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第一章  緒論 

第一節  研究背景與動機 

隨著國際間資金流動程度之陸續升高，世界各國間的貿易聯動關係亦跟著提升，自 1997

年中引爆之亞洲金融風暴，也如骨牌效應地在世界各地產生一連串的後續影響。整個亞洲北起

韓國、日本，南至菲律賓、印尼都籠罩在金融風暴之中。此次風暴之成因，一般相信是起源於

泰國放棄其泰銖對美元匯率的干預及管制，導致泰銖在 1998年 1月間巨幅貶值超過 50%，揭

開了此波金融危機的序幕。其後，馬來西亞、菲律賓及印尼等東南亞國家的貨幣亦隨之跟進，

於 1998年初期間都巨幅貶值超過 50%，這些國家中的許多企業，因為無法適應此金融環境的

劇烈波動，而宣告倒閉，亞洲金融危機對世界經濟的影響正式開始蔓延開來。 

    儘管東南亞國家災情慘重，位處東北亞的韓國及日本卻也無法置身風暴之外。很快的韓圜

在 1998年初，也貶值超過 50%，導致無以數計的企業關門，以及嚴重的失業問題。而擁有全

世界數一數二外匯存底的日本，由於與這些亞洲國家有著密切的經濟往來，加上其國內本身金

融制度存在結構性的問題，風暴的效應也在日本蔓延開來。當然，身處亞洲的台灣亦不能倖免

於難地遭受波及，新台幣在 1997年十月貶破 30元的關卡，股市亦隨之重挫。亞洲金融危機更

進一步擴散至俄羅斯、拉丁美洲國家，全球各地皆感受到金融危機的威脅。【附表一】 

另外，去年發生的美國 911恐怖攻擊事件，不但影響國際政治情勢，更對疲軟的美國及全

球經濟造成衝擊。此次的恐怖攻擊事件導致美國經濟衰退，也使疲軟的歐洲及亞洲經濟更加雪

上加霜；尤有甚者，原先石油市場出現擔憂波斯灣原油供給可能減產的預期，進一步導致原油

價格向上飆升，雖然在情勢趨緩後油價已有回穩跡象，但在預期心理仍未消退之下，其對世界

各國物價波動仍產生一定程度的影響。 

金融危機時各國通貨貶值、高通膨率、失業率提高、經濟呈現衰退、財富縮水、外匯短缺、

流動性不足均是常見之現象，而面對國際間金融干擾所產生的衝擊除了反應在匯率之外，物價

波動是另一個值得探討的問題。影響物價波動的因素來自國內外的一些干擾來源，在國內干擾

方面，供給面不足導致市場上產生超額需求是引發物價上漲的始作甬者。【註 1.1】在國外干擾

方面，與物價連動性最高的原油價格常是導致物價波動的幕後推手。九一一事件之後，油價一
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度往上攀升，不過在情勢趨緩後油價已有回穩跡象。全球景氣由盛轉衰，高油價即為元兇之一，

高油價帶動高通膨壓力，南韓、日本、台灣、新加坡等高度仰賴原油進口的國家更是壓力沉重。

物價的波動除了影響國內民生之外，對外亦會影響國家的競爭力，因此政府會藉由相關的政策

措施來防止物價波動幅度過大；其中，對於國內名目貨幣供給所做的微量調整 (fine tuning)即

是政府常用來抑制物價波動的政策工具之一。【附表二】 

    1960年代末期，國際間巨大的資本流動，尤其是投機性的資本流動，是引起國際金融危機

的一個主要原因，也是導致各國經濟巨幅變動的關鍵因素。有鑑於此，許多國家為了防止這種

國際間資本的大量移動，紛紛採行雙元匯率制度，藉助金融匯率的自由調整，可以免除投機性

資本大量移轉的壓力；同時，也透過商業匯率的釘住不變，讓進、出口廠商在從事貿易時，免

於遭受匯率變動的風險。然而，由於商業匯率的釘住不變，卻無法保證經常帳的均衡，這會造

成本國外匯存底、貨幣供給的增減，進而影響本國經濟的安定。為了克服上述缺失，有些國家

乃實施了雙元浮動匯率制度，讓商業匯率隨著經常帳的失衡而自由調整，金融匯率則隨著資本

帳的失衡而自由升降，進而保證了國際收支的均衡。【註 1.2】【註 1.3】 

順應上述金融危機課題的熱潮，本文的研究動機乃是以國際金融干擾導致物價上揚(下跌)

為因，貨幣當局固守物價上限(下限)水準為果，搭配體制崩潰題材；來探討一個實施雙元浮動

匯率制度的小型開放經濟體系，在受到國際金融干擾進而導致國內物價波動，面對政策當局所

採行的貨幣供給調整政策，促使原本國內物價可自由調整的雙元浮動匯率體制崩潰為「物價管

制的雙元浮動匯率體制」時，對經濟體系內物價、匯率、貨幣數量及產出等相關總體經濟變數

的影響。 
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第二節  文獻回顧 

「匯率體制變革」(exchange regime reform)是晚近國際金融理論領域最為學者所重視的研

究課題之一。一般而言，匯率體制變革又可區分成「匯率體制變遷」(exchange regime switch)

及「匯率體制崩潰」(exchange regime collapse)。前者係指，政府基於某些因素考量而宣布在未

來某一時刻，將目前所實施的匯率制度更迭為另一種匯率制度，關於這方面的著作包括 Flood 

and Marion (1983)，Obstfeld and Stockman (1985)，Lai and Chang (1990a)，賴景昌、張文雅 

(1988)，賴景昌、劉小儂 (1989)等；後者係指，目前採行的匯率制度出現了該體制無法繼續運

作的關鍵因素，故而遲早將崩潰成另一種匯率制度，關於這方面的著作包括 Flood and Garber 

(1984)，Obstfeld (1984)(1986)，Dornbusch (1987)，Buiter(1987)，Willman (1987)(1988)，張文

雅、賴景昌 (1990)等。兩者最主要的差別在於，「匯率體制變遷」將制度更替的時刻當作外生

變數處理，主觀地決定此一更迭時刻；而「匯率體制崩潰」則將制度更替的時刻當作內生變數，

由模型內生來決定。 

兩者之中，尤以「匯率體制崩潰」的研究方法較常被用來分析國際收支危機及金融危機。

關於這方面之文獻，最早可追溯自 Salant and Henderson (1978)，該文說明政府在黃金存量有限

的情況下，任何企圖維持黃金價位的計畫終究會失敗。Krugman (1979) 將此種黃金限價的概

念應用到國際收支危機，指出在固定匯率制度下，若政府持續採行擴張性的貨幣政策終將導致

國際收支不斷地出現赤字，進而引起外匯存底不斷流失，在有限的外匯準備下，央行終將棄守

固定匯率制度而改採浮動匯率制度；且在固定匯率制度轉換成浮動匯率制度的瞬間將會出現投

機性炒作 (speculative attack)。同時，在完全預知 (perfect foresight) 的假設下，匯率制度轉換

的瞬間，匯率不會產生不連續跳動 (discrete jumping) 的反應。 

由於 Krugman (1979) 的理論模型是非線型型態，因而無法明確解出體制崩潰的時點。之

後是 Flood and Garber (1984) 利用線型函數明確求解出體制崩潰的時點。目前許多匯率體制崩

潰的文獻皆是以這篇的理論架構為基礎，進行修正及延伸的工作。Flood and Garber (1984) 可

說是研究匯率體制崩潰的代表作。 

Flood and Garber (1984) 為「恆久性」的匯率體制崩潰模型，所設計的故事內容與 Krugman 
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(1979) 幾乎完全一致。另一篇著名的體制崩潰文獻為 Obstfeld (1984) ,其延伸了 Flood and 

Garber (1984) 的討論，所探討的題材為「暫時性」的浮動匯率制度模型，當政府持續實施擴

張信用的政策時，將會造成外匯存底持續的耗損，經濟體系仍會由固定匯率制度崩潰為浮動匯

率制度，但一段時間後，會再回覆實施固定匯率制度，但匯率將會釘住在比最初固定匯率制度

時為高的水準。 

Djajic (1989) 的著作恰好與 Obstfeld (1984) 「暫時性」的浮動匯率制度模型相反，所討論

的內容為「暫時性」的固定匯率制度模型，但這兩篇論著的基本架構都源自 Flood and Garber 

(1984)；Djajic (1989) 假定經濟體系原先在浮動匯率制度下運作，政府宣布在未來某一段時間

改採固定匯率制度，而待外匯水準耗損到特定水準之後，央行將重新回復浮動匯率制度。另外，

值得一提的是，Djajic (1989) 與 Obstfeld (1984) 兩者有一個最大的差異，前者將體制變革的時

機視為外生變數，而將固定匯率制度時段的匯率水準視為內生變數；後者則將體制變革的時機

視為內生變數，而將固定匯率制度時段的匯率水準視為外生變數。 

相對於 Flood and Garber (1984) 的確定性模型，Willman (1987) 的不確定性模型則是考慮

政府公信力不足的情形，在央行信用擴張涉及不確定的前提下，民眾對政府將實行的政策無法

完全掌握，此時模型將不再具有 Flood and Garber (1984) 完全預知的特質，因此，Willman將

民眾對政府貨幣政策實施的不確定性納入模型中加以分析。Agenor,Bhandari and Flood (1992) 

把 Flood and Garber (1984) 資本完全移動的特殊假定放寬為資本不完全移動，假定政府可透過

對外國債券之利息所得及資本利得課徵比例稅，藉以作為資本管制的工具，結果發現資本移動

程度越大越會加速固定匯率制度的崩潰。 

Buiter (1987) 則是探討政府國外借貸與體制崩潰的問題，在 Flood and Garber (1984) 的模

型中，一旦外匯存底耗盡，政府便沒有干預外匯市場的籌碼，固定匯率制度則將崩潰為浮動匯

率制度，Wyplosz (1986)、Willman (1989)主張央行仍然可透過向國外借貸的方式取得外匯，藉

以延續固定匯率制度的生命，但 Buiter (1987)則駁斥了這個說法，認為借貸增加了債息的負擔

及民眾從事投機性炒作的誘因，而使得政府向國外舉債反而可能加速固定匯率制度的崩潰。 

賴景昌、謝宜倪和張文雅 (1996) 則將雙元匯率的套匯活動與體制崩潰的題材加以結合，
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以國內信用信用擴張造成外匯存底持續流失作為體制崩潰的原因，民眾在預知外匯存底耗損到

央行所能忍受的某一下限水準時，政府將藉由提高套匯罰鍰的行政措施來防止外匯存底進一步

流失的情況下，來分析民眾事先的因應將會如何主導經濟體系的動態調整。 

另外，在討論匯率動態調整 ( exchange-rate dynamics ) 的文獻上，Dornbusch (1976a) 的論

文可說是這方面的經典著作，其最大的特色即是將模型改以線型對數 (log-linear) 取代自然數

表示。在國際金融理論的研究上，亦有不少文獻是沿襲 Dornbusch (1976a) 的模型來進行分析，

例如曹添旺與張植榕 (1998)，曹添旺與黃俊傑 (2000)，曹添旺與陳憶萱 (2001) 等均是放寬

Dornbusch (1976a) 資本完全移動的條件，改為資本不完全移動來探討經濟體系於體制變革的

歷程中所呈現的風貌。以曹添旺與張植榕 (1998) 為例，一個實施浮動匯率制度的小型開放經

濟體系，當遭受暫時性國外金融干擾時，會發生暫時性外匯需求增加，進而導致國幣的貶值，

而國幣的貶值幅度及匯率的調整行徑取決於資本移動程度和相關總體經濟變數的相對大小，如

果貨幣當局的政策目標在維持較低的物價水準時，則資本移動程度也是決定央行應否採行外匯

干預措施的關鍵因素。 

上述曹添旺與張植榕 (1998) 係將體制變革的時點視為外生變數，故而是屬於運用「匯率

制度變遷」分析方法來探討小型開放經濟面臨國際金融衝擊時對相關總體經濟變數影響的題

材，而曹添旺與黃俊傑 (2000) 係採用體制崩潰的方法將體制變革的時點改由體系內生決定；

其所探討的是在一個實施浮動匯率制度的小型開放經濟模型中，當經濟體系遭遇國際金融衝擊

而導致物價節節上揚時，政府如何利用名目貨幣供給的調整促使物價穩定。研究結果發現，政

府所能忍受的物價上限水準不僅與體制崩潰的時機息息相關，同時也決定了體制是否會崩潰 ? 

尤有進者，政府所能忍受的物價上限水準的高低與資本移動性的大小也左右了體制崩潰歷程

中，匯率的動態調整路徑。曹添旺與陳憶萱 (2001) 也同樣採用體制崩潰的分析方法，來分析

一個浮動匯率制度的國家，當經濟體系遭受國際金融衝擊，商品市場及外匯市場分別面臨國

內、外干擾而使產出持續減少，政府如何利用貨幣供給的調整以防止產出進一步遞減。研究結

果也發現，政府所能忍受的產出水準下限與體制是否崩潰、體制崩潰時機有密切的相關；另一

方面，政府所能忍受的產出門檻水準與資本移動性大小也左右了體制崩潰歷程中，匯率的動態
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調整路徑。 

 

 

第三節  研究目的與本文架構 

    國際金融危機是近年來熱門的話題，在面臨國外金融因素的干擾時，對國內經濟所產生的

影響及相關政策如何搭配一直是熱門的研究方向。近年來有不少關於這方面之研究，例如曹添

旺、張植榕(1998)，曹添旺、黃俊傑(2000)，曹添旺、陳憶萱(2001)等，這三篇文章都是分析在

一個實施浮動匯率制度的小型開放經濟體系裡，如何將國際金融衝擊的問題與體制崩潰的題材

予以結合，來探討相關總體經濟變數的動態調整。而本文所擬探討的則是在一個實施雙元浮動

匯率體制的小型開放經濟體系裡，如何將國際金融衝擊課題與體制崩潰題材予以銜接，來分析

相關總體經濟變數的動態行為。目前由於有關此方面之研究尚無人觸及，故而本文希望能開發

此一處女地，看看是否能得到異於既往文獻的結果。 

當面臨國際金融干擾時，除了匯率之外，物價的波動是另一個令人關切的問題。因物價

的波動往往導致不確定性的增加、資源分配效率的降低以及財富重分配等問題〔Pindyck and 

Solimano (1993)；Feldstein (1996)〕。然而，當物價產生波動時，政府可藉由財政政策或貨幣政

策的調整來消弭物價波動的壓力。例如，調整政府支出就是方法之一，但在現實的世界裡，公

共支出從預算的編列、國會的審查通過到預算的執行所需的時間相當地長，遠水救不了近火，

在執行上也有一定的困難度。相對地，政策當局對貨幣供給則較有可能從事微量的調整。因此，

藉由貨幣政策的改變來消弭物價的波動，在現實上應較為可行。 

在探討匯率動態調整的既有文獻中，大多是以著名的 Dornbusch(1976a)模型作為基礎的模

擬藍本。其中，Driskill and McCafferty(1985)為將財富效果納入 Dornbusch(1976a)模型的經典

文獻，結果發現財富效果與 Laursen-Metzler效果是決定匯率動態調整的關鍵因素。【註 1.4】本

文假設民眾可以同時持有本國貨幣、本國債券及外國債券，由於此三種資產都是財富的組成

份；所以，將財富效果納入模型中的確有其必要性。而既往文獻中有關雙元浮動匯率制度動態

調整的文獻，僅有 Bhandari(1985)，Lai and Chu(1986)，Lai and Chang(1990b)與廖培賢(1998)
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等少數幾篇而已。因此，本文之研究目的乃是將財富效果予以納入雙元浮動匯率制度，藉以探

