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參加東南亞國家中央銀行研訓中心舉辦之

「總體經濟與貨幣政策管理」研習會出國報告書
壹、研討會議程簡介

隨著經濟金融環境轉變，近年來各國貨幣政策之擬定日趨複雜，不僅要維持物價穩定，還需兼顧金融穩定，而物價穩定不僅要關注消費者物價，亦需同時注意資產價格之變動。如何使貨幣政策之擬定與執行能同時兼顧多個面向，而不致遺漏或疏忽，俾提升政策之有效性，確實需要一個完善的貨幣政策管理與分析架構。

為增加SEACEN會員國央行資深人員對貨幣政策管理與分析架構之了解，東南亞國家中央銀行研訓中心(SEACEN CENTRE)與英格蘭銀行中央銀行研究中心(Center for Central Bank Study, CCBS )於本(97)年2月18日至22日聯合舉辦「總體經濟與貨幣政策管理」(Macroeconomic and Monetary Policy Management)研習會。本次職奉派參加該研習會，計有12國 27位央行代表參加，會期共5天，主要由IMF、BIS、CCBS及SEACEN會員國央行高層官員主講有關貨幣政策管理相關議題，包括「總體經濟監理」、「通膨預期與物價走勢」、「資本移動與匯率穩定」、「全球失衡與金融穩定」、「金融發展與貨幣政策傳遞管道」、「資訊不確定下的貨幣政策」、「超額流動性管理與貨幣政策操作」，以及「貨幣政策的挑戰」等。另外，與會代表亦分別就相關議題說明各國經驗，並進行分組討論與報告，增進各國經驗交流，獲益頗多。謹就研習會內容摘要其中重要部分，並提出心得報告如下。

貳、研討會內容摘要

一、總體經濟監理

就央行而言，總體經濟監理(Macroeconomic Surveillance)係指定期監控一國經濟金融情況，並分析各項指標變動，以評估其總體經濟與金融穩定情況，主要目的在確認風險，並提出合理的政策。

傳統上央行的總體經濟監理項目主要包括貨幣情勢、匯率走勢、金融體系之健全及財政狀況等。近年來隨著全球化的發展，總體經濟監理範圍逐漸擴及至跨國資金移動、金融市場傳染途徑，以及區域內經濟金融情況之監理。為配合此一趨勢，各國央行不僅加強資料的蒐集，尤其是市場資訊的掌握，分析方式亦由雙邊分析(bilateral analysis)轉為多邊分析(multilateral analysis)，此外，並加強與國外央行合作，包括資訊交換及提供技術支援等。 

有效的總體經濟監理需要持續監視經濟金融情況之變化，相關的工作包括蒐集相關的統計資料、定期對民間部門進行調查、編製指標、分析變動原因、進行預測與壓力測試，進而評估可能的風險(如脆弱度、持續性及競爭力等)，最後提出因應對策(含貨幣政策、財政政策及匯率政策等)。

由於監理範圍極廣，包括實質部門、貨幣部門、對外部門、財政部門及金融部門等（表一），內容則涵蓋短、中期的總體經濟金融指標、國際準則與金融法規的遵行情況等，因此，央行在監理過程中必須與國內其他政府相關單位（如財政部、金融監理單位及總體經濟計畫與預測機構等），以及區域內往來密切的國家央行保持緊密的合作關係。

表一、央行總體經濟監理主要觀察項目

	部門別
	主要觀察項目

	實質部門
	各種物價、薪資、總體需求與生產、潛在產出缺口、生產力成長、投資意願與競爭力、勞動力及雇用情況，與失業等

	貨幣部門
	準備貨幣、貨幣存量、貨幣流通速度、銀行授信、實質利率及利差等

	對外部門
	進出口成長、貿易條件、資本帳及金融帳、對外債務、國際準備資產、實指有效匯率、區域內經濟金融情況，與國際金融市場可能的傳染途徑等

	財政部門
	政府收支內涵、整體債務、對外負債、稅制內涵

	金融部門
	金融健全指標、國際準則及金融法規遵行情況


二、通膨預期與物價走勢

近兩年由於國際原物料及商品價格明顯上漲，各國物價趨於上揚，惟相較於過去，各國通膨水準仍屬較低，波動幅度亦明顯下降，通膨形成路徑（inflation dynamics）與以往似有明顯不同。究其原因，除科技進步，使各國生產力普遍提高，以及全球化導致競爭加劇、產業結構轉變外，各國央行的貨幣政策特別強調物價控制，亦扮演相當重要的角色。

