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1、 前言

財團法人亞太金融研究發展基金會李董事長正福致  游院長函，渠所成立之「財團法人亞太金融研究發展基金會」，本著拓展金融相關學術研究與交流之宗旨，舉辦第十屆「亞太財務經濟與會計研討會」，藉由會議舉行，拓展台灣與世界各國之金融學術外交，期間二天（2002年8月7-8日）地點在新加坡Marriott Hotel。

此次會議之主辦者，包括南洋商業學校、南洋科技大學（Nanyang Business School, Nanyany Technological University）；羅特大學（Rutgers University）；亞太金融研究發展基金會（Foundation of Pacific Basin Financial Research）；亞太金融市場及政策評論（Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies）；金融服務研究中心（CREFS），NTU。

會議贊助者包括新加坡交易所（Singapore Exchange）；第一商業銀行（First Commercial Bank）；精緻投資管理（Prudential Investment Management, QM）；中華開發金融控股公司（China Development Financial Holding Corporation）；外交部（Ministry of Foreign Affairs, R.O.C）；建華銀行（Bank Sinopac, R.O.C.）

本次會議我國財經界人士及學者專家多人參與，研討之議題包括公司融資、創業投資、債券市場及評等、衍生性商品市場，銀行風險管理及控制、外匯市場、貨幣政策、金融市場及金融危機等，均以本組業務相關，爰奉  派出席此項研討會，上述議題係分組討論，無法全部參與，乃就「貨幣政策制定時股票價格擔負之角色」議題提出報告。

此項議題是以澳洲Lurion De Mello教授與沙烏地阿拉伯Masih教授所撰的報告為討論內容。其緣由為最近全球股票價格的波動及貨幣需求波動的重要地區，主導一個國家貨幣政策，促使渠等研究是否實質股票價格，在影響貨幣需求與貨幣政策方面，扮演任一重要角色。

為調查此一問題，以澳洲為個案，並以澳洲貨幣需求函數（包括貨幣、利率、實質所得、實質股票價格）為研究，且以長短期利率配合廣義與狹義的貨幣定義來調查股票價格對貨幣真正的所得效果及負的替代效果。調查證明顯示，股票價格確實重大影響貨幣需求函數，並影響貨幣政策之制定。

2、 貨幣政策制定時股票價格擔負之角色

（一）緒論              

貨幣需求理論已經利用不同模型解釋，經濟理論指出一項基本貨幣需求函數，是決定於實質所得或實質財富及機會成本變數（像是利率或是通貨膨賬率），反映出經濟的交易程度，這尚不計及投資者之投資決定所反應之股票價格波動。貨幣需求函數是貨幣政策決定者所使用的主要模型的一項，貨幣措施與政策目標有關。目標包括長期經濟成長（以實質GDP百分比顯示）與溫和的通貨膨脹，澳洲政府利用貨幣供給與變更短期利率來緩和或緊縮經濟活動的程度。

政策決定者的一般看法是理論上的連貫與健全經驗的貨幣需求函數，對制定貨幣政策其有決定性。大多數文獻報告顯示貨幣需求函數是以利率變動、實質所得表達，但是一些報告在他們模型裏引進一些變數像是實質匯率。Arango與Nadiri（1981）主張當地貨幣貶值將增加國內居住者持有外國證券的價值，假如此價值增加被認為是一項財富的增加，國內貨幣需求可能上升。澳元對主要貨幣的貶值是意謂外國貨幣將轉換為澳元，因此導致引進貨幣需求的增加。這些主張的反對者，Bahmani- Os kooee and Pourheydarin（1990）Arize （1989）主張一個弱勢貨幣導致預期更進一步的貶值，這些期望引起資產持有者移轉他們一些投資組合，由國內貨幣改為外國貨幣，而引起貨幣需求的減少，上述兩種情形顯示匯率上升（即當地貨幣貶值），將對貨幣需求有一個正面或負面的影響，波動的幅度決定於預期未來貶值的程度。

