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參加馬來西亞央行(BNM)「BNM Monetary Policy Conference」

及「BNM-IMF Summer Conference」研討會出國報告 

壹、前言 

職奉准參加馬來西亞央行(BNM)於本(2017)年 7 月 24 日至 7 月 26 日舉

辦之「BNM Monetary Policy Conference」(為期 1 天)及「BNM-IMF Summer 

Conference」(為期 2 天)兩項研討會。本會議邀請各國央行與國際組織官員、

學者、金融業者等約百餘人與會。 

「BNM Monetary Policy Conference」探討未來貨幣政策(Monetary Policy 

2.0)走向。上午場討論貨幣政策架構－除考量物價穩定外，是否亦須考量金

融穩定；由 IMF 首席經濟學家 Maurice Obstfeld 發表「貨幣政策面臨雙重『三

難困境(trilemma)』」主題演講，並邀請資深央行官員擔任與談人。中午則由

會議主辦國馬來西亞央行總裁 Muhammad Ibrahim 主講「貨幣政策自主性

(policy autonomy)」。下午場係探討科技快速發展對貨幣政策執行之影響；由

歐洲央行(ECB)執委會委員 Yves Mersch 發表「科技進步對央行業務之挑戰」

主題演說，並邀請資深央行官員與知名學者擔任與談人，探討數位通貨

(central bank digital currency, CBDC)及大數據(big data)發展對央行政策之意

涵。「BNM-IMF Summer Conference」，則係探討全球金融風暴後，全球貿易

成長減速之原因、全球跨境資本移動減緩現象，以及全球化對經濟發展之影

響等議題；研討會論文發表人與評論人來自 IMF、ADB 等國際組織、央行

及學術機構。 

本次參加 BNM 舉辦之研討會，可瞭解全球金融化下，先進經濟體量化

寬鬆政策之外溢效果干擾新興經濟體之金融穩定，且科技創新可能影響物價

穩定目標、支付系統運作，均對貨幣政策執行形成挑戰。再者，台灣為小型

高度開放經濟體，參與全球供應鏈程度居全球之冠，受全球化影響不言而

喻；此外，近年各國央行積極運用大數據協助決策，尤須密切關注相關發展。

本報告分為四個部分；除此前言外，第貳節摘錄「BNM Monetary Policy 

Conference」主題演講及座談內容；第參節摘錄「BNM-IMF Summer 

Conference」主要論文內容；第肆節則為心得與建議。 
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貳、「BNM Monetary Policy Conference」之重點摘要  

一、金融全球化對貨幣政策之挑戰 

(一)貨幣政策面臨雙重「三難困境」1
 

IMF 首席經濟學家 Maurice Obstfeld 指出，隨全球金融整合日益深化，

政策取捨更加困難，經濟體將同時面臨貨幣政策的三難困境及金融政策的三

難困境(Schoenmaker, 2013)。儘管浮動匯率機制有助緩和來自國外金融之干

擾，但其並非萬靈丹，無法完全隔絕國外金融衝擊的影響；且在金融開放下，

透過跨境之法規套利(regulatory arbitrage)，亦將減損總體審慎政策之成效，

因此，全球監管政策之協調合作，至關重要。 

1. 貨幣政策的三難困境 

在全球化環境下，各國連結日益緊密，開放經濟體將面臨傳統的貨幣政

策三難困境－貨幣政策自主性、匯率穩定、資本自由移動等三項總體政策目

標只能同時達成兩項。亦即在資本自由移動的情況下，一國若選擇匯率穩

定，則須放棄貨幣政策的自主性；反之，一國仍可能透過匯率浮動，達成貨

幣政策的自主性。歷史上，各國均在三難困境中選擇不同的政策配置，如金

本位時期之匯率穩定及資本自由移動，係維繫在放棄貨幣政策獨立性之代價

上；布雷頓森林制度(Bretton Woods System)時期之特點則是匯率穩定及擁有

貨幣政策自主性，但資本移動受限；後布雷頓森林制度時期，則見資本自由

移動、貨幣政策自主性及浮動匯率之趨勢。 

過去十餘年間，跨境資本移動顯著增加，頻繁的資本移動加劇景氣榮枯

循環，考驗三難困境；對於浮動匯率機制能否確保金融開放經濟體貨幣政策

自主性之疑慮逐漸浮現。誠然，即使採取浮動匯率機制，仍無法完全隔離全

球金融情勢的影響；透過全球信用移動及槓桿，以及他國政策之因應，匯率

機制成為國際間貨幣及金融衝擊的重要傳遞管道。 

 

                                                 
1
 本節整理自 Obstfeld(2017) (會議主題演講)及 Obstfeld et al.(2017)報告。 
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2. 金融政策的三難困境 

即使在封閉經濟體中，貨幣政策也無法單獨落實金融穩定，更遑論開放

經濟體。此因貨幣當局除面臨貨幣政策的三難困境外，亦因可運用的政策工

具有限，導致金融政策的三難困境－國內金融政策自主性、國際金融市場整

合、全球金融穩定等三項條件只能同時滿足兩項。 

金融穩定政策的三難困境，在歐元區危機中展露無遺；歐元區授予各會

員國銀行監理與清理職權(金融政策自主性)，惟歐元區金融整合的結構脆弱

性，造成金融不穩定並引發危機。此案例亦凸顯浮動匯率制度亦無法規避金

融政策的三難困境，採行浮動匯率雖提供額外的貨幣政策空間，但仍無法完

全隔絕國外金融衝擊之干擾；且在資本市場開放跨境交易情況下，透過跨境

之法規套利，亦將減損總體審慎政策之成效，致使政策抉擇更加困難。 

3. 新興市場經濟體面臨三難困境，需以彈性匯率及搭配其他政策工具因

應，以達成金融穩定及經濟發展目標 

Obstfeld et al.(2017)觀察新興經濟體的資本移動行為，發現其與全球因素

緊密關聯(圖 1[a]，[b])。當美國利率及全球投資人風險趨避傾向(以 VXO 指

數2為代理變數)較低(高)時，資本淨流入(出)新興經濟體。此種負相關性多呈

現在負債面之資本移動，而非資產面之資本移動。事實上，資產面之資本移

動，與美國利率及全球風險趨避傾向的相關性均呈正值；顯示新興經濟體居

民在全球金融情融情勢正向發展之際，傾向投資國外資產，而在全球金融情

勢緊縮之際，傾向縮手；因此，面臨全球金融衝擊時，居民行為似係資本(淨)

移動之反向阻力(dampening force)。 

全球因素與資本移動間的強烈相關性，則轉化為全球因素與國內金融變

數間的強烈相關性。新興經濟體之國內民間部門信用、房價及股價成長，與

淨資本流量趨勢趨於一致－隨流量增加而上揚，隨流量減緩而下跌(圖 2[a]，

[b]），與全球投資人風險趨避傾向則呈負相關(圖 2[c]，[d])。 

                                                 
2
 芝加哥選擇權交易所(CBOE)於 1993 年公布 VXO 波動率指數(Volatility Index)，用以衡量選擇權交易人

對於未來股票市場波動率之預期。 
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圖 1 全球因素及新興經濟體之資本流量 

 

 

 

 

圖 2 全球因素、新興經濟體之資本流量及國內金融變數 

   

 

註：1.數字代表資本流量的三季移動平均。淨資本流量不包括政府的其他投資負債及儲備資產。

流量採 BPM5 衡量，正數(負數)表示流入(流出)。 

    2.上圖係以 VXO 做為全球投資人風險趨避傾向之代理變數。 

資料來源：Obstfeld et al.(2017)  

(a)淨資本流量及美國利率 (b)淨資本流量及全球風險趨避傾向 

(c)負債與資產流量及美國利率 (d)負債與資產流量及全球風險趨避傾向 

 淨資本流量(十億美元) 

 VXO(取對數；右軸) 

淨資本流量(十億美元) 

影子短期利率(%；右軸) 

美國十年期公債殖利率(%；右軸) 

美國 3 個月期國券利率(%；右軸) 

負債流量(十億美元) 

資產流量(十億美元) 

VXO(取對數；右軸) 

 負債流量(十億美元) 

 資產流量(十億美元) 

 影子短期利率(%；右軸) 

 美國十年期公債殖利率(%；右軸) 

 美國 3 個月期國券利率(%；右軸) 

(a)淨資本流量、國內信用及國內房價 (b)淨資本流量及國內股價 

淨資本流量(十億美元) 

實質房價成長率(%；右軸) 

實質民間部門國內信用成長率(%；右軸) 

淨資本流量(十億美元) 

實質股價成長率(%；右軸) 
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圖 2 全球因素、新興經濟體之資本流量及國內金融變數(續) 

 

 

 

 

該等現象雖與早期研究結果一致(如Claessens et al., 2011; Passari and Rey, 

2015)，惟 Obstfeld et al.(2017)發現，全球投資人風險偏好、資本移動及國內

金融變數間的共同變動特質，將因匯率制度3而存在差異(圖 3)。 

儘管在不同匯率制度下，全球風險趨避傾向與新興經濟體之資本移動、

國內信用、資產價格(房價及股價)及槓桿(以放款對存款比率為代理變數)成長

均呈負相關；但相較於採取中間匯率及自由浮動匯率制度者，採固定匯率者

之負相關性較強(圖 3[a])，且其實質產出與全球風險趨避傾向的負相關性亦

較強，此顯示固定匯率制度下，更易出現景氣榮枯循環。此外，新興經濟體

之資本移動，與國內金融經濟情勢間的相關性亦呈類似型態。雖在不同匯率

制度下，資本移動與金融變數(股價除外)、實質產出均呈正相關；惟在固定

制度下的相關性較其他制度更強(圖 3[b])，顯示僵固匯率下，資本移動對全

球金融情勢的傳遞影響，將較彈性匯率制度更為顯著。 

                                                 
3
 Obstfeld et al.(2017)的新興經濟體樣本共 43 國，26%採固定匯率制度(含嚴格釘住(hard peg)、釘住單一

貨幣)，63%採取中間匯率制度(含釘住一籃通貨(basket pegs)、水平區間(horizontal bands)、爬行釘住

(crawling arrangements)、管理浮動)，其餘採自由浮動匯率制度。 

(c)全球風險趨避傾向、國內信用及國內房價 (d) 全球風險趨避傾向及國內股價 

VXO(取對數) 

實質房價成長率(%；右軸) 

實質民間部門國內信用成長率(%；右軸) 

VXO(取對數) 

實質股價成長率(%；右軸) 

註：1.數字代表淨資本流量、實質民間部門國內信用成長率、實質房價成長率及實質股價成長率的三季

移動平均。淨資本流動不包括政府的其他投資負債及儲備資產。流量採 BPM5 衡量，正數(負數)

表示流入(流出)。 

    2.上圖係以 VXO 做為全球投資人風險趨避傾向之代理變數。 

資料來源：Obstfeld et al.(2017) 
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圖 3 新興經濟體之總體經濟金融變數相關性－依不同匯率制度區分 

 
 

 

 

 

Obstfeld et al.(2017)根據前述現象，進一步依匯率制度分類，實證探討全

球金融循環(global financial cycle)對新興經濟經濟體傳遞效果之差異性。實證

結果顯示，在 1986~2013 年樣本期間，全球金融衝擊(以 VXO 指數為代理變

數)每增加一個標準差，採固定匯率者之國內信用成長減幅，將較相對浮動匯

率(含中間及自由浮動匯率)者，多出約 1 個百分點，房價成長減幅則多出約

2 個百分點，銀行體系的槓桿作用亦更加敏感，產出敏感度幾乎是相對浮動

匯率者的兩倍。基此，匯率制度確實顯著影響全球金融衝擊對新興經濟體國

內金融變數(信用、房價成長與金融部門槓桿)與產出之傳遞效果；尤其，匯

率彈性有助緩和國外衝擊之傳遞幅度。此因匯率僵固下，貨幣政策自主性

低，且外資在風險劇烈變動中，更易出現群聚行為(herding)，致資本移動對

(a)與全球投資人風險趨避傾向之相關性 

實質信用      實質房價      實質股價     放款對存款      淨資本流量     實質 GDP 

成長          成長          成長       比率之變動       (%GDP)          成長 

固定 中間 浮動 

(b)與資本流量之相關性 

淨資本流量 負債流量 

實質信用    實質房價    實質股價   放款對存款  實質 GDP 

成長        成長        成長     比率之變動    成長 

實質信用    實質房價    實質股價   放款對存款  實質 GDP 

成長        成長        成長     比率之變動    成長 

固定 

中間 

浮動 

固定 

中間 

浮動 

註：1.*,**,***分別代表在 10%，5%及 1%之顯著水準。 

    2.上圖係以 VXO 做為全球投資人風險趨避傾向之代理變數。 

資料來源：Obstfeld et al.(2017) 
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全球情勢變動更加敏感。 

