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一、前 言

過去十多年隨著金融市場急遽變遷與多

元化發展，全球央行業務產生許多典範移轉

的重大變革，央行獨立性、通貨膨脹目標化

（Inflation Targeting，以下簡稱通膨目標

化）、央行透明化、及貨幣政策委員會

（Monetary Policy Committees，以 下 簡 稱

MPC）的決策模式等為全球央行四大發展主

流。其中通膨目標化措施伴隨RTGS（即時總

額交割制度）支付制度之盛行，導致多數先

進國家央行紛紛改革其貨幣政策操作方式，

強調利率區間操作模式（Operating band）及

常設性窗口操作工具（Standing facilities）等

(註 1)簡單、透明、易懂的操作工具才能滿足

時代發展需要，才能強化政策效力及貢獻經

濟福祉。加拿大央行甚至認為貨幣政策不須

神秘面紗或人工複雜化才能發揮效果，只要

具備一種清楚的目標及一項簡單的工具即能

奏效。

前述四大發展潮流彼此息息相關，央行

獨立性需要權責化，MPC的決策模式則可以

彰顯權責化；另一方面權責化必須有高透明

度支撐，而通膨目標化則是高透明度的展

現。在民主社會，透明化與權責性相當於央

行爭取獨立性的交換條件，透明與溝通是獨

立央行的責任。亦即央行愈獨立，對權責化

及透明化的需要愈高，而市場愈擴大，愈波

動，央行就愈需要小心溝通。溝通在貨幣政

策操作過程中其實扮演樞紐的地位。Ehrmann

& Fratzscher(2005)、Woodford(2005)、Tri-

chet(2005)及Lambert(2006)皆指出在市場導向

之經濟體中，央行只能對單一短期利率（如

隔夜拆款利率）具有直接控制的能力，對長

期利率則僅具間接影響力，但民間投資與消

費決策、及中期的物價變動，絕大部分受長

期利率的影響，而長期利率則受市場對未來

央行政策及通貨膨脹變化之預期的影響，長

期利率若能穩定變動，即能支撐央行維持中

期物價安定的目標。因此，央行如欲達成物
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價安定目標，必須具備公信力與可預測性，

而有效的溝通政策則能增強央行的公信力與

可預測性；反之，央行若欠缺好的溝通政

策，長期將損及央行信譽，遑論公信力及可

預測性。

傳統貨幣政策傳遞機制主張央行透過準

備金控管，控制隔夜拆款利率，再經由利率

結構的理性預期機制，確保隔夜拆款利率連

動長期利率變動。近代有些學者不贊成上述

看法，渠等不否認央行能有效控制隔夜拆款

利率，但是否經由流動性效果（Liquidity ef-

fect），及是否透過利率結構影響長期利率，

皆有待進一步釐清。許多學者紛紛鼓吹溝通

政策在貨幣政策的重要角色，咸認為透過讓

大眾了解央行，同時讓央行了解大眾的雙向

溝通方式，在成功的策略運作下，才能充分

發揮央行執行貨幣政策工具的綜效。學者特

別指出近 20 年來全球央行業務已出現極大的

轉變，往昔的央行最好少說，讓行動說明一

切；現代的央行則最好多說，且聲音要大於

行動，呼籲央行應自沉睡 20 年之久中覺醒，

有些學者甚至直接主張溝通政策才是央行執

行貨幣政策的重要工具，歐洲央行現任總裁

亦不諱言稱溝通是貨幣政策不可或缺的部

分。

維持物價安定與金融安定係現代央行重

要的雙翼任務，同時也是央行溝通政策之兩

大範疇。回顧過去全球央行在維持物價安定

之溝通政策方面居領先地位者，首推採通膨

目標化的央行，如瑞典央行、英格蘭銀行、

紐西蘭央行等在開發溝通方法領域中，位居

相當重要的創新者。其中通貨膨脹報告就是

最佳實例，用來彰顯央行政策對大眾的承

諾。現代央行的典型做法是對大眾公佈利率

目標，有些則公佈通貨膨脹目標。這些現代

央行的作法與傳統央行顯著不同，何以央行

已經放棄原先的神秘性做法，而鍾情於透明

化措施，誠屬研究央行業務領域值得探討與

追索的問題。

本文的研究目的在分析央行執行貨幣政

策維持物價安定的溝通政策，本文含前言計

十節，第二節說明透明度的定義，以及透明

度與溝通的關係；第三節及第四節分別探索

何以溝通政策對現代央行貨幣政策操如此重

要及央行的溝通策略，包括溝通對象、內

容、方式與工具、以及發言人；第五及第六

節則以對比方式，比較分析廟堂之奧與透明

開放，央行與市場為敵讓市場感到錯愕（Sur-

prise），或與市場為友互相合作；貨幣政策

效果來自公開口頭操作（Open mouth oper-

ation），或來自公開市場操作，屬宣示性效

果（Announcement effect），抑屬流動性效

果（Liquidity effect）；第七節則以實施通膨

目標化央行為例，特別說明通貨膨脹報告在

溝通政策的角色；第八節將討論央行政策透

明化的限制；第九節說明央行的溝通政策與

組織設計，最後一節為本文的結論。
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二、透明度的定義及其與溝通的關係

本章首先釐清透明度的學理定義，並說

明透明度與溝通的關係。

（一）透明度的定義

就經濟涵義而言，央行貨幣政策的透明

度意指央行貨幣政策制定者與其他經濟體間

不存在資訊不對稱的問題，亦即兩者間的資

訊是對稱的，資訊若能對稱即可降低不確定

性。但透明度並不表示完全確定或資訊完

整。在貨幣政策方面，央行與民間部門同時

面臨經濟結構的不確定性，惟只要雙方皆有

相同的資訊，且都充分了解所擁有的資訊，

此種情況下即能以透明度稱之，但大眾對資

訊對稱的誤解，往往造成另一種不透明。

有些學者將透明度定義為公開（Open-

ness）、清楚（Clarity）、誠實（Honesty）

及共通的認識與了解（Common understan-

ding）；有些則將透明度區分為目標、知識及

操作等三大類；另有學者區分透明度為工

具、目標及執行等三類；Geraats(2002)則特

別指出央行貨幣政策制定過程中不同階段有

不同的透明度需求。上述學者專家提出之透

明度定義分類容有不同，但整體的定義均未

跳脫 Geraats 之定義。茲以 Geraats 為例，說

明其五種透明度定義如下（見圖一）：

1、政治透明（Political transparency）：

指政策目標與相關制度的公開透明，包括明

確的通貨膨脹目標及央行的獨立性。

2、經濟透明 ( Economic transparency )：

經濟透明指貨幣政策使用經濟訊息的透明，

包括經濟資料、政策模型、以及央行的預測

資料。

3、過程透明 ( Procedural transparency )：

圖一 貨幣政策透明的架構



中央銀行季刊 第二十八卷第四期 民國 95 年 12 月

— ４６ —

指制定貨幣政策決策之過程的透明，包括貨

幣政策策略、會議紀錄摘要（Minutes）及表

決紀錄（Voting）。

4、政策透明（Policy transparency）：指

貨幣政策會議後立即宣布決策、說明決策的

背後原因、以及未來可能的政策動向。

5、操作透明 ( Operational transparency )：

包括對外說明政策工具的操作失誤及總體經

濟的干擾因素。上述干擾因素係指未經預期

的干擾因素，至於業已預期的干擾因素則包

括在經濟訊息的透明中。

（二）透明度與溝通的關係

透明化係近 10 餘年來全球央行業務四大

主要發展趨勢之一，如何使貨幣政策透明

化，強化貨幣政策效果及提高央行的權責

性，則有賴溝通的媒介。易言之，央行經由

溝通可以提高透明度。透明度與溝通兩者互

為獨立，但具有脣齒相依的緊密關係，兩者

無論同時或單獨出現，其終極目標皆係強調

央行貨幣政策的透明度。更重要的是，透明

度本身不是目的，而是達成央行法定目標的

手段。溝通除具備上述透明度功能外，尚有

教育、引導、說服及對話的功能，後者即係

全球央行積極加強對社會大眾的金融教育工

作的考量基礎。早期教科書貨幣政策工具篇

尚無溝通政策之用辭，但因近 10 餘年來其在

貨幣政策效果面所發揮之功效，導致許多人

認為溝通政策為央行重要的貨幣政策工具，

有些人則反對該主張，仍持傳統的看法。是

否將其歸類為貨幣政策工具之爭辯並不重

要，但溝通政策在貨幣政策範疇發展之新顯

學，值得我們重視與深思。盱衡全球央行迄

未發展出一套大家皆可一體適用之溝通模

式，但各國央行各自發展適合其國情的最佳

實務操作亦甚具參考價值。

攸關央行溝通政策之文獻中經常出現

『Talk』、『Communicate』及『Communi-

cation』等 字 眼，依 據 Compact English

Learner's Dictionary的定義，當你對某人說某

些事情，稱為『Talk』；但若與某人『Com-

municate』時，則指提供對方資訊，例如說、

寫或經由傳播媒體提供訊息；至於『Com-

munication』，則意指用來溝通或傳播資訊之

系統與一系列過程。就前述定義而言，

『Talk』只是一種狹義的溝通，廣義的溝通則

涵括說、寫、及利用傳播媒體釋出訊息等一

系列的系統化過程。無論透明或溝通，其終

極目標就是傳播資訊，但並非隨意的資訊即

可達成透明的目的，資訊必須加以整理、結

構化、濃縮、簡化，最後加以整合才能變成

可理解的有用資訊，才具公開透明的意義。

但最重要的是，央行在公開透明之前，應該

審慎衡量公開透明可能伴隨的潛在成本與實

質效益，而非一味地透明，而忽略可能衍生

的潛在風險。
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三、何以溝通政策對現代央行貨幣政策操作如此重要

