
第一篇   外匯市場與外匯干預
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壹、前言 

2008 年的全球金融危機導致已開發國家的經濟陷入大衰退

（Great Recession），主要國家央行因而調降利率至歷史低點，並多次

實施大規模的資產購買計畫（Large-Scale Asset Purchase）或量化寬鬆

（quantitative easing）措施。極度寬鬆的貨幣政策導致全球流動性暴

增，逐利資金湧入新興市場國家，但全球經濟金融情勢稍有風吹草

動，資金又反向逃離，資本移動的快速進出，嚴重威脅資本接受國的

金融穩定。 

因此，諸多新興國家透過外匯干預（foreign exchange intervention）

手段，搭配資本管制（capital control）與總體審慎（macroprudential）

措施，試圖緩和資本移動對匯率波動度的影響，降低貨幣與金融穩定

的風險，但也因而導致外匯存底規模暴增。 

本文將說明全球金融危機前後，新興市場國家央行外匯干預動機

的轉變，並探討外匯干預與管理浮動匯率制度，同時簡要分析外匯干

預的效果、成本與後果。 

本篇報告共分為伍章，除此前言外；第貳章概述新興國家的外

匯市場與央行的干預動機；第參章說明外匯干預與管理浮動匯率；

第肆章簡介外匯干預的效果、成本與後果；第伍章為結論。 
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貳、新興國家的外匯市場與央行的干預動機 

全球金融危機後，流入新興亞洲的資本，在本質上有劇烈的改

變，資本移動的波動度大幅提高，加以新興亞洲與全球金融體系的整

合程度加深，促使全球金融循環容易透過外溢效應（spillover effect）

影響新興國家。 

因應此一變化，新興市場國家外匯干預的動機，由原本的干預匯

率水準，逐漸轉變為干預匯率波動度，俾維持總體經濟穩定。本章將

就全球金融循環對新興亞洲的影響，以及新興亞洲外匯干預的動機，

作一探討與說明。 

一、全球金融循環主導新興亞洲的經濟金融情勢 

（一）資本流入的性質改變 

過去數十年，流入新興亞洲的全球資金，在本質上有很大的變

化，目前流入的資金以共同基金為主，其投資模式易引發資本流入國

的金融脆弱度。 

布列敦森林制度（Bretton Woods System）實施前，以及布列敦森

林制度瓦解後的階段，流入亞洲的全球資金主要來自官方單位；在浮

動匯率期間至全球金融危機爆發前，銀行資金及一些股票、債券的資

金相對重要，亦即跨國銀行在決定跨境資金流量的本質上扮演更為積

極的角色，而這也是釀成墨西哥危機與亞洲金融危機的成因之一。 

目前則是擁有龐大資金池的資產管理業者，扮演更為重要的角

色。IMF 指出，流入新興市場的資金，愈來愈多是透過共同基金的型

態，使得資產管理業者掌控的資金規模，遠高於新興亞洲金融市場的

規模，導致新興經濟體的資本移動與資產價格，愈來愈容易受到全球

金融衝擊的影響。 
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這類以散戶為主的共同基金，慣採追高殺低的投資模式，易受全

球金融衝擊的影響，導致資金移動出現順循環（procyclicality）現象。

此外，IMF 發現，資產管理業者的群聚行為（herding behavior）日益

加深，例如根據全球投資人群聚行為指數可顯示此一情形（見圖 1），

使得流入新興亞洲的資金更具破壞力，一旦業者採取強調短期績效的

投資策略，則新興國家的金融市場會面臨過度震盪。 

因此，新興亞洲的決策官員對於這類未能適當反應新興亞洲經濟

體情況的跨境資金移動，更為敏感，積極採取措施因應。 

圖 1  股、債型共同基金投資在新興市場的群聚行為 

資料來源：IMF (2014) using EPFR Global data 

（二）全球金融循環對新興亞洲的影響力擴大 

另一方面，2003 年以來，新興亞洲加速與全球金融體系整合，

流入新興亞洲地區的信貸強勁成長（見圖 2），新興亞洲的本幣國際

債券發行量亦快速增加，國外投資人在新興亞洲金融市場的影響力與

日俱增，例如，非居住民持有的新興國家本幣債券，由 2008 年的 12.7%

上升至 2013 年的 26.6%。 

這樣的改變，意味新興亞洲的景氣循環更易受到跨境資本移動的
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影響，全球金融因素更易支配新興亞洲國內的資金情勢，顯示新興亞

洲央行必須妥善了解這些資本移動背後的推動力，才能評估全球金融

循環所帶來的潛在影響，及時採取防範措施。 

圖 2  流入新興亞洲與太平洋地區的信貸大幅成長 

（三）全球金融循環透過外溢管道，影響新興國家的金融情勢 

Filardo et al.（2014）指出，全球金融循環除透過數量外溢管道外，

還會透過國際價格的外溢管道，影響新興國家的金融情勢。 

在數量外溢管道方面，最重要的途徑就是資本移動。影響資本移

動的因素中，美國的 VIX 指數 1是衡量國際投資人風險趨避的指標，

其與流入新興國家的跨境資本移動，明顯呈現負相關；至於跨境資本

移動與利差間的關係，兩者在 2000~2013 年的關係不顯著，但在

2008~2013 年，利差則對國際債券發行量有顯著影響（見表 1），顯示

近年以來，利差對於債務流量的影響力逐漸擴大。 

 

