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壹、前言 

職奉准於民國 112 年 8 月 12 日至 8 月 27 日參加瑞士中央銀行

基金會 (Foundation of Swiss National Bank)格岑塞訓練中心 (Study 

Center Gerzensee)舉辦「進階貨幣經濟課題」研習課程。本次課程參加

學員共 26 人，除本行外，另包括亞美尼亞、亞塞拜然、厄瓜多、芬

蘭、德國、波蘭、匈牙利、吉爾吉斯、蒙特內哥羅、巴基斯坦、韓國、

印尼、菲律賓、羅馬尼亞、沙烏地阿伯、烏茲別克、斯洛伐克、英國、

美國等 24 國中央銀行之代表。 

課程講師為美國哥倫比亞大學 (Columbia University) Stephanie 

Schmitt-Groh é 教 授與美國西北大學  (Northwestern University) 

Laurence J. Christiano 教授。課程內容涵蓋小型開放經濟體的匯率政

策、貨幣政策的恆久性效果與短暫效果；封閉經濟體與小型開放經濟

體模型之差異與建構、引入投資及國際收支對小型開放經濟體模型的

影響、探討外匯干預與美元出口定價的影響；另亦邀請瑞士央行之經

濟學家介紹該行的貨幣政策架構，並進行經驗分享。課程中除講授理

論模型與實證分析外，亦安排學員實際操作計量軟體(包括 Matlab 及

Dynare)，進行相關模型估計與模擬。 

本報告架構如下，除第壹章為前言外，第貳章為開放經濟體下的

名目工資向下僵固性，包含背景說明、理論模型介紹與相關實證發現；

第參章是新費雪理論介紹與實證結果說明，其中包含台灣資料的實證

結果；第肆章介紹瑞士央行的貨幣政策架構與預測模型；最後一章則

為心得與建議。 

 



2 

 

貳、開放經濟體下的名目工資向下僵固性 

一、背景說明 

Schmitt-Grohe and Uribe (2016)發現， 1999 年後因歐洲經濟整合，

歐洲周邊國家採釘住歐元匯率制度(currency peg)，而投資人對這些週

邊國家經濟發展趨向主要國家的預期，形成大量資本流入，使得保加

利亞、賽普勒斯、愛沙尼亞、愛爾蘭、立陶宛、拉脫維亞等新興國家

出現利率走低，經常帳逆差擴大、失業率下降與名目工資上揚等景氣

擴張(boom)的特徵。惟 2008 年全球金融危機後，歐洲總合需求下降，

歐洲外圍國家的資本流入驟然停止，使得經常帳逆差反轉。而儘管國

內需求縮減，名目工資仍然維持在景氣繁榮時期的高點，在釘住匯率

制度下，龐大的失業率嚴重影響該區域國家，造成經濟衰退，如圖 1

所示。 

圖 1  2000 ~ 2011 年歐洲新興國家重要經濟變數的走勢 

 

 

 

 

 

 

 

 

  資料來源：Schmitt-Grohe (2023) 
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二、理論模型介紹 

為了說明上述現象，Uribe and Schmitt-Grohe (2016)建立一個包

含家計部門、生產貿易財與非貿易財的廠商以及勞動市場等部門之

簡單開放經濟體模型，而其勞動市場的特性是存在名目工資向下僵

固性，後續將稱作「名目工資向下僵固模型」進行介紹： 

1. 家計部門 

max
{𝑐𝑡

𝑇, 𝑐𝑡
𝑁, 𝑑𝑡+1}

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝑐𝑡)
∞
𝑡=0                  (1) 

𝑐𝑡 = 𝐴(𝑐𝑡
𝑇 , 𝑐𝑡

𝑁)                      (2) 

𝑃𝑡
𝑇𝑐𝑡

𝑇 + 𝑃𝑡
𝑁𝑐𝑡

𝑁 + 𝜀𝑡𝑑𝑡 = 𝑃𝑡
𝑇𝑦𝑡

𝑇 + 𝑊𝑡 ℎ𝑡 + 𝜀𝑡
𝑑𝑡+1

1+𝑟𝑡
+ 𝛷𝑡    (3) 

         ℎ𝑡 ≤ ℎ̅                          (4) 

式(1)~(4)為家計部門代表性個人的效用函數與預算限制式，其中𝑃𝑡
𝑇與

𝑃𝑡
𝑁分別為貿易財與非貿易財價格，𝑐𝑡

𝑇與𝑐𝑡
𝑁為貿易財與非貿易財消費，

𝑑𝑡是外幣計價之債券，𝜀𝑡是名目匯率(以一單位外幣等於多少本國貨幣

表示，𝜀𝑡上升代表本國貨幣貶值)，𝑦𝑡
𝑇為貿易財產出，𝑊𝑡 為名目工資，

ℎ𝑡 為勞動供給，𝑟𝑡則是為名目利率，𝛷𝑡為生產非貿易財之營利所得(廠

商為家計所擁有)。由於名目工資存在向下僵固性，因此 𝑊𝑡 ≥ 𝛾𝑊𝑡−1，

其中𝛾代表工資向下僵固性程度。 

    設定𝑝𝑡 ≡
𝑃𝑡

𝑁

𝑃𝑡
𝑇 為非貿易財相對貿易財之價格，則代表性個人消費

的最適選擇如下: 

