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摘要 

本文以現金付現限制將貨幣引進經濟體系，以此建構一個勞動內生化且生產

外部性存在的小型開放貨幣內生成長模型。據此，探討開放經濟及封閉經濟的均

衡不確定性條件是否相同，以及通貨膨脹率指標是否能有效避免經濟體系受到民

眾自我信念預期衝擊影響。 

我們發現在央行採行名目貨幣供給成長率指標時，當僅有購買消費財受流動

性限制，由於實質資本的市場價格為一定值，經由無套利條件可知，此時均衡有

確定性。另外，當購買投資財受流動性限制時則有不同，此時實質資本的市場價

格具有前瞻性的調整性質，因此當生產外部性足夠大時，均衡可能有不確定性。

因此我們能進一步推知，開放經濟體系的均衡不確定性存在條件與封閉經濟體系

相同。 

在央行採行通貨膨漲率指標時，購買投資財受流動性限制的情境下，由於通

貨膨脹率及外國債券報酬率固定，因此實質資本的市場價格為一定值，均衡有確

定性，此貨幣政策能有效避免經濟體系受民眾自我信念實現影響。然而，當投資

有調整成本時則有不同，此時實質資本的市場價格仍具有前瞻性的調整性質，因

此當生產外部性足夠大，均衡可能有不確定性，通貨膨脹率指標無法避免經濟體

系受民眾自我信念預期衝擊影響。 

 

關鍵詞：現金付現限制；內生成長模型；信念；外部性；小型開放；通貨膨脹率

指標 
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Abstract 

This thesis is written for two purposes. First, we analyze whether the 

indeterminacy condition in small open economy is the same as in closed economy. 

Second, we discuss whether the central bank can use inflation rate targeting to eliminate 

the possibilities of households’ self-fulfilling expectations in small open economy. We 

construct an endogenous growth model that features the production externalities by 

Benhabib and Farmer (1994) and introduces the role of money by cash-in-advance 

constraint. Under nominal monetary growth rate targeting, we found that local 

indeterminacy could occur due to the real capital market price isn’t fixed when consume 

investment goods faced liquidity constraint. Besides, indeterminacy condition in small 

open economy is the same as closed economy.  

Under inflation rate targeting, the real capital market price is fixed when consume 

investment goods faced liquidity constraint, so equilibrium is local determinacy and this 

monetary policy could eliminate the possibilities of households’ self-fulfilling 

expectations. However, local indeterminacy could occur when investment has 

adjustment cost due to real capital market price isn’t fixed. This monetary policy 

couldn’t avoid the households’ self-fulfilling expectations. 

 

Keywords: Cash-in-advance; Endogenous growth; Indeterminacy; Production 

externalities; Small open economy; Inflation rate targeting 
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第一章 緒論 

1.1 研究動機 

經濟體系的景氣波動受兩方面影響，其一為市場基本面(fundamental)因素，如

生產函數、效用函數的參數或折現因子等；另一方面則為非基本面(non-fundamental)

因素，如民眾的自我信念預期。 

在研究非基本面因素所引起的景氣波動中，Benhabib and Farmer (1994)利用生

產的外部性(externality)特質，創造規模報酬遞增的生產函數，並將其引進實質景

氣循環模型，證明民眾信念改變能夠驅使景氣波動。實證研究中也支持這種預期

自我實現(self-fulfilling expectations)的景氣波動，Oh and Waldman (1990)證實民眾

對未來景氣的錯誤預期，可解釋 8%至 20%的工業產出成長。Matsusaka and 

Sbordone (1995)則證實，民眾的信心變化能夠解讀 13%至 26%的GNP波動。Chauvet 

and Guo (2003)發現民眾對未來景氣的悲觀預期，是造成景氣衰退的一個原因。 

延續 Benhabib and Farmer (1994)的研究，也有經濟學家嘗試在不同的經濟體系

下分析均衡不確定性(indeterminacy)的議題，如封閉及開放貨幣經濟體系。在封閉

經濟體系下，Itaya and Mino (2003)以交易成本將貨幣引入模型，當央行採行名目

貨幣成長率指標時，發現若勞動外部性足夠大，經濟體系的均衡具不確定性。Itaya 

and Mino (2004)以現金付現限制將貨幣引入模型，在央行採取具有回饋機制的利率

法則時，發現央行的政策會影響均衡不確定性的條件。Chin, Guo and Lai (2009)以

現金付現限制將貨幣引入模型，在政府採取實質利率指標下分析，發現只有當購

買投資財受流動性限制時，生產外部性足夠大，經濟體系的均衡具不確定性。由

上述可知，央行所採取的貨幣政策，會影響均衡不確定性的條件。此外，在封閉

體系且生產外部性存在時，以交易成本亦或現金付現限制方式引入貨幣，並未對

經濟體系的均衡不確定性條件有所影響；而模型引進貨幣也未改變 Benhabib and 

Farmer (1994)均衡不確定的條件。但這也同時引起一個疑問，若是在開放體系下分
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析，結果是否如同封閉體系的情境。 

然而，在小型開放貨幣體系下分析均衡不確定性的文獻不多，只有少數如 Lai 

and Chin (2010) 以交易成本引入貨幣，在央行採名目貨幣成長率下分析，發現若

投資有調整成本，當生產外部性足夠大，經濟體系的均衡具不確定性。Lai and Chin 

(2011)同樣以交易成本引入貨幣，但模型不含生產外部性下分析，發現在央行採行

名目貨幣或名目所得成長率指標時，經濟體系均衡具不確定性，民眾的預期得以

自我實現；然而，央行採行通貨膨脹率指標，經濟體系均衡具確定性，因此能避

免經濟體系受民眾自我信念預期的衝擊影響。由此可知，在開放體系下，貨幣政

策對經濟體系均衡特性有所影響；但從中也衍生出了其他問題，若是貨幣引進模

型的方式不同，以及勞動外部性存在下，是否能得到相同的結論。 

準此，本文延續 Lai and Chin (2011)的分析，並改以 Chin, Guo and Lai (2009)

現金付現限制將貨幣引入模型，探討在小型開放經濟體系下，均衡不確定性條件

是否與封閉體系所得的條件相同，以及當央行採行通貨膨脹率指標，是否仍能避

免經濟體系受到民眾自我信念預期的衝擊影響。 

1.2 文獻回顧 

在總體經濟理論發展中，有關經濟體系均衡不確定性或信念驅動的景氣波動

（believe-driven fluctuation）議題，在近十幾年來有許多深入的討論與研究。首先，

Benhabib and Farmer (1994)與 Farmer and Guo (1994)以生產的外部性特質，創造規

模報酬遞增的生產函數，並證明當規模報酬遞增程度足夠大時，經濟體系動態均

衡具不確定性。然而，Burnside (1996)與 Basu and Fernald (1997)的實證研究卻發

現，現實經濟體系中的規模報酬程度不足以發生信念驅動的景氣波動1。因而，此

後相關研究發展開始致力於找尋適當的管道，以壓低信念驅動的景氣波動所要求

                                                       
1 Burnside (1996)與 Basu and Fernald (1997)實證研究中，規模報酬遞增程度參數 [ ]18.0,0.03∈η ；而

Benhabib and Farmer (1994)模型中所要求規模報酬遞增程度參數η至少須大於 0.5。 
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的規模報酬程度。Wen (1998)以資本使用率內生化方式，證明如此可能壓低

Benhabib and Farmer (1994)信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬程度。Guo and 

Lansing (2007)延伸 Wen (1998)的研究，以折舊率內生化與維修機器設備的機制，

壓低信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬程度。Benhabib and Farmer (1996)、

Weder (2000)以及 Harrison (2001)建構一兩部門模型，以消費財與投資財兩種商品

的相對價格機制，壓低所需規模報酬程度。 

除了私部門分析外，也有文獻將公部門的角色引入模型中。Devereux, Head and 

Lapham (1996)發現當規模報酬程度足夠大時，政府支出的變化足以驅使景氣波

動。Guo (2004)進一步闡述 Devereux, Head and Lapham (1996)與採放任主義下的均

衡不確定性文獻，兩者之間的緊密關係。Guo and Lansing (1998)將累進所得稅設置

引入模型中，發現當所得稅累進程度足夠大時，即使規模報酬再大也無法發生信

念驅動的景氣波動。Guo and Harrison (2001)建構一兩部門模型，在生產投資財具

外部性下，若此外部性足夠大時，採累退所得稅制可穩定因信念驅動的景氣波動。

Schmitt-Grohe and Uribe (1997)在政府支出固定且所得稅率內生化下分析，發現此

時經濟體系均衡具不確定性。Guo and Harrison (2004)以稅率固定及政府支出內生

化下發現，經濟體系的均衡確定性與政府收入來源及移轉性支出的存在無關。 

以上研究多注重實質經濟體系的分析，卻忽略了貨幣面的分析。從貨幣經濟

的文獻中我們可了解，將貨幣引進經濟體系的方法大致可分成四種：第一種方法

是貨幣直接進入效用函數(money in the utility function)，如 Sidrauski (1967)認為持

有貨幣可方便日常交易的進行，因此能直接提供效用。第二種方法是由Lucas (1980)

與 Stockman (1981)所提出的現金付現(cash-in-advance)限制，他們認為民眾之所以

持有貨幣，是由於購買消費財或投資財時必須以現金支付。第三種方法是現金交

易成本(pecuniary transaction cost)，Zhang(2000)認為由於民眾在購買商品及廠商在

銷售商品的過程，需要消耗一些實質資源於購物、支付、搜尋、談判及訂價，而

這些消耗的資源就是交易成本。第四種方法是將貨幣引入生產函數(money in the 
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production function)，Levhari and Patinkin (1968)認為持有貨幣可減少從事交易耗費

的資源，因此可將釋放的資源用於商品生產。藉由以上方式，也有學者將貨幣引

入模型，以分析貨幣經濟體系的均衡不確定性議題。 

在探討貨幣經濟體系下動態均衡不確定性議題的文獻中，Itaya and Mino (2003)

