
A

我國貨幣政策傳遞機制之實證分析

— ３３ —

我國貨幣政策傳遞機制之實證分析*

吳 懿 娟

摘 要

本文嘗試運用向量自我迴歸（VAR）模

型探討我國貨幣政策傳遞機制，分析貨幣政

策變動衝擊透過不同傳遞管道對總體經濟活

動之影響。實證期間自 1982年第 1季至 2003

年第 4 季，著重於探究利率、匯率、銀行放

款（狹義信用管道），及資產價格（Tobin'q

及金融財富效果）等管道之運作。採取由簡

而繁方式估計數個VAR模型，主要變數包括

物價、產出需求、利率、準備貨幣、M2、實

質有效匯率指數及股價指數等。貨幣政策傳

遞機制的傳統觀點認為，利率管道在貨幣政

策影響經濟活動的過程中扮演重要角色。惟

近來某些實證文獻亦嘗試將準備貨幣變數加

入VAR模型中，藉以探討日本貨幣政策在零

利率情況下，定量寬鬆政策之效果。由於

2001-2003 年我國面臨通貨緊縮壓力，加以

2003年當時短期名目利率亦位於歷史低點、

並無大幅調降空間，因而參照相關實證文

獻，在本文建置之VAR模型中，亦納入準備

貨幣變數，藉以探究利率（價）與準備貨幣

（量）管道在傳遞過程中的重要性。本文最

後亦探討不同產出變數之敏感度分析與結構

性變化問題。

壹、前 言

貨幣政策透過不同傳遞管道來影響實質

經濟活動及通膨率的過程，統稱為貨幣政策

傳遞機制。貨幣政策傳遞管道通常包括利

率、匯率、通膨預期、信用，及資產價格等

管道。至於這些管道之確切運作過程及其相

對重要性，則並無完全一致之看法（Mishkin,

1995）。

貨幣政策傳遞機制的傳統觀點認為，利

率於貨幣政策影響經濟活動過程中扮演重要

角色。惟 2001 年至 2003 年國內消費者物價
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指數(CPI)平均通膨率為負值，加以 2003年當

時短期名目利率位於歷史低點、已無大幅下

調空間的情勢，採取貨幣數量寬鬆政策是否

有助於提振總體經濟活動及物價水準，以及

透過何種傳遞管道，將是本文實証研究之重

點。

本文嘗試運用向量自我迴歸（vector

autoregression，VAR）模型探討我國貨幣政

策傳遞機制，分析貨幣政策變動的衝擊透過

不同傳遞管道對總體經濟活動之影響，著重

於探究利率、匯率、銀行放款，及資產價格

等管道之運作。

首先估計一個包含物價、產出需求（私

人部門需求）、隔拆利率及廣義貨幣數量 4

個變數之基本貨幣模型，隨後進一步探討利

率管道，於基本貨幣模型中加入「其他利

率」變數，以檢視其對隔拆利率變動之反應

敏感程度。接著於基本貨幣模型中依次加入

準備貨幣、銀行放款、股價指數或實質台幣

有效匯率指數等變數，另行估計不同VAR模

型以檢視相關傳遞管道。最後，估計一個包

含上述各變數之總合模型及數個細項模型，

以檢視私人部門需求之主要組成份子（民間

投資、民間消費、輸出及輸入）何者較易受

到貨幣政策及金融變數衝擊之影響。

此外，另進行 (1)變數敏感度分析：將由

於上述各模型中之「產出需求」變數，由

「私人部門需求」變數改以「總需求」變數

來替代，另行估計總合模型及相關細項模

型，以比較其結果差異；(2) 結構性變化分

析：檢驗實證模型於樣本期間是否發生結構

性變化。

本文第貳章說明貨幣政策傳遞管道及我

國貨幣政策傳遞機制實證模型之架構；第參

章為實證結果分析；第肆章為變數敏感度分

析與結構性變化分析；第伍章為結論。

貳、貨幣政策傳遞管道及實證模型之架構

一、貨幣政策傳遞管道

貨幣政策傳遞管道通常包括利率、匯

率、通膨預期（較高預期通膨率使實質利率

下滑）、信用（銀行放款、資產負債表效

果），及資產價格（Tobin's q 與財富效

果），詳見附錄一說明。(註 1)圖 1.1及圖 1.2

列示貨幣政策傳遞機制較具代表性之觀點。

Baig (2003)提出在零利率情況下，仍可

望透過下列管道來傳遞寬鬆貨幣政策效果：

(1)通膨預期管道：寬鬆貨幣數量政策助長通

膨預期心理之形成，而上揚預期通膨率使實

質利率水準降低，有助於激勵經濟活動；(2)

信用管道：透過銀行放款增加方式為之。寬

鬆貨幣數量政策增加流動性及激勵資產價格

上揚，資金借貸成本下跌，有助於放款增

加；(3)匯率管道：寬鬆貨幣措施，使本國貨

幣貶值，在物價僵固性之情況下，造成短期

實質匯率貶值，有助於淨出口增加；(4)資產
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圖 1.1 貨幣政策傳遞機制（Kuttner與Mosser，2002）

圖 1.2 貨幣政策傳遞機制 (Bank of England)
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價格或資產組合重組管道：假設央行透過購

買債券方式釋出貨幣，將使此長期債券殖利

率下滑，促使大眾調整其資產組合，將牽動

各類資產價格變動，進而影響財富、消費及

投資。

二、實證模型之架構

許多實證文獻運用VAR模型，探討貨幣

政策變數（例如，政策利率）衝擊對總體經

濟活動的影響。運用VAR模型來分析貨幣政

策最初源自於 Sims(1980)；Leeper, Sims 與

Zao (1996)及 Christiano, Eichenbaum與 Evans

(2000)對運用 VAR模型來探討美國之貨幣政

策傳遞機制相關文獻有詳細說明；(註 2) Peer-

sman 與 Smets (2001)藉以探討歐元區貨幣政

策傳遞機制；(註 3) Fung(2002)據以分析東亞

國家貨幣政策傳遞過程；Morsink與Bayoumi

(2001)及Baig(2003)探討日本之貨幣政策傳遞

機制。

本文嘗試運用VAR模型探討我國之貨幣

政策傳遞機制，分析貨幣政策變動的衝擊透

過不同傳遞管道對總體經濟活動之影響。(註

4) 著重於探究利率、匯率、銀行放款，及資

產價格等管道之運作。

實證期間自 1982年第 1季至 2003年第

4季，VAR 模型中各變數落後期數為 1期。

(註 5)第參章首先估計一個基本貨幣模型（模

型 1），包含物價、產出需求、利率及貨幣數

量 4個變數，分析架構主要係參考Baig(2003)

