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摘要 

本文我們將以 Shaw et al.(2005)小型開放經濟貨幣內生成長模型為基礎，並

納入 Tobin 稅的設計，來進行(1)政策當局一旦宣示未來 Tobin 稅稅率提高，對經

濟體系相關總體經濟變數成長率有何種動態影響的實證面(positive perspective)

議題；(2)政策當局一旦企圖追求整體社會福利的極大化時，又應如何選擇 Tobin

稅稅率的規範面(normative perspective)議題的討論。 

結果得到： 

1. 不管在動態傳遞過程亦或在長期靜止狀態均衡下，政策當局一旦提高 Tobin

稅稅率，將會造成實質資本的市場價值與實質貨幣餘額-資本比二者、以及

實質資本、實質貨幣餘額與淨產出三者的成長率都將隨著 Tobin 稅稅率的提

高呈現上升的趨勢；但本國通貨膨脹率及貨幣貶值率二者卻會隨著 Tobin 稅

稅率的提高而呈現下降的走勢，而消費成長率皆保持不變；且在政策執行的

時刻，實質貨幣餘額與淨產出成長率會往下跳動到長期靜止狀態均衡水準，

但通貨膨脹率與本國貨幣貶值率卻會跳躍上揚至長期靜止狀態均衡水準。而

消費成長率雖保持不變，但卻仍會隨著 Tobin 稅稅率的提高而降低。 

2. 在其他情況不變下，Tobin 稅稅率的增加有提高靜止狀態均衡時經濟成長率

的功效。 

3. 以最適總體經濟政策而言，當政策當局將 Tobin 稅稅率提高到臨界稅率 *

~
b



時，就能達成經濟成長率的極大，同時也達成社會福利的極大。這個結論與

Futagami et al.(1993)所強調的“Barro Result ”或 Ott and Turnovsky(2006)所主

張的“Barro Proposition ”完全相符。
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

張文雅與賴景昌(1985，頁 45)主張：「資本於國際間移動的管制曾為世界大

多數國家所實施過，尤其 1970 年代以後，開發中國家透過限定國外信用最低償

付條件(the fixing of minimum repayment terms of foreign credit)、對外貸款的許可

利率、對外借款與放款的額度、國外信用準備率…等，對資本的流動採取管制，

目的是為了保護官方準備(official reserves)，或是維護本國貨幣自主權(domestic 

monetary autonomy)；因此，資本管制措施隨而在國際經濟學界引貣研討的熱

潮。」。近年來，隨著金融全球化的發展，金融市場交易愈來愈頻繁，國際資本

移動的速度也愈來愈快速，國際資本移動的金額也愈來愈大。為了緩和國際資本

的巨幅移動對經濟體系的不良影響，貨幣當局對國際資本跨國移動之干預也愈來

愈強。一般來說，貨幣當局對資本流入的管制措施大致可區分為兩類：數量管制

與稅負課徵。前者是以數量限制的方式，來抑制資本的流入，包括限制銀行國外

負債與限制本國民眾將本國債券售予外國投資者，而後者則是根據交易額 (對跨

國資本移動之金額)課稅，或是針對外幣存款、國外負債或資本流入等提存無息

準備金(unremunerated reserve requirements)。基本上來說，這一類的資本管制是

屬於貨幣當局對以交易為基礎的資本管制(transaction-based capital controls)。 

1981 年諾貝爾經濟學獎得主 Tobin(1978，頁 153)認為國際金融的根本問題，

不在於政策當局應採行固定匯率制度或是浮動匯率制度，而在於過度的國際資本

移動。為了抑制過度的國際資本移動，Tobin(1978，頁 155)主張對所有即期外匯

交易按交易金額大小課徵一定比例且各國同意的單一稅(The proposal is an 

international uniform tax on all spot conversion of one currency into another, 

proportional to the size of the transaction)，稱為「Tobin 稅」。賴景昌(2007，頁 198)
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也曾經提及：「Tobin(1978)建議政府應對所有外匯交易課徵交易稅，這就有如“在

滾動的輪子灑上一些沙粒(throw some sand in the wheels)”，從增加資金移動成本

的方向著手，來降低投機客移動資金的誘因。」。從以上的說明，我們可以很清

楚地瞭解：Tobin 稅的設計目的，主要在於抑制外匯市場上短期的投機行為，以

穩定匯市，並鼓勵長期投資。 

Spahn(1996)質疑 Tobin 稅可行性的問題，主要包括：稅基的建立(establishing 

the tax base)、可課稅交易的認定(identifying taxable transactions)、稅率的設定

(setting the tax rate)、稅收收入的分配(distributing the tax revenues)。他提出二元

Tobin 稅(two-tier Tobin tax)的主張，首先，政策當局應該先設定一個匯率可自由

浮動的目標範圍，在此範圍內不予課稅或僅課徵極低的稅率；其次，一旦匯率的

變動超越原先設定的區間，則根據實際匯率與匯率區間上限(或下限)之間的差

距，來課徵一個較高的 Tobin 稅稅率。準此，政策當局可透過此一二元的 Tobin

稅之稅制機制，使得實際匯率水準可以維持在一個固定的區間內，以保持匯率的

穩定，並遏止短期國際資本移動的流入。 

面對金融海嘯(financial tsunami)，美國聯準會所採取的「第一、二輪量化寬

鬆」(Quantitative Easing 1、2)貨幣政策，新興市場國家擬提出更嚴厲的資本管制

措施，來防堵國際資金的湧入，以穩定國內的經濟體系；而在 2010 年年底新興

市場國家為了防堵熱錢所採行的資本管制措施包含：(1)巴西規定外資投資該國

固定收益債券的稅率提高到 6 %，並擬恢復課徵資本利得稅，(2)泰國恢復對外資

投資該國債券利息收益與資本利得課徵 15%的預扣稅，(3)韓國計畫復徵外資公

債利息預扣稅與資本利得稅，並開徵即期外匯交易稅，(4)印尼限制外資投資印

尼公債的最低持有期間，(5)我國央行與金管會規定外資的公債投資金額全數納

入不得超過匯入資金 30%的範圍限制，一旦超過可持有至到期，但不得再新增投

資部位。 
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既有開放經濟實質內生成長理論文獻中，探討 Tobin 稅稅率變動對經濟體系

相關總體經濟變數成長率動態影響的拓荒文獻，當推 Turnovsky(1996)(1999)、賴

景昌(2003)。Turnovsky(1996)(1999)、賴景昌(2003)建構一個本國民眾可持有國外

債券的小型開放經濟實質內生成長模型，來討論本國政府如何藉由課徵不同類型

的租稅(消費稅、所得稅與國外債券利息所得稅)來主導消費、實質資本、所得成

長率以及國外債券等相關總體經濟變數成長率的傳遞動態。 

然而 Turnovsky(1996)(1999)、賴景昌(2003)這些開放經濟體系下探討 Tobin

稅稅率變動對經濟體系相關總體經濟變數成長率動態影響的經典文獻，都係隸屬

開放經濟實質內生成長討論的範疇；由於未引入貨幣，此將讓吾人無法看到貨幣

與匯率在其中所扮演的角色。為了詳細清楚探索開放經濟體系下，政策當局提高 

Tobin 稅稅率對相關總體經濟變數成長率動態影響，我們將以 Shaw et al.(2005)

小型開放經濟貨幣內生成長模型為基礎，並引入 Tobin 稅的設計，來進行(1)政策

當局一旦宣示未來 Tobin 稅稅率提高，對經濟體系相關總體經濟變數成長率有何

種動態影響的實證面(positive perspective)議題；(2)政策當局一旦企圖追求整體社

會福利的極大化時，又應如何選擇 Tobin 稅稅率的規範面(normative perspective)

議題的討論。1
 

第二節 文獻回顧 

經濟成長理論這個議題的討論最早貣源於Harrod(1939)與Domar(1946)在

1940年代左右所提出的古典成長模型，Harrod-Domar運用了Leontief 型的生產函

數，讓生產過程中生產要素不能互相替代，雖然得到剃刀邊緣(knife-edge)的結

                                                 
1
 事實上，Shaw et al.(2003)也曾以 Shaw et al.(2005)小型開放經濟貨幣內生成長模型為基礎，來

進行與本文相同實證面議題的討論，但該文並未進行規範面議題的討論；另外，本文實證面議

題討論所求得的：(1)本國實質貨幣、國幣貶值率與本國通貨膨脹率的時間路徑軌跡，(2)不同

待解參數值下各相關總體經濟變數時間路徑軌跡並不相同的結論，都與 Shaw et al.(2003)有很

大的不同。 
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論，但模型卻無法符合動態安定性的要求。Solow(1956)所發展的新古典成長理

