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參加瑞士中央銀行基金會研究中心舉行之

「貨幣經濟學專題 II」研習課程出國報告書 

壹、前言 

 職奉  派於民國 100 年 8 月 29 日至 9 月 9 日參加瑞士中央銀

行基金會位於瑞士伯恩市郊之研習中心(Study Center Gerzensee) 所

主辦之「貨幣經濟學專題 II」(Central Bankers Courses : Advanced 

Topics in Monetary Economics (II))研習課程。本次參加成員除本行

外，尚包括亞美尼亞（Armenia）、奧地利、白俄羅斯（Belarus）、

巴西、保加利亞、中國大陸、捷克、愛沙尼亞、法國、德國、印尼、

以色列、韓國、拉脫維亞、蒙古、尼泊爾、秘魯、菲律賓、波蘭、

沙烏地阿拉伯、瑞士、泰國、歐洲央行等 23 個央行代表。 

 本次研習主題係針對貨幣經濟理論、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，以及瑞士央行以 DSGE 模型進行貨幣政策分析與實

務運作等課題進行完整的介紹。本次授課內容，主要由美國西北大

學(Northwestern University)的 Lawrence Christiano 教授講解貨幣經

濟之實證研究與計量方法，美國加州聖塔克魯斯大學（University of 

California, Santa Cruz）的 Carl Walsh 教授講解理論模型架構，另邀

請瑞士央行之研究人員講解該行運用 DSGE模型在貨幣政策分析之

運用。應邀授課講員授課內容豐富，令在座學員對於貨幣政策分析

與 DSGE 模型之研究獲益良多。 

 本報告共分為五部分，除前言外，第二節為新凱因斯 DSGE 模

型之理論架構與貨幣政策分析，敘述新凱因斯 DSGE 模型架構及貨

幣政策制訂、分析等議題；第三節為貨幣經濟學之計量方法與實證

研究之回顧；第四節介紹瑞士中央銀行所建立，用以分析貨幣政策
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的 DSGE 模型；第五部分為結語。 

貳、新凱因斯 DSGE 模型與貨幣政策分析1 

近年來，DSGE 模型已經成為各國央行與國際貨幣基金（IMF）

做貨幣政策分析與預測的重要工具。這些模型對總體經濟資料的配

適程度相當好，而且樣本外預測能力也不較傳統的統計模型遜色。

總合需求在這一類的模型扮演重要的角色，正如傳統的新凱因斯模

型，因此，這一類的模型通常稱為新凱因斯（New Keynesian）DSGE

模型。 

除此之外，DSGE 模型能解釋一些貨幣政策上的重要謎團，亦

為該模型受到各國央行與學術界青睞的原因。舉例而言，傳統的貨

幣政策模型，若不加入一些不合理的假設，很難解釋通膨對貨幣政

策衝擊反應緩慢的事實（Mankiw 2000）。然而，DSGE 模型能以合

理的模型參數，同時解釋了貨幣政策衝擊下，通膨的慣性與實質經

濟變數的迅速反應的事實，並且對其他衝擊有合理的解釋（參見

Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005) 與  Altig, Christiano, 

Eichenbaum, and Linde (2005)）。 

DSGE 模型的基本架構，係代表性家計單位與廠商做最適決定

的過程。 

一、 基本模型 

DSGE 模型的基本元素包括家計單位與廠商。家計單位提供勞

務，消費各種商品，並且持有現金與債券。廠商雇用勞動力，在獨

佔性競爭市場中，生產與販賣各種商品。獨佔性競爭模型的基本架

                                                
1 本節之模型架構主要根據 Walsh (2010)。 
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構為 Dixit and Stiglitz (1977)之模型，價格僵固模型則承襲

Calvo(1983)的模型架構。所有的廠商每一期設定產品價格，然而只

有一部份的廠商調整其價格。家計單位與廠商皆做最佳化決策：家

計單位將期望效用之現值最大化，廠商則最大化其獲利。有一中央

銀行控制名目利率。 

(一) 家計單位 

代表性家計單位的效用，是消費、實質貨幣餘額與勞動市場就

業的函數。家計單位的目標，係最大化效用函數折現之期望值： 

max{Ct, Nt, Mt}  Et





0j
βj 










1
C1

jt + b1

jt

jt

P
M

b1







)( 










1
N 1

jt  , 

其中 C 為複合消費品(composite consumption good)，包含獨佔性競

爭廠商所生產的各種產品。各廠商編號介於[0,1]之間，係一總測度

為 1 的連續體（continuum），ci為廠商 i 生產的產品。家計單位的複

合性消費品可以下式表示： 

Ct= dic
1

it

1

0


 

  1


，  

其中 >1， 為複合消費品中的個別商品的需求彈性。若愈大，各

廠商生產的產品間替代性愈高，各廠商控制市場的能力則愈低。若

趨近無窮大，各產品之間則為完全替代。
t

t
P
M

為實質貨幣餘額，其

中 Mt為名目貨幣餘額，Pt為物價水準。Nt為勞動市場就業的時間，

(1Nt)為休閒。 

家計單位採取二階段的決策過程，將效用函數的預期折現值最

大化： 

在第一階段時，家計單位在給定複合商品 Ct的限制下，選擇購買成

本最低的 cit商品組合，亦即 
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min
itc

1

0
 pit cit di     

subject to   dic
1

it

1

0


 

  1


 Ct (1) 

假設 pit 為外生給定，各廠商沒有影響價格的能力。此一決策問

題，可由限制式設立 Lagrange 乘數t 推演最適消費行為的一階

條件： 

pit t  dic
1

it

1

0


 

  1
1
 cit


1

= 0     cit= (
t

itp


)Ct   (2) 

透過複合消費的定義式 Ct =  dic
1

it

1

0


 

  1


，該式可化簡如下： 

t =  dip 1
it

1

0

  1
1
  Pt  (t 即等於物價水準)  (3) 

將(3)式再代回(2)式，將得到個別商品 i 的需求函數為： 

cit= (
t

it
P
p )Ct， 

上式的意義為，在給定複合消費 Ct的條件下，各種消費品的選擇取

決於各產品的相對價格與替代彈性。家計單位第二階段的最適選擇

問題為，係在給定預算限制式與購買複合商品 Ct的成本下，選擇消

費 Ct、勞動市場就業時間 Nt 與名目貨幣餘額 Mt，極大化效用函數

的預期折現值，即 

  max{Ct, Nt, Mt}  Et





0j
βj 
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

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
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
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subject to    Ct+
t

t
P
M +

t

t
P
B = (

t

t
P
W )Nt +

t

1t
P

M  +(1+it-1)(
t

1t
P

B  ) +t        (5) 
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其中，β 為折現率，、b、為效用函數的參數，W 為名目工資，