及Morsink與 Bayoumi (2001)。

基本貨幣模型中之主要內生變數包括：

(1)「產出需求」變數以「實質私人部門支出

相對於潛在產出之比率」表之，以下簡稱

「私人部門需求」變數，主要係探討貨幣政

策對私人部門需求景氣循環行為之影響；(註

6) (2)「物價水準」變數，為消費者物價指數

經過自然對數轉換；(3)「短期利率」變數，

採用金融業隔夜拆款加權平均利率（以下簡

稱隔拆利率）作為政策利率；(4) 「貨幣數

量」變數以「實質廣義貨幣總計數相對於潛

在產出之比率」表之(註 7)（以下簡稱廣義貨

幣數量或M2）。VAR模型相關參數之認定，

採用 Choleski decomposition方法為之，基本

貨幣模型變數之排列順序依次為物價水準、

私人部門需求、隔拆利率及廣義貨幣數量。

(註 8) 而外生變數則包括常數項、時間趨勢

值、季節虛擬變數及國外部門變數。(註 9)

由於利率管道在貨幣政策影響經濟活動

的過程中扮演重要角色，因而接著於基本貨

幣模型（模型 1）中分別加入銀行存、放款利

率及市場利率等其他利率變數，另行估計數

個 VAR 模型（統稱為模型 1.1），以探討其

他利率變數對隔拆利率變動之反應敏感度，

進而影響經濟活動之效果。

上述基本貨幣模型假設貨幣政策僅透過

利率為之，並未透過準備貨幣之數量寬鬆方

式。有鑑於日本短期名目利率趨於零利率之

水準，準備貨幣已成為日本央行之主要貨幣

政策工具。2001-2003年間我國面臨通貨緊縮
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圖 1.3 運用 VAR模型分析台灣貨幣政策傳遞機制之架構
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壓力，加以當時短期名目利率亦達歷史低

點、並無大幅下調空間。為探究除了利率變

數外，準備貨幣於傳遞過程中是否扮演重要

角色，故於 4變數基本貨幣模型（模型 1）中

加入「準備貨幣」變數，估計模型 2。

此外，為了探討銀行部門之角色，另於

模型 2 中，加入「銀行放款」變數(註 10)作

為擴充模型（模型 3），藉以衡量銀行資產面

衝擊。Baig(2003)認為，銀行放款變數之調整

速度相對上較物價及產出需求變數為快，但

較其他變數為慢。為檢視資產價格及匯率管

道，亦進一步於模型 3 中分別加入股價指數

或實質有效匯率指數，(註 11) 分別估計模型

4及模型 5，這二個變數調整速度較貨幣變數

為快。接著估計一個包含上述各變數之總合

模型（模型 6），進而估計數個細項模型（統

稱為模型 7），以檢視私人部門需求之主要組

成份子（民間投資、民間消費、輸出及輸

入）何者較易受到貨幣政策及金融變數衝擊

之影響。

由於上述各模型中之「產出需求」變

數，係以「私人部門需求」變數表之，本文

第肆章改採用「總需求」變數來代表產出需

求，(註 12)另行估計總合模型（模型 6A）及

相關細項模型（統稱為模型 7A），以探究是

否將獲致不同結果。

參、實證結果分析

藉由「衝擊反應函數」(IRF,impulse re-

sponse function)與「預測誤差變異數分解」

(variance decomposition)，以及將特定變數

「外生化」方法，針對各模型進行實證分

析。

一、模型 1 基本貨幣模型---4變數

首先估計一個基本貨幣模型，包含「物

價、私人部門需求、隔拆利率及廣義貨幣數

量」4 個變數。藉由「衝擊反應函數」(IRF,

impulse response function)及「預測誤差變異

表 1.1
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數分解」(variance decomposition)分析，模型

1獲致和傳統貨幣政策傳遞機制實證文獻類似

之結果，說明如下。(註 13)

私人部門需求及物價之衝擊反應函數結

果，顯示於表 1.1。

各內生變數之衝擊反應函數結果，說明

如下：

1.私人部門需求：受利率衝擊之反應，

呈逐季遞減現象，約於 2 年後回歸原

水準，在 5%顯著水準之下，(註 14)於

未來 1 至 2 季之反應為顯著；受廣義

貨幣（M2）衝擊之反應，於未來各季

之反應，皆微小且不顯著。(註 15)

2. 物價：受 M2衝擊之反應，於未來各

季持續增加，約 10季後其效果即達一

穩定水準，且未來各季之反應為顯

著；物價受私人部門需求及隔拆利率

衝擊之反應則並不顯著，其中物價受

利率衝擊之反應，出現物價謎題(price

puzzle)現象，亦即當利率上升時，物

價反而出現上揚情況，約於 2 年後物

價才出現下跌情況，此在美國相關實

証文獻上為常見現象（參見 Sims,

1992），而Morsink &Bayoumi (2001)

及 Baig (2003)研究日本情形亦獲致類

似結果。(註 16)

3. 利率受私人部門需求衝擊之反應，約

於 6 季後始轉為正向；受物價衝擊之

表 1.2 預測誤差變異數分解
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反應於未來 1 至 2 季為正向，惟上述

反應皆不顯著。利率受 M2 衝擊之反

應為正向，此種流動性謎題(liquidity

puzzle)現象亦出現於相關實證文獻。

(註 17)

4. M2受利率上揚衝擊（緊縮貨幣政策）

之反應為大致為負向，但不顯著；受

物價水準衝擊（不利之總供給衝擊）

之反應為負向且顯著；受私人部門需

求衝擊之反應為正向且顯著，上述結

果符合標準之貨幣需求觀點。

未來 4年（1至 16季），各變數受其本

身及其他變數衝擊之預測誤差變異數分解之

結果顯示如表 1.2：

其中，利率及 M2衝擊於 2年後，共可

解釋 9.8%之私人部門需求的預測誤差變異

（其中隔拆利率占 8.6%，廣義貨幣僅占

1.2%），可見利率為決定私人部門需求變動

之重要因素。而廣義貨幣對於利率衝擊傳遞

至私人部門需求變動之過程幾無助益，此可

經由比較「M2外生化」(註 18)和「M2內生

化」VAR 模型，由「私人部門需求受隔拆利

率衝擊反應函數」結果差異不大，得到驗證

（參見圖 1）。

二、模型1.1 基本貨幣模型加入其他利率變數

本節進一步檢視利率管道。由於本行對

隔拆利率走勢具有較大的掌控能力，若將隔

拆利率視為政策利率，則貨幣政策變動對總

體經濟活動之影響程度，須視隔拆利率對其

他利率之影響程度，以及後者對投資及消費

支出之影響效果而定。根據利率傳遞管道，

貨幣政策變動（政策利率變動）首先影響銀

行放款利率及短期市場利率，短期利率變動

進而傳遞至長期利率變動。(註 19)

貨幣政策對各種利率之影響效果及速

度，往往決定於銀行體系及金融市場的結

構。若銀行放款利率或市場利率對政策利率

的反應速度較慢或幅度較小時，則將耗費較

圖 1.
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多時日或需要較大幅度的貨幣政策行動，才

能達成對經濟活動之顯著影響。以下分別檢

視銀行基放利率、商業本票利率及一年期銀

行定期存款利率受隔拆利率衝擊之反應效果

及速度。

1. 基本貨幣模型加入「基放利率」變數

（模型 1.1a）

首先檢視隔拆利率傳遞至放款利率之過

程，原擬於基本貨幣模型加入「新承作放款

利率」變數，惟因其資料長度有限，改採

「基準放款利率」（以下簡稱基放利率）。

(註 20) Choleski decomposition 變數順序:物

價、私人部門需求、隔拆利率、M2及基放利

率。(註 21)

