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摘要 

本文修正 Phillips and Hansen (1990)之完全修正模型為遞迴完全修正模型，來驗證日本的

貨幣需求函數是否符合本文提出兩個假說，分別為「貨幣需求的機會成本假說」，即貨幣需求

的利率彈性在預期匯率變動率不大時為負號；以及「貨幣需求的報酬假說」，即在預期匯率變

動率較大時，例如在通貨危機發生期間，則貨幣需求的利率彈性為正號。研究期間為 1980 年

1 月至 2003 年 2 月，包含日本經濟泡沫破滅與東亞金融風暴期間。 

 研究結果主要發現在固定長度視窗的遞迴分析之下，本文發現在 1990 年代初期，日本泡

沫經濟崩潰，日圓預期匯率變動率較大的期間，日本之國內貨幣市場與貨幣需求呈正相關，

此時的「貨幣需求的報酬假說」成立。 
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一、前言 

關於貨幣需求函數的穩定性，一直是相當重要的研究主題，探討貨幣需求函數在一些特

殊的經濟情況下是否將發生結構性改變，對貨幣政策的執行與學術界至為重要，因為了解貨

幣需求函數在受危機衝擊時的變化，貨幣政策執行者可以藉此增進對貨幣政策的執行效率，

使國內經濟受危機衝擊減至最低；而學術界可了解市場面對一個衝擊如何反應，得知投資人

的心理變化，進而使學術理論發展更趨於完善。例如 Cagan (1956)的研究發現：在「超級通

貨膨脹」（hyper-inflation）時，民眾的貨幣需求僅受到預期物價上漲率的影響，文獻上稱此為

Caganian 貨幣需求函數（Caganian money demand function）。 

近十年來，時間序列的定態問題以及共整合的計量方法成為熱門的學術研究領域，眾多

學者均使用新方法來重新探討廣義貨幣需求函數的長期關係式，文獻如雨後春筍般出現，如

Hafer and Jansen (1991)、Johansen (1992)、 Hafer and Kutan (1994)、 Bahmani-Oskooee (1996)、

沈中華與李建興 (2002)與 Ordόñez (2003)等諸多文獻。而探討日本貨幣需求函數是否有發生

結構性改變的文獻亦相當多，經本研究所蒐集到的文獻共有 20 篇相關的文獻，然而其實證結

果並不一致，這雖然與各文獻的模型設定與研究方法不同有關，但是本研究歸納探討日本貨

幣需求函數之相關文獻，發現兩點特性：(1).資料週期大多為季週期資料；(2).研究的樣本資

料期間多以 1970 年代至 1990 年代初期為主。 

針對第(1).點的特性，本文認為季週期資料可能會導致模型有顯著的訊息損失，而且使用

季資料所推估出來的模型，僅能針對相同週期頻率或是更低週期頻率的預測較具有效性。也

就是說，低週期頻率的實證模型所能包含的資訊將相對上較少。例如日本為一開放經濟體系，

而且亦是一經濟發展成熟的國家，根據 Mundell (1963)與 Friedman (1988)的學說，匯率與股價

均為影響貨幣需求的重要因素，尤其日本匯市在近年來有著巨幅的波動，如圖 1-1 所示，1995

年 2 月之預期匯率1升值 8％，1995 年 7 月之預期匯率卻是貶值 11％，上下波動近 20％，約

為 11％；而於 1998 年 10 月時，又達到升值幅度最大，約為 15％。因此針對匯市的激烈波動，

貨幣需求函數的季週期頻率之實證模型，將可能無法揭露完整的訊息。 

至於第(2).點特性，由於日本於 1980 年代開始加速金融改革及自由化，以及 1990 年代初

的經濟泡沫化，因此過去的文獻大都討論這兩項因素對於日本貨幣需求函數的影響。然而就

如上述所言，自 1995 年以來的日本匯市波動激烈，尤其 1997 年更發生東亞金融風暴，國際

上的投資資金無不往強勢貨幣投靠，更有一堆的熱錢衝擊著各國的貨幣市場。因此本研究提

出兩個假說，分別為「貨幣需求的機會成本假說」，即貨幣需求的利率彈性在預期匯率變動率

                                                 
1 此處之預期匯率變動率的計算公式為 ( )1lne

t te e e+= 。 
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不大時為負號；以及「貨幣需求的報酬假說」，即在預期匯率變動率較大時，例如在通貨危機

發生期間，則貨幣需求的利率彈性為正號。根據這兩個假說，本文將使用遞迴完全修正模型

來檢定日本的貨幣需求函數是否有發生結構性改變，並檢定這兩個假說是否成立。研究期間

為 1980 年 1 月至 2003 年 2 月，包含日本經濟泡沫破滅與東亞金融風暴期間。 

圖 1-1 日圓對美元之名目匯率及匯率變動率。 
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說明：左邊縱軸代表日圓對美元匯率的水準值，右邊縱軸則是代表預期匯率變動率的比率值。水平軸代表時間

