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第 9章: 世代家庭的消費與儲蓄

2a 三期的終身預算限制式為 (推導過程略)

c1 +
c2
1 + r1

+ c3
(1 + r1)(1 + r2)

= a1 +
a2
1 + r1

+ a3
(1 + r1)(1 + r2)

= x。

2b 一階條件為

u′(c1) = βu′(c2)(1 + r1), u′(c2) = βu′(c3)(1 + r2)。

兩式合併亦可寫為 u′(c1) = β2u′(c3)(1 + r1)(1 + r2)。

2c 所得暫時下降使各期消費皆下降, 這是財富效果。 根據定義, 第一期

儲蓄的變動量是 ∆s1 = ∆b1 = ∆a1 − ∆c1。 因為 c1 的減量小於 a1 的減

量, ∆s1 < 0, 亦即消費者減少第一期的儲蓄以平滑各期消費。 第二期

儲蓄的變動量是 ∆s2 = ∆b2 −∆b1。 因為 ∆b1 < 0且根據第三期預算限

制式, ∆b2 = ∆c3/(1 + r) < 0,因此 ∆s2的正負無法判斷。

2d 所得永久性等幅下降使各期消費下降,消費的變動幅度與所得大抵相

當,儲蓄的變化不明顯。

2e 消費者於 t = 2時才得知 a3將下降,因此結果是 {c1, b1, s1}不變,但 c2

及 c3下降。 第二期的儲蓄 s2 = a2 + (1+ r)b1 − c2 = b2 − b1必然增加以

使未來消費不致下降太多。

2f 條件 c3 = a3 表示消費者在進入第三期時, 沒有資產也沒有負債 (即

b2 = 0), 因此 r2 上升只會產生跨期替代效果, 使 c1 及 c2 下降, 而 c3

上升。 若原來的 c3 > a3,則消費者必然在進入第三期時擁有資產 (即

b2 > 0),因此 r2 上升還有正向的財富效果,使各期消費均上升。 合併

跨期替代效果後,結果是 c1, c2的變化方向無法確定,但 c3必然上升。



30 第 9章

6a 終身財富是

x = (260 + 125
1 + r

)(1 + 1

(1 + r)2
+ 1

(1 + r)4
+⋯) = 360(25

9
) = 1, 000。

恆常所得是

y = ( r
1 + r

) x = (0.25
1.25

) 1, 000 = 200。

6b 因為 r = ρ,各期消費等於固定的恆常所得,即 ct = y = 200,∀t。 第一

期的期末債券量是 b1 = a1 − c1 = 60, 因此儲蓄是 s1 = b1 − b0 = 60。

第二期的期末債券量是 b2 = a2 + (1 + r)b1 − c2 = 0,因此儲蓄是 s2 =

b2 − b1 = −60。 第三期回到起始狀態,因此本題奇數期的儲蓄都是 60,

而偶數期的儲蓄都是 −60。

7a 根據 9.4節的推導,各期恆常所得是 yt = rxt/(1 + r)。 當 r ≠ ρ時,各

期消費是

ct = ϕyt , ϕ = ρ(1 + r)
r(1 + ρ)

,

因此消費的增量是

∆ct = ϕ∆yt =
ρ(1 + r)
r(1 + ρ)

( r
1 + r

)∆xt = ( ρ
1 + ρ

)∆xt。

所得暫時上升使財富增加 10,000元,因此

∆ct =
0.1(10, 000)

1.1
≅ 909元。

所得暫時上升情況下的MPC ≅ 0.09,甲的預測高估了將近 10倍。

7b 每期所得增加 10,000元,恆常所得也增加 10,000元,因此

∆ct =
ρ(1 + r)
r(1 + ρ)

∆yt =
0.1(1.05)(10, 000)

0.05(1.1)
≅ 19, 091元。

直觀而言,當 r < ρ 時,消費者傾向現在消費,因此消費者會挪移相對

較多的所得至當下消費,故MPC ≅ 1.909 > 1,此時的MPS < 0。
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8 請參考本文 9.5節。

