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本文乃延申 Chang and Lai (2000) 模型，加入 Greiner (1998) 之

政府移轉性支付設定的概念，將 Chang and Lai (2000) 內生的移

轉性支付轉為外生，並引進了政府支出內生化，據此，探討預料

到的貨幣成長率變動對消費—資本比、實質貨幣—資本比與經濟

成長率的影響。本文發現，在長期均衡時，貨幣成長率提高對實

質貨幣—資本比有下降之影響，且在相對風險逃避係數等於 1 之

情況下，短期調整路徑呈現多樣化之走勢，甚至可能出現錯向調

整，有別於 Chang and Lai (2000) 之分析結果，然對經濟成長率

之長期均衡結果則與 Chang and Lai (2000) 一致。
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1. 

經濟成長模型的發展始於 1940 年代 Harrod－Domar 的剃刀邊

緣（knife-edge）模型，但其長期均衡點並不穩定，所以 Solow (1956)

的新古典經濟成長模型放寬 Harrod－Domar 的生產因素無法替代的

假設，這樣的改變促使靜止均衡狀態呈現安定的特質，解決了長期

均衡點並不穩定的問題，可是長期經濟成長是由外生力量所決定，

任何政府的政策（諸如課稅、補貼，財政政策及貨幣政策）皆無法

影響國家的經濟成長率，此結論經濟學者無法全然滿意或認同；這

個困境一直到 1980 年代中期 Romer (1983, 1986) 及 Lucas (1988) 所

發展的內生成長理論，利用人力資本的累積及其它的機制，避開資

本邊際生產力遞減的性質，而得到長期經濟成長由模型內生決定的

結論，此結果能解釋現實社會平均每人實質所得逐年成長之事實，

解決了 Solow 模型之每人實質所得停滯及政府政策無法影響經濟成

長的缺點。

內生成長的模型，有不少重於實質面的分析，探討資本累積對

經濟成長的影響，如 Barro (1990)、Rebelo (1991)、Futagami et al.

(1993)、Chen (2003)、陳智華等 (2003)、蕭明福等 (2005)，將租稅

政策引入成長模型分析租稅政策對長期經濟成長的影響。很明顯

地，這些實質面的探討皆忽略了貨幣的角色，因此近幾年來亦出現

一些文獻，諸如 Marquis and Reffett (1991)、Wang and Yip (1992)、

Van der Ploeg and Alogoskoufits (1994)、Mino and Shibata (1995)、

Chang and Lai (2000) 設計了貨幣面的內生成長模型，探討貨幣成長

率與經濟成長的關係，也使內生成長理論的發展更加多元與精彩。

貨幣與經濟成長的文獻大致可區分為四種型態，第一種是貨幣

進入效用函數（money in the utility function）模型，這是 Sidrauski

(1967) 提出的模型，此模型以購物時間的觀點來詮釋貨幣與民眾效

用的關係，民眾持有愈多的貨幣餘額，將可減少跑銀行提領現金的
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可能性，從而增加了休閒的時間，進而提升民眾的效用，相關文獻

如 Chang and Lai (2000)、Gokan (2002)。第二種為現金付現 (cash-

in-advance) 模型，是由 Lucas (1980) 和 Stockman (1981) 所提出的

流動性限制（ liquidity constraint），他們認為民眾在購買消費財時

會受到現金付現的限制，相關文獻如 Chang et al. (2000)、Suen and Yip

(2005)。第三種為現金交易成本（pecuniary transaction costs）模型，

Zhang (2000) 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於購物、支付、搜尋、談判及訂價，這些消

耗的資源就是交易成本，該成本與民眾持有的貨幣數量呈反方向變

動，相關文獻如 Jha et al. (2002)、Suen and Yip (2005)。第四種為貨

幣進入生產函數（money in the production function）模型，Levhari and

Patinkin (1968) 認為經濟體系沒有貨幣，社會將耗費許多資源從事

交易，進而影響生產行為，從而強調貨幣與商品的生產有正向關係，

相關文獻如 Wang and Yip (1992)、Chang (2002)。1 就第一種型態

之文獻中，Chang and Lai (2000) 結合 Barro (1990)、Rebelo (1991)、

Sidrauski (1967) 之架構，建構貨幣進入效用函數之內生成長模型，

且假設政府將維持每年（期）固定的貨幣成長率  ( μ )，且將此數額

發給民眾做為移轉性支付。在此架構下，探討預料到的貨幣成長率

變動對經濟成長率的影響，他們發現當貨幣成長率提高，長期均衡

而言，對消費—資本比沒有影響，且於相對風險係數等於 1 時，貨

幣成長率提高之政策宣告，將導至實質貨幣—資本比跳躍下降，之

後則呈現持續下降之走勢，直到新均衡為止，而消費—資本比則自

始自終維持不變。

另外，Greiner (1998) 延伸 Barro (1990) 的模型，加入了移轉性

支付的考量，認為若政府向民眾課徵某一定額的所得稅來融通基礎

公共建設支出與移轉性支付，則社會福利極大的所得稅率將大於經

                                                       
1 關於貨幣與經濟成長的討論，本文參閱賴景昌教授 92 年 9 月 3 日至 5 日，

行政院國家科學委員會社會科學中心與嶺東科技大學合辦的經濟學術研習

營講稿。
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濟成長極大的所得稅率；反之，若政府同時以所得稅與定額稅來融

通基礎公共建設支出時，則社會福利極大的所得稅率將小於經濟成

長極大的所得稅率。由於 Greiner (1998) 對移轉性支付的設計，乃

假定其佔政府總稅收之一固定比例；再加上以行政院主計處 95 年

度總預算案而言，歲入總額為 14038 億元，較 94 年度預算數增加 702

億元。而移轉民間支出 3,381 億元，占歲出總額之 21.1％，較 94 年

度預算數增加 170 億元或 5.3％，而政府對民間之移轉支出增加主

要係老人、老農福利津貼、農保虧損補貼、教育人員退休利息補貼、

私立學校教育經費補助、全民健保公共衛生經費補助、三歲以下兒

童醫療補助、各類科技專案計畫補助及各項社會保險補助等經費增

加所致，這些事實說明了政府移轉性支出與政府稅收呈現同方向變

動的趨勢。同時，我們亦可發現世界上許多社會福利措施較好的國

家，它們國民的所得稅負亦較高（重）；有鑑於此，本文之主要目

的是以 Chang and Lai (2000) 模型為基礎，加入 Greiner (1998) 移轉

性支付的設計，將 Chang and Lai (2000) 所設計之內生的移轉性支

付轉為外生，並引進政府支出的內生化，亦即藉由政府支出的調整

來維持政府預算的平衡，本文將藉由如此設計的改變來探討政府實

施預料到的永久性貨幣政策，將如何左右經濟成長率和相關變數之

動態調整過程，以及政策宣示後到執行期間，實質消費及實質資本

成長率的變化。

本文共分四節，除本節緒論外；第二節建構理論模型並進行比

較靜態及動態特質的分析。第三節為本文的重心所在，旨在說明預

料到的貨幣成長率增加所引發的動態調整過程。第四節為本文的結

論。

2. 

