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摘 要 

本文試圖以 Obstfeld 與 Rogoff (1995)的「新開放總體經濟學」作為分

析架構，探究採取不同匯率制度之經濟體系，在遭受到國外貨幣面衝擊後，

對其消費波動的影響，並進一步呈現運輸成本、定價行為、家鄉偏好與資

本移動性所扮演之角色。本文將 Devereux 與 Engel (1998)的理論模型進行

延伸，經由理論推導過程，得以整理出以下結論：面對國外貨幣面干擾時，

隨著運輸成本愈大、資本移動程度愈高或家鄉偏好程度愈低，在生產者貨

幣定價及外幣本位制下之浮動匯率制度模型的消費波動也會愈大，此時浮

動匯率制度之隔絕效果將被減弱。 
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ABSTRACT 

In this paper, we follow the new open economy macroeconomics model 
setup of Obstfeld and Rogoff (1995), using the extended model of Devereux and 
Engel(1998) to investigate how transportation costs, pricing behavior, home 
bias, and capital mobility affect the consumption volatility under alternative 
exchange rate regimes for a country facing foreign monetary shocks. The 
following conclusions were made according to theoretical derivation: when 
transportation costs and capital mobility are higher, or home bias is smaller, the 
results show that the higher consumption volatility under a floating exchange 
rate regime with producer currency pricing and foreign currency standard, then 
the effect of insulation from foreign monetary disturbances is weak under a 
floating exchange rate. 

Key Words: Transportation costs; Pricing behavior; Home bias; New open 
economy macroeconomics 

一、前 言 

運輸成本普遍存在現實生活中，但其對總體經濟影響效果的研究卻十分闕如，本文擬

在 Obstfeld 與 Rogoff[1]所提出的「新開放總體經濟學」 (New open economy 

macroeconomics；以下簡稱 NOEM) 架構下，擴展 Devereux 與 Engel[2]的理論模型，探究

運輸成本在開放經濟中的角色。有關運輸成本課題之研究，何依栖[3]曾探討運輸部門與總

體經濟成長的關係；黃登興與黃幼宜[4]亦曾探討運輸成本與貿易量的關係，研究結果發現

運輸成本的降低不一定能增加貿易量，因為運輸部門往往需要耗用部分國內資源，才能使

得運輸成本下降或運輸技術進步，然而由這些文章可以發現，既存文獻多著重在貿易成本

與特定經濟變數影響效果的研究；因而賴宗福[5]曾將「運輸成本」與 NOEM 做出結合，

進一步探究運輸成本的存在對多個總體經濟變數 (諸如消費、產出、物價、匯率等) 的影

響，試圖補充既有文獻的不足，惟賴宗福[5]一文之理論模型係建立在浮動匯率制度的架

構下，並無法觀察出運輸成本在固定匯率制度下之效果，貢獻難免受到侷限。爰此，本文

將同樣以 NOEM 作為理論基礎，但特別將焦點投注在不同匯率制度下運輸成本的存在對

消費波動性的影響，並嘗試將定價行為、家鄉偏好與資本移動性之角色呈現於研究中。 

差別取價 (price discrimination) 與家鄉偏好 (home bias) 是真實經濟中相當普遍的現

象，且既有文獻大多認同運輸成本是引起差別取價與家鄉偏好的主因，因此探究運輸成

本、定價行為與家鄉偏好在開放經濟議題中所扮演的角色是有必要的；此外，資本市場的

開放雖有助於經濟發展，但若是龐大的資金突然改變流動方向，亦會直接衝擊國內經濟的

穩定，是故了解國際資本移動性的變化在不同匯率制度中的角色，也可及早針對國際資本

移動對國內經濟產生的影響作出因應，另由於 NOEM 文獻的崛起，亦驅使相關學者紛紛

從具備個體基礎之總體觀點，來重新檢視各種開放經濟課題，這些觀察於是誘發了本文研

究的動機。本文欲利用 Obstfeld 與 Rogoff [1]的 NOEM 作為分析基礎，延伸 Devereux 與
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Engel[2]的理論架構，探究存在運輸成本、差別取價、家鄉偏好與資本不完全移動性之經

濟體系，在遭受到國外貨幣面衝擊後，對其消費波動的影響，本研究成果預期可提供給相

關當局作為政策制定之參考依據。 

依據 Betts 與 Devereux[6,7]的定義，若廠商有能力區隔市場，可在不同地區訂定不同

的價格，即稱為差別取價或市場取價 (pricing to market；PTM) 行為。有關市場取價之研

究，Krugman[8]率先提出市場取價行為，是造成匯率不完全轉嫁 (incomplete exchange rate 

pass-through) 的主要原因；Marston[9]同樣探討市場取價與匯率轉嫁程度間的關係，透過

利潤極大化一階條件的推導，發現匯率轉嫁程度，決定於出口市場消費者的需求彈性及邊

際成本兩因素而定；Tange[10]則研究匯率變動對日本出口價格的影響，他將市場劃分為國

內市場與國外市場，探討廠商在面對匯率變動時，是否會在國內與國外兩個市場上採取市

場取價，實證結果顯示，在日圓升值期間，日本以該國貨幣定價的出口價格會下降，而其

國內市場價格則上漲，表示日本出口廠商會在國內外市場採取不同定價策略，亦即存在市

場取價行為。 

市場取價議題在 NOEM 理論的應用方面，Devereux 與 Engel[2]曾建立市場取價模型，

在價格粘性的假設下，利用福利極大化分析法探討不同定價行爲下匯率制度的優劣，結果

發現若廠商按照生産者貨幣定價 (producer-currency pricing；以下簡稱 PCP)，則固定匯率

制度和浮動匯率制度各有利弊，浮動匯率制度消費波動較小，平均消費水平較低，固定匯

率制度消費波動雖較大，但平均消費水平較高；若廠商按消費者貨幣定價 (即 PTM)，浮

動匯率制度總是優於固定匯率制度；Devereux 與 Engel[11]探究一國在面臨生產力衝擊下之

最適匯率政策，研究結果發現市場取價行為，會弱化匯率轉嫁及支出移轉效果 

(expenditure-switch effect)，因此浮動匯率制度的效益將被減弱，且浮動匯率制度存有阻礙

物價穩定目標的疑慮，所以認為固定匯率制度為最適貨幣政策；在 Devereux 與 Engel[11]

