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壹、前言 

職奉准於民國 108年 7月 21日至 7月 27日參加東南亞國家中央

銀行聯合會（South East Asian Central Banks, SEACEN）所屬研訓中

心舉辦之「貨幣政策傳遞機制：理論與實證評估」（Monetary Policy 

Transmission: Theory and Empirical Assessment）精選課程。參加成員

共 34 位，除本行外，另包括菲律賓、印度、韓國、泰國、蒙古、斯

里蘭卡等 12 個國家代表。 

本課程主題為「貨幣傳遞：全球金融海嘯後貨幣及金融政策局勢

的變化」，主要由 SEACEN 研訓中心 Ole Rummel 博士、英國諾丁漢

大學 Paul Mizen 教授、美國威廉學院 Kenneth N. Kuttner 教授，

SEACEN 研訓中心 Ö zer Karagedikli 資深經濟學家，以及國際清算銀

行 Eli Remolona 博士等學者專家擔任講師。課程內容包含貨幣政策環

境變化及其意涵、非傳統貨幣政策工具，以及央行溝通政策的演變等，

並安排學員分組討論、進行經驗交流和實作練習，以增進學員對本課

程之了解。由於此課程涵蓋層面甚廣，本報告僅探討其主要議題。 

本報告分為伍部分，第壹部分為前言；第貳部分介紹金融危機後

的非傳統貨幣政策；第參部分說明非傳統貨幣政策的影響及效果；第

肆部分介紹貨幣政策衝擊的辨別方法；第伍部分為心得與建議。 
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貳、金融危機後的貨幣政策 

2008 年的全球金融危機重創美國經濟成長，導致聯準會快速調

降其政策利率，以緩解負面衝擊。然而，美國的短期利率最終面臨「零

利率下限」（zero lower bound, ZLB）的困境，促使聯準會採取非傳統

貨幣政策（unconventional monetary policy, UMP）緩解金融市場信用

緊縮的情勢。聯準會於此期間使用的 UMP 主要有「量化寬鬆」

（quantitative easing, QE）及「前瞻指引」（forward guidance, FG）兩

種，其主要用意為壓低長期利率、降低資金借貸成本及刺激消費。 

在次級房貸危機爆發後，聯準會陸續實施三次的 QE 政策，並推

動「債券到期年延長計畫」（maturity extension program, MEP），導致

聯準會的資產在六年內成長至少八倍（參圖 1）。外界當時將此舉視

為增加貨幣供給的舉措，但實際上，聯準會的 QE 政策較偏向信用寬

鬆（credit easing, CE）措施；透過購買低流動性及高風險性之投資工

具改變央行資產組合，從而影響長期利率，並改善市場的信用環境。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源：SEACEN 講義 

圖 1 2007-2015 年美國聯準會資產 
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與此同時，聯準會亦試圖藉由對外溝通管道，導入指引式的政策，

以掌握市場的預期心理。例如，在貨幣決策新聞稿提到：「政策利率

將維持在低水準一段時間」，亦或是，「聯準會將持續採取低利率水準

直到失業率低於 6.5%」等具關鍵性及可預期性字句。一般而言，貨

幣政策係經由金融市場及銀行系統兩個管道影響民間消費（參圖 2），

但不同於傳統貨幣政策，UMP 不僅納入市場預期心理的效果，同時

也考量「資產量及結構」（asset quantity and composition）對資產價格

的影響（參圖 3）。 

 

 

 

  

 

 

 

 

資料來源： SEACEN 講義 

圖 2 傳統貨幣政策傳導機制 
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資料來源： SEACEN 講義 

圖 3 非傳統貨幣政策傳導機制 

為掌握 UMP 的有效性，不少經濟學家紛紛嘗試估計 UMP 對利

率或總體經濟的影響，但相較於傳統貨幣政策，UMP 在研究上的困

難之處有三：（1）UMP 缺乏反現實證據（counterfactual evidence），

亦即研究者無從得知聯準會若不採取UMP會導致何種結果；（2）UMP

的案例相當少且樣本期較短；（3）UMP 不像傳統貨幣政策可直接以

利率變動衡量。在 UMP 對利率衝擊方面，目前實證研究大多以事件

研究法（event study）和利率期限結構模型（term structure models）

為主；針對實體經濟影響則分為總體經濟模型分析及個體層面探討。 

據事件研究法的結果顯示，聯準會的第一輪 QE 方案，即「大規

模資產購買計畫」（large-scale asset purchases, LSAPs），明顯地降低長
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期利率，且效果較第二輪及後續 QE 方案為高（Krishnamurthy & 

