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參加瑞士中央銀行基金會研究中心舉行之「通膨預測與貨幣政策」研習出國報告書

壹、前言

職奉  准於民國99年3月22日至4月1日參加瑞士中央銀行基會位於瑞士伯恩市郊之研習中心(Study Center Gerzensee) 所主辦之「通膨預測與貨幣政策」(Inflation Forecasting and Monetary Policy)研習課程。本次參加成員除本行外，尚包括奧地利、亞塞拜然(Azerbaijan)、玻利維亞、菲律賓、巴西、加拿大、智利、克羅埃西亞共和國、芬蘭、法國、哈薩克(Kazakhstan)、韓國、吉爾吉斯共和國(Kyrgyz Republic)、馬來西亞、馬爾他、蒙古、菲律賓、波蘭、羅馬尼亞、俄羅斯、薩摩亞、斯洛伐克、泰國、突尼西亞、土耳其及英國等27國之央行代表。

本次研習主題係針對動態隨機一般均衡模型(dynamic stochastic general equilibrium models，簡稱DSGE模型)與時間數列模型，以及瑞士央行貨幣政策與通膨預測的實務運作等課題進行完整的介紹與說明(課程表詳見附錄)。本次授課內容，主要由法蘭克福大學(University of Frankfurt) Volker Wieland教授講解DSGE模型的理論基礎與模型內涵，通膨目標設定及應用DSGE模型分析貨幣政策等相關議題外，主辦單位另邀請瑞士央行的經濟研究人員介紹瑞士央行總體經濟預測架構，及內部的貨幣政策分析工具及預測模型，分享其如何運用不同的工具，預測未來通膨發展情勢，作為貨幣政策釐訂參據。應邀授課講員準備充分、內容深入且相當豐富，條理清晰，令在座學員對於貨幣政策的分析與通膨預測的課題獲益良多。

本報告共分為五個部分，除前言外，第二部為DSGE模型簡介，內容係綜合本次研習課程重點，摘述新凱因斯DSGE模型的架構及貨幣政策與通膨目標分析等議題；第三部為時間數列模型的分析工具的說明；第四部分介紹瑞士中央銀行的總體經濟預測程序與內部貨幣政策分析工具；第五部分為結語與建議。

貳、新凱因斯DSGE模型與貨幣政策分析

DSGE模型的運用最早可溯至Kydland and Prescott (1982)的實質景氣循環(real business cycle, RBC)理論，其將個體實證參數導入模型，成功地模擬總體經濟。RBC 模型強調個體基礎的最適化決策和理性預期是DSGE模型的核心架構。目前結合RBC模型與凱因斯觀點的新凱因斯（New Keynesian）模型，已是學術界與主要國家央行用以分析貨幣政策議題最常使用的工具。由於該模型包含壟斷性競爭市場(monopolistic competition)、名目(價格及工資)的僵固性（nominal rigidity）與貨幣政策的短期非中立性(short run non-neutrality of monetary policy)等的內涵，不僅符合古典學派貨幣在長期為中性的理論，也具備凱因斯學派貨幣政策有短期實質效果的特色，因此，新凱因斯的DSGE模型也被稱為新興的新古典綜合（New Neoclassical Synthesis）或最適化的新凱因斯（optimization-based New Keynesian）模型。

1、 簡單小型個體基礎的新凱因斯DSGE模型

目前在文獻上被用來分析貨幣政策與通膨預測的簡單小型個體基礎新凱因斯模型基本的內涵包括：

(1) 所有經濟個體均面對完整定義的決策問題(well-defined decision problem)並且追求最適化

(2) 貨幣效用函數模型(money in the utility function model, MIU)

(3) 獨占性競爭商品市場

(4) 價格或名目僵固

(5) 設定名目利率的貨幣政策法則
此一模型由家計單位、廠商及央行三個部門組成，包含總需求曲線、菲力普曲線及利率法則三個方程式。茲就模型架構說明如下：

(1) 家計單位

一個代表性家計單位的需求，包括：

1. 複合消費品(composite consumption good)
，Ct=(
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4. 休閒，(1(Nt)，Nt為勞動市場就業的時間

家計單位採取二階段的決策過程，極大化效用函數的預期折現值(expected present value of utility)。其中，

在第一階段時，家計單位在給定的複合商品Ct限制下，選擇購買支出成本最低的cit商品組合，亦即
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在第二階段時，家計單位在給定預算限制式與購買複合商品Ct的成本下，選擇Ct，Nt與Mt，極大化效用函數的預期折現值，亦即

  max{Ct, Nt, Mt}  Et
[image: image9.wmf]¥

=

S

0

j

βj (
[image: image10.wmf]s

s

-

-

+

1

C

1

j

t

+
[image: image11.wmf]b

1

j

t

j

t

P

M

b

1

-

+

+

-

)

(

g

((
[image: image12.wmf]h

h

+

+

+

1

N

1

j

t

(


s.t.      Ct+
[image: image13.wmf]t

t

P

M

+
[image: image14.wmf]t

t

P

B

= (
[image: image15.wmf]t

t

P

W

)Nt +
[image: image16.wmf]t

1

t

P

M

-

+(1+it-1)(
[image: image17.wmf]t

1

t

P

B

-

) +(t
(2.2)
其中，β為折現率，(、b、(為效用函數的參數，W為名目工資，(為廠商利潤，i為名目利率。

家計單位第一階段的決策問題，可由限制式設立Lagrangian乘數(t推演最適消費行為的一階條件：

pit ((t (
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透過複合商品的定義式Ct = (
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將(2.4)式再代回(2.3)式，將得到個別商品i的需求函數為：
cit= (
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其中，( 為複合消費品中的個別商品i的需求彈性，當( ((，個別商品之間接近完全替代，廠商的市場力量(market power)愈小。

至於家計單位第二階段的決策問題，除了須滿足跨期預算限制式外，亦須滿足(2.6)式至(2.8)式的一階條件：

1. Euler方程式，跨期決策所決定的最適的儲蓄與消費。

Ct(( = ((1(it) Et(
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2. 跨期決策所決定的最適休閒與就業時數之邊際替代率等於實質工資
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3. 跨期決策所決定的最適貨幣持有數量與消費之邊際替代率等於持有貨幣的機會成本。
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(2) 廠商部門

代表性廠商面對相同的生產技術、商品的需求曲線與價格調整的限制，在獨占性競爭市場下決定勞動的僱用量、異質商品的產量與價格，以極大化預期折現利澗。在此最適化的過程中，個別廠商亦面臨兩個決策問題：

第一個決策問題是，在生產技術的限制下，決定勞動僱用量，極小化生產成本，亦即

min{
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透過限制式設立Lagrangian乘數φt，推演一階條件得到φt等於廠商的邊際成本。
φt=(
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第二個決策問題是，生產者面臨每期有ω比率的廠商無法調整價格的限制，以及相同的商品需求函數cit= (
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其中，Δj, t+j =(j(
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在此須說明的是，雖然廠商生產異質商品，但因其技術相同，面對的市場需求也相同，因此所有廠商在本質上是相同的(identical)。其次，當期價格是個別廠商在過去不同的時點所訂定的，因此根據假設，每期有ω比率的廠商無法調整價格，惟在相同時點訂價的廠商，因為面對的限制相同，所訂定的價格也會相同。假設在t期時，可以調整價格的廠商所選擇的最適價格為pt*，亦即pit = pt*，則廠商決定最適價格的一階條件為：
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帶入折現因子Δj, t+j =(j(
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[情況一]  ω=0，價格完全彈性

ω=0，表示所有廠商每一期均可調整價格，則(2.12)式可以化簡為
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當價格完全彈性時，個別廠商所設定的最適價格均相同，因此
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廠商決定最適勞動僱用量與家計單位決定跨期決策所決定的最適勞動供給的關係，由二者的一階條件 (2.10)式與(2.7)式決定，亦即
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當商品市場均衡時，根據生產函數(Yt =ZtNt)所決定的總產出(Yt)會等於總需求(Ct)，因此，均衡的產出(Yf)可表示如下，

Yf=
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由(2.14)式來看，當價格調整有彈性時，產出為總生產力干擾項的函數，因此當價格僵固性不存在時，新凱因斯模型將縮減為RBC模型。

[情況二]  ω>0，價格具僵固性

ω>0，表示每一期只有(1-ω)比例的廠商可調整價格，因此(2.12)式表示，當廠商可以調整訂價時，必須同時考慮到預期的邊際成本與目前的邊際成本。至於總體物價則為(1-ω)比例可調整訂價的廠商在t期之平均價格，以及ω比例不能調整訂價的廠商在(t-1)期設定之平均價格所組成，因此t期的平均價格為
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根據家計部門(2.6)-(2.8)式的一階條件，以及廠商部門的(2.12)、(2.13)和(2.15)式可組成一個含有消費(Ct)、就業(Nt)、實質貨幣餘額(M/Pt)、實質產出(Yt)、實質邊際成本(φt)、一般物價水準(Pt)、廠商的最適訂價(
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)，實質工資(Wt/Pt)，以及名目利率(it)的總體經濟體系，再加上總生產函數Yt=ZtNt和貨幣政策法則即可決定經濟體系的均衡。

