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摘要 

 本文以 Benhabib and Farmer (1994)和 Itaya and Mino (2003)的模型架構為基

礎，建立一個有生產外部性的貨幣外生成長模型。在此架構下，分析政府採行

釘住通貨膨脹率目標時，動態體系是否存在非確定性。如果經濟體系存在非確

定性，則引入貨幣到 Benhabib and Farmer (1994)的模型時，是否會改變

Benhabib and Farmer (1994)對於發生信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞增

程度。此外，將再進一步分析在有生產外部性的貨幣外生成長模型中，勞動供

給所得效果與信念驅動的景氣波動之間的關係。最後本文將討論政府提升通貨

膨脹率目標對於經濟體系長期均衡的政策效果。 

 依據勞動供給是否存在所得效果可得到以下兩點結論：(1)在勞動供給存在

所得效果時，如果生產外部性足夠大，即使政府採行釘住通貨膨脹率目標仍然

會出現信念驅動的景氣波動，其發生信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞

增程度與 Benhabib and Farmer (1994)相同。無論經濟體系是否為確定性，當政

府提升通貨膨脹率目標時，在長期均衡時皆會造成資本累積減少。(2)在勞動供

給不存在所得效果時，無論生產外部性大小如何，皆不會出現信念驅動的景氣

波動。在生產外部性較小時，政府提升通貨膨脹率目標會造成長期均衡的資本

累積減少；而在生產外部性較大時，政府提升通貨膨脹率目標會造成長期均衡

的資本累積增加。 

 

關鍵字：外生成長、生產外部性、通貨膨脹率目標、信念驅動的景氣循環、非

確定性、勞動供給所得效果 
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Abstract 

 Based on the framework of Benhabib and Farmer (1994) and Itaya and Mino 

(2003), this paper establishes a monetary exogenous growth model with production 

externalities, in which the government implements a monetary policy of inflation rate 

targeting. Under this framework, this paper investigates whether the dynamic system 

exhibits indeterminacy and whether the degree of increasing return to scale required 

for indeterminacy is different from which in Benhabib and Farmer (1994). In 

addition, this paper investigates whether the income effect on labor supply is an 

important condition for belief-driven business cycles. And this paper also discusses 

the long-term monetary policy effect when the government raises the inflation rate 

targeting. 

 Two main findings emerge from the analysis. First, when income effect on labor 

supply exists, the economy with sufficiently large positive production externalities in 

technology may exhibit indeterminacy. And the degree of increasing return to scale 

required for indeterminacy is the same as in Benhabib and Farmer (1994). Regardless 

of whether the economy is indeterminate or not, a rise in the inflation rate may lower 

the capital accumulation in the long-term equilibrium. Second, when income effect on 

labor supply is not present, regardless of the degree of increasing return to scale, the 

economy is always determinate. If the positive production externalities in technology 

are not sufficiently large, a rise in the inflation rate may lower the capital 

accumulation in the long-term equilibrium. Conversely, If the positive production 

externalities in technology are sufficiently large, a rise in the inflation rate may raise 

the capital accumulation in the long-term equilibrium. 
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第一章  緒論 

第一節 研究動機 

 在標準的實質景氣循環理論中(standard real business cycles theory)，如 King, 

Plosser and Rebelo (1988)，說明景氣波動是源自於外生的干擾因素，即所謂的市

場基本面(market fundamentals)，如生產技術、政府所實施的政策和效用函數的

參數等。而由 Benhabib and Farmer (1994)所領導的實質景氣循環的一個分支，

藉助生產有外部性的特質，以致於經濟體系可能出現非確定性(indeterminacy)的

現象。主張除了外生的干擾因素驅動景氣波動外，內在性的民眾本身預期改變

(信念的變動)或投資者的動物本能(animal spirits)，也會驅動景氣的波動。這種

形態的景氣波動被稱為信念驅動的景氣波動(belief-driven business cycles)。 

 在既存實質景氣循環文獻中，所使用的代表性個人效用函數主要可分為兩

種類型。一種為 King, Plosser and Rebelo (1988)所發展的效用函數，該函數稱為

KPR 偏好(King-Plosser-Rebelo 偏好的簡稱)，在 KPR 偏好下，消費與休閒皆為

正常財。因休閒為正常財，當所得增加時，代表性個人會選擇增加休閒，而減

少勞動投入，因此勞動供給存在所得效果。而另一種為 Greenwood, Hercowitz 

and Huffman (1988)所發展的效用函數，該函數稱為 GHH 偏好(Greenwood-

Hercowitz-Huffman 偏好的簡稱)，在 GHH 偏好下，消費為正常財，但休閒則為

所得中性財。因休閒為所得中性財，當所得增加時，代表性個人不會改變休閒

與勞動投入的決策，因此勞動供給不存在所得效果。 

 在 Benhabib and Farmer (1994)的模型中，所使用的代表性個人效用函數為

勞動供給有所得效果的 KPR 偏好，而 Jamovich (2008)將 Benhabib and Farmer 

(1994)的效用函數修改為勞動供給沒有所得效果的 GHH 偏好，發現一旦勞動供
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給沒有所得效果，則不會出現信念驅動的景氣波動。因此勞動供給的所得效果

對於信念驅動的景氣波動是否出現，是個重要的因素。 

 而在貨幣經濟成長模型中，即使生產沒有外部性，經濟體系也可能出現非

確定性或複均衡的情況，意即出現信念驅動的景氣波動，如 Farmer (1997)、

Suen and Yip (2005)和 Chen and Guo (2008)等。所以在經濟成長模型中，除了

Benhabib and Farmer (1994)所提出的，利用生產外部性的特質來出現信念驅動的

景氣波動之外，藉由貨幣的引入也可能出現信念驅動的景氣波動。 

 在貨幣經濟體系下，由於非確定性的存在，因此經濟體系會因民眾的預期

改變而產生景氣波動，且政府的政策效果也會產生不確定性的結果。在 Lai and 

Chin (2013)中，他們指出當政府採行釘著通貨膨脹率作為貨幣政策指標時，則

經濟體系不會出現非確定性，因此政府實施釘著通貨膨脹率作為貨幣政策時能

夠穩定經濟波動，不會因民眾預期改變而產生景氣波動，而政策效果也不會產

生不確定性的結果。 

 「釘住通貨膨脹率的貨幣政策」是指政府跳過貨幣政策的中間目標而直接

專注在降低通貨膨脹率的目標上，具體的作法是中央銀行明確公布通貨膨脹率

的目標值，而且把維持物價穩定當成施政的主要目標。釘住通貨膨脹率的貨幣

政策的好處是政府的政策目標明確，可以提高政策的可信度與貨幣政策的透明

度，減少民眾對於通貨膨脹的預期錯誤，因此可降低貨幣政策制定上的不確定

性。而壞處是通貨膨脹率不易控制，再者政策的主要目標為通貨膨脹率，可能

導致產出過度波動。另外，貨幣政策也將失去彈性而無法因應緊急狀況。在一

些工業化國家，如紐西蘭、加拿大、澳洲、以色列等，以及在一些發展中與新

興市場國家，如巴西、墨西哥、波蘭、印尼等皆曾經採行釘住通貨膨脹率作為

貨幣政策的指標。 
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 因此本文想要將 Benhabib and Farmer (1994)的分析由實質經濟體系延伸為

貨幣經濟體系，分析當政府採行釘著通貨膨脹率作為貨幣政策指標時，經濟體

系是否存在非確定性，而釘著通貨膨脹率是否仍為穩定經濟波動的貨幣政策。 

 在 Burnside (1996)和 Basu and Fernald (1997)的實證研究中，發現實證上規

模報酬遞增程度的參數是小於 Benhabib and Farmer (1994)對於出現信念驅動的

景氣波動所要求的規模報酬遞增程度的參數；所以在現實的經濟環境中，生產

外部性是不足夠大到讓經濟體系發生信念驅動的景氣波動。因此在現實的經濟

環境可能不會出現信念驅動的景氣波動。假如信念驅動的景氣波動真的存在，

由於實證上規模報酬遞增程度的參數是小於 Benhabib and Farmer (1994)對於出

現信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞增程度的參數，是以，出現信念驅

動的景氣波動的因素不會是生產外部性，而有可能是其他因素所造成的。 

 若本文模型存在非確定性的話，那麼出現信念驅動的景氣波動所要求的規

模報酬遞增程度，是否會與 Benhabib and Farmer (1994)模型中所要求的規模報

酬遞增程度有所不同。即討論引入貨幣到 Benhabib and Farmer (1994)的模型且

以釘住通貨膨脹率作為貨幣政策指標時，是否會提高或降低發生信念驅動的景

氣波動的可能性。 

 在引入貨幣到 Benhabib and Farmer (1994)的模型且以釘住通貨膨脹率作為

貨幣政策指標的模型架構下，如果經濟體系存在非確定性，將再進一步分析勞

動供給所得效果的存在對於出現信念驅動的景氣波動，是否與 Jamovich (2008)