Vissing-Jorgenson, 2011; Bauer & Neely, 2014）。在第一輪 QE 方案實

施期間，美國政府十年期公債的殖利率下滑約 90-125 個基本點，相

較之下，第二輪的 QE 僅下降約 20-30 個基本點（參表 1）。 

表 1 QE 與長期利率關係：事件研究法 

單位：基本點 

文獻 
觀察

天數 

聯準會貨幣政策方案 

殖利率 LSAP1 LSAP2 MEP LSAP3 

Gagnon et al. (2011) 1 十年期公債 -91***    

 聯邦機構債劵 -156***    

 房貸擔保證劵 -113***    

Krishnamurthy and 

Vissing-Jorgenson (2011) 

2 十年期公債 -107* -30***   

 聯邦機構債劵 -200*** -29***   

 房貸擔保證劵 -88 -13**   

Ehlers (2012) 1 十年期公債  -14 -27***  

2 十年期公債  -40*** -46***  

Bauer and Neely (2014) 1 十年期公債 -123*** -23  -14 

資料來源： SEACEN 講義 

說明：1.  LASP 為「大規模資產購買計畫」（large-scale asset purchases）。 

說明：2.  ***、**、*分別為 1%、5%及 10%的顯著水準下顯著。 

另一派研究則是以期限結構模型，如仿射利率期限結構模型

（affine term structure model, ATSM），衡量 QE 與期限貼水（term 

premium）之間的關係。結果顯示，QE 與期限貼水為負相關，且不

同實證分析之結果相當一致；在第一輪 QE 方案實施期間，期限貼水

下降約 35-40 個基本點（Gagnon et al., 2011；D’Amico et al., 2012；Ihrig 

et al., 2012；Hamilton & Wu, 2012）。第二、三輪 QE 則分別下降 40-45

個基本點與 50 個基本點。 
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表 2 QE 與期限貼水關係：ATSM 模型 

單位：基本點 

文獻 

聯準會貨幣政策方案 

LSAP1 LSAP2 MEP LSAP3 

Gagnon et al. (2011) -38    

D’Amico et al. (2012) -35 -45   

Ihrig et al. (2012) -40 -40 -17 -50 

Hamilton and Wu (2012)   -27  

資料來源： SEACEN 講義 

對實體經濟之影響方面，Wu and Xia（2016）以 ATSM 模型和因

子擴充向量自我迴歸模型（factor-augmented VAR, FAVAR）探討 LSAP

對失業率的影響，其研究結果指出，美國聯準會自 2009 年 7 月開始

實施的一系列刺激性貨幣政策，成功地將失業率降低約 1%。另外，

Engen, Laubach, and Reifschneider（2015）則是使用 FRB/US 的一般

均衡模型（general equilibrium model）模擬 2009 年 UMP 所創造的實

際經濟刺激效果。根據模擬分析顯示，聯準會的 UMP 導致失業率下

降 1.25 個百分點，並提高通膨率 0.5 個百分點。 

Luck and Zimmermann（2017）則是從銀行借貸的角度，利用個

體銀行的貸款資料進行 QE 效果之探討，其研究發現，握有較多房貸

擔保證劵（mortgage-backed securities, MBS）的銀行在 QE1 及 QE3

後，放款量明顯增加，而新增的放款項目主要集中在 QE3 之後的購

房抵押貸款，以及額外的商業和工業貸款。該研究進一步使用空間變

化（spatial variation）分析顯示，受到 UMP 影響越高的銀行之所屬地

區，在 QE1 及 QE3 之後，當地的就業增長力道較為強勁。因此，該

研究證實 UMP 與傳統貨幣政策一樣具有影響實體經濟的效果。 



7 

 

