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貨幣政策架構*
壹、前言

2002年6月10日至19日東南亞國家中央銀行研訓中心（SEACEN Centre）在馬來西亞吉隆坡舉辦為期12天之第二屆「貨幣政策與策略」（Monetary Policy and Strategies）研習課程，課程內容包括貨幣政策理論、政策傳遞機制、政策操作工具、貨幣政策目標之選擇、匯率政策、流動性預測以及各項政策間彼此配合關係等相關議題；講師包括國際清算銀行（BIS）、國際貨幣基金（IMF）、知名教授以及澳大利亞、新加坡、泰國、南韓、菲律賓、馬來西亞等國家之金融局或中央銀行官員；課程亦針對政策操作目標、貨幣政策目標及通貨膨脹目標化架構進行分組討論，內容兼具理論與實務，相當豐富有趣。

本次參加成員，分別來自十三個不同國家與地區，包括汶萊、柬埔寨、香港、印尼、南韓、馬來西亞、尼泊爾、巴基斯坦、菲律賓、新加坡、斯里蘭卡、泰國及我國等央行貨幣當局代表。

除此前言外，本報告主要分為四個部分，其一、貨幣政策政策目標的抉擇與傳遞機制，除了陳述各項傳遞管道與各種貨幣政策目標外，並對通膨目標化貨幣政策作較詳細的討論；其二、摘陳各項貨幣政策操作策略；其三、為政策協調議題；最後並提出結論與建議。

貳、貨幣政策目標的抉擇與傳遞機制

伴隨經濟金融情勢的變化，社會大眾對中央銀行的期許日益增高，國際間研究中央銀行獨立性與總體經濟表現的文獻大抵指出，不僅在學理上，實際的證據亦顯示，長期而言，獨立性(independence)較高的中央銀行，該國的通貨膨脹率往往較低，而經濟成長率的表現亦較穩定。至於貨幣政策的透明化（transparency），不但可促進貨幣政策的有效性，並可強化中央銀行的獨立性與責任歸屬（accountability），以及提升中央銀行的公信力（credibility）。

物價穩定，長期以來被公認為一國貨幣當局執行貨幣政策最重要的長期目標，為達成最終目標，必須選擇相關之貨幣政策機制（monetary policy regime）來執行。依據Mishkin的定義，所謂貨幣政策機制簡單來說就是選擇某一名目基準（nominal anchor）與物價水準聯繫，亦即貨幣當局選定如通貨膨脹率、匯率或貨幣數量之名目變數為其中間目標（或指標）以達成如物價穩定之最終目標，而不同的名目基準型態就形成了如通貨膨脹目標化機制(inflation targeting regime)、匯率目標化機制(exchange rate targeting regime)以及貨幣目標化機制(monetary targeting regime)等。透過名目基準可有助於穩定本國貨幣價值，進而消弭通貨膨脹的預期，並對權衡性貨幣政策產生制衡，有助於減輕貨幣政策之時間不一致問題（time inconsistency problem）。一個成功的貨幣政策目標機制所應具備的要素，至少應涵蓋彈性化、透明化及權責化等三項特性。

一、貨幣政策架構之選擇

（1） 匯率目標

近年來，以匯率作為貨幣政策目標，主要係以本國通貨釘住某一低通貨膨脹率之先進國家之匯價，另有些國家則採用爬行釘住匯率制度，一旦其通貨膨脹率較該先進國家明顯偏高時，可允許其幣值做適度之貶值。

以新加坡為例，鑒於新加坡屬於小型開放之經濟體系並依賴對外部門，因此，匯率穩定被視為其操作之主要目標，新加坡的進出口貿易佔其GDP百分之三百以上，基本上，新加坡為進出口商品的價格接受者，匯率變動會影響物價穩定。新加坡選擇匯率作為貨幣政策目標，係以主要貿易對象國之一籃通貨作為標的，並允許在一區間內浮動，長期而言，新加坡仍追尋物價穩定。不過即使新加坡以匯率作為貨幣政策目標，仍無法完全排除貨幣政策之角色，新加坡金融管理局（MAS）常調整利率來平衡匯率波動所造成的影響。

基本上，使用匯率目標之國家容易喪失貨幣政策之獨立性，且其通貨容易遭受投機客之攻擊。以新興國家為例，外國投資者可能忽略了匯兌風險，而導致資本過度流入，造成短暫性經濟高成長並過度擴充放款，以致發生金融危機。當匯率貶值，貨幣價值降低，這些國家以外幣計價之負債比重高，以致外債負擔變重，而資產係以本國貨幣計價，不因通貨貶值而增加，所以資產負債表惡化，加上淨值因外債調高而降低。再者，貨幣貶值升高通貨膨脹，以致利率升高。

基於匯率目標具下述優點，若干國家以匯率目標之貨幣政策成功地降低通貨膨脹率，假如一國的政治和貨幣制度不夠健全，且曾飽嚐惡性通膨的苦果，則採行匯率目標可能是唯一有效抑制通膨預期並進而穩定經濟政策的選擇。

1、將本國貨幣匯率釘住一低通膨的國家貨幣，可藉由「貨幣政策紀律」（monetary discipline）機制有效控制本國貨幣的增長，降低通膨率。

2、若匯率目標具公信力，則通膨預期將可被控制。

3、貨幣政策不再有權衡性考量。

4、簡單明瞭，易被社會大眾所了解。

然而新興市場國家採行匯率目標機制，容易暴露其脆弱的金融體質，並產生金融風暴，造成龐大損失。匯率目標之缺點計有：

1、削弱貨幣政策之獨立性：在開放資本市場，國內利率水準須趨近於匯率目標所釘住之國家。

2、無法逐日透過外匯市場提供貨幣政策動向的訊息。央行可能會採取過度寬鬆的貨幣政策而不自覺，迨至遭受投機性攻擊時方覺醒，然為時已晚。採行匯率目標之央行大抵欠缺政策透明化與責任歸屬問題，這其中尤以新興市場為最嚴重。

3、迫使一國通貨易受投機性攻擊：一旦與所釘住國之匯率聯繫發生問題，則投機客將有機可趁，伺機做投機性之攻擊，致該國若無法忍受國內經濟一再惡化，勢必棄守該項聯繫制度。