由於各國央行加強物價控制，甚至設定通膨目標，並透過透明化等方式，提高貨幣政策之可信度，使得廠商與民眾的通膨預期獲得良好控制，物價受供給面與需求面衝擊之影響因而降低，菲率普曲線(Phillips Curve)趨於平坦，以致近年來各國物價普遍處於低且平穩的情況；不過，McCulley
（2007）及FED理事Mishkin
對此一現象仍提出警告，渠等認為民眾的通膨預期一旦被釘(anchored)在某一水準後，對於可能影響物價的新訊息，反應將變得較遲鈍而難以改變，導致央行常需付出較高的代價去改變它，例如在通貨緊縮風險升高時期，央行為提高民眾通膨預期，可能必須將利率降到極低；或通膨風險升高時，因廠商或民眾預期未能及時調整，而可能延遲投資計畫或資產調整之時機，這是通膨預期被長期釘住後的缺點，值得決策者在觀察及影響民眾通膨預期時特別注意。

對於通膨預期的衡量，一般除透過對民眾及專家之訪問或調查外，亦可直接取自金融市場相關商品的價格變動，這些資訊雖有助於央行掌握民眾通膨預期，惟其代表性如何似仍難判斷。此外，有關通膨預期的形成過程、影響因素及其對實際物價的影響等諸多議題，至今尚無定論，亦有待各界進一步研究。

三、資本移動與匯率穩定

由於科技技術之進步及各國放寬金融市場管制，近年來國際資本移動頻繁，帶動金融全球化之發展，使國與國之間的經濟金融關係更為緊密。由於一國資金出現大量或持續流入或流出時，通常表示該國的經濟金融情況相對其他國家出現較明顯的改變，因此，資金移動的本身應具有某種程度的預警作用。

雖然近年來資金大量流入新興市場國家，引發超額流動性問題；但整體而言，長期來資金流入先進國家之金額仍屬較多(圖一)，除彌補其龐大的經常帳逆差外，這些流入先進國家的資金，對其經濟金融發展亦帶來明顯的助益。
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圖一、國際資金移動

相對於先進國家，資金移動對開發中國家而言，則是利弊互見。如外資流入雖有助於開發中國家資本市場之發展，降低其資金成本，並提升企業投資機會，亦增加其民眾海外投資機會，分散其投資風險與提高投資報酬率；但也帶來若干不利的影響，例如這些流入的資金若專注於資產市場，將引發資產價格泡沫化問題，增加金融體系風險，且資金大量進出，不僅對該國的匯率造成過度波動，不利於進出口貿易之進行，也影響該國之貨幣成長與物價控制，降低其貨幣政策之獨立性，尤其是短期資金之進出，其不利影響將更為明顯。此外，由於新興市場國家總體經濟與金融機構體質較弱，受鄰國傳染效應的影響亦較難避免。

在這些不利影響中，最明顯的當屬匯率之波動，實證資料顯示
，各類資金移動中，以金融帳的變動對匯率的影響最為明顯，其中又以股權證券投資最為顯著，主要因相對於債權證券投資，股權證券投資較不易避險。

隨著新興市場國家陸續開放資本帳，在不可能的三位一體(Impossible trinity)情況下，當前這些國家所面臨的難題實為匯率機制的選擇。雖然採行浮動匯率機制可使貨幣政策更具獨立性，並提高投資人的匯率風險意識，有助於降低因利率差距所導致的資金移動；但匯率波動擴大將增加廠商避險成本，且貨幣持續升值或貶值，確實會影響到一國的經濟，這是新興市場國家普遍採行管理式浮動匯率機制，並搭配適度外匯干預措施的主要原因。

面對龐大的資金移動，為穩定匯率，目前新興市場國家均加強蒐集外匯交易相關資料，嚴密監控資金進出之內涵，如交易對象及用途等，此外，並加強影響分析，俾便採取適當的因應措施，包括放寬匯率波動幅度、沖銷干預、暫時性的資本管制，以及採行適當的利率或財政政策等(表二)；惟這些措施均存在一定的成本與限制，以致效果常不如預期。泰國央行於2006年12月18日對流入的短期資金採取資本管制措施的經驗顯示，暫時性的資本管制確有助於抑制投機性資金持續流入，減緩泰銖過度升值的情況，其效益仍大於成本；不過泰國央行亦聲稱，管理資本移動並無一體適用之策略，各國仍需視當時所面臨的經濟情況、經濟結構及市場發展階段而定。

