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摘 要

民國 93、94 年我國通貨發行明顯增加，

由於通貨變動非本行所能控制，此一現象引

發本行操作目標-準備貨幣-應否涵蓋通貨之討

論。本文主要目的即在比較準備貨幣與準備

金總額為操作目標之妥適性。在研究內容方

面，除先回顧我國準備貨幣各項組成之變動

情況外，並比較準備貨幣、準備金總額、非

借入準備、借入準備及超額準備等不同數量

操作目標對貨幣控制之差異，此外，亦針對

本行操作目標之選擇進行實證分析。

本文分析主要結論有：（1）就 71 年至

95 年 9 月之全期樣本言，除可測性外，不論

在即時性、關聯性及可控性上，準備貨幣變

數均略優於準備金總額變數；惟若以 90 年至

95 年 9 月之近期樣本分析，受 92 年以來我國

通貨淨額快速成長影響，不含通貨淨額之準

備金總額在可控性方面表現略佳，惟統計上

並不顯著；至於在即時性及關聯性上，則仍

以準備貨幣較佳。（2）考量近年來本行準備

貨幣操作目標與貨幣中間目標之執行情況尚

佳，且本文實證結果顯示，準備貨幣操作目

標仍略優於準備金總額，建議繼續維持現行

準備貨幣為本行貨幣政策之操作目標。（3）

為提升貨幣控制成效，本行宜對準備貨幣各

項目的成長軌跡加強掌握。

一、前 言

隨著金融市場之發展，近年來主要國家

央行的貨幣政策操作多由數量目標轉向利率

目標，我國因貨幣需求尚稱穩定，加以金融

市場發展未臻成熟，長短期利率傳遞管道有

待強化，本行貨幣政策操作架構仍採貨幣目

標機制（MonetaryTargeting）。此外，為達

成 M2 貨幣中間目標，多年來本行操作目標

一直以準備貨幣數量為主，亦即透過準備貨

幣數量的控制，使貨幣總計數 M2 成長維持

在設定的目標區內。因此，準備貨幣在貨幣

— １３ —

中 央 銀 行 季 刊

第二十九卷第二期

＊ 本文完稿於民國 95 年 11 月。作者感謝施處長燕、葉副處長榮造、嚴副處長宗大悉心審閱，並感謝匿名審稿人給

予寶貴意見。惟本文純屬作者個人觀點，與服務單位無關，若有任何疏漏或謬誤，概由作者負責。

＊＊作者陳一端為央行經濟研究處襄理，劉淑敏為央行經濟研究處副研究員。



中央銀行季刊 第二十九卷第二期 民國 96 年 6 月

— １４ —

政策操作上仍扮演相當重要的角色。

自民國 93 年起，由於國際原物料價格高

漲及國內經濟恢復成長，我國物價轉趨上

升，本行貨幣政策亦自該年下半年起，逐漸

由寬鬆轉向中性，各項貼放利率逐步調升，

惟準備貨幣年增率則由 92 年的 5.28%上升至

93 年的 11.38%，94 年亦高達 7.84%，為 84

年以來成長最高之兩年，此一現象似與本行

貨幣政策立場略有悖離 (註 1)。究其原因，除

受國內景氣回升及銀行活期性存款比重上

升，使準備金需求增加外，通貨淨額（即社

會大眾持有的通貨部分）擴增應是主要原因

(註 2)，如 93、94 兩年，通貨淨額分別增加

743億元及 706億元，占當年準備貨幣增加金

額的一半左右，且係自 71 年起有日平均通貨

統計資料以來，增加最多的兩年。

雖然準備貨幣之成長若全部來自通貨需

求之增加，並不會增加銀行信用擴充的能

力，對貨幣控制影響不大；惟此一現象卻引

發本行操作目標應否涵蓋通貨之討論，主要

因通貨變動非本行所能控制，且不影響貨幣

創造，因此，若基於可控性考量，本行似可

將操作目標剔除通貨淨額部分，而改以控制

準備金總額為主，以避免通貨需求波動較大

時期，本行可能因過於關注準備貨幣目標之

達成而忽略準備金之變動，進而影響貨幣控

制；惟前提是該準備金操作目標與貨幣中間

目標間必須具備高度相關性與可預測性，否

則只關心銀行準備金而忽略社會大眾持有通

貨的變動，將無助於本行的貨幣控制。

本文主要目的在探討以準備金總額為操

作目標之妥適性。在研究內容上，除前言

外，第二節將回顧我國準備貨幣各組成項目

的變動情況，第三節則比較各種數量操作目

標的差異，第四節針對本行操作目標之選擇

進行實證分析，第五節說明目前本行操作目

標執行情況，最後則綜合實證分析結果與實

際執行情況，對本行操作目標的選擇提出建

議。由於本文重點在不同數量操作目標之選

擇，並不牽涉中間目標與最終目標之改變，

因此，有關中間目標與最終目標之關連等議

題並非本文分析之重點。

二、回顧我國準備貨幣各項組成之變動

為了解我國準備貨幣不同組成項目的特

性及其影響因素，本節將回顧我國準備貨幣

各項組成之變動情況。

根據本行現行定義：

（1）準備貨幣＝通貨淨額（39.5% (註

3)）+金融機構準備金（60.5%）

（2）通貨淨額＝通貨發行額（50.8%）-

主要金融機構庫存現金（11.3%）

（3）金 融 機 構 準 備 金 ＝ 應 提 準 備

（60.0%）+超額準備（0.5%）＝非借入準備

（60.5%）+借入準備 (註 4)（0.05%）＝存放

央行之準備性存款（47.7%）+存放其他行庫
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及跨行專戶存款（1.5%）+金融機構庫存現金

（11.3%）

（4）淨超額準備(自由準備)＝超額準備

（0.5%）-借入準備（0.05%）

就準備貨幣總數言，自民國 72 年至 94

年間，我國調整後準備貨幣 (註 5)（以下簡稱

準備貨幣）平均年增率為 10.25%，其中 76年

因熱錢流入，景氣好轉，準備貨幣年增率曾

高達 25.38%；77 年以後，隨景氣趨緩，資金

外流，年增率走低；80 年代初期，因新銀行

成立，放款明顯成長，年增率一度回升；但

自 84 年起，由於信用卡使用普遍，民眾持有

通貨成長減緩，準備貨幣年增率回降至 5%以

下；90 年因經濟成長轉為負數，資金需求減

弱，準備貨幣成長曾降至 1.13%；之後，隨

景氣復甦，準備貨幣成長逐步回升，93 年曾

上升至 11.38%，本（95）年 1 至 9 月平均成

長率則回降為 5.42%（圖 1）。

就資產負債表言，準備貨幣為央行的負

債，央行理應具有相當的控制能力；惟就過

去幾年準備貨幣成長的趨勢來看，準備貨幣

成長受經濟景氣、民眾資產配置與支付習

慣，以及國內外資金移動的影響仍然很大，

顯示在兼顧經濟金融穩定下，本行對其之控

制仍然受到相當的限制。

其次，就準備貨幣的各項組成加以分

析，若以持有者區分，準備貨幣包括社會大

眾持有的通貨（即通貨淨額）與金融機構持

有的準備金。其中通貨淨額部分，根據田慧

琦（92 年）分析，其變動主要受所得、持有

貨幣之機會成本（利率），以及交易習慣

（如使用信用卡交易）等影響。如圖2所示，

自民國 72 年至 94 年間，我國通貨淨額平均

年增率為 7.75%，其中 76 年因景氣表現良

好，股市交易活絡，加上當時民間盛行大家

樂，對通貨需求明顯增加，通貨淨額年增率

圖 1、調整後準備貨幣年增率
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曾高達 25.55%;84 年以後，因信用卡使用普

