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雙元浮動匯率制度、 
效率談判模型與政策搭配

廖培賢
東海大學經濟學系教授

中文摘要

本文企圖將 Chang et al.（1999）所設立的工會談判理論小型開放經濟

效率談判模型，予以延伸至雙元浮動匯率制度，轉向進行一旦政策當局選

擇商業匯率以及金融匯率同時達到理想水準做為政策目標，並以財政政策

及貨幣政策做為政策工具，則適當的政策搭配為何課題的討論？我們的結

論顯示：「貨幣需求的利率彈性相對大小」與「經濟體系是否滿足動態安

定性條件」這兩個決定因素，則是影響與主宰政策當局是否能夠圓滿達成

政策目標的關鍵決定因子。

關鍵詞： 貨幣需求的利率彈性、理想商業匯率水準、理想金融匯率水準、政策

搭配、雙元浮動匯率制度、工會談判理論、效率談判模型
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壹、緒論

一、研究動機與目的

世界上任何一國的政策當局在施政時，或多或少都會面臨一些棘手的經濟

問題，面對這些棘手的經濟問題，政策當局必須藉助與仰賴相關適當的政策工

具（policy instrument），藉以達到相關明確的政策目標（policy target），方

能處理並解決這些棘手的經濟問題。賴景昌（1993，頁 235 ~ 236）就曾經提

及：「面對不同的時代環境，政府可能會有不同的政策目標，但任何一個執政

的政府卻面對了相同的問題，那就是：一旦確定了政策目標之後，要如何利用

它可操控的政策工具來達成它所想追求的政策目標。針對以上的問題，Tinber-

gen（1956）曾經給了一個初步的答案：如果想要達成 n 個獨立的政策目標，

則需要 n 個獨立有效的（independent and effective）政策工具，文獻上就將這

個結論稱為Tinbergen法則（Tinbergen principle）。所謂的獨立之政策目標是

指，政府所選取的任何兩個政策目標不能有一對一的依存關係，否則達成其中

一個政策目標，自然就達成了另一個政策目標。另外，所謂有效的政策工具係

指，政策工具對於選定的政策目標有某些程度的影響力。至於獨立的政策工具

是指：如果任何兩個政策工具對於政府所選定的任何兩個政策目標有不同的相

對影響力，則就可稱呼這兩個政策工具是獨立的政策工具。」。
1

按照 Tinbergen 法則的主張：「政策當局如果想要達成 n 個獨立的政策目

標，則需要 n 個獨立有效的政策工具」，那麼是否只要政策當局所能操控的政

策工具數目至少與政策當局想達成的政策目標數目一樣多，施政當局就可照表

操課、高枕無憂，等待政策目標的達成？針對以上的問題，賴景昌（1993，

頁236）也曾進一步指出：「Tinbergen 法則雖然指出了政策目標與政策工具在

數量上的對等關係，但卻對於指定什麼政策工具來達成某一特定的政策目標，

什麼政策工具來達成另一特定的政策目標則未做交代。這個問題直到 Mundell

（1962）的論文問世之後，才有了解答。Mundell 認為，要達成 n 個獨立的

1	 賴景昌（1993，頁 282）指出 Chang and Lai（1992）曾經批評 Ramirez（1986）選擇了
不是獨立的政策目標，因而無法從事適當的政策搭配。
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政策目標，光是有 n 個獨立且有效的政策工具是不夠的，還需要有正確的政

策搭配。
2
就以他的模型而言，他假定有兩個政策目標：充分就業的產出及國

際收支的平衡；同時，也有兩個政策工具：財政政策及貨幣政策。Mundell 指

出：貨幣政策相對於財政政策而言，對於國際收支有較大的影響力；反之，

財政政策相對於貨幣政策而言，對於充分就業的產出有較大的影響力。除非

將財政政策用來追求充分就業的產出，貨幣政策用來追求國際收支的平衡，

方能達成兩個政策目標。所以，Mundel 就將政策工具必須用來對付它相對有

影響力的政策目標的法則稱為「有效市場分類法則」（the principle of effective 

market classification）。」。在國際金融的理論文獻中，在浮動匯率制度下，

Turnovsky（1977，頁 214 ~ 215）可說是探討匯率如何達到理想標的匯率水準

（desired target exchange rate level）這個外在目標與產出水準如何達到充分就

業產出水準這個內在目標相關政策搭配問題的拓荒者，他以財政支出做為財政

政策的政策工具及國內信用做為貨幣政策的政策工具，結果得到以下的結論：

一旦資本在國際間呈現完全的移動性時，則應該將財政政策應付外在目標、貨

幣政策應付內在目標，方可同時圓滿地達成兩個政策目標。
3

我們若由國際貨幣基金（International Monetary Fund）所出版的「外匯管

理與外匯管制」（Exchange Arrangements and Exchange Restrictions）可以查

知，在 1992 年年初，採行雙元匯率制度（dual exchange rates）的國家高達 33 

國。雖在 2016 年採行雙元匯率制度的國家已經減少成 16 國，但這些數據在

在顯示，自 1960 年代末期以來，為因應國際間鉅幅資本移動所帶來的國際金

融危機，世界各國曾經廣泛採用雙元匯率制度已是不容置疑的事實。眾所周

知，所謂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 rates），藉助商業匯率的釘住不變，讓實施

雙元匯率的國家之進、出口廠商在從事貿易時免於遭受到匯率大幅波動的風

險，而資本帳的交易則採用浮動的金融匯率（financial exchange rates），藉助

2	 賴景昌（1993，頁 282）指出 Mundell（1968，第 14 章）也有討論 Tinbergen 法則，更
詳細的分析可參閱 Shone（1989，第 8 章）。

3	 Turnovsky（1977，頁 214 ~ 215）並未說明何謂理想的匯率水準，而直接將理想的匯率
水準視為是貨幣當局的外在目標，來進行適當政策搭配問題的討論。
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金融匯率的自由調整讓實施雙元匯率的國家可以免除投機性資本大量轉移的困