論(neoclassical growth theory)運用一階齊次性(linear homogeneous)生產函數，讓

生產過程中生產要素可以互相替代，解決了Harrod-Domar古典成長模型無法符

合動態安定性的缺失。然而，Solow(1956)所發展的新古典成長理論由於強調實

質資本與人口成長對經濟成長的重要性，但由於無法合理解釋政府的政策行為將

會影響經濟成長率；因此，當Romer(1986)與Lucas(1988)相繼提出內生成長模型

(endogenous growth model)，修正了Solow(1956)與Ramsey(1928)經濟成長率完全

由外生決定的缺失，讓政府政策可以有效地影響經濟成長率，使得經濟成長理論

相關議題的討論席捲總體經濟學界的舞台持續至今。過去內生成長的相關文獻相

對較為注重實質面的討論，像是Romer(1986)與Rebelo(1991)強調實質資本的累

積、Lucas(1988)則考慮人力資本財(human capital)的重要性。 

Barro(1990)認為政府基礎建設的支出，例如：道路、橋樑、公園、機場、電

廠等等的建設，皆對私部門的生產有外溢效果(spill-over effect)，可以提高資本財

的邊際生產力。Barro(1990)將生產性政府支出引入生產函數，建構一個簡單的內

生成長模型，並透過課徵所得稅來融通支出的假設下，來探討所得稅率與經濟成

長的關係，進而獲得：如果政府所課徵的所得稅稅率能夠達成經濟成長極大，則

就能達成社會福利的極大，此即Futagami et al.(1993，頁620)所命名的“Barro 

Result ”，Ott and Turnovsky(2006，頁732)則將此結果稱為“Barro Proposition ”。 

Marquis and Reffet(1991)、Wang and Yip(1992)與Mino and Shibata(1995)等則

將貨幣引進內生成長模型，進一步討論貨幣與經濟成長率的關係。按照賴景昌

(2008)的說明可知，貨幣與經濟成長的文獻大致可區分成底下四種類型：(1)貨幣

進入效用函數 (Money in the Utility Function)模型：Chang and Lai(2000)、

Gokan(2002)、Lai et al.(2005)、阮俊英與胡士文 (2008)等採用Auerbach and 

Kotlikoff(1995)的購物時間(shopping time)觀點抑或Farmer(1999)的貨幣提供流動

性勞務(liquidity services)觀點來詮釋貨幣與民眾效用間的關係；(2)現金付現
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(Cash-in-Advance)模型：Lucas(1980)、Stockman(1981)與Chang et al.(2000)等認為

個人在購買消費財或廠商在購買資本財時，會受到現金付現的限制；(3)現金交

易成本(Pecuniary Transaction Costs)模型；按Zhang(2000，頁3)的主張，現金交易

成本模型強調民眾在購買商品及廠商於銷售商品的過程中，都需要消耗掉一些實

質資源在購物、支付、搜尋、談判及訂價上，而這些所消耗掉的實質資源即所謂

的交易成本，而有關這類模型的經典文獻有：Zhang(2000)、Jha et al.(2002)與Suen 

and Yip(2005)等；(4)貨幣進入生產函數(Money in the Production Function)模型；

該理論強調認為貨幣與商品的生產有正向的關係，而此類的經典文獻包含：

Levhari and Patinkin(1968)、Wang and Yip(1992)與Chang(2002)等。上述的這些實

質經濟成長抑或貨幣成長文獻，對經濟成長貣源或動力的詮釋雖貢獻卓著、各擅

主場；但都侷限於封閉經濟體系下的討論，此勢必讓吾人無法看到開放經濟對經

濟成長的動態影響；迨自Sen and Turnovsky(1990)、Turnovsky(1996)(1999)(2002)、

賴景昌(2003)等舉貣大纛，開創開放經濟的實質內生成長理論以來，終讓內生成

長理論進入「開放」之林，也更符合經濟的現實。 

Turnovsky(1996)(2002)、賴景昌(2003)建構一個投資具有調整成本的小型開

放經濟實質成長模型，來討論本國政府如何藉由不同類型的租稅來主導相關總體

經濟變數成長率的傳遞動態，進而得到：(1)消費與產出兩者具有不同的成長率(此

結果與封閉經濟截然相左)，(2)消費成長率是由稅後國外債券報酬率與時間偏好

率的相對大小來決定，(3)產出與實質資本的成長率是由本國經濟的技術條件(諸

如：資本的邊際生產力、投資調整成本、所得稅稅率高低等)與國外債券稅後報

酬率的相對大小來決定，(4)消費稅稅率與經濟成長率無關(此結果與封閉經濟完

全相同)，(5) Tobin稅稅率的提高將會提高實質資本與產出的成長率，但會降低消

費的成長率，(6)所得稅稅率的提高將會降低實質資本與產出的成長率，但對消

費的成長率未有任何影響的結論。 
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既有經濟成長理論文獻中，探討開放經濟的貨幣內生成長之拓荒者，當推

Shaw et al.(2005)。在這篇討論開放經濟的貨幣內生成長理論的經典文獻中， 

Shaw et al.(2005)引入 Hayashi(1982)的投資調整成本理論與 Zhang(2000)、Jha et 

al.(2002)的現金交易成本理論，在一個小型開放經濟浮動匯率制度的經濟體系

裡，來討論可預料到的貨幣供給成長率的提高對相關總體經濟變數成長率的傳遞

動態，進而主張：(1)可預料到的貨幣供給成長率將會帶動實質資本、實質貨幣

餘額與所得成長率的壓低，但卻會導致國內貨幣貶值率的提高；(2)可預料到的

貨幣供給成長率的提高在中期與長期都不具有超級中立性(superneutrality)的性

質。 

李佳樺(2004)也曾經在 Shaw et al.(2005)的小型開放經濟貨幣內生成長模型

中引入政府的投資租稅扣抵政策(investment tax credit policy)，來討論政策當局可

預料到的投資租稅扣抵政策對相關總體經濟變數成長率的傳遞動態，結果得到：

不管在動態傳遞過程抑或長期靜止狀態均衡下，政策當局一旦提高投資租稅扣抵

比例，將會導致資本財的市場價值(抑或股價)、實質資本、實質貨幣餘額與實質

產出的成長率上揚，但本國通貨膨脹率與國幣貶值率將會下降的結論，進而提倡

提高投資租稅扣抵比例可有效提升整體經濟成長率的主張。 

林志陽(2005)也選擇 Shaw et al.(2005)的小型開放經濟內生成長模型予以延

伸，來討論政策當局一旦實施可預料到的名目所得指標政策(nominal income 

targeting policy)對相關總體經濟變數成長率的動態衝擊，進而獲得：(1)政策當局

提高名目所得成長率將會帶動實質產出、實質貨幣餘額與實質資本成長率的下

跌，但卻會帶動本國通貨膨脹率與國幣貶值率的上揚。(2)相關總體經濟變數成

長率的傳遞動態將隨政策宣告迄執行之間的時差長短而有所不同。 

 Tobin(1978)認為國際間愈高的資本移動程度，將會限制政府使用貨幣政策

或財政政策來改善國內經濟的能力。此外，愈猖獗的投機行為不僅會造成外匯存

底的大量流失，也會造成匯率的大幅波動，這都將對國內經濟造成嚴重的損害。
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Tobin 建議對所有即期外匯交易按金額大小課稅，方能抑制國際間資本流動的速

度以及減緩短期的投機行為。 

然而，Garber and Taylor(1995)、Shome and Stotsky(1995)與 Spahn(1995)針對

Tobin 稅的可行性及效率性提出質疑。他們認為 Tobin 稅無法正確分辨何種交易

是正常性交易，何種交易是投機性交易，因此如果政府意圖以課徵 Tobin 稅抑制

投機性交易，也會增加短期正常性交易的成本，進而對國際金融市場產生不良的

影響。Spahn(1996)進一步建議採行二元的 Tobin 稅(two-tier Tobin tax)，對一般交

易課徵微小的交易稅，但當投機行為發生時，課徵額外較高的稅率(exchange 

surcharge)，以作為穩定國內匯率的手段。 

Bird and Rajan(1999)雖質疑 Tobin 稅的可行性及效率性，卻因為資本移動對

Tobin 稅稅率的彈性很低導致 Tobin 稅無法有效阻止國際收支危機，但是其卻有

助於創造政府的稅收，因此他們建議對資本移動所創造的負外部性課徴 Tobin

稅。另外，Reinhart(1991)建議對投機者所持有的總外國資產，課徵一定比例的

Tobin 稅。Reinhart(2000)則建議對投機者的淨國外負債課稅，而不對投機者的總

交易量來進行課稅。 

第三節 本文的章節安排 

本文共分四章，除了本章的緒論之外，第二章則是理論模型的建立，第三章

則是進行 Tobin 稅稅率變動的宣示效果與社會福利效果分析，第四章則是本文的

結論。 
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第二章 理論模型的建立 

本文我們以 Shaw et al.(2005)小型開放經濟貨幣內生成長模型為基礎，並納

入 Tobin 稅(即政府對民眾購買的國外債券衍生之利息所得所課徵的稅率)的設

計，在民眾的預期呈現完全預知(perfect foresight)的前提下，來進行(1)政策當局

一旦宣示未來 Tobin 稅稅率提高，對經濟體系相關總體經濟變數成長率有何種動

態影響的實證面議題；(2)政策當局一旦企圖追求整體社會福利的極大化時，又

應如何選擇 Tobin 稅稅率的規範面議題之討論。 

本文的理論模型包含以下的假設： 

(1)本國為一小型開放經濟，且採行浮動匯率制度； 

(2)經濟體系內存在一個可以存活無限期的代表性個人與政府； 

(3)代表性個人具有完全預知的特質； 

(4)投資支出包含調整成本，商品交易過程中也存在交易成本； 

(5)本國專業化生產的貿易財與外國專業化生產的貿易財呈現完全替代。 

第一節 代表性個人的行為 

由於本國所專業化生產的貿易財與外國所專業化生產的貿易財呈現完全替

代，因此購買力帄價說(purchasing power parity postulate)成立，以百分比的變動

率將其表示成： 

      *                                               (1) 

式中，  PP 為本國通貨膨脹率，  *** PP 為外國通貨膨脹率，  EE 為

國幣貶值率， P 及 *P 分別代表以本國貨幣及外國貨幣表示的物價水準， E 代表

名目匯率，變數上標“•”表示該變數對時間的微分。 
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由於代表性個人在追求終生效用折現值的極大，故而我們可將該代表性個人

的跨期效用函數U 表示成：  

dte
c

U t 

0

1

 
1

1
 







 

 


   , 0 , 1  , 0                       (2) 

