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我國貨幣需求穩定性之探討*

吳 懿 娟

摘 要

近年來不少國家紛紛放棄貨幣目標區，

主要係基於貨幣數量作為通膨領先指標之有

效性已明顯減弱。本行自 1992 年起以M2 為

中間目標，且每年公布 M2 成長目標區。由

於穩定的貨幣需求為貨幣總計數得以作為貨

幣政策良好指標之先決條件，本篇報告因而

嘗試深入探討我國 M2 貨幣需求穩定性質，

俾供本行貨幣政策參考之準據。

壹、前 言

理論及實證文獻大多支持長期間貨幣和

物價間具有密切關係，中長期間通貨膨脹為

貨幣現象。(註 1)由於貨幣分析可提供以物價

穩定為最終目的之貨幣政策相關訊息，因

此，許多央行皆重視貨幣分析。例如，德國

央行於 1975-1998 年間即採行貨幣目標區策

略，著重於設定一個和穩定的實質產出與物

價水準一致之貨幣供給中期路徑。而歐洲央

行（ECB）亦重視貨幣總計數成長的趨勢分

析，並設定中期間之M3貨幣成長率參考值，

作為其貨幣政策策略之二大支柱之一。(註 2)

美國過去亦曾採行貨幣目標區策略，惟 1993

年 7 月以後已將 M2 貨幣總計數所扮演角色

降為「金融情況之可信賴指標」。(註 3)

自從 1997 年發生亞洲金融危機之後，一

些東亞國家（例如，韓國、菲律賓與泰國）

允許其本國幣匯率具有較大波動幅度，並放

棄貨幣目標區改採通膨目標區機制，主要係

基於貨幣數量作為通膨率領先指標（貨幣隱

含未來物價走勢之訊息內容）之有效性已明

顯減弱。

本行自 1990 年 8 月以來，貨幣政策操作

以 M1B 與 M2 同為中間目標，並自 1992 年

起改以M2 為中間目標，且每年公布M2 貨幣

成長目標區。由於穩定之貨幣需求為貨幣總

計數得以作為貨幣政策良好指標之先決條

件，本篇報告因此深入探討我國 M2 貨幣需

求之穩定性。考慮層面包括：(1)M2 所得流

通速度；(2)M2貨幣需求函數；與(3)M2和物

價間關係之穩定性。(註 4)
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全文分析架構（參見圖 1）主要係參考

ECB相關研究報告探討過去ECB訂定中期間

「M3 成長率參考值」之作法，採用我國自

1982年至 2004年期間資料，首先分別透過單

變量時間數列分析與貨幣需求函數，探討M2

貨幣需求穩定性，並嘗試估算 M2 所得流通

速度變動率之中期趨勢值，俾作為推估中期

間「M2成長率參考值」之準據。其中，在單

變量時間數列分析方面：除了採用多種統計

檢定方法來探討 M2 所得流通速度時間數列

圖 1 我國 M2 貨幣需求穩定性實証分析之架構
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之定態(stationarity)性質，並據以估計其變動

率之「中期趨勢值」外，另亦參考Moreno與

Glick(2001)研究東亞國家情況之作法，運用

迴歸分析來評估可能影響我國 M2 所得流通

速度穩定性之相關因素。在 M2 貨幣需求函

數分析方面：分別採用部份調整模型與共整

合分析，嘗試估計並檢定我國 M2 貨幣需求

模型之穩定性，進而在貨幣需求函數架構下

導出M2 所得流通速度（V）變動率之中期趨

勢值，本文另亦採用統計方法來檢定主要模

型之樣本外預測能力是否有所差異，並預測

2005 年 M2 成長率。最後另採用 4 種方法來

深入探討 M2 和物價間之關係，以分析我國

M2 貨幣需求穩定情況。

本文第貳章簡要說明 M2 所得流通速度

定義、趨勢變化與可能影響其穩定性之因素

說明；第參章為 M2 所得流通速度之單變量

時間數列分析；第肆章為貨幣需求函數分

析；第伍章探討 M2 和物價間之關係；第陸

章為結論。(註 5)

貳、M2 所得流通速度之定義及趨勢

本章首先簡要說明 M2 所得流通速度定

義與趨勢變化，進而探討可能影響其穩定性

之因素。至於 M2 所得流通速度之實證模型

分析另參見第參章。

一、 M2 所得流通速度之定義 (註 6)

首先說明 Fisher(1911)貨幣數量等式（交

易方程式）：M • V = P • TR，其中 M 為貨

幣數量，P 為物價水準，TR 為經濟體系之實

質交易量，V 為貨幣所得流通速度。由於 TR

通常以實質所得（YR）替代，上述等式亦可

表為 M • V = P • YR。 (註 7)

M2貨幣所得流通速度之定義為名目交易

總值（以名目 GDP 替代）相對於 M2 貨幣數

量之比率，V = (P•YR) /M。貨幣所得流通速

度為貨幣轉手次數，亦即為某一期間完成某

一特定名目交易量所需之貨幣數量。 (註 8)將

M • V = P • YR 以成長率之方式表達為 M

= P+ YR - V。貨幣數量成長率=名目交易

量成長率（以實質GDP成長率與通膨率二者

合計替代）減去貨幣所得流通速度成長率。

ECB 於 1998 年 12 月將中期間和物價穩

定一致之M3成長率參考值設定為 4.5%， (註

9)其估算方法即根據貨幣數量等式(成長率型

式) M = P+ YR - V。 (註 10) 基本假設為

將中期間物價穩定定義為 HICP (Harmonised

Index of consumer price)年增率小於 2%、潛在

產出趨勢年成長率訂為 2-2.5%，以及將 M3

所得流通速度下滑趨勢之年變動率設為-0.5%

至-1%（參見 ECB,2001）。(註 11、註 12)

二、 我國 M2 所得流通速度之變動趨勢

M2貨幣總計數在我國為流動性之廣義衡

量。(註 13) 根據貨幣主義觀點，「M2 所得

流通速度於長期間為穩定的」係 M2 可為貨

幣政策良好指標之先決條件。穩定的 M2 所
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得流通速度意味著，當 M2 成長超過某一適

當水準時將產生通貨膨脹壓力；當 M2 與物

價二者變動走勢類似時，M2所得流通速度大

致呈現穩定情勢。圖 2.1 顯示大約自 1991 年

中以來，我國名目 M2 年增率與 CPI 年增率

才呈現較為類似走勢，此隱含著 M2 所得流

通速度約自 1991 年中以來呈現相對穩定情

勢。(註 14)

圖 2.1 季資料

圖 2.2-2.3 顯示自 1982 年以來，我國M2

所得流通速度（名目 GDP 相對於 M2 之比

率）呈現下滑趨勢，(註 15)此現象大致係反

映「金融深化」(financial deepening)現象，惟

近年來下滑程度已較為趨緩。(註 16)例如，

1982-2004 年間我國M2 所得流通速度之長期

平均值約為 0.75，其中 1982-1990 年間之平

均值約為 1.05，而 1991-2004 年間之平均值

降為 0.56。

圖 2.2 (年資料) 圖 2.3 (年資料)

三、可能影響貨幣所得流通速度穩定性之因

素說明

Moreno與Glick(2001)指出，「貨幣所得

流通速度之穩定性」及「貨幣與物價、所得

間之關係」可能受到金融創新、跨國資本移

動、預期通膨率與金融部門問題等因素的影

響，(註 17) 說明如下:

1. 金融創新：由於金融或技術發展創造

出貨幣之近似替代品，致發生未能事先預期

之資金從廣義貨幣總計數移出或移入現象。

在較為先進市場國家，近似銀行或非銀行金

融機構日益扮演重要角色。我國前幾年受銀
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行存款利率下滑與稅負等制度面等因素影

響，債券型基金規模迅速擴張，取代部份定

期性銀行存款，致 M2 成長呈現趨緩現象，

即屬於金融創新之例子。(註 18、註 19)由於

間接金融（銀行部門）在我國資金融通方面

仍佔重要比重，(註 20) 故 M2 仍可望和經濟

活動間具有相對穩定關係。

2. 1990 年代以來日益受跨國資本移動影

響：在外資流入時期，實質匯率通常傾向於

升值與通膨率下跌，通常致使 M2 所得流通

速度下滑；(註 21) 反之，外資流出時，往往

出現 M2 所得流通速度上揚情勢。(註 22) 表

2.1 分別比較不同樣本期間，我國M2 所得流

通速度與證券投資(負債)、其他國際收支帳項

目與外匯存底相對於名目 GDP 之比率。其

中，自 1990 年以來，我國證券投資(負債)相

對於名目 GDP 之比率走勢大致和 M2 所得流

通速度呈現相反趨勢。由於證券投資淨額相

對於 GDP 之比率在亞洲金融風暴發生後

(1997-1999 年)之走勢，轉而和 M2 所得流通

速度之走勢同方向，因此，證券投資淨額的變

動可能影響M2 所得流通速度的穩定。(註 23)

表 2.1

3. 1990 年代之低通膨率現象：若通膨率

下滑現象係和較低的通膨率預期心理有關

時，則貨幣需求傾向於增加，貨幣所得流通

速度將因而下滑。惟若通膨率之波動幅度亦

相當小時（低的通膨率標準差），則有可能

將減少「預防動機」之貨幣需求餘額，致貨

幣所得流通速度上揚。由表 2.2顯示，近年來

我國通膨率與通膨率波動幅度平均而言皆較

1970 與 1980 年代為低，同時期之M2 所得流

通速度亦呈下滑趨勢。

表 2.2 我國 M2 所得流通速度與通膨率
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4. 金融危機及資金限制：當發生系統性

金融危機時，若發生資金自發生問題之銀行

部門移出現象，則將導致貨幣所得流通速度

上揚。(註 24) 惟若銀行部門所受負面影響較

非銀行金融機構為輕時，則更多存款可能自

非銀行金融機構轉進銀行部門，或央行為了

因應金融部門危機，對金融部門增加流動性

的程度若大於名目GDP之成長時，則反而可

能促使貨幣所得流通速度下跌。

參、M2 所得流通速度之單變量時間數列分析

本章首先參照Brand et al.(2002)採用之單

變量時間數列分析方式， (註 25) 進行 M2 所

得流通速度時間數列之定態性質(stationarity)

檢定， (註 26) 並進而嘗試估計 M2 所得流通

速度變動率之中期趨勢值。此外，亦參考

Moreno與Glick(2001)作法，藉由迴歸分析來

評估可能影響我國 M2 所得流通速度穩定性

之主要因素。

一、M2 所得流通速度時間數列之定態性質

所得流通速度究竟為「具有單根之非定

態數列」(non-stationary)，抑或為「線性趨勢

定態數列」（stable around a linear trend），

將影響對所得流通速度變動率之中期趨勢值

(medium term trend)之推估，說明如下：

1. 具有單根之非定態數列

Vt = Vt 1 + + t , t = 1,...t (1a)