點。 

綜合上述所言，本文之目的為檢定日本貨幣需求函數是否有發生結構性改變，並且檢定

本文所提出的兩假說是否成立。因此，本文與過去文獻有下列三點差異： 

第一、本文認為貨幣需求與利率的關係可由兩個假說來解釋，其一為「貨幣需求的機會

成本假說」，即貨幣需求的利率彈性在預期匯率變動率不大時為負號，其二為「貨幣需求的報

酬假說」，即在預期匯率變動率較大時，貨幣需求的利率彈性為正號，其理由如下：我們先將

投資大眾所持有的金融資產，區分為下列三種，分別為外幣資產以及本國貨幣資產，而本國

貨幣資產又分為本國貨幣以及其他以本國貨幣計價的國內金融商品。就機會成本假說而言，

在預期匯率變動率不大時，由於持有外幣的報酬變動不大，此時投資人是在持有國內貨幣及

國內貨幣市場的商品間做選擇，所以貨幣市場利率代表的是持有本國貨幣的機會成本，這時

國內貨幣與國內金融商品兩者之間為替代關係，所以貨幣市場利率相對於存款利率上升時，

國內貨幣需求將減少。就報酬率假說而言，在預期匯率貶值率較大時，持有外幣報酬上升，

━ 日圓/美元匯率 － 預期匯率變動率
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如通貨危機發生時，投資人是在持有「外國貨幣資產」與「本國貨幣資產」之間做選擇，本

國資產是指包括本國貨幣與本國貨幣市場的金融商品；當本國貨幣市場利率提高時，此時存

款利率也上升，只是上升的幅度較小於貨幣市場的利率，持有外國貨幣的機會成本上升，人

們會減少持有外幣資產，而改持有本國資產，使得本國貨幣存款及本國貨幣市場商品的持有

增加，因此，本國貨幣市場利率上升，本國貨幣的持有將增加。所以簡而言之，在預期匯率

變動率不大時，國內利率是持有本國貨幣的成本（機會成本假說），此時貨幣需求的利率彈性

為負值；而在預期匯率變動率較大時，國內利率是持有本國貨幣的報酬（報酬假說），此時貨

幣需求的利率彈性為正值。 

 上述貨幣需求函數之利率的正負號關係，即為本文所提出的兩個假說，本文將以日本的

貨幣需求函數來加以驗證。 

第二、在研究方法上，為了探討上述貨幣需求與利率關係的議題，本文採用完全修正模

型 (FM-OLS；Fully Modified Ordinal Least Squares estimator)，同樣使用完全修正模型探討貨

幣需求函數的相關文獻有 Soejima (1996)、Sekine (1998)、Amano and Wirjanto (2000)、Muscateli 

and Spinelli (2000) 、Nagayasu (2003)與沈中華與李建興 (2003)等文獻。Maddala and Kim (1999)

將文獻上探討共整合關係的估計方式分為兩大類：(1). 系統方法（system methods），(2).單一

方程式方法（single equation methods）。系統方法中，最具代表性及普遍使用的即為 Johansen 

(1988, 1991)的最大概似法，及其相關的向量誤差修正模型，單一方程式方法則以 Phillips and 

Hansen (1990)所提出完全修正模型較為有名2。而本文採用單一方程式方法中的完全修正模

型，主要的原因為：Maddala and Kim (1999)歸納文獻上討論 Johansen 估計方法的缺失共有三

點，敏感性高、過度估計的機率高以及其檢定值容易產生「虛假共整合」（spurious 

cointegration），而相較之下，單一方程式較為穩健，而且單一方程式較能一般化及簡單的解

釋經濟模型，因此本文採用單一方程式方法中的完全修正模型。另外為了檢驗貨幣需求函數

與其解釋變數間的關係是否發生結構性改變，本文將再以遞迴的方式來檢定，沈中華與李建

興 (2003)即使用該方法檢驗中國貨幣需求函數，而該文稱此方法為遞迴完全修正最小平方法

（RFM-OLS；recursive fully modified ordinal least squares estimator）。 

第三、在資料處理方面，過去研究日本貨幣需求函數的文獻中，資料週期大多為季週期

                                                 
2   其中，Phillips and Loretan (1990)指出，在共整合的關係下，估計變數間的長期關係時，單一方程式之誤差

修正模型（single equation ECM, Hendry, 1987）並不是漸進有效的估計法。而在所有單一方程式模型的估計法中，

只有完全修正模型符合完全效率性與漸進中位數不偏 (fully efficient and asymptotically median unbiased)的特

性，此乃因為完全修正最小平方法修正了模型中誤差項與自變數間誤差項的長期回饋效果(feedback effect)。此

外，完全修正最小平方法不僅可直接將非恆定的變數資料進行迴歸分析，同時可自動修正解釋變數與模型誤差

項間所產生之序列相關偏誤與內生性偏誤的問題。 
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資料或為年資料，上述亦提及低週期頻率的實證模型所能包含的資訊將相對上較少。因此本

