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第一章 緒論 

1.1  研究目的 

貨幣當局操作貨幣工具達成穩定一般物價的過程具有遞延性，因此無法立

即得知目標是否達成，面對這個難題，貨幣當局會選擇容易掌控、能立即測量且

與物價水準密切相關的中間目標，藉由控制中間目標的策略來達成終極目標 (穩

定物價)。Mishkin (2004, ch.21) 介紹各國制定貨幣政策經驗，直接指出：使用名

目錨是操作貨幣政策的中心思想，藉由名目錨 (nominal anchor) 為中間目標，可

以達成穩定物價為終極目標的目的。所謂的名目錨是操作穩定物價政策的中間指

標，例如：本國通貨貶值率、貨幣供給成長率或通貨膨脹率等，讓這個作為名目

錨的指標停留在某一狹窄的範圍內，藉此控制物價水準不致於大幅波動，因此選

擇一個優良的名目錨是政策能否達成目標不可或缺的要素。Mishkin (2004, ch.21) 

分析幾個優良的名目錨，其中，有幾個成功的案例是以名目匯率定錨 (nominal 

exchange rate anchor) 政策為操作的策略，它是以爬行釘住匯率制度為基礎，以

固定的本國通貨貶值率 (匯率變動率) 為名目錨，藉此控制物價上漲率。 

從理論的觀點不難理解這樣以匯率為基礎的穩定計畫 (exchange-rate-based 

stabilization program) 能有如此效果，第一、優良的中間目標，必須要與終極目

標有密切的關係，才能藉由控制中間目標來實現終極目標，也就是說中間目標對

終極目標效果的可預測性 (predictable effect on goals) 必須很高才行。名目匯率

和物價水準的關係，只要購買力平價條件成立，兩者就有密切的正向關係。第二、

優良的中間目標必須是貨幣當局容易控制的，也就是可控性 (controllability) 

高。貨幣當局可以在外匯市場買賣外匯，藉此控制匯率的走勢，因此以匯率變動

率為名目錨具有良好的可控性。第三、優良的中間目標必須能迅速而正確的被測

量出來，即其具有高度的可測度性 (measurability)。匯率資料幾乎可以隨時取得，

其具備很高的可測度性。除了這三項優點之外，匯率政策相較於其他政策更為簡
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單且公開透明，民眾更容易掌握其資訊，只要民眾具有前瞻性的預期行為，決策

當局可以事先公佈未來匯率所控制的範圍，透過民眾預期改變，就能產生政策效

果。這些優點可以確保名目匯率定錨政策能有效的控制通貨膨脹率。 

既然匯率可以成為穩定經濟重要工具之一，所以自從布列頓森林協定 

(Bretton Woods  Agreement) 及之後的史密松寧協定 (Smithsonian Agreement) 

瓦解後，雖然工業國家改用管理浮動匯率制度，大部分的時間的匯率是由市場力

量所決定，但是央行仍然沒有放棄對匯率的掌控，有時仍會干預外匯市場，控制

匯率的走勢，而大多數的發展中國家更為明顯，把匯率當成一個政策工具，因此

匯率政策對這類經濟體系的影響特別重要。本文第一個目的就是研究以本國通貨

貶值率 (匯率變動率) 為政策工具的影響效果與相關的議題。 

雖然理論上使用匯率政策可以穩定物價水準，也有成功的案例可以參考，

但是失敗的案例也不少，例如：拉丁美洲國家在經歷 1982-1989 年間的債務危機，

這些高負債的國家都使用通貨膨脹稅融通赤字，同時也放棄對美元釘住的匯率體

制，改用爬行釘住匯率制度來穩定經濟，但是最後都是遭遇通貨危機而收場。這

種情況似乎可以從實際的資料看出，在開發中國家裡，實行固定匯率制度的國家

隨時間的推進而減少，浮動匯率和管理浮動匯率的國家隨時間的推進而大幅增

加，其他制度和固定會匯率一樣隨時間推進而減少。整體看來，實行固定匯率、

浮動匯率和管理浮動匯率制度占多數，而採用其他介於固定匯率和浮動匯率之間

的匯率制度的國家較少。1這似乎印證 Eichengreen (1994) “兩極論” (Two Poles 

Hypothesis) 或是“中間制度消失論” (The Hypothesis of the Vanishing Intermediate 

Regime)，其主張只有兩種非常極端的匯率制度能夠永久存在，一是浮動匯率制

度，二是具有非常強硬承諾機制的固定匯率制度，而介於兩者之間的中間匯率安

排，例如：可調整的固定匯率制度、爬行釘住匯率制度、匯率目標區，都會消失。

從資料所顯示的情況並對照實際的案例，我們可以推測可調整的固定匯率制度和

爬行釘住匯率可能是個短命的匯率制度，而且爬行釘住匯率制度可能是可調整的

                                                 
1 這方面的資料與分析可以參考 Agénor and Montiel ( 1999, Ch7)。 
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固定匯率制度崩潰到浮動匯率制度的過渡選擇，分析其崩潰過程應是重要且有趣

的課題。現存的匯率制度崩潰的文獻，沒有討論由固定匯率崩潰到爬行釘住匯

率，再由爬行釘住匯率崩潰到浮動匯率的過程。因此，本文第二個目的是探討由

固定匯率到爬行釘住匯率再到浮動匯率崩潰的過程，並且分析有何關鍵因素，能

讓爬行釘住匯率制度壽命不長，甚至於使固定匯率無法崩潰到爬行釘住匯率，而

直接轉換成浮動匯率。 

經濟學家對於反通貨膨脹的匯率定錨政策失敗的結果提出幾種解釋，例

如：Rodriguez (1982)、Dornbusch (1982) 認為人們的行為具有回顧性 (backward 

looking )，使通貨膨脹的調整遲緩，因此匯率定錨政策會有短期的經濟繁榮。雖

然這樣模型能解釋真實的情況，民眾的行為形式是回顧性的，可能符合某一些經

濟行為，但是這樣的經濟行為缺乏個體最適化基礎，容易犯隨意設定 (ad hoc) 的

錯誤。因此 Calvo and Végh (1994) 在訂立契約具有回顧性指數 (indexation) 調整

的情況下，以代表性個人最適化模型，說明只要消費的跨期替代彈性大於貿易財

和非貿易財的跨期替代彈性，這種縮減本國通貨貶值率的反通貨膨脹政策會造成

先繁榮而後蕭條的情況。雖然 Calvo and Végh (1994) 避開隨意設定模型可能的

錯誤，也顯示在特定的情況下可以解釋真實的情況，但在 Agénor and Montial 

(1999, Ch.12) 所整理的計量研究顯示消費的跨期替代彈性都很小，以及Ostry and 

Reinhart (1992) 的研究亦顯示發展中的國家消費的跨期替代彈性小於貿易財和

非貿易財的跨期替代彈性，這兩者的實證研究顯示 Calvo and Végh (1994) 模型

的結果無法強有力的解釋回顧性指數契約是反通貨膨脹政策失敗的主因，而且理

由都歸於回顧性的行為，是否符合實際情況，令人懷疑。一旦民眾若具有前瞻性 

(forward looking) 的行為，模型的結果就無法解釋真實的現象。此外，回顧性契

約會一直存在，這表示人們對政府的不信任，認為政府實施反通貨膨脹政策僅是

短期，未來還是會回到原來的通貨膨脹率。 

Calvo (1986) 首先提出不可信的匯率定錨政策模型，後來文獻加以擴充，例

如Calvo and Végh (1993)、Calvo and Drazen (1998)，以代表性個人最適化模型，
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說明即使民眾的行為具有前瞻性，匯率定錨政策有可能產生繁榮-蕭條循環現

象，主因是來自於政府政策的不可信，就是說政府執行這樣的穩定計畫是暫時

性，民眾預知政府政策是暫時性，未來會回到原來的情況，而有所因應，以致於

政策的效果呈現繁榮-蕭條的情況。特別是Calvo and Drazen (1998) 使用Drazen 

and Eelpman (1990a, 1990b) 的架構，將不可信政策解釋成政策持續時間的不確

性，其結果所呈現的通貨膨脹率的變化，符合最後因政策失敗而結束的實際例

子。雖然Calvo (1986) 提出的理論架構較為嚴謹，也能解釋真實的情況，但是美

中不足的地方是，他們只著眼於暫時性的政策正好能解釋政策所引發的消費行為

擴張和萎縮交錯循環現象，卻沒有進一步解釋為什麼決策當局無法持之以恆的推

動政策，而使民眾對政策的執行缺乏信心。為了進一步解釋此一問題，本文將匯

率定錨政策視為一個執行爬行釘住匯率制度，嘗試將匯率定錨政策的失敗與通貨

危機模型相連結，以補充Calvo (1986) 沒有提出匯率政策為何短暫的原因。本文

第三個目的是探究匯率定錨政策失敗的原因，並提出以往文獻可能忽略的因素。 

本文探討匯率政策相關的議題，與一般文獻不同之處在於考慮通貨替代效

果，分析此一效果在當中扮演的角色，特別是，本國通貨貶值率下跌，是否產生

某種副作用而使執行政策遭遇困難。例如：本國通貨貶值率下跌對經常帳的影

響，是否有可能在某的特定情況下使經常帳惡化，決策當局為了維持匯率政策，

很容易使外匯存底損耗殆盡，產生通貨危機。至於匯率定錨政策是否會造成經常

帳赤字，有可能與通貨替代程度有關，這是因為本文觀察到有幾個使用匯率定錨

政策失敗的國家，該國私部門持有外幣存款占總存款的比例很大，例如：烏拉圭、

阿根廷、智利。這些國家為小型開放經濟體系，因著國際間的貿易、投資往來頻

繁，為了交易上的便利，會保有他國的通貨，特別是在面對經濟環境的不確定性

時，為了分散風險而持有多種通貨是自然的趨勢。在應付經濟環境受到外在的衝

擊時，民眾以調整通貨組合加以因應，因而產生與以往不一樣的經濟現象，特別

是通貨替代的情況，當本國人民對本國通貨的價值穩定失去信心，就有可能發生

外國通貨取代本國通貨充當交易媒介、計價單位或價值儲藏的現象。曹添旺和黃
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俊傑 (2005) 對於通貨替代理論的發展，作了簡潔清楚的介紹，文中提到通貨替

代效果對經濟體系的影響，在國際金融理論發展中，已經成為重要的研究課題。

因此本文的第四個目的就是依循此一觀點，探究通貨替代性是否會影響匯率政策

的效果，甚至使匯率政策遭遇困難而失敗。 

1.2  本文架構 

為了達成研究目的，本文內容共分五章，除了本章的緒論與第五章的總結

外，其餘各章的內容介紹如下： 

既然在穩定物價的策略上，本國通貨貶值率可以作為良好的名目錨，吸引不

少經濟學者探討相關的議題與政策效果。在探討本國通貨貶值率的變動對經濟體

系影響效果的相關文獻中，最為經典的是 Calvo (1981)，該文以個體最適化貨幣

成長模型為架構，建構一個結構簡單、易於操作的小型開放經濟模型，探討本國

通貨貶值水準與貶值率上升對經常帳有的影響，得到「本國通貨貶值會改善經常

帳；本國通貨貶值率上升，會導致經常帳惡化」結論。本文在第二章延伸此一架

構，加入 Chen, Tsaur and Chou (1981)、曹添旺 (1987) 及張文雅、賴景昌和曹添

旺 (1991)的觀點，認定外國通貨提供流動性勞務的功能與本國通貨所提供的相

同，並仿照 Liviatan (1981)、Engel (1989)、Calvo (1985) 的作法，將流動性勞務

加入代表性個人的效用函數中，藉此使外國通貨進入 Calvo (1981) 模型裡面，設

立一個具有通貨替代環境的小型開放經濟模型，探討本國通貨貶值率上升對經濟

體系的影響。文中發現通貨之間若有較低 Edgeworth替代關係，則本國通貨貶值

率上升，經常帳會因此惡化，此一結果符合 Calvo (1981) 結論；通貨之間若有較

高 Edgeworth替代關係，則本國通貨貶值率上升，經常帳會因此改善，此一結果

與 Calvo (1981) 結論相左。綜合來說，Calvo (1981) 結論是本文該章模型的特

例。另外，本文於該章亦針對通貨替代程度的不同，分析提升本國通貨貶值率政

策對社會福利的影響效果，其中發現：在通貨替代程度較小的情況下，提升本國

通貨貶值率政策對社會福利的影響有兩種不同的情況，其中的一種是確定福利下
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降，另一種情況是福利可能上升或者下降，需視政策初期的福利上升程度、後期

的福利下跌程度與時間偏好率的大小而定。在通貨替代程度較大的情況下亦有兩

種不同的情況，其中的一種是確定福利下降，另一種情況是福利可能上升或者下

降，需視政策初期的福利下降程度、後期的福利上升程度與時間偏好率的大小而

定。 

前言提到從開發中國家實際的資料顯示，實行固定匯率制度的國家隨時間

的推進而減少，浮動匯率和管理浮動匯率的國家隨時間的推進而大幅增加，其他

制度和固定匯率一樣隨時間推進而減少，這可以對照一些發生通貨危機國家的經

驗，不像標準文獻所描述是由固定匯率直接轉換成浮動匯率，而是使用其他的匯

率制度安排，例如：爬行釘住匯率、雙元匯率或是匯率管制，然後再崩潰到浮動

匯率制度。國際金融文獻中並沒有分析由固定匯率崩潰到爬行釘住匯率，再崩潰

到浮動匯率過程的文獻。另外，有一些文獻已經注意到通貨替代在通貨危機中扮

演的角色，例如：Mizen (1999)、Daniels and VanHoose (2003)，因此本文在第三

章仍然依據 Chen, Tsaur and Chou (1981)、曹添旺 (1987) 及張文雅、賴景昌和曹

添旺 (1991) 所強調通貨能提供流動性勞務，降低交易成本的功能，將本國通貨

和外國通貨放入模型內，建立一個以交易功能為基礎的貨幣模型，探討由固定匯

率崩潰到爬行釘住匯率，再由爬行釘住匯率崩潰到浮動匯率的過程，有何關鍵因

素，能讓爬行釘住匯率制度壽命不長，甚至於使固定匯率無法崩潰到爬行釘住匯

率，而直接轉換成浮動匯率。本文研究的結果發現：第一，不論是通貨替代、通

貨互補或是通貨獨立的環境下，實際發生匯率制度崩潰的時間早於自然崩潰的時

間。第二，制度崩潰的時點由通貨替代或是通貨互補的程度決定，通貨替代性越

是極端 (例如：完全互補或完全替代) 將使通貨危機越早發生，而通貨替代關係

越低將使通貨危機發生時間延後。第三，當固定匯率轉換到爬行釘住匯率時，所

產生的外匯存底流失的額度將會是決定爬行釘住匯率制度是否能夠執行的關鍵。 

雖然匯率定錨政策的背後有嚴謹的經濟理論支持，然而許多國家實行的結

果卻是失敗，此一結果，引發許多經濟學家的興趣，對這樣的結果提出幾種解釋，
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到目前為止，贏得多數經濟學家贊同的是 Calvo (1986) 所提出，決策當局所執行

的是不可信的匯率政策為失敗的原因。雖然其理論架構較為嚴謹，也能解釋真實

的情況，但是美中不足的地方是，沒有進一步解釋為什麼決策當局無法持之以恆

的推動政策，而使民眾對政策的執行缺乏信心。假如把名目匯率定錨政策的失敗

看為爬行釘住匯率制度崩潰，就能以通貨危機模型的觀點，於第四章分析名目匯

率定錨政策失敗與通貨替代程度的關連性，並解釋匯率政策失敗的原因。與第三

章不同的是，第四章是以代表性個人最適化模型的架構，維持 Calvo (1986) 模型

所具有的優點，並以 Végh (1995) 主張外國通貨能提供流動性勞務，降低交易成

本的觀點，建立一個具有通貨替代環境的交易成本貨幣成長模型，分析名目匯率

定錨政策崩潰的過程。本文發現匯率定錨政策失敗的主因可能是該政策違反經常

帳跨期平衡限制，使得匯率政策勢必調整而失敗。為了避免政策提早崩潰的危

機，匯率政策須視通貨替代程度的高低作適當的調整。通貨替代程度較高時，決

策當局應當在政策執行時，大幅的降低本國通貨貶值率，可使政策崩潰的時間延

後；而通貨替代程度較低時，決策當局應當採用小幅度降低本國通貨貶值率，可

拖延政策崩潰發生的時間。此一結果不僅補充 Calvo (1986) 沒有解釋的部份，也

顯示通貨替代程度對通貨危機發生時間的影響與政策意涵。 
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第二章  貶值政策、通貨替代與經常帳 

2.1 前言 

大多數的發展中國家，沒有因為布列頓森林協定及之後的史密松寧協定崩

潰，而放棄匯率的掌控，反而把匯率當成一個政策工具，特別是，有些國家面臨

高度的通貨膨脹，試圖採用匯率政策或貨幣政策穩定經濟，其中，最讓經濟學家

關注的是匯率定錨 (exchange-rate anchor) 政策的穩定物價效果，因為這種穩定

政策有嚴謹的理論基礎，理論背景是認為購買力平價條件會持續成立，本國通貨

膨脹率和本國通貨貶值率有直接的關係，因此採用爬行釘住匯率制度，依靠固定

的匯率變動率來提供名目錨 (nominal anchor)，以漸進的方式降低本國通貨貶值

率，藉此控制本國通貨膨脹率。 

既然匯率可以成為穩定經濟重要工具之一，所以吸引許多學者探討在固定匯

率或爬行釘住匯率制度下，本國通貨貶值和貶值率變動對經濟體系的影響。在諸

多文獻中，最經典的是 Calvo (1981)，該文延伸 Sidrauski (1967) 的架構，在保

有個體最適化貨幣成長模型的優點之下，將封閉經濟的情況轉變成開放經濟，不

僅結構簡單，易於操作，而且能區分出本國通貨貶值水準與貶值率上升對經常帳

有不同的影響，得到「本國通貨貶值會改善經常帳；本國通貨貶值率上升，會導

致經常帳惡化」的結論。然而，Agénor and Montiel (1999,Ch.10)) 引用南美洲三

小國，智利、烏拉圭和阿根廷使用匯率政策對付通貨膨脹問題的實際經驗，發現

降低本國通貨貶值率，不一定會造成經常帳的盈餘，使得Calvo (1981) 的結論有

可能不成立。雖然現實的狀況不一定都符合Calvo (1981) 所描述，理論上的發

展，誠如 Petrucci (2003) 所言，該模型雖然結構簡單，但是所獲得的結論卻具

一般性且有相當的穩健性。因此，打破此一結論的文章並不多見，而且少數文章，

也是僅僅質疑當中的「本國通貨貶值率上升，會導致經常帳惡化」結論的穩健性。

這些文章以三種方法打破此結論，第一、考慮國際間資本移動，將可貿易債券加
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入模型，並以內生時間偏好率打破零根現象 (或稱剃刀邊緣條件 (knife-edge 

condition)2.1)，當通貨貶值率上升，會使財富價值縮水，因此，民眾減少消費，

而使經常帳盈餘，此一觀點是由 Obstfeld (1981) 所提出。第二、在國際間資本

無法移動下，以疊代模型 (OLG) 架構，加入資本和先持有現金 (cash-in-advance) 

限制，當通貨貶值率上升，使通貨膨脹稅增加，經由移轉性支出增加管道，產生

跨代所得重分配效果，引發儲蓄增加，導致財富的累積增加，而使經常帳有可能

產生盈餘，此為 Petrucci (2003) 所提出。第三、考慮國際間資本移動，將資本、

休閒-勞動決策和資本調整成本加入模型中，當通貨貶值率上升時，消費和實質

通貨餘額若為 Edgeworth 獨立或互補關係的情況下，資本存量將會減少，而經

常帳餘額產生盈餘，此為 Chang and Tsai (2006) 提出。本文將提出另一種可能，

可使 Calvo (1981) 的結論不成立，那就是通貨替代效果。 

在開放經濟體系，為了應付大量的對外貿易、投資活動，民眾必須保有多種

通貨，減少交易成本，尤其是面對經濟環境的不確定性，為了分散風險而持有多

種通貨是自然的趨勢。民眾應付經濟環境外在的衝擊，以調整通貨組合因應，產

生與以往不一樣的經濟現象，特別是通貨替代的情況，當本國人民對本國通貨的

價值穩定失去信心，就有可能發生外國通貨取代本國通貨充當交易媒介、計價單

位或價值儲藏的現象。曹添旺和黃俊傑 (2005) 對於通貨替代理論的發展，作了

簡單清楚的介紹，文中提到通貨替代效果對經濟體系的影響，在國際金融理論發

展中，已經成為重要的研究議題。本文依循這個議題，將外國通貨所提供的流動

勞務加入 Calvo (1981) 模型中，發現本國通貨貶值率上升時，民眾為避免損失，

會調整通貨組合，倘若通貨間具有較高的替代關係，本國通貨需求和資產會具有

反向關係，因此本國通貨貶值率上升所引起本國通貨轉換成外國通貨的資產調整

行為，會使資產有超額需求，導致資產價格高於原來的均衡價格，民眾為了獲得

更多的利益，會減少消費，增加儲蓄，而造成經常帳改善，這樣的結果與 Calvo 

(1981) 的結論不同。此外，本章亦關心匯率政策對社會福利的影響，是否會因

                                                 
2.1 Turnovsky ( 1997 , Ch 2) 對此有詳細解說。 



 11

為通貨替代程度的大小而有所不同。 

為了分析以上問題，本文架構如下：2.2 節為模型設定，我們加入外國通貨

於 Calvo(1981) 模型，由個體最適化理論架構出發，建構模型；2.3 節為總體經

濟動態均衡與未預料到的貶值政策效果，分析總體經濟體系動態均衡的特性與未

預料到本國通貨貶值率變動效果，藉此說明本國通貨貶值率上升對經濟體系的影

響；2.4 節為匯率政策對社會福利的影響，探討提升本國通貨貶值率政策對社會

福利的影響，是否會因為通貨替代程度的大小而有所不同；2.5節為本章小結。 

2.2 模型設定 

本文模型擴展 Calvo (1981) 模型架構，加入 Chen, Tsaur and Chou (1981)、曹

添旺 (1987) 及張文雅、賴景昌和曹添旺 (1991) 的觀點，考慮民眾持有外國通

貨行為，將外國通貨視為與本國通貨一樣，具有提供流動性勞務的功能，因此民

眾對流動勞務有需要而持有本國通貨與外國通貨，據此，本文設立流動性勞務生

產函數，說明相關變數之間的關係。令P是本國通貨所表示的一般物價水準，E

是名目匯率 (定義為每單位外幣的國幣價格)，S為流動性勞務生產水準，民眾所

持有名目本國通貨和外國通貨分別為 1Θ 、 2Θ ，因此其所持有的國內外實質通貨

餘額 (以本國商品衡量) 為m  ( 1 / P≡ Θ )、 f ( 2 /E P≡ Θ )，流動性勞務生產函數

設定為 

( , )S S m f= , ,m fS S >0, ,mm ffS S <0, mfS = fmS < 0, 2
mm ff mfS S S− >0,     (2.1) 

