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壹、前言 

2008年全球金融危機爆發迄今，國際間迭有檢討央行貨幣政策架構

的聲浪。全球金融危機爆發後，當時若干論者認為，主要央行普遍採行

的通膨目標化（inflation targeting）機制並不理想，須為全球金融危機負

責。迨至近期，由於許多主要國家的通膨率仍未達成通膨率目標，關於

貨幣政策架構是否須進行調整的討論再起；鑑於此，主要央行如 Fed、

ECB 等紛紛著手檢視其貨幣政策架構，在此過程中，亦有論者央行應採

其他的貨幣政策架構，如物價水準目標化（price-level targeting）與名目

GDP 目標化（nominal GDP targeting）等，惟目前尚無國家採行。 

近年來，台灣亦有諸多論者建議央行調整貨幣政策架構、採行通

膨目標化機制等。2018年10月26日，在財團法人蔣碩傑先生文教基金

會、國立台灣大學經濟系共同舉辦的「貨幣政策的回顧與展望研討會」

上，有論者指稱，先進國家大抵已放棄釘住貨幣供給成長，目前許多

先進國家央行採通膨目標化機制、多將通膨目標設在2%~2.5%，並建

議央行重思、改革貨幣政策架構。 

回顧主要國家貨幣政策架構的演變，1980年代末期~全球金融危

機前，僵固的貨幣目標化（rigid monetary targeting）（以下如無特別

註明，逕以貨幣目標化稱之）式微；1990年代以後，通膨目標化蔚為

風潮；惟全球金融危機後，若干論者直指，嚴格的通膨目標化（strict 

inflation targeting）（以下如無特別註明，逕以通膨目標化稱之）因過

度專注於物價穩定、忽略金融穩定，恐是肇致危機的主因。近年來，

主要國家的貨幣政策架構大抵係朝具彈性的方向發展；無論原先係採

貨幣目標化或通膨目標化，均朝彈性貨幣目標化（flexible monetary 

targeting）或彈性通膨目標化（flexible inflation targeting）機制調整。 

一般認為，好的貨幣政策架構，須具備彈性，且應有助於強化央

行與外界的溝通，俾利央行最終目標（final goal）的實現。國際間相
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關研究亦建議，在貨幣政策架構調整的過程中，可考慮採彈性的策略，

並關注較廣泛的總體經濟金融變數；尤其是，對小型開放經濟體而言，

匯率的角色格外重要；因此，其貨幣政策架構的設計，須奠基於總體

經濟穩定、金融穩定與匯率穩定的三支柱，並妥適搭配多種政策工具，

如外匯干預、總體審慎工具（macroprudential tools）等。 

實務上，並無放諸四海皆準的貨幣政策架構，最適的架構仍應根

據各國自身情況決定。就台灣的情況而言，台灣央行多年來所採的彈

性貨幣目標化架構，除重視貨幣分析的總體經濟穩定外，亦兼顧金融

穩定與匯率穩定，並保留彈性，與近期國際間倡議的貨幣政策架構完

全一致。 

回顧過去，台灣央行所採彈性貨幣目標化架構長期運作良好，不

僅達成低且穩定的通膨率，在全球金融危機期間，更協助台灣安度危

機，備受國際肯定。值得強調的是，相較於主要央行在全球金融危機

後才引入促進金融穩定的職責，台灣自1979年「中央銀行法」修正以

來，早已將促進金融穩定列為央行經營目標，顯示其具前瞻性立法；

過去，央行曾採一系列總體審慎措施（macroprudential measures），以

敦促金融機構控管不動產授信風險、促進金融穩定。此外，央行亦採

相關措施以因應快速資本移動之不利影響，維護新台幣匯率動態穩定。 

本文擬先簡介貨幣政策架構的定義、功能與分類；接著，引介主

要國家（地區）的貨幣政策架構之演變；進而說明全球金融危機後，

國際間貨幣政策架構係朝具彈性的方向發展；最後，討論台灣央行採

彈性貨幣目標化架構的經驗與外界評價。 
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貳、貨幣政策架構簡介：功能與類型 

一、貨幣政策架構的功能1 

央行為達成其法定職責，須建構一套明確的制度性安排

（institutional arrangement），這就是貨幣政策架構（monetary policy 

framework）；完整的貨幣政策架構，至少應包括：央行可動用哪些工

具（instruments）、透過何種操作程序（operation procedures），來實現

法令所賦予的最終目標職責。 

貨幣政策架構所扮演的功能，便是提供經濟體系有效的名目制約

（nominal anchor），亦即央行藉由設立明確的短期目標，包括操作目

標（operating target）（如準備貨幣或短期利率等）、中間目標

（intermediate target）（如貨幣總計數、信用總計數、匯率或中長期利

率等），據以強化央行與外界的溝通、引導外界的預期，並促使央行

在執行貨幣政策時，提高其透明化（ transparency）與權責化

（accountability）要求，俾利最終目標的實現。 

二、國際間常見的貨幣政策架構類型 

國際間常見的貨幣政策架構大致可分為4種：匯率目標化

（exchange rate targeting）、通膨目標化、貨幣目標化（monetary 

targeting），及釘住多項名目指標的其他類型。就匯率目標化、通膨目

標化及貨幣目標化這3種常見的貨幣政策架構而言，其實存在不同的

優缺點（見下頁表1）。 

根據 IMF 統計2，截至2017年4月底止，IMF 會員國中採匯率制

約（exchange-rate anchor）機制3有82國；通膨目標化機制有40國（如

                                      
1 主要取材自李榮謙(2019a)、李榮謙(2019b)。 
2 IMF (2017)。 
3 匯率制約機制，一般將之歸類為匯率目標化機制。 
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英國、日本、澳洲、南韓、加拿大等）；釘住貨幣總計數目標（monetary 

aggregate target）4有24國（如中國大陸等）；其他類型（釘住多項名目

指標）則有46國（如美國、歐元區、瑞士等）。 

 

表1 國際間常見的貨幣政策架構及其優缺點 

                                      
4 釘住貨幣總計數目標，一般將之歸類為貨幣目標化機制。 

貨幣政策架構 優  點 缺  點 

匯率目標化 

 以匯率作為名目制約，可穩定

一國貿易財價格，有助直接控

制國內通膨。 

 可增強國人對本國通貨的信

心。 

 對資本自由移動的國家而言，匯

率目標使該國貨幣政策喪失自

主性。 

 若匯率調整缺乏彈性，易遭受投

機性攻擊。 

 匯率的逐日變化無法反映貨幣

政策動向訊息。 

貨幣目標化 

 央行可透過調節貨幣數量，因

應國內經濟金融情勢的變化，

貨幣政策較具自主性。 

 以貨幣總計數做為中間目標，

有助央行及時採行適當的貨

幣政策，避免延誤政策執行時

機。 

 可明確傳達央行之政策方向。 

 若貨幣所得流通速度不穩定，即

使貨幣目標達成，亦無法確保最

終目標可實現。 

 金融創新商品推陳出新，貨幣定

義不易界定。 

通膨目標化 

 通膨目標易為社會大眾理解，

且目標明確、透明度高。 

 無須仰賴穩定的貨幣與通膨

關係。 

 提高央行權責化。 

 強迫決策者具前瞻性，避免決

策侷限當前經濟情勢。 

 降低通膨衝擊的影響。 

 對於是否達成目標，存在訊息遲

延的問題。 

 通膨率不易預測。 

 影響通膨率的因素眾多，央行不

易控制。 

 可能存在法則過於僵固、缺乏彈

性的問題。 

 無法確保金融穩定。 

資料來源：Mishkin (1999)、中央銀行(2014)。 
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由於歷史因素、經濟結構差異、金融市場發展及金融制度不同，

各國央行所選擇的貨幣政策架構，亦不盡相同。前 Fed 理事、哥倫比

亞大學教授 Frederic S. Mishkin 認為，各國央行應衡量其自身政治、

文化、經濟及歷史等背景因素，決定最適合的貨幣政策架構，俾營造

一有利於長期物價穩定及經濟健全發展的環境5。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      
5 Mishkin (1999)。 
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參、主要國家（地區）的貨幣政策架構6 

一、新加坡：匯率目標化7 

新加坡貨幣管理局（MAS）於1970年代成立初期，以銀行最低準

備金要求為貨幣政策工具，嗣隨該國金融市場快速發展，且基於民生

物資與經濟發展高度依賴進出口貿易，匯率為影響物價穩定的主要因

素，自1981年以新加坡貿易加權匯率（S$NEER）為中間目標及操作

目標，期在可持續的經濟成長下，達成物價穩定的長期政策目標。 

由於新加坡經濟受跨國企業主導，資本移動頻繁，境內利率受國

際金融情勢與匯率預期所影響，利率或貨幣數量並非有效的貨幣政策

目標；MAS 主要依通膨預期壓力強弱，於外匯市場進行干預操作，

引導匯率朝政策目標移動，主要特點為管理一籃貨幣（Basket）、允許

匯價在特定區間（Band）波動，並逐步朝 MAS 匯率政策目標爬行調

整（Crawl），稱為 BBC 管理浮動匯率制。 

MAS 執行每日貨幣市場操作，惟並非如其他央行以調控利率或

貨幣數量水準為目標，主要係用來確保國內銀行體系具有充分的流動

性，另亦作為支援匯率管理之工具，如資本大量外流時期，MAS 可引

導國內利率走高，以輔助匯價走強。 

MAS 認知其貨幣政策可能對金融穩定造成影響，故亦配合採行

針對性的總體審慎措施，以因應資本移動所造成的不穩定效應，如

2009 ~2013年資本大量流入時期，MAS 即推出多項抑制房地產與金

融市場過熱的措施，MAS 將之稱為附加性貨幣政策（Monetary Policy Plus）。 

二、香港：匯率目標化8 

                                      
6 本節感謝中央銀行經濟研究處國際經濟科副科長黃也欣、國內經濟科專員鄭雅蔚的協助。 
7 MAS (2018)、MAS (2013)、Tee (2013)。 
8 主要參考盧世勳 (2006)。 
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由於香港是貿易依存度與服務業比重高的小型開放經濟體，匯率

