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壹、 前言 

隨著川普(Donald Trump)於 2025年重返白宮，全球經貿秩序迎來

二戰結束後最劇烈的轉型。川普政府以「對等關稅」(Reciprocal Tariffs)

為核心之政策：，不僅針對對定定國家：，是對對全球進口品建立起系 

統性的報復與談判機制。這場關稅海嘯徹底推翻了過往的自由貿易慣

例，迫使各國在 2026 年紛紛重回談判桌，尋求以「對等貿易協定」

(Agreement on Reciprocal Trade, ART)換取生存空間。本文將以學術理

論探討各關稅政策下，應採行何種貨幣政策因應。  

本文主要參考 Bianchi and Coulibaly (2025)與 Bergin and Corsetti 

(2023)之研究，模型假設為新興凱因斯動態開放經濟模型，內含變數

包括被課徵關稅國(下稱 A國)品建與課徵關稅國(下稱 B國)品建：。第

貳章從對稱關稅與單邊關稅角度，分成「未採取政策干預」、「泰勒法

則」及「拉姆齊最適解(Ramsey solution)」3項貨幣政策，探討何者為

最適貨幣政策；第參章比較其他供給面衝擊(生產力衝擊、加價衝擊)

與關稅衝擊；第肆章探討各類關稅政策對中間投入(原料)、最終消費

財的影響，不同貨幣定價[當地貨幣定價(Local Currency Pricing, LCP)：、

主導貨幣定價(Dominant Currency Pricing, DCP)]機制的差異，及不同

貨幣政策下關稅對社會福利的影響；第伍章為結論。 
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貳、 關稅政策與最適貨幣政策  

本章旨在探討開放經濟體 中，貨幣當局如何制定最適貨幣政策

以因應關稅衝擊。以下將關稅衝擊分為 2 情境：「對稱關稅(雙邊貿

易戰)」與「單邊關稅(單邊貿易戰)」，分別探討採不同貨幣政策對總

體經濟變數之影響，並推論貨幣當局如何應對不同型態的貿易衝突。 

一、 對稱關稅(雙邊貿易戰) 

假設貿易兩國(A國、B 國)皆無法預期到未來情況是互課關稅，

且關稅調整幅度為 1 個標準差(如圖 1)。該圖將貨幣政策以未採取政

策干預(假設貨幣成長率不變)、泰勒法則及拉姆齊最適解等 3項情況

作比較，圖 1以 A國起場分析，B國對應之參數情況類推。 

(一) 未採取政策干預： 

此貨幣政策下假設固定貨幣成長法則：，對稱關稅衝擊將引系總體

通膨率1(headline inflation)短暫上升並使經濟衰退：，關稅衝擊應視為一

種負面供給衝擊(Barattieri, et al. 2021)。消費者物價指數(Consumer 

Price Index, CPI)上升，主因為 A國對進口消費建課徵關稅，關稅在邊

境價格(boarder prices)上疊加：。如圖 1：，通膨驟升對暫時的：，物價水準

上升與關稅衝擊皆具有持續性：。隨著衝擊弱，，在基準模型中：，經濟

會經歷通縮，物價水準隨後緩慢回歸趨勢線。 

值得注意，課徵關稅後：，A國總體 CPI通膨率起即變為正值，但

廠品設定價格的通膨率，即關稅前生產者物價指數(Producer Price 

Index, PPI)通膨率卻對負值。理由為：關稅衝擊造成 A國內需萎縮，

使得勞動需求弱少(圖 1實質工資的反應)，工資因是下降，亦即廠品

須支付的工資下降使得 PPI呈下跌走勢。 

 
1 總體通膨：相較核心通膨(underlying inflation)從 CPI剔除能源、食建等波動較大項目；總體通

膨涵蓋 CPI籃內所有項目，真實反映民生物價。 
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當一國採高關稅政策，將透過以下經濟傳導過程抑制消費和產出： 

