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台灣央行外匯市場干預對臺美匯率之影響�

媒體資料之應用

柯秀欣∗

本研究之主要目的為透過媒體資料以了解台灣中央銀行在外匯市

場的偏好行為,進而分析其外匯市場干預行為對每日美元兌新台幣

匯率的影響。 實證結果指出在2000/01/04–2012/12/28的樣本期間

內,當新台幣升值時央行進場執行逆風干預的頻率顯著地比貶值時

高, 也就是說相對於阻貶而言, 台灣央行有偏好阻升的現象。 然而,

探究央行干預對匯率變化的影響後,本文發現央行偏好的阻升干預

對匯率變化的影響非常有限, 反而是阻貶對匯率變化有顯著的影響,

且阻貶干預對匯率變化影響明顯比阻升大。 另一方面, 台灣央行宣

稱其干預的目的是為了減少匯率波動,本文研究結果發現央行逆風

干預對匯率變化的波動無顯著的影響, 因此台灣央行的外匯市場干

預是否可以有效地減少匯率波動仍有待進一步的評估。

關鍵詞: 央行干預,逆風干預政策,匯率波動JEL 分類代號: F31, E581 緒論

台灣屬典型的小型開放經濟體系, 長期以來對外貿易依存度甚高, 且研究
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指出長期下台灣的進出口貿易對經濟成長有顯著的貢獻 (陳仕偉與蘇家

偉, 2010)。 因此維持新台幣對外幣值穩定, 以利進出口貿易增長及藉此促

進國內經濟成長,一直是台灣中央銀行 (以下簡稱央行)的重要任務之一。

自1990年起, 台灣之外匯管制大幅放寬金融自由化程度隨之提高, 新台幣

匯率基本上由市場供需決定; 然在金融高度自由化的情況下, 國際資金短

期內之大量進出極易對新台幣價格造成劇烈波動, 同時危及央行在維持穩

定幣值上所做的努力, 因此央行一再地透過媒體或於其新聞稿中重申該行

在外匯市場上的立場:

「新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定, 如遇不規則因素 (如

短期資金大量進出) 及季節性因素, 導致匯率過度波動與失序

變動,而有不利於經濟與金融穩定之虞時,本行將本於職責維

持外匯市場秩序。」1

即使央行已明確表示其進場時機為 「匯率過度波動, 而有不利於經濟

與金融穩定之虞時」,然而央行對 「不利於經濟與金融穩定」的認定和外界

的認知尚有一段落差, 因此央行干預匯市的結果時常為外界所詬病。2

由於央行從未公開其干預外匯的實際資料, 因此研究台灣匯率相關議

題的學者須自行設定模型並推論央行的干預行為, 且就央行干預是否有 「阻

升不阻貶」的不對稱偏好尚無一致結論。 譬如,陳旭昇與吳聰敏 (2008) 發

現在1980年12月至2004年12月期間內, 央行曾執行積極干預阻升、卻未

積極阻貶的不對稱干預。陳旭昇 (2015) 使用結構性自我向量迴歸 (SVAR)

模型檢視央行的干預政策, 其研究結果發現在1998年3月之後央行確實有

顯著的 「阻升不阻貶」 行為。 然而, 在吳致寧等 (2012) 的研究結果顯示央

行在1980–2010年期間的外匯政策為 「雙向」 的, 無顯著不對稱性。 林依

伶,張志揚,與陳佩玗 (2012)發現台灣央行在新台幣大幅升值或貶值期間

1參見央行103年9月25日發布之新聞稿, 中央銀行理監事聯席會議決議第四項。
2參見中央銀行99年11月19日、 100年9月4日、 100年9月24日、 100年12月17日

及101年10月25日發布之新聞稿, 以及101年10月29日發布之新聞參考資料。 此外, 104

年10月19日美國財政部所發布的 Semiannual Report on International Economic and Ex-

change Rate Policies 報告中更明確指出, 台灣央行在104年頭7個月中有多達75%的時間,

於交易時段的最後一小時進場賣出台幣以阻升匯率。
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皆採取逆勢干預的貨幣政策,故推論央行非單方面 「阻升不阻貶」或 「阻升

助貶」。 張興華 (2013) 以每日之媒體資料推論央行干預行為, 並推論央行

干預具有 「阻升不阻貶」的特性。

前述相關文獻之分析, 大多透過理論模型計算均衡匯率判斷新台幣兌

美元匯率是否被高 (低) 估, 進而推論台灣央行的干預特色, 然此方法無

可避免地會產生下列問題。 首先, 均衡匯率水準會因選用的經濟模型而異,

若選用的理論模型無法準確描述新台幣兌美元的匯率均衡值,推估而得的

央行干預結果會和現實產生嚴重誤差 (MacDonald and Stein., 1999); 第

二,相關文獻大多使用月或季頻率的總體經濟資料計算均衡匯率以判斷匯

價是否為高估或低估,然而此方法容易得到央行在某些月份或季別的外匯

政策 「不是阻升、 就是阻貶」 這類極端的結果。 最後, 在缺乏台灣央行干

預的相關數據下, 使用不同的衡量準則所產生的央行干預結果亦會有所差

異, 例如吳致寧等 (2012) 直接使用外匯存底的變化量做為央行干預的衡

量, 但文獻指出台灣外匯存底變動並非台灣央行干預之合適代理變數 (如:

李秀雲 (1995));3 而王泓仁 (2005) 及陳旭昇 (2015) 則使用央行的金融統

計月報表中已剔除匯率變動因素的 「準備貨幣增減因素-國外資產」 資料,

加以整理後得到央行干預的替代變數。 因此何項總體經濟數據最適合被使

用來推論台灣央行干預仍有許多不同的看法。

雖然透過月或季頻率的總體經濟資料亦能分析央行干預行為對匯率變

化的影響 (如: 吳致寧等 (2012)), 但這些總體資料較難以詮釋央行逐日進

行的干預行為, 因此透過日資料了解台灣央行在外匯市場的即時動態及干

預對當期匯價的影響之研究有其必要性。 在使用日資料分析台灣央行干預

行為的相關文獻中,有些研究將每日新台幣匯價與成交金額變化等市場訊

息,配合作者建構的央行干預的準則以推估央行在匯市的干預行為與干預

金額, 研究央行干預對匯價的影響, 如萬哲鈺 (2000); 有些研究則使用媒

體資料推估央行干預匯市的日期及其干預政策, 並進一步檢視央行干預的

特性, 如張元晨 (2007), 施乃禎 (2010), 傅澤偉與牛慈敏 (2012), 張卓煒

(2013) 及張興華 (2013) 等。4 其中雖然媒體資料未經過央行證實, 但在缺

3Suardi and Chang (2012) 對外匯存底當做央行干預之替代變數的適當性, 以及該兩項

變數之間的相關性有深入討論。
4國外亦有許多文獻利用媒體資料探討貨幣當局的干預對外匯市場的影響, 如 Fatum
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乏官方數據的限制下, 透過合理地解讀媒體資料, 來推論央行在外匯市場

的行為, 例如央行是否進場干預,或央行干預是阻升或阻貶, 不失為了解央

行干預行為的一種分析方式。

因此, 本文的第一項研究目的為希望能透過媒體報導資料再配合匯市

交易訊息,建構每日央行進場干預的替代變數 (proxy), 再以建構之干預指

標分析台灣央行在外匯市場干預行為的特性;第二項目的為研究央行的干

預對匯率變化 (exchange rate change) 及匯率波動 (exchange rate volatility)

所造成的影響。5 研究方法上, 本研究雖以新聞資料推論央行進場干預之

時間點, 但考慮 Chang (2006)、 Dominguez and Frankel (1993)、 Frenkel,

Pierdzioch, and Stadtmann (2004)、 Klein (1993) 等文獻指出媒體在報導

央行干預可能存在失真的情形, 因此不同於過去文獻,6 我們參考外匯市場

的交易資訊過濾可能誤報的新聞消息, 以嚴謹的方式建構央行干預的變數

且驗證干預替代變數的可信度後, 分析台灣央行在台北外匯市場的干預行

為;再以指數自我相關條件異質變異模型 (Exponential Generalized Autore-

gressive Conditional Heteroskedasticity, EGARCH) 探究干預對當期匯率

變化及匯率波動的影響, 且以兩階段方法解決干預與匯率變化之間內生性

的問題。7 最後於穩健度分析 (robustness check) 中利用不同條件, 再次建

構央行干預的虛擬變數,重覆檢視實證結果的穩健性。

本文發現在研究期間內 (2000/01/04-2012/12/28)當新台幣升值時, 央

行進場執行逆風干預的頻率顯著地比貶值時高, 也就是說此期間央行在外

匯市場上有偏好阻升的現象, 但就新聞資料的特性, 本研究無法為央行是

and Hutchison (2002)等。
5本文沿用Dominguez (1998)的名詞使用方式,後續文中之 「匯率變化」一律表示每日

匯率水準的變化 (daily exchange rate change),而 「匯率波動」 (exchange rate volatility)一律

表示每日匯率變化的 「變異數」 (variance of daily exchange rate changes)。
6例如張興華 (2013) 亦使用媒體資料建構央行干預變數,該文檢視其搜尋結果之可信