一般而言，開發中國家使用匯率目標經常係緣於國內的金融危機。基於國內貨幣價值之不確定性，一些開發中國家改以外幣作為債券之計價單位，企業紛紛在國內及國外發行外幣債券。若一國發生本國通貨貶值，所造成的影響將是整個金融體系危機，債券償付價值提高，擔保品價值滑落、道德風險上升，如1982年智利危機、1994-95年墨西哥危機、1997-98亞洲金融危機等皆是此種情況。因而，學者認為若新興市場國家穩定經濟唯一可行的策略是採行匯率目標的話，則成立「通貨委員會制度」（currency board system）是可行之路。所謂通貨委員會制度，是指一國將其本國通貨與外國通貨（如美元）維持固定的匯率，同時其通貨的發行有100％的外匯準備作保證。通貨委員會制度曾於香港、阿根廷、愛沙尼亞及立陶宛等國採行，惟阿根廷由於匯率伴隨美元走高，幣值明顯高估、出口萎縮、經常帳持續逆差，加上財政赤字嚴重等問題，本年初已放棄實施十年的通貨委員會制度。邇來，香港金融管理局亦出現了是否廢除港幣與美元聯繫制度的討論。

（二）貨幣目標

若干國家因為幅員廣大或缺乏可釘住的通貨充當名目基準，貨幣目標便是可行策略之一，1970年代德國、加拿大、瑞士、英國、日本及美國等，皆以貨幣目標作為中間目標。貨幣目標重要的優點，在於一國可以自主性地決定貨幣政策，以配合國內經濟環境之需。

不過在選擇貨幣目標作為基準時，需考量其與最終目標變數（如通貨膨脹率或名目所得）是否具有穩定之關聯性，若貨幣所得流通速度不穩定且無法預測，則採貨幣目標將無法達到功效，一旦關聯性模糊不清，央行執行貨幣政策之能力將受到質疑。一般來說，採行貨幣目標之國家並未嚴格侷限於目標點（target point）之操作，反而是允許以低於或高於貨幣目標
點之標準在操作，亦即採行目標區間(target range)的控制。

至於貨幣目標區之決定，其決策程序應是透明且公開，並且須向社會大眾表明清楚，藉以強化央行之政策職責。若央行無足夠能力去控制貨幣中間目標，則貨幣目標無法對政策者提供足夠資訊，自然也就無法消弭通膨預期以及充當評估央行執行政策所應負的責任。根據Friedman與Kuttner(1996)，Estrella與Mishkin(1997)之研究，近年來美國貨幣目標與通膨或名目所得等目標變數間之關聯性已漸趨疏離，採行貨幣目標的其他國家亦有類似困擾。英國、加拿大等國家施行貨幣目標政策亦不太成功，主因為貨幣總計數與通膨或名目所得等最終目標變數間之關係業已遭到破壞。

我國長久以來係採行以貨幣總計數為中間目標之貨幣政策架構，惟近年來，M2成長減緩，絕大部分原因來自銀行放款與投資成長趨緩所致。經觀察我國最近幾年貨幣總計數成長目標區，87年M2年增率目標區定為6%至12%，88年為6%至11%，89年為6%至11%，90年為5%至10%，91年為3.5%至8.5%。另依據央行發布資料顯示，87年及88年，M2年增率落於該平均值之中線位置，89年則低於目標區中線，90年情況則與89年相同。

[image: image1.wmf]2

4

6

8

10

12

14

 1/

86

3

5

7

9

11

 1/

87

3

5

7

9

11

 1/

88

3

5

7

9

11

 1/

89

3

5

7

9

11

 1/

90

3

5

7

9

11

 1/

91

3

5

7

9

11

％

10

3.5

11

6

 

 

5

11

8.5

12

14

9

圖1 我國M2年增率及目標區
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（三）無明示目標

美國聯邦準備體系（Fed）自2000年7月放棄M2及M3年增率目標區，改採無明示目標（implicit but not an explicit nominal anchor），此一所謂「只做不說」“just do it”的貨幣政策機制，促成了低而穩定的通貨膨脹率，且2000年以前總體經濟表現傑出，Fed藉隱含的名目基準方式操作，俾於長期達到控制通膨的目的。此外Fed常保持前瞻性事前防範措施，以對抗通膨的威脅。

在此種架構下，通貨膨脹仍是央行首須關注的，因為貨幣政策有時間落後，若央行未能在通貨膨脹發生之前先實施緊縮性貨幣政策，一旦通膨發生，再使用緊縮貨幣政策恐已嫌遲，因為那時通膨壓力已移轉至物價及工資上漲。

為了遏止通膨發生，貨幣政策必須具前瞻性與事先防範。假設一國貨幣政策時間落後為二年，即使目前物價為穩定狀況，政策決策者預期二年後物價會有飆漲的可能，即便在物價仍穩定狀態，政策者仍須採取必要行動，以遏止物價上漲。以美國而言，「只做不說」的貨幣政策機制，缺乏透明度。惟美國成功地在1980年代，即使財政經常帳赤字發生，物價仍表現平穩，1991年低於3%，以後物價水準均低於此水準，1994年2月至1995年早期，FED使用事先防範貨幣政策，調升聯邦資金利率由3%至6%，使美國經濟持續成長。

不過，此種貨幣政策最為人詬病之處為缺乏透明度，長時期市場對FED貨幣政策之揣測動作，對金融市場或企業部門、消費部門都帶來很大之不確定性。「只做不說」的政策最主要問題在於央行對未來分析及價值判斷之能力，惟FED領導能力終究會隨著主席易手而發生變化，屆時會不會也有同樣的判斷力值得商榷。

（四）通貨膨脹目標

由於1980年代金融創新與自由化的快速進展，影響貨幣總計數與通膨變數間的穩定關係，近年來許多國家或因目標變數與通膨變數的穩定關係遭破壞（工業國家）或者發生金融危機（部分的新興經濟體）已改採通貨膨脹目標化作為其貨幣政策機制，此一架構首見於1990年之紐西蘭，之後漸次擴及加拿大、英國及澳大利亞等工業國家，並由工業國家擴及新興市場國家，如巴西、智利、捷克、南韓、墨西哥及泰國等
。以下簡述此一新的貨幣政策架構
。

