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「民國 94年貨幣成長目標區」

學者專家座談會會議紀錄

時間：民國 93年 12月 10日下午 2時至 3時 30分

地點：本行第二大樓 B1102會議室

出席：梁教授明義(財團法人經濟資訊推廣中心)、楊研究員雅惠(中華經濟研究院)、黃教授朝

熙(清華大學經濟系)、吳研究員中書(中央研究院經濟所)、陳副教授南光(台灣大學經濟

系)

列席：施處長燕、楊局長金龍、施副處長遵驊、林行務委員宗耀、嚴行務委員宗大、盧研究

員志敏、陳襄理一端、李研究員榮謙、林科長國聰、吳副研究員懿娟、劉副科長淑敏、

徐專員千婷

主席：梁副總裁發進 記錄：徐千婷

副總裁致辭：略

報告內容：參見附錄「94年貨幣成長目標區座談會參考資料」

座談意見（以發言順序記錄）：

壹、有關設定M2目標區之技術性問題

梁教授明義：

一、訂定貨幣數量成長目標，作為內部執行

貨幣政策之參考，是一相當不錯的作

法。過去Milton Friedman一直鼓吹貨幣

當局應公布貨幣目標，以作為大眾監督

央行之憑據。

二、本年貨幣實際成長偏離目標中線，可從

兩方面加以檢討：第一是外生變數變

動，第二是模型設定方法。雖然外生變

數以實際值代入後，得到新的模擬值為

5.83%，故實際值(1至 10月為 7.51%)未

超過修正後的目標上限，但實際值與新

的模擬值仍有 1.7%左右之差距，亦即模

型低估。由此，對於模型設定上有兩點

建議：(一)遞延一期之實質貨幣數量估計

係數高達 0.96，從部份調整之理論來

看，其調整係數只有 0.04，其經濟含意

為，一季之內調整至理想貨幣持有數量

只有調整 0.04，調整係數太低。易言

之，對下一期貨幣數量之預測，大部份

來自於上一期貨幣數量。以本人過去曾

作之研究，如以較廣義的 M2 而言，遞

延一期係數將較高，原因可能是較廣義

的貨幣，解釋變數應為財富而非所得，
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而較狹義的、交易性的貨幣如M1B，則

與當期所得較有關。惟主計處可能並未

預測財富，故實際運作上或有困難。(二)

