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中文摘要 

美元在世界上具有獨特的地位，大部份在國際上貿易的商品都以美元做為訂

價，Devereux, Shi and Xu (2007)依此情況而把美元稱為國際上的參考貨幣

(reference currency)。本文即以美元為參考貨幣的情況，建立一兩國動態隨機一

般均衡(Dynamic Stochastic General Equilibrium)模型來探討在世界經濟體系中，

有參考貨幣時，貨幣衝擊對兩國經濟體系的影響，以及當面對外在環境衝擊時，

兩國政府應該如何選擇適當的貨幣政策。結果發現，擁有參考貨幣的國家發生貨

幣衝擊時，對兩國的產出都有正面的影響，然而非參考貨幣國家發生貨幣衝擊

時，反而有以鄰為壑(beggar-thy-neighbor)的效果。而在面臨外在環境衝擊時，選

擇穩定通貨膨脹的利率法則對兩國而言都會帶來較好的福利效果。 
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Abstract 

The U.S. dollars in the world possess a unique position; the majority of the 

international tradable goods are priced in the U.S. dollars. This paper sets up a 

two-country DSGE model where the U.S. dollar serves as the reference currency to 

quantitatively examine the impacts caused by the monetary shocks, as well as how 

both governments should adopt their monetary policies when facing external shocks. 

The results show that there are positive impacts on both countries' outputs when a 

monetary shock occurs in the reference-currency-holding country; Conversely, there 

is a beggar-thy-neighbor effect when the shock takes place in the other country. In 

general, the inflation-targeting interest rate rule leads to greater welfare in both 

countries. 
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第 1 章  緒論 

第 1 節  研究動機與目的 

隨著社會的進步及科技的發展，國家與國家的聯繫愈來愈密切，國際間的相

互 依 存 關 係 也 愈 來 愈 深 。 Fischer(2003) 指 出 ， 所 謂 經 濟 全 球 化 (economic 

globalization)是指國家與國家之間逐漸加深的互動影響過程，主要反映在國際間

商品與勞務的貿易數量的日漸增加和資金及人員在國際間普遍的流動。而在全球

化的過程中，美國在其中扮演了舉足輕重的地位。美國是全球最大的經濟體，其

貨幣美元(dollar)更是國際上被普遍接受的貨幣。 

美元在世界經濟上扮演了獨特的角色，古典經濟學家認為貨幣普遍上應該具

有三項功能，交易的媒介、計價的單位及價值儲藏的標準。美元在其國內不只具

有這三項功能，在國際上更具有不可取代的地位。Krugman(1984)說明了美元在

國際上擁有的六個角色，對於私人而言，第一可當作國際商品和勞務的交易媒

介，第二可用來做為商品在國際上計價的單位，第三可當作價值儲存的標準儲存

於銀行。而對於國家而言，其可用來當過交易媒介來干預市場，也可用來當作計

價的單位用來將本國的貨幣盯住美元，更可用來當作價值儲存的標準儲存於中央

銀行形成外匯存底。McKinnon(2001)更將美元在世界上擁有的獨特地位稱為美元

本位制(dollar standard) 

美元在做為國際上商品的計價單位而言，Tavlas(1997)利用 1992 年至 1996

年的資料發現，美國有 98%的出口品和 88%的進口品是以美元做為計價的單位，

此外 Goldberg and Tille (2005)也發現，在美國境內，不管是出口品或進口品大部

份都以美元報價，而在非美國境內，在國際間的貿易大部份也是以美元為報價。 

Devereux and Engel (2003)在文中將出口品以進口國貨幣作為訂價準則的情

況稱為本地訂價法(local currency pricing, LCP)又稱為消費者訂價法。而將出口品
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以出口品國貨幣作為訂價準則的情況稱為生產者訂價法 (producer currency 

pricing, PCP)。 

Devereux, Shi and Xu (2007)說明了大部份出口至美國的商品都是以美元報

價，所以外國出口至美國方面的商品報價是採用消費者訂價法，在消費者訂價法

下，匯率的波動對於進口國(美國)購買商品的價格沒有很大的影響，而美國出口

至外國的商品大部份是以美元報價，此為生產者訂價法，所以對於從美國進口商

品的國家來說，受匯率的波動影響很大。其更將國際上出口品普遍採用採用特定

貨幣(例如：美元)訂價的情況，定義此種貨幣為參考貨幣(reference currency)。 

本文根據美元在國際上具有不可取代的情況，建立了在有參考貨幣經濟體系

下的兩國動態隨機一般均衡(Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE)模

型。相較於 Devereux, Shi and Xu (2007)一文中利用簡化的模型，透過分析解來

探討最適貨幣法則，本文放寬其中諸多假設，透過校對模擬 (calibration) 的方法

來刻劃經濟體系面對外來衝擊時的動態調整過程, 並藉以分析不同貨幣政策之

下的福利水準。因為兩個國家採取了不同的訂價方式，本文的模擬結果刻畫了兩

個國家對同一衝擊的不對稱反應, 顯示不同的訂價方式與參考貨幣確實扮演了

重要的角色。 

本文模型依據 Bergin et.al(2007)及 Devereux, Shi and Xu (2007)的設定，探討

在有參考貨幣下，貨幣衝擊的傳遞過程及對福利的影響，並進一步探討，在面臨

外在環境的衝擊時，兩國政府在國際市場中應採取的貨幣政策。結果發現，參考

貨幣的國家發生貨幣衝擊時對兩國的產出都會增加，然而非參考貨幣國家發生貨

幣衝擊時會使自己國家的產出增加，而使國外的產出減少。而兩國在面對外在環

境衝擊時，對其最好的政策皆為穩定通貨膨脹的利率法則。 
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第 2 節  研究架構 

本文共分為 6 章。第 1 章為緒論，說明研究動機與目的及研究架構。第 2

章為文獻回顧，說明過去到現在貨幣政策的相關文獻及有關於美元本位制的文

獻。第 3 章為模型設定，說明本文所採用的動態隨機一般均衡模型，分別介紹最

終財市場、代表性家計部門、中間財市場、政府決策及市場結清條件，並說明各

單位最適化一階條件所代表的意義。第 4 章為參數設定，說明模型中各參數的設

定值以進行模擬。第 5 章則利用電腦進行模擬來描述正向的貨幣衝擊對於兩國總

體經濟變數的影響，並探討在面臨不同的外生衝擊時政府應採取的貨幣政策。第

6 章為兩國政府採取不同的政策所進行的福利比較。第 7 章為結論及建議。 
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第 2 章  文獻回顧 

在 Mundell(1968,Chapter 18)模型中，Mundell 建立了一個兩國模型敘述當一

國實施擴張性貨幣政策時，如何透過國際移轉效果(international transmission 

effect)影響兩國經濟體系，此即著名的 Mundell-Fleming 模型。Mundell 說明了在

浮動匯動制度下，正向的貨幣政策會有以鄰為壑(beggar-thy-neighbor)的效果，即

貨幣供給增加會造成國內產出增加，但因實質匯率貶值而造成國外產出減少。 

Mundell-Fleming 模型一出版後，造成很大的迴響，在這期間許多文獻都以

Mundell-Fleming 模型做延伸討論貨幣政策的效果。然而到了 1970 年代末期，此

模型因為背後缺少了個體基礎而遭到質疑。 

總體經濟模型經過幾十年的發展，到近幾年開始強調動態的分析及總體經濟

背後的個體基礎。在新發展出的模型中尤其以 Obstfeld and Rogoff (1995)最為重

要。他們認為在開放經濟體系中，要了解短期總體經濟的波動，必須要把

Mundell-Fleming 模型沒有個體基礎的靜態模型轉換成符合個體最適化的動態模

型，其並發展出新開放總體經濟模型 (New Open Economy Macroeconomics, 

NOEM)
1。 

Obstfeld and Rogoff(1995) 以新興凱恩斯模型(New Keynesian Economics)為

基礎架構，在兩國無貿易障礙及購買力平價成立之下，探討貨幣政策對總體經濟

體系短期及長期的影響。在文中假設商品市場為不完全競爭市場，廠商具有獨占

力，於前一期(t-1)決定下一期(t)商品的價格，而價格一經決定後在當期(t)便不能

改變，利用此價格具有僵固性的不完全競爭模型來討論貨幣政策的短長期效果。

結果發現：當面對貨幣衝擊時，匯率在短期下就直接跳至長期下的穩定均衡水

準，而沒有短期匯率過度調整(overshooting)的情況發生。至於其他經濟變數的短

                                                       
 
1 有關於新開放總體模型(NOEM)的後續發展及應用，可參考 Lane(2001)。 
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長期影響為：在短期間，貨幣衝擊造成匯率貶值，由於短期下價格不能調整，貶