1、通膨目標貨幣政策架構

通貨膨脹目標化為貨幣政策操作架構，央行預先設定一未來特定期間內欲達成的通貨膨脹目標，並運用各項貨幣政策工具來達成該目標。此一架構有三項主要特徵：（1）通貨膨脹目標為一中期目標；（2）須預估未來的通貨膨脹率；（3）為達成通膨目標，在考量未來通膨預測值之下，以一短期利率作為貨幣政策的操作目標。因此，新的貨幣政策架構轉變為以中期通貨膨脹預測值為基礎的前瞻性事前防範（pre-emptive）方式，同時側重於短期操作目標與物價穩定之最終目標間的緊密關聯性。

2、採行通膨目標化政策必要條件如下：

（1）具獨立性的央行
第一、央行法律上的獨立性必須建立；第二、由貨幣政策委員會獨立決定通膨目標，即央行目標的獨立性（goal independence）；第三、操作的獨立性（operational independence），央行排除政府、政治及社會壓力，自主執行其貨幣政策。理想的狀況，將採行通膨目標的國家修訂央行法，將物價穩定列為貨幣政策首要目標，並明文賦予央行充分的獨立性（參見表1）。

表1 通膨目標化國家的中央銀行法架構

	中央銀行法架構
	國家

	貨幣政策目標
	

	以國內物價穩定為首要目標
	哥倫比亞、捷克、匈牙利、冰島、南韓、墨西哥、紐西蘭、挪威、波蘭、西班牙、瑞典、泰國、英國

	以匯率穩定為首要目標
	芬蘭2/、挪威

	匯率穩定加上其他目標
	巴西、澳洲、加拿大、智利、以色列、南非

	工具的獨立性
	澳洲1/、巴西、加拿大1/、智利、哥倫比亞、捷克、芬蘭、匈牙利、冰島、以色列、南韓1/、墨西哥、波蘭、紐西蘭1/、挪威1/、南非、西班牙、瑞典、泰國1/、英國

	對政府財政赤字之融通
	

	有限制性規定
	加拿大、捷克、南韓、墨西哥、挪威、南非、泰國

	完全禁止
	巴西、智利、芬蘭、匈牙利、冰島、以色列、波蘭、西班牙、瑞典


資料來源：Carare (2002)；轉引自方慧娟、黃晶晶（2002）。

1/逐日的工具獨立性，附有排除政府干預的條款。

2/同時維持穩定暨安全的貨幣制度及通貨流通。

(2)對通貨膨脹的預測能力

通膨目標化是建立在中期通膨預測上的前瞻性、事前防範性的貨幣政策架構。通膨預測扮演通膨目標架構關鍵性角色，只要證據顯示未來通膨將持續偏離其目標路徑，貨幣政策立場應立即調整因應。實際上，通膨預測可視為達成政策的中間指標。採通膨目標國家的通膨指標是共通的，通膨指標係指已經驗證可提供未來通膨變動的有用訊息並可供觀察的資料。這些指標包括總合需求與供給變數、金融部門指標、預期通貨膨脹率及物價指數等屬量的與屬質的指標（詳細政策指標請參見Carare(2002)），運用統計數字以達成預測目的，最終並建立預測模型。實務上，通膨預測結合了指標變數、量化的經濟模型、屬質的資訊以及判斷。採通膨目標化之央行，其典型的做法是，首先分析其經濟模型及其他相關通膨指標的結果，再參考匯集自所有經濟部門的屬質的資訊作判斷，以形成最適的貨幣政策立場。

（3）操作目標的可控性

採行完全通膨目標的央行，皆採用短期利率為其操作指標（除墨西哥央行外），以短期利率作為操作目標須滿足下列條件：第一、短期利率為影響長期利率或實質變數之獨立外生變數，逆向的關係則不存在；第二、具備可控制性，因此央行可以利用適當的政策工具調節短期利率；第三、具有訊息效果（signaling effect）亦相當重要，因為央行可有效傳達其貨幣政策意圖之訊息至一般大眾，藉此，一旦改變操作目標，透過影響通貨膨脹的預期，將對短期及長期利率產生影響。

（4）利率影響物價的有效管道

央行必須有效強化其政策工具，或增進其對貨幣政策傳遞管道的瞭解。透過金融改革改善貨幣市場的運作，並使貨幣市場與其他金融市場的關聯更加緊密，有助於強化傳遞管道。改善貨幣政策透明化的措施可以將市場受到意料之外衝擊的可能性降至最低，使傳遞效力不致減弱。央行將內部資源分派至經濟分析，有助於加深對貨幣傳遞管道的瞭解，進而改善政策的制定。政府單位對銀行與企業財報資訊較完整的搜集亦可增進央行對貨幣政策效力傳遞過程的了解。

（5）貨幣政策的可信度及彈性

通貨膨脹目標化政策容許短期內放鬆通貨膨脹以換取經濟成長。其程度反映在通貨膨脹目標化制度的設計上，例如目標區間 (targeting bands) 及政策期間 (policy horizon)。當貨幣當局採行權衡性政策，時間不一致的問題將會產生，在此情況下，增加貨幣供給量可能導致高通貨膨脹率，至於就業或產出卻沒有相對提高。因此，須以更科學的方式來執行貨幣政策，據以反映可信度與政策彈性間最適程度的抵換。因此只有通貨膨脹目標並不足夠。必須採用設定利率工具的若干程序，即是貨幣政策操作法則
。其可作為執行通貨膨脹目標化政策的指導方針。貨幣當局依據貨幣政策操作法則執行貨幣政策，可使金融市場對未來政策行動有正確預期。

此外，部分國家會設計「排除條款」允許通膨率在某些特定情況下可以做部分修正調整。實務上，通膨目標之設定常會忽略其他中間目標，譬如匯率或貨幣成長，較具爭議的為物價指數之選定，譬如說物價指數應以名目為主，或是應排除何種項目，或是以核心物價指數來替代等。惟需注意的事，若通膨目標設的太低，則經濟體系恐陷入通膨緊縮局面，依據Almeida、Goodhart(1998)與Bernanke(1999)等人之實證研究顯示，若能維持高於零之低通貨膨脹率，則短期內不會產生通膨預期之不穩定性，或降低對抗通膨之可信度。