匯率波動的不確性，在貨幣需求函數上同樣亦被證明，利用實質股票價格當作在貨幣需求函數上一項可解釋的變數，因貨幣貶值時投資者將投資組合移往國外投資之理論，可以在貨幣貶值時或之前股票價格的波動，觀察得到。依照Friedman（1988），股票波動可能有兩種效果，即正面所得效果與負面替代效果,為什麼一個股票價格上升可以有正面的所得效果，即貨幣需求的增加,由於資本利得增加造成增加股東財富，因此產生正面效果。財務學之報酬風險觀念，告訴我們股票價格變動（由變異或標準差衡量）顯示市場風險的增加，也造成更高的預期報酬,風險性資產獲取預期報酬的增加，可能造成投資者將安全資產移轉成股票。Friedman主張相關價值之改變，不必然伴隨著風險規避的降低或者是風險偏好的增加。因此，相關風險增加的結果，可能導致經濟體在他的投資組合中，持有大量較安全的資產，像是貨幣。對於一些投資者，股票價格的上漲可能引起財務交易數量的增加，投資者將需要更多的貨幣數量，俾利財務交易的增加，這些效果在股票線上即時交易之國家特別大，因為貨幣金額移轉之速率是幾乎同時的。

股票價格也可能在貨需求上造成負面替代效果，替代效果意指當股票價格上升，與投資組合中之其他成分比較，股票變成更具吸引力，此可能造成投資者放棄投資在其他資產，像是房屋、土地、新車等，同時將貨幣移轉為股票。總之，上述兩種情形顯示，股票市場價格在貨幣需求上之淨效果，可以是正面所得或負面替代的效果。
 Choudhry（1996）所作的傳統貨幣需求函數是以所得、利率與實質股票價格為模型，啟發了我們的研究。股票價格在貨幣需求函數的作用，可能解釋兩種情形。實質股票價格之係數不被限制或期望有一個特定的信號。如果共整合（cointegrated）VAR（向量自我迴歸模型）的係數是正的，那麼它就顯示所得效果，如果它是負的則是替代效果。
因此，包含股票價格之貨幣需求函數如下列：
（名義貨幣/價格）d =f（所得，利率，實質股票價格） （1）

（+） （-）   （+或-）

 （m/p）d =（y,i,sp）                                     

此方程式說明實質貨幣金額需求【名義貨幣（M1,M2,M3等）除以價格水準】，是與實質所得正相關與利率負相關，與股票價格可能是正相關或負相關。

此篇報告主要論點在試驗上述關係是否存在澳洲，我們試驗貨幣需求與實質股票價格之間是否存在固定的長期關係，如果發現實質股票價格是貨幣需求函數中重要的影響因素，那麼再決定股票價格對貨幣需求影響的方向與大小，我們也試驗每一項變數之影響，並觀察對其他變數的影響，然後利用在澳洲經濟上正使用之既有理論與學術之因素，說明這些影響。這些因素在解釋貨幣需求時扮演重要角色，並利用貨幣定義（M1與M3）瞭解貨幣政策行動與政府規範是如何影響貨幣需求函數的各變數。第三個目標則是檢驗解釋變數與貨幣兩項定義間之一般因果關係，並特別注意股票價格之影響。

我們使用Johansen（1991）共整合（cointegration）方法試驗研究在長期貨幣需求函數上之整合關係之數量，向量錯誤更正模型（The Vector Error Correction Model VECM）確認貨幣需求決定因素與實質貨幣股票（real money stock）間的一般因果關係‧當兩個貨幣定義與利率用來作為真實需求金額之證明時，將更為明白。貨幣金額是由錯誤更正條件之意義顯示，亦即是貨幣對可解釋的變數變動之反應。

以前的研究，「股票價格與貨幣需求」之觀念，曾由股票交易的數量或報酬表達，並被認為是貨幣需求函數的一項變數（Hamburger, 1966；Hamburger及 Kochin, 1972；Hamburger及 Keran, 1987；Keran, 1971）。 Friedman（1988）提出股票價格與貨幣需求間直接關係的研究。依據時間的序列，Friedman能夠在美國資料上發現股票價格正面與負面的效果。McCornac（1991）利用日本資料獲得相似的結果。然而這些程序是利用標準OLS技術，並假設變數長期不變。

Carlson et al.（2000）最近一項研究，主張一個可信賴貨幣需求函數在1990年代沒有呈現。他質疑廣泛貨幣總額在解釋持有貨幣的機會成本之效果，如果沒有證據顯示此種關係存在，那麼對貨幣政策在一個集合體中指定任何角色，就沒有實證基礎。如果從資料中實際建立固定的關係，問題仍然存在。長期均衡中之誤差十分小是否有助政策制定，或允許追求貨幣規則？長期均衡之誤差可預知經濟的變動？是否關係回復到表現總體經濟特徵之創新？政策制定者如何反應，假如證券市場波動影響到貨幣需求函數？貨幣狹義與廣義之定義，能幫助貨幣政策制定者？我們試著藉由現代時間序列技術回答這些問題。