值造成本國商品價格在國際上變得相對便宜，即貿易條件(terms of trade, TOT)惡

化，造成出口增加，經常帳於是產生餘額，由於出口增加於是造成本國產出增加，

消費增加；到長期時，貨幣供給增加，造成消費增加，產出減少，貿易條件改善。

此外，於貨幣衝擊對於福利的影響，文中的結論為：貨幣衝擊使得二國的福利皆

改善且幅度相同。 

Betts and Devereux (2001)利用二國動態一般均衡模型 (dynamic general 

equilibrium model)探討重新檢驗 Mundell(1968)的模型。其在文中建立一個兩國模

型，利用出口品的不同訂價方式及資本市場的完全性來探討貨幣衝擊的傳遞效

果。其將出口品的訂價分為兩種，一種方法以出口國國家的貨幣作為基準，為出

口品進行訂價，此方法如同 Obstfeld and Rogoff(1995)及 Mundell(1968)。另一訂

價方式為市場訂價法(pricing-to-market, PTM)
2，即出口品的訂價以進口國國家的

貨幣作為基準。其結論為：貨幣衝擊並不會因為資本市場的不完全而有太大的差

異。而貨幣衝擊則會因出口品的訂價方式造成總體經濟變數產生不同的結果。在

生產者訂價法下，貨幣衝擊並不會改變實質匯率，由於價格僵固，所以購買力平

價說(purchasing power parity, PPP)成立。當本國發生正向貨幣衝擊時，在短期下

造成名目匯率立即貶值至長期水準，而名目匯率的貶值造成貿易條件惡化，而貿

易絛件惡化造成支出移轉效果(expenditure switching effect)，使得本國產出增加，

外國產出減少，雖然二國對於產出的變化方向不同，但二國的消費因為完全風險

分攤(complete risk sharing)的原因都是增加的。關於福利水準方面，雖然兩國的

福利都增加，但本國增加的福利水準是小於外國的，因為本國產出的增加造成本

國勞動的增加，而外國產出減少造成外國勞動的減少，勞動增加休閒時間便減

少，故對本國而言效果增加的幅度較小。此結論與 Mundell(1968)及 Obstfeld and 

Rogoff (1995)一致。然而在市場訂價法下，貨幣的衝擊會改變名目匯率，購買力

                                                       
 
2 詳見 Krugman(1987) 
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平價說在此時並不成立，名目匯率的貶值造成貿易條件改善且因為採市場訂價法

所以匯率的貶值並沒有支出移轉效果，最後造成兩國的產出皆增加，此結論便與

Mundell(1968)及 Obstfeld and Rogoff (1995)不同。 

Corsetti and Pesenti(2001)利用勞動市場的不完全競爭來探討貨幣衝擊的效

果，其結果發現，本國發生貨幣衝擊時會使世界貨幣供給也增加，造成實質利率

下降，於是兩國的消費呈現對稱性的增加，而匯率的貶值產生支出移轉效果使得

本國產出增加，勞動因而增加，所以對福利的影響不一定增加。但當外國發生貨

幣衝擊時，對本國的福利水準有正面的影響。 

前面的文獻皆是探討貨幣衝擊的問題。文獻中也有討論在面對外在衝擊下，

貨幣政策如何選擇的問題。Devereux and Engel (2003)探討在不同的的訂價方式

下，浮動匯率及固定匯率的選擇。其在內文中，將出口品的價格以生產者國家貨

幣為訂價準則的方式稱為生產者訂價法(producer currency pricing, PCP)。而出口

品的價格以消費者國家貨幣為訂價準則的方式稱為本地訂價法(local currency 

pricing, LCP)又稱為消費者訂價法。其結論為，在生產者訂價法下，由於匯率的

波動會影響兩國商品的相對價格，讓匯率波動更能反應商品的相對價格，所以浮

動匯率會為兩國帶來較大的福利，故在生產者訂價法則應採浮動匯率。在消費者

訂價法下，匯率的波動不會影響兩國商品的相對價格，所以固定匯率會是一個比

較好的選擇。 

Devereux, Lane and Xu(2006)利用開發中國家的經濟情況，討論當其面對利

率及貿易條件發生外部衝擊貨幣政策如何選擇的問題。文中假設開發中國家政府

可使用三種政策，穩定非貿易財物價、穩定總和物價指數及固定匯率，並檢驗在

面對不同的資本市場及匯率移轉程度的快慢來比較政策的優劣。結果發現資本市

場的不完全性並不會改變三種政策的優劣順序。而在匯率移轉程度上，在匯率完

全移轉下，穩定非貿易財物價為最好的政策，而在匯率有延遲移轉的情況下，穩

定總和物價指數為最好的政策，而固定匯率在二種情況下皆是最差的政策。 
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Teo(2008)建立了一個新興凱恩斯小型開放總體經濟模型來探討貨幣政策的

選擇應採取匯率法則還是利率法則。匯率法則是政府的政策以調整匯率為主，利

率法則則是以調整匯率為主。其結果發現在高度開放的經濟體中，匯率法則造成

產出及通膨較小的波動，但利率法則仍然比匯率法則好，因為匯率法則降低了平

均消費且提高了平均的勞動。而在出口替代彈性很高的情況下，匯率法則會比利

率法則來得好。 

而有關於美元本位制(dollar standard)的文獻，McKinnon(2001)說明當布列頓

森林體系(Bretton Woods System)崩潰之後，美元在國際上的地位並沒有因此而消

失，一直到今天，美元仍然是在跨國銀行間即期及遠期外匯主要流通的貨幣，國

際間流通商品的計價以美元為基準，而國際資金的流動也是以美元為主要的貨

幣。除了歐洲，各國政府主要利用美元當作貨幣進行外匯干預，而美國國庫券更

是各國中央銀行的官方外匯準備。由此可見美元在世界上至今佔有的地位。 

Goldberg and Tille (2005)文中的討論發現，決定一個國家要用何種貨幣的主

要關鍵在於國家經濟體系的大小。而美國為全球最大的經濟體，故各國廠商以美

元做為國際貿易上的報價會使得廠商的損失相對較小。所以在美國境內，不管是

出口品或進口品大部份都以美元報價，而在非美國境內，國際間的貿易大部份也

是以美元為報價。 

Devereux, Shi and Xu (2007)利用美元在國際上為主要報價貨幣的情況，定義

美元為參考貨幣。文中建立一個兩國模型，探討在有參考貨幣時，兩國最適貨幣

政策的決定。其結果發現，美國在作為一國際上通用的貨幣時並沒有因此得利，

反而會有損失，因為匯率移轉效果在美國並不存在於是造成不效率的分配。 

本文依照 Bergin et.al(2007)及 Devereux, Shi and Xu (2007)模型架構，在世界

上有一參考貨幣時，本國為生產者訂價法，外國為消費者訂價法，探討在這不對

稱的經濟體系3下，兩國的貨幣衝擊對兩國經濟體系的影響，並進而討論面對外

                                                       
 
3 此處的不對稱的經濟體系指的是訂價方式的不對稱，而非經濟體大小的不對稱 
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在環境衝擊時，兩國政府應如何選擇貨幣政策。 
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第 3 章  模型設定 

假設整個世界經濟體系只有兩個國家，本國與外國，兩國的經濟結構為同質

且經濟規模相同。本國(例如：美國)在國際貿易上占有優勢的地位，並假設其貨

幣(例如美元)為參考貨幣(reference currency)，其他國家則合成為外國，其中本國

採用生產者訂價法，外國採用消費者訂價法。為了區分本國及外國，所有外國的

變數都會加上*的上標符號。全世界的個體 (agent)在 [0,2]區間內連續分布

(continuum)，其中本國的個體分布於[0,1]區間內，外國的個體分布在(1,2]區間

內，所以兩國的經濟體系大小相同。兩國都有中間財市場及最終財市場，其中中

間財市場為壟斷性競爭市場，最終財市場為完全競爭市場。中間財廠商雇用勞動

及資本生產中間財，而最終財廠商則購買中間財來生產最終財。中間財在國際間

流通，而最終財只在國內流通。 

 

第 1 節  本國最終財市場 

最終財市場為完全競爭市場，最終財的廠商使用中間財來生產最終財。中間

財的來源來自兩方面，本國中間財及外國中間財，廠商的生產函數為 CES 生產

函數，生產關係式如下： 

 
     

 1
11 11

, ,1t H t F tF a F a F
    


    

 
 (1) 

(1)式中， tF 為最終財。 ,H tF 為本國中間財指數，其由本國中間財廠商各別所

生產的商品( , ( )H tf i )，  0,1i 合成而來的，關係式如下： 

 
 