近年來，電腦技術、通訊網路等出現快

速變革，對金融行為產生影響，因此，

模型採用之樣本期間太長。是否可考慮

縮短樣本期間，如取 10 年或 15 年等應

足夠。統計上可用Chow Test，將樣本期

間分為兩段作檢定，觀察前後兩段樣本

是否為同一母體，並檢視較近期樣本的

預測績效是否會較好。

三、建議將近一、兩年之目標區估算方程

式、以及目標區之達成情形，簡單列表

以供與會者參考。

楊所長雅惠：

一、本人曾多次參加目標區會議，也曾提出

許多意見，由於模型配適度不錯，故本

年並無新的、或大幅調整的建議。

二、近幾年經濟成長變動較大，用長期模型

來預測近幾年之貨幣成長，很難準確掌

握。

三、建議將過去貨幣目標區與實際值列表，

以觀察其差距。近年來實際值均落在目

標區內，代表目前的設定方式不錯。

四、至於明年貨幣目標區應上調或下調，牽

涉到在此轉折點，貨幣政策想要透露之

訊息為何？採取寬鬆政策或緊縮政策？

有討論空間。

黃教授朝熙：

一、觀察過去資料，當經濟自高峰開始向下

時，則央行預估之 M2 成長往往高於實

際值；反之，當景氣開始復甦時，則央

行預估之 M2 成長將低於實際值，本年

亦如此。這其中是否代表貨幣需求函數

有些東西沒有抓到，尤其在景氣循環

中，貨幣流通速度似乎無法充分掌握。

一個可能性是因結構變遷，用太長的樣

本期間估計，或許無法考慮近期變化。

二、M2貨幣需求函數，主要看的是短期隨景

氣變化的情形，近年文獻指出，欲估計

短期貨幣需求函數，應將貨幣與其他重

要變數間的長期關係納入考慮，即等號

右邊加上誤差修正項(error correction

term)，或可改善模型預測能力。

三、在利率的處理方面，M2為廣義貨幣，其

資產性質高於交易媒介性質，Friedman

認為貨幣需求函數中應放各類資產報酬

率，而在此模型中放的是機會成本，即

1至 30天期商業本票次級市場利率與一

年期定存利率之差距。此一利差能否充

分掌握 M2 需求？建議另外增加其他資

產報酬率，如股市報酬率等，或可改善

預測能力。此外，M2機會成本的估計係

數非常小，對貨幣需求變動之解釋能力

不大。

四、明年利率假設維持本年 10月數字，是否

過於保守？是否可將美國未來利率上調

的可能性考慮在內？
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五、設貨幣目標區時，經濟成長率及物價上

漲率引用主計處預估數字，是否代表央

行認為物價上漲率 1.88%是可以接受的

通貨膨脹率？目前央行作法似乎是採用

一種較 accommodative 的作法。較為主

動的作法應是，如果認為物價上漲率

1.88%太高、或可再忍受更高的物價上漲

率等，不妨將央行的意圖顯現於貨幣目

標區之訂定中。

陳副教授南光：

一、本年實際 M2 成長較高，除若干因素之

外，觀察過去幾年央行公開市場操作情

形，猜測除了模型內掌握的因素外，貨

幣成長率似乎也決定於央行對於匯率變

動的容忍範圍，以及央行的公開市場操

作。民國 91年央行公開市場操作收回新

台幣一兆元，92年亦差不多一兆元，今

年至 10月為止看來較少，猜測央行的確

有阻升台幣，因而釋出很多貨幣。

二、不知市場對貨幣目標區之反應為何？央

行在發布消息時，有無追蹤市場反應？

央行本身如何看待貨幣區間？當偏離中

線時，央行有無很大意願使貨幣成長率

回到目標區內？央行想要市場如何解讀

貨幣目標區？或許央行在發布目標區間

時，對為何要有貨幣區間之發布，就背

後理由作較多說明。

三、央行內部除此一模型外，是否另也曾嘗

試其他不同模型？如可能，請一併提供

作為參考。

吳研究員中書：

一、關於函數型式，過去討論很多，以估計

之彈性來看，所得、利率與國外資產，

頗能捕捉過去幾年的變化；但通貨膨脹

率與股價部份則與一般認知差距較大。

二、評估預測績效時，Root Mean Squared

Error (RMSE)的計算建議用動態 (dy-

namic)預測取代靜態 (static)預測。

三、M2預估不易，在檢討預測偏誤時，或許

可從結構轉變這個方向加以考慮。

四、至於明年的外生變數設定方面，本所

(中研院經濟所)預估的經濟成長率與物

價均較主計處稍低(12 月底將正式公

布)。

貳、民國 94年經濟金融展望

楊研究員雅惠：

一、根據中華經濟研究院展望中心的預測，

明年經濟成長率為 4.59%，消費者物價

上漲率為 1.56%，每人 GNP突破 15,000

美元，失業率較今年微降，為 4.37%。

預測明年全球經濟成長率將較本年稍

低，但仍呈穩定。明年應特別觀察油價

與中國人民幣走向，若中國人民銀行宣

布人民幣浮動，勢必對亞洲地區的貨幣

金融情勢有很大衝擊。有消息指出，中
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國人民銀行已開始鬆口，不排除讓人民