的基礎上，Obstfeld[12]進一步融入非貿易財於 NOEM 架構中，試圖加深匯率不完全傳導

的特性來探究匯率制度抉擇議題，結果發現在面臨生產力衝擊下，採行利率法則的貨幣當

局之最適貨幣政策，仍為浮動匯率制度，該文認為即使不存在支出移轉效應，匯率的浮動

可預留利率自由調整的空間，作為穩定經濟的工具之一；Zhang[13]發現家計單位偏好結構

與市場取價行為會影響經常帳、貿易條件與匯率的變化；Duarte 與 Rogoff[14]則證明在市

場取價下，即使是採行貨幣法則之貨幣當局，最適貨幣政策亦為浮動匯率制度。市場取價

議題之研究雖很普遍，但既有文獻大多假設兩國廠商有能力採取價格歧視的比例相同，事

實上該設定並不足以反映當前兩國廠商市場取價不對稱的問題。以臺灣及美國之實證數據

為例，Marazzi 與 Sheets [15]發現匯率轉嫁至美國進口品物價有逐年下降的現象，但 Wang

與 Wu[16]卻發現 1987 年至 1992 年間，匯率變動對臺灣出口品價格的影響有增加的趨勢，

是故分析兩國匯率轉嫁行為的不對稱性是有其必要性的。 

而早期家鄉偏好議題之研究，大多在探究家鄉偏好發生的原因，所謂家鄉偏好之謎 

(consumption home bias puzzle) 即是指現實社會中，消費者具有偏好本國商品的傾向，但

此真實市場出現的現象卻無法被研究者所解釋，Obstfeld 與 Rogoff[17]將之視為國際經濟
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學中的六大謎思 (six puzzles) 之一，而運輸成本 (Obstfeld 與 Rogoff [17]；Ried[18])、經濟

體系規模與開放程度 (Sutherland[19]；De Paoli[20])、非貿易財 (Stockman 與 Dellas[21]；

Pesenti 與 Wincoop[22]；Collard 等人[23]) 以及中間投入要素貿易 (Hillberry 與 Hummels [24])

等因素，被學者們廣泛認為是造成家鄉偏好的主要原因，這一類的文章多數假設家鄉偏好

為一內生變數；近期的研究則著重於家鄉偏好行為，對於最適經濟政策制定影響之探究，

例如 Pierdzioch[25]分析貨幣衝擊在不同家鄉偏好以及資本移動程度下的效果，Hau[26]、

Pitterle 與 Steffen[27]、Kollmann[28]、Sutherland[19]、Leith 與 Lewis[29]以及 Cooke[30] 探討

家鄉偏好對匯率波動的影響，De Paoli[20]討論家鄉偏好與貨幣政策之福利效果。特別一提

的是，家鄉偏好對最適貨幣政策制定之影響，可說是近期相當熱門的課題，相關研究包括

Faia 與 Monacelli[31]、Jondeau 與 Sahuc [32]、Galí 與 Monacelli[33]以及 Wang [34]，很明顯地，

家鄉偏好發生原因與其影響為兩個不同的研究課題，由於目前仍未有文獻可以明確交代家

鄉偏好在不同匯率制度中的角色，因此本文傾向後者之討論，將家鄉偏好以外生參數方式

呈現。政策改變及外在衝擊對經濟產生的影響，可能會隨著匯率制度的差異而不盡相同，

但相同的是，在商品市場中，既存文獻告訴我們家鄉偏好於傳導過程中有其一定程度的重

要性，因此若無法針對這些因素進行更詳細的討論，似乎仍有未盡之處。 

運輸成本的存在被認為是引起市場取價 (例如 Atkeson 與 Burstein[35]) 以及家鄉偏好 

(例如 Obstfeld 與 Rogoff[17]；Evans[36]；Ried[18]；Novy[37]) 的主因。事實上，傳統經濟學

理論在完全競爭以及規模報酬固定的架構下，並不重視運輸成本的存在及其影響，直到

80 年代，由於國際貿易及產業聚集現象的普及，使得學者們開始注意運輸成本的角色。

Krugman[38]首開先河以 Dixit 與 Stiglitz[39]的獨占性競爭 (monopolistic competition) 模型

作為分析基礎，建構規模報酬遞增且存在運輸成本的經濟體系，其中運輸成本的設定採用

Samuelson[40]所提出的「冰山」(iceberg) 溶解的形式，透過 Dixit 與 Stiglitz[39]模型與運輸

成本的結合，證明運輸成本的存在是影響國際貿易及產業聚集的重要因素之一；Krugman

與 Venables[41]也曾建立工資不均模型探討運輸成本對全球化之影響；Brunner 與

Naknoi[42]則認為運輸成本的降低有助於市場整合，因此外國進口品之價格會下降，民眾

對進口品的消費會上升，實質匯率波動會減少，貿易帳的波動會提高；Mihailov[43]探討不

同匯率制度下，一國在遭受隨機貨幣面衝擊後，對其貿易量的影響，研究結果發現，匯率

制度與貿易流量的關係，會受到外生衝擊與運輸成本的大小而定；Coeurdacier[44]發現運

輸成本的提高，會降低商品市場的競爭程度及不確定性，進而誘發家鄉偏好現象，降低國

內所得波動的風險以及持有外國資產的誘因，進一步連帶引起資產的家鄉偏好；Novy[37] 

