
行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書

（出國類別：其他）
參加SEACEN-CCBS/BOE舉辦之
第5屆「總體經濟與貨幣政策管理」

高階訓練課程出國報告
服務機關：中央銀行

姓名職稱：羅美玲/二等專員

派赴國家：柬埔寨暹粒市

出國期間：101年3月17日至25日

報告日期：101年6月
目   錄
1壹、前言


1貳、新興經濟體貨幣政策之挑戰


2一、央行貨幣政策目標及架構


3二、新興經濟體貨幣政策所面臨之挑戰


7參、金融危機衝擊之評估


8一、架構分析


10二、個案探討


14肆、總體審慎監理之探討


14一、金融穩定與總體審慎監理之關係


16二、央行在總體審慎政策的角色


16三、央行執行總體審慎政策之挑戰－資訊取得及政策協調


17伍、結論與建議


17一、結論……


18二、建議事項


20附錄：Guide Questions for Sharing of Country Experiences


29參考文獻




壹、前言

「第5屆總體經濟與貨幣政策管理」高階訓練課程係由東南亞國家中央銀行研訓中心( The South East Asian Central Banks Research & Training Centre)與英格蘭銀行中央銀行業務研究中心（Center for Central Bank Study，CCBS），於101年3月17日至25日在柬埔寨暹粒市共同舉辦，特聘國際清算銀行（BIS）、多倫多研訓中心（Toronto Centre）及CCBS之專家，以及SEACEN會員國之央行官員擔任講師，共有35名來自12個會員國中央銀行之學員參加。
本課程主要目的係希望透過國際金融組織及SEACEN各會員國專家學者之講授，吸收新知，瞭解總體經濟、貨幣政策管理及金融穩定監理之最新發展趨勢，藉此強化對總體經濟之分析、評估，與貨幣政策操作及管理之研究。課程內容議題包括：貨幣政策與金融穩定之關係、金融失衡及其對貨幣政策傳導機制之涵義、資本移動與匯率波動性之關係、資產價格對貨幣政策之影響、總體審慎監理與貨幣政策之關係、貨幣與金融穩定之對外溝通。

本報告共分為五個部分，除前言外，第二部分探討新興經濟體在制訂及執行貨幣政策時，所面臨的困難及挑戰；第三部分說明英格蘭銀行針對金融危機對經濟金融體系可能造成之衝擊，所設計之評估系統；第四部分則探討有關總體審慎監理在金融穩定的角色，以及與央行之關係等相關議題；最後為結論與建議。
貳、新興經濟體貨幣政策之挑戰

近年來，新興經濟體在全球經濟成長表現及貢獻明顯優於先進經濟體，惟多數新興經濟體仍存在若干制度面及結構性問題，例如金融體系發展不健全、央行獨立性不足、國民所得偏低，以及貧窮人口居多等，以致新興經濟體面臨的經濟挑戰及金融風險與日俱增。由於新興經濟體與全球金融及貿易體系的關係，較以往更為密切，致使新興經濟體的央行在制訂貨幣政策時，面臨前所未有之困難及挑戰。

一、央行貨幣政策目標及架構

（一）貨幣政策目標

近年來，由於金融危機發生的次數及規模逐漸擴大，加以金融體系脆弱程度增加，致央行擬定貨幣政策目標的困難度大幅提高。2008年全球金融海嘯發生以前，多數國家央行貨幣政策的主要目標係維持物價穩定，咸認為促進經濟成長及就業的最佳方法即保持低通膨的環境。惟2008年全球金融海嘯後，各國央行更體認到，僅維持物價穩定並不能確保經濟與金融穩定；亦即央行除了維持物價穩定之外，須確保金融穩定，金融穩定乃被列為各國央行重要經營目標之一。

此外，目前各國普遍面臨高失業率及經濟成長減緩等問題，主要國家央行已在探討是否應將促進就業納入貨幣政策目標。

（二）貨幣政策基本架構

貨幣政策的基本架構主要包括匯率目標機制、貨幣目標機制、通膨目標機制及無明示目標機制等。採行通膨目標機制須對外公布所設定的通膨目標數字或區間，通常係設定中期通膨目標。實施貨幣目標機制係設定貨幣總計數（例如M1、M2或準備貨幣等）之成長區間；匯率目標機制則係透過外匯市場之干預，維持匯率在設定的目標值或區間波動。若干國家雖無明確的貨幣政策目標，惟以選擇監測多項經濟或金融指標，作為貨幣政策執行成效之參考。表1為SEACEN會員國之貨幣政策基本架構及匯率制度。

表1  SEACEN會員國之貨幣政策基本架構及匯率制度

	匯率制度
	貨幣政策基本架構

	
	匯率目標
	貨幣目標
	通膨目標
	其他
	總計（國家數）

	聯繫匯率
	汶萊
	
	
	