本文模型以 Chang and Lai (2000) 的貨幣成長模型為基礎，將

貨幣融通觀念引入模型，探討貨幣成長率和經濟成長率的關係。我
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們假設經濟體系內存在一個可以存活無限期的代表性個人和政府，

而代表性個人的目標是追求終生效用折現值 U 的極大：

( ) 0,
0

>= −∞

∫ ρρ ，dtemcVU t ， (1)

式中 ρ 為主觀的時間偏好率， ( )mcV , 是代表性個人的瞬時效用函

數， c 是代表性個人對商品之消費，m 為實質貨幣餘額。為了簡化

分析，我們參卓 Chang and Lai (2000)，將瞬時效用函數設定為：

( ) 0lnln, >+= γγ ，　mcmcV 。 (2)

(2) 式中的 γ 是衡量貨幣對民眾效用影響程度的參數。2

另外，我們仿照 Barro (1990) 和 Rebelo (1991)，假定生產函數

是 Ak 形式的生產函數：

Akq = ， (3)

式中， q 是實質產出， k 是實質資本， A是技術參數。

代表性個人的所得在扣除掉政府徵收的所得稅並加上政府移轉

性支付後，除了用來購買商品與繳納通貨膨脹稅外，亦可透過增加

持有實質貨幣或機器設備兩種資產作為儲蓄的工具。準此，個人預

算限制式可表示成：

( ) τπτ +−−−=+ mcAkkm q1 。  (4)

(4) 式中， qτ 是所得稅稅率， )/( PP=π 是通貨膨脹率，τ 是政府移

轉性支付。

代表性個人在  (2) 與  (4) 式的限制下，追求  (1) 式的效用極大，

可設定現值 Hamiltonian 函數如下：

])1[(),( τπτλ +−−−+= mcAkmcVH q ， (5)

                                                       
2 在 Chang and Lai (2000) 模型中，於相對風險逃避係數等於 1 時，其瞬時效

用函數則為本文(2) 式之形式。
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式中， λ 是共狀態變數，由於實質財富等於實質貨幣與實質資本的

加總，因此 λ 乃為以效用表示的實質財富價格，又被稱為實質財富

的影子價格或實質財富的邊際效用。由(5) 式可推得最適的一階條件

為：

λ=
c
1

， (5a)

λρλλπγ
+−=−

m
， (5b)

( ) λρλτλ +−=− Aq1 ， (5c)

lim 0t

t
me ρλ −

→∞
= ， (5d)

lim 0t

t
k e ρλ −

→∞
= 。 (5e)

(5a) 式表示消費的邊際效用等於實質財富的影子價格。(5b) 式為代

表性個人持有實質貨幣之最適條件，其隱含代表性個人持有實質貨

幣之利得  [ )/()/( λλλγ +m ] 等於持有實質貨幣之成本  ( πρ + )。 3

(5c )  式表示代表性個人持有機器設備之最適條件，其隱含著稅

後持有機器設備之利得 [ )/()1( λλτ +− Aq ] 等於持有機器設備之成

本  ( ρ )。4 (5d) 式及(5e) 式為終端條件（transversality condition）。

另外，由  (5b) 式及  (5c) 式可推得：

A
m q )1()(1 τπγ

λ
−=− ， (5f)

                                                       
3 (5b) 式可表示為： )()( πρλλγ +=+m ，等號兩邊同除以 λ ，可得：

πρλλλγ +=+ )()( m ，其中，等號左邊表示持有實質貨幣之利得，等號右

邊表示持有實質貨幣之成本。
4 (5c) 式可表示為： ρλλτ =+− )()1( Aq

，其中，等號左邊表示持有機器設備之

利得，等號右邊表示持有機器設備之成本。
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(5f) 式表示持有實質貨幣與稅後持有機器設備的非套利條件。

令 M 是名目貨幣供給， P是物價水準， )/( PMm = 為實質貨幣

餘額， )/( MM=μ 為名目貨幣供給增加率，因此實質貨幣供給增加

率可表示為：

πμ −=
m
m

， (6)

利用  (5a) 至  (5c) 式可得到：

( )qA
m
c τγπ −−= 1 ， (7)

將  (7) 式代入  (6) 式可推得：

( )qA
m
c

m
m τγμ −+−= 1 。 (8)

另外，有關政府移轉性支付的部份，本文依循 Greiner (1998) 之
設定，令移轉性支付是政府總稅收的固定比率 φ ，即 qqφττ = ，而

政府每年將增加 μ的貨幣供給增加率，因此政府預算限制式可表示

為：5

 ττμ +−= qgm q

    qg qτφ)1( −−= 。 (9)

(9) 式的 g 為實質政府支出，既存貨幣成長的文獻，諸如 Orphanides

                                                       
5 Greiner (1998) 將移轉性支付設定為佔所得稅之一固定比例（假設為 φ ），

亦即 qqφττ = ，（ qτ 表示所得稅率，其為固定數），若令 qφτφ =′ ，因此

Akq φφτ ′=′= ，此式表示移轉性支付佔總產出的一固定比例。感謝匿名審

查者提及，若將政府預算限制式修改為 τμ += gm ，且設定移轉性支付為產

出的一個比例，亦即 φτ ′=Ak/ ，進而政府操控 μ 與 φ′，因此 g 為內生，

在如此之設定下，模型可簡化且亦可推得與本文一樣之結果。



經濟研究38

and Solow (1990)、Wang and Yip (1992)、Marquis and Reffett (1995)、

Mino and Shibata (1995) 等，為了數學操作上的方便，皆假設政府將

鑄幣稅以定額移轉的方式退還給民眾，且隱含地假設政府支出 g 是

外生給定的。本文則脫離該種處理方式，假定外生參數 μ、 qτ 、 φ
變動時，是由政府支出 g 的調整來維持政府預算的平衡。因此，政

府支出 g 是體系的內生變數。換言之，本文與 Chang and Lai (2000)

最大的不同是，本文將 Chang and Lai (2000) 內生之移轉性支付轉

為外生，並引進了政府支出的內生化。

將  (6) 及  (9) 式代入(4) 式可以推得整個經濟社會的資源限制式

（resource constraint of whole economy）為：

gcAkk −−= 。 (10)