實證結果顯示，基放利率於利率傳遞過

程中並未能充分發揮作用。說明如下：

當隔拆利率意料之外上揚時，基放利率

雖於當季隨之上升，惟幅度不大；即隔拆利

率上揚1%時，基放利率當季僅上揚0.16% (註

22)（參見圖 2.1）。此乃因過去銀行對於優

良客戶採用基本放款利率減碼的方式來作為

貸款利率，故基本放款利率統計數字往往並

未能代表實際貸款利率，且在民國 92 年以

前，基放利率較具下調僵固性。

私人部門需求雖受基放利率上升影響，

未來各季出現下滑情形，惟其效果並不顯

著。此外，藉由將「基放利率外生化」，(註

23)發現私人部門需求受隔拆利率衝擊之反應

僅略為縮小（參見圖 2.2）。

針對基本放款利率僵固問題，近來本行

鼓勵各銀行積極改進其放款訂價制度，促使

各銀行推出和指標利率(註 24)相連結之機動

圖 2.1

圖 2.2
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利率放款，以增進相關利率對貨幣政策變動

之反應敏感度。

2. 基本貨幣模型加入「商業本票利率」

（模型 1.1b）

檢視隔拆利率傳遞至「商業本票利率」

(註 25)之過程。Choleski decomposition 變數

之順序：物價、私人部門需求、隔拆利率、

M2及商業本票利率。

實證結果顯示，隔拆利率變動可透過商

業本票利率變動來影響私人部門需求。當隔

拆利率上揚 1%時，商業本票利率當季上揚

0.83%，且在 5%顯著水準下為顯著（參見圖

3.1）。

私人部門需求受商業本票利率上升衝擊

之影響，未來各季出現下降情形，且在 10%

顯著水準下，於未來 1至 3季之效果為顯著。

此外，藉由將「商業本票利率外生化」，(註

26)發現私人部門需求受隔拆利率衝擊之反應

明顯削弱，此驗證了商業本票利率於隔拆利

率衝擊傳遞至私人部門需求過程中，扮演重

要角色（參見圖 3.2）。

3. 基本貨幣模型加入「銀行存款利率」

（模型 1.1c）

檢視隔拆利率傳遞至「銀行存款利率」

(註 27)之過程。Choleski decomposition 變數

之順序：物價、私人部門需求、隔拆利率、

M2及銀行存款利率。

實證結果顯示，政策利率變動可透過存

圖 3.1

圖 3.2
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款利率變動來影響私人部門需求。當隔拆利

率上揚 1%時，存款利率於當季上揚 0.33%，

且在 5%顯著水準下為顯著（參見圖 4.1）。

(註 28)

私人部門需求受存款利率上升衝擊之影

響，未來各季出現下降情形，在 10%顯著水

準下，於未來1年半內之效果為顯著。此外，

藉由將「存款利率外生化」，(註 29) 發現私

人部門需求受隔拆利率衝擊之反應較為削

弱，此驗證了存款利率於隔拆利率傳遞至私

人部門需求的過程中，有其影響力（參見圖

4.2）。

三、模型 2 加入「準備貨幣」變數

前述VAR模型假設貨幣政策僅透過隔拆

利率為之，並未透過準備貨幣之數量寬鬆

(quantitative easing)方式。為探究除了隔拆利

率變數外，準備貨幣於傳遞過程是否扮演重

要角色，模型 2 加入「調整後準備貨幣」變

數（以下簡稱準備貨幣）。(註 30) Choleski

decomposition 變數之順序：物價、私人部門

需求、隔拆利率、準備貨幣及M2。

私人部門需求及物價受準備貨幣衝擊之

反應，於未來各季皆不顯著。其他實證結果

亦大致雷同於基本貨幣模型（模型 1），似乎

顯示貨幣數量寬鬆政策對經濟活動影響不

大，惟此可能係因為模型 2 中並未考量其他

重要相關變數，例如銀行放款及資產價格

等。(註 31)

圖 4.1

圖 4.2
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四、模型 3 加入「銀行放款」變數

脆弱的銀行部門不利於貨幣政策傳遞機

制，由於銀行放款占銀行資產之比重甚大，

為探究銀行在貨幣政策傳遞過程中所扮演角

色，模型 3將銀行放款變數納入考量，(註 32)

以衡量銀行資產面（銀行體質強韌度）的衝

擊。Choleski decomposition 變數之順序：物

價、私人部門需求、銀行放款、隔拆利率、

準備貨幣及M2。

結果顯示，銀行放款受貨幣政策衝擊，

有顯著反應，(註 33) 但私人部門需求受銀行

放款衝擊，並無顯著反應；而物價受銀行放

款衝擊，則有顯著反應。此外，私人部門需

求除了受利率衝擊有顯著反應外，其受M2衝

擊之反應，亦轉為顯著。至於 M2 衝擊對物

價之影響效果，部份則被其他變數衝擊所取

代。表 2.1-2.2比較模型 3和模型 2之異同。

為進一步探討「銀行放款」於傳遞過程

中扮演之角色，在計算衝擊反應函數時將銀

行放款變數外生化，(註 39) 檢視是否「私人

部門需求及物價受貨幣及利率衝擊之反應將

因而變小」。結果顯示，銀行放款在 M2 及

利率衝擊傳遞至私人部門需求之影響過程方

面，短期內略有影響。(註 40) 然而，將銀行

放款外生化，明顯削弱物價受準備貨幣、利

率及私人部門需求變數衝擊之反應。(註 41)

此外，銀行放款之角色亦可由「預測誤

差變異數分解」看出。和模型 2 比較，模型

表 2.1 私人部門需求受各變數衝擊之反應

表 2.2 物價受各變數衝擊之反應
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3加入銀行放款後，M2衝擊所占比重因而被

其他衝擊所取代，尤其是在未來 1 年期間，

M2衝擊明顯被銀行放款衝擊所取代。銀行放

款衝擊占物價預測誤差變異數於 1 年及 3 年

後之比重分別為 7.72%及 26.47%；而銀行放

款衝擊占私人部門需求預測誤差變異數之比

重，於 1 年及 3 年後之比重分別僅為 1.81%

及 2.47%（參見表 3.1及表 3.2）。

值得注意的是，加入銀行放款變數後，

不再出現 price puzzle現象。物價受利率上揚

衝擊之反應，於未來各季為負向，惟並不顯

著。

五、模型 4 加入「資產價格（股價指數）」

變數

為考量寬鬆貨幣政策對資產價格之影

響，模型 4 加入股價指數。Choleski decom-

position變數之順序：物價、私人部門需求、

銀行放款、隔拆利率、準備貨幣、M2及股價

指數。

一般而言，股價通常受到貨幣政策衝擊

之影響，進而影響私人部門需求及銀行活動

（銀行放款），最終影響至物價。本文實證

結果則顯示，我國股價受貨幣政策之衝擊多

有顯著反應，(註 42) 而放款受股價衝擊之反

表 3.1 預測誤差變異數分解（模型 2）

表 3.2 預測誤差變異數分解（模型 3）
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應，亦有顯著反應；(註 43) 惟私人部門需求