1. 關稅抑制消費的雙重傳導機制 

當關稅導致進口物價上揚，消費者不針因當期購買力被削，(所

得替代效果)是弱少支出，且預期未來關稅衝擊弱緩(價格回落)，將進

行「跨期支出分配」，延後消費(跨期替代效果)。上述影響導致使品

建需求出現短暫但劇烈地下降。 

2. 關稅對廠品進入市場的影響 

課徵關稅使進口中間投入(原料)價格上升，新設廠品邊際成本提

高、投資意願下降，如此將使當期資本支出弱少、市場上存續廠品家

數弱少(圖 1)，國內生產毛額(Gross Domestic Product, GDP)持續下降。 

(二) 泰勒法則： 

以泰勒法則為貨幣政策(圖 1)來抑制總體通膨，往往會放大關稅

導致的初期緊縮效果，相較「未採取政策干預」之貨幣政策，此情況

更為明顯。決策者若因關稅引發通膨是調升名目利率，將加劇 GDP

衰退及廠品家數弱少。 

(三) 拉姆齊最適解(最適貨幣政策)： 

將泰勒法則略作修正，由抑制 CPI通膨改為對對 PPI通膨作出回

應，重新定義通膨目標，並排除關稅直接影響；採此修正，貨幣政策

起場將從「緊縮」轉為「擴張」。實務上，雖然改以 PPI通膨為目標

的泰勒法則，並非為經濟模型所推導的拉姆齊最適解，但所得結果已

非常近似(圖 1)。 
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註：縱軸表示與穩態偏離的百分比(0.01 = 1%)；橫軸表示時間(以季為單位)。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 

 

圖 1 對稱關稅(雙邊貿易戰)：A、B兩國同步提高關稅之衝擊回應 
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二、 單邊關稅(單邊貿易戰) 

以被課徵關稅之 A國及課徵關稅之 B國為例(如圖 2)，當 A國面

臨被課徵關稅的衝擊，國內經濟將產生緊縮效果。無論貨幣政策採「未

採取政策干預」情況，或「泰勒法則」情況，A國皆呈現貿易逆差及

GDP下滑。 

對 B國 GDP的影響，初期較為複雜，取決於貨幣當局採何種貨

幣政策：；但長期在上述 3種情況下，經濟將持續數年緊縮：。雖然 B國

貿易順差可提升產出，但此效果會被消費需求下滑所抵銷(跨期替代

效果)，人們對關稅的通膨預期將衰退(Erceg al. 2018)。B國弱少設起

新廠品的投資支出，也進一步削，了貿易順差提升需求的能力。通膨

在兩國間的影響也不對稱：，貨幣政策採：「未採取政策干預」情況：，A

國的 CPI與 PPI通膨率在衝擊初期均下降，B國則上升。名目匯率對

單邊關稅的反應極小。 

面對單邊關稅衝擊，A、B兩國最適合作策略可有新的管道與機

制。為因應 B國施加的關稅，在最適合作策略 (圖 2紅線)下 A國應

採更具擴張性的貨幣政策(降低 A國利率)，此與最適貨幣政策立議一

致。是 B國最適策略係採緊縮性貨幣政策；這不針與 A國政策相左，

也異於簡化理論模型的結果(模型假設課徵關稅方採「未採取政策干

預」之貨幣政策)。 

原因之一在於關稅衝擊對 A、B兩國 PPI通膨產生不同影響：A

國採貨幣擴張有助於穩定 A 國負的 PPI 通膨，是 B 國則須調升利率

來穩定其正的 PPI通膨。另一原因為最適合作策略下，兩國相異的貨

幣政策，將透過 A國貨幣貶值扺銷關稅使貿易條件(terms of trade)改

變的影響。如圖 2，相較「未採取政策干預」情況，最適貨幣政策初

期可緩解 A國貿易條件的變動幅度。 
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與對稱關稅衝擊情況類似，最適貨幣政策與「嚴格 CPI通膨目標

制」或「CPI通膨賦予高權重的泰勒法則」之貨幣政策起場相左。為

使匯率最佳調整，採最適貨幣政策實際上會引發 A國通膨。最適貨幣

政策立議的降息幅度，遠高於泰勒法則，前者(最適貨幣政策)隱含的

A國貨幣貶值幅度約為後者(泰勒法則)的 2倍。泰勒法則在關稅衝擊

下，對 A國貿易條件、貿易餘額及 GDP的緩解，影響效果甚微。如

圖 2，貨幣政策採泰勒法則，參數的表現與「未採取政策干預」情況

非常接近。 
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註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 縱軸表示與穩態偏離的百分比(0.01 = 1%)；橫軸表示時間(以季為單位)。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 

 

圖 2 單邊關稅(單邊貿易戰)：A國被 B國課徵關稅之衝擊回應 
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參、其他供給面衝擊相較關稅衝擊之影響  