2、 對數-線性化的新凱因斯DSGE模型

新凱因斯DSGE模型普遍被學界所接受的原因之一，係該模型經取對數-線性化後，可表示為傳統總體經濟理論之總合需求與總合供給(AD-AS)架構。為求取模型的對數-線性化型式，茲定義以下各變數的表示方式，以 ̂xt代表變數Xt偏離穩定狀態均衡(steady-state equilibrium)的百分比，變數加「f」表示彈性價格的均衡值(flexible-price equilibrium)。

(1) 對數-線性化的總合供給曲線－新凱因斯菲力普曲線

由(2.12)式與(2.15)式在平均通膨為0的近似結果，得到穩定狀態均衡下的通膨型式如下
：

πt= βEtπt+1 (κ̃φ̂t    ，
κ̃ =
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(2.16)

其中，φ̂t為實質邊際成本，係以偏離穩定狀態均衡值的百分比表示，根據廠商最適行為的一階條件(2.10)式φt=(
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)/Zt，其對數線性化結果：

 φ̂t = wt  ( ̂p t  ( ̂zt
透過廠商最適行為的一階條件(2.13)式 (
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)、生產函數(Yt=ZtNt)，以及商品市場均衡(Yt=Ct)的式子，分別在穩定狀態均衡下的對數線性化結果，將可推演實質邊際成本與產出缺口的關係，
̂wt  ( ̂p t  =( ̂n t (( ̂y t   ， ̂ct = ̂y t  ，  ̂y t  = ̂n t ( ̂zt  ( 

φ̂t = (wt  ( ̂p t  )(( ̂y t  ( ̂n t) =(( (() [̂y t  ((
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將(2.14)式Yf=
[image: image70.wmf])

(

cm

1

1/(((()Zt(1(()/(((()取對數線性化，可推得 ̂yft  =(
[image: image71.wmf]h

s

h

+

+

1

) ̂zt 。

據此，(2.16)式的新凱因斯模型之含預期的前瞻菲力普曲線型式，將可表示如下：

πt= βEtπt+1 (κ̃φ̂t    =βEtπt+1 ( κxt，

κ = κ̃(  =
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(2) 對數-線性化的總合需求曲線－前瞻IS曲線

根據(2.6)式最適跨期消費決策的一階條件，作穩定狀態均衡的線性化處理如下，

Ct(( = ((1(it) Et(
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將商品市場均衡Yt=Ct代入上式，則新凱因斯模型之含預期的IS曲線型式可化簡如下：

̂yt  = Et ̂yt+1 ((1/( )(̂it (Et(t+1) ，Et(t+1 ( Etpt+1(pt 
若以產出缺口xt  ( ̂y t  ( ̂yft的型式表示，將上式改寫為

y t  ( ̂yft  = Et(̂yt+1 ( ̂yft+1) ((1/( )(̂it (Et(t+1)+(Et ̂yft+1( ̂yft )

(   xt  = Et xt+1((1/( )(̂it (Et(t+1)+ut ，ut ( (Et ̂yft+1( ̂yft )
(2.19)

(3) 央行部門－泰勒法則

雖然(2.17)式與(2.18)式兩條方程式代表一般均衡模型的均衡條件，但其中有三個變數－xt、(t和it，因此，須再加上央行的貨幣政策行為方程式方能使模型完封(closed)，模型得以求解。

在此，假設央行的貨幣政策對名目利率的設定，依循Taylor(1993)所提的泰勒法則，即̂it  =(((t+(xxt+(t
(2.20)

3、 簡單新凱因斯DSGE模型的檢討與前瞻菲力普曲線延伸

結合(2.18)-(2.20)式所構成的簡單新凱因斯DSGE模型，包含：

前瞻性的(forward-looking)IS曲線： xt  = Etxt+1((1/( )(̂it (Et(t+1)+ut

前瞻性的菲力普曲線：
πt = βEtπt+1 ( κxt
央行利率法則：
it  =(((t +(xxt +(t

該模型的優點係植基於家計部門與廠商部門的最適化行為，其參數均為效用函數與生產函數結構參數的函數，具有個體理論基礎，且對預期變數的處理具前瞻性，可以不受Lucas critique的限制，並補強傳統凱因學派的AD-AS分析架構的弱點。

然而，簡單新凱因斯DSGE模型並非沒有缺陷，由於模型中通膨與產出的動態純粹是前瞻性的，因此在實證上的配適(empirical fit)並不如預期，且無法捕捉實證資料上通膨具持續性的現象
。就前瞻菲力普曲線而言，通膨可能受到產出或預期通膨的改變而立即反應，是以名目價格僵固性的設定不一定能自動達成通膨僵固性的效果。在此模型下，通膨的持續性(persistence)只能來自於產出的持續性。其次，前瞻菲力普曲線隱含產出缺口上升，將使預期通膨下降，但實際的資料卻顯示高產出缺口，通常導致未來的通膨走高。

鑑於上述模型缺點，部分學者將模型中的前瞻菲力普曲線作進一步的延伸，包括：加入任意設定的持續性(ad-hoc persistence)衝擊項、加入額外的摩擦(frictions)來引發內生性的通膨與產出的持續性(如：消費的慣性、物價設定的經驗法則等)。茲舉例說明部分學者對簡單新凱因斯DSGE模型的前瞻菲力普曲線的後續研究如下：

(1) 廠商以經驗法則來訂價

1. Gali and Gertler(1999) 假設每期可以訂價的廠商中有(比例是以經驗法則來訂價，即pit=(̄
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為前期廠商最適化決策的訂價。據此，通膨的動態調整過程除包含預期通膨(Etπt+1)與實質邊際成本(̂̂̂̂(t)外，尚包括通膨的前期項(πt(1)，並導致通膨的動態調整具某種程度的持續性，其通膨動態設定型式修正如下：

πt =
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2. Christiano, Eichenbaum and Evans(CEE)(2005)假設每期有(1(()比例的廠商採取最適化決策訂價，其餘(比例的廠商將根據最近觀察到的通膨率(πt-1)來調整價格，亦即pit=πt-1pi,t(1。據此，通膨的動態調整亦將包含通膨的前期項(πt(1)，並使通膨的動態調整具某種程度的持續性，其通膨動態設定型式修正如下：

πt= (
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(2) 廠商邊際成本具持續性

理論上，前瞻菲力普曲線的背後隱含實質邊際成本與產出缺口關係式(見(2.17)式)，然而以產出缺口作為衡量實質邊際成本的代理變數(proxy)並不佳，使得未來的通膨(πt+1)在通膨的動態調整上重要性變低。由於工資僵固性的存在，實質邊際成本可能具有持續性的現象。惟當模型中假設實質邊際成本具持續性時，通膨落後項(πt-j)將變得不重要。

1. Gali and Gertler(1999)假設廠商生產函數為Cobb-Douglas型式，且為固定規模報酬，使實質邊際成本等於產出的勞動份額的某一比例，並直接用以衡量通膨的動態。

Y t  =A t N t(K t1((  ， φt  =
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 EMBED Equation.3  [image: image83.wmf]t

t

t

t

Y

P

N

W


2. Erceg, Henderson and Levin(2000)提出工資與物價僵固的新凱因斯DSGE模型，設定Calvo型態的工資調整與訂價限制，進一步推導實質邊際成本等於實質工資(w t)與勞動邊際生產力(mpl t)的差距。同時，線性化後的工資上漲率(πtw )將以實質工資(wt)與家計單位的消費與休間的邊際替代率(mrst)二者差距的比例作調整，其通膨動態設定型式修正如下：

πtw=βEtπwt+1 ( κw (mrst (w t)  ，w t  ( w t(1 (πtw(πt
根據這樣的設定，將使通膨的動態調整同時包含工資與物價的僵固性，並改善模型對實際通膨資料的配適度。

4、 簡單新凱因斯DSGE模型下的貨幣政策分析

前述簡單新凱因斯DSGE模型中，除了總生產力干擾項外，並未考慮到其他可能影響產出缺口或通膨的干擾項，而央行的貨幣政策亦是直接假設依循泰勒法則，並未考慮到央行的政策目標。由於經濟體系的不確定性可能影響產出缺口與通膨的動態調整，因此模型中通常會加入影響總需求與總供給的干擾項，如影響消費的偏好、影響成本加成或供給面的衝擊，或影響政府消費的衝擊等。當考慮這些干擾項因素後，央行將根據產出缺口與通膨的動態調整決定其最適的貨幣政策目標。茲以Clarida, Gali and Gertler (CGG)(1999)為例，說明簡單新凱因斯DSGE模型下的貨幣政策分析內涵。

