行政院及所屬各機關出國報告
出國報告（出國類別：其他）

參加瑞士中央銀行基金會研究中心舉辦之

「貨幣經濟學進階議題」研習課程報告

	服務機關
	：
	中央銀行

	姓名職稱
	：
	陳裴紋 副科長

	派赴國家
	： 
	瑞士

	出國期間
	：
	101.08.25 ~ 101.09.08

	報告日期
	：
	101.12.3


目 錄
1壹、前言


1貳、新凱因斯DSGE模型之理論架構


2一、基本模型


7二、線性化新凱因斯模型


14參、新凱因斯模型下的最適貨幣政策分析


14一、政策目標


15二、政策的抉擇


16三、承諾與權衡政策下之最適貨幣政策


23肆、運用新凱因斯模型分析零利率界限下之貨幣政策


23一、共識觀點


25二、零利率界限對貨幣政策之限制與貨幣政策工具


35三、未來政策設計


35伍、心得與建議


35參考文獻





「貨幣經濟學進階議題」研習課程報告

壹、前言

職奉  派於民國101年8月25日至9月8日參加瑞士中央銀行基金會主辦之「貨幣經濟學進階議題」（Central Bankers Courses : Advanced Topics in Monetary Economics）研習課程。本次參加成員除本行外，尚包括亞美尼亞、亞塞拜然、白俄羅斯、加拿大、法國、德國、南韓、馬其頓、墨西哥、摩爾多瓦、荷蘭、秘魯、尼泊爾、波蘭、葡萄牙、新加坡、斯洛伐克、斯里蘭卡、瑞士、烏克蘭、英國、美國、歐洲中央銀行（ECB）等24位央行代表。

本次研習課程為期2週，第1週由美國西北大學Lawrence Christiano教授講授動態隨機一般均衡模型（Dynamic Stochastic General Equilibrium model，簡稱DSGE模型）之建構、求解方法與實證研究。第2週由美國加州大學Carl Walsh教授講授DSGE理論模型架構、最適貨幣政策設計，以及貨幣與財政政策的交互關係等。
因本次課程主要與模型設定和貨幣政策應用有關，本文將依此進行分析。本文架構如下，除此前言外，第二部分簡介新凱因斯DSGE模型之理論架構；第三部分探討新凱因斯模型下的最適貨幣政策設計；第四部分運用新凱因斯模型分析零利率界限（Zero Lower Bound, ZLB）下之貨幣政策；第五部分則為心得與建議。
貳、新凱因斯DSGE模型之理論架構

近年來，DSGE模型已成為貨幣政策分析的重要工具，IMF與各國央行均致力建立其DSGE模型。DSGE模型廣受各國央行青睞的原因
：

· 可解釋一些貨幣政策上的謎團（puzzle）。如，傳統的總體計量模型難以解釋貨幣政策對實質經濟活動具有非中立影響力的現象（如Mankiw, 2000）。而DSGE模型架構堅實（具個體理論基礎，且加入不完全競爭市場與價格僵固性等因素），透過估計與模型校準（calibration），能解釋貨幣政策衝擊下，通膨慣性與實質經濟變數迅速反應的現象，並對其他衝擊亦能提出更為合理的解釋。

· 多數研究（如Smets and Wouters, 2003, 2004, 2007）皆發現，DSGE模型對總體經濟之預測能力優於（或不遜於）一般向量自我迴歸（VAR），或貝氏向量自我迴歸（BVAR）模型。
具有名目僵固性之DSGE模型通常亦被稱為新凱因斯（New Keynesian）模型，係因符合傳統凱因斯模型之觀點：總合需求在短期產出的決定上具有重要角色，且透過反景氣循環（countercyclical）之貨幣或財政政策可減緩景氣波動。

一、基本模型

根據「內含貨幣的效用函數」（money-in-the utility function, MIU）模型，並加入獨占性競爭的商品市場與價格僵固性之假設，可建構基本新凱因斯模型。在此架構下，所有描述總體變數之行為方程式，皆來自各部門極大化目標式的一階條件（最適化行為）。模型之基本設定如下：

· 家計部門：提供勞動力、消費商品，並持有貨幣及債券。

· 廠商：雇用勞動力、生產並在獨占性競爭市場中銷售異質化商品。獨占性競爭商品市場的基本架構來自Dixit and Stiglitz（1977）。價格僵固性則依據Calvo（1983）模型：所有廠商在每一期訂定產品價格，惟非每一期所有廠商皆得以重新訂價（僅部分廠商可調整其價格）。

· 家計部門與廠商的最適化行為：家計部門極大化其預期效用現值；而廠商極大化其利潤現值。

· 存在中央銀行控制名目利率。

（一）家計部門

代表性家計部門（representative household）之效用函數取決於，消費複合商品
[image: image1.wmf]t

C

、實質貨幣餘額
[image: image2.wmf]tt

MP

，與投入就業市場之工時
[image: image3.wmf]t

N

（勞動力供給）。家計部門之目標在於極大化其預期效用現值：
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（2-1）
其中，
[image: image5.wmf]b

為折現因子，
[image: image6.wmf]s

、
[image: image7.wmf]b

、
[image: image8.wmf]h

為效用函數之參數。
[image: image9.wmf]C

為複合商品（composite consumption good），係獨占性競爭廠商生產之異質化商品，
[image: image10.wmf]jt

c

則為廠商j生產之商品，複合商品定義如下：
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其中，
[image: image13.wmf]q

為個別商品之需求彈性：當
[image: image14.wmf]q
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，個別商品越接近完全替代，個別廠商控制市場的能力愈弱。

家計單位採兩階段之決策過程。第一階段：在給定購買複合商品
[image: image15.wmf]t
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限制下，選擇購買個別商品
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之組合，以使成本極小化（即不同商品cjt的支出決策）。第二階段：在給定達成
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之成本下，家計部門選取最適之消費
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、工時
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、貨幣持有
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（即
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的跨期決策）。

第一階段：在購買
[image: image24.wmf]t
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限制下，選擇
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以極小化成本。
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其中，
[image: image28.wmf]jt
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為商品j之價格。

令
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為限制式之Lagrangian乘數，則商品j之一階條件（F.O.C.）： 
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，將前式重排：
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運用（2-2）式複合商品定義，則上式可改寫為：
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，由此解出
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（2-4）

Lagrangian乘數
[image: image34.wmf]t
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，就是消費之總合物價指數。

將（2-4）式代回
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，可得商品j之需求函數：
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（2-5）
其中，
[image: image38.wmf]q

為對個別商品之需求彈性：當
[image: image39.wmf]q
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，個別商品越接近完全替代，個別廠商控制市場的能力愈弱。（2-5）式的意義：在給定複合商品消費
[image: image40.wmf]t
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條件下，對個別商品的選擇，將取決於其相對價格與需求替代彈性。

給定（2-4）式總合物價指數定義，則家計部門之實質預算限制式如下：
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（2-6）

其中，
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為家計部門持有之名目貨幣；
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為一期債券，其名目利率為
[image: image44.wmf]t
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；
[image: image45.wmf]t

t

P

W

為實質工資；廠商實質利潤為
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。

第二階段：在給定購買複合商品
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之成本，家計部門選擇最適之消費
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、貨幣持有
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。亦即家計部門在（2-6）式預算限制式下，選取最適之
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、
[image: image52.wmf]t

N

、
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，以極大化（2-1）式預期效用現值。
在均衡下，除預算限制式外，下列一階條件必須成立：

最適跨期消費分配的Euler條件：
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*家計部門之一階條件（2-7）

最適貨幣持有的條件：最適貨幣持有數量與消費之邊際替代率，須等於持有貨幣的機會成本。
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*家計部門之一階條件（2-8）

最適勞動供給的條件：最適休閒（勞動）與消費時數之邊際替代率，須等於實質工資。
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*家計部門之一階條件（2-9）

（二）廠商

廠商在三項限制下，極大化利潤：

· 限制一：生產函數。為求簡化，假設無資本投入，故產出是勞動投入
[image: image57.wmf]jt
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及總合生產力干擾
[image: image58.wmf]t
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的函數，即
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· 限制二：每個廠商面對的各產品需求曲線，即（2-5）式
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· 限制三：價格僵固性（每一期有部分廠商無法調整訂價）。此處採Calvo（1983）模型設定：假設每一期可調整其價格的廠商係隨機選取，每一期有
[image: image62.wmf]w

比率的廠商無法調整價格，僅
[image: image63.wmf](1)
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部分的廠商能調整價格。
[image: image64.wmf]w

為價格僵固性的度量，
[image: image65.wmf]w

越大，表示每一期越少廠商可調整價格，因此價格變動的預期時程較長。

在以上三個限制式之下，廠商亦面對兩階段的最適選擇問題：

第一階段：在生產限制（
[image: image66.wmf]jttjt
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）下，選擇最適勞動雇用量，以極小化生產成本。
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其中，
[image: image68.wmf]t
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（Lagrangian乘數）等於實質邊際成本。由一階條件可導出：
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*廠商之一階條件（2-10）

第二階段：在需求曲線與價格僵固之限制條件下，廠商選擇最適價格
[image: image71.wmf]jt
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，以極大化預期利潤現值。
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其中，折現因子
[image: image73.wmf]i
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運用（2-5）式商品j之需求函數（
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），上述目標式可改寫：
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在本模型下，雖廠商生產異質性商品，但擁有完全相同的生產技術，且面對相同需求彈性的需求曲線，因此所有廠商完全相同，唯一不同僅在於重新設定價格的時間點。然而，在t期可調整訂價之廠商，皆面臨相同的問題，故廠商將會設定相同價格。假設調價廠商之最適價格為
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，其一階條件如下：
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（2-11）
運用折現因子式
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i,t+i

=()

ti

t

C

C

s

b

-

+

D

，則一階條件可改寫為： 
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*廠商之一階條件（2-12）

【情況1】彈性價格下（ω=0）之均衡

假設每一期所有廠商均可彈性改變訂價，（2-12）式一階條件可簡化為：
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其中，
[image: image82.wmf]m