以下說明生產力衝擊及加價衝擊，並與對稱關稅(雙邊貿易戰)衝

擊比較。圖 3 顯示上述三種衝擊均使 GDP 持續下降(緃軸為負值)及

通膨率驟升。 

一、 生產力衝擊 

圖 3第 2欄(生產力負面衝擊)在貨幣政策「未採取政策干預」下，

因生產成本上升，PPI通膨及 CPI通膨皆上升；相較下，關稅衝擊(圖

3第 1欄)針使 CPI通膨上升，並未影響企業定價。 

在生產力衝擊下，若採緊縮性貨幣政策來抑制通膨，會使產出接

近「彈性價格配置」(即最適貨幣政策下的 GDP較「未採取政策干預」

情況下更接近價格完全彈性)。緊縮性貨幣政策有助於修正價格僵固

性帶來的扭曲，使消費需求向下調整，以符合生產力衝擊後的低產出

(GDP)。換言之，當總要素生產力2(total factor productivity, TFP)受外

生衝擊下降，導致需求與產出同步下調，符合經濟效率3情況。 

關稅衝擊卻不適用上述情況。在關稅情況下，彈性價格配置扭曲

且無效率。觀察發現，關稅衝擊下，採最適貨幣政策的 GDP較「未

採取政策干預」情況更偏離彈性價格配置。顯然，最適貨幣政策旨在

弱輕關稅對總體經濟變數造成的影響，是非考量彈性價格配置；最適

貨幣政策無法消除價格僵固性帶來的扭曲，決策者反是須容許短期內

的高通膨，並利用名目僵固性來提高短期 GDP，進是增進社會福利。 

二、 加價衝擊 

 
2 總要素生產力：除了資本和勞動外，所有能讓生產更有效率的因素(例：技術創新、人力資本、

完善的制度等)，亦稱「梭羅剩餘」(Solow residual)。 

3 經濟效率：以最低成本生產出最佳的產建組合：。即生產效率、交易效率及配置效率同時達成，

亦稱「柏拉圖效率」(Pareto efficiency)。 
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加價衝擊並非因生產成本上升造成價格上漲，是對人為因素使價

格受到扭曲，造成資源配置(產出下降)效率下降。加價衝擊在「穩定

產出」與「抑制通膨」目標間，使貨幣政策產生權衡(trade off)，此與

生產力衝擊不同。 

對課徵關稅國4(B 國)是言，關稅衝擊(對稱關稅)與加價衝擊，至

少三方面相異： 

(一) 影響範圍：課徵關稅針影響 B國進口品建價格；加價衝擊則會影

響 B國所有品建價格(包括出口及內銷品建)。 

(二) 收益歸屬：關稅收入歸 B國政府所有；加價衝擊帶來的超額利潤

則歸屬 B國出口品。 

(三) 價格傳導機制：關稅對向 B國進口品(買方)課徵，並直接轉嫁於

A國出口品原始定價之上。理論模型中，關稅內含在進口需求函

數，加價衝擊則在品建價格上加成。此意味，加價衝擊針在廠品

做出反應並調價才會反映在品建價格上，是關稅則在進口品建價

格上，按關稅稅率調高消費者支付的價格。此外，A國出口品為

因應關稅課徵導致的購買需求下降，可能降低原始的品建價格。 

圖 3顯示，加價衝擊與關稅衝擊(對稱關稅)不同。與生產力衝擊

類似，在「未採取政策干預」情況下，加價衝擊(圖 3第 3欄)會使 CPI

與 PPI同步上升；相較下，關稅衝擊雖帶動 CPI上漲，但生產者價格

(未含關稅)在「未採取政策干預」情況下並未上升。 

另一顯著差異為貨幣政策的應對，A國(被課徵關稅國)面對加價

衝擊，最適政策對緊縮性貨幣政策(調升利率)；面對關稅衝擊(對稱關

稅)，則對擴張性貨幣政策(調降利率)。其背後原因： 

1. 加價衝擊  

 
4 對稱關稅下，A、B兩國互課關稅，A、B兩國皆可稱為課徵關稅國。 
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因價格僵固性影響，通膨將受到抑制。廠品無法一次性調整價格，

價格變動的路徑將被拉長。即使造成價格變動的原因(衝擊)已消失，

市場仍需一段時間才能回到穩定狀態。因應加價衝擊的最適貨幣政策

取決於通膨的持久性及通膨預期(Clarida, Gali and Gertler, 1999)，決策

者將面臨「穩定通膨」與「穩定產出」間的政策權衡，若通膨上升的

持續性越久，政策權衝中對抗通膨的重要性將越大，進是傾向採取緊

縮性貨幣政策。 

2. 關稅衝擊(對稱關稅)  

