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徐 千 婷

一、前 言

在貨幣政策效果的傳遞過程中，利率通

常被視為最重要的變數之一，目前許多國家

的中央銀行也以短期利率作為貨幣政策的操

作目標 (operating target)。然而，就一個開放

經濟體系而言，除了利率之外，匯率在貨幣

政策效果的傳遞中，也扮演非常重要的角

色，但是相較於短期利率，匯率似乎並沒有

受到如此高度的重視。這種情形，有時可能

會使得貨幣政策措施有幅度過大或不足之

虞。例如，當經濟體系遭受到外生衝擊，如

果利率與匯率的變動呈正相關時(亦即利率上

升且本國貨幣升值)，貨幣政策可能會因為沒

有充分考慮匯率變動對於經濟體系的影響效

果，而導致貨幣當局採行過於強烈的政策；

另一方面，如果在利率與匯率兩者呈現負相

關的情況下，則可能會產生政策反應不足的

現象。有鑑於此，加拿大銀行於 1980年代末

期提出了「貨幣情勢指數」(monetary condi-

tions index，以下簡稱 MCI) 的概念，這種將

利率與匯率進行某種加權平均後所得到的數

值，可以彌補原先貨幣當局偏重短期利率、

而忽略匯率變動效果的缺失，因此，在提出

之後即受到貨幣當局及經濟學界的重視。

台灣屬於一小型開放經濟體系，以貿易

帳來看，進出口占國內生產毛額 (GDP) 的比

重較高，因此，匯率變動對於我國整體經濟

的影響，相對於許多國家而言均來得大。然

而，截至目前為止，國內探討貨幣情勢指數

的相關文獻卻並不多見(註 1)。有鑑於此，本

文的主要目的即在於深入探討MCI的概念，

以及其在貨幣政策制定過程中的應用情形。

同時，本文也以幾種不同的實證方法，來編

製我國的MCI，最後再進一步探討MCI在我

國中央銀行貨幣政策的制定中，是否具有參

考價值。

本文的章節安排如下：除本節前言之

外，第二節詳述貨幣情勢指數的意義、使用

動機與主要用途，第三節以加拿大的中央銀

行為例，介紹MCI在貨幣政策制定上的實際

應用情形，第四節則建立兩種實證模型，並
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估計模型中利率與匯率的係數，以建構我國

的貨幣情勢指數，第五節說明MCI的潛在問

題及運用上應注意之處，第六節則為結語。

二、貨幣情勢指數的意義、使用動機與主要用途

(一)貨幣情勢指數的意義

自從加拿大銀行 (Bank of Canada，即加

拿大的中央銀行)於 1994年首先公布其 MCI

數值之後(見 Freedman, 1995)(註 2)，其他國

家的中央銀行也陸續跟進，包括紐西蘭、瑞

典、以及挪威等國目前也發布MCI的數值(見

Hansson and Lindberg, 1994；Eika, Ericsson,

and Nymoen, 1996；Reserve Bank of New

Zealand, 1996)，其中加拿大與紐西蘭的中央

銀行，更進一步以MCI作為貨幣政策的操作

目標(註 3)。除了貨幣當局之外，其他國際組

織，如國際貨幣基金 (International Monetary

Fund, IM F )(註4)、OECD (Organization for

Economic Co-operation and Development)也藉

由MCI的編製，來評估一國的貨幣政策及貨

幣情況。至於其他私人機構，如 Deutsche

Bank、Goldman Sachs、JP Morgan、Merrill

Lynch等，也曾藉由編製某些國家的 MCI 數

值，來瞭解各國的貨幣情勢。

MCI 不論在概念上或實際計算上，均相

當簡明易懂。簡單來說，MCI 即為利率與匯

率變動的加權平均值，其計算方式如下：

MCIt = r (rt-r0)+ q (qt-q0) (1)

