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當前我國通貨流通餘額增加之因素探討*

田 慧 琦

摘 要

92年 1-8月我國日平均通貨流通餘額(通

貨發行餘額扣除中央銀行庫存現金)相對去年

同期成長 4.52%，為分析通貨流通餘額年增

率轉呈上升的原因，本文以民國 81年第 1季

至 92年第 2季資料，就通貨流通餘額設立部

分調整模型進行迴歸分析，實證結果歸納結

論如后：

一、前期所得、利率、ATM總台數、信用卡

簽帳金額與GDP比率及季節因素為影響

通貨流通餘額之重要解釋變數。短期

內，前期所得上升 1%，通貨流通餘額上

升 0.248%，利率上升 1%，通貨流通餘

額下降 0.021%，信用卡交易量與GDP比

率 上 升 1%，通 貨 流 通 餘 額 下 降

0.094%，ATM 總台數上升 1%，通貨流

通餘額上升 0.058%。

二、92年首兩季通貨流通餘額相對去年同期

上升的最主要的因素依次為活期儲蓄存

款利率下降、ATM總台數增加與前期名

目所得提高。其中，利率的貢獻率明顯

高於其他解釋變數，隱含金融機構相繼

調降活期儲蓄存款利率，已使民眾持有

通貨的機會成本大為降低，並提高民眾

對通貨的需求。

一、前 言

本文所稱通貨流通餘額為通貨發行餘額

扣除中央銀行庫存現金(註 1)，亦即民間(非金

融)部門持有的通貨(通貨淨額)和存款貨幣機

構與中華郵政公司持有庫存現金之合計。

92年 1-8 月日平均通貨流通餘額相對去

年同期成長 4.52%，其間各月年增率已由過

去下降走勢反轉上升。觀察歷年通貨流通餘

額成長情況(詳見圖 1至 3)，其年增率於民國

81年達到 12.21%高峰後，成長速度即日益趨

緩，自 85年以來年增率均低於 3%，90年在

景氣不佳，所得成長減緩的不利因素下，通

貨需求成長停滯，通貨流通餘額不增反減，

年增率續降為-1.44%。惟自 91 年 10 月起，

此一成長下降情形已漸趨緩和，且伴隨經濟
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景氣復甦、利率維持低檔的情況下，通貨需

求轉呈上升，特別是從本年 4 月以來，年增

率持續上揚，及至 8 月，日平均通貨流通餘

額為 7,524 億元，年增率上升至 9.45%，其

中，通 貨 淨 額 為 5,871 億 元，年 增 率

11.59%，存款貨幣機構與中華郵政公司庫存

現金為 1,653億元，年增率 2.47%，二者均明

顯高於往年。

為瞭解本年通貨流通餘額年增率轉呈上

升的原因，本文擬以計量模型實證研究影響

通貨流通餘額的因素，進而分析各影響因素

對 92年上半年通貨流通餘額成長的貢獻率。

二、通貨流通餘額之實證研究

（一）實證模型設計

通貨流通餘額中通貨淨額與庫存現金分

屬於不同的需求對象，前者的需求者為一般

民眾，後者的需求者為金融機構，雖然二者

受影響的因素不儘相同，惟其中金融機構對

庫存現金的需求，主要是為應付日常營運，

滿足顧客提領所準備，故可視為反映民眾通

貨需求的引申需求。一般而言，民眾對通貨

的需求主要為交易動機，若根據 W. Baumol

與 J. Tobin之交易動機貨幣需求的理論模型，

決定人們交易動機貨幣(通貨)需求數量的主要

因素為所得、持有貨幣機會成本(利率)及提領

貨幣的交易成本，而實際生活中，民眾對通

貨的需求，也會受到季節性因素(如我國農曆

春節期間民眾對通貨的需求提高)，以及交易

習慣 (如使用信用卡交易)之影響(註 2)。此

外，就歷年通貨流通餘額與相關總體金融變

數之走勢(圖 4至 5)顯示，利率、所得、金融

機構自動櫃員機(ATM)總台數及信用卡簽帳金

額的成長，均與通貨流通餘額的成長走勢相

近。基於此，本文建立通貨流通餘額部分調

整模型如下(註 3)，據以進行後續實證分析。

CUR t = f (CUR t-1 , GDP t-1 , IRPSD t ,

CREDIT t ,ATMQ t , Qt)