為加價部分（markup），
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所有廠商設定之最適價格
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，係照名目邊際成本（
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P

j

）加價，顯示廠商具有市場力量，這是獨占性競爭模型的標準結果。
在彈性價格下，所有廠商訂價相同，故（2-13）式化為
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根據實質邊際成本的定義
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又根據（2-9）式家計部門之最適勞動供給條件－實質工資等於休閒與消費時數之邊際替代率，結合上式將得到：
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*廠商之一階條件（2-14）

由市場結清條件與生產函數，可得到總產出等於總消費，即
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）。將這些條件用於（2-14）式，則彈性價格下之均衡產出
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（2-15）

由上式可知，當價格可自由調整時，產出為總生產力干擾項
[image: image96.wmf]t

Z

的函數。亦即當價格僵固不存在時，新凱因斯模型簡化為實質景氣循環（Real Business Cycle）模型。

【情況2】彈性僵固下（ω>0）之均衡

當價格具有僵固性時，其產出將與彈性價格狀態下之產出水準不同。由於廠商並非每期都能調整價格，廠商在訂價時，將考量預期未來及目前之邊際成本。

總合物價等於，
[image: image97.wmf](1)

w

-

比例在t期可調價廠商之價格，與ω比例不能調價廠商之價格的加權平均。由於可調價之廠商係於所有廠商中隨機選取，因此，不能調價廠商之平均價格，即為所有廠商在t-1期之平均價格。故t期之平均價格滿足下式：
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*物價方程式（2-16）

由（2-7）~（2-9）式家計部門的一階條件，（2-10）、（2-12）、（2-14）式廠商的一階條件，與（2-16）式物價水準方程式，即可構成一經濟體系，包含消費
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、就業
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、實質貨幣餘額
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、產出
[image: image103.wmf]t

Y

、實質邊際成本
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、總合物價
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、廠商最適訂價
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，實質工資
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，及名目利率
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。再加上總合生產函數
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和貨幣政策法則，即可決定經濟體的均衡。

二、線性化新凱因斯模型

新凱因斯模型廣受歡迎的原因之一，為其可以簡單的線性通膨調整方程式（即前瞻性菲力普曲線），及產出與利率關係（即預期投資儲蓄（IS）曲線）來表達。

為推導線性化新凱因斯模型，定義
[image: image110.wmf]ˆ
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為變數
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偏離其恆定狀態（steady state）的百分比，上標「f」代表彈性價格下之均衡。以下模型係在「通膨率等於零之恆定狀態」附近進行線性化。

（一）線性化的菲力普曲線

將（2-12）式廠商利潤極大化之一階條件與（2-16）式物價水準方程式，在通膨率為零之恆定狀態附近進行線性化後，化為總通膨方程式：
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（2-17）

其中，
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 為可調價廠商比例（即）的遞增函數， 
[image: image116.wmf]t
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為實質邊際成本。
（2-17）式被稱為「新凱因斯菲力浦曲線」，顯示通膨過程具前瞻性（forward-looking，當期通膨是預期未來通膨的函數），且實質邊際成本
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，係驅動通膨過程的變數。當一廠商調整訂價時，必須考慮未來通膨走勢，因為未來數期廠商有可能無法調價。

將（2-17）式遞迴往前求解，得到
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，即通膨率為當前及未來實質邊際成本現值之函數。

參數
[image: image119.wmf]k
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代表各期實質邊際成本對通膨率的影響，其受參數
[image: image120.wmf]b

與
[image: image121.wmf]w

影響。當折現因子
[image: image122.wmf]b

越大，表示廠商越看重未來預期利潤，因此
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愈小，通膨對當前實質邊際成本的反應較不敏感。當
[image: image124.wmf]w

越大（即價格僵固程度越大），廠商調價的機會越少，表示廠商在訂價過程中會較看重未來預期的邊際成本，因此
[image: image125.wmf]k
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愈小。

（2-17）式「新凱因斯菲力浦曲線」不同於傳統菲力浦曲線將通膨率表達為「實際產出減潛在產出」或「失業率減自然失業率」的函數。以下推導「實質邊際成本」與「產出缺口」的關係，以將前瞻性菲力浦曲線表達為連結「通膨率」與「產出缺口」之關係。

根據（2-10）式廠商極小化生產成本之一階條件
[image: image126.wmf]t
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，廠商之實質邊際成本等於實質工資除以勞動的邊際生產力。而在彈性價格均衡下，所有廠商設定相同價格，因此（2-13）式廠商極大化利潤之一階條件，隱含
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。再由於假設名目工資為完全彈性，根據（2-9）式家計部門之最適勞動供給條件，實質工資必須等於休閒與消費間之邊際替代率。將（2-9）式線性化可得：
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；再加上商品市場結清條件與生產函數之線性化：
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，則實質邊際成本偏離恆定狀態（彈性價格均衡）之百分比為：
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其中
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，與（2-15）式（彈性價格下之均衡產出
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）之對數化有關：
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（2-18）

運用（2-18）式，廠商之實質邊際成本可表達為：
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    其中，
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（2-19）

利用上式，將（2-17）式通膨調整式，寫成產出缺口的形式：
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*前瞻性菲力普曲線（2-20）

其中，
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 為實際產出與彈性價格均衡產出之差距。

（2-20）式此種通膨調整或前瞻性菲力浦曲線，係連結「通膨率」與「偏離彈性價格均衡之產出缺口」。

（二）線性化的投資儲蓄（IS）曲線

將（2-7）式家計單位最適跨期消費之Euler條件
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在通膨率為零之恆定狀態附近進行線性化，再加上商品市場結清條件
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，Euler條件可化為：
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（2-21）

以產出缺口
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型式表達，則上式可化為：
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*預期前瞻性IS曲線（2-22）

其中，
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 係來自外生之生產力干擾（見（2-18）式）。

（2-22）式為預期前瞻性IS曲線（或總合需求曲線）基本方程式。

（2-20）式為供給曲線，推導自個別廠商最適訂價決策；（2-22）式為需求曲線，推導自代表性家計部門最適決策的Euler方程式，結合兩條總體經濟行為方程式，可得通膨與產出缺口的「前瞻性理性預期模型」。（2-20）式與（2-22）式為兩條方程式但要求解3個變數：產出缺口、通膨率及名目利率（
[image: image148.wmf]t
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、
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、
[image: image150.wmf]ˆ
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），故要再加上央行的利率法則，才可求解3個變數。

不同於傳統AD-AS分析係基於圖形，（2-20）式與（2-22）式係基於廠商與家計部門的最適化行為與市場架構，且方程式的參數均為生產與效用函數結構參數的函數，有堅實的經濟理論基礎，且其包括預期變數而具前瞻性。欠缺預期，係傳統AD-AS架構的重要弱點。

（三）單一均衡

如前述（2-20）式與（2-22）式為兩條方程式但欲解3個變數，因此尚需設定央行貨幣政策法則來完成模型。惟設定名目利率之貨幣政策法則，需避免造成體系之不穩定，或引入多重均衡。

【情況1】若名目利率係外生穩定隨機過程（如下式），則無法達成單一均衡解。
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（2-23）

結合貨幣政策法則（2-23）式與（2-20）式供給曲線、（2-22）式需求曲線（消除
[image: image152.wmf]ˆ
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），得到 
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的聯立方程組：
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或
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其中，
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（2-24）

此模型具有單一、穩定的理性預期均衡解的條件：係數M矩陣之不穩定特徵根的數目，要等於前瞻（forward looking）變數的個數（見Blanchard and Kahn, 1980）。惟此條件不成立，因此，若模型假設名目利率為外生，無法得到單一的理性預期均衡。這是因為當預期通膨上揚但卻無法反饋（feedback）使名目利率增加，將導致實質利率下滑而擴大產出缺口，根據（2-20）式，產出缺口擴大將使通膨上揚，而形成實質通膨的自我實現（self-fulfilling）。

【情況2】若央行制訂利率的法則，係調整利率以對抗通膨的變化，則可達成單一均衡解。例如，假定名目利率係依循下列簡單的法則反應通膨（
[image: image158.wmf]d

為反應係數）：
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（2-25）

結合（2-25）式貨幣政策法則與（2-20）式供給曲線、（2-22）式需求曲線（消除
[image: image160.wmf]ˆ

t

i

），得到
[image: image161.wmf]t

x

、
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的聯立方程組：
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    其中
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（2-26）
此模型具有單一穩定均衡的條件：反應係數
[image: image165.wmf]1
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（見Bullard and Mitra, 2002）。
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的意涵為，貨幣政策需對通膨情勢反應強烈（超過1比1的變動）－名目利率變動要大於通膨變動，此被稱為泰勒原則（Taylor principle）。
【情況3】若貨幣政策的利率法則係同時對通膨與產出缺口做出回應：
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（2-27）

此被稱為泰勒法則（Taylor rule）。此模型具有單一穩定均衡的條件（見Bullard and Mitra, 2002）：
[image: image168.wmf](1)(1)0
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。上述條件要成立，要視反應係數
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與
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。即使利率對通膨情勢反應不夠大（
[image: image171.wmf]p

d

＜1），只要
[image: image172.wmf]x
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夠大，亦可能達成單一穩定均衡。

（四）貨幣政策的傳遞機制

包含（2-20）式供給曲線與（2-22）式需求曲線的模型係假定，貨幣政策對產出與通膨的影響來自實質利率。只要央行可透過控制名目利率來影響實質利率，則貨幣政策就可影響實質產出。實質利率的變動將影響最適跨期消費路徑，例如，實質利率上揚，將使家計部門遞延消費，因而當前消費相對於未來消費下滑。

