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摘要 

    本文以(1)Blanchard(1981)封閉經濟、物價固定與產出調整的股票市場宣示效

果模型，(2)曹添旺、陳憶萱(2002)資本不完全移動之延伸性小型開放經濟浮動匯

率制度模型，(3)廖培賢(2006)引入財富效果的雙元浮動匯率制度模型為基礎，仿

照 Laban and Larrain(1994)、Obstfeld(1994a)與廖培賢(2008)(2010)股票與債券呈

現不完全替代的假設，使用第一代體制變革的分析方法來討論：一旦經濟體系遭

逢股票市場需求面不利衝擊，貨幣當局為了阻擋產出水準進一步下滑，進而利用

增加貨幣供給的措施將產出水準釘住在某一固定水準的情況下，相關總體經濟變

數所呈現的動態調整風貌。研究結果發現：(1)股票市場需求面不利衝擊的爆發

一旦帶動產出水準節節壓低時，則貨幣當局所能忍受的產出門檻下限水準不僅與

體制崩潰時機有關，其也是決定體制是否會崩潰的重要關鍵樞紐因素。(2)一旦

貨幣當局所能忍受的產出門檻下限水準介於期初的產出水準與新的長期均衡產

出水準中間時，則(A)「流動性效果」與「直接效果與紅利效果之和」的相對大

小，(B)貨幣當局所能忍受的產出門檻下限高低，(C)股票與債券兩種資產的資產

替代性之相對大小三者，在決定體制崩潰過程中相關總體經濟變數調整型態的重

要決定因子中占了舉足輕重的角色。 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

    眾所皆知，Flood and Marion(1999)曾按研究重點與文獻發表的先後，將討論

金融危機(financial crisis)與匯率制度崩潰(exchange regime collapse)的既有文獻予

以分成：(1)Krugman(1979)、Flood and Garber(1984)、Obstfeld(1984)等率領的第

一代(first-generation)匯率體制變革，(2)Obstfeld(1991)(1994b)(1996)等率領的第二

代(second-generation)匯率體制變革；
1
而賴景昌(2006，頁 2)所指出的：“第一代

的匯率體制變革模型強調，市場基本面的變動促成匯率體制崩潰；第二代的匯率

體制崩潰模型則強調，匯率體制崩潰，是由於捍衛該匯率制度的代價太高，促使

央行不得不放棄該匯率制度。以這個觀點而論，如果民眾本身預期央行將改變原

先的匯率制度，提高了捍衛原先匯率制度的代價，則可能促成匯率制度真的崩潰，

此即所謂的「自我兌現的匯率制度危機(self-fulfilling crisis)」。”，一語道破第一

代與第二代匯率體制變革研究主題的根本不同與差異。 

    自 2008年諾貝爾經濟獎得主 Paul Krugman(1979)所發表的「國際收支危機

的一個模型」A Model of Balance-of-Payment Crises)一文開創第一代匯率體制變

革之研究主題以來，相關的作品有如雨後春筍般不斷地問世與誕生，諸如：Sargent 

and Wallace(1981)、Flood and Garber(1984)、Obstfeld(1984)、Dornbusch(1987)、 

                                                      
1
  賴景昌(2006，頁 21)也曾主張：“1997年亞洲金融風暴之後，Krugman(1999)所領導發展的所

謂第三代(third-generation)匯率體制變革模型強調通貨危機與銀行危機的關聯。然而，第三代匯

率體制變革模型迄今尚未獲得認同，發展也受到居多的侷限。”。 
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張文雅與賴景昌(1990)、曹添旺與陳憶萱(2002)、廖培賢與林義豪(2004)、胡士文、

張廖珮舒與王葳(2006)等；截至目前為止，相關主題的作品仍持續地在累積中。 

    基因於：(1)曹添旺與陳憶萱(2002)、廖培賢(2006)這兩篇選擇以產出水準下

限做為體制崩潰門檻的第一代體制變革既有文獻，由於欠缺股票市場的考量，此

勢必導致我們在討論體制崩潰歷程中，無法觀察到股票市場在其中所扮演的角色；

(2)在第一代體制變革的既有文獻中，雖已有林弘文與陳孟甫(2007)率先考量股票

市場的設計；然而，該文沿襲 Blanchard(1981)股票與債券呈現完全替代的假設，

但依照 Laban and Larrain(1994)、Obstfeld(1994a)的實證主張：本國債券、外國債

券與本國股票等資產呈現完全替代的特別假定並不符合現實；(3)林弘文與陳孟

甫(2007)這篇考量股票市場設計並選擇以產出水準下限做為體制崩潰門檻的作

品，在討論經濟體系的動態相圖、體制崩潰歷程與相關總體經濟變數的動態調整

型態上多所遺漏與錯誤；
2
故而，本文擬以 Blanchard(1981)物價固定、產出浮動

的封閉經濟體系股票市場宣示效果(announcement effect)模型、曹添旺、陳憶萱

(2002)資本不完全移動之延伸性小型開放經濟(extended small open economy)浮動

匯率制度體制崩潰模型與廖培賢(2006)考量財富效果之雙元浮動匯率制度體制

崩潰模型為基礎，建構一個股票與債券呈現不完全替代的封閉經濟體制崩潰模型，

使用第一代體制變革的分析方法來討論：一旦經濟體系遭逢(a)政治不穩定度提 

高，(b)假股票氾濫流通，(c)上市公司會計報表做「假帳事件」頻繁，(d)網路下

                                                      
2
  見本文之第二章與第三章之相關說明。 
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單經常斷訊等股票市場需求面不利衝擊(adverse shock)的爆發；為了阻擋產出水

準的持續下滑，貨幣當局透過增加貨幣供給將產出水準釘住在某一固定水準，進

而導致原先產出可自由調整的體制因此崩潰成產出管制的體制下，相關總體經濟

變數的動態調整型態。在討論分析的過程中，我們會相當著重關心股票與債券兩

種資產的資產替代性之相對大小在其中所扮演的角色。 

 

第二節 文獻回顧 

    Krugman(1979)這篇開啟第一代體制變革的經典拓荒文獻中，在購買力平價

說(purchasing power parity hypothesis)成立與本國民眾只有本國貨幣與外國債券

可供選擇的假定下，強調一國名目貨幣供給的增加超過民眾對貨幣需求的提昇將

會是該國外匯存底不斷耗損與固定匯率體制崩潰成浮動匯率體制的根源。 

  Flood and Garber(1984)將 Krugman(1979)這篇討論第一代體制變革的經典拓

荒文獻予以更改成線性模型，藉以明確地求解出體制崩潰的時機；在購買力平價

說與利率平價說(interests rates parity hypothesis)都成立與本國民眾有本國貨幣、

本國債券與外國債券三種資產可供選擇的前提下，進一步主張：(a)央行貨幣供給

增加量越大(小)、(b)央行期初握有的外匯存底越多(少)、(c)貨幣需求函數對利率

的反應係數越大(小)時，則該經濟體系匯率體制的崩潰時機勢必將會延續(提

前)。 

    張文雅與賴景昌(1990)結合 Kouri (1976)所開創的資產組合平衡模型 
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(portfolio balance model)和 Calvo and Rodriguez(1977)的貿易財(traded goods)與非

貿易財(nontraded goods)兩部門模型，強烈主張：外匯當局所能忍受的外匯存底

下限將是單純 (pure)雙元匯率制度崩潰成中立干預操作 (neutral intervention 

operation)雙元匯率制度時機與左右相關總體經濟變數動態調整型態的重要關鍵

樞紐因素，而該文所創新提出的非線性函數體制崩潰時機之判定方法，更是往後

第一代體制變革文獻爭相引用與參考的典範。 

    曹添旺與陳憶萱(2002)也曾建構一個資本不完全移動的延伸性小型開放經

濟浮動匯率制度體制崩潰模型，在(1)物價固定、產出調整，(2)本國民眾可同時

選擇持有本國貨幣、本國債券與外國債券三種資產，(3)本國債券與外國債券呈

現不完全替代資產的假定下，來討論一旦本國面臨國外財政支出的實質面干擾進

而帶動本國產出發生體制崩潰時，其所帶動的經濟體系崩潰歷程與相關總體經濟

變數之動態調整走勢，結果發現：政策當局所能忍受的產出水準門檻下限與體制

是否崩潰、體制崩潰時機息息相關；且(a)政策當局所能忍受的產出水準門檻下 

限、(b)資本移動性之相對大小更是判定體制崩潰歷程中相關總體經濟變數動態

走勢的重要關鍵因子。 

    廖培賢(2006)也曾以廖培賢與林義豪(2004)考量財富效果的雙元浮動匯率制

度模型為基礎，進而建構一個考量財富效果的雙元浮動匯率制度體制崩潰模型，

在(1)物價固定、產出調整，(2)本國民眾可同時選擇本國貨幣、本國債券與外國

債券三種資產，(3)本國政府採用定額稅(lump-sum tax)方式來融通本國政府財政
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支出的假定下，來討論一旦本國面臨外國資本大幅撤資所引起的國際金融干擾，

進而帶動本國產出節節下滑時所帶動的經濟體系崩潰歷程與相關總體經濟的動

態調整反應。研究結果顯示：政策當局所能忍受的產出水準門檻下限與體制是否

崩潰、體制崩潰時機息息相關外；且(a)政策當局所能忍受的產出水準門檻下限、

(b)本國貨幣需求的利率彈性之相對大小、(c)「貨幣供給變動所造成的產出效果」

與「貨幣供給變動所造成的名目利率效果」之相對強弱三個因素左右體制崩潰歷

程中相關總體經濟變數動態調整型態的重要決定因子。 

    林弘文與陳孟甫(2007)也曾以 Blanchard(1981) 物價固定、產出調整的宣示

效果模型為基礎，進而建構一個股票與債券呈現完全替代的封閉經濟體制崩潰模

型，來討論一旦本國同時遭逢商品市場需求面不利干擾與股票市場需求面有利干

擾之雙重衝擊下，其所帶動的經濟體系崩潰歷程與相關總體經濟變數之動態調整

走勢，研究結果得到：政策當局所能忍受的產出水準門檻下限，是決定體制是否

崩潰、體制崩潰時機與體制崩潰歷程中相關總體經濟變數之動態調整型態惟一影

響因素。 

 

第三節 本文的章節安排 

    本文包含四章，第一章為緒論，闡述本文的研究動機與文獻回顧，第二章則

是體制崩潰前後理論模型架構的建立、長期均衡與動態性質分析，第三章進行體

制崩潰歷程與相關總體經濟變數動態調整型態之討論，第四章則為本文之結論。 
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第二章 體制崩潰前後理論架構、長期均衡與動態性質分析 

第一節 體制崩潰前理論架構之建立 

本文體制崩潰前的理論架構，係以 Blanchard(1981)封閉經濟、物價固定與產

出調整的股票市場宣示效果模型及曹添旺、陳憶萱(2002)資本不完全移動之延伸

性小型開放經濟浮動匯率制度模型及廖培賢(2006)考量財富效果之雙元浮動 

匯率制度模型做為基本架構，並放寬 Blanchard(1981)股票與債券呈現完全替代的

假設，進一步仿照 Laban and Larrain(1994)、Obstfeld(1994a)與廖培賢(2008)(2010)