表二、管理資金流入之政策工具及其限制

	政策工具
	成本及限制

	放寬匯率波動幅度
	貨幣快速升值可能降低一國商品貿易之競爭力，影響其出口成長

	緊縮的財政政策
	國內需求疲弱時，效果不易顯現

	利率政策
	可能與物價穩定目標衝突

影響效果正負不定


	沖銷干預
	預期貨幣升值壓力不易消除

外匯持續累積及沖銷成本增加，不利央行資產負債表之健全

延緩必要改革，加重市場投機攻擊

	管制短期資金流入
	短期有效，長期效果不大

增加資金成本，影響資金配置效率

政策的不確定性影響投資人信心

	放寬資金流出管制
	政策成效需時較長，短期不明顯 

可能導致資金持續大量流出

國人持有外匯資產增加，相關風險隨之增加


資料來源：”Case study on Thailand: Policy Options to Manage Surge in Capital Flows”, SEACEN-CeMCoA/BOJ-CCBS/BOE Advance course on Macroeconomic and Monetary Policy Management, February 2008.

亞洲金融風暴過後，目前這些受創國家的總體經濟情況已明顯好轉，匯率變動彈性亦逐漸增加，加上外匯存底累積、金融機構體質轉強、金融市場快速發展、金融避險工具增加，以及資金流入監控制度漸趨完善等，均有助於減緩資金移動對其總體經濟之衝擊；不過，對於超額流動性問題及沖銷干預政策可能產生的財政成本則仍值得注意。
四、全球失衡與金融穩定

對於近年來持續存在的全球失衡，一般認為係源自於先進國家與新興市場國家經濟發展(或投資)及金融發展之差異，如美國自1990年代中期，因國內生產力快速提高，伴隨著相對較高的投資報酬率，吸引國際資金持續流入；相反的，新興市場國家在一連串金融風暴衝擊後，過去十年間投資成長趨緩，累積了大量的超額儲蓄，加上金融體質仍弱，金融市場規模不大，匯率彈性較低，未能有效引導資金流向投資，導致外匯存底持續累積，並透過投資國外債券等方式流向先進國家。

雖然新興市場國家的超額儲蓄流向美國等先進國家，適時補足了美國持續擴大的經常帳逆差，但也引發金融市場對此一失衡現象最終會以何種方式解決的疑慮，包括資金何時會出現反轉、調整的規模及速度等。事實上，近來國際美元貶值、投資人轉向持有其他幣別之資產，以及美國需求轉弱等現象，多少反映了投資人對此一疑慮，已逐漸採取必要的調整以為因應。

過去經驗顯示，投資人不可能無止境的投資一國的債券，因此，當資金大量流入一國後，未來反轉流出的調整過程恐難避免。雖然一般認為此一調整步調應不致太快，而可能以漸進方式調整，主要因新興市場國家之金融市場深度仍顯不足，使得這些龐大的資金很難在短期內快速回流；不過，投資人仍不能排除大幅調整的可能性。總之，投資人對此仍宜謹慎處理，畢竟在資金反轉移動的過程中，全球需求可能隨之減弱，市場利率及匯率波動亦可能擴大，投資風險將伴隨產生，各國金融穩定將面臨挑戰。

五、金融發展與貨幣政策傳遞管道

貨幣政策影響經濟活動係透過許多管道發揮效果。1980年代以來，貨幣政策的傳遞管道主要著重在銀行的資產面，央行透過影響銀行資金成本及資金的可取得性，以影響物價及最終產出，貨幣政策傳遞管道主要以銀行信用管道為主，強調銀行信用無可取代的特殊性，資訊不對稱效果扮演了重要的角色。 

近年來隨著金融市場發展與金融創新，資本市場規模持續擴大，銀行中介角色逐漸改變，加上信用評等公司的出現，降低資訊不對稱問題，銀行信用管道逐漸減弱，利率、匯率及資產價格管道則明顯增強，尤其是新興市場國家，在歷經一連串的金融風暴之後，逐步進行多項制度改革，包括貨幣政策操作架構的改變、資本帳的開放及匯率制度的改革等，其貨幣政策的利率
、資產價格，甚至通膨預期傳遞管道對物價及產出之影響均較風暴前增加(圖二)。

圖二、泰國各種貨幣政策傳遞管道之實證分析
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(截至2003年1月止)

