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）
參加東南亞國家中央銀行研訓中心訓練課程「第7屆總體經濟與貨幣政策管理」
（7th SEACEN-CeMCoA/BOJ Intermediate  Course on Macroeconomic and Moneytary Policy Management）
出國報告
服務機關：中央銀行

姓名職稱：林元/三等專員
派赴國家：柬埔寨
出國期間：102年3月25日至4月5日

報告日期：102年6月

目錄
1壹、
前言


1貳、
貨幣政策機制的演進與管理


2一、
貨幣政策機制的演進


3二、
全球金融危機帶來的啟示


4參、
經濟部門失衡的意涵與評估方式


4一、
國外部門失衡


7二、
金融部門失衡


10三、
政府部門失衡


15肆、
經濟情勢的評估與產出缺口的估測


15一、
基準情境的評估


18二、
建立替代方案


19三、
產出缺口的估測


22伍、
貨幣政策的傳遞機制


22一、
貨幣政策的傳遞管道


23二、
貨幣政策傳遞機制的實證研究


24陸、
貨幣政策管理的經驗‑以日本、澳洲為例


24一、
日本當前的貨幣政策管理


26二、
澳洲央行的貨幣政策操作經驗


29柒、
貨幣政策之溝通


29一、
政策溝通的重要性


29二、
政策溝通的要件及面臨的挑戰


30捌、
學習心得與建議事項


30一、
研習心得


30二、
建議事項


32參考文獻





1、 前言
職奉  准於民國102年3月25日至4月5日參加東南亞國家中央銀行研訓中心（SEACEN）於柬埔寨暹粒市（Siem Reap）舉辦之「第7屆總體經濟與貨幣政策管理」中級訓練課程。本次研習為期12天，共有來自孟加拉、巴基斯坦、斯里蘭卡、柬埔寨、越南、印尼、馬來西亞、泰國、菲律賓、新加坡、斐濟及台灣等12國、共32位學員參加，講師則由國際貨幣基金（IMF）及SEACEN會員國、日本、澳洲、瑞士之中央銀行人員擔任。

本課程主要目的是希望藉由課前閱讀、課程講授、案例演練及上台簡報等學習活動，使學員了解有關總體經濟與貨幣政策之學術理論與實務經驗，訓練學員操作技術及分析能力，並促使學員回到工作崗位後，能運用所學。同時，亦提供來自各SEACEN會員國的學員，彼此交流的機會。
本報告共分為八個部分，除前言外，第二部分探討總體經濟理論的發展及貨幣政策體制的演進；第三部分討論各經濟部門失衡的意涵與評估方式，包括國外、金融及政府共三個部門；第四部分則說明如何評估經濟情勢與估測產出缺口；第五部分是有關貨幣政策的傳遞機制；第六部分是以日本及澳洲為例，說明貨幣政策管理；第七部分係強調政策溝通的重要；最後為心得與建議。
2、 貨幣政策機制的演進與管理
隨著總體經濟理論的發展、經濟環境的變遷、政策實施的經驗、甚至是金融危機的衝擊，貨幣政策思想不斷演進，以適應新的環境，並提升經濟分析及政策管理的能力。
由於經濟環境日益複雜，近年來各國中央銀行的政策性任務趨於多元，貨幣政策除要穩定物價、兼顧經濟成長與金融穩定外，尚需因應大宗商品價格飆升、國際資本大幅移動及外銷產業競爭力等問題。
1、 貨幣政策機制的演進

回顧歷史，貨幣政策機制（Monetary Policy Regime）常隨著經濟理論的發展及環境的變遷而演進，以便達成最終目的。貨幣政策體制演進至今，帶來許多重大改變，除了政策工具與操作目標範圍擴大外，貨幣政策的透明性、獨立性與可靠性亦增加，央行需透過遵守承諾及建立成功案例來提升其可信賴性。
（1） 金本位制（Gold Standard Regime）：本國貨幣的價值係以黃金來衡量，政府並承諾以固定比率兌換。
（2） 匯率目標制（Exchange Rate Targeting Regime）：維持本幣對單一外幣或一籃子外幣之兌換率，有的是透過多邊協議，如布列敦森林(Bretton Woods)協議、歐洲匯率機制（ERM）等來達成，有的則是單方面的安排。不同制度下，從固定、釘住、區間波動、管理式浮動到完全浮動，匯率愈來愈有彈性。
（3） 貨幣目標制（Monetary Targeting Regime）：以貨幣總計數（monetary aggregates，如M0、M1、M2、M3）作為政策目標，依據公式MV = PY決定貨幣供給量。由於受到1970年代停滯性通膨（stag-inflation）的影響，加以金融商品推陳出新，貨幣不易定義，目前已較少被採用。

（4） 多重指標目標制（Multi-Indicator Targeting Regime）：主要是結合通膨、產出、就業、匯率等多重指標，政策工具有泰勒法則（r = ( + ( + 0.5((-(*) + 0.5(y-yp)）及歐洲央行（ECB）的兩大支柱（two-pillar）分析法等。
（5） 通膨目標制（Inflation Targeting Regime）：以未來的通貨膨脹率為目標，聚焦在商品與服務的價格，而非資產價格或信用擴張等其他經濟變數，實施要件是具備財政紀律、央行獨立性及預測技術。
表1  總體經濟理論與貨幣政策體制的演進彙總表
	重大經濟事件
	總體經濟理論
	貨幣政策體制

	· 工業化(1930年代前)

· 經濟大蕭條(1930年代)
· 經濟復甦 (1940年代後)
· 停滯性通膨 (1970年代)
· 全球化與自由化 (1970年後)
	· 古典學派與新古典學派
· 凱因斯學派
· 新凱因斯學派
· 貨幣學派及理性預期學派
· 新興凱因斯學派
· 新總體經濟綜合學派
	· 金本位制

