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摘要 

 

    本文以經濟成長率的觀點，比較政府支出的融通方式，應以所得稅融通 

還是貨幣融通？本文以兩部門內生成長模型為主要分析架構，並引用貨幣帶 

入效用函數的設計及生產外部性。我們發現雖然政府支出增加，不論採用何 

種融通方式皆不利於經濟成長，但貨幣融通仍優於所得稅融通。 

 

 

關鍵字：所得稅、鑄幣稅、經濟成長 
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第一章 緒論 

 

一、 研究動機與目的 

 

    近年來，當今各國政府預算赤字嚴重，顯示出政府融通議題的重要性。 

而且，長期以來高經濟成長是各國所追求的目標，所以本文以經濟成長的角 

度，比較所得稅與貨幣融通方式的優劣。 

  傳統文獻中，Palivos 和 Yip (1995) 和 Espinosa-Vega 和 Yip (1999,2002) 

皆認為兩種融通方式皆會造成成長率下降，但貨幣融通優於所得稅融通。其 

中前者是在消費及投資皆須使用貨幣(cash-in-advance)的內生成長模型中討 

論，而後者是在生命循環模型中加入不完全的金融市場討論。Ho, Zeng 和  

Zhang (2007) 將貨幣帶入效用(money-in-utility)模型中，加入勞動供給行為 

及生產外部性，發現貨幣融通方式也優於消費稅融通方式。然而，Holman 

和 Neanidis (2006)在小型開放模型中，加入通貨替代及逃漏稅行為，卻發現 

相反的結果。   

    本文延續 Ho, Zeng 和 Zhang (2007)的模型架構，延伸為兩部門模型， 

仍保留生產外部性的設計但無勞動供給的行為。也就是兩部門的內生成長模 

型中，加入 Sidrauski (1967)所提出的貨幣帶入效用函數的設計，討論兩種政 

府融通方式對經濟成長率的影響效果。文中的兩種財貨指的是消費財與資本 

財 ， 兩 部 門 的 生 產 投 入 只 為 資 本 ， 其 為 實 質 及 人 力 資 本 的 合 成 

(Rebelo,1991)。為了簡化分析，生產外部性只有在資本財部門才有，消費 

財部門沒有。此外部性不只來自於相同部門，另一部門的投入也會影響，也 

就是此外部性包含了跨部門外部性的性質。政府對資本財部門產出課所得 
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稅，且該部門的產出除了可以累積資本外，也可以累積貨幣，而為了簡化分 

析，消費財部門的產出僅做為消費用途。 

  本文發現結果與 Palivos 和 Yip (1995) 和 Espinosa-Vega 和 Yip  

(1999,2002)及 Ho, Zeng 和 Zhang (2007)一致，認為貨幣融通優於所得稅融 

通。主要的原因說明如下：1.在單純只有所得稅融通下，政府支出增加，雖 

然因為資本財產出課稅後，資源流向消費財部門，透過跨部門的外部性，使 

得資本的邊際產出增加，但其直接效果造成稅後邊際產出下降，在這個效果 

較強的情況下，使得經濟成長下降。2.在單純只有貨幣融通下，政府支出增 

加，因為實質貨幣餘額減少，使得消費的邊際效用減少，造成消費財的需求 

減少。這個效果造成消費財相對於資本財的價格減少，因而資源會由消費財 

部門流向資本財部門，透過跨部門的外部型，邊際產出下降，使得經濟成長 

率下降。雖然兩種融通方式皆不利於經濟成長，但所得稅融通的資源扭曲效 

果卻大於貨幣融通的扭曲效果，背後主要原因是來自於所得稅所造成稅後邊 

際產出下降所引起的。 

 

二、 理論和文獻回顧 

 

  本節依據理論發展的時間先後，首先介紹經濟成長理論的演進，包含 

了 Harrod-Domar 成長模型、新古典成長模型、及內生成長理論。再者，就 

目前文獻當中，探討政府不同的財政融通方式對於經濟成長與社會福利水準 

有何影響，分別進行文獻的回顧。 
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(一)     經濟成長理論演進 

 

經濟成長所探討的主題為，隨著時間的變動，產出或所得的增長狀況。 

以下將依據理論發展的先後順序，逐一介紹三種經濟成長理論。 

 

1. 古典成長理論(classical growth theory) 