利用 NOEM 模型探究運輸成本在開放經濟中的角色，研究結果發現不論廠商的定價行為

如何，運輸成本皆會引起家鄉偏好行為，使得跨國間的消費相關性降低，匯率波動程度擴

大。而有別於既有研究，本文的目的則欲探究運輸成本與消費波動性之關係。 

再者，了解資本移動性在開放經濟中的角色也是重要的，資本市場的開放與金融交易

的自由化，雖有助於國家的經濟發展，但若是龐大的資金突然改變流動方向，亦將直接衝

擊國內經濟的穩定。在資本自由流動的環境下，實施浮動匯率的國家，必須擔心出口廠商
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的國際競爭力下降，而實施固定匯率的國家，則必須負擔沖銷及累積外匯準備之機會成

本；另一方面，在資本流入突然停止之際，對實施固定匯率的國家而言，則需顧慮是否擁

有充足的外匯準備能抵擋市場投機炒作的威脅；而就實施浮動匯率的國家而言，則須負擔

與匯率貶值有關的潛在成本，諸如進口物價上揚引發通膨以及外債負擔加重等，因此，

Flood [45] 認為了解國際資本移動性的變化在不同匯率制度中的角色，將能及早針對國際資

本移動對國內經濟產生的影響作出因應，但目前為止，資本移動性與 NOEM 模型的連結

仍顯不足，是故若能聚焦在文獻中廣受重視的課題，利用國際金融領域中尚屬新穎的研究

方法來進行研究，應能有所創新與突破。 

NOEM 自 Obstfeld 與 Rogoff[1]提出以來，至今已有將近十五年歷史，國外文獻以此

架構為理論基礎來進行延伸及擴展者已不勝枚舉，Sutherland[46]分析交易成本的效果；

Kollmann[47] 針對價格調整方式進行擴展；Lane[48]將NOEM 修正為小型開放經濟模型；

Obstfeld 與 Rogoff [49, 50] 融入隨機干擾過程；Betts 與 Devereux[7]探討市場取價模式的重要

性；Fender 與 Yip[51]分析關稅政策對各經濟變數的效果；Hau[52]說明要素價格僵固性和

非貿易財在傳導過程中的作用；Obstfeld 與 Rogoff [53]探討政策協調議題，García-Cebro 與

Varela-Santamaría[54]分析國際原料價格波動對匯率的影響；Hoffmann 與 Kempa [55]研究不

同經濟干擾來源對於貨幣政策目標效果的影響；Cooke[30]分析家鄉偏好與匯率的關係。相

較於國外研究的源源不絕，發表於國內出版品者則相對闕如，因而對於國內之學術研究而

言，仍被視為國際經濟學領域中的新興研究方向之一。 

因此，基於 NOEM 模型的興起，以及相關文獻皆一致認同運輸成本、定價行為及家

鄉偏好是匯率不完全轉嫁的主因，但目前卻仍未見於這些重要因素不同匯率制度下的討

論，再加上 Obstfeld 與 Rogoff[1]以及 Devereux 與 Engel[2]的模型皆假設資本可自由移動，

並無法觀察出資本移動性的效果等因素之考量，本文欲在 NOEM 的架構下，針對 Devereux

與 Engel[2]的模型進行擴展，探究存在運輸成本、差別取價、家鄉偏好與資本不完全性之

經濟體系，在遭受國外貨幣面衝擊後，對其消費波動性的影響。本文與其他相關文獻的比

較整理如表 1 所示。 

表 1  相關文獻比較 

作者 Flood[45] 
Devereux 與

Engel[2] 
Mihailov[43] Cooke[30] 本文 

時間 1979 1998 2003 2010 2011 

探討議題 
匯率制度 

抉擇 
匯率制度 

抉擇 
匯率制度與

貿易量 
匯率動態 消費波動性 

關 

注 

角 

色 

資本移動性 ●    ● 

定價行為  ●   ● 

運輸成本   ●  ● 

家鄉偏好    ● ● 
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本文將分 4 個章節進行討論，除前言外，其他章節安排如下：第二節建構理論模型，

並進行模型的求解，第三節分析在不同匯率制度下，運輸成本、差別取價、家鄉偏好與資

本移動性對本國消費波動性的影響，第四節為結論與建議。 

二、理論模型 

本文以 Obstfeld 與 Rogoff[1]的 NOEM 理論作為分析基礎，遵循 Devereux 與 Engel[2]

之架構進行延伸，主要假設如下： 

1. 假設全世界存在兩個規模相等的國家，稱為本國與外國。 

2.本國生產之商品數量在[0,1]區間內連續分布 (continuum)，外國生產之商品數量在 (1,2] 