· 匯率目標制
· 貨幣目標制

· 貨幣目標制-強硬的貨幣學派
· 多重指標目標制
· 通膨目標制


資料來源：A.G. Karunasena 2013年3月SEACEN簡報
2、 全球金融危機帶來的啟示

2008年的全球金融海嘯向世人揭示，當前盛行的總體經濟架構存有疏漏，市場機制並不完美，全球的金融體系相當脆弱。因此，貨幣政策不能只是單一目標及單一工具，當傳統貨幣政策工具無法發揮效果，必須採取非傳統手段。財政政策對於維繫經濟穩定相當重要，當貨幣政策失效時，就要靠財政政策發揮功能，所以平時就要預留財政政策施展的空間。
金融穩定光是靠個體審慎監理並不足夠，政府應更介入金融體系的監控，防範系統性風險，並留意資產負債表借貸兩方可能的風險，以及審慎處理資產價格的泡沫化。應付日益複雜的環境，需有整合的政策架構，在全球化的趨勢下，國際合作是必要的。

（1） 非傳統貨幣政策手段

非傳統貨幣政策手段包括量化寬鬆與信用寬鬆，央行除採用利率政策外，並搭配資產負債表的擴張。非傳統手段可能在利率接近於零之前實施，係為解決極端情況所採取的暫時性措施。政策工具可以是傳統的或非傳統的，傳統工具包括購買政府債券、買賣外匯、一般附買回交易、貨幣交換等，非傳統工具包括長天期附買回交易、擴大擔保品範圍、購買長期債券、購買企業債券及借款給銀行以外的機構等，兩者的目的都是要增加銀行的流動性。
（2） 非傳統貨幣政策應有退場機制，避免習以為常
隨經濟環境日益複雜，近年國際間中央銀行的政策性任務趨於多元，包括扭轉殖利率曲線，維持金融穩定（如金融部門的資產負債表風險）及金融市場正常運作（如抵押貸款及金融工具風險），解決主權債信問題，及確保外銷產業的生存力等。

央行採取暫時性的非傳統措施，應有退場機制，避免久而久之習以為常，而使非傳統措施變成傳統措施。然而寬鬆政策通常是進場容易退場難，一旦大規模退場恐對市場帶來重大衝擊，央行也面臨到收手的壓力。故宜採逐步退場方式，先讓大眾形成預期，同時搭配其他穩定措施，將衝擊降到最低。
3、 經濟部門失衡的意涵與評估方式
隨全球化發展，近年國與國之間的聯繫愈來愈緊密，一旦外部發生問題，本國難以置身事外，將透過貿易、資本流動及金融市場等管道衝擊國內。國內各經濟部門亦密切相關，金融部門或政府部門失衡，也會衝擊到其他部門。央行除蒐集相關金融指標，進行評估外，亦積極建立早期預警系統（Early Warning System，EWS），以及時採取因應策略。
1、 國外部門失衡
（1） 外部潛在的威脅
根據國際貨幣基金（IMF）2012年外溢效應報告（spillover report），國外的潛在威脅包括歐債危機、美國財政懸崖及中國大陸經濟硬著陸等。
歐元區的危機可能再度擴大，導致金融壓力升高，市場信心惡化，產出下滑，大宗商品價格下跌。做為資金避風港的美國和日本將因匯率升值而使出口疲軟，歐元區以外的國家將因利率高、股價低及出口降而使產出萎縮。
美國財政懸崖問題難以解決，將造成美國經濟萎縮，打擊投資者信心，使全球股票同步下挫，大宗商品價格下跌。美國是全球最大的經濟體、世界金融中心及外匯準備資產最大發行者，因此美國的問題不容小覷。
大陸經濟硬著陸，將使亞洲區域供應鏈受到很大的衝擊，原物料（例如礦石）外銷集中在中國市場的出口國亦受重創（圖1）。
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圖1 大陸經濟硬著陸對主要貿易夥伴及原物料出口國的影響

資料來源：IMF 2012 Spillover Report（菲律賓中央銀行2013年3月SEACEN簡報）
（2） 國外部門失衡帶來的衝擊
國外部門失衡可透過貿易管道造成本國出口衰退、國外觀光客減少，進而影響到內需；或透過資本流動管道，減少對本國投資或撤回資金，影響到匯率及金融穩定；或造成金融市場的動盪，使利率上升，並波及股價及資產價格。
（3） 外部失衡風險的衡量

外部失衡風險可用下列指標來衡量：
1、 經常帳餘額/GDP。
2、 貿易逆差（進口－出口）。
3、 貿易條件（出口價格指數/進口價格指數）。
4、 經濟體開放程度：（出口＋進口）/GDP、國際匯款/GDP、資本流動。
5、 外匯存底適足性（見表2）。
表2  外匯存底適足性之衡量基準

	外匯存底適足性
	衡量基準

	每月進口/外匯存底
	3-4（月）

	短期外債/外匯存底
	100%

	外匯存底/M2
	5-20 %


資料來源：Zeno Ronald R. Abenoja 2013年3月SEACEN簡報
6、 外債指標，包括外債/GDP、外債/出口、政府外債/GDP、政府外債/稅收、外債期限結構、外債幣別組成、外債利率結構、外債清償率（償付外債本利/出口、償付外債本利/經常帳收入）。
7、 名目匯率及有效匯率（NEER、REER）。
8、 殖利率差異，如新興市場債券與低風險國家債券之利差。
9、 風險趨避指標，如信用違約交換（CDS）、新興市場債券指數（EMBI）、恐慌指數（VIX）、Itraxx信用指數、LIBOR與隔夜指數交換利差（LIBOR-OIS）。
10、 國際投資部位（International Investment Position，IIP）。
（4） 國際資本流動的總體經濟意涵：
全球外匯市場每天交易量達4兆美元，規模龐大，非單一國家所能抗衡。國際資本的大幅移動，經常造成匯率與物價的波動，使得貨幣政策面臨挑戰。
由於亞洲經濟前景看好、利率高、金融穩定，驅使國際資本加速流入。資本流入是雙面刃，有好處也有壞處，好處是讓儲蓄不足的國家有低成本資金可以運用在投資；壞處是具有潛在風險，可能造成股價膨脹、資產價格失序、投資過熱或投資錯誤，而破壞金融穩定，尤其當外資大舉撤離時，會有災難性後果。
資本流量激增會導致長期債券殖利率下滑，使貨幣政策的傳遞機制減弱，利率政策效果變差，流動性管理更加複雜，惟貨幣政策依然有效，因仍可影響短期利率。
（5） 國際資本流動激增的因應
因應資本流動的激增，應設法提升貨幣政策的有效性。如進行結構改革，以提高經濟體吸收衝擊的能力；實施總體經濟政策，包括利率、匯率及財政政策，以抵禦資本流入帶來的風險；實施總體審慎監理，以維護金融穩定。此外，由於個別國家難以應付資本流動的急遽反轉，尚需建立國際合作關係及多邊協定，以減輕資本流動帶來的不利影響。
2、 金融部門失衡
金融部門是一個龐大且複雜的系統，有許多市場參與者，包括存款貨幣機構、證券公司及保險公司，各具特殊性，使得風險管理深具挑戰（表3）。
表3  各類金融機構特別的資產負債科目
	金融機構
	資產
	負債