利用(5a)、(5b)、(7) 式可得最適的消費跨時變化條件為：

( ) ρτ −−= A
c
c

q1 。 (11)

上式即著名的「Keynes-Ramsey Rule」，表示資本稅後淨邊際生產

力大（小）於時間偏好率，民眾下期會增加（減少）消費。

我們依循 Futagami et al. (1993)、Barro and Sala-i-Martin (1995)、

Faig (1995) 的變數轉換處理方式，定義新變數，消費—資本比

)/( kcx = 與實質貨幣—資本比 )/( kmy = 。再利用(8)、(9)、(10) 及  (11)

式可推得 x 及 y所構成的動態體系：

x c k
x c k
= − qx y Aμ ρ φτ= + − − ， (12)

k
k

m
m

y
y

−= ( ) A
y

xy qφτγμ −⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−++= 11 。 (13)

當經濟體系處於靜止均衡時，必定滿足 0== yx ，令 x~ 及 y~ 分

別代表 x 及 y之長期均衡值，由  (12) 及  (13) 式可得：
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( ) ( )
( ) ρμγ

φτρρμ
++
++

=
1

~ A
x q

， (14)

( )
( ) ρμγ

φτργ
++

+
=

1
~ A
y q

。 (15)

從  (7) 式可知靜止均衡有以下的關係式：

( )qA
y
x τγπ −−= 1~
~~ ， (16)

將  (14)、(15) 式代入  (16) 式即得：

( )qA τρμπ −−+= 1~ 。 (17)

(17) 式顯示，靜止均衡時名目貨幣供給增加率 μ的提高只會引起物

價上漲率同幅度的變化。

另外，假設α~ 為靜止均衡的經濟成長率，由(3)、(8)、(10)、(11)、

(14)、(15) 式可知：

kmcq ααααα ~~~~~ ==== ( ) ρτ −−= Aq1 。 (18)

(18) 式中， cα
~ 為靜止均衡的實質消費成長率， mα

~ 為靜止均衡的實

質貨幣成長率， qα
~ 為靜止均衡的實質產出成長率， kα

~ 為靜止均衡

的實質資本成長率。(18) 式表示貨幣成長率提高，長期均衡而言，

並不會影響經濟成長率，此結果與 Chang and Lai (2000) 一致，且

由  (17) 與  (18) 式可看出靜止均衡時，名目貨幣供給增加率 μ的提高

只會引起物價上漲率同幅度的變化，不會影響實質變數的成長率，

表示貨幣長期是超中立性質。

另外，為了方便底下比較靜態結果的探討，(10) 式可表示為：

k
g

k
cA

k
k

−−= 。 (10a)
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藉由  (14)、(15)、(17)、(18) 式，我們可以討論政府政策的長期

均衡效果如下：

2.1 μ

( )
( )[ ] 0
1

~
2 <

++

+−
=

∂
∂

ρμγ
φτρργ

μ
Ax q

， (14a)

( )( )
( )[ ] 0
1
1~

2 <
++

++−
=

∂
∂

ρμγ
φτργγ

μ
Ay q

， (15a)

1
~
=

∂
∂
μ
π

， (17a)

0
~
=

∂
∂
μ
α

。 (18a)

從  (14a)、(15a)、(17a) 及  (18a) 式可知，貨幣當局提升貨幣成長率，

會造成通貨膨脹率  (π~ ) 同比例上升，經濟成長率  (α~ ) 沒有影響，

但會造成消費－資本比  ( x~ ) 與實質貨幣－資本比  ( y~ ) 成反向變

動。之間的關聯，我們可說明如下：當貨幣當局提升貨幣成長率  ( μ )

會導致通貨膨脹率  (π ) 上升，而由  (5b) 式可知，代表性個人持有貨

幣之成本會增加，因而將減少貨幣的持有而增加機器設備之持有，

導致實質貨幣－資本比  ( y~ ) 下降。此外，由  (11) 式 Keynes-Ramsey

Rule 可知，貨幣成長率  ( μ ) 的變動，無法影響消費的跨時決策，因

而得到  (18a) 式經濟成長率不受貨幣成長率  ( μ ) 的影響之結論，再

加上  (17a) 式所示，貨幣成長率  ( μ ) 的變動只導致物價上漲率同比

率的變動，表示貨幣長期具超中立性質。換句話說，在不同的政府

融通方式下，貨幣中立性的特質並不會因此而改變，這個結論與

Chang and Lai (2000) 的結果一致的。

至於貨幣成長率  ( μ ) 的上升，對消費－資本比  ( x~ ) 之影響，

本文得到負向的影響，有別於 Chang and Lai (2000) 沒有影響之結
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論。究其原因，Chang and Lai (2000) 不考慮所得稅，而且政府是透

過非扭曲性的定額稅來平衡政府預算（亦即 mμτ = ），因此當貨

幣成長率  ( μ ) 上升，個人之移轉性收入的增加，剛好抵銷通貨膨漲

稅，導致代表性個人之儲蓄不變， )/(~ kcx = 也不會因此而改變（由

商品市場均衡條件 )/(/ kcAkk −= 可知，當貨幣成長率  ( μ ) 增加不

會影響經濟成長率，則對消費－資本比  ( x~ ) 也沒有影響）。然在本

文，乃藉由扭曲資源之政府支出  ( g ) 來調整政府預算平衡，因而政

府支出為內生。由  (9) 式政府之預算限制式可看出，當貨幣成長率  ( μ )

上升，將導致政府支出  ( g ) 隨之增加，再由  (10a) 式之商品市場均

衡條件（或整個經濟社會的資源限制式 )/()/(/ kgkcAkk −−= ）

可看出，由於貨幣成長率  ( μ )，長期均衡不會影響資本成長率

( kk / )，因此政府的支出增加勢必排擠私部門之消費支出，使得

)/(~ kcx = 下降。換言之，貨幣成長率  ( μ ) 上升最後會導致消費－資

本比  ( x~ ) 下降；Suen and Yip (2005) 與 Gokan (2007) 亦得到貨幣供

給成長率上升對消費－資本比有下降之結果。

2.2 φ ( qqφττ = ) 

( )
( )[ ] 0
1

~
>

++
+

=
∂
∂

ρμγ
ρμτ

φ
Ax q

， (14b)

( )
0

1
q Ay γ τ

φ γ μ ρ
∂

= >
∂ ⎡ ⎤+ +⎣ ⎦

， (15b)

0
~
=

∂
∂
φ
π

， (17b)