其中，c為消費水準， 為消費的跨時替代彈性(intertemporal substitution elasticity 

of consumption)的倒數，  為固定的時間偏好率(time preference rate)。 

代表性個人的所得可來自生產所得、投資國外債券的利息所得，還併含政府

對個人的移轉性支付，代表性個人可將其所得用來繳納所得稅、消費稅與投資國

外債券的利息所得稅與通貨膨脹稅；剩餘的可支配所得除了可以進行消費與支付

進行投資時的調整成本以外，代表性個人還另可同時選擇持有本國實質資本(機

器設備) k 、本國實質貨幣  PMm  以及國外債券  PEBb **  三種資產，做為儲

蓄的工具。準此，我們可將代表性個人預算限制式表示成：2
  

        























 mbri

k

ih
cybm

bcy

***  1
2

1 11 *
       (3) 

式中， y 為實質毛產出，我們將生產函數設定為 Aky  型式， y 為所得稅稅率，

c 為消費稅稅稅率， *b
 為政府課徵的國外債券利息所得稅稅率(即 Tobin 稅稅

率)， *r 為國外利率，為政府對個人的移轉性支付。 

為了討論貨幣對經濟成長的動態影響，我們引進 Zhang(2000)、Jha et al.(2002)

與 Shaw et al.(2005)等的現金交易成本(pecuniary transaction cost)理論，該理論強

調民眾於購買商品及廠商於銷售商品的過程中，需要消耗掉一些實質資源在購

物、搜尋、談判及訂價上，這些消耗掉的資源就是所謂的交易成本；當民眾手中

                                                 

2
 見附錄 A 的說明。  
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持有愈多的貨幣，則可降低交易成本。3依照 Jha et al.(2002)的設定，一旦我們令

每單位商品的交易成本函數為 ，則總交易成本T 可表示成 yT   ，同時假定每

單位商品的交易成本 為  ym 的函數，即  ym  ，其中  ym 具有以下的

特性： 0 ， 0 ，
 

  1lim
0




ym
ym

 ，
 

  1lim
1




 ym
ym

。 

一個可滿足每單位商品交易成本函數設定的範例即 Shaw et al.(2005)的設定

方式：     



1

0
1 ymym ，其中 10

0
 ， 10  。準此，我們可將總交

易成本函數進一步改寫成： 

    yymyymT  1
1

0





                                   (4) 

據此，我們可將淨產出函數 ny 定義成： 

 ymTyyn  1

0
                                          (5) 

將生產函數 Aky  代入式(5)，則可將淨產出函數再進一步改寫成： 

  1mBkyn
, 0B , 10  ,  AB 0                         (6) 

一旦我們將交易成本函數T 引入式(3)的代表性個人預算限制式，並將式(6)

的淨產出函數予以代入，則可將代表性個人預算限制式進一步整理成： 

      























  mbri

k

ih
cAkmBkbm

bcy

**1*  1 
2

1 1 *
   (7) 

 除此之外，式(7)也設定投資需要裝置成本(installation cost)，該成本也被稱

做調整成本 (adjustment cost) ，依循 Shaw et al.(2005) 、 Hayashi(1982) 與

Turnovsky(1996)的設計，設定每單位投資支出 i 的裝置成本為  khi 2 ， h 為反應

投資裝置成本的參數。當投資相對於資本存量的比率愈高，調整成本愈高；反之，

                                                 

3
 仿照 Zhang(2000)的設定方式，假定交易成本T 是 y 及 m 的一次齊次函數，且 0

y
T ， 0

m
T 。 
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則愈低。基於以上的說明，我們可將涵蓋裝置成本的投資總成本定義成： 

  









k

ih
iki

2
1 ,

 
, 0h                                      (8)

 

假設在不考慮資本折舊的情況下，機器設備的購買將會促成實質資本的累

積；故而，代表性個人面對的資本累積方程式可設定成： 

ik                                                          (9) 

由式(2)、(7)及(9)，可以將代表性個人的最適行為決策表示如下： 

Max dte
c t 

0

1

 
1

1
 







 

 


                                                (10) 

s.t.       























  mbri

k

ih
cAkmBkbm

bcy

**1*  1 
2

1 1 *


  

(11) 

ik                                                          ( 1 2 ) 

代表性個人在個人預算限制式與資本累積方程式的限制下，選擇最適的 c 、 i 、

*b 、m 與 k ，以極大化其終生效用的折現值。 

 根據以上的模型，我們可以設定以下的現值 Hamiltonian 函數H ： 

     iqmbri
k

ih
cAkmBk

c
H

bcy











































 









**1
1

 1
2

1 1
1

1
*

 

(13) 

式中，為以效用表示的實質國外債券 *b 或實質貨幣m 的影子價格(shadow price) 

(即 mU  *bU  )， q 為以效用表示的實質資本 k 的影子價格 (即

kUq  )。4
 

由式(13)可推得底下的最適一階條件：                                                                                                             

  01 


 

cc
c

H
                                       (14) 

                                                 
4
 見 Leonard and Long(1992，頁 151-154)的類似說明。 
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01 
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h

i

H
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* b
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H
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H
1                              (17) 

  qq
k

ih
AkBm

k

H
y

































  
2
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2
                   (18) 

ki
q

H 



                                                  (19) 

除了以上的最適條件外，為了保證代表性個人所做的決策能夠滿足一生效用折現

的極大，我們還必頇加上底下的終端條件(transiversality condition)：  

0 lim  * 



t

t
eb                                                (20) 

0  lim  



t

t
em                                                (21) 

0   lim  lim    







t

t

t

t
ekqekq                                     (22) 

式(22)中的  /'qq  代表實質資本與國外債券(或實質貨幣)的相對價格。由於代

表性個人的最適決策是在追求一生效用折現值的極大，故而於最終之際  t ，

所有資產勢必無法為代表性個人帶來任何效用，因而終端條件要求於最終之際，

代表性個人因持有資產所帶來的效用折現值必頇等於零。 

第二節 政府的行為 

根據實質貨幣餘額  PMm  的定義，我們可以推得實質貨幣餘額的變動率

 mm 必定等於名目貨幣供給成長率  MM 減去通貨膨脹率  PP ；因此，可將

本國實質貨幣變動率予以表示成： 

 
m

m
                                                  (23) 
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式中，為名目貨幣供給成長率。 

在求導市場均衡條件式時，必頇考量政府的預算限制式。政府的收入可分成

四個部份：鑄幣稅(seniorage)、所得稅收入、消費稅收入及國外債券利息所得稅

收入；而政府的支出是指政府對個人的移轉性支付，因此政府的預算限制式可

表示成： 

  **
* brcy

P

M
bcy


                                    (24) 

上式可進一步改寫成： 

  **
* brcym

bcy                                     (25) 

最後，將式(7)代表性個人的預算限制式與式(25)政府的預算限制式兩者予以加總 

，可得到下列的資源限制式： 

   ci
k

ih
brmBkb 
























 

2
1 **1*                     (26) 

上式陳述，經常帳餘額(等於貿易帳餘額    ikihcmBk   211  與勞務帳餘

額   **  br   的總和)必頇等於資本的淨流出 *b ；故而，在浮動匯率制度下，本

國的國際收支永保帄衡。 
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第三章 Tobin 稅稅率變動的宣示效果與社會福利效果分析 

第一節  動態傳遞過程與比較靜態結果 

藉由第二章的分析，並將  /'qq  代入，則本文的開放總體模型可表示如下： 

 cc   1                                               (27a) 

h

q

k

i 1
                                                   (27b) 

  



   


mBk1                                   (27c) 

  



 


**

*1
b

r
                                      

(27d) 

  



























 

2

11**

2

1
1 *

k

ih
AkBm

q
r

q

q
yb

 

              

(27e) 

 
m

m

                                                
(27f) 

  **
* brcym

bcy                                    
(27g) 

ik                                                      (27h) 

  *

                                                (27i) 

  ci
k

ih
brmBkb 
























 

2
1 **1* 

                 

(27j) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

由於社會資源限制式(27j)為個人預算限制式(7)與政府預算限制式(25)兩者的加

總，三式間任兩式成立即可保證另一式成立；因此，在開放經濟的總體模型中，

我們僅考慮本國政府預算限制式與社會資源限制式，不考慮代表性個人預算限制

式。此外，由式(27a) ~ (27j)十個方程式所構成的總體模型可求解 c、i、m、 *b 、

k 、 、 、 q 、  、 十個內生變數；其中，只有m 、 *b 、 k 、 q 、 等變數

涉及微分方程。 
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由式(27c)及(27d)可以推得： 

    **
*11    

b
rmBk                 (28) 

式(28)即有關本國實質貨幣與國外債券的非套利條件(non-arbitrage condition)，此

式陳述持有本國實質貨幣的實質淨邊際生產力      mBk1 將會等於持有

國外債券的稅後實質報酬率   **
*1  

b
r ，前者代表持有本國實質貨幣的實質

邊際利得，後者代表持有國外債券的稅後實質邊際利得。 

將式(27a)等號左右取自然對數，再對時間偏微分並結合式(27d)，可以推得

下列最適消費的跨時變動率： 

    


**
*1

1
b

r
c

c
                                   (29) 

上式即著名的 Keynes-Ramsey 法則，此式陳述消費的跨時變動率決定於持有國外

債券的實質報酬與時間偏好率兩者的差距，且消費的跨時變動率與消費的跨時替

代彈性(


1
)有正向的變動關係。  

一旦我們把式(27h)代入式(27b)、式(28)代入式(27f)及式(27b)代入式(27e)，

則可分別得到的實質資本 k，實質貨幣餘額m 及實質資本的市場價值 q 的跨時變

動率為： 





h

q

k

i

k

k 1
                                             (30) 

    **
*11    

b
rmBk

m

m
                     (31) 

  **

2

11
*1

1

2

1
  



















 








 

by r
h

qh
AkBm

qq

q
           (32) 