	存款貨幣機構
	放款及投資​​（長期） 
	存款（短期）

	證券公司
	應收款及投資
	應付款

批發融資（wholesale funding）

-如附買回或借券

	保險公司
	投資
	保險責任準備


資料來源：Eufrocinio M. Bernabe 2013年3月SEACEN簡報
（1） 建置金融穩健指標，以識別關鍵性弱點
金融部門失衡可能透過貿易、資本流動、銀行授信及金融市場等管道，衝擊其他部門。為預防金融部門發生問題，央行應蒐集相關金融穩健指標，並進行評估，以識別金融體系的風險。有關金融穩健指標，可參考如下：
1、 金融機構財務狀況CAMELS分析，包括資本適足率（Capital Adequacy）、資產品質（Asset Quality）、管理績效（Management Quality）、獲利能力（Earnings & Profitability ratios）、流動性（Liquidity）及市場風險敏感性（Sensitivity to market risks）。
2、 市場回復力指標：如（1）貨幣市場指標，包括LIBOR利差、美國國庫券的買賣價差、美國及歐洲企業商業本票發行量及殖利率、周轉率；（2）股票市場指標，包括股價指數、本益比、指數波動率及與國際股市的相關性、周轉率；（3）債券市場指標，包括債券殖利率、美國財政部國際資本流動報告（Treasury International Capital ，TIC）、周轉率；（4）商品市場指標，包括黃金和石油價格指數、周轉率；（5）外匯市場指標，包括即期匯率、主要國外貨幣之3個月隱含波動率、換匯利率。
3、 主權債信強度指標：主權利差、主要國家（東協加3、先進經濟體）的5年期CDS利差、財政收支、外債占外匯存底的比率、外匯存底占GDP的比率、經常帳餘額。

4、 信貸可持續性指標：國際清算銀行跨境信貸、主要貿易信用保證機構的排名（表4）、亞洲經濟體的貸款利率、調查銀行高級授信人員對貸款申請與核准率之意見。

表4  主要貿易信用保證機構的排名​-對日本以外亞洲地區授信
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資料來源：Eufrocinio M. Bernabe 2013年3月SEACEN簡報
5、 風險偏好指標：芝加哥期權交易所恐慌指數（VIX）、瑞士信貸第一波士頓銀行的風險偏好指數（RAI）、放款利差變動、iTraxx信用指數。
6、 資本流動穩定性指標：外資淨買超、與先進經濟體股市的連動性、新興市場之資金淨流入。

（2） 金融部門失衡的衝擊
近期國際上銀行所面臨的問題：（1）資產負債過度膨脹，壓縮資本比率；（2）非核心業務或批發融資的問題；（3）新的金融監理法規，如美國多德‑弗蘭克法案（Dodd Frank Act）、第3代巴塞爾協議（Basel III），對銀行資本適足率的要求更為嚴苛。
金融部門的失衡，會透過金融市場、銀行授信及貿易等管道來傳播。例如當金融市場恐慌指數升高，資金將流出，使資產價格失序，通膨壓力升高；金融危機會使銀行放款意願降低，衝擊企業貸款及貿易信用之取得，出口衰退損及經濟成長（圖2）。
圖2  亞洲國家出口成長變化情形
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3、 政府部門失衡
政府在資源分配上，扮演重要的角色，包括生產什麼、如何產生、誰受惠及誰負擔等。政府對經濟的干預可採直接方式，由政府或國營事業提供商品和服務，或採間接方式，透過財政政策影響私人企業的生產活動。

（1） 財政操作與政府部門失衡的衡量
財政操作可分為財政支出、財政收入及債務管理，財政支出係政府提供貨品及服務、履行承諾及投資公共建設，支出項目包括受雇人員薪資、債務付息、補貼與移轉、商品及勞務購買、政府投資及增資、資產購入等。財政收入則包括稅收、規費、捐贈、財產所得及公營事業盈餘繳庫等。當財政支出大於財政收入即產生赤字，稱之為政府部門失衡，需仰賴舉債，因而導致公共債務餘額增加。衡量政府部門失衡的指標有：
1、 總借款限制（Gross Borrowing Limit，GBL）：

GBL = 總支出 – 總收入
2、 政府借款需求（Public Sector Borrowing Requirement，PSBR）：顯示政府部門不含債務還本的資金缺口，代表政府的淨舉債，也就是債務餘額（D）的改變。
PSBR = GBL – 債務還本
= Dt – Dt-1
3、 基本財政平衡（Primary Balance，PB）：不含債務還本及付息，用以衡量當年度財政政策執行的結果，是評估政府部門失衡的主要指標。
PB =（支出 – 利息）– 收入

=  PSBR – 利息

4、 經常帳餘額（Current Account Balance，CAB）：用以衡量政府儲蓄。
CAB = 經常支出 – 經常收入

=  PSBR – 資本支出及放款
5、 傳統財政收支平衡（Conventional Fiscal Balance，CFB）：衡量中央政府的財政平衡，當地方政府無借貸需求時，CFB即代表整體政府部門的財政平衡。
CFB = 中央政府支出和淨放款 – 中央政府收入
6、 公共債務的可持續性：公共債務的可持續性可用以下公式衡量。
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其中，pb = PB/GDP，d=D/GDP，g為經濟成長率，r為實際利率。當基本財政平衡為負（pb＜0），實際利率又長期高於經濟成長率（r＞g），則公共債務餘額將持續攀高（Δdt＞0）。

（2） 財政失衡的總體經濟意涵
政府運用財政工具，以履行職能，達到政策目標（圖3）。政府部門與金融部門、國外部門及實質經濟活動密切相關，如財政無法健全發展，將影響其他部門的表現。