以交易成本將貨幣引入模型中，發現貨幣的存在不會改變 Benhabib and Farmer 

(1994)動態均衡不確定性的條件。Suen and Yip (2005)以交易成本及現金付現限制

兩種機制將貨幣引入模型，發現即使生產不具外部性，經由跨期替代效果，貨幣

的存在能促使均衡具不確定性。Chen and Guo (2008)同樣的以現金付現限制方式引

進貨幣，證明當現金付現限制同時適用於購買消費財與投資財時，若消費的跨期

替代彈性足夠大，經濟體系均衡具不確定性，即民眾預期得以自我實現。Chin, Guo 

and Lai (2009)以現金付現限制將貨幣引入模型中，在政府採取實質利率指標下，

他們發現當購買投資財受流動性限制時，若生產外部性足夠大時，民眾樂觀預期

得以自我實現。 

以上討論動態均衡不確定性的文獻皆侷限於封閉經濟體系的分析，在開放經

濟體系方面，Lahiri (2001)以人力資本驅動的內生成長模型，比較封閉經濟與開放

經濟中均衡具不確定性的可能。Weder (2001)及 Meng and Valasco (2003,2004)則延

伸 Benhabib and Farmer (1994)兩部門且生產函數具有外部性的研究，發現在國際資

金完全自由移動下，開放經濟體系均衡相較封閉經濟體系均衡容易具有不確定

性。Chin, Guo and Lai (2011)發現在小型開放體系下，若投資有調整成本，則生產

的外部性足夠大時，經濟體系具不確定性；反之，則均衡具確定性。Lai and Chin 

(2011)在一小型開放的貨幣內生成長模型下，分析不同貨幣政策對於經濟體系的影

響，其中，央行採行名目貨幣成長率指標或名目所得成長率指標時，經濟體系容

易受到民眾預期的自我實現影響；然而，當央行採行通貨膨脹率指標時，則能避

免經濟體系受到民眾的預期自我實現影響。 
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以通貨膨脹率指標作為貨幣政策的國家有許多，如英國、加拿大、澳洲、紐

西蘭…等，早期大部分國家，一般以控制貨幣總數或利率的方式作為政策的中間

目標，但在金融創新及自由化下，政府當局已無法單純以控制貨幣總數來穩定物

價，因此通貨膨脹率指標逐漸嶄露頭角。實行通貨膨脹率指標的好處可歸納為以

下兩點，其一是增加貨幣政策的透明度，如 Bernake and Mishkin (1997)及 Mishkin 

(2000)的分析；其二是直接控制最終目標而不經由中間目標，能避免中間目標與最

終目標之間關係變化帶來的影響，如 Bernake and Mishkin(1992)所分析的貨幣流通

速度不穩定(velocity instability)問題。 

1.3 本文架構 

本文一共包括四章。第一章為前言，介紹本文的研究動機與文獻回顧。第二

章，我們建立一個考慮勞動供給內生化及小型開放的貨幣內生成長模型，探討央

行實行名目貨幣供給成長率或通貨膨脹率兩種不同指標，以及購買投資財受流動

性限制與否，會如何影響經濟體系的均衡確定性。第三章，則將投資的調整成本

概念引入前一章所建構的模型，並排除購買投資財受流動性限制的情境，探討兩

種指標對此經濟體系均衡確定性的影響。最後，將於第四章提出結論。 
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第二章 現金付現模型兩種指標分析 

我們以 Benhabib and Farmer (1994)與 Wang and Yip (1992)的模型為基礎，建立

一個考慮勞動供給內生化及現金付現限制的小型開放內生成長模型，並分別分析

央行實行名目貨幣供給成長率和通貨膨脹率兩種不同指標下，以及現金付現限制

的不同形式，對經濟體系的動態均衡確定性亦或不確定性是否有所影響。 

2.1 基本模型 

此經濟體系由生產部門、家計部門、政府與中央銀行所組成，因此以下我們

將先逐步分析各部門的決策行為，並建構一個總體經濟模型，且在此模型架構下

進行分析。 

2.1.1 廠商 

假定生產最終財的部門由許多同質的廠商組成，廠商的產出皆以

Cobb-Douglas 生產函數形式決定： 

αα −= 1nkxy ; 10 << α ,                                   (2.1) 

式中 k 為實質資本， n為勞動雇用量， x 代表生產技術的參數。 

依據 Benhabib and Farmer (1994)與 Farmer and Guo (1994)，假定生產技術有以

下的函數關係： 

( ) ηαα −−= 11 NKx ; 0>η ,                                   (2.2) 

式中η 為反應生產外部性的參數， K 與 N 分別為整體經濟的平均資本數量及勞動

雇用量，即個別廠商生產的外部性。此函數源於 Romer(1986)的邊做邊學機制

(learning by doing)，個別廠商在生產過程中所習得的知識，由於無法完全保密或擁

有專利，因此對於其它廠商而言有正的外部性。 

將式(2.2)代入式(2.1)可得2： 

( )( ) ααηαα −−−= 111 nkNKy .                                 (2.3) 

                                                       
2 此處我們假設資本的外部性K 指數為( α−1 )，是為了使模型能夠持續成長。 
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個別廠商的最適決策為： 

( )( ) wnrknkNKMax
nk

−−−−− ααηαα 111

,
.                        (2.4a) 

式中 r 為資本租賃利率，w為實質工資。 

由式(2.4a)可得： 

( )( ) 1111 −−−−= ααηααα knNKr                               (2.4b) 

( ) ( )( ) ααηααα knNKw −−−−= 111 .                           (2 .4c) 

式(2.4b)與式(2.4c)中，資本租賃利率 r 與資本邊際產量(marginal products of physical 

capital)相等，實質工資w與勞動邊際產量(marginal products of labor)相等。令整體

經濟的廠商數目單位化為一；在對稱均衡下，每個廠商將雇用相同的勞動與資本。

因此對所有廠商而言， Kk = 且 Nn = 。 

由式(2.3)、式(2.4b)及式(2.4c)可進一步推得： 

( ) ( ) kny αη −+= 11 ,                                         (2.5) 

( ) ( )αηα −+= 11nr ,                                         (2.6) 

( ) ( ) ( ) knw 1111 −−+−= αηα .                                   (2.7) 

2.1.2 代表性個人 

假設本國僅生產並消費一種貿易商品，在小型開放經濟體系下，人們將本國

商品與外國商品視為完全替代品，且價格由國際市場所決定。在沒有貿易障礙的

情境下，購買力平價說(purchasing power parity)成立並可表示成： 

e+= *ππ ,                                          (2.8) 

其中π 為本國通貨膨脹率， *π 為外國通貨膨脹率，定義E 為名目匯率，e ( EE= )

為本國名目貨幣貶值率。 

接著我們假設經濟體系有一生命無窮期(infinite-life)且具有完全預知能力

(perfect-foresight)的代表性個人，該代表性個人從事跨期最適化決策。本國最終財、

生產要素與國際資本市場皆為完全競爭。在代表性個人追求終生跨時效用折現總

值極大下，令代表性個人的效用函數為： 
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tde
n

AcU tρ
ε

ε
−∞ +










+
−=

0

1

1
log ; 0>A .                       (2.9) 

式中 c為個人消費， 0>ε 為勞動的跨時替代彈性倒數， 0>ρ 為時間偏好率。 

依據 Wang and Yip (1992)與 Palivos et al. (1993)，代表性個人之所以持有貨

幣，是由於購買消費財及部分投資財時，身邊必須保有貨幣，因此代表性個人面

對以下的現金付現或稱流動性限制的條件： 

mic ≤+ φ ; [ ]1,0∈φ .                                     (2.10) 

定義M 為名目貨幣餘額，P 為本國物價，則個人消費與φ 部分的投資必須以實質

貨幣餘額 ( )PMm = 支付。 

在考慮資本折舊下，購買機器設備會促成實質資本累積，因此代表性個人面

對的實質資本累積方程式為： 

kik δ−= .                                            (2.11) 

式中 i為投資， ( )1,0∈δ 為實質資本折舊率。 

在各個時點下，代表性個人財富累積受限於總收入與總支出差額的流量限

制，個人儲蓄可以本國資本、本國實質貨幣與國外債券的形式持有。定義 *B 為以

外國貨幣表示的國外債券，則 ( )PEBb =* 為以本國產出表示的國外債券，假定每

一單位的國外債券每期可獲得 *R 單位的世界名目利率報酬。代表性個人的跨時預

算限制式表示如下： 

( ) τππ +−−−−+++=+ micbeRnwkrbm *** ,            (2.12) 

式中τ 為政府移轉性支出。 

代表性個人在流動性限制式(2.10)、資本累積方程式(2.11)與預算限制式(2.12)

的限制下，選擇{ }∞
=0

*
tbikmnc 、、、、、 以追求個人終身效用折現值極大，其最適

決策可表達如下： 
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tde
n

Ac tρ
ε

ε
−∞ +










+
−

0

1

1
logmax , 

s.t. ( ) τππ +−−−−+++=+ micbeRnwkrbm *** , 

    kik δ−= , 

    mic ≤+ φ . 

令 aλ 與 kλ 分別為實質財富 a ( *bm += )與資本存量 k 的影子價格，ψ 為現金付

現限制式的 Lagrange 乘數。假設在均衡時現金付現條件嚴格受限，因此 0>ψ 。接

著我們可設定以下的現值 Hamiltonian 函數H ： 

( )[ ]τππλ
ε

ε

+−−−−++++







+

−=
+

micbeRnwkr
n

AcH a
**

1

1
log  

( ) ( )icmkik φψδλ −−+−+ ,                          (2.13) 

由式(2.13)可推得代表性個人的最適一階條件： 

ψλ += ac
c

1
: ,                                     (2.14a) 

awnAn λε =: ,                                     (2.14b) 

ψφλλ += aki : ,                                    (2.14c) 

( ) rk akk λλδρλ −+=: ,                             (2.14d) 

( ) ψλπρλ −+= aam : ,                               (2.14e) 

( )[ ] aa eRb λπρλ −+−= ** :  .                          (2.14f) 

終端條件(transversality conditions)為： 

0lim =−
∞→

t
kt ek ρλ ,                                   (2.15a) 

0lim =−
∞→

t
at em ρλ ,                                   (2.15b) 

0lim * =−
∞→

t
at eb ρλ ,                                  (2.15c) 
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由於代表性個人追求終生效用折現值的極大，因此，於最終之際，所有資產

將不再能帶來效用。相對而言，若於未來無窮期時終端條件不為零，則累積的資

產還能產生效用，代表性個人可經由調整決策來增加效用，這樣的情況下代表該

決策並未達到終身效用折現值的極大。所以，終端條件需限制代表性個人於最終

之際 ( )∞→t ，持有資產所獲得的效用折現值為零。 

2.1.3 政府與中央銀行 

在開放體系下，本國貨幣供給來自國內信用與外匯存底加總，因此，在假設

本國採取浮動匯率制度(flexible exchange rate)下，外匯存底將不會變動，本國貨幣

供給將完全來自國內信用變動。此外，假定政府由央行發行本國名目貨幣作為唯

一收入來源，並且政府將其收入以移轉性支付的方式交給民眾，則政府的預算限

制式可表示為： 

m
P

M μτ ==


,                                       (2 .16) 

其中μ 為本國名目貨幣供給成長率， ( )PMm = 為實質貨幣餘額，M 為名目貨幣

餘額，P 為本國物價。因此，央行的實質貨幣供給式為： 

mmm πμ −= ,                                     ( 2 .17 ) 