受銀行放款及股價衝擊之反應，於未來各季

皆不顯著。

此外，模型 4 之私人部門需求及物價受

貨幣或利率衝擊之反應，大致和模型3類似，

僅顯著期間略有差異，參見表 4.1及表 4.2說

明。

股價之角色亦可由「預測誤差變異數分

解」看出。和模型 3 比較（參見表 3.2 及表

4.3），模型 4加入股價指數後，有助於提升

未來各季私人部門需求及利率衝擊占物價預

測誤差變異數之比重，惟 M2 衝擊所占比重

多被其他衝擊所取代。除了準備貨幣衝擊

外，其他各變數衝擊占私人部門需求預測誤

表 4.1 私人部門需求受各變數衝擊之反應

表 4.2 物價受各變數衝擊之反應

表 4.3預測誤差變異數分解（模型 4）
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差變異數之比重皆下跌。

1年後，股價衝擊占物價及私人部門需求

預測誤差變異數之比重分別為 2.35%及

1.86%。

由於之前面臨低通膨與低利率的情況，

擬另行估計將「利率」變數外生化之VAR模

型，以檢視在利率管道受限之情況下，貨幣

衝擊對產出及物價之影響是否有所差異。結

果顯示，在利率外生化情況下，私人部門需

求受 M2衝擊之反應於未來 2至 6季將略為

減少，但物價受來自於準備貨幣衝擊之反

應，並不低於利率內生化之反應。故在短期

名目隔拆利率已無大幅下調空間之情況下，

採取調整貨幣數量寬鬆的政策，在物價方

面，中長期而言仍有其影響力；但短期間恐

略為削弱M2衝擊對私人部門需求之影響力。

六、 模型 5加入「匯率」變數

為探討匯率管道，將上述模型中之資產

價格變數---股價，改為匯率變數。模型 5 於

模型 3中加入 JPMogan編製的臺灣實質有效

匯率指數（經自然對數轉換）。Kuttner &

Mosser (2002),p.441, 指出美國出、進口占名

目 GDP 比重分別為 10%及 14%，致使「匯

率」於貨幣傳遞機制中所扮演之角色，往往

未被探討，惟台灣為小型開放經濟體系，

2003 年出、進口占名目 GDP 比重分別為

58.11%及 50.9%，實不容忽視匯率管道。

Choleski decomposition 變數之順序：物價、

私人部門需求、銀行放款、隔拆利率、準備

貨幣、M2及匯率。

圖 5.1 圖 5.2

表 5.1 私人部門需求受各變數衝擊之反應



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈥卷第㆕期 民國㈨㈩㆔年㈩㆓㈪

— ４８ —

結果顯示，實質有效匯率（以下簡稱匯

率）受到寬鬆貨幣政策衝擊之反應，當季雖

呈貶值，惟並不顯著。私人部門需求受匯率

升值衝擊之負向反應，其中僅於未來 3 至 4

季為顯著。物價受匯率升值之衝擊，則不顯

著。

至於私人部門需求及物價受其他各類衝

擊之反應，顯著程度則大致和模型 3 或模型

4類似（參考表 5.1及表 5.2說明）。

此外，匯率之角色亦可由「預測誤差變

異數分解」看出。模型 5 相較和模型 3相較

（參見表 5.3及表 3.2），模型 5中匯率衝擊

占物價預測誤差變異數之比重很小；而除了

匯率外之其他各變數衝擊占私人部門需求預

測誤差變異數之比重，則大多較模型3為低。

為探討利率和匯率間之關連程度，首先

將匯率外生化，私人部門需求受 M2 衝擊及

利率衝擊之反應，分別於未來 1至 4 季及未

表 5.2 物價受各變數衝擊之反應

表 5.3 預測誤差變異數分解（模型 5）
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來 1 季略低於其匯率內生化之反應。(註 57)

顯示短期內，匯率在 M2 及利率衝擊傳遞至

私人部門需求之過程中，略有影響。

其次，將利率外生化，私人部門需求受

匯率衝擊及M2衝擊之反應，分別於未來 2至

6季及未來 2至 5季，低於其利率內生化之反

應。故若面臨零利率之情況，匯率及 M2 衝

擊對私人部門需求之影響恐將減弱。

七、 模型 6 總合模型（私人部門需求）

模型 6（總合模型）同時考量股價指數及

實質有效匯率指數。(註 58) Choleski decom-

position變數之順序：物價、私人部門需求、

銀行放款、隔拆利率、準備貨幣、M2、實質

有效匯率指數及股價指數，實證結果和模型

4或模型 5類似，說明如表 6.1-6.3：

此外，由表 6.4「預測誤差變異數分解」

圖 6.1 圖 6.2

圖 6.3 圖 6.4

表 6.1 私人部門需求受各衝擊之反應
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表 6.2 物價受各衝擊之反應

表 6.3 比較匯率或利率內、外生化之結果

表 6.4 預測誤差變異數分解（模型 6）

表 6.2 (續)
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亦可看出，除了物價變數本身之衝擊外，中

長期間，準備貨幣、銀行放款及私人部門需

求變數衝擊占物價預測誤差變異數之比重較

大。(註 73) 除了私人部門需求變數本身之衝

擊外，利率、匯率及 M2 占私人部門需求預

測誤差變異數之比重較大。

八、模型 7 細項模型（私人部門需求各組成

份子）

為進一步檢視私人部門需求之主要組成

份子（民間投資、民間消費、輸出及輸入）

何者較易受到貨幣政策及其他金融變數衝擊

之影響。 以下估計數個細項模型（統稱為模

型 7），分別將「私人部門需求」拆為特定之

「個別組成份子」及扣除了此組成份子之

「其他私人部門需求」（以下皆簡稱「其他

需求」）。例如：有關民間投資細項模型，

係將私人部門需求分割為民間投資及除了民

間投資以外之其他需求二項，Choleski de-

composition 變數之順序：物價、其他需求、

民間投資、銀行放款、隔拆利率、準備貨

幣、M2、實質有效匯率指數及股價指數。(註

74)

綜合各細項模型結果，表 7 比較未來 4

年（1至 16季）民間投資、民間消費及淨輸

表 7. 反應幅度比較表（模型 7）

圖 7.1 圖 7.2
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出受各相關變數衝擊之反應幅度（參見圖

7.1-7.6）。(註 75)

受貨幣及金融變數衝擊之顯著反應，個

別細項模型估計結果歸納如表 8。

圖 7.3 圖 7.4

表 8. 顯著反應比較表（模型 7）

圖 7.5 圖 7.6
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肆、變數敏感度分析與結構性變化分析