（二）研究方法與資料
１、Johansen-Juselius法概述

Engle 及 Granger（1987）指出即使經濟序列隨時間移動，經濟理論總是提供為何某些變數應遵循均衡條件的理由。亦即有些線性變數組合收斂於均衡。若個別經濟序列在差異化後是固定的，且線性組合亦是固定的，則該序列稱為Cointegrated（共整合）。

Cointegration測試（例如Engle 及 Granger（1987）提出的）並未區分存在一個或多個Cointegrating向量。相反地，Johansen（1988）及Juselius（1990）提出假設多變數下檢視Cointegration問題的程序。此方法以方程式架構估計Cointegrating關係並更適當運用每一變數長短期變動的資訊。他們的方法不只是對未受限制的Cointegrating向量產生最大可能性估計數，也可以明確地測試出Cointegrating向量的數目，且Johansen測試不依賴常態化。經濟理論中某些測試，例如估計彈性的符號與大小，也可被執行。

Johansen-Juselius（JJ）方法論開始是以下列形式的一項統計模型：
Xt =Π1 Xt-1+…+Πk Xt-k+μ+ΨDt+εt   （2）
Xt  是P變數的一個向量

εt  是干擾因子ε1…εt 
μ  是一項常數

Dt  是外生變數的一個向量包括季節性的模型

本報告利用一個X向量，包括實質M1與M3，實質GDP，實質股票價格及短期與長期利率，許多經濟序列是變動的，因此，對方程式（2）將有差異之修正，以確定變數是固定的。

在我們的研究中，利用JJ共整合結果，選擇使用的共整合向量（CV），藉附加於實質GDP係數的特定限制，試驗單一所得彈性的理論主張。

２、Cointegrating（共整合） VAR（向量自我迴歸模型），錯誤更正，變異數分解、刺激回應作用以及持續描述

若貨幣需求函數說明方程式(1)的變數間是長期固定的關係，則可推測貨幣餘額的趨勢與實質所得、實質利率及實質股價報酬率有關。基於這種推測，估計程序的第一步是檢視資料的單根(unit roots)。
許多利息之統計模型是以固定變數的一個向量自我迴歸模型（VAR）顯示，然而在許多經濟環境中，此可能不是一個適當假設。尤其，假如利息的變數因為不同，而被當做固定不變，則變數可能被共整合。在這些案例中，此轉換之變數，將不會有一項VAR（向量自我迴歸模型），然而此系統將有一個向量錯誤更正（vector error correction, VEC）模型，顯示在一個獨立變數與非獨立變數間差異之關係。

如果此錯誤更正條件在VEC模型是重要的，我們對這些發現的解釋，意指在長期間獨立變數可能由內部產生。換言之，在錯誤更正模型（Error-correction Model, ECM）之獨立變數，會從短期均衡中調整偏差。如果所有錯誤更正條件之t-ratios（假設我們有一個或多個共整合向量）是無關重要的，那麼此意含在長期中，獨立變數的外來。所以現在獨立變數不會在短期均衡中調整偏差，因此，我們可以領先與落後（lead-lag）關係解釋內生外來的觀念。此錯誤更正條件（Error-correction Term, ECT）的係數是敘述每一序數（series）回到長期均衡的調整之速度與方向。

VAR模型有三項主要用途，他們是（1）動態的模擬（dynamic simulation）（2）有條件與無條件預測（3）試驗Granger緣由。此研究之重點在此方程式系統之變數之動態交互影響。Sims（1980, P.21）介紹VAR模型，這是一個敘述的設計，呈現此系統的不同方程式的每一變數之反應。為觀察波動的模式，此震盪必須是直角的（矩形的）。因為此條件在具體情況下不可能應驗，一些經濟學家利用choleskizp 分解。此解決方式引起一些刺激回應作用。這些歸之於在矩形錯誤及不在結構中之單位位移（一個標準差的計算）之間變數之影響或錯誤之減少。同時，由於在ＶＡＲ指定的變數刺激回應作用之選擇，是獨一無二的。不同的指定將造成刺激回應作用（impulse response functions）不同的估計（Pesaran and Smith,1998）。在建構VAR模型，一旦結構被確認及估計，對於方程式的系統之變數，僅有一項自然的結構。此造成Micro- fit Econometric Software 1997一般刺激回應作用。