擾；同時，也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

經濟與金融的穩定。為了克服上述的缺失，有些國家（諸如：義大利與法國於

西元 1973 年至西元 1974 年）從而實施了雙元浮動匯率（dual exchange rates）

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

衡而自由調整，進而保證了國際收支的平衡。
4

綜觀國際金融理論文獻中有關政策搭配課題的討論甚少將觸角予以延伸到

雙元匯率制度，據我們所知，廖培賢（2000）率先將 Salop（1974）及Purvis

（1979）同時兼顧總合需求面及總合供給面的小型開放經濟模型，予以延伸

至中立干預措施雙元匯率制度，並進行在政策當局選取充分就業的產出做為內

在目標及金融匯率達到理想水準做為外在目標，同時以財政支出及國內信用做

為政策工具，為圓滿地達成政策的目標，適當的政策搭配為何的討論。另外，

廖培賢（2007）也曾將 Salop（1974）及 Purvis（1979）同時兼顧總合需求面

及總合供給面浮動匯率制度的小型開放經濟模型，予以延伸至完全沖銷措施的

雙元匯率制度，並進行與廖培賢（2000）相同課題的討論。

有鑑於西歐各已開發國家於 1970 與 1980 年代失業率的高漲與勞工加入

工會的比率動輒超過 40% 或 50%（部份國家甚至超過 80%），5
新興凱因斯學

派（new Keynesian school）因而發展出工會談判理論（union negotiation theo-

ry）企圖解釋：工會力量的強大是否是西歐各國家高失業率的元凶？失業率的

高低是否決定於工會是如何運作的？賴景昌（2005，頁 7 ~ 53）指出：「工會

談判理論強調，在有工會組織的國家裡，工資與就業是由工會與廠商透過談判

4	 事實上，我們若由歷年國際貨幣基金所出版的「外匯管理與外匯管制」可以查知，晚

近採行雙元匯率制度的國家都係開發中國家（諸如：伊朗與尼加拉瓜等）抑或落後國

家（諸如：南蘇丹與尼加拉瓜、委內瑞拉等）。
5	 按 Brown and Wadhwani（1990，頁 37 表 3）自西元 1970 年至西元 1985 年每隔 5 年世
界各國工會密度（union density）（指勞工加入工會的比率）的數據可知：於西元 1973 
年至西元 1974 年採行過雙元浮動匯率制度的義大利分別為 33%、42%、43% 與 40%，
法國則是 23%、23% 與 19%（西元 1985 年則未呈列）。在這 16 年中，加拿大的工會
密度則是 36%、34%、30% 與 30%，澳大利亞則是 50%、54%、52% 與 51%，英國則
是 48%、51%、53% 與 43%，另瑞典則分別高達 74%、79%、88% 與 88%。
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及協調訂定，而並非由勞動需求與勞動供給所共同決定的。工會談判理論依據

工資與就業的決定共可區分成底下四種模型：(A) 簡單獨占工會模型（simple 

monopoly union model），(B) 管理權模型（right to manage model），(C) 效率

談判模型（efficient bargaining model），(D) 資深模型（seniority model）或內

部主導模型（insider-dominated model）。其中的效率談判模型強調工會與廠

商同時談判工資與就業的決定，只要廠商的等利潤線（iso-profit curve）與工

會的無異曲線處於相切的情況，則廠商就可透過協議及談判來決定工資與就

業，讓雙方同蒙其利；換句話說，效率談判模型的工資與就業的組合必須滿足

廠商的等利潤線與工會的無異曲線處於相切的Pareto optimum，亦即是有效率

的（efficient）。」。Lai et al.（1996）即曾率先建構一涵蓋效率談判模型特質

的小型開放經濟模型，來討論本國貨幣貶值對本國產出的影響；結果得到：一

旦工會與廠商協議及談判建立效率就業與工資契約，則本國貨幣的貶值將會帶

動本國產出的下跌；從而符合了 Cooper（1973）、Edwards（1986）、Barbo-

ne and Rivera-Batiz（1987）對開發中國家所做的實證研究結果，也豐富了本國

貨幣的貶值將會帶動本國產出下跌的管道。
6
另外，Chang et al.（1999）也曾

建構一涵蓋效率談判模型特質的小型開放經濟模型，來討論 Mundell（1963）

命題的頑強性（robustness），他們在資本呈現完全移動與央行沒有進入公開

市場從事任何沖銷操作（sterilization operation）的前提假定下，證明了以下

的命題：(1) 不管是在固定匯率制度抑或是浮動匯率制度下，擴張性財政政策

的實施都可以提高國內產出，(2) 不管是在固定匯率制度抑或是浮動匯率制

度下，擴張性貨幣政策的實施都將無法提高國內產出。換句話說，Chang et 

al.（1999）主張在一個具有效率談判模型特質的小型開放經濟模型中，Mun-

dell（1963）有關浮動（固定）匯率制度下，擴張性財政政策的實施無法（可

以）提高國內產出的命題將無法（可以）維持；另一方面，浮動（固定）匯率

6	 Lai et al.（1996）的緒論中曾經提及，Caves et al.（1993，頁 438 ~ 440）指出本國貨幣
的貶值將可透過下列三種管道帶動本國產出的下跌：(A)Findly and Rodriguez（1977）
所強調的進口中間財價格的上漲效果；(B)Sachs（1980）、Marston（1982）所強調
的名目工資指數化（wage indexation）效果；(C)Taylor（1983）、Van Wijnbergen
（1986）所強調的營運資金成本（cost of working capital）提高效果。
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制度下，擴張性貨幣政策的實施可以（無法）提高國內產出的命題，也將無法

（可以）維持。

雖然國際金融理論有關雙元匯率制度下相關政策搭配課題，業已有廖培賢

（2000）進行中立干預措施雙元匯率制度總供需模型與廖培賢（2007）進行

完全沖銷措施雙元匯率制度總供需模型的討論，但 (1) 廖培賢（2000）中立干

預措施雙元匯率制度總供需模型與廖培賢（2007）完全沖銷措施雙元匯率制

度總供需模型下適當的政策搭配，端視 「資本移動程度的相對大小」 與 「經

濟體系是否滿足動態安定性條件？」這兩個關鍵決定因素而定的結論，是否仍

可放行四海而皆準至他種雙元匯率制度？(2) 添加傳統的國際金融理論文獻甚

少將觸角予以延伸到其他種類的雙元匯率制度下，來進行相關政策搭配課題的

討論，(3) 再加上西歐已開發國家工會談判理論的盛行；故本文選擇將 Chang 

et al.（1999）涵蓋效率談判模型特質的小型開放經濟模型予以延伸至雙元浮動

匯率制度，進而建構一個雙元浮動匯率制度工會談判理論效率談判模型，
7
轉

向討論政策當局一旦改為選取商業匯率（金融匯率）達到理想水準做為政策目

標，來讓經常帳（金融帳）餘額永保均衡，
8
並以政府財政支出及國內信用做

為政策工具，當為達政策目標，政策當局適當政策搭配為何的課題，藉以豐富

國際金融理論領域中雙元匯率制度下相關政策搭配課題的討論。
9

二、文獻回顧

由於 Mundell（1962）在討論 「有效市場分類法則」 的理論架構中，

假定貨幣當局能夠透過貨幣供給量的調整，進而完全釘住利率水準；故而，

7	 類似的模型可參考 Lai and Chu（1986）、Lai and Chang（1990）等未引進總合供給函
數的雙元浮動匯率制度模型。

8	 此處我們定義可讓經常帳（金融帳）餘額永保均衡所對應的商業匯率（金融匯率）水

準為政策當局心目中理想的商業匯率（金融匯率）水準（desired target commercial ex-
change rate level）[（desired target financial exchange rate level）] 。

9	 誠如附註 4 與 5 所提及，西元 1973 年至西元 1974 年採行過雙元浮動匯率制度且工會
密度又相對偏高的義大利與法國，目前雖已不再採行雙元浮動匯率制度，而晚近採行

雙元匯率制度的國家都係開發中國家抑或落後國家，且這些採行雙元匯率制度的國家

之工會密度也未必相對偏高；但本文的討論焦點、研究發現與政策建議對未來擬實施

雙元浮動匯率制度且工會密度又相對偏高的國家仍甚具參考價值與意義以及學術上的

貢獻。
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Mundell（1962）將利率（並非國內信用）視為貨幣政策的工具；然而，這