的設定，讓股票與債券兩資產呈現不完全替代特性之前提下，建構一個包含商品、

貨幣、股票與債券市場的封閉經濟體制崩潰一般均衡模型；
3
由於透過 Walras法

則，我們只需處理前三個市場就能自動隱含債券市場的均衡；故而，底下我們只

會針對商品、貨幣與股票三個市場的設定做一詳細說明。此一模型包含以下幾個

假定： 

1. 本國為一封閉經濟體系，同時為了簡化分析起見，我們令以自然數表示

的物價水準為一；故而取過自然對數後的物價水準為 0。 

2. 產出處於未充分就業狀態。 

                                                      
3
  林弘文與陳孟甫(2007)雖也曾進行與本文類似的主題分析，然本文與該文最大的不同有：(1)

本文沿襲 Laban and Larrain(1994)、Obstfeld(1994a)與廖培賢(2008)(2010)的設定，假定股票與債

券呈現不完全替代，而林弘文與陳孟甫(2007)則係股票與債券呈現完全替代下的分析，將股票與

債券兩種資產視為不完全替代，除了更貼近現實世界的實況之外，也方能讓吾人清楚看到股票與

債券這兩種資產之資產替代程度大小在體制崩潰歷程中所扮演的角色，(2)本文只引進股票市場

單一干擾下相關總體經濟變數動態的調整型態風貌較林弘文與陳孟甫(2007)同時考量商品市場

與股票市場兩種干擾所得到的結果豐富多變，(3)林弘文與陳孟甫(2007)該文的      線、動態相

圖、長期均衡分析與產出體制崩潰時經濟體系相關總體經濟變數的動態調整路徑都是有疏漏與不

完整的。 



 

7 
 

3. 民眾對於經濟變數的預期屬於完全預知(perfect foresight)的型式。 

4. 可供本國民眾選擇持有的金融性資產共有本國貨幣、本國債券與本國股

票三種，且本國民眾將本國債券與本國股票視為不完全替代的資產。 

    在以上的假設基礎下，我們可以使用以下三個線性對數(log-linear)方程式來

表示此一「股票與債券呈現不完全替代」的封閉經濟體系體制崩潰前之理論架構：     

                                 ； ， ， ，   ，                            

                    ； ，                                         (2.2) 

                                    ； ，  ，
  ，

                                       

式(2.1)～(2.3)中，除了名目利率(r)之外，其餘所有變數皆以自然對數表示，各個

變數所代表的意義分別說明如下： 

     ：產出或所得 

     ：股價 

     ：政府財政支出 

     ：商品市場的調整速度 

     ：貨幣供給 

     ：利率 

            ：y變數的時間變動 

            ：q變數的時間變動 

     ：股票市場需求面的衝擊項 
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上述式(2.1)為商品市場的產出動態調整方程式，該式表示商品市場本期的超

額需求將會帶動下期產出   的增加，
4
產品的總需求包含消費支出、廠商投資支

出與政府財政支出。消費支出被設定成所得    的增函數之外；另外，按照

Barro(1997)、Lai et al.(2012)與賴景昌(2011，頁 621)的主張：當利率提高時，透

過消費的跨時替代效果(intertemporal substitution effect)將會帶動當期消費相對未

來消費之相對價格的提高，從而有降低當期消費的作用；準此，我們也將消費支

出設定成利率   的負相關函數。
5
廠商的投資支出被設定成股價   的正相關函數，

其中緣由實乃按 Blanchard(1981)的主張：一旦股價越高時，廠商會增加股票的發

行，從而募集到更多的投資資金而增加投資(投資效果)；故而，股價   越高會有

提高產品總需求的作用。式(2.2)為貨幣市場之均衡條件，貨幣需求被設定為產出

   的增函數及利率   的減函數，其中   代表貨幣需求的所得彈性，  代表貨幣需

求的利率半彈性(semi-elasticity)。式(2.3)為股票市場之均衡條件，按照 Laban and 

Larrain(1994)、Obstfeld(1994a)的實證主張：本國債券、外國債券與本國股票等

資產為完全替代的特殊假定並不符合現實；故而，本文擬放寬 Blanchard(1981)

的特殊假定，假定本國債券與本國股票並非完全替代的資產，這樣的設定能夠讓

                                                      
4
  一旦我們假設     ，此即代表產出的調整呈現緩慢調整方式；倘若   則表示產出的

調整方式是呈現瞬時調整(instantaneous adjustment)的型態，此代表商品市場於任何時點都處於均

衡的狀態，詳見 Obstfeld and Stockman(1985)的說明。 
5
  林弘文與陳孟甫(2007，頁 56)說明：「又根據 Fleming(1962)模型的設定，利率為總合需求的

負函數…」，故而該文直接按照 Fleming(1962)的設定，將產品的總合需求設定成利率的負相關函

數。嚴格來說此種模型架構的設定是錯誤的，原因乃是 Blanchard(1981)模型中，廠商是純以發行

股票來籌措投資資金(除了自有資金以外)，而 Fleming(1962)的模型中，廠商的投資資金除了自有

資金之外，廠商是以發行債券來籌措投資資金來源的。基於以上的說明可知：只有引進消費的跨

時替代效果將消費支出視為是利率的負相關函數，方能在 Blanchard(1981)的股票市場宣示效果模

型中之商品市場均衡條件引進利率這個變數。 
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我們看到本國債券與本國股票的替代程度如何左右產出體制崩潰時相關總體經

濟變數的動態走勢。式中等號左方為股票市場的供給函數，當股價   越高時，廠

商可透過發行股票而籌措到越多的投資資金，此勢必會誘使廠商發行越多的股票；

因此，式(2.3)設定股票的供給函數為股價   的增函數；等號右方則為股票市場的

需求函數，我們將股票需求函數設定成產出   和股票與債券相對報酬率之增函數。

6
其中    代表本國股票與本國債券兩種資產的替代程度，一旦      ，即代表

本國股票與本國債券兩種資產呈現完全替代，則式(2.3)將退化成：          

  ，此即 Blanchard(1981)所設定的本國股票與本國債券之非套利條件

(non-arbitrage condition)。由於股票市場供給恆等於需求，一旦市場之供需狀況發

生改變，股價    將會立即調整藉以確保股票市場的瞬時均衡 (instantaneous 

equilibrium)。另外，為了討論體制崩潰的衝擊來源，在式(2.3)中我們引進股票市

場需求面的衝擊項  。 

    首先，我們先將式(2.1)、(2.2)與(2.3)予以重新整理如下： 

                                                                                                                                        

                   
 

 
  

 

 
                                                                                                               

                      
  

  
      

 

  
       

 

  
                                                            

為了簡化符號與分析方便起見，我們假定可透過適當單位的選擇讓政府財政支出 

  單位化為一，經取自然對數後為   。其次，再將式(2.5)分別代入式(2.4)與(2.6)

                                                      
6
  有關股票需求函數的推導，詳見附錄 A。 
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中，即可求得   與   的聯立動態微分方程式體系為： 

        
  
  
 ＝  

      

      
  

 
    

    
         

                            (2.7) 

式中： 

                   
  

 
                                                                                                

                                                                                                                                       

               
  

 
                                                                                                                      

                
 

 
 

  

  
  

 
 

 ；若 
   

 

 
 

                                                                   

                 
 

  
                                                                                                               

                
 

 
                                                                                                                     

             
 

  
                                                                                                                        

令   代表此動態體系的特性根，則由式(2.7)可推得以下的特性方程式： 

                                                                                                      

一旦我們令    與    為滿足式(2.8)的兩個特性根，則從式(2.8)可得以下的根與係

數關係：  

                              
  

 
    

 

  

 
 

                                                

                                  
  

 
    

 

  
   

 

 
 

  

  
               

Burmeister(1980)、Buiter(1984)與 Turnovsky(2000)等強調：在一個動態理性預期

模型中，一旦預期或跳躍變數數目等於正根數數目時，則體系會存在一個單一的

完全預知均衡解；反之，一旦預期或跳躍變數數目大(小)於正根數數目時，則體
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系會存在非惟一解(nonvnihlness)或非確定解(indeterminancy)(呈現無解)。事實上

由式(2.9)與(2.10)我們可以推知：(A)一旦股票與債券的資產替代性(  )越大，則

經濟體系越發可能呈現一正一負根(二負根)，進而帶動體系呈現惟一解(非確定

解)；(B)一旦股票與債券的資產替代性(  )越小，則經濟體系越發可能呈現一正

一負根(二正根)，進而帶動體系呈現惟一解(無解)。為了讓本文的動態經濟體系

存在惟一收斂的均衡值，我們必須假定兩根之積為負，亦即動態經濟體系存在一

正根與一負根；
7
準此，我們可將式(2.10)進一步改寫成： 

                          
  

 
    

 

  
   

 

 
 

  

  
                

為了解說方便起見，假定       。據此，由式(2.7)我們可以推知   與   的一

般解為：
8
 

                 
        

                                                                                                  

             
      

   
    

    
      

   
    

                                                                 

式(2.11)與(2.12)中的    與    分別代表產出與股價的長期均衡值，   與    則為待

解參數。 

 

第二節 體制崩潰前經濟體系的長期均衡分析 

    接下來，我們就來探討長期均衡產出水準    與長期均衡股價    的特性。由於

                                                      
7
  在經濟體系只有股價   為惟一預期變數與跳躍變數的前提下，為了求得經濟體系的惟一解，

必須限制特性根為一正根與一負根，亦即      。 
8
  詳見 Gandoflo(1980，頁 263～265)。 
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長期均衡時，經濟體系會處在靜止均衡(steady state)狀態，即        ，則由式

(2.7)可知： 

         
      

      
  

  
  
   

     
          

                                                                                

由式(2.13)可以分別推得：
9
 

            
                   

 
                                                                              

      
                              

 
                                               

            
                              

 
                                                 

式 (2.14) ～ (2.16) 中                                       

        –                  –           。由式(2.14)、(2.15)與(2.16)，我們可求

得   、   與    與外生變數   與   之偏導數關係，分別如下： 

         
   

  
 

              

 
                                                                                     

          
   

  
 

  

 
                                                                                                                        

      
   

  
 

              

 
                                                                                   

          
   

  
 

          

 
                                                                                             

          
   

  
  

                      

 

 
 

  

                                       ；若         
 
 

 
            

 
                                             

          
   

  
 

  

 
                                                                                                                       

                                                      
9
  由式(2.5)，當可推知： 

            
 

 
   

 

 
 ，將式      帶入左式，即可推得式      。 

 



 

