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壹、前言 

    職奉派於民國 113 年 8 月 19 日至 8 月 30 日參加瑞士央行基金會

舉辦之「貨幣經濟課題」(Topics in Monetary Economics) 研習課程。本

次研習參加學員共 25 人，除職外，其餘來自紐西蘭、澳洲、祕魯、冰

島、瑞士、巴西、加拿大、荷蘭、西班牙、捷克、斯洛伐克、德國、美

國、迦納、辛巴威、約旦、南韓、喬治亞、印度、泰國、烏干達、荷蘭、

約旦、摩洛哥共 24 國。課程講師為美國西北大學 Lawrence J. Christiano

教授、前美國紐約聯邦準備銀行研究部主管、現任洛桑大學經濟學系

教授 Gianluca Benigno 與英國倫敦大學學院(UCL)Klaus Adam 教授。課

程內容主要係以新興凱因斯 DSGE 的小型開放總體經濟理論模型為基

礎，針對近期的全球總體經濟情勢與貨幣政策進行介紹，同時針對當

前實證資料的現象提供理論說明，並運用數值模擬量化評估各類衝擊

對總體變數產生的可能影響。課程當中亦安排學員們操作 Matlab 及

Dynare 軟體進行相關演練。此外，本課程亦邀請瑞士央行的經濟學家

介紹該行貨幣政策架構、操作歷史及 DSGE 通膨預測模型。本次研習

活動之主要議題包括：(一)小型開放 DSGE 模型介紹；(二) 美國貨幣

政策對全球經濟體的影響與實證估計；(三)瑞士央行的貨幣政策操作。 

一、DSGE 模型的起源與演變 

1980 年以來，自從 Kydland and Prescott(1982)在個體基礎(micro-

foundations)上，建立動態理性預期模型 (即實質景氣循環模型 (real 

business cycle, RBC))，運用數值校準(calibration)成功解釋美國二戰後各

項總體變數的波動變化。在此之後，以個體基礎及理性預期的方法逐漸

成為總體經濟分析的架構主流。新興凱因斯學派亦修正原先 IS-LM 的

分析方法，除了引進價格與工資僵固性的概念外，同時詳細描述模型中

不同部門的跨期理性行為：如家計單位的消費與儲蓄、廠商的投資與訂
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價、政府債券發行的數量、中央銀行利率的決策，模擬經濟體中各對應

部門的互動關係，以及總體經濟中各變數之間的關聯與互動。 

除此之外，有鑑於不同經濟部門可能面臨各種不同外生衝擊，新興

凱因斯學派的模型更運用參數估計(estimation) 與模型校準模擬現實世

界各項總體變數的波動，以衝擊反應函數呈現各類隨機事件與政策模擬

帶來的效果。由於應用的廣泛性，該模型的理論基礎與分析方法亦被稱

之為動態隨機一般均衡模型  (Dynamic Stochastic General Equilibrium 

model, DSGE)。 

DSGE 模型的建構，能使經濟體各部門成員的行為內生化，並進行

理性預期，因此在進行各項政策衝擊的模擬時，得以避開傳統模型或縮

減式估計產生的盧卡斯批判(Lucas critique)，這使得近年各國央行與國

際機構，如歐洲央行 (European Central Bank)、美國聯邦準備銀行

(Federal Reserve Bank)、加拿大央行(Bank of Canada)、英格蘭銀行

(Bank of England)、南韓央行(Bank of Korea)、紐西蘭央行(Reserve Bank 

of New Zealand)、瑞士央行(Swiss National Bank)等機構紛紛建構各自的

DSGE 模型，針對該國的經濟背景或其政策目的進行貨幣政策、經濟預

測等相關研究，同時結合其他計量方法(如貝氏 VAR)進行不同的政策情

境模擬。除此之外，隨著各類經濟理論如貿易、金融領域的發展，逐漸

拓展原先的模型架構使 DSGE 模型更貼近現實世界的運作：如將封閉

經濟體拓展至小型開放經濟體 (如 Gali and Monacelli, 2005)、納入金融

市場摩擦(如 Gertler and Kiyotaki,2010；Gertler and Karadi, 2012)或考慮

個體異質性及所得分配(Kaplan, Moll and Violante, 2018)等。模型的持續

改良與演進，也提供學界與各國央行在建置模型時有更多改進方向的參

考。 
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二、近期美國貨幣政策對全球經濟體的影響 

  COVID-19 疫情自 2020 年起擴散全球，各國因應疫情的封鎖致使

運輸費率上揚、生產線中斷；至 2022 年初時，烏俄戰爭與中國的疫情

管制進一步加劇全球能源與大宗物資的供應端壓力，致使各類消費品項

價格顯著上揚。在此背景下，美國 Fed 為因應嚴重的通貨膨脹，於 2022

年 3 月宣布升息，並在該年度連續升息，使該年度的聯邦政策利率升至

4.25%～4.5%。 

另一方面，根據傳統開放經濟凱因斯模型的 Mundell-Fleming 命題

指出，在浮動匯率制度之下，若大國採行緊縮性貨幣政策，將導致小國

貨幣貶值。因此根據該命題：貨幣貶值會降低小國商品和服務的外幣價

格，使該國的出口產品在國際市場上變得更具競爭力。換言之，美國的

緊縮性貨幣政策將使小國的出口增加、進口減少。然而根據實證資料顯

示，每當美國採行緊縮性貨幣政策時(升息)，往往造成開發經濟體出現

嚴重的出口衰退，明顯與 Mundell-Fleming 命題相悖。 

    實際上，Mundell-Fleming 命題的成立條件係基於「資本完全自由流

動」與「各國貿易均以該國幣別交易」的假設下。然而現實世界中，因

各國金融市場發展程度不同而存在各種金融摩擦(financial friction)，導

致上述命題假設並不成立。舉例來說，根據實證資料顯示，亞洲、拉丁

美洲等開發經濟體有超過 70%以上之進出口是以美元作為主要的報價

貨幣，在貿易上滿足支配通貨訂價(Dominant Currency Pricing, DCP)的性

質。因此，美國的貨幣政策將透過匯率對於開發經濟體的經常帳產生顯

著影響，並影響國際收支的變化。當開發經濟體以美元作為支配通貨並

長期逆差，則該經濟體需要從外部借入資金或吸引外國投資，使該國資

產負債表出現貨幣錯配(currency mismatch)的現象。當美元升值時，償還

外幣債務的成本將大幅增加，進而導致該經濟體投資減少，出口下降，

大幅增加債務危機與經濟衰退的機率。除此之外，開發經濟體貨幣對美
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元匯率的波動增大亦引發金融外部性，使未拋補利率平價條件不再成立，

導致開發經濟體無法依據市場風險偏好進行避險。 

    為了修正 Mundell-Fleming 命題的假設，同時考量資金流動受金融

摩擦的影響，以下將運用小型開放經濟體 DSGE 模型修正 Mundell-

Fleming 命題的假設，除了加入金融摩擦的現象外，同時引入支配通貨

訂價的設定，使模型的設定更貼近實際市場的運作，改善模型與實證資

料不一致的結果。 

貳、小型開放 DSGE 模型介紹 

  由於 DSGE 模型能進行多樣化的設定，並針對不同之議題建構不同

的經濟部門進行估計，本次課程 DSGE 的模型組成參考 Camara, 

Christiano, Dalgic (2024)的小型開放經濟體系為設計架構，各部門的互動

如圖 1 所示。以下將依序描述家計單位、廠商、外國生產等部門的決策

設定，說明如下： 
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政府(中央銀行) 
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圖 1  小型開放經濟新興凱因斯 DSGE 模型 