遍，取代通貨，通貨淨額成長僅維持在 1%左

右；90、91 年因景氣不佳，年增率更降為負

數；93、94 兩年則因景氣復甦，交易性貨幣

需求增加，加上利率偏低，民眾持有通貨之

機會成本仍低，以及銀行積極拓展現金卡業

務，使通貨需求快速增加，致年增率出現連

續兩年達兩位數之成長，本年 1 至 9 月因現

金卡業務萎縮及存款利率回升，通貨成長回

降至 6%左右。

金融機構準備金方面 (註 6)，我國因不同

存款性質適用不同的準備率，因此，金融機

構準備金變動除受存款成長影響外，與存款

結構改變亦有密切關係，如 72 年銀行存款年

增率高達 26.6%，準備金需求即明顯增加；

而 78 年因股市活絡，銀行活期性存款比重上

升，該年金融機構準備金年增率亦上升至

30%左右；80 年以後，因銀行存款增幅減

緩，加上定存比重上升，準備金增幅逐步走

低至 3%左右；92、93 年，因存款年增率逐

步回升，加上定存利率走低，銀行活期性存

款比重增加，金融機構準備金成長回升至

10%左右，本年 1 至 9 月平均年增率約為

5%，累計自民國 72 年至 94 年間，金融機構

準備金平均年增率為 13.51%（圖 2）。

由於通貨淨額與銀行準備金均受景氣與

利率影響，二者成長趨勢十分接近；但通貨

所占比重受民眾交易習慣改變影響，在過去

20年間則持續下降。如民國 70年代初期，由

於民眾普遍使用現金進行交易，我國通貨淨

額占準備貨幣的比重於 71 年時曾高達 7 成；

之後，隨塑膠及電子貨幣盛行，該比重逐年

下降，85 年間已降至 5 成左右，近年則大致

維持在 4 成上下。相較其他國家，我國通貨

淨額占準備貨幣的比重明顯偏低 (註 7)，此或

與我國民眾持有的金融資產多以存款為主，

加上存款準備率仍高，以致銀行準備金需求

較高。

圖 2、通貨淨額及銀行準備金年增率
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再就金融機構準備金之各項組成分析，

可分別就需求面與供給面來觀察。就需求面

言，準備金可分為應提準備與超額準備。我

國因存款準備率較高，除春節等特殊期間

外，應提準備金大致尚可支應銀行一般週轉

金需求，加以資金普遍充裕，銀行對超額準

備的需求並不大，近 10 年來占準備貨幣總額

之比重平均僅 0.5%左右。因此，金融機構準

備金變動主要係反映應提準備金需求之變

動。若就供給面言，則準備金包括非借入準

備及借入準備。我國因銀行資金充裕，本行

操作主要以回收資金為主，過去幾年，除適

逢準備率調高期間，或資金外流及銀行發生

擠兌等少數特殊情況外，銀行向央行申請融

通資金的情況並不多見，主要為低利之政策

性貸款，或對部分專業銀行之融通；93 年 2

月以來，銀行借入準備金額均維持為零，借

入準備似非本行貨幣政策操作的重點（圖

3）。

至於可充當銀行準備金的資產，主要為

銀行存放在本行之準備性存款（包括準備金

甲戶與準備金乙戶）及庫存現金。此外，台

北地區以外之區域銀行及基層金融機構存放

指定行庫之準備金乙戶存款，以及一般銀行

存放財金資訊公司（Financial Information

Service Co. Ltd.）之跨行專戶存款在一定比

率（4%）以內之部分亦可充當準備金，惟其

所占比重不高。

值得一提的是，雖然銀行庫存現金與社

會大眾持有的通貨均包含在準備貨幣定義

中，且銀行持有庫存現金之目的亦為因應民

眾通貨需求，二者性質看似相同；不過，由

於銀行庫存現金與存放央行之準備性存款均

用以充當銀行準備金，在貨幣創造上功能較

圖 3、超額準備及借入準備占準備貨幣之比重*
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為接近，因此，本文分析時，並未將銀行充