度, 因結果顯示該文所搜尋之干預新聞為可信的, 作者將搜尋得到的全體干預新聞視為正

確並進行迴歸估計; 然而該文並無考慮到媒體的新聞報導並非完全正確, 可信度的檢驗結

果為正面, 不表示全部的搜尋結果皆為可信的情形。
7傅澤偉與牛慈敏 (2012) 使用 GJR-GARCH模型探究央行干預對匯率波動的影響, 但

無考慮到內生性問題,而張興華 (2013)的 GARCH模型以前一期的干預變數取代當期的

干預變數, 以迴避內生性的問題, 但其結果僅能解釋為央行干預對「下一期」匯率變化與波

動的影響。
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否 「不阻貶」 下定論。 再以 EGARCH模型探究干預對匯率變化的影響,估

計結果指出在不區分央行干預形態的情況下, 央行干預會使新台幣升值,

由此可推論央行賣匯干預 (阻貶或助升) 對匯率變化的影響比買匯干預 (阻

升或助貶) 大。 在區分央行的干預行為後,我們發現央行偏好的阻升干預對

匯率變化沒有顯著的影響, 反而阻貶干預對匯率變化的影響具有顯著性,

此結果呼應本文不區分干預型態之實證結果, 且檢定結果亦證實阻貶對匯

率變化的影響明顯比阻升大。 另一方面, 我們檢視央行的干預是否可減少

匯率波動時, 實證結果顯示不論有無區分干預的類別, 央行干預對匯率波

動無顯著影響。

本文架構編排如下。 第2節介紹本研究如何推估央行干預的行為, 並

透過建構之干預指標分析央行在外匯市場之干預行為; 在第3節, 建立 E-

GARCH 模型以分析台灣央行干預對新台幣匯率變化和波動的影響; 第4

節討論模型估計結果並進行穩健度分析;第5節為結論。2 資料分析2.1 央行干預指標之建構

央行在外匯市場上直接的干預行為簡單可分為 「買匯」 及 「賣匯」 兩種,面

對進場干預時匯價升貶值的走勢, 央行的買、 賣匯行為便產生所謂的順風

干預 (leaning with the wind)與逆風干預 (leaning against the wind) 兩種政

策, 也因此外匯市場上常常會出現央行 「阻升」、 「阻貶」、 「助升」或 「助貶」

等消息, 但央行進場調節的方式亦可能是在同一交易日既買匯又賣匯以縮

小匯率價差, 以維持匯率動態穩定。8

8感謝評審委員之提醒, 央行可使用沖銷式 (sterilization)或非沖銷式 (non-sterilization)

干預影響匯率,沖銷式干預為央行在買進 (賣出) 外匯時藉著大量發行乙種國庫券、 定期存

單或儲蓄券, 以及擴大收受金融機構轉存款等方式, 收回買匯所釋出的新台幣, 以抵銷干

預對貨幣數量的影響, 因此沖銷是干預會透過資產組合及訊息管道發揮干預的效果; 而非

沖銷式干預除了可藉由資產組合和訊息管道影響匯率之外,還可透過貨幣行管道直接影響

匯率。 因此非沖銷式外匯干預的影響效果較沖銷式干預大。 台灣央行雖使用沖銷式干預,

但許嘉棟 (2015) 指出自2000年來台灣央行對快速累積外匯存的所釋出的準備貨幣並未

予以完全沖銷, 因本文研究期間同樣自2000年開始,故本研究無法以台灣央行沖銷式干預

的特色, 事先推論干預對匯率影響的大小。
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在缺乏台灣央行干預的相關數據下, 傳統以月或季頻率資料推論央行

干預之測度如外匯存底變動難與央行即時的買賣匯干預相連結, 亦無法反

映央行逐日干預匯市的行為, 透過合理地解讀媒體資料, 吾人可初步推測

央行的各項干預行為。 過去以媒體資料推論台灣央行干預的文獻, 如張興

華 (2013) 以設定簡單關鍵字的方法搜尋央行干預消息, 雖然可搜尋到許

多央行干預的消息, 但媒體在報導央行干預可能存在失真的情形 (Chang,

2006; Dominguez and Frankel, 1993; Frenkel, Pierdzioch, and Stadtmann,

2004; Klein, 1993), 且我們無法分辨干預的新聞是出自於記者自行臆測,

或是已向市場參與者確認後而做的報導。9 本研究考慮到銀行機構是外匯

交易市場的主要交易者, 亦是央行的管理對象, 當央行觀察到外匯市場發

生異常情況時, 通常會迅速向銀行單位了解發生的原因, 必要時會予以道

德勸說或直接進場干預匯價, 以穩定匯市秩序, 因此本文在搜尋媒體資料

時, 明定採用銀行業人士對外匯市場的觀察與看法, 作為判讀央行干預的

依據, 並推論央行在外匯市場進行何種干預。

新聞報導來源為情報贏家資料庫中的工商時報。 在搜尋資料過程中,

我們設定搜尋的關鍵詞為: 「“央行” 且 “進場或干預或買匯或賣匯或拋匯”

且 “匯銀或外銀”」,逐一閱讀新聞內容並加以過濾。10首先將新聞歸類為干

預及無干預兩大項,若媒體報導央行在某交易日進場干預則歸類於干預項

下, 若無報導或報導中無提及央行有進場則歸類於無干預。 雖然央行干預

外匯市場的結果原則上只能分為淨買匯或淨賣匯, 對匯率變化一定具有方

向性, 然而記者報導外匯市場動態時不一定會明確描述央行的行為,故常

有難以從新聞資料判讀央行干預的方向性的情況發生,此難題為使用媒體

9張興華 (2013) 使用的關鍵字為 「“中央銀行或央行" 且 “新台幣或美元"」。
10雖然先以簡單關鍵字的方法搜尋媒體消息,再以人工判讀時過濾是否為市場參與人士

的看法來篩選新聞較不會遺漏央行干預的消息, 但吾人考慮到本文的研究期間長達13年,

以簡單關鍵字方式搜尋將使得蒐集資料的效率過低。 例如: 搜尋2010/1/1–2010/7/31六個

月期間的新聞, 若關鍵字設定為 「“央行" 且 “新台幣或美元"」會出現831筆資料, 若關鍵

字設定為 「“央行" 且 “進場或干預或買匯或賣匯"」 則會減少至290筆資料, 若關鍵字設定

為 「“央行" 且 “進場或干預或買匯或賣匯" 且 “匯銀或外銀"」 則更降低至 80筆資料。 無

加入 “匯銀或外銀"關鍵字能搜尋到其他各國央行動態、記者對每周外匯市場的深入報導、

社論文章等與央行每日進場干預無關的新聞報導, 為同時兼顧效率及正確性, 故本文於關

鍵字加入 “匯銀或外銀"。
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資料判讀央行干預的研究之一項限制。 在細分央行干預類別時, 為了不讓

這些模糊的訊息混雜在明確的訊息中, 我們新增 「調節干預」 此項類別以

歸類語意模糊的新聞報導, 是故本文在干預項下又細分 「阻升」、 「阻貶」、

「助升」、 「助貶」 以及 「調節干預」五個類別。11

簡述分類方法如下: 若媒體報導新台幣匯率有明顯的升 (貶) 值趨勢

下, 央行進場反向買 (賣) 匯, 則歸類於阻升 (貶) 干預; 若媒體報導央行在

某日新台幣匯率有明顯升 (貶) 值的趨勢下, 央行進場順勢賣 (買) 匯, 則

歸類為助升 (貶) 干預; 若媒體報導央行在某日新台幣匯率有明顯變化的

情況, 央行進場調節但無法從字面上判斷出干預方向, 則歸類為調節干預。

例如: (1) 阻升干預新聞如2010年10月16日報導內容: 「 “匯銀” 主管私

下表示, · · · , 周五 (2010/10/15) 台幣兌美元匯率盤中一度升值1.89角, 但

因為 · · · , 加上 “央行” 尾盤 “進場” 干預, 最後新台幣反而小貶2.3分, 以

30.793元作收 · · · 」, 且紀錄2010/10/15交易日發生阻升。12 (2) 阻貶干預

新聞如2008年9月2日新聞內容: 「· · · 眼見市場全倒向美元買方, “央行”

盤中數度出手,警告市場勿過度炒作,尾盤並一次 “拋匯” 2.5億美元, 將匯

價拉至31.593元, 貶幅由原先逾1角, 縮至7.3分後收盤。」 (3) 「調節干預」

新聞如2008年9月16日報導內容: 「· · · “匯銀” 人士指稱, · · · , 新台幣美

元匯率開盤後,一度升值逾1.5角, 但台幣強勢的表現,卻是後繼無力, · · · ,

新台幣美元匯率出現逆轉行情, 再度由升轉貶。 · · · 為避免市場行情出現

過度動盪, · · · , “央行” 全天候 “進場”調節 · · · 」。
本文搜集央行干預資料的方式與張興華 (2013)雷同, 但在建構央行干

預變數的方法上有明顯之差異。 張興華 (2013) 在確認其央行干預新聞的

可信度後, 將全體搜尋的結果視為可靠的央行干預變數; 而本文考慮到媒

體的新聞報導並非完全正確, 因此在建構央行干預的替代變數時持較嚴謹

的態度, 初步搜尋後再加入外匯市場的交易訊息設立另一門檻過濾搜尋到

的干預新聞。 由於研究發現央行干預與外匯市場的交易量有正相關的特性

(Chaboud and LeBaron, 2001), 且當干預金額越大時, 媒體正確報導的機

率越高(Chang, 2006; Klein, 1993)。13 台灣央行宣稱熱錢大量進出導致匯

11張興華 (2013) 使用經濟日報的媒體資料, 並將無法直接判斷的報導完全排除。
12雙引號 (“ ") 中的粗體文字為搜尋時所設定的關鍵字。
13雖然現有所使用的干預資料為美國、 德國與日本所公布的官方資料, 無法完全適用於
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率過度波動時會進場干預,是故我們推論央行干預當天匯市之成交量會高