式(30)顯示，實質資本 k 的成長率決定於 q 值是否大於一，此即 Tobin(1969)所提

倡的「投資的 q 理論」。式(32)代表本國民眾持有實質資本 k 與國外債券 *b 的非套
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利條件，此式陳述持有實質資本的報酬率將會等於持有國外債券的稅後實質報酬

率；此式等號左邊第一項代表持有實質資本的資本利得，等號左邊第二項代表實

質資本稅後邊際產出，以及因為實質資本的增加所減少的邊際調整成本；等式右

邊代表持有國外債券的稅後實質邊際利得。 

其次，由式(27d)及(30)也可以分別得到：        1     exp **

0 * trt
b

 

與     







 

t

dktk
0

0  exp  ，其中 0 為內生決定的期初實質貨幣或實質國外債券之

邊際效用， 0k 為外生給定的期初實質資本存量。 

一旦我們把        1     exp **

0 * trt
b

  與     







 

t

dktk
0

0  exp  代入

式(22)，則可將式(22)可進一步表示成： 

     0 1  exp lim ~     lim
0

**

00

 
* 









 





t

bt

t

t
drqkekq         (22a) 

其中 q~ 為 q 的靜止狀態均衡值，為了讓式(22a)得以滿足，下式必頇成立： 

  **
*1

1~
~  




b
r

h

q
                                    (33) 

上式表示於最終之際，靜止狀態均衡時的實質資本成長率必頇小於國外債券的稅

後實質報酬率，才能滿足式(22a)的要求。 

另外，仿照 Turnovsky(1996)(1997)與 Shaw et al.(2005)的處理方法，為了讓式

(20)的終端條件得以成立，則必頇滿足以下的限制條件：5
 

                                                 

5
 見附錄 B 的說明。 
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 ~
2

1~

 
~

**

2

0

0

*

0

**

0
r

h

q

kbrc                           (34a) 

 ~** r                                                  (34b) 


~** r                                                  (34c) 

式中   





1

00 kmB ， 0
~q 為 q 的期初靜止狀態均衡值。式(34a)告知期初的實質消

費水準如何決定，式(34b)與(34c)則界定了靜止狀態均衡時實質資本成長率與消

費成長率的上限，都不得超過國外的實質利率。由式(34b)與(34c)我們可以得知：

靜止狀態均衡時的國外債券實質報酬率勢必必頇高於本國實質資本成長率與消

費成長率。 

為了處理經濟體系的動態調整過程，一旦我們採用 Futagami et al.(1993)、

Barro and Sala-i-Martin(1995)、Turnovsky(1997)及 Shaw et al.(2005)的處理手法，

設計轉換變數為 kms  ，則可將式(30)、(31)及(32)的動態體系以 q 和 s 兩個變數

分別表示如下： 

   






 
 

h

q
ABs

q
r

q

q
yb 2

1)(1
1

2
1**

*  
                  (35a) 

   
h

q
rsB

s

s
b

1
11 **

*


   

                       (35b) 

當經濟體系達到長期均衡時， 0 sq  ，令 q~ 與 s~分別為 q 與 s 靜止狀態均衡值，

則依據(35a)與(35b)兩式，可分別得到： 

   0
2

1)~(~ ~ 1
2

1**
* 


 

h

q
AsBqr yb

 
                  (36a) 

    0~1~
1~ 1 **

* 






 
  s

h

q
rsB

b
                      (36b) 
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由毛生產函數 Aky  、淨生產函數   1mBkyn 與經濟體系達靜止狀態均衡

的 0 sq  條件要求，可以得知：在靜止狀態均衡時，實質淨產出、實質資本與

實質貨幣的均衡成長率均會相等，即 kmyy n  ~~~~  。另外，由式(29)及(30)

可以分別得知，當經濟體系達到均衡成長路徑(balanced growth path, BGP)時，靜

止狀態均衡的消費成長率 c
~ 與經濟成長率~分別等於： 

  





 1~~
**

* 
 b

c

r
                                   (37) 

