
1

編輯室報告

發行人：王泓仁  發行單位：台灣經濟學會  地址：台北市研究院路二段128號經濟所  電話：(02)2782-2791轉633

網址：http://www.teaweb.org.tw/  電子郵件：cyshen@gate.sinica.edu.tw

第九期  2022年1月

9

台灣經濟學會Facebook粉絲專頁致力於發佈台灣經濟學會相關活動訊

息以及議題分享，希望提供大眾一個接觸經濟學的途徑以及討論平台

，歡迎大家按讚追蹤！

https://www.facebook.com/taiwaneconomicassociation/台灣經濟學會Facebook粉絲專頁

各位台灣經濟學會會員大家好：

美國財政部於美東時間12月3日上午公布的匯率報

告，未將台灣列為匯率操縱國。台灣央行在外匯市場的

實際干預情形為何，干預是依據何種準則，相信是許多

會員想要知道的問題。本期季刊的「經濟展望」，非常

榮幸能夠力邀到對此問題進行過豐富實證研究的台灣大

學經濟系陳旭昇教授，針對上述問題作深入闡釋說明。

陳教授精確洗練的文字敘述，帶領我們回顧了近廿年臺

灣貨幣政策與資料數據，在對外公開宣示與實際操作上

所曾引發的爭議。論文援引了台灣經濟學者對央行外匯

市場干預此一議題的實證研究。為了讓政策討論是基於

實證證據，文末也期許我國政府部份部會，應提升開放

資料數據即時性與透明度，強化並貫徹行政院2019年

的院會決議。

https://zh-cn.facebook.com/taiwaneconomicassociation/?ref=page_internal
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經濟瞭望

基於實證證據的貨幣政策: 從 2021 年諾貝爾經濟學
獎得主談起

陳旭昇

2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。

參考文獻

Adler, Gustavo, Rui Mano, Kyun Suk Chang, and Yuting Shao (Feb. 2021), 
    Foreign Exchange Intervention: A Dataset of Public Data and Proxies,     
    IMF Working Papers 2021/047, International Monetary Fund, url: 
    https://ideas.repec.org/p/ imf/imfwpa/2021-047.html.

Chen, Shiu-Sheng and Kenshi Taketa (2007), "Assessment Of Weymark'S 
    Measures Of Exchange Market Intervention: The Case Of Japan,
    " Pacific  Economic Review, 12(5), 545-558.

Fabo, Brian, Martina Jancokova, Elisabeth Kempf, and Lubos Pastor (2021), 
    "Fifty shades of QE: Comparing findings of central bankers and 
    academics," Journal of Monetary Economics, 120, 1-20.

Shen, Chung-Hua and Shyh-Wei Chen (2004), "Long swing in appreciation 
    and short swing in depreciation and does the market not know it? - the 
    case of Taiwan," International Economic Journal, 18(2), 195-213.

Weymark, Diana N (1997), "Measuring the degree of exchange market 
    intervention in a small open economy," Journal of International Money 
    and Finance, 16(1), 55-79.

王泓仁 (2005), "台幣匯率對我國經濟金融活動之影響," 《中央銀行季刊 
    》, 27(1), 13-46。

吳致寧, 黃惠君, 汪建南, 與吳若瑋 (2012), "再探台灣匯率制度," 《經濟 
    論文叢刊》, 40(2),261-288。

吳若瑋與吳致寧 (2013), "台灣利率法則之估計-即時資料 vs. 修正資料,"  
    《經濟論文》, 42(1),31-78。

吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇 (Jan. 2020), 《央行應依國際慣例編製外匯資
    料,以昭公信》, 蘋果日報。

李秀雲 (2021), "建構台灣的外匯市場干預資料," 《經濟論文叢刊》, 
    49(1), 131-166。

沈中華與徐千婷 (2000), "權衡性貨幣回饋法則: 以台灣為例," 《經濟論
    文》, 28(4), 339-367。

林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012), "台灣利率法則之實證研究-考慮匯率
    變動之不對稱性效果," 《中央銀行季刊》, 34(1), 39-62。