除了刺激回應作用，Sims（1980）在VAR分析中介紹預測錯誤變異分解技術。此工具對一項VAR模型，在聯合分析變數（variables）的動態關係上，提供完整之資訊。它幫助決定在系統中變數之作用（功效），被在不同區間之不同變動所影響之程度。差異分解對於每一項變數之份子（可能被歸屬於每個內生變數）之預測錯誤之差異予以瓦解（Pindyck 與 Rubinfeld 1991）。當刺激回應作用分析之執行是為了說明，每一項變數如何反應出其他變數之變動，預測錯誤差異分解允許研究者比較不同變數在引起反應所扮演之角色。在報告中，藉由計算每一項已知區間內變數之差異分解，及每個區間內分解的總數的比例，將在表5a 至 5d底部說明。

Sims（1980）利用M1當做貨幣政策之指標。最近，Strongin（1995）與Christiano 及Eichenbaum（1992）已經主張支持使用無借貸（non-borrowed reserves）準備，而Bernanke 與Blinder（1992）與Sims（1992）主張使用聯邦資金比率。

３、研究資料

使用的資料包括澳洲每季經濟變數觀察值。本研究使用的變數包括貨幣（M1及M3），名目GDP，五年期與十年期的公債利率及股價指數。我們使用CPI縮減除了利率外所有變數。資料從1972年第二季到2000年第二季。所有變數除了兩種利率外均取對數(log)。因澳洲的CPI與GDP只有按季統計，故本研究只使用季資料。

（三）實驗結果

１、單根試驗（Unit Root Test）

共整合試驗需要不同經濟序列被整合為指定一項。，換言之，此資料在其第一項差異中將是不變的，但不是同一水準上。為決定整合之次序，我們使用Augmented Dickey-Fuller（ADF）試驗與KPSS試驗。表一顯示ADF試驗確認LＲＭ１（實質M1的對數），LRM3（實M3之對數），LRGDP（實質GDP之對數），STINT（短期利率），LTINT（長期利率）及LRSTOCK（實質股票價格之對數）是不同之固定事物或 I（1）。Schwert（1987）與DeJong et al.（1992）已經試驗ADF測驗之力量，那些測驗經常傾向接受無約束的，常常兩不相容之不變事務。它顯示不能拒絕無約束可能是簡單的，因為對抗固定自動迴歸統一之基本事物，標準單根試驗是低力量，由於逐漸爭論環境，一般單根試驗我們使用由 Kwiatowski, phillips與 shin（1992）所提出KPSS試驗。

KPSS試驗有一項無約束力，即是一項看得見的序列在可決定趨勢中是不變的。此序列是被表達當做可決定趨勢之加總，隨機移動及不變的錯誤，且此試驗是Lagragian Multiplier（LM）試驗的學說，即隨機移動是零差異。統計上之漸進線分布是來自於無限制及可選擇之差別序列。此程序計算希臘第七字母（eta）與第十九字母（tau）之統計。用ETA（mu）統計，則虛無假說（null）此序列【X（t）】是在一個標準下是固定的。而用ETA（tau）統計，則虛無假說接受【X（t）】是趨向固定的。當使用ADF 與 KPSS試驗，一些資料顯示衝突的結果，但是我們兩個試驗顯示，所有變數是I（1）。

２、Johansen Cointegration（共整合）

在本文中，基於兩個貨幣定義與兩個利率定義基礎上，有四個共整合方程式。所有四個共整合試驗包括GDP與股票價格，但是我們試驗不同貨幣定義（M1與M3）及長短期利率之角色。首先我們進行操作未受限制的VAR模型，去對我們共整合方程式VAR之次序測驗，發現所有四個模型選擇VAR（3），並在同樣條件下，給予一項極好的機會去測驗模型。如果變數在他們標準形式上，有一確定趨勢，則使用無限制之截距及限制之趨勢，如同Pesaran（1997）所主張的試驗無限制趨勢，但是它載明4個共整合關係，沒有任何理論或統計上意義。Johansen的方法論，其文獻評論建議，假如我們對於資料上之趨勢有一些好的理論解釋，無限制之趨勢可以被使用。