CGG所建構的模型與先前討論的簡單新凱因斯DSGE模型類似，包含新凱因斯菲力普曲線與前瞻IS曲線，但CGG模型中，針對衝擊項擴充加上任意設定的動態調整(ad-hoc dynamics)假設。
πt = βEtπt+1 ((xt +ut                 ((相當於(2.18)式的κ)
(2.18)’
xt  = Etxt+1(((it (Et(t+1)+gt  ((與gt相當於(2.19)式的1/( 和ut)
(2.19)’
其中，gt 與ut分別代表需求面與成本推動的衝擊，假設二者均符合常態分配，並依循AR(1)的動態調整型式，即

gt = ( gt-1(̂gt ，  ̂gt ~ N(0, (g2)   0<(<1
ut = ( ut-1(̂ut ，  ̂gt ~ N(0, (u2)   0<(<1
將上述的新凱因斯菲力普曲線與前瞻IS曲線利用向前疊代(forward iteration)的方式化簡如下：

xt  = Et
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πt = Et
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(2.21)式表示產出缺口受目前與未來的實質利率與需求面衝擊的影響，由於名目僵固性的存在，央行貨幣政策可以藉由改變名目利率來有效影響短期實質利率，因此(2.21)式亦隱含目前與預期的貨幣政策均會對總需求產生影響。同樣地，(2.22)式表示通膨受到目前與未來的經濟情況(包括未來的邊際成本與成本加成的衝擊)的影響。

在貨幣部門方面，假設央行的貨幣政策係以潛在產出與零通膨為目標，其目標函數如下：
max. (
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(2.23)

因此，央行貨幣政策所面臨的問題是，在 (2.21)式與(2.22) 式的限制下，就操作工具選擇適當的利率時徑，使目標變數xt與πt的時徑能極大化目標函數。此分析方式與傳統貨幣政策問題的分析差異主要是，在此模型下目標變數不僅受到目前貨幣政策的影響，亦會受到預期貨幣政策動向所左右，是以貨幣政策的權衡(discretion)與法則(rule)的取捨，對未來貨幣政策動向可信度(credibility)的影響成為關鍵的問題
。

(1) 權衡(或沒有承諾)下的最適貨政策

在權衡貨幣政策下，央行會先選擇目標變數(xt, πt)，然後決定政策工具(it)達到(xt, πt)。由於權衡政策下，民眾不信任央行的政策會永遠不改變，是以模型中央行並直接無法操控民眾的預期，預期因素視為給定(taken as given)，且在權衡貨幣政策下，央行每期重新決定目標變數(xt, πt)與達到目標變數的操作工具it，因此央行當期貨幣政策動作，將對民眾的預期不會產生任何作用，對未來的產出與通膨亦不會產生影響。據此，央行(2.23)式的目標函數與(2.18)’式可改寫如下，其中，Ft與ft代表預期因素，均視為給定。
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s.t. πt =(xt ( ft           ， ft (βEtπt+1+ut
由最適化的一階條件，得到xt = (
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πt，此隱含央行採取逆風而行(lean against the wind)的貨幣政策操作策略，當通膨高於目標(在此為πt>0)時，央行以提高利率的緊縮政策讓xt下降。

將一階條件xt = (
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πt =( ((
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假設預期為理性，利用反覆代入加以化簡，得到πt和xt均衡動態(2.24)式與(2.25)式：

Etπt+1=Etc(βEt+1πt+2+ut+1) = cEt(βπt+2+(ut)

( πt = c(ut+cβEt(βπt+2+(ut)) =cut+c2β(ut+c2βEt(βπt+2)

πt*= c[1+cβ(+(cβ()2+…] =
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 (2.24)

xt* = (
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最後，將均衡動態的xt*，代回前瞻IS曲線(2.19)’式化簡，得到最適利率回饋法則(feedback rule)(2.26)式
xt  = Etxt+1(((it (Et(t+1)+gt 

((qut = Et(((qut+1) ((it+( Et((qut+1 )+gt =(((q(+((q()ut ((it+gt

(  it* =(π Et(t+1+(1/() gt

(2.26)

其中，(π =1+
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根據(2.24)式至(2.26)式，可得到以下的貨幣政策意涵：

1. 當成本推動通膨存在時((u  ( 0)，短期間，通膨與產出的波動存在抵換關係。即    當 ((0，(x  =
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(為央行對產出缺口的重視權數，(愈小，央行愈重視控制通膨，通膨波動((π)愈小。

2. 最適貨幣政策是否要納入通膨目標機制的前題，必須是通膨隨時間經過能收斂至目標值。由於模型中
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(q(iut=0，隱含其最適貨幣政策已內含(embeds)通膨目標機制。

3. (π =1+
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>1，表示在最適貨幣政策下，預期通膨升高時，央行提高名目利率的幅度應超過預期通膨上升的幅度，以確保實質利率上升，此亦稱為Taylor principle。

4. 由it* = (π Et(t+1+(1/() gt 隱含gt (，it(；但 ̂yft (，it 不會改變，因此最適貨幣政策的利率調整要完全抵消需求面的衝擊(gt)，但對潛在產出的衝擊(̂yft)應完全通融(accommodation)並維持利率不變。此時貨幣政策決策者的重要任務是要能區別景氣循環衝擊的來源。

5. 若央行企圖要使產出永久高出潛在產出某個水準(k)，並改變(2.23)式的目標函數為max. (
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]}，將使通膨的動態均衡為πtk = πt*(
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k，表示在沒有承諾下，央行欲使產出永久提高的企圖將導致通膨的偏差(inflationary bias)。

6. 若央行決策者認為通膨與產出之間的抵換關係愈高((愈小)，會傾向重視通膨，並降低通膨的偏差(
[image: image114.wmf]l

a

k)。

(2) 法則(或有承諾)下的最適貨幣政策

在央行採取法則的貨幣政策下，民間部門的預期因素並非給定，因此央行會先選擇目標變數{xt+i, πt+i}
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的狀態數列(state contingent sequence)，極大化目標函數。據此，將央行的最適化問題表示如下：

max. (
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πt = βEtπt+1 ((xt +ut
為簡化分析，假設簡單政策法則包含權衡下的最適法則，目標變數xt 的型式設定如下(xt上標c代表有承諾的貨幣政策之均衡動態)，並與(2.25)式雷同，

xtc = (( ut   ，(>0

將xtc代入限制式πt加以化簡：

πtc=(xtc(βEtπt+1+ut= Et
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>(，表示央行在有承諾的情況下，短期間產出與通膨的抵換關係高於沒有政策承諾的情況。
為求出最適的(以極大化央行目標函數，首先將xtc和πtc代入央行的目標函數，由於x
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均為ut+i的常數相乘，因此改寫央行的最適化問題如下：

max. (
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據此，求取一階條件：xtc= (
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此一階條件xt = (
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πt，與央行採取權衡政策的結果相近，隱含央行在有承諾貨幣政策下，亦將採取逆風而行的策略，當通膨高於目標(在此為πt>0)時，央行以提高利率的緊縮政策讓xt下降。但與權衡政策所不同的是，xtc和πtc的抵換關係大，因此當有通膨壓力時，有承諾的央行會採更緊縮的政策來回應。

將一階條件代回限制式，化簡得到πtc和xtc的均衡動態，如下(2.27)式和(2.28)式：

πtc  =
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xtc*= (
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(2.28)

由πtc*和xtc*的均衡動態代入前瞻IS 曲線，化簡得到itc的均衡動態。

itc*=(πc Et(t+1+(1/() gt  ， (πc=1+
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由(2.27)式至(2.29)式的結果，與權衡貨幣政策的均衡動態(2.24)式至(2.26)比較，得到以下貨幣政策意涵：

1. 由一階條件的(c =( (1(β()<(隱含，若價格的設定完全決定於未來經濟情況的預期，那麼央行若能承諾其貨幣法則，將使貨幣政策的可信度提高，此有助於改善產出與通膨的短期抵換關係，是以央行的利率政策在改變產出時，對映通膨的影響效果變大。

2. 由通膨的均衡動態隱含，在央行承諾貨幣法則的情況下，通膨會更接近目標值，但產出偏離潛在產出的幅度相對提高。

3. 當預期通膨上升時，有承諾貨幣政策的央行會較沒有承諾貨幣政策的央行，採取更為緊縮的利率政策來抑制通膨。

參、時間數列模型的分析工具
學理上，對於政策模擬與預測可採取兩種方式建立總體經濟模型：一是根據經濟理論來建立模型，利用統計方法加以估計模型的參數，惟該方式通常會有Lucas critique的問題產生，而總體經濟變數的內生與外生通常有認定上的困難。另一個方式是由統計方法來認定模型，並使用統計模型來回答經濟問題，在此方法下需先找出資料產生過程的機率公式(probability formulation)，然後對模型加上經濟理論的限制式，檢定資料是否合乎經濟理論。針對後者，本次研習的內容主要包括向量自我迴歸模型(vector-autoregressive models; VARs)、結構化向量自我迴歸模型(structural vector-autoregressive models; SVARs)與共整合向量自我迴歸模型(co-integration VAR models; CVARs)，茲簡述如后。

5、 VARs

基本上，VAR模型是在沒有經濟理論的限制下，檢視經濟衝擊對經濟變數的動態反應情形，其可量化每一個衝擊對於經濟變數波動的程度，目前VAR模型最常被用來評估大型總體模型與DSGE模型的分析預測結果。