區間內分布。為了區別國內外變數，以下所有外國的經濟變數都以上標星號 (*) 來表

示；下標 H 與 F 分別表示本國及外國生產之產品。 

3. 每個個體 i 既是消費者，也是生產者，個體投入其本身勞動進行生產，可生產一單位具

異質性之商品，另個體可經營廠商，可享有廠商利潤。 

4. 代表性個體係在追求預期終生效用的極大化，預期形成方式為完全預知  (perfect 

foresight)。 

5. 政府有兩種匯率制度可以選擇，若採行浮動匯率制度，貨幣當局可隨機變動貨幣供給的

數量；若採行固定匯率制度，則面對外國貨幣當局隨機改變其貨幣供給量時，本國貨幣

當局可透過貨幣政策的調整，將匯率固定在某一水準。 

6. 物價具有粘性，生產者在貨幣衝擊發生前已將價格制定完成，短期內價格無法變動，一

期過後，衝擊對物價的影響始可完全調整完畢。 

7. 生產者有兩種定價模式，若按生產者貨幣定價 (PCP)，則不論銷售國內或國外的商品，

皆按照生產國的貨幣定價，在此定價模式下，當貨幣供給量發生變化時將會引起匯率的

波動，進而造成出口品價格發生變化；若按照消費者貨幣定價 (PTM)，則本國商品採

用本國貨幣定價，外國商品以外國貨幣定價，匯率變動不會造成出口品價格發生變化。

而在固定匯率制度 (fixed exchange rate；以下簡稱 FER) 下，由於匯率固定，因此面對

貨幣面衝擊時，不論採取何種定價模式，本國商品之國外售價都不會產生變化。另本文

亦探究本 (外) 國廠商完全採取生產國貨幣定價 (PCP)；外 (本) 國廠商完全採取消費

國貨幣定價 (PTM) 之不對稱市場取價情形。 

8. 國外貨幣面衝擊是經濟干擾的主要來源。 

2.1 模型設定 

2.1.1 代表性個人 

假設所有個體都具有相同偏好，代表性個人的期望終生效用 ( tU ) 與消費及實質貨幣
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餘額成正比例關係，與勞動投入成反比例關係，形式如下： 
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式中， sC 為代表性個人的總消費指數， sM 表示本國名目貨幣持有， sP 表示本國物價水

準， ss PM / 為本國實質貨幣餘額， sL 表示勞動投入量，  sLV 表示勞動投入函數， 為貼

現因子 ( 10   )，與  為消費及實質貨幣需求的邊際效用彈性，與則分別代表實

質貨幣餘額與勞動投入在效用函數的重要程度。本文所有符號定義可參考附錄之說明。 

將(1)式中，代表性個體的總消費指數(C)定義為本國商品消費( HC )及外國商品消

費(CF)之函數形式如下： 

FH CCC )1(      (2) 

式中，可用以衡量本國消費者對本國商品之偏好行為， > 0.5 表示本國消費者具有偏好

本國商品消費的傾向，文獻上稱值為家鄉偏好；CH為代表性個體對本國商品的消費量，

CF為對國外商品的消費量，形式分別為： 
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以上二式中，i 表示某特定商品；為國內(外)商品間的替代彈性。 

由(2)及(3)式的定義，可獲得支出極小下之物價指數為： 

PCP
F

PTM
FH PzPzPP )1)(1()1( **     (5) 

同理，對於外國則有： 

**** )1()1( F
PCP

H
PTM

H PPzzPP    (6) 

其中： 
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以上各式中， HP 表示本國商品之本國定價； PTM
FP 表示外國 PTM 商品 (比例為 *z ) 之本

國定價； PCP
FP 表示外國 PCP 商品在本國之定價； PCP

HP* 表示本國 PTM 商品之國外定價 (比

例為 z )； PCP
HP* 表示本國 PCP 商品之國外定價 (比例為 z1 )； *

FP 表示外國商品在其國內

之定價，及*分別代表本國及外國運輸成本。 

(5)式說明本國物價指數係由本國商品之國內售價、外國 PTM 商品在國內之售價，以

及外國 PCP 商品在國內之售價所組成；(6)式呈現出外國物價指數由本國 PTM 商品之國

外售價、本國 PCP 商品之國外售價，以及外國商品在其國內之售價所組成。 

(8)及(9)式中，在運輸成本的設定方面，本文主要引用Obstfeld與Rogoff[17]以及Novy 
[37] 等多數文獻之處理方式，融入 Samuelson[40]「冰山」溶解形式之設定，假設有部分比

例的產品會在運輸過程中溶化或蒸發掉，也就是說從外國運輸一單位的產品到本國，只有

1單位 ( < 1) 會抵達目的地，更進一步的說，若要有完整一單位產品抵達本國，則需

從外國運輸 1/(1) 單位的商品；相對的，本國需運輸 1*單位的商品才得以有完整一

單位產品可抵達外國。依據 Obstfeld 與 Rogoff [17] 以及 Novy [37] 的定義，本文所指運輸成

本，包括所有關稅及非關稅障礙等不公平貿易所產生之成本，包括保險費及運費等。 

此外，冰山溶解式運輸成本的存在，使得即是在 PCP 模型下，一物一價定理 (low of 

one price) 亦不會成立，此即： 

)(
1

1
)( * iSPiP F

PCP
F 

 ；  (11) 

)1(/)()( **  SiPiP H
PCP

H    (12) 

以上二式中，S 為名目匯率。 

另與絕大多數文獻於對稱性市場取價的設定不同，本文允許兩國廠商有能力採取市場

取價之比例可以出現不對稱的情形，在(5)及(6)式之設定中，本國有 z 比例的廠商有能

力採取差別取價 (市場取價)，1z 比例的廠商無能力採取差別取價；外國則有 z*比例的

廠商有能力採取差別取價，1z
* 比例的廠商無能力採取差別取價，且兩國有能力採取市

場取價的比例可以存有差異 (即 *zz  )，而本文將針對 z0；z
*1 及 z1；z

*0 兩特例
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進行評估。透過不對稱性市場取價的設定，本文即得以補充 Devereux 與 Engel[2]文獻之不

足，進一步納入「本幣本位制」(home currency standard；以下簡稱 HCS) 及「外幣本位制」 

(foreign currency standard；以下簡稱 FCS) 於不同匯率制度中的比較。本文將討論以下幾

種情形： 

1. 若 0*  zz ，表示兩國廠商完全沒有能力採取差別取價，全數按照生產國之貨幣進行定

價，此時匯率對兩國物價水準將產生轉嫁效果，是為 PCP 模型； 

2. 若 1*  zz ，表示兩國廠商完全採取市場取價方式，全數按照消費國之貨幣進行定價，

此時匯率對兩國物價水準完全不具轉嫁效果，為 PTM 模型； 

3. 若 0z ； 1* z ，表示兩國商品貿易完全以本國貨幣定價，此時本國物價不會受匯率波

動影響，外國物價則會受匯率波動影響，依據 Devereux 等人[56] 的定義，此種定價行為

稱為「本幣本位制」，即 HCS 模型； 

4. 若 1z ； 0* z ，表示兩國商品貿易完全以外國貨幣定價，此時外國物價不會受匯率波

動影響，本國物價則會受匯率波動影響，此情形為「外幣本位制」，即 FCS 模型； 

5. 在固定匯率制度下，生產者同樣有兩種定價模式可以選擇，但由於匯率永遠固定，因此

不論採取何種定價模式，即使遭受國外貨幣面衝擊，本國商品之國外售價也不會產生變

化，此即 FER 模型。 

由以上消費及物價指數的設定式，即可得出本國消費者對於國內特定商品消費 

( )(iCH )以及國外特定商品消費 ( )(iCF )的最適選擇行為如下： 
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(13)式為本國消費者對國內特定商品之最適消費量；(14)式為本國消費者對國外特定 PTM

