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摘　　要

央行透過瞭解與掌握貨幣政策之傳遞機制，決定採取何種政策工具，進而評估採取

貨幣政策的時機與成效，故傳遞機制對央行貨幣政策具有重大意涵。探討貨幣政策傳遞

機制之文獻眾多，惟多僅聚焦於探討某幾個特定傳遞管道的存在與否，卻忽略總體經濟

變數間的動態關聯。本文主要目的在探討台灣的貨幣政策傳遞機制，有別於多數文獻僅

著重某些特定管道的作法，本文較全面性以結構向量自我迴歸（SVAR）模型進行實證

分析。SVAR模型有別於遞迴式的排序方法，考慮貨幣政策與重要變數間的同期影響，

予以適當的限制條件，使模型設定更具彈性。實證結果發現，央行可藉由公開市場操

作，影響操作目標及市場利率，並進一步影響中間目標（M2）；利率管道、銀行放款

管道、資產負債表管道及匯率管道均呈顯著，這些管道在台灣的貨幣政策傳遞機制扮演

重要角色。

關鍵詞：貨幣政策傳遞機制、SVAR模型

JEL 分類代號：E41，E51，E52

* 本文係將東南亞國家中央銀行聯合會（South East Asian Central Banks, SEACEN）所屬研訓中心2015年度研究計畫「SEACEN 
經濟體之貨幣政策傳遞機制」（Monetary Policy Transmission in the SEACEN Economies）研究報告作進一步擴充。作者感謝
三位匿名審稿人給予寶貴意見，以及本行嚴副總裁宗大、林處長宗耀、林副處長淑華、吳副處長懿娟、李行務委員光輝、

廖研究員俊男、侯研究員德潛、劉科長淑敏、鄭副研究員漢亮與許副研究員碧純，惟本文觀點與服務單位無關，若有任何

疏漏或錯誤，概由作者負責。

** 作者分別為中央銀行經濟研究處副研究員及四等專員。



12 ∣中央銀行季刊　第38卷第4期　民國105年12月

壹、前　言

貨幣政策透過許多不同的管道運作，影

響經濟活動，這些管道即是一般所稱的貨

幣政策傳遞機制。央行透過掌握貨幣政策之

傳遞機制，決定採取何種政策工具，進而評

估採取貨幣政策的時機與成效，故傳遞機制

對央行貨幣政策相當重要，相關研究亦頗豐

富。一般咸認，貨幣政策影響總合需求的管

道，大致可區分為利率、匯率、狹義與廣義

信用、通膨預期、財富等眾多管道註1 ，惟無

明確的證據顯示這些管道確切之運作方式，

以及各個管道間的相對重要性（Mishkin, 

1995）。

自1980年代中期以來，台灣採取貨幣目

標機制作為貨幣政策架構。但過去三十幾

年來，台灣的金融市場歷經許多重大變化，

如金融全球化、直接金融興起、金融管制鬆

綁、金融創新與衍生性商品發展等，致貨幣

政策與經濟活動的聯結可能已隨時間演變而

有所不同。因此，瞭解貨幣政策如何影響經

濟活動，將有助貨幣政策分析與執行。

探討台灣貨幣政策傳遞管道的實證研

究眾多。如吳中書與陳建福（2010）證實

台灣的廣義與狹義信用管道均存在；馮立

功（2009）檢驗利率管道與信用管道，發

現貨幣政策衝擊的確會透過這兩種管道影

響股票報酬。在其他研究中，Huang and Yu

（2015）著重銀行放款在貨幣政策傳遞中的

角色，確認信用管道的有效性；王泓仁與

陳南光（2011）則無法找到統計上的證據證

明財富效果管道存在。然而，上述研究多

僅著重在某幾個特定管道的存在與否，可能

忽略總體經濟變數間的動態關聯，目前僅吳

懿娟（2004）全面性地分析各個傳遞管道效

果。而如前所述，貨幣政策的傳遞機制亦可

能因為金融市場的變革而隨時間演變，故有

必要重新估計各傳遞管道的效果。另外，貨

幣傳遞機制的探討重點為中間目標對最終目

標的影響，因此，央行貨幣政策的執行（包

含操作工具與操作目標）能否有效影響中間

目標，當為相當重要的環節，惟國內就此議

題進行實證分析的文獻不多，且樣本期間較

早。爰此，本文擬一併探討貨幣政策的執

行、貨幣政策的傳遞管道，以及各管道的效

果與速度等。

實證研究分成兩部分。首先，藉由

結構向量自我迴歸模型（structural vector 

autoregressive, SVAR）限制貨幣政策工具

（公開市場操作）及貨幣政策目標（操作目

標為準備貨幣、中間目標為M2）間的同期

關係，檢驗貨幣政策執行的環節，並得知央

行確可藉由政策工具，影響操作目標及市場

利率，並進一步影響中間目標。

其次，進一步利用SVAR模型分析貨幣

政策傳遞管道。與過去大多數文獻不同的



 台灣貨幣政策執行及傳遞機制之探討∣ 13

是，本文並非僅著重某些特定管道，而是通

盤檢驗不同傳遞管道的效果。估計結果顯

示，利率管道、資產負債表管道、銀行放款

管道及匯率管道均呈統計顯著，這些管道在

台灣的貨幣政策傳遞機制扮演重要角色。以

利率管道為例，當央行採取緊縮性貨幣政策

時，對實質經濟活動的降溫效果約落後8個

月始得顯現，提早因應當有助於防範景氣過

熱，可供央行在做貨幣決策時之參考。

本文除第1節為前言之外，其餘各節安

排如次：第2節簡述台灣的貨幣政策架構，

並回顧近期台灣有關貨幣政策執行及傳遞

管道的實證文獻。第3節說明研究方法及資

料，包括SVAR模型，與用於實證分析的經

濟金融變數；第4、5節分別為貨幣政策執

行、貨幣政策傳遞管道的實證分析與穩健性

測試；最後，第6節為本文結論。

貳、台灣的貨幣政策架構與傳遞管道

一、台灣的貨幣政策架構

台灣的貨幣政策架構採貨幣目標機制，

並自1992年起，每年發布M2成長目標區。

在貨幣目標機制的基本架構下，貨幣政策的

最終目標為物價穩定與經濟成長。然而，貨

幣政策的傳遞有時間落差，若央行等到政策

效果顯現後再調整政策，則可能錯失達到政

策目標的最佳時機與效果。因此，央行會運

用貨幣政策工具影響短期操作目標（準備貨

幣），再由操作目標影響中間目標（M2），

最終達成貨幣政策的最終目標。整體而言，

台灣貨幣政策的基本架構整理如圖1。

圖1　台灣的貨幣政策架構

資料來源：中央銀行（2003）。
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在政策擬定上，央行以貨幣總計數M2