資料來源：作者自行繪製 
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一、家計單位 

  為了引入外國資產變動對於家庭部門消費與儲蓄的影響，代表性

家計單位(representative agent)的跨期效用函數描述如下： 

max 𝔼଴ ෍ 𝛽௧

ஶ

௧ୀ଴

ቌ𝑢(𝐶௧) −
ℓ௧

ଵାథ

1 + 𝜙
− ℎ(𝛩௧)ቍ 

其中變數𝐶௧、𝑙௧分別代表家計單位的消費與勞動供給；ℎ(𝛩௧)則參考

Bacchetta et al.(2022)設定的調整成本函數，解釋國際資本流動與資產價

格的變化。為了捕捉國際金融變動對於家庭財富組成的影響，詳細變數

符號說明如下： 

 𝛩௧ 代表家計單位持有美元部位的資產比重，若定義𝑆௧ 表示一單位

美元在第𝑡期兌換為本國貨幣的價值(ex: 新台幣/美元)，𝐷௧
∗ 與𝐷௧ 分

別是以美元及以本國貨幣計價的資產，則𝛩௧可寫為 

𝛩௧ =
𝑆௧𝐷௧

∗

𝑆௧𝐷௧
∗ + 𝐷௧

 

 為了描述家計單位對於美元部位與投資組合的變動，模型假定家計

單位會以恆定狀態下的目標值𝛶調整投資組合比例，各期依照以下

公式調整其投資組合𝛶௧： 

𝛶௧ = 𝛶 + 𝛾ோ
∗ ൫𝑅ௗ,௧

∗ − 𝑅∗൯ + 𝛾௵(𝛩‾௧ − 𝛩‾௧ିଵ) + 𝑒௧
ఊ 

其中，參數 𝛾௵ < 0 為投資組合慣性參數(portfolio inertia)，用以表

示調整投資前後期組合𝛩‾௧ − 𝛩‾௧ିଵ 產生的調整成本(如手續費與或管

理費)；𝑒௧
ఊ
是家計單位選擇調整投資組合時產生的噪音衝擊，用以捕

捉個人衡量國際金融局勢的觀察誤差；最後風險偏好參數 𝛾ோ
∗ > 0，

是用來捕捉當美國資產報酬率 𝑅ௗ,௧
∗  高於目標利率𝑅∗時，因為風險

偏好改變或「避險」產生的額外調整需求。 
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 ℎ௧(𝛩௧)代表家計部門在投資組合𝛩௧時，因為背離目標資產配置 𝛶௧ 

產生的非金融性成本(non-peuniary cost)，變動方式為： 

ℎ(𝛩௧) =
𝛾

2
(𝛩௧ − 𝛶௧)ଶ 

上述設定下，模型假設本國與美國資產每一期計息一次，因此模型中家

計單位的預算限制式可以寫為： 

𝔼௧൫𝑄௧,௧ାଵ𝑎௧,௧ାଵ൯ + 𝐷௧ + 𝑃௧
௖𝐶௧ +   𝑆௧

∗𝐷 ∗௧

= 𝑆௧𝑅ௗ,௧ିଵ
∗ 𝐷ௗ,௧ିଵ

∗ + 𝑅ௗ,௧ିଵ𝐷௧ିଵ

               +𝑊௧ℓ் + 𝛱௧ − 𝑇௧ + 𝑎௧ିଵ,௧

 

相關符號說明如下： 

1. 等式的左邊描述家計單位消費與儲蓄及投資的配置，等式右邊則為

第𝑡期的家計單位總資產。 

2. 𝑊௧ℓ௧、𝛱௧、𝑇௧分別為家計單位的名目勞動所得、企業盈餘收入與租稅

支出，並且均以本國貨幣計價。  

3. 𝑃௧
௖𝐶௧、𝐷௧、𝑆௧𝐷௧

∗分別是家計單位於第𝑡期的消費、本國存款與美元計

價之外幣存款。  

4. 𝑅ௗ,௧ିଵ𝐷௧ିଵ、𝑅ௗ,௧ିଵ
∗ 𝐷௧ିଵ

∗ 分別是家計單位持有本國與外國資產的本利

和。  

5. 𝑎௧ାଵ則是家計單位持有的企業風險性貼現資產(Arrow securities)，到

期時價格為 1，於𝑡期購買時之資產定價隨機折現因子𝑄௧,௧ାଵ的期望值

為𝔼௧𝑄௧,௧ାଵ。 

由家計單位的一階條件選擇 可以得出隨機折現因子條件： 

𝑣௧ାଵ =
𝛽𝑢′(𝐶௧ାଵ)

𝐶௧
= 𝑄௧,௧ାଵ 
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  透過上述家計單位的行為描述，並經由一階泰勒線性展開，可以得

出本國與外國資產價格的無套利條件: 

𝔼௧൫log(𝑆௧ାଵ)൯ − 𝑙𝑜𝑔(𝑆௧) + 𝑙𝑜𝑔൫𝑅ௗ,௧
∗ ൯ + 𝛬௧ = 𝑙𝑜𝑔൫𝑅ௗ,௧൯ 

其中 

𝛬௧ = 𝛾(𝛤௧ − 𝛩௧) 

可以發現，此時由於存在金融與非金融因素的調整成本，使得非拋補利

率平價(UIP)無法成立。 

二、本國生產部門 

  在本國生產面上，模型假定本國於第𝑡期的最終商品為一同質性的

本國財𝑌௧，且商品的生產過程須向本國的廠商購買異質性中間財，以

Dixit-Stiglitz 形式結合成最終商品： 

𝑌௧ = ቈන 𝑌
௜,௧

ఢିଵ
ఢ

ଵ

଴

቉

ఢ
ఢିଵ

,   𝜖 > 1 

𝜖代表中間投入的生產替代彈性，且每一位中間財廠商在第𝑡期生產中間

財𝑌௜,௧需投入生產要素資本𝐾෩௜,௧與勞動 ℓ௜,௧： 

𝑌௜,௧ = 𝐾෩௜,௧
ఈ ൫𝐴௧ℓ௜,௧൯1 − 𝛼    0 < 1 < 𝛼 

其生產水準的高低亦受其生產技術𝐴௧影響，技術進步滿足以下條件： 

 log(𝐴/𝐴) = 𝛥𝑎, 𝛥𝑎 > 0, 

最後，由於中間財𝑌௜的市場為不完全競爭，亦即廠商具有一定的訂價能

力。在考慮物價具有僵固性的背景下，依照 Calvo (1983)設定，中間財

價格的調價模式為： 

𝑃௜,௧ = ቊ
𝑃෨௧ , 機率為 1 − 𝜃

𝑃௜,௧ିଵ , 機率為𝜃
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三、最終商品的投資與消費  

本節詳述總體市場內各項支出面變數，總合投資𝐼௧與消費𝐶௧描述如下： 

𝐼௧ = ቈ𝛾ூ

ଵ
ఔ಺𝐼

ௗ,௧

ఔ಺ିଵ
ఔ಺ + (1 − 𝛾ூ)