文將採用月資料來做實證研究，然而日本的國內生產毛額資料僅統計至季資料，因此本文採

用沈中華、李紀珠與李建興 (1999)所提出的「模糊距離權數法」（Fuzzy Distance Weighting 

Method）來推估出月國內生產毛額的資料，一般而言相較於年資料或季資料，月資料在貨幣

數量與匯率上較符合實際資料的波動情形。 

二、文獻回顧 

貨幣需求函數是否穩定，一直是研究貨幣學者與貨幣執行單位所關注，而最早且最有名

的文獻可說是 Judd and Scadding (1982)，該文回顧 1973 至 1974 年間金融解禁前後的美國貨

幣需求函數是否穩定。Hafer and Jansen (1991)則首先利用共整合方式檢驗美國的貨幣需求函

數，他們研究美國 1915 年至 1988 年的季資料，結果發現：美國的廣義實質貨幣需求函數 M2

與利率及所得間，相較於狹義實質貨幣需求函數 M1 有較佳的長期共整合關係存在，而廣義

實質貨幣需求函數亦較能描述貨幣政策對經濟變數間的長期影響效果。 

自從 Johansen (1988)與 Johansen and Juselius (1990)提出探討變數間長期共整合關係的研

究方法之後，眾多學者均重新探討廣義貨幣需求函數的長期關係式是否穩定，其文獻就如雨

後春筍般出現，如對美國做實證的 Hafer and Jansen (1991)、Hoffman and Rasche (1991)與

McNown and Wallace (1992)；對澳洲做實證的 Karfakis and Parikh (1993)；對英國做實證的

Adam (1991)與 Johansen (1992)；對義大利做實證的 Muscatelli and Papi (1990)；對南斯拉夫做

實證的 Frenkel and Taylor (1993)；對中國做實證的 Hafer and Kutan (1994)；對伊朗做實證的

Bahmani-Oskooee (1996)；對西班牙做實證的 Ordόñez (2003)；對東亞八個國家做實證的沈中

華與李建興 (2002)。 

探討日本的貨幣需求函數的穩定性的文獻亦相當多，經本研究所蒐集到的文獻共有 20 篇

相關的文獻，然而其實證結果並不一致，所以本文依研究結果分成二大類，並說明如下： 

第一類為研究發現日本的貨幣需求函數為穩定的，早期有 Ueda (1988)、Corker (1990)、

Yoshida (1990)與 Darrat, Al-Mutawa and Benkato (1996)等文獻均使用傳統的計量方法如

Quandt’s log-likelihood ratio test、Chow test 以及採用虛擬變數的方法，來檢定貨幣需求函數的

穩定性，而 Bahmani-Oskooee and Shabsigh (1996)、Sekine (1998)、Yamada (2000)、Amano and 

Wirjanto (2000)、Bahmani-Oskooee (2001)與 Fujiki, Hsiao and Shen (2002)，則是採用共整合觀

念的計量方法。然而上述的文獻中，認為需多加考慮匯率，貨幣需求函數才為穩定的，如 Darrat, 

Al-Mutawa and Benkato (1996)、Bahmani-Oskooee and Shabsigh (1996)與 Yamada (2000)。本文
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認為在匯率變動不大時，預期匯率變動率這個變數對於貨幣需求函數的影響可能不顯著，因

此國內貨幣市場利率即成為貨幣需求函數的機會成本，即國內利率對於貨幣需求為負顯著影

響，但是在危機衝擊之下，如東亞通貨危機發生期間，預期匯率貶值的心理瀰漫，預期匯率

變動率這個變數將可能影響貨幣需求函數的變化，而國內貨幣市場利率亦可能成為貨幣需求

函數的報酬，因此在預期匯率變動率的干擾之下，原先國內利率的機會成本影響可能不顯著

存在（負的不顯著影響），亦或是轉變成為報酬影響（正的顯著或是正的不顯著影響）。因此

針對多加考慮匯率變數的文獻，將隨著其研究樣本的不同而有不同的實證結果。 

第二類為研究結果發現日本的貨幣需求函數有發生結構性改變即貨幣需求函數不穩定，

早期如 Boughton (1981)、Fair (1987)與 Arize and Shwiff (1993)即是使用傳統的計量方法如

Chow test 檢定出貨幣需求函數為不穩定的，而 Miyao (1996)、Soejima (1996)、Fujiki (1999, 2002)

與 Nagayasu (2003)則是發現日本在 1990 年代初期發生了結構性改變，李建興與邱聖賢 (2003)

亦發現日本於東亞通貨危機時發生了結構性改變。其中，Miyao (1996)使用了三個不同的共整

合檢定方法以及做敏感性檢驗，該文研究發現日本的貨幣需求函數之共整合關係並不存在。

而加以探討貨幣需求函數中各變數的變化情形僅有 Nagayasu (2003)及李建興與邱聖賢 

(2003)。Nagayasu (2003)針對貨幣需求、所得及利率三變數再分別做序列檢定，發現所得變數

於 1992 年時發生結構改變，即為日本貨幣需求函數不穩定的原因。李建興與邱聖賢 (2003)