   Harrod(1939)及 Domar(1946)早在 1940 年代將凱因斯短期經濟模型中 

的乘數原理(multiplier)及加速原理(accelerator)結合，建立一經濟成長模型， 

認為投資不僅是架構商品需求的重要因子，也會促成資本的累積，藉由生產 

函數，資本的累積更近一步增進生產的產能，促使經濟成長。由於成長模型 

強調供給面，因此生產函數設定為里昂鐵夫的形式(Leontief function form)， 

限制生產因素勞動與資本等投入呈固定比例形式，互相不可替代。 

  由於生產因素無法替代，若在固定的勞動和資本產出比例下，可求得 

一均衡解。但當經濟體系有外在波動(shock)時，則經濟體系會脫離均衡，無 

法回到新的均衡狀態，則會產生勞動過剩，而發生失業情形或資本過剩的問 

題。因為 Harrod-Domar 長期均衡並不穩定(unstable)，因此有剃刀邊緣 

(knife-edge)理論稱呼。 

 

2. 新古典成長理論(neoclassical growth theory) 

     1956 年，Solow 沿襲 Harrod-Domar 模型架構，利用新古典的生產函數， 

假定產出是勞動與資本兩種生產因素的一次齊次函數(homogeneous of  

degree 1)，亦即固定規模報酬(constant returns to scale，CRTS)，則生產要素 

勞動與資本於生產的過程中可互相替代，明確的修正了 Harrod-Domar 成長 

模型的缺失。Solow 成長模型重要涵義有二：(1)證明出經濟體系在長期下可 

收斂到一安定的均衡；(2)長期經濟成長為外生決定，造成政府政策(諸如課 
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稅、補貼、財政政策、及貨幣政策等)上無法改變經濟成長率，使許多經濟 

學家對此結論無法完全認同。 

    1928 年，Ramsey 提出了最適消費與最適儲蓄的觀點，使得儲蓄率內生 

化。而在 1965 年，Cass 與 Koopmans 根據 Ramsey 的架構，修改了 Solow-Swan 

的模型，雖然 Ramsey 模型中內生化邊際儲蓄傾向，如同 Solow 模型中外生 

地改變邊際儲蓄傾向，但兩者皆只改變傳遞過程，而在長期的經濟成長之解 

並無不同，亦即未改變長期平均每人經濟成長率等於零。 

 

3. 內生成長理論((endogenous growth theory) 

     1980 年代中期後，Romer 及 Lucas 所發展的內生成長理論(model of  

endogenous growth)解決了 Solow 模型和 Ramsey 模型中，經濟成長外生決 

定方式，修改為內生決定的方式。內生成長理論著重於人力資本(human  

capital)的累積與其它機制，避開資本邊際生產力遞減的性質，促使內生古典 

成長模型解決了 Solow 模型每人實質所得停滯的缺失。透過了人力資本和 

實質資本相輔相成將會促使每人所得的成長，也可以圓滿的解釋實際數據所 

顯現的每人實質所得即每人資本成長的事實。 

    1986 年，Romer 對 Solow 模型或 Ramsey 模型的修正方向著重於生產函 

數方面，他發現在一經濟體系中，個別廠商的投資增加，會帶動其它產業 

產值及投資增加，產生正的外溢(spillover)經濟效果，亦即外部性經濟 

(external economics of scale) 。因此 Romer 將此外溢效果與其它廠商的平均 

投入，納入生產函數中。並強調實質資本累積對經濟成長的影響，故可得到 

長期下的經濟成長率。 

  1988 年，Lucas 提出人力資本對於經濟體系成長的重要性，他擴充 

Ramsey 模型，在 Romer 的實質資本(physical capital)累積模型中，納入一人 
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力訓練部門來訓練人力，此人力資本是會累積的。因此，發展出兩部門內生 

成長模型，一為財貨生產部門，另一為人力資源培訓部門。 

 

(二) 相關文獻之回顧 

 