0
~
=

∂
∂
φ
α

。 (18b)

從  (14b)、 (15b)、 (17b) 及  (18b) 式得知，若政府之移轉性支付佔總
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稅收之比率  (φ ) 提升，對消費－資本比  ( x~ )、及實質貨幣－資本比

( y~ ) 呈現正向的變動，但對通貨膨脹率  (π~ ) 及經濟成長率  (α~ ) 沒

有影響。為維持政府預算的平衡，φ的增加必須減少政府支出  ( g )，

由  (11) 式可知，移轉性支付佔總稅收的比率  (φ ) 變動是無法影響消

費的跨時決策；同時因為政府支出  ( g ) 並沒有生產性功能，因此，

增加移轉性支付佔總稅收的比率  (φ ) 將不影響經濟成長率  (α~ ) 與

通貨膨漲率  (π~ )。再由  (10a) 式可看出，於經濟成長率不變之情況

下，要維持商品市場均衡，移轉性支付提高將使得民眾之消費－資

本比  ( x~ ) 會隨之提升。另外，由於移轉性支付佔總稅收的比率  (φ ) 增

加並不會引進通貨膨脹率的改變，因此由  (7) 式可知，實質貨幣與

消費必須同方向變動才能滿足實質貨幣與機器設備的非套利條件，

因此移轉性支付佔總稅收的比率  (φ ) 增加不但會導致消費－資本比

( x~ ) 上升，亦會導致實質貨幣－資本比  ( y~ ) 上升。

2.3 qτ

( )
( )[ ] 0
1

~
>

++
+

=
∂
∂

ρμγ
ρμφ

τ
Ax

q

， (14c)

( )[ ] 0
1

~
>

++
=

∂
∂

ρμγ
γφ

τ
Ay

q

， (15c)

A
q

=
∂
∂
τ
π~

， (17c)

A
q

−=
∂
∂
τ
α~

。 (18c)

從  (14c)、 (15c)、 (17c) 及  (18c) 式得知，所得稅率 qτ 的提升，對消

費－資本比  ( x~ )、實質貨幣－資本比  ( y~ )、及通貨膨脹率  (π~ ) 均有
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提升之效果，而對經濟成長率  (α~ ) 有降低之作用。當所得稅率  ( qτ )

上升，雖會導致民眾之可支配所得減少，理應消費支出有減少之效

果；但 qτ 上升也同時造成持有機器設備之利得下降（稅後資本報酬

率下降），因而導致民眾減少機器設備  ( k ) 之持有。有鑑於此， (14c)

及  (15c) 式顯示，於靜止均衡時，消費－資本比  ( x~ )、實質貨幣－

資本比  ( y~ ) 均因而上升。

此外，(18c) 式表示所得稅率 qτ 的提升，會造成經濟成長率下

降，此乃因所得稅提高，會造成稅後資本報酬率下降，使得民眾的

跨時消費決策改變，將減少未來的消費而增加目前之消費，不利於

經濟的成長，此結果與一般的文獻相同，例如 Rebelo (1991)、Smith
(1996) 及 Gokan (2002)。最後，由於所得稅率  ( qτ ) 上升，為維持政

府預算平衡，政府支出  ( g ) 必隨之增加，再加上稅後資本報酬率下

降，民眾會減少機器設備之持有，造成經濟成率下降，將導致通貨

膨脹率上升。

我們可以將貨幣供給增加率 μ、移轉性支付是政府總稅收的固

定比率φ 、及所得稅率 qτ 的效果整理於表 1：

表 1　 μ、φ 、 qτ 變動對 x~ 、 y~ 、π~ 、α~ 之影響

x~ y~ π~ α~

μ － － + 0

φ + + 0 0

qτ + + + －

3. 

前一節，我們已討論過貨幣政策變動之長期均衡結果，在本節

中，我們將討論政府之貨幣政策宣示對經濟體系短期之動態調整過

程。(12) 與  (13) 式之微分方程式可用隱函數型式表示成：
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( )μ,, yxFx = ， (19)

( )μ,, yxJy = 。 (20)

式中

0~ >= xFx ，

0~ >= xFy μ ，

0~~ >= yxFμ ，

γγ
−=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−= yy

y
J x

~~
~1 ，

0~
~~ >+=
y
xyJ y γμ ，

( ) 0~~1 >+= yyJμ 。

令 s 是滿足  (19) 及  (20) 式的特性根，則可推得以下的特性方程式：

( ) 02 =−++− xyyxyx JFJFsJFs 。 (21)

