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附件: A New Framework for Estimating Equilibrium Exchange Rate

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（II）」訓練課程出國報告書
1. 前言
    職奉派於民國97年8月4日至8月15日參加瑞士中央銀行基金會位於瑞士首都伯恩市郊之研習中心(Study Center Gerzensee) 所主辦之「貨幣政策進階議題」(Advanced Topics in Monetary Economics II)訓練課程。這個Study Center提供世界各國（特別是開發中國家）提升金融及貨幣政策分析水平的訓練機會。此次課程重點為dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 模型的理論與實証探討。學員有27人，分別來自美國、加拿大、德國、巴西、智利、墨西哥、台灣、香港、泰國、俄羅斯、烏克蘭、捷克、保加利亞、塔吉斯坦等國的中央銀行。
    在研習課程安排上，本課程歷時兩週，講授課程的兩位教授在其相關領域皆頗富盛名。第一週由Fabio Canova教授主講，著重於動態隨機一般均衡模型(dynamic stochastic general equilibrium models，簡稱DSGE模型)的求解方法（如Dynamic programming與隨機Lagrangian法以及各種近似求解法）及實証估計（如GMM法、Calibration法、及Simulation法），並介紹擷取經濟循環資訊的方式；第二週則由Carl E. Walsh教授主講，著重於近來貨幣經濟研究對貨幣政策的涵義。講課重視理論架構和政策涵義，同時也注意到模型的實証基礎和為政策分析所採用的實証模型。探討目的在考查近來的研究對下列領域產生的新看法：貨幣傳遞機制、對貨幣政策的影響、貨幣政策的恰當目標、貨幣與財政政策的互動、以及不確定性與學習對政策設計的涵義。
    研習期間，職發表論文”A New Framework Estimating Equilibrium Exchange Rate”，得到許多回應與討論，此論文之簡報資料將列為本報告附件。此外，Study Center也安排於8月18日訪問瑞士中央銀行，介紹瑞銀的貨幣政策與通膨預測，以及瑞銀之DSGE模型在政策分析上之運用。
    本報告第2節首先對DSGE模型的背景做一介紹並討論其優缺點。第3節與第4節則介紹兩個代表性DSGE模型，即新凱因斯（New Keynesian）模型與實質景氣循環（Real Business Cycle）模型。第3節以新凱因斯模型為例，介紹DSGE模型的建構與特色，第4節重點在DSGE模型的求解，包括分析解與近似解，且涵蓋新凱因斯模型與實質景氣循環模型。第5節提出心得與建議。
2. DSGE模型之發展與優缺點
    植基於Tinbergen-Klein傳統的大型聯立（LASSIE）模型因無法預測1970年代持續而大幅的通膨及受到Lucas Critique抨擊其非真正的「結構」模型而趨於沒落。而Lucas（1975）提出可用於政策分析（不受制於Lucas Critique）的基於理性預期的最適（Optimized）均衡模型，此一遠見被一些經濟學家用來發展實質景氣循環（RBC）模型（如Kyland and Prescott（1982））。今日的DSGE模型由核心的RBC模型發展而來，但加入了重要的修正，涵蓋了廣泛的市場摩擦（frictions）和行為的假設，以及其他更為「實際」的經濟特色。
    LASSIE模型所採納的凱因斯觀點在連續受到貨幣學派、理性預期學派及RBC學派的抨擊下，發展出結合RBC模型與凱因斯觀點的新凱因斯（New Keynesian）模型，包括在非完全競爭架構中名目價格及工資的僵固性（rigidity），而能賦予貨幣政策及其他公共政策一定的角色（Woodford（1999））。這樣的模型既是古典的也是凱因斯的，前者因貨幣在長期為中性，後者因貨幣政策有短期的實質效果。因此，DSGE模型也被稱為新古典的綜合（New Neoclassical Synthesis）或最適化的新凱因斯（optimization-based New Keynesian）模型。
以下特別針對DSGE模型的優點及限制做一概略的討論：
主要優點
    DSGE模型源起於經濟理論與模型求解與估計的方法突破使其能在統一的架構下研究長期均衡與短期動態，而使其對衝擊(shock)與政策改變所造成的經濟互動與反應能提出有興趣的具備明確的個體基礎(micro-foundation) 及與模型一致的預期的說明。DSGE模型特別適合研究政策問題諸如特定貨幣政策法則對總體經濟穩定的影響；對不同貨幣政策在不同經濟環境下的評估與福利分析；以及不確定性對總體經濟及貨幣政策的影響。
    近來在ECB，Sveriges Riksbank及美國聯準會的研究顯示，中型DSGE模型的預測能力超越統計式模型(如VARs) 以及基於判斷的預測。
應用上的限制
    對偏好及技術的假設常過於簡化，對理性及預期形成的方式也需更符合實際(如learning)。此外，DSGE模型常基於總合面，欠缺部門的細節與部門間的互動。需要納入銀行與金融部門，以利分析資產市場與房地產市場發展對貨幣政策的影響。
    綜而言之，DSGE模型的發展希能建立知性上(intellectual) 嚴
格而具有足夠務實性的共同總體結構模型，有助於政策的制定，並
形成政策討論與透明化的平臺。但由於現有方法、技術與資源的限
制，其對現實的掌握仍屬粗略。DSGE模型僅能視為“一種”對政策
制定有用的工具，貨幣政策決策仍需輔以其他來源的資訊與恰當的
判斷。

