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貨幣政策透明化溝通策略

方 耀

壹、前 言

本報告主題為貨幣政策的透明化與溝通

策略，主要目的為增進對於當前全球央行貨

幣政策溝通策略之最新發展趨勢之了解，本

報告共分為六個部分，除前言外，先討論中

央銀行由神秘轉向透明的原因，探討推動全

球央行透明化的概念架構；第二部分為介紹

透明化的相關指標，並以印尼及我國央行為

例，分析各項指標；其次簡介先進國家與亞

洲國家央行透明化的實施經驗；並探討目前

許多國家央行均十分重視之利害關係者管理

機制，以及當前貨幣政策溝通策略之最新挑

戰；最後則為結論。

貳、央行貨幣政策透明化的概念架構

Milton Friedman 曾說，中央銀行保持神

秘的主因，在於意圖使責任最小化，且威望

最大化 (註 1)。然而，最近 10 年間，全球中

央銀行發展的重點之一，卻是中央銀行開始

拋下過往神秘的面紗，轉而尋求與公眾的直

接溝通，而且，溝通的內容不僅只是針對已

經做出的決策，更重要的是，亦包括了涉及

將來政策方向之前瞻性訊息。這種迥異於傳

統思維之作法，主要反應出中央銀行已越來

越體認出，貨幣政策亦為一門管理之藝術，

因而希望透過持續的資訊提供與溝通，提高

貨幣政策決策過程之科學性與有效性。

一、央行為何須加強貨幣政策的溝通

（一）要求央行更具權責之政治壓力增加

貨幣政策身為引導一國經濟走向之重要

工具，其成效與公眾利益密切相關，所以央

行的決策必然受到公眾監督。近年來全球央

行普遍在貨幣政策執行上被賦予了更高的自

主性，另一方面，亦面臨了更多的政治壓

力，因為央行若沒有與公眾進行有效溝通，

公眾即無法對央行職責的履行情況進行客觀

評價。央行有義務與責任讓外界了解其決策

內容與決策思維。因此，必須要更加注重與

公眾的溝通策略。

（二）增進市場效率

市場參與者具有更多資訊，有助於市場

資源更有效率的分配，而央行身為市場中的

重要參與者，其資訊揭露越完整，應可以改
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善市場之訂價。市場與公眾應當要去了解央