變動直接且快速影響香港的所得與物價。1980年代初期，因英國與中

國大陸協商1997年香港主權歸還中國大陸問題，引發香港資金外逃之

信心危機，通膨大幅攀升、港幣不斷貶值，為穩定金融體系，香港金

管局（HKMA）於1983年10月17日實施聯繫匯率制度，發鈔銀行須按

7.80港幣兌1美元的固定匯率交易。2005年，HKMA 改革聯繫匯率制

度，將7.80港幣兌1美元的固定匯率放寬至7.75~7.85港幣兌1美元的匯

率波動區間。在此範圍內，HKMA 可選擇符合聯繫匯率制度運作原則

之市場操作，藉以消除市場異常現象，確保此一制度運作順暢。 

香港因資本帳完全開放，釘住美元雖可減緩匯率波動，但卻喪失

貨幣政策自主性。近年來，隨美國貨幣政策逐步正常化，美元及港幣

利差擴大，套利活動增加，港元貶值，2018年曾多次觸及弱方兌換保

證（7.85港幣兌1美元），迫使 HKMA 進場買入港幣、拋售美元，並隨

Fed 腳步，上調基本利率。伴隨香港與中國大陸經濟連動增加，各界

認為香港的聯繫匯率制度可能需調整，以因應經濟情勢變化。 

三、南韓：通膨目標化（彈性通膨目標化）9 

南韓央行原採貨幣目標化機制，1997年亞洲金融危機後因接受

IMF 紓困，改採通膨目標化機制，並輔以 M3成長率來充當中期目標。 

南韓的通膨目標化機制歷經多次修正，其中南韓所採用的通膨

指數，由初期之 CPI 年增率，調整為核心 CPI 年增率，2007年後再

調整回 CPI 年增率；其通膨目標原為目標區間，2015年12月16日，

南韓央行宣布將通膨率目標從2.5%~3.5%調低至2%，2016年後改採

單一通膨目標值；目前的通膨率目標，為 CPI 年增率3年平均達2%。 

                                      
9 主要參考 BoK (2017)、Nomura (2018)；鄭雅蔚、李佳津 (2018)。 
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操作目標部分，南韓央行自2008年實施利率走廊機制，上限為

流動性調節貸款利率，中間值為政策利率（央行基準利率），下限為

流動性調節存款利率，區間為政策利率±1%。在利率走廊機制下，

南韓央行透過公開市場操作，引導操作目標（隔夜拆款利率）貼近

央行基準利率。 

全球金融危機後，南韓央行認為金融穩定亦為影響物價穩定目

標的因素。2011年修改「南韓央行法」，規範南韓央行於執行貨幣政

策時，亦應考量對金融穩定的影響。南韓央行表示，其所採貨幣政

策架構為彈性的通膨目標化機制，如當實體經濟或金融體系面臨不

確定風險，即使通膨預期超過通膨目標，央行仍應考量調升利率是

否對金融穩定造成負面衝擊。 

四、瑞士：其他（釘住多項名目指標）10 

1975~1990年，瑞士央行（SNB）主要以貨幣基數或貨幣總計數 

M1 成長率為個別年度的貨幣政策目標，惟因其無法作為出現重大非

預期衝擊事件的充分指標，故 SNB 放棄釘住貨幣數量的年成長目標

值；1991年起，該行放棄設定貨幣基數成長目標，另行公布所謂的貨

幣成長中期目標。1990年代後期，因貨幣需求的不穩定性上升，自2000 

年起，SNB 改採基於中期通膨預測的利率目標架構，並以貨幣總計數

M3來協助估測未來 3 年之通膨預估值；自該時起，SNB 較不著重貨

幣總計數年成長目標之達成，而較重視其對未來 2~3 年物價之影響。

另由於瑞郎之避險通貨特色，過去石油危機與歐債危機致匯率大幅升

值，SNB 均曾短暫採行設定匯率下限之貨幣政策。 

SNB 的最終目標為適當考量經濟發展下維持物價穩定，中期 CPI

                                      
10 主要參考 Jordan (2016)、Baltensperger et al.(2007)、蕭翠玲 (2007)。 
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年增率低於2%並避免通縮；操作目標則為3個月期瑞郎 LIBOR 利率

區間。SNB 每季發布的未來3年中期通膨預測，為其重要決策依據，

貨幣總計數則為預測模型的重要指標；惟 SNB 並未承諾就通膨預測

結果採制式的因應措施，故非屬明確的通膨目標化機制。 

SNB 總裁 Thomas Jordan 表示11，SNB 並未就通膨訂定一個目標

變動率，但 SNB 訂有明確的法定職責：確保物價穩定，同時充分考

量經濟發展。物價穩定之達成是，當年通膨率為正數，且低於2%

（ SNB 不欲通縮（deflation），也不想要通膨率在中期逾2%）；這樣

的物價穩定定義，對於類如瑞士的小型開放經濟體而言，相當合情合

理。Jordan 進一步強調，具彈性的物價穩定定義，對小型開放經濟體

是必要的，因為彼等的通膨經常受到外來因素的短暫影響，例如油價、

進口物價及匯價波動等。 

SNB 表示，該行係採以原則為基礎（principles-based）的貨幣政

策，以長期物價穩定為名目制約，但保留短期彈性以因應經濟波動，

例如2011年瑞郎受歐債危機衝擊而大幅升值，嗣後 CPI 年增率降至負

數，SNB 推出暫時性的歐元兌瑞郎匯率下限政策；迨至2015年，SNB

終止該政策，主要係因若 SNB 持續施行該政策，恐須被迫購買更大

量的外匯資產；此後，SNB 改採負利率政策，以擴大其與歐元區的負

利差，2017年後 CPI 年增率回升至0%以上。 

五、歐元區：其他（釘住多項名目指標）12 

ECB 的首要法定目標為物價穩定，並在不牴觸物價穩定下，支持

經濟成長；ECB 以 M3及通膨預期作為中間目標，而操作目標則為銀

行間隔夜拆款利率。ECB 認為，影響物價穩定的因素甚多，僅關注通

                                      
11 Jeffery (2018)。 
12 主要參考侯德潛(2011)。 
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膨率或通膨預測的貨幣政策架構不夠周延，且歐元區的經濟結構具較

多不確定因素，參考多元形式與不同經濟資料分析較為合宜，故不採

通膨目標化機制；此外，歐元區是相對較大且封閉的經濟體，匯率波

動對物價衝擊相對輕微，亦不適合採匯率目標化機制。 

ECB 以中期調和消費者物價指數（HICP）（一般將中期定義為18

個月~3年）年增率0%~2%為目標，實施以物價穩定為導向的「雙支

柱」（two-pillar）貨幣政策架構：（1）貨幣分析：以較廣義貨幣總計數

M3成長作為參考指標（因歐元區的 M3與物價在中期具穩定關係，且

實證結果顯示，M3在貨幣需求函數穩定性及通膨的領先指標上具相

對優勢）；（2）經濟分析：針對其他經濟金融變數，進行廣泛的評估分

析。 

六、美國：其他（釘住多項名目指標）13 

美國 Fed 的法定政策目標為物價穩定、充分就業，一般將之稱為

Fed 的雙任務；2013年10月9日，時任 Fed 副主席 Janet Yellen 在總統

提名其擔任 Fed 主席的記者會上表示，若國會通過其任命案，她誓

言達成美國國會責付 Fed 促進就業最大化、物價穩定及金融體系穩健

之重大職責；外界解讀 Yellen 將金融穩定，視為 Fed 的第3項法定職

責。 

伴隨美國經濟金融情勢轉變，Fed 貨幣政策架構的中間目標、操

作目標歷經多次更迭：1951~1970年，Fed 主要以利率作為中間目標與

操作目標；1970~1979年，則以貨幣總計數為中間目標、聯邦資金利

率為操作目標；1979年10月~1982年10月，Fed 以貨幣總計數為中間目

標、非借入準備為操作目標；1983~1990年代初期，Fed 以借入準備作

為操作目標，並以多項總體經濟金融變數作為中間目標；迨至1993年，

                                      
13 主要參考 Meulendyke (1990)、Sellon et al.(1981)、Federal Reserve Bank of San Francisco (2003)。 
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隨金融創新、貨幣需求不易估測，且貨幣總計數成長與 GDP 等經濟

