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參加東南亞國家中央銀行研訓中心與

英格蘭銀行中央銀行業務研究中心舉辦之

「第3屆總體經濟及貨幣政策管理」研討會
出國報告書
壹、研討會議程簡介

1、 研討會名稱：總體經濟及貨幣政策管理
2、 期間：民國99年3月21日至26日

3、 地點：汶萊(斯里巴卡灣市)、汶萊財政部
4、 參加人員：包括來自汶萊、柬埔寨、印度、印尼、馬來西亞、尼泊爾、菲律賓、斯里蘭卡、泰國及我國等10個國家的中央銀行或財政部相關部門人員，共31人參加。

5、 內容概要：

研討會首先以全球金融危機後的亞洲經濟做為開端，之後討論總體經濟模型的評估及預測，並由各國參加人員就「金融危機下總體經濟基本模型建立之經驗及挑戰」提出討論及報告。其次，討論在金融危機下貨幣政策的傳遞機能及面對的挑戰，其中，對於資本流出入對亞太地區國家之匯率及利率的影響有深入的討論，參與討論各國並就金融危機下管理資本流動的經驗做簡單說明。最後，討論貨幣政策的透明化，主要是以英格蘭銀行貨幣政策架構中對政策透明化的做法為標準，討論加強貨幣政策透明化及與新聞媒體溝通的方法，其中特別介紹英格蘭銀行如何利用扇形圖說明物價預測，讓大眾明瞭未來物價可能走勢。 
6、 研討會主講人:
1. Dr. Bandid Nijathaworn, 泰國央行副總裁

2. Mr. Diwa Guinigundo, 菲律賓央行副總裁
3. Ms. Gill Hammond, 英格蘭銀行中央銀行業務研究中心處長

4. Dr. Reza Y. Siregar, 東南亞中央銀行研訓中心處長

5. Dr. Ole Rummel, 英格蘭銀行中央銀行業務研究中心
6. Dr. Hans Genberg, BIS 香港亞太辦事處
7. Mr. Garreth Rule, 英格蘭銀行中央銀行業務研究中心
8. Masaur Tanaka, 日本銀行國際部副處長
9. Mr. David Chance, 路透社,馬來西亞及汶萊區域代表
10. Mr. Abu Hassan Alshari Bin Yahaya, 馬來西亞央行聯絡處處長
貳、研討會內容摘要

1、 金融危機的成因、因應、啟示與挑戰
（一）2008年金融危機成因及發展
1997年亞洲金融危機後，亞洲國家貨幣普遍轉弱，助長亞洲國家出口競爭力，結果造成亞洲國家經常帳順差與外匯準備的快速累積，這些國家並將其大多數外匯準備投資於美國公債，致市場利率普遍下降，加以2000年以後，美國持續降息，資金呈現寬鬆，房價持續攀升等總體失衡情況。另外，美國一些銀行或非銀行的投資機構，為追求較高的投資報酬率，透過金融創新，發展出一些報酬率比銀行放款利率高的證券化商品，造成以下特別的現象：

 1.房地產價格上漲，房貸信用大幅擴增：自2000年以後，美國及英國的房價持續上漲，銀行房貸信用也大幅擴增，在預期房價仍將上揚的情況下，貸款風險較高的次級房貸也大幅擴增。

 2.過於複雜的證券化商品導致風險評估失真：一些退休基金及保險公司在低利率環境下，大量購買以次級房貸包裝且利率較高的資產證券化商品，由於這些商品的風險評估不易，有時甚至失真，導致投資這些商品的金融機構，在金融危機爆發後，招致巨額虧損。

3.金融體系財務槓桿比率大幅擴增：金融業發行的證券化商品及相關的衍生性商品，是由金融體系內的銀行或近似銀行(主要有投資銀行、證券商、對沖基金、私募股權基金等金融機構)等持有，這些近似銀行可能是銀行的子公司，甚至其資金可能是由銀行融資而來，因此證券化商品仍停留在金融體系內互相轉讓及繁衍(再包裝後再出售)，且風險仍停留在金融體系內。

金融危機徵兆從2007年6月美國Bear Stearns所資助兩家對沖基金倒閉開始。當時市場信心開始動搖，美國銀行間拆款利率轉趨上揚，銀行與投資銀行損失逐漸擴大，利用證券化商品融資的來源也逐漸枯竭。美國Fed提供290億美元，協助JP Morgan Chase 併購Bear Stearns。至2008年夏，美國房價開始下跌，房貸危機由次級房貸擴大至其他一般房貸借款人，由於呆帳持續擴大，致金融機構損失擴大。2008年9月美國Lehman Brothers Holdings聲請破產保護，市場信心一夕崩潰，全球最大保險公司American International Group (AIG)亦瀕臨倒閉，銀行流動性緊縮，拆款市場幾乎停擺，許多銀行必須依賴央行支持方能存活，金融危機從此時開始擴散至全球。

（二）金融危機之貨幣政策因應
自Lehman Brothers  Holdings聲請破產及AIG瀕臨倒閉後，美國Fed於2008年10月間快速將聯邦資金利率目標從2%降至1%，至12月再降至0~0.25%之間。但美國經濟仍未見起色，甚至銀行業不斷調高利率，也不願從事放款，銀行信用更緊縮，Fed發現以傳統的利率政策已無法拯救經濟，乃於12月16日利率決策會議決定採取信用融通及資產購入等非傳統的政策，以期恢復金融市場的正常運作。

美國Fed所採取的非傳統貨幣政策如下:

1. 購買政府贊助機構所發行的抵押擔保債券及抵押擔保證券。

2. 成立「定期資產抵押證券融通機制」，貸款給持有信用卡貸款、汽車貸款、學生貸款及小型企業貸款機構所保證之AAA級資產擔保證券之投資人。

3. 依據「2008年緊急經濟穩定法案」，買進商業本票，提供貨幣市場共同基金流動性。

4. 實施「資產擔保商業本票貨幣市場流動性融通機制」，由Fed提供存款機構貸款，供其向貨幣市場共同基金購買資產擔保的商業本票。

5. 實施「定期借出證券機制」，提供公債交易商對公債之需求。
6. Fed將所持有的公債，交換金融機構流通性不佳的抵押擔保證券或債券。

由於金融危機造成美國需求減緩及信用緊縮，連帶與美國經濟金融關係較密切的國家都發生經濟成長減緩或金融緊縮的危機，其中主要國家央行如歐洲央行、英格蘭銀行、日本銀行、加拿大央行、澳洲央行及瑞士央行除調降利率外，也採行類似美國的非傳統貨幣政策措施，各國採行之措施彙總如下：

主要國家面對金融風暴採取的貨幣政策措施比較
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資料來源:Garreth Rule, “Unconventional Monetary Policy Operations and Implications: Lessons from the Global Financial Crisis,3rd SEACEN-CCBS/BOE Advanced Course on Macroeconomic and Monetary Policy Management.