將政府預算限制式(2.16)與式(2.17)代入代表性個人的預算限制式(2.12)可得： 

( ) icbeRnwkrb −−−+++= *** π ,                     ( 2 . 1 8 ) 

上式為社會資源限制式，描述本國國際收支平衡；等號左邊為資本帳，即國外債

券淨累積，等號右邊為經常帳，即貿易帳與國外債券利息加總。由於社會資源限

制式(2.18)為個人預算限制式(2.12)與本國政府預算限制式(2.16)的加總，意指只要

任意兩式成立，第三式也必定成立。因此以下我們將只考慮政府預算限制式與社

會資源限制式，省略個人預算限制式。 
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2.1.4 總體經濟模型 

將式(2.6)至式(2.8)、式(2.10)、式(2.11)、式(2.14a)至(2.14f)與式(2.16)至(2.18)

重述如下，總體經濟模型為： 

( ) ( )αηα −+= 11nr ,                                     (2 .19a) 

( ) ( ) ( ) knw 1111 −−+−= αηα ,                                (2.19b) 

ψλ += ac

1
,                                       (2 .19c) 

awnA λε = ,                                        (2.19d) 

ψφλλ += ak ,                                     (2 .19e) 

( ) rakk λλδρλ −+= ,                              (2 .19f ) 

( ) ψλπρλ −+= aa
 ,                                  (2.19g) 

( )[ ] aa eR λπρλ −+−= *  ,                            (2.19h) 

icm φ+= ,                                         (2.19i) 

kik δ−= ,                                        (2 .19j ) 

mmm πμ −= ,                                       (2.19k) 

mμτ = ,                                          (2 .19l) 

e+= *ππ ,                                               (2.19m) 

( ) icbeRnwkrb −−−+++= *** π ,                       (2.19n) 

式(2.19a)與式(2.19b)為廠商最適實質資本與勞動雇用量的選擇，式(2.19c)至式

(2.19h)分別為個人最適消費、勞動供給、投資、實質資本、實質貨幣餘額及實質外

國債券持有的選擇，式(2.19i)至式(2.19n)則分別為現金付現限制式、資本累積方程

式、貨幣累積方程式、政府預算限制式、購買力平價說與社會資源限制式。 

首先，依據以上總體經濟模型我們可求得代表性個人對不同資產間的跨期最

適配置條件。由式(2.19g)與式(2.19h)可得國外債券 *b 與本國實質貨幣m 的無套利
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條件(non-arbitrage condition)： 

π
λ
ψπ −=−+

a

eR* ,                              ( 2 . 2 0 ) 

由上式可知持有國外債券的報酬率需等於持有本國實質貨幣的報酬率。國外債券

的報酬率由三種因素組成，即國外名目利率 ( )*R 、本國貨幣貶值率上升 ( )e 的利得

與因本國物價上漲所帶來的損失 ( )π− 。而本國實質貨幣的報酬率由持有實質貨幣

的利得 ( )aλψ 與因本國物價上漲造成的損失 ( )π− 組成。我們可以由此式了解，

如果購買商品沒有付現的限制，相當於式(2.13)的 Hamiltonian 函數限定 0=ψ 。此

時持有實質貨幣有負的報酬率，持有外國債券有正的報酬率，代表性個人當然不

會持有貨幣。 

令 akq λλ= ，由式(2.19f)與式(2.19h)可得國外債券 *b 與本國資本 k 的無套利

條件為： 

δπ −+=−+
q

r

q

q
eR

* ,                                (2 .21) 

從上式可知持有國外債券的報酬率需等於投資本國資本的報酬率。本國資本的實

質報酬率由三種因素組成，即資本利得率(rate of capital gain, qq )，以實質資本市

場價格 ( )q 衡量的邊際資本產量 ( )qr ，以及實質資本折舊損失 ( )δ− 。 

2.2 名目貨幣供給成長率指標 

在 2.2，我們將探討央行以名目貨幣供給成長率指標(money growth rate 

targeting)作為貨幣政策時，考慮現金付現限制條件不同的情況下，個人如何經由非

基本面因素而形成的信念影響經濟體系。由於央行試圖經由控制名目貨幣供給成

長率影響經濟體系，因此，我們視名目貨幣供給成長率μ 為外生給定的政策參數，

由 2.1.4 所推導的總體經濟模型，式(2.19a)至式(2.19n)，共十四條方程式，我們可

求解模型中十四個內生變數，這些變數分別為 、、、、、、、、 *bmkincwr  

、、 ka λλ e、、、 τπψ ，其中 kabmk λλ 、、、、 * 涉及微分方程的處理。以下我們將
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藉由數學推導，了解經濟體系的動態結構，求出經濟體系的均衡成長路徑，並探

討模型的動態均衡特性；此外，為顯示購買投資財是否受流動性限制對均衡確定

性的影響，將分別以購買消費財受流動性限制，以及購買消費財與部分投資財受

流動性限制，兩種不同的情況來討論。 

2.2.1 購買消費財受流動性限制 

如同 Clower (1967)與 Lucas (1980)，在這個情境下，僅限制代表性個人於購買

消費財時才必須付現，因此 0=φ ，由式(2.19e)可知此時 1=q 。另外，由式(2.21)

國外債券 *b 與本國資本 k 的無套利條件可得： 

δπ −=− rR ** ,                                   ( 2 . 2 2 ) 

將上式代入式(2.19a)整理後可得： 

( )( )αη

α
δπ −+








 +−==
11

1
**

~ R
nn ,                          ( 2 . 2 3 ) 

n~ 為經濟體系達到均衡時的本國勞動雇用量。因此在購買投資財不受流動性限制

下，透過資產間的無套利條件，均衡時的勞動雇用量將瞬時調整至式(2.23)。 

接著，由貨幣累積方程式(2.19k)、購買力平價說式(2.19m)與現金限制式(2.19i)

可推得本國消費成長率 cγ ： 

( )** π
λ
ψμπμ −+−=−== R

m

m

c

c

a


,                     ( 2 . 2 4 ) 

由於相關的經濟變數皆會持續地增加，為求取均衡，令轉換變數 ( )cv aλ1= 。據此，

由式(2.19h)與本國消費成長率式(2.24)可推得： 

( )[ ]ρμ
λ
λ

+−−−=







+−= 1v

c

c

v

v

a

a


,                       (2.25a) 

在靜止均衡時 0=v ，令 v~ 為 v的均衡值，則從式(2.25a)可得： 

1~ ++= ρμv ,                                         (2.25b) 
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由生產函數式(2.5)與式(2.23)可得在任何時點，本國產出成長率均等於本國資

本成長率3。給定 ( )cv aλ1= 下，可得靜止均衡的經濟成長率為γ~ ： 

( ) ρπγγγγγγ λ −−=−===== **~~~~~~ R
aykmc .              (2.26) 

令 s 為式(2.25a)動態體系的特性根，則可得： 

0~ >= vs ,                                           (2.27) 

依據 Burmeister (1980)、Buiter (1984) 及 Turnovsky (2000)，在理性預期的模

型下，若跳躍變數的數目與正根數目相同，此時經濟體系才會存在唯一確定的均

衡解；相對來說，假使正根數目小於跳躍變數數目時，經濟體系會有無限多個均

衡成長路徑，也就是說，均衡具有不確定性。由於 c可瞬時調整， aλ 是有前瞻性

質的共狀態變數，因此 v是跳躍變數。從式(2.27)得知，即使在勞動與資本外部性

存在，且產出外部性足夠大的情境下，因動態體系的正根數目等於跳躍變數數目，

此動態體系僅存在唯一收斂路徑至均衡解 v~ 。 

當民眾期望未來實質資本的報酬上升，也就是期望未來資本邊際生產力

(marginal productivity of capital,簡稱 MPK )上升時，會減少今天的消費並增加投

資 。 然 而 ， 由 式 (2.22) 國 外 債 券 與 本 國 資 本 的 無 套 利 條 件 可 看 出 ，

δπ −=− MPKR ** ，為符合此無套利條件，本國資本報酬率等於一定值。因此，

即使民眾對未來景氣保持樂觀的信念，並預期未來持有本國實質資本的邊際生產

力將增加，也無法真正促使本國資本的邊際生產力增加；是以，原先樂觀的預期

無法實現，經濟體系均衡具確定性。 

在開放經濟體系下，央行以名目貨幣成長率為指標，若投資財不受流動性限

制，由於本國資本報酬率等於一定值，因此即使勞動外部性足夠大，經濟體系均

衡仍具確定性，故不會受到民眾自我信念預期的衝擊影響。 

 

                                                       
3 由於在任何時點下勞動雇用量皆會瞬時調整至均衡值式(2.23)，勞動雇用量不會持續成長，因此

由生產函數式
( ) ( ) kny αη −+= 11

可得 yk γγ = 。 
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2.2.2 購買消費財與部分投資財受流動性限制 

將式(2.19c)代入式(2.19d)整理後，可得個人消費與勞動的最適選擇為： 

( )c

cnA
w s

ψ

ε

−
=

1
,                                        (2.28a) 

式(2.28a)表示勞動供給價格 ( )sw 將等於消費與勞動的邊際替代率(marginal rate of 

substitution)，根據消費與勞動的邊際替代率定義，上式也可視為個人的勞動供給

函數。此外，由式(2.19b)可知廠商的勞動需求函數為： 

( ) ( ) ( ) knw d 1111 −−+−= αηα ,                               (2.28b) 

從式 (2.28a)與 (2.28b)可得知勞動供給曲線與勞動需求曲線斜率分別為 ε 與

( )( ) 111 −−+ αη 。結合上述二式，並令 kcx = ，我們可以將勞動市場均衡表現

如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) 1111
1

−−+−=
−

αη
ε

α
ψ

n
c

xnA
,                               (2.28c) 

由上述關係式與式(2.19e)，我們可求得滿足勞動市場均衡下的勞動雇用量： 

( ) ( )
( )

( )( )αηε

φ
φα −+−+









−+

−= 111

1

1

1
,

qxA
qxn ,                        (2.29) 

依據式(2.29)，我們可以推得勞動雇用量與本國消費─實質資本比 x 、實質資本市

場價格q關係為4： 

0, >qx nn , 若 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε , 

0, <qx nn , 若 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε , 

由上述可知， ( )( )αηε −+−+ 111 的值在決定 xn 、 qn 的符號上扮演了一重

要角色。在給定勞動供給曲線斜率為ε 與勞動需求曲線斜率為 ( )( ) 111 −−+ αη 之

下，可推論 ( )( )αηε −+−+ 111 的正負符號決定於勞動供給曲線的斜率與勞動需

                                                       
4 

( )( )[ ]
( )
( )

( )( )






 −









−+

−
−+−+

=
−+−+

xqxA
nx

1

1

1

111

1 111

1

αηε

φ
φα

αηε
 ;   

( )( )[ ]
( )
( )

( )( )