9a 令 λt 及 µT 分別為對應於各期預算限制式及非負條件 bT ≥ 0 (即不

能倒債)的 Lagrange乘數,則 Lagrange函數可寫成

L =
T

∑
t=1

βt−1u(ct) +
T

∑
t=1

λt [at + (1 + rt−1)bt−1 − ct − bt] + µTbT。

對各期 ct 偏微分,得到

∂L
∂ct

= βt−1u′(ct) − λt = 0, t = 1, 2, 3,⋯ T。

因為消費者僅存活 T 期,故選擇各期 bt 的一階條件應寫成

∂L
∂bt

= −λt + λt+1(1 + rt) = 0, t = 1, 2, 3,⋯ T − 1,

∂L
∂bT

= µT − λT = 0。

因為 bT 有可能為角解 (即 bT = 0), Kuhn-Tucker定理的互補鬆弛條

件要求

µT
∂L
∂µT

= µTbT = 0。

上式類似無限生命情形下的橫截條件。

9b 根據上小題, bT 的解有兩種情形:若 µT > 0,則 bT = 0;若 µT = 0,則

bT > 0。 然而, µT = λT = βT−1u′(cT) > 0,因此 bT 必為角解。 直觀而

言,拉式乘數 µT 衡量的是 bT 的效用價值。 在有限生命情形下,資產

必然存在殘餘效用價值 (因為消費的邊際效用大於零),因此消費者會

選擇 bT = 0的角解。 在無限生命模型中,任何一期的期末資產不需要

等於零,但要求其極限價值為零,即 limT→∞ µTbT = 0。
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第 10章: 稟賦經濟的均衡分析

2a 所得稟賦永久性增加使商品供給線右移, 根據恆常所得理論, 消費需

求等幅增加, 因此商品需求線也等幅右移。 在原利率水準下, 商品市

場仍然處於均衡狀態,因此均衡利率不變,但均衡消費量增加一單位。

在借貸市場中, 因為所得及消費需求等幅上升, 儲蓄意願或債券需求

不變,均衡點也不動。 圖形略。

2b 預期未來所得下降會使當期消費需求下降,但儲蓄意願上升。 在原利

率水準下,商品市場出現超額供給,債券市場則有超額需求,表示消費

者企圖增加儲蓄以平滑各期消費。 此股力量會使均衡利率下降,但均

衡消費量不變,因為本期的商品供給量未變。 圖形略。

2c 發放消費券使當期所得上升,但未來所得因政府必須增稅償債而下降。

在原利率水準下, 未來稅賦的總現值剛好等於本期所得的增量, 因此

消費者的終身財富不變, 消費需求也不變。 在商品市場中, 供給線與

需求線不動,但債券市場中,公債發行與債券需求等幅右移,表示消費

者企圖增加儲蓄以支應未來稅賦,最後的結果是均衡利率與均衡消費

都不受影響,這是李嘉圖等值論的直接應用。 圖形略。

2d 政府支出每年增加一單位,消費者的恆常所得及商品消費量也等幅下

降一單位。 商品市場及債券市場的供給及需求都不變,因此均衡利率

不受影響,但均衡消費量下降一單位。 圖形略。

2e 政府增加未來支出, 不論以賦稅或公債融通, 消費者的終身財富都會

下降, 使消費需求也下降。 因為本期的政府支出尚未增加, 因此商品

市場將出現超額供給, 而債券市場出現超額需求, 表示消費者企圖增

加儲蓄以支應未來稅賦。 這會使均衡利率下降,但最後的均衡消費量

不受影響。 圖形略。
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3 預期財政懸崖的均衡效果與 2(e) 小題相反。 這個問題要等到以後的