一、變數敏感度分析---「產出需求」變數，

改以「總需求」變數替代

由於第參章各模型中之「產出需求」變

數，係以「私人部門需求」變數表之，本章

改採「總需求」變數來代表產出需求，另行

估計總合模型及相關細項模型，以探究是否

獲致不同實證結果。

1.模型 6A 總合模型（總需求）

估計總合模型 6A，將模型 6中之「私人

部門需求」改為「總需求」變數，其他內、

外生變數與 Choleski decomposition變數之順

序皆和模型 6相同。(註 81)

表 9.1比較模型 6A及模型 6衝擊反應函

數實證結果之異同，其中最明顯差異為：(1)

模型 6 中，利率衝擊對「私人部門需求」變

數短期內有顯著影響；但模型 6A中，利率衝

擊對「總需求」變數則無顯著影響，可能係

因總需求中除了私人部門需求外，尚包括實

質公共支出，而後者主要係決定於財政政

策，較不受利率衝擊之影響所致。(2)私人部

門需求受 M2 衝擊，於短期間較有顯著的反

應；而總需求於短期內受準備貨幣衝擊較有

顯著的反應。(註 82)

2.模型 7A 細項模型（總需求）

另行估計總合模型 7A，將模型 7 中之

「其他私人部門需求」變數改為「其他總需

表 9.1 產出需求受各變數衝擊之反應

表 9.2 物價受各變數衝擊之反應



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈥卷第㆕期 民國㈨㈩㆔年㈩㆓㈪

— ５４ —

求」變數。以下估計數個細項模型（統稱為

模型 7A），分別將「總需求」拆為特定之

「個別組成份子」及扣除了此組成份子之

「其他總需求」。例如：有關民間投資細項

模型，係將總需求分割為「民間投資」及除

了民間投資以外之「其他總需求」二項，

Choleski decomposition 變數之順序和模型 7

相同。(註 91)

表 10比較模型 7A 及模型 7之衝擊反應

之異同，主要差異為：模型 7 之民間投資細

項模型中之「其他私人部門需求」變數，受

利率衝擊之反應，於未來 1 季為顯著，而模

型 7A 中產出需求等相關變數，則受利率衝

擊，無顯著反應。

(1)民間投資、民間消費或輸入個別細項

模型中之「其他需求」（其他私人部門需

求）變數，受 M2 衝擊之反應，於短期內皆

有顯著反應。惟模型 7A 細項模型結果則顯

示，民間投資等主要組成份子或相關之「其

他總需求」，受M2衝擊之反應，並不顯著。

(2)民間投資細項模型中之「其他需求」

（其他私人部門需求）受利率衝擊之反應，

於未來 1季為顯著。惟模型 7A細項模型結果

則顯示，民間投資等主要組成份子或相關之

「其他總需求」，受利率衝擊之反應，並不

顯著。

二、結構性變化分析---檢驗實證模型於樣本

期間是否發生結構性變化

表 10 顯著反應比較表
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金融體系結構變化與貨幣政策策略改變

都可能對貨幣政策傳遞效果產生影響。由於

本行自 1990 年 8 月開始採行 M2 貨幣目標

區，並於 1992年開始對外公布M2貨幣目標

區範圍。本實證樣本估計期間長達 20 年

（1982Q1-2003Q4），為檢視總合 VAR模型

是否因此發生結構性變化，採用 Chow fore-

cast test分別檢驗總合模型中各變數方程式。

結果顯示，私人部門需求與 M2 方程式出現

結構性變化，其餘變數方程式則未有顯著的

結構變化（參見表 10）。(註 94)

伍、結 論

歸納本文主要實證結果如下（參考圖

8）：

1. 利率管道---隔拆利率可透過對其他市

場利率或銀行定存利率之影響，進而

對私人部門需求（總需求扣除公共支

出）產生影響：

銀行基放利率受隔拆利率衝擊之反

應幅度較小，且其變動對私人部門

需求無顯著影響；

商業本票利率受隔拆利率衝擊之反

應幅度較大，且其變動對私人部門

需求有顯著影響；

銀行定存利率受隔拆利率衝擊之反

應幅度雖不大，但其變動對私人部

門需求亦有顯著影響。

2.產出需求（私人部門需求）受利

率、匯率及貨幣衝擊之反應：

私人部門需求受利率之衝擊，於短

期間較有顯著的反應。

私人部門需求及總需求受匯率衝擊

之反應，於短期內皆有顯著的反

應。

表 10
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私人部門需求受 M2 衝擊，於短期

間較有顯著的反應。

3. 物價受準備貨幣衝擊之反應大致於 2

年後才有顯著的反應，顯示貨幣寬鬆

情勢須歷經一段期間才能提高物價；

物價受利率及匯率衝擊之反應則多不

顯著。

4.根據「變數敏感度分析」---改採「總

需求」變數來代表產出需求，結果顯

示；總需求受利率之衝擊並無顯著的

反應，可能是因為總需求中除了私人

部門需求外，尚包括實質公共支出，

而後者主要係決定於財政政策，較不

受利率衝擊之影響；而總需求於短期

內受準備貨幣衝擊較有顯著的反應。

針對 2001-2003 年間我國處於低

通膨及低短期名目利率的情勢，基於

短期名目利率並無大幅下調之空間，

本行貨幣政策將如何運作？經由上述

實證結果顯示，即使在低利率情況下

仍可望透過 Baig (2003)所提出之相關

管道（通膨預期、信用、匯率及資產

價格或資產組合重組等管道）來傳遞

本行寬鬆貨幣數量對經濟活動及物價

之影響。說明如下：

1.通膨預期管道：由於本文實證結果顯

示，中長期間貨幣數量和物價間存在

著正向關係，透過「通膨預期」管

道，本行仍可望藉由持續寬鬆貨幣數

量，來提升物價水準及助長通膨預期

心理之形成，進而降低實質利率水

準，激勵民間支出行為。

2.信用管道：本文實證結果顯示，寬鬆

貨幣數量有助於銀行放款增加，民間

消費受銀行放款衝擊之反應較有顯著

反應，惟民間投資受銀行放款衝擊之

反應則不顯著。近年來部份銀行放款

管道已逐漸被直接金融所取代。雖然

大型企業通常較易藉由資本市場籌

資，惟許多中小企業仍依賴銀行放款

為主要融資管道，銀行部門在貨幣政

策傳遞過程中依然有其影響力。過去

本國銀行因為逾放比率偏高，影響其

貸放意願。近來本國銀行積極打銷呆

帳，逾放比率已有改善，中小企業融

資將可望獲得助益。惟仍應持續強化

銀行部門健全程度，將資金導引至生

產性投資，使銀行放款傳遞管道得以

發揮效能。

3.匯率管道：本文實證結果亦顯示，寬

鬆貨幣政策措施促使台幣貶值，有助

於輸出增加。惟利率和匯率之間具有

關連性，若面臨短期名目利率無大幅

下調空間之情況下，匯率衝擊對私人

部門需求及總需求之影響於短期間恐

將減弱，而匯率衝擊傳遞至物價之效

果亦將略受影響。

4.資產價格或資產組合重組管道：本文
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圖 8 我國貨幣政策傳遞管道（VAR模型實證結果）