 −








−+

−
−+−+

=
−+−+

qqxA
nq

1

1

1

111

1 111

1

αηε

φ
φα

αηε
。 
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求曲線斜率的相對大小。因此，當勞動供給曲線斜率大於勞動需求曲線斜率時，

勞動雇用量 n 與本國消費─實質資本比 x、實質資本市場價格q存在負向關係；然

而，當勞動供給曲線斜率小於勞動需求曲線斜率時，勞動雇用量 n與本國消費─實

質資本比 x 、實質資本市場價格q存在正向關係。 

以下我們以圖 2.1、圖 2.2 與圖 2.3 就三種不同情況下，闡述式(2.29)中本國消

費─實質資本比、實質資本市場價格與勞動雇用量之間的關係。其中，圖 2.1 描繪

勞動需求曲線斜率小於零，即 ( )( ) 0111 <−−+ αη 的情況；圖 2.2 描繪勞動需求

曲線斜率大於零，但勞動供給曲線斜率仍較勞動需求曲線陡峭的情況，即

( )( ) 111 −−+< αηε ；圖 2.3 描繪勞動需求曲線斜率大於零且勞動供給曲線斜率

較勞動需求曲線平坦的情況，即 ( )( ) εαη >−−+ 111 。 

從圖 2.1 可知，當勞動需求曲線斜率小於零時，勞動供給曲線斜率必大於總合

勞動需求曲線。假設期初本國消費─實質資本比為 0x ，實質資本市場價格為 0q ，

且勞動市場均衡在勞動供給曲線 ( )00 ,qxS 與總和勞動需求曲線 ( )00 ,qxD 的交點

0Q ，此時實質工資與均衡勞動雇用量分別為 0w 與 0n 。當本國消費─實質資本比

由 0x 增加為 1x 時，將使勞動供給曲線 ( )00 ,qxS 上移至 ( )01 ,qxS ，且總合勞動需

求曲線 ( )00 ,qxD 上移至 ( )01 ,qxD ，新均衡點為 ( )01 ,qxS 與 ( )01 ,qxD 的交點

1Q ，此時實質工資與均衡勞動雇用量分別為 1w 與 1n 。因此，本國消費─實質資

本比上升將使得均衡時的實質工資增加，但均衡勞動雇用量減少。 

接著由圖 2.2 可看出，即使勞動需求曲線斜率大於零，但勞動供給曲線斜率仍

大於勞動需求曲線斜率的情況下，當本國消費─實質資本比由 0x 增加為 1x 時，與

圖 2.1 相似，此時勞動供給曲線將由 ( )00 ,qxS 上移至 ( )01 ,qxS ，勞動需求曲線也

由上移至 ( )01 ,qxD ，而兩曲線相交點即為新均衡 1Q ，且實質工資與均衡勞動雇

用量分別為 1w 與 1n 。因此，本國消費─實質資本比上升會使得均衡時的實質工資

與均衡勞動雇用量相對於期初均衡下降。 
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由上述兩個例子可知，當勞動供給曲線斜率大於勞動需求曲線斜率的情況下

(即 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε )，增加本國消費─實質資本比 x ，將促使均衡時的勞

動雇用量 n 減少。 

在圖 2.3 勞動需求曲線斜率大於勞動供給曲線(即 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε )的

情況下，當本國消費─實質資本比由 0x 增加為 1x 時，勞動供給曲線將由 ( )00 ,qxS

上移至 ( )01 ,qxS ，勞動需求曲線也由 ( )00 ,qxD 上移至 ( )01 ,qxD ，而勞動市場新

均衡點為 1Q 。在新的均衡情況下，實質工資由 0w 上升為 1w 且均衡勞動雇用量也

從 0n 增加為 1n 。 

因此我們可以推得，在勞動需求曲線斜率大於勞動供給曲線時 (即

( )( ) 0111 <−+−+ αηε )，本國消費─實質資本比增加 x 會促使均衡勞動雇用量n

減少。 

接著我們可由式(2.19c)與式(2.19e)推得本國消費成長率 cγ ： 

q

r

q

q

qc

c +−−







−+

−= δρ
φ

φ 

1

1
,                              (2.30a) 

令 kmz = ，由現金付現限制式(2.19i)與資本累積方程式(2.19j)可得資本成長

率 kγ ： 

( ) δ
φ

−−= xz
k

k 1
,                                      (2.30b) 

將式(2.19k)、式(2.19e)與式(2.20)整理過後可得本國實質貨幣成長率 mγ 為： 

( )**1 π
φ

μ −−






 −−= R
q

m

m
,                             (2.30c) 

依先前定義的三個轉換變數 ( )xzq 、、 ，微分方程式表示如下： 

( ) ( )
( )

( )( )
( )( )αηε

αη

φ
φααδπ

λ
λ

λ
λ −+−+

−+









−+

−−+−=−=
111

11

**

1

1

qxAq
R

q

q

a

a

k

k


,      (2.31a) 
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( ) ( ) δ
φ

π
φ

μ −−−−+






 −−=−= xzR
q

k

k

m

m

z

z 11 **


,            (2.31b) 

( )
( )

( )( )
( )( )

( )xz
qxAqq

q

qk

k

c

c

x

x −−







−+

−+−







−+

−=−=
−+−+

−+

φφ
φααρ

φ
φ αηε

αη

1

1

1

1

1 111

11


.   

                                                         (2.31c) 

由 0=== zxq  我們可求得在靜止均衡時各轉換變數的均衡值會滿足下列關係： 

( ) ( )
( )

( )( )
( )( )

0
1

1 111

11

** =







−+

−−+−
−+−+

−+
αηε

αη

φ
φααδπ

qxAq
R ,              (2 .32a) 

( ) ( ) 0
11 ** =−−−−+







 −− δ
φ

π
φ

μ xzR
q

,                   (2.32b) 

( )
( )

( )( )
( )( )

( ) 0
1

1

1 111

11

=−−−







−+

− −+−+
−+

ρ
φφ

φαα αηε
αη

xz
qxAq

.               (2.32c) 

由於假設代表性個人有固定的時間稟賦(endowed with a unit of time)，因此在經

濟體系達到均衡成長路徑時，勞動雇用量不會持續成長而會收斂至一定值 ，故此

時本國勞動雇用量的成長率為零，又靜止均衡時 0=== zxq  ，給定 akq λλ= 、

kmz = 與 kcx = 的定義下，則可得經濟體系的均衡成長率為γ~ 5： 

( ) ρπγγγγγ −−===== **~~~~~ Rykmc .                  ( 2 . 3 3 ) 

對動態系統式(2.31a)至式(2.31c)的靜止均衡值式(2.32a)至式(2.32c)做一階泰

勒展開： 

















−
−
−

















=
















xx

zz

qq

QQQ

JJJ

FFF

x

z

q

xzq

xzq

xzq

~

~

~







.                         ( 2 . 3 4 ) 

以上 Jacobian 矩陣式中，各偏導數之關係分別為： 

( )( )
( )( )[ ] ( )1~

~

111

11**

−+−+−+
−+++−=

q

r
RFq φαηε

αηδπ ,             (2.35a) 

                                                       
5 在式(2.33)成立下，終端條件式(2.15a)及式(2.15b)必成立。此外，為滿足終端條件式(2.15c)，還需

滿足附錄 A 所推得的條件。 
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0=zF ,                                            (2.35b) 

( )( )
( )( )[ ] x

r
Fx ~

~

111

11

αηε
αη

−+−+
−+= ,                             (2.35c) 

φ
z

J q

~
−= ,                                          (2.35d) 

φ
z

J z

~
−= ,                                           (2.35e) 

φ
z

J x

~
= ,                                          (2 .35f) 

( )
( ) ( )( )

( )( )[ ]






−+−+
−++−+

−+
−=

αηε
αηφ

φ 111

11
~

1~

1~

~~

2 q

q

q

rx
Qq ,            (2.35g) 

φ
x

Qz

~
−= ,                                           (2.35h) 

( )
( )( )

( )( )[ ] φαηε
αη

φ
x

q

r
Qx

~

111

11

1~

~
+

−+−+
−+

−+
−= .                    (2.35i) 

動態體系(2.34)的特性方程式如下： 

0JDetsBJsTrJs 23 =+−+− ,                            (2.36a) 

式中 

0ρJTr >= ,                                            (2.36b) 

