12-13%
	8558
	11.2%
	5.06%


圖3.國民生產毛額

圖4.消費者物價指數

圖5.3個月定期存款利率



圖7.經常帳

圖8.資本帳

資料來源：Inflation Forecasting in Bank Indonesia

附錄三、我國相關經濟金融情況

圖1.經濟成長率與M2年成長率

圖2.對外貿易


圖3.國內物價

圖4.失業率與勞動生產率

圖5.M2年成長率與準備貨幣目標

圖6.各項利率指標

圖7.外匯交易與匯率

圖8.金融市場成長狀況

資料來源：行政院經建會當前經濟簡報93/8/30與央行經研處金融統計月報
參考資料：

1、 Interest Rate Targeting in Malaysia By Sukudhew Singh July 1999.

二.The Monetary Transmission Mechanism in Malaysia By Sukudhew Singh April 2004.

三、Country Paper ：Monetary Policies and Strategies in Malaysia and Indonesia April 2004.

3、 BNM Introduces New Interest Rate Framework by BANK NEGARA MALAYSIA April 2004.

4、 Summary Remarks for the conference “Inflation Targeting and Monetary Policies in Emerging Economics” By John B. Taylor July 2000. 





























































































































































































































































































































































圖6.匯率
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圖八





圖七 貨幣數量目標
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圖七貨幣數量與Real GDP 及CPI之關係
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圖四、經濟降溫





圖三、提振經濟
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FXreserve

				Icrease in FX		Net Turnover of OMO				106200

		2000		542		2904				106742		542		40776.7		41734.9		958.2		95820.0000000004		32.992		2904

		2001		15469		-12251				122211		15469		44688.2		40400.6		-4287.6		-428760		34.999		-12251

		2002		39445		-28627				161656		39445		87542.1		77593.4		-9948.7		-994870.000000001		34.753		-28627

		Jan-03		3184		612				164840		3184		6444.4		6656.7		212.3		21230		34.703		612

		Feb-03		1494		-3907				166334		1494		5885.3		4527.8		-1357.5		-135750		34.746		-3907

		Mar-03		2301		-1498				168635		2301		4149.7		3629.2		-520.5		-52050		34.75		-1498

		Apr-03		2000		-1999				170635		2000		4116.5		3419.7		-696.8		-69680		34.849		-1999

		May-03		4594		-1030				175229		4594		5161.5		4804		-357.5		-35750		34.712		-1030

		Jun-03		1457		524				176686		1457		5067.8		5249.1		181.3		18130		34.612		524

		Jul-03		5522		-4068				182208		5522		6915		5514.9		-1400.1		-140010		34.417		-4068

		Aug-03		3461		-5470				185669		3461		8570.5		6701.5		-1869		-186900		34.17		-5470

		Sep-03		4907		-7640				190576		4907		7129.2		4548.3		-2580.9		-258090		33.78		-7640

		Oct-03		6033		-4429				196609		6033		9142.7		7637.6		-1505.1		-150510		33.98		-4429

		Nov-03		6224		-553				202833		6224		5984.3		5795		-189.3		-18930		34.208		-553

		Dec-03		3799		-1063				206632		3799		5419.4		5058.3		-361.1		-36109.9999999999		33.978		-1063

		Jan-04		8294		-4641				214926		8294		8878.8		7329.3		-1549.5		-154950		33.39		-4641

		Feb-04		9877		-14009				224803		9877		8661.8		3995.5		-4666.3		-466630		33.31		-14009

		Mar-04								226523		1720		264533.9		234595.8		-29938.1		-2993810		582.349		-87144.6507668736

		Apr-04								227660		1137

		May-04								229003		1343

		Jun-04								230092		1089

		Jul-04								230402		310

		Aug-04								231609		1207
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金融市場

				拆款市場		短票市場		債券市場		股票市場

		1997		9231		23642		1079		31034				110771		9231		567406		47283.8333333333		25887		2157.25		372411		31034.25