令 1s 與 2s 為此動態體系的兩個特性根，由上式可知根與係數關係：

0~
~~~

21 >++=+=+
y
xyxJFss yx γμ ， (21a)

xyxy JFFJss −=⋅ 21

     μ+= x~( 0~
~

)~ >
y
xy γ 。 (21b)

由  (21a)、(21b) 式可知兩特性根皆為正根，且可推得兩特性根分別

為 yx ~~ μ+ 及 )~~( yxγ ，我們令 yxs ~~
1 μ+= ， )~~(2 yxs γ= 。
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由於兩個特性根皆為正根，故動態體系有全然不安定的特質，

為了分析方便起見，本文我們以 021 >> ss 之情況來進行探討。

根據  (19) 與  (20) 式可得 x 及 y 的一般解（general solution）為：

tsts eBeBxx 21
21

~ ++= ， (22)

tsts eB
F

FseB
F

Fsyy
y

x

y

x 21
2

2
1

1~ −
+

−
+= 。 (23)

式中 1B 與 2B 為待解參數。

本文主要乃以圖形來分析政府提高貨幣供給增加率時，對消費

－資本比、實質貨幣－資本比以及產出（或資本）成長率之影響。

首先我們先描繪經濟體系之相圖，由(19) 與  (20) 式可得知 0=x 與

0=y 線的斜率分別為：

0

0

<−=
−

=
∂

∂

=

μ
x

y

x

F
F

y

x
， (24)

x

y

y

J
J

y

x −
=

∂

∂

=0

0
])1[(

])1)[(()(
<
>

−+
+++++

=
A

A

q

q

φτμγγ
ρμγρμφτργμ

，

       若
γ

φτ
μ

+<
>

1
Aq
。 (25)

從以上兩式可知 0=x 線的斜率為負， 0=y 線的斜率無法確定，它

的斜率與貨幣成長率  ( μ ) 大小有關；若 μ相對較大，則 0=y 成為

正 斜 率 形 狀 ， 若 μ 相 對 較 小 ， 則 0=y 為 負 斜 率 形 狀 ； 若

)1/( γφτμ += Aq 時，則 0=y 線為垂直線。

再者，由  (22) 與  (23) 式可求得分別滿足 02 =B 及 01 =B 的所有

x 及 y 的組合，該兩個路徑皆是不安定手臂，我們分別稱為UU 線

及 *UU 線。將 02 =B 代入(22) 與  (23) 式可求得只有不安定根 1s 運作

的UU 線的斜率值為：
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0~
~

1

>
+

==
−

=
∂
∂

γ
ρμ

y
x

Fs
F

y
x

x

y

UU

。 (26)

同理，我們將滿足 01 =B 的所有 x 及 y 的組合稱為不安定手臂
*UU

線。由  (22) 與  (23) 式可求得只有不安定根 2s 運作的
*UU 線的斜率

值為：

x

y

UU Fs
F

y
x

−
=

∂
∂

∗ 2

0
)1(

)(
<
>

−+
+

=
A

A

q

q

φτμγ
φτρμ

， 若
γ

φτ
μ

+<
>

1
Aq
。 (27)

仔細觀察  (25) 與  (27) 式可以得知 0=y 線的斜率值與
*UU 線的斜率

值是正、是負將與貨幣成長率  ( μ ) 的大小有關。因此，我們以下之

分析將分成 )1( γφτμ +> Aq ， )1( γφτμ +< Aq 與 )1( γφτμ += Aq

三個情況來加以討論。

3.1 (1 )qμ > τ A + γφ

由  (24)、(25)、(26) 及  (27) 式可知，在此情況下， 0=x 線的斜

率為負， 0=y 線、 UU 線及 *UU 線的斜率為正，且 >∂∂
=0y

yx

UUUU
yxyx ∂∂>∂∂ * 。6 然由 0>xF 、 0>yJ 可知，於 0=y 右邊（左

邊）之區域，具有 0>y  ( 0<y ) 之性質；於 0=x 上方（下方）之

區域，具有 0>x  ( 0<x ) 之性質。由前述之分析，我們可劃經濟體

系之相圖，如圖 1 所示，包括 0=x 線及 0=y 線，以及繪出滿足

02 =B 的UU 線及滿足 01 =B 的 *UU 線，及其他 01 ≠B 且 02 ≠B 的

四條路徑，包括路徑  [1]、[2]、[3]、[4]，路徑  [1]、[2]、[3]、[4] 共

同特性是均以 *UU 線斜率為漸近線出發，且以UU 線斜率為發散的

                                                       
6 請參閱數學附錄式  (A1)、(A2) 的說明。
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漸近線。7

                          0=y

                                                    

圖 1　經濟體系的相圖 )1( γφτμ +> Aq

圖 2 假定期初貨幣供給增加率等於 0μ ，且經濟體系期初位於

)(0 0μ=x 線及 )(0 0μ=y 線交點 −0
E ，該點的 x 及 y 值分別為 0

~x 及

0
~y 。面對貨幣供給增加率由 0μ 提高為 1μ ，將造成 )(0 0μ=x 線往左

移至 )(0 1μ=x 線，且 )(0 0μ=y 線往左移至 )(0 1μ=y 線， 8 此二線

相交於 1E 點，且由  (14a)、(15a) 式可知，新均衡點  ( 1E ) 將位於原

均衡點  (
0

E − ) 之左下方。在新均衡時，對應的 x 及 y 值分別為 1
~x 及

1
~y 。

假定貨幣當局於目前（第 0時）宣示，將於未來的  t  時將貨幣

供給增加率由目前的 0μ 提高為 1μ 。為了便於解說起見，底下令 −0

                                                       
7 請參閱數學附錄(A3)、(A4) 式的說明。
8 請參閱數學附錄(A5)、(A6) 式的說明。

y

x

UU*

UU

[4]

[3]

[1]
[2]

E0

0=x
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及 +0 分別代表政策宣示的前、後瞬間， −t 及 +t 分別代表政策執行

的前、後瞬間。由於經濟體系的兩個特性根皆為正根，為了保證體

系的收斂，必須於
+t 時點將經濟體系送達 1E 點。再者，於 +0 至 −t

的時段內，貨幣供給增加率仍維持於原先的 0μ 水準，動態體系係圍

繞著 −0
E 點運動。如圖 2 所示，所有圍繞著 −0

E 點運動的動態路徑

中，只有路徑  [2] 線會穿過 1E 點。9 基於以上推論，政府宣示將於

未來 t 時要提高貨幣供給增加率之瞬間，經濟體系將由 −0
E 點跳躍到

路徑  [2] 線上介於 −0
E 及 1E 之間的某一點，至於跳躍至何點，乃視

政策宣示與政策執行之時差的長短而定，若時差愈長，則跳躍之落

點處將離 −0
E 點愈近，例如 +0

E 點；若時差愈短，則落點處將離 1E

點愈近，例如 +′′′0E 點。然後，於 +0 至 −t 的時段內，經濟體系由 +′0E

點或 +′′′0E 點走向 1E 點。自 +t 之後，經濟體系停留於 1E 點。值得一提

的是，若時差長，經濟體系可能出現錯向跳躍及錯向調整現象，10 例

如由 −0
E 點跳 +0

E 至點，此現象於 Chang and Lai (2000) 所不可能出

現的。

圖 2 所觀察到的是，轉換變數 x 及 y的調整過程；但內生成長

模型關心的是，相關經濟變數的成長率。因此，我們必須設法由轉

換變數 x 及 y 的調整過程推論相關經濟變數的成長率。根據  (3) 式

Akq = 、(9) 及  (10) 式可得下式：

kq αα = yxAA qq μτφτ −−+−= )1( ， (28)

將上式對時間微分可推得：

                                                       