幣浮動，故應觀察人行決策者，會採快

速或緩慢調整匯率。

二、全球經濟表現方面，根據 Global Insight

2004年 11月發布數字來看，明年全球經

濟表現均較本年差，由 4.4%降至 3.2%。

物價方面，全球物價上漲率由本年第四

季的 3.1%，降至明年的 2.6%，多數國家

物價均呈下跌。

三、大陸的利率今年開始慢慢浮動，全球股

市雖受影響，但大陸本身銀行對利率的

反應彈性不高。

梁教授明義：

一、我國景氣受國外影響很大，我國出口占

GDP 比率，最近又上升，且超過一半以

上。而民國 93年開始出現新的情況，即

中國大陸首度超過美國，成為我國第一

大出口國，故大陸經濟將影響我國景

氣，但此又受到政治因素左右。

二、M2 貨幣需求方程式估得之長期所得

(實質GDP)彈性為 1.2，明年所得增加

4.56%，乘以 1.2，M2約需增加 5%多，

但另有物價上漲因素，此一數字在 93年

較高，主要應受油價影響，故油價走勢

相當重要。由於物價上揚，故猜測今年

實際的M2年增率 7.51%與中線值的差距

1.7%，可能是因物價上漲。至於明年物

價則看油價變動，而油價變動則視伊拉

克情勢是否穩定。

黃教授朝熙：

較重要的不確定因素是人民幣是否升

值？人民幣升值對我國經濟之影響如何？有

兩個考量：一是對本國產業商品出口有利，

另一是本國很多中間財商品出口至大陸，故

人民幣升值對我國反而不利。到底哪一效果

較大？值得注意。

陳教授南光：

一、有關台幣升值對GDP之影響，單就出口

來看，過去十幾年來，國際分工細，中

間財的進出口頻繁，故升值或貶值對整

體GDP的影響可能不確定；此外，升值

對人民福利有正面影響，因為人民可以

購買較低廉的進口財。故整體而言，升

值對GDP稍有不利影響，但對整體國民

福利不見得是壞事。

二、有關明年通膨之問題，本人觀察到銀行

超額準備仍多，放款成長快速，而放款

中除了廠商放款約占一半之外，另外兩

項最大宗即是房屋貸款與消費者貸款，

兩者均會推升最終財價格上漲。亦即，

除了油價因素之外，來自國內的通膨壓

力仍存在。

參、對於取消「M2加計債券型基金」目標區之看法

楊研究員雅惠：

站在研究者之立場，可能會追究原因，但

對於社會大眾而言，則可能不太清楚。

吳研究員中書：
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中間目標原則上每年都可以改，沒有一定

的對錯。

黃教授朝熙：

本人較擔心以後如果利率又下降、債券型

基金報酬率提高，資金又大量地由存款轉到債

券型基金時，央行是否又要公布「M2加計債

券型基金」目標區？若未來有此可能性，則保

守一點的作法是維持此一目標區，否則經常更

改，反而可能引起爭議。

肆、對本次座談會學者專家所提問題之綜合答覆

施處長燕：

一、謝謝各位先進的指教，本處計量分析科

同仁將於會後就學者專家建議進行不同

的估計與模擬。

二、本行目標區之公布始於民國 81年，對外

公布M2目標區，至今已超過 10年。剛

開始，81、82、83年連續三年高於目標

區，85、86 年低於目標區。自 87 年開

始，則連續六年落於目標區內，直至今

年才又高於目標區。今年本處已進行檢

討，一方面是原目標區訂太低，另一方

面，今年放款成長較快、外資匯入較

多，使本年M2年增率略為偏高。

三、至於偏離中線時，央行之態度如何？例

如今年前幾個月 M2 年增率即超出目標

區，本行首先要瞭解偏離的原因為何，

是否可以接受，是否會持續。如係因國

際景氣復甦帶動出口，使國內經濟成長

高出去年底之預期，則此一原因是可以

接受的；但如係因為通貨膨脹率升高，

且風險持續上升，則本行將審慎以對。

本行 9 月曾升息，考量的原因之一即是

過去幾個月 M2 超出目標區。至於對社

會大眾而言，央行的作法是，年底理事

會通過後，將於會後記者會公布明年目

標區，並作說明；目標區報告刊登於本

行季刊。

盧研究員志敏：

感謝學者專家提出的寶貴意見，如梁教

授提到遞延一期項之係數過高，的確是一存

在已久的問題，另Chow Test我們也將於會後

加以進行；另黃教授提到 M2 其他資產報酬

率之部份，我們也會嘗試參考，加以改進。

李研究員榮謙：

有關本年僅訂定 M2 目標區、不另行訂

定「M2加計債券型基金」目標區之作法，固

然反映債券型基金期限已長於一年等制度面

因素，但純就流動性來看，債券型基金之流

動性不低，且過去本行已公布兩年，為避免

驟然取消，引起外界不必要的質疑，或許較

緩和之作法為，將「M2加計債券型基金」的

角色自「目標」降格為「監視範圍」。也想

聽聽學者專家對此一問題的意見。

梁副總裁：
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一、關於債券型基金的問題，經研處報告中

也提到，主要是因制度面的變革，過去

沒有明確的貨幣型基金，故原來債券型

基金有很高比例屬貨幣型基金。現在貨

幣型已開始募集，也已包括在 M2 內，

因此本行決定取消「M2 加計債券型基

金」目標區。

二、今天所討論者，由於尚未定案，俟本月

底理事會討論後將於記者會正式公布，

故資料內容請各位切勿對外發表。
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附錄：94年貨幣成長目標區座談會參考資料