其中，Vt 為所得流通速度水準值取對

數。若Vt為具有單根之非定態數列，其隨機

衝擊項 t 為平均值為 0、變異數為常數之隨

機定態過程。則上述(1a)式亦可表為(1b)式如

下，

Vt = V0 + t +
t

j=1
t , t = 1,...t (1b)

惟隨機衝擊項 t 對Vt 之影響，即使歷經

一段期間亦不會消弭。由於dVt = + t，故所

得流通速度變動率之「中期趨勢」推估值可

以 表之。

2. 線性趨勢定態數列

Vt = + t + t , t = 1,...t (2)

若Vt 為線性趨勢定態數列，則隨機衝擊

項 t 代表平均值為 0、變異數為常數之隨機定

態過程；且 t 對Vt 之影響，歷經一段期間後

將消褪。而所得流通速度變動率之「中期趨

勢」推估值可以 表之。

二、傳統單根檢定(ADF、PP 與 KPSS 檢定)

為檢驗 M2 所得流通速度究竟為具有單

根之非定態數列，抑或是線性趨勢定態數

列，首先採用傳統 ADF (Augmented Dickey

Fuller)與 PP (Phillips Perron)單根檢定，其虛

無假設為「所得流通速度為具有單根之非定

態時間數列」；對立假設為「線性趨勢定態

時間數列」，以及 KPSS 定態性檢定，其虛

無假設為「所得流通速度為定態時間數
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列」。 (註 27)採用 1982 至 2004 年資料進行

上述檢定結果大致顯示，在 5%顯著水準下，

M2 所得流通速度為具有單根之非定態數列

（參見表 3.1）。

表 3.1 傳統單根檢定（年資料）

三、一次性結構變化檢定(Vogelsang – Per-

ron 檢定與 Zivot-Andrews 檢定)

Perron(1989)指出某些時間數列雖由傳統

單根檢定方法判定為非定態序列，惟實際上

其可能為「具有一次性結構變化之線性趨勢

定態時間數列」。 (註 28)基於此觀點，以下

分別採用Vogelsang與Perron(1998)、Zivot與

Andrews(1992)之「具有趨勢變化之單根檢

定」（unit root testing with trend breaks），探

討在「未事先預知發生結構變化時點」情況

下，檢視所得流通速度之趨勢是否具有一次

性結構變化（包括三種可能類型—截距變

化、斜率變化，或同時出現截距與斜率變

化）。 (註 29)簡言之，上述兩種檢定之虛無

假設為「具有單根之非定態時間數列」，對

立假設為「具有一次性結構變化之線性趨勢

定態時間數列」。

兩種檢定結果皆顯示，在 5%顯著水準

下，各 t-統計值皆無法拒絕「M2 所得流通速

度為具有單根之非定態數列」虛無假設，亦

即無法支持其為「具有一次性結構變化之線

性趨勢定態」數列（參見表 3.2-3.3）。

表 3.2 Vogelsang-Perron 檢定(年資料)
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表 3.3 Zivot-Andrews 檢定(年資料)

四、多數結構性變化檢定(Bai-Perron 檢定)

本小節另進行Bai 與 Perron(2003)之「多

數結構性變化」（multiple structural breaks）

檢定，探討在「未事先預知發生結構變化時

點」情況下，檢視所得流通速度之趨勢是否

出現多個「平均值結構性變化」（mean

breaks）。 (註 30) 其虛無假設為「無結構性

變化」，對立假設為「多數結構性變化」。

結果顯示，1982至 2004年間可能出現 5次結

構性變化（參見表 3.4）。 (註 31)

表 3.4 Bai-Perron 檢定(年資料)

五、M2所得流通速度變動率之中期趨勢估計

值

M2 所得流通速度為具有單根之非定

態時間數列

由於上述檢定結果大多無法拒絕 M2 所

得流通速度為「具有單根之非定態時間數

列」之虛無假設，因此，可將 M2 所得流通

速度取對數後予以差分，再估算此差分項之

平均值作為M2 所得流通速度（V）變動率之

趨勢估計值。 (註 32)表 3.5 比較不同樣本期

間估計結果，各分段樣本期間之選取，係綜

合考量可能發生結構性變化之時點。 (註 33、

註 34)其中全樣本期間(1982-2004年)M2所得

流通速度平均每年約下跌 4.6%；不同分段樣

本期間結果皆顯示，近期樣本期間 M2 所得

流通速度平均下跌幅度皆小於其相對應前段

樣本期間之平均下跌幅度。例如，前段樣本

期間 I (1982-1990 年)，每年約下跌 8.2%；近

期樣本期間 I (1991-2004 年)，每年約下跌

3.5%，顯示近年來下跌程度已較為緩和。
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表 3.5 (年資料)

3. 本節實證結果摘要

本文另亦採用 M2 貨幣所得流通速度之

季資料， (註 35)進行上述檢定並估算V變動

率之中期趨勢值，亦大致類似於年資料結

果。採用年資料與季資料檢定結果大都無法

拒絕 M2 貨幣所得流通速度為「具有單根之

非定態時間數列」。

M2所得流通速度平均年趨勢變動率—亦

即「M2所得流通速度變動率之中期趨勢值」

由全樣本期間年資料所估算之點估計值約

為-4.6%，由季資料所估算者約為-5.1%。由

近期樣本期間年資料或季資料所估算者皆介

於-3.4%至-3.5%。

六、評估可能影響我國 M2 所得流通速度穩

定性之因素

以下另參考Moreno與Glick(2001)作法，

針對M2所得流通速度之差分項(dVt)， (註36)

於下列各迴歸方程式中，除了常數項外，另

分別加入不同期間虛擬變數，藉以評估第貳

章所討論可能影響我國 M2 所得流通速度穩

定性之主要因素是否具統計顯著性。 (註 37)

實證結果參見表 3.6，歸納說明如下：

表 3.6 被解釋變數(dVt)
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1. 我國 M2 所得流通速度長期行為符合

「金融深化」情勢：

我國金融深化情勢（M2所得流通速度長

期以來呈下滑趨勢）大致可由表 3.6中各迴歸

式之常數項皆為負值且顯著，獲得驗證。

2. M2 所得流通速度在 1990 年代受金融

自由化、金融創新與貨幣政策策略改以M2為

中間目標之影響，可能發生結構性變化：

由於迴歸式(1a)中之虛擬變數 DUM9024

係數為正值且顯著， 顯示 M2 所得流通速度

自 1990 年以來可能發生結構改變。迴歸式

(1b)與(1c)亦獲致類似結果，其虛擬變數

DUM9124 或 DUM9224 之係數為正值且顯

著。 (註 38)

此外，本文實證另亦顯示，1999-2004年

間債券型基金興起現象對 M2 所得流通速度

之穩定性並未有顯著性影響（參見迴歸式(1d)

中虛擬變數 DUM9924 之估計係數為正值、

但不顯著）。 (註 39)

3. 1990 年代前半期(即 1997 年中發生亞

洲金融風暴前) 證券投資淨流入似未造成 M2

所得流通速度結構顯著改變，亞洲金融風暴

期間證券投資淨流出則可能對 M2 所得流通

速度結構略有影響：

迴歸式(2)中虛擬變數 DUM9195 係數值

在 5%水準下並不顯著，主要可能係因

1991-1995 年間證券投資淨流入相對於 GDP

之比率並不大，因此，1991-1995年間證券投

資淨流入似未造成 M2 所得流通速度結構顯

著改變。惟因虛擬變數 DUM9698 之係數值

為正，且在 5% 水準下為顯著，因此，

1996-98 年間證券投資淨流出可能使M2 所得

流通速度下滑趨勢減緩。

4. 2001 年-2003 年平均 CPI 通膨率為負

值，對 M2 所得流通速度趨勢之影響並不顯

著：

由迴歸式(3)中代表 2001-2003 年間平均

CPI通膨率為負值之虛擬變數DUM2123 係數

值為正數可知，M2所得流通速度下滑趨勢雖

減緩，惟在 5%水準下並不顯著。

5.「金融部門問題與資金限制」因素對

M2 所得流通速度穩定性之影響並不顯著：

雖然我國並未曾發生大規模、嚴重的金

融部門與資金限制問題，惟仍嘗試以 1995年

（發生彰化四信與國票等金融事件）時點設

定虛擬變數，探討其對 M2 所得流通速度穩

定性之影響。迴歸式(4)中虛擬變數DUM1995

之係數值為正數、但在 5%水準下並不顯著。

肆、貨幣需求函數分析

穩定之貨幣需求函數（亦即，實質貨幣

餘額與其主要決定因素間須具有穩定或可預

測之關係）為貨幣總計數可作為貨幣政策良

好指標或貨幣分析有效性之先決條件。 (註

40) 許多實證文獻探討貨幣需求函數之穩定

性，即著眼於下述觀點： (註 41) (1)貨幣政策
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決策者將貨幣總計數成長趨勢視為未來物價

穩定之風險指標，惟貨幣總計數之變動是否

能提供未來物價走勢參考，端視貨幣總計數

和物價與相關總體經濟變數間是否具有穩定

關係，而貨幣需求實證研究即在探索上述關

係；(2) Mishkin(1995)，Bernanke 與 Gertler

(1995)提及貨幣政策傳遞過程往往被視為黑箱

作業(black box)，若能設立一個穩定之貨幣需

求函數，則可知貨幣政策傳遞機制之重要成

份，當有助於更瞭解貨幣政策傳遞過程。

本章首先嘗試估計貨幣需求模型(部份調

整模型與共整合分析)， (註 42、註 43) 並探

討模型之長期穩定性， (註 44)進而在貨幣需

求函數架構下導出M2 所得流通速度（V）之

中期趨勢值，另亦採用統計方法來檢定不同

模型之樣本外預測能力是否有所差異，並藉

以預測 2005 年 M2 成長率。

一、基本貨幣需求模型之說明

標準貨幣需求函數通常包括實質貨幣餘

額、規模變數(實質所得)與機會成本變數。

Brand et al.(2002)說明一般化之貨幣需求模型

如下：

m-p = c+ 1• y - 2• oc - 3• (3)