為廠商實質利潤，i 為名目利率，名目貨幣餘額 Mt 相當於利率 i

的一期債券，預算限制式以實質型態呈現。由 Lagrange 乘數計算，

對 Ct、Nt 與 Mt 等變數作微分可得，在均衡狀態下，除了預算限制

式，以下一階條件必須滿足： 

1. Euler 方程式，由跨期的一階條件決定各期的最適消費： 

Ct
 = (1it) Et )(

1t

t
P
P


C 

1t  (6) 

2. 由跨期決策條件推導而得，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： 








t

b
tt

C
PM )/( =

t

t
i1

i


 (7) 

3. 最適休閒與就業時數之邊際替代率等於實質工資： 





t

t

C
N  = 

t

t
P
W  (8) 

(二) 廠商部門 

代表性廠商在以下三個限制之下，最大化其利潤。第一個限制

為生產函數，為了簡化起見，假設產出等於技術乘上勞力雇用： 

cit =ZtNit     (Zt為一代表生產技術的隨機變數，稱為總生產力干

擾項 (aggregate productivity disturbance)，E(Zt) =1)。            (9) 

第二個限制為各產品的需求曲線，即 

cit= (
t

it
P
p )Ct              (10) 
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第三個限制為價格調整的限制，採用 Calvo(1983)的模型設定。

每一期間，有 ω 部分的廠商維持原來的價格，僅有(1-ω)部分的廠

商能調整價格。 

在以上三個限制式之下，廠商的最適選擇問題包括： 

首先，在生產技術限制的條件(9)下，決定最適勞動雇用量，將

成本最小化： 

min{ tN }  (
t

t
P
W )Nt  

引進 Lagrange 乘數 φt，此問題可改寫為： 

min{ tN }  (
t

t
P
W )Nt －φt (cit －ZtNit )  

其中 φt 為廠商的實質邊際成本。由一階條件可推導出： 

φt=(
t

t
P
W )/Zt。 

第二，廠商的定價問題為，在需求曲線的限制與每期僅有(1-ω)

部分廠商能調整價格的條件下，選擇最適的價格 itp ，以最大化期望

折現利潤： 

max{ itp }  Et





0j
ωjΔj, t+j(

jt

it
P
p


)cit+jφt+j cit+j     (11) 

將需求函數（10）代入目標函數（11），可將此最大化問題改

寫為 

Et





0j
ωjΔj, t+j(

jt

it
P
p


)1φt+j(

jt

it
P
p


)Ct+j 

在本模型的架構下，不同廠商生產異質性的產品，但他們所擁

有的生產技術完全相同，所面對的需求曲線，其需求彈性亦為相同
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的常數。因此，所有廠商完全相同，唯一不同在於重新設定價格的

時間點。然而，同一時間重新設定價格的廠商，其面臨的問題完全

相同。假設在 t 時間，選擇重新定價的廠商將新價格設定為 pt
*。由

pt
*的一階條件可得： 

Et





0j
ωjΔj, t+j(1)(

jt

t
P
p



*
) φt+j ( *

tP
1 )(

jt

t
P
p



*
)Ct+j=0 

將折現因子 Δj, t+j = j(
t

jt

C
C  )代入上式，可將上式改寫為 

t

t
P
p*

= (
1

 )



















0i
1

t

jt1
jt

jj
t

0i
t

jt
jt

1
jt

jj
t

P
P

CE

P
p

CE









)(

)(
       (12) 

假設所有廠商每一期都能調整價格，即 ω=0，以上一階條件可

簡化為 

t

t

P
p*

= (
1

 )φt =φt， 

即 pt
*= tPφt= tP (

1
 )φt。 

所有的廠商重新設定價格，係照名目邊際成本加成定價，這是

獨佔性競爭模型的標準結果。當價格可自由調整時，所有廠商定價

完全相同，即 *
tp =Pt且 φt= 1/。以實質邊際成本的定義而言，即 

t

t
P
W =


tZ < tZ  

然而，在最佳化條件下，實質工資等於休閒與消費的邊際替代

率： 





t

t

C
N =

t

t
P
W =


tZ             (13) 

由市場結清條件與生產函數，可得在均衡狀態時，總產出等於
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總消費，即 Yt=Ct，與 Yt =ZtNt。因此，均衡狀態的產出 Yf，即價格

可自由調整的情況（flexible price）下的產出，為 

Yf= )(

1 1/()Zt

(1)/() 

由上式可知，當價格可自由調整時，產出為總生產力干擾項的

函數。換言之，當價格僵固不存在時，新凱因斯模型可化簡為實質

景氣循環（Real Business Cycle）模型。 

假設 ω>0，表示每一期只有(1-ω)部分的廠商可調整價格，此時

產出與可自由調整狀態下的產出不相同。由於廠商並非每期都能調

整價格，當有機會調整價格時，必須考慮未來與現在的邊際成本。

此時總體物價水準為(1-ω)部分可調整售價廠商的價格與其餘 ω 部

分未調整售價廠商價格之加權平均，因此，t 期的價格滿足以下等

式： 

1
tP =(1-ω)( *

tp )1-ω 

1

1tP           (14) 

家計部門與廠商部門的一階條件與物價水準方程式，(6)、(7)、

(8)、(12)、(13)、(14)可構成一系統，包含消費(Ct)、就業(Nt)、實質

貨幣餘額(M/Pt)、實質產出(Yt)、實質邊際成本(φt)、物價水準(Pt)、廠

商訂價( *
tp )，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，即可決定經濟體的均衡。 

二、 線性化新凱因斯模型 

新凱因斯模型廣為央行採用的其中一個原因係該模型有一簡

單的線性通膨方程式（即菲力普曲線）與產出、利率的關係。以下

方程式中， ̂xt 代表變數 Xt 偏離穩定態的百分比，「f」代表可自由調

整價格的情境下之均衡狀態（flexible-price equilibrium）。以下的模
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型對通膨率等於零的穩定態附近做線性化處理。 

(一) 線性化的菲力普曲線 

方程式(12)與(14)可在通膨率為零的穩定均衡狀態附近做近

似，可得總通膨方程式： 

πt= βEtπt+1 κ ̃φ̂t              (15) 

其中  

κ ̃ =


 ))((  11  

為可自由調整價格廠商比例（即(1-ω)）的遞增函數。方程式（*）

意味新凱因斯菲力普曲線中，通膨的調整為前瞻性，實質邊際成本

φ̂t  為驅動通膨過程的變數。當一廠商調整訂價時，必須考慮到未來

數期可能無法調整訂價。以前瞻遞迴法解方程式(15)可得 

πt =κ ̃ 





0t
βt Et φ̂t+i 

    參數 κ ̃代表各期實質邊際成本對通膨率的影響。參數 β 值愈大，

表示廠商看重預期利潤的程度較高，因此 κ ̃愈小，通膨對目前實質

邊際成本的反應較不敏感。價格僵固程度愈高（即 ω 愈大），廠商

調整價格的機會愈少，在訂價過程中會較看重目前邊際成本。 

 方程式(15)隱含通膨與實質邊際成本有關，以下將建立實質邊際

成本與產出缺口的關係，將式(15)寫成產出缺口的形式。在價格可

自由調整的均衡狀態下，由廠商的一階條件線性化可得， 

wt   ̂p t  = ̂n t  ̂y t， 

再加上生產函數與產出方程式，線性化後可得  



 10 

̂ct = ̂y t  ，  ̂y t  = ̂n t  ̂zt。 

因此，實質邊際成本在穩定態附近線性化後為 

φ̂t = (wt   ̂p t  )( ̂y t   ̂n t) =( ) [ ̂y t  (



1 ) ̂zt ] = ( ) [ ̂y t   ̂yf

t ] 。 

利用以上結果，通膨調整方程式可改寫為 

πt= βEtπt+1 κ ̃φ̂t    =βEtπt+1  κxt，    (16) 