當準備金之庫存現金與民眾持有的現金合併

看待。

三、不同數量操作目標之比較

就過去各國央行所採用的數量操作目標

中，主要有準備貨幣、準備金總額、非借入

準 備（nonborrowed reserves）、借 入 準 備

（borrowed reserve）及 淨 超 額 準 備（free

reserve）等。例如，1960 年代美國 FED 及

1980 年代中的紐西蘭央行均曾以銀行淨超額

準備充當操作目標或操作指標，藉此反映其

貨幣政策鬆緊立場；德國央行則於 1974 至

1987 年間，以不含超額準備的中央銀行貨幣

(central bank money，CBM)為 目 標(Trehan

(1988)) (註 8)，主要因當期的超額準備與當期

的貨幣並無直接關係；另瑞士央行鑑於借入

準備期限短，對長期貨幣成長影響不大，於

1980 年代採取扣除借入準備的調整後準備貨

幣(adjusted monetary base，AMB)為其操作目

標（Rich (2003)）；此外，為加強控制通

膨，美國 FED 於 1980 年代，先以非借入準

備為操作目標，之後，因利率波動過大，而

於 1983 年將操作目標改為借入準備，前後兩

個操作目標均不含通貨淨額，主要即考量其

通貨所占比重高，且不易控制。另日本央行

於 2001 至 2006 年間曾以銀行存放在央行之

準備金活期存款帳戶餘額 (註 9)（current

account balances）為操作目標。

由上述各國的經驗顯示，數量操作目標

應涵蓋那些項目，事實上並無一定的標準，

主要考量央行操作的可控性，以及該操作目

標與貨幣中間目標間之關係，而這又與當時

的經濟金融環境、央行操作工具的設計（BIS

(1980)） (註 10)，甚至社會大眾的資產選擇

行為有關。由於操作目標的內涵與訂定方式

常須配合實際情況改變，且屬短期操作變

數，易受偶發因素干擾，因此，在操作過程

中常因權衡考量而調整其操作目標，也因此

早年除德國、瑞士及紐西蘭央行曾對外正式

公布其操作目標值外，多數國家均未對外公

布，而僅做文字方面的敘述，目的即在增加

其操作彈性（BIS (1980)，Wallich (1979)）。

為進一步了解各種操作目標對央行控制

貨幣之效果，以下擬分別比較不同數量操作

目標之基本差異：

（一）準備貨幣與準備金總額之比較

準備貨幣與準備金總額主要的差別在前

者包含通貨淨額，而後者則無。因此，要比

較二者的差異，得先了解通貨淨額變動對貨

幣控制的影響。

當民眾通貨需求增加時，透過銀行提領

現金，通常會伴隨著準備金同額減少，在準

備率不變下，將使其可支撐的存款數量呈倍

數減少。因此，央行若為維持貨幣穩定成



以準備金總額為操作目標之妥適性分析

— １９ —

長，似應立即補足準備金減少部分；不過，

若遇通貨淨額的增加為非預期的情況，此時

央行操作目標是否涵蓋通貨，即可能影響其

是否補足準備金之意圖 (註 11)。

由於通貨增加時，將等幅度的吸收銀行

準備金，二者一增一減相互抵銷，對準備貨

幣影響可能不大，但若單獨看準備金總額，

則會減少。因此，若央行採取準備貨幣目

標，對於準備金非預期減少的部分，可能傾

向不做任何操作，影響所及，貨幣總計數將

隨之下降；反之，若採取準備金總額為操作

目標，央行除充分供應通貨需求外，通常會

適度釋金，以補足準備金減少的部分，俾維

持準備金總額在目標水準，存款數量因此得

以維持穩定，貨幣數量則因通貨的增加不減

反增，其結果與準備貨幣目標完全相反。表

1 為通貨淨額變動對貨幣控制影響之舉例說

明：

表 1 顯示，在準備貨幣目標下，通貨淨

額非預期增加 10 元，將使貨幣總計數由 550

元降為 460 元，降幅達 16.4%，貨幣乘數則

由 5.5 明顯下降為 4.6；反之，在準備金總額

目標下，貨幣總計數僅由 550 元略增加 1.8%

至 560 元，貨幣乘數則由 5.5 小幅降為 5.1，

二者對貨幣創造的影響完全相反。

另外，在可控性方面，由於通貨淨額係

指社會大眾持有的通貨，當民眾到銀行提現

時，央行只能被動的依需求提供通貨，幾無

控制性可言；相反的，準備金的提供則大部

分透過公開市場操作，可控性較高。因此，

準備金總額似較準備貨幣容易控制，尤其對

通貨比重較高的國家言，此一情況將更為明

顯，而這也是 FED 早年採取數量操作目標

時，大多將通貨淨額排除在外，而僅著重在

準備金部分的原因。

根據上述分析，若通貨變化較大，且不

易預測，則以準備金總額為操作目標對貨幣

控制似較為有效。不過，準備金與存款間之

表 1、通貨淨額變動對貨幣控制之影響
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關係，在差別準備率下，受存款結構改變影

響仍大，加上貨幣定義與應提準備之存款項

目若不一致 (註 12)，亦可能使二者關係趨於

複雜，而不如表 1 所示的簡化 (註 13)，則以

準備金總額為操作目標的貨幣控制成效未必

會高於準備貨幣。

就我國的情況觀察，如圖 4 所示，通貨

短期變化主要受春節等季節性因素影響，波

動雖大，但因發生時點易於掌握，且持續期

間不長，對貨幣控制影響應不大 (註 14)；至

於長期變動，主要受交易習慣改變及利率走

勢影響，在結構性轉變期間可能較難預測，

其他時期則尚屬平穩。因此，若單獨考量通

貨之變化，本行以準備貨幣或準備金總額為

操作目標在一般時期差異可能不大，但在結

構轉折期間則較明顯。至於存款結構之改

變，圖5為我國通貨與定存相對活存之比率，

其中定存比率（定存/活存）受股市及利率變

動影響，上下起伏頗大，通貨比率（通貨/活

存）則因通貨與活存間之替代性高而相對

穩定，準備金與存款間之關係恐亦不易預

測。

（二）非借入準備與借入準備之比較

雖然就貨幣創造言，一單位的借入準備

與一單位的非借入準備，對當期的貨幣創造

並無明顯差異；不過，將借入準備與非借入

準備分開操作，除可增加央行操作的彈性外

(註 15)，主要係考量二者來源管道與操作方

式有別，其所反映的政策意涵不同，貨幣控

制效果亦有明顯差異。茲說明如下：

首先就二者的可控性言，由於借入準備

的資金主要來自央行常備機制（standing

facility）的融通，其變動主要受央行融通利

率與拆款利率差距的影響，主控權在銀行 (註

圖 4、通貨淨額與準備金總額水準值
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16)；而非借入準備的資金主要來自央行公開

市場操作，主動權在央行，因此，採取非借

入準備目標，央行的可控性一般較高。不

過，由於央行亦可藉融通制度中的非價格因

素來影響銀行的借入準備，因此，借入準備

的可控性有時反而較非借入準備為高，但也

因為摻雜了非價格因素在內，使得借入準備

的預測難度相對較高。

再就貨幣控制效果言，在非借入準備目

標下，當非預期的準備金需求增加時，由於

銀行在轉向央行融通前，一般會先向市場拆

借，而此舉通常會引發市場利率上升，從而

抑制了貨幣的成長。因此，學者間普遍認為

該 目 標 具 有 自 動 穩 定 機 能（automatic

adjustment mechanism），可提高央行貨幣控

制成效。只是在該目標下，準備金非預期增

加的壓力將大部分落在借入準備之上，很容

易導致市場利率劇升或劇降，從而招來利率

波動過大的批評，並影響金融穩定，尤其在

落後準備制下，當期的法定準備事前已被確

定，對利率的影響將更大。1983 年FED放棄

非借入準備操作目標，即緣自於當時市場利

率波動過大，且居高不下。

至於採借入準備目標，由於央行控制的

標的為借入準備部分，對於非預期的準備金

需求，通常會透過公開市場操作進行調節，

亦即由非借入準備之供給來支應，此舉較不

會對市場利率造成壓力，利率因而可維持穩

定。不過，在該目標下，由於央行過於配合

市場資金需求，缺乏了上述自動穩定機制，

可能抵銷央行原有的政策意圖，進而容易導

致順景氣循環的效果，降低貨幣控制成效，

並加深經濟波動幅度。因此，借入準備目標

一直被認為是央行假控制數量之名，而行管

圖 5、通貨比率與定存比率
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價之實的操作方式（Poole (1982)），而除了