實質循環模型才能做一個較為完整的分析。 稟賦模型因為沒有生產

及投資活動,不適合用來回答這個複雜的問題。

5a 老布希總統為經濟學家提供一個驗證李嘉圖等值論的絕佳機會。 直

觀上,降低扣繳稅額不會影響個人的終身租稅負擔,因為現在扣得少,

未來要補稅,扣得太多則有退稅。 對納稅人而言,這不過是現在繳稅或

未來繳稅的問題。 假設政府因降低扣繳稅額而少收了 1億元的稅,給

定支出不變,公債發行量將增加 1億元。 若利率是 5%,則次年政府必

須擠出 1.05億元的稅,其現值仍然是 1億元。根據李嘉圖等值論,此一

政策對總體經濟的影響應該微乎其微。 事後的實證研究發現, 1992年

的政策實驗的確沒有顯著的效果。

5b 假設消費者能夠自由借貸,不受任何限制,則政府貸款,不論其規模大

小,都不會對總體經濟產生實質影響,這是李嘉圖等值論的直接應用。

政府貸款會對流動性受限者造成影響,提升其福利。

5c 政府以永久性消費稅支應國民年金沒有財富效果,也沒有跨期替代效

果 (因為各期稅率相等)。 對總體經濟而言, 此一政策具有中立性質。

從最適租稅的角度觀之,固定不變的消費稅率也符合租稅平滑假說。

5d 「增加支出,降低稅賦」是希望提振需求,但此一政策使預算赤字上升,

民眾預期未來租稅負擔增加,因此儲蓄意願上升,消費需求下降,抵銷

政策的擴張效果。 1990年代,日本的屢次提振內需作為使其公債餘額

增至 GDP的 200%,但效果卻不如預期。 殷鑑不遠,能不慎乎?

5e 李嘉圖等值論有一個重要的基本假設,即各期政府支出是一個給定的

外生變數,其折現總值固定不變。 在此一假設下,不論政府發行公債或



34 第 10章

增稅,消費者的終身租稅負擔都不會受到影響。本題中,公債餘額增加

會逼使未來政府撙節開支, 這表示政府支出不再是一個外生變數, 此

時赤字減稅政策會使消費者預期未來稅賦下降,其終身財富因此而增

加,使消費需求上升,因此李嘉圖等值論不成立。

5f 根據李嘉圖等值論, 政府發行公債是一種國民 「自己欠自己」 的政策

作為,只要人民的償債能力不出問題,舉債規模並非主要問題。根據第

一題的分析,當經濟成長率大於公債利率時,政府就不致於倒債,此時

限制政府舉債並非必要。 其次,從最適租稅的角度看,政府透過適當的

公債管理 (即預算赤字及盈餘),可以平滑消費者的跨期租稅負擔。 設

定過於嚴苛的舉債上限反而有損經濟福利。

實務上,限制政府舉債是否真能防止其「以債養債」也不無疑問。 實際

情形是政府有太多 「撇步」 規避公債的法定上限, 例如巧立各種不受

公債法規範的 「特種基金」。 這些基金號稱自負盈虧,但其淨負債最後

仍要算在政府或人民頭上。 根據資料,台灣的潛在政府負債早已超過

40%。 實務上要限制政府的真實負債幾乎不可能。

5g 年金改制的主要受益者是年輕世代及未來世代,因為他們的租稅負擔

會因此下降。 政府發行公債支付轉型期間的退休年金,未來增稅時仍

然必須由年輕人承擔, 換言之, 政策的 「受益者」 即為政策的 「受害

者」。 若改制後的 「租稅節省」 大於未來的 「租稅負擔」,則年輕人的終

身財富會增加。 實務上,政府可以「平滑稅賦」,讓這些租稅由未來「眾

多」 世代共同負擔,因此改成全額提撥制應會提升年輕世代及未來世

代的經濟福利。 此一政策對原制下的退休老人沒有影響,因為他們仍

然享受原來的年金給付。
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第 11章:資產定價模型

2a 一階條件是 qtu′(ct) = βu′(ct+1)[(1 − τ)dt+1 + qt+1]。

2b 仿照本文的推導過程,均衡股價是

qt = (1 − τ)
∞

∑
j=1

β ju′(dt+ j)
u′(dt)

dt+ j。

所得稅使各期稅後股利等比例下降,因此均衡股價也會等比例下降。

2c 稅率上升使稅後股利及股價等比例下降, 故益本比不變。 此外, 稅率

變動使各期股價等比例變動,因此資本利得也不受影響。 既然兩者都

不變,股票報酬率當然也不變。

6a (11.10)式兩邊同除 dt ,利用 dt+1/dt = (1 + µ)єt+1/єt ,得到

qt
dt

= β̃E [(єt+1
єt

)
1−γ

(qt+1
dt+1

+ 1) ∣ єt] 。 (11.12)

