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二、重點提要

四、問題與討論

三、走出象牙塔

一、研讀目標

 瞭解費雪交易方程式的內涵

 知道馬歇爾劍橋現金方程式的內容

 看看凱因斯三大動機的貨幣需求

 想想何以在流動性陷阱下貨幣政策無效？

 瞭解貨幣學派的貨幣需求理論

一、研讀目標
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 1.費雪交易方程式的內容

 2.馬歇爾劍橋方程式的內容與特色

 3.凱因斯流動性偏好理論的要旨

 4.貨幣學派的貨幣需求理論
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1.費雪交易方程式的內容(1/3)

 費雪交易方程式是相當重要的等式，它表明某一時期商品

及服務交易的貨幣總值(P×T)，等於交換過程中貨幣流通總

值(M×VT)。此即：

式中M表示流通中的貨幣數量，VT表示貨幣的交易流通速

度，P表示平均的價格水準，至於T則表示商品及勞務的交

易量。

]112[TPVM T  ‥‥‥‥‥‥‥
二、重點提要
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1.費雪交易方程式的內容(2/3)

 倘若以Y表示名目貨幣所得(GNP)，以y表示實質所得，以P

表示物價水準（可以所得平減指數衡量），以Vy表示貨幣

所得流通速度，則所得型方程式可表示如下：

 所得型與交易型學說的最顯著差異是，貨幣所扮演的任務

有了顯著的改變。

交易型方程式包括所有交易。

所得型方程式未曾考慮中間產品的交易，也未曾列算舊

資產及金融資產的買賣，僅單純地考慮到最終財貨及服

務的交易，使貨幣所扮演的任務較在實際生活上所扮演

的角色為輕。

]212[Y＝yPVM y  ‥‥‥‥‥‥‥‥
二、重點提要
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1.費雪交易方程式的內容(3/3)

 存款的年回轉次數

 實務上，我國本國一般銀行主要存款的年回轉次數，由高

至低，依序為支票存款、活期存款、活期儲蓄存款（見表

12-1）；至於通貨的回轉次數，因無法直接求得，因此必

須間接地去估算。

 郵匯局存簿儲金的回轉次數與銀行的定期性存款相近。

當月營業天數

全年營業天數

日平均數）存款平均餘額（當月每

合計數）存款借記總總額（全月
存款年回轉次數 

二、重點提要
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表 12-1  我國本國一般銀行主要存款的年
回轉次數

二、重點提要
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2.馬歇爾劍橋方程式的內容與特色

 馬歇爾劍橋方程式可用來表明古典學派對貨幣需求的看法，如以

Md表示貨幣需要，以k表示實質餘額比率（亦即個人根據最大效

用原則而持有實質貨幣餘額占其實質所得之比例），以P表示物

價水準，y表示實質所得，則劍橋現金方程式可寫成：

 劍橋現金方程式具有三項特色：

 貨幣價值係由貨幣供需來決定。

 以存量分析法分析貨幣需求的影響因素，也是近代資產選擇

理論的源頭。

 展開對實質貨幣需求之分析。

]312[yk
P

M d

a ‥‥‥‥‥‥‥

二、重點提要
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3.凱因斯流動性偏好理論的要旨(1/3)

 握有貨幣的三大動機、二大類

交易動機：把貨幣當作收支之時距的橋樑，就個人而

言，為所得動機；企業則為企業動機。

預防動機：為應付意料之外的支出而保有貨幣。

投機動機：等待機會購買債券而保有貨幣。

基於交易動機和預防動機而握持的貨幣稱為活動貨幣

(LT)，其大小視所得水準高低來決定，且兩者呈相同方

向的變動；基於投機動機而握持的貨幣稱為休閒貨幣

(LS)，其大小視利率水準而定，且兩者呈相反方向的變

動。總貨幣需求即是這二者的合計，此即：

二、重點提要

]412[(i)L(y)L
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3.凱因斯流動性偏好理論的要旨(2/3)

 流動性偏好的利率理論

利率的意義：放棄流動性的代價就是利率。

均衡利率的決定：均衡利率係由貨幣供給與貨幣需求共

同決定，例如貨幣供給MS（假設由中央銀行外生決定）

與實質貨幣需求共同決定了如圖12-3之均衡利率i0。

圖 12-3

均衡利率之決定

二、重點提要
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3.凱因斯流動性偏好理論的要旨(3/3)

