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[bookmark: _Toc283406526][bookmark: _Toc399231122]壹、前言
瑞士中央銀行基金會研究中心於本(2014)年6月16日至27日在瑞士伯恩舉辦「貨幣政策與商品價格」訓練課程，邀請學者、專家及瑞士、挪威央行官員擔任講師，參加學員來自阿根廷、巴西、加拿大等24國央行。
本課程主要針對國際原物料等大宗商品(以下簡稱商品)出口國，就商品價格與貨幣政策間之關係等相關議題進行分析及討論，強化日後對物價變動，以及貨幣政策與總體經濟之分析、評估與研究。課程內容議題包括：與國際商品相關之金融衍生性商品簡介、能源交易商Vitol之實務經驗分享、大宗商品出口國總體經濟與商品價格間之關係、開發中國家貨幣政策傳遞機制之探討、資本移動與瑞士法郎間關係之實證研究及瑞士央行外匯準備之管理及操作等。
本報告分為5個部分，除前言外，第2部分就自然資源詛咒及荷蘭病等議題進行分析及討論；第3部分為能源交易商Vitol之實務經驗分享；第4部分則探討貨幣政策及其他因素對商品價格的影響；最後為結論與建議。
[bookmark: _Toc281560496][bookmark: _Toc281560665][bookmark: _Toc283406545][bookmark: _Toc399231123]貳、天然資源詛咒及荷蘭病之探討
2003年至2008年商品價格大漲，擁有豐富天然資源的商品出口國，藉由商品出口帶來巨額收入，帶動經濟加速成長。惟研究發現，相對於南韓、台灣、泰國等非天然資源商品出口國之經濟表現，非洲、中東等商品出口國之經濟成長率與商品出口占總出口之比重並非呈現正相關，部分國家甚至為負相關，呈現「天然資源詛咒(natural resource curse)」的現象(圖1)。
圖1  經濟成長率與商品出口比重關係
(1970年-2009年)
[image: ]
資料來源：課程講義
[bookmark: _Toc399231124]一、天然資源詛咒之成因
部分商品出口國經濟成長率與商品出口占總出口比重呈現負相關，發生天然資源詛咒現象，其原因如下：
(一)商品價格波動性大
近十年來，商品價格易漲易跌，且波動幅度大(圖2)，例如2008年布蘭特原油因北非地緣政治風險升高而驟揚，7月3日達每桶144.07美元之高點；嗣因全球景氣減緩，大幅回跌至每桶33.58美元(12月24日)，高低震盪幅度達4倍，致商品出口國不易有效制定及執行總體經濟政策，不利經濟穩定成長。
此外，由於商品價格具易漲易跌特性影響，在景氣循環過程中，勞動力、土地、資本等生產要素於部門間移動，衍生無謂成本，浪費資源。
圖2 布蘭特原油與CRB商品價格走勢

(二)排擠製造業等其他部門之發展
商品出口國之經濟高度仰賴商品出口，導致國家整體資源可能偏重配置於商品出口部門，排擠製造業、服務業等其他部門發展，致經濟發展不均衡。商品價格大漲之際，出口可能帶動經濟成長，惟一旦商品價格反轉下跌，出口下滑，極易導致經濟成長減緩，甚至衰退。
(三)順景氣循環(procyclical)之總體經濟政策
1. 貨幣政策
若商品價格大漲，採固定匯率之商品出口國將面臨國內貨幣供給及準備資產增加、通膨壓力升溫；採浮動匯率之國家，則面臨貨幣升值、短期資本流入，以及非貿易財(例如房地產)價格上漲問題。
2. 財政政策
研究發現，多數開發中國家(包含商品出口國)的財政政策普遍存在順景氣循環現象，政府支出與經濟成長率呈正相關(圖3)。
因商品輸出國多屬開發中國家，商品價格攀升，可能使商品出口國之貿易順差大增；惟基於國內政治壓力，通常會擴大公共投資及政府人事支出，甚至增加舉借外債，而非將出口盈餘有效用於償還債務或削減財政赤字。一旦商品榮景不在，政府財政缺口大幅擴增，債務違約風險大幅提高，將有礙經濟成長。
圖3  政府支出與經濟成長率之相關性
(1960年-1999年)
[image: ]順景氣循環
逆景氣循環