指標間的關聯性瓦解，Fed 主要以聯邦資金利率為操作目標，並放棄

以貨幣總計數為中間目標（關於 Fed 採貨幣目標化的經驗，詳附錄一、

二）。 

目前 Fed 雖未明示中間目標，但就其操作來看，或可將長短期利

差、通膨率、匯率等經濟金融變數視為其中間目標；Cleveland Fed 總

裁 Loretta J. Mester 及前 Fed 理事 Mishkin 則認為，實務上美國 Fed

已採彈性的通膨目標化機制。根據近期 FOMC 會議記錄顯示，調整

聯邦資金利率目標區間的時間及幅度，取決於當時美國經濟相對充分

就業目標、2%通膨目標之實現，以及預期經濟情況的評估，並納入就

業數據、通膨壓力及通膨預期指標、金融與國際情勢發展等廣泛資訊，

充當貨幣政策制定之參考。 

全球金融危機前，Fed 主要透過貼現窗口及公開市場操作等政策

工具，影響準備金供給，引導聯邦資金利率趨近目標值。全球金融危

機後，Fed 實施資產購買計畫導致銀行體系準備金遽增，為有效地暫

時收回市場流動性及調控聯邦資金利率，Fed 陸續採數種新工具，包

括：超額準備金付息利率（Interest Rate on Excess Reserves, IOER）、

隔夜附賣回操作（Overnight Reverse Repurchase Agreement, ON RRP）

及定期存款機制（Term Deposit Facility, TDF）等。2014年，Fed 確立

以 IOER 及 ON RRP 作為聯邦資金利率目標之上下限，形成利率走

廊。 
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肆、國際間的貨幣政策架構朝具彈性的方向發展 

一、1980 年代末期~全球金融危機前，貨幣目標化逐漸式微 

（一）自1980年代末期起，許多先進經濟體央行已放棄貨幣目標化 

1980年代以前，若干採貨幣目標化之先進經濟體央行，係奠基於

貨幣數量學說的論點：長期而言，貨幣數量成長與通膨率具有緊密的

關聯性；惟其成立的先決條件為：貨幣數量與名目所得具實證上的穩

定關係，亦即貨幣需求或貨幣流通速度十分穩定。 

然而，當金融創新導致貨幣流通速度出現罕見且不可測的變動時，

貨幣成長與通膨率的關聯性已弱化，貨幣目標化機制似不再適用。自

1980年代末期起，多數先進經濟體央行已放棄貨幣目標化；1990年代，

通膨目標化蔚為風潮。伴隨此一發展，貨幣總計數在多數先進經濟體

央行的貨幣政策架構中，不是被降級為參考指標，就是完全被放棄（見

圖1）。 

圖1  主要國家貨幣政策架構之演變 
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（二）1997年亞洲金融危機後，若干新興亞洲國家放棄貨幣目標化 

對新興亞洲經濟體而言，過去20年來伴隨經濟金融情勢的大幅轉

變，如通膨率低、金融深化與金融包容性提升等，新興亞洲的貨幣需

求與貨幣流通速度變得不穩定。因此，以貨幣總計數充作推估未來1~2

年的通膨率指標，已較不可靠。 

1997年亞洲金融危機後，許多亞洲國家主要因接受 IMF 紓困之

要求，紛紛調整其貨幣政策架構，如南韓、泰國等，由貨幣目標化機

制，改採通膨目標化架構。 

二、貨幣總計數與貨幣分析實屬重要，於全球金融危機後再獲重視14 

（一）新興亞洲的貨幣總計數與通膨率之長期關聯性依然存在 

BIS 的研究報告指出，對新興亞洲經濟體而言，貨幣總計數預測

短期通膨率的效果雖減弱，惟貨幣成長與通膨率的長期相關性依然存

在。因此，不宜完全捨棄以貨幣總計數為基礎的貨幣分析；不過，貨

幣總計數的分析須更細緻，且聚焦於捕捉中期趨勢的訊息內涵。此外，

前 BoE 總裁 Mervyn King 亦指出15，拋棄貨幣與通膨具長期緊密關係

的觀念，並不明智。 

BIS 的研究報告建議，新興亞洲央行仍應持續關注長期貨幣成長

趨勢，以作為預測長期通膨趨勢的指標。 

（二）在貨幣政策擬定、金融穩定評估方面，貨幣分析具重要價值 

IMF 的研究報告指出，在許多國家，貨幣分析仍攸關貨幣政策的

擬定，及金融穩定的評估；尤其是，在淺碟金融市場進行操作的央行，

可能須持續仰賴貨幣分析的資訊，充作其決策過程的依據。 

此外，IMF 的研究報告亦指出，全球金融危機的經驗顯示，從貨

                                      
14 Filardo et al.(2014)、Laurens et al.(2015)。 
15 King (2002)。 
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幣總計數與信用總計數所萃取的資訊，不應被排除在貨幣政策分析或

金融穩定分析的推論之外。貨幣總計數可能蘊含目前的經濟狀況、衝

擊性質，以及未來的通膨率等實用資訊，且其亦有助於未來金融穩定

風險的分析。未來中長期觀點的貨幣分析或可與評估物價穩定展望的

經濟分析，進行交叉檢核（cross-check）。 

其實，Kim,Shin and Yun（2012）的實證研究業已指出16，撇開

貨幣總計數能否充當預示經濟活動、物價走勢的有用指標不論，鑑於

貨幣總計數的組成份子中，若干項目可反映銀行部門的跨境流量，所

出現的順循環特性，因此貨幣總計數確實有助於提供金融穩定的重要

訊息。 

三、全球金融危機後，印證通膨目標化機制不可行（尤其是小型開放

經濟體），彈性的貨幣政策架構才是可行的機制 

2008年全球金融危機爆發，引發各界對既有貨幣政策架構的重思；

論者直指，1990年代後盛行的通膨目標化機制，是肇致危機的主因；

彼等批評，通膨目標化機制因過度專注於物價穩定、忽視金融穩定，

因而助長危機發生17。 

例如，德意志銀行資深經濟學家 Michael Biggs 及德國 Goethe 

University 教授 Thomas Mayer 指出，1990年代及 2000年代，主要國

家央行所採行的通膨目標化機制，確實導致信用過度成長，這最終引

發了金融不穩定與金融危機18 。 

諾貝爾經濟學獎得主 Joseph Stiglitz 指出19，小型開放經濟體的物

價上漲多屬「輸入性通膨」；如因「輸入性通膨」而採緊縮性貨幣政

策，不僅無法抑制，反而使產出惡化。因此，Stiglitz 強烈反對小型開

                                      
16 Kim et al.(2012)。  
17 Stiglitz(2008)、Parker (2009)。 
18 Biggs, and Thomas (2012)。 
19 同註17。 
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放經濟體採通膨目標化機制。 

全球金融危機後，若干原採通膨目標化的央行紛紛改採彈性通膨

目標化機制。例如加拿大於2006年即指出，該行對通膨率重返通膨目

標的期間保持彈性，2011年檢討通膨目標化架構時再強調，彈性通膨

目標化架構有助於其因應外在衝擊及支持金融穩定；英國於2013年採

彈性通膨目標化機制；至於美國，Mishkin 指出20，Fed 的貨幣政策架

構從1980年代的「只做不說」（Just Do It）貨幣政策策略，演變至2012

年1月採彈性通膨目標化機制。此外，全球第一個採通膨目標化機制

的紐西蘭央行，亦自2019年4月1日起調整其貨幣政策架構；紐西蘭央

行將在既有的物價穩定目標外，新增最大就業目標，亦即改採彈性的

通膨目標化機制。 

由近年來國際間央行貨幣政策架構的調整與發展可知，過去的貨

幣目標化機制或通膨目標化機制，都已不再適用，彈性的貨幣政策架

構才是可行的機制。前法國央行總裁、前 IMF 執行長 Jacques de 

Larosière 建議21，目前國際間央行應採較具彈性的貨幣政策策略；彼

等不應堅持僅聚焦於機械式、不容改變的單一通膨率目標，在定義理

想的通膨率時，可展現一定的彈性；此外，應重拾更為多樣化的儀表

板，例如恢復金融穩定目標，重視信用監控、總體經濟審視與資產泡

沫分析等。BIS 於2019年6月發布的年度經濟報告（annual economic 

report）亦指出22，新興市場經濟體央行結合外匯干預及總體審慎工具

（macroprudential tools）的混合式貨幣政策架構，大抵運作成功。 

另一方面，雖有論者提出物價水準目標化與名目 GDP 目標化機

制的概念，惟兩者均僅止於學術性的討論，並未有國家真正採行。 

                                      
20 Mishkin (2016)。 
21 De Larosière (2019)。 
22 BIS(2019)、Hinge (2019)。 
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四、國際間相關研究建議，對小型開放經濟體而言，理想的貨幣政策