本節將說明央行溝通政策的重要性。整

體而言，好的溝通政策可以強化貨幣政策效

果，美國 Fed 主席 Bernanke 在 2004 年演講

中指出『It's not what they do, it's what they

say』(註 2) 最能詮釋何以溝通政策對現代央

行貨幣政策操作如此重要的理由。另一方

面，央行業務不像駕駛郵輪或太空船，只要

遵循既定的軌道航行即可，也無法依照駕駛

人自己的期望前行，因為經濟社會變遷快

速，重要決策者都必需往前看，央行欲達貨

幣政策目標，必須要有一套系統性的管理方

法，不僅要有清楚的決策架構，且應習慣於

對社會大眾解釋自己的決策。

事實上，在央行頻頻溝通的透明化措施

下，市場往往在央行貨幣政策會議以前，大

都能精準預測央行即將公佈的新措施，但市

場仍將注意力集中於會後決策聲明稿，即冀

望由聲明稿的字裏行間擷取央行對未來的展

望及政策動向的資訊，助益其固定收益證

券、其他資產或投資行為的定價決策。過去

數年金融市場對央行決策新聞稿中字辭變動

的反應勝過利率目標決策，特別是美國公開

市場操作委員會 FOMC 的決策聲明稿。

一般而言，溝通政策的重要性即可同時

用來概括說明溝通政策的理由、目的或好

處，許多學者專家以政治上與經濟上的重要

性加以簡略區分，並以短期與長期說明經濟

上的重要性。茲扼要說明如下：

（一）政治上的重要性：溝通政策可以強化

央行的權責性

自立法賦予央行獨立性起，貨幣政策目

標由民選代表決定，央行則自主決定其操作

工具，而透明化的溝通政策則可讓社會大眾

及民選代表了解央行的作為。為監督央行是

否善盡職責，社會大眾與民選代表需要知道

央行作了那些決策以及決策的背後理由，這

是非直接民選產生之央行官員的一種民主權

責化過程。央行愈獨立，愈需要權責化與透

明化，即或多或少意味著透明化是央行獨立

性的交換條件（Quid pro quo），此即央行溝

通政策如此重要的政治意涵。

（二）經濟上的重要性：

決策透明可強化貨幣政策的經濟效果，

即提高貨幣政策效果：

1. 就短期而言：可提高貨幣政策之可預

測性，及降低不確定性

Ehrmann & Fratzscher(2005)、Woodford

(2005)、Trichet (2005)及 Lambert(2006)等指

出在市場導向之經濟體中，央行唯一能直接

控制的是極短期利率，如隔夜拆款利率，但

長期利率及其他金融資產價格在貨幣政策傳

遞機制中仍扮演相當重要的角色，渠等亦皆

能反應市場對未來短期利率的預期，即對不

確定性的升水。因此，央行若能公開透明決
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策內容，並說明背後的理由及對未來的展

望，市場參與者能強化其對市場的預期，進

而助益央行引導市場利率朝期望水準變動。

因此就極短期而言，好的溝通政策可提高貨

幣政策的可預測性，並降低市場風險的不確

定性（見圖二）。

2. 就長期而言：可掌控長期通貨膨脹預

期

長期而言，透過央行不斷溝通其目標與

策略，可有效掌控社會大眾的長期預期，特

別是對通貨膨脹的預期，大眾對長期通貨膨

脹維持於低水準的信心，可強化央行的公信

力，對貨幣政策操作是有利的。

綜上分析，央行的溝通政策在政治面可

強化央行的權責性，進而建立央行的公信

力；在經濟面，則可提高貨幣政策短期與長

期的可預測性，在央行有效掌控市場預期的

有利因素下，央行可水到渠成引導市場利率

沿著央行的期望水準變動，透過傳遞機制最

終影響總需求與產出的變動，在考量貨幣政

策落後效果因素後，央行能達成期望的通貨

膨脹目標。

以上純就政治面與經濟面分析溝通政策

在央行貨幣政策操作的重要性，但就下列實

務面成功或失敗的溝通案例亦能支持前述立

論：

（一）FOMC 會後立即公佈聯邦資金利率目

標的高度透明

美國 Fed 在 1994 年 2 月以前並未在

FOMC 會後立即公佈聯邦資金利率目標，市

場必須透過其公開市場操作量或方式的變

化，據以猜測央行的態度與政策意向；1994

年 2 月以後立即公佈利率目標，2003 年以後

甚至涵括以『Balance of Risks』之用辭說明

圖二 溝通政策影響貨幣政策效果之簡易流程
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未來政策動向，凡此林林總總，予人 Fed 政

策透明的印象與讚賞，因此，全球及美國的

金融市場對當時的理事主席 Alan Greenspan

讚譽有加，這是由正面觀看溝通政策重要性

的實例。

（二）貨幣政策聲明稿用字遣辭高度藝術所

引發之不樂見風波

Fed其實無意圖以『Balance of Risks』揭

示政策動向，但市場仍據以解讀 Fed 近期的

政策動向，市場屢有過度反應之嫌，因此，

亦有學者對『Balance of Risks』持負面的看

法，Fed 在聲明稿中的用辭必須格外小心。

2003 年 5 月 FOMC 會後聲明稿中出現『un-

welcome substantial fall in inflation』字眼，引

起市場解讀 Fed 下次會期調降利率、2004 年

不會調高利率及 FOMC 將採非傳統措施，積

極買入長期國庫券等，其中最後一項誤解

直接影響長期國庫券市場的騷動，導致 10

年 期 政 府 債 券 利 率 跌 至 40 年 新 低

（3.13%）。

（三）FOMC 烏龍篇，不小心遺漏後之亡羊

補牢

FOMC 每次會後聲明稿大都涵括長期通

貨膨脹預期仍在控制中（Longer-term infla-

tion expectations remain well contained）聲明

語句，以宣導 Fed 控制物價安定的決心。

2005 年 5 月初FOMC例行會議後之決策聲明

稿不小心遺漏上述用語，引起市場嘩然與議

論紛紛，FOMC 立即重新發布新聞稿，補正

上述錯誤，並堅稱係作業上不小心遺漏之無

心之過，並無其他用意。該事件正好是用來

說明央行發布新聞稿零缺失的最好案例，央

行在溝通時必須更加小心，更為審慎，而不

是在溝通出差錯時，加以迅速修補。其時

FOMC 決策聲明稿對市場的最大影響，並非

聯邦資金利率目標如何調整，而是如何向市

場傳達貨幣政策意向。

（四）聯準會主席不能隨意談話，Bernanke

吹皺一池春水

今年（2006）5 月初新任理事主席 Be-

rnanke 責難市場誤會他的談話亦是一種可由

負面觀看溝通政策重要性的實例。Bernanke 4

月間在赴國會報告時，表示『Fed可能在未來

某次或一次以上的會議不採取任何行動』。

上述談話普遍被市場解讀為 Fed 的升息循環

接近尾聲，導致美元匯價大幅貶值。但事隔

數天在一次私人聚會場合向 CNBC 電視台人

員澄清市場誤會他的動作，在 CNBC 電視台

報導後再度讓市場陷入一陣慌亂，導致股、

匯、債市劇烈波動，來不及反應之投資人，

眼看財富縮水。上述實例說明央行官員特別

是總裁的談論總是動見觀瞻，多半透過事先

安排的公開演說或國會證詞的方式談論政策

動向，Bernanke 私下社交場合的即席反應，

可謂空前創舉，誠屬少見。央行官員應熟稔

『什麼話該說、什麼話不該說、該向誰說、

不該向誰說』的溝通技巧，更重要的是沒有

任意發言的權利，一旦話從口出，就須清楚
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自己發言可能造成的後果，並接受社會大眾

嚴格的檢驗。Bernanke 坦言發言不當，未來

將循正規途徑發言，並於 5 月上旬的 FOMC

會議中，要求三位 Fed 官員，在 FOMC 成立

小組委員會，專責探討如何與金融市場溝通

的一系列議題。Bernanke 甫上任失言引發之

金融震盪，無意接受一堂震撼教育，也是印

證央行溝通政策重要性之負面案例。

四、央行的溝通策略

貨幣政策的世界是『I'll know it when I

see it』，央行在設計溝通政策或策略時，應

將上述句子深植心中。成功的溝通需要講究

策略，亦即需要有效、積極的溝通方法。因

此央行的溝通策略首先要定位觀眾是誰（即

溝通對象），要說些什麼（溝通內容），哪

一種溝通方式及工具最能與聽眾溝通（溝通

方式與工具），以及央行內誰應該對聽眾說

（發言人）。更重要的是，央行溝通非單

向，是一種雙向溝通，唯有在社會大眾了解

央行及央行了解社會大眾的雙向交流下，才

能真正發揮溝通效果。因此，有效的溝通係

指聽眾聽得懂的寬頻，而不在強調使用那一

種語言溝通，而好的溝通策略則可用來架構

聽眾聽得懂的寬頻。

本節將分別說明溝通對象、溝通內容、

溝通方式與工具、發言人及央行了解大眾的

觀點等央行溝通策略，以及成功的溝通策略

的基本定理與所面臨的挑戰如下：

（一）溝通對象

央行在設計溝通策略時，應清楚知道其

聽眾是誰，鎖住想要溝通的對象之後，就能

勾勒出不同聽眾的不同溝通內容，以及可能

的溝通方式。一般而言，可將央行的溝通對

象分成兩大類，在強化央行權責性方面之溝

通對象包括政治人物、社會大眾、以及經常

發表貨幣政策意見或評論之新聞媒體或專

家。另一方面，加強對市場參與者的溝通，

則可提高貨幣政策之可預測性及貨幣政策效

果（參見表一）。

（二）溝通內容

央行區隔目標聽眾之後，即能針對不同

屬群設計不同溝通內容。第一類之社會大

眾、政治人物等溝通對象，渠等最想知道的

包括央行的政策目標是什麼、如何達成目

標、誰負責決策、通膨預測值為多少、過去

預測資料的成敗因素等較基本的內容；而金

融市場參與者的溝通對象，除包括上述內容

外，渠等想進一步知道央行的分析架構、預

測模型、輸入哪些資料、如何處理資料、貨

幣政策委員對偏離目標的反應等，最好能公

佈會議紀錄摘要及表決紀錄。以上係粗略的

描述不同溝通群組所想要知道的內容，當

然，有些社會大眾等第一種溝通對象，亦可

能想知道類似金融市場群組之預測模型等較

先進的資訊。在央行充分利用網際網路架設
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網站之溝通方式下，事實上，任何類型的聽