9 因 1 0

E E − 之連線斜率值會小於 UU 線斜率值，即 )()1( =+−+ γρμγρ

0])1()([ <+++− γγγμρμ 。
10 依據賴景昌（1994）所定義，「錯向跳躍」（misjump）係指，經濟變數於第

+0 時的反應與長期的反應恰好相反。依據 Aoki (1985) 的定義，「錯向調整」

（misadjustment）要同時滿足兩個要件：(i) 短期反應與長期反應要相反方

向；(ii) 在調整初期要更加遠離新均衡。
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圖 2　貨幣供給增加率提高對經濟體系的影響 )1( γφτμ +> Aq

=qα yxk μα −−= ， (29)

(29) 式可表示為：

)( μα +−=
y
xyq ， (30)

上式的 yx 是動態路徑的斜率。上式可改寫為：

)(
0=∂

∂
−−=

x
q y

x
y
xyα 。 (31)

由  (24) 式知 0=x 線的斜率為負，且由圖 2 可知，動態路徑的

斜率在 −0
E 至 +′0E 之間、及 +′′0E 至 1E 之間為正斜率，而 +′0E 至 +′′0E 之

間為負斜率，負斜率的部份又可區分為較 0=x 線陡峭（如 +′0E 點至

a 點之間）或平坦（如 a 點至 +′′0E 點之間）。底下可分四個區段來

x

y

UU

∗UU

)(0
0

μ=x)(0 1μ=x

0
~y1

~y

0
~x

1
~x 1E

ac

]2[

)(0 1μ=y

)(0
0

μ=y
+′′0E

+′0E

−0
E

+′′′0E +0
E
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說明： (i) 於 −0
E 至 +′0E 之區段，此時動態路徑位於 0=y 線之右邊

（表示 0>y ）且斜率為正斜率（表示動態路徑之斜率大於 0=x 線

之斜率），呈現 0>y 且 0)(
0
>∂∂−

=x
yxyx ，由  (31) 式可推知

0)( <= kq αα ；(ii) 於 +′0E 至 a 之區段，動態路徑位於 0=y 線之左

邊（表示 0<y ）且斜率值小於 0=x 線之斜率，呈現 0<y 且

0)(
0
<∂∂−

=x
yxyx  ，因此 0<qα ；(iii) 於 a 至 +′′0E 之區段，此時動

態路徑的斜率大於 0=x 線之斜率，呈現 0<y 且 0)(
0
>∂∂−

=x
yxyx ，

因此 0>qα ；(iv) 於 +′′0E 至 1E 的區間，移動路徑位於 0=y 線左邊且

為正斜率，呈現 0<y 且 0)(
0
>∂∂−

=x
yxyx ，故可推知 0>qα 。

經由上述的推導可將 qα （或 kα ）的時間路徑表示於圖 3，假

設原先經濟處於靜止均衡狀態，產出（或資本）成長率為 −0
~α 。根

據  (28) 式，如果政策執行之時刻 0tt = ，經濟體系於宣告之際由 −0
E

點跳到 +0
E 點， x 及 y 瞬時增加，使得 qα 瞬時下降，之後自 +0

E 點

至 a 點，對應之 qα 呈現持續下降  ( 0<qα ) 之走勢；於 a 點至 1E 點，

則呈現持續地上漲  ( 0>qα ) 之走勢，在政策執行時刻 qα 達到靜止

均衡成長率 −=
0

~~ αα ；之後， qα 呈現固定的成長率α~ ，如圖 3 之路

徑  [1] 的走勢。若 ctt = ，經濟體系於宣告之際由 −0
E 點跳到 c 點，

此時，y 值沒有改變，但 x 值增加，由  (28) 式知， qα 將減少，之後，

qα 呈現持續減少之走勢，如圖 3 之路徑  [2] 的走勢。

根據  (11) 式 ρτα −−= Aqc )1( ，可推得 cα 的時間路徑於圖 4。

3.2 (1 )qμ < τ A + γφ

此時， 0=x 線、 0=y 線及 *UU 線的斜率值為負，而UU 線的

斜率值為正且
00

0
=∗=

∂∂>∂∂>∂∂>
yUUx

yxyxyx 。11 除了 0=x 線，

                                                       
11 請參閱數學附錄  (A7)、(A8) 式的說明。
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圖 3　產出（或資本）成長率的動態調整路徑

圖 4　消費成長率的動態調整路徑

t

kq αα ,

0tct

]1[

αα ~~
0
=−

]2[

t

α~

cα
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0=y 線之外，也可繪出滿足 02 =B 的UU 線、滿足 01 =B 的 *UU
線及 01 ≠B 且 02 ≠B 的四種路徑，包括路徑  [1]、[2]、[3]、[4] 這些

路徑共同的特性以 *UU 線斜率為漸近線出發，且以UU 線斜率為發

散的漸近線。12 此情況，經濟體系之相圖表示於圖 5。

圖 5　經濟體系的相圖 )1( γφτμ +< Aq

在圖 6 中，假定期初的貨幣供給增加率等於 0μ ，且經濟體系

期初位於 )(0 0μ=x 線及 )(0 0μ=y 線交點 −0
E ，該點的 x 及 y 值分別

為 0
~x 及 0

~y 。面對貨幣供給增加率由 0μ 增加為 1μ ，會造成 )(0 0μ=x

線會往左移至 )(0 1μ=x 線， )(0 0μ=y 線亦會往左移至 )(0 1μ=y
線，13 此二線相交於 1E ，為經濟體系新的均衡點，該點所對應的 x
及 y 值分別為 1

~x 及 1
~y ，由  (14a)、(15a) 式可知， 01

~~ xx < 且 01
~~ yy < 。

假定貨幣當局於目前（第 0時）宣示，將於未來的 t 時將貨幣供給

                                                       
12 請參閱數學附錄  (A9)、(A10) 式的說明。
13 請參閱數學附錄  (A11)、(A12) 式的說明。

y
0=y

x

0=x

[1]

[2]

[4]

[3]

UU

UU*
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增加率由目前的 0μ 提高為 1μ 。由於經濟體系的兩個特性根皆為正

根，為了保證體系的收斂，必須於 +t 時點將經濟體系送達 1E 點。再

者，於 +0 至 −t 的時段內，貨幣供給增加率仍維持於原先的 0μ 水準，

動態體系係圍繞著 −0
E 點運動。如圖 6 所示，所有圍繞著 0E 點運動

的動態路徑中，只有路徑  [3] 線會穿過 1E 點。基於以上推論，政府

宣示將於未來  t  時要提高貨幣供給增加率之瞬間，經濟體系將由

−0
E 點跳躍到路徑  [3] 線上介於 −0

E 及 1E 之間的某一點，至於跳躍

至何點，乃視政策宣示與政策執行之時差的長短而定，若時差愈長，

則跳躍之落點處將離 −0
E 點愈近，例如 +′0E 點；若時差愈短，則落點處

將離 1E 點愈近，例如 +′′0E 點。然後，於 +0 至 −t 的時段內，經濟體系由

+′0E 點或 +′′0E 點走向 1E 點。自 +t 之後，經濟體系停留於 1E 點。接著，

我們來解說 qα 的動態軌跡。由圖 6 可知，動態路徑的斜率在 +′′0E 之前

為正斜率，過 +′′0E 後為負斜率，且此路徑均位於 0=y 線之左邊，具有

0<y 之性質。配合圖 6 及 (31) 式可知，(i) 於 −0
E 至 +′0E （此點之切線

斜率等於 0=x 線之斜率）區段，動態路徑的斜率為負斜率，則基於

0<y 且 0)(
0
<∂∂−

=x
yxyx ，可推知 0<qα 。 (ii) 於 +′0E 至 +′′0E 之

區段， 0<y 且 0)(
0
>∂∂−

=x
yxyx ，因此 0>qα 。(iii) 於 +′′0E 至 1E

區段，動態路徑的斜率為正斜率，呈現 0<y 且 0)(
0
>∂∂−

=x
yxyx ，

可推知 0>kα 。