架構應兼顧總體經濟穩定、金融穩定與匯率穩定等，並保持彈性23 

（一）BIS 的研究報告：新興亞洲的貨幣政策架構應考量3大支柱 

1、第1支柱：傳統的總體經濟穩定支柱 

傳統的總體經濟穩定支柱，反映了在1~2年的傳統政策期間內，

短期通膨和產出動態的貨幣政策抵換關係。 

BIS 的研究報告指出，過去20年來，在決定產出、通膨動態的短

期因素方面，貨幣總計數的角色已漸式微；不過，就可能影響消費者

與企業的信用受限程度、流動性的普遍可得性等長期因素而言，貨幣

總計數仍扮演重要角色。 

2、第2支柱：以金融穩定為導向的貨幣政策支柱 

對新興亞洲而言，亞洲金融危機與全球金融危機所帶來的衝擊，

已凸顯了將金融穩定考量更佳地融入貨幣政策架構的必要性。在操作

方面，彼等已採總體審慎工具（含資本移動管理工具）等，以強化傳

統性貨幣政策工具（政策利率等）的運用。 

此意味著，除由個體面追蹤金融穩定的脆弱性外，亦應從總體面

監控廣泛的貨幣總計數與信用總計數，並特別留意房價的動態變化；

此亦代表，央行對通膨率重返目標、產出重回穩定狀態的政策期間，

須保持彈性：當與第2支柱有關的金融穩定隱憂浮現時，與第1支柱有

關的傳統政策的控制期間（1~2年）可能須放寬。 

3、第3支柱：以匯率管理為導向的貨幣政策支柱 

整體而言，新興亞洲央行須聚焦於不是強力干預，而是旨在減緩

匯率大幅波動的匯率管理制度；以匯率管理為導向的貨幣政策支柱，

                                      
23 同註14。 
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即反映此一政策目標。 

就概念上來看，第3支柱係為嘗試處理匯率偏離（currency 

misalignments）的問題。由於若實際匯率大幅偏離均衡匯率，可能引

發嚴重的資源錯置；因此，若第1支柱的物價穩定風險不大時，央行

可能須採行措施來抵抗匯率偏離。儘管此並不代表央行須採匯率目標

化，惟央行仍須將匯率偏離的考量，納入其追求物價穩定與產出穩定

的政策制定之中。 

（二）IMF 的研究報告：在擬從貨幣目標化機制轉換的過程中，央行

可考慮彈性的貨幣目標化等過渡性機制  

IMF 的研究報告指出，一國在擬從貨幣目標化機制轉換的過程中，

亦應聚焦於貨幣分析，惟不嚴格去堅守僵固的貨幣法則，亦即採彈性

的策略，或為一合理的選擇。 

此外，IMF 的研究報告亦指出，央行於調整貨幣政策架構時，須

綜合考量貨幣總計數、匯率與利率，並輔以妥善的溝通。 

1、貨幣總計數的角色 

根據各國實證結果的差異，貨幣總計數的角色，可能扮演數量的

中間目標，或只是充當評估物價穩定風險的補充性指標；相較於對準

備貨幣或其他貨幣總計數設定明確的數量目標，貨幣分析應與由經濟

分析所獲致的結論，進行交叉檢核。 

2、匯率彈性 

某種程度的匯率彈性，對於維持貨幣政策的自主性係屬必要。因

此，央行須賦予名目匯率具有波動的彈性，並強化對匯率傳遞機制的

瞭解，俾利傳達匯率在貨幣政策施行過程中將扮演的角色。 

3、利率操作 

就操作層面而言，貨幣政策係與制定適當的利率水準有關；在央
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行貨幣政策架構轉換的過程中，其應試著避免堅守僵固的準備貨幣法

則，俾防止可能傷害實體經濟的利率波動。 

4、溝通策略 

在貨幣政策架構演變的過程中，央行溝通對於制約通膨預期係屬

必要；此一溝通須涵蓋重要的總體經濟變數，及貨幣政策的施行等。 

IMF 的研究報告指出，採浮動匯率制的央行於制定貨幣政策時，

可能將持續仰賴貨幣總計數；不過，央行可讓此架構變得更具彈性，

且聚焦於利率。具體而言，儘管廣義貨幣總計數目標仍將當作中間目

標，惟或許可不再以準備貨幣充當短期流動性管理的操作目標；IMF

建議，央行或可考慮採行以下貨幣政策運作模式： 

 在預設的期間內，訂定準備貨幣目標的平均值或區間。 

 整體銀行準備金的目標路徑（應與長期準備貨幣目標等長期

預測一致），將引導而非決定，央行的短期流動性管理。 

 央行日常的流動性管理主要聚焦於：在一段期間內，將整體

準備金的平均水準，大抵維持於與目標路徑相同，並極小化

超額準備的短期波動（其可能引發短期利率的頻繁波動）。 

 讓短期貨幣市場利率，在央行的常備融通機制與存款機制，

所形成的利率走廊內波動；若短期利率持續接近利率走廊的

上限或下限，則應定期調整利率走廊的位置。 

（三）BIS：小型開放經濟體的貨幣政策架構應考量匯率的影響、善

用多項工具來處理不同目標，並強化溝通 

1、匯率波動對小型開放經濟體影響尤劇，加深彼等央行的挑戰24 

BIS 總經理 Agustín Carstens 指出，新興市場經濟體央行關注匯

率，係因匯率是小型開放經濟體名目制約的核心決定因素。匯率大幅

                                      
24 Carstens (2019)。 
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波動，尤其是大幅貶值，恐將使物價不穩定，且這種不穩定，可能非

線性、甚至不連續；貨幣穩定，通常至少需要中期匯率穩定，這是有

序經濟活動的奠基石。 

當本國通貨貶值，為制約通膨預期，央行常透過調整短期參考利

率來緊縮貨幣政策立場；然而，在市場極度波動時，調整短期利率的

傳統貨幣政策恐不足以維持對通膨預期的制約，此時採外匯干預、總

體審慎政策（macroprudential policies）等其他工具應屬妥適。鑑於國

際金融體系可能面臨前所未有的流動性，採行多種工具追求穩定，很

可能將是常態、而非例外。事實上，許多國家已採行此作法。 

一般而言，通貨貶值可提高國際競爭力，並促進經濟活動；然而，

美元走強往往使新興市場經濟體的信用緊縮，此一金融面向的狀況，

削弱了通貨貶值使一國出口擴張的效應；極端而言，若信用緊縮使全

球價值鏈（GVCs）受到限制，通貨貶值甚至可能造成出口縮減。事實

上，全球貿易對全球 GDP 比率，與美元強弱呈負相關。 

匯率會透過影響金融情勢，影響新興市場經濟體的國內經濟活動，

進一步複雜化新興市場經濟體央行的任務。新興市場經濟體有2項金

融結構特徵：（1）新興市場經濟體的借款者，尤其是企業，高度依賴

外幣借款；（2）外國投資者大量持有新興市場經濟體本幣計價主權

債務。 

鑑於前述2項特徵，新興市場經濟體匯價升值會使國內金融情勢

趨鬆，對國內經濟活動產生擴張性影響；貨幣政策係透過金融市場發

揮作用，故央行注重匯率，可以理解。廣泛而言，較寬鬆的金融情勢

會導致金融脆弱性累積，對長期物價穩定構成風險。 

Carstens（2019）指出，由於央行關注國內經濟活動，故匯率自然

很重要，因其會影響長期利率，超越了教科書所傳授的貨幣政策傳遞

管道；本國幣大幅升值會壓縮期限溢價（term premia），急遽貶值則
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會拉升期限溢價，長期利率波動會影響需求。 

況且，若考量金融穩定問題，匯率更形重要—證據顯示，在信用

暴漲（credit booms）期間，對外借款相較於國內借款增加；金融危機

前，會出現信用強力擴張加上匯率強勁升值。全球金融情勢與國內金

融循環會以上述形式相互推波助瀾。 

全球投資者在新興市場經濟體金融市場的強勢存在，意味著金融

衝擊，例如先進經濟體貨幣政策或投資者的態度變化，會引發大規模

投資金流變化，驅動匯率走勢；因此，Carstens（2019）認為，匯率可

能愈來愈會傳遞並放大金融衝擊，而非吸納衝擊。 

2、小型開放經濟體央行擬定貨幣政策時，應考量匯率的影響 

匯率與國內金融情勢間的連結，以及傳統貿易管道弱化，對貨幣

政策具重要意涵。本國幣貶值將透過匯率傳遞推升通膨，但至少在短

期內，透過傳統貿易管道對國內產出的影響卻不大；另藉由金融管道，

貶值將使金融情勢趨緊，使國內經濟緊縮。當匯率貶值，央行可能面

臨通膨攀升與實質經濟疲弱的兩難，需在通膨穩定與產出穩定間做出

短期權衡，使貨幣政策執行與溝通複雜化。 

此外，由於強力的金融管道，匯率波動會將通膨與債務推向相反

的方向，迫使央行追求物價穩定時須跨期抉擇。例如，匯價升值會抑

制通膨，但卻會使金融情勢趨鬆、加劇債務累積，增加中期脆弱性；

由於金融穩定風險亦隱含長期物價穩定風險，故關於產出穩定與物價

穩定問題，央行面對短期與中期間的跨期抉擇。 

Carstens（2019）表示，面對這些艱難的權衡，調整短期利率等傳

統貨幣政策恐無法解決問題；因此，新興市場經濟體央行便動用其他

能減緩匯率波動及其總體經濟影響的政策工具，因應這些挑戰，主要

包括： 
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    (1)外匯干預 

外匯市場干預有助央行在面對匯率波動時，形塑更有利局面。過

去20年間，新興市場經濟體央行普遍依賴此一工具，外匯準備大幅增

加；證據顯示，新興市場經濟體的沖銷式外匯購買，使匯率產生統計

上及經濟上皆顯著的貶值。 

Carstens（2019）指出，外匯干預以2種主要方式因應匯率波動造

成的挑戰： 

 外匯干預可直接抵銷可能對通膨及實質經濟產生不良影響的

匯率波動，減輕調整利率之傳統貨幣政策的負擔，並為貨幣

政策增加一定程度的自由。 

 累積外匯準備具有類似總體審慎的特性。累積準備可為抵禦

未來大幅貶值提供自我保險，亦為全球金融安全網的一部份。

有跡象顯示，外匯準備緩衝有助減輕近年全球金融壓力對新

興市場經濟體匯率的影響，包括在全球金融危機期間。為達

此目的，累積準備本身甚至無須影響匯率；事實上，當為此

目標建立準備時，若干央行試圖儘可能減少對通貨外部價值

的影響。在經歷1990年代的通貨危機後，此一目標相當普遍。 

同時，沖銷式外匯干預可抵銷匯率升值與推升國內信用創造之資

本流入相互推波助瀾的反饋迴路（feedback loop）；一旦資本移動方

向逆轉，累積的外匯準備可抵禦金融不平衡的疊加，從而降低風險、

縮小逆轉程度。 

(2)針對性政策措施 

Carstens（2019）指出，除外匯干預外，新興市場經濟體央行尚採

傳統的總體審慎工具，並偶爾採用非傳統的資產負債表政策，因應匯

率波動挑戰。 
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若不平衡與脆弱性集中於金融部門的特定部分，總體審慎工具的

