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參加東南亞國家中央銀行研訓中心研究計畫

「總體-金融關聯性與貨幣政策管理」研討會報告書
一、研究背景及架構
本研究計畫係由東南亞中央銀行研訓中心(SEACEN Research and Training Centre)主辦，研究議題為「總體-金融關聯性與貨幣政策管理」(Macro-Financial Linkages and Monetary Policy Management)。受邀參與國家包括有柬埔寨、印尼、馬來西亞、緬甸、尼泊爾、菲律賓、泰國及我國等八國，共計10名中央銀行代表與會。
隨直接金融、全球化的發展趨勢日益明顯，加上新種金融商品（如證券化、衍生性商品等）崛起，可能已對各國貨幣政策形成新的挑戰。由2008年9 月中旬美國引爆的全球金融危機亦因全球化的關係，不僅造成國際金融市場動盪，且間接影響各國外貿及經濟表現。有關總體與金融的關聯性如何?兩者之關聯性是否因直接金融比重上升或貿易開放程度提高而受到影響? 貨幣政策該如何因應? 這些已成為各國央行貨幣政策關心的議題。由於直接金融、全球化等之發展對各國貨幣政策傳遞管道的影響相當重要，而且目前國際間對於總體經濟與金融關聯性的瞭解仍有所不足，因此，SEACEN進行此項研究計畫。

根據SEACEN 研究計畫主持人研擬的內容大綱及計量方法，並經本次各與會代表共同討論後，各國報告應包括六大部分。主要報告內容如下：

(1) 序言：簡單說明各國地理位置、產業比重、貿易型態等。並說明研究背景、動機及本文章節之架構與安排等。

(2) 貨幣政策管理架構之說明：各國應強調貨幣政策管理特色，說明貨幣政策之執行與擬定，並就政策工具、操作目標、中間目標與最終目標加以說明。

(3) 總體經濟與金融相關指標走勢之分析：包括總體經濟、金融發展、股市與債市發展、貿易整合及主要金融總計數等指標。

(4) 貨幣政策管理與總體經濟之分析：進行貨幣政策管理對總體經濟影響之評估，尤其針對直接金融是否影響總體與金融關聯性進行實證分析。

(5) 探討金融危機對實質經濟之衝擊：檢視總體經濟與金融指標之變化，並說明貨幣政策如何因應處理近年東亞金融風暴及近期全球金融危機，以及貨幣當局對金融穩定之作為。 

(6) 結論與政策意涵。
二、研究時程及資料

2009年5月計畫主持人開始研擬本研究計畫的內容大綱與計量方法，其後，各國代表即著手進行貨幣政策制度面及相關經濟金融指標資料的蒐集與整理，2009年7月份舉辦的第一次研討會為各國貨幣政策管理研究專題的初步探討，主要討論各國貨幣政策管理架構與運作現況，同時針對1970年代以來，各國重要總體經濟與金融指標的走勢提出說明。本次研討會中亦討論實證模型及運用的計量方法，各國代表據此開始進行計量實證分析，11月份舉辦的第二次研討會則討論各國貨幣政策管理與總體經濟之關係之初步實證結果，主要重點為探討直接金融對貨幣政策傳遞管道及利率傳遞是否有顯著影響力，以及探討金融危機對實質經濟之衝擊等，並於本年12月1日前完成研究報告定稿。SEACEN 研究計畫主持人進一步指出，各國報告內容應先經所屬央行同意認可，若預期一切順利，預計將於2010年1月底前完成各國報告的整合工作，並提交SEACEN研訓中心（詳表1）。
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本研究的重點放在金融自由化（尤其是直接金融）與全球化之後，貨幣政策的傳遞機制是否受到影響。由於各國資料特性不同，因此除基本模型設定為產出缺口與實質利率的關係外，其餘解釋變數、落後期數、估計方法等則採取較為開放的態度，由各國自行評估決定。根據SEACEN研訓中心建議，各國宜以1990年至2008年間之季資料作為研究樣本，缺乏季資料者則以年資料取代，並放入直接金融或其他控制變數（如貿易開放度等），探討這些變數是否影響貨幣政策的傳遞機能。