均衡利率的變動：均衡利率的上升，在其他情況不變之

下，不是貨幣供給的減少，就是貨幣需求的增加；至於

均衡利率的下跌，不是貨幣供給的增加，就是貨幣需求

的減少。圖12-3中， 貨幣供給增加(MS↑→ )帶來均衡

利率下跌(i0→i1)。

 流動性陷阱(liquidity trap)

凱因斯認為，在某些低利率水準下（如圖12-3中之

iP），貨幣需求的利率彈性將變得無限大，處此，當中

央銀行無限制地擴張貨幣供給額，卻無法使利率水準降

低及增加總合需求。

二、重點提要

S
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4. 貨幣學派的貨幣需求理論(1/7)

 新、舊貨幣數量學說的比較

貨幣數量學說有新、舊之分，均是以費雪的交易方程式

為立論根據。

其間的主要差異在於：

– 舊貨幣數量學說認為貨幣數量的變動係導致物價同

方向且同比例變動，對於實質經濟變數則無任何影

響，所以貨幣只是一層面紗；

– 至於新貨幣數量學說則強調貨幣數量在短期內對物

價及實質產出均有影響。

二、重點提要
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4. 貨幣學派的貨幣需求理論(2/7)

 貨幣數量學說的主要訴求

舊貨幣數量學說認為貨幣僅是一層面紗，是影響物價水

準的元兇，因此要維持物價穩定，就必須重視貨幣數量

的掌控問題。可歸因於舊貨幣數量學說是立基於古典學

派充分就業的主張，且認為貨幣流通速度係受制度因素

所影響，短期內可假設其固定不變，因此貨幣數量的變

動將帶來物價同方向、同比例的變動。此即：

新貨幣數量學說認為貨幣數量是影響總體經濟活動的關

鍵，其變動不僅對物價有影響，短期亦對實質產出帶來

影響，因此貨幣數量十分重要(money is matter)。

 PMyPVM

二、重點提要
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4. 貨幣學派的貨幣需求理論(3/7)

 實質產出在短期內可能變動，而貨幣流通速度在短期亦非

固定不變。由於貨幣流通速度很穩定，且其變動大抵與貨

幣數量無關，因此貨幣數量的變動將帶來名目產出(P × y)同

方向的變動，此即：

 yPMyPVM
二、重點提要
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4. 貨幣學派的貨幣需求理論(4/7)

 貨幣流通速度之所以很穩定，係立基於貨幣需求函數穩定

性的假定。根據弗利曼的貨幣需求理論，對貨幣資產的需

要其實是整個資產選擇中的一部分，因此是否握持貨幣，

除受永久所得之影響外，端視貨幣資產的預期效益與其他

資產的預期收益之比較。

 在這種情況下，債券僅是眾多可供選擇資產中的一項，代

表其收益之利率的變動，對貨幣需求的影響實微不足道，

較重要的影響因素是永久所得（見圖12-4）與預期物價上

漲率（代表握持實質資產的預期收益）。因為這二項因素

對貨幣需求的影響很穩定，因此貨幣需求函數十分穩定，

進而貨幣流通速度也就很穩定。

二、重點提要
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4. 貨幣學派的貨幣需求理論(5/7)

 弗利曼的貨幣需求函數

圖 12-4

弗利曼的貨幣需求函數
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二、重點提要
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4. 貨幣學派的貨幣需求理論(6/7)

 凱因斯學派與貨幣學派的貨幣需求理論之比較

在凱因斯的流動性偏好理論中，可供選擇的資產僅有債

券及貨幣，從而一旦利率改變，對貨幣需求之影響十分

顯著。

在弗利曼的貨幣需求理論中，債券僅是眾多選項中的一

項，而且不是較重要的那幾個，因此利率的改變對貨幣

需求的影響十分輕微。

二、重點提要
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5. 貨幣學派的貨幣需求理論(7/7)