另一研究則係針對 MEP 探討非傳統貨幣政策對企業財務限制的

衝擊。Foley-Fisher, Ramcharan, and Yu（2016）的研究發現，較仰賴

長期債務的企業，在聯準會發布 MEP 政策期間，股價出現走升的跡

象。與此同時，該類型企業也發行更多的長期債務，並擴增就業及投

資。此外，據該研究顯示，市場在 MEP 政策期間曾出現「追逐風險」

（reach for yield）的情形，部分投資人對風險較高的企業債劵需求明

顯提高。上述作者綜合所有分析結果後發現，UMP 可誘發企業的填

空行為（gap-filling behavior），並影響債劵市場的風險溢價，進而緩

解企業的財務限制。 

儘管 UMP 具有刺激實體經濟的效果，但不少經濟學家亦提出警

告， QE 可能會帶來嚴重的後遺症，例如，美元貶值和通膨，以及鼓

勵更多銀行參與高風險投資。另外，對新興經濟體（emerging market 

economies, EMEs）而言，聯準會的 QE 政策更可能造成大量資金流入

EME 市場，導致當地貨幣大幅升值。此時，若該國央行決定進場穩

定匯率，美元外匯存底將快速累積，但因持有美元的機會成本相對較

高，故此舉不利於 EMEs。 
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參、非傳統貨幣政策工具 

一、非傳統貨幣政策之採行 

美國聯準會前主席Bernanke（1986a）曾表示：「如地震學家能

從大規模地震中學到寶貴的經驗，經濟學家亦可從經濟大蕭條的教訓

中吸取豐富知識」。同理而言，2009年全球金融危機雖重創許多國家

的經濟，但也促使各國央行藉機重新檢視其貨幣政策傳導機制，以及

掌握UMP對貨幣政策的意涵，進而提高貨幣政策的有效性。 

顯而易見，現今的貨幣政策已不同於以往，先進國家的央行可運

用的政策工具更加多元，其中包括資產購買（asset purchase）、前瞻

指引及負利率等機制。這些非傳統貨幣工具不但改變了貨幣傳導機

制，也影響了貨幣當局的政策目標，導致部分央行相繼提出其他替代

目標，如提高既有通膨目標、釘住名目GDP目標（nominal GDP 

targeting）或物價水準目標（price level targeting）。 

貨幣寬鬆政策大致上可分為貨幣數量主導或貨幣價格主導兩

派，貨幣數量理論派傾向於使用QE；貨幣價格理論派則傾向採取負

利率政策。儘管這兩項政策工具的用途相同，意在調整殖利率曲線型

態，但其做法卻不盡相同。 

QE或CE係指央行透過直接購買長期債券降低長期殖利率，並將

殖利率曲線平坦化。舉例而言，金融危機期間許多央行採取LSAPs，

以新增之準備貨幣大量購買政府債劵，或從金融市場收購私人資產

（如MBS及企業債劵），進而壓低長期利率。部分專家及學者認為，

LSAPs在金融危機期間發揮了關鍵的作用，抑制金融市場的資產價格

持續惡化，但也擔憂LSAPs在下一次危機時是否仍可作為有效的貨幣

政策工具。 

不同於QE，負利率政策係將短期殖利率壓低，間接導致預期未
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來政策利率（expected future policy rate）下滑，進而降低長期殖利率。

基本上，負利率的用意在於減少銀行囤積貨幣的誘因，促使資金流

通，並藉由擴大支出提升整體需求，達成物價上漲的目的。相較於

QE或CE的直接影響效果，負利率政策的效果是建立在市場參與者的

預期心理之上；若市場參與者預期利率下調，長期殖利率便有機會向

下調整，並增強貨幣政策的傳導效果。 

二、前瞻指引的效果及影響 

FG最早可追溯至1997年紐西蘭央行所實施的前瞻政策機制，事

先對社會大眾公布央行的經濟預測值，進而影響市場參與者的預期心

理，並間接引導市場利率朝向政策制定目標移動。在貨幣政策工具與

時俱進的同時，央行對外界的溝通方式也必須有所調整，特別是金融

危機過後，市場因陷入ZLB困境，導致投資人不安情緒高漲，市場不

確定性進而提高。為穩定市場並協助投資人判讀央行的政策方向，近

年來國際主要央行相繼採用FG作為其貨幣政策工具之一，給予市場

一定程度的保證及明確目標，將政策利率維持在較低的水準範圍，藉

以鼓勵增加支出、刺激經濟成長。 

綜觀過去國際主要央行的歷史，其前瞻指引大致可分為以下兩

種：（1）奧德賽（Odyssean）型；（2）德爾斐（Delphic）型。前者

係指央行公開承諾維持其特定政策，直至央行承諾之期限到期或經濟

情勢滿足特定條件（如失業率在6.5%以下）為止；後者則較不具約束

力，央行採取隱晦的方式傳達其政策意圖，例如公布央行的貨幣政策

反應函數，或其他間接及直接訊息，以增強貨幣政策的透明度和可預

測性。 

為了研究FG對資產價格的影響，Gürkaynak, Sack, and Swanson

（2005）及Swanson（2017）兩篇文獻首先利用因子模型區別聯準會
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的FG和LSAPs因素，再分別估計兩者對資產價格變動的影響，並透過