		1998		12165		28302		2982		24683				145980		12165		679235		56602.9166666667		71573		5964.4166666667		296190		24682.5

		1999		7806		24857		2524		24410				93667		7806		596561		49713.4166666667		72558		6046.5		292915		24409.5833333333

		2000		7946		26632		6955		25438				95357		7946		639153		53262.75		166915		13909.5833333333		305266		25438.8333333333

		2001		7577		24192		22094		15296				114927		9577		580594		48382.8333333333		530239		44186.5833333333		183549		15295.75

		2002		8073		21086		25275		18228				96877		8073		506048		42170.6666666667		606590		50549.1666666667		218740		18228.3333333333

		2003		7314		19950		52738		16944				87766		7314		478805		39900.4166666667		1265708		105475.666666667		203332		16944.3333333333

		2004/1		5045		16602		32752		18266				5045

		2		5521		20162		30698		31771				5521

		3		9445		23049		61534		37178				9445

		4		9395		20859		58374		31520				9395

		5		7099		18888		42043		18527				7099

		6		8805		19270		41657		14571				8805

		7		8213		21105		64109		11651				8213

		8		7812		21779		49736		11412				7812						M2

		9																Jan-02		195576

				外匯交易淨額		匯率						經濟成長率		M2				Feb-02		200057

		1997		4869		32.638				1997		6.68		8.26				Mar-02		199742		198458.333333333

		1998		4722		32.216				1998		4.57		8.76				Apr-02		199694

		1999		4182		31.395				1999		5.42		8.33				May-02		198779

		2000		4886		32.992				2000		5.86		7.04				Jun-02		198534		199002.333333333

		2001		4706		34.999				2001		-2.18		5.79				Jul-02		199374

		2002		5608		34.753				2002		3.59		3.55				Aug-02		199044

		2003		7297		33.978				2003/I		3.51		2.91				Sep-02		198875		199097.666666667

		2004/1		11152		33.39				II		-0.2		2.62				Oct-02		198452

		2		10507		33.365				III		4.01		4.3				Nov-02		199426

		3		10123		33.02				IV		5.7		5.61				Dec-02		200641		199506.333333333

		4		10285		33.369				2004/I		6.68		7.08				Jan-03		203298

		5		10700		33.389				II		7.67		8.33				Feb-03		205143

		6		10124		33.775				III		5.3		7.25				Mar-03		204257		204232.666666667		2.91%

		7		9250		34.136												Apr-03		204093

		8				34.053												May-03		204094

																		Jun-03		204468		204218.333333333		2.62%

																		Jul-03		206186

																		Aug-03		207981

																		Sep-03		208787		207651.333333333		4.30%

																		Oct-03		209686

																		Nov-03		210614

																		Dec-03		211769		210689.666666667		5.61%

																		Jan-04		216582

																		Feb-04		219094

																		Mar-04		220373		218683		7.08%

																		Apr-04		221385

																		May-04		221612

																		Jun-04		220674		221223.666666667		8.33%

																		Jul-04		222237

																		Aug-04		223182		222709.5		7.25%
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interests

				RE-DISCOUNT		O/N		30DCP2		10YBOND

		1997		5.25		6.85		6.83		6.14

		1998		4.75		6.56		6.81		5.99

		1999		4.5		4.77		4.88		5.8

		2000		4.625		4.73		4.91		5.63

		2001		2.125		3.69		3.69		4.03

		2002		1.625		2.05		2.03		3.46

		2003		1.375		1.05		1.04		2.16

		2004/1		1.375		1.01		0.96		2.62

		2		1.375		0.98		0.91		2.7

		3		1.375		0.99		0.94		2.33

		4		1.375		0.97		0.92		2.39

		5		1.375		0.97		0.92		2.68

		6		1.375		1.02		0.96		2.97

		7		1.375		1.02		0.96		2.85

		8		1.375		1.05		0.98		2.89

		9		1.375		1.14		1.04		2.7
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economic growth