一樣是個重要的因素。另外，本文想在生產有外部性的貨幣經濟體系下，分別

在勞動供給有所得效果與沒有所得效果的情況下，探討政府釘著通貨膨脹率的

貨幣政策對於經濟變數的影響。 
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第二節 文獻回顧 

 實質景氣循環(real business cycles)理論建構於 Kydland and Prescott (1982)，

其具備了以下幾點特色：(1)跨時最適化的個體基礎，特別強調勞動的跨時替

代；(2)動態一般均衡；(3)能利用數值模擬(calibration)的結果來刻畫實際數據所

呈現的經濟體系。在標準的實質景氣循環理論中，如 King, Plosser and Rebelo 

(1988)，認為景氣波動是源自於外生的干擾因素，如生產技術、政府所實施的

政策、效用函數的參數和折現因子等。 

 其後，由 Benhabib and Farmer (1994)所領導的實質景氣循環的一個分支，

利用市場為獨佔性競爭或根據 Romer (1986)生產函數有外部性的特色，讓個別

廠商在面對固定規模報酬的生產函數下，形成整體產出的生產函數為規模報酬

遞增的特色。而將此規模報酬遞增的生產函數引入實質景氣循環模型，發現當

規模報酬遞增程度足夠大時，經濟體系則會出現非確定性的均衡，意即在靜止

均衡點附近，會有無限多條的收斂路徑收斂到同一個靜止均衡點。表示民眾對

於未來預期的改變，而做出不同的經濟決策時，經濟體系會從靜止均衡點上稍

微偏離，最終仍會收斂回原靜止均衡點。因此在沒有任何外生干擾因素的情況

下，內在性的民眾本身預期改變，也會驅動景氣的波動，此稱為自我兌現的預

期(self-fulfilling expectation)，也就是所謂的信念驅動的景氣波動。 

 Jaimovich (2008)將 Benhabib and Farmer (1994)模型中的 KPR 效用函數修改

成勞動供給沒有所得效果的 GHH 效用函數，證明一旦勞動供給沒有所得效

果，不論規模報酬遞增程度如何，在靜止均衡時都處於確定性，因此不會出現

信念驅動的景氣波動。另外透過效用函數的設定給予不同的勞動所得效果下，

探討發生非確定性所要求的規模報酬遞增程度與勞動所得效果之間的關係。

Meng and Yip (2008)透過放寬資本生產外部性的限制和效用函數是否為可分割
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型探討發生非確定性的條件。發現在兩種情況下，勞動需求曲線斜率小於勞動

供給曲線斜率，仍有可能出現非確定性。第一種是有負向的資本生產外部性且

效用函數為不可分割型；第二種是效用函數為不可分割型且整體經濟產出的資

本生產彈性大於 1。他們也證明勞動供給所得效果是出現非確定性的必要條

件。因此根據 Jaimovich (2008)和 Meng and Yip (2008)，可以得知勞動供給所得

效果對於出現信念驅動的景氣波動，是個重要的考量因素。 

 而 Wen (2001)主要利用恆常所得理論的觀念，解釋信念驅動的景氣波動的

經濟邏輯。藉由此方法推導出現非確定性的條件，去探討不同的經濟模型設定

下，如效用函數或市場結構等，靜止均衡是否還會出現非確定性。 

 Burnside (1996)和 Basu and Fernald (1997)的實證研究中，發現規模報酬遞

增程度的參數是小於 Benhabib and Farmer (1994)發生信念驅動的景氣波動所要

求的規模報酬遞增程度，因此經濟體系將不可能發生信念驅動的景氣波動。因

此後續的研究為藉由其他管道來降低發生信念驅動的景氣波動所要求的規模報

酬遞增程度，如 Wen (1988)考量了資本使用(capital utilization)內生化選擇的問

題。Benhabib and Farmer (1996) 將有生產外部性的單部門模型改成各自有生產

外部性的兩部門模型來探討非確定性。獲得結果是其發生信念驅動的景氣波動

所要求的規模報酬遞增程度較小。因此，在勞動需求曲線斜率為負和勞動供給

曲線斜率為正的情況下也能產生非確定性。另外，Guo and Lansing (1998)將

Benhabib and Farmer (1994)的模型中引入累進所得稅率的制度，發現當所得稅率

累進的程度越大，則會壓低非確定性發生的可能性，意即對規模報酬遞增程度

的要求提高。 

 Itaya and Mino (2003)利用現金交易成本，將 Benhabib and Farmer (1994)的

分析從實質經濟體系延伸為貨幣經濟體系，他們發現發生非確性所要求的生產
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外部性程度的最小值與 Benhabib and Farmer (1994)一樣，但不同的地方是，發

生非確性所要求的生產外部性多了上限的限制。 

 後續還有些文獻將 Benhabib and Farmer (1994,1996)從封閉經濟體系延伸為

開放經濟體系。如 Weder (2001)和 Meng and Velasco (2003)，他們發現在國際間

資金完全自由移動下，開放經濟體系較容易發生信念驅動的景氣波動。 

 而 Lai and Chin (2010)則是利用現金交易成本，建立一個有生產外部性的小

型開放貨幣經濟內生成長模型。他們發現，若投資沒有調整成本，則不論國際

間資金是否完全自由移動，都不會發生信念驅動的景氣波動。在投資有調整成

本時，則不論國際間資金是否完全自由移動，發生信念驅動的景氣波動所要求

的規模報酬遞增程度與 Benhabib and Farmer (1994)相同。同時與 Weder (2001)

和 Meng and Velasco (2003)的結果一致，在開放經濟體系下，較容易發生信念

驅動的景氣波動。 

 許多文獻探討貨幣政策對資本累積或經濟成長率的影響，如Mundell (1963)

和Tobin (1965)透過投資組合選擇說明，當通貨膨脹率提高時，貨幣的持有成本

提高，民眾會減少貨幣的持有，而增加資本的投資，所以通貨膨脹率與資本累

積呈現正向的關係，此種結果則為著名的蒙代爾-托賓效應(Mundell-Tobin 

effect)。 

 Sidrauski (1967)利用貨幣進入效用函數(money in the utility function)將貨幣

引入外生成長模型，發現在長期均衡時，提高貨幣供給成長率，不影響資本累

積，即貨幣有超級中立性(superneutrality)。Stockman (1981)利用現金付現(cash-

in-advance)將貨幣引入外生成長模型，發現若只有消費受到CIA限制，在長期靜

止均衡時，提高通貨膨脹率，則不影響資本累積。若消費與投資皆受到CIA限

制，在長期均衡時，提高通貨膨脹率，則會減少資本累積。 
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 Marquis and Reffett (1991,1995)說明在消費與投資受到CIA限制時，較高的

貨幣供給成長率將會降低經濟成長率。De Gregorio (1992,1993)說明不論貨幣是

以現金交易成本(pecuniary transaction cost)或購物時間(shopping time)的方式被引

入模型，在勞動內生化的體系中，貨幣供給成長率與經濟成長率一樣呈現負向

的關係。Zhang (1996)利用現金交易成本將貨幣引入Romer (1986)內生成長模

型，發現可預期通膨率提升，會降低經濟成長率。 

 有些文獻說明在貨幣經濟成長模型中，可能出現非確定性或複均衡，則貨

幣供給成長率增加，可能增加或降低經濟成長率。如Itaya and Mino (2003)將生

產外部性引入貨幣經濟成長模型，說明當規模報酬遞增程度夠大時，依據現金

交易成本函數的設定，提升貨幣供給成長率在局部確定性或局部非確定性則都

有可能提升或降低經濟成長率。 

 Suen and Yip (2005)利用現金付現模型或現金交易成本模型將貨幣引入內生

成長模型。發現無論貨幣是以現金付現或現金交易成本方式被引入，當消費的

跨時替代彈性的倒數大於一時，則不會出現非確定性，增加貨幣供給率會降低

經濟成長率。當消費的跨時替代彈性的倒數小於一時，則經濟體系的均衡可能

為確定性與非確定性，在確定性的情況下，增加貨幣供給成長率會降低經濟成

長率。反之，在非確定性的情況下，增加貨幣供給成長率會提升經濟成長率。 

 Chen and Guo (2008)利用現金付現將貨幣引入內生成長模型，發現當投資

與消費受到CIA限制時，如果投資組合的替代效果大於消費的跨時替代效果，

經濟體系處於確定性，則貨幣供給成長率增加會降低經濟成長率與貨幣流通速

度；反之，如果投資組合的替代效果小於消費的跨時替代效果，經濟體系處於

非確定性，貨幣供給成長率增加會提高經濟成長率與貨幣流通速度。另外，當

僅有消費受到CIA限制時，則貨幣有超級中立性，貨幣供給成長率增加不影響
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經濟成長率與貨幣流通速度。 

 Lai and Chin (2013)利用現金交易成本，建立一個小型開放的貨幣經濟內生

成長模型，探討貨幣供給成長率、名目所得成長率和通貨膨脹率三種不同的貨

幣政策指標對於經濟成長率的影響。其分析發現當政府採行貨幣供給成長率或

名目所得成長率作為貨幣政策指標時，經濟體系在靜止均衡時可能為局部確定

性或局部非確定性。當經濟體系處於低成長率的均衡時(局部確定性)，提高貨

幣供給成長率或名目所得成長率將會降低經濟成長率；反之，當經濟體系處於

高成長率的均衡時(局部非確定性)，提高貨幣供給成長率或名目所得成長率將

會提升經濟成長率。然而當政府採行通貨膨脹率為作為貨幣政策指標時，經濟

體系在靜止均衡時只會呈現局部確定性，提高通貨膨脹率會降低經濟成長率。 

 本文將以 Benhabib and Farmer (1994)和 Itaya and Mino (2003)的模型架構為

基礎，建立一個有生產外部性的貨幣外生成長模型。在此架構下，分析釘住通

貨膨脹率目標是否仍為穩定景氣波動的貨幣政策。如果存在非確定性的話，相

較於 Benhabib and Farmer (1994)發生信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞

增程度，本文的模型架構對於發生信念驅動的景氣波動的可能性是否會提高或

降低。另外，再進一步分析勞動供給所得效果與信念驅動的景氣波動之間的關

係，以及提升通貨膨脹率目標對於經濟體系長期均衡的分析。 

第三節 本文架構 

 本文共分為四個章節，第一章為本文的研究動機與文獻回顧；第二章以

Benhabib and Farmer (1994)和Itaya and Mino (2003)的模型為基礎，建立一個有

生產外部性的貨幣外生成長模型；第三章為分別在KPR與GHH效用函數的設定

下，討論勞動供給所得效果與非確定性的關係和政府提升通貨膨脹率目標之長

期均衡分析；第四章則是本文的結論。  
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(1� ↵)(n̄(1�↵)k̄↵)⌘n�↵k↵ = w
<latexit sha1_base64="zWMoMHg1NKLyJJ0qsTOSGrFGtAk="></latexit><latexit sha1_base64="zWMoMHg1NKLyJJ0qsTOSGrFGtAk="></latexit><latexit sha1_base64="zWMoMHg1NKLyJJ0qsTOSGrFGtAk="></latexit><latexit sha1_base64="zWMoMHg1NKLyJJ0qsTOSGrFGtAk="></latexit>

max
n,k

⇧ = (n̄(1�↵)k̄↵)⌘n1�↵k↵ � rk � wn
<latexit sha1_base64="cRSByXh0Ob48y2v7BwMBR6dEyaY="></latexit><latexit sha1_base64="cRSByXh0Ob48y2v7BwMBR6dEyaY="></latexit><latexit sha1_base64="cRSByXh0Ob48y2v7BwMBR6dEyaY="></latexit><latexit sha1_base64="cRSByXh0Ob48y2v7BwMBR6dEyaY="></latexit>

y = (n̄(1�↵)k̄↵)⌘n1�↵k↵
<latexit sha1_base64="stD7dSFPhbo+666aXoFAMeZX++8="></latexit><latexit sha1_base64="stD7dSFPhbo+666aXoFAMeZX++8="></latexit><latexit sha1_base64="stD7dSFPhbo+666aXoFAMeZX++8="></latexit><latexit sha1_base64="stD7dSFPhbo+666aXoFAMeZX++8="></latexit>

y = Xn1�↵k↵ ; 0 < ↵ < 1
<latexit sha1_base64="tZu3sYO3C7dWFXIQTy4bQubRVdI="></latexit><latexit sha1_base64="tZu3sYO3C7dWFXIQTy4bQubRVdI="></latexit><latexit sha1_base64="tZu3sYO3C7dWFXIQTy4bQubRVdI="></latexit><latexit sha1_base64="tZu3sYO3C7dWFXIQTy4bQubRVdI="></latexit>

第二章  理論模型 

 在本文中，經濟體系是由三個部門組成，分別為生產部門、家計部門和政

府，底下將依序分析三個部門的經濟行為。 

一、廠商 

假設生產部門是由許多同質性廠商組合而成，廠商藉由投入勞動(𝑛)與實質

資本(𝑘)來生產最終財產出(𝑦)。依據 Benhabib and Farmer (1994)和 Farmer and 

Guo (1994)的設定，代表性廠商的生產函數設定如下方的柯布-道格拉斯生產函

數(Cobb-Douglas production function)： 

  (1a) 

其中Ｘ代表生產技術的參數，在個別廠商決策裡視為外生給定。為了突顯整體經

濟的勞動與實質資本對於私部門生產的外部性，假定生產技術的函數如下： 

   (1b) 

式中𝑛9及𝑘9分別為整體經濟的平均勞動雇用量與實質資本數量，𝜂為反映生產外

部性的參數。此函數源自 Romer (1986)所提出“邊學邊做(learning by doing)”的觀

點，其他廠商在生產過程中所累積的經驗與知識有助於提升代表性廠商的生產

力。 

 將式(1b)代入式(1a)得到： 

           (1c) 

在給定實質工資(𝑤)與實質利率(𝑟)下，廠商的最適決策為選擇勞動與實質資本

來極大化利潤(Π)，追求利潤極大化的廠商之最適行為可表示如下： 

        (2a) 

廠商選擇勞動與實質資本的最適條件分別為： 

           (2b) 

X = n̄(1�↵)⌘k̄↵⌘ ; ⌘ � 0
<latexit sha1_base64="lxIm30pim/OBSFwemGgPipOQ6+E="></latexit><latexit sha1_base64="lxIm30pim/OBSFwemGgPipOQ6+E="></latexit><latexit sha1_base64="lxIm30pim/OBSFwemGgPipOQ6+E="></latexit><latexit sha1_base64="lxIm30pim/OBSFwemGgPipOQ6+E="></latexit>
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↵(n̄(1�↵)k̄↵)⌘n1�↵k↵�1 = r
<latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="G30nvnJkyKBlKcCymNnrqTxJgV4=">AAACtXicjVLLSgMxFD0dX7VWrWs3g0VwVTJudCnowmUF+4BaZCZNa+y8TDJCKf6AWz9O/AP9C2/iCGoRzTAzJ+fec5KbmyiPpTaMvVS8peWV1bXqem2jXtvc2m7UuzorFBcdnsWZ6kehFrFMRcdIE4t+rkSYRLHoRdNTG+/dC6Vlll6aWS6GSThJ5Vjy0BDVvm40WYu54S+CoARNlCNrPOMKI2TgKJBAIIUhHCOEpmeAAAw5cUPMiVOEpIsLPKBG2oKyBGWExE7pO6HZoGRTmltP7dScVonpVaT0sU+ajPIUYbua7+KFc7bsb95z52n3NqN/VHolxBrcEPuX7jPzvzpbi8EYx64GSTXljrHV8dKlcKdid+5/qcqQQ06cxSOKK8LcKT/P2Xca7Wq3Zxu6+KvLtKyd8zK3wJvdJfU3+NnNRdA9bAWsFVwwVLGLPRxQG49wgnO00SHLER7x5J15t97dxz3wKuWF2MG34el34YWM3A==</latexit><latexit sha1_base64="BO+H1TeYSfEVTwzhNkHuk5uGstM="></latexit><latexit sha1_base64="BO+H1TeYSfEVTwzhNkHuk5uGstM="></latexit><latexit sha1_base64="lLnljzR5o6PSaPqkY1DYAymb69A="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit><latexit sha1_base64="g/TeTziwDYTEyIPoRLw+HE5eicM="></latexit>

r = ↵n↵nk↵k�1
<latexit sha1_base64="XKW3qRSJgkDSXJr1GHdZ02VG7EI="></latexit><latexit sha1_base64="XKW3qRSJgkDSXJr1GHdZ02VG7EI="></latexit><latexit sha1_base64="XKW3qRSJgkDSXJr1GHdZ02VG7EI="></latexit><latexit sha1_base64="XKW3qRSJgkDSXJr1GHdZ02VG7EI="></latexit>

w = (1� ↵)n↵n�1k↵k
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y = n↵nk↵k
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Z 1

0
U(c, n) e�⇢t dt
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S = sc
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          (2c) 

式(2b)陳述雇用勞動的最適條件為實質工資等於勞動邊際生產力，式(2c)陳述使

用實質資本的最適條件為實質利率等於實質資本邊際生產力。 

 給定每家廠商都同質的情況下，為了簡化分析，令整體經濟的廠商數目單

位化為 1。對稱均衡時，𝑛 = 𝑛9，𝑘 = 𝑘9，因此實質工資、實質利率和整體經濟

的產出分別可以表示為： 

              (3a) 

              (3b) 

              (3c) 

為了符合外生成長的特性，本文限定𝛼+ < 1。 

式中𝛼" = (1 − 𝛼)(1 + 𝜂)，𝛼+ = 𝛼(1 + 𝜂)。 

二、家計單位 

假設經濟體系是有許多同質且無限期存活的家計單位所組成。為了簡化分

析，令人口單位化為 1。代表性個人可以透過增加消費(𝑐)增加效用，但提供勞

動(𝑛)則會減少效用，因此，代表性個人的終生效用現值可表示如下：  

            (4a) 

其中我們假設𝑈. > 0	，𝑈.. < 0	，𝑈" < 0和𝑈"" > 0	，		𝜌(> 0)代表固定的時間

偏好率1。                 

 依據 Itaya and Mino (2003)，假設代表性個人在消費時，會產生交易成本；

令𝑆代表總交易成本，𝑀為名目貨幣餘額，𝑃為物價水準，𝑚(= 𝑀/𝑃)為實質貨

幣餘額，𝑠為每單位消費的交易成本。因此總交易成本𝑆可以表示如下： 

              (4b) 

                                                
1 第三章會分別依據 KPR 偏好與 GHH 偏好來設定效用函數。 
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 根據 Itaya and Mino (2003)，每單位消費的交易成本為消費與實質貨幣餘額

比率(𝑐/𝑚)的嚴格遞增凹函數，因此單位交易成本函數設定如下： 

(4c) 

 在封閉經濟體系下，代表性個人可以持有的資產分別為貨幣與實質資本，

因此代表性個人的預算限制式表示如下： 

(4d) 

式中π(＝𝑃̇/𝑃	)表示為通貨膨脹率，𝜏表示為政府的移轉性支付，δ表示為實質資

本的折舊率。由式(4d)可得知代表性個人每單位時間的所得來源為提供勞動與

實質資本的報酬(𝑤𝑛 + 𝑟𝑘)，再加上政府的移轉性支付。而代表性個人可以將這

些所得分配於消費與交易成本(𝑐[1 + 𝜃(𝑐 𝑚⁄ )Q])、持有實質貨幣餘額(𝑚̇)、持有

實質貨幣餘額的成本(𝜋𝑚)與投資(𝑘̇ + 𝛿𝑘)。準此，代表性個人最適決策問題為

在預算限制式(4d)下，選擇{𝑐, 𝑛, 𝑚, 𝑘}XY來極大化式(4a)的終生效用限值。其最適

行為可表示如下： 

 

 

依據上述的代表性個人的最適行為，可以設定以下的當期值 Hamiltonian 函

數 𝐻： 

(5) 

其中λ為以效用表示的代表性個人所持有的資產(實質貨幣餘額與實質資本的總

和)的影子價格。 

 由式(5)可得最適的一階條件為： 

(6a) 

(6b) 
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  (6c) 

(6d) 

(6e) 

式(6a)說明消費的最適選擇條件為代表性個人增加一單位消費所願意支付的主

觀價格等於1 + (1 + 𝛽)𝜃( .
4
)Q單位的資產；式(6b)說明提供勞動的最適選擇條件

為代表性個人提供一單位勞動所減少的效用等於實質工資所帶來的效用；式

(6c)與(6d)分別為持有貨幣與實質資本的最適條件；式(6e)為代表性個人的預算

限制式。 

 另外，為了保證代表性個人所做的決策能滿足終生效用折現的極大，必須

再加上實質貨幣餘額和實質資本的終端條件(transversality conditions)： 

 (7a) 

