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參加東南亞國家中央銀行研訓中心第2屆
「總體經濟與貨幣政策管理」研討會出國報告
壹、前言
受美國次貸危機及全球金融危機之影響，亞洲各國出現出口嚴重衰退、股票市場大幅下跌、國內消費不振，以及資金外流導致匯率下跌等諸多問題。在金融危機嚴重衝擊的影響下，各國貨幣政策之擬定更趨複雜，如何在維持物價穩定下兼顧金融穩定與經濟成長，是各國政府與中央銀行正面臨的嚴格考驗。對中央銀行而言，各種價格的大幅波動使貨幣政策之擬定與執行更加困難，如何有效傳遞政策訊息以避免市場錯誤解讀，更是各國央行近來的重要議題。
第2屆「SEACEN-CCBS/BOE總體經濟與貨幣政策管理」研討會，係由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 )聯合舉辦，計有14國 32位央行代表參加，並由BIS、CCBS、日本央行及SEACEN會員國央行高層官員擔任講師。本次研習內容涵蓋範圍廣泛，主要內容包括：全球金融危機與金融穩定、金融發展與貨幣政策傳遞管道、總體經濟估測、資本移動與匯率穩定、資產價格對貨幣政策的影響、零利率限制與數量寬鬆政策、貨幣政策的透明度與溝通。

本次研習內容十分豐富，講師們對相關議題深入淺出之說明，使學員對總體經濟及貨幣政策之操作與管理有更深入之了解；此外，各國學員們於研習會中的熱烈討論與經驗分享，亦增進彼此對各會員國貨幣政策之認識與了解，獲益頗豐。
本報告第壹章為前言，第貳章說明全球金融危機與美國FED之因應措施，第參章探討貨幣政策傳遞機制與金融體系結構之改變，第肆章介紹經濟預測的模型，第伍章探討資產價格與貨幣政策的關係，第陸章分析日本量化寬鬆政策之經驗，第柒章闡述貨幣政策的透明度與溝通的重要性，第捌章說明扇形圖預測法的編製步驟，最後一章則為結論與建議。
貳、全球金融危機與美國FED之因應措施
一、全球金融危機之發生與影響
2007年8月以來，全球金融市場與金融機構因美國次級房貸問題而受到嚴重衝擊，金融機構已認列數以億計的損失，重要金融市場的流動性喪失，導致許多金融機構倒閉或被併購。面對此種前所未見的金融危機，各國央行不僅透過各項傳統與非傳統貨幣政策措施向金融市場快速而大量地挹注資金，各國政府亦積極介入援助金融機構。
本次全球金融危機係由美國次級房貸危機所引發，而美國次級房貸危機則係由房市泡沫、次級房貸違約及金融資產證券化過度發展等因素交互影響所造成。
美國次級房貸危機形成的主要背景為，在2003年中期以來金融市場流動性之持續增加、投資者風險偏好程度增加而追求高報酬之投資、以及銀行擴大採取「證券化籌資」業務模式等因素的相互強化作用下，對全球金融市場造成不利的影響。「證券化籌資」的經營模式早在10幾年前就已存在，直至近幾年才大為盛行，此種經營模式提供銀行一個分散因放款所產生之信用風險的機會，當信用風險被分散後，銀行的可用資本就增加了，銀行因而可再增加放款，同時這也給了退休基金、保險公司、共同基金，以及避險基金取得信用風險曝險與投資組合多樣化的機會。在銀行風險管理技術進步，以及信用抵押商品設計與結構化大幅創新(包括商品分層)的激勵下，此種模式滿足了愈來愈高的信用風險多樣化之需求。
正如美國FED主席Bernanke指出，全球大量資本流入美國與其他國家，興起追逐收益、低估風險，以及過度槓桿操作等現象；同時，結構複雜且不透明的金融商品推陳出新。然而，這些在信用寬鬆時期可運作良好的金融商品，一旦遭受任何意外事件之衝擊，並無法承受市場壓力。2006年中，美國房市泡沫之破滅引發次級房貸違約率攀升，影響層面並迅速擴及其他金融市場、其他金融機構，甚至全球各國，演變為全球性的金融危機。在信用緊縮及資產價值下跌的不利環境下，經濟活動因而減緩並陷入衰退。
本次由次貸危機引發全球金融危機之過程可列示如下：
1.1990年代股市泡沫破滅之後，美國經濟陷入衰退；FED自2001年1月開始積極調降利率，聯邦資金利率目標經13次調降至2003年6月1%的低水準，並維持1年之久(2004年6月才開始緩慢升息)。

2.低利率水準刺激購屋需求，房地產價格開始上漲；此外全球流動性過度擴增，導致資產價格飆漲，房價亦不斷上漲。

3.在低利率、寬鬆貨幣環境與房價持續上揚的房市泡沫形成過程中，銀行積極進行放款並予以證券化，使其不需增加資本即可拓展放款業務；另在優級房貸市場飽和下，銀行進而放寬核貸標準與還款條件，以積極拓展次級房貸業務，導致次級房貸大幅增加。

4.證券化市場蓬勃發展，美國次級房貸業者大量發行次貸證券化商品，部分由保險公司保證，賣給投資人、退休基金、共同基金、避險基金、投資銀行，以及大型銀行，其中以投資銀行的財務槓桿比率最高，而主管機關對相關業者與市場之監理不足，使其對次貸證券化商品及相關結構性金融商品之曝險程度過高。

5.FED自2004年中開始升息，惟次級房貸違約率自2005年中期以後才開始明顯上升，主因次級房貸戶之機動利率多數採用228(前2年利率甚低或為零，後28年適用高機動利率)的貸款型態，使其在利率重訂期間之前尚能正常繳息，惟自2005年中期以後陸續進入重設定期間而開始適用甚高的機動利率後，次級房貸違約率因而上升；此外，次級房貸戶可利用不斷上漲的房價進行再融資或還款，因此當房價開始下跌，次級房貸違約率亦隨之上升。

6.由於利率走高、次級房貸違約率上升，2006年中房價開始走跌(圖1)，造成與次級房貸相關之證券化與結構性金融商品相繼違約，導致銀行發生鉅額虧損，加上信用評等結果偏差效應，擴大投資人信心危機。

7.在市場失靈、公平價值會計原則、金融機構權益資本不足，以及審慎監管之系統性風險因素的交互影響下，造成整體金融體系不利的螺旋式下降趨勢。
至於金融危機對金融市場造成的問題主要係透過：（1）金融機構因擔心交易對手風險，使得信用利差擴大、貸放標準趨嚴，甚至停止貸放活動；（2）由於信用市場無法正常運作、商業本票市場停滯(圖2)，許多金融機構及金融市場傳統的融資來源接近斷絕；（3）在銀行與其他貸款機構無法進行房貸、汽車貸款、學生貸款等商品的資產抵押證券(asset-backed securities, ABS)業務(圖3)下，金融市場乃全面出現信用大幅萎縮。
圖1.美國次級房貸違約率於2005年中開始明顯上升，
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房價於2006年中開始下跌
圖2.美國銀行間風險溢酬之大幅波動與ABCP之下降
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圖3.全球資產證券化證券發行量於2007年中達到高峰後大幅萎縮
二、FED因應金融危機之措施
自2007年8月次級房貸危機發生以來，各類信用利差明顯擴大，並於2008年9-10月間受雷曼兄弟公司聲請破產影響而大幅震盪。面對金融危機影響的範圍與層面日益擴大，傳統的寬鬆貨幣政策(即：央行降息以刺激銀行放款，進而提振景氣的寬鬆貨幣政策)已經難以發揮效果，不得不採取非傳統的措施。
為使受到金融危機影響的各類市場與各類投資人能夠確實且及時獲得所需資金，FED改變危機初期只對銀行以傳統工具提供短期流動性之一般性措施，轉而採取一連串避開銀行體系以直接注資市場的創新救市措施。FED針對問題的來源，對非銀行業金融機構、商業本票市場、貨幣市場共同基金、房貸市場，甚至對個別公司與個人，提供短期與中長期的流動性。自2007年8月以來，隨著危機發展階段之不同，FED的因應措施主要可分為下列三階段：
1.2007年8-12月：主要採取傳統措施；