模型解釋變數包括：CURt 為通貨流通餘

額，GDPt-1為前期名目所得，表示可供當期用

以支付商品勞務之資金需求(註 4)、IRPSDt 表

示持有通貨之機會成本，以第一銀行活期儲

蓄存款利率為代表(註 5)、CREDITt為信用卡

簽帳金額與名目GDP比率，表示消費者使用

信用卡支付取代通貨的趨向、ATMQt 為金融

機構ATM的總台數，表示消費者使用自動化

提現設備之交易便利程度，及 Qt表示季節虛

擬變數，包括Q1、Q2、Q3 分別代表 1、2、3

季(註 6)。其中，所得與通貨流通餘額(即通貨

需求)呈同向變動，利率及信用卡簽帳金額與

GDP 的比率則和通貨流通餘額呈反向變動。

至於ATM總台數對通貨流通餘額的影響則不

確定，主要係ATM設立一方面提高民眾提領

現金的便利性，可能減少民眾對通貨的持

有，但另一方面銀行須準備較多的庫存現金

+ + -
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以維持 ATM 有足夠的現金供民眾提領，故

ATM數量的增加對通貨流通餘額的影響效果

是正是負，先驗上並不確定。

（二）迴歸結果分析

本文以民國 81年第 1季至 92年第 2季

之季資料為樣本期間進行OLS估計(註 7)，各

變數除利率外，均於估計前先取自然對數。

迴歸估計結果如下，各解釋變數係數估計值

符號與理論模型預期的方向一致且估計值均

顯著異於 0，表示前期名目所得、利率、信用

卡簽帳金額與 GDP 比率、ATM 總台數及季

節因素(註 8)等均為影響通貨流通餘額之重要

解釋變數(註 9)。其中，ATM總台數對通貨流

通餘額的影響為正向，顯示銀行設立ATM對

庫存現金的需求將超過民眾因提領現金方便

而減少持有通貨的數量。

lnCUR t = -0.995+0.777lnCUR t-1 ,

+0.248ln GDP t-1 -0.667IRPSD t

-0.094lnCREDIT t

+0.058lnATMQ t +0.154 Q1

-0.075Q2

R 2 = 0.99 Durbin-h = -0.35 S.E.= 0.01

利用估計結果計算通貨需求所得彈性與

利率彈性如表 1 所示(註 10)。短期內，所得

上升 1%，通貨流通餘額大約上升 0.248%，

利率上升 1%，通貨流通餘額下降 0.021%，

信用卡交易量與 GDP 比率上升 1%，通貨流

通餘額下降 0.094%，ATM總台數上升 1%，

通貨流通餘額上升 0.058%。長期下，通貨流

通餘額所得彈性約 1.1，利率彈性為-0.10。

表 1 通貨需求彈性(部分調整模型)

（三）實證模擬結果

為瞭解各解釋變數對本年通貨流通餘額

成長的貢獻，本文先就上述迴歸模型分別進

行 92 年第 1 季與第 2 季外生變數改變之模

擬，比較各解釋變數設定值分別受到一次且

非持續性 (once and for all)的衝擊後，通貨流

通餘額年增率相對基準模型預測年增率的差

異，以瞭解各別因素變動對通貨流通餘額年

增率的影響效果(註 11)。

92年第 1季的模擬情況(見表 2-1)顯示，

前季(91年第 4季)名目所得上升 1個百分點，

92年第 1季通貨流通餘額年增率預測值相對

(-1.07) (12.06)**

(3.51)** (-1.95)*

(-4.17)**

(2.29)* (36.61)**

(-7.88)**
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基準模型預測值將提高 0.245 個百分點，而