(7b) 

式(7a)和(7b)表示在最終之際(𝑡 → ∞)，代表性個人因持有資產所帶來的效用的

折現值等於零。由於代表性個人的最適決策為追求一生效用折現的極大，若式

(7a)與(7b)不成立，表示在最終之際時，他所累積的資產還能為他帶來效用，則

代表他的決策並沒有達到終生效用折現的極大。 

三、政府 

 政府採行釘住通貨膨脹率(𝜋)作為貨幣政策目標。依據實質貨幣餘額的定義

𝑚 = 𝑀/𝑃，可以推得實質貨幣餘額的變動率為名目貨幣供給成長率減掉通貨膨

脹率： 

              (8a) 

式中𝜇(= 𝑀̇/𝑀)為名目貨幣供給成長率。 
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 另外，政府透過課徵鑄幣稅來作為移轉性支付的工具，即𝑀̇	/𝑃 = 𝜏，因此

政府的預算限制式可以表示如下： 

              (8b) 

 將式(3a)、(3b)、(3c)與政府預算限制式(8b)代入代表性個人預算限制式(4d)

可得： 

 (8c) 

式(8c)為商品市場均衡條件，該式表達整體經濟的總產出分配於消費、交易成

本與投資。由於商品市場均衡條件是代表性個人與政府的預算限制式的加總，

因此三者中只要任兩者成立，則第三者必然成立，故底下的分析只處理政府的

預算限制式與商品市場均衡條件，不處理代表性個人預算限制式。 

 

第三章  動態分析 

 當政府採行釘住通貨膨脹率(𝜋)作為貨幣政策目標時，由式(3a)、(3b)、

(3c)、(6a)、(6b)、(6c)、(6d)、(8a)、(8b)及(8c)所構成的總體經濟模型可求解內

生變數𝑤、𝑟、𝑦、𝑐、𝑛、𝑚、𝑘、𝜆、𝜏及𝜇。本文模型將依據勞動供給所得效

果，區分為效用函數為 KPR 偏好的模型與效用函數為 GHH 偏好的模型。因此

底下將依據效用函數的設定，分成兩節來進行分析。第一節假設代表性個人效

用函數為 KPR 偏好，即勞動供給有所得效果；而第二節假設代表性個人效用函

數為 GHH 偏好，即勞動供給沒有所得效果。 

第一節 勞動供給存在所得效果 

一、釘住通貨膨脹率目標之動態分析 

 為了分析勞動供給存在所得效果，本節使用 KPR 偏好的效用函數，且假設

消費的跨時替代彈性為 1，其函數設定如下： 
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           (9) 

式中𝜀(> 0)代表勞動供給跨時替代彈性的倒數。 

 將效用函數式(9)代入式(6a)及(6b)可得： 

           (10a) 

              (10b) 

 由式(10a)和(10b)可得： 

              (11) 

式(11)為代表性個人的勞動供給函數，從式中可以看出，當消費增加時，勞動

供給將減少，而消費為所得正常財，因此勞動供給存在所得效果。 

 由式(6c)和(6d)可得： 

              (12) 

式(12)為持有實質貨幣餘額與實質資本的非套利條件 

由式(3a)、(3b)、(11)和(12)，𝑛和𝑚可以函數型式表示成：2 

   (13) 

  (14) 

式中 

 

 

 

 

 

 

                                                
2 詳細推導請見附錄 A 
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Jc

k̃
<latexit sha1_base64="iklCkwsICUo3KCfrx7AAD3MDT+s="></latexit>

m⇡ = � [↵n � (1 + ")]Am

(1 + �)�✓( c
m )�{[↵n � (1 + ")]A( c

m )� ↵nr}
<latexit sha1_base64="cwD3Ups5l3b8g8lWyNgThZsGinE="></latexit>

mk =
[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]Ar

(1 + �)�✓( c
m )�{[↵n � (1 + ")]A( c

m )� ↵nr}
m

k
<latexit sha1_base64="+7TZAChQIuwsd2oKgCY7n5jDefU="></latexit>

mc =
[↵n � (1 + ")]A(1 + �)�✓( c

m )�+1 � ↵nr[1 + (1 + �)2✓( c
m )� ]

(1 + �)�✓( c
m )�{[↵n � (1 + ")]A( c

m )� ↵nr}
m

c
<latexit sha1_base64="180v1tvJRTFsDcXHXYo4yfJQJ0A="></latexit>

ċ
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其中，令𝐴＝1 + (1 + 𝛽)𝜃( .
4
)Q。 

 由式(3a)、(3b)、(6c)、(6d)、(10a)及(10b)可推得 Keynes-Ramsey 法則：  

  

 

(15) 

 

再者，由式(3c)及(8c)可推得： 

               (16) 

式(15)及(16)構成𝑐̇及𝑘̇的聨立微分方程，這兩個微分方程式可以函數型式表示

成： 

   (17) 

   (18) 

令𝑐̃、𝑘-、𝑛c、𝑚5和𝐴d為靜止均衡值，將式(17)及(18)在靜止均衡做一階線性化後可

得： 

 

式中 

(17a)  
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=
(1� ↵k)(1 + ")(� + ⇢)[(1� ↵)� + ⇢]

↵[↵n � (1 + ")]
<latexit sha1_base64="aVabU0t+b1pPPszeUwOmQGraR+U="></latexit>

Fk = � [↵n � (1� ↵k)(1 + ")](� + ⇢)

↵n � (1 + ")

c̃

k̃
+

[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]m̃(� + ⇢)

[↵n � (1 + ")]Ã

Jk

k̃
<latexit sha1_base64="yxzy9wo4Tj6noQ4dXzjB44hGi8w="></latexit>

F⇡ =
↵nm̃(� + ⇢)

[↵n � (1 + ")]Ã
+

[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]m̃(� + ⇢)

[↵n � (1 + ")]Ã

J⇡

k̃
<latexit sha1_base64="t7GoUJTVBvHrhJtazRBBPPxzGF4="></latexit>

Jk = � Ãc{(1 + ⌘)(1 + ")(� + ⇢) + [↵n � (1 + ")]�}
[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

<latexit sha1_base64="e+kq08yWwp+NKFqX+bSf5kVFt7s="></latexit>

� [↵n� + (1� ↵k)(1 + ")Ã]m̃(� + ⇢)

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}
c̃

k̃
<latexit sha1_base64="pGnSZ14hn9kPfKKad2WvLnguZSg="></latexit>

J⇡ =
[↵n�c̃+ ↵n(1 + �)k̃ + (1 + ")Ãc̃]m̃

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}
<latexit sha1_base64="qfS2mfzXYQH4dheF3Yd9uEnj15k="></latexit>

= � (1 + ⌘)(↵+ ")(� + ⇢)

↵n � (1 + ")
� [↵n � (1� ↵k)(1 + ")]�(� + ⇢)

[↵n � (1 + ")]Ã(1 + �)

m̃

k̃
� �

<latexit sha1_base64="UfuNSX3OVDY2agFutxOq7jjaC38="></latexit>

�1 +�2 = Fc + Jk
<latexit sha1_base64="IfZjE9QQ1+mt17bXo1TkpbqLCIk="></latexit>

�1�2 = FcJk � FkJc
<latexit sha1_base64="ceePoPFje9n9A4d7eyozrv0CVrE="></latexit>

+
↵nm̃�(� + ⇢)

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}

<latexit sha1_base64="uX9Ccw0Shne7r0rpC5CgKUELdOw="></latexit>

Jc =
Ã[(1� ↵)(↵k + 1 + ")� + (1 + ")⇢]

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

k̃

↵

<latexit sha1_base64="Y6EqJt6pexAGprMQY9MU2VsVG58="></latexit>

  

(17b) 

 (17c) 

  

 

 

 (18a)  

 

 

 

                                          (18b) 

 

 (18c) 

 

 令∆是滿足式(17)及(18)的特性根，則由式(17a)、(17b)、(18a)及(18b)可推得

根與係數的關係： 

 

         

(19a) 

  

   (19b)  
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dc

dk

����
ċ=0

= �Fk

Fc
<latexit sha1_base64="T6k+PigBmjUEGPgrlQC2KilOdc4="></latexit>

dc

dk

����
k̇=0

= �Jk
Jc

<latexit sha1_base64="C7hx5rI4Ai6wkj+RoO3HpWIJgsw="></latexit>

 由於𝑐是跳躍變數，𝑘是非跳躍變數，當特性根兩根之積為負時，即∆f∆g<

0，則特性方程式的解為一正根一負根，故動態體系呈現確定性；若特性根兩根

之積為正且兩根之和為負，即∆f∆g> 0且∆f + ∆g< 0，則特性方程式的解為兩負

根，故動態體系呈現非確定性，亦即經濟體系存在信念驅動的景氣波動。 

Lai and Chin (2013)於開放經濟體系的研究發現，當政府採行釘住通貨膨脹

率目標時，動態體系不會出現非確定性。不同於 Lai and Chin (2013)的結論，本

文發現，若將生產外部性引入生產函數時，在生產外部性足夠大時，即𝛼" >

(1 + 𝜀)，即使政府採行釘住通貨膨脹率目標，經濟體系仍會呈現非確定性，因

此釘著通貨膨脹率目標不再是穩定經濟波動的貨幣政策。 

Itaya and Mino (2003)的研究發現，引入貨幣且採行貨幣供給成長率目標並

不會改變 Benhabib and Farmer (1994)對於出現信念驅動的景氣波動所要求的規

模報酬遞增程度的最小值，但其所要求的規模報酬遞增程度則多了上限的限

制。另外，在 Itaya and Mino (2003)的模型架構中，當生產外部性大於出現非確

定性所要求的下限時，會有複均衡的情況發生，其中一個均衡點為非確定性，

而另一個均衡點為確定性。而本文發現，即使採行釘住通貨膨脹率目標，對於

出現信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞增程度與 Benhabib and Farmer 