		Year		Economic Growth

		1998		4.6

		1999		5.4

		2000		5.9

		2001		-2.2

		2002		3.6

		2003		3.2

		2004(f)		5.9

		Q1(r)		6.7

		Q2(p)		7.7

		Q3(f)		5.3

		Q4(f)		4.1





ForeignTrade

		Year		Trade		Export				Import

				Value		Value		Growth		Value		Growth

		1998		215.2		110.6		-9.4		104.7		-8.5

		1999		232.3		121.6		10		110.7		5.8

		2000		288.3		148.3		22		140		26.5

		2001		230.1		122.9		-17.2		107.2		-23.4

		2002		243.1		130.6		6.3		112.5		4.9

		2003		271.5		144.2		10.4		127.3		13.1

		2004 Jan		22.4		11.8		17.5		10.6		11.4

		Feb						34.6				56.4

		Mar						17.2				29.2
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employment

				Umemployment

		2000		2.99

		2001		4.57

		2002		5.17

		2003		4.99

		Q2		5.00

		Q3		5.14

		Q4		4.74

		2004 Jan		4.53

		Feb		4.64
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res

										Weighted Average Rate

		1998		13898370		1122882		8.08%		8.08

		1999		14872545		968967		6.52%		6.52

		2000		15790283		1000034		6.33%		6.33

		2001		16430174		975875		5.94%		5.94

		2002		16862761		855671		5.07%		5.07

		2003		17225781		883264		5.13%		5.13

		2004 Jan.		17945411		937161		5.22%		5.22





Fxchart

		2000		2000

		2001		2001

		2002		2002

		37622		37622

		37653		37653

		37681		37681

		37712		37712

		37742		37742

		37773		37773

		37803		37803

		37834		37834

		37865		37865

		37895		37895

		37926		37926

		37956		37956

		37987		37987

		38018		38018



&A

Page &P

FX Average Turnover

FX Rate

Millions of U.S.dollar

N.T.dollar per U.S.dollar

Daily Trading and Foreign Exchange Rate

4886

32.992

4706

34.999

5608

34.753

6323

34.703

6269

34.746

6421

34.75

6429

34.849

6976

34.712

7194

34.612

7376

34.417

7349

34.17

9354

33.78

9490

33.98

7315

34.208

7065

33.978

11152

33.39

10500

33.31



FX

				FX Average Turnover		FX Rate

		2000		4886		32.992

		2001		4706		34.999
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		Jan-03		6323		34.703

		Feb-03		6269		34.746
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		Sep-03		9354		33.78

		Oct-03		9490		33.98

		Nov-03		7315		34.208

		Dec-03		7065		33.978

		Jan-04		11152		33.39

		Feb-04		10500		33.31
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target

				M2年成長率		最低目標		最高目標		重貼現率

		2000		7.04		6		11		4.625

		2001		5.79		5		10		2.215

		2002		3.55		3.5		8.5		1.625

		Jan-03		2.9		1.5		5.5		1.76

		Feb-03		2.54		1.5		5.5		1.625

		Mar-03		2.26		1.5		5.5		1.625

		Apr-03		2.2		1.5		5.5		1.625

		May-03		2.67		1.5		5.5		1.625

		Jun-03		2.99		1.5		5.5		1.375

		Jul-03		3.42		1.5		5.5		1.375

		Aug-03		4.49		1.5		5.5		1.375

		Sep-03		4.98		1.5		5.5		1.375

		Oct-03		5.66		1.5		5.5		1.375

		Nov-03		5.61		1.5		5.5		1.375

		Dec-03		5.55		1.5		5.5		1.375

		Jan-04		6.53		2.5		6.5		1.375

		Feb-04		6.8		2.5		6.5		1.375

		Mar-04		7.89		2.5		6.5		1.375

		Apr-04		8.47		2.5		6.5		1.375

		May-04		8.58		2.5		6.5		1.375

		Jun-04		7.93		2.5		6.5		1.375

		Jul-04		7.79		2.5		6.5		1.375

		Aug-04		7.31		2.5		6.5		1.375
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FXreserve