13 
 

事實上，按照 Blanchard(1981)的主張：長期均衡產出    可透過兩個管道來影響

長期均衡股價    ，其中之一即是一旦    提高時，將會帶動廠商發放給投資人股

利(   )的提升，進而提高股票與債券的相對報酬率，帶動股票需求的增加，從

而有益於股價的拉升，此項效果我們可將其稱做「紅利效果」(divided effect)；

除此之外，在其他條件不變之下，長期均衡利率    的提高也會直接壓低股票與債

券的相對報酬率(     )，從而帶動資金抽離股市，進而壓低長期均衡股價   ，

這項效果我們可將其稱做「流動性效果」(liquidity effect)。
10
另一方面，本文由

於假設股票與債券呈現不完全替代；故而，   的提高也另可直接增加對股票的需

求(  )，進而直接推升    ，這項效果我們也可仿照廖培賢(2008)將其稱做「直接

效果」(direct effect)。透過以上的說明，由式(2.17)、(2.19)與(2.21)，我們可以明

顯得知：貨幣供給   的增加將會帶動長期均衡產出    與長期均衡股價    的提升，

而且一旦「直接效果與紅利效果之和」(      )相對大(小)於「貨幣供給增加透

過長期均衡產出提高以及商品市場長期均衡股價上升所帶動的股票市場長期均

衡利率下跌效果」                時，貨幣供給   增加也將會帶動長期均

衡利率    的上升(下跌)。
11
換言之，貨幣中立性假說(monetary neutrality postulate) 

在本文中並不成立，此實乃本文商品市場之價格機制無法充分運作下的必然結

                                                      
10

  事實上 Blanchard(1981)將「紅利效果」與「流動性效果」分別稱為「利多」(good news)與「利

空」(bad news)，但陳師孟(1990，頁 493)強調 Blanchard(1981)的這種稱呼，一旦貨幣當局實施緊

縮性的貨幣政策時；將面臨「名不符實」的困擾，因為貨幣當局緊縮性貨幣政策的實施帶動所得

降低時，一旦所得降低所誘發的「流動性效果」相對大於「紅利效果」時，勢必帶動股價的漲升，

此乃代表「利多」而非「利空」的狀態。本文為避免緊縮性貨幣政策的實施反而代表「利多」這

種名不符實的不當稱呼，底下我們全面採用陳師孟(1990)之稱謂方式。 
11

  見附錄   的詳細說明。 
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果。
12
 

    貨幣供給   的增加，之所以會帶動    與    的上揚，但卻可能帶動    的上升

抑或下跌，箇中的經濟邏輯我們說明如下：首先，我們先來說明貨幣供給   的

增加對長期均衡股價    的影響，在其他條件不變情況下，由式(2.5)的貨幣市場均

衡條件可得知，貨幣供給   的增加勢必會帶來    的下跌，方可維持貨幣市場的

長期均衡；而    的下跌則會提高股票與債券的相對報酬率(  )，進而拉升民眾對

股票的需求，進一步帶動長期均衡股價    的漲升，這項效果我們可以稱其為貨幣

供給   的增加對長期均衡股價    的「主要效果」(main effect)。但長期均衡股價    

的漲升又會透過投資效果而增加廠商的投資，進而增加長期均衡產出   ，而    的

提升，一方面可透過直接效果與紅利效果提高對股票的需求，進而提高長期均衡

股價    之外；另一方面，也會帶來長期均衡利率    的回升，才能維持貨幣市場的

長期均衡，而長期均衡利率    的回升也會壓低股票與債券的相對報酬率(  )，進

而減少民眾對股票的需求，造成長期均衡股價    的下跌，這項效果我們可以稱其

為貨幣供給   的增加對長期均衡股價    的「次要效果」(secondary effect)。在「主

要效果」相對大於「次要效果」的前提下，由式(2.19)我們可以清楚得知：貨幣

供給   的增加勢必帶動長期均衡股價    的漲升。 

                                                      
12

  本文貨幣中立性假說無法成立的結論與(1)Blanchard(1981)物價固定、產出調整的宣示效果模

型，(2)朱美麗與曹添旺(1987)物價固定、產出調整的匯率動態調整模型，(3)廖培賢(2008)物價僵

固、產出調整的利率目標區模型、(4)廖培賢(2010)物價僵固、產出調整的名目所得目標區模型所

得到的貨幣非中立性結論完全一致。 
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    其次，我們再來說明貨幣供給   的增加對長期均衡產出    的影響。如同前

述，在其他條件不變情況下，由式(2.5)的貨幣市場均衡條件，我們業已得知：貨

幣供給  的增加勢必會帶來長期均衡利率    的下跌，方可維持貨幣市場的長期

均衡；而長期均衡利率    的下跌，一方面將會透過消費的跨時替代效果帶動消

費的提升，進而拉高長期均衡產出   ；另一方面，則會提高股票與債券的相對報

酬率(  )，進而拉升民眾對股票的需求，進一步帶動長期均衡股價    的漲升，而

長期均衡股價    的漲升又會透過投資效果而增加廠商的投資，進而增加長期均衡

產出    ；準此，由式(2.17) ，我們也可以明顯地得知：貨幣供給   的增加勢必

會推升對產品的需求進而帶動長期均衡產出    的上揚。 

最後，我們再來說明貨幣供給   的增加對長期均衡利率    的影響。如同前

述，在其他條件不變下，貨幣供給   的增加勢必會帶來長期均衡利率    的下跌，

方可維持貨幣市場的長期均衡，而長期均衡利率    的下跌，我們已知將會帶動 

長期均衡產出    的上揚，而長期均衡產出    的上揚，一方面透過式(2.6)，我們已

知：長期均衡產出    的上揚將會透過「直接效果」(  )與「紅利效果」(   )帶動

長期均衡利率    的回升，方可維持股票市場的長期均衡；另外一方面，透過附錄

   的說明，我們也已清楚得知：貨幣供給   的增加所帶動的長期均衡產出    之

上揚，將可經由「貨幣供給增加透過長期均衡產出提高以及商品市場長期均衡股

價上升所帶動的股票市場利率下跌效果」                  進而帶動長期均

衡利率    的下跌；準此，由式(2.21)，我們可以清楚地推知：一旦「直接效果與
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紅利效果之和」(      )相對大(小)於「貨幣供給增加透過長期均衡產出以及商

品市場長期均衡股價上升所帶動的股票市場利率下跌效果                 

時，貨幣供給   增加也將會帶動長期均衡利率    的上升(下跌)。 

    接下來，我們就進一步來說明股票市場需求面不利衝擊的點燃之所以會帶動

長期均衡產出   、股價    與利率    都呈現下跌的背後經濟邏輯。股票市場需求面

不利衝擊的爆發將會帶動股票需求的減少，進而帶動股票市場產生超額供給與長

期均衡股價    的壓低；而    的下滑也會透過投資效果壓低廠商的投資支出，進而

帶動商品市場產生超額供給與長期均衡產出    的下跌；而   的下跌勢必降低貨幣

需求，此時惟有透過長期均衡利率    的下降帶動貨幣需求的拉高，方能回復貨幣

市場的長期均衡。 

 

第三節 體制崩潰前經濟體系的動態性質分析 

    底下，我們擬藉助圖 2.1及圖 2.2來進行體制崩潰前經濟體系的動態性質分

析。由式(2.7)我們可以分別得到可讓商品市場與貨幣市場、貨幣市場與股票市場

達成均衡的   與   組合，我們分別令其為      線與     線，此兩線的斜率分

別為： 

             
  

  
 
    

  
   

   
  

 

          
                                                                

              
  

  
 
    

  
   

   
  

        

             

 
 

 ；若 
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式(2.23)很明顯告知      線呈現正斜率，如圖 2.1 及圖 2.2 所示；而式(2.24)則

明顯表示：     線斜率之正負全然取決於「流動性效果」(     )與「直接效果

與紅利效果之和」(      )的相對大小。一旦「流動性效果」相對大(小)於「直

接效果與紅利效果之和」，則      線呈現負(正)斜率，如圖 2.1(圖 2.2)所示。一

旦我們將式(2.24)中的      
    

 
 

       之左右分別除上   ，則可求得： 

           
  

  
 
    

 
 

 ；若
 

 

 
 

 
  

  
                                                                                            

式(2.25)也告知：一旦股票與債券的資產替代性(  )越大(小)，     線就越有可

能呈現負(正)斜率，而林弘文、陳孟甫(2007)由於假定股票與債券兩種資產呈現

完全替代，且直接設定「流動性效果」大於「紅利效果」；
13
故而，該文的      線只

會呈現負斜率。 

    其次，由式(2.7a)我們已知：                          ，因而在

圖 2.1與圖 2.2中，      線上(下)方區域呈現      (      )的性質，此即是圖

2.1與圖 2.2中，     線上(下)方區域動態箭頭往下(上)方的緣由；另外，由式(2.7e)

我們也已知：                     ，此即表示在      線右(左)方區域

呈現      (      )之性質，此即是圖 2.1 與圖 2.2 中，     線右(左)方區域動

態箭頭往右(左)方的邏輯。 

    由於動態體系的兩個特性根呈現一正一負根(         )，故而經濟體系具

有馬鞍安定(saddle-point stability)的動態性質，而經濟體系收斂之惟一條件為

                                                      
13

  林弘文、陳孟甫(2007)並未交代任何經濟邏輯，直接假定「流動性效果」相對大於「紅利效

果」藉以讓      線斜率呈現負斜率，此實有違經濟邏輯。 
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     。對於式(2.11)與(2.12)中能夠符合      之所有   與   的組合軌跡，我

們可稱其為安定手臂(stable arm)並令其為    線，由式(2.11)與(2.12)可推得其斜 

率為： 

          
  

  
 
  

 
      

   

 
 

 ；若
   

 

 
 

                                                                       

式(2.26)明確地告知，   線斜率之正負全然取決於「流動性效果」(     )與「直 

接效果與紅利效果之和」(      )的相對大小。一旦「流動性效果」相對大(小)

於「直接效果與紅利效果之和」，則    線的軌跡呈現負(正)斜率，如圖 2.1(圖 2.2)

所示；另一方面，對於式(2.11)以及式(2.12)中符合      之所有   與   的組合 

軌跡，我們也可將其稱為不安定手臂(unstable arm)，並令其為    線，同樣由式

(2.11)與(2.12)也可求得    線之斜率為： 

          
  

  
 
  

 
   

      
                                                                                                        

式(2.27)也清楚地呈現，   線為正斜率，如圖 2.1(圖 2.2)所示。基於以上的說明，

我們可以依「流動性效果」(     )與「直接效果與紅利效果之和」(      )兩

者的相對大小，區分成底下兩種情況來分別說明經濟體系的動態相圖：
14

 

(1)「流動性效果」(     )相對大於「直接效果與紅利效果之和」(      ) 

    由圖 2.1可得知，此時      線與    線兩線呈現負斜率，     線與    線

兩線呈現正斜率，其中    線相對      線較為陡峭；而    線較      線相對平

                                                      
14

  林弘文、陳孟甫(2007)由於假定股票與債券兩種資產呈現完全替代，且直接設定「流動性效

果」相對大於「紅利效果」；故而，該文並未有本文圖 2.2的動態圖形結構。 
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坦。
15