眾皆能輕易、公平地擷取所需資訊（參見表

一）。

（三）溝通方式與工具

(1)共同模式：盱衡全球央行的溝通方

式，大都很近似，只是精緻度或有不同。公

佈決策新聞聲明稿、央行官員專題演講或接

受採訪、國會聽證報告、公佈會議紀錄摘

要、表決紀錄、議事錄、出版各種刊物、央

行網站等為各國央行普遍使用之溝通方式

（參見表二）。其中央行網站係最普遍、最

即時，也是最重要的溝通方式。

(2)是否公佈會議紀錄摘要、表決紀錄及

議事錄：各國的實務操作差異較大，表三顯

示，僅少數國家如英國、美國、瑞典及日本

等國家有公布會議紀錄摘要及表決紀錄，大

部分國家之央行則不公布上述資料，避免增

加不必要的干擾，甚至衍生政治事件是他們

的主要考量，惟易遭受不透明之輿論責難。

就公布表決紀錄觀察，首推英格蘭銀行

的做法，其他國家則大都公布於新聞聲明稿

（如 Fed 公布反對者的名單及其主張）、或

會議紀錄摘要及議事錄中。英格蘭銀行則於

其網站之利率決策（Interest rate decision）新
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聞稿專欄之『Key resources』中常設貨幣政策

委員會個別委員自 1997 年央行取得獨立性以

來歷年之投票紀錄，其中亦包括每位委員每

次會議主張提高或降低利率之紀錄，以及調

整利率之幅度。該表清楚顯示個別委員之投

票情形，亦充分彰顯英格蘭銀行集體決策模

式之個人化色彩。

(3)公布決策新聞稿之作業方式：各國方

式亦略有差異。有些央行如歐洲央行、瑞士

央行等在公布新聞稿時，同時由總裁主持公

開的記者會；絕大多數的央行則僅透過新聞

媒體發布新聞稿（參見表四）。Fed未如歐洲

央行同時召開記者會，主要係 Fed 的新聞稿

較歐洲央行的新聞稿詳盡。

(4)經濟展望評估：表二顯示大部分的央

行採按季或每半年之方式公布通膨報告或貨

幣政策報告，其中大多包括量化風險評估，

並公布預測資料。歐洲央行一開始拒絕發布

預測數據，但自 2000 年 12 月起開始將預測

資料刊載於月報中。歷史資料顯示，市場參

與者大都能精準猜測央行即將公佈之最新決

策措施，但最想知道的仍屬央行對未來的經

濟展望評估，特別是利率走勢之政策動向預

測，因此，央行對經濟評估之溝通策略最為

市場所重視，甚至逐字解讀央行的意圖。以

美國為例，其理事主席在國會一年兩次之聽

證報告之重要性勝於每次 FOMC 會後之決策

聲明稿，主要係因國會之貨幣政策報告詳述

FOMC 成員及各區聯邦準備銀行總裁對最近

1-2 年產出、通貨膨脹及失業等總體經濟變數

的趨勢預測，在央行的溝通策略中扮演極為

重要的角色。
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(5)溝通工具：主要透過傳播媒體（如新

聞、雜誌或電視）及央行網站。

（四）發言人

央行內部由誰發言與對誰發言，在溝通

政策上一樣重要。事實上，並非所有央行均

設發言人制度，而是否設發言人制度，對溝

通良寙之影響亦不大。就全球金融舞台觀

察，市場普遍關注央行總裁的談話，特別是

那些先進國家央行的總裁，如美國、日本、

英國及歐洲央行等，其次為貨幣政策委員會

委員的對外談話或專題演講，再其次為央行

官員的談話。有趣的是，美國、英國及歐洲

央行均採貨幣政策委員會之集體決策模式，

但個別委員對外發表談話之方式則迥然有別

（見表五），Fed 之 FOMC 委員追求高度個

人主義的溝通方式，大都發表其個人對政策

決策與經濟展望的看法，英國及歐洲央行的

決策委員則採集體式的溝通方式，大家的口

徑一致，只講一種聲音或至少是一種語言，

不會產生任何衝突性。至於上述溝通方式孰

優孰劣，卻也見仁見智，絕大多數的學者贊

成英國及歐洲央行集體對外口徑一致的溝通

方式，認為較易與市場建立共識，但亦有學

者認為美式決策委員個人英雄主義的溝通方

式，亦具備提供市場多元觀點的好處，可協

助市場充分了解環繞在政策措施周遭的風

險，據以進行必要的展望估測。但美國聖路

易聯邦準備銀行總裁則有不同的見解，Poole

在 2006 年初之一場演講中指出，Fed 需要有

共識的溝通策略，而不只是一個開放的溝通

策略。

（五）大眾對央行的溝通

央行除了讓大眾了解央行的作為外，亦

同時經由各種方式了解大眾對央行的觀點，

亦即充分掌握市場脈動，以市場動態作決

策，以市場觀點引導利率，央行亦廣泛參考

市面上的經濟分析刊物與來自市場的各種評

論，亦檢討專家學者及市場參與者對利率預

期的調查分析。上述來自大眾的外部資訊，

加上央行內部分析後，即成為利率決策的重

要參考依據，亦成為央行對大眾溝通的重要

訊息。此種雙向交互的溝通若能順暢，則央

行的觀點與市場觀點應該是一致的，也都能

達成正向的溝通效果。值得一提的是，許多
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央行如英格蘭銀行及加拿大央行巧妙利用設

立代表處或區辦公室的組織設計，積極與所

屬地區之市場交易者、投資者及產業界接觸

溝通，一方面傳達央行的政策措施並加以說

明，另一方面則定期蒐集最新的經濟金融發

展動態，提供決策參考。英格蘭銀行輪值之

區域代表在貨幣政策委員會上並扮演相當重

要的簡報角色。

（六）成功溝通策略的基本定律

許多文獻指出，一個好的或成功的溝通

策略必須把握 Kiss 的基本定律，Kiss 是＂

Keep it Simple, Stupid＂的簡寫，意指 Keep it

Simple and Straightforward，即溝通策略應避

免不必要的複雜，把握簡單易懂的原則。事

實上，Kiss基本定律源自 1960 年代的Apollo

計畫，且已應用至各種領域，其用意即在避

免把事情複雜化，根據 Kiss 的說法，把問題

複雜化及未處理應處理的問題，往往是一種

常態，如何把握 Kiss 原則，係任何計畫、設

計、甚至溝通策略的基本定律。回顧許多失

敗的溝通事件，一開始就偏離 Kiss 定律，係

其遭致挫折的最重要因素。

（七）成功的溝通策略所面臨之挑戰

1. 央行願意提供資訊的量，及可容忍委

員會委員陳述不同觀點的程度，央行如何找

到平衡處，以求經濟效益最大化

央行提供愈多資訊對市場及社會大眾是

否更有幫助，其答案是否定的。主要係因大

眾可消化的資訊是有限的，且提供貨幣政策

動向等更詳盡之資訊之背後潛藏許多風險，

特別是市場可能誤解央行的溝通是一種清楚

的承諾（Explicit commitments），而忽略央

行利率走勢之動向預測其實是具備若干假設

前提，且央行的溝通是一種未來可能改變的

條件式承諾（conditional commitments）。因

此，有人戲稱央行過度透明化、過度可信賴

會產生『贏者的詛咒（winner's curse）』現象

(註 3)，亦即大眾過度信賴央行說什麼及公布

的內容，而忽略其背景資料。

另一方面，央行可容忍貨幣政策委員會

委員之發言程度，也是一種挑戰與抉擇。委

員前瞻性的看法往往夾帶相當高的不確定

性，許多不確定性受經濟因素影響復可能經

常變動。因此，隨著貨幣政策決策模式由傳

統的個人轉變為貨幣政策委員會之集體模式

起，各委員對外發表的談話，在央行溝通策

略中佔有一席之地。全球絕大多數央行貨幣

政策委員會委員對外溝通大都採集體化之一

致性觀點，僅極少數如美國的 FOMC 允許委

員以個人方式對外發表自己的獨特看法，特

別是對未來的經濟展望部分。前者委員集體

一致發言方式能降低不確定性，美國則藉委

員之多元化觀點，希望市場在進行政策預測

時，能充分認知未來經濟展望中可能潛存的

風險。

2. 央行如何清楚傳達其期望訊息

央行如何清楚傳達其期望訊息，亦屬央

行溝通政策的另一種挑戰，除傳達訊息的時
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間點外，訊息本身所使用的語言及用辭，是