則使用遞迴誤差修正模型來檢驗各變數相對於貨幣需求的長期關係，發現利率與貨幣需求間

的長期關係於東亞通貨危機時發生結構性改變，此與 Nagayasu (2003)將變數分開做序列檢定

有所不同。 

另外 Hoffman, Rasche and Tieslau (1995)使用了兩種不同的計量方法：Johansen (1988, 1991)

的向量誤差修正模型(VECM)以及 Stock and Watson (1993)的動態最小平方法(DOLS)，研究期

間為 1955 年至 1990 年，並採用遞增長度視窗(increasing-length windows)來遞迴檢定係數值的

變化。研究結果發現：使用 VECM 方法則發現在 1978 至 1980 年間，係數值產生了結構性改

變；而使用 DOLS 方法則顯示貨幣需求函數為穩定的，其研究結果為不一致的。本文認為採

用遞增長度視窗來遞迴檢定係數值的變化將可能造成係數值變化趨於平緩的現象存在，而使

得貨幣需求函數穩定性檢定不顯著。 

本研究以完全修正模型來探討日本的貨幣需求函數，其理由將說明如下：一般而言，傳

統的迴歸模型均假設資料為定態 (stationary)且殘差項為白噪音 (white noise)。然而本文所研

究的變數如貨幣供給與國內生產毛額等總體經濟變數並非定態，倘若我們以定態的假設來分
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析非定態的時間序列資料，則可能會導致如 Granger and Newbold (1974)所提出之虛假迴歸 

(spurious regression)的問題。在虛假迴歸模型之下，縱然分析結果有很高的判定係數( 2R )與很

顯著的 t 值，但其 DW (Durbin-Watson)檢定量極可能趨進於零，這表示有高估的 F 值與 t 值的

現象，因而可能對模型做出了錯誤的結論。 

面對時間序列的非定態資料以及變數間所存在的共整合長期關係式，Maddala and Kim 

(1999)將文獻上的估計方式分為兩大類：(1). 系統方法（system methods），(2).單一方程式方

法（single equation methods）。系統方法中，最具代表性及普遍使用的即為 Johansen (1988, 1991)

的最大概似法，及其相關的向量誤差修正模型，單一方程式方法則以 Phillips and Hansen (1990)

所提出完全修正模型較為有名。兩種方法均為學者所常用，而使用完全修正模型探討貨幣需

求函數的相關文獻則有 Sekine (1998)、Soejima (1996)、Amano and Wirjanto (2000)、Muscateli 

and Spinelli (2000)、Nagayasu (2003)與沈中華與李建興 (2003)等文獻。 

Maddala and Kim (1999)亦歸納整理了文獻中探討 Johansen 的估計方法的問題：(1). Stock 

and Watson’s (1993) 使用蒙地卡羅模擬發現，隨著落後期數的選擇以及樣本期間的不同，將

使得 Johansen 的估計結果存在高度的敏感性。Huang and Yang (1996)亦指出 Johansen 的估計

方法比最小平方法更容易發生「型 I 誤差」，即在虛無假設為不存在共整合關係的情況下為

真，拒絕虛無假設，檢定判斷出變數間存在共整合的關係式的錯誤。 (2). Phillips (1994)認為

Johansen 的估計結果有相當高的機率發生過度估計，而且估計值的波動相當大。 (3). Gonzalo 

and Lee (1998)認為 Johansen 的 LR test，容易產生「虛假共整合」現象。相較之下，Maddala and 

Kim (1999)認為單一方程式較為穩健，而且單一方程式較能一般化及簡單的解釋經濟模型，

因此本文採用單一方程式方法中的完全修正模型。另外為了檢驗貨幣需求函數與其解釋變數

間的關係是否發生結構性改變，本文將再以遞迴的方式來檢定，而且本文除了使用遞增長度

視窗（increasing-length windows）的遞迴方式來檢定貨幣需求函數之外，本文亦採用了固定

視窗長度（fix-length windows）的遞迴方式來做更穩健的檢驗。一般而言，固定長度視窗的

遞迴方式就能敏感的偵測出結構的改變。Shen (1996)、沈中華、李紀珠與李建興 (1999)、沈

中華與李建興 (2003)及李建興與邱聖賢 (2003)即曾使用固定長度視窗的遞迴方式。 

如第一節所述，本文認為季週期資料可能會導致模型有顯著的訊息損失，因此本研究在

資料處理上將以月資料來做實證研究分析，然而日本的國內生產毛額資料僅統計至季資料，

因此本文擬將季國內生產毛額資料推估出月國內生產毛額資料，而針對此類資料週期頻率的

問題，文獻上早已有學者針對此資料頻率的問題來進行研究，將低頻率週期（low frequency）
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資料轉換成高頻率週期（high frequency）資料的過程或方法，文獻上稱做「頻率轉換」（Temporal 

disaggregation），歐盟統計機構（Eurostat）更是大力推導此頻率轉換的機構之一。其中推估

國內生產毛額的最近文獻有 Salazar, Smith and Wright (1998)、Astolfi, Mazzi and Soares 

(2000)、Santos and Cardoso (2001)、Bloem, Dippelsman and Mæhle (2001)與 Barcellan (2002)等