1 VIX 指數(Volatility Index)又稱波動率指數，由芝加哥選擇權交易所在 1993 年推出，用以反映 
S&P 500 指數期貨的波動程度。指數反映出投資者願付出多少成本承受投資風險，因此一般

用於反映投資者對後市的恐慌程度，又稱「恐慌指數」。 
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表 1  數量外溢管道 

至於在價格外溢管道方面，美國的長期利率主導亞洲新興經濟體

的長期利率走勢（見圖 3），近年來，影響力更加擴大；此外，美國

的短期利率亦為亞洲新興經濟體短期利率的重要驅力（見表 2）。這

顯示美國利率的波動變化，會對全球利率有重大影響，凸顯出全球金

融市場的關係密切，各個經濟體的長短期利率水準是由全球金融市場

所決定，且有同步變動的傾向。 

表 2  價格外溢管道 

圖 3 亞洲新興國家 10 年期公債殖利率的影響因素 
 2005~2010 年 

* 包括通膨預期、匯率變化、全球風險趨避及 GDP 成長。 

 其他* 國內政策利率 美國長期利率 

中國大陸 印度 印尼 南韓 馬來西亞 菲律賓 台灣 泰國 

% 
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（四）外來貨幣情勢最顯而易見的傳遞管道就是匯率 

主要國家的寬鬆貨幣政策透過外溢效應，將影響新興國家的經濟

金融情勢；對於開放經濟體而言，外來貨幣情勢最顯而易見的傳遞管

道就是匯率。 

在其他條件不變之下，如匯率可自由浮動時，則國外利率下降會

導致本國通貨升值。過去幾年，主要國家央行實施的大規模資產購買

計畫，壓低整條殖利率曲線的利率水準，就造成類似的效果。 

二、新興亞洲外匯干預動機的轉變 

面對全球資本移動的本質改變，全球金融循環對新興亞洲經濟金

融情勢的影響力增加，而匯率依舊是受國外貨幣情勢影響最主要的傳

遞管道，新興亞洲延續長期以來干預外匯市場的措施，惟全球金融危

機前後，新興亞洲干預匯市的動機，有顯著的變化。 

（一）亞洲央行外匯干預動機的轉變 

亞洲金融危機之後，以及 2000 年代中期，外匯干預的目的主要

是累積外匯存底，以強化該國對外來衝擊的復原力；外匯干預的另一

項原因是對抗升值壓力，俾爭取出口競爭優勢。 

但 2008 年全球金融危機爆發後，由於主要國家央行陸續實施大

規模的資產購買計畫，導致資本在新興國家大規模進出，迫使許多國

家重新檢視外匯干預政策，而新興國家外匯干預的重心，亦由過去的

干預匯價水準轉為匯率波動度。 

由於亞洲各國央行積極干預調控匯率，近年外匯干預的規模顯著

增加，但目前已回落至全球金融危機前水準（見表 3）。 

 

 6 



表 3  每日外匯干預的平均規模 

（二）全球金融危機後，外匯干預的目的為降低匯率波動度 

國際組織指出，近年資本移動的波動度大幅增加，而資本快速移

動所致的匯率波動，對新興國家經濟的衝擊較大，且過度的匯率波動

會傷害新興國家的經濟。 

1、資本快速移動所致的匯率波動，對新興國家經濟的衝擊較大 

IMF（2012）指出，相較於先進經濟體，匯率在新興國家所扮演

的角色更為吃重。先進經濟體大部分的國內外交易，都是以本幣計

價，且金融市場較具深度，企業具備吸納匯率變動的能力。 

然而，新興國家往往是開放經濟體，匯率轉嫁（pass-through）到

通膨的程度較高。除了會影響通膨，許多新興國家的資產負債表易受

外部因素影響，企業因應匯率波動的避險措施相對不足，主管當局憂

心匯率遽貶，可能造成全面的企業破產、賤價出售與經濟資源錯置。 

加以新興國家的金融市場發展程度較低、經濟結構較無彈性，企

業吸納匯率升值的能力較差，資本流入易導致出口產業喪失競爭力，

即便之後匯價回貶至原來水準，仍可能對經濟產生永久性的傷害。 
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2、新興國家的匯率波動與產出波動間的短期關係呈 U 字形 