(截至2006年7月止)
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由於經濟金融結構的轉變，如全球化發展或超額流動性問題等，均會影響貨幣政策的傳遞過程，而貨幣政策是否有效，關鍵又在傳遞效果能否發揮，因此，為增加貨幣政策的有效性，央行必須對各種貨幣政策傳遞管道及其可能的效果定期加以評估與了解，除有助於貨幣政策操作架構之設計
外，亦可藉此評估各項指標對物價及產出之影響時程及效果大小，並據以訂定操作目標或中間目標之水準。
六、資訊不確定下的貨幣政策

由於資訊不完全及諸多的不確定因素，使得央行在執行貨幣政策時，不可避免的會遇到一些風險與挑戰。這些不確定因素主要有：

(1) 經濟狀況的不確定：主要為資料的不確定性，如初步統計資料後續的修正幅度
(圖三)、統計資料的品質或可信度，以及一些不易實際觀察到的指標，如產出缺口、中性利率及均衡匯率適當水準的估算等。

圖三、產出缺口之估計(即時資料v.s.修正後資料)
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(2) 經濟結構的不確定：主要指模型中各參數值的不確定性，如全球化導致菲率普曲線的平坦化、通膨目標化導致長期物價漲幅趨緩等。這些結構性因素的變動均可能影響貨幣政策傳遞管道，使決策難度增加，尤其是全球化因素，不僅使傳統上貨幣政策較偏重國內因素的考量方式，被迫轉為需兼顧國外因素，亦大大降低了各國央行操控國內變數的空間與有效性，近來各國中長期市場利率走勢漸趨一致，與其政策利率反而常出現乖離現象，即是一例。

(3) 決策偏好的不確定：隨著金融環境的轉變與複雜化，近年來各國貨幣政策考量的面向逐漸增加，決策偏好的不確定性亦隨之提高，如央行同時面對物價上漲及金融事件時，究就應以物價或金融穩定為重，其間即存在決策偏好的不確定性。而有關資產價格上升的處理、貨幣與信用的角色，以及法則與權衡的運用等，均可能因決策偏好不同而有不同的考量，從而影響貨幣政策之擬定。

此外，如模型的不確定性、預期的不確定性及極端情況是否發生的風險等，亦是貨幣政策擬定時常遇到的不確定因素。

面對這些風險與挑戰，決策者除宜改善統計資料之品質，以及密切關注結構性轉變與其可能伴隨的影響外，在決策時宜儘可能採取相對保守、審慎及漸進的方式，或降低不確定因素在決策中的權重，而待該因素較為明確後再做評估。此外，多方面的參考其他類似指標之變動，以相互印證，或設定各種不同情境，進行影響評估等，亦為因應資訊不完全及不確定性的可行方式。總之，央行對於貨幣政策的執行仍應戒慎恐懼，並以風險管理的方式適時採取即時(timely)、果決(decisive)及具彈性(flexible)的政策。

七、超額流動性管理與貨幣政策操作

流動性的多寡，一般可由央行或銀行的資產負債表來觀察，亦可直接由貨幣數量(M2)的角度來分析。從央行的角度看，流動性包括通貨、銀行準備金、日中透支（intra-day credit）、銀行其他存款等，係銀行用來授信的基礎，為取得央行的流動性，銀行必須透過各種公開市場交易商的角色，與央行保持密切關係。而從銀行的角度看，流動性一般係指銀行吸收之存款負債。

至於超額流動性的衡量，各家看法亦有不同，如ECB (ECB Monthly Bulletin May 2001) 認為超額流動性係指實際的貨幣存量大於均衡貨幣數量的部分，主要由貨幣存量的供需缺口分析；而Gray
則由央行的資產負債表加以計算，認為超額流動性係指央行對商業銀行之淨負債(一般係扣除應提準備金部分，且可區分為操作前與操作後)。雖然衡量方法不同，但各數量間仍存在某種程度之關聯，似不致影響對超額流動性之分析結果。由於均衡的貨幣數量不易估計，實務上亞洲國家央行在衡量超額流動性時，有直接將央行的各種沖銷工具金額加總者，亦有以貨幣數量成長超過物價與產出成長部分來估算者，如印尼(圖四)，至於泰國央行，則以銀行投資收益低於放款利率部分的資產(主要包括證券投資及國外資產部分)來衡量(圖五)。
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圖四、印尼銀行體系之超額流動性

 Source: BI

圖五、泰國銀行體系之超額流動性
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超額流動性的來源主要包括央行外匯干預、央行對政府及銀行的融通，以及調降準備率等。亞洲金融風暴後，新興市場國家經濟逐漸復甦，經常帳由逆差轉為順差，加上金融市場逐步開放，吸引國際資金流入，在央行維持匯率穩定的政策下，各國均陸續出現超額流動性問題。