文獻。Moauro and Savio (2001)亦指出頻率轉換需符合的條件為：(1). 推估方法具有彈性 

(flexible)。 (2). 為國際相關專業研究機構所認同。(3). 推估結果符合既定的可靠度 (reliable) 

與經濟意義 (meaningful)。 (4). 推估的過程具易理解性 (accessible) 與推估的資料具容易使

用性 (user friendly)。而本文延用沈中華、李紀珠與李建興 (1999)所提出的「模糊距離權數法」

將日本的季國內生產毛額資料推估出月國內生產毛額資料，此方法滿足了 Moauro and Savio 

(2001)所要求的相關準則。使用「模糊距離權數法」推估出月國內生產毛額資料，將可以較

過去文獻更高週期頻率的資料來檢驗日本貨幣需求函數，以獲得資訊較為充分的日本貨幣需

求函數檢定結果。 

三、計量模型與資料來源 

3.1 計量模型 

本文採用完全修正模型來做實證分析。Phillips and Hansen (1990)之完全修正模型的估計

方式如下： 

假設一個迴歸式 

ttt uAxy 1+=               1 2t , ,...,T=                    (3-1) 

1 2t t t tx u x u−= + +                                        (3-2) 

令式中 ty 是被解釋變數， tx 是解釋變數矩陣， A 是待估計的係數矩陣， tu1 及 2tu 分別是式(3-1)

與式(3-2)的估計誤差項，T 是估計樣本數。再定義下列三個矩陣，如下： 

1 2t t tu ( u ,u )′ ′ ′=                                           (3-3) 

1 1

1 T T

j iT i j
lim E(u u )

T→∞ = =

′Ω = ∑∑          (3-4) 

1 1

1 T i

j iT i j
lim E(u u )

T→∞ = =

′Λ = ∑∑          (3-5) 

式中Ω文獻尚稱為長期變異數矩陣，可以表達如下： 
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11 12

21 22

Ω Ω⎡ ⎤
Ω = ⎢ ⎥Ω Ω⎣ ⎦

    11 12

21 22

Λ Λ⎡ ⎤
Λ = ⎢ ⎥Λ Λ⎣ ⎦

       (3-6) 

接著並定義下列兩個矩陣： 

1
1 2 11 11 22 21

−
⋅Ω = Ω −Ω Ω Ω                                   (3-7) 

1
12 11 11 22 21
+ −Λ = Λ −Λ Ω Ω           (3-8) 

1 2⋅Ω 是在給定 tu2 之下，求 tu1 的長期變異數矩陣， 12
+Λ 是在估計完全修正模型時，內生變數的

調整項。 

定義一個調整後的被解釋變數 ty+ ： 

1
12 22 2t t t

ˆ ˆ ˆy y u+ −= −Ω Ω           (3-9) 

式中變數上方有「∧」，代表為該變數的估計值，例如 12Ω̂ 代表 12Ω 的估計值。 

則完全修正模型的估計值為： 

1
21

1 1
0

n n

t t t t
t t

ˆ ˆA y x ( , ) ( x x )+ + + −

= =

⎡ ⎤′′ ′= − Λ⎢ ⎥
⎣ ⎦
∑ ∑        (3-10) 

估計的步驟如下：首先用 OLS 得到 (3-1)式的殘差項 1tû ，並定義 (3-1)式的 2tû 如下： 

( )( )1t tˆ ˆu u , x x
′′= ∆ − ∆           (3-11) 

式中 x∆ 是 x∆ 的樣本平均數，一但有了 tû ，則可組成 Ω̂及 Λ̂，即可求算出 tŷ+ 及 Â+ 。最後，

完全修正模型的估計式可表示成下式： 

1t t t
ˆ ˆy A x u+ + += +            (3-12) 

上述所提及完全修正最小平方方法的文獻，主要是以 Hansen (1992)所提出的 SupF、

MeanF 與 CL 等三個統計量來判斷被解釋變數與所有解釋變數之間的長期共整合關係是否穩

定或說模型是否發生結構性改變。但是本研究關注的重點為國內貨幣市場利率（單一解釋變

數）與國內貨幣需求（被解釋變數）間的關係是否發生結構性改變，亦即本文所關注的焦點

為單一解釋變數與被解釋變數間的關係是否發生結構性改變，與上述文獻所關注的焦點為被

解釋變數與所有解釋變數間即整個模型是否發生結構改變有所差異。因此本文再以完全修正

最小平方方法中的遞迴 t 值與遞迴係數值，來加以探討被解釋變數與各解釋變數的關係是否
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發生結構性改變，而且本文除了使用遞增長度視窗（increasing-length windows）的遞迴方式