其中，m為取對數後之名目貨幣數量；p

為取對數後之 CPI 物價指數； (註 45) y 為取

對數後之實質 GDP； (註 46) 為預期通膨

率；oc 為持有貨幣之機會成本（例如，名目

利率或利差變數）。 (註 47) 雖然 Brand et al

(2002)將持有貨幣之機會成本變數(oc)以名目

利率（或利差）代表，惟預期通膨率亦可視

為持有貨幣之機會成本。

上述型式之實質貨幣需求(名目貨幣數量

經物價指數平減)，係假設長期間名目貨幣需

求完全隨著物價變動而調整，實質貨幣餘額

維持不變，此種設定方式隱含著貨幣和物價

間存在著長期齊次性之關係。 (註 48)因此，

大眾係根據所得與機會成本變數來決定其願

意持有之實質貨幣餘額。

二、長期貨幣需求之實證分析

本文實證著重於探討下列(3.1)-(3.7)式，

為包括不同類型機會成本變數之「半對數線

性型式」(semi-log linear) 長期 M2 貨幣需求

函數： (註 49)

(m-p) t= c+ 11•yt - 12•(SRt-ownt ) (3.1)

(註 50)

(m-p) t= c+ 21•yt - 22•(SRt-ownt ) - 23

• t (3.2)

(m-p) t= c+ 31•yt - 32•(LRt-ownt ) (3.3)

(m-p) t= c+ 41•yt - 42•(SRt-ownt )- 43

•(fiext) (3.4)

(m-p) t= c+ 51•yt - 52•(SRt-ownt )- 53

•(spfiext) (3.5)

(m-p) t= c+ 61•yt - 62•(SRt-ownt )- 63

•(dlstockt) (3.6)

(m-p) t= c+ 71•yt - 72•(SRt-ownt )- 73

•(dlert) (3.7)

其中持有 M2 之機會成本可以下列不同

變數替代：(1)「短期利差」變數為其他本國

資產報酬率(短期市場利率，SR)與持有M2 自

身報酬率（own）之差； (註 51) (2)預期通膨
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率變數；(3)「長期利差」變數為其他本國資

產報酬率(長期利率，LR)與持有M2自身報酬

率（own）之差距； (註 52) (4)預期外幣資產

報酬率( fiext )； (註 53、註 54) (5) 預期外幣

與本國幣資產報酬率差( spfiext )； (註 55) (6)

預期國內外證券投資報酬率差距( dlstockt )；

(註 56) (7) 預期匯率變動率( dlert )。有關變數

之說明詳見附表 1。

1. 部份調整模型

由於本行現行 M2 貨幣目標區訂定作法

係採用部份調整模型， (註 57) 故根據 (3.1)-

(3.7) 式之變數，採用季資料分別估計三段樣

本期間（1982-2004 年，1991-2004 年，與

1992-2004 年）之 M2 貨幣需求部份調整模

型，藉以探討 M2 是否和主要總體經濟變數

間存在長期穩定關係，並和後續之共整合分

析作比較。不同樣本期間實證結果顯示，其

中根據(3.1)與(3.2)式所估計之部份調整模型

於 近 期 樣 本 期 間（1991-2004 年，與

1992-2004年）之估計結果較佳，其變數之估

計係數符號和理論預期相符且顯著（參見附

表 2.1-2.2）； (註 58、註 59)其餘根據(3.3)至

(3.7)式估計結果，除了「短期利差」外之其

它機會成本變數之估計係數值則大多不顯

著。 (註 60、註 61)

表 4.1 摘要比較 1991-2004 年樣本期間部

份調整模型 3.1 與 3.2（以下簡稱 PAM 模型

3.1 與 3.2）之相關檢定結果。 (註 62)

表 4.1
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1.1推估 M2 所得流通速度變動率之中期

趨勢值（部份調整模型）

1.1.1 「由貨幣需求函數導出 M2 所得流

通速度變動率之中期趨勢值」之說明

M3貨幣成長參考值 (reference value)在歐

洲央行之貨幣分析中扮演重要角色， (註 63)

其意涵為「於中期間，若貨幣成長值和其參

考值相符，則可維持中期間物價穩定」。

ECB(2001)說明當時採取M3 貨幣成長參考值

作法，主要係基於過去歐元區實證結果大多

顯示 M3 貨幣需求為穩定， (註 64) 且 M3 於

中期間似為頗佳之物價領先指標。藉由「貨

幣需求函數得出之長期所得彈性值」與「中

期間潛在產出成長趨勢值」，可估算出和物

價穩定一致之貨幣所得流通速度變動率中期

趨勢值， (註 65) 說明如下（參見 Brand et al.

(2002)）：

將貨幣數量等式中各變數取對數及差分

後，結合(3)式，得出(4)式之 M2 所得流通速

度（V）之變動趨勢：

v = y + p + m

v = y + p - ( p + 1• y- 2• oc-

3• ) (4)

v = (1- 1)• y- 2• oc+ 3•

若假設機會成本與通膨率為穩定（ oc=

=0），並將實際 GDP 以潛在 GDP 取代

之，則(4)式可化簡得出貨幣所得流通速度變

動率之中期趨勢如(5)式：

v* = (1- 1)• y* (5)

(5)式即為藉由「貨幣需求函數得出之長

期所得彈性」與設定之「中期間潛在產出趨

勢成長率」，所估算出和物價穩定一致之貨

幣所得流通速度變動率之中期間趨勢。當假

設機會成本與通膨率為穩定時，下滑之貨幣

所得流通速度之現象和「長期所得彈性大於

1」情況乃是一致的，在其他情況不變下，當

實質潛在產出成長率愈高時，貨幣所得流通

速度下滑愈快。 (註 66、註 67)

1.1.2 實證結果（部份調整模型）

如前所述，假設機會成本與通膨率為穩

定之情況下，下滑之貨幣所得流通速度符合

長期所得彈性大於 1 之情勢。基於此觀點，

以下將僅針對長期所得彈性顯著大於 1 之

「PAM 模型 3.1」，根據近期樣本期間估計

結果來推估 M2 所得流通速度變動率之中期

趨勢值。估計結果除了考量「估計不確定

性」—M2長期所得彈性點估計值之 95%信賴

區間外，另亦考量不同潛在產出成長率假

設。由表 4.2顯示，由 1991-2004 年樣本期間

季資料所推估 M2 所得流通速度變動率之中

期趨勢點估計值((1- 1)• y* )約為-0.9%。若

考量 95%信賴區間，則由 1991-2004 年樣本

期間所推估者【((1- 1) 2•sd )• y* )】約介

於-0.4%與-1.4%間。
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表 4.2 M2 所得流通速度變動率之中期趨勢估計值(部份調整模型 PAM3.1)

2. 共整合分析 (註 68)

本節首先進行變數之單根檢定，進而對

實質 M2 與相關總體經濟變數進行共整合分

析，以了解變數間之長期關係；最後亦估計

誤 差 修 正 模 型（Error Correction Model,

ECM），以分析變數間之短期動態調整過

程。 (註 69)

由 ADF、PP 與 KPSS 變數穩定性質檢定

結果大致顯示，除了實質 M2、實質 GDP 與

預期通膨率變數為不穩定的一階整合數列 I(1)

外，其餘變數大多屬於 I(0)穩定數列。 (註

70、註 71)

進而根據(3.1)至(3.7)式之變數，採用

Johansen(1995)最大概似估計法，分別檢定三

段樣本期間（1982-2004 年，1991-2004 年，

與 1992-2004 年）各變數間是否具有共整合

關係（長期穩定關係）。上述各式不同樣本

期間之共整合向量個數檢定結果，大多顯示

具有共整合關係（參見附表 3）。 (註 72)

三段樣本期間共整合分析結果大致顯

示，在假設「共整合向量個數為 1」之情況

下， (註 73) 其中，1992-2004 年樣本期間根

據(3.1)至(3.7)式變數所估計共整合向量之各

變數係數符號皆和理論預期相符；其餘兩段

樣本期間所估計之各模型中，僅1991-2004年

樣本期間根據(3.1)式變數所估計共整合向量

之各變數係數符號亦和理論預期相符。 (註

74) 因此，以下將僅針對 1991-2004 年與

1992-2004 年樣本期間根據(3.1)式所估算模

型，以及 1992-2004 年樣本期間根據(3.2)至

(3.7)式所估算模型進行「長期係數顯著性檢

定」（long-run exclusion test）。

長期係數顯著性檢定係採用 LM 卡方統

計量檢定共整合向量中各變數之長期係數估

計值是否顯著異於零。由附表 4 顯示在 5%水

準下，根據(3.1)與(3.3)式所估算之共整合向

量中各變數之長期係數皆為顯著異於零，其

中，長期所得彈性亦皆顯著異於 1。(3.2)式較

(3.1)式多了預期通膨率變數，惟此估計係數

並不顯著異於零。其餘根據(3.4)-(3.7)式所估

算之長期係數則多數未能通過異於零之檢

定。由於根據(3.3)式所估算之長期所得彈性
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為 2.18，大於一般實證文獻數值， (註 75)且

長期利率之時間數列資料較短，故以下分析

將僅著重於 1991-2004年與 1992-2004年樣本

期間根據(3.1)式與 1992-2004年樣本期間季資

料根據(3.2)式估計之模型。

2.1 共整合關係之圖形

共整合關係代表實際 M2 貨幣數量偏離

其長期均衡水準之程度。 (註 76)當 M2 貨幣

實際數大於其長期均衡值時表示超額貨幣

(monetary overhang)情況；反之，則表示貨幣

短缺(monetary shortfall) 情況。 (註 77)

圖 4.1 至 4.3 分別顯示在假設「共整合向

量個數為 1」之情況下，根據(3.1)式與(3.2)式

變數所估計之共整合關係。 (註 78) M2 貨幣

數量偏離長期均衡值之情況大致呈現穩定情

形。

圖 4.1 圖 4.2

圖 4.3

2.2 共整合關係長期係數穩定性之評估

(註 79)

通常可藉由檢視「長期係數遞迴估計

值」，來評估 M2 貨幣需求共整合關係中各

變數長期係數估計值之穩定性。首先採用

「固定尾端樣本點、逐次縮減最初樣本點」

之 移 動 樣 本 期 間 方 法(例 如，從 最 初

1982Q1-2004Q4 樣本期間，每次向後減少 1

季樣本點，至最終 1995Q1-2004Q4樣本期間)

反覆估計共整合模型。 (註 80、註 81)

下圖分別顯示根據(3.1)式與(3.2)式之長

期係數與其 95%信賴區間之遞迴估計值。若

遞迴估計係數出現大幅波動情況，即約略顯

示不穩定現象。其中，根據(3.1)式之所得與
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短期利差變數之長期係數遞迴估計值在 1987