於一般交易日之成交量, 並依此設立過濾條件: 若媒體報導某交易日央行

進場干預且當天之成交量高於其五日移動平均值時, 則認定 (identify) 央

行於該交易日進場干預, 並以虛擬變數 It 表示之。 也就是說,

It =















1, 若媒體報導央行進場干預且當天外匯

市場之成交量高於五日移動平均值,

0, 其他。

對於干預項下的五個類別也同樣地配合上述條件進行建構。 外匯市場交易

資料的來源為財團法人台北外匯市場發展基金會網站。14

雖陳旭昇 (2015) 指出央行在1998年3月之後明顯使用 「阻升不阻貶」

政策, 但由於亞洲金融風暴期間匯市異常不穩定, 央行干預匯市有其任務

性, 因此本研究樣本期間開始日期選定在亞洲金融風暴以後,從2000年1

月1日至2012年12月31日共3281個營業交易日, 此期間美元兌新台幣收

盤價格走勢變化如圖1所示。 由圖1中可以看見樣本期間內美元兌新台幣

匯價在28至35元之間震盪, 2000年到2002年之間新台幣貶值趨勢明顯,

之後匯價便維持在約33至34元上下變動,直至2007年金融海嘯開始到樣

本期間結束,匯價變化劇烈, 且自2009年3月以來, 因美國開始進行量化寬

鬆政策 (quantity easing, QE) 導致外資流入,新台幣升值趨勢明顯,從1美

元兌換新台幣35元下滑, 並在2011年5月達到樣本期間的最高匯價28.9

元。2.2 搜尋結果統計

表1整理上一小節為建構央行干預變數搜集的相關資料之統計結果, 並以

匯率變化的絕對值當作匯率變化幅度,計算滿足條件的交易日匯率變化幅

度的平均值。 表1 (a)顯示透過上述關鍵字搜尋, 在不考慮交易量的情況下

台灣的外匯市場, 然而在缺乏官方資料情況下, 依循過去文獻所發現干預與交易量具正相

關的特性, 以提高本研究所推論的央行干預的準確性, 不失為了解央行干預行為的一種分

析方式。
14網址: http://www.tpefx.com.tw/htm/02ntd02.htm。 報價方式為間接報價,即1美元能

兌換多少元新台幣,匯率增加代表新台幣貶值、減少代表新台幣升值。
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圖 1: 美元兌新台幣收盤價格

資料來源:財團法人台北外匯市場發展基金會網站。

我們可以在3281個交易日中,獲得694則根據市場人士明確指出央行進場

干預的新聞報導, 逐一閱讀將干預行為予以分類後, 得到阻升新聞380筆,

阻貶新聞136筆, 助貶新聞14筆, 助升新聞4筆,而確定央行有進場干預但

無法確定干預之調節方向 (調節干預)的新聞數有160筆。 此搜尋結果與陳

旭昇 (2015)、張元晨 (2007) 及張興華 (2013) 使用聯合知識資料庫搜尋的

結果相似, 台灣央行執行逆風干預的次數較多, 且其中阻升的次數多於阻

貶的次數。 無出現干預新聞的交易日匯率變化的平均幅度約0.13%, 而出

現干預新聞時匯率變化幅度平均約在0.25%上下,助升及助貶的新聞比例

雖少, 但央行助升或助貶時,匯率變化的平均幅度會超過0.4個百分比。

表1 (b)顯示以交易量大於5日平均的門檻過濾媒體資料後, 央行進場

干預共443個交易日, 其中包含阻升234日, 阻貶97日, 助升4日, 助貶10

日, 調節干預天數98日。 以交易量篩選後干預新聞剩下約63.8%,15 此結

果與 Frenkel, Pierdzioch, and Stadtmann (2004) 分析1995年1月至1999

15吾人亦嘗試將媒體資料配合不同的市場交易資訊建構干預變數,原始媒體報導資料之

精準度減少至50%以下。 例如,若以媒體資料配合 「當日交易量且匯價全距皆同時大於其

五日平均值」 方式建構干預變數, 則原始媒體報導之準確度約為50%; 若以媒體資料配合

「成交量需大於其五日內平均值的一個標準誤」方式建構干預變數, 原始媒體報導之準確

度剩下40%。 考量到以上述準則判斷央行干預過程有過於保守之虞, 因此本文僅使用 「市

場五日平均交易量」 之市場交易資訊為建構條件。
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表 1: 干預新聞資料與外匯市場交易資料交叉統計結果

(a)無交易條件限制

無干預 調節干
收盤升值 收盤貶值 新聞 干預新聞 阻升新聞 阻貶新聞 預新聞 助升新聞 助貶新聞

天數 1,649 1,558 2,587 694 380 136 160 4 14

收盤升值天數 1,260 389 272 37 76 4 0

收盤貶值天數 1,262 296 104 95 83 0 14

收盤平盤天數 65 9 4 4 1 0 0

收盤匯率變化幅度平均值 0.16% 0.16% 0.13% 0.25% 0.23% 0.25% 0.26% 0.80% 0.44%

收盤為升值之交易日匯率
變化幅度平均值 0.13% 0.24% 0.25% 0.27% 0.19% 0.80% n.a.

收盤為貶值之交易日匯率
變化幅度平均值 0.14% 0.26% 0.19% 0.26% 0.32% n.a. 0.44%

(b) 以交易量大於5日平均為條件

交易量
無干預 調節干 大於5

收盤升值 收盤貶值 新聞 干預新聞 阻升新聞 阻貶新聞 預新聞 助升新聞 助貶新聞 日平均

天數 768 725 1,072 443 234 97 98 4 10 1,515

收盤升值天數 502 266 186 26 50 4 0 768

收盤貶值天數 551 174 47 69 48 0 10 725

收盤平盤天數 19 3 1 2 0 0 0 22

收盤匯率變化幅度平均值 0.19% 0.21% 0.17% 0.27% 0.25% 0.26% 0.29% 0.80% 0.42% 0.20%

收盤為升值之交易日匯率
變化幅度平均值 0.16% 0.26% 0.26% 0.30% 0.20% 0.80% n.a. 0.19%

收盤為貶值之交易日匯率
變化幅度平均值 0.18% 0.29% 0.21% 0.26% 0.38% n.a. 0.42% 0.21%

說明: 收盤匯率變化幅度為收盤匯率變化率取絕對值。
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年12月日本媒體報導央行干預匯市的新聞之準確度相近。16 進一步觀察匯

率變化的平均幅度, 我們發現在交易量大的交易日裡, 無出現干預新聞交

易日匯率變化的平均幅度約0.17%左右,而出現干預新聞的交易日匯率變

化平均幅度約在0.25–0.27%區間, 且央行助升或助貶時,匯率變化的平均

幅度仍會超過0.4%。

值得注意的是若不使用 「調節干預」的分類項目, 且簡單地依收盤升貶

值分類, 將收盤匯率為升值的調節干預皆視為阻升, 反之視為阻貶。 在交

易量大於5日平均的統計資料中,阻升天數會再增加50筆, 比原統計天數

約增加22%, 而阻貶的天數會增加48筆, 比原統計天數約增加50%。 分類

後阻升交易日匯率變化的平均幅度無太大變化,由原先0.25%略為下降至

0.24%, 而阻貶交易日匯率變化的平均幅度增加, 會由原先0.26%擴大至

0.30%。 然而,此分類方法排除匯價於收盤時逆轉的情形,恐有過於簡略之

虞, 因此本研究仍保留原 「調節干預」 分類項目。

根據萬哲鈺 (2000)推估央行干預方式的說明, 以及搜尋資料時新聞報

導中市場人士的描述, 台灣央行經常於匯市收盤前一小時或尾盤進場強勢

干預, 造成匯價在收盤時轉升為貶或轉貶為升等逆轉的情形。 透過表1我

們可以得知新台幣匯價因央行干預發生逆轉的機率, 表1 (a) 顯示出現阻

升新聞但當天匯率為貶值的天數有104天, 出現阻貶新聞但當天匯率為升

值的天數有37天,總共約佔出現干預新聞694天的20.3%,而表1 (b)的結

果顯示在交易量大的情況下,干預造成逆轉的機率約為16.5%。

最後,我們驗證本文建構之央行干預變數是否可靠。 參考張興華 (2013)

之方法, 我們首先將阻升、 阻貶天數除以當月交易日的總天數計算出每月

阻升、阻貶之機率, 再將阻升機率減去阻貶機率獲得阻升阻貶之機率差, 再

配合外匯存底的變化率,檢驗本文所建構的干預變數的可信度。 結果如圖2

所示, 阻升阻貶機率差大於0時, 代表央行買匯阻升的頻率比賣匯阻貶頻

16感謝審稿者之提醒, 在確認央行干預新聞正確性的作法上, 本文採用以交易量是否高

於過去5日的平均值做為依據, 可能的缺點是當日交易量中油款買匯或外資匯入所造成, 又

或是交易量增加讓記者或交易員產生央行有進場的認知。 然而從表1統計資料得知, 交易

量高於5日平均的1,515天中, 出現干預新聞的天數有443天 (約29.2%),而出現干預新聞

的694天中, 交易量高於5日平均有443天 (約63.8%),由此可知 「交易量增加而出現干預

新聞」 的可能性比 「央行干預造成交易量增加」的可能性低了許多, 因此我們排除此疑慮

對搜尋結果造成的影響。
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圖 2: 每月阻升阻貶機率差與外匯存底變化率