圖2-1、新凱因斯模型下，政策衝擊對產出、通膨，及實質利率之影響

[image: image173.emf]
資料來源：Walsh（2010a）
圖2-1顯示包含（2-20）式供給曲線、（2-22）式需求曲線，與（2-25）式利率政策法則模型之貨幣政策衝擊效果。建構本圖之參數設定如下：折現率
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=0.99，效用函數參數
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，價格僵固性的度量
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，利率政策對通膨情勢之反應係數
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，政策法則下之政策衝擊項，假定遵循AR(1)過程：
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。
調升名目利率將使通膨與產出缺口立即下降，此反應通膨與產出缺口兩個變數之前瞻特質。對政策衝擊的持續反應，源自於貨幣政策衝擊項之相關性
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；若
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，則所有變數會在衝擊當期後，回到恆定狀態水準。

為強調利率係貨幣政策影響產出的主要管道，可將「產出缺口」以「利率缺口」（當期利率與彈性價格均衡下利率之缺口）的函數來表達。例如，令實質利率為
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，則（2-22）式需求函數
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可改寫為：
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[image: image186.wmf]t
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是維持彈性價格均衡下產出之利率水準。若每期
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，即產出將等於彈性價格均衡下之產出水準。故「利率缺口」
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可表達為價格僵固性帶來的實際均衡效果。

（2-22）式需求函數中包含預期未來產出項
[image: image190.wmf]1

E

tt

x

+

，隱含實質利率的未來路徑與當期消費有關。將（2-22）式遞迴往前求解（如下式），即可了解。
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一期利率的變動（具有持續性效果），將會影響未來利率的預期，因此，實質利率若持續變動將會比短暫變動，對產出產生更強烈之效果。

若將資本加入模型（為求簡化，上述模型使用之生產函數未納入資本投入），則貨幣政策最基本之利率傳遞機制，將可延伸包含投資支出效果（Christiano, Eichenbaum, and Evans, 2005；Dotsey and King, 2001）。實質利率上揚，將降低資本需求，導致投資支出下滑。透過利率傳遞效果，貨幣政策將同時影響消費與投資。

除利率管道外，貨幣政策將間接透過信用管道與直接透過貨幣數量效果來影響經濟。持有實質貨幣代表家計部門之部分財富；當實質餘額增加，透過財富效果將會誘發增加消費支出。此種管道通常稱為「皮古效果」（Pigou effect）；當經濟衰退時，物價水準下降，將造成實質餘額與家計部門財富增加，從而產生刺激消費支出效果。貨幣政策透過利率管道影響總合需求，一般被視為凱因斯學派的傳遞機制；然而，多數貨幣學派認為貨幣政策改變，將導致資產間產生替代效果。惟研究發現景氣循環波動中之財富效果可能不大（如Ireland, 2001），因此，多數用於政策分析之模型多忽略財富效果。
參、新凱因斯模型下的最適貨幣政策分析

根據上節推導，新凱因斯模型架構彙總如下列兩式：

預期IS曲線（或總合需求曲線）
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（3-1）

通膨調整方程式（或總合供給曲線）
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（3-2）

其中，
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為產出缺口、
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為通膨率、
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為名目利率、
[image: image197.wmf]t
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為需求面的衝擊（例如，家計部門偏好之衝擊、彈性價格均衡下產出之衝擊、政府商品與勞務支出之衝擊）、
[image: image198.wmf]t
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為成本衝擊。以下根據（3-1）與（3-2）兩式探討最適貨幣政策的設計。

一、政策目標

傳統上，貨幣政策分析係假定央行關注通膨與產出的二次損失函數。新凱因斯模型係具個體基礎的一般均衡模型，可用以發展政策目標函數，而近似於代表性家計部門之效用函數。根據Woodford（2003）推導，代表性家計部門的預期效用函數現值，在其恆定狀態效用附近，近似於通膨與產出缺口的二次函數：
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（3-3）

其中，t.i.p.係與政策無關項目；
[image: image200.wmf]t
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為產出與彈性價格下產出的差距，即產出缺口；
[image: image201.wmf]*

x

為無獨占性競爭扭曲之恆定狀態效率產出與實際恆定狀態產出的差距，即效率缺口。

效率缺口
[image: image202.wmf]*

x

，係用來判斷央行目標函數中對產出目標的積極性。若
[image: image203.wmf]*

0

x

>

，隱含央行在權衡（3-3）式極大化目標式行動下，將產生正值之平均通膨偏差（inflation bias）。惟觀察1990年代，主要工業化國家之平均通膨率普遍很低，因此，多數研究者假定
[image: image204.wmf]*
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（消除恆定狀態之扭曲）；在此情況下，央行僅關注穩定產出缺口，且不致產生平均通膨偏差。此外，若稅收補貼可以抵銷獨占競爭造成之扭曲，則可執行財政政策使
[image: image205.wmf]*
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；在此情況下，央行並無動機創造通膨性擴張。Dixit and Lambertini（2002）證明，當貨幣當局與財政當局皆執行最佳化政策時，財政當局會使用稅負工具使
[image: image206.wmf]*
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；且央行會確保通膨率持續為零。

二、政策的抉擇
標準新凱因斯模型認為，價格穩定（即零通膨）是最適政策。此因價格波動時，並非所有廠商都可調整，故產生價格歧異（price dispersion），不同商品之相對價格發生改變。例如，當物價上揚時，將導致：(1)無法重設價格之廠商的相對價格下跌，將使這類廠商面臨需求上揚而增加產出；然而可重設價格廠商將降低產出。此種生產歧異不具效率性。(2)消費者將會增加購買相對價格下滑之商品，而降低購買相對價格上揚之商品。此種消費歧異將會降低消費者福利。而零通膨可消除無效率的價格扭曲。

根據新凱因斯通膨調整式：
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，此與（3-2）式之差別在於未添加成本干擾項
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。缺乏干擾項
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e

，將使維持零通膨之政策設計，與維持零產出缺口之政策設計具有一致性。若
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。央行想要極大化代表性家計部門之預期效用，將需確保產出等於彈性價格均衡下之產出水準；這也確保通膨等於零，因此，可消除因通膨所引起的相對價格差異之無效率問題。當廠商不再需要調整價格時，價格僵固現象已無關緊要。故標準新凱因斯模型的重要意涵在於，物價穩定是貨幣政策的適當目標。
惟貨幣學派Friedman（1969）認為最適通膨率需為負值（即通貨緊縮）而使名目利率為零。這是因為當通膨率為零時，名目利率為正數，民間部門持有貨幣之機會成本，將超過生產貨幣之社會成本（民間部門將節省持有貨幣），此導致貨幣之無效率問題。而採用零名目利率，即可消除貨幣持有的無效率性。
Khan, King, and Wolman（2000）建置整合名目僵固性與貨幣無效率問題之模型。其在僵固物價模型內導入貨幣，當價格為彈性時，通貨緊縮（名目利率為零）將是最適選擇；當價格為僵固時，在無現金預付（cash-in-advance; CIA）限制下，物價穩定將是最適選擇。而經模型校準模擬發現，因通膨引起的相對價格扭曲問題凌駕於貨幣之無效率問題，因此，最適政策應貼近維持物價穩定之政策。
三、承諾與權衡政策下之最適貨幣政策
假設央行的目標在於極小化（3-3）式通膨與產出缺口之二次損失函數，並假設實際均衡產出與效率均衡產出之差距為零（
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，此為多數研究者所採用之假設），則央行之損失函數定義如下：
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（3-4）

以下介紹兩種貨幣政策。第一種為承諾（commitment）政策：在此政策下，央行對未來政策做出可信的承諾，透過承諾將來某些作為，將能影響民眾對未來通膨的預期。第二種為權衡（discretion）政策：在此政策下，央行係根據經濟與民間支出之當時狀況，來設定每一期之最適化政策，因此，民眾不相信央行對未來通膨所做的任何承諾。

以下依序分析承諾與權衡下之最適貨幣政策。當前瞻性預期扮演重要角色時，權衡將導致所謂的「穩定化偏差」（stabilization bias）。

（一）承諾政策下的最適目標法則

在（3-1）式預期IS曲線與（3-2）式通膨調整曲線限制下，央行可以承諾選擇利率、通膨及產出缺口之路徑，以極小化（3-4）式損失函數。令
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分別代表t+i期IS曲線與通膨調整曲線的Lagrangian乘數，則央行目標係選擇利率
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、通膨
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與產出缺口
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，以極小化：
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利率
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的一階條件為
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。由此可知，只要名目利率的變動未受到限制，則利率的設定，將不影響損失函數。根據（3-1）式前瞻性IS曲線，央行在選擇最適通膨與產出缺口時，亦同時決定了最適利率。此最適利率係用以達成央行所希望之產出缺口水準值，因此，可將產出缺口直接視為央行的政策工具。根據
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由（3-5）式與（3-6）式可看出最適承諾政策之動態不一致性：在t期，央行設定通膨
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，並承諾在t+1期設定通膨
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；惟進入t+1期，央行會重新最適化，因此設定通膨
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另一種最適承諾政策的定義，係央行將最適化執行期間包含（3-6）式與（3-7）式的所有期間（亦包括當期），Woodford（1999）將此稱為無窮期的預先承諾政策（timeless perspective approach to precommitment）。可將此想成政策係在遙遠的過去所設定，而當期通膨與產出缺口值，是滿足（3-6）式與（3-7）式條件所預先選擇的值。

結合（3-6）式與（3-7）式，則在無窮期觀點的最適承諾政策下，通膨與產出缺口滿足下列關係式：


[image: image233.wmf]0

)

)(

(

1

³

-

-

=

-

+

+

+

i

x

x

i

t

i

t

i

t

k

l

p


*無窮期承諾政策下的最適目標法則（3-8）

無窮期承諾下最適貨幣政策的均衡產出缺口為：
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其中，假定
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 EMBED Equation.3  [image: image239.wmf]
無窮期承諾下最適貨幣政策的均衡通膨率為：
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（3-10）