上式右邊是 єt 的函數,因此我們可將本益比 qt/dt 視為 єt 的函數,寫

成 qt/dt = g(єt)。 數學上,未知函數 g 即為 (11.12)式的定點。

6b 觀察 (11.12)式,當期干擾 єt 是已知資訊,因此可從右邊的條件均值運

算中提出。 移項並令 h(є) ≡ g(є)є1−γ,則 (11.12)式可寫成

h(єt) = β̃E [h(єt+1) + є1−γ
t+1 ∣ єt] 。

我們知道 єt無序列相關,因此上式右邊的條件均值與 єt無關,換言之,

函數 h(є)必然是一個常數函數,亦即, h(є) = h,∀є。 將常數 h代回上

式,運算後得到 (提示: E(є1−γ
t+1) = exp[(1 − γ)2σ 2є /2])

h =
β̃E(є1−γ

t+1)
1 − β̃

= β̃ exp[(1 − γ)2σ 2є /2]
1 − β̃

。
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利用 qt/dt = g(єt) = h(єt)єγ−1
t ,均衡股價函數是

qt = h(єt)

dt³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
[(1 + µ)tєt] єγ−1

t = h (1 + µ)tєγ
t , (11.13)

或以對數型式表達, ln qt ≅ ln h + µt + γ ln єt。 顯然, ln qt 也是一個趨

勢定態過程。 請注意,當 γ = 1時,上式退化成 11.5節的特例解。

6c (11.12)式兩邊同除 dt ,得到

qt
dt

= E
⎡⎢⎢⎢⎢⎣

∞

∑
j=1

β j (
dt+ j

dt
)
1−γ

∣ dt

⎤⎥⎥⎥⎥⎦
= E

⎡⎢⎢⎢⎢⎣

∞

∑
j=1

β̃ j (
єt+ j
єt

)
1−γ

∣ єt
⎤⎥⎥⎥⎥⎦

= єγ−1
t

∞

∑
j=1

β̃ jE(є1−γ
t+ j) = ( β̃ exp[(1 − γ)2σ 2є /2]

1 − β̃
) єγ−1

t 。

請注意, E(є1−γ
t+ j)為一固定常數,從加總運算提出後,得到最後一式,其

中的括弧項即為上題的常數 h,移項整理後,得到 (11.13)式。

6d 根據 (11.13)式, єt 上升使當期股價上揚, 而未來股價不受影響。 事實

上,若 єt上升 1%,則 qt會上升 γ% (因為 d ln qt/d ln єt = γ),換言之, γ

的值越大,股價的上升幅度也越大。 這道理不難理解。 γ的值越大,消

費者越厭惡風險,這樣的消費者不希望各期消費水準有太大差異。 當

єt上升時,當期所得增加,但未來所得不受影響。一個厭惡風險的消費

者期待這種 「短暫橫財」能夠各期 「雨露均沾」,因此他的儲蓄意願會

相對強烈,對股票的需求也更為殷切,導致較大的股價升幅。

6e 仿照 (a)-(b)兩題,令 q/d = g(є),則函數 g 滿足下式:

g(єt) = β̃E [є1−γ
t+1(g(єt+1) + 1)∣ єt] 。
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因為 єt 無序列相關,函數 g(є)必為一常數函數。 令 g(є) = g,則上式

變成 g = β̃(1 + g)E(є1−γ
t+1),運算後得到

qt
dt

= g = β̃ exp[(1 − γ)2σ 2є /2]
1 − β̃ exp[(1 − γ)2σ 2є /2]

,

或 qt = g dt。 與前例相同,當 γ = 1時,上式也退化成 11.5節的特例解。

以成長率表達,均衡股價的隨機過程可寫成

ln qt − ln qt−1 ≅ µ + ln єt。 (11.14)

正如預期, ln qt 也是一個漂浮的隨機醉步。

6f 根據 (11.14)式, 當 єt 上升時, 不但當期股價上升, 未來各期的預期股

價也等比例上升,換言之, єt的影響是永久的,與趨勢定態過程情形下,

隨機衝擊僅影響當期股價截然不同。 這道理也不難理解。 當股利遵循

隨機醉步時, єt 上升導致當期及未來股利等幅增加。 正如 11.2節所述,

這種永久性的所得增加會使各期股價等比例上升。

0 時間t

(ln )t t jE d 

(ln )t t jE q 

0 

0 

圖 11.17:預期時間軌跡:股利與股價

圖 11.17 畫出預期股利及預期股價的時間軌跡, 兩個變數均以對數刻
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度衡量。 єt上升使整條 Et(ln dt+ j)軌跡上移,表示各期股利等幅上升。

