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中央銀行的角色

• 現代的中央銀行, 提供政府存款帳戶, 保有大

量的黃金及外匯準備, 具有發行通貨的獨佔

權, 使央行可以透過政策工具, 影響總體經濟

的貨幣、 信用與流動性

• 央行掌理一國的支付與清算系統, 加上法定準

備率制度, 所有銀行都必須和央行往來, 使央

行成為金融系統的中心:

央行必須維持支付系統的安全與效率; 它也具

有監理銀行的資訊優勢, 肩負監督銀行與金融

體系的責任
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一般央行資產負債表

央行提供了政府以及存款貨幣機構存款帳戶、 發行

通貨、 也對政府和商業銀行放款, 並進行有價證券

以及外匯的買賣

• 表12.1 一般央行資產負債表

資產 負債

有價證券 通貨淨額

貼現放款 準備金

國外資產 政府存款
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我國央行的資產負債表

表: 我國中央銀行資產負債表 (2018年12月)

資產 金額 比例 負債 金額 比例

國外資產 14,349,642 87.07 通貨發行額 2,197,292 13.33

對政府放款及墊款 0 0.00 政府存款 190,387 1.16

公開市場操作買入有價證券 0 0.00 金融機構存款

對金融機構債權 1,209,272 7.34 準備性存款 1,866,411 11.33

庫存現金 134 0.00 國庫存款轉存款 10,784 0.07

其他資產 921,178 5.59 定期存款轉存款 529,000 3.21

郵政儲金轉存款 1,623,666 9.85

央行發行定期存單 7,816,730 47.43

其他負債 1,168,465 7.09

淨值 1,077,490 6.54

單位: 新台幣百萬元

1. 國外資產包括黃金、 存放國外銀行業, 和外幣有價證券

2. 央行資產價值的風險

3. 央行發行定期存單: 央行以本身為債務人向金融機構發行定期存單
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中央銀行的資產

• 有價證券

• 貼現放款

金融機構透過貼現窗口向央行申請資金融通

• 國外資產

包括黃金、 存放國外銀行業, 和外幣有價證券,

例如以美國財政部發行的公債來持有美元資

產
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央行資產價值的風險

• 央行可能因其資產獲得報酬, 或資產價值的下

跌而遭到損失例如我國央行可能因美元貶值

或美國公債價格的下滑, 而使其持有的美元資

產的價值減少

• 2008年金融風暴發生, Fed 為了向金融體系

注入資金, 採取了許多非傳統的措施, 而持有

大量的商業本票和房地產貸款擔保證券, 面臨

了有價證券的違約風險
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中央銀行的負債

• 通貨淨額

為非銀行之大眾所持有的通貨數量

• 政府存款

• 準備金

• 金融機構轉存款

包括郵政儲金轉存款、 定期存款轉存款和國

庫存款轉存款

• 央行發行定期存單

為我國央行負債之最大宗



12 中央銀行與

貨幣供給的創造

9/41

中央銀行的資產

負債表

央行如何改變貨

幣基數

貨幣創造

貨幣乘數

影響貨幣供給的

因素

央行對其資產負債表規模的掌控

• 一般人受限於借貸能力, 商業銀行受限於投資

機會與資本適足率而無法任意擴大資產負債

表的規模; 央行對其資產負債表有相當高的操

控權

• 次貸風暴發生後許多國家的央行資產負債表規模

暴增

• 央行在擴張資產負債表時, 必須謹守維持物價

穩定與金融體系穩定的最終目標
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我國中央銀行之損益分析 (一)

• 央行因其持有之資產獲得收益, 也因負債而有

利息支出

• 央行因獨攬發鈔權而有發行貨幣之成本, 而發

行貨幣的成本極低, 利息收入卻很可觀

• 我國央行持有的資產以國外資產為主, 利息收

入主要來自於以外匯存底投資美國等國家之

公債的利息給付

• 利息收入受國外利率水準影響, 也具有匯兌風

險 在其他條件不變的情況下, 當央行干預匯

市累積越多的外匯資產, 利息收入也將增加
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我國中央銀行之損益分析 (二)