此外，實證亦發現採中間匯率制度者之外部衝擊傳遞效果，在統計上與

自由浮動制度並無顯著差異，此顯示面對跨國外溢情況下，國家可善用匯率

的相對彈性，來獲取隔絕衝擊之利益，而不須採取完全由市場決定的自由浮

動匯率機制；當決策者擁有多重目標時，透過管理浮動匯率制度，將較使用

完全浮動制度更易實現目標。 

總結，在當前全球化環境下，新興經濟體之匯率制度選擇，至關重要。

相對於採行浮動匯率機制者，採取固定匯率機制者更易遭受全球金融衝擊，

且易引發金融脆弱性－國內信用及房價快速上漲，以及銀行槓桿增加。匯率

彈性雖不能完美提供實體經濟之有效緩衝，但至少可提供金融整合經濟體在

面對外部金融衝擊，隔絕國內經濟成長大幅下滑。透過匯率制度的選擇，並

搭配其他政策工具(包括總體審慎政策及資本管制)，係面對全球金融情勢波

動下，管理國內金融穩定及經濟發展的重要關鍵(Ostry et al., 2012; Obstfeld, 

2014; Rey, 2015)。 

4. 跨國政策協調合作，有助提升總體審慎工具的有效性 

全球金融危機後，主要先進國家體採取前所未有的寬鬆貨幣政策，導致

全球資本快速頻繁移動，多數國家開始積極運用總體審慎工具，因應跨國外

溢效應(圖 4)。惟由金融政策的三難困境可知，在金融全球化環境下，總體

審慎工具的有效性將有其侷限性。因此，總體審慎政策的跨國合作係屬必

要，如此方可強化政策的有效性，並減緩其外溢效應。 

   圖 4 全球增加運用總體審慎工具，因應跨國外溢效應 

 

 

全體國家 

先進國家 

新興市場 

總體審慎工具
＊
之平均個數 

註：*共 12 類總體審慎工具。 

資料來源：Obstfeld(2017)，其引述自 Cerutti et al.(2017)報告。 
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有關總體審慎工具之成效，迄今仍無法確知，主因許多總體審慎工具係

自全球金融危機後才開始採用，實施經驗仍屬有限；不過，總體審慎政策實

施成效的相關研究已大有進展，大致可分為兩類： 

一為單一國家實證－檢視特定總體審慎工具，是否有效減輕一國順循環

(procyclicality)行為及系統性風險(systemic risk)的累積。如 Aiyar et al. (2014)

根據英國銀行內部資料研究發現，英國金融監管當局規範銀行增列資本要

求，其中受監管之本國銀行及外國子行(resident foreign subsidiaries)減少放

款，惟不受監管之外國分行(resident foreign branches)則增加放款；因此，儘

管總體審慎工具(增列資本要求)具抑制信用成長之效果，惟因本國法規漏

洞，產生顯著之政策缺漏(leakage)效果。二為跨國實證，其亦發現總體審慎

工具對金融變數確具影響力，但可能被某些跨境(借貸)效應所抵銷。如 Cerutti 

et al.(2017)以 119 國資料研究發現，金融高度發展與開放經濟體之總體審慎

工具成效較低。 

針對本國缺漏(如非銀行之信用供給者)，應與本國其他金融監理當局協

調合作，採取擴大總體審慎適用之金融機構範圍；針對跨境缺漏(如國外之信

用供給者)，則需透過跨國政策協調合作，採取提高地主國控制權(greater host 

control)，使國外分支機構亦適用本國總體審慎規範，並採取針對性資本管理

措施(capital flow management, CFM)，抑制國際資本流入。 

5. 不宜以貨幣政策促進金融穩定，應以監管工具因應方為上策 

全球金融危機之代價高昂，引發各界重新省思貨幣政策與金融穩定的關

係。長期以來，各界對於貨幣政策在金融穩定中的角色定位即爭論不休。部

分論者主張，即使實際通膨率低於目標通膨率，且薪資成長壓力仍緩，仍應

先發制人調升利率，以遏止金融過度擴張(excesses)。惟部分論者則認為，就

小型開放經濟體而言，貨幣政策乃至匯率政策，對於保護金融穩定之助益甚

微；其甚至認為，小型開放經濟體之貨幣政策自主性，完全受制於全球金融
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循環(主要源自於美國等先進經濟體)
4。至於 Obstfeld(2017)對於貨幣政策納

入金融穩定考量之觀點，主要歸納如下： 

(1) 物價穩定係金融穩定的先決條件。 

(2) 釘住通膨預期之關鍵在於央行可信度，故貨幣政策決策及通膨發展之連

結必須明確；將金融穩定納入考量，將產生混淆且相當危險。 

(3) 不論貨幣政策應否納入金穩目標，以利率抑制金融市場過度擴張之量化

效果，具高度不確定性。 

(4) 浮動匯率制度不僅有助於國內物價穩定，且可隔絕部分來自國外之金融

衝擊。 

(5) 物價穩定或浮動匯率制度均無法確保金融穩定；金融穩定應直接訴諸總

體審慎措施等監管工具。 

(6) 對開放經濟體而言，透過國際金融管制協調及合作，有助提升金融穩定

政策之有效性。 

(二)貨幣政策自主性5
 

馬來西亞央行總裁 Muhammad Ibrahim 認為，在全球金融危機前(總體

經濟大溫和(Great Moderation)時期)，貨幣政策目標明確且易於執行，維持物

價穩定即能有效確保總體經濟穩定；惟全球金融危機後，貨幣政策執行難度

增加。就先進經濟體而言，即使採取近十年之寬鬆貨幣政策，惟經濟復甦動

能仍然脆弱，且近來經濟成長增溫，惟通膨仍持續低於目標。就開放經濟體

而言，尤其是新興市場央行，必須面對來自先進經濟體之非傳統貨幣政策的

外溢效應；該等外溢效應透過影響區域之總體經濟及金融穩定、金融市場及

                                                 
4
 國內金融情勢主要由全球金融情勢所決定，而非國內政策利率所決定(Passari and Rey, 2015)，主要係因

金融全球化下，信用可透過國外管道取得，因而限制國內利率變動對信用和資產價格的影響力；且即

使短期利率可自主設定，長期利率也會受到全球因素強烈影響(Obstfeld, 2014)，且較短期利率對國內實

質變數產生更強大的影響。 

5
 本節整理自 Ibrahim (2017)(會議主題演講)。 
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外匯市場波動性，以及該國貨幣政策自主性，對新興市場央行形成重大挑戰。 

近年國際關注焦點多集中於先進經濟體之復甦速度、政策發展及其不確

定性；惟就先進經濟體政策不確定性之外溢影響，以及新興市場貨幣政策操

作不利處境的關注，卻不盡充分。以下說明近年新興市場央行貨幣政策操作

益加艱鉅之成因，開放經濟體面對全球政策外溢效應挑戰應有之政策思維，

以及提高貨幣政策自主性之重要性。 

1. 全球金融危機後，全球發展加重新興經濟體決策之複雜性 

對多數新興經濟體而言，過去二十年間的經濟結構變化，如經濟成長來

源的多元化、更廣泛的政策工具，以及更深化的國內金融市場等，均提高一

國貨幣政策的獨立性；惟在開放經濟體質及金融市場日益連結的環境下，全

球貨幣及金融情勢將無可避免外溢至新興市場。 

全球金融危機後，全球五項重大發展，增添新興經濟體管理國內貨幣政

策之複雜度： 

(1) 全球金融市場連結更甚以往，如亞洲新興經濟體的金融市場開放度(以國

際投資部位之資產與負債總額相對 GDP 比重衡量)，已由 GDP 之

800%，增長至 1000%，勢將無法規避來自全球金融市場的干擾。 

(2) 全球資本移動之規模及波動性遽增。新興經濟體之累積非居民資本流

量，在全球金融危機前為 4 千億美元，惟至 2016 年已達 2.1 兆美元；且

高達 66%係屬短期且可能快速逆轉性質之債務性質流量，均係前所未見。 

(3) 全球外匯交易量較過去 15 年增加 4 倍之多，全球外匯市場規模擴大、

複雜性提高，且與實體經濟連結性低。匯率過度反應(overshooting)已成

常態。當前新興經濟體的貿易量相對全球外匯市場交易量，則微不足道。 

(4) 多數新興市場之非居民投資劇增，如非居民持有馬來西亞及泰國政府債

券之比重，分別由 2009 年之 10.2%及 2.5%，上揚至 2016 年之 32.2%及

14.1%。惟非居民投資人多著眼全球觀點(逐利驅使)，而非本國因素，隨
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外資參與度上揚，將提高國內資產價格扭曲之風險，且擴大國內利率與

經濟基本面之脫鉤情形。 

(5) 新興經濟體之資產價格深受全球因素影響，致其曝露於先進經濟體之衝

擊。新興經濟體之股價與長期公債殖利率與先進經濟體(尤其是美國)高

度連動，弱化國內政策利率傳遞本國殖利率之機制。 

基此全球新發展，高度開放經濟體之決策者往往陷入左右為難的困境

(“catch 22” situation)。若央行提高利率以因應通膨上揚壓力，卻可能加速資

本流入及貨幣升值。惟若採取調降利率以因應經濟成長走緩，卻可能使資本

逆轉外流、匯率貶值，及引發難以控制之金融失衡。 

面對全球多面向的艱難挑戰，政策經驗顯示央行人員必須具備實用主義

(pragmatism)、即時性，且應給予充分空間與政策自主性。 

2. 面對全球政策外溢效應挑戰，政策應具實用主義及即時性 

(1) 處理多面向挑戰，廣泛的政策工具至關重要，不宜過度倚賴單一政策工

具。根據亞洲政策經驗，雖自 1997 年亞洲金融危機以來，落實物價穩

定及維持經濟成長，已取得長足進步；惟開放經濟體面臨金融深化帶

來之資本波動加劇，則增添決策之複雜性，透過擴大政策工具組合，

包括納入個體審慎、總體審慎及金融市場穩定措施因應，則有助維持貨

幣政策的有效性，及國內金融與總體經濟的穩定。 

   但擁有廣泛的政策工具並不充分，仍須關注政策間的協調性及其可能衍

生的副作用。貨幣政策的挑戰可能來自一連串事件，單獨採用單一工

具因應單一事件，最終可能徒勞無功；此因風險可能密切相關且不斷演

變，解決其中一部分風險，亦可能擴大其他風險。在此環境下，政策制

定務須敏捷且務實。 

(2) 面對危機，大膽且即時推出新政策工具(包含非傳統政策)，亦有其必要

性。當新危機發生時，其成因可能是前所未見，因此亦須採取新的措施
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解決；使用傳統思維及共識，可能不是有效的補救辦法。 