2.2008年3月：對主要交易商提供流動性；

3.2008年9-12月：對公司與個人提供流動性。分述如下：

(一)2007年8月至12月：主要採取傳統貨幣政策措施，包括：調降利率、調整貼現窗口融通機制與公開市場操作條件；建立「定期資金競標機制」(Term Auction Facility, TAF)；與外國央行進行換匯交易
1.市場情況
2007年7月10日，S&P與Moody's調降合計172億美元次級房貸擔保證券(mortgage-backed securities, MBS)的評等，公司債市場亦受波及；7月16日，在Bear Stearns兩檔基金傳出因投資次級房貸相關衍生性商品而招致鉅額虧損後，多檔基金操作失利的消息亦陸續被揭露；8月9日，BNP Paribas宣布暫時凍結三檔基金之贖回，造成短期資金需求快速擴增，全球短期市場利率大幅上揚。2007年11月間，市場對金融業公布之第3季財報大表質疑，隨後越來越多的業者開始重新提列損失且牽涉範圍越來越廣，嚴重打擊整體金融面信心，貨幣市場短期拆借再度陷入緊張，3個月期Libor與3個月期國庫券殖利率之利差再度擴大至8月時的高峰。
2.FED措施
危機初期，FED主要採取傳統的貨幣政策措施，包括：調降利率、調整貼現窗口融通機制與公開市場操作條件。FED當時認為，美國的經濟狀況尚佳且仍有通膨疑慮，同時堅信銀行業的資本及獲利仍然穩健，信用市場的問題僅限於次級房貸的借款者與投資者；主要國家央行官員亦多將當時的市場動盪視為風險重新定價的必經過程。惟隨著信貸市場緊縮狀況未見緩和、房市價格持續下跌、經濟成長開始出現衰退疑慮，FED終於9月18日開始調降聯邦資金利率與主要融通利率，並放寬公開市場操作條件，惟此等傳統性操作之效果並不顯著。
2007年12月12日，為強化挹注銀行流動性的效果，FED建立TAF，以解決FED貼現窗口污名化，以及公開市場操作僅限於少數主要交易商且合格擔保品範圍有限之問題。另為因應全球避險基金與非銀行金融機構等國際美元資金之大量需求，FED並宣布與外國央行進行換匯交易。
（二）2008年3月：對主要交易商提供流動性，建立「定期借券機制」(Term Securities Lending Facility, TSLF) (2008年3月11日)與「主要交易商融通機制」(Primary Dealer Credit Facility, PDCF) 
1.市場情況
此波危機對金融體系的影響已明顯擴大，部分大型銀行集團原以為透過「證券化籌資」經營模式已移轉到資產負債表外的風險竟又回到表內，造成部分大型銀行與全球最具流動性的金融市場發生混亂，包括核心的銀行間貨幣市場。2008年3月，多家避險基金發生財務困難，金融業者彼此缺乏信任，除非得到極高的保證或支付極高的拆借利率，否則難以借到資金；3月中旬，主要交易商貝爾斯登面臨經營困境，由FED協助摩根大通銀行進行收購並提供290億美元特別融通。
2.FED措施
2008年3月11日，FED建立總額度2,000億美元的TSLF，主要交易商得以MBS等流動性較低的證券為擔保品，向FED借入公債，再以其作為擔保品向市場籌資，以促進公債市場與抵押證券市場的流動性，俾利金融市場之順暢運作。市場認為，TSLF雖然無法解決金融業者之互信問題，但至少成本問題可見緩和，FED首度接受民間MBS為擔保品，有助於相關商品的流動性。2008年3月16日，FED建立PDCF，對主要交易商提供融通，以解決非銀行金融機構的資金短缺問題，防範類似貝爾斯登的流動性短缺危機蔓延至其他投資銀行。
利率調降：2008年1至4月，FED共計調降聯邦資金利率4次，累計降幅為2.25%，主要融通利率共計調降5次，累計降幅為2.50%；FED並於2008年3月16日再度調整貼現窗口融通機制，延長融通期限至最長90天。
（三）2008年9-12月：
· 建立「資產擔保商業本票貨幣市場基金流動性機制」(Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, AMLF) ( 2008年9月19日)
· 對主要信用市場的借款人與投資人提供流動性：建立「商業本票融資機制」(Commercial Paper Funding Facility, CPFF) (2008.10.07)、「貨幣市場投資人融通機制」(Money Market Investor Funding Facility, MMIFF) (2008年10月21日)
· 對公司與個人提供流動性：建立「定期資產抵押證券貸款機制」(Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF) (2008年11月25日)
· FED直接購買中長期證券：設立收購政府贊助企業(government-sponsored enterprise, GSE)發行或擔保之MBS計畫(2008年11月25日)
1.市場情況
FED建立TSLF與PDCF之策略或可略微化解資金緊縮情況，但並無法解決金融業者彼此不信任，以及市場對於是否還有其他業者出現財務問題的疑慮。此波金融危機之本質已由流動性危機演變成償付能力危機。由於信貸市場持續降低財務槓桿，造成風險回流到銀行資產負債表以及銀行囤積資金兩大不利情勢。
2008年9-12月間發生的重大金融機構事件包括：雷曼兄弟聲請破產重整；美國財政部宣布監管Fannie Mae 與 Freddie Mac；美國政府提供緊急貸款給美國國際集團(AIG)；美國歷史最悠久的貨幣市場基金Reserve Primary Fund跌破1美元基準價格；多家歐、美地區的銀行或非銀行業倒閉、被併購或出現嚴重財務危機。
2.FED措施
FED雖已對金融機構提供大量流動性，但無法解決商業本票與資產擔保證券市場等非銀行市場的信用供給與市場不穩定等問題。FED自2008年9月中旬開始採行信用寬鬆的新措施，直接對房貸市場等民間部門提供流動性，以影響房貸利率及MBS等其他類型信用的利率水準。說明如下：
(1)2008年9月19日，FED宣布建立AMLF，由FED對銀行提供融資，供其向貨幣市場共同基金購買資產擔保商業本票(asset-backed commercial paper, ABCP)；另美國財政部則對貨幣市場共同基金的投資者提供部分保險。
(2)2008年10月7日，FED宣布建立CPFF，由FED透過對新設立的特殊目的工具(special-purpose vehicles, SPV)提供融資，供其直接向合格商業本票發行者買入商業本票，以解決該市場遭到凍結之困境。
(3)2008年10月21日，FED宣布建立MMIFF，由FED透過對新設立的SPV提供融資，供其直接向合格投資人買入定期存單與商業本票等金融資產。
(4)2008年11月25日，FED與財政部共同宣布建立TALF，總額度為2,000億美元，以收購近已形成凍結的信用卡債、車貸與就學貸款，透過鼓勵投資人買進此類資產，美國銀行帳上的許多不良資產也可因而消除。2009年2月10日，TALF額度調高為1兆美元並擴大範圍至RMBS(Residential MBS)。
(5)2008年11月25日，FED直接購買中長期證券，宣布設立收購GSE發行或擔保之MBS計畫，以支持房貸與房屋市場、引導房貸利率下跌及加速改善金融市場情況。
利率調降：2008年10至12月，FED共計調降聯邦資金利率3次，累計降幅為1.75%-2%，主要融通利率亦同時調降，累計降幅為1.75%；FED並於2008年12月16日將聯邦資金利率目標調整為0%-0.25%區間，取代以往的單一數值目標。
2009年3月18日，FED進一步推出重大措施，包括：1.將於6個月內購買3,000億美元的長期公債；2買進房貸機構擔保之MBS額度由5,000億美元增加至1.25兆美元；3.原買進房貸機構本身發行之債券由1,000億美元增為2,000億美元；4.擴大「定期資產抵押證券貸款機制」(TALF)的擔保品範圍至低品質的MBS。各項措施及其效果詳表1。
表1. 2009年3月18日FED宣布資產收購政策之選項及效果
	政策選項
	效果