在(1)式中，MCIt為 t期的貨幣情勢指數值，rt

代表利率水準，qt 代表匯率水準(經過對數轉

換)， t為時間下標，t=0代表基期， r與 q分

別為利率與匯率的權數，權數值的大小係經

由實證估計而來，其估計方式將於第四節中

再加以說明。一般而言，在MCI的計算公式

中，利率係以相對於基期值的「變動百分

點」(percentage point change) 表示，亦即第 t

期的利率水準減去第 t期(基期)的利率水準；

至於匯率則是以相對於基期值的「變動百分

比」(percentage change)表示，亦即取過對數

後的第 t 期匯率減去第 0期匯率(此種計算方

法與兩期匯率(原水準值)相除後減一約略相

當)。

此外，在匯率的表示方法上，為與利率

的變動方向有一致的經濟意涵(例如，利率

「上升」對國內經濟有冷卻的效果)，在MCI

的計算公式中，匯率係以一單位本國貨幣可

兌換的外國貨幣數量表示(與一般慣用的表示

方式不同)，例如，(1)式中匯率qt的上升係表

示本國貨幣升值。由於利率的上升或本國貨

幣的升值，理論上對於總需求均有抑制的效

果，因此，MCI 數值的上升，代表貨幣政策

或貨幣情勢趨於緊縮。

以下再將MCI的建構過程中，幾個重要

的元素進一步說明如下：

1.利率與匯率變數的選擇：建構一國的



我國貨幣情勢指數之實證研究

— ９７ —

MCI 時，在眾多的利率與匯率變數中，應該

選擇哪一個？就相關文獻及各國的編製經驗

來看，利率方面，通常選擇短期利率，如加

拿大銀行採用 90 天期商業本票利率(註 5)，

不過，Deutsche Bank以及Goldman Sachs則

使用長期與短期利率的加權平均來編製 MCI

(見 Ericsson et al., 1998)。在匯率方面，一般

較常見的是採用多邊的 (multilateral) 有效匯

率，如加拿大銀行亦曾利用G-10的貿易加權

有效匯率指數來計算 MCI。總括來看，利率

與匯率變數的選擇，端視MCI的使用目的而

定，如果將MCI視為衡量一國貨幣金融情勢

的指標，則利率可以選擇長期利率，亦可以

選擇短期利率；但如果將MCI當作衡量貨幣

政策寬鬆或緊縮的指標，則應選擇該國中央

銀行較能直接控制的政策指標利率，如我國

的金融業隔夜拆款利率等。

2. 權數值的決定：MCI 中利率與匯率的

權數值，係代表利率與匯率變動之後對於總

需求(或國內物價)的相對影響程度。以加拿大

銀行編製的MCI為例，其利率與匯率權數的

比例為 3 比 1，如以本文之(1)式表示，即相

當於 r=1， q=1/3(經標準化後)，這樣的權重

比例，表示利率上升(下降)一個百分點對於總

需求的影響效果，相當於匯率升值(貶值)百分

之三的效果。基本上，權數的大小是經由實

證估計而來。

3.基期的選擇：在編製MCI時，每一個

時點的MCI值，其利率與匯率的數值，習慣

上係以相對於某一基期值的變動來表示(故稱

為「指數」)，這種作法主要是為了進行平

減，至於基期的選擇，則通常為任意決定的

(arbitrary)，並無一定的選擇標準，因此，單

一MCI值的絕對大小並不具有任何意義。此

外，由於 MCI 係利用基期值平減而得，因

此，將兩個不同時點的MCI相減後，可以顯

示出此兩個時點之間貨幣情勢發生了何種變

化。

4.名目與實質 MCI：MCI的型式可分為

兩種，一種為利用名目利率與匯率計算的名

目 MCI，一種為利用實質利率與匯率計算的

實質 MCI。從經濟理論上來看，影響總需求

的變數應為「實質」利率與匯率，故實質

MCI 應為貨幣當局較為關注的指標；但是，

基於實務上操作簡便起見，大部份編製 MCI

的國家，仍以名目 MCI 作為主要的觀察對

象。以加拿大銀行為例，就短期而言，該行

較重視名目MCI，而非實質MCI的編製與分

析，其主要理由是，在計算實質MCI的過程

中，必須先取得主要貿易對手國的物價資

料，並據以計算實質有效匯率指數，因而實

質MCI的計算上將產生較長的時間落後；此

外，就短期觀點來看，名目MCI所提供的訊

息與實質MCI相去不遠，因為相對於名目利

率與匯率，物價的變動通常較為漸進(註 6)。

因此，雖然隨著時間的逐漸累積，名目 MCI

與實質MCI的水準值容或將產生若干偏離，

但在較短的期間來看，兩者的變動情況應相
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當一致(註 7)。

(二)使用MCI的動機

以下分別從兩種不同使用者的角度，來

說明編製與應用MCI最主要的動機為何。首

先，就貨幣當局而言，由於貨幣政策除了透

過「利率」管道影響其最終目標(如物價、產

出等)之外，另外也會透過「匯率」的管道影

響總體經濟(見Duguay, 1994)，因此，若能同

時考慮這兩個變數變動對經濟體系的影響，

將可提高貨幣決策的精確度。因此，從一國

(特別是小型開放經濟)貨幣當局的角度來看，

在原有的短期利率之外，進一步明確地納入

匯率因素的考量，是一件相當合理的作法。

其次，就其他非貨幣當局的機構而言，

將利率與匯率的變動同時放在一個經濟指標

當中，可以同時評估國內與國外因素對於一

國貨幣金融情勢的影響，特別是在金融管制

日益鬆綁、國際間資金移動越來越頻繁的今

天，國內與國外資產的替代性越來越高，使

得利率與匯率變動之間存在高度的相互作

用，因而更有必要同時考慮利率與匯率變動

所產生的影響效果。

由於本文較為關心的是MCI在貨幣政策

制定上的應用，因此，以下進一步詳細說明

貨幣當局使用MCI的動機如下：

1. 從貨幣政策的傳遞管道來看：在一個

實施純粹或管理浮動匯率制度的國家，貨幣

政策的傳遞主要透過利率與匯率兩種管道(註

8)。當總需求受到一個正的外生衝擊 (shock)

時，在正常的情況下，貨幣當局將採取緊縮

性貨幣政策，例如，提高短期利率，並進而

造成本國貨幣有升值的壓力。至於實際的利

率上升或貨幣升值幅度，則依市場預期利率

提高後將維持多久、以及預期匯率對於實際

匯率走勢的敏感程度等情況而定，亦即，匯

率對於利率變動的反應強度將隨著不同的情

況而可能差異很大。因此，緊縮政策可能造

成利率小幅上揚及本國貨幣大幅升值，或者

利率大幅上升及本國貨幣微幅升值。雖然這

兩種情況對於總需求所造成的總合影響可能

相當接近，但前者將嚴重影響對匯率較敏感

的部門(如貿易部門)，而後者則將影響對利率

較敏感的部門(如機器設備及房地產投資部門

等)。因此，貨幣當局必須藉由關注利率與匯

率的組合─即 MCI，以降低因忽略匯率傳遞

管道而導致下藥太猛或不足的發生機率，同

時也必須關注MCI內涵的變化，以充分掌握

部門風險。

2. 從匯率受到外生干擾而波動的情況來

看：如果匯率受到外生衝擊而發生波動時，

在一般的情況下，貨幣當局應該採取因應措

施，以抵銷匯率變動對於總需求或物價的影

響。例如，假設由於受到政治因素的影響，

使得金融市場對本國貨幣失去信心，進而造

成資金外移以及本國貨幣大幅貶值，此時，

由於貶值本身是擴張性的 (expansionary)，因

而將使得原來的經濟狀況有過度寬鬆之虞，

故貨幣當局必須採取行動，使貨幣情況回復
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到原先的水準。此時，經由 MCI 數值的變

化，貨幣當局可以很輕易地理解到採取緊縮

政策的必要性。簡言之，貨幣當局可利用

MCI 機制所發出的訊息及時採取必要措施。

(三) MCI的主要用途

觀察當前編製MCI的機構後可以發現，

這些機構主要係將MCI運用於下列三方面：

(1)作為貨幣政策的操作目標：目前大部份國

家均以短期利率作為操作目標，但是對於一

個開放經濟體系，特別是匯率在某種程度上

可以自由浮動的國家而言，使用MCI或許是

一種較為周延的作法。目前，加拿大的中央

銀行即採用 MCI 作為其貨幣政策的操作目

標。(2)作為衡量一國貨幣政策態勢 (stance)或

鬆緊程度的指標：中央銀行在動用貨幣政策

操作工具(如公開市場操作等)以達成其政策目

標時，通常將影響短期利率的走勢，並進一

步帶動匯率的變動，因此，我們亦可以藉由

觀察MCI的變化，來判斷貨幣政策的走向(註

9)。惟此種用途在應用時須特別注意其限制，

因為，除了中央銀行的政策舉動之外，經濟

體系內許多其他的因素也會影響短期利率與

匯率的變動，因此，在解讀MCI的走勢時，

尚需輔以其他的訊息(例如貨幣當局的政策宣

示)，才能正確判斷貨幣政策的走向。關於此

點，在本文的第五節將有進一步說明。(3)用

以衡量一國的金融情況：此一用途是許多非

貨幣當局的私人機構(如專業投資機構)編製

MCI 的最主要目的，其用意在於藉由觀察

MCI 數值的變化，以瞭解投資標的國的貨幣

金融情況。

三、MCI的應用：加拿大銀行之經驗

為進一步瞭解MCI在貨幣政策制定過程

中的實際運用情形，本節將介紹首先提出

MCI概念、而且也是應用MCI最為廣泛的中

央銀行─加拿大銀行─的貨幣政策架構以及

應用 MCI 的情形(本節主要參考 Freedman,

1994及 1995)。

(一)加拿大銀行的貨幣政策架構

自 1975年到 1982年間，加拿大銀行採

用狹義貨幣總計數 (M1)作為其貨幣政策的中

間目標。及至 1980年代初期，由於金融制度

的創新等因素，使得 M1 貨幣需求函數變得

較不穩定，因此，該行於 1982年 11月放棄

以 M1 作為中間目標的作法，自此以後，即

沒有設定中間目標。至於在操作目標方面，

長久以來，加拿大銀行均以短期利率作為其

操作目標，及至 1990 年左右開始，才改以

MCI作為其貨幣政策的操作目標。

此外，由於加拿大銀行最重要的貨幣政

策目標為維持物價穩定，為了使此一目標更

加具體化，自 1991年二月開始，加拿大政府

及央行聯合宣布了通貨膨脹目標值，其內容

為，1992年底以前，必須將通貨膨脹率控制
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在 2% 與 4% 之間，1995年底以前則進一步