   因應金融市場的快速變化，政策時機及有效性的決策時間已大幅縮短，

決策之制定和實施可能短至數個月。隨金融市場的演變，政策有效性快

速降低；面對高度不確定的環境，或須部署全新且未經測試的政策。 

(3) 部分情境下，開放經濟體暫時中止自由化進程，亦屬妥適。在實用主義

領域中，甚少被討論的是在適當時機下，扭轉政策(reversing policy)的能

力和信念。部分政策路徑是單向且不可迴轉，似乎是全球決策者的不成

文規則；政策逆轉往往被視為政策倒退，且可能對央行信賴度、聲譽及

可信度造成永久性損害。惟此種觀念有時適得其反，在特殊情況下，政

策逆轉可能是有益的，且可謀求社會更大福祉，實務上亦是必要的。 

   「自由化」即為例子。儘管市場開放可從中獲益，惟國家仍應謹慎採行，

妥適權衡優缺點及考慮各種前提條件；亦可能出現需要「短暫暫停」進

一步自由化的情況。自由化並不是經濟永續發展的萬靈丹，其需要耐心

且循序規劃；擴大開放度必須分階段進行，且配合國內市場準備度。決

策者對於鬆綁政策是否導致金融不穩定，須有決斷力，並勇於改革。 

3. 政策自主性，攸關政策成效 

因應多重面向之挑戰，採用廣泛的政策工具組合及務實的決策，現已廣

被接受；且採取非傳統且前所未有的政策，亦不再視為異端。政策經驗亦顯

示，政策自主性於執行措施時至關重要；尤其當問題本質源自於國內。由於

每個經濟體之運作及法律環境、政治及社會結構均具特殊性，政策處方如不

能由國內決策者制定，或無法獨立於外部影響，或僅依循共識思維決策(如依

國際機構之標準處方)，將降低政策之成效。 

外部影響可從兩方面觀察，包括跨越國界的外部發展，以及可直接或間

接壓制本國政策自主性的外部參與者(external players，泛指多邊組織)。前

者即指金融自由化及全球化，不利於貨幣政策達成多元化國內目標之抵換

關係；惟透過採取廣泛的政策工具組合、建立緩衝機制，並進行必要之結構
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改革以強化經濟，則有助於恢復政策自主性。 

較少被提及的則是壓制本國政策自主性的外部參與者。儘管全球整合

已取得長足的進步，減少跨國間的差異；但無論就地域或經濟發展水準之

特點將經濟體分類，並無兩個國家完全相同。況且，即使國家特質類似，

相同的政策處方對於外部衝擊反應，亦可能不同。基此，多邊機構必須尊

重個別成員國，給予空間行使政策自主權；對新興經濟體而言，越來越多的

跨國標準化政策恐不具可行性，量身訂製的政策至關重要。 

二、科技進步對央行業務之挑戰 

(一)科技進步對物價穩定、支付系統及央行營運安全之政策意涵6
 

ECB 執委會委員 Yves Mersch 指出，過去 350 年間，科技出現多次重大

進步(如電腦化、網路化等)，儘管並非每次均對央行業務產生重大影響，惟

央行不應掉以輕心。鑒於科技之影響具高度不確定性，央行必須審慎因應，

且採取前瞻(forward-looking)態度執行貨幣政策。 

當前科技進步對央行之挑戰，主要來自三方面：央行穩定物價之職責、

央行在支付系統的角色，以及網路時代下，確保央行營運安全。 

1. 科技進步對物價穩定之影響 

與貨幣政策相關的是整體科技進步的速率，而非特定的科技進步。伴隨

科技進步以及知識的傳播，經濟體生產力得以提升；生產力提高將影響投資

報酬率，進而影響均衡實質利率。基於貨幣政策係調整短期利率使其趨於均

衡，以維持物價穩定目標；整體科技進步速率，勢將影響央行利率的設定，

亦即決策者必須因應實體經濟的變遷而調整貨幣政策。 

在產出缺口(output gap)衡量具不確定性下，倚賴固定法則(依據通膨缺口

與產出缺口之固定係數)設定貨幣政策利率，係次佳(sub-optimal)政策。而在

                                                 
6
 本節整理自 Mersch(2017a) (會議主題演講)。 
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科技進步驅動經濟改變下，續採固定法則，將導致利率設定與經濟發展不切

合，且與物價穩定目標不一致。過去十年間，貨幣決策者已面臨若干挑戰，

如先進經濟體面臨生產力成長7與均衡實質利率下滑，在均衡利率走低下，央

行降息及維持有效下限之空間減少；主要先進經濟體於全球金融危機期間採

取非傳統貨幣政策，即是政策因應實體經濟改變的例子。 

關注整體科技進步的速率，係央行長期必須面對的挑戰；當前尤須關注

科技進步對廠商設定物價行為之影響。物流管理(logistics)進步，帶動全球價

值鏈(global value chain)成長，且電子商務(e-commerce)崛起，改善國內與跨

國間價格之透明度，此均影響本國通膨因應衝擊的速度及範圍、匯率對通膨

的傳遞管道，以及全球發展及通膨對本國通膨之影響力。此外，科技進步亦

影響通膨指標的衡量，進而影響央行對物價穩定的判斷。 

(1) 科技進步對通膨指標衡量之影響 

科技進步創造新產品(如智慧型手機、網路服務供應商)，部分電子商品

之生命週期短於一年，此將挑戰通膨以物價年變動衡量之觀念；舊版商品

大幅折價，促使傳統物價指標向下偏誤。此外，網路服務亦帶來若干挑戰，

例如，以往顧客必須購買套裝旅遊商品，但網路服務提供客製化商品，使

旅行業外包盛行(可降低成本，且顧客接受度高)，惟服務價格可能不具透明

化；部分網路服務甚至未涉及貨幣支付，僅顧客(不自知)透過提供資料支

付，例如，搜尋引擎及入口網站通常免費使用，但經由廣告、連結顧客與

廠商獲取佣金等而創造收入。在交易缺乏可衡量基礎下，其可能被排除在

消費者物價指數的統計範圍。 

網站(internet sites)對物價指標之挑戰，亦來自其具裁量顧客價格的能力

－兩個人同一時間搜尋同一網站，可能獲得兩組不同價格；以及價格變動

的速度，例如，以往旅館訂房價格可能在一年前即已揭露且不再變更，但

現在可根據空房情形而一日數變。 

                                                 
7
 如 Gordon (2016)發現科技進步成長速率減緩，導致美國生產力下滑；惟亦有其他學者認為生產力下滑

係因衡量誤差(measurement error)，如 Brynjolfsson and McAfee (2011)。 
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當然，消費習性與支付習慣的改變，對統計當局並非新問題，其可透

過定期調整權重，以及將貼近消費者價格變動之商品及服務納入指數籃，

來因應科技的改變。科技進步對價格蒐集亦有益處，以往物價調查員必須

挨家挨戶蒐集店家資訊且進行繁複紙本作業，現今只需透過電子設備更新

資料庫，更可透過網路爬蟲(web scraping)技術，低成本搜集大量報價。研

究人員現可應用十億種商品進行物價研究(Cavallo and Rigobon, 2016)
8。 

(2) 科技進步對廠商設定物價行為之影響 

科技進步對物價與薪資設定行為之影響，對央行之意義更深遠－其改

變通膨因應國內及全球衝擊的速度及範圍，進而影響最適貨幣政策之調

整。以下就電子商務為例說明，其一方面降低供應商之壟斷力及加價

(mark-up)能力，致菲利浦曲線斜率扁平化，即產出缺口變化對通膨壓力之

影響趨弱；惟另方面亦提高供應商改變定價的頻率(Gorodnichenko and 

Talavera, 2014)，此部份源自生產者之菜單成本下滑，部份則源自消費者因

搜尋成本降低而增加更換供應商之機率，使偏離均衡價格之機會成本增

加，致菲利浦曲線陡峭化，即價格對於產出變動將更快速且更強烈回應。 

同時，電子商務亦限制實體廠商價格設定大幅偏離大型網路零售商價

格的能力9。因此，儘管廠商價格可能經常變動，但易形成群聚(clustering)

價格，此亦間接限制價格反應特定(idiosyncratic)衝擊之能力。此外，部分網

路零售商具有主導權，長期間可能影響市場價格及競爭性。 

總結，電子商務對菲利浦曲線之斜率的影響具不確定性；且除電子商

務之影響外，科技進步對全球價值鏈發展影響，亦可能改變全球通膨因素

對本國通膨的影響力10，以及影響匯率傳遞機制。至於科技進步對消費者物

價指數衡量之影響，透過越來越多高度精細(granular)資料可取得，有助瞭

解廠商設定物價行為。儘管決策者可將物價設定過程納入政策考量，惟基

於模型(菲利浦曲線之斜率)難以估計，貨幣政策執行仍須審慎。 
                                                 
8
 詳本文第貳節(二)央行運用大數據之策略及進階分析之第 4 小節 The Billion Prices Project 案例分析。 

9
 如 Cavallo (2017)調查 10 國之網路(online)及非網路(offline)零售商的訂價行為，結果發現 72%的樣本期

間，兩者具有相同的價格水準。 

10
 有關全球價值鏈對通膨之影響可參考 ECB (2017)；另 Ciccarelli and. Mojon (2010)發現，全球通膨因素

可解釋 22 個 OECD 國家大部分的本國通膨變化。 
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(3) 科技進步對勞動市場行為之影響 

科技進步不僅影響物價設定，亦影響勞動市場行為。跨國間可透過電

子郵件、視訊會議、安全虛擬私人網路(Virtual Private Network, VPN)連線、

外包等，可提供遠距服務，將使工作地點更具彈性，雇主與員工之連結產

生重大改變。在勞動市場減少中介下，網路可以較低價格提供服務。勞動

時間的分割，將導致員工薪資及時薪出現分歧。 

對部分員工而言，科技進步帶來勞動生產力提升之正向發展11，且新增

勞動力參與率；但對部分員工而言，加重個人化角色(individualized roles)，

可能導致不安全感，影響家庭部門所得與支出；且亦可能削弱維持勞動所

得份額之集體議價能力(IMF, 2017)，該等改變可能降低非加速通貨膨脹失業

率(NAIRU)，改變失業與薪資壓力關係間之菲利浦曲線，且改變貨幣政策

的因應方式(Haldane, 2017)。 

2. 科技進步對支付系統之影響 

央行發行現金，提供交易媒介與儲存價值，必須取得民眾完全的信賴。因

此，過去百年來，央行持續致力技術創新，以防止貨幣偽造、降低犯罪風險。 

現金是央行對一般大眾的唯一負債，亦為央行與大眾之有形連結。誠

然，若干民間部門支付工具及體系已然建立：信用卡、簽帳金融卡(direct 

debits)，以及尚屬少數之線上支付(online payment)；新近發展則包含運用智

慧手機技術、行動錢包(mobile wallet)，以及使用分散式記帳技術(distributed 

ledger technology, DLT)之支付方法。 

該等科技發展，促使揚棄現金之觀點漸增。一般而言，分為三項論點：

部分人士認為央行發行數位通貨(central bank digital currency, CBDC)作為支

付工具，具有貨幣政策不受零利率底線(zoro lower bound)限制、減少非法支

付之犯罪活動，以及降低金融部門持有現金之高儲存與發行成本等優點。 

ECB 執委會委員 Yves Mersch 則質疑上述論點。其認為，過去十年，主

                                                 
11

 Bloom et al.(2015)發現居家工作者可提高 13%的勞動生產力。 
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要央行採取之非傳統貨幣政策措施，即足已因應低通膨與低均衡利率之挑

戰。美國已開始採取緊縮貨幣政策，儘管歐元區景氣循環落後美國，經濟亦

呈穩健復甦。雖在經濟理論模型中，設定大幅負利率，經濟仍可順利運作，

但在真實世界中(百年來，民眾經歷的都是正利率)，無法得知大眾之回應。

不僅負利率極度不受歡迎，亦可能產生意料之外的行為改變，從而減損政策

之有效性。在經濟模型及資料均不確定下，決策者必須審慎因應，且應僅為

達成物價穩定目標及當前挑戰而採取行動。基於貨幣政策目的而廢除現金，

無法通過適當性檢測(appropriateness test)。 

至於新科技(如分散式記帳技術)得以降低現金儲存與發行成本之論點，

亦同受質疑。未來須有更深入之研究，以證明廢除現金有利於整個經濟體

系，而不是僅僅有利於金融機構。舉例而言，若央行停止提供現金，而以數

位通貨(對央行之電子形式債權)取代，在此體系下每位民眾必須在央行擁有

一個帳戶，或採去中心化體系(a decentralised system)－每位民眾擁有電子錢

包，惟央行不知曉其交易。不論何種體系都必須使用分散式記帳技術，但兩

者情境之設立方式將大不相同(Mersch, 2017b)；惟不論何種情形，如同採用

現金，都必須擁有防偽技術。數位通貨必須提供重要安全防護，以防止個人

被盜領及個資外洩。採用未經試驗之科技，可能嚴重危及大眾對通貨及央行

的信賴。導入新支付系統前，須經嚴謹測試，並搭配監管。 

至於常提及之現金與非法支付，亦缺乏證據。相對於正常使用現金作為

私人支付工具之整體情況，非法活動之比重極低。況且，現金已存在千年，

且仍受歡迎；在歐元區，80%的 POS 系統12交易仍採現金形式，且約占總金

額之半數。直到今日，提供實體現金仍是央行重要的功能。 

雖然在未來某個時點，大眾可能轉為偏好使用電子貨幣，屆時央行將會

採行反映一般大眾偏好的技術。央行不宜扮演將科技導入大眾之角色，宜因

應大眾偏好之變遷，致力提供安全及效率的支付系統。基此，央行宜透過合

                                                 
12

 POS 系統(point-of-sale, 銷售點資訊管理系統)，係指商店運用掃瞄器、條碼、發票列印機、來客顯示器

與收銀機等電子數據處理器之功能。 
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作夥伴在實驗室環境中測試新技術，例如，2016 年 12 月 ECB 及日本央行