年前與 1990Q2-1990Q4 間出現較為明顯波動

現象，約自 1991 年後呈現新的穩定水準。

(註 82) 而根據(3.2)式之長期所得彈性遞迴估

計值則於 1991 年前出現較多波動現象， (註

83)短期利差與預期通膨率變數之長期係數遞

迴估計值於 1992 年前出現較為明顯波動現

象。 (註 84)

圖 4.4 按(3.1)式 圖 4.4 (續)

圖 4.5 按(3.2)式 圖 4.5 (續)

圖 4.5 (續)

2.3 誤差修正模型之設定與穩定性分析

藉由估計向量誤差修正模型(Vector Error

Correction Model, VECM) 以捕捉 M2 貨幣需

求與其影響變數間之短期動態調整過程。

yt =
k

i
i yt 1+ 'yt k+ d+ut

其中，

yt 包括M2、實質所得與機會成本等個變

數；

i， 為係數矩陣；r 為共整合向量數

目；
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為 nxr 共整合向量矩陣； 為調整係數

向量矩陣；

d包括常數項與季節虛擬變數；ut 為殘差

向量；

k 為 VAR 模型之落後期數。

可採用 Boswijk(1997)之「弱外生性檢

定」（weak exogeneity test），來判斷是否有

助於將向量誤差修正模型化簡為單一方程式

之誤差修正模型(ECM)。 (註 85) 實證結果顯

示（參見附表 5），樣本期間 1991-2004 年與

1992-2004年按照(3.1)式所估計之VECM，可

化簡為單一方程式之貨幣需求誤差修正模

型。 (註 86) 另由 1992-2004 年樣本期間按照

(3.2)式所估計之 VECM，其調整係數則皆不

顯著異於零，雖然本文實證亦嘗試將其

VECM 化簡為單一方程式之貨幣需求誤差修

正模型，惟其調整係數亦不顯著異於零，故

本文不列出其實證結果。

表 4.3 列出 1991-2004 樣本期間季資料根

據(3.1)式所估計單一方程式誤差修正模型

（以下簡稱ECM模型 3.1）之相關結果。 (註

87)

表 4.3

2.4推估 M2 所得流通速度變動率之中期

趨勢值（共整合關係式）

表 4.4顯示由上述誤差修正模型中之共整

合關係式所估算 M2 所得流通速度變動率之

中期趨勢值結果， (註 88)亦即針對長期所得

彈性顯著大於 1 之「共整合關係式 3.1」，根

據 1991-2004年樣本期間季資料來推估M2 所

得流通速度變動率之中期趨勢點估計值約

為-1.7%，高於其相對應由部份調整模型所推

估者。 (註 89) 若考量 95%信賴區間，則由

1991-2004 年樣本期間所推估者約介於-1.1%

與-2.4%間。
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表 4.4 M2 所得流通速度變動率之中期趨勢估算值(共整合關係式 3.1)

上述由部份調整模型與共整合分析估算

之 M2 所得流通速度變動率之中期趨勢值，

皆係在假設「通膨率與持有M2機會成本（短

期利差）為穩定」之前提下導出，其趨勢值

下滑幅度（取絕對值）大都小於由第參章單

變量時間數列分析所估算者。惟由前述(4)式

可知，M2 所得流通速度(V)之下滑趨勢除了

可由「M2 長期所得彈性大於 1」來解釋外，

另亦可由「下滑之利差或通膨率」、制度面

因素與金融創新等來解釋。其中，通膨率下

跌，助長持有 M2，使 M2 相對於名目 GDP

之比率上揚，亦即 V 下滑。反之，若通膨率

不再呈現下滑趨勢時，則 V 下滑走勢將趨

緩。同理，下滑之利差，亦可能促使 V 下

滑。圖 4.6(a)與 4.6(b)顯示我國持有 M2 機會

成本（短期利差）與通膨率之走勢。近年來

我 國 通 膨 率 大 致 呈 下 滑 趨 勢，其 中，

2001-2003 年平均 CPI 年增率為負，自 2004

年重新出現上揚情況。 (註 90)自 1998 年第 4

季以來，持有 M2 機會成本（短期利差）大

致為負。 (註 91)

因此，須審慎估算合宜之「M2所得流通

速度變動率之中期趨勢值」，才能據以設定

中期間符合物價穩定之「M2成長參考值」。

圖 4.6(a) 圖 4.6(b)

2.5 綜合評估模型預測能力與預測 2005

年 M2 成長率

2.5.1 評估模型預測能力(DM 與 MDM 檢

定)
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表 4.5綜合比較部份調整模型與誤差修正

模型之 4 個移動樣本期間之未來 1 年樣本外

預測能力。2001 年-2004 年平均預測能力由

高而低依次為ECM3.1、PAM3.2與PAM3.1，

惟前二者之差異甚小。

表 4.5 RMSE

經進一步採用DM(Diebold-Mariano)檢定

與 MDM(modified Diebold-Mariano)檢定，發

現上述 3 個模型之未來 1 季之樣本外預測能

力，在5%水準下並無顯著差異（參見表4.6）。

表 4.6 不同模型預測能力差異之統計檢定

2.5.2 預測 2005 年 M2 成長率

參考本行設定 M2 成長目標區之作法，

採用截至 2004 年底季資料估計 M2 需求模

型，藉以預測 2005 年M2 成長率。 (註 92)表

4.7 結果顯示， ECM 模型 3.1 之預測值高於

PAM模型 3.1 與PAM模型 3.2 之預測值。惟

若考量截至已公布至 2005 年第 2 季M2 實際

值，僅對第 3 季至第 4 季 M2 進行估測，則

由 1991-2004 年所估計 ECM 模型 3.1，其

2005 年 M2 成長率預測值(6.49%)低於 PAM
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模型 3.1 預測值(6.66%)，但高於 PAM 模型

3.2 預測值(6.09%)。

因此，若和 2005 年M2 平均之實際成長

率 6.22%相較，在模型外生變數數值較為確

定情況下，2005 年樣本外預測能力高低，依

次為PAM模型 3.2、ECM模型 3.1 與PAM模

型 3.1。本行目前係採用 PAM 模型 3.2 來設

定 M2 成長目標區， (註 93) 惟日後應持續地

評估上述三種模型之樣本外預測能力，俾供

未來本行設定目標區之參考。

表 4.7 2005 年 M2 成長率預測值

伍、M2 和物價間之關係

穩定的貨幣需求函數，以及貨幣在中長

期間對物價走勢具有良好領先指標性質為施

行貨幣目標區之先決條件。過去許多國家放

棄貨幣目標區改採通膨目標區機制，主要係

基於貨幣數量作為中長期通膨率領先指標

（貨幣隱含未來物價走勢之訊息內容）之有

效性已明顯減弱。

除了藉由第肆章貨幣需求函數穩定性分

析來探討貨幣和物價間之穩定關係外， (註

94)本章另藉由 4 種方法來評估M2 對物價之

預測能力。說明如下：

一、M2 成長率與通膨率間之關係（24 個月

移動平均）

表 5.1 之相關係數值亦顯示，自 1991 年

以來，M2成長率大致可作為未來物價走勢之

領先指標。

表 5.1 M2 成長率與通膨率(24 個月移動平均)之相關係數
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二、結構平滑方法(Band Pass Filter)

國際間實證結果大多顯示長期間貨幣和

通膨情勢具有正向關係。惟短期間對貨幣或

通膨形成影響之暫時性衝擊(temporary sho-

ck)，往往模糊了貨幣所隱含對未來物價走勢

之訊息內含。因此，基於貨幣政策觀點，有

必要區分出貨幣變動中和長期通膨壓力相關

之基本成份，俾去除雜訊。本小節參考 ECB

(2004)採用Band-Pass filter結構平滑統計方法

(a structural filter)，以區分出 M2 與 CPI 年增

率時間數列之基本成份與短期波動成份。由

圖 5.1 可見自 1991-92 年以來，M2 與 CPI 年

增率二者間之「長期成份」相關程度轉呈高

度相關。 (註 95)

圖 5.1 M2 與 CPI 年增率(長期成份) 圖 5.2 M2 與 CPI 年增率(週期或循環成份)

註：1. 1983Q1-2004Q4 間，M2 與 CPI 年增率之長期成份相關係數為 0.21;
1991Q1-2004Q4 間，M2 與 CPI 年增率之長期成份相關係數為 0.97;
(1992Q1-2004Q4 間，M2 與 CPI 年增率之長期成份相關係數為 0.98)。

2. 1983Q1-2004Q4 間，M2 與 CPI 年增率之週期或循環成份相關係數為 0.02。
3. 1983Q1-2004Q4 間，M2 與 CPI 年增率之短期期成份相關係數為-0.004。

圖 5.3 M2 與 CPI 年增率之短期成份 圖 5.4 M2 年增率與其長期成份

三、超額流動性指標

ECB(2004)說明除了藉由觀察廣義貨幣總

計數 M3 走勢外，另亦可藉由超額流動性指

標(excess liquidity indicators)，亦即超額流動

性(excess liquidity)或 流 動 性 短 缺(liquidity

shortfalls)來評估未來物價穩定之風險，主要

包括下列三種衡量方式：(1)「名目貨幣缺

口」(nominal money gap)，(2)「實質貨幣缺

口」(real money gap)，與(3)「超額貨幣/貨幣

短缺」(monetary overhang/shortfall)。

1.貨幣缺口

(1) 名目貨幣缺口：ECB 作法係以實際
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M3 偏離其 M3 參考值之比率表之。 (註 96)

由於我國自 1992 年起正式公布M2 成長

目標區，故本文嘗試自 1992 年 1 月起，每年

皆以前一年 12 月之日平均M2 值作為基期，

分別依照各年設定之 M2 成長目標區中線值

來成長，作為當年各月之 M2 參考值。實際

M2 值減去此M2 參考值後，除以實際M2 值

之比率，即為名目貨幣缺口。 (註 97)

(2) 實質貨幣缺口：ECB 作法係以實質

M3 偏離其實質 M3 參考值之比率表之。 (註

98)

由於我國並無明示之通膨目標值，本文

分別以下列兩種方法替代：(1) CPI之HP filter

數值， (註99) (2)假設每年CPI通膨率為2%。

(註 100)根據此二種通膨目標值假設所估算

者，分別稱為實質貨幣缺口 I 與 II。

由圖 5.5 可見，名目貨幣缺口除了在

1995-2003年間大多為負外，其餘期間則大多

為正。正的貨幣缺口若維持一段期間後，通

常很可能隱含未來將有通膨壓力。雖然自

2003 年下半年以來，名目貨幣缺口大多為

正，惟實質貨幣缺口 I 與 II 分別自 2005 年下

半年、2005 年以來，大多呈現負值，因此，

在可預見之未來，似無明顯通膨壓力。

圖 5.5 (季節調整後)名目與實質貨幣缺口之比較(1992 年 1 月-2005 年 11 月)