 
1

1
1

, ,
0

( )H t H tF f i di
 

 




 
    (2) 

(2)式中， ,F tF 為外國中間財指數，其由外國中間財廠商各別所生產的商品

( , ( )F tf i )，  1,2i 合成而來的，關係式如下：  
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 1
2 1

, ,
1

( )F t F tF f i di
 

 


 
     (3) 

(1)、(2)及(3)式中，a  代表最終財使用本國中間財生產的比例，文獻上又稱

家鄉偏好(home bias)。 代表跨國商品間消費的替代彈性。 代表國家內廠商商

品間的替代彈性。 

最終財廠商的決策準則為在每一階段都極大化利潤： 

 , , , ,max t t t HH t H t FH t F tPF P F P F       (4) 

其中 tP 代表本國最終財的總合物價指數， ,HH tP 代表本國中間財的物價指數，

,FH tP 代表外國中間財的物價指數，所有的物價指數皆以本國貨幣表示。 

利用完全競爭廠商極大化利潤的行為，及完全競爭廠商在長期賺取零利潤的

特性來求解，可得本國的物價指數由下式來表示： 

  
 1 1

1 1

, ,1t HH t FH tP aP a P
  

       (5) 

其中 ,HH tP 由本國中間財市場各別廠商的訂價 , ( )HH tp i ，  0,1i ，組合而成，

以下式表示： 

 
 

1
1 1

1

, ,
0

( )HH t HH tP p i di







 
    (6) 

而 ,FH tP 由外國中間財市場個別廠商的訂價 , ( )FH tp i ，  1,2i ，組合而成，以

下式表示： 

 
 

1
1 1

2

, ,
1

( )FH t FH tP p i di







 
    (7) 

 *

, ,FH t t FH tP S P  (8) 

名目匯率( tS )代表一單位外國貨幣可換取的本國的貨幣數。 

根據最終財的生產函數及上面的計算可得，本國最終財廠商對於本國及外國

的中間財需求可由下面的式子表示： 
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,

,

HH t

H t t

t

P
F a F

P


 

  
 

 (9) 

 
,

,

FH t

F t t

t

P
F a F

P


 

  
 

 (10) 

對個別中間財廠商的需求可由下式表示： 

  
 ,

, ,

,

HH t

H t H t

HH t

p i
f i F

P


 

   
 

 (11) 

  
 ,

, ,

,

FH t

F t F t

FH t

p i
f i F

P


 

   
 

 (12) 

同理，外國的最終財市場也可用同樣的方法推論出來。 
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第 2 節  代表性家計部門 

假設所有的個體都具有相同的偏好，代表性家計部門的終生效用為實質總消

費( tC )、實質貨幣餘額( t

t

M

P
)的正函數，及實質勞動( tH )的負函數，本國之終生

效用函數表示如下： 

 

1
1 1

1 1 1

s t s s s s
t t

s t
s

C M H
U E

P


 


  


 





  
     
     

  (13) 

(13)式中， 為貼現因子(0<β<1)，代表消費者的時間偏好率。 代表消費者

跨期消費的替代彈性。  代表貨幣需求利率彈性的倒數。 代表勞動的供給彈

性。 t 代表對貨幣需求的偏好程度，並假設其為隨機變數。 

代表性家計部門的預算限制式設定如下： 

 
1 , , , ,

*

1 , 1 1 , 1 1

( (1 ) )

(1 ) (1 )

t t t t t t I t t H t t F t B t

t H t t t F t t t t t t t t t

PC P K K P AC M B S B AC

i B S i B M W H Pr K T D



    

       

        
  (14) 

 
 

2

1

,
2

t tI
I t

t

K K
AC

K

  
  (15) 

 
  

2

,

, *

, , , ,2

Ft F t
B

B t

HH t H t HF t H t

S B B
AC

P F P F

 



 (16) 

由(14)中，代表性家計部門在第 t 期的所得來源，包括：上一期本國債券的

本利和( 1 , 1(1 )t H ti B  )、上一期外國債券的本利和( *

1 , 1(1 )t t F tS i B  )、上一期的貨幣

餘額( 1tM  )、t 期提供勞動得到的薪資收入( t tW H )、t 期提供資本得到的資本收入

( t t tPr K )、政府的移轉性支付( tT )、及 t 期出售中間財所得到的利潤( tD )。代表性

家計部門在第 t 期可將這些所得用於消費( t tPC )、累積資本( 1( (1 ) )t t tP K K   )、

購買新的本國債券( ,H tB )、購買新的外國債券( ,t F tS B )、及持有貨幣( tM )，其中累

積資本會有調整成本( ,t I tP AC )((15)式)、購買外國債券也有調整成本( ,B tAC )((16)
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式)， 為折舊率。而(15)式中 I 增加一單位資本所需花費的調整成本， I 越高

代表調整資本帶來的花費越高，廠商資本的調整會較緩慢。 B 則代表每多持有

一單位外國債券所需花費的調整成本，其表現為持有外國債券所產生的摩擦成

本， B 越高代表持有外國債券所帶來的成本越高，此時代表性家計單位為較傾

向持有本國債券。 

代表性家計部門最適化行為之一階條件 

將(14)、(15)及(16)式代表性家計部門的預算限制式代入(13)式的效用函數

中，分別對 tC 、 tM 、 tH 、 ,H tB 、 ,F tB 、 1tK  做一階微分，可求得(17)~(21)式之

一階條件如下： 

 
 

1

1
1

t t t

t t

M C

P d

  







  (17) 

 t
t

t t

W
H

PC




  (18) 

  
1 1

1 1t t
t t

t t

PC
E i

P C







 

 
  

 
 (19) 

  
 

1

,*1

*

1 1 , , , ,

1 1 1
FB t F t

t t t
t

t t t HH t H t HF t H t

S B BPC S
i

P C S P F P F










 

  
    
  

   

 (20) 

 
 

 
2 2

1 2 1

2

1 1

1 1
2

I t t t t tI
t t

t t t

K K C K K
E r

K C K





 
   

 

    
        

    
 (21) 

 
1

1
t

t

d
i




 (22) 

 
 1 1

1

1

t t
t

t t t

PC
E

P C i






 

 
 

 
 (23) 

    
 

1

,*1

*

1 1 1 1 , , , ,

1 1 1
FB t F t

t t t t t
t t t t

t t t t t HH t H t HF t H t

S B BPC PC S
E i E i

P C P C S P F P F

 

 






   

                   

 (24) 

(17)式為最適貨幣需求方程式，其說明了實質貨幣需求與消費之間的替代關
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係，(18)式為勞動供給方程式，其說明了勞動供給與消費之間的替代關係，(19)

式經整理後可得(23)式，(23)為消費的尤拉方程式(Euler equation)，說明了代表性

家計部門跨期的消費行為，將(19)式及(20)式合併可得(24)式，其說明了在兩國購

買債券的利率平價條件，(21)式為最適資本累積方程式，說明來累積資本會累積

至其所帶來的邊際利益等於其邊際成本時。 
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第 3 節  中間財市場 

中間財市場為獨占性競爭市場，廠商雇用勞動及租用資本來生產中間財，每

單位勞動需支付名目工資( tW )，每單位資本需支付實質利率( tr )，假設中間財的

生產符合新古典生產函數： 

      1

t t t ty i K i H i    (25) 

(25)式中， 為資本產出彈性，代表生產過程中，資本所投入的比例。 t 代

表廠商的技術水準，其會受到技術外生衝擊的影響。 

假設勞動市場及資本市場皆為完全競爭市場，所以廠商面對在雇用勞動時面

對固定的名目工資水準，在租用資本時面對固定的實質利率水準。利用特定產量

下，廠商極小化成本4的行為，可得： 

    
1

t t t t tPr K i W H i






 (26) 

  
 

 

1

1
1

t t t

t

t

r P W
MC i

 

  







 (27) 

(26)式中，代表廠商雇用勞動及租用資本之間的抵換關係，(27)式代表廠商

每多生產一單位所增加的邊際成本，由於生產函數為固定規模報酬函數，所以產

量增加時對邊際成本並沒有影響。技術進步會造成廠商的邊際成本下降。 

中間財廠商將中間財銷售至本國及外國： 

      *

, ,H t H t tf i f i y i   (28) 

假設外國中間財跟本國中間財有同樣的生產函數((25)式)，則外國中間財廠

商在也可依照同樣的方法導出上述三條方程式。 

由於兩國貿易存在美元本位制的情形，本國為參考貨幣的國家，故本國訂價

方式採取生產者定價法(producer currency pricing, PCP)，即以生產國的貨幣為基

                                                       
 