來檢定貨幣需求函數之外，本文亦採用了固定視窗長度（fix-length windows）的遞迴方式來

做更穩健的檢驗。 

3.2 資料來源 

本研究欲驗證在預期匯率變動率的干擾之下，國內貨幣市場利率與貨幣需求的函數關

係。本研究以日本的貨幣需求函數來加以驗證，實證模型如下： 

0 1 2
d
t t t tm y rβ β β ε= + + +                              (3-13) 

上式即為凱因斯的流動性偏好理論，式中， 

d
tm 為取過自然對數後的實質貨幣需求， 

ty 為取過自然對數後的實質所得， 

tr 為國內貨幣市場利率， 

210 βββ 與、 為待估計的係數值， 

tε 為殘差項。 

本研究所欲驗證的兩個假說為「貨幣需求的機會成本假說」，即貨幣需求的利率彈性在預

期匯率變動率不大時為負號；以及「貨幣需求的報酬假說」，即在預期匯率變動率較大時，例

如在通貨危機發生期間，則貨幣需求的利率彈性為正號。本文採用日本的貨幣需求函數資料

來加以驗證，其中貨幣需求、國內生產毛額、國內貨幣市場利率與消費者物價指數等資料來

源均來自國際貨幣基金會之國際金融統計資料庫（IFS）。資料期間為 1980 年 1 月至 2003 年

2 月，其中，日本的廣義貨幣需求為 M2+CDs 之月資料，實質廣義貨幣需求則是再除以消費

者物價指數；國內貨幣市場利率為年利率之月資料；國內生產毛額則為季資料，本文採用沈

中華、李紀珠與李建興 (1999)所提出的「模糊距離權數法」來推估出月國內生產毛額的資料。 

四、實證結果分析 

本文目的為檢定日本的貨幣需求函數是否符合本文所提出的兩個假說，首先本文使用完

全修正最小平方法（FM-OLS）來估計日本貨幣需求函數，並利用 Hansen (1992)提供的三個

檢定值來檢定日本貨幣需求函數是否穩定。  

根據 FM-OLS 方法來計算 1980 年 1 月至 2003 年 2 月的長期日本廣義貨幣需求函數，其

實證結果如下式 (4-1)所示，而 Hansen (1992) 提供的三個檢定值則如(4-2)所示： 
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* *

ln( / )    11.281  1.660ln( )  0.002

                          (6.733)    (18.806)          (0.394)
t t t tm p y r= − + +

     (4-1) 

**

**

    35.848   [0.01]
    12.854   [0.01]
    0.3011   [0.20]C

SupF
MeanF

L

=

=
=

         (4-2) 

其中，(4-1)式下面的圓括弧內數字為 t 統計量，「*」為 10%的顯著。而(4-2)式後面的方括弧

內數字則為 p-value，「**」為 5%顯著（臨界值為 0.2）。本文將就實證結果解釋如下。 

 首先我們可以從(4-1)式明顯發現所得彈性為正顯著，但是利率半彈性卻是正的不顯著。

因此就長期而言（1980 年 1 月至 2003 年 2 月），日本的廣義貨幣需求與利率之關係與一般文

獻的貨幣需求理論預期不同。然而從(4-2)式中的三個穩定性檢定值來看，僅 Lc 值不顯著（≧

0.2），其他兩個統計量均為顯著（＜0.2）。因此以平均 F 統計量（MeanF）及最大的 F 統計量

（SupF）檢定來看，此長期的日本貨幣需求關係式是不穩定的。本文將日本貨幣需求函數的

遞迴 F 統計量畫成趨勢圖形，如圖 4-1，我們可更清楚的看到此貨幣需求函數的長期關係式

是有結構性改變的。以 MeanF 來看，大約在 1992 年 8 月起發生了結構性改變；而以 SupF 來

看，大約在 1996 年 3 月起發生了結構性改變。 

圖 4-1 日本貨幣需求函數之遞迴 F 統計量 

0
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88 90 92 94 96 98 00 02

F Statistic
5% Critical, MeanF
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說明：5%的臨界值為 Hansen (1992)所提供。 
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從上述分析可得知，1980 年 1 月至 2003 年 2 月的日本廣義貨幣需求函數長期關係式是