    一般來說，政府的政策大致可分為財政政策與貨幣政策兩方面。首先， 

就財政政策方面，有關政府生產性支出對經濟成長影響的相關文獻中， 

Barro(1990)一文最為重要。 

    1990 年，Barro 將內生成長模型做了延伸，在生產性的公共支出對私部 

門的產出有外部性效果，假設政府的公共服務是利用稅收來融通，因此而影 

響了總生產與效用。在此文特別指出，當生產函數為固定規模報酬時，生產 

性政府支出(productive government expenditures)增加，在一開始會使經濟成 

長率與儲蓄率上升，隨之減少。但若生產函數為 Cobb-Douglas 型態，則政 

府可透過生產性的支出使生產效能最大化。Barro 也發現，當公共財為非排 

他性時，所得稅(income tax)對經濟社會的影響會劣於定額稅(lump-sum  

tax)。但許多的公共財皆具有擁擠性，此時所得稅對於經濟社會的影響會優 

於定額稅，但無論如何，只要政府有賦稅，都會造成經濟成長與福利的扭曲。 

  1993 年，Futagami 將 Barro 所假設的公共政府支出視為流量變數加以 

修正，變成存量變數進而影響產出。 

    1995 年，Palivos 與 Yip 利用有交易付現限制(cash-in-advance, CIA)的 

內生成長模型，探討政府支出利用不同融通擴張性的財政政策(所得稅或鑄 

幣稅)對於經濟成長與社會福利水準的效果。作者發現，當消費與投資受到 

交易付現限制時，無論採用何種方式融通，皆對經濟成長不利；另一方面， 

當僅有消費受到交易付現限制下，政府支出利用所得稅融通會不利於經濟的 

成長，但以鑄幣稅融通時，經濟成長率不受擴張性的財政政策影響。 
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  2000 年，Turnovsky 採用 AK 模型，將勞動要素內生化，並以數值分析、 

驗證，探討不同的賦稅制度影響、政府支出改變對於成長與休閒的抵換關 

係。在文中指出，若政府支出達到最適政策，不應對資本課稅，而消費與休 

閒應課相同稅率；反之，政府支出未達到最適政策時，則應視不同的扭曲程 

度，分別對消費、休閒、資本課稅。文中對於社會福利水準也有進一步探討， 

當資本稅越高時，社會福利會有負向效果；但消費稅會促使社會福利增加。 

  2007 年，Ho, Zeng and Zhang 延伸新古典成長模型，將休閒、生產外部 

性與貨幣引進效用函數裡，且政府支出為固定比例，並利用消費稅與鑄幣稅 

融通。結果發現擴張性財政政策的消費稅轉為通貨膨脹稅時，會影響到資源 

配置與社會福利，使得實質貨幣餘額相對於所得減少，但促使消費、勞動、 

資本和產出增加。 

  其次，在貨幣政策方面，由於貨幣進入經濟體系分析大致上可包含了幾 

個方式：交易付現限制式 (cash- in-advance)、交易技術 ( t ransac t ion  

technology) 、貨幣進入效用函數(money-in-utility)，不同的選取分析會造成 

貨幣政策對於經濟體系產生不同的影響。 

  1981 年，Stockman 藉由交易付現限制式將貨幣引入經濟體系內，發現 

若僅有消費受到交易付現限制，當通貨膨脹率上升時，資本並不會受到影 

響；一旦消費與投資皆受到交易付現限制時，通貨膨脹上升會使資本存量減 

少，貨幣中立性不成立。 但仍有許多學者認為，如 Friedman(1969)、 

Kimbrough(1986)、Prescott(1987)、Cole and Stockman(1992)、Schreft(1992)、 

Gillman(1993) 等，無論是選擇交易付現限制式、交易技術或實質貨幣進入 

效用函數，通貨膨脹率皆會促使福利減少。 
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    從成長、福利和通貨膨脹觀點可看出，選擇融通政策其優先順序會不 

同。至今，我們可從 Palivos 和 Yip(1995)與 Espinosa-Vega 和 Yip(1999,2002) 

知，貨幣融通對於經濟成長和福利的扭曲程度會少於所得稅融通。Ho, Zeng  

和 Zhang(2007)也發現從成長與福利的觀點看，貨幣融通優於消費稅融通。 

以上會有所這樣發現的理由在於這些學者在假設的模型中，貨幣是不中立 

的。如 Palivos 和 Yip 在交易付現限制模型下，需要大量且足夠的投資購買， 

但會受到流動資金的限制。Espinosa-Vega 和 Yip 在一生命循環週期模型與 

金融市場的限制裡，其需要較大足夠的儲備需求。Ho, Zeng 和 Zhang(2007) 