h

q
kmyy n

1~
~~~~~~ 
                                  (38) 

除此之外，經濟體系達靜止狀態均衡時，國外債券存量的成長率也將會等於

 ~,
~

max  ；亦即，如果 ~
~
 ，則 



~
lim ** bb
t

 ；反之，如果 
~~ ，則

~lim ** 


bb
t

 。 

一旦我們將式(35a)及(35b)透過泰勒展開式進行線性轉換，則可將式(35a)及

(35b)線性化成： 

 0

23

13

2221

1211
**~

~

bba

a

ss

qq

aa

aa

s

q
 










































                         (39) 

其中： 

  0
1~

1 **

11 * 



h

q
ra

b
                                   (40) 

  0~ 112   sBa                                        (41) 

0~*

13  qra                                                (42) 

0
~

21 
h

s
a                                                 (43) 

  0~ 122   sBa                                         (44) 
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0~*

23  sra                                                (45) 

令 為此動態體系的特性根，則根據式(39)可推得以下的特性方程式： 

    0 122122112211

2  aaaaaa                              (46) 

由根與係數的關係可知： 

    0~ 1
1~

1 **

221121 * 


  sB
h

q
raa

b
            (47) 

    0
~1~

1~ 1 **

1221221121 *
















 

h

s

h

q
rsBaaaa

b
      (48) 

由於本文的理論架構，屬小型開放經濟體系浮動匯率制度，匯率將會自動調

整促使外匯市場始終維持均衡，因此實質貨幣餘額  *EPMm  勢必為跳躍變

數。另外，由 Blanchard and Fischer(1989)、Turnovsky(1996)與 Shaw et al.(2005)

的主張可知，由於實質資本的市場價值 q 具有前瞻性(forward looking)性質，因此

q 也是跳躍變數。 

由式(47)及(48)兩式可以得知，兩特性根 1 與 2 可能皆為正根或是一正一負

根；但 Burmeister(1980)、Buiter(1984)與 Turnovsky(1995)等理性預期的動態文獻

強調，如果動態體系中跳躍變數的數目等於正根的數目，則經濟體系會出現惟一

的均衡解。由於 q 與 s 皆為跳躍變數，為了保證動態體系最後一定可以收斂至靜

止狀態均衡的 q~ 與 s~ ，必頇限定兩個特性根皆為正根。準此，動態體系因而有全

域不安定(global instability)的特質。為了保證此一動態體系具有惟一均衡解，於

兩特性根為正根的前提下，必頇限定 021   。據此，由式(48)我們可進一步

得知，其勢必必頇滿足     hshqr
b

~/1~1 **
*   的條件。 

令 021  ，由式(39)，我們可將 q 與 s 的一般解書寫成： 

tt
eeqq

 

2

 

1
21   ~ 

                                          (49) 
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tt
e

a

a
e

a

a
ss

 

2

12

112 

1

12

111 21   ~  






                             (50) 

式中 1 與 2 分別為待解參數。 

接著，我們就來討論動態體系的長期均衡相關特性。在長期靜止狀態均衡

下，必頇滿足 0 sq  的限制，並對式(39)全微分，則可將結果以矩陣型式表示

如下： 































*

*

23

13

2221

1211

~ 

~ 

b

b

da

da

sd

qd

aa

aa




                                   (51) 

利用 Cramer’s 法則，可以得到底下 q~ 與 s~ 的縮減式： 

 *

~~
b

qq                                                     (52) 

 *

~~
b

ss                                                     (53) 

式(52)及(53)之明確關係式為： 

 

 
0~1~

1

~~
~

**

*

*

*










h
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h

q
r

sqr
q

b

b


                              (54) 

 

   
0~1~

1~ 1

1
1~ 

~

**

***

*

*

*




























h

s

h

q
rsB

h
rsr

s

b

b

b






                   (55) 

結合式(37)、(38)與(51)，我們當可推出底下的命題 1： 

命題 1：在一個購買力帄價說成立，並引進 Jha et al.(2002)、Zhang(2000)現金交

易成本理論與 Hayashi(1982)、Turnovsky(1996)投資調整成本理論的小型

開放經濟貨幣內生成長之 Shaw et al.(2005)模型中，一旦政策當局實施可

預料到永久性 Tobin 稅稅率提高政策；在長期靜止狀態均衡下，仍將導

致：(i)消費與產出有不同的成長率，(ii) Tobin 稅稅率的提高將會帶動實
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質產出、淨產出、實質貨幣與實質資本成長率的提高，但卻會壓低消費

的成長率。 

以上命題 1 中 Tobin 稅稅率提高將會導致：(i)消費與產出有不同的成長率，(ii)

實質資本與產出成長率的提高，但卻會壓低消費的成長率的結論，則與

Turnovsky(1996，頁 52)、賴景昌(2003，頁 20、21)在一個引進 Hayashi(1982)投

資調整成本理論的小型開放經濟實質內生成長模型中，討論未預料到的永久性

Tobin 稅稅率提高對消費、產出與實質資本成長率的影響效果完全相同。 

將式(52)及(53)分別代入式(49)及(50)，則可進一步將 q 與 s 的一般解表示成： 

  tt

b
eeqq

 

2

 

1
21

*   ~                                        (56) 

  tt

b
e

a

a
e

a

a
ss

 

2
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112 

1

12

111 21
*   ~  

 





                         (57) 

我們可以利用圖 3.1 說明經濟體系的動態特性。由式(39)可以分別得到滿足

0q 線及 0s 線的所有 q 與 s 的組合，其斜率分別為： 

 

 
0~ 1

1~
1 **

0

*



















sB

h

q
r

q

s b

q

                               (58) 

 
0~ 1

~

0












 sB

h

s

q

s

s

                                      (59) 

再者，由式(39)也可得知： 

011 



a

q

q
                                                 (60) 

022 



a

s

s
                                                 (61) 

由式(60)可知，圖 3.1 中 0q 線的右方(左方)呈現 0q ( 0q )的結果，所以在

0q 線的右方(左方)動態箭頭將會往右(往左)。由式(61)也可得知， 0s 線的右
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方(左方)呈現 0s ( 0s )的結果，所以在 0s 線的上方(下方)動態箭頭也會往上

(往下)。 

一旦我們令式(56)及(57)中滿足 01  (只有不安定根 2 運作)的所有 q 與 s 的

軌跡組合稱為UU 線；滿足 02  (只有不安定根 1 運作)的所有 q 與 s 的軌跡組合

稱為 *UU 線；則可將UU 線與 *UU 線的斜率分別表示成：6
 

0
12

111 







a

a

q

s

UU


                                           (62) 

0
12

112

*









a

a

q

s

UU


                                         (63) 

圖 3.1 繪出q 與 s 的所有可能的動態調整路徑，在 21   的前提條件下，UU 線

為 01  線的路徑， *UU 線為 02  線的路徑，其餘四條路徑為 01  及 02  的

路徑，此四條動態軌跡的共同的特徵是以 *UU 線的斜率做為漸近線出發，以UU

線的斜率做為漸近線發散。7
 

第二節  Tobin 稅稅率變動的宣示效果分析 

假設政策當局於目前(假定為 0 時)宣布，將於未來某一時點( T 時)把 Tobin

稅的稅率由 0
*b

 增加為 1
*b

 ；民眾在接受這個訊息時，就會改變原先的情報集合。

因為民眾原先認為，政策當局會維持目前 Tobin 稅的稅率 0
*b

 ，但是現在他們已經

明確地知道，在T 時之後，政策當局會將 Tobin 稅的稅率提高至 1
*b

 的水準。 

為了方便說明貣見，我們令 0 及 0 分別代表政策宣示的前後瞬間， T 及 T

                                                 
6
 見附錄 C 的說明。 

7
 除了UU 線與 *UU 線的動態路徑外，還有其他四種不同型態的調整路徑，這些路徑分別對應

0
1



 及 0

2



 四種不同的組合，這些動態路徑所展現的

1 及
2 的正負符號之詳細推導見附錄 D。 
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分別代表政策執行的前後瞬間。參考式(56)及(57)，根據前面的說明，我們可以

分別將政策宣示所引發實質資本的市場價值  q 與實質貨幣餘額-資本比  s 的時

間路徑表示成：  
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           (65) 

對於式(64)及(65)的設定，我們有幾點需要補充：(i)經濟體系原先處於長期

均衡且 Tobin 稅的稅率為 0
*b

 ，所以在 0 時， q~ 與 s~ 分別對應著 0
*b

 的長期均衡水

準；(ii)在 0 至 T 的時段內，Tobin 稅的稅率仍舊維持原先的水準 0
*b

 ；(iii)在 T 之

後，Tobin 稅的稅率已經增加為 1
*b

 ，因此在該時段內， q~ 與 s~ 所對應的 Tobin 稅

的稅率為 1
*b

 。 

為了瞭解預料到的 Tobin 稅稅率的增加，所引發的實質資本的市場價值  q 與

實質貨幣餘額-資本比  s 的調整路徑。我們必頇求解 1 、 2 、 *

1 及 *

2 等四個待

解參數的數值。根據理性預期的連續條件(continuity condition)要求，民眾既然知

道政府將在 T 時增加 Tobin 稅的稅率，所以在T 時的前後瞬間，實質資本的市場

價值都不能有任何跳動，不然民眾於該時刻會有資本利得或損失，這不符合理性

預期的前瞻性性質；另外，為了符合收斂條件， *

1 與 *

2 的數值也必頇規範為零。

據此，藉助底下的四個條件，我們就可求解出 1 、 2 、 *

1 及 *

2 的數值： 
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  TT
qq                                                     (66) 

  TT
ss                                                     (67) 

0*

1                                                        (68) 

0*

2                                                        (69) 

將式(64)與(65)及式(68)與(69)的 0*

1  與 0*

2  代入式(66)及(67)，可以得知： 
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                     (71) 

再將式(70)與(71)以矩陣型式表示成： 
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                 (72) 

根據式(72)，利用 Cramer’s 法則可求算出 1 及 2 的值分別為：8
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                          (74) 

