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摘要 

 

本文以廖培賢與林義豪（2004）的雙元浮動匯率制度模型為基礎，並仿照

Salop(1974)、Purvis(1979)與陳桂穎（2000）浮動匯率制度模型下產出供給面

干擾的設定，從而建構一個包含產出供給面衝擊（supply shocks）與價格體制

崩潰（regime collapse）的雙元匯率制度模型來探討:在一個實施雙元浮動匯率

制度的小型開放經濟國家裡，一旦遭逢產出供給面衝擊，政策當局企圖為穩定國

內物價水準，將透過減少（增加）名目貨幣供給數量的措施以防止國內物價的上

揚（下跌），對於經濟體系國內物價、匯率、貨幣數量與產出等相關總體經濟變

數的動態影響。 

結果發現，在本文的分析架構之下，政府當局所能忍受的物價上（下）限

門檻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容忍的上

（下）限門檻水準，則原先的價格體制將繼續運作，亦即物價可在此範圍之內伸

縮自如；一旦物價水準上漲（下跌）至政府所能容忍的上（下）限水準，政府將

採取緊縮性（擴張性）的貨幣政策以維持物價水準之穩定，而原先價格體制也將

因此崩潰成『物價管制的雙元浮動匯率制度』；所以，政策當局所能容忍的國內

物價門檻水準高低與其調整名目貨幣供給量的時機息息相關。如果政府當局防衛

物價過度波動的意願愈強，則將會愈早藉由貨幣政策打擊通貨膨脹。 
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第一章  緒論 

 

第一節 研究背景與動機 

 

依據Mankiw（2000，頁250-251）的主張，所謂的「產出供給面衝擊（supply shocks）」

是一種會改變經濟體系生產產品與勞務成本的一種衝擊，由於其會對物價水準有直接的影響；

所以，有些經濟學者也將其稱做「物價衝擊（price shocks）」。而Abel and Bernake（2001，

頁353）則將產出供給面衝擊視為是對生產函數的一種衝擊（production function shock）或

就是實質景氣循環（real business cycle）學派所強調的生產力衝擊（productivity shock）。 

由於產出供給面衝擊可區分成有利的衝擊（beneficial or favorable shocks），諸如：

國際原油Cartel組織的瓦解、新產品或新生產方法的開發、新管理技巧的引入、資本或勞動品

質的改善、能源的新發現與天然災害的銷聲匿跡等，1與不利的衝擊（adverse or unfavorable 

shocks），諸如：國際原油 Cartel 組織或工會力量的壯大、天然災害的頻仍、戰火的點燃、新

環保法規的設立等。2前者易造成生產成本調降而有通貨緊縮（deflation）的現象，後者則容易

推升生產成本而有成本推動型通貨膨脹（cost push inflation）的後果。 

晚近，世界重要產油國遭逢恐怖攻擊、颶風襲擊與國內戰亂導致石油供給量減少，使得

國際油價由2004年初每桶32餘美元逐步攀升至10月中每桶55餘美元的價位。此種供給面衝

擊，除了造成生產成本上升，使得利潤壓縮而導致全球所得重分配之外，亦間接迫使世界各國

政府當局為因應油價飆漲而採取緊縮性貨幣政策，從而帶動經濟結構調整成本的提高，進而提

升企業投資之不確定風險；更因此擴大油價上漲所造成之供給面衝擊效果，而直接或間接衝擊

著金融市場。 

而一場SARS風暴，其影響力亦不亞於亞洲金融風暴。它對於經濟的影響，從需求面來看，

人們因SARS而減少外出活動的行為，透過乘數效果而降低了整體經濟的購買力；從供給面來看，

一旦工廠或辦公室因 SARS傳染而導致工廠停工或減產，整廠或整棟大樓就必須停工進行消毒等

等，勢必將增加生產成本、減產或延遲出貨；再透過生產鏈的牽連效果，產品供給亦將減少，

                                                 
1 見Abel and Bernake（2001，頁353）。 
2 見Mankiw（2000，頁251）。 
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因而對全球經濟產生很大的衝擊。 

此外，導因於一些非人為的現象，如2004年年底印尼大地震所造成的南亞海嘯，不但造

成鄰近地區生產條件的惡化、人口的傷亡與傳染病的流行，也會造成資本存量的減少，透過直

接或間接的相關總體經濟效果，也會對世界經濟體系帶來巨大的衝擊。 

以上種種的產出供給面衝擊，當我們考慮商品市場總供需的相對變化時，一旦產出供給

面減少的幅度大於總需求減少的幅度，必然會使得產品市場存在超額需求而有通貨膨脹的現

象；在現實的經濟社會中，一旦經濟體系面臨可預料到的通貨膨脹，3將會衍生「鞋皮成本（shoe 

leather cost）」、「菜單成本（menu cost）」與對貨幣「跨時」計價標準功能產生傷害等的不利影響，

4從而促使民眾的痛苦指數（misery index）上揚，大幅影響國計民生，對外也會影響國際的競爭

力；因此，政府常常會藉助相關的政策來抑制國內物價的大幅上揚。另一方面，一旦產出總供

給減少的幅度小於總需求減少的幅度，反而會使得產品市場存在超額供給而有通貨緊縮的結

果。一般而言，在現實的經濟社會中，由於「需求不足」是產生通貨緊縮的主因，一旦經濟體

系面臨可預料到的通貨緊縮，面對需求的不振，廠商的產能將會過剩，促使廠商延緩原先規劃

的投資。同時，需求不足及產能過剩也將會導致廠商利潤減少，甚或遭到損失。面對這樣的狀

況，廠商將會採取調降工資、裁減員工甚或遇缺不補的策略，藉以壓低生產成本。尤有進者，

如果通貨膨脹促使民眾產生物價下跌的預期時，民眾將會延緩消費，導致需求更為不振以及廠

商的產能更為過剩，從而再次陷入廠商延緩投資、調降工資、裁減員工或遇缺不補的惡性循環

困境。5基於以上的說明可知，政策當局也常常會藉助相關的政策來防止國內物價的大幅下跌，

以避免經濟掉入通貨緊縮的惡性循環陷阱中。 

顧名思義，所謂的雙元匯率係指外匯交易有兩種交易價格：亦即經常帳的交易採用固定

的商業匯率（commercial exchange rate），資本帳的交易則採用浮動的金融匯率（financial 

                                                 
3 本文由於假設民眾具由完全預知（perfect foresight）的預期形成，故而民眾對於通貨膨脹的預期將會等於實

際的通貨膨脹，亦即實際的通貨膨脹將是可被預料到的（anticipated）。 
4 通貨膨脹將會降低民眾身邊所持有的貨幣購買力，因而面對可預料到的通貨膨脹，民眾將會減少身邊所持有的貨
幣餘額，此種民眾由於通貨膨脹而調整身邊的貨幣餘額所增加的成本（包含增加前往銀行提款的次數時所誘發的

時間與資源成本等），在總體經濟文獻中被稱做「鞋皮成本」；另一方面，當通貨膨脹超過特定幅度時，廠商將不

得不改變商品的標價，這種廠商在重新訂定商品價格時所衍生的成本（包括重新製作商品目錄、改變商品標籤價

格及刊登廣告所產生的成本等等），在總體經濟文獻中被稱做「菜單成本」。 
5 見賴景昌（2004，頁373）。 
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exchange rates）。因此，實施雙元匯率的國家，藉助金融匯率的自由調整，可以免除投機性資

本大量轉移的困擾；同時，也可透過商業匯率的釘住不變，讓進、出口廠商在從事貿易時，免

於遭受到匯率大幅波動的風險。雖然雙元匯率體系金融匯率的自由調整，可讓資本帳維持均衡；

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。為了克服上述的缺失，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浮動，

進而保證了國際收支的平衡。6 

由於產出供給面衝擊對經濟體系的衝擊與影響既深且廣，促使總體經濟學者逐漸體認到

產出供給面因素在經濟波動中所扮演的角色，順應這個潮流，本文所感興趣的課題，即是在一

個實施雙元浮動匯率制度的小型開放經濟國家裡，遭逢以上種種實實在在的產出供給面衝擊，

政策當局企圖穩定國內物價時對於經濟體系國內物價於門檻上限或下限水準時，對於經濟體系

的國內物價、匯率、貨幣數量與產出等相關總體經濟變數的動態影響。 

 

第二節 文獻回顧 

 

曹添旺、黃俊傑（2000）利用體制崩潰(exchange regime collapse)的分析方法，7來探討在

一個實施浮動匯率制度的小型開放經濟模型中，當經濟體系遭逢國際金融衝擊而導致物價節節

攀升時，政府當局應如何利用貨幣數量的調整來穩定物價。結果得到，政府所能容忍的物價上

限水準不僅與體制崩潰時機息息相關，同時也是決定體制是否崩潰的關鍵因素。除此之外，政

府所能容忍的物價上限水準高低與資本移動性的相對大小亦會影響體制崩潰過程中，匯率的動

態調整型態。 

陳桂穎（2001）將總供給函數引入曹添旺、黃俊傑（2000）的模型中，來探討當經濟體

系遭受未預料到的產出供給面衝擊時，商品市場將因超額需求而造成物價持續上揚，迫使政府

當局透過名目貨幣供給數量的調整來抑制物價上揚的情況下，相關總體經濟變數的動態調整行

                                                 
6 根據國際貨幣基金（International Monetary Fund）1998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年的年度報告中也告知，採行雙元浮動匯率制

度的國家包括：阿富汗、獅子山共和國以索馬利亞等。另外，值得一提的是，義大利、法國也曾經於1973-1974

年實施雙元浮動匯率制度。 
7 依據賴景昌（1994，頁91）的主張，所謂的「匯率體制崩潰」（exchange regime collapse）係指，目前採行的

匯率制度出現了該體系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。 
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為。其研究結果也發現，政府所能容忍的物價上限水準不僅與體制崩潰時機息息相關，同時也

是決定體制是否崩潰的關鍵因子。另一方面，政府所能容忍的物價上限水準的高低與資本移動

性的相對大小則會左右體制崩潰過程中，匯率的動態調整型態。 

廖培賢、林義豪（2004）係以曹添旺、黃俊傑（2000）的浮動匯率小型開放經濟模型為

基礎，將其延伸至雙元浮動匯率制度，並納入財富效果來探討當經濟體系面臨國際金融干擾，

導致物價上升至政府所能容忍的門檻上限水準時，政府透過貨幣數量的調整，促使物價維持於

門檻上限水準，並搭配體制崩潰的分析方法來分析相關總體經濟變數的動態歷程。結果發現：「名

目貨幣供給變動所造成的名目利率流動性效果與國外利息收入效果之和」與「名目貨幣供給變

動所造成的名目利率所得效果」的相對強弱是左右相關總體經濟變數調整路徑的關鍵因素。 

曹添旺、陳憶萱（2002）也曾建立一個資本不完全移動、且採行浮動匯率的延伸性小型

開放經濟（extended small open economy）模型，同時運用體制崩潰的分析方法，來探討當經

濟體系面臨國外財政政策的實質面干擾，導致產出持續減少到門檻下限水準，政策當局為防止

產出進一步銳減，將透過貨幣供給量增加的方式，使得產出維持在特定的門檻下限水準時，其

所帶動的相關總體經濟變數之動態影響。結果也得到，政府所能容忍的產出門檻下限，不僅是

體制崩潰的決定因子，同時亦左右了相關總體經濟變數的動態調整行為。 

賴景昌、謝宜倪與張文雅（1996）則係將雙元匯率制度的套匯活動與體制崩潰題材結合，

以一個實施雙元匯率制度的國家，在面對外匯存底不斷流失的壓力之下，民眾已經知悉，一旦

外匯存底減少到外匯當局所能容忍的門檻水準，政府將以提高套匯罰鍰的措施來防止外匯存底

進一步流失時，對相關總體經濟變數的動態衝擊；結果也得到：外匯當局所能容忍的外匯存底

門檻水準不僅決定了政府加重套匯罰鍰的時機，而且也左右了體制崩潰過程中相關總體經濟變

數的動態走勢。另外，此篇文章所提出的崩潰時機（collapsing timing）判定方法，也被後續

許多相關制度崩潰課題的研究者奉為引用與參考的典範。 

 

第三節 研究目的與本文架構 

 

根據以上文獻回顧的說明可知，既往國際金融理論文獻有關「產出供給面衝擊與制度崩

潰」的研究題材只侷限陳桂穎（2001）的浮動匯率制度模型一篇而已；由於現實社會中普遍存
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在種種產出供給面衝擊的事實，而國際金融學者有關匯率制度的選擇與建立往往又忽略了雙元

匯率制度；因此，本文擬擴充廖培賢、林義豪（2004）、Salop（1974）、Purvis（1979）與陳桂

穎（2001）的模型，試圖建立一個連結雙元浮動匯率制度與產出供給面衝擊的動態經濟體系，

來探討在一個實施雙元浮動匯率制度的小型開放經濟體系架構之下，當經濟體系遭受產出供給

面干擾而導致物價波動時，政策當局如何利用名目貨幣供給的調整來促使物價穩定；此外，更

進一步搭配價格體制崩潰的題材來分析：一旦原先國內物價由「可自由調整的雙元浮動匯率制

度體制」崩潰成「物價管制的雙元浮動匯率體制」時，對於經濟體系國內物價、匯率、貨幣數

量以及產出等相關總體經濟變數的動態影響。 

本文共分為五章，除了本章的緒論之外，第二章建立一個採行雙元浮動匯率制度與資本

不完全移動的小型開放經濟體系，分析當經濟體系遭受未預料到的產出供給面衝擊時，其動態

特質與長期的比較靜態結果。第三章與第四章則分別探討一旦經濟體系遭受此衝擊時，分別造

成物價節節上升與下降，此時政府當局將如何利用調整名目貨幣供給數量的措施而使物價釘住

不變，並配合圖形說明此價格體制崩潰的過程及相關總體經濟變數的調整風貌。第五章則為本

文的結論。 
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第二章  理論模型與產出供給面干擾 
 

第一節 理論模型 

 

本文的理論架構係以廖培賢與林義豪（2004）的雙元浮動匯率制度模型為基礎，並仿照

Salop（1974）、Purvis（1979）與陳桂穎（2001）浮動匯率制度模型下產出供給面干擾的設定，

進而形成一個包含產出供給面衝擊與價格體制崩潰的雙元匯率制度模型。此模型包括了以下的

假設： 

1. 民眾具有完全預知（perfect foresight）的預期形成； 

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

的資產；8 

3. 本國的商品價格隨商品市場失衡而呈現緩慢調整（sluggish adjustment）而非瞬時

調整（instantaneous adjustment）； 

4. 政府採用定額稅的方式來融通政府的消費支出。 

透過以上的假設，我們可以使用以下幾條線型對數（log-linear）方程式來表示此一包含產出

供給面干擾的雙元浮動匯率制度小型開放經濟體系： 

( ) ( ) ( )* *
0

d d
f csy h e b b p p v e p p my i gθ α β γ ω µ σ ω − + + + + − + = + − − − +  ；  

1,,,,0 << msγβα ， 1=++ γβα ， 0,,, >σωµθ                        （2.1） 

( ) δπ −−−= *pepy c
s ； 0,0 >> δπ                                       (2.2) 

p= ( )sd yy −ρ ； 0>ρ                                                  (2.3) 

( ) ( )*
0

d
fh p y i h e b b p pφ λ τ α β γ − = − + + + + + − ； 0, >λφ ，0 1τα< <         (2.4) 

( ) 0* =−−+ d
c myppeµ ；                                               (2.5) 

( )* *
0 0c f fk i i i e e e k − − − − + =  ； 0>k ， 0 0k

>
<

                             (2.6) 

g=υ 。                                                              (2.7) 

                                                 
8 類似的本國民眾財富定義式，可見Driskill and McCafferty(1985)，Engel and Flood(1985)。 
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上述模型中，除了本國利率 i與外國利率 *i 之外，所有變數皆以自然對數表示。相關符號

定義分別說明如下： 

p: 本國商品價格 

*p : 進口品的外幣價格 

dy : 需求面產出（所得）水準 

sy : 供給面產出（所得）水準 

α: 本國民眾持有的本國貨幣佔財富的比例 

β: 本國民眾持有的名目外國債券佔財富的比例 

γ : 本國民眾持有的名目本國債券佔財富的比例 

ce : 商業匯率（commercial exchange rates） 

fe : 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） 

0b  : 本國民眾期初持有的名目本國債券存量（以本幣表示） 

υ : 本國的實質政府定額租稅收入 

g : 本國的實質政府支出 

x dx dt x= = 變數的時間變動 

式（2.1）代表商品市場總需求的定義式，式中s和m分別表示儲蓄和進口的所得反應係

數，θ表示儲蓄的實質財富反應係數，σ 表示投資的利率反應係數， µ表示實質商業匯率變動

對貿易收支帳的影響。由於我們假設Marshall-Lerner條件成立，從而我們必須令0µ > 。另外，

在式（2.1）中，我們仿照廖培賢與林義豪（2004）的假定，將儲蓄函數視為是需求面所得的增

函數，實質財富的減函數；經常帳視為是實質商業匯率的增函數，需求面所得的減函數；投資
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支出視為是名目利率的減函數。9除此之外，我們也仿照Kelly（1982），廖培賢與林義豪（2004）

的設定，將本國民眾所持有的本國債券視為是一種指數化債券（indexed bonds），其價值則會

隨本國物價變動而充分調整；故而，本國民眾所持有的名目本國債券存量 B可表示成 0B B P= ，

其中 0B 與P分別表示尚未取對數之前，本國民眾期初所持有的名目本國債券存量與本國商品價

格；我們若將 0B B P= 左右分別取對數值，則可進一步得到以對數值表示的本國民眾所持有的名

目本國債券存量b表示成: 0b b p= + 。10 

式（2.2）為商品市場總供給函數，式中δ 表示因產出供給面衝擊所造成的干擾因子，此

項干擾將造成產出總供給的減少；另外，我們仿照Salop（1974），Purvis（1979）與陳桂穎（2001）

等的設定方式，將產出總供給視為是本國商品價格 p的增函數；但卻是商業匯率 ce 與進口品外

幣價格 *p 的減函數。11式（2.3）為商品市場的動態調整方程式，式中ρ表示商品市場的調整速

度。由該式可得知，當需求面產出水準超過（不及）供給面產出水準時，則物價上漲率將為正

（負）。式（2.4）為貨幣市場的均衡條件式，式中我們仍仿照廖培賢與林義豪（2004）的設定，

將實質貨幣需求視為是需求面所得及實質財富的增函數，但卻為名目利率的減函數，該式中，φ

表示實質貨幣需求的所得彈性，λ表示實質貨幣需求的名目利率半彈性（semi-elasticity），τ

則表示實質貨幣需求的實質財富彈性。12式（2.5）代表商業外匯市場的均衡條件式，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，因此經常帳始終保持均衡。式（2.6）

代表金融外匯市場的均衡條件式，式中 k代表本國債券及外國債券的資產替代程度；當 0k = 時

表示資本在國際間不能移動，當 k →∞時表示資本在國際間呈現完全移動；另外，我們仿照Lai 

and Chu（1986）與廖培賢（1998）等的設定方式，除了將資本帳餘額視為是國內外債券的相對

報酬率差額的函數之外，
13也增添常數 0k 代表其他變數對資本帳餘額的影響。式（2.7）為政府

                                                 
9 在既往的國際金融理論文獻中，Dornbusch(1976)，Bhandari(1981)，Frenkel and Rodriguez(1982)等皆將投資

支出視為是名目利率的減函數；但事實上投資支出應視為是實質利率的減函數才較為合理。見Lai（1990），賴

景昌（1994），Chang、Lai and Tsai（1999）。 
10 由於本文係屬於廖培賢與林義豪（2004）模型的延伸性探討論文，該文將投資支出視為是名目利率的減函數；
本文為了分析簡化起見，也將投資支出視為是名目利率的減函數。 

11 參見附錄一的說明。 
12 為了滿足總體經濟文獻中，名目貨幣供給變動對名目利率產生影響的「直接效果」或「流動性效果」（即名目貨
幣供給增加，在產出暫時維持不變的前提之下，就會使名目利率直接下滑），我們必須要求0 1τα< < 【見式（A4.3）
的說明】。 