ଵ
ఔ಺𝐼௠,௧

ఔ಺ିଵ
ఔ಺ ቉

ఔ಺
ఔ಺ିଵ

𝐶௧ = ൥(1 − 𝜔௖)
ଵ

ఎ೎𝐶
ௗ,௧

ఎ೎ିଵ
ఎ೎ + 𝜔௖

ଵ
ఎ೎𝐶௠,௧

ఎ೎ିଵ
ఎ೎ ൩

ఎ೎
ఎ೎ିଵ

 

其中 𝐼ௗ,௧與𝐼௠,௧ 分別代表本國商品與外國進口商品的投入；𝐶ௗ,௧與𝐶௠,௧代

表由本國商品(國產內銷)與進口消費品，兩者均透過 CES 函數合成為市

場的最終投資與消費𝐼௧與𝐶௧，𝜈ூ與𝜂௖分別代表投資投入與消費投入的替

代彈性。上述的模型設定能有效區別本國消費者物價𝑃௧
௖與產出物價𝑃௧的

差異。換言之，本國的消費者物價是由國內產出價格𝑃௧(國產內銷部分)

及進口物價(以本國貨幣計價)𝑆௧𝑃௧
௙
組合而成；另一方面，本國的產出價

格𝑃௧亦與本國消費者物價𝑃௧
௖、投資價格𝑃௧

ூ與出口價格𝑃௧
௑的組成有關。換

言之，𝑃௧
௖、𝑃௧

ூ與𝑃௧存在特定的非函數關係。 

四、外國生產與進口 

    小型開放經濟的模型設定下，外國 GDP 的生產定義為： 

𝑌௧
௙

= 𝑦௧
௙

𝑍௧ 

其中𝑍௧ 與 𝑦௧
௙
是用來捕捉外國生產的恆常性變動成分 (permanent 

component)及暫時性變動成分(transitory component)，且𝑍௧的變動走勢與

𝐴௧相同。 

  外國對於本國商品的需求(即出口)運用以下函數進行刻劃： 

𝑋௧ = ቆ
𝑃௧

௑

𝑃௧
௙

ቇ

ିఎ೑

൥ቆ
𝑦௧

௙

𝑦௙
ቇ

ఊ೑

 𝑍௧൩ 
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其中 
௉೟

೉

௉೟
೑代表貿易條件，𝑃௧

௙ 代表國外商品價格，𝑃௧
௑代表出口價格；若從

生產面角度分析，則本國生產出口商品的生產技術可寫為： 

𝑋௧ = ቈ𝛾௑

ଵ
ఎೣ൫𝑋ௗ,௧൯

ఎೣିଵ
ఎೣ + (1 − 𝛾௑)

ଵ
ఎೣ൫𝑋௠,௧൯

ఎೣିଵ
ఎೣ ቉ 

其中出口商品𝑋௧、國產內銷中間財𝑋ௗ,௧ 與進口商品𝑋௠,௧的價格分別定義

為 𝑃௧
௑、𝑃௧

ௗ,௑、𝑃௧
௙
。為區分外國生產的中間財與國產內銷中間財使用上

的差異，模型假定𝑋ௗ,௧的生產技術滿足以下形式： 

𝑋ௗ,௧ = ൥න 𝑋
௜,௧

ఢೣିଵ
ఢೣ

ଵ

଴

൩

ఢೣ
ఢೣିଵ

 

 

    此外，國際貨幣基金 (IMF)第一副執行長暨哈佛大學 (Harvard 

University)教授 Gita Gopinath et. al(2020)的研究指出：全球商品貿易多

以國際貨幣作為報價貨幣，尤以美元為主。一國進出口商品均以美元報

價的情況稱為支配通貨定價(dominant currency pricing, DCP)，在此情況

下，當本國貨幣對美元貶值，以本國貨幣衡量之進口價格與出口價格均

會同向反映匯率變動。為了捕捉美元變動對於進出口價格的影響，本模

型額外設定國產內銷中間財𝑃௧
ௗ,௑對於美元具有 Calvo 價格僵固的特性，

其調價機率為𝜃௑。 

五、銀行放款與企業融資 

  現實的金融市場中，借貸雙方往往因訊息不對稱影響信用資源的有

效分配。舉例而言，銀行(貸款者)無法有效獲取企業(借款者)內部營運的

真實績效，在隱藏的違約風險考量下，銀行僅願意以較高的利率貸款給

企業，導致企業的外部融資成本上升。另一方面，由於企業的資金結構

是由資產、負債與淨值所組成，因此當總體經濟受到外生衝擊，貸款成

本的波動也影響企業的負債面與淨值變化，連帶影響企業的投資與償債
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行為，並加大了總體產出與投資的波動，此效應即稱之為金融加速器

(financial accelerator)效果。 

為了刻劃市場中的金融加速器效應，Bernanke et al.(1999)運用資訊

經濟學中的高價查證(costly state verification，CSV)理論引入總體模型

中，用以捕捉市場上資訊不完全的特性；Chang and Velasco (2001) 及 

C´espedo et al.(2004)並將此概念應用於開放經濟體中。本文將參考 

Castillo and Medina (2021) 對於 CSV 模型的設定，假定負債的幣別組成

為外生，以此捕捉匯率變動等衝擊對企業資產負債表產生的後續影響。 

(一) 企業部門 

若企業淨值於第𝑡期的淨值為𝑁௧，並假定於該期以本國貨幣計價的負債

為𝐵‾௧
௘且利息支出是由本國貨幣支付。藉由會計恆等式，可得到該企業的

總資產(分別由淨值與負債進行融資)組成： 

𝑁௧ + 𝐵‾௧
௘ = 𝑃௧

௞𝐾௧ 

為了引入資訊的不確定性與投資風險，模型中假定當期購買的資本𝐾௧僅

有𝜔的比例會成為有效的資本投入(類似創投基金只有一部分機率能成

功)，隨機變數𝜔的機率性質滿足以下條件： 

𝔼௧𝜔 = 1

𝑉𝑎𝑟(𝜔) = 𝜎ଶ 

企業家在取得資本後，可以透過將資本租賃至中間財廠商換取資本收入，

其中包含資本的報酬率與資本價格變動產生的額外收益： 

𝐾௧𝜔𝑟௧ାଵ + (1 − 𝜔)𝐾௧𝑃௧
௞𝜔 = 𝐾௧𝑃௧

௞𝜔 ቈ
𝑟௧ାଵ + (1 − 𝛿)𝑃௧ାଵ

௞

𝑃௧
௞ ቉

= 𝐾௧𝑃௧
௞𝑅௧ାଵ

௞
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在標準的債務合約中，企業家支付的𝑍௧𝐵‾௧
௘形成銀行的固定收益。另一方