一旦我們將 1 及 2 的數值及 0*

1  與 0*

2  代回式(64)與(65)，即可求得實

質資本市場價值  q 與實質貨幣餘額-資本比  s 的明確調整路徑。為了更加了解預

料到的 Tobin 稅稅率變動，對經濟體系相關總體經濟變數成長率有何種動態影

                                                 

8
 見附錄 E 的說明。 



 

25 

 

響，底下我們將利用圖形分析並配合數學推導的結果，來說明動態經濟體系之特

性根呈現兩正根或一正一負根兩種不同情況下，經濟體系相關總體經濟變數成長

率的動態走勢。首先，我們先來討論 01  、 02  情況下，經濟體系相關總體

經濟變數成長率的動態走勢。 

(Ⅰ) 01  、 02  情況下相關總體經濟變數成長率的動態走勢： 

在圖 3.2 中，經濟體系期初位於  0
*0

b
q  線與  0

*0
b

s  線的交點 0Q ，該點所

對應的實質資本市場價值與實質貨幣餘額-資本比分別為 0
~q 與 0

~s 。對應政策當局

將 Tobin 稅的稅率由 0
*b

 增加為 1
*b

 ，  0
*0

b
q  線將下移至  1

*0
b

q  線，  0
*0

b
s  線

將上移至  1
*0

b
s  線，9  1

*0
b

q  線與  1
*0

b
s  線交於 1Q 點， 1Q 點所對應的實質

資本市場價值與實質貨幣餘額-資本比分別為 1
~q 與 1

~s 。 

在政策宣告的瞬間第 0 時刻，由於民眾知道政府將在第 T 時增加 Tobin 稅

的稅率，因此在第 0 時刻，民眾將會改變原先的預期，進而帶動經濟體系在瞬

間做出反應；亦即經濟體系瞬間會由 0Q 點跳躍至 0
Q 點，導致實質資本的市場價

值 q 與實質貨幣餘額-資本比 s，分別由 0
~q 跳躍至 0

q 與 0
~s 跳躍至 0

s 。然而政策宣

告至執行的時差(T )長短，將會影響跳動的距離大小，如果政策宣告至執行的時

差(T )愈短，跳動的距離將會愈大。為了方便說明貣見，以圖 3.2 所繪動態路徑

上的 1

0Q 、 2

0Q 與 3

0Q 為例，如果在政策宣告的瞬間，動態體系由原先的靜止狀態
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0
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 sB

sr

a
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sb 

；故而， *b
 的提高(降

低)將會帶動線  0
*0

b
q  線的下(上)移與  0

*0
b

s  線的上(下)移。 
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均衡點 0Q 跳到 1

0Q 點，表示政策宣告至執行的時差(T )最短；如果由原先的靜止

狀態均衡點 0Q 跳到 3

0Q 點，表示政策宣告至執行的時差(T )最長， 1T 、 2T 與 3T 分

別對應 1

0Q 、 2

0Q 與 3

0Q 三點背後所反映的政策宣告至執行時差，根據以上的說明

可知： 123 TTT  。再者，由於此經濟體系具有全域不安定的特質，因此在 T 時，

也就是政策執行的瞬間，終端條件要求經濟體系必頇走到新的靜止狀態均衡點

1Q 。在 0 到 T 的時段內，經濟體系會由 0
Q 點沿著箭頭走到 1Q 點，q 與 s 持續地

上升。 T 時之後，經濟體系則停留在新的靜止狀態均衡點 1Q 。 

一旦我們定義實質資本 k ，實質貨幣餘額 m 與淨產出 ny 的成長率分別為

k 、 m 與 ny
 ，且令變數上標“•”表示該變數對時間的微分，由式(27i)、(28)、 

(30)及(31)及淨產出函數   1mBkyn ，我們可以得知： 
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 1 12                                   (84) 

式中

ny

q

s





代表 ny

 線的斜率。10藉由觀察圖 3.2 中 q 與 s 的動態調整路徑，我們

可以分別畫出 k 、 m 、 、 與 ny
 的時間路徑。由式(75)可知， k 與 q 呈現正

向變動關係，由於政策當局提高 Tobin 稅的稅率會帶動實質資本的市場價值 q 提

高，因此實質資本成長率 k 也會呈現上升的趨勢，式(76)則表示實質資本成長率

k 的成長速度。為了更清楚地說明 k 與 ny
 的成長速度，我們將圖 3.2 局部放大

成圖 3.4。在圖 3.4 中，我們畫出數條等 q線，由式(40)可知，在 0q 線的右方呈

現 0q ，且q 愈大，q愈大；相反地， 0q 線的左方呈現 0q ，且 q 愈小，則 q

愈小。依據圖 3.4 等q線的動態調整路徑，我們可進一步繪出圖 3.6 k 的時間調

整路徑，圖3.6中  a 與  b 兩種不同的 k 之時間路徑，分別對應圖3.2的 1

0
Q 與 3

0
Q

兩點，代表政策宣告至執行時差(T )長短的不同，如果政策宣告至執行的時差(T )

愈短，則 0
Q 點愈接近新的靜止狀態均衡點 1Q ；反之，則愈靠近原先的靜止狀態

均衡點 0Q 。由圖 3.4 可清楚地觀察到，在 0 至 T 的時段內，由於 q愈來愈大，

                                                 

10
 由式(83)可以求得：
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1

1
12








 hBsq

s
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；故而，我們可進一步將式(84)表示成：

 



















 

ny

n

q

s

q

s
qBs
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  1 12 。由於圖 3.2 中，原先的靜止狀態均衡點 0Q 與新的靜止狀態均

衡點 1Q 之間的動態軌跡呈現正斜率( 0qs  )，而且 ny
 線呈現負斜率，因此 ny

 的正負號全然

決定於 q 。基於以上的說明，可以得知： ny
 的時間路徑與 k 相當類似。 
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因此 k 以遞增的速度成長，且政策宣告至執行的時差(T )愈短，在政策宣告的瞬

間，q 跳動的幅度愈大，勢必帶動 k 跳動的幅度也會愈大，成長的速度也會愈快；

反之，政策宣告至執行的時差(T )愈長， k 的跳動幅度也會愈小，成長的速度也

會愈慢。由式(66)的實質資本市場價值之連續條件(   TT
qq )搭配式(75)，當可

推知： k 在政策執行的前後瞬間不會跳動(



TT

kk  )。T 時之後，由於 q 固定

在 1
~q ；故而， k 也將不會變動，而會持續停留在新的長期靜止狀態均衡成長率

Tk
~ (




T
k

~ )。 

其次，由式(77)可知， m 與 s 呈現正向變動關係，因此由圖 3.2 中 s 的動態

調整路徑可看出 m 會呈現上升的趨勢，而式(78)則表示實質貨幣餘額成長率 m

的成長速度。為了更明確地陳述 m 、 與 的上漲速度，我們仍將圖 3.2 局部放

大成圖 3.5。在圖 3.5 中，我們畫出數條等 s線，由式(44)可知，在 0s 線的上方

呈現 0s 的特性，且 s 愈大， s愈大；相反地， 0s 線的下方呈現 0s 的特性，

且 s 愈小，則 s愈小。根據圖 3.5 等 s線的動態調整路徑，我們可進一步繪出圖

3.7 m 的時間路徑，與 k 相同的是，兩者都呈現上升的趨勢，且在政策宣告時，

民眾會立即做出反應，導致實質貨幣餘額成長率 m 將會驟然上升，但 k 與 m 的

成長速度不同， k 是以遞增的速度成長。相同地， m 的時間路徑也會因宣告至

執行的時差(T )而有所不同，如果宣告至執行的時差(T )愈短，例如對應 1

0Q 點的

1T ， m 會以遞減的速度成長；但如果宣告至執行的時差(T )愈長，例如對應 3

0
Q

點的 3T ， m 反會以先遞增後遞減的速度成長。在政策執行的瞬間(第 T 時刻)，

因為政府提高 Tobin 稅的稅率，導致 *b
 的上升，此勢必又會帶動 m 進一步往下

跳動到新的長期靜止狀態均衡成長率
T

m
~ 。T 時之後，由於 s 固定在 1

~s ；故而，

m 也將不會變動，而會持續停留在
Tm

~ (



T

m
~ )。 
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再其次，由式(79)與(81)可以得知， s 與 以及 s 與 之間的關係，圖 3.8 與

圖 3.9 分別為本國通貨膨脹率及國幣貶值率的時間路徑圖，兩者的路徑十分相

似。以圖 3.2 中的 3

0
Q 點為例來說明，在政策宣告的瞬間，由於經濟體系會由原

先的 0Q 點跳動至 3

0
Q 點，因此本國通貨膨脹率與國幣貶值率都會瞬間下跳。本

國通貨膨脹率與國幣貶值率不但下降的幅度相同，且在 0 至 T 時段內的調整速

度也會一致。由圖 3.5 可以看出，若宣告至執行的時差(T )為 3T ， s會呈現先上

升後下降的走勢，所以 與 也會以先遞增後遞減的速度下降；反之，若宣告至

執行之間的時差(T )為 1T ，則 與 都會以遞減的速度下降。在政策執行的瞬間

(第 T 時刻)，因為政府提高 Tobin 稅的稅率，導致 *b
 的上升，此勢必又會帶動

本國通貨膨脹率與國幣貶值率進一步往上跳動到新的長期靜止狀態均衡成長率

T
~ 與 T

~ 。T 時之後，由於 s 固定在 1
~s ；故而， 與 也將不會變動，而會持續

停留在 )~(~


TT  、 )~(~


TT  。 

最後，我們以圖 3.10 來呈現 ny
 的時間路徑。由式(83)可以得知，淨產出成

長率 ny
 的成長速度與 q、 s 呈現正向變動關係；另外，由式(84)也可以得知，在

經濟體系動態調整路徑呈現正斜率( 0qs  )與 ny
 線呈現負斜率的前提下，淨產

出成長率 ny
 的成長速度也與 q呈現正向變動關係。依照上述 k 、 m 、 ny

 、 與

 時間路徑的繪圖方法，我們也於圖 3.10 中繪出 ny
 的時間路徑。為了節省篇幅

貣見，我們不再重複說明。 
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(Ⅱ) 01  、 02  情況下相關總體經濟變數成長率的動態走勢： 

圖 3.3 為 01  、 02  情況下，實質資本市場價值  q 與實質貨幣餘額-資本

比  s 的動態調整路徑。由於政策宣告至執行時差(T )的不同，導致經濟體系會做

出不同的反應，我們仍可依照 T 時差長短區分成三種情況 1T 、 2T 與

3T ( 123 TTT  )，仍令其分別對應 1

0Q 、 2

0Q 與 3

0Q 三點。經濟體系期初位於 0Q 點，

在政策宣告的瞬間，由於經濟體系會由原先的 0Q 點跳動至 0
Q 點，導致實質資本

市場價值 q 與實質貨幣餘額-資本比 s 分別由 0
~q 跳躍至 0

q 與 0
~s 跳躍至 0

s 。在 0 到

T 的時段內，經濟體系會由 0
Q 點沿著箭頭走到 1Q 點，在此時段內 q 與 s 持續地

上升。在政策執行的瞬間(第 T 時刻)與政策執行(第 T 時刻)之後，經濟體系則停

留在新的靜止狀態均衡 1Q 點。 

為了更清楚地說明 k 與 ny
 的成長速度，我們將圖 3.3 局部放大成圖 3.11，

在圖 3.11 中，我們畫出數條等 q線，由式(40)可知，在 0q 線的右方呈現 0q 的

特性，且 q 愈大， q 也愈大；相反地， 0q 線的左方呈現 0q 的特性，且 q 愈

小，q也愈小。另一方面，我們也將圖 3.3 局部放大成圖 3.12，在圖 3.12 中，我

們畫出數條等 s線，由式(44)也可知，在 0s 線的上方呈現 0s 的特性，且 s 愈

大， s也愈大；相反地， 0s 線的下方呈現 0s 的特性，且 s 愈小， s也愈小。 

仿照 01  、 02  情況下，相關總體經濟變數成長率時間路徑的繪製方法，

我們可將 k 、m、、 與 ny 等相關總體經濟變數成長率的時間路徑，分別繪製

於圖 3.13、圖 3.14、圖 3.15、圖 3.16 與圖 3.17。 

對比 01  、 02  與 01  、 02  兩種情況下相關總體經濟變數成長率時

間路徑圖，我們可以發現：(1)一旦政策宣告迄執行之間的時差(T )愈長，在政策

宣告至執行的時段內， 01  、 02  情況下的：(i) k 會以遞增的速度上揚，(ii) m
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會以先遞增再遞減的速度上揚，(iii) 會以先遞增再遞減的速度下跌，(iv) 會以

先遞增再遞減的速度下跌，(v) ny
 會以遞增的速度上揚；分別轉成 01  、 02 

情況下的：(i) k 以先遞增再遞減的速度上揚，(ii) m 以遞增的速度上揚，(iii) 以

遞增的速度下跌，(iv) 以遞增的速度下跌，(v)
ny

 以先遞增再遞減的速度上揚；

(2)一旦政策宣告迄執行之間的時差( T )愈短，在政策宣告迄執行的時段內，

01  、 02  情況下的：(i) k 以遞增的速度上揚，(ii) m 以遞減的速度上揚， 

(iii) 以遞減的速度下跌，(iv) 以遞減的速度下跌，(v) ny
 以遞增的速度上揚；

分別轉成 01  、 02  情況下的：(i) k 以遞減的速度上揚，(ii) m 以遞增的速

度上揚，(iii) 以遞增的速度下跌，(iv) 以遞增的速度下跌，(v) ny
 以遞減的速

度上揚。 

命題 2：在一個購買力帄價說成立，並引進 Jha et al.(2002)、Zhang(2000)現金交

易成本理論與 Hayashi(1982)、Turnovsky(1996)投資調整成本理論的小型

開放經濟貨幣內生成長之 Shaw et al.(2005)模型中，一旦政策當局實施可

預料到永久性 Tobin 稅稅率提高政策；(i)將會帶動長期靜止均衡狀態下

的本國通貨膨脹率與國幣貶值率的下跌，(ii)政策宣示的瞬間，實質資

本、實質貨幣與實質淨產出的成長率將會跳躍上揚，但本國通貨膨脹率

與國幣貶值率會跳躍下跌，(iii)政策執行的瞬間，實質貨幣與實質淨產出