圖3  政府職能、財政工具和政策目標之關聯圖
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資料來源：斯里蘭卡中央銀行2013年3月SEACEN簡報
1、 財政失衡對金融部門及貨幣政策的影響
政府財政失衡、債台高築、財政管理績效差，可能會使市場對政府的償債能力存疑而提高通膨預期，進而推升利率、貨幣貶值，銀行如以政府債券作為流動性準備，將暴露在市場風險中。央行的匯率和利率政策會影響到外幣計價債券及浮動利率債券的風險，政府債務結構欠佳將限縮央行的政策空間。
此外，財政失衡需尋求融資來源，如以央行的強力貨幣來融通，將會引發需求拉動的通膨；如向金融機構借款，則會排擠民間資金、影響投資及提高利率；如向國外融通，又有國際收支、匯率及外債償付等問題。
2、 財政失衡對國外部門的影響

財政失衡對國外部門的影響，可用公式來說明：

總產出Y = C + I + G+（X–M）

可支配所得YD= C+ S= Y + TR（稅收）– TA（移轉支付）

= C + I + G+（X–M）+TR – TA

因此，S – I =（G + TR – TA）+（X – M）

由上式可知，若儲蓄等於投資（S – I = 0），則財政失衡（G + TR – TA）將伴隨著等額的外部失衡（M – X）。

3、 財政失衡對經濟成長的影響 

由總需求Y = C + I + G+（X–M）等式關係來看，政府支出（G）增加對Y有直接貢獻，政府補貼若能帶動消費（C），對Y有間接貢獻。運用凱因斯方法，以財政刺激措施來帶動總需求的增加，前提必須是經濟體未達充分就業。但若政府支出係透過高額的財政赤字，將對Y有負面效應，使實質利率上升，令投資裹足不前，阻礙經濟的成長。

4、 財政調整與公共債務的改善
財政調整前應仔細評估其對整體經濟的影響，貿然實施財政緊縮措施，將使經濟衰退的時間延長，令窮人生活更加辛苦。處理財政失衡問題的同時，應搭配穩定政策及結構調整，前者可協助解決短期問題，後者則是掃除長期障礙。
（3） 財政及公共債務管理之國際經驗
由最近的金融危機得知，資本流動的變化難以事前預料，故應有適當策略來防範，例如使未來債務的還本付息平滑化，以防在市況不佳時卻需清償大筆債務，並儘量使用國內長期固定利率債務。此外，當景氣好的時候，政府要設法累積能量、控制風險，如預先安排融資或提前償還債務、降低外債比重、改善債務的期限結構等，以便在景氣不好的時候，有餘力應付系統性風險。大體而言，亞洲國家的財政狀況尚稱健全（表5）。
表5  亞洲國家的財政概況（對 GDP比率）
      單位： %
	國家
	財政赤字
	公共債務餘額

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	孟加拉
	-2.6
	-4.6
	-3.7
	-3.1
	-4.1
	31.1
	29.7
	27.7
	24.4
	22.8

	柬埔寨
	-0.7
	0.3
	-4.2
	-2.8
	-4.1
	30.6
	27.5
	28.9
	29.1
	28.5

	斐濟
	-1.7
	0.4
	-4.3
	-1.7
	-2.0
	49.9
	50.5
	55.6
	55.6
	54.4

	印尼
	-1.0
	0.0
	-1.8
	-1.2
	-0.8
	35.1
	33.2
	28.6
	26.9
	24.5

	尼泊爾
	-0.8
	-0.4
	-2.6
	-0.8
	-1.0
	42.8
	41.2
	39.3
	35.4
	32.9

	馬來西亞
	-2.5
	-3.1
	-5.1
	-3.6
	-6.9
	41.2
	41.2
	52.8
	51.0
	52.9

	菲律賓
	-0.3
	0.0
	-2.7
	-2.2
	-0.8
	44.6
	44.2
	44.3
	42.2
	40.5

	斯里蘭卡
	-6.9
	-7.0
	-9.9
	-8.0
	-6.9
	85.0
	81.4
	86.2
	81.9
	78.5

	泰國
	0.2
	0.1
	-3.2
	-2.7
	-1.9
	38.3
	37.3
	45.2
	44.1
	41.7

	台灣
	-1.4
	-2.2
	-5.2
	-4.1
	-4.3
	33.3
	34.7
	38.0
	38.6
	40.8

	越南
	-2.2
	-0.5
	-7.2
	-3.1
	-3.2
	44.6
	42.9
	51.2
	54.0
	50.4


資料來源：斯里蘭卡中央銀行2013年3月SEACEN簡報
數據顯示，開發中亞洲國家的公共債務處於有紀錄以來的低水準，先進經濟體、中歐和東歐國家，以及北美和南美國家的債務餘額則在上升當中（圖4）。

圖4  各區域之公共債務對GDP比率
單位：%
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資料來源：斯里蘭卡中央銀行2013年3月SEACEN簡報
4、 經濟情勢的評估與產出缺口的估測
無論貨幣政策的架構為何，央行都必須仔細評估經濟情勢，以做為政策施行的基準。產出缺口是制定貨幣政策重要的變數之一，當正的產出缺口增加、需求壓力上升，應採緊縮政策；當負的產出缺口擴大、經濟走緩，應採寬鬆政策。惟產出缺口無法觀測，必須設法估測。

1、 基準情境的評估

基準情境（baseline scenario）係指當作參考、做為比較、除了原有的政策外，並無新政策加入之基本情況，有可能是實際的或假設的狀況。各國央行在本質上屬獨占事業，為避免過於封閉而不自覺犯錯，必須設定行動基準，以提升技能及便於國際比較，惟並無放諸四海皆準的標準。
採通膨目標制的央行，為制定和實施貨幣政策，必須密集收集資訊，以形成前瞻性看法，採其他貨幣政策架構的央行，也有類似需要。基準情境會受到經濟結構特性及央行可運用資源的影響，實務作法有：（1）掃描環境（environmental scanning）；（2）建立早期預警系統；（3）調查企業及消費者預期；（4）與其他經濟研究機構相互溝通聯繫。
央行對於收集到的資料需進行診斷，包括評估數據的水準值、比重、成長率、相關比率、波動性及偏離趨勢線的程度等。數據診斷並非個別進行，而是整合一起做。
（1） 掃描環境