3、新興市場國家欲實施通膨目標化機制，較具關心議題包括：通貨膨脹率預測、匯率政策、政策協調、通膨目標的設定，包括如何選定何種物價指數，如何訂定最適區間等，關於這些構建通膨目標化機制的初始條件，Carare (2002)乙文提出精闢的見解。本文僅擬引介Carare對於通膨預測及匯率政策的討論。

（1）通貨膨脹的預測是通膨目標化國家制定貨幣政策的最大挑戰。許多新興市場國家成功的轉換為通膨目標化機制，但其操作理念必須去除以往仰賴法令規範與管制的習性，努力制定適當的政策。對於通膨目標化架構下須制定前瞻性通膨模型、搜集經濟情勢屬質的資訊、評估並判斷通膨展望及適當的因應政策；此外，央行用以預測通膨的結構化模型有些重要的共通要素，包括：開放經濟體的總合需求曲線、菲律普曲線、國際資產市場均衡條件、以及貨幣政策反應函數。這些要素均已廣泛使用於有關中央銀行行為、貨幣政策法則及犧牲比率的實證研究上。這些要素也是工業國家央行所開發的大型總體計量模型的核心，大部分工業國家仍使用小的結構化模型，因其可捕捉到特殊部門或關鍵變數以評估主要部門的發展。小型的結構化模型特別適合做為觀察短期（如一或二季）預期發展的始點。有些工業化國家對其重要部門使用衛星模型
，研究影響通膨預測的特殊議題（如供給衝擊）。相對地，新興市場國家較少依賴量化的模型。因為他們採行通膨目標化的時間太短不足以產生可信賴的估計模型，然而，大多數實施通膨目標化的新興市場國家央行認為值得投入額外資源來發展此類預測模型，以供未來使用。新興市場國家可藉用工業國家發展出的模型與指標，再衡量自身的特殊環境，稍作修改。央行為構建通膨目標所做的一些組織上的變革，包括：

· 廣納各界觀點參與制定貨幣政策；

· 與主要經濟部門（如企業）主管建立關係，如此可提供及時、屬質的國內經濟情勢資訊，以補強經濟模型；

· 結合科技與管理使央行採行彈性的組織結構，專注於金融監理及政策制定；

· 加強並重新定位經濟分析能力與資料管理方法，以有效搜集資料，建立通膨預測模型，並確認短期利率傳遞至通膨的主要管道。

（2）匯率政策

採通膨目標化之央行應釐清其影響匯率的政策操作應僅止於平息暫時性衝擊以達成通膨目標。影響匯率的政策操作包括了市場干預及調整利率。透明化有助於讓市場相信，該政策操作係為了減少對通膨的衝擊及維持金融穩定，而非實施匯率目標。然而，對於小型開放經濟體，特別是具有淺碟型外匯市場特徵者，可能需要進行干預或調整利率，以避免受到暫時性的匯率衝擊而影響通膨及金融穩定。實務上，所有採行通膨目標化之央行皆公開允許在外匯市場進行干預，惟近年來工業國家已很少如此運作。

新興市場國家進行外匯干預則較為頻繁，因其通貨大多為淺碟型交易，故更容易遭受來自外匯市場的干擾。此類干預規模不必很大，但應公佈讓大眾瞭解且僅限於間歇性的使用，並須配合其他後續的必要政策改變，以確保未來干預的可信度。此外，外匯交易不管是為商業目的或管理外匯準備所需，皆應朝向機制化的方式。智利及以色列開始改採通膨目標時，仍以匯率區間操作，在這兩個開放經濟體，匯率由於對實質部門與開放經濟體之匯率穩定具重要性，故被引入決策者的目標函數。上述二國利用外匯干預維持其匯率於事先宣布的爬行區間，有助於貨幣政策的運作來達成通膨目標。經過一段時間後，除了特殊狀況外，匯率區間已加寬至不致使貨幣政策受到侷限。如今，以色列維持匯率區間的寬容度已足以達成完全的通貨膨脹目標化。