4 min  rK(i)+wH(i)  subjet to y(i)=ΘK(i)αH(i)1-α  
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準進行定價，而外國採取消費者訂價法(local currency pricing, LCP)，即以消費者

國家的貨幣為基準進行定價，兩種不同的訂價方式有不同的會有不同的訂價決

策，以下分成本國中間財廠商及外國中間財廠商分別進行討論。  

3.3.1 本國中間財廠商 

廠商的決策為追求終生的折現利潤極大，故廠商的極大化問題為： 

  0 , ,
0

max t t n H t
n

E i 




  (29) 

其中， 

 
           

         

,

,

, , ,

*

, ,

HH t

HF t

H t HH t t p H t

HF t t p H t

i p i MC i AC i f i

p i MC i AC i f i

   

  
  (30) 

  
    

 

2

, , 1

,

, 12HH

HH t HH tp

p t

HH t

p i p i
AC i

p i

 




  (31) 

  
    

 

2

, , 1

,

, 12HF

HF t HF tp

p t

HF t

p i p i
AC i

p i

 




  (32) 

 

在(29)式中， ,t t n  為折現率，其代表的意義為第 t+n 期的利潤，在第 t 期的

價值，因為廠商為家計部門所擁有的，所以對於未來的利潤的折現值就有如家計

部門對於現在及未來的跨期消費邊際替代率，於是 

    , , ,

n

t t n C t n t n C t tU P U P   
   (33) 

在(30)式中，  ,HH tp i 代表本國廠商將中間財賣給本國需求者所收取的價

格，  ,HHp tAC i 為本國廠商改變本國價格所需負擔的調整成本，如(31)式所示，其

為價格有僵固性的主要原因。  ,HF tp i 代表本國廠商將中間財賣給外國需求者所

收取的價格，  ,HFp tAC i 為本國廠商改變外國價格所需負擔的調整成本，如(32)
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式所示。其中  ,HH tp i 及  ,HF tp i 都是以本國貨幣表示。 

本國中間財廠商極大化問題一階條件 

將(30)、(31)及(32)式代入(29)式中並將本國最終財廠商對於本國中間財的需

求(  ,H tf i )及外國最終財廠商對於本國中間財的需求(  *

,H tf i )代入，再對  ,HH tp i

及  ,HF tp i 作一階微分可得本國中間財廠商的最適化定價行為： 

 

      

 
 

 

 
 

 

, ,

,

,

, 1

2

, 1 , 1 , 1

, 2

, , ,

1

             1
1

1
             1

2 1

HHHH t t p t

p HH t

HH t

HH t

p t t HH t H t

HH t t

t t HH t H t

p i MC i AC i

p i
p i

p i

p i F
p i E

p i F









 

 



  

 


 
     

  
        

 (34) 

 

      

 
 

 

 
 

 

, ,

,

,

, 1

2 *

, 1 , 1 , 1

, 2 *

, , ,

1

             1
1

1
             1

2 1

HFHF t t p t

p HF t

HF t

HF t

p t t HF t H t

HF t t

t t HF t H t

p i MC i AC i

p i
p i

p i

p i F
p i E

p i F









 

 



  

 


 
     

  
        

 (35) 

 

(34)及(35)式為本國廠商最適的訂價行為，從(34)中可看出，廠商在決定最適

定價時，不只受當期影響(等號右邊第一項)，還受前一期(等號右邊第二項)，及

未來一期的影響(等號右邊第三項)。若 0p  ，廠商的最適定價將會變成最簡單

的邊際成本加碼定價：          , , 1HH t HF t tp i p i MC i    。但是因為有調整

成本的存在，可以發現當經濟體系發生外生的衝擊時，廠商的最適定價將會因為

調整成本的關係而偏離邊際成本加成定價法。由等號右邊第一項可看出，廠商在

決定最適定價時，會受到資源浪費影響(  ,HHp tAC i )。由等號右邊第二項可知道，

廠商在決定最適定價時，會受前一期的價格影響，其會不希望偏離前一期的價格
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太多，因為偏離太多會使得邊際的調整成本變大。由等號右邊第三項可知道，廠

商在決定最適定價時會考慮未來是否要改變價格，若未來需要改變價格，廠商會

希望在現在就先改好，因為這樣的話可以降低廠商的邊際調整成本。由於假設本

國所有的廠商都是對稱的，所以對稱均衡為：  , ,HH t HH tp i P ，  , ,HF t HF tp i P 。 

3.3.2 外國中間財廠商 

廠商的決策為追求終生的折現利潤極大，故廠商的極大化問題為： 

  * *

0 , ,
0

max t t n F t n
n

E i 


 

  (36) 

其中， 

 

           

         

*

*

* * * * *

, , ,,

*

, ,,

1
           

FF

FH

F t FF t t F tp t

FH t t t F tp t
t

i p i MC i AC i f i

p i S MC i AC i f i
S

   

  
 (37) 

  
    

 
*

2
* **

, , 1*

*,
, 12FF

FF t FF tp

p t
FF t

p i p i
AC i

p i

 




  (38) 

  
    

 
*

2

, , 1

,
, 12FH

FH t FH tp

p t
FH t

p i p i
AC i

p i

 




  (39) 

外國廠商的變數意義和本國廠商的變數意義是相同的。唯一不同的地方是，

外國廠商採用的消費者定價法，即消費者所在國家的貨幣當作定價基準，所以在

(30)式中廠商決定  *

,FF tp i 及  ,FH tp i ，  *

,FF tp i 代表外國廠商將中間財賣給外國消

費者所需收取的價格，因為是賣給外國自己的需求者，故以外國貨幣表示，而

 ,FH tp i 代表外國廠商將中間財賣給本國消費者所收取的價格，因為是賣給本

國，所以貨幣是以本國貨幣表示。 

外國中間財廠商極大化問題一階條件 

將(37)、(38)及(39)式代入(36)式中並將外國最終財廠商對於外國中間財的需
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求(  *

,F tf i )及本國最終財廠商對於外國中間財的需求(  ,F tf i )代入，再對  *

,FF tp i

及  ,FH tp i 作一階微分可得外國中間財廠商的最適化定價行為： 

 

      

 
 

 

 
 

 

*

* * *

, ,

* *

,*

, *

, 1

* *2 *

, 1 , 1*

, , 1 *2 *

, ,

1
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             1

2 1
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FF t t p t

p FF t

FF t

FF t

p FF t F t

FF t t t t

FF t F t

p i MC i AC i

p i
p i

p i

p i F
p i E

p i F
















 



 


 
     

  
        

 (40) 

 

      

 
 

 

 
 

 

*

, ,

*

,

,

, 1

* 2

, 1 , 1*

, , 1 2

, ,

1

             1
1

1
             1

2 1

FHFH t t t p t

p FH t

FH t

FH t

p FH t F t

FH t t t t

FH t F t

p i S MC i AC i

p i
p i

p i

p i F
p i E

p i F
















 



 


 
     

  
        

 (41) 

(40)及(41)式外國廠商最適的訂價行為，其意義與(34)及(35)式是相同的，但

因為外國廠商是以消費者訂價法為訂價，所以外國廠商賣給自己國家消費者的價

格是以外國貨幣表示，但賣給本國消費者的價格則以本國貨幣做表示。同理，由

於假設外國所有的廠商都是對稱的，所以對稱均衡為：  * *

, ,FF t FF tp i P ，

 , ,FH t FH tp i P 。 
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第 4 節  貨幣政策 

模型中假設政府可以選擇三項不同的政策。 

第一項政策為固定貨幣供給： 

 1t tM M   (42) 

第二項政策為固定匯率： 

 tS S  (43) 

第三項政策為利率法則：  

 tt t Y S ti i Y S      (44) 

在(44)中， i 為長期均衡狀態的利率水準， t 為通貨膨脹率，  t tY Y Y Y 

為中間財產出缺口， tS 為名目匯率變動的百分比，而中央銀行可以設定  、 Y

及 S 這三個變數來決定其最適的貨幣法則。在模型內，以固定貨幣供給為基本

模型，故主動的貨幣政策是由政府調整貨幣的行為來決定。 

  而政府預算限制式為： 

 1t t tT M M    (45) 

(45)式中，假設政府不收稅，所有新增的貨幣都以移轉性支付的方式移轉給

家計部門。
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第 5 節  市場結清條件 

本國中間財市場結清條件： 

 *

, ,H t H t tF F Y   (46) 

本國債券市場結清條件： 

 *

, , 0H t H tB B   (47) 

本國最終財市場的結清條件： 

    , ,, *

1 , , ,1 HH HFp t p tB t

t t t t I t H t H t

t t t

AC ACAC
F C K K AC F F

P P P
          (48) 