( )( )
( )( )[ ] ( ) q

rzx

1q

xr

α1η11ε

α1η1
JB ~

~~~

~

~~








 −+
−+−+−+

−+=
φφφφ

,               (2.36c) 

( )( )
( )( )[ ]

( )
( )

( ) ( )
( ) ( )α1η11ε

α1η1

2 1qxA

α1z

α1η11ε

α1η1α
JDet −+−+

−+









−+

−
−+−+

−+
= ~~

~

φ
φ

φ
.           (2.36d) 

在上述的動態系統中我們可看出，由於 c與m 皆可瞬時調整，又 aλ 是有前瞻性質

的共狀態變數，因此 xzq 、、 皆是跳躍變數。由此可知，如三個特性根皆大於零，

則在靜止均衡時會存在一唯一成長路徑收斂至均衡值；相對來說，假使其中一特

性根小於零，則會有均衡不確定的情況。 

從 式 (2.36a) 根 與 係 數 的 關 係 可 知 ， JDetsss 321 = 的 符 號 由
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( )( )αηε −+−+ 111 的符號決定；我們可利用 Routh 定理(Routh Theorem)來判定

式(2.36a)的正實根數目，依據該定理，式(2.36a)的正實根數目等於以下數列正負符

號的變動數目： 

JDet
JTr

JDet
JBJTr +−−1 .                    (2 .36e) 

由式(2.36e)我們可以得到以下推論。當 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε 時，經濟體系

均衡具確定性6；當 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε 時，均衡有不確定性。 

接著，我們將解釋以上所求得的結果。由式(2.28b)我們可得均衡工資─工時軌

跡(equilibrium wage-hours locus)斜率為 ( )( ) 111 −−+ αη ，式(2.28a)可知家計單位

的勞動供給線斜率為ε 。由上述的條件可知，若均衡工資─工時軌跡為正斜率且大

於勞動供給線斜率時，經濟體系均衡具不確定性。相對來說，若產出外部性η 不夠

大時，均衡工資─工時軌跡較勞動供給線為平坦，此時均衡具確定性，民眾的樂

觀預期無法實現。 

假設民眾對未來經濟持有樂觀預期，期望未來實質資本市場價格q上升，在此

信念下，他們將會傾向增加今天的投資並減少今天的消費，以增加未來的消費。

然而，當民眾期望實質資本市場價格q上升時，會產生以下兩種效果：首先，資本

數量增加會使資本邊際生產力MPK 下降；其次，未來消費的增加將促使勞動供給

曲線上移，均衡勞動雇用量增加，經由生產外部性，使得資本邊際生產力MPK 上

升。當產出的外部性η 足夠大，使 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε ，後者的效果將大於前

者，下期的資本邊際生產力MPK 上揚，民眾的樂觀預期得以實現。 

由 2.2.1 及 2.2.2 的分析結果可知，與 Chin, Guo and Lai (2009)的封閉體系相

同，僅有購買消費財受流動性限制時，均衡具確定性；當購買投資財同時受流動

性限制時，均衡具不確定性的條件為 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε 。這是由於在開放體

系下，國外債券報酬率固定，因此從貨幣與國外債券無套利條件式(2.20)可知

                                                       
6當 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε ，須使 JTrJDetJB +− 為負值，式(2.36e)數列的正負符號為

( )+−+− ，式(2.36a)有三正根。 
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( ) ψππλ =+− **Ra ，其效果如同 Chin, Guo and Lai (2009)封閉體系下釘住實質利

率指標，使 ( ) ψπλ =+ra ，因此兩者在分析結論上相同。 

2.3 通貨膨脹率指標 

在這裡我們將分析當央行以通貨膨脹率指標(inflation targeting)作為貨幣政策

時，以及當現金限制條件不同的情況下，個人無法經由自我信念實現影響經濟體

系。由於央行試圖經由控制通貨膨脹率影響經濟體系，因此，我們視通貨膨脹率π

為外生給定的政策參數，由 2.1.4 所推導的總體經濟模型，式(2.19a)至式(2.19n)，

共十四條方程式，我們可求解模型中的十四個內生變數，這些變數分別為

、、、、、、、、 *bmkincwr eka 、、、、、 τμψλλ ，其中 kabmk λλ 、、、、 * 五個變數

涉及微分方程的處理。以下我們將藉由數學推導，了解經濟體系的動態結構，求

出經濟體系的均衡成長路徑，並探討模型的動態均衡特性；此外，如同 2.2，我們

也分別以購買消費財受流動性限制，以及購買消費財與部分投資財受流動性限

制，兩種不同情境來討論。 

2.3.1 購買消費財受流動性限制 

首先，我們將推導在滿足勞動市場均衡下，勞動雇用量 n的瞬時調整式，接著

再討論相關經濟變數的成長路徑。在限定購買消費財必須付現即 0=φ 的情境下，

由式(2.19e)可知此時 1=q 。另外，由式(2.21)國外債券 *b 與本國資本 k 的套利條件

可得： 

δπ −=− rR ** ,                                  ( 2 . 2 2 ) 

將上式代入式(2.19a)整理後可得： 

( ) ( )αη

α
δπ −+








 +−==
11

1
**

~ R
nn ,                         ( 2 . 2 3 ) 

n~ 為經濟體系達到均衡時的本國勞動雇用量。由此可知透過資產間的套利條件，均

衡時的勞動雇用量將瞬時調整至式(2.23)。假設轉換變數為本國消費─實質資本比
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kcx = ，將式(2.23)代入勞動市場均衡式(2.28c)，則可得滿足勞動市場瞬時均衡

下的本國消費─實質資本比： 

( )
( )

( )( )
( )( )αη

αηε

δπ
α

ππ
α −+

−+−+









+−−++

−==
11

111

****1

1~
RRA

xx ,            ( 2 . 3 7 ) 

由此可知本國消費─實質資本比 x 在任何時點下皆將瞬時調整至式(2.37)，而不需

經過動態調整過程，即能達到均衡的狀態。 

經由式(2.5)、式(2.23)與式(2.37)可知，在任何時點下本國資本與本國產出成長

率等於本國消費成長率，因此我們可得： 

( ) ρπγγγγ −−==== **~~~~ Rykc .                        (2.38) 

從上述推導我們可知，本國資本、本國消費及產出成長率都將瞬間調整至式(2.38)，

並達到均衡成長路徑，而不需經過動態調整過程。此外，透過社會資源限制式

(2.19n)，可推導國外債券的成長率為7： 

( )
**

*

**
b

c
BR

b

b +−= π


,                               ( 2 . 39 ) 

其中 ( ) ( )( ) ( )[ ] ( ) ( )( ) ( ){ } 111 111**11** −−+−−−++= +−−+−+ εαηαη αρπππ nRnRAB 。假

設轉換變數為本國消費─國外債券比 *bcu = ，此時為滿足終端條件式(2.15c)必

須滿足下述條件8： 

0~ <uB ,                                        ( 2 . 4 0 ) 

由式(2.39)可知，國外債券成長率與本國消費─國外債券比u 有關，當國外債券於

均衡成長路徑時，本國消費與外國債券將有相同的成長率。此外由式(2.38)與式

(2.39)，可得u 的微分方程式為： 

uB
u

u −−= ρ
,                                     ( 2 . 41 ) 

當經濟體系達到均衡時 0=u ，由式(2.41)可知，此時均衡值u~ 為： 

                                                       
7 詳見附錄 B。 
8 將式(2.39)代入終端條件式(2.15c)， ( ) ( ) ( ) ( ) 0~explim000lim ** == ∞→

−
∞→ tuBbeb ta

t
at λλ ρ ；因

此為符合終端條件 0~ <uB 。 
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B
u

ρ−=~ ,                                         ( 2 .42 ) 

令此動態體系的特性根為 s ，則： 

uBs ~−= .                                        ( 2 . 4 3 ) 

由上式可知，在此動態體系中存在一正根。而在理性預期的模型下，若跳躍變數

的數目與正根數目相同，此時經濟體系才會存在唯一確定的均衡解。由於 c可瞬時

調整，因此u 是跳躍變數，從式(2.43)得知，因動態體系的正根數目等於跳躍變數

數目，此動態體系僅存在唯一收斂路徑至均衡解u~ ，即使在勞動與資本外部性存

在，且產出外部性足夠大的情境下，此時經濟體系中的均衡具確定性。 

由此可知，雖然當民眾期望未來實質資本的報酬率上升時，會傾向減少今天

的消費並增加投資。但在符合式(2.22)國外債券與本國資本的無套利條件下，本國

資本報酬率將等於固定參數。因此，即使民眾在初始形成對未來景氣表示樂觀的

信念，並預期未來持有本國實質資本的邊際生產力將增加，也無法真正促使本國

資本的邊際生產力增加；是以，原先樂觀的預期無法實現，經濟體系均衡具確定

性。併同 2.2.1 的分析，不論央行採行名目貨幣成長率指標或通貨膨脹率指標，若

購買投資財不受流動性限制，在小型開放經濟下，由於外國實質利率為一定值，

為符合資產間的無套利條件，貨幣的存在也無法促使民眾增加投資，因此經濟體

系的動態均衡具確定性。 

2.3.2 購買消費財與部分投資財受流動性限制 

同樣的，我們首先推導，在滿足勞動市場均衡下，勞動雇用量 n的瞬時調整式，

接著再討論相關經濟變數的成長路徑。由貨幣與國外債券的無套利條件式(2.20)、

購買力平價說式(2.19m)與式(2.19e)整理後可得： 

( )**1 ππφ −++= Rq ,                             ( 2 . 4 4 ) 

從上式可知q 此時為一定值，在給定 akq λλ= 之下，可推得 ak λλ  = 。將上式帶

入國外債券與資本的無套利條件式(2.21)可得： 
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( ) δ
ππφ

π −
−++

=−
**

**

1 R

r
R ,                         (2 .45) 

由式(2.45)可知，當央行採通貨膨脹率指標作為貨幣政策時，資本的邊際生產力等

於一定值。將式(2.45)與式(2.19a)聯立求解，我們可得： 

( ) ( )[ ] ( ) ( )αη

α
ππφδπ −+







 −++−−==

11

1
**** 1~ RR

nn ,           ( 2 . 4 6 ) 

從式(2.46)可以了解，當政府採行釘住通貨膨脹指標的貨幣政策時，透過資產間的

無套利條件，均衡勞動雇用量將瞬時調整至式(2.46)。而對應此均衡勞動雇用量，

此時勞動市場也將決定一均衡的實質工資，因此，假設轉換變數為本國消費─實

質資本比 kcx = ，將式(2.44)及式(2.46)代入式(2.29)，則可得滿足勞動市場瞬時均

衡下的本國消費─實質資本比 x ： 

( )
( ) ( ) ( )[ ]

( )( )
( )( )αη

αηε

ππφδπ
α

ππ
α −+

−+−+









−+++−−++
−==

11

111

****** 11

1~
RRRA

xx  

                                                          (2 .47) 

由此可知本國消費─實質資本比 x 在任何時點下皆將瞬時調整至式(2.47)，而不需

經過動態調整過程，即能達到均衡的狀態。 

求解完勞動雇用量的瞬時調整式後，接下來我們將討論相關經濟變數成長路

徑。經由式(2.5)、式(2.46)與式(2.47)可知，在任何時點下本國資本與本國產出成長

率等於本國消費成長率，因此我們可得： 

( ) ρπγγγγ −−==== **~~~~ Rykc .                       ( 2 .48) 

從上述推導我們可知，本國資本、本國消費及產出成長率都將瞬間調整至式(2.48)，

並達到均衡成長路徑，而不需經過動態調整過程。此外，透過社會資源限制式

(2.19n)，可推導國外債券的成長率為9： 

( )
**

*

**
b

c
R

b

b ζπ +−=


,                                   (2.49) 

                                                       
9 詳見附錄 C。 
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其中 ( ) ( )( ) ( )[ ] ( ) ( )( ) ( ){ } 111 111**11** −−+−−−++= +−−+−+ εαηαη αρπππζ nRnRA  。假

設轉換變數為本國消費─國外債券比 *bcu = ，此時為滿足終端條件式(2.15c)必

須滿足下述條件10： 

0~ <uζ ,                                        ( 2 . 5 0 ) 

由式(2.49)可知，國外債券成長率與本國消費─國外債券比u 有關，當國外債券於