討在一個實施雙元浮動匯率制度的小型開放經濟體系裡，而且財富效果相當強烈時，以國際金

融干擾導致物價波動為因，政策當局固守可接受之物價水準為果，搭配體制崩潰題材，來分析

物價、匯率、貨幣數量及產出的動態走勢。 

本文之分析產生一有趣之現象，當國際金融衝擊發生時，物價可能會產生上揚或下跌的情

況，必須視相關經濟結構參數的相對大小而定。此與一般人直覺上認為金融危機發生時所產生

的高通膨率有很大的不同，日本即是在亞洲金融危機發生時，產生通貨緊縮最好的例子。1997

年下半年開始，由於亞洲發生金融風暴，加上日本國內接二連三的發生金融機構倒閉的事件，

個人所得降低而消費意願低落，造成因為內需不振所引起的景氣衰退，進而發生通貨緊縮現

象，日本在 1998年的經濟成長率比前一年下降 4%。因此，日本政府編列巨額預算以振興景

氣，1999年日本由於政府的巨額景氣振興預算案，使得日本的經濟情形略有改善，其速度雖

嫌緩慢，但日本已開始有脫離自亞洲金融風暴以來的不景氣跡象。 

在本文的分析架構下，政府所能忍受的物價上(下)限水準是決定體制是否崩潰的關鍵因

素﹕當物價尚未到達政府所能忍受的上(下)限水準，則原先的價格體制將繼續運作，即物價可

在此上(下)限水準之下(上)伸縮自如；但當物價上漲(下跌)至政府所能忍受的上(下)限水準，政

府為了不讓物價突破所能忍受的上(下)限水準，勢必採行緊縮(擴張)的貨幣政策，藉以維持物

價之穩定，而原先伸縮自如的價格體制也因此崩潰。 

本文共分四章，第一章為緒論。第二章建立一個採行雙元浮動匯率制度之小型開放經濟

模型，分析當經濟體系遭受干擾時之動態特質及比較靜態結果。第三章討論當經濟體系遭受國

際金融干擾時使物價波動幅度過大，政府如何利用貨幣供給調整使物價穩定在可接受之範圍

內，並且配合圖形說明價格體制崩潰之過程及相關總體經濟變數之調整型態。第四章則為本文

之結論及相關補充說明。 

 

附   註 
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【註 1.1】 陳桂穎(2001)設立一個資本不完全移動且具有完全預知特性的浮動匯率制度小型開

放經濟體系模型，運用體制崩潰的方法，來探討當一個國家遭受未預料到的商品

供給面干擾，而使市場產生超額需求，進一步促使物價持續上揚時，政府透過對

名目貨幣供給數量的調整來抑制物價上揚的情況下，經濟體系中相關總體經濟變

數的動態調整行為。 

【註 1.2】 根據國際貨幣基金 1988年的年度報告，採行雙元浮動匯率制度的國家包括：比利

時-盧森堡經濟聯盟、加納、奈及利亞以及南非等，而在 2000年的年度報告中，

採行雙元浮動匯率的國家包括：阿富汗、獅子山共和國及索馬利亞等。 

【註 1.3】 有關其他類型的雙元匯率制度，詳見賴景昌(1993)。 

【註 1.4】 所謂的 Laursen-Metzler效果是指一國的儲蓄水準與匯率呈現相反方向變動的效果

〔見 Laursen & Metzler (1950)或 Caves，Frankel and Jones (1996 ,頁 413)〕。 
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     【附表一】 亞洲各國對美元匯率    

           

年 大陸 香港 印尼** 馬來西亞 菲律賓 新加坡 泰國 韓國 日本 台灣 

1994 7.738 7.728 2193.7 2.556 24.418 1.458 25.09 788.5 102.21 26.24 

1995 7.732 7.736 2291.5 2.539 25.714 1.414 25.19 775.7 94.06 27.27 

1996 8.315 7.734 2342.3 2.526 26.216 1.4 25.61 844.9 108.78 27.49 

1997 8.288 7.742 2909.4 3.89 29.417 1.691 47.247 1695 120.99 32.64 

1998 8.279 7.745 10013.6 3.8 40.893 1.652 36.688 1204 130.91 32.22 

1999 8.278 7.757 7854.9 3.8 39.089 1.695 37.52 1138 113.22 31.4 

2000 8.278 7.791 8534.4 3.8 44.194 1.724 43.262 1137.7 108.34 32.99 

 

 

 

 

 

 

*：年資料係以當年年底最後交易日為準。 

**：每年最後一個月平均數。 

資料來源： 

台    灣：中央銀行金融統計月報 

印  尼：印尼中央銀行(The Bank of Indonesia) 

馬來西亞：馬來西亞中央銀行, 馬來西亞統計局,  

The Asian Wall Street Journal 

www.awsj.com  

菲 律 賓：Bangko Sentral ng Pilip ians, National Statistical 

Coordination Board-Sectoral Statistics 

新 加 坡：Monthly Digest of Statistics, Department of Statistics, 

Ministry of Trade and Industry , 

Singapore, The Asian Wall Street Journal 

www.awsj.com 

泰  國：泰國中央銀行(Bank of Thailand), The Asian Wall 

Street Journal www.awsj.com 

韓  國：韓國中央銀行 www.bok.or.kr 

日  本：日本統計局 www.stat.go.jp 

香    港：政府統計處 

大    陸：CEIE database  

 

 

 

  【附表二】  1994至 2000年消費者物價上漲率     
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         單位：﹪ 

年 大陸 香港 印尼 馬來西亞 菲律賓 新加坡 泰國 韓國 日本 台灣 

1994 24.15 8.1 8.3 3.8 9.1 3.6 5.1 6.3 0.7 4.1 

1995 16.9 8.7 9.3 3.45 8 1.7 5.8 4.4 -0.09 3.6 

1996 8.4 6.3 6.5 3.5 8.4 1.4 5.9 4.9 0.1 3.1 

1997 2.8 5.8 10 2.7 5.1 2 5.6 4.4 1.7 0.9 

1998 -0.8 2.6 77.6 5.3 9.7 -0.3 8.1 7.5 0.6 1.68 

1999 -1.375 -3.3 2 2.7 4.3 0.4 0.3 0.8 -0.3 0.2 

2000 0.25 -3.7 3.8 1.5 4.29 1.4 1.5 2.2 -0.66 1.25 

           

資料來源： 1.越南之資料由越南統計總局提供。       

             2.台灣經濟研究院，國際經濟情勢週報 1274期，行政院經建會，1999年 3月。    

             3.馬來西亞資料來源：駐馬來西亞台北經濟文化辦事處，1999年 1月。    

             4.台灣經濟新報。        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第二章 理論模型與國際金融干擾 
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本文的理論架構係以曹添旺與黃俊傑(2000)浮動匯率制度模型為基礎，予以延伸至雙元浮

動匯率制度，並納入財富效果，此一模型包含以下幾個假定： 

1. 本國居民除了消費本國產品外，亦消費進口品，且以外幣表示之進口品價格取決於國際 

     市場，非小型開放經濟所能左右。 

2. 本國民眾持有本國貨幣、本國債券及外國債券，且本國債券與外國債券是不完全替代的 

   資產。 

3. 短期的產出水準由模型內生決定，長期的產出則固定在充分就業水準(由外生決定)。 

4. 本國民眾的財富由本國貨幣及外國債券所組成。【註 2.1】【註 2.2】 

5. 一般大眾及政府對於經濟變數的預期是屬於完全預知的型式。 

6. 外匯市場可以將其完全區分為商業外匯市場與金融外匯市場，而且商業匯率會隨著經常

帳的失衡而自由調整，金融匯率則隨著資本帳的失衡而自由升降。 

7. 本國的商品價格隨商品市場的失衡呈現緩慢調整(sluggish adjustment)，而非瞬時調整

(instantaneous adjustment)。 

 

做了以上幾個假定以後，我們可以使用以下幾個線型對數方程式(log-linear)來表示此一雙

元浮動匯率制度之小型開放動態經濟體系﹕ 

s y – è [ á h + â( fe + ∗b ) – p ]= )( ppe 
c

−+ ∗µ – m y –σ i                    (2.1) 

0 < á , â ,s , m< 1  ； á + â = 1  ； è , ì , ó > 0 

p&= ñ( y – y )  ； ñ > 0                                            (2.2) 

h – p = φy – ë i + [ á h + â( fe + ∗b ) – p ]  ； φ  , ë > 0                    (2.3) 

)( ppe 
c

−+ ∗µ – m y = 0                                             (2.4) 

k [ i – ∗i – ∗i ( ce – fe ) – fe& ] – δ = 0  ； k > 0                         (2.5) 

上述模型中，除了本國利率(i)與外國利率( ∗i )外，所有變數皆以自然對數表示。各個變數

所代表的意義分別如下﹕ 
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  p = 本國商品價格 

  ∗p  = 進口品外幣價格 

     y    = 短期的產出(所得)水準 

     y  = 長期(充分就業)產出水準 

    á = 本國民眾持有的本國貨幣佔財富的比例 

    â = 本國民眾持有的名目外國債券佔財富的比例 

      
c

e   = 商業匯率(commercial  exchange rates) 

       
f

e  = 金融匯率(financial exchange rates) 

     i = 本國名目利率 

      ∗i  = 外國名目利率 

     h = 名目貨幣供給 

      ∗b  = 本國民眾持有的名目外國債券存量(以外幣表示) 

     x& = dx / dt = x 變數的時間變動 

   

式(2.1) 代表商品市場總需求定義式，式中 s和 m分別代表儲蓄和進口的所得反應係數，

è代表儲蓄的實質財富反應係數，ó 代表投資的利率反應係數，ì代表實質商業匯率變動對貿

易收支帳的影響，在此並假設 ì > 0，此假設乃隱含Marshell- Lerner條件成立，【註 2.3】該式

中我們將儲蓄函數視為是所得的增函數，實質財富的減函數；經常帳為實質商業匯率的增函

數，所得的減函數；投資支出視為是名目利率的減函數。【註 2.4】式(2.2)則是價格調整方程式，

式中 ñ 代表商品市場的調整速度。【註 2.5】由該式可知，若需求面產出水準等於長期充分就業

產出水準，則物價上漲率等於零；但若需求面產出水準超過(不及)長期充分就業產出水準，則

物價上漲率將為正(負)。式(2.3) 代表貨幣市場的均衡條件，我們將實質貨幣需求視為是所得、

實質財富的增函數，而為(名目)利率的減函數。式中，  φ 是代表實質貨幣需求的所得彈性，ë

則是代表實質貨幣需求的(名目)利率半彈性(semi-elasticity)。式(2.4)代表商業外匯市場的均衡

條件，由於雙元浮動匯率制度允許商業匯率隨著經常帳的失衡而自由調整，此會促使經常帳始
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終維持均衡。式(2.5)代表金融外匯市場的均衡條件，由於本文對於資本移動是採流量方式處

理；故而，資本帳餘額(capital account balance)為本國債券與外國債券相對報酬率：i – ∗i – 
∗i ( ce – fe ) – fe&的增函數，【註 2.6】式中，k 代表資本移動程度；假若 k = 0 表示資本在國際

間不能移動；相反地，若 k ��則表示資本在國際間完全移動。δ則是代表國際金融衝擊所造

成的干擾因子，此項干擾將造成資本外移進而導致資本帳的惡化；因此，將其視為資本帳餘額

的減項。最後，由於金融匯率的自由調整，使資本帳亦始終保持均衡。 

接著，我們將藉由式(2.1)�式(2.5)導出國內物價與金融匯率的動態調整方程式，進而探

討此動態體系的長期均衡關係及國際金融干擾發生時對長期均衡結果的影響。另外，我們將配

合圖形探討名目貨幣供給變動的比較靜態結果。 

為了簡化符號與分析方便，我們假設 ∗p = ∗i = y = 0，則由式(2.1)、(2.3)、(2.4)可求解出

短期的產出水準 y與短期的(名目)利率 i如下： 

y= ( )[ ] ( ) ( ) ∗

∆
−

−
∆
−

−
∆

−
∆

−+
beph

f

λθσβλθσβλθασλθα 1                     (2.6) 

i = ( )[ ] ( ) ( ) ∗

∆
+

+
∆
+

+
∆

−
∆

−−−
b

s
e

s
ph

s
f

φθβφθβφθφθαα1                      (2.7) 

式中 Ä = ë s + φ ó > 0。 

將 y及 i代入式(2.2)及(2.5)，即可求得國內物價與金融匯率的動態方程式體系為： 













++

+
+
















=








∗

∗

δ a    b a    h a

b a    h a
    e

p
  aa

aa
e
p

ff
252423

1413

2221

1211
&
&

                             (2.8) 

式中 

0
11

        a <
∆

−=
ρλθ

 

( )
0

1412
        a    a <

>
∆
−

−==
λθσβρ

          端視  λθσ     >
<  而定 
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( )[ ]
0

1
13

        a >
∆

−+
=

ασλθαρ
 

0
21

        a <
∆

−=
φθ

 

( )
0

2422
    

s
    a    a >

∆
+

==
φθβ

 

( )[ ]
0

1
23

    
-s

    a <
>

∆
−

−=
φθαα

          端視  ( ) φθαα     s >
<−1  而定 

0
1

25
    

k
    a <−=  

令 ç代表此動態體系的特性根，則由式(2.8)可推得以下的特性方程式： 

( )
02          

s
   =





∆
−+





∆
+−

+
βρθηφθβρλθη                                      (2.9) 

令
1

η 與
2

η 為滿足式(2.9)的兩個特性根，則從上式可得到以下的根與係數關係： 

( )
0

21
    

s
 <

>






∆
+−

−=+
φθβρλθ

ηη                                     (2.10) 

0
21

         <
∆

−=
βρθηη                                                      (2.11) 

式(2.11)顯示兩根之積為負，也就是說，體系有一正根及一負根。為了解說方便起見，假定

12
0 ηη >> 。據此，我們可以求得 p與

f
e 的一般解為：【註 2.7】 

t 

 

t 

 t
  e Áe Áp  p 21

21
ˆ

ηη
++=                                                  (2.12) 

t 

 

t 

 ft f
  e A

a

a
e A

a

a
ee 21

2
12

112
1

12

111ˆ
ηη ηη −

+
−

+=                                    (2.13) 

式中 p̂與
f

ê 分別為國內物價水準與金融匯率的長期均衡值，
1 

A 與
2 

A 為待解參數。接下來，我

們就來探討 p̂與
f

ê 的特性。 
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長期均衡時，經濟體系處於靜止狀態(steady state)，即 0==
f

ep && ，則由式(2.8)可得： 













−−−

−−
=
















∗

∗

δ a    b a    h a

b a    h a
    e

p
  

aa
aa

f
252423

1413

2221

1211
ˆ
ˆ

                                (2.14) 

由式(2.14)，可得國內物價水準與金融匯率的長期均衡關係式如下： 

( ) ( ) δ
θ
λθσδ  

k
    h         ,h  p    p

−
−== ˆˆ                                           (2.15) 

( ) ∗∗ −+== b    
k

    h     b    ,    ,h  e    e
ff

δ
β
λδˆˆ                                      (2.16) 

由式(2.15)與式(2.16)可知 p̂、
f

ê 與外生變數 ∗b    ,    ,h δ 的偏導數關係分別為： 

1
ˆ

ˆ     
h 
p 

    p
h

=
∂
∂

=                                                           (2.17a) 

( )
0

ˆ
ˆ     

k
    

 
p 

    p <
>−

−=
∂
∂

=
θ
λθσ

δδ
          端視       λθσ >

< 而定                  (2.17b) 

1
ˆ

ˆ     
h 

e 
    e f

h f
=

∂

∂
=                                                         (2.18a) 

0
ˆ

ˆ     
k

    
 

e 
    e f

 f
>=

∂

∂
=

β
λ

δδ
                                                  (2.18b) 

1
ˆ

ˆ −=
∂

∂
= ∗∗

    
b 

e 
    e f

b f
                                                      (2.18c) 

式(2.17a)與式(2.18a)的結果隱含：名目貨幣供給 h的增加會導致長期均衡的國內物價水準

p̂與金融匯率
f

ê 有同比例的增幅，故知，在本文架構下貨幣的中立性性質(monetary neutrality 

postulate)將會成立。這個結果與 Lai and Chu(1986)在雙元浮動匯率體制下採用累退預期

(regressive expectation)的長期均衡結果完全相同；究其緣由，實乃經濟體系達長期均衡時，貨

幣的中立性性質將不會因為採用不同的預期形成方式而有所不同；然而，在他種的雙元匯率制

度下，貨幣的中立性性質則未必成立，諸如：Lai, Chu and Chang(1989)與 Liaw(2000)等以中立
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干預雙元匯率制度為背景的經濟體系，貨幣的中立性性質則不成立。另外，由式(2.17b)的結果

可知，在國際金融干擾發生時，可能會造成國內長期均衡物價水準呈現上揚或下跌兩種截然不

同的結果，其決定因素，必須視國際金融衝擊所同時引起的國內投資惡化效果與消費財富效果

的相對強弱而定。【註 2.8】假若前者大於後者，則國際金融衝擊的發生，會造成國內長期均衡

物價水準的下跌；反之，若前者小於後者，則會造成國內長期均衡物價水準的揚升。式(2.18b)