姚睿, 朱俊虹, 與吳俊毅 (2010), "臺灣泰勒法則估計之資料訊息問題," 《
    臺灣經濟預測與政策》, 41(1), 85-119。

柯秀欣 (2016), "台灣央行外匯市場干預對台美匯率之影響-媒體資料之
    應用," 《經濟論文叢刊》, 46(2), 297-332。

張興華 (2013), "從央行干預新聞分析台灣央行外匯市場干預與台幣匯率
    之關係," 《證券市場發展季刊》, 25(3), 95-122。

陳旭昇 (2016), "央行 「阻升不阻貶」? - 再探台灣匯率不對稱干預政策
    ," 《經濟論文叢刊》,44(2), 187-213。

陳旭昇與吳聰敏 (2010), "台灣貨幣政策法則之檢視," 《經濟論文》, 
    38(1), 33-59。



3

2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。
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2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。
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2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。
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2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。
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2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。
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2021年諾貝爾經濟學獎於10月11日揭曉, 由三位美國經濟學家: 卡德 
(David Card)、安格里斯特 (Joshua Angrist) 以及因本斯 (Guido Imbens) 
共同獲得。這三位經濟學家最重要的貢獻在於, 透過對於資料的統計分
析, 評估公共政策的效果, 其中, 尤以卡德在最低工資與就業率關係的議
題中, 奠定實證研究在政策效果評估的重要地位。

卡德與其合作者克魯格 (Alan Krueger) 透過檢視提高最低工資的紐
澤西州資料, 並以鄰近未調整最低工資的賓州作為對照組, 發現最低工資
調漲後,反而使得速食業的聘用人數增加。傳統經濟學的觀點是, 提高最
低基本工資將導致低技術勞工失去工作, 而卡德與克魯格的研究結果挑
戰了這個傳統智慧。卡德與克魯格的論文對於經濟學研究與公共政策帶
來了若干啟發。首先 ,經濟學理論或是傳統智慧必須經得起資料與統計
分析的驗證,尤其是當這些經濟理論攸關公共政策如最低基本工資, 消費
券發放等。其次, 無論是公共政策的辯論與決策, 都需要基於實證證據。
當然,這兩個觀點也同樣適用於貨幣政策的討論與執行。

在有關貨幣政策的討論中, 我們也時常看到一些對於台灣央行政策
解讀上的歧見。舉例來說,央行宣稱自己執行的是管理浮動匯率制度(近
年來稱為彈性匯率政策),新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 唯有遇
到匯率過度波動與失序變動 ,而有不利於經濟與金融穩定之虞時才會干
預。然而, 部分媒體與市場人士透過觀察央行的外匯市場干預行為, 卻認
為央行傾向於執行「阻升不阻貶」的匯率政策。在新聞資料庫中搜尋 「
阻升不阻貶」這個名詞, 最早可以追朔到中央日報 2001 年記者胡秀珠的
報導, 標題為「日圓巨貶, 台股匯市雙重挫,大盤跌126點, 台幣跌1.27角, 
央行阻升不阻貶, 成交爆大量, 增逾10億美元, 34.707作收」, 而經濟日報 
2002 年 7 月 27 日記者應翠梅的專題報導, 亦直接下標「央行阻升不阻
貶」。值得注意的是,當媒體或是市場人士批評「央行阻升不阻貶」 時, 
相信並非以字面上的意義: 「央行在外匯市場上只阻止升值, 並不阻止貶
值」 予以詮釋。相反地, 應該是 「 央行不願台幣升值, 願意台幣貶值, 故
平均而言, 央行在新台幣升值時採逆風干預的次數較多, 在新台幣貶值時

, 採放任不管的次數較多。」 因此, 以平均概念來思考所謂的 「阻升不
阻貶」 應該較為適當, 畢竟央行不可能也不該 「在外匯市場上只阻止升
值, 卻不阻止貶值」。 因此, 當觀察到央行偶有阻止新台幣貶值之跡象, 
少數媒體就會出現 「央行以具體數據破除匯率政策阻升不阻貶」 的說
法, 顯然是錯誤詮釋 「阻升不阻貶」 的本意。 當然, 無可否認的是, 「阻
升不阻貶」 是一個較為口語的敘述, 嚴謹的說法應該是 「非對稱干預」 
(asymmetric intervention) 或是 「單邊干預」 (one-sided intervention)。

關於央行是否執行 「阻升不阻貶」 的匯率政策, 官方的回應從未更
改, 一概否認到底。 早期只是不斷重複一些空洞而無益於政策討論的說
詞。所幸, 在 2014 年 12 月 18 日央行理監事會後記者參考資料的回應中
, 我們看到央行試圖根據資料做出較有意義的政策討論。 透過觀察新台
幣對美元匯率資料, 央行宣稱: 「新台幣對美元價位有升有貶, 且長期間
呈升值的趨勢。」 如果進一步以有效匯率指數來看, 則是認為 「新台幣
對一籃通貨的匯率走勢亦呈現有升有降, 三年多來則呈走升。」