行未來可能的反應，對央行能力具備信心。

已有相當多的央行官員認為，若市場參與者

對央行的了解更深入，將更有助於貨幣政策

有效執行。

（三）有效管理市場預期

在當前市場經濟體系中，人們對未來的

預期（例如預期通貨膨脹）會主導投資、消

費等經濟決策，而中央銀行對經濟體系的影

響方式，很大程度就是透過政策引導大眾預

期 (註 2)，以達成央行的政策目標，因此，如

果央行能夠善加利用溝通政策將其政策意向

清楚向公眾傳達，形塑大眾預期，即有助於

提升貨幣政策有效性。甚有學者認為（如

Woodford, 2005），央行有關貨幣政策決定的

說明，甚或較政策行為本身，更能影響公眾

的想法與行為。

（四）增進外界對於央行政策的理解與

支持

金融市場上存在相當的資訊不對稱性，

相較於廣大的市場參與者，央行所掌握到的

訊息數量與品質皆明顯居優勢，央行若能提

高貨幣政策之決策透明度，及時地揭露相關

資訊，可以降低公眾對未來之不確定性，減

少央行決策與市場預期之差異，因而提升貨

幣政策之效益。

（五）央行制度的變革

近 20 年以來，已有越來越多先進國家與

開發中國家之央行開始採行通膨目標化架構

（inflation targeting），如英國、加拿大、印

尼、菲律賓等。此架構包含下列 4 項要素：

物價穩定目標、數量化通膨率目標、達成目

標的時間區間，以及評估實施成效的機制。

由於此一架構強調央行的透明度與權責，因

此，實施通膨目標化架構的央行其透明度亦

顯著提升 (註 3)。

二、貨幣政策透明化的內涵

透明度本身即為一個難以量化的概念，

目前學界與央行實務界對於央行透明度並沒

有一致性的定義，Geraats（2009）認為，貨

幣政策透明化可定義為央行對於決策過程中

相關資訊的揭露，若貨幣政策充分透明化，

即代表貨幣政策決定過程並未存在資訊不對

稱情形。當央行透明度提高後，將會產生資

訊與動機效果，其中，資訊效果係指移除央

行與外界間的資訊不對稱性後的直接效果，

例如不確定性的降低；而動機效果則是指源

於資訊結構改變的間接效果，例如，由於經

濟與操作透明度提升，市場可更正確地臆測

央行意向，因而賦予央行更強的動機來建立

其信譽。

Geraats 根據貨幣政策在不同決策階段所

涉及的訊息公布，將央行透明度區分為政治

透明度、經濟透明度、程序透明度、政策透

明度、以及操作透明度等 5 個面向，以下分

別述之。

（一）政治透明度

主要是指央行政策目標的公開程度，包
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括了貨幣政策的規範性目標以及量化目標。

政治透明度可經由增加央行獨立性等制度

性安排而提升，因為這些制度設計將可避

免央行受到政治壓力干擾，因而偏離其政策

目標。

（二）經濟透明度

主要指在貨幣政策決策過程中所利用到

的經濟資訊，例如央行用來建構預測以及評

估政策效果的模型與經濟數據。其中，央行

的內部預測尤為重要，因為貨幣政策效果的

落後性質，央行的決策可反應出對於未來情

勢之預期。

（三）程序透明度

主要是關於貨幣政策決定形成的過程

中，是否有一清楚之政策法則、策略等相關

資訊，可由貨幣政策會議紀錄摘要（min-

ute）及投票紀錄等資訊而獲得。

（四）政策透明度

是指政策決定是否即時公布，以及是否

伴隨著對於政策之解釋，與對於未來政策方

向之意向。

（五）操作透明度

主要是指央行政策的實際操作，包括了

央行在達成貨幣政策操作性目標之可能失

誤，以及未預期到的總體經濟波動對於貨幣

政策傳遞機能的干擾。

圖 1 為Dincer及Eighengreen（2009）調

查全球 98 家央行，根據上述 5 項透明化指標

分別評價後之全球平均值，顯示出與貨幣政

策相關的資訊揭露逐年上升，每一個別指標

之透明度亦都增加。雖然已開發國家央行的

貨幣政策透明化程度普遍優於新興市場與開

發中國家的央行，但是整體而言，不論經濟

開發程度，所有央行透明化程度在過去 10 年

圖 1：近年貨幣政策透明化趨勢

資料來源：Geraats (2009).
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間皆顯著提升。附錄 1 係 SEACEN 會員之印