一p階VAR模型(VAR(p))的一般化表示方式如下：

yt=A1yt(1+ A2yt(2+( +Apy t(p+v+ut=
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(3.1)
其中，yt=(y1t, ( yKt)’為Kx1隨機向量，Aj為K×K係數矩陣，v代表常數項的向量，ut=(u1t, ( uKt)’代表K維度的干擾項，並服從E(ut) =0，E(ut, ut’) =(u, E(ut, us’) =0 ( s(t，L為落後項運算元(lag operator)t。

另外，任何一個VAR(p)均可表示為VAR(1)的型式，亦即

Yt=AYt-1+(+Ut
(3.2) 

A：= 
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VAR模型分析的步驟包含：模型認定(變數與落後項選取)、估計與診斷，當模型通過診斷檢定後，方可利用估計模型進行預測與結構分析(structural analysis)。


(1) 變數選取原則

在VAR模型中，每一變數的時間數列由自身落後項與其他變數時間數列的落後項加以解釋，模型中變數的選擇則視分析的目的而定。就貨幣政策分析的角度而言，模型中至少要包含貨幣政策工具與最終目標變數，至於其他的變數若是在貨幣傳遞過程中具重要性者亦應納入模型。原則上，一般的VAR模型最多選取5-6個變數，若是Bayesian VAR可以增加至10個變數，以避免過多變數而降低自由度。

其次，VAR模型通常會加入常數項，且變數若呈現趨勢行為，則會包含先定趨勢項(deterministic trend)，某些情況，也可能加入季節虛擬變數，或以模型的落後項來捕捉季節性效果。此外，當有一些變數雖有助於解釋體系內的內生變數，但卻無法由內生變數加以解釋時，可能會將這些變數作為模型的外生變數。例如：油價很難由經濟變數預測，但卻有助於解釋經濟變數的變動，這時可以油價作為VAR模型的外生變數。

(2) 落後項選取依據

VAR模型最重要的目的是為了預測及進行結構分析。因此，在建模的過程中，模型必須能表現出資料產生的過程(data generating process)，且落後項的選取必須恰當，以避免落後項的數目太少，造成很大一部分未解釋的變動留在殘差項，致殘差項產生序列相關的問題，或是落後項的數目太多，提高衝擊反應的信賴區間的問題。實務上對VAR模型落後項的選取原則，若是基於預測的目的，傾向小模型，落後項設定較少，因此若有係數不顯著的落後項最好刪去；但若是為了進行結構分析，則傾向選取較多的落後項，以檢視經濟變數受結構衝擊(structural shock)的反應結果。

VAR模型的落後項決定標準，包括：

1. 最大概度比(Likelihood Ratio, LR)檢定，係聯立檢定p階VAR落後項的係數估計值是否為0。其檢定統計量為：

(LR=T{ln((̃u(P(i)(( ln((̃u(P(i+1)( ~(2(K2)，

其中，(̃u(p)為估計p階VAR模型的共變矩陣(u之最大概似估計式。值得注意的是，此檢定在由高階落後項逐步向下檢定時，相對每一個別檢定所選擇的顯著水準會產生不同的拒絕機率(rejection probability)，特別是當檢定的數列(sequence)較長。

2. Akaike information criterion(AIC)，係以極小化領先一期(one-step-ahead)預測誤差(mean squared prediction error, MSE)作為落後項選取標準。p階VAR模型的AIC的計算公式為：

AIC(p)=ln((̃u(p)(+
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3. Final prediction error，亦是以極小化領先一期的MSE作為落後項選取標準，其計算公式為： 

FPE(p)= ((̃u(p)( [
[image: image148.wmf]1

pK

T

1

pK

T

-

-

+

+

]K

基本上，AIC與FPE所選取的落後項結果應該一致，但若二者的校正項(correction term)隨樣本數增加，導致計算結果有明顯差異，可能會使落後項選取的結果產生不一致的情形。此外，這兩個指標只是極小化預測誤差，並不是一致性(consistent)的統計量。
4. Schwarz information criterion(SC)與Hannan and Quinn information criterion(HQ)二個落後項選取指標為一致性指標，亦即當T( ∞，兩項指標會收斂到母體的真正的落後項數。其計算公式與AIC和FPE相似，但二者的校正項並不相同，且對落後期數增加的懲罰(penalty)亦不相同。SC與HQ的統計量計算公式如下：
SC(p) =ln((̃u(p)(+
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HQ(p) =ln((̃u(p)(+
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實務上，在選取VAR模型的落後項會考慮到資料的頻度，若是季資料一般最多取4期，若模型的變數較多，可能取2期就足夠，因為個別變數可藉由VAR體系的其他變數來解釋其變動。此外，當樣本期間不長時，為避免降低自由度，亦可能選取較短的落後期數。

(3) 模型診斷檢定

在估計VAR模型後，須針對殘差進行自我相關檢定與穩定性檢定，以決定模型認定是否允當，若殘差無法拒絕無序列相關檢定或拒絕穩定性檢定，則須要思考是否要更換變數或更改落後期數，重新認定模型，並檢定估計後的殘差項結果。

1. 殘差自我相關檢定

(1) Portmanteau檢定，係檢定VAR(p)模型的殘差項及至h階落後項，是否具自我相關的特性，亦即：

H0：Rh=( R1,(, Rh) =0  v.s.  H1：Rh (0

其檢定統計量的近似分配為(2(K2(h(p))，h>p。

(2) Lagrange multiplier(LM)檢定，將殘差的落後項作為殘差的解釋變數，檢定其係數估計值是否顯著異於0。亦即

̂ut= v+ A1yt(1+ A2yt(2+( +Apyt(p+Dh ̂ut(h +(t

H0：Dh=0  v.s.  H1：Dh (0

  LM檢定統計量的近似分配為(2(K2)

2. 殘差常態檢定

   Jarque-Bera(JB)檢定係檢定估計殘差項的偏態與峯態是否偏離常態分配的理論值。在多變量的JB檢定下，殘差項必須是正交化的(orthogonalised)。

3. 穩定性檢定

   就VAR(1)的隨機過程yt= v+Ayt-1+ ut，若A的係數(modulus)均小於1，Ai具絕對可加性，VAR(1)的隨機過程為穩定，亦即：

yt= v+Ayt(1+ ut=(Ik+A+(+ Aj)v+ Aj+1 yt(j(1+
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因此， A矩陣的所有特徵根(eigenvalues)係數小於1的穩定性的條件等同於，det(Ik(Az) = det(Ik(A1z((( Apzp) (0  ( (z( ( 1。

(4) 預測

當VAR模型通過殘差項診斷檢定後，便可用以預測模型中的經濟變數。將向前h期的預測值表示如下：

Et(yt+h)：= Et(yt+h((t) = Et(yt+h({ys(s(t})  ，(為t期的資訊集。

又根據(3.1)式，可將yt+h改寫為： 

yt+h = Ah yt+
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值得一提的是，當模型的認定是正確的，向前多期的預測(multi forecasts)將是最適的(optimal)預測值，但若有些變數模型建構上有困難，則向前一期的預測績效會優於向前數期的預測績效。

衡量VAR模型的預測誤差，一般常用的指標為Root Mean Square Error (RMSE)，向前h期的預測誤差計算公式為：

RMSE=
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通常RMSE會隨預測期間(horizon)增加而提高，而對於穩定的VAR模型，隨預測期間拉長，MSE會趨近該預測變數的變異數(unconditional variance)，亦即MSE[y(h)]
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實務上，以水準值建構VAR模型，在進行預測時，可能會因為變數的平均數改變(mean shift)而產生的嚴重的預測誤差。通常以取差分的變數建構VAR模型，在預測時比較可以得到較強韌(robust)的結果。其次，檢定VAR模型是否有結構性的改變，或將結構性改變納入模型建構中是較困難的，因此可以採取不同估計期間(estimation window)進行預測，以規避數列中未知的結構變動造成預測誤差提高的風險。此外，以VAR模型進行非條件預測(unconditional forecast)，無須符合認定(identified)條件。

(5) 衝擊反應分析

衝擊反應函數(impulse response function, IRF)係衡量某一給定時點下，衝擊對動態體系內生變數數值影響效果的時間變化情形(time profile)，也就是比較衝擊發生與衝擊未發生對內生變數的影響。

假設在t時點，有一個(衝擊經濟體系，則IRF表示如下：

IRFy(s,(,(t-1) = E(yt+s( u t =(, u t+1=0,( u t+s=0; (t-1)

( E(yt+s( u t =0, u t+1=0,( u t+s=0; (t-1)
(3.3)

計算一K個變數VAR(p)的衝擊反應，其方法一係利用反覆代入方式，將(3.1)式的VAR(p) 表示為目前與過去殘差項(residual)的型式，如(3.4)式所示：

yt=A1yt(1+ A2yt(2+( +Apy t(p +ut   (暫時不考慮常數項)

yt= ut+(1 ut-(1+(2 ut(2+(=
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其中，(s=
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s-jAj  ， s=1,2, (即包含VAR(p)的衝擊反應。惟此分析下，須假設不同變數的衝擊均相互獨立，衝擊反應結果才屬合理。