𝑝𝑡 =
𝐴2(𝑐𝑡

𝑇,𝑐𝑡
𝑁)

𝐴1(𝑐𝑡
𝑇,𝑐𝑡

𝑁)
，                     (5) 

當效用函數𝐴(𝑐𝑡
𝑇 , 𝑐𝑡

𝑁)為凹函數 (concave)，且為一階齊次函數
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(homogeneous of degree one, HD1)，式(5)則為向下傾斜(downward 

sloping)非貿易財之需求函數: 

 

p                              

 

                         

𝑐𝑁 

其中，𝑐𝑡
𝑇變動會使非貿易財之需求曲線移動。給定𝑝𝑡下，若𝑐𝑡

𝑇增加

(𝑐1
𝑇 > 𝑐0

𝑇)，則家計對非貿易財消費𝑐𝑡
𝑁會等比例增加，使得非貿易財之

需求曲線向右移動。 

2. 廠商部門 

    非貿易財由完全競爭廠商所生產: 

 max
{ℎ𝑡 }

𝛷𝑡 = 𝑃𝑡
𝑁𝐹(ℎ𝑡) − 𝑊𝑡ℎ𝑡             (6) 

其中，𝑦𝑡
𝑁 = 𝐹(ℎ𝑡) 為非貿易財生產函數，在給定𝑃𝑡

𝑁與𝑊𝑡之下，廠商

最適選擇為: 

𝑝𝑡 =
𝑊𝑡/𝜀𝑡

𝐹′(ℎ𝑡)
 ，                      (7) 

，其中𝑊𝑡/𝜀𝑡代表實質工資，而式(7)等號右邊代表生產 1 單位非貿易

財之實質邊際成本。式(7)為向上傾斜之為非貿易財供給函數曲線: 給

定ε下，若名目工資上升(𝑊1 > 𝑊0)，實質邊際成本上升，則廠商會減

少非貿易財供給，供給曲線往左移(如下圖所示)。同理，給定名目工

資 W，若ε下降(本國幣升值)，實質邊際成本上升，供給曲線會往左移。 

𝐴2(𝑐1
𝑇, 𝑐𝑁)

𝐴1(𝑐1
𝑇 , 𝑐𝑁)

 

𝐴2(𝑐0
𝑇 , 𝑐𝑁)

𝐴1(𝑐0
𝑇 , 𝑐𝑁)
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p  

  

 

𝑦𝑁 

3. 勞動市場 

𝑊𝑡 ≥ 𝛾𝑊𝑡−1,                     (8) 

ℎ𝑡 ≤ ℎ̅,                        (9) 

(ℎ̅ − ℎ𝑡 ) (𝑤𝑡 − 𝛾
𝑤𝑡−1

𝜖𝑡
) = 0,             (10) 

其中，式(8)為名目工資具向下僵固性，𝛾代表名目工資向下僵固的程

度，其值越接近 1(或是大於 1)，代表向下僵固的程度越大；式(9)代

表勞動供給不超過完全就業(ℎ̅ , full employment)；式(10)為鬆弛條件

(slackness condition)，意即若發生非自願性失業(ℎ𝑡 < ℎ̅)，則名目工資

的下界限制將會成立(binding)，另一方面，若名目工資未被限制於下

界(𝑊𝑡 > 𝛾𝑊𝑡−1)，則勞動市場必須符合完全就業(ℎ𝑡 = ℎ̅)。 

3. 其他結清條件 

非貿易財的結清條件: 

𝑐𝑡
𝑁 = 𝑦𝑡

𝑁 =  𝐹(ℎ𝑡 )。 

𝑊1/𝜀0

𝐹′(ℎ )
 

𝑊0/𝜀0

𝐹′(ℎ )
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假設貿易財符合 law of one price 下(𝑃𝑡
𝑇 = 𝜀𝑡𝑃𝑡

∗)，且𝑃𝑡
∗ = 1之下， 

令𝑤𝑡 ≡
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑇⁄ =

𝑊𝑡
𝜀𝑡

⁄ 代表以貿易財表示之實質工資。  

給定𝑊0 𝜀0⁄ 與𝑐0
𝑇下，經濟體系達到均衡，即式(5)與式(7)同時成立下

所需的就業量即為勞動需求。 

       p 

 

 

 

                       ℎ𝑑 

4. 景氣變化對於釘住匯率制度國家的影響 

    在上述架構中，分析景氣變化對於釘住匯率制度國家的影響。

假設貨幣當局採釘住匯率制度: 

