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柏南克當家 將設立通膨目標
胡健蘭/台北報導
    美國聯準會新任主席柏南克明年二月一日就任後，市場預期美國聯準會可望揭露目標通膨率，這是柏南克與葛林史班利率政策的最大不同處。柏南克認為設定目標通膨，可以讓股市等資本市場較穩定，不過，分析家認為，此舉將使得聯準會在國際經濟市場的控制力縮水。 

    設定通膨目標，就是一國的央行公佈每年的目標通膨率，央行依照國內的經濟情況，訂出目標通膨率，如果實際的通膨數字高於目標水準，央行就要以升息來因應，如果通膨低於目標水準，就要降息刺激經濟成長。 

	


    葛林史班擔任聯準會主席十八年，市場從來不知道葛老心中的目標通膨到底在哪裡，《美國商業周刊》指出，因為葛老時代的聯準會沒有公佈目標通膨，葛老每次的公開談話都吸引全球市場屏息聆聽，葛老時代的聯準會操控美國甚至全球經濟的力量將大於柏南克時代的聯準會。 

    葛林史班認為，不要設定目標通膨率，貨幣政策的制定可以更有彈性，但是柏南克的分析卻是，如果訂出明確的目標通膨率，企業及消費者可以更清楚央行未來的利率政策走向與國內的通貨膨脹情況。 

    《美國商業周刊》指出，反對設定目標通膨率的人士認為，例如未來美國房市過熱的情況結束，聯準會到底要不要停止升息，必須要等到確定通膨數字是否低於目標區才能決定，在葛老時代的聯準會將會視當時的情況，很自然且彈性的調整利率政策。 

    柏南克強調，他將會延續「葛式」貨幣政策，不過，市場認為不管怎麼樣，柏南克時代的聯準會在國際經濟市場的控制力將會縮水。
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    一國央行公開宣佈國內的目標通膨率，例如今年的目標通膨率為2%，或是期望下一年的目標通膨率可以維持在什麼樣的水準。目前世界上實施目標通膨率政策的國家包括英國、加拿大、澳洲、瑞典、紐西蘭、巴西以及南韓。 

    高盛的研究顯示，美國及日本等非實施目標通膨的國家，股市及債市的波動較大，可能是因為投資人對於通膨的走向較不確定所致。不過，反對目標通膨政策的葛林史班認為，若公佈目標通膨率，在修正經濟情況的時候，會比較沒有彈性，甚至在金融危機時，比較無法彈性的調整相關政策。

中央社 12/10/2005

柏南奇領導聯準會 短期應不會實施通膨目標  
（中央社記者林憬屏台北十日電）51歲的柏南奇將於明年二月起正式從葛林斯潘手中接掌美國聯邦準備理事會主席。外界均關切柏南奇極力主張設定通貨膨脹目標，但從他最近的談話與各界觀察，未來一兩年內實施的可能性不高。 

深入觀察國際貨幣政策的財金官員指出，英國等國貨幣政策是實施通貨膨脹目標，但是否成功仍有爭議，因為如果通膨率超出目標區，央行卻沒有因應措施，將有損央行公信力。 

他認為，聯準會內部對設定通貨膨脹目標意見分歧，面對反對聲浪，柏南奇上任初期不會一意孤行。除了內部意見分歧外，這位財金官員也分析，施行通膨目標，除了設定物價年增率範圍外，聯準會還必須進行通膨預測、對外發布報告，若未達目標，內部也要有檢討機制，都必須花時間逐步建立。 

將接任聯準會主席的柏南奇，不少雜誌都深入比較他與葛林斯潘的異同，不但比較其貨幣政策的態度，也剖析兩者差異甚大的個人特質，而通貨膨脹目標設定則是柏南奇引發外界最大討論的政策。 

通貨膨脹目標是指一國的央行設定核心物價年增率範圍，每年必須公佈隔年的通膨率預測，如果高於設定目標區，央行要升息因應。通膨目標區之所以引發爭論，美國的商業週刊 (BussinessWeek)分析，柏南奇希望透過設定通膨目標穩定通膨率，讓聯準會貨幣政策更透明，經濟穩定成長，企業和消費者對利率和通膨率更有方向。 

商業週刊指出，反對實施通膨目標的一派認為，這將影響聯準會面臨突發經濟金融危機時，失去應變的彈性，這也是葛林斯潘執掌時代，談話總是隱晦內斂，不讓外界清楚猜透的重要因素。 