公開市場操作
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實證結果顯示，寬鬆貨幣數量有助於

提升股價，民間投資受股價衝擊之反

應（Tobin's q 效果），短期內較為顯

著；而民間消費受股價衝擊之反應

（財富效果），則不顯著，可能係因

模型中未包括構成民眾主要財富之房

地產相關資料所致。

上述結論係基於過去 20年之資料

實證分析而得，在現今全球化及金融

自由化潮流趨勢下，金融體系結構演

變對本行貨幣政策傳遞機制的衝擊實

不容小覷。貨幣政策傳遞機制的傳統

觀點認為，利率管道於貨幣政策影響

經濟活動的過程中扮演重要角色。貨

幣政策對各種利率之影響速度及大

小，決定於金融體系之結構。如同

Sellon(2002)歸納美國情況顯示，當金

融體系結構經歷重大變化，例如，金

融管制的解除、資本市場的成長（直

接金融興起，取代部份之銀行金融中

介功能）、金融創新（例如，資產證

券化及機動利率放款），及較為透明

化的貨幣政策操作，皆可能改變利率

對貨幣政策變動之反應速度及幅度。

近來我國金融體系結構亦出現類似變

化，如何因應金融體系結構變化對貨

幣政策效果的影響，將是本行貨幣政

策重大挑戰。

附錄一 貨幣政策傳遞管道之說明

貨幣政策傳遞管道通常包括：利率、匯

率、其它資產價格及信用等管道。(註 95)

1. 利率管道：主要是透過改變貨幣數量

引導利率變動，進而影響融資成本，

對企業固定投資、房屋投資、消費者

耐久財投資及存貨投資產生影響，並

進而影響總產出。(註 96) 寬鬆貨幣政

策使利率下跌，資金成本下跌刺激投

資支出，使總需求增加。利率管道傳

遞過程，除了凱因斯觀點所偏重之投

資層面外，透過基於實質報酬之儲蓄

決策行為對消費亦有影響。由於所著

重者為實質利率而非名目利率，「通

膨預期」因而扮演重要角色。實質長

期利率較短期利率對支出決策之影響

為大。由於整體物價水準調整過程緩

慢，物價往往具有僵固性。寬鬆貨幣

數量使短期利率下滑，透過利率期限

結構預期假設(term structure expecta-

tion hypothesis)，使實質長期利率下

滑。長、短期實質利率下滑有助於企

業投資及消費支出，增加總需求。由

於所著重者為實質利率而非名目利

率，因此，即使在名目利率為零的情

況下，仍可透過寬鬆貨幣數量政策來

提升物價水準及預期通膨率，降低實
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質利率水準來激勵經濟活動。

2. 匯率管道：亦是透過貨幣數量之利率

效果來影響淨出口。當國內實質利率

發生變動時，透過以本國幣或外國幣

計價之存款利率差距而引發之匯率升

貶值，進一步對淨出口產生影響，來

影響總產出。

3. 其它資產價格管道：不同於透過單一

相對價格「利率」或「匯率」之影

響，其他資產價格管道主張，當貨幣

數量變動時會對資產價格 (註 97)產生

影響，進而透過廣義之「Tobin' q對投

資」及「財富效果對消費」二管道之

影響來影響總產出。Tobin's q 定義為

企業市價和資本重置成本之比值。寬

鬆貨幣政策有助於提升資產價格，當

Tobin's q 比值上升時，投資支出會增

加。當資產價格上漲時，民眾財富增

加，有助於消費。

4. 信用管道：主要是透過「銀行貸放管

道」及企業及家計部門之「資產負債

表管道」影響投資活動來運作。當採

取緊縮性之貨幣供給時，銀行存款準

備及存款下降，造成銀行減少放款，

進而影響企業投資活動或消費者支

出，並降低總產出。此管道對依賴銀

行放款融資之小型企業較有影響，大

型企業有其他籌資管道，面臨直接金

融競爭，此管道之重要性將減少。

「資產負債表管道」主要取決於企業

或消費者之淨值多寡。當採行緊縮性

貨幣政策，造成(1)股價下跌(2)或短期

名目利率上升，使企業或私人現金流

量減少，導致企業之淨值惡化，銀行

擔心逆選擇(adverse selection)及道德風

險問題，故減少其貸放，致企業縮減

投資及總需求下降。另「淨值」效果

對消費者之影響，亦可透過緊縮性貨

幣政策，造成股價下跌，使金融資產

價值下降，將影響消費者財務狀況，

故消費者將減少其房屋及耐久財支出

意願，進而降低總產出。
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附錄二 資料來源

附錄三 模型 1（基本貨幣模型）之衝擊反應函數
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附錄四 比較銀行放款內、外生化之衝擊反應函數（模型 3）
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附錄五 模型 6總合模型（私人部門需求）
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附 註

註 1 參考 Symposia on the Monetary Transmission Mechanism(1995), Bank of England(1999)及Morsink與 Bayoumi(2001)。

註 2 其他相關實證研究參見 Gali(1992)、Bernanke與Mihov (1995b)，以及 Bovin與 Giannoni (2002)。

註 3 其他研究歐元區貨幣政策傳遞機制相關實證文獻，參見Monticelli與Tristani (1999)、Kakes與Sitikantha (2000)及Mojon
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與 Peersman(2001)。

註 4 央行貨幣政策大多透過對總需求之影響，對潛在產出趨勢較無影響，參見 Bank of England(1999)說明。

註 5 選取標準為 SIC(Schwarz information criterion)統計量。

註 6 有關「私人部門需求」變數，Morsink與 Bayoumi (2001)及 Baig (2003) 以實質 GDP扣除實質政府支出表之，主要係

因政府支出決定於財政政策，假設為外生。本文採取實質 GDP 扣除實質公共支出（政府消費、政府固定投資、公營

事業固定投資）。潛在產出採用 HP filter平滑趨勢估計方法。

註 7 實質廣義貨幣總計數為M2經 CPI平減後，除以實質潛在產出。

註 8 Baig (2003)認為此變數排列順序之決定，乃基於變數對衝擊反應之快慢而定，亦即物價之反應最慢，而廣義貨幣數量

之反應最快。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，而當期的廣義貨幣數量則受到其他 3個變數當期值的影響。Choleski decomposition之衝

擊反應函數(IRF, impulse response function)及預測誤差變異數分解(variance decomposition)，其結果和變數之排序有關。

