
  

 
 

∗ 

一國的物價高低，攸關著國民生計，如何利用有限的資源及政策來穩

定物價，除了是政府關注的議題外，亦是人民所關心的焦點。另外，有鑑

於目前農產品之期貨交易日益活絡，且農產品現貨價格的變化與期貨價格

之變化互有牽連，因此本文將延伸 Frankel (1986)、Lai、Hu 與 Wang 

(1996)、賴景昌、王葳與胡士文  (2000)、及呂麗蓉等  (2008) 等之經濟模

型，據以探討若政府對農產品設定了現貨價格目標區，是否可達到農產品

現貨價格有安定之作用，農產品期貨價格、非農產品價格（或匯率）是否

會因此而付出不安定之代價。本文發現：當經濟體系出現干擾時，政府若

設立農產品現貨價格目標區，農產品現貨價格是否存在蜜月效果取決於農

產品的「現貨價格效果」與「期貨投機程度」之相對大小；而農產品期貨

價格則會更進一步受到農產品「資產的需求程度」相對大小影響。此外，

政府在追求社會福利損失極小化的前提下，不管農產品現貨價格是否存在

蜜月效果，未必就應該實施農產品現貨價格目標區，而是視政府整體社會

最適化之考量而定。 

：農產品期貨價格、最適目標區、蜜月效果 

                                                        
∗  佛光大學應用經濟學系助理教授。本文感謝兩位匿名評審人提供諸多寶貴意見，然

文中若有疏失之處，悉由作者負全責。另外，作者亦感謝國科會專題研究計畫 
(NSC 97-2410-H-431-012) 經費補助，謹此致謝。 

農業經濟叢刊 (Taiwanese Agricultural Economic Review)，18:1 (2012)，31-81。 
臺灣農村經濟學會出版 
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I  

一般而言，農業對總體經濟之貢獻度雖低，然由農業所引發之糧價波動

等相關問題卻是不容忽視的。舉例來說，糧食乃是最主要的農產品，亦是維

繫人類生存的必需品，而農產品價格則是市場最為敏感的  “神經”，牽動一

般大眾民生冷暖，因此農產品價格的高低及穩定與否，對農民之所得、消費

者之支出均會有重大的影響。「穀賤傷農、穀貴傷民」之說，更明白揭示農

產品價格穩定之重要性，因而農產品價格之穩定是許多國家（包括開發中國

家及已開發國家）的重要政策之一 (Jha & Srinivasan，1999)。為降低農產品

價格不穩定所造成的問題，各國政府均會或多、或少的干預農產品價格之決

定。一般而言，農產品價格干預政策大致可分為穩定政策及支持政策兩大類

（註 1）；而除了政府所採行的干預政策之外，農產品價格的不確定亦可透

過商品期貨市場交易來消除或降低，進而達到避險的效果，而商品期貨市場

交易對未來現貨亦具有提供訊息的功能。 

農產品價格的不確定性，主要原因乃係農業為一靠天吃飯的產業，亦即

農業的產出常受到氣候等自然因素的影響，導致很難在事先就完全正確預測

農產品的產量，因此農產品期貨市場便應運而生。農產品期貨是歷史最悠久

的期貨商品，早期主要目的在於讓農產品有更廣大的流通市場，不因某地區

盛產或短缺而使農產品價格低落或暴漲，中期則因投機客預期能從中獲取暴

利，故而從事農產品期貨商品的套利行為，1970 年代為農產品期貨市場全

盛時期。楊照東  (2010) 指出，單以商品期貨市場而言，2003-2009 年間的農

產品期貨在世界商品期貨交易量中所占比例，雖然由 2003 年的 45.46%下降

為 2009 年的 40.13%，七年間略有下降，但其交易量在商品期貨中仍維持首

位，如圖 1 所示；另外，若從世界期貨總交易量來看，農產品期貨總交易量

由 3.11 億口增加到 9.27 億口，七年增長 198.3%，在世界期貨總交易量中所

占比例由 3.81%上升到 5.24%（註 2）。近年來，由於氣候變遷、生質燃料發
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展導致能源工業與食品工業爭糧等問題，導致全球糧價掀起一股上漲風，上

漲程度甚至超乎人們的想像，而糧食價格上漲對各國的糧食消費以及貧困國

家居民生活水準的影響，已成為舉世矚目的經濟現象，如聯合國農糧組織

（Food and Agriculture Organization of the United Nations，以下簡稱 FAO）

及 經 濟 合 作 暨 發 展 組 織 （ Organization for Economic Cooperation and 

Development，以下簡稱 OECD）在「2009-2018 年農業展望報告」指出，未

來 10 年的穀物價格，將較 1997-2006 年間的平均水準高出 10-20%，而農產

品價格上漲在期貨市場體現的尤為明顯（如圖 2 所示），以芝加哥期貨交易

所 1990-2009 年資料為例，其中在 2008 年 3 月 17 日芝加哥期貨交易所小麥

期貨價格上漲至每英斗 1224 美分，首度突破 10 美元大關，漲幅達 36%。再

從農產品各品種期貨交易量排名來看，2003-2004 年由芝加哥期貨交易所的

玉米、大豆系列和小麥，以及紐約期貨交易所的白糖佔據前位；2005-2007

年則是大連商品交易所的大豆、豆粕和玉米在交易量上超越芝加哥期貨交易

所的相關品種；2008 年鄭州商品交易所白糖期貨交易量居世界農產品期貨

第一； 2009 年則由大連商品交易所的豆粕期貨交易量居首（楊照東，

2010）。 

Johnson (1960) 與 Stein (1961) 率先進行期貨避險的研究，其將現貨商品

與所對應的期貨部位視為投資組合，其後相關文獻的研究重心轉往最適避險

比例的探討，如 Ederington (1979) 在極小化投資組合風險的目標下，發現最

適避險比例為現貨報酬與期貨報酬所構成的共變異數除以期貨報酬的變異

數；Lien、Tse 與 Tsui (2002) 利用匯率、股票指數與農產品的日資料進行不

同模型的樣本外避險績效比較；巫春洲、劉炳麟與楊奕農  (2009) 利用不同的

動靜態策略進行農產品與軟性商品期貨的避險績效比較，其研究結果認為動

態條件相關係數模型避險策略，可以改善農產品與軟性商品樣本外的避險績

效。 
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資料來源：Datastream 統計資料庫。 

由於農產品與一般商品在生產特性上的差異相當大，農價容易大幅波動

但當波動範圍無法被社會大眾所接受時，政府之力量將介入市場而形成各種

價格政策，台灣為了穩定農產品價格，設立多種平準基金（註 3），亦即設

定農產品價格之上、下限，當農產品價格脫離上、下限價格時，政府會加以

干預，換言之，政府對農產品價格設定了價格目標區。 
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農產品價格穩定政策，其運作方式類似國際金融中的匯率目標區。有關

目標區的討論，乃由 Krugman (1991) 率先利用統計學隨機微分方程的技

巧，說明匯率目標區政策的制定對於匯率的波動具有穩定的效果，並將此穩

定效果稱為「蜜月效果 (honeymoon effect)」。Krugman 造就「匯率目標區」

成為熱門的研究議題之一，並吸引其他學者對此議題延伸分析，如 Bertola

與 Caballero (1992)、Kempa 與 Nelles (1999)、Fang 與 Lai (2002)、Broome 

(2005)、Lai、Fang 與 Chang (2008)、Fang (2011)、Lai 與 Fang (2012) 等紛紛

檢測目標區的設立是否真能降低匯率波動的幅度。而在匯率目標區議題蓬勃

發展後，其概念亦被應用至許多領域上，如物價目標區  (Lai & Chang，

2001)；名目所得目標區（方中柔，2010；廖培賢，2010）與利率目標區

（廖培賢，2008）等。 

Krugman (1991) 闡述當央行實施完全可信的匯率目標區政策時，將影響

民眾對於匯率升、貶值的預期；其結論發現在政府宣告實施匯率目標區政

策，由於民眾非常清楚政府的干預政策，因此在匯率水準尚未達到邊界水準

時即會有所因應，進而造成匯率在目標區內呈現 S 型的走勢，這個結果就是

著名的「蜜月效果」。Lai 與 Chang (2001) 則是利用總合供需圖形，重新解

說匯率目標區政策之經濟邏輯；Fang 與 Lai (2002) 著重於名目所得目標區與

價格目標區穩定效果之比較，其結果發現當商品市場出現干擾時，價格目標

區的穩定效果會優於名目所得目標區，但若政府較注重產出的穩定效果時，

則名目所得目標區將優於價格目標區。Broome (2005) 認為匯率蜜月效果是

否存在端視外匯存底的數量而定；而 Lai、Fang 與 Chang (2008) 則乃建構一

個包括商品市場、貨幣市場、外匯市場（假設資本不完全移動）之總體模

型，分別在資本移動程度為相對較大及相對較小的情況下，探討政府對匯率

設立目標區，對匯率、產出、利率穩定性之影響，該文分別利用 Lai 與

Chang (2001) 所提出之圖解法及 Krugman (1991) 所提出之 S 曲線模型進行

探討，得到完全一樣之結論。Fang (2011) 在雙元匯率制度下重新詮釋匯率
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目標區，其結果發現在政府實施匯率目標區的情況下，在商品市場干擾發生