尼央行與我國央行在上述 5 項透明化指標之

比較。

三、溝通與透明化

近年全球央行透明化程度的提高，其實

反映出國際間的央行採取積極性溝通策略的

成果，主要是因為在全球央行界與學術界已

一致同意，管理市場預期為貨幣政策的標準

作法之一。

（一）央行對外溝通之重要性

央行溝通政策的目標有二，一為強化公

眾對於央行能夠有效執行其角色與發揮功能

的信心；二為提升央行公信力，維持央行威

望。有時央行溝通內容之重要性，甚或可能

高於政策行動本身。

（二）政策利率可傳達政策訊號

一般而言，央行的溝通程度難以量化，

然而，在此種資訊相對不充分揭露的環境

中，央行的政策利率基本上亦可視為一種溝

通的工具。政策利率的功能有二，一為傳統

上用來分配經濟資源的角色；另一個則可視

為央行對經濟情勢看法的指標。目前已有許

多文獻探討利率在訊號過程中所扮演的角

色。政策利率的設定，與央行官員的公開談

話（演說）可以成為相輔相成之政策工具。

四、央行的透明化政策是否應有限制

值得注意的是，央行貨幣政策溝通並非

以「量」取勝，因為央行在權衡經濟情勢進

行判斷時，亦面臨相當程度之不確定性。隨

著央行提供資訊數量增加，若因此造成市場

過於仰賴央行公布的資訊，而無法形成獨立

判斷，可能導致市場無法提供央行進行貨幣

政策決策時所需要的客觀資訊。此外，一旦

央行判斷或決策發生失誤，央行大量公布的

資訊將更強化失誤的嚴重度。亦有學者擔

心，在若干特殊情況下，央行公布的負面資

訊可能會使公眾的負面預期更加自我實現

（self-fulfilling），反使系統性風險提高。此

外，提供公眾過多資訊亦可能會使錯誤解釋

的風險上升，因為並非所有市場參與者均具

有充分效率來解釋同一份資訊。Fed主席Be-

rnanke曾指出 (註 4)，央行公布資訊的數量與

其透明度之間並非只是簡單的對應關係，過

多低相關性的訊息不僅無法傳達有效的政策

訊號，反而構成如噪音的干擾。因此，央行

在進行貨幣政策溝通時，必須要基於有助於

維繫央行信譽與可信度之前提。

、先進國家央行的貨幣政策透明化實施經驗

歐洲中央銀行總裁 Trichet 曾表示：It is

fair to say that communication is an integral part

of monetary policy (註 5)。過去 10 至 15 年

間，主要國家的中央銀行溝通策略已經產生



國際金融參考資料 第六十輯

— ９９ —

相當大的變化，不僅更致力於央行的透明

化，也較以往重視與外界的溝通。

以在全球金融市場動見觀瞻之美國 Fed

而言，其前主席葛林斯班在位 18 年，曾經發

言反對 FOMC 於貨幣政策會議後即公布政策

決定，因為他認為此種作法將帶給市場不必

要的波動性，而考量市場反應也會降低決策

彈性。不過，順應全球央行透明化的浪潮，

Fed仍漸進式的公布貨幣政策相關資訊：1994

年開始公布 FOMC 會議紀錄摘要； 1999 年

起，開始於 FOMC 會後新聞稿中揭示未來貨

幣政策傾向（policy bias），2002年更開始公

布每次會議中各成員之投票決定。2005 年，

Fed進一步地將會議紀錄摘要的公布時程縮短

到每次會後的 3 週之後，對於市場的影響力

也因而大增。

1998 年才成立的歐洲中央銀行則係採用

雙支柱，即經濟分析與貨幣分析之貨幣政策

架構，依據此兩大支柱所提供之訊息，制定

其貨幣政策。每月歐洲中央銀行之管理委員

會召開貨幣政策會議後，總裁立即舉行記者

會，報告委員會對於經濟情勢以及與貨幣政

策相關之物價穩定的風險評估，並於網站公

布記者會之詳細詢答紀錄。歐洲中央銀行每

月亦公布月報，公布相關統計及數據之深入

分析，以及研究專論。然而，歐洲中央銀行

目前尚未公布會議紀錄與投票結果，主要係

因管理委員會成員為來自歐元區各國代表，