其中 

  =( )， 

κ = κ ̃  =


 ))((  11 ( )， 

xt 為產出缺口，定義為 xt  ̂y t   ̂yf
t。 

(二) 線性化的 IS 曲線 

方程式(16)描述當價格可自由調整的情況下，產出與通膨的關

係。在本模型的架構下，產出等於消費，根據家計單位的一階條件

(6)在通膨為零附近線性化可得 

 yt  = Et ̂yt+1 (1/ )( ̂it Ett+1)  (17) 

以產出缺口 xt   ̂y t   ̂yf
t的型式表示，上式可改寫為 

xt  = Et xt+1(1/ )( ̂it Ett+1)+ut ， (18) 

其中 ut  (Et ̂yf
t+1 ̂yf

t ) 

方程式(16)為供給曲線，(18)為需求曲線，將兩方程式聯立可得

通膨與產出缺口的前瞻性理性預期模型，再加上央行的利率法則，

即可對此模型求解。 

(三) 貨幣政策傳遞機制 
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假設央行制訂利率的法則，係調整利率以對抗通膨的變化 

̂it  =t+t (19) 

將方程式(19)與前述的供給曲線(16)、需求曲線(18)聯立，可得

xt、t和 it等三個變數的聯立方程組。假設 = 0.99， =  = 1， = 1.5，

 = 0.8，政策衝擊項t 遵循一 AR(1)過程t =v t-1 +t，其中v =0.5。

由圖 1 中可知，調升名目利率會使通膨與產出缺口下降，衝擊反應

逐步回到原點。若v =0，所有變數在衝擊當期後會回到穩定態。 

圖 1：新凱因斯模型中，貨幣政策衝擊下，產出、通膨與實質利率的反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、 新凱因斯模型下的貨幣政策分析 

根據上一小節的推導，基本的新凱因斯模型架構如下列兩方程

式所示： 

xt  = Et xt+1(1/ )( ̂it Ett+1)+ut ， 
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πt  = βEtπt+1  κxt  et 

其中 et為通膨衝擊或成本衝擊，ut 為需求面的衝擊。本小節根據以

上兩方程式探討最適貨幣政策的制訂。 

 最適的貨幣政策為何？長久以來，貨幣政策的研究假設中央銀

行關注產出與通膨的二次損失函數。在個體基礎的模型架構下，研

究者關注的是家計單位的效用函數與福利水準。根據 Woodford 

(2003)與 Woodford (1998)的推導，家計單位的效用函數在其穩定態

附近的行為，恰可寫成通膨與產出缺口的二次函數： 

Et 





0i
βiVt+i  ≈ ΩEt{



0i
βi(π 2

it +λ(x it - x*) 2)}+t.i.p. 

其中 t.i.p.亦為與政策無關的項（terms independent of policy），x t 為

實際產出與自由調整價格下產出的差距，即產出缺口，x*為實際均

衡產出與沒有獨佔性競爭下均衡產出的差距。Dixit and Lambertini 

(2003)推導出，在貨幣當局與財政當局執行最佳化政策時，貨幣當

局會使用財政政策使得 x*=0。許多文獻中亦假設 x*=0。因此，中央

銀行的損失函數可寫為 

Lt  ≈ 
2
1 Et{ 



0i
βi(π 2

it λx 2
it )}。 

以下介紹兩種貨幣當局可能會採取的政策：承諾（precommitment）

或權衡（discretion）的貨幣政策。在承諾的貨幣政策下，央行對未

來的政策做可信的承諾，而央行的作為能影響民眾對未來的預期。

在權衡的貨幣政策下，央行做決策時僅考慮當時的狀況，在每一期

做最佳化決策，民眾不相信央行對未來通膨所做的任何承諾。 

(一) 承諾性的最適貨幣政策制訂 

 若一國央行在通膨調整曲線與 IS 曲線的限制下，選擇利率 i、
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通膨與產出缺口 x 以最小化損失函數，即 

min{
2
1  Et(



0i
βi(π 2

it λx 2
it ))} 

subject to   

xt  = Etxt+1  σ -1 (it Ett+1)+ut  

πt = βEtπt+1 κxt +et，或 

min{ Et(


0i
βi

2
1 (π 2

it λx 2
it )+θt+i [xt+i   xt+i+1  σ -1 (it+i t+i+1) ut]) 

  +ψt+i (πt+i  βπt+i +1 κxt+i et+i)} 

由利率的一階條件 Etθt+i=0 可得，利率的設定與損失函數無關。由

前瞻性 IS 曲線可推得，央行只要設定最佳的通膨率與產出缺口，即

可得知在該架構下的最適利率。因此，吾人可直接將產出缺口 x 視

為央行的政策變數。根據 Etθt+i=0，可導出通膨率與產出缺口 x 之

一階條件： 

tψt = 0 

Et(πt+1ψt+i ψt+i-1)=0 

Et(λxt+iκψt+i)=0 

根據上述一階條件，央行於 t 時間設定通膨t = ψt，並且承諾在 t+1

時間使通膨t+1 =  (ψt+1 ψt)。到了 t+1 時間，央行會重新設定其最

佳政策。 

 另一個最佳承諾政策的定義，係將央行開始此一最佳化操作的

時間訂為無窮遠的過去，當期亦為實行該操作的其中一時點。

Woodford(2003)將此一策略稱為無窮期的承諾政策（ timeless 
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perspective approach to precommitment）。McCallum and Nelson (2000)

指出，無窮期的承諾政策與一般文獻中提及的承諾政策相同。 

 根據上述的一階條件，可推出央行的最適政策為 

xt= ax xt-1  bx et  

其中 ax 為方程式 βa 2
x(1β


 2

) ax1=0 兩根中小於 1 的根，而 

bx=  2)]1(1[ 


 xa
 

均衡通膨率為 

t=
 (1 ax) xt-1 2)]1(1[ 


 xa

et。 

 