同理，外國也有中間財市場、債券市場及最終財市場的結清條件。 

本國國際收支平衡條件： 

    * *

, , 1 , , 1 , , , , 1 , 1 1 , 1H t H t t F t F t HH t H t HF t H t t H t t t F t t tB B S B B P F P F i B S i B PF             (49)
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第 6 節  模型均衡解 

  由最終財商品生產的定義式(1)、總合物價指數(5)、本國對國內及國外中

間財商品的需求(9 和 10)、貨幣需求方程式(17)、勞動供給方程式(18)、消費的尤

拉方程式(23)、資本累積方程式(21)、利率平價條件(24)、中間財生產函數(25)、

資本及勞動的抵換關係(26)、邊際成本的定義式(27)、本國廠商對國內及國外商

品最適定價法則(34 和 35)、政府貨幣政策(42，43 或 44)、中間財市場結清條件

(46)、債券市場結清條件(47)、總合需求定義式(最終財市場結清條件)(48)，由以

上 18 條方程式，由於體系內有兩國，故有 36 條方程式再加上國際收支平衡條件

(49)，共有 37 條方程式，故可求取 * * * *

, , , ,, , , , , , , , , , , ,t t HH t HF t FF t FH t t t t t t tC C P P P P P P S W W H  

* * * * * * * * * * *

, , , , , , , ,, , , , , , , , , , , , , , , , , , , , ,t t t t t H t H t F t F t t t t t t t H t H t F t F t t tH Y Y F F F F F F K K r r MC MC B B B B M M

* *, , ,t t t ti i   ，37 個內生變數。
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第 7 節  外生衝擊變數 

本國及外國的外生的衡擊來自二方面，一是技術進步，二是貨幣需求，假設

二者皆服從對數常態分配(log-normally distributed)的一階自我相關形式，分述如

下： 

    1 1 1log log log log ,t t t          (50) 

    * * * * * *

1 1 1log log log log ,t t t          (51) 

    2 1 2log log log log ,t t t          (52) 

    * * * * * *

2 1 2log log log log ,t t t          (53) 

  * *

1 1 2 2, , , ~ 0,t t t t N        (54) 

其中， 符號為 t 變數的數值穩定均衡， 符號為 t 變數的數值穩定均衡。

外生衝擊變數的持續性 1 、 *

1 、 2 、 *

2 分別以表示， 1t 、 *

1t 、 2t 、 *

2t 分別為

外生衝擊變數的隨機干擾項。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

24 
 

第 4 章  模擬方法及參數設定 

本 文 所 採 用 的 模 擬 方 法 是 利 用 二 階 泰 勒 展 開 的 線 性 近 似 方 法 (the 

second-order Taylor approximation)
5來刻劃原模型體系，其對於福利的計算較為精

準。而模擬的軟體則是利用 Matlab 的外掛軟體 Dynare
6。 

關於模型中的行為參數，主要引用 Bergin et al. (2007)，其參數的估計係根據

美國及 OECD 國家的實証資料所估計出來的。勞動的供給彈性( )設為 1。設定

 =  =4，以反映貨幣需求的利率彈性為 0.25 及所得彈性為 1。依跨國商品的替

代彈性( )設為 5。設 =7 隱含商品價格的成本加成率為 16%且商品的需求彈性

為 7。從七大工業國組織(G7)從 1990 年第一季的資料至 1998 年第四季的資料可

知，平均而言，進口占國內生產毛額(GDP)的比重為 20%，故設 a =0.8。時間偏

好率(  )設為 0.99。折舊率( )設為 0.025。資本產出彈性(α)設為 0.36。 

關於模型中各項調整成本的設定，價格調整成本( P )設為 50，隱含在經過

貨幣衝擊之後需經四季才能完整的反應此項衝擊。投資調整成本( I )設為 4，以

表示投資波動程度為產出的三倍。債券調整成本( B )設為 410
-6 以避免在不完

全資產市場中發生單根情形。 

外生衝擊變數及隨機干擾項的部份，生產面衝擊的持續性及變異程度使用一

般實質景氣循環常用的設定， 1 = *

1 =0.9，var( 1 )=var( *

1 )=0.01
2。貨幣需求衝擊

的持續性及變異程度則根據 G7 國家 1973 年第一季的資料至 2000 年第四季的資

料估計出 2 = *

2 =0.99，var( 2 )=var( *

2 )=0.01
2。 

各參數的設定值及意義可參閱表一。

                                                       
 
5 可參考 Schmitt-Grohe, S., Uribe, M., (2004a)。 
6 Dynare 由 Juillard 所開發，可參考 Juillard(1996)。 
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第 5 章  模擬結果 

本章節將分成兩個部份來討論，第 1 節先說明政府的政策選擇。第 2 節討論

當兩國發生正向貨幣衝擊時，對兩國總體經濟變數的影響。第 3 節則討論當本國

經濟體系面對外部衝擊時，本國政府採取的貨幣政策不同會有何不同的影響。第

4 節則討論當外國經濟體系面對外部衝擊時，外國政府採取的貨幣政策不同有何

不同的影響。 

第 1 節  政府的貨幣政策選擇 

本節將討論在面對不同的衝擊下，本國及外國政府為了因應此衝擊所需採取

的最佳政策。在模型設定的地方已假設政府有三種政策可做選擇。 

政策一：固定貨幣供給： 1t tM M  。此政策為基本模型，為了和固定匯率

下及利率法則下做比較，因為固定貨幣供給代表政府放任市場自由波動，而不進

行任何的干擾。 

政策二：固定匯率： tS S 。有些開發中國家為了讓自己商品較有競爭力，

常會使用盯住匯率的制度，在本文中，非參考貨幣的國家可使用固定匯率的制

度，而參考貨幣的國家，由於本身以具有貨幣的優勢，所以不能採取固定匯率制

度。 

政策三：利率法則： tt t Y S ti i Y S     。本文假設政府主要在解決

通貨膨脹的問題，故設  =5， Y  =0， S =0。 

由於本國為參考貨幣國家，所以在政策選擇上，只可採取固定貨幣供給及利

率法則。而外國為非美元本位制國家，所以三種政策皆可實行。以下分析在面對

本國生產力衝擊及外國生產力衝擊時，本國及外國的總體經濟變數所受到的影

響。 
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第 2 節  貨幣衝擊 

在探討貨幣衝擊時，我們先假設一開始兩國皆是基本模型下的固定貨幣供給

政策。即： 

 log( ) log( )t tM M    (57) 

 
** *log( ) log( )t tM M    (58) 

 1t m t t      (59) 

 * * * *

1t m t t      (60) 

在(57)式中，假設經濟體系一開始是在沒有外生衝擊下的穩定狀態，故令期

初時 t = *

t =0。(59)、(60)式中 m ， *

m 為貨幣衝擊的持續性。 t ， *

t 為白噪音(white 

noise)。為了探討貨幣衝擊，我們假設此貨幣衝擊的持續性 m = *

m =0.9，而外生

衝擊設定為 t = *

t =0.01，以下我們分成本國發生貨幣衝擊及外國發生貨幣衝擊來

討論。 

5.2.1  本國貨幣衝擊 

在 PCP-LCP
7情況下，當本國發生正向貨幣衝擊時(見圖一)，因為短期價格

有僵固性，產生實質餘額效果，實質餘額的效果造成本國多購買兩國的商品。另

一方面，貨幣供給的增加造成匯率貶值，由於在國際上本國為參考貨幣，所以匯

率的貶值對於本國而言，並沒有使進口品的價格因此變貴，而匯率的貶值造成本

國出口至外國的商品因此變得相對便宜，所以外國會多購買本國商品而少購買外

國商品。將我國多購買外國商品和外國少購買自己國家的商品兩相比較發現，外

國產出最後會增加，因為本國考慮了實質餘額效果，而外國只有替代效果，所以

                                                       
 
7 前面代表本國的訂價方式，後面代表外國的訂價方式，故 PCP-LCP 代表本國採取生產者訂價

法，外國採取消費者訂價法。 
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貨幣衝擊的結果使得兩國的產出皆增加。兩國產出的增加，也帶動了兩國消費的