無窮期的預先承諾政策對產出缺口與通膨過程導入慣性（inertia）。由（3-8）式可知，央行對前期產出缺口做出回應，因此產出缺口過去的變動會持續影響當期通膨。因承諾慣性，隱含央行在t期之行動，將影響未來預期通膨。如此作為，將使產出缺口變動與通膨變動之間獲得較佳之取捨，此優於不對前期產出缺口做出回應之政策。如，（3-2）式隱含成本衝擊對通膨的影響，若央行透過遵循（3-8）式而可降低未來通膨預期，則可付出較低之產出代價來穩定通膨。

政策條件如（3-8）式，係由央行目標式之一階條件導出，且只含目標式之變數（即通膨與產出缺口），通常被稱為目標法則（targeting rule）（Svensson and Woodford, 1999）。該法則係用以描述央行應維護之政策變數間的關係。

（二）權衡政策下的最適目標法則

若央行採取權衡性的貨幣政策，則在（3-2）式通膨調整曲線限制下，央行將在每一期極小化（3-4）式損失函數。因央行在t期的決策並未受制於未來承諾，故央行無法影響民間部門對未來通膨之預期。因此，央行的決策問題就成為，在通膨調整曲線限制下，極小化
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的單期問題。該問題的一階條件，亦即權衡政策下的最適目標法則：
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*權衡政策下的最適目標法則（3-11）

而透過合併t期之（3-5）式與（3-7）式，亦可得到（3-11）式，這顯示在t期時，央行在承諾政策（但非無窮期承諾政策）與權衡政策下擁有相同之最適政策法則（即通膨與產出缺口關係之一階條件）。然而，在t+1期後，兩者最適政策不同：就權衡政策而言，最適法則為
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；惟承諾政策（合併（3-6）式與（3-7）式）下之最適法則為
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透過（3-11）式與（3-2）式可解出權衡政策下之均衡目標變數：

均衡產出缺口為：
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（3-12）

均衡通膨率為：
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（3-13）
根據（3-13）式可知通膨之非條件期望值等於零；在權衡政策下，沒有平均通膨偏差；但存在「穩定化偏差」（stabilization bias），此因在權衡政策下，通膨對成本衝擊之回應與承諾政策下之回應不同（可比較（3-13）與（3-10）式）。

利用（3-12）與（3-13）式評估
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與
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，接續運用（3-1）式即可解出利率：
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上式為名目利率的縮減式（reduced-form）解。名目利率是用來調整以完全抵銷需求衝擊
[image: image251.wmf]t

u

對產出缺口之影響。因此，名目利率既不影響通膨，也不影響產出缺口。必須認清（3-14）式描述的是權衡政策下，名目利率的「均衡」行為，而不是一項工具法則（Svensson and Woodford, 1999）。

（三）承諾與權衡貨幣政策之比較
面對成本衝擊
[image: image252.wmf]t

e

，無窮期承諾的最適貨幣政策與權衡的最適貨幣政策下的通膨與產出缺口反應，可透過（3-2）與（3-8）式以數值分析法而得。參考其他文獻，設定4項未知參數：
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（折現因子）、
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（產出波動的權重）、
[image: image255.wmf]05
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（反應實質邊際成本變動對通膨變動的影響，以及實質邊際成本與產出缺口的共變性）、
[image: image256.wmf]0
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（衝擊遵循AR(1)過程之相關係數）。

圖3-1與圖3-2之實線分別代表最適承諾貨幣政策下，面對暫時性成本推升衝擊，產出缺口與通膨的反應。雖然衝擊本身不具持續性，但產出缺口卻呈現強烈正相關。在承諾貨幣政策下，在面臨衝擊後的數期，央行將產出水準值設定在潛在產出水準以下（負的產出缺口），以使央行能有效降低未來通膨的預期。
虛線代表最適權衡性貨幣政策下，面對暫時性成本推升衝擊，產出缺口與通膨的反應。在權衡貨幣政策下，不存在慣性法則；在成本衝擊發生後，產出缺口與通膨立即回復至恆定狀態。
圖3-1、成本衝擊下的產出缺口反應：無窮期承諾與權衡政策

[image: image257.emf]
資料來源：Walsh（2010a）
圖3-2、成本衝擊下的通膨反應：無窮期承諾與權衡政策
[image: image258.emf]
資料來源：Walsh（2010a）
面對成本衝擊
[image: image259.wmf]t
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，在權衡貨幣政策下，央行僅能使用唯一的工具產出缺口
[image: image260.wmf]t
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來穩定通膨。而在承諾貨幣政策下，央行可使用產出缺口
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與通膨預期
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兩項工具來穩定通膨。透過創造t+1期通貨緊縮之預期，產出缺口降低的幅度就不用那麼大。當然，在承諾政策下，對未來通貨緊縮之承諾一定要遵守，因此，在t+1期，真實的通膨會落到基準線之下。伴隨通貨緊縮，產出缺口在數期間呈現負值。

（四）目標機制與工具法則

由央行設定目標的政策機制，通常稱為「目標機制」（targeting regime）。目標機制有兩項要件：(1)目標變數要存在央行的損失函數（目標式）中，(2)分配給目標的權重，係根據政策執行而極小化損失函數折現值而來。最著名之目標機制就是「通膨目標機制」（inflation targeting）。

至於「工具法則」（instrument rules），則是央行承諾為其政策工具設定簡單的回饋法則。最著名之工具法則就是泰勒法則（Taylor, 1993）。

1. 通膨目標

通膨目標機制在學術文獻中呈現多樣性，且不同國家亦以不同方式執行。一般而言，通膨目標機制最重要的成份是，宣布通膨的正式目標，且通常伴隨央行的通膨預期報告。通膨目標機制可視為央行具有下列目標式：
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其中，
[image: image264.wmf]T
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是目標通膨率，
[image: image265.wmf]IT
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是達成產出缺口目標相對於通膨目標之權重，而
[image: image266.wmf]IT
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或許與（3-4）式社會損失函數中之穩定產出缺口權重不同。當
[image: image267.wmf]0
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，顯示以損失函數代表之通膨目標，係假定央行不但關心通膨穩定，同時也關心產出穩定。
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之通膨目標，通常被稱為「彈性通膨目標機制」（flexible inflation targeting regime）。

在分析政策問題時，係假設央行選擇工具
[image: image269.wmf]t
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能立即影響產出與通膨。惟政策行動與政策影響期間沒有落差，是不切實際的假設。若央行在t期執行政策只能影響未來的產出與通膨，則央行必須根據未來的產出與通膨預測來執行政策。以下用簡單的方式來陳述政策形成中的預測角色：假設央行必須在觀察t期資訊前，設定政策利率
[image: image270.wmf]t
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，此假設隱含央行無法對t期之衝擊同步回應。則在t期之衝擊訊息將會影響央行設定下期利率
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，進而影響
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與
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。設定模型由（3-1）與（3-2）式構成，並加上成本衝擊遵循AR(1)過程：
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，需求衝擊
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無序列相關之假設。則央行目標式係選擇
[image: image276.wmf]t
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以極小化：
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注意下標標示的是t-1，以反應央行進行決策時之資訊可得性。
[image: image278.wmf]t
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的選擇必須是在（3-1）與（3-2）兩式限制下，而根據央行擁有的資訊，對前述兩式取期望值：
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在權衡政策下，央行選擇
[image: image281.wmf]t
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之一階條件為：
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重新排列後可得：
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因此，若央行預測t期通膨將超過通膨目標率（
[image: image284.wmf]T
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），則應調整政策以使產出缺口預測為負（
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）。

2. 工具法則

前述政策分析係由央行目標函數出發，進而導出政策工具之最適設定。另外一種方法則是直接標示工具法則，最著名之工具法則就是泰勒法則（Taylor, 1993）。Taylor證明美國聯邦資金利率行為，可用簡單的法則形式配置得相當良好。泰勒法則可用一般式表達如下：
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當經濟存在產出缺口或偏離通膨目標時，名目利率係由經濟均衡實質利率與目標通膨率所導出。正向的產出缺口將導致名目利率上揚，而當實際通膨率超過目標通膨率時亦然。Taylor原始係數
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，因此，當通膨偏離目標時，名目利率上揚幅度將超過通膨偏離幅度。此法則滿足「泰勒原則」：因應通膨變動，利率
[image: image288.wmf]t
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反應需大於1，方可確保經濟具有單一、穩定、理性預期之均衡。

肆、運用新凱因斯模型分析零利率界限下之貨幣政策

在2007年金融危機之前，決策者與經濟學家對貨幣政策普遍存在共識（Svensson, 2002；Goodfriend, 2007）：物價穩定是央行政策的首要目標；可信度與透明度攸關央行目標與執行過程。關於貨幣政策的討論則主要集中在貨幣政策的雙重角色－在低度通膨下穩定通膨，及穩定實質經濟活動。至於金融穩定在討論貨幣政策中多被視為理所當然，而用以政策分析之模型亦多假定金融摩擦（financial frictions）無關政策設計。

本節主要探討貨幣政策在穩定經濟活動的角色。首先由共識觀點出發，探討面臨負向需求衝擊之貨幣政策回應（應積極調降政策利率），接續探討當政策利率已調降至零時，即面臨零利率界限（Zero Lower Bound, 以下簡稱ZLB）時，仍可採行的貨幣政策，此包括傳統的政策工具（承諾未來政策利率路徑），與非傳統的政策工具（如量化寬鬆、信用寬鬆）。最後，探討經由政策設計（包括調高通膨目標與增加其他目標）來穩定經濟活動。

一、共識觀點
近年來，分析貨幣政策（以下以「彈性通膨目標機制」
（flexible inflation targeting為例）多採用標準、封閉經濟體之新凱因斯模型。該模型結合個體的動態最適化行為與名目僵固性假設（如，Clarida, Galí, and Gertler, 1999；Woodford, 2003；Galí and Gertler, 2007；Galí, 2008），以兩條線性化之經濟一般均衡式來描述。其一、預期IS曲線：
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其二、新凱因斯菲力浦曲線：
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其中，
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 為產出缺口（實際產出與潛在產出之差距），是政策利率，
[image: image294.wmf]t
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是通膨率，
[image: image295.wmf]T
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是央行的目標通膨率。為允許非零之恆定狀態通膨率，（4-2）式結合了廠商訂價採釘住行央行通膨目標之假設（此為實證文獻常採用之假設）。
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為產出缺口為零時之均衡（或自然）實質利率，而
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為成本面衝擊。
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與
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皆假設為外生隨機干擾，其中，
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之波動可能來自總合生產、消費者偏好、風險趨避等之衝擊，或來自財政政策之干擾。