(1994)相同，但與 Itaya and Mino (2003)不同的地方在於出現局部非確定性所要

求的規模報酬遞增程度沒有上限的限制，且本文不存在複均衡的情況。 

 從式(17)、(18)可以分別繪出𝑐̇ = 0線與𝑘̇ = 0線，這兩條線的斜率分別為： 
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在不影響後續的分析下，為了減省本文篇幅，本節在𝛼" > (1 + 𝜀)時，僅討論

𝐹. > 0, 𝐹+ < 0, 𝐹i > 0, 𝐽. > 0, 𝐽+ < 0,	𝐽i > 0的情況，因𝐹.𝐽+ − 𝐹+𝐽. > 0，故−kl
km
>

− nl
nm

。𝛼" < (1 + 𝜀)時，僅討論𝐹. < 0, 𝐹+ < 0, 𝐹i < 0, 𝐽. < 0, 𝐽+ > 0,	𝐽i < 0的情

況，此時− nl
nm
> 0 > − kl

km
。 

 底下圖 1 與圖 2 分別於𝑐與𝑘的座標平面上繪出𝑐與𝑘之動態路徑。圖 1 描述

經濟體系為局部非確定性，即𝛼" > (1 + 𝜀)的狀況，故存在著無限多條動態路徑

收斂到靜止均衡點，該圖𝑐̇ = 0線的斜率大於𝑘̇ = 0線的斜率。圖 2 描述經濟體

系為局部確定性，即𝛼" < (1 + 𝜀)的狀況，故僅有一條動態路徑能收斂到靜止均

衡，該圖𝑐̇ = 0線的斜率小於𝑘̇ = 0線的斜率。 

 
𝑘 

𝑐 𝑐̇ = 0 

𝑘̇ = 0 

𝑄X 
𝑆𝑆f 

𝑆𝑆g 

圖 1、            之相位圖 ↵n > (1 + ")
<latexit sha1_base64="YVUkJMzaZxYAo2Qd2iFOM1rhCUA="></latexit>
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對於信念驅動的景氣波動邏輯解釋如下，假定期初經濟體系處於為靜止均

衡的狀態，當民眾樂觀地預期下期持有實質資本的報酬率上升，他們將會減少

本期的消費，而增加本期的投資，此為消費的跨時替代效果。另外因樂觀地預

期下期持有實質資本的報酬率上升，代表未來各期的所得會提高，因此終生所

得會增加。民眾依據消費平滑，會增加本期與未來各期的消費，此為所得效

果。當所得效果大於消費的跨時替代效果，本期的消費將會增加，由於勞動供

給存在所得效果。因此本期消費增加將會減少勞動供給，當生產外部性足夠大

時，勞動需求曲線斜率大於勞動供給曲線斜率(𝛼" > 1 + 𝜀)，所以總合勞動數量

會增加，進而提高實質資本的報酬率，故民眾原先樂觀地預期持有資本的報酬

率上升最後將得以自我實現。是以，在沒有任何基本面衝擊的情況下，民眾透

過自我預期的改變而產生景氣波動，此為信念驅動的景氣波動。 

反之，若生產外部性較小時，即(𝛼" < 1 + 𝜀)，此時勞動需求曲線斜率小於

勞動供給曲線斜率。同理，如果民眾樂觀地預期下期持有實質資本的報酬率上

升，當所得效果大於消費的跨時替代效果時，本期的消費將會增加，由於勞動

供給存在所得效果，因此本期消費增加將會減少勞動供給，因勞動需求曲線斜

𝑘 

𝑐 

𝑐̇ = 0 

𝑘̇ = 0 

𝑄X 

𝑆𝑆 

𝑈𝑈 

圖 2、             之相位圖 ↵n < (1 + ")
<latexit sha1_base64="J2BQbwKdNgwFdhUoKSbKclWLeFg="></latexit>
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dc̃

d⇡
=

�F⇡Jk + FkJ⇡
FcJk � FkJc

< 0
<latexit sha1_base64="8ULVxkOtFFcVPkt7UPyn3u08Kuw="></latexit>

dk̃

d⇡
=

�FcJ⇡ + F⇡Jc
FcJk � FkJc

< 0
<latexit sha1_base64="eAVUZZfWuRIOzTPeQgUgEm1ArkU="></latexit>

↵ñ↵n k̃↵k�1 � � � ⇢ = 0
<latexit sha1_base64="tr0VFYmwds412WhefpjGa1vOZJo="></latexit>

ñ↵n k̃↵k � c̃[1 + ✓(
c̃

m̃
)� ]� �k̃ = 0

<latexit sha1_base64="5t195F6D1CI9uTN64AtbOF0p8co="></latexit>

率小於勞動供給曲線斜率，所以總合勞動數量將減少，進而減少實質資本的報

酬率，故民眾原先樂觀地預期持有資本的報酬率上升最後將無法自我實現，因

此無法產生信念驅動的景氣波動。 

二、釘住通貨膨脹率目標之政策分析 

 假定期初經濟體系處於靜止均衡，即𝑐̇ = 0、𝑘̇ = 0。從式(15)和(16)可得知

𝑐̃、𝑘-、𝑛c和𝑚5滿足下列兩條聯立方程式： 

 (20a) 

 (20b) 

 接著分析當通貨膨脹率改變時，消費與實質資本的靜止均衡值將如何改

變，由式(17)與(18)可得：3 

(21a) 

 

(21b) 

 

 由式(21a)和(21b)可知，當政府提高通貨膨脹率目標時，不論靜止均衡點是

否為局部非確定性，都會造成消費與資本累積下降，如同底下的圖 3 與圖 4 所

示。圖 3 為經濟體系處於局部非確定性時提高通膨率之動態路徑圖，即𝛼" >

(1 + 𝜀)，當政府提高通膨率目標，由𝜋X提高至𝜋f，靜止均衡會從原均衡點𝑄X到

新均衡點𝑄f，𝑐̃與𝑘-皆下降。由於經濟體系存在局部非確定性，動態路徑存在無

限多組，可知當通膨率目標提高至𝜋f時，因為資本存量無法瞬時調整，而消費

                                                
3 其中， 

 
 

 

�F⇡Jk + FkJ⇡ = � [↵n� + (1� ↵k)(1 + ")Ã]m̃(� + ⇢)

(1 + �)[↵n � (1 + ")]Ã

c̃

k̃
<latexit sha1_base64="ya8YbYHJvRhjZcgtO53CW+kQY28="></latexit>

�FcJ⇡ + F⇡Jc = � ↵nm̃�(� + ⇢)

(1 + �)[↵n � (1 + ")]Ã
<latexit sha1_base64="yZTxnJVI2AakSP6VOvKoD0nWb0k="></latexit>



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202001685
21 

為可跳躍變數，所以期初從原均衡點𝑄X，在資本存量一樣為𝑘-X下，消費跳躍到

任一點消費水準(如𝑄Xp點或𝑄Xpp點)，最後收斂到新均衡點𝑄f；圖 4 為經濟體系處

於局部確定性時提高通膨率之動態路徑圖，即𝛼" < (1 + 𝜀)，當政府提高通膨率

目標，由𝜋X提高至𝜋f，靜止均衡會從原均衡點𝑄X到新均衡點𝑄f，𝑐̃與𝑘-皆下降。

由於經濟體系為局部確定性，因此僅有一條動態路徑能收斂到均衡，可知當通

膨率目標提高至𝜋f時，期初從原均衡點𝑄X減少消費跳躍到𝑆𝑆(𝜋f)線上的𝑄Xp點，

最後沿著𝑆𝑆(𝜋f)線收斂至新均衡點𝑄f。 

 

𝑘 

𝑐 𝑐̇ = 0(𝜋X) 
𝑘̇ = 0(𝜋X) 

𝑄X 

𝑆𝑆f(𝜋f) 

𝑆𝑆g(𝜋f) 
𝑄f 

𝑐̇ = 0(𝜋f) 𝑘̇ = 0(𝜋f) 

𝑐̃1 

𝑐̃0 

𝑘c1 𝑘c0 
圖 3、            時，通膨率提⾼之動態路徑 ↵n > (1 + ")

<latexit sha1_base64="YVUkJMzaZxYAo2Qd2iFOM1rhCUA="></latexit>

𝑄Xp  

𝑄0
′′ 
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 Mundell (1963)和 Tobin (1965)透過投資組合選擇說明，當通貨膨脹率提高

時，會增加資本累積。不同於 Mundell (1963)和 Tobin(1965)的結論，本節的模

型發現，提升通貨膨脹率，將會減少資本累積，因此本節的模型有反向的蒙代

爾-托賓效應。  

在本節模型中，通貨膨脹率與資本累積有著負向的關係，此結果與 Stockman 

(1981)在消費與投資皆受到 CIA 限制時的結論相同，即通貨膨脹率與資本累積

有著負向的關係。但與 Sidrauski (1967)和 Stockman (1981)不同的是，本節的模

型不會有貨幣超級中立性的情況。 

 其經濟意義的解釋如下，當政府提升通貨膨脹率目標時，民眾持有實質貨

幣餘額的報酬率會下降，因此實質貨幣餘額會下降，而導致交易成本的提高，

民眾提供勞動的工資所能換取的消費數量因此減少，所以會選擇減少勞動供給

而提高休閒，此對勞動供給負向的影響為交易成本的替代效果。另外因爲交易

成本提高，民眾會選擇減少消費，由於勞動供給存在所得效果，因此勞動供給

會因消費的減少而增加，此對勞動供給正向的影響為所得效果。 

𝑘 

𝑐 

𝑄X 
𝑆𝑆(𝜋f) 

𝑐̇ = 0(𝜋0) 

𝑐̇ = 0(𝜋1) 

𝑘̇ = 0(𝜋0) 
𝑘̇ = 0(𝜋1) 

