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1 序論 

自從Taylor (1993) 的重要文獻發表後，針對通貨膨脹目標和產出目標之利

率法則的相關研究已經被廣泛地以不同種類的模型研究著。1儘管如此，它仍然

還有許多爭議而值得我們更細心的去研究。例如，較早文獻中常見的一個結論 — 

如果中央銀行依循一個積極法則 (active rule)，則均衡是局部唯一且確定的 

(determinate)；若是消極法則 (passive rule) 被中央銀行用所採行，則均衡將是局

部無法確定的 (indeterminate) (參閱，Clarida et al., 2000) — 最來被一些學者所質

疑。明確地說，最近文獻的一個共同認識是：採用利率法則之前瞻經濟主體的模

型，所得到的解可能是有疑難的，因為參數值的重要範圍常常導致多重均衡 

(multiple solutions) (或等價於無法確定性 (indeterminacy) 的區域)。尤其是，融

入利率回饋法則 (interest-rate feedback rules) 的動態一般均衡模型，其無法確定

性將嚴重地取決於特定的經濟環境，像是貨幣進入偏好和生產技術 (Benhabib et 

al., 2001a and 2001b)、貨幣-財政的體制 (Benhabib et al., 2001a and 2001b)、投資

和其調整成本 (Dupor, 2001, 2002; Carlstrom and Fuerst, 2005)、內生的勞動供給 

(Meng and Yip, 2004)、和通貨膨脹衡量上的明確定義 (Bernanke and Woodford, 

1997; Benhabib et al., 2001b and 2003; Carlstrom and Fuerst, 2000 and 2005) 等。 

不過，有一個具體的事實卻為理論文獻研究所忽略。傳統上，中央銀行所依

循的利率法則被視為短期上總體經濟穩定的機制。然而，實際上，中央銀行不會

單單關注於不確定環境下總體經濟穩定的福利收益，他還會追求像經濟成長的長

期目標。尤其是強調貨幣政策透明化的通貨膨脹目標化之國家，其中央銀行經常

是關心長期的總體經濟是否穩健成長。例如，自從1997年，英格蘭銀行 (Bank of 

England) 的「通貨膨脹報告 (Inflation Report)」中，就刊載四個季度的通貨膨脹

的估測  (projection) 和八個季度的實質GDP成長預測。瑞典的中央銀行 

(Riksbank) 則從1992年之後，發布預測的當年度四個季度實質GDP成長率和12

個月度消費者物價指數成長率，以及未來兩年度的實質GDP成長率和消費者物價

指數成長率 (Kuttner, 2004)。類似的估測也可以在紐西蘭、澳大利亞、和加拿大

等中央銀行的報告書中發現。另外，即將於2006年接掌美國聯邦準備理事會主席

的Bernanke et al. (1999) 曾從實務觀點將通貨膨脹目標形容成一個架構 

(framework) 而不是一個法則 (rule)。Gavin (2003) 也有類似的看法，他將通貨

膨脹目標描繪成管理目標 (management objective) 而非是一個定義明確的政策

法則。 

                                                 
1 Taylor (1993) 指出，自從 1987 以來，美國的貨幣政策能夠用一個簡單的法則良好地描述，亦

即中央銀行設定短期名目利率為通貨膨脹差距 (inflation gap) 和產出差距 (output gap) 的一個

遞增線性函數。相關議題的討論可以參閱 Benhabib and Farmer (1999), McCallum (2003), 及
Woodford (2003) 所作的文獻回顧。 
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基於上述的兩個事實觀察，在這個研究計劃裡，我們將視利率法則為一個「政

策體制 (policy regime)」，用以分析這種貨幣政策體制對持續性成長之總體經濟

環境的意涵；尤其是，中央銀行變更通貨膨脹目標時，私部門將因應具通貨膨脹

目標的利率法則而調整其行為，進而如何影響長期總體經濟績效。明確地說，本

計劃想探討的主要核心問題是：對一個持續成長的經濟體系，(i)、中央銀行根據

過去平均通貨膨脹資料或未來預期平均通貨膨脹資料所進行的名目利率調整機

制，何者可以相對有效地抑制預期驅動的波動 (expectations-driven fluctuation)？

(ii)、中央銀行的通貨膨脹目標如何主導體系的經濟成長？(iii)、獨占力程度與價

格黏滯程度於通貨膨脹和經濟成長過程中所扮演的角色？基於這些研究目的，我

們將建構一個不完全競爭的貨幣內生成長模型以分析上述諸目的。 

2 模型 

考慮一個不完全競爭的總體經濟環境，其中包含廠商、家計、政府與中央銀

行等經濟主體。以下我們將分別描述各個部門的經濟活動。 

2.1 生產部門： 

依循Dixit and Stigilz (1977) 和Benhabib and Farmer (1994)，經濟的生產體系

包含了兩個部門：一個完全競爭的最終財生產部門  (perfectly competitive 

final-good sector) 和一個獨佔性競爭的中間財生產部門  (monopolistically 

competitive intermediate-good sector)。最終財 (y) 的生產使用了一系列不同的中

間財 ( y j )，其中 j ∈[0,1]。進一步地，最終財廠商的生產技術被明確表示成： 

 
  