壹、民國 93年貨幣成長目標區之檢討

㆒、本(93)年貨幣成長目標區設定方式回顧：

本年貨幣成長目標區的設定，係以民國

71年第 1季至 92年第 3季的季資料來估

計 M2 與「M2 加計債券型基金」(以下

簡稱M2+)的實質貨幣需求函數，主要的

解釋變數包括：前一期實質貨幣餘額、

實質所得、持有M2或M2+之機會成本、

預期物價上漲率、預期國內外證券投資

資本利得差異指標、以及金融資產選擇

多樣化指標等，詳見表 1 之(1-1)式及

(2-1)式。

在訂定 93年貨幣目標區時，外生解

釋變數值的設定，係參酌行政院主計處

民國 92年 11月 14日公佈之經濟成長率

與消費者物價上漲率的預測值，以及其

他金融面變數後(見表 2 上半部)，將 93

年各季設定值代入表 1 的貨幣需求函數

(1-1)式與(2-1)式，並利用動態模擬方式

計算出93年M2年增率約為4.50%，M2+

年增率約為 5.84%，另考量新台幣升值

致以台幣計價之外匯存款帳面金額減少

部份，得到M2年增率約為 4.42%，M2+

年增率約為 5.75%，上、下各加減 2.0個

百分點的統計估計誤差，取整數後設定

民國 93年M2貨幣成長目標區間為 2.5%

至 6.5%，「M2加計債券型基金」(M2+)

目標區間為 4.0%至 8.0%之間。

㆓、延伸樣本點後之貨幣需求函數估計結

果：若將表 1 貨幣需求函數(1-1)與(2-1)

式的樣本點延伸至民國 93 年第 3 季(即

增加 4 個樣本點)，則迴歸結果如表 1

(1-2)式與(2-2)式所示(註 1)。比較兩段不

同樣本期間的估計結果可以發現，不管

就 M2或 M2+貨幣需求式來看，除了預

期物價上漲率變數(d(ln(CPI)))、以及金

融資產選擇多樣化指標([DF/(DF+M2)]-1

及[DF/(DF+M2+)]-1)的係數估計值變動幅

度稍大之外，其他各項解釋變數的係數

估計結果並無明顯變化。此外，所有解

釋變數的係數估計值，除了 M2+式的季

節虛擬變數 S3之外，其餘在 5%的顯著

水準下皆呈統計顯著。整體而言，兩條

貨幣需求函數的估計結果，在加入 4 個

樣本點後，變動相當有限，而其他統計

量如R2、以及迴歸標準誤 (standard error

of regression, S.E.R.)亦大致相當。

㆔、外生變數設定值之修正對 93年貨幣成長

目標區之影響：在民國 93年實質所得與

消費者物價指數外生變數值的設定方

面，根據行政院主計處 93年 11月 19日
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之初步估計，民國 93年全年經濟成長率