Filardo et al.（2011）認為，新興國家央行干預匯市的動機在於，

匯率過度波動會影響物價、危及金融穩定、鼓勵投機炒作及傷害出口

競爭力。 

一般認為，採取浮動匯率、提高匯率彈性，有助緩和新興經濟體

的產出波動，尤其是在通膨目標化（inflation targeting）機制下，匯率

能作為吸納衝擊的機制。然而，許多央行指出，過度的匯率波動會對

實體經濟產生不良後果，且在小型經濟體中，匯率波動會對實體經濟

造成傷害的門檻值，低於大型經濟體。 

儘管 Gadanecz and Mehrotra（2013）發現，無論是在先進國家或

新興經濟體，匯率波動對於長期經濟成長的影響，沒有統計上的顯著

性，然而，新興國家匯率波動與產出波動間的短期關係呈 U 字形，

亦即在某一點之前，匯率波動增加會降低產出波動，但劇烈的匯率波

動，反而成為產出波動的主因，傷害實體經濟（見圖 4）。 

圖 4   匯率波動與產出波動間的短期關係 

 8 



此外，匯率波動度可能影響金融穩定。這容易發生在匯率避險市

場尚待發展，或是該國的金融業規模較短期資本移動的規模小時。 

例如，2008~2009 年全球金融危機期間，巴西、南韓、波蘭與俄

羅斯通貨兌美元的匯率，首先遽貶 40%~60%，之後又強升 20%~40%

（見圖 5）。匯率波動幅度如此劇烈，可能影響金融市場與實體部門，

尤其當波動源自與匯價基本面無關，或僅有短暫相關的資本流入，會

造成貿易條件（Terms of Trade, ToT）急遽變化，甚或衍生其他衝擊。 

圖 5  全球金融危機期間，新興國家通貨兌美元的匯率震盪起伏 

再者，新興國家的央行亦擔心匯率波動會誘發升值預期，助長投

機行為。尤其是全球金融危機與歐債危機期間，新興國家的匯率之所

以走升，往往是因該國與已開發國家的利差所致，不必然反映該國的

經濟表現。綜觀這段期間，新興國家的經濟表現大致穩定，匯價波動

其實是受國際市場趨避風險的資金所左右。 

最後一項原因係，新興國家擔憂匯價波動傷害出口競爭力。許多

新興市場的出口品具有高度的價格彈性，即便匯率僅是短期波動，都

可能導致市佔率長期下降，因而央行有動機干預匯市，穩定出口產業

 9 



表現。 

3、資本移動的波動度加劇 

另一方面，全球金融危機爆發後，流入新興國家的資本波動度大

幅增加。2008 年初，來自歐美股票型共同基金的資金流入波動度增

加 4 倍，之後雖稍見緩和，但 2011 年歐債危機情勢惡化，波動度再

度上升；之後依舊高於全球金融危機前的水準（見圖 6）。 

由於新興市場的外匯市場較為淺碟，資本移動的波動度升高，自

然而然會帶來更高的匯率波動度。 

圖 6  共同基金的波動度與新興市場匯率 

綜上所述，全球金融危機後，由於資本移動的規模龐大，加以匯

率波動程度加劇，嚴重影響貨幣穩定與金融穩定。因此，新興國家央

行大規模干預外匯市場，壓抑匯市過度的投機行為與匯率波動度，其

實不令人意外。 
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參、外匯干預與管理浮動匯率制度有助總體經濟穩定 

鑒於匯率劇烈波動對新興國家經濟的衝擊較大，國際組織（如

IMF、BIS、UNCTAD）建議新興國家，除利用政策利率穩定通膨外，

亦應善用管理浮動匯率制度（managed floating regime）下的外匯干預

措施，實現匯率穩定目標，俾提高央行的可信度；實務上，亦有愈來

愈多國家採取管理浮動匯率制度。 

一、外匯干預有助實現匯率穩定、提高資源配置效率 

學界與國際組織近來的研究顯示，新興國家為避免匯率過度的負

面影響，應適時採取外匯干預措施；實例顯示，現任 Fed 副主席 

Stanley Fischer 擔任以色列央行總裁期間，大規模干預匯市，緩和以

色列幣的升勢，有助總體經濟穩定。 

（一）干預匯市可避免資源配置不當 

學界研究指出，由於跨境價格的僵固性，干預匯市可避免因匯率

波動導致的資源配置不當。 

Engel（2009）發現，愈來愈多以開放經濟體的新凱因斯模型的

研究認為，當資產市場不完全（imperfect），或是進口價格是由目的

地國而非生產國來決定，存在跨境價格僵固性；亦即匯率波動之際，

價格不必然會隨生產資源的相對成本做出調整。如此一來，相對競爭

力會遭到扭曲，因此央行可能需要採取措施因應匯率波動。此外，

Corsetti et al.(2010)指出，應將貨幣政策的國際外溢效應內部化，最適

政策係央行可直接對匯率波動作出反應。 

Engel（2011）另主張，匯率可能偏離均衡匯率（equilibrium 

exchange rate）相當長一段期間，期間拉長後，這類偏離可能造成嚴

重的資源配置不當，例如，引起荷蘭病（Dutch disease）問題。由於
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有這樣的可能性，若物價穩定不足為慮，央行傾向採取行動防範這類