時，雙元匯率並不一定會出現相反的走勢；Lai 與 Fang (2012) 在 Mundell-

type 的模型基礎下納入新凱因斯的概念並假設資本完全移動，其結果認為匯

率是否存在蜜月效果需視匯率的預期變動與產出預期變動的相對大小而定。

其後，亦有部分文獻從目標區區間的設定是否符合社會最適的角度去探究政

府目標區政策的適宜性，如 Sutherland (1995)、Miller 與 Zhang (1996)、Im 

(2001)等。 

而在探討農產品價格目標區相關文獻方面，包括賴景昌、王葳與胡士文

(2000)、王葳  (2002)、王葳與胡士文  (2003)、方中柔與陳孟甫  (2008)、呂麗

蓉等  (2008)，皆延伸 Frankel (1986) 的模型，探討政府宣告實施農產品價格

目標區政策時，是否使農產品價格具有穩定之效？其中，賴景昌、王葳與胡

士文  (2000)、呂麗蓉等  (2008) 之共同點均為開放經濟體系，不同的是，前

者不考慮農產品之資產需求，後者則將農產品資產需求納入。王葳  (2002)、

王葳與胡士文  (2003)、方中柔與陳孟甫  (2008) 均建構一個封閉經濟體系模

型。此外，這五篇探討農產品價格目標區之文獻，彼此的差異尚包括：前面

兩篇文獻（賴景昌、王葳、胡士文，2000；王葳，2002）共同點為均假設經

濟體系只有一個預期變動變數、後三篇文獻（王葳、胡士文，2003；方中

柔、陳孟甫，2008；呂麗蓉等，2008）則是假設經濟體系有兩個預期變動變

數；前四篇文獻均侷限於實事面之研究、最後一篇（呂麗蓉等，2008）則在

實事面的分析之外並將規範面的討論納入分析之列。然而，這五篇文獻之共

同點均忽略了農產品期貨市場的存在，由前述可知，農產品期貨交易在農產

品市場扮演的角色日益重要；另外，農業生產之季節變動、生物性之時間落

遲、農業生產者的價格預測誤差、自然因素等干擾，不僅對農產品現貨價格

產生影響，亦將影響農產品期貨價格波動。過去雖有文獻探討商品期貨市

場，如 Bond (1984)、Driskill、McCafferty 與 Sheffrin (1991) 等，但尚未有文

獻在農產品價格目標區中將期貨市場的特性納入考量，因此，在政府設立農
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產品現貨價格目標區時，探討對農產品現貨價格、農產品期貨價格、非農產

品價格（或匯率）之穩定效果，以及為了整體社會最適化之考量，政府是否

應該設立農產品現貨價格目標區，實為一相當重要之課題。 

有鑑於此，本文嘗試建立一包括農產品現貨市場、農產品期貨市場、非

農產品（又稱製造業產品）市場、貨幣市場、以及外匯市場之總體經濟模

型，探討若政府對農產品設定了現貨價格目標區，是否可達到農產品現貨價

格有安定之作用，農產品期貨價格、非農產品價格（或匯率）是否會因此而

付出不安定之代價；另外，除了上述實事面 (positive) 的探討（亦即目標區

區間幅度大小係由政府當局外生設定的，且探討農產品現貨價格目標區的設

立是否導致農產品現貨價格、農產品期貨價格、非農產品價格（或匯率）之

穩定性）外，規範面  (normative) 的討論是一相當重要之課題，亦即為達社

會最適，政府應不應該實施農產品現貨價格目標區，且若政府應實施價格目

標區時，其最適之目標區區間幅度為何？可惜的是，至今有關農產品價格目

標區之研究中卻少有文獻進行規範面的分析，因此，本文亦將探討為了整體

社會最適化之考量，是否應該設立農產品現貨價格目標區。 

本文共分五節，除本節緒論外；第二節將建構理論模型；第三節乃在探

討經濟體系出現農產品市場的隨機干擾時，政府之農產品現貨價格目標區政

策的施行，農產品現貨價格是否具有蜜月效果？第四節主要著重在，政府如

何決定其最適的農產品現貨價格目標區之區間，以追求社會福利損失極小

化；第五節則為本文的結論。 

II  

建立一個聯結農產品現貨市場、農產品期貨市場、非農產品市場、貨幣

市場、與外匯市場之總體模型，此模型包括以下之假設：(i)本國為一小型開

放經濟，因此本國之經濟政策對外國之經濟變數沒有影響；(ii)民眾對經濟
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變數之預期為理性預期之預期形成；(iii) 與 Frankel (1986) 一樣，將產品分成

農產品與非農產品兩類；(iv)民眾可以持有貨幣、本國債券、外國債券、及

農產品四種資產；(v)本國所生產之非農產品為貿易財，且與外國所生產之非

農產品為完全替代。 

基於以上假設，本文之模型建構如下： 

εβθ +−=+−−−+−− )()()( mcccfmc ppxgikpppp  (1) 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−=−−− )()()( cf

c
cf pp

dt
dpEikpp ηβ  (2) 

mm ppe =+ *  (3) 

yipm φλ +−=−  (4) 

dt
deEii )(* +=  (5) 

cm ppp )1( αα −+= ； 01 >> α  (6) 

以上各式中，除了本國利率( i )、外國利率( *i )及時間( t )之外，其餘的變

數皆以自然對數表示。它們所代表的意義分別如下： cp 為農產品現貨價格

水準對數值； mp 為非農產品價格水準對數值； fp 表示農產品期貨價格水準

的對數值； k 為農產品儲藏成本的對數值； cg 為政府對農產品之需求數量對

數值； dtdpE c )( 表示農產品現貨價格對數值之預期變動； ε 表示農產品現

貨市場的隨機干擾； e 表示匯率（以國幣表示的外幣價格）對數值； *mp 表

示非農產品之外幣價格對數值； m 表示貨幣供給對數值； p 表示一般物價水

準對數值； y 表示總產出之對數值； dtdeE )( 表示匯率對數值之預期變動。 
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式(1)為農產品現貨市場之均衡條件，設定農產品現貨市場之需求等於農

產品現貨市場之供給，等號左邊是農產品現貨市場的需求，由於農產品具有

資產的特性，因此農產品現貨市場的需求包括消費性需求與資產需求，其中

消費性需求設定為農產品和非農產品相對價格之減函數，資產需求設定為持

有農產品存貨與債券相對報酬 ][ ikpp cf −−− 之增函數（註 4）。另外，政

府為了穩定農產品價格，當農產品價格脫離低限時，政府將進場採購農產

品；反之，若農產品價格脫離高限時，政府將拋售農產品，以讓農產品價格

回復到上、下限之間。因此農產品需求方面，本文增加政府對農產品購買水

準之政策變數( cg )，本文為方便起見，假設原先 0=cg ，因此若 0>cg 表

示政府採購農產品， 0<cg 表示政府由庫藏中拋售農產品。另外，農產品現

貨市場之供給水準設定為農產品與非農產品相對價格之增函數。 

式(2)為農產品期貨市場之均衡條件，依循 Bond (1984) 將其設定為農產

品期貨市場之供給等於投機者對農產品期貨市場之需求，等號左邊為農產品

期貨市場之供給，表示當農產品存貨持有相對於本國債券之報酬率提高時，

民眾將會增加現貨農產品之資產的持有，然此時亦將造成期貨農產品供給的

增加；等號右邊為農產品期貨市場之需求，其需求來自投機者購買期貨農產

品，η 值的大小反映了投機者的投機程度（註 5）。式(3)為非農產品的單價

法則，由於假設本國所生產的非農產品與國外所生產的非農產品為完全替

代，因此該商品之國內價格與國外價格是一致的。式(4)為貨幣市場均衡條

件，即實質貨幣供給等於實質貨幣需求，其中實質貨幣需求設定為利率的減

函數以及為實質產出（所得）的增函數。式(5)為外匯市場均衡條件，由於本

國債券與國外債券為完全替代，因此利率平價說成立，亦即本國利率等於國

外利率加上匯率之預期變動（註 6）。式(6)是一般物價的定義式，該式定義

一般物價水準為非農產品價格及農產品現貨價格的加權平均數，它們的權數

分別為α 及 α−1 。 

由式(1)- (6)可得： 
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(1 ) ( )( ) ( )
( ) ( ) ( )

c
c m E dpx p x p

dt
ηβ α ηβα ηβθ θ
λ β η λ β η β η

−
− + + + + − +

+ + +  

0
( ) ( ) ( )

g k y mηβ ηβφ ηβε
β η λ β η λ β η

+ − − − + =
+ + +  

(7)

 

01)(11 * =+−−+−+
− υ

λλ
φ

λλ
α

λ
α i

dt
deEympp mc

 
(8)

 

式(7)乃表示同時維持貨幣市場、農產品期貨市場以及農產品現貨市場均

衡之所有 cp 與 mp 的組合所形成之軌跡，令其為 CC 線；而式(8)表示同時維

持貨幣市場及外匯市場均衡之所有 cp 與 mp 的組合所形成之軌跡，令其為

MM 線。CC 線與 MM 線之斜率分別為： 

0
)(

)()1(
<
>

+−+
+−++

=
∂
∂

ηβληβαθ
ηβλαηβθ

x
x

p
p

CC
c

m
；若

)( ηβλ
ηβαθ

+<
>

+ x  (9) 

01
<

−
−=

∂
∂

α
α

MM
c

m

p
p

 (10) 