表: 央行之損益

2007年 2013年 2014年

利息收入 92.3% 96.2% 93.7%

利息費用 87.2% 62.0% 42.4%

各項提存 8.2% 29.1% 53.7%

1. 表中比例為各項收入與費用佔總收入與總支出之比例

2. 各項提存為提存備抵呆帳、 兌換損失準備等, 屬負債

3. 央行支付銀行準備金利息, 或以其為債務人發行有價證券,

則會有利息支出
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我國中央銀行之損益分析 (三)

• 2007年以來, 利息費用占總支出的比例下滑,

因支付央行定期存單的利息費用減少所致; 而

各項提存的增加可能是央行因應新台幣升值

壓力而提撥較高的兌換損失準備

• 央行近二十年來都有龐大盈餘繳庫

• 央行因阻升新台幣而累積許多國外資產獲得

龐大盈餘, 應思考此一貨幣政策操作的重分配

效果
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貨幣基數

• 貨幣基數 (monetary base) 又稱準備貨幣或

強力貨幣, 包括通貨淨額和準備金:

MB(貨幣基數) = C(通貨淨額) + R(準備金)

• 中央銀行調整其資產負債表以操控貨幣基數,

並透過貨幣創造過程改變貨幣供給額
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央行改變資產負債表規模的主要方式

• 透過公開市場買進或賣出有價證券

• 進入外匯市場買賣外匯資產

• 透過貼現窗口對商業銀行放款
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央行進行公開市場操作以改變貨幣基數

• 表12.3 央行向銀行買入有價證券100元

銀行 T 字帳

資產 負債

有價證券 −100

準備金 +100

央行 T 字帳

資產 負債

有價證券 +100 準備金 +100

• 通貨淨額不變, 準備金增加100元, 貨幣基數

增加了100元
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持有通貨 vs. 貨幣基數

個人的行為以及對存款和現金的偏好, 也會造成通

貨淨額和準備金的變動

• 個人將存款提領出100元, 以現金持有, 則通

貨淨額增加100元, 準備金減少100元, 貨幣

基數不變, 如表12.3所示

• 貨幣基數並不會因大眾將其資產在現金與存

款之間移轉而變動, 這也表示央行對於貨幣基

數有較好操控力
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表: 12.4 個人提領存款

個人 T 字帳

資產 負債

存款 −100

現金 +100

銀行 T 字帳

資產 負債

準備金 −100 存款 −100

央行 T 字帳

資產 負債

準備金 −100

通貨淨額 +100
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央行對銀行貼現放款以改變貨幣基數

• 表12.5 銀行向央行貼現借款100元

銀行 T 帳

資產 負債

準備金 +100 貼現借款 +100

央行 T 字帳

資產 負債

貼現借款 +100 準備金 +100

• 通貨淨額不變, 貨幣基數的增加完全來自準備

金的增加
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央行干預匯市以改變貨幣基數

• 央行在外匯市場干預是造成其持有的國外資

產變動的主要因素

• 表12.6 央行向銀行買入外匯 100元

銀行 T 字帳

資產 負債

準備金 +100

國外資產 −100

央行 T 字帳

資產 負債

國外資產 +100 準備金 +100
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我國央行負債面因素的變動 (一)

• 央行發行定期存單將使貨幣基數減少; 央行兌

償到期的定期存單, 或買回未到期的定期存

單, 都會使貨幣基數增加

• 我國央行以央行定期存單作為影響銀行體系

準備金的主要工具, 由於定期存單是央行所發

行, 兌償定期存單是使央行負債項下的定期存

單減少, 不會影響央行的資產項
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我國央行負債面因素的變動 (二)