將通貨膨脹率控制在1%與 3%之間(後來此一

目標區間延用至 1998 年底)。有鑑於貨幣政

策具有長而不穩定的時間落後現象，因此，

在採取貨幣政策措施以達成物價目標的過程

中，加拿大銀行關心的是未來一段期間(大約

為六到八季以後)的物價上漲率，因此，對於

加拿大央行而言，「預測」(projections) 與

「指標」 (indicators) 在其貨幣政策的形成過

程中，是非常重要的。

(二)加拿大銀行應用MCI的情形

在達成預先設定的物價上漲率目標之過

程中，加拿大銀行主要根據該行所建立的

「季預測模型」(Quarterly Projection Model)

來計算「希望達成的」(desired) 或目標 MCI

值(註 10)。詳言之，在進行未來幾季的物價

預測時，該行的研究部門在考慮國外變數、

國內的外生變數、以及對未來經濟景氣的預

期等因素後，進而推估如果欲使六到八季後

的物價上漲率落在設定的目標區之內(註11)，

則利率與匯率的路徑 (path) 應該如何，而

MCI 的目標值即利用此一利率與匯率的變動

路徑計算而來。值得注意的是，上述這種決

策的過程，並非純然的機械化 (mechanical)，

亦即，在決定未來MCI的最適路徑時，除了

利用計量模型之外，同時也包含了人為判斷

(judgement) 的成份在內，並且參考其他重要

的訊息變數，如貨幣總計數的成長情況等。

不過，研究單位的幕僚利用模型所提出的

MCI 建議值，的確提供了該行的決策階層在

形成貨幣政策的共識中，一個整合彼此看法

的起點。

至於在每次正式的決策會議之間，當有

新的訊息進來(例如預期未來的經濟景氣將好

轉或惡化)、或者經濟體系遭受外生衝擊時，

MCI 的目標路徑原則上也應該隨之變動。關

於目標路徑是否有必要修正，可藉由下列三

種情況來作進一步說明：(1)外生衝擊改變了

MCI目標值，但實際的MCI值一開始並未發

生改變。在這種情況下，加拿大銀行將針對

金融市場採取某些措施，以使MCI的實際走

勢趨向於新的MCI最適路徑。例如，假設經

濟體系需求面受到衝擊，但市場利率或匯率

並沒有立刻改變，此時，該行將藉由調整隔

夜拆款利率目標等方式，導引MCI變動，使

之與該行的理想目標值趨於一致。(2)外生衝

擊同時改變了 MCI 的目標值與實際值。例

如，經常發生的一種情況是，總需求受到衝

擊，而且市場預期貨幣當局將因此而調整

MCI 的目標值，因而在央行實際採取行動

前，市場利率即先行反映而變動。在這種情

況下，貨幣當局只要接受新的操作目標值即

可，並不須採行任何新的政策措施。(3)第三

種情況是，匯率受到了外生衝擊(如政治因素

干擾)，而MCI的目標值並沒有變動。面臨這

種情況時，貨幣當局應設法調整利率水準，

以抵銷匯率變動對於總需求的影響，加拿大

銀行稱這種調整措施為「重新達成平衡」(re-
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balancing)。

雖然，加拿大銀行希望能達成既定的

MCI 目標路徑，但在面對每日匯率的上下波

動時，該行並不企圖維持一個精確無誤的

MCI目標，其理由有三：(1)由於對未來經濟

情勢的判斷存在不確定性，以及對於MCI變

動對總需求的影響效果不確定，因此，在兩

種不確定因素存在的情況下，MCI 的操作目

標不應該被當作是一個精準無誤的指標。(2)

匯率每日的波動幅度可能很大，因此，短期

內，欲藉由經常調整利率以抵銷匯率變動對

MCI 的影響是沒有必要、而且也不適當的。

(3)就採取政策措施的時機 (timing) 來看，當

金融市場存在非理性的心理時，貨幣當局欲

調整利率或匯率以達成MCI目標的舉動，最

好等到不確定因素消失、市場恢復穩定狀態

時再採行較為適宜，而在這種情況下，可能

必須允許MCI暫時偏離原先預定的目標值。

簡言之，在每季的正式會議之間，當加

拿大銀行面臨匯率的變動時，MCI 正好提供

該行一個調整利率的簡易計算方法。加拿大

銀行現任總裁Gordon Thiessen即曾就MCI在

該行所扮演的角色，發表過如下的看法：

"...we [at the Bank of Canada] aim at a path

for monetary conditions that would bring about a

path for aggregate demand and prices consistent

with the control of inflation" (Thiessen, 1995)

四、建構我國的貨幣情勢指數

本文在前言中曾經提及，對於一個開放

經濟體系而言，MCI 這種同時考慮利率與匯

率變動對於經濟體系影響的作法，可以提供

貨幣決策當局若干政策參考價值。因此，在

尚未討論MCI在我國央行的貨幣決策過程當

中的適用性如何之前，本節先行建立我國的

MCI 數值，建構步驟如下：

1.選擇適當的利率與匯率變數；

2.決定利率與匯率的相對權重；

3.建構並分析我國的MCI序列；

4.進一步檢討我國的MCI權數值是否合

理。

(一)利率與匯率變數的選擇

如前所述，MCI 是利率與匯率的加權平

均值，因此，在計算我國的MCI之前，必須

先決定採用何種利率及匯率。本文採用金融

業隔夜拆款加權平均利率(以下簡稱「拆款利

率」)，以及新台幣兌美元匯率，來建構我國

的 MCI。採用拆款利率的理由為，此一利率

是我國中央銀行(以下簡稱「央行」)較為重視

的利率，而相對於其他利率，央行對於拆款

利率的影響力也比較大；同時，拆款利率在

我國央行貨幣政策的實際運作上，也比較接

近貨幣政策操作目標的概念。至於採取新台

幣兌美元匯率，而非多邊的有效匯率指數，

一方面除了為求時效之外，另一方面也因為
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美國向為我國最大的貿易對手國，其進出口