92年第 2季通貨流通餘額年增率預測值相對

基準模型預測值將提高 0.191 個百分點(即遞

延效果為 0.191個百分點)；92年第 1季當季

利率下降 0.1個百分點，通貨流通餘額年增率

預測值相對基準模型預測值上升 0.068個百分

點，遞延效果為 0.053 個百分點；91 年第 1

季信用卡簽帳金額與 GDP比率下降 0.1個百

分點，通貨流通餘額年增率相對基準模型預

測值上升 0.105個百分點，遞延效果為 0.082

個百分點；當季 ATM 總台數增加 1 個百分

點，通貨流通餘額年增率相對基準模型預測

值上升 0.052個百分點，遞延效果為 0.041個

百分點。同樣的，就 92年第 2季當季的模擬

結果(見表 2-2)來看，各解釋變數受到一次且

非持續性衝擊，對通貨流通餘額年增率的影

響，與第 92年第 1季當季的模擬效果相當接

近(註 12)。

表 2-1 影響 92年第 1季通貨流通餘額主要因素之模擬分析表

表 2-2 影響 92年第 2季通貨流通餘額主要因素之模擬分析表

由於通貨流通餘額的改變可歸因於前期

所得、利率等解釋變數變動所造成的結果。

因此利用表 2-1及 2-2各解釋變數對通貨流通

餘額影響的模擬結果，可計算其對 92年 1、

2季通貨流通餘額成長的貢獻程度。

表 3 顯示，影響本年通貨流通餘額相對

去年同期上升的最主要的因素依次為活期儲

蓄存款利率下降、ATM總台數增加與前期名

目所得提高。其中，利率的貢獻率明顯高於

其他解釋變數。至於信用卡簽帳金額與 GDP

比率相對去年同期仍呈上升，故對通貨流通

餘額成長的貢獻為負(註13)。茲分析92年1、

2兩季之通貨流通餘額年增率之解釋因素貢獻

率於下：
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表 3 影響 92年首 2季通貨流通餘額年增率之主要因素貢獻率

1. 92年第1季通貨流通餘額年增率1.91%中，

由模型解釋的部分為 1.3%，其中以利率貢

獻率 0.965%最高、其次為前季所得貢獻率

為 0.632%、再其次為 ATM 總台數貢獻率

為 0.546%、最後為信用卡簽帳金額與GDP

比率的貢獻率為-0.845%。

2. 92 年第 2 季通貨流通餘額年增率 4.60%

中，由模型解釋的部分為 2.23%，其中仍

以利率貢獻率 1.269%最高、其次為 ATM

總台數貢獻率為 1.003%、再其次為前季所

得貢獻率為 0.648%、最後為信用卡簽帳金

額與 GDP比率的貢獻率為-0.709%。

三、結論與檢討

通貨流通餘額係反映民眾之通貨需求與

金融機構應付顧客提領現金而產生之引申需

求，就通貨流通餘額之實證分析結果顯示，

前期所得、利率、信用卡簽帳金額與GDP比

率、ATM總台數及季節因素為影響通貨流通

餘額的重要解釋變數。92年間因活期儲蓄存

款利率較去年同期明顯下降，所得亦較去年

同期成長，以及銀行廣設ATM等因素影響，

致使上半年，特別是第 2 季的通貨流通餘額

年增率較上年同期大幅上揚。茲就前述實證
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結果歸納結論如后：