商品之最適消費量；(15)式為本國消費者對國外特定 PCP 商品之最適消費量。 

對稱的分析，國外消費者對本國特定貿易財消費 ( )(* iCH )，以及外國非貿易財消費 

( )(* iCF ) 的最適選擇行為如下： 
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(16)式為外國消費者對於國內特定 PTM 商品之最適消費量；(17)式為外國消費者對

於國內特定 PCP 商品之最適消費量；(18)式為外國消費者對其國內特定商品之最適消費

量。 

2.1.2 資產市場 

在資本市場的設定方面，礙於 Obstfeld 與 Rogoff[1]及Devereux與Engel[2]之討論皆

忽略資本不完全移動程度的影響，因此擴展 Devereux 與 Engel[2]資本自由移動的假設，本

文在債券市場環境設定上進行修正。 

本文假設兩國居民可以同時持有本國名目債券與外國名目債券，本國名目債券以本幣

發行，外國名目債券則以外幣發行，在 Sutherland[46]以及 Benigno[57, 58]非對稱性交易成

本 (transaction costs) 之概念下，仿造 Benigno[57]的作法，設定本國持有外國債券需支付

額外的交易成本，而外國購買本國債券則無交易成本的存在，因此本國居民購買本國債券

支出之折現因子為 1/(1rt)；購買外國債券支出之折現因子為 )()1/((1 *  tr ，其中 r 為

折現率，()為交易成本，亦可視為本國居民持有外國債券之風險貼水(risk premium)，

代表影響風險貼水之因素，表示不存在交易成本，資本市場可自由移動；()<1 代表

存在交易成本，資本市場具有不完全移動性。 

在風險貼水的設定方面，文獻上影響風險貼水的因素很多，Frankel 與 Rose[59]、 

Benigno[57]、Selaive 與 Tuesta[60]、Schmitt-Grohé 與 Uribe[61]以及 Airaudo[62]皆認為風險

貼水會受到本國持有國外債券數量的影響；Schmitt-Grohé 與 Uribe[63]、Senhadji[64, 65]以及

Murphy[66]則認為該風險貼水為債券相對出口比值的函數；Bhandari[67]以及 Frenkel 與

Rodriguez[68]發現風險貼水與淨出口有關；Frenkel 等人[69]假設風險貼水為本國對資本移

入金額課徵稅率的函數，Sack[70]、Rudebusch 等人[71]及 Piazzesi 與 Swanson[72]認為風險

貼水為固定 (constant risk premium)。 

然由於經濟體系係由許多代表性個人、廠商與政府所組成，單一個體行為並無法影響

整體經濟體系的行為，因此為簡化分析，本文將交易成本()與它的行為方程式 (()) 

視為一個外生參數，於往後分析中，本文將賦予不同的數值，利用模擬的方式進行探討，

不設定交易成本特定函數形式，改採模擬分析的原因，在於如此將更容易觀察出資本移動

程度些微變化所產生的影響，本文藉由以額外交易成本的設定，來呈現本國和外國的名目

債券並不具有完美替代的性質，進一步將資本流動性的課題引入研究中，類似的做法也可

參考陳禮潭等[73]。 
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2.1.3 生產函數 

假設勞動是唯一的生產要素，生產者 i 之生產行為如下： 

)()( iLiY   (19) 

上式即為廠商 i 的生產函數。  

廠商 i 之收入可分為 PTM 商品之收入以及 PCP 商品之收入，利潤函數()如下： 

 ** )()()( HHHH YiSPYiPzi    *)()1( HHH YYiPz  )(iWL  

上式中， tHY , 為本國廠商銷售至本國商品市場之數量； *
,tHY 為本國廠商銷售至外國商品市

場之數量；W 為工資率。 

2.1.4 預算限制式 

本國代表性個體 i 所面對的預算限制條件為： 
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式(20)等號左邊表示代表性個人 i 在 t 期的支出項目，包括消費支出 )( ttCP 、本國名目債

券支出之折現值 ( )1/( tt rB  )、外國名目債券支出之折現值 ( )()1/( **  ttt rBS )以及貨幣

持有( tM )；等號右邊為代表性個人 i 在 t 期的收入來源，包括等式右邊前兩項之 PTM 及

PCP 產品收入，以及賣出前期持股本國債券之報酬( 1tB )、賣出前期持有外國債券所獲之

報酬( *
1tt BS )、前期貨幣餘額( 1tM )與政府的定額移轉收入( tT )。 

2.1.5 政府部門 

不考慮政府部門之消費支出，假設政府將鑄幣收入全數以定額方式移轉給民眾，政府

的預算限制式為： 

ttt TMM  1   

式中， tM 為本國政府的貨幣供給額。 

2.2 模型求導 

2.2.1 消費者極大化行為 
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將廠商之利潤函數代入預算限制式，求取家計單位未來效用加總折現預期值極大化之

一階最適條件，分別對 tC 、 tM 與 tL 進行微分，可得代表性消費者的最適選擇如下： 
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以上各式中，(21) 式為著名的消費 Euler 方程式，(22) 式為貨幣需求方程式，(23) 式為勞