	1

	一般釘住匯率
	尼泊爾
	
	
	
	1

	使用外國通貨
	柬埔寨

寮國

越南
	
	
	
	3

	區間內爬行匯率
	
	中國大陸

斯里蘭卡
	
	
	2

	管理浮動匯率
	新加坡
	台灣
	
	馬來西亞

緬甸
	4

	浮動匯率
	
	蒙古

巴布亞新幾內亞
	印尼

南韓

菲律賓

泰國
	
	6


資料來源：SEACEN網站 

二、新興經濟體貨幣政策所面臨之挑戰

目前主要國家央行之貨幣政策目標均係致力維持物價及金融穩定，惟物價與貨幣數量的關係逐漸脫鈎，致央行欲藉由貨幣政策達到維持物價穩定目標的困難度，較以往大幅提高。此外，目前並無直接的貨幣政策傳導機制可以有效維持金融穩定，亦構成央行執行貨幣政策的挑戰。對新興經濟體的央行而言，在執行貨幣政策面臨之其他挑戰如下：

（一）國際短期資本流動不利物價及金融穩定

2008年金融海嘯發生，全球景氣大幅衰退。為支撐全球經濟，各國採行量化寬鬆貨幣政策及擴張性財政政策，以激勵經濟成長。在各國振興經濟措施及寬鬆貨幣政策奏效下，2009年下半年以後全球景氣回溫，國際金融市場秩序亦逐漸改善，惟面臨流動性過多的問題；同時期，新興經濟體經濟表現優於先進國家，致國際資金大量流入，其中多屬國際熱錢之短期資本。

由於短期資本具有高度波動的本質，大量資本流入新興經濟體，造成新興經濟體貨幣過度升值，股票與不動產等資產市場產生投機泡沫化現象，不利物價及金融穩定，削弱貨幣政策效果。熱錢具有迅速移動特質，一旦情勢反轉，國際熱錢便立即流出，勢必對經濟金融體系造成嚴重衝擊，新興經濟體央行將面臨重大政策挑戰。

值得注意的是，大量資本流入新興經濟體，明顯推升資產價格，致出現資產價格泡沫化的問題。惟若央行透過提高利率之緊縮貨幣政策抑制資產價格，其後果可能引入更多熱錢，政策效果恐適得其反。因此，央行只能採行其他措施，防止資產價格泡沫；加以一般民眾多認為防範資產價格泡沫係央行之職責，更提高央行制訂及執行貨幣政策之困難度與壓力。

資本流動之政策因應工具，講師
認為政府應先運用各種總體政策，例如貨幣政策、財政政策及匯率政策等，確保國內貨幣穩定。以匯率政策而言，聯合國貿易暨發展會議（UNCTAD）認為「開放資本帳之新興經濟體所採行之管理浮動匯率制度，較能有效吸收外部衝擊」，並建議名目匯率具有彈性，保持動態穩定，使實質匯率反映經濟基本面，將有助於切斷投機客投機誘因，降低資本移動之衝擊；此外，亦應維持外匯存底於適當水準。

其次，才是考慮運用總體審慎措施。例如，針對特定業務或市場採行選擇性信用管制措施，以降低短期資本對經濟金融之衝擊。執行總體審慎措施因應資本流入，雖可達到金融穩定的目的，惟該措施係補充工具，而非取代貨幣政策，仍須採行穩健之貨幣政策，以因應短期資本流入。

至於資本管制，則是最後建議採行之措施。惟UNCTAD（2009）認為資本管制並非無效，國際貨幣基金（IMF）應更積極鼓勵會員國在必要時使用資本管制手段。前IMF總經理（managing director）Dominique Strauss-Kahn提出，面對資本流入挑戰的新興國家，可採行資本管制措施，作為政策回應工具之一，惟不建議作為標準政策措施。

（二）物價上漲，通膨目標受到質疑

2007年至2008年間，由於全球食物及能源價格高漲，導致通膨壓力大增。面對因國際原物料價格走升所造成的供給面衝擊，央行若採取緊縮貨幣政策，雖可控制通貨膨脹，但將付出經濟成長率進一步下滑之昂貴代價，央行面臨貨幣政策執行之取捨問題。

食物支出在新興經濟體人民的生活支出比重較先進國家高，近年來因食物價格高漲，該等支出顯著增加，新興經濟體人民明顯感受到物價上漲壓力。惟採行核心通膨目標機制之國家，因核心物價指數剔除食物及能源價格，無法確實反映實際物價上漲情形，致一般民眾不相信貨幣政策對抗通膨的有效性，央行面臨貨幣政策執行成效遭受質疑之溝通問題。