不穩定的。因此本文修正完全修正模型為「遞迴完全修正模型」，來加以檢驗日本貨幣需求函

數之長期關係式的演變情況。首先本文以遞增長度視窗的遞迴完全修正模型來估計日本貨幣

需求函數，接著以固定長度視窗的遞迴完全修正模型來估計日本貨幣需求函數，以求穩健的

估計原則。 

根據 3-13 式的模型，本研究再利用遞迴完全修正模型來加以研究分析。首先使用遞增長

度視窗的遞迴方式：固定第一筆資料為視窗的起點，在估計範圍的末端每增加一筆資料即做

一次完全修正模型的實證。例如，固定起始點為 1980 年 1 月，從 1984 年 12 月為第一期開始

遞迴，遞迴至 2003 年 2 月為止，共產生出 219 筆的實證結果，其結果如圖 4-2 所示。圖 4-2

中各圖之橫軸代表為每一遞迴估計範圍的最後一期的時間點。 

為方便說明起見，在遞增長度視窗下，本文將省略報告遞迴樣本的起始點（1980 年 1 月），

以下僅報告遞迴樣本的末端時間點。而此遞增長度視窗的 219 筆實證結果，說明如下：我們

可以發現所得的係數值即貨幣需求的所得彈性均為顯著正值。其中遞迴至 1993 年 2 月之後，

所得彈性波動即趨於較平緩狀態。而遞迴利率係數於 1995 年 1 月為一明顯轉折點，1995 年

之前利率係數為負值，1995 年之後為利率係數為正值。而且由圖 4-2(d)來看，利率之遞迴 t

統計量於 1989 年 9 月至 1993 年 2 月為負顯著。而 1997 年 3 月至 1998 年 4 月則為正顯著。 

接下來本文以固定長度視窗的遞迴方式來作實證分析。利用固定長度視窗的遞迴方式，

固定長度視窗的長度為 60 筆，即依每 60 期的樣本期間做一次完全修正模型實證。因此，從

1980 年 1 月至 2003 年 2 月共產生出 219 筆的結果。其結果如圖 4-3 所示。為了與遞增長度

視窗的實證結果作比較分析，因此圖 4-2 中各圖之橫軸代表為每一遞迴估計範圍的最後一期

的時間點。然而由於固定長度視窗的起始點並不一致，因此以下的說明將會多報告出樣本期

間的起始點。 

本文將此固定長度視窗的 219 筆實證結果，說明如下：其中貨幣需求的遞迴所得彈性均

為顯著正值，但是在 1986 年 6 月至 1991 年 5 月的樣本期間以後，遞迴所得彈性波動程度變

大。而從圖 4-3(c)可明顯的發現遞迴利率係數值於 1995 年 1 月至 1999 年 12 月開始劇烈的往

下降；其中亦可發現利率係數值為正的遞迴樣本末端時間點為 1992 年 3 月至 1996 年 12 月。

由圖 4-3(d)的利率之遞迴 t 統計量來看，利率係數值為正顯著的遞迴樣本末端時間點為 1992

年 7 月至 1996 年 7 月。在以 60 以月資料即做一次完全修正模型之下，該樣本期間共做了 49

次的實證結果。其中除了 1994 年 9 月至 1995 年 6 月期間有 9 筆實證結果小於 1.645，其他有
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40 筆的實證結果均大於 1.645，這表示該期間利率係數值大部分均為正的顯著。 

再與遞增長度視窗的結果相比較，本文發現遞增長度視窗的結果似乎較為平緩以及有著

時間遞移的現象，例如所得彈性於遞增長度視窗愈後面的時間點愈平緩，而利率係數在固定

長度視窗於遞迴樣本末端時間點 1992 年 3 月，即轉變為正值；然而利率係數於遞增長度視窗

卻於遞迴樣本末端時間點 1995 年 5 月，才轉變為正值。因此本文以下假說的檢定將採用固定

長度視窗的結果。 

而本文欲檢定「貨幣需求的報酬假說」在日本是否成立。即在預期匯率變動率較大時，

日本的貨幣需求函數的利率彈性是否為正號。本文以日圓對美元 30 天期遠期匯率變動率來代

表日圓的預期匯率變動率，而從上述固定長度視窗的分析得知，利率係數為正顯著的遞迴樣

本末端時間點為 1992 年 7 月至 1996 年 7 月，共有 49 次的實證結果，此第一次遞迴的樣本期

間為 1987 年 8 月至 1992 年 7 月，最後一次的樣本期間則為 1991 年 8 月至 1996 年 7 月。而

在此 49 次的遞迴區間內的遠期匯率變動率3為 -0.45％（負值表示匯率升值），相對於整個研

究區間之遠其匯率變動率為 -0.31％，這表示該區間時，社會大眾預期日圓變動程度較大。而

且這 49 次的遞迴實證結果均包含 1990 年代初期，正值泡沫經濟崩潰時期，使匯率變動程度

變大，民眾對日幣失去信心，日本又於 1991 年下半年起調降從重貼現利率，因此最後使貨幣

需求量減少。因此本文提出之「貨幣需求的報酬假說」於日本是成立的。 

接著，本文將資料期間分為整個樣本期間以及發生預期匯率變動率較大即貨幣需求的遞

迴利率係數為正值（子樣本期間）的兩個期間，以完全修正模型（未遞迴）來作實證分析，

其結果彙整如表 4-1 所示。 

表 4-1 日本貨幣需求函數完全修正模型實證結果表 

期間 
實證資料 
起始點 

實證資料

末端點 
利率係數值 
( t 統計量) 