流動性生產函數被設定為m、 f 嚴格遞增凹函數 (concave function)，其一階偏導

數為正與二階偏導數為負是表示使用本國或外國通貨均能產生流動性勞務，但是

增加的流動勞務會隨通貨的使用量的增加而遞減； mfS <0，表示本國通貨和外國

通貨具有 Edgeworth替代關係，本文簡稱通貨替代；為了保證模型有唯一最適解

存在，因此本文將流動性勞務生產函數設定為m、 f 嚴格凹函數。2.2 

                                                 
2.2 根據Mangasarian sufficiency theorm，為了保證最適控制問題有唯一最適解，在限制式為線性



 12

假設一個小型開放經濟體系是由代表性個人和政府組成，代表性個人生產並

消費單一貿易財，該財貨的世界價格被世界市場所決定。假定購買力平價條件成

立，且國外的貿易財以外幣表示的價格一直維持為 1，其價格變動率為 0，則名

目匯率 E  (定義為每單位外幣的國幣價格) 等於以本國通貨表示貿易財價格

P，而且本國通貨膨脹率 ( / )P Pπ ≡  等於本國通貨貶值率 ( /E E )。2.3假設政府

當局採用爬行釘住匯率制度，將本國通貨貶值率維持在某一特定水準。根據這些

假定，我們可以把開放經濟模型中代表性個人行為表示成 

0
Maximize ( , ) exp( )u c S t dtδ

∞
−∫ , , 0c Su u > , <0ccu ,              (2.2) 

Subject to m f y tr c mπ+ = + − − ,                           (2.3) 

模型中的變數代表意義為： u ( ,c S )為瞬時效用函數  (instantaneous utility 

function)、c為每人消費、t為時間、δ 為固定的時間偏好率、y為每人固定產出、

tr為政府對代表性個人的移轉性支付。 

式 (2.2) 說明代表性個人的目標在於追求終生效用折現加總的極大，本文依

據 Liviatan (1981)、Engel (1989)、Calvo (1985) 的設定，將瞬時效用函數設定為

每人消費 c和流動性勞務 S的增函數。為簡化分析，本文將效用函數設為這兩個

變數可加分割 (additively separable) 函數，即 

( , ) ( ) ( , )u c S U c S m f= + , 0cU > , 0ccU < ,                     (2.4) 

由上式對消費的邊際效用的設定與式 (2.1) 的設定，其表示消費、國內外實質通

貨餘額都具有邊際效用遞減的性質。 

式 (2.3) 是表示代表性個人的預算限制式。我們遵循 Calvo (1981) 的假定，

將個人產出設為固定。本文與 Calvo (1981) 不同的是，代表性個人除了可以使用

本國通貨作為儲蓄工具外，亦可使用外國通貨作為儲蓄工具，因此，儲蓄為

                                                                                                                                            
方程式的情況下，目標函數必須是 c、m、 f 嚴格凹函數為二階充要條件 (可參考 Chiang  
(1992), p.214)。依照本文模型的設定，要符合此一條件，式 (1) 必須是m、 f 的嚴格凹函數。 

2.3 變數上方有點 ” ⋅ ” 的變數，為該變數時間導數 (time derivative)。 
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m + f ，其數額等於可支配所得 y tr+ 減去消費支出 c和通貨膨脹稅 mπ 的差額。 

根據以上模型設定，求解代表性個人的最適行為，須先設定折現的

Hamiltonian 函數 

( )+ ( , ) [ ]H U c S m f y tr c mλ π= + + − − ,                          (2.5) 

式中的λ是以效用表示金融資產 ( m f+ ) 的價格。由式 (2.5) 所推得最之適化

一階條件，除了式 (2.3) 外，其餘為： 

cU λ=                                             (2.6) 

m fS Sλπ= +                                         (2.7) 

fSλ λδ= −                                          (2.8) 

式 (2.6) 顯示代表性個人最適消費選擇條件是消費的邊際效用等於以效用表示

的金融資產價格，其涵義是消費與儲蓄的套利條件，因為增加消費必須放棄儲

蓄，而儲蓄的報酬為金融資產價格，因此增加消費所獲得效益必須等於放棄儲蓄

所獲得的報酬，若兩者不等表示沒有達到最適化，必然會引發套利行為而讓兩者

相等。式 (2.7) 為本國通貨最適選擇條件，即使用本國通貨獲得的好處 ( mS ) 必

須等於付出的成本，其成本就是本國通貨貶值所導致的損失 (πλ ) 加上放棄使用

外國通貨的損失 ( fS )。在通貨組合裡，一旦多選擇本國通貨就必須放棄持有外

國通貨的機會，因此最佳的選擇應該滿足增加一單位本國通貨獲得的好處等於必

須付出的代價，若兩者不等表示沒有達到最適化，必然會引發套利行為而使兩者

相等。式 (2.8) 是 Euler 方程式，說明消費和外國通貨 (金融資產) 之間跨期選

擇的準則：倘若持有外國通貨 (資產) 的好處 fS 大於時間偏好的價值λδ ，應該

是將今天的消費換成明天的消費較為划算，因此λ <0。反之，持有外國通貨 (資

產) 的好處 fS 小於時間偏好的價值λδ ，未來的消費應減少換成當期的消費，而

使λ >0。 

代表性個體的最適行為，除了必須滿足上面的一階條件外，尚需滿足跨期預
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算平衡，也就是金融資產存量價值為有限的終端條件： 

    lim ( )exp( ) 0t tt
m f tλ δ

→∞
+ − = ,                                    (2.9) 

式 (2.9) 是避免體系發散無解必須成立的條件，其表示一個追求終生效用極大的

個體，在終點時，以效用表示的金融資產現值 ( ) tm f e δλ −+ 必須等於零。也就是

說在終點時，個體應該將所有的金融資產換成消費，才能達到終生消費效用極大

的目標。 

接著，考慮政府行為。本文與 Calvo (1981) 同樣的設定，政府的收入來自於

通貨膨脹稅 ( mπ )，用來給予代表性個人的移轉性支付 ( tr )，因此預算限制式為 

tr mπ= ,                                               (2.10) 

代入式 (3) 可以得到國際收支恆等式 

m f y c+ = − ,                                           (2.11) 

上式說明在爬行釘住匯率制度下，經常帳的盈餘 ( y c− >0)，不僅反映出外國通

貨累積增加，也反映外匯準備累積增加，而使本國通貨的累積增加。 

為了解說與運算分析方便，令 a為經濟體系所有的金融資產，則 

a m f= + .                                               (2.12) 

由於代表性個人預算限制式、政府預算限制式和國際收支恆等式，這三式

裡，只有兩式獨立，另一式是相依，因此求解時只需當中的兩式就可以，據此，

以下求解，我們將忽略個人算限制式。 

2.3  總體經濟動態均衡與未預料到的貶值政策效果 

式 (2.6)、(2.7)、(2.8)、(2.9)、(2.10) 和 (2.11) 構成整個體系完全預知均衡

最適化條件。解出均衡，先由式 (2.6)、(2.7)、(2.12) 著手，在最適化條件下，

解出 c、m與λ、 a、π的關係 

( )c c λ= , 1 0
cc

c
Uλ = < ,                                   (2.13) 
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( , , )m m aλ π= ,  mλ
π

=
∆

>
< 0,  mπ

λ
=
∆
>
< 0,  ff mf

a

S S
m

−
=

∆
>
< 0,      (2 .14) 

式中， 2mm ff mfS S S∆ = + − 。式 (2.13) 所表示的是滿足最適消費選擇條件 (式 

(2.6)) 的消費函數，其顯示 c和λ具有反向關係。式 (2.14) 為本國通貨需求，其

顯示本國通貨與相關變數之間的關係是不確定，這是因為加入外國通貨持有於模

型中，使通貨需求變得更為複雜，此與 Calvo (1981) 模型顯著不同之處。為了認

定式 (2.14) 的正負，必須藉助其它條件輔助，將不合理的結果排除。體系所求

出的靜態均衡要有經濟意義，必須兼具系統的動態均衡存在，也就是說，系統受

到外在衝擊，脫離均衡時，系統的調整要能夠回到均衡，因此，必須進一步討論

體系動態調整的特性，據此，將式 (2.12)、(2.13)、(2.14)、代入式 (2.8)、(2.11)，

得到體系動態調整方程式 

( ( , , ), ( , , ))fS m a a m aλ λδ λ π λ π= − − ,                            (2.15) 

( )a y c λ= − ,                                               (2.16) 

對式 (2.15)、(2.16) 線性化，得到 

11 12

21 22

ˆ

ˆa a a
ω ωλ λ λ
ω ω

⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞ −
= ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟

−⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠
,                                 (2.17) 

式中， 11 ( )ff fmS S mλω δ= + − >
<0、 2

12 (-1/ )( )mm ff fmS S Sω = ∆ − >0、 21 cλω = − >0、

22 0ω = 。上式的特性根 1ρ 、 2ρ ，必須符合以下方程式 

1 2 ( )ff fmS S mλρ ρ δ+ = + − >
< 0,                                (2.18) 

1 2ρ ρ =
2( )mm ff mfS S S cλ− −

∆
>
<0, if 0>∆<                              (2.19) 

上面的結果顯示：兩特性根的正負值無法判定，必須藉助其它條件的輔助，才能

判定其正負值。模型中，λ為體系跳躍變數， a為緩慢調整變數，根據理性預期

文獻，例如：Burmeister (1980)、Buiter (1984)，若要存在唯一完全預期均衡動態

路徑解，必須為馬鞍調整系統，即式 (2.17) 的特性根必須一正根、一負根，根

據式 (2.19)，∆<0才能符合這項條件，將此資訊代入式 (2.14) 就可獲得mλ、
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mπ <0，再將式 (2.14) 代入式 (2.12) 可獲得外國通貨需求為 

( , , )f f aλ π= , fπ = mπ− >0, fλ = mλ− >0, mm mf
a

S S
f

−
=

∆
>
< 0,       (2.20) 

上式的結果，可從式 (2.7) 獲得答案：λ和π 的變動會影響兩種通貨的相對報

酬，當λ和π上升時，持有外國通貨的報酬比持有本國通貨的報酬高，因此，在

金融資產保持固定之下，個人會多持有外國通貨而少持有本國通貨。另外，通貨

替代程度 ( fmS 的絕對值) 越高，本國通貨貶值率π和金融資產價格λ的變動越為

敏感，這是因為通貨替代性越高，代表性個人越容易將通貨轉換另一種通貨，以

規避π和λ變動所產生的風險，因此通貨替代程度越高，通貨需求的調整越大，

對π和λ的變動越敏感。 

雖然動態安定條件可以幫助確定mπ、mλ的正負號，卻無法確定 am 的符號，

因為 ∆ <0，表示 ( mm mfS S− )+( ff mfS S− )<0，這表示有三種情況會成立：

( mm mfS S− )、( ff mfS S− ) 均為負數或其中有一項為負數。假如兩項均為負數，則

兩種通貨與金融資產均有正向關係，這表示金融資產變動對這兩種通貨有正的財

富效果；假如兩者當中有一個為正數，則其中有一種通貨與金融資產有反向關

係，這表示金融資產變動對某種通貨有負的財富效果。2.4直覺上，財富變動對外

國通貨總是有正向效果的可能性較大，因此本文探討兩種可能的情況：一是 mfS 的

絕對值很小，小於 mmS 、 ffS 的絕對值；二是 mfS 的絕對值較大，其值介於 mmS 和 ffS

的絕對值之間，而 mmS 的絕對值大於 ffS 的絕對值。這表示外國通貨具有正的財

富效果，而本國實質通貨因為通貨替代程度較小而具有正的財富效果，通貨替代

程度較大而具有負的財富效果。在這種情情況下，π的變化所引發金融資產調

整，會因為通貨之間的替代性的高低而有所不同，造成金融資產有不一樣的超額

需求，而影響經常帳的盈虧。 
                                                 
2.4 這表示 am 、 af 不能同時為負，其意義是模型中只有兩種金融資產，當總金融資產增加時，

必須要有一種金融資產跟著增加，而不能兩者同時減少。 
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當體系達成均衡時，長期均衡 λ̂、 â必須使 0aλ = = 成立，將此一條件代入

(2.15)、(2.16)，作全微分得到 

11 12

21 22

ˆ ( )
0ˆ

fm ffS S m dd
da

πω ω πλ
ω ω

⎛ ⎞ −⎛ ⎞ ⎛ ⎞
=⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

,                        (2.21) 

由上式可以獲得 

ˆ
0λ

π
∂

=
∂

,                                            (2 .22) 

2

( )ˆ
0ff fm

mm ff fm

S S ma
S S S

π

π
− ∆∂ >= <∂ −

,  i f  ff fmS S− >
< 0 ,                   ( 2 . 23 ) 

上面所顯示的比較靜態結果表示：本國通貨貶值率上升，不會影響均衡金融資產

價格，卻會影響均衡金融資產，而影響的方向是不確定，須視 mfS 的絕對值 (通

貨替代程度) 相對於 ffS 的絕對值大小而定。當通貨間的替代關係較為薄弱，使

得 ff fmS S− <0，則本國通貨貶值率上升，會使均衡金融資產減少，這意味著，本

國通貨貶值率上升使得經常帳惡化，而使金融資產累積減少，此一結果符合 Calvo 

(1981) 的結論。當通貨替代程度較大時，使得 ff fmS S− >0，本國通貨貶值率上升，

會使均衡金融資產增加，這表示本國通貨貶值率上升使得經常帳改善，而使金融

資產累積增加，此一結果發現 Calvo(1981) 的結論為本文的特例，由此可獲得 

命題一：當 ff fmS S− <0 時，本國通貨貶值率上升，會使經常帳惡化；當

ff fmS S− >0時，本國通貨貶值率上升，會使經常帳改善。因此，Calvo(1981) 的

結論在本文中為通貨替代程度較小的特例。 

會有這樣的結果，可能的理由是，本國通貨需求與金融資產的關係，會因著

fmS 的大小，而有所不一樣。當π上升時，會使本國通貨需求減少，外國通貨的

需求增加，然而通貨替代程度較小，即 fmS 的絕對值較小，使得 ff mfS S− <0，則
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本國通貨與金融資產有正向關係，這表示代表性個人會因為通貨替代程度較小的

緣故，將本國通貨轉換成外國通貨的額度較少，而無法消化因為本國通貨需求減

少而產生的超額供給，導致金融資產有超額供給，造成金融資產價格下跌，低於

原先的均衡價格，在這種情況下，代表性個人為了獲得更多的利益，會增加消費，

減少儲蓄，而使經常帳惡化。倘若 fmS 的絕對值較大 (通貨替代程度較大)，使得

ff mfS S− >0，則本國通貨與金融資產有反向關係，當π上升，在通貨替代程度較

大的情況下，本國通貨將被大量的轉換成外國通貨，也引發金融資產有超額需

求，而使資產價格上升，高於原先的均衡價格，在這種情況下，代表性個人為了

獲得更多的利益，會減少消費，增加儲蓄，而使經常帳改善。 

以上針對命題所做的解釋，必須輔以動態分析才能更清楚的顯示。本文將仿

照賴景昌 (1994, 第九章) 的分析方法，以決策當局執行未預料到恆久性匯率政

策，將本國通貨貶值率由原先的 0π 調高至 1π ，使用動態相圖分析法，探討匯率

政策對經常帳的影響過程，說明命題所顯示的內容。首先，求出λ =0和 a =0時， 

(λ , a ) 組合兩條軌跡，分別命名為λ =0線、a =0線，其斜率為 

2
12

110
0

[ ( ) ]
mm ff mf

ff fm

S S S
a S S mλλ

ωλ
ω δ=

−∂ >= − = <∂ + − ∆
, if ( ) 0ff fmS S mλδ <+ − >      (2.24) 

0
0

aa
λ

=

∂
=

∂
                                                  (2.25) 

上式顯示 a =0 線是水平線，λ =0 線的斜率可能為正或為負。當通貨替代程度較

小，而使 ff fmS S− <0，會使 λ =0 線的斜率為負；當通貨替代程度較大，而使

ff fmS S− >0，但是 ( )ff fmS S mλδ + − >0，則λ =0線的斜率依然為負；若 ff fmS S− >0，

而使 ( )ff fmS S mλδ + − <0，則λ =0線的斜率為正。 

接著，必須分析本國通貨貶值率上升，對λ =0 線、 a =0 線位置的影響。由

式 (2.21) 可以獲知π變動只能影響λ =0線，而不會影響a =0線的位置。從中間

可以獲得 



 19

2
0

( )
0ff fm

mm ff fm

S S ma
S S S

π

λπ =

− ∆∂ >= <∂ −
, if ff fmS S− >

< 0,                   (2.26) 

式 (2.26) 與式 (2.23) 相同，那是因為 a =0線為水平線，因此π變動對λ =0線的

影響就決定π變動對均衡金融資產的影響。式 (2.26) 表示：當通貨之間替代關

係較小時，π上升會使λ =0線左移；當通貨之間替代關係較大時，π上升會使λ =0

線右移，這是因為通貨替代關係的大小，決定本國通貨需求與金融資產的關係，

當通貨之間替代關係較小時，金融資產與本國通貨需求有正向關係，使得π上

升，所引起本國通貨需求的減少，使金融資產向下調整，λ =0 線因此左移；當

通貨之間替代關係較大時，金融資產與本國通貨有反向關係，使得π上升，所引

起本國通貨需求的減少，使金融資產需求增加，λ =0線因此右移。 

由於兩個特性根為一正根、一負根，體系存在一個完全預期動態均衡解的情

況。令 1ρ <0< 2ρ ，式 (24) 的齊次解為 

ˆλ λ− = 1 2
1 1 2 2

21 21

exp( ) exp( )A t A tρ ρρ ρ
ω ω

+ ,                       (2.27) 

ˆa a− = 1 1 2 2exp( ) exp( )A t A tρ ρ+ ,                             (2.28) 

式中， 1A和 2A 為未定參數。我們令 1A =0，可以求得使 1ρ  (安定根) 無法運作、

而完全由 2ρ  (不安定根) 運作的軌跡，因為這條軌跡只有使體系發散的力量在運

作，因此被稱為不安定手臂 (unstable arm)，本文稱它為 UU線；若令 2A =0，可

以求得使 1ρ 完全運作、 2ρ 無法運作的軌跡，這是體系唯一能夠收斂到長期均衡

的路徑，因此被稱為安定手臂 (stable arm) 或稱馬鞍路徑 (saddle path)，本文稱

它為 ss線。它們的斜率分別為 

2

21

ˆ
0

ˆ
UU

a a
ρλ λ
ω

−
= >

−
,                                         (2.29) 

1

21

ˆ
0

ˆ
ssa a

ρλ λ
ω

−
= <

−
,                                         (2.30) 

上式表示UU 線的斜率為正， ss線的斜率為負。將以上的資訊，顯示於圖 2-1、 
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圖 2-1：未預料到本國通貨貶值率上升所產生的動態調整過程。 

(通貨替代程度較小的情況) 

 

圖 2-2，說明未預料到永久性提高本國通貨貶值率所造成體系調整過程。在說明

之前，必須先了解三件事，才能理解圖 2-1、圖 2-2 和圖 2-3 所顯示的均衡動態

調整路徑。第一、假設經濟個體具有完全預期，會充分使用擁有的情報，因此，

沒有新的情報進入訊息集合，變數的調整型態不會有跳動而產生不連續的調整。

反過來說，此時，若有跳動調整現象，表示經濟個體沒有充分使用所擁有的訊息，

違反完全預期假設。第二、因為經濟個體具有完全預期，因此他們得知動態體系

為馬鞍調整體系，在政策執行時，體系的調整一定要到達 ss線上，否則無法到

達新均衡點而發散。第三、λ為跳躍變數，可以跳動式的調整，而a為緩慢調整

變數，具有連續調整的性質，不能跳動，因此，新的情報進入訊息集合，經濟個

體只能馬上調整λ，使λ跳動，找尋可以到達新均衡的調整路徑。了解這三件事，

就較能瞭解以下的說明。 

圖 2-1是通貨替代的程度較小的狀況。假定原先的均衡在 A點，由 0π 提升到 
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圖 2-2：未預料到本國通貨貶值率上升所產生的動態調整過程。 

(通貨替代程度較大的情況，且 ( )ff fmS S mλδ + − >0) 

1π 時，λ =0( 0π )線左移到λ =0( 1π )線，新均衡為 B 點，有一條 ss ( 1π ) 線穿過該

點，是唯一可以到達新均衡點的路徑，因此，政策執行時，體系必須移至 ss ( 1π )

線上任何一點。因為移動過程，只有λ可以跳動，因此，體系會由 A點移動到 'A

點，然後由 ss ( 1π ) 線到達B點。在這調整過程中，都在 a =0 線的下方，其表示

經常帳都處於虧損的情況，因此 a持續下降。 

圖 2-2是通貨替代的程度較大的狀況 ( mm mf ffS S S− > − > − )。比較靜態結果和

動態調整過程與圖 2-1 完全不同。假定原先的均衡在 A 點，由 0π 提升到 1π 時，

λ =0( 0π )線右移到λ =0( 1π ) 線，新均衡為 B點，有一條 ss ( 1π ) 線穿過該點，是

唯一可以到達新均衡點的路徑，因此，政策執行時，體系必須移至 ss ( 1π )線上任

何一點。因為移動過程，只有λ可以跳動，因此，體系會由 A點移動到 'A 點，

然後由 ss ( 1π ) 線到達B點。在這調整過程中，都在 a =0 線的上方，其表示經常

帳都處於盈餘的情況，因此 a持續上升。 
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圖 2-3：未預料到本國通貨貶值率上升所產生的動態調整過程。 

(通貨替代程度較大的情況，且 ( )ff fmS S mλδ + − <0) 