說明: 阻升阻貶機率差表示阻升機率減去阻貶機率之差額。

繁, 同期央行的外匯存底亦大多呈現正成長, 機率差小於0時外匯存底的

變化率亦多為負值, 且機率差與外匯存底之間具有正相關, 當期的交叉相

關係數約為0.53, 因此我們可推論本文依媒體報導及市場交易訊息所建構

央行干預變數為可信的。172.3 央行干預外匯市場行為之分析

根據陳旭昇 (2015) 文中解釋, 央行干預的行為應以條件均數的概念解釋

較為恰當, 譬如若央行干預政策為阻升, 應解釋為 「平均而言, 央行在新台

幣升值時採取逆風干預的次數比較多」。 為分析央行外匯市場的逆風干預

行為,我們使用陳旭昇 (2015) 之定義以條件機率的概念, 分別計算樣本期

間內每月升、 貶值次數中央行進場執行逆風干預的平均次數, 亦即在新台

17若以原始媒體資料, 即不考慮交易量的情況, 亦可得到央行阻升阻貶機率差與外匯存

底正相關的結果, 但兩者之間的相關係數約為0.50, 略低於以交易量過濾後的結果。 另外,

我們亦嘗試以張興華 (2013) 驗證央行干預新聞的第二個方式,採用台北及元太外匯經紀

公司收盤價和成交量是否有差異的方式評估干預新聞的正確性,結果顯示阻升阻貶新聞對

收盤價差及成交量差皆有顯著影響, 且加入成交量為門檻的媒體資料對模型的解釋能力

(如: Adjusted R2)比無加入門檻的原始媒體資料好。
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幣升、貶值時台灣央行進行逆風干預的 (條件)機率。 計算方式如下:18

Prob(阻升|升值) = 央行阻升且匯率收盤為升值的天數

匯率收盤為升值的天數
,

Prob(阻貶|貶值) = 央行阻貶且匯率收盤為貶值的天數

匯率收盤為貶值的天數
。

配合表1可得知全樣本期間內, 收盤為升值的1,649天中, 出現阻升新聞且

交易量大於5日平均的天數有186天, 因此阻升機率約11.3%,而收盤貶值

的1,558天中出現阻貶新聞且交易量大於5日平均的天數有69天, 可得知

阻貶機率約4.43%。

圖3 (a) 與圖3 (b) 分別描繪2000年1月至2012年12月台灣央行進

場阻升和阻貶的機率,灰色陰影部分代表央行進場阻升或阻貶的機率顯著

大於該干預行為在全樣本期間內平均發生機率一個標準差的月份。 我們針

對明顯阻升及阻貶的事件, 對照樣本期間媒體報導之內容及中央銀行年報,

說明圖3內容如下: 圖3 (a)顯示 2001年下半年央行有明顯阻升的情形,這

個階段反映的是網路經濟泡沫化後美國民間與政府質疑強勢美元政策, 以

及911事件衝擊美國經濟復甦, 美金幣值走勢疲軟, 導致新台幣強力升值

(參見中央銀行2001年年報及2001/7/20、 2001/7/27工商時報)。 而2002

年4到5月央行阻升新台幣匯價, 反映的是亞洲經濟景氣自1998年金融風

暴後景氣復甦, 亞洲股票市場普遍吸引外資匯入投資, 及美國股市因恩隆

案大跌後引發美元弱勢, 導致當時新台幣產生一股強烈的升值趨勢 (參見

中央銀行2002年年報及2002/4/18、 2002/5/21工商時報)。 而2009年至

2012年樣本結束間央行阻升的機率大幅增加,該期間反映美國聯準會為解

除金融海嘯所引發的危機執行 QE 政策, 美國央行創造貨幣供給的同時,

亦使得資金流入國內, 新台幣面臨強勁升值的壓力 (參見中央銀行2009–

2011年年報及2010/10/2工商時報)。

另一方面, 從圖3 (b) 可以看到央行在2000年初期央行進場阻貶頻率

甚高, 此期間階段反映的是台灣第一次總統政黨交替,匯市受到政治的影

響, 對新台幣貶值預期心理濃厚, 央行極力進場阻貶以維護市場對新台幣

18在此小節我們暫時排除轉升為貶或轉貶為升的特殊情況,以符合條件機率的定義並分

析央行干預偏好。
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圖 3: 央行每月進場干預之機率

說明: 1.藍線代表央行每月進場阻升與阻貶之機率。

2.灰色陰影代表央行干預匯市的機率, 顯著大於該干預行為在樣本期

間內的平均發生機率一個標準差的月份。

的信心。 大選結束、市場上非理性因素消除過後, 央行於2000年下半年度

持續阻貶的主要原因為美國網路泡沫化引發美股與台股崩跌, 外資大量匯

出國內市場, 台幣貶值壓力劇增, 因此央行不斷介入匯市以穩定匯價 (參

見中央銀行2000年年報及2000/10/19工商時報)。 2008年9、 10月央行阻

貶頻率明顯較高, 主因為此期間美國雷曼兄弟控股公司 (Lehman Brothers

Holdings Inc.) 宣布破產,次級房貸所引發的全球性金融海嘯正式引爆, 外

資將資金抽離亞洲國家, 造成當時新台幣重貶, 央行為穩定市場而積極介

入阻貶 (參見中央銀行2008年年報及2008/09/16工商時報)。

由於央行在外匯市場的干預行為, 不必然會是以日曆月為區隔。 因此

吾人亦嘗試以固定樣本數的移動視窗方法,以1個月約20個交易日的交易
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天數為固定區間,估計央行在每日進場阻升、阻貶之機率, 亦即

Prob(阻升 (貶)|升 (貶)值)

= 20個交易日中, 央行阻升 (貶) 且匯率收盤為升 (貶)值的天數

20個交易日中,匯率收盤為升 (貶)值的天數
。

其結果如圖4所示, 灰色陰影部分同樣表示央行進場阻升或阻貶的機率顯

著大於該干預行為在全樣本期間內平均發生機率一個標準差的日期。 圖

4結果與圖3結果相似。 在2000年央行阻貶的機率較為顯著, 而在2001–

2002年期間, 央行阻升的機率較顯著; 2003下半年之後,金融市場穩定, 央

行雖偶有進場干預, 但其干預的機率較不顯著, 直至國際金融海嘯發生之

後,匯率大幅度變化, 央行阻升、貶之頻率大幅增加, 且皆具有顯著性。

觀察圖3與圖4樣本期間內央行進場干預匯市的頻率, 我們發現當全

球經濟景氣發生劇烈變化時, 例如網路泡沫化、金融海嘯等, 央行進場阻升

或阻貶的頻率會相對較高。 央行在外匯市場阻升的機率遠遠大於阻貶的機

率;而阻貶政策次數上相對較少, 且大多為單一事件、沒有持續性。 依據本

研究樣本期間新台幣走勢與相關經濟變化及央行進場干預的頻率,除了全

樣本期間外我們亦將樣本期間分成三個次樣本區間以進行分析和討論。 第

一段次樣本區間為2000/01/04–2003/06/30, 此期間台灣經濟和匯市受到

網路經濟泡沫化、台灣政權移轉、金融風暴後復甦及 SARS疫情影響,由圖

3及圖4的灰色陰影標示得知,此期間央行干預市場機率較顯著,由於網路

經濟泡沫化為此區間發生的第一個重大經濟事件,我們將此樣本區間命名

為 「網路經濟泡沫化區間」;19 第二段次樣本區間2003/07/01–2007/07/31

台灣經濟與國際金融穩定影響, 此期間央行干預匯市機率相對較少, 因此

我們稱此樣本區間為 「國際金融穩定區間」;第三段次樣本區間2007/08/01–

2012/12/28,金融海嘯、美國聯準會的QE政策影響全球匯市, 如圖3及圖

4所示,此期間央行進場干預匯市的機率顯著, 因此本文中我們將此樣本區

間命名為 「金融海嘯區間」。

19雖台灣經濟在2002年明顯復甦, 但本研究第一段次樣本區間結束日期仍設定在2003

年6月30日, 主要原因為2002年年底受 SARS疫情影響, 台灣經濟及匯市發生大幅變化,

經濟成長率在2003年第2季一度下降至 −1.27%, 直至 SARS 疫情結束後約2003年第2

季才明顯趨於穩定。
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圖 4: 央行於20個交易日內進場干預之機率

說明: 1.藍線部分代表20個交易日內, 央行每日進場阻升與阻貶之機率, 計算
方式詳見內文2.2節說明。

2.灰色陰影部分代表在20個交易日內, 央行進場阻升或阻貶的機率顯著

大於該干預行為在全樣本期間內平均發生機率一個標準差的交易日。

表2 (a) 整理全樣本及三個次樣本期間內阻升、 阻貶的 (條件) 機率值,

我們發現逆風干預之機率最高不超過14%,新台幣升值時央行進場阻升的

機率值約11%–14%,貶值時阻貶機率則約為3%–9%。 由此推論雖然台灣

央行多以逆風干預方式調節匯率, 但並非以長時間且持續地在進行, 應可

呼應央行所宣稱 「原則上」新台幣匯率由外匯市場供需決定的立場。

近年來許多學者探討央行的干預行為, 且就央行干預是否具有不對稱

性仍無一致之結論, 故本研究依媒體資料統計結果, 檢定在研究之樣本期

間內央行外匯市場干預是否有顯著偏好行為。 雖然央行不曾公布其進場干

預之統計數據, 我們無從得知干預的母體機率值, 但由於央行多次於新聞
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表 2: 逆風干預之機率值及其檢定結果