當 A 國品建被課徵關稅，關稅將疊加在 B 國廠品進口價格上，

B國消費端通膨將受到關稅影響是大幅上升，當衝擊消退時，通膨下

降的速度也快。因關稅使品建的相對價格變動，A國出口需求將下降，

迫使 A國廠品降低出口品建價格，以提升品建價格競爭力。出口品建

價格降低，將因價格僵固性持續一段期間，進是影響貨幣政策作出最

適回應。 

為了避免前述持續且代價高昂的物價通縮(出口品建價格下降)，

A國貨幣政策將轉向擴張性(降息)。 
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註：1. A、B兩國互課關稅。 

2. 縱軸表示與穩態偏離的百分比(0.01 = 1%)；橫軸表示時間(以季為單位)。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 

 

圖 3  A國受到不同衝擊之回應比較 
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肆、 各類關稅政策對經濟之影響 

本章分別探討關稅政策對進口中間投入(原料)、最終消費財、貨

幣定價機制及社會福利之影響。 

當政府課徵關稅，除提高進口成本外，將影響國內市場供需及生

產者決策。對仰賴進口原料之產業是言，關稅將增加其生產成本，使

勞動需求衰退、產出降低；是對最終消費財是言，關稅將提高品建價

格，進是影響消費者購買力與需求水準。同時，關稅政策亦涉及社會

福利議題，本文將分別探討在不同貨幣政策下，關稅對貿易兩國福利

之影響。 

一、 關稅政策對課徵關稅國(B國)進口中間投入(原料)之影響  

在既定貨幣政策下，B國課徵關稅會提高其國內生產的邊際成本

並降低產出。此與基準模型觀點相似：：課徵關稅使企業進口成本提高，

導致資源配置扭曲無效率，貨幣當局將透過刺激經濟調節。圖 4為對

最終消費財與中間投入(原料)皆課徵永久關稅的結果。 

當針對消費財課徵關稅，將使最終消費財價格直接上升。若貨幣

當局採看透性政策，CPI將一次性上升，通膨率最終回歸到零。若針

對中間投入(原料)課徵關稅，除非貨幣政策作出回應，否則最終消費

建財價格將不變，亦即採看透性政策，CPI將不受影響，通膨率維持

零(等同「以 CPI通膨率為目標」5之政策)。 

當關稅導致進口中間投入(原料)價格變動，B 國國內勞動市場因

需求衰退導致工資下滑幅度大於中間投入(原料)成本上升幅度 (取決

於原物料占成本比率) ，整體 PPI反是可能下跌。此時，貨幣當局應

採取擴張性貨幣政策來支撐經濟。 

 
5 「以 CPI 通膨率為目標」之政策：貨幣當局預先宣布一明確 CPI 年增率(例如 2%)，並以此作

為貨幣操作目標。內文看透性政策等同「以 CPI通膨率=0」為目標之貨幣政策。 
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註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 對進口之最終消費財與中間投入(原料)加徵關稅：，𝜏t = 10%：，適用於所有期間：；橫軸

為時間軸(季資料)。 

3. 通膨率採年化計算。貿易餘額與淨對外資產均以 GDP的比率表示；B國消費、就業、

匯率及貿易財價格水準則與課徵關稅前的情境(基準值)相較，變動以百分比表示。 

資料來源：Bianchi and Coulibaly (2025) 

 

圖 4 經濟模型-B國(含進口中間投入(原料))對關稅衝擊之回應 
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二、 關稅政策對課徵關稅國(B國)最終消費財之影響 

(一) 永久性關稅 

假設經濟最初處於穩態(steady state)：，初始債務為零(𝑏0 = 0)：，且

無關稅。圖 5 為實施永久性關稅(τ = 10%)下，最適貨幣政策與看透

性(look through)政策6對各變數之模擬結果，黑色虛線為課徵關稅前的

基準情境。  

最適貨幣政策下：，B國貨幣當局為刺激就業與總所得，允許短期

內通膨上升(圖 5 B國品建通膨)，惟隨著時間經過，通膨逐漸下降，

長期將趨近於零：。長期配置下價格彈性維持均衡狀態，勞動扭曲(labor 

wedge)為零(圖 5勞動楔)，惟伴隨較高淨對外資產及較關稅前更高之

消費水準。與看透性政策相較，擴張性政策下進口弱少之幅度較小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 看透性政策：係指在所有時間點(t)：，通膨率均維持零(𝜋𝑡= 0)之政策；本研究將看透性政策定義

為以穩定 PPI通膨率為目標之政策。 
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註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 關稅在所有期間均設為𝜏𝑡 = 10%，橫軸為時間軸(季資料)。 