宣布聯合執行 Stella 研究計畫，以評估金融市場基礎設施運用分散式記帳技

術之適用性13。 

3. 科技進步對央行經營之影響 

傳統上，央行必須透過嚴密的實體保障措施來保護黃金和通貨準備。

如，1781 年英國央行收購鄰近教堂且隨及將其拆毀，即是擔心鄰近建物可能

被暴徒使用而作為攻擊央行之平台。而隨科技進步，對央行之潛在攻擊，則

已延伸至實體領域之外，央行必須擁有不同類型的厚壁，以保護寶貴的資

產、數據免受科技入侵。最近入侵的案例，如透過支付系統非法大量轉移資

金14，以及記者打破對利率決策公布之禁令15等。 

此外，央行亦將面臨更廣泛的科技風險。近期出現若干電腦病毒爆發而

同時癱瘓不同國家眾多機構之電腦網路的案例；一旦病毒影響央行內部網

絡，將對央行營運產生重大風險；若衝擊央行伺服器，將威脅支付系統運作

之穩定性。面對科技對央行業務之威脅，央行應定期評估潛在風險，並採取

措施預防；採用最新科技以確保安全，至關重要。 

4. 科技變遷下的央行因應之道 

科技變革是經濟發展的動力，惟有時卻對經濟及社會帶來破壞力；央行

無法置身事外。央行面臨挑戰時，應謹慎前瞻，如同執行貨幣政策以履行其

任務一樣。面對科技變遷帶來之不確定性，央行因應之道：(1)採取之政策必

須考量科技改變對社會經濟之影響。(2)應用妥適的科技，支持央行各項功能

與目標。(3)評估科技變遷對央行營運之潛在風險。即使科技具破壞性，考慮

上述原則，將有助央行因應科技變革帶來的挑戰；使用科技得當，甚可協助

                                                 
13

 2017 年 9 月歐洲央行及日本央行發布首篇研究成果，詳 ECB and BOJ (2017)。 

14
 孟加拉央行總裁拉曼(Atiur Rahman)因 2016 年 2 月 4 日及 5 日的駭客竊款案辭職下台。該起竊款案驚

動國際，不明駭客侵入孟加拉央行電腦系統並取得轉帳憑證後，成功自美國紐約聯邦準備銀行轉帳孟

加拉央行存放的 8,100 萬美元(約新台幣 26 億 5275 萬元)到菲律賓。 

15
 2016 年 4 月紐西蘭央行指出，新聞記者在官方公布貨幣政策決策前，提前對外揭露決策內容；所幸此舉

並未對金融市場造成影響。引述自 http://www.businesstimes.com.sg/banking-finance/rbnz-says-journalist  

-leaked -surprise-rate-cut- move-in-march 

http://www.businesstimes.com.sg/banking-finance/rbnz-says-journalist-leaked%0b-surprise
http://www.businesstimes.com.sg/banking-finance/rbnz-says-journalist-leaked%0b-surprise
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央行提高經營效率。 

(二)央行運用大數據之策略及進階分析16
 

ECB 統計部門顧問 Per Nymand-Andersen 指出，大數據產業正從多種

昔日看似無關之微型資料集(pool of micro-data)中，擷取全新的因果關係；此

將帶來嶄新且即時的指標及洞見(insight)，並產生全新的經濟理論。央行雖

不必位居大數據運用趨勢之先驅，但不應錯失：(1)獲取近乎即時的經濟信

號、(2)從新方法中學習、(3)找出趨勢及轉折點，提升經濟預測能力，以及(4)

獲得更準確且更即時的政策影響評估等機會。 

此外，央行應鼓勵大數據的資料來源，符合統計指標品質(包含編制方法

及微型資料彙總方法之透明化、代表性及可信度等)，以出版新型態之經濟指

標；並建議央行透過試行(pilot)研究，建構概念性的架構及準則，以探索運

用大數據資料作為協助央行決策工具的條件。 

1. 符合政策目的之大數據 

大數據係蒐集多種系統(operation)的記錄行為或記錄的組合17而形成資

訊及情報(information and intelligence)的來源。文獻上對大數據並無共通且精

確之定義，其不單僅是字面上的定義－大量資料的集合，通常須符合 4Vs 特

徵－數量(Volume)、多樣性(Variety)、速度(Velocity)及準確性(Veracity)。 

(1) 數量(數據規模)：大數據的資料庫相當龐大，可能高達數十億個資料點，

此可能帶來儲存、移動及分析資料等問題。 

(2) 多樣性(數據形式)：大數據的類型相當複雜，包括數字、文字、影音等。

資料通常未經結構化，且沒有標準化，故難以運用傳統統計技巧進行分析。 

                                                 
16

 本節主要整理自：(1) Nymand-Andersen(2017) (會議與談人簡報)、Nymand-Andersen(2016a)、Nymand- 

Andersen (2016b)、Nymand-Andersen(2015)報告； Rigobon(2017) (會議與談人簡報)；BIS (2017)報告。 

17
 系統記錄之例子不勝枚舉。例如，超市購買記錄；生產過程中的機器人和感應器(sensors)資訊；道路通

行費、火車、船舶、移動追踪設備、導航系統；電話運營商、衛星感應器；電子影像；來自搜索引擎

的行為、事件導向及蒐集意見的記錄，包括社群媒體(推特(Twitter)、部落格(blogs)、文字訊息(text 

messages)，臉書(Facebook)，LinkedIn）的資訊；網路爬蟲(internet information scraping)和語音識別(speech  

recognition)工具；信用卡及簽帳金融卡、交易及結算平台；以及住宅、健康、教育及工作相關記錄等。 
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(3) 速度(創造、處理及存儲數據的速度)：大數據資料經常迅速更新，甚或

即時同步更新；傳統資料處理程序，可能不足以取得、儲存及分析資料。

若決策單位具有處理大量高頻資料的能力，將使決策者能在更短的時間

內考慮更多且更細緻的資訊。 

(4) 準確性(數據的不確定性)：若從非傳統來源取得之資料，資料的品質可

能不高，甚或誤導或不正確。 

隨著愈來愈多的民間及政府部門的資訊公開及數位化，大數據相關的機

會看似無遠弗屆，但大數據的缺點，也成為央行等政府部門應用大數據關注

的事項。針對微型數據之數量、多樣性、速度及準確性等特性，必須發展相

關處理及管理資料的技術，以納入廣泛且即時之資料，並將資料標準化，從

非結構化或儲存在多個來源的資料，擷取及整合為有意義的資訊。 

2. 關於大數據分析的兩項誤解(misperception) 

(1) 誤解之一：大數據來自大量資訊，優於標準的抽樣理論；因此無須擔

心樣本偏差及代表性的問題。 

以 Twitter 的推文(tweet)為例，推文特徵來自整個推文族群(tweeting 

population；即擁有 Twitter 帳戶並發送推文者)的特徵；惟此族群的特徵可

能不同於不推文的族群。據調查約 21%的網上成年人使用 Twitter，惟此數

據依年齡、性別、所得、教育、種族及國家而不同，故 Twitter 不具社會所

有族群之代表性。若當前政策目的在於擷取家庭部門情緒(sentiment)的信號

或指標，則需要運用額外資訊，將推文資料調整為整體人口的總體數字。 

此外，事件導向來源(如推文或網路搜尋)的數量改變，不必然代表關注

事件及需求的變化。以「VW (Volkswagen)」的關注度增加(網路搜尋及推文

增加)為例，可能是受到 VW 醜聞散布的影響，而不是反映對汽車購買興趣

的增加，故以關注量作為汽車銷售的領先指標，亦須進行相關調整。 

(2) 誤解之二：相關性並不(必然)是因果關係；基於兩個變數間的相關性，

無法得到結論，相關性可能僅是巧合(coincidental)。 
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3. 大數據的應用方式 

雖然大數據來源的可得性對統計學家、經濟學家、計量經濟學家和預測

者是一個嶄新且豐富的領域；但尚未普遍應用於央行業務領域18。 

(1) 運用現有經濟計量模型及技巧，處理新數據 

隨許多國家央行的職責不斷擴大，除貨幣政策外，尚包含金融穩定及

銀行業監管，此顯示央行運用大數據來源以取得相關資訊的重要性増加19，

尤其該等資訊來源若能協助央行偵測經濟趨勢及轉折點，效益尤大；相較

於央行傳統的分析工具，將可提供央行補充性且更即時的資訊。 

央行本身即經常使用許多技巧，從龐大的數據汲取經濟部門資訊，作

為決策參考，以達成法定職責。因此，央行似很適合運用現有經濟計量模

型及技巧，處理新數據集，並發展新方法以獲得即時、全新的統計數據或

指標。這些輔助性統計數據將能提供更深入的見解，以協助指引更佳之央

行政策行動，及評估政策對金融體系及實體經濟的影響及風險。大數據可

協助央行人員獲得幾近即時之經濟金融概覽(snapshot)，並提供預警指標以

協助識別景氣循環之轉折點；此在全球金融危機過後，尤受歡迎。 

(2) 開發新方法及技巧 

目前學界及民間研究人員正努力開發新方法及技巧來處理全新的大

數據資源。例如，以純文字探勘(text mining)評估 Keynes 提及之「動物本

能」(animal spirits)內涵(此無法由經濟學方程式或量化變數獲取)。此外，

應用統計演算法將網路文章、社群媒體及網路搜索引擎蒐集的情緒指數，

轉化為有用且即時的消費者情緒(Daas and Puts, 2014)、市場不確定性

(Tobback et al., 2014)，或系統風險評估(Nyman, et al., 2014)；此外，全新的

機器學習(machine learning)技巧和工具，則可針對大型複雜資料集提供預

                                                 
18

 根據 BIS(2015)調查報告顯示，僅 30%的央行曾使用大數據，惟有 66%的央行曾在內部討論此議題。 

19
 以金融監理為例，全球金融危機後，監理機關積極擴大資料蒐集範圍，以改善監測金融風險及脆弱性。

新的大數據資料來源包括，網上交易操作平台、信用卡支付交易、行動銀行資料、證券結算和現金支付

系統之相關記錄；結算所及附買回操作、衍生性工具結算，以及商業和零售交易和消費者網購交易等。 
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測(Varian, 2014)。 

此外，透過大數據的可得性、強大的電腦運算能力及統計演算法，以

及從多種大型數據庫所得的新模式及因果關係等，將可能產生前所未見的

全新理論；此全新的思考方式，將挑戰現有先建立理論而後以資料驗證的

研究方法(由上而下方法；top-down approach)。 

即大數據將帶來全新的由下而上(bottom-up)研究方法，運用多種資料

來源，搭配統計演算法及大型共變異數矩陣等產生新的因果關係，進而產

生全新的經濟理論。隨著整合質化與量化資訊的能力日益提升，或將更能

解釋相對未知的行為，如金融個體的相互關連性、群聚效應、集體行動及

決策行為模式等。 

圖 5 運用大數據的綜效及對大數據的興趣 

  

     資料來源：Nymand-Andersen (2017) 