此外，因食物及能源等國際原物料價格攀升，引發後續相關零售商品價格上漲之傳遞效應，造成民眾通膨預期。如何消弭通膨預期心理，亦是央行執行貨幣政策之一大難題。

採行通膨目標機制尚須面臨另一項難題係通膨不易預測。通膨之預測係運用模型推估而得，由於模型包含各項假設及變數，一旦變數或總體經濟發生結構性的變化，以過去的通膨目標值作為未來通膨目標設定的參考性將大幅降低，甚至無法採用。為避免發生實際通貨膨脹率持續偏離央行設定的通膨目標，模型勢必要做技術性修正，惟關鍵問題是，新興經濟體央行是否具有對模型作技術性修正的能力。

（三）央行獨立性不足

新興經濟體普遍缺乏長期的財政紀律，財政政策不具持續性；且央行貨幣政策易受國家財政牽制，被視為財政政策之附屬品，以致新興經濟體央行在擬訂貨幣政策時，仍須將融通政府財政之債務管理納入考量，而非以穩定物價為首要目標，貨幣政策之獨立性受到質疑。

（四）金融體系發展未臻健全

由於先進國家金融市場發展較具深度及廣度，運作效率較高，央行透過貨幣政策傳遞機制，藉由金融市場的預期及回饋，得以了解及評估貨幣政策的有效性。惟新興經濟體的金融市場發展尚缺乏深度及廣度，貨幣政策傳遞機制較弱，致央行無法積極透過政策利率調整，以達成貨幣政策目標，貨幣政策成效不及先進國家。

除了上述的挑戰外，新興經濟體央行亦須面臨以下的難題：衍生性金融商品交易日增，以及金融商品創新，致削弱貨幣政策傳遞效果；各經濟體間在金融危機發生時，缺乏有效之整合及共同合作機制，以致各自為政，步調不一，不利區域金融穩定。

參、金融危機衝擊之評估

金融危機之發生勢必對金融體系及總體經濟造成若干程度之衝擊，政府當局若能立即採行適當措施因應，將能有效降低經濟及金融體系之不安定性，以及日後相關處理成本。有鑑於此，英格蘭銀行針對金融危機對經濟金融體系可能造成之衝擊，設計一套「The wheel of misfortune」評估系統雷達圖（如圖1）。此評估系統之目的，係提供主管當局就金融危機對經濟金融體系可能造成之衝擊，進行及時性之系統風險評估，以便及時制訂決策因應。

圖1  The wheel of misfortune評估系統雷達圖
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The wheel of misfortune評估系統雷達圖之說明如下：

一、架構分析

The wheel of misfortune評估系統雷達圖，分析金融危機對經濟金融體系之衝擊，衝擊層面分為實質經濟面及金融面，共包含6個評估面向。以數字0至5代表受到衝擊之程度，0表示不受影響，5表示受到極嚴重衝擊。各面向之說明如下：

（1） 實質經濟面之衝擊

評估實質經濟面因金融危機的發生所受到之影響，包含2個面向，分別為金融財富損失（Financial Wealth），以及金融服務之不便利程度（Unavailability of Financial Services）（如圖2）。
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圖2  實質經濟面之評估面向

1. 金融財富損失

係衡量金融危機藉由財富效果，導致民眾之預期財富損失，以及民眾對市場信心及風險胃納的改變程度。例如，金融危機常導致銀行擠兌，致民眾提領存款時間變長，甚至無法提領存款，造成損失。

2. 金融服務之不便利程度

係指當金融危機發生時，民眾如欲獲得與過去相同品質之金融服務（例如銀行提款、借款）時，所須增加的額外成本。2008年9月雷曼兄弟破產之後，引發金融海嘯，當時全球金融市場流動性大幅下降，銀行不願放款。民眾及企業可能無法自經常往來的銀行取得借款，必須得詢問多家銀行，才能順利取得借款。

（2） 金融面之衝擊

評估金融危機對金融面之衝擊，包含4個面向，分別為融資功能（Funding）、資本與獲利性（Capital and Profitability）、基礎設施（Infrastructure），以及市場運作（Market Functioning）（如圖3）。

圖3  金融面之評估面向
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4   

LTCM事件對英國之衝擊評估


1. 融資功能

金融危機發生時，體質較差之金融機構在金融市場常不易取得資金，借款成本顯著上升。這些問題金融機構之融資能力下降，將進而影響全體金融市場之安定。

2. 資本與獲利性

係評估金融危機對金融機構資本結構及獲利之影響程度。

3. 基礎設施

係評估當金融危機發生時，是否會影響、甚至破壞金融體系相關系統（例如支付清算系統）之運作。

4. 市場運作

係評估當金融危機發生時，金融中介功能是否能持續有效發揮，對特定金融產品及金融市場是否造成顯著影響。例如，美國著名之避險基金－長期資本管理公司（LTCM）在1998年發生破產倒閉危機，導致許多類似型態之避險基金發生嚴重虧損，避險基金之操作模式遭受到強烈質疑。