	開始買進
長期公債
	支撐長債行情，壓低長期利率，帶動公司債及房貸利率下滑

	擴大買進
房貸債券
	擴大買進房貸機構擔保或發行之債券，抑制房貸利率上揚

	擴大買進
其他債券
	促進信用流動，增進企業及消費融資


有關FED於各階段採取之措施詳表2。
表2. FED因應金融危機不同發展階段之措施
	期間
	FED因應金融危機措施


	2007年8-12月
	主要採取對銀行提供流動性之傳統措施：
1.調降利率：聯邦資金利率由5.25%降至4.25%，累計降幅1個百分點；主要融通利率由6.25%降至4.75%，累計降幅1.5個百分點
2.調整貼現窗口融通機制
3.建立「定期資金競標機制」(Term Auction Facility, TAF) (2007.12.12)

4.與外國央行進行換匯交易(2007.12.12)

	2008年3月
	一、對主要交易商提供流動性：
1.建立「定期借券機制」(Term Securities Lending Facility, TSLF)  (2008.3.11) (2008.7.30建立TSLF選擇權)

2.建立主要交易商融通機制(Primary Dealer Credit Facility, PDCF) (2008.3.16)

二、調降利率：2008年1-4月，聯邦資金利率由4.25%降至2%，累計降幅2.25個百分點；主要融通利率由4.75%降至2.25%，累計降幅2.50個百分點
三、再度調整貼現窗口融通機制(2008.3.16) 

	2008年9-10月
	一、對貨幣市場的借款人與投資人提供流動性：
1.建立「資產擔保商業本票貨幣市場基金流動性機制」(Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, AMLF) ( 2008.09.19)

2.建立「商業本票融資機制」(Commercial Paper Funding Facility, CPFF)
 (2008.10.07)

3.建立「貨幣市場投資人融通機制」(Money Market Investor Funding
 Facility, MMIFF) (2008.10.21)

二、調降利率：聯邦資金利率由2%降至1%，主要融通利率由2.25%降至1.25%，累計降幅均為1個百分點

	2008年12月-
2009年3月
	一、對公司與個人提供流動性：
1.建立「定期資產抵押證券貸款機制」(Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF) (2008.11.25)

2.直接購買中長期證券：設立收購GSE發行或擔保之MBS計畫(2008.11.25)

3.建立直接購買中長期公債之計畫(2009.3.18)

二、調降利率：2008年12月16日，聯邦資金利率由1%降至0%-0.25%區間，取代以往的單一數值目標；主要融通利率由1.25%降至0.5%


參、貨幣政策傳遞機制與金融體系結構之改變
貨幣政策影響總體經濟活動的過程，稱為貨幣政策的傳遞機制。貨幣政策傳遞機制係透過中央銀行政策之變動，引起名目貨幣或短期名目利率等之金融情況變動，進而影響產出或就業等實質變數。
貨幣政策係透過一些特定的貨幣傳遞機制對利率、匯率、股票、債券與實質不動產價格、銀行貸款，以及企業與家庭的資產負債表產生影響，但是政策變數的改變如何影響通膨與產出？決策者想要知道的是：

· 貨幣政策傳遞機制的「管道」(經濟關係)為何？
· 多快可產生影響？影響有多大？

· 金融體系結構之改變是否及如何影響貨幣政策傳遞機制？金融危機對貨幣政策傳遞機制有何涵義？
本章首先說明貨幣政策的傳遞機制，次而探討金融體系結構改變對貨幣政策傳遞機制之影響，以及金融危機對貨幣政策傳遞機制有何涵義。
一、貨幣政策的傳遞機制
貨幣政策能否達到預期效果，主要取決於中央銀行如何操作貨幣政策及貨幣政策的傳遞機制。理論上，中央銀行的操作方式有兩種，一種是由其設定名目貨幣基數數量而讓市場自由決定短期名目利率水準，另一種是由其設定短期名目利率水準，並在該利率水準上無限量供應市場所需的名目貨幣基數數量。
貨幣政策的傳遞機制主要有「利率管道」、「資產價格管道」與「信用管道」。 「資產價格管道」包括「外匯價格管道」與「股票價格管道」，「股票價格管道」可引起「融資成本效果」與「財富效果」，而「信用管道」又可分為「銀行放款管道」與「資產負債表管道」，分別說明如下。
1.利率管道
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使利率下跌，當利率下跌後，個人對耐久性消費財與房地產的需求，以及企業的投資支出均將增加，亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，進而使總產出增加。
2.資產價格管道
(1)外匯價格管道
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使本國利率下跌，在本國利率下跌後，相較於外國債權工具，本國債權工具對投資人的吸引力下降，因而使本國貨幣貶值，進而使本國的出口增加、進口減少（即出口淨額增加），亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，進而使總產出增加。
(2)股票價格管道
貨幣政策可以影響股票價格進而影響經濟活動，因為股票價格的變動會使企業的融資成本與個人的財富發生變動，進而影響企業的投資支出與個人的消費支出，前者稱為「融資成本效果」，後者稱為「財富效果」。
a. 融資成本效果
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使股票價格上漲，此時企業發行同樣數量的股票所取得的資金將會增加，企業的融資成本下降，導致企業的投資支出增加，亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，進而使總產出增加。
b. 財富效果
    中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使股票價格上漲，個人財富將因而增加，導致個人的消費支出增加，亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，進而使總產出增加。
3.信用管道
信用管道是指貨幣政策可影響金融體系的資金借貸數量，進而影響經濟活動。信用管道分為「銀行放款管道」與「資產負債表管道」。
(1)銀行放款管道
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使銀行的準備金與存款增加，此時銀行的放款意願將會增加，企業比以前更容易取得銀行的融資，導致企業的投資支出增加，亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，進而使總產出增加。
 (2)資產負債表管道
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使資產價格上升，進而使企業的淨值增加。企業淨值增加可使逆向選擇與道德風險的問題減少，因而使銀行的放款意願增加，企業比以前更容易取得銀行的融資，導致企業的投資支出增加，亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，進而使總產出增加。
綜上所述，各項貨幣政策傳遞管道之影響流程如表3，貨幣政策傳遞機制可歸納如圖4。
表3.貨幣政策傳遞管道之影響流程

	貨幣政策傳遞管道
	對經濟變數之影響流程

	利率管道
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	其中，M：貨幣供給；i：利率；C：消費；I：投資；Y：產出；

E：匯率（以國幣/外幣表達）；NX：出口淨額（出口－進口）；

Pe：股票價格。


圖4. 貨幣政策的傳遞機制
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資料來源：中央銀行「中華民國中央銀行之制度與功能」(92年版)
二、金融體系結構改變對貨幣政策傳遞機制之影響
傳統的貨幣政策傳遞機制主要係透過金融中介機構和金融市場傳達貨幣政策之效果，因此，金融體系結構之改變將對傳遞機制與政策效果造成重大影響。自1970年代以來，主要國家金融體系的結構變革，大致可區分為4種類型：1.解除金融管制；2.資本市場的快速成長；3.金融商品的推陳出新；4.透明化的貨幣政策。有關各類變革的意義、影響及其對貨幣政策之涵義分別說明如下。