 凱因斯學派與貨幣學派對貨幣供給量影響利率之比較

凱因斯學派認為，貨幣供給增加，一般大眾將以超額的

貨幣購買債券，結果債券的價格上升、利率下跌，這是

貨幣數量影響利率的流動性效果。

貨幣學派認為，當利率下跌之後，刺激商品及勞務支出

的增加，透過所得或產出效果，利率開始趨升；接著再

透過價格預期效果，利率將再進一步攀升。一旦這兩種

促使利率上升的效果大於流動性效果，結果將出現貨幣

供給增加伴隨利率上升的現象（見圖12-5），這就是有

名的吉普生矛盾(Gibson’s paradox)。

二、重點提要
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圖 12-5  貨幣供給量變動對名目利率
之影響

二、重點提要
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三、走出象牙塔(1/3)

 「失蹤貨幣」之謎

 何謂「失蹤貨幣」？

 1970年代之前，經濟學家在推估貨幣需求函數時，只要

利用所得、利率及前一期貨幣等變數，即可輕易得到配

適良好，同時穩定度甚高的貨幣需求函數。不過，1970

年代之後，利用歷史資料依法炮製，然後再利用此一函

數做樣本外之事後預測，結果卻發現，預測值皆明顯高

於實際值。經濟學家將無法解釋的貨幣需求預測值高估

現象，稱之為「失蹤貨幣」，亦即掌握不到的那些貨

幣，到底跑到哪裡去了？

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(2/3)

 何謂「通貨替代」？「通貨替代」帶來什麼政策涵義？

「通貨替代」係指當握持本國通貨與外國通貨的報酬率

產生差異時，投資人將會選擇握持較高報酬率的資產，

而放棄較低報酬率的資產，亦即將會出現幣別轉換的情

形。例如，當預期新臺幣兌美元貶值或（及）新臺幣利

率較美元利率為低時，投資人會有較大的誘因去握持美

元資產。處在浮動匯率制度的場合，「通貨替代」的情

形極易出現；迥異於1970年代前的固定匯率制度。

「通貨替代」所帶來的政策涵義是，如果貨幣定義內的

本國幣別資產與外幣資產有很高程度的替代性，為了維

持貨幣需求函數的穩定性，就應該將外幣資產（例如外

幣存款）納入貨幣定義內。

三、走出象牙塔
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三、走出象牙塔(3/3)

 緩衝存量模型 (buffer stock model)與部分調整模型 (partial
adjustment model)的貨幣理論有何不同？

 部分調整架構在1970年代相當流行，但是它欠缺學理基

礎、模型的設定也有問題（包括存在高度受限制的動態

性）；例如，前期落後因變數(lagged dependent variable)之
推估的迴歸係數幾近於1，而且十分顯著地異於零。很難令

人相信，資產組合的調整成本會如此之高、調整速度會如

此之慢。為了解決部分調整模型所存在的這些問題，有兩

個主要的解決方案被提出來：其一是修正學理的基礎；另

一則是改善動態的結構(dynamic structure)。緩衝存量模型

屬於前者，它是立基於預防性動機的貨幣需求理論；至於

誤差修正模型(error correction model)則屬於後者。若干經

濟學家認為，不管是部分調整模型還是緩衝存量模型，其

實都是誤差修正模型的特例。

三、走出象牙塔
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四、問題與討論(1/3)

 比較名詞異同

貨幣交易流通速度 vs. 貨幣所得流通速度

活動貨幣 vs. 休閒貨幣（75年普考）

 在中央銀行所發行的金融統計月報中，「存款回轉次數」

是如何計算出來？下列三種存款回轉次數，何者最高？何

者最低？

(一)支票存款

(二)活期存款

(三)活期儲蓄存款（86年特考四等）

四、問題與討論
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四、問題與討論(2/3)

 「對貨幣需要」的意義為何？凱因斯根據流動性偏好的三種動

機，將貨幣需要分為哪兩類？並分別指明兩類需要數額的多少

各取決於什麼水準？（83年高考、96年普考）

 利率的決定可分為「可貸資金理論」與「流動性偏好理論」，

請解釋這兩 種理論不同之處。（86年特考四等）

四、問題與討論
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四、問題與討論(3/3)

 試回答：

(一)何謂吉普生矛盾(Gibson's Paradox)？

(二)貨幣學派如何解釋貨幣供給與利率之間的關係？（91年

特考）

四、問題與討論