占我國整體進出口的比重高達約 30%；此

外，新台幣兌美元匯率也一向是我國央行及

民間企業較為重視的匯率。因此，本文在

MCI 的計算中，係以拆款利率與新台幣兌美

元匯率作為利率與匯率的代表變數。

(二)MCI權數的決定

MCI 中利率與匯率的相對權重，係透過

實證模型的建立與估計而來。在有關MCI的

相關文獻中，較常被採用的模型包括結構模

型、VAR (vector autoregression) 模型、以及

縮減式 (reduced form)模型等。一般而言，利

率與匯率變動對總需求影響效果的絕對大

小，將會因為模型的不同，而有不同的估計

結果，但是，其估計係數的相對大小則通常

不會因為模型的不同而有太大的差異。因

此，不論選擇哪一種模型，只要設定合理，

應不致發生模型之間權數變異太大的問題。

不過，由於MCI數值深受利率與匯率權數大

小的影響，為期使編製出來的MCI具有一定

的可信度及強固性 (robustness)，本文在建構

我國的MCI時，分別嘗試幾種不同的實證方

法，來估計利率與匯率的權數。

此外，MCI 的權數大小代表利率與匯率

變動對一國「總需求」的影響效果。但是，

對於大部份的中央銀行而言，物價才是他們

最重視的目標，因此，另外一種決定MCI權

數的方法為，依據利率與匯率變動對未來

「物價」的相對影響程度來決定權數值。雖

然，利率與匯率等經濟變數主要係透過影響

總需求，而後再影響物價，因而在導出 MCI

權數的方程式中，利用「總需求」或「物

價」所產生的結果應不致相去太遠。但從另

外一個角度來看，由於匯率變動對國內物價

的衝擊，除了透過總需求的管道間接影響之

外，另外亦將透過進口物價而直接影響，因

此，從「總需求」或從「物價」的觀點來決

定利率與匯率的相對權數，所得到的結果應

有所差異(註 12)。因此，在何種情況下應該

利用兩變數對「總需求」的相對影響力為基

礎來建構 MCI，而在何種情況下又應該利用

對「物價」的相對影響力為基礎來建構

MCI？目前似乎尚無定論。惟就實際情況觀

察，不管是編製MCI的國家、或者是相關的

文獻，幾乎皆採取第一種做法，亦即以總需

求作為實證分析的基礎 (Nadal De Simone et

al., 1996，以及Mayes and Viren, 1998則為兩

個例外)。

採取以總需求為基礎者(如加拿大銀行)認

為，影響物價變動最主要的因素為產出缺口

(output gap) 以及物價預期，而總需求的改變

更是產出缺口變動的主要決定因素。此外，

雖然匯率對於國內物價具有直接的影響，但

這種影響除非在通貨膨脹預期心理非常強烈

的時候，否則並不容易轉化為一持續性的工

資/物價反覆上揚 (spiral)的現象。另外一點則

是，影響中、長期物價的主要還是總需求缺

口，匯率對於物價的影響通常持續期間較
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短。因此，利用總需求或物價兩種方式，所

得到的權數估計結果應不致相去太遠。

另外有一個較為務實的理由，可以說明

為何大部份的MCI權數估計，均以總需求作

為依據，因為，MCI 權數大部份均利用一簡

單的 IS方程式估計而來，而如欲進一步探討

利率與匯率變動對於物價的影響，則必須建

構一個較為完整的總體模型。一般而言，在

總體模型中，由於大部分的變數(包含利率與

匯率)均以實質的形式 (in real terms)表示，因

此，如果模型中包含物價的決定式，則模擬

(simulation) 的過程將變得較為複雜，因為此

時實質衝擊 (real shock) 的模擬將會是一個反

覆 (recursive) 的過程。如果由衝擊發生到最

終物價的過程存在很高的不確定性，則 MCI

的權數、以及連帶MCI本身的可信度與參考

價值也將大打折扣。

綜上所述，本文在決定MCI中利率與匯

率權數的方法上，主要係透過兩種縮減式 (re-

duced form) 模型來加以估計，第一種是利用

總需求來加以分析，第二種則利用超額需求

(excess demand)，亦即產出缺口 (output gap)

來加以分析。縮減式模型由於概念上較為清

楚而富於直覺，在模型的建構上也非常簡

單，因此，雖然就計量方法上，此種簡化的

模型存在較多的潛在問題，但實務上卻經常

被用來進行MCI權數值的估計，例如，加拿

大、紐西蘭、瑞典、芬蘭、以及挪威等國的

中央銀行，均曾利用縮減式模型來建構

MCI。

1.總需求模型

本節參考 Duguay (1994)及 Lin (1999)的

作法，建立一條 IS方程式如下(本文所有實證

模型中的變數，除了利率之外，其餘均已取

過對數)：

4yt= 0+ 1 4yt 1+ 2 4yt 2+...+ p 4yt p +

r 4rt i+ q 4qt j+ 1S1t+ 2S2t+ 3S3t

+ t (2)

式(2)中，yt 代表實質國內總需求，即實質國

內生產毛額 (GDP)， 4 為季節差分運算元

(seasonal differencing operator)，亦即， 4y t=

yt-yt 4 (註 13)， rt為實質利率，其計算方式為

名目隔夜拆款利率(Rt)減去同期的消費者物價

指數 CPI (Pt) 年增率：rt=Rt- 4Pt (註 14)。 qt

代表實質匯率，其計算方式為新台幣兌美元

名目雙邊匯率(Et，以一美元可兌換之新台幣

數額表示)，乘以美國的 CPI (p*
t ) 與我國 CPI

的比率，即：qt=Et．(p*
t /pt)。因此，qt 上升代

表新台幣相對於美元貶值(如果兩國相對物價

不變)(註 15)。至於模型中的動態結構，亦即

等號右邊 4yt的落後項、以及rt i 及qt j之 i與

j值的決定，將根據實證估計結果，即係數的

顯著與否、以及殘差項的性質來加以選擇。

S1t，S2t，S3t為季節性虛擬變數， t為國內需

求的隨機干擾項。

利用 1982年第一季至 2000年第二季的

季資料，以普通最小平方法 (OLS)估計 (2)式

後，得到下列的結果：
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4yt=0.008+0.88 4y t 1 -0.001386 4rt 4+

0.001385 4qt 2 (3)

R2=0.7001，SSR=0.008，Q(6)=11.09

在上面的估計結果中，估計係數下方括弧內

的數字代表 t 值，***、**、及* 分別表示估

計係數在 1%、5%、及 10%之顯著水準下顯

著異於零。式(3)中動態結構的決定方式為，

可使(2)式中的殘差項 t變成white noise的p，

以及使利率與匯率估計係數顯著異於零的 i

及 j。SSR為迴歸的誤差平方和 (sum squared

error of regression)，Q為 Ljung-Box自我相關

檢定之 Q檢定統計量，Q後面括弧內的數字

代表落後期數(註 16)。由(3)式的估計結果可

知，利率與匯率的估計係數符號均與理論預

期相符，且從實質利率變動開始到影響總需

求之間，大約需要一年的時間，而實質匯率

則只需要兩季。

當利率與匯率變動後對總需求發生影響

的時間落後情形不相同時，在MCI的計算上

會產生若干問題，因為，MCI 係同一時點之

利率與匯率的加權平均值，此一計算方式隱

含利率與匯率變動對總需求的影響具有相同

的政策落後情形。但就實際現象或實證分析

結果來看，利率與匯率的貨幣政策效果落後

結構一般而言並不相同(註 17)，而文獻上則

通常忽略此種落後結構不一致的問題，大多

數的作法還是逕行利用不同落後期的估計係

數，來計算 MCI 的相對權數(例如，Dennis,

1997; Mayes and Viren, 1998等之作法)。本文

除了依循文獻與實務上的慣例，以不同落後

期之下利率與匯率的係數估計值，來計算我

國的MCI之外，為求周延起見，另行估計兩

條利率與匯率落後期數相同的模型如下(分別

為落後兩期及落後四期)：

4yt=0.01+0.80 4yt 1 -0.000811 4rt 2

+ 0.000401 4qt 2 (4)