一種藝術與技術，亦是一項相當艱辛與審慎

的挑戰；在正常情況下央行或許容易透過溝

通策略提高政策的透明度與可預測性，但在

非預期之偶發情況時，央行很難找到合適的

用辭說明可能發生的情況，以及央行可能的

因應措施。主要係因偶發事件未真正發生以

前，央行很難掌握其特性，且深恐不當說辭

反而過度影響社會大眾，造成市場不必要的

騷動。

3. 如何溝通未知的不確定性

由往昔的溝通經驗觀察，未知的不確定

性是央行在溝通上所面臨的最大挑戰。市場

無時不刻在搜尋未來利率變動的蛛絲馬跡，

因此市場對央行的說辭超級敏感，導致央行

在遣辭用字上特別謹慎，如何用適當語辭陳

述未來的變化，是溝通過程中的最大挑戰。

美國 Fed 自 2003 年起先用『Tilt』，再用

『Balance of risks』之方式說明未來的利率動

向，不管使用哪種方式，均無法盡如市場

意，惟後者略勝於前者，此亦使 Fed 的透明

度向前邁進一大步。但央行非水晶球，經濟

中復潛藏許多無法事先預見的震盪與衝擊，

因此成功的溝通政策在溝通不確定性時的挑

戰相當大。

如何降低貨幣政策的不確定性，是各國

央行的溝通目標，但貨幣政策措施的不確定

性並無法自真實世界中完全剔除，因為用來

擬定政策措施之部份資訊並無法加以預測，

因此，央行需要降低的是前述無法預測資訊

的不確定性。此外，為盡量降低不確定性，

央行在溝通貨幣政策措施時，應力求清楚，

在提供總體經濟變數之預測資料時，亦應同

時強調總體預測之限制條件，及其所面臨之

不確定性因素與風險，並指出央行緊密觀察

之若干問題。事實上，央行的承諾是中期政

策目標，而非利率走勢，因此在溝通不確定

性時，央行宜遵守上述溝通原則。

4. 如何利用新技術，特別是網站

新的溝通技術隨著科技進步不斷演進，

提供市場及社會大眾可即時擷取央行貨幣政

策訊息的管道，特別是網際網路發展，提供

央行一個特別又重要的溝通管道。網站對任

何使用者一視同仁，其窗口對話設計，不僅

便利使用者輕易擷取所需資訊，亦同時助益

央行快速更新社會大眾所需的資訊。如何設

計央行網站，及如何經常改善網站，已為當

今央行重視的課題與例行公事。因此，利用

新技術提高溝通效果，亦為成功的溝通策略

所面臨的挑戰。

5. 央行溝通是否過度以媒體、國會、金

融市場參與者及學者專家為重心

各國央行皆有其既定的溝通政策，其溝

通對象廣及社會大眾、新聞媒體與國會，但

實務作業上將溝通政策重心置於新聞媒體、

國會、金融市場參與者及學者專家，則屬多

數國家央行的普遍趨勢，於是衍生是否過度

偏向對上述對象溝通之嫌疑。
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圖三以央行溝通對象人數多寡之金字塔

圖顯示央行溝通對象之層次，央行對各層次

的溝通程度與金字塔呈反向變動。社會大眾

的人數最多，但普遍欠缺專業知識，不懂專

業術語，即使央行已盡力進行多種金融教育

宣導與實質的參訪活動，但仍不易推動，係

央行對外溝通所面臨的最大挑戰。日本央行

非常努力推動對社會大眾的金融教育(註 4)，

但日銀定期意見調查結果顯示，約七成日本

民眾對貨幣政策不了解，但約三成民眾對央

行有信心，係該行稍感欣慰之處。最上層之

新聞媒體、國會、金融市場參與者及學者專

家，則多為各國央行最重要的溝通對象，各

國央行亦設法加強對最高層次溝通對象之溝

通，就央行的觀點，此層次人數最少，大都

具備專業知識，係最易發揮溝通效果的對

象。

央行執行貨幣政策以全民利益為依歸，

無論央行法中有無央行透明化的規範，全民

皆有清楚知道央行貨幣政策決策內容與過程

的權利，因此，央行在溝通政策上，如何謀

取各層次溝通對象之相對平衡，亦係央行溝

通政策的另一種挑戰。

6. 絕大多數人口的經濟知識水平普遍不

足

對開發中國家而言，絕大多數人口的經

濟知識（Economic literacy）水平普遍不足，

係一共通現象，其實這是全球各國的普遍現

象，只是嚴重性略有不同。因此，央行如何

藉溝通政策，提高社會大眾的經濟知識水

平，誠屬央行溝通政策之一大考驗，前述日

本央行已盡全力加強對民眾的金融教育，但

問卷調查結果的低成效，正足以說明央行所

面臨之挑戰。

7. 溝通政策並非建構央行公信力之單一

工具

公信力係現代央行的必要條件，但央行

無法僅由溝通之單一工具建構其公信力。因

此，如何在執行溝通政策之同時，兼顧維繫

公信力，亦屬央行在進行溝通時所面臨的挑

戰。

8. 央行內部溝通的重要性已隨著重視對

圖三 央行溝通對象之金字塔圖形
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外溝通而提高

強化對外溝通，忽略內部溝通係大多數

央行溝通政策之普遍現象。但對外溝通要能

成功，內部溝通其實扮演相當重要的先遣部

隊角色，其在溝通政策的重要性已逐漸隨著

央行重視對外溝通而提高。加拿大央行善用

內部網路，在正式公佈以前事先提供內部充

足資訊（含公布內容、重點摘要、題庫 Q&

A）的做法，係央行加強內部溝通的最佳實

例。

五、「廟堂之奧」抑或「透明開放」以及「市場錯愕」抑或「市場合作」

傳統上，央行向以披上神秘外紗的高姿

態執行貨幣政策操作，其主要理由是藉神秘

猜不透的方式避開政治監督，雖然當時央行

的神秘作風自然反映官僚體系藉規避權責

化，以求權力與名聲之最大化，另亦有人認

為央行神秘色彩的背後理由，係因政治人物

大都採短線操作，為避免政治人物對央行施

加壓力，央行乃採神秘作風，混淆其措施；

另一方面，央行亦認為讓市場出其不意之

「市場錯愕」的貨幣政策措施，才能發揮

政策效果，唯有讓市場錯愕，才能迎擊市

場。

1970 年代當時的央行思維，認為央行最

好不要太透明化或甚至不透明化，多數央行

希望躲在布簾之後，避開大眾或政治監督。

1980 年代，受經濟學家需要了解貨幣政策傳

遞機制，及社會大眾需求的影響，特別是在

美國，大眾開始要求開放政府的公共政策，

央行對透明化的態度自始稍有轉變。1980 年

代初期 Fed理事主席Volcker公開宣稱打擊通

貨膨脹係其職責，並採行無數強烈措施以降

低通貨膨脹率，因此Volcker認為有必要向大

眾說明央行政策措施的背後理由，此誠屬央

行透明化愈受重視的最大轉變。

Volcker 雖已漸漸退除央行的神秘感，但

其透明化程度仍不足，Fed仍予人高傲神秘的

印象，學者Greider（1988 年）著作「廟堂之

奧（Secrets of the Temple）」，即對當時理事

主席Volcker領導的美國聯邦準備體系多所批

評，該書係標榜央行神秘性之代表作，也是

一本暢銷書(註 5)。作者指出美國聯邦準備體

系非民選的政府單位，位居央行的官員行事

神秘，有如在廟堂之高僧，不透明的神秘作

風幾乎與外界壓力完全隔絕，其作為讓外界

莫測高深，撲朔迷離。揭開神秘面紗，讓讀

者窺探聯邦準備體系的廟堂之奧，正是作者

引人注目的意圖。該書出版之後引發不少迴

響，對央行的透明化要求亦發揮催化作用，

就官僚體系抗拒變革之一般情形而言，在過

去 10 年Fed在提高透明化方面確也做了相當

顯著的努力。

往昔『神秘』是央行業務的代名詞，央

行亦自豪其政策措施讓市場感到錯愕，並堅

信讓市場無法預測之『市場錯愕』措施才能
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發揮貨幣政策效果。例如，許多年以前 Fed

官員認為 FOMC 會後立即公佈政策措施新聞

稿，將造成市場不安定，央行執行政策的成

本會更高更困難，1967 年 6 月 20 日 FOMC

之會議紀錄即列出 6 項延遲公佈貨幣政策措

施的理由。如今隨著全球金融市場多元化，

變遷速度又快的時代，時空環境與往昔迥然

不同，現代央行必須調整其貨幣政策操作方

式，捐棄早期的神秘面紗，力促操作透明

化，成為發揮貨幣政策效果之不二法則，因

此，如何有效溝通，提高貨幣政策可預測

性，並成功掌握市場預期，已為現代全球央

行努力的目標，在雙向溝通的環境下，央行

是與市場共事，互相合作，而非敵對的對立

角色。

Greenspan接任 Fed理市主席後，即不斷

提高透明度及貨幣政策之可預測性。1994 年

2 月起 FOMC 會後隨即公布聯邦資金利率目

標、1998 年底起決策聲明稿中增加政策傾向

（Bias）說明、1999 年起改以『Balance of

risks』說明未來的政策動向；2003 年 8 月起

則於會後聲明稿包括未來的利率路徑說明，

此種更具體說明未來利率走勢的透明化做法

深受市場及新聞媒體的青睞(註 6)。純由透明

化提高貨幣政策可預測性及有效性的角度觀

察，曾有學者戲稱，透明化成功的央行應該

會很無聊。透明化雖可能導致央行感覺無

聊，但美國聖路易聯邦準備銀行總裁 Poole

（2001 年）的專題演講說辭『我們希望透過

政策決策過程的透明化，獲取更好的政策效

果』，則是對央行透明化做了最淺顯易懂的

詮釋。

英格蘭銀行總裁 Mervyn King在 1991 年

進入央行工作後首次見到並請教 Fed 前理事

主席 Paul Volcker 有關央行業務的問題，Paul

Volcker 只回答一個字『神秘(Mystique)』，

但 Mervyn King 則喜歡提醒大家成功的央行

家應該會很無聊，他的意思是貨幣政策決策

應該不會讓市場感到錯愕，此種觀念深深烙

印在現代央行治理（Governance）中，並形

成一種基本經濟法則：提供市場更多資訊，

市場可以運作更好，而非更壞。央行非廟

堂，應力求透開放，與市場是合作的夥伴關

係，而非敵對立場。

六、「公開口頭操作」抑或「公開市場操作」以及「宣示性效果」

抑或「流動性效果」

各國央行執行貨幣政策的效果隨著央行

透明化及溝通政策而顯著提高，採利率控制

操作模式之央行，其隔夜拆款利率大都能沿

著央行宣布之目標水準或期望水準變動。近

10 餘年來許多學者專家頻頻以實證研究方式

檢定央行積極溝通之後所產生貨幣政策效果

之主要原因，係來自公開市場操作，或來自

公開口頭操作；有些學者則直接以流動性效
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果替代公開市場操作，另以宣示效果替代公