由於產出缺口的變動與成本衝擊的是暫時性的波動，因此產出缺口的非條件期望値（unconditional expectation）為零（即
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）。對（4-2）式取非條件期望値，可得
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，若排除通膨路徑發散之可能性，則隱含
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。此外，對（4-1）式取非條件期望値，可得
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上述結果表達政策共識派的核心看法：「非條件預期實質利率」（
[image: image305.wmf]()
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）外生於貨幣政策，且只與實質因素的行為有關；貨幣政策對實質經濟活動不具持續性之影響力；平均通膨端賴於央行訂定之通膨目標。因此，貨幣政策必須提供確保低且穩定通膨之可信名目目標。

在此共識模型下的貨幣傳遞機制相當簡單，因為價格調整緩慢（具僵固性），央行可透過政策工具
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的變動，影響實質利率。藉由改變實質利率，影響總合支出。亦即，貨幣政策透過改變產出之跨期價格，影響經濟個體加速（若實質利率下跌）或削減（若實質利率上揚）當期消費，以影響經濟活動。當自然實質利率
[image: image307.wmf]n
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變動時，若能改變政策利率而使利率缺口（定義為
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）維持零，則貨幣政策可有效穩定實質產出。

將（4-1）式往前迭代，另可表達為：
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此顯示總合需求同時受到當期實質利率與未來實質利率預期所影響（此隱含貨幣傳遞機制限縮於利率工具，而無量化寬鬆或信用寬鬆等其他政策空間）。亦即，未來政策路徑之預期，對於討論政策法則相當重要。即使當前政策利率已降為零，只要央行可以改變民眾對未來實質利率的預期（
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），則央行對實質支出仍具影響力（Eggertsson and Woodford, 2003）。

惟（4-3）式亦顯示，若央行缺乏可信度致無法掌控民眾對未來政策的預期，或許央行可採行的政策工具並不多。惟由另一方面觀察，模型中可訂價各種資產，任何政策如對長、短期公債或其他非公債工具進行公開市場操作，只要其中一項工具如同（4-3）式可以改變民眾對當期或未來政策利率之預期，則對實質經濟就有影響力。如此看來，似乎又太低估央行可運用的政策工具。

二、零利率界限對貨幣政策之限制與貨幣政策工具

因應全球金融危機，主要央行包括美國聯準會（FED）、歐洲中央銀行（ECB）、英格蘭銀行（BOE）、日本銀行（BOJ）皆大幅調降政策利率。惟一旦政策利率接近零，傳統公開市場操作（透過擴張準備）已無法再引導利率走低；經濟或將陷入流動性陷阱（liquidity trap）。削減政策利率之目的在於，降低實質利率與促進消費支出。圖4-1顯示金融危機時期，美國事後（Ex Post）實質利率（以聯邦資金利率減通膨率衡量）及事前（Ex Ante）實質利率（即預期實質利率，以5年期通膨指數化公債衡量）之歧異。由圖4-1發現，即使FED於2008年積極調降政策利率，但仍無法誘導預期實質利率走低。

圖4-1、美國事後與事前實質利率
[image: image311.emf]
資料來源：Walsh（2009）
關於ZLB是否限制貨幣政策對實質經濟之提振作用，仍備受爭議。以下分別探討ZLB限制貨幣政策之處，以及在ZLB環境下，可使力之政策工具。

（一）面對零利率界限之政策

在新凱因斯模型下，面對自然實質利率
[image: image312.wmf]n
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的變動，欲穩定產出缺口，隨
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亦步亦趨（one-for-one）調整政策利率
[image: image314.wmf]t
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是最適政策。另根據連結名目與實質利率關係之費雪方程式（Fisher equation），則ZLB下之名目利率需符合下列條件：
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由上式可知，當自然實質利率
[image: image316.wmf]n
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大幅下滑時，或可能使名目利率
[image: image317.wmf]t
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迫近零或甚至為負。惟ZLB的存在，阻止名目利率過度下降成為負值，而須促使實際的實質利率隨自然實質利率
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而變動。

面對自然實質利率
[image: image319.wmf]n
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下降及ZLB（名目利率減無可減）的可能性，不論理論、利用小型校準模型模擬、美國聯準會模型，皆顯示央行應積極削減政策利率。對自然實質利率的衝擊，需要以積極政策回應，不僅適用於考量最適承諾或權衡之前瞻性模型（如，Adams and Billi, 2006, 2007；Nakov, 2008）；亦適用於回顧模型（backward-looking model）（如，Adams and Billi, 2007；Nishiyama, 2009）。因此，現存文獻皆未支持央行為避免觸及ZLB而保守因應之論點。以下說明央行何以需要積極回應：

將（4-1）式改寫：
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（4-4）

在未觸及ZLB前，當無成本衝擊時，最適政策要求保持通膨率
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等於目標通膨率
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，且產出等於潛在產出（即產出缺口
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等於零）。當
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，（4-4）式成為：
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當自然實質利率
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之負向衝擊越大，則ZLB之機率越大。令
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為下一期觸及ZLB之機率，且
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。令ZLB下之通膨率與產出為
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當面臨ZLB威脅時（
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），政策利率要設定的比平常更低（
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）。此因觸及ZLB時，會產生通膨低於目標通膨且產出低於潛在產出之預期，因此，當面臨負向需求衝擊（自然實質利率
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下跌）時，最適貨幣政策要求積極地調降利率。

圖4-2、2006年以來美國聯邦資金利率走勢
[image: image338.emf]
資料來源：Walsh（2009）
FED確實在2008年經濟面臨嚴重緊縮衝擊時，採取積極之政策回應。圖4-2顯示2006年以來之聯邦資金利率走勢；另顯示兩種根據不同泰勒法則之聯邦資金利率預測路徑，其中，點線採用通膨與失業缺口進行預測（簡單版泰勒法則）；虛線則另再多納入前期利率（擴增版泰勒法則）進行預測。明顯可看出，納入前期利率之慣性假設無法捕捉FED積極的政策行為。當實際利率已降至0.25%時，依慣性法則預測之利率（見圖4-2之虛線）仍停留在3%。相對而言，以簡單版泰勒法則預測（見圖4-2之點線），起初雖無法像實際利率般快速下降，但最終與實際利率在同時間到達零。

若民眾可體認央行在迫近ZLB之前，將會積極回應（先發制人而免除流動性陷阱之威脅），將助於減緩利率真正降至零之機率。若央行不能採取先發制人之因應，將促使民眾預期未來經濟將面臨更大的衰退以及通膨大幅降低。此種預期的改變，或將導致更大幅度的利率削減，且加速推動經濟進入ZLB的環境。

持反對意見者則認為，央行採積極回應，或可能導致民眾加速對經濟惡化的預期。當資訊傳遞不完美或不對稱（asymmetric）時，確實可能發生民眾誤認為積極政策行動係警示（signal）央行對未來景氣的看法。大幅削減政策利率，可能引導大眾向下修正對未來經濟的看法（基於相信央行可能預見民眾無法預見之情況）。如此，將無法引導民眾對未來產生擴張之預期，反而更加惡化對經濟收縮之預期。

（二）傳統貨幣政策工具－承諾未來更高之通膨（promising higher inflation）
一旦觸及ZLB，即已無法透過削減政策利率來刺激經濟；惟並不表示ZLB對貨幣政策形成嚴重的限制。關鍵在於，央行不僅有當前的政策利率工具，還有更多工具可影響未來政策之預期。

根據（4-3）式，在ZLB時（即
[image: image339.wmf]0
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），當期產出缺口等於：

[image: image340.wmf]11

10

111

()

n

tttttjtjttj

jj

xEEiEr

pp

sss

¥¥

+++++

==

æöæöæö

=--+

ç÷ç÷ç÷

èøèøèø

åå


（4-6）

            (1)            (2)          (3)

因此，透過(1)提高通膨預期、(2)降低未來實質利率預期、(3)提高自然實質利率（不論現在或將來），皆可刺激產出。若央行可以承諾未來政策，則可透過承諾未來較低之名目利率路徑
[image: image341.wmf]tj
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（管道(2)，亦即長期利率走低預期），來激勵當前產出。這也包括即使當自然實質利率已回升至政策利率可為正值之水準，仍將政策利率維持在零利率；亦即，即使當ZLB不再是限制條件時，央行仍承諾維持零利率政策（Eggertsson and Woodford, 2003）。因此，部分模型認為ZLB對於貨幣政策的限制並不大，且多數研究認為，當央行具有高度可信度時，ZLB的成本相當小（Eggertsson and Woodford, 2003；Adams and Billi, 2006；Nakov, 2008）。

（4-6）式來自前瞻性IS曲線；而透過（4-2）式前瞻性菲利浦曲線則可顯示在ZLB之下刺激經濟的另一管道。透過承諾未來實質利率走低一段期間，相當於央行承諾一旦經濟脫離流動性陷阱，將會產生經濟榮景，而經濟榮景將會為未來帶來較高之通膨，因而相當於提高未來通膨率之預期。提高未來通膨率之預期，將帶動當期通膨上揚，降低當期實質利率。

提高通膨預期及承諾降低未來政策利率，並不是個別的政策選擇，透過承諾未來政策利率走低，央行亦影響ZLB下的未來通膨。以日本面對ZLB為例，學者（如，Krugman, 1998；McCallum, 2000）給日本的建議就是執行公開承諾未來利率走低之政策。惟日本央行的貨幣政策飽受批評，不僅因其不願意承諾未來通膨走高，且過早將利率提升至零以上（1999年2月日本執行零利率政策，而在2000年3月即提升利率，僅管當時經濟仍疲弱且通膨為負值）。