在貨幣引入模型中，必須要有較強的生產外部性。若出自同樣的原因下，如 

果存在另一種機制時，其融通會扭曲模型配置，結果並非與上述相同。再者， 

他們並沒有基於最適政策將融通方式做比較，與假設政府規模固定，即政府 

支出相對於產出比例為一常數。 

  並非所有政府支出融通方式會促使成長與福利有正向效果，且融通的最 

適水準可能會為零，則融通的方式將不能被排序。因此，在政府取得最適政 

策時，每個財政政策應該有正效果及將政府規模內生化。 

  在此假定下，會得到兩個結論。首先，本文延伸 Ho,  Zeng 和  

Zhang(2007)模型，將貨幣引進效用裡與生產性政府支出下，我們可比較貨 

幣融通與所得稅融通。結果發現每個融通方式透過生產性政府支出，成長會

得到負的效果。其次，另一結果可發現當貨幣政策成長增加時，使得經濟成 

長會下降，這與存在的文獻相符合。 
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三、 論文架構 

    本文內容共分為四章。第一章緒論，包括第一節的研究動機與目的，第

二節將經濟成長理論的演進與相關文獻做一回顧，第三節為本論文架構。第

二章為理論模型的建構與分析。第三章為最適化與均衡。第四章為鑄幣稅融

通與所得稅融通的比較，利用鑄幣稅與所得稅的比較靜態分析與政府支出融

通方式來探討經濟成長有何變化和何種融通方式較好。第五章為結論。 
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第二章 理論模型 

 

    本文根據兩部門內生成長模型(two-sector model of endogenous  

growth)作改變，分為消費財與投資財兩種商品。經濟體系運用資本為兩部 

門的唯一投入，其為實質及人力資本的合成(例如：Rebelo,1991)。並引用貨 

幣帶入效用函數(money-in-utility)的設計；此外，政府支出的融通方式採用 

所得稅與鑄幣稅融通，在此架構下，分析政府支出的增加，利用這兩種不同 

融通方式，對於經濟成長與社會福利會有何影響。 

 

    本模型以社會規劃者(social planner)的角度來刻畫此經濟體系，分別以 

效用函數、生產函數、資源限制式來說明。模型如下： 

 

一、 效用函數  

 

    模型中，人口規模假設為固定。此代表性家計單位追求跨期效用總和 

和折現值極大，假定此總合效用折現值U 為 

 

       
 












0

11

1

1
dt

MC
eU t




 ， 10  ，                     10  ( 1 ) 

 

式(1)中之C 為實質消費(real consumption)； M 為實質貨幣餘額(real money 

balance)； 0 為固定的時間偏好率(constant rate of time preference )； 0

為跨期替代彈性(the elasticity of intertemporal substitution)的倒數；和 1  

分別衡量消費與實質貨幣餘額的影響程度參數。 
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二、 生產函數  

 

    為了方便我們稱這兩部門為 X 與Y 。其中資本 K 為兩部門唯一投入，但 

為實質和人力資本組成。其中一部門為消費財產出與另一部門為投資財產 

出。因此設定兩部門模型為 

 

     avKX                                                        (2) 

       


KKv-1bY
-1

 ， 10                     (3) 

 

式(2)和式(3)中 a 和 b 為生產係數； v 為資本投資於 X 部門的比例； K 為資 

本。其中Y 部門根據 Romer(1986)的設定，引入外部性的設定； K 為平均資 

本投入1； 為外溢(spillover)程度。 

 

三、 資源限制式  

 

    政府對Y 部門課徵所得稅(income tax)，稅率為 0 。另外Y 部門的產出 

除了可累積資本外，也可以作為累積貨幣之用；至於 X 部門的產出只能作 

為消費用途。因此整個社會的資源限制式(resource constraint of whole  

economy)為 

 

   XC                                                 (4) 

    Y-1MMK                                             (5) 

                                                 
1
 就廠商本身而言，它並不能決定其他廠商的投入多寡，但別人的投入量大小卻會影響他的生產

力，因此為一外部性。 
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式(5)中
p

p
 為通貨膨脹率和 M 為通貨膨脹稅；

dt

dK
K  和

dt

dM
M  分別為 

K 和 M 變數的時間變動。為了簡化分析，資本的折舊率假設為零。 

並利用 MKB  和式(3)，我們可改寫式(5)為 

 

            M-KKv-1b-1B
-1




                                  (6) 

 

    而社會規劃者的問題，利用給定的  和 0B0  ，與式 (4)、式 (6)及 

MKB  下，追求代表性個人效用極大，選擇最適的消費、資本和實質貨 

幣餘額。 
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第三章 最適化與均衡 

 

一、 最適化 

 

    應用 Pontriagain 最適控制極大化原理(maximum principle of optimal  

control)，針對社會規劃者的問題建構一現值的 Hamiltonian 方程式如下 

       