開口頭操作。本節所稱公開口頭操作泛指央

行透過新聞聲明稿或央行刊物（如通貨膨脹

報告）等公開口頭宣布央行的政策措施或未

來利率走勢之期望水準等透明化之溝通方

式，向市場及社會大眾揭示貨幣政策訊息。

換言之，所謂『公開口頭操作』包括央行公

開談話或只有書面之溝通方式，並非只有口

頭報告之狹義定義。

不可否認的是，在傳統的實務操作上，

公開市場操作屬央行使用最普遍及使用頻率

最高的貨幣政策工具。各國央行大都在逐日

資金估測之基礎下，進行必要的公開市場附

買賣回操作，或買賣斷操作，藉以調節金

融，維持利率依央行之期望水準變動。此種

公開市場操作調節金融之效果，又稱為流動

性效果。在往昔央行未透明化以前，公開市

場操作的重要性頗高，流動性效果屬影響利

率變動之致勝因素，當時之 Fed 觀察家通常

以央行公開市場操作的量及方式預測央行的

政策意向 (註 7)。但隨著央行透明公佈利率目

標起，如 Fed 在 1994 年 2 月起於 FOMC 會

後立即公佈聯邦資金利率目標，市場已清楚

知道央行的利率目標，甚至在相關透明化措

施之發酵下，已能在 Fed 未公佈新聞聲明稿

前準確預測央行調整利率目標之幅度，因

此，許多學者研究分析 1994 年前後聯邦資金

利率與目標間之關係，試圖找出兩者的緊密

關係係肇因於宣示效果之公開口頭操作，而

非流動性效果之公開市場操作。但 Daniel

(1999)的實證分析結果並不顯著，無法用來充

分說明Fed在 1994 年以後之利率控制，究屬

流動性效果，抑屬宣示效果；少數學者的研

究結果甚至指出既非宣示效果，亦非流動性

效果，而是隨著市場利率變動調整利率目標

之因應措施。

央行高透明度增加貨幣政策效果實證分

析之困難度固屬事實，但不可否認的是，相

較於傳統封閉神秘的操作心態，央行充分溝

通後之公開市場操作的量已較往昔減少，亦

即在市場清楚知道央行期望的利率水準後，

央行只要輕鬆進行少量公開市場操作即能達

到央行的期望利率水準，其中即隱含著宣示

效果之公開口頭公開操作的重要性或許已凌

駕流動性效果的公開市場操作。學者Meulen-

dyke及Hanes（1998 年）指出，1994 年以後

公開市場操作已非 Fed 控制聯邦資金利率的

重要工具。

盱衡當今全球各國央行的貨幣政策操作

大都採類似的機制，公開口頭操作釋出貨幣

政策期望訊息的方式，其實是各國央行執行

貨幣政策之心臟中樞，其中以紐西蘭央行的

經驗最為顯著，對他國央行是一個很好的啟

示。茲以紐西蘭央行為例，分別說明公開口

頭操作之基本前提、貨幣政策恐嚇導向理論

及紐西蘭央行之實務操作如下：

（一）基本假設前提：

公開口頭操作之基本假設前提是，社會
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大眾都清楚知道央行對於短期利率的期望水

準。若社會大眾不清楚央行期望的利率水

準，則市場可能出現不符央行期望的利率水

準。因此，只要央行利用公開口頭操作，宣

布央行期望的利率水準，則可確保引導市場

利率依央行期望值變動。紐西蘭央行除於一

年 8 次之貨幣政策會議後宣布官方隔夜拆款

利率（Official cash rate）目標外，另按季出

版 貨 幣 政 策 報 告（Monetary Policy Stat-

ement，相當於英格蘭銀行之通貨膨脹報

告），說明央行如何達成通貨膨脹目標、如

何擬定及執行未來 5 年之貨幣政策、以及上

次公佈貨幣政策報告以來央行執行貨幣政策

之情形。其中最為市場所注意的是，該報告

除公佈未來的經濟展望及若干重要的總體變

數估測資料外，亦特別公佈官方隔夜拆款利

率（紐西蘭央行係全球央行清楚揭示利率走

勢動向之央行）及 90 天期 Bank bill rate 未來

走勢之預測資料，藉由上述利率未來走勢之

預測資料，社會大眾其實很清楚央行期望的

利率水準。

（二）貨幣政策恐嚇導向理論（Threat-bas-

ed monetary policy）：

往昔央行仰賴公開市場操作調節金融，

影響短期利率達成通貨膨脹或產出等貨幣政

策目標。當今在透明化操作下，不用公開市

場操作亦可達成目標，即係立基於貨幣政策

的恐嚇導向理論。亦即央行具有足可讓市場

相信之威脅（Credible threat），當市場短期

利率偏離央行期望水準時，央行可威脅恐嚇

使用公開市場操作的手段進場操作，最終迫

使利率回復致央行的期望水準。央行是市場

資金供應的獨占機構，有能力進行威脅恐

嚇，因此，市場大都深信央行的恐嚇威力，

且在央行長久維繫之公信力聲望下，事實

上，央行無須施加恐嚇，利率自然能引導至

央行的期望水準。例如，t日之市場利率偏離

期望值時，央行會在 t+1 日進行公開市場操

作。在此種情況下，若投資者在 t日買入 2 天

期債票券時知道央行會在 t+1 日進場調節，

則在 t日不會有人願意借出低於央行期望水準

的利率，同時也不會有人願意借入高於央行

期望水準的利率。由於大家都熟悉央行期望

的利率水準，因此 t日的利率會等於或接近央

行的期望水準，此即所謂的貨幣政策的恐嚇

導向理論。

（三）紐西蘭央行的實務操作：

(1)紐西蘭央行自 1989年央行法修正生效

起，開始採行通貨膨脹目標化措施，並按季

出版貨幣政策報告，公佈90天期bank bill rate

(註 8)的未來走勢預測資料；1999 年 3 月隨著

實施即時總額清算交割制度(RTGS)起，調整

貨幣政策操作策略，啟用官方隔夜拆款利率

作為政策利率，並在一年 8 次之貨幣政策會

議後公佈利率目標。其透明化做法，對達成

通貨膨脹目標助益甚大。

(2)從歷史紀錄觀察，紐西蘭央行的公開

口頭操作始自 1989 年 1 月公佈 90 天期Bank
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bill rate 的未來走勢預測資料起，在 1989 年

以前該行利用公開市場操作調節金融，達成

貨幣政策目標。1989 年 1 月起清楚公佈短期

利率走勢以後，公開市場操作對短期利率的影

響已為具宣示效果之公開口頭操作所取代。

(3)就紐西蘭央行而言，公開市場操作僅

用來調節逐日央行資金估測所需之資金供

需，俾銀行的清算帳戶餘額能符合目標規

定，亦即用來調節甚少變動之清算帳戶餘額

目標 (註 9)，避免偏離目標水準，並依市場利

率對清算帳戶餘額付息，及對融資收取利

息。如此一來，儘管市場利率變動來自公開

口頭操作而非公開市場操作，銀行仍願意維

持固定的清算帳戶餘額。

(4)紐西蘭央行充分應用貨幣政策恐嚇導

向之理論基礎，讓市場深信央行有能力在利

率偏離目標時，進行公開市場之恐嚇操作；

有時候央行欲強力影響利率變動時，在實務

操作上亦可透過故意產生資金估測誤差之方

式，進行調節引導利率依央行期望水準變

動。但實際上，紐西蘭央行擁有絕佳的公信

力，市場對央行有信心下，該行鮮少使用恐

嚇手段。Guthrie 及 Wright(2000)的研究指出

1989 年 1 月至 1997 年 9 月之 9 年期間，紐西

蘭央行甚少正式調整政策措施，亦未利用資

金估測誤差意圖影響利率變動。換言之，

1991 年初至 1994 初利率下跌，接著在 1996

年中以前上升，然後下跌之利率變動走勢，

主要來自公開口頭操作之宣示效果，而非公

開市場操作之流動性效果（參見圖四）。

七、通膨報告在央行溝通政策的角色

通貨膨脹報告（Inflation Report）或貨幣

政 策 報 告（Monetary Policy Report/Stat-

ement）皆屬央行對外公布攸關通貨膨脹資訊

的報告（兩者內容相近，僅名稱不同，以下

統稱通膨報告），係央行採通貨膨脹目標化

措施的產物，通貨膨脹目標化及通貨膨脹報
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告都可視為央行貨幣政策透明化的工具，可