三、本國研究報告摘要

（一）直接金融發展對金融－總體關聯性與利率傳遞影響之實證分析

1. 模型設定
本文參考Estrella（2002）與 Goswami et al.（2009）設定動態 IS 方程式如下：
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陰影區域為利率傳遞之係數值。

D(IRTDY1)

表

5

：考量直接金融之後銀行放款與存款利率傳遞之實證結果

(1990:Q1~2008:Q4)

D(IRLOAN)

Model

;              (1)

其中
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產出缺口yt定義為實質GDP與潛在GDP取對數後之差分值（以LOGGAP表示）。本研究係利用Hodrick and Prescott（HP）過濾法得到潛在產出。
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 代表當期與過去政策利率之4季移動平均; 
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為當期與過去CPI通膨率之4季移動平均; 
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 為實質利率（以 REALINT表示）; εt 為隨機干擾項。

如 Rudenbush and Svenson（1999, p. 207）指出，（1）式為各種傳遞機能之workable approximation。事實上, 
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 理論上應為負值，意指實質利率下降，將提高實質GDP，而實質利率上升，將使實質GDP下降。 

另外，為比較直接金融對總體經濟與金融關聯性之影響，此處將檢視兩個模型: 基本模型（模型I）與對應模型（模型II）。兩者差別在於對應模型引進直接金融（EB）與其他控制變數（CVs），以觀察其是否顯著影響迴歸式的截距項及斜率項。EB等於股市總市值與公司債餘額之和除以名目GDP。本文將關注
[image: image8.wmf]1

g

係數的變化，以瞭解實質利率彈性（斜率項）是否顯著受直接金融與其他控制變數影響。
模型 I: 基本模型 [產出缺口之IS 動態方程式]

其中 
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因此，（1）式左邊為應變數yt，自變數包括常數項、yt 的落後項及實質利率(即
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模型II: 截距項與實質利率彈性隨EB改變[與直接金融及其他控制變數呈線性關係之產出缺口IS動態方程式] 

其中 
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為檢定EB與其他控制變數對貨幣政策的反應，此處允許實質利率的係數
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，可隨EB及其他控制變數而改變。本文將貿易開放度指標（OPEN,等於（（輸出+輸入）/GDP）視為控制變數。因此，應變數為 yt ，自變數包括常數項（含EB與OPEN）、yt 的落後項、實質利率彈性（i.e. 
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）以及實質利率與EB及貿易開放度指標的交互項等。 
此外，本文探討的另一個重點為隨直接金融程度提高，是否影響貨幣政策對市場利率的傳遞（pass-through）?。若政策利率與市場利率具有單根特性，將檢定兩者之共整合關係。假若兩者具共整合關係，則將運用誤差修正模型（error-correction model , ECM）分析利率傳遞機能，若無，則將參考Goswami et al.（2009）設定利率傳遞迴歸式如下：
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             (2)  

其中
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irmkt 為市場利率，其可為銀行放款利率（以IRLOAN表示）或1年期定期存款利率（以IRTDY1表示）; 
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 為重貼現率（以IRDIS表示）; EB為直接金融變數；p為落後期數。理論上，（2）式的
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 應為正，因為重貼現率為商業銀行向央行融資的成本，重貼現率下降，銀行在其他條件不變下，理論上會降低放款利率與存款利率，將下降的資金成本部分回饋給借款者，同時減少對存戶部分的利息支付，以減輕營運成本的壓力。 

2. 實證結果 
2.1 單根檢定  
當採用OLS估計法時，應先證實內生變數為無整合級次且水準值為定態I(0)序列，否則，進行OLS估計法時，應採用差分項或加入時間趨勢變數。首先，本文分析樣本期間內各變數之隨機特性（stochastic properties），以確認其是否向平均值收斂（mean reversion）。 