• 金融機構轉存款增加, 準備金減少, 造成貨幣

基數減少

• 稅收使政府存款增加, 貨幣基數減少; 發放國

軍薪俸造成政府存款減少, 貨幣基數增加
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央行發行定期存單

• 央行發行定期存單100元由銀行購買

銀行 T 字帳

資產 負債

準備金 −100

定期存單 +100

央行 T 字帳

資產 負債

準備金 −100

央行定期存單 +100

• 通貨淨額不變, 準備金減少100元, 貨幣基數

減少100元
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我國央行資產面因素的變動

• 央行進入外匯市場購買美元將使其國外資

產增加, 同時也釋放出台幣資金, 使銀行體系

準備金增加, 造成貨幣基數增加

• 央行對銀行業的資金融通增加, 會使資產項中

的 「對金融機構債權」增加, 使準備金和貨幣

基數增加
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貨幣創造

中央銀行操控了貨幣基數 (MB) 的大小, 而影響

經濟活動的卻是 M1 和 M2 等貨幣總計數, 那

麼MB 與 M1、M2 之間有什麼關係?
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簡單的存款貨幣創造模型

• 中央銀行透過公開市場操作向 A 銀行買入

100元的有價證券, 此時 A 銀行的有價證券

減少100元, 準備金增加100元

• 100元的準備金都是 A 銀行的超額準備為了

獲利起見, A 銀行會將超額準備用以放款, 此

時便啟動了存款貨幣的創造過程
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簡單存款貨幣創造模型的假設

對個人和銀行的行為假設:

• 當人們得到銀行的貸款後, 會全數存入銀行,

也就是以存款而非現金的形式持有該款項

• 當銀行收受存款, 提撥法定存款準備金之後,

會把超額準備全數用以放款或投資有價證券
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存款貨幣創造的過程

假設法定準備率為 10%:

• A 銀行會將這100元超額準備全數貸放出去,

貸款人會全數存入 B 銀行使 B 銀行存款增

加100元 (表12.7)

• B 銀行要保留10元的法定準備, 此時它的超

額準備為90元, 並全數貸放出去 假設貸款人

將這90元存放在 C 銀行

• C 銀行把擁有的超額準備81元全數貸放出去

(表12.8), 貸款人又將貸款存入銀行, · · ·

• 最後造成經濟社會的存款貨幣增加1,000元
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表: 12.7 貸款人將 A 銀行100元的貸款存入 B 銀行

A銀行 T 字帳

資產 負債

貸款 +100

準備金 -100

B銀行 T 字帳

資產 負債

準備金 +100 存款 +100
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表: 12.8 貸款人將 B 銀行90元的貸款存入 C 銀行

B 銀行 T 字帳

資產 負債

貸款 +90

準備金 -90

C銀行 T 字帳

資產 負債

準備金 +90 存款 +90
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表: 12.9 存款貨幣的創造

銀行 存款增加量 放款增加量 準備金增加量

A 0.00 100.00 0.00

B 100.00 90.00 10.00

C 90.00 81.00 9.00

D 81.00 72.90 8.10

E 72.90 65.61 7.29

F 65.61 59.05 6.56

G 59.05 53.14 5.91
...

...
...

...

所有銀行 1000.00 1000.00 100.00

央行公開市場操作增加準備金100元, 法定準備率為10%
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簡單存款貨幣創造模型的推導

M1 = C+D (1)

C 是通貨淨額, D 是活期性的存款

• 人們將所有貸到的款項存入銀行, 所以在貨幣

創造的過程 C 沒有發生變化, 完全是 D 的變

動使 M1 增加

• 央行公開市場操作增加準備金100元, 在法定

準備率為10%的情況下, 銀行體系會創造出

1,000元的存款貨幣

∆M = ∆D = 100+ 90+ 81+ · · ·

=
100

1− 90%
=

100

10%
= 1, 000
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簡單存款貨幣創造模型的結論

令 rD 為法定存款準備率, 則央行增加1元的準備

金可以創造出存款貨幣的數量為

1+ (1− rD) + (1− rD)
2 + (1− rD)