考量一旦公布上述結果，恐將使貨幣政策會

議成員遭受來自各國政治壓力，無法從整體

歐元區角度來制定最符合歐元區整體利益之

政策。

此外，在先進國家央行透明化的過程

中，另一值得觀察的經驗，就是央行提供具

前瞻性（forward looking）資訊內容之多寡，

此亦為貨幣政策溝通的重要內涵之一。此處

所指之前瞻性資訊包括了央行對於未來物

價、經濟成長率的預測，以及央行未來貨幣

政策的可能意向。目前各國央行在此方面的

作法殊異，表 1 為若干先進國家央行之貨幣

政策決策結構與預測作法，一般而言，採行

通膨目標化機制之央行均會定期公布其對未

來通膨發展之預測報告，而且偏好採取如英

格蘭銀行使用扇形（fan chart）之機率分佈圖

之格式。也有若干非通膨目標化機制央行會

公布其通膨預測，以歐洲中央銀行來說，它

每年會公布 4 次幕僚預測（staff projec-

tion），作為貨幣政策委員會的參考，但與通

膨目標化機制央行的通膨預測不同之處在

於，歐洲中央銀行的幕僚預測並不必然代表

歐洲中央銀行的官方預測 (註 6)。至於美國

Fed雖未公布其幕僚預測，但自 2007 年 11 月

起，Fed 亦將其原公布之 FOMC 成員預測之

頻率與預測期間拉長 (註 7)。
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表 1：主要國家央行貨幣政策決策結構與公布預測作法

資料來源：Kahn (2007).

肆、亞洲央行貨幣政策透明化之實務調查結果

Filardo & Guinigundo於 2007 年針對 BIS

的亞洲會員國央行在資訊揭露及與外界溝通

等議題進行問卷調查，主要結果顯示：

(一) 決策揭露之作法

逾半數亞洲央行並未公布貨幣政策會議

紀錄摘要(圖 2) (註 8)，不過在貨幣政策決策

時均會公布決策原因，多數亦會伴隨發布經

濟情勢評估等背景資料（圖 3、4）。亞洲國

家央行的貨幣政策溝通多仍處於透明化的開

始階段，亦多採漸進式作法。

(二) 對未來預測

多數央行發布其對主要經濟變數的官方

預測，尤其是經濟成長率及通貨膨脹率等變

數(圖 5、6)。
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圖 2：是否公布會議紀錄摘要

圖 3：貨幣政策新聞稿中公布資訊 圖 4：貨幣政策新聞稿附件報告公布資訊

圖 5：央行是否發布預測 圖 6：預測變數
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（三）預測期間及預測基礎

多數央行的預測期間在 1 年以內、預測

結果為點或區間的方式，且多以模型作為預

測基礎(圖 7、8、9)。

（四）資訊揭露方式及頻率

多數央行均會透過新聞稿、網站等方式

向外界提供決策聲明及相關資訊，頻率以每

月 1 至 3 次者比重最高(圖 10、11)。

（五）限制資訊揭露的理由

亞洲央行認為資訊揭露應有限制的主要

原因為保有部份資料之機密性，此外，希望

呈現出貨幣政策決策係由委員共識決，避免

外界錯誤解讀 (圖 12)。

整體而言，紐西蘭央行為亞洲各國中透

明化作法之領導者，其餘國家央行多半仍處

於正在持續開放中之階段；而採行通膨目標

化架構之央行也相對提供較多資訊。此外，

亞洲國家央行亦已開始重視有效引導市場預

期的作法。以 SEACEN 會員國為例，為強化

其央行對外溝通，馬來西亞央行成立企業溝

圖 7：模型預測期間 圖 8：預測結果格式 圖 9：模型（專家判斷）

圖 10：貨幣政策揭露頻率 圖 11：央行定期發布經濟評估之方式
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通部門，專司央行與各目標群體之溝通與消

