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貨幣供應的定義

現時貨幣總體數字不包括短期外匯基金存款的做法，造成統計上的輕微扭曲。有見及此，貨幣供應統計

數字將會略作修改，以包括所有外匯基金存款。經修改的數據及其與宏觀經濟變數的關係並無受到重大

的影響。

I. 引言

金管局現時編製多項貨幣總體數字，但鑑於

現時外匯基金存放於銀行體系的存款的特別處理，

在某些情況下會出現統計上的輕微扭曲。本文檢討

香港貨幣供應的定義，並提出修訂建議。

第II節探討香港貨幣供應的現行定義，並解釋

在計算貨幣數字時外匯基金存款的處理方法可能引

起統計上的扭曲。第III節討論在統計貨幣供應數字

時對政府及外匯基金存款的處理所涉及一些概念上

的考慮。第IV節研究修改貨幣供應定義的實證考

慮。第V節提出修改定義的建議。

II. 貨幣供應的定義

香港編製的貨幣供應數字有以下幾項：

M1 = 公眾持有的貨幣 + 活期存款

M2 = M1 + 持牌銀行的客戶儲蓄及定期

存款 + 由持牌銀行發行而由公眾

持有的可轉讓存款證

M3 = M2 + 有限制牌照銀行及接受存款公

司的客戶存款 + 由有限制牌照銀行及

接受存款公司發行而由公眾持有的可

轉讓存款證

這些總體數字可進一步細分為港元及外幣組

成部分。

香港貨幣供應包含的負債類別與其他經濟體

系相似，但亦有幾個不同之處（見附件1其他經濟體

系的貨幣供應定義）。第一，多個工業經濟體系的

貨幣總體數字包括較大範圍的金融工具，如回購協

議及貨幣市場基金等。由於這些金融工具在香港缺

乏流通性，因此並不適宜納入香港的貨幣供應內。

第二，大部分其他經濟體系的貨幣總體數字只計算

當地居民所持有的數額，香港的數字卻不區分居民

及非居民的持有數額。1

第三個不同之處在於對政府及外匯基金的銀

行存款的處理。政府的存款是計算在港元廣義貨幣

內，但大部分其他經濟體系卻不將其包括在內。此

外，外匯基金超過1個月期限的存款是列作客戶存

款，因此亦包括在貨幣供應數字內（見下圖）。

1 就港元貨幣供應而言，我們可合理地假設大部分持有的款額均作本地用途（即持有港元的個體在香港有某種經濟利益）。外幣貨幣供應方面，
由於缺乏非居民在香港銀行體系存款數額的資料，因此其詮釋會較為複雜。

廣義貨幣總體數字

包括：
庫房存款
外匯基金超過 1個月期限的存款

不包括：
外匯基金不超過 1個月期限的存款

1979年5月起，外匯基金剩餘期限不超過1個

月的存款已不計入貨幣總體數字內。鑑於當時信

貸增長迅速，當局決定銀行計算流動資金比率時

須從流動資產中扣除上述存款，免使短期外匯基

金存款有機會助長銀行信貸擴張。但此舉對遏抑
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信貸增長的作用似乎很小。事實上，流動資金的規