為回收市場超額流動性，維持利率穩定，央行必須進行沖銷操作，惟此一做法長期將影響央行的利率控制，減弱貨幣政策的有效性，亦導致央行資產負債表組成的改變，增加其匯率風險與沖銷成本，近來包括韓國、印尼及泰國央行帳上均已出現損失，不僅威脅其貨幣政策之可信度，亦可能增加該等國家之財政負擔。
良好的流動性管理將影響央行貨幣政策目標達成與否。在銀行體系資金不足的國家，如美、英等國，其流動性管理較為單純，央行只要對通貨、政府存款及融通等項目作好預測與管理即可；但對有超額流動性的國家而言，其央行的流動性管理就顯得複雜許多，主要因其資金來源有很大一部分受資本移動影響，不確定性增加，加以央行尚需就資金回收方式、數量、利率、期限等問題加以考量，甚至需針對市場情況設計特殊的外匯管理方式，對於央行資負表項目的變動風險，亦須加以注意。由於這些措施均可能回過頭再影響貨幣政策之執行與目標之達成，以致央行常需藉助直接管制或道德勸服等非市場工具加以解決，使問題更加複雜化。

為控管市場超額流動性，維持金融市場之穩定，近年來亞洲各國央行除加強逐日市場上本國幣及外幣流動性之監視及預測外，並利用各式工具，積極進行沖銷操作，包括增加央行債券之發行規模、拉長債券發行期限（泰國央行債券發行期限有長達7年者）、發行浮動利率央行債券、安排政府基金轉存央行、增加收受金融機構轉存款、與銀行承作換匯交易、微調操作，以及恢復使用存款準備率工具等，其中印尼央行為鼓勵銀行放款，甚至將各銀行之存款準備率水準與銀行存放比率連結，即存放比率越高之銀行可適用較低之存款準備率；韓國央行為抑制房市亦調整其活定期存款準備率結構，泰國央行則以提存準備率方式，對短期資金流入部分課以30%之準備率。

八、貨幣政策的挑戰

SEACEN各會員國普遍認為，當今貨幣政策之挑戰主要在資金移動、原物料價格上漲，以及金融市場波動增加等，由於這些問題在全球化的環境下，將快速的傳遞至其他國家，因此，解決之道仍需仰賴各國央行間之密切合作。

參、研習心得與建議

(一) 亞洲金融風暴後，新興市場國家內需轉弱，銀行授信成長趨緩，超額流動性問題普遍困擾其央行

亞洲金融風暴前，亞洲新興市場國家在投資快速成長下，經濟成長率常在兩位數以上，銀行放款與投資亦高達20%以上，如印尼在風暴前10年間，其經濟成長率平均為 8.4%，銀行授信成長平均為28.3%，由於資金需求強，國外資金持續流入尚不致產生超額流動性問題；惟風暴之後，民間投資與民間消費成長趨緩，資金需求減弱，銀行授信成長隨之下降(表三)，超額流動性問題逐漸顯現。

  表三、亞洲主要國家銀行授信與貨幣成長比較    %

	銀行授信

年增率
	台灣
	新加坡
	韓國
	馬來

西亞
	泰國
	印尼

	2001年底
	-0.8
	9.8
	11.8
	4.8
	-3.0
	6.3

	2002年底
	-2.3
	-15.6
	15.8
	6.5
	5.5
	6.5

	2003年底
	2.6
	6.5
	9.2
	6.4
	4.4
	3.8

	2004年底
	9.2
	2.9
	3.0
	3.2
	34.0
	15.0

	2005年底
	8.0
	-5.0
	9.5
	5.8
	4.4
	12.5

	2006年底
	5.2
	10.9
	14.3
	6.9
	0.3
	8.5

	2007年底
	2.1
	32.1
	9.3
	5.6
	1.9
	9.6

	M2年增率
	
	
	
	
	
	

	2001年底
	4.4
	5.9
	9.6
	2.2
	4.2
	13.0

	2002年底
	2.6
	-0.3
	12.9
	5.8
	2.6
	4.7

	2003年底
	5.8
	8.1
	8.8
	11.1
	6.1
	8.1

	2004年底
	7.3
	6.2
	6.1
	25.4
	5.7
	8.1

	2005年底
	6.5
	6.2
	7.0
	16.3
	6.3
	16.4

	2006年底
	5.3
	19.4
	7.9
	17.1
	6.2
	14.9

	2007年底
	0.9
	13.4
	10.5
	9.5
	1.2
	19.1


資料來源：各國央行網站 

近一、二年來，由於油價上漲，加以金融市場投資風險增加，以及銀行合併及資本適足性之規範等因素，該等國家之銀行體系資金供需均出現保守情況，授信成長更為趨緩，尤其泰國受政治動盪不安因素影響，此一情況更為明顯。