 

(2)「流動性效果」(     )相對小於「直接效果與紅利效果之和」(      ) 

    此時，     線、     線、   線與    線四條線皆呈現出正斜率，其中以    

線最為陡峭，     線次之，     線次為平坦，而    線最為平坦。
16

 

    事實上，由圖 2.1與圖 2.2我們也可推得：除了    線與    線之外，動態體

系還存在其他四種發散的調整路徑，而這些所有發散的動態調整路徑皆以安定手

臂    線的斜率為出發漸進線，且以不安定手臂    線的斜率為發散漸進線。
17
  

    底下，我們擬利用圖 2.3與圖 2.4來說明，一旦限制股票市場需求面不利衝

擊    為     時，貨幣供給    變動之比較靜態結果。假設經濟體系期初處於

          線與        ，
     線的交點    點，而    點所對應的    與    分別為

     與      。在    被限定於     的前提下，一旦貨幣供給    由    增加至   ， 

則          線會上移至          線；
18
另一方面，一旦「流動性效果」(     ) 

                                                      
15

  由式(2.23)～(2.27)可推得： 

            
  

  
 
  

    

  
 
    

 
  

   

  ；    

  
 
    

   
  

  
 
  

 
      

           
  。 

16
  由式(2.23)～(2.27)可推得： 

            
  

  
 
  

    

  
 
    

 
  

   

  ；    

  
 
    

   
  

  
 
  

 
      

           
  ； 

            
  

  
 
    

    

  
 
    

 
                

      

  。 

17
  由式(2.11)、(2.12)、(2.26)與(2.27)可推得： 

             
    

 
  

  
     

  
 
  

 
      

   

 
 

 ；若    
 
 

 ，即
   

 

 
 

        。 

              
   

 
  

  
     

  
 
  

 
   

      

  。 

18
  由式(2.7)可推得： 

             
  

  
 
    

  
   

   

  ；故而，  的增加將會帶動      線的上移。 
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相對大(小)於「直接效果與紅利效果之和」(      )，       ，
     線也會隨

著貨幣供給   的增加而上(下)移動        ，
     線，

19,20
最後新的長期均衡點

為         線與        ，
     線的交點    點，而該點所對應的    與    分別 

為     與    。基於以上的說明，在限定   為    的前提下，對應不同的   值勢必將

會有不同的   與   之長期均衡值並與其對應，我們令這些靜止均衡的軌跡為

        線。透過對圖 2.3與圖 2.4的分析，我們可以清楚得知：一旦限制經濟體

系遭逢股票市場需求面不利衝擊   為    的前提下，不論貨幣供給   如何變動，

最後經濟體系的長期均衡點都會落在       線上。
21
由式(2.17)、 (2.19)及對圖

2.3 與圖 2.4 的分析，我們也另可明顯地觀察到：不管股票與債券兩種資產替代

性(  )的相對大小，貨幣供給   的增加只會帶動長期均衡產出    與股價    的上揚。 

    接著，我們擬藉助圖 2.5與圖 2.6來說明，一旦限制經濟體系貨幣供給   維

持在    水準時，股票市場需求面不利衝擊   變動所帶動的比較靜態結果。假設

經濟體系期初處於          線與        ，
     線的交點    點，而    點所對

                                                      
19

  由式(2.7)可推得：  

             
  

  
 
    

  
   

   

；若    
 
 

 ，即
   

 

 
 

        。 

故而，在                     的情況下，  的增加將會帶動        ，
     線的上(下)移。 

20
  在                   的個案下，由於    的提高會同時帶動           線與       

   ，
     線的上移；但由附註 18與 19，我們可推得： 

        
  

  
 
    

  
  

  
 
    

 
             

      

＝
                        

       

   

故而，在                  的情況下，  的提高勢必帶動        ，
     線的上移幅度相

對大於          線的上移幅度。 
21

  林弘文、陳孟甫(2007)並未利用本文圖 2.3 與圖 2.4 之類似圖形，清楚說明一旦限制股票市

場需求面不利衝擊   為    時，貨幣供給   變動之比較靜態結果，就直接進行經濟體系體制崩潰

動態歷程分析，也有違經濟邏輯。 
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應的    與    分別為     與     。在我們限定   為    的前提下，股票市場需求面不

利衝擊一旦由    增加至   ，則不論「流動性效果」(     )是否相對大於抑或小

於「直接效果與紅利效果之和」 (      )，       ，
     線皆會左移至 

       ，
     線，

22
最後新的長期均衡點為         線與        ，

     線的

交點    點，而該點所對應的    與    分別為     與    。
23
由式(2.18)、(2.20)及對圖

2.5與圖 2.6的分析，我們也可明白地推知：不管股票與債券兩種資產替代性(  )

的相對大小，股票市場需求面不利衝擊   的點燃，只會導致長期均衡產出    與股

價    的壓低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
22
  由式(2.7)可推得：  

  
  

  
 
    

  
   

   

  ；故而，  的增加將會帶動        ，
    線的左移。 

23
  林弘文、陳孟甫(2007) 也並未利用本文圖 2.5與圖 2.6之類似圖形，詳細解析一旦限制經濟

體系貨幣供給   維持在    水準時，股票市場需求面不利衝擊   所帶動的比較靜態結果，就直接

進行經濟體系體制崩潰動態歷程分析，也有違經濟邏輯。 
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圖 2.1                  時，經濟體系之相圖 

          

     

     

 

          

     

 

   

     

     

 

     

     

 
    

圖 2.2                  時，經濟體系之相圖 
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圖 2.3                  時，  變動所帶動的經濟體系之比較靜態結果 

       ，
     

       ，
     

         

    

    

        

   

   

    

  
       

         

       ，
     

       ，
     

       

         

         

   

   

    

    

            

  

圖 2.4                  時，  變動所帶動的經濟體系之比較靜態結果 
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       ，
     

       ，
     

         

   

   

    

    

            

  

       ，
     

       ，
     

         

    

    

        

   

   

    

  

圖 2.5                  時，  變動所帶動的經濟體系之比較靜態結果 

圖 2.6                  時，  變動所帶動的經濟體系之比較靜態結果 
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第四節 體制崩潰後經濟體系的理論架構、長期均衡與動態性質分析 

    在本章前面三節討論完體制崩潰前經濟體系的理論架構、長期均衡與動態性

質分析後，底下本節我們將進行體制崩潰後經濟體系的理論架構、長期均衡與動

態性質分析；換句話說，底下我們所要研究的題材是：在一個產出處於未充分就

業的封閉經濟體系裡，一旦遭受未預料到的股票市場需求面不利衝擊   的干擾，

進而導致產出水準  下跌；但是，完全預知的民眾心知肚明，若   下跌至政府所

能忍受的某一下限門檻水準   時，政府將透過調整貨幣供給   的措施讓   維持

在下限門檻水   ，此勢必導致原先自由浮動的產出體制也因此崩潰成為管制的產

出體制；簡單來說，如果   下跌到政府所能忍受的某一下限門檻水準   時，原先

以貨幣供給   為外生變數，產出水準   為內生變數的經濟體系，勢必轉變成以

貨幣供給   為內生變數，產出水準   為外生變數的經濟體系，而體制變革的時

點是由經濟體系內生變數來決定的。準此，當   下跌到政府所能忍受的某一下限

門檻水準   時，  將釘住在   水準；也就是說，產出水準   將不再變動(    )。 

    透過以上的說明，我們可以使用下列式(2.28)～(2.30)來表示此一體制崩潰之

後的動態經濟體系：         

                        ； ， ，   ，                                                 

            
 

 
  

 

 
 ； ，                                                                                                 

              
  

  
      

 

  
       

 

  
 ； ，  ，

  ，
                                

同樣地，為了簡化符號與分析方便起見，底下的討論我們也假設     ；故而，
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我們可以利用下列式(2.31)來表示此一產出體制管制的動態方程式體系： 

         
 
  
 ＝  

      

      
  

 
    

    

         
                                                                        

若令   代表此動態體系的特性根，則由式(2.31)可推得以下的特性方程式： 

                                                                                                                         

由式(2.32)可以求得：                   。準此，我們可以將體制崩潰

之後動態體系的貨幣供給   與股價   的一般解表示成：           

            
   

   
                                                                                                                   

                                                                                                                                         

式(2.33)與(2.34)中，   與    分別表示在產出管制體制下，貨幣供給   與股價   的

長期均衡值，而   為待解參數。 

    接著，我們再進一步討論    與    的長期均衡性質。由於長期均衡時經濟體

系處於靜止均衡狀態，所以      ，因此由式(2.31)可推得： 

    
      

      
  

  
  

   
     

          
                                                                                 

由式(2.35)，我們可推得在產出管制體制下，貨幣供給   與股價   的長期均衡值

的關係式如下： 

               ，                                                                                                                      

                ，                                                                                                                        
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式(2.36)與(2.37)中，   與    對   與   偏導數的關係式，分別是：
24

 

         
   

  
 

  

           
                                                                                            

        
   

  
 

  

           
                                                                                             

         
   

  
 

                

           
                                                                                

         
   

  
 

  

           
                                                                                             

以上四式中，式(     )與(     )清楚地告知，不管股票與債券兩種資產替代性(  )

的相對大小，產出下限門檻水準   的提高，將會帶動產出管制體制下長期均衡貨

幣供給    與股價    上揚；式(     )以及式(     )則明顯地表示，不管股票與債

券兩種資產替代性(  )的相對大小，經濟體系遭受到未預料到的股票市場需求面

不利衝擊   的干擾，將會導致產出管制體制下長期均衡貨幣供給    提高以及股

價    壓低。
25
 

    透過將式(2.36)、(2.37)分別代入式(2.33)、(2.34)，我們便可將體制崩潰後的

貨幣供給   與股價   的一般解分別為： 

                                              ，   
   

   
                                                                    

                                               ，                                                                                

 

                                                      
24

  林弘文、陳孟甫(2007)也並未進行體制崩潰後長期均衡貨幣供給    與股價    與  及   這些外

生變數關係的討論，也有違經濟邏輯。 
25
  有關式(2.38a)～(2.39b)之所以成立的經濟邏輯，見附錄 C 的詳細說明。 
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底下，我們將利用圖 2.7 來說明經濟體系體制崩潰後的動態性質。由式(2.31)我

們可分別得到讓商品市場與貨幣市場達成均衡的貨幣供給   與股價   之組合，

令其為      線，以及同時滿足貨幣市場與股票市場達成均衡的貨幣供給   與

股價   之組合為       ，   線，而此兩條線的斜率分別為：
26
 

   

  
 
  

  
   

   
                                                                                                            

          
  

  
 
    

  
   

   
                                                                                                          

以上二式明白地告知：      線呈現負斜率，      ，   線則呈現正斜率。然

而，針對圖 2.7，我們必須特別提醒的是：商品市場與貨幣市場於任何時點皆須

維持均衡使產出水準   不再波動，因此經濟體系在任何時點皆不能脫離       線

；再者，由式(2.31)可得知，             ，這表示在      線右方的點，股

                                                      
26
  林弘文、陳孟甫(2007)也同樣並未進行經濟體系體制崩潰後       線與       ，   線的推

導與說明，也實有違經濟邏輯。 

圖 2.7 經濟體系體制崩潰後的動態性質 

  