  
       
























 MKBMKKvb
Ma v K

eH t 






 1

1
1

11
1

1
 

 

式中，  為共狀態變數(co-state variable)和  為乘數。其一階條件為 

 

      


  111110 ))(()( MC
M

H
             (7a) 

 

    
v

Y

v
MC

v

H ))(()(






 

1
11

1
0 111                    (7b) 

 

       


 

K

Y

K
MC

K

H ))(()( 11
1

0 111                 (7c) 

 

   -
B

H





                                              (7d) 
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有限的最終條件(transversality condition)為 

 

    0Belim t-

t





                                                 (7e) 

 

式(7a)至(7e)五式為民眾跨時最適化行為決策的必要條件。式(7a)、式(7b)和 

式(7c)為對 M 、v 和 K 之最適化，式(7d)為對 B 跨時選擇的 Euler 方程式，式 

(7e)為對  tB 之最終條件，該條件要求：於最終之際，代表性個人因持有資 

產所帶來效用的折現值必為零。在這些條件中，每個選擇變數在效用裡，邊 

際利得應該等於邊際成本。特別是在式(7a)中，一較高通貨膨脹持有貨幣的 

成本會誘使家計單位在實質餘額上節約。 

 

  根據一階條件我們可進一步分析如下： 

首先，對式(7b)取對數，並且對時間微分，可得 

 

        
Y

Y

M

M
-1-1

C

C
-1







                               (8a) 

 

再利用式(7b)可知 

 

           
v-1

Y
-1-1

v
MC -1-1-1 



                              (8b) 
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將式(8b)分別代入式(7a)與式(7c)，可得 

 

    
  

  










M

Y

v-1

v
-1

-1-1
                                   (8c) 

 

      
v-1

1

K

Y
-1-1 




                                            (8d) 

 

亦可從式(7d)得到  

 

    







 
-                                                       (8e) 

 

式(8a)結合消費成長率與實質貨幣餘額成長率會等於時間偏好率扣除資本 

邊際產值再與產出成長率結合。式(8c)指出最適的實質貨幣餘額水準與產出 

成比例是由資本邊際產值與通貨膨脹所構成的。式(8d)為資本邊際產值 

(marginal product of capital)。 

 

二、 政府 

 

假定政府支出融通利用所得稅和貨幣發行(inflation tax)融通。在 Ramsey 

模型的精神下，我們假設政府支出 G 為 Y 部門產出的固定比例  ， 

1Y,0G  i.e.   。 
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因此，政府預算限制式可表示為： 

 

    Y
P

M
YG  


                                            (9) 

 

式(9)中 M 為名目貨幣供給；
P

M
為鑄幣稅(seignorage revenue)。亦即政府當 

局利用所得稅與鑄幣稅來融通政府支出。此外，我們假定名目貨幣供給為一 

固定成長率 。因此，式(9)變成為 

 

     









Y

M

Y

G
                                           (10) 

 

式(10)表示，當實質貨幣餘額和產出比率為固定時，政府支出與最終產出成 

比例關係。本文的主要目的為：探討政府公共投資支出佔產出比例增加，所 

引起的經濟成長效果，因而  為政策變數，則由式(10)可知 與 必有一項 

係內生調整。若以所得稅融通，則 維持不變，亦即 ＝０， 0 ，此時， 為 

內生的；若以鑄幣稅融通，則 為固定不變，亦即 ＝０， 0 。 

 

    再者，根據個人所持有的實質貨幣餘額 M 的定義可知，實質貨幣餘額 

的演進法則為： 

 

      -MM                                                    (11) 
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結合式(5)和式(11)，可得商品市場均衡條件為： 

 

    Y
Y

M
--1K 








                                                (12) 

 

由於商品市場均衡條件是從代表性個人及政府預算限制式推導出來，可知此 

三式中只要任何兩式：商品市場均衡條件與政府預算限制式成立，則第三式

代表性個人必成立。 

 

三、 均衡(Equilibrium) 

   

    由 以 上 的 分 析 ， 我 們 可 將 完 全 預 知 的 總 體 均 衡 表 示 ： 

從式(8a)移項可得 

 

        
Y

Y
-

M

M
-1-1

C

C
-1







                                  (13a) 

 

式(8b)，可獲得最適實質貨幣，並將    
KKv-1bY

-1
 代換，便得 

 

       Kv-1b 
v

MC
-))(()(  


 11111             (13b) 