費者保護議題。為將央行使用之專業用語能

夠讓一般公眾充分理解，菲律賓央行成立經

濟金融學習中心（Economic and Financial

Learning Center, EFLC），不僅為記者提供不

定期教育訓練課程，亦至菲國境內各地向民

眾直接宣導央行角色、功能等訊息，增進一

般大眾對央行作為及其政策影響之了解。

伍、利害關係者之管理

近來各先進國家央行所採行的溝通策略

中，另一重要的一環，就是對於利害關係者

（stakeholder）的掌握了解。與央行政策有關

的利害關係者包括經濟分析師、基金管理

人、企業經營者、投資人、國會議員、相關

政府單位、消費者團體、以及媒體。央行應

針對這些群體進行持續且密切的溝通，有助

於正確而有效的資訊交流。此處所指的資訊

交流並不僅指央行對外資訊的傳達，亦包括

央行對於這些團體意見之掌握。而且，先進

國家的經驗顯示，由於中央銀行與公眾交流

的程度和複雜性皆與日提升，反有利於培養

出具有基礎經濟知識的群體，有助於提升貨

幣政策溝通效率。

一、媒體監測對中央銀行溝通策略之重要性

大眾傳播媒體為傳播央行資訊與公眾之

重要媒介者，因此，所謂的媒體監測（media

monitoring），是指央行應去了解所有央行必

須進行溝通的對象，所需要的央行資訊是什

麼，甚至對於特定媒體記者有充分了解，才

能評估央行所欲傳達的訊息是否被正確無誤

地傳遞給目標對象。此外，媒體監測其實亦

包括要去觀察其他國家媒體對於若干中央銀

行議題之看法。

以澳洲央行的媒體監測作法為例，其設

有訊息處（Information Department）專門負

圖 12：限制資訊揭露理由
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責澳洲央行對外的資訊傳遞與溝通，該部門

不僅利用資訊科技來提升與公眾溝通之效

率，改善網站友善使用性，同時，澳洲央行

亦定期分析網站流量資訊，了解公眾對於央

行網站的使用情況，以更加善用電子資訊管

道的效果。據分析歷年來與公眾所接觸的資

料，澳洲央行發現主要資訊需求者為來自於

金融市場、企業與學術研究使用者。針對不

同的訊息溝通對象，澳洲央行即可採取差異

化的溝通作法，提高溝通的針對性與有效

性。此處所指的差異化溝通作法，可以透過

不同的管道來進行，例如，利用央行網站、

季刊、財經出版品等媒介來傳達完整的文字

訊息，如發布統計數據、貨幣政策操作等；

而對政策的解釋宣導，以及未來政策方向，

則可由央行總裁在貨幣政策會議後的記者

會，或是專題演說等口語方式進行。

另外，菲律賓央行於 2009 年利用菲律賓

統計當局（NSO）的勞動力統計調查機制，

針對菲律賓將近 1 萬個家庭，進行民眾對央

行功能、政策的認知調查。其中，在與溝通

議題有關的問卷項目中，菲律賓民眾對於菲

律賓央行回應民眾與政策利害關係者詢問、

建言之速度，以及取得相關經濟數據的容易

度多表滿意，較不滿意處在於菲律賓央行對

外溝通之即時性及清晰度，以及公眾仍不清

楚如何向央行提問。

二、貨幣政策溝通有效性之評估

歐洲中央銀行執行理事 Bini Smaghi (註

9) 曾表示，有效率的貨幣政策溝通會讓市場

參與者了解央行意欲實施的貨幣政策。據溝

通學者 Lasswell 認為，溝通過程係指：由某

表 2：貨幣政策溝通有效性之評估

資料來源：本次 SEACEN 課程資料。
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人，藉著某種管道，向他人說某些話，並產