種處理方法與國際金融理論中探討不同匯率制度下總體經濟政策相對有效性

（relative effectiveness）課題著名的 Mundell（1963)、Fleming（1962）模型，

以財政支出做為財政政策的政策參數、國內信用做為貨幣政策的政策參數有很

大的不同。基於以上的緣由，Frenkel（1986）就選擇資本在國際間呈現不完

全移動與貨幣當局在貨幣市場實施完全沖銷措施的Fleming（1962）固定匯率

制度模型為基礎，並以財政支出做為財政政策的政策工具及國內信用做為貨幣

政策的政策工具，同時選擇經濟體系達到充分就業的產出及國際收支的平衡做

為政策目標，結果得到以下的結論：就 Fleming（1962）模型而言，(1) 在資本

移動程度相對較小的情況下，必須將財政政策搭配充分就業產出的內在目標、

貨幣政策搭配國際收支平衡的外在目標，方能同時達成內在平衡（internal bal-

ance）與外在平衡（external balance）的雙重目標。(2) 在資本移動程度相對較

大的情況下，不管是以財政政策應付充分就業產出的內在目標、貨幣政策應付

國際收支平衡的外在目標，還是以財政政策應付國際收支平衡的外在目標、貨

幣政策應付充分就業產出的內在目標，最後皆可同時圓滿地達成兩個政策目

標。
10

Ramirez（1986）利用 Barth and Cordes（1980）涵蓋政府支出（包含政府

消費支出與公共投資支出）將會影響私部門支出（包含民間消費支出與廠商

投資支出）特質的封閉經濟總供需模型，來討論政策工具與政策目標間的政

策搭配關係，從而得到以下的結論：一旦政府支出與私部門支出呈現互補的

關係時，政策當局若選擇財政政策追求充分就業的產出與貨幣政策追求物價

水準的穩定，最後可同時圓滿地達成兩個政策目標。Chang and Lai（1992）首

先批評 Ramirez（1986）由於選擇了不是相互獨立的政策目標；因而，無法從

事適當的政策搭配。進而主張若能引入政府支出的生產性效果（productive ef-

fect），則政府支出不但可用來做為政策工具，藉以追求充分就業產出抑或物

價水準穩定的政策目標，也可滿足總供給函數，進而增加一個自由度，企圖挽

10	 有關 Frenkel（1986）模型下政策搭配相關課題的探討，也可見賴景昌（1993）第八章
第三節的詳細說明。
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救 Ramirez（1986）無法從事適當政策搭配的缺失。Chang and Lai（1992）在

政府支出與私部門支出呈現互補的關係的前提假定下，進而得到：(1) 政策當

局若選擇財政政策追求充分就業的產出，貨幣政策追求物價水準的穩定，最後

可同時圓滿地達成兩個政策目標；(2) 政策當局若反向選擇貨幣政策追求充分

就業的產出，財政政策追求物價水準的穩定，則由政府支出生產性效果的相對

大小來決定是否最後能夠圓滿地達成兩個政策目標？

Ramirez（1988）也曾建構一涵蓋政府支出（包含政府消費支出與公共投

資支出）將會影響私部門支出（包含民間消費支出與廠商投資支出）特質的資

本完全移動固定匯率制度模型，在政府與民間消費支出呈現替代關係、政府公

共與民間廠商投資支出呈現互補關係的前提假定下，來討論政策工具與政策目

標間的政策搭配關係，從而得到以下的結論：政策當局若選擇財政政策追求充

分就業的產出，匯率政策追求理想的國際收支水準，最後可同時圓滿地達成兩

個政策目標。Lai et al.（1990）也曾經強調 Ramirez（1988）由於仍選擇了不

是相互獨立的政策目標；因而，無法從事適當的政策搭配。進而主張：在 (1) 

政府與民間消費支出、政府公共與民間廠商投資支出都呈現互補關係；(2) 只

有政府與民間消費支出或只有政府公共與民間廠商投資支出或前兩者都呈現替

代關係，且替代程度相當微弱；(3) 政府與民間消費支出、政府公共支出與民

間廠商投資支出都呈現替代關係，且替代程度相當強烈；(4) 政府與民間消費

支出呈現互補關係但政府公共與民間廠商投資支出卻反呈現替代關係，或政府

公共與民間廠商投資支出呈現互補關係但政府與民間消費支出卻反呈現替代關

係，且替代程度相當強烈這四個情況下，一旦改為選擇以財政政策追求充分就

業的產出（理想的外匯存底水準)，貨幣政策追求理想的外匯存底水準（充分

就業的產出)，都能圓滿地達成兩個政策目標。晚近，Chang and Lai（2002）

將勞動市場的工資指數化機制（wage indexation scheme）予以引入 Mundell

（1963）的固定匯率制度資本完全移動模型，研究結果發現：政策當局若選

擇財政政策追求充分就業的產出（理想的外匯存底水準），匯率政策追求理想

的外匯存底水準（充分就業的產出），最後都仍能同時圓滿地達成兩個政策目

標。



52　社會科學論叢 2019 年 6 月第十三卷第一期

三、本文的章節安排

除了本節的緒論之外，第二節則為理論架構的建立，以做為第三節分析的

基礎，第三節進行政策當局一旦選取商業（金融）匯率達到理想水準做為政策

目標，藉以讓經常帳（金融帳）餘額永保均衡，並以財政支出及國內信用做為

政策工具，為圓滿地達成政策的目標，則政策當局應如何從事政策工具與政策

目標搭配的分析，第四節則為本文的結論。

貳、理論架構的建立

本章我們企圖將 Chang et al.（1999）所設立的工會談判理論小型開放經

濟效率談判模型，予以延伸至雙元浮動匯率制度，進而建構一個雙元浮動匯率

制度工會談判理論效率談判模型，藉以做為下章政策搭配課題的分析基礎。此

一模型包含以下的假設：

（一） 本國經濟尚未達到充分就業，而且本國產品的價格可以自由伸縮調整；

但以外幣表示的進口財價格係一外生固定值。

（二）民眾對於匯率的預期屬於靜態預期（static expectation）的方式。

（三） 勞動市場中的工資與就業是依循工會談判理論中的效率談判模型來決定

的；故而，勞動市場中的工資與就業是同時由工會與廠商透過談判與協

調所產生。

做了這些假定之後，我們可以使用以下的五個方程式來表示此工會談判理

論雙元浮動匯率制度小型開放經濟效率談判總供需模型：

(A)商品市場均衡條件：

　   (1)

(B)貨幣市場均衡條件：

　   (2)
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(C)經常帳的均衡條件：

　   (3)

(D)金融帳的均衡條件：

　   (4)

(E)總合供給函數：

　   (5)

文中所使用的符號，我們分別說明如下：

C：消費者消費支出
I：投資支出
G：政府財政支出
T：經常帳餘額
Y：產出
l：就業人數
l：加入工會會員的人數
b：每人實質失業津貼
r：本國利率水準
Ec
：商業匯率水準（以本國貨幣單位來表示的外國貨幣價格）

P*
：外國產品的外幣價格

P：本國產品的國幣價格
L：實質貨幣需求
DR：央行所持有的本國債券、國庫券
FR：外匯存底（以本國貨幣單位表示)
K：金融帳餘額
r*
：外國利率水準
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Ef
：金融匯率水準（以本國貨幣單位來表示的外國貨幣價格)