藉以提高央行之權責性及貨幣政策可預測

性，其中通貨膨脹報告是央對社會大眾提供

政策承諾的最佳典範，不是用來吹噓央行達

成通貨膨脹目標的種種，而是用來說明央行

達到通貨膨脹目標的背後決策分析，主要說

明自上期報告公布以來，央行因應經濟金融

情勢變化所採行之系統性措施之重要資訊，

亦同時藉助央行本身的估測資料，用來說明

未來可能的發展趨勢。該報告是一種對全國

民眾發表的刊物，大眾可利用央行的清楚說

明中學習政策法則，使貨幣政策決策成為一

種法則導向（rule-based）之作業方式，因

此，許多學者戲稱高透明化的央行很無聊，

但更重要的是，此種制度化的作法將透明化

應承擔的責任由個人轉移至機構團體。

採行量化通貨膨脹的國家深信央行的目

標其實可以提供一個事前可充分信賴之最好

的通貨膨脹預測方法，即以央行通膨目標作

為預測通貨膨脹的基本法則。透明化的承諾

可促使央行政策是一種完全的法則導向，央

行愈遵守其信諾，民眾也就愈相信央行，自

然能凝聚央行公信力。本節將以 Fracasso

（2003 年）等學者對全球央行通膨報告之宏

觀看法，說明通膨報告在央行溝通政策擔任

的重要角色。通膨報告的內容固然重要，但

如何溝通才能達到央行公佈通膨報告用意之

溝通過程一樣重要，加拿大央行在公布通膨

報告之溝通過程頗具創意，執得深思與借

鏡，本節最後則以加拿大央行為例，說明其

通膨報告之一系列溝通過程供參考。

（一）Fracasso（2003 年）等學者對全球央

行通膨報告之宏觀看法

Fracasso, Genberg及Wyplosz（2003 年）

三位學者專論 (註 10)，評估全球 19 個通貨膨

脹目標化央行出版之通貨膨脹報告書之好

壞。英格蘭銀行係全球央行出版通膨報告的

先驅，其通貨膨脹報告寫得最好，被評選為

全球第一名，次為紐西蘭央行（參見圖

五）。英格蘭銀行通膨報告最引人注意的

是，英國未來 8 季 CPI 的估計數是否接近

2%，以及為達通膨目標所採政策決策之相關

說明。央行著重於對未來的估測，而種種估

測資料則用來辯解當時的貨幣政策動向。加

拿大央行與澳洲央行皆享有通膨目標化之聲

譽，但其通膨報告之表現不如其他央行，可

能與該兩家央行不認為通膨報告應愈詳盡愈

好有關，事實上，加拿大與澳洲央行之透明

度相當高，大都經由其他方式提供資訊，如

經由央行網站，加拿大央行的網站並曾數度

奪得全球評比首獎。

Fracasso等三位學者的專論除評比各國央

行通膨報告之好壞外，亦同時說明優質通膨

報告應包括哪些內容、誰負責撰寫及出版頻

率（參見表六及表七），茲分別臚列渠等之

主要見解如下：

1、通膨報告應包括哪些內容：

(1)討論政策目標、決策過程及與目標牴
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觸之處理方式：通膨報告首要說明通膨目

標，有些央行公佈目標範圍，有些則採特定

點目標外加可容忍範圍。另亦應說明誰應為

達成目標之決策負責任，以及決策的過程。

當通膨目標與就業與產出發展相牴觸時，貨

幣政策委員如何處理上述衝突，亦應於報告

中說明處理方式之合法性與可預測理由。此

外，通膨報告亦應包括過去決策影響經濟的

評論。

(2)分析架構及政策依據的資料：央行審

慎的分析架構及所使用的經濟變數資料與來

源可用來說明貨幣政策委員會的決策不是一

項簡單判斷，因此是否對外溝通央行使用的

總體模型對央行而言，是一種選項的挑戰，

有些央行公佈其總體模型，有些則否，紐西

蘭央行則將其總體預測模型常設在央行網站

中。許多學者專家均主張央行應該對外說明

其利用預測模型進行預測之所有步驟，此舉

可提高市場對貨幣政策的可預測性。

(3)提供通膨預測值及檢討過去的預測值

與政策表現：通膨目標化央行以中期通膨預

測值乖離目標的情形，據以調整政策措施，

因此通膨預測值的品質與準確度相當重要。

一般而言，各國央行之通膨報告大都公佈通

膨預測值包括中央趨勢（Central tendency）

與不確定性之衡量，後者如常見的扇形圖

（Fan chart）。鑒於經濟環境不斷在變，充滿

不確定性，因此，預測誤差永遠是存在的，

央行有必要知道誤差及其發生的原因，因

此，檢討分析過去預測值的表現，應屬通膨

報告的定期性與規則性內容。

(4)其他應包括與不應包括的內容；
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01、簡要完整的摘要：摘要內容應力求

正確，因為許多金融市場的分析師即以該摘

要為其後續分析的依據。

02、章節位置等格式最好固定：若摘

要、通膨預測、資料表、政策結論等各章節

都能採固定位置、固定格式刊載，可便利經

常使用通膨報告的讀者。

03、避免冗長：通膨報告若太冗長，將

浪費讀者的時間，也會稀釋內容，讀者反而

抓不到重點。

04、特定議題的專欄報導（Boxes）：是

一種介紹新想法之特定議題之溝通方式，具
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備教育功能，頗獲新聞媒體的青睞。

05、通膨報告陳列大量資訊時，應力求

結構清晰具邏輯性。

2、誰負責撰寫通膨報告：

Fracasso等指出若通膨報告是一種權威性

的報告，其報導政策制定者的觀點、對現況

的分析與解讀、以及疑點與假設時，需要貨

幣政策委員會簽字同意，英格蘭銀行的通膨

報告書即需要貨幣政策委員會同意後才能出

版；若屬央行與社會大眾分享由央行員工所

(4.08)*** (-1.75)* (5.49)***

(4.76)*** (3.59)*** (-1.69)*

(3.33)*** (-5.81)*** (-3.31)***
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準備決策過程的資訊，則由央行員工負責撰

寫，貨幣政策委員不需要簽字負責。實務作

業上，幾乎所有的資料蒐集與處理工作均由

央行員工負責，僅政策討論部分由貨幣政策

委員會負責，因此，可以設定不同章節不同

的負責人，但各章節主題之選取仍應由貨幣

政策委員會所決定。

3、出版頻率：

央行通膨報告之出版頻率在溝通策略上

亦頗為重要，通膨報告之出版日期通常與貨

幣政策委員會議之日期不同，但兩者關係密

切。貨幣政策委員會平均一個月開會一次，

會後並立即公佈決策聲明稿，其頻率較高。

絕大多數央行認為通膨報告之出版頻率太

高，可能出現過度重複的現象，加諸員工超

額負擔。因此，絕大多數央行採季報之出版

頻率，有些為半年報或一年 3 次。加拿大央

行為避免重複，其一年 4 次的季報中，有兩

次採更新前一次的貨幣政策報告方式出版。

如每年 4 月及 10 月出版 Monetary Policy Re-

port；1 月及 7 月則出版 Monetary Policy Re-

port Update。

（二）加拿大央行通膨報告之一系列溝通過

程

加拿大央行享有通膨目標化的美譽，但

前一小節國際學者對加拿大央行的通膨報告

（Monetary Policy Report，簡稱 MPR）之評

比卻不如他國央行，作者稱可能與該行不認

為通膨報告應愈詳盡愈好有關。事實上，加

拿大央行經由各種方式提供資訊，如經由央

行網站，其透明化的績效在全球有目共睹。

就該行的觀點，通膨報告的內容固然重要，

但如何溝通，方不失央行公布通膨報告的原

意尤屬重要。加拿大央行組織架構設有『溝

通處（Communication department）』一級溝

通單位，專責全行之溝通事宜。該處並特別

針對通膨報告之公布作業，設計一套頗具巧

思之創意管理方式，茲圖示說明如下（參見

圖六）：

1、公佈 MPR 之前置作業

加拿大央行通膨報告之一系列溝通過程

以前置作業為起點，包括通膨報告最後定

稿、撰寫摘要、及完成題庫之問題與解答。

在正式公佈MPR前數天，相關人員將上述資

料悉數貼在央行內部網路，除供渥太華央行

總部之資深官員及各區域代表處代表輕鬆擷

取必要訊息外，亦提供因公出國官員在國外

擷取相關訊息。前述作業的目的是便利渠等

事先熟悉MPR的相關內容及題庫，以回答身

處外地可能被問的問題。加拿大央行稱透過

內部網路之作業方式，可使每一位央行員工

都隨時在線上。

2、Lock-Up 會議

『Lock-up』會議係加拿大央行提供新聞

媒體之一種事前預先瀏覽MPR的會議，通常

在央行計畫公佈出版刊物之前 2-3個工作天，

央行於其網站公佈相關訊息，邀請新聞媒體

報名參加，希望在官方正式公佈之前數小
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時，讓新聞媒體優先讀取MPR，央行另提供

一頁包括五項重要訊息（Five-boom）的重點

報告，一位副總裁在會場先做 5-10 分鐘的簡

報，接著進行討論，新聞媒體可現場向央行

官員詢問問題，最後才打開門，進行正式公

布 MPR 作業。很重要的是，『Lock-up』會

議進行中，報名與會之新聞記者不能自由進

出，直至活動結束央行解除禁令，並接續進

行正式記者會起，記者才能自由行動進行必

要的新聞報導。

加拿大央行『Lock-up』的創新管理，主

要在避免往昔記者在央行正式公布拿到資料

時，同時爭先恐後進行獨家報導，但因無足

夠時間消化，致倉促間時有忙中出錯之處，

造成用辭不當之誤解與誤導，此實非加拿大

央行公布MPR之原意。換言之，加拿大央行

之『Lock-up』事前之溝通作業讓媒體有充足

的時間先閱讀整本刊物及其摘要，並釐清問

題，接著撰寫的相關報導才不會失真，因此

『Lock-up』能明顯改善新聞媒體對央行公佈

資訊的報導品質。如何有效管理溝通過程，

係各國央行全力以赴的使命，而最小化媒體

對央行的誤解則可提高溝通效果，加拿大央

行『Lock-up』降低媒體誤解之創新方式，係

值得各國央行深思與借鏡之典範。

茲以 2006 年 4 月 24 日加拿大央行網站

Media Room 中 Media Advisories 所公佈 4 月

27日當日公佈通貨膨脹報告『Lock-up』訊息

為例說明如表八：

3、正式公佈 MPR 及總裁記者會

『Lock-up』結束後，隨即進行正式公佈

通膨報告的記者會，由總裁親自主持記者會

並回答任何問題，現場另有廣播錄音與電視

錄影，通膨報告同時貼上央行網站，另亦在

西部與東部總行的大廳以及國會新聞記者室

陳列該刊物供取閱。

4、總裁在國會簡報 MPR

同一天稍晚總裁赴國會之 House of Com-

圖六 加拿大央行通膨報告之一系列溝通過程
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mons，向金融委員會（Finance Committee）