    

      

       ，      
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價   有上揚的走勢(即    ) ；在      線左方的點，股價   有下挫的走勢(即

    )，再根據經濟體系惟一特性根為正的性質，此經濟體系一旦脫離長期均衡

點，經濟體系動態的力量必將驅使經濟體系沿著       線越加遠離長期均衡值而

呈現發散現象。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

30 
 

第三章 貨幣供給調整與經濟體系體制崩潰動態歷程分析 

    根據上一章的分析，我們可以透過底下諸式來表示此一經濟體系體制崩潰前

後的性質： 

   

 
 
 

 
       ，

                                                                      ；                                   

      ，
        

        
                                       ；                      

                                                                                             ；                                  

  

   

 
 
 

 
       ，

                                                                      ；                                   

      ，
    

      

   
    

    
      

   
    

      ；                      

    ，                                                                         ；                                 

  

    

 
 
 

 
                                                                                          ；                                 

                                                                                          ；                    

     ，    
   

   
                                                         ；                                 

  

式(3.1)～(3.3)中，    與    分別代表股票市場需求面不利衝擊   發生的前、後瞬

間，而   與    則代表體制崩潰的前、後瞬間。對於以上諸式，我們有以下幾點

的補充說明： 

(1) 在    時刻，經濟體系處於對應貨幣供給    及沒有股票市場需求面不利衝

擊干擾(   )的長期均衡；故而，    與    所對應的   與   分別為    與

     。 

(2) 在    時刻迄    時刻的時段內，經濟體系由於遭受股票市場需求面的不利

衝擊    ；完全預知的民眾完全明瞭：目前的產出浮動體制會在      時

刻(此時     )崩潰成產出管制的體制。 
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(3) 在    時刻之前，經濟體系的貨幣供給   皆維持在    的水準，但是在    

時刻，貨幣當局為了要達成將產出水準   釘住在   的政策目標，此時貨幣

當局勢必必須立即將貨幣供給   調整至    ；此乃式(3.2)、(3.3)中，   與    

除了是股票市場需求面的不利    的函數外，也會是產出下限門檻水準   函

數的理由。 

(4) 在    時刻之前，一旦經濟體系遭遇股票市場需求面不利衝擊    時，就會

使產出水準   持續下跌一直到達   這個產出下限門檻水準方會停止；也就

是說，經濟體系於    時刻之後，產出水準   會一直維持在   水準。 

    只要我們求解出參數   、  、  與   這四個待解參數的數值，就可瞭解體

制崩潰的時機   以及體制崩潰前、後的產出水準   、股價   與貨幣供給   的調

整路徑。根據下列四個限制條件，就可求解出   、  、  與   的數值，底下我

們就來詳細說明這四個限制條件。由於產出水準   為緩慢調整變數，因此股票市

場需求面不利衝擊   發生的前、後瞬間，產出水準   不能有所變動，此限制條件

表現於式(3.4)與(3.5)；再者，根據理性預期的連續條件(continuity condition)要求，

在調整過程中，預期變數除了在接收訊息時刻之外，其餘任何時刻都不能有任何

跳動；故而，股價   於體制崩潰前、後瞬間必須連續，此限制條件表現於式(3.6)。

最後，由於體制崩潰後經濟體系的特性根為正根，為了確保經濟體系在新的政策

目標實施後能夠收斂，必須限制    為   ，此項終端收斂條件 (transversality 

condition)表現於式(3.7)。 
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一旦我們將式(3.1)、(3.2)與(3.3)和(3.7)帶入式(3.4)～(3.6)，便可求得： 

                     ，
          ，

                                                                      

                     ，
        

        
                                                                         

                     ，
    

      

   
    

    
      

   
    

         ，                     

由式(3.9)與(3.10)，可解得： 

             
      

   
  

        

 
 
      

   
 

 
 
             

 

    
 
      

                  

             
      

   
  

        

 
 
 

 
             

 

    
 
      

 
      

   
                  

式中         ，
    ，   

     

   
             。

27
一旦我們把式(3.11)與(3.12)

代入式(3.8)中，即可求得： 

              
   

  
          

      

   
 

 
 
             

 

    
 
      

   
     

   
  

   

  
    

       
   

  
          

      

   
 

 
 
             

 

    
 
      

                            

事實上，我們若能由式(3.13)解得體制崩潰時機   ，再將    值代回式(3.11)與

                                                      
27

  有關      與     的經濟邏輯，詳見附錄   的說明。 
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(3.12)；便可求得待解參數    與    的數值。然而，由於式(3.13)係體制崩潰時機

   的非線性方程式，此勢必無法讓我們藉由該式求得體制崩潰時機   的明確數值

；因此，底下我們擬依循 Blackburn(1988)及 Obstfeld(1988)的處理方法，以隱 

函數(implicit function technique)的技巧來求解   值。 

    首先，我們將式(3.13)改寫成： 

                                                                                                                                        

其中： 

                          
   

  
          

      

   
 

 
 
             

 

    
 
      

    

                                    
     

   
  

   

  
                                                                                    

                         
   

  
          

      

   
 

 
 
             

 

    
 
      

              

由式(3.14)～(3.16)，我們可以清楚地得知：產出下限門檻水準   是決定體制崩潰

時機   的關鍵因素；因此，底下我們將採用張文雅與賴景昌(1990)、賴景昌、謝

宜倪與張文雅(1996)的分析方法分成三種情況來闡述   與   的關係。 

3.1 如果產出的下限門檻水準恰好是期初的產出水準(即      )： 

    一旦我們將      代入式(3.15)與(3.16)，並將這兩個式子的      函數及 

    函數繪於圖 3.1，而圖 3.1清楚地告知，只有在     才能滿足          。 

28
換句話說，不管股票與債券兩種資產替代性(  )的相對大小，一旦政府告知民

                                                      
28

  由式(3.15)與(3.16)的定義，在      的情況下，可以推知： 
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眾產出的下限門檻水準   是期初的產出水準   ，則在股票市場需求面不利衝擊

   發生的瞬間，貨幣當局會立刻調整貨幣供給   使產出水準   維持在期初的產

出水準   。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                        

                        
      

   

 
                

           
  

   

  
      

            ；    
   

      ；    
   

       

                     
      

   

 
                

           
  

   

  
            

                      
  

      

   

 
                

           
  

   

  
            

                     
      

   

 
                

           
  

   

  
            

                      
  

      

   

 
                

           
  

   

  
           。 

 

 ，  

圖 3.1產出下限門檻水準恰好是期初產出水準(      )時   的決定 
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3.2 如果產出的下限門檻水準小於或等於新的長期均衡產出水準時［即

                ，
    ］： 

    一旦我們將        ，
    代入式(3.15)與(3.16)，並將      函數及      函

數繪於圖 3.2，而圖 3.2 也明顯地告知，     線與      線皆是水平線，而且不 

可能有交點；
29
換句話說，一旦產出的下限門檻水準等於新的長期均衡產出水準

時，則貨幣當局不會施行調整貨幣供給    的干預措施。尤有進者，一旦將

        ，
    代入式(3.15)與(3.16)，並將      函數及      函數繪於圖 3.3。

由圖 3.3可清楚得知，     線呈現下凸上凹的型態，而且收斂到橫軸，     線 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
29

  由式(3.15)與(3.16)的定義可以得知，在        ，
    的條件下，則下式必然成立： 

                  
     

   

  
   

  
      ，且       。 

 ，  

圖 3.2產出下限門檻水準等於新的長期均衡產出水準        ，
   時   的決定 
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呈現上凸下凹的走勢，因而      線與      線不會有交點。
30
一旦產出的下限門

檻水準   小於新的長期均衡產出水準      ，
    時，則貨幣當局不會施行調整貨

幣供給   的干預措施。換句話說，不管股票與債券兩種資產替代性(  )的相對大

小，如果產出的下限門檻水準   小於或等於新的長期均衡產出水準     ，
    時，

就不會有體制崩潰的問題。 

 

 

 

 

 

 

                                                      
30

  由式(3.15)與式(3.16)的定義可以得知，若        ，
    的條件下： 

                       
   

  
    

      

   

 
                

           
   

     

   

  
   

  
       

                        
   

  
    

                

           
 

      

   

    

                           
   

  
          

      

   

 
                

           
     

                     
       

   

  
          

      

   

 
                

           
     

                          
   

  
          

                

           
 

      

   

     

                      
       

   

  
          

                

           
 

      

   

      

              
   

      ；    
   

       。 
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3.3 如果產出的下限門檻水準介於期初的產出水準與新的長期均衡產出水準之

間［即      ，
        ］： 

    一旦我們將      ，
         代入式(3.15)與(3.16)，也將      函數及

      函數繪於圖 3.4。由圖 3.4，我們也可明顯地觀察到，      線呈現上凸下凹

的型態，而且收斂到橫軸，而     線呈現下凸上凹的走勢；
31
因而     線與      

                                                      
31

  由式(3.15)與(3.16)的定義可以得知，在      ，
         的條件下： 

                       
      

   

 
                

           
  

                                                              
   

  
    

                

           
 

      

   

    

                             ，
           

      

   

 
                

           
    

                    
         ，

           
      

   

 
                

           
    

圖 3.3產出下限門檻水準小於新的長期均衡產出水準        ，
   時   的決定 

 ，  
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線必定有交點。換句話說，一旦產出的下限門檻水準介於期初產出水準與新的長

期均衡產出水準之間時，則貨幣當局將會透過增加貨幣供給   的方式使產出水

準   不再下跌。基於以上的說明，我們可以充分明瞭：不管股票與債券兩種資產

替代性(  )的相對大小，儘管式(3.13)為產出體制崩潰時機   的非線性方程式；然

而，我們依然可在   到   之間尋找到一個崩潰時機   使得           得以成

立。 

    尤有進者，我們也可再度利用圖 3.4來說明產出下限門檻水準   的變動與體

制崩潰時機   之間的關係；由式(3.15)與(3.16)，我們可以發現：一旦   提高，則

      線與      線都會變得更加陡峭，且兩線縱軸的截距差距也會縮小，
32
而

       線與       線對應較高的產出下限門檻水準    ；同時，我們也會發現

       線與       線所決定的崩潰時機    小於      線與      線所決定的崩潰

                                                                                                                                                        

                           ，
     

                

           
 

      

   

    

                            ，
           

                

           
 

      

   

    

                      
         ，

           
                

           
 

      

   

    

                             
     

   

    

              
   

      ；    
   

      。 

32  式(3.15)與(3.16)的定義可以得知： 

            
       

  
      

     
      

   

 
   

  
    

            
       

  
      

     
      

   

 
   

  
    

            
             

  
 

     

   

  。 
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時機   ，此蘊涵貨幣當局所能忍受的產出下限門檻水準   愈高時，則將會提早體