R2=0.6728，SSR=0.01，Q(6)=14.87

4yt=0.01+0.81 4yt 1 -0.001025 4rt 4+

0.000439 4qt 4 (5)

R2=0.6863，SSR=0.01，Q(6)=16.96

由(4)式與(5)式的估計結果可知，在利率

與匯率落後期數相同的限制下，兩變數的係

數估計值均不顯著。由此得到的MCI利率與

匯率的權數比率分別為：1.00:1，2.02:1，以

及 2.33:1(註 18)。

2.超額需求模型

本小節參考 Dennis (1997) 及 Mayes and

Viren (1998)的作法，建立超額需求(或產出缺

口)模型如下：

yt-yp
t = 0+

i=1
1igapt i+

j=1
2j rt j+

k=1
3k qt k

+ 4S1t+ 5S2t+ 6S3t+ t (6)

在(6)式中，yp
t代表潛在產出 (potential out-

put)，gapt 為潛在產出缺口，即gapt=yt-yp
t， t

為超額需求的干擾項，其餘變數的定義與前

面(2)式相同。(6)式中的落後結構，將根據由

繁至簡的原則，剔除估計係數不顯著的變數

後決定。

在進行(6)式的估計之前，必須先行衡量

(1.36) (10.3)*** (-2.14)**

(1.78)*

(2.18)** (9.71)*** (-1.30)

(0.56)

(2.30)** (10.61)*** (-1.64)

(0.69)
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我國的潛在產出及產出缺口。潛在產出的衡

量方法有很多種，而且不同的方法得到的結

果可能存在相當大的差異，因此，以下擬利

用四種不同的方法，進行實質產出的「趨勢

去除」(detrend) 工作(其中實質產出資料已取

過對數)：

(1)將實質產出對一常數項及時間趨勢進

行迴歸估計，並將得到的殘差項 (residual)當

作產出缺口，稱為 gap1；

(2) 利用Hodrick-Prescott (簡稱HP) 過濾

法(filter)推算潛在產出，其中平滑參數

(smoothing parameter) 設定為 1,600，由此法

得到的產出缺口為 gap2 (註 19)；

(3)利用Hodrick-Prescott過濾法推算潛在

產出，其中 1988 年第一季以前值設定為

1,200，1988年第一季以後 值設定為1,600，

由此法得到的產出缺口稱為 gap3 (註 20)；

(4)利用Hodrick-Prescott過濾法推算潛在

產出，其中 1988 年第一季以前值設定為

600，1988 年第一季以後 設定為 1,600，由

此法得到的產出缺口稱為 gap4。

由於經過HP過濾之後所得到的產出缺口

數列為恆定的 (stationary)，因此，我們可以

直接利用 gap2，gap3，以及 gap4進行(6)式

的估計。至於利用第一個趨勢去除方法所得

到的產出缺口gap1是否為恆定呢？如果實質

產出是「趨勢恆定」(trend stationary)，則

gap1亦將為恆定。惟利用ADF單根檢定後發

現，無法拒絕具有單根的虛無假設。因此，

以下只針對 gap2，gap3，以及 gap4進行(6)

式的估計。利用最小平方法進行估計後，得

到的結果如表 1所示。

表 1 超額需求式((6)式)估計結果

樣本期間：1982:1-2002:2
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3. MCI權數估計結果之彙整

根據前面縮減式模型(2)式至(6)式的各種

估計結果，所得到的MCI權數比率(利率權數

相對於匯率權數)列如表 2。

由表 2 可知，各權數值的估計結果介於

1.0與2.7之間，平均約為 2.0，因此以下即以

此一平均權數比率為準，建立我國的MCI數

列。

(三)建構我國的MCI

由前一小節的實證結果可知，在建構我

國的 MCI 時，利率與匯率權數比為 2:1，亦

即，利率上升(或下降)一個百分點，對於產出

的影響效果，相當於本國貨幣升值(或貶值)

2%。以下我們將進一步把MCI的單位轉化為

與利率的衡量單位相同，亦即利用利率的權

數值來進行標準化。詳言之，若原來經由估

計所得到的利率與匯率權數值分別為 r與 q，

則標準化即為將此二權值轉換為( r / q=1)及( q

/ r)。如此一來，MCI的數值即相當於同一幅

度的利率變動百分點。進行此種轉換的好處

之一是，可就不同方法所得到的MCI值、或

者不同國家之間的MCI值進行比較。依此，

將我國的MCI權數比由 2:1標準化為 1:0.5，

並利用這個比率來建構我國的 MCI。此外，

在基期的選擇上，本文係以 1982年第一季作

為編製MCI的基期，因此，1982年第一季的

MCI值為零。依此，我國的MCI值計算方式

如下列的 (7) 式：

MCIt= (rt-r0) +[0.5 (qt-q0) ]×100 (7)

圖 1(a)為我國 1982 年第一季至 2000年

第二季名目MCI的走勢。同時，為瞭解MCI

的變動，究竟是來自利率或匯率的變動，在

圖 1(b)也繪出同一時期的拆款利率與新台幣

兌美元匯率的走勢。由圖 1(a)可以看出，自

1982 年至 1984 年間，由於拆款利率大幅下

滑，使得 MCI 值快速減少；而在 1984年至
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圖 1(a) 我國的 MCI

圖 1(b) 隔夜拆款利率與新台幣兌美元匯率
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1986年間，MCI則沒有太大的變化；自 1987

年開始，由於新台幣快速升值，帶動MCI上

揚，顯示貨幣情勢呈現緊縮狀況，同時，由

於新台幣自這一波大幅升值之後，即維持於

此一價位，故由圖 1(a)亦可看出，MCI 的數

值自此即維持於一較高水準。但是，自 1997

年中開始，受亞洲金融風暴之波及，新台幣

快速貶值，其後利率也呈現下滑的現象，在

這兩種因素作用之下，MCI 數值急速下降，

顯示貨幣情勢轉趨寬鬆，直至 1998 年中，

MCI值才逐漸趨於穩定，惟相較於 1988年以

來的情況，自從 1998 年的東亞金融危機以

後，我國的貨幣情勢已處於相對較為寬鬆的

情況。

此外，如前所述，利率與匯率的變化與

總體經濟變數，如總需求或物價等，應有一

密切的關聯，因而預期MCI的變化亦應與這

些總體經濟變數呈現某種穩定的關係。因

此，本文在圖 2繪出 MCI 與 GDP 年增率、

以及MCI與核心物價(即剔除新鮮果蔬魚介及

能源類之消費者物價指數)年增率的走勢。此

外，由4.2節的實證結果得知，匯率與利率變

動後，大約四季以後才會對總需求產生影

響，因此，圖 2所描繪的是MCI與落後四季

之GDP及核心物價年增率的關係。由圖 2(a)