為中間目標。每年底，央行以實質GDP、

預期通膨率、持有貨幣的機會成本等變數，

參酌主計總處預估之次年經濟成長率與通膨

率，以計量方法估算次年的貨幣需求情況；

並邀集學者專家就估計結果表示意見，再經

評估後提交理事會討論，擬定隔年的M2成

長目標範圍。在政策執行上，由於準備貨幣

可受央行政策工具直接影響，並與中間目標

密切關聯，故央行採準備貨幣為操作目標，

引導其日常業務操作；近年來，公開市場操

作是最重要且使用頻繁的操作工具。其他政

策工具包括準備金制度、貼現窗口制度、選

擇性信用管理、金融機構轉存款或道德勸說

等（中央銀行，2003）。

圖2為歷年的M2成長率及目標區。M2

成長目標區在1998年因亞洲金融危機造成不

確定因素增加，目標區調降並擴大為6%至

12%。2001年因國內景氣衰退，貨幣需求下

降，目標區調降為5%至10%；2002年、2003

年再持續調降。2004年隨國內景氣復甦，目

標區調升為2.5%至6.5%，2005年至2007年

進一步調升為3.5%至7.5%。2008年因美國

次貸風暴引起的金融危機導致全球性的景氣

衰退，目標區隨之調整為2%至6%。其後，

2009年至2014年，目標區均維持在2.5%至

6.5%。

圖2　M2成長率及目標區
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二、國內相關文獻

(一) 貨幣政策執行的文獻

一般而言，貨幣政策傳遞機制聚焦在操

作目標或中間目標對最終目標的影響；而操

作工具與操作目標對中間目標之間的關係，

則屬「政策執行」的環節（圖1）。然而，

若要界定有效的傳遞管道，央行須能有效

影響中間目標；因此，操作目標與中間目

標的關係便相當重要（汪建南與李光輝，

2004）。

國內文獻方面，汪建南與李光輝

（2004）發現，央行可搭配使用定存單與債

券附條件交易等操作工具，有效影響隔拆利

率及準備貨幣等操作目標，且隔拆利率對實

質利率具顯著並可控的影響；而陳一端與劉

淑敏（2007）則就準備貨幣與準備金總額進

行操作目標分析，發現準備貨幣具較佳的操

作目標性質。由於國內相關的實證文獻較

少，且樣本期間較早，故本文在探討貨幣政

策傳遞管道之前，擬就此議題進行實證分

析，以瞭解貨幣政策執行的環節。

(二) 貨幣政策傳遞管道的文獻

過去探討台灣貨幣政策傳遞管道的文獻

眾多，本文就近期的實證文獻擇要回顧。首

先，利率管道是傳統貨幣傳遞的主要管道，

從貨幣的觀點來看，貨幣供給增加將導致利

率下降，影響家計單位與廠商之消費及投資

決策，進而使GDP上升。

林金龍（2003）以VAR模型、衝擊反應

分析與總體計量模型分別對各種利率的日、

月、季資料與相關的總體變數，進行利率

政策效果與傳遞機制的探討。該研究發現

重貼現率變動，對各種市場利率具顯著影

響，惟其對經濟成長及物價影響效果皆不

顯著。然而，Ho and Yeh（2010）認為林金

龍（2003）估得的貨幣政策效果不顯著，

可能係無法正確認定（identified）貨幣政策

衝擊所致。該文利用VAR模型及符號限制法

（sign restrictions）認定結構衝擊，其估計

結果顯示，緊縮性的貨幣政策衝擊對GDP及

CPI均具顯著且持續的負向影響，貨幣政策

衝擊解釋GDP變動與CPI變動的變異數比率

均約20%。

傳統的利率管道在貨幣政策傳遞機制

中扮演重要的角色，惟利率管道無法解釋

實際經濟活動的擴大（amplification）、

持續（persistence）效果，以及支出組成

（composition）反應的差異（Bernanke and 

Gertler, 1995），因此，經濟學家透過信用、

資產價格等其他管道尋求答案。

信用管道包括銀行放款管道（b a n k 

lending channel，狹義信用管道）與資產負

債表管道（balance sheet channel，廣義信用

管道）等2種。其中，銀行放款管道主要是

透過改變銀行的準備金，影響銀行可貸資

金的運作；因此，當央行採取緊縮性貨幣

政策時，銀行將減少放款，進而投資、消
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費等經濟活動也將下降，此管道對於依賴銀