二、個案探討

（一）美國長期資本公司

1. 背景說明

成立於1993年之長期資本公司（以下簡稱LTCM），係從事高財務槓桿、套利交易之避險基金。由於操作績效卓著，許多避險基金競相模仿其操作模式及策略，以致避險基金相關市場之整體獲利逐漸下滑。

1998年以前，LTCM大舉押注俄羅斯盧布，並放空美元。惟該年夏天，俄羅斯爆發金融危機，盧布大貶，美元走升，以致LTCM發生鉅額虧損。類似型態但規模較小之避險基金紛傳倒閉，投資人遭受鉅額損失，金融市場不安情勢高漲，流動性大幅降低。

由於當時LTCM向全球主要大型銀行借款金額高達1,250億美元，一旦破產倒閉，將嚴重影響金融市場安定。因此，美國Fed緊急邀集歐美主要銀行，共同挹注約35億美元資金，避免危機進一步擴大。

2. 評估分析

英格蘭銀行以The wheel of misfortune評估系統，評估LTCM危機對英國所造成的衝擊。實質經濟方面，該事件對英國一般民眾較無直接影響，受到的衝擊程度較小。因此，對於實質經濟面2個面向－金融財富損失及金融服務之不便利程度，分數均為1分。金融面方面，由於英國部分大型銀行對LTCM持有曝險部位，銀行資本及獲利存在下降之風險，銀行對外融資成本恐上升。因此，金融面的4個面向中，資本及獲利性以及融資功能，分數給予3分，顯示受到的衝擊較大；市場運作為2分，基礎建設受到的衝擊最小，分數為1分。LTCM事件對英國的衝擊評估系統雷達圖如圖4。
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經由評估的結果顯示，LTCM危機可能對英國銀行之資本及獲利衝擊較大。因此，英格蘭銀行便可針對此議題立即採行相關措施因應，防範危機擴大。

（二）英國北岩銀行

1. 背景說明

北岩銀行（Northern Rock Bank）在2007年9月發生金融危機前，係英國前五大房屋抵押貸款機構之一，主要業務為不動產抵押貸款，以及將不動產抵押貸款證券化後，於批發市場整批出售。由於該行大幅仰賴批發市場為其主要資金來源，2007年美國爆發次貸危機後，全球金融市場流動性趨緊。受此影響，北岩銀行對外融資發生困難，無法籌措資金以償還到期債務，發生流動性危機；最後，被迫向英格蘭銀行求援，並引發存款戶擠兌。

2. 評估分析

講師
以英國北岩銀行發生流動性危機之案例，進行個案分析。學員須以英國主管當局立場，以The wheel of misfortune之評估系統雷達圖，評估北岩銀行事件對英國之整體衝擊，以及應否對該行提供協助。

分組討論的結果，多數組別認為，北岩銀行危機係侷限在英國之金融危機，並未蔓延至英國其他銀行及其他國家，金融市場仍可正常運作。惟存款戶擔心存款遭受損失，引發銀行擠兌，產生信心危機。因此，實質經濟面的2個面向，金融財富的影響最大，分數為4分，係因該行存款戶擔心存款遭受損失；惟英國金融體系仍可正常提供相關服務，未因危機而停擺。因此，金融服務之不便利程度影響不大，分數為2分。

金融面的4個面向中，因金融市場未受嚴重影響，仍可正常運作。因此，對金融市場的基礎設施及市場功能的衝擊極小，分數為1分；對銀行體系之資本及獲利性，以及融資功能等影響亦不大，分數為2分。北岩銀行危機對英國的衝擊評估系統雷達圖如圖5：

圖5  北岩銀行危機對英國之衝擊評估
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經由以上的評估分析，北岩銀行之危機主要在於，存款大眾擔心存款無法提領，預期將遭受金融財富損失，屬信心不足問題。因此，學員認為政府首先應恢復存款大眾信心，向民眾說明存款安全無虞，不會遭受損失，並對該行提供流動性之支援，以實際行動證明政府穩定金融的決心。

肆、總體審慎監理之探討

2008年全球金融危機發生前，多數央行之貨幣政策係以維持物價穩定為主，認為維持物價穩定，即可達成經濟與金融穩定。危機發生後則體認到，央行除了維持物價穩定外，亦須確保金融穩定。由於央行職司維持物價穩定及監督支付系統與銀行間市場，並扮演最後貸款者角色，主要偏重在總體金融穩定。因此，央行亦應採行具前瞻性（forward-looking）之「總體審慎政策（macroprudential policy）」，以確保金融穩定。

