外匯投機與央行政策－台灣經驗

一、前言

職奉派於九十年十月二十一日~十月二十七日之間，赴韓國漢城參加韓國央行主辦的「第九屆中央銀行研討會(Central Banking Seminar)」。會議間，韓國央行分別就下列三個會議主題，先後邀請與會之各國央行代表提出報告，並就各國代表之報告進行討論：

1、國際資本移動的擴增與外匯政策－就此一議題提出報告的代表有來自德國、日本、韓國、馬來西亞、台灣、印度及印尼等國的央行，期間還安排韓國央行經濟研究處國際經濟科(International Economics Team)主任Dr. Dongkoo Chang提出引言報告。
2、IT產業的發展與貨幣政策－就此一議題提出報告的代表有來自奧地利與韓國的央行，期間安排韓國央行貨幣政策局政策分析與評估科(Policy Analysis & Assessment Team)主任Dr. Yang Woo Kim提出引言報告。

3、貨幣政策可信度的改善－就此一議題提出報告的代表有來自比利時、中國大陸、德國、墨西哥、俄羅斯、沙烏地阿拉伯、瑞士、泰國及越南等國央行，期間再次安排韓國央行貨幣政策局政策分析與評估科主任提出引言報告。
會議間，韓國央行特別邀請歐洲央行經濟研究處副處長Dr. Ignazio Angeloni提出報告，題為：「金融環境轉變中貨幣政策：歐洲央行的觀點(Monetary Policy in a Changing Financial Environment: an ECB Perspective)」。該報告中，Dr. Angeloni一再強調，歐洲央行貨幣政策之決策架構屬於一種「兩足尊(two pillars)」架構。第一足尊(first pillar)係就影響物價中期趨勢的貨幣面主要因素提出分析與判別，其中，以M3成長率為主且ECB定期發布該值。但是，M3成長率並非ECB做成貨幣決策的唯一且關鍵的考慮因素。第二足尊(second pillar)係就影響物價預期值的所有經濟與金融指標，做為分析與判定的依據。此方面是以計量經濟模型為分析工具，考慮因素分成三大類：(a)「缺口(gap)」衡量與生產成本壓力的衡量；(b)國際物價與匯率；(c)其他資產價格。這些因素絕不單單以歐元區內物價做為決策之指標，所以，Dr. Angeloni一再強調，歐洲央行貨幣決策的模式絕非外人所認為的「通膨目標政策(inflation targeting)」。事實上，從Dr. Angeloni的報告及與會人士對該報告所提出的問題和所獲得的答覆可以感覺到，ECB的貨幣決策模式似乎在於糢糊市場參與者對於ECB貨幣決策的解讀，藉此使市場參與者即使已獲取歐元區內多樣化的財、金資訊，但仍無法精確的預測到ECB的貨幣政策的決議，進而打擊市場投機客的操作，最後達成ECB維持歐元金融市場穩定的目的。

ECB這番貨幣決策的設計，似乎使與會者感受到央行在貨幣政策架構賦予對投機客操作的預防與抵制，應是當前因應「國際資本移動的擴增」一個很重要的課題。很巧的，職在為參加此會議提出報告時，也針對我國央行在面對一個尚未國際化的貨幣(即新台幣)做適當貨幣決策架構設計上，事實上也賦予對投機客操作的預防與抵制，做了適當的設計與規畫，本文即就該報告，做簡單的介紹。

二、外匯投機與匯率波動

1997年7月亞洲金融危機爆發後，新台幣匯率明顯較過去不穩定。自那時起，可將我國外匯政策劃分成兩個階段：

第一階段－1997年7月到1998年5月間，央行並未對無本金交割遠期外匯(non-delivery forward，NDF)之交易做適的規範。

第二階段－1998年5 月25日以後到現在，央行針對NDF交易予以重新規範，結果使新台幣匯率走入一個新的里程碑。

比較這兩不同時期的經濟指標，可得下列四項結論：

(一)圖一顯示，亞洲金融危機最嚴重時期，新台幣匯率從27.81貶到33.67，但1998年5 月以後新台幣貶值幅度明顯縮小，甚至轉貶為升，從1998年6月12日的34.82升值為2000年4月14日的30.4，之後曾回貶到2001年9月底的34.55。更重要的，第一階段新台幣匯率波動幅度較第二階段為高。表一顯示第一階段期間新台幣每月月波動幅度均高於(或等於)2.3%，但第二階段各月波動幅度則少有高於2.3%的情況。
(二)圖二顯示，自從亞洲金融危機以後，新台幣匯率走勢與台股指數走勢較具一致性。這隱含台幣匯率有很大部份受到市場對台灣景氣預期的影響。另一方面，圖三顯示亞洲金融危機期間新台幣的貶值與資金的外流有高度相關，但是，1998年5月央行重新規範新台幣NDF市場後，情況則有所改變。