式(9)表示 CC 線斜率值之符號將視農產品現貨之「價格效果( x+θ )」相

較於「利率效果( )( ηβληβα + )」的大小而定，其經濟邏輯說明如下：若非

農產品之價格( mp )上漲，其它情況不變，將造成(i)現貨農產品與非農產品

之相對價格下降，將會造成現貨農產品之超額需求增加，農產品現貨價格上

漲，此稱為現貨價格效果；(ii)為維持貨幣市場均衡，利率會上升；而利率

上升，為維持農產品現貨、期貨市場均衡，會造成農產品現貨價格下降，我

們將此統稱為利率效果。若農產品現貨之「價格效果」大於「利率效果」，

則農產品現貨價格必須上漲，農產品現貨市場才會維持均衡，此時 CC 線為
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正斜率之形狀；反之，若農產品之「現貨價格效果」小於「利率效果」，則

農產品現貨價格必須下跌才能維持農產品市場的均衡，此時 CC 線為負斜率

之形狀。 

式(10)表示， MM 線為負斜率之形狀，表示要維持貨幣市場及外匯市場

均衡時， cp 上漲將伴隨 mp 下跌，其原因乃是，在 dtdeE )( 與 *i 都維持不變

的前提條件下，由式(5)可知， i 也將會釘住不變；一旦 i 釘住不變，添加 m
與 y 固定的前提條件，一般物價 ( p )必須維持不變，以使貨幣市場維持均

衡，因此 cp 的上漲必須伴隨 mp 的下跌方能使得 p 維持不變。 

III  

本節將以圖解方式說明，如果經濟體系出現來自農產品現貨市場之隨機

干擾，政府設立農產品現貨價格目標區，對農產品現貨價格、農產品期貨價

格與非農產品價格動態走勢之影響（註 7）。 

為了方便說明起見，我們假設 ε 為不連續  (discrete-state) 之隨機干擾

項，且每變動一單位時間， ε 值增加或減少的幅度相同，發生的機率也相同

（註 8）。底下利用圖 3 來解說隨機干擾 ε 的性質，該圖的橫座標為時間，縱

座標為隨機變數值。 
假設在期初（即 0tt = ），農產品現貨市場的隨機干擾項為 0ε ，在變動

一個單位時間後（即 1tt = ）， 0ε 可能上升為 1ε ，亦可能下降為 1−ε ；然上升

與下降之幅度相同（即 )( 0101 εεεε −−=− − ），且上升為 1ε 及下降為 1−ε 之機

率均為 0.5。若在 1tt = 時，農產品現貨市場之隨機干擾為 1ε ，則往下一個單

位時間（即 2tt = ）， 1ε 可能上升為 2ε ，亦可能回復為原先之 0ε 。以此類

推，可知農產品現貨市場之隨機干擾項在每一單位時間可能變動之情況，且

可瞭解在任一時點， ε 上升或下降之機率均與前一時間 ε 值的大小相互獨

立。 
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資料來源：本研究。 

另外由式(7)、(8)可說明當經濟體系面臨農產品現貨市場之干擾水準( ε )

變動對 CC 線與 MM 線的影響： 

0
])()1([

1
<

+−++
−=

∂
∂

ηβλαηβθε x
p

CC

c
 (11) 

0=
∂
∂

MM

cp
ε

 (12) 

式(11)、(12)分別表示，當干擾( ε )增加時，將導致 CC 線左移，而 MM
線不受 ε 的影響。另外，政府對農產品增加購買（即 g 增加）對 CC 線與

MM 線的影響分別為： 

0
])()1([

1
>

+−++
=

∂
∂

ηβλαηβθ xg
p

CC
c

c
 (13) 
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0=
∂
∂

MM
c

c

g
p

 (14) 

由上二式可知，政府增加農產品之購買（即 cg 提高），將使 CC 線右

移，而 MM 線則不受 cg 變動的影響。底下將進一步探討預期農產品現貨價

格漲跌如何影響 CC 線，由式(7)可推得： 

0
])()1([

)(
])([

>
+−++

+
=

∂
∂

ηβλαηβθ
ηβηβ

xdtdpE
p

CC
c

c
 (15) 

式 (15)表示，農產品現貨價格之預期變動上漲（下跌），將使 CC 線右

（左）移。再由式(8)可推得： 

0
)1(])([
>

−
=

∂
∂

α
λ

MM

c

dtdeE
p

 (16) 

式(16)表示，預期匯率的上揚（下跌），將使MM 線右移（左移）（註 9）。 

另外，為了探討政府實施農產品現貨價格目標區對農產品期貨價格之影

響，本文除了劃 cp 與 mp 之二維平面圖之外，亦將劃 cp 與 fp 所構成之二維

平面圖，因此，我們亦可由式(1)-(6)分別推得： 

( )( ) ( ) ( )( )[ ] [ ]c fx x xp pλ θ β η β θ αβη λ θ β η αβη
αβ αβ

+ + + + − + + −
− +

 

( ) ( )[ ]
cx E dp

dt
λη θ αβη

αβ
+ −

− ( ) ( )x xk yλ θ φ θ
α α
+ +

− −
                  

(17)
 

( ) ( ) 0x xm gθ θ υ ε
α α
+ +

+ − + − =
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β
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dt
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dt
dpEkpp

c
cf  (18) 

式(17)乃表示同時維持貨幣市場、農產品期貨市場以及農產品現貨市場

均衡之所有 cp 與 fp 的組合所形成之軌跡，令其為 CF 線；而式(18)則是表

示同時維持農產品期貨市場、貨幣市場均衡及外匯市場均衡之所有 cp 與 fp

的組合所形成之軌跡，令其為 FF 線。 CF 線與 FF 線之斜率分別為： 
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式(19)表示 CF 線斜率值之符號將視農產品現貨之「價格效果( x+θ )」

相較於「利率效果( )( ηβληβα + )」的大小而定。當農產品現貨之價格效果

相對較大時， CF 線為正斜率形狀且斜率值大於 1；特別需要注意的是，倘

若農產品現貨之價格效果相對較小時，則 CF 線之斜率可能為正（斜率值小

於 1）、可能為負。式(20)表示 FF 線之斜率值等於 1。 

由式(17)、(18)，我們亦可分別推得農產品現貨市場之干擾變動、預期

農產品現貨價格變動、預期匯率變動對CF 線以及 FF 線之影響： 
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式(21)表示，當干擾( ε )增加時，將導致 CF 線可能上移、可能下移，需

視農產品現貨之「價格效果( x+θ )」相較於「利率效果( )( ηβληβα + )」

的大小而定。式(22)表示，當農產品現貨價格之預期變動上漲， CF 線可能

上移、可能下移。而式(23)、(24)則表示，當農產品現貨價格之預期變動上

漲以及匯率之預期變動上揚，均使 FF 線上移。 

接著，我們要來說明如果政府對農產品現貨價格設定目標區，對農產品

現貨價格、農產品期貨價格與非農產品價格是否具有穩定作用。由上述分析

可知， MM 線為負斜率形狀，而 CC 線的斜率須視農產品現貨之「價格效果

( x+θ )」與「利率效果( )( ηβληβα + )」的相對大小而定；因此，我們可

再細分成下列兩種狀況來討論： 

3.1 )( ηβληβαθ +>+ x  

此時CC 線為正斜率之形狀，如圖 4 所示，假設原先 0tt = 時，經濟體系位

於 ),0)(,,( 000 mdtdpEgCC cc =ε 線與 ),0)(( 0mdtdpEMM m = 線之交點 0Q ，該

點所對應的農產品現貨價格( cp )與非農產品價格( mp )分別為 cp0 與
mp0 。若 1tt =

時，農產品市場的隨機干擾由 0ε 增加為 1ε ，促使 ),0)(,,( 000 mdtdpEgCC cc =ε

線左移至 ),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc =ε 線，與 ),0)(( 0mdtdpEMM m = 線交點為

1Q ，該點所對應的農產品現貨價格與非農產品價格分別為 cp1 及 mp1 。然而

dtdpE c )( 與 dtdpE m )( 是否仍等於零，須視政府是否實施農產品現貨價格目標
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區政策而定。倘若政府未對農產品現貨價格作任何干預，在農產品現貨市場隨機