與式(2.18c)的結果則顯示：國際金融衝擊的發生會造成長期均衡金融匯率的上揚，而本國民眾

所持有的名目外國債券存量增加，則會導致長期均衡金融匯率同比例的下挫。 

將式(2.15)、(2.16)分別代入式(2.12)、(2.13)，則可將 p與
f

e 的一般解進一步改寫為： 

( ) t 

 

t 

 t
  e Áe Á     ,h  p    p 21

21
ˆ

ηηδ ++=                                           (2.19) 

( ) t 

 

t 

 ft f
  e A

a

a
e A

a

a
 b    ,    ,h  e e 21

2
12

112
1

12

111ˆ
ηη ηη

δ
−

+
−

+= ∗                          (2.20) 

以下，我們擬藉助圖形來說明此經濟體系的動態性質。【註 2.9】由式(2.8)可以分別得到 0=p&

與 0 e
f

=& 的 p與
f

e 組合，我們令其分別為 0=p& 線與 0=
f

e& 線。兩條線的斜率分別為： 

( )
0

0
    

 
    

pe 
p 

f
<
>−

−=
=∂

∂
λθ

λθσβ
&           端視       λθσ >

< 而定                 (2.21) 

( )
00     

s 
    ee 

p 

ff

>
+

==∂
∂

φθ
φθβ

&             【註 2.10】                         (2.22) 

式(2.21)顯示， 0=p& 線的斜率可正可負，其關鍵因素仍是決定於國際金融衝擊所同時引起的國

內投資惡化效果與消費財富效果的相對強弱而定，假若前者大於後者，則 0=p& 線為負斜率；

反之，若前者小於後者，則 0=p& 線為正斜率。而式(2.22)則顯示， 0=
f

e& 線恆為正斜率。值得

一提的是，上述是根據國際金融衝擊所同時引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強

弱來區分 0=p& 線的斜率正負，其結果和曹添旺與黃俊傑(2000)、曹添旺與陳憶萱(2001)根據資

本移動性大小來區分 0=e& 線的斜率正負有所差異。 

由於此動態體系的兩特性根呈一正一負，故經濟體系具有馬鞍安定(saddle stability)的特

質，亦即，此經濟體系中有一條向均衡點收斂的馬鞍路徑(saddle path)。此馬鞍路徑即為式



 17 

(2.19)、(2.20)中令 0
2

=
 

A 的所有 p與
f

e 的組合，將其稱為安定手臂(stable arm)且令其為 SS線，

則由式(2.19)、(2.20)可得 SS線的斜率為： 

( )
01     

s
    

SSe 
p 

f

>
++∆−

=
∂
∂

φθ

φθβη
          【註 2.11】                              (2.23) 

相較於 SS線，我們可以另外得到讓 0
1

=
 

A 的所有 p與
f

e 的組合，將其稱為不安定手臂(unstable 

arm)且令其為 UU線，則由式(2.19)、(2.20)可得 UU線的斜率為： 

( )
0

2

        
UUe 

p 

f
<
>

+∆
−−

=
∂
∂

ρλθη
λθσβρ

      端視       λθσ >
< 而定   【註 2.12】          (2.24) 

根據式(2.22)、(2.23)可知， 0=
f

e& 線與 SS線的斜率皆恆為正值，但 0=
f

e& 線會比 SS線平坦；

然而，根據式(2.21)、(2.24)可知， 0=p& 線與 UU線的斜率正、負必須視國際金融衝擊所同時

引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強弱而定。當國內投資惡化效果大於消費財富

效果時 )(       λθσ > ，則 0=p& 線與 UU線皆為負斜率，且 UU線會比 0=p& 線平坦(如圖 2.1所示)；

【註 2.13】反之，當消費財富效果大於國內投資惡化效果時 )(       λθσ < ，則 0=p& 線與 UU線皆

為正斜率，UU線亦較 0=p& 線平坦。【註 2.14】在 λθσ     < 情況下，四條線皆為正斜率，但 0=p&

線又會比 0=
f

e& 線平坦(如圖 2.2所示)。【註 2.15】圖 2.1、圖 2.2中，除了 SS線及 UU線的動態

調整路徑外，尚有其他四種不同型態的發散調整路徑，這些路徑分別對應 0
1

  A
 <

> 及 0
2

  A
 <

> 四種

不同的組合，然而，這些發散調整路徑有一共通點，即這些動態路徑皆以安定手臂 SS線的斜

率為出發漸進線，且以不安定手臂 UU線的斜率為發散漸進線。【註 2.16】如圖箭頭走勢，經濟

體系所處的位置若在 SS線上，則會循著此條唯一的穩定路徑向均衡點收斂；但若經濟體系不

位於 SS線上，則體系將如箭頭所示的方向發散。 

接著，我們將利用圖形來說明名目貨幣供給變動的比較靜態結果。假定經濟體系原先位

於圖 2.3a、圖 2.3b、圖 2.3c、圖 2.3d中的 )(0
0
 h  p

 
=& 線與 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線交點

0 
Q 點，該點

所對應的 p̂與
f

ê 分別為
00

ˆˆ
 f

e  ,p 。倘若名目貨幣供給由
0 

h 增加至
1 

h ，此時，原來的 )(0
0
 h  p

 
=&

線會如何移動必須視國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強弱而

定(即由σ和λθ的相對大小來決定)；【註 2.17】另一方面， )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線會隨名目貨幣供給
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的增加而如何移動，則必須視名目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果與所得效果的相

對強弱而定[即由 )1( α− s 和φθα的相對大小來決定]。【註 2.18】基於以上的說明，我們可按

λθσ     <
> 與 ( ) φθαα     s <

>−1  區分成四種情況來討論名目貨幣供給變動的比較靜態結果： 

(A) 國內投資惡化效果大於消費財富效果，且流動性效果大於所得效果 (即 λθσ     > 且

( ) φθαα     s >−1 )： 

在 λθσ     > 的情況下， )(0
0
 h  p

 
=& 線為負斜率；另一方面， )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線恆為正斜率。

此時，一旦名目貨幣供給由
0 

h 增加至
1 

h ，則原來的 )(0
0
 h  p

 
=& 線將往右移至 )(0

1
 h  p

 
=& 線，而

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線亦將往右移至 )(0

01
   ,h  e

  f
δ=& 線，且 )(0

0
 h  p

 
=& 線右移的幅度將大於

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線右移的幅度，【註 2.19】新的長期均衡點為

1 
Q 點，該點的座標分別為

11
ˆˆ

 f 
e  ,p (如

圖 2.3a所示)。 

(B) 國內投資惡化效果大於消費財富效果，但流動性效果小於所得效果 (即 λθσ     > 且

( ) φθαα     s <−1 )： 

在 λθσ     > 的情況下， )(0
0
 h  p

 
=& 線為負斜率；另一方面， )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線恆為正斜率。

此時，一旦名目貨幣供給由
0 

h 增加至
1 

h ，則原來的 )(0
0
 h  p

 
=& 線將往上移至 )(0

1
 h  p

 
=& 線，而

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線則也會往上移至 )(0

01
   ,h  e

  f
δ=& 線，且 )(0

0
 h  p

 
=& 線往上移動的幅度會大於

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線往上移動的幅度，【註 2.20】新的長期均衡點為

1 
Q 點，該點的座標分別為

11
ˆˆ

 f 
e  ,p (如圖 2.3b所示)。 

(C) 國內投資惡化效果小於消費財富效果，但流動性效果大於所得效果 (即 λθσ     < 且

( ) φθαα     s >−1 )： 

在 λθσ     < 的情況下， )(0
0
 h  p

 
=& 線為正斜率；另一方面， )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線恆為正斜率。

此時，一旦名目貨幣供給由
0 

h 增加至
1 

h ，則原來的 )(0
0
 h  p

 
=& 線將往左移至 )(0

1
 h  p

 
=& 線，而

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線則往右移至 )(0

01
   ,h  e

  f
δ=& 線，新的長期均衡點為

1 
Q 點，該點的座標分別為

11
ˆˆ

 f 
e  ,p (如圖 2.3c所示)。 

(D) 國內投資惡化效果小於消費財富效果，且流動性效果亦小於所得效果 (即 λθσ     < 且

( ) φθαα     s <−1 )： 
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在 λθσ     < 的情況下， )(0
0
 h  p

 
=& 線為正斜率；另一方面， )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線恆為正斜率。

此時，一旦名目貨幣供給由
0 

h 增加至
1 

h ，則原來的 )(0
0
 h  p

 
=& 線將往左移至 )(0

1
 h  p

 
=& 線，而

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線亦往左移至 )(0

01
   ,h  e

  f
δ=& 線，且 )(0

0
 h  p

 
=& 線左移的幅度大於

)(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線左移的幅度，【註 2.21】新的長期均衡點為

1 
Q 點，該點的座標分別為

11
ˆˆ

 f 
e  ,p (如

圖 2.3d所示)。 

除此之外，在限制國際金融干擾為
0 

δ 的前提下，對應不同的 h值，將會有不同的 p與
f

e

靜止均衡值與其對應，我們令這些靜止均衡的軌跡為 )(
0
 LL

 
δ 線，該線的斜率為 1，即 )(

0
 LL

 
δ

線為
o45 線。由圖 2.3a、圖 2.3b、圖 2.3c、圖 2.3d可明顯看出，在限制國際金融干擾為

0 
δ 的

前提下，不論 h如何變動，最後的長期均衡點均會落於 )(
0
 LL

 
δ 線上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附   註 
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【註 2.1】 本文為了簡化符號與分析方便起見，假設本國債券佔本國民眾財富的比例相對較

小，從而本國民眾的財富由本國貨幣及外國債券所組成，類似的假設可見 Agenor , 

Bhandari and Flood (1992)；另一方面，即使放寬這個假設，也不會對本文主要的

結論有任何的改變。 

【註 2.2】 類似的本國民眾財富定義式，可見 Driskill and McCafferty (1985)，Engel and Flood 

(1985)。 

【註 2.3】 此處排除了Marshell-Lerner條件在短期不易成立( ì < 0 )的 J曲線效果( J- curve 

effect )。[參見 Niehans(1975)、Dornbusch(1976b) 和 Krugman(1989)] 

【註 2.4】 Dornbusch(1976a)，Bhandari(1981)，Frenkel and Rodriguez(1982)等著名文獻，皆將

投資需求視為是名目利率的減函數；但投資需求應採 Lai(1990)，賴景昌(1994)，

Chang , Lai and Tsai(1999)等的處理方式，視為是實質利率的減函數才較合理。由

於本文係屬於曹添旺與黃俊傑(2000)模型的延伸性探討論文，而該文亦將投資需求

視為是名目利率的減函數；本文為了簡化分析起見，亦將投資需求視為是名目利

率的減函數。 

【註 2.5】 假如 0 < ñ < �，表示物價的調整是呈現緩慢調整的方式；倘若 ñ ��，則表示物價

調整方式是呈現瞬時調整，即是保證商品市場永保瞬時均衡[Obstfeld and 

Stockman(1985)]。 

【註 2.6】 有關本國債券與外國債券相對報酬率的推演，詳見附錄。 

【註 2.7】 見 Gandolfo (1980 , 頁 263 - 265)。 

【註 2.8】 由式(2.1)可推得












∂
∂

−
∂

∂
=

∂
∂

δ
σ

δ
θβ

θδ  
i 

    
 

e 
    

 
p f ˆˆ1ˆ

。其次，再由式(2.5)也可推得

0
1ˆ

    
k

    
 
i 

>=
∂
∂
δ

，故而由本式與(2.18b)式可知，國際金融衝擊發生時，會造成長期均

衡金融匯率與長期均衡名目利率的同時上揚；另一方面，由財富定義式可知，金

融匯率的上揚亦即是名目財富的增加，此會帶動消費成長促使國內總合需求增
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加，因而進一步造成國內物價水準的揚升；另一方面，名目利率的上揚則會引起

國內投資的惡化，形成國內總合需求不足，進而造成國內物價水準的下跌。前者，

可稱做「國際金融衝擊所引起的消費財富效果」











=

∂

∂

k
    

 

e 
 f λθ

δ
θβ

ˆ
；後者，可稱做

「國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果」 







−=

∂
∂

−
k

     
 
i 

 
σ

δ
σ

ˆ
。故而，當國際金

融衝擊發生時，會進一步造成國內物價水準的揚升或下跌必須視此兩效果的相對

強弱而定。 

【註 2.9】 由於本文並未探討本國民眾所持有的名目外國債券 ∗b 對相關總體經濟變數的進一

步影響，為了精簡篇幅與分析方便起見，在接下來的正文及圖形分析中，本國民

眾所持有的名目外國債券 ∗b 將不予納入；另一方面，即使將本國民眾所持有的名

目外國債券 ∗b 納入正文及圖形分析中，也不會對本文主要的結論有重大的影響。 

【註 2.10】 
( )
φθ

φθβ +
==∂

∂
<

s 
    ee 

p 
    

ff
00 &                              

1
)1(

    
    s

  <
>+−−

=
φθ

φθφθαα
  端視  ( )      s φθαα <

>−1  而定。 

【註 2.11】由式(2.19)、(2.20)搭配式(2.9)特性方程式可推得：     
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【註 2.12】由式(2.19)、(2.20) 可得： 
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( )

0
2

    
 

<
>

+∆
−

−=
ρλθη
λθσβρ

       端視      λθσ >
< 而定。 

【註 2.13】由式(2.21)可知： 
( )

    
pe 

p 

f
λθ

λθσβ −
−=

=∂
∂

0&
，另由【註 2.12】可知： 

            

( ) ( )

                                   

   
  

      
  

 
      

UUe 
p 

f

o

λθ
ρ

η
λθσβ

ρλθη
λθσβρ

+
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∂
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22  

            故而， 0
0

      
UUe 

p 
      

pe 
p 

ff
<
>

∂
∂

<
>

=∂
∂

&
   端視      λθσ >

< 而定。 

【註 2.14】見【註 2.13】的說明。 

【註 2.15】由式(2.21)及(2.22)可得： 

           

( ) ( )
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 s 
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           所以，當國際金融衝擊發生時，若消費財富效果大於國內投資惡化效果，則 0=p& 線

與 0=
f

e& 線皆為正斜率且 0=p& 線比 0=
f

e& 線平坦。 

【註 2.16】由式(2.12)與(2.13)可得： 
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【註 2.17】由式(2.8)可得： 

           
( )

( ) 0
0

    
1

 
p h 

e 
f
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−
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=
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λθσβ
ασλθα

&
              端視       λθσ <

> 而定。 

【註 2.18】假設名目貨幣供給由
0 

h 增加至
1 

h ，在產出暫時維持不變下，則會帶來名目利率的
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直接下跌，此效應可稱之為「直接效果」或「流動性效果」(liquidity effect)。由式

(2.3)可得： 

           
( )

0
1

          
h 
i 

<



 −

−=
∂
∂

λ
α

                                                    另外，名目貨

幣供給增加所帶來的名目利率直接下跌，將會促使廠商投資支出的增加，進一步

促使所得增加，帶動交易性貨幣需求的上升；在此同時，必須透過利率的回升方

能維持貨幣市場的均衡，此效應可稱之為「間接效果」或「所得效果」。由式(2.3)、

(2.6)可得： 
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                            若將上

述名目貨幣供給 h增加對名目利率的「流動性效果」與「所得效果」予以加總，

則可求得： 
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= αφθα           端視  ( )      s φθαα >

<−1  而定          另一方

面，由式(2.8)我們也可求得： 
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f
<
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+
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==∂
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φθβ
φθαα

&
      端視  ( )      s φθαα <

>−1  而定           其中，

( ) α−1s 即上述名目貨幣供給增加所造成的名目利率「直接效果」或「流動性效

果」，而  φθα 則屬於名目貨幣供給增加所造成的名目利率「間接效果」或「所得效

果」。 
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【註 2.19】由【註 2.17】與【註 2.18】可得，在 λθσ     > 的情況下： 
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【註 2.20】由式(2.8)可得： 
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【註 2.21】由【註 2.19】可知，在 λθσ     < 的情況下： 
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【圖 2.3a】【 λθσ     >  且 ( ) φθαα     s >−1 】 
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【圖 2.3c】【 λθσ     <  且 ( ) φθαα     s >−1 】 
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【圖 2.3b】【 λθσ     >  且 ( ) φθαα     s <−1  】 
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第三章 貨幣供給調整與價格體制的崩潰 

 