2. 藉由「超額貨幣或貨幣短缺」來預測

通膨

「超額貨幣或貨幣短缺」為實際貨幣偏

離由長期貨幣需求模型所估算均衡貨幣之數

值。本小節參考類似 ECB(2004)作法，採用

P-STAR概念之模型（參見下式）來探討「超

額貨幣或貨幣短缺」預測通膨的能力。

t+1= 0
t+1+ (L)( t- 0

t )+ m(m2_os)t-j+ z(L)

Zt +ut+1

此方程式顯示，實際 CPI 通膨率( )偏離

其通膨率目標值( 0)之缺口，通常會逐漸縮

小。「超額貨幣或貨幣短缺」(m2_os)與其他

變數(Z)會增加通膨壓力，其壓力程度大小分

別視其係數值 m與 z 而定。其他變數(Z)係以

油價代表，主要係藉其控制短期通膨波動，

來彰顯中長期間貨幣和物價走勢間之關係。

表 5.2列出由本文第肆章所探討，樣本期

間為 1991Q1-2004Q4 之部份調整模型(PAM
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模型 3.1 與 PAM 模型 3.2) 與共整合關係(3.1

式)所得出之「超額貨幣或貨幣短缺」數值，

分別帶入上述 P-STAR 模型之估計結果。各

式中「超額貨幣或貨幣短缺」落後期數之係

數值，有部份呈現正值且顯著，顯示 M2 超

額流動性對未來通膨走勢可提供若干訊息。

惟由於我國並未明確公布通膨率目標值，各

P-STAR方程式中之目標值( 0 )係作者所推估

的假定數值，故須對上述估計結果予以審慎

解讀。 (註 101)

表 5.2 P-STAR 模型之估計結果

四、Granger 因果檢定與預測誤差變異數分

解

物價變動會受到許多因素的影響，因

此，物價與貨幣數量間之關係是否穩定，以

及貨幣數量是否有效預測物價，其間可能受

到其他因素的左右而變得較不確定，因此，

為了深入探討貨幣與物價間之穩定或可預測

關係是否受其他因素間之影響，本小節另參

考 Moreno 與 Glick(2001)概念， (註 102、註

103)嘗試運用向量自我迴歸（vector autore-

gression,VAR）模型，藉由 Granger 因果檢定

（Granger causality test）與預測誤差變異數

分解(forecast error variance decomposition)分

析，探討 M2 對物價與產出之預測能力（M2

所隱含之預測訊息內容）於近年來是否已發

生變化。 (註 104)

由於 Moreno 與 Glick(2001)採用之 VAR

模型僅包括 2 變數（貨幣與通膨率）或 3 變
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數（貨幣、通膨率與實質 GDP），並未包括

利率變數。 (註 105)本實證另參考Baig(2003)

作法，估計不同樣本期間之基本 M2 貨幣模

型，包含物價、產出、利率與M2內生變數，

以及常數項與3個季節虛擬變數等外生變數。

(註 106) VAR 模型相關參數之認定，係採用

Choleski decomposition 方法為之，變數之排

列順序依次為物價、產出、隔拆利率及M2。

(註 107)

實證結果亦大致顯示，自 1991 年以來，

M2對通膨走勢仍可提供貨幣政策當局有用訊

息，對產出走勢所提供之訊息則較不顯著。

(註 108) 說明如下：

1. Granger 因果檢定

表 5.3 比較全樣本與分段樣本期間（以

1991年為分段樣本起始點）季資料之Granger

因果檢定結果顯示：全樣本期間 M2 落後期

數對物價之預測能力在 5%水準下為顯著，近

期樣本期間較前段樣本期間之 M2 落後期數

對物價之預測能力較為顯著。此外，全樣本

期間 M2 落後期數在 10%水準下對產出預測

能力雖為顯著，惟近期樣本期間結果皆顯示

M2 落後期數對產出預測能力並不顯著。

表 5.3 不同樣本期間之 Granger 因果檢定結果

2. 預測誤差變異數分解

表 5.4 比較全樣本與分段樣本期間（以

1991 年為分段樣本起始點）之VAR模型所估

算 M2 衝擊占物價或產出預測誤差變異數之

比重。結果大致顯示，近期樣本期間較前段

樣本期間 M2 衝擊占物價或產出預測誤差變

異數之比重為大，惟 M2 衝擊占物價預測誤

差變異數之比重相對較高。

表 5.4 不同樣本期間之預測誤差變異數分解結果
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陸、結論

本文採用自 1982 年以來之資料，分別藉

由分析 M2 所得流通速度、M2 貨幣需求函

數，以及 M2 和物價間之關係，採用多種計

量方法，嘗試從不同角度反覆檢視我國貨幣

需求穩定性質。結果大致顯示，我國貨幣需

求於 1990 年代初期可能出現結構性變化，自

1991 年以來呈現相對穩定情勢。

首先，單變量時間數列分析結果顯示，

我國 M2 所得流通速度長期行為符合金融深

化情勢，亦即長期以來呈下滑趨勢，惟近年

來下滑程度較為趨緩。M2 所得流通速度在

1990 年代初期受金融創新、自由化與本行貨

幣政策策略改以 M2 為中間目標等影響，可

能發生結構性變化。此外，亞洲金融風暴期

間之證券投資淨流出情況，亦使當時 M2 所

得流通速度下滑趨勢減緩。另探討 2001-2003

年間 CPI 通膨率平均為負值對 M2 所得流通

速度之影響，發現當時 M2 所得流通速度下

滑趨勢雖減緩，惟統計檢定結果並不顯著。

採用年資料與季資料檢定結果大多支持

M2 所得流通速度為「具有單根之非定態數

列」，而非「線性趨勢定態數列」。根據此

觀點，由全樣本期間年資料（1982-2004年）

所估算之 M2 所得流通速度變動率之中期趨

勢點估計值約為-4.6%，而由近期樣本期間年

資料(1991-2004 年)所估算者約為-3.5%。

其次，貨幣需求函數穩定性分析之實證

結果亦大致顯示，自 1991 年以來可能出現結

構性變化。分別採用部份調整模型與共整合

分析，其中，由 1991-2004 年樣本期間季資

料所估算，包括實質 M2、實質 GDP 與短期

利差變數之部份調整模型或共整合關係式，

其變數之係數估計值符號皆和理論預期相符

且顯著，且長期所得彈性值顯著大於 1；此

外，包括實質 M2、實質 GDP、短期利差與

預期通膨率變數之部份調整模型，其變數之

係數估計值符號亦和理論預期相符且顯著，

惟其長期所得彈性值並不顯著異於 1。上述 3

個部份調整模型或誤差修正模型所估計之調

整係數值皆不大，表示前一期「偏離長期均

衡之誤差值」對當期 M2 成長並無很大影響

力，亦即朝向長期均衡之調整速度緩慢。

針對上述「長期所得彈性值顯著大於1」

之模型，在不同潛在產出成長率假設下，由

1991-2004年樣本期間季資料，其中根據部份

調整模型所估算之 M2 所得流通速度變動率

之中期趨勢點估計值，約為-0.9%，根據共整

合分析所推估者則約為-1.7%。由模型分析所

推估之 M2 所得流通速度中期趨勢值下滑幅

度（取絕對值），大多小於由單變量時間數

列分析所推估者，其差異主要在於前者係在

假設「通膨率與持有 M2 機會成本為穩定」

之情況下所導出。惟 M2 所得流通速度下滑

趨勢除了可由「M2 長期所得彈性大於 1」來
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解釋外，另亦可由「下滑之利差或通膨

率」、制度面因素與金融創新等來解釋。因

此，須審慎估算合宜之「M2所得流通速度中

期趨勢值」，才能據以設定中期間符合物價

穩定之「M2 成長參考值」。

比較上述 3 個模型於 2001-2004 年間之 4

個移動樣本期間之未來1年樣本外預測能力，

若根據 RMSE(Root Mean Squared Error)標

準，其中，以包括實質 M2、實質 GDP 與短

期利差變數之誤差修正模型之平均預測能力

似乎較優、其次為包括實質M2、實質GDP、

短期利差與預期通膨率變數之部份調整模

型，再者為包括實質 M2、實質 GDP 與短期

利差變數之部份調整模型。惟經統計檢定結

果顯示，上述3個模型之平均預測能力差異，

在 5%水準下並不顯著。

此外，另亦深入探討 M2 與物價變動間

之關係，無論係透過「24 個月移動平均」、

「Band-pass filter結構平滑法」、「超額流動

性指標與P-Star模型」或「VAR模型(Granger

因果檢定與預測誤差變異數分解)」方法，實

證結果大致顯示，自 1991 年以來，M2 變動

對通膨走勢可提供貨幣政策當局有用訊息。

歸納本文實證分析結果可供本行貨幣政

策參考應用者，主要有三方面：(1)可嘗試仿

照 ECB 作法，將本實證推估之「M2 所得流

通速度變動率之中期趨勢值」帶入貨幣數量

等式中，藉以訂定我國「M2成長參考值」；

(2)所探討之不同型式貨幣需求函數，可供本

行訂定「M2 成長目標區」之參考；(3)所推

估之「超額流動性指標」可作為衡量未來通

膨壓力之參考指標。

總括而言，M2貨幣需求除了可能受到金

融自由化、金融創新、跨國資本移動與預期

通膨率等因素變動之影響外，另亦可能受到

貨幣政策策略改變之影響。由於本行自 1990

年 8 月以來，貨幣政策操作以 M1B 與 M2 同

為中間目標，並自 1992 年起改以M2 為中間

目標，且每年公布 M2 成長目標區。此貨幣

政策策略改變之時點和本研究發現 M2 貨幣

需求可能發生結構性變化時點頗有吻合之

處。基於出現結構性變化現象，若要以M2貨

幣總計數作為貨幣政策指標，似宜採用 1991

年以後之資料進行分析或估計模型。

貨幣需求出現短期不穩定現象，通常難

以避免。根據 1991 年至 2004 年間之實證結

果大致支持 M2 貨幣需求之穩定性，在過去

有助於 M2 貨幣需求穩定之因素，未來很可

能將持續發揮作用，且本行致力於維持物價

穩定，或許亦有助於使貨幣需求較為穩定。

惟持續金融創新、或我國財富之組成發生結

構性變化，例如，根據最新之國富統計資料

顯示，2003 年我國財富以「金融性資產」形

式持有之比重略高於 2002 年之比重，若此比

重持續上升，一旦出現重大不穩定之資產組

合調整行為，恐將影響未來我國貨幣需求之

穩定性。此外，金融市場日益全球化，我國

為小型開放經濟體系，M2貨幣需求穩定深受
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變化多端之跨國資本移動之影響。