面，由於𝜔產生的潛在風險，企業家必須確保每一期都能夠償還債務，

因此能推算企業家能夠償還債務下的隨機風險門檻值𝜔‾ ௧ାଵ： 

𝜔‾ ௧ାଵ =
𝑍௧ାଵ𝐵‾ ௘

𝑃௧
௞𝐾௧𝑅௧ାଵ

௞  

當投資損失太大，成為有效資本的機率小於門檻值(即𝜔 < 𝜔‾ ௧ାଵ)時，企

業必須設法以價格𝑃௧
௞清算其總資產𝐾௧以償還債務(含收益部分𝑅௧ାଵ

௞ )。由

於存在可能無法償還且被清算的風險，企業家的期望報酬與最適債務融

通選擇是在門檻值以上極大化其期望淨值： 

𝔼௧𝑣௧ାଵ = න ൣ𝑃௧
௞𝐾௧𝑅௧ାଵ

௞ − 𝑍௧ାଵ𝐵‾௧
௘൧

ஶ

ఠ‾

𝑑𝐹𝜔 

(二) 銀行部門 

為了呈現美元匯率波動對於金融體系的影響，銀行部門的設定同樣參考 

Castillo and Medina (2021)，假定銀行從家計單位的存款獲得資金，並將

該資金貸放給企業家。其中，資金來源分別由1 − 𝜙比例的外債𝑆௧𝐵௧
$(轉

為本國貨幣單位) 與𝜙比例的國內債𝐵௧
௅஼௎組成： 

𝐵௧
௅஼௎ = 𝜙𝐵‾௧

௘ , 𝑆௧𝐵௧
$ = (1 − 𝜙)𝐵‾௧ାଵ

௘  

其中本國幣與美元的利率可分別以𝑅ௗ,௧與𝑅ௗ,௧
∗ 表示。 

除此之外，由於市場資訊的不完全性，銀行無法觀察實際衝擊𝜔對於企

業家營運的影響。因此在 CSV 模型的設定中，模型假定銀行可以透過

支付額外費用查核𝜔的實際結果，實際查核費用定義為𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡௧ାଵ，為門

檻值𝜔‾ ௧ାଵ以下資產總值的某一比例： 

𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡௧ାଵ = 𝜇 න 𝜔
ఠ‾ ೟శభ

଴

𝐹(𝜔)𝑃௧
௞𝐾௧𝑅௧ାଵ

௞

= 𝜇𝐺(𝜔‾ )𝑃௧
௞𝐾௧𝑅௧ାଵ

௞

 

因此根據上述定義，銀行的期望獲益可寫為𝐴௧,௧ାଵ： 
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𝐴መ௧,௧ାଵ = [1 − 𝐹(𝜔௧ାଵ)]𝐵‾௧ାଵ
௘ 𝑍௧ାଵ

+𝐺(𝜔‾ )𝑃௧
௞𝐾௧𝑅௧ାଵ

௞ − 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡௧ାଵ

−𝑅ௗ,௧𝜙𝐵‾௧
௘ − 𝑠௧ାଵ(1 − 𝜙)𝐵‾௧

௘𝑅ௗ,௧
∗

 

即𝐴መ௧,௧ାଵ分別由利息收益與清算的期望值組合而成。由於銀行的股東為

家計單位，故此類獲益最終是由家計單位以貼現資產(Arrow securities)

的方式持有。故市場均衡下： 

𝐴መ௧,௧ାଵ = 𝑎௧,௧ାଵ 

六、政府支出與中央銀行的工具 

模型假定本國政府支出𝐺௧受唯一隨機變數𝑍௧影響以簡化政府支出設定： 

𝐺௧ = 𝑔𝑍௧ 

貨幣政策方面，因本模型強調小型開放經濟體系的特性，模型假設央行

利率𝑅ௗ,௧的調整符合擴充型的泰勒法則： 

𝑙𝑜𝑔 ൬
𝑅ௗ,௧

𝑅ௗ
൰ = 𝜌ோ𝑙𝑜𝑔 ൬

𝑅ௗ,௧ିଵ

𝑅ௗ
൰

+(1 − 𝜌ோ) ൤𝑟గ𝑙𝑜𝑔(
𝜋௧

𝜋
) + 𝑟௬𝑙𝑜𝑔(

𝑦௧

𝑦
) + 𝑟ௌ𝑙𝑜𝑔(𝑆ሚ௧)൨ + 𝜖ோ,௧

 

其中 𝜋௧ = 𝑃௧/𝑃௧ିଵ為最終商品的通膨；𝑦௧ = 𝑌௧/𝐴௧為移除趨勢項與隨機

項的最終產出，𝜋∗與𝑦∗是均衡下的通膨水準與產出水準。除此之外，為

了因應源自國外市場透過匯率波動產生衝擊，央行利率𝑅ௗ,௧的調整亦會

考量匯率波動的影響，並依據參數𝑆ሚ௧進行修正： 

𝑆௧
෩ = (𝜓௧𝑆‾) 

其中𝑆‾௧ 為一參數，表示央行欲維持均衡匯率的水準。傳統實證上顯示，

𝑟ௌ > 0，顯示在通膨與產出缺口不變的情況下，𝑆௧高於均衡匯率時(貨幣

貶值)，往往隱含該經濟體出現資本流出的現象，因此多數小型開放經濟

體多會以升息因應(增加資本流出的機會成本)。 
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七、匯率政策 

小型開放經濟體除了傳統的貨幣政策外，往往也會採行穩定匯率的措施

因應國外衝擊。Greenspan (1999)曾指出，為因應類似亞洲金融危機的發

生，開發經濟體應特別注意如何管理其外匯儲備，以最大限度地減少開

發經濟體對各種衝擊的脆弱性。有鑑於此，模型參考 Castillo and Medina 

(2021)，假定央行依據以下的外匯儲備管理原則進行調控： 

𝐹௧
∗

𝐹‾௧

= (
𝐹௧ିଵ

∗

𝐹‾௧ିଵ
∗ )ఘ೑ೣ(

𝑅ௗ,௧
∗ − 1

𝑅ௗ
∗ − 1

)ିఏೃ∗  

其中𝐹௧
∗是中央銀行持有的美元資產部位；𝐹‾௧為中央銀行長期持有該資產

的長期目標。根據上述的調整措施，第𝑡期的外匯存底目標與該國在第𝑡

期初背負的美元負債總額成正比。因此𝐹‾௧可寫為以下關係式： 

𝐹‾௧
∗ = (𝑣௖௕)ଵିఏ ൤𝑅௧ିଵ

∗ 𝐵௧ିଵ
$ + 𝑃௧

௠
𝐼௠,௧ + 𝐶௠,௧

𝑆௧
൨

ଵିఏ

(𝐹‾௧ିଵ
∗ )ఏ 

其中𝑃௧
௠൫𝐼௠,௧ + 𝐶௠,௧൯/𝑆௧為以美元計價的進口與投資總額。上式中， 𝑣௖௕

係該國的美元外匯存底與 GDP 比率在恆定狀態(steady state)維持一致的

參數。此外，央行運用債券𝐵௧的調整執行沖銷，同時影響該國央行外匯

存底的變動： 

𝑆௧(𝐹௧
∗ − 𝐹௧ିଵ

∗ ) = 𝐵௧ − 𝐵௧ିଵ 

經由上述的沖銷與匯率調整策略，中央銀行會根據匯率和利率的變動在

資產負債表上產生利潤和虧損。在一般均衡模型下，這些利潤和損失將

是以定額方式返還給家計單位。 

八、資本生產部門 

參考 Christiano (2005)對於資本累積的設定，假定資本市場存在一間代

表性廠商進行生產，並由上節的企業家收購資本並投入中間財生產。若
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假定前期資本定義為𝑥，本期投資為𝐼，本期新生產的資本為𝑘，資本的