經由上述推導並配合圖 6 及圖 7，可將 qα 的時間路徑說明如下。

依  (28) 式，如果政策執行之時刻 0tt = ，經濟體系於宣告之際由 −0
E

點跳到 +0
E 點， x 瞬時增加及 y 瞬時減少，使得 qα 瞬時下降，之後

自 +0
E 點至 +′0E 點，對應之 qα 呈現持續下降之走勢  ( 0<qα )；於

+′0E 點至 1E 點，則呈現持續上漲  ( 0>qα ) 之走勢，在政策執行時刻

qα 達到靜止均衡成長率α~ ，如圖 7 之路徑  [1]。同理，如果 0tt ′′′= ，
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經濟體系於宣告之際，由 −0
E 跳到 +′′′0E ，之後，沿著路徑  [3] 由 +′′′0E

點走向 1E 點，對應產出成長率走勢，如圖 7 之路徑  [2]。

圖 6　貨幣供給增加率提高對經濟體系的影響 )1( γφτμ +< Aq

圖 7　產出（或資本）成長率的動態調整路徑
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E

+0
E+′′′0E

t

αα ~
0
=−

]1[

]2[

kq αα ,

0t1t



預料到的貨幣政策和動態調整：內生成長模型 55

3.3 (1 )qμ = τ A + γφ

由  (24)、(25)、(26) 及  (27) 式可知，在此情況下， 0=x 線的為

負斜率形狀， 0=y 線及 *UU 線均為垂直線，而UU 線為正斜率。

此情況，經濟體系之相圖表示於圖 8。包括滿足 02 =B 的UU 線及

滿足 01 =B 的 *UU 線，及 01 ≠B 且 02 ≠B 的路徑  [1]、[2]、[3]、[4] 等

四條，而這四條路徑共同的特性是，以 *UU 線斜率為漸近線出發，

且以UU 線斜率為發散的漸近線。14

圖 8　經濟體系的相圖 )1( γφτμ += Aq

在圖 9 中，假定期初的貨幣供給增加率等於 0μ ，且經濟體系

期初位於 )(0 0μ=x 線及 *
0 ),(0 UUy μ= 線交點 −0

E ，該點的 x 及 y 值

分 別 為 0
~x 及 0

~y 。 面 對 貨 幣 供 給 增 加 率 由 0μ 提 高 為 1μ ， 則

)(0 0μ=x 線會往左移至 )(0 1μ=x 線，而 )(0 0μ=y 線會往左移至

                                                       
14 請參閱數學附錄  (A13)、(A14) 式的說明。
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)(0 1μ=y 線， 15 此二線相交於 1E 點，該點所對應的 x 及 y 值分別

為  1
~x  及  1

~y 。且由  (14a)、(15a) 式可知， 01
~~ xx < ， 01

~~ yy < 。假定

貨幣當局於目前（第 0時）宣示，將於未來的 t 時將貨幣供給增加

率由目前的 0μ 提高為 1μ 。由於經濟體系的兩個特性根皆為正根，

為了保證體系的收斂，必須於
+t 時點將經濟體系送達 1E 點。再者，

於
+0 至

−t 的時段內，貨幣供給增加率仍維持於原先的 0μ 水準，動

態體系係圍繞著 −0
E 點運動。如圖 9 所示，所有圍繞著 −0

E 點運動

的動態路徑中，只有路徑  [3] 線會穿過 1E 點。基於以上推論，政府

宣示將於未來 t 時要提高貨幣供給增加率之瞬間，經濟體系將由 −0
E

點跳躍到路徑  [3] 線上介於 −0
E 及 1E 之間的某一點，至於跳躍至何

點，乃視政策宣示與政策執行之時差的長短而定，若時差愈長，則

跳躍之落點處將離 −0
E 點愈近，例如 +0

E 點；若時差愈短，則落點

處將離 1E 點愈近，例如 +′′′0E 點。然後，於 +0 至 −t 的時段內，經濟體

系由 +0
E 點或 +′′′0E 點走向 1E 點。自 +t 之後，經濟體系停留於 1E 點。

圖 9　貨幣供給增加率提高對經濟體系的影響 )1( γφτμ += Aq

                                                       
15 請參閱數學附錄式  (A15)、(A16) 的說明。
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至於政策宣告後，產出成長率之時間路徑與圖 7 相同，在此不

再贅述。

4. 

自從 Romer (1983, 1986) 提出內生成長的理念後，該題材在經

濟成長領域掀起討論的旋風，至今仍有無可計數的文章在學術期刊

出現。本文乃由貨幣面著手，延申 Chang and Lai (2000) 理論架構，

加入 Greiner (1998) 之政府移轉性支付設計的概念，並將 Chang and

Lai (2000) 內生之移轉性支付的設計轉為外生，且引進政府支出內

生化之設計，探討貨幣政策改變對經濟體系的影響。本文分析的結

果大致上可以歸納成下面幾點：

1. 貨幣當局提升貨幣成長率，除了通貨膨脹率同比例上升（貨幣具

有超中立性）外，亦將造成消費—資本比與實質貨幣—資本比反

向變動。通貨膨脹率的提高無法影響民眾的跨期消費決策，而使

得經濟成長率不受到貨幣成長率的影響。此結果與 Marquis and

Reffett (1991) 和 Wang and Yip (1992) 的說法一致。

2. 政府宣告未來將提高貨幣供給成長率，在宣告之際，消費—資本

比與實質貨幣—資本比可能跳躍地上漲，亦可能跳躍地下跌，甚

至是錯向調整，須視政策宣告與政策執行之時差的大小而定。

3. 移轉性支付佔總稅收的比率提升，對消費—資本比與實質貨幣—

資本比有正向變動，但對通貨膨脹率及經濟成長率無影響。

4. 所得稅率的提升，對消費—資本比與實質貨幣—資本比及通貨膨

脹率有提升之作用，但不利於經濟成長率。此結果與 Smith (1996)

及 Gokan (2002) 的結論相同。

5. 在長期均衡時，貨幣成長率提高，會導致實質貨幣一資本比下降，

且在相對風險逃避係數等於 1 的情況下，短期調整路徑呈現多樣

化之走勢，甚至在政策宣示與政策執行之時差長時，經濟體系可

能出現錯向跳躍及錯向調整現象，有別於 Chang and Lai (2000) 之
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分析結果，然對經濟成長率之長期均衡的影響，本文與 Chang and

Lai (2000) 有一致之結果。
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本附錄的主旨在於說明 0=y 線、 0=x 線、UU 線、及 *UU 線

的斜率值是正、是負（亦即經濟體系之相圖）將與貨幣成長率  ( μ ) 的

大小有關。因此，我們以下之分析將分成 )1( γφτμ +> Aq ，

)1( γφτμ +< Aq 與 )1( γφτμ += Aq 三個情況來加以討論。

1. )1( γφτμ +> Aq

在此情況下 0=y 線、 UU 線、 *UU 線均為正斜率形狀，而

0=x 線為負斜率形狀。然由  (25)、(27) 式可得：

( )
( )

0

1
1

~
~

~
~
~

*0

>

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
++
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=

−
=

∂
∂

−
∂
∂

=

ρμγ
φτμγ

γ

γ

γ

γ
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y
x

y
y
x

y
x

y
x

qUUy

。 (A1)

(A1) 式表示 0=y 線較 *UU 線陡峭；再由  (26)、(27) 式可得：

0
*

>
∂
∂

−
∂
∂

UUUU y
x

y
x

 (因 021 >> ss )。 (A2)