利用Phillips-Perron（PP）與Augmented Dickey-Fuller（ADF）單根檢定，結果如表2。我們發現產出缺口（LOGGAP）為定態序列I(0)，而實質利率（REALINT）、重貼現率（IRDIS）、銀行放款利率（IRLOAN）、一年期定期存款利率（IRTDY1）、直接金融指標（EB）及貿易開放指標（OPEN）均為非定態序列 I(1)。因此，針對這些I(1)變數將採取一階差分，然後進行OLS 估計。
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2.2 直接金融對總體經濟與金融關聯性影響之估計
表3 為利用1990:Q1 至2008:Q4樣本期間，針對(1)式的估計結果。第1欄為基本模型設定，本文為AR(3)設定與Rudebusch and Svensson （1999）的AR(2)略為不同。從表3可知，落後1至3期的產出缺口可解釋當期的產出缺口。

另從表3可發現，存在3個可能的結構變動時點，分別是2001年第2季的IT 泡沫破滅、2003年第2季的SARS風暴及2008年第4季的全球金融危機，三者均導致實質GDP大幅下降，使得產出缺口擴大，因此我們針對這3個時點創造3個虛擬變數。此外，S1 與 S3為第1季與第3季的季節虛擬變數，兩者均顯著異於零。

另一方面，產出缺口並未明顯反應前期實質利率的變化。前期實質利率的一階差分係數REALINT(-1)為負，但統計不顯著異於零。由於實質GDP主要由實質消費、實質投資與實質淨輸出組成，因此，實質利率對產出缺口的影響不顯著，可能與下列三項因素有關：

（1）影響民間投資因素，除實質利率外，國外景氣成長、租稅與政經環境、國內經濟成長預期等因素的影響程度可能更大；

（2）台灣的儲蓄率（國民儲蓄毛額/GNP）相對偏高（逾25%），實質利率下降可能反而減少實質民間消費支出；

（3）台灣是小型高度開放經濟體，在促進經濟成長上，除利率外，匯率亦可能扮演重要的角色。

表3的第2-4欄為（1）式各種不同形式的估計結果，包含截距項隨D(EB)變動、利率彈性隨D(EB)變動，及截距項與利率彈性均隨D(EB)變動。我們發現D(EB)無法影響(1)式的截距項與斜率項。首先，由表2得知，假若僅允許截距項變動，此額外參數未顯著異於零。當假若僅允許利率彈性變動，則OLS估計結果指出 D(EB)與實質利率一階差分的交互項符號為正，但未統計顯著異於零。即使直接金融較過去快速發展，其似乎未統計顯著影響產出對貨幣政策的反應。此可能與台灣中小企業占全體企業比重高達98%，這些中小企業仍相當依賴銀行信用，顯示直接金融可能未損及貨幣政策的傳遞。假若允許截距項與斜率項同時隨D(EB)變動，我們發現D(EB)係數及D(EB)與實質利率一階差分的交互項仍未統計顯著異於零。

另加入控制變數D(OPEN)，我們發現D(EB)與實質利率一階差分的交互項，以及D(OPEN)與實質利率一階差分的交互項，符號均為負且未統計顯著異於零（表3第5欄）。換言之，沒有足夠證據支持直接金融與貿易開放度增加愈快，已影響貨幣政策的傳遞管道。至於D(EB)與 D(OPEN)之聯合效果（表3第6欄）指出，貿易開放度並未加強或減弱直接金融對貨幣政策的傳遞管道的影響力。
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LOGGAP(-2)

-0.485*** -0.484*** -0.491*** -0.474*** -0.397*** -0.380***

(-5.18) (-5.22) (-5.17) (-5.02) (-3.62) (-3.39)

LOGGAP(-3)

0.306*** 0.322*** 0.312*** 0.316*** 0.287 ** 0.280***

(2.79) (2.96) (2.81) (2.88) (2.53) (2.43)

D(REALINT(-1))

-0.444 -0.421 -0.406 -0.476 -0.584 -0.529

(-1.09) (-1.05) (-0.98) (-1.15) (-1.38) (-1.22)

D2001Q2

-3.779*** -3.743*** -3.802*** -3.694*** -3.611*** -3.775***

(-3.09) (-3.10) (-3.09) (-3.04) (-2.96) (-3.04)

D2003Q2

-4.444*** -4.476*** -4.440*** -4.493*** -4.497*** -4.451***

(-3.66) (-3.73) (-3.64) (-3.72) (-3.71) (-3.64)