可以看出，正如所預期的，MCI 與落後四期

的GDP年增率大致呈現反向變動的關係，亦

即當 MCI 上升時(代表金融情勢較為緊縮)，

將造成四季以後的GDP下降。至於在圖 2(b)

中，MCI 與核心物價年增率的關係則不明

顯，甚至於，MCI 與物價的長期走勢有同向

變動的情形。

(四)各MCI權數值的比較

由於利率與匯率的權數值在MCI的計算

中具有相當關鍵性的影響，因此，為求嚴謹

起見，前一小節估計的我國MCI權數值，有

進一步檢討之必要。理論上，經濟體系越開

放，IS 曲線斜率(絕對值)越大，代表 MCI的

利率相對匯率權數比越小。從另一個角度來

看，當一國對外貿易的開放程度越高，亦即

進出口占經濟規模的比重越高，則匯率對於

該國實質經濟的影響也就越大，因此MCI權

數比率就越小。而當權數比率越小時，代表

匯率對於總需求的影響力，相對於利率而言

比較大。依此觀之，一些小型開放經濟體

系，如荷蘭及我國等，其MCI權數比應該較

美國、日本等國為低。根據此一原則，我們

可以觀察不同國家之間的開放程度及其 MCI

值的大小，來判斷上一節所計算出的我國

MCI權數值是否合理。

表 3 為十二個國家的進、出口合計占該

國 GDP 的比重(註 21)，以及 MCI 利率與匯

率的相對權數值。表中列出了四個不同編製

機構所計算的數值，可以明顯看出，數值之

間存在差異，造成這種權數差異的原因可能

是：使用的實證模型不同、以及樣本估計期

間不同等。此外，由表 3 可以驗證前述的說

法，亦即，開放程度越高的國家，利率相對
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圖 2(b) MCI與落後四季之核心物價年增率

圖 2(a) MCI與落後四季之 GDP年增率
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於匯率的權數值將比較小。由此觀之，由於

我國的進出口占GDP的比重(以 1997至 1999

年的平均值為準)約為 81%，在十二個國家中

僅次於荷蘭，而本文得到的我國MCI權重比

率為 2.0，此一數值應該相當合理。

五、MCI的潛在問題與政策運用上應注意之處

相對於將焦點放在短期利率的作法，

MCI 這種明確 (explicitly) 考慮匯率變動效果

的概念，對於貨幣當局而言，的確具有政策

上的參考價值。但是，MCI 本身也並非毫無

缺點，亦即，MCI 本身尚有一些潛在的問題

亟待解決，因此，應用MCI於貨幣政策時，

有下列值得注意的地方：

(一) MCI的潛在問題
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相較於其他的貨幣政策指標或操作目標

(如短期利率或準備貨幣等)，MCI 最大的特

點為其數值並非原始的經濟統計資料，而是

必須先經由實證估計後，再依據估計結果計

算而來。雖然，這種資料取得方式可以藉由

持續的更新模型，而得到最接近真實經濟狀

況的訊息；但是，另一方面，這種依據模型

估計結果計算指標數值的作法，也衍生了下

列的問題：

1. MCI 的建構深受權數值的相對大小影

響，亦即，依據不同的權數值所得到的 MCI

數值、甚至 MCI 的變動方向均可能產生差

異。由於 MCI 的權數值係經由實證估計而

來，因此，透過不同的實證模型、估計方

法、以及樣本期間等，均可能得到不同的估

計結果，故而在權數的決定上存在高度的不

確定性。此外，即使就同一實證模型而言，

MCI 的信賴區間通常均相當大，顯示在統計

特性方面，MCI 數值也呈現相當高的不確定

性(註 22)。

2. 如同本文(1)式中所呈現的，各單位在

編製MCI時所採用的利率與匯率資料，均為

同期的資料，但是，一般而言，利率與匯率

變動後，對於總需求的影響效果，其時間分

配情形不盡相同，通常匯率變動的效果較早

顯現，但持續時間較短，但利率的效果落後

時間較久，但持續時間則較長。在這種情況

下，如何選擇適當的利率與匯率落後期，是

一個相當重要、但卻不易解決的問題。觀察

目前各種編製MCI的作法後發現，有關落後

期的選擇，常常發生不一致的現象，以下分

別就兩種情況探討之(假設政策變動時點為第

t 期)：(1)權數根據單一落後期之情況：如果

MCI中的利率採用第 (t+i)期的彈性值，而匯

率採用第 (t+j)期，其中 i 與 j係依據模型估

計結果而定，若採用的落後時點不一致(亦即

i≠j )，將發生政策效果顯現時點不同，但

MCI 的編製公式中卻隱含兩者同期的情況；

而如果採用的落後時點相同(亦即 i=j )，如此

雖然與MCI的編製邏輯一致，亦即利率與匯

率兩者的政策效果顯現時點相同，但究之實

際現象卻不太可能發生。而由本文的估計結

果亦可發現，兩者的效果顯現時點通常不同

(2)採用某一段政策效果顯現期間之情況：由

於政策效果顯現的期間通常超過一期(特別是

就月資料或季資料而言)，因此，另一種作法

是截取政策變動後某一段時間，例如第 (t+i)

期至第 (t+i+s)期，並將其間的政策效果予以

加總。這種作法雖較採取單一落後時點之作

法較為周延，但仍舊無法避開上述利率與匯

率效果分配不一致的情況。

3. MCI 在實證模型的設定與估計過程中

也存在若干潛在的計量問題，包括：模型動

態 (dynamics) 的假設、資料不具有恆定性

(data nonstationarity)、外生性 (exogeneity)、

變數的回饋 (feedback) 現象、參數的穩定性

(parameter stability)、以及模型變數的選擇

等。Eika, Ericsson, and Nymoen (1996)曾就上
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述模型假設的合理性進行檢定，並發現許多

國家的實證模型，甚至包括加拿大銀行的模

型，都存有上述問題，以下即逐一探討之。

(1)由於短期利率或匯率與總需求之間的

關係通常是「動態的」，亦即利率或匯率之

短期、中期、以及長期的總需求乘數 (multi-

plier) 效果將不相同。因此，在計算 MCI 的

權數時，政策效果涵蓋的期間為何，將影響

MCI 相對權數的大小，此時，利用單一期或

多期的方式，將得到不同的結果。

(2)時間數列資料的恆定 (stationary) 與

否，將影響統計推論結果，而且，非恆定的

時間數列之間，亦可能有共整合 (cointegra-

tion) 關係存在，此時，在估計式中應該用變

數的水準值而非差分項，來導出權數值。惟

觀察相關文獻或各國作法後發現，現有導出

MCI 權數的產出方程式，其估計式中的變數

多為差分的型式。此外，由於MCI是利用利

率與匯率變數的「水準值」進行計算，因而

將發生差分與水準值資料混合使用的情形，

這種作法，將使得權數值具有不同的意義，

例如，以差分型式得到的MCI代表短期，而

以水準值型式得到的MCI則比較接近長期的

概念。

(3)有關利率與匯率變數「外生性」的假

設。在MCI中，權數大小分別表示總需求的

利率與匯率的彈性，這種解讀隱含，從總需

求到利率或匯率的這個方向，沒有任何「回

饋」的現象發生。然而，這種回饋的現象，

在任何的貨幣政策架構下均可能發生，特別

是在採取「通膨目標化」(inflation targeting)

政策的情況下更是如此。如果總需求對利率

或匯率有回饋的情形，則經由總需求方程式

的估計所得到的權數值，並不一定可以反映

出匯率與利率變動後對總需求的影響效果。

(4)參數是否固定 (parameter constancy)的

問題。由於MCI的主要功能是作為貨幣政策

執行的參考依據，故MCI中的權數不應該隨

政策改變而有所更動；如果參數不具有此種

穩定的性質，則不同的樣本期間將得到不同

的權數估計值。此外，根據 Ericsson et al.