 

將式(13b)代入式(7c)，並移項，可得 

 

              


-1-
v-1b -v-1b-1-1v  11                     (13c) 
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從式(8c)可知最適的實質貨幣餘額水準與產出成比例 

 

    
  

  










M

Y

v-1

v
-1

-1-1
                                 (13d) 

 

由式(8d)與式(8e)得知，兩式相等。即 

 

         







 


-v-1b -1-1
-
                          (13e) 

 

由式(10)知，政府的政策變數為一常數 

    

      









Y

M
                                             (13f) 

 

式(11)，將實質貨幣餘額移項，可得實質貨幣餘額成長率為 

 

      -
M

M



                                              (13g) 

 

將式(12)兩邊同除 K ，並將    
KKv-1bY

-1
 代換，可得資本成長率為 

 

       


-1
v-1b 

Y

M
--1

K

K











                                  (13h) 

 

    以上八條方程式可求解出八個內生變數：實質貨幣 M 、資本的投資比 

例 v 、資本投入 K 、影子價格 、Lagrange 乘數  、通貨膨脹率 、所得稅 

率 (或貨幣成長率 )。 
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四、 恆定狀態 

 

  當模型達到恆定狀態時， g
M

M

C

C

K

K

Y

Y



。因此，長期均衡下，我 

們可將均衡條件(13a)、(13c)、(13e)、(13g)改變為 

 

     g-






                                                     (14a) 

 

    
  

 
  




 

 g
M

KKv-1b

v-1

v
-1

-1-1
-1

                    (14b) 

 

         



-v-1b-1-1

1
g

-
                                  (14c) 

 

     -g                                                   (14d) 

 

將式(14d)代入式(13h)與式(14b)分別可得 

 

       
K

M
-v-1b-1g

-1



                                      (15a) 

 

    
  

 
  

 g1-
M

KKv-1b

v-1

v
-1

-1-1
-1




 

              (15b) 

 

由上面式(14c)與式(15a)可得 

 

          







 












-1-v-1v-1b

-11

K

M -
                        (16) 
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如果 0 ，則式(16)可代入式(15b)，即可得均衡式 

 

    

    

   
 

     
























-v-1b-1-1
1-

1

-1
v-1

-1
-v-1b

v-1vb-1-1

-

--1

-













          (17) 

 

    式(17)等號的左邊( LHS  , sidehand left )分母的中括號為
K

M
；在等號的右 

邊( RHS  , sidehand right )的中括號為 g 。 

 

    假定 00   ， 時，則 0
K

M
 ，則從式(16)可得知



-1
-1v0  。因 

此，當資本的投資比例為零時，即 0v  ，式 ( 1 7 )的 LHS 會等於零， 

   



 -b-1-1

1-
RHS0  ；當



-1
-1v  時，則 LHS 會趨近無窮大， 

RHS 為正向關係。且可利用式(17)我們亦可得知 LHS 與 RHS 的斜率分別為 

 

  
  

 
   

 
 
 

0

-1

v-1-1
-v-1b

v-1

v
1

-1

v-1-1
-b

   
b-1-1

v

LHS
2

1  ,0  ,0


























































     (18a) 

 

       0v-1b-1-1
1-

v

R H S 1--

1  ,0  ,0
















        (18b) 

 

由式(18b)可觀察出 RHS 線的斜率會與跨期替代彈性的大小有關。因此，在

此的跨期替代彈性條件應為 1 。所以式(18a)與式(18b)分別可得到 LHS 與

RHS 的斜率為正斜率。 
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其圖形如下： 

 

 

 

圖表 1：均衡成長路徑 

 

    由圖表 1 可知，在長期均衡下，且 0  ,0   ，當 0v  時，存在一均衡 

成長路徑(balanced growth path , BGP)，因此可獲得最適的資本投資比例， 

v 。 

 

命題一：在 1  ,0  ,0   下，長期均衡存在且唯一。 
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第四章 鑄幣稅融通與所得稅融通 

 

    本章根據第三章的模型架構，探討以所得稅融通與鑄幣稅融通的擴張性 

財政政策，對於經濟成長有何影響。為了避免複雜的動態分析，本文主要著 

重在恆定狀態下的比較靜態分析。 

 

一、 鑄幣稅與所得稅的比較靜態分析 

 