FED 曾於 1983 至 1987 年間使用該目標外，

並無其他國家採行過該目標。

事實上，借入準備對貨幣控制影響的大

小，還須考慮央行融通制度的內容。例如，

過去瑞士央行為避免月底當天大量增加的借

入準備扭曲了其貨幣控制 (註 17)，曾以扣除

借入準備之調整後準備貨幣為操作目標，主

要即考量其借入準備的期限極短，對長期貨

幣成長影響不大 (註 18)。近年來，隨著公開

市場操作技術的改進，銀行使用央行融通工

具的情況已不普遍，且期限偏短，因此，借

入準備對央行控制貨幣之影響力已明顯減

緩，區分借入準備與非借入準備的必要性亦

隨之降低。

（三）超額準備目標對貨幣控制之影響

超額準備係銀行實際準備扣除應提準備

後之餘額，不論其持有動機係為預防性需要

或交易性需要，甚至是銀行非自願持有，該

資金均可做為銀行信用創造的來源。因此，

當央行以超額準備為目標時，提高該目標代

表央行意圖放寬貨幣政策，刺激銀行信用創

造；反之，降低該目標值，代表央行貨幣政

策趨於緊俏，銀行信用創造可能降低。因

此，超額準備不僅可提供央行有關銀行資金

情況之訊息，也是央行傳達貨幣政策鬆緊訊

息的指標。而淨超額準備係銀行超額準備減

去借入準備的部分，代表的是銀行可自由運

用的資金，更能反映其資金情況及央行貨幣

政策鬆緊立場。

早年由於金融市場不發達，票債券流動

性低，銀行籌資管道有限，超額準備係銀行

增加放款的主要資金來源，加以在落後準備

金制度下，法定準備多已確定，央行可操作

的空間主要在超額準備上，因此，控制超額

準備相當於控制銀行未來的授信能力。不

過，由於在該目標下，隱含央行對於應提準

備金的需求將充分供應，因此，與借入準備

類似，採行該目標亦容易導致順景氣循環的

問題（張炳耀 ( 80 年 ) )，不利央行的貨幣控

制，但對利率穩定則有明顯的幫助。只是超

額準備的可控性低，亦不易預測，事實上正

式以該指標做為操作目標的國家並不多，實

施期間亦不長。

隨著銀行籌資管道增加，超額準備對貨

幣控制的意義大不如前，超額準備或淨超額

準備已逐漸轉為央行流動性管理的工具，而

不再具有貨幣控制或傳達貨幣政策訊息的功

能 (註 19)，如紐西蘭央行目前仍對其銀行體

系的現金清算餘額（settlement cash level）訂

定目標 (註 20)，目的即在控管銀行的流動性

風險。

綜合上述分析顯示，數量操作目標應涵

蓋那些項目，事實上並無一定的標準，主要

仍須視央行能否透過政策工具使該操作目標

發生預定之變化，進而達成中間目標（M2）

之預設水準，有關操作目標之選擇恐仍須借

助實證分析。
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我國因銀行資金充裕，近年來申請融通

的情況並不普遍，操作目標區分借入準備與

非借入準備的意義不大。至於超額準備或淨

超額準備目標，在兼顧利率穩定的前提下，

其操作空間亦不大，且容易產生順景氣循

環，不利貨幣控制與經濟穩定。因此，在下

節實證分析中，將不考慮借入準備、非借入

準備及超額準備等變數，而僅針對準備貨幣

與準備金總額兩變數充當操作目標之妥適性

進行分析，並比較其優劣。

四、本行操作目標之選擇

良好的操作目標通常須具備以下四項特

性：一、即時性；由於操作目標攸關央行每

日操作，故該指標應屬高頻(high frequency)的

日資料。二、關聯性；操作目標應能將貨幣

政策效果有效地傳遞至中間目標上，因此，

其與中間目標應具備關聯性。三、可測性；

為避免操作目標的實現值偏離目標區間，而

有損央行貨幣政策的公信力，央行應能有效

預測其未來走勢。四、可控性；為能有效達

成操作目標的預設水準，央行的政策工具應

能對操作目標具有可控性。因此，以下擬透

過上述四項特性為選擇標準，藉由實證結果

(註21)來評估究竟係「準備貨幣」，抑或「準

備金總額」 (註 22)較適合充當本行的操作目

標。

（一）即時性

由於準備貨幣係央行的負債，其每日的

數據央行極易取得；至於準備金總額，因包

括銀行庫存現金，其每日資料須由各存款機

構提供，再加以彙總，即時性不如準備貨

幣。不過，銀行庫存現金占準備金總額的比

重不到 20%，且除農曆春節期間變動較大

外，其餘月份波動尚屬平穩，對央行貨幣控

制影響應不大。

（二）關聯性

操作目標的設計旨在傳遞貨幣政策效果

至中間目標上，若操作目標與中間目標的因

果關係闕如，或操作目標對中間目標的影響

度有限，又或操作目標無法對中間目標波動

提出說明，均顯示其政策傳遞管道不暢，以

致其對中間目標的影響效果有限，則該操作

目標即與原設計主旨相悖離。因此，在本節

中，擬建構「操作目標─利率 (註 23)─M2」

的 VAR 模 型 (註 24)，就 VAR Granger

Causality (註 25)因果檢定、VAR 模型的衝擊

反應（impulse response）及 VAR 模型的變異

數分解（variance decomposition），分別比較

準備貨幣與準備金總額與M2關聯度之高低。

此外，貨幣乘數的穩定性也是探討操作目標

與 M2 關聯度的重要指標，因此，在本節最

後將探討準備貨幣與準備金總額的貨幣乘數

之穩定性。

1、操作目標與 M2 之 VAR Granger Causality

因果檢定
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如果操作目標對 M2 具有 VAR Granger

Causality 的因果關係，則表示觀察操作目標

的走勢，應有助於預測未來 M2 之變化。在

倍數創造存款（multiple deposit creation）過

程中，若假設貨幣乘數維持不變，則 M2 將

隨操作目標變動而呈等比例變動。因此，在

本小節的因果關係檢定中，擬探討準備貨

幣、準備金總額二者分別與 M2 的因果關係

之變化。

檢定結果顯示，在 10%顯著水準下，不

論是樣本期自 71 年起的全期樣本(以下簡稱

全期樣本)，抑或是樣本期縮短自 90 年起的

近期樣本(以下簡稱近期樣本)，M2 與準備貨

幣均存在 VAR Granger Causality 雙向因果關

係，而 M2 僅與準備金總額存在單向的 VAR

Granger Causality因果關係(即M2→準備金總

額)。準備金總額的大項為應提準備，其與存

款結構關係密切，因此，M2對準備金總額具

有單向因果關係是顯而易見的。至於準備貨

幣對 M2 具有單向因果關係，而準備金總額

則否，可能係因 M2 尚包括流通之通貨，而

準備貨幣有包含此項，準備金總額則沒有，

而流通通貨相對於存款結構波動幅度大，因

此，削弱準備金總額對 M2 之因果性。上述

結果顯示：觀察準備貨幣走勢應有助於預測

未來 M2 之變化，而希冀由準備金總額之走

勢來研判 M2 走勢的可能性較低。

2、操作目標對 M2 的衝擊影響

依據前述VAR模型 (註 26)的衝擊反應觀

察，全期而言，準備貨幣對 M2 的衝擊影響

效果具顯著性，而準備金的衝擊影響效果則

不顯著。若樣本期自 90 年起，準備貨幣對

M2 的衝擊影響短期內(落後期 1 至 2 期)仍顯

著，惟準備金的衝擊影響效果短期內(落後期

表 2、操作目標對 M2 的 Granger Causality 因果關係檢定
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1 至 2 期)則轉呈顯著。

3、操作目標對 M2 波動的解釋度

就VAR模型的預測誤差分解觀察，不論

全期或近期樣本，準備貨幣對 M2 波動的解

釋力均高於準備金總額對M2波動的解釋力，

此種結果與前述 VAR Granger Causality 的結

果一致，顯示 M2 的預測誤差，來自準備貨

幣的因素可能高於來自準備金總額的因素，

換言之，若對準備貨幣的掌握度較高，則更

能掌握 M2 的走勢。

4、貨幣乘數之穩定性

在倍數創造存款的過程中，M2隨操作目

圖 6、操作目標對 M2 的衝擊反應

(6-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月)