表2、3、4分別列出主要國家與亞洲新興經濟體採行通膨目標化一覽表，以及此次課程未採行通膨目標化經濟體之理由。

表2 主要國家採行通貨膨脹目標化一覽表

	國家別
	實施日期
	通膨目標及定義
	目標區
	實行期間

	澳洲
	1993
	CPI扣除蔬果、石油、利率成本、公部門物價及其他變動價格
	2-3﹪
	持續

	加拿大
	1991年2月
	CPI扣除食物、能源、間接稅之第一回效果
	1-3﹪
	18個月

	芬蘭
	1993年2月
	CPI扣除政府補貼、間接稅、房屋價格及房貸利息
	約 2﹪
	持續

	以色列
	1991年12月
	CPI
	8-11﹪
	1年

	紐西蘭
	1990年5月
	CPI扣除間接稅或政府政策變動
	0-3﹪
	1年

	西班牙
	1995年1月
	CPI扣除間接稅變動第一次影響效果
	低於3﹪
	持續

	瑞典
	1993年1月
	CPI
	2(1﹪
	持續

	英國
	1992年10月
	零售物價指數（RPI）扣除房貸利息（RPIX）
	低於2.5﹪
	持續


資料來源：Bernanke and Mishkin（1997）, Masson(1997)。
表3  SEACEN成員中採行通膨目標化國家一覽表*

	國家別
	先前的目標架構
	實施日期
	通膨目標區間
	使用工具

	南韓
	貨幣總計數目標
	1998年4月
	3±1%(核心CPI)
	隔拆利率

	印尼
	貨幣總計數目標
	1999年5月
	9-10%
	隔拆利率

	泰國
	貨幣總計數目標
	2000年5月
	0-3.5%（核心CPI)
	14天RP利率

	菲律賓
	貨幣總計數目標
	2002年1月
	4.5-5.5%
	RP利率


*僅含蓋參與本研討課程之SEACEN成員。

資料來源：本次研討課程各會員提供資料彙整

表4 SEACEN未採行通膨目標化經濟體一覽表*

	國家別
	最終目標
	目標架構
	不採用通膨目標

之理由

	新加坡
	持續而非通膨之經濟成長
	匯率目標
	高度開放經濟社會

致力維持物價穩定

	香港
	維持聯繫匯率制度之穩定
	匯率目標
	高度開放經濟

穩定匯率制度

	汶萊
	物價穩定與經濟成長
	國內物價與新加坡維持穩定
	通膨率趨近於新加坡

	馬來西亞
	高成長率、國內物價與匯價穩定
	利率目標

固定匯率與資本管制
	均維持低通膨水準

	柬埔寨
	維持物價穩定亦維持經濟成長
	銀行準備金制度
	高度美元化

	斯里蘭卡
	經濟成長與物價穩定
	貨幣總計數目標
	缺乏自主性

	尼泊爾
	經濟成長與物價穩定
	貨幣總計數與信用管制
	央行缺乏獨立性

	巴基斯坦
	經濟成長與物價穩定
	貨幣總計數
	央行缺乏獨立性、政治不穩定

	台灣
	金融穩定、健全銀行業務、維持對內及對外幣值穩定、協助經濟成長
	貨幣總計數
	M2機制運作順暢


資料來源：同表3。

二、貨幣政策的傳遞機能

貨幣政策透過各種管道影響經濟活動，這些傳遞管道即是一般所謂的貨幣政策傳遞機能。根據凱因斯學派的論點，房地產支出、企業投資，以及政府支出是貨幣政策影響經濟活動的主要管道，而這些支出型態對利率的敏感度甚高，所以凱因斯學派主張貨幣政策以改變市場利率影響經濟活動；貨幣學派強調貨幣政策經由改變貨幣供給額，然後引起支出流量的調整，最後再對經濟活動產生影響；理性預期學派則認為一般大眾會利用一切資訊作最適預測，事先調整其支出行為來影響總合經濟活動，因此，理性預期學派認為，貨幣政策的可信度愈高，一般大眾追隨中央銀行的寬鬆（緊縮）政策而提高（抑制）支出行為，於是貨幣政策的最終目標就愈容易實現。

事實上，貨幣政策的傳遞管道實甚繁複，加以我們的所知仍有限，因之現代貨幣學家乃將貨幣政策影響消費、投資、產出、物價等經濟行為的過程，歸納成如圖2的幾個傳遞過程。包括傳統的利率效果、其他資產價格效果及信用觀點，其他資產效果可細分為匯率效果、托賓（Tobin）的q理論，信用觀點可區分為銀行放款管道、資產負債表管道、現金流量管道、未預期的物價管道、家計部門流動性效果。
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圖2 貨幣政策的傳遞管道

資料來源：Mishkin (2001)。

(1) 傳統的利率管道

傳統凱因斯觀點認為貨幣政策擴張之傳導效果為：

M( ＝＞ i r( ＝＞ I ( ＝＞ Y( 

透過擴張性貨幣政策，降低實質利率，調降資金成本，使得投資支出擴增，增加總合需求與產出。其後的研究認為，影響投資行為不只有企業決策，尚包括住宅及耐久財消費支出的消費者決策。在此，實質利率的重要性超過名目利率，甚至在通貨緊縮時期面臨名目利率降至零利率下限時，擴張的貨幣政策（M(）仍可提升預期物價水準（Pe）以及預期通膨（πe），使實質利率下降（i r ＝ i－πe）。因此，當固定名目利率為零之利率管道為：M( ＝＞ Pe ( ＝＞πe (＝＞i r ( ＝＞ I ( ＝＞ Y(。John Taylor 認為利率管道對於消費及投資具有很強的政策傳遞效果，其他學者如Ben Bernanke等則質疑利率管道的傳遞效果。

(2) 其他資產價格管道

除了債券價格（利率）外，貨幣學者體認到其他相關資產以及實質財富影響國內經濟甚為明顯。譬如匯率及股價。

1、 匯率效果

伴隨國際化與浮動匯率制度盛行，匯率對於經濟活動的影響日深。匯率管道亦透過利率管道影響國內外利差進而對幣值、淨出口（NX）及產出造成影響。匯率管道的貨幣政策傳遞效果為：

M( ＝＞ i r( ＝＞ E (（貶值） ＝＞ NX(＝＞ Y(
2、 托賓的Q理論

當貨幣政策改變影響資產間相對價格的變化，透過資產組合的調整會使經濟活動受到影響。例如採行寬鬆的貨幣政策，導致股票價格上升，使得市場價格相對高於機器設備的重置成本，因此對投資支出有刺激作用，亦即出現了Tobin的q效果。其傳遞過程為：

M( ＝＞ Pe(（股價） ＝＞ q(＝＞ I ( ＝＞ Y(
3、 財富效果

貨幣政策對消費者資產負債表的影響是透過股價改變財富進而影響消費支出，Franco Modigliani提出的「終身消費週期」假說認為影響消費支出行為的是終身資源並不僅止於當期的收入，至於消費者終身資源最重要的組成因素則為金融財富，亦即普通股票。當寬鬆的貨幣政策造成股價上揚，大眾財富增加進而提高消費支出，帶動經濟成長。

M( ＝＞ Pe(（股價） ＝＞ 財富(＝＞ C ( ＝＞ Y(
(3) 信用觀點

為解決金融市場的資訊不對稱效果（asymmetric information effect），學者大力強調貨幣政策透過信用觀點（credit view）來影響經濟活動。在此，貨幣政策可透過對銀行貸放以及透過對廠商與家計部門的資產負債表管道影響經濟活動。

1、 銀行貸放管道

當央行採行寬鬆性貨幣政策，將使銀行體系準備金增加，透過銀行放款的增加，將可帶動消費與投資支出的增加，進而刺激實質經濟活動。

M( ＝＞ 銀行準備金(＝＞ 銀行放款(＝＞ I ( ＝＞ Y(
2、 資產負債表管道

寬鬆的貨幣政策透過使股票價格上升，減輕因資訊不對稱所帶來的逆選擇及道德危險效果，可促使銀行放款增加，並帶動投資擴增。

M( ＝＞ Pe( ＝＞ 逆選擇 (，道德危險 (＝＞ 放款(＝＞I ( ＝＞ Y(
3、 現金流量管道

另一個資產負債表管道是透過現金流量之效果寬鬆性的貨幣政策，使得名目利率較低，透過提高現金流量改善企業的資產負債表，減輕逆選擇與道德危險問題，可增加放款並促進經濟活動。