在ZLB環境下，承諾未來通膨，是一件相當困難之事：央行或許缺乏可信度而能執行承諾。即使如FED、ECB與許多採通膨目標機制者，在危機之前皆享有高度可信度
，但在ZLB環境下，要掌握民眾之未來預期仍相當困難，主要在於缺乏可追蹤之過往紀錄。任何對於未來通膨之承諾政策必須要能實現；一旦無法達成，若未來再面臨ZLB時，央行欲試圖影響民眾預期而穩定經濟，將遭遇困難。
以下根據Bodenstein , Hebden and Nunes（2010）的簡單4期模型，說明在ZLB下，具不同可信度之央行如何影響政策效果。

設定經濟架構係由以下2式描述：
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（預期IS曲線）

[image: image343.wmf]t

t

t

t

x

E

k

p

b

p

+

=

+

1

（新凱因斯菲力浦曲線）

而央行政策目標在於，極小化通膨與產出缺口之二次損失函數：
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假設自然利率
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是唯一的干擾（即成本衝擊不存在
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），因此，只要ZLB不存在，央行可達成
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。現假定第1期自然利率面臨極大之負向衝擊（
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），而使名目利率降至零（
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），即落入ZLB之情境。並假定第2~4期自然利率已回復至恆定狀態水準（在模擬例子中，將自然例率設定為4%），經濟脫離ZLB，因此
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是可行的。為簡化例子，假定
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且
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，此處欲探討第2、3期狀況，及其如何影響第1期之通膨與產出缺口。

圖4-3、面對第1期ZLB限制下，權衡與承諾政策下之政策利率路徑
[image: image353.emf]
圖4-4、面對第1期ZLB限制下，權衡與承諾政策下之通膨與產出缺口路徑
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資料來源：Walsh（2011）
假設民眾賦予央行將會執行承諾之機率為
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。具完全可信度之
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；若央行每期皆採權衡（不具可信度）則
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。圖4-3顯示採取最適政策之完全承諾（實線）與權衡（虛線）下，政策利率相對於均衡實質利率
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之路徑。在權衡下，央行設定
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以確保
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（第3、4期亦是相同設定）。在完全承諾下，
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，而如圖4-4所示，此將導致第2期之通膨高於零，且在第1期之預期通膨將為正數，因而降低第1期之真正實質利率：
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。根據本例之校準參數模擬（
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），採取完全承諾政策，可避免第1期出現通貨緊縮，且減緩產出缺口下滑幅度。且在第3、4期，利差（
[image: image364.wmf]n
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）、通膨與產出缺口均回復至零。

而在不完全可信度情況下（
[image: image365.wmf]0.25
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），因央行影響民眾未來預期之能力降低，故須承諾更低且為時更久之低利率（相對於具完全可信度之央行）。亦即，承諾之利率不是落在完全權衡與完全承諾之中間帶，反而是對未來作出更極端之承諾。若央行真的履行所承諾之政策，則第2期之通膨與產出缺口將更加高漲。謹守承諾下，第2期將導致通膨高漲，此可能誘發央行在第2期轉向權衡政策，這又將進一步侵蝕央行的可信度。

若央行缺乏可信度執行最適承諾，或不願意讓通膨預期升高，則ZLB確實對刺激經濟形成嚴重之限制。目前FED一方面持續維持低利率，一方面卻又承諾防止通膨走高，政策缺乏一致性。

若（4-3）式能完全捕捉貨幣傳遞機制，則在ZLB環境下，貨幣政策僅能透過影響未來政策利率路徑之預期，來穩定實質經濟。雖理論模型多倚重Euler條件之最適跨期消費分析，惟政策討論多集中於長期利率對影響總合支出之角色。根據標準的利率期限結構（term structure）模型，m-期零息債券（zero-coupon bond）利率，與短期實質利率之預期未來路徑有關：
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（4-7）
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為風險貼水。若
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為外生，（4-7）式就如（4-3）式，在ZLB環境下，貨幣政策僅能透過影響未來政策利率路徑之預期，來穩定實質經濟。若
[image: image369.wmf]t

m

.

Y

為內生，且隨貨幣政策影響因素而變動，則改變未來政策利率路徑之預期，或許不是在ZLB環境下影響經濟的唯一管道。

（三）非傳統貨幣政策工具－量化寬鬆、信用寬鬆

在ZLB環境下，央行除可使用傳統政策工具外，亦可使用非傳統政策工具，這包括：給訂政策利率下（通常為零利率），採行擴張貨幣供給；擴大央行最終貸款者機制，以及對經濟體系特定部門進行融通。根據FED主席柏南克（Beranke）的術語，前者行動稱為量化寬鬆（Quantitative Easing,簡稱QE）；後者行動稱為信用寬鬆（Credit Easing）。

1 量化寬鬆

在標準的新凱因斯模型下，一旦給定央行政策利率下，貨幣總計數不具獨立的角色。惟此亦隱含，一旦決定貨幣總計數，利率政策亦不具獨立性，此係因均衡時，貨幣需求與貨幣供給必須相等。在新凱因斯模型架構下，貨幣需求反應在效用函數的實質貨幣餘額上。代表性家計部門持有貨幣數量的最適（一階）條件：實質貨幣餘額與消費之邊際替代率，等於持有貨幣之機會成本，即（即先前推導之（2-8）式）： 
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其中，
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為消費、
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為實質貨幣餘額、
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為投入就業市場之工時、
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為名目利率，
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代表x之邊際效用。假設貨幣政策係以名目利率來標示，且實質貨幣餘額m的效用可分割，則
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與物價之決定，係獨立於m，而（4-8）式則剩餘（residually）決定了貨幣的名目數量，故貨幣寬鬆並不是一項單獨（separate）的政策工具。
以上是名目利率為正數時的標準分析；但在ZLB時，情況或許不同。當名目利率
[image: image379.wmf]0

i

=

，擴大貨幣供給能否影響實質經濟，則與貨幣需求的特性有關。若貨幣需求無窮大
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則落入典型的流動性陷阱。增加貨幣名目數量，只增加了家計部門手中持有之實質貨幣餘額（窖藏貨幣，也不願消費或投資），因此對物價水準並無影響。

以央行公開市場操作為例，考慮家計部門持有貨幣與短期公債（以
[image: image381.wmf]B

表示，名目利率為
[image: image382.wmf]b

i

）之名目預算限制式：
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其中，
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為實質所得、
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為實質消費，
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為實質稅負。令小寫字母為名目變數之實質數值，
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為實質利率，實質預算限制式如下：
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其中，
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為家計部門實質持有之金融資產，若名目利率為零，則
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，預算限制式可改寫為：
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在ZLB之下，貨幣與短期無風險證券為完全替代品，因此透過公開市場操作以貨幣替代公債，並無法改變金融資產之相對報酬而使民眾重新調整他們的投資組合，這就是流動性陷阱。

惟如Auerbach and Obstfeld（2005）所言，上述結果忽略跨期模型隱含當前物價水準與未來貨幣價值之預期有關。只要名目利率可預期在未來是正值，則未來之物價將於取決於未來之貨幣供給。若現在預期貨幣供給之增加具有持續性，則將同時提升未來物價預期與當期物價。在ZLB環境下，貨幣與短期無風險證券為完全替代品之事實，並不表示公開市場操作沒有效果。只要貨幣供給增加可被預期具有持續性，在ZLB環境下，採取擴大貨幣供給之量化寬鬆政策，對經濟仍有影響力（Sellon, 2003）。

而當貨幣需求存在實質餘額之飽足點（satiation）
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，則採行貨幣數量擴張必將提升物價水準。因此，即使在ZLB之下，改變當前貨幣供給，也會影響經濟。

若央行對銀行持有之存款準備支付利息，則準備數量與政策利率，將可視為兩種不同的工具。忽略貨幣與銀行存款準備之差異，（4-8）式將改寫為：
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為支付貨幣之利率。只要
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，就可消除Friedman認為民間部門將無效率的節省持有貨幣之扭曲現象（因名目利率為正值時，民眾持有貨幣將須承擔正值之機會成本，故會節省持有）。而傳統Friedman法則－名目利率需等於零，亦不再需要。故貨幣政策可運用兩種工具
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可確保低且穩定之通膨；使用
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可確保有效率的貨幣持有水準。

FED已使用這兩類貨幣政策工具於經濟復甦後之寬鬆政策退場機制：提高銀行存款準備金利率，並透過公開市場操作降低銀行準備。2008年10月FED開始對銀行持有的存款準備金支付利息，而使FED可進入利率控制的走廊系統（Channel systems）
：央行針對常規融通機制建立高於政策目標利率之懲罰利率，且以低於政策目標利率之利率來支付存款準備金利息。

圖4-5顯示走廊系統下的存款準備金供需情況。簡化起見，本圖假定走廊對稱於目標利率i，上界（以水平虛線表示）為
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，政策利率加上貼現窗口懲罰利率；下界為
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，等於支付之準備金利率。銀行存款準備金需求為負斜率，且漸進於
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之間，準備供給則為垂直線。如圖所示，均衡之銀行間隔拆利率將等於央行所設定之準備金利率。

圖4-5、走廊系統（Channel systems）下的利率控制
[image: image404.emf]
資料來源：Walsh（2010b）
此走廊系統的重點在於，央行可將目標利率水準與銀行準備數量脫鉤（decouple）。如，目標利率可以上調而引導走廊上揚，但無須改變銀行準備數量（此因支付準備金之利率已隨政策利率上調，故持有準備金之機會成本並未改變）。由於FED支付銀行存款準備利息，所以當經濟開始復甦時，可以開始調升利率，但無需降低過去2年大幅擴張之銀行準備。

2 信用寬鬆

為因應金融危機對信貸市場之影響，FED亦執行信用寬鬆政策，而該政策影響央行持有資產之組合。信用寬鬆政策包括：放款給金融機構、對特定信貸市場挹注流動性，購買中長期債券。前兩項似乎是央行作為「最後貸款者」角色之延伸，但政策不同之處在於，其延伸至非銀行之金融機構。