修正為 5.93%，較去(92)年底原設定之

4.10%提高 1.83 個百分點；消費者物價

上漲率全年預估值為 1.81%，較上年設

定之 0.38%亦大幅提高 1.43個百分點。

至於其他外生變數方面，其中金融資產

選擇多樣化指標較原設定值為低，亦將

使貨幣需求模擬值向上調整。有關各外

生變數設定值的變動情形詳見表 2。

若依據表 1(1-2)式及(2-2)式的估計結

果(即延伸 4個樣本點後的估計結果)，並

帶入修正後的外生變數值，且將去(92)年

第 4季之 M2與 M2+分別以實際值代入

(原係由模型模擬而得)，重新進行本年各

季M2與M2+之模擬，則本年M2貨幣需

求年增率由原先的 4.50%提高為 5.93%，

而M2+則由原先的 5.84%上升為 7.26%。

若考量本年新台幣升值對貨幣總計數之

影響(全年預估約為-0.1個百分點左右)，

則本年由模型(1-2)式所推計的 M2 年增

率為5.83%，由模型(2-2)式所推計的M2+

年增率為 7.16%，均較去年推計之目標

區中線值提高 1.41個百分點。

㆕、本年以來 M2與 M2+成長情況：受到本

年第 1 季外資大幅匯入、以及銀行放款

與投資持續成長等因素影響，加以實質

經濟以及物價成長均高於預期，致本年

M2與M2+成長快速。就各月來看，1至

10月 M2年增率均高於原目標區上限值

6.5%，而 M2+部份，1至 7月年增率亦

高於原目標區上限值 8%，惟 8月以後，

受到聯合投信事件波及、以及利率上揚

等因素衝擊，債券型基金規模萎縮，影

響所及，8、9、10三月之 M2+年增率則

落回目標區內。

㈤、本年貨幣目標區之檢討：就本年 1至 10

月平均來看，M2年增率為 7.51%，高於

原中線值 4.5%，M2+年增率為 8.53%，

亦高於原中線值 6.0%。究其原因，主要

是外生解釋變數，如經濟成長率、物價

等因素的原始設定值偏低，造成模型低

估。雖然修正外生解釋變數原設定值

後，M2年增率與M2+年增率均未超過上

限修正值(分別為 7.9%與 9.4%左右)，但

仍接近上限，顯示本年貨幣存量還是增

加太快。

貳、民國 94年貨幣成長目標區之設定

㆒、明年僅針對 M2 訂定成長目標區：近兩

年，本行在 M2 目標區之外，也同時發

布 M2 加計債券型基金之目標區，主要

原因為，債券型基金之投資標的以短期

性質之附買回(RP)為主，故具有貨幣型

基金之特性，而國際作法多將貨幣型基

金視為(準)貨幣。惟「證券投資信託基金

管理辦法」已於本年 10月公布施行，且
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在公布一年前，證期局已函令各投信業

以一年為緩衝期，改善其債券型基金資

產組合。截至目前為止，90檔債券型基

金幾乎均已符合規定，且全體基金債券

買賣斷投資比率已超過 50%。因此，目

前債券型基金已不具有貨幣型基金之特

性。更重要的是，隨著債券型基金投資

標的期限的拉長，基金淨值波動幅度勢

將加大，因而降低其貨幣性、以及貨幣

政策指標之參考性。與此同時，國內貨

幣型基金已核准發行，並於 10月開始募

集，本行已將之視為「準貨幣」，並納

入廣義貨幣總計數 M2 統計中。因此，

本行明年將僅針對 M2 訂定貨幣成長目

標區。

㆓、模型設定與解釋變數說明：本年模型之

設定，大體上仍延續去年的作法，在模

型架構上，貨幣需求函數仍採部分調整

模型，並以最小平方法來進行估計。至

於在解釋變數方面，亦維持與去年相同

之設定，分別說明如下(可同時參考表 3)：

1.前期實質貨幣餘額(ln(M2*100/CPI)-1 )：

ln表示取對數(以下同)。

2.實質所得(ln(GDP01))：以 2001年為基

期之實質國內生產毛額(GDP)代表。

3.持有 M2 之機會成本(OC)：以其他本

國資產報酬率與持有 M2 自身報酬率

之利差代表，並除以 4 折算為季報酬

率，其中，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。

4.預期物價上漲率(d(ln(CPI)))：此一變

數反映的是持有貨幣(特別是不付息的

部份，如通貨、支票存款等)的成本，以

消費者物價指數之當期季變動率代表。

5.預期國內、外證券投資資本利得差異

指標(DLSTOCK)：此一變數主要在捕

捉因證券投資之預期資本利得變動，

所導致的跨國性資金流出、入對於貨

幣需求的影響。影響證券投資資金流

出、入的預期資本利得變動，係以美

國與我國股票市場報酬率的相對價

差，並加計匯率變動因素後代表，

即：DLSTOCK= [d ( ln(STKPUS ) ) -

d(ln(STKPTW))+d(ln(ER))]*100，

其中 STKPUS為美國道瓊工業股價指

數，STKPTW為台灣證交所加權股價

指數，ER為新台幣兌美元匯率。

6.金融資產選擇多樣化指標([DF/(DF+

M2)]-1 )：用以衡量金融資產選擇趨於

多樣化之制度面因素，對社會大眾持

有 M2 意願的影響。為避免貨幣需求

函數等號右邊出現被解釋變數(M2)的

同期項，在貨幣需求函數中，係將金

融資產選擇多樣化指標設定為落後一

期項。

㆔、估計結果說明：以下針對 M2 貨幣需求
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函數進行估計。樣本期間為民國 71年第