干擾為 1ε 時，民眾知道下一單位時間（ 2tt = 時）該干擾項有 0.5 的機率出現 0ε ，

同時也有 0.5 的機率出現 2ε 。如圖 4 所示，經濟體系出現 0ε 時，農產品現貨價格與

非農產品價格分別為 cp0 與
mp0 ；出現 2ε 時， ),0)(,,( 002 mdtdpEgCC cc =ε  與

),0)(( 0mdtdpEMM m = 相交於 2Q 點，該點所對應的農產品現貨價格與非農產

品價格分別為 cp2 與
mp2 。也就是說，在未來出現 0ε 及 2ε 之機率均為 0.5 的假設

下，農產品現貨價格有 0.5 之機率出現 cp0 及 0.5 的機率出現 cp2 ，非農產品價

格有 0.5 之機率為 mp0 及 0.5 的機率為 mp2 。因此，農產品現貨價格之預期變動

與非農產品價格之變動預期將分別為 0)(*5.0)(*5.0)( 1210 =−+−= ccccc ppppdtdpE

與 0)(*5.0)(*5.0)( 1210 =−+−= mmmmm ppppdtdpE 。換言之，在政府未設立農產品現

貨價格目標區時，民眾會預期農產品現貨價格之預期變動與非農產品價格之

預期變動皆為零，經濟體系的均衡點是 ),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc =ε 線與

),0)(( 0mdtdpEMM m = 線之交點 1Q ，此時農產品現貨價格與非農產品價格分

別為 cp1 與
mp1 。 

若政府對農產品現貨價格採行目標區的政策，且設定農產品現貨價格的

上限為 cp （註 10），下限價格為
cp ，則當農產品現貨價格超過上、下限時，

政府將經由農產品的收購或抛售以進行干預；因此，當干擾項為 2ε 時，政府

須調整農產品儲藏量以使農產品現貨價格維持在
cp 水準。詳言之，當出現 2ε

的干擾造成農產品現貨價格暴跌時，政府欲使農產品現貨價格水準回升至
cp

水準，必須收購農產品來加以儲藏或加工，亦即 cg 必須增加（假設 cg 由

00 =cg 增 加 為 01 >cg ）， 此 將 帶 動 ),0)(,,( 002 mdtdpEgCC cc =ε 右 移 至

),0)(,,( 012 mdtdpEgCC cc =ε ，其與 ),0)(( 0mdtdpEMM m = 交點為 3Q ， 3Q

點對應的農產品現貨價格水準為
cp ，非農產品價格為 mp3 。因此，若政府對農

產品現貨價格設定目標區，民眾將掌握農產品現貨價格有 0.5 的機率為 cp0 ，有

0.5 的機率為
cp ，因此 0)(*5.0)(*5.0)( 110 >−+−= ccccc ppppdtdpE ，可知

農產品現貨價格的預期變動大於零。而非農產品價格有 0.5 的機率為 mp0 ，
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有 0.5 的機率為 mp3 ，因此表示非農產品價格的預期變動小於零，

0)(*5.0)(*5.0)( 1310 <−+−= mmmmm ppppdtdpE 。 

由於民眾預期農產品現貨價格上漲、非農產品價格下跌，將會分別導致

CC 線右移、 MM 線左移，而且根據 CC 線移動幅度與 MM 線移動幅度之相

對大小不同，將會產生不同之結果。因此底下之說明將分成二種情況： 

CC   

此時， ),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc =ε 線右移至 ),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc >ε ，

),0)(( 0mdtdpEMM m = 線左移至 ),0)(( 0mdtdpEMM m < 線，此時經濟體系的

均衡點，為此二條線相交的 *Q 點，農產品現貨價格及非農產品價格水準分別

為 cp* 及
mp* 。由於 )()( 10*0

cccc pppp −<− 且 )()( 010*
mmmm pppp −<− ，則農產品

現貨價格目標區的設立將導致農產品現貨價格趨於穩定，即存在 Krugman 

(1991)所言之 “蜜月效果”，且同時可促使非農產品價格更具安定效果。 

CC   

例如 MM 線由 ),0)(( 0mdtdpEMM m = 線左移至 ),0)(( 0mdtdpEMM m <′

線，其與 ),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc >ε 線之交點 *Q′點為經濟體系新的均衡

點，此時農產品現貨價格及非農產品價格水準分別為 cp ′
* 及 mp ′

* 。由於

)()( 10*0
cccc pppp −>− ′ 而 )()( 010*

mmmm pppp −<−′ ，表示政府對農產品現貨價

格設立目標區，會加劇農產品現貨價格的波動，即不存在蜜月效果，然而卻

會讓非農產品價格更具安定效果。 

綜上所述，在農產品現貨之「價格效果」大於「利率效果」，政府設立

農產品現貨價格目標區政策，農產品現貨市場出現干擾時，蜜月效果不必然

存在；但對非農產品價格則具穩定效果。而在對農產品期貨價格影響的部

份，則再根據農產品資產的需求程度( β )與農產品期貨的投機程度(η )相對

大小分成兩個圖加以說明。其中，圖 4 秀出當農產品現貨之價格效果( x+θ )

大於利率效果( )( ηβληβα + )且資產的替代彈性( β )大於期貨的投機程度(η )
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時，設定農產品現貨價格目標區，將導致農產品期貨價格較不穩定；圖 5 則

說明當農產品現貨之價格效果( x+θ )大於利率效果( )( ηβληβα + )但資產

的替代彈性( β )小於期貨的投機程度(η )時，政府對農產品現貨價格設立目

標區，亦將有助於定農產品期貨價格的穩定。換言之，當 ηβ > 時，非農產

品價格之預期變動對 FF 線的影響大於農產品現貨價格之預期變動對 FF 線

的影響將導致 FF 線下移，在此情況下，無論農產品現貨價格之預期變動對

CF 線的影響為何，均會造成農產品期貨價格的波動幅度加劇（圖 4）；反

之，當 ηβ < 時，非農產品價格之預期變動對 FF 線的影響小於農產品現貨

價格之預期變動對 FF 線的影響將導致 FF 線上移，在此情況下，無論農產

品現貨價格之預期變動對 CF 線的影響為何，均將造成農產品期貨價格變得

更為穩定（圖 5）。 

3.2 )( ηβληβαθ +<+ x  

此時 CC 線與 MM 線皆為負斜率之形狀，由式(9)與式(10)可進一步比較

其斜率值的相對大小如下： 

0
]})([{
<

+−+
+

=
∂
∂

−
∂
∂

ηβληβαθα
θ

x
x

p
p

p
p

MM
m

c

CC
m

c
 (25) 

由式(25)可知，CC 線較 MM 線陡峭，如圖 6 與圖 7 所示。 

以圖 6 而言，假設原先經濟體系之均衡點為 0Q ，對應之農產品現貨價格

與非農產品價格分別為 cp0 與
mp0 。在農產品現貨市場出現干擾，ε 由 0ε 增加為

1ε ，若政府不對農產品現貨價格做任何干預，經濟體系之均衡點將為 1Q 點。 

若政府對農產品現貨價格設立目標區，則在干擾為 2ε 時，政府須調整

農產品收購量以使農產品現貨價格維持在
cp 水準，此干預行為將使

),0)(,,( 002 mdtdpEgCC cc =ε 線右移為 ),0)(,,( 012 mdtdpEgCC cc =ε 線，與
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),0)(( 0mdtdpEMM m = 線交點為 3Q ， 3Q 點對應的農產品現貨價格水準為
cp ，

非農產品價格為 mp3 。因此，若政府對農產品現貨價格設定目標區，預期農產品

現 貨 價 格 之 變 動 量 為 0)(*5.0)(*5.0)( 110 >−+−= ccccc ppppdtdpE ， 而

0)(*5.0)(*5.0)( 1310 <−+−= mmmmm ppppdtdpE ，此將導致 CC 線右移，

MM 線左移， ),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc >ε 線與 ),0)(( 0mdtdpEMM m < 線相

交於 *Q 點，對應之農產品現貨價格及非農產品價格分別為 cp* 及
mp* 。 

將 0Q 點分別與 1Q 點及 *Q 點相互比較可知， )()( 10*0
cccc pppp −<− 且

)()( 010*
mmmm pppp −<− ，此結果表示，若農產品現貨市場出現隨機干擾，

在農產品現貨  之「價格效果」小於「利率效果」的情況下，設立農產品現

貨價格目標區，將造成農產品現貨價格與非農產品價格皆有穩定作用。 

此外，圖 6 亦為當農產品現貨之價格效果 ( x+θ )小於利率效果

( )( ηβληβα + ))且 CF 線為負斜率時，由圖 6 可知農產品現貨價格目標區的

設立，在 ηβ > 下將造成農產品期貨價格波動程度加大，反之， ηβ < 時，

期貨價格波動程度將趨緩；圖 7 說明價格效果 ( x+θ )小於利率效果

( )( ηβληβα + ))且 CF 線為正斜率時，不論 β 與η的相對大小，政府只要對

農產品現貨價格設立目標區，將可幫助農產品期貨價格的穩定。 

綜合圖 4 - 7，我們可做如下的說明及彙總：當農產品現貨市場出現干擾，

造成 ε 增加，其它情況不變，將會造成農產品現貨價格下跌、非農產品價格上

漲，此我們稱為效果(I)，亦為政府不設立農產品現貨價格目標區之效果。 

之間的經濟邏輯為：當農產品現貨市場出現干擾，造成 ε 增加（表示農

產品現貨之供給增加），其它情況不變，將會造成農產品現貨價格下跌、非

農產品價格上漲，此我們稱為效果 (I)，若政府不設立農產品現貨價格目標

區，則故事就結束了，亦即 ε 增加（風調雨順），會造成農產品現貨之供給

增加，結果是農產品現貨價格會下降。 

另一方面，若政府設立農產品現貨價格目標區時，除了前面所提的效果

(I)之外，尚存底下之效果。當 2εε = ，由於農產品現貨價格會低於下限水準
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(
cp )，政府將調整農產品儲藏量以使農產品現貨價格維持在下限水準，此舉