(二) 權衡性的最適貨幣政策制訂 

 若一國央行以權衡性的貨幣政策法則作為調整政策利率的依

據，央行在每一期間調整利率，以最小化損失函數。因此，央行的

決策問題遂成為最小化 π 2
t λx 2

t 的單期決策問題。該問題的一階條

件，即權衡政策下的目標政策法則為： 

κt λxt=0。 

事實上，吾人可由最適承諾的貨幣政策（而非最適的無窮期承諾貨

幣政策）的一階條件，得出此一政策法則。然而，第二期以後，兩

者的最適政策不相同。由通膨調整方程式，將通膨變數消去，可得 

(1

 2

) xt= βEt xt+1 (

 )et 

此方程式的解為 xt=δet，其中 

δ= 2)1( 



  
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最適權衡政策的均衡通膨率為 

t=
 xt= 2)1( 




 et。 

 

(三) 承諾性與權衡性的最適貨幣政策分析 

 在成本衝擊之下，無窮期承諾的最適貨幣政策與權衡性的最適

貨幣政策中的通膨與產出缺口的反應可由上述的模型計算而得。四

個參數 β、κ、λ 與 ρ 需要事先設定，本文採用一般文獻上使用的數

值 β=0.99，κ=0.05，λ=0.25 與 ρ=0。 

 圖 2 與圖 3 中的實線分別代表成本衝擊下，採取最適承諾性貨

幣政策，產出缺口與通膨的反應。在承諾性貨幣政策之下，央行將

產出水準值設定在潛在產出水準以下，使央行能有效降低未來通膨

的預期。 

 虛線代表成本衝擊衝擊下，採取最適權衡性貨幣政策，產出缺

口與通膨的反應。在權衡性貨幣政策之下，成本衝擊來臨時，產出

缺口與通膨立刻回到原點。成本衝擊來臨時，在承諾性的貨幣政策

之下，央行使用的產出缺口與通膨預期兩工具來穩定物價，但在權

衡性貨幣政策之下，央行能使用的唯一工具為產出缺口，使用工具

的不同係造成兩者反應不同的原因。 
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圖 2：成本衝擊下的產出缺口反應：無限期承諾的貨幣政策與純粹權衡性貨幣

政策 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3：成本衝擊下的通膨反應：無限期承諾的貨幣政策與純粹權衡性貨幣政策 
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四、 簡單小型個體基礎的新凱因斯 DSGE 模型之實例介紹 

以下介紹 Clarida-Gali-Gertler(1999)模型。 

假設市場上有一代表性家計單位，藉著消費與提供勞動及大化

其效用函數： 

max{Ct, Nt} Et





0t
βt log(Ct)exp(τt) 







1

1
tN

 , 

τt=λτt-1+  t , 

其中  t 為獨立且相同的機率分配（i.i.d.），Ct 代表消費，Nt 代表勞

動市場就業的時間。家計單位面對的預算限制式為： 

PtCt+Bt+1≤WtNt+ Rt-1Bt+ Tt ,  

其中 Tt 代表定額稅（lump sum tax）與獲利，Pt為物價水準，Wt為

名目工資，Bt+1代表 t 時間購買的債券，在 t+1 時間之價值，t 時間

至 t+1 時間之利率為 Rt。競爭性廠商以下列技術生產單一產品 Yt： 

Yt= diYit


 11

0



  1


，ε>1， 

其中 Yit為中間產品，i 介於(0,1)區間中。競爭性廠商將最終產品的

價格視為市場決定，必須選擇 Yit以最大化利潤。選擇各中間產品

的量 Yit，以最大化利潤，可得以下一階條件： 

Yit= Yt (
ti

t

P
P

,

)， 

中間產品 Yit 的生產者為獨佔廠商，將以上方程式視為其需求

曲線。第 i 個中間產品生產廠商使用勞動力 Nit，以下列生產函數生

產 

Yit=exp(at)Yit，
a
t  1-tt aa ， 
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其中為一階差分運算元（first difference operator）， a
t 為獨立且相

同分配的技術進步衝擊。第 i 廠商以 Calvo 模型設定價格，即對與

每個廠商而言，有的機率維持與上一期相同的價格，即 Pit=Pi,t-1；

另有 1-的機率該廠商重新設定價格，即 Pit= P~ it。 

    在 Ramsey 均衡之下，所有總體變數的均衡值即最適貨幣政策

之下的均衡值。Ramsey 均衡之下，通貨膨脹率為零2，消費與就業

達到其最適水準，意即消費與就業滿足資源限制式： 

Ct=exp(at)Nt， 

而且消費與勞動的替代率等於邊際勞動產出，即 

休閒的邊際效用/消費的邊際效用=邊際勞動產出 

)exp(a)Nexp(C tttt  。 

以上兩式對 Ct 與 Nt 求解，可得： 






1

)log(N*
t

t , 






1

)log(C*
t

t
ta , 

其中 * 代表 Ramsey 均衡條件下的值。在以上模型的敘述中，yt 為

產出的對數值， *
ty 為 Ramsey 均衡狀態下的對數產出，即 )log(C*

t 。

Ramsey 均衡狀態下 *
tR 滿足跨期一階條件： 

1
1

R
u

u
*

1t

*
t

*
tc,

*
1tc, 

 




 tE  

其中 *
tc,u 為 Ramsey 均衡條件下的邊際效用。在前述的效用函數下， 

                                                
2 當廠商在不同時間點調整價格時，相對價格的改變、即價格扭曲會造成廠商的成本。

僅有在通膨率為零時，這一價格扭曲現象能完全消除。參見 Ramsey(1927)。 
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1
1

R
C

C *
t

*
t

*
1t 

tE  

兩邊取對數，可得 





 

 1
-r t1t

1
*
t ttt EaE 。 

變數 *
tr 稱為自然利率， *

ty 為自然（或潛在）產出。 

參、貨幣經濟學的實證與計量方法 

一、 貨幣對產出影響效果之估計 

 幾乎所有經濟學者相信貨幣對實質變數的長期影響效果甚小或

不顯著，但大多數經濟學者相信，在短期內，貨幣對實質變數，例

如實質產出有顯著影響。 

 Friedman and Schwartz (1963)以大約 100年的美國資料作實證研

究，發現 M2 成長領先產出成長。該文的結論為，貨幣成長變化是

經濟活動變化的原因，但此一因果關係相隔時間可能甚長而且相差

期間不確定。 

 Tobin (1970)之研究卻指出，關於 Friedman and Schwartz (1963)

的研究，正確的解讀應是產出影響貨幣，而非貨幣影響產出。貨幣

本身並非外生；貨幣的改變通常是受政策利率與經濟環境的影響。

經濟擴張時，銀行可能擴張放款，使貨幣增加，即使政策利率沒有

改變。因此，觀察到的貨幣與經濟活動的關係，可能是產出對貨幣

的影響，而非貨幣對產出的影響。King and Plosser (1984)指出，貨

幣總計數中的 M1 代表銀行部門的負債，並且 M1 與產出相關程度

高於聯準會（Federal Reserve）的負債與產出的相關程度。他們將

這一相關性歸因於銀行部門對經濟波動的內生反應，而非貨幣政策

的結果。事實上，若一國家以政策利率作為主要的貨幣政策工具，
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例如美國，則貨幣的內生性問題將更為嚴重。 

 Friedman and Meiselman (1963)為早期以時間序列方法研究貨幣

對經濟活動影響的文獻。該文的目的係以下方程式，研究貨幣對名

目所得的影響效果： 

yt
n= ytpt = yt

0  it
i

A



0
ia  it

i
m




0
ib  it

i
z 




0
ih ut  

其中 yt
n 為名目所得的對數值，等於實質產出與物價水準對數值之

和，A 為自發性消費（autonomous expenditures），m 為貨幣總計數，

z 為解釋名目所得波動的其他變數。該文的實證結果發現 b 為顯著

異於零，並且無法拒絕 a 為零的假設，也就是貨幣對產出的解釋能

力顯著高於自發性消費對產出的解釋能力 3。這一方程式廣為

Federal Reserve Bank of St. Louis 的經濟學家所使用，因此又稱為 St. 

