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一、研讀目標

二、重點提要

四、問題與討論

三、走出象牙塔

一、研讀目標

 看看準備金市場的供需行為

 瞭解準備貨幣的意義及其影響因素

 知道貨幣乘數的意義及其影響因素

 想想貨幣乘數的可測性何以如此重要？
一、研讀目標
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二、重點提要

 1.瞭解準備金市場之重要

 2.準備金市場的供需行為

 3.準備貨幣的意義及其影響因素

 4.準備貨幣與貨幣供給量的關係：貨幣乘數

 5.貨幣乘數的影響因素

二、重點提要
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1.瞭解準備金市場之重要

 中央銀行係藉由準備金市場來順遂其政策意圖，這是因為

透過準備金供需的改變，將影響短期利率、貨幣供給額，

進而對總體經濟活動產生影響。

 因此，瞭解準備金市場的行為及因之所促成之貨幣供給的

決定過程，將是本章的重點，也是後續章節接續的起點。
二、重點提要
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2.準備金市場的供需行為(1/4)

 以我國的情況而言，準備金市場的主要參與者是中央銀行

及存款貨幣機構，其中中央銀行是提供準備金的供給，而

存款貨幣機構則是存在對準備金的需求。

二、重點提要
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2.準備金市場的供需行為(2/4)

 準備金的供給

準備金的供給(Rs)可分為借入準備(BR)及非借入準備

(NBR)，前者係指中央銀行透過貼現窗口所提供的準備

金，至於後者則是中央銀行透過公開市場操作所提供的

準備金。

當銀行同業拆款利率高於中央銀行重貼現率時，一旦此

一利率差距擴大，則存款貨幣機構向中央銀行貼現窗口

借入的誘因提高，因此銀行同業拆款利率與準備金供給

曲線呈同方向變動。

銀行同業拆款利率如低於重貼現率，此際除非存款貨幣

機構沒有能力向其他同業借得資金，才會轉而向中央銀

行借入成本較高的資金，因此其接近一個很小的常數。

二、重點提要
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2.準備金市場的供需行為(3/4)

 準備金的需求

準備金的需求(Rd)可分為應提準備及超額準備，前者係

存款貨幣機構根據所吸收之存款種類與規模，按法令規

定之相對應法定準備率，所須提存的準備金，而超額準

備則是存款貨幣機構基於例行性交易的需要（如應付客

戶提現）所產生的準備金需求。

當銀行同業拆款利率愈高，握有超額準備(ER)的成本愈

高，因此這兩者將呈相反方向的變動；至於應提準備

(RR)與利率亦呈相反方向的變動，可歸因於利率愈高，

存款人的存款結構將由活期性帳戶移轉至定期性帳戶，

因此所須提存的準備金將減少（活期性帳戶較定期性帳

戶的法定準備率為高）。

二、重點提要
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2.準備金市場的供需行為(4/4)

 準備金供需決定金融業拆款市場的均衡利率（見圖11-

1）。

圖 11-1

準備金市場的供需曲線

RS=NBR+BR

Rd=RR+ER

NBR+BR=TR          準備金數額

拆
款
利
率

重
貼
現
率

i0

二、重點提要
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3.準備貨幣的意義及其影響因素(1/2)

 準備貨幣的意義

準備貨幣(reserve money)包括存款貨幣機構及中華郵政

公司儲匯處的準備金及通貨淨額。

由於準備貨幣是創造所有貨幣供給量的基礎，因此準備

貨幣又稱之為基礎貨幣 (base money) 、貨幣基數

(monetary base)；至若為強調其能創造數倍的貨幣供給

量此一特性，準備貨幣在國外教科書一般稱之為強力貨

幣(high powered money)。

二、重點提要
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3.準備貨幣的意義及其影響因素(2/2)

 準備貨幣決定因素的導引

根據中央銀行資產負債表的資產＝負債＋淨值的關係，

可以導引準備貨幣方程式(reserve money equation)如下：

 藉由準備貨幣方程式，我們可以知道，在其他情況不變之

下，任一資產項目的增加（減少），或負債及其他項目淨

額的減少（增加），均將帶來準備貨幣等額的增加（減

少）。

二、重點提要




























其他項目淨額

國庫存款轉存款

金融機構轉存款

央行單票券餘額

央行政府存款

央行對金融機構債權

權央行對公、民營事業債

央行對政府債權

央行國外資產

準備貨幣
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4.準備貨幣與貨幣供給量的關係：
貨幣乘數(1/2)