（三）金融危機對亞洲國家之啟示
本次研討會開幕式，泰國央行副總裁Bandid Nijathaworn特別針對2008年金融危機對亞洲國家的啟示做如下說明：

1.沒有任何一個國家可以屏除於金融危機之外:不論國家大小、已開發或未開發、是否有高度發展的金融體系、是否採行固定匯率等，都有可能受到金融危機影響，對亞洲國家而言，金融危機的風險可能來自國內或國外，2008年的金融危機就是透過貿易及資金的流動由國外傳染至國內。

2.在物價穩定及經濟正常成長情況下也無法保證不會發生金融危機：2008年的金融危機起因於房市泡沫及金融機構承受過高的風險，雖然當時物價穩定，但仍發生金融危機。因此，為維持金融穩定，央行對於任何風險及失衡來源都應注意，而非僅注意物價穩定。

3.穩固且有彈性的金融體系可降低金融危機的傷害：對亞洲國家來說，金融機構有厚實的資本、對風險性資產的減持及降低對外資的依賴等都是增強金融體系的好方法。
4.長期且穩定的經濟成長來自於有紀律的政策管理及有彈性的經濟體：有紀律的政策管理可降低因政策誤差所產生的危機，並提供決策者有更大的空間處理突發的衝擊。透過價格機能的運作，讓經濟體運作更有彈性，並可讓資源作有效的分配，以及避免金融危機的發生。例如1997年亞洲金融危機後，亞洲各國允許透過匯率調整因應外來衝擊，使2008年的金融危機未在亞洲進一步擴大。

（四）金融危機後亞洲地區經濟發展之策略

雖然金融危機的最壞時刻似已遠離，然而擴散此次危機的國際資本移動問題及亞洲地區高度依賴對歐美國家出口的結構性問題仍在。以下為目前亞洲地區經濟金融發展上面對的問題：
1.與歐美經濟關聯性過高

1997年亞洲金融危機以來，大部分亞洲國家均採出口導向的經濟成長模式，成功協助亞洲各國走出亞洲金融危機後的衰退。然而，亞洲高度重視出口，忽視國內需求的成長模式，導致超額儲蓄、外匯存底累增，進而將過剩資金到海外購買美國國債，也是導致2008年全球金融海嘯的原因之一。亞洲國家以驚人的速度與全球經濟進行強力的整合，使得進出口貿易額大幅擴增，加以資本帳更為開放，區內資金投資海外或向海外籌資的情形均大幅增加，使經常帳與資本帳交易總額占GDP的比重急劇上升。此一發展，使得亞洲地區國家的經濟成長與美國經濟呈現高度的關聯性。依據IMF於2008年的估計，美國經濟成長率若下跌1個百分點，將導致亞洲地區的經濟成長率下降0.6個百分點。
2.資本帳自由化容易影響經濟實質面的發展
2004至2008年流入亞洲新興市場的國際資本，有高達85%至95%流入中國、香港、印度、印尼、南韓、新加坡及台灣等7個開發中國家，而2009年3月重新回流的國際資本亦是集中在這幾個國家。這些資金多流向證券投資，由於這些國家的市場的深度與廣度都相當有限，短期股市的評價與波動仍不能真正反映實體經濟的健全性，但實際上，股價的變動卻會影響投資人信心、企業融資與匯率等，進而影響這些國家的經濟實質面，若股價過度波動而偏離基本面，將有損這些國家的發展。
3.資本移動取代基本面來決定匯價

2008年金融危機期間，大部分亞洲國家貨幣貶值的原因為高度移動的國際資本所造成，這個情況反映國際資本移動對亞洲國家的匯價有相當程度的影響，也就是匯率變動無法由貿易型態或經濟基本面來解釋，而是由國際資本移動來決定。
由於出口導向生產模式及資本大幅流動對總體經濟影響擴大，亞洲國家在經濟發展策略上，可採取下列之措施：

1.改採內需導向的經濟成長模式

亞洲國家應體認到過去高度仰賴出口至歐美國家的成長模式必須改變，將出口導向至區內其他國家，亞洲各國更為緊密的貿易關係或可成為未來經濟擴張的管道，同時亦可轉向內需導向的成長模式，使亞洲與歐美已開發國家的經濟成長脫勾。
2.檢討資本帳自由化政策

鑑於國際資本自由移動容易擾亂國內股匯市，不利亞洲國家經濟穩定發展，亞洲國家應重新檢討資本帳自由化政策，並建立管理資本帳之方法，以避免資本流出入對國內經濟的不利影響。
（五）東亞各國央行面對的挑戰

在2008年金融危機發生前，各國央行貨幣政策主要在維持物價穩定，但金融危機後，經檢討亞洲經濟發展策略，亞洲各國央行面對的挑戰也越來越大，主要包括:

1.維持金融穩定更顯重要：金融風暴後，亞洲各國復甦力道較快，在較高的投資報酬誘因下，資本大量流入，造成匯率升值壓力、國內產生超額流動性及資產價格的上揚，進而對金融穩定造成威脅。如何有效管理資金以維持金融穩定，將是未來亞洲新興經濟體之央行最重要的工作。

2.中央銀行扮演支持經濟體結構調整的重要角色：亞洲經濟如何將過去長期採行的出口導向政策改為刺激內需的政策管理，並降低資本流出入對金融穩定的威脅等，將是亞洲國家央行最大的挑戰。尤其在流動性過多的情況下，如何強化金融中介功能，將資金引導至國內投資或生產面，也是央行應積極採行的政策。

二、總體經濟預測
（一）總體經濟模型的重要性

各國央行在預測重要經濟金融指標（如經濟成長率、通貨膨脹率）時，常利用計量模型來做預測，模型預測結果可以提供貨幣政策決策者一個客觀的參考依據。計量模型大致可分為偏重於理論及偏重於實證兩類，如下圖所示，較偏向經濟理論的有動態隨機一般均衡模型(DSGE)，較偏向實證的為向量自我回歸模型(VARs)
      偏向理論

[image: image2.wmf]偏向實證
由於總體經濟情勢日益多變，單靠單一模型是無法完整解釋經濟體系所有情況，決策者必須利用不同模型以滿足不同的需求。採用不同模型做預測，不僅可避免僅依賴單一模型所產生的偏誤，同時可以做分析比較，協助決策者對實際經濟情況運作有更深的了解，對決策品質提升有相當的幫助。

值得注意的是，無論模型估測結果如何，人為的判斷仍不可省略，長期觀察經濟情況研究者的專業判斷，或許較難對經濟指標的長期變化做預測，但往往在做短期預測時，有時會比模型預測來得準確。
（二）英格蘭銀行的總體經濟模型
英格蘭銀行以下列4步驟建立總體預測模型：

步驟一：從易懂（well-understood）的理論著手。
步驟二：奠定穩固的個體（micro）經濟基礎。
步驟三：建立核心模型。
步驟四：加入一些輔助的機制。
    英格蘭銀行目前主要採用動態隨機一般均衡模型（Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models）做為內部使用之模型，因此模型能與經濟理論一致，又有完整的個體基礎，適於提供長期預測，可作持續的政策分析與說明工具。惟使用計量模型做預測分析必須注意:

1. DSGE過於程式化及簡略，需要加入勞動部門或金融部門，或加入福利估算，使模型更廣。
2. 由於資訊來源有限，預期並非完全理性，結構性參數隨時間經過會改變。
3. 好的資料對計量模型很重要，如果資料品質並不是很好，寧願使用較簡單的模型，而不要勉強將不好的資料放在模型中。
4. 各種不同預測方法的平均值較單一方法的預測值為佳。
5. 由於計量模型必須有假設，但假設無法與實際經濟情況完全一致，導致預測的結果與實際經濟情況產生偏差，此時主觀的判斷就顯得非常重要。
6. 當模型中缺少重要的影響變數，或是模型較不穩定時，有必要根據經驗而加入主觀判斷。尤其是在決定貨幣政策時，計量模型的結果並不能取代主觀的價值判斷。
7. 根據英格蘭銀行經驗，其貨幣政策的影響最大效果會在政策實施後6至8季，而小型開放經濟體會在2至3季。
三、貨幣政策新思維--總體審慎政策
（一）貨幣政策面臨的挑戰

最近一次美國次貸危機引爆了全球金融危機，主要起因於資產價格不合理的上漲。過去許多國家央行認為不應該使用貨幣政策工具去對抗資產價格膨脹，主要是因為央行很難計算出各類資產的均衡價格，所以很難評估應調升多少利率才能阻止資產價格的持續上漲，有時甚至未能阻止資產價格上漲，反而因高利率而對實質經濟造成損害。惟若央行將資產價格問題排除在貨幣政策考量之外，任由資產價格波動，甚至影響到銀行放款及實質經濟活動，則當資產價格反轉下跌時，金融機構的資產負債表惡化，將進一步引發信用緊縮，進而造成金融不穩定，並對投資及消費造成不利，引發經濟成長惡化。

經過此次金融危機，許多中央銀行開始注意資產價格對金融穩定的影響，普遍改變過去不理會資產價格的觀念，認為資產價格應納入貨幣政策決策的一部分。但問題並不在於該不該調整利率，而是在於如何正確判斷資產價格及其所引發的信用擴張已經偏離長期趨勢，並對金融穩定及總體經濟造成威脅，進而判斷出應調整多少利率，這是各國央行所無法回答的問題，因為利率的調整會影響全面性資金流動及所有金融產品或商品價格變動，而非僅限於資產價格，致不適合用於對付資產價格問題。因此大多央行認為採行總體審慎政策，直接切入監控資產價格或許是較為務實的作法。
（二）總體審慎政策意涵
    總體審慎政策（macro-prudential policy）係指為維持整體金融體系穩定，以及考量金融體系與實體經濟的相互影響關係，運用管制（regulation）與監理（supervision）等工具來舒緩金融體系順循環的特性，並降低系統性風險，以促進金融穩定。總體審慎與現行強調個別金融機構健全的個體審慎政策（micro-prudential）不同，總體審慎政策所關心的為整個國家的金融體系風險集中程度，注重跨金融機構的共同曝險，目標在於控管系統風險，以避免對經濟成長造成重大衝擊；而個體審慎政策則關注個別金融機構的財務及業務監理，以降低其發生財務困難的機率。
（三）總體審慎政策內容

    系統風險主要來自資產與負債兩個層面，資產面風險來自各金融機構的不當投資及放款的一致行為，導致資產價格暴漲；一旦情勢反轉，各金融機構又爭相出售資產，並收回放款，致資產價格暴跌；負債面風險來自各金融機構的短期資金來源，尤其是來自未經保險的批發性短期資金如同業拆款或同業往來等，並投資較長期的高風險資產如房地產或衍生性商品等，一旦個別金融機構發生流動性問題，恐擴大成整個金融體系短期流動性不足而導致週轉不靈，帶來嚴重的系統性風險。
由於系統性風險可能受金融機構集體行為的影響，進而影響經濟健全性，再反饋影響金融機構的發展。有時當個別金融機構風險處於已受控制範圍之下，整體金融體系亦可能處於不穩定狀態，因此需要總體審慎政策控制系統性風險。
    總體審慎政策主要著重於控制龐大或迅速增長的風險，不單只看個別金融機構的經營風險，更要注意跨越不同金融機構及不同市場相互影響所產生的風險，例如有關資產價格持續攀升的風險承擔狀況，並分析金融機構間或市場間的連鎖性。同時，對於槓桿式的金融借貸及衍生性商品變化等因素所導致的系統性風險應加以監管。
    總體審慎政策內容包括三大部分：

1. 從許多不同類型的金融機構(特別是一些影子銀行如投資銀行、非銀行借款機構或保險公司)蒐集資料及分析資料：這對於中央銀行或監理單位而言，並非難事，惟通常需要這兩個機構共同合作才能取得即時且有效率的資料。

2. 政策工具：

(1)提列反循環資本：當景氣好時，要求金融機構增提資本，景氣轉差時，則可動用這些資本，適度解決金融機構不當槓桿操作的問題。
(2)提列前瞻性呆帳準備：若預期未來的貸款回收情況可能轉壞，則事前提列較多的呆帳準備。
(3)提列系統性資本：針對金融機構某一業務行為（如房地產貸放）要求提列更多資本。
(4)提列流動準備：基於整體風險考量，針對金融機構的特定或全部資產，調整應提的流動準備。
(5)訂定貸款成數上限：基於整體風險的考量，限制各項貸款條件，例如在貸款成數方面，可訂定上限或伴隨景氣循環來調整成數上限，以解決房價過度上漲的問題。
(6)調整保證金比率：用以解決股價過度上漲的問題。
(7)對金融機構高流動性風險的短期資金來源課徵系統風險稅：金融機構高流動性風險的短期資金來源多來自拆款市場、附買回市場等批發資金市場，這些資金未有保險，為提供這些資金的保險，可對金融機構課徵系統風險稅，以抑制未來可能引起系統性風險。
3. 建立新的權力組織，以解決任何機構可能倒閉而危及金融穩定

    總體審慎政策是應由中央銀行或金融監理當局負責，至今尚無定論。2008年金融海嘯的教訓，使主要國家紛紛重視總體審慎政策。其中，歐盟成立了系統風險理事會，成員包括歐洲央行總裁、歐洲銀行、保險及證券監理機關主席、歐盟27個會員國央行總裁與金融主管機關首長；英國設置金融穩定委員會，成員有三大財政金融首長:財政部長、英格蘭銀行總裁及金融服務局局長。
四、SEACEN國家對資本流出入的因應對策

過去十年來，亞洲大多數國家逐步放寬對資本移動的管制，越來越多的金融交易、銀行設立及企業經營跨越國界，其中，亞洲已開發國家持有的證券投資資產在2001至2005年間成長超過一倍，2006年直接投資更逐年上升，金融整合程度逐年增加，使得國內貨幣政策獨立性與匯率穩定衝突升高。其中一些國家採行通貨膨脹目標區機制，例如南韓於1998年、印尼於1999年、泰國於2000年、菲律賓於2002年開始採行，另有一些國家並未採行通膨目標區機制，但在制定貨幣政策時優先考量通貨膨脹，例如印度、馬來西亞等。由於大部分國家著重於物價穩定，所以其匯率制度都採取管理匯率制度，對於資本移動亦採取有限度的流出入。