最後，誠如 Solans (2003)所述，央行在

重視貨幣分析之架構下，應注意金融創新對

貨幣總計數所可能產生之影響。因此，除了

貨幣指標外，亦應密切監測非貨幣指標（包

括實質與金融指標）之動向，來交叉檢視貨

幣總計數所隱含之訊息內涵。如此將可使貨

幣政策更具韌性，亦可降低對可能受金融創

新因素影響而扭曲之單一貨幣指標之依賴程

度。

附 註

(註 1 )貨幣主義者對通膨之觀點為—「通膨隨時隨地為貨幣現象」（inflation is always and everywhere a monetary phenom-

enon），參見諾貝爾經濟學獎得主 Milton Friedman(1963)，第 17 頁。

(註 2 )The Governing Council of the ECB於 1998 年 12 月將M3 成長率參考值設定為 4.5%。貨幣成長參考值類似於貨幣目標

區，惟 ECB 並未承諾達成此參考值，當實際貨幣成長率偏離參考值時，ECB 並不一定會採取任何行動。著眼於 M3

成長率參考值係供較長期間參考之用，而非短期參考目標， ECB 因而於 2003 年 5 月 8 日宣布不再對 M3 成長率參

考值進行年度評估，惟仍非常重視貨幣分析，同時亦將原通膨率目標由「低於2%」改為「低於2%，但接近於2%」。

(註 3 )主要係因 1990 年以來美國之 M2 和物價與所得間之穩定關係已不復存在（參考 Carlson 與 Keen(1995)；Ragan 與

Trehan(1998)；Board of Governors of the Federal Reserve System(1993)）。在 1993 年 7 月以前，美國之公開市場操作

委員會於每年 2 月及 7 月，皆要設定貨幣與信用總計數之年成長率目標區間，並依 the Humphrey-Hawkins 1978 Act

法案（亦即 the Full Employment and Balanced Growth Act of 1978），由聯準會主席向國會說明此年成長率目標區間

（參見 Pakko(1995)說明）。

(註 4 )陳一端、劉淑敏與屈筱琳（2002）檢視近年來 M2 充當貨幣政策中間目標功能的發展情況，亦曾針對此三層面進行

實證研究，惟其分析方式和本報告不盡相同。

(註 5 )囿於篇幅限制，本文僅節錄部份實證結果。

(註 6 )參見 Brand et.al(2002)說明。

(註 7 )根據 Irving Fisher的觀點—貨幣所得流通速度為相當固定的，因此，名目所得係決定於貨幣數量。古典學派假設實質

所得為相當固定的，故物價係決定於貨幣數量（參考 Mishkin(2004）。

(註 8 )貨幣所得流通速度為「一段期間內，每一單位貨幣用於購買最終商品與服務之平均周轉率（參見中央銀行季刊，第

12 卷第 4 期，民國 79 年）。

(註 9 )其意涵為「當M3成長率偏離其參考值之幅度較大且持續一段期間時，則有可能會危及中期間物價穩定」（參考ECB,

2001）。

(註 10)另參見 MacLaury(1975)說明當年美國聯準會如何採用貨幣數量等式來設定貨幣成長目標之概念。

(註 11)此M3 所得流通速度下滑趨勢值變動範圍(-0.5%至-1%)係藉由單變量時間數列分析與貨幣需求模型所估算得出。本文

第參章與第肆章亦參照 ECB 相關研究報告(Brand et al.,2002)作法，嘗試估算我國 M2 所得流通速度下滑趨勢值。

(註 12)例如，假設將 HICP 年增率訂為 1.75%、潛在產出趨勢年成長率訂為 2.25%，以及將 M3 所得流通速度下滑趨勢年變

動率設為-0.5%。此 M3 成長率參考值為中期間概念，並非短期間目標，且亦非機械式操作概念。

(註 13)我國的貨幣定義依流動性大小依次為：(1) M1A=通貨淨額+企業及個人之支票存款及活期存款；(2) M1B=M1A+企業

及個人之活期儲蓄存款；(3) M2=M1B+準貨幣(企業及個人之定存與定儲+外匯存款+郵政儲金+附買回交易餘額+外國

人新台幣存款+貨幣型基金淨額)，其中，2004 年 10 月復華銀行募集完成國內首檔貨幣市場共同基金；(4) M2+債券

型基金(淨額)=M2+債券型基金淨額(債券型基金扣除存放銀行存款與銀行持有之債券型基金)；資料來源：央行經濟
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研究處金統科。

(註 14)M2 年增率與 CPI 年增率於 1982Q1-1990Q4 期間相關係數為-0.50，1991Q1- 2004Q4 期間則為 0.80（1982Q1-1991Q4

期間相關係數為-0.57，1992Q1- 2004Q4 期間則為 0.83）。

(註 15)本文實證係採用 68SNA 版之實質 GDP 數值（主計處雖於民國 94 年 11 月 17 日另發佈配合 93SNA 修正自民國 85 年

以來之實質 GDP 數值，惟當時並未發佈民國 85 年以前之修正後數值）。

(註 16)Moreno 與 Glick(2001)研究數個東亞國家情況，以及 Brand et al.(2002)研究歐元區現象，亦顯示長期間廣義貨幣所得

流通速度大致呈下滑趨勢。

(註 17)貨幣所得流通速度通常會受到金融體系自由化、金融創新（新種金融商品不斷推陳出新）與下列因素變化之影響：

(1)支付體系之變化 (例如，使用信用卡或電子貨幣將減少現金使用量)；(2)持有貨幣之機會成本(例如，利率)之變動；

(3)資產組合配置之改變。

(註 18)參見「貨幣成長目標區雙軌制之說明」，中央銀行年報專載，民國 91 年，第 142 與 143 頁。

(註 19)惟自 2004 年 6 月以後受聯合投信事件波及與利率上揚因素影響，債券型基金規模萎縮。

(註 20)2004 年底，我國間接金融佔直接金融與間接金融合計數之比重約為 72%。

(註 21)變化多端之資本移動可能影響貨幣所得流通速度。國外資本流入通常伴隨著國內貨幣數量寬鬆情勢以及可能引發貨

幣需求增加，主要係因外國投資人對本國資產興趣增加，以及本國央行往往會干預外匯市場以阻升本國幣，央行雖

然亦嘗試沖銷多餘流動性，但並非每次皆能完全沖銷。除非 M2 貨幣乘數下跌，否則外資流入通常導致國外資產增

加，M2 所得流通速度呈現下滑現象。

(註 22)例如，1996 年以後某些亞洲金融風暴受創國家即出現類似現象。

(註 23)我國證券投資淨額相對於GDP之比率，於亞洲金融風暴發生前後數年，其幅度(取絕對值)平均小於風暴重創國家（韓

國、印尼、馬來西亞與泰國）。

(註 24)1990 年代美國貨幣需求呈現不穩定現象，主要係受金融創新與某些金融機構發生資金緊縮(capital crunch)因素影響所

致（參見Calza與Sousa,2003）。美國存款機構於 1980 年代末期與 1990 年代初期出現限制信用供給現象(constraining

the supply of credit)，此可解釋為何美國 M2 和經濟活動間關連出現問題，亦即實際 M2 值低於傳統貨幣需求函數對

M2 之預測值（即 M2 所得流通速度較高）之現象。上述存款機構面臨資金受限問題（主要係由於金融主管當局對

1980 年代發生危機之問題儲貸機構與 1990 年代初期發生問題銀行部門，要求適當資本適足性所致），因此減少其

貸放業務（參見 Moreno 與 Glick,2001）。

(註 25)單變量分析方法並未考量總體經濟變數（例如，通膨率與利率）對所得流通速度之可能影響。參見第肆章說明。

(註 26)除了參照 Brand et al.(2002)採用傳統單根檢定與 Vogelsang-Perron 之「一次性結構變化」檢定外，本文實證另亦採用

Zivot-Andrew(1992)檢定與Bai-Perron(2003)檢定，來探討M2 所得流通速度是否為「出現一個或多個趨勢結構變化」

之線性趨勢定態數列。

(註 27)由於 ADF 檢定往往無法確切區分出單根( unit root)與近似單根(near unit root)序列，故佐以 KPSS 穩定性檢定。

(註 28)stationary around a linear trend with a one-time structural break。

(註 29)上述二種檢定方法皆可自動篩選出可能發生不同結構變化之時點。

(註 30)Bai 與 Perron(2003)檢定方法亦可自動篩選出可能發生不同結構變化之時點。

(註 31)不同時點之 M2 所得流通速度變化之原因說明如下：1985 年【M2 成長率較上年略減，惟名目 GDP 成長率驟降】；

1989-1990 年【為防止 1986-1988 年金融泡沫現象持續擴張（此 3 年之日平均 M1B 年增率每年皆超過 30%），本行

於 1989 年採取金融緊縮措施，銀行放款與投資成長趨緩，惟增幅仍高。1990 年因景氣趨緩，M2 與名目 GDP 之成

長皆減緩。】；1994-1995 年【1994 年 M2 成長率減幅小於名目 GDP 成長率減幅，1995 年 M2 成長率大降】；

1997-1998 年【亞洲金融風暴期間，1997 年 M2 與名目 GDP 成長率皆下滑；1998 年 M2 成長率略增，惟名目 GDP

成長率略減】；2000-2001 年【2000 年自第 4 季起，受國內外景氣不振影響，M2 與名目GDP成長趨緩；2001 年M2
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為正成長，但名目 GDP 為負成長】。

(註 32)雖然Bai-Perron(2003)檢定結果顯示可能出現 5 次結構變化，惟囿於樣本點數目限制，無法按照上述(2)式估算不同樣

本期間所得流通速度變動率之中期趨勢值。

(註 33)全樣本期間起始點之選取，係因M2(日平均)自 1982 年始有資料。「分段樣本期間 I與 II」起始點之選取，主要係因

1990 年代以來持續之金融創新與自由化，可能使 M2 需求發生結構性變化。此外，亦著眼於以貨幣政策策略改變時

點作為分界，主要係因為本行自 1990 年 8 月起以M1B與M2 同為貨幣政策操作之中間目標，並自 1992 年起，改以

M2 為中間目標，且開始正式公布 M2 貨幣成長目標區（此係基於貨幣政策影響貨幣需求之觀點，「Lucas(1976)cri-

tique」主張在持續變化經濟環境中，傳統未限制之總體經濟經濟計量模型之參數(parameters)不可能維持固定不變

的）。

(註 34)另參見下文(本章第六節，“評估可能影響我國 M2 所得流通速度穩定性之因素＂)之統計檢定結果。

(註 35)參照 Moreno 與 Glick(2001)作法，本實證之 M2 所得流通速度季資料先經季節調整(X-12)，再取對數。

(註 36)由上述統計檢定結果大致顯示，取對數後之M2 所得流通速度為非定態時間數列，亦即差分定態(difference stationary)