針對性本質，有助減低傷害；但這種針對性本質亦使其易於規避，降

低有效性。整體而言，過去20年的經驗顯示，這種針對性措施可有效

助於減輕匯率波動時貨幣政策須面對抉擇的負擔，增強經濟韌性，並

緩解脆弱性累積；惟多數總體審慎工具係銀行導向，故恐不適於處理

資本市場可能出現的不平衡及脆弱性。 

在此情形下，新興市場經濟體行可能會採取非傳統的資產負債表

政策。例如，央行可在承受壓力時期，促進投資期限調整，藉以防止

資本移動並避免匯率壓力。具體而言，當大量外來資本流向長天期公

債，並可能迅速流出，央行便可提供短天期工具，以其資產負債表穩

定市場；因為強勢投資者不持有長期工具，市場需要短期證券解決全

球投資者的布局調整。 

3、小型開放經濟體央行的貨幣政策架構應拓展其政策工具、選

擇適當的政策期間、採妥適的工具搭配，並強化溝通 

Carstens（2019）表示，採行浮動匯率制度並以調整短期利率實現

通膨穩定，對新興市場經濟體央行而言顯然有所不足；尤其匯率的金

融管道，會導致貨幣政策的艱難取捨，同時削弱貨幣政策傳遞，複雜

化貨幣政策的實施。 

展望未來，新興市場經濟體央行須進一步拓展政策工具箱，俾因

應匯率及資本移動的挑戰。此外，彼等亦須因應匯率波動導致的跨期

抉擇問題。如前所述，強大的金融管道恐使匯率波動對通膨的短期與

中期影響大不相同；例如，匯率升值可能會使短期內通膨率下滑

（disinflation），但卻助長金融不平衡之累積，提高未來資本大舉流

出及匯價貶值的風險，有礙中期物價穩定。 

Carstens（2019）指出，新興市場經濟體央行在考量其物價穩定職

責時，除須擴展其政策工具，尚須具充分彈性與足夠長遠的眼光；如
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此一來，匯率驅動之金融不平衡對長期物價穩定造成的風險，便可納

入決策過程，避免短視的政策。他強調，由於匯率等多種因素皆會影

響物價穩定，故利率、外匯干預、針對性措施是新興市場經濟體央行

實現物價穩定的政策三角。 

關於小型開放經濟體貨幣政策架構的設計，BIS 於2019年6月發

布的年度經濟報告分別就政策工具箱的建立、適當的政策期間之選擇、

政策工具的搭配與溝通策略等，提供建議如下25： 

(1)政策工具箱的建立 

央行須決定，如何發展與運用其政策工具箱，除適當的貨幣政策

工具、外匯干預外，亦包括總體審慎工具。 

政策工具的選擇及其確切的運用，取決於國家特定的因素（特別

是經濟、金融結構）、總體經濟與金融環境，以及政策目標等。 

(2)政策期間的選擇 

與此同時，央行須決定政策期間。在通膨目標化機制下，貨幣政

策釘住穩定通膨的期間，通常至多為兩年，而貨幣政策決策的頻率，

則通常少於1季。 

至於總體審慎措施的期間，則通常較長，因其旨在減緩長期金融

穩定風險；本質上，長期金融穩定風險的變化較為緩慢，故總體審慎

工具的調整較不頻繁，有時為1年調整1次。 

相較之下，外匯干預的期間，則通常極短（若外匯干預係為穩定

匯率波動時尤然），且其操作可能係每日進行。 

一直以來，均存在適當的貨幣政策政策期間為何之問題，例如央

行是否可能須延長其釘住通膨率目標的期間，以更佳地因應短期經濟

                                      
25 同註22。 
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表現及長期金融與總體經濟穩定的跨期取捨（intertemporal tradeoff）？

BIS 指出，其中一個方法為：藉由延長追求通膨目標的期間，以提升

彈性；此有助於處理金融不平衡（financial imbalances）對總體經濟穩

定所致的長期風險。重要的是，僅有在通膨率低於通膨目標時，才須

考慮增加政策期間彈性，以處理跨期取捨的問題。 

(3)政策工具的搭配 

以多種政策工具來管理總體經濟穩定與金融穩定，亦帶來工具分

配（instrument assignment）與協調的挑戰；在不同工具的傳遞管道重

疊時，尤為如此。 

工具分配的一項普遍方法是區隔（separation），例如政策利率主

要用於因應國內物價與產出的變動；外匯干預則主要用以因應不受歡

迎的匯率波動；而總體審慎措施，則用來處理金融穩定風險。 

採此種區隔方法的理由在於，能有明確的責任歸屬，從而強化政

策架構的可信度（credibility）。不過，其缺點在於，各項工具各自為

政，而非經協調的方式運作；若能善加協調，理應產生更佳的效果。 

(4)溝通策略 

新興市場經濟體央行，亦面臨重大的溝通挑戰。對政策目標、架

構、法則與決策的清楚溝通，一般被視為提升貨幣政策機制可信度與

權責化的關鍵因素；在多工具（利率、外匯干預與總體審慎工具）、多

目標（物價、總體經濟與金融穩定）的架構下亦為如此。 

不過，在多工具、多目標的架構下擬定溝通策略，格外具挑戰性；

在此架構下，央行或應經常對其決策進行交互參照（cross-referencing），

並解釋各項決策的背景、範圍與目標，以極小化傳達混雜訊號的風險；

這在不同工具用於達成不同期間的目標時，尤為重要。 

就政策緣由與目的進行清楚而積極的溝通，除增進可信度與權責
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化外，其對某些措施與策略的有效性，亦至關重要。例如有關政策利

率的反應函數（reaction function）與預期路徑（envisaged path）之透

明化，有助於強化政策利率傳遞至長期利率的效果。 

就外匯干預而言，溝通策略將取決於央行的中間目標；若外匯干

預係為累積預防性的外匯存底緩衝（precautionary FX reserve buffers），

而未著眼於影響匯率，則央行可能低調地進行干預，或可能預先宣布

其購買資產的預擬固定路徑。以法則為基礎（rules-based）的外匯干

預，可能有助於穩定匯率，因市場參與者會將央行對匯率過度波動的

反應內化；不過，其亦可能促使市場參與者與央行對作，且減少外匯

干預的驚奇元素。 
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伍、台灣央行採彈性貨幣目標化架構的經驗與外界評價 

就台灣的情況而言，過去央行在對外說明貨幣政策架構時，主要

係表明以貨幣總計數 M2為中間目標：每年年底理監事會訂定下一年

貨幣成長目標區（2019年 M2成長目標區間為2.5%~6.5%），且配合總

體經濟目標將通膨率控制在2%以下26。 

不過，央行在2014年9月25日發布的理監事會後記者會參考資料

中即曾指出，央行貨幣政策決策過程中，除貨幣總計數外，仍關注通

膨預期、匯率、資產價格、產出缺口及銀行信用等重要的經濟金融指

標（見圖2），堪稱為兼容並蓄的貨幣目標化（eclectic monetary targeting）

機制27，亦即彈性貨幣目標化架構28。 

圖2 央行的貨幣政策決策除貨幣總計數外，亦考量廣泛的經濟金融指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      
26 過去，央行係被動以國發會（及前身經建會）的總體經濟目標為依據，例如物價穩定目標係將

CPI 年增率控制在2%以下；不過，央行楊總裁已於2018年3月明白表示，只要 CPI 年增率介於

0%~2%之間，都可接受；2019年1月，楊總裁於《銀行家》（The Banker）雜誌撰文更進一步表

示，宜採定義更廣泛的物價穩定。 
27 此一機制與國際間盛行之彈性的通膨目標化機制，其實差異已相當有限。如果貨幣目標化與通

膨目標化機制分別位於貨幣政策架構譜系的兩邊，彈性的貨幣目標化是由貨幣目標化向中間

靠攏，而彈性的通膨目標化則是由通膨目標化向中間靠攏。 
28 楊金龍(2019)。 

操作工具 

貨幣政策工具 

 公開市場操作 

 貼現窗口政策 

 準備金政策 

總體審慎工具 

 房貸成數限制 

 貸款負擔率 

操作目標、中間目標 

操作目標 

 準備貨幣 

 短期政策利率* 

中間目標 

 M2 

 
* 28天期（或30天期）央行定

存單利率 

最終目標 

 促進金融穩定 

 健全銀行業務 

 維護對內及對外幣值

之穩定 

 於上述目標範圍內，

協助經濟發展 

訊息變數 

 通膨預期 

 匯率 

 資產價格 

 產出缺口 

 銀行信用 

 其他經濟金融指標 

政策決定 

 根據國內外經濟金融情勢 

 決策者研判 

資料來源：中央銀行(2014)。 
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簡言之，台灣央行其實係採三支柱導向的彈性貨幣目標化架構

（見圖3）；自2020年起，央行將 M2年成長目標區調整為成長參考區

間，且不再逐年設定，主要係基於近年來台灣 M2成長的不確定性提高、

M2與物價的短期關係弱化（惟 M2與產出、物價仍具長期的穩定關係），

以及為確保貨幣政策的自主性與彈性等考量；央行將 M2年成長目標

區調整為成長參考區間，且不再逐年設定，可賦予操作目標較大的彈

性，亦容許 M2在適度的成長區間內變動，以因應總體經濟金融變數的

不確定性（此亦為央行實務上的作法），有助於央行達成物價穩定、金

融穩定、匯率動態穩定及協助經濟發展的多重目標。 

圖3 台灣央行實係採三支柱導向的彈性貨幣目標化架構 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

多年來，在央行所採的彈性貨幣目標化架構下，台灣的 M2成長

率大抵均落於目標區間內，除達成低且穩定的通膨率外（見圖4），在

全球金融危機期間，央行因應景氣與物價變動，彈性調整貨幣政策，

引導金融業隔夜拆款利率走低、維持銀行有較高的超額準備，充分提

供金融機構流動性，增強金融機構的韌性等，協助台灣安度全球金融

工具 操作目標 中間參考目標(指標) 最終目標 

央行政策利率

總體審慎措施
.
.
.