圖 2-3 是通貨替代程度較大的另一種情況，雖然圖中的λ =0 線的斜率與圖

2-2 不同，但是，調整過程與圖 2-2 類似。同樣的設定，原先的均衡在 A點，由 0π

提升到 1π 時，λ =0( 0π )線右移到λ =0( 1π )線，新均衡為 B點， ss ( 1π )線是唯一可

以到達 B點的路徑，而移動調整的過程只有λ可以跳動調整，因此，政策執行時，

體系會由 A點移動到 'A 點，然後由 ss ( 1π )線到達B點。在這調整過程中，都在 a =0

線的上方，其表示經常帳都處於盈餘的情況，因此 a持續增加。 

以上動態分析的結果，證明先前的解釋，通貨替代程度較小時，本國通貨

需求與金融資產呈正向關係，使得π上升，造成金融資產存在超額供給，導致金

融資產價格下跌，低於原先的均衡價格。在這種情況下，代表性個人為了獲得更

多的利益，會增加消費，減少儲蓄，而使經常帳惡化。通貨替代程度較大時，本

國通貨需求和金融資產呈反向關係，因此π上升，造成金融資產存在超額需求，

而使金融資產價格上升，高於原先的均衡價格。這種情況下，代表性個人為了獲
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得更多的利益，會減少消費，增加儲蓄，而使經常帳改善，這表示在通貨替代較

大的情況下，本國通貨貶值率上升，會使經常帳處於盈餘的狀態，不同於 Calvo 

(1981) 的結論。 

2.4 匯率政策對社會福利的影響 

前面的分析已經獲得提升本國貶值率對於經常帳的影響，需視通貨替代程度

而定。倘若將代表性個人的效用水準當成社會福利水準，提升本國貶值率對於社

會福利有何影響？本節以 Lamdany and Dorlhiac (1987)、賴景昌 (1994, 第九章) 

所使用的圖解分析法，分析提升本國貶值率政策對經濟體系所引發的動態調整對

社會福利的影響。 

首先，在相同瞬時效用水準之下，所獲得 a和λ所組成的軌跡，我們稱為uu

線。將式 (2.13)、(2.14)、(2.20) 代入式 (2.4)，微分後，再利用式 (2.7) 的訊息

代入，可獲得uu線的斜率為 

uua
λ∂

=
∂

f a

c

S m
U c mλ λ

λπ
λπ

+
−

+
,                                      (2.31) 

根據通貨替代程度的大小所造成的 am 值的不同，發現在通貨替代程度較小時，

uu線的斜率為正；而通貨替代程度較大時，uu線的斜率可能為正，亦可能為負。

本節專注於 am 的效果相對弱的案例，在這種情況下，uu線的斜率為正。另外，

在其他條件不變之下，位置在右上方的uu線，所對應的效用水準較低，這可以

將式 (2.13)、(2.14)、(2.20) 代入式 (2.4)，微分後，再利用式 (2.7) 的訊息代入

獲得證明 

u
λ
∂

=
∂ cU c mλ λλπ+ <0.                                          (2.32) 

接著，計算在同一條uu線，因為不同水準的π值，所對應的瞬時效用水準。

這有助於判斷在原先的均衡點，因為π的提升，其所對應的瞬時效用水準的變動

方向。將式 (2.13)、(2.14)、(2.20) 代入式 (2.4)，微分後，再利用式 (2.7) 的訊
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息代入，可獲得 

uu

u
π
∂

=
∂

mπλπ <0,                                          (2.33) 

上式表示：同一條uu線，會因為對應不同水準的π，而有不同的瞬時效用水準。

其所對應的π值越高，其效用水準越低。 

最後，計算π的提升，改變經濟體系的長期均衡，其所對應瞬時效用水準的

變動方向。將長期均衡的訊息代入式 (2.4)，微分後可獲得 

*u
π

∂
=

∂
mπλπ + ˆ [ ( ) ]f m f aa S S S mπ + − ,                          (2.34) 

根據通貨替代程度的大小所造成的 âπ值的不同，發現在通貨替代程度較小時，π

的提升，會使瞬時效用水準惡化；而通貨替代程度較大時，π的提升，會使瞬時

效用水準可能惡化，亦可能改善。 

由圖 2-2和圖 2-3所呈現的動態調整走勢，兩者類似，而且本節所關注的是

am 的效果較弱的案例，因此本節就省略圖 2-3，而僅關注圖 2-1和圖 2-2所對應

的福利變化。 

圖 2-4是根據圖 2-1的結果所做出的分析，顯示通貨替代程度較小的情況下， 

00( )λ π=
10( )λ π=

0a =

a

λ

AB

1( )ss π
'A

1 1
1 0( ) ( )uu uuπ π=

2
1( )uu π

3
1( )uu π

 

圖 2-4：本國通貨貶值率上升所引發的福利變化。(通貨替代程度較小) 
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提升本國通貨貶值率的匯率政策對社會福利的影響。在圖 2-4中，原先的均衡在

A點，有兩條uu線通過， 1
0( )uu π 和 1

1( )uu π 線，由 0π 提升到 1π 時，A點就由 1
0( )uu π

線的點變成 1
1( )uu π 線的點。式 (2.33) 證明 1

0( )uu π 線的效用水準比 1
1( )uu π 線的

效用水準高。當體系因應π的提升，跳到 'A 點時，其所對應的是 2
1( )uu π 線的效

用水準。由式 (2.32) 可得知 2
1( )uu π 線的效用水準比 1

1( )uu π 的效用水準高，但是

無法判定 2
1( )uu π 線和 1

0( )uu π 線的效用水準何者較高，因此有兩種可能： 2
1( )uu π

線所對應的較高或是 1
0( )uu π 線所對應的較高。當經濟體系沿著 ss ( 1π )線到達B

點，根據式 (2.34)，通過 B點的 3
1( )uu π 線的效用水準比 1

0( )uu π 線的效用水準低。 

根據圖 2-4中的動態走勢與其所通過的uu線的效用水準，可以描繪出兩條

瞬時效用水準的時間路徑，我們將它顯示於圖 2-5和圖 2-6。圖 2-5是 1
0( )uu π 線

的效用水準高於 2
1( )uu π 線的效用水準，因此當經濟體系在 0π 上升到 1π 之際，由 A

點跳動到 'A 點，瞬時效用水準是下降。從 'A 點沿著 1( )ss π 線到達B點的途中，

所經過uu線的效用水準是越來越低，因此圖 2-5所呈現福利變化的時間走勢是

隨時間的經過逐漸下跌，其表示提升本國通貨貶值率會使社會福利下跌。 

 

time

u

 

圖 2-5：對應圖 2-4福利變化的時間走勢。( 1
0( )uu π 線的效用水準較高) 
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time

u

 

圖 2-6：對應圖 2-4福利變化的時間走勢。( 2
1( )uu π 線的效用水準較高) 

圖 2-6與圖 2-5 不同之處在於是 2
1( )uu π 線的效用水準高於 1

0( )uu π 線的效用

水準，因此當經濟體系在 0π 上升到 1π 之際，由 A點跳動到 'A 點，瞬時效用水準

是上升，之後，從 'A 點沿著 1( )ss π 線到達B點的途中，所經過uu線的效用水準

是越來越低，因此圖 2-6所呈現福利變化的時間走勢是政策執行初期福利是提升

的，而後逐漸下跌。這表示提升本國通貨貶值率對社會福利的影響是不確定，有

可能提升或者是下降，需視政策初期的福利上升程度、後期的福利下跌程度與時

間偏好率的大小而定。根據以上的分析結果，可獲得 

命題二：在通貨替代程度較小的情況下，提升本國通貨貶值率政策對社會福

利的影響有兩種不同的情況，其中的一種是確定福利下降，另一種是福利可能上

升或者下降，需視政策初期的福利上升程度、後期的福利下跌程度與時間偏好率

的大小而定。 

接著，針對圖 2-2 的結果，我們以圖 2-7顯示，在通貨替代程度較大的情況

下，提升本國通貨貶值率的匯率政策對社會福利的影響。圖中，原先的均衡在 A

點，有兩條uu線通過， 1
0( )uu π 和 1

1( )uu π 線， 1
0( )uu π 線的效用水準比 1

1( )uu π 線

的效用水準高。當 0π 提升到 1π 時，體系因應π的提升，跳到 'A 點，其所對應的

是 2
1( )uu π 線的效用水準，該線的效用水準比 1

1( )uu π 線的效用水準低，其表示政 
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00( )λ π= 10( )λ π=

0a =

a

λ

A B

1( )ss π

'A

1 1
1 0( ) ( )uu uuπ π=

2
1( )uu π

3
1( )uu π

 

圖 2-7：本國通貨貶值率上升所引發的福利變化。(通貨替代程度較大) 

策初期的福利水準一定下降。當經濟體系沿著 ss ( 1π )線到達B點，該點有 3
1( )uu π

線通過，其效用水準比 1
1( )uu π 線的效用水準高，卻無法判定是否比 1

0( )uu π 線的

效用水準來得高，而有兩種可能： 3
1( )uu π 線的效用水準較高或是 1

0( )uu π 線的效

用水準較高。根據圖 2-7中的動態走勢與其所通過的uu線的效用水準，可以描

繪出兩條瞬時效用水準的時間路徑，我們將它顯示於圖 2-8和圖 2-9。 

time

u

 

圖 2-8：對應圖 2-7福利變化的時間走勢。( 1
0( )uu π 線的效用水準較高) 
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time

u

 

圖 2-9：對應圖 2-7福利變化的時間走勢。( 3
1( )uu π 線的效用水準較高) 

圖 2-8是針對圖 2-7的福利變化所呈現的福利變化的時間走勢，假定 1
0( )uu π

線的效用水準高於 3
1( )uu π 線的效用水準，因此當經濟體系在 0π 上升到 1π 之際，

由 A點跳動到 'A 點，瞬時效用水準是下降。從 'A 點沿著 1( )ss π 線到達B點的途

中，所經過uu線的效用水準是越來越高。因此圖 2-8所呈現福利變化的時間走

勢是先下跌，而後隨時間的經過逐漸提升。然而，整體看來，提升本國通貨貶值

率的效果是使社會福利下跌。 

圖 2-9與圖 2-8 不同之處在於是 3
1( )uu π 線的效用水準高於 1

0( )uu π 線的效用

水準，因此政策執行的後期的福利一定高於執行前的福利水準。當經濟體系在 0π

上升到 1π 之際，由 A點跳動到 'A 點，瞬時效用水準是下降，之後，從 'A 點沿著

1( )ss π 線到達B點的途中，所經過uu線的效用水準是越來越高，因此圖 2-9所呈

現福利變化的時間走勢是政策執行初期福利是先下跌，而後逐漸上升。這表示提

升本國通貨貶值率對社會福利的影響是不確定，有可能提升或者是下降，需視政

策初期的福利下跌程度、後期的福利上升程度與時間偏好率的大小而定。根據以

上分析結果，可以獲得 

命題三：在通貨替代程度較大的情況下，提升本國通貨貶值率政策對社會福
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利的影響有兩種不同的情況，其中的一種是確定福利下降，另一種是福利可能上

升或者下降，需視政策初期的福利下降程度、後期的福利上升程度與時間偏好率

的大小而定。 

2.5  本章小結 

本章擴展 Calvo (1981) 模型，考慮民眾需要流動性勞務，而持有兩種通貨，

將外國通貨加入模型中，探討決策當局提高本國通貨貶值率，對於經濟體系的影

響。結果發現，通貨間替代程度的大小，會使民眾面對政策做出不同程度的通貨

組合調整，也對金融資產有不同的需求，而使經常帳有不同的影響。通貨替代程

度較小時，本國通貨與金融資產有正向關係，當本國通貨貶值率上升時，使本國

通貨需求減少，造成金融資產存在超額供給，而使金融資產價格下跌，低於原先

的均衡價格。在這種情況下，代表性個人為了獲得更多的利益，會增加消費，減

少儲蓄，而使經常帳惡化；通貨替代程度較大時，本國通貨與金融資產有反向關

係。當本國通貨貶值率上升時，代表性個人除了會大規模的將本國通貨轉換成外

國通貨外，也會使金融資產產生超額需求，使得金融資產價格上升，高於原先的

均衡價格。這種情況下，代表性個人為了獲得更多的利益，會減少消費，增加儲

蓄，而使經常帳改善。據此，Calvo (1981) 為本章模型的一個特例。 

本章亦針對通貨替代程度的不同，分析提升本國通貨貶值率政策對社會福

利的影響效果，其中發現：在通貨替代程度較小的情況下，提升本國通貨貶值率

政策對社會福利的影響有兩種不同的情況，其中的一種是確定福利下降，另一種

是福利可能上升或者下降，需視政策初期的福利上升程度、後期的福利下跌程度

與時間偏好率的大小而定。在通貨替代程度較大的情況下亦有兩種不同的情況，

其中的一種是確定福利下降，另一種是福利可能上升或者下降，需視政策初期的

福利下降程度、後期的福利上升程度與時間偏好率的大小而定。 
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第三章  通貨替代與通貨危機 

3.1  前言 

雖然既有文獻在針對通貨危機發生原因的解釋上有所差異，但對民眾於通

貨危機發生前的投機炒作行為及其影響均有詳細的討論。投機炒作行為意指，民

眾預期本國通貨即將貶值，為了逃避匯率變動的風險，將本國資產大量的轉換成

外國資產，造成外匯準備大量流失而使固定匯率制度無法繼續執行，引發通貨危

機。因此，倘若政府能對民眾將本國資產轉換成外國資產的數量加以限制，則可

以延後通貨危機發生的時間或是降低通貨危機的發生機率。Blackburn (1988)、

Willman (1988)、Agénor, Bhandari and Flood (1992) 以及 Blackburn and Sola 

(1993)，探討資本在國際間的移動程度與匯率制度崩潰時間的相關性，發現資本

移動程度越大，投機炒作的數額越大，使固定匯率崩潰的時間提前。這樣的結論

可以引申在國內外資產的替代性上，因為國際間資本移動程度的大小和國內外資

產的替代性有密切的關係，資本移動程度越大，表示國內外資產間的替代性越

高。因此，降低資產的替代性，可以抑制資本的移動性，延後通貨危機發生的時

機。 

由資產替代性在通貨危機扮演角色，可以引申到通貨的替代效果上。因為

通貨也是一種資產，當本國人民對本國通貨的價值穩定失去信心，就有可能發生

外國通貨取代本國通貨充當交易媒介、計價單位或價值儲藏的現象，此現象已經

成為開放總體經濟重要的議題。因此，將通貨視為資產，由資產替代性的觀點可

以推論出通貨替代效果對通貨危機的影響。此外，通貨替代理論說明：只要該國

存在通貨替代，則該國的通貨需求函數不同於不存在通貨替代的情況，貨幣當局

增加貨幣供給，民眾會選擇相對有價值的通貨以規避鑄幣稅的課征，此舉不僅會 
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傷害貨幣政策的自主性，也會造成匯率大幅的波動 3.1，增加維持固定匯率制度的

困難。Daniels and VanHoose (2003) 採用寡佔廠商理論裡的 Stackelberg架構，建立

一個具有通貨替代環境的兩國模型，該文證明通貨替代效果的存在，會使經濟體

系在遭受不利的經濟衝擊下，加遽通貨危機發生的可能性。 

以上所述的文獻已明白的指出通貨替代效果在通貨危機過程中扮演的角

色，但仍有幾點不足之處。首先，僅由資產替代性的層面評估通貨替代效果，將

忽略通貨交易媒介的功能，可能造成政策評估有所失誤。第二，通貨間除了交易

功能的替代外，尚有交易功能的互補，假如在交易功能互補的情況下，兩種通貨

必須同時使用，按理應該無法進行通貨轉換的投機炒作。然而，此時若是通貨危

機依然提早發生，這種現象有別於既有文獻關注的重點，則須另闢篇幅加以討

論。最後，Daniels and VanHoose (2003) 所使用的架構並非是文獻常用的理論架

構，因此無法跟現存的文獻做比較，也無法彰顯出通貨替代效果對現存通貨危機

文獻的重要性。據此，本文第一個目的就是使用通貨危機模型的架構，把通貨視

為生產流動性勞務的要素投入，由交易媒介功能的替代性層面切入，探討通貨替

代是否能夠影響通貨危機發生的時機。 

實際的資料顯示出在開發中國家裡，實行固定匯率、浮動匯率和管理浮動

匯率制度占多數，而採用其他介於固定匯率和浮動匯率之間的匯率制度的國家較

少。有趣的是，實行固定匯率制度的國家隨時間的推進而減少，浮動匯率和管理

浮動匯率的國家隨時間的推進而大幅增加，其他制度也和固定匯率一樣隨時間推

進而減少 3.2。這似乎印證 Eichengreen (1994) “兩極論” (Two Poles Hypothesis) 或

是“中間制度消失論” (The Hypothesis of the Vanishing Intermediate Regime)，其主

張只有兩種非常極端的匯率制度能夠永久存在，一是浮動匯率制度，二是具有非

常強硬承諾機制的固定匯率制度，而介於兩者之間的中間匯率安排，例如：可調

整的固定匯率制度、爬行釘住匯率制度、匯率目標區，都會消失，這表示可調整

                                                 
3.1 這些結果可以參照 Chen (1973)、Miles (1978,1981)、Girton and Roper ( 1981 )、Chen、Tsaur and 

Chou (1981)、McKinnon (1982)、Chen and Tsaur (1983)、Gartner (1993, Ch 6) 
3.2 這方面的資料與分析可以參考 Agénor and Montiel ( 1999, Ch7)。 
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的固定匯率制度和爬行釘住匯率可能是個短命的匯率制度，此一情況可以對照某

些發生通貨危機國家的經驗，它們不像標準文獻所描述是由固定匯率直接轉換成

浮動匯率，期間也過渡的使用其他的匯率制度，例如：爬行釘住匯率、雙元匯率

或是匯率管制，然後再崩潰到浮動匯率制度。特別是有高通貨膨脹困擾的開發中

國家，為了維持經濟的穩定，企圖使用固定匯率所提供的名目錨，以減緩通貨膨

脹率的上升。不過固定匯率會因為高通貨膨脹率的緣故，產生本國通貨的高估和

通貨危機，因此固定匯率會轉變成爬行釘住匯率。特別是爬行釘住匯率被視為減

緩通貨膨脹政策中，一種最佳的對策，但是實行後的結果往往不如預期，最後無

法對付通貨膨脹，而且產生通貨危機而崩潰。例如：拉丁美洲國家在經歷

1982-1989 年間的債務危機，這些高負債的國家都使用通貨膨脹稅融通赤字，同

時也放棄對美元釘住的匯率體制，改用爬行釘住匯率，實行的結果都是面臨通貨

危機而收場。因此，爬行釘住匯率制度可能是可調整的固定匯率制度崩潰到浮動

匯率制度的過渡選擇，關於爬行釘住匯率制度崩潰過程的研究，對這些開發中國

家應是重要且有趣的課題。 

可惜的是，探討爬行釘住匯率崩潰的文獻並不多，一是 Connolly and Taylor 

(1984)，另外是 Savastano (1992)。雖然兩者在模型的設定和探討的內容不太一

樣，但是兩篇的結果都一致指出：信用擴張政策和匯率政策不一致，且若國內信

用成長率大於本國通貨貶值率，就會使爬行釘住匯率制度無法維持。雖然這兩篇

展現爬行釘住匯率制度崩潰過程，是其他文獻所沒有的，但是有兩個可作為延伸

之處：首先，由上述國家的歷史可以發現，這類國家在面對通貨膨脹，為了穩定

經濟，由固定匯率制度，改成爬行釘住匯率制度，最後因為通貨危機而棄守爬行

釘住匯率制度，而在文獻上似乎缺乏探討這樣的過程。再者，該模型沒有外國通

貨，無法討論通貨間的替代性是否對爬行釘住匯率制度崩潰過程產生影響。因

此，本文第二個目的是建立通貨替代模型，探討由固定匯率制度變遷到爬行釘住

匯率制度，再由爬行釘住匯率制度崩潰到浮動匯率制度的動態過程，檢視何種原

因，讓爬行釘住匯率制度只能短暫維持，或甚至於使固定匯率未經爬行釘住匯率
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制度的轉換，而直接轉換成浮動匯率。 

為了達成本文的目的，本文仍和前一章一樣，沿用 Chen, Tsaur and Chou 

(1981)、曹添旺 (1987) 及張文雅、賴景昌和曹添旺 (1991)的觀點，外國通貨與

本國通貨一樣，能提供流動性勞務，降低交易成本的功能，將本國通貨和外國通

貨放入模型內，建立一個以交易功能為基礎的通貨替代模型。這個模型的特色在

於：將通貨視為生產流動性勞務的投入要素，所提供的流動性勞務可以降低交易

成本，減少交易活動所產生的耗損；此外，本文利用由這些學者所建立通貨替代

模型，推導通貨需求函數，有別於通貨危機代表文獻 Flood and Garber (1984) 對

通貨需求的任意設定。由此可以推測，通貨替代程度大小所導致不同的通貨需求

參數，在匯率轉換之際，會反應出經濟個體對通貨組合不一樣的調整，而影響通

貨危機發生的時間。另一方面，匯率變動率上升，會使得持有本國通貨的成本相

對提高，倘若通貨替代彈性較大者，個體決策者會多使用成本相對低廉的通貨取

代相對昂貴的通貨，而在通貨危機發生之前，預知通貨的相對成本即將改變，會

進行將本國通貨轉換為外國通貨的投機炒作，而使通貨危機提前發生。然而，當

通貨間的替代彈性為 0，表示兩種通貨必須同時使用，當通貨危機發生時，面對

通貨相對成本的變動，無法改變通貨的使用比例，按理應不會有轉換通貨的投機

炒作發生，文獻上稱此未發生投機炒作行為的匯率制度崩潰為自然崩潰。假如通

貨間替代彈性為 0時，匯率制度崩潰時間仍提前於自然崩潰時間，就必須更近一

步探討為何違反此一推論的原因。 

本文所架構模型的優點在於，可明確的表示出在匯率制度轉換的瞬間，民

眾對於通貨需求的反應，及其造成外匯準備流失的程度。此外，在國際收支持續

惡化之際，若要維持爬行釘住匯率制度，仍需外匯準備的支撐，倘若固定匯率轉

換為爬行釘住匯率遭遇投機炒作的數額過大，可能無力執行爬行釘住匯率制度。

因此，本文獲致的結論為，匯率制度轉換時，外匯準備虧損的數額，可能是固定

匯率是否能夠轉換成爬行釘住匯率的關鍵。 

除本節之前言外，本文 2.2 節為模型設定，為通貨需求的設定建立個體基
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礎，並說明經濟結構的設定。2.3節為匯率制度動態運作和匯率制度崩潰的探討。