雖造成農產品現貨價格上漲，但會導致非農產品價格下跌，進而導致預期農

產品現貨價格之變動量大於零及預期非農產品價格之變動量小於零。而預期

農產品現貨價格之變動量改變，對農產品現貨價格與非農產品價格的影響，

我們稱之為效果(II)，預期非農產品價格之變動量改變對農產品現貨價格與

非農產品價格的影響，我們稱之為效果(III)。以效果(II)而言，預期農產品價

格之變動量上升，會導致 CC 線右移（由式(15)可知），造成農產品現貨價格

上漲及非農產品價格下跌之結果。其經濟邏輯為當預期農產品價格之變動量

上升時，會導致期貨需求增加，為維持農產品期貨市場的均衡，農產品期貨

供給亦會增加，而農產品期貨供給為農產品現貨的需求，進而造成農產品現

貨價格上漲。再以效果(III)而言，預期非農產品價格之變動量下降，會導致

MM 線左移（由式(16)可知），而 MM 線的左移可能造成農產品現貨價格及

非農產品價格均下跌之結果（圖 4、圖 5 之狀況）、亦可能造成農產品現貨

價格上漲及非農產品價格下跌之結果（圖 6、圖 7 之狀況）。箇中原由說明

如下：當預期非農產品價格之變動量下降，會透過兩個相反力量影響農產品

現貨價格；其一、透過式(5)為維持外匯市場均衡，本國利率下跌，而本國利

率下跌，反應農產品現貨報酬率提高，使得農產品現貨資產需求增加，進而

造成農產品現貨價格上漲，其二、本國利率下跌，透過式(4)為維持貨幣市場

均衡，在其他情況不變下，本國物價將下跌，進而造成農產品現貨價格下

跌。換言之，當農產品現貨價格下跌的力量大於上漲的力量時，農產品現貨

價格最後結果為下跌，即為（圖 4、圖 5 之狀況）；反之，當農產品現貨價

格下跌的力量小於上漲的力量時，農產品現貨價格最後結果為上漲，即為

（圖 6、圖 7 之狀況）。 

綜上所述，若政府不設立農產品現貨價格目標區，農產品現貨市場出現

干擾，由於預期農產品現貨價格之變動量與預期非農產品價格之變動量均為

零，因此只存在效果(I)。若政府對農產品現貨價格設立目標區，農產品現貨
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市場出現干擾，將造成預期農產品現貨價格之變動量與預期非農產品價格不

等於零，因而會有效果(II)、效果(III)出現，經濟體系的干擾出現，對 cp 與

mp 之影響，將由效果(I)、(II)、(III)之總和來決定。而設立農產品現貨價格

目標區若農產品現貨價格要存在蜜月效果，除非效果(II)、(III)之總和效果與

效果(I)相反。就圖 4、圖 5 而言，若「預期農產品現貨價格變動對農產品現

貨價格之影響」大於「預期非農產品價格變動對農產品現貨價格之影響」

（亦即效果(II)大於效果(III)），則設立農產品現貨價格目標區，農產品現貨

價格將存在蜜月效果。就圖 6、圖 7 而言，效果(II)與效果(III)對農產品現貨

價格之影響方向均與效果(I)相反，在此情況下，設立農產品現貨價格目標

區，農產品現貨價格必會存在蜜月效果。 

我們可將農產品現貨市場出現干擾（ ε 增加），政府宣示施行農產品現

貨價格目標區政策，對農產品現貨價格、非農產品價格以及農產品期貨價格

的影響彙整於表 1。當若政府施政目標是在追求農產品現貨價格之穩定，根

據本文之研究分析發現：(1)在農產品現貨之價格效果相對較大且預期農產品

現貨價格變動幅度亦較大時；(2)以及農產品現貨之價格效果相對較小時，可

藉由實施農產品現貨價格目標區政策來達成穩定農產品現貨價格。其次，若

政府施政目標在追求非農產品價格之穩定，則不論農產品現貨之價格效果相

對大小為何，均應實施農產品現貨價格目標區政策；最後，若政府施政目標

在追求農產品期貨價格之穩定，則在期貨的投機程度 (η )相對較大的情況

下，應實施農產品現貨價格目標區政策。 

需要特別說明的是，目前國內外以開放經濟體系為分析架構之農產品價

格目標區的相關文獻中有賴景昌、王葳與胡士文  (2000)、呂麗蓉等  (2008)

等，其中賴景昌、王葳與胡士文  (2000) 不考慮農產品之資產需求且只有一個

預期變動變數，呂麗蓉等  (2008) 則將農產品資產需求納入，並假設經濟體系

有兩個預期變動變數，但兩篇文章均沒有涉及農產品期貨市場，亦即本文圖

4-7 之下圖的分析在兩篇文章中都沒有看到。 
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1 ( ↑ε )
 

狀 況 農產品現貨價格 非農產品價

格（匯率）
農產品期貨價格 對照

圖形 

ηβ > 不穩定 圖 4 預期農產品現貨價

格變動相對較大時 
存在蜜月

效果 ηβ < 穩定 圖 5 

ηβ > 不穩定 圖 4 
)( ηβληβαθ +>+ x

預期農產品現貨價

格變動相對較小時 
不存在蜜

月效果

穩定 

ηβ < 穩定 圖 5 

ηβ >  不穩定 CF 線為

負斜率 ηβ <  穩定 
圖 6 

)( ηβληβαθ +<+ x 存在蜜月效果 穩定 
CF 線為

正斜率
穩定 圖 7 

資料來源：本研究。 

IV  

前節的分析是著重在實是面的探討，本節將討論規範面的議題，藉由圖

解法說明：政府決策單位在追求社會整體福利損失極小的前提下，農產品現

貨價格目標區的區間寛窄應如何選取，甚至分析，是否應該實施農產品現貨

價格目標區。 

政府當局在做決策時，在意的是整體社會的經濟情況，當與人民息息相

關的農產品現貨價格與非農產品價格波動幅度愈大，表示經濟情況愈不穩

定，因此政府的最佳決策就是維持物價或非農產品價格的穩定，以降低總體

社會福利的損失。再者，假定經濟體系的理想狀況是沒有隨機干擾發生，此

時民眾對農產品現貨價格與非農產品價格的預期變動自然就不會存在，為了

簡化分析，我們假定決策當局在執行農產品現貨價格目標區時並未負擔任何

成本，因此我們可將整體社會福利損失函數設定為（註 11）： 
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2
0

2
0 )(

2
1)(

2
1 ccmm ppppL −+−= ω  (26) 

上式的ω代表政府當局對農產品現貨價格的穩定與非農產品價格的穩定

之相對偏好權數， 2/1 的係數設定則是為了簡化計算過程（註 12）。 

由式(26)可知，決策當局最理想的境界是將非農產品價格與農產品現貨

價格維持在期初的水準，此時整體社會福利損失極小，為了簡化分析，令此

時的整體社會福利損失等於 0。一旦農產品現貨市場發生干擾使得農產品現

貨價格或非農產品價格波動脫離了期初水準，就會產生社會福利的損失。其

中，ω的相對大小取決於決策當局相對關心農產品現貨價格的穩定或非農產

品價格的穩定而定，一旦決策當局相對較注重農產品現貨價格的穩定，則ω

相對較大；反之，一旦決策當局相對較注重非農產品價格（匯率）的穩定，

則ω反而相對較小。根據式(26)，我們可求出等社會福利損失函數的無異曲

線斜率為： 
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∂
∂
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∂
∂ ω

 (27) 

圖 8A 分別畫出滿足式 (27)總體社會福利損失函數固定於特定水準

0=L 、 2=L 、及 4=L 的無異曲線。配合式(27)可知無異曲線有以下的性

質 ： (i) 於 mm pp 0> ， cc pp 0> 的 區 域 ， 無 異 曲 線 的 斜 率 為 負 ； (ii) 於
mm pp 0> ， cc pp 0< 的區域，無異曲線的斜率為正； (iii)於 mm pp 0< ，

cc pp 0> 的區域，無異曲線的斜率為正；(iv)於 mm pp 0< ， cc pp 0< 的區域，

無異曲線的斜率為負。 

當政府當局較為重視農產品現貨價格的穩定，則ω將相對較大，無異曲

線圖會如圖 8A 所示，呈現上下較寬、左右較窄的直式橢圓形；當政府當局

較為重視非農產品價格（匯率）的穩定，則ω將相對較小，無異曲線圖會如

圖 8B 所示，呈現上下較窄、左右較寬的橫式橢圓形形狀。 
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底下將依農產品現貨之「價格效果」與「利率效果」的相對大小，探討

面對農產品現貨市場的干擾，政府應如何選擇最適農產品現貨價格目標區的

區間。再者，由於政府對於農產品現貨價格與非農產品價格穩定的相對重視

程度也會影響農產品現貨價格目標區寛幅的決策，故對於以下的討論，本文

將再細分為政府較重視農產品現貨價格的穩定與較重視非農產品價格（匯

率）的穩定兩種狀況，探討它們是否會影響農產品現貨價格目標區的設置。 

mp

cp
),( 00

mc pp

mp2

mp1

cp2
cp1

4=L

0=L

2=L

 
8A ω

 

資料來源：本研究。 

4.1 )( ηβληβαθ +>+ x  

首先說明農產品現貨之「價格效果」大於「利率效果」之情況，將圖 4

依預期變數影響 CC 線移動幅度與 MM 線移動幅度之相對大小不同（亦即蜜
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月效果存在與否），以及圖 8A、圖 8B 之政府相對較重視農產品現貨價格之

穩定亦或較重視非農產品價格（匯率）的穩定，而可分四種狀況來說明，分

別繪於圖 9A-1、圖 9A-2、圖 9B-1 及圖 9B-2。其中，在政府較重視農產品

現貨價格的穩定時，分別以圖 9A-1 與圖 9A-2 表示 CC 線移動幅度相對 MM

線移動幅度大（即農產品現貨價格存在蜜月效果）、與相對 MM 線移動幅度

較小（即農產品現貨價格不存在蜜月效果）時，農產品現貨價格最適目標區

之決策；另外，當政府較重視非農產品價格（匯率）的穩定時，分別以圖

9B-1 與圖 9B-2 表示 CC 線移動幅度相對 MM 線移動幅度大、與相對 MM 線

移動較小時，農產品現貨價格最適目標區之決策。 
 

mp

cp),( 00
mc pp

mp2

mp1

cp2
cp1

4=L

0=L

2=L

 
8B ω

 