央行願意就實際資料進行討論, 確實是一大進步, 但是匯率動態本來
就是反映各種不同衝擊, 只透過觀察到匯率長期間呈升值的趨勢, 是不足
以當成央行沒有 「阻升不阻貶」 之證據, 這就如同學生不能把 「考試成
績不及格」 當成 「沒有作弊」 的證據一樣。 此外, 資料也需要透過嚴
謹的統計分析進行推論, 像這種以眼球計量經濟學 (eyeball economet-
rics) 所得到的結論, 並無法令人信服。

學界對於「阻升不阻貶」的早期研究也是專注在匯率動態。舉例來
說, Shen and Chen (2004) 是早期探討央行不對稱干預政策之研究。他
們透過馬可夫轉換模型發現新台幣匯率在升值時會有「長幅擺盪」
(long swing) 現象, 在貶值時則會有「短期擺盪」 (short swing) 現象。 
他們將這樣的實證結果解讀成央行在升值時採取阻升政策 (slowdown 
policy); 貶值時則消極面對, 採不阻貶政策 (let-it-go policy)。 然而, 雖然
透過計量方法的檢視, 可以避免所謂的 eyeball econometrics, 但是只觀察
受到政策影響的目標變數, 如上所述, 依然無法提供「阻升不阻貶」的直
接證據。

對於如何刻劃央行干預外匯市場的行為, 學術界做出不少努力。 一
種做法是透過估計央行的貨幣政策反應函數 ,進一步探討央行的貨幣政
策是否因面對新台幣升貶而有不同的反應。沈中華與徐千婷 (2000) 利
用馬可夫轉換模型估計一個貨幣基數政策法則 ,結果發現在這段樣本期
間中, 央行在面對新台幣大幅升值時, 提高了貨幣基數反應函數中匯率目
標的權重。而陳旭昇與吳聰敏 (2010) 則透過估計一個利率法則的門檻
模型發現, 央行於 1998 年後, 在新台幣升值時, 干預外匯市場, 採寬鬆貨
幣政策; 新台幣貶值時, 央行不阻貶, 甚或可能推波助瀾地助貶。姚睿, 朱
俊虹, 與吳俊毅 (2010) 採用即時資料 (real time data) 亦發現, 當新臺幣貶
值時, 央行可能進一步採寬鬆的貨幣政策讓貶值幅度擴大。 相反的, 吳
致寧等 (2012) 在考慮所謂的偏誤修正變數 (bias correction terms) 於門
檻模型後發現, 央行不論在新台幣升值或貶值時, 均採取阻升又阻貶的逆
風干預政策。 林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012) 則延續上述研究, 考慮新
台幣大幅升值, 大幅貶值以及小幅升貶值三種不同的區間, 亦發現央行在
新台幣大幅升值或貶值期間皆採逆勢干預的貨幣政策。最後 ,吳若瑋與
吳致寧 (2013) 進一步透過與吳致寧等 (2012) 相同的門檻模型, 配合即時
資料的使用, 結果發現央行之貨幣政策具 「阻升助貶」 之特性。

然而, 估計央行的利率政策法則所面臨最大的問題是, 利率的變動只
反映了間接干預。由於台灣央行在外匯市場上直接買賣外匯才是其最重
要且影響力最大的干預方式, 因此, 想要了解央行的干預政策, 就應該透
過檢視匯率以及央行外匯買賣行為之間的互動。然而 ,研究者面臨的最
大問題就是, 央行並未公布外匯買賣干預的歷史資料。一般而言, 在缺乏
實際干預資料下 ,都以外匯存底或是央行國外資產的變動量當作央行匯
率干預的替代變數。利用外匯存底或央行國外資產變動作為替代變數有
兩個潛在問題: (1) 未排除外匯資產孳息, 以及 (2) 未考慮外匯存底中不
同外幣資產價值變動。第一項無須多做解釋 ,第二項問題則是因為外匯
存底中包含其他外幣資產, 假設歐元相對於美元貶值, 以美元計價的外匯
存底價值就會縮水。

為了剔除匯率變動因素, 陳旭昇 (2016) 遵循王泓仁 (2005) 的做法, 
使用 「準備貨幣增減因素 - 國外資產」作為央行匯率干預的替代變數。
實證結果發現 ,無論匯率干預政策是為了因應實質匯率衝擊或是名目匯
率衝擊, 央行在 1998 年 3 月前後的匯率干預政策有很大的不同。在 
1989 年 5 月 到 1998 年 2 月之間, 央行對於外匯市場的干預較小。反之
, 證據顯示在 1998 年 3 月之後, 央行對於匯率確有顯著的 「阻升不阻貶
」 之行為。