時間數列。

(註 37)迴歸分析採虛擬解釋變數的設定方式，亦即將可能影響我國 M2 所得流通速度穩定性的相關因素之發生時點以虛擬

變數替代，並進行統計檢定其係數值之顯著性，如此有助於探討 M2 所得流通速度的穩定性受某些特定因素的影響

係短暫的或長期間的（若統計檢定其係數值為顯著，則有助於瞭解 M2 所得流通速度發生變化的時點，且其係數值

符號亦有助於解釋 M2 所得流通速度的變化）。

(註 38)虛擬變數 DUM9124 或 DUM9224 之設定，除了考量自 1991 年(或 1992 年)可能發生金融創新與金融結構改變之因素

外，另亦著眼於本行貨幣政策策略改變之時點（本行自 1990 年 8 月以來，貨幣政策操作以 M1B 與 M2 同為中間目

標，並自 1992 年起改以 M2 為中間目標）。

(註 39)此外，亦嘗試分別探討 2001-2004 年間之債券型基金規模較大，以及 2003-2004 年本行另行設定「M2+債券型基金」

目標區之時點，對 M2 所得流通速度之可能影響，其虛擬變數之估計係數皆為正值、但亦不顯著。

(註 40)亦即貨幣需求和物價、經濟活動與利率間須具有穩定關係（參見 ECB, 2004）。

(註 41)參見 Achsani et al. (2005)。

(註 42)貨幣需求實證模型大致包括下列兩種型式：(1)傳統 Goldfeld 型態之部份調整模型(partial adjustment model)：其估計

式中解釋變數除各外生總體經濟變數外，尚包括前一期之實質貨幣餘額變數。參見Goldfeld(1973)、Goldfeld與Sichel

(1990)說明。截至 2005 年底，本處估算 M2 貨幣目標區仍採取 Goldfeld 型式之部份調整模型。(2) Johansen 共整合分

析(cointegration analysis)，參見 Johansen 與 Juselis (1990)說明。

(註 43)自從 Nelson 與 Plosser(1982)實證研究顯示，許多總體經濟金融變數係為具有單根之非定態時間數列，而 Engle 與

Granger(1987)引進共整合概念後，誤差修正模型成為貨幣需求分析之主要計量方法。在某些條件限制下，傳統 Gol-

dfeld型式之部份調整模型大致可表為單一方程式之誤差修正模型（參見Achsani et al. (2005)，11.2.1 章節,＂Economic

Estimation of Monetary Demand Functions＂）。

(註 44)統計檢定方法包括「部份調整模型穩定性檢定」，以及「共整合關係長期係數之遞迴估計值」與「誤差修正模型之

穩定性檢定」。

(註 45)雖然有學者建議另可採用「國內生產毛額物價平減指數」，惟其往往隨著 GDP 之修正而變動，故本文實證採用 CPI

變數。

(註 46)本實證係採用 68SNA 版之實質 GDP 數值（主計處雖於於民國 94 年 11 月 17 日另發佈配合 93SNA 修正自民國 85 年

以來之實質 GDP 數值，惟當時並未發佈民國 85 年以前之修正後數值）。

(註 47)利率變數採取水準值，係參見 Fair(1987)作法。

(註 48)long-run homogeneity between money and price.
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(註 49)由於M2 為廣義貨幣，其資產或儲蓄（價值儲藏）性質高於交易媒介性質，Friedman(1959)認為貨幣需求函數中應考

量各種不同資產之報酬率（詳見附錄 1 說明）。本實證分析並未將所有機會成本變數納入同一方程式中，主要係考

量不同變數間可能存在相關性，致計量模型發生「線性重合」問題。經參考國際間實證文獻後，採用(3.1)-(3.7)式進

行分析【本文雖亦曾嘗試於(3.4)至(3.7)式中另納入「預期通膨率」變數，惟其估計係數值並不顯著，囿於篇幅，在

此不贅述其實証結果】。

(註 50)Calza et al.(2001)採用 (3.1)式變數來估算歐元區之 M3 貨幣需求函數；Small and Porter(1989)、Mehra(1991)與 Dotsey

et al.(2000)亦皆採用類似(3.1)式變數來估算美國之 M2 貨幣需求函數。

(註 51)其他本國資產報酬率以 1-30 天期商業本票次級市場利率代表，M2 自身報酬率則以一年期定期存款利率代表。【本

文實證另亦嘗試採用不同的短期利差替代變數，重新估計模型。其中，以 31-90 天期商業本票次級市場利率代表其

他本國資產報酬率、以第一銀行 3 個月期定存利率代表 M2 自身報酬率所估計結果亦佳，惟其模型之迴歸標準誤略

高、過去 4 個移動樣本期間之樣本外預測結果大致略遜，故未採用。】

(註 52)(3.3)式中未包括預期通膨率變數，主要係因為已包括名目長期利率變數，而預期通膨率變數並未能提供額外預測訊

息（參見 Calza et al. 2001，第 9 頁）。

(註 53)國外利率與預期匯率變動率之和。

(註 54)外幣資產報酬率對M2 之影響係為正或負？由於M2 包括「外匯存款」與「不含外匯存款之M2」兩部份，外幣資產

報酬率對二者之影響符號為相反。當新台幣貶值或國外利率上揚時，國人傾向於減少持有新台幣存款，致使「不含

外匯存款之M2」減少，而「外匯存款」將受國人持有意願提高與「新台幣貶值使外匯存款以新台幣計價之帳面價值

虛增」之影響而增加，由於外匯存款占M2 比重不大，故當外幣資產報酬率上升時，將使「不含外匯存款之M2」減

少幅度大於「外匯存款」之增加幅度，對 M2 之總影響為負（參考民國 89 年貨幣成長目標區設定之說明）。

(註 55)為國內外利差與預期匯率變動率之和。

(註 56)以國內外股價指數報酬率之差，再加計美元對台幣匯率變動率替代之（參照本處於 2003 年底訂定 2004 年貨幣目標

區之估測模型變數）。

(註 57)部份調整模型(參見 Goldfeld 與 Sichel,1990), (m-p)t = b0+b1(m-p)t-1+b2•yt - b3•oct - b4• ,若通膨率係數b4=0，則為「實

質部份調整模型」，若b1=b4，則為「名目部份調整模型」。

(註 58)目前本行係採用 PAM 模型 3.2 來設定 M2 成長目標區。

(註 59)由 1982-2004 年樣本期間按(3.1)與(3.2)式所估計之模型，針對 1989-1991 年期間進行 Chow break point 檢定與 Chow

forecast test 檢定。結果顯示，按(3.1)式所估計之模型，雖然 Chow break point 檢定並未顯示結構性變化，惟 Chow

forecast 檢定之 log likelihood ratio 值顯示 1989Q1-1990Q3 間可能發生結構性變化。按(3.2)式所估計之模型，Chow

break point 檢定顯示自 1989 年以來可能發生結構性變化。

(註 60)由於金融市場不同報酬率間出現同向變動(co-movement)的程度，往往相當大，導致有時難以認定其對貨幣需求之個

別影響效果（參見 ECB, 2005b）。

(註 61)囿於篇幅，根據式(3.4)-(3.7)估計的結果，在此予以省略。

(註 62)採用相同變數分別由 1991-2004 年或 1992-2004 年樣本期間季資料所估計模型差異不大，惟根據模型配適度檢定（包

括殘差診斷性檢定與穩定性檢定）結果顯示，由 1991-2004 年樣本期間按(3.1)或(3.2)式所估計模型，大致皆分別較其

相對應由 1992-2004 年樣本期間所估計者略佳。囿於篇幅，未列出 1992-2004 年樣本期間之結果。

(註 63)M3 成長參考值為ECB政策之參考指標，其係由貨幣與通膨間之長期關係所導出，貨幣分析除了著重於比較實際M3

成長與參考值之差異外，亦應考量制度面因素與金融創新之影響。此外，另亦佐以下述分析：(1)關切其他貨幣與信

用總計數之變化（例如，M3 組成份子，尤其是「授信」之變化）；(2)構建「超額流動性指標」，藉以比較實際流

動性水準(liquidity level)與其均衡值；(3)配合觀察其他經濟指標變化趨勢，亦有於分析M3 走勢；(4)分析貨幣與信用

總計數和資產價格變化間之關係。參見 Issing(2005)說明。
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(註 64)Calza與Sousa (2003)歸納歐元區總合貨幣需求較美國、英國與日本等大國經濟體系貨幣需求為穩定之可能解釋原因。

(註 65)一旦得知貨幣所得流通速度之中期間趨勢值後，經考量合宜之通膨率目標與潛在產出成長率，根據貨幣數量等式 m

= y+ p - v，即可推估中期間之 M2 成長率參考值。

(註 66)相關實證文獻指出，「長期所得彈性大於 1」通常係顯示貨幣需求之財富效果。ECB(2001)說明歐元區 M3 貨幣需求

函數實證結果大多顯示，M3 所得彈性大於 1，意味著實質貨幣需求成長速度大於實質 GDP 成長速度，推究其原因

為：M3 廣義貨幣總計數之需求並不完全決定於當期所得，其亦決定於財富情況，惟當期實質產出（real GDP）變數

並未能完全涵蓋此定義。換言之，M3 所得彈性大於 1，反映了大眾持有廣義貨幣乃兼具了交易與儲蓄目的。Calza et

al (2001)第 12 頁亦說明「所得彈性大於 1」通常表示持有貨幣除了係基於交易動機外，在某種程度上亦反映資產組

合決策(portfolio decision)，其引用 Fase and Winder(1999)認為歐元區實證結果所得彈性大於 1，係因貨幣需求函數未

包括金融財富(financial wealth)變數所致。

(註 67)惟當「長期所得彈性等於 1」時，貨幣所得流通速度仍可能出現下滑趨勢，因為其會受機會成本與預期通膨率變動，

以及制度面因素或金融創新等影響。

(註 68)以下分析係參考 Calza et al.(2001)作法。

(註 69)簡濟民(1992)曾利用 1968 年第 4 季至 1990 年第 4 季資料，採用Engle與Granger(1987)二階段法探討台灣實質貨幣需

求 M1A, M1B 與 M2 與相關變數間是否具有共整合關係。其實證結果顯示，實質 M1A 與 M2 分別和其影響變數間並

無共整合關係（其中，在估計 M2 方面，其以實質 GDP 代表交易量，以 3 個月期商業本票利率代表持有 M2 之機會

成本，以 3 個月期定期存款利率代表M2 之自身報酬率）；僅實質 M1B與其影響變數---「實質GDP、3 個月期定期

存款利率、活期儲蓄存款利率，以及實質股價指數」間具有共整合關係。

(註 70)囿於篇幅，相關檢定結果在此省略。

(註 71)Dotsey et al.(2000)研究美國 M2 貨幣需求函數，其中利差變數(3 個月期國庫券利率-持有 M2 之自身報酬率)之檢定結

果亦顯示為 I(0)穩定數列，反映出 3 個月期國庫券利率和 M2 自身報酬率間存在長期共整合關係。

(註 72)本文另亦嘗試採用 Gregory 與 Hansen(1996)考量「一次性結構變化」之共整合檢定，分別根據(3.1)式至(3.7)式於

1982-2004 年樣本期間季資料檢定結果皆顯示，並未支持其存在具有一次性結構變化之共整合關係。本文以下實證則

係根據 Johansen(1995)共整合分析方法為之。

(註 73)Calza et al. (2001)引用 Cheung 與 Lai(1993)第 324 頁看法，實證文獻顯示若出現偏態(skewness)或過度峰態(excess