資料來源：本研究。 
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4.1.1 ω  

以圖 9A-1 而言，此圖乃是CC 線移動幅度相對 MM 線移動幅度大之情

況。為了反映政府較關心農產品現貨價格之穩定，圖 9A-1 所繪的無異曲線

呈 現 直 式 橢 圓 形 之 形 狀 。 假 設 ),0)(,,( 000 mdtdpEgCC cc =ε 線 與

),0)(( 0mdtdpEMM m = 線共同決定了期初的均衡點 0Q ，該點所對應的農

產品現貨價格( cp )與非農產品價格( mp )水準分別為 cp0 與
mp0 。為了分析方便

起見，令期初時整體社會福利損失等於 0。 

由於政府決策當局所訂定的農產品現貨價格目標區間的寛窄，會帶動民

眾有不同程度的農產品現貨價格與非農產品價格之預期變動，進而使得

),0)(,,( 000 mdtdpEgCC cc =ε 線與 ),0)(( 0mdtdpEMM m = 線有不同幅度

的移動，從而導致不同的社會福利損失水準。我們以農產品現貨市場發生隨

機干擾使 ε 由 0ε 增加為 1ε ，導致 ),0)(,,( 000 mdtdpEgCC cc =ε 線左移至

),0)(,,( 001 mdtdpEgCC cc =ε 線為例，說明不同的農產品現貨價格目標區

間會有不同程度的社會福利損失。假如目標區的上限農產品現貨價格及下限

農產品現貨價格分別為 cp1 與
cp
1
時，民眾對於農產品現貨價格預期變動與非

農產品價格預期變動將分別為 0)(1 >= dtdpE cπ 與 0)(1 <= dtdpE mτ （以

下為簡化符號，我們分別以π 與τ 表示農產品現貨價格預期變動與非農產品

價格預期變動，以及 0)(0 == dtdpE cπ 與 0)(0 == dtdpE mτ ），使得

),,,( 0101 mgCC c πε 與 ),( 01 mMM τ 線相交於 *Q 點，該點所對應的農產品現貨

價格及非農產品價格水準分別為 cp* 及
mp* 。 

若政府當局未調整中心農產品價格水準 cp0 ，但將農產品現貨價格的上

下限範圍縮小為 cp2 與
cp
2
，且 )()(

2211
cccc pppp −>− ，亦即目標區間縮小，在

cccc pppp 1201 −=− 與 mmmm pppp 1201 −=− 的前提下；民眾對農產品現貨價格

的預期變動與非農產品價格的預期變動為： 
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0)(5.0)(5.0)(5.0

)(5.0)(5.0)(5.0

2110111

2210122
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pppppp
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2310131

2410142
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mmmmmme

mmmmmme

pppppp

pppppp

τ

τ
 (29) 

由式(28)、(29)可知，當政府設立之農產品現貨價格目標區縮小時，會

導致民眾對農產品現貨價格的預期變動將會變大，而對非農產品價格的預期

變動將會變的更小，使得 ),,,( 0201 mgCC c πε 線與 ),( 02 mMM τ 線相交於 5Q  

點，此時的社會福利損失將會小於農產品現貨價格目標區為 cp1 與
cp
1
下所對 

應的社會福利損失水準；亦即通過 5Q 點的無異曲線，其社會福利損失水準

將相對小於通過 *Q 點之無異曲線。 

同理可知，假設政府當局持續地將目標區的區間縮小，勢必對應到更大

的農產品現貨價格之預期變動水準與更小的非農產品價格之預期變動水準，

使 CC 線與 MM 線會分別往右與往左做更大幅度的移動，因此在農產品現貨

價格目標區區間逐漸縮小的過程中，經濟體系的均衡點必會出現在 1Q 點之

右下方，且隨著目標區區間的縮小，均衡點會愈往右下方移動，如 *Q 點、

5Q 點…等。在極端之情況下，若農產品現貨價格目標區區間小到等於零

（即政府將農產品現貨價格僵固在 cp0 ，沒有上限價格及下限價格之分，亦

或稱
ccc ppp == 0 ）的情況下，農產品現貨價格將完全沒有波動的空間，此

時，即使農產品現貨市場出現干擾，經濟體系均衡時，對應之農產品現貨價

格為政府所訂定之 cp0 ；換言之，在農產品現貨價格目標區的區間為零時，

均衡點將會是CC 線、 MM 線、與 cc pp 0= 線的交點 7Q 。因此，政府訂定不

同之農產品現貨價格目標區區間，經濟體系會有不同之均衡點（例如 1Q 、

*Q 、 5Q 、 6Q 、 7Q 、…點），其中 1Q 點對應的區間為無窮大（即政府不訂

定農產品現貨價格目標區）， 7Q 點對應的區間為零，
______

71QQ 線上不同的點對
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應不同的目標區區間，愈靠近 1Q 的點表示農產品現貨價格目標區之區間愈

大，愈靠近 7Q 的點，表示區間愈小。換言之，實行農產品現貨價格目標區

時，政府當局所選取的特定目標區間造成農產品現貨價格與非農產品價格預

期改變所帶來的均衡點，必會落在 1Q 點（目標區間極大）至 7Q 點（目標區

間極小）的線段上，故實施農產品現貨價格目標區時，各個可能均衡點的連

線為
______

71QQ 。 
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9A-1 )( ηβληβαθ +>+ x cp  

 資料來源：本研究。 

若政府當局實施農產品現貨價格目標區制度，目的是要使總體社會福利

損失極小，則在 1Q 點至 7Q 點的線段上，必能找到一組農產品現貨價格目標

區間上限及下限農產品現貨價格為 cp* 與
cp
*
，對應著農產品現貨價格與非農
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產品價格之預期為 e
*π 與 e

*τ ，促使 CC 線右移至 ),,,( 0*01 mgCC ec πε 線，與

MM 線左移至 ),( 0* mMM eτ 線，相交於 6Q 點；此時所對應的社會福利損失，

會比其餘任一目標區間的損失都來的小。因此，農產品現貨價格區間上限及

下限價格 cp* 與
cp
*
即為實施農產品現貨價格目標區時，社會最適的農產品現

貨價格目標區間大小。 

若 CC 線的移動幅度相對小於 MM 線的移動幅度（即農產品現貨價格不

存在蜜月效果）時，最適的農產品現貨價格目標區，如圖 9A-2 所示。重複

前面圖 9A-1 的推理可以得知，實行農產品現貨價格目標區時，政府當局選

取特定的目標區間，造成農產品現貨價格預期變動與非農產品價格預期變動

所帶來之均衡點，必會落在 1Q 點至 7Q 點的線段上；此時，反映社會福利損

失最小的點是
______

71QQ 線段上的 1Q 點，該點所對應的農產品現貨價格目標區區

間是∞；換句話說，政府當局最適的選擇就是採取不干預農產品現貨價格的

制 度 （ 亦 即 採 行 農 產 品 現 貨 價 格 自 由 浮 動 ）， 讓 CC 線 左 移 至

),,,( 0001 mgCC c πε 線與 ),( 00 mMM τ 線交於 1Q 點，該點所對應的農產品現

貨價格與非農產品價格分別為 cp1 與
mp1 。 

4.1.2 ω  

同樣的將圖 4 重繪於圖 9B-1 與圖 9B-2，且搭配反映政府較重視非農產

品價格（匯率）水準的橫式橢圓形無異曲線。重複圖 9A-1 的推理可以得

知，實行農產品現貨價格目標區時，政府當局選取特定的目標區間，造成農

產品現貨價格與非農產品價格預期變動所帶來之均衡點，必會落在 1Q 點至

7Q 點的線段上。因此，農產品現貨價格目標區之區間上限及下限現貨價格 
cp* 與

cp
*
，即構成實施農產品現貨價格目標區時社會最適的農產品現貨價格

目標區之區間。 

從圖 9A-1 及圖 9B-1 可以清楚的觀察到，在農產品現貨之「價格效果」

大於「利率效果」，以及經濟體系遭遇到農產品現貨市場隨機干擾，若政府

對農產品現貨價格設立目標區，會造成農產品現貨價格有蜜月效果時，則政
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府當局在追求總體社會福利損失極小時，不管是相對較為重視農產品現貨價

格的穩定抑或較重視非農產品價格（匯率）的穩定，政府當局都應實施農產

品現貨價格目標區。 
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9A-2 )( ηβληβαθ +>+ x  
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資料來源：本研究。 
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資料來源：本研究。 

至於預期變數的改變對CC 線移動幅度相對 MM 線移動幅度小（即政府

設立農產品現貨價格目標區，農產品現貨價格不存在蜜月效果）時，從圖

9A-2 及圖 9B-2 的討論可以瞭解，經濟體系面臨農產品現貨市場干擾時，在

追求總體社會福利損失極小的前提下，政府當局是較為關心農產品現貨價格

的穩定或非農產品價格（匯率）的穩定，將會影響到政府應不應該實施農產

品現貨價格目標區。若政府當局較為關心農產品現貨價格的穩定，將會採用

不干預政策，即不實施農產品現貨價格目標區， 1Q 點即為最適均衡點；反

之，若政府當局較為關心非農產品價格（匯率）穩定，將會實施農產品現貨

價格目標區。 
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由以上的說明可知，在政府當局面臨農產品現貨市場的隨機干擾，會因