分析固定匯率、爬行釘住匯率和浮動匯率下經濟動態運作的特性，並說明可將爬

行釘住匯率視為介於固定匯率與浮動匯率的中間匯率體制，進一步探討固定匯率

制度崩潰，轉換到爬行釘住匯率制度，再由爬行釘住匯率制度轉換到浮動匯率制

度的原因和過程。2.4節為數值模擬分析，以智利 1982 年 8月和烏拉圭 1982 年

10 月爆發通貨危機為研究對象，蒐集實際資料，估計適當的模型參數，代入模

型中，做數值模擬分析，以驗證實際狀況與理論結果是否吻合。2.5 節為本章小

結。 

3.2  模型設定 

本文引申 Chen, Tsaur and Chou (1981)、曹添旺 (1987) 及張文雅、賴景昌和

曹添旺 (1991) 的觀點，外國通貨與本國通貨一樣，能提供流動性勞務，降低交

易成本的功能，將本國通貨和外國通貨放入模型內，建立一個以交易功能為基礎

的貨幣模型。本文與他們相異之處在於該文將民眾持有通貨所追求目標設為流動

性勞務的剩餘最大，而本文認為民眾流動性勞務的需求在於降低交易成本，因此

設定民眾持有通貨的目標是追求總成本 (交易成本+持有通貨成本) 極小，這樣

的引申應能使這些學者的觀點更為傳神。 

和前一章的假設一樣，假設本國為小型開放體系，專業生產一種與外國貿

易財呈完全替代的商品，在沒有貿易障礙的環境下，購買力平價條件將會成立。

簡化分析，假定外國物價保持不變，令它為 1，並令P是本國通貨所表示的一般

物價水準，E是名目匯率 (定義為每單位外幣的國幣價格)，π  ( /P P≡ ) 為本國

通貨表示本國通貨膨脹率，ε  ( /E E≡ ) 為名目匯率變動率 (本國通貨貶值率)，

購買力平價條件可以表示為 

=π ε .                                                    (3.1) 

假定民眾在交易過程面臨了巨大的交易成本，而必須運用本國通貨和外國

通貨所提供流動性勞務，降低交易成本，減少交換過程的損失。其所持有名目本
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國通貨和外國通貨分別為 1Θ 、 2Θ ，這兩種通貨以本國商品衡量之實質餘額為

m ( 1 / P≡ Θ )、 f ( 2 /E P≡ Θ )。依循 Chen, Tsaur and Chou (1981)、曹添旺 (1987) 及

張文雅、賴景昌和曹添旺 (1991)的觀點，認定它們提供流動性勞務，因此本文

將兩種通貨視為流動性勞務的投入，其生產函數設定為 

( , )S S m f= , 0mS > , 0fS > , 0mmS < , 0ffS < ,                   (3.2) 

上式表示流動性勞務是兩種實質通貨數量的增函數，表示增加兩種實質通貨的投

入，可以獲得流動性勞務的好處，而二階導數為負值，表示這樣的好處會因為通

貨投入增加而遞減。 

本文假設交易過程面臨了巨大的交易成本，民眾必須使用流動性勞務降低

交易成本，每單位產出的交易成本T與流動性勞務之間的關係為 

[ ( , )]T T S m f= , 0ST < , >0SST ,                               (3.3) 

上式所表示的是：流動性勞務降低交易成本，即 ST <0，但是隨著 S的增加，此一

功能隨之降低，使得交易成本下降的幅度減緩，也就是 SST >0。另外，本文根據

Dornbusch and Frenkel ( 1973 ) 的設定，將T的數值範圍設為介於 0和 1之間，

並且必須符合 0lim 1S T→ = ，以及 lim 0S T→∞ = 。 

持有任何一種通貨必須放棄現今的消費，本文以固定的時間偏好率 (the rate 

of time preference) δ 為持有一單位通貨的機會成本，而且本國經濟體系若發生通

貨膨脹，通貨膨脹率為π，將導致本國通貨購買力損失 mπ ，也應視為持有本國

通貨的成本，因此持有通貨的機會成本Λ為 

=( + )m fδ π δΛ + .                                     ( 3 . 4 ) 

令 y為充分就業下的實質產出，交易成本為T y，假定社會大眾目標所追求

的是總成本Ty +Λ極小，選擇最適實質通貨餘額必須符合一階條件為 

S myT S δ π− = + ,                                      ( 3 .5 ) 

  S fyT S δ− = ,                                       ( 3 .6 ) 

式 (3.5) 表示本國通貨最適選擇條件，等式的左邊為多持有一單位本國通貨而獲
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得的好處，即本國通貨提供流動勞務而消除的交易成本，等式的右邊為多持有一

單位本國通貨必須付出的邊際成本，即放棄當期消費的代價和本國通貨購買力的

減損，其為時間偏好率加本國通貨膨脹率。式 (3.5) 等號成立所代表的意義是多

持有一單位本國通貨所獲得的好處必須等於其邊際成本，倘若等號不成立，表示

總成本Ty +Λ不是極小，可透過本國通貨持有量的調整，使總成本更為降低，直

到等號成立為止。式 (3.6) 表示外國通貨最適選擇條件，等式的左邊為多持有一

單位外國通貨而獲得的好處，即外國通貨提供流動勞務而消除的交易成本，等式

的右邊為多持有一單位外國通貨必須付出的邊際成本，即放棄當期消費的代價，

其為時間偏好率。式 (3.6) 等號成立所代表的意義是多持有外國通貨的好處必須

等於其邊際成本，倘若等號不成立，表示總成本Ty + Λ不是極小，可透過外國通

貨持有量的調整，使總成本更為降低，直到等號成立為止。由式 (3.5)、(3.6) 可

以獲得本國通貨需求以及外國通貨需求與本國通貨膨脹率的關係，其關係可由比

較靜態分析獲得為 

( )m m π= ,   
2( )

0SS f S ffT S T S
m

yπ

− +
= <

Ω
,                       (3 .7) 

( )f f π= ,    0SS m f S fmT S S T S
f

yπ

+ ≥= <Ω
,                      ( 3 .8 )  

式中Ω為 2 2 2( )( ) ( )SS m S mm SS f S ff SS m f S fmT S T S T S T S T S S T S+ + − + ，根據求解極小值的二

階條件，Ω必須大於 0。上式結果顯示，π和m之間確定為反向關係，但是π和

f 的關係是不確定。其經濟涵義為：π上升，表示使用本國通貨的成本提高，個

人因而減少本國通貨需求量，使π和m成反向關係；另一方面，π上升對外國通

貨需求量的影響須視 SS m f S fmT S S T S+ 的正負值而定。當 SS m f S fmT S S T S+ <0，則

fπ <0，此一結果我們認定兩種通貨間具有互補關係，本文簡稱通貨互補；當

SS m f S fmT S S T S+ >0，則 fπ >0，我們認定他們具有替代關係，簡稱通貨替代；當

SS m f S fmT S S T S+ =0，則 fπ =0，我們認定他們的關係是獨立，簡稱通貨獨立。 

開放經濟的名目貨幣供給由兩部分組成，一是國內信用D，二是國際準備
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R，也就是 

 D Rm
P
+

= .                         ( 3 . 9 ) 

Flood and Garber (1984) 假定政府以一個固定成長率來擴張國內信用，本文

遵循其作法，假定政府以固定成長率µ，擴張國內信用，因此 

   D Dµ=                                               (3.10) 

貨幣當局若要維護固定匯率制度或爬行釘住匯率制度，必須在外匯市場買

賣外匯，干預匯率走勢，此舉會造成貨幣當局持有的外匯準備產生變化，若遇到

國際收支赤字，匯率有上升壓力，貨幣當局為維持匯率，必須不斷拋售外匯，一

旦外匯準備消耗殆盡，貨幣當局無力干預外匯市場，只能任憑外匯市場運作，匯

率制度就崩潰為浮動匯率制度，因此，Flood and Garber (1984)、Blackburn (1988)、

Willman (1988)、Agénor, Bhandari and Flood (1992)以及 Blackburn and Sola 

(1993)，這些文獻在探討匯率體制動態運作與匯率制度崩潰的求解，僅關注外匯

準備和匯率動態調整過程，本文依循他們的作法，運用式 (3.1)、(3.7)、(3.9) 和 

(3.10) 分析匯率體制動態的運作。即 3.3 

π ε= ,                                                (3.11) 

( ) D Rm
P

π +
= ,                                              (3.12) 

D Dµ= ,                                                (3.13) 

式 (3.11) 是購買力平價條件。式 (3.12) 是本國通貨市場均衡條件，等式的左邊

是本國通貨需求，等式右邊是本國通貨供給。式 (3.13) 是國內信用成長方程式。

我們可以根據 Agénor, Bhandari and Flood (1992) 的轉換方式，將以上三條方程式

轉換成以對數表示線性 ( log-linear ) 方程式： 

     p e= ,                                           (3.14) 

                                                 
3.3 由於本章在經濟行為方程式中沒有考慮財富效果，因此外國通貨的累積不會影響匯率制度崩

潰時間。據此，本章就省略探討外國通貨累積效果。 
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     ˆ ˆ(1 )p d r pκ κΠ = + − − ,                                (3.15)3.4 

    d̂ µ= ,                                (3.16) 

式中 lnp P= 、 e = ln E、 p =π 、 e = ε 、 d̂ = ln D、 r̂ = ln R、Π = 0/ ( )m mπ π 、

κ = 0 0 0/( )D D R+ ，下標中的 0代表該變數的起初值。其中 d̂、 r̂為名目變數，為

了避免和其他章節的實質變數混淆，因此在變數上方加上＂^ ＂以作區別。以下

利用這三條方程式分別討論這三種匯率制度的動態調整性質，分析由固定匯率制

度崩潰到爬行釘住匯率制度，再崩潰到浮動匯率制度的過程。 

3.3  匯率體制動態運作與匯率制度崩潰 

在固定匯率制度下，匯率被固定於 e 水準且 e = p =0，將此資訊帶入式 

(3.15) ，同時將式 (3.16) 所得到 0
ˆ ˆd d tµ= + 一併代入，可以求出外匯準備動態調

整方程式 

     0ˆ ˆ
(1 )

r r tµκ
κ

= −
−

,                                     (3.17) 

式中的 0̂r 是期初的外匯準備。由於 /(1 )µκ κ− >0，表示在固定匯率制度下，貨幣

當局持續擴充國內信用，將會造成外匯準備持續的減少，這個結果與傳統通貨危

機文獻的結果一樣。 

倘若到了 t 時，外匯準備流失到 ˆ*r 水準，為避免外匯準備持續大量流失，

貨幣當局決定將固定匯率制度轉換成爬行釘住匯率制度。此時，匯率變動率被釘

在θ水準，即 e =θ，由式 (3.14) 可以得到 ( )θ= = + −tp e e t t  ( te 為執行爬行釘

住匯率制度時，匯率的起初值) ，將以上條件代入式 (3.15)，可以得到 

    ˆ ˆ(1 ) ( )td r e t tθ κ κ θΠ = + − − − − ,                        (3.18) 

由式 (3.16) 所得到 0
ˆ ˆd d tµ= + 代入上式，即得 

                                                 
3.4 式 (3.12) 轉換成式 (3.15) 的過程較為複雜，因此我們將轉換的過程顯示於文後的數學附錄

中，供讀者參考。 
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     0
1 ˆˆ [ ( ) ( )( )]

(1 ) tr e d t t tθ κ µ θ µκ
κ

= Π + − + + − −
−

,             (3.19) 

將 =t t 、 ˆ ˆ*r r= 代入式 (3.18) 後，求出 te ，代入式 (3.19)，得到 

 ( )ˆ ˆ* ( )
(1 )

r r t tθ µκ
κ

−
= + −

−
,                                 (3.20) 

上式顯示：在爬行釘住匯率制度下，國內信用擴張的程度過大，使得µκ 大於θ，

則外匯準備將會持續的損耗。比較式 (3.17)、(3.20)，可以看出，面對相同程度

的國內信用擴張，固定匯率制度下的外匯準備損耗大於爬行釘住匯率制度下的損

耗。值得一提的是，爬行釘住匯率可以視為介於固定匯率和浮動匯率之間的制

度，這可以由式 (3.20) 看出：當θ =0、 ˆ*r = 0̂r 、 t =0 時，式 (3.20) 就變成式 

(3.17)，表示某一參數的設定下，爬行釘住匯率動態調整方程式可轉變成固定匯

率動態調整方程式；當θ =µκ，外匯準備不再流失，正符合浮動匯率制度的特色，

因為在該制度下，貨幣當局不能在外匯市場買賣外匯，干預匯率走勢，因此，所

持有的外匯準備不會改變。由此可知，爬行釘住匯率為介於固定匯率和浮動匯率

之間的制度。 

雖然執行爬行釘住匯率制度，可以減緩外匯準備的損耗，但是外匯準備的

數量有限，無法忍受永無止盡的損耗，當外匯準備損耗殆盡時，則貨幣當局勢必

棄守爬行釘住匯率制度而改採浮動匯率制度。 

假如貨幣當局的外匯準備消耗到最低底限，r̂ =0，爬行釘住匯率制度就無法

維持下去，這時就會轉成浮動匯率制度。在浮動匯率制度下，外匯準備不再改變，

因此 r̂ = 0，而且外匯準備已經達到最低底限 r̂ =0，此時，匯率是模型的內生變數。

據此，由式 (3.14)、(3.15)、(3.16) 可以得到匯率動態調整的微分方程式 

0
1 ˆ( )e d t eκ κµ= + −
Π

,                                    (3.21) 

由上式可以解出匯率 

0
ˆ exp( )te d t Zκ κµ κµ −

= −Π + +
Π

,                            (3.22) 

上式等號右邊的前三項為市場基要，最後一項為投機氣泡  (speculative 
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bubbles) 。由上式得知，政府持續擴大國內信用，會使市場基要的匯率持續上升，

表示市場基要的本國通貨貶值，貶值率為 e κµ= 。再者，浮動匯率制度的特性根

為 1/− Π，按照式 (3.7) 的資訊，可以判定特性根為正根，為確保體系能夠收斂，

經濟體系必須在崩潰的時點到達浮動匯率制度的市場基要 (即 0Z = )。 

為了要和爬行釘住匯率制度做比較，我們將推導爬行匯率的動態軌跡。已

知在 t 以後，爬行匯率的動態方程式為 

( )θ= + −te e t t ,                                        (3.23) 

將 t = t 、 r̂ = ˆ*r ，代入式 (3.18)，得到 te ，再代入上式，可推導出： 

0
ˆ ˆ(1 ) * ( )e d r t tκ κ θ κµ θ θ= + − −Π + − + ,                      (3 .24) 

上式可以看出：當 t =0、 ˆ*r =0、θ =κµ，式 (3.24) 就轉變成式 (3.22) 中市場基

要的部份，這表示爬行釘住匯率是浮動匯率的一種中間匯率制度，可以和前面所

述：「爬行匯率介於固定匯率和浮動匯率之間的制度」相呼應。 

假如我們以 0時為分析的起初時間，t 代表固定匯率崩潰的時機，t −及 t +分

別代表固定匯率崩潰的前後瞬間，t 代表爬行釘住匯率崩潰的時機，t −及 t +分別

代表爬行釘住匯率崩潰的前後瞬間。根據前面所述，制度崩潰過程以下列諸式表

示： 

0

0

; 0
ˆ ˆ(1 ) * ( ) ;

ˆ ;

e t t
e d r t t t t t

t td t

κ κ θ κµ θ θ

κ κµ κµ

−

+ −

+

⎧ ≤ ≤
⎪

= + − −Π + − + ≤ ≤⎨
⎪ ≥−Π +⎩

,           (3.25) 

0̂ ; 0
(1 )
( )ˆ ˆ* ( ) ;
(1 )

0 ;

r t t t

r r t t t t t

t t

µκ
κ

θ µκ
κ

−

+ −

+

⎧ − ≤ ≤⎪ −⎪
−⎪= + − ≤ ≤⎨ −⎪

⎪ ≥
⎪
⎩

 ,          (3.26) 

特別再說明的是：假定原先貨幣當局將匯率固定於 e水準，在固定匯率體系下，

外匯準備耗損至 ˆ*r 時，貨幣當局為了減少外匯損耗，將匯率制度轉換成爬行釘

住匯率制度；當外匯準備耗盡， r̂ =0時，貨幣當局無法再干預外匯市場，匯率制
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度就轉換成浮動匯率制度；換成浮動匯率制度時，此時的動態調整體系的特性根

為正根，為確保體系能夠收斂，經濟體系必須在崩潰的時點到達浮動匯率制度的

市場基要，因此 0Z = 。 

接著，求算匯率制度崩潰的時點，按照完全預知模型的性質，假如民眾預

知體制崩潰的時點，必然事先調整行為反應，因此，體制崩潰之際，匯率是不能

跳動，因為匯率若有跳動，表示民眾沒有充分使用掌握的訊息，違反完全預知模

型的性質。按照此一性質，我們可以得到 

t
e − =

t
e + ,                                            (3 .27) 

t
e − =

t
e + ,                                              (3.28) 

我們將上式代入式 (3.25)，可以解出各體制崩潰的時機為 

t = 0̂ ˆ(1 )( *)r rκ θ
κµ κµ

− −
+ Π ,                              ( 3 . 2 9 ) 

t =
ˆ(1 ) *r tκ

κµ θ
−

+Π +
−

,                                  ( 3 .30 ) 

式 (3.29)、(3.30) 分別顯示決定固定匯率與爬行釘住匯率制度崩潰時點的條件。

必需注意的是：等式右邊的第二項，在下文中將會證明為負值，其與崩潰時點前

後瞬間的外匯流失有關，若要求得有意義的解，對於該項必須加以限制。第一，

固定匯率制度崩潰的瞬間的外匯準備流失，不能超過 0̂ ˆ *r r− ，一旦超過， t 會成

為負值而變為無意義的解。這是因為 0̂ ˆ*r r− 是為維持固定匯率所需的外匯準備，

一旦崩潰時點前後瞬間的外匯流失超過此數額，在 0時之後的時段，固定匯率沒

有執行的機會，據此，式 (3.29) 成立應該在 0̂ ˆ( *) /(1 )r r θ κ− > − Π − 的限制下成立

才行 3.5，不符合該限制者， t =0。第二，假如 t >0，爬行釘住匯率制度崩潰的瞬

間的外匯準備流失，不能超過 ˆ*r ，一旦超過，會獲得 t < t 不合理的解。因此，

                                                 
3.5 由下文的式 (3.32) 可以得知固定匯率制度崩潰之際的外匯準備的流失，代入式 (3.29) 就可
得知 0̂

ˆ( *) /(1 )r r θ κ− > − Π − 的意義為固定匯率制度崩潰的瞬間的外匯準備流失不能超過

0̂ ˆ*r r− 。 
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式 (3.30) 成立應該在 ˆ* ( ) /(1 )r θ κµ κ> − Π − 的限制下才能成立 3.6。若不符合此限

制，則表示在 t 以後的時段，無法執行爬行釘住匯率，而直接崩潰成浮動匯率。

第三，假如在 0時，因為外匯準備流失超過 0̂ ˆ *r r− ，使得 0時以後時段無法執行

固定匯率制度，但是假如本國貨幣當局仍擁有外匯準備，還是有執行爬行釘住匯

率制度的能力。另外，尚需考慮爬行釘住匯率崩潰時所發生外匯準備的流失，不

能超過 0時的外匯準備的限制，否則 0時以後時段也不可能有執行爬行釘住匯率

制度的機會。根據以上限制條件的說明，可將各體制崩潰的時機更為詳細列出： 

t =

0
0

0

ˆ ˆ(1 )( *) ˆ ˆ;     if  ( *)
(1 )

ˆ ˆ0;                                      if  ( *)
(1 )

r r r r

r r

κ θ θ
κµ κµ κ

θ
κ

− − − Π⎧ + Π − >⎪ −⎪
⎨ − Π⎪ − ≤
⎪ −⎩

 ,          ( 3 . 2 9 a ) 

t =
0

0

0

ˆ(1 ) * ( )ˆ;     if  0 and *
1

( )ˆ ;                         if  0 and *
1

ˆ(1 ) ( )ˆ;            if  0 and 
1

(ˆ0;                          if  0 and 

r t t r

t t r

r t r

t r

κ θ κµ
κµ θ κ

θ κµ
κ

κ θ κµ
κµ θ κ

θ

− − Π
+Π + > >

− −
− Π

> ≤
−

− − Π
+Π = >

− −

= ≤
)

1
κµ
κ

⎧
⎪
⎪
⎪
⎪⎪
⎨
⎪
⎪
⎪ − Π⎪
⎪⎩ −

  ,         ( 3 . 3 0 a ) 

假如當局在 0時有機會執行固定匯率，在 t 後有機會執行爬行釘住匯率，比較式 

(3.29)、(3.30)，兩種匯率制度崩潰條件共同的特點為：第一，國內信用擴張程度

越大 (小)，會使匯率制度崩潰的時間越早 (晚)。這是因為國內信用擴張程度越

大 (小)，外匯準備流失的程度越大 (小) 所導致的。第二，執行匯率制度的期初，

貨幣當局所持有的外匯準備越多 (少) 以及貨幣當局所設定匯率轉變所要求最

低外匯數量越少 (多)，則匯率制度崩潰的時間越晚 (早)。這是因為支撐固定匯

率或爬行匯率制度而不使其崩潰，需要外匯準備，因此外匯準備越多，維持此兩

種匯率制度的能力越強。第三，本國通貨需求參數Π越小 (大)，崩潰時間越早 

                                                 
3.6 由下文的式 (3.33) 可以得知爬行釘住匯率制度崩潰之際的外匯準備的流失，代入式 (3.30) 
就可得知 ˆ* ( ) /(1 )r θ κµ κ> − Π − 的意義為爬行釘住匯率制度崩潰的瞬間的外匯準備流失不能

超過 ˆ*r 。 



 44

(晚)。此一結果與制度崩潰之際的外匯準備流失程度有關，稍後會有詳盡的解

釋。兩者也有相異之處：第一，本國通貨貶值率θ越大 (小)，則固定匯率崩潰的

時間越早 (晚)，但是對爬行釘住匯率而言，崩潰的時間越晚 (早)。這是因為固

定匯率轉換成爬行釘住匯率時，匯率開始變動，倘若本國通貨貶值率越大，對持

有本國通貨者的損失越大，因而造成的投機性炒作數額也越大，使崩潰越早發

生。但是對爬行釘住匯率制度而言，θ越大，就越接近浮動匯率的性質，使得外

匯準備流失減少，就能延長爬行釘住匯率制度的壽命。若是θ =κµ，則爬行釘住

匯率就變成浮動匯率，央行外匯準備就不會變動，就沒有體制崩潰的問題。第二，

央行設定外匯數量底限 ˆ*r ，在執行固定匯率制度時，它是匯率制度轉換所要求

最低外匯數量，但在執行爬行釘住匯率制度時，它是貨幣當局在執行該制度期初

持有的外匯準備，所以 ˆ*r 越大，會使固定匯率制度越早崩潰，卻使爬行釘住匯

率制度越晚崩潰。第三，固定匯率制度崩潰的時間會影響爬行釘住匯率制度崩潰

時間，固定匯率制度越早 (晚) 崩潰，則爬行釘住匯率制度崩潰的時間越早 (晚)。 

這當中有幾點值得注意：式 (3.29)、(3.30) 等號右邊的第一項，Grilli ( 1986 ) 