(6-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月)
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標變動呈等比例變動的前提是貨幣乘數相當

穩定。惟實際上貨幣乘數不可能一成不變，

因此，在考量操作目標與 M2 之關聯度，貨

幣乘數的穩定性是必需特別加以考量。表 4

列出準備貨幣及準備金之貨幣乘數的變異係

數 (修正趨勢值之標準差 (註 27)再經平均數標

準化)，發現：在全期樣本時，準備貨幣的貨

幣乘數波動度較準備金的貨幣乘數波動度

小，而在近期樣本時，準備貨幣的貨幣乘數

波動度反較準備金的貨幣乘數波動度大，可

表 3、操作目標對 M2 的預測誤差變異數分解

3-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月

3-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月
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表 4、不同操作目標之貨幣乘數之統計特性

4-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月

4-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月



中央銀行季刊 第二十九卷第二期 民國 96 年 6 月

— ２８ —

能係因 90至 92年間流通通貨的波動度較大，

以致於準備貨幣貨幣乘數組成項的通貨比率

波動大於其他各類存款比率的波動，而準備

金的貨幣乘數則無通貨比率的波動干擾，以

致在近期樣本時，波動度反較準備貨幣波動

度大。換言之，在流通通貨大幅波動時，央

行以準備金總額作為操作目標來實現既定中

間目標的準確度似比以準備貨幣為操作目標

為高，惟若流通通貨走勢維持平穩，則仍以

準備貨幣為操作目標來實現既定中間目標的

準確度較高。

（三）可測性

目標變數的可測性係指在其他情況不變

的前提下，央行可以估計出目標變數的大致

水準，不致因預測偏誤過大而導致實現值偏

離目標區間，而有損央行的公信力。一般而

言，變數本身的波動程度較低，其可測度就

較高，因此，可就變異係數 (修正趨勢值之標

準差 (註 28)再經平均數標準化)來比較準備貨

幣及準備金總額波動性之變化。表 5 列出準

表 5、不同操作目標之統計特性

5-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月

5-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月
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備貨幣及準備金之變異係數，發現：不論是

全期或近期樣本，準備貨幣波動度均較準備

金波動度大，顯示準備金的走勢較為平穩，

可能係因流通通貨的波動度較大，以致準備

貨幣因加計通貨，而導致其波動度較準備金

大。

（四）可控性

操作目標的可控性意指央行透過操控政

策工具，使操作目標達成原先預設的水準，

從而使經濟個體行為發生調整，進而影響整

體經濟活動。要討論政策工具對操作目標的

控制性，首重政策工具是否能對未來操作目

標走勢具高度的預測力，因此，前提是政策

工具與操作目標應具有VAR Granger Causality

因果關係，且政策工具的外生衝擊能使操作

目標產生影響，以及政策工具對操作目標波

動亦具相當程度的解釋力。此外，如果操作

工具對操作目標的外生性愈強，則央行在調

節操作工具時，不必介意操作目標的反饋效

果，相對於外生性較弱的操作工具，央行的

操作空間就較大。因此以下擬透過「政策工

具─利率─操作目標」三變數的VAR模型 (註

29)，除檢定政策工具與不同操作目標的VAR

Granger Causality 因果關係外，尚加入 VAR

模型的變異數分解，以探討政策工具對不同

操作目標波動解釋度之高低。此外，亦透過

衝擊反應分析，除探討政策工具對不同操作

目標的衝擊影響程度外，尚討論面對不同操

作目標時，政策工具的外生性之強弱，以了

解政策工具操控空間之自如性。

1、公開市場操作

表 6 為 VAR Granger Causality 的檢定結

表 6、公開市場操作與對操作目標的 VAR Granger Causality 檢定
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果，發現：在全期樣本時，定存單變動量與

準備貨幣變動量及準備金總額變動量均呈雙

向因果關係，而在近期樣本時，定存單變動

量與準備金總額變動量仍呈雙向因果關係，

但定存單變動量與準備貨幣變動量僅呈單向

因果關係(即定存單→準備貨幣)，雖然央行會

因應準備貨幣之高低來發行或收回定存單，

但90、91及92年間，準備貨幣攀高的主因，

主要為通貨大幅擴大所致，而定存單調節資

金僅及於銀行準備金，對通貨無法因應，因

此，在近期樣本時，定存單變動量並不會隨

準備貨幣變動而增減。惟定存單可控性主要

關鍵在定存單對操作目標之單向因果關係(即

定存單→操作目標)成立即可，因此，不論

圖 7、公開市場操作對操作目標的衝擊效果

(7-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月)

(7-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月)
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全、近期樣本，定存單之變動均會同步影響

準備貨幣及準備金總額，故就定存單之可控

性而言，準備貨幣及準備金總額並無差別。

若觀察圖 7 定存單存量對不同操作目標

的衝擊效果 (註 30)，可發現就全期樣本而

言，定存單存量對準備貨幣的影響效果短期

內顯著，而對準備金總額的影響雖有效果但

不顯著。縮短樣本期後，定存單存量對準備

貨幣及對準備金總額的影響效果雖呈顯著(分

別為落後 7 期及落後 3 期)，但效果甚微。

表 7 列出定存單存量與對操作目標的預

測誤差變異數分解，發現在全期樣本時，資

表 7、公開市場操作與對操作目標的預測誤差變異數分解

7-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月

7-2、樣本期間：91 年 1 月至 95 年 9 月
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料顯示定存單存量對準備貨幣波動的解釋力

高於其對準備金總額的解釋力，但在近期樣

本時，雖然定存單存量對兩者波動的解釋力

均有增加，惟定存單存量對準備金總額波動

的解釋度明顯高於其對準備貨幣波動的解釋

度。兩者解釋度提升，可能係央行較以往重

視公開市場操作工具，至於對準備貨幣波動

解釋度不及對準備金總額波動的解釋度，可

能係因 90 年至 92 年間通貨大幅擴增，以致

準備貨幣波動脫離以往走勢，使其較難以定

存單加以解釋。而全期樣本顯示，定存單對

準備貨幣波動的解釋力高於其對準備金總額

圖 8 公開市場操作面對操作目標的衝擊反應

(8-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月)
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波動的解釋力，可能係因全期樣本時期通貨

走勢大抵平穩，由於準備金總額相對於準備

貨幣金額較小，對第三因(利率及定存單以外)