13 參見附錄二的說明。 
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的預算限制式，假定政府以課徵定額稅的方式融通政府支出。 

 

第二節 體制崩潰前之長期均衡分析 

 

底下，我們利用式（2.1）∼（2.7）來推導國內物價及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當發生產出供給面衝擊時對長期均衡結果的影響。首先，

為了簡化符號，我們透過選取適當的單位，假設 *
0 0p k= = ，並將式（2.5）與（2.7）代入式（2.1）；

再將式（2.5）與（2.7）代入式（2.1）後的方程式與式（2.4）聯立求解，就可以求解出商品

市場總需求 dy 與短期的名目利率 i分別為： 

( ) ( )( ){1 1 1dy h pλθα σ τα λθ τσ γ σ= + − + − − −      ∆
 

       ( )( ) ( )}*
0fe b bβ λθ τσ γ λθ τσ+ + − + − ；                            （2.8） 

( ) ( )( ){1 1 1i h s p s sτα φθα γ φθ τ= − − + + + − +      ∆
 

( )( ) ( )}*
0fe b s b sβ τ φθ γ τ φθ+ + + + + 。                              （2.9） 

式中 0>+=∆ φσλs 。 

其次，由式（2.5）我們也可以求得： ( )d
ce my pµ= + ，再將式（2.8）代入左式，並將

代入之後的結果連同式（2.9）代入式（2.6）及式（2.8）與（2.2）代入式（2.3），即可求得 p

與 fe 的動態方程式體系： 










+++
+++

+















=








*

26025
*

2423

16015
*

1413

2221

1211

iababaha
ababaha

e
p

aa
aa

e
p

ff

δ
；                       (2.10) 

其中：  ( )( )[ ]σγστλθρ
+−−

∆
−= 111a 01

<
>








+

µ
πm
； 

        ( )στλθβρ
−

∆
== 1412 aa 01

<
>








+

µ
πm
； 

        =13a
∆
ρ ( )[ ]τασλθα −+ 1 








+

µ
πm1 0> ； 

        =15a
∆
ρ ( )[ ]στλθγ − 01

<
>








+

µ
πm
； 
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        016 >= ρa ； 

        ( )( ) ( )( )[ ] 0111 *
*

21 <
>









∆−+−−++−−
∆

= imissa σστλθγ
µ

τφθγ ； 

        =22a
∆
1 ( ) ( ) 0*

*

<
>









∆+−−+ imis στλθ
µ
βφθτβ ； 

        ( ) ( )[ ] 0111 *

23 <
>









−++−−
∆

−= τασλθα
µ

φθατα misa ； 

        ( ) ( ) 01 *

24 <
>









−−+
∆

= στλθ
µ
βφθτβ misa ； 

        ( ) ( ) 0
*

25 <
>









−−+
∆

= στλθ
µ

φθτγ misa ； 

        0126 <−=a 。                                                       (2.11) 

令η代表此動態體系的特性根，則由式（2.10）可以推得以下的特性方程式： 

( ) ( )2
11 22 11 22 12 21 0a a a a a aη η− + + − = 。                                    (2.12) 

再令 1η 與 2η 為滿足式（2.12）的兩個特性根，則從上式可得到以下的根與係數關係： 

1 2 11 22 0a aη η
>

+ = +
<
；                                                  (2.13) 

( ){ }*
1 2 11 22 12 21 1 0ma a a a iρ πηη βθ σ α λθ στ

µ
 

= Ω = − = − + + + − <    ∆  
。         (2.14) 

式（2.14）顯示兩根之積為負，也就是說，體系有一正根與一負根。為了解說方便起見，底下

我們假定 12 0 ηη >> ，依據以上的說明，我們便可求得 p與 fe 的一般解為：14 

1 2
1 2ˆ t t

tp p A e A eη η= + + ；                                                 (2.15) 

1 21 11 2 11
1 2

12 12

ˆ t t
f t f

a ae e A e A e
a a

η ηη η− −
= + + 。                                   (2.16) 

式中， p̂與 ˆ fe 分別為國內物價水準與金融匯率的長期均衡值，而 1A與 2A 則為待解參數。 

                                                 
14 見Gandoflo（1980，頁263∼265）。 
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接下來，我們就來探討 p̂、 ˆ fe 與所有其他外生變數間關係的特性。由於長期均衡時，經

濟體系處於靜止狀態（steady state），即 0fp e= = ，則由式（2.10）可得： 










2221

1211

aa
aa *

13 14 15 0 16
* *

23 24 25 0 26

ˆ
ˆ f

p a h a b a b a
e a h a b a b a i

δ   − − − −
=    − − − −   

；                           (2.17) 

由式（2.17），我們可以求得國內物價水準、金融匯率與其他外生變數的長期均衡關係式分別為： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )? ?? ?
* *

0ˆ ˆ , , , ,p p h b i bδ
+ 

=   
 

；                                              (2.18) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )? ?? ?
* *

0ˆ ˆ , , , ,f fe e h b i bδ
+ 

=   
 

。                                              (2.19) 

式（2.18）與（2.19）中的p̂、 ˆ fe 與外生變數 0
** ,,,, bibh δ 的偏導數關係分別如下： 

ˆˆ 1h
pp
h
∂

= =
∂
； 

( ) ( )
*

*ˆˆ 0p i mp s iδ
ρ ββ τ φθ λθ στ

δ µ
> ∂

= = − + − − + ∆  <∂ Ω∆  
； 

( )*

*

*

ˆˆ 1 0
b

p i mp
b

ρβ πλθ στ
µ

>  ∂
= = − − +   <∂ Ω∆   

； 

( )* *

ˆˆ 1 0
i

p mp
i

ρβ πλθ στ
µ

> ∂
= = − − + <∂ Ω∆  

； 

( )
0

*

0

ˆˆ 1 0b
p i mp
b

ργ πλθ στ
µ

> ∂
= = − − + <∂ Ω∆  

； 

ˆ
ˆ 1f

f h

e
e

h
∂

= =
∂
； 

( )( ) ( )( )
*

*ˆ
ˆ 1 1 0f

f

e i me s s iδ
ρ γ φθ τ γ λθ στ σ

δ µ
∂ > 

= = − − + + − − + − ∆        <∂ Ω∆  
； 

( )*
*

*

ˆ
ˆ 1 0f

f b

e me i
b

ρβ π θ λθ στ
µ

∂ >   = = + − −    <∂ Ω∆  
； 

( )( )* *

ˆ
ˆ 1 1 0f

f i

e me
i

ρ πγ λθ στ σ
µ

∂ > 
= = − − − + +     <∂ Ω∆  

； 
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( )
0

*

0

ˆ
ˆ 1 0f

f b

e me i
b

ργ π θ λθ στ
µ

∂ >   = = + − −    <∂ Ω∆  
。                           (2.20) 

ˆhp 與 ˆ f he 的結果顯示當名目貨幣供給 h增加時，長期而言，會導致長期均衡的國內物價水準 p̂與

金融匯率 ˆ fe 等比例上漲，亦即表示貨幣於長期具有中立的性質。這個結果與 Lai and Chang

（1990），廖培賢與林義豪（2004）的結果完全相同；然而，在他種的雙元匯率制度之下，貨幣

的中立性性質就未必成立，例如：Lai，Chu and Chang（1989），賴景昌（1994）與Liaw（2000）

等以中立干預（neutral intervention）雙元匯率制度為背景的經濟體系，貨幣的中立性質則

未必成立。另外，由 p̂δ 與 ˆ fe δ的結果可以得知，在產出供給面衝擊發生時將會促使 p̂與 ˆ fe 呈現

上揚或下降的情形；15而 *ˆ
b

p 與 *ˆ
f b

e 的結果則是告知當本國民眾所持有的名目外國債券存量增加

時，則可能造成 p̂與 ˆ fe 上揚或下降的結果； *ˆ
i

p 與 *ˆ
f i

e 的結果則顯示當國外利率提高時，亦會造

成 p̂與 ˆ fe 上揚或下降的狀況；最後，
0

ˆbp 與
0

ˆ f be 的結果則亦顯示，當本國民眾期初所持有的名目

本國債券存量提高時，亦會造成 p̂與 ˆ fe 上揚或下降的反應。 

將式（2.18）與（2.19）分別代入式（2.15）與（2.16），則可將 p與 fe 的一般解進一步

改寫成： 

( ) 1 2* *
0 1 2ˆ , , , , t t

tp p h b i b A e A eη ηδ= + + ；                                    (2.21) 

( ) 1 2* * 1 11 2 11
0 1 2

12 12

ˆ , , , , t t
f t f

a ae e h b i b A e A e
a a

η ηη ηδ − −
= + + 。                       (2.22) 

由式（2.20）中的ˆ 0pδ
>
<
，我們可以得知：產出供給面衝擊將會帶動長期均衡國內物價水準 p̂的

上揚抑或下跌；所以，當我們在進行產出供給面衝擊導致價格體制崩潰的動態歷程分析時，就

必須依照 p̂δ 的正或負區分成兩種情況來加以討論。在下一章中，我們就來討論產出供給面衝擊

帶動長期均衡國內物價水準 p̂上揚（ ˆ 0pδ > ）情況下的動態歷程，至於因產出供給面衝擊而帶

動長期均衡國內物價水準下跌（ ˆ 0pδ < ）的個案則留待第四章再加以詳述。 

 

                                                 
15 見附錄三的說明。 
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第三章 價格體制崩潰的動態歷程分析：長期均衡國內物價水準上揚的情況 
 

第一節 動態相圖分析 

 

首先，由於本章侷限在討論產出供給面衝擊帶動長期均衡國內物價水準上揚（
ˆ

0p
δ

∂
>

∂
）

情況下，價格體制崩潰的動態歷程，因此我們必須限定 22 0a > 。16從式（2.10）中，可以得到 0p =

與 0fe = 的所有 p與 fe 的組合，我們令其分別為 0p = 線與 0fe = 線，這兩條線的斜率分別為： 

12

11

0
0f

ap
pe a

>∂
= −

= <∂
；                                                  (3.1) 

22

21

0
0ff

ap
ee a

>∂
= −

= <∂
 當 021 >

<
a 。                                         (3.2) 

由式（3.1）與（3.2）我們可以得知0p = 線與 0fe = 線可能為正斜率亦可能為負斜率。 

由於式（2.13）與（2.14）顯示此動態體系的兩特性根為一正根與一負根，所以經濟體

系具有馬鞍安定（saddle-point stability）的特質；因此，動態體系有一條向均衡點收斂的

馬鞍路徑（saddle path）。此馬鞍路徑即為式（2.21）與（2.22）中，令2 0A = 的所有 p與 fe 組

合，該線又可稱為安定手臂（stable arm），我們令其為 SS線。除了 SS線之外，在式（2.21）

與（2.22）中我們另外可以得到讓 1 0A = 的所有 p與 fe 組合，該線又可稱為不安定手臂（unstable 

arm），我們令其為UU 線。 SS線與UU 線的斜率分別如下： 

12 2 11

1 11 21

0
f

a ap
SSe a a

η
η

>−∂
= = −

<∂ −
；                                         (3.3) 

                                                 
16 由於本章的討論限定 16 22ˆ

0a ap
δ

∂
= − >

∂ Ω
，在 0Ω < 與 16 0a > 的前提下，我們可以推得 22 0a > ，亦即： 

( ) ( )
*

* i ms i ββ τ φθ λθ στ
µ

+ + ∆ > − ，此會導致 0λθ στ
>

−
<
，將左式連同 22 0a > 代入式（2.11）之後，我

們可以進一步推得 11 12 14 15 21 23 24 25 0a a a a a a a a
>
<

、 、 、 、 、 、 、 ， 13 0a > ， 16 0a > ， 22 0a > ， 26 0a < 。 
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12

2 11f

ap
UUe aη

∂
=

∂ −
0

>
<
。                                                (3.4) 

根據 11 12a a、 與 21a 的正負及 22 0a > ，我們可以區分成以下六種個案來說明經濟體系可能的動態相

圖：17 

個案1:當11 0a < 、 12 0a > 、 21 0a < 與 22a 0> :由圖3.1a可知此時0p = 線、 0fe = 線、SS線與UU

線四者皆成正斜率曲線，其中又以 SS線最陡、 0fe = 線次之， 0p = 線再次之，而UU 線

最為平坦。
18 

個案2:當11 0a < 、 12 0a > 、 21 0a > 與 22a 0> ：由圖3.1b可知此時只有0p = 線與UU 線成正斜率

曲線，其中 0p = 線又較UU 線陡峭；而 0fe = 線與 SS線為負斜率曲線，其中 0fe = 線又

較 SS線平坦。19 

個案3:當11 0a < 、 12 0a < 、 21 0a > 與 22a 0> ：由圖3.1c可知此時0p = 線、 0fe = 線、SS線與UU

線四者皆成負斜率曲線，其中又以 SS線最為陡峭、 0fe = 線次之， 0p = 線再次之，而UU

線最為平坦。20 

                                                 
17 在 22 0a > 且滿足 0Ω < 的前提之下，我們必須排除當 11 0a > 、 12 0a > 與 21 0a < 以及當 11 0a > 、 12 0a < 與

21 0a > 這兩種個案；因此，底下我們將依序討論其餘六種個案的動態相圖。 
18 由式（3.1）∼（3.4）可以分別推知： 

( )
12 2

11 2 11

0
0f f

ap p
p UUe e a a

η
η
−∂ ∂

− = >
=∂ ∂ −

， 22 11 12 21

11 21 11 21

0
0 0ff f

a a a ap p
e pe e a a a a

− +∂ ∂ Ω
− = = − >

= =∂ ∂
，

1

21

0
0ff f

p p
eSSe e a

η∂ ∂
− = >

=∂ ∂
。 

 
19 由式（3.1）∼（3.4）可以分別推知： 

1

21

0
0ff f

p p
eSSe e a

η∂ ∂
− = <

=∂ ∂
，

( )
12 2

11 2 11

0
0f f

ap p
p UUe e a a

η
η
−∂ ∂

− = >
=∂ ∂ −

。 

 
20 由式（3.1）∼（3.4）可以分別推知： 

1

21

0
0ff f

p p
eSSe e a

η∂ ∂
− = <

=∂ ∂
，

( )
12 2

11 2 11

0
0f f

ap p
p UUe e a a

η
η
−∂ ∂

− = <
=∂ ∂ −

， 
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個案4:當11 0a < 、 12 0a < 、 21 0a < 與 22 0a > ：由圖3.1d可知此時只有0fe = 線與 SS線成正斜率

曲線，其中 0fe = 線又較 SS線平坦；而 0p = 線與UU 線成負斜率，而 0p = 線又較UU 線

陡峭。
21 

個案5:當11 0a > 、 12 0a > 、 21 0a > 與 22a 0> ：由圖3.1e可知此時只有UU 線成正斜率曲線；而

0p = 線、 0fe = 線與 SS線成負斜率，其中又以 0p = 線最陡、SS線次之，而 0fe = 線最

為平坦。
22 

個案6:當11 0a > 、 12 0a < 、 21 0a < 與 22a 0> ：由圖3.1f可知此時只有UU 線成負斜率曲線；而

0p = 線、SS線與 0fe = 線成正斜率曲線，其中又以 0p = 線最陡、SS線次之，而 0fe =

線最為平坦。23 

                                                                                                                                                                       

22 11 12 21

11 21 11 21

0
0 0ff f

a a a ap p
e pe e a a a a

− +∂ ∂ Ω
− = = − <

= =∂ ∂
。 

 
21 由式（3.1）∼（3.4）可以分別推知： 

1

21

0
0ff f

p p
eSSe e a

η∂ ∂
− = >

=∂ ∂
，

( )
12 2

11 2 11

0
0f f

ap p
p UUe e a a

η
η
−∂ ∂

− = <
=∂ ∂ −

。 

22 由式（3.1）∼（3.4）可以分別推知： 

1

21

0
0ff f

p p
eSSe e a

η∂ ∂
− = <

=∂ ∂
， 22 11 12 21

11 21 11 21

0
0 0ff f

a a a ap p
e pe e a a a a

− +∂ ∂ Ω
− = = − >

= =∂ ∂
，

( )
1

12
11 1 11

0
0f f

p p a
p SSe e a a

η
η

 ∂ ∂
− = − < =∂ ∂ −  

。 

23 由式（3.1）∼（3.4）可以分別推知： 

22 11 12 21

11 21 11 21

0
0 0ff f

a a a ap p
e pe e a a a a

− +∂ ∂ Ω
− = = − <

= =∂ ∂
， 1

21

0
0ff f

p p
eSSe e a

η∂ ∂
− = >

=∂ ∂
，

( )
1

12
11 1 11

0
0f f

p p a
p SSe e a a

η
η

 ∂ ∂
− = − > =∂ ∂ −  

。 
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圖 3.1a∼圖 3.1f 中，所有動態調整路徑皆以SS線的斜率做為出發漸進線，而以UU 線

的斜率做為發散漸進線。24礙於篇幅起見，本文只侷限於討論體制崩潰的動態歷程與相關總體經

濟變數之動態調整路徑較為複雜有趣的個案1情況（即圖3.1a）；從而，本章底下的討論必須重

新限定 11 0a < 、 12 14 0a a= > 、 13 15 16, , 0a a a > 、 21 0a < 、 22 0a > 、 23 24 25, , 0a a a
>
<
與 26 0a < 。25 

接下來，我們將利用圖形來說明當名目貨幣供給變動時所創造的比較靜態結果。假定原

先經濟體系位於圖 3.2a 與圖 3.2b 中的( )0 10 ,p h δ= 線與 ( )00fe h= 線的交點 0Q 點，該點所對應

的 p̂與 ˆ fe 分別為 0p̂ 與 0ˆ fe 。26當限定產出供給面衝擊為 1δ 的前提之下，一旦名目貨幣供給由 0h 增

加為 1h 時，則 ( )0 10 ,p h δ= 線將會左移至 ( )1 10 ,p h δ= 線；27至於 ( )00fe h= 線將會如何移動，端視

「名目貨幣供給變動所造成的名目利率所得效果」( )φθα 與「名目貨幣供給變動所造成的名目利

率流動性效果與國外利息收入效果兩者之和」 ( ) ( )
*

1 1i ms τα λθα σ τα
µ

 
 − + + −  

 
的相對大小而

定。28按照以上的說明可知：當我們要討論名目貨幣供給變動所導致的比較靜態結果時，就必須

按φθα與 ( ) ( )
*

1 1i ms τα λθα σ τα
µ

 − + + − 兩者的相對大小區分成兩種情況來加以討論。 

（A） 所得效果小於流動性效果與國外利息收入效果之和【即 ( )1sφθα τα< − +
*i m
µ

⋅ 

( )1λθα σ τα + − 】： 

倘若名目貨幣供給由 0h 增加到 1h，則原來的 ( )0 10 ,p h δ= 線會往左移至 ( )1 10 ,p h δ= 線，而

( )00 he f = 線會右移至 ( )10 he f = 線，新的長期均衡點為 1Q 點，其座標為 1p̂ ， 1ˆ fe （如圖3.2a所 

                                                 

24 由式（2.21）與（2.22）可以推得： 11 2

21

lim 0
t

f f

ap p
SSe e a

η
→−∞

  >−∂
= =   <∂ 

， 

12

2 11

lim 0
t

f f

ap p
UUe e aη→∞

  ∂
= = >   ∂ − 

。 

25 在個案1之 12 14 0a a= > 的前提下，由式（2.11）的12 14a a= ，我們可以推得 ( ) 0λθ στ− > ；從而， 15a 恆為
正值。 