增加，由於本國產出增加幅度較大，使本國消費的增加幅度較大，勞動的增加幅

度亦大於外國勞動增加的幅度。 

在 PCP-PCP 情況下，當本國發生正向貨幣衝擊時(見圖三)，如同 Betts and 

Devereux (2001)一文中所討論出的結果，本國產出增加，外國產出減少，兩國消

費增加，本國勞動增加而外國勞動減少。 

5.2.2  外國貨幣衝擊 

在 PCP-LCP 情況下，當外國發生正向貨幣衝擊時(見圖二)，由於價格在短

期下具有僵固性，故貨幣供給的增加產生實質餘額效果。實質餘額效果造成外國

多購買兩國商品。另一方面，貨幣供給的增加會造成其國幣貶值，本國貨幣升值，

由於本國為參考貨幣，國幣的貶值對於外國而言相當於購買進口品的價格變貴

了，使得外國會多購買自己國家的商品而少購買本國的商品。而對於本國而言，

本國貨幣升值並沒有使進口商品因此變得比較便宜，所以不會改變購買行為。將

外國的實質餘額效果多購買本國商品的部份和外國因其貨幣貶值造成少購買本

國產品的部份進行比較發現，本國的產出會因而減少，而外國的產出會因此增加

許多。外國產出增加帶動了其消費及投資的增加，而本國產出的減少連帶使得消

費及投資也減少。 

在 LCP-LCP 情況下，當外國發生正向貨幣衝擊時(見圖四8
)，也如同 Betts and 

Devereux (2001)一文中所討論出的結果，兩國的產出皆增加，兩國勞動增加，而

本，外國消費增加而本國消費減少。 

二國使用擴張性貨幣政策時，主要的效果不同是因為本國擴張性政策，匯率

的貶值造成出口品價格下降，有利於外國。而外國擴張性政策並不會造成本國進

                                                       
 
8 圖四為，在 LCP-LCP 下，本國貨幣衝擊對兩國經濟變數的影響，由於兩國的訂價方式也為對

稱，故可知外國發生貨幣衝擊時所產生的反應和本國發生貨幣衝擊時的反應也為對稱。 
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口品的價格下降，而讓本國出口品的價格上升，反而讓本國受損。 

由以上分析可知，當經濟體系存在不對稱的訂價方式時，擁有參考貨幣的國

家採取擴張性的貨幣政策時，對兩國產出都有正面的影響，而沒有擁有參考貨幣

的國家，使用擴張性的貨幣政策，反而有以臨為壑的效果。再由訂價方式來探討，

當一國家實施擴張性貨幣政策時是否會產生以臨為壑的效果主要原因取決於其

他國家的訂價方式，若對方國家採取 PCP 訂價法，則會產生以臨為壑的效果，

而對方國家若採 LCP 訂價法，則兩國的產出皆會增加。   
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第 3 節  本國生產力衝擊 

本部份要探討，在面對本國生產力衝擊下，兩國採取不同的政策給兩國經濟

體系所帶來的效果。政策方面主要搭配兩國固定貨幣供給、兩國利率法則及本國

利率法則外國固定匯率。兩國固定貨幣供給為最基本的經濟型態，代表兩國政府

並不干預市場，故本文將其稱為基本模型以用來與兩國利率法則及本國利率法則

外國固定匯率下進行比較。以下分成兩國固定貨幣供給、兩國利率法則、本國利

率法則外國固定匯率三種情況來探討。 

5.3.1  兩國固定貨幣供給 

當本國發生生產力外生衝擊 1%時(見圖 3)，本國產出因為外生衝擊而立即上

升，本國資本的邊際生產力提高，廠商的投資也因應增加，由於外生衝擊具有持

續性，本國產出的增加與投資於是逐漸趨緩。本國產出的增加造成本國消費者的

所得上升，而所得的增加會使本國消費因而增加。本國所得的上升會增加購買本

國及外國商品。而生產力的增加會造成物價下跌。本國物價下跌使得消費者會多

購買本國商品而少購買外國商品。另一方面本國生產力的增加造成國幣升值，由

於本國為參考貨幣，所以匯率的升值不會改變本國購買進口品的價格，所以升值

並不會改變本國對外國商品的購買行為。 

對於外國的影響方面，本國生產力增加造成物價下跌，外國購買本國商品的

價格變得較便宜，於是外國會減少自己國家的商品購買，改購買本國商品。另一

方面本國貨幣升值代表外國貨幣貶值，外國貨幣貶值造成其減少購買進口品而增

加購買自己國家內的商品，將兩股力量和本國對外國商品的購買行為的力量相比

較，外國產出最後仍減少。外國產出的減少造成其投資也隨之減少，而外國消費

方面因為其轉而購買本國商品於是消費會增加，而外國物價水準則因為外國需求

的移轉而下降 
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5.3.2  兩國利率法則 

當本國發生生產力外生衝擊 1%時(見圖 4)，本國產出因為外生衝擊而立即上

升，本國資本的邊際生產力提高，廠商的投資也因應增加，由於外生衝擊具有持

續性，本國產出的增加與投資於是逐漸趨緩，由於生產力的增加，物價也因此下

跌，此時本國採用穩定物價的利率法則，故面對此生產力衝擊時，其會降低利率

以維持物價的穩定，本國利率的調降造成外匯市場中的外匯需求增加，於是原本

本國貨幣應升值的轉為貶值。而利率的調降進一步刺激了本國購買商品的需求，

於是本國產出和固定貨幣供給相比進一步的增加。而本國的消費與投資與固定貨

幣供給時相比也是進一步的上升。 

對於外國的影響方面，本國生產力的增加本應造成物價的下跌，但本國使用

穩定物價的政策造成本國物價並沒下跌，但本國調降利率造成本國貨幣貶值，代

表外國貨幣升值，外國貨幣的升值使得其減少自己國家商品的消費而增加本國商

品的消費，造成外國的物價因此下跌，但外國同樣也使用利率法則，為了防止其

物價下跌，其會調降利率，調降利率造成外國需求上升，所以外國的產出此時有

減少反而增加，外國的投資也因此而增加。而外國的消費水準也因此較固定貨幣

供給時為多。  

5.3.3  本國利率法則外國固定匯率 

當本國發生生產力外生衝擊 1%時(見圖 5)，本國產出因為外生衝擊而立即上

升，本國資本的邊際生產力提高，廠商的投資也因應增加，由於外生衝擊具有持

續性，本國產出的增加與投資於是逐漸趨緩，由於生產力的增加，物價也因此下

跌，此時本國採用穩定物價的利率法則，故面對此生產力衝擊時，其會降低利率

以維持物價的穩定，本國利率的調降造成外匯市場中的外匯需求增加，於是原本

本國貨幣應升值的原因轉為貶值。因外國此時採用固定匯率制度，所以會調整市
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場中的貨幣數量以維持固定匯率。而利率的調降進一步刺激了本國購買商品的需

求，於是本國產出和固定貨幣供給相比進一步的增加。而本國的消費與投資與固

定貨幣供給時相比也是進一步的上升。 

對於外國的影響方面，本國生產力的增加本應造成物價的下跌，但本國使用

穩定物價的政策造成本國物價並沒下跌，而本國調降利率本應造成本國貨幣貶

值，但外國採用固定匯率制度，其調整貨幣數量使匯率固定住，匯率固定代表外

國購買進口品的價格並沒改變。外國調整貨幣數量使匯率固定，而調整貨幣數量

造成外國利率下降，外國利率的下降進一步擴張了其對商品的需求，於是增加本

國及外國商品的購買，外國產出也因此增加。和外國利率法則下相比，可以發現，

因為在固定匯率下，匯率並未因此改變，所以固定匯率下外國產出增加較多。產

出的增加帶動消費及投資的增加，而增加的幅度也大於利率法則下的，而外國的

物價水準也因需求的擴張而上升。  
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第 4 節  外國生產力衝擊 

本部份要探討，在面對外國生產力衝擊下，兩國採取不同的政策給兩國經濟

體系所帶來的效果。政策方面主要搭配兩國固定貨幣供給、兩國利率法則及本國

利率法則外國固定匯率。以下分成兩國固定貨幣供給、兩國利率法則、本國利率

法則外國固定匯率三種情況來探討。 

5.4.1  兩國固定貨幣供給 

當外國發生生產力外生衝擊 1%時(見圖 6)，外國產出因為外生衝擊而立即上

升，外國資本的邊際生產力提高，廠商的投資也因應增加，由於外生衝擊具有持

續性，外國產出的增加與投資於是逐漸趨緩，由於生產力的增加，物價也因此下

跌。而外國的消費因為產出的增加而隨之增加。外國生產力的增加造成外國國幣

升值，而外國國幣升值使得其增加購買本國商品而減少購買外國商品。 

對於本國的影響方面，外國生產力增加造成外國物價下跌，本國將會減少本

國商品的購買而增加購買外國商品，同時外國生產力增加造成外國貨幣升值本國

貨幣貶值，但因本國為參考貨幣，本國貨幣的貶值不會改變進口品的價格，於是

本國並未因本國貨幣的貶值而減少購買外國商品，故本國產出因而減少。本國產

出減少造成本國投資減少，但本國消費因為購買相對便宜的外國商品而增加。本

國物價也因本國消費者對本國商品的需求減少而降低。 

5.4.2  兩國利率法則 

當外國發生生產力外生衝擊 1%時(見圖 7)，外國產出因為外生衝擊而立即上

升，外國資本的邊際生產力提高，廠商的投資也因應增加，由於外生衝擊具有持

續性，外國產出的增加與投資於是逐漸趨緩，由於生產力的增加，物價原本應該

下跌，外國此時採用穩定物價的利率法則，所以外國的物價下降的幅度因此變
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小，而降低利率進一步擴張了外國的需求，所以外國產出及消費進一步的上升，