2009年起亞洲新興經濟體資金呈現持續流入，亞洲各國央行面對大量資金流入，對各國匯率造成升值的壓力，對貨幣政策而言，也面對空前的挑戰。在面對大量資本流入所帶來的挑戰時，基本上可以有三種選擇：

（一）讓本國貨幣升值

當有大量資本流入時，必須讓本國貨幣升值，以防止持續的資本流入及物價上揚。但實際上，如果外資的流入，是暫時性的、投機性，則讓匯率隨資金流出入而自由調整，將使該國正常營運的商品進出口無法避險，並使進出口交易萎縮。然而，自亞洲金融危機以來，衍生性金融商品及外匯交易就如同進出口一樣，已成為外匯市場交易的常態，且隨時可進出，使匯率波動擴大，對實質經濟產生不良影響。因此，亞洲各國幾乎不會因資金大量流入而貿然讓本國貨幣升值。

（二）干預匯率以抵禦本國貨幣升值
當外匯市場調整過度，或匯率偏離基本面時，干預匯率應是合理的方式，但也應是暫時性的措施，因為長期的干預將扭曲資源的運用，且干預後的沖銷操作會有利息負擔，將來萬一本國貨幣被迫升值（如發生通貨膨脹）時，可能導致中央銀行的資產負債表迅速惡化。因此大部分亞洲國家面對匯率波動過大時，多採穩定匯率措施。
（三）管制資本
管制資本流入可適度抑制本國貨幣升值，管制資本流出可避免外匯準備的流失。但是亞洲大多國家的中央銀行也認同資本管制僅是暫時性措施，而非長期性做法。
2009年起亞洲國家資本流出入波動擴大，造成匯率大幅變動之壓力，大多數國家多採行對資本流入的管理措施，根據此次SEACEN部分參加國提供之資料，就金融風暴期間採行的資本管理措施分述如下:

1. 印尼:（1）未經申請核准，國內銀行禁止貸款給非居住民。（2）禁止國內銀行將印尼盾存放在外國銀行。（3）禁止國內銀行與非居住民承做與進出口或勞務以外有關的證券交易。（4）禁止國內銀行承做與外匯交易有關的結構型衍生性商品交易。（5）除非是印尼國內商品或勞務交易之需要，禁止本國銀行將印尼盾轉帳給非居住民。

2. 馬來西亞：限制非居住民取得馬幣做為外匯投資交易、限制境內銀行承做與外匯及利率有關的衍生性金融商品交易、禁止境內銀行與非居住民承做與貿易或勞務以外有關馬幣與外匯間交易（除特別申請外）、個人每個月購買外匯等值十萬美元以上時需提出申請文件。透過資本流動監控系統(馬幣操作監控系統ROMS、現金支付餘額系統CBOP、國際交易與國外部位系統ITEPS、銀行業與保險監控系統BISS)管理資金流出入。
3. 泰國：（1）在泰國證交所監理之下，泰國公司可以投資國外證券之總額度由300億美元提升至500億美元。（2）為進出口需要，進出口商無須申請，即可從事外匯避險交易。（3）泰國公司購買國外不動產限額提高至1000萬美元。（4）經事前申請，泰國公司可以借給外國公司之金額提高至5000萬美元。
4. 菲律賓：限制放空美元部位。
5. 印度：限制銀行國外負債金額。
五、貨幣政策傳遞機制與金融危機

貨幣政策傳遞機制係指貨幣政策影響總體經濟活動的過程。這個過程是透過中央銀行貨幣政策的改變，進而改變貨幣數量、利率、匯率或物價等名目變數及產出或就業等實質變數。以下僅就貨幣政策傳遞機制內容及在金融危機下傳遞機制的影響等做簡要說明：

（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對貨幣政策傳遞機制的瞭解，才能制定出能達到政策預期效果的貨幣政策。貨幣政策的傳遞機制主要有利率管道、資產價格管道及信用管道三種。其中，資產價格管道包括外匯價格管道與股票價格管道，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
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 M：貨幣供給  i：利率  C：消費   I：投資   Y：產出
 E：匯率（1單位外幣可兌換本國幣之數量）   

 Pe：股票價格。π:通貨膨脹率
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策會使利率下跌，個人對耐久性消費財與房地產的需求增加，企業的投資支出亦將增加。因此寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求與總產出增加，進而可能推升通貨膨脹率。
2.資產價格管道

(1)外匯價格管道
   a.淨出口管道
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  NX：淨出口（出口－進口）
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使本國利率下跌，本國利率下跌後，資金淨流出，使本國貨幣貶值，進而使本國的淨出口增加，亦即寬鬆性貨幣政策可使商品的總需求增加，使總產出增加，進而可能推升通貨膨脹率。
 b.進口價格管道
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  Pm:進口品價格

中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使本國利率下跌，本國利率下跌後，使本國貨幣貶值，進口品價格上漲，進而可能推升通貨膨脹率。

(2)股票價格管道

a. 融資成本效果
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Pe：股票價格
中央銀行實施寬鬆性貨幣政策，因市場資金轉較寬鬆，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，致企業的投資支出增加，進而使總產出增加，並提高通貨膨脹率。
b. 財富效果
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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，致個人的消費支出增加，進而使總產出增加及通貨膨脹率提升。
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
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中央銀行實施寬鬆性貨幣政策可使銀行的準備金增加，此時銀行的放款意願將會增加，企業較以往更容易取得銀行的融資，導致企業的投資支出增加，進而使總產出增加及通貨膨脹率提升。
 (2)資產負債表管道
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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，進而使總產出增加及通貨膨脹率提升。
（二）金融危機對貨幣政策傳遞機制之啟示
傳統的貨幣政策傳遞機制主要係透過金融中介機構尤其是銀行來傳達貨幣政策之效果，但近年來，由於金融整合、直接金融快速成長、金融商品的推陳出新（如資產證券化）及貨幣政策逐漸透明化等影響，使得貨幣政策傳遞過程有顯著的變化。2008年的金融危機對貨幣傳遞機制之啟示可歸納如下：
1. 信用管道之效果不易掌控：經由此次美國次貸房貸危機顯示，許多銀行購買由次級房貸包裝後的資產證券化商品，後來因房價大幅下跌，資產證券化商品價格暴跌，不僅投資失利，連帶使銀行次級房貸違約率攀升，轉而造成銀行信用大幅萎縮，引發市場信用危機。也就是當經濟狀況有金融加速因子特徵時(當景氣熱絡時，通常擔保品價值會偏高，銀行放款易過度擴增；一旦景氣轉差時，擔保品價值會偏低，銀行放款會過度萎縮)，信用管道的貨幣政策效果不易掌控，對央行而言，透過信用管道傳遞貨幣政策的操作難度增加。
2.央行無法利用調整利率來影響資產價格：某些結構性金融商品由於結構複雜，在資產價格持續推高過程，無法以客觀方法計算其合理價格，使得貨幣政策的傳遞效果難以預期。例如央行調升利率，可能有效抑制資產價格，也有可能無法影響資產價格，亦有可能造成市場信心突然逆轉而使這些資產價格大幅下跌。因此央行不容易透過傳統貨幣政策措施影響資產價格。
六、有效的政策溝通--以英格蘭銀行為例