行（bank-dependent）之中小型企業影響較

大。而資產負債表管道則強調貨幣政策的變

動會影響廠商的淨值，當採行擴張性的貨幣

政策時，股價上漲，資產價格與現金流量增

加，導致廠商淨值上升，使逆選擇與道德風

險下降，則銀行放款意願將隨之提升，進一

步增加投資支出與總合需求。

吳中書與陳建福（2010）建構季頻率的

台灣總體計量模型，分析貨幣政策的信用傳

遞管道。情境模擬結果顯示，準備貨幣增加

將帶動銀行放款及民間投資擴增，代表狹義

信用管道存在；隔拆利率下降會影響股市、

房市、銀行放款及國內需求，驗證廣義信用

管道存在。此外，國際經濟情勢惡化也會造

成信用緊縮，並對民間消費與投資造成負面

影響。

而張瑞娟等（2010）搜集商業銀行自

1993年1月至2008年6月的追蹤資料（panel 

data），估計貨幣政策對銀行放款的不對稱

效果，並以隔拆利率為貨幣政策的代理變

數。該文發現台灣的貨幣政策可透過銀行放

款管道傳遞，惟效果具不對稱性，即緊縮

性貨幣政策對銀行放款的影響較寬鬆性政

策為大。至於不對稱性的效果則取決於銀

行資產負債表的特性，如銀行資產規模、

持有流動性資產強度等。近來，Huang and 

Yu（2015）運用VAR模型，以1997年1月至

2011年5月台灣的商業銀行分類放款資料，

從銀行放款的供給面研究狹義信用管道。該

文發現，面對緊縮的貨幣政策衝擊時，銀行

放款決策行為將導致銀行放款組合改變，使

得企業放款與擔保放款增加、消費性放款與

無擔保放款減少，證實銀行放款管道在台灣

扮演重要角色。

關於財富效果，係指擴張性的貨幣政策

或將提高股票與房地產等資產價格，使資產

持有者的財富增加，有助提高其消費支出。

王泓仁與陳南光（2011）使用1992年第1季

至2009年第3季的總體資料，以及1996年至

2006年的家戶調查資料，估計資產價格變動

對民間消費支出的影響。根據該文的估計結

果，股票的財富效果顯著但影響不大；在家

戶層級上，年輕世代對股價的反應不顯著，

中、老年世代卻會隨股價上升而增加消費。

房地產的財富效果並不顯著，且在家戶層級

上，房地產價格上升對年輕世代、老年世代

與租屋者的消費支出有顯著的負面影響。

匯率管道為貨幣政策可透過匯率影響淨

出口。具體而言，擴張性的貨幣政策使利

率下降，國外的資產報酬率較國內高，致本

國貨幣貶值，使得本國商品的國際價格競爭

力提高，淨出口增加。台灣為小型開放經

濟體，與國際貿易活動之關係密切，因此

匯率通常被認為是重要的傳遞管道。Osorio 

et al.（2011）利用加權總和（weighted-

sum）及主成分分析（principal components 

analysis）等方法，以2001年第1季至2010年
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第2季的資料，建構13個亞洲經濟體的金融

情勢指數（financial condition index, FCI）。

該文發現，匯率管道對台灣相對重要，如同

香港、新加坡等依賴出口的小型開放經濟

體。

另外，亦有許多文獻同時探討數個不

同管道的傳遞效果。吳懿娟（2004）利用

1985年至2003年的季資料，以向量自我迴歸

（vector autoregression, VAR）模型綜合分

析不同管道的效果，並發現利率管道、銀行

放款管道、資產負債表管道及匯率管道均

呈顯著，僅財富效果管道不顯著。而汪建

南與李光輝（2004）則以SVAR模型、向量

誤差修正模型（vector error correction model, 

VECM）、VAR模型等方式分析貨幣傳遞管

道。該文發現，利率對總體經濟具顯著影

響，資金供給增加將透過銀行放款增加使

GDP上升，而股價上升則可增加實質民間投

資。因此，利率管道、銀行放款管道、資產

負債表管道均呈顯著。

林建甫（2006）建構總體計量季模型，

就貨幣政策對總體經濟的影響進行情境分

析。模擬結果顯示，央行調升隔拆利率將使

經濟成長率及CPI年增率下降；新台幣兌美

元匯率升（貶）值，亦將使經濟成長率及

CPI年增率下降（上升）。該文結果支持利

率及匯率管道存在。馮立功（2009）則針對

利率與信用管道進行研究，該文以1989年至

2008年的日資料，擷取SVAR模型隔拆利率

變動的正交殘差（orthogonal residual）作為

貨幣政策意外變量，估計台灣的貨幣政策衝

擊對股票報酬的影響。其估計結果支持利率

管道存在，尤其對資本密集及與景氣相關性

較高之消費部門影響較大；此外，估計結果

亦支持信用管道存在，且以受財務制約較強

的公司影響較大。

綜上所述，本文將台灣貨幣政策傳遞機

制的相關實證文獻整理如表1。從表1可知，

台灣大部分的傳遞管道均顯著，包括利率管

道（吳懿娟，2004；林建甫，2006；Ho and 

Yeh, 2012；馮立功，2009）、銀行放款管道

（吳懿娟，2004；吳中書與陳建福，2010；

張瑞娟等，2010；Huang and Yu, 2015）、

資產負債表管道（吳懿娟，2004；馮立功，

2009；吳中書與陳建福，2010）與匯率管道

（吳懿娟，2004；林建甫，2006；Osorio et 

al., 2011）等，僅財富效果管道不顯著（吳

懿娟，2004；王泓仁與陳南光，2011）。由

於台灣的財富效果不顯著或效果不大，因

此，本文的實證部分將聚焦於其餘較重要與

有效的傳遞管道。
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表1　台灣貨幣政策傳遞的相關文獻

文獻 估計方法 樣本期間 主要結論

林金龍（2003） 事件分析法/VAR/總體
計量模型

-2002a 政策利率變動對市場利率具

顯著影響，惟對經濟成長及

通膨則否

吳懿娟（2004） VAR 1982Q1-2003Q4 利率管道、匯率管道、信用

管道均呈顯著

汪建南與李光輝（2004） VAR/SVAR/VECM 1981Q1-2001Q4/ 
1992M7-2003M9/ 
1996M1-2003M9

利率管道顯著，資金供給可

藉銀行放款影響GDP，且股
價上升可增加實質民間投資

林建甫（2006） 總體計量模型 1983Q1-2004Q4 隔拆利率及匯率之變動均會

影響GDP及CPI 

馮立功（2009） OLS 1989/1/1-2008/12/31 貨幣政策衝擊會透過利率管

道與信用管道影響股票報酬

Ho and Yeh（2010） VAR（符號限制法） 1981Q1-2005Q4 貨幣政策衝擊對GDP與CPI
具顯著且持續的效果

吳中書與陳建福（2010） 總體計量模型 -2008Q2b 狹義與廣義信用管道均存在

張瑞娟等（2010） 追蹤資料GMM 1993M1-2004M6 貨幣政策可透過銀行放款管

道傳遞，且不對稱效果取決

於銀行資產負債表的特性

Osorio et al.（2011） 建構FCI（加權總和
/主成分分析）

2001Q1-2010Q2 匯率管道對台灣相對重要

王泓仁與陳南光（2011） OLS/2SLS/VECM/隨
機效果模型

1992Q1-2009Q3/
1996-2006

財富效果不顯著或效果不大

Huang and Yu（2015） VAR 1997M1-2011M5 貨幣政策衝擊會影響銀行部

門的放款供給

說明：a 資料頻率為日、月、年資料，且各變數起始時間不一致。

 b 各變數起始時間不一致，作者未明確說明樣本起始時間。
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參、研究方法及資料

一、結構向量自我迴歸模型

由於VAR模型可衡量產出或物價等經

濟活動受到特定衝擊後的變化，故廣為運

用於貨幣政策傳遞的實證文獻，其濫觴

為Sims（1980）對於貨幣政策的研究。

然而，Cushman and Zha（1997）認為，

一般的VAR模型可能較適合相對封閉且規

模較大的經濟體，較不適合小型開放經濟

體。與縮減式（reduced form）且運用遞

迴式排序（recursive order）的VAR模型相

較，SVAR模型對模型參數的限制更具彈

性，並可估計變數間的同期關係。因此，

本文藉限制變數間之同期影響的認定條件

（identification）建立SVAR模型，並估計衝

擊反應函數（impulse response function）與

預測誤差變異數分解（forecast error variance 

decomposition），以分析貨幣政策變動對總

體經濟（即產出與物價）的影響。

首先，假設k個內生變數且落後p期的

SVAR模型：

  