定是基於審慎監管的原因而制定，本身並非一種貨

幣政策工具，而且大部分銀行的流動資金比率都顯

著高於最低限度的水平。

由於短期外匯基金存款的處理有別於長期外

匯基金存款及政府存款，有兩種情況是可以引致統

計上的輕微扭曲的。第一是財政轉撥：每當庫房把

資金存入外匯基金，然後由外匯基金以短期存款形

式投入貨幣市場，貨幣供應便會減少。第二是長期

外匯基金存款的剩餘期限縮短至不超過1個月。

III. 有關處理庫房及外匯基金存款在概念上的考慮

以上扭曲情況可透過兩個方法來消除，一是

把短期外匯基金存款包括在貨幣總體數字內，另一

是從貨幣總體數字中剔除所有外匯基金及政府存

款。由此可見，根本的問題是應否把庫房及外匯基

金的存款計算在貨幣供應統計數字內。下文將會詳

細探討這個課題。

庫房存款

國際貨幣基金組織的《貨幣及金融統計手冊》

（2000年）列出處理政府存款時一些常用的指引。該

手冊並無說明不同經濟體系應用何種貨幣定義，只

指出「一般而言，政府持有的存款都不計入貨幣總

體數字內。某些國家認為，中央政府的存款對宏觀

經濟變化（即經濟活動、利率、匯率等變化）的回應

模式或程度，均有別於其他經濟環節持有的

存款」。

若以貨幣供應統計數字作為貨幣政策的指

標，政府的存款必須與其他環節的存款區分，讓中

央銀行能確定改變政策對私營部門所持有的貨幣的

影響。在大部分情況下，由於政府存款往往都會受

到政府本身的現金管理政策（如債務管理及收稅）影

響，因此改變貨幣政策對政府存款的影響是有限

的。因此，若以貨幣總體數字作為中期的政策目標

或指標，不把政府存款計算在內有其好處。

在固定匯率制度下，雖然沒有獨立的貨幣政

策，但貨幣供應數字仍可作為顯示經濟活動變化

（如產量增長及通脹）的有用指標。但在此情況下，

清楚區別私營部門及公營部門所持的貨幣工具的需

要便較小。例如，若政府存款增加，銀行的可貸資

金亦會增加，效果正如非銀行私營部門的存款增加

一樣。政府存款增加當然並不一定引致信貸擴展及

促進經濟活動，但在信貸需求不變的情況下，利率

將會下調，導致其他環節的資金外流。總括而言，

在固定匯率下，貨幣供應量視乎資金流向而定。若

貨幣總體數字不包括政府存款，前者透視經濟活動

的資料便可能減少。

基於這些原因，即使大部分經濟體系的廣義

貨幣不包括政府存款，實行貨幣發行局制度的國家

（如愛沙尼亞及昔日的阿根廷）仍把政府存款計算在

貨幣總體數字內。

外匯基金存款

外匯基金存入商業銀行的存款的處理，其關

鍵在於外匯基金本身的角色。一般來說，中央銀行

被視為「貨幣發行人」，其角色與商業銀行近似（商

業銀行在創造信貸及貨幣方面均擔當一定的角

色）。由於「貨幣發行人」持有的貨幣工具均不計算

在貨幣供應統計數字內，因此銀行同業存款及庫存

現金等一般都不會計算在貨幣總體數字內。

然而，外匯基金持有的存款，主要是源自其

負責管理財政盈餘的功能，存款本身並不算是貨幣

發行局活動的一部分。貨幣發行局制度規定不得隨

意創造貨幣。事實上，這些存款與庫房的銀行存款

的性質相近，與銀行其他客戶的存款亦分別不大。

總括而言，在貨幣發行局制度下把外匯基金

及庫房存款計算在貨幣總體數字，從概念上來說是

合理的做法。問題是計入短期外匯基金存款後會否
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引致貨幣總體數字及其與其他宏觀經濟變數（如產

量及價格）的關係出現顯著變化。我們循非正式途

徑諮詢國際貨幣基金組織內的經濟學者的意見，

他們強調在定出貨幣總體數字的組成部分時，貨

幣與宏觀經濟變數之間保持穩定的關係的重要

性。下節將會探討這一點。

IV. 實證考慮

為找出一些實證支持，我們研究下表列出的

3種港元貨幣供應M3定義。

港元貨幣 外匯基金存款

供應M3 不超過 1個月 超過 1個月
庫房存款

現行定義 不包括 包括 包括

定義 A 包括 包括 包括

定義 B 不包括 不包括 不包括

統計資料顯示，短期港元外匯基金存款只佔銀

行體系港元存款總額約0.2%（2001年12月底數字）。

事實上，政府及外匯基金的港元存款總額只佔存款

基礎約0.3%。因此，如圖1及圖2所示，是否把這些

存款計算在內並不會使貨幣總體數字有太大的分

別。

此外，不同定義的貨幣數字預測或實際反映實

質本地生產總值及價格的能力，亦沒有顯著的分別。

然而，若把外匯基金及庫房存款均計算在貨幣總體數

字內，則港元廣義貨幣及其滯後數字與名義本地生產

總值之間的相關值便會稍高（表1及圖3）。實證研究顯

示，用包括外匯基金及政府存款在內的貨幣總體數字

所估算的貨幣需求函數亦略有改善。2

表1

港元M3與名義本地生產總值的相關值（1990年第1季至2001年第2季）

港元M3的定義

現行定義 定義A 定義B

（不包括1個月期限的 （包括所有外匯基金及 （不包括外匯基金及

外匯基金存款） 庫房存款） 庫房存款）

 相關值：

以年度增長率計算 0.73 0.74 0.68

以季度增長率計算 0.36 0.39 0.28

2 具體上，我們利用誤差更正模型來探討不同定義的港元貨幣供應M3與多項宏觀經濟及金融變數（如收入、價格及利率）之間的實證關係。此外，

我們亦以Granger因果關係測試檢驗港元廣義貨幣對名義本地生產總值、實質本地生產總值及消費價格的預測能力。結果顯示在不同貨幣供應
定義下所估算的數字均十分接近。讀者若要了解詳細結果，可向金管局查詢。
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圖1  
港元貨幣供應 M3 
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圖2 
外幣貨幣供應 M3 