總結，大數據提供央行全新的契機(圖 5)，去檢驗現有的理論、由未曾

探索的變數之中找出新的因果關係，以及在龐大噪音(noise)中偵測出新訊

號。此外，大數據亦提供機會，去調整以模型為基礎的理論，並體認基於假

設之模型的脆弱性。大數據能協助擷取政策執行及市場反應間的反饋訊息；

探索全新的數據來源，則能協助央行獲得近乎即時的經濟金融概覽，以及早

期預警指標。至於金融監理方面，明確的趨勢是獲取更微型的數據－經由擴

大數據蒐集範圍，以監控金融機構的系統性風險及脆弱性。萃取更即時、整
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合性數據的能力，能讓央行決策者在更短時間內將範圍更廣、內容更精細的

資訊納入考量，且更快獲得相關風險的可能性。 

妥適瞭解大數據，將可挖掘其蘊藏的龐大價值；若未能妥適瞭解，將是

讓現存的噪音更加吵雜而已。新數據來源的品質不應視為理所當然，應遵循

官方統計數據所適用的透明化原則、品質標準及架構等。 

央行雖不必作為大數據革命的先驅，但須加入此趨勢，透過試行相關的

大數據資源的可行性研究，建構概念性的架構，並探索系統性運用大數據作

為央行政策工具的可能性。 

4. 大數據運用在總體經濟金融領域之若干案例 

Nymand-Andersen(2016b)指出，自 2008 年以來，運用大數據資訊(如

Google 搜尋引擎資訊、Twitter 等社群媒體、電子支付系統)進行消費及若干

總體經濟金融指標的實驗性即時預測(nowcast)
20之研究報告數量日益增加，應

用領域亦不斷擴充；且實證結果均顯示大數據資訊，確實有助於改善預測或

具有預測能力(圖 6、表 1)。 

圖 6 大數據運用在總體經濟金融目的之研究報告數量 

 

資料來源：Nymand-Andersen (2016b) 

 

                                                 
20

 係 now(現在)及 forecast(預測)的合成詞彙，其概念源自氣象預報，旨在預測從現在到未來 3~6 個小時

內的天氣變化；若應用於總體經濟預測，則是在正式經濟統計數據發布前，提供最近期的預測值。 

研究報告數量(2008~2015 年) 

 

失業率 

股市 

房市 

預測銷售/消費 

旅遊 

消費者情緒 

通膨 

經濟狀態 

偵測流感 
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表 1 運用大數據於總體經濟金融領域的若干研究 

總體經濟金融議題 案例 

零售、汽車銷售、房屋銷售、旅

遊/觀光、消費者信心、失業率 

 Choi and Varian (2012)「Predicting the Present with Google 

Trends」(美國) 

消費者情緒/信心  Penna and Huang (2009)「Constructing consumer Sentiment Index 

for U.S. using internet search patterns」(美國) 

 Daas and Puts (2014)「Social media sentiment and consumer 

confidence」(荷蘭) 

觀光  Artola et al. (2015)「Can internet searches forecast tourism 

inflows?」(西班牙)  

失業率   Askitas and Zimmermann (2009)「Google econometrics and 

unemployment forecasting」(德國) 

 Choi and Varian (2009)「Predicting initial claims for 

unemployment benefits」(Google Trends)(美國) 

 D’Amuri and Marcucci (2010)「“Google it!” Forecasting the US 

unemployment rate with a Google job search index」(美國) 

 McLaren(2011)「Using internet search data as economic 

indicators」(英國) 

 Nymand-Andersen (2015)「The use of Google Search data for 

macro-economic nowcasting」(歐元區) 

通膨預期  Guzmán (2011)「Internet search behavior as an economic 

forecasting tool: the case of inflation expectations」(美國) 

總體經濟變數(通膨、失業率、工

業生產等) 

 Koop and Onorante (2013)「Macroeconomic nowcasting using 

Google probabilities」(美國) 

GDP  Galbraith and Tkacz (2015)「Nowcasting GDP with electronic 

payments data」(加拿大) 

房價及房屋銷售  Wu and Brynjolfsson (2009)「The future of prediction: how 

Google searches foreshadow housing prices and sales」(美國) 

股市  Vlastakis and Markellos (2010)「Information demand and stock 

market volatility」(Google Trends) (美國) 

 Dimpfl and Jank (2016)「Can internet search queries help to 

predict stock market volatility?」(美國) 

 Preis et al. (2013)「Quantifying trading behavior in financial 

markets using Google Trends」(美國) 

 Arouari et al. (2014)「Can information demand help to predict 

stock market liquidity? Google it!」(法國) 

 Mao et al. (2015)「Quantifying the effects of online bullishness on 

international financial markets」(Twitter updates and Google 

search queries) (美國等 4 國) 

債務  Askitas and Zimmermann (2014)「Detecting mortgage 

delinquencies with Google Trends」(美國) 

資料來源：Nymand-Andersen (2016b)、Nymand-Andersen (2017) 

以 Nymand-Andersen and Koivupalo(2016)運用 Google 搜尋引擎資訊，即

時預測歐元區失業率為例，其實證發現，包含 Google 數據在內的預測模型，

較基本預測模型(自我迴歸模型，autoregressive models)的預測效果更好，預



 

25 

 

測誤差可減少 18.1%~28.7%(圖 7)。 

圖 7 運用大數據進行歐元區失業率之即時預測 

 

註：Nymand-Andersen and Koivupalo (2016)運用下列兩項自我迴歸模型，預測歐元區失業率： 

    基本模型 log(yt) = a + b* log(yt-1) + c*log(yt-y12) + et 

    資本模型加入 Google 數據 log(yt) = a + b* log(yt-1) + c*log(yt-y12) + G + et, 

其中，Y(t)是月失業率(t)，G 是 Google 檢索指數。 

資料來源：Nymand-Andersen (2015) 

 

近年美國麻省理工學院(MIT)的Alberto Cavallo及 Roberto Rigobon教授

推出「The Billion Prices Project」(BPP)計畫；即是運用網路爬蟲(web scraping)

技術的大數據計畫，每日由全球各地零售商網站蒐集商品價格，建構主要國

家之即時通膨指數(圖 8)；以日頻率監測價格變動，以及通膨趨勢的轉折點。 

圖 8  BPP 計畫建構日頻率通膨指數的流程 

 

資料來源：Rigobon (2017) 

BPP 計畫於 2008 年開始編製阿根廷的每日物價指數；自 2010 年起，在

BPP 網站公布美國的每日物價指數；自 2011 年起，PriceStats 網站即時公布

平均絕對誤差(mean 

absolute error, MAE)/

預測期 

失業率 – 13 國 失業率 – 19 國 

2011/1 
-2012/12 

2012/11 
-2014/10 

2011/1 
-2012/12 

2012/11 

-2014/10 

基本模型 1.97 2.23 1.97 2.02 

Google 模型 

(基本模型+Google 數據) 
1.61 1.73 1.41 

1.57 

誤差減少 18.1% 22.6% 28.7% 22.2% 

失業率(實際值) 

基本模型預測值 

Google 模型預測值 
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22 國的每日通膨指數(僅落後 3 天)。若將 BPP 編製之美國每日物價指數彙編

為月通膨率，與美國官方公布的 CPI 月通膨率比較，可發現兩者走勢相似(圖

9)；以 BPP 編製之其他已開發國家亦有類似情況。 

儘管已開發國家的網路商品銷售額僅占其經濟體整體商品銷售額約

10%，但基於網路(online)價格及非網路(offline)價格相同之比例高達 72%，

且兩者調整的頻率與幅度亦類似(Cavallo, 2017)，故運用網站價格編製之物價

指數與官方公布之 CPI 走勢趨向一致。此外，運用網站價格編製之物價指數，

亦有助預測 CPI 通膨率變動趨勢，主因網站價格面臨衝擊時，能較快速回

應。至於網站價格因應調整之速度較快，係因調整(菜單)成本較低、網站競

爭較激烈、網站購物者對於價格變動之敏感度可能較低等。 

 

                     資料來源：PriceStats 網站範例 

此外，本年 9 月 BIS 編纂發布本年 3 月間舉辦之大數據研討會之論文集

(BIS, 2017)，該報告呈現多國央行運用大數據(網路數據及微型資料庫)於總

體經濟金融領域之經驗。其中，5 篇論文談及央行運用網路數據資料，協助

總體經濟決策。包括：(1)亞美尼亞央行運用網頁爬蟲技術，每日蒐集超市網

站價格資料，建構即時的商品服務價格，以協助預估官方 CPI 趨勢；運用房

仲商網站資料，建構房價指數，以觀測不動產市場；並運用求職網站資料，

依產業別及職業別，建構勞動市場需求的領先指標。(2)瑞典央行則針對 CPI

內具高波動性質的蔬菜及水果項目，運用網頁爬蟲技術，每日蒐集零售商網

圖 9 美國的 BPP(Online)月通膨與官方 CPI 月通膨走勢相似 

     % 

官方 CPI 

Online CPI 
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站資料；分析結果顯示日頻率資訊有助改善短期通膨預測。(3)印尼央行運用

網路房地產廣告資料，作為衡量不動產供需之代理指標。(4)德國央行則運用

Google 檢索搜尋資料，衡量存款人的預期變化，作為流動性危機的預警指

標。(5)阿魯巴(Aruba)央行亦使用 Google 檢索搜尋資料，預測觀光旅遊收入。 

另有 2 篇論文則是央行運用微型資料庫，檢視金融穩定。智利央行運用

稅務局大量匿名的商業資料，分析廠商財務情況以及評估其破產的可能性。

葡萄牙央行的統計局官員則關注信用登錄(credit register)資料；由於信用登

錄資料是若干央行維護最大型的資料庫，資料不僅高度精細、數量大，且十

分複雜(如每個資料點的屬性(attributes)將近 200 項)，如何運用這些資料使其

變成有價值的資訊，將是一大挑戰。 

(三)大數據發展之統計意涵21
 

良好的資料和統計數據，攸關公部門及民間部門的健全決策。與依特定目

的而編製的統計資料不同，大數據係由商業和行政系統、社會網絡(social 

networks)及物聯網(internet of things)中，發現(或觀察)的副產品(byproduct)。 

央行對於使用大數據及相關新科技，表達高度興趣(BIS, 2015)，且認為

大數據係協助總體經濟及金融穩定分析的潛在有效預測工具。貨幣政策分析

透過大數據提供更即時且預測效果更佳之總體經濟變數即時預測而從中獲

益；總體及個體審慎政策亦可能受益(Central Banking, 2016)。 

當前許多民營企業、國家及國際組織均已體認大數據不僅是流行詞，而

是一個需要長期願景的中期概念。大數據與時俱進，可為經濟及金融分析提

供創新、即時且更細緻的見解；惟個別國家發展大數據的機會並不相同，其

取決於該國特性(如，隱私及安全議題，法律及技術系統)，以及產生大數據

的系統和網絡之可得性。 

1. 大數據之潛力 

大數據可經由下列三項特點，直接或間接協助總體經濟及金融統計，及

                                                 
21

 本節主要整理自 IMF 統計部門研究人員Hammer et al. (2017)報告。 
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最終決策：(1)回答新問題及產生新指標。(2)填補官方統計時間落後的問題，

提供現有指標之即時預測。(3)作為官方統計的全新資料來源(圖 10)。此三項

特點實則相互關聯，無法完全切割。 

圖 10 大數據的潛力 

 
             資料來源：Hammer et al. (2017) 

(1) 回答新問題及產生新指標 

大數據不同於傳統注重因果關係的分析方法。使用大數據，可找出態

勢(patterns)及相關性(correlation)，警示正在發生的問題，惟無法告知發生

問題的原因(Mayer-Schönberger and Cukier, 2014)。故透過大數據資料，可發

展新指標以取得即時相關性，並建立可監測實體經濟及金融部門系統風險

的預警系統(Kitchin, 2015)
22。 

IMF 現正推動大數據創新計劃，研擬六大議題：運用 SWIFT 數據監

測全球資金流動，建構以情緒為基礎(sentiment-based)的早期預警系統，

運用 Google trends 數據，即時預測 GDP，擴大應用「Week @ the Beach 

Index」23，匯集政府現金流數據，以強化監督和政策分析，就稅務及海

關管理系統進行應用分析。 

                                                 
22

 例如，Google 搜尋引擎及 Facebook 貼文，已用於預測股市流動性(Arouri et al., 2014)，並建立預測股市活

動的情緒指數(Karabulut, 2013)。 

23
 該指數係由 IMF 研究人員編製，衡量主要國家海灘度假一週的成本指數。詳 Laframboise et al. (2014)。 

官方統計 
歷史時間數列 

1.回答新問題及產生新指標 

2.填補官方統計時間落後的問題， 

提供現有指標之即時預測 

3.作為官方統計的 

全新資料來源 
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未來大數據分析，應著重找出以簡單模型搭配更多數據，優於以複雜