1.解除金融管制
自1970年代以來，鑑於對金融機構過度管制所帶來的反中介現象及資源配置扭曲，主要國家因而推動金融自由化，其中以廢除利率上限及解除地域和商品界線的障礙對傳遞機制的影響最為重要。廢除利率上限使得利率在決定信用配置上得以扮演更大的角色，透過利率管道影響房貸，逐漸成為貨幣政策傳遞機制重要的一環。至於解除地域和商品界線的障礙，則使金融機構的競爭程度增加，並加速金融整合的進行，而金融整合之增加將降低貨幣政策透過放款管道的影響力，以及加重中小型企業的籌資問題。
2.資本市場的快速成長
由於資本市場快速成長，使得借款人與投資人轉向資本市場籌資或運用餘裕資金，直接金融因而大為盛行。為因應此種轉變，銀行亦調整其經營策略，例如將以往忽視的中小企業及消費者亦納為重要營業對象，以及重視手續費服務收入等。
資本市場快速成長會對銀行業務形成競爭壓力，因而對銀行放款之訂價方式及銀行因應貨幣政策改變時的利率調整決策造成影響。此外，銀行放款對象組成之改變亦將影響貨幣政策的效果。以美國而言，近年來銀行放款利率變動對大企業的影響降低，對中小企業及消費者的影響則增加。
3.金融商品的創新
隨著資本市場的快速成長，亦帶來金融商品的創新。金融創新，特別是證券化過程，對貨幣政策傳遞機制具有相當重要的政策涵義。證券化賦予銀行獲取額外融資來源的管道，因此，當貨幣政策轉趨緊縮之際，銀行的資金成本及信用可得性將較不受影響。此外，相較於無法進行證券化之放款，可進行證券化之放款，其利率與市場利率關係較為緊密。
金融創新另一項重要發展是機動利率放款的大幅增加，而機動的放款利率一般大多與具市場性的指標利率連結。機動利率放款對貨幣政策傳遞機制之影響，主要有：1.機動利率放款所占比重增加，將使放款利率對貨幣政策改變時的反應速度加快；2.機動利率放款創造一個新的利率管道以影響消費者和企業支出，因為對於固定利率放款而言，利率調整只影響新貸款的利息支付，而機動利率放款則可改變舊貸款的利息支付及借款人的可支配所得與現金流量，進而影響到其他支出。
4.透明化的貨幣政策
各國中央銀行較為透明化及公開的貨幣政策，對傳遞機制具有重要影響。以往各國中央銀行大多較謹慎地提供貨幣政策對金融市場的相關訊息，以免造成金融市場之波動。惟近年來已有明顯改變，中央銀行已認同，對金融市場提供更多訊息將有助於其達成長期貨幣政策目標。因此，目前主要國家中央銀行大多對外提供其短期指標利率的訊息，並立即公開宣布及說明其政策措施。
此一發展將透過利率對貨幣政策回應速度之加快及縮短貨幣政策時間落後之期間，進而影響傳遞機制。貨幣政策透明度越高，銀行較可預測中央銀行之政策動向，故可儘早調整相關業務，如放款利率等。此外，由於長期市場利率主要決定於對未來政策的預期，因此透明度較高的長期貨幣政策目標亦可加速市場利率的回應。
有關金融體系結構改變對貨幣政策傳遞機制之可能影響，相關文獻探討結果如表4。

三、金融危機對貨幣政策傳遞機制的涵義
本次由資產證券化引發的金融危機，對貨幣政策傳遞機制可能具有下列涵義：
1.主要的信用管道(銀行放款管道與資產負債表管道)功能是否確實已經降低？誠如前述，「銀行放款管道」的重要性受貸款證券化與非銀行業借款人興起之影響而減弱，然而，透過擔保品價值及企業與家庭資產負債表(所謂的”金融加速因子”)的影響卻正在改變，且其重要性正在增加。銀行與非銀行業吸引外部資金或進行貸款證券化的條件，端視市場是否認為其具備良好信譽，此主要受循環性發展及影響擔保品價格之貨幣政策變動的影響，然後，其融資條件將反映在最終借款人的信用成本
表4. 金融體系結構改變對貨幣政策傳遞機制之可能影響
	金融市場發展
	對金融體系的影響
	對貨幣傳遞機制的影響1
	對利率傳導效果的影響2

	金融自由化
	競爭性增加
	
	

	利率自由化
	利率更具彈性與市場性
	IRC↑

BLC↓
	較快速

	資本帳自由化
	金融市場整合度增加
	外國利率對資本流動變得更重要
	可能讓國內貨幣政策較沒有效果

	金融反中介
	
	IRC↑，若非金融個體持有較多的利率敏感性資產(債券與股票)

BLC↓；但當小型企業數目眾多時，BLC↑
APC↑，若非金融個體持有較多的利率敏感性資產
	較快速與較大

	
	
	
	

	資本市場發展
	偏離以銀行為主的金融體系
	
	

	金融創新
	
	IRC不受影響
BLC↓

BSC↓

APC↑
	較快速

	證券化
	銀行可貸資金增加


	
	

	衍生性商品
	讓經濟個體可對價格變動進行避險
	
	

	金融整合
	集中度增加
若金融整合同時可降低進入障礙→
競爭↑
	BLC↓

BSC↑，假如大型銀行可有效率地進行信用風險評價(對擔保品依賴性降低)；
但BSC↓，假如一家跨國銀行併購小型地區銀行且失去當地訊息，因而需要大量利用擔保品
	較快速，假如整合可以創造大型而強健的銀行(促進較快速的利率套利)

較慢，假如因銀行間市場只有少數參與者而使流動性減少

	支付工具技術
	減少使用現金做為交易媒介 (無現金社會)
	IRC↓

BLC↓

APC↑
	

	1 將傳遞管道定義如下：IRC為利率/貨幣管道；BLC為銀行借貸管道；BSC為資產負債表管道；APC為資產價格(財富)管道。
2 利率傳導係指政策利率之變動傳遞到市場利率。