y = y j

1−θ

0

1

∫ dj⎛
⎝

⎞
⎠

1/(1−θ )

, (1) 

其中， θ ∈[0,1) 為任兩中間財在最終財之生產過程中的替代彈性的倒數。 
    令P和 p j 分別為最終財和第j中間財的價格，則代表性最終財廠商的最適化

問題是選擇最適的中間財 y j 數量來極大化其利潤函數： 

 
  
max

y j

 P y j
1−θ

0

1

∫ dj⎛
⎝

⎞
⎠

1/(1−θ )

− pj y j0

1

∫ dj . 

據此，由其最適化的一階條件可以推得最終財廠商對第 j 中間財的反需求函數： 

 
  
p j = (

y
y j

)θ P . (2) 

由(2)式，我們可以很容易地知道反需求函數有一個常數價格彈性 1/θ。當 θ = 0，

中間財在最終財的生產過程中為完全替代，這隱含了中間財部門是完全競爭。若

 0 <θ <1，中間財廠商面對一個負斜率的需求曲線，這可以被使用來制訂價格；

因此，θ 衡量著中間財廠商的獨佔力程度 (degree of monopoly)。由於最終財廠

商是完全競爭，自由進出均衡受制於零利潤條件，因此我們可以得到： 
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P = p j

−(1−θ )/θdj
0

1

∫⎛⎝
⎞
⎠

−θ /(1−θ )

. (3) 

在獨佔性競爭市場中，第j中間財廠商從完全競爭的要素市場中雇用資本 k j

和勞動 nj 以生產他們的產品 y j ，並且以利潤最大之價格賣給最終財廠商。進一

步地，假設第 j 中間財的生產技術為具勞動強化  (labor-augmenting) 的

Cobb-Douglas生產函數： 
   y j =k j

α ( Ajnj )
β ,  α ,β ∈(0,1) , (4) 

其中， Aj 為廠商可用的知識存量指標。依循 Arrow (1962) 和 Romer (1986)，我

們假設邊做邊學 (learning-by-doing) 作用是經由每個廠商的投資。尤其是，廠商

之資本存量的增加對等地增加了他的知識存量 Aj 。再者，每個廠商的知識具有

公共財性質，它讓其他廠商能夠以零成本取得。這個假設隱含了每個廠商的技術

變動 jA� 一致於經濟體系整體的學習且因此同比例於社會資本存量的變動 k�  

(Barro and Sala-i-Martin, 2003)。基於上述的假設，我們可以適切地設定 Aj = ak η，

其中，  a > 0 、 η > 0、且 k 是整體經濟的平均資本存量。此外，為了允許平衡成

長，我們將進一步加諸一限制式：α + βη = 1。  

誠如Rotemberg (1982)、Dupor (2002) 和Benhabib et al. (2003) 的看法，若第

j中間財廠商想變動其商品價格於一般物價趨勢 (以中央銀行所設定的通貨膨脹

目標 π
* 表示) 之外時，他必需承受一個菜單成本 (menu costs) 的損失。Levy et al. 

(1997) 也實證支持價格調整成本的重要性。2進一步地，我們將這個單位菜單成

本設定成二次式型式： 

 * 2( )
2

j

j

p
p

ζ π−
�

, 

其中，參數 ζ (> 0)衡量著體系的物價僵固程度 (degree of stickiness)，ζ 值愈高 (低) 

則表示價格調整愈慢 (快)。 
    定義 rk 和w分別為單位資本與勞動的實質租金和實質工資，則第j中間財廠商

在面對最終財廠商的需求函數(2)和生產技術(4)之下，選擇 k j、 nj 和 p j 以極大化

其終生利潤的現值： 

 * 2

0 0, ,
max  ( )

2
k k

j j j

j jr t r t
j j j k jn k p

j

p p
e dt y wn r k e dt

P p
ζ

π
∞ ∞− −

⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪Π = − − − −⎢ ⎥⎨ ⎬
⎢ ⎥⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭

∫ ∫
�

. (5) 

令v為對應於(2)式的Lagrangian乘數，則第j中間財廠商的最適條件可以被整理成： 

 
 
rk = vα

y j

k j

, (6a) 

                                                 
2 Ball and Romer (1990) 亦指出，不完全競爭市場下的微小價格調整成本足以使得貨幣政策創造

出鉅大的產出效果。 
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 j

j

y
w v

n
β= , (6b) 

 * * * 2(1 ) ( ) ( ) ( )
2

j
j j k j j j

p
v r

P
ζ

θ θζπ θζ π π ζ π π π π π= − − + − + − − −� , (6c) 

其中 π j 是第j中間財廠商的產品價格變動率，亦即 /j j jp pπ = � 。方程式(6a)和(6b)

指出廠商僱用其資本和勞動要素直到每一種要素的邊際產量之價值“加碼”，等於

其各要素於市場的價格。(6c)式是廠商的前瞻價格訂定方程式。3由(6a)~(6c)可
知，若中間財價格是浮動的 (對應於ζ = 0 情況)，則價格加碼將會是固定常數；

而當價格具黏滯性時，實質或名目衝擊將透過這個內生的價格加碼影響到經濟體

系的實質變數。 

2.2 家計部門 

我們假設同質且無窮期規劃的家計從消費得到正效用、從勞動得到減效用，

而其終生效用被設定如下：  

 
  
U = (ln c −

n1−χ

1− χ
) ⋅e−ρtdt

0

∞

∫ , (7) 

其中，c是消費，n是勞動供給， ρ(> 0) 是常數的時間偏好率  (rate of time 

preference)，且 χ(≤ 0) 的絕對值為跨期勞動供給之替代彈性 (substitution elasticity) 

的倒數。此外，代表性家計持有兩種金融性資產：無息的法定貨幣 (fiat money) M 

和免稅的名目政府債券 (tax-free nominal government bonds) B。進一步地，家計

單 位 的 消 費 受 到 流 動 性 的 限 制  (liquidity constraint) 或 現 金 限 制 

(cash-in-advance, CIA)： 

  c ≤ m , (8) 
其中，  m(= M / P)是實質貨幣餘額 (real money balances)。  

代表性家計是所有廠商的擁有者，所以她將進行投資，而其資本累積方程式

為： 

 k i=� . (9) 
除了每期獲得勞動所得、資本財的租賃收入外，代表性家計還可收到每單位名目

利息R的債券收益、政府的實質移轉，以及廠商以紅利 (dividends) 形式給予的

總和實質利潤
  
Π = Π jdj

0

1

∫ 。因此，代表性家計的流量預算限制可以表示成： 

 ( )km b wn r k R b c i mπ π τ+ = + +Π + − − − − +�� , (10) 

其中，  b(= B / P)  為實質政府債券， ( / )P Pπ = �  為經濟體系的通貨膨脹率，τ 為政

府對家計單位的實質移轉。 
代表性家計視w、 rk 、R、π 、Π和τ 為外生給定，並在(8)~(10)式的限制下

選擇  {c, i,m,b,k,n}t=0
∞ 序列以極大化(7)式。底下，我們將分析集中於CIA等號限制成

                                                 
3 類似方程式的討論可以參見 Dupor (2001)。 
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立的情形。令 λ 為財富的影子價值  (shadow value)、 φ 為對應於CIA限制的

Lagrangian乘數，則在給定初始資本 k0、初始實質貨幣餘額m0 和初始實質債券存

量  b0 下，其最適化的一階條件可以被整理如下： 

 
  

1
c
= λ(1+ R) , (11a) 

  n
−χ = λw , (11b) 

 
 
rk = R −π =

φ
λ
−π , (11c) 

 kr
λ ρ
λ
= −

�
, (11d) 

  m = c , (11e) 
和 (9)、 (10)，及終端條件  (transversality conditions)： lim

t→∞
λme−ρt = lim

t→∞
λbe−ρt =  

  
lim
t→∞

λke−ρt = 0。 

    (11a)式隱含了消費的邊際效用等於財富的邊際效用與持有實質貨幣的邊際

利益之和。(11b)式為勞動供給的最適決策，它表明了實質工資的主觀價值要等

於勞動所帶來的邊際負效用。(11c)式表達了持有資本、實質貨幣餘額、與實質政

府債券三種資產之間的無套利條件 (no-arbitrage condition)。(11d)式為標準的

Keynes-Ramsey法則。 

2.3 中央銀行與政府 

本文分析焦點是，對於一個採行通貨膨脹目標制度的中央銀行，其回顧 

(backward-looking) 和前瞻 (forward-looking) 的利率回饋機制，對總體經濟的長

期成長有何不同的影響。依循 Benhabib et al. (2000, 2003)，回顧與前瞻式的利率

回饋法則分別被表示成： 

   R = R0 + Dp (π p −π * ) , 
  
π p = bp π (s)ebp (s−t )ds

−∞

t

∫  Dp ,  bp > 0  (12a)  