3. 新凱因斯模型的建構
此處根據Walsh教授在本課程的教材以及將出版的新書的第6章（Walsh（2009））及其來建構一新凱因斯模型。此模型的基礎是一個包括貨幣的效用函數，同時假設壟斷性競爭的商品市場與價格僵固性。此一架構符合民間部門的最適化行為，據以建構具micro- foundation的總合供給與需求（AS-IS-LM）模型。總合需求在短期產出的決定上具有重要角色，反循環（countercyclical）政府政策具有一定地位，符合凱因斯觀點。
3.1 家計部門
    一個代表性家計單位極大化定義在時間t之複合商品Ct、實質貨幣餘額Mt/Pt、及勞動投入時間Nt上的效用函數之預期折現值：
                Et
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其中複合商品被定義為
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  θ＞1， j表個別產品         （2）

θ為對個別商品的需求彈性，σ、b、η為效用函數之參數，γ、χ為函數分量之權數。
家計單位的第一個決策問題是選擇cjt以極小化成本，亦即：
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                         （3）
由Lagrangian一階條件（F.O.C.）推演可得產品j的需求函數為：
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家計單位的第二個決策問題是再選擇最適Ct、Mt及Nt以極大化（1），基於下列預算限制式：
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          （5）
其中Bt為一期債券，其名目利率為it，Wt/Pt為實質工資，廠商實質利潤為Πt，而得到一階條件式或Euler condition：
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3.2 廠商部門
    廠商在三個限制下極大化利潤：
· 假設無資本，產出是勞動投入（Njt）及總生產力干擾（Zt）的函數

cjt = ZtNjt ,      E（Zt）= 1                                 （9）
· 廠商面對需求函數（4）
· 每一期有ω比率之廠商無法調整價格（Calvo（1983）），ω為價格僵固性的度量。
    廠商也有兩部份的決策問題。第一個決策問題是在生產限制下（式（9）），極小化生產成本：
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φt為實質邊際成本，一階條件為
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                        （10）
    廠商的第二個決策問題是訂價以極大化預期折現利潤：
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此處折現因子Δi,t+i為βi(Ct+i/Ct)，代入需求函數（4），並假設廠商具同質性而可選擇共同的最適價格pt*
[image: image17.wmf]，一階條件為：
    
                         （11）
    考慮廠商每期均可彈性改變價格（ω=0），納入（8）（9）（10）綜合考量，於彈性價格均衡（以上標f表示）展開關係式（
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表變數x偏離其均衡狀態的百分比）可得：
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                      （12）
    若價格具僵固性（ω＞0），方程式（11）顯示廠商如何在給定總合價格Pt下調整價格。此外，總合價格為1-ω比率廠商在t期設定之價格及ω比率廠商在t-1期設定之價格所組成：
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            （13）
（11）和（13）可導出通膨方程式
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此處             
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（14）式被稱為新凱因斯菲力浦曲線，顯示實質邊際成本是趨動通膨過程的正確變數以及通膨過程是向前看的（forward-looking）。
    進而由（8）（9）（11）（12）可導出：
                  