26 在個案1的前提之下，我們可推得 13

11

1 0
0f

ap
pe a

∂
− = <

=∂
。因此， ( )0 10 ,p h δ= 線的斜率為正且小於1。 

27 13

12

0
0

fe a
ph a

∂
= − <

=∂
。 

28 見附錄四的說明。 
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示）。 

（B） 所得效果大於流動性效果與國外利息收入效果之和【即 ( )
*

1 i msφθα τα
µ

> − + ⋅ 

( )1λθα σ τα+ −  】： 

( )00 he f =
( )1 10 ,p h δ=

( )10 he f =

fe  
1ˆ fe0ˆ fe  

0p̂  

圖3.2b： ( ) ( )[ ]τασλθα
µ

ταφθα −++−> 11
*mis  

1p̂  
1Q

0Q  
( )0 10 ,p h δ=

( )1LL δp  

( )1 10 ,p h δ=

fe  

1Q

圖3.2a： ( ) ( )[ ]τασλθα
µ

ταφθα −++−< 11
*mis  

( )10 he f =( )00 he f =

0p̂  

1p̂  

1ˆ fe0ˆ fe  

0Q  

( )0 10 ,p h δ=  

( )1LL δp  
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倘若名目貨幣供給由 0h 增加到 1h，則原來的 ( )0 10 ,p h δ= 線會往左移至 ( )1 10 ,p h δ= 線，而

( )00 he f = 線也會左移至 ( )10 he f = 線，且 ( )0 10 ,p h δ= 線左移的幅度會大於 ( )00 he f = 線左移的

幅度，29新的長期均衡點仍為 1Q 點，其座標也仍為 1p̂ ， 1ˆ fe （如圖3.2b所示）。 

在限制產出供給面衝擊為 1δ 的前提之下，對應不同的 h值，將會有不同的 p與 fe 靜止均

衡值與其對應，我們令這些靜止均衡值的軌跡為 ( )1LL δ 線，其斜率為1，即 ( )1LL δ 線為 45 線。

且由圖 3.2a 與圖 3.2b 可清楚得知：在限制產出供給面干擾為1δ 的前提下，不論 h如何變動，

動態體系最後的長期均衡點都會落在 ( )1LL δ 線上。 

 

第二節 貨幣供給調整與價格體制崩潰 

 

本節將進行體制崩潰問題的探討，亦即我們研究的主題為：當經濟體系發生未預料到的

產出供給面衝擊而導致國內物價水準持續上揚，一旦物價水準上揚的幅度達到政府所能忍受的

門檻水準 p時，政策當局為了不讓國內物價突破上限門檻標準 p，勢必透過調整名目貨幣供給 

的政策而使物價水準維持在 p的水準，而原先自由調整的價格體制則因此崩潰成「物價管制的

雙元浮動匯率體制」的動態崩潰歷程。從以上的說明我們可以知悉：一旦 p上揚到達政府所能

忍受的門檻上限水準 p時，則原先以名目貨幣供給 h為外生變數、國內物價水準 p為內生變數

的經濟體系，就會轉換成以名目貨幣供給 h為內生變數、國內物價水準 p為外生變數的經濟體

系，而經濟體系體制變革的時點是由經濟體系的內生變數來決定。此時，式(2.1)∼(2.7)可改

寫成：  

( ) ( ) ( )* *
0

d d
f csy h e b b p p v e p p my i gθ α β γ ω µ σ ω − + + + + − + = + − − − +  ；   （3.5） 

( ) δπ −−−= *pepy c
s ；        (3.6) 

( ) ( )*0 d s d
cy y y p e pρ ρ π δ = − = − − − + ；                                (3.7) 

( ) ( )*
0

d
fh p y i h e b b p pφ λ τ α β γ − = − + + + + + − ；                        (3.8) 

                                                 

29 13 22 12 23

12 22 12 22

0
00

f f

f

e e a a a a
eph h a a a a

∂ ∂ − + Ω
− = = <

==∂ ∂
。 
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( ) 0* =−−+ d
c myppeµ ；                                               (3.9) 

( )* *
0 0c f fk i i i e e e k − − − − + =  ；                                       (3.10) 

g=υ 。                                                             (3.11) 

同樣地，為了符號簡化與分析方便起見；首先，我們仍令 *
0 0p k= = ，並將式（3.9）與

（3.11）代入式（3.5），再將式（3.9）與（3.11）代入式（3.5）後的結果與式（3.8）聯立求

解，即可求解出商品市場總需求 dy 與短期的名目利率 i分別為： 

( ) ( )( ){1 1 1dy h pλθα σ τα λθ τσ γ σ= + − + − − −      ∆
 

( )( ) ( )}*
0fe b bβ λθ τσ γ λθ τσ+ + − + − ；                           (3.12) 

( ) ( )( ){1 1 1i h s p s sτα φθα γ φθ τ= − − + + + − +      ∆
 

( )( ) ( )}*
0fe b s b sβ τ φθ γ τ φθ+ + + + + 。                             (3.13) 

其次，由式（3.9）我們也可以求得 ( )d
ce my pµ= + ，再將式（3.12）代入左式，並將代入的結

果連同式（3.13）一併代入式（3.10）中，以及將式（3.12）代入( )d
ce my pµ= + 之後的結果

連同式（3.12）一併代入式（3.7）之後，便可求得物價管制的雙元浮動匯率體制的動態方程式

體系為： 

*
13 12 11 14 15 0 16

* *
23 22 21 24 25 0 26

0

f f

ha a a p a b a b a
e ea a a p a b a b a i

δ     + + + 
= +       + + +      

。                        （3.14） 

令 代表此動態體系的特性根，則由式（3.14）可以推得以下的特性方程式： 

( )13 22 12 23 0a a a a− − = ；                                              （3.15） 

由上式可得： 

13 22 12 23

13

0a a a a
a
−

= > 。                                              （3.15a） 

因此，我們可將物價管制的雙元浮動匯率動態體系下， h與 fe 的一般解表示成： 
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12

13

t
t

ah h Be
a

= − ；                                                    （3.16） 

t
f t f te e Be= + 。                                                      （3.17） 

式中， h與 fe 分別為名目貨幣供給 h與金融匯率 fe 的長期均衡值，而B則為待解參數。 

接下來，我們就來探討 h、 fe 與所有外生變數之間的關係。由於長期均衡時，經濟體系

處於靜止狀態（steady state），即 0fe = ，因此由式（3.14）可得： 

13 12

23 22

a a
a a
 
 
 

*
11 14 15 0 16

* *
21 24 25 0 26f

h a p a b a b a
e a p a b a b a i

δ   − − − −
=   − − − −    

；                            （3.18） 

透過式（3.18），我們就可推得在物價管制的雙元浮動匯率體制下 h、 fe 與所有外生變數的關係

如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )?
* *

0, , , ,h h p b i bδ
− −+ − 

=   
 

；                                               （3.19） 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )?
* *

0, , , ,f fe e p b i bδ
− ++ − 

=   
 

。                                              （3.20） 

此外，式（3.19）與（3.20）中的h、 fe 與所有外生變數 * *
0, , , ,p b i bδ 的偏導數關係分別如下： 

1p
hh
p

∂
= =
∂
； 

( ) ( )
*

* 0h i mh s iδ
ρ β τ φθ β λθ στ

δ µ
> ∂

= = − + − − + ∆ <∂ Ω∆  
； 

( )*

*

* 1 0
b

h i mh
b

ρβ πλθ στ
µ

  ∂
= = − + <  ∂ Ω∆   

； 

( )* * 1 0
i

h mh
i

ρβ πλθ στ
µ

 ∂
= = − + < ∂ Ω∆  

； 

( )
0

*

0

1 0b
h i mh
b

ργ πλθ στ
µ

 ∂
= = − + < ∂ Ω∆  

； 

1f
f p

e
e

p
∂

= =
∂
； 
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( ) ( )
*

1 1 0f
f

e i me sδ
ρ τα φθα λθα σ τα

δ µ
∂ > 

= = − − + + −        <∂ Ω∆  
； 

* * 1 0f
f b

e me
b

ρβθ π
µ

∂  
= = + < ∂ Ω∆  

； 

( )* * 1 1 0f
f i

e me
i

ρ πλθα σ τα
µ

∂  
= = − + − + >    ∂ Ω∆  

； 

0
0

1 0f
f b

e me
b

ργθ π
µ

∂  
= = + < ∂ Ω∆  

。                                        （3.21） 

ph 與 f pe 的結果清楚地顯示，當物價門檻水準 p提高時，長期而言將會導致長期均衡的名

目貨幣供給量 h與金融匯率 fe 等比例上漲。另外，由hδ與 fe δ的結果得知，當產出供給面衝擊發

生時將會使 h與 fe 可能呈現上揚或下跌的結果；而 *b
h 與 *f b

e 的結果則告知當本國民眾所持有的

名目外國債券存量增加時，則會造成h與 fe 的下跌； *i
h 與 *f i

e 的結果則表示當國外利率提高時，

將會帶動 h的下降與 fe 的上揚；最後，
0bh 與

0f be 的結果則亦顯示，當本國民眾期初所持有的名

目本國債券存量提高時，亦會造成 h與 fe 下挫的反應。 

將式（3.19）與（3.20）分別代入式（3.16）與（3.17），則可將h與 fe 的一般解進一步

改寫成： 

( )* * 12
0

13

, , , , t
t

ah h p b i b Be
a

δ= − ；                                        （3.22） 

( )* *
0, , , , t

f t fe e p b i b Beδ= + 。                                           (3.23) 

由式（3.14），我們可以得到同時滿足商品市場、貨幣市場與經常帳均衡的 h與 fe 組合，

我們令其為 ( )0, 0AA p δ = 線；而滿足 0fe = 的 h與 fe 組合，我們也令其為 ( )0fe p= 線，此兩條

線的斜率分別為： 

( )
( )

12

13

0
1f

ah
AAe a

β λθ στ
λθα σ τα

−∂
= − = − <

∂ + −
；                                 （3.24） 
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22

23

0
0ff

ah
ee a

>∂
= −

= <∂
  端視 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

而定。    （3.25） 

式（3.24）與（3.25）明白地顯示，( )0, 0AA p δ = 線為負斜率，而 ( )0fe p= 線不但可能為正斜

率也可能為負斜率，其關鍵因素須視「名目貨幣供給變動所造成的所得效果」與「名目貨幣供

給變動所造成的流動性效果與國外利息收入效果之和」的相對大小而定。倘若前者大（小）於

後者，則 ( )0fe p= 線會呈現負（正）斜率。 

底下，我們將擬利用圖3.3a與圖3.3b來說明( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

>
 − + + − <

兩種

情況下經濟體系的動態性質。當 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 < − + + − 時，則 ( )0, 0AA p δ = 線為

負斜率而且 ( )0fe p= 線會呈現正斜率曲線；除此之外， ( )0fe p= 線的斜率更會超過1。30反之，

當 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 > − + + − 時，則 ( )0, 0AA p δ = 線與 ( )0fe p= 線皆為負斜率曲線，

且 ( )0, 0AA p δ = 線相對較 ( )0fe p= 線為平坦。31針對這兩個動態圖形，我們補充說明兩點：（1）

( )0, 0AA p δ = 線代表在任何時點皆能維持商品市場、貨幣市場與經常帳均衡的軌跡線；（2）根

據經濟體系唯一特性根為正的性質，一旦經濟體系脫離均衡時，則動態調整機制的力量將迫使

經濟體系加速遠離長期均衡值而沿著 ( )0, 0AA p δ = 線發散。 

接著，我們擬利用圖 3.4a 與圖 3.4b 來說明式（3.19）與（3.20）所呈現的h、 fe 和所

有外生變數間的關係。在圖3.4a與圖3.4b中，我們假定經濟體系期初的物價門檻上限水準為0p

時， ( )0 0, 0AA p δ = 線與 ( )00fe p= 線的交點為 0Q 點，且 0Q 點所對應的 h與 fe 分別為 0h 與 0fe 。 
                                                 

30 21

23

1 0
0ff

ah
ee a

>∂
− =

= <∂
 端視 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

而定。 

基於以上的說明，我們就可以推知：在 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 < − + + − 的情況下， ( )0fe p= 線

的斜率會大於1。 

31 22 13 12 23

13 23 13 23

0
0ff f

a a a ah h
e AAe e a a a a

>− +∂ ∂ Ω
− = =

= <∂ ∂
 端視 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

而

定。 
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一旦政府提高所能容忍的物價上限水準上揚至 1p 時， ( )0 0, 0AA p δ = 線將右移至 ( )1 0, 0AA p δ =

線，而 ( )00fe p= 線亦會右移至 ( )10fe p= 線，且 ( )1 0, 0AA p δ = 線右移幅度會大於 ( )10fe p= 線右 

0Q  

圖3.3a： ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 < − + + −   

fe  

h  
45

( )0, 0AA p δ =  

( )0fe p=  

圖3.3b： ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 > − + + −   

fe

h  ( )0fe p=

0Q

( )0, 0AA p δ =

45
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圖3.4b： ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 > − + + −   

( )0 0, 0AA p δ =  

( )1 0, 0AA p δ =  

1
~

fe fe

h  

( )00 pef =  

0
~

fe  

1Q
 

0Q

( )10 pe f =

1h  

0h  

圖3.4a： ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

 < − + + −   

0
~

fe  

1h  

0h  

( )0 0, 0AA p δ =  

( )1 0, 0AA p δ =  

1
~

fe fe

h  ( )00 pef =

1Q

0Q

( )10 pe f =
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移幅度；32此時新的長期均衡點為 1Q 點且 h由 0h 增加至 1h ， fe 也由 0fe 提高到 1fe 。同理，我們也

可討論當δ 、 *b 、 *i 與 0b 這四個外生變數變動時所產生的影響。然而，礙於篇幅起見，在此不

加以詳述。 

接下來，將進入本章分析的焦點，來討論產出供給面衝擊所帶動的價格體制崩潰歷程。

首先，我們使用以下諸式來描繪「物價管制的雙元浮動匯率制度」體制崩潰的特質： 

 

( )
( ) 1 2

0 0

0 1 1 2

ˆ , 0

ˆ , t t
t

p h

p p h A e A e
p

η η

δ

δ

 =
= + +



；                         

0
0
t

t T
t T

−

+ −

+

=

≤ ≤

≥

；     (3.26) 

( )

( )

( )

1 2

0 0

1 11 2 11
0 1 1 2

12 12

1

ˆ , 0

ˆ ,

,

f

t t
f t f

t
f

e h

a ae e h A e A e
a a

e p Be

η η

δ

η ηδ

δ

 =


− −= + +

 +

；          

0
0
t

t T
t T

−

+ −

+

=

≤ ≤

≥

；    (3.27) 

( )

0

0

12
1

13

,

t

t

h
h h

ah p Be
a

δ



= 

 −


；                              

0
0
t

t T
t T

−

+ −

+

=

≤ ≤

≥

。    (3.28) 

式中，0−與0+分別為產出供給面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。

對於以上諸式的設定，我們必須做底下幾點的補充性說明： 

（1） 由於我們假定經濟體系期初（0−時刻）處於靜止狀態，且期初的名目貨幣供給量為 0h ，

尚未發生產出供給面的干擾（ 0 0δ = ）；從而，式（3.26）與（3.27）設定：p̂與 ˆ fe 所對

應的 h與δ 分別為 0h 與 0 0δ = 。 

（2） 0+時刻至T −時刻的時段內，由於已經發生產出供給面的衝擊干擾，完全預知的民眾將會

知道，原本物價可自由調整的雙元浮動匯率體制將會在T +時刻崩潰成物價管制的雙元浮

                                                 
32 由式（3.14）我們可以推得： 

  11

12

0fe a
AAp a

∂
= − >

∂
， 21

22

0
0

f

f

e a
ep a

∂
= − >

=∂
； 11 22 12 21

12 22 12 22

0
0

f f

f

e e a a a a
eAAp p a a a a

∂ ∂ − + Ω
− = = − >

=∂ ∂
。 
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動匯率體制。 

（3） 在T +時刻之前，名目貨幣供給都維持在 0h 的水準，一旦體制在 t T += 時刻崩潰成物價管

制的雙元浮動匯率體制時，政府為了使國內物價維持在 p的目標，名目貨幣供給將會瞬

時調整到 h的水準；因而，在式（3.27）與（3.28）中，我們除了設定fe 、 h是產出供

給面干擾 1δ 的函數之外，也設定其為 p的函數。 

（4） 在物價水準尚未達到 p之前，一旦遭受到產出供給面衝擊時，物價將會持續上揚；而一

旦物價上揚到 p水準之後，便會一直維持在 p的水準。 

接下來，我們將利用式（3.29）∼（3.32）求解待解參數1A、 2A 、B與T的數值，以方

便我們瞭解制度崩潰的時點以及探討制度崩潰前後的物價水準、金融匯率以及名目貨幣數量的

調整路徑。由於國內物價為緩慢調整的變數，因此在產出供給面衝擊發生的前後瞬間與體制崩

潰的前後瞬間，國內物價水準將不會變動，此種國內物價緩慢調整的條件，我們將其表現在式

（3.29）與（3.30）。而基於理性預期的連續條件(continuity condition)，我們可由式（3.31）

得知：預期變數除了在接受訊息的瞬間可以跳動之外，其餘時刻都將不能有所變動；因此，金

融匯率於體制崩潰前後必須連續不變。另外，由於價格體制崩潰後的特性根為正根；因此，為

了確保體制在新措施之下能夠收斂，我們必須限制 0B = ，我們將其表現在式（3.32）。最後，

補充說明一點：原先的價格體制之所以會崩潰的原因係由於國內物價水準在T +時刻達到物價門

檻水準 p；因此，式（3.30）亦描述出此關鍵性質，即
T

p p+ = 。  

0 0
p p− += ；                                                         （3.29） 

T T
p p− += ；                                                         （3.30） 

f T f T
e e− += ；                                                        （3.31） 

0B = 。                                                            （3.32） 

將式（3.26）∼（3.28）與式（3.32）代入式（3.29）∼（3.31）可得： 

( ) ( )0 0 0 1 1 2ˆ ˆ, 0 ,p h p h A Aδ δ= = + + ；                                      （3.33） 
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( ) 1 2
0 1 1 2ˆ , T Tp p h A e A eη ηδ= + + ；                                          （3.34） 

( ) ( )1 21 11 2 11
0 1 1 2 1

12 12

ˆ , ,T T
f f

a ae h A e A e e p
a a

η ηη ηδ δ− −
+ + = 。                       （3.35） 

由式（3.34）與（3.35）可推得： 

22 11 12
1 0 1

12

ˆ1 0Ta a pA p p e
a

ηη δ
δ

   − − ∂ = − − <   Ψ ∂    
；                        （3.36） 

111 12 1
2 0 1

12

ˆ1 0Ta a pA p p e
a

ηη δ
δ

  >  + − ∂ = − −    <Ψ ∂    
。                        （3.37） 

式中， ( ) ( )1 2
2 1 12 0Te aη ηη η +Ψ = − > 。再將式（3.36）與（3.37）代入式（3.33）可得： 

12 11 12 2 1
0 1 1

12 12

ˆ ˆTa ap pp p e
a a

ηη η ηδ δ
δ δ

−     − − −∂ ∂
− − +    ∂ ∂    

 

21 11 12
0 1

12

ˆ Ta app p e
a

ηηδ
δ

−   − −∂
= − −   ∂  

。                            （3.38） 

一般而言，我們若將上式所求得的經濟體系崩潰時機T代回式（3.36）與（3.37）後，便可求

解出 1A與 2A 的數值。然而，由於式（3.38）為崩潰時機T的非線性方程式；因此，無法求解出

明確的數值。底下，我們將依循Obstfeld（1988）的處理方式，以隱函數的方法來求解T值。 

首先，我們先將式（3.38）改寫成： 

( ) ( )T Tξ ψ= ；                                                      （3.39） 

其中， 

( )Tξ = 12 11 12 2 1
0 1 1

12 12

ˆ ˆTa ap pp p e
a a

ηη η ηδ δ
δ δ

−     − − −∂ ∂
− − +    ∂ ∂    

；             （3.39a） 

( )Tψ 21 11 12
0 1

12

ˆ Ta app p e
a

ηηδ
δ

−   − −∂
= − −   ∂  

。                           （3.39b） 

其次，我們採用賴景昌、謝宜倪與張文雅（1996）的分析方法，分成三種情況來分析p與T的 
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關係：
33 