生產函數可寫為： 

𝑘 = 𝑥 + ൤1 − 𝑆 ൬
𝐼௧

𝐼௧ିଵ
൰൨ 𝐼௧  

其中𝑧 = 𝐼௧/𝐼௧ିଵ，且函數𝑆滿足𝑆(𝑧) = 𝑆′(𝑧) = 0 以及 𝑆ᇳ(𝑧) > 0 的性質。

在給定資本價格𝑃௧
௞之下，資本生產者的生產決策可寫為以下跨期利潤決

策可寫為： 

 

𝔼௧ ෍ 𝛽௝

ஶ

௝ୀ଴

ቊ𝑃௧ା௝
௞ ቈ𝑥௧ା௝ + (1 − 𝑆 ቆ

𝐼௧ା௝

𝐼௧ା௝ିଵ
ቇ)𝐼௧ା௝቉ − 𝑃௧ା௝

௞ 𝑥௧ା௝ − 𝑃௧ା௝
ூ 𝐾௧ା௝ቋ 

 

透過極大化一階條件，市場均衡下，資本的供需將達到平衡，此時本期

資本供給將等於該其經濟體的資本使用總量 𝑘 = 𝐾௧，且滿足 

∫ 𝐾௜𝑑𝑖 = 𝐾 

前期資本剩餘等於市場為折舊的資本存量 𝑥 = (1 − 𝛿)𝐾௧ିଵ。 

九、市場結清條件 

    在給定央行的貨幣與匯率政策，生產者、消費者、企業家等部門分

別在各類衝擊的可能狀態進行利潤與效用極大化自身的利益。此時，各

市場變數的供需將達到均衡。以下定義金融市場、商品市場與國際收支

在本模型中的均衡條件。 

 

(一) 金融市場 

家計單位持有的資產(債務)將分別由本國銀行(𝐵௧
௅஼௎)與政府(𝐵௧)持有 

𝐷௧ = 𝐵௧
௅஼௎ + 𝐵௧ 
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以美元計價、流入本國的外國資產𝐵௧
$則分別由家計單位(𝐷௧

∗)與政府(𝐷௧
∗)

持有： 

𝐷௧
∗ + 𝐹௧

∗ = 𝐵௧
$ 

最後，由於銀行的股東為家計單位，家計單位持有的貼現資產(Arrow 

securities) 𝑎௧,௧ାଵ即為銀行放款給企業家的獲利期望值𝐴መ௧,௧ାଵ。 因此均衡

結果如下： 

𝐴መ௧,௧ାଵ = 𝑎௧,௧ାଵ 

(二) 商品市場結清 

傳統均衡狀態下，商品市場的總產出從支出面將分別流入本國投資、消

費、政府支出與淨出口。不過本模型額外引入銀行部門，且在資訊不對

稱的設定下，銀行部門需額外消費，針對企業的投入進行高價查證(CSV) 

因此市場均衡下的國民所得恆等式將可寫為: 

𝑃௧𝑌௧ = 𝑃௧
ூ𝐼ௗ,௧ + 𝑃௧

௖𝐶ௗ,௧ + 𝑃௧
௫𝑋௧ − 𝑃௧

௠൫𝐶௠,௧ + 𝐼௠,௧ + 𝑋௠,௧൯ 

           +𝐺௧ + 𝜇𝐺(𝜔‾ )𝑃௧ିଵ
௞ 𝐾௧ିଵ𝑅௧

௞                          

 

其中𝜇𝐺(𝜔‾ )𝑃௧ିଵ
௞ 𝐾௧ିଵ𝑅௧

௞是銀行對企業查核的名目支出，透過上述條件，

可進一步推算國內生產毛額(𝐺𝐷𝑃): 

𝐺𝐷𝑃 =
𝑃௧𝑌௧ − 𝜇𝐺(𝜔‾ ௧)𝑃௧ିଵ

௞ 𝑅௧
௞

𝑃௧
 

 
 
 
(三) 國際收支平衡   

國際收支平衡的結果可由家計單位的預算限制式推導求得，均衡狀態下

將滿足以下條件： 
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𝑃௧
௫𝑋௧ − 𝑃௧

௠൫𝐶௠,௧ + 𝐼௠,௧ + 𝑋௠,௧൯ = 𝐹௧
∗ − 𝑅ௗ,௧ିଵ

∗ 𝐹௧ିଵ
∗ + 𝐷௧

∗ − 𝑅ௗ,௧ିଵ
∗ 𝐷௧ିଵ

∗  

其中，經常帳為貿易餘額與所得淨額的加總，定義如下： 

𝐶𝐴௧ = 𝑃௧
௫𝑋௧ − 𝑃௧

௠൫𝐶௠,௧ + 𝐼௠,௧ + 𝑋௠,௧൯

+𝑟ௗ,௧ିଵ
∗ ൫𝐹௧ିଵ

∗ + 𝐷௧ିଵ
∗ − 𝐵௧ିଵ

$ ൯

= 𝐹௧
∗ + 𝐷௧

∗ − 𝐵௧
$ − ൫𝐹௧ିଵ

∗ + 𝐷௧ିଵ
∗ − 𝐵௧ିଵ

$ ൯

 

參、Camara et al.(2024)實證結果相關說明 

一、未估計參數設定 

根據上述模型的設定，Christiano 運用 Dynare 6 進行數值模型的計算， 

並參考 Christiano et al.(2010)和 Christiano et al.(2016)的方法進行貝氏

VAR 來衝擊反應函數的模擬。由於部分參數難以估計，或者該參數數值

在文獻上已有共識，會將其設為校準參數，該參數的設定詳表 1。 

二、待估計參數 

  除了上述參數外，考量到先進與開發經濟體在面對美國利率衝擊𝑅∗

時，對於通膨、產出缺口、與匯率變動的差異，表 2 與表 3 分別運用貝

式方法估計先進與開發經濟體的數值結果，透過調整先進經濟體(AE)與

開發經濟體(EME)中的本國偏好先驗分布(如1 − 𝜔௖、𝛾ூ  與𝛾௫的先驗分

配)，設法使模型的模擬結果與實證上的貿易條件一致。 除此之外，由

於多數開發經濟體在面臨國外衝擊時，相較於先進經濟體會更積極運用

該國之外匯存底進行沖銷式干預，因此針對開發經濟體額外估計匯率政

策係數(𝜌ி௑)與恆定狀態下外匯存底占 GDP 比重(𝐹∗/(4 × 𝐺𝐷𝑃))兩組變

數1(表 3)。最後，模擬的參數估計為符合因美元計價(DCP)產生的進口物 

 

 

                                           
1 由於外匯存底占 GDP 比重的資料係以年為單位，因此針對季 GDP 之資料直接乘以 4 進行年化。 
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資料來源：Camara et. al(2024) 