網路經濟
全樣本 泡沫化期間 金融穩定期間 金融海嘯期間

[2000/01/04– [2000/01/04– [2003/07/01– [2007/08/01–
2012/12/28] 2003/06/30] 2007/07/31] 2012/12/28]

(a)機率值

阻升 阻貶 阻升 阻貶 阻升 阻貶 阻升 阻貶

0.113 0.044 0.136 0.092 0.079 0.027 0.120 0.030

(b)檢定結果 – H0: Prob (阻升|升值) = Prob (阻貶|貶值)

t 統計量 7.125∗∗∗ 2.013∗∗∗ 3.726∗∗∗ 6.185∗∗∗

說明: 1. (a) 欄內容為條件機率值。 阻升 (貶) 機率計算方式為該樣本期間內, 匯率升
(貶)值且央行進場阻升 (貶)的天數占匯率升 (貶)值總天數的百分比。

2. ∗∗∗ 表示可在1%顯著水準下拒絕虛無假設。

稿中聲明該行無特定的干預偏好,20因此我們依其聲明對央行干預行為進

行假設檢定, 設定虛無假設為央行面對匯率升、 貶值時進場阻升、 阻貶的

機率相等。 檢定結果如表2 (b) 所示, 在所有樣本期間內, 升值時央行阻升

的機率顯著異於貶值時央行阻貶的機率, 且深入檢視檢定結果後, 我們發

現央行在升值時阻升的頻率顯著大於貶值時阻貶的機率,此結果呼應陳旭

昇 (2015)的發現, (相對於阻貶而言) 央行有偏好阻升的情形。

然而, 值得注意的是陳旭昇 (2015) 指出台灣央行在外匯市場偏好 「阻

升不阻貶」, 並將 「不阻貶」的行為定義為匯率貶值時央行放任不管的次數

比較多; 依合理推測,媒體不可能每天都報導央行在外匯市場上的行為,且

媒體傾向報導 「央行進場」干預的事件,而非央行對匯市 「放任不管」的事

件, 也就是說在媒體無報導央行干預的時期, 央行不一定是採取 「放任不

管」的態度, 因此本研究無法就央行在外匯市場是否傾向「不阻貶」做出明

確之討論。 此部分亦為使用媒體資料討論台灣央行不對稱干預行為文獻的

另一項限制。

20參見99年11月19日、 100年9月24日及100年12月17日發布中央銀行新聞稿。
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Westerfield (1977) 與 Hsieh (1988) 發現每日匯率變化的變異數具有短暫

的群聚現象 (clustering), 亦即大波動伴隨大波動, 小波動緊跟著小波動的

情形; 而 Hsieh (1989) 與 Diebold and Nerlove (1989) 也發現自迴歸條

件變異模型 (ARCH) 對每日匯率變化的變異數具有解釋能力。 後續使用

日資料研究, 如 Dominguez (1993) and Dominguez (1998)、 Hoshikawa

(2008)、 萬哲鈺 (2000) 及張興華 (2013) 等, 亦使用一般自迴歸條件變異

模型 (GARCH) 探討央行干預外匯市場時對匯率的影響。 使用 GARCH

模型能從兩個面向幫助我們了解央行干預對匯率變化的影響, 其一為干預

對匯率變化 (exchange rate change)的影響, 其二為干預對匯率變化之變異

數, 也就是匯率變化的不確定性或匯率波動 (exchange rate volatility) 的影

響; 若以計量方法的觀點而言, 就是干預分別對匯率變化的一階動差與二

階動差之影響。

由於外匯為一項金融資產 (此處為美元), 為了容許前一期外匯價格變

化的消息對匯率波動產生不同程度的影響, 並確保條件變異數不為負值

的情況, 本文使用指數自迴歸條件變異 (EGARCH) 模型進行分析。21 令

St 代表一美元可兌換到的新台幣價格 (NTD/USD), 央行干預對匯率變化

(1St )的影響之估計模型如下:

模型 (一):

1St = c0 + θIt +
p

∑

k=1

ck1St−k + εt , (1)

εt = vt

√

ht 且 vt ∼ w.n.(0, 1),

ln (ht) = α0 + γ It + α1

∣

∣

∣

∣

εt−1√
ht−1

∣

∣

∣

∣

+ α2

(

εt−1√
ht−1

)

+ α3 ln (ht−1) 。 (2)

其中 p為落後期數,設定最大期數為3期並由 Akaike information criterion

(AIC)方法選擇最適落後期。 而 It 為依照2.1節所述之條件建構的央行干

21傅澤偉與牛慈敏 (2012) 以 GJR-GARCH研究台灣匯率, 亦發現上一期匯價消息的好

壞對新台幣匯率波動有不對稱的效果。
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預虛擬變數 (dummy variable), 當媒體報導央行進場干預且當日外匯市場

的交易量大於其五日平均值時, 則表示央行於當天進場干預。 式 (1) 中係

數 θ 代表央行干預對匯率變化 (1St ) 的影響, 若估計結果 θ < 0 表示央

行的干預使新台幣升值, 可推論平均而言會使新台幣升值的賣匯干預比使

新台幣貶值的買匯干預對匯率變化的影響還大, 反之亦然。22

式 (2) 中之 ht 為匯率變動的條件異質變異數, εt 為干擾項。 干預變

數 It 之係數 γ 說明當央行進場干預時, 對匯率變化的條件變異數所造

成之影響, 且由於指數條件變異數為單調遞增的函數 (monotonically in-

creasing function),若參數估計值 γ 為負號, 則表示條件變異數減少, 也就

是央行的干預有助於減少匯率波動, 反之則表示條件變異數增加, 央行干

預反而造成當日市場匯率波動加劇。 由於央行干預的目的是為使得匯率穩

定, 故推論央行干預目的之一為減少匯率波動即匯率變化的不確定, 因此

透過檢定參數 γ 是否顯著小於0, 設定虛無假設 H0 : γ ≥ 0 及對立假

設 H0 : γ < 0, 可推論央行干預是否能有效減少匯率波動。 εt−1/
√

ht−1

為衡量前一期匯價變化對匯率波動不對稱影響的變數,並以 Bollerslev and

Wooldridge (1992) 之準最大概似估計法 (quasi-maximum likelihood esti-

mation method)估計 EGARCH模型中之相關參數。

由於模型 (一)的干預變數包含所有干預項目, 其結果只能讓我們了解

台灣央行進場干預時對匯率變化的影響;而由第2節媒體資料統計結果得

知, 台灣央行在外匯市場上的行為以逆風干預為主, 因此本文亦利用媒體

建構之干預變數探究央行的逆風干預是否會對匯率變化產生影響。 我們將

央行干預分為 「阻升」、 「阻貶」 與 「其他」 等三個項目, 設立另一組與模型

(一)相似的迴歸模型,簡述如下:23

22由於萬哲鈺 (2000) 及吳致寧等 (2012)的干預變數為央行干預金額, 並將參數估計值

θ 小於0解釋為央行干預會減少貶值或升值的幅度; 反之, 央行干預會增加貶值或升值的

幅度。 但在模型 (一) 中由於央行干預變數無法辨別其正負符號,因此干預是否能減少匯率

變動幅度,還須視干預時匯率的走勢而定, 因此本研究不沿用前述文獻對參數 θ 之解釋。
23第2節我們將央行的干預行為分為 「阻升」、 「阻貶」、 「助升」、 「助貶」 以及 「調節干預」

五類, 由於統計結果指出助升加上助貶總天數共14日, 並非央行之主要干預行為, 因此在

模型 (二) 中, 我們將其歸納到其他項目中。 另外, 2.2小節中逆風干預要滿足匯率升值或

貶值的前提條件, 但在此節逆風干預排除此前提條件, 包含央行干預反升為貶及反貶為升

的情形。
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模型 (二):

1St = c0 + θ1IA,t + θ2IB,t + θ3IC,t +
p

∑

k−1

ck1St−k + εt , (3)

εt = vt

√

ht 且 vt ∼ w.n.(0, 1),

ln (ht) = α0 + α1

∣

∣

∣

∣

εt−1√
ht−1

∣

∣

∣

∣

+ α2

(

εt−1√
ht−1

)

+ α3 ln (ht−1)

+ γ1IA,t + γ2IB,t + γ3IC,t。 (4)

其中 p 為落後期數, 同樣設定最大期數為3期並由 AIC 方法選擇最適落

後期。 IA,t、 IB,t、 IC,t 分別表示 「阻升」、 「阻貶」與 「其他」干預之虛擬變數

(dummy variable), 其建構方式如2.1節所述, 亦即:

IA,t =















1, 若媒體報導央行進場阻升, 且外匯市

場當天之成交量高於其五日平均值,

0, 其他。

IB,t =















1, 若媒體報導央行進場阻貶, 且外匯市

場當天之成交量高於其五日平均值,

0, 其他。

IC,t =















1, 除上述之阻升貶干預,若媒體報導央行進場阻升,

且外匯場當天之成交量高於其五日平均值,

0, 其他。

當上述虛擬變數皆為0時則表示央行無進場干預。 由於升值時匯率變化為

負值, 又阻升的目的是為了使升值幅度減少, 因此阻升干預係數 θ1 之理論

值應大於0。 相反地,由於貶值時匯率變化為正值,阻貶干預係數之估計值

應小於0。 但其他干預變數 (Ic,t )包含助升、 助貶及調節干預, 無法分辨干

預對匯率變化影響的方向, 因此無法推論參數值 θ3 的正負符號, 且其假設

檢定之推論與模型 (一) 之干預係數相同。

而式 (2) 中之 ht 為匯率變動的條件異質變異數, εt 為干擾項, 其係數

γ1、 γ2 及 γ3 分別說明當央行執行阻升、 阻貶和其他干預時, 對匯率變動

的條件變異數所造成之影響。 與模型 (一)相同,我們可分別檢定干預係數
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γ1、 γ2 及 γ3 是否顯著小於0, 了解央行阻升、 阻貶和其他干預是否能有效