（A）當國內物價的門檻水準剛好等於期初的國內物價水準（即 0p p= ）： 

將 0p p= 代入式（3.39a）與（3.39b），並將結果繪於圖3.5a與圖3.5b，我們可以推知：

唯有在 0T = 時才能使 ( ) ( )T Tξ ψ= 成立。34也就是說，一旦政府告知民眾的國內物價門檻水準即

                                                 
33 參見附錄五的說明。 

34 將 0p p= 代入式（3.39a）與（3.39b）之後，則( ) ( ) ( )1 11 12
1

12

ˆ
0 0 0

a ap
a

η
ξ ψ δ

δ
  >− +∂ = = −    <∂   

。 

其中
ˆ

0p
δ

∂
>

∂
，而

( )1 11 12

12

0
a a
a

η  >− +
  < 

 端視  ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

>
 − + + − <

而定。 

,ξ ψ  

( )Tψ T

( )Tξ  

圖3.5a： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + −  

,ξ ψ  

( )Tψ
T( )Tξ  

圖3.5b： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + −  
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為期初的國內物價水準，則在產出供給面發生干擾的瞬間，央行就會立即調整名目貨幣供給量，

使得國內物價維持在期初的水準。 

（B）當國內物價的門檻水準等於或大於新的長期均衡國內物價水準【即 ( )0 1ˆ ,p p h δ≥ 】： 

首先，我們來討論 ( )0 1ˆ ,p p h δ= 的情況。若將 ( )0 1ˆ ,p p h δ= 代入式（3.39a）與（3.39b），

並將得到的結果繪於圖3.6a。由圖3.6a我們可以發現在此情況下，( )Tξ 線與 ( )Tψ 線皆為水平

線；因此，兩線沒有交點。也就是說，當國內物價門檻水準等於新的長期均衡國內物價水準時，

政策當局將不會採取調整名目貨幣供給量的措施。其次，我們再來討論 ( )0 1ˆ ,p p h δ> 的情況。將

( )0 1ˆ ,p p h δ> 代入式（3.39a）與（3.39b），並將得到的結果繪於圖 3.6b 與圖 3.6c。由圖 3.6b

與圖3.6c我們可以觀察到，( )Tξ 線縱軸的截距均大於 ( )Tψ 線縱軸的截距，且 ( )Tξ 線會隨著T

的增加而呈上升的走勢。然而， ( )Tψ 線則隨著 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

>
 − + + − <

而有不同

的變化： 當φθα > ( )1s τα− +
*i m
µ

[λθα + ( )1σ τα − 時， ( )Tψ 線隨著T的增加而呈下跌的反應，

而當φθα ( )1s τα< − +
*i m
µ

[λθα + ( )1σ τα − 時， ( )Tψ 線則隨著T的增加而呈上升的走勢；但不

論是何種情形， ( )Tψ 線都會隨著T的增加而漸漸收斂到橫軸。因此， ( )Tξ 線與 ( )Tψ 線二者將

不會產生交點。35此也表示，政策當局將不會採取調整名目貨幣供給的干預措施；也就是說，當

                                                                                                                                                                       

因此： ( ) ( ) ( )1 11 12
1

12

ˆ
0 0 0

a ap
a

η
ξ ψ δ

δ
  >− +∂ = = −    <∂   

  當 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( ) 1 2 11 12
1 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηξ η δ

δ
−  − −∂′ = < ∂  

， ( ) 12 2 11 12
1 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηξ η δ

δ
−  − −∂′′ = − < ∂  

， 

( ) 2 1 11 12
2 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηψ η δ

δ
− < − −∂′ =  >∂  

  當 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( ) 22 1 11 12
2 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηψ η δ

δ
− > − −∂′′ = −  <∂  

  當 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( )lim 0
T

Tψ
→∞

= 。 

35 仿照附註34將 ( )0 1ˆ ,p p h δ> 代入式（3.39a）與（3.39b），因此我們可以推知：  
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國內物價的門檻水準等於或大於新的長期均衡國內物價水準時，將不會產生體制崩潰的問題。 

（C）當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

( )0 0 1ˆ ,p p p h δ< < 】： 

將 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ< < 代入式（3.39a）與（3.39b），並將其結果繪於圖3.7a、圖3.7b1與

圖3.7b2。經由圖中我們可以發現：( )Tξ 線為負斜率且下凹的曲線，但 ( )Tψ 線則會隨著下列不

同的狀況，而有不同的走勢：當 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + − 時， ( )Tψ 線則為一負

斜率且上凹的曲線；當 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + − 時， ( )Tψ 線則為一斜率為正且

下凹的曲線。但不論是何種狀況， ( )Tψ 線都會隨著T的增加而逐漸收斂到橫軸，且 ( )Tξ 線縱

軸的截距必然會大於 ( )Tψ 線縱軸的截距。36從圖3.7a、圖3.7b1與圖3.7b2我們可以明瞭，儘

管由於式（3.39）為一非線性的方程式，導致我們無法求出明確的T數值，但我們仍可以在0及

∞之間找到一個能夠滿足 ( ) ( )T Tξ ψ= 的T值。 

                                                                                                                                                                       

( )0 0ξ > ， ( )0 0ψ
<
>
 當 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， ( ) ( )0 0 0ξ ψ− > 。 

( ) 0Tξ ′ > ， ( ) 0Tξ ′′ > ， ( ) 0Tψ
>

′
<
 當 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( ) 0Tψ
<

′′
>
 當 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( )lim 0
T

Tψ
→∞

= 。 

36 依舊仿照附註34的運算，當 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ< < 時，透過式（3.39a）與（3.39b），我們可以推知：  

當 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + − 時， ( )0 0ξ > ， ( )0 0ψ > 。  

當 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + − 時， ( )0 0ξ
>
<
， ( )0 0ψ < 。 

( ) ( )0 0 0ξ ψ− > ， ( ) 0Tξ ′ < ， ( ) 0Tξ ′′ < ， 

( ) 0Tψ
<

′
>
 當 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( ) 0Tψ
>

′′
<
 當 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

。 

( )lim 0
T

Tψ
→∞

= 。 



 34

 

 

 

( )Tψ

圖3.6c： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + −  

( )0ψ

( )0ξ  

,ξ ψ  

T

( )Tξ

( )Tψ

圖3.6a   

T  

( )Tξ

,ξ ψ  

( )0ψ  

( )0ξ  

,ξ ψ  

( )Tψ
T

( )Tξ

圖3.6b： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + −  
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( )Tψ ( )1 Tψ

( )0ψ  

圖3.7b2： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + − 且 ( )0 0ξ <  

( )0ξ  

*
1T*T

 

( )1 Tξ

,ξ ψ  

T

( )Tξ

( )0ψ  

( )0ξ  

( )1 Tψ
( )Tψ

圖3.7b1： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + − 且 ( )0 0ξ >  

*
1T*T  

( )1 Tξ  

,ξ ψ  

T

( )Tξ

圖3.7a: ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + −  

( )Tξ

,ξ ψ  

T  

( )1 Tψ

( )0ξ  

( )0ψ  

*
1T*T  ( )1 Tξ  

( )Tψ
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接下來，我們將利用圖3.7a、圖3.7b1與圖3.7b2來說明一旦政府當局提高國內物價門

檻上限水準 p時，對於體制崩潰時點T的影響。由式（3.39a）與（3.39b）可以得知：當國內

物價的門檻上限水準 p提高時， ( )Tξ 線與 ( )Tψ 線會變得更加平坦，且 ( )Tξ 線與 ( )Tψ 線二者

縱軸截距的差距亦會隨著國內物價的門檻上限水準 p的提高而增加。37因此，由圖3.7a、圖3.7b1

與圖 3.7b2 我們可以得知，一旦政府當局所能容忍的國內物價門檻上限水準p愈高時，則愈會

延緩價格體制崩潰的時點T。 

 

第三節  體制崩潰的動態歷程 

 

底下，我們將進一步利用圖形來說明體制崩潰的動態歷程並分析相關總體經濟變數的調

整軌跡。首先，我們先來說明當國內物價的門檻上限水準介於期初與長期均衡國內物價水準之

間【即 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ< < 】時，其所帶動的體制崩潰動態歷程與相關總體經濟變數的調整路徑。 

（A） 所得效果小於流動性效果與國外利息收入效果之和【 ( ) ( )*1s i mφθα τα µ< − +  

( )1λθα σ τα + − 】: 

在圖3.8A中，假定期初的名目貨幣供給量為0h ，並且尚未發生產出供給面衝擊 ( )0 0δ = ，

此時，經濟體系位於 ( )0 00 , 0p h δ= = 線與 ( )00fe h= 線的交點
0

Q −，且 ( )00fe h= 線為正斜率， 

                                                 
37 由式（3.39a）與（3.39b），我們可以推知： 

( ) 2 11 12

12

0
0a a

p a
ξ η ∂ − −  = >
∂

， 

( ) 1 11 12

12

0
0a a

p a
ψ η ∂ <− −  =

>∂
 當 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

， 

( ) ( ) 2 1

12

0 0
0

p a
ξ ψ η η ∂ − −  = >

∂
， 

( )
1 2 11 12

1
12

0TT a ae
p a

ηξ ηη −
′ ∂  − −  = − > ∂  

， 

( )
2 1 11 12

2
12

0TT a ae
p a

ηψ ηη −
′ ∂ > − −  = −  <∂  

 當 ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

。 



 37

 

 

 

( )0 1,AA p δ

( )1,AA p δ

( )1,AA p δ′

( )0 0, 0AA p δ =

0
Q −

T
h +  
T

h +′  

fe  

圖3.8B： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + −  

cQ

fTe′
0f

e +′0f
e +

f Te  

T
Q −

0
Q +′

T
Q −′

0
Q +

T
Q +′

( )0fe p′=

T
Q +

0h  

( )0fe p=

( )00fe p=

f ce0f
e −2fe

2Q

 

h  

圖3.8A： ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + −  

fTe′f Te  
0f

e +

2fe  

0f
e +′

2Q  

( )1SS δ ( )1LL δ

( )00fe h=  

0
Q +′′

1Q

p′  

0p  

1fe
f ce

cQ

0
Q +′

0f
e −

TQ  

0
Q −

( )0 10 ,p h δ=  

p  

p  

fe  

0
Q +

TQ′
1p  

( )0 00 , 0p h δ= =
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其斜率大於1；38該點的國內物價與金融匯率水準分別為 0p 與
0f

e −。因應著產出供給面衝擊的發

生， ( )0 00 , 0p h δ= = 線會左移成 ( )0 10 ,p h δ= 線，39且與 ( )00fe h= 線相交於 1Q 點，該點的國內

物價與金融匯率水準分別為 1p 與 1fe 。此時，必有一 ( )1LL δ 線穿過 1Q 點，該線就是限制產出供

給面衝擊為 1δ 的前提之下， h變化但同時滿足 0p = 與 0fe = 的所有 p與 fe 的組合。由於在國內

物價水準上揚到門檻上限水準時，政府將會透過減少名目貨幣供給數量的方式讓 0p = 與

0fe = ；40因此，表現在圖3.8A的即是政策當局將會藉著名目貨幣供給數量h的變動，將經濟體

系於T −時刻送達 ( )1LL δ 線上國內物價等於 p的 TQ 點。 

在0+至T −的時段內，由於發生產出供給面衝擊，因此在該時段內，經濟體系的動態調整

軌跡將圍繞著 1Q 點做運動。在眾多的調整軌跡當中，我們所要尋找的就是通過 TQ 點的時間路

徑。如圖 3.8A 所示，在產出供給面發生的前後瞬間，金融匯率會由
0f

e −跳躍地減少到 0f
e +，經

濟體系則由
0

Q −點水平左跳到 0
Q +點。而後，經濟體系將會依循箭頭的走向，由 0

Q +點往左上方移

動，並在T −時刻達到 ( )1LL δ 線上的 TQ 點。 

接下來，我們將圖 3.8A 與圖 3.8B 互相搭配，以便更清楚地闡釋經濟體制崩潰的動態過

程。在圖 3.8B 中，經濟體系原先位於 ( )00fe p= 線與 ( )0 0, 0AA p δ = 線的交點
0

Q −，該點的名目

貨幣供給數量與金融匯率水準分別為 0h 與
0f

e −。因應產出供給面干擾的發生， ( )0 0, 0AA p δ = 線

                                                 

38 2322

21 21

1 1 0
0ff

aap
ee a a

>∂
− = − − =

= <∂
 端視 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

而定。 

39 16

12

0
0

fe a
p aδ

∂
= − <

=∂
，故當δ 增加時，會使得 ( )0 00 , 0p h δ= = 線左移。 

40 由於政府減少名目貨幣供給數量之後國內物價水準將不再上揚（ 0p = ），並且經濟體系唯一的特性根（ ）為
正根；從而，經濟體系的收斂條件要求 0B = 。將左式代入式（3.27）即可發現在T +

時刻之後， 0fe = 必然
成立。 
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將會左移至 ( )0 1,AA p δ 線。41由於在體制尚未崩潰（T −時刻）之前，政府尚未藉由減少名目貨幣

供給數量來抑制國內物價的上揚，因此，在h固定於 0h 的條件之下，經濟體系將會於產出供給

面干擾發生的瞬間由
0

Q −點向左跳往 0
Q + 點；而後在 0+至T −的時段內，再由 0

Q + 點逐漸左移至

T
Q −點【對應圖3.8A則是0Q +點依箭頭指示方向左移至 ( )1LL δ 線上的 TQ 點】。由於在T −時刻物

價水準已上揚到管制上限 p；因此，政策當局必需在T +時刻減少名目貨幣供給數量以防止物價

水準進一步上揚。此時，在圖 3.8B 中與p互相對應的是 ( )1,AA p δ 線與 ( )0fe p= 線，此二線的

交點為
T

Q +點。基於理性預期的連續條件可知， ( )1,AA p δ 線與 ( )0fe p= 線的交點
T

Q +點，其金

融匯率水準
f T

e +必須等同於圖3.8A中( )1LL δ 線上的 TQ 點的金融匯率水準
f T

e −。因此，在體制崩

潰的前後瞬間，經濟體系將會由
T

Q −點垂直下跳至 T
Q +點；也就是說，當國內物價水準上揚到 p

水準時，政策當局會將名目貨幣供給數量由 0h 減少到
T

h +的水準。 

由圖 3.8A 與圖 3.8B 的分析我們可以得知，一旦政策當局想維持國內物價水準於p時，

則金融匯率的調整路徑為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），金融匯率水準將跳動地下挫； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ）亦

是持續性地下挫； 

3. 在政府減少名目貨幣供給之後（ t T +≥ ），金融匯率則維持於某一固定水準。 

而國內物價水準的調整路徑則為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），國內物價水準會釘住於期初的靜止均衡狀態

水準； 

2. 在產出供給面已發生衝擊干擾但政策當局尚未減少名目貨幣供給的時段內

（0 t T+ −≤ ≤ ），國內物價水準持續性地上揚； 

                                                 

41 16

12

0fe a
AA aδ

∂
= − <

∂
，故當δ 增加時，會使得 ( )0 0, 0AA p δ = 線左移。 
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3. 但在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），則靜止於門檻上限水準 p。 

對需求面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動下跌，此將帶動需求面產

出水準跳動下挫； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準持續下挫；因此，需求面產出水準也將會持續下降； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得需求面產出水準跳動減少至體制

崩潰後的供給面產出水準。42 

對供給面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動下跌，此將帶動供給面產

出水準跳動上升； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準亦持續下挫；因此，供給面產出水準也將會持續上升； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得供給面產出水準跳動上升至某一

固定的水準。43 

對商業匯率水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動下跌，此將帶動商業匯率

水準跳動下跌； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於無法明確比較調整路徑的斜率與 0ce = 線斜率的相對大小；故而商業匯率水準可能

轉而持續上升、維持不變或持續下跌； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得商業匯率水準跳動下跌至某一固

定的水準。44 

其次，我們將進一步利用圖3.8A與圖3.8B補充說明： (i) 當國內物價門檻上限水準等

                                                 
42 參照附錄六。 
43 參照附錄七。 
44 參照附錄八。 
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於期初的物價水準【 0p p= 】與(ii) 當國內物價門檻上限水準大於或等於長期均衡物價水準【即

( )0 1ˆ ,p p h δ≥ 】這兩種情況之下，金融匯率與物價的動態調整過程。首先於圖3.8A與圖3.8B中，

當 0p p= 時，一旦發生未預料到產出供給面衝擊時，政策當局將立即採取減少名目貨幣供給數

量的措施以防止國內物價水準上揚；因此，此時經濟體系將由
0

Q −點水平往左跳至 ( )1LL δ 線上的

2Q 點，自此之後便會靜止於該點；也就是說，經濟體系在發生產出供給面干擾的瞬間便會立即

崩潰。其次，當國內物價門檻上限水準大於或等於長期均衡物價水準時，則經濟系會由
0

Q −點水

平往右跳至 ( )1SS δ 線上的
0

Q +′′ 點，之後會沿著 ( )1SS δ 線移動到 1Q 點；此時，並不會發生體制崩

潰的情況。 

最後，我們再來探討當國內物價門檻上限水準由 p提高到 p′時，相關總體經濟變數的調

整風貌。根據前面的解說我們當可知悉，當門檻上限水準提高時，一旦產出供給面遭受衝擊，

在圖3.8A中，則經濟體系會由
0

Q −點水平往右跳至 0
Q +′ 點，金融匯率則會由 0f

e −跳躍上揚到 0f
e +′ 。

在 0+至T −的時段內，經濟體系則會依循著箭頭的方向，由
0

Q +′ 點往右上方移動，直到通過

( )00fe h= 線之後，便轉向左上方移動，直到T −時刻到達 ( )1LL δ 線上的 TQ′點。此時，金融匯率

將由
0f

e +′ 先持續上揚到 f ce 的水準而後再下降至 fTe′ 的水準；至於物價水準則會持續攀升直到 p′的

水準。對應圖3.8B我們也可推知，一旦物價水準上升到p′的水準時，此時，政策當局將會藉由

名目貨幣供給的減少以期國內物價不再進一步上揚。當政策當局尚未減少名目貨幣供給數量時

（即 h固定於 0h 的水準時），則於產出供給面衝擊發生的前後瞬間，經濟體系會由
0

Q −點水平往

右跳至
0

Q +′ 點；於0+迄T −時段內，則持續由
0

Q +′ 水平往右移動至 cQ 點，而後再由 cQ 點左移至
T

Q −′

點；最後，於T +時刻，經濟體系再由
T

Q −′ 點垂直下跳動至 T
Q +′ 點。由以上的敘述我們可以得知，

當政策當局所能容忍的物價上限水準愈高時，則在產出供給面干擾發生的時刻，金融匯率跳升

的幅度將會愈大；但政策當局只需減少較少的名目貨幣供給量即可達到物價水準不再上揚的目

標。 
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（B）所得效果大於流動性效果與國外利息收入效果之和【 ( ) ( )*1s i mφθα τα µ> − +  

( )1λθα σ τα + − 】: 

在所得效果大於流動性效果與國外利息收入效果之和的情況下， ( )00fe h= 線為正斜率，

且斜率會小於 1，45亦即 ( )00fe h= 線會相對較 ( )1LL δ 線平坦；然而， ( )1SS δ 線可能會產生較

( )1LL δ 線陡峭或平坦兩種情形。首先，我們先來探討 ( )1SS δ 線相對 ( )1LL δ 線較為陡峭的情況。 

在圖 3.9A-1 中，假定期初的名目貨幣供給量為 0h ，並且尚未發生產出供給面干擾

( )0 0δ = ，此時經濟體系位於 ( )0 00 , 0p h δ= = 線與 ( )00fe h= 線的交點
0

Q −，該點的國內物價與

金融匯率水準分別為 0p 與
0f

e −。因應國內產出供給面衝擊的發生， ( )0 00 , 0p h δ= = 線會左移成

( )0 10 ,p h δ= 線，46且與 ( )00fe h= 線相交於 1Q 點，該點的國內物價與金融匯率水準分別為 1p 與

1fe 。此時，必有一 ( )1LL δ 線穿過 1Q 點，此線就是在限制產出供給面衝擊為 1δ 的前提之下，h變

化但同時滿足 0p = 與 0fe = 的所有 p與 fe 的組合。由於在國內物價水準上揚到門檻上限水準

時，政府將會透過減少名目貨幣供給數量的方式讓 0p = 與 0fe = ；因此，表現在圖3.9A-1的即

是政策當局將會藉著名目貨幣供給數量 h的變動，在經濟體系於T −時刻送達 ( )1LL δ 線上國內物

價等於 p的 TQ 點。 

在0+至T −的時段內，由於已發生產出供給面衝擊，因此在該時段當中，經濟體系的動態

調整軌跡將圍繞著 1Q 點做運動。在眾多的調整軌跡當中，我們所要尋求的就是通過 TQ 點的時間

路徑。如圖3.9A-1所示，在產出供給面發生的前後瞬間，金融匯率會由
0f

e −跳躍地增加到 0f
e +，

經濟體系則由
0

Q −點水平右跳到 0
Q +點。而後，經濟體系將會依循箭頭的走向，由 0

Q +點往右上方

移動，並在T −時刻達到 ( )1LL δ 線上的 TQ 點。 

                                                 
45 見註解38的說明。 
46 見註解39的說明。 
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接下來，我們將圖 3.9A-1 與圖 3.9B-1 互相搭配，以便更清楚地說明經濟體系體制崩潰