另一個方法係採用Choleski decomposition將衝擊正交化，即(u=PP’(P為下三角矩陣)，來計算無相關性之干擾項 (uncorrelated innovatons)的單位變異數(unit variance)衝擊，對內生變數的影響。亦即，yt=
[image: image158.wmf]å

¥

=

0

i

Q

i(t(i ，其中，根據 (u=PP’，定義(i= (iP，(t=P(1ut  且服從((=IK的結果。

(i為正交化的衝擊反應函數，(i矩陣中的第j列第k行的元素，代表在第i期第j個變數1單位衝擊對第k個變數的影響效果。
採用Choleski decomposition，當(u矩陣中，對角線以外的元素值較大時，VAR內生變數的排列次序將影響衝擊反應函數的型態(shape)。為避免此問題產生，可以採用一般化衝擊反應函數(generalized IRF, GIRF)來分析。 

假設ek =(0 (0 1 0(0)’，則GIRF可表示為(i(k) =(kk(1/ 2 (i(uek，其中，(i(k)的第j元素代表在第i期第j個變數1單位衝擊對第k個變數的影響效果。雖然GIRF顯示VAR體系內的變數在特定樣本期間內，對衝擊的典型反應(typical response)，惟使用該方法的前提是，誤差(errors)須符合多變量常態分配。其次，GIRF並不能用來作結構衝擊的解釋(structural interpretation)。此外，當(u為對角矩陣時，GIRF與正交化的IRF結果相同。

值得注意的是，在線性VAR體系下，IRF的分析並不會考慮衝擊發生時點的經濟狀態，且正面衝擊與負面衝擊的效果是對稱的(symmetric)。另外，當VAR包含外生變數時，IRF應包含外生變數的動態行為影響。
6、 SVARs
雖然VAR模型的目的之一是可以進行非條件的預測，但就經濟分析的角度觀之，未受限制的VAR模型是結構模型的縮減式，其背後可以代表無窮種類的結構模型，如欲使縮減式的VAR模型還原為具有明確經濟理論基礎的結構模型，則必須對模型加以認定。換言之，VAR模型是一種對資料的統計描述(statistical description)，必須在加入經濟理論的限制式後，結構化的VAR(structural VAR, SVAR)模型才具經濟分析的意義。

就央行的角度而言，SVAR模型分析的中心是，決定貨幣政策衝擊可以用以解釋利率變動的部分。由於央行的貨幣政策係反映其因應景氣循環與非貨幣性衝擊，但並非只要利率外生化的變動均可歸因於央行的貨幣政策，是以對於非結構化的殘差項給予衝擊，並不能和其他條件不變下，利率發生變動對經濟模型的影響相互比較，因此須要利用SVAR模型對貨幣政策衝擊加以認定，以瞭解貨幣政策的效果。其次，當模型中有估計政策法則的參數，則這些參數將受限於Lucas critique，並隨系統性貨幣政策變動而改變，此時亦須利用SVAR模型來進行結構分析。此外，在進行貨幣政策衝擊的結構分析時，須先確定央行貨幣政策的操作工具是利率，抑或是貨幣總計數，分析才具意義。

(1) 認定問題

在一統計定義良好的VAR模型下，其內生變數之間的所有同期相關均在殘差項裡，若要以該模型進行政策分析，研究人員須就模型的同期關係加以設定(specify)，並將實證的干擾項轉換為不具相關性的結構衝擊。

[方法一] 假設A0表示變數之間的同期相關性，(t表示結構衝擊，結構模型與VAR(p)的關係表示為(3.5)式。

A0yt = A0A1yt(1+(+ A0Apyt(p+(t， (t:= A0ut ~ (0, ((= A0(u A0’ )  (3.5)

將移動平均係數定義為(j=(jA0(1.，j=1,2,(。為了要決定yt對結構衝擊(i的反應，必須求解(j，其中：

1. (j係由資料加以估計。

2. A0係根據經濟理論作額外的假設來求解。

3. 基於(it為獨立分配，( (為對角矩陣，由((= A0(uA0’的關係式，可得到K(K(1)/2的限制式。

4. 若將(it的變異數標準化為1，只要再加上K(K(1)/2的限制式即可認定(it。

[方法二]直接由殘差項(即衝擊)之間的關係解釋，亦即ut=B(t

1. 若將(的變異數標準化為1，隱含(u=B B’。

2. 利用Choleski decomposition進行遞廻認定(recursive identification)。

說明：以所得(y)、利率(i)及貨幣總計數M2(m)三個變數的VAR體系為例，預測誤差(uy,ui,um)’可拆成變數本身的衝擊和回應其他變數而產生的衝擊。
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由ut=B( t和對角線元素等於1的限制，只要再加上3條限制式，便可認定B矩陣。在此，假設央行在設定利率時會觀察產出的情形(b21(0)，但對貨幣面的衝擊並不回應(b23=0)，且產出在t時並不會立即回應利率的變動(b12=0)與貨幣的衝擊(b13=0)，此外，M2對於產出與貨幣政策的衝擊立即有反應(b31(0) (b32(0)。在加入前述b23=0、b12=0 和b13=0三個限制式後，將可認定B矩陣。

(2) 變異數分解

所謂變異數分解(variance decomposition)，就是看哪一個衝擊對於變異數(即誤差)的貢獻最大。當VAR模型被認定後，變異數分解的原理，係由(3.6)式之往前
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-step ahead forecast error)，計算個別衝擊對預測期間(horizon)之預測誤差的貢獻。
yt+( ( yt(()=
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其中，yt(()為基準(baseline)的預測結果。

(3) VAR與SVAR的檢討

VAR模型雖然估計值較精確，也比較容易認定衝擊，適合用來預測與結構分析，但因模型所能包含的變數不宜過多，可能引發遺漏變數 (omitted variables)的問題。此外，在SVAR的結構認定，通常須要作任意的(ad-hoc)假設或主觀判斷。

7、 CVARs
總體經濟變數的時間數列行為往往呈現各種不同的長期趨勢，而與定態時間數列有很大的差異。一般在實證分析上，主要是考慮確定趨勢(deterministic trend) 與隨機趨勢(stochastic trend)兩種。當時間數列具確定性趨勢時，在模型中加入時間趨勢項後，即可成為定態數列。但若時間數列具隨機趨勢，在模型中加入時間趨勢項，並不會使模型的期望值與變異數收斂，故必須將數列加以差分，使其成為定態數列後，才能作正確的統計推論。在計量的符號表示上，對於定態數列以I(0)表示，取一次差分後為定態數列以I(1)表示。 

(1) 時間數列之穩定性與單根檢定

當資料含隨機趨勢時，如直接以OLS估計，會導致Granger & Newbold(1974)所提出的虛假迴歸(spurious regression)問題，其估計結果通常R2很高，解釋變數t值雖顯著，但殘差項卻顯著自我相關。為避免虛假迴歸造成後續錯誤的統計推論，一般在進行時間數列實證分析前，應先就變數之時間數列的穩定性加以檢定。

判斷時間數列是否為非定態數列的方法除觀察圖形外，目前主要採取的統計檢定方式可區分為
：

1. 以單根作為虛無假設 (H0：時間數列有單根) 的檢定方法：

(1) 有母數校正(parametric correction)的檢定方法，如Augmented Dickey Fuller(ADF)單根檢定與ADF-GLS單根檢定。

(2) 無母數校正(parametric correction)的檢定方法，如Phillips-Perron檢定、Elliot-Rothenberg-Stock檢定，以及Ng and Perron檢定。

2. 以單根為對立假設(H1：時間數列有單根)的檢定方法：如KPSS檢定。

上述的檢定方法中，ADF單根檢定是最基本的檢定。以時間數列yt為例，檢定yt是否為定態數列之ADF單根檢定，即是檢定(3.7)式之yt-1係數估計值ρ是否等於1。 

    ( yt ( a0 +（ρ–1）yt-1+ a2 Trend+ (bi( yt i+et
(3.7)
若檢定結果，無法拒絕單根虛無假設，即ρ(1，則yt為非定態數列。對於非定態數列，應取差分後再進行ADF檢定，當取差分後之數列的單根檢定結果為定態，始得進行迴歸分析。

在實務上進行單根檢定時，有幾點需要注意的：

1. 單根檢定的對立假設應涵蓋在迴歸模型的設定中。

2. 當時間數列的自我相關性趨近於1時，ADF檢定的檢定力很低，且當時間趨勢有結構改變時，單根檢定並無法區別是否有單根。

3. 許多經濟變數是有界的平穩(borderline stationary)數列，須根據分析的型態來決定是否以I(0)或I(1)來處理。

4. 單變量時間數列的穩定性檢定結果有可能與多變量體系的穩定性檢定結果可能會有不致的情形。

5. 平穩時間數列的變數可以包含在共整合模型內，但會增加不重要(trivial)的共整合向量。

(2) 共整合分析

就經濟分析的角度觀之，當經濟變數為I(1)數列時，以差分後的數列設定迴歸模型，雖使模型合乎定態的假設前提，但卻造成模型估計結果損失長期資訊
。由統計關係來看，I(1)數列的線性組合仍為I(1)，但若有某種線性組合是I(0)，則這些I(1)數列具有共整合(co-integration)關係。統計理論上，共整合關係是捕捉I(1)數列之間的共同趨勢(common trend)，就經濟分析的意義而言，經濟變數間的共同趨勢可視為長期均衡(long-run equilibrium)關係。為了讓模型的設定能將經濟變數間的長期均衡關係與短期的動態調整同時呈現，目前普遍被接受的作法即是採取共整合分析方法。