掃描環境係指監測外部環境的變化，以識別與目前或未來政策執行有關的威脅及機會。在掃描環境的過程中，央行將逐一檢視能詳實反映現實狀況及潛在風險的指標，以作為貨幣政策制定與評估的參考。資訊內容可分為8大類型：貨幣指標、金融商品價格、銀行體系發展、資金流量、財政狀況、實體經濟趨勢、外部發展及其他定性指標。資料涵蓋範圍要廣，但也要避免資訊過多。資訊收集對象為與政策有利害關係之金融機構、企業及家庭。央行可將與金融界、學術界及企業界人士會面討論當前時事議題，做為例行的研究工作。
（2） 建立早期預警系統

早期預警系統（EWS）可針對系統發生的脆弱性提出警告，使決策者能及時反應，採取適當因應措施。

建立早期預警系統，首先是根據過去經驗，觀察危機發生與各項經濟指標的關聯，設定各指標的危機發生門檻值及權數。門檻值設定的原則是使噪信比（noise-to-signal ratio）極小化，即儘量減少型I與型II錯誤的發生率（表6）。再評估各項指標的最新數據，並比照門檻值，最後利用信號來監測危機是否發生。

表6  EWS門檻值之設定
	危機

信號      
	發生
	不發生

	有
	正確
	型I錯誤

	無
	型II錯誤
	正確


資料來源：菲律賓中央銀行2013年3月SEACEN簡報
（3） 調查企業及消費者預期
過去央行的初級資料來源依賴銀行提供，如今漸漸轉為以辦理調查為主。透過調查取得資訊，包括通膨預期、銀行授信人員的貸放標準，以及企業與消費者預期。調查企業及消費者預期可用以編製企業和消費者信心指數，作為經濟活動的領先指標，提供通膨預期相關資訊及洞察銀行的放款態度。以下簡介菲律賓央行辦理的調查：
1、 企業預期調查
菲律賓央行為獲取企業對未來經濟活動、景氣概況的預期，及各產業的展望相關訊息，從證券交易委員會2010年7千家上市公司之中，隨機抽出1,555家企業，涵蓋工業、營造業、服務業、批發及零售業等四大行業，每季進行問卷調查。回收率從2001年第2季的35%，提高到2013年第1季的80.2%。

2、 消費者預期調查

菲律賓央行為定期迅速地評估消費者的財務狀況、國內經濟現況與短期展望，從民答那峨穆斯林自治區（ARMM）以外之菲律賓全國家庭抽出5,487個進行問卷調查。回收率從2004年第3季的90.7%，提高到2009年第1季的96.4%。
3、 銀行高級授信人員的調查

菲律賓央行為收集銀行放款態度的相關定性資訊，追蹤銀行對企業和家庭放款的變化趨勢，於定期檢討貨幣政策期間，對主要銀行的授信人員進行調查。
其他國家也有類似做法，例如美國聯準會自1967年起，開始對銀行高級授信人員進行意見調查，歐洲央行、英格蘭銀行及日本銀行也每季調查授信人員對家庭和企業的放款標準。
（4） 與其他經濟研究機構相互溝通
央行不是與世隔絕、獨自運作的，需要與其他經濟部門協調，以取得政策的一致性和連貫性。尤其在當前多變的環境下，國內政策主軸可能會變，國際的經濟金融環境也會變。

溝通的內容包括總體經濟目標（通膨及產出）、政府預算編製的假設及政府中期發展計畫中，經濟政策的優先順序，並進行資訊交流分享。
2、 建立替代方案
評估完基準情境後，需再模擬當經濟體受到外來衝擊（包括極端但有可能發生的風險）時，可能的受創程度，並擬定替代方案，以便進行危機處理。經濟受創嚴重程度，從較壞到最壞的情境，為能增加外界的了解，可採類似天氣變化的信號來表示。
政策模擬和情境分析可用的計量方法，包括單元方程式模型（SEM）、多元方程式模型（MEM）、長期總體經濟計量模型（LTMM）及動態隨機一般均衡（DSGE）模型等。
1、 基準情境是下雨

如IMF在「世界經濟展望」中之預測，全球經濟增長將放緩，歐元區將設法遏制危機向周遭國家擴散，美國將採取適當措施以設法在財政健全與經濟成長之間取得平衡，金融市場的動盪將不至於惡化到無法收拾的地步。
2、 較壞的情境是傾盆大雨
如全球經濟成長率放緩為2%，歐元區的債務危機持續拖延未能解決，美國財政整頓努力不夠，使經濟偏離成長路線，金融市場壓力再度升高，可能導致資本流動的中斷。
3、 更壞的情境是暴風雨吹襲
如全球經濟陷入零成長，美國經濟情勢急遽惡化，歐元區周遭國家發生債務違約，金融市場壓力增加及風險趨避情緒升高，導致資本流動突然中止。
4、 最壞的情境是颳颱風

如全球經濟停止成長，甚至出現衰退，美國經濟狀況比2009年還要糟，歐元區周遭國家的債務違約傳播到歐元區核心經濟體。由於歐元區國家（如西班牙和義大利）的信用評等被連番調降，使經濟萎縮，金融市場壓力遽增及風險趨避情緒升高，導致資本流動突然中止。
3、 產出缺口的估測
產出缺口為實際產出與潛在產出之差異，是制定貨幣政策的重要參考，使實際產出接近潛在產出是政策制定者所希望達成的。
（1） 潛在產出和產出缺口的估測方法

1、 Hodrick-Prescott（HP）濾波法：HP濾波法基本上是一個簡單的平滑過程，假設經濟成長係隨時間而平滑移動（Hodrick and Prescott，1997）。此方法的運用方式是將產出（yt）表示成趨勢（y*t，代表潛在產出）加上週期性變化（ct，代表產出缺口），即：
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HP濾波法的優點是簡單、可直接應用，只需要GDP數據。所算得的產出缺口相當穩定，且允許趨勢隨時間改變。缺點是選擇平滑參數λ的值相當重要，但卻十分隨意，此外，HP濾波法難以掌握結構性改變，且在端點樣本易產生估計偏差。以印尼的情況而言，由於1997至1998年發生亞洲金融風暴，造成GDP時間數列的結構性改變，印尼央行將平滑參數λ值設定在1600，認為適合季度數據的估測。
2、 峰值到峰值（Peak-to-Peak）：由De Long及Summer 於1999年提出，峰值到峰值的優點是簡單且無需調整，尤其是對危機期間或端點樣本，只需要GDP數據，且用微軟的Excell軟體就能計算，不需另外的統計專用軟體，缺點是產出缺口永遠不會為正。
3、 單變量狀態空間模型（Univariate state space）：狀態空間模型是一組系統方程式，由可觀察的方程式（信號方程式）及不可觀察的方程式（狀態方程式）所組成，其基本公式如下：
[image: image12.wmf](1)