一、金融穩定與總體審慎監理之關係

依據IMF研究報告定義，「金融穩定」係指金融體系有能力：（1）有效率地在不同經濟活動及不同期間分配資源；（2）評估及管理金融風險；（3）承受不利衝擊
。金融穩定的重要性在於，金融穩定係與貨幣穩定相輔相成；只有在金融穩定下，貨幣政策工具之操作才能發揮預期效果，進而達成總體經濟穩定。金融不穩定所引發之金融危機，除了使金融市場動盪不安，更使總體經濟付出慘痛代價。

（一）金融海嘯後，總體審慎監理受到重視

1997年亞洲金融危機發生後，主要國際組織及各國央行更加重視危機的偵測及預防，並藉由召開金融穩定會議、編製金融健全指標，以及發布金融穩定報告等行動，期能針對不利金融穩定的潛在威脅，事先加以界定及防範。

惟採取上述舉動及措施，仍無法避免2008年金融海嘯的發生。全球低利率環境、鬆散的金融監理、財政紀律不夠健全、缺乏對整體系統性風險的監督，以及未積極採行總體審慎監理政策，皆係造成金融海嘯發生的原因。惟國際普遍認為，造成金融海嘯發生的關鍵因素之一，在於欠缺一個監測全面性系統風險之總體審慎監理政策架構，因而促使各國加強對總體審慎監理政策之重視。

（二）總體審慎監理在金融穩定之角色

強調個別金融機構監理的個體審慎政策，仍無法避免整體系統風險，以及防範金融危機的發生。總體審慎政策著重整體金融體系與支付機制的安全和穩健，因此可以有效處理金融體系之整體系統性風險。總體審慎政策亦著重前瞻性危機防範的觀念，目的係降低系統性風險，藉以維護金融體系，並維持金融穩定。對金融體系未來可能發生的問題，採行事前防範措施因應。

雖然有效的總體審慎政策在確保金融穩定扮演重要的角色，惟總體審慎政策有效執行之前提，在於須與其他政策具一致性，即須結合健全的總體經濟政策、個體審慎政策、貨幣政策、財政政策及有效率且管理完善的金融市場。

二、央行在總體審慎政策的角色

關於央行如何增進金融體系穩定方面，IMF（2010）提出下列看法
：

(1) 2008年金融危機顯示，央行必須強化流動性操作與建立全面性的金融危機管理架構。增加央行操作架構的彈性，將改善金融體系的韌性。

(2) 各國在增進金融穩定時，應運用總體審慎政策工具。且不論央行是否為金融機構及市場之主要監理機關，在金融監理上應扮演重要角色。

(3) 央行運用總體審慎工具，進行對金融體系發展及風險的監視與分析，須有效整合在貨幣政策的制訂與執行。

參考IMF的論點，鑑於央行負責支付系統的監理與擔任最後貸款者，能充分掌握個體金融機構資訊，將可結合總體審慎評估之專業建議，有效降低個別機構倒閉的可能性與衝擊，有助於執行總體審慎政策。因此，央行在總體審慎政策的架構上，具有重要的地位。

三、央行執行總體審慎政策之挑戰－資訊取得及政策協調

央行在制訂及執行總體審慎政策時，最理想的方式係能完全取得相關資訊，進行有效分析並選擇適當之政策工具。惟實務上不可能掌握或取得所有相關資料，因此，仍應與金融機構及政府其他單位溝通及合作，面對金融體系可能發生的問題，積極因應；不宜以缺乏資料為藉口，而錯失危機預防的良機。

伍、結論與建議

一、結論

本次課程內容安排十分豐富，透過BIS、CCBS的學者專家，以及SEACEN會員國央行之講師對相關議題深入淺出之說明，使學員對總體經濟、貨幣政策管理及金融監理之最新發展趨勢，有更深入之了解。此外，學員們於課程中積極參與討論及經驗分享，亦加深對SEACEN會員國之貨幣政策、金融穩定及總體審慎政策之認識與了解。

2008年發生全球金融海嘯後，主要國家央行首要的貨幣政策目標係追求物價及金融穩定。惟目前遭遇的困難及議題包括：（1）近年來物價上漲主要係因國際原物料價格走升等供給面衝擊，央行面臨貨幣政策執行之取捨問題；（2）目前主要國家央行已在探討是否應將促進就業納入貨幣政策目標；（3）大量資本流入推升資產價格，不利物價及金融穩定，削弱貨幣政策效果；（4）近年來食物及能源價格高漲，貨幣政策採行核心通膨目標機制之國家，將無法確實反映實際物價上漲情形，央行面臨民眾質疑貨幣政策之溝通問題。