生了某種效果（Who says what in which chan-

nel to whom on what effect），如表 2 所示。

衡量溝通是否有效，主要看溝通能否有

助於金融市場正確的預期央行政策決定。各

國中央銀行為了引導和管理市場預期，提高

貨幣政策的透明度，越來越重視與社會公眾

在貨幣政策目標、貨幣政策決策和貨幣政策

操作方面的資訊溝通。由於各國中央銀行的

體制和環境不同，客觀上即有資訊溝通的策

略差異。這種差異化的資訊溝通方法，即反

映出中央銀行對貨幣政策溝通所帶來的效益

與風險權衡後的不同考量。

陸、貨幣政策溝通策略未來的挑戰

雖然多數國家中央銀行的貨幣政策透明

化程度均較以往有長足進步，仍面臨相當多

的挑戰。本節將從以下三個角度來探討：

一、央行貨幣政策的短期可預測性

誠如前述，透明化的央行應是可以預測

的，然而這並不代表具可預測性的央行就一

定是透明化的央行。即使是缺乏透明度，貨

幣政策仍可以是可預測的。例如，在總體經

濟環境穩定情況下，市場當然會預測到央行

無調整政策利率的需要。抑或是央行可事先

明示未來的政策方向，因此，即使市場參與

者並非十分清楚了解貨幣政策決策過程，仍

可對未來貨幣政策方向做出正確預期。

一般來說，具可預測性的貨幣政策較

佳，但也不應為了達成可預測性而扭曲了貨

幣政策決策，此時，即可利用央行的溝通機

制來達成此一目標。例如，如果為了避免對

市場造成出其不意的衝擊（surprise），而延

後宣布貨幣政策決策，市場反而會變成更加

無法了解央行的貨幣政策。如此，過度專注

於達成央行的短期可預測性，反而傷害了央

行貨幣政策透明度及央行本身信譽，亦會影

響貨幣政策之中、長期可預測性。

二、政策制定過程的溝通與記者會所扮演的

角色

公布會議紀錄與投票紀錄為了解貨幣政

策決策過程的有效方式，然而，這也是當前

許多國家央行仍多保持機密之處。目前雖有

許多央行已開始公布會議紀錄，但公布投票

紀錄的央行仍不多，主要是這些央行認為貨

幣政策決議新聞稿已提供足以讓公眾了解之

資訊。有學者認為 (註 10)，由投票紀錄中的

異議，其實反映出當前總體經濟變數可能蘊

含的模擬訊號，反而有助於公眾更加了解貨

幣政策反應，提升貨幣政策之中期可預測性

(註 11)。

部分沒有公布會議紀錄的央行以在貨幣

政策會議後立即舉行記者會的方式來與公眾



國際金融參考資料 第六十輯

—１０６—

溝通，如歐洲中央銀行、挪威央行，這種作

法可以更即時的取代會議紀錄的角色，而且

記者與央行間的問與答內容可以彌補央行透

明度的缺口。然而，若是央行僅簡略回應，

舉行記者會之溝通效益即大幅降低。另外一

個值得思考的問題在於，以口語來回應複

雜、棘手之貨幣政策細節，需要更精密之溝

通技巧。基於審慎考量，較好的作法其實應

是藉由央行本身可掌控的資訊發布（例如新

聞稿），以減少口語溝通時失誤的風險。

三、中央銀行是否應公布政策路徑預測

目前關於貨幣政策透明化的所有議題

中，最為人熱烈討論，且看法也相當分歧

者，就是央行是否應公布其利率路徑的預

測。由於貨幣政策效果與未來的決策預期關

係密切，因此，央行對於未來政策路徑之預

測，自然也是外界觀察央行貨幣政策意向的

要素之一。央行可利用預期之政策路徑引導

市場預期 (註 12)，降低不確定性，提升貨幣

政策之有效性。然而，相較於其他的總體經

濟預測，由於政策利率是由央行所掌控，所

謂的政策路徑預測容易引起外界混淆，誤以

為是央行設定之利率目標。也由於這個原

因，極容易迫使，或是引誘央行更為專注於

在短期間的政策可預測性 (註 13)。

此外，政策利率路徑之預測必須要針對

金融市場在利率偏離預期時的反應預先假

設，由於央行並不一定能夠正確評估這些反

應，在這種情況下，公布政策路徑預測反而

可能造成更大波動性。

柒、結 論

一、結論

在過去 10 年中，全球中央銀行發展的一

個重要特點，就是這些中央銀行都尋求與公

眾進行溝通，不僅是關於他們以後做出的政

策決定，而且是關於他們未來將要做出的政

策方向。特別是對採取通膨目標化架構的中

央銀行而言，有些情況，關於其政策的說明

甚至比政策本身的行為更能夠影響市場的心

理和行為，而這些行為同時也促進市場穩

定，並強化總體經濟穩健發展。

金融風暴過後，全球金融市場環境產生

極大變化，各國財政政策與貨幣政策均面臨

了相當大的限制，經濟恐將緩慢成長，資本

流動波動性增加，國際金融市場仍將面臨高

度不確定性；另一方面，一般民眾取得資訊

的機會也倍增，科技發展也會加深市場競

爭，不具效率的參與者將被淘汰。面對更為

複雜的金融環境，公眾對央行的權責要求更

高，央行亦必須接受市場參與者持續的檢

視，以及來自外部團體的壓力，此時，更需

要堅定卻富有彈性的政策，而央行能否堅定

捍衛公眾利益，亦更形重要。

不過，在中央銀行實務中，並非提供市

場越多訊息，透明度越高，越能促進貨幣政
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策之有效傳達。Mishkin（2005）曾指出，太