(1998)針對加拿大等五國計算 MCI時使用的

模型進行研究後發現，MCI 值在統計上的不

確定性相當高，亦即計算出來的MCI值之信

賴區間 (confidence interval) 偏高，這種結

果，將降低 MCI的政策參考價值(註 23)。

(5)前面曾經提及，在估計MCI中利率與

匯率的相對權數時，大多數的作法是利用利

率與匯率對於總需求的影響效果來決定，但

是，就大多數的貨幣當局而言，物價才是他

們最關切的變數，而利率與匯率影響物價的

管道，並非只有透過總需求而已，例如，匯

率可透過進口物價而直接影響國內一般物價

水準，而利率亦可透過影響抵押貸款利息

(mortgage payments)，而影響 CPI 中的設算

(imputed) 房租的高低。因此，如果只考慮利

率與匯率對總需求的影響，而忽略其他影響

物價的傳遞管道，將使得MCI無法反映事實
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的全貌。

(二)MCI在政策應用上須注意之處

雖然MCI在貨幣政策的制定上具有相當

的參考價值，甚至可以作為貨幣政策的操作

目標，但是，與其他操作目標(如短期利率)相

同的是，MCI 也有一些使用上的限制，因而

在政策運用上必須特別注意下列問題：

1. 在一極短的期間當中，中央銀行應該

避免過度機械性地使用 MCI。例如，當面對

匯率每天的上下波動時，中央銀行不應嘗試

去維持一個精準無誤的MCI目標。因為，匯

率每天的波動可能很大，如果欲藉由調整短

期利率，以抵銷匯率每一次變化對於MCI的

影響，將對金融市場造成相當大的干擾，這

種過度干預的作法是沒有必要的。當貨幣當

局面對匯率的波動時，比較好的政策措施採

取時機是，等待外匯市場找到一個新的交易

價格區間，而且預期此一價位可能持續一段

時間時，亦即外匯市場比較平穩時，貨幣當

局方可採取行動以抵銷匯率的變動。

2.中央銀行不應以達成MCI目標為唯一

的政策指導方針，例如，假設市場突然對新

台幣信心大失，並造成新台幣非理性地大幅

貶值時，為了穩定市場的預期心理，中央銀

行必須大幅提高利率，且利率提高的幅度可

能遠比為抵消貨幣貶值對MCI的影響所需要

的幅度來得更大，並進而使MCI偏離既定目

標。這種作法雖然無法達成原來的MCI目標

值，但在上述情況下，卻是比較適當的措

施。

3.一旦貨幣當局訂定一個 MCI的最適路

徑之後，並不意謂中央銀行應該在每逢 MCI

偏離此一路徑時，即改變政策工具以回到原

先的MCI路徑。比較適當的做法應該是，首

應判斷外生衝擊的來源為何，再決定應該採

取何種措施。例如，匯率突然大幅變動，是

因為受到金融面的衝擊、或者是來自於實質

面(不管是供給或需求面)的衝擊?如果是前

者，則應該變動利率水準，以抵銷匯率的變

動，而使MCI回復原先的預擬水準。而如果

是後者，例如因為世界經濟不景氣，導致出

口減緩及貨幣貶值，此時即毋須採取任何貨

幣政策措施，因為期望的及實際的MCI值均

同步下調。

4.由於MCI是利率與匯率加權平均後的

結果，因此，在「加總」(aggregation)兩個變

數的過程中，將喪失一些個別變數所具有的

訊息。因此，在貨幣政策運作上，即使中央

銀行重視的是 MCI，也不應忽略利率與匯率

的各別走勢。

5.在解讀MCI時，值得特別注意的一點

是，如果利率與匯率等貨幣政策操作目標的

變動，除了受到貨幣當局變動操作工具的影

響之外，尚受到其他非貨幣當局所能掌控的

其他變數所影響，則此時不宜將MCI的變動

視為衡量貨幣政策鬆緊程度的指標。例如，

國際油價以及國際商品價格的改變，可能會

改變一國的貿易條件 (terms of trade)，因而影
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響該國貨幣的對外價值，此時，MCI 值亦將

隨著改變─即使貨幣政策的態勢 (stance)完全

沒有發生任何變化。同理，國外利率與外國

通貨膨脹率的改變，以及投資者對國內資產

組合偏好的改變，也會使得國內的短期利率

水準─以及 MCI─發生變化。因此，建構

MCI 的兩個變數改變，並不只單純反映了貨

幣政策的變動，在這種情況下，MCI 的變動

並不等同於貨幣政策態度的轉變，因而在解

讀MCI數值的變化時，必須特別審慎(註 24)。

六、結 語

對於貨幣當局而言，MCI 不管就概念上

或實際的應用上，均是一個相當具有參考價

值的貨幣政策指標，因為，MCI 將原本只著

重短期利率的政策模式加以擴大，納入匯率

變數，因而使得貨幣當局在衡量政策措施的

效果時，較不容易忽略匯率的傳遞管道對總

體經濟之影響。因此，本文的主要目的即在

於深入探討MCI的概念，以及其在我國貨幣

政策上的應用情形。此外，本文也分別利用

總需求以及超額需求縮減式，來進行MCI權

數值的估計，並進而建構我國的MCI數列。

由實證結果得知，我國的MCI中利率與匯率

的權數比率為 2.0，相較於其他國家的數值以

及相對應的開放程度來看，此一數值應該相

當合理。

雖然MCI的確有助於貨幣政策的制定，

惟就另一方面來看，在實務的運用上，仍存

在許多問題有待解決。例如，MCI 權數的選

擇、模型的設定、以及估計權數的不確定性

等。因此，在應用於貨幣政策時，應該特別

注意這些限制。

此外，一些使用MCI的國家，在面對利

率與匯率變動時，係著眼於此二變數變動後

對於最終需求或物價之影響，也就是說，利

率與匯率在貨幣政策操作程序的位階上，兩

者是處於相當的地位，亦即兩者均屬於操作

目標，其走勢必須視最終目標為何而定。惟

就我國而言，中央銀行的最終目標有四，其

中之一即是維持對外幣值、也就是匯率的穩

定，由此可以看出，在貨幣政策操作架構的

位階上，匯率在我國係扮演相當重要的角

色，因此，當面臨匯率的波動時，央行除了

著眼於其對出口或物價的影響之外，單獨就

匯率本身而言，其穩定性與合理性也經常是

我國貨幣當局在採取措施時所考量者。從此

一觀點來看，我國是否適合將匯率與利率之

加權平均組合─ MCI─作為貨幣政策的操作

目標？以現階段來看，似乎並不適合。不

過，我們仍然可以將MCI視為貨幣政策的參

考指標之一。

未來我國央行如欲編製 MCI，以作為貨

幣政策的參考指標之一，則在權數的估計

上，可嘗試採用較為複雜的模型，如包含貨

幣政策反應函數 (reaction function)，以及在模
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型中加入預期因素等。此外，MCI 的概念也