𝑄1 

𝑘c0 𝑘c1 

𝑐̃0 

𝑐̃1 

圖 4、            時，通膨率提⾼之動態路徑 

𝑄0
p 

↵n < (1 + ")
<latexit sha1_base64="J2BQbwKdNgwFdhUoKSbKclWLeFg="></latexit>
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U(c, n) = ln(c�  
n1+"

1 + "
)

<latexit sha1_base64="Pyb1IjE15Q9YXNCOZdMRlSSuemo="></latexit><latexit sha1_base64="Pyb1IjE15Q9YXNCOZdMRlSSuemo="></latexit><latexit sha1_base64="Pyb1IjE15Q9YXNCOZdMRlSSuemo="></latexit><latexit sha1_base64="Pyb1IjE15Q9YXNCOZdMRlSSuemo="></latexit>

1

c�  n1+"

1+"

= �[1 + (1 + �)✓(
c

m
)� ]

<latexit sha1_base64="xJFikIi66pY6pG1RyzxbfozTT2Y="></latexit><latexit sha1_base64="xJFikIi66pY6pG1RyzxbfozTT2Y="></latexit><latexit sha1_base64="xJFikIi66pY6pG1RyzxbfozTT2Y="></latexit><latexit sha1_base64="xJFikIi66pY6pG1RyzxbfozTT2Y="></latexit>

 當生產外部性較大時，即經濟體系為局部非確定性下，因政府提升通貨膨

脹率使實質貨幣餘額減少造成交易成本上升，若勞動供給的交易成本替代效果

大於所得效果，則期初勞動供給會減少，由於勞動需求曲線的斜率大於勞動供

給曲線的斜率(𝛼" > 1 + 𝜀)，因此總合勞動雇用量增加，而提高實質資本報酬

率，造成資本累積開始增加(假設從𝑄X點跳到𝑄Xp點)。由於資本累積的增加將會

提高勞動的邊際產量，使勞動需求曲線上移，造成總合勞動數量減少，而降低

實質資本報酬率，因此消費與資本累積會逐漸地下降，到達新的靜止均衡時，

消費與資本累積相較原均衡皆下降，如圖 3 所示。 

 當生產外部性較小時，即經濟體系為局部確定性下，因政府提升通貨膨脹

率使實質貨幣餘額減少造成交易成本上升，而勞動供給的交易成本替代效果大

於所得效果，則期初勞動供給會減少，由於勞動需求曲線的斜率小於勞動供給

曲線的斜率(𝛼" < 1 + 𝜀)，因此總合勞動雇用量減少，而降低實質資本報酬率，

造成資本累積開始減少。由於資本累積的減少將會降低勞動的邊際產量，使勞

動需求曲線下移，造成總合勞動數量減少，而降低資本報酬率，因此消費與資

本累積會逐漸地下降，到達新的靜止均衡時，消費與資本累積相較原均衡皆下

降，如圖 4 所示。 

第二節 勞動供給不存在所得效果 

一、釘住通貨膨脹率目標之動態分析 

為了分析勞動供給不存在所得效果，本節採用 GHH 的效用函數，其函數設定

如下： 

(22) 

將效用函數式(22)代入式(6a)及(6b)可得： 

(23a) 
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mc =
m

c
<latexit sha1_base64="FSaEUhrcp66qoCCU30voYXm5ef4="></latexit><latexit sha1_base64="FSaEUhrcp66qoCCU30voYXm5ef4="></latexit><latexit sha1_base64="FSaEUhrcp66qoCCU30voYXm5ef4="></latexit><latexit sha1_base64="FSaEUhrcp66qoCCU30voYXm5ef4="></latexit>

n = n(k;⇡)
<latexit sha1_base64="KpOZqwj0/USZ3xgWt/TxLbYURsg="></latexit><latexit sha1_base64="KpOZqwj0/USZ3xgWt/TxLbYURsg="></latexit><latexit sha1_base64="KpOZqwj0/USZ3xgWt/TxLbYURsg="></latexit><latexit sha1_base64="KpOZqwj0/USZ3xgWt/TxLbYURsg="></latexit>

m = m(c, k;⇡)
<latexit sha1_base64="TBRAI0gw9uTsXpr5BiroMUBS/x0="></latexit><latexit sha1_base64="TBRAI0gw9uTsXpr5BiroMUBS/x0="></latexit><latexit sha1_base64="TBRAI0gw9uTsXpr5BiroMUBS/x0="></latexit><latexit sha1_base64="TBRAI0gw9uTsXpr5BiroMUBS/x0="></latexit>

nk =
(↵k � 1)rm� ↵kAc

[↵n � (1 + ")]Ac� ↵nrm

n

k
<latexit sha1_base64="0wSrwhXdoyOFKA8dD/z/Jwm4eag="></latexit>

n⇡ =
mn

[↵n � (1 + ")]Ac� ↵nrm
<latexit sha1_base64="Ia4BIFJsM4gvMog22qqtTOLdNWw="></latexit>

mk =
[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]Ar

(1 + �)�✓( c
m )�{[↵n � (1 + ")]A( c

m )� ↵nr}
m

k
<latexit sha1_base64="+7TZAChQIuwsd2oKgCY7n5jDefU="></latexit>

m⇡ = � [↵n � (1 + ")]Am

(1 + �)�✓( c
m )�{[↵n � (1 + ")]A( c

m )� ↵nr}
<latexit sha1_base64="cwD3Ups5l3b8g8lWyNgThZsGinE="></latexit>

 n"

c�  n1+"

1+"

= �w
<latexit sha1_base64="daWf3RRLGP5LwrCpztp046ACK3U="></latexit><latexit sha1_base64="daWf3RRLGP5LwrCpztp046ACK3U="></latexit><latexit sha1_base64="daWf3RRLGP5LwrCpztp046ACK3U="></latexit><latexit sha1_base64="daWf3RRLGP5LwrCpztp046ACK3U="></latexit>

 n" =
w

[1 + (1 + �)✓( c
m )� ]

<latexit sha1_base64="Gj01hI0msrjK/lw/o+GPuLkQyWA="></latexit><latexit sha1_base64="Gj01hI0msrjK/lw/o+GPuLkQyWA="></latexit><latexit sha1_base64="Gj01hI0msrjK/lw/o+GPuLkQyWA="></latexit><latexit sha1_base64="Gj01hI0msrjK/lw/o+GPuLkQyWA="></latexit>

(23b) 

由式(23a)及(23b)可得： 

  (24) 

式(24)為代表性個人的勞動供給函數，與式(11)KPR效用函數設定下的勞動供給

函數比較，可以發現式(24)右式的分母少了一項𝑐，故在GHH效用函數的設定

下，可以得知勞動供給不存在所得效果。 

 由式(3a)、(3b)、(12)和(24)，𝑛和𝑚可以函數型式表示成：4 

  (25) 

 (26) 

式中 

 

 

 

 

      

 

 

 

 

 

 由式(3a)、(3b)、(6c)、(6d)、(24a)及(24b)可推得 Keynes-Ramsey 法則： 

 

                                                
4 詳細推導請見附錄 B 
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ċ

c
= (c�  

n1+"

1 + "
)(↵n↵nk↵k�1 � � � ⇢)

1

c
<latexit sha1_base64="uCFaC3++3WSkR2NWa762CrmTITw="></latexit><latexit sha1_base64="uCFaC3++3WSkR2NWa762CrmTITw="></latexit><latexit sha1_base64="uCFaC3++3WSkR2NWa762CrmTITw="></latexit><latexit sha1_base64="uCFaC3++3WSkR2NWa762CrmTITw="></latexit>

k̇ = n↵nk↵k � c[1 + ✓(
c

m
)� ]� �k

<latexit sha1_base64="jZ/Itm5nFYFoyVblDcnKwZXX3sY="></latexit><latexit sha1_base64="jZ/Itm5nFYFoyVblDcnKwZXX3sY="></latexit><latexit sha1_base64="jZ/Itm5nFYFoyVblDcnKwZXX3sY="></latexit><latexit sha1_base64="jZ/Itm5nFYFoyVblDcnKwZXX3sY="></latexit>

ċ = F (c, k;⇡)
<latexit sha1_base64="deCvB1K3B80oU8rICH1Ev00lM0A="></latexit><latexit sha1_base64="deCvB1K3B80oU8rICH1Ev00lM0A="></latexit><latexit sha1_base64="deCvB1K3B80oU8rICH1Ev00lM0A="></latexit><latexit sha1_base64="deCvB1K3B80oU8rICH1Ev00lM0A="></latexit>

k̇ = J(c, k;⇡)
<latexit sha1_base64="5cirbbEwz0oIVvkYlD9QopbjUQs="></latexit><latexit sha1_base64="5cirbbEwz0oIVvkYlD9QopbjUQs="></latexit><latexit sha1_base64="5cirbbEwz0oIVvkYlD9QopbjUQs="></latexit><latexit sha1_base64="5cirbbEwz0oIVvkYlD9QopbjUQs="></latexit>


ċ
k̇

�
=


Fc Fk

Jc Jk

� 
c� c̃
k � k̃

�

<latexit sha1_base64="arxyUpFW03a0ZqLhcN6JsP50JHs="></latexit>

+
c[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]rm�  n1+"

1+" [↵nrm+ ↵k(1 + ")Ac]

[↵n � (1 + ")]Ac� ↵nrm

k̇

k

1

c
<latexit sha1_base64="bjqaVTGsL/8T5ueU7A1uopUbrNw="></latexit>

Fk = �(c̃�  
ñ1+"

1 + "
)

[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]Ãc̃

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

� + ⇢

k̃
<latexit sha1_base64="QnuFPU0FQSZapYuQFlHrcoGJjLU="></latexit>

Fc =
c̃[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]m̃(� + ⇢)�  ñ1+"

1+" [↵nm̃(� + ⇢) + ↵k(1 + ")Ãc̃]