D2008Q4

-6.522*** -6.071*** -6.525*** -5.921*** -7.346*** -5.620*** 

(-5.23) (-4.80) (-5.21) (-4.57) (-4.38) (-2.08)

S1

-2.217*** -2.329*** -2.201*** -2.391*** -3.038*** -3.135***

(-4.90) (-5.14) (-4.82) (-5.13) (-4.46) (-4.51)

S3

1.598*** 1.847*** 1.561*** 1.986*** 1.771*** 1.864*** 

(3.45) (3.80) (3.30) (3.70) (3.11) (3.10)

D(EB) 1.556 2.054 2.496 2.641*

(1.56) (1.60) (1.88) (1.93)

D(OPEN) -3.872 -3.390

(-1.334) (-1.12)

D(EB)*D(OPEN) -13.504

(-0.91)

D(EB)*REALINT(-1) 0.750 -1.209 -1.999 -2.388

(0.49) (-0.62) (-0.96) (-0.99)

D(OPEN)*REALINT(-1) -2.178 -2.112

(-0.42) (-0.39)

D(EB)*D(OPEN)*REALINT(-

1)

21.810

(0.78)

Adj. R

2

0.796 0.801 0.794 0.799 0.799 0.796

Durbin-Watson Stat.

2.168

2.299

2.172 2.339 2.138 2.100

F Statistic

33.564

31.113

29.882 28.051 23.877 20.463

Prob(F Statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

註: 1. 括弧為 t 統計量。

       2.  *

、

**

與

 *** 

分別代表

 10%

、

5% and 1%

的統計顯著水準。

       3. 

陰影區域為產出缺口利率彈性之係數值。

       4. D2001Q2、D2003Q2、D2008Q4 分別代表 IT 泡沫破滅、SARS、全球金融風暴之虛擬變數。 

       5.  S1

與

 S3

為第

1

季與第

3

季之季節虛擬變數。

* :  

本表已檢視其他不同控制變數，如信用成長等，對常數項與斜率項之影響，由於發現其統計不顯著，故將之排除在外。

表

3

：考量直接金融與貿易開放度指標後之實質利率與產出缺口關係之

OLS

估計

LOGGAP



(1990:Q1~2008:Q4)

模型

II

   
此外，我們亦曾嘗試其他不同的控制變數，如信用成長，但由於其統計不顯著，因此將之排除在表3之外。  

2.3 直接金融對利率傳遞影響之估計

就過去時間序列資料顯示，重貼現率、銀行放款利率及1年期定期存款利率三者幾乎呈現同向變動走勢。由於 IRDIS、IRLOAN與 IRTDY1均為I(1)，因此我們採用Johansen（1988）方法檢定其共整合關係。 

表4的Trace 檢定量
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l

與最大特性根（maximum eigenvalue）檢定量
[image: image23.wmf]max

l

均顯示在5% 顯著水準下，重貼現率與銀行放款利率，以及重貼現率與1年期定期存款利率間並無共整合關係。因此，本文將應用（2）式進行利率傳遞分析。

[image: image26.wmf](1990:Q1-2008:Q4)

變數名稱

PP 

ÀË©w

ADF 

ÀË©w

¤ô·Ç­È

LOGGAP

t

-5.17***(13)

-2.99**(5)

REALINT

t

-1.41(4)

-1.56 (4)

IRDIS

t

-1.57 (4)

-1.77 (1)

IRLOAN

t

-1.01 (5)

-0.98 (1)

IRTDY1

t

-1.22 (2)

-1.07 (1)

EB

t

 -2.06 (2)

-1.99 (0)

OPEN

t

 -1.75 (75)

0.23 (8)

¤@¶¥®t¤À

D(LOGGAP

t

)

-10.70***(16)

-4.01*** (4)

D(REALINT

t

)

-8.87***(4)

-4.18*** (3)

D(IRDIS

t

)

-4.92 ***(1)

-4.75 ***(0)

D(IRLOAN

t

)

-3.87***(8)

-4.12***(1)

D(IRTDY1

t

)

-4.12***(7)

-4.62 ***(1)

D(EB

t

)

-7.23***(8)