Louis Equations。然而，這一方程式的應變數為名目所得，所以無

法區分貨幣對實質產出與物價兩者的影響。 

 Friedman and Meiselman 的結果引發 Modigliani and Ando (1976)

等人的批評，這些批評主要針對貨幣 m 的內生性。假設一個極端的

情境，中央銀行能藉著控制貨幣供給，完全除去經濟衝擊對名目所

得造成的波動。在此一情境下，m 與 yn 可能完全無相關性

（uncorrelated），yn 對 m 的迴歸可能產生貨幣對名目所得完全沒有

能力影響的結果。事實上，由於貨幣 m 對經濟衝擊做反應，m 與殘

差項 ut 並非無相關，以傳統的最小平方法做估計無法得到一致性

（consistent）的估計結果。 

                                                
3 包括 Friedman and Meiselman (1963)在內，部分 1960 年代的貨幣經濟學文獻，係以非

定態的總體經濟變數（例如 GDP、消費、貨幣、物價水準等）水準值或水準值取對數後

做實證研究，這些研究若重新以 1970 年代以後在計量經濟學中受重視的「單根」（unit 
root）理論重新檢視，其結果未必十分可信。 
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 Sims (1972) 引 進 Granger causality 的 概 念 ， 發 現 貨 幣

Granger-causes GNP。Sims 使用美國的資料（GNP，M1 與貨幣基

數），皆為水準值取對數。然而，Sims (1980)卻發現，在迴歸式中加

入利率，貨幣對產出的解釋能力則大幅降低。此一結果可能是因

為，至少在美國，利率而非貨幣包含了貨幣政策中的主要訊息。 

二、 向量自我迴歸模型的運用 

 向量自我迴歸（VAR）模型係一瞭解貨幣政策效果的重要工具。

Sims(1972, 1980)率先以 VAR 模型實證研究貨幣政策對實體經濟的

影響，Christiano, Eichenbaum and Evans (1999)對 VAR 在貨幣政策

領域實證研究的相關文獻有完整深入的回顧。 

 假設有一雙變數自我迴歸模型，其中變數 y 為實質產出的自然

對數值，x 為貨幣政策變數，例如利率或貨幣總計數。VAR 系統可

寫為 
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其中 A(L)為 2 階方陣，包含 L 的多項式，uit為序列獨立的變化量。

這些變化量可寫成產出與貨幣政策衝擊的線性組合，其中此兩項衝

擊互相獨立： 
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其中 ext代表貨幣政策的外生衝擊。 

 以係數估計的觀點看來，若 x 與 y 可被觀察，則 A(L)與 Σu= 

Var([uy ux]’)可由最大概似估計法估計出。然而，若要瞭解貨幣政策

的傳遞，即 ext對 yt 的衝擊反應，則必須知道 B，而 Σu=BΣeB’，其

中 Σe 為[eyt ext]的變異數矩陣，係一對角矩陣。在 Σu 已知的條件下，
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矩陣 B 無法被唯一決定，需要由經濟理論給予相關的訊息。一個常

用的認定條件為 =0，即貨幣政策為外生，則矩陣 B 可被決定，可

以計算貨幣政策的衝擊反應。另一認定條件 θ=0 則代表貨幣政策對

產出的影響，在當期為零，即貨幣政策對產出的影響有時間的落

差。此外，亦可由長期「貨幣中立性」設定認定條件，即長期之下，

貨幣政策對產出沒有效果4。 

 Sims (1992)以美、英、日、德、法等五國的資料，在 VAR 的模

型架構下，計算利率政策對總體經濟的影響。Sims 對所有變數排

序，係以利率為第一個，意即利率對其他變數在同期有影響效果，

其他變數在同期並不影響利率。Sims 的實證結果符合理論預期，緊

縮性的貨幣政策使產出受負向衝擊，數月後衝擊反應達到高峰，然

後逐漸消退。 

 Eichenbaum(1992)建立四變數的 VAR 模型，包含 M1、聯邦資

金利率、產出與物價，衡量貨幣政策的效果。該文以 M1 作為貨幣

政策的代理變數，結果發現，M1 的正向衝擊使產出下降，聯邦資

金利率上升，與理論預期相反。Gordon and Leeper (1994)以總準備

金做為貨幣政策的變數，也獲得類似結果。 

 當 Eichenbaum(1992)以短期利率做為貨幣政策的代理變數，實

證結果顯示，緊縮的貨幣政策，即利率上升會使產出下降。然而，

該文卻發現，利率上升使物價上漲，與理論預期相反，這一現象稱

為價格謎團（price puzzle）。雖然物價上漲的幅度不大，但對經濟學

家而言仍是一個困惑。一個可能的解釋是，VAR 模型中的變數並不

包含央行所有的訊息。面對通膨的衝擊，央行調升利率的幅度不

夠，或是時間太晚，都可能使通膨下降幅度有限，因此獲得「調升
                                                
4 舉例而言，Blanchard and Quah (1989)即以貨幣中立性作為認定條件。 
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利率使通膨上升的結果」。美國以外的其他國家，亦有價格謎團的