制的崩潰時機    。換句話說，不管股票與債券兩種資產替代性(  )的相對大小，

一旦貨幣當局抑制產出水準   的意願越高時(即貨幣當局所能忍受的產出下限門

檻水準越高時) ，則會加速浮動產出體制的崩潰。 

    接下來，我們將在相對較具經濟意義［      ，
        ］情況下，根據 

「流動性效果」 (     ) 與「直接效果與紅利效果之和」(      ) 兩者之間

的相對大小區分成兩種狀況，來說明體制崩潰前後總體相關經濟變數之動態調整

軌跡。
33
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
33

  林弘文、陳孟甫(2007)由於假定股票與債券兩種資產呈現完全替代，且直接設定「流動性效

果」相對大於「紅利效果」；故而，該文不會有圖 3.6a與圖 3.6b的體制崩潰歷程。 

     

 ，  

圖 3.4產出的下限門檻水準介於期初的產出水準與新的長期均 

衡產出水準之間時(即       ，
         )   的決定 
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3.3.1「流動性效果」(     ) 相對大於「直接效果與紅利效果之和」(      )：

34
 

    表現於圖 3.5a中的是期初貨幣供給為    ，且經濟體系尚未發生股票市場需

求面的不利衝擊(   )，經濟體系位於          線與        ，
     線的

交點     點，該點所對應的產出水準   與股價   分別為    與   ；一旦股票市場

需求面不利衝擊由     提升至    時，此勢必會進一步帶動        ，
      

線左移至       ，
      線，

35
且與          線相交於    點，   點所對應的產

出水準   與股價   分別為    與   。此時必定有一        線通過    點，該線即是

限制股票市場需求面不利衝擊   為    的前提下，貨幣供給   變化但同時滿足

      與      的所有   與   的組合。由於產出水準   下跌至產出下限門檻水準

   時，貨幣當局將會透過增加貨幣供給   的措施，使得      且     ；
36
準此，

由圖 3.5a可以明顯地觀察到，貨幣當局藉由調整貨幣供給  ，將經濟體系於    

時刻送達        線上的    點，而    點所對應的產出水準   即為產出下限門檻

水準  。在    時刻，貨幣當局藉由增加貨幣供給   的措施來抑制產出水準   不

再下滑；同時，由理性預期的連續條件可得知，股價   於體制變革的前、後瞬間

                                                      
34

  值得再度提醒的是，林弘文、陳孟甫(2007)由於假定股票與債券兩種資產之資產替代性(  )

走向  ，且先驗設定「流動性效果」相對大於「紅利效果」；故而，該文只有本文「流動性效果」

(        )相對大於「直接效果與紅利效果之和」(      )個案下，經濟體系體制崩潰歷程的分析。 
35

  由式(2.7)可以推知： 

             
  

  
 
    

  
   

   

   

故而當   增加時，        ，
      線會往左移。 

36
  因為貨幣當局增加貨幣供給   之後，產出不再下滑(即      )，此時經濟體系由一正根   來

運作，經濟體系之收斂條件勢必要求    ；我們將該條件代入式(3.3)即可得知，於    時刻之

後，     必然成立。 
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不得跳動 (即           )；據此，可推知經濟體系於    時刻勢必仍會停留在    

點。
37
基於以上的說明，表現於圖 3.5a中，經濟體系的動態調整過程乃是：在股

票市場需求面的不利衝擊   發生的前、後瞬間，股價   會由     跳躍下跌至     ， 

經濟體系則由     點水平往左跳躍至     點；自此之後，經濟體系再依箭頭方向

所示，從     點往右下方移動，並於    時刻送達        線上的    點；   時刻

之後，經濟體系持續停留在    點。 

    事實上，我們可同時將圖 3.5a與圖 3.5b兩相搭配對照，以期更清楚闡述體

制崩潰的歷程。表現在圖 3.5b中的是經濟體系期初位於        ，
      線與

        線的交點     點，該點所對應的股價   與貨幣供給   為    與   ，一旦

股票市場需求面不利衝擊     的出現，       ，
      線勢必會左移至

        ，
     線，

38
基於體制尚未崩潰的    時刻之前，貨幣當局並未增加貨

幣供給  ；故而，在貨幣供給   維持在    的限制條件下，於股票市場需求面的

不利衝擊   發生的前、後瞬間，經濟體系會由     點水平往左跳躍至     點；接

下來的    時刻迄    時刻的時段內，經濟體系會再由     點水平逐漸地往右移

至     點(對應圖3.5a則是由     點依箭頭所示方向移動到        線上的    點)。

                                                      
37

  在     時刻經濟體系必定對應一貨幣供給    (令其為     ) 使            線與     

     
，

     線相交於    點，但為了避免圖形過於複雜，我們將圖 3.5a 中的           線

與         
，

     線予以省略。 

38
  由式(2.31)可以推知： 

               
  

  
 
    

  
   

   

   

故而當   增加時，        ，
      線會往左移。 
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因為於第    時刻，產出水準   已下跌至產出下限門檻水準  ，於是在第    時刻，

貨幣當局將採取增加貨幣供給   的措施，來抑制產出水準   的持續下滑。此時

表現於圖 3.5b的則是，必有一       ，     線與       線和   相互對應，且由

理性預期的連續條件可知，這兩條線交點     點所對應的股價     必須等同於圖

3.5a中       線上    點所對應的股價    。職是之故，體制崩潰的前、後瞬間，

經濟體系會由     點垂直往上跳動至     點；換句話說，一旦產出水準   下跌

至產出下限門檻水準   時，則貨幣當局將會透過增加貨幣供給   的措施使貨幣

供給   由    增加至     。 

    基於以上的說明，我們可以清楚地得知經濟體系產出水準   與股價   的調整

路徑乃是：一旦當股票市場需求面不利衝擊    出現之際 (      )，產出水準   

會釘住在   ，股價   會跳動地下跌，之後至體制崩潰之前的時段內(      

   )，產出水準   會持續下挫，股價   會持續上揚；體制崩潰之後(      )，貨

幣當局為了將產出水準釘住在產出下限門檻水準  ，勢必會增加貨幣供給  ，此

時經濟體系必須立即調整至新的長期均衡點；故而，產出水準   與股價   皆會分

別靜止於產出下限門檻水準   與某一固定水準。許多的體制變格相關文獻［

Obstfeld(1984)、Djajic(1989)、張文雅與賴景昌(1990)、曹添旺與黃俊傑(2000)、

廖培賢與林義豪(2004)、廖培賢與鄭名芳(2006)等］都先後強調，體制變格的關

鍵因素決定於該體制無法繼續運行的門檻水準，就本文的模型而言，此門檻水準

即是貨幣當局所能忍受的產出下限門檻水準  。 
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    接著，就讓我們來探討貨幣當局所能忍受的產出下限門檻水準   如何左右相

關總體經濟變數之動態調整軌跡。表現於圖 3.5a 中的是，如果產出下限門檻水

準是大於   的   ，則沿襲前面的分析當可推知：在股票市場需求面不利衝擊    出

現之際，經濟體系會由     點水平往左跳躍至    
  點，股價   會由     跳躍下跌

至    
 ；自    至    的時段內，經濟體系會依箭頭方向所示，由    

  點往右下方

移動，而於    時刻送達        線上的   
  點。在該時段內，產出水準   呈現單

調下跌的走勢，股價   呈現單調上漲的反應。待產出水準   下跌至    時，貨幣

當局將會採取增加貨幣供給   的措施，使產出水準   不再進一步下跌。尤有進

者，表現於圖 3.5b 的則是，在貨幣當局將   維持在    的水準之前提條件下，

於股票市場需求面的不利衝擊   發生的前、後瞬間，經濟體系會由     點水平往

左跳躍至    
  點；於    至    的時段內，再由    

  點水平往右移動至    
 ；於    

時刻，再由    
  點垂直往上跳動至   

  點。透過以上的說明，我們當可清楚得知：

在「流動性效果」 (     ) 相對大於「直接效果與紅利效果之和」(      ) 的

情況下，一旦貨幣當局所能忍受的產出下限門檻水準   越高，則在股票市場需求

面不利衝擊發生之際，股價   跳躍下跌的幅度也將越小；同時，貨幣當局也必須

增加相對較多的貨幣供給   ，方可達成產出水準   不再進一步下跌的政策目標。 

3.3.2「流動性效果」(     ) 相對小於「直接效果與紅利效果之和」(      )： 

    表現於圖 3.6a中的是期初貨幣供給為    ，且經濟體系尚未發生股票市場需

求面的不利衝擊(   )，同時經濟體系位於          線與       ，
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線的交點     點，該點所對應的產出水準   與股價   分別為    與   ；一旦股票

市場需求面不利衝擊     發生時，        ，
      線將會左移至     

    ，
      線，

39
且與          線相交於    點，   點所對應的產出水準   與股

價   分別為    與   。在    至    的時段內，由於股票市場需求面不利衝擊    發

生；因此，在這個時段內，經濟體系的動態運作係圍繞著    點運動，在眾多的

調整路徑中，我們所需找尋的乃是可以通過    點的動態線路徑。基於以上的說

明，表現於圖 3.6a中，經濟體系的動態調整過程乃是：在第   時刻之際，經濟

體系會從     點水平往左跳動至     點，股價   會從    跳躍下跌至     ；從此

之後，經濟體系會依循著動態箭頭所示，自      點往左下方移動直到通過

        ，
      線上的    點之後，再往右下移動，且於    時刻送達        線

上的    點。值得特別說明的是：在該時段內，股價   會先持續下跌再轉而持續

上揚，產出水準   會呈現單調下跌的走勢，一旦產出水準   下跌至產出下限門檻

水準   ，貨幣當局則會藉由增加貨幣供給   的措施將產出水準   固定於產出下

限門檻水準  。 

    事實上，我們仍可同時將圖 3.6a與圖 3.6b兩相搭配對照來說明體制改革的

動態過程。表現於圖 3.6b 中的是，經濟體系期初位於        ，
      線與

        線的交點     點，該點所對應的股價   與貨幣供給   為    與   ，一旦

股票市場需求面不利衝擊     的出現，       ，
      線勢必會左移至

                                                      
39

  見附註 35的說明。 
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        ，
     線，