型的匯率失調。 

（二）IMF：新興國家應採管理浮動匯率制度穩定匯價 

另一方面，全球金融危機的教訓是，決策者若欲實現可持續與穩

定的經濟成長，就不應僅注重物價穩定。就新興國家而言，忽視匯率

大幅偏離中期均衡水準，不會是最適政策，採取措施回應匯率波動，

有助提升經濟成長。 

然而，央行若欠缺干預匯市的工具，則面臨資本流入的國家必須

降息，才能減輕資本流入的誘因。此外，不干預匯市，則央行須容忍

匯價有較大的升值幅度，相較於匯率水準接近基本面時，不干預會降

低社會福祉。因此，即便干預匯市本身的代價高昂，但同時使用政策

利率與外匯干預這兩項工具的好處，優於單獨使用利率這項工具。 

IMF（2012）建議，新興國家除利用政策利率來穩定通膨外，亦

應利用管理浮動匯率制度下的外匯干預來穩定匯價；換言之，新興國

家央行擁有政策利率與外匯干預這兩項政策工具，以達成物價穩定與

匯率穩定這兩項政策目標。 

再者，在匯率明顯偏離基本面的情況下，央行勢必會面臨外界壓

力，若能公開宣示將使用外匯干預這項工具，可提高央行的可信度

（credibility）。 

（三）BIS：新興亞洲宜採用三支柱的貨幣政策架構；第 3 支柱為匯

率穩定 

BIS 指出，長期以來，亞洲央行關心3項政策目標：物價穩定、

金融穩定，以及避免匯率過度波動；為達成前述目標，亞洲央行亦採

取3項工具：政策利率、總體審慎工具及外匯市場干預措施。 
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鑒於新興亞洲與全球金融體系的整合程度加深，全球金融循環的

波動對於新興亞洲有重大影響，其中資本移動對各國的金融循環影響

尤深，為避免工具間的效果對不同目標造成干擾，BIS 建議，彼等央

行應考慮採行3支柱的貨幣政策架構： 

第1支柱為傳統的短期總體經濟穩定，央行須在通膨率與經濟產

出間做出取捨；第2支柱為金融穩定，避免央行僅注重物價穩定，忽

略金融穩定；第3支柱為匯率管理為避免匯率過度波動，央行可干預

匯市。 

（四）實例：Fischer 擔任以色列央行總裁期間，大規模干預匯市 

現任 Fed 副主席 Stanley Fischer 在初掌以色列央行時，於赴 IMF

演講時指出，儘管匯率對於以色列物價的轉嫁速度很快且幅度很大，

接近每季 0.3，以色列央行在預測通膨或利率決策對物價的影響上，

會將匯率波動納入考量，但以色列央行並未因此干預匯市。該行的不

干預政策，是基於相信干預不可能對於匯價產生持續的效果。 

但在全球金融危機期間以迄於 2011 年，因以色列幣 Shekel 大幅

升值，以色列央行多次大規模干預匯市。Fischer 在 2010 年 10 月 20

日接受《華爾街日報》專訪時甚至宣稱：「（央行干預匯市）不能真正

影響趨勢的說法，並不正確。」他認為，只要匯價偏離均衡水準，央

行就可以干預，而以色列央行大規模干預匯市，避免出口業受到全球

金融危機的衝擊，是以色列經濟衰退為期較短的部分原因。 

Fischer 認為，市場參與者常說，央行不應對抗市場力量；然而，

央行在避免本國貨幣升值與貶值時，所面臨的壓力截然不同。 

貶值時，市場希望取得外幣，但央行持有的外國通貨有限，因此

很難長期抵禦市場要求本國貨幣貶值的壓力，因而會發生類如巴西、
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南韓與俄羅斯的危機。但在升值時，市場希望取得本國貨幣，央行可

以無限量的創造本國通貨，亦即干預匯市，買進流入本國的外匯，但

為避免通膨上升，要進行沖銷。 

二、採用管理浮動匯率制度的國家大幅成長 

對照實際情況，國際間採用管理浮動匯率制度的國家，在過去幾

年大幅增加。 

過去數十年，新興國家匯率制度的演進情況大致可分為三階段：

1997~1998 年的亞洲金融危機之後，匯率兩極論（bipolar view）的藥

方頗受歡迎，採行中間匯率制度（intermediation exchange rate regime）

的國家減少；2004 年迄全球金融危機爆發之前，越來越多新興國家

採行管理浮動匯率制度；全球金融危機之後，採行中間匯率制度，尤

其是管理浮動匯率的國家數目快速增加（見圖 7）。 

圖 7  近年採用管理浮動匯率制度的國家大幅成長 

此一趨勢推翻了所謂的兩極理論；實務上看來，新興國家更偏好

中間匯率制度，尤其是管理浮動匯率制度。 

硬性釘住(Hard peg)
釘住一籃子通貨(Basket peg)
爬行釘住(Crawling peg)
自由浮動

釘住單一通貨
釘住水平區間(Horizontal band)
管理浮動

年

%
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主要在於，有越來越多的看法認為，管理浮動匯率制度允許匯率