2008~2009年間，FED持有之資產規模與組合已呈現大幅變動（危機之前，對金融機構放款與提供流動性之平均金額為305億美元，而透過危機期間各項融通與挹注流動性計畫，到2008年底攀上高峰1.9兆美元。此後，這兩類資產大幅減少）。此符合最後貸款者之行為，在危機期間提供市場短暫之流動性，待市場恢復較正常狀況則收回信用擴張。不過，儘管擴張信用與提供流動性給金融機構已回復至危機前水準，但FED的資產規模則尚未回復，這是因為FED隨後購進中長期債券，包括Fannie Mae, Feddie Mac與Federal Home Loan Banks發行之債券與房貸抵押擔保證券（MBS）。

信用寬鬆政策之有效性在於金融市場是否可被分割（segmented）。購買長期債券的理由，類似1960年代的「結構操作」（Operation Twist），係欲降低長、短期利率之差距。對民間持有之資產組合而言，若長期債券與短期債券係不完全替代品（imperfect substitutes），則改變相對供給，應可影響相對殖利率。央行購買長期債券，降低民間持有之供給量，將可提升價格，而降低長期殖利率。

1960年代貨幣學派與凱因斯學派最常爭論點在於投資組合平衡效果（portfolio balance effect）－透過貨幣政策影響利率、資產價格與實質經濟之機制。投資組合平衡效果源自於實質資產與金融資產皆是不完全替代品之假設。因此，不同資產之相對供給改變，將引發一系列資產內的組合重新調整，進而影響資產價格與利率（Tobin, 1969; Meltzer, 1995）。而兩派觀點不一致之處在於組合內可替代貨幣的資產。貨幣學派強調投資組合重新調整效果，不僅及於金融資產，亦能影響實質資產。故降低貨幣的流動性收益（源自於數量增加），將使金融與實質資產發生替代效果。因民間部門終將持有較多之貨幣餘額，故需重新平衡投資組合，進而提升金融與實質資產價格，誘導資本財生產廠商擴大生產。

在此架構下，若資產屬於不完全替代品，針對長、短期公債或民間部門資產進行公開市場操作，將可有效改變長期利率與資產價格。在短期名目利率為零的情況下，銀行存款準備與短期公債為完全替代品，故對長期公債進行公開市場操作，降低長期公債數量，提高長期公債價格，且降低長期殖利率。類似的情況，若央行購買民間部門資產，將提升這類資產的價格及其報酬率，以及近似替代品之報酬率。

而公開市場操作對象，由原先標準的短期債券轉變為長期債券，亦有財政意涵。如Clouse et al.（2003）所言，如此操作就相當於，原本以公開操作購買短期債來交換貨幣，再加上以央行持有之短期債融通購買長期債，透過這樣的操作，事實上已扭轉民間部門持有政府債務之到期結構（maturity structure）。

至於改變民間部門持有組合（或政府債務管理操作）是否有效提振經濟，係實證問題，至少在美國是有爭議的。Modigliani and Sutch（1967）並未發現1960年代的「結構操作」具有實質效果，不過這可能與操作規模小有關係。在此次危機之前，許多人認為若大規模對非標準資產進行公開市場操作，將對利率產生影響相當大的效果。如，Bernanke et al.（2004）發現改變相對資產供給或改變這些變動之預期，確實影響利率；惟此分析，仍無法釐清這些改變是否可持續影響相對利率，而成功穩定經濟。Gagnon et al.（2010）近期研究發現FED宣布購買資產，可降低利率，惟此研究係根據宣告方法（同Bernanke et al.（2004）方法）來驗證效果，但此法需假設金融市場係有效率處理資訊。惟此假設可能值得商確，因為信用寬鬆政策正是起因於金融市場無法有效率運作。Spiegel（2006）研究日本央行購買長期公債之政策效果，惟結果並不明確，這是因為日本央行同時採行擴張準備之數量寬鬆政策。而這兩種政策確實降低了長期利率，但難以分辨哪一種政策較有效。

若購買長期公債真得可有效刺激總合需求，問題在於何以需要由央行來執行？透過央行操作，流通在外的債務期限縮短；惟財政部亦可改變流通在外的債務期限組合，沒有理由要央行來執行。且央行持有長期債券，一旦利率上揚，將使央行資產負債表曝露損失。Goodfirend（2000）認為貨幣寬鬆政策需要財政當局支持，也強調財政當局需要強化持續發債之承諾（透過立法程序），以避免央行遭受資本損失。
此外，央行可以針對民間部門信用工具進行公開市場操作，就如同FED之作為。Clouse et al.（2003）指出，央行透過上述行動，將置身於信用風險的環境中，且影響民間部門借款者之信用分配。相對於就公債進行公開市場操作，民間信用工具的供給並不是外生；央行購買民間信用工具行為，將提升這類工具的價格且降低其報酬率，可能誘發民間部門增加發行量。事實上，操作這類工具的實質效果，將產生部分風險由民間部門移轉至央行。

三、未來政策設計

全球金融危機與經濟衰退引發重新檢討過去穩定時期之貨幣政策架構，如，通膨目標機制在過去被視為最佳典範，是否需重新評估？央行是否應對資產價格作出因應？以下分別簡述。

（一）調高通膨目標
在金融危機發生之前，就高所得國家而言，不論是公開採行通膨目標機制或內含（implicit）通膨目標者之共識，平均通膨率約在1~3%。如，一般咸認美國聯邦公開市場委員會（FOMC）之長期通膨預測值（以個人消費支出（PCE）物價指數衡量）即為內含之通膨目標，其約落在1.5~2%範圍；而ECB公開陳述通膨率將維持在2%或以下。

若ZLB對貨幣政策在回應經濟緊縮上產生嚴重限制，且央行若缺乏可信度以影響未來預期，或可透過改變通膨目標，調高通膨之平均目標（Blanchard et al., 2010）。尤其對於實施通膨目標者，這或許較承諾維持零利率一段期間，更具可信度。

Summers（1991）早已提出提高通膨目標，以促使名目利率提高，而降低觸及ZLB機率之論點（如此將使得央行在面臨經濟緊縮衝擊時，有更多空間可以調降利率）。Reifschneider and Williams（2000）估計，通膨目標在1%時，ZLB之發生機率為10%；若提升目標率將可降低發生頻率。惟並非所有研究皆發現低通膨將導致ZLB經常出現，如Schmitt-Grohe and Uribe（2010）運用不同模型分析發現，即使最適通膨率很低（甚至為負）時，ZLB都不常發生。

提高通膨目標，將使在觸及ZLB之前，有更多空間調降利率以因應金融危機。Williams（2009）發現近期金融危機，ZLB已對經濟復甦形成阻力；並宣稱2~4%的平均通膨率，將有助於避免ZLB阻礙經濟穩定之成本。IMF首席經濟學家Blanchard et al.（2010）係調高通膨目標之主要擁護者，其認為4%的平均通膨率，是可使經濟面臨緊縮衝擊時，有更多空間可以調降利率的安全目標；不過，接受高通膨，將降低經濟效率與福利而產生諸多扭曲，惟其認為透過稅務體系的修正，可以消除此種扭曲。

通膨目標是否要調高，必須進行成本與效益分析。過去已有許多文獻探討最適通膨率，惟多數研究著重在恆定狀態分析，且忽略貨幣政策作為穩定經濟工具之角色。

1. 調高通膨的成本
扭曲之一：Bailey（1956）與Friedman（1969）認為，當名目利率為正值，將導致不效率（民間部門將會無效率的節省所持有之貨幣）。而增加平均通膨率，將會增加此種效率成本。不過，若將平均通膨率由2%提升至4%，所增加之成本並不大
。

扭曲之二：由於工資與物價僵固性帶來之扭曲，將因通膨提高而更加惡化。當廠商調整工資與物價步調不一致且無法完全釘住通膨率時，將導致相對工資與物價之離散度（dispersion）增加。由於此種離散度之增加，並非源自於個別商品或勞工型態之需求或供給的基本面變動，故降低了經濟效率性。在工資與物價僵固下，通膨將使價格系統之運作（資源必須依據相對工資與物價而重新分派）更加無效率。根據校準模型模擬，此種相對價格離散所帶來之效率損失，遠大於Friedman所認定的效率成本。

若廠商可以根據平均通膨率來訂定物價（此為許多實證估計模型在政策分析上經常使用之假設），則將平均通膨率由2%提升至4%，將不致影響相對價格之離散度。不過，個體資料並未發現廠商訂價係釘住通膨率之證據，因此平均通膨率上揚，將可能降低價格系統有效率分派資源之能力。

2. 調高通膨的效益

除了降低ZLB之機率外，通膨小幅增加，有助於增加實質工資之彈性（當名目工資有向下僵固性）。Akerlof et al.（1996）認為，因名目工資有向下僵固性，長期（失業）菲利浦曲線並不是垂直的，在低通膨階段呈負斜率。因此，通膨率提高，將降低平均失業率。不過，關於名目工資僵固性之證據，卻不完全一致。例如，Haefke et al.（2007）與Pissarides（2009）發現，工資僵固性並不能解釋失業率之波動性。

3. 調高通膨的整體考量

在考量是否調升平均通膨目標的同時，應考量是否有其他政策可以降低總體經濟的波動，因而可降低觸及ZLB之機率。例如，強化金融監理，或以貨幣政策更積極回應金融失衡，可以隔離經濟免受大幅衝擊，而不必然需要提升平均通膨率。提高通膨率所帶來永久性的扭曲成本，需與低機率發生負向經濟衝擊而付出穩定經濟成本有所權衡。再者，在面臨ZLB處境下，以提高通膨目標（去影響未來通膨之預期進而穩定經濟），也未必完全具有可信度，畢竟並無政策工具是民眾可觀察而發生了改變。