其中 為k×1的向量，A與A1，⋯，Ap為k×

k的矩陣，Li為落後運算元（lag operator），

et則為具白噪音（white noise）性質的殘差向

量，符合

  

其中D為正定（positive definite）矩陣，

且 。

由於A矩陣代表變數間的同期關係，因

此認定條件即透過限制A矩陣規範變數間

的同期影響效果。A矩陣又稱作短期限制

（short-run restrictions）。遞迴式排序是一

種常見的短期限制條件。在遞迴式模型中，

A矩陣設定為下三角矩陣，代表  受 同

期影響（i  < j），但反之則不然，故變數

的排序有其經濟意義。雖然遞迴式的SVAR

模型可完全認定（just-identified）且較易

估計，但僅以變數排序決定變數之間的關

係卻使模型的應用受到限制且缺乏彈性。

因此，為了避免這項缺點，Blanchard and 

Watson（1986）、Bernanke（1986）、Sims

（1986）及Sims and Zha（2006）等建議更

一般化的SVAR模型，使用非遞迴的結構式

限制參數間的同期影響。

值得注意的是，SVAR模型有兩項議題

可進一步探究。首先，對於應使用變數的水

準值或差分值進行估計，文獻上頗為分歧。

對於VAR模型的變數，一般有3種處理方

式：（1）取差分使變數轉呈定態；（2）仿

照Sims（1980）與Christiano et al.（1996），

逕以變數的水準值估計SVAR模型；（3）應

用向量誤差修正模型（vector error correction 



20 ∣中央銀行季刊　第38卷第4期　民國105年12月

model）進行共整合分析。以上作法皆各有

支持或反對的理由，惟目前尚無明確論據

認為VAR模型的變數須為定態或水準值註2，

何種作法較佳仍待探討。例如，Bernanke 

and Blinder（1992）、Sims（1992）、Levy 

and Halikias（1997）、Peersman and Smet

（2001）使用變數的水準值估計VAR模型；

Kim and Roubini（2000）使用變數的水準

值估計SVAR模型；而Monticelli and Tristani

（1999）則採定態變數估計SVAR模型。

再者，Toda and Yamamoto（1995）指

出單根檢定在有限樣本的情況下的檢定力不

高，且共整合檢定並不十分可靠，故依此對

變數取差分或進行共整合分析可能會有事前

檢定誤差（pretest biases）的問題。此外，

對變數取差分亦將喪失其部分訊息，因此本

文將以變數的水準值估計SVAR模型。

另一個議題是有關落後期數的選擇。

在SVAR模型的相關文獻中，落後期數的

選擇通常較為任意（ad hoc）。例如，一

樣都是採月資料的文獻中，Cushman and 

Zha （1997）選擇落後12期的落後期數，

而Gordon and Leeper（1994）、Kim and 

Roubini（2000）與Kim（2003）則選擇6期

的落後期數。本文依據Toda and Yamamoto

（1995）的建議，採用 作為模型的

落後期數；其中 為一般評選方法選出的最

適落後期數， 則為變數可能存在的最大

積數（integration）。

二、資料說明

本文分析2000年後主要貨幣政策管道的

傳遞效果，樣本期間為2000年1月至2014年

12月，共180筆月資料。變數及資料來源整

理如表2。

表2　變數說明及資料來源
變數符號 變數說明 資料來源

Y 工業生產指數 工業生產統計月報

P 消費者物價指數 物價統計月報

L 全體貨幣機構放款與投資

—對民間部門債權

金融統計月報

NCD 央行可轉讓定期存單 金融統計月報

RM 準備貨幣 金融統計月報

M2 貨幣總計數M2 金融統計月報

R 金融業隔夜拆款利率 金融統計月報

ER 新台幣兌美元匯率 金融統計月報

SP 台股加權指數 金融統計月報

WI 世界工業生產指數 IHS Global Insight
OIL 國際原油價格（世界均價） IMF
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主要的實質經濟活動變數包含產出

（Y）與物價（P）。由於GDP的資料頻率為

季度，故以工業生產指數作為產出的替代變

數。物價的替代變數則為消費者物價指數，

兩者的基期年皆為2011年。本文以「全體貨

幣機構放款與投資—對民間部門債權」作為

銀行放款（L）的替代變數註3 。值得注意的

是，選用「全體貨幣機構放款與投資」而非

「全體貨幣機構放款」註4 ，主因全體貨幣機

構的投資涵蓋公司債等，是企業融資的重要

管道之一；且全體貨幣機構投資的變動也會

影響貨幣總計數M2，因此全體貨幣機構投

資亦與經濟活動及M2有關註5 。

其他變數方面，本文以金融業隔夜拆款

利率（R）作為貨幣政策的代理變數。匯率

變數（ER）為新台幣兌美元匯率。股票市場

的表現（SP）則以台股加權指數作為代理變

數。此外，台灣為小型開放經濟體，經濟活

動易受國際因素影響，故本文將世界工業生

產指數（WI）與國際原油價格（OIL）作為

外生變數，以捕捉國際景氣及國際油價的效

果。

另一方面，為瞭解台灣貨幣政策執行的

環節，本文亦估計政策工具及貨幣政策目

標之間的關係。貨幣政策目標包括中間目

標與操作目標等兩種，前者為貨幣總計數

M2，後者為準備貨幣（RM），係逐日操作

之標的。由於公開市場操作為最重要且最常

用的貨幣政策工具，其中央行最常使用的

公開市場操作工具為央行可轉讓定期存單

（NCD），故本文以NCD餘額作為政策工具

變數。

除了利率之外，所有的變數皆取對數

值，而變數的時間序列走勢繪於圖3。觀察

圖3，可知產出與國際景氣關係密切，並在

2008年的金融危機期間大幅衰退。物價與國

際油價走勢相近，尤其從2007年中至2008

年，兩者皆明顯走升。利率在樣本期間內兩

次大幅下降，分別是2001年中至2003年，以

及2008年的金融危機期間，主要反映經濟衰

退及國內需求不振等因素。NCD餘額分別在

2001年中至2003年，以及2008年中至2010年

兩度明顯上升，至2014年底累計約新台幣7.1

兆元。準備貨幣有明顯的季節性，主因農曆

春節致貨幣需求暫時性增加。
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圖3　各變數時間序列走勢圖

肆、貨幣政策的執行

一、認定條件

近年來，公開市場操作是央行執行貨幣

政策最重要且使用頻繁的操作工具。為檢

視貨幣政策執行的環節，本文建構4個變數

的SVAR模型，探討公開市場操作的政策工

具，是否能有效影響貨幣政策的操作目標及

中間目標。
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公開市場操作為中央銀行在公開市場買

賣債券或票券，藉以調節銀行體系的準備

金。由於我國進出口貿易長期出超，銀行體

系資金較為充裕，故央行在公開市場以賣出

的操作為主。具體而言，央行藉由發行NCD

收回銀行體系的過剩資金，使銀行準備金減

少，進而使作為操作目標的準備貨幣減少；

另一方面，提供金融機構間短期資金借貸的

金融業拆款市場，其隔夜拆款利率則將上

升。而受準備貨幣減少或隔拆利率上升影

響，中間目標M2將隨之減少。因此，SVAR

模型的變數向量為

，其中NCD為政策工具，R、RM分別代表

金融業隔夜拆款利率、準備貨幣，M2為貨

幣政策的中間目標。模型的認定條件如下：

 