M( ＝＞ i ( ＝＞現金流量 (＝＞ 逆選擇 (，道德危險 (＝＞ 放款(＝＞I ( ＝＞ Y(
4、 非預期的物價管道
第三個資產負債表管道是經由貨幣政策對物價水準之效果。擴張的貨幣政策造成未預料到的物價水準上升可提升實質淨財富，減輕逆選擇與道德危險問題，進而提升投資支出與總合產出。

M( ＝＞ 未預料到的P (＝＞ 逆選擇 (，道德危險 (＝＞ 放款(＝＞I ( ＝＞ Y(
5、 家計部門流動性效果

雖然大部分的信用管道著重於企業的支出，然信用觀點仍適用於消費者支出，特別在耐久財消費及房地產方面。消費者的資產負債表是消費者估計其遭受財務壓力可能性之指標，當消費者認為財務壓力低時，購買耐久財或房地產之意願會提高。當股價上揚時，金融資產價值隨之提高，消費者因財務壓力減輕願意購買耐久財或房地產，總合產出進而提高。

M( ＝＞ Pe( ＝＞金融資產價值( ＝＞財務壓力可能性(＝＞耐久財消費及房地產支出 (＝＞ Y(
參、貨幣政策操作策略

為執行貨幣政策，央行操作工具可區分為兩部分：一屬直接工具，二為間接工具。直接工具包括信用管制、利率上限等（詳表5），間接工具包括公開市場操作、重貼現窗口及準備金制度等（詳表6）。

直接工具主要在限制價格或數量，間接工具則是以透過供給、需求來影響價格或數量。多數間接工具係以影響商業銀行之資產負債表來達到控制信用之目的。表7係亞洲新興國家央行公開市場操作情形。

表5 直接工具一覽表

	使用工具
	優點
	缺點
	設計與運作
	經驗與評估

	利率管制
	若該國發生資訊不對稱或監理不完全情況，可遏止逆選擇問題。
	金融分配非基於價格機能，致可能鼓勵非金融中介情況。
	包括設計固定利率或其利率區間
	1980年代之前發生。

導致市場無效率。

	銀行間信用上限
	當貨幣政策傳遞過程不確定時，對銀行間利率加以管制可以有效達到貨幣政策目的。
	非市場機能決定。

當銀行家數眾多或是資本流入情況嚴重，該管制無效。
	如存款或資本之限額。


	1980年代之前，西歐使用過，目前一些非洲及亞洲國家亦使用。

	法定流動比率
	對某特定資產提供部分比率設限
	銀行資產設限，影響競爭力。
	債券的選擇
	西方國家1980年代之前還使用。

目前亞洲及非洲部分國家仍有使用

	直接信用管制
	直接分配信用額度予某特定銀行
	資源錯誤配置，
	信用分配機制之設計
	經濟體系轉變時使用

	銀行間重貼現額度
	對銀行間利率設定下限，可改善利率變動之傳遞管道。
	阻礙銀行間交易市場發展，
	融資額度配額，及合格票券之審核。
	當其重貼現率低於銀行間拆款利率時使用（德國、美國）；或提供特別部門誘因（突尼西亞、中國大陸）。


資料來源：Alexander and Balino(1995)。

表6 間接工具一覽表

	工具
	優點
	缺點
	設計與運作
	經驗與評估

	準備金制度
	藉由準備率之調整，影響銀行創造信用貨幣之能力。
	變相對銀行加稅，導致存放款利率之變動加劇。
	包括準備基礎之計算，準備率之水準，合格資產之定義等
	多數國家使用，如拉丁美洲國家及工業國家

	重貼現窗口
	宣示貨幣政策立場。
	使用有對象限制，非普遍性
	合格票券之評估,使用之情況
	多數國家使用,

	倫巴窗口或

透支窗口
	短期透支性質，配合日間透支情況使用。
	使用對象央行具有權責性。
	選擇可向央行融通之銀行，擔保品或無擔保品等情況。
	多數國家使用，亦為貨幣政策之主要市場利率。

	公共部門存款
	公共部門在央行與金融機構之存款重分配，可以藉此控制短期流動性。
	缺乏透明度。
	建構分配機能
	一些國家使用，央行與財政部須有很好協調關係。

	信用標售
	視為央行提供信用之價格，使用在市場未臻成熟階段，或欠缺銀行間交易之參考利率。
	央行為風險承擔者，且易發生逆選擇問題。
	擔保品之型態。
	暫時性使用。

	央行票券之初級市場交易
	當國庫券之發行超過政府融資需要
	負債管理的政策可能與貨幣管理並可能阻礙次級市場發展。
	票券附買賣交易將取代初級市場直接交易。
	多數國家使用，多發生在該國次級市場無法規範公開市場交易得情況

	次級市場交易
	提供彈性度、透明度，加速市場發展
	需要深度予廣度之次級市場且要足夠可供交易之商品
	附買賣交易將可抵銷季節性變動因素
	多數具深度予廣度次級市場國家使用。


資料來源：同表5。

表7 亞洲新興國家央行公開市場操作情形

	國家別
	使用工具
	市場
	操作程序

	印尼
	附期限債券包括利息票及T-bills
	貨幣市場、公債市場和外匯市場
	準備金交易、換匯

	南韓
	公債、政府保證債券、貨幣穩定債券(MSBs)
	政府債券次級市場
	公開交易、央行在初級市場發行票券

	馬來西亞
	政府及央行票券
	銀行間交易市場
	公開標售

	新加坡
	公開部門票券
	公開市場交易(SGS repos 買賣)
	T-bills每週公開標售、政府債券則根據發行日期公開標售

	泰國
	州企業債券、金融機構發展基金債券、央行債券
	附買賣回市場、外匯交易市場
	自1995年以後央行債券每週公開標售、換匯、準備金交易


資料來源：同表4。

先進國家多以間接工具執行貨幣政策操作，其貨幣政策操作程序可區分為二，一是流動性管理（liquidity management），其為促使銀行準備金（或拆款）市場供給與需求均衡的一系列工具與操作；二是訊息傳遞策略（signaling），其為中央銀行（或貨幣當局）將貨幣政策傳導至市場利率的機制。