當選擇VAR的規則（order）時，有一些矛盾，但是決定進行在Akaike Information Criteria （AIC）規則的延遲期間的三個基礎。此延遲期間（lag length）符合在所有無自動關連錯誤模型下之常態最低試驗統計之模型。此外，每季資料三個之一之延遲期間，具有一個經濟上吸引力之好的理由。其意指在初期不同條件的兩個延遲之VECM特殊項目之模型，其持續短期動態而由調整變數恢復任何存在之變數下均衡共整合關係。

追蹤試驗與最大eigenvalue試驗確認，在實質貨幣餘額（real money balance M1 and M3）、實質所得、實質股票價格及短期與長期利率間至少有一非零的向量。此追蹤試驗、統計測試、虛無假說，其r=q（for q=0,1.2,3）相對於無限制選擇r=4。相反地，最大eigen value 統計測試，有r共整合向量相對於特定選擇r+1存在。從表二，對 M1 及 M3之追蹤試驗顯示三共整合關係，但eigenvalue試驗顯示僅有一個，而且被預期eigenvalue試驗之力量是大於追蹤試驗。因此，使用一個共整合關係在所有四個模型。在此階段我們已經回答部分問題。我們可以下結論，在澳洲，實質M1 或 M3，實質所得、短期與長期利率及股票實質價格間有一項共整合關係。

貨幣需求函數之長期彈性：對四個模型未受限制的共整合向量之估計顯示在表三，方格A。為了導出長期彈性，將貨幣金額常態化，我們設定LRM1 與LRM3的估計係數等於一1，每一個共整合向量被相關貨幣係數的負數除之。經常態化的結果，產生長期彈性的估計值，如表三Ｂ欄。我們使用X平方（chi-square）試驗以瞭解變數是否屬於共整合向量。在這樣的虛無假說之試驗，相關變數之係數是等於零。

由M1與短期利率之模型，估計出長期所得彈性，是一個相當怪的-0.18，利率半彈性是-2.44。負數所得彈性基本上告訴我們，1﹪所得增加，造成0.18百分比貨幣需求減少，而1﹪利率增加，將使一個2.44﹪貨幣需求減少。負相關是很難理解，但是當利率對貨幣需求是反轉時，利率的係數是合理的。使用長期利率時，得到有關貨幣需求單一所得彈性（0.97）而長期利率半彈性是-2.67，以及股票價格對貨幣需求函數僅有很小影響。在此階段能夠拿長期結構模型去試驗，藉由利用LRGDP係數限制為1的測驗，結果是等於0.97﹪所指定單一彈性假設。由此限制獲得之X平方（chi-square）統計顯示，當我們使用短期利率時，所得增加1﹪，貨幣需求幾成比例增加，顯示所得單一彈性適用M3模型。當M3具有更多貨幣類別，而該貨幣可能被實質所得（在本文為GDP）改變所影響。雖然M1不拒絕無效的使用短期利率，當長期彈性是負數時，本文不理會此項發現，並對M3與長期利率作相同結論。

本文主要重點在於試驗正的所得效果與負的股票價格替代效果。從B欄瞭解股票價格的係數顯示正所得效果三種情形，與一項小的負替代效果。在模型中使用M1與短期利率，發現股票價格增加1﹪，將使貨幣需求增加0.115﹪。此發現是與choudhry（1996）類似，即貨幣需求模型M1與短期利率，表示實質股票價格有最大的所得效果。效果的大小與choudhry（1996）比較是相當小的，但是在貨幣需求的因果方向是相同的。雖然choudhry（1996）使用M2代表者一項較廣的貨幣定義，當長期利率被使用時，他發現一項負替代效果。本文利用M3，一項更廣泛貨幣定義，我們認為當投資者在非銀行之金融機構持有貨幣（為M3之一部分），股票價格在貨幣需求應該有正面效果。