 

變數符號 變數描述 數值 

𝛽 折現因子 0.99 

𝛼 資本份額 0.4 

𝛿 折舊率 0.02 

𝜙 Frisch 勞動彈性倒數 1.00 

𝛾௘ 企業淨值參數 0.95 

𝜎 企業投資風險參數 0.22 

𝜇 監督成本 0.25 

100
𝑊௘

𝑁
 恆定狀態下的企業移轉 0.11 

𝑟గ 泰勒法則參數(通膨) 1.5 

𝑟௬ 泰勒法則參數(產出缺口) 0.05 

𝑟ௌ 泰勒法則參數(匯率) 0.02 

𝜖 生產函數替代彈性 6.00 

𝜃 Calvo 價格僵固彈性參數 0.75 

𝜖௫ 出口商品替代彈性 6.00 

 

 

價僵固性，模型額外估計先進與開發經濟體的出口僵固性參數𝜃௫。根據

模型的估計結果，出口物模型價的僵固性約為約為 5 個季度(1.25 年)， 

略高於實證大約一年左右的水準。 

 

 

表 1  校準參數設定 
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資料來源：本文依授課講義重製 Camara et. al(2024)的結果 

 

變數符號 變數描述 先驗 
分配 

先驗 
平均 

先驗 
標準差 

後驗 
平均 

後驗 
標準差 

𝛾 投資組合 

調整成本 

Normal 4 0.2 1.78 0.23 

𝛾ோ 風險胃納 Normal 200 10 29.46 8.46 

𝛾ఏ 投資組合 

調整成本 

Normal -50 15 -19.47 7.97 

𝜅 投資調整成本 Normal 3 1.5 5.85 1.17 

𝜃ோ∗  匯率政策係數 Normal 0.8 0.15 0.16 0.02 

𝜂௖  消費替代彈性 Normal 2.5 0.1 0.41 0.11 

𝜂௫ 出口替代彈性 Normal 2.5 0.12 0.7 0.14 

𝜈௜ 投資替代彈性 Normal 1.8 0.3 0.91 0.15 

𝜂௙ 出口價格彈性 Normal 2 0.1 1.53 0.1 

𝛾௙ 出口需求參數 Normal 6 2 5.67 0.38 

𝜃௫ 出口價格 

僵固參數 

Beta 0.8 0.1 0.8 0.07 

1 − 𝜔௖ 國內消費參數 Normal 0.85 0.1 0.98 0.01 

𝛾ூ 國內投資參數 Normal 0.7 0.1 0.71 0.11 

𝛾௫ 國內出口參數 Normal 0.7 0.1 0.44 0.08 

𝜌ோ 貨幣政策參數 Normal 0.8 0.15 0.82 0.05 

 

 

 

表 2  校準參數設定(先進經濟體) 
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資料來源：本文依授課講義重製 Camara et. al(2024)的結果 
 

變數符號 變數描述 先驗 
分配 

先驗平

均 
先驗標

準差 
後驗平

均 
後驗標

準差 

𝛾 投資組合 

調整成本 

Normal 2 0.2 1.78 0.23 

𝛾ோ 風險胃納 Normal 70 10 29.46 8.46 

𝛾ఏ 投資組合 

調整成本 

Normal -60 15 -19.47 7.97 

𝜅 投資調整成本 Normal 5 1.5 5.85 1.17 

𝜃ோ∗ 匯率政策係數 Normal 0.5 0.15 0.16 0.02 

𝜌ி௑ 匯率政策係數 Beta 0.85 0.1 0.21 0.06 

𝜂௖ 消費替代彈性 Normal 0.5 0.1 0.41 0.11 

𝜂௫ 出口替代彈性 Normal 1 0.12 0.7 0.14 

𝜈௜ 投資替代彈性 Normal 1.2 0.3 0.91 0.15 

𝜂௙ 出口價格彈性 Normal 1.5 0.1 1.53 0.1 

𝛾௙ 出口需求參數 Normal 6 2 5.67 0.38 

𝜃௫ 出口價格 

僵固參數 

Beta 0.8 0.1 0.8 0.07 

1 − 𝜔௖ 國內消費參數 Normal 0.75 0.1 0.98 0.01 

𝛾ூ 國內投資參數 Normal 0.6 0.1 0.71 0.11 

𝛾௫ 國內出口參數 Normal 0.6 0.1 0.44 0.08 

𝜌ோ 貨幣政策參數 Normal 0.85 0.15 0.82 0.05 

1 − 𝜙 美元信用部為 Normal 0.6 0.05 0.45 0.05 

𝛶 恆定狀態： 

美元投資組合 

Normal 0.4 0.1 0.47 0.05 

𝐹∗

4 × 𝐺𝐷𝑃
 

恆定狀態下外匯存底

占 GDP 比重 
Normal 0.15 0.01 0.15 0.01 

 

表 3  校準參數設定(開發經濟體) 
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三、Camara et al.(2024)實證估計分析 

為了能夠檢驗上述模型設定的合理性以及相關參數對於總體變數(如產

出、投資、進口等)的實際影響，將搭配 ECB 開發之 BEAR 貝氏 VAR

套件(Bayesian Estimation, Analysis and Regression toolbox)進行以下的實

證分析及檢驗，說明如下： 

(一) 估計美國貨幣政策的衝擊反應函數 

建立以下 VAR 模型衡量美國近期的貨幣政策衝擊： 

𝑌௧ = 𝐴(𝐿)𝑌 + 𝐶𝜖௠௣ + 𝑢௧ 

𝑌௧分別為美國 9 類總體參數，包含 GDP、超額債券溢價(EBP)、美國利

率𝑅ௗ,௧
∗ 、進口與出口、PCE 指數與進口物價指數、名目匯率與及 S&P 500

指數；𝜖௠௣係參考 Bauer and Swanson (2023)模型估算的非預期貨幣政策

衝擊。此外，設定殘差項𝑢滿足 𝔼𝑢௧𝑢௧′ = 𝑉௧且 𝑢 的變動與貨幣政策衝

擊𝜖௠௣無關。 

由於模型假定 VAR 模型為落後𝑝，因此落後運算子𝐴(𝐿)可寫為 

𝐴(𝐿) = 𝐴ଵ + 𝐴ଶ𝐿+. . . +𝐴𝐿௣ିଵ 

的形式。為了避免上述 VAR 的估計出現過度參數化 (over-

parameterization)或過度配適(over-fitting)等問題，本模型運用貝氏方法

中的 Minnesota’s priors 假定𝑉、𝐶與𝐴(𝐿)的聯合分布機率密度函數為

Normal Inverse Wishart 進行估計，透過提供先驗資訊以減緩計算上的限

制。貨幣政策衝擊對美國各變數的影響詳圖 2。從圖 2 可知，當美國採

行緊縮性貨幣政策時(𝑅∗上升)，將對 S&P 股價指數、進出口帶來負面衝

擊；除此之外，緊縮性貨幣政策亦導致美元指數上升，同時使進口物價

指數降低。 
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𝑅∗ 

出口 

實質 GDP 

EBP 名目匯率指數 

進口 進口物價(排除能源) 