動供給方程式。 

將(21)及(23)兩式相除，則可推導出最適工資水準為： 

  t
tt

t LV
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W    (24) 

由式(24)可以看出消費與休閒的替代 (trade-off) 關係。 

另求取本國代表性消費者對本國債券之最適選擇則同為(21)式所示，而本國代表性消

費者對外國債券之一階最適持有條件為： 
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(25)式說明本國跨期消費與外國債券持有之最適配置條件。 

同理，外國代表性消費者對外國債券之最適選擇則分別為： 
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(26)式呈現出為外國跨期消費與外國債券持有之最適配置條件。 

結合(21)式與(25)式，可得利率平價條件為： 
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式(27)導出影響兩國利率差距的因素，為匯率波動及資本移動性的不同，該式亦為資本市

場均衡式，呈現出當資本市場處於均衡，資本不再移動時，本國及外國利率的關係式。 

比較(25)及(26)式，並利用重複替代 (iterating) 作法，即可獲得資本不完全移動下

之最適風險分攤條件如下： 

*

*

)(
tt

t

t

t

PS

C

P

C  

                        (28) 

式中， *C 與 *P 分別代表外國消費指數與物價指數。該式呈現出代表性消費者持有外國債

券進行國際風險分攤之條件，即本國居民多花一塊錢購買外國債券支出之折現值，換算成

進行消費所能增加之效用 ( )1/()/( *
tttt rPCS   )，會等於外國居民多花一塊錢購買外國債

券支出之折現值，換算成進行消費所能增加之效用 ( )1/()/( ***
ttt rPC 


 )。該式也說明由

於資本不完全移動性的存在，因此一單位本國貨幣消費本國商品所帶來的邊際效用，會大

於利用一單位外幣消費外國商品之邊際效用。 

2.2.2 生產者極大化行為 

本節求導生產者在各種模型下的定價行為；在生產者極大化問題中，由於代表性個人

既是消費者，也經營廠商，投入生產，並可獲取廠商利潤，是故，利用利潤極大化或效用

極大化方式來求導均衡並無差別，因為福利函數在 NOEM 模型中為一大貢獻與特色，因

此在求解廠商之最適定價時，本文參考 Obstfeld[12] 一文之作法，利用效用極大化方式進

行求解，由以下分析可知該結果與 Devereux 與 Engel[2]一文以利潤極大化求解時相同。 

1. PCP 模型 

在 PCP 模型下，不論銷售至本國或外國市場之產品皆按照本國貨幣定價 

( 0*  zz )，因此利用商品市場均衡條件，代表性個體 i 極大化效用函數 ( (1)式)，並受到

預算限制( (20)式)、生產函數( (19)式)及需求函數( (13)及(17)式) 約束下的問題可表達

成： 
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對 )(, iP tH 求取一階條件，即可獲得： 
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在均衡時， tt CiC )( ，因此： 
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而國內生產者制定給國外消費者的價格( )(*
, iP tH )為

t

tH

S

iP )(

1

1 ,
*

。 

由於本國及外國為對稱，故外國生產者 i 之最適定價為： 

)(*
, iP tF

)(

)(

1 1*
1

*
1

*











 tt

ttt

CE

CEP
 (30) 

國外生產者制定給國內消費者的價格( )(iPF )為 )(
1

1 *
, iPS tFt

。 

2. PTM 模型 

在 PTM 模型下，銷售至本國市場之商品採本國貨幣定價，銷售至外國市場之商品採

外國貨幣定價 ( 1*  zz )，代表性個體 i 之極大化問題如下： 
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對 )(, iP tH 求取一階條件，即可獲得： 
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由上式可知，在 PTM 模型下，本國生產者對國內市場的定價會與 PCP 模型((24)式)相同。 

對 )(*
, iP tH 求取一階條件，並利用均衡特性，則可得： 
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同理可得： 
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以上二式分別為 PTM 模型下之本國商品國外定價以及外國商品本國定價。 

3. HCS 模型 

在 HCS 模型下，兩國商品貿易完全以本國貨幣定價，即 0z ； 1* z ，將其代回預

算限制條件((20)式)，並求取一階條件，即可獲得本國商品之本國定價 ( )(iPH )同(29)
式所示；本國商品之國外定價為 ))1(/()( *SiPH ；外國商品之本國定價 ( )(iPF )如(32)
式所示；外國商品在其國內之定價( )(* iPF )如(30)式所示。 

4. FCS 模型 

在 FCS 模型下，兩國商品貿易完全以外國貨幣定價，即 1z ； 0* z ，將其代回預算

限制條件((20)式)，並求取一階條件，亦可獲得本國商品之本國定價 ( )(iPH ) 如(29)式
所示；本國商品之國外定價如(31)式所示；外國商品在外國之定價 ( )(* iPF )如 (30)式所

示；外國商品之本國定價為 )1/()(* iSPF 。 

5. FER 模型 

在 FER 模型中，生產者同樣有兩種定價模式可以選擇，但由於匯率固定，因此不論

採取何種定價模式，即使遭受國外貨幣面衝擊，本國商品之國外售價也不會產生變化。 
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2.3 封閉解 

雷同於 Devereux 與 Engel[2]的設定，為使模型可以得到封閉形式解 (closed-form 

solution)，我們假設 1 且 tt LLV )( ，因此福利函數可表達為： 
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      (33) 

另假定貨幣供給量服從隨機漫步(random walk)： 
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將(34)式代入(22)式，整理可得： 
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由式(35)可看出消費僅為實質貨幣供給及名目利率的函數。 

同理，對國外面而言，我們有： 
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將(35)及(36)式相除，並利用(27)式，可得： 
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又式(28)之最適風險分攤條件亦可表達成： 
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比較(37)及(38)式的結果，再利用(28)式，即可獲得： 
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(39)式即為考慮資本移動程度與國際風險分攤條件，並利用個體基礎導得之匯率決定式。 