S：總合供給函數
α：工會與廠商雙方同時談工資與就業時工會的談判力量大小

按照習見的總體經濟理論，我們可以得到：

， ， ，

， ，

式中   代表民眾的可支配所得，而  v  代表起始時的進

口值，η 與 η* 分別代表本國與外國的進口需求彈性，本文我們假設彈性學

派（elasticity approach）所強調貶值成功的 Marshall-Lerner 條件成立，即 

。
11
式(1)代表商品市場的均衡條件，該式設定商品的總需

求等於商品的總生產；我們依循 Chang et al.（1999，頁 768）的主張：將消

費支出視為是民眾可支配所得的增函數，貿易餘額視為是民眾可支配所得的

減函數。箇中緣由實乃當民眾可支配所得提高時，不但會增加對國產品的支

出，也會提高對進口品的消費；從而導致消費支出的提高與貿易餘額的惡化。

由於民眾可支配所得 Yd 的提高對消費支出的影響超過對進口支出的影響；故

而，仿照 Krugman and Obstfeld（1997，頁 422 ~ 423）與 Chang et al.（1999，

頁 768）的主張；底下，我們假定  的限制條件得以成立。式 (2) 代

表貨幣市場的均衡條件，該式設定實質貨幣需求等於實質貨幣供給，依循 

Holmes and Smyth（1972）、Marselli and Vannini（1988）、Sumner（1990)

（1991）、Chang and Lai（1997）與 Chang et al.（1999）的主張，我們將實

質貨幣需求視為是民眾可支配所得的增函數，
12
但卻是名目利率的減函數。式 

11	 Tq > 0 表示 Marshall-Lerner 條件成立。
12	 Chang and Lai（1997）的頁 80-81 就曾經提及：「Holmes and Smyth（1972）主張租稅
收入可透過對可支配所得或對消費的管道而影響交易性貨幣需求的決定，進而得到租

稅乘數可能為正的結論。另外，Mankiw and Summers（1986），Marselli and Vannini
（1988），Smith and Smyth（1990)（1991），Sumner（1990)（1991）也在實證上支
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(3) 則係經常帳餘額的均衡條件。式 (4) 則係金融帳餘額的均衡條件，其中金

融帳餘額我們將其視為是國內外債券相對報酬率  的增函數。13

最後，我們將仿照 Chang et al.（1999）所提出的「固定匯率制度或浮動匯率

制度下體現工會談判理論效率談判模型特質」總合供給函數，對本文「雙元浮

動匯率制度下體現工會談判理論效率談判模型特質」的總合供給函數 [式 (5) ] 

做一詳細的推導與說明，即可完成我們理論架構建立的工作。

由於工會談判理論中的效率談判模型，在工會與廠商進行工資與就業的談

判及協調前，廠商的資本存量就已先行決定；故而，在工會與廠商進行工資與

就業的談判及協調過程中，必須將資本存量視為給定。基於以上的說明，我們

可將廠商的短期生產函數設定成：

；  (6)

上式設定了勞動的邊際生產力為正，且勞動的邊際生產力是遞減的。另一方

面，代表性廠商的利潤函數（π）也可表示成：

 (7)

式(7)中的 W 代表名目工資。

其次，我們再依循 Chang et al.（1999）的分析方式來說明工會的行為。

假定工會有個固定的會員人數 l，且勞動的就業量 l < l。14
獲得就業的工人可

賺得 W/g 的實質工資率，其中 g 代表一般性的物價水準；由於在開放經濟體

系下勞工（也是消費者）可同時消費國產品與進口品；所以，勞工所面對的

物價必定是一般性的物價水準  ，式中的 τ 代表消費者的支

持 Holmes and Smyth（1972）的主張，從而建立交易性貨幣需求應由消費支出來決定
的理論架構。」。而 Chang and Lai（1997，頁 80）的註解四也曾經提及：「Marselli 
and Vannini（1988），Sumner（1990)（1991）將 Holmes and Smyth（1972）有關交易
性貨幣需求應由消費支出來決定的主張稱做「Holmes and Smyth」效果。」。

13	 有關雙元匯率制度下，國內外債券相對報酬率的推演，可見 Flood（1978）、Marion
（1981）、廖培賢（1998)（2001）、廖培賢與林義豪（2004）等。

14	 如果 l ≥ l，則所有的工會會員都可獲得就業，那麼工會與廠商就不需進行工資與就業
的談判及協調；故而，必須限制 l < l。
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出花費在進口品上的比例。另一方面，失業的工人可獲得實質失業津貼（un-

employment benefit）b =（B/g）；15
由於世界各國政府對失業工人所支付的名

目失業津貼 B，是否有隨一般性物價水準 g 的變動進行全額指數化調整（fully 

indexation adjustment）不盡相同，故而我們可將政府對失業工人所支付的名

目失業津貼 B，予以設定成：B = B0 g
δ ， 0 ≤ δ ≤ 1 ，式中的 B0 代表名目失業

津貼的起始值，δ 代表失業津貼的物價調整指數，一旦（i）δ = 0，代表名目

失業津貼 B 完全不隨 g 的變動做任何的調整，（ii）0 < δ < 1，代表名目失業

津貼 B 僅隨 g 的變動做部份的調整，（iii）δ = 1，代表名目失業津貼 B 隨 g 

的變動做全額的調整。將 B = B0 g
δ 代入實質失業津貼 b =（B/g） 的定義，則

可將實質失業津貼 b 表示成 B0 g(δ-1)  。底下，為了節省篇幅與簡化起見，我們

設定名目失業津貼 B 隨一般性物價水準 g 的變動進行全額指數化調整，進而

讓 δ = 1，16
此將帶動實質失業津貼 b 固定於起始的失業津貼 B0，而 Chang et 

al.（1999，頁 769）也曾提及類似的固定實質失業津貼設定方式，可見 Ellis 

and Fender（1987）與 Yip（1988)（1989）。

依循  Chang et al.（1999，頁  769）所闡述的  McDonald and Solow

（1981）、Oswald（1982）效用分析法，假定工會的目標是要追求會員效用

總合的極大；故而，我們可將工會的預期效用函數（expected utility function） 
Ω予以表示成：

；  (8)

式(8)中的  U  代表工會會員的效用函數，17
由於  l  代表就業人數；故而，

 代表加入工會但仍未獲得就業的會員人數。在探討 W 與 l 如何同時求
解之前，有一點值得說明的是：為了求得 W 與 l 的明顯解，我們沿襲 Lai et 

al.（1996，頁 314）所提及的 Creedy and McDonald（1991）的處理方式，

15	 獲得就業的工人可賺得的實質工資率 W/g，至少必須大於失業工人可獲得的固定實質
失業津貼 b；否則，加入工會的會員不會有工作的意願，此會導致經濟體系勞動的就業
量 l 退化成為 0。

16	 有興趣的讀者可自行仿照本文的推論方法，進行 δ = 0 抑或 0 < δ <1 下適當政策搭配課
題的分析。

17	 假定每個就業工人都提供一單位的勞動就業量。
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假定工會會員有個相對風險趨避係數（relative risk aversion coefficient）

 呈現固定值的效用函數。
接著，我們再依循 Oswald（1982）、McDonald（1990）與 Creedy and 

McDonald（1991）效率談判模型的闡述方式，將工會與廠商所面對的一般化 

Nash 談判解（generalized Nash bargaining solution）予以表示成：

；  (9)