波動與外匯干預，若貨幣當局不宣布特定的匯率水準，避免成為投機

者攻擊的目標，管理浮動匯率制度較能支撐政策目標；因此，近年來，

採用管理浮動匯率制度的新興國家數大幅成長。 

三、管理浮動匯率制度的好處 

亞洲金融危機之後，普遍認為亞洲國家應採取自由浮動匯率制

度，主要的兩大論據為匯率兩極論與不可能的三位一體（Impossible 

Trinity）理論。 

（一）匯率兩極論 

匯率兩極論主張，分處匯率制度光譜兩端的自由浮動與硬性釘住

（hard fixed），是最為穩定的匯率制度，新興國家若採取中間匯率制

度易導致強力貨幣過度成長、信用過度擴張，引發通膨與金融穩定失

控的風險，且易感染危機，難以維持，不是良好的匯率制度。 

然而，匯率兩極論並未說明管理浮動制度位處光譜上的何處。

Fischer（2001、2008）將其置於安全端，與自由浮動放在一起，但多

數學者則將管理浮動歸類為風險較高的中間匯率制度。例如，Rogoff

（2004）認為管理浮動比自由浮動更易引發金融危機，主張新興國家

可由匯率自由浮動中受惠。 

（二）「不可能的三位一體」理論 

「不可能的三位一體」理論則是主張，一國不可能同時採行固定

匯率、自由的資本移動及獨立的貨幣政策（見圖 8）。 

若該國試圖阻止匯率升值，將導致經常帳順差擴大、外匯存底增

加，伴隨而來的則是準備貨幣增加、信用擴張、經濟加速成長與通膨

升溫。 

 15 



     圖 8  不可能的三位一體 

 
 

 

 
 

            資料來源：李榮謙、黃麗倫（2013）。 

（三）兩極論的立論薄弱，中間匯率制度可行 

Rajan (2009)認為，「不可能的三位一體」理論，不必然隱含中間

匯率制度不可行。兩極論的分析基礎相當薄弱，尤其是某些開發中國

家，資本管制依舊沒什麼漏洞。一般批評中間匯率制度缺乏透明度，

或是容易引發危機；然而，詳細檢視實際上的匯率制度與通貨危機間

的關係，顯示沒有證據說明自由浮動或硬性釘住，就必然比中間匯率

制度更不會引發危機。 

Cavoli and Rajan (2009)則指出，一國確實可以選擇所謂的中間匯

率制度，只要該國願意犧牲某種程度的貨幣政策控制權，就能對匯率

發生一些影響力。 

（四）管理浮動匯率制度相對具有韌性，有助經濟與金融穩定 

IMF（2014）指出，中間匯率制度確實最容易受到銀行危機

（banking crisis）與通貨危機（currency crisis）的影響，但是管理浮

動匯率制度（雖為中間匯率制度的子分類），表現得更像是自由浮動，

且能大幅降低風險，較少引發危機。基本上，管理浮動匯率是相對具

有韌性的匯率制度。 

國際資本自由移動 

貨幣政策的自主性 固定匯率 
（釘住的匯率目標） 
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IMF 首席經濟學家 Olivier Blanchard 於 2013 年 11 月 19 日表示，

匯率的大幅波動可能破壞實體經濟及金融市場的正常運作，而這是新

興國家央行一直未改採自由浮動匯率制度，而訴諸管理浮動匯率制度

的原因。 

管理浮動匯率制度係結合運用政策利率、外匯干預、總體審慎措

施，以及資本管制。 

Blanchard 表示，面臨資本流入的新興國家，當政策利率是唯一

可用的工具時，時常面臨兩難：調升政策利率雖能夠避免因資本流入

導致的經濟過熱問題，但利率走升亦會提高資金流入的吸引力。若能

採取外匯干預、資本管制，以及總體審慎工具，至少基本上能在不訴

諸政策利率之下，去抑制匯率的變動，並限制金融體系的運作遭到破

壞的程度。 

（五）實例：新興國家的經驗顯示管理浮動匯率制度可行 

Filardo and Grenville（2011）指出，亞洲的經驗打破了匯率兩極

論的主張，以及所謂的「不可能的三位一體」理論，顯示以管理浮動

匯率為主的中間匯率制度，不但在實務上可行，亦是亞洲各國偏好的

做法。 

乍看之下，過去幾年，亞洲的外匯存底因外匯干預成長 4 倍，對

民間部門信貸成長 3 倍，似乎驗證了「不可能的三位一體」理論。但

仔細探究後，似乎不是這麼一回事。儘管亞洲各國的外匯存底規模大

增，但強力貨幣僅微幅成長，且通膨控制得宜。 

Aizenman et al.(2008)指出，即便金融開放的程度較高，新興經濟

體依舊能採用管理浮動匯率制度，同時維持若干程度貨幣自主性，箇

中原因在於外匯存底的規模龐大，換言之，在多數國家，外匯存底增
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加對通膨的直接貨幣效果，有效的被沖銷。 