同理投資也較固定貨幣供給時上升許多。而利率的調降造成外國貨幣原本應升值

的轉為貶值，而貶值造成外國會多購買自己國家的商品而少購買本國商品。由於

外國物價水準是用外國自己的商品價格及本國出口品價格做加權，且外國非參考

貨幣國家，所以外國物價水準最後會因貶值而些微上升。 

對於本國的影響方面，外國生產力增加造成外國物價下跌，由於外國使用穩

定物價的利率法則所以物價下跌較少，本國轉而購買外國商品的數量因而變少，

但本國的消費仍因此減少，本國消費的減少造成物價有小跌的壓力，於是政府會

調降利率，調降利率進一步使得擴張本國的需求。將外國增加購買本國商品和本

國減少購買本國商品相比，最後造成本國產出減少。但和固定貨幣供給時相比，

由於本國調整利率刺激了需求，所以於是本國的產出和消費和固定貨幣供給時相

比，都些微上升。 

5.4.3  本國利率法則外國固定匯率 

當外國發生生產力外生衝擊 1%時(見圖 8)，外國產出因為外生衝擊而立即上

升，外國資本的邊際生產力提高，廠商的投資也因應增加，由於外生衝擊具有持

續性，外國產出的增加與投資於是逐漸趨緩，由於生產力的增加，物價也因此下

跌。而外國的消費因為產出的增加而隨之增加。外國生產力的增加本應造成外國

貨幣升值，但外國採用固定匯率政策，所以會調整貨幣數量以維持固定匯率。貨

幣數量的增加進一步增加外國消費者對兩國商品的需求。所以和固定貨幣供給時

相比，消費增加較多。  

對於本國的影響方面，外國生產力的增加造成外國物價下跌，於是本國會增

加購買外國商品而減少購買本國商品，而本國消費者對本國商品消費的減少會造

成物價下跌，於是政府會調降利率以維持物價的穩定，利率的調降進一步刺激了

本國的需求。 
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本國產出和外國利率法則下相比，是較多的，因為外國利率法則下會造成其

國幣貶值，而外國固定匯率下只會造成其國幣幣值固定，所以外國固定匯率下對

本國商品的需求較高。 
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第 6 章  兩國政策對福利的影響 

第 5 章討論過當面對外生衝擊時，在兩國不同的政策下，對總體經濟變數動

態調整過程。本章將討論當發生外生衝擊時，兩國政府選擇不同的政策對兩國福

利的影響，並決定政府應採取的最佳貨幣政策。 

第 1 節  福利衡量方式 

政府選擇不同的政策會使得經濟體系產生不同的結果，所以本文需用一種方

式來衡量福利，以方便分析哪種政策較佳。在給定政府選定 a 政策下，我們可以

計算出在 a 政策下代表性家計部門的預期終生效用： 

 
1 1

0 0
0

( ) ( )

1 1

a a
a t t t

t

C H
CV E

 


 

 



 
   

  
 (55) 

根據Lucas (1987)
9，本文將特定政策下的福利利用家計部門在穩定均衡狀態

下消費的比例來進行衡量： 

 
1 1

0
0

((1 ) ) ( )

1 1

a
t a

t

u C H
CV

 


 

 



 
   

  
 (56)  

  上式中，我們以 au 來衡量在 a 政策下，所帶給社會的福利。而關於特定

政策下所帶來的預期終生效果值本文利用 Dynare 求出。 

                                                       
 
9 Lucas(1987)是以願意放棄穩定均衡狀態消費的比例來衡量福利的損失，而本文則是利用願意增

加的比例。 
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第 2 節  兩國政策對福利的影響 

前一節知道福利衡量的方式之後，本節將分成本國及外國分別討論，在有參

考貨幣體系下，兩國面對外在環境衝擊時該如何選擇最佳的貨幣政策。 

在 PCP-LCP(表 2)情況下，本國在選擇利率法則下，不管外國採取何種政策，

都可以讓本國通貨膨脹及匯率波動程度變小，而使我國產出波動程度變大，而對

於福利而言，本國採取利率法則下的福利在三種情況下都較選擇固定貨幣供給來

得好。所以本國應採取利率法則的政策。同樣的情況也可以在 LCP-LCP(表 5)及

PCP-PCP(表 8)看到，不管外國採取何種政策，本國只要選擇利率法則，雖然會

造成產出波動程度上升，但會讓本國通貨膨脹及匯率波動程度下降，而利率法則

所帶給本國的福利都將大於固定貨幣供給下所帶來的福利。故可知，不管兩國使

用何種訂價方式，對於本國而言，利率法則就是最好的政策不需因訂價方式的不

同而更改。 

對於外國而言，在 PCP-LCP(表 3)情況下，本國在固定貨幣供給下，外國的

產出波動程度在利率法則下最小，固定匯率下次之，在固定貨幣供給下最大。而

通貨膨脹波動程度在利率法則下也最小，而固定貨幣供給下次之，而在固定匯率

達到最大。比較福利的結果發現，在本國固定貨幣供給下，外國利率法則為最佳，

固定貨幣供給次之，而固定匯率則是最差的。在本國利率法則下，外國利率法則

仍是對其而言最佳的政策，而固定匯率的政策次之，固定貨幣供給下最差，主要

是因為在本國利率法則下，外國固定匯率會使膨貨膨脹的波動變得較小，所以對

外國而言，固定匯率在此時的排名高於固定貨幣供給。但在 PCP-PCP(表 6)情況

下，本國在固定貨幣供給下，外國的產出波動程度在利率法則下最小，固定貨幣

供給下次之，在固定匯率下最大。而通貨膨脹波動程度在利率法則下也最小，而

固定貨幣供給下次之，而在固定匯率下為最大。至於福利的影響則和 PCP-LCP

時不同，當本國固定貨幣供給時，外國利率法則為最佳的政策，固定匯率次之，
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而固定貨幣供給為最差。而在本國利率法則下，外國的福利在固定匯率下為最

佳，固定貨幣供給次之，而利率法則變為最差的政策。在 LCP-LCP(表 9)情況下，

本國固定貨幣供給，外國的福利為利率法則最佳，固定貨幣供給次之，固定匯率

為最差。而在本國利率法則時，外國的福利為利率法則最佳，固定匯率次之，固

定貨幣供給最差。 

將以上的分析整理成表 4、表 7、表 10，更可以清楚的看出兩國的福利。本

國不管在外國採取何種政策，利率法則皆為最佳。且本國不管訂價方式為何，利

率法則皆為最佳的政策。而外國則會因為本國政策的不同而改變政策優劣的順

序，且訂價方式的不同也會影響到政策的優劣。在 PCP-LCP 及 LCP-LCP 下，不

管本國採取何種政策利率法則依然是最佳的政策，然而在 PCP-PCP 下，本國採

取利率法則時，外國的最佳政策將改為固定匯率而不是利率法則。而在美元本位

制下(PCP-LCP)對兩國福利最佳的政策就是兩國都選擇利率法則的政策。 
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第 7 章  結論與建議 