簡報通膨報告。

5、副總裁、資深顧問及區域大表在全國

各地發表 MPR 談話

正式公佈通膨報告後數天，三位副總裁

至多倫多與蒙特羅，向當地的 Bank-watchers

發表通膨報告方面的演說；加拿大央行的資

深顧問則至全國各地，向經濟學家學會所舉

辦之會議中簡報說明當期之通膨報告；至於

加拿大央行各區域代表處之代表則負責對當

地解說通膨報告。

6、溝通處撰寫『新聞媒體分析報告』

正式公佈通膨報告後約二週，加拿大央

行的溝通處負責將二週以來所蒐集媒體等對

通膨報告之報導與評論，加以整理編撰「媒

體分析報告（Media-analysis report）」，藉

以追蹤媒體等對通膨報告的了解，並加以檢

討溝通作業的妥適性。年底時，溝通處則提

供『新聞媒體分析年度報告』，其內容涵括

通膨報告及其他溝通項目的總合分析報告。

八、央行政策透明化的限制

水可以載舟亦可以覆舟，透明化固有許

多優點，是央行值得做的目標，但如何達到

最適透明度則是一項艱鉅的任務，而央行主

動預測未來的政策動向，則更是一項危險的

舉動。盱衡全球央行具備膽識對外公佈利率

政策動向者，或許僅屬紐西蘭央行與哥倫比

亞央行。坦言之，未來的新資訊很難加以預

測，新資訊真實發生時，亦可能背離原先的

預測，完全顛覆原先的假設，此舉將使央行

陷入兩難，維持原先之動向預測，雖可保有

央行之公信力，但卻明顯違反政策原則；若

未依循原先之預測，將迅即增添輿論對央行

違背公信力之韃伐，因此，許多央行均不願

對社會大眾及金融市場明白說出其對利率走

表八 加拿大銀行 2006 年 4 月 24 日『Lock-up』議程
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勢之政策動向預測，紐西蘭央行資深官員

Archen 亦不諱言指出該行的利率預測不見得

優於不公布利率預測之央行，但強調該行對

外公布利率預測之舉能增強透明度與公信

力。就央行實務操作的觀點而言，透明是有

極限的，許多學者亦認為未來 20 年央行之更

透明措施未必會像過去 20 年一樣多。本節將

以過度透明的缺失說明央行可以過度透明

嗎？透明化可以無止境嗎？

央行更開放是一種明確的方向，但最適

透明化下仍存在許多不確定性問題，Fed理事

Kohn（2003 年）之演說中即指出『更透明不

必然總是更好』，央行在更透明以前，應審

慎衡量更透明潛在的成本與效益，亦即謀取

經濟效益最大化。Fed 前理事主席 Greenspan

是 Fed 貨幣政策透明化的先師，在他任期內

曾採許多透明化措施，公開演說中亦頻頻暢

揚透明化的效益，但事實上，若仔細推敲他

所釋出的訊息往往很難懂，輿論甚至批評他

一點也不透明。Mishkin（2004年）文章指出

透明化可能過頭，其實只有能幫助央行完成

任務的透明化才是需要的。以下將分別說明

央行可以說太多或無止境嗎、公佈不正確的

估計數比不公布更糟、以及太透明化的主要

缺失：

(1)央行可以說太多或無止境嗎：

這個問題的答案當然是否定的，特別是

在說明未來的政策動向方面，極易產生許多

問題。但問題的重點不在說太多的問題，而

是央行不知道市場或社會大眾想知道些什

麼，央行亦不知道所有問題的答案。絕大多

數社會大眾不善於處理資訊，央行應先定位

聽眾最需要知道的是什麼，以及如何傳導那

些資訊。因此，最重要的是，央行應有溝通

策略，而非一味的開放，讓任何人知道他想

知道的任何資訊。

美國的資深學者 Mishkin（2004 年）曾

指出，純就理論的觀點，央行應公布未來利

率動向的看法，惟就政治經濟學的觀點，則

主張央行最好不要公布政策動向，主要係因

經濟活動不斷在變，其不確定性往往成為公

布政策動向的限制條件。因此有人建議央行

應一併公布環繞政策動向之風險與假設前

提，但經濟學家與市場人士大都能理解環繞

政策動向之風險與假設前提，以及政策動向

可能發生之偶發因素，然而真正的問題是一

般社會大眾能否了解這個道理嗎？答案當然

是否定的。例如，Fed之循序漸進提高聯邦資

金利率目標的政策動向法則，學者稱截至目

前尚稱幸運，迄未發生重大動盪事件，迫使

Fed偏離其循序漸進的動向說辭。設若經濟成

長動力較Fed預期超出甚多，Fed基於理性可

能不得不調整其未來的政策動向，但此舉將

損及 Fed 的公信力，輿論將連番指責 Fed 改

變政策態度。上述觀點並非意指央行不能提

供政策動向的訊息，畢竟掌握市場預期能提

高政策效果，但真正的問題重點是，央行能

說多少，央行的透明化可以無止境嗎？央行
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需要審慎思考溝通的步驟，任一步驟若出差

錯，可能使問題回到原點，甚至使問題惡

化。溝通一路走過來是不能犯錯的，須格外

小心，而不是在溝通出差錯時加以迅速修

補。

(2)公布不正確的估計數，比沒有公布任

何估計數更糟：

通膨目標化固可帶來高透明度的效益，

但離完美的透明境界仍有一大段距離。表九

顯示全球採通膨目標化的央行中，除以色列

與土耳其的央行外，其餘央行均出版通貨膨

脹報告，其中絕大多數於通膨報告中公佈通

膨預測值，多數央行亦公佈產出成長率，僅

少數央行公佈產出缺口預測。至於頗為各界

關心之利率走勢預測部份，除紐西蘭央行及

哥倫比亞央行有公布政策利率預測外，其餘

央行均未公佈政策利率預測值。茲以公布央

行政策利率預測水準為例，說明公佈不正確

的估計數，比沒有公佈任何估計數更糟的理

由如下：

央行公佈通膨預測值，有助政策擬定及

提高貨幣政策之可預測性，但利率並非固定

不變，進行通膨預測若欠缺利率走勢預測為

依據之假設條件，則所導出之通膨預測是無

意義的。因此，許多學者主張，央行若要公

布通膨預測值，則應一併公佈用來產生通膨

預測值的利率預測資料。上述主張具備理論

的基礎，但真正的實務運作則未必契合理論

的觀點。如英格蘭銀行前貨幣政策委員會的

委員 Goodhart 則強力反對央行公佈利率預

測，他認為此舉將複雜化貨幣政策委員會的

決策過程，若要公佈預測資料，則必須先經

過委員會同意，但要讓委員同意利率預測走

勢是相當困難的，容易引起爭議不休的場

面。另一方面，可能使央行對大眾的溝通複

雜化。

坦言之，社會一般大眾對利率預測之假

設前提的了解程度恐不如市場或學者專家。

一旦新資訊產生，迫使央行修正其原來之利

率預測時，社會大眾可能認為央行背信，或

認為央行原先的預測是錯誤的，如此一來必

定有損央行的公信力，央行需要遭受類似的

批評嗎？因此鮮少央行願意公佈利率預測，

有許多央行實務上以利率維持不變或以市場

對利率之預測為假設前提，公布通膨預測資

料。由央行公佈其本身之利率預測與通膨預

測之做法雖最符合邏輯的一致性，但因不確

定的風險太高，此種做法加諸央行的傷害可

能比好處還多；但以固定利率或市場預期之

利率走勢為依據所公佈之預測資料，就真的

透明嗎？此種利率走勢預測既非央行本身的

計畫，大眾亦不知其所以然，因此公佈邏輯

不一致的預測資料，甚至可被解讀為不透

明，且可能傷及央行的公信力。

(3)太透明化的主要缺失：

1.高透明度可引導市場預期，但央行可能

做得太多，市場參與者可能過度依據央行的預

測資料據以進行定價行為，而低估預測資訊的
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不確定性，或忽略預測資料之假設前提。