一、就通貨流通餘額迴歸估計結果顯示，短

期內，前期所得上升 1%，通貨流通餘額

上升 0.248%，利率上升 1%，通貨流通

餘額下降 0.021%，信用卡交易量與GDP

比率上升 1%，通貨流通餘額下降

0.094%，ATM 總台數上升 1%，通貨流

通餘額上升 0.058%。

二、由模擬結果顯示，影響 92年上半年通貨

流通餘額相對去年同期上升最主要的因

素依次為活期儲蓄存款利率下降、ATM

總台數增加與前期名目所得提高。其

中，利率的貢獻率明顯高於其他解釋變

數，隱含金融機構相繼調降活期儲蓄存

款利率，已使民眾持有通貨的機會成本

大為降低，並提高民眾對通貨的需求。

雖然通貨需求主要受前期名目所得、利

率、ATM 總台數及信用卡的使用等因素影

響，惟仍有其他因素可能提高民眾通貨需求

而無法以計量模型分析，包括：

(1) 現金卡與預借現金等金融服務的推

行：目前金融機構著眼預借現金及現金卡的

利息收入高於較一般貸放業務，而競相鼓勵

民眾申辦現金卡及使用預借現金等服務，一

方面提高民眾的通貨需求，另一方面金融機

構亦須準備較多的庫存現金以提供ATM預借

現金服務。而從本年資料觀察通貨流通餘額

變動、預借現金新增金額與其他個人消費性

貸款(其中現金卡所占比重相當高)新增金額走

勢接近的情形來看(圖 6)，現金卡與預借現金

等金融服務的推廣，對通貨流通餘額的成長

應具有正向的影響。

(2)活期儲蓄存款計提利息門檻提高：邇

來隨利差縮小，銀行為降低利息成本，相繼

提高存款計息門檻，部分金融機構規定存戶

存款須達到五千元或一萬元始得計息，此計

息方式改變，使民眾增加現金持有而損失利

息收入的機會成本相對下降，而提高民眾對

通貨的需求。

(3) 失業率居高不下，地下經濟活動增

加：近年來國內失業問題嚴重，失業人口大

量流入地下經濟活動(如流動攤販、走私等)，

俱以現金進行交易，進而提高通貨需求。

(4)金融機構向開立台銀支票之顧客加收

手續費：由於台灣銀行自 91年 8月 23日起

對使用銀行同業支票存款(俗稱「台支」)收取

手續費，各銀行為反映成本，已相繼將此手

續費轉嫁於使用台支的顧客(註 14)，此一交

易成本上升，加上本行發行貳仟元券，可能

使顧客改以提領現金方式取代開立台銀支票

完成交易，致使通貨需求因而增加。

(5)其他：本年第 2季因受 SARS疫情影

響，臨時性支出增加，以及民眾基於預防動

機之考量，因而增加通貨需求。
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附 註

1 由於通貨發行餘額中，央行庫存現金所占比重相當微小，加以其變動與經濟活動關係不大，故以下僅就通貨流通餘額進

行討論。
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2 民眾習慣於利用信用卡或簽帳方式完成交易後，將減少交易性貨幣需求數量。

3 本文以部分調整模型進行實證分析，主要假設短期內通貨需求的調整過程並非即期達成，而是逐期調整至新均衡點。

4 不以當期所得作為解釋變數，係假設民眾獲取所得與支付消費之間可能存在時間落差，且以當期所得作為解釋變數時，

實證結果之係數估計值並不顯著。

5 以第一銀行的活期儲蓄存款作為利率變數的代表，主要係第一銀行利率資料時間序列較為完整。

6 所得與消費資料來源為主計處之國民所得動向季報，通貨及其細項資料來源為中央銀行金融統計月報，信用卡及 ATM

資料來源為財政部金融統計輯要與財政部網站。

7 雖然時間序列之計量模型，時間趨勢變數通常不可避免，惟在加入時間趨勢變後進行估計，其係數之估計值與 0無顯著

差異，故本模型之設定並未加入該變數。

8 本模型設定原本包含三個季節虛擬變數，惟因代表第 3季之季節虛擬變數估計結果與 0無顯著差異，故予剔除。此結果

係反映我國歷年之通貨流通餘額於第 1季農曆春節期間達到高峰，之後陸續回籠，至第 2季餘額下降的情況。

9 本文曾就通貨淨額與金融機構庫存現金分別設立模型進行估計發現，前期所得與當期活期儲蓄存款利率為影響通貨淨額

之重要解釋變數，惟前期所得與當期利率因素對金融機構之庫存現金影響並不顯著；金融機構庫存現金主要受當期名目

所得的影響。至於影響通貨淨額與金融機構庫存現金之共同重要解釋變數，則為信用卡簽帳金額與 GDP比率、ATM總

台數與季節因素。由於本文目的在檢討影響本年通貨流通餘額成長的主因，故在此僅列出通貨流通餘額的估計結果。

10長期所得彈性計算公式為 0.247/(1-0.777) 1.108。

本模型方程式之設定中，利率變數並未取自然對數，因此短期利率彈性之近似值以
dln CUR

di ．i ( i為估計期間活儲利率平

均值 3.177%)公式計算為-0.667×0.0317 -0.021。

至於長期利率彈性計算公式為-0.021/(1-0.777) -0.095。

11由於利率與信用卡簽帳與 GDP的比率變動幅度較小，因此以變動 0.01個百分點進行模擬。

12本文旨在檢討 92年第 1季與第 2季通貨流通餘額轉呈上升之原因，故模擬分析暫不考慮 92年之前的影響效果。

13各解釋變數對通貨流通餘額(相對去年同期)成長的貢獻度等於模擬該變數變動 1個單位的影響效果乘以其(相對去年同期)

變動幅度。以活期儲蓄存款利率為例，其對 92年第 1季通貨流通餘額年增率的貢獻=活期儲蓄存款下降 0.1個百分點的

模擬效果×利率下降幅度=0.068×(1.419/0.1)=0.965。至於 92年第 2季活期儲蓄存款利率變動對通貨流通餘額年增率的

貢獻率，除了考慮當期利率(相對去年同期)下降的效果外，應再加上 92年第 1季較 91年第 2季利率下降所產生的遞延

效果，故利率因素對 92年第 2季通貨流通餘額年增率的貢獻=0.069×1.077/0.1+0.053×(1.777-0.784)/0.1=1.269，並依此

類推計算其他解釋變數對通貨流通餘額成長的貢獻率。

14 如華南銀行自 91年 9月 3日起，向申請簽發每筆金額未達一百萬元以下之「台支」收取手續費 430元，達一百萬元以

上，收取手續費 230元。