３、向量錯誤更正模型（Vector Error Correction Model）
VECM可以被利用在變數間共整合的場合。一個共整合的向量，其必然也提供我們所建構模型的一個錯誤更正條件。
錯誤更正條件的重要，意指著依變數回應從前期保持長期均衡狀態之偏差量。此估計的VECM被呈現在表4a與4b。錯誤更正條件的係數在表之橫格，其對於內生的與外來的變數，給予最重要的資訊。表4a是基於M1及短期與長期利率。對M1（依變數）模型之錯誤更正是重要的，其顯示股票價格影響M1，作為錯誤更正條件的一部分。係數的大小是正確的（負的），它顯示19.5﹪的股票在單季內是被更正的。此發現符合經濟理論指貨幣是一個內生變數。表4a的第一欄是不同變數的係數，顯示在M1先前兩季之延遲改變，對M1當期之變化，會有一些影響。兩季前短期利率之變化，也會影響M1之變化。當大眾花時間去調整他們的貨幣金額時，顯示出利息變化與貨幣需求之延遲效果。

總之，所有四個錯誤更正模型，在M1與M3被股票價格變數所重大影響（在5或10百分比水準均是），當其為錯誤更正條件的一部分。
４、一般變異數分解與因果關係（ Generalized Variance Decompositions VDCs and Causal Relativities）
討論變異數分解的結果，以瞭解震動（shock）對每一變數的預測錯誤差異之效果，特別是在股票價格震盪時。當動態架構給我們一個機會去試驗樣本的臨時因果關係時，VECM是非常有用的。但是VECM不會給我們相關之內生或外來的每一變數。藉由測驗變數的相關強度，刺激回應作用（impulse response functions, IRFs）與差異分解（VDCs）給予我們更多資訊。震盪對變數的系統與分開預測錯誤差異，呈現在表5a至5d。當分解不同變數時，試驗相關的內生與外來變數，僅告知股票價格反應的輪廓，此說明股票價格的預測錯誤差異是與其他變數密切關聯的。

按季觀察係集中在震動後之1、3與6區間，理由是每一區間代表一季，所以內生的或外在的變數需要在差異震盪後之敏感期間被取得。短期呈現在區間1與3，而區間6代表長期觀察。雖然Microfit計算震盪經過60區間（季），多於在此報告使用觀察數量之一半。震盪60季記下痕跡之效果，不會作出任何經濟判斷，因為澳洲準備銀行執行貨幣政策時一年至少改變2至3次。差異分解不是被設計合併這些改變，因此60季之結果可能導致誤解。VDCs技術的主要使用，是決定模型中相關內生的或外來的變數。一個外來變數可能經由主要對角線觀察，而能瞭解是否一個變數的差異被在預測區間外自己震盪之移動所解釋。如果變數能解釋自己震盪的多數，那麼其他變數的差異貢獻非常少，因此該變數相對而言是外來的。 

內生或外來的程度可由文獻中長期貨幣需求報告之理論基礎證明。VDCs顯示在表5a與5b，是基於狹義貨幣（M1）及短期與長期利率基礎。瞭解震盪對於短期利率與實質股票價格之差異，是自我解釋，因此顯示該變數相對而言是外來之變數。觀察接續震盪之6季，對角線顯示僅20.47﹪之震盪在實質M1的差異，被解釋為其自身之震盪，而81.97﹪的實質GDP，87.8﹪的短期利率與80.84﹪的實質股票價格被解釋為由於自己震盪。由表5a可下結論，M1是最多內生的，而GDP,  STINT與 LRSTOCK是外來變數。此意指M1是跟隨者，而不是領導其他三個變數，而且實質股票價格解釋M1差異的15.54﹪。同時也發現在股票價格大約14.43﹪的差異是被短期利率所控制。這是一個重大發現，而且顯示在利率與股票價格之差異間密切相關。由於股票市場波動，澳洲準備銀行已經勉強提高利率，因為這些將阻礙投資並使公司需要更多盈餘。

在表5b發現長期利率解釋股價11.60﹪之差異。這些證據顯示經由短期與長期利率，股票價格對貨幣的間接影響。

在表5c與5d，以M3替代M1，並使用短期與長期利率去觀察是否這些結合顯示不同結果。表5c，區間6之後，在LRM3震盪之68.81﹪是自我解釋的，8.43﹪是由股票價格所解釋的。對於STINT 與LRSTOCK震盪，又顯示這些變數是非常外來的。所以，如果將結果與表5a比較，可能看到短期利率與股票價格是最多外來的變數，而M1與M3是最多內生變數。