資料來源：Kaminsky, Reinhart & Vegh (2005)
(四)政府效能不彰影響經濟發展 
專賣制度或無政府體制造成政府效能不彰，皆不利商品出口國之經濟發展。
1. 專賣制度(autocratic institutions)
天然資源之實質控制權如由專制獨裁之政府或少數世襲階層掌握，出口財富由其把持，致衍生貧富不均及貪污現象，不利經濟均衡穩健發展。
2. 無政府體制(anarchic institutions)
政府對天然資源財產權之擁有者無法提供有效保障，資源可能遭非法盜取或過度使用，將加速耗盡，有礙經濟永續成長。此外，石油出口國(例如伊拉克、利比亞)因內戰頻仍，政局不穩，亦不利經濟發展。
[bookmark: _Toc399231125]二、荷蘭病現象之探討
商品價格短期內大幅上揚，商品出口國藉由出口累積大量財富，惟易造成政府支出擴增、非貿易財價格攀升等總體經濟失衡現象，稱之為「荷蘭病」(Dutch Disease)[footnoteRef:1]。 [1:  荷蘭病一詞係源自1970年代荷蘭發現天然氣礦層後，受惠於能源價格高漲，出口收入大增，惟亦造成貨幣升值、工業產品出口競爭力降低等現象。] 

荷蘭病對總體經濟有5個負面影響：貨幣大幅升值、政府支出增加、推升非貿易財(例如房地產)價格、排擠製造業產出，以及經常帳出現赤字。
(一)貨幣大幅升值
商品價格上漲，沙烏地阿拉伯及其他波斯灣等產油國油元出口收入大增，惟採固定匯率制度，致貨幣供給增加，衍生通膨上升風險；採浮動匯率制度之商品出口國，例如澳洲、智利、挪威、俄羅斯等，貨幣則大幅升值。
(二)政府支出擴增
商品出口國因商品出口創造之外匯收入大增，政府稅收增加。基於對未來經濟展望之樂觀預期，以及政治壓力因素，政府通常會擴大財政支出，尤其在公共投資、政府人事支出及社會福利支出等方面，形成龐大財政壓力。
(三)推升非貿易財價格
貨幣升值致國外資金流入，貨幣供給增加，非貿易財(例如房地產、股市等)需求亦增加，推升非貿易財價格。
(四)排擠製造業產出
天然資源價格攀升，勞動力、資本、土地等生產要素轉向自然資源部門，導致製造業、服務業等其他部門生產成本上升，生產力下降。加上貨幣升值，不利製造業產品之國際競爭力。
(五)經常帳出現赤字
由於貨幣升值，製造業等其他部門產品國際競爭力大幅下滑，不利出口成長；此外，升值使國內商品價格相對國外同性質產品昂貴，導致進口增加。加上所得提升，亦擴大其他商品之進口需求，造成經常帳赤字。
[bookmark: _Toc399231126]三、如何克服天然資源詛咒及荷蘭病－以智利為例
智利因擁有豐富且多樣化之礦產資源(例如銅、金、鐵、鋰、鉬礦及硝石等)，帶來巨額出口收入，惟造成貨幣大幅升值、通貨膨脹、房市及股市價格上漲、其他產業發展受到抑制，以及經常帳赤字等荷蘭病現象。
為改善財政政策順景氣循環問題，智利在2000年推動逆景氣循環(counterprocyclical)之財政預算改革，並在2002年至2007年商品價格大漲、銅礦出口收入大增期間，積極清償政府債務，進而累積財政盈餘。該國不僅提前達成2008年財政收支平衡目標，2008年後商品價格回跌，也能安然度過經濟成長減緩危機。
(一)智利財政預算改革－結構性預算法則制度
智利銅礦出口相關收入及稅收約占整體政府稅收的16%。因此，銅礦價格漲跌對智利財政及經濟成長有重大影響。為避免銅礦價格變動導致財政及經濟大幅波動，不利總體經濟穩定發展，該國在2000年推動一套創新之逆景氣循環結構性預算法則制度(structural budget rule institutions)。該制度係將預算中，涉及結構性及循環性之兩大重要估計項目－產出趨勢及銅礦價格趨勢，分由兩個獨立之專門工作小組負責，以避免政治壓力之干預及介入。
該制度有三大法則，簡要說明如下：
1. 訂定預算盈餘目標
智利設定財政預算盈餘目標。自2000年起，每年財政盈餘須達GDP之1%，目的有三：重新注資央行[footnoteRef:2]、融通政府年金等債務及償還外債。 [2:  由於智利央行在1980年代對私人銀行進行紓困，以及對1990年代外資流入進行沖銷干預，導致淨值為負，須重新注資。] 