稱為自然崩潰時間，就是沒有投機炒作的情況下，體制崩潰的時機。若將式 (29)

的此項當中，令θ µκ= 、 ˆ* 0r = ，或是將式 (3.30) 的此項當中，令θ =0、 0ˆ ˆ*r r= ，

所解出的自然崩潰時間和 Agénor, Bhandari and Flood ( 1992 ) 解出固定匯率制度

崩潰到浮動匯率制度的自然崩潰時點一樣。式 (3.29)、(3.30) 等號右邊的第二項

在通貨危機文獻裡被視為因投機炒作所導致崩潰提前的時段。它的意義是：民眾

預期匯率制度即將轉變，為了規避匯率變動對持有的本國資產造成損失，會將本

國資產轉換成外國資產，這樣的動作造成外匯準備快速流失，使匯率制度崩潰提

前。影響投機炒作數額的關鍵因素是本國資產和外國資產的替代性，Blackburn 

(1988)、Willman (1988)、Agénor, Bhandari and Flood (1992) 以及 Blackburn and 

Sola (1993)，證明資產間的替代性越高 (低)，投機炒作數額越大 (小)。 

本文有別於現存通貨危機文獻之處在於，本文不從資產替代性的觀點出

發，而是將通貨視為生產流動性勞務的要素，而由交易功能的層面探討要素間的
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替代關係，分析不同的替代關係是否會影響投機炒作數額與匯率制度崩潰發生時

間。已知Π = 0/m mπ ，從式 (3.7) 的資訊可以得到 

     
2

0

( )
0S ff SS fT S T S

m y
− +

Π = <
Ω

,                             (3.31) 

由上式可以發現：其他條件不變之下，Ω和Π有正向關係，亦表示Ω與投機炒

作的數額有關。由式 (3.8) 的說明得知通貨替代程度或是通貨互補程度越大，則

Ω越小，這表示通貨替代程度或是通貨互補程度越大，Π越小，投機炒作的數

額越大，而使匯率制度崩潰越早發生。若按以往文獻的解釋，都歸因於通貨間轉

換的投機炒作，此一觀點從通貨替代的關聯是容易解釋，但是由通貨互補的層面

解釋就出乎經濟直覺的想像，值得加以探究。 

本文以持有通貨的相對成本的經濟邏輯解釋：在通貨替代的情況下，通貨之

間在極短的時間內可以快速互換。當通貨之間持有的相對成本提高，經濟個體會

多持有成本相對低廉的通貨取代相對昂貴的通貨，因此，在通貨危機發生之前，

預知持有本國通貨的相對成本未來即將提高，為了避免持有本國通貨在未來遭受

損失，因而採取行動，事先將本國通貨轉換成外國通貨，使通貨危機提前發生。

在通貨互補的情況下，通貨之間無法在極短的時間快速互換，因此本國通貨貶值

率的改變無法影響兩種通貨使用的比例。在這種情況下，面對匯率制度的轉變雖

然無法做通貨互換的投機炒作，但是代表性個體衡量到持有相同通貨比例，匯率

制度崩潰之前的成本比較低廉，是以，提前增加通貨需求，導致外匯需求增加而

使外匯準備快速流失，崩潰發生時間提前。 

對照式 (3.8) 等式右邊的分子，正是決定通貨關係的關鍵，其正好為Ω中

平方減項的部份，在其他條件不變下，當通貨獨立時，Ω為最大，也就是說，此

時的Π值是最大。按照式 (3.29)、(3.30) 所顯示的條件，通貨獨立是使體制變革

時間最晚的情況；隨著通貨替代或互補的程度提高，體制變革愈早發生。特別注

意的是，此一結論是建立在通貨替代和通貨互補程度不會影響通貨邊際生產力的

情況下，所獲得的結果，倘若通貨替代和通貨互補程度會改變通貨邊際生產力，
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則通貨獨立可能不是體制變革時間最晚的情況。但是，我們可以由上面的推論猜

測，若以「通貨替代或互補程度越小，匯率體制變革時間越晚」為依據，假如有

一個替代程度 (或互補程度) 對應體制變革時間最晚的時間，以此為中心，離此

中心點越遠 (近)，代表通貨替代或通貨互補程度越大 (小)，所對應的體制變革

時間應該越早 (晚)，亦即，通貨替代性的程度越是極端，通貨危機發生的時間

越早；通貨替代性的程度越低，通貨危機將會延後發生。 

將式 (3.29)、(3.30) 代入式 (3.26) 可以得到固定匯率和爬行釘住匯率崩潰

前後瞬間的外匯準備，進而可以得知固定匯率和爬行釘住匯率制度崩潰瞬間，外

匯準備短少的數額為 

1t t
r r θ

κ− +

Π
− = −

−
>0,                                   (3.32) 

( )
1t t

r r θ µκ
κ− +

− Π
− =

−
>0,                                 (3.33) 

這兩式相較下，影響兩種匯率制度轉換時，外匯準備短少的額度，有相同因素：

第一，匯率轉換時所產生的本國通貨貶值率越大，則外匯準備瞬間短少的數額越

大。第二，通貨替代或通貨互補的程度越大，外匯準備瞬間短少的數額越大。這

樣的結果和前面分析的結果一致。由式 (3.29a)、(3.30a) 配合式 (3.32)、(3.33) 所

顯示的結果，可以做如此的推論：倘若外匯準備在固定匯率崩潰的瞬間流失較

小，貨幣當局還有執行爬行釘住匯率的能力；當通貨替代或通貨互補程度越大，

外匯準備瞬間短少數額越大，一旦固定匯率崩潰那瞬間，央行外匯準備流失殆

盡，就沒有執行爬行釘住匯率制度的能力而改用浮動匯率制度，因此，其他條件

不變下，通貨替代或通貨互補程度若夠高，固定匯率制度將會直接崩潰到浮動匯

率制度，沒有機會使用爬行釘住匯率制度為過渡的制度。 

前面有個推論性的猜測，若以「通貨替代或互補程度越小，匯率體制變革時

間最晚」為依據，假如有一個替代程度 (或互補程度) 對應體制變革時間最晚的

時間，以此為中心，離此中心點越遠 (近)，通貨替代和通貨互補程度越大 (小)，

所對應的體制變革時間應該越早 (晚)。假如能夠使用真實資料，計算合理的數
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值，並給定一個特定函數，代入模型，所獲得的數值結果是否能吻合此一猜測呢？

為了獲得答案，本文針對智利 1982 年 8月和烏拉圭 1982 年 10月爆發通貨危機

為研究對象，蒐集實際資料，估計適當的模型參數，代入模型中，做數值模擬分

析，以實際的資料驗證本文的推測。 

3.4  數值模擬分析 

智利從 1979 年開始實行固定匯率制度，於 1982 年 8 月爆發通貨危機而崩

潰。烏拉圭從 1978 年實行塔布里它 (tablita) 計畫，以爬行釘住匯率制度對付通

貨膨脹問題，於 1982 年 10 月崩潰。本文針對這兩事件，由 IMF 資料庫獲得實

際的資料，以及參酌以往文獻，估計適當的模型參數，代入模型中，做數值模擬

分析。 

首先，我們仿照 Chen, Tsaur and Chou (1981, pp.548-549)、曹添旺 (1987, 頁

368-370) 以及曹添旺和黃俊傑 (2005, 頁 179) 設定類似固定替代彈性 (CES) 

之流動性勞務生產函數，使用替代彈性，衡量通貨之間的關聯。我們將流動性勞

務生產函數設為 

1/( (1 ) )S m fρ ρ ρφ φ= + − ,                                  (3.34) 

式中：φ為分配參數 (distribution parameter)，介於 0和 1之間，其與要素投入所

獲得的報酬占產出之比例有關。 ρ為替代參數 (substitution parameter)，介於−∞

和 1 之間，其與投入要素間的替代彈性有關，當 ρ→−∞  時，S 的投入要素 m

和 f 成完全互補關係，該技術的替代彈性等於 0。當 ρ→0時，流動性勞務生產

函數將趨近於 Cobb-Douglas 型式，其替代彈性等於 1。ρ→1，則流動性勞務生

產函數將趨近於線性，此時的 m 和 f 是完全替代 ，替代彈性趨近於∞。 

接著，我們設定交易成本函數為 

=(1 )T S α−+ ,  0<α <1,                                    (3.35) 

最後，我們由實際的資料和文獻，找尋適當的數值，代入模型中，觀察 ρ的

變化對崩潰時點的影響，以下是模型參數設定和估計結果的說明。 
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智利在 1981 年第 3 季以前，外匯準備並沒有流失的現象，反而有增加。

從第 3 季以後，外匯準備開始流失，因此本文以 1981 年第 3 季為分析的起

點。由起點開始到通貨危機發生以前，國內信用的擴張程度，成長率平均為  

9.67%，因此µ設為 9.67%。外國通貨 0F ，在IMF資料庫無法直接取得，我們根

據Herrera and Valdés (2004) 中所記載，1982年初的外幣存款占總存款20%的資

訊，估計 0F，再由國際貨幣基金會 (IMF) 的資料庫獲得資料估算 0r、κ、Y、 0M 。

其餘的參數，無法由實際的資料中獲得，我們參考其他文獻所做的設定：蕭明福 

(2005) 認為本國通貨所提供的流動性勞務遠大於外國通貨，將φ設為 0.9，並且

該文採用通貨替代彈性是按照 Uribe (1999) 的認定，其認為 ρ 合理的範圍在 

-0.25 至 0.7 之間。α的設定是文獻和實際資料無法找到，本文的處理方式是以

ρ =0為基準，找出在 ρ =0之下，能使崩潰時間最晚的α值。這些設定值，顯示於

表3-1。 

表3-1：數值模擬所設定的參數值 (智利) 

參數 數值 參數 數值 
µ  0.0967 Y 54.1 

0r  11.7908 φ  0.9 

0m  294.8 κ  0.2126 

0f  73.7 ρ  -0.25~0.7 
α  0.7625   

 

利用以上資訊，將 ρ分別設定為 -0.25、0、0.3、0.6、0.7 ，計算崩潰時間，

並列出外匯準備變化的時間走勢，由數值分析結果驗證本文所推論通貨間的關聯

與通貨危機發生時間的關係，是否能相互吻合，我們將結果表現於表3-2和圖3-1。 

表3-2：通貨替代參數 ρ和危機發生時間對應關係的模擬結果 (智利) 

ρ  通貨危機發生時間 ρ  通貨危機發生時間 
-0.25 113.8456 0.3 112.2596 
-0.1 114.8322 0.6 99.2383 

0 114.9832 0.7 87.8757 
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圖3-1：外匯準備在危機發生過程走勢圖 (智利) 

圖3-1顯示智利的外匯準備在危機發生過程走勢，R1線對應值為 ρ =-0.25、

R2線對應值 ρ =-0.1、 R3對應值為 ρ =0 、R4對應值 ρ =0.3、 R5對應值為 ρ =0.6、 

R5對應值為 ρ =0.7。為了方便比較，我們將最晚崩潰時間所對應的 ρ，設定在

ρ =0，結果發現，R1線在R2線的左邊，表示通貨互補的程度越高，外匯準備在

危機發生當時的流失程度越大，崩潰時間越早。比較其他線的走勢，各線崩潰時

間的先後秩序為 R5<R4<R3<R2，外匯準備在危機發生當時的流失程度順序為 

R2<R3<R4<R5，這表示通貨替代程度越高，通貨危機發生的當時，外匯流失越

高，通貨危機發生的時間越容易提前。由數值模擬的結果，我們可以斷定，在合

理的數值下，通貨替代程度和通貨互補程度越高，通貨危機發生的時間越早。 

烏拉圭於 1978 年 10 月開始採用塔布里它計劃，這計劃是在 6-9 個月前

公佈未來匯率變化軌跡，為一種爬行釘住匯率政策，以逐漸縮減本國通貨貶值

率，藉由影響購買力平價條件和民眾預期的管道，對付通貨膨脹的問題。執行的

過程中，從 1978 年第 2 季到 1981 年第 3 季的資料發現：本國通貨貶值率由 

10.48%下降至 3.52%，平均是 5.17%；國內信用的成長率由 14.70%下降到 

9.14%，平均為 13.63%；κ平均為 0.062，以平均值計算κµ =0.85%，相較下，θ

遠大於κµ，由本文的模型可以證明，這項計畫在這段時間可以繼續維持。然而， 

1981 第 4 季以後，外匯準備很明顯開始流失，特別是爆發通貨危機的前二季，
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1982年第 2 季，因為財政赤字，國內信用的成長率開始上升， 由 4.18%升至 

5.89% 再到 36.98%；κ也由 0.3963上升到 0.4214，再升到 0.4958；本國通貨

貶值率在危機爆發前，雖有提升，由 3.75% 升到 4.9%，但是相對於國內信用

和κ，升幅明顯不足。在 1982 年 10 月爆發通貨危機，該季的本國通貨貶值率

為 36.98%，隔年第一季更上升為 49.61%。以平均值計算，這段期間 (不包括 

1982 年第 2 季) 的本國通貨貶值率為 3.9%；而在這段期間κµ =5.945%，相較

下，θ小於κµ，以本文的預測，該計畫會無法維持，而真實的情況也是該計劃

於該年11月無法運作而廢止，正好吻合。該季的外匯準備流失 66,437,900 美元，

下降比率為 84.7%。本文以1981年第4季為通貨危機發生的期初時間，估算µ、

0r、κ、 0M 、θ、 0Y。 0F 無法由IMF資料庫直接取得，我們根據Ize and Yeyati (2003)

中的Fig.1所顯示，烏拉圭是一個高度美元化的國家，因此外幣存款占總存款的比

例很高，其中，1982年年初，烏拉圭的外幣存款占總存款為56%，我們按此資訊

計算 0F 。在這樣的環境下，我們調整α 在0、1之間任何值，崩潰最晚的時間所

對應的 ρ值都是-0.25，這表示調整α值，無法改變 ρ對崩潰時間影響的順序，因

此我們取中間值0.5為代表。其餘的參數，無法由資料中獲得，設定值比照前面

一樣，設定同樣的數值，顯示於表3-3。 

 

表3-3：數值模擬所設定的參數值 (烏拉圭) 

參數 數值 參數 數值 
µ  0.1792 Y 107.973 

0r  1.607 φ  0.9 

0m  23.54 κ  0.3318 

0f  29.96 ρ  -0.25~0.7 
θ  0.0391 α  0.5 

 

利用以上資訊，以同樣的方式，將 ρ分別設定為 -0.25、-0.1、0、0.3、0.6、

0.7，計算崩潰時間，並列出外匯準備變化的時間走勢，我們將結果表現於表四
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和圖二。 

 

表3-4：通貨替代參數 ρ和危機發生時間對應關係的模擬結果 (烏拉圭) 

ρ  通貨危機發生時間 ρ  通貨危機發生時間 
-0.25 50.8593 0.3 50.6603 
-0.1 50.8251 0.6 50.3172 

0 50.7964 0.7 50.0493 
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圖3-2：外匯準備在危機發生過程走勢圖 (烏拉圭) 

 

圖3-2顯示烏拉圭外匯準備在危機發生過程走勢，圖中的各線所表現的意義

和對應的參數值與圖一相同。由這個走勢圖可以發現崩潰時間的先後秩序為

R6<R5<R4<R3<R2<R1，外匯準備在危機發生當時的流失程度順序為

R1<R2<R3<R4<R5<R6。由烏拉圭資料所做的數值模擬的結果，我們可以斷定，

在合理的數值下，通貨替代彈性越高，匯率制度轉換的當時，外匯流失越高，通

貨危機發生的時間越容易提前。 

3.5  本章小結 

本文依循 Chen, Tsaur and Chou (1981)、曹添旺 (1987) 及張文雅、賴景昌和
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曹添旺 (1991)的觀點，允許民眾持有兩種通貨，建立小型開放經濟體系通貨替

代模型。本文強調民眾持有本國和外國通貨的理由，是因為這兩種通貨能夠提供

流動性勞務，降低交易成本。在這種情況下，我們遵循傳統的通貨危機模型，探

討固定匯率變遷到爬行釘住匯率，再由爬行釘住匯率崩潰到浮動匯率的動態過

程，我們發現：通貨間的關係不論是替代、互補或是獨立關係，都使匯率制度崩

潰發生時間提前。這樣的結果，在通貨替代的情況下是容易解釋，但是在通貨互

補的情況下也會發生，出乎意料之外。 

假如是通貨替代的情況，匯率制度即將崩潰之際，民眾為避免損失，會從

事本國通貨轉換成外國通貨的投機炒作行為，而使匯率制度提早崩潰，合理的解

釋匯率崩潰的瞬間為何有外匯準備大量流失。但是在通貨互補的環境中，就無法

合理的由投機炒作行為解釋匯率制度崩潰為何會比自然崩潰還早發生。本文提出

另一種解釋：若把本國通貨和外國通貨視為生產流動性勞務的生產要素，使用通

貨是有成本的，匯率制度崩潰之前的外國通貨的使用價格相對於崩潰後的低廉，

即使通貨互補或通貨獨立，經濟個體會在崩潰前增加外匯需求，使外匯準備快速

流失，崩潰發生時間提前。 

固定匯率是否能轉換成爬行釘住匯率，需視轉換時點時所發生的外匯準備

損耗量。通貨間的替代程度或互補程度較小時，匯率制度轉換時的外匯準備損耗

量較小，固定匯率就能轉換成爬行釘住匯率；若通貨間的替代或互補程度夠大，

導致央行的外匯準備大量流失，不僅無法維持固定匯率制度，連執行爬行釘住匯

率制度的能力都喪失，因此會使固定匯率制度直接崩潰到浮動匯率制度。 

本文針對智利 1982 年 8 月和烏拉圭 1982 年 10 月爆發通貨危機為研究

對象，蒐集實際資料，估計適當的模型參數，代入模型中，做數值模擬分析，其

數值結果發現：在合理的數值下，通貨替代和通貨互補程度越高，匯率制度轉換

的當時，外匯流失越高，通貨危機發生的時間越容易提前，與理論的結果吻合。 
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數學附錄 

這個數學附錄是要說明式 (3.12) 如何轉換成式 (3.15) 的過程，首先，對式 

(3.12) 取自然對數，獲得 

ln ( ) ln( ) lnm D R Pπ = + − ,                                     (3.A1) 

令 0π 、 0P、 0D 、 0R 為起初值，對上式作線性泰勒展開 

0 0
0

0 0
0 0

0 0 0

( )
ln ( ) ( )= ln( )

( ) ( )
D D Dmm D R

m D R D
ππ π π
π

−
+ − + +

+
 

0 0 0
0

0 0 0 0

( ) ( )
ln

( )
R R R P P

P
D R R P

− −
+ −

+
− ,     (3.A2) 

自然數與對數有如此的關係： 0 0 0
ˆ ˆ[( ) / ]D D D d d− ≅ − 、 0 0 0ˆ ˆ( ) / ]R R R r r− ≅ − 、

0 0 0[( ) / ]P P P p p− ≅ − ，並令 0/ ( )m mπ πΠ = 、κ = 0 0 0/( )D D R+ ，代入式 (3.A2) 獲

得 

0 0 0 0 0 0 0 0
ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆln ( ) ( ) [ln( ) ln ] [ (1 ) ] (1 )m p p p D R P d r p d r pκ κ κ κ+Π − = + − − + − − + + − − , 

                                                               (3 .A3) 

假設期初的本國通貨市場處於均衡狀態，因此 0 0 0 0
ˆ ˆln ( ) ln( ) lnm p D R P= + − 成立，

代入式 (3.A3)，整理後獲得 

0 0 0 0
ˆ ˆˆ ˆ[ (1 ) ] (1 )p p d r p d r pκ κ κ κΠ = Π − − − + + + − − ,               (3.A4) 

假定 0 0 0 0
ˆ ˆ(1 ) 0p d r pκ κΠ − − − + = ，則 (A4) 變成 

ˆ ˆ(1 )p d r pκ κΠ = + − − ,                                    (3.A5) 

上式即為正文中的式 (3.15)。 
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第四章  通貨替代與名目匯率定錨政策的失敗 

4.1  前言 

經濟學家提出通貨膨脹可能會降低體系的效率性並且妨害經濟成長，例

如：Bruno and Easterly (1998)、Gylfason and Herbertsson (2001)、Fernández 

Valdovinos (2003)、Shaw, Lai and Chang (2005)。然而許多國家仍然無法避免通貨

膨脹 (簡稱通膨) 的發生，特別是開發中國家發生通膨的現象比已開發國家更為

普遍。Agénor and Montiel (1999,Ch.10) 依據統計資料，列出 1980~1996 年期間

通膨率超過 25%的開發中國家與年份，這些國家分佈非洲、亞洲、美洲與中東。

從發生的時段來看，許多國家發生的高通膨很多來自於政治的不安定或是貿易條

件發生改變而產生，而這些干擾都是短暫的，使得高通膨的現象很快消失。但有

些國家所罹患的高通膨症，似乎是「長期」而非「短期」，這些國家包括阿根廷、

玻利維亞、巴拉圭、祕魯、土耳其、智利、厄瓜多、迦納、圭亞那、以色列、墨

西哥、巴拉圭、祕魯、土耳其、烏拉圭和薩伊，這些國家很多都是中南美洲國家，

其長期的通膨現象早被 Pazos (1972) 觀察到。這些國家試圖降低通膨而採行許多

穩定計畫，這些穩定計畫可分三類：民粹主義 (populist)、正統 (orthodox) 和非

正統 (heterodox)。關於民粹主義的穩定計畫介紹可參考 Dornbusch and Edwards 

(1990)、Agénor and Montiel (1999,Ch.10)，該文對於 1970~1973 年 Allend統治智

利和 1986~1989 年 Garcia 統治祕魯採用民粹主義的穩定計畫有詳盡的敘述，這

種穩定計畫，不單單只是抑制通貨膨脹，同時還想解決生產停滯、國民所得分配

不均和外部危機等問題。其所採用的是行政干預的方式，刺激總合需求，同時控

制工資和物價水準，把產出成長和低通膨結合在一起。正統的穩定計畫使用的方

法不同於民粹主義，而是以名目貨幣供給或是名目匯率為名目錨 (nominal anchor) 