準備貨幣

貨幣市場利率

1. 貨幣總計數

(M2成長參考區間)

2. 匯率

3. 通膨預測

4. 產出缺口
...

1. 金融穩定

2. 健全銀行業務

3. 維持對內及對

外幣值之穩定

4. 協助經濟發展

三大支柱導向 

總體經濟穩定 

金融穩定 

匯率穩定 
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危機，及其後餘波盪漾的期間（見圖5）29。 

值得說明的是，央行之所以訂定較寬（及不常更動）的年貨幣成

長目標區間，即在追求一中長期目標，且將總體經濟金融變數的不確

定性納入考量，唯有當觸及成長目標區的上下限時，央行才會採較積

極的政策因應。 

另自1979年「中央銀行法」修正以來，促進金融穩定早已是央行

的經營目標之一，與主要國家央行在全球金融危機後，才引入促進金

融穩定職責相較，顯示央行有前瞻性立法；過去為減緩特定地區房價

高漲、銀行授信過度集中可能導致的風險，央行曾採行一系列總體審

慎措施，以敦促金融機構控管不動產授信風險、促進金融穩定。此外，

由於資本帳自由化，央行亦採行相關措施以因應快速資本移動之不利

影響30，維護新台幣匯率動態穩定。 

圖4 與主要國家相較，台灣的通膨率低且穩定 

 

                                      
29 感謝中央銀行經濟研究處國內經濟科副科長羅美玲提供圖4、圖5資料。 
30 Yang (2019)。 
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圖5 台灣央行彈性調整貨幣政策，協助台灣安度全球金融危機 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

台灣央行所採彈性的貨幣政策架構實施成效良好，普獲國際肯定

（見表2），例如： 

1、國際三大信評公司 Moody’s、S&P、Fitch 多次肯定台灣的貨
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幣政策31：  

(1) Moody’s：台灣央行採行貨幣目標化機制，雖非採行通膨目標

化機制，但貨幣政策審慎，有效控制通膨，長期維持低且穩

定，表現優於大部分相同評級國家。 

(2) S&P：台灣央行貨幣政策極具彈性，貨幣管理健全，使通膨率

低且穩定；相對有彈性的新台幣匯率，有助舒緩經濟及金融

的衝擊，雄厚的外匯存底與靈活的貨幣管理，讓身為小型開

放經濟體的台灣，有充裕的緩衝能力因應外來衝擊。 

(3) Fitch：台灣央行貨幣政策操作雖非採行通膨目標化機制，惟

藉由貨幣目標化機制的適度管理，使國內物價始終維持穩定，

主要係因央行貨幣政策具可信度，且及時採行有效政策所致。 

2、諾貝爾經濟學獎得主 Robert Mundell 曾稱讚32，台灣在亞洲金

融危機時新台幣匯率的穩健操作，一路緊釘美元，但允許適

度浮動，這種動態穩定是不錯的外匯管理策略。 

3、德國貝特曼基金會（Bertelsmann Stiftung）亦讚揚，台灣通膨

溫和、匯價穩定，政府與央行追求金融與經濟穩定，匯率政

策審慎，帶領台灣安度全球金融危機及其後危機蔓延的期間；

台灣央行具有完全的獨立性，利率政策謹慎可靠，為亞洲國

家中聲譽最好的央行之一33。 

 

                                      
31 Moody’s (2015/7、2014/10、2013/10、2012/10、2011/8）、S&P（2018/4、2017/4、2016/4、2015/4、

2014/5、2013/8）、Fitch（2013/7、2009/11），詳情請參見中央銀行新聞參考資料。 
32 Mundell 於2005年10月應經濟部邀請來台發表演說，他於會後面對媒體提問時指出，亞洲貨幣

應該緊釘美元，如台灣在亞洲金融危機時，新台幣匯價的穩健操作，一路緊釘美元，但允許適

度浮動，這種動態穩定是不錯的外匯管理策略。見經濟日報(2005)，「孟岱爾：人民幣升6% 不

傷中國經濟」，10月13日。 
33 Bertelsmann Stiftung (2016)。 
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表2 央行的貨幣政策架構實施成效良好，普獲國際肯定 

國際組織、經濟學家 時間 主要內容 

時任哈佛大學教授的 

Jeffrey Sachs、Richard 

Cooper 等人 
1998.8 

認同台灣逐步開放資本帳的作法，稱讚台灣沒有遭

遇危機。 

時任《金融時報》主編

的 Martin Wolf 
2000.5 

稱讚台灣在亞洲金融危機中幾乎未受影響，台灣因

應危機的模式，值得各國研究與效法。 

諾貝爾經濟學獎得主 

Robert Mundell 
2005.1 

台灣在亞洲金融危機時新台幣匯率的穩健操作，一

路緊釘美元，但允許適度浮動，這種動態穩定是不

錯的外匯管理策略。 

聯合國發展計畫署

（UNDP） 
2009.11 

建議亞太各國應建立管理資本帳技巧來降低國際資

本移動風險，認為台灣未被捲入 1997 年亞洲金融

危機係成功典範。 

UNDP 亞太中心主任

Ajay Chhibber 
2010.1 讚揚台灣防堵投機性資本流入，是在做正確的事。 

哈佛大學教授 Dani 

Rodrik 
2010.3 

台灣管理資本移動的相關措施相當成功，係因台灣

有關當局具備高度行政管理能力。 

波士頓大學教授

Gallagher 與 

哥倫比亞大學教授

Ocampo 

2011.4 
以 2009～2011 年初就開始採行資本帳管理措施的

新興國家而言，台灣是最有成效國家之一。 

聯合國亞太經濟社會委

員會（UNESCAP） 
2011.5 

建議亞太國家應將資本管制視為重要政策工具；肯

定台灣自 2009 年以來所採行的資本帳管理措施。 

日本野村總合研究所

（Nomura） 

首席經濟學家辜朝明 
2013.8 

台灣央行讓台灣自 1997 年亞洲通貨危機中幾近全

身而退，對今日新興經濟體的啟示是，主管當局需

要有限制資本流入的勇氣。 
德國貝特曼基金會 

（Bertelsmann 

Stiftung） 

2016.2 
2018.3 

台灣央行追求金融與經濟穩定，利率政策謹慎可靠、

匯率政策審慎，帶領台灣安然度過全球金融危機，及

其後危機蔓延、餘波盪漾的期間。 

 

至於在操作面，央行過去雖係逐月監控準備貨幣成長，以促使 M2

落在年成長目標區內。不過，為了避免短期利率波動太大，妨礙正常

的經濟金融活動，其實亦賦予準備貨幣有較大的操作彈性，實務上並

資料來源：中央銀行(2016)、Bertelsmann Stiftung (2018)。 



 

 32 

未堅守逐月的準備貨幣成長路徑。在這樣的安排下，央行得以建立利

率區間。 

    其實，若要將隔夜拆款利率控制在利率區間內，便須以犧牲準備

貨幣成長率目標為代價；過去央行利率機制的安排，主要可分為三階

段： 

1、1991年1月~1998年12月，似以短期融通利率為上限，而以重

貼現率為下限。 

2、1999年1月~2002年12月底，係採利率區間機制，以擔保放款

融通利率為上限，以重貼現率為下限，將隔夜拆款利率控制

在兩者之間。 

3、2002年12月，因堅守利率區間已帶來準備貨幣成長過低、CPI

年增率轉負的不利後果；央行決定放棄利率區間機制，不再

將隔夜拆款利率框在擔保放款融通利率與重貼現率之間，並

放手讓隔夜拆款利率跌破重貼現率。 

近期台灣央行的利率機制，係以重貼現率為短期利率的上限，重

貼現率上方尚有另兩層官方利率設計：擔保放款融通利率與短期融通

利率（央行的貼放利率中，以短期融通利率最高，擔保放款融通利率次

之，重貼現率最低）34，並以央行所發行的28天期定期存單利率為短期

政策利率指標，據以引導銀行間隔夜拆款利率；惟2008年9月全球金

融危機爆發後，央行為維持較寬鬆的貨幣金融情勢，始刻意讓銀行間

隔夜拆款利率低於短期政策利率（見圖6）。 

 

                                      
34 就台灣而言，央行的貼現窗口制度中，在特殊情況下得免提供擔保品的短期融通利率，高於須

提供擔保品的擔保放款融通利率，此與美國 Fed 貼現窗口中，第二信用（Secondary Credit）利

率高於第一信用（Primary Credit）利率的情況類似（美國 Fed 的第二信用利率=第一信用利率+0.5

個百分點）。 
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圖6 央行的政策利率與市場利率走勢 
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陸、結論 