進口物價(排除能源) 

資料來源：本文依授課講義重製 Camara et. al(2024)結果 

S&P 500 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

(二) 運用 Panel VAR 進行實證估計 

  在評估完美國緊縮性貨幣政策對於其國內衝擊反應後，本節將進一

步應用 Panel VAR 分析美國貨幣政策衝擊對於先進經濟體(AE)與開發

經濟體(EME)的平均影響。 

針對每一個國家𝑖設定以下 VAR 模型： 

𝑌௜,௧ = 𝐴ଵ𝑌௜,௧ିଵ + 𝐴ଶ𝑌௜,௧ିଶ + 𝐶𝜖௧
௠௣

+ 𝜖௜,௧ 

為評估美國經濟活動對於每一個小型開放經濟體的潛在影響，模型針對

每一個 VAR 估計式的𝑌௜,௧均額外包含美國的總體變數，拆分為以下子向

量： 

𝑌௜,௧ = ቈ
𝑌෨௧

𝑌௧
௜቉ 

圖 2  美國貨幣緊縮性政策下對美國國內之衝擊反應函數(BVAR) 



 

22 
 

其中𝑌෨௧為美包含美國利率(𝑅∗)、PCE 年增率和實質 GDP、利率和通貨膨

脹率；𝑌௧
௜則包含國家𝑖的 8 項總體變數：實質 GDP、名目匯率(以美元計

價)、該國國內貨幣政策利率、消費者物價指數 (CPI)、國內私人投資總

額;出口與進口；以及中央銀行外匯干預的指標(該國外匯存底變動除以

GDP 三年移動平均值的占比)。 

(三) 實證與模型估計結果比較 

圖 3 與圖 4 分別呈現先進(AE)與開發經濟體(EME)在 Panel Bayesian 

VAR (黑線與淺藍色區域)與 DSGE 模型模擬(紅點)之下的衝擊反應結果。

為了進一步評估美國貨幣政策衝擊𝜖௠௣對於兩類經濟體的影響，綠點為

運用 DSGE 模型之下，僅考慮𝑅∗衝擊的反事實分析(即𝜖௠௣ = 0)。實證

發現說明如下： 

1. DSGE 的模型結果有效的模擬了先進經濟與開發經濟體的投資、進出

口的衝擊反應(黑線與紅點)，顯示在美國採行緊縮性貨幣政策時，模

型內資訊不對稱的金融摩擦與支配通貨訂價的設定的確影響小型經

濟體的投資與進出口，使該經濟體的整體產出(GDP)下降，且開發經

濟體受到的影響較先進經濟體更為嚴重。 

2. 比較先進與開發經濟體綠點與紅點的走勢差異，可以分析美國貨幣

政策衝擊𝜖௠௣對小型開放經濟體的影響。從圖可知，綠點與紅點除了

物價的變動反應相似外，其他變數的變化均存在很大的差異，在排除

貨幣政策衝擊之下，先進經濟體與開發經濟體的出口將類似 Mundell-

Flemining 模型出口的預測，即名目匯率在貶值之後，先進與開發經

濟體出口上升，投資和進口小幅下降，惟先進經濟體 GDP 小幅上升，

開發經濟體則不明顯。 
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名目匯率 

進口 

利率 

通膨率 

國內產出 投資 出口 

．DSGE 模型模擬結果 
＊ 𝝐𝒎𝒑=0 的結果 

名目匯率 利率 外匯存底 

國內產出 
投資 

．DSGE 模型模擬結果 
＊ 𝝐𝒎𝒑=0 的模擬 

通膨率 

進口 出口 

資料來源：本文依授課講義重製 Camara et. al(2024)結果 

 

資料來源：本文依授課講義重製 Camara et. al(2024)結果 

圖 3  美國緊縮性貨幣政策之衝擊反應函數：先進經濟體 

圖 4  美國緊縮性貨幣政策之衝擊反應函數：開發經濟體 
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肆、瑞士央行貨幣政策操作及通膨預測分析 

  自 2000年起，瑞士央行(Swiss National Bank, SNB)的貨幣政策架構

以物價穩定為最終目標，並宣示通膨率須介於 0%至 2%之間。由於瑞士

較全球而言為小型開放經濟體，為了實現穩定物價的使命，SNB 除了運

用利率政策調控國內的流動性外，亦運用其外匯存底維持匯率穩定，以

避免各類外在衝擊透過匯率波動影響進口物價，進而影響其通膨目標。

以下將分別介紹 SNB 利率與匯率政策操作歷史，並介紹 SNB 針對通膨

率採用的各類預測模型。 

一、2008 年金融危機後的貨幣政策 

(一) 金融危機至疫情前 

圖 6 彙整自 2008 年全球金融危機爆發以來瑞士的通膨率、政策利率與

匯率走勢。2008 年 9 月至 2009 年 2 月期間國際金融危機爆發，源自國

外的衝擊也波及瑞士金融市場，同時影響瑞士國內的經濟活動。在此背

景下，全球資金因避險需求上升，國際資金紛紛湧入瑞郎進行避險，致

使瑞士法郎匯率從 2008 年 7 月的 1.62 歐元兌換 1 瑞郎跌至 1.51 歐元兌 

 

利率政策 

匯率政策 

景氣波動 

進口物價 

通膨 

貨幣政策 

圖 5  瑞士央行貨幣政策簡要架構 

資料來源：課程講義 
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(a)  
 

(b)  

(c)  

(d)  

資料來源：課程講義 

政策利率 匯率(歐元/瑞郎) 通膨年增率 

通膨率/利率 

通膨率/利率 

通膨率/利率 

通膨率/利率 

€/CHF 

€/CHF 

€/CHF 

€/CHF 

圖 6  2008 年以來瑞士通膨率、政策利率與匯率走勢 
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換 1 瑞郎，且該段期間瑞郎的波動性明顯增加(圖 6(a))。在此同時，由

於國內需求不振，瑞士通膨率自 2008 年的 2.42%跌至 2009 年的-0.48%，

通縮風險上升。為因應國內需求疲軟，SNB 將政策利率調降至 0.25%2。

然而，即使政策利率接近零，通膨目標仍未顯著回升，因此 SNB 開始

考量進一步措施。 

  不同於 ECB、BOJ 或 Fed，由於瑞士法郎債券市場流通規模過小，

因此 SNB 無法透過操作債券，採行非傳統貨幣政策來增加市場的流動

性。因此 SNB 決定自 2009 年 3 月起透過干預外匯市場來降低通貨緊縮

的風險，並於 2010 年初成功將通膨率引導至通膨目標區間內(圖 6(a))。 

  2011 年 5 月時，債務危機因為希臘再度在支付到期公債方面出現

問題而重新燃起市場對於瑞郎的避險需求，致使瑞郎升值壓力驟增，

2011 年 7 月一度使 1 瑞郎升至 1.17 歐元(圖 6(b))。為了避免瑞郎的匯率

波動影響國內的經濟活動，SNB 除了採行負利率政策以外，另設定 1.20

歐元對 1 瑞郎的匯率底限(圖 6(b))。 

  執行匯率底限的措施一直持續到 2014 年底。當年市場預期美國將

採行緊縮的貨幣政策，而 ECB 則持續採行貨幣寬鬆的立場。兩大經濟

體政策執行方向的不同，連帶使 SNB 匯率底限的操作帶來高額的成本

與更大規模的干預。考量到匯率政策的執行成本，SNB 決定於 2015 年

1 月 15 日取消最低匯率(圖 6(c))。在此背景下，瑞士通膨亦在當年轉為

負值，一直到 2015 年下半年始逐漸回升。 

 