分析比較兩者對資產價格變動的影響差異。兩篇文獻所使用之因子模

型如下： 

𝑋 = 𝐹𝛬 + 𝜀,                                                  (1) 

其中，X為𝑇 × 𝑛矩陣，其列及行分別為貨幣政策公告與各項資產價

格，而每個元素𝑥𝑖𝑗則反應了j
th資產價格在i

th聯邦公開市場理事會

（Federal Open Market Committee, FOMC）公告後30分鐘期間的變

化。F為𝑇 × 𝑘矩陣，包含𝑘 ≤ 𝑛個潛在因素；𝛬為資產價格對k個潛在

因素反應的𝑘 × 𝑛矩陣；𝜀則代表𝑇 × 𝑛的穩定干擾項（white noise）矩

陣。 

 若𝑘 = 0，X完全取決於穩定干擾項；若𝑘 = 1，X為對單一因素（如

聯邦資金利率）的線性反應加上穩定干擾項；如𝑘 = 2，X則為對兩項

潛在因素之反應加上穩定干擾項，依此類推。該文獻指出，影響資產

價格的FOMC相關因素大約有四：（1）FOMC會議期間聯邦基金利

率變化的非預期部分；（2）FG變化的非預期部分；（3）LSAPs公告

的非預期部分；（4）其他在FOMC公告中被額外揭露的貨幣政策或

經濟訊息。 

在資產價格部分，該研究挑選了當月及未來第二個月的聯邦基金

期貨（federal funds futures, FFF）利率，以及未來第二至四季的歐洲

美元期貨（eurodollar futures）利率和兩、五、十年期公債殖利率，共

計8項資產價格。Swanson（2017）以Cragg-Donald檢定（1997）潛在

因素數量，其檢定結果顯示（參表3），殖利率對聯邦基金利率（federal 

funds rate, FFR）、FG及LSAP的變化皆有反應，而該結果與理論一致。 
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表3 測試影響利率的潛在因素數量 

H0:因素數量 自由度 Wald統計量 p值 

0 28 88.4 3.5 × 10
-8

 

1 20 52.7 0.00009 

2 13 26.7 0.014 

3 7 11.8 0.108 

說明：檢定樣本為1991年7月至2015年10月的FOMC公告資料，共計213筆公告及8項資產價格。 

資料來源：Swanson（2017） 

Swanson（2017）的研究發現，若FFR的非預期部分上升1個標準

差，當月FFF利率提高約8.8個基本點；未來第二個月FFF利率提高約

6.2個基本點；未來第二至四季歐洲美元期貨分別提高約5.55、5.21、

4.43個基本點；兩、五、十年期公債殖利率分別提升約3.68、2.04、

0.95個基本點。另一方面， FG的非預期變動對當月FFF利率沒有影

響，但對較長期的利率有較為明顯的效果。 

相較於前述兩項因素，LSAP對利率影響有些許不同；首先，LSAP

的非預期變動對當月FFF沒有影響；其次，LSAP對短天期利率影響較

小，但其影響越接近殖利率曲線後端就越大。若LSAP上升1個標準

差，五、十年期公債殖利率分別平均下降約3.71及5.68個基本點。此

外，LSAP的增長雖會導致短天期利率提高，但其效果低於1.5個基本

點（參表4）。 

表4 傳統與非傳統貨幣政策公告對利率的影響 

單位：基本點 

潛在因素 MP1 MP2 ED2 ED3 ED4 兩年期 五年期 十年期 

1. FFR 8.78 6.22 5.55 5.21 4.43 3.68 2.04 0.95 

2. FG 0.00 1.21 4.16 5.32 6.02 4.85 5.09 3.92 

3. LSAPs 0.00 0.85 1.42 1.37 1.04 -0.32 -3.71 -5.68 

說明：MP1為當月FFF利率；MP2為未來第二個月的FFF利率；ED2至4分別為未來第二至四季的

歐洲美元期貨利率；其餘三項為兩、五、十年期公債殖利率。 

資料來源：Swanson（2017） 
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綜合上述觀察，FG對短期（五年以下）殖利率的影響效果較LSAPs