本章將進行體制崩潰問題的探討，我們所研究的題材為：一個採行雙元浮動匯率制度的

經濟體系，當遭受到未預料到的國際金融衝擊，導致國內物價水準持續地上揚(下挫)時，政府

為了不讓物價水準突破其所能忍受的門檻水準 pv，【註 3.1】勢必透過調整名目貨幣供給的政策

使物價水準維持在 pv水準，【註 3.2】而原先伸縮自如的價格體制也將因此而崩潰成「物價管制

的雙元浮動匯率體制」。換句話說，一旦物價水準上揚或下挫的幅度到達政府所能忍受的門檻

水準 pv時，原來以貨幣數量( h )為外生變數，國內物價水準( p )為內生變數的經濟體系，就會

轉變成以貨幣數量( h )為內生變數，國內物價水準( p )為外生變數的經濟體系，而體制變革的

時點則是由經濟體系內生來決定。 

由於，當物價水準上揚或下挫的幅度到達政府所能忍受的門檻水準 pv時，物價水準將釘

住在 pv水準；亦即國內物價水準將不再變動( 0=p& )。此時，式(2.1)�(2.5)式可改寫成： 

【圖 2.3d】【 λθσ     <  且 ( ) φθαα     s <−1 】 
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s y – è [ á h + â(
f

e + ∗b ) – pv ]= )( ppe 
c

v−+ ∗µ – m y –σ i                   (3.1) 

0 < á , â ,s , m< 1  ； á + â = 1  ； è , ì , ó > 0 

0 = ñ( y – y )  ； ñ > 0                                             (3.2) 

h – pv  = φy – ë i + [ á h + â( fe + ∗b ) – pv  ]  ; φ  , ë > 0                  (3.3) 

)( ppe 
c

v−+ ∗µ – m y = 0                                              (3.4) 

k [ i – ∗i – ∗i (
c

e – 
f

e ) – 
f

e& ] – δ = 0  ; k > 0                          (3.5) 

同樣地，為了簡化符號與分析方便，我們假設 ∗p = ∗i = y = 0，則由式(3.1)、(3.3)、(3.4)

可求解出短期的產出水準 y與短期的(名目)利率 i如下： 

y= ( )[ ] ( ) ( ) ∗

∆
−

−
∆
−

−
∆

−
∆

−+
beph

f

λθσβλθσβλθασλθα v1                     (3.6) 

i = ( )[ ] ( ) ( ) ∗

∆
+

+
∆
+

+
∆

−
∆

−−−
b

s
e

s
ph

s
f

φθβφθβφθφθαα v1                      (3.7) 

將 y及 i代入式(3.2)及(3.5)，即可求得物價管制的雙元浮動匯率動態方程式體系如下： 




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

++
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














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


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∗

∗

b a     a    p a

b a    p a
    e

h
  aa

aa
e

ff
242521

1411

2223

12130

δv

v

&                             (3.8) 

令l代表此動態體系的特性根，根據式(3.8)可得特性方程式為： 

( ) 0
23122213

    a a         a   a =−− l                                                (3.9) 

根據上式可以求解特性根為： ( )[ ] 01)(
1323122213

     a aaaa >−+=−= ασλθαβθl 。 

據此，在物價管制的雙元浮動匯率動態體系下，名目貨幣供給與金融匯率的一般解可寫

成： 

t 
t

e B 
a

a
   h  h l

13

12~
−=                                                               (3.10) 

t 
ft f

e B  e  e l+= ~                                                         (3.11) 

上兩式中，h
~
與

f
e~ 分別為物價管制的雙元浮動匯率體制下，名目貨幣供給與金融匯率的長期
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均衡值，B為待解參數。接著，我們就來探討h
~
與

f
e~ 的長期均衡性質。 

長期均衡時，經濟體系處於靜止狀態，即 0 e
f

=& ，則由式(3.8)可得： 
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                                (3.12) 

由式(3.12)，可得物價管制的雙元浮動匯率體制下，貨幣供給與金融匯率的長期均衡關係式如

下： 

( ) ( ) δ
θ
λθσδ  

k
    p         ,p  h    h

−
+== vv~~

                                          (3.13) 

( ) ( )[ ] ∗∗ −
−+

+== b    
k

   
    p     b    ,    ,p  e    e

ff
δ

βθ
ασλθαδ 1~~ vv                           (3.14) 

上述兩式與 ∗b    ,    ,p δv
偏導數的明確關係式分別為： 

1
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p 
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p

=
∂
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= vv                                                           (3.15a) 
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          端視       λθσ <

> 而定                    (3.15b) 
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= vv                                                         (3.16a) 
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ασλθα

δδ
                                       (3.16b) 

1
~

~ −=
∂

∂
=

∗∗
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e 
    e f

b f
                                                     (3.16c) 

由式(3.15a)、(3.16a)的結果可知：物價門檻水準 pv的提高，將會導致物價管制的雙

元浮動匯率體制的長期均衡貨幣供給量h
~
及長期均衡金融匯率

f
e~ 有同比例的增幅。另

外，式(3.15b)、(3.16b)的結果則顯示：當國外金融干擾發生時，會造成物價管制的雙元

浮動匯率體制長期均衡金融匯率
f

e~ 的上揚；然而，對物價管制的雙元浮動匯率體制長期



 31 

均衡貨幣供給量h
~
的影響，則必須視國際金融衝擊所同時引起的國內投資惡化效果與消

費財富效果的相對強弱而定。【註 3.3】式(3.16c)則顯示：本國民眾所持有的名目外國債券

存量 ∗b 增加，則會導致物價管制的雙元浮動匯率體制長期均衡金融匯率
f

e~ 同比例的下

挫。 

將式(3.13)、(3.14)分別代入式(3.10)、(3.11)，則可將h與
f

e 的一般解進一步改寫為： 

( ) t 
t

e B 
a

a
         ,p h  h lv

13

12~
−= δ                                                 (3.17) 

( )  e B    b    ,    ,p e   e t 
ft f

lv
+= ∗δ~                                               (3.18) 

接著，我們可以利用圖形來說明物價管制的雙元浮動匯率體制的動態性質。【註 3.4】由式(3.8)

可以分別得到同時滿足商品市場、貨幣市場和經常帳均衡的h與
f

e 組合，令其為 )(  p  AA v
線，以

及滿足 0=
f

e& 的h與
f

e 組合，令其為 )(0    ,p  e
f

δv
& = 線。這兩條線的斜率分別為： 
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h 

f
<
>

−+
−

=
∂
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ασλθα
λθσβ

                端視       λθσ <
> 而定           (3.19) 
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ff
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==∂
∂

φθαα
φθβ

&               端視  ( ) φθαα     s <
>−1  而定     (3.20) 

式(3.19)、(3.20)的結果顯示， )(  p  AA v
線的斜率可正可負，必須由國際金融衝擊所引起的國內

投資惡化效果與消費財富效果的相對強弱來決定 )(       λθσ <
> 。 )(0    ,p  e

f
δv

& = 線的斜率亦可正可

負，必須由名目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果與所得效果的相對強弱來決定

( ) ]1[      s φθαα <
>− 。因此，我們將分成 λθσ     <

> 且 ( ) φθαα     s <
>−1  四種情況來說明此經濟體系的

動態性質。當 )(  p  AA v
線與 )(0    ,p  e

f
δv

& = 線皆為正斜率(即 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s >−1 )或 )(  p  AA v

線與 )(0    ,p  e
f

δv
& = 線皆為負斜率(即 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s <−1 )時， )(  p  AA v

線與 )(0    ,p  e
f

δv
& = 線

的斜率相對大小，是由名目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果與所得效果的相對強弱

來決定。【註 3.5】在此補充說明一點，在 )(  p  AA v
線與 )(0    ,p  e

f
δv

& = 線皆為正斜率的情況下，

)(  p  AA v
線的斜率小於 1，而 )(0    ,p  e

f
δv

& = 線的斜率則大於 1。【註 3.6】上述四種情況分別對應

圖 3.1a、圖 3.1b、圖 3.1c、圖 3.1d。然而，對於以上的圖形，我們必須加以留意的是：由於商
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品市場、貨幣市場與經常帳在任何時點皆須維持均衡使物價不再波動，因此經濟體系在任何時

點皆不能脫離 )(  p  AA v
線；然而，根據經濟體系唯一的一個特性根為正的性質，這個經濟體系

一旦離開長期均衡點，動態的力量就會促使經濟體系越加遠離長期均衡值而呈發散現象。 

我們可以利用圖 3.2a �圖 3.2d來說明式(3.13)與(3.14)的長期均衡結果。假定期初的物價

門檻水準為
0

pv ，而經濟體系期初位於 )(
0
 p  AA v
線與 )0(0

0
   ,p  e

f
== δv

& 線的交點
0 

Q 點，該點的

座標分別為
0

~
 

h 與
0

~
 f

e 。因應政府提高物價門檻水準，將
0

pv 提高至
1

pv， )(
0
 p  AA v
線會如何移動，

必須視國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強弱而定(即

λθσ     <
> )。如果前者大於後者(即 λθσ     > )，則 )(

0
 p  AA v
線會往左移動；反之，如果前者小於

後者(即 λθσ     < )，則 )(
0
 p  AA v
線會往右移動。另一方面，在

0
pv 提高至

1
pv 時， )0(0

0
   ,p  e

f
== δv

&

線則會往右移動到 )0(0
1

   ,p  e
f

== δv
& 線。在 )(

0
 p  AA v
線與 )0(0

0
   ,p  e

f
== δv

& 線都往右方移動

時， )(
0
 p  AA v
線右移的幅度會大於 )0(0

0
   ,p  e

f
== δv

& 線右移的幅度，【註 3.7】新的長期均衡點為

1 
Q 點。此時，長期均衡名目貨幣數量由

0

~
 

h 增加到
1

~
 

h ，而長期均衡金融匯率則由
0

~
 f

e 上揚至
1

~
 f

e 。

同理，亦可討論
∗b 外生變動的情形，然為了節省篇幅起見，不加贅述。 

接下來，將進入本章的分析重點，討論價格體制的崩潰問題。根據前一章與本章前面的

分析，我們可以使用以下諸式來表現上述體制崩潰的特質： 
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
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式中
−0 與 +0 分別為國際金融干擾發生的前後瞬間，而 −T 與 +T 則代表體制崩潰的前後瞬間。 

以上諸式，我們有下列幾點的補充說明：(1)經濟體系在 −0 時刻，處於對應名目貨幣數量

為
0 

h 及沒有國際金融干擾( 0=δ )的長期均衡，故 p̂及
f

ê 所對應的 h與δ分別為
0 

h 與 0=δ 。

(2)經濟體系在 +0 時刻迄 −T 時刻的時段內，由於遭受到國際金融干擾的衝擊，完全預知的民眾

知道，目前的雙元浮動匯率體制會在
+= Tt 時刻(此時 pp v= )「崩潰」為物價管制的雙元浮動匯

率體制。(3)在 +T 時刻之前，名目貨幣數量皆維持在
0 

h 水準，在 +T 時刻當時，名目貨幣數量

為了因應政府釘住 pv的目標，會瞬間調整至h
~
。這也就是式(3.22)與(3.23)中，

f
e~ 與h

~
 除了是

國際金融干擾
0 

δ 的函數外，亦是物價門檻水準 pv函數的理由。(4)在國內物價水準尚未到達 pv之

前，也就是 +T 時刻之前，當遭受國際金融干擾的衝擊時，會使國內物價水準持續地上揚(下挫)，

然而，在新的措施採行後，也就是 +T 時刻之後，國內物價水準將一直維持在 pv水準。 

如果我們想要瞭解，制度崩潰的時間以及制度崩潰前後國內物價水準、金融匯率及名目

貨幣數量的調整路徑，則必須求算待解參數
1 

A 、
2 

A 、B與 T的數值。根據底下四個限制條件

即可解得
1 

A 、
2 

A 、B與 T的值。由於國內物價水準為緩慢調整的變數，因此國際金融干擾發

生的前、後瞬間與制度崩潰的前、後瞬間，國內物價水準不能有所變動，此種限制條件表現於

式(3.24)與(3.25)。又基於理性預期的連續條件(continuity condition)要求，在調整的過程中，預

期變數除了在接收到訊息的時刻之外，其餘任何時刻，都不能有任何的跳動；是以，金融匯率

於制度崩潰前後瞬間必須連續，此種限制條件表現於式(3.26)。最後，由於價格體制崩潰後的

特性根為正根，為了確保體系在新措施下能夠收斂，必須限制 B = 0。值得注意的是，原先的

價格體制之所以會崩潰，係因國內物價水準在 +T 時刻達到物價門檻水準 pv，式(3.25)即描述此

一體制崩潰的關鍵性質(即 p    p
 T

v
=

+
)。 
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+−
=

    
p    p

00
                                        (3.24) 

+−
=

  T T 
p     p                                           (3.25) 

+−
=

  T fT f
e    e                                        (3.26) 

B = 0                                           (3.27) 

將式(3.21)、(3.22)、(3.23)與(3.27)代入式(3.24)�(3.26)可得： 

21000
)(ˆ)0(ˆ

     
A    A       ,h  p       ,h  p ++== δδ                                      (3.28) 
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由式(3.29)與(3.30)可解得： 
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式中 )0(ˆ
00

   ,h  p p
 

== δ ， 0
)(
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<
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+ ηηηη

。 再把上述求得之
1 

A、
2 

A 代入式(3.28)

可得： 
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只要我們由式(3.33)解出體制崩潰時機 T，再將該 T值代回式(3.31)及(3.32)即可求得待解參數

1 
A 及

2 
A 的數值，但由於式(3.33)係體制崩潰時機 T的非線型方程式，我們無法由該式求得體

制崩潰時機 T的明確數值；因而，底下將依循賴景昌、謝宜倪與張文雅(1996)、Blackburn(1988)

及 Obstfeld(1988)的處理方式，以隱函數來求解 T值。 
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首先，我們將式(3.33)改寫為： 

)()(  T       T  ψξ =                                 (3.34) 

式中 
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顯然，國內物價的門檻水準 pv將是決定崩潰時機 T的關鍵因素，底下擬分成三種情況來闡述 pv

與 T的關係。其中，我們又可根據國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的

相對強弱(即 λθσ     <
> )以及名目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果與所得效果的相對

強弱[即 ( )      s φθαα <
>−1 ]區分成四種情況來探討 pv與 T的關係。【註 3.8】 

一.如果國內物價的門檻水準恰好就是期初的國內物價水準(即
0 

p    p =v )： 

將
0 

p    p =v
代入式(3.35a)與(3.35b)，再將這兩個式子的 )(  T  ξ 函數及 )(  T  ψ 函數繪於圖

3.3a、圖 3.3b、圖 3.3c、圖 3.3d即知，唯有 T = 0 才能讓 )()(  T       T  ψξ = 成立。【註 3.9】換句話

說，如果政府告知民眾的國內物價門檻水準就是期初的國內物價水準，則在國際金融干擾發生

的瞬間，央行就會立刻調整名目貨幣供給量使國內物價維持在期初的水準。 

二. 如果國內物價的門檻水準等於或大於(小於)新的長期均衡國內物價水準[即當

λθσ     > ， )(ˆ
00
   ,h  p    p  p

  
δ≤=v
或 當 λθσ     < ， )(ˆ

00
   ,h  p    p  p

  
δ≥=v ] 

如果 )(ˆ
00
   ,h  p    p

  
δ=v
，將這個關係式代入式(3.35a)與(3.35b)，並將所得的結果繪於圖 3.4，

則可從圖 3.4清楚地看到，在這個情況下， )(  T  ξ 線與 )(  T  ψ 線皆為水平線，而且不可能有交

點；【註 3.10】換句話說，當國內物價門檻水準等於新的長期均衡國內物價水準，則政策當局不

會採行調整名目貨幣供給量的干預措施。另外，如果 )(ˆ
00
   ,h  p    p

  
δ<

>v (當 λθσ     >
< )，將這個關

係式代入式(3.35a)與(3.35b)，並將所得的結果繪於圖 3.5a、圖 3.5b、圖 3.5c、圖 3.5d。從圖 3.5a、

圖 3.5b、圖 3.5c、圖 3.5d可以清楚地觀察到， )(  T  ξ 線縱軸的截距皆大於 )(  T  ψ 線縱軸的截距，

而且 )(  T  ξ 線隨 T的增加呈上升的走勢。然而， )(  T  ψ 線的型態會隨下列不同的情況而發生變
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化：在 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s >−1 的情況以及 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況下， )(  T  ψ 線隨 T