的波動較為敏感，以致降低定存單對其波動

的解釋力。

如就公開市場操作對操作目標的外生性

而言，亦可藉由上述VAR模型觀察定存單存

量面對不同操作目標的衝擊反應來判斷。資

料顯示全期樣本時，準備貨幣或準備金總額

對定存單存量的衝擊影響，雖有效果但均不

顯著。至於近期樣本時，面對準備貨幣的影

響效果仍為不顯著，而面對準備金總額的衝

擊，雖在落後 2 期時有顯著效果產生，惟效

果甚微，因此，央行公開市場操作的自主空

間尚佳。

2、重貼現政策

重貼現政策係指中央銀行以最後資金貸

款者的地位，對準備不足的銀行予以資金融

通。由於重貼現率的變動將影響銀行的借入

成本，攸關銀行收益的增減，以致銀行在考

慮掛牌利率時，莫不以此為依歸，此時，儘

管銀行並無貼現行為產生，但因重貼現率對

市場利率極具指標性，央行可藉由重貼現率

的調整，釋放出央行對未來利率走勢的看

法，而對未來經濟金融情勢預作因應或提出

警訊，引導民眾調整其消費與投資決策。與

前節相仿，本節將先建立「重貼現率─利

率─操作目標 (註 31)」的三變數 VAR 模型

(註 32)，然後以「VAR Granger Causality因果

檢定」、「衝擊反應分析」及「預測誤差變

異數分解」三大主軸來討論重貼現政策對與

準備貨幣及金融機構準備金的可控性。此

外，亦將借助「衝擊反應分析」來探討以重

貼現率作為政策工具的外生性之強弱。

(8-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月)
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表 8 為 VAR Granger Causality 的檢定結

果，就全期而言，重貼現率與準備貨幣及準

備金總額均具有雙向的因果關係，但若將樣

本期縮短自 90 年起，則重貼現率與準備貨幣

及準備金總額的因果關係均不顯著，可能係

91 年底本行調整重貼現率之定位，使其由市

場利率之下限轉為市場利率之上限，加上 93

年 10 月起本行重貼現率升幅與定存單升幅並

不一致，在定存單利率之市場性較高下，重

貼現率之指標性趨於下降，而僅具宣示效

果，以致其與二者的關係逐漸薄弱。此意謂

以往藉由重貼現率來觀察準備貨幣及準備金

總額走勢的可能性已漸式微。

圖 9 為重貼現政策對不同操作目標的衝

擊影響效果，發現在全期樣本時，重貼現率

對準備貨幣的衝擊影響雖有效果但不顯著，

而對準備金總額的衝擊影響效果在短期內(落

後期 1 至 2 期)雖有顯著效果，惟效果甚微。

至於近期樣本，重貼現率對準備貨幣及準備

金總額的衝擊影響極小且不顯著，可能與重

貼現率多為宣示性指標有關。

若就重貼現率對不同操作目標預測誤差

的解釋力觀察，全期而言，重貼現率對準備

貨幣及準備金總額波動的解釋力相當，惟若

將樣本期縮短自 90 年起，則重貼現率對準備

金總額波動的解釋力高於其對準備貨幣波動

的解釋力，惟解釋度都相當低，可能是重貼

現率的角色已由政策工具轉變為宣示指標所

致。

比較重貼現率對準備金總額及準備貨幣

之外生性孰強孰弱。經由衝擊反應分析，重

貼現率面對準備貨幣及準備金總額的外生衝

表 8、重貼現政策對操作目標的 VAR Granger Causality 檢定
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擊時，在近期樣本時，雖然均有波動反應產

生，惟效果並不顯著。至於全期樣本，當面

對準備貨幣的外生衝擊時，在落後 7 期時有

顯著效果產生(明顯異於 0)，而在面對準備金

總額的外生衝擊時，則在落後 4 期時有顯著

效果產生(明顯異於 0)，顯示在全期時外生性

較弱，重貼現率操作可能會受到準備貨幣或

準備金總額的反饋影響，而侷限重貼現政策

的操作空間。惟在近期樣本時，重貼現率可

能徒具宣示效果，其走勢已背離以往其與準

備貨幣或準備金總額之關係，因此，外生性

反而提高。

3、存款準備率政策

調整存款準備率對準備金總額的直接影

響是毋庸置疑的，而準備貨幣之統計因尚加

計流通在外之通貨，因此，相較於準備金總

圖 9、重貼現政策對操作目標的衝擊效果

(9-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月)

(9-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月)
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表 9、重貼現政策與對操作目標的預測誤差變異數分解

9-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月

9-2、樣本期間：91 年 1 月至 95 年 9 月
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額，存款準備率政策對準備貨幣的影響較為

間接，因此，就存款準備率政策對操作目標

的可控性言，準備金總額較優於準備貨幣。

惟近年來，法定存款準備率已降至較低之水

準（94 年的平均存款應提準備率為 5.26%，

而 84年則高達 11.30%），未來該項政策工具

的調降空間已相當有限，能否再發揮其影響

資金供需作用則有待商榷。

綜上所述（參見表 10），就操作目標的

即時性言，準備貨幣因係央行負債，資料取

得容易，即時性較準備金總額為佳；再就關

聯性言，除準備金總額的貨幣乘數在近期樣

圖 10、重貼現政策面對操作目標的衝擊反應

(10-1、樣本期間：71 年 1 月至 95 年 9 月)

(10-2、樣本期間：90 年 1 月至 95 年 9 月)
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表 10、準備貨幣與準備金總額之操作目標實證分析結果之比較
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本較為穩定外，不論是全期樣本或是近期樣

本，準備貨幣在 Granger Causality 因果性、

對 M2 的衝擊影響及波動解釋度上，均較準

備金總額更勝一籌。在可測性上，準備貨幣

因包含波動度較大的通貨，以致準備貨幣波

動度較準備金總額波動度大。

就可控性而言，雖然存款準備率對準備

金總額的影響較為直接，但未來該項政策工

具的調降空間有限，因此，在可控性的比較

上，可能得關注在公開市場操作及重貼現率

兩大操作工具上加以討論。就公開市場而

言，全期樣本因定存單對準備貨幣的衝擊影

響顯著，且波動解釋度較其對準備金總額

高，因此仍以準備貨幣較占優勢。至於近期

樣本，各項實證分析顯示兩者大抵不相上

下，也各有擅長。在此時期由於通貨大幅擴

增，準備貨幣因加計通貨，走勢較以往不

同，以致定存單對準備貨幣波動的解釋力反

較其對準備金總額波動的解釋力低。另一方

面，定存單與準備金的雙向因果關係在近期

樣本依然存在，以致準備金反饋定存單操作

政策的效果仍小幅存在，從而削弱其政策外

生性。

再就重貼現政策而言，全期樣本時，由

於重貼現率近年來僅具宣示效果，以致政策

衝擊效果呈現不顯著，或雖呈顯著但影響效

果小。至於近期樣本，雖然重貼現對準備金

總額波動的解釋力較其對準備貨幣大，惟因

近年來重貼現率對市場利率之影響可能逐漸

被定存單利率所取代，宣示效果強過工具效

果，以致波動解釋力相當低。持平而論，就

重貼現政策而言，準備貨幣與準備金總額兩

者表現相當，加以近年來重貼現率宣示效果

強，以致該政策工具的可控性可能更難獲得

實證支持。

五、本行操作目標執行情況

除上述理論與實證分析外，本節將另就

近年來本行操作目標實際執行情況加以評

估，藉以協助判斷本行操作目標之選擇。

目前本行操作目標之訂定係由本處先擬

定初步目標值，再提交本行每月初召開的貨

幣估測會議討論，最後根據會議結論簽報總

裁核可，完成當月準備貨幣目標值的訂定。

至於初步目標值的訂定流程主要為：

（1）由本處根據每月準備貨幣供給面的資

訊，如央行定存單到期資料、政府存款及外

匯市場操作預估數等，再參考過去通貨及準

備金需求變動趨勢，據此推算出本行操作前

銀行可能累積的超額準備（或準備不足

數）；（2）考量當前的貨幣政策取向，以及

隔夜拆款利率可容許的波動幅度，設定當月

超額準備的適當水準；（3）比較操作前之累

積超額準備（或準備不足數）與期望的超額

準備水準，得出當月應收回或應釋出的資金
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數量；（4）根據該操作金額，推算出當月準