面對這樣的所得變動,預期股價也會等比例上升。

7a 均衡實質利率滿足

1 + rt =
u′(dt)

βEt[u′(dt+1)]
= (1 + ρ)є−γ

t

E(є−γ
t+1)

= (1 + ρ)є−γ
t

exp(γ2σ 2є /2)
。

根據上式, єt 上升使 rt 下跌。 直觀而言,當股利短暫上升時,消費者的

債券需求上升,因此市場利率下跌。

此一經濟社會的平均利率水準是

E(rt) =
(1 + ρ)E(є−γ

t )
exp(γ2σ 2є /2)

− 1 = (1 + ρ) exp(γ2σ 2є /2)
exp(γ2σ 2є /2)

− 1 = ρ。

因為各期的預期消費相等, 平均實質利率等於時間偏好率, 此一結論

與全知模型相同。

7b 根據題 6b的公式解, qt = hєγ
t ,因此

1 + rst =
qt+1 + dt+1

qt
= hєγ

t+1 + єt+1
hєγ

t
, 其中 h = β exp[(1 − γ)2σ 2є /2]

1 − β
。

給定已知資訊 єt ,上式的條件均值是

Et(1 + rst) = [E(є−γ
t+1) +

1

h
E(єt+1)] є−γ

t

= [exp(γ2σ 2є
2

) + 1
h
exp(σ 2є

2
)] є−γ

t 。

將常數 h代回上式,運算後得到

Et(1 + rst) = [exp(γ2σ 2є
2

) + ρ exp(γσ 2є −
γ2σ 2є
2

)] є−γ
t 。

與實質利率一樣,當 єt 上升時, 預期股票報酬率 Et(rst)也會下降, 而

且幅度相當。 這是當然之理,因為 єt 上升使當期股價上升 (見題 6d),
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但不影響預期未來股價及股利, 因此股票報酬率下降, 直到與債券利

率相等或套利空間消失時為止。 長期下,股票報酬率的平均水準或其

非條件均值是

E(1 + rst) = [exp(γ2σ 2є
2

) + ρ exp(γσ 2є −
γ2σ 2є
2

)] exp(γ2σ 2є
2

)

= exp(γ2σ 2є ) + ρ exp(γσ 2є )。

7c 根據以上兩題,股票的平均貼水是

E(rst) − E(rt) = [ exp(γ2σ 2є ) + ρ exp(γσ 2є )] − (1 + ρ)

= [ exp(γ2σ 2є ) − 1] + ρ[ exp(γσ 2є ) − 1] > 0。

以上結果表示: (1)參數 γ的值越大,消費者越嫌惡風險,故貼水較高。

若 γ → 0, 則消費者對風險的態度近乎中立 (risk neutral), 因此風險

貼水微乎其微。 (2)股利波動幅度 σє越大,股票的客觀風險越高,風險

貼水也較高。

7d 當 dt/dt−1 = єt 時,均衡實質利率滿足

1 = β(1 + rt)E(є−γ
t+1) = β(1 + rt) exp(γ2σ 2є /2)。

移項後得到各期均衡利率是一個與 єt 無關的常數:

1 + r = (1 + ρ) exp(−γ2σ 2є
2

) 。

當股利遵循隨機醉步時, єt 上升使各期預期消費等幅增加, 故均衡利

率不受影響。 此一結果與 dt = єt 的情形截然不同。

根據題 6e的公式解, qt = gdt ,因此

1 + rst =
gdt+1 + dt+1

gdt
= (g + 1)єt+1

g
, 其中 g = β exp[(1 − γ)2σ 2є /2]

1 − β exp[(1 − γ)2σ 2є /2]
。
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還原常數 g,並取非條件均值 (亦等於條件均值),得到

E(1 + rst) =
(1 + ρ) exp(σ 2є /2)
exp[(1 − γ)2σ 2є /2]