（二）增加其他目標

彈性通膨目標機制之理論架構源自於，穩定通膨缺口與產出缺口以極小化經濟扭曲所帶來福利損失的模型。若存在其他扭曲，則以極小化經濟扭曲的政策設計，就應該在極小化通膨缺口與產出缺口的目標外，再增加其他目標。根據近期研究發現，金融摩擦（financial frictions）是央行可考慮增加的目標。

金融危機引發諸多文獻檢驗金融摩擦對貨幣政策之意涵（如，Christiano et al., 2007；Gertler and Kiyotaki, 2009）。多數研究建立在Bernanke and Gertler（1989）與Bernanke, Gertler, and. Gilchrist（1999）的代理成本模型上。借貸雙方資訊不對稱，導致放款利率與資金機會成本產生落差（wedge）；此落差受資產負債狀況與資產價格影響。資產價格與現金流量變動具順景氣循環（pro-cyclically）之特質－景氣榮景時，代理成本下降；景氣下滑時，代理成本上揚。因此，景氣衰退削弱資產負債狀況，因而擴大信用利差，加重景氣循環的成分。而在承平時期，資產負債效果已成為貨幣政策行動影響實質經濟的重要管道。

1. 資產價格的角色
危機之前，主要爭議在於管理貨幣政策時，資產價格的角色（如，Borio and. White, 2003）。一般多認同Bernanke and Gertler（2001）觀點「資產價格的改變，只有在影響央行通膨之預期時，才應影響貨幣政策」。此外，Bernanke and Gertler也指出資產價格或與貨幣政策有關的另一情況：若均衡實質利率受金融市場干擾時，貨幣政策利率應予調整，以防範金融干擾影響通膨或產出缺口。

給定（4-1）式與（4-2）式描述之經濟結構下，考慮極小化通膨與產出缺口之二次損失函數的問題，則最適政策可用下列目標法則描述：
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若貨幣政策影響經濟具有時間落差性，則最適政策將涉及調整政策工具以使上述條件之期望值成立（Svensson and Woodford, 1999），或
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因此，在最適貨幣政策下的通膨與產出缺口，將是（4-1）式、（4-2）式與（4-11）式的聯立解。若存在與通膨與產出缺口無關的任一變數
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z

，而具有下列兩種情況之一，將與最適政策設計有關：（1）給定過去之通膨與產出缺口條件下，
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是通膨或產出缺口之因（Granger cause），即
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z

有助於預測（4-11）式最適目標法則內之變數。或（2）從（4-1）式，給定過去之通膨與產出缺口條件下，
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z

是自然實質利率之因（Granger cause）。上述條件可適用於資產價格，也可適用於任何央行認為可考慮政策因應者。

惟實證研究並未發現持續支持金融變數可預測通膨或產出之證據。如Stock and Watson（2003）所言，某些資產、在某些國家、某些時期，有助於預測通膨與（或）產出。因此，僅管資產價格在理論上屬於央行應回應之總體變數，但實證上，其缺乏預測能力，或可視為與貨幣政策關係不大。而觀察FED實務之行為，FED似乎對資產價格做出回應，如Lansing（2008）將股價及其變動率加入泰勒法則估計，發現FED因應高股價而調降利率。

另一派則是從各種泰勒法則中加入資產價格，觀察是否有助於改善通膨與產出缺口之穩定性；即因應資產價格，是否改善政策效果？許多文獻調查這項問題，惟多數都認為資產價格可被忽略（如，Bernanke and Gertler, 2001）。

不過，亦有不少研究指出，貨幣政策應抑制信用利差的波動（如，Cúrdia and Woodford, 2008）。在這些模型中，信用利差的干擾係反應無效率（起因於代理成本，並伴隨金融監理成本上揚，導致貸款利率相對於借款利率無效率的加碼），因而降低社會福利（影響引導實質資源分配之金融中界活動）。

儘管信用利差波動的傳遞機制將因模型而異，但信用利差的波動可同時影響總合需求與總合供給。就需求面而言，就如同對投資課徵無效率的稅負；就供給面而言，將影響廠商的借款成本及邊際成本。因此，信用利差擴大，降低總合需求並同時擴大通膨。但因應信用利差擴大的最適政策則不明朗：針對需求緊縮之衝擊，應採用擴張政策－調降利率以抵銷部分隱含在投資支出之稅負；然針對邊際成本上揚之通膨效果，則應採緊縮貨幣政策。而根據美國研究，信用利差波動主要以總合需求衝擊呈現，因此應採行調降政策利率。

因為信用利差可直接觀察，且無趨勢行為，因此，相較於股價，定義信用利差之基準（benchmark），並不是困難的事。若恆定狀態之信用利差為常數，則利差的波動反應的是無效率，故貨幣政策可協助穩定。但回應利差擴大以穩定實質經濟活動之政策方式，並非總是很明確。例如，Faia and Monacelli（2007）分析各種允許回應產價格的泰勒法則，發現「嚴格」穩定通膨是最佳政策；惟若央行採取「溫和」穩定通膨，並以政策回應資產價格，則有助於提升福利，惟此結果與其假設干擾來自生產力衝擊有關（面對生產力衝擊，金融摩擦限制投資支出；透過調降利率可減緩無效率，使投資水準更接近效率水準）。

2. 金融市場分割（financial market segment）

金融市場分割將引起不同型式的金融摩擦。例如，典型的「限制參與金融市場模型」，家計部門在公開市場操作之前，無法更動其資產組合；當央行干預時，只有銀行與廠商可與金融市場互動。因此，公開市場操作具有分配效果，因準備貨幣的變動，只能由經濟體內之部分個體所吸納。透過限制個體從事某類金融活動，貨幣衝擊對實質利率產生效果。

限制金融交易代表透過公開市場操作注入之現金，將創造家計部門購買商品市場之現金價值，與金融市場之現金價值出現落差（wedge）。現金注入，降低金融市場之現金價值且降低名目利率。標準限制參與模型假設，廠商必須透過融通以支應工資，因此對廠商而言，勞工之最適邊際成本等於實質工資乘上借款總利率，因此，利率下滑降低勞工邊際成本；在每個實質工資下，勞工需求增加，故均衡就業與產出上揚。

假定
[image: image411.wmf]1

l

是商品市場上的貨幣價值（基於現金預付（cash-in-advance; CIA）限制之假設），
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l

是金融市場上的貨幣價值，限制參與模型下之線性化預期投資儲蓄(IS)曲線：
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其中，
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是恆定狀態的消費。上式若不包含最後一項，則是連結跨期消費邊際效用與債券實質利率的Euler條件，類似（4-1）式。惟與（4-1）式不同之處在於，若商品市場的現金價值與貸款市場的現金價值不等（
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），則當期消費邊際效用與經過預期實質利率調整之未來效用價值將出現落差。因此，金融因素將影響當期總合支出。在金融市場分割下，金融部門的發展將直接影響需求，這打破標準新凱因斯模型之實質與貨幣因素二分法（dichotomy）的現象。

肇因於代理成本與金融市場分割引起之金融摩擦，也可能交互影響。多數模型著重在放款者與廠商間的摩擦，但近期金融危機反應金融機構間的資金流動問題。Gertler and Kiyotaki（2009）發現，銀行間市場若無代理問題，則資金可由沒有面對投資機會廠商的銀行，流向有面對投資機會廠商的銀行。銀行間市場的干擾將影響實質活動，導致金融市場被分割，與金融中介機構之間無效率分配資金。面對資本品質的負向衝擊，央行提供信用給利差擴大的金融市場，可抑制衝擊效果。這類政策回應就類似FED採取的信用寬鬆政策。

3. 金融摩擦之總結
在金融危機之前，多數研究著重在金融摩擦影響貨幣政策的傳遞機制（如，金融加速器等），較少就總體不穩定的獨立來源進行探討。信用利差干擾及借貸限制攸關總合支出，貨幣政策或可直接影響他們。金融市場干擾對貨幣政策產生實質效果，亦隱含金融穩定必須在穩定通膨目標與穩定實質經濟活動目標中抉擇。金融干擾如何衡量，以及貨幣政策如何影響這些干擾，都是央行必須關注的實務議題。雖然衡量信用利差，可提供無效率干擾之訊息，但仍無法完全釐清主導利差變動之原因與影響程度，及政策因應拿捏程度。

伍、心得與建議

本次參與「貨幣經濟學進階議題」課程學員來自不同國家央行，各學員的實務經驗與學術能力甚高，值得效法之處甚多。鑒於DSGE模型已成為當今貨幣政策分析的重要工具，建議未來若有類似課程，可多鼓勵本行負責總體經濟模型之建置與維護同仁參與，以增進與他國央行人員交流之機會。

研習期間，與課程學員交流得知，部分央行係運用國際資源協助其建構總體經濟估測模型。如，南韓央行透過IMF、美國學者協助建置「全球預測模型」（Global Projection Model, GPM）、DSGE模型；新加坡央行聘請前澳洲央行人員協助建置總體經濟估測模型。未來本行若欲建置DSGE模型，建議似可考慮邀請國際學者專家或曾任職其他國家央行研究人員，來台指導與協助本行建置模型，以吸取其寶貴經驗。
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� 本節主要整理自課程補充教材Walsh（2010a）。


� 引述自課程講義Christiano（2012）。


� 本節主要整理自課程補充教材Walsh（2010a）。


�. 本節主要整理自課程補充教材Walsh（2009），以及Walsh（2010b）、Walsh（2011）。


� 「彈性通膨目標」即如其名，通膨控制是央行政策的首要目標；彈性則反應在短期間通膨控制與實質經濟穩定之抉擇。


� 如Bernanke, Reinhart, and Sack（2004）根據市場對聯準會主席演講之回應研究，認為央行可影響民眾對未來政策利率之預期。


� 此系統已成功為ECB、加拿大、澳洲、紐西蘭央行所使用。


� 如，Ireland（2009）發現，根據對金融自由化而產生之貨幣持有變化研究，2%通膨率所衍生之福利成本低於所得之0.04%。
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