2.貨幣政策委員會中之政策制定者可能顧

慮社會大眾由會議紀錄摘要(minutes)了解內

部討論及投票情形之舉有影響市場及經濟之

虞，而對其在委員會中的討論與發言有所約

束與保留。歐洲央行不願意公佈議事錄摘要

及議事錄全文即係基於上述考量，歐洲央行

認為若公佈上述資訊，將個別委員的意見與

投票情形攤在陽光下，他們可能遭受來自於

委員自己國內的政治壓力。

3.全球的經濟金融變遷快速，充滿不確定

性，央行若太透明化，未適度保留操作彈

性，一旦發生未經預期的重大經濟動盪事

件，將損及央行公信力。因此，有時候不完

全（Less-than-full）的透明化，反而可以預留

操作彈性，提高操作效率。
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九、央行的溝通政策與組織設計

組織是一個刻意創設或設計的機構，組

織設計的作用則在提供一個平台，用來協助

組織成員順利進行創價的流程。因此，就央

行的溝通政策而言，若要順利達成目標，則

需搭配好的組織設計。事實上，近 10 餘年來

將央行負責溝通任務的組織提昇至一級單

位，或直屬總裁或資深副總裁督導之組織設

計，已隨著央行透明化益趨重要，普遍成為

全球央行組織發展的重要趨勢之一 (註 11)。

茲扼要說明全球央行溝通政策組織設計之一

般發展趨勢，並特別以日本央行為例，重點

說明其公共關係處，以及本行溝通政策的組

織設計如下：

（一）全球央行溝通政策組織設計之一般發
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展趨勢

盱衡全球央行，為強化其權責化與透明

化，以維繫公信力，莫不積極改善央行對外

溝通的機制，其中將負責對外溝通之公關處

或新聞處單位提昇為專責之一級單位，係英

國、德國、法國、瑞士、加拿大、澳洲、紐

西蘭、日本、新加坡等 9 家央行近年來組織

設計的共通趨勢（參見表十），韓國、泰國

央行及紐約聯邦準備銀行則未設一級單位，

仍由二級單位負責，紐約聯邦準備銀行由

Executive Office下之Public Information Office

負責，該辦公室直接隸屬於總裁與首席副總

裁，其位階相當高。

當然，央行設一級單位專責溝通事宜，

與央行溝通政策之良寙無直接必然的因果關

係，部分央行設二級單位依然能發揮溝通效

果，各國央行普設溝通政策一級單位之組織

發展趨勢，只是更加突顯溝通政策在央行執

行貨幣政策的重要性，有些學者強力主張溝

通政策是現代央行重要的貨幣政策工具，則

亦可用來彰顯一級溝通單位組織設計的用意

與重要性。而央行組織架構設一級溝通單位

之組織設計，其最大用意是，溝通部門直屬

總裁或首席副總裁，可爭取實務作業的溝通

時效。部分央行之溝通單位雖為二級單位，

但其直接隸屬總裁或首席副總裁之設計，亦

係縮短溝通時效的實務作業考量。

（二）日本央行的公共關係處（Public Rela-

tions Department）

日本央行自 1998 年央行法修正，賦予獨

立性起，即不遺餘力強化其溝通政策的組織

設計。日本央行法第 3 條明訂央行的獨立地

位及央行應盡全力對社會大眾透明說明貨幣

政策決策內容及過程；第 4 條明訂與政府的

關係；第 54 條規定央行每 6 個月應向國會報

告。在上述法源基礎規範下，日本央行設計

一套頗為完備之組織架構，專責對外與對內

之溝通事宜。日本央行設專責之一級單位

『公共關係處』，下設 8 個部門分別負責各

項溝通業務。截至 2005 年底，員工共計 102

人，預算金額約 12 億 9 千萬日圓，約占日本

央行總預算之 0.5%。公共關係處 8 個部門的

職掌如表十一，其中海外溝通部門統籌全行

新聞稿、演講稿及研究報告等的編譯工作，

目前該部門有 8 位編譯及 4 位助理專責編譯

工作，以強化對海外的溝通，日本央行編譯

工作的統籌管理方式，頗值得效法與借鏡 (註

12)。

（三）本行的溝通政策與組織設計

本行溝通政策的模式類似他國央行，但

整體規模則相對較小，組織設計亦僅足敷目

前的業務需要。茲分別說明如下：

1.溝通政策

本行對外的溝通方式包括：

（1）本行依行政院規定，設置發言人制

度，由首席副總裁擔任發言人，遇有重大新

聞或會議需要對外說明時，由發言人對外統

一發言。
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（2）每個營業日下午 4 時 20 分定時舉

行例行性記者會，指派負責業務之相關主

管、副主管現場說明並發布新聞稿。

（3）每次理事會議結束後，隨即由總裁

親自主持記者會，並進行詢答（Q&A），此

種溝通方式類似歐洲央行宣布貨幣政策決策

之即時（Real-time）記者會。

（4）總裁每年兩次赴立法院財政委員會

報告貨幣政策執行情形。

（5）總裁、副總裁及資深官員的專題演
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講或接受採訪。

（6）定期出版月報、季刊、年報等期

刊，另亦不定期出版國際金融參考資料、中

央銀行的制度與功能等刊物。攸關對大眾的

金融教育方面，則於 88-90年間陸續出版『認

識通貨膨脹』、『認識中央銀行（含文字檔

及影片展示）』及『中央銀行在我國經濟展

中的貢獻』等宣導資料，以執行消費者保護

方案，藉深入淺出的報導，加強一般民眾對

央行的認識。95 年 8 月起央行網站新增『認

識央行（兒童網頁）』，以提高年輕一代對

央行的認識。

（7）對輿論關注與質疑事項，以及可能

誤導民眾之不實新聞報導，均發布新聞稿，

即時加以說明與澄清。

（8）善用央行網站。

2.溝通政策的組織設計

本行目前負責溝通政策的組織隸屬於秘

書處聯絡科，係二級單位的組織設計，工作

人員計 4 人，專責與國會及新聞媒體的溝通

事宜。相較他國央行溝通單位的組織規模

（例如日本央行有 102 人），本行的溝通單

位相對較小，事實上組織規模大小與負責業

務的多寡有關，多數央行的溝通政策廣泛包

括對國會、新聞媒體、學者專家、金融市場

參與者、以及一般社會大眾等之溝通，渠等

積極從事全國巡迴演講、舉辦研討會、培訓

中小學老師師資等對一般民眾推廣金融教育

之一系列活動，即需較多人力支援，方能達

成任務。

十、結 論

隨著時代急劇變遷，IT 技術的創新發展

及網際網路的普及，溝通政策已屬現代央行

必備及必修的科目，在貨幣政策操作及傳遞

機制過程中扮演相當重要的角色，已被視為

重要的貨幣政策工具。好的溝通政策可強化

央行的獨立性、權責性、透明度及公信力，

更因為政策操作的透明度，可清楚提供市場

及社會大眾對未來的預期路徑，此種符合央

行期望方向的大眾預期，反過來可助益央行

達成貨幣政策目標。總之，好的溝通政策可

提高政治面的權責化、以及經濟面貨幣政策

的可預測性與有效性，最終維繫央行的公信

力，因此，溝通政策、策略及實戰技巧已躍

升為當今央行相當重視的課題，許多央行並

於組織架構中設一級單位專責溝通政策。

往昔央行披著神秘面紗多作少說，認為

讓市場錯愕才能發揮貨幣政策效果；當今央

行則主張透明開放，說的聲音要大於動作，

與市場為友而非為敵，是合作而非對立的關

係。傳統教科書認為央行透過公開市場操作

之流動性效果，控管利率變動；現代的學者

專家則主張公開口頭操作的宣示性效果才是

央行影響利率朝央行目標水準變動的致勝因

素。儘管學者的實證研究無法有力支持上述
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主張，但近 10 餘年來央行業務典範轉移之帶

動下，溝通政策已為央行重要的貨幣政策工

具，屬貨幣政策不可或缺的部分，則係全球

央行業務愈來愈顯著的發展趨勢。

央行的聲音大就等同高透明度嗎？就表

示央行善於溝通嗎？答案是否定的，事實

上，各國央行歷史、溝通對象及經濟金融發

展均不盡相同，因此，就全球觀點而言，縱

使央行溝通政策如此重要，惟迄未發展出一

套大家皆可一體適用的操作模式，各國央行

都各自發展適合其國情最佳實務操作的溝通

政策。再者，央行透明化可以無止境嗎？答

案也是否定的。事實上公布不正確的估計

數，比不公布任何估計數更糟，更透明不必

然總是更好。美國學者 Mishkin 即指出央行

透明化可能有過頭的跡象，只有能幫助央

行完成任務的透明化措施才是央行所需要

的。

各國央行的溝通政策雖不盡相同，但亦

可將其大略歸類。一般而言，其溝通對象包

括國會與新聞媒體、以及社會大眾兩大類，

溝通的方式則包括理事會或貨幣政策委員會

的決策新聞稿、記者會、央行總裁、理事會

理事或貨幣政策委員的接受採訪或專題演

講、國會聽證會的專題報告、出版各種刊

物、央行網站及貨幣博物館等，其中央行網

站是最受重視的溝通工具，通膨目標化央行

出版之通膨報告或貨幣政策報告，則屬各該

國金融市場或全球金融市場最為重視的刊

物，可有效提高央行的透明度。

成功的溝通策略不能違背KISS原則，應

極力避免不必要的複雜，把握簡單易懂的原

則。而有效的溝通指的是目標聽眾聽得懂的

寬頻，而不是央行使用哪一種語言進行溝

通。但什麼是聽得懂的寬頻，其抽象字眼即

一語道破溝通真的很難的事實。儘管央行願

意提供更多資訊，但多不一定好，聽眾也可

能消化不良。因此，多少資訊是足夠的，是

央行願意提供的量，是否對外公佈會議議事

錄摘要或全文或投票紀錄、央行可容忍貨幣

政策委員會委員對外發表不同意見的容忍程

度、如何清楚傳達央行的期望訊息、如何溝

通不確定性、如何利用網站新技術、如何謀

取各層次溝通對象的相對平衡等，皆屬央行

溝通政策所面臨的嚴峻挑戰。

好的溝通政策固可賦予央行貨幣政策操

作顯著的效益，但歷史上許多失敗的溝通經

驗，則顯示央行在溝通時必須更加小心、更

為審慎，而不是在溝通出差錯時加以迅速修

補。央行亦須避免社會大眾過度依賴央行公

佈的訊息，而忽略央行的背後用意，產生

『贏者的詛咒（winner's curse）』問題。

附 註

(註 1)請參閱黃富櫻（2004）及黃富櫻（2005）。

(註 2)另有些學者認為央行無法僅由溝通之單一工具建構公信力，渠等稱 It's what they do, much more than what they say.
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(註 3)參考黃富櫻(2006)，出國人員報告。

(註 4)包括參觀日本央行舊址（in-house tours）、全國巡迴演講、舉辦研討會、出版公共關係雜誌或小冊子、培育中小學老

師師資、網站（其中特別包括對年輕一代教育之卡通動畫Nichigian網頁）、以及提供金融資訊之CCFSI(Central Coun-

cil for Financial Services Information)、貨幣博物館等。

(註 5)參考林文琇(1989)。

(註 6)如 2003 年 8 月之『The committee believes that policy accommodation can be maintained for a considerable period』；2004

年 1 月之『The committee believes that it can be patient in removing its policy accommodation』；2004 年 5 月之『The

committee believes that policy accommodation can be removed at a pace that is likely to be measured』；2004 年 8 月-12 月

之『…expecting to remove policy accommodation at a measured pace』等與利率動向有關之用辭在當時都是經典明句，

在全球市場引發不少迴響與認同。

(註 7)參考黃富櫻(2006)，美國 Fed 的公開市場操作。

(註 8)Bank bill 係指銀行發行的定存單 RCD, Registered Certificates of Deposits。

(註 9)資料顯示，1989 年 1 月至 1997 年 9 月之 9 年期間，紐西蘭央行僅兩次調整清算帳戶餘額目標。

(註 10)由日內瓦之 International Centre for Monetary and Banking Studies, ICMB 負責出版。

(註 11 )參考黃富櫻、朱靜郁(2005)。

(註 12)參考黃富櫻(2006)，因公出國人員報告。
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