				Icrease in FX		Net Turnover of OMO				106200

		2000		542		2904				106742		542		40776.7		41734.9		958.2		95820.0000000004		32.992		2904

		2001		15469		-12251				122211		15469		44688.2		40400.6		-4287.6		-428760		34.999		-12251

		2002		39445		-28627				161656		39445		87542.1		77593.4		-9948.7		-994870.000000001		34.753		-28627

		Jan-03		3184		612				164840		3184		6444.4		6656.7		212.3		21230		34.703		612

		Feb-03		1494		-3907				166334		1494		5885.3		4527.8		-1357.5		-135750		34.746		-3907

		Mar-03		2301		-1498				168635		2301		4149.7		3629.2		-520.5		-52050		34.75		-1498

		Apr-03		2000		-1999				170635		2000		4116.5		3419.7		-696.8		-69680		34.849		-1999

		May-03		4594		-1030				175229		4594		5161.5		4804		-357.5		-35750		34.712		-1030

		Jun-03		1457		524				176686		1457		5067.8		5249.1		181.3		18130		34.612		524

		Jul-03		5522		-4068				182208		5522		6915		5514.9		-1400.1		-140010		34.417		-4068

		Aug-03		3461		-5470				185669		3461		8570.5		6701.5		-1869		-186900		34.17		-5470

		Sep-03		4907		-7640				190576		4907		7129.2		4548.3		-2580.9		-258090		33.78		-7640

		Oct-03		6033		-4429				196609		6033		9142.7		7637.6		-1505.1		-150510		33.98		-4429

		Nov-03		6224		-553				202833		6224		5984.3		5795		-189.3		-18930		34.208		-553

		Dec-03		3799		-1063				206632		3799		5419.4		5058.3		-361.1		-36109.9999999999		33.978		-1063

		Jan-04		8294		-4641				214926		8294		8878.8		7329.3		-1549.5		-154950		33.39		-4641

		Feb-04		9877		-14009				224803		9877		8661.8		3995.5		-4666.3		-466630		33.31		-14009

		Mar-04								226523		1720		264533.9		234595.8		-29938.1		-2993810		582.349		-87144.6507668736

		Apr-04								227660		1137

		May-04								229003		1343

		Jun-04								230092		1089

		Jul-04								230402		310

		Aug-04								231609		1207
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金融市場

				拆款市場		短票市場		債券市場		股票市場

		1997		9231		23642		1079		31034				110771		9231		567406		47283.8333333333		25887		2157.25		372411		31034.25

		1998		12165		28302		2982		24683				145980		12165		679235		56602.9166666667		71573		5964.4166666667		296190		24682.5

		1999		7806		24857		2524		24410				93667		7806		596561		49713.4166666667		72558		6046.5		292915		24409.5833333333

		2000		7946		26632		6955		25438				95357		7946		639153		53262.75		166915		13909.5833333333		305266		25438.8333333333

		2001		7577		24192		22094		15296				114927		9577		580594		48382.8333333333		530239		44186.5833333333		183549		15295.75

		2002		8073		21086		25275		18228				96877		8073		506048		42170.6666666667		606590		50549.1666666667		218740		18228.3333333333

		2003		7314		19950		52738		16944				87766		7314		478805		39900.4166666667		1265708		105475.666666667		203332		16944.3333333333