的增加呈現下跌的走勢；另一方面，在 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況以及 λθσ     < 且

( ) φθαα     s >−1 的情況下， )(  T  ψ 線則隨 T的增加呈現上升的走勢，但在前面這四種情況下的

)(  T  ψ 線最後皆會收斂到橫軸。因而， )(  T  ξ 線與 )(  T  ψ 線不可能有交點，【註 3.11】政策當局

亦不會採行調整名目貨幣供給量的干預措施。亦即，當國內物價的門檻水準等於或大於(小於)

新的長期均衡國內物價水準時，不會產生體制崩潰的問題。 

三. 如果國內物價的門檻水準介於期初的國內物價水準與新的長期均衡國內物價水準之

間[即當 λθσ     > ，  p    p    p       ,h  p
   000

)(ˆ <=< vδ 或 當 λθσ     < ， )(ˆ
000
   ,h  p    p  p    p

   
δ<=< v ] 

於  p    p    p       ,h  p
   000

)(ˆ <=< vδ 或 )(ˆ
000
   ,h  p    p  p    p

   
δ<=< v
的前提條件下，將上述關係式

代入式(3.35a)與(3.35b)，且將該兩式所定義的 )(  T  ξ 函數與 )(  T  ψ 函數繪於圖 3.6a1、圖 3.6a2、

圖 3.6b、圖 3.6c、圖 3.6d1、圖 3.6d2。由上述的圖形可發現， )(  T  ξ 線為一斜率為負且下凹的

曲線。然而， )(  T  ψ 線的型態會隨下列不同的情況而發生變化：                 在 λθσ     > 且

( ) φθαα     s >−1 的情況以及 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況下， )(  T  ψ 線為一斜率為正且下凹

的曲線；另一方面，在 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況以及 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s >−1 的情況

下， )(  T  ψ 線則為一斜率為負且上凹的曲線，在前面這四種情況下的 )(  T  ψ 線最後皆會收斂到

橫軸。不僅如此， )(  T  ξ 線的縱軸的截距必然大於 )(  T  ψ 線縱軸的截距。【註 3.12】從圖 3.6a1、

圖 3.6a2、圖 3.6b、圖 3.6c、圖 3.6d1、圖 3.6d2當可明瞭，儘管式(3.34)係體制崩潰時機 T的非

線型方程式，導致我們無法從該式明確地解出滿足該式的 T值；但毫無疑問地，我們一定可以

在 0及�之間找到一個滿足 )()(  T       T  ψξ = 的 T值。 

另一方面，我們可以利用圖 3.6a1、圖 3.6a2、圖 3.6b、圖 3.6c、圖 3.6d1、圖 3.6d2來說

明國內物價的門檻水準 pv變動時對崩潰時機 T有何影響。同樣地，我們亦區分成四種情況來加

以探討。由式(3.35a)與(3.35b)可知，在 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s >−1 的情況以及 λθσ     > 且

( ) φθαα     s <−1 的情況下，假若國內物價的門檻水準  p  p =
v
提高時， )(  T  ξ 線與 )(  T  ψ 線皆變的

更陡峭，且 )(  T  ξ 線縱軸截距與 )(  T  ψ 線縱軸截距之間差距隨著 pv的提高而縮小。另一方面，

在 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s >−1 的情況以及 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況下，假若國內物價的門
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檻水準  p  p =v
提高時， )(  T  ξ 線與 )(  T  ψ 線皆變的更平坦，且 )(  T  ξ 線縱軸截距與 )(  T  ψ 線縱

軸截距的差距隨著 pv的提高而加大。【註 3.13】由圖 3.6a1、圖 3.6a2、圖 3.6b、圖 3.6c、圖 3.6d1、

圖 3.6d2 的結果可知，在 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s >−1 的情況以及 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況

下，如果政府所能忍受的物價門檻水準  p  p =
v
越高，則將會加速原先價格體制的崩潰；然而，

在 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s >−1 的情況以及 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s <−1 的情況下，如果政府所能忍受

的物價門檻水準  p  p =v
越高，則將會延緩原先價格體制的崩潰。 

接下來，我們將根據國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強

弱(即 λθσ     <
> )以及名目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果與所得效果的相對強弱

[即 ( )      s φθαα <
>−1 ]區分成四種情況，並利用圖解的方式來說明相關變數的調整軌跡。我們首

先分析較具經濟意義的  p    p    p       ,h  p
   000

)(ˆ <=< vδ [當 λθσ     > ]以及

)(ˆ
000
   ,h  p    p  p    p

   
δ<=< v [當 λθσ     < ]的情況。 

(A) 國內投資惡化效果大於消費財富效果，且流動性效果大於所得效果 (即 λθσ     > 且

( ) φθαα     s >−1 )： 

在圖 3.7a(i)中，假定期初的名目貨幣供給量為
0 

h ，並且還未發生國際金融干擾 )0( =δ ，

經濟體系期初位於 )(0
0
 h  p

 
=& 線與 )0(0

0
   ,h  e

 f
== δ& 線交點

−  
Q

0
點，該點的國內物價水準及金

融匯率分別為
−  

p
0
及

−  f
e

0
。因應著國際金融干擾δ由 0 增加為

0 
δ ， )0(0

0
   ,h  e

 f
== δ& 線會向

右移至 )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線；【註 3.14】 )(0

0
 h  p

 
=& 線及 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線交於

1 
Q 點，該點的國內

物價水準及金融匯率分別為
1 

p 及
1 f

e 。此時，必有一 )(
0
 LL

 
δ 線穿過

1 
Q 點，該線就是限制國際

金融干擾為
0 

δ 的前提下，h變化但同時滿足 0=p& 及 0=
f

e& 的所有 p與
f

e 的組合。由於在國內

物價水準下跌到門檻水準時，【註 3.15】政府將會透過增加名目貨幣供給量的方式讓 0=p& 且

0=
f

e& ；【註 3.16】因而表現於圖 3.7a(i)的則是，當局將會藉助名目貨幣供給量 h的變動，將經

濟體系於 − T 時刻送達 )(
0
 LL

 
δ 線上國內物價水準等於 p的

T 
Q 點。 

自 + 0 迄 − T 的時段內，由於國際金融干擾的發生；因而，在該時段內，經濟體系的動態

軌跡係圍繞著
1 

Q 點運動，在這些動態軌跡中，我們所尋求的即是通過
T 

Q 點的時間路徑。如圖
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3.7a( i)所示，於國際金融干擾發生的前、後瞬間，金融匯率會由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+  f
e

0
，經濟

體系則由
−  

Q
0
點水平往右跳動至

+  
Q

0
點。自此之後，經濟體系會依箭頭方向所示，自

+  
Q

0
點往

左下方移動，直至通過 )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線的

c 
Q 點之後，轉而往右下方運動，而於 − T 時刻到達

)(
0
 LL

 
δ 線的

T 
Q 點。 

於 + T 時刻，政策當局將透過增加名目貨幣供給量將國內物價水準維持於 p的水準；同

時，理性預期的連續條件告訴我們，在體制變革的前、後瞬間，金融匯率不得跳動

)(  e   e 
  T fT f +−

= 。據此，我們當可掌握，經濟體系於 + T 時刻，必定有一 h值(令為
+ T 

h )讓

)(0  h  p
 T +

=& 線與 )(0
0
   ,h  e

 T f  
δ

+
=& 線恰好交於

T 
Q 點 [為了避免圖形過於複雜起見，圖 3.7a(i)

並未畫出 )(0  h  p
 T +

=& 線及 )(0
0
   ,h  e

 T f  
δ

+
=& 線]。 

另外，我們也可將圖 3.7a(i)與圖 3.7a(ii)搭配，以期更清楚地闡釋體制變革的過程。於圖

3.7a( ii)中，經濟體系原先位於 )(
0
 p  AA 線與 )0(0

0
   ,p  e

f
== δ& 線交點

−  
Q

0
點，該點的名目貨幣

供給量及金融匯率分別為
0 

h 及
−  f

e
0
。因應著國際金融干擾δ由 0 增加為

0 
δ ， )0(0

0
   ,p  e

f
== δ&

線會向右移至 )(0
00
   ,p  e

 f
δ=& 線。【註 3.17】於體制尚未崩潰的 − T 時刻之前，政府還未增加名目

貨幣供給量，因而在圖 3.7a(ii)中，h固定於
0 

h 的限制條件下，經濟體系於國際金融干擾發生

的瞬間，會由
−  

Q
0
點往右跳動至

+  
Q

0
點，然後於 + 0 迄 − T 的時段內，由

+  
Q

0
點先逐漸地水平左

移至
c 

Q 點，然後再由
c 

Q 點逐漸地水平右移至
− T 

Q 點。由於 − T 時刻國內物價水準已經下跌至

門檻水準 p；於是，政府當局於 + T 時刻乃藉由增加名目貨幣供給量來防止國內物價水準進一

步下跌。表現於圖 3.7a(ii)的則是，必定有 )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線與臨界國內物價水準 p

相互對應；基於理性預期的連續條件可知， )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線交點

+ T 
Q 點的金融匯

率水準
+ T f

e 必須等於圖 3.7a(i) )(
0
 LL

 
δ 線上

T 
Q 點的金融匯率水準

− T f
e 。職是之故，於體制崩

潰的前、後瞬間，經濟體系會由
− T 

Q 點垂直跳升至
+ T 

Q 點，亦即在國內物價水準下跌至 p水

準時，當局會將名目貨幣供給量由
0 

h 增加為
+ T 

h 。 

從圖 3.7a(i)及圖 3.7a(ii)的分析可以知悉，如果政府想要維持國內物價水準於 p，則金融

匯率的調整路徑是：於國際金融干擾發生的時刻( + 0 時)跳動地上揚；在政府尚未增加名目貨

幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，先持續地下挫再轉而持續地上揚；最後，在政府增加名目貨
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幣供給量之後，則靜止於某一固定的水準。至於國內物價水準的調整路徑則是：在國際金融干

擾發生但當局尚未增加名目貨幣供給量前的時段內持續地下跌，但在當局增加名目貨幣供給量

後則靜止於門檻水準( p )。對產出的影響則是：於國際金融干擾發生的時刻跳動地減少，在政

府尚未增加名目貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，先持續地上揚再呈現持續上揚、維持不變

或轉而下降的走勢，在政府增加名目貨幣供給量之後，產出則會跳動地增加至長期產出水準

y。【註 3.18】商業匯率的調整路徑則是：於國際金融干擾發生的時刻跳動地下挫，在政府尚未

增加名目貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，則可能呈現持續下挫、維持不變或轉而上揚的走

勢，在政府增加名目貨幣供給量之後，商業匯率則會跳動地上揚。【註 3.19】 

許多體制變革的文獻[諸如：Obstfeld (1984) 及 Djajic (1989)等]曾經刻意地強調，體制變

革的關鍵因素決定於該體制無法繼續運作的門檻水準，就本文的模型而言，其所指的就是政府

所能忍受的國內物價上限(下限)水準；故而，一個值得探討的問題是：政策當局其所能忍受的

國內物價上限(下限)水準的高低，是否能左右相關總體經濟變數的調整風貌呢 ﹖ 

正如圖 3.7a(i)所示，如果國內物價的下限水準是大於 p的 p′，則根據前面的解說當可知

悉，於國際金融干擾發生的時刻，經濟體系會由
−  

Q
0
點水平往右跳動至

+
′

  
Q

0
點，金融匯率則由

−  f
e

0
跳躍地上揚至

+
′

  f
e

0
。自 + 0 迄 − T 的時段內，經濟體系會依箭頭方向所示，自

+
′

  
Q

0
點往右

下方逐漸走到 )(
0
 LL

 
δ 線上的

T 
Q′ 點。於該時段內，金融匯率呈現單調上揚的走勢，國內物價

水準則呈現單調下挫的走勢。待國內物價水準下挫至 p′水準，當局會藉由名目貨幣供給 h的

增加讓國內物價水準不再進一步下挫；此時，必有一 h值(令為
+

′
 T 

h )讓 )(0  h  p
 T +

′=& 線與

)(0
0
   ,h  e

 T f  
δ

+
′=& 線恰好交於

T 
Q′ 點 [同樣地，為了避免圖形過於複雜起見，圖 3.7a(i)也未畫出

)(0  h  p
 T +

′=& 線及 )(0
0
   ,h  e

 T f  
δ

+
′=& 線]。 

表現於圖 3.7a(ii)的則是，在政府尚未增加名目貨幣供給量之前，h固定於
0 

h 的前提條件

下，經濟體系於國際金融干擾發生的前、後瞬間，會由
−  

Q
0
點往右跳動至

+
′

  
Q

0
點；於 + 0 迄 − T

的時段內，會由
+

′
  

Q
0
點逐漸水平地往右移動到

−
′

 T 
Q 點；於 + T 時刻，則由

−
′

 T 
Q 點垂直往上跳動

至
+

′
 T 

Q 點。 

毫無疑問地，在國內投資惡化效果大於消費財富效果，且流動性效果大於所得效果的情



 40 

況下，不同的國內物價下限水準將會促成經濟體系呈現不同的調整風貌。如果政府所能忍受的

國內物價下限水準越高，則在國際金融干擾發生的時刻，金融匯率跳升的幅度將越大；在 + 0 迄

− T 的時段內，金融匯率越有可能呈現單調上揚的走勢。同時，當局越需要增加更多的名目貨

幣供給量。 

(B) 國內投資惡化效果大於消費財富效果，且流動性效果小於所得效果 (即 λθσ     > 且

( ) φθαα     s <−1 )： 

在名目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果小於所得效果的情況下，由【註 2.10】

的說明可知， )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線為正斜率且斜率小於 1，亦即 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線會比 )(

0
 LL

 
δ 線

平坦；另一方面，SS線則可能產生較 )(
0
 LL

 
δ 線平坦或陡峭兩種情形；所以，在名目貨幣供給

增加所造成的名目利率流動性效果小於所得效果的情況下，欲利用圖解的方式來說明相關變數

的調整軌跡，則必須區分成 SS線斜率大於 1 及小於 1 兩種情況加以討論。 

首先，我們分析 SS線斜率大於 1 的情況。在圖 3.7b1(i)中，假定期初的名目貨幣供給量

為
0 

h ，並且還未發生國際金融干擾 )0( =δ ，經濟體系期初位於 )(0
0
 h  p

 
=& 線與

)0(0
0

   ,h  e
 f

== δ& 線交點
−  

Q
0
點，該點的國內物價水準及金融匯率分別為

−  
p

0
及

−  f
e

0
。因應著

國際金融干擾δ由 0 增加為
0 

δ ， )0(0
0

   ,h  e
 f

== δ& 線會向右移至 )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線；【註 3.20】

)(0
0
 h  p

 
=& 線及 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線交於

1 
Q 點，該點的國內物價水準及金融匯率分別為

1 
p 及

1 f
e 。此時，必有一 )(

0
 LL

 
δ 線穿過

1 
Q 點，該線就是限制國際金融干擾為

0 
δ 的前提下，h變化

但同時滿足 0=p& 及 0=
f

e& 的所有 p與
f

e 的組合。由於在國內物價水準下跌到門檻水準時，【註

3.21】政府將會透過增加名目貨幣供給量的方式讓 0=p& 且 0=
f

e& ；因而表現於圖 3.7b1(i)的則

是，當局將會藉助名目貨幣供給量 h的變動，將經濟體系於 − T 時刻送達 )(
0
 LL

 
δ 線上國內物價

水準等於 p的
T 

Q 點。 

自 + 0 迄 − T 的時段內，由於國際金融干擾的發生；因而，在該時段內，經濟體系的動態

軌跡係圍繞著
1 

Q 點運動，在這些動態軌跡中，我們所尋求的即是通過
T 

Q 點的時間路徑。如圖

3.7b1(i)所示，於國際金融干擾發生的前、後瞬間，金融匯率會由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+  f
e

0
，經

濟體系則由
−  

Q
0
點水平往右跳動至

+  
Q

0
點。自此之後，經濟體系會依箭頭方向所示，自

+  
Q

0
點
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往左下方移動，而於 − T 時刻到達 )(
0
 LL