在無法取得實際干預資料的情況下, 資料的侷限性促成另外一支文
獻的發展: 透過媒體資料探討央行的匯率政策。 張興華 (2013) 以及柯秀
欣 (2016) 以媒體報導之央行外匯干預新聞作為央行干預的代理變數, 結

果依然發現, 相對於阻貶而言, 央行的匯率政策有偏好阻升的現象。 總
而言之, 文獻上對於央行是否採行 「阻升不阻貶」 的匯率政策雖然有不
同的看法, 但是除了少數有央行研究人員參與之論文發現匯率政策與央
行的官方說法較為一致 (參見吳致寧等 (2012) 以及林依伶, 張志揚, 與陳
佩玗 (2012)), 其他論文大多發現央行確有「阻升不阻貶」甚或是 「阻升
助貶」 的 「害怕升值」 行為。 事實上, 從學術的角度來看, 這也是一個
有趣的現象。 根據一篇刊登在 Journal of Monetary Economics 的最新研
究: "QE 的 15 道陰影" (Fifty shades of QE: Comparing findings of central 
bankers and academics, Fabo et al., 2021), 作者比較 54 篇論文發現, 與一
般的學界研究相比 ,有央行研究人員參與的論文較容易發現量化寬鬆 
(QE) 政策有效, 且其效果較大亦較為顯著。 此外, 作者也發現, 能夠證明 
QE 政策對產出有較大效果的央行員工, 相對於其同儕比較容易獲得升遷。

為了解決無法取得實際歷史干預資料的問題, 早期文獻如 Weymark 
(1997) 試圖以一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型建立外匯市場
干預指標 (Weymark Index), 但是該指標已被 Chen and Taketa (2007) 證
明並非一個好的央行干預替代變數。在最新的研究中,Adler et al. (2021) 
對外匯存底變動做孳息與資產價值之調整, 並建立一個包含台灣等 122 
個國家的匯率干預指標替代變數。而李秀雲 (2021) 則是將台灣外匯存
底的變動分解成干預、外匯孳息與資產價值重估三部份。根據其實證結
果發現, 在 1982-2015 年間, 外匯存底增加近六成來自孳息、四成多來自
淨買匯干預。

然而, 除了考慮外匯孳息與資產價值重估之外, 台灣的央行外匯干預
估計還有其他問題。由於台灣央行透過現有的會計制度, 巧妙地讓部分
外匯資產不放在外匯存底的科目下, 而是「藏」 到其他不起眼的科目中
。 央行在 2020 年 3月之前, 並沒有根據 IRFCL 明確揭露相關的外匯衍
生性金融交易以及外匯資產借貸。 因此, 透過 「換匯交易之外幣部位」
、「存放國內銀行業之外幣」 以及 「對本國銀行外幣拆款」 這些科目 
「隱藏」 約1400億美元的外匯資產, 這反應過去以來央行干預外匯市場
的規模, 遠遠大於外界的認知 (參見吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇, 2020)。

      因此, 唯有央行能夠公布外匯干預的歷史資料, 我們才有機會客觀評
估央行的外匯政策。根據 Adler et al. (2021) 最新的整理與研究, 近年來, 
全世界已有 43 個國家 (包含已開發或開發中國家) 的央行, 大多數已經公
布距今約1年之前 (2020年9月之前) 的央行買賣外匯的外匯市場干預歷
史資料。 其中, 36 個國家公布月資料, 7 個國家公布季資料。 公布歷史
資料, 對於當前外匯市場的交易與運作並不會有任何影響。在這些已開
發或開發中國家之中, 從未聽過哪一個國家因為公布歷史資料造成經濟
與金融運作上的重大傷害。

依據行政院第 3322 次院會決議指示, 政府開放資料 (Open Data) 可
增進政府施政透明度、提升民眾生活品質, 滿足產業界需求, 對於各級政
府間或各部會間之決策品質均有助益。而中央銀行資料開放行動方案 
(2019年12月修訂) 亦提到, 央行資料開放的預期成效為:

或許一般人對於央行干預外匯市場資料沒有興趣, 但是一般人對於
央行的匯率政策施行是否適切, 決策是否符合預期目標當然會有興趣, 畢
竟央行的貨幣政策決策與我們的經濟生活息息相關。 因此, 不該以 「僅
有少數人有興趣」 為理由, 拒絕公布外匯干預歷史資料。