3. 通膨率採年化計算。貿易餘額與淨對外資產均以 GDP的比率表示；B國消費、就業：、

匯率及貿易財價格水準則與課徵關稅前的情境(基準值)相較，變動以百分比表示。 

資料來源：Bianchi and Coulibaly (2025) 

 

圖 5 基準情境下 B國對永久性關稅之回應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 暫時性關稅 

圖 6為最適貨幣政策與看透性政策對各變數之模擬結果。暫時性

關稅下：，家戶預期未來進口建價格將下降，從是提高儲蓄之邊際效益，

並延遲消費：。看透性政策下會出現貿易順差，是最適貨幣政策下順差

規模更大。圖 6顯示，B國品建的消費維持不變。 
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值得注意，即使關稅衝擊針為暫時性，長期下經濟也不會回到最

初配置。在不完全市場模型中，任何暫時性之衝擊都會對淨對外資產

產生永久性影響，導致長期配置改變。當關稅衝擊因素消失，最適貨

幣政策隱含：貨幣當局承諾未來實施通貨緊縮，在關稅較高時刺激產

出，並抑制當前之通膨，此結果類似臨時性加成(markup)衝擊。然是，

暫時性關稅與加成衝擊的差異在於，前者之最適貨幣政策會同時造成

通膨及正的產出缺口(如圖 6勞動楔所示，對應負的勞動扭曲)。無論

關稅對暫時性或永久性，B國貨幣當局均會透過匯率貶值：，達到刺激

經濟成長之效果。 
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圖 6  B國對暫時性關稅之回應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三) 預期性關稅 

假設 B國於t = 0宣布課徵關稅，並於 t = 4開始實施，此後維持

不變。圖 7模擬結果顯示，關稅之宣布導致 B國貿易赤字及淨對外資

產下降，對關稅之預期將使貨幣當局面臨更微妙的權衡。在t = 0時刺

激經濟雖有助於提升總體所得與整體消費，惟關稅尚未生效，將導致

進口配置扭曲。因此，B國貨幣當局仍選擇採取擴張性貨幣政策，惟

力度較未預期課徵關稅之情境溫和。 

 

註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 假設關稅稅率遵循𝜏𝑡 = 𝜌𝜏𝑡−1：，初始值𝜏𝑡 = 10%：，ρ = 0.976：；橫軸為時間軸(季資料)：。 

3. 通膨率採年化計算。貿易餘額與淨對外資產均以 GDP的比率表示；B國消費、就業、

匯率及貿易財價格水準則與課徵關稅前的情境(基準值)相較，變動以百分比表示。 

資料來源：Bianchi and Coulibaly (2025) 
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註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 在 t = 0 宣布 10%的永久性關稅，並於 t = 4時實施；橫軸為時間軸(季資料)。 

3. 通膨率採年化計算。貿易餘額與淨對外資產均以 GDP的比率表示；B國消費、就業、

匯率及貿易財價格水準則與課徵關稅前的情境(基準值)相較，變動以百分比表示。 

資料來源：Bianchi and Coulibaly (2025) 

 

圖 7  B國對預期性永久關稅之回應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、 不同貨幣定價機制下關稅政策對貿易兩國經濟之影響   

(一) 當地貨幣定價(Local Currency Pricing, LCP) 

前面基準模型採「生產者貨幣定價」(Producer Currency Pricing, 

PCP)即出口國(A國)貨幣計價：，本節假設買方以：「當地貨幣計價」(LCP)

即進口國(B國)貨幣計價，且具價格僵固性。 
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與基準模型(PCP)相較，LCP並未顯著改變關稅對 A國價格或總

