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中央銀行於2012年 12月29日的理監事會後記者會書面補充資料中, 宣稱以下

兩點: 「本行盈餘主要來自於國際金融市場的投資利益, 且盈餘悉數繳庫, 供政

府施政之用,由全民共享,何來『台灣人付出慘重代價』之說?」我們並不懷疑央

行盈餘的來源及其使用, 我們關心的是央行創造盈餘的過程中, 產生的副帶作

用為何?這對台灣整體經濟有何重大影響?

誠如許嘉棟在 《今周刊》第78期中所言, 央行盈餘主要來自投資外國資產

的利息收入, 減去定期存單的利息支出。 觀察國內外利率差異, 央行近年確有

辦法累積龐大盈餘。 在影響央行盈餘的因素裡,國外利率環境非台灣得以操控,

故本文不予討論。 定期存單和國外資產數額以及匯率與央行干預外匯市場有

關,而國內利率環境則由錯綜複雜的因素互相影響而成。 央行於其新聞稿將近

年低利率歸因於超額儲蓄與國內物價穩定,隱含央行干預外匯市場與低利率無

因果關係。

對此,我們的推論與央行相反。我們認為央行發行定期存單,以及央行持有

國外資產量之變化,對國內利率變化都有影響。由此推論,央行在創造盈餘的過

程中,間接使得國內資金流入資產市場,提高部分資產價格。這樣的情景令人想

起1980年代後期的日本,因此我們亦試圖比較兩者,並以1990年代日本的經濟

情勢作為台灣央行創造盈餘的類比,檢視政策可能帶來的未來台灣經濟藍圖。

本文第 1節討論台灣低利率之成因, 第 2節比較台灣與 1980年代後期的日

本,第3節為本文結論。

1 台灣低利率之探討

針對各國央行干預外匯市場, Dominguez (1998)由日本、德國央行以及美國聯

準會的干預歷史發現,央行在外匯市場中的干預一般會增加其變化的劇烈程度
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圖 1:名目利率

資料來源: 《金融統計月報》。

(volatility)。 1990年代之前,各國央行的干預行為中公開與隱匿者皆有。發現隱

匿的干預行為帶來的匯率變化,往往比公開者劇烈。

1.1 央行干預外匯市場與低利率之關係

央行的貨幣政策在直接影響貨幣供給之外,同時也可能傳達訊息至市場。 公開

的干預行為產生的放訊效果比隱匿的干預清楚許多,在市場上引起的反應也較

易預測。Dominguez (1998)的研究成果顯示放訊傳達的訊息越是清楚,匯率的

變動越是緩和。 在1990年代之後, 為了掌握市場的預期貨幣價值, 各國央行的

匯率政策較先前透明許多。然而我國央行的政策與此潮流相反,一般不公佈其

干預行為。

如圖1所示,台灣存放款名目利率自2001年後開始顯著下跌,近年仍不見攀

升趨勢,甚至於2009年後更進一步跌落,使得名目存款利率低於 1%。 對此央行

於其新聞稿指出 「台灣利率較低,事實上係因龐大超額儲蓄及國內物價相對穩

定所致。」 以下試圖推論央行干預外匯市場與國內低利率之因果關係。

央行所指超額儲蓄為台灣經常帳順差,亦即國人於國內固定投資支出之外,

投入國外資產的儲蓄,概念上約等於我國質易餘額。若央行未干預外匯市場,超

額儲蓄與國內利率無因果關係。 這是因為經常帳順差代表我國淨出口值大於

零。 市場結清下,出口商對新台幣需求增加幅度大於進口商對新台幣供給增加

幅度,故新台幣必定升值。由於市場結清,新台幣與外匯於進出口商間流轉,則

經常帳順差不會增加貨幣供給,無從影響利率。

但若央行為保持新台幣幣值穩定, 在經常帳順差時於外匯市場增加新台幣

流通量以購入外匯,則新台幣貨幣供給因而增加。有鑑於此,台灣央行發行定期

存單以沖銷釋出的新台幣; 若沖銷不足, 則央行干預外匯市場後未收回的新台
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表 1:準備貨幣增加的因素

準備貨幣 央行發行 金融機構 對金融
變動 國外資產 定期存單 轉存款 機構債權 其他

2000 −59,918 69,077 55,450 364 −212,937 28,128
2003 50,628 1,275,921 −1,044,380 −215,440 135,872 −101,345
2006 124,726 179,310 −235,110 53,698 14,063 112,765
2010 197,829 1,322,549 −784,135 −14,981 −236,266 −89,338
2013 218,668 323,939 −200,660 2,159 213,042 −119,812