實證結果。一個可能的解決方法，是將原有的模型中加入商品價格

或資產價格，由於這些價格對通膨預期的反應較敏感，可作為央行

其他訊息來源的變數。然而，加入這些商品價格或名目匯率，能使

物價對利率的正向衝擊反應下降，但並非完全消失。 

 Barth and Ramey (2002)對價格謎團提供另一個可能的解釋。他

們認為，調升利率使廠商的借貸或持有存貨的成本上升，至物價上

漲，產出下降。這一管道稱為「成本管道」（cost channel）。因此，

物價對利率的正向衝擊反應係由成本管道造成，並非 VAR 模型設

定的錯誤。 

衡量貨幣政策效果的困難之一，在於最合適的貨幣政策衡量指

標因期間而異。有許多經濟學者，認為過去 35 年來，最合適的貨

幣政策衡量指標為聯邦資金利率，除了 1979-1982 年間。因此，無

法預測到的利率改變可視為貨幣政策的衝擊。 

縱使許多經濟學者對最適的貨幣政策衡量指標看法分歧，但貨

幣政策對產出的衝擊卻相當一致。在寬鬆的貨幣政策衝擊下，產出

的衝擊反應通常在數季以後達到高峰，後來逐漸消退。 

三、 向量自我迴歸模型的批評 

在貨幣政策的分析上，VAR 模型的運用招致許多批評。舉例而

言，緊縮性貨幣政策使物價上漲的價格謎團，就是其中之一。央行

制訂政策時會參考許多相關訊息，包括對未來的預測，但 VAR 模

型卻無法包括前瞻性的變數，即人們對未來的預期，因此 VAR 模

型容易將未來通膨與產出的改變完全歸因於貨幣政策的衝擊。 
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此外，實證上，VAR 模型中估計出的貨幣政策方程式，其殘差

項的值常常與一般經濟學者認知的貨幣政策衝擊發生時點不相同

（Sheffrin (1995); Rudebusch (1998)）。若要以殘差項作為貨幣政策

衝擊的代理變數，是否一定難有合理的結果？這必須視所關注的議

題而定。若研究者關心的是歷史上「某一次貨幣政策衝擊」的效果，

以模型必須正確地認定貨幣政策衝擊時間點，才能做出正確的推

論。然而，若研究者的目的是瞭解當貨幣政策衝擊來到時，經濟體

如何做回應，則殘差項是否與貨幣政策衝擊發生時點一致則並非如

此重要。在類似的研究中，Sims(1998)指出，許多供給、需求的文

獻採用不同的供給曲線設定，獲得的需求曲線斜率卻相差不大。然

而，這些文獻獲得的殘差項卻大不相同。 

VAR 模型至多僅能認定貨幣政策衝擊的效果，而且是貨幣政策

的改變中，與外在經濟環境無關的部分，即非內生反應的貨幣政策

變化。然而，絕大多數的人認為，貨幣政策總是對經濟環境作反應，

並非隨機的擾動（random disturbance）。如果貨幣政策總是對外在經

濟環境做回應，完全沒有全然出於外生衝擊的貨幣政策變化，採用

VAR 模型會獲得貨幣政策完全沒有效果的結論。 

四、 結構計量模型 

1960 年代至 1970 年代初期，結構化模型以用於衡量回授

（feedback）法則的貨幣政策效果，許多文獻用此方法瞭解總體經

濟中投資、消費、利率期限結構的行為。結構化的模型包含一貨幣

政策法則，使研究者能藉著動態模擬，瞭解貨幣政策對經濟結構的

影響。例如，研究者能瞭解，在失業潮來臨時，迅速或緩慢、漸進

地調整貨幣政策，效果有何差異。 
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使用計量模型作政策分析，必須確保估計的係數在不同的政策

法則之下，係數的估計值不改變。Lucas (1976)對傳統的計量模型做

了嚴重的批評：如果模型中的係數估計在不同的貨幣政策法則下，

估計結果不同，則這類的模型無法用於政策分析。Lucas 批評的對

象包括僅以歷史資料做未來預測的 VAR 模型，該論點使學術界重

視理性預期在模型中的角色。DSGE 模型目前受到學術界與各國央

行的重視，其中一重要原因，係 DSGE 模型以個體基礎出發，能避

開 Lucas 對計量模型的批評。 

五、 校正法的優點 

傳統上，建構一個經濟模型並決定其參數時，最常用的方法是

古典的統計方法，即最小平方法或最大概似估計法5。然而，如前所

述，在一些情況下，採用傳統的估計法會得到與直覺相違背的結

果。這一類的問題，若採用校正法（calibration），可能得到較合理、

且符合經濟直覺的結果。前面提到 VAR 在實證研究上的問題，例

如價格謎團即是一個傳統估計方法無法獲得合理結果的典型實

例，若以校正法或貝氏統計方法決定參數，則可獲得較合理的結

果。以下以泰勒法則與生產函數為例，說明使用校正法的理由。 

(一) 泰勒法則 

舉例而言，假設一央行嘗試以歷史利率資料，決定泰勒法則

中，產出缺口與通膨缺口的係數，即估計以下方程式： 

政策利率=長期實質利率+通貨膨脹率 

+a ╳ 產出缺口+(1-a) ╳ 通膨缺口+殘差項, 

                                                
5 事實上，線性迴歸分析之最小平方法估計量即該模型架構下之最大概似估計法，可參

閱 Montgomery(2001)。 
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其中政策利率與通貨膨脹率可由歷史資料獲得，長期實質利率視為

常數，以最小平方法估計，可得 a 的值。然而，這樣的估計常常獲

得與直覺相違背的結果，例如 a 可能大於 1，意味央行必須對產出

缺口做反應，對通膨缺口的反應卻與一般經濟直覺的認知的方向相

反。這種情況在金融危機期間，資料波動較大時，尤為明顯。造成

這種估計偏差的原因，在於研究者對模型基本假設的錯誤。以上的

分析架構，係假設央行目前已經在正確的利率法則上，但該利率法

則的係數不知道，而未來制訂利率法則也仿照歷史的利率法則；估

計所得的 a 值是使利率法則最接近（即殘差項最小化）實際政策利

率的係數值，但這並不是一個合理的假設。此外，該估計方法也忽

略了產出與物價可能對利率的變動作反應，即內生性的問題。 

 一個解決上述問題的方法是直接採用文獻上已經使用的係數，

例如 a=1/2，意即央行面對一個百分點的產出缺口升高，提升實質

利率 0.5%；面對通膨缺口升高一個百分點，亦提升實質利率 0.5%。

實證上，這樣的參數設定，其計算而得的利率法則時間數列也大致

合乎經濟直覺。 

(二) 以潛在產出的估計為例 

 假設一經濟體的潛在產出水準遵循 Cobb-Douglas 生產函數： 

Y*=ALK1-, 

其中 A 為生產技術，L 為勞動力，K 為資本。L 與 K 的資料可取得，

潛在產出 Y*無法直接觀察，但可觀察到實際產出水準 Y。將上式兩

邊取對數可得 

ln(Y*)= ln(A)+ln(L)+(1-)ln(K) 
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若欲由產出水準Y的資料估計 ln(A)與，則可估計以下迴歸方程式： 