由於歷史因素、經濟結構差異、金融市場發展及金融制度不同，

各國央行所選擇的貨幣政策架構，亦不盡相同；一般認為，好的貨幣

政策架構，須具備彈性，且應有助於強化央行與外界的溝通、引導外

界的預期，並促使央行在執行貨幣政策時，提高其透明化與權責化要

求，俾利最終目標的實現。 

一般咸認，就小型開放經濟體而言，理想的貨幣政策架構設計，

須採具彈性的物價穩定定義、充分考量匯率的影響，並以總體經濟穩

定、金融穩定與匯率穩定的三支柱為基礎；此主要係因，小型開放經

濟體的通膨易受外來因素影響（其物價上漲多屬「輸入性通膨」），且

匯率對小型開放經濟體的經濟、金融情勢影響甚深，故須將該等因素

納入考量。由於台灣係屬小型開放經濟體，因此，央行的貨幣政策架

構，即採行具彈性的物價穩定定義，並充分關注匯率的影響，致力於

實現總體經濟穩定、金融穩定與匯率穩定。 

就台灣的情況而言，長期以來，台灣央行所採的彈性貨幣目標化

架構運作良好，尤其全球金融危機期間，央行因應景氣與物價變動，

彈性調整貨幣政策，成功度過全球金融危機及其後餘波盪漾的期間，

更是迭獲國際間的肯定。 

除總體經濟穩定外，「中央銀行法」自1979年以來即賦予央行有促

進金融穩定的職責，過去央行曾採一系列總體審慎措施，敦促金融機

構控管不動產授信風險、促進金融穩定。此外，由於資本帳自由化，

央行亦採相關措施以因應快速資本移動之不利影響，維護新台幣匯率

動態穩定。 

其實，台灣央行所採彈性貨幣目標化架構，完全符合全球金融危

機後，國際間主流的貨幣政策架構發展趨勢，也與國際組織倡議，央
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行應廣泛考量貨幣總計數與其他經濟金融變數，兼顧總體經濟穩定、

金融穩定與匯率穩定，並保留彈性的建議完全一致。 

鑑於近年來台灣 M2 成長的不確定性提高、M2 與物價的短期關係

弱化（惟 M2 與產出、物價仍具長期的穩定關係），以及為確保貨幣政

策的自主性與彈性等考量，自 2020 年起，台灣央行已將 M2 年成長目

標區調整為成長參考區間，且不再逐年設定，俾賦予操作目標較大的

彈性，亦容許 M2 在適度的成長區間內變動，以因應總體經濟金融變

數的不確定性（此亦是央行實務上的作法），有助於央行達成物價穩定、

金融穩定、匯率動態穩定及協助經濟發展的多重目標。 
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附錄一：Fed 貨幣政策中間目標與操作目標的演變 

一般而言，貨幣政策架構的中間目標（intermediate target）係選

擇貨幣總計數、信用總計數、匯率或中長期利率，而操作目標

（operating target）則係選擇準備總計數或短期利率，兩者均涉及偏重

控制價或量的抉擇問題；中間目標與操作目標都存在價量問題，不能

將中間目標的「量」與操作目標的「價」混為一談。 

以美國 Fed 而言，伴隨美國經濟情勢、金融管制環境的轉變，以

及金融與科技創新等，美國 Fed 貨幣政策架構的中間目標、操作目標

歷經多次更迭（見表1）。 

表1  Fed 貨幣政策中間目與操作目標的演變 

時間 中間目標 操作目標 備註 

1951~1970年 長天期利率 政府債券的短

期利率 

 

1970~1979年 貨幣總計數 聯邦資金利率  

1979年10月~ 

1982年10月 

貨幣總計數 非 借 入 準 備

（nonborrowed 

reserve） 

1982年末，Fed 不再

以 M1充作貨幣政

策指引 

1983~1990年代

初 

總體經濟與金

融變數（如通膨

率、匯率、利率

等） 

借入準備 

（ borrowed 

reserve） 

1987年 Fed 暫停宣

布 M1成長的目標

區 

1993年迄今 長短期利差、通

膨率、匯率等 

聯邦資金利率 2000年起，Fed 不再

設定貨幣成長目標

區間 
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一、 1951~1970年：主要以利率作為中間目標與操作目標 

因1951年美國財政部與 Fed 簽署的「財政部與 Fed 協議」

（Treasury-Federal Reserve Accord），二戰期間及戰後，Fed 公開市場

操作的短期貨幣政策目標係釘住政府債券之利率結構（主要聚焦於短

期利率），俾協助財政部融資；惟鑑於戰後經濟擴張、釘住利率對通

膨可能產生的影響，Fed 希望能終止此一作法，以追求更獨立的政策。 

1951~1970年間，貨幣政策的中間目標之概念並未被明確定義，

但就凱因斯學派的貨幣政策觀點，以及當時 Fed 之操作方式而言，將

較長天期利率視作中間目標係屬合理；1951~1970年的多數期間內，

Fed 可被視作以較長天期利率為中間目標，以及以短期利率為操作目

標。 

1960年代後期，由於越戰局勢擴大，財政政策不再是有效的逆循

環力量，貨幣政策須承擔更多責任。政府支出擴張，總合需求提高，

形成推升物價與產出之壓力；且因美國經濟接近潛在水準，衝擊多反

映於物價上漲。以利率作為貨幣政策目標已不再妥適；試圖緩步升息，

恐造成更大幅的貨幣成長，以及更高的通膨率。 

因此，1960年代末，Fed 調整貨幣政策目標的壓力日益增加；貨

幣學派認為，Fed 應揚棄利率目標，集中火力直接控制貨幣數量與銀

行準備部位。 

二、 1970~1979年：以貨幣總計數為中間目標、聯邦資金利率為操作

目標 

1970年，Fed 改以貨幣總計數為中間目標，主要係因通膨率上升、
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貨幣成長快速所致的疑慮；1970年起，Fed 開始訂定各貨幣總計數成

長目標，將貨幣總計數視為中間目標，而將短期利率（聯邦資金利率）

充當操作目標。 

當時，FOMC 每6~7個星期開會1次，主要職責在於制定、檢討暨

執行對貨幣總計數的控制情形。1974年，FOMC 開始設定截至下次

FOMC 會議前，M1與 M2成長的容忍區間（ranges of tolerance）；1975

年，Fed 開始在半年度的國會聽證會上報告 M1、M2等貨幣總計數的

年成長區間。 

1976~1978年，FOMC 每季以上季貨幣總計數實際值（經季節調

整）之平均數（即3個月資料之平均）為基數，並逐季變換年成長目標

區域之基點；惟此一操作程序，可能導致貨幣總計數永久偏離上限或

下限的成長路徑35。 

為消除此種「基數漂移」（base drift）過於頻繁而可能造成的後

果，1978年的「充分就業與平衡成長法」（The Full Employment and 

Balanced Growth Act of 1978，或稱 Humphrey-Hawkins Act）要求

FOMC 於每年2月、7月就貨幣成長目標的相關事項向國會報告：

FOMC 於每年2月向國會報告該年貨幣總計數之年成長目標，並定期

在年度中回顧半年來產出及貨幣所得流通速度的發展，決定應否調整

目標區域之計算基點、修訂年成長目標區域36。 

當貨幣總計數因控制失誤或偶發之外生衝擊，致其實際走勢偏離

                                      
35 請參閱附錄二。 
36 FOMC 除每年2月公布該年度貨幣總計數的年成長目標（1987年後僅公布 M2及 M3，不再公布

M1）之外，每週四下午並公布上週貨幣總計數之成長情形。 



 

 43 

年成長目標區域，FOMC 通常會依所設定之短期成長路徑，將偏離之

貨幣總計數推回目標範圍內。 

原則上，貨幣總計數之短期成長路徑，被設計為與年成長目標表

現一致。FOMC 於每季最後1個月，設定跨越下季度長度為3個月之成

長路徑；不過，這些以季為單位的成長路徑，往往依據新的情報，在

該季的最後2個月重新修正。換言之，貨幣總計數短期成長路徑的抉

擇，正表明 FOMC 欲使偏軌之貨幣總計數，重返年成長目標區域的

態度。 

不過，此段期間 Fed 所採的貨幣政策機制，並未解決通膨率上

揚、貨幣急遽成長之問題； 1970~1979年間，能源與農產品價格上漲、

生產力下滑等因素，導致原已存在的高通膨問題，益加惡化。 

三、 1979年10月~1982年10月：以貨幣總計數為中間目標、非借入準

備為操作目標 

為拉低通膨率與通膨預期，1979年10月，Fed 宣布將操作目標由

短期利率，改為非借入準備（nonborrowed reserve）；此主要係因：

（1）相較於以利率為操作目標，以非借入準備為操作目標，能對貨

幣總計數有更佳的控制；（2）中間目標與操作目標均以總計數為目

標，與 Fed 強調以控制通膨為長期目標的政策一致。 

自1970年代中期以來，美國在金融解除管制（deregulation）、金

融創新等因素的影響下，貨幣總計數與其他經濟變數的關係，已變得

不穩定；加以美國於1981年起引入新型銀行帳戶—可轉讓支付命令帳

戶（Negotiable Order of Withdrawal Account, NOW），存款者將資金
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由儲蓄帳戶（屬 M2、非屬 M1）移往 NOW （屬 M1），讓 M1貨幣

需求更不易估測，M1成長與 GDP 等經濟活動指標間的關聯性，已然

瓦解。 

1982年末，Fed 降低以 M1充作貨幣政策指引的重要性，其後更

於1987年停止宣布 M1的目標成長區間。  

四、 1983~1990年代初期：以借入準備作為操作目標，並以多項總體

經濟金融變數作為中間目標 

Fed 於1982年末放棄以非借入準備為操作目標；此主要係因，當

時市場利率波動過大，且居高不下。前 Fed 主席 Ben Bernanke 於2006

年發表演說時指出，自 Fed 放棄以非借入準備作為操作目標開始，貨

幣總計數與信用總計數對美國貨幣政策的形成，不再扮演主要角色，

即使 Fed 政策制定者仍運用貨幣資料，作為評估經濟狀況的資訊來源。 

1983~1990年代初期，貨幣總計數從制定貨幣政策的主角，退居

與其他經濟金融變數如通膨率、匯率等，共同成為貨幣政策的決定因

素；自1983年起，Fed 主要以借入準備（borrowed reserve）作為操作

目標，並綜合考量總體經濟與金融情勢等補充性指標，來制定貨幣政

策。或有論者認為，借入準備目標是央行假控制數量之名，而行管價

之實的操作方式37。 

1980年代，Fed 嘗試研究以更廣義的貨幣總計數 M2來取代 M1充

                                      
37 Poole, William (1982), “Federal Reserve Operating Procedures：A Survey and Evaluation of the 

Historical Record Since October 1979,”Journal of Money, Credit, and Banking, vol.14 no. 4, pp575-