[image: image29.wmf]t

t

t

t

x

E

k

p

b

p

+

=

+

1

                （15）
此處
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 為實際產出與彈性價格均衡產出的差距。（15）式代表新凱因斯模型總合供給面（AS）基本方程式。
3.3 一般均衡
    而由家計單位Euler條件（6）式可導出：
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此處產出缺口
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 僅受外生生產力干擾影響（見（12）），（16）式為IS（總合需求面，AD）基本方程式。
    有異於傳統AD-AS分析基於圖形，（15）（16）係基於家計部門與廠商的最適化行為，其參數（parameters）均為生產與效用函數結構參數的函數，有堅實的經濟學理的基礎，亦可通過Lucas critique的考驗。且其包括預期變數而有前瞻性，對預期的欠缺是傳統AD-AS架構的關鍵性弱點。
    方程式（15）（16）有兩個方程式求解三個變數：產出缺口、通膨率及名目利率，可由央行貨幣政策法則（policy rule）的設定來完成（close）此一模型。設若利率政策是將利率設為一外生的穩定（stationery）隨機過程
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則根據（Blanchard and Kahn（1980））可証明會有多重均衡而顯示均衡的不確定性。其原因在於若預期通膨增加未反饋（feedback）到名目利率增加會導致產出與通膨增加，而形成實際通膨的自我實現（self-fulfilling）。
    若允許利率反映通膨狀況，而以δ表反應係數：
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則Bullard and Mitra（2002）顯示惟一穩定均衡的條件是
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，亦即恰當的利率變動要超過通膨變動，此為Taylor principle。
    若政策法則允許利率同時對通膨與產出缺口做反應
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此為泰勒法則（Taylor rule），Bullard and Mitra（2002）顯示單一穩定均衡條件為
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               （20）
故若δπ＜1，但有足夠大的δx，亦可達成單一穩定均衡。
4. 求解DSGE模型
    此處根據Canova教授在本課程的教材及其最近出版新書的第2章（Canova （2007））及其來介紹求解DSGE模型的方法。Canova教授同時考慮實質景氣循環（RBC）及新凱因斯模型，但舉例以RBC居多。Canova教授提出Dynamic programming（Bellman equation）及Stochastic Lagrangian兩種分析解（analytical solution），及對數線性趨近（log-linear approximation）及二階趨近（second order approximation）兩種近似法，並廣泛利用電腦程式以進行各種不同狀況的模擬。
4.1 兩個基準模型
4.1.1 實質景氣循環 (RBC) 模型
社會計畫者(social planner) 極大化社會效用：
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   受限於 
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限制式就是國民所得帳中的支出面與生產面的恆等式。每個人擁有一單位的時間資源，以及
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4.1.2 僵固物價模型
消費者極大化效用：

[image: image62.wmf](

)

å

+

-

+

t

t

t

t

t

t

M

N

c

p

M

N

c

E

t

t

t

))

(

,

1

,

(

U

max

1

0

}

,

,

{

1

b

            （22）
受限於 
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為生產中間財廠商的利潤。有兩種生產者，分別生產中間財與最終商品。中間財市場為一壟斷性競爭市場，故生產者可以設定價格，但必須以滿足需求為前提；最終商品市場則為完全競爭市場。
最終商品生產：
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中間財生產廠商在每一個時點
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· 成本極小化：
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· 利潤極大化：
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其中，
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為價格固定的期數。
    假設貨幣當局遵循下列的泰勒法則 (Taylor rule)：
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在(26)式中，
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2

e

為貨幣政策衝擊。
4.2 模型的分析解
模型求分析解的方法有二：第一是動態規劃 (dynamic programming, DP) 法，第二種是隨機LM法 (stochastic Lagrangian Multiplier) 法。至於這兩種方法使用的時機，DP法有較多的限制，目標函數與限制條件必須滿足“當期決策影響當期與未來的效用，但無法影響過去的效用”，此點非常重要。至於LM法的適用範圍較廣，只需滿足一階條件與截綫 (transversality) 條件。
4.2.1. 動態規劃法
以RBC模型為例，採遞歸（recursive）方式求解。即在時點t假設[image: image82.png](Cewi, News, Kev141)
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已做了最適選擇下，以求[image: image86.png](¢, N, Kiiq)



之DP解。假設控制變數向量
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在上式中，
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至於
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的性質，若存在唯一解，且狀態的個數不很大時，則可以利用下列的步驟計算
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3. 在每一個步驟
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4.2.2 隨機LM法 (stochastic Lagrangian approach)
此法是設定Lagrangian，選擇控制變數求其極值。玆用RBC模型與僵固物價模型說明如下：
(1) RBC模型(
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加上限制式
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然後利用(28)式，(29)式，(30)式，以及截綫條件(
[image: image108.wmf])