ln(Y)= ln(L)+(1-)ln(K)+c+ 

可以最小平方法估計得的值，代入生產函數，即可計算潛在產出

水準。然而，這一估計方法所得的值有時並不合乎經濟直覺，例

如值可能相當接近 0。吾人可參照過去的文獻，例如設定=0.7，

再以最小平方法估計殘差項。 

    造成以上不合理估計的原因，除了對潛在產出與實際產出水準

間的假設關係不合理之外，亦有可能是因為 ln(L)與 ln(K)兩變數的

共線性問題。 

    上述的兩個例子皆是以文獻上的值校正（calibrate）參數值，

得到較為合理的結果，並不直接使用資料的訊息。有些時候校正法

也使用資料的訊息，但並不再以殘差項最小化作為主要的依據。例

如，衝擊反應是否合理即為參數決定的重要依據之一6。 

六、 過度配適問題 

 建構一迴歸模型時，是否包含愈多被解釋變數，其模型愈有用，

預測效果愈好？等號右邊加入的變數愈多，R2 即顯著增加，模型解

釋能力上升；然而，加入解釋變數愈多，預測能力未必愈好。等號

右邊增加解釋變數，會使樣本內的配適度（in-sample fit）提升，但

未必會增加樣本外預測能力（out-of-sample fit）。簡單的模型，其預

測能力有可能比複雜的模型好。以下以一個極端的例子說明此一現

象。假設有一組變數，x=[ 1  2  3  4  5  6  7 8  9 10] ；

y=[ 0.703  2.662 3.171  4.099  5.834  5.572  7.514  8.507  

                                                
6 Berg, Karam, and Laxton (2006)。 
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8.761  10.136]。每一組的 x 與 y 的差異絕對值在 1 以下，方程式

y=x 大致能描述兩者之間的關係。若吾人以九次多項式配適兩者之

間的關係7，產生的配適結果在樣本內能有完美的配適，也就是在樣

本內，y 的預測值能完全等於 y 的實際值。然而，x=-1, 0, 11, 12 等

值做出來的預測，絕對值卻超過 2000 以上，相當不合理。此一現

象稱為過度配適（overfitting）或過度參數化（overparametrization）。

事實上，若以一次多項式做配適，即最簡單的單變數迴歸分析，反

而能做出較合理的預測（即樣本外配適）結果（圖 4-1、4-2）。 

 以上的例子說明線性迴歸模型下的過度配適問題，同樣的問題

也發生在非線性的模型中。當模型的變數增加時，樣本內的配適能

力可能非常好，樣本外的預測能力卻變差。若以古典方法做 VAR

模型的估計，極有可能面臨此一問題。 

 過度配適的問題也說明了使用校正法的優點。就前述的例子而

言，若將九次多項式模型視為基準模型，所需估計的參數有十個。

使用線性函數，即一次多項式做估計，即相當於校正了高次多項式

的係數。如此一來，估計的參數較少，結果也較為合理。 

                                                
7 以九次多項式進行配適其實可看成迴歸方程式中有十個解釋變數（regressors）。 
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圖 4-1：九次多項式的配適結果 
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圖 4-2：一次多項式的配適結果 
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七、 貝氏統計方法 

 在 DSGE 模型或 VAR 模型的架構下，需要估計的參數相當多，

而總體經濟的資料通常是季資料或月資料，樣本數相當有限，若以

古典統計方法估計，容易發生過度配適或自由度不足的問題。若校

正其中一部份的參數，將其設定為常數，其他參數再以古典方法做

估計，可降低需要估計的參數，解決過度配適的問題，但資料的訊

息僅能顯現在所估計的參數中。貝氏統計方法是一個介於古典統計

方法與校正法之間的折衷方法。 

 最大概似估計法的參數估計，係在整條數線上（或多維空間中）

尋找一個點，使概似函數最大化，整個問題是一個不加限制的最佳

化問題（unconstrained optimization）；校正法則是認定該參數為某一

點，含有主觀判斷的成分。貝氏統計方法則是對於要估計的參數，

設定一主觀的先驗分配（prior distribution），然後再加入資料的訊

息。相較於古典統計方法的估計結果通常以點估計的型態呈現，貝

氏統計方法的估計結果通常是以各參數的後驗分配（posterior 

distribution）呈現，後驗分配即包含了先驗分配與資料的訊息。若

先驗分配設定的標準差相當大，則代表研究者對該參數沒有充分的

訊息，估計的結果主要來自資料的訊息，與古典統計方法獲得的結

果差異不大。反之，若先驗分配標準差設定為零，則代表研究者對

該參數值的訊息有相當大的信心，或相當主觀地認定該參數值，無

論資料的訊息如何，後驗分配與先驗分配相同，即所有機率分配集

中在先驗分配平均值一點。關於貝氏統計方法的相關討論，請參見

Rossi, Allenby, and McCulloch (2006)。 

肆、瑞士中央銀行的動態隨機一般均衡模型簡介 
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自從 2004 年起，瑞士央行開始建立內部的 DSGE 模型。自 2007

年以來，該行開始以 DSGE 模型進行經濟預測。目前該行中有一團

隊進行研發與例行性預測，另一團隊則嘗試建置更大的 DSGE 模

型，與現有模型主要差異點在於模型大小、包含部門與參數估計方

法。 

瑞士央行建立 DSGE 模型的目標，係將整個瑞士經濟體納入一

實驗模型中，以研究以下議題：(1)研究瑞士的景氣循環；(2)研究貨

幣政策效果，包括已執行的政策與計畫執行的政策；(3)在不同情境

下，預測瑞士經濟在短期至中期可能發生的事件。 

一、 模型主要特色 

瑞士央行的 DSGE 模型（DSGE-CH）包括經濟體中各種參與

者，包括廠商、消費者、財政與貨幣當局。這些個體面臨的限制式

包括預算、訊息、制度與科技的限制，並且要在這些限制式之下，

做出利潤或期望效用最大化的決策。這些限制包括名目價格與工資

調整的機會，市場競爭性的定義，以及各種個體參與經濟活動的實

質成本。各種個體所做的經濟決策，即在這些限制之下，以理性、

前瞻的方式，最大化其目標函數。所有個體作的經濟決策加總後，

即獲得整個經濟體的供給與需求函數。 

模型的「解」代表經濟體的均衡狀態，以線性隨機差分方程式

（linear stochastic difference equations）表示，描述主要總體經濟變

數對外生衝擊如何反應，整個經濟體系可視為過去、現在與未來預

期的經濟活動與政策決定與外生衝擊的函數。 

二、 模型架構 

 瑞士央行的 DSGE-CH 模型有 40 條行為方程式，描述實質產
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出、投資、資本財、資本租金、實質工資、實質邊際成本、消費、