資料來源：Sukudhew Singh, Ahmad Razi, Norhana Endut and Helmi Ramlee (2008)
與信用可取得性。美國次級房貸危機發生以來，金融市場普遍對各類房貸借款人的借貸標準大幅緊縮，即為明顯的例子。
2.本次金融危機顯示，我們需要進一步了解創新金融商品的模型及其對貨幣政策傳遞的涵義。例如，在正常情況下，「資產證券化」可有效分散風險並有助於紓緩資金緊俏之壓力，然其亦可能誘使經濟個體增加承擔債務及對高度複雜金融商品的曝險程度(不論直接或間接)；此外，某些結構性金融商品缺乏可由市場決定的價格，故在市場信心嚴重不足的金融危機時期，此類商品的訂價機制備受考驗。此時，影響擔保品價格之貨幣政策變動，其政策效果可能較無法預測。
3.確定一國的家庭資產負債表是否發生變化，對貨幣政策效果之評估亦相當重要。例如，評估一國的家庭資產負債表是否已變為接近美國的類型。美國家庭的投資組合較傾向風險性工具，且房貸利率較複雜，同時普遍較為依賴消費者信用與信用卡之使用。這種情況若愈多，則一國貨幣政策的傳遞機制將轉趨類似於美國，亦即，透過消費以及住宅營建的貨幣政策效果的重要性將增加。本次金融危機演變至2008年9月中旬，FED開始採行信用寬鬆的新措施，直接對房貸市場等民間部門提供流動性，以影響房貸利率及MBS等其他類型信用的利率水準。
肆、經濟預測
由於貨幣政策具有前瞻性，故央行需要倚賴預測的方法來預估未來可能發生的經濟情況，透過預測的過程，對內可以形成共識，對外則可作為政策溝通的工具，以英格蘭銀行（以下簡稱BOE）為例，經由一定的預測程序與規則，可以使BOE內部對未來的經濟狀況達成一致的看法，所有的貨幣決策成員均須以同樣的基礎對貨幣政策作預測，並且所有的決策（包括通貨膨脹率、匯率、貨幣供給目標區等）均以預測的方式，來向社會大眾說明總體經濟與金融情況，提出政策的合理性及其風險。在建立預測模型時，包含下列步驟：
(1) 從清楚易懂的理論著手。
(2) 奠定紮實的基礎。
(3) 建立核心模型。
(4) 加入輔助的機制。
BOE傳統使用的預測模型包括：
(1) 試算表預測（Spreadsheet forcasts）：主要用於消費者物價（CPI）指數估測，使用上將CPI各組成項目予以分解，針對各項目個別作預測，適合於決策者及分析人員做非正式的判斷，處理如價格管制的估測，最適合6個月內的短期分析使用。
(2) 整套的經濟模型：包括random walks模型、ARMA模型及error-correction模型。主要用於未來6至12個月的預測，具有較佳的資料描述能力。惟須注意經濟資料的品質問題，以及結構性的變化（the Lucas critique）處理能力不佳，由於基本上屬於描述性質，無法作為進一步推理（或說故事，story-telling）使用。
(3) 小型結構化模型：包括4至6個有關通貨膨脹、產出缺口、匯率及政策法則等式的模型，與理論較為一致，可用於中期預測及推理。
(4) 大型的動態隨機一般均衡模型：Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models 即BOE內部使用之BEQM，與經濟理論一致，有完整的個體基礎，適於提供長期預測，並以理性行為作為基礎，可作持續的政策分析與說明工具。
由以往的BOE模型使用經驗來看，可得到下列3點結論：1.當資料的變異性較大時，簡單模型的預測能力與繁雜的模型表現一樣好，2.不同的預測期間，？使用不同的模型，3.各種不同預測方法的平均值較單一方法的預測值佳。
值得注意的是，受限於前提與假設，往往模型與經濟實況不能全然相符，以致預測的結果會產生偏差，此時主觀的判斷就顯得非常重要。Reifschneider (1997)
等認為，模型中缺少重要的周或月資料影響變數、或是為了整合模型以外的資訊與以往實例，以及模型本身的不確定性高等，是使用主觀判斷的重要條件。主觀判斷在BOE決策過程中所扮演的角色如圖5，對於短期經濟效果與經濟運作的判斷是其大型經濟分析模型（BEQM）分析的輸入項目之一，影響貨幣政策委員會（MPC）的估測與風險評估，在加入主觀的判斷後，原有單純模型預測的預估途徑由圖6（左）改變為圖6（右）。
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圖5.英格蘭銀行決策流程
圖6.主觀判斷對英格蘭銀行預測的影響
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在模型的選用上，各國須同時考慮本身貨幣政策的架構及決策方式。
伍、資產價格與貨幣政策
傳統上，資產價格的波動，非影響貨幣政策的因素，惟當價格波動已明顯與基本面（或合理的原因）不相符，即非理性的繁榮發生時，就存有泡沫化的問題，此時市場機制已失效，市場存在失衡現象，對貨幣政策的影響就有重大影響。
據國際貨幣基金統計顯示（如表5），戰後工業化國家約每13年就會發生一次股市泡沫，造成約2年半的股市下跌與約4﹪的GDP損失，直接影響消費與投資。至於房市泡沫則約每20年發生一次，持續約4年，對GDP影響為股市泡沫的2倍，影響消費與暴險較高的銀行體系甚鉅。
[image: image14.wmf]表5. 工業化國家股市與房市的空頭市場
資產價格透過家庭財富的效果影響消費，如股價、房價上漲時將使消費增加；另外經由金融機構的資產負債表效果及實質匯率的波動亦會影響需求。值得注意的是，資產價格上漲雖然能刺激經濟景氣，惟價格一旦反轉向下時，消費、需求、投資及消費信心亦同時下降，同樣會對景氣造成嚴重的衝擊。
在因應資產價格的泡沫上，美國聯準會與歐洲央行採取不同的策略，主要差異來自於兩者對成本/效益分析的結果不一。就美國聯準會來看，因其國內金融市場發達，金融市場規模既廣且深，為企業重要的籌資管道，處理資產價格泡沫的成本過高，故採取忽略的方式因應；而歐洲企業相對上較倚賴銀行借款為資金的主要來源，故歐洲央行採取較積極的逆風政策來降低資產泡沫破滅後的成本。
去年資產價格波動造成的金融危機，已嚴重影響各國的金融安定，尤其透過資訊的快速傳播，更造成全球股、匯、房市同步大幅下跌，加大並加速景氣的波動，使各國央行的傳統貨幣政策效果大打折扣，迫使各國央行重新檢視資產價格對貨幣政策的影響，並將資產價格納入貨幣政策的考慮因素。
以BOE為例，該行認為資產價格可提供制定貨幣政策的有用資訊，主要因目前的資產價格係反映投資人對資產未來收入的預期，因此資產價格的變動代表人們對未來經濟表現的看法。此外，資產價格也是貨幣傳遞機制一個重要部分。該行認為利用金融商品價格的好處，包括：
(1) 提供每日的即時資訊。
(2) 提供市場投資人對未來前瞻性的看法。
(3) 提供較一般調查更清晰的資訊，因為投資人不會拿自己的財產開玩笑。
至於使用金融商品價格的缺點，則包括：
(1) 價格資訊可能過多而不易掌握有決策性的資訊。
(2) 為了蒐集處理資訊須投入大量的設備與人員。
(3) 對於市場價格資訊，所有央行成員包括決策成員，均需要再學習商品內容與相關分析工具。
陸、量化寬鬆政策：日本經驗
[image: image15.wmf]量化寬鬆政策（Quantitative Easing Policy，簡稱QEP）一般用於經濟景氣持續下滑與通貨緊縮時期，由於利率趨近於零時，下降空間有限，此時透過調降利率來改善景氣的貨幣政策已然受限（圖7）。1990年代日本央行為了展現全力防止經濟如自由落體般下墜及阻斷通貨緊縮循環，曾採取量化寬鬆政策，大量的向市場提供超額流動性，直到2006年初消費者物價指數（CPI）年增率持穩在零以上後始停止。
[image: image16.emf]在實施QEP這種非傳統性的政策期間（2001/03 – 2006/03）前，日本央行的貨幣政策由目標利率機制（TIRP）改為零利率政策（T-ZIRP），並以具有利率上限的借款機制（Lombard-type lending facility）取代傳統的官方貼現率制度。這些變化均為QEP的施行奠定基礎。
為施行量化寬鬆政策，日本央行的重要措施，有：
(1) 改變公開市場操作的目標。由原來的無擔保隔夜拆款利率，更改為各銀行在央行的活期存款帳戶餘額（Current Deposit Balances，CDBs），經由公開市場操作大量提供銀行在日本央行的存款，使得超額準備增加，藉此挹注市場大量的資金。
(2) 設定CDBs的數量目標。在2001年3月時，日本央行將公開市場操作的目標初期訂為持有5兆日圓的CDBs，之後持有金額陸續向上提高，迄2004年元月已達35兆日圓的CDBs。
日本央行藉由QEP的施行來因應前所未有的經濟惡化，並提供日本政府資金挹注與救援計畫前的緩衝時間，降低對金融市場的衝擊。
回顧過去經濟泡沫對日本經濟的嚴重傷害，日本央行體認到傳統的總體經濟思維，無法在大環境問題發生之初提供正確的解讀，而銀行的管理機構也無法由宏觀的角度來審視金融體系，僅著重於個別銀行的監督，然而個別銀行沒問題，不代表整個金融體系沒問題。因此日本央行建議新興國家，應更深入瞭解總體經濟與金融體系的連結關係。
該行自2006年3月以後，採行預測為基礎的貨幣政策，一方面檢視未來半年整體經濟走勢是否能在價格穩定下成長，一方面評估各種風險（包括發生機率不高的事件）對未來經濟可能造成的嚴重傷害。此種兼具前瞻及風險管理的作法或可供本行參酌運用。
柒、貨幣政策的透明度與溝通
由於當前新聞媒體與網際網路發達，財金資訊以24小時不間斷的方式持續且快速的傳播，本次金融危機，對各國央行造成的壓力，不僅在於失業、緊縮與金融危機，如何快速有效的與金融市場溝通更形重要。
為避免市場錯誤解讀政策訊息，造成市場對政策產生錯誤解讀，甚至產生相反的政策效果，對於貨幣政策的溝通，須注意下列事項：
（1） 清楚說明政策目標與原委，避免用模糊不清、遊說方式及刺激市場的語彙。
（2） 以較長期的角度來進行溝通，不要對外界短期的政策批評反應過度。
（3） 傳遞貨幣政策的明確訊息。
（4） 在危機中，央行應更主動導引議題，不要以防禦心態面對批評，而應導引外界的討論。
（5） 在傳遞訊息時，預測模型、利率途徑（Interest rate path）、理事會投票紀錄與政策考量期間（Monetary policy horizon）等均被媒體視為有用的資訊，而誠懇、開放與前後一致的處理態度，則有助於建立央行的可信賴度。
捌、扇形圖預測法（Fan Chart）
所謂扇形圖是一種雙尾常態分配，中心預測值為眾數，周圍寬度由過去預測的誤差決定，而相對分配的大小則代表風險的高低。基本上為一主觀的機率分配，可提供單一預測值更多的資訊，扇形的寬度說明不同程度的不確定性及中央預測值的風險。
以通貨膨脹率為例，在建構扇形圖時，包括下列步驟：
（1） 首先要確認最可能的通貨膨脹率為何，以眾數（MODE）為代表。
（2） 確認不確定性的大小。以BOE為例，該行逕以過去10年的估計誤差值為不確定性的大小，而不計較誤差的來源。若貨幣政策委員會（MPC）認為未來不確定性與過去會不同時，再另作調整。
（3） 確認眾數可能的風險。風險係來自於主觀的判斷，在決定眾數的同時，伴隨而來的是當眾數是錯的時，真值大於及小於眾數的機率為何。
扇形圖一般愈接近中心（眾數）範圍（如10﹪的機率），顏色愈深，由內而外以固定範圍（機率）左右成對，逐漸散開成一扇形，參見圖8。
由於目前扇形圖清楚描述經濟數據未來發展路逕，同時配合機率呈現其變異的大小，易於讓人理解。故各國在貨幣政策決策會議時，扇形圖被廣泛運用於物價指數、利率、通貨膨脹率等重要預測模型中，無論對內或對外溝通，均被各國視為有效的溝通工具，本行未來或可參考使用。
圖8.通貨膨脹率扇形圖
資料來源：”Effective Transparency and Communication for Monetary Policy: Central Bank Perspective”, 2nd SEACEN-BOJ-CCBS/BOE Advance course on Macroeconomic and Monetary Policy Management, March 2009