一、流動性管理（liquidity management）

主要的流動性管理包括了權衡性市場操作（discretionary market operations）與常設性工具（standing facilities）。常設性工具已漸勢微，且為增進利率調整彈性，目前流動性管理大多採行權衡性市場操作。其主要原因為：第一、為減輕準備金制度對自由市場之不當扭曲，以及市場競爭效果而增加合格現金之持有、美國流動（sweep）帳戶的加速成長等因素，使得對應於短期利率波動的自動穩定機制，即法定準備金的緩衝（buffer）功能下降，國際間各國存款準備率有持續地下跌的趨勢。第二、為了達其匯率目標，防範國際資金機動移轉，某些國家採行更積極的流動性管理。

（一）權衡性市場操作

權衡性市場操作已成為管理流動性的主要工具，愈來愈多的中央銀行倚重權衡性市場操作並發展資本市場。中央銀行以經選定的工具執行其沖銷操作，大多已開發國家的操作工具包括證券、附買/賣回協議或買/賣斷交易之公開市場操作等。流動管理操作大多經由投標（tender）方式進行，通常為競價投標，證券、期間及投標方式各國均有不同（見表8、9）。
表8 先進國家的權衡性操作
	
	釋出

（inject）
	收回

（withdraw）
	外幣
	買賣斷交易
	發行短期票券
	拆款市場交易
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(表主要工具

資料來源：Borio(1997),此次SEACEN課程分組討論結論。

表9 SEACEN經濟體的權衡性操作*
	
	釋出

（inject）
	收回

（withdraw）
	外幣
	買賣斷交易
	發行短期票券
	拆款市場交易
	移轉政府存款

	菲律賓
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	(
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	(

	馬國西亞
	(
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	尼泊爾
	(
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	台灣
	(
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	泰國
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	(
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	(
	(

	南韓
	(
	(
	(
	(
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	(

	新加坡
	(
	(
	(
	
	
	(
	


(表主要工具 

*同表4。

（二）常設性工具

主要國家常設性工具是為安全性的考量，其設計各國略有不同，如日中融通、隔夜融通、對銀行清算融通、一般透支、重貼現窗口等，大致可區分為三種：市場利率上限（Market Ceiling），其形式通常為固定利率放款；市場利率下限（Market Floor），其形式通常為存款；低於市場利率（Below Market）其形式通常為重貼現。表10、11揭露先進國家與SEACEN經濟體採行的常設性工具。

表10 先進國家之常設性工具
	
	市場利率上限
	市場利率下限
	低於市場利率
	
	市場利率上限
	市場利率下限
	低於市場利率

	澳洲
	(
	(
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	瑞典
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	(
	
	(
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	(


資料來源：Borio(1997),此次SEACEN課程分組討論結論。
表11 SEACEN經濟體之常設性工具*
	
	市場利率上限
	市場利率下限
	低於市場利率
	
	市場利率上限
	市場利率下限
	低於市場利率

	菲律賓
	(
	(
	(
	泰國
	(
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	馬來西亞
	(
	(
	
	南韓
	(
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	尼泊爾
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	台灣
	(
	(
	
	
	
	
	

	新加坡
	
	(
	
	
	
	
	


*同表4。

（三）訊息傳遞策略
訊息傳遞策略為中央銀行（或貨幣當局）貨幣政策傳導至市場利率的機制，包括宣布利率目標，檢視金融機構實際準備部位偏離應提準備之情形，比較對流動性之預測與實際的流動性數額。大多數國均設有官方的利率目標，並事先逐日預估其流動性（詳表12）。伴隨貨幣政策操作程序的轉變以及電子貨幣（electronic money）之興起，支付清算制度的設計益形重要，即時總額清算制度（Real-Time Gross Settlement，RTGS）是國際間標準的支付系統，健全的支付體制可增進流動性管理的有效性，並釐清央行的訊息傳遞策略。

表12主要國家的訊息傳遞管道

	
	訊息傳遞策略
	流動性預測

	澳大利亞
	利率目標（1990.01）
	無法定準備率，很少使用常設性工具

交易商清算日T或T＋1為基礎預測

	紐西蘭
	殖利率曲線之斜率、匯率、貨幣情勢指數（MCI）
	若現金清算餘額太高，紐西蘭央行將提供較隔夜附買回利率為長之資金

	英國
	14天期利率目標
	無法定準備率，很少使用常設性工具

事先預測日中流動性，亦可當日修正

	日本
	隔夜拆款利率
	日銀很難預測其總合現金持有量，先預測3月期，再以1月、1週、1日前修正預測，逐日數次修正預測

	美國
	聯邦資金利率目標
	逐日事先預估1或2日的流動性

	泰國
	14天其附買回利率目標
	

	韓國
	隔夜拆款利率目標
	


資料來源：Open Market Operation & Effectiveness of Monetary Policy, Bank of Thailand Symposium,2001。

肆、貨幣政策與其他政策之間關係

就貨幣角度觀之，貨幣與財貨及勞務之轉換為價格、現有財與未來財之轉換率為利率、兩國之間之轉換率則為匯率。物價與利率之間之關係為費雪等式（Fisher’s equation）關係，國內利率國外利率和匯率之間關係為利率平價、匯率和物價之間關係為購買力平價。因此，貨幣政策不僅影響貨幣市場、資本市場、亦影響匯率市場。

當然貨幣政策與各個市場之間的關係，仍仰賴金融市場開發之深度與廣度，以及貨幣政策傳遞機制是否運作無礙，復以，央行為金融體系之一環，貨幣政策與其他政策之間仍需彼此互相協調與合作。

本章節主要在介紹支付清算制度與各項政策間彼此合作等議題。

一、支付清算制度

支付清算制度係央行貨幣政策傳遞及傳遞過程穩定之必要條件。央行要控制短期利率走勢必須先瞭解銀行體系清算系統餘額。

我國已於本（91）年9月16日正式實施即時總額清算（Real-Time Gross Settlement ，RTGS）機制，旨在預防系統風險及建立符合國際標準之支付系統。