假設一p階K維度統計定義良好的VAR(p)模型，

yt(A1yt(1+ A2yt(2+…+ Akyt(k+ut，ut ~ N(0, (u) 

根據Granger 表現定理(Granger representation theorem)，將其改寫為(3.8)式的向量誤差修正模型(vector error correction model, VECM)型態。
∆yt(Γ1∆yt(1+Γ2∆yt-2+…+ Πyt(1+ut
(3.8)

其中，Γi(–(I–A1–A2–…–Ai)，i=1,2,…K-1，Π(–(I–A1–A2–…–Ak)，矩陣Π的秩(rank)稱為共整合秩(co-integration rank)。當Π非滿秩(rank<K)時，可被拆解為Π(αβ’，β代表共整合向量或長期關係式，α代表朝向這些共整合關係的調整速度。 

(3) 共整合檢定與向量誤差修正模型設定

檢定經濟變數之間是否具有共整合關係，一般較允當的分析方式係依據 Johansen(1988)之向量誤差修正模型(vector error correction models, VECMs)，以LR檢定統計量檢定共整合向量個數與共整合關係。
假設R0為(y對(y落後項的迴歸估計殘差項，R1為yt-1對(y落後項的迴歸估計殘差項，定義

Sij:= (Ri Rj’)/T
(3.9)

(1( ( ((K為S
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特徵根(eigenvalues)
(3.10)
v1,(,vK為正交特徵向量(orthonormal eigenvectors)

(̃:=[v1,( ,vK]’S
[image: image171.wmf]2

1

11

/

-


Johansen and Juselius(1990)所提之LR檢定係根據(3.9)式檢定秩的限制式，其檢定統計量為(3.11)式

(LR(r0, r1))=2[lnl(r1)( lnl(r0)]=T[(
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1. 跡(trace)檢定

H0：rk(Π)=r  vs  H1：rk(Π)=K ，檢定統計量為(LR(r0, K)

2. 最大特徵根(maximum eigenvalue, (max)檢定

H0：rk(Π)=r  vs  H1：rk(Π)= r+1 ，檢定統計量為(LR(r0, r0+1)

檢定結果：
1. 當Π為滿秩(full rank)時，表示向量yt中所有變數均為定態數列，VAR模型可直接以變數之水準值估計。

2. Π為零矩陣時，yt中的變數間無共整合關係，故VAR模型可就yt中所有變數取差分後，進行估計。

3. Π的秩為r<n，表示向量yt中的變數存在r個共整合關係，應以VEC模型進行分析。

在進行共整合檢定時，對於VECM的固定變數(deterministic variables)設定下列五有種型態可以選擇：

1. VAR與ECM均無常數項，即：∆yt(αβ’yt-1+
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2. VAR無常數項但ECM有常數項，即：∆yt(α(β’yt-1(c1)+
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3. VAR與ECM均有常數項，即：∆yt( c0+α(β’yt-1(c1)+
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4. VAR有常數項與ECM有常數項與時間趨勢項，即：

∆yt( c0+α(β’yt-1(c1((1t)+
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5. VAR與ECM均有常數項與時間趨勢項，即：

∆yt( c0+(0t+α(β’yt-1(c1((1t)+
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惟當共整合的檢定結果有不一致時，應選擇那一個檢定統計量的結果，以及VECM的型式設定，在實務上並沒有一定的標準，須視研究的問題而定。

(4) 共整合模型的結構分析

在估計共整合模型時，可進行兩種結構分析，一是根據經濟理論來設定變數之間長期關係的限制式並加以檢定，例如費雪平價理論(Fisher parity)、購買力平價理論(Purchasing power parity)、利率結構預期理論(Expectations theory of the term structure)及無抛補利率平價理論。

另一種結構分析方式是，從殘差項的共變矩陣來認定經濟上有意義的衝擊。為了要恰好認定r個共整合向量，至少需要r2限制式，若限制式超過r2，可以利用LR檢定去除過多的限制度，以避免過度認定的問題。

肆、瑞士中央銀行的貨幣政策與總體經濟預測工具

瑞士央行(Swiss National Bank; SNB)在實行25年的貨幣目標機制後，正式在1999年12月宣布採取新的貨幣政策策略。新的貨幣政策架構包含通膨目標機制的一些特質，但不同於一些通膨目標機制國家採取釘住短期可變的通膨目標值(short-term variable inflation targets)，SNB強調維持中、長期的物價穩定與貨幣政策的彈性，因此在新的貨幣政策架構中，貨幣與信用等指標仍扮演重要的角色(vital role)。根據SNB的官員表示，在新的貨幣政策架構下，SNB得以獨立且有彈性地因應經濟衝擊，並促進貨幣穩定。

8、 現行SNB貨幣政策架構的簡述

現行SNB貨幣政策架構係1999年經聯邦立法，自2000年開始採行，其追求中、長期物價穩定的首要目標明白規定在瑞士央行法(National Bank Act)裡。新的政策架構的內涵主要為：

(1) 貨幣政策最重要的目標為追求長期物價穩定，以作為堅實的名目基準(nominal anchor)，並且明定量化的通膨穩定目標值為消費者物價指數(CPI)通膨率2%。

(2) 以中期導向(a medium-term orientation)追求物價穩定目標，且賦與短期彈性穩定實質經濟波動。

(3) 以前瞻方式追求物價穩定目標，以通膨預測作為主要的指標。

(4) 透過宣告操作工具3個月期瑞士法郎Libor利率的目標區間，有彈性的執行貨幣政策。

(5) 強調透明化與權責化為成功貨幣政策的中心原則。

在此制度架構下，雖然通膨持續高於2%時，SNB會採取緊縮，但面對實質經濟大幅波動，如劇烈匯率波動或是突發的進口物價上升情形時，SNB將允許暫時性偏離通膨目標。由於貨幣政策需要一段期間的傳遞過程，始能發揮效果，因此，通膨預測是政策決策的重要參考指標，特別是當通膨預測值超出目標值時，SNB會重新檢視貨幣政策並決定是否調整政策基調。同時，SNB亦相當重視政策透明度，定期公布利率不變情況下，未來3年的通膨預測值，希望透過前瞻性的方式對外溝通，釘住民眾的通膨預期，並提前因應通膨或通縮壓力的風險。

在現行的貨幣政策架構下，SNB對於信用與貨幣總計數等指標在中、長期通膨預測的訊息內涵仍然相當重視。由於技術上對於預測未來第3年之後的通膨走勢是很困難的，因此SNB目前仍持續關注貨幣、信用和資產價格的發展，並檢視這些變數作為長期通膨風險潛在指標(potential indicators)的表現。惟與歐洲央行不同的是，SNB未並將貨幣總計數作為貨幣政策的單獨支柱，設定貨幣成長目標作為參考值(reference value)。

至於貨幣政策操作方面，SNB以3個月期的瑞士法郎Libor利率作為操作工具，透過與銀行附買回交易方式影響短期利率。SNB設定利率操作目標區間為100個基點(basis point)，並以區間的中點作為短期利率波動的中心，但若遇有匯率衝擊或突然的流動性分配改變時，此利率目標區間將提供SNB一個緩衝的空間，使SNB不須針對未預期突發的衝擊改變貨幣政策動向。

SNB在每季政策評估時會決定是否調整利率目標區間，其決策係依據條件預測(conditional forecast)結果而定，針對不同的情境，搭配不同貨幣政策動向，預測未來產出與通膨的情形(見表1)。有必要時，SNB也可能臨時改變操作利率的目標區間，並在政策變動當日對外說明其調整的原因。

表1 SNB內部政策評估矩陣分析

	
	
	貨幣政策反應 

	
	
	緊縮方案

i= ĩ(25bp
	基準方案

(baseline option)

i= ĩ
	寬鬆方案

i= ĩ(25bp

	國際經濟發展情境
	較基準情境樂觀
	(̃11

Ỹ11
	(̃12

Ỹ12
	(̃13

Ỹ13

	
	基準情境

(baseline scenario)
	(̃21

Ỹ21
	(̃22

Ỹ22
	(̃23

Ỹ23

	
	較基準情境悲觀
	(̃31

Ỹ31
	(̃32

Ỹ32
	(̃33

Ỹ33


9、 SNB之主要通膨預測與經濟分析工具

在現行的貨幣政策架構下，SNB以通膨預測作為貨幣政策的指標，為了掌握未來的通膨走勢，SNB嘗試觀察各種金融指標、運用經濟理論模型與時間數列模型，以研判總體經濟情勢與通膨展望，茲將重點簡述如下。