 
δ 線的

T 
Q 點。 

另外，我們也可將圖 3.7b1(i)與圖 3.7b1(ii)搭配，以期更清楚地闡釋體制變革的過程。於

圖 3.7b1(ii)中，經濟體系原先位於 )(
0
 p  AA 線與 )0(0

0
   ,p  e

f
== δ& 線交點

−  
Q

0
點，該點的名目

貨幣供給量及金融匯率分別為
0 

h 及
−  f

e
0
。因應著國際金融干擾δ由 0 增加為

0 
δ ，

)0(0
0

   ,p  e
f

== δ& 線會向右移至 )(0
00
   ,p  e

 f
δ=& 線。【註 3.22】於體制尚未崩潰的 − T 時刻之前，

政府還未增加名目貨幣供給量，因而在圖 3.7b1(ii)中，h固定於
0 

h 的限制條件下，經濟體系於

國際金融干擾發生的瞬間，會由
−  

Q
0
點往右跳動至

+  
Q

0
點，然後於 + 0 迄 − T 的時段內，由

+  
Q

0

點逐漸地水平左移至
− T 

Q 點。由於 − T 時刻國內物價水準已經下跌至門檻水準 p；於是，政府

當局於 + T 時刻乃藉由增加名目貨幣供給量來防止國內物價水準進一步下跌。表現於圖 3.7b1(ii)

的則是，必定有 )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線與臨界國內物價水準 p相互對應；基於理性預期

的連續條件可知， )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線交點

+ T 
Q 點所對應的金融匯率水準

+ T f
e 必須等

於圖 3.7b1(i) )(
0
 LL

 
δ 線上

T 
Q 點的金融匯率水準

− T f
e 。職是之故，於體制崩潰的前、後瞬間，

經濟體系會由
− T 

Q 點垂直跳升至
+ T 

Q 點，亦即在國內物價水準下跌至 p水準時，當局會將名

目貨幣供給量由
0 

h 增加為
+ T 

h 。 

從圖 3.7b1(i)及圖 3.7b1(ii)的分析可以知悉，如果政府想要維持國內物價水準於 p，則金

融匯率的調整路徑是：於國際金融干擾發生的時刻( + 0 時)跳動地上揚；在政府尚未增加名目

貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，持續地下挫；最後，在政府增加名目貨幣供給量之後，則

靜止於某一固定的水準。至於國內物價水準的調整路徑則是：在國際金融干擾發生但當局尚未

增加名目貨幣供給量前的時段內持續地下跌，但在當局增加名目貨幣供給量後則靜止於門檻水

準( p )。對產出的影響則是：於國際金融干擾發生的時刻跳動地減少，在政府尚未增加名目貨

幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，轉而呈現上揚的走勢，在政府增加名目貨幣供給量之後，產

出則會跳動地增加至長期產出水準 y。【註 3.23】商業匯率的調整路徑則是：於國際金融干擾發

生的時刻跳動地下挫，在政府尚未增加名目貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，則可能呈現持

續下挫、維持不變或轉而上揚的走勢，在政府增加名目貨幣供給量之後，商業匯率則會跳動地

上揚。【註 3.24】 
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另一方面，在 SS線斜率小於 1 的情況下，相關經濟變數的調整型態與 SS線斜率大於 1

的情況完全相同，然為了節省篇幅起見，不加贅述。圖形分別如圖 3.7b2(i)及圖 3.7b2(ii)所示。 

同理，如圖 3.7b1(i)、圖 3.7b2(i)所示，如果國內物價的下限水準是大於 p的 p′，則金融

匯率與國內物價水準的調整型態，與國內物價下限水準為 p時並無不同：於國際金融干擾發生

的時刻，金融匯率由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+
′

  f
e

0
，自 + 0 迄 − T 的時段內，金融匯率及國內物價水

準皆呈現單調下挫的走勢。待國內物價水準下挫至 p′水準，當局會藉由名目貨幣供給 h的增

加讓國內物價水準不再進一步下挫進而靜止於門檻水準( p′ )。 

由此可知，在國內投資惡化效果大於消費財富效果，且流動性效果小於所得效果的情況

下，不同的國內物價下限水準，對經濟體系的調整風貌並不會產生不同的情形。但值得一提的

是，如果政府所能忍受的國內物價下限水準越高，則在國際金融干擾發生的時刻，金融匯率跳

升的幅度將依據 SS線斜率大於 1、小於 1 而會有所不同。如圖 3.7b1(i)、圖 3.7b2(i)所示，在

SS線斜率大於 1 的情況下，政府所能忍受的國內物價下限水準越高，則金融匯率跳升的幅度

將越大；反之，在 SS線斜率小於 1 的情況下，政府所能忍受的國內物價下限水準越高，則金

融匯率跳升的幅度則越小。 

(C) 國內投資惡化效果小於消費財富效果，且流動性效果大於所得效果 (即 λθσ     < 且

( ) φθαα     s >−1 )： 

在圖 3.7c(i)中，假定期初的名目貨幣供給量為
0 

h ，並且還未發生國際金融干擾 )0( =δ ，

經濟體系期初位於 )(0
0
 h  p

 
=& 線與 )0(0

0
   ,h  e

 f
== δ& 線交點

−  
Q

0
點，該點的國內物價水準及金

融匯率分別為
−  

p
0
及

−  f
e

0
。因應著國際金融干擾δ由 0 增加為

0 
δ ， )0(0

0
   ,h  e

 f
== δ& 線會向

右移至 )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線；【註 3.25】 )(0

0
 h  p

 
=& 線及 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線交於

1 
Q 點，該點的國內

物價水準及金融匯率分別為
1 

p 及
1 f

e 。此時，必有一 )(
0
 LL

 
δ 線穿過

1 
Q 點，該線就是限制國際

金融干擾為
0 

δ 的前提下，h變化但同時滿足 0=p& 及 0=
f

e& 的所有 p與
f

e 的組合。由於在國內

物價水準上揚到門檻水準時，【註 3.26】政府將會透過減少名目貨幣供給量的方式讓 0=p& 且

0=
f

e& ；因而表現於圖 3.7c(i)的則是，當局將會藉助名目貨幣供給量 h的變動，將經濟體系於

− T 時刻送達 )(
0
 LL

 
δ 線上國內物價水準等於 p的

T 
Q 點。 
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自 + 0 迄 − T 的時段內，由於國際金融干擾的發生；因而，在該時段內，經濟體系的動態

軌跡係圍繞著
1 

Q 點運動，在這些動態軌跡中，我們所尋求的即是通過
T 

Q 點的時間路徑。如圖

3.7c(i)所示，於國際金融干擾發生的前、後瞬間，金融匯率會由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+  f
e

0
，經濟

體系則由
−  

Q
0
點水平往右跳動至

+  
Q

0
點。自此之後，經濟體系會依箭頭方向所示，自

+  
Q

0
點往

左上方移動，並於 − T 時刻到達 )(
0
 LL

 
δ 線的

T 
Q 點。 

另外，我們也可將圖 3.7c(i)與圖 3.7c(ii)搭配，以期更清楚地闡釋體制變革的過程。於圖

3.7c(ii)中，經濟體系原先位於 )(
0
 p  AA 線與 )0(0

0
   ,p  e

f
== δ& 線交點

−  
Q

0
點，該點的名目貨幣

供給量及金融匯率分別為
0 

h 及
−  f

e
0
。因應著國際金融干擾δ由 0 增加為

0 
δ ， )0(0

0
   ,p  e

f
== δ&

線會向右移至 )(0
00
   ,p  e

 f
δ=& 線。【註 3.27】於體制尚未崩潰的 − T 時刻之前，政府還未減少名目

貨幣供給量，因而在圖 3.7c(ii)中，h固定於
0 

h 的限制條件下，經濟體系於國際金融干擾發生

的瞬間，會由
−  

Q
0
點往右跳動至

+  
Q

0
點，然後於 + 0 迄 − T 的時段內，由

+  
Q

0
點逐漸地水平左移

至
− T 

Q 點。由於 − T 時刻國內物價水準已經上揚至門檻水準 p；於是，政府當局於 + T 時刻乃

藉由減少名目貨幣供給量來防止國內物價水準進一步上揚。表現於圖 3.7c(ii)的則是，必定有

)(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線與臨界國內物價水準 p相互對應；基於理性預期的連續條件可

知， )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線交點

+ T 
Q 點的金融匯率水準

+ T f
e 必須等於圖 3.7c(i) )(

0
 LL

 
δ

線上
T 

Q 點的金融匯率水準
− T f

e 。 職是之故，於體制崩潰的前、後瞬間，經濟體系會由
− T 

Q 點

垂直往下跳動至
+ T 

Q 點，亦即在國內物價水準上揚至 p水準時，當局會將名目貨幣供給量由
0 

h

減少為
+ T 

h 。 

從圖 3.7c(i)及圖 3.7c(ii)的分析可以知悉，如果政府想要維持國內物價水準於 p，則金融

匯率的調整路徑是：於國際金融干擾發生的時刻( + 0 時)跳動地上揚；在政府尚未減少名目貨

幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，則持續地下挫；最後，在政府減少名目貨幣供給量之後，則

靜止於某一固定的水準。至於國內物價水準的調整路徑則是：在國際金融干擾發生但當局尚未

減少名目貨幣供給量前的時段內持續地上揚，但在當局減少名目貨幣供給量後則靜止於門檻水

準( p )。對產出的影響則是：於國際金融干擾發生的時刻跳動地增加，在政府尚未減少名目貨

幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，轉而呈現下降的走勢，在政府減少名目貨幣供給量之後，產
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出則會跳動地減少至長期產出水準 y。【註 3.28】商業匯率的調整路徑則是：於國際金融干擾發

生的時刻跳動地上揚，在政府尚未增加名目貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，則可能呈現持

續上揚、維持不變或轉而下挫的走勢，在政府增加名目貨幣供給量之後，商業匯率則會跳動地

下挫。【註 3.29】 

同理，如圖 3.7c(i)所示，如果國內物價的上限水準是大於 p的 p′，則根據前面的解說當

可知悉，於國際金融干擾發生的時刻，經濟體系會由
−  

Q
0
點水平往右跳動至

+
′

  
Q

0
點，金融匯率

則由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+
′

  f
e

0
。自 + 0 迄 − T 的時段內，經濟體系會依箭頭方向所示，自

+
′

  
Q

0
點

往右上方移動，直至通過 )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線的

c 
Q 點之後，轉而往左上方運動，而於 − T 時刻到

達 )(
0
 LL

 
δ 線的

T 
Q′ 點。於該時段內，金融匯率先持續地上揚再轉而持續地下挫，國內物價水

準則呈現單調上揚的走勢。待國內物價水準上揚至 p′水準，當局會藉由名目貨幣供給 h的減

少讓國內物價水準不再進一步上揚。 

表現於圖 3.7c(ii)的則是，在政府尚未減少名目貨幣供給量之前，h固定於
0 

h 的前提條件

下，經濟體系於國際金融干擾發生的前、後瞬間，會由
−  

Q
0
點往右跳動至

+
′

  
Q

0
點；於 + 0 迄 − T

的時段內，由
+

′
  

Q
0
點逐漸水平地往右移動到

c 
Q 點，然後再由

c 
Q 點逐漸地水平左移至

−
′

 T 
Q 點；

於 + T 時刻，則由
−

′
 T 

Q 點垂直往下跳動至
+

′
 T 

Q 點。 

因而，在國內投資惡化效果小於消費財富效果，且流動性效果大於所得效果的情況下，

不同的國內物價上限水準將會促成經濟體系呈現不同的調整風貌。如果政府所能忍受的國內物

價上限水準越高，則在國際金融干擾發生的時刻，金融匯率跳升的幅度將越大；在 + 0 迄 − T 的

時段內，金融匯率則有可能先持續地上揚再轉而持續地下挫。同時，當局則可減少較少的名目

貨幣供給量，即可達成讓國內物價水準不再進一步上揚的政策目標。。 

(D) 國內投資惡化效果小於消費財富效果，且流動性效果小於所得效果 (即 λθσ     < 且

( ) φθαα     s <−1 )： 

在國內投資惡化效果小於消費財富效果，且流動性效果小於所得效果的情況下，由【註

2.10】的說明可知， )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線為正斜率且斜率小於 1，亦即 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線會比

)(
0
 LL

 
δ 線平坦；另一方面，SS線則可能產生較 )(

0
 LL

 
δ 線平坦或陡峭兩種情形；所以，在名
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目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果小於所得效果的情況下，欲利用圖解的方式來說

明相關變數的調整軌跡，則必須區分成 SS線斜率大於 1 及小於 1 兩種情況加以討論。 

首先，我們分析 SS線斜率大於 1 的情況。在圖 3.7d1(i)中，假定期初的名目貨幣供給量

為
0 

h ，並且還未發生國際金融干擾 )0( =δ ，經濟體系期初位於 )(0
0
 h  p

 
=& 線與

)0(0
0

   ,h  e
 f

== δ& 線交點
−  

Q
0
點，該點的國內物價水準及金融匯率分別為

−  
p

0
及

−  f
e

0
。因應著

國際金融干擾δ由 0 增加為
0 

δ ， )0(0
0

   ,h  e
 f

== δ& 線會向右移至 )(0
00
   ,h  e

  f
δ=& 線；【註 3.30】

)(0
0
 h  p

 
=& 線及 )(0

00
   ,h  e

  f
δ=& 線交於

1 
Q 點，該點的國內物價水準及金融匯率分別為

1 
p 及

1 f
e 。此時，必有一 )(

0
 LL

 
δ 線穿過

1 
Q 點，該線就是限制國際金融干擾為

0 
δ 的前提下，h變化

但同時滿足 0=p& 及 0=
f

e& 的所有 p與
f

e 的組合。由於在國內物價水準上揚到門檻水準時，【註

3.31】政府將會透過減少名目貨幣供給量的方式讓 0=p& 且 0=
f

e& ；因而表現於圖 3.7d1(i)的則

是，當局將會藉助名目貨幣供給量 h的變動，將經濟體系於 − T 時刻送達 )(
0
 LL

 
δ 線上國內物價

水準等於 p的
T 

Q 點。 

自 + 0 迄 − T 的時段內，由於國際金融干擾的發生；因而，在該時段內，經濟體系的動態

軌跡係圍繞著
1 

Q 點運動，在這些動態軌跡中，我們所尋求的即是通過
T 

Q 點的時間路徑。如圖

3.7d1(i)所示，於國際金融干擾發生的前、後瞬間，金融匯率會由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+  f
e

0
，經

濟體系則由
−  

Q
0
點水平往右跳動至

+  
Q

0
點。自此之後，經濟體系會依箭頭方向所示，自

+  
Q

0
點

往右上方移動，並於 − T 時刻到達 )(
0
 LL

 
δ 線的

T 
Q 點。 

另外，我們也可將圖 3.7d1(i)與圖 3.7d1(ii)搭配，以期更清楚地闡釋體制變革的過程。於

圖 3.7d1(ii)中，經濟體系原先位於 )(
0
 p  AA 線與 )0(0

0
   ,p  e

f
== δ& 線交點

−  
Q

0
點，該點的名目

貨幣供給量及金融匯率分別為
0 

h 及
−  f

e
0
。因應著國際金融干擾δ由 0 增加為

0 
δ ，

)0(0
0

   ,p  e
f

== δ& 線會向右移至 )(0
00
   ,p  e

 f
δ=& 線。【註 3.32】於體制尚未崩潰的 − T 時刻之前，

政府還未減少名目貨幣供給量，因而在圖 3.7d1(ii)中，h固定於
0 

h 的限制條件下，經濟體系於

國際金融干擾發生的瞬間，會由
−  

Q
0
點往右跳動至

+  
Q

0
點，然後於 + 0 迄 − T 的時段內，由

+  
Q

0

點逐漸地水平右移至
− T 

Q 點。由於 − T 時刻國內物價水準已經上揚至門檻水準 p；於是，政府

當局於 + T 時刻乃藉由減少名目貨幣供給量來防止國內物價水準進一步上揚。表現於圖 3.7d1(ii)
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的則是，必定有 )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線與臨界國內物價水準 p相互對應；基於理性預期