英格蘭銀行針對金融危機對經濟金融體系可能造成之衝擊，設計一套「The wheel of misfortune」評估系統雷達圖，對危機進行立即性評估分析，以及時採行措施因應，降低處理成本。以2007年9月英國北岩銀行發生金融危機進行之個案分析，顯示該危機對英國的實質經濟面（例如民眾財富效果、市場信心以及風險胃納程度等）衝擊較大，對金融面（例如市場融資功能、銀行資本適足性及獲利性等）影響相對較小。

2008年全球金融危機後，全球央行體認到，總體審慎監理政策在確保金融穩定方面，扮演相當重要之角色。多數國家過去即使已採取召開金融穩定會議、編製金融健全指標及發布金融穩定報告等行動，防範金融危機的發生，惟必須進一步積極採行總體審慎監理政策，以確保金融穩定。鑑於總體審慎監理政策係著重前瞻性危機防範的觀念，對金融體系未來可能發生的問題，央行應主動採行事前措施因應。雖然央行無法掌握或取得所有相關資料，但仍應與政府其他單位溝通及合作，制訂總體審慎監理政策，積極因應金融體系面臨的問題，不宜以缺乏資料為藉口，而錯失危機預防之良機。

二、建議事項

（一）積極建構我國早期預警演練機制

多倫多研訓中心講師
指出，有鑑於資產價格失衡易導致金融危機發生，全球金融海嘯後， IMF與金融穩定委員會(FSB)積極推動及建構預警演練分析架構（early warning exercise，EWE），強化資產價格失衡與各部門間之關聯性分析。美國等先進國家目前雖未編製或建構EWE，惟美國已雇用許多過去任職IMF且參與EWE編製之專家，積極建構該國之預警機制。

近年本行已對預警機制進行相關研究，惟仍可參考國際組織之研究與各國實務經驗，強化機制內容，並結合本行之貨幣政策工具，達成維持金融穩定之貨幣政策目標。

（二）利用網路社交工具，作為央行對外溝通方式

目前各國央行皆相當重視良好之對外溝通，並強化相關資訊之揭露。由於現今Facebook、Twitter等網路社交工具興盛，部分央行已採用該等網路社交媒介，作為與外界溝通管道，期以簡單及便利的方式，使社會大眾更能清楚了解央行貨幣政策之立場及理由。

目前美國Fed、英格蘭銀行及歐洲央行係利用Twitter及YouTube作為外界溝通管道之一；SEACEN會員國當中，印尼及馬來西亞央行則係採用Twitter或Facebook。

政府目前積極推動各機關業務結合Web2.0應用工具，本行亦積極配合辦理，導入YouTube及Flickr等工具，現已完成規劃及初步建置。本行若能早日在網站提供連結，將提供社會大眾便捷的方式，了解本行貨幣政策目標及政策意向，並使市場獲得完整且正確之資訊，達到政策宣導之目的。

附錄：Guide Questions for Sharing of Country Experiences
5th SEACEN-CCBS/BoE Advanced Course on

Macroeconomic and Monetary Policy Management

Siem Reap, Cambodia, 18 – 24 March 2012

GUIDE QUESTIONS FOR 

SHARING OF COUNTRY EXPERIENCES SESSIONS
From the Central Bank of the Republic of China (Taiwan)
Overview of Capital flows 

1. Please briefly describe the nature and composition of the recent capital inflows/outflows. How do they compare with previous episodes of capital inflows/outflows, such as the one prior to the 1997 financial crisis (1990-1996) and the one prior to the recent global financial crisis (2000-2006)?
· Due to monetary stimulus measures adopted by many countries to fight the global financial crisis in 2008 and further quantitative easing policies pursued by the United States, too much liquidity have been created and frequent movements of short-term capital increased the volatility in economic cycles and undermined the financial stability of many emerging economies.
2. What have been the possible main factors driving capital inflows/outflows? Please distinguish between the “push” (global factors that affect all EMEs) and “pull” factors (country-specific factors that attract capital inflows). Regarding the push factors, has the easy monetary policy combined with sluggish growth in advanced economies give rise to carry trade? 
· The push factors include excess liquidity created by most countries’ aggressive expansionary monetary and fiscal policies.

· The degree of openness to foreign capital, and investors’ expectations for currency fluctuations and economic developments may be the main factors driving capital inflows/outflows.
3. How does the recent capital flows complicate macroeconomic management? What are the real/potential impacts of the recent capital inflows/outflows on the macro economy, e.g. inflationary pressure, exchange rate appreciation, balance of payments, accumulation of foreign reserves? Has there been any significant impact on financial stability in your country, such as on the balance sheet of banks and non-bank financial intermediaries, financial and capital markets? 
· Large and sudden inflows of foreign capital lead to exchange rate overshooting, loss of trade competitiveness, domestic credit booms and asset price bubbles, all of which can elevate systemic risks and create financial fragility.
· Large and sudden inflows of foreign capital make banks prone to increase mortgage lending, heightening concentrated risks in their B/S. It may damage the financial market stability.