   R = R0 + Df (π f −π * ) , 
  
π f = −bf π (s)ebf (s−t )ds

t

∞

∫ , Df , bf < 0 . (12b) 

其中，  R0 為一常數、 π
* 為中央銀行公告的通貨膨脹目標、π p 和π f 分別為過去通

貨膨脹的加權平均和預期的未來通貨膨脹的加權平均。據此，貨幣數量將因應利

率回饋法則而進行內生調整。若 Dp >1，則貨幣政策為主動的利率回饋法則；反

之，若  Dp <1，貨幣政策為被動的利率回饋法則 (Leeper, 1991)。值得說明的是，

(12a)和(12b)式亦表明著中央銀行的利率是採取平滑操作的 (Benhabib et al., 

2003)。4將(12a)和(12b)做時間的微分，我們分別可以得到： 
 ( )p p

pbπ π π= −� , (13a) 

                                                 
4 在理論上，Levin et al. (1999)、Rotemberg and Woodford (1999)、Giannoni and Woodford (2002) 認
為加入落後項名目利率可以改善 Taylor 法則的效果；而且，後兩篇文章均支持落後項名目利率

的係數應該大於一，而這看法即對應著本文的前瞻式利率法則。 
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 ( )f f
fbπ π π= −� . (13b) 

政府可以新增貨幣和政府債券來融通其債券利息支出與對家計的實質移

轉。因此，政府的流量預算限制式可以被寫成： 

 ( )Mb R b
P

π τ+ = − +
�� , (14) 

2.4 對稱均衡與資源限制式 

    本文將分析侷限於對稱均衡 (symmetric equilibrium) 情形。此時，對所有的

  j ∈[0,1] ，  k j = k = k 、  n j = n 、且 p j = p 。由 (2)-(4) 式，我們得到  P = p 和

ˆ
jy y Aknβ= = ，其中 Â aβ≡ 。準此，於對稱均衡下，由(9)、(10)和(14)式，我們可

以得到經濟體系資源限制式： 

 * 2 ˆ1 ( )
2

k Akn cβζ
π π⎡ ⎤= − − −⎢ ⎥⎣ ⎦

� . (15) 

    此外，由(6a)-(6c)、(11a)-(11e)、(12a) (或(12b))，對稱均衡下的最適條件將

可以被改寫成： 

 
  
c =

1
λ(1+ R)

, (16a) 

 
  
n1−χ =

β
α

z(R −π ) , (16b) 

 ( )Rλ
ρ π

λ
= − −

�
, (16c) 

 
1* * 2

* 1 11 ( ) ( ) 1( )( ) ( )
2

R z R
β χ β
χ χθ π π π π ππ π π π π

θζ θ θ α θζ

− − −
− −− − −

= + + − − − − −�
^

, (16d) 

其中， z kλ≡ 、 /(1 )ˆ ( / )A β χβ α −≡^ 。 

3. 動態體系與分析結果 

在這一節裡，我們將刻劃均衡的存在性與動態體系的性質。首先，我們先確

立平衡成長路徑的存在。本文的貨幣性完全預知均衡 (monetary perfect-foresight 
equilibrium) 是指，具期初  k0 、 m0 、 b0 和終端條件的動態系統(11e)、(12a) (或

(12b))、(13a) (或(13b))、(14)-(15)、和(16a)-(16d)的{c(t),n(t), i(t),λ(t),k(t),m(t),b(t),  

  π (t),π j (t),τ (t)}t=0
∞ , j = p, f 路徑。為了方便刻劃這個均衡動態，我們將進一步縮減

動態體系的均衡條件。由(15)、(16b)和(16c)可以得到： 

 [ ]
1

* 2 1 1 1( ) 1 ( ) ( )
2 1

z R z z R
R

χ β β
χ χζρ π π π π

− +
− −⎡ ⎤= − − + − − − −⎢ ⎥ +⎣ ⎦

� ^ , (17) 