3 + · · ·

⇒ ∆M = ∆D =
1

rD
∆R

1
rD

是此模型的貨幣乘數, 而 ∆R 是準備金 R 變動

的數量

• 例如, 央行公開市場賣出有價證券100元, 減

少100元的準備金, 將會造成存款貨幣減少

1,000元
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放鬆簡單存款貨幣創造模型的假設

• 銀行在流動性管理的考量下, 會保有超額準

備, 而一般大眾在存款貨幣增加時也會增加現

金的持有, 如此便會改變貨幣基數的組成, 使

準備金發生變化, 而貨幣總計數、 準備金和貨

幣基數之間的關係就可能發生變化

• 因此, 簡單貨幣存款創造模型導出的貨幣乘

數 1
rD

是貨幣數量創造的上限
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貨幣乘數的意義

• 貨幣數量 (M) 與貨幣基數 (MB) 的關係:

M = m×MB

m為貨幣乘數, 也就是貨幣基數可以透過貨幣

乘數如此的倍數創造出貨幣數量

• 貨幣乘數捕捉了除了貨幣基數以外影響貨幣

數量的因素
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推導貨幣乘數 (一)

準備金 (R) = 法定準備 (RR) + 超額準備 (ER)

MB = R+ C = (RR+ ER) + C (2)

• 如果貨幣基數 MB 的增加完全來自通貨淨額

C 的增加, 則存款貨幣將不會發生任何變化;

通貨淨額的增加不會帶來乘數的效果

• 如果 MB 的增加全數變成超額準備 ER, 銀

行完全不用以放款或投資, 就不會影響通貨淨

額和存款貨幣, 也就不會對貨幣供給將發生任

何影響
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推導貨幣乘數 (二)

RR = rD × D ⇒ R = rD × D+ ER (3)

令 e = ER
D

代表超額準備與存款的比率, c = C
D

代

表社會大眾握有通貨和存款的比例

將式(3)代入式(2):

MB = C+ R

= c× D+ rD × D+ e×D

= (c+ rD + e)×D

⇒ D =
1

c+ rD + e
×MB (4)
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貨幣乘數的公式

將式(4)代入式(1):

M = C +D

= (1+ c)×D

=
1+ c

c+ rD + e
×MB

貨幣乘數

m =
1+ c

c+ rD + e
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計算貨幣乘數的例子

假設 rD = 0.1, C = 300億元, D = 1, 000億元,

ER = 5億元, 試求貨幣乘數?

m =
1+ 0.3

0.3+ 0.1+ 0.005
= 3.2

貨幣乘數為3.2的意義為, 若貨幣基數為1,000億

元, 則透過乘數的作用可創造出的貨幣供給額 M1

為3,200億元
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台灣的貨幣基數和 M1B 貨幣乘數
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貨幣基數的影響

貨幣基數以其產生的方式可區分為:

MB = MBn + DL

其中 MBn 是指 「非借入的貨幣基數」, 是央行透過

市場買賣有價證券或外匯所形成的貨幣基數, DL

則是銀行透過貼現窗口向央行借款所造成的

• 由於 MBn 的變動是央行所操控的, 因此,

MBn 也是影響貨幣供給最重要的因素
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貨幣乘數的影響

貨幣乘數包含三個要素, 即法定存款準備率 rD、 超

額準備存款比率 e 以及通貨與存款比率 c

在其他條件不變下:

• 當央行降低法定存款準備率, 貨幣乘數會上

升, 造成貨幣供給增加

• 當一般大眾決定提高其握有通貨與存款的比

率時, 貨幣乘數和貨幣供給都下降

• 當銀行決定提高超額準備比率時, 表示銀行可

供貸款的資金減少, 進而降低存款貨幣創造的

數量, 貨幣乘數下降