的連續條件可知， )(  p  AA 線及 )(0
0
   ,p  e

f
δ=& 線交點

+ T 
Q 點的金融匯率水準

+ T f
e 必須等於圖

3.7d1(i) )(
0
 LL

 
δ 線上

T 
Q 點的金融匯率水準

− T f
e 。 職是之故，於體制崩潰的前、後瞬間，經

濟體系會由
− T 

Q 點垂直往下跳動至
+ T 

Q 點，亦即在國內物價水準上揚至 p水準時，當局會將

名目貨幣供給量由
0 

h 減少為
+ T 

h 。 

從圖 3.7d1(i)及圖 3.7d1(ii)的分析可以知悉，如果政府想要維持國內物價水準於 p，則金

融匯率的調整路徑是：於國際金融干擾發生的時刻( + 0 時)跳動地上揚；在政府尚未減少名目

貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，仍持續地上揚；最後，在政府減少名目貨幣供給量之後，

則靜止於某一固定的水準。至於國內物價水準的調整路徑則是：在國際金融干擾發生但當局尚

未減少名目貨幣供給量前的時段內持續地上揚，但在當局減少名目貨幣供給量後則靜止於門檻

水準( p )。對產出的影響則是：於國際金融干擾發生的時刻跳動地增加，在政府尚未減少名目

貨幣供給量的時段內( + 0 迄 − T 時)，可能呈現持續增加、維持不變或轉而下降的走勢，在政府

減少名目貨幣供給量之後，產出則會跳動地減少至長期產出水準 y。【註 3.33】商業匯率的調整

路徑則是：於國際金融干擾發生的時刻跳動地上揚，在政府尚未增加名目貨幣供給量的時段內

( + 0 迄 − T 時)，則可能呈現持續上揚、維持不變或轉而下挫的走勢，在政府增加名目貨幣供給

量之後，商業匯率則會跳動地下挫。【註 3.34】 

另一方面，在 SS線斜率小於 1 的情況下，相關經濟變數的調整型態與 SS線斜率大於 1

的情況完全相同，然為了節省篇幅起見，不加贅述。圖形分別如圖 3.7d2(i)及圖 3.7d2(ii)所示。 

同理，如圖 3.7d1(i)、圖 3.7d2(i)所示，如果國內物價的上限水準是大於 p的 p′，則金融

匯率與國內物價水準的調整型態，與國內物價上限水準為 p時並無不同：於國際金融干擾發生

的時刻，金融匯率由
−  f

e
0
跳躍地上揚至

+
′

  f
e

0
，自 + 0 迄 − T 的時段內，金融匯率及國內物價水

準皆呈現單調上揚的走勢。待國內物價水準上揚至 p′水準，當局會藉由名目貨幣供給 h的減

少讓國內物價水準不再進一步上揚進而靜止於門檻水準( p′ )。 

由此可知，在國內投資惡化效果小於消費財富效果，且流動性效果小於所得效果的情況

下，不同的國內物價上限水準，對經濟體系的調整風貌並不會產生不同的情形。但值得一提的
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是，如果政府所能忍受的國內物價上限水準越高，則在國際金融干擾發生的時刻，金融匯率跳

升的幅度將依據 SS線斜率大於 1、小於 1 而會有所不同。如圖 3.7d1(i)、圖 3.7d2(i)所示，在

SS線斜率大於 1 的情況下，政府所能忍受的國內物價上限水準越高，則金融匯率跳升的幅度

將越大；反之，在 SS線斜率小於 1 的情況下，政府所能忍受的國內物價上限水準越高，則金

融匯率跳升的幅度則越小。 

仿照前面的解說，我們可以很容易地推導國內物價的門檻水準等於期初國內物價水準(即

0 
p    p =v )的情況及國內物價的門檻水準等於或大於(小於)新的長期均衡國內物價水準[即當

λθσ     > ， )(ˆ
00
   ,h  p    p  p

  
δ≤=v
或 當 λθσ     < ， )(ˆ

00
   ,h  p    p  p

  
δ≥=v ]兩種情況的調整過程。就

以圖 3.7a(i)、圖 3.7b1(i)、圖 3.7b2(i)、圖 3.7c(i)、圖 3.7d1(i)、圖 3.7d2(i)而言，在
0 

p    p =v
的

情況下，於國際金融干擾發生的時刻，當局會立刻藉著調整名目貨幣供給量的政策讓經濟體系

由
−  

Q
0
點水平地跳動至 )(

0
 LL

 
δ 線上的

2 
Q 點，且自此之後就靜止於該點。但如果在

)(ˆ
00
   ,h  p    p  p

  
δ≤=v (當 λθσ     > )或 )(ˆ

00
   ,h  p    p  p

  
δ≥=v (當 λθσ     < )的情況下，則在國際金融

干擾發生的時刻，經濟體系會由
−  

Q
0
點水平地跳動至 )(

0
   SS

 
δ 線上的

+
′′

  
Q

0
點，然後沿著 )(

0
   SS

 
δ

線逐漸地調整至
1 

Q 點。顯然，經濟體系不會出現體制崩潰的現象。 
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附   註 

【註 3.1】 由於長期均衡的物價水準可能隨國際金融干擾的發生而上揚或下挫；故而，本文中

政府所能忍受的物價門檻水準 pv有物價上限 p或物價下限 p兩種情況，至於是何

者，則必須視國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強

弱而定。由式(2.17b)可知，當國內投資惡化效果小於消費財富效果(即 λθσ     < )，

此時，國際金融干擾的發生，會造成國內長期均衡物價水準的上揚；亦即，政府

所能忍受的物價門檻水準 pv就必須介定為物價上限 p。反之，當國內投資惡化效

果大於消費財富效果(即 λθσ     > )，此時，政府所能忍受的物價門檻水準 pv則必須

介定為物價下限 p。 

【註 3.2】 本文設定民眾的情報集合中確實掌握了物價的上(下)限水準，因此我們處理的是「確

定性」體制崩潰的問題。若民眾的情報集合中對於物價上(下)限水準不能完全掌

握，而只能對物價上(下)限水準作主觀的臆測，則此時為「不確定性」體制崩潰，

其崩潰的時機及崩潰的過程與民眾猜測的物價上(下)限水準之機率分配有關(見

Willman 1989)。 

【註 3.3】 由式(2.17b)的結果可知：在國際金融干擾發生時，國內長期均衡物價水準會產生上

揚或下跌兩種不同的情況，必須視國際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消
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費財富效果的相對強弱而定。在國內長期均衡物價水準是上揚的情況下(即

λθσ     < )，政府勢必將採行緊縮的貨幣政策使物價水準上揚的幅度維持在可接受

的範圍內，此舉將會造成物價管制的雙元浮動匯率體制長期均衡貨幣供給量h
~
的

減少；反之，在 λθσ     > 的情況下，則會造成物價管制的雙元浮動匯率體制長期均

衡貨幣供給量h
~
的增加。 

【註 3.4】 見【註 2.9】的說明。 

【註 3.5】 由式(3.19)與(3.20)可得： 

           
( )

( )
( )

( ) φθαα
φθβ

ασλθα
λθσβ

−−
+

−
−+

−
==∂

∂
−

∂
∂

110 s
s

        e e 
h 

    
AA e 

h 

fff
&  

                       
( )

( )[ ] ( )[ ] 0
11

    
s 

 s  
 <

>
−−−+

+
−=

φθααασλθα
σφλβθ

 端視 ( ) φθαα     s >
<−1  而定。 

【註 3.6】 在 λθσ     > 的情況下，由式(3.19)可知： 

           

( )
( )

( )( )
( )

( )
( )

1
1

1
1

1

1
0

                                 

      
AAe 

h 
    

f

<
−+

−−+
=

−+
−−

=

−+
−

=
∂
∂

<

ασλθα
λθασλθα

ασλθα
λθσα

ασλθα
λθσβ

                    在

( ) φθαα     s >−1 的情況下，由式(3.20)可知： 

           
( )

( )   
s

s
    e e 

h 
       

ff
φθαα

φθβ
−−

+
==∂

∂
10&  

                         
( )( )
( )

( )
( )

1
1

1
1

1
    

s
s

    
s

s
   >

−−
+−−

=
−−
+−

=
φθαα

φθφθαα
φθαα
φθα

。 

【註 3.7】 由式(3.8)可得：                                 ( ) 0          
AA p 

e 
f

<
>

−
−=

∂

∂

λθσβ
λθ

v           

端視       λθσ >
< 而定 ( ) 00     

s
     e p 

e 

f

f >
+

==∂

∂

φθβ
φθ

&v  

           在      λθσ < 時， 
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              ep 

e 
    

AA p 

e 

f

ff

0=∂

∂
−

∂

∂
&vv

( )
( )( )

0    
s

   s
    >

+−
+

−=
φθλθσβ

φσλθ
。 

【註 3.8】 式(3.35a)中的                             
a

 a  a   
    

a

 a  a  
  











 +−
=










 −−

12

12112

12

12112
)(ηη

                                     

上式中，
[ ]

0
)1(

1211
    

      
     a  a <

∆
+−

−=+
αλθσαρ

 

                   
( )

0
12

        a <
>

∆
−

−=
λθσβρ

        端視       λθσ >
< 而定              故  

0
)(

12

12112

12

12112     
a

 a  a   
    

a

 a  a  
  

<
>











 +−
=










 −− ηη
          端視       λθσ >

< 而定  另外，式

(3.35b)中的                      
a  

   a  a 
    

a

 a  a  

 

  













−

−+
=










 −−

221

12221

12

12111
)(

η

ηη
                                     

上式中，
[ ]

0
)1(

2221
    

     s
    a  a <

>
∆

−−
=+

φθαα
       端視 ( ) φθαα     s <

>−1  而定    其

中，在 ( ) φθαα     s >−1 的情況下， 0
)(

221

12221

12

12111     
a  

   a  a 
    

a

 a  a  

 

  <












−

−+
=










 −−

η

ηη
 ；         

而在 ( ) φθαα     s <−1 的情況下， 0
)(

221

12221

12

12111     
a  

   a  a 
    

a

 a  a  

 

  
<
>













−

−+
=










 −−

η

ηη
。 

          為了節省篇幅起見，在 ( ) φθαα     s <−1 的情況下，我們僅探討

0
)(

221

12221

12

12111     
a  

   a  a 
    

a

 a  a  

 

  >












−

−+
=










 −−

η

ηη
的情況；                           故  

0
)(

221

12221

12

12111     
a  

   a  a 
    

a

 a  a  

 

  
<
>













−

−+
=










 −−

η

ηη
       端視 ( ) φθαα     s >

<−1  而定。 

【註 3.9】 由式(3.35a)及(3.35b)的定義可知，於
0 

p    p =v
的情況下，則
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0
12

12111 ˆ
)0()0(

 
  

 
p 

 
a

a  a  
               δ

δ

η
ψξ

∂
∂










 −−
−==                                  上式中，

( )
0

ˆ
    

k
    

 
p 

<
>−

−=
∂
∂

θ
λθσ

δ
          端視       λθσ >

< 而定 

                  0
12

12111     
a

 a  a  
 

<
>










 −−η
          端視 ( ) φθαα     s >

<−1  而定           故而，

0
ˆ

)0()0(
0

12

12111      
 
p 

 
a

a  a  
               

 
 

<
>
>
<

∂
∂










 −−
−== δ

δ

η
ψξ 當

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0
ˆ)(

1

0
12

12112
1

    e  
 
p 

a

a  a  
     

T d
 T   d T  

 
 

 
 <








∂
∂










 −−
=

−ηδ
δ

η
ηξ

  當

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0
ˆ)(

1

0
12

121122
12

2

   e  
 
p 

a

a  a  
      

T d

 T  d T  

 
 

  

 
 <








∂
∂










 −−
−=

−ηδ
δ

η
ηξ

當

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0
ˆ)(

2

0
12

12111
2

    e  
 
p 

a

a  a  
     

T d
 T   d T  

 
 

 
 

>
<
<
>









∂
∂










 −−
=

−ηδ
δ

η
ηψ

  當

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0
ˆ)(

2

0
12

121112

22

2

  e  
 
p 

a

a  a  
     

T d

 T   d T  

 
 

 

 
 

<
>
>
<









∂
∂










 −−
−=

−ηδ
δ

η
ηψ

當

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0)(lim      T  
 T

=
∞→
ψ 。 

【註 3.10】由式(3.35a)及(3.35b)可知，如果 )(ˆ
00
   ,h  p    p

  
δ=v
，則下式必然成立 

           )(0
ˆ

)(
0

12

12  T           
 
p 

 
a

  
     T  

 
  ψδ

δ

ηη
ξ =>

∂
∂










 −
= 。 
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【註 3.11】 如果 )(ˆ
00
   ,h  p    p

  
δ<

>v (當 λθσ     >
< )，則仿照【註 3.9】的運算，由式(3.35a)及(3.35b)

可得： 

           0)0(        >ξ    ；   0)0(        

>
<
<
>

ψ     當  

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0)0()0(               >− ψξ    

           0
)(

    
T d

 T   d
>

ξ
   ；   0

)(
2

2

    
T d

 T  d
 

 

>
ξ

   ； 

           0
)(

    
T d

 T   d

<
>
>
<

ψ
          當  

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

                                     

0
)(

2

2

    
T d

 T   d
 

 

>
<
<
>

ψ
         當  

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

           0)(lim      T  
 T

=
∞→
ψ 。 

【註 3.12】如果  p    p    p       ,h  p
   000

)(ˆ <=< vδ (當 λθσ     > )或 )(ˆ
000
   ,h  p    p  p    p

   
δ<=< v (當

λθσ     < )，則仿照【註 3.9】的運算，由式(3.35a)及(3.35b)可得： 

           0)0(         <
>ξ     當 ( ) φθααλθσ     s        >−> 1且  

           0)0(         <
>ξ     當 ( ) φθααλθσ     s        <−< 1且  

           0)0(        >ξ      當 φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
    s        

>−<
<−>

)1(
)1(

且
且  

           0)0(        

<
>
>
<

ψ      當

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0)0()0(               >− ψξ  
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           0
)(

    
T d

 T   d
<

ξ
   ；   0

)(
2

2

    
T d

 T  d
 

 

<
ξ

   ； 

           0
)(

    
T d

 T   d

>
<
<
>

ψ
          當  

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0
)(

2

2

    
T d

 T   d
 

 

<
>
>
<

ψ
         當  

φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ
φθααλθσ

      s      
      s      
      s      
          

<−<
>−<
<−>
>−>

)1(
)1(
)1(
)1(s  

且
且
且
且

 

           0)(lim      T  
 T

=
∞→
ψ 。 

【註 3.13】由式(3.35a)及(3.35b)可知： 

           
[ ]

0
)0(

12

12112       
a

a  a  
    

p 
     

>
>
<
<

−−
=

∂
∂ ηξ

v       當  
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∂
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
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【註 3.14】由式(2.8)可知： ( ) 00
22

25    
sk 

    
a

a
    e  

e 

f

f >
+

∆
=−==∂

∂

φθβδ &
，故當δ增加時會使

)0(0
0

   ,h  e
 f

== δ& 線往右移動。 

【註 3.15】見【註 2.8】的說明。 

【註 3.16】由於政府調整名目貨幣供給量之後，國內物價水準不再下跌( 0=p& )，且經濟體系

的唯一特性根(l )係正根，因而收斂條件要求 B = 0。將該關係式代入式(3.22)即知，

在 + T 時之後， 0=
f

e& 必然成立。 

【註 3.17】由式(3.8)可知： ( ) 00
22

25    
sk 

    
a

a
    e  

e 

f

f >
+

∆
=−==∂

∂

φθβδ &
，故當δ增加時會使

)0(0
0

   ,p  e
f

== δ& 線往右移動。 

【註 3.18】由式(2.6)可知： 

           y= ( )[ ] ( ) ( ) ∗

∆
−

−
∆
−

−
∆

−
∆

−+
beph

f

λθσβλθσβλθασλθα 1                  由

於國際金融干擾發生的時刻，國內物價水準及名目貨幣供給量維持不變，另外，

為了簡單化起見，令本國民眾持有的名目外國債券存量維持不變；因而，我們可

以推得： 

           
( )

0
0000

    e  e 
 

    y  y
     f f  <

>






 −

∆
−

−=−
−+−+

λθσβ
     端視  λθσ     >

<  而定 

           而在體制崩潰的時刻，國內物價水準及金融匯率皆靜止於某一固定水準，同樣地，

令本國民眾持有的名目外國債券存量亦維持不變；因而，我們可以推得： 

           
( )[ ] ( ) 0
1

0
     h  h      y  y

 T T T    <
>−

∆
−+

=−
+−+

ασλθα
    端視  

0 T 
h    h

 <
>

+
 而定      另

一方面，在國際金融干擾發生之後迄體制崩潰之前的時段( −+ ≤< T  t  0 )內，由式(2.6)

可知： 
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y = )(  b    ,e    ,p    ,h  y
f

∗                                                 

其中：                                                                

( )[ ]
0

1
        y

h
>

∆
−+

=
ασλθα

                                   