玖、結論與建議
一、決策者應深切檢討金融危機之發生原因，確實進行必要改革，以避免危機重演
本次全球金融危機之發生，主要係因證券化業務過度擴張與複雜化，投資銀行與避險基金大量進行槓桿操作，以致承受過高風險，再加上主管機關對相關業者與市場之監管不足，以及依市價結算的公平價值會計原則，因而引發系統性風險，加重金融危機的影響程度與範圍。
雖然金融危機一再重演，但對各個危機之發生原因進行深入了解與分析，並進行必要之改革，以預防危機發生而影響市場之正常運作，仍是決策者應善盡之責任。

二、FED採取各項創新措施以迅速因應危機之作法值得肯定
隨著危機之愈演愈烈，FED採取多項創新措施以迅速因應市場情況，此種決策思維與作法值得肯定與參考。例如，改變以往只對銀行業融通之作法：1.建立TSLF與PDCF，對主要交易商提供流動性；2.建立AMLF、CPFF與MMIFF，對貨幣市場的借款人與投資人提供流動性；3.直接購買合格之ABS、MBS與中長期公債，對公司與個人提供流動性。

FED及各國央行提供流動性的措施，似乎已促成某些金融市場的改善。不過，透過降低槓桿操作、增加新資本及改善風險管理，以解決金融緊張的根本來源，最終都是金融主管機構的職責，而這個過程可能需要一些時間。
三、FED之因應措施對中央銀行貨幣政策操作架構之涵義
(一)流動性管理：當失衡現象迅速擴散造成銀行間市場的衝擊時，流動性操作的調整是必要的；處理重點並不僅在於央行挹注多少流動性，尚需確保央行流動性的準確分配，確實紓解受損最嚴重機構的資金需求壓力。

(二)在金融市場動盪期間，央行若能夠直接擴大交易對手的範圍，並放寬貨幣政策操作合格擔保品之範圍，將有助於市場流動性之挹注；惟央行必須定期檢視擔保品之價值與組成，以降低風險。
(三)不論在正常時期或危機時期，公開市場操作都是目前各國央行最為倚賴且最具彈性的政策工具；央行操作架構之不同(合格交易對手、擔保品、操作頻率與期限等的規定)，將明顯影響其維持金融穩定的效果，尤其在此次金融危機期間更是顯而易見。
(四)在金融市場動盪時期，即使央行強調貼現窗口係作為銀行積極利用的正常融資管道，但仍難去除貼現窗口「污名化」的缺點。
(五)貨幣市場之混亂將嚴重影響貨幣政策的傳遞機制，中央銀行應努力恢復其順暢運作；但央行的能力有限，貨幣市場的順暢運作最終仍取決於市場參與者之間的行為與信任。
(六)中央銀行貨幣政策操作的效果部分取決於其政策操作的架構，該架構不僅要能夠在正常時期運作順暢，同時亦必須足以通過金融危機時期的考驗。 

四、加強管理衍生性金融商品

本次全球金融危機雖起因於歐美等國資產價格泡沫的破滅，由房市、股市，以致相關衍生性金融商品資產價格大幅下挫。不僅導致渠等國內的消費不振、金融機構倒閉、失業率攀升，同時也造成新興市場國家外銷直線下墜，景氣大幅衰退，並伴隨各國股市崩跌與匯市大幅震盪，全球系統性風險大幅拉高。所幸國內金融體系未受重大衝擊，其中國內對衍生性金融商品的使用不若歐美等國成熟，財務槓桿比率不高為重要有利因素，未來對於衍生性金融商品的管理與運用，宜更謹慎。
五、宜重視資產價格對經濟的影響

傳統的貨幣政策以穩定物價為目標，忽視資產價格對經濟的影響，然而在物價穩定下，持續採行寬鬆的貨幣政策正是資產泡沫的溫床，為防止金融危機再次發生，央行應將眼光擴及傳統物價範圍外的資產價格，在資產價格及交易存量持續異常上漲時，及時採取逆風政策，降低形成新泡沫的機會。
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2nd SEACEN-CCBS/BOE Advanced Course on

Macroeconomic and Monetary Policy Management
Manila, Philippines, 22-27 March 2009