雖然外界質疑通膨目標可能讓聯準會失去彈性，但柏南奇卻認為貨幣政策透明化更具公信力，反而為聯準會帶來更多對付經濟衰退的彈性。 

會提出通膨目標目標的想法，一如柏南奇本人的個性。他不像葛林斯潘的高深莫測，商業週刊指出，柏南奇很懂得將理論結合實務，也會清楚表達自己的想法，金融服務論壇總裁、前商業部秘書 Donald L. Evans就說，柏南奇很懂得如何將理論轉換成好的政策。 

雖然柏南奇和葛林斯潘一樣，都是思想獨立的學者，也很有幽默感，熱愛棒球，但時代雜誌指出，柏南奇不是葛老的複製品，並清楚列出兩者的不同。 

時代雜誌指出，葛林斯潘把貨幣政策視為一種深藏內心的藝術判斷，但柏南奇卻相信科學法則，喜歡把話說清楚，所以他支持通膨目標區的設定，好讓聯準會政策更透明；相較於葛老積極對抗通膨，柏南奇在聯準會連續降息時，就曾公開表示擔心通貨緊縮的發生，引起外界對他打擊通膨的態度可能不像葛老強硬。 

比起葛林斯潘善於社交，柏南奇更熱愛居家生活，時代雜誌說，剛被派任聯準會董事時，他找不到一件適合他的西裝。 

外界多期待柏南奇上任初期，能像葛林斯潘一樣謹言慎行，不要清楚發表對未來經濟趨勢的言論。聯準會未來朝設定通膨目標政策邁進是各界關注重點，為減緩疑慮，柏南奇提名主席後在參院聽證會再度重申，會維持政策延續性。 

財金官員指出，通膨目標是美國跟著國際腳步走，日本現在也不是通膨目標實施國家，但等日本完全擺脫通貨緊縮後，也可能會朝這方向走。雖然柏南奇上任後短期內不會貿然實施通膨目標，但即使有朝一日美國實施，花旗銀行首席經濟學家鄭貞茂認為，台灣央行不會受美國的變化影響，仍會根據國情實施貨幣政策。 
日本央行總裁：設通膨目標為不顧後果的賭博
（法新社東京二十四日電）日本中央銀行總裁速水優表示，為嘗試遏止物價的長期下滑而設定日本通貨膨脹目標將是一場「不顧後果的賭博」。 

預定三月間從日本銀行退休的速水優，一直抗拒政界要人及經濟專家要求日本央行設定通膨目標的日增呼聲。 

外界對於首相小泉純一郎會任命一位更願設定此一目標的繼任人選的預期，有增無減。 

速水優在記者會中表示，日本銀行曾研究新的貨幣政策工具，包括設定通膨目標。 

他說：「不過，在目前情況下採行通膨目標，將大大破壞日本經濟的穩定，而且我也沒有達成這項政策的信心。 「此一政策對日本而言更像是一場不顧後果的賭博」。 

速水優的謹慎立場與小泉迥然不同，小泉前天曾表示，他的政府將採取「大膽及彈性的行動」，以對抗通貨緊縮。(

日經財金融長官:明訂通膨目標將戕害經濟    2/28/2006
（中央社台北二十八日綜合報導）日本經濟財政金融長官与謝野馨今天表示，如果日本央行 (日銀)被迫設定通貨膨脹目標，可能會對日本經濟成長造成傷害。 