這是因為，「不可能的三位一體」中關鍵的貨幣傳遞機制沒有發

揮作用。因此，外匯存底的規模增加，並未導致強力貨幣上升，啟動

信用乘數的運作程序。由於愈來愈多新興亞洲央行改用利率為政策工

具，貨幣傳遞機制的重要性下降，一旦國內流動性的增加與政策利率

水準不符，多餘的流動性就會透過國內的流動性管理機制，回流央

行。換句話說，央行會自動沖銷任何因外匯干預衍生的超額流動性。 

因此，亞洲的經驗顯示，該區的央行能干預外匯市場，抗拒名目

匯價升值壓力，同時還能讓金融市場自由化，並保有若干程度的央行

獨立性。亦即，干預看來對匯價有一定的影響力，且不會犧牲央行達

成物價穩定的可信度。 

然而，近期通膨走升顯示，儘管短期上，外匯存底的累積可能鬆

綁「不可能的三位一體」理論的某些限制，但干預的效果並非沒有極

限。 
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肆、外匯干預的效果、成本與後果 

與會央行官員以及國際組織與學界的研究指出，新興國家採取

的外匯干預措施，可降低匯率的波動度，打破資本移動與匯價升值

間正向的反饋循環，有效消除因全球金融衝擊引發的匯率壓力，協

助達成物價穩定目標。 

然而，外匯干預並非毫無成本，隨著央行的資產負債表規模逐

漸擴大，外匯干預的成本可能高過效益。本章將就外匯干預的效果、

成本與後果，作一分析說明。 

一、外匯干預的效果 

（一）降低匯率的波動度，影響匯率 

IMF（2012）引述諸多實證研究指出，新興國家央行干預外匯可

降低匯率的波動度，並影響匯率（見表 4）。IMF 認為，外界應觀察

新興市場決策者的行動，而非其對外的談話。新興市場決策者的行

動，顯示他們相信，他們有能力可以左右匯率。 

表 4   新興國家外匯干預的實證研究結果 

研究報告 國家 
干預效果 
匯率水準 波動度 

Stone, Walker, and Yosuke (2009)  巴西 有效 有效 
Tapia and Tokman (2004) 智利  有效   
Mandeng (2003)  哥倫比亞    有效(視情況而定) 
Kamil (2008) 哥倫比亞 有效(不明顯)  有效 
Holub (2004)   捷克 視情況而定   
Disyatat and Galati (2005) 捷克 有效(不明顯)  無效  
Barabas (2003) 匈牙利 視情況而定   
Pattanaik and Sahoo (2003)    印度 有效(不明顯) 有效 
Rhee and Song (1999)  南韓  有效   
Domac and Mendoza (2002)  墨西哥、土耳其 有效 有效 
Guimaraes and Karacadag (2004)  墨西哥、土耳其 有效(不明顯) 墨西哥有效、土耳其無效 
Abenoja (2003)  菲律賓 視情況而定 有效(視情況而定) 
Sangmanee (2003)  泰國  無效   
Adler and Tovar (2011)   拉丁美洲 有效   
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OECD（2014）亦指出，新興市場的外匯干預有效，確實能限制

實質匯率的波動度，且干預升值壓力的效果，優於干預貶值。高通膨

的國家，由於央行的可信度較差，外匯干預的效果亦較弱，至於金融

美元化（dollarization）程度高的國家，由於本國貨幣與外匯資產間的

替代性較高，外匯干預的效果較不好。此外，金融市場發展較為成熟

的國家，外匯干預效果較佳，至於金融開放程度，似乎不影響外匯干

預的效果。 

Adler and Tovar（2011）的研究顯示，相較於沒有干預的國家，

外匯干預規模每增加 GDP 的 0.1%（相當於平均每週的干預規模），

就能減緩當週匯價升值速度的 0.3%。 

然而，外匯干預愈透明，影響匯率的效果就越差；小規模的干預

行動不足以彰顯央行的政策意圖；一國與全球金融市場的整合程度越

深、資本帳開放程度越高，亦會降低干預效果。跡象顯示，當匯率有

高估之虞時，干預最為有效。 

（二）有助全球金融危機期間的經濟表現 

一般咸認，金融危機期間，拉丁美洲及亞洲數國透過管理浮動匯

率制度的作法，影響自身貨幣匯率，並管制資本移動，因而表現優於

其他國家。 

（三）打破資本移動與匯價升值間正向的反饋循環 

Ehlers and Takáts（2013）指出，外匯干預能打破資本移動與匯價

升值間正向的反饋循環。在後金融危機期間，不干預的經濟體在匯價

升值時，往往會面臨額外的資本流入與資產價格走升，而這些流入的

資本就會造成匯價進一步升值的壓力，亦即「動能效應」（momentum 

effect）；相反地，干預的經濟體則能打破「動能效應」這一不穩定的
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反饋循環，亦即匯價升值不會帶來資本流入，因而能消除第二輪效果。 