為操作指標，並且作財政調整，縮減財政赤字，採用總合需求管理工具控制通膨。

所謂的名目錨是操作穩定物價政策的中間指標，例如：本國通貨貶值率、貨幣供
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給成長率或通膨率，讓作為名目錨的指標停留在某一狹窄的範圍內，藉此控制物

價水準不致於大幅波動。其中，常被開發中國家使用的是：一、貨幣定錨 (money 

anchor) 的穩定計畫 (本文簡稱為貨幣定錨政策)。文獻中常被提起的是 1973 年

Pinochet 政府所統治的智利和 1986 年波利維亞的案例。二、匯率定錨的穩定計

畫 (本文簡稱為匯率定錨政策)。常被文獻做為分析的案例是 1970 年代後期，拉

丁美洲南部三國：阿根廷、智利和烏拉圭。從理論的觀點，正統穩定計畫就是以

貨幣政策或匯率政策，並結合財政改革，糾正經濟的基本面，藉此解決高通膨的

問題。雖然這種穩定計畫背後有經濟理論支撐，但是遇到通膨具有很強的慣性，

即使經濟基本面被扶正，高通膨依然會存在而無法馬上下降，而正統穩定計劃所

抑制的總合需求，就會導致經濟衰退，付出極大的代價，Végh (1991)、Calvo and 

Végh (1999) 對此有詳細的分析和解釋。非正統的穩定計畫是因為正統的穩定計

畫失敗而產生，它可以視為前面兩者的綜合，不僅採用多重名目錨為操作目標和

財政改革，而且為了降低通膨的慣性，採用行政干預的方式控制工資和物價。常

被文獻提起的非正統的穩定計畫有以色列 1985 年 7月 (可參見 Fischer (1987)、

Liviatan (1988)、Patinkin (1993))、巴西 1986年 2月 (可參見Cardoso and Dornbusch 

(1987))、墨西哥 1987 年 12月 (可參見 Agénor and Montiel (1999,Ch.10)) 所實行

的穩定計畫。 

經濟學家對於正統穩定計畫所造成經濟衰退具有高度興趣，他們發現貨幣

定錨和匯率定錨的穩定計畫所造成經濟衰退的時點有差異，Calvo and Végh 

(1994a) 和 Végh (1991) 想從這兩種不同的名目錨所產生的衰退時點，找出最適

名目錨準則。他們以實際的資料發現貨幣定錨政策會在執行的初期有經濟衰退的

現象，而匯率定錨政策在執行初期有景氣擴張而後經濟衰退的現象，文獻上稱此

為「recession-now-versus- recession-later」假說。此假說若成立則隱含匯率定錨政

策因有初期的景氣擴張而比貨幣定錨政策來得好，這可以合理的解釋為何拉丁美

洲國家實行正統的穩定計畫時，較多是選擇匯率定錨政策。然而這個假說的實證

結果並不是很穩健，雖然 Hoffmaister and Végh (1996) 和 Uribe (1999) 以不同的
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實證方法獲得假說成立的結論，但是 Easterly (1996) 和 Gould (1996) 的實證結

果卻獲得：不論以哪種名目錨為工具的穩定政策在執行初期都會使經濟擴張，而

不符假說。 

雖然「recession-now-versus-recession-later」假說在實證上有可能不成立而無

法嚴謹的說明匯率定錨政策較多被採用的原因，然而其有多項優點，還是可以理

解此一結果。第一、名目匯率和物價水準的關係，只要購買力平價條件成立，兩

者就有密切的正向關係，因此名目匯率對物價水準具有高度的可預測性。第二、

貨幣當局可以在外匯市場買賣外匯，藉此控制匯率的走勢，因此以匯率變動率為

名目錨具有良好的可控性。第三、匯率資料幾乎可以隨時取得，其具備很高的可

測度性。第四、匯率政策相較於其他政策更為簡單且公開透明，民眾更容易掌握

其資訊，只要民眾具有前瞻性的預期行為，決策當局可以事先公佈未來匯率所控

制的範圍，透過民眾預期改變，就能產生政策效果。這些優點可以確保名目匯率

定錨政策能有效的控制通貨膨脹率，此外，Calvo and Végh (1999) 提到貨幣的流

通速度在高通膨轉換至低通膨的期間很難預測，並且在高通膨的期間可能產生通

貨替代現象，這些都會使貨幣定錨政策的效果大打折扣，相較之下，匯率定錨政

策的確比貨幣定錨政策優異而讓其勝出。 

然而，匯率定錨政策雖有成功的案例，但失敗的也不少 ，誠如Mishkin (2004, 

ch.21) 所說，這種釘住匯率體制，很容易遭受投機炒作，產生通貨危機；而且前

面已經提到政策的初期會使經濟活動擴張，特別是消費活動，但隨後有嚴重的萎

縮，付出極大的代價而使政策終止。許多經濟學家根據這樣的現象，尋找政策失

敗的可能原因，主要分為三類：一是通貨膨脹有很強的慣性，而這種慣性來自於

人們的行為具有回顧性 (backward looking)。Rodrgiuez (1982)、Dornbusch (1982) 

和 Calvo and Végh (1994b) 證明通膨若具有這種特性，會造成政策初期有經濟繁

榮而後蕭條的現象。二是政策的失敗是出自政府執行暫時性政策，或者是政策不

可信所造成，而這種政策會造成消費行為先擴張而後萎縮的現象，這是 Calvo 

(1986) 提出。此論點提出後，相關文獻持續發展，例如 Calvo and Végh (1993)、
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Calvo and Drazen (1998)，Rebelo (1993)、Rebelo and Végh (1995)、Roldos (1995, 

1997)、Uribe (1997)、Agénor (1998)、Lahiri (2000, 2001)，其理論架構，是以代

表性個人最適化模型，說明政府執行暫時性的匯率政策被民眾所預知，並對此一

政策有所因應，以致於政策的效果呈現景氣與蕭條交錯的情況。三是耐久消費財

的購買間斷性與財富效果所造成景氣波動現象。該論點強調通膨的下跌增強通貨

的購買力和跨期相對價格改變而導致政策初期對耐久消費財的購買增加而有消

費行為擴張現象，然而假設交易成本的存在和該類商品使用的時間較長的特性，

使得其購買的行為具有間斷性，此一特性導致後期消費行為的萎縮，這類的文獻

以 De Gregorio, Guidotti and Végh (1998) 為代表。 

在這三類的文獻中，最被多數經濟學家所接受的是 Calvo (1986) 提出的第二

類模型。然而，雖然其理論架構較為嚴謹，也能解釋真實的情況，但是美中不足

的地方是，這類文獻不像其他兩類文獻採用恆久性政策，而是以外生設定政策是

暫時性或是不確定性來顯示政策的不可信，只著眼於暫時性政策或政策的不確定

性正好能解釋政策所引發的消費行為擴張和萎縮交錯循環的現象，卻沒有進一步

解釋為什麼決策當局無法持之以恆的推動政策，而使民眾對政策的執行缺乏信

心。假如把匯率定錨政策的失敗看為爬行釘住匯率制度崩潰，與相關的理論相連

結，就很容易理解Mishkin (2004, ch.21) 所說：這種政策容易遭受投機炒作的缺

點。這有可能是決策當局執行匯率政策對付通膨問題時，該政策可能違反了經常

帳跨期平衡的限制，最後當局因為通貨危機的發生而選擇放棄匯率政策。民眾洞

悉此一情況，而有所因應，調整資產組合和消費行為，而引發投機炒作和消費行

為擴張與萎縮交錯情況，因此本文以代表性個人最適化模型的架構，維持 Calvo 

(1986) 模型所具有的優點，建立一個通貨危機模型，分析上述的過程，以補充

解釋 Calvo (1986) 不足之處。 

本文除了探討名目匯率定錨政策失敗的成因外，也想了解通貨替代程度在

當中扮演的角色，因為有幾個使用匯率定錨政策失敗的國家，該國私部門持有外

幣存款占總存款的比例很大，例如：烏拉圭、阿根廷、智利。倘若本國人預料即
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將發生通貨危機，被允許可持有外國通貨的環境下，有可能因為對本國通貨的價

值穩定失去信心，產生外國通貨取代本國通貨充當交易媒介、計價單位或價值儲

藏的現象，此為通貨替代，這就讓人聯想通貨替代程度是否會影響投機炒作的額

度。投機炒作行為意指民眾預料未來匯率制度即將改變，為規避匯率變動所造成

的風險，而事先進行資產組合調整，將本國資產大量的轉換成外國資產。此舉造

成央行外匯準備大量流失，引發通貨危機。然而，由 Blackburn (1988)、Willman 

(1988)、Agénor, Bhandari and Flood (1992) 以及 Blackburn and Sola (1993)，這些

文獻的結果發現資產替代性程度大小對投機炒作的數額有正向關係，倘若決策當

局，能對民眾將本國資產轉換成外國資產的數量加以限制，降低資產替代性程

度，則可以延後通貨危機發生的時間或是降低通貨危機的發生機率。依循此一觀

點，由通貨具有資產的功能切入，資產的替代性可以引申到通貨之間的替代性

上，藉此推論通貨替代程度的大小可能會影響通貨危機發生的時間，而影響匯率

定錨政策的壽命。 

雖然有一些文獻已經注意到通貨替代在通貨危機中扮演的角色，例如：Mizen 

(1999)、Daniels and VanHoose (2003)。但是通貨的功能中，最重要的是交易的媒

介，所以通貨的需求應與交易活動息息相關，因此通貨危機的發生對通貨需求的

影響，應透過對交易活動的影響而傳達出來，然而這些文獻並沒有呈現這個觀

點。Calvo (1987) 使用消費須先持有現金模型，凸顯以本國通貨為交易媒介的精

神，分析通貨危機發生的過程，發現通貨危機發生的前夕會有外匯準備大量流失

的主因是來自於當時消費遽降，同時引發通貨需求大幅下降，民眾將多餘的本國

通貨轉換成外國資產，而使外匯準備大量流失。這樣的過程是僅將通貨視為資產

的模型所無法顯示的。該文美中不足之處是沒有考慮民眾持有多種通貨的情況，

因此無法分析通貨之間若具有交易功能的替代性，在通貨危機過程扮演的角色。

據此，本章第二個目的就是使用類似的模型，以交易成本貨幣模型 

(transactions-based monetary model) 的觀點，由交易媒介功能的替代性層面切

入，探討通貨替代性是否能夠影響通貨危機發生的時機。本章所獲得的結論是：
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通貨替代程度較高時，貨幣當局應當大幅的降低本國通貨貶值率，可延後匯率定

錨政策崩潰的時間；倘若通貨替代程度較低時，貨幣當局應當採用小幅度的降低

本國通貨貶值率，能夠延後匯率定錨政策崩潰的時間。這是因為通貨替代程度會

影響本國通貨需求對本國通貨貶值率變動的敏感度，而影響政策執行日可獲得的

外匯準備數額，進而影響政策崩潰的時間。和前一章一樣，本章另外考慮通貨間

交易功能互補的情況，按照經濟直覺的推論，兩種通貨必須同時使用，則無法進

行通貨轉換的投機炒作，因此通貨危機發生的時機應該與通貨替代的情況不同。

但是本章推論的結果發現，與通貨替代同樣程度的通貨互補，也會是相同的結

果，這與前一章的結果類似而具有一致性，因此本章對通貨需求函數設定的特點

加以討論。為了達成以上的目的，本章的章節安排如下：除本節之前言外，4.2

節為模型設定，說明小型開放經濟體系代表性個體的行為和經濟結構的設定。4.3

節為匯率定錨政策的失敗，分析匯率定錨政策失敗的原因和過程，並且探討通貨

替代程度在當中扮演的角色。4.4節為本章小結。 

4.2  模型設定 

本節以 Végh (1995) 主張外國通貨能提供流動性勞務，降低交易成本的觀點

運用在代表性個人最適通貨模型上，建立通貨替代模型，探討名目匯率定錨政策

失敗的原因與過程，並且分析通貨替代程度對通貨危機發生時間的影響。 

與前兩章一樣，假設本國為小型開放經濟體系，專業生產一種貿易財，該

財貨與國際其他貿易財互為完全替代，因而使購買力平價條件成立。簡化分析，

假定外國物價保持不變，令它為 1，並令P是本國通貨所表示的一般物價水準，

E是名目匯率 (定義為每單位外幣的國幣價格)，π  ( /P P≡ ) 為本國通貨表示本

國通貨膨脹率，ε ( /E E≡ )為名目匯率變動率 (本國通貨貶值率)，購買力平價條

件可以表示為 

π ε= .                                                (4.1) 

經濟體系有兩個代表性個體，代表性個人和政府。假設代表性個人會作生
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涯規劃並具有完全預知 (perfect foresight)，其持有本國通貨、外國通貨以及外國

債券三種資產。保有外國債券是因為債券有孳息，可獲取利息報酬；而保有本國

通貨和外國通貨是因為在交易過程面臨了巨大的交易成本，代表性個人必須運用

本國通貨和外國通貨所提供流動性勞務，降低交易成本，減少交換過程的損失，

其所持有本國通貨和外國通貨的數量分別為 1Θ 、 2Θ ，這兩種通貨以本國商品衡

量之實質餘額為m  ( 1 / P≡ Θ )、 f  ( 2 /E P≡ Θ )。本節仿照 Végh (1989) 的設定，

將交易成本H設定為實質通貨和消費的函數，其形式為： 

( , )m fH h c
c c

= , , 0x zh h < , , >0xx zzh h ,  2 0xx zz xzh h h− > ,            ( 4 . 2 ) 

為了方便表示，本節定義 x = /m c、 /z f c= 。上式表示交易成本為通貨-消費比

的減函數，且為 x、 z這兩個變數的嚴格凸函數 (strictly convex function)，其表

示增加兩種實質通貨的投入，可以獲得降低交易成本的好處，但是這樣的好處會

因為通貨投入增加而遞減。 

本國通貨膨脹率將導致本國通貨購買力損失，此為持有本國通貨的成本，

其為 mπ 。代表性個人的所得來源裡，除了固定的稟賦所得 y和債券利息b i外，

還有來自政府的實質移轉所得 tr。代表性個人會將一生的實質收入適當的用在每

期的實質消費量 c和金融資產 (實質本國通貨m、實質外國通貨 f 、實質外國債

券b ) 上，他的行為可以用下列方程式表示： 

Maximize  
1

0

1exp( ) ,
1

c t dt
σ

δ
σ

−∞ −
−

−∫                               (4.3) 

Subject to [1 ( , )] ( )a y ia tr c h x z i m i fπ= + + − + − + − ,            (4.4) 

           a m f b= + + ,                                 (4.5) 

上式中的 i為外國債券的利率， a為金融資產，δ 為固定的時間偏好率 (rate of 

time preference)，σ 為相對風險規避係數，亦為消費的跨期替代彈性 (the elasticity 

of intertemporal substitution) 的倒數。式 (4.3) 是代表性個人所追求的目標函數，

其表示個人所追求是最大的終生效用，本節將式中的時間偏好率設定為大於零的

數值，以顯示代表性個人比較喜歡即期的消費而不喜歡未來的消費。式 (4.4) 為
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代表性個人的所得流量限制式，而式 (4.5) 為資產定義式。上面是一個最適控制

的問題，其最適選擇的一階條件除了式 (4.4) 和 式 (4.5) 外，其餘為 

  [1 ( , ) ]x zc h x z h x h zσ λ− = + − − ,                         ( 4 . 6 ) 

  x zh hπ+ = ,                                     ( 4 . 7 ) 

  zh i− = ,                                       ( 4 . 8 ) 

( )iλ δ λ= − ,                                   ( 4 . 9 ) 

上式裡的λ為 Hamiltonian 乘數，代表以效用表示的實質資產價格。式 (4.6) 表

示個人對消費和儲蓄選擇的最佳套利條件，等號左邊為增加消費的邊際效用，可

視為增加消費所獲得的利益，等號右邊可視為放棄儲蓄必須支付的代價，這可以

拆成兩部分：第一部分為資產價格，這是增加儲蓄可獲得的報酬；第二部分為中

括號所顯示的部份，其代表資產價格增加一單位，所引發的消費邊際效用變動

量，Kimbrough (1992) 將其視為消費的有效價格，令它為q，其反映增加消費所

衍生的交易成本；這兩部分的乘積為棄儲蓄必須支付的代價。由於增加消費就必

須放棄儲蓄，因此式 (4.6) 所顯示的是增加消費所獲得效益必須等於放棄儲蓄必

須支付的代價，若兩者不等表示沒有達到最適化，必然會引發套利行為而讓兩者

相等，這是該式所顯示的經濟含意。式 (4.7) 表示個人對本國通貨和外國通貨選

擇的最佳套利條件，這可以從流動性的需要而選擇兩種通貨的角度加以解釋。個

人若想增加一單位實質本國通貨的持有，就必須放棄實質外國通貨，反之亦然，

因此兩種通貨的最適選擇應為持有本國通貨的好處必須等於持有外國通貨的好

處，否則會引發套利行為而讓兩者相等，這是該式的經濟含意。式 (4.8) 表示個

人對外國通貨和外國債券選擇的最佳套利條件，這可以從選擇兩種外國資產的角

度說明之。個人若想多持有實質外國通貨，雖然可獲得降低交易成本的好處，但

是必須放棄外國債券，而損失其孳息，反之亦然，因此最適外國資產的組合應為

持有外國通貨的報酬必須等於持有外國債券的報酬，這是該式的經濟含意。式 

(4.9) 為 Euler 方程式，其本質上為 Keynes-Ramsey 消費法則，就是消費的增加

與否，決定於時間偏好率δ 和外國利率 i的差距。假如外國利率大於 (小於) 時
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間偏好率，則降低目前 (未來) 的消費水準，而換取未來 (目前) 更高的消費水

準較為划算。由於時間偏好率和外國利率是外生給定，一旦兩者不相等，模型的

調整機制無法使兩者相等，因此必須附加假設δ = i，方能保證經濟體系收斂至長

期均衡，也就是說，體系的動態調整必須隨時保持 0λ = ，文獻將這樣的設定稱

為剃刀邊緣條件 (knife-edge condition)。這也隱含消費遇到外在衝擊時，必須瞬

時調整到長期均衡，而後維持在均衡值，Turnovsky (1997 , Ch. 2) 稱此時的消費

具有極端平滑性。 

代表性個體的最適行為，除了必須滿足上面的一階條件外，尚需滿足跨期

預算平衡，也就是金融資產存量價值為有限的終端條件： 

lim exp( ) 0t tt
a tλ δ

→∞
− = ,                                  ( 4 .10) 

式 (4.10) 是避免體系發散無解必須成立的條件，其表示一個追求終生效用極大

的個體，在終點時，以效用表示的金融資產現值 exp( )t ta tλ δ−  必須等於零。也

就是說到了終點，個體應該將所有的金融資產換成消費，才能達到終生效用極大

的目標。 

假設λ 可滿足 0λ = ，且在本節的分析的時間內，外國利率不變，將這些假

設代入式 (4.6)、(4.7)、(4.8)，可解出最適的 c、m、 f ，它們為λ 和π的函數，

即： 
1

[ ( )]c q σλ π −
= , 0

0

0mq
cπ = > , 

11 [ ( )]c q q
σ
σ

π πλ π λ
σ

+
−

= − <0,            (4.11) 

1

( )[ ( )]m k q σπ λ π −
= ,

2
0zz

xx zz xz

hk
h h hπ

−
= <

−
,

1 ( )[ ( )] [ ] 0
( )

k qm q k
q

πσ
π π

πλ π
σ π

−
= − < ,  (4.12) 

1

( )[ ( )]f g q σπ λ π −
= , 

2
0xz

xx zz xz

hg
h h hπ

≥= <−
,

1 ( )[ ( )] [ ] 0
( )

g qf q g
q

πσ
π π

πλ π
σ π

− ≥= − < ,  (4.13) 

式 (4.11) 結果顯示，c和π之間確定為反向關係，原因是π提升使消費有效價格

提高，消費成本因此提高，而使消費減少。式 (4.12) 結果顯示m和π之間為反

向關係，這當中有兩種力量運作，首先，π上升，表示持有每單位消費的實質本

國通貨的成本提高，因此個人減少實質本國通貨的持有；再者，消費量因π的提
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升而減少，以致因消費的因素所持有實質本國通貨需求也降低。綜合起來，個人

會因π提升而減少實質本國通貨需求量。式 (4.13) 結果顯示 f 和π之間的關係

是不確定，而不確定的因素是來自 xzh 的值，其反映兩種實質通貨之間的關係。

由消費變動所引發的實質外國通貨需求變動來看，π上升會使消費減少，而使實

質外國通貨需求量減少，但是π上升不會改變持有實質外國通貨的成本，因此π

上升對每單位消費所持有的實質外國通貨需求的影響須視其與每單位消費的實

質本國通貨需求之間的關係而定。假如消除消費的因素，僅由每單位消費所持有

實質通貨的變化來看，當 xzh >0，則每單位消費的實質外國通貨增加、實值本國

通貨減少，本節認定他們具有替代關係，簡稱通貨替代，此一情況正好符合 Végh 

(1995) 對通貨替代的定義；當 xzh <0，則π上升使得單位消費所持有的兩種實質

通貨均減少，此一結果我們認定兩種實質通貨間具有互補關係，本節簡稱通貨互

補；當 xzh =0，每單位消費的實質外國通貨需求不變，本節認定通貨之間的關係

是獨立，簡稱通貨獨立。 

政府在經濟體系裡必須支付代表性個人移轉支出以及干預外匯市場必須購

買外匯準備的支出。所得來源方面，除了持有外匯準備所獲利息可支用外，其餘

需課徵鑄幣稅支付，其預算限制式可以表示為 

tr r ir m mπ+ = + + ,                                        (4.14) 

式中的 r是外匯準備，根據 Calvo (1987)、Claessens (1988)、 Bacchetta (1990)、

Kimbrough (1992) 的設定，外匯準備視為與外國債券相同的孳息資產，利率為 i。

此外，Claessens (1988)、Kimbrough (1992) 和林鴻裕 (2003) 倣照 Flood and 

Garber (1984) 的作法，假定政府以一個固定成長率 µ 來擴張名目國內信用。本

章依循其作法，將實質國內信用 ( d ) 設定為 

0 exp( )d d tµ π= −                                       (4.15) 

式中的變數有下標0的意義是該變數的起初值。 

開放經濟的貨幣供給有兩部分組成，一是國內信用，另外為外匯準備，因此

實質本國通貨供給可以表示為 
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m d r= + .                                             (4.16) 

由代表性個人的預算限制式和政府的預算限制式，可以得到國際收支恆等

式 

[1 ( , )]w y i w c h x z i f= + − + − ,   .                           (4.17) 