嗣因外債餘額大幅下降，以及經濟情勢好轉，智利逐步調降財政盈餘目標，2007年降至GDP之0.5%、2008年及2009年則均為0。
2. 不隨意變動預算盈餘目標
原則上，智利政府當局須致力達成財政盈餘，僅在下列情況下允許財政赤字出現：
(1) 經濟發生衰退，產出未達長期平均趨勢；
(2) 銅礦價格低於10年移動平均價格趨勢。
3. 設置獨立、專業之專門工作小組
智利設置兩個獨立、專業之專門工作小組[footnoteRef:3]，分別職掌產出及銅礦價格之估算，提供政府當局訂定財政預算之參考。工作小組成員係由外界獨立之專家擔任，避免政治干預。 [3:  工作小組成員來自礦業公司、金融機構、研究中心以及大學等。] 

銅礦價格高漲為智利帶來大量出口財富後，智利國內部分政界人士認為，應將累積財政盈餘用來擴大政府支出，甚至主張取消該制度。惟工作小組提出證據，向外界說明銅礦價格居高僅係暫時現象，政府須堅持財政預算制度運作。此工作小組之專業性及獨立性，有助該制度之推動及實施。
(二)財政預算改革成效
智利致力逆景氣循環之財政預算改革結果，成效顯著。2003年至2007年每年均達到該制度所設定之財政盈餘目標。2008年後，商品價格回跌，以及全球性金融危機蔓延，智利有能力推出擴張性之財政政策，因應經濟衰退風險，安然度過危機。
此外，智利推動財政預算改革，償還國內外債務，使該國中央政府債務餘額大幅下滑，主權債信評等提升。2006年標準普爾信評公司(S&P)對智利主權債信評等為A，優於墨西哥、巴西及其他拉丁美洲國家；2010年更調升為A+。
[bookmark: _Toc316311248][bookmark: _Toc399231127][bookmark: _Toc191870228][bookmark: _Toc191872302][bookmark: _Toc281560497][bookmark: _Toc281560666][bookmark: _Toc283406546]參、能源交易商Vitol之實務經驗分享
[bookmark: _Toc316311249]1966年成立之Vitol，係瑞士及全球最大的能源交易商，在全球60個國家設有營業據點。2013年原油相關產品之交易量為2.7億噸，交易之商品涵蓋石油產品，煤礦、天然氣、汽油及電力等，年營收達3,070億美元。
Vitol認為，能源交易商除以獲利為目的外，可有效解決能源配置的地理性差異，提升能源供需效率。
[bookmark: _Toc399231128][bookmark: _Toc316310854]一、國際油價走升之原因
2000年以來，國際油價呈現走升趨勢，2007年至2008年間更大幅攀升(上述圖2)，有人認為投機資金炒作係主因；惟Vitol認為，投機資金僅係油價攀高的原因之一，油價大漲主要受下列因素影響：
(一)新興經濟體需求大增
2000年以來，隨經濟快速成長，中國大陸、印度、巴西等新興經濟體對原油的需求增加，原油的消費比重明顯提高。以中國大陸為例，由於經濟大幅成長，汽機車需求增加(圖4)，進而帶動原油需求，推升油價。