式(9)中的 α 與 β 分別代表工會與廠商雙方同時談工資與就業時各自的談判力

量大小，而 Ω0 與 π0 分別代表工會與廠商未能達成協議時的效用與利潤水準。

由於效率談判模型的特質乃是假定工會力量強大到只要工人未加入工會則未有

任何其他就業的機會；故而，一旦工會與廠商未能達成協議時，就業人數 l = 

0 ；因此， Ω0 = lU (B0)，且 π0 = 0。

將式 (6)、(7) 與 (8) 代入式 (9)，則可其簡化成：

 (10)

式 (10) 對 l 與 W 做一階條件，可分別求得：

 (11)

 (12)

式 (11) 顯示工會談判理論效率談判模型的工資是勞動平均產值與勞動邊際產

值兩者的加權平均數；Lai et al.（1996，頁 315）與 Chang et al.（1999，頁 

770）都提及 McDonald（1990，頁 87）將滿足式 (11) 的所有 W 與 l 組合稱為 

「均等線（equity locus）」。18
式 (12) 則顯示工會無異曲線的斜率等於廠商等

18	 由於 Lai et al.（1996）與 Chang et al.（1999）所討論的都是屬於 Nash 談判解（Nash 
bargaining solution），而非一般化 Nash 談判解（generalized Nash bargaining solu-
tion），亦即工會與廠商的談判力量大小都會相同（α = β = 1/2），我們一旦將 α = 
β = 1/2 代入式 (11)，式 (11) 就會退化成 Lai et al.（1996，頁 314）式 (6) 與 Chang et 
al.（1999，頁 770）式 (10) 所表示的： 。
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利潤線的斜率，Chang et al.（1999，頁 770 的附註 7）也曾提及 McDonald and 

Solow（1981）、Oswald（1985）與 Creedy and McDonald（1991）將滿足式 

(11) 的所有 W 與 l 組合稱為 「契約線（contract curve）」。

式 (11) 與 (12) 可用來聯立求解 W 與 l ，為了簡化符號起見，我們假定起

始時的 P = P* = Ec = 1；從而，起始時的一般性物價水準 g = 1 。將實質失業津

貼 b = B0 代入式 (12)，並將式 (11) 與 (12) 左右做全微分，可求得：

 (13)

式 (13) 中的 。

使用 Cramer’s 法則，由式 (13) 可以求得：

 (14)

式 (14) 中的 ，此式清楚地

顯示商業匯率 Ec 與國外物價水準 P* 的提高將會降低勞動就業量 l ；然而，國

內物價水準 P、工會談判力量 α 的提高（廠商談判力量 β = 1  α 的降低）都會

增加勞動就業量 l 。

將式 (6) 做全微分，且將式 (14) 進一步代入可求得：

 (15)

從式 (15) 我們可以推演出本文「雙元浮動匯率制度下體現工會談判理論

效率談判模型特質」的總合供給函數為：
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 (5)

式(5)中的：

 (5a)

 (5b)

參、�理想商業匯率水準、理想金融匯率水準與政策搭
配

本章我們將以上一章所建立的「雙元浮動匯率制度下體現工會談判理論效

率談判總供需模型特質」的理論架構為基礎，假定政策當局選取商業匯率及金

融匯率同時達到理想水準做為政策目標，並以政府財政支出及國內信用做為政

策工具，為圓滿地達成政策的目標，則政策當局該選擇何種政策搭配才能奏效

呢？

在雙元浮動匯率制度下，式 (1) ~ (5) 五個方程式恰好可以解下列五個內生

變數：Y、r、Ec
、Ef
、P。一旦對此五式進行全微分，且將每人實質失業津貼 b 

改以起始時的失業津貼 B0 取代，並令 dFR = dr* = dP* = dB0 = dα = dl = 0 與定

義名目貨幣供給 M = DR + FR ，可得：19

 (16)

從式 (16)，我們可以求得以下的縮減式（reduced form）：

 (17)

19	 式 (16) 的推導，業已將反函數法則（inverse function rule）應用到生產函數  所
求得的： 。
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 (18)

以上兩式的偏導數關係式分別為：

 (19)

 (20)

；若  （21)

 (22)

式 (21) 中的 ε 代表貨幣需求的利率彈性。20
由式 (21)，可推知：一旦貨幣需求

的利率彈性 ε 大（小）於國內外利率水準的相對比例（r/r*）時，政府財政支

出的增加將會帶動金融匯率水準的上揚（下跌）。底下，為了行文方便說明

起見，我們將 「貨幣需求利率彈性 ε 大（小）於國內外利率水準相對比例（r/
r*）」時，稱做 「貨幣需求的利率彈性相對較大（小）」。

由於政策當局選擇讓商業匯率以及金融匯率達到理想水準做為政策目標，

則我們可以將兩個政策目標表示成：

 (23)

 (24)

式中  代表政策當局所想達到的商業匯率水準，  代表政策當局所想達到

的理想金融匯率水準。

底下，我們擬根據式 (23)、(24) 來探討政策當局選擇以政府財政支出及國

20	 由式 (21) 可以得知： ，當 。我們可將其進一步改寫成： ，當 

。
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內信用做為政策工具的適當政策搭配問題。首先，根據式 (23) 我們可以繪出

讓商業匯率水準固定於  的所有 G 與 D 的組合，我們可仿照 Levin（1972）
將這些組合的軌跡稱為等商業匯率水準線（iso-commercial exchange rate 

schedule)。21
圖一中的  線就是所有這些組合所構成的軌跡，將式 (23) 全

微分且利用式 (19) 及 (20) 的結果，即可求得  線的斜率：

 (25)

 

 

  

  

圖一　等商業匯率水準線（  線）與等金融匯率線（  線）的形狀

 線之所以有負的斜率可以這麼來解釋：如圖一所示，Q0 點位於  線
上，因而該點的座標 DR0 及 G0 定能滿足  的目標。如財政當局將 G0 

擴充為 G2，則商業匯率水準勢將隨之上揚 [見式 (19) ]；因而 DR0 與 G2 組 

合的 Q1 點必定呈現  的結果。此時，國內信用必須配合著由 DR0 縮減

為 DR3，以帶動商業匯率水準的下跌 [見式 (20) ]，方能讓商業匯率水準回復 

21	 見賴景昌（1993，頁 257）的說明。
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 的目標。我們從以上的說明也可了解，任何  線上方的點（例如 
Q1 點）具有  的性質，任何  線下方的點具有  的性質。
同理，由式 (24) 也可以得到可讓金融匯率達到理想水準的所有 DR 與 G 

的組合；底下，我們將這些組合的軌跡稱為等金融匯率線（iso-financial ex-

change rate schedule），並以  線來加以表示這些組合的軌跡。將式 (24) 

全微分且利用式 (21) 及 (22) 的結果，即可求得  線的斜率為：

，若  (26)

式 (26) 明顯告知：「貨幣需求利率彈性的相對大小」將會左右  線斜
率的正負。這個結果也可以這麼來解釋：圖一中，我們首先假定 Q0 點位於 

 線上，則該點的 DR0 及 G0 組合必能符合  的外在目標。一旦 
G 由 G0 增加 G2 時，在貨幣需求的利率彈性相對較小的情況下必然促使金融

匯率下跌 [見式 (21) ] ；因而，DR0 與 G2 組合的 Q1 點必然呈現  的結
果，DR 必須配合地由 DR0 增加為 DR2 以帶動金融匯率的上揚，方能重新回復 