      

由於NCD發行與否、發行量皆可由央行

自行決定，故模型第一式假設政策工具NCD

不會受其他變數同期影響註6。第二及第三式

假設央行藉NCD的發行量分別影響隔夜拆款

利率與準備貨幣，故R與RM受NCD的同期

影響。第四式假設中間目標M2受利率及準

備貨幣影響，故NCD係透過R與RM間接影

響M2。另外， 為外生變數向量，包含月虛

擬變數、農曆春節假期變數註7，以及2008年

金融危機虛擬變數等外生變數註8。

若估計結果顯示NCD可影響R與RM，

且RM可影響M2，表示央行可藉貨幣政策工

具，有效影響操作目標及中間目標。

二、實證結果

本文根據赤池資訊評選準則（Akaike 

information criterion, AIC），得到模型最適

落後期數為7（ =7）。由於總體時間序列變

數可能存在的最大積數通常為1，故本文假

設 =1，並據此選定模型的落後期數為8

（ =8）。

表3為同期相關影響係數的估計結果，

R、RM與M2的衝擊反應函數則繪示於圖4。

衝擊反應函數為某一變數在面對外生結構性

衝擊時的動態行為，有助瞭解政策變動時

的效果。衝擊大小為1個標準差的正向結構

性衝擊，兩側虛線為顯著水準95%的信賴區

間，反應期間為30期。
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表3　同期相關影響係數（模型1）

　 係數 標準誤 t-統計量 p-值

 0.056 0.151 0.374 0.708

 0.053 0.034 1.564 0.118

 0.005* 0.003 1.798 0.072

 -0.073*** 0.012 -6.262 0.000

說明：***、**與*分別表在1%、5%與10%的水準下顯著。

從表3可知，隔拆利率及準備貨幣對M2

的同期影響皆呈顯著：隔拆利率下降，M2

上升（  > 0）；準備貨幣上升，M2上升

（  < 0）。雖然NCD對R與RM的同期影響

並不顯著，但從圖4的衝擊反應函數可知，

央行增加發行NCD之衝擊將使準備貨幣顯著

下降，隔拆利率亦將上升，表示央行仍可藉

NCD影響R與RM。另外，準備貨幣增加的

衝擊對M2有正向且持久的效果，利率上升

的衝擊亦對M2具負向影響。

值得說明的是，此SVAR模型的概似

比率（Likelihood Ratio, LR）檢定的檢定

統計量及其顯著水準分別為χ2(2) = 5.785

與0.055。統計上，LR檢定仍可於10%的顯

著水準下拒絕虛無假設，主因本文假設

=0，使受限前後模型的對數概似函數（log 

likelihood function）差異較大所致。然而，

若放寬 =0的假設，雖可通過LR檢定，但

結果將較不合理註9，且是否放寬 =0的假

設，對其他係數的估計結果及各衝擊反應函

數圖形幾乎無影響，故本文仍維持 =0的

假設。

圖4　衝擊反應函數（模型1）
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說明：1. 衝擊大小為1個標準差；
2. 虛線為95%信賴區間。

另外，估計結果顯示NCD對RM的同期

影響仍不及10%的顯著水準（ ），且NCD

對R的同期影響亦不顯著（ ），或因本文

使用的政策工具變數「NCD餘額」僅能捕

捉部分公開市場操作行為所致：（1）實際

上，央行NCD餘額係由短天期（如14天、

21天等）及長天期（如364天、2年等）等不

同天期的NCD組成，且各具不同的利率，

並包括申購與標售等發行方式；（2）在樣

本期間內，除了NCD以外，央行亦曾使用附

買回票券等操作工具。例如，在2001年上半

年、2002年6月至2004年9月間，或是金融海

嘯期間，央行均曾進行附買回票券之操作。

因此，實際上的公開市場操作業務應更為複

雜，較難以單一變數捕捉。

惟整體而言，本文的實證結果顯示，在

貨幣政策架構下，央行可藉由發行NCD吸收

過剩流動性，影響隔拆利率與準備貨幣，並

進一步影響M2。因此，央行可藉由政策工

具，影響操作目標與市場利率，以及中間目

標註10。
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伍、貨幣政策的傳遞管道

一、認定條件

為檢視台灣貨幣政策的傳遞管道，在第

2個SVAR模型中，將模型的變數向量設為 

。前兩個變

數，工業生產指數（Y）與消費者物價指數

（P）分別代表產出與物價，為貨幣政策的

最終目標。為檢視個別管道的效果註11，本文

考慮銀行放款（L）、隔拆利率（R）、匯

率（ER）及股價（SP）等4個中間變數，分

別代表銀行放款、利率、匯率及資產負債表

等不同4個傳遞管道註12。由於央行可藉公開

市場操作影響利率，故R亦可代表貨幣政策

態勢。此外，台灣貨幣政策係採M2目標機

制，M2為重要的中間變數，故亦將M2納入

考量。參考相關實證文獻，本文貨幣政策傳

遞管道SVAR模型的認定條件如下：

模型的第一及第二式描述實質經濟活

動。由於合約限制或調整成本等因素，產出

及物價的調整皆較為遲滯，故假設Y與P皆不

受其他變數的同期影響。

第三式描述當銀行部門對民間部門做放

款決策時，會將總體經濟與貨幣政策態勢納

入考量，故假設L受Y、P與R的同期影響。

第四式假設M2受Y、P、R與L的同期影響。

根據貨幣數量理論，M2為產出、物價及利

率的函數；而銀行放款增加也會導致M2擴

增，故M2也是銀行放款的函數。第五式代

表總體經濟情勢為貨幣政策的最終目標，產

出與物價為央行制定貨幣政策（以隔拆利率

表示）時的主要考量因素，因此假設R受Y

與P的同期影響。

最後，由於匯率與股價皆具前瞻性資產

價格的特性，故第六及第七式假設ER與SP

將立即受其他經濟金融變數影響，即時反映

市場訊息。然而，當股價表現佳（差）時，

可能會誘使資本流入（出）致匯率變動，

故假設ER將立即反應SP的變動，反之則不

然。另外， 為外生變數向量，包含月虛擬
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變數、農曆春節假期變數、2008年金融危機