為高，但LSAPs對較長期的利率影響則較大。另外，Swanson（2017）

亦發現，LSAPs對私部門的利率（如企業債劵）較具影響力，且具有

降低利率不確定性的能力。 

三、負利率政策的效果及影響 

負利率政策最早是由德國商人葛塞爾（Silvio Gesell）所提出，

據他的觀點，當金融市場出現壓力時民眾會偏向囤積貨幣，而不選擇

出借資金。此時，政府若定期在貨幣上加註郵戳並徵收微薄的費用，

將能有效地增加持有貨幣之成本，從而鼓勵貨幣持有人釋出手中資金，

促使貨幣流通市面。由於該作法形同徵收貨幣持有稅（Ilgmann and 

Menner, 2011），被許多經濟學家視為負利率政策的先驅。 

已故經濟學家凱因斯（John Meyer Keynes）也曾對 Silvio 的觀點

表示贊同，認為此舉能有效降低民眾囤積貨幣的行為。在該政策的實

施下，貨幣依然具備交換媒介（medium of exchange）的功能，但其

作為儲存價值的功用則受到損失，以致囤積貨幣的誘因減弱。 

當代著名經濟學家曼昆（Gregory Mankiw）於 2009 年提出另一

種近似負利率政策的假設1。例如，央行可下調利率至負 2%，投資人

若今年借款 100元明年僅需還款 98元；此舉將鼓勵民眾借款並消費，

最終推升總需求。然而，在此環境下放款形同做賠本生意，因為持有

貨幣的成本為零，故放款人寧可囤積貨幣。為解決此問題，Mankiw

進一步提出搭配政策，由央行每年隨機挑選 0-9 之中一個數字，若鈔

票序列最後一碼符合此數值，該鈔票隔年將失去法定貨幣資格，這代

                                                      
1
 曼昆於 2009 年 4 月 18 日在紐約時報（The New York Times）的經濟專欄提出此論述。 
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表持有貨幣的預期回報率為負 10%，而特定貨幣持有人將選擇釋出部

分手中資金。 

實際上，在 2012-2016 年之間一共有五個已開發國家先後實施負

利率政策（參圖 4），當中最早的為丹麥央行（2012 年 7 月）、其次為

歐洲央行（2014 年 6 月）、瑞士央行（2014 年 12 月）、瑞典央行（2015

年 2 月）及日本央行（2016 年 1 月）。不同於 Gesell 或 Mankiw 的提

議，現實中的負利率政策係指金融機構存放於央行的超額準備金利率；

央行藉由向金融機構收取超額準備金的利息，試圖引導金融機構將多

餘資金借貸給企業投資，以促進資金流通。 

 

 

 

 

 

 

  

 

Eggertsson, Juelsrud, and Wold（2017）針對實施負利率政策的國

家進行研究，該文獻首先使用銀行資料探討負利率政策的轉嫁效果，

再根據其結果建立一套新凱因斯理論的 DSGE 模型。首先，該研究利

用時間趨勢圖觀察政策利率與存款利率的變化。根據趨勢圖顯示（參

圖 4 實施負利率政策的央行 

 

資料來源：SEACEN 講義 
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圖 5），瑞典的存款利率在政策實施前大多低於政策利率，但 2015 年

該國央行將政策利率下調後，企業及家庭存款利率並沒有隨著政策利

率的調降達到負區域值，而是停留在接近零利率之範圍。反觀丹麥，

該國央行兩次將政策利率調降至零以下，但唯獨企業存款利率曾幾度

進入負利率範圍，家庭存款利率仍維持在零以上。 

瑞士及日本央行則是分別在 2014年及 2016年將政策利率下調至

負利率，但在此之前，兩國的存款利率已在相當低的範圍，並沒有隨

著政策利率的調降進入負利率區間。歐元區部分則是有相當明顯的政

策利率轉嫁趨勢，由於歐元區的存款利率在政策實施前有相當大的降

幅空間，因此 2014 年歐洲央行下調政策利率至負利率後，存款利率

延續下滑至 1.5%以下，但離零利率底線仍有一段距離。與上述國家

不同的是，歐元區是多個經濟體的集合體，各個成員國的發展情勢及

經濟情勢差異甚大，以致政策利率轉嫁效果看似較強，但若深入觀察，

不難發現政策利率的轉嫁效果其實有限。例如，德國的存款利率同樣

在負利率政策實施後開始徘徊在零利率底線。 
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 圖 5 政策利率與存款利率 

資料來源：Eggertsson, Juelsrud, and Wold（2017） 
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其次，該研究也針對政策利率與貸款利率進行分析。據趨勢圖顯