為對農產品現貨價格穩定性相對於對非農產品價格（匯率）穩定性之重視程

度的不同，而有不一樣的政策選擇。其原因係因為當局清楚的瞭解，若實施

農產品現貨價格目標區並無法有效減緩農產品現貨價格波動幅度，但卻可以

帶來非農產品價格（匯率）波動變小的效果，在此種情況下，若政府當局較

重視農產品現貨價格的穩定時，將會選擇不干預政策；若較關心非農產品價

格（匯率）的穩定時，政府當局知道可以運用農產品現貨價格目標區來達成

使非農產品價格趨於穩定的目的，則會選擇實施農產品現貨價格目標區。 
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資料來源：本研究。 

0 
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4.2 )( ηβληβαθ +<+ x  

接下來討論農產品現貨之「價格效果」小於「利率效果」的情況。我們

可將圖 6 重繪於圖 10A 及圖 10B，其中，圖 10A 搭配政府較重視農產品現

貨價格穩定之社會福利損失函數，圖 10B 搭配政府較重視非農產品價格（匯

率）穩定之社會福利損失函數。此二圖均假定期初的均衡點為 0Q 點，對應

之農產品現貨價格與非農產品價格分別為 cp0 與
mp0 ，此時的總體社會福利損

失為 0。 

由前面的分析可知，實施不同目標區間的農產品現貨價格目標區時，會

促使 CC 線與 MM 線因應不同程度的農產品現貨價格與非農產品價格預期變

動而有不同幅度的移動，造成預期變動所帶來之均衡點必會落在 1Q 點至 7Q

點的線段上；在圖 10A 當中，實行農產品現貨價格目標區時，反映社會福利

損失極小的點是
______

71QQ 的 6Q 點；換句話說，政府當局最適的選擇就是實施農產

品現貨價格目標區，讓 ),,,( 0*01 mgCC ec πε 線與 ),( 0* mMM eτ 線相交於 6Q 點， 
該點所對應的農產品現貨價格目標區間上限及下限分別為 cp* 與

cp
*
。 

同理，在圖 10B 中，政府實施農產品現貨價格目標區，在各個不同的目

標區間大小，將導致預期農產品現貨價格變動與預期非農產品價格變動值不

同，進而產生不同之均衡點，而這些均衡點之連線為
______

71QQ ，且由圖 10B 可

看出，反映社會福利損失極小的點是
______

71QQ 的 6Q 點，表示政府當局最適的選

擇就是實施農產品現貨價格目標區。 

從圖 10A 及圖 10B 可以清楚的觀察到，在農產品現貨之「價格效果」

小於「利率效果」，一旦經濟體系遭遇到農產品現貨市場隨機干擾，政府當

局在追求總體社會福利損失極小時，不管是相對較為重視農產品現貨價格的

穩定抑或是非農產品價格（匯率）的穩定，政府當局都將實施農產品現貨價

格目標區，且當政府愈重視農產品現貨價格的穩定時，其最適目標區區間將

愈小。 
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  資料來源：本研究。 

 

依據前面的推理，我們亦可推得當政府實施農產品現貨價格目標區政

策，若會促成農產品期貨價格的穩定，且政府當局又較重視 fp 的情況下，

政府應該實施農產品現貨價格目標區；反之，若政府實施農產品現貨價格目

標區政策，會造成農產品期貨價格波動幅度加劇，在政府當局較重視 fp 的

狀況下，政府不應該實施農產品現貨價格目標區。 
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    資料來源：本研究。 

表 2 彙總農產品現貨市場出現隨機干擾時，政府當局在追求整體社會福

利損失極小的前提下，當政府當局重視的角度不同時，農產品現貨價格目標

區是否仍應執行的相關結論。倘若政府當局面臨如圖 9A-1、圖 9B-1、圖

10A、圖 10B 之狀況時，政府設立農產品現貨價格目標區，當農產品現貨市

場出現干擾，農產品現貨價格與非農產品價格均會較不設立農產品價格目標

區的穩定，因此不論政府當局相對較重視 cp 穩定或相對較重視 mp 穩定，為

了社會福利損失極小，政府都應該實施農產品現貨價格目標區。再就圖 9B-

2 的狀況而言，雖然政府設立農產品價格目標區，會導致 cp 不具蜜月效果，

但卻可促使 mp 具穩定性，在政府當局較重視 mp （或 e ）之穩定時，為了社
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會福利損失極小，政府仍應實施農產品價格目標區。最後，以圖 9A-2 的狀

況而言，政府設立農產品價格目標區，雖可促使 mp 具穩定性，但 cp 不具蜜

月效果，且若再加上政府當局較重視 cp 穩定的話，政府在此情況下不應該

設立農產品現貨價格目標區。 

2  
 

實 是 面 規 範 面 
狀 況 

對照圖形 結 論 對照圖形
有無最適農產品
現貨價格目標區 

cp 具蜜月效果 
mp 具穩定性 

圖 9A-1 有 

cp 不具蜜月效果

政府相對較為
重視 cp 穩定

圖 4 

（或圖 5）
mp 具穩定性 

圖 9A-2
無 

（讓 cp 自由浮動） 
cp 具蜜月效果 
mp 具穩定性 

圖 9B-1 有 

cp 不具蜜月效果

)( ηβληβαθ +>+ x

政府相對較為
重視 mp （或

e）穩定 

圖 4 

（或圖 5）
mp 具穩定性 

圖 9B-2 有 

cp 具蜜月效果 政府相對較為
重視 cp 穩定

圖 6 

（或圖 7） mp 具穩定性 
圖 10A 有 

cp 具蜜月效果 )( ηβληβαθ +<+ x 政府相對較為
重視 mp （或

e）穩定 

圖 6 

（或圖 7） mp 具穩定性 
圖 10B 有 

資料來源：本研究。 

V   

一國的物價（包括農產品現貨價格、農產品期貨價格以及非農產品價

格）高低，攸關著國民生計，如何利用有限的資源及政策來穩定物價，除了

是政府關注的議題外，亦是人民所關心的焦點。另外，有鑑於目前農產品之
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期貨交易日益活絡，且農產品現貨價格的變化與期貨價格之變化互有牽連，

因此本文嘗試建構包括農產品現貨市場與農產品期貨市場之總體模型，據以

探討政府實施農產品現貨價格目標區，是否可促使相關經濟變數的穩定性。

經由本文之分析，我們可獲得底下之結論： 

1. 當政府對農產品現貨價格設立目標區，蜜月效果不一定存在。 

2. 在農產品現貨之「價格效果」大於「利率效果」時，政府設立農產品

現貨價格目標區，對農產品現貨價格而言，Krugman 所言之「蜜月效

果」不一定存在，取決於「預期農產品現貨價格變動」與「預期非農

產品價格（或匯率）變動」之相對大小；但非農產品價格則具穩定效

果。特別值得一提的是，在農產品期貨價格方面則會更進一步受到農

產品資產的需求程度與期貨的投機程度之相對大小的影響。 

3. 在農產品現貨之「價格效果」小於「利率效果」的情況下，政府設立

農產品現貨價格目標區政策，不僅農產品現貨價格一定存在蜜月效

果，而且亦會造成非農產品價格有穩定作用。 

4. 在農產品現貨之「價格效果」小於「利率效果」的情況下，政府設立

農產品現貨價格目標區政策，對農產品期貨價格的影響則出現多樣化

的結果。當農產品現貨價格與期貨價格成反向關係時，農產品期貨價

格是否穩定取決於農產品資產的需求程度與期貨的投機程度相對大小

而定；而當農產品現貨價格與期貨價格成正向關係時，政府只要對農

產品現貨價格設立目標區，將可幫助農產品期貨價格的穩定。 

5. 若政府施政目標是在追求農產品現貨價格之穩定，根據本文之研究分

析發現：(1)在農產品現貨之價格效果相對較大且預期農產品現貨價

格變動幅度亦較大時；(2)以及農產品現貨之價格效果相對較小時，

可藉由實施農產品現貨價格目標區政策來達成穩定農產品現貨價格。

其次，若政府施政目標在追求非農產品價格之穩定，則不論農產品現

貨之價格效果相對大小為何，均應實施農產品現貨價格目標區政策；
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最後，若政府施政目標在追求農產品期貨價格之穩定，則在期貨的投

機程度相對較大的情況下，應實施農產品現貨價格目標區政策。 

6. 當農產品現貨之「價格效果」大於「利率效果」，而且蜜月效果存在

時，不論政府較關心農產品現貨價格的穩定亦或是較關心非農產品價

格（匯率）的穩定，為使整體社會福利損失極小，政府應實施農產品

現貨價格目標區政策，而且在政府相對愈重視農產品現貨價格的穩定

時，則最適農產品現貨價格目標區之區間將要愈小。 

7. 當農產品現貨之「價格效果」大於「利率效果」，而且蜜月效果不存

在時，若政府當局較關心農產品現貨價格的穩定，政府應該放任農產

品現貨價格自由浮動；反之，若政府當局較關心非農產品價格（匯

率）的穩定，則政府應該實施農產品現貨價格目標區。換言之，即使

經濟體系不存在蜜月效果，並不代表政府就不應該實施農產品現貨價

格目標區政策。 

8. 在農產品現貨之「價格效果」小於「利率效果」時，不論政府較關心

農產品現貨價格的穩定亦或是非農產品價格（匯率）的穩定，政府均

應採行農產品現貨價格目標區政策。 

9. 當政府實施農產品現貨價格目標區政策，若會促成農產品期貨價格的

穩定，且政府當局又較重視農產品期貨價格的情況下，政府應該實施

農產品現貨價格目標區；反之，若政府實施農產品現貨價格目標區政

策，會造成農產品期貨價格波動幅度加劇，在政府當局較重視農產品

期貨價格的狀況下，政府不應該實施農產品現貨價格目標區。 

  