高的透明度可能違反了 KISS（Keep It Simple

Stupid）原則。目前學界與央行本身對於央行

溝通策略的最佳作法並無定論，最主要的因

素在於各國政治制度、經濟環境、乃至於央

行的架構設計均有相當大的差異，因此，目

前可以確定，並沒有一個可以適合所有央行

的最佳策略（one size fit all）。然而央行不同

的溝通策略卻仍可以獲得異曲同工之效。

近年各國央行多已增加對市場參與者之

溝通，但在對於一般民眾的溝通上仍處於起

步階段，相較之下，公眾對於央行功能的了

解程度與對央行的信心就較為缺乏。如能增

進公眾對於央行職能的正確認知，可使央行

貨幣政策溝通更簡易且更具成效，而且，在

一個民主社會中，公眾的評論才是央行績效

最終的裁判。

貨幣政策能夠有效溝通的要點，尚包括

負責溝通的人員必須能夠參與貨幣政策的決

策過程，央行也須了解最新議題，以及社經

環境與金融市場的變化趨勢。此外，對於與

央行關係密切之利害關係者管理，在當前資

訊發達社會中更形重要，如此才能正確掌握

其觀點與反應，例如，央行可善加利用書面

資料，或藉由央行官員向公眾陳述清楚、正

確且一致性的訊息。再者，央行亦可多加利

用既有及新增的溝通管道，以擴大央行與公

眾的接觸，並建立一個意見回饋機制。雖然

目前學界與央行實務皆認為央行總裁實為貨

幣政策的最佳發言人，不過，為加強提升貨

幣政策之整體溝通效果，在中央銀行行員的

培訓上，行員應不僅會運用複雜的經濟模

型，同時亦應具有與公眾良好溝通、交流的

能力。

然而，再完美的溝通政策也無法彌補政

策失誤所造成之衝擊，因此，好的政策仍為

央行貨幣政策溝通策略中的核心要素。

附錄 1：印尼央行與我國央行之透明度指標

貨幣政策架構 印尼 台灣

通膨目標化 貨幣目標區

政治透明度

1. 印尼央行法明訂央行目標、獨立性與責

任，此內容公布於央行網站及其他相關

出版品中

2. 印尼央行的目標為達成與維持印尼盾之

穩定

3. 印尼央行為一獨立行使其職權之政府機

構，不受政府或政黨干預

財政部經與央行協商後，公布 3 年通膨目

標，此資訊亦同步公布於印尼央行網站以

及其他相關出版品

1. 我國「中央銀行法」明訂央行經營目

標，此內容亦公布於央行相關出版品中

2. 我國央行的經營目標為促進金融穩定、

健全銀行業務、維護對內及對外幣值的

穩定，以及在上述目標內，協助經濟發

展
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經濟透明度

總體經濟資料定期公布於 IMF之特別資訊

公布標準公布欄（Special Data Dissemina-
tion Standard, SDDS）
每月、季、年定期發布包括經濟、貨幣金

融情勢發展與央行預測的報告與新聞稿

每月、季、年定期以新聞稿公布並出版貨

幣、金融相關統計資訊

每年定期將貨幣成長目標區之設定說明，

以及學者專家參與座談會會議紀錄刊布於

本行季刊

程序透明度

央行網站上介紹貨幣政策決策程序，以及

組織架構

每月貨幣政策委員會後，於下午 2 點之前

發布新聞稿，公布政策決定以及考量因素

印尼央行未公布會議記錄以及貨幣政策委

員會成員投票紀錄

央行網站上介紹貨幣政策決策過程以及組

織架構