1季至民國 93年第 3季，估計結果見表

3。由表 3可知，所有解釋變數係數估計

值的符號均與理論預期相符，且所有的

係數估計值均顯著異於零。由模型配適

度(R2)、以及估計誤差(S.E.R)等統計量可

以看出，貨幣需求函數的估計結果尚

佳。

㆕、貨幣需求函數之診斷檢定及穩定性檢

定：M2貨幣需求函數的相關診斷檢定結

果及說明詳見表 4，穩定性檢定則詳見圖

1與圖 2。由表 4及圖 1、2可以看出，

各項檢定結果顯示方程式的模型設定及

穩定性大致可以接受。

㈤、設定 94年貨幣成長目標區時外生變數值

之假設：為估算明(94)年貨幣成長目標

區，各項解釋變數未來一年的數值必須

預先設定，其中經濟成長率與消費者物

價上漲率係依據主計處民國 93 年 11 月

19 日公佈之預測值，全年分別為 4.56%

與 1.88%，一年期定存利率之設定假設

維持於本年 10 月數值，而 1-30 天期商

業本票次級市場利率、以及新台幣兌美

元匯價假設維持於 11 月的平均水準(以

11/1 至 11/28 之日平均數代表)。至於明

年各季台灣證交所股價指數及美國道瓊

工業股價指數之設定，均假設今年第 4

季至明年第 4 季之股價成長幅度，相當

於該國明年實質GDP之增幅，至於各季

的股價走勢，則假設呈直線型成長趨

勢。此外，明年各季的金融資產選擇多

樣化指標變動情形與本年各季的變動趨

勢相同。有關明年各項外生變數的設定

詳見表 5。

㈥、94年貨幣成長目標區初步推算結果：若

將表 5 各項變數的未來各季設定值代入

表 3的 M2模型，則由動態模擬估算得

出，明年M2貨幣需求年增率為 5.33%。

此外，明年因外匯存款及新台幣兌美元

匯率變動，造成外匯存款換算成台幣後

之帳面減少因素，初步估計為-0.11個百

分點，則利用表 3 之貨幣需求式模擬估

算之年增率預估值，上、下各加計 2.0個

百分點的統計估計誤差並取整數後，初

步推算民國 94年貨幣成長目標區為 3.0%

至 7.0%之間(見表 6)，較本年原目標區提

高 0.5個百分點，惟如與調整後之M2目

標區比較(約為 4%-8%)，則明年目標區

將下調 1個百分點左右。

附 註

(註 1)除了延伸 4個樣本點之外，原估計式((1-1)與(2-1))與新估計式((1-2)與(2-2))的另一個差異為國內生產毛額數列的變動，

其中前者以 1996年為基期，後者則以 2001年為基期。



A

「民國九十四年貨幣成長目標區」學者專家座談會會議紀錄

— １９ —

表 1 民國 93年貨幣目標區之貨幣需求函數設定與估計結果

表 2 93年模型外生變數設定及M2與M2+目標中線值推估
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表 3 民國 94年貨幣目標區之貨幣需求函數估計結果

（樣本期間：民國 71年第 1季至民國 93年第 3季）

表 4 貨幣需求函數之診斷檢定結果
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表 5 民國 94年貨幣需求函數之外生變數設定表

表 6 民國 94年M2貨幣成長目標區之推估
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圖 1：模型穩定性檢定

圖 2：遞迴係數估計值(Recursive Coefficients Estimates)

(a)

(c)