英格蘭銀行是採行通膨目標機制的國家。實證研究顯示，通貨膨脹大部份是受通貨膨脹預期所影響，而為了維持較低的通膨預期，需增加人民對政府致力於控制通膨決心的信任度，始能夠降低通貨膨脹率。但如何讓人民相信政府打擊通貨膨脹的決心呢?答案是:提高中央銀行的獨立性。中央銀行獨立性係指中央銀行制定貨幣政策時不受政治（當權政府）所左右的自由度，其中最重要的是央行是否能夠獨立行使貨幣政策。
為使央行不受政治所左右以獨立行使貨幣政策，英格蘭銀行貨幣政策的制定必須向國會負責，也就是向人民負責，因此政策溝通相當重要。為加強政策溝通，英格蘭銀行做以下的設計：
（一）對社會大眾公布貨幣政策制定過程
要讓社會大眾相信中央銀行制定政策不受政治所影響的方法中，最直接的方法是讓社會大眾清楚政策制訂的過程，這種將中央銀行解釋政策制定過程的公開程度稱為政策的透明度。當政策透明度愈高，表示中央銀行將政策決定過程的環節說明得愈清楚，政治力量將愈難介入。
有關英格蘭銀行貨幣政策的透明度方面，在英格蘭銀行法中規定英格蘭銀行必需公布與貨幣政策之決策有關的報告，並賦予貨幣政策委員會(MPC)同意這些相關報告內容的法律地位，報告內容應包括該行對英國通貨膨脹現況的評估及為達到政策目標所採取的措施。在作法上，英格蘭銀行以下列三種方式加強貨幣政策的透明度:

1.貨幣政策決策會議細節的紀錄必須公布，其中包括各項討論事項及政策上的重要考慮，每一個貨幣政策委員會的成員投贊成票或反對票的紀錄也必須公開，並說明贊成或反對的理由。這種公開方式是希望貨幣政策能接受媒體的審視及公開宣傳，促使英格蘭銀行能更審慎的且不受政治干擾來決定貨幣政策。
2.出版通貨膨脹報告：英格蘭銀行將貨幣政策委員會(MPC)對貨幣政策措施的說明、當前經濟狀況的分析與評估及該行為達到政府所定通膨目標及經濟政策所作的努力等納入「通貨膨脹報告」中，讓一般大眾、學者專家或媒體等有一個依據，可對其貨幣政策提出批評及建議。
3.若英國實際通貨膨脹偏離通貨膨脹目標值上下1個百分點以上時，英格蘭銀行的貨幣政策委員會(MPC)主席(即英格蘭銀行總裁)必需寫一封公開信（an open letter）給財政大臣，並刊登在英格蘭銀行的通膨報告中，該信需告知財政大臣:(1)通膨目標並未達成（通膨偏離目標區上下1個百分點以上），(2)解釋通膨為何偏離目標、預期偏離差距將會持續多久，以及所採取的因應措施，（3）若通貨膨脹連續三個月超過目標值，英格蘭銀行總裁必需再寫一封公開信給財政大臣。這種制度設計的目的並不是讓英格蘭銀行總裁避免寫這封信，而是透過強制手段讓英格蘭銀行在面對經濟衝擊而影響物價時能夠採取政策，期使在未來一段時間內將通貨膨脹拉回目標值。
4.MPC個別或部分委員須依下議院財政特別委員會的要求參加聽證會：由於通貨膨脹報告由MPC同意出刊，為表示MPC每一位委員對於該報告內容負責，因此下議院財政特別委員會可要求MPC個別或部分委員出席其舉辦的聽證會，回答下議院所提出有關貨幣政策的相關問題。
（二）利用扇形圖預測法對外提供對未來經濟預測之說明
表面來看，似乎很容易將實際通貨膨脹率與通貨膨脹目標值比較來判斷英格蘭銀行是否達成物價穩定之任務。但事實上，由於未被預期到的衝擊（如供給面衝擊）將影響產出與物價，使通膨暫時偏離目標值；其次，即使採取貨幣政策(調整利率)，對通貨膨脹的影響效果也會產生時間落後，且時間落後多久及效果強弱均無法確定，因此無法檢定貨幣政策是對或錯。鑑於此,英格蘭銀行在所出版通貨膨脹報告中，使用扇形圖的方式，描述經濟數據未來發展路徑，同時配合機率分配，呈現其變異的大小，易於讓一般社會大眾理解。
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。以通貨膨脹率為例，在建構扇形圖時，首先以眾數（MODE）做為通貨膨脹率的中心，其次，以英國過去10年的通膨估計誤差值做為誤差的大小。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，參見下圖。
英格蘭銀行通貨膨脹率之扇形圖

(通膨目標2%)
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資料來源:Gill Hammond, ”Using a Fan Chart to Communicate policy”, 3rd SEACEN-CCBS/BOE Advanced Course on Macroeconomic and Monetary Policy Management.
透過扇形圖，社會大眾可以很快的瞭解英格蘭銀行對未來經濟狀況的預測，對該行的疑慮也相對降低，避免人民對央行執行貨幣政策以控制物價的不信任感。目前扇形圖被許多國家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，均被各國視為中央銀行與外界有效的溝通工具，SEACEN國家中的泰國也仿照英格蘭銀行方法使用扇形圖解說貨幣政策。
叁、心得與建議
本次研討會內容主要集中在金融風暴對經濟金融等相關議題之影響，透過SEACEN會員國、SEACEN中心、英格蘭銀行、BIS、日本銀行之主講者深入淺出之說明及各國參加學員熱烈討論，除對當前經濟金融情勢有更深的瞭解外，對SEACEN國家之央行運作機制有更進一步認識。以下就本次參與該研討會心得及建議列示如下：
一、維持金融穩定並強化金融中介功能
金融風暴後，資金大量流入我國，造成匯率升值壓力、國內產生超額流動性及資產價格的上揚，進而對金融穩定造成威脅。如何降低資本流出入對金融穩定的威脅，及如何強化金融中介功能，將資金引導至國內投資或生產面，將是本行目前重要的工作。