PTTT

tttttt

YMFPLK

aa

D=D+D+-D

信號方程式：
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狀態方程式：

其中，αt+1是m×1的矩陣，由不可觀察的狀態變數所組成。狀態方程式對於落後一期的狀態變數必須是線性的，若非線性的，或具有領先、同期或落後多期的狀態變數，則會產生錯誤訊息。當狀態方程式含有外生變數及未知的係數，這些則有可能是非線性的。單變量狀態空間模型的優點是可應用到非線性系統，及應用在多輸入和多輸出系統，缺點是狀態可能過多，即使是小型系統，也可能有無限多個解。
4、 多變量估計法（Multivariate Estimation）：多變量估計法係運用總體經濟架構，進行產出、失業率、通貨膨脹率、產能利用率之間實證關係的研究，惟需使用Matlab軟體來編寫程式，需要大量的數據，包括消費者物價、國內生產毛額、失業率、產能利用率及通膨預期等，計算公式較為複雜。
5、 生產函數法：以生產函數來衡量潛在產出，其公式如下：
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其中，   
＝ 潛在產出
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＝ 多要素生產力（Multi Factor Productivity）
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＝ 潛在勞動力存量
[image: image18.wmf]111123

44(1)4

CPICPICF

ttttt

CCCOGCToT

ppp

-+

=+-++





＝ 潛在資本存量
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＝ 勞動力占比
生產函數法的優點是能顯示產出與生產要素之間的關係，生產函數法的缺點是用到HP濾波法來估計多要素生產力，因此在端點樣本會發生偏差，此外資本存量的資料品質較差。
（2） 實證模型的驗證與比較
由於產出缺口無法觀察，故沒有恰當的公式可直接驗證模型的好壞，需用其他方法來進行模型的比較，例如以事件分析法來比較各種實證模型對1997~1998年亞洲金融風暴、2005~ 2008年油價衝擊，及2008~2009年全球金融海嘯的預測能力（表7）。
表7  各種估測方法之產出缺口是否對重大事件有所反應
	估測方法
	2005年油價衝擊
	2008年全球金融海嘯

	HP濾波法
	無
	無

	單變量狀態空間
	無
	無

	多變量法
	有
	有

	生產函數法
	無
	無


資料來源：印尼中央銀行2013年3月SEACEN簡報
此外，亦可比較各種實證模型的通膨預測能力，如產出缺口與實際通膨的相關係數（表8）。
表8  各種估測方法之產出缺口與實際通膨的相關係數
	HP濾波法
	單變量狀態空間
	多變量法
	生產函數法

	0.2493
	0.1508
	0.4619
	0.1359


資料來源：印尼中央銀行2013年3月SEACEN簡報
或是以新興凱因斯菲利普曲線（New Keynesian Phillips Curve，NKPC）模型來比較各種方法所估測之產出缺口與通膨之相關性（表9）。
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表9  以NKPC模型比較各種估測方法之產出缺口與通膨的相關性
	項目/參數
	HP濾波法
	單變量狀態空間
	多變量法
	生產函數法

	t-1期通膨π4t-1
	0.324
	0.301
	0.396
	0.309

	 機率
	0.008
	0.013
	0.001
	0.009

	產出缺口OGt
	0.426
	-0.192
	0.703
	0.056

	 機率
	0.555
	0.826
	0.084
	0.925

	貿易條件TOTt
	0.001
	0.005
	0.008
	0.003

	 機率
	0.717
	0.655
	0.019
	0.518

	調整後R-Square
	-0.51%
	-0.77%
	1.07%
	-0.80%


資料來源：印尼中央銀行2013年3月SEACEN簡報

根據印尼央行的實證結果，多變量模型較能掌握突發事件，並有較佳的通膨預測能力，惟計算公式較為複雜。當經濟體未受到外來衝擊時，HP濾波法的估測效果也不錯。
5、 貨幣政策的傳遞機制

決策者需要知道所使用的政策工具是否能有效地達成最終政策目標，因此要瞭解及掌握幣貨幣政策的傳遞機制。特別是在全球金融危機之後，貨幣政策傳遞管道經歷了轉變，LIBOR拆款利率變得較不具政策相關性，當信用緊縮時，銀行信用管道及資產負債表管道會發生變化，此時貨幣政策除要增加流動性外，通常還需要降息，美國聯準會也將利率設定在比泰勒法則建議的水準為低。
1、 貨幣政策的傳遞管道
（1） 利率管道：央行利用政策利率影響短期利率及融資利率，利用資產負債表操作（如量化寬鬆、扭轉操作）來影響中長期利率。
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資產價格管道：資產價格（P）可用未來各期收益（Ci）的折現值來衡量，如實質利率上升，則折現率提高（ri），從而降低資產的價值。
資產定價模式
債券、股票及房地產價格變動會影響擔保品的價值，財富效應則會影響家庭消費與儲蓄，當金融性資產與負債按市價評價時，會擴大資產價格傳遞管道的影響力。
（3） 匯率管道：匯率效果取決於國內經濟的開放程度、出口占GDP的比重、進出口商品價格對匯率的靈敏度、國際投資部位及外幣債務的多寡。對小型開放經濟體言，匯率通常會主導預期的形成及價格的制定，尤其是在高通膨的國家，經常使用外幣計價，或價格指數化與匯率連動。
（4） 信用管道：傳統的政策利率效果可透過非價格因素來擴大，如金融監理、信用控管、抵押品要求、授信期限及財務槓桿限制等，健全的銀行體系，能使政策傳遞效果更好、更直接。
（5） 預期效果：預期效果並非獨自運作，而是輔助其他管道。在某些新興市場經濟體中，其重要性升高。預期效果對傳遞機制的影響，取決於央行的信譽及政策的可預測性，市場如能更佳地預測政策，則調整速度會加快。
（6） 風險管道：當危機發生時，資本不足的銀行將減少放款並尋求注資，可能加重景氣循環的波動。低利率使資產價格及擔保品價值提高，導致信用擴張，帶來風險。
2、 貨幣政策傳遞機制的實證研究
（1） 英格蘭銀行（2000）：利率政策對1年後的產出及2年後的通膨影響最大，利率提高1個百分點，產出1年後減少約0.3%，3年後恢復到原先水準，通膨率2年後降低超過 0.3個百分點，約4年後回到原先的水準。
（2） 歐洲央行（Weber et al，2008年）：歐元區貨幣政策傳遞機制在1990年代中期有顯著變化，在1996年及1999年產生結構性改變，惟實證結果顯示，這些改變並沒有影響實質產出和通膨對貨幣政策的長期反應，貨幣政策長期對實質產出的中立性仍然成立，也對通膨具控制力。總體而言，1980~1996年的貨幣政策傳遞機制與1999~2006年的並無顯著的不同，惟在1996年及1999年有非典型波動與干擾，可能與歐洲經濟暨貨幣聯盟（EMU）的各會員國通貨兌換歐元採固定比率及全球化的加速發展有關。