		2004/1		5045		16602		32752		18266				5045

		2		5521		20162		30698		31771				5521

		3		9445		23049		61534		37178				9445

		4		9395		20859		58374		31520				9395

		5		7099		18888		42043		18527				7099

		6		8805		19270		41657		14571				8805

		7		8213		21105		64109		11651				8213

		8		7812		21779		49736		11412				7812						M2

		9																Jan-02		195576

				外匯交易淨額		匯率						經濟成長率		M2				Feb-02		200057

		1997		4869		32.638				1997		6.68		8.26				Mar-02		199742		198458.333333333

		1998		4722		32.216				1998		4.57		8.76				Apr-02		199694

		1999		4182		31.395				1999		5.42		8.33				May-02		198779

		2000		4886		32.992				2000		5.86		7.04				Jun-02		198534		199002.333333333

		2001		4706		34.999				2001		-2.18		5.79				Jul-02		199374

		2002		5608		34.753				2002		3.59		3.55				Aug-02		199044

		2003		7297		33.978				2003/I		3.51		2.91				Sep-02		198875		199097.666666667

		2004/1		11152		33.39				II		-0.2		2.62				Oct-02		198452

		2		10507		33.365				III		4.01		4.3				Nov-02		199426

		3		10123		33.02				IV		5.7		5.61				Dec-02		200641		199506.333333333

		4		10285		33.369				2004/I		6.68		7.08				Jan-03		203298

		5		10700		33.389				II		7.67		8.33				Feb-03		205143

		6		10124		33.775				III		5.3		7.25				Mar-03		204257		204232.666666667		2.91%

		7		9250		34.136												Apr-03		204093

		8				34.053												May-03		204094

																		Jun-03		204468		204218.333333333		2.62%

																		Jul-03		206186

																		Aug-03		207981

																		Sep-03		208787		207651.333333333		4.30%

																		Oct-03		209686

																		Nov-03		210614

																		Dec-03		211769		210689.666666667		5.61%

																		Jan-04		216582

																		Feb-04		219094

																		Mar-04		220373		218683		7.08%

																		Apr-04		221385

																		May-04		221612

																		Jun-04		220674		221223.666666667		8.33%

																		Jul-04		222237

																		Aug-04		223182		222709.5		7.25%
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interests

				RE-DISCOUNT		O/N		30DCP2		10YBOND

		1997		5.25		6.85		6.83		6.14

		1998		4.75		6.56		6.81		5.99

		1999		4.5		4.77		4.88		5.8

		2000		4.625		4.73		4.91		5.63

		2001		2.125		3.69		3.69		4.03

		2002		1.625		2.05		2.03		3.46

		2003		1.375		1.05		1.04		2.16

		2004/1		1.375		1.01		0.96		2.62

		2		1.375		0.98		0.91		2.7

		3		1.375		0.99		0.94		2.33

		4		1.375		0.97		0.92		2.39

		5		1.375		0.97		0.92		2.68

		6		1.375		1.02		0.96		2.97

		7		1.375		1.02		0.96		2.85

		8		1.375		1.05		0.98		2.89

		9		1.375		1.14		1.04		2.7
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With effect from 2 September 1998, Bank Negara Malaysia introduced a fixed exchange rate regime.
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economic growth

		Year		Economic Growth

		1998		4.6

		1999		5.4

		2000		5.9

		2001		-2.2

		2002		3.6

		2003		3.2

		2004(f)		5.9

		Q1(r)		6.7

		Q2(p)		7.7

		Q3(f)		5.3

		Q4(f)		4.1





ForeignTrade

		Year		Trade		Export				Import

				Value		Value		Growth		Value		Growth

		1998		215.2		110.6		-9.4		104.7		-8.5

		1999		232.3		121.6		10		110.7		5.8

		2000		288.3		148.3		22		140		26.5

		2001		230.1		122.9		-17.2		107.2		-23.4

		2002		243.1		130.6		6.3		112.5		4.9

		2003		271.5		144.2		10.4		127.3		13.1

		2004 Jan		22.4		11.8		17.5		10.6		11.4

		Feb						34.6				56.4

		Mar						17.2				29.2
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employment