減少匯率波動。3.2 模型內生性與工具變數

在管理浮動匯率機制下央行干預會影響匯率變化, 但當期匯率變化幅度過

大亦會驅使央行進場干預, 因此模型 (一) 與模型 (二) 之干預變數具內生

性。 張興華 (2013) 用前一期干預新聞取代當期的干預變數檢視央行干預

對匯率變動的影響, 此方法雖可免除內生性的問題, 但使得該文探討的議

題成為前一期央行干預對匯率變化與波動的影響。 因此本文為實際解決內

生性的問題, 我們使用工具變數 (instrument variable) 並以兩階段 (two-

stage) 方法進行估計。 吳致寧等 (2012) 亦使用兩階段的方法處理內生性

問題, 然而與本文不同的是, 該文中推論的央行干預變數為連續的隨機變

數, 可使用一般線性的方法執行第一階段的估計; 而本文所使用的央行干

預變數為間斷的隨機變數且為虛擬變數, 因此在第一階段需以非線性的方

法進行估計, 我們使用 Probit 迴歸方法估算央行干預的機率, 才能確實解

決內生性的問題。

工具變數的選擇須滿足三個條件: (1)工具變數的個數必須至少與具有

內生性的自變數的個數一樣多, (2) 工具變數需與具內生性的自變數 (en-

dogenous independent variable) 直接相關, 以及 (3) 工具變數只能透過具

內生性的自變數與應變數有關。 模型 (一) 中只有一個具內生性的虛擬變

數, 隱含央行的兩種行為; 而模型 (二) 有三個具生性的虛擬變數, 隱含央

行的四種行為。 因此為滿足工具變數的第一項條件, 在估計的第一階段模

型 (一) 需要至少兩個工具變數, 模型 (二) 則至少四個工具變數。 時間序

列模型中, 落後期的變數 (lag variables) 為合理且具外生性的工具變數, 且

依常理推斷, 央行是否干預與前期外匯市場的變化有關, 因此本文依循吳

致寧等 (2012) 的作法, 首先選擇前一期匯率的變化 (1St−1) 為工具變數,

第二個工具變數為前一期央行干預行為, 模型 (一)、 (二) 前一期之干預

變數分別為 It−1 及 IType,t−1
, 其中 IType,t−1

= {IA,t−1, IB,t−1, IC,t−1,

INone,t−1
}。24 再選擇前一期匯價全距 (Ranget−1) 以及前一期成交量

24干預變數之定義與上一小節使用之定義相同。
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表 3: 工具變數參數估計

參數估計值

模型 (一) 模型 (二)

阻升 阻貶 其他

截距項 −1.220
∗∗∗

1.765
∗ −2.027

∗ −0.159

1St−1 −0.205∗ −1.036∗∗∗ 0.881∗∗∗ 0.198

It−1 0.637∗∗∗

IType,t−1
−0.389∗∗∗ −0.296∗∗∗ −0.135∗

Ranget−1 0.185∗∗ −0.157 0.169∗

Volt−1 −0.303∗∗ 0.036 −0.208

F -統計量 42.15∗∗∗ 13.23∗∗∗

說明: 1. It−1 表示在 t − 1期是否干預的虛擬變數, IType,t−1
表示 t − 1期央行

在外匯市場的行為, 其中 Type 表示央行的干預類別,包括阻升、 阻貶、

其他及無干預。

2. 上標符號 ∗、 ∗∗ 和 ∗∗∗ 分別表示在10% 、 5%及1%顯著水準下,工具變

數的參數估計值顯著異於0,或Wald檢定的 F -統計量具有顯著性。

(Volt−1)當作模型 (二)所需的第三和第四個工具變數。

本文對央行干預行為的分類滿足彼此互斥、互無遺漏 (mutually exclu-

sive and collectively exhaustive) 的條件, 模型 (一) 我們使用雙變量 Pro-

bit 模型 (bivariate probit model), 而模型 (二) 我們使用多項 Probit 模

型 (multinomial probit model, MNP) 以獲得央行進行各項行為之預測

機率,25 並在第二階段的估計中, 使用第一階段得到的預測機率值, 以取代

EGARCH模型中的虛擬變數。26

第一階段的估計結果整理於表3中, 我們發現央行進場干預的機率明

顯受到前一期央行干預的影響, 模型 (一)的結果顯示, 當前一期的匯率貶

值時,當期央行干預的機率下降, 且反之亦然,此估計結果亦可呼應陳旭昇

25參見 Nguyen and Connelly (2014) 之模型設定。 另外, 由於多項 Logit (multinomial

logit) 模型假設選擇之間需獨立 (independence of irrelevant alternatives, IIA), 吾人認為不

符合央行干預行為的特色,故本研究不使用 Logit模型估計干預預測值。
26此計量方法亦稱為 two-stage predictor substitution (2SPS) 方法。 參見 Terza, Basu,

and Rathouz (2008)介紹。
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(2015) 中央行偏好阻升不阻貶的現象。 且若前一期央行進場干預, 則當期

央行進場干預的機率會上升。

模型 (二) 的結果顯示, 當前一期的匯率增加 (台幣貶值) 一個百分比

時, 阻升機率會顯著下降、 阻貶機率會顯著增加, 此結果符合央行進場干

預時機的常理;若前一期匯價差的全距增加則會顯著增加央行在當期進行

阻升和其他類干預的機率, 但對當期阻貶的機率無顯著的影響; 而前一期

匯率的交易量增加一個百分比, 會顯著減少當期央行進場阻升的機率, 對

阻貶或其他干預發生的機率無顯著的影響。 透過Wald檢定檢查工具變數

是否為強工具變數 (strong instrument),表3之結果顯示第一階段估計式的

F 值皆具顯著性且大於10, 由此判斷本研究選擇之工具變數為強工具變

數。274 模型估計結果與討論4.1 主要估計結果

表4整理依模型 (一)檢視央行進場干預對匯率的影響的估計結果。觀察央

行干預變數之參數估計值 θ̂ ,我們發現在全樣本區間, 央行干預使得匯率升

值約0.002%。而在三個次樣本區間,只有第一段次樣本區間 (2000/01/04–

2003/06/30) 央行干預機率增加對匯率變化沒有造成顯著的影響, 在其他

次樣本期間, 央行干預同樣會造成匯率變化顯著升值。 由於估計值 θ 顯著

小於0, 可推論央行賣匯干預對匯率變化的影響比買匯干預還大。 若配合

第2節台灣央行偏好執行逆風干預的統計結果, 我們可初步推測央行阻貶

的賣匯干預比阻升的買匯干預對匯率變化的影響大。

由於央行宣稱其干預政策目標是 「動態穩定」, 也就是說央行進場干預

亦須注意其干預對匯率波動的影響, 因此我們觀察參數 γ 的估計結果。 表

4顯示在所有樣本期間內, γ 之估計值皆為正值,且在全樣本和金融海嘯樣

本期間的 z 統計量皆大於5%的信賴水準1.96, 也就是說央行的進場干預

沒有減少匯率波動, 反而可能會造成匯率變化的條件變異數 (即匯率波動)

27依循工具變數與主要迴歸式的誤差項相關性必須無相關的特性, 計算本文之工具變

數與未使用工具變數時模型的殘差之間的相關係數, 結果顯示其相關係數之絕對值皆小

於0.1且不顯著異於0,由此推論本文之工具變數亦具有外生性。
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表 4: 央行干預對匯率的影響估計結果

網路經濟
全樣本區間 泡沫化期間 金融穩定期間 金融海嘯期間

[2000/01/04– [2000/01/04– [2003/07/01– [2007/08/01–
2012/12/28] 2003/06/30] 2007/07/31] 2012/12/28]

參數估計值

c0 0.026 0.020 0.018 0.030

[z-statistic] [1.654] [1.003] [1.153] [1.683]

θ −0.002 −0.002 −0.002 −0.003
[−2.198] [−1.306] [−1.817] [−2.163]

c1 0.144 0.242 0.136 0.075

[6.184] [5.405] [3.594] [2.202]

α0 −0.604 −0.941 −0.384 −0.450

[−4.958] [−2.943] [−3.913] [−5.111]

α1 0.247 0.234 0.181 0.238

[4.588] [2.814] [3.571] [5.438]

α2 0.059 0.213 −0.019 0.026

[1.147] [1.574] [−0.540] [0.684]
α3 0.934 0.892 0.966 0.945

[60.655] [21.017] [82.324] [63.648]

γ 0.017 0.029 0.011 0.009

[2.124] [1.579] [1.593] [2.322]