 貨幣乘數的意義

表明準備貨幣(H)與貨幣供給量(M)之倍數關係者，就是

貨幣乘數(m)。此即：

貨幣乘數如依不同貨幣定義，則其內涵就不相同。例如

比較M1B與M2之貨幣乘數可知，M2所涵蓋的組成分子包

括M1B及定期性存款，因此M2之貨幣乘數大於M1B。

H

M
mHmM  或二、重點提要
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三、走出象牙塔

圖11-2 準備貨幣與貨幣供給量的關係

二、重點提要
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 貨幣乘數的組成分子

將貨幣乘數按其組成分子予以分解，就可以知道相關的

影響因素。以M1B之貨幣乘數(m1B)及M2之貨幣乘數(m2)

而言，依其定義並稍加整理，即可得：

據此，正常情況下，k、e、rD、rT與m1B及m2均呈相反方

向變動，至於 t 與 m1B呈相反方向變動，與 m2則呈同向

變動。

如果再回到前一章的假設，k=0、e=0、t=0，則m=      。

etrrk

k1
m

TDB1 




etrrk

tk1
m

TD2 




二、重點提要

4.準備貨幣與貨幣供給量的關係：
貨幣乘數(2/2)

Dr
1
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5.貨幣乘數的影響因素(1/3)

 貨幣乘數的可測性為何重要？

如果中央銀行重視貨幣供給決定過程，並以控制準備貨

幣來達成期望之貨幣供給量水準，此時，如果貨幣乘數

不穩定或無法預測，則控制貨幣供給量的政策意圖勢將

落空。

 我國貨幣乘數中各組成分子之變動

我國貨幣(M1B)乘數中，各組成分子之變動趨勢不一，撇

開季節性不談，k係呈長期下降的走勢，反映出一般大

眾日益重視其現金管理；t 在 1997 年之前，大抵呈上升

的走勢，之後，因資金在定期性存款與活期性存款間移

轉的高度變異，導致 t 有明顯的上下波動情形；至於e的
走勢相當安定，並未出現太大的變化。

二、重點提要
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我國貨幣乘數之歷史趨勢

二、重點提要
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我國貨幣乘數之重要組成分子的走勢

二、重點提要
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我國貨幣乘數之重要組成分子的走勢(續)

二、重點提要
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我國貨幣乘數之重要組成分子的走勢(續)

二、重點提要
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5.貨幣乘數的影響因素(2/3)

 k 的影響因素

利率水準

稅率的水準與地下經濟活動的規模

活期性存款之替代品的發展

所得和財富的水準

 t 的影響因素

定期性存款的利率水準

其他流動性資產之利率水準

所得和財富的水準

二、重點提要
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5.貨幣乘數的影響因素(3/3)

 e 的影響因素

貨幣市場的水準

中央銀行的融通利率

客戶提款的變異程度

對中央銀行貨幣政策的預期

二、重點提要
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三、走出象牙塔(1/5)

 貨幣供給的乘數模型已經過時

 何謂貨幣乘數？中央銀行有能力控制準備貨幣嗎？

貨幣乘數代表既定的準備貨幣能創造倍數的貨幣供給

量，就單純的等式關係而言，貨幣乘數＝貨幣供給量／

準備貨幣。一般而言，貨幣乘數的大小，主要受到中央

銀行、銀行及一般大眾行為的影響，例如中央銀行決定

存款準備率的高低，銀行決定超額準備比率的高低，至

於一般大眾則決定通貨比率、定存比率的高低。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(2/5)

準備貨幣係由中央銀行的資產負債表所導引出來，且大

多數中央銀行的資產負債表項目，中央銀行都有能力掌

控，因此，實務上，中央銀行控制準備貨幣沒有什麼困

難。不過，如果中央銀行訂有匯率目標，則中央銀行將

失去對國外資產項目的控制能力；此外，如果中央銀行

對政府有融通財源的義務，或者在中央銀行的政府存款

餘額波動很大，也都會影響到中央銀行控制準備貨幣的

能力。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(3/5)