均衡成長路徑時，本國消費與外國債券將有相同的成長率。此外由式(2.48)與式

(2.49)，可得u 的微分方程式為： 

u
u

u ζρ −−=


,                                     ( 2 . 51 ) 

由於在經濟體系達到均衡時，所有經濟變數成長率將不再變動，因此 0=u ，而均

衡值為： 

ζ
ρ−=u~ ,                                         ( 2 .52 ) 

令此動態體系的特性根為 s ，則： 

us ~ζ−= .                                        ( 2 . 5 3 ) 

由上式可知，在此動態體系中存在一正根。而在理性預期的模型下，若跳躍變數

的數目與正根數目相同，此時經濟體系才會存在唯一確定的均衡解。由於 c可瞬時

調整，因此u 是跳躍變數，從式(2.53)得知，因動態體系的正根數目等於跳躍變數

數目，此動態體系僅存在唯一收斂路徑至均衡解u~ ，即使在勞動與資本外部性存

在，且產出外部性足夠大的情境下，此時經濟體系中的均衡仍具確定性。 

由此可知，和央行採行名目貨幣成長率指標的情境不同，當央行採行通貨膨

脹率指標時，由於國外債券報酬率及通貨膨脹率皆被釘住(即名目利率被釘住)，

因此 ( )**1 ππφ −++= Rq 為一定值(故 0=qq )，由國外債券與本國資本無套利

條件式(2.21)可知，此時實質資本的報酬率為一定值，即使民眾對未來經濟保持樂

觀預期，期望未來資本的報酬率上升，並減少今天的消費並增加投資，也會因為

                                                       
10 將式(2.49)代入終端條件式(2.15c)， ( ) ( ) ( ) ( ) 0~explim000lim ** == ∞→

−
∞→ tubeb ta

t
at ζλλ ρ ；因此為

符合終端條件 0~ <uζ 。 
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必須符合無套利條件的緣故，無法真正促使資本的報酬率上升，是以，原先樂觀

的預期無法實現。此與 Lai and Chin (2011)的結論相同，相較於名目貨幣成長率指

標，當央行採行通貨膨脹率指標時，有助於避免經濟體系受民眾自我信念預期實

現的衝擊影響。 
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第三章 調整成本模型兩種指標分析 

在這裡我們將投資的調整成本概念引入模型中，依此分別分析央行實行名目

貨幣供給成長率和通貨膨脹率兩種不同指標下，是否影響經濟體系均衡，使其具

確定性亦或不確定性。 

3.1 基本模型 

此經濟體系仍由生產部門、家計部門、政府與中央銀行所組成，模型的設置

於 2.1 相似，但由於現在投資需要調整成本，並限制代表性個人僅於購買消費財時

才需付現，家計部門的決策行為因而有些許變動，以下我們將個別敘述之。 

3.1.1 代表性個人、廠商、政府與央行 

此處代表性個人之所以持有貨幣，是由於購買消費財身邊必須保有貨幣，因

此代表性個人面對現金付現限制的條件： 

mc ≤ ,                                      ( 3 . 1 ) 

另外，假定投資需要裝置成本(installation costs)，當增加投資時除了機器的購

買成本，尚需額外付出的裝置或運輸成本，該成本也被稱為調整成本(adjustment 

costs)，此處依據 Hayashi (1982)與 Turnovsky (1996)的設定，當投資相對資本存量

的比例越高時，調整成本也越高，因此調整成本函數定義11為： 

( ) 





 +=Ω

k

ih
iki

2
1, ;  0≥h ,                         ( 3 . 2 ) 

式中 h反映調整成本的敏感度。且由上式可知， 0>Ω i ， 0>Ω ii ，投資總成本會

隨著投資數量遞增。 

代表性個人的跨時預算限制式表示如下： 

( ) τππ +−





 +−−−+++=+ m

k

ih
icbeRnwkrbm

2
1*** ,     ( 3 . 3 ) 

 

                                                       
11 調整成本受投資與資本比影響的概念，可以裝置過程中的邊做邊學來解釋。Feichtinger et al. (2001, 
頁 255)提及，如資本存量大，代表廠商過去已有許多裝置機器的經驗，也就是說它們在裝置新機

器時能更有效率。 
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代表性個人在流動性限制式(3.1)、資本累積方程式(2.11)與預算限制式(3.3)

的限制下，選擇{ }∞
=0

*
tbikmnc 、、、、、 以追求個人終身效用折現值極大，我們將

代表性個人最適決策敘述如下： 

tde
n

Ac tρ
ε

ε
−∞ +










+
−

0

1

1
logmax , 

s.t. ( ) τππ +−





 +−−−+++=+ m

k

ih
icbeRnwkrbm

2
1*** , 

    kik δ−= , 

    mc ≤ . 

令 aλ 與 kλ 分別為實質財富 ( )*bma += 與資本存量 k 的影子價格，ψ 為現金付

現限制式的 Lagrange 乘數。假設在均衡時現金付現條件嚴格受限，因此 0>ψ 。接

著我們可設定以下的現值 Hamiltonian 函數H ： 

( )









 +−−−++++








+

−=
+

k

ih
icbeRnwkr

n
AcH a 2

1**
1

log
1

πλ
ε

ε

 

] ( ) ( )cmkim k −+−++− ψδλτπ ,                 ( 3 . 4 ) 

由式(3.4)可推得代表性個人的最適一階條件： 

ψλ += ac
c

1
: ,                                      (3.5a) 

awnAn λε =: ,                                      (3.5b) 







 +=

k

ih
i ak 1: λλ ,                                   (3.5c) 

( ) 







+−+=

2

2

2
:

k

ih
rk akk λλδρλ ,                       (3.5d) 

( ) ψλπρλ −+= aam : ,                               (3.5e) 

( )[ ] aa eRb λπρλ −+−= ** :  .                          (3 .5f) 
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終端條件(transversality conditions)為： 

0lim =−
∞→

t
kt ek ρλ ,                                   (3.6a) 

0lim =−
∞→

t
at em ρλ ,                                   (3.6b) 

0lim * =−
∞→

t
at eb ρλ ,                                   (3.6c) 

由於廠商、政府與央行的行為仍與前述現金付現模型分析相同，故不在此重

複分析。將政府預算限制式(2.16)與式(2.17)代入代表性個人的預算限制式(3.3)可

得： 

( ) 





 +−−−+++=

k

ih
icbeRnwkrb

2
1*** π ,             ( 3 . 7 ) 

上式為社會資源限制式，同樣的，因社會資源限制式(3.7)為個人預算限制式(3.3)

與本國政府預算限制式(2.16)的加總，意指只要任意兩式成立，第三式也必定成立。

因此以下我們將只考慮政府預算限制式與社會資源限制式，省略個人預算限制式。 

3.1.2 總體經濟模型 

將式(2.6)至式(2.8)、式(2.10)、式(2.11)、式(2.16)、式(2.17)、式(3.5a)至(3.5f)

與式(3.7)重述如下，總體經濟模型為： 

( ) ( )αηα −+= 11nr ,                                        (3.8a) 

( ) ( ) ( ) knw 1111 −−+−= αηα ,                                  (3.8b) 

ψλ += ac

1
,                                         (3.8c) 

awnA λε = ,                                         (3.8d) 







 +=

k

ih
ak 1λλ ,                                      (3.8e) 

( ) 







+−+=

2

2

2 k

ih
rakk λλδρλ ,                          (3.8f) 

( ) ψλπρλ −+= aa
 ,                                   (3.8g) 
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( )[ ] aa eR λπρλ −+−= * ,                            ( 3 . 8h ) 

cm = ,                                       ( 3 . 8 i ) 

kik δ−= ,                                     ( 3 . 8 j ) 

mmm πμ −= ,                                     ( 3 .8k ) 

mμτ = ,                                       ( 3 . 8 l ) 

e+= *ππ ,                                           (3.8m) 

( ) 





 +−−−+++=

k

ih
icbeRnwkrb

2
1*** π ,               (3 .8n) 

以上(3.8a)與(3.8b)式為廠商最適實質資本與勞動雇用量的選擇，(3.8c)至(3.8h)分別

為個人最適消費、勞動供給、投資、實質資本、實質貨幣餘額及實質外國債券持

有的選擇，(3.8i)至(3.8n)則分別為現金付現限制式、資本累積方程式、政府貨幣累

積方程式、預算限制式、購買力平價說與社會資源限制式。 

首先，依據以上總體經濟模型我們可求得代表性個人對不同資產間的跨期最

適配置條件。由式(3.8g)與式(3.8h)可得國外債券 *b 與本國實質貨幣m 的無套利條

件為： 

π
λ
ψπ −=−+

a

eR* ,                            ( 3 . 9 ) 

由上式可知持有國外債券的報酬率需等於持有本國實質貨幣的報酬率。國外債券

的報酬率由三種因素組成，即國外名目利率 ( )*R 、本國貨幣貶值率上升 ( )e 的利得

與因本國物價上漲所帶來的損失 ( )π− 。而本國實質貨幣的報酬率由持有實質貨幣

的利得 ( )aλψ 與因本國物價上漲造成的損失 ( )π− 組成。我們可以由此式了解，

如果購買商品沒有付現的限制，相當於式(3.4)的 Hamiltonian 函數限定 0=ψ 。此

時持有實質貨幣有負的報酬率，持有外國債券有正的報酬率，代表性個人當然不

會持有貨幣。 
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令 akq λλ= ，由式(3.8f)與式(3.8h)可得國外債券 *b 與本國資本 k 的無套利條

件為： 

δπ −







++=−+

2

2
*

2

1

k

ih
r

qq

q
eR


,                    ( 3 . 1 0 ) 

從上式可知持有國外債券的報酬率需等於投資本國資本的報酬率。本國資本的實

質報酬率由三種因素組成，即資本利得率(rate of capital gain, qq )，以實質資本的

市場價格 ( )q 衡量的邊際資本產量 ( )qr ，因提高資本存量而能減少裝置成本支出所

帶來的額外利益( ( ) qkih 22 2 )，以及實質資本折舊損失 ( )δ− 。 

由式(3.8e)可得投資的 Tobin q 理論： 

h

q

k

i 1−= ,                                   ( 3 . 1 1 ) 

另外，將式(3.8c)代入式(3.8d)整理後，可得個人消費與勞動的最適選擇： 

( )c

cnA
w s

ψ

ε

−
=

1
,                                      (3.12a) 

式(3.12a)表示勞動供給價格 ( )sw 將等於消費與勞動的邊際替代率(marginal rate of 

substitution)，根據消費與勞動的邊際替代率定義，上式也可視為個人的勞動供給

函數。此外，由式(3.8b)可知廠商的勞動需求函數為： 

( ) ( ) ( ) knw d 1111 −−+−= αηα ,                               (3.12b) 

從式(3.12a)與(3.12b)可得知勞動供給曲線與總和勞動需求曲線斜率分別為 ε 與

( )( ) 111 −−+ αη 。結合上述二式，並令 kcx = ，我們可以將勞動市場均衡表現

如下： 

( ) ( ) ( ) ( ) 1111
1

−−+−=
−

αη
ε

α
ψ

n
c

xnA
.                             (3.12c) 
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3.2 名目貨幣供給成長率指標 

在 3.2，我們將探討當央行以名目貨幣供給成長率指標(money growth rate 