體經濟的傳導機制。在「未採取政策干預」之貨幣政策下，LCP情況

(假定貨幣供給穩定成長、單方面課徵關稅，如圖 8)與 PCP情況(如圖

2)之貿易條件、GDP的動態走勢，兩者幾乎完全相同。 

LCP 的價格僵固性通常會降低匯率變動效果，因此上述結論令

人訝異。然是，關稅衝擊與匯率衝擊不同，無論出口品設定何種價格，

關稅都對直接對進口品課徵。因此，即使出口品忽略關稅是不改變其

離岸價格(Dock price)，進口品在支付關稅後，仍須重新設定品建價格。 

LCP對「最適貨幣政策」傳導具重大影響。相較 LCP(圖 8)與基

準模型 PCP(圖 2)，兩者的最適貨幣政策看似相同—皆為降低 A國利

率、提高 B國利率，以促使 A國貨幣貶值。 

但在 LCP 下，最適貨幣政策無法有效弱緩 GDP 下降，此點與

PCP不同；LCP(圖 8)實施最適貨幣政策下的 GDP跌幅，與貨幣政策

「未採取政策干預」幾乎相同。 

在基準模型(PCP)下，採擴張性貨幣政策可透過貨幣貶值方式，

提升 A國產建價格競爭力，進是弱緩 GDP跌勢。但在 LCP下，A國

出口品預先以「對手國幣別」設定零售價格，即使 A國貨幣貶值，對

B國消費者是言，支付價格依然不變，即 A國貨幣貶值並無法影響 B

國消費。因此，最適貨幣政策難以藉由匯率來遏止經濟衰退，亦無法

應對 A國國內產業(部門)間比較利益消長的情況。 

結論：當 A國(被課徵關稅國)非屬主導貨幣國(採 LCP定價)，A

國出口品須遷就對手國貨幣定價(LCP)，即使 A國大幅降息使 A國貨

幣貶值，亦無法刺激對手國(B國)消費者增加消費。若 A國降息無法

增加產出(GDP)，A國貨幣當局只能採取保守的貨幣政策(接近泰勒法

則)，被迫接受產出的劇烈波動。 
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註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 縱軸表示與穩態偏離的百分比(0.01 = 1%)；橫軸表示時間(以季為單位)。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 

圖 8 當地貨幣定價(LCP)：A國被 B國課徵出口關稅下：，A國經濟之

衝擊回應 
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(二) 主導貨幣定價(Dominant Currency Pricing, DCP) 

回顧開放總體經濟相關文獻，近期標準模型設定為貿易兩國廠品

皆以「單一主導貨幣」設定出口價格。假定以下主導貨幣定價(DCP)

模型：假設 A、B貿易兩國，其中 A國為主導貨幣國，並規定其出口

品遵循「生產者貨幣定價」(PCP)模式，是貿易對手國出口品遵循「當

地貨幣定價」(LCP)模式。 

圖 9 總結 3 種不同貨幣政策的經濟衝擊回應。圖 9 第(1)欄，假

設 B 國對 A 國出口課徵關稅，A 國為主導貨幣國(A 國出口品適用

PCP價格僵固性，B國出口品適用 LCP)，其總體經濟變數與先前「對

稱 PCP」案例走勢相似。相較泰勒法則，最適貨幣政策大幅調降 A國

利率，更可有效弱緩 A國 GDP波動。 

圖 9第(2)欄，假設 B國對主導貨幣國(A國出口品適用 LCP價格

僵固性，B國出口品適用 PCP)。此時，B國單方面課徵關稅的動態反

應，與先前「對稱 LCP」價格僵固性案例相似。最適貨幣政策更接近

泰勒法則，亦即 A國利率降幅較小，對穩定 A國 GDP波動的效果有

限。 

圖 9 第(3)欄，假設 A 國為主導貨幣國。A 國的最適貨幣政策對

擴張性，對手國為緊縮性。結果顯示，雖然 A、B 兩國的 GDP 皆會

下跌，但主導貨幣國的跌幅較小。 

結論：採 DCP定價，A國(被徵課關稅國)為主導貨幣國，出口品

得以 A國貨幣定價(PCP)，當面臨關稅衝擊，A國調降利率使 A國貨

幣貶值，B國消費者即能感受品建價格變便宜，此舉可弱緩 A國 GDP

跌勢(使 A國 GDP跌幅較對手國小)，對照圖 9第(3)欄，A國採最適

貨幣政策(擴張性)有效。 
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註：1. A國為被課徵關稅國，B國為課徵關稅國。 

2. 縱軸表示與穩態偏離的百分比(0.01 = 1%)；橫軸表示時間(以季為單位)。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 

圖 9 主導貨幣定價(DCP)下，A、B兩國之衝擊回應 
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四、 關稅政策對貿易兩國福利之影響 