kurtosis)時，有關共整合向量個數檢定結果以「概似比統計量」（likelihood ratio statistics）較「最大特性根統計量」

(maximum eigenvalue statistics)具可信度。

(註 74)囿於篇幅，在此未列出詳細估計與檢定結果。

(註 75)Laidler(1982)文中附註 1 說明所得彈性通常介於 0.5 與 1.0 之間，或稍大些。

(註 76)M2 貨幣需求與各影響變數間「共整合關係」(restricted cointegration relationship)，亦即動態誤差修正模型中之「誤差

修正項」(error correction term)。

(註 77)詳見本文第伍章之「超額流動性指標」說明。

(註 78)(1) 圖 4.1 之共整合關係式為

(m-p)t = -3.24+1.358 •yt - 0.187 •(SRt - ownt)。

(2) 圖 4.2 之共整合關係式為

(m-p)t = -2.96+1.34yt - 0.192 •(SRt - ownt)。

(3) 圖 4.3 之共整合關係式為

(m-p)t = -0.09+1.145yt - 0.274 •(SRt - ownt) - 0.113 t。

(註 79)參考 Brand et al.(2002)概念，惟本文實證嘗試採用不同的移動樣本期間方法。

(註 80)此種方法較有助於觀察得知可能出現結構變化時點，可藉以比較全段樣本(1982-2004年)與近期樣本(例如，1991-2004
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年間或 1992-2004 年間)貨幣需求函數之相對穩定情形。

(註 81)此外，本文另採用「固定前端樣本點，逐次向後擴充增加樣本點」之移動樣本期間方法。結果大致顯示，若採用自

1982 年以來資料估計模型，M2 貨幣需求於 1989Q3-1991Q3 間、1995Q4、1997Q4-1998Q1 與 2000Q3-2001Q1 時點，

出現較為明顯波動現象。

(註 82)貨幣需求出現短期不穩定現象，通常難以避免。由於本行自 1990 年 8 月以來，貨幣政策操作以 M1B 與 M2 同為貨

幣政策中間目標，並自 1992 年起改為以M2 為中間目標，且每年公布M2 貨幣目標區，這項貨幣政策策略改變有可

能影響 M2 和相關總體經濟變數間長期穩定關係。

(註 83)尤以 1988Q2-1990Q2 年間波動幅度較大。

(註 84)尤以 1988Q2-1991Q3 年間波動幅度較大。

(註 85)「弱外生性檢定」係檢定 VECM 模型中各方程式中共整合向量之係數(調整速度)是否顯著異於零，若無法拒絕虛無

假設 (null of exclusion)，即表示此變數對整個模型體系而言係弱外生性。

(註 86)其中，(1) 1991-2004 年期間按照(3.1)式所估計之VECM，在 5%之顯著水準下，實質所得與短期利差方程式中調整係

數值並不顯著異於零，故短期動態模型中將不納入此 2 方程式；(2) 1992-2004 年期間按照(3.1)式所估計之 VECM，

在 5%之顯著水準下，僅實質所得方程式中調整係數值不顯著異於零，雖然短期利差方程式中調整係數值顯著異於

零，惟其調整係數之絕對值大於 1，故短期動態模型亦不納入。

(註 87)由 1991-2004 年期間按(3.1)式所估計模型，大致較其相對應由 1992-2004 年期間所估計者略佳。囿於篇幅，將不列出

有關 1992-2004 年樣本期間估計結果。

(註 88)共整合關係式參見本章附註 39。

(註 89)共整合分析所推估M2 所得流通速度變動率之中期趨勢點估計值，下跌幅度(取絕對值)大致約較其相對應由部份調整

模型所推估者高出 0.8 個百分點。

(註 90)第貳章之表 2.2 顯示，近年來我國通膨率水準值與波動幅度平均而言皆較 1970 與 1980 年代為低；同時期之M2 所得

流通速度亦呈下滑趨勢。

(註 91)1982 年、1989-1990 年、1995 年與 1997-98 年亞洲金融風暴期間持有 M2 機會成本（短期利差）大致為正數，其餘

期間則為負值。

(註 92)惟限於變數資料發布時間有落差，本行在每年底設定下一年度之目標區，實際上係採用截至當年第 3 季資料進行模

型估計，再藉以預測當年第 4 季至下一年第 4 季，共 5 季之樣本點。

(註 93)有關 2006 年 M2 成長目標區之設定，參見＂民國 95 年貨幣成長目標區設定說明＂，央行季刊，民國 94 年 12 月。

(註 94)由第肆章貨幣需求模型穩定性分析顯示，自 1991 年以來我國實質貨幣 M2 與其重要解釋變數間（實質 GDP 與短期

利差變數）大致具有穩定關係，此即隱含著「名目貨幣 M2 與物價間可能具有穩定長期關係」（參見 ECB(2001)第

42 頁說明）。

(註 95)圖 5.3 中「長期成份」(週期(cycle)長度超過 8 年或 32 季以上)，係由實際值減去由 Christiano 與 Fitzgerald(2003)非對

稱型式之 band-pass filter 法所估算之週期成份(cyclical component)與短期波動成份（參見圖 5.4 與 5.5）而得。其中，

估算週期成份，一般係包括介於 6 季至 32 季之所有頻率【另若按我國過去已認定 10 次景氣循環周期最短為 22 個月

與最長 112 個月，約介於 6 季至 37 季，亦獲得類似估算結果】；估算短期波動成份，其包括週期長度小於 6 季。

(註 96)ECB 將「名目貨幣缺口」定義為「實際 M3 減去 M3 參考值後再除以實際 M3」。M3 參考值係由「某特定基期之實

際M3 假設每年按M3 成長率參考值(4.5%)成長而求得」。通常基期之選擇會影響M3 參考值之估算，ECB係以 1998

年第 4季或 1998 年 12月作為估算M3參考值之基期，基期之缺口設定為 0（參見ECB(2001), ECB(2004),ECB(2005a)

說明）。

(註 97)M2 數值先經過 X-12 季節調整處理，亦即名目貨幣缺口係比較季節調整後之實際 M2 與其參考值。

(註 98)實際之實質 M3 (M3 以物價指數 HICP 平減後數值)，減去實質 M3 參考值(M3 參考值以代表物價穩定之 HICP 目標值
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平減後數值)，再除以實際之實質 M3。

(註 99)CPI 數值亦先經過 X-12 季節調整後，再以 HP filter 平滑處理。

(註 100)經X-12季節調整後之CPI，以每年成長 2%之數值作為通膨目標值（其估算方法同前述之M2參考值之估算方法）。

(註 101)另亦嘗試將每年之通膨率目標值( 0 )設定為固定數值 2%，據以估計P-STAR模型。惟其中僅以PAM模型 3.1 之「超

額貨幣或貨幣短缺」落後 1 期之係數值，呈現正值且在 5%水準下為顯著；而由 PAM 模型 3.2 或共整合分析(3.1)式

之「超額貨幣或貨幣短缺」落後期數之係數值，雖有呈現正值者，惟經統計檢定並不顯著。

(註 102)其係參考 Friedman 與 Kuttner(1992, 1996)，以及 Estrella 與 Mishkin(1997)作法。此外，Feldstein 與 Stock(1994)亦採

用類似作法。

(註 103)其針對某些東亞國家之實證結果顯示，M2 對通膨預測誤差變異之貢獻度於 1990 年代已大幅下滑，致降低M2 作為

這些國家貨幣政策訊息變數之價值。

(註 104)若貨幣和物價或總產出間之關係轉弱或呈現不穩定，則採用貨幣數量作為貨幣政策指標之有效性將大為降低；惟若

上述關係得以維持穩定，或上述關係雖改變仍可予以合理解釋時，則貨幣數量可作為貨幣政策重要指標。

(註 105)Sims(1980)實證結果顯示，包括物價、產出與貨幣變數之VAR模型中，若另加入利率變數則將削弱貨幣對實質產出

之邊際預測能力。

(註 106)其中物價變數以消費者物價指數(CPI)替代，產出變數以實質 GDP(68SNA 版)替代、利率變數以金融業隔夜拆款加

權平均利率替代，除利率外之各變數皆取對數。模型中各內生變數水準值之落後期數為 5。

(註 107)Choleski decomposition 之預測誤差變異數分解結果和變數之排序有關。

在此變數排列順序之決定係參考Baig (2003)。變數排序先後決定其外生程度，變數較具外生性者，排序在前。因此，

上述排序假設當期的物價不受到其他 3 個變數當期值的影響，而當期的 M2 則受到其他 3 個變數當期值的影響。

(註 108)Stern 與 Miller(2004)文中引述 Leeper 與 Roush(2003)實證結果顯示，通常超過 5 年之一段期間，貨幣成長率為通膨

之主要決定因素。因此，中長期間貨幣政策可影響物價穩定。本文第貳章計算 1991Q1-2004Q4 期間我國 M2 成長率

與 CPI 年增率相關係數高達 0.8，以及本章實證同期間 M2 成長率與 CPI 年增率二者之 24 個月移動平均或其「長期

基本成份」皆呈現高度相關。此似乎亦顯示央行可藉由調整 M2 貨幣總計數成長率來影響長期間通膨情形。惟如同

McCandless 與 Weber (1995)指出，藉由貨幣數量等式(表為成長率型式) m+ v= p+ y 可知，若欲透過調整 M2 來影

響物價，其前提為必須可以正確預測實質所得與貨幣所得流通速度成長率。
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