= (1 + ρ) exp(γσ 2є −
γ2σ 2є
2

) 。

利用 E(rst) ≅ ln[1 + E(rst)],平均股票報酬率約為

E(rst) ≅ ρ + γσ 2є −
γ2σ 2є
2
。

同理,實質利率約為 r ≅ ρ − γ2σ 2є /2。 兩式相減,平均股權貼水是

E(rst) − r ≅ γσ 2є 。

正如預期, γ或 σє 的值越大,股權貼水就越高。

9a 第一個轉變矩陣連續自乘的結果是

Π1

³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.9 0.1

0.1 0.9

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
→

Π20

³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.5058 0.4942

0.4942 0.5058

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
→

Π50=Π∗

³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.5 0.5

0.5 0.5

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
。

以上結果表示: 無論從哪一個狀態開始, 長期下兩個狀態各有一半的

發生機率。 這相當合乎直觀, 因為此例的轉變矩陣是對稱的, 表示從

任一狀態開始, 馬可夫鏈會落在同一狀態的機率都相等, 因此兩個狀

態的機率各為 0.5。 第二個轉變矩陣的計算結果是

Π1

³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.9 0.1

0.4 0.6

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
→

Π5

³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.8031 0.1969

0.7875 0.2125

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
→

Π15=Π∗

³¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹·¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹¹µ
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.8 0.2

0.8 0.2

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
。

此時,狀態一的機率是 0.8,大於狀態二的機率 0.2。 這也是自明之理,

因為從狀態一到狀態一的機率是 0.9, 而從狀態二到狀態一的機率也

高達 0.4,這表示馬可夫鏈有較大的機會落在狀態一,因此隨機抽樣的

結果必然是狀態一發生的機會較高。
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9b 本題的 A = [0.9 0.4;−1 0],因此

p = (I − A)−1b =
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.1 −0.4

1 1

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦

−1 ⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0

1

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
=
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

2 0.8

−2 0.2

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0

1

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
=
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎣

0.8

0.2

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎦
。

結果與上題相同。
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第 12章:消費與勞動的跨期選擇

4a 一階條件是

ul(c1, l1) = uc(c1, l1)w1,

uc(c1, l1) = v′(c2)(1 + r)。

4b 圖12.18中,消費者年輕時選擇在 E點消費及勞動,無異曲線在該點的

斜率 (以絕對值衡量)等於工資率 w1, 這是最適選擇要滿足的第一個

1c

2c 1l0 1

EF

1l cu u w1 1 2( , ) ( ) 1cu c l v c r  

1a

1 1 1a w n

A

1b

2 1(1 )c r b 

1c

1l

e

圖 12.18:消費者的最適選擇

條件。 請注意, 此一消費者退休後沒有任何所得, 他年輕時必須有儲

蓄, 因此 E 點必然落在預算線的內側。 如圖所示, E 點對應的當期所

得落在 A點,儲蓄 b1 等於 AE,剩下的即為 c1。 在 (c1, c2)象限中,所

得組合落於 e 點, 跨期消費選擇是 F 點, 無異曲線與預算線相切, 這

是最適選擇要滿足的第二個條件。 請注意, E , F兩點對應的 c1必須相

等,而此時的 c2也剛好等於 (1 + r)b1。

4c 消費者的終身預算限制式可寫成

c1 +w1 l1 +
c2
1 + r

= a1 +w1。



第 12章 43

兩個一階條件分別是 c1 = w1 l1及 c2 = (1 + r)c1。 代入上式,得到 cd1 為

cd1 =
a1 +w1
3
。

利用一階條件, cd2 及 ns
1 分別為 (不考慮角解)

cd2 =
(1 + r)(a1 +w1)