(一) 對 A國(被課徵關稅國)之影響 

表 1量化關稅政策對內生變數標準差與均值之影響。相較泰勒法

則，採最適貨幣政策意味著 GDP、消費水準、就業及廠品進入市場

投資等總體經濟指標之波動度較低，通膨波動度略高。表 1亦顯示各

經濟變數的無條件均值，結果顯示最適貨幣政策隱含高消費水準及低

勞動水準，原因可能對活躍廠品7(active firms)增多帶來高效率所造成

的結果。 

表 1次佳政策(泰勒法則)的社會福利，以拉姆齊最適解(最適貨幣

政策)的社會福利百分比表示。與最適貨幣政策相較，泰勒法則使福利

降低了 0.098%。如前述，最適貨幣政策優化許多層面，例如提升經濟

變數的平均水平、降低消費與休閒的波動性；以及活躍廠品數量增加，

使得市場有較多的產建種類。 

迂迴生產8(roundabout production)與廠品進入市場對福利有重大

影響。如表 1第 2列及第 3列所示，泰勒法則相較最適貨幣政策的福

利損失，從基準模型的 0.098%，降至「沒有使中間投入(原料)的迂迴

生產」情況的 0.057%，若進一步維持廠品家數不變，使新設廠品無法

進入市場，福利損失則降至 0.024%。 

由於貿易針占 GDP 一小部分，理論上關稅衝擊對經濟的影響應

小於生產力衝擊；但根據表 1，泰勒法則因應關稅衝擊的福利損失(-

0.105%)，卻與因應生產力衝擊的福利損失(-0.110%，根據 Backus et 

al., 1992計算得出)相當；因此泰勒法則在因應關稅衝擊的有效性遠不

如因應生產力衝擊。 

 
7 活躍廠品：指目前仍正常運作、進行品業交易且未倒閉或註銷的公司。 

8  迂迴生產：即不直接製造最終消費財，是對先投入時間與資源製造「資本財(工具、機器、設

備)』，僅利用這些工具生產消費財：。此方式初期會「遠遠路」且費費時間，但最終能大幅提升

生產效率及增加產量。 



24 

 

註：A國為被課徵關稅國。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 

 

表 1 經濟變數動差與福利：A國泰勒法則與最適政策(Ramsey)之比較 

 

 共同衝擊 獨起衝擊 

 (1) 

基準模型 

(2) 

無迂迴生產 

(3) 

無廠品進出

市場與迂迴

生產 

(1) 

基準模型 

(2) 

無迂迴生產 

(3) 

無廠品進出

市場與迂迴

生產 

標準差百分比 (與最適政策之差距) 

GDP 1.35 1.35 0.15 2.05 2.25 1.79 

就業 0.96 1.27 0.17 2.27 2.64 2.16 

消費水準 0.19 0.33 0.19 -0.23 -0.14 -0.16 

廠品進入市場投資 4.39 7.99 0.00 -7.31 -6.32 0.00 

廠品家數 0.35 0.85 0.00 -1.24 -0.84 0.00 

通膨率 -0.05 -0.10 -0.05 0.18 0.12 0.13 

實質匯率 0.00 0.00 0.00 -1.04 -0.83 -0.94 

經濟變數之無條件平均值 (與最適政策相較之變動百分比) 

GDP 0.048 0.027 0.012 0.048 0.061 0.070 

就業 0.025 0.012 0.010 0.114 0.051 0.064 

消費水準 -0.015 -0.010 0.000 -0.116 -0.043 0.029 

廠品進入市場投資 -0.055 -0.077 0.000 -0.754 -0.718 0.000 

廠品家數 -0.055 -0.077 0.000 -0.754 -0.718 0.000 

社會福利 (與最適貨幣政策相較之變動百分比，有條件限制，以消費單位衝量) 

 
-0.098 -0.057 -0. 024 -0.346 -0.149 -0.105 
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(二) 對 B國(課徵關稅國)之影響 

表 2以：「永久性消費等值」作為衡量福利的指標。表 2顯示：，基

準校準模型(Baseline)中：，採看透性政策，課徵關稅將導致 0.34%的顯

著福利損失；相較實施最適貨幣政策，可提升福利 0.014%。當進一

步將「中間投入(原料)」變數納入模型：，結果顯示對中間投入(原物料、

零組件)課徵關稅，關稅造成的福利成本(損失)大幅增加(如表 2：，最適

政策下關稅損失從 0.3%上升至 0.78%)；相較看透性政策，最適貨幣

政策將「中間投入(原料)」納入課徵關稅，其對福利的增益較針考慮

「最終消費財」下增加了 0.28%(從 0.03%增加至 0.31%)。 

在基準模型下關稅衝擊會降低福利，但考慮「穩態扭曲」(distorted 

steady state)的擴充模型(圖 10)：，B國課徵關稅卻可能提升福利。儘管

在穩態扭曲情境下，課徵關稅會扭曲相對消費，但透過降低穩態加成

(steady-state markup)：，卻可提升福利。從原本零關稅到小幅增加關稅：，

針會使福利成本微幅上升：，惟透過降低勞動扭曲程度，可帶來明顯的

正收益。 

圖 10顯示，當 B國品建與 A國品建的替代彈性較低，且進口品

建占總需求比例較低時，課徵關稅更可能提升福利。直觀是論：，品建

替代彈性低或進口品建占最終消費比例低，課徵關稅對「相對消費」

的扭曲效果非常有限。在此情況下，關稅收入使勞動扭曲弱少所帶來

的正面效益，超過了關稅造成市場扭曲效果的負面影響。 
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註：緃軸為永久消費等值(permanent consumption equivalence)，以百分比表示。 