說明: 1.陰影部分代表與央行干預有關之參數估計值。

2. 中括號 ([ ]) 內數字為參數估計值之 z統計量。

3.除參數 γ 為左尾檢定外,其餘參數皆為雙尾檢定。粗體字代表參數估計

值在10%的顯著水準下拒絕虛無假設。

增加。 另外, 我們觀察到條件變異數方程式中的不對稱項 εt−1/
√

ht−1 之

估計值 α̂2 皆不顯著, 此結果表示上一期消息的好壞對持有美元資產的風

險沒有顯著的不對稱性。28

模型 (二) 分別探究央行不同干預行為對匯價的影響, 其估計結果整理

於表5 (a) 中。 如3.1節之解釋, 由於阻升干預為央行在面對匯率升值情況

下進場買匯, 因此若 θ1 之估計值大於0表示升值幅度減少;觀察表5之估

28事實上, 我們亦對未加入不對稱項 εt−1/
√

ht−1 之模型進行估計, 其結果與表 (3) 之

結果無明顯差異。
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表 5: 央行逆風干預對匯率的影響估計結果

網路經濟
全樣本區間 泡沫化期間 金融穩定期間 金融海嘯期間

[2000/01/04– [2000/01/04– [2003/07/01– [2007/08/01–
2012/12/28] 2003/06/30] 2007/07/31] 2012/12/28]

(a) 參數估計值

c0 0.097 0.063 0.172 0.090

[z-statistic] [2.239] [0.835] [2.594] [1.775]

θ1 0.002 0.004 0.002 0.001

[0.912] [0.804] [0.662] [0.461]

θ2 −0.013 −0.016 −0.013 −0.018

[−2.136] [−1.565] [−1.608] [−1.896]

θ3 −0.024 −0.010 −0.048 −0.017

[−2.002] [−0.446] [−2.536] [−1.318]

c1 0.282 0.419 0.294 0.215

[3.191] [2.015] [2.892] [2.279]

α0 −0.526 −0.816 −0.009 −0.474

[−2.704] [−1.569] [−0.059] [−2.556]

α1 0.267 0.287 0.184 0.318

[5.455] [3.192] [3.726] [6.512]

α2 0.046 0.160 0.075 0.021

[0.517] [0.925] [1.090] [0.219]
α3 0.921 0.888 0.965 0.928

[41.952] [16.872] [67.430] [50.338]

γ1 0.010 0.004 0.020 0.005

[1.531] [0.253] [2.448] [0.694]

γ2 0.030 0.092 −0.015 0.000

[0.988] [1.567] [−0.600] [0.018]

γ3 −0.019 −0.027 −0.099 −0.002

[−0.483] [−0.307] [−2.126] [−0.039]

(b) Wald檢定

H0 : |θ1| − |θ2| = 0

t-statistic −2.30∗∗ −1.42 −1.79∗ −2.12∗∗

H0 : |γ1| − |γ2| = 0

t-statistic −0.591 −1.25 0.19 0.14

說明: 1.陰影部分代表與央行干預有關之參數估計值。

2.括號 ([ ]) 內數字為參數估計值之 z統計量。

3. 其中參數 θ1 為右尾檢定, 參數 θ2、 γ1、 γ2、 γ3 為左尾檢定, 其餘皆為雙尾檢定。 粗體

字代表參數估計值在10%的顯著水準下拒絕虛無假設。

4. 上標符號 ∗、 ∗∗ 和 ∗∗∗ 分別表示在10% 、 5%及1%顯著水準下拒絕虛無假設。
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計結果, 在全樣本區間, 央行阻升時匯率變化平均增加0.002%, 即升值幅

度減少0.002%, 而三個次樣本區間央行阻升造成升值幅度減少0.001%–

0.004%, 但這些結果皆不具統計上的顯著性。 另一方面, 由於阻貶干預為

央行在面對匯率貶值情況下進場買匯,因此若 θ2 之估計值小於0表示貶值

幅度減少, 觀察 θ2 之估計值, 央行阻貶時匯率貶值幅度平均減少約0.013

至0.018個百分比, 且皆具有顯著性。 觀察以調節干預為主的其他類干預

變數 (Ic,t ) 之參數估計值 θ̂3, 我們發現央行執行阻升阻貶以外的干預時,

影響匯率變化 −0.01%至 −0.048%, 且在全樣本區間及金融穩定期間具

有顯著性。

觀察表5 (a) 中 γ 估計值以檢視央行逆風干預對匯率波動的影響。 我

們發現除了在網路經濟泡沫化的次樣本區間, 以調節干預為主的其他類干

預能顯著減少匯率波動0.099個百分比之外, 由於這些估計值大多不具顯

著性, 表示央行逆風干預對每日的匯率波動無顯著的影響性,無法達到央

行宣稱的 「減少匯率波動」的效果。 表5 (b)整理阻升和阻貶對匯率變化的

影響是否相同的檢定結果。 除網路經濟泡沫化的樣本期間外, 我們發現逆

風干預對匯率變化 (1St )的影響有不對稱的現象,阻貶干預對匯率變化的

影響顯著大於阻升干預的影響, 但此兩種干預對匯率波動的影響則無顯著

不同。4.2 估計結果討論

雖然台灣央行常以 「動態穩定」 描述匯率政策, 但此名詞並非經濟學研究

上所通用且在文獻上亦無明確的定義, 例如陳旭昇與吳聰敏 (2008) 認為

可利用匯率變化的減少幅度來評估央行動態穩定政策是否有效。29 若以此

觀點討論本研究之實證結果, 可推論在不區分央行干預的型態下, 央行助

升或阻貶對匯率變化的影響比阻升或助貶的影響大;進一步區分央行干預

的型態後, 本文發現央行偏好的阻升干預對匯率變化影響不顯著, 但阻貶

的影響卻非常顯著, 即逆風干預對匯率的影響具不對稱性, 且阻貶對匯率

變化的影響比阻升大。

29陳旭昇與吳聰敏 (2008) 文中以匯率的 「波動」 表示匯率變化的 「平均數」。 但本研究

中匯率的 「變化」表示匯率變化的 「平均數」,匯率的 「波動」表示匯率變化的 「變異數」。
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對照第2節央行顯著執行逆風干預的時間點,我們推論央行雖能夠 (able

to)控制匯率, 但原則上尊重市場機制而不會 (unwilling to)過度干預匯率

水準變化。 當央行即使面對全球經濟景氣改變、 國際資金大舉流入台灣時,

由於央行仍有許多方法可管控流入的資金, 例如: 引導資金流入股市或懲

罰炒作新台幣匯率的金融機構, 因此在面對新台幣升值趨勢明顯時, 即使

央行阻升次數頻繁, 也沒有強勢改變新台幣變化幅度。 然而當國內外政治

經濟發生劇烈動盪, 如政黨輪替或金融海嘯初期等事件, 面對短期間資金

快速撤離導致新台幣大幅貶值時, 為減緩市場的恐慌情緒, 央行強力干預

能有效防止新台幣被放空。 因此, 本研究認為台灣央行確實善盡其穩定新

台幣匯率水準變化 (exchange rate change) 之職責。

值得注意的是, 央行干預的結果有不對稱的現象, 不表示匯率具有 「可

預測」 的特性: 逆風干預政策的特性在於當匯率呈現升 (貶) 值的趨勢時,

央行站在穩定幣值的立場進行干預以減少升 (貶) 值變化的幅度, 雖央行

的行為在外匯市場會產生與匯率變化方向有關的訊息 (signal), 吾人無法

單以央行阻升或阻貶判斷匯率 「水準」, 因此未必能提供市場參與者套利

的機會。

另一方面, 我們若依循 Dominguez (1993) and Dominguez (1998) 針

對央行干預對匯率變化波動 (此即匯率變化的不確定性)的影響進行討論,

由於台灣央行干預外匯市場的另一項目的為防止市場因不正常預期心理

所引起的投機炒作行為, 可將該目的解釋為干預是為了減少匯率變化之不

確定性;然而本文發現, 以事後資料來看台灣央行干預難以達成該項目標。

若以市場的角度討論,一般而言央行在外匯市場的干預會對市場產生新的

訊息 (signaling effect of foreign exchange intervention),譬如央行干預會引

發市場揣測央行新的目標匯率水準,而改變投機客或市場參與者對未來匯

率變化方向的預期 (Dominguez and Frankel, 1993; Baillie, Humpage, and

Osterberg, 2000), 但由台灣央行的逆風干預對匯率變化不確定性無顯著影

響之結果推論, 央行的宣示或行動難以減少每日匯價變化的不確定性, 因

此導致市場參與者亦難以預測未來台美匯率水準,此結果可呼應央行一再

地在新聞稿中呼籲大眾勿輕信投資機構所發布之匯率預測水準的說法。30

30參見中央銀行89年11月30日、 89年12月20日、 91年7月22日、 94年2月3日、 95

年1月2日、 97年7月24日、 99年11月22日發布之新聞稿。
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為測試上述估計結果之穩健度, 我們利用以下方式重新建構央行干預變

數。 同樣以當日匯市交易量為依據, 但提高成交量之門檻條件: 若媒體報

導某交易日央行進場阻升 (貶), 且當天的成交量大於其五日平均值之一個

標準誤 (standard error of mean) 時, 才推論央行於該日進場干預。 換句話

說, 將模型 (二)的逆風干預虛擬變數重新定義為:

I ′
A,t =















1, 若媒體報導央行進場阻升且當天成交

量高於其五日平均值之一個標準差,

0, 其他。

I ′
B,t =















1, 若媒體報導央行進場阻貶且當天成交

量高於其五日平均值之一個標準差,

0, 其他。

I ′
C,t =















1, 除上述之阻升阻貶干預,若媒體報導央行進場干預,

且當天之成交量高於其五日平均值之一個標準差,

0, 其他。

將依上述標準所建構的虛擬變數代入模型 (二)估計, 同樣使用兩階段估計

方法進行迴歸分析。

模型估計結果列於表6中, 我們同樣發現央行阻升無法顯著減少匯率

的升值幅度, 但央行阻貶會顯著減少匯率的貶值幅度, 且阻貶對匯率變化

的影響比阻升大, 具有不對稱的現象;干預對匯率波動的影響方面,逆風干

預對匯率波動仍無不對稱的現象, 亦無法顯著減少匯率波動。5 結論

本文主要在研究台灣央行在外匯市場的干預行為, 以及央行干預對每日新

台幣匯率的影響。 基於獲取台灣央行干預資料的限制, 我們利用媒體資料

建構央行進場干預的虛擬變數, 分析央行干預匯市的主要行為。 由資料統

計結果發現央行原則上尊重市場機制, 但當新台幣升值時發生逆風干預的

頻率比貶值時高,此結果呼應陳旭昇 (2015)宣稱央行偏好 「阻升」的發現。
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表 6: 穩健度分析

網路經濟
全樣本區間 泡沫化期間 金融穩定期間 金融海嘯期間

[2000/01/04– [2000/01/04– [2003/07/01– [2007/08/01–
2012/12/28] 2003/06/30] 2007/07/31] 2012/12/28]

(a) 參數估計值

c0 0.120 0.057 0.188 0.142

[z-statistic] [2.289] [0.650] [2.345] [2.038]

θ1 0.003 0.004 0.004 0.002

[1.044] [0.680] [0.786] [0.644]

θ2 −0.034 −0.037 −0.036 −0.047

[−2.242] [−1.304] [−1.611] [−1.993]

θ3 −0.031 −0.002 −0.061 −0.028

[−2.094] [−0.075] [−2.435] [−1.637]

c1 0.274 0.393 0.269 0.225

[3.355] [1.974] [2.644] [2.335]

α0 −0.613 −0.883 −0.056 −0.572

[−2.386] [−1.469] [−0.305] [−3.092]

α1 0.253 0.259 0.183 0.304

[4.556] [2.654] [3.655] [6.206]

α2 0.048 0.175 0.054 −0.004

[0.466] [0.931] [0.797] [−0.051]
α3 0.920 0.892 0.967 0.930

[36.482] [16.454] [71.862] [51.764]

γ1 0.015 0.006 0.027 0.004

[1.276] [0.224] [2.287] [0.429]

γ2 0.061 0.176 −0.037 0.037

[0.744] [1.044] [−0.634] [0.679]

γ3 −0.004 −0.023 −0.102 0.020

[−0.078] [−0.203] [−1.776] [0.401]

(b) Wald檢定

H0 : |θ1| − |θ2| = 0

t-statistic −2.33∗∗ −1.44 −1.73∗ −2.12∗∗

H0 : |γ1| − |γ2| = 0

t-statistic −0.52 −0.86 −0.17 −0.54

說明: 與表5說明相同。

此外,我們使用媒體資料建構而得的央行干預變數, 探究央行的干預行

為是否對匯率變化及波動造成影響。 我們發現台灣央行經常執行的阻升干

預無法顯著減少對每日匯率變化的幅度, 反而是阻貶干預能顯著減少匯率

變化的幅度, 且阻貶對匯率變化的影響明顯大於阻升干預的影響。 由實證
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結果推論,當國際政治經濟發生劇烈動盪,面對資金快速撤離台灣,新台幣

強勢貶值的情況下, 央行進場阻貶能顯著減少新台幣貶值幅度; 然而當央

行面對因全球經濟景氣改變、 國際資金流入台灣的情況下, 雖然央行頻繁

進場阻升, 卻不會刻意改變新台幣升值的趨勢。 另一方面, 央行逆風干預

對匯率波動,即每日匯價變化的不確定性,無顯著影響, 使得市場參與者難

以透過央行干預揣測未來台美匯率變化。

本文探討的主題及搜集資料的方法與張興華 (2013) 雖有部分雷同之

處, 然研究方法之細節與結果與張興華 (2013) 有許多差異: 首先, 張興華

(2013) 以寬鬆的關鍵字搜尋媒體資料, 直接排除無法直接判斷的報導, 建

構央行干預變數, 並在檢視資料可信度後將全體搜尋結果視為正確; 本文

依市場人士看法搜尋媒體資料, 將無法判讀干預方向之報導歸為一類, 再

以交易量為門檻過濾媒體資料後才建構干預變數, 並確認干預變數的可信

度。 第二, 雖然兩篇文章自媒體資料皆得到央行偏好阻升的結論, 張興華

(2013)認為此現象即為央行不對稱干預的證據;但本文認為媒體無報導央

行干預的時期, 央行不一定是採取 「放任不管」的態度, 因此在使用媒體資

料之研究,無法對於央行是否「不阻貶」 下定論。 第三,張興華 (2013)用前

一期干預變數取代當期的干預變數處理模型的內生性的問題, 使得該文探

討的議題成為前一期央行干預與本期匯率變化與波動的關係;而本文使用

兩階段估計方法解決內生性問題, 以得到央行干預對 「當期」 匯率變化的

影響。 最後,張興華 (2013)的實證結果顯示央行前一期阻升會使得當日匯

率明顯升值, 前一期阻貶對當日的匯率變化則無明顯影響, 且前一期央行

干預會顯著增加當期匯率的波動,這些結果與本文發現的結果相左。

由於台灣央行未曾公開其干預資料,討論台灣央行外匯市場干預的相

關研究無可避免地都會面臨一些限制, 以新聞資料建構之央行干預變數也

不例外,提醒讀者在解讀本文實證結果時須格外謹慎、留意。 首先, 央行在

外匯市場的干預結果對匯率變化一定具有方向性, 但報導央行干預的新聞

內容不一定會明確闡述央行如何干預, 本文以 「調節干預」 來歸納模糊的

新聞報導, 若不使用此分類, 則實證結果可能會有所不同。 例如在本文2.2

節曾討論,若簡單地將調節干預的交易日依當日匯率升貶值情況分別視為

阻升或阻貶時, 阻貶天數會增加50%, 央行在貶值情況下阻貶的頻率會增
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加且匯率平均變化的幅度增加將近0.03%。 若依此方式定義阻貶干預, 央

行阻貶對匯率變化的影響可能會降低。

此外, 不同媒體對外匯市場的動態及闡述不盡相同, 本文搜尋單一報社

的新聞再以市場交易量篩選出央行干預變數,建議後續使用新聞報導的相

關研究可以參考張元晨 (2007)的做法,檢視兩家的新聞報社 (例如工商時

報和經濟日報) 的消息, 以兩者均有報導央行干預行為建構央行干預替代

變數。 最後, 由於本文使用工具變數的方式來處理內生性問題, 若欲探究

台灣央行外匯市場 「具體」 的干預行為對匯率波動的影響, 仍需更精確的

干預數據輔以配對樣本或利用外在衝擊事件以推論該項結果; 且雖然從本

文資料發現央行干預對匯率變化不確定性的效果不大, 但在實際發生干預

的交易日當天央行與市場參與者應不會如此認為, 因此未來文獻有必要更

深入地研究台灣央行干預外匯市場的目的, 例如: 以賽局理論的觀點檢視

央行干預是為了慎重地 (deliberately) 要讓市場參與者無法猜測央行的匯

率目標, 亦或是為了威嚇 (deter)市場投機炒作的行為後, 再更進一步解讀

干預的結果。 因此台灣央行外匯市場的干預是否可以有效地減少匯率波動

仍有待未來研究進一步評估。31

2012年11月行政院決議推動政府資料開放 (open data), 期透過政府

資料開放之推動,達成政府資訊透明,促成跨機關與民間協同合作,推動服

務創新。32 然而台灣央行長久以來, 即便是干預的歷史資料亦不願公諸於

世,這使得有興趣研究台灣匯率的學者必須在未知中揣測合適的干預替代

變數。 因此, 吾人與過去相關研究的作者相同 (如: 陳旭昇 (2015)), 深切

盼望台灣央行能配合行政院推動資料開放的腳步, 公開干預匯市的歷史資

料, 讓社會大眾能了解政府運作, 而不至於常常讓匯率的議題淪為口水戰,

且能讓學術界對台灣匯率發展投入更多的研究貢獻。

31感謝兩位評審委員的提醒, 本文之研究結果建立在特定的 (particular) 研究方法以及

假設檢定基礎上,讀者在解讀結果時須謹慎小心。
32參見 「中央銀行資料開放行動策略 (104.06)」, 網址: http://www.cbc.gov.tw/ct.asp?

xItem=50398&ctNode=1032&mp=1。
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In this study, we use press reports to construct a proxy variable of the for-
eign exchange intervention of the Central Bank of the Republic of China
(Taiwan) (hereafter, the CBC) and analyze the CBC’s preference for for-
eign exchange interventions. The statistical results show that the CBC
adopts the ‘leaning-against-the-wind’ policy and intervenes in the foreign
exchange rate market more often when the New Taiwanese dollar (NTD)
appreciates than when the NTD depreciates. Nevertheless, the empirical re-
sult shows that the against-NTD-depreciation interventions leads to signifi-
cant changes in the exchange rate, but not the against-NTD-appreciation
interventions. Moreover, the effect on the exchange rate change of the
against-NTD-depreciation interventions is larger than the against-NTD-
appreciation interventions, which implies that the CBC’s intervention pol-
icy has asymmetric effects on the exchange rate change. Lastly, we find that
the CBC’s foreign exchange interventions have no significant effect on the
volatility of exchange rate change.Keywords: central bank intervention, leaning against the wind intervention,

exchange rate volatilityJEL lassi�ation: F31, E58