按從支付、結算至清算，其間作業具有連貫性，爰涉及各項支付工具之交換、以及金融機構間劃撥結算及清算，均屬支付系統運作之範疇。近年隨著金融市場交易量之擴增及支付清算電子化之盛行，對支付系統之管理益形重要。鑒於支付系統係央行執行貨幣政策及促進金融穩定發展之必要設施，國際清算銀行支付暨清算系統委員會（CPSS）最近發表之「重要支付系統之核心準則」報告，即明確指出央行應清楚界定支付系統之運作目標，並公開揭露其扮演之角色與政策。為凸顯支付系統運作目標之重要性，歐盟、瑞典、義大利、南韓等已將其列為央行經營項目之一。

二、政策間彼此關係
基本上貨幣政策與財政政策彼此之間需相互協調融合，惟在現實社會，很難有一彼此融合之財政與貨幣政策。例如在固定匯率制度下，無自主性之貨幣政策；若是浮動匯率制度，則隱含一國貨幣政策將影響該國之匯率。

另貨幣政策與財政政策各有其不同政策目標，不同單位所制訂，所以該由誰來決定最適貨幣政策與財政政策，或統合彼此之間之政策目標呢？

財政政策包括稅制支出、赤字融資及公共債務管理等議題。財政政策關心的是收入目標與減少最低之稅制配置問題；至於貨幣政策與匯率政策宛若一體的兩面，央行在實施貨幣政策就會影響到匯率，同樣的財政政策同樣影響到貨幣政策與匯率政策，所以一國要維持總體經濟目標，政策間彼此之協調是十分重要的，因為不同部門間，資訊並不對稱，且各有各的職掌。

小型放經濟體系，若要維持物價穩定，貨幣與財政政策之間的調和就顯得十分重要，不過，央行單靠貨幣政策操作工具並無法達成物價穩定之目標，貨幣政策仍受制於政府財政融資，再則，貨幣政策影響資金流量與貨幣交換，加以貨幣傳遞效果通常不清楚，如此亦加深貨幣政策之困難度。

伍、結論與建議

本次參加訓練課程收穫頗多，同時對於貨幣政策之制定與操作方式亦有較近一步之認識。

我國目前貨幣中間目標以貨幣總計數M2作為標的，惟中間目標與最終目標之關聯性如何？仍是許多學者及央行關心之議題，因此值得深入討論。

貨幣政策是否具成效，其牽連之範圍很廣，包括金融市場是否成熟、公開公場操作工具是否彈性透明度、貨幣政策傳遞效果是否順暢、央行是否具備公信力與獨立性、貨幣、財政與匯率政策間彼此是否協調等，均是主要原因，惟值得深思的是，解決經濟問題，單靠貨幣政策是無法完成的，仍有待政府一體解決。

參考資料
方慧娟（2002）譯，「南韓的通貨膨脹目標化政策：新的貨幣政策架構及施行概況」，中央銀行經濟研究處，4月。

方慧娟、黃晶晶（2002）譯，「構建通貨膨脹目標化機制之初始條件」，中央銀行經濟研究處，10月。

李榮謙（2001），貨幣銀行學，第七版，智勝出版公司。

蘇慶祥（2000）譯，「貨幣政策機制的國際經驗比較」，中央銀行經濟研究處，9月。
Alexander, William E. Tomas J.T. Balino(1995), “The adoption of Indirect Instrument of Monetary Policy Part 1.Issues and Overview Part 2. Case Studies,”.
Bank of Thailand (2001), “Open Market Operation & Effectiveness of Monetary Policy,”.

Bank of England (2001), “The Transmission Mechanism of Monetary Policy,”.

Bernanke, Ben S. and Frederic S. Mishkin（1997）, “Inflation targeting: A New Framework for Monetary Policy?”

Borio, Claudio E. V. (1997), “The Implementation of Monetary Policy in Industrial Countries: A Survey,” BIS Economic Papers No.47,July. 

Carare, Alina, Andrea Schaechter, Mark Stone, and Mark Zelmer (2002), “Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Targeting,” IMF Working Paper, WP/02/102, June.

Gehrig, Burno(2000),“Monetary Policy in a Changing World,” April. 

Kamin, Steven Philip Turner and J. Van’t dack (1998), “The Transmission Mechanism of Monetary Policy in Emerging Market Economies: An Overview,” BIS Policy Paper, No. 3.
Masson, Paul R., Miguel A. Savastano, and Sunil Sharma (1997), “The Scope for Inflation Targeting in Developing Countries,” IMF Working Paper, WP/97/130, Oct.

Mishkin, Frederic S.(1999), “ International Experiences with Different Monetary Policy Regimes”. 

_____(2001), “ The Economics of Money, Banking, and Financial Markets,” Sixth Edition, Addison Wesley.

Oh, Junggun（2000）, “Inflation Targeting: A New Monetary Policy Framework in Korea,” prepared for International Symposium on Practical Experiences on Inflation Targeting, Bangkok, Thailand, 20 October, 2000.






* 本文第肆章、伍章及表2至表7係由方晴負責，其餘部分則為方慧娟負責。


� 目前計有紐西蘭、加拿大、以色列、英國、瑞典、芬蘭、澳大利亞、西班牙、智利、巴西、哥倫比亞、捷克共和國、匈牙利、墨西哥、波蘭、南非、南韓、泰國、菲律賓、秘魯及土耳其，實施通貨膨脹目標化政策


� 主要取材自Oh（2000）；轉引自方慧娟（2002）。


� 貨幣政策操作法則指貨幣政策因應通貨膨脹缺口（實際通貨膨脹率與通膨目標之差距）及產出缺口（實際產出與潛在產出之差距）而調整。此一貨幣政策反應函數經常被視為泰勒法則。


� 衛星模型（satellite models）有如放大鏡一般係針對特定部門研究，並不影響主要模型之運作。以芬蘭為例，其對銀行部門之預測架構，即可視為芬蘭央行總體經濟模型之衛星模型。
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