(1) SNB主要觀察的金融指標

SNB相當關切金融指標的變化與總體變數的關係，在眾多的金融變數中，SNB特別重視的項目包括：

在利率方面，主要觀察本國貨幣市場利率、各國政策利率動向、存放款利率、殖利率曲線、利率期限貼水(term premia)和產出與通膨的關係，以及貨幣市場及資本市場的風險貼水(risk premia)、各產業別之公司債利率的風險貼水等。

在資產價格方面，主要觀察股價報酬率、商品期貨價格(如石油、黃金與其他金屬)與房地產價格的走勢等。

在貨幣總計數方面，主要觀察M1、M2與M3，以及M2超額流動性(excess liquidity)與物價和產出缺口的關係。

在匯率方面，由於瑞郎是投資人尋求資金安全避風港(safe haven)，當國際股市表現不佳時，如2008年10月全球金融風暴發生，國際資金擁入兌換為瑞郎，造成瑞郎大幅升值。因此SNB特別注重美國S&P500股價指數與歐元兌瑞郎、美元兌瑞郎的關聯性。其次，SNB亦觀察國內外利差與匯率及匯率波動的關係。

在金融情勢指標(financial condition index, FCI)方面，SNB利用兩變數VAR(bivariate VAR)模型，以不同金融變數組合而成的FCI，分別預測通膨與經濟成長。其研究結果顯示，以股價報酬率、長短期利差(term spread)、信用利差(credit spread)等變數所構成的FCI對通膨(不含油價)預測具有領先性，而實質匯率與利率變動所構成的FCI，則對經濟成長預測具領先性。 

(2) SNB之通膨預測模型

如表2所示，在短期通膨預測方面，SNB主要以ARIMA統計模型，和各種VAR模型預測組合(forecast combination)的結果作為分析工具，在中長期的通膨預測方面，則側重結構VAR模型與經濟理論為基礎的總體模型，包括大型總體模型(Large simultaneous equation model, LSEM)、DSGE模型與新開放經濟模型(new open economy model, NOEM)等。

表2 SNB通膨預測與經濟分析工具

	
	
	分析工具

	
	
	非結構

(non-structural)

(短期6個月內預測)
	半結構

(semi-structural)

(中長期2-3年)
	結構

(structural)

(中長期2-3年)

	經濟理論
	純粹統計

方法
	ARIMA
	－
	－

	
	貨幣缺口

理論架構

(money gap paradigm)
	VAR

(組合預測)
	結構式VAR

共整合VAR
	－

	
	產出缺口

理論架構

(output gap paradigm)
	－
	－
	大型總體模型(LSEM)

 隨機動態一般均衝模型

(DSGE)

新開放經濟模型(NOEM)

	是否為條件預測
	否
	是
	是


以下就SNB短期之VAR通膨預測組合應用，以及中長期之DSGE模型兩種分析工具簡單介紹。

(3) SNB之短期通膨預測組合應用

一般央行決策者在決策時，最常面臨的問題是應該信任單一模型的預測值，或是將多個預測值的結果加以組合或平均。反對組合預測的意見，認為組合預測的權數可能使預測誤差提高，且組合預測採取兩階段的預測方法，較不具效率。但認同組合預測者主張，不同模型所包含的資訊集並不相同，透過組合預測可以將所有的資訊加以涵蓋。其次，不同模型對於捕捉經濟結構的改變的速度不同，組合模型預測有助於提早偵測結構的改變。再者，個別模型可能有錯誤設定(misspecified)的問題，組合預測可以提高預測的強韌度，避免模型設定錯誤造成預測的偏誤。

1. 組合預測的基本觀念與步驟說明

(1) 選擇要組合的預測模型，並產生預測值(xi)和實際值(x)比較，得到預測誤差(ei=x(xi)。

(2) 選擇組合預測的方式，權數為w且加總等於1。如xc(wx1( (1-w)x2，ec(we1( (1-w)e2。

(3) 選擇損失函數(採用固定權數或模型)，即

L(ec(())( (ec(())2 (((e1((1(()e2)2

(4) 由極小化損失函數計算權數(*。

min{(} E((e1((1(()e2)2  ( 最適的權數為(*(
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其中，(12為預測誤差的共變異數。

(5) 由最適權數的結果可以看出：

A. 若(12很大，預測值的權數可能小於0。

B. 若(12(0 (  (*(
[image: image181.wmf])

/

(

)

/

(

/

2

2

2

1

2

1

1

1

1

s

s

s

+

，表示當預測誤差的相關為0時，權數與均方誤(mean square error, MSE)的倒數有關，亦即預測誤差愈大的預測值在預測組合中的權數愈小。

C. 當預測值的預測誤差變異數均相等時，預測組合的權數應相等，組合預測值為所有預測值的簡單平均。

D. 根據最適權數，可計算其對應之組合預測值的誤差變異數為(c2((*)(
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2. 常見的預測組合權數決定方式

(1) 最小平方法，根據(4.1)實際值(x)和預測值(xi)的迴歸分析決定權數。

x (w0( w1x1( w2x2(((( ，其中w0可調整預測偏誤的部分。  (4.1)

或根據(4.2)有限制式的迴歸分析決定權數。

x ( w1x1( w2x2(((( ， s.t. 
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(2) 相對預測績效，根據(4.3)式相對MSE的倒數決定權數。
(i(
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(3) Akaike criterion，根據貝氏的觀點，對預測值的信心是取決於過去的資料與先驗的認知(prior belief)，因此，權數的決定依據(4.4)式，由預測模型的配適度決定，配適度愈高，Akaike criterion愈小，模型預測值的權數愈大。

(i(
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3. SNB的預測組合基本作法
 

SNB的預測組合主要是應用在通膨預測的VAR模型，資料為季資料、估計期間為1974年第1季開始，VAR模型的變數係以CPI、3個月期LIBOR利率、10年的公債殖利率、GDP、M1、M3、信用與實質及名目有效匯率等作不同的組合，至少2~5個變數。VAR模型最少的變數為CPI與3個月期LIBOR利率，最多的變數為CPI、3個月期LIBOR利率，再加上其他3個變數作組合。VAR模型的落後期數設定為2，並同時就一階差分模型與水準值模型進行估計與預測，總計得到132個模型的預測值。模型挑選的過程(見圖1)，是按這132個模型過去的預測表現，挑選出最佳的10個模型作簡單平均，得到最後的預測組合的通膨預測結果。

圖1 SNB通膨預測組合之AR模型的挑選過程


最後，就預測組合本身來看，包括幾個層面值得進一步分析：

1. 採用模型組合或採取估計窗口組合。

2. 採用固定權數組合或是變動權數組合。

3. 採用線性組合預測值或是非線性組合預測值。

根據SNB研究人員的經驗分享，將30-50個預測模型縮減至10個模型進行組合預測的效果較佳。以15年作為預測績效的評估期間，可以使挑選到的模型所作的組合預測，其預測值的預測誤差降至最低，同時，預測組合的權數若能小幅隨時間變動，有助於提高預測的準確度。此外，當模型符合常態分配時，就各預測模型作簡單平均的預測績效表現良好。至於預測組合的預測期間(forecast horizon)以2.5年的預測結果，預測誤差最低。

(4) SNB之DSGE模型介紹

1. 源起

在尚未建立DSGE模型前，SNB已有許多分析的工具與預測模型，包含各種金融情勢指標、貨幣信用指標、ARIMA模型、VAR模型、結構VAR模型、大型聯立方程式模型、小型開放模型等，但SNB仍選擇發展DSGE模型的主要原因，一方面是為了使分析的工具符合學術的潮流，由於DSGE模型具有個體經濟理論基礎，可以避免Lucas’ critique、可以進行福利基礎(welfare-based)的政策分析，並探討驅動經濟體系的衝擊來源。同時，根據DSGE模型的理性預期假設，有助分析暫時性與永久性衝擊，以及貨幣政策法則改變的影響。因此SNB在2004年開始建構DSGE模型，經過3年時間研究，終於在2007年第1季正式使用DSGE模型進行總體預測與貨幣政策議題的分析。

SNB之DSGE模型(以下簡稱DSGE-CH)主要用於福利、政策與結構分析，包括：

(1) 浮動匯率制度是否優於固定匯率制度；

(2) 瑞士是否應加入歐洲貨幣聯盟(European Monetary Union, EMU)；

(3) 利率法則是否優於貨幣法則；

(4) 中性(自然)利率的決定；

(5) 與歐盟(European Union)的雙邊協議對產出與通膨的影響；

(6) 金融摩擦(financial frictions)存在時的最適政策。

2. DSGE-CH架構說明

目前DSGE-CH共有45條方程式，屬於中型規模的小型開放經濟季模型。該模型可供模擬實質產出，投資與資本存量(包含設備與房地產)，資本價格、實質工資、實質邊際成本、消費、輸出、輸入、就業、國內外債券利率、名目匯率、經常帳、進出口價格、貨幣需求與通膨的動態。模型建構的基礎主要是根據Kollmann(2002)與CEE(2005)，模型的參數目前是採用專家校正(calibration)方式而得。