出口、進口、勞動力、外國與本國利率、名目匯率、經常帳、進出

口價格、貨幣需求與通膨率。該模型包含以下部分： 

(一) 中間產品部門與零售部門：經濟體中包含中間產品部門與零售

部門。中間產品由資本、勞力與進口的原油生產，並且用於生

產最終產品。零售部門則結合國內外的中間產品與原油，生產

產品供私人消費、政府消費與投資。 

(二) 市場結構：勞動市場與中間產品市場為不完全競爭市場，最終

產品市場則為完全競爭。 

(三) 貿易：DSGE-CH 模型中假設瑞士為一半小型（semi-small）經

濟體，在出口市場中有部分獨佔力。因此，瑞士能以出口國的

貨幣自行決定價格，進口商也能以瑞士法郎設定價格，以達利

潤最大化。目前 DSGE-CH 模型中以歐元區為全世界中瑞士以

外的部分8。 

(四) 金融市場：為了避險的理由，消費者有動機持有外國資產。國

內家計單位借貸的情況則視國外資產與國外利率的大小決定。 

(五) 貨幣政策：貨幣當局的貨幣政策，係回應通膨、產出水準與匯

率的變動。 

(六) 外生衝擊：模型中包含許多國內外的衝擊，國內衝擊包括總要

素生產力衝擊、財政支出、貨幣政策衝擊，國外衝擊則包括國

外利率、國外產出、國外物價與油價衝擊。 

(七) 原油價格：在 DSGE-CH 模型中，原油進入中間產品與最終產

品兩階段的生產過程。因此，原油對瑞士物價的影響有二，一

                                                
8 此一假設並不十分合理，研究團隊將在未來的版本中修正此一假設。 
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是直接影響 CPI，二是影響中間產品的價格，進而影響最終產

品的價格。 

三、 實證結果 

 為了使模型能用於分析瑞士整體的經濟狀態，模型中產生出來

的重要變數結果必須與實際情況相距不遠。文獻上，評估 DSGE 模

型實證表現的依據，主要為二階動差（second moments），即變異數

（variances）、變數相對大小的變異數（cross-variances）與自我相

關係數（autocorrelation），以及衝擊反應函數與歷史模擬結果。 

(一) 動差：對大多數的變數而言，模型的二階動差與實際二階動差

大致相同。然而，模型中實質匯率的行為與實際資料差異較

大，是一較大的問題。舉例而言，模型中實質匯率與 GDP 的

相關係數較實際值高很多。 

(二) 衝擊反應函數（以貨幣政策衝擊為例）：面臨緊縮性貨幣政策

衝擊，即名目利率上升時，產出、消費、投資、就業、進口、

出口的水準值皆下降（如圖 5），符合理論預期。 

(三) 歷史模擬（Historical Simulation）：歷史模擬的目的係為了檢

驗，在已實現的外生衝擊下，內生變數的反應是否與實際資料

相合。若一個模型的短、中期預測表現良好，則必能複製在外

生衝擊的歷史資料條件下，各內生變數的值。使用模型的解與

已實現的外生變數隨機過程，研究團隊嘗試複製內生變數的軌

跡。由圖中可知，歷史模擬計算而得的內生變數，大致能捕捉

GDP、消費、投資的轉折點。然而，DSGE-CH 模型無法捕捉

1992年房市崩盤與 2001年的股市泡沫破裂所引發消費與投資

的衰退，主要原因係 DSGE-CH 尚未納入金融部門，顯示金融
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部門的興衰在研究瑞士景氣循環的重要性（如圖 6）。 

圖 5：DSGE-CH 之貨幣政策衝擊反應 
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圖 6：DSGE-CH 歷史模擬結果 
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四、 小結 

 DSGE-CH 模型是一個中等大小的模型，包含瑞士經濟體面臨的

國內、外重要衝擊。由實證結果可看出，模型大致上表現良好，但

仍有許多可改善的空間。由一、二階動差與衝擊反應可看出，模型

大致捕捉了瑞士經濟體的動態行為。 

 在已知的外生衝擊或假設的衝擊之下，DSGE-CH 模型能準確地

繪製短、中期總體經濟變數的路徑。因此，DSGE-CH 模型能運用

在貨幣政策制訂上，自 2007 年起，該模型已經運用在瑞士央行每

季的貨幣政策決策上。 

 然而，DSGE-CH 模型仍有許多改進的空間。第一，該模型不包

含在瑞士至為重要的銀行部門。第二，該模型仰賴過去瑞士央行制

訂貨幣政策的特定法則，然而這法則可能未必是最佳法則。第三，

目前的參數以校正得出，並未在每一季進行估測時修正，未來可能

會以校正的參數為基礎，再以貝氏方法進行估計。 

伍、結語 

近年來，DSGE 模型已成為貨幣政策分析的標準工具，IMF 與

各國央行均致力於建立其 DSGE 模型，藉由分析個體最佳化選擇行

為，DSGE 模型能將重要經濟變數的動態關係數量化，並能分析經

濟體受衝擊時，各總體經濟變數的反應。貨幣政策執行者能以 DSGE

模型分析過去與未來、假想的貨幣政策效果，並能以該類模型做預

測。 

諾貝爾經濟學獎得主 Robert Lucas 指出，以傳統的總體計量模

型做預測，並評估政策的效果是無效的。新的政策執行時，過去觀
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察到的總體經濟變數關係已經不存在。DSGE 模型以個體的最適化

選擇出發，克服了 Lucas 對計量模型的批評，適合用於政策分析。

Woodford (2003)也指出，DSGE 模型已經被廣泛地運用於分析替代

性的貨幣政策，由社會福利觀點分析這些政策是否為 Pareto 最佳政

策。這些論點都是運用 DSGE 模型作貨幣政策分析的重要理由。 

然而，由於 DSGE 模型建立較傳統模型困難，許多尚未建立成

熟DSGE 模型的國家仍以傳統的總體計量模型作為貨幣政策與預測

的主要工具。美國聯準會 Minneapolis 分行總裁 Narayana 

Kocherlakota 也指出，DSGE 模型在探究 2007 年以來的金融危機方

面，並不十分有用。然而，這一類的模型實用性不斷提升，總體經

濟學家也一致認為，DSGE 模型需要同時加入價格僵固與金融市場

摩擦（financial market friction）。 

由瑞士央行的經驗看來，DSGE 模型由建立、測試到實際運用

在貨幣政策分析上，需要花費數年的時間，並且投入相當多的研究

人力。本行若要發展 DSGE 模型，做為貨幣政策分析與預測的工具，

可聘請學者專家建構一套基礎模型並校正參數，本行研究團隊則可

以校正的參數作為基礎，以貝氏方法進行估計。本人由課程中的學

員得知，有些央行已聘請美國知名教授協助建構 DSGE 模型。研究

團隊亦能藉與學者專家合作的機會，吸取寶貴經驗。 

本行 DSGE 模型之建置仍在初步階段，建議未來國內外若有開

設類似的課程，宜鼓勵行內同仁積極參與，俾增進總體經濟模型建

構的能力。待模型建構能力逐漸成熟後，本行能在傳統的計量模型

之外，多一項貨幣政策分析與預測的工具，並能在貨幣政策決策時

提供決策者參考之用。 
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DSGE 模型雖有許多優點，但誠如陳旭昇、湯茹茵 (2011)所言，

DSGE 模型仍有許多尚待發展的部分。對於貨幣當局而言，該類模

型並非能完全取代傳統模型，但可與現有模型的實證結果相互參

照，藉以決定最合適的政策。兩種模型實證結果的差異，亦可作為

日後 DSGE 模型參數校正的依據，使 DSGE 模型的參數更加貼近實

際經濟情況。 
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