的動態過程。在圖 3.9B-1 中，經濟體系原先位於( )00fe p= 線與 ( )0 0, 0AA p δ = 線的交點
0

Q −，

該點的名目貨幣供給數量與金融匯率水準分別為 0h 與
0f

e −。因應產出供給面干擾的發生，此時

( )0 0, 0AA p δ = 線將會左移至 ( )0 1,AA p δ 線。47另一方面，在體制尚未崩潰（T −時刻）之前，由於

政府尚未藉由減少名目貨幣供給數量來抑制國內物價的上揚；因此，在h固定於 0h 的條件之下，

經濟體系將會於產出供給面干擾發生的瞬間由
0

Q −點水平向右跳往 0
Q + 點，而後在0+至T −的時

段中，再由 0
Q +點逐漸右移至 T

Q −點【對應圖 3.9A-1 則是0
Q +點依箭頭指示方向往右上方移至

( )1LL δ 線上的 TQ 點】。由於在T −時刻物價水準已上揚到管制上限 p；因此，政策當局必須在T +

時刻減少名目貨幣供給數量以防止物價水準進一步上揚。於圖3.9B-1與p相呼應的是 ( )1,AA p δ

線與 ( )0fe p= 線，其交點為
T

Q +點。基於理性預期的連續條件可知， T
Q +點的金融匯率水準 f T

e +

必然等同於圖 3.9A-1 中( )1LL δ 線上的 TQ 點的金融匯率水準
f T

e −。因此，在體制崩潰的前後瞬

間，經濟體系將會由
T

Q −點垂直下跳至 T
Q +點。也就是說，在國內物價水準上揚到 p水準時，政

策當局會將名目貨幣供給數量由 0h 減少到
T

h +的水準。 

從圖 3.9A-1 與圖 3.9B-1 的分析我們可以得知，如果政府想維持國內物價水準於p的水

準時，則金融匯率的調整路徑為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），金融匯率水準將跳動地上揚； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ）亦

是持續性地上揚； 

3. 在政府減少名目貨幣供給之後（ t T +≥ ），金融匯率則維持於某一固定水準。 

而國內物價水準的調整路徑則為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），國內物價水準會釘住於期初的靜止均衡狀態 

                                                 
47 見註解41的說明。 
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水準；  

2. 在產出供給面已發生衝擊干擾但政策當局尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t+ ≤ ≤ 

T −），國內物價水準持續性地上揚； 

3. 但在政府減少名目貨幣供給之後（t T +≥ ），則靜止於門檻水準 p。 

對需求面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動上揚，此將帶動需求面產

出水準跳動上揚； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準持續上揚；因此，需求面產出水準將會轉而持續下跌； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得需求面產出水準跳動減少至體制

崩潰後的供給面產出水準。48 

對供給面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動上揚，此會造成供給面產

出水準跳動下挫； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準持續上揚；因此，供給面產出水準也將會持續上升； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得供給面產出水準跳動上升至某一

固定的水準。49 

對商業匯率水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動上揚，此將帶動商業匯率

水準跳動上升； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於無法明確比較調整路徑的斜率與 0ce = 線斜率的相對大小；故而商業匯率水準可能

持續上升、維持不變或轉而持續下跌； 

                                                 
48 參照附錄六。 
49 參照附錄七。 
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3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得商業匯率水準跳動下跌至某一固

定的水準。50 

其次，我們仍將進一步利用圖3.9A-1與圖3.9B-1補充說明在 (i) 當國內物價門檻上限

水準等於期初的物價水準【 0p p= 】與(ii) 當國內物價門檻上限水準大於或等於長期均衡物價

水準【即 ( )0 1ˆ ,p p h δ≥ 】這兩種情況之下，金融匯率與物價的動態調整過程。首先，於圖3.9A-1

與圖3.9B-1中，當0p p= 時，一旦發生未預料到產出供給面干擾時，政策當局將立即採取減少

名目貨幣供給數量的措施以防止國內物價水準上揚；因此，此時經濟體系將會由
0

Q −點水平往右

跳至 ( )1LL δ 線上的 2Q 點，而後便會靜止於該點；也就是說經濟體系在發生產出供給面干擾的瞬

間便會立即崩潰。另一方面，當國內物價門檻上限水準大於或等於長期均衡物價水準時，則經

濟系會由
0

Q −點水平往右跳至 ( )1SS δ 線上的
0

Q +′′ 點，而後沿著 ( )1SS δ 線移動到 1Q 點；此時，並不

會發生體制崩潰的情況。 

最後，我們再來探討當國內物價門檻上限水準由 p提高到 p′時，相關總體經濟變數的調

整風貌。根據前面的解說我們當可知悉，當 p提高到 p′時，一旦產出供給面遭受衝擊，在圖

3.9A-1 中，則經濟體系會由
0

Q −點水平往右跳至 0
Q +′ 點，金融匯率則會由 0f

e −水準跳躍性上揚到

0f
e +′ 。在0+至T −的時段內，經濟體系則會依循著箭頭的方向，由

0
Q +′ 點往右上方移動，直到T −時

刻到達 ( )1LL δ 線上的 TQ′點。此時，金融匯率將由
0f

e +′ 持續上升到 f Te′ 的水準；至於物價水準則會

持續攀升直到 p′的水準。對應圖 3.9B-1 我們也可推知，一旦物價水準上升到p′的水準時，此

時，政策當局將會藉由名目貨幣供給的減少以期國內物價不再進一步上揚。當政策當局尚未減

少名目貨幣供給數量時（即 h固定於 0h 的水準時），則於產出供給面衝擊發生的前後瞬間，經濟

體系會由
0

Q −點水平往右跳至 0
Q +′ 點；於0+迄T −時段內，則持續由

0
Q +′ 水平往右移至 T

Q −′ 點；最

後，於T +時刻，經濟體系再由
T

Q −′ 點垂直向下跳動至 T
Q +′ 點。從以上的敘述我們可以得知，當政

策當局所能容忍的物價上限水準愈高時，則在產出供給面發生衝擊的時刻，金融匯率跳升的幅

                                                 
50 參照附錄八。 
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度仍會愈大，但同時政策當局仍只需減少較少的名目貨幣供給量即可達到物價水準不再上揚的

目標。 

依循 ( )1SS δ 線相對 ( )1LL δ 線較為陡峭情況的分析，我們接下來探討 ( )1SS δ 線相對 ( )1LL δ

線較為平坦的情況。在圖3.9A-2中，我們依然假定期初的名目貨幣供給量為0h ，且尚未發生產

出供給面衝擊 ( )0 0δ = ，經濟體系位於 ( )0 00 , 0p h δ= = 線與 ( )00fe h= 線的交點
0

Q −，該點的國

內物價與金融匯率水準分別為 0p 與
0f

e −。因應產出供給面衝擊的發生， ( )0 00 , 0p h δ= = 線亦會

左移成 ( )0 10 ,p h δ= 線，51且與 ( )00fe h= 線相交於 1Q 點，該點的國內物價與金融匯率水準亦分別

為 1p 與 1fe 。此時，必有一 ( )1LL δ 線穿過 1Q 點。由於在國內物價水準上揚到門檻上限水準時，

政府將會透過減少名目貨幣供給數量的方式讓 0p = 與 0fe = ；因此，表現在圖3.9A-2的即是政

策當局將會藉著名目貨幣供給數量 h的變動，將經濟體系於T −時刻送達 ( )1LL δ 線上國內物價等

於 p的 TQ 點。 

在0+至T −的時段內，由於已發生產出供給面衝擊，因此在該時段內，經濟體系的動態調

整軌跡將圍繞著 1Q 點做運動。因此，如圖3.9A-2所示，在產出供給面發生的前後瞬間，金融匯

率會由
0f

e −跳躍地增加到 0f
e +，經濟體系則會由 0

Q −點水平右跳到 0
Q +點。而後，經濟體系將依循

箭頭的走向，由
0

Q +點往右上方移動，並在T −時刻達到 ( )1LL δ 線上的 TQ 點。 

接下來，我們仍將圖 3.9A-2 與圖 3.9B-2 相互搭配，以期更清楚地說明經濟體系體制崩

潰的動態歷程。在圖3.9B-2中，經濟體系原先位於( )00fe p= 線與 ( )0 0, 0AA p δ = 線的交點
0

Q −，

該點的名目貨幣供給數量與金融匯率水準分別為 0h 與
0f

e −。因應產出供給面干擾的發生， 

( )0 0, 0AA p δ = 線將會左移至 ( )0 1,AA p δ 線。52由於在體制尚未崩潰（T −時刻）之前，政府尚未藉

由減少名目貨幣供給數量來抑制國內物價的上揚；因此，在 h固定於 0h 的條件之下，經濟體系 

                                                 
51 參照註解39。 
52 參照註解41。 
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p  

fe  

0
Q −

0f
e +′

2Q
0

Q +

p′  TQ′

TQ

1Q

0p  

1p  ( )0 10 ,p h δ=  

( )0 00 , 0p h δ= =  

( )00fe h=  
( )1SS δ



 49

將會於產出供給面干擾發生的瞬間由
0

Q −點水平向右跳往 0
Q + 點；而後在0+至T −的時段內，再

由 0
Q + 點逐漸右移至 T

Q −點。由於在T −時刻物價水準已上揚到管制上限 p；因此，政策當局必

須在T +時刻減少名目貨幣供給數量以防止物價水準進一步上揚。另一方面，此時國內物價水準

已上揚到管制上限 p；因此， ( )0 1,AA p δ 線將會右移至 ( )1,AA p δ 線，且 ( )00fe p= 線亦會右移至

( )0fe p= 線，此二線新的交點為
T

Q +點。基於理性預期的連續條件可知， T
Q +點的金融匯率水準

f T
e +必須等同於圖3.9A-2中( )1LL δ 線上的 TQ 點的金融匯率水準 f Te 。因此，在體制崩潰的前後

瞬間，經濟體系將會由
T

Q −點垂直下跳至 T
Q +點。也就是說，在國內物價水準上揚到 p水準時，

政策當局會將名目貨幣供給數量由 0h 減少到
T

h +的水準。 

從圖 3.9A-2 與圖 3.9B-2 的分析我們可以得知，如果政府想維持國內物價水準於p的水

準時，則金融匯率的調整路徑為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），金融匯率水準將跳動地上揚； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ）亦

是持續性地上揚； 

3. 在政府減少名目貨幣供給之後（ t T +≥ ），金融匯率則維持於某一固定水準。 

而國內物價水準的調整路徑則為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），國內物價水準會釘住於期初的靜止均衡狀態

水準； 

2. 在產出供給面已發生衝擊干擾，但政策當局尚未減少名目貨幣供給的時段內

（0 t T+ −≤ ≤ ），國內物價水準持續地上揚； 

3. 但在政府減少名目貨幣供給之後（ t T +≥ ），則靜止於門檻水準 p。 

對需求面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動上升，此將帶動需求面產

出水準跳動上揚； 
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2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ）儘

管此時金融匯率水準持續上揚，但需求面產出水準將會轉而持續下挫； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得需求面產出水準跳動減少至體制 

崩潰後的供給面產出水準。53 

對供給面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動上升，此將帶動供給面產

出水準跳動下挫； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準持續上揚；因此，供給面產出水準仍將持續上升； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得供給面產出水準跳動上升。54 

對商業匯率水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動上揚，此將帶動商業匯率

水準跳動上升； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於無法明確比較調整路徑的斜率與 0ce = 線斜率的相對大小；故而商業匯率水準可能

持續上升、維持不變或轉而持續下跌； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得商業匯率水準跳動下跌至某一固

定的水準。55 

底下，我們仍將進一步利用圖3.9A-2與圖3.9B-2來補充說明 (i) 當國內物價門檻上限

水準等於期初的物價水準【 0p p= 】與(ii) 當國內物價門檻上限水準大於或等於 p水準【即

( )0 1ˆ ,p p h δ≥ 】這兩種情況下，金融匯率與物價的動態調整過程。於圖3.9A-2與圖3.9B-2中，

當國內物價門檻上限水準等於期初的物價水準時，一旦未預料到產出供給面衝擊發生時，政策

當局將立即採取減少名目貨幣供給數量的措施以防止國內物價的上揚；因此，此時經濟體系將

                                                 
53 參照附錄六。 
54 參照附錄七。 
55 參照附錄八。 
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會由
0

Q −點向水平往右跳至 ( )1LL δ 線上的 2Q 點，而後便會靜止於該點。亦即經濟體系在發生產

出供給面干擾的瞬間便會立即崩潰。另一方面，當國內物價門檻上限水準大於或等於 p水準時，

則經濟系會由
0

Q −點水平往右跳至 ( )1SS δ 線上的
0

Q +′′ 點，而後沿著 ( )1SS δ 線移動到 1Q 點；此時，

並不會發生體制崩潰的情況。 

最後，我們仍再探討當國內物價水準門檻上限由 p提高到 p′時相關總體經濟變數的調整

風貌。一旦經濟體系發生產出供給面衝擊，則此時經濟體系會由
0

Q −點水平往右跳至 0
Q +′ 點，金

融匯率則會由
0f

e −跳躍上揚到 0f
e +′ 。在0+至T −的時段內，經濟體系則會依循著箭頭的方向，由

0
Q +′

點往右上方移動，直到T −時刻時到達 ( )1LL δ 線上的 TQ′點。此時，金融匯率會由
0f

e +′ 慢慢地上升

到 f Te′ 的水準；物價水準則會持續攀升直到 p′的水準。對應圖 3.9B-2 我們可知，一旦物價水準

上升到 p′的水準時，此時政策當局將會藉由名目貨幣供給的減少而使得國內物價不再進一步上

揚。當政策當局尚未減少名目貨幣供給數量時（即 h固定於 0h 的水準時），則於產出供給面發生

衝擊的前後瞬間，經濟體系會由
0

Q −點水平往右跳至 0
Q +′ 點；於0+迄T −時段內，則由

0
Q +′ 水平往

右移至
T

Q −′ 點；最後，於T +時刻，經濟體系再由
T

Q −′ 點垂直往下跳動至 T
Q +′ 點。基於以上的說明，

我們可以得知，當政策當局所能容忍的物價上限水準愈高時，則於產出供給面發生衝擊的時刻

金融匯率跳升的幅度將會愈小；同時，政策當局仍只需減少較少的名目貨幣供給量即可達到物

價水準不再上揚的目標。 
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第四章 價格體制崩潰的動態歷程分析：長期均衡國內物價水準下跌的情況 
 

第一節  體制崩潰前之長期均衡分析 

 

本章我們將進行當經濟體系遭逢未預料到的產出供給面衝擊所導致長期均衡國內物價水

準下跌情況下的體制崩潰問題之探討。依循第二章的類似分析，在產出供給面衝擊導致長期均

衡國內物價水準下跌情況的限制條件下；從而我們必須限定式(2.20)中的 16 22ˆ
0a ap

δ
∂

= − <
∂ Ω

；另

一方面，在 0Ω < 與 16 0a > 的前提下，我們可因此推得 22 0a < ；此會導致 0λθ στ− > 必定成立。

將左式連同 22 0a < 代入式（2.11）之後，我們可以進一步推得11 0a < 、 12 14a a= 0> 、 13a 0> 、

15a 0> 、 16 0a > 、 21 0a > 、56 22a 0< 、 23 0a < 、57 24 0a
>
<
、 25 0a

>
<
與 26 0a < 。 

由於長期均衡時， 0fp e= = ，透過式（2.17），我們可以求得長期均衡時國內物價水準、

金融匯率與其他外生變數的長期均衡關係式分別為： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
* *

0ˆ ˆ , , , ,p p h b i bδ
+ ++ − + 

=   
 

； (4.1) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )? ?
* *

0ˆ ˆ , , , ,f fe e h b i bδ
++ − 

=   
 

。                  (4.2) 

上兩式中，有關 p̂、 ˆ fe 與所有外生變數 0
** ,,,, bibh δ 的偏導數關係，為了節省篇幅起見，可見式

（2.20）的說明，不再重覆列出；其中 ˆ 1hp = 、 ˆ 0pδ < 、 *ˆ 0
b

p > 、 *ˆ 0
i

p > 、
0

ˆ 0bp > 、ˆ 1f he = 、ˆ 0fe δ < 、

58

*ˆ 0
f b

e
>
<
、 *ˆ 0

f i
e > 與

0
ˆ 0f be

>
<
。 

 

第二節  動態相圖分析 

 

同樣依循第二章的類似分析，在式（2.10）中，我們仍可以得到讓0p = 與 0fe = 的所有 p

                                                 
56 在 11 22 12 21 0a a a aΩ = − < 與 11 0a < 、 12 0a > 與 22 0a < 的前提下，我們可以推得 21 0a > 。 
57 在 11 22 12 21 13 22 12 23 0a a a a a a a aΩ = − = − + < 與 13 0a > 、 12 0a > 與 22 0a < 的前提下，我們可以推得 23 0a < 。 
58 由式（2.17）我們也可推得： ( )16 21ˆ fe a aδ∂ ∂ = Ω，在 16 0a > 、 21 0a > 與 0Ω < 的前提之下，我們可知

ˆ 0fe δ∂ ∂ < 。 
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與 fe 的組合，我們令其分別為 0p = 線與 0fe = 線，這兩條線的斜率分別為： 

12

11

0
0f

ap
pe a

∂
= − >

=∂
；                                                  (4.3) 

22

21

0
0ff

ap
ee a

∂
= − >

=∂
。                                                 (4.4) 

除此之外，在式（2.15）與（2.16）中我們另外可以得到讓1 0A = 與 2 0A = 的所有 p與 fe

組合，我們仍分別令其為UU 線與 SS線。這兩條線的斜率分別為： 

12

2 11f

ap
UUe aη

∂
=

∂ −
0> ；                                                 (4.5) 

12

1 11

0
f

ap
SSe aη

∂
= <

∂ −
。59                                                 (4.6) 

在 11 0a < 、 12 0a > 、 21 0a > 與 22 0a < 的前提下，我們由圖 4.1 可知此時只有SS線為負斜

率曲線，而 0p = 線、 0fe = 線與UU 線三者皆成正斜率曲線，其中又以 0p = 線最為陡峭、UU

線次之， 0fe = 線最為平坦。60 

                                                 
59 由式（2.13），我們可以得知 1 11 22 2a aη η− = − ；因此，在 22 0a < 與 2 0η > 的前提之下，我們可以推得

1 11 0aη − < 。 
60 由式（4.3）∼（4.6）可以分別推知： 

12 21 11 22

11 21 11 21

0
00 ff f

a a a ap p
epe e a a a a

− +∂ ∂ Ω
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==∂ ∂
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p p
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=∂ ∂
，

( )
12 2

11 2 11

0
0f f

ap p
p UUe e a a

η
η

∂ ∂
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=∂ ∂ −
。 
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接下來，我們將利用圖形來說明當名目貨幣供給變動時所創造的比較靜態結果。在產出