註 9 由於許多國際間VAR模型實證結果皆出現 price puzzle現象，亦即當面臨利率上揚衝擊時，出現物價上揚現象。Peer-

sman與 Smets(2001)採用Sims(1992)觀點，於VAR模型中加入「世界商品價格、美國實質產出及美國短期名目利率」

來代表「世界需求及通膨率之影響」，其作用為消除 price puzzle 效果。因為世界商品價格時間數列資料有限，故本

文以美國 CPI指數替代，於 VAR模型中加入 logUSCPI, logUSGDP及 Usfed [美國 CPI（季節調整後資料，經自然對

數轉換）、美國實質GDP（季節調整後資料，經自然對數轉換）及聯邦資金利率]等外生變數，期有助於解決price pu-

zzle現象。此外，本文另亦嘗試改採 IFS公布之平均油價來替代世界商品價格變數，惟亦未能消除 price puzzle現象。

註 10「全體金融機構放款」經 CPI平減後，除以潛在產出。

註 11匯率及股價指數皆經過自然對數轉換。新台幣實質有效匯率指數資料來自於 JPMorgan Currency Index，股價指數則採

用台灣證交所加權平均股價指數。

註 12以「總支出（為私人部門需求和公共支出之合計）相對於潛在產出之比率」表之，亦即「實質 GDP 相對於潛在產出

之比率」（以下簡稱總需求）。

註 13相關衝擊反應函數參考附錄三。衝擊反應函數，係衡量某內生變數 1個標準差衝擊對各內生變數之影響。VAR 模型

中之衝擊反應之標準誤差區間(IRF 之 response standard errors)採用 Monte Carlo 方法估計（反覆運算 500次，repeti-

tion=500)。

註 14若無特別說明，本文採用之顯著水準為 10%。

註 15如同 Sims(1980)及 Todd(1990)等說明，若 VAR 模型中加入利率變數時，利率衝擊比貨幣數量衝擊對產出往往具有較

大預測能力。

註 16如前所述，本文雖參照 Peersman& Smets(2001)方法，加入 logUSCPI, logUSGDP及Usfed等外生變數，期有助於解決

price puzzle現象，惟結果並未完全消除 price puzzle 現象。可能係因基本貨幣模型中並未包括某些重要金融變數所致

（參見本文後面章節有關模型 3之分析）。

註 17參見 Leeper and Gordon (1992)、Leeper et al. (1996)及 Strongin (1995)說明。Morsink & Bayoumi(2001),p.27,研究日本情

況亦發現類似結果，其提出另一可能解釋上述 liquidity puzzle現象之原因為---貨幣供給增加往往顯示未來將發生通貨

膨脹現象，此可由「物價水準受貨幣衝擊之正向反應」看出。

註 18另行估計VAR模型，將M2之落後期數視為外生變數，而VAR模型之內生變數則包括物價、私人部門需求及隔拆利

率等 3變數。

註 19貨幣政策對銀行放款利率之影響傳遞過程較為簡單，藉由貨幣政策影響銀行準備金及資金成本，銀行通常傾向於將此

成本變動反映至放款利率。而隔拆利率對市場利率（例如，企業及政府債券利率）之傳遞過程相對上較為複雜，主要

係透過「資產組合替代」作用，或「長短期利率期限結構之預期假設」來運作（參考 Sellon, 2002及 Sellon與 Rolley,

1995）。

註 20民國 91年年底以前之時間數列係指基本放款利率。
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註 21囿於篇幅，除了特別說明外，以下各模型之衝擊反應函數在本文中皆不圖示。

註 22在 5%顯著水準下為顯著。

註 23另行估計VAR模型，將基放利率變數之落後期視為外生變數，而VAR模型之內生變數則包括物價、私人部門需求、

隔拆利率及M2等 4變數。

註 24許多銀行採重貼現率或隔拆利率作為指標利率。

註 25 31-90天期商業本票次級市場利率。

註 26另行估計VAR模型，將商業本票利率變數之落後期視為外生變數，而VAR模型之內生變數則包括物價、私人部門需

求、隔拆利率及M2等 4變數。

註 27「一年期存款銀行業牌告利率(期底)」係指台灣銀行、合作金庫銀行、第一銀行、華南銀行及彰化銀行五大銀行平均

利率。

註 28未來 1至 5季之衝擊反應亦為顯著，呈逐季遞減現象。

註 29另行估計VAR模型，將存款利率變數之落後期視為外生變數，而VAR模型之內生變數則包括物價、私人部門需求、

隔拆利率及M2等 4變數。

註 30 Leeper (1996, footnote 26, p.20)採用「調整後」準備貨幣 (total reserves adjusted for reserve requirements)。

註 31 Baig (2003)研究日本情況亦獲致類似結果。

註 32銀行放款變數參見第貳章說明。

註 33銀行放款：(1)受準備貨幣衝擊之反應，在 5%顯著水準下，未來 2年半內反應為顯著；(2)受M2衝擊之反應約於 7季

後始轉為正向，但不顯著；(3)受利率衝擊之反應於未來各季皆為負向，在 10%顯著水準下，於未來 2至 9季為顯著。

註 34二者皆於未來 1至 2季之反應為顯著。

註 35於未來 3至 4季之反應為顯著。

註 36自第 3季後即轉為正向，於未來 7至 12季其反應始為顯著；此效果較未加入「銀行放款」變數之模型 2情況略為改善。

註 37為正向，且於未來 5至 7季的反應為顯著。

註 38於未來 3年內為正向且顯著。

註 39 另行估計 VAR 模型，將銀行放款變數之落後期數視為外生變數，而 VAR 模型之內生變數則包括物價、私人部門需

求、隔拆利率、準備貨幣及M2等 5變數。本文實證參考 Baig(2003)運用將特定變數外生化方式，比較內、外生化之

衝擊反應函數，以圖示方法分析該變數在傳遞管道所扮演角色。作者另亦採取 block exogeneity test，透過最大概似比

統計量加以檢定，基於篇幅，上述檢定結果並未納入本文。

註 40將銀行放款變數外生化，私人部門需求受M2衝擊之反應於未來 1年半內略為變小；私人部門需求受準備貨幣衝擊之

反應，並未變小；私人部門需求受利率衝擊之反應於未來 1至 2季之影響僅略為變小。

註 41詳見附錄四，比較銀行放款內、外生化之衝擊反應函數。

註 42 股價受 M2衝擊之反應於未來 4至 10季為顯著；受準備貨幣衝擊之反應則於未來 2年內為顯著；利率衝擊對股價之

影響當季雖不顯著，但自第 1季以後 1年半內皆為顯著。

註 43於未來 2至 5季之反應為顯著。

註 44於未來 3至 4季之反應為顯著。

註 45於未來 1季之反應為顯著。

註 46物價受M2衝擊之反應並不顯著，主要係被其他衝擊所取代。

註 47自第 4季後即轉為正向，於未來 9至 10季其反應始為顯著。

註 48為正向，且於未來 5至 10季的反應為顯著。

註 49於未來 3年內為正向且顯著。

註 50於未來 3至 5季為顯著。

註 51於未來 1季之反應為顯著。
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註 52於未來 3至 4季之反應為顯著。