備貨幣之初步目標值。其流程可以公式表示

如下 (註 33)：

（1）操作前準備貨幣供給變動數-通貨及

準備金需求變動數＝操作前累計超額

準備

（2）設定當月超額準備適當水準

（3）操作前累計的超額準備-超額準備期

望的水準＝央行操作數

（4）操作前準備貨幣預估數-央行操作數

＝本期準備貨幣初步目標值

圖 11 為 85 年以來本行準備貨幣目標值

與實際值之差距，其中目標值高出實際值的

月份約占 6 成 (註 34)，若扣除春節期間之季

節性因素不易預測外，平均每月差距在 85 億

元左右 (註 35)，占準備貨幣之比率約 0.5%，

近 5 年則縮小至 60 億元左右 (註 36)，占準備

貨幣之 0.36%，操作目標之執行情況尚稱良

好。

分析準備貨幣目標值與實際值差異的原

因，主要有：

（一）兼顧利率之穩定

雖然準備貨幣為央行的負債，理論上央

行應具有相當的控制能力，但為兼顧利率的

穩定，本行除遇特殊情況 (註 37)，通常多只

能隨資金需求之變動而被動因應，在操作上

有時會傾向以維持適度的超額準備為目標，

使得操作後準備貨幣實際值偏離原先設定的

目標值，如民國 90 及 91 年間，銀行放款態

度趨於保守，存款年增率明顯下降，準備金

需求不高，為避免利率降幅過大，本行只能

增加資金回收規模，導致該兩年準備貨幣目

標值分別出現 9 個月及 7 個月高估的情況，

實際準備貨幣年增率則分別降至 1.1%及 1.8%

圖 11、本行準備貨幣目標值與實際值之差距
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之超低水準，M2 中間目標值亦降至 5.79%及

3.55%，接近該年目標區下限之水準，顯示本

行在兼顧利率穩定的同時，仍不可避免的會

犧牲對準備貨幣的控制。

（二）需求面資訊不易掌握

一般而言央行在面對準備貨幣供給面之

衝擊時，如政府存款之變動或外匯操作等，

通常較易以公開市場操作加以因應，因此，

供給面資訊錯誤所產生的影響一般較不明

顯；但對於需求面的干擾，若因資訊不足，

將不易判斷其對經濟金融面的可能影響，其

所產生的風險則較大，且容易導致順景氣循

環的問題。因此，準備貨幣需求面之預測格

外重要（Bowsher (1980)）。

對於準備貨幣需求之估測，一般有明確

的(explicitly)以貨幣總計數各項組成的變動趨

勢來推估，亦有採取較隱涵的(implicitly)方

式，即以貨幣乘數之走勢來推估準備貨幣的

需求（IMF (2006)），二者均需要相當多需求

面的資訊，困難度甚高。

目前本處對於準備貨幣供給面之資訊蒐

集十分完整，但對於需求面的相關資訊則相

對不足，因此，在推估準備金需求時，主要

係?考過去通貨及準備金的變動趨勢。影響所

及，當通貨淨額或準備金需求因經濟金融情

況改變而出現結構性改變，或有不規則因素

發生時，本處即可能因未及掌握相關資訊，

而使目標值出現偏高或偏低現象，如民國 92

及 93 年，我國通貨淨額由 91 年的負成長明

顯轉為大幅成長時，準備貨幣目標值即出現

連續兩年均有 8 個月低估的情況；而 94 及 95

年以來，因資金持續由活期性存款流向外匯

存款及定期性存款，使準備金需求減緩，該

兩年準備貨幣目標值則分別高估達 9 個月及

8 個月。

由於資金由高準備率存款流向低準備率

存款時，對貨幣總計數影響不大，但卻會影

響準備金需求，而某些資金移動則可能不影

響準備金需求，但可能影響貨幣變動，如外

匯存款移至國外等。因此，基於貨幣控制考

量，本行對這類資金移動的相關訊息仍宜加

以注意與分析。

最後關於操作目標訂定之期間（time

horizon）問題，目前本行係按月訂定操作目

標，且在訂定各月目標值時，對於上月實際

值偏離目標值的情況，並未立即矯正，而係

以上月的實際值做為訂定本月目標值之基

礎，亦即存在基期移動（base drift）現象。為

解決該問題，本行或可拉長目標值訂定的期

間，如由目前的每月改為每季，使基期不致

每月移動，以避免準備貨幣出現持續偏高或

偏低現象，而此一做法，亦可使本行在面對

準備貨幣短期需求面之衝擊時，無需立即回

應，不僅有助於利率之穩定，尚可增加本行

操作彈性；不過，由於訂定操作目標需要較

多的市場面資訊，拉長期限恐使需求面資訊

的掌握更加困難，從而影響操作目標值之訂

定，短期內恐不易實施。所幸，由準備貨幣
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操作到貨幣創造的時間落差（time lag）極