供給面衝擊為 1δ 的前提下，假定原先經濟體系位於圖4.2中的 ( )0 10 ,p h δ= 線61與 ( )00fe h= 線的

交點 0Q 點，該點所對應的 p̂與 ˆ fe 分別為 0p̂ 與 0ˆ fe 。倘若名目貨幣供給由 0h 增加到 1h ，則原來的

                                                 

61 由於 13
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1 0
0f

ap
pe a

∂
− = <

=∂
，因此 ( )0 10 ,p h δ= 線的斜率小於1。 
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( )0 10 ,p h δ= 線會往左移至 ( )1 10 ,p h δ= 線，62而 ( )00 he f = 線也會左移至 ( )10 he f = 線，63且

( )00 he f = 線左移的幅度會大於 ( )0 10 ,p h δ= 線左移的幅度，64新的長期均衡點為 1Q 點，其座標為

1p̂ 與 1ˆ fe 。 

在限制產出供給面衝擊為 1δ 的前提之下，對應不同的 h值，將會有不同的 p與 fe 靜止均

衡值與其對應，我們仍令這些靜止均衡值的軌跡為 ( )1LL δ 線，其斜率為1，即 ( )1LL δ 線為45 線。

且由圖 4.2 可清楚得知：在限制產出供給面干擾為1δ 的前提下，不論 h如何變動，動態體系最

後的長期均衡點仍會落在 ( )1LL δ 線上。 

 

第三節  貨幣供給調整與價格體制崩潰 

 

本節將進行體制崩潰問題的探討，亦即我們研究的主題為：當經濟體系發生未預料到的

產出供給面衝擊而導致國內物價水準持續下跌，一旦物價水準下跌的幅度達到政府所能忍受的

門檻下限水準 p時，政策當局為了不讓國內物價突破門檻下限標準 p，勢必透過調整名目貨幣

供給的政策而使物價維持在 p的水準，而原先自由調整的價格體制則因此崩潰成「物價管制的

雙元浮動匯率體制」的動態崩潰歷程。從以上的說明我們可以知悉：一旦 p下跌到達政府所能

忍受的門檻下限水準 p時，則原先以名目貨幣供給 h為外生變數、國內物價水準 p為內生變數

的經濟體系，就會轉換成以名目貨幣供給 h為內生變數、國內物價水準 p為外生變數的經濟體

系，至於經濟體系體制變革的時點則是由經濟體系內生來決定。 

依循第三章的類似分析，接下來，我們就來探討 h、 fe 與所有外生變數之間的關係。由

                                                 
62 13

12

0
0

fe a
ph a

∂
= − <

=∂
。 

63 將 22 0a < 與 23 0a < 的前提條件，代入附錄四的式（A4.9）中，則可推知： 23

22

0
0

f

f

e a
eh a

∂
= − <

=∂
。 

64 13 22 12 23

12 22 12 22

0
00

f f

f

e e a a a a
eph h a a a a

∂ ∂ − + Ω
− = = >

==∂ ∂
。 
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於長期均衡時，經濟體系處於靜止狀態（steady state），即 0fe = ；因此，由式（3.14）我們

可推得在物價管制的雙元浮動匯率體制下 h、 fe 與所有外生變數的關係如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
* *

0, , , ,h h p b i bδ
− −+ + − 

=   
 

；                                                （4.7） 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
* *

0, , , ,f fe e p b i bδ
− ++ − − 

=   
 

。                                               （4.8） 

上兩式中，h、 fe 與所有外生變數的偏導數關係，可見式（3.21）的說明，65為了節省篇

幅起見，故不再詳述。 

同樣地，我們亦得到同時滿足商品市場、貨幣市場與經常帳均衡的 h與 fe 組合，我們仍

令其為 ( )0, 0AA p δ = 線；而滿足 0fe = 的 h與 fe 組合，我們仍令其為 ( )0fe p= 線。此兩條線的

斜率分別為： 

( )
( )

12

13

0
1f

ah
AAe a

β λθ στ
λθα σ τα

−∂
= − = − <

∂ + −
；                                  （4.9） 

22

23

0
0ff

ah
ee a

∂
= − <

=∂
。                                        （4.10） 

式（4.9）與（4.10）明白地顯示，( )0, 0AA p δ = 線與 ( )0fe p= 線皆為負斜率，且 ( )0, 0AA p δ =

線相對較 ( )0fe p= 線為陡峭。66 

底下，我們擬利用圖 4.3 來說明式（4.7）與（4.8）所呈現的h、 fe 和國內物價門檻下

                                                 
65 由式（3.18）我們可知 ( ) ( )16 22 13 22 12 23h a a a a a aδ = − − 與 ( ) ( )16 23 13 22 12 23fe a a a a a aδ = − ；因此，在 16 0a > 、

22 0a < 、 23 0a < 與 13 22 12 23 0a a a a− = −Ω > 的前提之下，我們可以推得 0hδ > 與 0fe δ < 。 

66 22 13 12 23

13 23 13 23

0
0ff f

a a a ah h
e AAe e a a a a

− +∂ ∂ Ω
− = = >

=∂ ∂
。 
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限 p 之間的關係。在圖 4.3 中，我們假定經濟體系期初的物價門檻下限水準為0p 時，

( )0 0, 0AA p δ = 線與 ( )00fe p= 線的交點為 0Q 點，且 0Q 點所對應的 h與 fe 分別為 0h 與 0fe 。一旦

政府提高所能容忍的物價下限水準至 1p 時， ( )0 0, 0AA p δ = 線將右移至 ( )1 0, 0AA p δ = 線，而

( )00fe p= 線亦會右移至 ( )10fe p= 線，且 ( )0 0, 0AA p δ = 線右移幅度會小於 ( )00fe p= 線右移幅

度；67此時新的長期均衡點為 1Q 點且 h由 0h 增加至 1h ， fe 也由 0fe 提高到 1fe 。同理，亦可加以討

論當δ 、 *b 、 *i 與 0b 這四個外生變數變動時所產生的影響。然而，礙於篇幅起見，在此不加以

詳述。 

接下來，將進入本章分析的焦點，來討論產出供給面衝擊所帶動的價格體制崩潰歷程。

首先，我們仍使用以下諸式來描繪「物價管制的雙元浮動匯率制度」體制崩潰的特質： 

                                                 

67 11

12

0fe a
AAp a

∂
= − >

∂
， 21

22

0
0

f

f

e a
ep a

∂
= − >

=∂
； 

11 22 12 21

12 22 12 22

0
0

f f

f

e e a a a a
eAAp p a a a a

∂ ∂ − + Ω
− = = − <

=∂ ∂
。 

( )00fe p=  ( )0 0, 0AA p δ =

( )1 0, 0AA p δ =

( )10fe p=

1
~

fe fe  
0

~
fe  

h  

1Q
 

0Q

1h  

0h  

圖4.3  
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( )
( ) 1 2

0 0

0 1 1 2

ˆ , 0

ˆ , t t
t

p h

p p h A e A e
p

η η

δ

δ

 =
= + +



；                         

0
0
t

t T
t T

−

+ −

+

=

≤ ≤

≥

；     (4.11) 

( )

( )

( )

1 2

0 0

1 11 2 11
0 1 1 2

12 12

1

ˆ , 0

ˆ ,

,

f

t t
f t f

t
f

e h

a ae e h A e A e
a a

e p Be

η η

δ

η ηδ

δ

 =
 − −

= + +

 +

；          

0
0
t

t T
t T

−

+ −

+

=

≤ ≤

≥

；     (4.12) 

( )

0

0

12
1

13

,

t

t

h
h h

ah p Be
a

δ



= 

 −


；                              

0
0
t

t T
t T

−

+ −

+

=

≤ ≤

≥

。     (4.13) 

式中，0−與0+分別為產出供給面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。對於以上諸式的設定，為了節省篇幅起見，請參見第三章的類似說明。 

同樣地，我們若利用底下國內物價緩慢調整條件【式（4.14）與（4.15）】、理性預期的

連續條件【式（4.16）】與體系收斂條件【式（4.17）】，則可求解出待解參數 1A、 2A 、B與T的

數值，以方便我們瞭解制度崩潰的時點以及探討制度崩潰前後的物價水準、金融匯率以及名目

貨幣數量的調整路徑。 

0 0
p p− += ；                                                         （4.14） 

T T
p p− += ；                                                         （4.15） 

f T f T
e e− += ；                                                         （4.16） 

0B = 。                                                            （4.17） 

將式（4.11）∼（4.13）與式（4.17）代入式（4.14）∼（4.16）可得： 

( ) ( )0 0 0 1 1 2ˆ ˆ, 0 ,p h p h A Aδ δ= = + + ；                                      （4.18） 

( ) 1 2
0 1 1 2ˆ , T Tp p h A e A eη ηδ= + + ；                                         （4.19） 

( ) ( )1 21 11 2 11
0 1 1 2 1

12 12

ˆ , ,T T
f f

a ae h A e A e e p
a a

η ηη ηδ δ− −
+ + = 。                      （4.20） 
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由式（4.19）與（4.20）可推得： 

22 11 12
1 0 1

12

ˆ1 0Ta a pA p p e
a

ηη δ
δ

   − − ∂ = − − >   Ψ ∂    
；                        （4.21） 

111 12 1
2 0 1

12

ˆ1 0Ta a pA p p e
a

ηη δ
δ

   + − ∂ = − − >   Ψ ∂    
。                         （4.22） 

式中， ( ) ( )1 2
2 1 12 0Te aη ηη η +Ψ = − > 。再將式（4.21）與（4.22）代入式（4.18）可得： 

12 11 12 2 1
0 1 1

12 12

ˆ ˆTa ap pp p e
a a

ηη η ηδ δ
δ δ

−     − − −∂ ∂
− − +    ∂ ∂    

 

21 11 12
0 1

12

ˆ Ta app p e
a

ηηδ
δ

−   − −∂
= − −   ∂  

。                              （4.23） 

底下，我們仍將依循Obstfeld（1988）的處理方式，以隱函數的方法來求解T值。首先，

我們仍先將式（4.23）改寫成： 

( ) ( )T Tξ ψ= ；                                                      （4.24） 

其中， 

( )Tξ = 12 11 12 2 1
0 1 1

12 12

ˆ ˆTa ap pp p e
a a

ηη η ηδ δ
δ δ

−     − − −∂ ∂
− − +    ∂ ∂    

；             （4.24a） 

( )Tψ 21 11 12
0 1

12

ˆ Ta app p e
a

ηηδ
δ

−   − −∂
= − −   ∂  

。                           （4.24b） 

其次，我們仍採用賴景昌、謝宜倪與張文雅（1996）的分析方法，分成三種情況來分析p與T的

關係： 

（A）當國內物價的門檻水準剛好等於期初的國內物價水準（即 0p p= ）： 

將 0p p= 代入式（4.24a）與（4.24b），並將結果繪於圖4.4中，我們可以推知：唯有 
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在 0T = 時才能使 ( ) ( )T Tξ ψ= 成立。68也就是說，一旦政府告知民眾的國內物價門檻水準即為期

初的國內物價水準，則在產出供給面發生干擾的瞬間，央行就會立即調整名目貨幣供給量，使

得國內物價維持在期初的水準。 

（B）當國內物價的門檻水準等於或小於新的長期均衡國內物價水準【即 ( )0 1ˆ ,p p h δ≤ 】： 

首先，我們仍先來討論 ( )0 1ˆ ,p p h δ= 的情況。若將 ( )0 1ˆ ,p p h δ= 代入式（4.24a）與（4.24b），

並將得到的結果繪於圖4.5a。由圖4.5a我們可以發現在此情況下，( )Tξ 線與 ( )Tψ 線皆為水平

線；因此，兩線沒有交點。也就是說，當國內物價門檻水準等於新的長期均衡國內物價水準時，

政策當局將不會採取調整名目貨幣供給量的措施。其次，我們再來討論 ( )0 1ˆ ,p p h δ< 的情況。若

將 ( )0 1ˆ ,p p h δ< 代入式（4.24a）與（4.24b），並將得到的結果繪於圖4.5b。由圖4.5b我們可以 

                                                 

68 將 0p p= 代入式（4.24a）與（4.24b）之後，則( ) ( ) ( )1 11 12
1

12

ˆ
0 0 0

a ap
a

η
ξ ψ δ

δ
 − +∂ = = − <  ∂   

。 

其中
ˆ

0p
δ

∂
<

∂
，而

( )1 11 12 1 23

12 11 2

0
a a a
a a

η η
η

 − +  +
= − <   −  

。 

此外， ( ) 1 2 11 12
1 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηξ η δ

δ
−  − −∂′ = > ∂  

， ( ) 12 2 11 12
1 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηξ η δ

δ
−  − −∂′′ = − > ∂  

， 

( ) 2 1 11 12
2 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηψ η δ

δ
−  − −∂′ = > ∂  

， ( ) 22 1 11 12
2 1

12

ˆ
0T a apT e

a
η ηψ η δ

δ
−  − −∂′′ = − < ∂  

。 

( )lim 0
T

Tψ
→∞

= 。 

圖4.4 

T

,ξ ψ  

( )Tψ

( )Tξ  
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觀察到， ( )Tξ 線縱軸的截距均小於 ( )Tψ 線縱軸的截距，且 ( )Tξ 線與 ( )Tψ 線會隨著T的增

加而呈下降的走勢；而且， ( )Tψ 線會隨著T的增加而逐漸收斂到橫軸；因此， ( )Tξ 線與 ( )Tψ

線二者將不會產生交點，69此即代表，政策當局將不會採取調整名目貨幣供給的干預措施；

也就是說，當國內物價的門檻水準等於或小於新的長期均衡國內物價水準時，將不會產生體

制崩潰的問題。 

 

                                                 
69 仿照附註68將 ( )0 1ˆ ,p p h δ< 代入式（4.24a）與（4.24b），因此我們可以推知：  

( )0 0ξ < ， ( )0 0ψ > 且 ( ) ( )0 0 0ξ ψ− < ， ( ) 0Tξ ′ < ， ( ) 0Tξ ′′ < ， ( ) 0Tψ ′ < ， ( ) 0Tψ ′′ > ，

( )lim 0
T

Tψ
→∞

= 。 

( )0ψ  

( )0ξ  

,ξ ψ  

( )Tψ

( )Tξ

T  

圖4.5b  

,ξ ψ  

( )Tξ

( )Tψ
T  

圖4.5a   
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（C）當國內物價的門檻下限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 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ> > 】： 

將 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ> > 代入式（4.24a）與（4.24b），並將其結果繪於圖4.6。從圖中我們可

以發現： ( )Tξ 線為正斜率且上凹的曲線，但 ( )Tψ 線則為一斜率為正且下凹的曲線，且 ( )Tψ 線

會隨著T的增加而逐漸收斂到橫軸；此外， ( )Tξ 線縱軸的截距必然會小於 ( )Tψ 線縱軸的截距。

70從圖4.6我們可以明瞭，儘管由於式（4.24）為一非線性的方程式，導致我們無法求出明確的

T數值，但我們仍可以在0及∞之間找到一個能夠滿足 ( ) ( )T Tξ ψ= 的T值。 

接下來，我們仍將利用圖 4.6 來說明一旦政府當局提高國內物價門檻下限水準p時，對

於體制崩潰時點T的影響。由式（4.24a）與（4.24b）可以得知：當國內物價的門檻下限水準p

提高時， ( )Tξ 與 ( )Tψ 線二者都會變得更為陡峭，且 ( )Tξ 線與 ( )Tψ 線二者縱軸截距的差距亦

會隨著國內物價的門檻下限水準 p的提高而減少；71因此，由圖4.6我們可以得知，一旦政府當

局所能容忍的國內物價門檻下限水準 p愈高時，則愈會加速價格體制崩潰的時點T。 

 

第四節  體制崩潰的動態歷程 

 

底下，我們仍將進一步利用圖形來說明體制崩潰的動態歷程，並分析相關總體經濟變數

的調整軌跡。首先，我們仍先來說明當國內物價的門檻下限水準介於期初與長期均衡國內物價 

                                                 
70 依舊仿照附註68的運算，當 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ> > 時，透過式（4.24a）與（4.24b），我們可以推知：  

( )0 0ξ < ， ( )0 0ψ < ， ( ) ( )0 0 0ξ ψ− < ， ( ) 0Tξ ′ > ， ( ) 0Tξ ′′ > ， ( ) 0Tψ ′ > ， ( ) 0Tψ ′′ < ， 

( )lim 0
T

Tψ
→∞

= 。 
71 由式（4.24a）與（4.24b），我們可以推知： 

( ) 2 11 12

12

0
0a a

p a
ξ η ∂ − −  = >
∂

， 
( ) 1 11 12

12

0
0a a

p a
ψ η ∂ − −  = <
∂

， 
( ) ( ) 2 1

12

0 0
0

p a
ξ ψ η η ∂ − −  = >

∂
， 

( )
1 2 11 12

1
12

0TT a ae
p a

ηξ ηη −
′ ∂  − −  = − > ∂  

， 
( )

2 1 11 12
2

12

0TT a ae
p a

ηψ ηη −
′ ∂  − −  = − > ∂  

。 
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水準之間【即 ( )0 0 1ˆ ,p p p h δ> > 】時，其所帶動的體制崩潰動態歷程與相關總體經濟變數的調整

路徑。 

在圖4.7A中，假定期初的名目貨幣供給量為0h ，並且尚未發生產出供給面衝擊 ( )0 0δ = ，

此時，經濟體系位於 ( )0 00 , 0p h δ= = 線與 ( )00fe h= 線的交點
0

Q −，且 ( )00fe h= 線為正斜率，

其斜率小於1；72該點的國內物價與金融匯率水準分別為 0p 與
0f

e −。因應著產出供給面衝擊的發

生， ( )0 00 , 0p h δ= = 線會左移成 ( )0 10 ,p h δ= 線，73且與 ( )00fe h= 線相交於 1Q 點，該點的國內

物價與金融匯率水準分別為 1p 與 1fe 。此時，必有一 ( )1LL δ 線穿過 1Q 點，該線就是限制產出供

給面衝擊為 1δ 的前提之下， h變化但同時滿足 0p = 與 0fe = 的所有 p與 fe 的組合。由於在國內

物價水準下跌到門檻下限水準時，政府將會透過增加名目貨幣供給數量的方式讓 0p = 與

                                                 

72 2322

21 21

1 1 0
0ff

aap
ee a a

∂
− = − − = <

=∂
。 

73 16

12

0
0

fe a
p aδ

∂
= − <

=∂
，故當δ 增加時，會使得 ( )0 00 , 0p h δ= = 線左移。 

*
1T

( )Tψ

( )Tξ*T

( )0ψ  

( )0ξ  

( )1 Tψ

圖4.6 

( )1 Tξ
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( )0fe p=
( )0fe p′=

( )0 1,AA p δ  
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0
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0fe = ；74因此，表現在圖4.7A的即是政策當局將會藉著名目貨幣供給數量h的變動，將經濟體

系於T −時刻送達 ( )1LL δ 線上國內物價等於 p的 TQ 點。 

在0+至T −的時段內，由於發生產出供給面衝擊，因此在該時段內，經濟體系的動態調整

軌跡將圍繞著 1Q 點做運動。在眾多的調整軌跡當中，我們所要尋找的就是通過 TQ 點的時間路

徑。如圖 4.7A 所示，在產出供給面發生的前後瞬間，金融匯率會由
0f

e −跳躍地減少到 0f
e +，經

濟體系則由
0

Q −點水平左跳到 0
Q +點。而後，經濟體系將會依循箭頭的走向，由 0

Q +點往右下方移

動，並在T −時刻達到 ( )1LL δ 線上的 TQ 點。 

接下來，我們將圖 4.7A 與圖 4.7B 互相搭配，以便更清楚地闡釋經濟體制崩潰的動態過

程。在圖 4.7B 中，經濟體系原先位於 ( )00fe p= 線與 ( )0 0, 0AA p δ = 線的交點
0

Q −，該點的名目

貨幣供給數量與金融匯率水準分別為 0h 與
0f

e −。因應產出供給面干擾的發生， ( )0 0, 0AA p δ = 線

將會左移至 ( )0 1,AA p δ 線。75由於在體制尚未崩潰（T −時刻）之前，政府尚未藉由增加名目貨幣

供給數量來抑制國內物價的下跌；因此，在h固定於 0h 的條件之下，經濟體系將會於產出供給

面干擾發生的瞬間，由
0

Q −點水平往左跳至 0
Q + 點；在0+至T −的時段內，再由 0

Q + 點逐漸右移

至
T

Q −點【對應圖 4.7A，則是0Q +點依箭頭指示方向右移至 ( )1LL δ 線上的 TQ 點】。由於在T −時

刻，物價水準已下跌至管制下限 p；因此，政策當局必需在T +時刻增加名目貨幣供給數量以防

止物價水準進一步下跌。此時，在圖 4.7B 中與p互相對應的是 ( )1,AA p δ 線與 ( )0fe p= 線，此

二線的交點為
T

Q +點。基於理性預期的連續條件可知， ( )1,AA p δ 線與 ( )0fe p= 線的交點
T

Q +點，

                                                 
74 由於政府增加名目貨幣供給數量之後國內物價水準將不再下跌（ 0p = ），並且經濟體系唯一的特性根（ ）為
正根；從而，經濟體系的收斂條件要求 0B = 。將左式代入式（4.12）即可發現在T +