(A2) 式表示 *UU 線較 UU 線陡峭；綜合 (A1) 、 (A2) 式可知，

0*0
>∂∂>∂∂>∂∂

= UUUUy
yxyxyx 。由  (22)、(23) 式可得：

1 2

1 2

1 1 2 2

1 2 1
1 1 2 2

0lim
y

x xt x
UU

y y

s t s t

s t s t

xFB s e B s ex
s F s Fy s F yB s e B s e

F F
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1 2

1 2

1 1 2 2

1 2 1 *1 1 2 2

0lim
y

x xt x
UU

y y

s t s t

s t s t

xFB s e B s ex
s F s Fy s F yB s e B s e

F F
→−∞

∂+
= = = >

− − − ∂+
。

(A4)

(A3) 與  (A4) 式表示UU 線與 ∗UU 線均為正斜率形狀，同時亦表示

01 ≠B 且 02 ≠B 之四條動態路徑的共同特性是以 ∗UU 線斜率為漸近

線出發，且以UU 線斜率為發散的漸近線。由(19)、 (20) 式可分析

μ上升對 0=x 線及 0=y 線之影響，分別為：

0
~

0

<
−

=
∂
∂

= μμ
yy

x

， (A5)

0
~

~
)~1(

2
0

<
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+
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∂
∂

=
y

x
yy

y
γμμ

。 (A6)

(A5) 與  (A6) 式分別表示，貨幣供給增加率 μ 增加，將造成 0=x 線

與 0=y 線均左移。

2. )1( γφτμ +< Aq

由  (24)、 (25)、 (26)、 (27) 式可知，UU 線為正斜率，而 0=x
線、 0=y 線及 *UU 線均為負斜率，且由  (25)、(27) 式可知：

0~
~
~

0

>
−

−
=

∂
∂

−
∂
∂

=∗ y
y
x

y
x

y
x

yUU γ

γ
， (A7)

(A7) 式表示， 0=y 線較 *UU 線陡峭；另外，由  (24)、(27) 式可知：

0~
*0

>
−

−
=

∂
∂

−
∂
∂

= yy
x

y
x

UUx γ
γμ

。 (A8)
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(A8) 式表示， *UU 線較 0=x 線陡峭；綜合 (A7)、 (A8) 式可知，

0*0
0

==
∂∂>∂∂>∂∂>

yUUx
yxyxyx 。且由  (22)、(23) 式可得：

1 2

1 2

1 1 2 2

1 2 1
1 1 2 2

0lim
y

x xt x
UU

y y

s t s t

s t s t

xFB s e B s ex
s F s Fy s F yB s e B s e

F F
→∞

∂+
= = = >

− − − ∂+
， (A9)

1 2

1 2

1 1 2 2

1 2 1 *1 1 2 2

0lim
y

x xt x
UU

y y

s t s t

s t s t

xFB s e B s ex
s F s Fy s F yB s e B s e

F F
→−∞

∂+
= = = >

− − − ∂+
。

(A10)

(A9) 與  (A10) 式表示UU 線為正斜率、 ∗UU 線為負斜率，同時亦表

示 01 ≠B 且 02 ≠B 之四條動態路徑的共同特性是以 ∗UU 線斜率為漸

近線出發，以UU 線斜率為發散的漸近線。再由  (19)、(20) 式可推

得：

0
~

0

<
−

=
∂
∂

= μμ
yy

x

， (A11)
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yy
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。 (A12)

(A11) 與  (A12) 式，分別表示貨幣供給增加率 μ增加，將造成 0=x
線與 0=y 線皆左移。

3. )1( γφτμ += Aq

由  (24)、(25)、(26) 及  (27) 式可知， 0=x 線為負斜率，UU 線

為正斜率，而 0=y 線及 *UU 線均為垂直線。且由  (22)、 (23) 式可
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得：

1 2

1 2

1 1 2 2

1 2 1
1 1 2 2
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y y
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(A14)

(A13) 與  (A14) 式表示， 01 ≠B 且 02 ≠B 之四條動態路徑皆以
∗UU

線斜率為漸近線出發，以UU 線斜率為發散的漸近線。再由  (19)、(20)

式可推得：
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， (A15)
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。 (A16)

(A15) 與  (A16) 式，分別表示貨幣供給增加率 μ增加，將造成 0=x
線與 0=y 線皆左移。
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Abstract

This paper incorporates the salient feature of Greiner’s (1998)
specification, that is, the specific fraction of government’s tax revenues
is devoted to transfer payment, into the Chang and Lai (2000) monetary
endogenous growth model. Based on such a revised model, we examine
the effect of anticipated change in the money growth rate on the
consumption-capital ratio, the real cash balances-physical capital ratio,
and the economic growth rate. It is found that in the long-run
equilibrium, a rise in the money growth rates depresses the real cash
balances-physical capital ratio. Moreover, when the coefficient of
relative risk aversion is equal to unity, in the intermediate run the
adjustment of relevant macro variables exhibits a variety of transitional
adjustment patterns, including a misadjustment path. This result runs in
contrast with the conclusion proposed by Chang and Lai (2000).

Keywords: Endogenous Growth, Money Financing, Policy Announcement
JEL Classification: E62, O42

Received 20 June 2006; revised 22 December 2006; accepted 29 November 2007