(b)
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民國 94年貨幣成長目標區設定說明

㆒、本(93)年貨幣成長目標區設定方式回顧：

本年貨幣成長目標區的設定中，外生解

釋變數值的設定，係參酌行政院主計處

民國 92年 11月 14日公佈之經濟成長率

(4.1%)與消費者物價上漲率(0.38%)的預

測值，以及其他金融面變數後，利用動

態模擬方式，設定民國 93年M2貨幣成

長目標區間為 2.5%至 6.5%，「M2加計

債券型基金」(簡稱 M2+)目標區間為

4.0%至 8.0%。

㆓、本年貨幣成長目標區之檢討：本年 1 至

11月，M2平均年增率為 7.46%，超出原

目標區上限值(6.5%)，「M2加債券型基

金」(以 下 簡 稱 M2+)平 均 年 增 率 為

8.31%，亦超出原目標區上限值(8.0%)(註

1)。經檢討，貨幣成長超出目標區之主

要原因有二：一是外生解釋變數(如經濟

成長率、物價上漲率等)之原始設定值偏

低，造成模型低估；二是貨幣需求函數

設定的問題。

㆔、貨幣需求函數設定之修正：本(12)月 10

日學者專家座談會中，學者提出有關模

型之修正建議主要有三：

1.縮短樣本期間；

2.模型中加入誤差修正項；

3.模型中加入其他資產報酬率(如股市報

酬率)。

以下分別說明之。

1.縮短樣本期間：

由於過去在估計貨幣需求函數

時，樣本期間均始於民國 71 年第 1

季，惟在此二十餘年的樣本期間當

中，經濟結構已產生變化，致進行實

證分析時，可能發生結構性變遷問

題。針 對此 一 問 題，利 用 Chow's

Breakpoint Test進行檢定後發現，自民

國 79年第 3季開始，模型的確出現結

構性變遷現象。因此，將樣本期間縮

短為自民國 80 年第 1 季至 93 年第 3

季，並重新進行估計，結果列於表1。

由表 1 可知，以縮短後的樣本進

行估計之後，預期國內、外證券投資

資本利得差異指標 (DLSTOCK)、金融

資 產 選 擇 多 樣 化 指 標 ([DF/(DF+

M2)]-1)、以及季節虛擬變數(S2)等三變

數估計值將變得不顯著(見表1(2-1)至

(2-4)式)。剔除不顯著的變數再進行估

計後，結果如表1(2-5)式，其中，所有

解釋變數的係數估計值，在 5%的顯著

水準下皆呈統計顯著，符號也與理論

預期相符。

2.加入誤差修正項：

針對此一問題，利用 Johansen 的

最大概似共整合分析法，先檢定變數
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之間有無共整合關係，並估計共整合

向量，然後利用此一向量計算出誤差

修正項，並代入原方程式中，最後利

用最小平方法(OLS)進行估計。

共整合檢定結果為，當樣本期間

為 1982.1-2004.3時，在落後期數為 3

及 6 期時，分別有唯一的一組共整合

向量；當樣本期間為 1991.1-2004.3

時，則有一組共整合向量。利用共整

合向量計算出誤差修正項，並分別代

入表 1的(1)式及(2-5)式後，估計結果

列於表 2。

由表 2可知，(1)式在加入誤差修

正項後，不管是(1-1)或(1-2)式，誤差

修正項的估計係數符號均正確，且統

計上顯著，但是，前期實質貨幣餘額

之係數將大於一，亦即模型將發散，

實質所得(ln(GDP01))之估計係數變為

負，且持有 M2之機會成本(OC)之估

計係數變得不顯著。而(2-5)式在加入

誤差修正項後，誤差修正項本身的係

數符號不正確，且統計上亦不顯著。

因此，本次新設定之模型將不加入誤

差修正項。

3.加入股市報酬率

加入股市報酬率後之估計結果列

於表 3。由表 3 可知，(1)式在加入股

市報酬率後(即(1-3)式)，該變數本身之

係數估計值符號為正，與預期不符；

而(2-5)式在加入股市報酬率後(即(2-7)

式)，該變數之係數估計值符號為正，

且不顯著。因此，本次新設定之模型

將不加入股市報酬率變數。

綜合上述，本次設定貨幣需求函

數時，將進行下列修正：

(1)將樣本期間縮短為 1991:1-2004:3；

(2)將係數估計值不顯著的解釋變數剔

除；

(3) 為求模型之完整性及符合統計特

性，加入常數項。

茲將修改後的貨幣需求函數估計結果(稱

為(2)式)列於表 4，表中同時列出原樣本期間

之估計結果((1)式))。此外，表 4也一併列出

M2+的原樣本期間估計結果(稱(1)'式)及修改後

的函數估計結果(稱(2)'式)。

估計結果顯示，修改後的模型(2)式及(2)'