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

<latexit sha1_base64="jEj8Tx1DdeADYyEDDf3U4bGJGF8="></latexit>

⇥Jc

k̃
<latexit sha1_base64="8n8SCBYrKgbFwnoawhPbfdxHZyQ="></latexit>

⇥Jk

k̃

<latexit sha1_base64="mb+1kcsdY+ab4kMFwCeNwCQHnPY="></latexit>

+
c̃[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]m̃(� + ⇢)�  ñ1+"

1+" [↵nm̃(� + ⇢) + ↵k(1 + ")Ãc̃]

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

<latexit sha1_base64="82TLhodeDZrAqK0JwsYptycfPX4="></latexit>

  

 

      (27) 

 

再者，由式(3c)及(8c)可推得： 

(28) 

式(27)及(28)構成𝑐̇及𝑘̇的聨立微分方程，這兩個微分方程式可以函數型式表示成： 

   (29) 

   (30) 

令𝑐̃、𝑘-、𝑛c、𝑚5和𝐴d為靜止均衡值，將式(29)及(30)在靜止均衡做一階線性化可

得： 

 

式中 

  

 

 (29a) 

  

   

  

 

(29b) 
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�0
1 +�0

2 = Fc + Jk
<latexit sha1_base64="xSEBFf6oCg+tJXUW20975ZUm9/I="></latexit>

F⇡ = (c̃�  
ñ1+"

1 + "
)

↵nm̃(� + ⇢)

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)
<latexit sha1_base64="kf66SKVQQv1X25eOuu8WgkM6Bk8="></latexit>

Jc = � (1� ↵)� + ⇢

↵

k̃

c̃
<latexit sha1_base64="N10kVCD9sUuOwRTOU8VTfwtvppQ="></latexit>

Jk = � Ãc{(1 + ⌘)(1 + ")(� + ⇢) + [↵n � (1 + ")]�}
[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

<latexit sha1_base64="e+kq08yWwp+NKFqX+bSf5kVFt7s="></latexit>

� [↵n� + (1� ↵k)(1 + ")Ã]m̃(� + ⇢)

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}
c̃

k̃
<latexit sha1_base64="pGnSZ14hn9kPfKKad2WvLnguZSg="></latexit>

J⇡ =
[↵n�c̃+ ↵n(1 + �)k̃ + (1 + ")Ãc̃]m̃

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}
<latexit sha1_base64="qfS2mfzXYQH4dheF3Yd9uEnj15k="></latexit>

� [↵n � (1� ↵k)(1 + ")]�m̃(� + ⇢)

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}
c̃

k̃
<latexit sha1_base64="RzYrZCdF4YKzlMVZ9r9TsOzfidY="></latexit>

� [↵n � (1� ↵k)(1 + ")]Ãc̃

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)
�

<latexit sha1_base64="nLllg9ybekjQB39XMe/CYW8faZI="></latexit>

= �
(c̃�  ñ1+"

1+" )[↵kÃc̃(1 + ") + ↵nm̃(� + ⇢)]

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

(1� ↵)� + ⇢

↵c̃
<latexit sha1_base64="ARmtuwJrtXMR/aPI8kTw3Ml4rto="></latexit>

+
c̃[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]m̃(� + ⇢)�  ñ1+"

1+" [↵nm̃(� + ⇢) + ↵k(1 + ")Ãc̃]

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

<latexit sha1_base64="cIUcHInBTvQxA9qAHfMG4EvFZvM="></latexit>

⇥J⇡

k̃

<latexit sha1_base64="5CtIClexkwCzJYd8c7wjNBKH9cM="></latexit>

 

 

 

 

 (29c) 

 

(30a) 

 

  

 

(30b) 

 

(30c) 

 

 令∆p是滿足式(29)及(30)的特性根，則由式(29a)、(29b)、(30a)及(30b)可推

得根與係數的關係： 

  

    

 

     

 

    (31a) 
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�0
1�

0
2 = FcJk � FkJc

<latexit sha1_base64="ZyargM1DrLyWCLNfPAQwPvhBrU4="></latexit>

= �(c̃�  
ñ1+"

1 + "
)
[↵n � (1� ↵k)(1 + ")]Ã(� + ⇢)

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)

(1� ↵)� + ⇢

↵
<latexit sha1_base64="z+Xg2byv+wZaOfj+cTcMNz+wo04="></latexit>

dc

dk

����
ċ=0

= �Fk

Fc
<latexit sha1_base64="T6k+PigBmjUEGPgrlQC2KilOdc4="></latexit>

dc

dk

����
k̇=0

= �Jk
Jc

<latexit sha1_base64="C7hx5rI4Ai6wkj+RoO3HpWIJgsw="></latexit>

↵n 2
⇣
(1� ↵k)(1 + ") ,

Ãc̃

Ãc̃� (� + ⇢)m̃
(1 + ")

⌘

<latexit sha1_base64="2uV3pSQJC9r35FzdekmwUvcgTrk="></latexit>

  

  (31b) 

 由式(31b)可以得知，若動態體系要呈現局部非確定性，則要求∆fp ∆gp > 0，

即下式須成立： 

，                      (32) 

再由式(31a)可以得知，在式(32)成立時，∆fp + ∆gp > 0，即特性根兩根之和為

正，為兩正根的情況，故由式(31a)及(31b)可以得知特性方程式不存在兩負根的

情形。因此即使經濟體系存在生產外部性，不論生產外部性大小，在勞動供給

不存在所得效果時，動態體系僅有確定解，故不會出現信念驅動的景氣波動，

代表勞動供給所得效果為出現信念驅動的景氣波動的必要條件，此結果與

Jaimovich (2008)和 Meng and Yip (2008)的結論ㄧ致。 

 從式(29)、(30)可以分別繪出𝑐̇ = 0線與𝑘̇ = 0線，這兩條線的斜率分別為： 

  

 

 

 

在不影響後續的分析下，為了減省本文篇幅，本節在𝛼" >
,-.̃

,-.̃0(123)45
(1 + 𝜀)

時，僅討論𝐹. > 0, 𝐹+ < 0, 𝐹i > 0, 𝐽. < 0, 𝐽+ < 0,	𝐽i > 0的情況，此時−kl
km
> 0 >

− nl
nm

。𝛼" < (1 − 𝛼+)(1 + 𝜀)時，僅討論𝐹. < 0, 𝐹+ < 0, 𝐹i < 0, 𝐽. < 0, 𝐽+ > 0,	𝐽i <

0的情況，此時−nl
nm
> 0 > −kl

km
。 

 底下圖 5 與圖 6 分別於𝑐與𝑘的座標平面上繪出𝑐與𝑘之動態路徑，圖 5 描述

𝛼" >
,-.̃

,-.̃0(123)45
(1 + 𝜀)的狀況，經濟體系為局部確定性，該圖𝑐̇ = 0線的斜率大
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於𝑘̇ = 0線的斜率。圖 6 描述𝛼" < (1 − 𝛼+)(1 + 𝜀)的狀況，經濟體系為局部確定

性，該圖𝑐̇ = 0線的斜率小於𝑘̇ = 0線的斜率。 

 

 

如同第一節所述，假定期初經濟體系處於為靜止均衡的狀態，當民眾樂觀

地預期下期持有實質資本的報酬率上升，他們將會減少本期的消費，而增加本

𝑘 

𝑐 

𝑘̇ = 0 

𝑐̇ = 0 

𝑄X 

𝑆𝑆 

𝑈𝑈 

圖 5、                       之相位圖 ↵n >
Ãc̃

Ãc̃� (� + ⇢)m̃
(1 + ")

<latexit sha1_base64="yp3BQMPSHg7Prh6HKXY7cVjfAfA="></latexit>

𝑘 

𝑐 

𝑐̇ = 0 

𝑘̇ = 0 

𝑄X 

𝑆𝑆 

𝑈𝑈 

圖 6、                     之相位圖 ↵n < (1� ↵k)(1 + ")
<latexit sha1_base64="OuKj0yLT/2dvXa8rLoS4F4F2l/4="></latexit>
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↵ñ↵n k̃↵k�1 � � � ⇢ = 0
<latexit sha1_base64="tr0VFYmwds412WhefpjGa1vOZJo="></latexit>

ñ↵n k̃↵k � c̃[1 + ✓(
c̃

m̃
)� ]� �k̃ = 0

<latexit sha1_base64="5t195F6D1CI9uTN64AtbOF0p8co="></latexit>

dc̃

d⇡
=

�F⇡Jk + FkJ⇡
FcJk � FkJc

> 0 , if ↵n > Ãc̃
Ãc̃�(�+⇢)m̃

(1 + ")

< 0 , if ↵n < (1� ↵k)(1 + ")

<latexit sha1_base64="o1hsELhjKVl0trT3J2yCqkdmCh8="></latexit>

dk̃

d⇡
=

�FcJ⇡ + F⇡Jc
FcJk � FkJc

> 0 , if ↵n > Ãc̃
Ãc̃�(�+⇢)m̃

(1 + ")

< 0 , if ↵n < (1� ↵k)(1 + ")

<latexit sha1_base64="nfPPFG/MFnnMr2aCoHyE2YI8IYw="></latexit>

期的投資，此為消費的跨時替代效果。另外因樂觀地預期下期持有實質資本的

報酬率上升，代表下期的所得會提高，因此終生所得增加，民眾依據消費平

滑，會增加本期與下期的消費，此為所得效果。當所得效果大於替代效果，本

期的消費將會增加，由於勞動供給不存在所得效果，因此本期消費增加將不會

改變勞動供給，總合勞動數量不變，所以實質資本的報酬率不變，故民眾原先

樂觀地預期持有實質資本的報酬率上升最後將得無法自我實現。因此在勞動供

給不存在所得效果的情況下，無論生產外部性的大小如何都無法產生信念驅動

的景氣波動。 

二、釘住通貨膨脹率目標之政策分析 

 假定期初經濟體系處於靜止均衡，即𝑐̇ = 0、𝑘̇ = 0。𝑐̃、𝑘-、𝑛c和𝑚5為靜止均

衡值，從式(27)和(28)可得知𝑐̃、𝑘-、𝑛c和𝑚5滿足下列兩條聯立方程式： 

(33a) 