-6.97***(1)

D(OPEN

t

)

-18.84***(26)

-2.98**(7)

µù

1. PP

»P

ADF

ÀË©w¤èµ{¦¡¶È¥]¬A±`¼Æ¶µ¤§¥~¥Í°jÂk¦]¤l

(an exogenous regressor)
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ªí

2

¡G³æ®ÚÀË©w

表5利用1990:Q1至2008:Q4資料進行OLS估計。（2）式的基本式顯示，放款利率與存款利率之變動均對重貼現利率的變動敏感。接著，我們將瞭解在允許D(IRDIS)與D(IRDIS(-1))隨D(EB)變動之情況下，是否將影響放款利率與存款利率之變動。本文發現在放款利率變動D(LOAN)方程式中，D(EB)與當期重貼現利率變動的交互項，以及D(EB)與前期重貼現利率變動交互項之係數符號均為負且統計不顯著，顯示直接金融的變化似不減低放款利率變動對重貼現利率變動的敏感度。另一方面，直接金融的變化亦不影響存款利率變動對重貼現利率變動的敏感度。
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: 1.  r  

代表不同共整合向量數目。

       2.  * 

表示

5%

顯著水準下，棄卻虛無假設。

       3.  VAR

模型

 

的落後期數為

4

季。

 

n-r

Eigenvalues



 

 

 

n-r

Eigenvalues



表

4

：共整合檢定

(1990:Q1~2008:Q4)

A.   IRLOAN v.s. IRDIS

B.   IRTDY1 v.s. IRDIS

0

:

Hr

(0.95)

trace

l

max

(0.95)

l

0

:

Hr

(0.95)

trace

l

max

(0.95)

l

（二）金融危機期間總體經濟與金融關聯性之分析

本節將引用Bayoumi and Melander（2008）的圖1說明金融危機期間總體經濟與金融關聯性。

在IT泡沫破滅期間，由於國外需求減弱，實質GDP明顯縮減，使得失業率上升及工業生產下降，家計與企業部門無法如期償債，造成銀行逾放增加。由於 NPL比率上升，銀行資本適足率（CARs）下降，因此，銀行開始緊縮信貸標準，減少貸放，期使CARs回升。此影響管道可用圖1的INCOME→CARs→Lending Standards→Credit表示。信貸標準緊縮將導致信用數量減少，當信用可利用性下降（信用限制），對支出將直接產生不利的影響（圖1從CREDIT 至SPENDING）。當支出下降，所得亦將下降。隨支出與所得下降，放款損失逐漸升高且NPL 比率進一
圖1 

總體－金融關聯性架構

[image: image24.wmf] 

   Source : Bayoumi and Melander(2008)
步惡化。由於企業與家計部門所得與資產負債表惡化，自銀行的借款減少。此管道將表現如圖1之INCOME至CREDIT。考慮反饋效果（feedback effect），NPL 比率對總合需求的最終效果將大於其直接效果。為阻止逾放問題惡化，政府於2001年5月成立資產管理公司吸收壞帳，並鼓勵銀行積極處理逾放及打銷呆帳。因此，反饋效果的迴路受到阻斷，NPL比率逐漸下降，由2001年底之11.27%降至2002年底之8.85%。

實際上，我國在1997-1998年東亞金融危機的經濟表現相對穩健，此可能與國內實質面表現較佳、經常帳持續呈現順差、外債偏低、外匯存底高、企業快速因應以及有秩序開放資本帳有關。因此，東亞金融危機對台灣總體經濟與金融關聯性僅有少許不利之影響。   

至於2008年的全球金融風暴方面，由於我國銀行全球化程度不高，加上投資新種複雜的金融商品比重亦不高，因此國內銀行損失相對有限。再者，政府為穩定國內金融體系，同意失業勞工及部分問題企業延後支付房貸及企貸之本金與利息，並宣布延長房貸期限至30年，加上中小企業信用保證基金（Small and Medium Enterprise Credit Guarantee Fund）提高對中小企業之信用保證成數。因此，雖然受國外需求疲弱影響，實質所得下降但銀行逾放比率仍低。另一方面，銀行放款呈現相對疲弱，主要因資金需求不強，加上經濟衰退期間銀行放款態度相對保守所致。