模型搭配較少數據的情形(Mayer-Schönbergerand and Cukier, 2014)。大數據

的潛在優勢，不僅來自快速即時，亦因更廣泛且多元性的資料，故大數據

也帶來反思建構經濟模型的機會：可考慮在某些情況下調整分析方法，以

適應新數據，而非堅持傳統分析方法，以數據適應經濟分析。 

(2) 填補官方統計時間落後的問題，提供現有指標之即時預測 

為監測經濟及金融發展，並提供風險預警信號，即時數據對於攸關政

策目的之統計數據至關重要。由於金融資料及價格等重要變數幾可同步觀

察，成為大數據最大的優勢之一。使用大數據可擷取幾乎及時的經濟信號，

且在官方統計公布前，即時預測經濟數據；此將有助於評估國內外經濟金

融情勢，強化決策品質。民間及公共部門已廣泛運用即時預測24。 

傳統上係以領先指標(leading indicators)預測金融及經濟發展；惟大數據

透過提供更詳細且更細緻的資訊，在某些情況下，或能成為更好的預測因

子，並提高預測準確度(Galbraith and Tkacz, 2013)。經由調和大數據來源，

並增加觀察值，將可提升估計經濟數列的品質，補充現有統計數據。雖然

官方統計因時間落後及頻率較低問題，推動了運用大數據指標的發展，但

兩者應視為互補性質。 

(3) 作為官方統計的全新資料來源 

在大數據時代下，全球統計當局如何因應，已成為全球熱烈討論議題。

早在 2014 年，聯合國統計委員會即指出，大數據已構成不可忽視的資訊來

源(UNGWG, 2017)。將大數據納入官方統計數據的方式，包括：部分或完

全取代現有統計；改進、補充現有統計，編製全新統計(Florescu et al., 

2014)。在預算有限且調查回收率低的情況下，官方統計必須探索新資料來

源；例如，大數據具攸關性(relevant)，且較傳統資料蒐集方法更即時且具

成本效益，國家統計當局應正視這些優點。 

                                                 
24

 如，印尼政府透過 Twitter 的推文過濾價格信息及建立模型，進行食品價格之即時預測(UNGP, 2014)。其

他即時預測案例，則包括觀光、失業、零售及貿易流量等經濟數列。 
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當前統計當局之大數據試行計畫，多在改進、補充傳統資料來源。例

如：運用手機行動數據於觀光、交通及都市統計(如歐盟統計局、比利時，

巴西、印尼、以色列、義大利、波蘭)。運用網路爬蟲技術於物價、勞動

市場指標及企業(歐盟統計局、中國大陸、厄瓜多爾、芬蘭、德國、匈牙利、

日本)。智能電錶用於能源及環境統計(歐盟統計局、比利時、加拿大)，

信用卡、收銀機及掃描器數據等用於物價及其他經濟統計數據。 

在許多國家，大數據可能成為低成本、高品質官方統計來源的備選方

案。例如，愛沙尼亞使用行動定位，蒐集國際收支統計的旅行服務資料，

作為邊境調查的替代方案；此對大幅倚重旅遊業的國家來說，是可考慮採

用大數據的機會。 

2. 大數據之挑戰 

資料品質問題、取得困難，以及全新技術係大數據面臨之主要挑戰。 

(1)資料品質問題 

品質是官方統計機構產生資料的核心問題；作為官方統計數據，必須

評估創新來源或方法的適格性。由於大數據主要來自民間部門業務模式及

技術的副產品，惟在競爭市場下可能產生變化，致時間數列的可取得性、

可比較性及一致性，存有風險(Kitchin, 2015)。此外，亦須了解許多類型的

大數據並不代表母體的隨機樣本，如運用某社群媒體數據，意謂未使用該

媒體之群體將被忽略。 

根據大數據建構之指標，由於發展歷程尚短，故其時間數列短，且因

大數據通常來自非結構化資料，故常包含界外(異常)值，且不能保證資料的

連續性。大數據資料的不穩定性，可能來自制度變化及資料提供的不連續

性，也可能源自技術改進及消費者行為的變化。 

(2) 取得困難 

除行政管理數據外，大數據的起源和產生，多在國家或國際機構可控

制範圍外。此外，大數據包含大量敏感和個人資訊，可能暴露隱私、機密
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及網絡安全風險。因此，使用大數據時，公部門需確保使用的資料來源及

指標，不致違反隱私或保密機制；提供隱私保護程序和運用資訊科技技

術，將是極小化隱私、保密及網絡安全風險的關鍵。 

部分若干國家透過建立公私合作夥伴關係取得資料權(UNSD, 2015)；

惟資料波動風險仍存，並不能保證公司及其數據未來會持續存在。此外，

隨大數據蘊含之價值提升，越來越多民營公司出售大數據資訊以獲利，大

數據取得成本未必低廉。 

(3) 全新技術 

從事大數據的統計機構必須瞭解運用眾多人力及物力資源合作發展

大數據的重要性。聯合國全球工作小組認為，針對資料運用分析，需有不

同專業背景的多學科項目團隊，而不是依靠傳統蒐集手段(如精心設計的問

卷調查)。央行等公部門不僅要培訓現有工作人員處理大數據，且須招聘熟

悉大數據之新員工。發展大數據的初始階段，可由 3~4 名兼具技術及業務

技能的員工組成核心團隊。 

3. 統計意涵 

對國家統計機構而言，將大數據作為全新的資料來源，或補充、替代

傳統資料，均須面臨方法、組織及預算的挑戰。大數據計畫的成功，並不

在於執行特殊技術，而在於建立大數據創新推動的人員和流程環境。處理

大數據需要各種專業技能人才的團隊。 

在進行昂貴且耗時的大數據計畫投資前，組織應從驗證觀念開始，且

從組織角度證明該計畫具有價值及可行性後，才去試行。統計機構應逐案

決定，選擇最有前景的大數據項目，以補充現有統計數據，再進而發展為

系統性、定期及大規模產出的統計。 
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參、「BNM-IMF Summer Conference」之重點摘要 

一、2012 年後全球貿易明顯減速25 

(一) 全球貿易減速現象 

2012 年以來，全球貿易增速明顯減弱。1985 至 2007 年間，全球實質貿

易年增率平均為 GDP 年增率的 2 倍，而在過去 5 年，全球實質貿易年增率

卻低於 GDP 年增率。近年全球貿易量增長相對經濟活動如此長時間低迷的

現象，幾乎在過去 50 年從未發生過，且無論先進經濟體或開發中經濟體均

面臨貿易成長持續疲弱的現象(圖 11)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
25

 本節整理自 Aslam et al. (2017)報告。 

圖 11  全球實質貿易年增率與 GDP 年增率 

資料來源：Aslam et al. (2017)  
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近年全球貿易的「實質」與「名目」年增率走勢截然不同(圖 12)，實質

年增率自 2011 年底開始走緩，而名目年增率則在 2014 年下半年開始轉為負

成長，主要係石油價格崩跌及美元升值。 

 

 

 

 

 

 

 

全球金融危機後，各個發展階段經濟體之實質貿易年增率均普遍趨緩，

但走勢略有差異(圖 13)。其中，歐債危機開始時，先進經濟體的下降程度最

顯著，之後隨著經濟溫和復甦而恢復；新興經濟體在 2012 年的貿易成長下

降情形相對溫和，但在 2014 至 2015 年仍持續下滑，主要係中國大陸進口減

弱及許多經濟體面臨總體經濟壓力(如原物料出口國受原物料價格暴跌衝

擊)；2016 年新興經濟體之進口略恢復，主要係中國大陸的需求增加。 

 

 

 

資料來源：Aslam et al. (2017)  

Emine Boz 

Eugenio Cerutti 

Marcos Poplawski-Ribeiro 

Petia Topalova 

圖 12  全球貿易之數量及價格年增率 
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資料來源：Aslam et al. (2017)  
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Marcos Poplawski-Ribeiro 

Petia Topalova 

圖 13  不同發展階段經濟體之實質貿易年增率 
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與全球金融危機期間的情況類似，2012 至 2016 年服務貿易成長減速亦

較商品貿易更為堅韌抗跌。商品貿易中，資本財貿易成長的降幅最大，其次

為原料中間財及耐久消費財(圖 14)。而資本財及耐久消費財(包括汽車及其他

非工業用運輸設備)占投資支出比重較大，故其增長急劇減緩，顯示近年投資

疲弱可能抑制了全球貿易增長。 

 

 

 

 

 

 

(二) 貿易成長減緩的原因 

1. 總合需求減弱，尤其投資及出口增速明顯下滑 

為衡量經濟活動及其組成變化對貿易成長的影響，Aqib Aslam et al (2017)

檢視 1985 至 2016 年期間商品及服務進口量與總合需求之間的歷史關係，據

此預測國內需求、出口及相對價格變化時，進口增長之變動。結果顯示，模

型預測值與實際值之走勢大致符合，其中，服務貿易之預測值與實際值在全

樣本期間之走勢均相當接近，惟 2012 年以後確實存在部分商品貿易成長趨

緩並非總合需求改變所能解釋，尤其新興經濟體的模型預測值與實際值之差

異則逐漸擴大。 

整體而言，2012 至 2016 年相對 2003 至 2007 年進口成長減緩，約 86%

可歸因於總合需求減弱；尤其投資與出口的進口成分較高，但先進國家的投

資及出口持續疲弱，中國大陸等新興經濟體之投資及出口增速又顯著減少。 
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圖 14  不同類型商品及服務之實質貿易年增率 

資料來源：Aslam et al. (2017)  

Emine Boz 

Eugenio Cerutti 

Marcos Poplawski-Ribeiro 

Petia Topalova 

% 

E

m

in

e 

B

oz 

E

ug

en

io 

C

er

ut

ti 

M

ar

co

s 

P

op

la

w

sk

i-

Ri

be

ir

o 

Pe

tia 

To

pa

lo



 

35 

 

若干個別經濟體的出口成長下滑導致進口成長下降，反映跨境分工生產

下，使其進口與出口的關係更密切，以及近年全球經濟成長減緩的同步性；

而此 2 因素亦促成各國貿易增長普遍走緩，並擴大其效果。 

2. 需求結構改變及貿易成本下降速度趨緩 

Aslam et al. (2017)利用一般均衡模型探討名目商品貿易年增率相對GDP

年增率下降的原因，模型設定貿易動態受到需求組成、貿易成本、生產力(反

映各國的比較優勢)及貿易逆差等因素影響。 

結果顯示，2003 至 2007 年名目商品貿易增速大於 GDP 增速，主要係需

求結構改變及貿易成本下降。在先進經濟體，2 個因素的影響相當；在新興

經濟體，貿易成本下降的影響較大。 

2012 至 2016 年名目商品貿易成長相對 GDP 成長走緩，主要係需求結

構改變所致，包括需求轉移至非貿易財，以及對貿易財的需求轉移至非耐久

性製造財；此外，原物料價格下滑亦為近 2 年名目商品貿易成長相對 GDP

成長走緩的主因。 

比較 2012 至 2016 年與 2003 至 2007 年兩段期間，近 60%的名目商品貿

易成長相對 GDP 成長走緩可由需求結構改變解釋，此因素對先進經濟體的

影響大於新興經濟體；約 25%可由貿易成本下降速度趨緩解釋。 

3. 反事實模擬顯示，若需求結構不變，全球貿易相對 GDP 的比率將提高26
 

隨著經濟發展，各國消費比重漸由商品轉向貿易財成份較少的服務，對

全球貿易產生長期的影響。 

1970 至 2015 年，服務占全球總支出比重由 53%上升到 80%(圖 15)，然

而，服務的貿易成份遠低於商品。以 2015 年為例，服務貿易相對服務支出

的比率僅 14%，但商品貿易相對商品支出的比率則達 180%(圖 16)。因此，

隨著全球經濟對服務的消費比重提高，將使得非貿易財的消費比重增加，總

                                                 
26

 本段整理自 Lewis et al. (2017)報告。 
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支出變得較不開放。 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lewis 等學者以反事實模擬發現，假若未發生需求結構變化，則 2015 年