40
基於體制尚未崩潰的    時刻之前，貨幣當局並未增加貨

幣供給  ；故而，在貨幣供給   維持在    的限制條件下，於股票市場需求面的

不利衝擊   發生的前、後瞬間，經濟體系會由     點水平往左跳躍至     點；在

   迄    的時段內，經濟體系會再由     點水平先往左移至    點後，再水平往

右移至     點。由於第    時刻，產出水準   已達產出下限門檻水準  ，貨幣當

局於第    時刻，企圖透過增加貨幣供給   的措施來抑制產出水準   不再持續下

跌；是以，在圖 3.6b中我們必定找得到其有一       ，     線與       線和   

相互對應，基於理性預期的連續條件可得知，這兩條線交點     點所對應的股 

價     必須等同於圖 3.6a 中       線上    點所對應的股價     (         )。

準此，在體制崩潰的前、後瞬間，經濟體系會由     點垂直往上跳動至     點；

換句話說，一旦產出水準   下跌至產出下限門檻水準   時，則貨幣當局將會透過

增加貨幣供給   的措施使貨幣供給   由    增加至     。 

    基於以上的說明，我們可以明顯地得知經濟體系產出水準   與股價   的調整

路徑乃是：一旦當股票市場需求面不利衝擊   出現之際 (      )，產出水準   會

釘住在    ，股價   會跳躍地下跌，之後至體制崩潰之前的時段內(         )，

產出水準   會持續下挫，股價   先持續下跌再轉而持續上揚；當體制崩潰發生之

後(      )，貨幣當局為了將產出下限門檻水準   ，勢必會增加貨幣供給  ，此

時經濟體系必須立即調整至新的長期均衡點；故而，產出水準   與股價   皆會 

                                                      
40

  見附註 38的說明。 
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分別靜止於產出下限門檻水準   與某一固定水準，貨幣供給   則會跳躍上揚。 

尤有進者，如圖 3.6a 所呈現的，一旦產出下限門檻水準是大於   的   ，仿

照圖 3.5a與圖 3.5b的類似應可推得分析：在股票市場需求面不利衝擊干擾    出

現之際，經濟體系會由     點水平往左跳躍至    
  點，股價   會由     跳躍下跌

至    
 ；自    迄    的時段內，經濟體系會依箭頭方向所示，由    

  點往右下方

移動，而於    時刻送達        線上的   
  點。在該時段內，產出水準   呈現單

調下跌的走勢，股價   呈現單調上漲的型態。待產出水準   下跌至    時，貨幣

當局將採取增加貨幣供給   的措施，使產出水準   不再進一步下跌。表現於圖

3.6b的則是，在貨幣當局將   維持在    的水準之前提條件下，在股票市場需求

面的不利衝擊   發生的前、後瞬間，經濟體系會由     點水平往左跳躍至    
  點；

於    迄    的時段內，再由    
  點水平往右移動至    

 ；於第    時刻，再由    
  

點垂直往上跳動至    
  點。基於以上的說明，我們當可知曉：在「流動性效果」

(     ) 相對小於「直接效果與紅利效果之和」(      )的情況下，一旦貨幣

當局所能忍受的產出下限門檻水準   越高，則在股票市場需求面不利衝擊  發生

之際，股價   會跳躍下跌的幅度也將越小；同時，貨幣當局只需要增加相對較少

的貨幣供給  ，就可達成產出水準   不再進一步下跌的政策目標。 

    由式(2.25)我們業已清楚得知：一旦股票與債券兩種資產的資產替代性(  )

越大(小)，越發容易帶動「流動性效果」(       )相對大(小)於「直接效果與紅利

效果之和」(      )，再添加前述這兩項效果的相對大小是判定股票市場需求
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面不利衝擊   點燃時股價動態調整型態的關鍵因素；故而，股票與債券兩種資產

的資產替代性(  )的相對大小，在決定股票市場需求面不利衝擊對相關總體經濟

變數的動態調整型態上勢必占了舉足輕重的角色。 

  底下，我們擬花費些許篇幅來說明：(A)產出下限門檻水準   等於期初產出

水準(即      )，(B)產出下限門檻水準   小於或等於新的長期均衡產出水準[即

        ，
    ]兩種情況下，經濟體系體制崩潰的動態調整歷程。 

(A) 當      時，由於民眾未預料到股票市場發生需求面不利衝擊   ，貨幣當   

局將會立即增加貨幣供給   來挽救產出水準   的下滑；表現於圖 3.5a 與圖

3.6a 的是，經濟體系會由     點水平往左跳動到        線上的    點，且自

此以後即靜止於該點。
41
 

(B) 當        ，
    時，表現於圖 3.5a與圖 3.6a 中的則是，在第    時刻，經

濟體系會由     點水平往左跳動到      ，
    線上的    

   點，然後再沿著

     ，
    線逐漸走向    點；準此，經濟體系勢必不會有體制崩潰的問題發

生。 

    透過以上的說明，我們可以利用底下的幾個命題來描述本文所得到的幾個重

要結論： 

    命題一：股票市場需求面不利衝擊的點燃，將會帶動長期均衡產出水準的下

滑與股價的壓低，但也會帶動體制崩潰後長期均衡貨幣供給的增加與股價的壓低；

                                                      
41

  事實上，圖 3.5b與圖 3.6b中，       ，
     線與        線的交點    點正好與圖 3.5a與

圖 3.6a中的    點相互對應。 
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尤有進者，產出門檻下限水準的提高，也會帶動產出管制體制下長期均衡貨幣供

給與股價的拉高。 

    命題二：股票市場需求面不利衝擊的爆發一旦帶動產出水準節節壓低時，則

貨幣當局所能忍受的產出門檻下限水準不僅與體制崩潰時機有關，其也是決定體

制是否會崩潰的重要關鍵樞紐因素。 

    命題三：一旦貨幣當局所能忍受的產出門檻下限水準介於期初的產出水準與

新的長期均衡產出水準中間時，則(A)「流動性效果」與「直接效果與紅利效果

之和」的相對大小，(B)貨幣當局所能忍受的產出門檻下限高低，(C)股票與債券

兩種資產的資產替代性之相對大小三者，在決定體制崩潰過程中相關總體經濟變

數動態調整型態的決定因子中占了舉足輕重的角色。 

    我們若拿上述命題一、命題二與命題三的結論和(1)曹添旺、陳憶萱(2002)、

(2)廖培賢(2006)、(3)林弘文與陳孟甫(2007)這三篇討論體制崩潰的既有文獻進行

對比，將可發現： 

(1) 本文命題一的結論與曹添旺、陳憶萱(2002)所討論的資本不完全移動之延伸

性小型開放經濟浮動匯率制度模型，一旦經濟體系遭逢國外政府支出減少的

實質面干擾；廖培賢(2006)所討論的雙元浮動匯率制度，一旦經濟體系面臨

資本外流衝擊的金融(名目)面干擾，將會帶動長期均衡產出水準與體制崩潰

後長期均衡貨幣供給的提高之結論完全相同；但卻與林弘文與陳孟甫(2007)

所討論的產出調整、物價僵固之封閉經濟模型必須藉助經濟體系同時發生商
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品市場需求面不利干擾與股票市場需求面有利干擾之雙重衝擊，將會帶動長

期均衡股價的翻揚，且前種干擾對長期均衡產出的壓低效果相對大於後種干

擾對長期均衡產出的拉抬效果前提下，方能創造出長期均衡產出水準的淨下

跌有很大的不同；尤有進者，林弘文與陳孟甫(2007)另需藉助前種干擾對長

期均衡貨幣供給拉抬效果相對大於後種干擾對長期均衡貨幣供給的壓低效果，

方能營造出體制崩潰後長期均衡貨幣供給的增加也有很大的不同。另一方面，

本文產出下限門檻水準的提高將會帶動產出管制體制下長期均衡貨幣供給增

加的結論也與前述三篇既有文獻所得到的結論完全相同；而本文產出下限門

檻水準的提高另將帶動產出管制體制下長期均衡股價的拉高之結論也與林弘

文與陳孟甫(2007)所得到的結論完全相同。 

(2) 本文命題二與曹添旺、陳憶萱(2002)、廖培賢(2006)這兩篇體制崩潰既有文獻

所得到的結論完全相同。  

(3) 本文命題三所主張的相關總體經濟變數動態調整型態之重要決定因子與(a) 

曹添旺、陳憶萱(2002)所強調的資本移動程度之相對大小，(b)廖培賢(2006)

所主張的(i)「本國貨幣需求的利率彈性」之相對大小，(ii)「貨幣供給變動所

造成的利率效果」之相對強弱，(c)林弘文與陳孟甫(2007)未強調其他任何因

素都有明顯的不同。 
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圖 3.5b：                 情況下，經濟體系的體制崩潰歷程(2) 
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圖 3.5a：                 情況下，經濟體系的體制崩潰歷程(1) 
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圖 3.6a：                 情況下，經濟體系的體制崩潰歷程(1) 

   

圖 3.6b：                 情況下，經濟體系的體制崩潰歷程(2) 
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第四章 結論 

    本文以(1)Blanchard(1981)封閉經濟、物價固定與產出調整的股票市場宣示效

果模型，(2)曹添旺、陳憶萱(2002)資本不完全移動之延伸性小型開放經濟浮動匯

率制度模型，(3)廖培賢(2006)引入財富效果的雙元浮動匯率制度模型為基礎，仿

照 Laban and Larrain(1994)、Obstfeld(1994a)與廖培賢(2008)(2010)股票與債券呈

現不完全替代的假設，使用第一代體制變革的分析方法來討論：一旦經濟體系遭

逢股票市場需求面不利衝擊，貨幣當局為了阻擋產出水準進一步下滑， 

進而利用增加貨幣供給的措施將產出水準釘住在某一固定水準的情況下，相關總

體經濟變數所呈現的動態調整風貌。透過本文的分析，我們可以得到以下結論： 

1. 股票市場需求面不利衝擊的點燃，將會帶動長期均衡產出水準的下滑與股價

的壓低，但也會帶動體制崩潰後長期均衡貨幣供給的增加與股價的壓低；尤

有進者，產出門檻下限水準的提高，也會帶動產出管制體制下長期均衡貨幣

供給與股價的拉高。 

2. 股票市場需求面不利衝擊的爆發一旦帶動產出水準節節壓低時，則貨幣當局

所能忍受的產出門檻下限水準不僅與體制崩潰時機有關，也是決定體制是否

會崩潰的重要關鍵樞紐因素。 

3. 一旦貨幣當局所能忍受的產出門檻下限水準介於期初的產出水準與新的長

期均衡產出水準中間時，則(A)「流動性效果」與「直接效果與紅利效果之

和」的相對大小，(B)貨幣當局所能忍受的產出門檻下限高低，(C)股票與債
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券兩種資產的資產替代性之相對大小三者，在決定體制崩潰過程中相關總體

經濟變數調整型態的重要決定因子中占了舉足輕重的角色。 

4. 一旦產出水準恰好是期初的產出水準時，只要股票市場一發生需求面不利干

擾之當下，貨幣當局就會立刻增加貨幣供給來因應；但是，一旦產出門檻下

限水準小於或等於新的長期均衡水準時，則在股票市場需求面發生不利干擾

之後，貨幣當局依然不會有任何調高貨幣供給的干預措施。 
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附錄 A 

    這個數學附錄的主要目的是要用來推導股票的需求函數。首先，依照

Blanchard(1981)、朱美麗與曹添旺(1987)的主張，當投資人持有一單位貨幣，在

現行股價為   時，則可買進     張的股票；其中，   為以自然數表示的一張股

票價格，而     張的股票在下一期從事賣出時，投資人預期可以換得      單位

的貨幣，同時因為     張的股票可獲得        單位的股利收入(以貨幣表示)；

其中 為股利函數， 為以自然數表示的實質產出，一旦名目產出     越高則投資

人所分配到的股利收入也會越多；故而，                 。其次，為了簡

化分析起見，我們假定股利函數        與名目產出     呈現固定的   比例關係，

            。基於以上的說明，我們可以將投資人持有一單位貨幣購買股票的

報酬率予以表示成： 

           
      