 (33b) 

 接著分析當通貨膨脹率改變時，消費與資本的靜止均衡值將如何改變，由

式(36)與(37)可得：5 

 (34a) 

 

 (34b) 

   

                                                
5 其中， 

 

 

�F⇡Jk + FkJ⇡ = �(c̃�  
ñ1+"

1 + "
)
(1� ↵k)(1 + ")Ãm̃(� + ⇢) + ↵nm̃�(� + ⇢)

(1 + �){[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)}
<latexit sha1_base64="YeDNDij3lvUFY7l3u/sxEbAEgMs="></latexit>
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ñ1+"

1 + "
)
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m̃ )� ]

[↵n � (1 + ")]Ãc̃� ↵nm̃(� + ⇢)
<latexit sha1_base64="KrX128x/KbHyz+AazkGUr3Ua4Xg="></latexit>
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 由式(34a)和(34b)可知，當政府提高通貨膨脹率目標時，若生產外部性效果

較大時，在新的靜止均衡時，消費與資本累積都會增加；反之，若生產外部性

效果較小時，在新的靜止均衡時，消費與資本累積都會下降，如同底下的圖 7

與圖 8 所示。圖 7 為經濟體系存在較大生產外部性效果時提高通膨率之動態路

徑圖，即𝛼" >
,-.̃

,-.̃0(123)45
(1 + 𝜀)，當政府提高通膨率目標，由𝜋X提高至𝜋f，靜

止均衡會從原均衡點𝑄X到新均衡點𝑄f，𝑐̃與𝑘-皆上升。由於經濟體系為局部確定

性，因此僅有一條動態路徑能收斂到均衡，可知當通膨率目標提高至𝜋f時，因

為資本存量無法瞬時調整，而消費為可跳躍變數，因此期初從原均衡點𝑄X在資

本存量一樣為𝑘-X下，消費增加而跳躍到𝑆𝑆(𝜋f)線上的𝑄Xp點，最後沿著𝑆𝑆(𝜋f)線

收斂至新均衡點𝑄f；圖 8 為經濟體系存在較小生產外部性效果時提高通膨率之

動態路徑圖，即𝛼" < (1 − 𝛼+)(1 + 𝜀)，當政府提高通膨率目標，由𝜋X提高至

𝜋f，靜止均衡會從原均衡點𝑄X到新均衡點𝑄f，𝑐̃與𝑘-皆下降。由於經濟體系為局

部確定性，因此僅有一條動態路徑能收斂到均衡，可知當通膨率目標提高至𝜋f

時，期初從原均衡點𝑄X減少消費跳躍到𝑆𝑆(𝜋f)線上的𝑄Xp點，最後沿著𝑆𝑆(𝜋f)線

收斂至新均衡點𝑄f。 
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 在本節的模型中，勞動供給不存在所得效果且有生產外部性時，當政府提

高通貨膨脹率時，若生產外部性足夠大時，則會造成資本累積增加，所以通貨

膨脹率與資本累積存在正向的關係，此結果與Mundell (1963)和Tobin (1965)的

結論相同，因此符合蒙代爾-托賓效應。 

𝑘 

𝑐 

𝑄X 

𝑐̇ = 0(𝜋1) 

𝑐̇ = 0(𝜋0) 
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𝑘̇ = 0(𝜋0) 

𝑄1 

𝑘c0 𝑘c1 
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SS(𝜋f) 

圖 7、                       時，通膨率提⾼之動態

路徑 
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圖 8、                    時，通膨率提⾼之動態路徑 
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 反之，在生產外部性不夠大時，則通貨膨脹率與資本累積將存在負向的關

係，此結果與 Stockman (1981)在消費與投資皆受到 CIA 限制的結論相同。另

外，在本節的模型中，一樣不會有貨幣超級中立性的情況。 

 其經濟意義的解釋如下，當政府提升通貨膨脹率目標時，民眾持有實質貨

幣餘額的報酬率會下降，因此實質貨幣餘額會下降，而導致交易成本的提高，

民眾提供勞動的工資所能換取的消費數量因此減少，所以會選擇減少勞動供給

而提高休閒，此對勞動供給負向的影響為交易成本替代效果。另外由於交易成

本提高，民眾會選擇減少消費，但勞動供給不存在所得效果，因此勞動供給不

會因消費的減少而增加，此結果第一節因交易成本提高，減少消費而對勞動供

給存在正向的所得效果不同。 

 當生產外部性較大時，即𝛼" >
,-.̃

,-.̃0(123)45
(1 + 𝜀)時，因政府提升通貨膨脹

率使實質貨幣餘額減少造成交易成本上升，由於勞動供給不存在所得效果，因

此對勞動供給僅有交易成本替代效果，則期初勞動供給會減少，由於勞動需求

曲線的斜率大於勞動供給曲線的斜率(𝛼" > 1 + 𝜀)，因此總合勞動雇用量增加與

工資上升，而提高實質資本報酬率，因此經濟體系的總合產出增加，所以消費

與資本累積皆會開始增加。由於資本累積的增加將會提高勞動的邊際產量，使

勞動需求曲線上移，造成總合勞動數量減少，而降低實質資本報酬率，因此實

質資本報酬率逐漸下降到等於資本折舊率加上時間偏好率，最後到達新的靜止

均衡時，消費與資本累積相較原均衡皆上升，如圖 7 所示。 

 當生產外部性較小時，即𝛼" < (1 − 𝛼+)(1 + 𝜀)，因政府提升通貨膨脹率使

實質貨幣餘額減少造成交易成本上升，由於勞動供給不存在所得效果，因此對

勞動供給僅有交易成本替代效果，則期初勞動供給會減少，由於勞動需求曲線

的斜率小於勞動供給曲線的斜率(𝛼" < 1 + 𝜀)，因此總合勞動雇用量減少，而降
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低實質資本報酬率，造成資本累積開始減少。由於資本累積的減少將會降低勞

動的邊際產量，使勞動需求曲線下移，造成總合勞動數量減少，而降低實質資

本報酬率，因此消費與資本累積會逐漸地下降，到達新的靜止均衡時，消費與

資本累積相較原均衡皆下降，如圖 8 所示。 
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第四章  結論 

 本文利用現金交易成本的模型將貨幣引入 Benhabib and Farmer (1994)的模

型，建立一個有生產外部性的貨幣外生成長模型。在這樣的模型架構下，討論

政府採行釘住通貨膨脹率是否仍為穩定經濟波動的貨幣政策。如果存在非確定

性的話，則引入貨幣到 Benhabib and Farmer (1994)的模型且政府採行釘著通貨

膨脹率的架構下，對於發生信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞增程度與

Benhabib and Farmer (1994)所要求的規模報酬遞增程度是否會不同，因此是否會

提高或降低信念驅動的景氣波動發生的可能性。另外，依據勞動供給所得效果

分成 KPR 偏好的模型與 GHH 偏好的模型，分析勞動供給所得效果對於發生信

念驅動的景氣波動的關係，以及在這兩種模型下，當政府提升通貨膨脹率目

標，對經濟體系長期均衡的影響。根據前面的分析結果可以得到以下結論： 

一、勞動供給存在所得效果： 

 不同於 Lai and Chin (2013)中的結論，在本文有生產外部性的情況下，當政

府採行釘住通貨膨脹率目標時，若生產外部性足夠大時，動態體系則會發生非

確定性，所以經濟體系存在信念驅動的景氣波動，因此政府釘著通貨膨脹率目

標不再是穩定經濟波動的貨幣政策。 

 本文發生信念驅動的景氣波動所要求的規模報酬遞增程度與 Benhabib and 

Farmer (1994)一致，代表引入貨幣不會改變發生信念驅動的景氣波動所要求的

規模報酬遞增程度。而與 Itaya and Mino (2003)不同的地方在於發生信念驅動的

景氣波動所要求的規模報酬遞增程度沒有上限的限制，而且沒有複均衡的情況

發生。 

 當政府提升通貨膨脹率時，在長期均衡下，無論是否有發生信念驅動的景

氣波動，都會減少資本累積，因此有反向的蒙代爾-托賓效應。 
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二、勞動供給不存在所得效果： 

 無論規模報酬遞增程度多大，經濟體系都不會發生信念驅動的景氣波動，

表示勞動供給所得效果為發生信念驅動的景氣波動的必要條件，此結果與

Jaimovich (2008)和 Meng and Yip (2008)的結論一致。 

 當政府提升通貨膨脹率時，在長期均衡下，雖然無論規模報酬遞增程度如

何，都不會發生信念驅動的景氣波動，但規模報酬遞增程度卻會造成資本累積

可能增加或減少。在規模報酬遞增程度足夠大時，政府提升通貨膨脹率時，將

增加資本累積，因此通貨膨脹率與資本累積有正向的關係，符合蒙代爾-托賓效

應。 

 反之，當規模報酬遞增程度不足夠大時，政府提升通貨膨脹率時，將減少

資本累積，因此通貨膨脹率與資本累積有反向的關係，因此有反向的蒙代爾-托

賓效應。 
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附錄 A 

 將勞動需求函數式(3a)代入式(11)，且取對數全微分可推得： 

(A1) 

 

 將式(3b)代入式(12)，且取對數全微分可推得： 

    

 

 (A2) 

 

 從式(A1)與(A2)解聯立可推得： 

  

 

(A3) 

 

 

 

 

 

(A4)  

 

 式(A3)及(A4)可以函數型式表示成正文的式(13)及(14)。 
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附錄Ｂ 

 將勞動需求函數式(3a)代入式(24)，且取對數全微分可推得： 

(B1) 

 

將式(3b)代入式(12)，且取對數全微分可推得： 

  

 

(B2) 

 

 從式(B1)與(B2)解聯立可推得： 

            (B3) 

 

   

 

(B4) 

 

 式(B3)及(B4)可以函數型式表示成正文的式(25)及(26)。 
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