4. What have been your Bank’s major policy responses to the recent surge in capital inflows? In particular, please briefly describe the measures, rationales, and effectiveness and challenges in implementing such measures, distinguishing monetary policy measures, exchange rate measures, fiscal policy, micro and macro prudential measures, capital flow management, and others
· Faced with a surge in capital inflows, prudential regulations that target specific segments of the economy play an effective role in dampening the demand for speculative capital. Taiwan has introduced targeted prudential measures since October, 2009 to curb real estate speculation as international capital inflows continued to put upward pressure on asset prices. 

· The Ministry of Finance has implemented a fiscal policy measured by levying the so-called “luxury tax”, effective July 2011, to reduce speculation in the housing market. It has helped cool down the real estate market.

· The CBC also has the power to carry out target examinations related to the implementation of foreign exchange and monetary policy so as to monitor the movements of capital flows.
5. Which capital flow indicators would trigger any policy intervention? Please distinguish between quantities (such as short-term capital inflows) from prices (such as exchange rate pressure). 
· As massive flows of short-term capital lead to excess volatility and disorderly movements in the NT dollar exchange rate with adverse implications for economic and financial stability, the CBC will step in to maintain an orderly market.
Exchange Rate Volatility 

1. At a practical level, how does your Bank define and measure “exchange rate misalignment” and “excessive volatility” of the exchange rate? 

· When seasonal or irregular factors (such as massive inflows and outflows of short-term capital) lead to excess volatility (either appreciation or depreciation) and disorderly movements in the NT dollar exchange rate with adverse implications for economic and financial stability, the CBC will step in to maintain an orderly market. 

2. What are the major factors driving the recent exchange rate movements in terms of both appreciation/depreciation and volatility? Have capital flows been a significant factor in driving exchange rate volatility?    

· One of the major factors driving the recent exchange rate movements in terms of both appreciation/depreciation and volatility is a surge of capital inflows into emerging economies, which has aggravated the exchange rate volatility of many currencies.
3. What has been the impact of exchange rate appreciation and volatility on the real economy? Has it affected GDP growth or any of its components, such as exports? Has employment been a concern? What was the impact on the balance of payments current account? Please provide empirical evidence to support your responses, if available.

· Taiwan is a small and open economy driven by export growth. The appreciation of NT dollar exchange rate will make our export prices more expensive, which can undermine competitiveness and reduce our exports. Therefore, it could dampen our economic growth, influence our manufacturing employment and result in a current account deficit.

· In addition, a large amount of short-term capital inflows will increase the appreciation of NT dollar exchange rate and asset prices increase.

· An example in case, which demonstrated how the huge volatility of exchange rate could be harmful to the economy, can be drawn from Thailand and Korea during the Asian financial crisis in 1997. The huge appreciation of their currencies before the crisis led to large amounts of short-term capital inflows, current account deficits, and dramatic stock prices rise.

4. What are options and tools used to deal with exchange rate appreciation and volatility in your Bank? How effective they are? How do these measures impact monetary policy and financial stability? Has it affected monetary growth, interest rates and inflationary expectations? Has it affected the balance sheet of financial institutions, credit growth, asset prices? Please provide empirical evidence to support your responses. if available. 

5. Has the impact of exchange rate appreciation and volatility on external reserves and central bank’s balance sheet been a concern to your Bank? If so, what could be the measures to manage this?

· The NT dollar follows a managed float regime; its exchange rate is principally determined by market forces. Nevertheless, when seasonal or irregular factors (such as massive flows of ''hot money'') cause the NT dollar exchange rate to become more volatile than can be explained by economic fundamentals, the CBC will step in to maintain an orderly market. This is consistent with the notion that managed flexible exchange rates absorb external shocks more efficiently for emerging economies with an open capital account.

· The CBC closely monitors funding conditions, and actively conducts open market operations by using certificates of deposit among other tools to absorb and maintain market liquidity at a reasonable level.
· The appreciation of the NT dollar helps to mitigate the pressure of imported inflation.
6. Is there scope for regional cooperation on exchange rate? If so, what should be the possible areas of cooperation?  

· Regional exchange-rate stability is conducive to promoting economic and financial stability. When exchange rates are stable, lower transaction costs and reduced uncertainty will boost growth in intra-regional trade and investment. Asian countries should set up a formal regional exchange-rate coordination mechanism through which stable currency relationships can be established.
· The possible areas of cooperation include mechanisms to monitor capital flows, financial support facilities and regional exchange-rate arrangements, such as comprehensive multilateral swap mechanism.