 的外在目標。準此，在貨幣需求的利率彈性相對較小的情況下，政府
財政支出的增加必須伴隨著國內信用的擴充方能達到理想的金融匯率水準。反

之，在貨幣需求的利率彈性相對較大的情況下，DR 必須配合地由 DR0 降低為 
DR4 以帶動金融匯率的上揚，方能重新回復  的外在目標。準此，在

貨幣需求的利率彈性相對較大的情況下，政府財政支出的增加必須伴隨著國內

信用的降低方能達到理想的金融匯率水準。從以上的說明我們可清楚地掌握，

在貨幣需求的利率彈性相對較小（大）情況下，從而帶動  線斜率為正

（負）斜率時，任何  線上方的點（例如 Q1 點）具有  

的性質，任何  線下方的點則有  的性質。

由於政策當局使用 G 與 DR 兩種政策工具來追求  與  的政策目標；

所以，我們可以使用下列兩式來表示政策搭配的一般式：

 (27)
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 (28)

式中  代表調整速度。經濟體系動態安定性條件要求：

 (29)

 (30)

將式 (19)、(20)、(21) 及 (22) 代入式 (30)，我們可以求得：  
的結果；

22
所以，我們可以進一步將式 (30) 表示成：

 (31)

而可同時滿足式 (29) 與 (31) 條件的情況，可以下列個案做為例子加以說明：

(I) 貨幣需求的利率彈性相對較小  情況時：

(A) a11 < 0,a12 = 0,a21 = 0,a22 < 0：

即財政當局將財政政策用來追求理想的商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政

策用來追求理想的金融匯率水準。此種政策搭配可以表示成：

 (32)

 (33)

亦即：如果目前的商業匯率水準大於理想的商業匯率水準，則為了回復理想的

商業匯率水準目標，財政當局將會調降政府財政支出；另一方面，如果目前的

22	 我們若將式 (25) 與 (26) 相減可以求得： ，

當 ；故而，在貨幣需求的利率彈性相對較大（即 ）的情況下，  線便

具有負的斜率，且  線相對  線較為陡峭；故而，在圖一中，一旦  線

具有負的斜率時，我們只繪出  線相對較  線陡峭的情況。



64　社會科學論叢 2019 年 6 月第十三卷第一期

金融匯率水準大於貨幣當局理想的金融匯率水準，則為了回復理想的金融匯率

水準的目標，貨幣當局將會調降國內信用。

在圖二中，由於貨幣需求的利率彈性相對較小；故而，  線有正的斜

率。由於  線上方的 I、II 兩個區域皆有  的性質，財政當局乃會因

應地調降政府財政支出，故這兩個區域內的動態箭頭會往下移動。同理可推，

 線下方的 II 、IV 兩個區域內的動態箭頭會往上移動。另外，  線上
方的 II 、 III 兩個區域內具有  的性質，貨幣當局乃會因應地擴充國內
信用；是以，這兩個區域內的動態箭頭會往右移動。同理可推，  線下方
的 I、IV 兩個區域內的動態箭頭會往左移動。

 

I 

II 

III 

IV 

  

 

圖二　 貨幣需求利率彈性 ε 相對較小，且 G 追求  與 DR 追求  情況下，
經濟體系的動態調整路徑

根據圖二所描述的動態即知，不管經濟體系期初位於那個區域，透過財政

當局及貨幣當局「各掃門前雪」的行徑，經濟體系仍然可以漸近地摸索走向

同時滿足理想商業匯率水準及金融匯率水準的 Q* 點。就以期初經濟體系所位

在的 Q0 點為例，如圖二所示，該點的國內信用及政府財政支出分別為 DR0 及



 雙元浮動匯率制度、效率談判模型與政策搭配　65

G0。依據式 (32) 及 (33) 的搭配法則，最後仍能將經濟體系以順時鐘方向逐漸

帶往 Q* 點，而同時達成理想商業匯率水準及金融匯率水準的雙重目標。

(B) a11 < 0,a12 = 0,a21 = 0,a22 < 0：

即財政當局將財政政策用來追求理想的金融匯率水準，貨幣當局將貨幣政

策用來追求理想的商業匯率水準。此種政策搭配可以表示成：

 (34)

 (35)

亦即：當目前的金融匯率水準大於政策當局理想的金融匯率水準，則為了回復

理想的金融匯率水準，財政當局將會調高政府財政支出；另一方面，如果目前

的商業匯率水準大於理想的商業匯率水準，則為了回復理想的商業匯率水準，

貨幣當局將會調降國內信用。

在圖三中，由於貨幣需求的利率彈性相對較小；故而，  線仍具有正

的斜率。由於  線上方的 I、II 兩個區域皆有  的性質，貨幣當局乃

會因應地調降國內信用，故這兩個區域內的動態箭頭會往左移動。同理可推，

 線下方的 II 、IV 兩個區域內的動態箭頭會往右移動。另外，  線上

方的 II 、 III 兩個區域內具有  的性質，財政當局乃會因應地調降政府
財政支出；是以，這兩個區域內的動態箭頭會往下移動。同理可推，  線
下方的 I、IV 兩個區域內的動態箭頭會往上移動。
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I 

II 

III 

IV 

  

  

圖 三　 貨幣需求利率彈性 ε 相對較小，且 G 追求  與 DR 追求  情況下，
經濟體系的動態調整路徑

根據圖三所描述的動態即知，不管經濟體系期初位於那個區域，透過財政

當局及貨幣當局「各自為政」的行徑，經濟體系仍然可以漸近地摸索走向同時

滿足理想商業匯率水準及金融匯率水準的 Q* 點。就以期初經濟體系所位在的 
Q0 點為例，如圖三所示，該點的國內信用及政府財政支出分別為 DR0 及 G0。

依據式 (34) 及 (35) 的搭配法則，最後仍能將經濟體系以逆時鐘方向逐漸帶往 
Q* 點，而同時達成理想商業匯率水準及金融匯率水準的雙重目標。

(II)貨幣需求的利率彈性相對較大  情況時：

(A) a11 < 0,a12 = 0,a21 = 0,a22 < 0：

即財政當局將財政政策用來追求理想的商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政

策用來追求理想的金融匯率水準。此種政策搭配可以表示成：

 (36)
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 (37)

亦即：如果目前的商業匯率水準大於理想的商業匯率水準，則為了回復理想的

商業匯率水準目標，財政當局將會調降政府財政支出；另一方面，如果目前的

金融匯率水準大於政策當局理想的金融匯率水準，則為了回復理想的金融匯率

水準的目標，貨幣當局將會調降國內信用。

在圖四中，由於貨幣需求的利率彈性相對較大；故而  線仍具有負

的斜率。由於  線上方的 I、II 兩個區域皆有  的性質，貨幣當局乃

會因應地調降政府財政支出，故這兩個區域內的動態箭頭會往下移動。同理可

推，  線下方的 III、IV 兩個區域內的動態箭頭會往上移動。另外，  
線上方的 I、IV 兩個區域內具有  的性質，貨幣當局乃會因應地調降

國內信用；是以，這兩個區域內的動態箭頭會往左移動。同理可推，  線
下方的 II、III 兩個區域內的動態箭頭會往右移動。

 I II 

III 
IV 

 

 

  

圖 四　 貨幣需求利率彈性 ε 相對較大，且 G 追求  與 DR 追求  情況下，
經濟體系的動態調整路徑
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根據圖四所描述的動態即知，不管經濟體系期初位於那個區域，透過財政