所得係數值 
( t 統計量) 

常數項係數值 
( t 統計量) 

整個樣本期間 
1980 年 

1 月 
2003 年 

2 月 
0.002 

(0.394) 
1.660 

(18.807) 
-11.281 
(-6.732) 

子樣本期間 
1987 年 

8 月 
1996 年 

7 月 
0.004 

(3.717) 
1.199 

(29.925) 
-2.609 

(-3.444) 

說明：1. 資料來源為本研究整理。 2. 表中圓括弧內數字表示 t 統計量。 

表中我們發現：首先在整個樣本期間，其貨幣需求函數的所得彈性為正顯著值，與一般

文獻的貨幣需求理論預期相同，然而貨幣需求函數的利率彈性卻為正值且不顯著異於 0，與

                                                 
3 為了與固定長度視窗的遞迴方法相對應，因此本文的遠期匯率變動率為對應該遞迴區間之 60 筆的平均變動率。 
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理論預期並不一致，本文認為這是由於日本的貨幣需求函數不穩定所導致。而在預期匯率變

動率較大的子樣本期間，貨幣需求的所得彈性仍為正值，但是貨幣需求函數的利率係數值卻

為正顯著，此時的「貨幣需求的報酬假說」成立。 

因此我們可以說日本的貨幣需求函數的不穩定可由本文所提出的「貨幣需求的報酬假說」

來加以解釋：貨幣需求與利率的關係可由預期匯率變動率來決定，當預期匯率變動率較大時，

利率相對於貨幣需求的關係可能為正值，此即本文所提出的「貨幣需求的報酬假說」，而當預

期匯率變動不大時，本文所提出的另一「貨幣需求的機會成本假說」將成立。由表 4-1 的整

個樣本區間之利率係數為不顯著正值來看，本文認為在整個樣本期間內，本文所提出的的兩

個假說均可能同時存在，且有互相抵銷的現象存在。而本文採用固定視窗長度之遞迴完全修

正模型檢驗出日本貨幣需求與貨幣市場利率之關係於 1987 年 8 月至 1996 年 7 月為正顯著區

間，此時亦正值日本泡沫經濟崩潰時期，社會大眾預期匯率變動率較大。本文再透過無遞迴

的完全修正模型來再次檢驗亦支持本文之「貨幣需求的報酬假說」成立，即預期匯率變動率

較大時，利率與貨幣需求的關係為正顯著。
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 圖 4-2 遞增長度視窗之遞迴係數值與遞迴 t 統計量 
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說明：1. 各圖中水平軸為每遞迴估計範圍之末端時間點。 

2. 圖(b)、(d)、(f)之虛線為 10％之臨界值。 

(a) ━ 所得之遞迴係數值 

(c) ━ 利率之遞迴係數值 

(e) ━ 常數項之遞迴係數值 

(b) ━ 所得之遞迴 t 統計量 

(d) ━ 利率之遞迴 t 統計量 

(f) ━ 常數項之遞迴 t 統計量 
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圖 4-3 固定長度視窗之遞迴係數值與遞迴 t 統計量 
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說明：1. 各圖中水平軸為每遞迴估計範圍之末端時間點。 

2. 圖(b)、(d)、(f)之虛線為 10％之臨界值。

(a) ━ 所得之遞迴係數值 

(c) ━ 利率之遞迴係數值 

(e) ━ 常數項之遞迴係數值 

(b) ━ 所得之遞迴 t 統計量 

(d) ━ 利率之遞迴 t 統計量 

(f) ━ 常數項之遞迴 t 統計量 
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五、結論與建議 

本文修正 Phillips and Hansen (1990)之完全修正模型為遞迴完全修正模型，來驗證日本的

貨幣需求函數是否符合本文提出兩個假說，分別為「貨幣需求的機會成本假說」，即貨幣需求

的利率彈性在預期匯率變動率不大時為負號；以及「貨幣需求的報酬假說」，即在預期匯率變

動率較大時，例如在通貨危機發生期間，則貨幣需求的利率彈性為正號。研究期間為 1980 年

1 月至 2003 年 2 月，包含日本經濟泡沫破滅與東亞金融風暴期間。 

研究結果主要發現如下： 

1. 本文發現日本貨幣需求函數之長期關係式為不穩定的，約於 1992 年 8 月至 1996 年 3 月發

生了結構性改變。 

2. 在固定長度視窗的遞迴分析之下，本文發現在 1990 年代初期，日本泡沫經濟崩潰，日圓

預期匯率變動率較大的期間，日本之國內貨幣市場與貨幣需求呈正相關，此時的「貨幣需

求的報酬假說」成立。 

目前本文僅以日本的貨幣需求函數來加以驗證「在社會大眾預期匯率變動率較大時，國

內貨幣市場利率是否與貨幣需求呈正相關。」未來我們將會以其他國家的貨幣需求函數來加

以實證研究，以更嚴謹與廣泛的來探討上述命題是否成立。 
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