時刻之後， 0fe = 必然
成立。 

75 16

12

0fe a
AA aδ

∂
= − <

∂
，故當δ 增加時，會使得 ( )0 0, 0AA p δ = 線左移。 
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其金融匯率水準
f T

e +必須等同於圖4.7A中( )1LL δ 線上的 TQ 點的金融匯率水準
f T

e −。因此，在體

制崩潰的前後瞬間，經濟體系將會由
T

Q −點垂直向上跳至 T
Q +點。也就是說，當國內物價水準下

跌到 p水準時，政策當局會將名目貨幣供給數量由 0h 增加到
T

h +的水準。 

由圖 4.7A 與圖 4.7B 的分析我們可以得知，一旦政策當局想維持國內物價水準於p時，

則金融匯率的調整路徑為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），金融匯率水準將跳動地下挫； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未增加名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），則

會持續性上揚； 

3. 在政府增加名目貨幣供給之後（ t T +≥ ），金融匯率則維持於某一固定水準。 

而國內物價水準的調整路徑則為： 

1. 在產出供給面干擾發生的時刻（ 0t += ），國內物價水準會釘住於期初的靜止均衡狀態

水準； 

2. 在產出供給面已發生衝擊干擾但政策當局尚未增加名目貨幣供給的時段內

（0 t T+ −≤ ≤ ），國內物價水準持續性地下跌； 

3. 但在政府增加名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），則靜止於門檻下限水準 p。 

對需求面產出水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動下跌，此將帶動需求面產

出水準跳動下挫； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未增加名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準持續上升；因此，需求面產出水準也將會持續上升； 

3. 在政府增加名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得需求面產出水準跳動增加至體制

崩潰後的供給面產出水準。76 

對供給面產出水準的調整路徑則是： 

                                                 
76 參照附錄六。 
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1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動下跌，此將帶動供給面產

出水準跳動上升； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未增加名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於金融匯率水準持續上升；因此，供給面產出水準也將會持續下降； 

3. 在政府增加名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得供給面產出水準跳動下挫至某一

固定的水準。77 

對商業匯率水準的調整路徑則是： 

1. 當發生產出供給面干擾時（ 0t += ），由於金融匯率水準跳動下跌，此將帶動商業匯率

水準跳動下跌； 

2. 在產出供給面干擾發生後，但政府尚未減少名目貨幣供給的時段內（0 t T+ −≤ ≤ ），由

於無法明確比較調整路徑的斜率與 0ce = 線斜率的相對大小；故而商業匯率水準可能

持續上升、維持不變或轉而持續下跌； 

3. 在政府減少名目貨幣供給數量之後（ t T +≥ ），將使得商業匯率水準跳動上揚至某一固

定的水準。78 

其次，我們仍將進一步利用圖4.7A與圖4.7B補充說明： （i） 當國內物價門檻下限水

準等於期初的物價水準【 0p p= 】與（ii）當國內物價門檻下限水準小於或等於長期均衡物價

水準【即 ( )0 1ˆ ,p p h δ≤ 】這兩種情況之下，金融匯率與物價的動態調整過程。首先於圖 4.7A 與

圖4.7B中，當 0p p= 時，一旦發生未預料到產出供給面衝擊時，政策當局將立即採取增加名目

貨幣供給數量的措施以防止國內物價水準下挫；因此，此時經濟體系將由
0

Q −點水平往左跳至

( )1LL δ 線上的 2Q 點，自此之後便會靜止於該點；也就是說，經濟體系在發生產出供給面干擾的

瞬間便會立即崩潰。其次，當國內物價門檻下限水準小於或等於長期均衡物價水準時，則經濟

系會由
0

Q −點水平往左跳至 ( )1SS δ 線上的
0

Q +′′ 點，而後會沿著 ( )1SS δ 線移動到 1Q 點；此時，並不

                                                 
77 參照附錄七。 
78 參照附錄八。 
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會發生體制崩潰的情況。 

最後，我們再來探討當國內物價門檻下限水準由 p下降到 p′時，相關總體經濟變數的調

整風貌。根據前面的解說我們當可知悉，當門檻下限水準降低時，一旦產出供給面遭受衝擊，

在圖4.7A中，則經濟體系會由
0

Q −點水平往左跳至 0
Q +′ 點，金融匯率則會由 0f

e −跳躍下降到 0f
e +′ 。

在0+至T −的時段內，經濟體系則會依循著箭頭的方向，由
0

Q +′ 點往右下方移動，直到T −時刻時

到達 ( )1LL δ 線上的 TQ′點。此時，金融匯率將由
0f

e +′ 慢慢地上升到 fTe′ 的水準；至於物價水準則會

持續下降直到 p′的水準。對應圖 4.7B 我們也可推知，一旦物價水準下降到p′的水準時，此時

政策當局將會藉由名目貨幣供給的增加以期國內物價不再進一步下挫。當政策當局尚未增加名

目貨幣供給數量時（即 h固定於 0h 的水準時），則於產出供給面衝擊發生的前後瞬間，經濟體系

會由
0

Q −點水平往左跳至 0
Q +′ 點；於0+迄T −時段內，則持續由

0
Q +′ 水平往右移至 T

Q −′ 點；最後，

於T +時刻，經濟體系再由
T

Q −′ 點垂直向上跳動至 T
Q +′ 點。由以上的敘述我們可以得知，當政策當

局所能容忍的物價下限水準愈低時，則在產出供給面干擾發生的時刻，金融匯率跳變動的幅度

將會愈大；但政策當局只需增加較少的名目貨幣供給量即可達到物價水準不再下降的目標。 

為便於讀者方便了解，我們將經濟體系遭逢產出供給面干擾時，相關總體經濟變數的調

整路徑歸納如下表： 
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(A)
ˆ

0p
δ

∂
>

∂
：                                                                         (a)SS線較 LL線陡峭 (b)SS線較 LL線平坦 

fe  ce  dy  sy  

p p′ p p′ p p′ p p′ 
 p 

(a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b) 

h 

(a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b) 

0t +=  — ↓ ↑ ↓ ↑ — ↓ ↑ ↑ ↓ 

0 t T+ −< ≤  ↑ ↓ 先↑再↓ ↑—↓ ↑—↓ — ↓ ↓ ↑ ↑ 
( )1sφθα τα< − +

( ) ( )* 1i m µ λθα σ τα + −  t T +≥  — — — ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ 

0t +=  — ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ — ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓ 

0 t T+ −< ≤  ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑—↓ ↑—↓ ↑—↓ ↑—↓ — ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ 
( )1sφθα τα> − +

( ) ( )* 1i m µ λθα σ τα + −  t T +≥  — — — — — ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ 

 

(B)
ˆ

0p
δ

∂
<

∂
： 

fe  ce  dy  sy  
 p 

p p′ p p′ 
h 

p p′ p p′ 

0t +=  — ↓ ↓ ↓ ↓ — ↓ ↓ ↑ ↑ 

0 t T+ −< ≤  ↓ ↑ ↑ ↑—↓ ↑—↓ — ↑ ↑ ↓ ↓ 

t T +≥  — — — ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ 

 



 70

第五章  結論 
 

本文設立一個小型開放的雙元浮動匯率制度經濟體系，同時運用體制崩潰的分析方法來

探討當一個國家遭受產出供給面衝擊時，政府為避免因產出供給面衝擊使得商品價格持續上升

或下降，透過降低或增加貨幣供給的措施使得國內物價維持在某一固定水準的情況下，相關總

體經濟變數的調整行為。由於民眾的預期具有完全預知的特性，因此當他們獲知貨幣當局於未

來將有所行動時，就會提前做反應。因此，在政府當局尚未著手進行貨幣數量調整時，經濟體

系就已經充分進行調整。 

根據本文的分析，我們可歸納而得以下幾點的結論： 

1. 在雙元浮動匯率體制之下，一旦產出供給面發生衝擊，將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反應；其決定因素必需視「產出供給面衝擊所引起的消

費財富效果」、「產出供給面衝擊所引起的投資支出變動效果」與「產出供給面衝擊所

引起的國內總供給效果」三項效果的相對強弱而定。一旦此三項效果的總和為正（負）

值時，則產出供給面的衝擊勢必帶動本國長期均衡物價水準的上揚（下跌）。 

2. 如果政策當局所能容忍的國內物價水準的高低恰好就是期初的國內物價水準時，則一

旦出現產出供給干擾，政策當局將會立即展開因應措施；但若政策當局所能容忍的國

內物價水準的高低等於或大於期初的國內物價水準時，則一旦面臨產出供給面干擾

時，則政策當局將不會採取任何調整名目貨幣數量的干預措施。 

3. 如果政策當局所能容忍的國內物價水準的高低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時，面對產出供給面干擾的發生，相關總體經濟變數的調整路

徑將會依據「名目貨幣供給數量所造成的名目利率流動性效果與國外利息收入效果之

和」與「名目貨幣供給變動所造成的名目利率所得效果」的相對強弱分成兩種情況而

有所不同；同時，國內物價門檻水準的高低對於相關總體經濟變數的調整型態亦有所

不同。 
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附錄一 

這個數學附錄的目的是要依循Salop（1974），Purvis（1979），賴景昌（1993）與陳桂穎

（2001）等的設定方式，來說明為何產出總供給會是本國商品價格p的增函數，但卻是商業匯

率 ce 與進口品外幣價格 *p 的減函數。 

首先，假定有一短期的生產函數，該函數描述了產出 sY 與就業量 N的關係如下： 

( )s sY Y N= ； 0
s

s
N

dYY
dN

= > ，
2

2 0
s

s
NN

d YY
dN

= < 。                             （A1.1） 

上式設定了勞動的邊際生產力為正，且該勞動的邊際生產力是遞減的。 

在商品市場與勞動市場都是完全競爭的前提之下，追求利潤最大的廠商將雇用勞動至邊

際產值等於名目工資的水準： 

( )dW Pf N= ； 0N
dff
dN

= < 。                                         （A1.2） 

式（A1.2）中的dW 為廠商願意支付的最高工資，也可以視為勞動的需求價格。為了簡化符號，

我們令上式 ( )s
N Nf Y N= ，因此 0s

N NNf Y= < 。 

其次，由於勞動供給者（也是消費者）同時消費本國商品與進口品，由於他們所關心的

是以一般物價 ( )( )* 1cE P Pα α+ − 平減的實質工資；因此，我們可以將勞動供給視為實質工資的

增函數關係式，以反函數加以表示時可得： 

( ) ( )* 1

s

c

W j N
E P Pα α

=
+ −

； 0Nj > ， 

或 

( ) ( )* 1s
cW E P P j Nα α = + −  。                                       （A1.3） 

式中， sW 是勞動供給者所要求的最低工資，或稱之為供給工資。至於勞動市場的均衡條件則要

求： 

d sW W W= = 。                                                      （A1.4） 

式中W表示均衡的名目工資。將式（A1.2）與式（A1.3）代入式（A1.4）之後，我們可以得到： 
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( ) ( ) ( )* 1cPf N E P P j Nα α = + −  。                                    （A1.5） 

假定經由適當的單位選擇，令期初的 * 1cP P E= = = ，由式（A1.5）可知：期初時f j= ；再對

上式全微分可得均衡就業量與本國物價、商業匯率及外國物價的變動關係為： 

( ) ( )* 1N c Nf dN fdP j dE dP dP j dNα α + = + + − +  ； 

即 

( )*
c

N N

fdN dP dE dP
j f
α

= − −
−

。                                        （A1.6） 

由於 0N Nj f− > ，故從上式可知，均衡的就業量係為P的增函數、 cE 及 *P 的減函數。最後，透

過式（A1.1）的生產函數可知： 

( )
2

*s
c

N N

fdY fdN dP dE dP
j f
α

= = − −
−

。                                  （A1.7） 

上式可以縮減式表示成： 

( )*, ,s
cY S P E P= ，                                                   （A1.8） 

其中，
2

0P
N N

fS
j f
α

= >
−
， *

2

0
cE P

N N

fS S
j f
α

= = − <
−
。 

上式若以線性對數加以表示，並添加產出供給面衝擊所造成的干擾因子δ ，即可改變成： 

( )*s
cy p e pπ δ= − − − ； 0π > ， 0δ > 。                                 （A1.9） 

式（A1.9）即為式（2.1）總合供給函數，該式表示：本國的產出總供給會隨著本國物價的上揚

而增加，但卻會隨著本國商業匯率或外國物價的上揚而減少。 

 

附錄二 

這個數學目錄的目的是要說明為何本國民眾使用一單位本國貨幣持有外國債券的報酬率

會是 ( )* *
c f fi i e e e+ − + 的經濟邏輯。首先，假定國外債券的價格以外國貨幣表示為1，則一單位

本國貨幣拿去買外國債券，可以換得
1

fE
單位的外國債券 ( )ln f fE e≡ ，而

1

fE
單位的外國債券，
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預期下期透過資本帳的交易，可以換得
e
f

f

E
E
單位的本國貨幣( e

fE 表示預期的金融匯率)。同時，1

fE

單位的外國債券，在本期可以賺取
*

f

i
E
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
* e

c

f

i E
E
的本國貨幣

( )ln c cE e≡ ，所以，使用一單位的本國貨幣持有外國債券的報酬率為： 

* ee
f fc

f f

E Ei E
E E

−
+ 。 （A2.1） 

由於對任何正實數 x而言，它有以下的關係式： ( )0 0ln ln 1x x x x≅ − + 。其中， 0x 為 x的期初值，

且 ( )ln 1 x x+ ≅ ；因此，可將式（A2.1）重新表示成： 

* 0 0

0 0

ln ln 1
e e e

ec c c
f f

f f f

E E Ei e e
E E E

  
− + + −      

。 （A2.2） 

令期初時 0 0 0 1e
c c fE E E= = = ，則式（A2.2）可以簡化成 ( )* * e e

c f f fi i e e e e+ − + − 。另外，在完全預

知的假定之下，政策當局可以正確預知下一期的金融匯率，亦即： 

1 1
e
f t f te e+ += 。 （A2.3） 

將式（A2.3）左右同減f te 後，我們可得： 1 1
e
f t f t f t f te e e e+ +− = −  ，同時我們若將「下一期」修改

成「下 h期」，則式（A2.3）可以進一步改寫成： 

e
f t h f t f t h f te e e e+ +− = − 。 （A2.4） 

再將式（A2.4）等號右方取極限值可得： 

0
lim f t h f t

f th

e e
e

h
+

→

−
= 。 （A2.5） 

因此， 1
e
f t f te e+ − 改以連續形式來表示為 f te 。在本文中，為保持全文符號一致性，捨去時間下標 t，
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僅以 fe 來表示。另一方面，在完全預知的假設之下，政策當局也可以正確預知到下一期的商業

匯率，亦即： 1 1
e
c t cte e+ += ，同時亦將「下一期」修改成「下 h期」，再將等式左右取極限值後，我

們可以得到：
0

lim e
c t h cth

e e+→
= ，同樣捨去下標之後，可以 ce 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： 

( )* *
c f fi i e e e+ − + 。 （A2.6） 

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

 

附錄三 

本附錄是用以說明 p̂δ 為何會呈現正號或負號的經濟邏輯。首先，我們由式（2.1）與（2.2）

可以推得： 

( ) ( ) ( ) ( )
ˆˆ ˆˆ

1 1 1 1
f ce ep i s s

s s s s
θβ σ π

δ π θ γ δ π θ γ δ π θ γ δ π θ γ
∂ ∂∂ ∂

= − + +
∂ + − ∂ + − ∂ + − ∂ + −

     （A3.1） 

其次，經由式（2.1）∼（2.7）我們也可推得： 

( )( ) ( )( )
*

*ˆ
1 1 0fe i ms s iρ γ φθ τ γ λθ στ σ

δ µ
∂ > 

= − − + + − − + − ∆        <∂ Ω∆  
； （A3.2） 

( ) ( )
( ) ( )

*

* *

ˆ 1
0

i s mi
m i i

µ τα θ β µφα
δ φ µ βθ σ α λθ στ

 − − + >∂  =
<∂  + + + − 
； （A3.3） 

( )( ) ( )( ) ( )
( ) ( )

* * *

* *

1ˆ
0c

m i mi s ie
m i i

φµ σ θβ τσ λθ γ µ λ τβ

δ φ µ βθ σ α λθ στ

− + − − − − + >∂
= −

<∂  + + + − 
。 （A3.4） 

由式（A3.1）與（A3.2），我們可以推知：  

1. 若
ˆ

0fe
δ

∂
>

∂
：則由財富定義式可知，金融匯率的上揚即表示名目財富的增加，此會帶

動消費成長，促使國內總合需求增加，進而造成國內長期均衡物價水準 p̂的揚升。 

2. 若
ˆ

0fe
δ

∂
<

∂
：則由財富定義式可知，金融匯率的下跌即表示名目財富的減少，此會帶

動消費減少，促使國內總合需求下降，進而造成國內長期均衡物價水準 p̂的下跌。 
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此項效果，可稱做「產出供給面衝擊所引起的消費財富效果」
( )

ˆ
1

fe
s

θβ
π θ γ δ
 ∂ 
  + − ∂  

 

( )
( )( ) ( )( )

*
*1 1 0

1
i ms s i

s
ρθβ γ φθ τ γ λθ στ σ

µπ θ γ

> 
   = − − + + − − + − ∆      < Ω∆ + −    

。 

另外，由式（A3.1）與（A3.3），我們也可推知：  

1. 假如
ˆ

0i
δ
∂

>
∂
，則名目利率的上漲會引起國內投資的惡化，促使國內總合需求不足，進

而帶動國內長期均衡物價水準 p̂的下跌。 

2. 假如
ˆ

0i
δ
∂

<
∂
，則名目利率的下跌會引起國內投資的改善，形成國內總合需求上升，進

而帶動國內長期均衡物價水準 p̂的上揚。 

此項效果，可稱做「產出供給面衝擊所引起的投資支出變動效果」
( )

ˆ
1

i
s

σ
π θ γ δ

  ∂
−  + − ∂  

 

( ) ( )
( ) ( ) ( )

*

* *

1
0

1

i s m

s m i i

σ µ τα θ β µφα

π θ γ φ µ βθ σ α λθ στ

 − − − + <  =
>  + − + + + −     
。  

最後，由式（A3.1）與（A3.4），我們也可以推知： 

1. 假如
ˆ

0ce
δ
∂

>
∂
，則會導致國內總供給萎縮，進而帶動國內長期均衡物價水準 p̂的上升。 

2. 假如
ˆ

0ce
δ
∂

<
∂
，則會導致國內總供給膨脹，進而帶動國內長期均衡物價水準 p̂的下降。 

此項產出供給面衝擊透過商業匯率對國內長期均衡物價水準 p̂的間接效果
( )

ˆ
1

ces
s

π
π θ γ δ
 ∂
 + − ∂

 

( )( ) ( )( ) ( )
( ) ( ) ( )

* * *

* *

1
0

1

s m i mi s i

s m i i

π φµ σ θβ τσ λθ γ µ λ τβ

π θ γ φ µ βθ σ α λθ στ

 − + − − − − + >  = −
<  + − + + + −     
，連同產出供給面衝擊對國內

長期均衡物價水準 p̂的直接效果
( )