targeting)作為貨幣政策時，個人如何經由非基本面因素而形成的信念影響經濟體

系。由於央行試圖經由控制名目貨幣供給成長率影響經濟體系，因此，我們視名

目貨幣供給成長率 為外生給定的政策參數，由 3.1.2 所推導的總體經濟模型，式

(3.8a)至式(3.8n)，共十四條方程式，我們可求解模型中十四個內生變數，這些變數

分別為 ebmkincwr ka 、、、、、、、、、、、、、 τπψλλ* ，其中 、、、 *bmk ka λλ 、  

五個變數涉及微分方程的處理。以下我們將藉由數學推導，了解經濟體系的動態

結構，求出經濟體系的均衡成長路徑，並探討模型的動態均衡特性。 

令 kcx = ， ( )cv aλ1= ，將式(3.8c)與式(3.12c)勞動供給與勞動需求均衡整理

後，我們可求得滿足勞動市場均衡下的勞動雇用量為： 

( ) ( ) ( )( )αηεα −+−+







 −= 111

1
1

,
vxA

vxn ,                           (3 .13) 

0, >vx nn , 若 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε , 

0, <vx nn , 若 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε ,12 

由現金付現限制式(3.8i)、式(3.8c)及(3.9)可求得消費成長率為： 

( ) ( )** πμπμ −+−−=−== R1v
m

m

c

c 
,                     (3.14a) 

將式(3.11)代入資本累積方程式(3.8j)可得資本成長率為： 

( ) δδ −−=−=
h

q

k

i

k

k 1
,                                  (3.14b) 

 

 

                                                       
12 

( )( )[ ]
( ) ( )( )







 −








 −
−+−+

=
−+−+

xvxA
n x

11

111

1 111

1

αηεα
αηε

 ; 
( )( )[ ]

( ) ( )( )






 −








 −
−+−+

=
−+−+

vvxA
nv

11

111

1 111

1

αηεα
αηε

 。 
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依先前定義的三個轉換變數 ( )xvq 、、 微分方程式表示如下： 

( ) ( )
( )( )

( )( ) ( )










 −+



 −−+−=−=

−+−+
−+

h

q

Axvq
R

q

q

a

a

k

k

2

111 2
111

11

** αηε
αη

ααδπ
λ
λ

λ
λ 

, 

                                                         (3.15a) 

( )[ ]ρμ
λ
λ

+−−−=







+−= 1v

c

c

v

v

a

a


,                      (3.15b) 

( ) ( ) ( ) δπμ +−−−+−−=−=
h

q
Rv

k

k

c

c

x

x 1
1 **


.                (3.15c) 

由 0=== vxq  我們可求得在靜止均衡時各轉換變數的均衡值會滿足下列關係： 

( ) ( )
( )( )

( )( ) ( )
0

h

q

Axvq
R =











 −+



 −−+−

−+−+
−+

2

111 2
111

11

** αηε
αη

ααδπ ,         (3.16a) 

( ) 0v =+−− ρμ 1 ,                                   (3.16b) 

( ) ( ) ( )
0

1
1 ** =+−−−+−− δπμ

h

q
Rv .                      (3.16c) 

在經濟體系達到均衡成長路徑時，勞動雇用量不會持續成長而會收斂至一定

值 ，此時本國勞動雇用量的成長率為零，又靜止均衡時 0=== vxq  ，給定

akq λλ= ， ( )cv aλ1= 與 kcx = 的定義下，則可得經濟體系的均衡成長率為13： 

( ) ρπγγγγγγ λ −−=−===== **~~~~~~ R
aykmc .            ( 3 . 1 7 ) 

對動態系統式(3.15a)至式(3.15c)的靜止均衡值式(3.16a)至式(3.16c)做一階泰

勒展開： 

















−
−
−

















=
















xx

vv

qq

QQQ

JJJ

FFF

x

v

q

xvq

xvq

xvq

~

~

~







.                             (3.18) 

以上 Jacobian 矩陣式中，各偏導數之關係分別為： 

                                                       
13在式(3.17)成立下，終端條件式(3.6a)及式(3.6b)必成立。此外，為滿足終端條件式(3.6c)，還需滿

足附錄 D 所推得的條件。 
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( )
h

q
RFq

1~
** −−+−= δπ ,                             (3 .19a) 

( )( )
( )( )[ ]

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ,~

1
~~

1

111

11 111

11

vvxA
Fv

αηε
αηα

αηε
αηα −+−+

−+








 −
−+−+

−+=               (3.19b) 

( )( )
( )( )[ ]

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ,~

1
~~

1

111

11 111

11

xvxA
Fx

αηε
αηα

αηε
αηα −+−+

−+








 −
−+−+

−+=               (3.19c) 

0=qJ ,                                          (3 .19d) 

vJ v
~= ,                                          (3 .19e) 

0=xJ ,                                         ( 3 . 19 f ) 

h

x
Qq

~
−= ,                                         (3 .19g) 

xQv
~−= ,                                         (3 .19h) 

0=xQ .                                         ( 3 . 19 i ) 

動態體系(3.18)的特性方程式如下： 

0JDetsBJsTrJs 23 =+−+− ,                          (3 .20a) 

式中 

( )
0~1~

** >+−−+−= v
h

q
RJTr δπ ,                         (3 .20b) 

( )( )
( )( )[ ]

( )
v

h

q
R

vh

rx

α1η11ε

α1η1α
JB ~1~

~

~~
**





 −−+−+

−+−+
−+= δπ ,           (3.20c) 

( )( )
( )( )[ ]

( ) ( ) ( )
( ) ( )αηε

αηα
αηε

αηα −+−+
−+








 −
−+−+

−+= 111

11

~~
1~

111

11

vxAh

v
JDet .                (3.20d) 

在上述動態系統我們可看出，由於c可瞬時調整， aλ 是有前瞻性質的共狀態變數，

因此 xvq 、、 皆是跳躍變數。由此可知，若三個特性根皆大於零，則在靜止均衡時

會存在一唯一成長路徑收斂至均衡值；相對來說，假使其中一特性根小於零，則

會有均衡不確定的情況。 
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從 式 (3.20a) 根 與 係 數 的 關 係 可 知 ， JDetsss 321 = 的 符 號 由

( )( )αηε −+−+ 111 的符號決定；我們同樣利用 Routh 定理來判定式(3.20a)的正

實根數目，依據該定理，式(3.20a)的正實根數目等於以下數列正負符號的變動數目： 

JDet
JTr

JDet
JBJTr +−−1 .                  ( 3 . 2 0 e ) 

由式(3.20a)我們可推論，當 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε 時，模型均衡具確定性14；當

( )( ) 0111 <−+−+ αηε 時，均衡有不確定性。 

當民眾期望未來實質資本市場價格 q 上升時，將會減少今天的消費並增加投

資，以增加未來的消費。然而，當民眾期望未來實質資本市場價格q上升時，會產

生以下兩種效果：首先，資本數量增加會使資本邊際生產力MPK 下降；其次，未

來消費的增加將促使勞動供給曲線上移，均衡勞動雇用量增加，經由生產外部性，

使 得 資 本 邊 際 生 產 力 MPK 上 升 。 當 產 出 的 外 部 性 η 足 夠 大 ， 使

( )( ) 0111 <−+−+ αηε ，後者的效果將大於前者，下期的資本邊際生產力MPK 上

揚，原先的樂觀預期因而實現。 

3.3 通貨膨脹率指標 

在 3.3 中，我們將探討當央行以通貨膨脹率指標(inflation targeting)作為貨幣政

策時，個人能否經由自我信念實現影響經濟體系。由於央行試圖經由控制通貨膨

脹率影響經濟體系，因此，我們視通貨膨脹率 為外生給定的政策參數，由 3.1.2

所推導的總體經濟模型，式(3.8a)至式(3.8n)，共十四條方程式，我們可求解模型中

的十四個內生變數，這些變數為 、、、、、、、、、、 kabmkincwr λλ* 、、μψ e、τ ， 

其中 kabmk λλ 、、、、 * 五個變數涉及微分方程的處理。以下我們將藉由數學推導，

了解經濟體系的動態結構，求出經濟體系的均衡成長路徑，並探討模型的動態均

衡特性。 

                                                       
14 當 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε 時， ( ) ( )vqqqxvqvq JFFQFJFJFJTrJDetJB .22 ++−=+− ，因此式(3.20e)

數列的正負符號為 ( )+−+− ，故式(3.20a)有三個正根。 
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令 kcx = ，將式(3.8c)、式(3.9)與式(3.12c)勞動供給與勞動需求均衡整理後，

我們可求得滿足勞動市場均衡下的勞動雇用量為： 

( ) ( )
( )

( )( )αηε

ππ
α −+−+









−++

−= 111

1

**1

1

RxA
xn ,                   ( 3 .21) 

0>xn , 若 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε , 

0<xn , 若 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε ,15 

由國外債券與本國實質貨幣的無套利條件式(3.9)與式(3.8c)可求得消費成長率

為： 

( ) ρπ
λ
λ

−−=−= **R
c

c

a

a


,                              (3.22a) 

將式(3.11)代入資本累積方程式(3.8j)可得資本成長率為： 

( ) δδ −−=−=
h

q

k

i

k

k 1
,                                (3.22b) 

依先前定義的兩個轉換變數 ( )xq、 微分方程式表示如下： 

a

a

k

k

q

q

λ
λ

λ
λ 

−=                                       (3.23a) 

  ( ) ( )
( )

( )( )
( )( ) ( )













−+







−++

−−+−=
−+−+

−+

h

q

RAxq
R

2

1

1

11 2111

11

**
**

αηε
αη

ππ
ααδπ   

( ) ( ) δρπ +−−−−=−=
h

q
R

k

k

c

c

x

x 1**


.                     (3.23b) 

由 0== xq  我們可求得在靜止均衡時各轉換變數的均衡值會滿足下列關係： 

( ) ( )
( )

( )( )
( )( ) ( )

0
2

1

1

11 2111

11

**
** =













−+







−++

−−+−
−+−+

−+

h

q

RAxq
R

αηε
αη

ππ
ααδπ ,     

                                                                (3.24a) 

( ) ( )
0

1** =+−−−− δρπ
h

q
R .                           (3.24b) 

                                                       
15 

( )( ) ( )
( )( )