註 53如同模型 3及 4，模型 5之物價受M2衝擊之反應並不顯著，主要係被其他衝擊所取代。

註 54自第 4季後即轉為正向，於未來 7至 11季其反應始為顯著。

註 55為正向，且於未來 6至 9季的反應為顯著。

註 56於未來 3年內為正向且顯著。

註 57無論匯率內生化或外生化，私人部門需求受M2衝擊之反應，皆小於其受利率衝擊之反應。

註 58為使VAR模型符合穩定條件，總合模型 6中之外生國外部門變數僅納入「logUSCPI與USfed」並未包括「logUSGDP」

變數。

註 59於未來 2至 6季之反應為顯著。1年彈性為 0.187（模型 6）。

註 60於未來 1季之反應為顯著。1年彈性為-0.367（模型 6）。

註 61於未來 3至 6季之反應為顯著。1年彈性為-0.295（模型 6）。

註 62 M2衝擊之效果多被其他變數衝擊所取代。

註 63自第 3季後即轉為正向，於未來 9至 10季其反應始為顯著。63顯示貨幣寬鬆情勢須歷經一段期間才能提高物價。

註 64於未來 6至 8季其反應為顯著。物價受私人部門需求衝擊之反應，2年彈性為 0.49（模型 6）。

註 65於未來 3年內為正向且顯著。

註 66物價受匯率衝擊之反應，於未來 1至 2至季為負，隨後轉為上揚情勢，約於 2年半後再度下滑。（在不考慮顯著性之

註情況下，未來 1至 2季之彈性分別為-0.01及-0.002）。

註 67參見附錄五之附圖 5.1-5.6。

註 68將匯率外生化，私人部門需求受M2衝擊之反應，於未來 1至 6季低於其相對應之匯率內生化之反應；而受準備貨幣

及利率，僅皆於未來 1季，略低於其相對應之匯率內生化之反應。

註 69惟依前面章節分析顯示，M2衝擊對物價之影響多被其他衝擊所取代，M2衝擊對物價之影響因而並不顯著。

註 70參見附錄五之附圖 5.7-5.12。

註 71 M2於未來 1至 6季，以及匯率於未來 1至 7季，分別低於其相對應之匯率內生化之反應。

註 72惟無論利率內、外生化，物價受M2及匯率衝擊之反應皆不顯著（其中M2衝擊對物價之影響，多被其他變數衝擊所

取代）。

註 73綜合前面各節分析顯示，自加入銀行放款變數之後，M2衝擊占物價預測誤差變異數之比重多被其他變數衝擊所取代。

註

註 74民間消費(cppo)及其他需求（ycp）模型，Choleski decomposition變數之順序：p ycp cppo loan r arm m2 reer stock；輸

出(xpo)及其他需求（yx）模型，Choleski decomposition變數之順序：p yx xpo loan r armm2 reer stock。輸入(mpo)其他

需求（ym）模型，Choleski decomposition變數之順序：p ym mpo loan r arm m2 reer stock；淨輸出(nxpo)及其他需求

（ynx）模型，Choleski decomposition變數之順序：p ynx nxpo loan r arm m2 reer stock。（其中 p為物價、loan為銀行

放款、r為隔拆利率、arm為準備貨幣、m2為廣義貨幣、reer為實質有效匯率指數、stock為股價指數）。如同總合模

型 6，為使 VAR 模型符合穩定條件，上述各細項模型中之外生國外部門變數僅納入「logUSCPI 與 USfed」並未包括

「logUSGDP：美國實質 GDP」變數。

註 75為求簡潔，下列各圖並未列示有關「輸出」及「輸入」項對各相關變數衝擊之反應，僅列示「淨輸出」項對各相關變

數衝擊之反應。

註 76在不考慮顯著性之情況下，1年彈性為 0.017、2年彈性為 0.066。

註 77受到房價指數時間數列資料長度限制，故未納入房價指數。

註 78 1年彈性為-1.11。

註 79 民間投資、民間消費或輸入個別細項模型中之相關「其他需求」變數，受 M2衝擊之反應，分別於未來 2至 4季、2

至 4季，以及 1至 3季有顯著反應。
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註 80前面各節模型結果亦顯示，私人部門需求受利率衝擊之反應，於未來 1或 2季為顯著。

註 81 類似於總合模型 6之情況，為使 VAR模型符合穩定條件，總合模型 6A中之外生國外部門變數僅納入「logUSCPI與

USfed」並未包括「logUSGDP」變數。

註 82比較模型 6A及 6之物價及產出需求「預測誤差變異數分解」，獲致和其個別之衝擊反應函數類似結論。

註 83於未來 1至 3季為顯著。

註 84未來 1至 2季之反應為負向，隨後轉為上揚情勢，約於第 5季後再度下滑。（在不考慮顯著性之情況下，則未來 1至

2季之彈性分別為-0.126與-0.05）。

註 85於未來 1至 2季之反應為顯著。1年彈性約為-0.276。

註 86 M2衝擊之效果多被其他變數衝擊所取代。

註 87自第 3季後即轉為正向，於未來 8至 10季其反應始為顯著。2年半彈性約為 1.7。

註 88於未來 3至 9季其反應始為顯著。 1年彈性約為 0.355，2年彈性約為 1.539。

註 89於未來 3年內為正向且顯著。

註 90 物價對來自於匯率升值之衝擊，下跌情況僅維持 4季，隨後呈上揚情勢，約於 10季後再度下滑，惟各季反應皆不顯

著。在不考慮顯著性之情況下，未來 1至 4季之彈性分別為-0.018、-0.022及-0.014及-0.001。

註 91民間消費(cppo)及其他總需求（yycp）模型，Choleski decomposition變數之順序：p yycp cppo loan r armm2 reer stock；

輸出(xpo)及其他總需求（yyx）模型，Choleski decomposition變數之順序：p yyx xpo loan r arm m2 reer stock。輸入

(mpo)及其他總需求（yym）模型，Choleski decomposition變數之順序：p yym mpo loan r arm m2 reer stock；淨輸出

(nxpo)及其他總需求（yynx）模型，Choleski decomposition變數之順序：p yynx nxpo loan r arm m2 reer stock。（其中

p為物價、loan為銀行放款、r為隔拆利率、arm為準備貨幣、m2為廣義貨幣、reer為實質有效匯率指數、stock為股

價指數）。為使 VAR模型符合穩定條件，上述各細項模型中之外生國外部門變數僅納入「logUSCPI與 USfed」並未

包括「logUSGDP」變數；其中民間投資細項模型僅納入「USfed」。

註 92在不考慮顯著性之情況下，1年彈性為 0.021、2年彈性為 0.079。

註 93 1年彈性為-1.20。

註 94本文作者另針對我國貨幣需求函數（共整合模型係數）進行穩定性分析，實證結果亦顯示在 1990-1991年可能出現結

構性變化現象。

註 95詳見Mishkin (1995)與 Symposium on the Monetary Transmission Mechanism (1995)。

註 96詳見 Taylor (1995)。

註 97資產價格不限於股價，尚包括土地等資產價格。
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