的成長率會跳躍下跌，但本國通貨膨脹率與國幣貶值率會跳躍上揚，(iv)

相關總體經濟變數成長率的傳遞動態將隨政策宣告迄執行之間的時差長

短與政策參數的不同而有所差異。 

第三節  Tobin 稅稅率變動的福利效果分析 

在探討完 Tobin 稅稅率變動對相關總體經濟變數成長率的宣示效果後，接下

來，我們將討論政策當局改變 Tobin 稅的稅率對社會福利所造成的影響。然而，
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在進行本節的討論前，我們必頇強調的是：本節所進行的 Tobin 稅稅率變動福利

效果分析乃是代表性個人在受限於式(2)的個人預算限制式條件下，選擇最適的

c 、 i 、m 、 *b 與 k ，藉以追求社會福利的極大，而並非假設存在一個中央規劃

者(central planner)，在受限於式(26)的整體社會資源限制條件下，選擇最適的 c 、

i 、m 、 *b 與 k ，來追求社會福利的極大；故而，本節的討論可謂只隸屬於分權

解(decentralized solution)，而所討論的 Tobin 稅稅率政策即使可讓社會福利達成

極大，但該政策仍只能被歸類成次佳政策(second-best policy)，而非隸屬於中央

集權解(centralized solution)下，滿足 Pareto Optimal 的最佳政策(first-best policy)。 

首先，由式(29)的 Keynes-Ramsey 法則，以及靜止狀態均衡時的實質資本成

長率式(30)，可將消費及實質資本的均衡成長路徑表示成： 

  tectc  
~

0

                                                  (86) 

  tektk ~

0                                                 (87) 

其次，我們再將消費的均衡成長路徑   tectc  
~

0

 代入式(2)的社會福利函數，且侷

限整體社會福利水準W 是有限值，進而限定   0
~

 1   的前提下，則可將社

會福利函數進一步表示成： 

 
  


















1

~
 11

1
1

0c
W                                  (88) 

其中， 0c 為消費的期初值。由於消費 c是控制變數，故對應任何外生參數的變化，

0c 均會調整；亦即 0c 是內生變數，而且是所有外生參數的函數。假定期初的經

濟體系位於均衡成長路徑上，則在其他外生參數都維持不變時，我們可以將期初

消費水準 0c 的調整對社會福利W 的影響關係表示成： 
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0~
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0

0













c

c

W
                                      (89) 

式(89)顯示，期初消費值與社會福利二者間呈現正向的關係。另外，一旦我們將

式(27b)與(27h)代入式(26)的社會資源式，則可將社會資源限制式改寫成： 

  **
2

1*  
2

1
brk

h

q
cmBkb  







 
                       (90) 

再將 tn emBkmBky  ~1

00

1    、   tectc  
~

0

 及   tektk  ~

0

 代入上式，則可解得本

國民眾所持有的國外債券存量之 *b 一般解為： 

   
tttr e

r

c
e

r

k
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q

Deb  
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**

0 ~
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)(*
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               (91)                                                                                      

由於國外債券存量不能跳動，因而期初 0t 時本國民眾所持有的國外債券存量

*

0b 為： 

   **

0

**

0

2

0

*

0 ~~

2

1~
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k
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Db                           (92)  

由式(92)可解得 D值為： 
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0 ~~
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bD                           (93) 

再者，藉由式(93)與(34a)終端條件得以成立的限制條件，我們可以推得下式的國

外債券存量累積路徑： 
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                 (94) 

由式(94)我們可以清楚地得知，當經濟體系在長期達到靜止狀態均衡時  t ，

在   hq 2/1~2

0  的前提下，11國外債券成長率全然視實質資本成長率~ 及消費

成長率
~
二者的相對大小而定；一旦前者大於後者，將會帶動國外債券成長率的

拉高；反之，一旦前者小於後者，將會帶動國外債券成長率的萎縮。 

事實上，由式(90)的社會資源限制式與式(34a)的終端條件得以成立的限制條

件，我們可以推知靜止狀態均衡時，期初消費值 0c 與實質資本成長率~ 、消費

成長率
~
及國外債券累積成長率 *b

 之間的關係如下： 

  *

0

**

0 ~~

~

 
~ *

brc b


















                                 (95) 

將式(95)對靜止狀態均衡時的實質資本成長率~ 微分，我們可進一步得知靜止狀

態均衡時，實質資本成長率~ 變動對期初消費值 0c 的影響為： 

 
 

0  
 ~~

~

 
~

~
*
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**0 *










br
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                              (96) 

                                                 

11 由於期初位於靜止狀態均衡時，本國民眾持有的國外債券存量 *b 的時間變動勢必為零；故而，

由式(27b)及式(27j)的社會資源限制式可以推知： 

0

001

00

1~1~

2
1 k

h

q

h

qh
mBk 







 















 











 

再將上式左右分別除上
0

k ，即可推得： 

    hqkmB 2/1~ 2

0

1

00
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式(96)明白地告知，一旦國外債券累積成長率 *b
 等於靜止狀態均衡的消費成長率


~
，但大於靜止狀態均衡的實質資本成長率~ 時，則靜止狀態均衡的實質資本

成長率~ 的變動，絲毫都不會影響期初的消費值 0c 。再者，當國外債券累積成

長率 *b
 等於靜止狀態均衡的實質資本成長率~ ，但大於靜止狀態均衡的消費成

長率
~
時，則靜止狀態均衡的實質資本成長率~ 的提高，將會帶動期初消費值 0c

的增加。根據以上的說明，我們可以發現：當靜止狀態均衡的實質資本成長率~

大於靜止狀態均衡的消費成長率
~
時，由於民眾具有完全預知的能力，故而在未

來經濟體系結構改變後，一旦靜止狀態均衡的實質資本成長率(即經濟成長率)~

的提高，民眾將會改變期初的資產配置，進一步帶動期初消費值 0c 的增加。 

由式(38)   hqkmyy n 1~~~~~~~   與式(54) 0~
*


b

q 可以得知，當經

濟體系達到靜止狀態均衡時， *b
 的提高對靜止狀態均衡時的實質資本成長率~

的影響為： 

0
~1~

**











bb

q

h 


                                             (97) 

根據式(97)我們可以得知，Tobin 稅的稅率提高使得靜止狀態均衡時的實質資本

市場價值 q~ 達成極大，同時也可使得靜止狀態均衡時的實質資本成長率~ 達成極

大，也使得靜止狀態均衡時的經濟成長率達成極大。 

由於經濟成長理論只討論正的消費成長率，故而由式(29)可推得： 

**

**

br

r






                                              (98) 

事實上，式(98)也陳述了本文的另一個限制條件：   **r 。另一方面，由式

(33)的終端收斂條件，我們也可推知： 
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**

** ~

br

r






                                              (99) 

由式(98)與式(99)，我們可進一步推得政策當局對 Tobin 稅稅率的選擇，必頇滿足

下式： 
















 







 


*

**

*

** ~
，  min*

r

r

r

r
b


                        (100) 

一旦我們令滿足式(100)的最高 *b
 為臨界稅率(critical tax rate) *

~
b

 ，則式(97)明確

地顯示，一旦 **

~
bb
  時將會導致靜止狀態均衡時的實質資本市場價值 q~ 來到極

大，在此同時也將帶動靜止狀態均衡時的實質資本成長率(即經濟成長率)~ 也達

成極大。 

結合式(89)、(96)與(97)，最後我們可以推得： 

**

~

~
0

0 bb

c

c

WW





 















                                       (101) 

式(101)清楚地告知，在其他情況不變下，政策當局提高對國外債券所課徵的利

息所得稅稅率，一旦能夠達成靜止狀態均衡時經濟成長率極大，就能達成社會福

利的極大，此即 Futagami et al.(1993，頁 620)所命名的“Barro Result ”或 Ott and 

Turnovsky(2006，頁 732)所稱呼的“Barro Proposition ”。 

我們也可將國外債券利息所得稅 *b
 對靜止狀態均衡經濟成長率~ 時對社會

福利W 的影響關係繪成圖 3.18。上述Futagami et al.(1993，頁 620)所強調的“Barro 

Result ”與 Ott and Turnovsky(2006，頁 732)所主張的“Barro Proposition ”之所以成

立背後的經濟邏輯，實乃由於政策當局提高對國外債券所課徵的利息所得稅稅

率，勢必將會誘發大幅減少本國民眾購買國外債券的意願，這將迫使本國投資資

金停留在國內，帶動國內資本財的增加，進而促進經濟成長，達成經濟成長率的
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提高，也帶動社會福利的拉昇。由於政策當局對國外債券所課徵的利息所得稅稅

率之提高，能有效提高經濟成長率與社會福利；準此，一旦政策當局對國外債券

所課徵的利息所得稅稅率提高至臨界稅率 *

~
b

 時；勢必也能達成經濟成長率與社

會福利的極大。 

命題 3：在一個購買力帄價說成立，並引進 Jha et al.(2002)、Zhang(2000)現金交

易成本理論與 Hayashi(1982)、Turnovsky(1996)投資調整成本理論的小型

開放經濟貨幣內生成長之 Shaw et al.(2005)模型中，一旦貨幣當局實施可

預料到永久性 Tobin 稅稅率提高政策；以最適總體經濟政策而言，若能

將 Tobin 稅稅率提高到臨界稅率 *

~
b

 時，就能達成經濟成長率的極大，同

時也達成社會福利的極大。這個結論與 Futagami et al.(1993，頁 620)所

強調的“Barro Result ”與Ott and Turnovsky(2006，頁 732)所主張的“Barro 

Proposition ”完全相符。 
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  第四章 結論 

本文我們以 Shaw et al.(2005)小型開放經濟貨幣內生成長模型為基礎，並納

入 Tobin 稅(即政府對民眾購買的國外債券衍生之利息所得所課徵的稅率)的設

計，來進行(1)政策當局一旦宣示未來 Tobin 稅稅率提高，對經濟體系相關總體經

濟變數成長率有何種動態影響的實證面議題；(2)政策當局一旦企圖追求整體社

會福利的極大化時，又應如何選擇 Tobin 稅稅率的規範面議題的討論。結果得到： 

1. 在動態傳遞過程中，實質資本的市場價值與實質貨幣餘額-資本比二者、以

及實質資本、實質貨幣餘額與淨產出三者的成長率都將隨著 Tobin 稅稅率的

提高呈現上升的趨勢；但本國通貨膨脹率及國幣貶值率二者卻會隨著 Tobin

稅稅率的提高而呈現下降的走勢。 

2. 在長期靜止狀態均衡下，實質資本的市場價值與實質貨幣餘額-資本比二

者、以及實質資本、實質貨幣餘額與淨產出三者的成長率都隨著 Tobin 稅稅

率的提高而上揚，但本國通貨膨脹率與國幣貶值率卻反會隨著 Tobin 稅稅率

的提高而下降，且在政策執行的時刻，實質貨幣餘額與淨產出成長率會往下

跳動到長期靜止狀態均衡水準，但本國通貨膨脹率與國幣貶值率會跳躍上揚

至長期靜止狀態均衡水準。 

3. 不論在動態傳遞過程中亦或是在長期靜止狀態均衡下，消費成長率皆保持不