（二）央行的流動性管理日益重要；惟解決超額流動性問題不能完全仰賴貨幣政策

近來包括美國的次級房貸及亞洲國家的超額流動性問題，均困擾各國央行，突顯央行流動性管理之責任重大。為降低超額流動性問題，亞洲新興市場國家紛紛利用各式操作工具回收資金，甚至採取提高準備率及資本管制等較為強烈的措施。這些措施雖暫時解決了銀行流動性過多的問題，但若資金需求無法提升，金融體系授信態度依然保守，以及金融體系風險管理技術未能改善，則單靠貨幣政策似仍無法根本解決超額流動性問題。

(三) 加強對外宣傳我國金融相關資訊，增加各國央行及國際金融機構對我國之了解

本次研習會各講師於說明貨幣政策相關議題時，常利用各新興市場國家之情況為例，加以比較說明，並詢問相關細節。我國因統計資料無法由IMF等資料庫取得，相關金融資訊之英文說明亦略有不足，以致各國對我國之情況了解較為有限，在經驗交流上可能因而失去吸取國際金融機構或他國對我國之意見，相較於過去亞洲新興市場國家常以我國為學習對象之情況大不相同。尤其近年來這些國家陸續接受國際金融機構之協助，不論在制度建立及金融相關之研究技術上均有明顯進步，值得我們警惕。
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Issues for Comments by Participant

(E-Dawn Chen, Central Bank of the Republic of China, Taiwan)
Session 3: Changing Inflation Dynamics and Implications for Monetary Policy

(1) Have there been any discernable changes in inflation dynamics in your country? If so, what are the possible explanations and implications for monetary policy?
Ans: Taiwan’s inflation rate has maintained at low and stable level since 1997. From 1998 to 2007, the average CPI inflation rate was about 0.9 percent while the core CPI (consumer prices excluding fresh fruits and vegetables, fish and shellfish, and energy) inflation rate was 1.35 percent. These can be attributable to a decline in output unit labor cost and intense competition in the domestic retail market promoted by deregulation and globalization, which alleviated the upward inflation pressure from soaring energy prices in recent years.

Another major causes of the moderation in the rate and volatility of inflation have been the effective conduct of monetary policy and structural change in industries. Our empirical evidence shows that the impact of import prices and domestic output gap on CPI declined gradually. However, the finding doesn’t mean that policymakers could get away with or respond less to these shocks because we still do not understand the inflation process very well. By contrast, policymakers need to monitor more closely all possible factors, which could influence the inflation process. 

(2) How important is inflation expectation in the inflation process in your country? 
Ans: Since the inflation rate maintained at low and stable level during the past ten years, inflation expectation doesn’t play much a role in determining the actual dynamics of inflation in Taiwan.

(3) How do you measure inflation expectation? What are the practical issues and challenges in estimating inflation expectation?
Ans: An average of past inflation, say one year and the average of expert forecast of inflation from Asia Pacific Consensus Forecasts are usually used to gauge inflation expectation by the Bank. They are also referred using the surveys of consumers undertaken by academic research institutions and the term structure of interest rates. But the two data seem not to be representative of what the average person or firm is thinking about the inflation expectation sometimes.

Since last mid-year, inflation pressure has been building up quickly in Taiwan. The Bank continuously keeps a close eye on the development of inflation expectation. However, the methodology to gauge inflation expectation is considered to be somewhat premature. Market-based data with which inflation expectation can be derived also need to be explored further.  
Session 7: Case Study: Managing Surplus Liquidity 

(1) Has your country experienced surplus liquidity in the recent times? If so, what are the causes, and how do you measure surplus liquidity?
Ans: Taiwan has experienced surplus liquidity in recent years. The most important factors in creation of surplus liquidity have been the continuous trade surplus and foreign capital inflows. These make the supply of reserves exceed demand for reserves creating an autonomous market surplus.

The ECB has defined excess liquidity from the macroeconomic perspective as a positive deviation of actual money stock from an estimate of the equilibrium money stock. But the optimal quantity of money is not fairly estimated, we therefore measure the surplus liquidity by roughly adding the issuance of central bank bills and the time deposits of financial institutions with the Bank, which represent the amount absorbed by the Bank from the markets in order to keep the level of reserves consistent with its monetary policy targets over a specific period of time.  