Sunday, 22 March 2009

09.00 – 9.45 

Group dynamics/pre-course briefing

10.00 – 17.30

City tour hosted by Bangko Sentral ng Pilipinas

Monday, 23 March 2009

9.00 – 10.00 

Opening Session



Welcome Remarks by Dr. A.G. Karunasena




Executive Director, The SEACEN Centre



Remarks by Ms. Gill Hammond




Director, Centre for Central Banking Studies, Bank of England

Opening Address by Guest of Honour, 

Bangko Sentral ng Pilipinas




Multimedia Presentation




Group Photograph




Tea Reception

10.00 – 10.30 

Session 1
Keynote Address on Issues and Challenges in

Macroeconomic and Monetary Policy Management

By Mr. Diwa C. Guinigundo, Deputy Governor

Bangko Sentral ng Pilipinas 

10.30 – 12.00 

Session 2

External Environment Scanning: Global Financial Crisis and Implications for Asian Economies



By Dr. Eli Remolona, Chief Representative,

BIS Representative Office for Asia and the Pacific 
  


· Origin of the crisis and repercussions on the world economy

· Key channels through which the crisis are transmitted to the domestic economy

· Implications for Asian Economies

· Inter-linkages between financial and real sector

Presentation by speaker, followed by roundtable discussion by participants



12.00 – 13.30 

Lunch

13.30 – 15.30

Session 3

Issues in Macroeconomic Assessment and Forecast



By Dr. Eli Remolona, BIS Representative Office for Asia and

the Pacific
· Risks and uncertainty in macroeconomic assessment and forecast

· Overview and highlights of practical issues and challenges in macroeconomic assessments and forecast

· Usefulness and limitations of macroeconomic models

· Role of judgment  

Presentation by speaker, followed by roundtable discussion by participants

15.30 – 15.45

Tea break

15.45 – 17.15
Session 4
Building a Baseline Scenario: Experience of Bangko Sentral ng Pilipinas (BSP)



By Dr. Ma. Cyd Tuano-Amador, Managing Director,

Monetary Policy Sub-sector, BSP  

· Environmental scanning in practice

· Key tools to build baseline scenario: Early Warning Systems for monetary policy decision, business and consumer expectation surveys, etc.

· Co-opting views of other economic and planning agencies

· Evaluating and assessing risks

19.30 


Dinner hosted by The SEACEN Centre

Tuesday, 24 March 2009

9.00 – 10.30

Session 5
Current Challenges to Monetary Policy Framework




By Ms. Gill Hammond, CCBS

· Importance of underlining financial stability issues in formulating monetary policy 

· Limits to responding to food/oil price shocks from monetary policy standpoint

· Lessons learned and issues raised by global financial crisis

10.30 – 10.45

Tea break

10.45 – 12.15

Session 6
Relationships between Capital Flows, Exchange Rate and Interest Rate

By Mrs. Suchada Kirakul, Assistant Governor, Bank of Thailand 

· The impossible trinity in practice

· Some thoughts on role of exchange rate in inflation targeting framework of an export-dependent emerging economy

· Effectiveness of foreign exchange intervention

12:15 – 13.15 

Lunch

13.15 – 14.45 

Session 7
Policy Response to Large Capital Flows: Experience of Thailand




By Mrs. Suchada Kirakul, Bank of Thailand (tbc)
· Monitoring and detecting speculative inflows

· Policy options/tools and effectiveness to handle large capital inflows and outflows

· Dealing with consequences of policy actions: sterilization, build up of foreign exchange reserves, etc.   

· Lessons learnt

14.45 – 15.00 

Tea break

15.00 – 17.00 
Session 8
Recent Issues in Transmission Mechanism of Monetary Policy



By Dr. Ole Rummel, Advisor, CCBS 

· New theories and evidence: housing, financial accelerator and credit channels

· Implications of financial innovation and global financial crisis on monetary transmission mechanism

· Practical challenges in measuring dependability, magnitude and speed of transmission mechanism

Presentation by speaker, followed by roundtable discussion by participants

Wednesday, 25 March 2009

9.00 – 10.30

Session 9
How Should Monetary Policy Respond to Asset Prices



By Dr. Ole Rummel, CCBS

· Issues in asset price formation

· How should monetary policy respond to asset price bubbles: lean vs. clean

· Role of macro-prudential policies

· Handling political considerations 

10.30 – 10.45

Tea break

10.45-12.15

Session 10
Implementing Monetary Policy in Stressed Conditions



by Dr. Mohamed Norat, Advisor, CCBS

· Managing liquidity from central banks to the market

· Financial market surveillance
· Identifying stress conditions and metrics
· Using open market operations (OMO) to deal with stresses
· Spillovers of financial stress and extreme events to emerging market (surplus liquidity) countries
12.15 – 13.30 

Lunch

13.30 – 15.00

Session 11
Monetary Policy at the Zero Bound




by Dr. Mohamed Norat, CCBS

· Reaching the zero bound

· Risks of reaching the zero bound

· Prevention of reaching zero bounds (expanding existing OMO operations – long-term injections, expansion of collateral/swaps, bank insurance) 

· Conventional zero bound operations (asset purchase, swaps, exchange rate devaluation, wealth transfers, tax on cash, option contract)

· Unconventional zero bound operations (dual monetary operations based on Islamic finance structures) Options and alternatives

15.00 – 15.30 

Tea break

15.30 – 17.00

Session 12
Quantitative Easing Policy: Experience of Japan

by Mr. Masaru Tanaka, Deputy Director-General/Chief of Center for Monetary Cooperation in Asia (CeMCoA), Bank of Japan (BOJ)
· Objective, framework and practical implementation issues

· Factors enhancing and impeding effectiveness

· Lessons for emerging economies

· Other issues and challenges

Thursday, 26 March 2009

9.00 – 10.30

Session 13

Scope and Limits of Fiscal Policy as Engine of Growth
By Mr. Gil Beltran, Undersecretary, Philippine Department of Finance
· Scope and limits of fiscal policy as a pump primer

· Designing an effective fiscal stimulus package

· Implementation challenges, financing options and possible repercussions on future interest rate and inflation

· Coordination with monetary policy

10.30 – 10.45 

Tea break

10.45 – 12.45

Session 14
Panel Discussion on Options for Policy Responses to Global Financial Crisis and Scope for Regional Cooperation




Chair: CCBS

Panelists: Dr. Ma. Cyd Tuano-Amador, BSP;  

 


Mr. Masaru Tanaka, BOJ; and Mr. Gil Beltran, DOF




Overview by the Chair, followed by presentations by panellists

· Stabilisation vs. stimulation

· Incorporate long-term sustainability in short-term policy responses

· Exit strategy

· Growth strategy for emerging economies: export-led growth vs. demand-led growth

· Scope for regional cooperation  

12.45 – 14.00 

Lunch

14.00 – 15.30 

Session 15
Effective Transparency and Communication for Monetary Policy: Central Bank Perspectives
By Gill Hammond, CCBS 

· Measures to promote greater transparency 

· Limits to transparency: potential conflict between monetary stability and financial stability objectives

· Using communication to enhance credibility and effectiveness of monetary policy

· Decision making structure and techniques of communication

· Challenges to communication, e.g. during crisis, ensuring accurate perception

15.30 – 16.00 

Tea break

16.00 – 17.30

Session 16
Effective Transparency and Communication for Monetary Policy: Media Perspectives
By Mr. William Pesek, Jr., Bloomberg 
· How much transparency is optimal: what information is useful for financial markets (e.g. forecasting model, interest rate path, MPC voting record, policy horizon, etc.)

· What transparency mechanism is the most effective (press statements, inflation reports, etc.)