變，但消費成長率卻仍會隨著 Tobin 稅稅率的提高而降低。 

4. 在其他情況不變下，Tobin 稅稅率的增加有提高靜止狀態均衡時經濟成長率

的功效。 

5. 以最適總體經濟政策而言，當政策當局將 Tobin 稅稅率提高到臨界稅率 *

~
b



時，就能達成經濟成長率的極大，同時也達成社會福利的極大。這個結論與

Futagami et al.(1993 ，頁 620) 所 強調的 “Barro Result ” 或 Ott and 

Turnovsky(2006，頁 732)所主張的“Barro Proposition ”完全相符。



 

39 

 

 

圖 3.1 - q 與 s 的相圖 

 

圖 3.2 - 01  、 02  情況下， q 與 s 的動態調整路徑   
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圖 3.3 - 01  、 02  情況下， q 與 s 的動態調整路徑 

 

圖 3.4 - 01  、 02  情況下，等 q線的動態調整路徑 
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圖 3.5 - 01  、 02  情況下，等 s線的動態調整路徑 

 

圖 3.6 - 01  、 02  情況下， k 的時間路徑 
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圖 3.7 - 01  、 02  情況下， m 的時間路徑 

 

圖 3.8 - 01  、 02  情況下， 的時間路徑 
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圖 3.9 - 01  、 02  情況下， 的時間路徑 

圖 3.10 - 01  、 02  情況下， ny
 的時間路徑 
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     圖 3.11 - 01  、 02  情況下，等 q線的動態調整路徑 

 

   圖 3.12 - 01  、 02  情況下，等 s線的動態調整路徑 
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圖 3.13 - 01  、 02  情況下， k 的時間路徑 

 

圖 3.14 - 01  、 02  情況下， m 的時間路徑 
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圖 3.15 - 01  、 02  情況下， 的時間路徑 

 

圖 3.16 - 01  、 02  情況下， 的時間路徑 
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圖 3.17 - 01  、 02  情況下， ny
 的時間路徑 
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圖 3.18 -當政策當局課徵 Tobin 稅時，對經濟成長率與社會福利的影響 
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附錄 A 

本附錄的主要目的是用來說明式(3)之代表性個人預算限制式是如何推導出

來的。 

令 *B 為以外國貨幣表示的名目國外債券，由於代表性個人的稅後生產所得

 yy1 ，加上以本國產品單位表示的投資國外債券之稅後利息所得

  PEBr
b

**  1 * ，以及政府的移轉性支付，就是代表性個人的可支配所得；

一旦將代表性個人的可支配所得扣除消費  cc  1  與投資的調整成本  khii 2 ，就

會等於民眾的儲蓄。在本國民眾可持有本國實質資本、本國貨幣以及國外債券三

種資產作為儲蓄的工具的假設下，則民眾的稅後生產所得，加上以本國產品單位

表示的投資國外債券之利息所得與政府的移轉性支付  可進一步書寫成

       PEBry
by

**  11 * ，其也勢必等於消費、投資調整成本與儲蓄的總

和，而儲蓄則包括三種資產的持有。代表性個人可透過增加本國實質貨幣、實質

國外債券或實質資本(機器設備)的持有作為儲蓄的工具，即： 

       









P

EB
r

k

ih
icyk

P

BE

P

M
bcy

*
*

*

*1
2

 11


       (A1) 

由實質貨幣餘額m )( PM 及以本國產品單位表示國外債券 *b )( * PEB 的

定義式，可推得： 

m
P

M
m 


                                                 (A2) 

***
*

bbb
P

BE
  


                                          (A3) 

另外，代表性個人面對的資本累積方程式為： 

ik                                                         (A4) 



 

50 

 

一旦我們將式(A2)、(A3)及(A4)代入式(A1)，則可進一步整理推得代表性個人預

算限制式為： 

        























 mbri

k

ih
cybm

bcy

***  1 
2

1 11 *
    (A5) 

式(A5)即正文中的式(3)。 

附錄 B 

本附錄的主要目的是要仿照 Shaw et al.(2005，頁 740)的附錄來說明式(34a) ~ 

(34c)是如何推導出來的。 

首先，由式(38)可以得知：在 BGP 上，   hqkmyy n 1~~~~~~   。準

此，我們可將淨產出 ny 與實質資本進一步分別表示成： tnn eyy  ~

0

 與 tekk  ~

0

 ，

其中


0

1

00 kBmyn 
 為期初的淨產出。其次，由式(37)我們也得知：在 BGP 上，


~~

c 。準此，我們也可將消費表示成： tecc  
~

0

 。一旦我們將 tnn eyy  ~

0

 、 tekk  ~

0



與 tecc  
~

0

 代入式(26)，則可將資源限制式進一步改寫成： 

    *** 
~

0

 ~

00

*  ~

2
1~ brece

h
kytb ttn   
















                    (B1) 

由式(B1)可解得  tb* 的一般解為： 
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rtr deeck
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q
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~

0

2
*  *  

2

1~
 

**

0

**

 
         (B2) 

式(B2)中的
1

0

1

0





 kBm ， *

0b 為國外債券 *b 的期初值。 

一旦我們將由式(27d)解得的        1     exp **

0 * trt
b

  與式(B2)代

入式(20)的終端條件，即可解得： 
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 1 ~
**

** * 
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r
r                               (B5) 

式(B3) ~ (B5)即正文中的式(34a) ~ (34c)。 

附錄 C 

本附錄的主要目的是用來說明 0q 線、 0s 線、UU 線與 *UU 線四者斜率

相對大小是如何判定的經濟邏輯。 

首先，由式(58)與(59)，我們業已分別得知： 

0
12

11

0







a

a

q

s

q

                                                                      (C1) 

0
22

21

0







a

a

q

s

s

                                                                      (C2) 

由式(C1)與(C2)可知，我們也可進一步推得： 

0
22122212

22112112

00


















aaaa

aaaa

q

s

q

s

sq 

                                    (C3) 

式(C3)清楚地告知： 0q 線較 0s 線相對陡峭。 

其次，由式(47)可以推知：  

222111   aa                                                                      (C4) 
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底下，我們區分成兩種情況來討論UU 線與 *UU 線斜率正負的可能性。 

(Ⅰ)若 0222111   aa ： 

一旦 0222111   aa ，則由式(62)與(63)，我們可進一步推得： 

0
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111 
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a
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                                          (C5) 
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                     (C6) 

由式(C2)與(C6)更可進一步推知： 
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                                       (C7) 
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s

sUU 

               (C8) 

結合式(C1)、(C2)、(C3)、(C4)、(C5)、(C6)、(C7)與(C8)，可推得： 

00 *

   0  





















qUUsUU
q

s

q

s

q

s

q

s



                              (C9) 

(Ⅱ)若 0222111   aa ： 

一旦 0222111   aa ，在 021  的前提下，也可推得： 0112  a 與

0122 a ；另由式(46)、(62)與(63)，我們也可進一步推得： 
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112

*









a

a

q
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UU


                                         (C12) 

0
222

21

*









a

a

q

s

UU

                                       (C13) 

由式(C10)與(C11)可推知：UU 線斜率的正負自相矛盾，再由式(C12)與(C13)也可

推知 *UU 線斜率的正負也自相矛盾；故而，情況(Ⅱ) 0222111   aa 是不可

能成立的。 

基於以上的說明可知：由於只有情況(Ⅰ)成立，故而 0q 線、 0s 線、UU

線與 *UU 線四者斜率相對大小勢必必頇滿足式(C9)。 

附錄 D 

本附錄的主要目的是用來說明圖 3.1 中，UU 線與 *UU 線以外四種不同型態

動態調整路徑所對應的待解參數數值正負的判定方法。 

在 021  的前提條件下，我們可將式(49)進一步改寫成： 

 tt

tt
eeqq

 )(

21

 121lim~lim
 


   

t

t
eq

 

1
1lim~ 




                     (D1) 

由式(D1)我們可推知，如果 01  ，當 t 時， q ；反之，如果 01  ，當

t 時， q 。另由式(49)，我們業已得知： 

tt
eeqq

 

2

 

1
21~ 

                                          (D2) 

由式(D2)，我們也可推知：(i)當 1 和 2 同號時，則 t
e

 

1
1 與 t

e
 

2
2

 同向增減 q 值，

(ii)當 1 和 2 不同號時，則反會互相拉扯 q 值。另一方面，由式(D1)我們也可推

得：如果 01  ，則 q 會上升；反之，如果 01  ，則 q 會下降。當 1 和 2 不同
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號，則會互相拉扯 q 值。 

基於以上的說明，我們可以清楚地理解：(i)一旦 q 為持續上升的趨勢，則 1

和 2 皆會大於0；反之，若 q 為持續下降的趨勢，則 1 和 2 皆會小於0。(ii)當 q

為先上升後下降，則 01  和 02  ，(iii)當 q 為先下降後上升，則 01  和

02  ，如圖 3.1 所示。 

附錄 E 

本附錄的主要目的是用來說明 01  、 0
2



 的經濟邏輯。一旦我們將式(54)

與(55)代入式(73)與(74)，則可分別求得： 
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由圖 3.2 與圖 3.3，我們可以間接判定惟有 01  、 02



 的動態路徑，方有可能

穿過由  1
*0

b
s  線與  1

*0
b

q  線交點 1Q 所代表的體系最終均衡點；故而，此勢必

侷限 01  與 02



 。 

(E1) 

(E2) 
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