虛擬變數，以及反映國際景氣的世界工業生

產指數與國際油價等外生變數。

二、實證結果

在估計SVAR模型前，仿照前述選定模

型落後期數的做法，首先根據AIC得到最適

落後期數為2，再加上總體變數可能存在的

最大積數（通常為1），據此選定模型的落

後期數為3。

本文根據模型的估計結果，得到LR檢定

的檢定統計量及其顯著水準分別為χ2 (1) = 

1.542與0.214，顯示無法拒絕虛無假設，因

此SVAR模型的認定條件應屬合理。模型同

期相關影響係數的估計結果列於表4。

表4　同期相關影響係數（模型2）
　 係數 標準誤 t-統計量 p-值

a31 -0.017* 0.009 -1.816 0.069
a41 0.012** 0.006 2.065 0.039
a51 -0.525*** 0.155 -3.394 0.001
a61 0.022 0.020 1.140 0.254
a71 -0.346*** 0.095 -3.640 0.000
a32 0.099* 0.060 1.654 0.098
a42 -0.096** 0.038 -2.503 0.012
a52 0.496 1.049 0.473 0.636
a62 0.250** 0.124 2.013 0.044
a72 0.380 0.627 0.607 0.544
a43 -0.082* 0.048 -1.713 0.087
a63 -0.090 0.153 -0.585 0.559
a73 0.037 0.774 0.048 0.962
a64 0.396 0.252 1.569 0.117
a74 -5.229*** 1.212 -4.316 0.000
a35 0.003 0.004 0.803 0.422
a45 0.001 0.003 0.288 0.774
a65 -0.009 0.009 -1.040 0.298
a75 -0.011 0.044 -0.240 0.810
a67 0.075*** 0.015 5.006 0.000

說明：***、**與*分別表在1%、5%與10%的水準下顯著。

表4中，呈現統計顯著的同期相關影響

係數估計值，符號多與理論預期相符。如產

出上升將增加對銀行放款的需求（a31< 0）。

雖然產出對M2的同期影響為負（a41> 0），

但M2對產出的衝擊反應在當期後仍將轉正

（參見附圖），故產出上升將致M2需求增

加，惟存有落後效果；而物價上升亦將致

M2需求增加（a42< 0）。此外，產出上升

將使利率調升（a51< 0）；物價對利率的影

響（a52）並不顯著，有兩個可能的解釋：
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（1）在樣本期間內，台灣的通膨率已經維

持在低而穩定的水準註13 ；（2）央行係以前

瞻性（forward-looking）的方式制定貨幣政

策（陳旭昇與吳聰敏，2010）。

(一) 衝擊反應分析

本文的目的在探討貨幣政策如何影響經

濟活動的傳遞管道，因此將討論焦點集中

在產出及物價。圖5為產出與物價的衝擊反

應函數，衝擊大小為1個標準差的正向結構

性衝擊，兩側虛線為顯著水準95%的信賴區

間，反應期間為30期（關於銀行放款、M2

及股價的衝擊反應函數，參見附圖）。

圖5上半部為產出的衝擊反應函數。如

圖所示，面對利率上升的衝擊，產出在第8

個月後顯著下降且持續約9個月，利率管道

具顯著性。亦即當央行採取緊縮性貨幣政策

時，對實質經濟活動的降溫效果約落後8個

月始得顯現，提早因應當有助於防範景氣

過熱。面對新台幣貶值（匯率上升）的衝

擊，本國商品以外幣計價的價格相對便宜，

有利出口競爭，產出顯著上升（第8至14個

月），顯示在貨幣政策傳遞的過程中，匯率

亦為重要的管道。面對銀行放款增加的衝

擊，產出於第8至12個月顯著上升，表示銀

行放款管道顯著。

面對股價上升的衝擊，產出顯著上升，

並於第9個月回復至初始水準，故資產負債

表管道亦呈顯著。當股價上升時，借款人的

資產負債表改善，使得外部融資溢酬下降，

可貸資金上升，投資增加。值得注意的是，

股價衝擊對產出的影響較大且立即，可能係

因股價變動除了資產負債表管道之外，尚反

映其他因素。例如，廠商股票資產的市場價

值與重置成本比（即Tobin’s Q值）提高，使

廠商的投資意願與支出提高；或是其他產業

面的變化，包括產業動態或外來衝擊的影響

（如國際經濟情勢的變化）等。

此外，當面對M2上升的衝擊時，產出

於第22個月後顯著上升，顯示M2須歷經一

段期間才能提高產出，貨幣政策中間目標之

傳遞有時間的落差。因此，央行應綜合研判

經濟金融情勢及其未來走勢，即時調整貨幣

政策，俾助最終目標之達成。

圖5下半部為物價的衝擊反應函數。面

對銀行放款增加的衝擊，物價在第16個月

後顯著上升，遞延效果較長。面對利率上升

的衝擊，雖然物價於第6至8個月顯著上升，

但之後即轉呈不顯著且持續下降，並於第21

個月後顯著低於初始水準，並未出現貨幣政

策緊縮，卻反而使物價持續上漲（persistent 

increases）的價格謎團（price puzzle）現

象。

新台幣貶值衝擊對物價的影響不顯著。

新台幣貶值對物價的影響較為複雜，與廠商

的轉嫁能力，或是CPI的組成、貿易財的價

格，以及受國際影響的程度等有關；另一

方面，Mihaljek and Klau（2008）亦發現，

新興經濟體匯率轉嫁到國內物價的效果在
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1990年代中期後已大幅下降，原因或係民眾

對貨幣當局控制通膨之信心增加，致匯率

對通膨的訊息（signal）效果下降（Mohanty 

and Turner, 2008）。最後，面對M2上升的衝

擊，物價自第6個月後顯著上升，且效果持

續11個月註14。

圖5　產出與物價的衝擊反應函數（模型2）

說明：1. 衝擊大小為1個標準差；
2. 虛線為95%信賴區間。
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(二) 預測誤差變異數分解

由於產出與物價為貨幣政策關心的最終

經濟變數，因此本文利用預測誤差變異數分

解，以瞭解各個變數衝擊對產出與物價之影

響力，實證結果列於表5。

表5　產出與物價的預測誤差變異數分解（模型2）
(a) 產出(Y)