    以下針對所得稅與鑄幣稅進行比較靜態分析。首先，對鑄幣稅進行分 

析。在給定 下，當名目貨幣供給成長率 上升時，式(17)的 RHS 會下降， 

則資本的投資比例 v 會下降至 

1v ，導致經濟成長 g 下降。亦可利用式(17)對

RHS 部份全微分可得 

 

         0dvv-1b-1-1
1-

d
1--








                            (19) 

 

由式(19)得知 

 

    
 

   
0

-1-11-b

v-1
-

d

dv
1













                                 (20) 

 

從式(20)知，給定 下，名目貨幣供給成長率 上升，會造成投資比例 v  

的下降。 

  主要的原因來自於貨幣融通造成實質貨幣餘額下降，使得消費的邊際效

用降低，促使消費財的需求下降。這個效果造成消費財相對於資本財的價格 
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減少，因而資源會由消費財部門流向資本財部門，也就是 v 下降。資本投入 

X 部門比例下降後，其所產生對Y 部門的外部性下降，造成Y 部門的邊際產 

出下降，使得經濟成長率下滑。 

 

其圖形表示如下： 

 

 

 

圖表 2：當名目貨幣供給成長率上升時，最適 v 解的變動 

 

    接下來，對所得稅進行分析。在給定 下，當所得稅 上升時，式(17) 

的 LHS 與 RHS 皆會下降，則資本的投資比例 v 會因此上升到 

2v ，這股力量 

造成成長率提高。但由式(14c)成長率的定義可知，所得稅增加也會造成稅 

後的邊際生產力下降，這股力量卻造成經濟成長率下降。所以最終效果不確 

定，此結果與 Barro (1990)中政府支出有生產力的結果類似。 
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圖表 3：當所得稅上升時，最適 v 解的變動 

 

  由以上三個圖形我們可獲得一些簡單的結論。在長期穩定均衡下，政府 

同時利用所得稅與鑄幣稅的擴張性財政政策，可得到一最適資本投資比例， 

並且隨著名目供給成長率增加，投資的比例會下降，使得經濟成長下降；若 

所得稅的增加，其投資比例會跟著上升，但此時的經濟成長率是不確定的狀 

態。 

 

命題二：鑄幣稅與長期經濟成長率呈現負向關係；而所得稅與長期經 

    濟成長率的關係並不確定。 
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二、 鑄幣稅融通與所得稅融通 

 

    以下我們針對不同的政府支出融通方式，探討政府增加支出，由何種融 

通方式，有較高的經濟成長率。本節的分析與上一節的分析基本上是不同 

的，本節將兩個融通方式分開，各自分析當政府支出只用其中一種融通方式 

時，對經濟成長率的效果為何？也就是分析  對經濟成長率的影響。 

 

(一)     所得稅融通 (Income Tax Financing)  

 

  為了簡化分析，在只有所得稅融通下， 0    0   ， 時，由式(13f)可得知 

        

                                                          (21) 

 

  再者，將式(21)代入式(14c)與式(15a)，分別可得到 

     

          




 -v-1b-1-1
1

g
-

                               (22a) 

 

         

 
-1

v-1b-1g                                         (22b) 

 

   分別對式(22a)與式(22b)全微，可得 
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             







 dv-1b-1
1

-bdvv-1-1-1
1

-dg
-1--

          (23a) 

     

            


 dv-1-bdvv-1-1b-1dg
-1-

                    (23b) 

 

 以矩陣型式表示如下： 

 

   
   

    

   

 


















d  

v-1b-

v-1b-1
1

-

dv

dg

  

v-1-1b-11

bv-1-1-1
1

-1

-1

-

-

1--












































     (24) 

 

  由式(24)可知 

 

     
 
 

0     
v-1

v-1b
-

d

dg
-1

00















，

                            (25) 

 

式(25)指出政府公共投資支出佔產出比例增加時，經濟成長會因此而下降。 

亦即政府擴張性財政政策以所得稅融通時，將導致經濟成長率下降。 

 

命題三：在政府支出由所得稅融通下，政府支出增加將造成經濟成長 

    下降。 
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(二)    貨幣稅融通 (Money Financing) 

 

    在此政府支出是由通貨膨脹稅(鑄幣稅)來融通，因此， 0    0   ，　 。由 

式(13f)可得 

     

     
M

K

K

Y
                                               (26) 

 

再者，將式(26)代入式(14c)與式(15a)中，可獲得 

     

         




 --1v-1b
1

g
-

                                    (27a) 

 

         

 
-1

v-1b-1g                                         (27b) 

 