本國利用了兩國動態一般均衡模型來討論在有參考貨幣的情況下，第一部份

重新檢視 Mundell(1968)說明的擴張性貨幣政策會有以臨為壑的效果。結果發

現，在不對稱的訂價方式下，本國發生正向貨幣衝擊時，對兩國產出及消費都有

正向的影響，並沒有以臨為壑的效果。但外國發生正向貨幣衝擊時，對外國而言

產出會增加，但會使得本國產出減少，則會發生損人利己的效果。進一步發現以

臨為壑的效果主要取決於對方國家的訂價方式，若對方國家採取 PCP 訂價法，

則會有以臨為壑的效果，而對方國家採取 LCP 訂價法時，就沒有以臨為壑的效

果。 

第二部份則討論在面對外生衝擊時，政府該如何選擇其因應的政策。結果發

現擁有參考貨幣的國家，不論外國採取哪種政策，其採取利率法則的政策對其福

利都會比採取固定貨幣供給的政策來得好。而非參考貨幣的國家，會因另一國家

政策的不同而影響政策的偏好順序，當對方採取固定貨幣供給時，最佳的政策為

利率法則，其次為固定貨幣供給，最差的為固定匯率。而當對方採取利率法則時，

最佳的政策為利率法則，其次為固定匯率，最差的為固定貨幣供給。由此可見，

目前世界經濟體系雖然大部份都以美元報價，但不須因為美元報價而將自己國家

的匯率盯住美元，只需管理好自己國家的通貨膨脹，就可帶給自己國家較高的福

利水準。進一步討論訂價方式和貨幣政策的選擇時發現，不管訂價方式為何，本

國採取利率法則的政策皆會使福利最大。外國則會因訂價方式的不同造成政策的

福利順序改變。 

至於本文模型的限制在於本文假設兩國為大小相同的經濟體，所以只能用來

解釋經濟規模大致相同的國家，較不適用於解釋經濟規模相差太大的國家，且本

文武斷的給定政府可選擇政策，並沒有推導出政府的最適政策，建議後續的研究

可以放寬此兩項假設，讓政府有多重的政策可以作選擇。 
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附錄 
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圖 1  未預期到的本國貨幣衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(PCP-LCP) 
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圖 2  未預期到的外國貨幣衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(PCP-LCP) 
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圖 3  未預期到的本國貨幣衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(PCP-PCP) 
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圖 4  未預期到的本國貨幣衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(LCP-LCP) 
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圖 5  本國生產力衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(固定貨幣供給) 
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圖 6  本國生產力衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(利率法則) 
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圖 7  本國生產力衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(固定匯率) 
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圖 8  外國生產力衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(固定貨幣供給) 
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圖 9  外國生產力衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(利率法則) 
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圖 10  外國生產力衝擊對總體經濟變數的衝擊反應(固定匯率) 
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表 1  參數設定值 

參數 代表意義 設定值 

  勞動供給彈性 1 

  貨幣需求彈性的倒數 4 

 /   所得彈性 1 

  跨國商品替代彈性 5 

  中間財需求彈性 7 

a  進口佔國內生產毛額 0.2 

α 資本產出彈性 0.36 

  時間偏好率 0.99 

  折舊率 0.025 

P  價格調整成本 50 

I  投資調整成本 4 

B  債券調整成本 410
-6

 

1 ,
*

1  生產力衝擊持續性 0.9 

2 ,
*

2  貨幣需求衝擊持續性 0.99 
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表 3  PCP-LCP 下外國標準差及福利 

本國特定政策 外國政策選擇 外國產出 外國通膨 匯率 福利(u
*
) 

本國固定貨幣供給 

外國固定貨幣供給 3.2247 0.4252 2.4625 0.0977 

外國固定匯率 3.4472 0.4332 0 0.0911 

外國利率法則 3.0087 0.0226 1.8795 0.1682 

本國利率法則 

外國固定貨幣供給 3.3544 0.4469 1.9553 0.1062 

外國固定匯率 3.1953 0.1597 0 0.1624 

外國利率法則 3.4519 0.0105 0.8221 0.1763 

外國產出、外國通膨及匯率的數字為標準差，以百分比表示。福利則是以穩定均衡狀態下消費的

比例來衡量 

 

表 4  PCP-LCP 下政策搭配福利表 

 外國固定貨幣供給 外國固定匯率 外國利率法則 

本國固定貨幣供給 (-0.0373, 0.0977) (-0.0431, 0.0911) (-0.0467, 0.1682) 

本國利率法則 (0.0515, 0.1062) (0.0362, 0.1624) (0.0407, 0.1763) 

括弧內代表(本國福利水準，外國福利水準)，皆以穩定均衡狀態下消費的比例來衡量 

 

表 2  PCP-LCP 下本國標準差及福利 

外國特定政策 本國政策選擇 本國產出 本國通膨 匯率 福利(u) 

外國固定貨幣供給 

  

本國固定貨幣供給 4.926 0.3915 2.4625 -0.0373 

本國利率法則 5.0369 0.0147 1.9553 0.0515 

外國固定匯率 

  

本國固定貨幣供給 5.2212 0.405 0 -0.0431 

本國利率法則 5.7084 0.0133 0 0.0362 

外國利率法則 

  

本國固定貨幣供給 4.4492 0.3904 1.8795 -0.0467 

本國利率法則 5.8787 0.0141 0.8221 0.0407 

本國產出、本國通膨及匯率的數字為標準差，以百分比表示。福利則是以穩定均衡狀態下消費的

比例來衡量 
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表 5  PCP-PCP 下本國標準差及福利 

外國特定政策 本國政策選擇 本國產出 本國通膨 匯率 本國福利 

外國固定貨幣供給 

  

本國固定貨幣供給 4.874 0.4587 2.4429 -0.2011 

本國利率法則 5.151 0.0185 2.2828 -0.1229 

外國固定匯率 

  

本國固定貨幣供給 5.2213  0.4049 0 -0.1887 

本國利率法則 5.709 0.0133 0 -0.1129 

外國利率法則 

  

本國固定貨幣供給 4.5454 0.4559 1.7448 -0.2061 

本國利率法則 5.6516 0.0156 0.7829 0.0171 

本國產出、本國通膨及匯率的數字為標準差，以百分比表示。福利則是以穩定均衡狀態下消費的

比例來衡量 

 

 

表 7  PCP-PCP 下政策搭配福利表 

 外國固定貨幣供給 外國固定匯率 外國利率法則 

本國固定貨幣供給 (-0.2011, 0.0787) (-0.1887, 0.0885) (-0.2061, 0.1757) 

本國利率法則 (-0.1229, 0.0855) (-0.1129, 0.1504) (0.0171, 0.0652) 

括弧內代表(本國福利水準，外國福利水準)，皆以穩定均衡狀態下消費的比例來衡量 

 

 

 

表 6  PCP-PCP 下外國標準差及福利 

本國特定政策 外國政策選擇 外國產出 外國通膨 匯率 外國福利 

 

本國固定貨幣供給 

   

外國固定貨幣供給 3.3932 0.4592 2.4429 0.0787 

外國固定匯率 3.4473 0.4333 0 0.0885 

外國利率法則 2.9879 0.0217 1.7448 0.1757 

 

本國利率法則 

 

外國固定貨幣供給 3.148 0.458 2.2828 0.0855 

外國固定匯率 3.1953 0.1597 0 0.1504 

外國利率法則 3.3253 0.0093 0.7829 0.0652 

外國產出、外國通膨及匯率的數字為標準差，以百分比表示。福利則是以穩定均衡狀態下消費的

比例來衡量 
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表 8  LCP-LCP 下本國標準差及福利 

外國特定政策 本國政策選擇 本國產出 本國通膨 匯率 本國福利 

外國固定貨幣供給 

  

本國固定貨幣供給 5.0307 0.3654 2.5464 -0.2131 

本國利率法則 6.1744 0.0244 1.8029 -0.1331 

外國固定匯率 

  

本國固定貨幣供給 5.2176 0.3975 0 -0.2387 

本國利率法則 5.7089 0.0133 0 -0.1134 

外國利率法則 

  

本國固定貨幣供給 4.4541 0.3415 2.0634 -0.1832 

本國利率法則 6.09 0.0225 0.9468 -0.1197 

本國產出、本國通膨及匯率的數字為標準差，以百分比表示。福利則是以穩定均衡狀態下消費的

比例來衡量 

 

表 9  LCP-LCP 下外國標準差及福利 

本國特定政策 外國政策選擇 外國產出 外國通膨 匯率 外國福利 

 

本國固定貨幣供給 

 

外國固定貨幣供給 3.3109 0.372 2.5464 0.0957 

外國固定匯率 3.4231 0.4283 0 0.0899 

外國利率法則 3.3347 0.0305 2.0634 0.1694 

 

本國利率法則 

 

外國固定貨幣供給 4.8857 0.3386 1.8029 0.1004 

外國固定匯率 3.1953 0.1597 0 0.1502 

外國利率法則 3.6035 0.0227 0.9468 0.1654 

外國產出、外國通膨及匯率的數字為標準差，以百分比表示。福利則是以穩定均衡狀態下消費的

比例來衡量 

 

表 10  LCP-LCP 下政策搭配福利表 

 外國固定貨幣供給 外國固定匯率 外國利率法則 

本國固定貨幣供給 (-0.2131, 0.0957) (-0.2387, 0.0899) (-0.1832, 0.1694) 

本國利率法則 (-0.1331, 0.1004) (-0.1134, 0.1502) (-0.1197, 0.1654) 

括弧內代表(本國福利水準，外國福利水準)，皆以穩定均衡狀態下消費的比例來衡量 
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