期數 Y P L M2 R ER SP
(月) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 70.80 1.61 1.90 2.76 2.49 1.31 19.13

12 62.54 1.92 4.30 2.51 4.65 4.84 19.23
18 58.97 1.99 4.97 2.40 6.16 5.89 19.61
24 57.07 2.17 4.89 2.76 6.47 5.75 20.91
30 55.51 2.64 5.07 3.55 6.36 5.73 21.14

(b) 物價(P)

期數 Y P L M2 R ER SP
(月) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 4.86 85.50 0.62 2.58 2.46 1.01 2.98

12 6.07 72.52 0.95 8.36 5.10 1.74 5.26
18 6.82 66.78 4.12 9.22 5.04 1.61 6.41
24 7.25 61.46 8.26 8.80 6.69 1.49 6.05
30 7.75 57.21 10.28 8.46 8.99 1.56 5.75

關於產出的變動，除了其本身，股價變

動所能解釋的變異數比率最高。股價變動可

能改變借款者的淨值或現金流量，進而影響

產出；惟如前所述，股價變動尚反映其他產

業面的變化，包括產業動態或外來衝擊（如

國際經濟情勢）的影響，或是廠商資產的

Tobin’s Q值提高，使廠商的投資意願與支出

提高等因素，因而使股價衝擊對產出的影響

較大且持續。因此，股價變動所能解釋的變

異數比率中，或非僅含資產負債表效果，應

予留意。

此外，在第18個月後，銀行放款、利率

與匯率的變動合計占產出約17%的變異數比

率。關於物價的變動，除了其本身，M2在

18個月內所能解釋的變異數比率最高，顯示

部分的物價變動為貨幣現象；在第24個月

後，銀行放款及利率對物價的影響力均明顯

上升。

根據上述衝擊反應函數及預測誤差變異

數的分析結果，產出的變動可由銀行放款、
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利率、匯率及股價等衝擊解釋。因此，在台

灣的貨幣政策傳遞機制中，銀行放款管道、

利率管道、匯率管道及資產負債表管道皆呈

顯著，此實證結果與相關文獻一致；且有別

於多數文獻僅著重某些特定管道的作法，本

文較全面性地分析貨幣政策傳遞效果。最

後，貨幣政策影響產出與物價之主要傳遞管

道整理如圖6。

圖6　台灣的貨幣政策傳遞管道

資產價格

公開市場操作

準備金

準備貨幣隔拆利率

M2

貨幣市場利率

匯率

銀行放款供給

實質利率

淨值

總合需求

通貨膨脹

進、出口價格國內通膨壓力

資產負債表
管道

利率
管道

匯率
管道

通
膨
預
期

銀行放款
管道

說明： 表示效果顯著。
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三、穩健性測試

本文以兩種方式測試實證結果的穩健

性。首先，前文採用「全體貨幣機構放款與

投資—對民間部門債權」作為銀行放款的替

代變數，但部分文獻採用「銀行貸款」探討

台灣信用管道的存在與否（吳中書與陳建

福，2010；張瑞娟等，2010；Huang and Yu, 

2015）；因此，本文亦使用「全體銀行放

款—對民間部門債權」作為銀行放款的替代

變數註15 。

圖7為「全體貨幣機構放款與投資—對

民間部門債權」與「全體銀行放款—對民間

部門債權」的時間序列走勢圖（對數值）。

在樣本期間內，「全體銀行放款—對民間部

門債權」占「全體貨幣機構放款與投資—對

民間部門債權」約80%至90%，且兩者走勢

十分相近。

圖7　不同的銀行放款變數

使用不同的銀行放款變數後，本文將產

出與物價的衝擊反應函數繪於圖8，可發現

其走勢與圖5相近，僅銀行放款衝擊對物價

的影響轉呈不顯著。



 台灣貨幣政策執行及傳遞機制之探討∣ 33

圖8　產出與物價的衝擊反應函數（模型2，不同的銀行放款變數）

說明：1. 衝擊大小為1個標準差；
2. 虛線為95%信賴區間。
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表6列示預測誤差變異數分解，可發

現M2及銀行放款解釋物價變動的變異數比

率，與表5相較，差異較大：前者明顯上

升、後者則明顯下降，其餘變異數比率的相

對大小均與表5相近，顯示多考慮貨幣機構

投資對物價變動具顯著影響；若使用不含貨

幣機構投資的銀行放款變數，其效果將透過

M2顯現。

表6　產出與物價的預測誤差變異數分解（模型2，不同的銀行放款變數）
(a) 產出(Y)

期數 Y P L M2 R ER SP
(月) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 71.63 1.68 1.68 2.85 2.23 1.63 18.30

12 65.10 1.73 3.19 2.68 4.19 3.67 19.43
18 61.10 1.87 4.42 2.56 6.76 4.56 18.74
24 58.91 1.81 4.72 2.49 8.61 4.51 18.95
30 57.52 1.86 4.66 2.67 9.49 4.40 19.41

(b) 物價(P)

期數 Y P L M2 R ER SP
(月) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 5.03 84.61 0.43 3.63 3.24 1.00 2.06
12 4.81 66.05 0.69 13.75 9.33 2.13 3.23
18 4.96 59.60 0.90 17.66 9.86 2.76 4.25
24 5.45 55.81 2.17 18.69 9.35 3.16 5.38
30 5.93 52.27 4.33 18.24 9.97 3.21 6.05

再者，根據本文的實證結果，可知M2

是模型中的重要變數（如M2對物價有直接

的影響）。然而，在大部分的文獻中，M2

通常不被視為「傳遞管道」，而僅視為管道

內的一個環節；故本文去除模型中的M2，

留下其餘6個變數，以測試其他管道的穩健

性。

剔除M2後，本文將產出與物價的衝擊

反應函數繪於圖9，其走勢仍與圖5相近。表

7列示剔除M2後的預測誤差變異數分解，可

發現除利率解釋產出變動的變異數比率提高

外，其餘各變數的相對重要性與表5相近；

至於物價的變動，除了本身以外，產出的相

對重要性則較為提高。
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圖9　產出與物價的衝擊反應函數（模型2，剔除M2）

說明：1. 衝擊大小為1個標準差；
2. 虛線為95%信賴區間。

表7　產出與物價的預測誤差變異數分解（模型2，剔除M2）
(a) 產出(Y)