示（參圖 6），貸款利率在負利率政策實施前大多緊跟著政策利率的

走勢，但當政策利率下調至負值區間後，貸款利率似乎開始與政策利

率脫鉤。例如，瑞典、丹麥及瑞士的政策利率在負利率期間似乎對貸

款利率沒有影響。日本的貸款利率雖然在政策利率下調至負值後出現

下滑，但而後日本央行並未再次調降政策利率，因此該國的利率轉嫁

效果較難評估。歐元區的貸款利率如預期般的下降，但德國仍沒有較

為明顯的反應。 
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資料來源：Eggertsson, Juelsrud, and Wold（2017） 

 圖 6 政策利率與貸款利率 
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綜合上述觀察，即便政策利率跨越零利率底線並進入負值區域，

政策利率對貸款和存款利率的轉嫁效果依然有限。此發現與過去實證

結果吻合，政策利率對市場利率的轉嫁效果在短期內並不顯著，但長

期而言，政策利率與市場利率的關聯性依舊存在。 

為解釋利率轉嫁效果弱化的現象，Gambacorta（2008）曾以銀行

個體資料檢視傳導機制的反應。研究結果指出，傳導機制在個體資料

中顯示出的異質性取決於各銀行的流動性、資本及關係型借貸

（relationship lending）。此外，政策利率無法完全影響市場利率的可

能原因有三：（1）政策利率為短期利率，因此忽視了貸款利率中所隱

含的資產負債期限錯配（maturity mismatch）因素；（2）調整後的政

策利率並非銀行的資本邊際成本；（3）由於銀行可從多元管道取得資

金，而這些資金管道的風險及其他因素考量皆與政策利率不同。 
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肆、辨別貨幣政策衝擊 

一、傳統 VAR 的貨幣政策衝擊認定 

據 Bernanke（1986b）的解釋，總體經濟的衝擊應屬外生性變數，

亦即該組變數之間無相互關聯性，但其變化及波動仍隱含經濟意義。

在研究方面，總體經濟學因缺乏大規模的經濟實驗，無法控制各變數

之間的相互關聯性，故經濟學家僅能透過模型假設或事件法辨別合理

的衝擊變數。例如，縮減式自我向量迴歸模型（reduced-form vector 

autoregressive, VAR）的殘差項經常被用作總體變數的衝擊，但其假

設仍具爭議性，且取決於資料頻率的高低。 

大致上，衝擊變數應符合以下三項條件：（1）不受模型中當期和

落後期內生性變數影響；（2）衝擊變數之間不應存在相互關聯性；（3）

可代表政策變數中非預期的變動部分或隱含其未來變動的資訊。由於

央行貨幣決策的變動大多係因應經濟情勢變化所產生，故此變動稱為

「貨幣政策反應函數」（monetary policy reaction function），而其餘未

被系統性部分所解釋變動則視為貨幣政策衝擊。 

基於上述推論，貨幣政策公式可呈現如下： 

𝑆𝑡 = 𝑓(Ω𝑡) + 𝜎𝑆𝜀𝑡
𝑆,                                          (2) 

其中，𝑆𝑡為貨幣政策工具，如短期利率；𝑓()為回饋準則（feedback rule），

亦即貨幣決策者對經濟資訊集（Ω𝑡）的反應；𝜎𝑆𝜀𝑡
𝑆為貨幣政策衝擊項。

依據貨幣政策衝擊的條件，衝擊項（𝜎𝑆𝜀𝑡
𝑆）與資訊集（Ω𝑡）為正交關

係。如上述條件成立，方可透過以下兩個步驟估計總體經濟變數對貨

幣政策衝擊的動態反應：首先，以普通最小平方法（ordinary least 
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squares, OLS）估計𝑆𝑡對資訊集（Ω𝑡）的反應，並取出殘差項作為貨

幣政策衝擊項；其次，使用貨幣政策衝擊項的當期及落後期估計總體

經濟變數的動態反應。 

依此邏輯，上述之方法形同 VAR 模型所估算的衝擊反應函數

（impulse response function, IRF），而 VAR 普遍呈現三種形式：

reduced-form VAR、結構式（structural）VAR 及遞迴式（recursive）

VAR。Reduced-form VAR 考慮貨幣政策及經濟資訊集均為其自身落

後項以及其他變數落後項的函數，因此該方程式納入了跨變數的動態

行為。如落後期數為一期，則簡稱 VAR(1)： 

[

𝜋𝑡

𝑦𝑡

𝑅𝑡

] = [

𝑎11 𝑎12 𝑎13

𝑎21 𝑎22 𝑎23

𝑎31 𝑎32 𝑎33

] [

𝜋𝑡−1

𝑦𝑡−1

𝑅𝑡−1

] + [

𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

],                    (3) 