 
 

  

 
   

    

 
 

    

 
                                                                      

在本文民眾對經濟變數的預期屬於完全預知型式的設定下，經濟單位本期(第   

期)對下一期(第     期)股價的預期必然等於下一期實際股價        ；準此，我

們就可將第   期時投資人持有一單位貨幣購買股票的預期資本利得(capital gains)

或資本損失(capital loss)       
 

              予以表示成                    ，再

進一步使用           的關係式，則可將       
 

              化簡成： 
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假定時間變動為   ，則式(A.2)可改寫成： 

         
    

 
      

     
 

         

 
                                                                                             

令時間變動    ，則我們可進一步將式(A.3)改寫成： 

            
   

 
    

 
      

     
    

   
 
         

 
 

     

  
                                                           

由於對任何正實數    而言，它與對數具有如後的關係式：         

       ，其中    係   的期初值。一旦我們使用此關係式，再搭配以自然數表

式的物價水準為一，則可將          表示成： 

          
      

 
   

    

    
        

    

    
                                                                         

令                ，                                ；假定我們也可透過適當

單位的選擇讓   退化成為  ，則可將(A.5)式進一步表示成： 

            
      

 
                                                                                                                  

一旦我們刪除時間下標“   ”，並將式(A.4)與(A.6)代入(A.1)，則可將式(A.1)進一

步表示成： 

                                                                                                                                   

上式即為以自然對數表示的股票報酬率。 

    在說明完股票與債券的相對報酬率是如何決定之後，若我們進一步假設股票

的需求函數是實質所得及股票與債券相對報酬率的增函數，並引進股票市場需求

面的衝擊項   ，則可將股票市場的需求函數表示成： 

                              ；                                                                    
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上式即正文式(2.3)等號右方的股票需求函數。 

 

附錄 B 

    這個數學附錄的目的是要仿照廖培賢(2008)的附錄 2 來說明為何貨幣供給

   的增加所帶動之長期均衡利率水準的上升抑或下跌，全然決定於「直接效果

與紅利效果之和」(      )與「貨幣供給增加透過長期均衡產出提高以及商品

市場長期均衡股價上升所帶動的股票市場長期均衡利率下跌效果」

                兩者的相對高低？ 

首先，我們將式(2.21)予以重寫如下： 

        
   

  
  

                      

 

 
 

  

                                                 ；若         
 
 

 
            

 
                           

上式代表在其他條件不變之下，一旦貨幣供給   平均變動一單位，為了同時維

持商品、貨幣與股票三個市場長期均衡所需要的長期均衡利率    變動。若想進一

步了解上式的經濟意義，我們可透過式(2.3)將股票市場的長期均衡條件予以書寫

成： 

              
      

  
     

     

  
    

 

  
                                                                    

其次，將上式針對   進行偏微分，則可求得： 

          
   

  
  

   

  
   

      

  
   

     

  
  

   

   
                                                             

另由式(2.1)的商品市場動態調整方程式，我們也可以求得：在其他條件不變之下，
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一旦長期均衡股價    平均變動一單位時，為了讓商品市場達成長期均衡所需的長

期均衡產出之變動為                         (式中的    代表商品市場)；

而由式(B.2)的股票市場長期均衡條件，事實上，我們也另可分別求得：在其他條

件不變之下，當長期均衡產出    平均變動一單位時，為了讓股票市場達成長期均

衡所需的長期均衡利率    之變動                                (式中的    代

表股票市場)與在其他條件不變之下，一旦長期均衡股價    平均變動一單位時，

為了讓股票市場達成長期均衡所需的長期均衡利率     之變動              

                   。一旦我們將這些結果連同          見式(2.17)的前提條

件予以代入上式，則可將上式進一步改寫成： 

         
   

  
       

   
 
  

       

   
 
  

      

   
 
  

   
   

  
 
 
 

  

         當     

   
 
  

 
 
 

      

   
 
  

      

   
 
  

 或        
 
 

 
            

 
               

式(B.4)清楚地顯示：貨幣供給   的增加是否會帶動長期均衡利率    的上升抑或

下跌，全然取決於「直接效果與紅利效果之和」(      )與「貨幣供給增加透

過長期均衡產出提高以及商品市場長期均衡股價上升所帶動的股票市場長期均

衡利率下跌效果」                兩者的相對高低；一旦「直接效果與紅

利效果之和」(      )相對大(小)於「貨幣供給增加透過長期均衡產出提高以及

商品市場長期均衡股價上升所帶動的股票市場長期均衡利率下跌效果」

                 時，則貨幣供給   的增加勢必會帶動長期均衡利率    的上
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升(下跌)。 

附錄 C 

    這個數學目錄的主要目的是要用來說明式(2.38a)～(2.39b)之所以成立的經

濟邏輯。首先，由式(2.28)～(2.30)，令     、    、     與     ，則可將

體制崩潰後經濟體系的長期均衡關係予以表示成： 

                                                                                                                       

             
 

 
  

 

 
                                                                                                                     

           
  

  
      

 

  
         

 

  
                                                                               

觀察式(C.1)～(C.3)可知：式(C.1)與(C.3)只包含    與    這兩個體制崩潰後經濟體

系的內生變數，故而    與    是由式(C.1)與(C.3)聯立決定後，再將所決定出來的    

代入式(C.2)來單獨決定體制崩潰後經濟體系的另一個內生變數    。接著，我們

再來說明產出門檻下限   提高對體制崩潰後長期均衡貨幣供給    與長期均衡股

價    的影響。產出門檻下限   的提高將會透過「直接效果」(    )與「紅利效果」

(     )提升對體制崩潰後的股票需求，進而帶動體制崩潰後長期均衡股價    的上

揚；而由上述三式，我們也可求得： 

            
   

  
 

                      

           
 
 

 ； 

                                                                當        
 
 

 
            

 
                          

為了進一步瞭解式(C.4)的經濟意義，我們可進一步將式(C.3)所代表的體制崩潰

後之股票市場長期均衡方程式予以改寫成： 
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由上式，我們可以分別推得： 

          
    

  
 

  

 
      

  
                                                                                                       

          
    

   
 
  

   
     

  
                                                                                                  

式(C.6)與(C.7)中的    代表股票市場。式(C.6)清楚地呈現：在其他條件不變之下，

一旦   提高，將會透過「直接效果」(    )與「紅利效果」(     )提升對體制崩潰

後的股票需求與提高體制崩潰後的股票供給，此時必須藉助    的上揚方能維持體

制崩潰後股票市場的均衡；而式(C.7)也明白地顯示：在其他條件不變之下，一旦

    提高，將會降低體制崩潰後的股票需求與提高體制崩潰後的股票供給，進而導

致體制崩潰後的股票市場產出超額供給，此時也必須藉助    的壓低方能維持體制

崩潰後股票市場的均衡。再者，由式(C.1)，我們也可求得： 

          
   

  
 

  

 
     

 
                                                                                                              

式(C.8)也詳細地告知：在其他條件不變之下，一旦   提高，將會帶動體制崩潰後

的商品市場呈現超額供給，此時也必須藉助    的拉高帶動投資支出的增加，方能

維持體制崩潰後商品市場的均衡。 

    一旦我們結合式(C.4)、(C.6)、(C.7)與(C.8)，即可清楚地推知：產出下限門

檻   的提高是否會帶動體制崩潰後長期均衡利率的上升抑或下跌，全然決定於

「直接效果與紅利效果之和」(      )與「產出門檻下限改變透過股價連動所
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帶動的股票市場利率變動效果」                兩者的相對大小；一旦「直

接效果與紅利效果之和」(      )相對大(小)於「產出門檻下限改變透過股價連

動所帶動的股票市場利率變動效果」                 時，則產出門檻下限   

的提高勢必會拉高(壓低)體制崩潰後的長期均衡利率    的上揚(下跌)。 

    其次，也為了進一步說明式(2.38a)的經濟意義，我們也進一步將式(C.2)所代

表的體制崩潰後之貨幣市場長期均衡方程式予以改寫成： 

                                                                                                                                        

由式(C.9)我們可清楚推知：  的提高透過交易性與預防性貨幣需求動機將會帶動

體制崩潰後貨幣市場需求的上揚，此項效果我們可將其稱做產出門檻下限變動對

貨幣需求的「主要效果」；另外，一旦「直接效果與紅利效果之和」(      )相

對大(小)於「產出門檻下限改變透過股價連動所帶動的股票市場利率變動效果」

                 時，產出門檻下限   的提高也會帶動體制崩潰後長期均衡

利率    的上揚(下跌)；而    的上揚(下跌)也會帶動投機性貨幣需求的壓低(上揚)，

這項效果我們也可將其稱做產出門檻下限變動對貨幣需求的「次要效果」，在產

出門檻下限變動對貨幣需求的「主要效果」大於產出門檻下限變動對貨幣需求「次

要效果」的前提下，式(2.38a)清楚地呈現：產出門檻下限   的提高必須帶動體制

崩潰後長期均衡貨幣供給的增加，方能維持體制崩潰貨幣市場均衡。 

    最後，我們再來說明股票市場需求面不利衝擊   提高對體制崩潰後長期均衡

貨幣供給    與股價    的影響。  的提高將會壓低對體制崩潰後股票的需求，進而
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帶動體制崩潰後股價    的下滑，而    的下滑也會透過投資效果進而壓低廠商的投

資支出，為了維持體制崩潰後商品市場的長期均衡也必須帶動   的下跌；而    的

下跌也必須帶動    的增加，方能維持體制崩潰後貨幣市場的均衡。 

 

附錄 D 

    這個數學目錄的主要目的在於推導待解參數    與    之正負號，首先，我們

將式(3.11)予以重寫如下： 

            
      

   
  

        

 
 
      

   
 

 
 
             

 

    
 
      

                          

再將式(2.39a)予以改寫成： 

         
   

  
 

 
 
             

 

    
 
      

 
             

             
                                                        

透過式(D.2)，我們可以將式(D.1)予以改寫成： 

            
      

   
  

        

 
  
      

   
 

             

             
   

                
      

   
  

        

 
  
                         

                  
                              

在                            、                    、    、   

  

0、      、                           
 

        與         的 前 

提下，可合理推知     。 

    其次，同理，透過式(D.2)，我們仍可將式(3.12)改寫成： 
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由式(2.8)所蘊涵的特性方程式可告知： 

         
      

   
 

   

      
                                                                                                          

將式(D.5)代入式(D.4)，可將式(D.4)重新改寫成： 

            
      

   
  

        

 
 
                         

                       
                           

在                            、                    、    、   

  

  、       、        、                            
 

           與   

                          
 

 
 

           的前提下，可合理推知

     。 
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