0
1

s
sπ θ γ

 
= > + − 

，可稱做「產出供給面衝擊所引起的國內總

供給效果」，其可表示成： 
( )

ˆ
1

1
ces

s
π

π θ γ δ
 ∂ + =  + − ∂  ( )1

s
sπ θ γ

 
  + − 

. 
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( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

* * * * *

* *

1
0

m i mi s i m i i

m i i

π φµ σ θβ τσ λθ γ µ λ τβ φ µ βθ σ α λθ στ

φ µ βθ σ α λθ στ

    − + − − − − + + + + + − >    −  < + + + −    

。 

基於以上的說明，由式（A3.1）我們可以推知：一旦經濟體系發生產出供給面衝擊，其

到底會導致國內物價水準 p̂的揚升抑或下降，端視「產出供給面衝擊所引起的消費財富效果」、

「產出供給面衝擊所引起的投資支出變動效果」與「產出供給面衝擊所引起的國內總供給效果」

三者的相對強弱而定。當此三項效果的總和為正（負）值時，則經濟體系發生產出供給面衝擊，

勢必帶動國內長期均衡物價水準 p̂的上揚（下跌）。 

 

附錄四 

這個數學目錄的目的是要依循廖培賢與林義豪（2004）的分析方法，來說明 ( )00fe h= 線

到底會隨 h的增加而如何移動的關鍵因素，端視「名目貨幣供給變動所造成的名目利率所得效

果」與「名目貨幣供給變動所造成的名目利率流動性效果與國外利息收入效果兩者之和」的相

對大小而定的經濟邏輯。首先，由式（2.6）我們可以得知： 

( )* *
c f fi i i e e e− − − = 。                                               （A4.1） 

由於 23a 為在 p、 fe 、 *i 、 *b 、δ 與 0b 都維持不變之下，將上式對名目貨幣供給偏微分而求得的

係數；因此，上式在對名目貨幣供給偏微分之後可推得： 

( )*

23 0cf i ee ia
h h h

∂∂ >∂
= = −

<∂ ∂ ∂
。                                          （A4.2） 

其次，我們若假設名目貨幣供給由 0h 增加到 1h ，則在產出暫時維持不變之下，將會使名目利率

直接下滑。此種效果即總體經濟文獻中所謂的「直接效果」或「流動性效果」；因此，由式（2.4）

我們也可以推得： 

1 0i
h

τα
λ

∂ −
= − <

∂
。                                                   （A4.3） 

另一方面，在名目貨幣供給 h帶動名目利率下滑的情況下，此也會促使廠商投資支出增加，而

使得需求面產出 dy 提高進而帶動交易性貨幣需求的上升。因此，在此同時，必須透過利率的回

升才能維持貨幣市場的均衡；此效應即總體經濟文獻中所謂的「間接效果」或「所得效果」。由
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式（2.4）與（2.8）我們也可推得： 

( )1
0

d d

d d

i y m i
h h y m

λθα σ τα φ
λ

 + −∂ ∂ ∂ ∂  = = >
∂ ∂ ∂ ∂ ∆

。                          （A4.4） 

將式（A4.3）與（A4.4）予以合併，即可求得： 

( )
( )

11 1 1 0i s
h

λθα σ τα φτα φθα τα
λ λ

 + − >∂ −    = − + = − −  <∂ ∆ ∆
。               （A4.5） 

另一方面，由式（2.5）我們可得到： 

d

c
mye p
µ

= + 。                                                      （A4.6） 

由式（2.8）可知，當名目貨幣供給h增加時會使得需求面產出增加，且由式（A4.6）中亦可推

知：當需求面產出增加時亦會導致商業匯率 ce 的上揚，而商業匯率上揚將會導致持有外國債券

的利息收入提高，此效應可稱為「名目貨幣供給變動所造成的國外利息收入效果」。由式（A4.6）

與式（2.8）可以推得： 

( ) ( )* * 1
0

d
c

d

i e y i m
y h

λθα σ τα
µ

∂  + −∂  = >
∂ ∂ ∆

。                               （A4.7） 

最後，再將式（A4.5）與（A4.7）代入式（A4.2）就可推得： 

23 0a
>
<
  端視  ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

>
 − + + − <

而定。               （A4.8） 

所以，由式（2.10）我們可知： 

23

22

0
0

f

f

e a
eh a

∂ >
= −

= <∂
  端視 23 0a

<
>
 

亦即  ( ) ( )
*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

<
 − + + − >

而定。               （A4.9） 

其中，φθα即屬於名目貨幣供給變動所造成的名目利率變動的「間接效果」或「所得效果」；而

( )1s τα− 則屬於名目貨幣供給變動所造成的名目利率變動的「直接效果」或「流動性效果」；至

於 ( )
*

1i m λθα σ τα
µ

 + − 則屬於名目貨幣供給變動所造成的「國外利息收入效果」。 
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附錄五 

本數學附錄的目的主要是說明式（3.39a）中的( )2 11 12 12a a aη − −  與式（3.39b）中的

( )1 11 12 12a a aη − −  的正負號。 

首先，我們可以將式（3.39a）中的( )2 11 12 12a a aη − −  改寫成： 

( )2 11 122 11 12

12 12

a aa a
a a

ηη − +− −
= 。 （A5.1） 

其中， 11 12 13 0a a a+ = − < ， ( )12 1 0ma ρ πβ λθ στ
µ

 
= − + > ∆  

；所以，我們可以推知： 

( )2 11 122 11 12

12 12

0
a aa a

a a
ηη − +− −

= > 。 （A5.2） 

其次，我們可以將式（3.39b）中的( )1 11 12 12a a aη − −  改寫成： 

( )1 21 22 1 231 11 12

12 1 22 1 22

0
a a aa a

a a a
η ηη

η η
>− + +− −

= − = −
<− −
。 (A5.3) 

其中，由式（2.11）中的21a 、 22a 與 23a 我們可以推得： 

21 22 23 0a a a
<

+ = −
>
  端視 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

>
 − + + − <

而定。 （A5.4） 

在 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα < − + + − 的情況下，由式（A5.3）與（A5.4）可以進一步推

得： 

1 231 11 12

12 1 22

0aa a
a a

ηη
η
+− −

= − <
−
。 （A5.5） 

而在 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + − 的情況下，由式（A5.3）與（A5.4）也可以進一

步推得： 

1 231 11 12

12 1 22

0aa a
a a

ηη
η

>+− −
= −

<−
。 （A5.6） 

然而，為節省篇幅起見，在 ( ) ( ) ( )*1 1s i mφθα τα µ λθα σ τα > − + + − 的情況下，我們僅探討

( ) ( ) ( )1 11 12 12 1 23 1 22 0a a a a aη η η− − = − + − >   的情況。因此，綜合左式及式（A5.5），我們可求

得： 
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1 231 11 12

12 1 22

0aa a
a a

ηη
η

>+− −
= −

<−
 端視 ( ) ( )

*

1 1i msφθα τα λθα σ τα
µ

>
 − + + − <

而定。  （A5.7） 

 

附錄六 

這個數學附錄的目的是要用來說明產出總需求 dy 在產出供給面干擾發生時（ 0t += ）、產

出供給面干擾發生之後至體制崩潰之前的時段（0 t T+ −< ≤ ）與體制崩潰之後（ t T +≥ ）的動態

走勢。首先，由式（2.8）我們可以進一步得知： 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )*
01 1 fd

e bh p b
y

β λθ τσλθα σ τα λθ τσ γ σ γ λθ τσ+ −+ − − − −    −   = + + +
∆ ∆ ∆ ∆

。 

但由於在發生產出供給面衝擊的時刻，國內物價水準 p與名目貨幣供給量 h皆維持不

變，並且對本國民眾所持有的名目外國債券存量 *b 及期初所持有的名目本國債券存量 0b 皆不產

生影響的前提之下，我們可由上式推知： 

( ) ( )0 0 0 0
0d d

f f
y y e e

β λθ στ
+ − + −

<−
− = −

>∆
 端視 

0 0f f
e e+ −

<
>
而定。  (A6.1) 

而在體制崩潰的時點，此時 p與 fe 都靜止於某一固定水準，並且本國民眾所持有的名目外國債

券存量 *b 及期初所持有的名目本國債券存量 0b 皆不產生任何變動；因此，由式（2.8）我們也可

進一步推得： 

( ) ( )1
0d d

T T T T
y y h h

λθα σ τα
+ − + −

 + − > − = −
<∆
 端視 

T T
h h+ −

>
<
而定。  (A6.2) 

其次，在產出供給面干擾發生之後至體制崩潰之前的時段（0 t T+ −< ≤ ）中，由式（2.8）可知： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
*

0, , , ,d d
fy y h p e b b

++ − + + 
=   

 
； (A6.3) 

其中： 

( )1 1 0d
hy λθα σ τα = + − > ∆

； (A6.4) 

( )( )1 1 0d
py λθ στ γ σ = − − − < ∆

； (A6.5) 

( )* 0
f

d d
e b

y y β λθ στ= = − >
∆

； (A6.6) 
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( )
0

0d
by γ λθ στ= − >

∆
。 (A6.7) 

由於 h、 *b 與 0b 在這段時間內皆不能有所調整，並且為了方便瞭解國內物價、金融匯率與需求

面產出之間的調整關係，將式（A6.3）對時間偏微分之後可得： 

f f

d
f fd d d d

p e p e
f

e ey p p ty y y y
t t t t e t

 ∂ ∂∂ ∂ ∂ ∂
= + = + 

∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂  
。 (A6.8) 

由於在調整的時徑上會產生 0fe
t

∂ >
<∂
的情況；因此，底下我們依序探討在這兩種情況下對產出總

需求的影響： 

1. 假如 0fe
t

∂
>

∂
時：我們可推得 0

dy
t

>∂
<∂
，端視 f

d
e

d
f p

yp t
e t y

<∂ ∂
−

>∂ ∂
而定，其中， f

d
e

d
p

y

y
− = 

( )
( )( )1
β λθ στ

σ γ λθ στ
−

−
+ − −

12

11 0f

a p
pa e

∂
= − =

=∂
。 

2. 假如 0fe
t

∂
<

∂
時：我們亦可推得 0

dy
t

>∂
<∂
，端視

0
f

d
e

d
f p f

yp t p
pe t y e

>∂ ∂ ∂
− =

< =∂ ∂ ∂
而定。 

以上兩式表示
dy

t
∂
∂
為正抑或為負，必須取決於經濟體系在調整的過程當中金融匯率水準

的變化以及「調整路徑與商品市場均衡 0p = 線兩者斜率的相對大小」而定。 

 

附錄七 

這個數學附錄的目的是要用來說明總供給產出 sy 在產出供給面干擾發生時（ 0t += ）、產

出供給面干擾發生之後至體制崩潰之前的時段（0 t T+ −< ≤ ）與體制崩潰之後（ t T +≥ ）的動態

走勢。首先，將式（2.8）代入式（2.5）後可求得： 

( ) ( )( ){ 1 1c
me p h pλθα σ τα λθ τσ γ σ
µ

   = + + − + − − −   ∆
 

( )( ) ( )}*
0fe b bβ λθ τσ γ λθ τσ+ + − + − 。 （A7.1） 

再將式（A7.1）代入式（2.2）後，我們可得： 
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( ) ( )( ){ 1 1s my h pπ λθα σ τα λθ τσ γ σ
µ


   = − + − + − − −    ∆

 

( )( ) ( )}}*
0fe b bβ λθ τσ γ λθ τσ δ+ + − + − − 。   （A7.2） 

由於在發生產出供給面衝擊的時刻，國內物價水準 p與名目貨幣供給量 h皆維持不變，

並且對本國民眾所持有的名目外國債券存量 *b 及期初所持有的名目本國債券存量 0b 亦不產生影

響的前提之下，我們可由上式推知： 

( )( )0 0 0 0

1 0s s
f f

my y e eπ β λθ στ
µ

+ − + −

<
− = − − −

>∆
 端視 

0 0f f
e e+ −

>
<
而定。 (A7.3) 

而在體制崩潰的時點，此時 p與 fe 都靜止於某一固定水準，並且本國民眾所持有的名目外國債

券存量 *b 及期初所持有的名目本國債券存量 0b 皆不產生任何變動；因此，由式（A7.2）我們也

可進一步推得： 

( ) ( )1 1 0s s
T T T T

my y h hπ λθα σ τα
µ

+ − + −

>
 − = − + − −  <∆

 端視 
T T

h h+ −

<
>
而定。 (A7.4)  

其次，在產出供給面干擾發生之後至體制崩潰之前的時段（0 t T+ −< ≤ ）中，由式（A7.2）可知： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
*

0, , , , ,s s
fy y h p e b b δ

−− + − − − 
=   

 
；                                         (A7.5) 

其中： 

( )1 1 0s
h

my π λθα σ τα
µ

 = − + − < ∆
； (A7.6) 

( )( )1 1 0s
p

my π λθ στ γ σ
µ

 = − − + > ∆
； (A7.7) 

( )*

1 0
f

s s
e b

my y π β λθ στ
µ

= = − − <
∆

； (A7.8) 

( )
0

1 0s
b

my π γ λθ στ
µ

= − − <
∆

； (A7.9) 

1 0syδ = − < 。 (A7.10) 

由於 h、 *b 與 0b 在這段時間內皆不能有所調整，並且為了方便瞭解國內物價、金融匯率與供給

面產出之間的調整關係，將式（A7.5）對時間偏微分之後可得： 



 82

f f

s
f fs s s s

p e p e
f

e ey p p ty y y y
t t t t e t

 ∂ ∂∂ ∂ ∂ ∂
= + = + 

∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂  
。 (A7.11) 

由於在調整的時徑上會產生 0fe
t

∂ >
<∂
的情況；因此，底下我們依序探討在這兩種情況下對產出總

需求的影響： 

1. 假如 0fe
t

∂
>

∂
時：我們可推得 0

sy
t

>∂
<∂
，端視 f

s
e

s
f p

yp t
e t y

>∂ ∂
−

<∂ ∂
而定。其中， f

s
e

s
p

y

y
− =  

( )
( )( )

12

11 01 f

a p
pa e

β λθ στ
σ γ λθ στ

− ∂
− = − =

=+ − − ∂
。 

2. 假如 0fe
t

∂
<

∂
時：我們亦可推得 0

sy
t

>∂
<∂
，端視

0
f

s
e

s
f p f

yp t p
pe t y e

<∂ ∂ ∂
− =

> =∂ ∂ ∂
而定。 

以上兩式表示
sy

t
∂
∂
為正抑或為負，必須取決於經濟體系在調整的過程當中金融匯率水準

的變化以及「調整路徑與商品市場均衡 0p = 線兩者斜率的相對大小」而定。 

 

附錄八 

這個數學附錄的目的是要用來說明商業匯率 ce 在產出供給面干擾發生時（ 0t += ）、產出

供給面干擾發生之後至體制崩潰之前的時段（0 t T+ −< ≤ ）與體制崩潰之後（ t T +≥ ）的動態走

勢。首先，由式（A7.1）我們得知： 

( ) ( )( ){ 1 1c
me p h pλθα σ τα λθ τσ γ σ
µ

   = + + − + − − −   ∆

( )( ) ( )}*
0fe b bβ λθ τσ γ λθ τσ+ + − + − 。 

由於在發生產出供給面衝擊的時刻，國內物價水準 p與名目貨幣供給量 h皆維持不變，

並且對本國民眾所持有的名目外國債券存量 *b 及期初所持有的名目本國債券存量 0b 亦不產生影

響的前提之下，我們可由上式推知： 

( )( )0 0 0 0
0

c c f f

me e e eβ λθ στ
µ

+ − + −

<
− = − −

>∆
 端視 

0 0f f
e e+ −

<
>
而定。 (A8.1) 
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而在體制崩潰的時點，此時 p與 fe 都靜止於某一固定水準，並且本國民眾所持有的名目外國債

券存量 *b 及期初所持有的名目本國債券存量 0b 皆不產生任何變動；因此，由式（A7.1）我們也

可進一步推得： 

( ) ( )1 0
cT cT T T

me e h hλθα σ τα
µ

+ − + −

<
 − = + − −  >∆

 端視 
T T

h h+ −

<
>
而定。 (A8.2) 

其次，在產出供給面干擾發生之後至體制崩潰之前的時段（0 t T+ −< ≤ ）中，由式（A7.1）可知： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )?
*

0, , , ,c c fe e h p e b b
++ + + 

=   
 

； (A8.3) 

其中： 

( )1 0ch
me λθα σ τα
µ

 = + − > ∆
；  （A8.4） 

( )( )1
0cp

m
e

µ λθ στ γ σ
µ

 ∆ − − − + > =
<∆
 端視 ( )( )1mµ λθ στ γ σ

>
 ∆ − − + <

而定； （A8.5） 

( )* 0
fce cb

me e β λθ στ
µ

= = − >
∆

；                                       （A8.6） 

( )
0

0cb
me γ λθ στ
µ

= − >
∆

。                                               （A8.7） 

由於 h、 *b 與 0b 在這段時間內皆不能有所調整，並且為了方便瞭解國內物價、金融匯率與供給

面產出之間的調整關係，將式（A8.3）對時間偏微分之後可得： 

f

fc
cp ce

ee pe e
t t t

∂∂ ∂
= +

∂ ∂ ∂
 

( )( )
( )

1f

f

me p t m
t e t

µ λθ στ γ σ β λθ στ
µ µ

    ∆ − − − +∂  ∂ ∂  = + −     ∂ ∆ ∂ ∂ ∆    
。        （A8.8） 

由於在最後調整的時徑上， 0fe
t

∂ >
<∂
，所以： 

（A）假如 0fe
t

∂
>

∂
： 0ce

t

>∂
<∂
 取決於

( )( )
( )

1
0

f

m p t m
e t

µ λθ στ γ σ β λθ στ
µ µ

 >   ∆ − − − + ∂ ∂   + −    <∆ ∂ ∂ ∆   
； 

1.  假如 ( )( )1mµ λθ στ γ σ ∆ > − − + ： 
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0ce
t

>∂
<∂
 取決於

( )
( )( ) 01 cf f

mp t p
ee t em

β λθ στ
µ λθ στ γ σ

> −∂ ∂ ∂
− =

< =∂ ∂ ∂ ∆ − − − + 
； 

2.  假如 ( )( )1mµ λθ στ γ σ ∆ < − − + ： 

0ce
t

>∂
<∂
 取決於

( )
( )( ) 01 cf f

mp t p
ee t em

β λθ στ
µ λθ στ γ σ

< −∂ ∂ ∂
− =

> =∂ ∂ ∂ ∆ − − − + 
； 

（B）假如 0fe
t

∂
<

∂
： 0ce

t

>∂
<∂
 取決於

( )( )
( )

1
0

f

m p t m
e t

µ λθ στ γ σ β λθ στ
µ µ

 <   ∆ − − − + ∂ ∂   + −    >∆ ∂ ∂ ∆   
； 

1.  假如 ( )( )1mµ λθ στ γ σ ∆ > − − + ： 

0ce
t

>∂
<∂
 取決於

( )
( )( ) 01 cf f

mp t p
ee t em

β λθ στ
µ λθ στ γ σ

< −∂ ∂ ∂
− =

> =∂ ∂ ∂ ∆ − − − + 
； 

2.  假如 ( )( )1mµ λθ στ γ σ ∆ < − − + ： 

0ce
t

>∂
<∂
 取決於

( )
( )( ) 01 cf f

mp t p
ee t em

β λθ στ
µ λθ στ γ σ

> −∂ ∂ ∂
− =

< =∂ ∂ ∂ ∆ − − − + 
。 

因而我們可由上述說明得知 ce
t

∂
∂
為正或為負，完全取決於調整路徑的斜率與 0ce = 線斜率的相對

大小；由於我們無法明確比較調整路徑的斜率與 0ce = 線斜率的相對大小；故而，在0 t T+ −< ≤ 時

段內， ce 的動態走勢可能呈現上揚、維持不變或下挫三種不同的走勢。 
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