其中，𝜋𝑡為通膨率；𝑦𝑡為實質 GDP；𝑅𝑡為貨幣政策利率。然而，𝜀𝑡並

不符合衝擊項的條件，因為殘差項之間可能具有同期（contemporary）

影響的關係。這代表𝑦𝑡的衝擊項（𝜀2𝑡）不但會改變𝑦𝑡本身且對𝜋𝑡和𝑅𝑡皆

有影響，導致 IRF 不具解釋意義。 

為解決 reduced-form VAR 的短處，SVAR 模型進一步利用結構式

的假設來辨別衝擊項。例如，貨幣政策衝擊為政策利率的外生性變化，

且不會因通膨率或實質 GDP 的變化而改變。SVAR 模型的結構式主

要係限制模型內變數同期影響關係，此為 reduced-form VAR 和 SVAR

之間最大的差別。SVAR 的公式如下： 

[

𝜋𝑡

𝑦𝑡

𝑅𝑡

] = [

0 𝑏12
0 𝑏13

0

𝑏21
0 0 𝑏23

0

𝑏31
0 𝑏32

0 0

] [

𝜋𝑡

𝑦𝑡

𝑅𝑡

] + [

𝑏11
1 𝑏12

1 𝑏13
1

𝑏21
1 𝑏22

1 𝑏23
1

𝑏31
1 𝑏32

1 𝑏33
1

] [

𝜋𝑡−1

𝑦𝑡−1

𝑅𝑡−1

] + [

𝑢1𝑡

𝑢2𝑡

𝑢3𝑡

] , (4) 
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而𝑏𝑖係數的限制完全係依據總體經濟理論而定，故經濟變數之間具有

理論基礎的因果關係，而𝑢𝑡為各變數的衝擊項。 

在 recursive VAR模型中，變數之間的同期影響則存在遞迴影響，

若以通膨率、實質 GDP 及貨幣政策利率為例， 

[

𝜋𝑡

𝑦𝑡

𝑅𝑡

] = [

0 0 0
𝑏21

0 0 0

𝑏31
0 𝑏32

0 0
] [

𝜋𝑡

𝑦𝑡

𝑅𝑡

] + [

𝑏11
1 𝑏12

1 𝑏13
1

𝑏21
1 𝑏22

1 𝑏23
1

𝑏31
1 𝑏32

1 𝑏33
1

] [

𝜋𝑡−1

𝑦𝑡−1

𝑅𝑡−1

] + [

𝑢1𝑡

𝑢2𝑡

𝑢3𝑡

] , (5) 

變數之間的關係如下：（1）通膨率不受其他變數影響；（2）實質 GDP

為通膨率影響；（3）政策利率同時受到通膨率和實質 GDP 影響。換

言之，通膨率不但直接影響政策利率，且透過實質 GDP 間接影響政

策利率，形成「遞迴」結構。Recursive VAR 與 SVAR 同樣在模型中

設定限制以產生某種程度的因果連結關係，但 recursive VAR 不一定

是完全建立在總體經濟理論的基礎之上。由於該模型對變數之間的影

響優先順序設限，因此𝑢𝑡同樣符合了衝擊項的條件。 

二、代理變數 VAR 的貨幣政策衝擊認定 

在符合邏輯的假設下，過去不少文獻皆使用 SVAR 或 recursive 

VAR，估計總體經濟變數對政策衝擊的反應，其主因在於政策通常無

法於短時間內立即實施並影響實體經濟。因此，若假設限制及資料頻

率在合理範圍內，應不會造成嚴重的估計偏誤。然而，若模型內加入

另一高頻率變數（如金融資料），遞迴法則可能出現不適用的情況，

特別是，貨幣政策和金融變數之間存在同時相互解釋的問題。 

舉例而言，相較於實質 GDP 與通膨率，利率大多被視為快速性

變化之變數（fast moving variable），若樣本中不存在其他同性質變數，
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且樣本為低頻率（如年、季）資料，SVAR的時間限制（time restrictions）