二、加強預警機制並與其他相關金融主管機關保持密切合作關係
2008年金融危機發生，主要因資產證券化業務過度擴張與複雜化，金融機構大量進行槓桿操作並承受過高風險，最後市場發生逆轉而引發金融危機。再者，主管機關對金融機構與金融市場之監管經驗不足等原因，更進一步引發系統性風險，加重金融危機的影響程度與範圍。建議本行應加強建立各項預警指標之研究，有效預防發生金融危機，並可避免危機發生後的操作成本。此外，本行應加強與其他相關金融主管機關（如金管會或財政部等）連繫，以期因應危機時，能快速反應，互相合作，採取完善的因應措施。
三、審慎管理資產證券化或衍生性金融商品的發行或交易
2008年金融危機起因於歐美等國資產價格泡沫的破滅，不僅導致歐美國家消費不振、金融機構瀕臨倒閉、失業率攀升，同時也造成以出口為導向的亞洲國家出口萎縮、景氣大幅衰退、失業率攀升，並伴隨各國股市崩跌與匯市大幅震盪。而我國除出口及就業等實質面受到影響外，金融體系未受重大衝擊，主要因國內資產證券化發展不如歐美複雜，且衍生性金融商品交易不如歐美等國盛行，財務槓桿比率不高為主要原因，惟隨金融市場越來越競爭，金融商品越來越複雜，金融主管機關勢必對資產證券化及衍生性金融商品的管理更謹慎。
四、重視資產價格的管理

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，易引發資產價格上漲。為防止因資產價格泡沫而引發金融危機，本行應注意傳統物價範圍外的資產價格波動狀況，在市場交易持續熱絡且資產價格持續上漲時，採取如選擇性信用管制等措施，以防資產價格泡沫的發生。
五、加強本行與外界溝通的機制 

全球化的結果對我國央行貨幣政策操作能力及成效的挑戰越來越高，尤其近年來本行維持低利率環境及堅持穩定新台幣匯率方面，引起外界不同的解讀，有些甚至對本行的貨幣政策成效及做法產生誤解。因此，本行在制訂及執行貨幣政策時，除對政策工具的選取及作法更審慎，以期達成貨幣政策目標外，宜持續加強對外溝通的管道，提高貨幣政策的透明度，向外界充分說明本行貨幣政策的作法及立場，如此可消弭預期心理，減少因錯誤資訊引起市場的波動。
六、積極參與國際組織會議或訓練
我國為小型開放經濟體，經濟金融發展容易受國外變化所影響，因此參加國際組織之訓練或會議，以瞭解國外經濟金融發展趨勢並與其他國家互相交流等，對我國相當重要。此次參加SEACEN訓練課程，很高興可以認識一些東南亞國家中央銀行人員，除在課程中互相交換意見及彼此分享經驗外，也見識到各國中央銀行雖目標一致（控制通膨或匯率穩定等），但各個國家由於金融市場發展不同，貨幣政策操作手法也有差異，因應金融危機的方法也各有所長，這段學習的經驗是相當寶貴，也令我難忘，建議本行宜多鼓勵同仁積極參與國際組織會議或訓練。
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附錄一：.研習會時程表
3rd SEACEN-CCBS/BOE Advanced Course on

Macroeconomic and Monetary Policy Management
Brunei Darussalam, 21-26 March 2010

Programme

Sunday, 21 March 2010

09:00 – 17.30

City tour hosted by Ministry of Finance, Brunei Darussalam

Monday, 22 March 2010

08.15 – 09.00 

Opening Session




Welcome Remarks by Dr. A.G. Karunasena




Executive Director, The SEACEN Centre



Welcome Remarks by Ms. Gill Hammond




Director, Centre for Central Banking Studies, Bank of England

Opening Address by Guest of Honour, 

Ministry of Finance, Brunei Darussalam (MOFB)




Group Photograph

09.00 – 10.15 
  Session 1
Keynote Address on Post-Crisis Challenges to Emerging Economies’ Central Banks 

By Dr. Bandid Nijathaworn, Deputy Governor, Bank of Thailand

10.15 – 10.45

Tea Break

Module 1: Macroeconomic Assessment

10.45 – 12.15 
  Session 2

Post-Crisis Outlook for Asian Economies
By Dr. Reza Y. Siregar, Director of Research and Learning Contents, The SEACEN Centre




Suggested coverage:  
  


· Key indicators of recovery: 

· Determinants & Comparison with 1997 crisis

· Remaining risks

· Policy implication and challenges

Presentation by speaker, followed by exchange of views among participants

12.15 – 13.30 

Lunch

13.30 – 15.00

  Session 3

Issues in Macroeconomic Assessment and Forecast
By Dr. Ole Rummel, Advise, CCBS

Suggested coverage:
· 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 sharing of country experiences

15.00 – 15.15

Tea break

15.15 – 17.15
Session 4
Building a Baseline Scenario: Experiences of Asia-Pacific Economies



Moderated by Dr. Reza Siregar




Suggested coverage:  

· Tools and indicators 

· Key challenges in integrating information from various sources 

· Evaluating and assessing risks and uncertainty: stress testing the assumptions

Highlight of issues by moderator, followed by sharing of experiences of selected central banks 

19.30 


Dinner hosted by The SEACEN Centre

Tuesday, 23 March 2010

Model II: Policy Design and Implementation

09.00 – 10.30

  Session 5
Current Challenges to Monetary Policy Framework




By Ms. Gill Hammond, Director, CCBS




Suggested coverage:

· Lessons learned and issues raised by global financial crisis

· Monetary policy and asset prices

· Challenges to Inflation targeting

10.30 – 10.45

Tea break

 10.45 – 12.15
  Session 6
Macro-Financial Links and Monetary Policy

By Dr. Reza Siregar

Suggested coverage:

· Links between financial and real sectors

· Impact of financial crisis on the real sector

· Procyclicality, macro-micro prudential links

· How should monetary policy respond to asset price inflation

12.15 – 13.15 

Lunch

13.15 – 14.45 
  Session 7
Capital Flows, Exchange Rate and Monetary Policy




By Dr. Hans Genberg, Visiting Advisor

BIS Representative Office for Asia and the Pacific




Suggested coverage: 

· The impossible trinity in practice

· Role of exchange rate in inflation targeting framework of an export-dependent emerging economy

· Effectiveness of foreign exchange intervention

14.45 – 15.00 

Tea break

15.00 – 17.00 
Session 8
Policy Response to Large Capital Flows: Experiences of Asia-Pacific Economies




By Dr. Hans Genberg




Suggested coverage:
· 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

Presentation by speaker, followed be sharing of country experiences

Wednesday, 24 March 2010

08.30 – 10.15

  Session 9
Recent Issues in Transmission Mechanism of Monetary Policy



By Dr. Ole Rummel, Adviser, CCBS


Suggested coverage: 

· New theories and evidence: housing, financial accelerator risk-taking 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 sharing of country experiences

10.15 – 10.30

Tea break

10.30 – 12.00

Session 10
Issues Raised by the Crisis for Liquidity Forecasting and Dealing with Surplus Liquidity

By Mr. Garreth Rule, Adviser, CCBS 

Suggested coverage:

· Defining surplus liquidity – normal sources in the developing world compared to crisis related sources in advanced economies.
· Weighing up the short-term benefits of surplus liquidity in crisis situations compared to long-term costs.
· Methods for dealing with surplus liquidity.
12.00 – 13.15 

Lunch

13.15 – 14.45

  Session 11
Framework for Effective Communication and Transparency for Monetary Policy
By Gill Hammond, CCBS

Suggested Coverage  

· Formulating a communication strategy for monetary policy

· What should be communicated and how? (forecasts, interest rate path; consensus or divergent views,)

· Benefits of transparency and constraints on transparency

· Communicating in a crisis

15.45 – 15.00 

Tea break

15.00 – 16.30

  Session 12
Managing Monetary Policy during Crisis

By Mr. Diwa Guinigundo, Deputy Governor, Bangko Sentral ng Pilipinas
Thursday, 25 March 2010

09.00 – 10.30

  Session 13
Unconventional Monetary Policy Operations and Implications: Lessons from the global financial crisis




by Mr. Garreth Rule, Adviser, CCBS




Suggested coverage:

· Categorising the various policy actions taken by advanced central banks

· The impacts of such policies on a central bank’s balance sheet.