(

E

lim

0

t

t

t

t

K

l

b

¥

®

)求解，此為一組包含預期的非綫性差分方程式，求解頗為複雜。
(2) 僵固物價模型：
前述的Euler方程式、以及橫截條件仍然成立，另外納入一條貨幣需求函數、以及一條最適定價函數如下：
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本問題及一般隨機LM問題與Bellman equation難以求解。可利用近似法 (approximate solution)，下一節將詳細說明。
4.3 近似法 (Approximation Methods)
4.3.1 對數-線性逼近 (Log-linear approximations)
當所欲求解的問題，具有溫和的非線性時，則對數-線性逼近法較綫性逼近要來得好。此外，本法可用於一階條件的解。
令
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為樞軸點(pivotal point，即彈性價格下的均衡解)。DSGE模型的FOC可分成兩個區塊，即包含預期的以及不包含預期的方程式：
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式(33)及(34)均為非線性。其中，
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式(35)與(36)為線性預期方程式，在不顯著偏離[image: image122.png]


時較具有效性。
方程式組（35）(36)的求解方法有二：一是未定係數法，二是找出馬鞍路徑 (saddle path)( 後者在課程中未再說明故從畧)。
· 未定係數法
未定係數法，需要先猜測解的形態，再加以証實。
將對數線性化後的一階條件表示如下：
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其中，AA,…MM矩陣包含模型的參數，NN只有穩定的特性根 (eigenvalues)。y2t為狀態變數，y1t為控制變數，y3t為干擾項，則可假設解的形式如下：
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Uhlig (1999) 證明可以找到單一解。
· 就穩定性而言：若穩定根的個數等於前定(predetermined)(狀態)變數的個數，則可達成穩定。若穩定根的個數大於前定變數，此時會有多重均衡(即許多個路徑趨向同一個穩定狀態)。發生這種情況的原因，可能是基於經濟理由(政府政策、太陽黑子…)，也可能是狀態變數的選取不適當所致。
· 對於求解的技巧有下列建議:

1. 先嘗試利用對數-線性化的方法(如果所欲求解的問題允許的話)，再嘗試非綫性逼近法。
2. 近似法最好運用在一階條件上。
3. 當所欲求解的問題，其衝擊很大，或具有結構性政策變遷時，不宜採用對數-線性化的逼近法。
· Dynare提供一階及二階逼近解的電腦程式。

5. 心得與建議

   DSGE模型經過20年的發展（大致以Sargent（1987）為起點），雖然並非沒有改進的空間，但其方法已有相當的成熟度。其在經濟學上的意義是基於最適行為（即具備micro-foundation）提出整合古典學派與凱因斯學派的理論與實証體系，而且正確的強調預期的重要性，使經濟學更具備科學的基礎，也對不同學派具有廣泛的包容性，這是一個具有里程碑意義的成就。此次課程兩位教授（professor Walsh 及 professor Canova）的講義與新書（Walsh（2009）及Canova（2007）），就成功的展示了DSGE模型在理論與數量方法上的現況。

DSGE模型根據現實經濟的狀況，如市場競爭的不完全性與工資和價格的僵固性等因素，合理的給予貨幣政策運作的空間。且因DSGE模型架構的堅實與完整，對貨幣政策傳遞機制與各種衝擊的影響，能提出更為合理有據的說明；對於政策的結構性影響及福利（welfare）內涵亦能有效的分析。許多國家已建立自有的DSGE模型，成為政策分析的一個重要投入（input）。即如此次參訪瑞士中央銀行（SNB），瞭解其亦有一套模型的portfolio，包括傳統模型、結構VAR及DSGE模型等。每次貨幣政策會議前，各模型分析與預測結果均會有相當的討論。SNB的DSGE模型始於2004年建立baby model，現仍在發展中。利用此模型所做的研究或即時分析（current analysis）包括不同貨幣安排/法則的福利分析，由模型導出自然利率（natural interest rate），對瑞士的通膨預測乃至對瑞士整體經濟的預測等。

  不論基於經濟學的發展趨勢或政策分析上的實用性，本行（本

處）均宜建立DSGE模型，始於簡單政策的模擬，進而可建立臺灣整體經濟的DSGE架構以進行分析與預測。初期可採取委託研究與處內研究並行的方式，以建立初步的模型，並進行持續的維護與發展。DSGE模型有相當的困難度，也仍有許多發展空間，宜仿效加拿大央行及瑞士央行作法，成立2-3人的團隊做持續研究發展。
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