全球金融風暴導致全球經濟衰退。在相對健全的金融體系下，受全球經濟衰退導致的國外需求衝擊對實質經濟的影響較金融衝擊的直接效果為大。只要全球經濟持續復甦，加上國內寬鬆貨幣政策與財政政策效益逐漸顯現，將有助於總體－經濟關聯性的良性循環。 

（三）結語與政策意涵

本報告研究發現，產出缺口並未明顯反應前期實質利率的變化。由於實質GDP主要由實質消費、實質投資與實質淨輸出組成，因此，實質利率對產出缺口的影響不顯著，可能與下列三項因素有關：

（1）影響民間投資因素，除實質利率外，國外景氣成長、租稅與政經環境、國內經濟成長預期等因素的影響程度可能更大；

（2）台灣的儲蓄率（國民儲蓄毛額/GNP）相對偏高（逾25%），實質利率下降可能反而減少實質民間消費支出；

（3）台灣是小型高度開放經濟體，在促進經濟成長上，除利率外，匯率亦可能扮演重要的角色。

再者，由我國實證資料分析得知，直接金融未影響總體與金融的關聯性，此可能與台灣中小企業占全體企業比重高達98%，這些中小企業仍相當依賴銀行信用，顯示直接金融可能未損及貨幣政策的傳遞。此發現隱含欲達到相同目標的經濟成長率，即使考慮直接金融比重提高，本行尚不需要進行較大規模的貨幣政策操作。另外，加入貿易開放度指標後，亦未明顯影響實質利率與產出缺口的關係。此外，直接金融的變化似未影響放款利率與存款利率變動對重貼現利率變動的敏感度。
然而，此非意謂著直接金融在總體經濟與金融關聯性中並不重要。相反地，我們更需持續關注直接金融的發展，甚至全球化、資產證券化及金融衍生性商品之發展。因為這些因素均可能干擾貨幣政策的傳遞機能，並為台灣未來金融穩定帶來新的挑戰。

金融健全在總體與金融關聯性扮演關鍵性的角色。無論是東亞金融危機、IT 泡沫破滅及近期全球金融危機，我們瞭解到金融健全的重要性。在全球化年代，為讓國內經濟免受國外危機的波及，金融健全是重要的。面臨全球化、直接金融及金融創新等之發展，金融機構需要因應日益複雜的風險管理問題。

台灣為小型且高度開放之經濟體，經濟成長極度依賴出口表現。由於外貿依存度高，因此受近期全球金融危機影響，台灣經濟表現受到嚴重衝擊。所幸台灣金融市場發展程度不如歐美，受美國次貸風暴引發的全球金融危機的受創程度較低，因此台灣金融體系相當穩定及運作正常，在全球金融危機時期，寬鬆貨幣政策可協助促進經濟成長；財政刺激措施（包括發放消費券、擴大公共投資、降稅、提供勞動所得補貼、促進就業、對部分產業提供紓困等），則可彌補部分國外需求不足的損失。此外，政府亦採取穩定金融體系的措施，如同意失業勞工及部分問題企業展延房屋貸款及企業貸款之本金與利息支付，並宣布延長房貸期限至30年，以及中小企業信用保證基金提高對中小企業之信用保證成數等。因此，雖然受國外需求疲弱影響，使得所得下降，但逾放比率仍低。在相對健全的金融體系下，受全球經濟衰退導致的國外需求衝擊對實質經濟的影響較金融衝擊的效果為大。
最後，值得強調的是，央行與金管會應持續緊密合作，共同監督及評估金融機構相關資產的風險曝露程度以及對其他部門的衝擊程度。
四、結語

藉由參與本研究計畫，與其他東南亞國家進行經驗的交流與分享，進一步了解各國貨幣政策的管理的現況以及總體與金融關聯性，以及各國中央銀行在金融危機中所扮演的角色及其因應措施，亦為日後建立了溝通與聯繫的管道，因此，職參加本次之研究計畫研討會獲益良多。有關本次SEACEN完整研究結果請參閱附件英文報告。
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