式中w b f r= + + ，為經濟體系所持有的外國資產。經濟體系也需要滿足經濟資

源預算跨期平衡，也就是外國資產存量價值為有限的終端條件 

lim exp( ) 0t tt
w itλ

→∞
− = , 

將式 (4.17) 積分後，再將上式代入，可以得到 

00
{ [1 ( , )+ ] }exp( ) 0y h x z i c it dt w

∞
− + − + =∫ ,                     (4 .18) 

此式可視為符合跨期預算平衡的經濟資源預算限制式，文獻稱為經常帳跨期平衡

限制式，其意義是經濟體系一生的消費支出等於一生的所得加上期初的外國資

產。假如決策當局的政策，違反經常帳跨期平衡限制式，則某些政策勢必因為要

符合經常帳跨期平衡限制式有所調整。因此，倘若匯率定錨政策違反經常帳跨期

平衡限制，可能會導致通貨危機，最後必須放棄。易言之，匯率定錨政策的失敗

有可能該政策違反經常帳跨期平衡限制之結果。 

4.3 匯率定錨政策的失敗 

在前言中提到，Mishkin (2004, ch.21) 指出匯率定錨政策很容易遭受投機炒

作，產生通貨危機而失敗。本節依循此一觀點，使用匯率制度崩潰模型，分析匯

率定錨政策失敗的過程。 

在跨時最適化模型的設定，若想要釘住本國通貨貶值率就不能同時控制國

內信用成長率，而想要控制國內信用成長率就必須使本國通貨貶值率呈現內生調

整。本節所要求解的匯率制度崩潰問題，涉及釘住本國通貨貶值率與釘住國內信

用成長率兩種不同匯率制度的運作，因此必須先比較兩者之間的長期均衡 (基本

面) 有何關聯。 
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在浮動匯率制度之下，本國通貨貶值率是由經濟體系決定，國內信用成長

率由決策當局控制，假定為 1µ 。體系的長期均衡應符合m =0 ( 0d = )以及經常帳

跨期平衡限制 (式 (4.18))，據此所獲得的資訊，再根據式 (4.11)、(4.12)、(4.13)、

(4.15) 可獲得浮動匯率制度的均衡本國通貨貶值率、消費、實質本國通貨、實質

外國通貨為 

1π µ=                                                   (4.19) 

0
flex

1( )
y iwc
v µ
+

= , 1 1 1 1( ) 1 ( ( ), ( )) ( )v h k g igµ µ µ µ= + + , 0xv h kπ π= > ,       (4.20) 

1 0
flex

1

( )( )
( )

k y iwm
v

µ
µ
+

= ,                                      (4.21) 

1 0
flex

1

( )( )
( )

g y iwf
v

µ
µ
+

= ,                                      (4.22) 

接著，計算爬行釘住匯率制度下，經濟體系的長期均衡。在爬行釘住匯率制度之

下，本國通貨貶值率是由決策當局控制，假定控制在 1π ，而國內信用成長率是由

經濟體系決定。體系的長期均衡應符合m =0 以及經常帳跨期平衡限制。同樣的

方法，由式 (4.11)、(4.12)、(4.13)、(4.15) 可獲得爬行釘住匯率制度的均衡本國

通貨貶值率、消費、實質本國通貨、實質外國通貨為 

1µ π=                                                  (4.23) 

0
peg

1( )
y iwc
v π
+

= ,                                           (4.24) 

1 0
peg

1

( )( )
( )

k y iwm
v

π
π
+

= ,                                       (4.25) 

1 0
peg

1

( )( )
( )

g y iwf
v

π
π
+

= ,                                       (4.26) 

比較這兩種匯率制度所求出的長期均衡，可以發現：當本國通貨貶值率等於國內

信用成長率時，兩種匯率體制所求出來的長期均衡會是一樣的。也就是說，當通

貨貶值率等於國內信用成長率時，兩種匯率制度的長期均衡有對等的關係。 

假定 0 時前，本國決策當局採用浮動匯率制度，並將本國信用成長率控制

在 1µ ，此時的通膨率由經濟體系決定為 1µ 。然而本國決策當局認為通貨膨脹率
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過高，於第 0 時採用匯率定錨政策，將本國通貨貶值率固定在小於 1µ 的 2µ ，此

時的國內信用成長率被經濟體系決定於 2µ ，這樣的改變，將會影響消費、國內

外實質通貨的持有，而影響經常帳。其影響的方向，可對式 (4.17) 微分獲得 

peg[1 ( , ) ] 0x
w h x z iz c c h kπ ππ
∂ ≥= − + + − <∂

,                           (4.27) 

上式說明本國通貨貶值率下跌，對經常帳的影響方向是不確定。假如政策的效果

不論是經常帳一直維持盈餘或赤字，都會違反經常帳跨期平衡的限制，最後勢必

要調整政策，以符合經常帳跨期平衡的限制。例如：本國通貨貶值率下跌造成經

常帳持續性的赤字，而違反經常帳跨期平衡，決策當局必須調整政策使本國通貨

貶值率往上調整，改善經常帳，才能符合經常帳跨期平衡的限制。假如決策當局

為了達成降低通膨率的目標，而違反經常帳跨期平衡限制式，仍將本國通貨貶值

率釘在較低的水準，使得經常帳一直處於赤字的結果，將導致外匯準備不斷的流

失，最後仍然必須放棄匯率政策。然而，本國通貨貶值率下降不一定使經常帳產

生赤字，若要產生經常帳赤字必須符合的條件為 

0,      if [1 ( , ) ] x
w h x z iz c ch kπ ππ
∂

> − + + >
∂

,                   (4.28) 

這表示：本國通貨貶值率下降，會造成消費的增加，也會聯帶的使本國通

貨需求增加，當消費增加所引發的成本大於多持有本國通貨所降低的交易成本，

則本國通貨貶值率下降會使經常帳惡化，在沒有其他調整機制下，有可能違反經

常帳跨期平衡。當決策當局因為執行匯率政策，產生經常帳持續虧損時，將導致

外匯準備流失殆盡，喪失干預外匯市場的能力。此時，決策當局會放棄釘住本國

通貨貶值率，改由控制國內信用成長率，調升本國通貨貶值率回到原來的水準

4.1，匯率定錨政策因而失敗。 

假定匯率定錨政策於 0 時執行，此時代表性個人得知新的匯率政策會造成

外匯準備不斷的流失，而在τ 時崩潰，亦得知決策當局會控制國內信用成長率回

                                                 
4.1 根據 Calvo (1986) 的主張所延續發展的文獻，都是假設本國通貨貶值率會回到原來水準，本

章依循這個假設，將匯率政策崩潰後的本國通貨貶值率設成 1µ 。 
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到原來水準 1µ ，其所掌握本國通貨貶值率時間走勢的訊息為 

1

2

1

0 ;
0 ;

.

t
t
t

µ
π µ τ

µ τ

≤⎧
⎪= < ≤⎨
⎪ >⎩

                         (4.29) 

由於代表性個體具有完全預知的能力，得知新的匯率政策於τ 時崩潰，因此

會有所因應。根據匯率體制變革文獻的處理方式，例如：Calvo (1987)、Claessens 

(1988)、Kimbrough (1992)、Talvi (1997)，基於完全預知的特性，在政策崩潰之

際的資產價格被限制不能跳動，否則代表性個人將遭致資本損失，表示個人在0

時沒有掌握已知的訊息，違反完全預知的性質。因此，λ在政策崩潰之際是不會

跳動，即 

τ
λ − =

τ
λ +                                                   (4.30) 

式中的τ −和τ +為τ 時前後瞬間。由於本模型有個剃刀邊緣條件使得消費具有極

端平滑性，從匯率政策執行到崩潰前會維持在某一水準，政策崩潰後會跳到另一

個水準；由式 (4.12)、(4.13) 亦得知：實質本國通貨與外國通貨需求也是從新的

匯率政策執行到崩潰前會維持在某一水準，政策崩潰後會跳到另一個水準。因

此，Calvo (1986, 1987)、Claessens (1988)、Kimbrough (1992)、Talvi (1997) 的求

解方式是將求解的變數按時間劃分，從政策執行到崩潰前時段為一組，政策崩潰

後的時段為另一組，同時求解。令匯率政策崩潰前的消費量、實質國內外通貨數

額分別為 c、m、 f ，崩潰後的消費量、實質國內外通貨數額分別為 ĉ、m̂、 f̂ ，

並令 /x m c= 、 ˆ ˆˆ /z f c= 。從式 (4.6) 和式 (4.29) 獲得 

1

2[ ( )]c q σ
τλ µ−

−
=                                              (4.31) 

1

1ˆ [ ( )]c q σ
τλ µ+

−
=                                               (4.32) 

將式 (4.30) 代入上兩式相除可得 
1

1

2

ˆ ( )( )
( )

qc
c q

σ
µ
µ

−
= ,                                          (4.33) 
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同樣的方式，可以由式 (4.12)、(4.13)、(4.29)、(4.31)、(4.32) 獲得 

2( )m k cµ= ,                                            (4.34) 

1ˆ ˆ( )m k cµ= ,                                           (4.35) 

2( )f g cµ= ,                                           (4.36) 

1
ˆ ˆ( )f g cµ= ,                                            (4.37) 

接著，依據不同時段對應不同消費水準，可將式 (4.18) 改寫成 

2 10
ˆ( ) exp( ) ( ) exp( )v c it dt v c it dt

τ

τ
µ µ

∞
− + −∫ ∫ 0

y w
i

= + , 

積分後可以獲得 

2 1 0ˆ[1 exp( )] ( ) exp( ) ( )i v c it v c y i wτ µ µ− − + − = + ,                   (4.38) 

由 (4.33) 至 (4.38) 這六條方程式，可解出 c、m、 f 、 ĉ、 m̂、 f̂ 。本節採用

Calvo (1986, 1987) 的圖解法，以圖形說明求解過程和經濟意義。 

根據式 (4.33) 可在 ( c , ĉ ) 空間上描繪出一條正斜率的線，Calvo (1986, 

1987) 稱之為 AA線，該線代表經濟個體最適跨期消費選擇行為。由 0qπ > 的特

性，可以得知 1( )q µ > 2( )q µ ，因此 AA線的斜率小於 1。 

再根據式 (4.38) 可在 ( c , ĉ ) 空間上描繪出一條負斜率的線，Calvo (1986, 

1987) 稱之為 BB線，該線即為經常帳跨期平衡限制。由式 (4.33)、(4.38) 聯立

求解可以獲得匯率制度崩潰前後的消費為 

1

2 0
1 1

2 2 1 1

*
( ) ( )

( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( ) exp( )

q y iwc
q v i q v i

σ

σ σ

µ

µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
=

− − + −
,           ( 4 . 3 9 ) 

1

1 0
1 1

2 2 1 1

*
( ) ( )ˆ

( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( ) exp( )

q y iwc
q v i q v i

σ

σ σ

µ

µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
=

− − + −
,           ( 4 . 4 0 ) 

以下我們以圖 4-1 說明 *c 和 *ĉ 如何決定。 

圖 4-1 說明本國決策當局降低本國通貨貶值率，而後因通貨危機而回到原來

的通貨貶值率，引發消費變動效果。圖中的 AA線和 BB線，就是前面所說的，

由式 (4.33) 和式 (4.38) 所獲得的線。圖中的45 線代表匯率制度沒有崩潰危機 
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圖 4-1：均衡 c和 c的決定 

的 c和 ĉ的組合軌跡，可視為原本執行浮動匯率制度的 AA線。圖中的bb線為令

τ →∞的 BB線，可視為沒有崩潰危機的 BB線。圖中的 AA線和 BB線的交點所

決定的 c和 ĉ，代表符合經常帳跨期平衡的最適消費。 45 線與bb線的交點所決

定的 c和 ĉ正是式 (4.20) 所顯示的 flexc ，也就是浮動匯率制度下所決定的最適消

費水準。當決策當局降低本國通貨貶值率，此時代表性個人的最適消費選擇會由

45 線移到 AA線，而bb線也會由垂直線變成負斜率的 BB線。 AA線與 BB線的

交點所決定的 c和 ĉ正是式 (4.39)、(4.40) 所顯示的 *c 和 *ĉ ，這表示本國決策當

局在 0時降低本國通貨貶值率會使消費增加，到了τ 時，匯率政策崩潰，消費會

減少，而且消費水準比 0時之前還低。以上結果，表現於圖 4-2的消費時間路徑

上。 

圖 4-2所顯示的消費時徑，正好符合前言所提到的，匯率定錨政策會產生某

些副作用，政策初期會有消費活動擴張而後期產生嚴重萎縮的現象，使得經濟體

系付出極大的代價，且多以發生通貨危機而終止。這樣的匯率政策會產生如此的

消費時徑，特別是當本國通貨貶值率恢復到原來 1µ ，消費水準下降到比原先 flexc   
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flexc

*c

c

*ĉ

time

0 τ  
圖 4-2  消費的時間路徑 

還低的水準，這樣的結果值得加以探討。首先，由式 (4.20) 可以將決定消費的

因素區分成兩個，一是 0y iw+ ，這是永久所得假說裡的永久所得；另外是單位消

費成本 ( )v π 。倘若不考慮交易成本和持有實質外國通貨而喪失的利息收入下，消

費成本等於 1，此時的均衡消費就等於永久所得。一旦考慮有交易成本存在與交

易動機而持有外國通貨的情況下，單位消費成本就為本節中的 ( )v π 。當匯率定錨

政策實施時，代表性個人就已經了解，由 0時到τ 時前，單位消費成本變為 

1

2 1 2 1( )[1 exp( )] [ ( ) / ( )] ( ) exp( )v i q q v iσµ τ µ µ µ τ−
− − + − ,                (4.41a) 

τ 時以後單位消費成本變為 

1

2 1 2 1[ ( ) / ( )] ( )[1 exp( )] ( )exp( )q q v i v iσµ µ µ τ µ τ−
− − + − ,                (4.41b) 

0時前的單位消費成本可以看成 

1 1( )[1 exp( )] ( )exp( )v i v iµ τ µ τ− − + − ,                          (4.41c) 

比較式 (4.41a) 和式 (4.41c)，可以看出匯率定錨政策，對單位消費成本產生兩

種效果，一是 0時到τ 時前的本國通貨貶值率下跌直接使 v下降的效果，二是消

費有效價格 q 跨期改變的效果，即由原本的
1

1 1[ ( ) / ( )]q q σµ µ −
下降變成

1

1 2[ ( ) / ( )]q q σµ µ −
。這兩種效果使得(4.41a)小於式 (4.41c)，即單位消費成本變小，
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而使 0時消費增加，由 flexc 上升為 *c 。同樣比較式 (4.41b) 和式 (4.41c)，雖然 0

時到τ 時前，因為本國通貨貶值率下跌，而使消費成本變小，但是消費有效價格

的跨期變動效果拉高了單位消費成本，而使 (4.41b) 大於式 (4.41c)，因此 *ĉ 小

於 flexc 。 

消費改變會影響兩種通貨需求，這是因為通貨的功能是要消除因消費所產生

的交易成本的關係，因此消費增加 (減少) 時，兩種實質通貨需求會跟著增加 (減

少)。根據式 (4.34)、(4.35)、(4.39) 和 (4.40)，匯率制度崩潰前後的最適實質本

國通貨為 

1

2 2 0
2 1 1

2 2 1 1

* *
( ) ( ) ( )( )

( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( )exp( )

k q y iwm k c
q v i q v i

σ

σ σ

µ µµ
µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
= =

− − + −
 ,   ( 4 . 4 2 ) 

1

1 1 0
1 1 1

2 2 1 1

* *
( ) ( ) ( )ˆ ˆ( )

( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( ) exp( )

k q y iwm k c
q v i q v i

σ

σ σ

µ µµ
µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
= =

− − + −
,    (4 .43) 

上式顯示實質本國通貨需求對於匯率定錨政策的反應可分為兩部份，一是因著消

費變化而變化；二是持有實質本國通貨的機會成本改變而變化，這當中包含其與

實質外國通貨相對持有的成本改變，而調整通貨組合的改變。上兩式與式 (4.21) 

相互比較，因為 1( )k µ 小於 2( )k µ ，也得知 flex *c c< ，由此可獲得 flex *m m< 。同樣

的，已知 flex *ˆc c> ，因此可獲得 flex *ˆm m> 。根據以上所述，實質本國通貨需求的

時間路徑顯示於圖 4-3。 

比較圖 4-2和圖 4-3可以發現，通貨是交易的媒介，因此消費的時徑，會影

響實質本國通貨的時徑。消費在 0時增加，也增加實質本國通貨的需求；到了τ

時，消費驟減，實質本國通貨亦跟著減少。除了消費的影響外，本國通貨貶值率

的變動會改變持有通貨的成本，而引發通貨需求的改變，其中，通貨替代程度會

影響 ( )k π 對於本國通貨貶值率變動的敏感度，假定匯率政策崩潰時點不變 4.2， 

                                                 
4.2 本文後面會證明通貨替代性的大小會影響匯率制度崩潰的時間。 
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圖 4-3  實質本國通貨需求時間路徑 

圖 4-3虛線的路徑代表通貨獨立時實質本國通貨需求時間路徑，其顯示在 0時和

τ 時跳動的幅度比其他情況 (通貨替代或通貨互補) 小。 

同樣的方式分析實質外國通貨需求的時間路徑，除了受消費的影響外，持有

實質外國通貨的機會成本變動，也是影響因素之一。根據式 (4.36)、(4.37)、 (4.39) 

和 (4.40)，匯率制度崩潰前後的最適實質外國通貨為 

1

2 2 0
2 1 1

2 2 1 1

* *
( ) ( ) ( )( )

( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( )exp( )
f

g q y iwg c
q v i q v i

σ

σ σ

µ µµ
µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
= =

− − + −
,     (4.44) 

1

1 1 0
2 1 1

2 2 1 1

ˆ* *
( ) ( ) ( )ˆ( )

( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( ) exp( )
f

g q y iwg c
q v i q v i

σ

σ σ

µ µµ
µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
= =

− − + −
,     (4.45) 

和實質本國通貨需求類似，由上式可以看出實質外國通貨需求對於匯率定錨政策

的反應可分為兩部份，一是因著消費變化而變化；二是持有實質外國通貨的機會

成本改變而變化，當中包含其與實質本國通貨的相對持有成本改變，而調整通貨

組合的改變。假定匯率政策崩潰時點不變，根據上式的結果，於圖 4-4顯示實質

外國通貨需求的時間路徑。 

圖 4-4中的粗實線為通貨獨立時的時間路徑，由於此時的 g 不受π的影響，

因此實質外國通貨需求變動完全反映消費的變動。細實線是通貨替代時的時間路 



 74

 

圖 4-4  實質外國通貨需求時間路徑 

徑，這時的 g是π的增函數，因此在 0時，本國貶值率下跌會使 g減少，而在第

τ 時，因為本國貶值率回升使 g增加。虛線是通貨互補時的時間路徑，這時的 g

是π的減函數，因此在 0時，本國貶值率下跌會使 g增加，而在第τ 時，因為本

國貶值率回升使 g減少。 

,m r

time

0 τ

m

r

 
圖 4-5  實質本國通貨、實質本國信用、實質外匯準備的時間路徑 

外匯準備的時間路徑，配合圖 4-3的實質本國通貨需求時間路徑，顯示在圖

4-5。值得注意的是：0時和τ 時，實質本國通貨需求和外匯準備有同方向的跳動，

flexf

*f

f

ˆ *f

time

0 τ

0xzh >

0<xzh

0xzh =



 75

也就是說實質本國通貨的跳動反映了外匯準備的跳動。這種情況可以如此解釋：

在 0時，本國通貨貶值率下降，導致消費增加，這會引發代表性個人對本國通貨

與外國通貨需求的增加。此時，代表性個人會將外國債券出售，轉換成本國通貨

與外國通貨。個人若將外國債券賣給本國決策當局，可獲得本國通貨，而決策當

局獲得外國債券就變成外匯準備，此時的外匯準備與本國通貨需求就會有一對一

的關係，因此在 0時，本國通貨需求的激增，同時也使外匯準備瞬間激增。另一

方面，個人若到世界金融市場將外國債券賣出，可獲得外國通貨。綜合以上所述，

在 0時，實質本國通貨與外國通貨增加的額度會等同個人持有外國債券減少的額

度，而外匯準備增加的額度會等同個人對實質本國通貨需求增加的額度。 

在τ 時的前夕，代表性個人預知本國通貨貶值率回升，除了得知未來的消費

會遽減，不需要過多的通貨外，也知道持有本國資產可能導致的資本損失，因此

代表性個人會將本國通貨轉換成外國資產。個人除了用多餘的外國通貨向世界金

融市場購買外國債券外，也使用本國通貨向本國決策當局購買外國債券，此舉會

使外匯準備在那時瞬間銳減到 0。因此，τ 時的前夕，本國通貨與外國通貨減少

的額度會等同個人持有外國債券增加的額度，而外匯準備減少的額度會等同個人

對本國通貨需求減少的額度。 

從另一個角度，由外國資產的變化，也可以看出外匯準備、外國通貨、外國

債券與本國通貨之間的關係。在 0時，決策當局執行匯率定錨政策，本國貶值率

下跌，而使經常帳虧損，外國資產因而開始減少。然而，外國資產是緩慢調整變

數，無法跳動式的減少調整，在這個限制下，第 0時的外匯準備和外國通貨所發

生跳動式的增加，必然反映於代表性個人持有的外國債券減少。也就是說，第 0

時的消費激增，引發個人對本國通貨與外國通貨需求激增，個人就將持有的外國

債券出售，換取本國通貨和外國通貨。將外國債券賣給本國決策當局，可獲得本

國通貨；拿到世界金融市場出售，可獲得外國通貨。個人為了獲得本國通貨而將

外國債券賣給本國決策當局，就會成為外匯準備，因此外匯準備與本國通貨在 0 

時有一對一的關係，而獲得實質本國通貨增加的幅度等於外匯準備增加的幅度。 



 76

匯率定錨政策執行後到崩潰前，經常帳不斷的虧損而使經濟體系的外國資產

不斷的虧損。這段時間，實質外國通貨一直維持在某一特定水準，因此國外資產

不斷的虧損應反映在外匯準備與外國債券上，也就是說，外匯準備和外國債券在

這段時間不停的耗損，直到政策崩潰。到了τ 時，匯率定錨政策終止，經常帳恢

復平衡，外國資產停止損耗。代表性個人早知τ 時的消費遽減，本國通貨與外國

通貨需求也跟著銳減，因此，在τ 時前夕，個人會將多餘的通貨用於購買外國債

券。用本國通貨向本國決策當局購買，會使外匯準備減少；用外國通貨到世界金

融市場購買，可將多餘的外國通貨換成外國債券。因此，代表性個人τ 時持有外

國債券的增加，反應本國通貨和外國通貨的減少。同樣可以獲得：代表性個人在

τ 時前夕用本國通貨向本國決策當局購買外國債券，而使外匯準備減少。因此，

本國通貨需求和外匯準備在τ 時前夕有同幅度減少的關係。 

由 k對π的敏感度，可以推論出通貨替代程度將會影響在 0時和τ 時前夕外

匯準備變動的幅度，倘若是通貨獨立，則外匯準備在 0時和τ 時前夕變動的幅度

是最小，而隨著通貨替代或通貨互補的關係程度增加，而使當時的外匯準備的變

動幅度增加，即通貨替代或通貨互補的關係程度越大，匯率政策崩潰前夕的外匯

準備流失也就越大。 

另外，實質資產價格 λ 在分析過程內所呈現的時間路徑很有趣。從式 

(4.11)、(4.20)、(4.29)、(4.30)、(4.40)，可獲得 
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由於決策當局在 0時執行匯率政策沒有事先宣告，因此政策執行時沒被代表性個