(39)式中，由於內生變數 tr 及 *
tr 尚未表達成外生變數或參數之函數形式，因此匯率

水準並非最終解，是故將(35)式往後取一期，並與(35)式一同代入(34)式，再結合(21) 

式，可知 1)/1(  tr ； 1)/1( **  tr ，將該結果代回(39)式即可得： 
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                    (40) 

由(40)式可知匯率的波動，會受到本國相對外國貨幣供給量及資本移動性的影響。 

2.4 市場結清條件 

在本文所建構的模型中，共有 4 個市場，分別為勞動市場、商品市場、本國債券市場

以及貨幣市場，外國亦呈相同對應情形。勞動市場中，透過名目工資的自由調整，使得勞

動供給等於勞動需求，勞動市場始終維持結清狀態。 

商品市場方面，結清條件需滿足總需求等於總供給，即： 

)()()( * iCiCiY HHt   

資產市場結清條件為(27)式，呈現當達到均衡、資本不再移動時，兩國利率之關係式。

而根據瓦拉斯法則 (Walras’ law)，當經濟體系存在 n 個市場時，若其中 1n 個市場都已經

達到均衡，則第 n 個市場也必定會達到均衡，故本國在勞動市場、商品市場及債券市場均

處於均衡時，貨幣市場必達結清狀態。 

三、消費波動程度之影響 

由(40)、(5)及(8)式可知，在浮動匯率制度下，當國外貨幣供給量 ( *
tM ) 增加 1%，

將使匯率 ( tS )下降 /1 個百分點，國內物價指數( tP )下跌 )1( *z )1(  )))1(/(1(  個

百分點，而由(35)式可知國內消費水準 ( tC ) 會上升 )1( *z )1(  )))1(/(1(   個百分

點。由此可知，本國廠商市場取價比例 (z)，並不會影響本國消費的波動，外國廠商市場

取價比例 ( *z )，則為影響本國消費變異的因素之一，是故當外國廠商完全採取生產者貨

幣定價時  ( 0* z ) ，則國外貨幣面衝擊引起國內消費水準波動程度為 )1(   

)))1(/(1(   ；當外國廠商採取完全市場取價時 ( 1* z )，則國外貨幣面衝擊引起國內消

費水準波動程度為 0。 

另由(40)式可知，當國外貨幣供給量 ( *
tM ) 增加 1%，在資本移動程度未發生變化

下，國內貨幣供給量( tM )亦須增加 1%，始能維持匯率( tS )固定，再由(35)式可知，當

國內貨幣供給量( tM )增加 1%，將使國內消費水準( tC )上升 /1 個百分點。茲將各種模
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型下，國外貨幣供給量( *
tM )增加 1%引起國內消費變動的百分比整理如表 2 所示。 

表 2 中，在 PTM 及 HCS 模型下，由於外國銷售給本國的商品皆按照本國貨幣來定價，

於事先定價時已將匯率變化因素考量進來，因此國外貨幣供給量的衝擊並不會影響本國消

費水準的波動，此可由式(35)：消費僅為國內實質貨幣供給及名目利率的函數觀察而得。 

表 2  國外貨幣供給量增加 1%引起國內消費變動的百分比 

模型 國內消費變動 

PCP 



 



1

1

1
% 

PTM 0 

HCS 



 



1

1

1
% 

FCS 0 

FER 

1

%   

 

Devereux 與 Engel[2]在資本自由移動的假設下，發現 FER 模型下消費的波動會大於 

PCP 模型及 PTM 模型下消費的波動。本文在放寬資本自由移動假設，並加入運輸成本與

家鄉偏好的設定後，發現 FER 模型消費的波動雖仍高於 PTM 及 HCS 模型消費的波動，

但 FER 模型消費的波動與 PCP 及 FCS 模型消費的波動大小則不明確。在 FER 模型下，

貨幣當局透過控制貨幣供給量來維持匯率穩定，當 )1((  1))1(/(   ，PCP 及 FCS 模

型消費的波動會小於 FER 模型，但若 )1((  1))1(/(   ，PCP 及 FCS 模型消費的波動

則會大於 FER 模型。 

是故在 Devereux 與 Engel[2]的架構下，若融入資本移動性、運輸成本與家鄉偏好的考

量，則純粹以消費波動的觀點而言，並無法直接斷定固定及浮動匯率制度下消費波動程度

的大小，消費波動程度需視資本移動程度 ()、運輸成本 () 以及家鄉偏好 () 的大小

而定。在其他條件不變下，當資本不完全移動程度愈高 (愈小)、家鄉偏好程度愈低 (
愈小) 或運輸成本愈高 ( 愈大)，則 PCP 及 FCS 模型消費的波動性愈大。 

就消費波動觀點而言，本文發現：(1)隨著資本不完全移動性愈高 (愈小)，國外貨幣

面衝對匯率波動的影響愈大，因而價格與消費的波動程度也隨之愈大；(2)運輸成本愈高 (
愈大)，則匯率波動對價格的轉嫁程度愈大，因此 PCP 及 FCS 模型消費的波動程度亦會愈

大；(3)家鄉偏好程度愈低 (愈小)，表示本國消費外國商品的比重愈高，這將使得在 PCP

及 FCS 模型下，本國消費者購買外國商品價格的變化隨著匯率波動的程度而擴大，因此

PCP 及 FCS 模型下消費的波動程度愈大。值得注意的是，若將上述因素視為經濟體系開

放程度的指標，則本文的結論也隱含開放程度愈高的國家，愈應傾向固定匯率制度。 
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特別說明的是，本文與 Devereux 與 Engel[2]的詮釋方式相同，皆強調在開放經濟體系

下，國外衝擊係透過匯率的管道來影響消費水準，惟不同的是，我們假設資本具有不完全

移動性，將國外貨幣政策變動與本國利率兩者之間的相關性弱化，似乎較Devereux與Engel 
[2]在資本完全移動下卻忽略利率的管道來的適宜。國外貨幣面衝擊主要透過匯率的管道傳