便可成立。此時，若在樣本中加入另一快速性變化之變數，如信用利

差、期限貼水等，SVAR 的時間限制則出現缺失，因為利率會受到金

融變數影響，金融變數亦受到利率影響。 

在同期因素互相影響的情形下，Gertler and Karadi（2015）採用

代理變數（proxy）SVAR，其概念與工具變量（instrumental variable, IV）

模型相同。第一，代理變數（非預期性的市場利率變動）與貨幣政策

指標（短期政策利率或公債殖利率）之衝擊項具備高度關聯性；第二，

代理變數與其他變數（實質 GDP 和通膨率）之衝擊項不具關聯性。 

Gertler and Karadi（2015）的代理變數為聯邦基金利率期貨（FFF）

利率及歐洲美元期貨利率，而非預期的變動捕捉方式如下： 

(𝐸𝑡𝑖𝑡+𝑗)
𝑢

= 𝑓𝑡+𝑗 − 𝑓𝑡+𝑗,−1.                                  (6) 

其中，𝑓𝑡+𝑗為期貨利率結算價，t 和 t+j 分別為 FOMC 公告日之月份

及到期月份；𝑓𝑡+𝑗,−1為 FOMC 公告日前一天的期貨利率到期結算價。

因此，(𝐸𝑡𝑖𝑡+𝑗)
𝑢
可視為對未來貨幣政策指標的非預期變動。如 J = 0，

(𝐸𝑡𝑖𝑡)𝑢 = 𝑖𝑡
𝑢，屬即期利率衝擊；J ≥ 1，非預期變動受前瞻指引政策

影響。 

綜合上述說明，Gertler and Karadi（2015）的貨幣政策衝擊影響

可分為以下三個步驟： 

1. 使用 reduced-form VAR 估計所有變數的關係，再將模型中的殘差

向量（𝜀𝑡）取出，其中包括貨幣政策的殘差項； 

2. 將貨幣政策的殘差項當作被解釋變數，並以代理變數解釋貨幣政
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策殘差項的變動，而模型中的係數即為政策指標對政策衝擊的反

應。最後，儲存公式中的配適值； 

3. 步驟 1 的其他變數之殘差項可視為被解釋變數，配適值則用作解

釋變數。由於配適值為非預期的貨幣政策變動，故迴歸產生的結

果應屬於不偏估計。 
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伍、心得與建議 

本次SEACEN舉辦的精選課程不僅使學員了解非傳統貨幣政策的

工具，貨幣政策傳導機制的改變，以及央行溝通政策的重要性等議題，

並強調學員間的意見回饋與討論，透過學員間的意見交流，清楚了解

新興經濟體所面臨的挑戰及因應方法。此外，分組實作報告可應用課

程所學之計量模型，分析央行利率政策衝擊對實體經濟與金融市場之

影響，均獲益良多。茲提出心得與建議事項如下： 

一、心得 

2008 年全球金融海嘯後，多數已開發國家央行深陷「零利率下

限」的困境，相繼採行非傳統貨幣政策工具，協助國家脫離低迷的經

濟成長環境。然而，非傳統貨幣政策工具的應用也影響了投資人及消

費者的行為和預期心理，以致經濟學家需重新檢視貨幣傳導機制的有

效性。在全球市場與時俱進的同時，央行亦能透過其對貨幣政策效果

的認知，運用更加多元的政策工具，協助貨幣決策者因應未來可能的

經濟衝擊。 

此次 SEACEN 研訓中心課程的安排，不僅系統性地介紹與討論貨

幣政策的多元面，更鼓勵學員將理論面和實際面做結合，增強貨幣經

濟學的應用能力。此外，透過小組討論報告與計量實作，提升學員對

議題的掌握度與分析能力。若未來有參與此系列精選課程的機會，可

鼓勵同仁積極參與。 
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二、建議事項 

（一）貨幣政策的傳遞效果在日漸複雜的市場環境下，恐難以單純透

過調降政策利率直接增加需求並刺激經濟成長。參考其他先進國

家央行的非傳統貨幣政策經驗，有助於本行應對未來的負面經濟

衝擊。 

（二）全球金融海嘯過後，部分先進國家利率轉嫁效果下降，因此，

本行應儘早掌握國內利率間的關聯性，並檢視我國授信管道是否

暢通，以確保本行可透過貨幣政策促進金融穩定及經濟發展。  

（三）高透明度且明確的前瞻指引政策有益穩定市場，帶動長期經濟

增長。長期以來，本行致力於加強對外的溝通政策，使各界更瞭

解貨幣政策的決策過程，並協助社會大眾正確理解本行貨幣政策

的意涵；未來，本行應持續探討多元的溝通策略及管道，並研究

溝通政策對金融市場穩定的效果。 
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