不一定侷限於利率與匯率兩個變數，其他的

金融資產價格變數，如股價指數等，也可以

考慮包括於MCI中(見Mayesand Viren,1998)。

附 註

1.有關台灣地區貨幣情勢指數之研究與編製，Lin (1999) 應為國內第一篇專文探討的文章，該文對於我國 MCI的編製，以

及相關的計量問題，有相當完整而深入的探討。

2.事實上，在更早之前(約 1990年左右)，加拿大銀行內部即已經開始利用MCI作為其貨幣政策的操作目標。

3.紐西蘭中央銀行應用MCI的經驗較為特殊，該國央行自 1996年至 1999年間，除了以MCI作為貨幣政策的操作目標之外，同

時更進一步公佈其 MCI 目標值(為唯一曾經公布 MCI 目標的中央銀行)，惟此種政策措施並未達到預期的效果，反而因

為太過透明化而不利該行的聲譽，故於 1999年開始，紐西蘭央行始停止公布MCI目標值。

4.國際貨幣基金 (IMF)在其出版的World Economic Outlook (1996)中，曾公布義大利、德國、加拿大、法國、英國、美國

以及日本等國的 MCI 數值。

5.事實上，加拿大銀行較能直接控制的是銀行隔夜拆款利率，不過，由於此一利率與九十天期商業本票利率的走勢非常密

切，故使用兩個利率中的任一種，均不致產生太大的差異。

6.但就較長期的貨幣決策而言，使用實質MCI 應較名目MCI來得適當。

7.例如，以加拿大 1980年第一季至 1993年第四季的資料來看，名目MCI與實質MCI的「水準值」之相關係數為 0.74，

而兩者「變動率」的相關係數則高達 0.88。

8.事實上，貨幣政策的傳遞管道除了利率與匯率之外，尚包括資產價格、貨幣總計數、信用數量 (credit)、以及預期心理

等，但Duguay (1994) 認為，貨幣政策主要是透過利率與匯率，而非貨幣總計數與信用，來影響經濟活動。

9.值得一提的是，日本銀行亦發展出一個與MCI類似的指標，來衡量貨幣政策的鬆緊程度，稱為MTI(Monetary Thrust In-

dex)，其計算方式為：

MTI =名目政策利率(隔夜拆款利率) -預期通貨膨脹率 - 潛在產出成長率

與MCI相同的是，若 MTI 值越低，代表貨幣政策越寬鬆；反之，MTI 值越高，則表示貨幣政策越緊縮(見 Ishida,

1997)。

10.雖然加拿大銀行的MCI 目標路徑為點估計值 (point estimate)，但該行的幕僚及決策階層均將之解讀為一區間目標值。

11.六到八季為加拿大銀行所推算的貨幣政策效果落後時間，亦即，該行認為，從採行某項政策措施開始，到影響最終物價

之間，大約需要六到八季的時間。

12.以加拿大銀行的實證結果為例，若利用總需求的角度來看，則利率與匯率的權數比為 3:1，但若以物價的角度來看，則

比例變成 2:1。

13.由於我國的國民所得統計資料均未經過季節調整，同時，Lin (1999) 在對 1980年至 1998年 GDP 序列進行季節性單根

(seasonal unit root) 進行檢定之後亦發現，我國的 GDP 資料的確有季節性單根。因此，本文採取與 Lin 相同的作法，即

模型中的資料先經過季節差分之後再進行迴歸分析。

14.實質利率本應為名目利率減去預期物價上漲率，在此假設人們的預期行為是完全預知 (perfect foresight)，故以當期實際

物價上漲率代替預期物價上漲率。

15.雖然在編製MCI的時，匯率係以一單位新台幣可兌換的美元來表示，但在實證估計上，本文仍以慣用的一單位美元可兌

換的新台幣數額來代表，這種作法得到的相對權數「絕對值」將不會受到影響，而只改變估計係數的符號而已。

16.當方程式中的解釋變數包含應變數的落後項時，利用 Durbin-Watson 檢定將產生問題，故本文列示 Ljung-Box Q的檢定

結果，該檢定的虛無假設為：殘差項至落後 k階為止，沒有自我相關的現象。

17.Lin (1999)在其縮減式模型的估計中，利率與匯率的落後期數相同，亦即均落為後一期。

18.Lin (1999)利用我國 1981年第一季至 1998年第二季的資料進行實證分析後，得到利率與匯率權數值比率為 4.56:1，遠高

於本文估算之數值。經比較本文與Lin (1999)之實證模型後發現，造成權數值差異較大的主要原因在於Lin的 IS方程式

((4)式)解釋變數中，較本文多一個落後四期的 GDP差分項，以及 Lin 文中利率與匯率的變動，即(rt-r0)以及(qt-q0)，係指
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相對於基期值而言。

19.Hodrick-Prescott filter係推估數列長期趨勢成份的一種較常見的平滑方法，由Hodrick and Prescott於 1997年正式發表於

期刊中(見Hodrick and Prescott, 1997)。其原理為，如果原始數列為yt，則能使下式極小化的數列st，即為yt的長期趨勢成

份：
T

t=1
(yt-st) 2+

T 1

t=2
((st+1-st)- (st-st 1))2

其中 值越大，s t數列越平滑；當 →∞時，st將接近一直線趨勢。

20.在 1988年第一季前後分別設定不同平滑參數 的原因在於，在 1988年以前，我國GDP的長期趨勢成份變動較大，而在

1988年以後則變動較為平緩，亦即 1988年以後比較接近直線型趨勢。

21.進、出口金額係以海關統計數字為準，此外，亦可利用國民所得統計中的輸出、入資料來計算各國的開放程度，後者所

計算出的比率將較前者為高，但不影響各國間開放程度之排序。

22.例如，Ericsson (1998)的研究指出，加拿大、紐西蘭、挪威、瑞典、以及美國的MCI相對權數比率的 67.5%信賴區間分

別為：[1.80, 9.60]，[0.97, 3.04]，[1.00, 4.98], [1.61, 2.43],以及[-8.45, 1.84]。

23.一般而言，比率的估計式 (estimator) ─在本文為 MCI─通常較其各別組成份子(在此為利率與匯率)之估計值有更高的變

異數。

24.這種問題並不僅僅出現在使用MCI的場合中，即使是以短期利率作為操作目標的國家，也不能僅由短期利率的變動來判

斷貨幣政策的取向。關於如何衡量貨幣政策動向的問題，可參考 Romer and Romer (1990)。
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