其中，R被描述於(12a)或(12b)。準此，(13a) (或(13b))、(16d)和(17)式構築了 3× 3  

  (π
j ,π , z) 的動態系統，其中  j = p, f 。 

    靜止均衡時，經濟由 0j zπ π= = =� � � 和位處靜止均衡值的 jπ� 、 �π 和 z�所刻劃。

由(13a) (或(13b))、(16d)和(17)式，靜止均衡值 ( , , )j zπ π� � � 滿足底下的關係： 

 
1

2 1 1 1(1 ) ( ) ( )
2 1

z R R z
R

χ β β
χ χζ δ π ρ π

− +
− −− − = − − +

+
� �� �� �^ � , (18a) 
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1 *

1 11 1 ( )( ) ( )
2

z R R
β χ β
χ χ θ δ π ππ δ π

α θζ ζθ θ

− − −
− − − +

− = + + −
�� �� ��

^
, (18b) 

 jπ π=� � ,   j = p, f , (18c) 

其中， *
jR R D δ= +� 、 * 0δ π π >≡ − <� 。 

    在參酌Benhabib et al., (2003) 和Dupor (2001, 2002) 的經濟結構數值，並由

數值分析，我們將結果彙整如下： 

• 不論是回顧或前瞻式利率法則，實施通膨目標制度的經濟體系均可能產生多

重均衡現象；這現象不僅與市場不完全競爭程度有關，還與利率回饋是屬被

動式或主動式法則有關。 

• 在某些參數範圍，回顧或前瞻式利率法則同樣會出現均衡的局部無法確定

性。就局部無法確定性而言，前瞻式利率法則對市場不完全競爭程度比較敏

感。若中央銀行的通膨目標值準確地等於長期通膨率，則局部無法確定性範

圍將顯著縮小。 

    當我們將分析焦點放在局部確定性的情況，則比較靜態的結果可以彙整如

下： 

• 市場不完全競爭程度對長期通膨和經濟成長率的影響分別為： 

 11 1 1( ) 0
( )
j

k
j

b J
r

Det J
π δ
θ θ ζ

−∂ >= − <∂
� � , 其中 2 1 1

11
1 (1 ) 0

(1 ) 1 2 kJ z r
R z

β β
χ χβ ζ δ

χ
− −= + − >

+ −
��^� �

; 

 0γ π
θ θ
∂ ∂ <= − >∂ ∂

� � . 

• 價格黏滯程度對長期通膨和經濟成長率的影響分別為： 

 
1*

1 1
11 21

1 1( ) 0
( ) 2 2
j

k k
j

b
r J z r J

Det J

χ β β
χ χδπ π π δ

ζ ζ θ

− +
− −

⎧ ⎫∂ +⎪ ⎪<= + +⎨ ⎬>∂ ⎪ ⎪⎩ ⎭

� � � ��^ ; 

 0γ π
ζ ζ
∂ ∂ >= − <∂ ∂

� � . 

• 央行變動其通膨目標值的長期通膨和經濟成長效果為： 

 
1 1*

1 1 1 1
11 21*

1 0
( )

j
k k k

j

b
r z r J z r J

Det J

β χ β χ β β
χ χ χ χπ π ζδ

π θ α θζ

− − − − +
− − − −

⎡ ⎤⎛ ⎞−∂ >= + + +⎢ ⎥⎜ ⎟ <⎜ ⎟∂ ⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

� � � �� �^
^

; 

 * * 0γ π
π π
∂ ∂ <= − >∂ ∂

� � . 

4. 結論與建議 

本計畫建立一個不完全競爭的貨幣性內生經濟成長模型，用以探討中央銀行

採取前瞻性和回顧性利率回饋法則時，總體經濟是否會出現預期驅動的波動？並

且，分析市場獨占力程度、價格黏滯程度、以及央行變更通膨目標值的總體影響。 

我們得到：(1) 在前瞻和回顧式利率回饋法則下，經濟體系均可能發生多重均

衡；而這與市場不完全競爭程度及利率回饋是屬被動或主動方式有關。(2) 回顧
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或前瞻式利率法則都可能出現均衡的局部無法確定性。(3) 市場獨占力程度、價

格黏滯程度、和央行通膨目標值對長期通膨率和經濟成長率的效果，深刻地受到

前瞻和回顧式利率回饋法則的影響。 

未來應該進一步比較若民眾將央行的利率法則納為最適決策時的考量，此時

的總體經濟表現有何不同。 
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計畫成果自評部份 

    由於上述分析結果的深刻地依賴於數值分析所使用的結構參數，因此，對於

像台灣這樣的經濟體系，本文結論是否能適用，則有待未來進一步以台灣經濟結

構的數據分析後才能得知。計畫結果除了提供了政策涵義外，預計未來將進行改

寫以投稿於國際學術期刊。 