3
,

ns
1 = 1 −

cd1
w1

= 2
3
− a1
3w1
。

根據第二期 (或第一期)的預算限制式,儲蓄或 bd1 為

bd1 =
cd2
1 + r

= a1 +w1
3
。

根據以上的公式解, a1 上升使 cd1 及 cd2 上升而 ns
1 下降, 這是財富效

果。為了平滑消費, a1上升也會使儲蓄 bd1 增加。此一消費者的儲蓄大

於零,故利率上升會產生正向的財富效果,使 cd1 及 cd2 上升而 ns
1 下降,

但跨期替代效果使 cd1 下降,而 cd2 及 ns
1上升。綜合考慮後, r上升必然

使 cd2 上升,但在本題的效用函數下,以上兩個效果對 cd1 及 ns
1 的影響

剛好抵消,故兩者不變,儲蓄也不變。

最後, 工資率上升會產生財富效果及替代效果, 前者使 cd1 及 cd2 上升

而 ns
1 下降,後者使 cd1 , cd2 及 ns

1 都上升。 綜合考慮後, cd1 及 cd2 必然上

升, 但在本題的效用假設下, w1 上升對 ns
1 的替代效果大於財富效果,

故最後的 ns
1 上升。 雖然 cd1 及 ns

1 都上升,但因為最後的 cd2 上升,因此

儲蓄或 bd1 必然上升。

若 a1 = 0, 則 ns
1 = 2/3, 工資率變動的財富效果及替代效果剛好抵消,

因此勞動為一固定常數,與 w1無關。

4d 本例的消費者退休後擁有 a2 > 0的外生所得,若 a2 夠大,則此人有

可能向未來賒借。 圖 12.19中, (c1, l1)選擇落於右邊象限中的 E 點,對
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1c

2c 1l0 1

EF

1l cu u w1 1 2( , ) ( ) 1cu c l v c r  

1 0b 

2c

1c

1l2a

f

1 1 2( , )w n a

e

1 1w n

圖 12.19:消費者的最適選擇

應的勞動所得w1n1是 e點。 如圖所示, c1 > w1n1,故 b1 < 0,對應於 Ee

線段。 在左邊的 (c1, c2)象限中,所得組合 (w1n1, a2)落於 f 點,最適

選擇是 F 點,無異曲線與預算線相切,對應的 c1與右邊的 E點一致。

仿照上題的步驟,本題的最適選擇是 (不考慮角解)

cd1 =
1

3
(w1 +

a2
1 + r

) , cd2 =
(1 + r)w1 + a2

3
,

ns
1 =
2

3
− a2
3w1(1 + r)

, bd1 =
w1
3
− 2
3
( a2
1 + r

) 。

根據以上的公式解, a2 上升產生財富效果, 導致 cd1 及 cd2 上升, 而 ns
1

下降。 為了增加今天的消費,儲蓄 bd1 必然隨 a2 上升而下降。 當利率

上升時,跨期替代效果使 cd1 下降,而 ns
1 , cd2 及 bd1 上升。 這位消費者的

原始儲蓄可能大於零或小於零, 故利率變動也會產生財富效果, 但在

對數效用函數下,即使 bd1 > 0,替代效果仍然大於財富效果,故最後的

c1 仍會下降。 最後,工資率 w1 上升會導致 cd1 , cd2 及 bd1 上升,但 ns
1 下

降!在本例中,工資率上升的財富效果 (使 ns
1 下降)大於替代效果 (使

ns
1上升),故最後的 ns

1下降。即使勞動供給 ns
1下降,消費需求 cd1 上升,

但最後的儲蓄 bd1 仍然上升。
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6a 一階條件是

ul(ct , lt)
uc(ct , lt)

= wt

1 + ϕt
, t = 1, 2,

uc(c1, l1)
βuc(c2, l2)

= ( 1 + ϕ1
1 + ϕ2

)(1 + r)。

6b 對消費課稅即為對勞動課稅,本期稅率 ϕ1上升會產生同期替代效果,

導致 cd1 及 ns
1 下降。 因為 ϕ2不變, ϕ1上升也會產生跨期替代效果,使

ns
1 進一步下降, 而未來的 cd2 及 ns

2 上升。 簡言之, 消費者會選擇稅率

較低時消費及工作,故最後結果是 cd1 及 ns
1 下降,而 cd2 及 ns

2上升。 因

為稅收等於定額移轉,稅率改變沒有財富效果。

6c 利用一階條件及市場結清條件 ct = yt ,均衡勞動是

nt =
α

1 + α + ϕ
, t = 1, 2。

因為 ϕ1 = ϕ2,兩期消費相等,故均衡利率 r = ρ。 其他變數略去不寫。

6d 稅率等比例上升沒有跨期替代效果,但同期替代效果會使消費需求及

勞動供給下降。 在商品市場中, cdt 曲線及 yst 曲線等幅左移,均衡利率

不變,產出及消費下降。 在勞動市場中, ns
t 曲線左移,而 nd

t 曲線不動,

故勞動下降,工資率上升。 以上結論與 (c)小題一致。 圖形略。