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



 −





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
−++
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=
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在經濟體系達到均衡成長路徑時，勞動雇用量不會持續成長而會收斂至一定

值 ，此時本國勞動雇用量的成長率為零，又靜止均衡時 0== xq  ，給定

akq λλ= 、與 kcx = 的定義下，則可得經濟體系的均衡成長率為： 

( ) ρπγγγγγ λ −−=−==== **~~~~~ R
aykc .                ( 3 . 2 5 ) 

對動態系統式(3.23a)至式(3.23b)的靜止均衡值式(3.24a)至式(3.24b)做一階泰

勒展開： 









−
−









=








xx

qq

JJ

FF

x

q

xq

xq

~

~




.                               (3 .26a) 

以上 Jacobian 矩陣式中，各偏導數之關係分別為： 

( )
h

q
RFq

1~
** −−+−= δπ ,                              (3.26b) 

( )( )
( )( )[ ]

( )
( )

( ) ( )
( ) ( ) ,~

1

1~
1

111

11 111

11

** xRxA
Fx

αηε
αη

ππ
α

αηε
αηα −+−+

−+









−++

−
−+−+

−+=      (3.26c) 

h

x
J q

~
−= ,                                          (3.26d) 

0=xJ ,                                            (3.26e) 

令 21 ss ， 為上述動態系統的特性根，在滿足終端條件下可得： 

( )
0

1~
**

21 >−−+−=+
h

q
Rss δπ ,                         (3.27a) 

( )( )
( )( )[ ]

( )
( )

( ) ( )
( ) ( )αηε

αη

ππ
α

αηε
αηα −+−+

−+









−++

−
−+−+

−+= 111

11

**21 1~
1~

111

11

RxAh

x
ss .    (3.27b) 

由式(3.27a)與式(3.27b)我們可以得到以下的推論。當 ( )( ) 0111 >−+−+ αηε 時，

模型均衡具確定性；當 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε 時，均衡有不確定性。 

3.3 的結果分析，與 3.2 央行採行名目貨幣成長率指標的分析相同。當民眾期

望未來實質資本市場價格q上升時，將會減少今天的消費並增加投資，以增加未來
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的消費。因此當民眾預期未來實質資本市場價格 q上升時，會產生以下兩種效果：

首先，資本數量增加會使資本邊際生產力MPK 下降；其次，未來消費增加將促使

勞動供給曲線上移，均衡勞動雇用量增加，經由生產外部性，使得資本邊際生產

力MPK 上升。當產出的外部性η 足夠大，使 ( )( ) 0111 <−+−+ αηε ，後者的效

果將大於前者，下期的資本邊際生產力MPK 上揚，民眾的樂觀預期得以實現。 

但是此結果與 2.2.2 中，投資不具調整成本，購買消費財與投資財受流動性限

制的模型架構下結果不同。在 2.2.2 中，若央行採通貨膨脹率指標，為符合無套利

條件，實質資本市場價格 ( )**1 ππφ −++= Rq 與資本邊際生產力MPK 將會是一

定值，因此民眾對於未來實質資本市場價格q所做的任何預期皆無法自我實現，經

濟體系的動態均衡具確定性。換句話說，通貨膨脹率指標能避免經濟體系受民眾

預期自我實現的衝擊影響。然而，在模型具調整成本時，即使央行採取通貨膨脹

率指標，實質資本的市場價格q仍具有前瞻的調整性質，不會因無套利條件而成一

定值( 0≠qq )，因此民眾能經由對實質資本的市場價格q作樂觀預期，使經濟體系

受民眾自我信念實現的衝擊影響。 

在 Lai and Chin (2011)的分析中，預期未來實質資本市場價格q上升時，同樣

會有兩種效果，其一是增加投資使資本數量上升，資本邊際生產力 MPK 因而下

降；其二是，由於實質資本市場價格q上升使所得增加，增加持有貨幣，資本邊際

生產力MPK 因而上升。然而，在通貨膨漲率指標的情境下，為符合終端條件，限

制前者效果必大於後者，因此民眾的樂觀預期無法實現，通貨膨脹指標有助於避

免民眾自我信念的衝擊影響。在本文中，我們同樣設立一個投資調整成本模型，

但涵蓋了勞動內生與生產外部性，當預期未來實質資本市場價格上升，不同於 Lai 

and Chin (2011)，實質資本的市場價格上升來自於生產外部性影響，即使在符合終

端條件下，只要生產外部性足夠大，仍使得資本邊際生產力MPK 上升，民眾的樂

觀預期得以實現，因此央行採取通貨膨脹率指標也無法避免經濟體系受民眾自我

信念預期的衝擊影響。  
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第四章 結論 

在本文中，我們建立一個勞動供給內生化的小型開放內生成長模型，以現金

付現限制將貨幣引入經濟體系，分析開放經濟體系均衡不確定性條件，是否與封

閉體系相同。此外，我們探討當央行採取通貨膨脹率指標，是否能夠避免經濟體

系受民眾自我信念實現所帶來的衝擊。 

首先，在央行採取名目貨幣成長率指標時，僅有購買消費財受流動性限制的

情境下，由於實質資本的市場價格為一定值，經由本國資本及國外債券的無套利

條件可知，此時本國資本邊際生產力等於一固定常數，故經濟體系均衡為確定性。

然而，當購買投資財同樣受流動性限制時，因實質資本的市場價格具有前瞻的調

整性質，若資本及勞動外部性足夠大，均衡有不確定性，民眾預期得以自我實現。 

又當投資有調整成本時，央行採取名目貨幣成長率指標，即使僅有購買消費

財受流動性限制，由於此時實質資本的市場價格仍具有前瞻的調整性質，因此在

資本與勞動外部性足夠大時，均衡有不確定性。 

此外，當央行以通貨膨脹率做為指標時，在購買投資財同樣受流動性限制的

情境下，由於國外債券報酬率及通貨膨脹率都被釘住，經由無套利條件，此時實

質資本的市場價格及本國資本邊際生產力為一固定常數，因此即使資本及勞動外

部性足夠大，民眾的預期也無法自我實現，故通貨膨脹率指標可避免經濟體系受

到民眾自我信念預期的衝擊影響。 

最後，當投資有調整成本時，央行採取通貨膨脹率指標，由於實質資本市場

價格並未如同上例，因國外債券報酬率及通貨膨脹率被釘住而成一定值，故當資

本及勞動外部性足夠大，民眾的預期將得以實現，因此實行通貨膨脹率指標並不

能避免經濟體系受民眾自我信念預期實現的衝擊影響。 

依據以上敘述可知，開放體系的均衡不確定性條件與封閉經濟相同。而通貨

膨脹率指標，在勞動內生且生產的外部性存在時，於購買投資財受流動性限制的

情境下，能避免經濟體系受民眾自我信念衝擊影響，但在投資有調整成本時則否。 
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附錄 A 

令本國產出
tyeyy γ

0= ，本國資本 tkekk γ
0= ，及本國消費 tcecc γ

0= ，其中 0y 是

本國產出起始值(initial value)， 0k 與 0c 分別是資本及消費起始值。因此，本國社會

資源限制式(2.19n)可改寫成： 

( ) ( ) tt
k

t
cky ecbRekeyb γγγ πδγ 0

***
00

* −−++−= ,        ( A 1 ) 

接著，令經濟體系處於期初均衡狀態，因此，本國產出成長率、資本成長率與消

費成長率相等。此時國外債券的累積方程式為： 

( )[ ] ( ) ***~

000
* ~ bReckyb t πδγ γ −+−+−= ,             (A2) 

解式(A2)，經由數學運算我們可得外國債券存量的調整式為： 

( ) ( )[ ]{ } −+−+= − ttR deckybeb
0 000

*
0

*** ~ ξδγ ξρπ ,        ( A3) 

式中 *
0b 是國外債券存量起始值。將式(A3)代入終端條件式(2.15c)可得： 

( ) ( )tR
at

t
at ebeb **** 0limlim πρ λλ −−

∞→
−

∞→ =  

( ) ( )
0

~
0

0

000*
0 =











 −+−

+=
∞

− t
a e

cky
b ρ

ρ
δγλ .        ( A 4 ) 

從上式可知，為使終端條件式(2.15c)成立，需滿足下述條件： 

( ) 00
*
00

~ kybc δγρ +−+= .                          ( A 5 ) 
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附錄 B 

由社會資源限制式(2.19n)，我們可推得外國債券的成長率為： 

( )
**

*
**

*

b

k

b

c
eR

b

nwkr

b

b 
−−−+++= π ,               ( B 1 ) 

將生產函數式(2.5)、式(2.37)本國消費─實質資本比 x 與式(2.38)資本均衡成長率

( ) ρπγ −−= **~ Rk 代入式(B1)，經過整理可得： 

( )
( )

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

*111

**11**

*

*

1
1

1 πρπ
α

ππ
εαη

αη

−+








−






 +−−
−

−++= +−−+

−+

R
b

c

n

RnRA

b

b
,  ( B 2 ) 

令 ( ) ( )( ) ( )[ ] ( ) ( )( ) ( ){ } 111 111**11** −−+−−−++= +−−+−+ εαηαη αρπππ nRnRAB ， 

則式(B2)可表示為： 

( )
**

*

**
b

c
BR

b

b +−= π


.                        ( B 3 ) 

上式即為 2.3.1 中的式(2.39)。 
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附錄 C 

由社會資源限制式(2.19n)，我們可推得外國債券的成長率為： 

( )
**

*
**

*

b

k

b

c
eR

b

nwkr

b

b 
−−−+++= π ,                ( C 1 ) 

將生產函數式(2.5)、式(2.47)本國消費─實質資本比 x 與式(2.48)資本均衡成長率

( ) ρπγ −−= **~ Rk 代入式(C1)，經過整理可得： 

( )
( )

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

*111

**11**

*

*

1
1

1 πρπ
α

ππ
εαη

αη

−+








−






 +−−
−

−++= +−−+

−+

R
b

c

n

RnRA

b

b
,  ( C 2 ) 

令 ( ) ( )( ) ( )[ ] ( ) ( )( ) ( ){ } 111 111**11** −−+−−−++= +−−+−+ εαηαη αρπππζ nRnRA ， 

則式(C2)可表示為： 

( )
**

*

**
b

c
R

b

b ζπ +−=


,                          ( C 3 ) 

上式即為 2.3.2 中的式(2.49)。 
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附錄 D 

令本國產出
tyeyy γ

0= ，本國資本 tkekk γ
0= ，及本國消費 tcecc γ

0= ，其中 0y 是

本國產出起始值， 0k 與 0c 分別是資本及消費起始值。因此，本國社會資源限制式

(3.8n)可改寫成： 

( ) ( ) ( ) tt
kk

t
cky ecbRek

h
eyb γγγ πδγδγ 0

***
00

*

2
1 −−+



 +++−= ,   ( D 1 ) 

接著，令經濟體系處於期初均衡狀態，因此，本國產出成長率、資本成長率與消

費成長率相等。此時國外債券的累積方程式為： 

( ) ( ) ( ) ***~

000
* ~

2
1~ bReck

h
yb t πδγδγ γ −+







 −



 +++−= ,      (D2) 

解式(D2)，經由數學運算我們可得外國債券存量的調整式為： 

( ) ( ) ( )














 −
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h
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0 000
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2

1~ ξδγδγ ξρπ ,  (D3) 

式中 *
0b 是國外債券存量起始值。將式(D3)代入終端條件式(3.6c)可得： 
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t
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λ .  ( D 4 ) 

從上式可知，為使終端條件式(3.6c)成立，需滿足下述條件： 

( ) ( ) 00
*
00

~
2

1~ k
h

ybc 



 +++−+= δγδγρ .                     ( D 5 ) 
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