      舉例來說, 央行在理事會舉行一個月後會公布議事錄摘要, 而台灣多
數人對議事錄摘要不感興趣, 也不會特別去閱讀。 既然議事錄摘要只是
少數人有興趣的資料, 議事錄摘要又有何公布的必要? 事實上, 透過議事
錄摘要的公開, 得以讓少數對議事錄摘要有興趣的人 (如媒體記者與學者
), 對議事錄摘要做重點報導或是解說, 使得大眾對於央行決策有更深刻
的體會與了解。 同理, 央行公開外匯買賣的歷史資料, 讓少數對歷史資
料有興趣的人, 透過嚴謹的分析與說明, 使得一般大眾更加能夠了解央行
政策執行的良莠。 歷史資料的公開, 當然是民主社會中, 貨幣政策透明
化與可究責性的重要一環。 經濟學家可以透過資料分析, 說明 3 倍券的
政策效果, 當然也應該要能夠取得歷史資料, 分析與檢討過去貨幣與匯率
政策的效果。

      台灣從威權統治走向民主開放, 路途中最可貴的進步就是, 政府的政
策不再是神聖而不可質疑。 然而, 為了讓政策的討論與檢視不會流於沒
有根據的各說各話, 政策討論的起點就是讓實證證據說話, 而開放歷史資
料正是理性政策辯論的起點。

參考文獻

Adler, Gustavo, Rui Mano, Kyun Suk Chang, and Yuting Shao (Feb. 2021), 
    Foreign Exchange Intervention: A Dataset of Public Data and Proxies,     
    IMF Working Papers 2021/047, International Monetary Fund, url: 
    https://ideas.repec.org/p/ imf/imfwpa/2021-047.html.

Chen, Shiu-Sheng and Kenshi Taketa (2007), "Assessment Of Weymark'S 
    Measures Of Exchange Market Intervention: The Case Of Japan,
    " Pacific  Economic Review, 12(5), 545-558.

Fabo, Brian, Martina Jancokova, Elisabeth Kempf, and Lubos Pastor (2021), 
    "Fifty shades of QE: Comparing findings of central bankers and 
    academics," Journal of Monetary Economics, 120, 1-20.

Shen, Chung-Hua and Shyh-Wei Chen (2004), "Long swing in appreciation 
    and short swing in depreciation and does the market not know it? - the 
    case of Taiwan," International Economic Journal, 18(2), 195-213.

Weymark, Diana N (1997), "Measuring the degree of exchange market 
    intervention in a small open economy," Journal of International Money 
    and Finance, 16(1), 55-79.

王泓仁 (2005), "台幣匯率對我國經濟金融活動之影響," 《中央銀行季刊 
    》, 27(1), 13-46。

吳致寧, 黃惠君, 汪建南, 與吳若瑋 (2012), "再探台灣匯率制度," 《經濟 
    論文叢刊》, 40(2),261-288。

吳若瑋與吳致寧 (2013), "台灣利率法則之估計-即時資料 vs. 修正資料,"  
    《經濟論文》, 42(1),31-78。

吳聰敏, 李怡庭, 與陳旭昇 (Jan. 2020), 《央行應依國際慣例編製外匯資
    料,以昭公信》, 蘋果日報。

李秀雲 (2021), "建構台灣的外匯市場干預資料," 《經濟論文叢刊》, 
    49(1), 131-166。

沈中華與徐千婷 (2000), "權衡性貨幣回饋法則: 以台灣為例," 《經濟論
    文》, 28(4), 339-367。

林依伶, 張志揚, 與陳佩玗 (2012), "台灣利率法則之實證研究-考慮匯率
    變動之不對稱性效果," 《中央銀行季刊》, 34(1), 39-62。

姚睿, 朱俊虹, 與吳俊毅 (2010), "臺灣泰勒法則估計之資料訊息問題," 《
    臺灣經濟預測與政策》, 41(1), 85-119。

柯秀欣 (2016), "台灣央行外匯市場干預對台美匯率之影響-媒體資料之
    應用," 《經濟論文叢刊》, 46(2), 297-332。

張興華 (2013), "從央行干預新聞分析台灣央行外匯市場干預與台幣匯率
    之關係," 《證券市場發展季刊》, 25(3), 95-122。

陳旭昇 (2016), "央行 「阻升不阻貶」? - 再探台灣匯率不對稱干預政策
    ," 《經濟論文叢刊》,44(2), 187-213。

陳旭昇與吳聰敏 (2010), "台灣貨幣政策法則之檢視," 《經濟論文》, 
    38(1), 33-59。