				Umemployment

		2000		2.99

		2001		4.57

		2002		5.17

		2003		4.99

		Q2		5.00

		Q3		5.14

		Q4		4.74

		2004 Jan		4.53

		Feb		4.64
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res

										Weighted Average Rate

		1998		13898370		1122882		8.08%		8.08

		1999		14872545		968967		6.52%		6.52

		2000		15790283		1000034		6.33%		6.33

		2001		16430174		975875		5.94%		5.94

		2002		16862761		855671		5.07%		5.07

		2003		17225781		883264		5.13%		5.13

		2004 Jan.		17945411		937161		5.22%		5.22
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FX

				FX Average Turnover		FX Rate

		2000		4886		32.992

		2001		4706		34.999

		2002		5608		34.753

		Jan-03		6323		34.703

		Feb-03		6269		34.746

		Mar-03		6421		34.75

		Apr-03		6429		34.849

		May-03		6976		34.712

		Jun-03		7194		34.612

		Jul-03		7376		34.417

		Aug-03		7349		34.17

		Sep-03		9354		33.78

		Oct-03		9490		33.98

		Nov-03		7315		34.208

		Dec-03		7065		33.978

		Jan-04		11152		33.39

		Feb-04		10500		33.31
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target

				M2年成長率		最低目標		最高目標		重貼現率

		2000		7.04		6		11		4.625

		2001		5.79		5		10		2.215

		2002		3.55		3.5		8.5		1.625

		Jan-03		2.9		1.5		5.5		1.76

		Feb-03		2.54		1.5		5.5		1.625

		Mar-03		2.26		1.5		5.5		1.625

		Apr-03		2.2		1.5		5.5		1.625

		May-03		2.67		1.5		5.5		1.625

		Jun-03		2.99		1.5		5.5		1.375

		Jul-03		3.42		1.5		5.5		1.375

		Aug-03		4.49		1.5		5.5		1.375

		Sep-03		4.98		1.5		5.5		1.375

		Oct-03		5.66		1.5		5.5		1.375

		Nov-03		5.61		1.5		5.5		1.375

		Dec-03		5.55		1.5		5.5		1.375

		Jan-04		6.53		2.5		6.5		1.375

		Feb-04		6.8		2.5		6.5		1.375

		Mar-04		7.89		2.5		6.5		1.375

		Apr-04		8.47		2.5		6.5		1.375

		May-04		8.58		2.5		6.5		1.375

		Jun-04		7.93		2.5		6.5		1.375

		Jul-04		7.79		2.5		6.5		1.375

		Aug-04		7.31		2.5		6.5		1.375
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FXreserve

				Icrease in FX		Net Turnover of OMO				106200

		2000		542		2904				106742		542		40776.7		41734.9		958.2		95820.0000000004		32.992		2904

		2001		15469		-12251				122211		15469		44688.2		40400.6		-4287.6		-428760		34.999		-12251

		2002		39445		-28627				161656		39445		87542.1		77593.4		-9948.7		-994870.000000001		34.753		-28627

		Jan-03		3184		612				164840		3184		6444.4		6656.7		212.3		21230		34.703		612

		Feb-03		1494		-3907				166334		1494		5885.3		4527.8		-1357.5		-135750		34.746		-3907

		Mar-03		2301		-1498				168635		2301		4149.7		3629.2		-520.5		-52050		34.75		-1498

		Apr-03		2000		-1999				170635		2000		4116.5		3419.7		-696.8		-69680		34.849		-1999

		May-03		4594		-1030				175229		4594		5161.5		4804		-357.5		-35750		34.712		-1030

		Jun-03		1457		524				176686		1457		5067.8		5249.1		181.3		18130		34.612		524

		Jul-03		5522		-4068				182208		5522		6915		5514.9		-1400.1		-140010		34.417		-4068

		Aug-03		3461		-5470				185669		3461		8570.5		6701.5		-1869		-186900		34.17		-5470

		Sep-03		4907		-7640				190576		4907		7129.2		4548.3		-2580.9		-258090		33.78		-7640

		Oct-03		6033		-4429				196609		6033		9142.7		7637.6		-1505.1		-150510		33.98		-4429