0        y
p

<
∆

−=
λθ

                                     

( )
0        y

f
e <

>
∆
−

−=
λθσβ

     端視  λθσ     >
<  而定        

( )
0        y

b <
>

∆
−

−=
∗

λθσβ
     端視  λθσ     >

<  而定                          

由於 h與 ∗b 在此時段( −+ ≤< T  t  0 )內都不得調整，而且為了瞭解國內物價、金融匯

率與產出之間調整的關係，將上式對時間偏微分可得：                               

t 

e 
  y    

t 
p 

 y     
t 
y f

ep
f ∂

∂
+

∂
∂

=
∂
∂

       

          











+

∂∂
∂∂

∂

∂
=

fe
f

p
f  y    

t   e 
t   p 

   y  
t 

e 
                                         由於在調整

的時徑上， 0    t   e 
f <

>∂∂ ，則：                                  ① 假如 :      
t 

e 
f 0>

∂

∂
 

0    
t 
y 

<
−
>

∂
∂

 決定於
λθ

λθσβ )( −
−=−

>
−
<

∂∂
∂∂

    
 y 

 y 
      

t   e 
t   p 

p

e

f

f  

0=∂
∂

=
p e 

p 
  

f
&  

② 假如 :      
t 

e 
f 0<

∂

∂
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0    
t 
y 

<
−
>

∂
∂

 決定於
λθ

λθσβ )( −
−=−

<
−
>

∂∂
∂∂

    
 y 

 y 
      

t   e 
t   p 

p

e

f

f  

0=∂
∂

= p e 
p 

  
f

&  

上述兩式表示 t  y  ∂∂ 為正或負，決定於經濟體系調整過程中金融匯率到底是上升

抑或下跌及調整途徑的斜率與商品市場均衡的 0=p& 線斜率相對的大小；故而，我

們可利用此式來探討：在 −+ ≤< T  t  0 時段內，y的動態走勢。 

【註 3.19】由式(2.4)及(2.6)可知： 

( ) ( )

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
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−
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−
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∆
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+= ∗b    e    p    h 
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∆
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−
∆
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−







∆

−∆
+

∆
−+

= b
 

m
    e

 
m

    p
 
m 

    h
 

 m
  

f µ
λθσβ

µ
λθσβ

µ
λθµ

µ
ασλθα )1(

 

由於國際金融干擾發生的時刻，國內物價水準及名目貨幣供給量維持不變，另外，

為了簡單化起見，令本國民眾持有的名目外國債券存量維持不變；因而，我們可

以推得： 

( )
0

0000
    e  e 

 
 m

    e  e
     f f c c <

>






 −

∆
−

−=−
−+−+ µ

λθσβ
     端視  λθσ     >

<  而定 

而在體制崩潰的時刻，國內物價水準及金融匯率皆靜止於某一固定水準，同樣地，

令本國民眾持有的名目外國債券存量亦維持不變；因而，我們可以推得： 

( )[ ] ( ) 0
1

0
     h  h  

 
 m

    e  e
 T T cT c    <

>−
∆

−+
=−

+−+ µ
ασλθα

    端視  
0 T 

h    h
 <

>
+

 而定 

另一方面，在國際金融干擾發生之後迄體制崩潰之前的時段( −+ ≤< T  t  0 )內，我們

可將商業匯率進一步予以表示成： 

           
c

e = )(  b    ,e    ,p    ,h  e
fc

∗                                                 

其中：                                                                
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( )[ ]
0
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>
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µ
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p c <

>
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>∆  而定 
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    e
fe c <

>
∆
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λθσβ
     端視  λθσ     >

<  而定  

 
( )

0    
 

m
    e
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>

∆
−

−=
∗ µ

λθσβ
     端視  λθσ     >

<  而定                                             

由於 h與 ∗b 在此時段內都不得調整，而且為了瞭解國內物價、金融匯率與商業匯

率之間調整的關係；將上式對時間偏微分可得： 
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                        由於在

調整的時徑上， 0    t   e 
f <

>∂∂ ，則：                                  ① 假如
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(i) 假如 λθµ m     >∆ ： 
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(ii)假如 λθµ m     <∆ ： 
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② 假如 :      
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(i) 假如 λθµ m     >∆ ： 
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(ii)假如 λθµ m     <∆ ： 
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由上述可知 t   e 
c

∂∂ 為正或負，決定於經濟體系調整過程中金融匯率到底是上升

抑或下跌、調整途徑的斜率與 0=
c

e& 線斜率相對的大小、經濟體系中µ、λ、s、φ、

σ、θ這些參數及原先的貨幣供給量 m的相對大小；由於我們無法明確比較調整

途徑的斜率與 0=
c

e& 線斜率的相對大小；故而，在 −+ ≤< T  t  0 時段內，
c

e 的動態走

勢皆呈現可能上揚、維持不變或下挫三種不同的走勢。 

【註 3.20】見【註 3.14】的說明。 

【註 3.21】見【註 2.8】的說明。 

【註 3.22】見【註 3.17】的說明。 

【註 3.23】見【註 3.18】的說明。 

【註 3.24】見【註 3.19】的說明。 

【註 3.25】見【註 3.14】的說明。 

【註 3.26】見【註 2.8】的說明。 

【註 3.27】見【註 3.17】的說明。 

【註 3.28】見【註 3.18】的說明。 

【註 3.29】見【註 3.19】的說明。 
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【註 3.30】見【註 3.14】的說明。 

【註 3.31】見【註 2.8】的說明。 

【註 3.32】見【註 3.17】的說明。 

【註 3.33】見【註 3.18】的說明。 

【註 3.34】見【註 3.19】的說明。 
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第四章 結論與檢討 

本文以曹添旺與黃俊傑 (2000)浮動匯率制度模型為基礎，予以延伸至雙元浮動匯率制

度，並納入財富效果，據以探討：一個實施雙元浮動匯率制度的國家，在面臨國際金融干擾而

使國內物價水準不斷上揚(下挫)的困境下，一旦國內物價水準上揚(下挫)至特定的門檻水準，

政府將透過減少(增加)名目貨幣供給量的方式讓國內物價水準不再上揚(下挫)，進而促使原本

國內物價可自由調整的雙元浮動匯率體制崩潰為「物價管制的雙元浮動匯率體制」。由於民眾

的預期具有完全預知的特性，因而他們在事先知道貨幣當局未來將有所行動的前提下，將會提

前做了充分的因應，因而造成即使政府尚未著手調整名目貨幣供給量，經濟體系就已經先行調

整；在此情況下，進而去分析相關總體經濟變數的動態調整行為。 

根據全文的分析，我們可以獲得底下幾點重要的結論： 

1. 於雙元浮動匯率體制下，國際金融干擾的發生，可能會造成國內長期均衡物價水準產生

上揚或下跌兩種不同的情況，其決定因素，必須視國際金融衝擊所同時引起的國內投資

惡化效果與消費財富效果的相對強弱而定。假若前者大於後者，則國際金融干擾的發生，
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會造成國內長期均衡物價水準的下跌；反之，若前者小於後者，則會造成國內長期均衡

物價水準的揚升。 

2. 政策當局所能容忍的國內物價門檻水準的高低與它調整名目貨幣供給量的時機息息相

關。如果當局防衛物價過度波動的意願愈強，則它將會愈早藉由貨幣政策打擊通貨膨脹

或通貨緊縮。 

3. 如果政策當局所能忍受的國內物價門檻水準恰好就是期初的國內物價水準，則在國際金

融干擾出現的同時，當局會立刻著手調整名目貨幣供給量；但如果政策當局所能忍受的

國內物價門檻水準等於或大於(小於)新的長期均衡國內物價水準，則在國際金融干擾發生

之後，當局將不會採取任何調整名目貨幣供給量的干預措施。 

4. 如果政策當局所能忍受的國內物價門檻水準介於期初的國內物價水準與新的長期均衡國

內物價水準之間，面對國際金融干擾的發生，相關總體經濟變數的調整路徑必須根據國

際金融衝擊所引起的國內投資惡化效果與消費財富效果的相對強弱(即 λθσ     <
> )以及名

目貨幣供給增加所造成的名目利率流動性效果與所得效果的相對強弱[即 ( )      s φθαα <
>−1 ]

區分成四種情況而有所不同；同時，國內物價門檻水準的高低對相關總體經濟變數的調

整型態亦有所影響。金融匯率的調整路徑歸納如下：國際金融干擾發生的瞬間，會引起

金融匯率跳動地上揚，接下來在政府尚未調整名目貨幣供給量的時段內，在國內投資惡

化效果大於消費財富效果且流動性效果也大於所得效果(即 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s >−1 )的

情況下，當國內物價門檻水準較低時，金融匯率會呈現先下挫再轉而上揚的調整型態；

然而，當國內物價門檻水準較高時，金融匯率則呈現單調上揚的調整型態。在國內投資

惡化效果大於消費財富效果且流動性效果小於所得效果(即 λθσ     > 且 ( ) φθαα     s <−1 )的

情況下，不管國內物價門檻水準的高低，金融匯率皆呈單調下挫的調整型態。在國內投

資惡化效果小於消費財富效果且流動性效果大於所得效果(即 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s >−1 )

的情況下，當國內物價門檻水準較低時，金融匯率會呈現單調下挫的調整型態；然而，

當國內物價門檻水準較高時，金融匯率則呈現先上揚再轉而下挫的調整型態。在國內投

資惡化效果小於消費財富效果且流動性效果小於所得效果(即 λθσ     < 且 ( ) φθαα     s <−1 )
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的情況下，不管國內物價門檻水準的高低，金融匯率皆呈單調上揚的調整型態。產出的

調整路徑歸納如下：在國內投資惡化效果大於消費財富效果(即 λθσ     > )的情況下，於國

際金融干擾發生的時刻，產出跳動地減少，但在政府調整名目貨幣供給量之後，產出則

會跳動地增加至長期產出水準 y；反之，在國內投資惡化效果小於消費財富效果(即

λθσ     < )的情況下，於國際金融干擾發生的時刻，產出跳動地增加，但在政府調整名目

貨幣供給量之後，產出則會跳動地減少至長期產出水準 y。商業匯率的調整路徑歸納如

下：在國內投資惡化效果大於消費財富效果(即 λθσ     > )的情況下，於國際金融干擾發生

的時刻，商業匯率跳動地下挫，但在政府調整名目貨幣供給量之後，商業匯率則會跳動

地上揚；反之，在國內投資惡化效果小於消費財富效果(即 λθσ     < )的情況下，於國際金

融干擾發生的時刻，商業匯率跳動地上揚，但在政府調整名目貨幣供給量之後，商業匯

率則會跳動地下挫。為便於讀者了解，我們將相關總體經濟變數的調整路徑歸納如下表： 
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λθσ     <  且 

( ) φθαα     s <−1  

 += 0    t      

p −+ ≤< T  t  0      

 +≥ T    t      

 += 0    t      

p：先  再 p： p： p： f
e  −+ ≤< T  t  0  

p′： p′： p′：先   再 p′： 

 +≥ T    t      

 += 0    t      

h −+ ≤< T  t  0      

 +≥ T    t      

 += 0    t      

p：先  再 p： y −+ ≤< T  t  0  

p′： 

 

p′：先      再 

 

 +≥ T    t      

 += 0    t      

c
e  −+ ≤< T  t  0      

 +≥ T    t      



 76 

在結束本文之前，我們想利用一些篇幅對本文的理論架構做一簡潔的檢討及未來可能延

伸方向之補充： 

1. 本文雖克服了將體制崩潰的時機 T視為外生的問題，而將 T予以內生化，但模型中仍將

國際金融干擾δ視為確定的外生變數；而且，對於此干擾的「不確定性」也未有著墨，我

們可將此干擾設為時間的函數或將民眾對物價上(下)限水準只能做主觀的猜測[見

Willman (1989)]，引進「不確定性」的體制崩潰題材，這是日後值得進一步研究的課題。 

2. 本文的背景是一個實施雙元浮動匯率制度的小型開放經濟體系，文中發現國際金融衝擊的

發生不僅會造成通貨膨脹，亦有可能產生通貨緊縮兩種截然不同的情況；然而，在他種的

雙元匯率制度，諸如：中立干預雙元匯率制度等的小型開放經濟體系中，面對國際金融衝

擊的發生，是否也能得到不同於本文結論的結果 ﹖也是一個值得未來開發的園地。 

3. 我們亦可將曹添旺與陳憶萱 (2001)的背景由「浮動匯率制度」予以延伸至「雙元浮動匯

率制度」，來探討當經濟體系遭受國際金融衝擊時，商品市場及外匯市場分別面臨國內、

外干擾而使產出持續減少，進而與體制崩潰題材予以銜接，來分析相關總體經濟變數的動

態行為。 

4. 由於股票市場有經濟櫥窗之稱，股價的波動將會牽動總體經濟的表現(macroeconomic 

performance)；因此，我們可將股票市場納入模型，據以探討國際金融衝擊對股票價格的

影響[見朱美麗與曹添旺 (1987),Gavin (1989)等]，並仿照 Poole(1970)，West(1986)， 

Chu ,Lai ,Hsiao and Chang(1986)等，將央行的損失函數(loss function)設定成實際產出與預

期產出(expected output)離差值(deviation)的二階動差(moment)；央行在追求損失函數的極

小下，來分析央行最適的匯率干預與資本管制準則。 
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附   錄 

假定國外債券的價格用外國貨幣表示為 1，則一單位本國貨幣拿去購買外國債券，可以換

得
f

E
1
單位的外國債券 )≡(  e    E ln 

ff
，而

f
E
1
單位的外國債券，預期下期透過資本帳的交易，

可以換得
f

e 
f

E

E
單位的本國貨幣( e 

f
E 表示預期的金融匯率)。同時，

f
E
1
單位的外國債券，在本期

可以賺取
f

E
i∗

的利息，由於利息的支付是屬於經常帳的交易，必須以商業匯率匯回，故而本期

的利息所得，下期透過經常帳的交易，可以換得
f

e 
c 

E

Ei∗

的本國貨幣 )≡(  e    E ln 
cc
；所以，使用

一單位的本國貨幣持有外國債券的報酬率為： 

f

f
e 
f

f

e 
c 

E

EE

E

Ei −
+

∗

                                                          (A1) 

由於對任何正數 x 來說 ( )1lnln +−≅ oo x x  xx ，
ox 為 x 的原先值，且 ( ) xx ≅+1ln ，故式(A1)可以

改寫成： 

( ) ( )
f

e 
f 

f

 e 
c 

f

e 
c 

 
f

 e 
c e    e         

E

E
    

E

E
 

E

E
 i −+






























+−∗ 1lnln o

o

o

o

                                (A2) 

假定期初 ( ) 1=== ooo  
f

 e 
c 

 
c 

EEE ，則式(A2)可以簡化為： ( )
f

e 
ff

e 
c 

e    e     e    e i   i −+−+ ∗∗ 。另外，在

完全預知的假定下，經濟單位可以正確預期到下一期的金融匯率，即： 

1t   ,f

e 

1t   ,f
ee

++
=                                                            (A3) 

式(A3)左右同減
t   ,f

e 可得：
t   ,f1t   ,ft   ,f

e 
1t   ,f

e  e  e  e −=−
++
，若將下一期修改成下 h期，則式(A3)

可進一步改寫成： 

t   ,fht   ,ft   ,f
e 

ht   ,f
e  e  e  e −=−

++
                                               (A4) 

再將式(A4)等號右方取極限值可得： 
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t   ,f
t   ,fht   ,f

  h
e    

h

e   e
 &=

−
+

→
lim

0
                                                  (A5) 

因此，
t   ,f

e 
1t   ,f

e    e −
+
改以連續形式來表示為

t   ,f
e& ，而在正文中，為了保持全文符號的一致性，

捨去下標 t，以
f

e& 來表示；另一方面，在完全預知的假定下，經濟單位也可以正確預期到下一

期的商業匯率，即
1t   ,c

e 
1t   ,c

ee
++

= ，同理也將下一期修改成下 h期，再將等式左右取極限值，可

得： 
t   ,c 

e 
ht    ,c 

  h
e    e =

+
→

lim
0

，捨去下標 t後，可以
c 

e 來表示；所以，使用一單位本國貨幣持有外

國債券的報酬率可以進一步表示成： 

( )
ff

 
c 

e     e    e i   i &+−+ ∗∗                                                     (A6) 

有關雙元匯率制度持有國外債券報酬率的推演，詳見 Flood(1978)，Marion(1981)。 
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