全球貿易相對 GDP 的比率將提高 23 個百分點，由 22%上升至 45%(圖 17)。

惟近年此結構變化似未對貿易造成顯著影響，相對的，應係缺乏以往造成貿

易相對支出成長的因素。 

 

 

 

 

 

 

圖 15  全球支出結構趨勢 

資料來源：Lewis et al. (2017)  
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圖 16  全球商品及服務支出的貿易比重 

資料來源：Lewis et al. (2017)  

Emine Boz 

Eugenio Cerutti 

Marcos Poplawski-Ribeiro 

Petia Topalova 

圖 17  全球貿易相對 GDP 的比率(反事實模擬) 

資料來源：Lewis et al. (2017)  
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4. 金融危機衝擊企業融資，進而影響產品之生產與貿易27
 

全球金融危機亦彰顯金融市場的資源配置失效(即金融摩擦，financial 

frictions)與總體經濟波動之間具有密切關係。 

在經濟衰退期間，借貸成本上升，貸款數量受限，資金短缺的企業或家

庭無法籌措足夠資金，致其投資及消費受到抑制，使得經濟更為疲弱；反之，

在經濟繁榮期間，流動性充裕，資金短缺者較易籌措所需資金，從而刺激投

資及消費增加，使得經濟更為繁榮。顯示金融摩擦導致資金借貸的順周期

性，放大經濟的周期波動，因此，全球金融危機期間，透過金融摩擦對投資

及消費之衝擊，可能進一步影響未來貿易的運作。 

2008 至 2009 年貿易劇減之後，儘管已復甦許多，但貿易成長率仍持續

疲弱。Bergin et al. (2017)考量企業因應金融衝擊的內生資本結構決策，以及

企業進入貿易財投資，觀察企業動態對貿易廣度邊際28
(extensive margin)之影

響，發現暫時的金融衝擊可能顯著減少企業進入出口市場的投資，對出口產

品範圍產生長期的影響，進而衝擊整體貿易，有助於解釋金融危機後，貿易

成長率疲弱之持續性。 

Bergin et al. (2017)以 VAR 方法分析 2002 年以來美國資料，發現金融衝

擊將使新進企業數減少及股價下跌；惟當新進企業數顯著減少後，股價則不

再顯著下降。其進一步建構包含融資約束29
(collateral constraint)及企業進入之

DSGE 模型，模型中，企業選擇最佳的股權融資和債務融資組合，作為支付

進入市場的初始成本，並假設股權投資者相對缺乏耐心，所以股權融資成本

高於債務融資。當金融衝擊導致股價下跌、股權價值縮水時，將緊縮企業融

資約束，使得生產規模縮小。為了舒緩融資約束，企業須減少債務融資，轉

向股權融資，惟因股權融資成本較高，使得上述資本結構調整的外部融資成
                                                 
27

 本段整理自 Bergin et al. (2017)報告。 
28「廣度邊際」(the extensive margin)源於新企業進入出口市場、出口產品種類增加或新產品種類創造；相

對於廣度邊際，「深度邊際」(the intensive margin)則源於現有出口企業或出口產品種類在原有產品的出

口數量擴張。 
29

 Kiyotaki and Moore (1997)從資金可獲得性的角度詮釋金融摩擦，認為借款者必須向銀行提供抵押品才

能獲得貸款，信用額度取決於借款者所提供之可抵押資產的價值。 
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本上升，導致潛在企業難以獲得資金進入市場，消費者可獲得的進口品種類

減少，廣度邊際貿易下降，促使整體貿易量減少。 

雖然金融衝擊初始時，廣度邊際在金融衝擊對貿易量下滑的作用不大，

惟在長期將產生較大影響，關鍵因素之一，係企業因應金融衝擊的內生資本

結構決策，隨著企業從較低成本的債券融資轉向較高成本的股權融資，以舒

緩短期借款的抵押約束機制，致提高出口進入之投資的長期融資成本。 

此外，當允許企業自由調整其進入市場的決策時，金融衝擊將使得企業

價值及數目下降。隨著企業數目下降，每個存續企業可獲得的市場利潤比重

相對增加，有利保護存續企業的融資能力，緩衝存續企業股票市值的下降幅

度。因此，企業數目的調整舒緩了金融衝擊對其規模、利潤等的抑制。 

二、金融危機後，全球跨境資本移動減緩 

(一) 近年跨境資本移動大幅減少，惟不致為金融去全球化 

2008年全球跨境資本移動相對GDP的比率由 2007年之 20.7%大幅下降

至 4%，雖然 2010 年略微反彈，惟 2015 年該比率進一步降至 2.6%；2011 至

2015 年平均比率僅為 5.4%，只有 2007 年的 1/4(圖 18)。 

 

 

 

 

 

 

以 2015 年資本移動之細項與 2007 年相較，可發現僅股權證券投資略有

增加，而債券投資、直接投資及銀行貸款均減少，尤其銀行跨境貸款減少金

額達跨境資本移動減少總量之 3/4(圖 19)。 

圖 18  全球跨境資本移動相對 GDP 之比率 
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Mallaby (2016)認為，金融危機前，歐洲銀行大量購買美國次級抵押貸款

債券，加上北歐銀行積極對地中海周邊國家放款，推動跨境貸款不可持續性

的增長；因此，金融危機後之跨境銀行貸款大幅減少，很大程度上可視為健

康的修正。換言之，金融危機前之銀行跨境貸款促成跨境資本移動相對 GDP

比率達到高峰，不適合作為衡量金融全球化是否正常的基準；因此，若以近

年資本移動遠低於 2007 年的水準來論斷金融去全球化，值得商榷。 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 透過界定資本移動的常態規模，判定其是否臨時性偏離30
 

2015 至 2016 年全球證券投資流量大幅減緩，平均每年證券投資流入僅

9,330 億美元，遠低於前 5 年的平均金額(18,640 億美元)，甚至低於全球金融

危機期間(13,430 億美元)。無論先進或開發中經濟體均面臨證券投資流入減

緩，且不限於債券和股權證券投資。 

前述全球證券投資流量大幅減緩屬於「新常態」，還是暫時的偏離？假

若可以界定資本移動的常態規模，則可提高不同期間比較的意義，Burger 等

學者建置基準證券投資流動金額，作為實際流量波動的長期基準。例如：2015

及 2016 年流入亞洲新興市場的股權證券及債券投資雖均大幅減少，惟股權

證券投資從基準金額下降至遠低於基準線，而債券投資則從相當高的水準值

                                                 
30

 本節整理自 Burger et al. (2017)報告。 

圖 19  全球跨境資本移動相對 GDP 之比率 
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降低到基準金額，推測前者的下降(遠低於基準金額)可能是暫時的，而後者

(在基準線上)則可能維持在該水準。 

三、宜透過包容性成長及重分配政策，使全球化經濟利益得以分

享 

(一) 貿易自由化使得資源重新分配，促成總體生產力提高31
 

1985 至 2007 年間，貿易政策壁壘大幅度下降，運輸成本持續降低，通

訊技術大幅改善，全球貿易增速大於全球 GDP 的增速。政策聚焦於全球化

如何影響總體生產力與福利，及其對不同發展程度國家的影響。在已開發經

濟體，面對來自低收入國家的競爭加劇，大眾對國內就業、分配不均及 2001

年中國大陸加入世貿組織後貿易擴增等現象的擔憂劇增，激起對貿易獲益的

辯論；在開發中國家，貿易改革並非總是獲利或只有期望的利益，在總體經

濟基本面或結構轉型疲弱之下，使得決策者質疑貿易開放的優點。 

經濟學理論為貿易自由化提供了明確的理由：它能夠在跨國、跨部門及

企業間更有效地生產，從而提高總體生產力和福利。特別是異質企業貿易模

式強調了企業選擇的重要性、企業間活動的重新分配以及企業內部生產力提

升為調節這些利益的主要管道。同時，近期總體經濟與成長的研究也強調了

機構及市場的摩擦扭曲企業間生產資源的分配，進而降低總體生產力。 

理論上，雙邊及單邊出口自由化提高總體生產力，而單邊進口自由化可

提高或降低總體生產力；然而，當存在資源錯配時，這 3 個貿易改革的影響

均不明確。Berthou et al. (2017)探討國際貿易對總體生產力的影響，運用 1998

至 2011 年期間，14 個歐洲國家及 20 個製造業資料發現，出口需求及進口競

爭的外部衝擊在總體生產力方面產生了巨大的利益；雖然貿易活動提升了平

均企業生產力，出口擴張提高了企業的分配效率，惟進口滲透率卻保持不變

或減少。透過改善企業選擇、企業內部生產力升級及企業重新分配等的效

果，以及有效率的機構、要素和產品市場可以擴大來自進口競爭的生產力增

                                                 
31

 本節整理自 Berthou et al. (2017)報告。 
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長，惟抑制來自出口擴張的生產力提高。 

貿易自由化使企業間的資源重新分配，降低扭曲，係全球化帶來整體福

利提升的重要因素。對開發中國家而言，經濟整合政策可促進增長，惟體質

不佳的機構，以及資本、勞動力及產品市場的重大摩擦，則不利其增長；對

先進經濟體而言，儘管憂慮低所得國家之進口競爭的衝擊，仍可由貿易自由

化獲益。 

(二) 全球化及技術進步所創造的利益似未能全民分享32
 

二次戰後，運輸及通訊成本下降，以及關稅及配額等貿易壁壘逐漸減

少，國際貿易大幅增長。全球化為國際間經濟活動更趨整合的現象，提供規

模經濟與貿易擴增的機會，透過比較優勢、競爭及技術進步，使得生產要素

能更有效率的運用，為全球經濟成長重要動力；而貿易壁壘減少的國家亦可

以較低價格取得大量的各類商品，有利其經濟成長及整體社會福利改善。 

然而，誠如 Milanović 所述，貿易自由化的整體影響為第三世界中產階

級及全球最頂端 1%者獲得大量利益，但對先進經濟體的勞動階層而言，則

意味著大蕭條(Milanović, 2016)。Krugman 認為，從全球福祉的角度而言，貿

易自由化使得數億極端貧困人口的收入增長，具有積極意義；但卻使得先進

國家勞動者的生活更加艱難(Krugman, 2016)。Obsfeld 則指出，即使近數十年

來，國際貿易及技術進步對改變全球生產及所得分配方式發揮了重要作用；

加上前蘇聯瓦解及中國大陸、拉丁美洲與印度等開發中國家推動改革開放，

這些全球性變化，改善許多較貧窮國家(主要為中國大陸及印度)的所得，降

低國與國之間的所得不均程度，惟許多國家的國內所得不均情形則惡化，尤

其先進經濟體之低技能勞工階層的所得受到較大衝擊。 

1990 年代後期，由於資訊與通訊革命，全球技術溢價的發展朝向有利高

技術人才的發展，加上先進經濟體的企業將低技能工作外包至開發中國家，

擴大高技術勞工與低技術勞工間的技術溢酬(skill premium)。21 世紀以來，

                                                 
32

 詳 Obstfeld (2016)。  
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貿易全球化發展加速，中國大陸等開發中國家融入國際貿易體系，並擴大教

育投入，使得先進經濟體將更多製造業及服務業轉移至海外生產，開發中經

濟體的高科技產品出口迅速增長，促使先進經濟體中階技術者嚴重失業，形

成工作機會極化(job polarization)現象。過去 25 年間，幾乎所有先進經濟體

所得不均程度均加劇，前 10%高所得者的所得穩定增加，中低所得者的所得

增長幅度則遠遠落後(圖 20)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

長久以來，由於先進經濟體製造業生產力的提高速度較快，使其製造業

就業人口的比重已逐漸減少(圖 21)；而 21 世紀以來，美國製造業就業人口

的比重大幅下降，有部分原因應係美國企業在海外(包括中國大陸)投資建廠

生產產品回銷美國。海外代工及進口中國大陸產品對先進經濟體之進口競爭

型產業、勞動市場及工資等產生長期影響；加上近年先進經濟體勞動力日益

高齡化，以及中國大陸出口快速增長，導致衝擊加劇。 

 

 

圖 20  先進經濟體各所得階層之所得趨勢 
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(三) 貿易保護措施在中長期將造成巨大損失33
 

美國川普總統認為美國正失去對其他大國的競爭力，商品貿易鉅額入

超，加上製造業就業流失，可能提高美國貿易障礙。然而，1970 年代至 1980

年代初期，美國亦曾對日本，德國，法國等先進國家在技術及生產力方面出

現類似的擔憂，當時雷根政府並未採行貿易保護措施，相反的，則在 1981

年推出研發稅收抵免方案。 

Akcigit et al. (2017)就課徵外國技術競爭之進口關稅和研發補貼的對策

評估發現，研發抵減措施可有效因應外國競爭，且長期間產生重大福利。

Akcigit 等學者建立動態一般均衡成長模型，考量進入者及現任企業的競爭壓

力，假設公司的研發決策由 1.防禦性創新動機、2.擴張性驅動創新動機、3.