短，本行仍可參考貨幣中間目標之實際成長

情況，適時調整準備貨幣偏高或偏低現

象，以降低基期移動因素對目標值訂定之

不利影響。

六、結論與建議

本文以良好操作目標須具備的四項特性-

即時性、關聯性、可測性及可控性-對準備貨

幣與準備金總額兩變數進行操作目標之分

析。結果顯示，就 71 年至 95 年 9 月之全期

樣本言，除可測性外，不論在即時性、關聯

性及可控性上，準備貨幣變數均略優於準備

金總額變數；惟若以 90 年至 95 年 9 月之近

期樣本分析，受 92 年以來我國通貨淨額快速

成長影響，不含通貨淨額之準備金總額在可

控性方面表現略佳，惟統計上並不顯著；至

於在即時性及關聯性上，則仍以準備貨幣較

佳。

由於準備貨幣各組成項目對貨幣創造之

影響各不相同，如通貨淨額的增加，對貨幣

創造影響不大；反之，準備金的增加，在準

備率不變下，則會使貨幣呈倍數成長，而這

些準備用於活期性存款或定期性存款，其所

創造的貨幣數量亦不相同，加上準備貨幣中

的通貨淨額與準備金之間具有密切的替代關

係，因此，不論操作目標涵蓋那些項目，本

行仍須對準備貨幣各組成項目之需求有所掌

握。鑒於近年來本行準備貨幣操作目標與貨

幣中間目標之執行情況尚佳，而本文分析結

果亦顯示，準備貨幣操作目標仍略優於準備

金總額，因此建議繼續維持現行準備貨幣為

本行貨幣政策之操作目標；惟為提升貨幣控

制成效，本行仍宜加強對準備貨幣各項目成

長軌跡之掌握，尤其在通貨需求變動較大時

期，尤應注意。

此外，目前本行為兼顧利率之穩定，在

準備貨幣操作上有時會傾向以維持適度的超

額準備為主，以致當資金需求增加時，本行

即增加準備貨幣的供給；反之，資金需求減

少時，則降低其供給。此一操作方式，在平

常時期風險可能不大，但若遇景氣過熱或景

氣低迷時，則可能因延後回應而產生順景氣

循環問題，值得本行注意。

最後，隨著金融創新發展，近年來民眾

資產配置移動頻繁，在各項金融商品提存準

備金比率差異仍大下，準備金需求之利率敏

感性勢必增加，未來準備貨幣與貨幣間之關

係將更為複雜。因此，進一步加強準備貨幣

之估測工作，如需求面資訊的掌握，以及檢

討縮小各金融商品準備率之差異等，將有助

於提升本行貨幣控制成效。
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附 註

(註 1) 理論上，在其他情況不變下，準備貨幣成長越高，代表央行貨幣政策趨於寬鬆；反之，則趨於緊縮。

(註 2 ) 近年來兩岸往來頻繁，新台幣現鈔在大陸東南部及大城市等台商較多的地方接受度高，國人在大陸使用新台幣現鈔

交易之可能性增加，惟根據本行經研處分析，此一影響並不顯著。有關通貨淨額增加的原因分析，可參考本文第二

節說明。

(註 3 ) 括弧內數字係 90 年至 94 年各組成項目占準備貨幣原始數值之平均比重，以下同。

(註 4 ) 係指央行融通銀行之資金，含金融機構緊急性資金需求之再融通，如本行透過農業行庫對發生擠兌的基層金融機構

進行之再融通。

(註 5) 為避免存款準備率調整影響準備貨幣及準備金成長分析，本文主要以剔除存款準備率調整因素後之數值為準。

(註 6) 係採調整後準備金資料。

(註 7) 以 2005 年資料為例，美國及加拿大通貨淨額占準備貨幣之比重均高達 90%以上，英國約占 76%，日本及新加坡占

65%左右，韓國則占 54%。

(註 8) 嚴格來講，CBM 係德意志銀行的中間目標，因其組成主要係根據 M3 定義，即通貨淨額加 M3 存款，只是存款部

份係經各項存款準備率加權計算而得，因內容與準備貨幣接近，一般仍視其為操作目標。

(註 9) 相當於存放央行之準備性存款。

(註 10) 如準備金提存制度或融通條件的鬆緊等。

(註 11) 詳 Axilord and Lindsey (1981)，Johannes and Rasche (1981)，Wallich (1979)，Ruebling (1972)。

(註 12) 如貨幣定義中可能涵蓋某些不需提存準備金之組成，或某些應提存準備金之存款不包括在貨幣定義中。

(註 13) 準備貨幣與貨幣間之關係另可由貨幣乘數之變動來分析，相關分析可參考本文第四節第四小節貨幣乘數之穩定性。

(註 14) 由於季節性通貨需求規模不易預測，本行在實際操作時，一般係暫時犧牲對準備貨幣的控制，而以市場需求為主，

主要在避免短期利率波動過大。

(註 15) 主要因必要時央行可藉由調整二者的結構來改變市場壓力，以達成期待的貨幣成長。

(註 16) 如資金需求增加時，銀行可直接向央行申請融通，亦可藉由出售其他資產取得所需資金。

(註 17) 1980 年代瑞士央行對銀行提供融通均訂有額度，銀行為進行月底窗飾（window dressing），通常會在月底將所有額

度用完，由於期限僅為一天，對長期貨幣成長走勢影響不大，因此操作目標中特別將月底當天的借入款予以扣除。

(註 18) 惟若央行融通為一常態，此時借入準備實際上係取代了一部分公開市場操作的額度，則宜另做考量。

(註 19) 在特殊情況下，如日本於信用緊縮期間，央行仍利用提高超額準備方式激勵銀行增加放款。

(註 20) 紐西蘭無存款準備率，銀行存放在央行的清算餘額性質類似銀行的超額準備（Huxford and Reddell（1996））。

(註 21) 實證樣本期間主要為 71 年 1 月至 95 年 9 月。惟由於 89 年底利率走低，通貨攀升，導致準備貨幣大幅成長，可能

影響實證結果，因此，另針對 90 年起之樣本再作實證，以資比較對照。

(註 22) 在本節中提及之「準備貨幣」及「準備金總額」係已調整存款準備率後之數列。

(註 23) 此為金融業拆款利率。

(註 24) 由於本節主要係觀察操作目標與中間目標之關係，因此，模型中必定存在操作目標與M2 兩變數，另為涵蓋價的變

數，故納入利率而形成簡單的 3 變數模型，且認定操作目標的外生性強於市場利率。

(註 25) 此係以 VAR 模型進行 Block Exogeneity Wald test。

(註 26) 對變數進行 ADF（Augmented Dickey-Fuller）單根檢定，結果顯示：所有變數的水準值均無法拒絕單根虛無假設，

因此將所有變數先一階差分後再進行 VAR 模型分析，詳見表 3 之說明 3。

(註 27) 由於二者的貨幣乘數數列均為 I(1)數列具有明顯的趨勢值，因此先去除趨勢值再比較標準差。

(註 28) 由於準備貨幣及準備金總額數列均為 I(1)數列，具有明顯的趨勢值，因此先去除趨勢值再比較標準差。

(註 29) 由於本節主要係觀察政策工具與操作目標之關係，因此，模型中必定存在政策工具與操作目標兩變數，另為涵蓋價
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的變數，故納入利率而形成簡單的 3 變數模型，且認定政策工具的外生性強於市場利率。

(註 30) 對變數進行 ADF（Augmented Dickey-Fuller）單根檢定，結果顯示：所有變數的水準值均無法拒絕單根虛無假設，

因此將所有變數先一階差分後再進行 VAR 模型分析，詳見表 7 之說明 3。

(註 31) 雖然傳統 VAR 模型改變變數排序可能會影響檢定結果，惟由於先驗認定政策工具的外生性最強，而僅餘的另一種

排序的實證結果（重貼現率－準備貨幣－金融業隔拆利率）並無大差異，因此不再贅述。

(註 32) 對變數進行 ADF（Augmented Dickey-Fuller）單根檢定，結果顯示：所有變數的水準值均無法拒絕單根虛無假設，

因此將所有變數先一階差分後再進行 VAR 模型分析，詳見表 9 之說明 3。

(註 33) 以操作前有超額準備情況為例。

(註 34) 這可能與近年來銀行資金充裕，而企業資金需求不高，本行為穩定利率只能被動回收市場餘裕資金，致使操作後的

準備貨幣實際值常低於原先設定的目標值。

(註 35) 按差距之絕對值計算。

(註 36) 95 年 1 至 9 月差距為 39 億元。

(註 37) 如為避免銀行炒匯，而特意減少沖銷。
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