（四）有效消除因全球金融衝擊引發的匯率壓力 

Blanchard et al.（2014）指出，面對全球金融衝擊時，若一國擁

有資金部位雄厚的國內投資人，由於本國投資人自然會與外國投資人

採取相反的投資方向，則央行無須干預匯市；若該國沒有這類的國內

投資人，則可透過央行干預，達成相同效果。 

Blanchard et al.（2014）的研究結果指出：（1）外匯干預能有效

消弭因全球金融循環引發的匯率壓力；（2）面臨全球資本移動衝擊

時，資金部位雄厚的國內投資人（如大型退休基金）是央行干預匯市

的良好替代品，亦即面臨該國獨有的負面衝擊時，仍可仰仗央行利用

外匯存底干預，唯有在總體經濟政策健全的情況下，國內投資人或許

可發揮穩定力量，抵銷外國投資人的匯出力道。 

（五）實例：以色列央行認為，外匯干預是協助達成物價穩定的適當

工具 

本次會議上，以色列央行市場操作部門主管 Andrew Abir 表示，

管理浮動匯率制度的優點，是能扮演通膨目標化機制下的自動穩定機

制。當貨幣政策工具用罄、政策目標彼此有利害衝突（如房市過熱，

但出口不振）、欲抑制短期資本移動帶來的有害影響時，就是使用外

匯干預手段的良機。但外匯干預的缺點，則是央行資產負債表可能出

現虧損、引來投資炒作資金及傷害央行的可信度。 

此外，外匯干預亦可協助央行達成多重目標。Abir 指出，以色列

央行有多重的法定職責，包括維持物價穩定，並在前述條件下，協助

經濟成長、就業及縮小缺口，以及協助金融體系穩定。為達成多重目

標，央行需要一個以上的政策工具，而外匯干預是頗為適當的工具，
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不僅能協助控制通膨，亦讓央行對於匯率有部分影響力。 

至於干預的效果，Abir 認同前述 Fischer 的看法：干預匯市能緩

和本國貨幣升值速度，減輕過度升值的壓力，提供企業調適的緩衝

期；惟央行干預匯市，亦難以扭轉升值方向（見圖 9）。 

圖 9  以色列央行干預匯市減輕 Shekel 升值壓力 2 

（六）BIS：央行外匯干預是否有效，尚無共識 

根據 BIS 於 2013 年對新興國家央行所做的調查，超過 80%的央

行認為其外匯干預，部分有效，甚至完全有效；部分央行主張，外匯

干預在穩定匯率波動上有持續性效果。  

不過，多數看法認為，外匯干預僅能短暫的影響匯率，主因為：

（1）外匯干預基本上是透過訊息管道（signaling channel）發揮效果，

一旦控制貨幣政策變化的變數，外匯干預就無獨立效果；（2）資產組

合平衡管道(portfolio balance channel)的效果逐年弱化，新興市場資產

2 以色列央行於 2013 年 5 月宣布新的外匯存底購買方案，避免因出口天然氣累積的大量外匯，

導致以色列出現「荷蘭病」（Dutch Disease）。以色列央行會持續買進外匯，直到 2018 年成立主

權財富基金為止。 

十億美元 匯率

干預匯價的買匯量 因天然氣方案的買匯量4 匯率
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的風險貼水（risk premium）下降，對投資人的吸引力提高，能取代

已開發經濟體的資產；（3）沖銷式干預（sterilization intervention）會

影響銀行信用，破壞資產組合平衡管道的效果。 

此外，外匯干預效果難以衡量，因匯率變動可能是外匯干預、財

政政策、利率、資本帳開放程度及總體審慎等措施交互影響的結果。 

總結而言，過去 5 年，新興市場國家面對全球動盪的貨幣與金融

環境，在某些情況下，新興國家央行抑制資本移動大起大落導致的匯

率波動，確實有助維持市場秩序，並成功擊退強大的炒匯投機壓力。

然而，新興國家的沖銷干預對於匯率，僅具微小且短暫的效果。 

二、外匯干預的成本與後果 

外匯干預雖可降低匯率波動度，穩定總體經濟，但央行為避免干

預匯市引發通膨上升的不利後果，通常會進行沖銷，惟沖銷成本將取

決於本國與外匯資產投資國的利差而定，且一旦本國貨幣升值，因外

匯干預累積的龐大外匯存底，容易出現帳面虧損，此外，近來研究發

現，外匯干預易導致民間信用擴張，不利金融穩定。 

(一) 持有外匯存底的成本 

央行可能因外匯存底過多或持有外匯存底的成本過高，而停止干

預。當本國利率高於外匯存底中的外幣利率，則沖銷成本太高，但若

利率水準與 G7 相當，則持有外匯存底的成本遠較過去為低。 

然而，當外匯存底的規模愈大，利差的成本就愈高。一般而言，

亞洲央行的外匯存底通常以購買美國公債為主，並在國內發行高殖利

率的央行債券進行沖銷，兩者間的差距就是利差成本。利差成本會降

低央行的獲利，進而影響到對政府的盈餘繳庫。 

此外，資產與負債間的幣別錯配（currency mismatch）亦會導致
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央行在短期間易出現按市值計價的損失，進而影響央行的損益。 