· How should risk and uncertainty be conveyed in the central bank’s outlook and policy message

· Communication strategies during crises

Friday, 27 March 2009

Case Study on Formulation and Communication of Monetary Policy

8.30 – 10.00 

Session 17
Using Fan Chart to Forecast Inflation



By CCBS

10.00 – 10.15 

Tea break

10.15 -11.45 

Session 18
Interpreting Real and Financial Data from Chart Pack



By CCBS 

11.45 – 12.45

Lunch

12.45 – 15.45

Session 19
Case Study on Formulation and Communication of Monetary Policy




Conducted by CCBS




Presentation by Participants




Structure of Case Study:

· Participants will be given information on the economic structure and condition 

· Participants will be divided into 3 policy-making bodies: central bank, government and financial regulator

· Series of shocks, e.g. substantial nominal exchange rate depreciation, a failing bank, will be introduced during the exercise

· Each group will have to decide on monetary policy response and regulatory response:

      - The central bank will have to present a forecast for 
inflation given recent events and decide its monetary 
policy decision

- The financial regulator and government will decide what 

to do with the problem bank and whether new 


regulatory and banking laws need to be introduced         

16.00 – 16.30 

Closing Session





Remarks by Dr. Karunasena and Ms. Gill Hammond







Presentations of Certificates

19.00 


Farewell Dinner Hosted by BSP 
附錄2
ANSWERS FOR GUIDE QUESTIONS FOR ROUNDTABLE DISCUSSION SESSIONS  by The Central Bank of China, Taipei
Session 2 : External Environment Scanning: Global Financial Crisis and Implications for Asian Economies

· What are the key channels through which the global crisis has been transmitted to participants’ respective economies?
ANS.:

The global crisis has been transmitted to Taiwan’s economy through marked decrease in current account surplus. Taiwan is a small and highly open economy with external demand as the main driving force for growth. A relatively high degree of concentration in the markets and product lines of exports adds to Taiwan's sensitivity to a global economic downturn. Due to weak external demand, Taiwan's exports suffered increasingly steep declines over the past five months, which has in turn weighed on domestic demand. Rising unemployment, shrinking consumption, industrial production and investment in recent months have led to a gloomy outlook for the domestic economy.
· How did authorities in Asian economies respond to the financial crisis and the subsequent economic downturn?  What specific measures have been undertaken to safeguard financial stability and support aggregate demand?
ANS.:

Taiwan’s authorities have undertaken measures like 10 measures covering 41 programs to stimulate the economy as well as cutting interest rates to increase liquidity. The Bank also enhances the guarantee system to support small-medium enterprises in obtaining loans. The bank has reduced the policy rates seven times in the current round of rate cuts by a total of 237.5 basis points. The discount rate, the rate on accommodations with collateral, and the rate on accommodations without collateral are 1.25%, 1.625% and 3.50%, respectively, effective from February 19, 2009. Lower interest rates can help reduce the funding costs of individuals and enterprises and boost private consumption and investment. 

· What are the main difficulties or issues faced by policymakers in the context of the global financial crisis? What are some of the policy gaps or areas for improvement highlighted by the crisis? 
ANS.:

Faced with the worst economic recession since the Second World War, the IMF urges governments to vigorously implement monetary and fiscal policies to bolster weak aggregate demand. As inflation cools, The bank continues with monetary easing, while keeping monetary growth at an appropriate level, to stimulate the economy. Meanwhile, the government has also adopted an expansionary fiscal policy. These coordinated policy efforts are expected to help bring economic growth back on track.

· What are the current key priorities for policymakers?
ANS.:

The most important thing for policymakers is to recover consumers’ confidence.

Session 3: Issues in Macroeconomic Assessment and Forecasting
· How is the inflation forecast prepared in your Bank?  Does the central bank rely on a core model or a suite of models?
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.

· How does the central bank incorporate risks and uncertainty in its forecasting models?
ANS.:

 The Central Bank of the Republic of China (Taiwan)(hereafter referred to as “CBC”) does not rely on a single econometric model to generate forecasts of various economic variables.  In addition, the methods of incorporating risks and uncertainty might not be the same in each forecasting model. The following is the most commonly used methods of incorporating risks and uncertainty in the CBC’s   forecasting models:

(1) Use forecast intervals, instead of point estimates, when presenting the forecast outcomes.

(2) Integrate judgement about risk and uncertainty into model forecasts.

(3) Supplement model forecasts by verbal or text explanations. For example, provide explanations for the sources of uncertainty and their quantitative importance.

      (4) Complement baseline forecasts by alternative scenarios based on different assumptions.

      (5) Survey a number of forecasters, domestic and abroad, and use the dispersion of their forecasts as an estimate of uncertainty.

· How are alternative projections and scenarios incorporated into the assessment process?
ANS.:

In occasions where baseline forecasts are complemented by alternative scenarios, we usually take the baseline forecasts as the benchmark projections. The alternative scenarios will then be taken into consideration, according their respective probability, before the forecast outcomes are finalized.

· At what stage in the forecasting process does judgment enter?  How much judgment is applied between the model output and the model forecast?  
ANS.:

 (1) Judgment enters our forecasting process (i) When the forecasters set the values for the exogenous variables in the models. Most of the time the forecasters would employ time series models to generate these forecasts. However, when they have additional information (higher-frequency data, for example), judgment would play a role in setting the values for exogenous variables. (ii) After the CBC staff produces preliminary model forecasts.  The model forecasts serve as a starting point for discussion. Then judgment enters the process of reaching a consensus for the final forecast outcomes.

(2) Judgment plays a crucial role in the process of deriving the final projections, and expert forecasts are important when forming judgments.

· Does the central bank undertake forecast evaluation on a regular basis?

ANS.:

The bank undertakes forecast evaluation monthly.
Session 8: Recent Issues in Transmission Mechanism of Monetary Policy
· What have been the key changes in the monetary transmission process in the past few years? 
ANS.:

Securitisation and the derivative instruments markets have grown in size and become vastly more complex in recent years. The greater use of derivatives may have weakened the traditional bank lending channel and increased the sensitivity of asset prices to monetary policy actions.

· How important are the asset price and financial accelerator channels to Asian economies? 
ANS.:

It is very important.

· How have financial innovation such as Islamic financial product, securitisation, structured finance, etc. affected the monetary transmission process and the conduct of monetary policy in participants’ respective economies?
ANS.: 

The evidence of the financial innovation having changed our monetary transmission process and the conduct of monetary policy seems to be not clear.

Session 14: Panel Discussion on Options for Policy Responses to Global Financial Crisis and Scope for Regional Cooperation
· What approaches have been taken by authorities in dealing with the global financial crisis and the economic downturn?
ANS.:

Our government has already set up “Plans for Implementation of the Economic Vitalization Package”, including Stimulating Consumption, Vitalizing Investment and Accelerating Construction, Stabilizing Financial Markets and Promoting Exports, and  Pursuing Tax Reform.

· What are some of the short-term and long-term policy responses and their potential implications to future stability?
ANS.:

Short-term policy responses: Stimulating consumption, making preferential housing loans, stabilizing financial and stock markets and promoting employment
Long-term policy responses: Strengthening public construction, promoting private investment, strengthening financing to small and medium size enterprises and expanding exports
Either short-term or long-term policy responses will help to promote the stability of our financial system and economy.

· What are the participants’ views on regional cooperation?  What are the possible areas for policy coordination in the Asian region? Is there scope for a coordinated regional response to the crisis?  
ANS.:

We welcome the regional cooperation. The possible areas for policy coordination in the Asian region would include: regional and subregional economic cooperation programs, trade and investment cooperation and integration, and monetary and financial cooperation and integration. One possible coordinated regional response to the crisis would be establishing a regional exchange rate stability mechanism.

圖7.日本央行貨幣政策的演變








� Reifschneider, D L, Stockton, D J and Wilcox, D W(1997), ‘Econometric models and the monetary policy process ’, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 47, No. 1997, pages 1-37.
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