595. 
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作貨幣政策指引的可能性38，M2雖曾一度成為 Fed 貨幣政策指引與溝

通的實用工具，惟終究難以為繼。迨至1990年代初期，低利率促使儲

蓄者將資金由儲蓄帳戶（屬 M2）移往股票與債券型共同基金（未包

含在任何貨幣總計數的統計中），M2成長與總體經濟表現的關聯性亦

弱化。 

五、 1993年迄今：Fed 主要以聯邦資金利率作為操作目標 

1993年7月，前 Fed 主席 Alan Greenspan 於出席國會聽證會時指

出，過去 M2與所得、物價等總體經濟變數的關係已破滅，Fed 不再

運用貨幣總計數來充當 FOMC 貨幣政策的指引；M2被降級

（downgrade）為金融情勢的可靠指標，且尚無任何單一的變數可取

而代之。 

前 Fed 主席 Bernanke 於2006年發表演說時指出，對美國而言，

高度仰賴貨幣總計數來指引貨幣政策，可能並不明智；不過，貨幣成

長仍蘊含有關未來經濟發展的重要訊息。 

自1993年迄今，Fed 主要以聯邦資金利率作為操作目標；Fed 雖

未明示其中間目標，惟由其貨幣政策操作來看，或可將長短期利差、

通膨率、匯率等總體經濟與金融變數視為其中間目標。自2000年起，

Fed 不再設定貨幣成長目標區間；此主要係因，貨幣供給成長未能

提供 Fed 施行貨幣政策的實用指標。惟 Fed 指出，FOMC 相信，貨

幣與信用的走勢，對於經濟與金融情勢的評估，仍具有價值，此外，

M2仍為領先經濟指標指數（Index of Leading Economic Indicators）

                                      
38 1980年代末期，Fed 研究人員發展了若干與 M2估測有關的計量模型，例如一般泛稱的 P*模型

（P-star model），即運用 M2與物價的長期關係，來預測長期通膨趨勢。 
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的重要成分。 

近幾年來，FOMC 在決策會議中，主要依據美國經濟活動、勞動

市場情況及通膨率等，據以決定是否調整聯邦資金利率目標區間。根

據近期 FOMC 會議紀錄顯示，FOMC 決議調整聯邦資金利率目標區

間之時機及幅度，將取決於當時美國經濟相對充分就業目標、對稱2%

通膨目標之實現，以及預期經濟情況的評估，並將納入就業數據、通

膨壓力與通膨預期指標、金融與國際情勢發展等廣泛資訊，充當制定

貨幣政策的參考。 
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附錄二：Fed 採貨幣目標化的操作經驗* 

近年來中央銀行控制貨幣供給額的過程，普受各界的批評與關注。

新聞媒體甚至於「張冠李戴」地誤認，目前中央銀行所採行的控制方

式（尤其是年增率的計算），即是美國聯邦準備當局行之已久的那一

套方法。 

美國貨幣控制過程中，是以聯邦公開市場委員會（Federal Open 

Market Committee, FOMC）為政策制訂的重要實體。聯邦公開市場委

員會的成員，包括理事會的7位理事及12家聯邦準備銀行總裁中的5位，

其中各地區聯邦準備銀行的5席，除了紐約聯邦準備銀行的總裁為永

久性的一席外，其餘4席則採輪流擔任制度，任期1年，每年3月1日起

算（惟自1988年3月起，又補充了額外的5位成員，使得委員會成員增

至17人）；原則上，FOMC 的主席是由理事會主席擔任，副主席則是

紐約聯邦準備銀行的總裁；政策制訂的過程是採簡單多數決。 

FOMC 每6個星期或7個星期開會一次，委員會的主要職責，即在

制訂、檢討暨執行對貨幣供給額（下文為便於說明，改用美國習稱之

「貨幣總計數」一詞）的控制。茲將其詳細的內容分述如下： 

一、貨幣總計數年成長目標區域之決定 

貨幣總計數之年成長目標，係依貨幣總計數與名目GNP的關係來

決定，通常它是以貨幣所得流通速度為基礎。實務上，當考慮期望之

經濟成長水準及可容忍之物價上漲率，並在影響貨幣所得流通速度之

                                      
* 取材自李榮謙(1990)，「美國貨幣控制之過程」，美國月刊，第5卷第2期，6月。 
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決定因素，如實質所得、利率、預期通貨膨脹率及預期匯率等可預知

的情況下，就可產生貨幣總計數之合理成長目標。譬如，假設未來1

年M1的所得流通速度其成長率為1%；另外，預估之經濟成長率及可

容忍之物價上漲率分別為3%及2%，則M1的合理年成長目標應為4%

（即依M+V=P+Y的等式來設定）。 

為考量不確定性因素之影響，FOMC 另於年成長目標上酌情加減

某一百分比之寬容度（此一寬容度約為2%至3%），形成所謂之年成長

目標區域。FOMC 在1985年2月之前，目標區域的設定方式係採三角

形，惟因接近起始點（S）附近，目標區域相當窄，致 FOMC 經常錯

失目標，徒然使一般大眾產生不正確的預期心理。有鑑於此，當時的

聯邦準備理事會主席伏克爾（P. Volcker），乃建議改採平行線區域—

它是由 B 點及 T 點劃出2條平行於目標區中間線的輔助線（見圖1）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

貨幣數量 

時間 

圖1 貨幣總計數成長目標區域 

三角形與平行線區域之示範說明 
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二、年成長目標區域其基數的選擇 

貨幣總計數年成長目標區域決定之後，需選擇一適當基數（Base）

作為計算之起點。1976～1978年這段期間，FOMC 係每季以上季貨幣

總計數實際值（業經季節調整，以下同）之平均數（即3個月資料的平

均）為基數，並逐季變換年成長目標區域之基點（見圖2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

這種操作程序的缺點是，它可能導致貨幣總計數永久偏離上限或

下限的成長路徑。為消除「基數漂移」（Base Drift）過於頻繁而可能

造成的後果，1978年「韓福瑞—霍金斯法案」（Humphrey-Hawkins Act），

要求 FOMC 每年於2月向國會報告該年貨幣總計數的年成長目標。因

此，1979年2月以來，FOMC 是以上年第4季貨幣總計數實際值的平均

數作為基點，然後由基點起將上、下限成長線延伸至本年第4季，構

成本年之成長目標區域值（見圖3）。 

圖2 貨幣總計數成長目標區域 

逐季變換基點之示範說明 

10億美元 
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三、年成長目標區域及基數之檢討 

貨幣總計數年成長目標區域訂定之後，並不意味在該年內均「一

成不變」，它仍需視經濟、金融情勢的變化，做適當的調整。依照 FOMC

的作法，它係定期在年度中回顧半年來產出及貨幣所得流通速度的發

展，據以決定應否調整目標區域之計算基點及修訂年成長目標區域。 

假設 FOMC 察覺出因技術進步或（及）金融創新，使得產出或

（及）所得流通速度有永久性的結構變化；如產出有永久性上升或所

得流通速度有永久性降低，此時年成長目標區域及其基數就會考慮向

上修訂。實際的例子是，FOMC 曾於1983及1985年這2年，變換以該

年第2季貨幣總計數的實際值為新基點，同時調整年成長目標區域的

大小。 

 

10億美元 

圖3 貨幣總計數成長目標區域 

每年年底變換基點之示範說明 
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四、貨幣總計數之短期成長路徑 

當貨幣總計數因控制失誤或偶發之外生衝擊，致其實際走勢偏離

年成長目標區域，FOMC 通常會依所設定之短期成長路徑，將偏離之

貨幣總計數推回目標範圍內。 

原則上，貨幣總計數之短期成長路徑，是被設計成與年成長目標

的表現一致。實際的作法，FOMC 是在每季的最後一個月，設定跨越

下季長度為3個月之成長路徑；不過，這些以季為單位的成長路徑，

往往依據新的情報，在該季的最後2個月重新修正。我們或可這樣說，

貨幣總計數短期成長路徑的抉擇，正表明 FOMC 欲使偏軌之貨幣總

計數，重返年成長目標區域的態度。 

長久以來，FOMC認為應宣布貨幣總計數的年成長目標區域及其

相關的訊息，主要理由有二：（1）可產生政策上的宣示效果，免除一

般大眾因不正確的預期心理，加重經濟的紛擾；（2）中央銀行必須承

受達成既定目標的壓力，如此才能有助於目標的實現。基於此一體認，

FOMC除了每年2月公布該年貨幣總計數（1987年以後只公布M2及M3，

不再公布M1）的年成長目標之外，每週四下午並公布上週貨幣總計數

的成長情形，週五則見諸於「華爾街日報」上。 

值得說明的是，FOMC 所公布的貨幣總計數資料皆已經過季節調

整，而年增率的計算，都是直接利用季節調整後的數據比較而得。他

們所持的年增率概念有二：一為與上期作比較換算成年率（例如月資

料的話，即為與上月作比較乘以12）；一為與上年同期作比較所得之

年增率。觀之目前我國貨幣總計數（月底數）年增率的計算方法，係
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以經季節調整後之當月貨幣總計數數字，除以上年同月底為中心之12

個月移動平均數（皆未經過季節調整，惟已消除農曆春節之影響）。

此一方法（我國所採用者），實係美國某位經濟學者的個人主張，非

但未被 FOMC 所採納，更與其計算年成長目標區域時所採用的年增

率概念，截然不同。 

 