 

 

                                           
2 瑞士央行政策利率自 2019 年開始實施，2019 年以前運用 SNB 3 個月 LIBOR 利率的上下界調控

市場利率，2009 年利率區間界於 0%至 0.75%之間。 
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圖 7  瑞士通膨組成貢獻 
 

 

 

 

 

 

 

(二) 疫情期間的利率操作與匯率管理 

2021 年至 2022 年期間適逢疫情進入末期階段，隨瑞士及各國疫情管制

的解封使國內消費逐步恢復正常，通膨率自 2021 年 3 月的-0.2%逐步上

升；後因俄烏戰爭等地緣衝突加劇全球能源與大宗物資的供應端壓力，

進一步導致瑞士國內通膨壓力加劇，2022年 8月通膨率達 3.5%(圖 6(d))，

為 1992 年以來最高。有鑑於瑞士國內通膨主要係由進口價格上漲帶動

的輸入性通膨，因此自 2022 年 6 月起，SNB 將其政策利率-0.75%上

調至 50 個基點至-0.25%並逐步調升利率外，亦透過賣匯操作降低源自

輸入性通膨的影響。2022 年全年，瑞士央行共出售 220 億瑞士法郎的

外幣；2023 年的操作更高達 1,330 億瑞士法郎的外幣，相當於瑞士當年

GDP 的 17%。透過政策利率調升與瑞郎匯率的操作，SNB 有效地將通

膨快速拉回原訂的目標區間，2023 年 6 月通膨回落至 1.7%。其中瑞郎

的升值尤其抑制了輸入性通膨對通膨的貢獻(圖 7)，對錨定通膨預期起

到了關鍵的作用。 

二、SNB 的通膨預測模型 

    基於維持物價穩定係 SNB 的主要職責，SNB 的貨幣政策將針對當

前通膨情勢的組成與未來走勢進行調整，故通膨預測為其重要的例行業

資料來源：課程講義 

輸入性通膨 通膨年增率 國內通膨 
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務之一。為了能更準確的判斷當前與未來的物價走勢，SNB 的預測團隊

除使用 FAVAR及 DSGE模型預測未來經濟成長及模擬不同情境對經濟

成長之影響外，亦使用包括非結構性的 AR 模型以及結構式 NOEM 模

型與  BVAR(貝氏向量迴歸模型 )等模型進行分析，搭配組合預測

(combination forecasting)降低模型錯誤設定(model misspecification)與測

量上的誤差，並經由專家判斷進行調整。其中 NOEM 與 BVAR 模型概

述如下：  

(一) NOEM 模型：參考 Rudolf and Zurlinden (2014)調整的小型開放

DEGE 模型，包含 1 個小型開放經濟體與 1 個大的國外經濟體。

此架構中，包含家計單位、製造商、零售商與央行，惟模型中並未包

含投資與金融部門。由於本模型與經濟理論緊密連結，因此結果容易

詮釋並且可以模擬各類衝擊來源。除此之外，即使在 Covid-19 的疫情

流行期間亦能維持參數的穩定。不過該模型亦有計算量龐大，模型調

整難以維護的缺點。 

(二) BVAR：此模型以 ECB 研發的貝氏計量套件 BEAR 為程式基礎，

根據瑞士的經濟背景條件進行修改，預測變數包含產出與勞動市

場、多個物價指數、民眾通膨預期與金融變數等。 

伍、心得與建議 

隨著電腦運算技術的進步與總體與計量模型的發展，以個體基礎

及理性預期的方法建構的 DSGE 模型逐漸成為先進國家(如瑞士、英國、

美國)及發展中國家進行貨幣政策與經濟預測的重要工具。本次的研習內

容即是以小型開放經濟體 DSGE 基本模型架構，並針對近期美國貨幣

政策對小型開放經濟體系的衝擊進行詳細的討論。相關心得與建議說

明如下： 
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一、心得 

  傳統開放經濟凱因斯模型的 Mundell-Fleming 命題指出，在市場中

無金融摩擦、外部性與價格僵固的假設下，小型開放經濟體系採取浮動

匯率制度能有效吸收外部衝擊，使經濟體系內達到充分就業與低通膨的

均衡狀態。實證資料顯示：亞洲、拉丁美洲等開發經濟體有超過 70%之

進出口是以美元作為主要的報價貨幣，在貿易上滿足支配通貨訂價的性

質。受到幣別與國內物價僵固性的影響，美國的貨幣政策將透過匯率傳

遞至開發經濟體進出口，進而影響經常帳的變化。除此之外，隨著國際

間金融鏈結的密切聯繫，開發經濟體因部分對外借款為美元計價，受金

融摩擦的影響，美元匯率的波動將可能引發金融外部性而衝擊民間投資

和貿易活動，使出口導向的經濟體衰退機率驟增。有鑑於此，近年不少

研究提及外匯儲備的重要性，使開發經濟體能抵禦全球資本流動衝擊的

功能(Castillo and Medina (2021)、Castillo et al.(2024))。 

   實際上，早在 1997 年亞洲金融危機發生後，Greenspan(1999)曾提及

外匯存底管理及運用的重要性3。由於當時香港、台灣和新加坡都累積了

大量的外匯儲備，同時在匯率的措施上引入了更大靈活性，因此相較於

泰國與韓國而言，能以較低的代價度過當時的金融動盪。 

二、建議 

  講師 Christiano 探討在市場經濟存在資訊不對稱以及美元貿易體系

下，美國貨幣政策對於小型開放經濟體的影響，同時針對小型開放經濟

體系的匯率調控提出見解。除此之外，SNB 同仁亦分享其預測模型的估

                                           
3 Greenspan(1999)當時的原文為：” …a number of countries (Taiwan and Singapore, for example) 
introduced greater exchange rate flexibility without exhausting their foreign exchange reserves. These 
countries did not suffer the same violent downdrafts in their foreign exchange markets. In recent years 
Hong Kong, Taiwan, and China have all accumulated substantial stocks of foreign exchange. While the 
motives for these buildups were not all economic, they may have helped these economies to weather recent 
financial turbulence at less cost than other emerging market economies in the region.” 
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計方法，以及自金融危機以來維持瑞郎匯率與物價穩定的經驗，其政策

意涵值得作為本行貨幣政策操作之借鏡。 

    當前本行尚未有完整以台灣出口特性及生產結構創建之新凱因斯

小型開放經濟體 DSGE 模型，未來可嘗試建立維護，並將其延伸至預測

通膨及 GDP 成長，或模擬特殊事件等。惟因 DSGE 模型需耗費大量人

力與時間來建構，恐非一蹴可成，建議可鼓勵更多本行同仁到國外參與

相關課程，並密切注意最新發展，將有助於未來建立適用台灣的 DSGE

模型。 
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