導至各經濟變數，且資本市場的不完全移動性將左右傳導幅度，這種匯率傳遞過程同時也

是 NOEM 模型所強調的觀點。另外，在 Mohanty 與 Turner[74]一文中也提到，在資本不完

全移動下，匯率波動特別容易對總需求、預期通膨以及個人財富產生影響，因此匯率管道

在傳遞過程中扮演非常重要的角色。本文正是在探究存在資本不完全移動的經濟體，在面

對國外貨幣面衝擊時，對國內消費的影響，因而以匯率作為傳遞管道的說明，除了被 

NOEM 所提出外，也有其他相關文獻的支持。 

四、結論與建議 

Obstfeld 與 Rogoff [1] 
驅動了 90 年代中期「新開放總體經濟學」的問世，該模型結合

了 80 及 90 年代國際金融理論的幾個重要創新，融入跨期最適的個體基礎，結合不完全競

爭市場特性，並保有傳統凱恩斯學派價格僵固的特性，構成了一套完整的一般均衡分析模

型，當今諸多文章常見以新開放總體經濟學架構為基礎，對各總體議題加以研究，這些研

究確實讓總體經濟學領域增色不少，只是運輸成本、家鄉偏好與資本不完全移動性雖普遍

存在於真實社會，但卻常被忽視，於是我們嘗試在新開放總體經濟學模型的基礎上，探究

這些因素在不同匯率制度中所扮演的角色。 

本文在 Obstfeld 與 Rogoff[1]以及 Devereux 與 Engel[2]模型的基礎上進行擴展，從消費

者福利最大化的角度，探討採行不同匯率制度之經濟體系，在遭受到國外貨幣面衝擊後，

對消費波動性的影響，補充 Devereux 與 Engel[2]文獻的不足，本文融入市場取價的不對稱

設定於模型中，進而得到消費波動程度與本國市場取價之比例無關，另本文也發現隨著運

輸成本愈大、資本不完全移動程度愈高或家鄉偏好程度愈低，則生產者貨幣定價及外幣本

位制下浮動匯率制度模型的消費波動也會愈大，此時匯率制度的隔絕效果將被減弱。 

就運輸成本的角色而言，在生產者貨幣定價及外幣本位制下之浮動匯率制度模型，隨

著運輸成本愈大，匯率波動對價格指數的影響也愈大，因而消費波動程度會增加；在資本

移動程度的影響方面，隨著資本不完全移動程度提高，國外貨幣面衝擊對匯率的影響愈

大，所以消費波動程度會提高；以家鄉偏好的角度來看，家鄉偏好程度愈高，匯率波動對

物價的影響愈小，因此消費波動性愈低；最後，在定價行為的角色部分，消費者貨幣定價

及本幣本位制下之浮動匯率制度具有完全隔絕效果，但生產者貨幣定價及外幣本位制下之

浮動匯率制度之隔絕效果，則與運輸成本、資本移動性以及家鄉偏好程度有關。 

降低消費的波動性，除可增加整體經濟運轉的穩定性與協調性外，亦有助於提升民眾

的福祉，因此在相關政策制定過程中，應盡量避免會引起消費水準大幅波動的措施。在本
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文中，我們發現政策或衝擊的影響效果，將隨著匯率制度的差異而有所不同，而且運輸成

本在不同匯率制度下，對消費波動性的影響也不同，因此建議各國政府在其所採行的匯率

制度下，適時檢視運輸成本在經濟中所扮演的角色，以避免消費的過度波動，進而造成民

眾福利水準的下降，這點啟示可作為相關部門未來在制定政策時的參考依據。 

最後，在本模型中，外生變數及結構參數彼此間不具相關性，內生變數間則具關聯性，

經由理論推導的過程，本文發現國外貨幣供給量會透過對匯率的影響，轉嫁至國內物價水

準，並造成國內消費水準的波動，而資本移動程度會影響國外貨幣供給量引起匯率波動的

程度，運輸成本、家鄉偏好程度及定價行為則會影響匯率對物價的轉嫁程度，進一步影響

消費的波動，惟將家鄉偏好與市場取價行為視為外生結構參數，可視為本文之限制之一，

在後續研究中，也可以將家鄉偏好與市場取價行為以內生化方式處理，試圖了解由運輸成

本對家鄉偏好與市場取價行為所產生的影響。 
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附錄 符號定義表 

▓內生變數  

符  號 代 表 意 義 

Cs  總消費指數 

Ms  名目貨幣需求 

Ps  物價水準 

Ms  / Ps  實質貨幣餘額 

Ls  勞動投入量 

CH  對本國財貨的消費量 

CF  對外國財貨的消費量 

PH 本國財貨價格 

PF 外國財貨的價格 

CH (i) 對國內特定財貨的消費 

CF (i) 對國外特定財貨的消費 

PH (i) 本國特定財貨之本國定價 

PF (i) 外國特定財貨之本國定價 

B 國內名目債券 

YH , t  本國銷售至外國市場之數量 

Y*
H , t  本國銷售至外國市場之數量 

St 名目匯率 

▓結構參數 

符號 代表意義 

 貼現因子 (0 << 1 ) 

 消費的邊際效用彈性  

 貨幣需求的邊際效用彈性 

 運輸成本 

 實質貨幣餘額在效用函數中的重要性 

 勞動投入在效用函數的重要程度 

 家鄉偏好程度 

 國內或國外各商品間的替代彈性 
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▓外生變數 

符號 代表意義 

M 國內貨幣供給量 

M * 國外貨幣供給量 

▓其他符號定義 

符號 代表意義 

U 效用函數 

i 某特定商品 (也可代表某特定消費者或生產者) 

註： 以上說明本國相關變 (參) 數之符號定義，而內文中上標星號 (*) 即表示對應的國外變

(參) 數。 