在表5d，顯示區間6之後主要對角線仍然說明長期利率是最多外來變數。M3的內生變數是略為減少，77.21﹪的震盪是自我解釋，表5c只有68.81﹪。經由所有之震盪，看到長期利率對於其他變數是最有影響力的變數。舉例而言，震盪對股票價格之差異，大部分是自我解釋，但是觀察震盪之餘數，它的14.5﹪是被長期利率所解釋。此再次說明股票價格在短期與長期利率輪流影響貨幣需求上之影響力，這些顯示股票價格如何影響貨幣政策決定利率水準。

現在已經確認變數的內生或外來，必須對政策決定者提出一些建議。利率的外來（與股票價格）如同貨幣需求的內生，如果政府要去控制貨幣需求，利率是需要去操作的關鍵變數。此強調為什麼在多數國家，利率是使用的主要貨幣政策工具，雖然一些政府仍然以貨幣供給為目標替代直接改變現金比率。以M3為貨幣目標，在1985年早期是停止的，因政府當局表示M3之移動當作貨幣之衡量是不適合的，而且作為貨幣政策的主要指標也是不可信賴的【see Battelino and McMillan（1989）與Grenville（1990）】
５、持續描述（Persistence Profiles） 

Pesaran與Shin（1996）已經提出，對系統寬廣震盪後之每一共整合向量，持續描述的分析。此在一次震盪後，考慮經濟或市場回到均衡之速度提供一項有用估測。對第i個共整合向量（CV）正式地持續描述（Hz）是被定義為，估計n step與n-1 step間有條件變異的差，那即是

HZ（n）＝V（βiZt+n∣It-1）－V（βiZt+n-1∣It-1）

for n＝0,1,2…         （3） 
It-1  是時間為t-1設立之資料及

V（βiZt+n∣It-1）  是在資料上βiZt+n的有條件之差異。

當上述描述被十進位，即是藉由HZ（0）分割為常態化，在影響上它將帶來一項聯合的價值，即是n＝0。在此例中，βiZt+n代表一項共整合關係。當市場回到它的長期均衡（如n增加）時，系統寬廣震盪之效果將會消失。相反的，I（1）變數沒有被共整合時，則寬廣震盪的效果，將會長久持續下去。利用這些理論，Pesaran 與Shin（1996）認為以上描述的圖表分析，在均衡恢復前，就確認固定不變的經濟關係及連帶估計的期間數，提供更明顯的證據。

對四項共整合變數之持續描述，如圖1。當預測區間延長時，所有描述逐漸減少趨向於零，這是很清楚的。因此，對四個共整合向量，固定關係是被確認的，這是提供更進一步之証明。

有趣地是M1與M3及長期利率之描述，是隨著兩向量起始的上升，離開均衡，然後下降。密切注意這些的CV′s，顯示在2個區間（或2季）後，對M3模型震盪逐漸減少（比M1模型快），因此表示相較於M3，在M1有一些特別持續的長期利率。此符合貨幣需求理論，即是說明相較於廣義的定義，短期利率在狹義的貨幣定義有較大的影響。M3調整回到均衡的速度較M1快很多。可以了解在大約9季（M3）與13季（M1）後，所有的不均衡已經被改正了。

持續描述M1與M3及短期利率告訴我們一項稍微不同的事情。對於頭2季M1系統相較於M1之長期利率之寬廣震盪，稍微不能達成目標，而在回到均衡前，超越僅有1季。超越並不是很大的，此開始之下降趨勢，可被解釋為延遲效果。當利率、所得及股票價格發生震盪時，大家將會經常利用一些時間調整他們實際握有的貨幣至他們期望之程度。Hamburger貨幣需求函數，嘗試去解釋在貨幣需求函數中，延遲M1價值之效果。

６、一般刺激回應作用（Generalized Impulse Response Functions）
檢驗共整合VAR中的個別變數對一項變數之特別震盪之刺激反應是可能的。假如一個特別變數的震盪造成對其他變數有長期的影響，那麼政策制定者了解何時去干預。換言之，依照震盪之移動，對應之區間將顯示何時政策制定者應干涉與改正長期震盪。如果某項變數之震盪在其他變數上沒有長期效果，那麼政策制定者不會干涉，及可能被忠告不要改變政策。換言之，自動穩定作用可以從模型摘取，我們能夠集中注意歷經長期震盪之變數。