人預料到；而在τ 時所發生「政策崩潰而使本國通貨貶值率恢復原來水準」的事

件，在 0時執行匯率政策時，就被代表性個人預料到。基於代表性個人有完全預

知的特性，會在訊息揭露時，事先處理予以反應，以防止個人將遭致的資本損失，
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因此在政策崩潰之際的實質資產價格被限制不能跳動。這樣的政策對於實質資產

價格的影響，其過程可以將政策視為未預料到的暫時性政策。上式的結果發現，

未預料到「暫時性」的政策對於實質資產價格有「恆常性」效果。也就是說，式 

(4.46) 所顯示：在 0時，匯率政策的執行，使λ瞬間上升到政策崩潰後的均衡水

準 4.3，而後一直停留於該水準。這是因為資本完全移動的小型開放經濟體系，要

求外生固定的外國債券利率必須等於外生固定的時間偏好率。當 0時實行匯率政

策所產生的干擾與未來τ 時政策崩潰的訊息揭露時，λ必須一次跳動到新的均衡

值，而不會再回到原先的水準。 

匯率制度崩潰時，外匯準備流失殆盡， 0r = ，匯率不再受制於決策當局的

掌控，而由市場機制決定，匯率的調整機制會使本國通貨市場恢復均衡。代表性

個人在 0時已經掌握匯率政策會在τ 時崩潰，必會事先有所因應，使得政策崩潰

的時點，匯率是不會跳動，否則表示個人在 0時沒有充分使用已知情報，導致在

τ 時有資本損失，違反個人具有完全預知的特性。在τ 時，匯率不會跳動，因此

E Eτ τ− += 。依據這些資訊，τ 時的本國通貨市場均衡為 

1 0 1 2ˆ( ) * exp[( ) ]k c dµ µ µ τ= −                           ( 4 . 4 7 ) 

將式 (4.43) 代入上式，獲得 

1

1 1 0
0 1 21 1

2 2 1 1

( ) ( )( ) exp[( ) ]
( ) ( )(1 exp( )) ( ) ( )exp( )

q k y iw d
q v i q v i

σ

σ σ

µ µ µ µ τ
µ µ τ µ µ τ

−

− −

+
= −

− − + −
,  ( 4 .48 ) 

仿照Obstfeld (1988) 的處理方式，可使用隱函數的方法，由上式求解匯率定錨政

策崩潰的時點τ 。上式等號左邊的式子令它為 ( )τΨ 、等號右邊式子為 ( )τΦ ，微

分後可獲得 

1
2

1 0 1 2
1

1
2 2

2 1
1

( )( )( ){[ ( ) ( )( ) ] exp( )}
( ) <0

( )[( ) ( )(1 exp( )) ( )exp( )]
( )

qk y iw v v i i
q

q v i v i
q

σ

τ
σ

µµ µ µ τ
µ

µ µ τ µ τ
µ

−

−

− − −
Ψ =

− − + −
 ,         (4 .49) 

0 1 2 1 2( ) exp[( ) ]dτ µ µ µ µ τΦ = − − >0,                           (4.50) 

                                                 
4.3 由式 (4.41b) 大於 (4.41c) 的結果可以推論出 0時前的λ小於 0時後的λ。 
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圖 4-6  匯率制度崩潰時點的決定 
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圖 4-7  不同的本國通貨貶值率所對應的匯率制度崩潰時點 

(小幅降低本國通貨貶值率的情況) 
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認定式 (4.49) 為負值是依據式 (4.41b)、(4.41c) 的資訊所獲得。若將 0τ = 代入，

可以獲得 (0)Ψ > (0)Φ ，加上 0τΨ < 、 0τΦ > ，可判定兩線必有交點，交點所決

定的 *τ 就是匯率制度崩潰的時點，我們以圖 4-6顯示此一結果。 

假如決策當局在 0時決定降低本國通貨貶值率不是 2µ ，而是介於 2µ 和 1µ 之

間的 3µ ，對崩潰的時點τ 有何影響？從式 (4.48) 等號右邊分析， 2µ 變大會使

1 2exp( )µ µ− 變小，而使 ( )τΦ 變小，這表示 2µ 變動到更高的 3µ ，Φ線會右移。接

著從式 (4.48) 等號左邊分析， 2µ 變大會使左式的分母項中的 1/
2 2( ) ( )q vσµ µ− 改

變，但是改變的方向是不確定，因為 qπ和 vπ均大於 0，因此 2µ 和 1/
2( )q σµ − 有反向

關係、和 2( )v µ 有正向關係，導致 2µ 和 1/
2 2( ) ( )q vσµ µ− 的關係不確定，也影響Ψ線

移動的方向。假如提高 2µ 導致 1/
2( )q σµ − 下跌的幅度大於 2( )v µ 上升的幅度，則

1/
2 2( ) ( )q vσµ µ− 變小而 ( )τΨ 變大，這表示較高的 2µ 會使Ψ線為在右邊的位置；假

如提高 2µ 導致 1/
2( )q σµ − 下跌的幅度小於 2( )v µ 上升的幅度，則 1/

2 2( ) ( )q vσµ µ− 變大

而 ( )τΨ 變小，這表示提高 2µ 會使Ψ線位於較為左邊的位置。綜合以上所述，並

結合圖 4-6，將結果顯示於圖 4-7：以 2µ 所對應的 2( )µΨ 線、 2( )µΦ 線為基準，兩

線的交點為O，政策崩潰時間為 *τ 。當決策當局在 0 時小幅度降低本國通貨貶

值率，將其控制在介於 2µ 和 1µ 之間的 3µ ，可能使 3( )µΨ 線有三種位置： 3( )A µΨ

線、 3( )B µΨ 線和 3( )C µΨ 線。 

3( )A µΨ 線和 3( )µΦ 線相交於 A點，政策崩潰時間為 Aτ 大於 *τ ，這表示小幅

降低本國通貨貶值率會使匯率定錨政策崩潰時間延後。 3( )B µΨ 線和 3( )µΦ 線交在

B 點，政策崩潰時間為 Bτ 大於 *τ ，這表示在這種情況下，小幅度降低本國通貨

貶值率會使匯率定錨政策崩潰時間延後。 3( )C µΨ 線和 3( )µΦ 線交在 C 點，政策

崩潰時間為 Cτ 小於 *τ ，這表示在這種情況下，小幅度降低本國通貨貶值率會使

匯率定錨政策崩潰的時間提前。以上的結果發現，決策當局在 0時降低本國通貨

貶值率的幅度較小， 3( )µΨ 線的位置將會決定政策崩潰時間是否延後，而該線的

位置取決 ( )q π 和 ( )v π 對於π的敏感度。 ( )v π 對π越是敏感， 3( )µΨ 線會在越靠左

邊的位置，政策崩潰時間越早。值得注意的是，通貨之間的替代程度的大小會影
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響 ( )v π 對於π的敏感度，當通貨獨立時， ( )v π 對於π的敏感度最低，而通貨替代

程度越大， ( )v π 對於π的敏感度越高，因此，通貨獨立時，政策崩潰時間最晚，

而通貨替代程度越高，政策崩潰時間越早。 

假如決策當局在 0 時決定降低本國通貨貶值率不是 2µ ，而是比 2µ 還低的

4µ ，對崩潰的時點τ 有何影響？相同的分析方式，從式 (4.48) 等號右邊分析， 2µ

變小會使 1 2exp( )µ µ− 變大，而使 ( )τΦ 變大，這表示 2µ 變動到更小的 4µ ，Φ線會

左移。接著從式  (4.48) 等號左邊分析， 2µ 變小會使左式分母項中的

1/
2 2( ) ( )q vσµ µ− 改變，但是改變的方向是不確定。假如 2µ 下跌導致 1/

2( )q σµ − 上升

的幅度大於 2( )v µ 下降的幅度，則 1/
2 2( ) ( )q vσµ µ− 變大而 ( )τΨ 變小，這表示 2µ 下

跌會使Ψ線左移；假如 2µ 下跌導致 1/
2( )q σµ − 上升的幅度小於 2( )v µ 下降的幅度，

則 1/
2 2( ) ( )q vσµ µ− 變小而 ( )τΨ 變大，這表示 2µ 下跌會使Ψ線右移。綜合以上所

述，將結果顯示於圖 4-8：以 2µ 所對應 2( )µΨ 線、 2( )µΦ 線的交點O為基準，當

決策當局在 0時大幅降低本國通貨貶值率，是比 2µ 還低的 4µ ，有可能使得 4( )µΨ  

τ

,Ψ Φ

2( )µΦ

2( )µΨ

*τ

4( )A µΨ

4( )µΦ

Aτ

4( )C µΨA

Bτ
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圖 4-8  不同的本國通貨貶值率所對應的匯率制度崩潰時點 

(大幅降低本國通貨貶值率的情況) 
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線有三種可能的位置： 4( )A µΨ 線、 4( )B µΨ 線和 4( )C µΨ 線。 

4( )A µΨ 線和 4( )µΦ 線交於 A 點，決定政策崩潰時間 Aτ 早於O點所決定的

*τ ，這表示大幅降低本國通貨貶值率會使匯率定錨政策提前崩潰。 4( )B µΨ 線和

4( )µΦ 線交在 B 點，決定政策崩潰時間 Bτ 早於O點所決定的 *τ ，這表示在這種

情況下，大幅降低本國通貨貶值率會使匯率定錨政策提前崩潰。 4( )C µΨ 線和

4( )µΦ 線交在 C 點，決定政策崩潰時間 Cτ 晚於O點所決定的 *τ ，這表示大幅降

低本國通貨貶值率會使匯率定錨政策崩潰的時間延後。以上的結果發現，決策當

局在 0時降低本國通貨貶值率的幅度較大時， 4( )µΨ 線的位置將會決定政策崩潰

時間是否提前，而該線的位置取決 ( )q π 和 ( )v π 對於π的敏感度。 ( )v π 對π越是

不敏感， 4( )µΨ 線會在最左邊的位置，政策崩潰時間越早。因此，通貨獨立時，

政策崩潰時間最早，而通貨替代程度越高，政策崩潰時間越晚。此一結果，和先

前分析決策當局在 0時小幅的降低本國通貨貶值率的結果完全不同，也就是說，

該國通貨替代程度較高時，決策當局應當大幅降低本國通貨貶值率，可避免政策

提前崩潰；倘若通貨替代程度較低時，決策當局應當採用小幅度降低本國通貨貶

值率，以避免政策提前崩潰。 

這樣的結果有別於其他文獻，值得探討。決策當局在 0時降低本國通貨貶值

率有五種效果，第一、本國通貨貶值率降低的幅度越大，經常帳的赤字就越大，

這會加重外匯準備流失程度，具有使匯率政策提前崩潰的效果。第二，本國通貨

貶值率降低的幅度越大，會使個人在第 0期的消費增加幅度越大，對通貨的需求

也越大，因此代表性個人會將外國債券賣給本國決策當局換取本國通貨的額度越

大，使外匯準備大幅增加，而具有使匯率政策延後崩潰的效果。第三，本國通貨

貶值率降低的幅度越大，政策崩潰時，本國通貨貶值率回升的幅度也同樣大，會

使個人在第τ 期的消費減少更多，而使通貨需求 (本國通貨和外國通貨) 下跌更

大，個人會將多餘的通貨換取外國債券，使外匯準備遽減更大，具有使匯率政策

提前崩潰的效果。第四、通貨替代程度越大，本國通貨需求對本國通貨貶值率越

敏感。當 0時的本國通貨貶值率下降幅度越大，本國通貨需求增加的幅度越大，



 82

代表性個人將外國債券賣給本國決策當局換取本國通貨的數量也越多，而使外匯

準備大幅增加，對匯率政策崩潰具有延後的效果。第五、本國通貨貶值率降低的

幅度越大，政策崩潰時，本國通貨貶值率回升的幅度也同樣大。因此，通貨替代

程度越大，會使個人在第τ 期的本國通貨需求更多的減少，因而外匯準備遽減更

大，具有使匯率政策提前崩潰的效果。這五種效果同時運作，會使本國通貨貶值

率下降幅度的大小對政策崩潰的時間有不同的影響，特別是在不同程度的通貨替

代環境下更為明顯。通貨替代效果會加重第四和第五的效果，因為通貨替代的程

度越高，本國通貨需求對本國通貨貶值率的變動越敏感，使得本國通貨貶值率下

降之際，個人會更多的將手中的外國債券換成本國通貨，而使外匯準備大幅增

加。反之，本國通貨貶值率上升之際，個人會更多的將手中的本國通貨換成外國

債券，而使外匯準備大幅減少。較大程度的通貨替代，會使本國通貨貶值率大幅

下跌時，增強第四種力量，使得第 0期獲得大量的外匯準備，而能忍受未來外匯

準備大量流失的情況，因此通貨替代的程度越高，越能在大幅降低本國通貨貶值

率下，延長政策的壽命。假如是小幅度降低本國通貨貶值率下，在較高的通貨替

代的情況，可能無法充分發揮第四種效果，反而使第五種效果產生顯著的影響，

使得在通貨替代程度越大的情況下，本國通貨貶值率小幅下跌，反而減損政策的

壽命。 

有趣的是，本節假如同上一章一樣，考慮通貨之間另一種關係，就是通貨互

補，發現同樣程度的通貨互補，也會是相同的結果。即通貨互補程度較高時，決

策當局應當一開始大幅的降低本國通貨貶值率，可避免政策提前崩潰，而通貨互

補程度較低時，決策當局應當採用小幅度降低本國通貨貶值率，以避免政策提前

崩潰。這是因為本章是以經濟行為最適化模型為架構，所求出的通貨需求函數，

反映出經濟個體追求目標函數極大的通貨最適選擇，較能獲得正確經濟個體理性

的行為，而不同於隨意設定 (ad hoc) 模型。在文中，代表性個人持有通貨是用

來消除消費所產生的交易成本，所以匯率定錨政策的實行與崩潰，對消費的影響

將會改變通貨需求。這當中，本國通貨需求的改變程度，會影響匯率定錨政策實
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行與崩潰時的外匯準備變動程度，而決定政策崩潰的時間。在通貨互補的情況

下，因為通貨互補的程度越高，本國通貨需求對本國通貨貶值率的變動越敏感，

使得本國通貨貶值率下降之際，個人會更多的賣出手中的外國債券，換成本國通

貨，而使外匯準備大幅增加；當本國通貨貶值率上升之際，個人會更多的向決策

當局購買外國債券，出脫手中的本國通貨，而使外匯準備大幅減少。所以通貨互

補的程度越大，本國通貨對本國通貨貶值率越敏感，就會和通貨替代程度越大的

效果一樣，會加重第四和第五的效果。因此，通貨互補程度越高，通貨貶值率大

幅下降會強化第四效果，使得外匯準備大幅增加，而能忍受接下來的外匯準備的

流失。同樣的，在小幅度降低本國通貨貶值率下，高程度的通貨互補無法使第四

的效果充分發揮，反而加強外匯準備的流失效果，使得本國通貨貶值率小幅下

跌，反而減損政策的壽命。 

4.4  本章小結 

本章以 Végh (1995) 主張外國通貨能提供流動性勞務，降低交易成本的觀點

運用在交易成本貨幣模型上，建立通貨替代模型，探討名目匯率定錨政策失敗的

原因與過程，並且分析通貨替代程度對通貨危機發生時間的影響。本章達成兩個

目標，第一是匯率定錨政策的失敗有可能是該政策違反經常帳跨期平衡限制，使

得匯率政策勢必調整而失敗；民眾獲知這種情況，必會事先因應，產生消費行為

先擴張而後萎縮的現象。這樣的解釋補充 Calvo (1986) 提出匯率政策是暫時性為

失敗的主因，卻沒有進一步說明決策當局為何執行暫時性匯率政策的缺失。 

本章達成第二目標是分析通貨替代程度在匯率定錨政策失敗的過程所扮演

的角色，發現通貨替代程度較高時，決策當局應當一開始大幅的降低本國通貨貶

值率，可拖延政策崩潰的時間；倘若通貨替代程度較低時，決策當局應當採用小

幅度降低本國通貨貶值率，可拖延政策崩潰的時間。這是因為通貨替代的程度越

高，本國通貨需求對本國通貨貶值率的變動越敏感，使得政策執行日的當時，個

人會更多的將手中的外國債券換成本國通貨，而使外匯準備大幅增加，能忍受未
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來外匯準備大量流失的情況。因此通貨替代程度大時，大幅降低本國通貨貶值率

下，延長政策的壽命。若是小幅度降低本國通貨貶值率下，較大程度的通貨替代

無法在政策執行日獲得大量的外匯準備，反而加重政策崩潰前夕外匯準備流失程

度，使得通貨替代程度越大的情況下，本國通貨貶值率小幅下跌，反而越是減損

政策的壽命。 

本章亦考慮通貨間交易功能的互補情況，發現同樣程度的通貨互補，也會和

通貨替代有相同的結果。即通貨互補程度較高時，決策當局應當一開始大幅的降

低本國通貨貶值率，可避免政策提前崩潰。通貨互補程度較低時，決策當局應當

採用小幅度降低本國通貨貶值率，以避免政策提前崩潰。那是因為通貨互補程度

越高，本國通貨需求對本國通貨貶值率的變動越是敏感，因此，政策執行日的當

時，可獲得大量的外匯準備，能忍受接下來的外匯準備的流失；同樣的，小幅度

降低本國通貨貶值率，在通貨互補程度較高的情況下，無法在匯率政策執行時獲

得足夠的外匯準備，反而加重政策崩潰前夕的外匯準備流失程度，使得本國通貨

貶值率小幅下跌，減損政策的壽命。 
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第五章  總結 

匯率可以成為穩定經濟重要工具，使得許多發展中國家把匯率當成一個政策

工具，特別是有些面臨長期通貨膨脹困擾的國家，為了解決問題，更積極使用匯

率為名目錨的穩定計畫，因此本文的主旨就是分析匯率政策對經濟體系的影響。

然而，本文與一般文獻不一樣的是考慮發展中國家有通貨替代的現象，民眾在面

對決策者的政策衝擊時，會調整通貨組合加以因應，可能導致匯率政策有不一樣

的效果，因此通貨替代的大小對匯率政策成效的影響就成為本文關注的焦點。 

本文於二、三和四章建立具有通貨替代環境的經濟模型，證明通貨替代程度

的大小會影響經常帳有不同方向的調整和不同的社會福利變化，也會影響匯率政

策崩潰的時間，甚至執行匯率定錨政策時，必須按通貨替代程度的大小，做出不

同的貶值政策。各章的結論為： 

第二章探討本國通貨貶值率的變動對經常帳的影響，是否會因為通貨替代程

度的不同而有不同的變動方向。該章發現通貨之間若有較低 Edgeworth 替代關

係，則本國通貨貶值率上升，經常帳會因此惡化，此一結果符合 Calvo (1981) 結

論；通貨之間若有較高 Edgeworth替代關係，則本國通貨貶值率上升，經常帳會

因此改善，此一結果與 Calvo (1981) 結論相左；因此，我們可以視 Calvo (1981) 為

文中通貨替代程度較小的特例。另外，本文於該章亦針對通貨替代程度的不同，

分析提升本國通貨貶值率政策對社會福利的影響效果，其中發現：在通貨替代程

度較小的情況下，提升本國通貨貶值率政策對社會福利的影響有兩種不同的情

況，其中的一種是確定福利下降，另一種是福利可能上升或者下降，需視政策初

期的福利上升程度、後期的福利下跌程度與時間偏好率的大小而定。在通貨替代

程度較大的情況下亦有兩種不同的情況，其中的一種是確定福利下降，另一種是

福利可能上升或者下降，需視政策初期的福利下降程度、後期的福利上升程度與

時間偏好率的大小而定。 

第三章探討通貨危機是否受到通貨替代程度的影響，所獲得的結論為：第
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一、匯率制度崩潰的時點由通貨替代或是通貨互補的程度決定，通貨替代性越是

極端 (例如：完全互補或完全替代) 將使通貨危機越早發生，而通貨替代關係越

低將使通貨危機發生時間延後。第二，當固定匯率轉換到爬行釘住匯率時，所產

生的外匯存底的流失的額度將會是決定爬行釘住匯率制度是否能夠執行的關鍵。 

第四章探討決策當局執行匯率定錨政策失敗的原因，其中發現：匯率定錨

政策的失敗有可能是該政策違反經常帳跨期平衡限制，使得匯率政策勢必調整而

失敗。為了避免政策提早崩潰的危機，匯率政策須視通貨替代程度的高低作適當

的調整。通貨替代程度較高時，決策當局應當在政策執行時，大幅的降低本國通

貨貶值率，可使政策崩潰的時間延後；而通貨替代程度較低時，決策當局應當採

用小幅度降低本國通貨貶值率，可拖延政策崩潰發生的時間。 

值得注意的是：本文各章所建構的模型，按著探討主題的需要和其他文獻觀

點，對於通貨替代程度的定義有些不一樣。第二章為 Edgeworth替代關係為通貨

替代；第三章為外國通貨需求和通貨貶值率變動有同方向的變動稱為通貨替代；

第四章每單位消費的交易成本函數的交叉導數為正稱為通貨替代。三章對通貨替

代的定義看似不一樣，然而，它們的定義卻可以由各章所顯示的通貨需求獲得一

致的結果：本國通貨貶值率上升，本國通貨需求量減少，而外國通貨需求量增加。

這樣的結果符合本文在第一章對通貨替代現象所做的定義：當本國人民對本國通

貨的價值穩定失去信心，就有可能發生外國通貨取代本國通貨充當交易媒介、計

價單位或價值儲藏的現象。 
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