A. 按年變動 

B. 按月變動 
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圖3 
名義本地生產總值及港元貨幣供應 M3 的滯後數據之間的相關值   

A. 以按年百分比變動計 

B. 以按季百分比變動計 
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滯後時段 

港元貨幣供應 M3 的現行定義 
港元貨幣供應 M3 的定義 A
港元貨幣供應 M3 的定義 B

+ 兩個標準誤差 

- 兩個標準誤差 

滯後時段 

 
 

+ 兩個標準誤差 

- 兩個標準誤差 

( 1  –  r ) 2

N  –  2
=sr

註： 1)   相關係數的標準誤差 (sr ) 是按照下列公式計算： 

其中 r 是相關係數， N 是數據數目。 
2)   上圖顯示3種貨幣供應定義的相關值 ± 兩個標準誤差的範圍。若任何時期的標準誤差範圍 
包括了「零」這個數值，則不能否定相關值等於零這個假設。 

3)   進一步的統計測試顯示，3種貨幣供應定義下每個滯後時段的相關值數值之間並無顯著差距。 
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V. 總結

根據以上分析，消除現時貨幣供應定義輕微

扭曲的適當方法，是把短期外匯基金存款計算在貨

幣總體數字內。金管局將會由2002年7月起公布按

照新定義編製的貨幣供應數字，並會調整過往的數

字以方便比較。

－本文由經濟研究部趙潔儀及黎巧兒提供
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附件1

各個經濟體系的貨幣總體數字定義

香港 阿根廷 愛沙尼亞 歐洲央行 日本 新加坡 英國 美國

M1 流通貨幣 + 流通貨幣  + 流動貨幣  + 流通貨幣 + 流通貨幣  + 流通貨幣 + 不適用 流通貨幣 +

活期存款 往來戶口 活期存款 隔夜存款 活期存款 活期存款 [沒有狹義貨幣 旅行支票 +

披索存款 的合適定義， 活期存款 +

原因是許多 可轉讓提款戶口及

計息存款都可 同類計息的活期存款

作交易用途。]

M2 M2 = M1 + 不適用 M2 = M1 + M2 = M1 + M2 + 存款證 M2 = M1 + 不適用 M2 = M1 + 儲蓄存款

持牌銀行的 定期及儲蓄 議定期限 = M1 + 銀行客戶的 及貨幣市場存款戶口

客戶儲蓄及 存款 + 外幣 不超過 2年， 銀行客戶 儲蓄存款及 + 小額定期存款 +

定期存款 + 存款 並可在不超 的儲蓄及 定期存款 + 零售類型的貨幣市場

持牌銀行 過 3個月前 活期存款 + 新加坡元可 互惠基金結存額 +

發行的可轉讓 提出通知 銀行存款證 轉讓存款證 隔夜回購協議 +

存款證 予以贖回的 隔夜歐洲美元存款

存款

M3 M3 = M2 + M3 = 流通 不適用 M3 = M2 + M3 + 存款證 M3 = M2 + M4 = 貨幣 M3 = M2 + 大額

有限制牌照 貨幣 + 存款 回購協議 + = M2 + 金融公司的 金融機構（即 定期存款 + 批發性的

銀行及接受 總額（包括 貨幣金融 存款證 + 客戶存款 銀行及建屋 貨幣市場互惠基金

存款公司的 本地貨幣 機構的 非銀行金融 協會）所有的 結餘額 + 定期回購

客戶存款 + 及外幣） 特定可出售 機構的存款 英鎊短期負債 協議 + 定期歐洲

兩者發行的 轉讓負債 及存款證 美元存款

可轉讓存款證

政府存款 包括 包括 包括 不包括 不包括 不包括 不包括 不包括

資料來源：各央行或貨幣管理機構的網站。
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