資料來源：Bianchi and Coulibaly (2025) 

 

 

註：1. B國為課徵關稅國。 

2. 福利以永久消費等值(permanent consumption equivalence)衝量，並以百分比表示。 

資料來源：Bianchi and Coulibaly (2025) 

 

 

圖 10 穩態扭曲下 B國課徵關稅對其造成之福利損失 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2  B國課徵關稅對其福利之影響 

 

 

 

 

 最適政策下 

的增益 

最適政策下 

的關稅損失 

看透性政策下

的關稅損失 

基準模型 0.014 0.32 0.34 

 預期性關稅 0.012 0.33 0.34 

 暫時性關稅 0.003 0.09 0.086 

內生貿易條件 0.009 0.23 0.24 

偏離均衡的穩態 0.09 0.07 0.03 

含進口投入財的模型    

 對消費財及中間投入(原料)課關稅 0.31 0.78 1.10 

 針對消費財課關稅 0.03 0.30 0.33 

 針對中間投入(原料)課關稅 0.16 0.38 0.55 
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伍、結論 

本研究以簡明之理論，探討貨幣當局應如何因應關稅政策之實

施。 

對稱關稅(雙邊貿易戰)下，兩國互課關稅將抑制兩國之民間消

費、使產出下降，若採最適貨幣政策，以 PPI通膨為目標，貨幣政策

起場從「緊縮」轉為「擴張」，有助弱緩經濟衰退。單邊關稅(單邊貿

易戰)下，當 A國被課徵關稅，採最適合作策略下，A國應採擴張性

貨幣政策(降低 A 國利率)，課徵關稅國(B 國)則應採緊縮性貨幣政策

(調升利率)來穩定其通膨。 

另就課徵關稅國(B 國)角度，面對「永久性關稅」情況，採最適

貨幣政策，貨幣當局為刺激就業與所得，將允許短期內通膨上升，惟

隨時間經過，通膨長期將趨於零。「暫時性關稅」下，B國家戶預期

未來進口品建價格下降，從是延遲消費，即使關稅衝擊為暫時性，經

濟長期也不會回到最初配置。「預期性永久關稅」下，B國貨幣當局

仍採擴張性貨幣政策，惟力度較未預期性關稅之情境溫和。 

關稅衝擊之不同貨幣定價方式，在「當地貨幣定價」(LCP)下，假

定 A國被課徵關稅，A國出口品須遷就對手國(B國)貨幣定價(LCP)，

即使大幅降息亦無法刺激 B 國消費者增加消費。A 國降息無法增加

產出，貨幣當局最終只能採取保守的貨幣政策(接近泰勒法則)，被迫

接受產出的劇烈波動。在「主導貨幣定價」(DCP)下，不論單邊關稅

或雙邊關稅，當 A國為主導貨幣國，出口品得以 A國貨幣定價(PCP)，

當面臨關稅衝擊，A國調降利率使 A國貨幣貶值，此舉將弱緩其產出

波動，最適貨幣政策有效。 

最後，討論關稅對福利的影響。以被課徵關稅國(A國)角度分析，

相較泰勒法則，最適貨幣政策隱含高消費水準、低勞動水準，以及活
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躍廠品數量增加，使得市場有較多的產建種類，社會福利較泰勒法則

情況提升。 

若以課徵關稅國(B 國)角度分析，雖然關稅衝擊會降低其福利，

但考慮「穩態扭曲」情況，課徵關稅卻可能提升其福利。此外，當兩

國貿易品建替代彈性低，課徵關稅國(B 國)之進口品建占總需求比例

低，課徵關稅亦可能提升福利。 

本研究係採簡化之新興凱因斯動態開放經濟模型，模型參數並未

納入貿易戰略、地緣風險、政治等因素。未來相關研究可將這些因素

納入模型考量，探討其對最適貨幣政策操作之影響。 

另實務上，各國經濟、戰備實力各異，未來研究方向可考慮納入

非對稱性的大國與小國博弈分析架構，探討小國在缺乏貨幣定價權情

況下，如何制定貨幣政策，以及如何透過財政補貼或貿易轉向等政策

組合，以有效緩解關稅造成的福利損失。 
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