(二)石油輸出國家組織(OPEC)的石油供給政策
2013年全球85%之石油產量集中在20個國家(圖5)，其中11國係屬OPEC成員[footnoteRef:4]。2013年OPEC原油儲量約占全球81%，產量則占全球40% (圖6)。可見OPEC成員國的原油供給多寡，對國際油價有極大的影響力。其中，沙烏地阿拉伯係全球最大產油國，原油產出占全球之19%。因此，該國增減產，亦為國際油價波動主因之一。 [4:  目前OPEC成員國為沙烏地阿拉伯、伊拉克、伊朗、科威特、委內瑞拉、阿拉伯聯合大公國、卡達、阿爾及利亞、安哥拉、利比亞、奈及利亞、厄瓜多等12國。] 

此外，近年伊朗、伊拉克、利比亞等OPEC成員國內亂紛擾，致地緣政治因素影響全球石油供給，亦不利油價穩定。

(三)消息面因素左右市場預期心理
2000年以來，由於中東及北非等地緣政治因素干擾，以及OPEC決議減產，引發原油供給減少之疑慮，加上新興經濟體經濟表現強勁，帶動原油需求增加。在需求面居高不下、供給面不穩定的情況下，一有消息面因素干擾，市場容易產生油價上揚之預期心理，推升油價。此外，2008年11月起，美國Fed推出量化寬鬆政策，致美元走貶，產油國為維持獲利水準，提高石油售價，以維持石油收入的實質價值。
[bookmark: _Toc399231129]二、國際指標油價
目前國際原油市場以北海布蘭特原油(Brent)、美國西德州中級原油(West Texas Intermediate, WTI)及阿曼杜拜原油(Oman/Dubai)等3種價格最具代表性，占全球原油交易量分別為45%、20%及31% (圖7)。

資料來源：課程講義。
Brent原油價格主要反映歐洲及非洲供需；WTI原油價格主要反映美國的原油供需狀態；Oman/Dubai原油價格則對亞洲油價影響較大。近年來，美國頁岩油產量迅速成長，石油供應充裕，由於原油庫存屢創新高，致WTI原油價格走低，逐漸偏離其市場價值。Brent價格則受亞洲國家能源需求強勁及中東地區政局動盪等影響，相對WTI價格處於溢價狀態(圖8)。

[bookmark: _Toc399231130]肆、油價變動對台灣物價的影響
台灣99.9%之原油均仰賴進口，係屬能源缺乏國家，國際原油價格的變動，對台灣物價有極大的影響。
[bookmark: _Toc399231131]一、台灣原油高度仰賴進口
由於台灣原油高達9成仰賴進口，為確保油源來源之供應穩定，台灣中油股份有限公司(以下簡稱中油)原油採購分為長期合約(期約)及現貨兩種採購方式，期約與現貨採購之比例分別為65%、35%。其中，期約對象為中東各主要產油國，主要規範產油國每日必須供應原油之數量，其計價方式依裝油月當月指標原油之全月平均值加上產油國訂定之加減碼，故原油價格亦隨市場價格浮動。現貨採購係依每日國際市場公佈之各類原油價格，供市場買賣雙方進行交易。因此，不論是期約或現貨，原油價格係隨國際市場價格變動。
2012年中油之進口原油來源，中東占64%(以杜拜計價)、西非占25%(以布蘭特計價)、其他地區(澳洲、亞塞拜然)占11%(均以布蘭特計價)，合計杜拜及布蘭特原油之比例分別為64%及36%[footnoteRef:5]。 [5:  資料來源係台灣中油股份有限公司網站「浮動油價機制」之Q & A。] 