 貨幣乘數的可測性為何十分重要？你知道如何建構貨幣乘

數的預測模型嗎？

由於貨幣供給量＝貨幣乘數×準備貨幣，因此，即使中

央銀行對準備貨幣有十足的控制能力，如果中央銀行無

法準確地預測到貨幣乘數的變動方向與大小（亦即貨幣

乘數不具可測性），則中央銀行仍將失去對貨幣供給量

的控制能力。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(4/5)

 就貨幣乘數的短期預測模型而言，經驗顯示，完全根據時

間數列本身的特性所建構的模型，例如由 Box and
Jenkins(1976)所提出之自我相關移動平均模型(ARMA)，會

有較好的預測能力。建構ARMA模型須經過認定、推估、

診斷性檢核等過程；首先，根據貨幣乘數此一時間數列之

自我相關函數(Auto-Correlation Function, ACF)及偏自我相

關函數(Partial Auto-Correlation Function, PACF)決定AR項
及MA項，建立ARMA模型；模型建立後，再進行參數估

計；推估後，模型的殘差值須再經過診斷性檢核的過程，

據以判定是否須修正模型。ARMA模型雖有很好的短期預

測能力，惟若擬建構長期預測模型，則立基於經濟理論的

結構模型通常較為稱職。尤有進者，如果不是只著眼於預

測用途，經濟學家一般不認同時間數列模型，因為它欠缺

學理的基礎，無法說明經濟的意涵。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(5/5)

 工業化國家的貨幣乘數分析是否真的過時了？

 工業化國家並未完全放棄貨幣乘數分析。以日本為例，

Shioji(2003)即以日本為研究對象，探討近年來日本貨幣乘數

明顯下跌（見圖1）的原因。結果發現，造成近年來日本貨幣

乘數下跌的原因有二：其一，銀行的體質普遍欠佳，金融脆

弱性(financial fragility)明顯提高；其二，利率長期維持在極低

的水準。就第一個原因而言，日本的銀行業因為泡沫經濟破

滅後，逾放比率大幅攀升，面對既定放款倒帳的可能性，大

都不願意再承擔進一步的風險，因此即使日本銀行提供額外

的準備貨幣給它們，它們泰半用來堆疊準備金，而不是以之

用來進行貸放。至於第二項原因，日本的銀行間拆款利率自

1998年9月起即接近於零附近，處在此一環境，銀行所取得之

額外的準備貨幣，貸放出去或無息握持在手中，其實並沒有

太大差異；由於貸放出去還是有些許的倒帳風險，所以寧可

選擇握有它當成準備金的一部分。

三、走出象牙塔
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圖1 日本的貨幣乘數(＝(M2＋CD)/H)

三、走出象牙塔
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四、問題與討論(1/3)

 比較名詞異同

借入準備vs. 非借入準備

通貨對活期性存款比率）vs. t（定期性存款對活期性存

款比率）

 何謂非借入準備？何謂借入準備？中央銀行的公開市場操

作與重貼現率，各影響這兩種準備的哪一種？其中，何種

準備中央銀行較能控制？（86年普考）

 請各舉出三項導致準備貨幣增加，以及M1之貨幣乘數上升

的因素。（86年高考三級）

四、問題與討論
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四、問題與討論(2/3)

 下列各項因素均會影響中央銀行對準備貨幣之控制，試分別列
出：

(一)使準備貨幣增加的項目。

(二)使準備貨幣減少的項目。

(三)準備貨幣增（減）額多少？

各項因素為：

1.中央銀行國外資產增加1,223億元。

2.中央銀行對政府債權減少2億元。

3.中央銀行政府存款增加232億元。

4.中央銀行對金融機構債權增加989億元。

5.中央銀行收受金融機構定期存款轉存款增加441億元。

6.中央銀行收受銀行業國庫存款及外幣存款轉存款減少130億元。

7.中央銀行發行之國庫券、定期存單、儲蓄券減少124億元。（84
年高考）

四、問題與討論
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四、問題與討論(3/3)

 假設中央銀行公布某月底的金融統計資料如下（單位：億

元）：(1)通貨發行毛額500；(2)央行庫存現金20；(3)商業

銀行支存與活存餘額1,400；(4)商業銀行持有的庫存現金

50；(5)商業銀行在央行的存款餘額200。依據上述資料，試

計算：

(一)體系內的通貨淨額。

(二)銀行保有的實際準備。

(三)央行發行的強力貨幣數量。

(四)國內的M1A貨幣數量。

(五)國內的M1A貨幣乘數。（95年特考）

四、問題與討論