(2) How does surplus liquidity impact monetary operations, financial stability, and central bank balance sheet?
Ans: Failure to manage liquidity will weaken central bank control of financial markets, for instance, the weakened linkage between the policy rate and the market rates. This will reduce the effectiveness of our monetary operations and affect the transmission mechanism of monetary policy. In addition, banks with excess liquidity will have little incentive to accept customer deposits and provide less customer services, which may discourage intermediation and induce more liquidity flowing to other markets and influence financial stability. To avoid these unfavorable impacts, the Bank targets reserve money on a monthly basis to keep it at the desired level. 

As central bank intervention is sustained over long periods, it raises issues over the composition of its balance sheet. These include currency mismatches between assets and liabilities and the increased interest cost of its domestic currency liabilities. Fortunately, so far the total interest paid on our liabilities has not exceeded that has received from our assets. We still operate with a profit. But we have noticed that payment of interest will increase the amount of excess liquidity in the market, putting further pressure on the Bank’s balance sheet. 

(3) What are the available tools and effectiveness and strategy in managing liquidity from both technical and political perspectives?
Ans: We mainly use open market operations to absorb liquidity. Certificates of deposit (CDs) issued by the Bank are the primary instrument to manage banks’ day-to-day reserves. Another instrument to absorb the excess liquidity is accepting time deposits from Postal Co. and banks with approval. However, it’s not used as frequently as open market operations. With a substantial amount of foreign exchange assets, we also use foreign exchange swaps with banks to reduce excess liquidity. Normally, we trade at the market rate, and so are not using the operation to influence both the market rate and the exchange rate. In regard to fund-supplying operations, we will occasionally arrange Repos on the Bank’s CDs to inject funds into the banking system to meet seasonal demand. Given the large liquidity in the market, we didn’t use this instrument during the past 3 years.

We use the above three instruments to influence banks’ reserve positions and promote financial stability.  For the past five years, the ex post excess reserves of the banking system only accounted for about one percent of the total required reserves. However, the link between the policy rate and the market rates seems to weaken slightly. 

There are no political considerations in our liquidity management.

 (4) Please highlight the important lessons learnt that may be useful for the other countries.
Ans: To increase the link between policy rate and the market rates, we issue the short-term CDs with maturities ranging from 30 days to 182 days on a fixed-rate basis to guide market rates at our desired level. 

In addition, to lock in more longer-term funds with the Bank, we have increased accepting time deposits with approval from financial institutions with their own quoted interest rates on deposits. From 2006, we resumed to issue one-year CDs through an interest rate auction. The advantages of issuing longer-term bills and deposits are to reduce the need for larger turnover of shorter-term sterilizations on a daily basis and to enhance the effectiveness of monetary policy. 

Session 10: Panel Discussion on Issues and Challenges in Conducting Monetary Policy in the SEACEN Countries (for countries that are not included in the panel discussion)

(1) What are the guideposts for monetary policy in your country, i.e. what are the indicators for monetary policy analyses and actions; how do you assess the impact of the policy actions, etc.
Ans: Since 1992, we have adopted monetary targeting regime. The projected growth rate of M2 demand from the money demand model will be used as the mid point of the M2 target range for the year. The Taylor rule and the monetary condition index (MCI) are also used on a monthly basis to help assess whether a monetary policy action is needed. Besides, we use economic forecast and a wide range of economic and financial variables as information indicators for policy analysis. The Board members make decisions on official rates based on the above information in the Board meeting.  

After a monetary action, we will closely monitor the market reaction and check the relationship between the policy rates and the market rates and the development of money stocks and bank credits to assess the impact of the policy actions. 

(2) How important is the usage of forecast in monetary policy decision- making? How do you obtain the forecast, by a comprehensive model, reduced form equation or subjective assessment? Ex-post, how accurate they are?
Ans: To take a forward-looking perspective on the domestic and international economic development, we make analysis and forecast for economic growth on a quarterly basis using econometric models. We also conduct a quarterly business survey on 30 large corporations by visiting them to see whether it is necessary to revise our economic forecast. For the inflation forecast, we make it on a monthly basis utilizing a component approach, leading indicators and econometric models. On the financial front, monetary aggregates are forecasted every month using both reduced form equation and subjective assessment. 

The accuracy of these forecasts depends on the size of volatility of the economic and financial conditions.

(3) What are the practical issues and challenges in conducting and implementing monetary policy in your country?