期數 Y P L R ER SP
(月) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 71.82 1.64 1.87 2.48 1.42 20.77
12 62.65 1.64 4.31 5.66 5.59 20.15
18 57.03 1.67 5.22 9.34 6.60 20.13
24 53.01 3.12 4.96 11.95 6.13 20.83
30 49.93 5.44 4.61 13.60 5.76 20.66
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(b) 物價(P)
期數 Y P L R ER SP
(月) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 8.15 88.00 0.32 0.89 0.73 1.92
12 9.97 82.51 1.86 1.11 0.80 3.75
18 10.54 76.99 5.08 2.04 0.94 4.41
24 10.82 72.18 7.71 3.91 1.14 4.24
30 11.12 67.77 9.18 6.58 1.32 4.03

綜上所述，無論是使用不同的銀行放款

變數，或是從模型中剔除M2，估計結果仍

大致相同，均證實台灣的銀行放款管道、利

率管道、匯率管道及資產負債表管道存在，

顯示本文的實證結果具穩健性。

陸、結　論

鑒於探討台灣貨幣政策傳遞機制的文獻

眾多，但大多僅針對某些特定管道的存在與

否，卻忽略總體經濟變數間的動態關聯。此

外，台灣自1992年起，即每年發布M2成長

目標區，惟過去二十多年以來，金融市場歷

經許多重大變革，貨幣政策與經濟活動間的

關聯可能受其影響而有所改變。爰此，本文

探討台灣的貨幣政策傳遞機制，並就過去15

年來，貨幣政策的執行及傳遞管道進行實證

分析。

首先，本文討論台灣的貨幣政策架構，

以及其下之政策擬定與執行；且在此架構

下，歷年M2多能在目標區內穩定成長。接

著，藉由SVAR模型進行實證分析。有別於

遞迴式的排序方法，本文的SVAR模型考慮

貨幣政策與重要變數間的同期影響，再予以

適當的限制條件，描繪變數間的同期關係，

使模型設定更具彈性。

本文實證分析分為兩部分。首先檢視貨

幣政策執行的有效性，結果發現央行可藉由

貨幣政策工具（公開市場操作），透過操作

目標（準備貨幣）影響中間目標（M2），

顯示台灣貨幣政策的執行是有效的。其次，

通盤檢驗不同傳遞管道的效果。雖然台灣研

究貨幣政策傳遞的實證文獻眾多，但多僅著

重某些特定管道的存在與否，而忽略總體經

濟變數間的動態關聯。估計結果顯示，銀行

放款管道、利率管道、匯率管道及資產負債

表管道均呈顯著。此外，實證結果也顯示台

灣易受外來衝擊（如國際經濟情勢）影響，

符合小型開放經濟體的特性。本文的實證結

果與相關文獻結果一致。最後，無論改採用

「全體銀行放款—對民間部門債權」作為銀

行放款的替代變數，或從模型中剔除M2，

其估計結果仍大致相同，顯示本文的實證結

果具穩健性。
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附　註

(註1) 可參考Mishkin（1995）或近期的Mishkin（2007, Chap.23）、Boivin et al.（2010），對貨幣政策傳遞管道有更全面

且詳盡的討論。

(註2) 可參考Hamilton（1994）對多變量時間序列模型（VAR或SVAR）全面且技術性的討論。

(註3) 除銀行外，「全體貨幣機構」尚包括信用合作社、農漁會信用部等其他信用創造機構。

(註4) 在樣本期間內，「全體貨幣機構放款」占「全體貨幣機構放款與投資」約88%至96%。

(註5) 另外，本文亦使用「全體銀行放款—對民間部門債權」取代「全體貨幣機構放款與投資—對民間部門債權」作為穩

健性測試，但結果差異不大，詳後討論。

(註6) 實際上，NCD可能因為央行的防衛性操作（如外資大幅進出）而受準備貨幣影響，故本文亦曾嘗試放寬 31=0的假

設，惟估計結果並無改變。作者感謝評論人之提醒。

(註7) 本文利用美國普查局（U.S. Census）提供之Genhol程式取得農曆假期虛擬變數，詳情可參考X-12使用手冊。

(註8) 2008年金融危機虛擬變數，其值自2008年9月至2009年8月設定為1，其餘為0。

(註9) LR檢定統計量與顯著水準將各為χ2(1) = 0.360與0.549；而 41係數與標準誤則將各為-0.012與0.005，表示央行增加發

行NCD，M2卻反將上升，較不合理。

(註10) 作者感謝匿名評論人之建議。事實上，此模型的設定或未臻完善。例如，可能忽略變數間的重要關係，無法辨別

NCD與隔拆利率縮減式殘差間的相關僅來自單向影響，或是央行可能在短期內發行NCD，維持隔拆利率的穩定

（如準備金需求上升時，央行可能減少發行NCD以減緩隔拆利率的上升壓力）。爰此，未來或可依據Bernanke and 

Mihov（1998）的作法，同時考量準備金市場的需求面及供給面衝擊，即除了需求面衝擊，亦考量央行因應需求面

衝擊採取資金供給面順應性（accommodative）操作的可能性，以反映準備金市場的運作與央行公開市場操作的角

色，另可再納入台灣市場及政策操作的特性，建構完整的準備金市場模型。據此分析貨幣政策的操作應更為妥當。

(註11) 如前所述，由於財富效果皆不顯著或影響不大（吳懿娟，2004；陳南光與王泓仁，2011），因此本文不考慮財富效

果管道。

(註12) 作者感謝匿名評論人之提醒，以單一經濟變數代表傳遞管道，有可能不足以認定不同的傳遞管道。例如，銀行放款

的變動可能來自需求面（資產負債表管道）或供給面（銀行放款管道），僅以總體資料可能無法分辨此二管道。然

而，受限於模型自由度，僅能選取少數經濟變數進行分析；且需求面因素導致的放款增加往往會與股價上升同時發

生，供給面因素則通常僅使放款增加，而SVAR模型的結構性衝擊具正交性質，彼此不具相關性，應有助辨別放款

增加係源自何種衝擊。

(註13) 自2000年1月至2014年12月，CPI年增率的平均值為1.07%，樣本標準差為1.45%。

(註14) 不同文獻的估得貨幣政策傳遞效果之落後期皆不盡相同，原因係貨幣政策的傳遞通常具落後期長且不固定（both 

long and variable）之特性，且不同文獻的資料頻率、樣本期間、模型設定與估計方法亦不同（Havranek and Rusnak, 

2013）。

(註15) 「全體銀行放款—對民間部門債權」係依借戶部門別，由「對民營企業」與「對個人等」相加而得，資料來源為金

融統計月報。
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附圖　銀行放款、M2與股價的衝擊反應函數
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說明：1. 衝擊大小為1個標準差；
2. 虛線為95%信賴區間。
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