國內和國際商業偷竊、4.技術外溢效應等驅動。文獻上，靜態分析顯示，全

球化(減少貿易壁壘)對福利具有不明確的影響；而動態分析則顯示，全球化

將帶來國際競爭，促使國內創新。藉由重建 1970 年代至 1980 年代初期美國

經歷技術追趕之過渡期間動態模型，顯示 1981 年採行研究及實驗稅收抵免

可有效因應外國競爭，且長期可產生重大福利。 

反事實模擬則顯示，以提高貿易壁壘做為替代因應政策，僅在極短期間

                                                 
33

 本段整理自 Akcigit et al. (2017)報告。 

圖 21  主要國家之製造業就業人口比重 
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內因為進口替代產生效益，且僅在單方面採行時；倘若沒有激勵美國企業加

快技術進步，保護主義政策就無法彌補高品質進口的損失，導致中長期的福

利損失。保護措施對貿易產生巨大的動態損失，並扭曲開放對促進創新及生

產成長的影響；此外，當全球化導致貿易壁壘降低時，政府應減少干預。 

(四) 應採行重分配政策，使全球化的經濟利益雨露均霑 

全球化帶來正面經濟效益，亦帶來貧富差距擴大等負面作用，導致民粹

及保護主義。 

所得分配不均日益嚴重意味著減貧效果的下降。Balakrishnan et al. (2013)

以國民所得提高 1%時，最低 20%所得人口的所得是否同呈 1%增長，判斷經

濟增長是否具包容性。結果發現，1990 年代以來，亞洲經濟增長及減貧成效

雖居全球之首，惟其增長性質卻在所有開發中國家中最不具包容性34
(圖 22)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
34

 Balakrishnan et al. (2013)指出，亞洲所得不均惡化除了全球性的因素外，尚包括財政政策、勞動市場結

構及金融服務覆蓋範圍較低。其中，財政政策方面，亞洲稅收相對 GDP 比率僅為先進經濟體的一半，

可用於醫療保健及教育等公共支出相對較低，財政政策之重分配效果嚴重受限。此外，相對於先進經

濟體對商品與服務消費徵收的間接稅僅占稅收的 1/3，亞洲所得稅累進程度不足，消費稅的比重達 1/2，

惟此類稅收多由較低收入者承擔。 

圖 22 開發中市場經濟體之減貧與包容性成長 



 

45 

 

美國對外關係委員會研究員 Mallaby 指出，全球從跨境貿易獲益良多，

例如，東亞國家成功發展的經驗即是建置於出口之上；惟非洲、拉丁美洲及

南亞國家的經濟發展偏向自給自足，致其減貧的成效較不理想(Mallaby, 

2016)。根據 Hufbauer 等學者的研究，第二次世界大戰結束以來，國際貿易

穩步成長，使得美國國民所得每年增加至少 1 兆美元，全球貿易的獲益亦相

應增長(Hufbauer et al., 2016)。因此，與技術進步一樣，雖然貿易可能扭曲所

得分配，但是全球化對總體經濟的益處遠大於受進口影響之勞工階層的損

失。故對於所得不均的正確因應不是保護主義，而是透過稅收及支出政策將

部分貿易利益重分配給受到進口衝擊的群體。然而，至今這種重分配仍然不

足，此主要係政策失誤，而非全球化之錯。 

Obsfeld 認為，雖然貿易全球化帶給所有人潛在的經濟利益，但若政府

未採取行動幫助受到貿易全球化衝擊者，這些潛在的經濟利益未必可以實

現。1990 年代至今，全球化變化的影響深遠，加上全球金融危機之後經濟成

長持續減緩，使得貿易全球化與自由化反對聲浪日漸高漲。然而，國際貿易

及貿易政策並非所得分配不均及就業流失的唯一原因，甚至可能不是最重要

的原因，包括技術進步、勞動市場及金融市場摩擦等經濟變化也會對部分人

造成損害，因此需在經濟體內部進行調整。而認為當世界變得麻煩時，政府

可以關閉對外貿易的想法，只是一種錯覺；在 21 世紀，國與國之間必須相

互依存，別無選擇(Obstfeld , 2016)。 

因此，解決所得不均之道不是走回頭路或反全球化，而是由政府採取更

加公平的重分配政策，來保護及擴大國際貿易的利益，並實現包容性成長，

透過財政政策及社會安全網來補償的受害者，降低全球化的副作用，確保貿

易利益由全民共享。 
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肆、心得與建議 

本次參加馬來西亞的「BNM Monetary Policy Conference」及「BNM-IMF 

Summer Conference」研討會，透過講者分享政策執行經驗、學術實證研究，

以及與會者間之討論，有助明瞭金融全球化及科技進步對貨幣政策管理、

金融穩定目標之挑戰及因應之道，以及全球化對貿易成長、資本移動及所

得分配等問題之瞭解。個人參與該會議之心得與建議如下： 

(一) 高度關注金融科技的發展及其潛在風險，確保央行功能有效執行 

隨科技進步，國內金融創新及電子支付工具日新月異，央行已建構完善

之支付系統，確保金融支付順暢運作。因應金融科技(Fintech)之興起，央行

於 2015 年底成立跨局處室「數位金融研究小組」，持續研究分散式記帳技術

(DLT)近況，並完成內部研究，2016 年底央行與票據交換所合作委外研究，

就 DLT 應用在跨行轉帳結清算與拆款交易之應用案例進行概念驗證35。此

外，針對發展數位通貨之議題，央行曾發表「我國電子支付機制之發展－兼

論央行對數位通貨之看法」36。 

近年若干央行已著手測試金融科技在央行業務的相關應用，例如，英國

央行規劃引入 DLT，擴大上千家非銀行的支付服務供應商(non-bank payment 

service providers, PSPs)，進入即時總額清算系統(RTGS)。加拿大央行則進行

結合銀行間支付系統與 DLT 之實驗(Project Jasper)。ECB 及日本央行於 2016

年 12 月宣布聯合執行 Stella 研究計畫，以評估金融市場基礎設施運用 DLT

之適用性，本年 9 月發表首篇研究成果(ECB and BOJ, 2017)。 

雖然各國投入金融科技的投資金額龐大，但金融科技在真實世界的應

用，絕大多數仍在測試階段；相關技術、作業營運模式及法規仍待解決，

宜持續關注金融科技運用之最新進展。本次會議講者加拿大央行發行局官員

Ben Fung 分享加拿大央行已建置「Digital Currencies and Fintech」網頁，

內容包含數位通貨研究成果、DLT 實驗過程及相關法規，可提供參與數位

                                                 
35

 詳吳桂華(2017)。 
36

 詳中央銀行(2016)。 
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金融研究人員參閱，或有助於金融科技相關業務的推展。 

儘管新科技的廣泛運用帶來潛在益處，惟亦引發新的風險。IMF 主席

Lagarde(2017)指出，比特幣(Bitcoin)等密碼通貨(cryptocurrencies)可進行匿名

的資金移轉，增加洗錢與恐怖融資(terrorist financing)的風險；此外，伴隨新

型態的金融服務供應商進入市場，中期而言，可能浮現危及金融穩定的風

險。金融監管當局將面臨許多新的挑戰，例如，定義虛擬通貨(virtual currency)

的法定地位，對虛擬通貨的移轉對客戶進行實質查核(due diligence)以打擊

洗錢與恐怖融資等。此外，虛擬通貨對總體經濟政策亦影響深遠，值得主

管當局進一步研究。 

(二) 借鏡國際間運用大數據經驗，持續進行研究，協助央行及時判斷總體

經濟金融情勢 

本次會議講者美國MIT教授Rigobon(2017)分享其研究團隊近年運用大

數據技術協助判斷讀總經濟情勢之經驗，如推動「The Billion Prices Project」

計畫，經由每日蒐集全球各地零售網站的商品價格，追蹤主要國家即時通

膨變化。此外，本年 9 月 BIS 編纂發布大數據研討會之論文集，該報告呈現

多國央行運用大數據(網路數據及微型資料庫)於總體經濟金融領域之經驗。

如，瑞典央行針對 CPI 內具高波動性質的蔬菜及水果項目，運用網頁爬蟲技

術，每日蒐集零售商網站資料，以助改善短期通膨預測；德國央行則運用

Google 檢索搜尋資料，衡量存款人的預期變化，作為流動性危機的預警指標。 

央行去年亦委託學者運用大數據改善總體經濟預測，建議未來可參考國

際經驗，拓展其應用領域，以協助央行及時判斷總體經濟金融情勢。 

(三) 全球化不是經濟成長的萬靈丹，宜降低市場缺陷，增進資源配置效率 

全球化可促使跨國、跨部門及企業間更有效地生產，從而提高總體生產

力及福利，然而學者研究發現，當存在資源錯配時，貿易改革的影響變得不

明確。對開發中國家而言，經濟整合政策可促進增長，惟若機構體質不佳，
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或存在資本、勞動力及產品市場的重大摩擦，則不利其增長。此次全球金融

危機亦彰顯金融摩擦與總體經濟波動之間具有密切關係。 

台灣的全球價值鏈參與程度高達 67.6%，降低貿易壁壘有助降低貿易成

本，改善經貿表現。然而，全球化並非經濟成長的萬靈丹，尤其台灣屬小型

且高度開放經濟體，2016 年輸出入相對 GDP 的比率高達 140%，經濟表現受

到國際經貿環境影響甚鉅，加上近年來國際資本移動已為國內股價及匯率的

重要影響因素，尤須維持穩健完善的運作制度，並去除機構及市場缺陷，增

進資源配置效率，促使經濟福利極大化。 

(四) 面對全球化，宜提升競爭力及降低其負面衝擊 

1980 至 2000 年間我國在經濟發展的過程中，亦面臨所得分配不均擴大

的問題(圖 23)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

根據主計總處實證研究(饒志堅等, 2008)，不論是貿易全球化、金融全球

化或技術進步，均主要透過勞動市場影響所得分配；而面對全球化，我國勞

動市場亦與先進國家一樣呈現受雇人員報酬占 GDP 比重下降現象，以及低

階技術勞工受衝擊較大的現象。在全球化趨勢下，須不斷尋找新的利基及提

升競爭力，以因應來自全球各地勞動力有形或無形之競爭壓力；另一方面，
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圖 23  我國各年吉尼係數(每戶可支配所得吉尼係數) 

資料來源：行政院主計總處 
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政府亦應持續建構健全之社會安全網，提供職訓津貼與失業給付，並加強教

育訓練與技能提升，具備適應經濟全球化需求的先進技能，讓負面衝擊降至

最小，使全體社會均得以公平分享全球化的利益。此外，該研究亦顯示，科

技進步與外資直接投資對高技術勞動力的需求，會隨著勞動者專業技術取得

及教育水準提高而降低影響程度。金融開放深化亦可促進經濟成長，並且只

要避免窮人與富人取得金融資源的機會不均等，應可減少所得分配不利之影

響。故社會應以更積極的心態面對全球化的發展。 

近年來，所得不均問題惡化引發訴諸貿易保護主義的主張，惟保護主義

無法解決所得不均的問題，反而使貿易的整體利益無從實現。解決之道在於

檢討修正成效不彰的贏家補償輸家機制(移轉性支出)及勞動市場政策，並設

計妥適政策，俾確使人人獲得公平機會，並確保貿易利益由全民共享。 
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