 分別對式(27a)與式(27b)全微，可得 

     

         




 d0dv-1v-1b
1

-dg
1--

                          (28a) 

 

            


 dv-1-bdv-1bv-1-1dg
-1-

                      (28b) 
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 以矩陣型式表示如下： 

    

    
   

      















d 

v-1b-

0
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















































               (29) 

 

由式(29)可知 

 

    
 

  
0  

-1v-1

v-1b
-

d

dg -1

00



















，

                              (30) 

 

從式(30)我們可知道，當政府僅利用貨幣稅融通，政府支出佔產出比例增加 

時，經濟成長會隨之下降。 

     

命題四：在政府支出只有鑄幣稅融通下，政府支出增加造成經濟成長 

        率下降。 

 

    從以上的分析可看出，無論政府採用所得稅融通或是貨幣稅融通，皆可 

得到經濟成長率會下降。此結果與傳統經濟文獻相符。但到底何種融通方式 

有利於經濟成長？到目前為止，仍未解答。為了回答此問題，直接比較兩種 

融通方式下的經濟成長率。 

 

    分別由所得稅融通的式(22a)與式(22b)和貨幣稅融通的式(27a)與式 

(27b)，可得知 
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         




 -v-1b-1-1
1

g
-

  =     


-1

v-1b-1                    (31a) 

 

         




 --1v-1b
1

g
-

  =     


-1

v-1b-1                        (31b) 

 

式(28a)為在只有所得稅融通下的經濟成長率，並可得知最適的資本投資比 

例， 

v ；式(28b)為在只有貨幣稅融通下的經濟成長率，且可得最適的資本 

投資比例， 

v 。 

 

  由上兩式可知，式(28a)等號右邊的值小於式(28b)的值，所以得報 

   vv 的結果。又等號兩邊在長期均衡時即為經濟成長率，在所得稅融通下 

的資本投資比例會比在貨幣稅融通下的資本投資比例大，因此可知  gg  。 

也就是貨幣稅融通下的成長率優於所得稅融通。  

     

命題五：由經濟成長率的觀點，政府支出以鑄幣稅融通優於所得稅融 

        通。 

 

    其背後經濟意義說明如下：如以所得稅融通，雖然造成資源流向 X 部 

門，透過外部性使得Y 部門的邊際產出增加，但因為所得稅本身即造成稅後 

的邊際產出減少，而此效果強於前者，造成經濟成長率下滑。如以鑄幣稅融 

通，資源會由 X 部門流向Y 部門，透過外部性使得邊際產出減少，所以經濟 

成長率下滑。兩種融通方式比較結果，因為所得稅所造成稅後邊際產出減少 

的直接效果較強，因此在此經濟體系下，貨幣融通仍然優於所得稅融通。 
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  此結果與 Palivos 和 Yip (1995)、Espinosa-Vega 和 Yip (1999,2002)及 

Ho, Zeng 和 Zhang (2007)的結果相呼應，不同的是背後的機制不同。如 

Palivos 和 Yip (1995)中貨幣不中立性的來源是購買資本也需要貨幣。 

Espinosa-Vega 和 Yip (2002)引進不完全的金融市場，使得貨幣不具有中立 

性。Ho, Zeng 和 Zhang (2007)考慮勞動的選擇行為及生產外部性，促使貨 

幣具有實質效果。而本文是透過兩部門模型的設計，因為兩部門間資源的流 

動，造成貨幣具有實質效果。 
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第五章  結論 

 

  本文延續 Ho, Zeng 和 Zhang (2007)的模型架構，延伸為兩部門模型， 

仍保留生產外部性的設計但無勞動供給的行為。從經濟成長的角度，比較所 

得稅與貨幣融通方式的優劣。發現與 Palivos 和 Yip (1995) 與 Espinosa-Vega  

和 Yip (1999,2002)及 Ho, Zeng 和 Zhang (2007)一致，雖然兩種融通方式皆 

不利於經濟成長，但貨幣融通優於所得稅融通。 

 

  本文仍有很多的面向可以改進，如傳統文獻也有從社會福利的觀點，比 

較兩種融通方式，這是本文未來可立即改進之處，比較在長期均衡下，兩種 

融通方式下的福利水準。另外在兩部門的設計中，所以的政策僅侷限於資本 

財部門的討論，忽略了消費財部門的討論，為了使文章更完整，可考慮加入 

消費財部門的所得稅，及消費財的產出也可作為累積貨幣之用。 
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