 1. 前者在於穩定農產品價格水準，後者則在於提高農民所得及鼓勵生產；而在實施方法

上，穩定政策乃在訂定產品價格之上、下限；而支持政策則偏向於訂定價格下限，改

善農民所得水準。 
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 2. 期貨種類眾多，大致上可分成商品期貨及金融期貨兩大類；其中，商品期貨包括農產

品期貨、金屬期貨、能源期貨等；而金融期貨則涵蓋股價指數期貨、利率期貨、外匯

期貨等。 
 3. 包括糧食、黃豆、玉米、砂糖、香蕉、柑桔、鰻魚平準基金、洋蔥安定互助準備金

等。 
 4. 請參閱附錄 A 或類似的推導亦可參考賴景昌 (2007a)，國際金融（三）講義。 
 5. 請參閱附錄 B 或類似的推導亦可參考賴景昌 (2007b)，『國際金融理論基礎篇』，第 4

章之附錄 4.A。 
 6. 由於本文主要目的聚焦在農產品現貨與期貨的探討，因此非農產品市場及外匯市場均

不再考慮期貨市場。 
 7. 正如匿名審查人所言，本文亦可探討其他市場出現干擾時對經濟體系之影響，然基於

篇幅問題，本文只著重農產品市場干擾，而其他市場出現干擾之影響，留待讀者自行

分析。 
 8. 當ε 值增加或減少的幅度不同，或發生的機率不同，並不會影響本文之結論。然若ε

增加、減少之幅度不同、或發生之機率不同，則政府對農產品現貨價格設立目標區以

及不設立目標區，預期農產品現貨價格變動以及預期匯率變動均不為零，在此情況

下，要先比較設立目標區與不設立目標區，「預期農產品現貨價格變動」何者較大，

才能再進一步分析蜜月效果是否存在，只是增加問題的複雜性，然對結論是沒有影響

的。因此本文之假設將可讓分析過程較為簡化，相關的概念可參閱 Lai 與 Chang 
(2001)，此文特別說明若將 ε 之時間變動改為增加、減少之幅度不同（或機率不

同），其結果與ε 增加、減少之幅度相同（或機率相同）一樣。 
 9. 由式(3)可知 e 與 mp 存在著一對一的關係，故底下的分析， ( ) ( )mE de dt E dp dt= 。 
10. 為節省圖形之篇幅， cp 之位置將予以省略。 
11. 由式(3)可知 e 與 mp 存在著一對一的關係，因此可將式(26)中的非農產品價格( mp )改

為匯率( e )，等同分析政府重視農產品現貨價格( cp )與匯率( e )的穩定下，政府應不應

該實施農產品現貨價格目標區政策。 
12. 我們可由圖 4-7 的上圖農產品現貨價格( cp )、非農產品價格( epm = )來討論最適的問

題，亦可由下圖農產品現貨價格( cp )、農產品期貨價格( fp )來討論，但囿於篇幅問

題，只能擇一。 
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A 

本附錄主要在說明農產品現貨市場之資產需求，亦即為農產品期貨市場

之供給，推導過程表示如下： 

假定農產品現貨價格為 cP ，農產品期貨價格為 fP ，則民眾拿 1 單位本

國貨幣去購買本國農產品做為存貨，則可以購得 cP1 單位的本國農產品。

當民眾持有 cP1 單位的本國農產品做為存貨，下一期除了面對本國農產品

的價格可能將有所波動外，也要額外付出 k 單位貨幣的儲藏成本。由於民眾

在購買本國農產品做為存貨時，並不知道下一期本國農產品的價格是多少，

他們為了避免下一期本國農產品的價格波動可能遭致的利得或損失，因此會

在購買本國農產品做為存貨的同時，在農產品期貨市場出售 cP1 單位的農

產品。由於民眾在本期已經掌握下一期交割的農產品期貨價格為 fP ，則他

們就可明確掌握下期可獲得 cf PP 單位的本國貨幣。準此，持有農產品存

貨的報酬率為： 

k
P

PPkPP
c

cfcf

−
−

=
−−

1
1

, (A1) 

假定民眾將農產品存貨及本國債券視為毛替代資產，因而面對持有農產

品存貨與本國債券的相對報酬 ])([ ikPPP ccf −−− 提高，民眾將會增加農

產品存貨的持有（表示農產品現貨的需求增加），同時減少本國債券的持

有。然本國民眾增加農產品存貨的持有，除了將會增加農產品的資產現貨需

求，在這同時，也會增加農產品期貨的供給。換言之，若以 I 表示為經濟單

位對農產品現貨的資產（存貨）需求， B 為經濟單位對於農產品期貨的供

給，則可將經濟單位對農產品的現貨資產需求函數及期貨供給函數分別表示

成： 



101 12 （18 1 ）                                 78 

);( ik
P

PPI c

cf
−−

−′= β  0>′β  (A2) 

);( ik
P

PPB c

cf
−−

−′= β  0>′β  (A3) 

式(A2)或式(A3)可用線性對數表示為： )( ikpp cf −−−β ，亦即農產品

現貨之資產需求（亦為農產品期貨市場之供給）為持有農產品存貨與債券相

對報酬 )( ikpp cf −−− 之增函數；其中， ff Pp ln= 、 cc Pp ln= 。 
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B 

本附錄主要在說明農產品期貨市場之需求函數，推導過程表示如下： 

底下之價格水準均以對數值表示，投機者是在負擔風險的情況下，選擇

持有農產品期貨。我們先來求算投機者購買 1 單位農產品期貨的報酬。投機

者以 fp 單位本國貨幣購買期貨商品，可以購得 1 單位的農產品期貨。由於

投機者在購買農產品期貨時，並不知道下期的農產品現貨的價格是多少，但

他們可以做事先的預測。假定民眾預期下期的農產品之現貨價格是
ecp ，則

他們就預測下期交割的 1 單位農產品期貨，可以立即在農產品現貨市場換得
ecp 單位的本國貨幣。因此，投機者持有 1 單位農產品期貨的預期報酬為

fc pp
e
− 。 

很明顯地，只要 fc pp
e
> ，則投機者購買農產品期貨將有正的預期報

酬，投機者當然就有誘因購買農產品期貨；但如果 fc pp
e
< ，則投機者將會

從事反向的操作。投機者以農產品期貨價格 fp  於農產品市場賣出 1 單位

商品，則他們將預測下期可於農產品現貨市場以
ecp 單位的本國貨幣購買 1 

單位農產品，且同時於下期交割的農產品期貨市場賣出 1 單位農產品期

貨，換得 fp  單位的本國貨幣，就可獲取 fc pp
e
− 單位本國貨幣的報酬。是

以，只要 fc pp
e
> ，則投機者預測賣出農產品期貨將有正的預期報酬，投機

者當然就有誘因賣出農產品期貨。 

綜上所述，若 fc pp
e
> ，投機者將會對農產品期貨有正的需求；但若

fc pp
e
< ，投機者將會對農產品期貨有負的需求，因此我們建構底下投機者

對於農產品期貨的淨需求函數為： 

)( fc ppG
e
−=η ； 0>η  (B1) 
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式(B1)中， G 代表投機者對於農產品期貨的淨需求、η值的大小反映了

投機者的投機程度。式(B1)又可改寫為： 

)]()([])()[( cf
c

cfcc pp
dt
dpEppppG

e
−−=−−−= ηη  (B2) 

式(B2)即為本文式(2)農產品期貨市場均衡條件等號右邊之淨需求函數。 



     81 

Target Zones and Stabilization of 
Commodity Prices: Agricultural Spot and 

Futures Prices 

Meng-Yi Tai∗ 

The stability of price level is the question which is cared deeply about 
by the economy. In addition, an increasing in transactions of agricultural 
futures price and reacting between agricultural spot and futures prices, 
this paper extend the model of Frankel (1986), Lai, Hu, and Wang (1996), 
Lai, Wang, and Hu (2000), and Lu et al. (2008) and investigate if a 
honeymoon effect as described in Krugman (1991) exists after the target 
zones policy was announced. On the positive side, it is found that 
whether the honeymoon effect exists depending on the relative 
magnitude between the spot price effect and the degree of speculation in 
relation to the agricultural product. Moreover, not only are the above 
condition able to influence the stability of the agricultural futures price, but 
also the relative magnitude between the degree of asset demand and the 
degree of speculation, and the relationship between agricultural spot and 
futures prices. Finally, an announcement of an agricultural spot price 
target zone will stabilize manufactured product prices regardless of the 
prevailing situation. In the normative side, it is found that honeymoon 
effect is not the main reason to affect the government to defend the 
agricultural spot price target zone under social welfare loss-minimizing. 

Keywords: Agricultural Futures Price, Optimal Target Zone, Honeymoon 
Effect 
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