為使國內油品價格與國際原油價格接軌，達到公開透明及使用者付費的公平原則，讓國內油品價格回歸市場機制，2007年1月1日起中油實施浮動油價機制，國內油價基本上隨國際油價變動而調整。目前中油依據浮動油價公式每週計算調整國內油價，以調價指標原油（70%杜拜+30%布蘭特，即7D3B）週均價及匯率之變動幅度80%計算油價漲跌幅。
[bookmark: _Toc399231132]二、油價與物價及貨幣政策的關係
台灣係高度依賴原油進口的國家，因此，國內油價易受國際原油價格波動之影響而變動 (圖9)。油價對國內物價的影響，觀察CPI項目中之油料費與CPI總指數之指數值及年增率走勢，兩者極為相近(圖10、圖11)。
油料費之消費支出占CPI權重達3.5%(其中，汽柴油占CPI權重為3.4%)，因此，油價漲跌與民眾生活息息相關。若國內油價調漲10%，持續一年，對CPI年增率之直接影響就有0.34個百分點，加重民眾生活負擔。穩定物價係央行貨幣政策之首要目標，油價續漲將推升物價，加上民眾預期心理，通膨壓力升溫，對央行貨幣政策之執行構成威脅及挑戰。因此國內外油價的變動，係央行制訂貨幣政策極為重要之考量因素。

[bookmark: _Toc281560470][bookmark: _Toc281560642][bookmark: _Toc283406527][bookmark: _Toc399231133][bookmark: _Toc191870216][bookmark: _Toc191872290][bookmark: _Toc281560471][bookmark: _Toc281560643][bookmark: _Toc283406528]伍、貨幣政策對商品價格的影響
短期內，商品之供給及需求彈性低，若供需面發生小幅變化，商品價格即大幅波動。商品存貨雖可作為供需失衡的緩衝，降低價格波動幅度，惟受限於產能及存貨儲藏成本增加，對平穩商品價格波動之效果有限。
[bookmark: _Toc399231134]一、實質利率與商品價格間呈負相關
由美國的時間序列資料發現，1970年代初期美國實質利率偏低，商品價格走升，此現象持續至1970年代末期；惟1980年代美國利率反轉走升，商品價格回跌。2000年以來，美國利率走低，商品價格攀升；其間，2008年商品價格雖呈下跌，惟至2011年則又再度回升，實質利率與商品價格呈負相關(圖12-1、圖12-2)。
[image: ]

[image: ]
＊：係Moody’s商品價格指數。資料來源：課程講義

[bookmark: _Toc399231135]二、商品價格之決定要素
以下利用利差交易模型(Carry Trade Model)，說明利率水準及其他要素(例如投機套利、經濟表現、存貨變動等)對商品價格的影響[footnoteRef:6]。 [6:  本模型說明詳參Jeffrey A. Frankel (2013), “Effects of Speculation and Interest Rates in a ‘Carry Trade’ Model of Commodity Prices”, NBER WP 19463。] 

(1) 模型介紹
本模型之假設有二：
假設一：若目前商品實質價格偏離長期均衡價格，預期現貨價格將隨時間逐漸回復到均衡價格。方程式表示如下：
  (1)
   (2)
商品現貨價格(取自然對數)
取對數後之物價指數
, 取對數後之商品實質價格
取對數後之商品長期均衡實質價格
假設二：考量持有存貨，或是立即將商品售出，孳息用以賺取利息，兩種方式的預期報酬應相同。方程式表示如下：
 (3)
名目利率
持有存貨利益
持有存貨的便利報酬率(convenience yield，例如當發生突發事件，持有原物料的保障價值)
存貨儲藏成本(storable cost，例如為防止收成之穀物因不當儲藏而損壞所須投入的倉儲費用，儲存原油所需油罐之租金成本等)
風險貼水(risk premium)
合併方程式(2)及方程式(3)，得方程式(4)：

  (4)
方程式(4)顯示商品實質價格()與實質利率呈負相關，與圖9-1及圖9-2顯示的結果相符。意謂當央行採升息等趨向緊縮之貨幣政策，實質利率上升，商品需求降低，價格下跌；央行調降利率，實質利率下滑，資金轉向商品，價格走升。
將4種商品價格指數與實質利率分別進行廻歸分析，結果為顯著負相關(表1)。以Moody’s商品價格指數為例，其係數為-0.071，表示當實質利率下降100個基本點，實質商品價格約上漲7.1%。
表1  商品價格指數與實質利率之廻歸分析
(1950年至2012年)
	商品價格指數
	CRB
	Dow Jones
	Moody’s
	Goldman Sachs