Ans: Although monetary targeting has run smoothly for the past 16 years in Taiwan, there are increasing challenges. These include the emergence of new financial products and increasing cross-border capital flows. The former will blur the definition of money and affect the stability of money demand, while the latter will pose a challenge not only to monetary control, but also to exchange rate stability.

The rapid development of complicated financial derivatives also brings new challenges to financial stability and monetary policy transmission. What the Bank could do for this is to identify and evaluate the related risk exposures of financial institutions as well as the impact on the transmission channels to other sectors.

Session 13: Panel Discussion on Monetary Transmission Mechanism and Monetary Policy (for countries that are not included in the panel discussion)

 (1) What are the major monetary transmission mechanisms in your country? Have they changed over time, if so, what are the reasons for these changes? How useful are these knowledge in guiding monetary policy decision and assessment of the impact? Your comments should focus on: 

（i）Structural break and changes in monetary policy regimes, and  

(ii) Dependability, magnitude and speed of the transmission mechanisms
Ans: Before 1997, in Taiwan monetary policy influences economic activity mainly through the credit channel and the exchange rate channel. However, in line with the development of financial markets, the importance of direct financing has increased relative to indirect financing. This development has gradually undermined the credit channel of monetary policy. On the other hand, the interest rate channel has become more important, although we still adopt monetary targeting regime.

To enhance the interest rate channel, open market operations are used not only to manage liquidity, but also to maintain interest rate stability. Policy rate adjustment is announced as a signal of monetary policy stance and also the benchmark of market rates and bank rates.

In addition, to prevent the downward rigidity in banks’ prime lending rate from hampering the transmission mechanism of monetary policy, the Bank has introduced a number of measures in 2002, including the introduction of adjustable rate mortgages (ARMs) and the new Base Rate system that links lending rates to benchmark market interest rates, such as the central bank’s discount rate, the interbank overnight call-loan rate or the commercial paper rate. The whole reform is to make lending rates more responsive to market conditions and interest rate pricing more transparent and improve the effectiveness of monetary policy.

The questionnaire should be faxed or email to the SEACEN Centre (fax no: Fax: 603-7957 4616 and email address: nid@seacen.org) by Monday, 11 February 2008.

表三、亞洲國家因應資金流入之政策措施與經驗

	國家
	匯率機制
	資金流入的型態
	不利影響
	採行措施

	中國
	爬行釘住
	直接投資

股權證券投資
	銀行授信快速成長

通膨上升
	提高利率及準備率等緊縮性貨幣政策

信用管制及指導措施

逐步放寬外匯管制，放寬資金流出管制

	印尼
	管理浮動
	直接投資

股權證券投資

債券證券投資
	資金快速流出風險
	提高利率等緊縮性貨幣政策

與中國及日本建立換匯協定

	韓國
	浮動機制
	直接投資

金融衍生性商品
	對家庭及中小企業授信快速成長

中小企業獲利降低
	總體及貨幣政策

放寬資金流出管制

轉向風險為基礎的監理制度

	菲律賓
	浮動機制
	膳家匯款

直接投資
	幣值升值，競爭力降低

金融部門風險管理不佳
	累積外匯存底

轉向預算融資

外匯制度自由化


資料來源：IMF’s WEO October 2007
























� Paul McCulley (April, 2007), “The Costly Uncomfortable Realty about the Wrong Definition of Comfortable”, Global Central Bank Focus, PIMCO. 


� Frederics S. Mishkin, “Inflation Dynamics”, March 23, 2007, at The Annual Macro Conference, FED San Francisco.


� Brooks, R, Edison, H, Kumar, M and Slok, T (2001), “Exchange rates and capital flows”, IMF Working Paper WP/01/190, Number.


� 降低利率將使持有本國貨幣之報酬率降低，減緩資金流入；但利率走低可刺激經濟成長，亦可能增加資金流入。


� 印尼的利率傳遞管道之重要性雖明顯增加，不過，與我國類似，該國之銀行放款利率僵固性仍高，主要因銀行合併及企業資金需求疲弱所致。此外，泰國於2003至2005年間，因超額流動性問題，其銀行放款利率亦一度走低，而未隨其政策利率走高，利率傳遞管道效果受阻。


� 如發現政策利率對物價影響逐漸增加，則央行操作目標宜加重利率的角色。


� 一般經驗顯示，由於統計資料經常修正，使得利用即時資料 (real time data) 所做的預測，其可信度減低。


� Gray, Simon (2006), “Central bank management of surplus liquidity”, Lecture Series no. 6 England: Bank of England.
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