（3） 美國聯準會（Bernanke & Gertler）：未被預料到的貨幣緊縮政策會降低產出和價格，剛開始需求下降快過產能調整，造成存貨增加，隨後方逐漸消化。中小企業比大公司容易受到影響，住房及耐久財則比消費品先受到影響，所受衝擊也相對較大。
6、 貨幣政策管理的經驗‑以日本、澳洲為例
1、 日本當前的貨幣政策管理
（1） 日本央行的首要任務為解決通縮問題
日本自1990年代中期以後，逐漸陷入通貨緊縮的泥潦（圖5），為擺脫困境，日本央行先於2012年2月將通膨目標設在消費者物價指數（CPI）年增率1%，並致力於中長期物價穩定。

圖5  歷年日本消費者物價指數年增率
[image: image22.png](I+n)





資料來源：日本銀行2013年4月SEACEN簡報
日本央行認為要增強日本經濟之競爭力及成長潛力，通膨率目標應適度提高，2013年1月22日之貨幣政策會議決議，將通膨目標提高到CPI年增率2%。為早日實現此一目標，日本央行採取積極的貨幣寬鬆政策，無限期買入資產，同時也會查明有無任何影響實體經濟持續成長的重大風險，包括金融失衡。
2013年3月20日日本央行新任總裁黑田東彥（Haruhiko Kuroda）上任以來，採行質量兼俱的貨幣寬鬆政策，以振興日本經濟。

（2） 日本央行資產購買計畫
為早日克服通貨緊縮及實現可持續的經濟成長與物價穩定，日本政府和日本央行加強政策協調與合作，不僅將靈活管理總體經濟政策，同時制訂強化日本競爭力和成長潛力的措施，包括經濟結構改革，日本政府也將持續努力改善財政結構，以提高財政管理的可信度。
圖6  日本央行的資產購買計畫規模與時程
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資料來源：日本銀行2013年4月SEACEN簡報
近來日本央行已陸續採行貨幣寬鬆政策，並擴大資產購入，以及支持銀行授信。日本央行的資產購買計畫總金額達111兆日圓，購買的資產內容包括公債、國庫券、商業本票、公司債、ETF及REITs。
（3） 日本央行的貸款支持計畫
為鼓勵銀行業增加對民間貸款，進而刺激經濟增長，日本央行推出銀行低息貸款便利計畫，俾便銀行將所貸到的資金，進一步放款予企業。

1、 成長支持基金便利計畫（Growth-Supporting Funding Facility）：於2010年6月採行，目的是提供金融機構低利資金，以促使其對日本國內外企業放款。總規模達5.5兆日圓，其中一般性融資3.5兆日圓，股權投資及資產擔保融資（ABL）0.5兆日圓，小額投融資0.5兆日圓，美元貸款約1兆日圓。其中日圓融資利率為0.1%，貸款期限原則為1年，展延最長為4年，貸款對象為國內金融機構。美元融資利率則參考貨幣市場利率，貸款期限原則1年，展延最長為4年，貸款對象為國外金融機構駐日分支機構，需提供擔保品。
2、 刺激銀行放款便利計畫（Stimulating Bank Lending Facility）：於2012年12月採行，總規模沒有上限，目的是促進金融機構對私部門增貸，以刺激企業和家庭的信貸需求。貸款對象為國內金融機構及國外金融機構駐日分支機構，實施期間15個月，按季撥貸，共計5次，第一次已在2013年6月20撥貸。貸款期限分1年、2年或3年，最長不超過4年（包括展延），融資利率為0.1%，需提供擔保品。
2、 澳洲央行的貨幣政策操作經驗
（1） 解除管制、回復市場機制
1980年代以前，澳洲央行係直接管制市場利率及流動性，由於效率漸低，之後以廢除法定準備金來增加銀行調節流動性之彈性，讓銀行根據清算所需，自行決定提存準備金，澳洲央行並同時增加其決策的透明度。
澳洲央行目前以現金利率（cash interest rate）做為政策利率，現金利率即銀行間無擔保隔夜拆款利率，自1990年起公布現金利率目標。此外，澳洲央行並設定利率區間（corridor）為現金利率上下加減 25個基本點，政策利率調整並不需要改變利率區間。
澳洲央行調整市場流動性的政策操作工具主要有三，包括買賣斷（outright）交易、附買回交易（repos）及貨幣交換（swap），操作時必須考量市場的規模及流動性，並注意交易的存續期間及交易對手的信用，附買回交易的標的為政府債券及其他信評等級達一定標準的債券。
（2） 澳洲央行因應金融危機的操作方法
在危機發生時，澳洲央行為因應不斷增加的資金需求，擴大供應市場流動性，除讓銀行準備金可存放定存（term deposit）以提高流動性管理的靈活性外，並將交易期限拉長到6~12個月，及擴大合格擔保品範圍，如銀行保證、住房抵押貸款證券（RMBS）及資產擔保商業本票（ABCP），並接受銀行以自行證券化之RMBS商品（Self-securitised RMBS）為擔保，並在外匯市場操作貨幣交換，釋出澳幣資金。
惟澳洲央行仍堅持在現行架構下運作，而不採取非傳統貨幣政策手段，金融危機過後，即回歸正常化。由於澳洲政府公債發行量少，無法滿足銀行為符合Basel-III規定而增加的流動性需求，有鑑於此，澳洲央行承諾在2015年前增加提供銀行流動性工具。 