		Nov-03		6224		-553				202833		6224		5984.3		5795		-189.3		-18930		34.208		-553

		Dec-03		3799		-1063				206632		3799		5419.4		5058.3		-361.1		-36109.9999999999		33.978		-1063

		Jan-04		8294		-4641				214926		8294		8878.8		7329.3		-1549.5		-154950		33.39		-4641

		Feb-04		9877		-14009				224803		9877		8661.8		3995.5		-4666.3		-466630		33.31		-14009

		Mar-04								226523		1720		264533.9		234595.8		-29938.1		-2993810		582.349		-87144.6507668736

		Apr-04								227660		1137

		May-04								229003		1343

		Jun-04								230092		1089

		Jul-04								230402		310

		Aug-04								231609		1207
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金融市場

				拆款市場		短票市場		債券市場		股票市場

		1997		9231		23642		1079		31034				110771		9231		567406		47283.8333333333		25887		2157.25		372411		31034.25

		1998		12165		28302		2982		24683				145980		12165		679235		56602.9166666667		71573		5964.4166666667		296190		24682.5

		1999		7806		24857		2524		24410				93667		7806		596561		49713.4166666667		72558		6046.5		292915		24409.5833333333

		2000		7946		26632		6955		25438				95357		7946		639153		53262.75		166915		13909.5833333333		305266		25438.8333333333

		2001		7577		24192		22094		15296				114927		9577		580594		48382.8333333333		530239		44186.5833333333		183549		15295.75

		2002		8073		21086		25275		18228				96877		8073		506048		42170.6666666667		606590		50549.1666666667		218740		18228.3333333333

		2003		7314		19950		52738		16944				87766		7314		478805		39900.4166666667		1265708		105475.666666667		203332		16944.3333333333

		2004/1		5045		16602		32752		18266				5045

		2		5521		20162		30698		31771				5521

		3		9445		23049		61534		37178				9445

		4		9395		20859		58374		31520				9395

		5		7099		18888		42043		18527				7099

		6		8805		19270		41657		14571				8805

		7		8213		21105		64109		11651				8213

		8		7812		21779		49736		11412				7812

		9

				外匯交易淨額		匯率						GDP		M2

		1997		4869		32.638				1997		81908		144179

		1998		4722		32.216				1998		85651		156805

		1999		4182		31.395				1999		90297		169862

		2000		4886		32.992				2000		95587		181826

		2001		4706		34.999				2001		93499		192360

		2002		5608		34.753				2002		96856		199183

		2003		7297		33.978				2003		100058		206698

		2004/1		11152		33.39				2003/I				216582						216582

		2		10507		33.365				II				219094						219094

		3		10123		33.02				III				220373						220373		218683

		4		10285		33.369				IV				221385						221385

		5		10700		33.389				2004/I				221612						221612

		6		10124		33.775				II				220674						220674		221223.666666667

		7		9250		34.136														222237

		8				34.053														223182		222709.5
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interests

				RE-DISCOUNT		O/N		30DCP2		10YBOND

		1997		5.25		6.85		6.83		6.14

		1998		4.75		6.56		6.81		5.99

		1999		4.5		4.77		4.88		5.8

		2000		4.625		4.73		4.91		5.63

		2001		2.125		3.69		3.69		4.03

		2002		1.625		2.05		2.03		3.46

		2003		1.375		1.05		1.04		2.16

		2004/1		1.375		1.01		0.96		2.62

		2		1.375		0.98		0.91		2.7

		3		1.375		0.99		0.94		2.33

		4		1.375		0.97		0.92		2.39

		5		1.375		0.97		0.92		2.68

		6		1.375		1.02		0.96		2.97

		7		1.375		1.02		0.96		2.85

		8		1.375		1.05		0.98		2.89

		9		1.375		1.14		1.04		2.7





indus.

				Industrial Production

		2000		7.4

		2001		-7.3

		2002		6.4

		2003		5.5

		Q2		-0.4

		Q3		6.6

		Q4		9.5

		2004 Jan		-1.1

		Feb		28





 