圖2為DSGE-CH的整體架構，其顯示國內外衝擊如何驅動經濟體系的動態過程，以及淨國外部位(f) (net external position)－經常帳對國外資產利率(if)的影響。透過未抛補利率平價理論(UIP)，連結國外利率(if)、國內利率(ib)與名目匯率(s)三個變數的關係。給定一般均衡模型，名目匯率變動將同時影響貿易條件、貿易餘額，經由要素需求與價格變動，回饋至實質邊際成本與菲力普曲線，最終將影響中間財的國內生產。這過程將亦將導致通膨或通縮的壓力，並影響央行的貨幣政策反應函數。

圖2  DSGE-CH模型主要部門架構與交互機制
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資料來源：Cuche-Curti et al.(2009) 

茲將DSGE-CH的重要假設簡述如下：

(1) 在部門別方面，DSGE-CH假設經濟體包含2個部門，一是用資本(k)、勞動(h)與進口原油(e)生產的可貿易中間財(x) (tradable intermediate goods)，這些中間財可以用來生產國內的最終財貨(xd)或是出口(xf)；另一個部門是運用國內的中間財(xd)與國外進口(含石油)的中間財(xm)所生產的最終非貿易財，供國內的民間(c)與政府消費(g)及企業投資(i)。

(2) 在市場結構方面，DSGE-CH參考Erceg et al.(2000)、Kollmann(2002)假設勞動市場與中間財交易市場為不完全競爭(imperfect competition)市場。但為簡化模型推導，在最終財貨市場則假設為完全競爭市場。

(3) 在家計單位方面，消費者決定消費(c)與儲蓄(或投資(i))、休閒(或勞動(h))與實質貨幣餘額。消費者根據極大化其終身消費與休閒的效用，決定其儲蓄的決策。同時，DSGE-CH假設家計單位的消費習慣並不喜歡太大的變動，且部分消費者並不直接涉入借貸資本市場(capital market)，只是消費當期所得。

(4) 對外部門方面，DSGE-CH假設中間財(xf, xm)可以貿易，但最終財貨是非貿易財。此假設是要捕捉所有國外商品均可直接出售至國內，而不須受到國內投入的限制。其次，DSGE-CH假設瑞士經濟體為半小型經濟體(semi-small economy)，在進出口市場具有一些獨占力，國內進出口廠商以本國幣訂價者，擁有決定價格的能力，以極大化其利潤。因此，匯率的傳遞效果在短期內並不完全，且單一價格法則(the law of one price)並不成立。

(5) 金融市場方面，DSGE-CH假設不完全資產市場，國際資產交易只侷限於外幣債券。國內消費者借款條件是根據國際金融市場利率(i*)與淨國外資產的累積存量(f)，當國內消費者的國際債務愈高，未來借款的利率(if)亦愈高。

(6) 僵固性方面，包括名目與實質兩部分，前者DSGE-CH假設中間財具價格僵固性，並根據Calvo(1983)設定的工資的僵固性，由於進出口部門的名目的僵固性，短期內匯率變動對進出口價格的傳遞過程並不完全。至於後者，DSGE-CH假設投資、消費與資本使用率均存在調整成本。

(7) 貨幣政策方面，採用標準的利率法則，央行根據CPI通膨率((c)與產出(x)及匯率升值幅度((s)決定利率(ib)，DSGE-CH並假設利率為部分調整型態。

(8) 外生衝擊方面，DSGE-CH包括總要素生產力(A)、財政支出(g)、貨幣政策(mon)、國外利率(i*)、國外通膨(P*)、國外產出(y*)、油價(Pe)等7種國內外衝擊。

根據SNB研究人員的經驗分享，DSGE-CH與其他SNB的總體經濟分析工具比較， DSGE-CH具有完備的經濟理論基礎，但DSGE-CH的模型黑箱(black box)設定與統計特性，與其他模型的差異不大。至於預測方面，DSGE-CH的預測表現與其他分析工具相當，甚至優於VAR或結構VAR模型。

目前，SNB的研究人員對DSGE-CH的修正方向，包括在模型中加入金融加速器(financial accelerator)，以試圖捕捉投資與消費興衰(boom-bust)的特性，以及分析資產價格在貨幣政策中所扮演的角色。其次，在模型參數的設定上，雖然目前已經有不錯的先驗值(prior)，但為了能有更好的統計推論，SNB的研究人員亦將朝向貝氏估計法(Bayesian estimation)來估計參數。

伍、結語與建議
近年來，探討央行貨幣政策的模型建構與分析，均強調結構化DSGE貨幣模型與經濟體系不同的摩擦(friction)所扮演的角色，如工資、物價僵固性、信用市場不完全性等，並利用貝氏(Bayesian)與其他方法來估計模型。正如Walsh(2010)指出，簡單新凱因斯DSGE模型歷經過去10年的發展，已成為貨幣政策分析的標準架構(standard framework)。目前國際組織(如IMF)、各國央行(加拿大、英國、瑞士、歐洲央行、泰國與韓國…)與學術機構等，均致力建構或發展中、大型的DSGE總體模型，其目的無非是透過更具堅實的理論基礎模型，來預測總體經濟情勢、分析各種衝擊對經濟體系的影響，以及探討央行最適的貨幣政策。同時，進一步利用DSGE模型對政策的結構性影響及福利內涵提出更為合理有據的說明。

其次，就貨幣經濟學的實證分析方法而言，結構式自我向量迴歸模型的認定、估計與分析己為目前重要的分析工具，包括結構向量自我迴歸模型之長、短期與符號限制式的認定、動態模型對衝擊反應函數的配適等，利用這些方法來認定貨幣政策的衝擊，分析貨幣政策的傳遞過程，以瞭解貨幣政策的效果。
借鏡本次SNB研究人員對於貨幣政策策略、經濟模型建構與實證分析的經驗分享，提供幾點建議：

1、 央行貨幣政策以追求中、長期物價穩定為目標，若能明確訂定通膨目標值，將有助於提高政策可信度，並釘住民眾的通膨預期。同時，藉由定期公布中長期的通膨預測值，以前瞻性的方式和外界溝通政策趨向，有助提前因應通膨或通縮壓力的風險。

2、 央行若以通膨預測作為貨幣政策指標時，仍須持續檢視貨幣、信用與資產價格等變數的發展，和長期通膨風險的關係。
3、 在觀察金融變數或金融情勢指標時，除分析變數本身的變化與趨勢外，亦可嘗試研究其與產出及通膨之間的關聯性，進而運用金融變數或金融情勢指標來預測通膨與經濟成長。

4、 央行對於總體經濟預測工具的使用應多元化，預測方式可採取條件式預測(conditional forecast)，分析不同情境下，產出與通膨的變化，或者比較不同方法所建構的模型預測結果(包括理論模型與統計模型)，亦或是利用模型預測組合的方式，提高預測結果的強韌性，以利貨幣政策之決策。

5、 鑒於理論與實務的發展趨勢，以及政策分析的實用性，央行研究單位宜積極蒐集DSGE模型發展的相關資訊，嘗試建構適合央行貨幣政策分析的DSGE模型，俾提昇經濟預測與政策分析的嚴謹度與周延性。

6、 DSGE模型仍有許多發展空間，模型複雜度隨方程式的數目增加而提高，因此在建構DSGE模型初期，可先嘗試由小型模型開始，之後再逐漸擴充，參數的設定亦可先採用專家校正方式設定，之後再進一步朝向其他的估計法來估計參數。

最後，就本次參加之訓練課程而言，授課內容相當充實，且多位講師本身理論素養與實務經驗均豐，深入淺出的說明，使學員對於貨幣政策的分析與通膨預測的課題有整體的瞭解，深感獲益良多，建議未來若有相同的課程，本行宜多鼓勵同仁積極參與，俾增加對總體經濟模型的建構與研析能力。
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� Walsh(2010), ”Monetary Theory and Policy” chapter 8.


� Dixit, A. K. and J. E. Stiglitz(1977).


� 在此，總生產力干擾項可視為生產技術的不碓定性。


� 詳細推導過程見Walsh(2010), ”Monetary Theory and Policy”, Chapter 8. 


� 見Nelson(1998)與Estrella and Fuhrer(2002)。


� Clarida, Gali and Gertler(1999)。


� 在此，貨幣政策權衡與法則的差別在於目前貨幣政策的承諾會影響未來政策的可信度。


� 雖然樣本數增加，有助於以圖形判斷資料是否為確定趨勢或隨機趨勢，惟管中閔(1999)認為圖形與單根檢定均有限制，並不能完全解決判斷資料產生的過程究竟為確定趨勢或隨機趨勢。


� 假設c表示消費，y表示所得，設定迴歸模型( yt (β(ct +εt進行分析，雖滿足定態時間數列的前提，但從經濟分析的角度來看，由於長期下，c與y將維持穩定狀態(steady state)，即( yt ((ct (0，隱含迴歸方程式為0 (β 0 +εt，在缺乏c與y的長期關係下，該方程式意義不大。


�  詳參Lack(2006)。
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