
$f>-* ~ ~ 

~-tp m ~ 

lli.;'Jf-jJl J \iJ~~~1tni ~*;;Jt~tJi~;!! t 1)t1~~jt;f~)~ •.~.1!..tI.Yt J 

W••~~CMI B )~~.~~~••~~.~~J-~~~~~~~Jt 

~~~~+*~~~~naw.~~~~~.C.~~~.~)~~~~ 

44 .76 % • i!.~i&~~~~-k'" 11 .8 7% ' .f.~+~.if- • ~ fl ~)Y' ,"*"it-. 

Jf-;lt.-f- jry1Jjit 30. 54 % • iff- ~ ~ j~~h\k~ 7 • S4 % 0 .(ii!~i§.~W ~H1t· 

~U~~.TJ)Y'.a.~~.~Ba~~~I~~~•• JfuA~~~&~ 

~ \i.J 3f. J.t ;f:. J1l~~dt~A J:.. A& 1] , ~.m ~ I;tS lfiJ pq ;fl. -t- -3-~~ /'tfjit 0J 

SK..-k1lJ i1iJ -& J - fill Wf"*,J€;- il ~t1Jc ~~& Ai!§.1·~j;ry ~ ;;f'J~~ ~if;"11 ~ j£. '*" it 
~o~*W.**~~~.~.'~~*fr~ft.aJ~~*~~x~~*. 

~..{~ Q -tiiI§.~;r-;~~~~&~-'f~:Z"'" • ~AKiff-1Iilil~~)f~~~.~1Jc 

Monetary targeting ) ~a~#lu~lj J :it ·;bttJ#~'-r/j,¥-1t~a#)f,"*~ll;ll't.P 

.&~-#z~.Am~D~.~~~~~t~~.ff~m~.w.~.~~ 

ll..( ith\1l1fil m# ' i1iJlljfj:/# j'.j-llta~t :t " ~hll ~ I " 5I!. JJ.;f~ 4- ft~n]tj ~~ii llr 

~4t~ • Jry ~)IIJL~ it.1!il m# jft-'t~ Q Jft .~f. Jr '" m# 1t. as it.*-M.JVj 11- fi,j q:» ~ 

.ft~ Jf. -,t - ~:J~ ~'''~ ~ IA.za ltAi# J ~g.:Jt'"~rt *- Jl1l :£ ~*' ~~;.~7t ijH'.~ 

-1­

第一草結論

第一宣告 前言

述三L并帶丸，由於我國對付貿易品或鉅韻， 出超﹒仗使國汁資產淨額急速擴娘，

貨幣供給頓 C M 1 B )并增車相對於經濟成長牢而言，一直處於偏高水準﹒尤

其民國七十六年全年各月底貨幣供給湖牛增平(經寧靜 ~J整徒)平均品進

44.76% ·遠超過經濟成長牢 11.87% ·主主十主坪，各月底貨幣供給頓

并增牟千均仍遠 30.54 %.亦品出經濟成長牢 7 .品 出悔 。在這樣過高貨幣供

給額4增牟下，貨幣數量已遠超過融通正常交易活動之常耍，形成益是湖氾濫之

局面，並對本永物價構成上漲壓力 a 由而引起國內社會各界的叫注。

說長期而宮，一國貨幣供給頓增加平過高成過他均不剎於經濟活動的正常運

作。如果貨幣供給額增加平過高，品、定導致物價膨脹，而女。汞太低又會助長經

濟蕭條。在過典不及兩種相反的弊害之間，顯然有一個iA當的貨幣供給額增加

旱，使經濟社會可這成品的主產興就黨水土手，同時也社1手持扮惰的品走，此一

適當的貨幣供給頓增加學應如何訂定，已成為卷風中央銀行成有關機關明目的

禱:此所在。娘拉貨幣學派(試門的七i\r~St5 臼hcc工 〉前提立貨幣目標化(

恥的七ary tar穹的ing )的政笨杭州，就是政府公開 y承諾維持貨幣供給額增加

平在茶一特定目榕範圍內。此項 y長話:r::.僅可使中抉銀行運用各種貨幣蛙萃 .;L具

以達成這儡目棒，而且政府對財政收支、什;匯交易、濯平及利率的調整等方面

的措施，均應順應這儡目梅求實施。雖.~t:，貨幣目棉化的政誰規則對一直函中央銀

行的雄是一項峙暉，吸引人之政策指標，但其實施放呆則主接決定於三項先決條
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件;第_ J 建立稍罐趙、定的實，貿貨幣需求函數;第二，中央銀行對名目貨幣供

給頌他布放控制典迅速調整其增加平;第三，正雄的預圳經濟成長平及掌握剎

平變化情況。美國聯邦準備銀行及澳大利亞中央儲備銀行曾嘗試實施這種貨幣

目標化的貨幣政萃，但由於均永具備土述三項先決條件，特別是在 1970 年代

以求金融創針乳制度改變的過程中，各種金融機構競相關辦許多種新金融商品

，致使貨幣典其他流動性質產開概念之~r!t示易分淆，廣義的貨幣(如 M2 表

母 M 1 加土定期待款〉典狹義的貨幣(如M 1 表示通貨加土活期存款〉各布其

變化，其增加牟均由定義~同而布相當大的差異，最往使他們本得~宣布暫停

或放素比一政祟。

墓於估計出精種種定的賈寶寶瞥需求函數是中央銀行執行貨幣目標化政笨之

重要參考指標，值得我們沫入抹討，而布闖台灣地區貨幣需求函數之估計，已

布多位學才或專家曾.JJt免過，﹒!在閻部分文獻你以年質特從事長期分析，政笨涵

義~禹，加以有些偉、早期完成，在經過近三十年水的快速發展，台灣地區的經

濟結構可能布部分或完全轉變，對貨幣需求函數的種定性石相當大影響，這些

都是本文研究的重點。另付一個拼死間的，就是剎肘估計得到較為穗定的台灣

地區貨幣需求品數，在經建會祈提第+期經濟建設中期計畫(民國主+九年~

八十二年〉所訂足目標之經濟成長牟典物價上漲率下，測試永永四平干均每年

實實貨幣需求年增車為多少，而應有多少的貨幣供給顯增加牢典之配合，此一

問題也是圍內經濟學界及財經部門所學論的重點之一。
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