Asset Price Inflation and Monetary Policy  
1.What are the factors explaining asset prices in your economy? To what extent does your Bank concern about asset price developments? Why or why not?
· Asset prices of Taiwan are affected by many factors, such as Taiwan’s and international economic conditions, international capital flows, financial situations, and the public expectation.

· Just like the openness and liberalization of Taiwan’s trade and foreign exchange market, Taiwan’s stock market is highly correlated with international stock markets.

· The global financial crisis in 2008 has highlighted the important role of asset prices. The CBC monitors asset price movements closely, as it continues adopting appropriate monetary policy in a timely manner in response to the evolving economic and financial conditions both at home and abroad.
2. How does your Bank measure asset price inflation? Is it included as part of the CPI measure? If not, what are the measures or proxies used and challenges faced, if any? How effective they are?
· The CBC doesn’t have the tools to measure asset price inflation, and asset price inflation is not included in the CPI measure. However, the CBC monitors asset price movements closely.

· Taiwan doesn’t compile official housing price indexes. However, there are housing price indexes compiled and released by private institutions and the CBC may use them for reference.
3. What are the indicators (or models, if applicable) that your Bank uses to assess development of asset price bubbles? How useful have they been, in relation to the past bubbles (if there were) as well as recent developments? What are the main problems in assessing the risk of an asset price bubble in your country? Has your Bank developed leading indicators for asset price bubbles and if so, what are these indicators? If so, are there plans (at your bank or at the national level) to expand the list of indicators and their proxies?

· The CBC monitors the housing market through some indicators or ratios to assess development of asset price bubbles, such as the increase in housing prices, price-to-income ratio, loan-to-income ratio, price-to-rent ratio, the share of real estate loans in total lending of banks, the ratio of real estate loans to GDP. 

· As to the stock market, the CBC uses some indicators or statistics to monitor the development of the stock markets, such as stock prices’ volatility, PE ratio, the movements of foreign investors’ funds.

· Taiwan’s stock markets are relatively volatile. Therefore, it is not easy to tell whether our stock market has bubbles. With regard to the housing market, there are various factors in the economic fundamentals affecting the housing market development. In addition, the lack of reliable and sufficient data of housing prices and information and the absence of early warning indicators are the biggest problems in assessing the risk of housing price bubbles.

4. Have there been evidences in your country that large capital inflows are accompanied by a surge in asset prices?

· International capital inflows continue to put upward pressures on asset prices in Taiwan, especially for the housing market. Between 1987 and 1990 and from the second half of 2009 on, cross-border capital inflows have played an important role in driving up Taiwan’s housing prices.

5. How does asset price development feed into the policy-making process for both monetary stability and financial stability?

6. What are the major policy measures used to respond to asset price inflation/bubbles in your Bank? 

· The CBC has introduced targeted prudential measures to curb real estate speculation since October 2009. The measures are as follows:

1. The CBC raised the policy rates by a total of 37.5 basis points in three separate times from June to December 2010.

2. Moral suasion
· The CBC urged banks to contain risks to mortgage lend.
· The CBC reminded mortgage borrowers of an increase in monthly installment repayment and possible interest rate changes upon the expiration of grace periods.
· The CBC has urged banks to enhance risk control over home loans granted to real estate investors (for non-residential purposes) in specific areas.
3. Selective credit controls

· The CBC announced the Regulations Governing the Extension of Housing Loans in Specific Areas by Financial Institutions, effective from June 25, 2010, to curb real estate speculation in some metropolitan cities.

7. What are the major challenges faced by your Bank in using monetary and exchange rate policy to respond to asset price inflation? 

· The targeted prudential measures introduced by the CBC are an integral part of the governments’ efforts to enhance risk management for real estate loans. The development of a healthy housing market has to require concerted policy efforts from various government agencies and institutions. 
· A surge of capital inflows into emerging economies will weaken the effectiveness of measures taken by our Bank and aggravate the volatility of our exchange rate.

8. How important is macro and micro prudential measures in dealing with asset price inflation/bubbles? What are the major measures used and how effective they are?

· The CBC has adopted targeted prudential measures to curb real estate speculation and maintain financial stability since October 2009. The housing sales have thus gradually trended down. 

9. In the case that banking supervision functions are under the responsibility of another institution such as the Financial Stability Authority (e.g. Korea and Taiwan), how does central bank formulate and implement macro and micro prudential measures? Are there any challenges faced and how they are overcome?    

· In Taiwan, the Financial Supervisory Commission is mandated to supervise the financial institutions. However, based on the Central Bank of the Republic of China (Taiwan) Act, the CBC also has the responsibility to examine the operations of all financial institutions under the operational objectives of promoting financial stability and guiding sound banking operations. The CBC can use a variety of policy instruments to achieve those objectives, including targeted prudential regulations.
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