再者，近幾年，亞洲各國的通貨兌美元走升，若以本國貨幣計算，

投資美元資產約造成每年損失 2%。儘管這類損失不會影響央行達成

政策目標的能力，當龐大的損失會破壞央行的聲譽，進而傷害政策的

可信度與央行的獨立性（independence）。 

此外，央行往往沒有龐大的自有資本能吸納這類損失，且資產負

債上龐大的外匯資產，易導致央行因本國貨幣升值而承受龐大損失，

基本上，央行的資產負債表比商業銀行，更加脆弱。 

（二）龐大的外匯存底可能危及金融穩定 

新興亞洲龐大的外匯存底規模，帶來了國內金融穩定的風險，凸

顯出追蹤外匯存底的規模，以及這對央行資產負債表隱含意涵的重要

性。 

Filardo and Yetman (2012)研究 2000 年代初期，外匯存底累增對

於研究新興亞洲央行資產負債表規模的影響；他們發現，2000 年代，

新興亞洲央行的資產擴張，幾乎都源於外匯干預策略。 

央行的資產負債表與民間金融業資產負債表相對應，隨著央行資

產負債表快速擴張，民間金融市場必須吸收這些變化。 

短期間，快速累增的外匯存底雖用央行票券沖銷，但可能排擠銀

行對企業的放款。此外，當經濟體的風險胃納（risk appetite）低時，

持有低收益率的央行票券可能不會造成問題，但若經濟體的風險胃納

高，銀行可能會提高槓桿，設法提高這類資產的報酬率，進而對金融

穩定造成不利影響。此外，央行的資產負債表規模愈大，央行在金融

中介的角色越形吃重，造成價格異常，扭曲信用配置。 
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（三）外匯干預導致民間信用擴張 

與會的 BIS 官員引述內部研究指出，在銀行體系資本健全的國

家，即便央行採行沖銷式干預，保持銀行準備部位不變，最終可能仍

會激勵銀行放款。 

BIS 發現，過去 10 年來，新興國家在外匯市場的干預，伴隨著

銀行資產負債表的大幅改變。新興國家外匯存底對 GDP 比率由 1997

年的 16%，上升至 2013 年的 37%，外匯存底規模擴張的速度前所未

見。由於銀行是央行交易的主要交易對手，央行擴大外匯干預規模，

銀行因而增加持有高流動性的政府債券，銀行資產負債表的規模因而

急速成長。 

乍看之下，銀行持有的證券數量與信用成長情況，看來似乎呈現

負相關。然而，深入探究之後，銀行持有的證券數量與信用成長情況

之間約有兩年的時間落差。例如，2002~2003 年銀行持有證券對信貸

比率快速增加，遠早於放款成長（見圖 10）。 

圖 10  銀行持有的證券數量與信用成長 
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BIS 估計，政府與央行票券對銀行信用存量的比率每上升 1%，

兩年後的信貸成長會增加 0.2%，且這在經濟上與統計上皆具有顯著

性。即便這不是決定銀行放款的主要管道，但該管道約可解釋

2001~2011 年信用成長總變動的 16%。 

信用擴張的情況，在全球金融危機爆發前尤其明顯。當時新興國

家坐擁經常帳順差，又面臨大量的資本流入，彼等央行為抑制本國貨

幣升值，進行大規模的沖銷式外匯干預。資本穩健銀行的放款增幅，

高於資本不足的銀行。 

這樣的結果印證「不可能的三位一體」理論，亦即外匯干預將削

弱貨幣當局對國內貨幣狀況的掌控能力。 
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伍、結論 

全球危機爆發前，新興市場國家憂心資本流入可能惡化出口競爭

力，因而干預匯市，限制匯價升值幅度；全球金融危機期間及之後的

階段，新興國家則面臨資本大量湧入，或瞬間大幅流出的情況，為避

免匯率波動影響總體經濟穩定與金融穩定，因而干預匯市減緩匯率波

動度。 

近年來，國際組織的研究或央行實務的作法均認為，匯率劇烈波

動對新興國家經濟的衝擊較大，新興國家除利用政策利率穩定通膨

外，亦應善用管理浮動匯率制度下的外匯干預措施，實現匯率穩定目

標，同時有助實現物價穩定目標，能提高央行的可信度；愈來愈多國

家採用管理浮動匯率制度，亦證明此一趨勢，符合央行實務操作上的

需求。 

儘管外匯干預有諸多好處，但其衍生的沖銷成本與可能面臨的外

匯資產評價損失，亦可能傷害央行政策的可性度；此外，持續干預匯

率升值，將伴隨銀行體系充斥大量流動性與強勁的信用成長，這可能

為貨幣當局帶來政策上的權衡兩難，亦會升高金融體系的風險。 
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