	實質利率
	-0.041＊＊＊
(0.007)
	-0.034＊＊＊
(0.006)
	-0.071＊＊＊
(0.005)
	-0.075＊＊＊
(0.007)

	常數項
	0.900＊＊＊
(0.017)
	0.066＊＊＊
(0.016)
	2.533＊＊＊
(0.011)
	0.732＊＊＊
(0.018)

	樣本數
	739
	739
	739
	513

	R2
	0.04
	0.04
	0.25
	0.18


＊＊＊表示P＜0.01，括號內數值為標準差。
若持有存貨利益c不再視為常數項，當存貨累積到超過容許的儲藏量時，存貨持有成本將上升。將帶入方程式(4)，推導出影響商品價格之利差交易模型，結果如下： 
(5)
由方程式(5)得知，影響商品價格因素除利率外，還包含持有存貨的便利報酬率(cy)、存貨儲藏成本(sc)、風險貼水(rp)等其他變數。
1. 利率
當利率走低，資金面寬鬆，借貸成本下降，投資商品意願提高，推升商品價格。因此，商品價格與利率呈負相關。
2. 便利報酬率(cy)
cy反映一國的經濟表現，通常採用GDP或工業生產作為經濟表現的變數。當一國經濟表現佳，商品需求及存貨需求上升，推升商品價格。因此，經濟表現與商品價格呈正相關。
3. 存貨儲藏成本(sc)
存貨持有成本上升，持有商品意願降低，商品需求下滑，價格下跌，存貨儲藏成本與商品價格呈負相關。
4. 風險貼水(rp)
風險貼水係以商品期貨與現貨價格之價差，或是以選擇權隱含之變異程度來衡量。若商品價格波動幅度越大，表示風險越高，投資者要求的風險貼水越大，商品價格越高，風險貼水與商品價格呈正相關。
(2) 實證結果
本模型之實證研究採用的資料，包括1950年至2012年11種商品價格之年資料[footnoteRef:7]，以及實質利率、全球GDP、存貨數量、期貨與現貨價格之價差、過去1年商品現貨價格標準差等變數，進行panel實證分析結果如表2： [7:  11種商品分別為銅、玉米、棉花、牛、豬隻、燕麥、石油、鉑、銀、黃豆及小麥，共492個資料點。] 






表2  商品價格決定要素之實證結果
	
	實證結果1
	實證結果2

	變數
	
	

	  實質利率
	-0.02＊
     (0.01)
	-0.03＊
     (0.01)

	  全球GDP
	0.01
(0.24)
	

	  去趨勢化之全球GDP
	
	7.22＊＊＊
    (1.08)

	  存貨水準
	 -0.14＊＊＊
     (0.03)
	-0.14＊＊＊
    (0.02)

	  期貨現貨價差
	 -0.003＊＊＊
     (0.001)
	-0.003＊＊＊
    (0.001)

	  商品現貨價格標準差
	     1.81＊＊＊
     (0.52)
	1.92＊＊＊
    (0.51)

	  常數項
	     0.01
      (7.01)
	    0.32
     (0.23)

	  R2
	0.46
	    0.49


註：＊＊＊為顯著水準1%以下顯著，＊＊為顯著水準5%以下顯著，＊為顯著水準10%以下顯著。括號內數字為穩健標準誤差(robust standard errors)。