當局及貨幣當局「各掃門前雪」的行徑，經濟體系仍然可以漸近地摸索走向同

時滿足理想商業匯率水準及金融匯率水準的 Q* 點。就以期初經濟體系的 Q0 點

為例，如圖四所示，該點的國內信用及政府財政支出分別為 DR0 及 G0。依據

式 (36) 及 (37) 的搭配法則，財政當局將會藉由調高政府財政支出來壓低商業

匯率水準，以達成理想商業匯率水準的目標；貨幣當局則會藉由調降國內信用

以達到理想的金融匯率水準。此種動態機能會把經濟體系逐漸帶往同時滿足理

想商業匯率水準及金融匯率水準的 Q* 點。

(B) a11 = 0,a12 < 0,a21 > 0,a22 = 0，且 ：

即在滿足  的經濟體系動態安定性條件時，財政當局應將
財政政策用來追求理想的金融匯率水準，貨幣當局應將貨幣政策用來追求理想

的商業匯率水準。此種政策搭配可表示成：

 (38)

 (39)

亦即：當目前的金融匯率水準大於政策當局理想的金融匯率水準，則為了回復

理想的金融匯率水準，財政當局將會調降政府財政支出；另一方面，如果目前

的商業匯率水準大於理想的商業匯率水準，則為了回復理想的商業匯率水準，

貨幣當局將會調高國內信用。

在圖五中，由於貨幣需求的利率彈性相對較大；故而，  線仍具有負

的斜率。由於  線上方的 I、II 兩個區域皆有  的性質，貨幣當局乃

會因應地調高國內信用，故這兩個區域內的動態箭頭會往右移動。同理可推，

 線下方的 III、IV 兩個區域內的動態箭頭會往左移動。另外，  線上
方的 I、IV 兩個區域內具有  的性質，財政當局乃會因應地調降政府

財政支出；是以，這兩個區域內的動態箭頭會往下移動。同理可推，  線
下方的 II、III 兩個區域內的動態箭頭會往上移動。
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圖 五　 貨幣需求利率彈性 ε 相對較大，且 G 追求  與 DR 追求  情況下，
經濟體系的第一種動態調整路徑

根據圖五所描述的動態即知，不管經濟體系期初位於那個區域，透過財政

當局及貨幣當局「各自為政」的行徑，經濟體系仍然可以漸近地摸索走向同時

滿足理想商業匯率水準及金融匯率水準的 Q* 點。就以期初經濟體系所位在的 
Q0 點為例，如圖五所示，該點的國內信用及政府財政支出分別為 DR0 及 G0。

依據式 (38) 及 (39) 的搭配法則，最後仍能將經濟體系以順時鐘方向逐漸帶往 
Q* 點，而同時達成理想商業匯率水準及金融匯率水準的雙重目標。

(C) a11 = 0,a12 > 0,a21 < 0,a22 = 0，且 ：

即在滿足  的經濟體系動態安定性條件時，財政當局應將財政政策用來追

求理想的金融匯率水準，貨幣當局應將貨幣政策用來追求理想的商業匯率水

準。此種政策搭配可表示成：

 (40)

 (41)
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亦即：如果目前的金融匯率水準大於政策當局理想的金融匯率水準，則為了回

復理想的金融匯率水準，財政當局將會調高政府財政支出；另一方面，如果目

前的商業匯率水準大於理想的商業匯率水準，則為了回復理想的商業匯率水準

目標，貨幣當局將會調降國內信用。

在圖六中，由於貨幣需求的利率彈性相對較大；故而，  線仍具有負

的斜率。由於  線上方的 I、II 兩個區域皆有  的性質，貨幣當局乃

會因應地調降國內信用，故這兩個區域內的動態箭頭會往左移動。同理可推，

 線下方的 III、IV 兩個區域內的動態箭頭會往右移動。另外，  線上

方的 I、IV 兩個區域內具有  的性質，財政當局乃會因應地調高政府

財政支出；是以，這兩個區域內的動態箭頭會往上移動。同理可推，  線
下方的 II、III 兩個區域內的動態箭頭會往下移動。
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圖六　 貨幣需求利率彈性 ε 相對較大，且 G 追求  與 DR 追求  情況下，
經濟體系的第二種動態調整路徑

根據圖六所描述的動態即知，不管經濟體系期初位於那個區域，透過財政

當局及貨幣當局「莫管他人瓦上霜」的行徑，經濟體系仍然可以漸近地摸索走
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向同時滿足理想商業匯率水準及金融匯率水準的 Q* 點。就以期初經濟體系所

位在的 Q0 點為例，如圖六所示，該點的國內信用及政府財政支出分別為 DR0 

及 G0。依據式 (40) 及 (41) 的搭配法則，最後仍能將經濟體系以逆時鐘方向逐

漸帶往 Q* 點，而同時達成理想商業匯率水準及金融匯率水準的雙重目標。底

下我們以命題一與命題二來陳述本文的分析結果。

命題一： 在一個雙元浮動匯率制度工會談判理論效率談判模型中，當政策當局

選擇商業匯率水準及金融匯率水準同時達到理想水準做為政策目標，

並以財政政策及貨幣政策做為政策工具，為達政策目標，只要貨幣需

求的利率彈性相對較小時，財政當局將財政政策用來追求理想的商業

匯率水準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的金融匯率水準；或者

是財政當局將財政政策用來追求理想的金融匯率水準，貨幣當局將貨

幣政策用來追求理想的商業匯率水準，最後都可以圓滿地達成兩個政

策目標。

命題二： 在一個雙元浮動匯率制度工會談判理論效率談判模型中，當政策當

局選擇商業匯率水準及金融匯率水準同時達到理想水準做為政策目

標，並以財政政策及貨幣政策做為政策工具，為達政策目標，一旦貨

幣需求的利率彈性相對較大時，則 (A) 財政當局將財政政策用來追求

理想的商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的金融匯率

水準，最後也可以圓滿地達成兩個政策目標。(B) 若能滿足經濟體系

動態安定性條件，則財政當局將財政政策用來追求理想的金融匯率水

準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的商業匯率水準，最後也可以

圓滿地達成兩個政策目標。

底下，我們打算花點簡單的篇幅，以 Mundell（1962）所提出的「有效市

場分類法則」的精神來直觀解釋本文為何會得到以上的結論？由於 Mundell

（1962）所提出的 「有效市場分類法則」 的精神是政策工具必須用於它相對

比較有影響力的政策目標，就以本文理論架構來說，一旦貨幣需求的利率彈性

相對較小  時，由式 (19) ~ (22) 可以推得：
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 (42)

 (43)

式 (42) 隱含，相對於貨幣政策來說，財政政策對於商業匯率水準的影響力相

對可能大於但也可能小於它對金融匯率水準的影響力，而式 (43) 也隱含相對

於財政政策來說，貨幣政策對於商業匯率水準的影響力相對可能大於但也可能

小於它對金融匯率水準的影響力，亦即財政政策用來主導商業匯率水準（金

融匯率水準），貨幣政策用來主導金融匯率水準（商業匯率水準）具有比較利

益；故而，在貨幣需求的利率彈性相對較小時，財政當局將財政政策用來追求

理想的商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的金融匯率水準；或

者是財政當局將財政政策用來追求理想的金融匯率水準，貨幣當局將貨幣政策

用來追求理想的商業匯率水準，政策當局最後都可以圓滿地達成兩個政策目

標。反之，一旦貨幣需求的利率彈性相對較大  時，由式 (19) ~ 
(22)也可以推得：

 (44)