式中，所有解釋變數的係數估計值，在 5%的

顯著水準下皆呈統計顯著。此外，遞延一期

實質貨幣餘額之估計係數下降(表示調整速度

上升)，且實質所得的估計係數上升。而其他

統計量如R2、以及迴歸標準誤(standard error

of regression, S.E.R.)亦表現良好。

㆕、貨幣需求函數之診斷檢定及穩定性檢

定：貨幣需求函數(2)式及(2)'式的相關診

斷檢定結果及說明詳見表5，穩定性檢定

則詳見圖 1與圖 2。由表 5及圖 1、2可

以看出，各項檢定結果顯示模型(2)式及

(2)'式的函數設定及穩定性大致可以接
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受。因此，以下將利用(2)式及(2)'式，重

新模擬本(93)年的M2與M2+，並利用(2)

式設定明年的M2成長目標區。

㈤、民國 93年M2與M2+之重新模擬結果：

若依據(2)式及(2)'式的估計結果，並帶入

本年修正後的外生變數值，且將去(92)年

第 4季之 M2與 M2+分別以實際值代入

(原係由模型模擬而得)，重新進行本年各

季M2與M2+之模擬，則本年M2貨幣需

求年增率由原先的4.50%提高為5.95%，

而 M2+則由原先的 5.84%上升為 6.78%

(見表 6)。

㈥、設定 94年貨幣成長目標區時外生變數值

之假設：為估算明(94)年貨幣成長目標

區，各項解釋變數未來一年的數值必須

預先設定，其中經濟成長率與消費者物

價上漲率係依據主計處民國 93 年 11 月

19 日公佈之預測值，全年分別為 4.56%

與 1.88%，一年期定存利率之設定假設

維持於本年 11月數值，而 1-30天期商業

本票次級市場利率、以及新台幣兌美元

匯價假設維持於 12月的平均水準(以 12/1

至 12/20 之日平均數代表)。有關明年各

項外生變數的設定詳見表 7。

㈦、94年貨幣成長目標區初步推算結果：若

將表 7 各項變數的未來各季設定值代入

表 4的 M2需求函數(2)式，則經由動態

模擬估算得出，明年 M2 貨幣需求年增

率為 5.37%(註 2)，上、下各加計 2.0 個

百分點的統計估計誤差並取整數後，初

步推算民國 94年貨幣成長目標區為 3.5%

至 7.5%之間(見表 8)，較本年原目標區提

高 1 個百分點，惟如與本年經調整後之

M2目標區比較(4%-8%)，則明年目標區

下調 0.5個百分點。

附 註

(註 1)有關台幣匯率變動以致外匯存款轉換為台幣時之帳面調整方式，由於未來匯率變動不易事前掌握，因此，宜針對實際

M2成長進行事後調整。經估算，本年因新台幣升值致以台幣計價之外匯存款帳面金額減少部份約為 0.1%，依此，調

整後之本年 1至 11月M2平均年增率為 7.56%，M2+平均年增率為 8.41%。

(註 2)過去在推算貨幣目標區中線值時，均進行台幣匯率變動對外匯存款轉換為台幣之影響的帳面調整。惟由於未來匯率變

動不易於事前掌握，因此，本次目標區之設定，將不進行匯率變動的帳面調整，將俟未來再針對實際M2成長進行事

後調整。
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表 1 貨幣需求函數估計結果：縮短樣本期間

表 2 貨幣需求函數估計結果：加入誤差修正項

表 3 貨幣需求函數估計結果：加入股市報酬率
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表 4 貨幣需求函數估計結果：原模型與新模型

表 5(A) 貨幣需求函數之診斷檢定結果： 式



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈥卷第㆕期 民國㈨㈩㆔年㈩㆓㈪

— ２８ —

表 5(B) 貨幣需求函數之診斷檢定結果： '式

表 6 民國 93年貨幣成長目標區重新模擬結果
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表 7 民國 94年貨幣需求函數之外生變數設定表

表 8 民國 94年M2貨幣成長目標區之推估
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圖 1(A) 模型穩定性檢定： 式

圖 1(B) 模型穩定性檢定： '式
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圖 2(A) 遞迴係數估計值(Recursive Coefficients Estimates)： 式

圖

圖 2(B) 遞迴係數估計值(Recursive Coefficients Estimates)： '式
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