1. 商品價格與利率及存量水準呈顯著負相關，符合模型假設。
2. 至於經濟表現的變數方面，未去趨勢化的全球GDP與商品價格呈正相關，雖符合模型假設，惟不顯著(實證結果1)。若採HP去趨勢化的全球GDP進行實證，則呈顯著正相關(實證結果2)。
3. 商品價格與期貨現貨之價差呈顯著負相關。正價差越高，表示商品期貨價格高於現貨價格，反映在目前的商品價格走低，呈負相關。
4. 商品價格與波動幅度呈顯著正相關，符合模型假設。
利差交易模型說明利率與商品價格呈顯著負相關，惟商品價格非單受利率因素影響，除了可量化的因素外(例如本節所探討的存貨水準、經濟表現、期貨價格等)，非量化因素(例如商品出口國之政治情勢或政策取向、極端氣候、稅賦制度等)亦影響商品價格走勢。
[bookmark: _Toc399231136]陸、結論與建議
[bookmark: _Toc399231137]一、結論
本課程係瑞士中央銀行基金會研究中心首次舉辦，主要針對國際原物料等大宗商品出口國，研討商品價格與貨幣政策之關係等相關議題。參加本課程有助進一步瞭解學員國之出口商品及其對總體經濟之影響，獲益不少。
商品出口國之經濟成長率，與商品出口占總出口之比重並非呈現正相關，甚至可能為負相關，發生「天然資源詛咒」現象，原因為：(1)商品價格波動性大；(2)製造業等其他部門之發展遭到排擠；(3)順景氣循環之貨幣政策及財政政策；(4)專賣制度或無政府體制造成之政府效能不彰影響經濟發展。
商品價格攀升造成「荷蘭病」現象，對一國總體經濟有5個負面影響：貨幣實質升值、政府支出增加、推升非貿易財(例如房地產)價格、排擠製造業產出，以及經常帳出現赤字。參加學員國中，智利及蒙古同因擁有豐富且多樣化之礦產資源，為國家帶來巨額出口收入，惟亦產生荷蘭病現象。為改善財政政策順景氣循環問題，智利在2000年推動逆景氣循環之財政預算改革，並在2002年至2007年商品價格大漲、銅礦出口收入大增期間，積極清償政府債務，進而累積財政盈餘。該國不僅提前達成2008年財政收支平衡之目標，2008年後商品價格回跌，也能安然度過經濟成長減緩危機。
本課程亦安排能源交易商Vitol，就石油交易等相關議題分享實務經驗。Vitol認為，投機資金操作只是油價大幅攀升原因之一，影響油價的主因為：(1)中國大陸等新興經濟體需求大幅增加；(2)OPEC國家的石油供給政策；(3)消息面因素左右市場預期心理。
台灣高度依賴原油進口，2012年進口原油來源，杜拜及布蘭特原油之比例分別為64%、36%。國內油價調漲10%，持續一年，對CPI年增率之直接影響就有0.34個百分點。油價續漲將推升物價，加上民眾預期心理，通膨壓力升溫，對央行貨幣政策之執行構成威脅及挑戰。因此國內外油價變化，係央行制訂貨幣政策極為重要之考量因素。
此外，利用利差交易模型(Carry Trade Model)說明貨幣政策(利率水準)及其他因素(例如投機套利、經濟表現、存貨變動等)對商品價格的影響。實證結果發現，商品價格之決定：(1)與利率及商品存量水準呈顯著負相關；(2)與採HP去趨勢化的全球GDP呈顯著正相關；(3)與期貨現貨之價差呈顯著負相關；(4)與波動幅度呈顯著正相關。
[bookmark: _Toc399231138]二、建議事項
(一)台灣宜積極改善產業集中及財政失衡現象
鑑於智利、蒙古等商品出口國曾發生荷蘭病現象，不利總體經濟均衡發展。台灣雖非天然資源之出口國，似無發生荷蘭病現象之虞，惟仍應引以為鑑，對部分失衡情況儘速改善。例如，出口產業過度集中於與全球景氣高度相關之電子及資訊等高科技產業，致出口風險無法有效分散，不利國內經濟穩定成長。
近年政府債務快速累積，財政惡化。政府除已積極推動租稅改革外，似可借鏡智利模式，採行逆景氣循環之財政政策，改善財政惡化問題。即景氣較佳時期，政府積極償還債務、削減赤字，甚至累積財政盈餘，俾為經濟成長減緩或衰退之時，預作綢繆。
(二) 增加央行實務經驗課程，提升訓練效果
參訓期間曾與部分學員交換意見，咸認為本課程講師多為大學教授，較偏重學術理論及模型之探討(央行講師僅授課2天，分別來自瑞士央行及挪威央行)，課程並未安排學員間經驗分享及交流。主辦單位若能增加央行實務經驗課程，應可進一步提升訓練效果。

[bookmark: _Toc399231139]參考文獻
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