与謝野馨說：「迫使日本央行採用缺乏彈性的制度，會破壞貨幣政策的靈活性與操控力，進而戕害日本經濟。」專家認為，此番談話呼應央行總裁福井俊彥日前的看法。 

福井等央行決策官員先前表示，在結束鬆綁銀根及趨近零利率的政策後，央行將會公開指引貨幣政策方向的準則。 

日本總務大臣竹中平藏與自民黨政調會會長中川秀直等相繼敦促央行制訂量化的通膨目標，以促進景氣擴張。 

不過，福井指出，如果貨幣政策過於綁手綁腳，「景氣將受戕害」，暗示其不願採取明訂通膨目標的作法。福井23日曾向國會表示，央行九位理事目前對於應採何種政策工具仍然意見分歧。
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在國會表示，日本消費者物價正邁向有利方向 福井終結零利率 態度堅定
　　日本週一公布大型企業第一季信心指數略下滑，不過儘管此一指標顯示日本大型企業對前景不若之前樂觀，但並無礙於日本央行尋求終結零利率政策的決心，日本央行總裁福井俊彥週一在國會表示，日本消費者物價正邁向有利的方向，暗示通貨緊縮告終在望，即將升息。 
　　日本政府週一公布第一季日本大型企業信心指數為三．一點，低於去年第四季的一○．五點。不過大型企業對第二、三兩季的前景則趨於樂觀，信心指數分別為六．八點與九．一點。此外，日本大型企業預料下一會計年度（四月一日起）的資本支出將比本年度減少八．七％。 
　　日本政府目前極力勸說日本央行能夠延後結束零利率政策，以免對才剛走出衰退陰霾的日本經濟造成二度傷害，而週一的報告顯然也對日本政府之立場帶來支撐。日本央行三月中才結束超寬鬆貨幣政策，而一般預料日本央行最快在今年底就會進一步結束零利率政策，而採升息行動。 
　　不過，面對來自日本朝野的壓力，日本央行總裁福井俊彥在結束零政策上的態度並未退讓。週一他再度表示日本物價持續改善，暗示其終結零利率的態度堅決。 
　　福井週一在國會表示：「日本的物價穩定邁向好的方向。」專家指出，他此一表態明顯是向國會宣示，日本已經克服通貨緊縮。 
　　元月份日本核心消費者物價較去年同期增加○．五％，去年十一月和十二月則是分別上揚○．一％。物價連續三個月上揚，是日本央行在本月稍早結束長達五年的超寬鬆貨幣政策的主因。 
　　不過福井也表示，通貨緊縮結束的判定因其定義不同而有別，很難界定一個大家一致同意的通貨緊縮壽終正寢的說法。 
　　專家指出，日本央行將於四月三日發表三個月一次的企業短期經濟觀察(短觀報告)，此一指標將是為日本央行決定是否要在今年內結束零利率政策的重大依據。據彭博社調查，經濟學家預料本季企業信心指數將由去年十二月的二一點增至二三點，指數呈正值顯示對經濟前景持樂觀者超越悲觀者。
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柏南克處女秀 聲明更透明化 走出自己的路，為未來推動數值化通膨目標暖身。

【林秀津／綜合外電報導】 
　　一向惜字如金、用詞謹慎的美國聯準會（Fed）政策聲明有了新風貌。在新主席柏南克的主導下，聯準會周三的政策聲明透露了未來F ed將朝向「溝通透明化」的方向發展。分析師預期，柏南克將逐漸重新塑造聯準會官方聲明的結構，俾使市場投資人能更容易預期該央行的政策意向。而長久而言，這一個小改變也可能是柏南克未來推動數值化通膨目標的暖身運動。 
　　相較於葛林史班時代的政策聲明，投資人和分析師都察覺聯準會這份聲明對當前美國經濟狀態著墨頗多，用意似乎是在表明聯準會對於當前景氣的看法，致使市場依此推斷該央行的利率政策意向。 
　　在聲明一開始，聯準會就表示，美國經濟在去年第四季因一些暫時性因素而稍告轉弱，但目前又強勁反彈。不過，未來該國經濟成長速度有可能會逐漸放緩到一個比較能維持長久的水準。 
　　美國券商RBS Greenwich分析師洛斯金（Alan Ruskin）指出，整體而言，聯準會周三這份聲明的敘述比過去更詳細，這顯然透露了在柏南克領導下，聯準會的政策將朝向更透明化的方向發展。 
　　柏南克過去在擔任聯準會理事時，就以開放的溝通態度以及淺顯易懂的語言受到媒體和市場大眾的喜愛。實際上，他也多次表示，當央行官員和金融市場的溝通暢行無阻時，貨幣政策的效果才會具體顯現。一般認為，他接掌聯準會後，應該會致力改善該央行和市場溝通的方式。 
　　除了重新塑造政策聲明的風貌外，柏南克還希望透過設立數值化通膨目標，讓市場更容易預測聯準會的政策動向。柏南克曾表示將等到聯準會內部形成共識後，才會推動設立通膨目標。 
　　分析師指出，聯準會這份最新聲明似乎已透露柏南克帶領聯準會朝向更透明化目標發展的決心，而這一小步最終可能導向數值化通膨目標的設立。
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