每季理監事會後立即發布新聞稿，並由總

裁召開記者會，說明重要決策內容，面對

面與記者進行詢答

本行未公布會議紀錄以及理監事會成員投

票紀錄

政策透明度

貨幣政策決策由委員會會議決定，並於會

後 1 小時內（下午 2 點之前）於網站公布

新聞稿

根據印尼央行法，印尼央行應於財政年度

開始時透過新聞媒體公布下列資訊，包

括：

1. 對前一年度貨幣政策實施成效之評估

2. 考量當前經濟金融情況與通膨目標後，

提出來年貨幣政策計畫與貨幣目標

貨幣政策決策由理監事會會議決定，並於

會後公布新聞稿

每年最後一次理監事會發布次年 M2 貨幣

成長目標區

每年 3 月及 6 月向國會進行「中央銀行業

務報告」

操作透明度

每月定期於央行網站公布貨幣政策操作資

訊

根據印尼央行法，每 3 個月向國會呈交報

告，並同時公布於央行網站

每年發布經濟分析年報，內容包括過去 1
年之經濟、貨幣分析

每日定期於央行網站公布貨幣政策操作資

訊

每日例行記者會發布新聞稿或參考資料，

對中央銀行所屬業務如貨幣政策操作均詳

細說明

每年出版央行年報，內容包括過去 1 年之

經濟、貨幣情勢分析

資料來源： SEACEN 資料與作者整理

附 註

(註 1) 轉引自 Faust and Svensson (2000).

(註 2) 理性預期論者認為，由於經濟主體（economic agent）對未來不確定，因此只能根據對未來的預期來決策；而理性的

決策者在進行未來預期的時候，會充分利用其所掌握到的所有訊息條件來對與決策有關的變數進行預測。

(註 3) 然而，在探討貨幣政策架構與央行透明度間之關聯性時，必須注意到，央行是否採行通膨目標化機制，並非達成透

明度的必要條件，也不是充分條件。雖然通膨目標化機制具有明確目標，但不表示實施此架構之央行在所有貨幣政
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策決策過程中皆高度透明。事實上，任何一種貨幣政策架構均可透過加強與公眾溝通來提高透明度。

(註 4) Bernanke (2004).

(註 5) Trichet (2005).

(註 6) 見 Blinder (2008).

(註 7) 此種作法雖然並非設定明確的通膨目標，但新的預測區間其實已經足以揭露 Fed 官員認可符合物價穩定目標之通膨

水準。

(註 8) 本節圖形資料來源均為：Filardo and Guinigundo (2008).

(註 9) Smaghi (2007).

(註 10)Geraats (2009)。

(註 11)Ehrman and Fratzscher（2005）認為，Fed 理事會成員各自對經濟前景之看法，有助於市場能夠較正確的預期未來的

政策路徑。

(註 12)特別是在市場預期與央行預測的政策路徑十分分歧時。

(註 13)對於選擇公布政策路徑的央行，學者多建議可採行類如英格蘭銀行所採用的扇形圖（fan chart）作法，讓外界了解政

策利率預測背後之可能情境；此外，央行亦可公布其他短期利率的預測路徑來取代政策利率，以避免文中所提及之

混淆問題。
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（本文完稿於 99 年 9 月，作者為經濟研究處四等專員）