 (45)

式 (44) 隱含，相對於貨幣政策來說，財政政策對於商業匯率水準的影響力相

對大於它對金融匯率水準的影響力，而式 (45) 也隱含相對於財政政策來說，

貨幣政策對於商業匯率水準的影響力小於它對金融匯率水準的影響力，亦即財

政政策用來主導商業匯率水準，貨幣政策用來主導金融匯率水準具有比較利

益；故而，在貨幣需求的利率彈性相對較大時，財政當局將財政政策用來追求

理想的商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的金融匯率水準方能

無條件圓滿地達成兩個政策目標。
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以上的結論與廖培賢（2000）中立干預措施雙元匯率制度總供需模型與廖

培賢（2007）完全沖銷措施雙元匯率制度總供需模型，進行政策當局一旦選

取充分就業的產出做為內在目標及金融匯率達到理想水準做為外在目標，同

時仍以政府財政支出及國內信用做為政策工具，為圓滿地達成政策的目標，適

當的政策搭配為何的討論，端視 「資本移動程度的相對大小」 與 「經濟體系

是否滿足動態安定性條件？」 這兩個關鍵決定因素而定的結論，除了 「經濟

體系是否滿足動態安定性條件？」 這個條件得以保留之外，而最重要的關鍵

決定因素業已由 「資本移動程度的相對大小」 更改成 「貨幣需求利率彈性的

相對大小」；故而，本文與廖培賢（2000）中立干預措施雙元匯率制度總供

需模型以及廖培賢（2007）完全沖銷措施雙元匯率制度總供需模型所得到的

結論有很大的不同。基於這個緣由，我們終於可以回答緒論中所提出的疑問：

雙元匯率制度下適當政策搭配課題中，「資本移動程度的相對大小」 這個關

鍵決定因素，是否能放行四海而皆準至他種雙元匯率制度？我們的答案是否定

的。

肆、結論

本文我們企圖將 Chang et al.（1999）所設立的工會談判理論小型開放經

濟效率談判模型，予以延伸至雙元浮動匯率制度，進而建構一個雙元浮動匯率

制度工會談判理論效率談判模型，轉而進行一旦政策當局選擇商業匯率以及金

融匯率達到理想水準做為政策目標，並以財政政策及貨幣政策做為政策工具，

為達此雙重政策目標，則適當的政策搭配為何課題的討論?我們的結論顯示：

(1) 在貨幣需求的利率彈性相對較小時：財政當局將財政政策用來追求理想的

商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的金融匯率水準；或者

是財政當局將財政政策用來追求理想的金融匯率水準，貨幣當局將貨幣政

策用來追求理想的商業匯率水準，最後都可以圓滿地達成兩個政策目標。

(2)在貨幣需求的利率彈性相對較大時：

(A) 財政當局將財政政策用來追求理想的商業匯率水準，貨幣當局將貨幣政策

用來追求理想的金融匯率水準，最後也可圓滿地達成兩個政策目標。
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(B) 若能滿足經濟體系動態安定性條件，則財政當局將財政政策用來追求理想

的金融匯率水準，貨幣當局將貨幣政策用來追求理想的商業匯率水準，也

可圓滿地達成兩個政策目標。

底下，我們擬使用簡短的篇幅來說明本文的頑強性（robustness）與未來

的研究延伸方向。
23(1) 誠如賴景昌（1993，頁 276）所強調：「⋯ Niehans（1968）認為即使透

過適當的政策搭配。但就整個社會的福利而言，該種政策搭配可能並非

是「最適」的搭配。如同個體經濟分析一樣，最適的境界應該是要將政策

工具控制到它們對於政策目標的比較利益相同的水準。Nyberg and Viotti

（1976）則利用最適控制的架構，以 Fleming（1962）模型為例，替Nie-

hans（1968）的論點做了精緻的詮釋。」。依據前述 Niehans（1968）的

論點，本文未來一個非常有價值與潛力的延伸方向乃是從最適控制角度來

設計理論分析架構，並從事可讓整個社會福利達成極大的「最適政策搭

配」議題的分析，此時將可估算實際經濟社會中，一個實施雙元浮動匯率

制度且工會談判理論效率談判模型盛行的國度裡，一旦該國政策當局未能

按本文的發現與政策建議來進行適當的政策搭配時，該國所招惹與導致的

實際整體經濟福利損失大小。(2) 由於本文將適當政策搭配議題討論的焦

點予以聚焦於政府財政支出與央行國內信用兩種總體經濟政策搭配工具，

從而假定工會與廠商雙方同時談工資與就業時各自的相對談判力量大小

（α 與 β）都不會變動，此勢必導致本文適當政策搭配的決定因子和判定

因素會與工會以及廠商雙方同時談工資與就業時各自的相對談判力量大小

（α 與 β）完全無關；24
事實上，我們也可仿照本文政府財政支出與央行

國內信用兩種總體經濟政策搭配工具的分析方法，以工會談工資與就業時

的相對談判力量大小（α）來取代前述兩種總體經濟政策搭配工具中的任

何一種，來進行適當政策搭配課題的分析與討論，也是一個相當有價值與

23	 作者由衷感激匿名審稿這個非常有建設性的評論意見。
24	 見式 (16) 上面一列的說明。
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意義的延伸方向。
25(3) 本文乃純屬政策搭配課題的理論層面分析，事實

上，我們若能按一個實施雙元浮動匯率制度且工會談判理論效率談判模型

盛行國度裡的實際總體經濟變數時間序列資料，來分別估計政府財政支出

（央行國內信用）這兩種政策工具，相對於商業（金融）匯率理想水準離

差值的調整速度時，將可進一步比對本文所推得的政策建議與實際經濟社

會中政策當局所採行政策的異同。
26(4) 本文為了簡化分析與縮減篇幅起

見，在經常帳的均衡條件設定中，全面排除與忽略了勞務帳功能與角色的

扮演，一旦我們仿照 Levin（1972）與 Willett and Forte（1969）將勞務帳

設定成國內外債券相對報酬率差額的負相關函數時，本文的分析結果與政

策建議就可能必須做適度的修正，從而就不再具有放諸四海都得以成立的

頑強性了。
27

25	 作者也再度感謝匿名審稿這個讓本文增色不少的評論意見。
26	 作者再度感謝匿名審稿這個非常有價值的未來研究延伸方向之評論建議。
27	 類似的評論也可見賴景昌（1993，頁 275）與附註 14 的說明。
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Abstract

This paper extends Chang’s et al. (1999) small open economy model with 

efficient wage and employment bargaining to the dual floating exchange rates 

system. We assume the policy authorities choose the desired commercial ex-

change rates level and desired financial exchange rates level as policy targets 

and use fiscal policy and monetary policy as policy instrument. If the policy 

authorities want to achieve the dual policy targets, then how to choose the ap-

propriate policy assignment principle. We find the “relative magnitude of inter-

est rate elasticity with respect to money demand” and “the stability condition 

of economic systems” are the main and key two determinants to determine 

whether the policy authorities can achieve the dual policy targets.
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