在此模型中，對於檢驗M1,M3,GDP與利率對股價之反應，是特別有趣的。刺激回應作用，如圖2a，顯示短期長期利率，實質GDP與實質股票價格之M1模型。在圖表2a之前半，從LRSTOCK之變革對在第一個2季之LRM1有正面影響，然後隨後之兩季移動的更高。此系統在七季後到達一個更高穩定狀態。有一個小的延遲效果在GDP，及僅在2季後，此系統移動到正面區域，在5季後達到一個新的均衡。實質股票價格的震盪，引起短期利率增加，因此顯示在證券市場與貨幣政策工具間之更密切聯結。

在圖2a之後半，當長期利率包括在模型中時，股票價格之變革造成對LRM1大的正面長期望效果。在GDP之延遲效果再次經由此模型証明，但是GDP較以前為快的速度達到均衡。長期利率之移動較短期利率為小，也許顯示長期利率是由更多其他變數導出。

當股票價格自己震盪時，幾乎很難在任何方向超出常軌。在第一個少數季節，顯示少許的上升或下降移動，此代表當有突然上升或下降移動時，股票市場的改正性質。這也說明證券市場的震盪是能回復的，也表示市場常常矯正自己。在2002年6月與7月股票市場難以置信的變化，是此種型態最近証明。

從圖2b了解在實質股票價格一個標準差震盪，造成對廣泛（M3）貨幣之正面震盪。此系統在大約2季以後穩定，但是繼續到一個更高的情況。這也許是由於投資者在需要更多貨幣去增加在證券方面之財富前，調整他們之投資組合。在圖2b能了解GDP趨向於超過均橫，而且移動到在更正面穩定狀態。此再次顯示LRSTOCK一個標準差的震盪，引起GDP在大約10季以後回到新的穩定狀態均衡狀態。在此模型短期利率的反應是相當高，但是長期利率似乎移動較慢。這又顯示經由短期利率移動，澳洲準備銀行進行其貨幣政策，而不是貨幣目標。

圖2a與2b顯示當股票價格震盪時，貨幣（M1與M3），實質GDP（LRGDP）與利率（STINT與LTINT）朝一個新的均衡移動。LRMI與LRM3的正面反應，對我們認為股票價格在貨幣需求上有重大影響之假說，是極重要的。同時短期利率向上移動，說明了利率如何可能上升，以控制貨幣需求之正面移動。當政府已經轉變其貨幣政策，從其直接控制貨幣至調整短期利率以控制通貨膨脹時，這是非常重要的，特別是在1991年景氣蕭條之後。

總之，一般刺激回應允許所有變數在系統中移動，造成在反應上一些不足或超越。超越顯示震盪在相同方向移動。不能超越或收斂於一新的均衡，可能是由來自變數自己震盪引起移動所造成之相反力量所致。

三、結論與建議

（一）此篇報告是想要將澳洲股價的對數（log）導入傳統貨幣需求函數。我們藉由介紹Pesaran（1997）提議的長期結構模型，運用提出共整合技術。在大多數模型顯示股票價格之漲價意指投資組合增加風險與報酬，而增加貨幣需求。我們發現股票價格有正面所得效果。我們的研究是基於嚴謹的時間序列法，政策制定者在解釋貨幣需求上不能忽視股票價格之重要性。

（二）以股價的對數(log)來測試是否可用理論的或統計的觀點解釋貨幣需求的變動。研究結果是支持股價具有重大影響力，故決策者在形成貨幣政策時必須考慮股價對貨幣需求的重要性。
（三）貨幣供給與需求之變動皆會對經濟活動產生重大影響，特別是貨幣供給量的多寡，往往被視為股票價格波動的主要因素。理論上，貨幣供給變動首先會透過資產調整效果直接影響股價，繼之由於其對於經濟活動之影響而影響利率以及企業之盈餘，又間接地影響股價。

（四）今（91）年以來受到美國部分企業財務弊案，中東情勢緊張及美西封港影響，全球股市重挫，自今年初至十月七日止，我國股市跌幅達32﹪，目前（十月份）整體股市平均市價為每股18.6元，平均淨值為每股14.7元，顯示很多股票股價偏低，政府除採取財政政策及證券管理之措施，貨幣政策亦可作為維持股市穩定之手段之一，經由央行採行貨幣政策衝擊改變投資人對未來股價系統風險的預期，進而影響股票報酬與股價。觀之過去一年多來中央銀行持續採行寬鬆貨幣政策，已十三度調降貼放利率，市場利率大幅下降，對促進消費、投資發揮正面效果外，證券市場之穩定亦有所幫助。
0
12