（3） 澳洲央行藉由準備金市場，以達成政策利率目標
澳洲央行對銀行準備金支付政策利率減25個基本點的利息，銀行在央行的準備金帳戶餘額不得為負數（不得透支），準備金帳戶餘額不足需要補充時，則需支付央行政策利率加25個基本點之利息，如同銀行向央行借款。
當市場利率介於政策利率加減25個基本點之內，銀行將透過同業拆款市場籌措資金，當市場利率超過此利率區間，則銀行轉向央行準備金市場借貸。如此，市場現金利率將維持在央行利率目標加減 25個基本點之內（圖7）。

圖7  澳洲央行透過準備金市場來達成利率目標
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資料來源：澳洲中央銀行2013年3月SEACEN簡報
（4） 澳洲央行的流動性管理
澳洲銀行為清算彼此之間的交易，係透過存放在央行的準備金帳戶，在澳洲稱之為交易結算帳戶（Exchange Settlement Accounts）。
銀行與銀行之間的準備金交易，只是流動性的重分配，不影響總量，銀行與央行之間的準備金交易，才會改變市場的流動性。使市場流動性減少的交易，包括政府收入、公債發行、央行賣匯、央行賣出有價證券、央行賣出附買回或附賣回到期等。使市場流動性增加的交易，包括政府支出、公債還本付息、央行買匯、央行買入有價證券、央行買入附賣回或附買回到期等。
澳洲央行每天早上會視當天政府收支情形、公債發行或還本付息計畫，及過去附買回交易與貨幣交換到期情況，決定應注入或收回多少市場流動性，並比較成本來決定操作的工具。
7、 貨幣政策之溝通
1、 政策溝通的重要性

貨幣政策僅直接影響短期利率，需藉由政策溝通來引導預期，影響長期資產價格，提高政策的有效性，進而降低金融市場的不確定性和波動性。
經濟主體對未來發展及相關政策的預期會影響其決策與行動，良好的溝通能幫助判斷當前的經濟狀況，及決定生產活動與價格調整。惟溝通不僅是央行說了什麼，更重要的是其他人聽到什麼，良好的溝通還需要仔細聆聽，並針對不同的聽眾量身訂製表達方法。關於政策溝通是否良好，需要進行判斷，衡量方式如下：

（1） 政策立場：央行貨幣政策的方向是否有不確定性？央行發出的信息是否被正確解讀？
（2） 通膨預期：經濟主體的通膨預期是否符合央行的預測？

（3） 一致性：央行官員透過各種管道所釋出的政策信號是否一致？

（4） 可理解性：貨幣政策的目標和功能是否讓人充分理解？當前政策的優先順序是否為人所知？
2、 政策溝通的要件及面臨的挑戰

央行定期召開理監事會檢討貨幣政策，決定未來的政策方向，會後通常會對外界發表聲明，包括決策內容、決策理由、當前經濟狀況、短期展望及潛藏風險。聲明稿結構應要一致，並謹慎用字，內容簡潔清楚，以便外界容易掌握資訊內容。

央行要溝通的對象極多，大致可分為機構法人及社會大眾。機構法人的政策理解力佳，且對央行政策敏感度高，央行也較容易接觸。惟社會大眾則形形色色，央行需針對不同對象來調整溝通的方式，並且維持訊息內容的一致性。此外，一般大眾較難直接接觸，需透過傳播媒體設法溝通。惟一般大眾會形成通膨預期，最終影響物價，故不容忽視。央行定期與媒體交流互動，可促進貨幣政策的有效溝通。

8、 學習心得與建議事項
1、 研習心得
（1） 近年由於利率處於極低水準，美國、日本及歐洲的中央銀行陸續採行量化寬鬆或信用寬鬆等非傳統的手段，如購入長期債券、企業債券及擴大擔保品範圍，以達成政策目標，惟此乃權宜之計，若長期實施而未提出退場的配套措施，恐衍生出資產泡沫化等負面效果。透過國際資本移動、價格及匯率等管道，台灣亦會受到波及，使貨幣政策面臨挑戰。
（2） 國際經濟學上有所謂「不可能的三位一體」（Impossible Trinity）定理，即貨幣政策自主性、國際資本自由流動及固定匯率三者無法同時兼得，以香港而言，既實施聯繫匯率，又允許資本自由流動，則貨幣政策必須跟隨美國FED而動，喪失自主性。澳洲則是選擇保有貨幣政策自主性及讓資本自由流動，因此澳幣匯率完全由市場決定。然此一學術定理所指乃是極端的情形，實務上，多數國家的央行仍會採取較彈性、機動的作法，在保留貨幣政策自主性的同時，實施管理式浮動匯率並適度管制資本流動。
2、 建議事項
（1） 產出缺口除以生產函數法來進行估算外，尚有Hodrick-Prescott Filter、Peak-to-Peak、狀態空間模型及多變量模型等方法，本次研習攜回有關印尼央行做法之相關資料電子檔，似可供本行研究參考。
（2） 柬埔寨在1991至1992年聯合國駐柬埔寨機構（UNTAC）治理期間流入了大量的美元，因使用方便，使得該國通貨逐漸美元化（Dollarization），目前民間交易均可以美元支付，以1美元兌換4,000柬埔寨里耳（Riel）計價，由於美元流通量大且難以估計，致使該國央行的貨幣政策效果打折。雖然國外通貨大量流入國內市場成為可直接交易的貨幣，情況並不多見，惟近年台灣部分商店為搶食陸客商機，可能會直接收受人民幣現鈔，對此，央行應加強宣導與取締，避免影響貨幣政策之效果。
（3） 本次課程最後安排個案研究，先設定虛擬國家-潘朵拉（Pandora）之基本經濟條件與國際環境，再模擬當某事件發生時（如國際油價飆漲、當地發生大地震、本國最大銀行倒閉及日本主權債信評等降為垃圾等級等），如何進行基準評估（Assessing a Baseline Scenario）、狀況模擬、政策制定，及舉行記者會向外界說明，以達成貨幣政策目標（物價穩定、金融穩定、經濟成長）。課程內容兼顧理論與實務層面，有助於提升學員操作技術及分析能力，建議日後多鼓勵同仁參加類似課程。
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