· Mitigating the risks inherent in unconventional policies. 
Module III: Transparency and Communication of Monetary Policy

11.30 – 10.45 

Tea break

10.45 – 12.45

Session 14

Panel Discussion: Issues and Challenges for Exit Strategies

Chaired by Ms. Gill Hammond, CCBS

Panelists: Dr. Hans Genberg; Mr. Masaru Tanaka, Deputy Director General/Chief of CeMCoA, Bank Japan; Dr. Reza Siregar

Suggested coverage:

· When is the appropriate time to implement exit policies from the current expansionary monetary and fiscal measures?  

· What should be the appropriate strategies in terms of essential elements, sequencing, and coordination among countries?

12.45 – 14.00 

Lunch

14.00 – 15.30         Session 15

Effective Transparency and Communication of Central Banks: Views from the Market
By (tbd) 
· 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 crisis

15.15 – 15.30 

Tea break

15.30 – 17.00

  Session 16
Using Fan Chart to Present A Forecast 
By Ms. Gill Hammond, CCBS

19.30 


Farewell Dinner Hosted by MOFB 

Friday, 26 March 2010

08.30 – 10.00

  Session 17

Practical Issues for Effective Central Bank Communication 




By Mr. Abu Hassan Alshari, Director, 

Corporate Communications, Bank Negara Malaysia 




Suggested Coverage:

· Defining and setting communication targets, coverage and deciding on the form of media 

· Challenges and lessons learnt from communication to various stakeholders

· Communication during crisis

· Assessing effectiveness of communication

10.00 – 10.15 

Tea break

Case Study on Formulation and Communication of Monetary Policy

10.15 –12.00 

Session 18
Case Study on Formulation and Communication of 

Monetary Policy

Briefings and group work 

By Ms. Gill Hammond, Dr. Ole Rummel and Mr. Garreth Rule, CCBS 

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

12.00 – 14.00

Lunch

14.00 – 16.00

Session 19



Continuation of group work




Presentation by Participants

16:00 – 16:15

Tea break

16.15 – 17.00 
Closing Session
Remarks by The SEACEN Centre, CCBS and MOFB




    Presentations of Certificates

附錄二：研習會討論議題之資料提供
3rd SEACEN-CCBS/BoE Advanced Course on Macroeconomic and Monetary Policy Management

Bandar Seri Begawan, Brunei Darussalam

21–26 March 2010
Guide Questions of Sharing of Country Experiences Sessions

Susan Kuei-Ling Lu

Central Bank of the Republic of China (Taiwan)
Session 2: Post-Crisis Outlook for Asian Economies

Taiwan wasn’t significantly hampered by financial crisis in 1997 because of a stable local financial condition and stable exports.  However, the global financial crisis in the second half of 2008 severely hampered Taiwan’s export and the productions of manufacture sector. As a result, Taiwan’s unemployment rate increased dramatically, which in turn had a negative impact on private consumption and investment. Taiwan’s real GDP growth rate is negative from the 3rd quarter of 2008 to the 3rd quarter of 2009. However, from mid-2009, following the recovering global economy, Taiwan’s economic activity gradually picked up and the real GDP growth rate up to 9.2% in 4th quarter of 2009. Taiwan has gradually gotten rid of the bad influence from the crisis.

Why has Taiwan seen output slump significant in 2009? That’s because Taiwan is a small and highly open economy--the ratio of its export to GDP reached highly to 54% in 2009. Due to weak external demand, Taiwan’s exports suffered increasingly steep declines, which has in turn weighed on domestic demand.  Rising unemployment, shrinking consumption, industrial production and investment have led to a gloomy outlook for the domestic economy.

Because of higher unemployment rate, the actual output remains lower than potential output, economic growth still has room for further increase. So we judge that in the current an appropriately easy monetary policy would help maintain the smooth operation of economic activity under the condition of the absence of inflationary pressure. Meanwhile, the government has also adopted an expansionary fiscal policy. These coordinated policy efforts are expected to help bring economic growth back on track. 

However, in the future, the world economic outlook is still the main risk that affects Taiwan economy growth. Due to the changes of industry structure recent year, structural unemployment is increasing and hard to adjust in short-time. Therefore, how to improve the employment seems to be the most difficult challenge of our government.

Session 3: Issues in Macroeconomic Assessment and Forecast 

The Central Bank of the Republic of China (Taiwan) (hereafter referred to as “CBC”) uses econometric models to estimate some important macroeconomic variables, such as potential output, monetary aggregates, and inflation. We adopt a wide range of financial and economic indicators which are highly related to these variables（see the table）. 
Table、Major indicators related for estimating potential output, monetary aggregates, and inflation

	Section
	Major Indicators

	Real 
	Price, Salary, Macro-demand and production, Potential output gap, Growth of production, Willingness to invest, Labor and Employment situation, and Unemployment rate. 

	Financial& Monetary 
	Reserve money, Money stock, Velocity of money circulation, Bank loan, Real interest rate, and Interest rate spread.

	External
	Growth of imports and exports, Terms of trade, Capital account, Financial account, External debt, International reserve assets, Real exchange rate, and Economic and Financial situations in the region. 

	Fiscal
	Contents of government revenue and expenditure, Aggregate government debt, and Tax system. 


The CBC staffs undertake forecast evaluations regularly and irregularly. Every time after completing estimation and forecast, they compare the latest outcome to the previous one, then find and analyze what the major differences and reasons are, and assess how accurate the previous forecast performances are. They also apply econometric quantitative statistics (such as MAE, MAPE, RMSPE, etc) to evaluate our out-of-sample forecast performance. Because of some restrictions of the model, the CBC uses other ways, such as previous experience, survey a number of domestic or foreign forecasters, to adjust our estimation.

However, some institutional factors, such as tax cut or raise, external shock (eg. oil and raw material prices’ volatilities, huge capital outflow/inflow, international financial crisis), changes of the economic or industrial structure, political event or weather factors, such as typhoons and heavy rainfall, challenge our forecast accuracy. Public expectation is also a difficult issue in macroeconomic forecasting in Taiwan. 