資料來源: 《金融統計月報》。

幣將導致有如寬鬆貨幣政策的效果,使利率降低。

觀察表1,自2002年以來,台灣的準備貨幣只增不減,顯示央行近年採敢寬鬆

貨幣政策。若將央行持有外匯資產減去央行發行國庫券、 定期存單的餘額視為

沖銷不足, 歷年總計的變化量顯示央行干預外匯市場確實增加台灣貨幣供給,

則央行新聞稿隱含的另外一層意涵即為:超額儲蓄及央行對此反應的措施是導

致台灣近年低利率的原因之一。

另外,陳旭昇與吳聰敏 (2010,頁46–47)指出,央行在某段期間對於匯率市

場的干預出現 「阻升不阻貶」的現象。亦即新台幣升值時,央行積極干預外匯市

場,買進外匯資產。當直接干預不完全時,央行會進一步採寬鬆貨幣政策;而新

台幣貶值時,央行不阻貶,甚或可能推波助瀾地助貶。由此推論,面臨近年來經

常帳順差的事實,央行採敢的匯率政策除透過沖銷不足,更經由其他寬鬆貨幣

政策降低國內利率。

1.2 台灣物價變動與低利率之關係

觀察台灣消費者物價指數,台灣物價水準確實相對穩定,以2006年為基期, 2011

年的累計平均為106.98。顯示此期間的平均通貨膨脹率僅 1.13%,低於一般認為

可維持經濟成長的 2%。然而消費者物價指數僅計入一般的生活消費財貨與服

務,並未考慮房地產等資產價格變化。台灣近年的資產平均價格不斷上升,其中

尤以房地產最為明顯。

參考國泰建設以及政治大學台灣房地產研究中心共同開發的國泰房價指數,

以2006至2008年平均為基期的房價指數, 在2011年已達約 133.1。 名目利率約

等於實質利率加上通貨膨脹率,假設近年實質利率不變,雖然通貨膨脹率不高,

但因物價指數未考慮房價指數,是以台灣相對平穩的物價水準不足以解釋低利

率的現象。
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2 台灣與1980年代後期日本的比較

由第1節推論可知,央行的匯率政策及其手段造成國內利率偏低,低利率降低資

金的敢得成本,亦降低存款誘因,促使資金流入股票與房地產市場,推升資產價

格。 以房地產為例,在2000年Q1到2010年Q4之間,台北房價上漲67.2%,同時

銀行也大幅增加建築貸款,從2003年5月開始到2008年5月已增加2.6倍。 如此

驚人的漲幅令人產生資產泡沫化的隱憂。 從利率下降到資金流入房地產市場,

這樣的故事與1980年代後期的日本十分相似。

1985年日本受到美國政府的壓力,通過廣場協定,解除匯率管制,日圓自此

升值不斷。為因應日圓快速升值造成的經濟不景氣,日本央行連續 5次降息,從

1986年 6月的 5%到 1987年 2月的 2.5%。 在央行寬鬆貨幣政策刺激之下, 1987

年開始日本經濟貌似恢復景氣,市場資金充足,且流向房地產等實質資產市場,

導致資產價格明顯上升,銀行並大量從事以房地產為擔保品的放款。

日本央行因此注意通貨膨脹問題,並考慮實施緊縮貨幣政策。 但是 1987年

10月 31日美國發生黑色星期一,股市大跌,各國央行紛紛調降利率因應。日本

當時雖然資產價格明顯上升,但是消費者物價指數一直都很穩定,所以日本央

行認為通貨膨脹並不嚴重,於是放棄升息,讓利率一直維持在低檔。

1989年 3 月日本央行決定升息, 但是貨幣供給和資產價格仍繼續上升。 央

行繼續升息,直到 1990年初資產價格才陸續下跌,但此時資產價格下跌卻引發

銀行壞帳率大幅增加。 據 Bernanke and Gertler (2000, 頁 180) 估計, 1990年

到1998年日本銀行總共累積91.5兆日圓壞帳, 其中約有80%來自 1986到 1990

年的放款。 他們認為日本為期過長的低利率政策是產生房地產泡沫的原因之

一,並進一步推論如果日本央行在 1987年將利率提升,便能阻止資產泡沫化的

出現。

雖然我們無法比較現在台灣的銀行與當時日本的銀行體質,而台灣也沒有

日本當時面臨金融去管制化的背景, 但是觀看兩國央行對於低利率的回應, 兩

者非常一致。台灣在2000年開始降低重貼現率之後,到了2003年3月經濟已有

恢復的跡象,但因為6月爆發 SARS疫情,故央行再度降息,並維持了一年的時

間,延後升息的時間點。觀看此年中央銀行理監事會議決議, 「唯通貨風險仍低,

勞動市場仍有改善空間」或類似的句子不斷出現,這跟日本當初覺得消費者物

價指數仍低,進而延長實施寬鬆貨幣政策一樣。 值得注意的是, 從2003年開始

至今,台灣實質上仍實施寬鬆貨幣政策。
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3 結語

2000年以來,台灣央行的盈餘逐年上升, 國內存放款利率逐年下降, 本文推論

央行干預外匯市場政策為此二現象共同原因。央行干預外匯政策有阻升不阻貶

之法則, 造成新台幣對美元的匯率長期被低估, 國人購買進口品時需付出更高

代價 (陳旭昇與吳聰敏, 2010)。 如此 「扭曲」的匯率更無形中鼓勵出口導向式的

生產, 讓原先不其出口比較利益的產業享有匯率上的質易優勢而能持續發展,

造成資源不效率運用。

另一方面,長期低利率現象使資金流向房地產市場,拉升資產價格,我們無

法得知現今台灣房地產是否已進入泡沫化階段,我們亦無法得知現今銀行業的

放款有多少比例屬於潛在的不良放款,但從第2節兩國背景比較可知,我們唯一

可以確認的是,未來台灣央行必將面臨與1980年代後期日本央行同樣的抉擇—

升息與否, 而這恐怕是台灣央行在維持對外幣值穩定以外, 更需深思熟慮的一

道難題。
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