(三)在亞洲金融危機期間，我國經濟基本面較預期為佳，然股、匯市非但未因此獲得支撐，卻遭到投機客的攻擊。此點可從圖四所顯示1997年我國GDP成長率高達6.68%獲得驗證。另一方面，1998年5月以後新台幣匯率走勢與經濟基本面則較一致。雖然，從表一可看出，1998年10月、2000年1月、2000年10月到2001年1月間、2001年5到6月間等數個時段，新台幣波動幅度偏高。不過，仔細觀察可發現，這些時段新台幣波動並非完全與我國當時的經濟基本面有關，而大部份與政策事件有關。例如，1998年10月新台幣的大幅升值係由於俄羅斯金如融危機促使美元貶值，帶動新台幣對美元升值。2001年1月則由於市場對於國民黨在當年3月總統大選勝算很高，致新台幣匯價獲得拉抬。2000年10月到2001年1月間，新台幣首先因行政院張院長宣布停建核四而爆跌，然後又宣布核四復建而勁揚。

三、央行政策

(一)亞洲金融危機期間，台股與匯市並未因我國經濟基本面優異的表現而獲得支撐，卻遭投機客的炒作，1998年5月後匯市雖偶爾遭投機客炒作，但台幣匯率的長期趨勢卻與我國經濟基本面是相互一致的。因此，就一個小型開放經濟體的貨幣(如新台幣)而言，央行應有效的監督與管理，避免匯率過度高估或低估。新台幣匯率原則由市場決定，唯當匯率受到投機客炒作而呈現不正常波動時，央行將密切注意。

(二)大致而言，央行採行下列措施來遏止投機客炒作新台幣匯率。

1、原則上由市場機制來決定新台幣匯率，而且
(1)收集並分析主要國家匯率、利率及相關經濟基本面指標，密切注意全球經濟發展。

(2)受到季節性及非理性因素的影響，致台幣匯市供需遭扭曲使匯率呈現大幅波動時，央行可能進場調節。

2、1998年5月25日採行下列新措施，強化金融市場之規範：

(1)為防止投機客炒作外匯，

a、暫停國內法人承做NDF。
b、禁止指定外匯銀行與國內自然人承做新台幣與外幣間的換匯交易(swap)。
(2)監督不正常的鉅額外匯交易。

3、建立外匯預警系統：
(1)有效的收集外匯流進、流出的資料。

(2)設置即時系統，監控外資的流出、入。

(3)道義勸說商業銀行，強化外匯風險管理並適當的予以揭露。

4、央行外匯管理之目標：
(1)減輕海外因素對本國經濟之衝擊，維持貨幣政策自主性，使央行利率得以視本國經濟情況做有效的調整。

(2)避免新台幣匯率的高估或低估，縮小國外部門對本國經濟實質面的衝擊。

(3)減少新台幣匯率的波動，降低進、出口商匯率風險。

(三)圖五顯示，亞洲金融危機期間，央行拋美元吸收新台幣，致台幣利率大幅上揚。當時，央行相對採行寬鬆貨幣政策，包括：

(1)定期自台幣拆款市場買進國庫債券。

(2)於1997年9、10月及1998年8、9月調降法定準備金比率。

1999年1月到2000年9月間台幣匯率較穩定，這期間台幣利率也幾乎不動，但是，自2000年10月後為調節經濟持續走弱的趨勢，央行採行較寬鬆的貨幣政策。

表一、新台幣對美元匯率月波動率統計表

月底匯率比較變動百分比 %

	年 

月
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	一月
	-0.02
	+0.65
	-0.19
	+3.26
	+0.31
	-2.20
	-2.14

	二月
	+0.15
	+0.12
	+0.18
	-5.79
	+1.91
	+0.11
	-0.09

	三月
	-1.26
	-0.99
	+0.19
	+3.31
	+0.67
	-0.98
	+1.54

	四月
	-2.28
	-0.24
	+0.43
	+0.52
	-1.37
	+0.62
	+0.22

	五月
	+0.53
	+1.84
	+0.74
	+2.83
	+0.14
	+0.62
	+3.00

	六月
	+1.05
	-0.60
	-0.23
	+1.32
	-1.31
	-0.03
	+1.56

	七月
	+2.51
	+0.05
	+0.72
	+0.08
	-0.33
	+0.87
	+0.93

	八月
	+3.91
	-0.15
	+2.5
	+1.18
	-1.10
	+0.01
	-0.59

	九月
	-1.63
	+0.06
	-0.35
	-1.20
	-0.18
	+0.83
	+0.00

	十月
	-0.26
	+0.18
	+7.78
	-5.72
	-0.14
	+3.29
	--

	十一月
	+1.26
	-0.16
	+3.49
	+0.09
	-0.24
	+2.18
	--

	十二月
	-0.04
	+0.00
	+2.31
	-0.71
	-0.87
	+0.04
	--


＋:表新台幣貶值; －:表新台幣升值; 資料來源: Bloomberg

PAGE  
1