In order to cope and adjust with more and more skittish economic environment, and to grasp and forecast future economic conditions effectively, the CBC continues to strengthen to develop econometric and quantities methods (e.g. DSGE model). In recent years, the CBC also focuses on the financial stability assessment for building an early warning mechanism.

Session 4: Building a Baseline scenario: Experiences of Asia-Pacific Economies（see PowerPoint attached）
In order to more accurately estimate and forecast macroeconomic condition, the CBC has developed its own Keynesian-based Macroeconomic model, which contains a variety of variables such as CPI, interest rate, bank loan, unemployment rate…etc. Additionally, the CBC collects lots of information and statistics from domestic (e.g. the DGBAS) and foreign institutions (e.g. IMF, Global Insight). The CBC takes the model’s outcome and major institutions’ forecasts into consideration to build a baseline scenario. 

The most challenge in building a baseline scenario is about setting future exogenous variables, as the financial and macroeconomic conditions have changed unexpectedly and dramatically in recent years and some institutional factors, such as tax cut or raise, external supply shock (eg. oil and raw material prices’ volatilities), local and international political events, huge capital inflow/outflow, changes of the economic or industrial structure, or weather factors, such as typhoons and heavy rainfall, challenge our forecast accuracy. Public expectation is also a difficult issue in macroeconomic forecasting in Taiwan. Therefore, the forecast performances were sometimes not satisfied. 

During the recent global financial crisis, it is very hard to recognize risks of the baseline scenario. In the latest macroeconomic forecast, we traced a number of uncertainties as following:

1. uncertainty about the pace and shape of the global recovery
2. the surge in oil prices, if global recovery is stronger than expected
3. When will easy monetary or fiscal policy in the main economies be suspended?

4. Will Mainland China still remain a high growth rate?  Will the China currency be appreciated? When? 
5. What will the development of the schedule of signing ECFA (Economic Cooperation Framework Agreement) be between the cross-strait?
6. Any climate changes in the near future—typhoon, rainfall or earthquake forecast

7. huge capital inflow/outflow
We can access some indicators released by international indicators from the international institutions (IMF, Global Insight) and main database or real-time news company (Reuter, Bloomberg, Data stream). Sometime, the CBC needs to know the more details of the information released by other local government departments. Because the CBC has established good relations with other government departments, the CBC can successfully access the information. 

The institutions we work closely with to assemble key indicators for tracing uncertainties are listed as the following:

	The institutions the CBC work closely with
	The indicators for assessing uncertainties

	The Directorate General of Budget, Accounting and Statistics (DGBAS) of Executive Yuan
	Forecast of GDP

	The Ministry of Economic Affairs (MOEA)
	Schedule on international trade negotiation, local energy price

	The Council for Economic Planning and Development (CEPD)
	Fiscal budge or Economic programs

	Taiwan Stock Exchange Corporation (TWSE).
	Buy/Sell stocks volume of QFII 

	The Ministry of the Interior
	Employment and unemployment

	the Financial Supervisory Commission
	Financial and Banking supervision

	The Ministry of Finance (MOF)
	Government bonds issue schedule

Export/Import data

	Mainland Affairs Council
	Schedule on ECFA negotiation

	The Central Weather Bureau (CWB)
	Climate forecast

	Taiwan Institute of Economic Research (TIER)
	Forecast of GDP

	Chung Hua Institution for Economic Research 
	Forecast of GDP


The CBC has not done the test of risk of macroeconomic assessment. However, one of the main economic research institutions in Taiwan, the Chung Hua Institution for Economic Research, has release the simulation under some assumptions on its website. 

In order to cope and adjust with more and more skittish economic environment, and to grasp and forecast future economic conditions effectively, the CBC continues to strengthen to develop econometric and quantities methods (e.g. DSGE model). In recent years, the CBC also focuses on the financial stability assessment for building an early warning mechanism.

Session 7: Capital Flows, Exchange Rate and Monetary Policy

The objectives of stable exchange rates, capital mobility, and monetary policy autonomy could not be achieved simultaneously by central banks. It is called the “Impossible Trinity”. As capital controls have been largely lifted, if our central bank pursues monetary policy autonomy, the resulting interest rate gap could easily lead to cross-border capital movement at the expense of exchange rate stability. This will affect domestic economic and financial stability for a small and highly open economy like Taiwan. Since Taiwan allows free capital movement, our central bank is facing the challenge of striking a balance between exchange rate stability and monetary policy autonomy.
Session 8: Policy Response to Large Capital Flows: Experiences of Asia-Pacific Economies

Taiwan adopts a managed floating foreign exchange rate regime. However, when seasonal or irregular factors (e.g. huge “hot money” flows) disrupt the foreign exchange market, the CBC will take necessary measures to maintain an orderly foreign exchange market. If the measure causes violent volatilities of local market funds, the CBC will adopt open market operation tools to ease the volatility, such adjusting the balance of CD/NCD and swaps. Therefore, the CBC arranges a coordination of both monetary and exchange rate management. 

Q. What measures have been adopted, or have been contemplated, to deal with capital inflows? If so, are these measures best described as monetary policy measures including exchange rate policy, macro-prudential measures, regulatory measures or capital controls?

A. Capital flows of foreign portfolio investment in Taiwan are completely liberalized now. However funds remitted by foreign portfolio investor into Taiwan must be deployed in a manner consistent with the designated purpose of securities investment stated in the declaration documents when the funds were converted into NT dollars. During December 2009, the CBC found there has being large capital remitted by the foreign portfolio investor into Taiwan and then those funds were not totally invested as stated in the declaration documents, even investing in time deposits for a considerable time.  Those foreign investors would give the impression that they are making use of the securities investment as a guise for speculation in the local currency. For maintaining a stable local currency value, the CBC released that the foreign portfolio investment not following the rule will be reported to and will be dealt with by the competent authorities.

Because Taiwan is a small and highly open economy, it needs a relative stable foreign exchange rate to improve its foreign trade. Besides, to maintain the stability of the external value of the currency is also one of our central bank’s monetary objects. Therefore, according my personal opinion, our central bank adopted the policy response to capital flows could best described as macro-prudential measures.
Session 9: Recent Issues in transmission Mechanism of Monetary Policy
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 2009, the global financial crisis set off by the US housing bust has severely undermined the financial system in the US and Europe. In comparison, Taiwan's financial system remains relatively stable, financial intermediation functions normally, and problems such as liquidity shortage and undercapitalization are absent. Financial conditions stay accommodative enough to meet the demand of economic activities. Monetary policy transmission isn’t affected by the global financial crisis apparently.

In addition, to prevent the downward rigidity in banks’ prime lending rates 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 improves the effectiveness of monetary policy.


















































































































































































































































































� The views expressed here are those of the author and do not necessarily reflect those of the CBC.





24
1

_1336378159.unknown

_1336378966.unknown

_1336379151.unknown

_1336978575.unknown

_1336378397.unknown

_1336376696.unknown

_1336376711.unknown

_1306136999.unknown

_1306137159.unknown

_1336376657.unknown

_1211556239.unknown