ℰ𝑡 = ℰ0,       ∀𝑡 ≥ 0 

亦即固定本國貨幣匯率。圖 2 為景氣變化對工資、利率、就業狀態、

實質匯率等重要變數的影響。首先，A 點是屬於充分就業(ℎ𝑡 = ℎ̅)的

期初狀態，且其名目工資為𝑊0，貿易財消費量為𝑐0
𝑇。 

當景氣進入擴張階段，名目利率 r 下降，民眾將增加貿易財的消

費(𝑐0
𝑇增加至𝑐1

𝑇 )，非貿易財的需求曲線將右移；在名目工資不變下，

均衡點將由原先的 A 點變為 B 點。此時，B 點存在勞動超額需求，

名目工資將上升(𝑊0增加至𝑊1)，非貿易財供給曲線將上移，直至不存

在勞動超額需求，故整個體系新的均衡點為 C 點，貿易財與非貿易財

相對價格上升(𝑝𝑡 = 𝑝𝑡
𝑏𝑜𝑜𝑚)，仍維持充分就業狀態。 

𝑊1/𝜀0

𝐹′(ℎ)
 

𝐴2(𝑐0
𝑇, 𝐹(ℎ))

𝐴1(𝑐0
𝑇 , 𝐹(ℎ))
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若景氣進入衰退階段，貿易財消費將下降，由𝑐1
𝑇降至𝑐0

𝑇，非貿易

財的需求曲線將左移，回到原始狀態的需求曲線，均衡點變為 D 點，

並存在勞動超額供給，惟存在名目工資向下僵固性與釘住匯率制度，

致工資與匯率無法調整，使得供給曲線維持與景氣擴張階段相同。因

此，整體體系均衡點為 D 點，存在非自願性失業(ℎ̅ − ℎ𝑏𝑢𝑠𝑡)，即失業

率上升、非貿易財與貿易財相對價格未下降(𝑝𝑡 = 𝑝𝑡
𝑏𝑢𝑠𝑡)、匯率未充分

反映(實質匯率貶值)等現象。圖 2 顯示在景氣進入衰退階段，在名目

工資存在向下僵固性下，釘住匯率制度(exchange rate pegs)阻礙了經

濟體對外來衝擊的調節效率，形成釘住匯率外部性 (peg-induced 

externality)，使得失業率上升，造成經濟衰退。 

圖 2  釘住匯率制度下，外部衝擊對經濟體系之影響 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源：Schmitt-Grohe (2023) 

5. 資本管制之總體審慎措施 

    然而，釘住匯率外部性可透過總體審慎措施來改善。延續上節分

析架構，若政府在景氣擴張(名目利率 r 下降)階段實施資本管制，則
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民眾對貿易財消費的增加會減少(𝑐0
𝑇增加至𝑐2

𝑇 ,但𝑐2
𝑇 < 𝑐1

𝑇  )，非貿易財

需求曲線外移幅度減少，而名目工資增加幅度減少(𝑊0增加至𝑊2, ,但

𝑊2 < 𝑊1 )，非貿易財供給曲線上移幅度下降，故新的均衡點為 C’點。

當景氣進入衰退階段，貿易財消費下降，𝑐2
𝑇降回𝑐0

𝑇，非貿易財需求曲

線左移回到原始狀態的需求曲線，均衡點變為 D’，使失業(ℎ̅ − ℎ𝑏𝑢𝑠𝑡
𝑐 )

幅度縮小。 

    因此，從圖 3 可知，透過資本管制之總體審慎措施，當景氣正向

衝擊發生時，由資本管制可減少國內需求對該衝擊的反應，使得當景

氣負向衝擊發生時，可減緩對國內需求產生的負向效果。此外，模型

中政府是在景氣擴張期實施總體審慎政策，因此可推導出最適資本管

制是因應順景氣循環之審慎政策(cyclically prudential policy)，如在經

濟繁榮時期，加強資本管制，但在經濟衰退時期，放鬆資本管制，可

降低貿易財消費在景氣循環中的波動，進而降低整體消費與失業率的

波動。 

圖 3 總體審慎政策: 資本管制 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Schmitt-Grohe (2023) 

𝑊2/𝜀0

𝐹′(ℎ)
 

𝑝𝑏𝑜𝑜𝑚
𝑐  

C’ 

 

D’ 

𝑝𝑏𝑜𝑜𝑚
𝑐  

𝑝𝑏𝑢𝑠𝑡 

𝑝𝑏𝑢𝑠𝑡
𝑐  

C’ 

ℎ𝑏𝑢𝑠𝑡
𝑐  

𝐴2(𝑐2
𝑇 , 𝐹(ℎ))

𝐴1(𝑐2
𝑇 , 𝐹(ℎ))
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6. 釘住匯率制度下，名目利率衝擊之不對稱性 

    在釘住匯率制度下，「名目工資向下僵固模型」對名目利率衝擊

的反應呈不對稱性效果。延續上章節模型架構，假設經濟體原先處在

完全就業，名目利率為恆定值狀態(圖 4 中 A 點)。在第 0 期時經濟體

發生名目利率短暫衝擊，分為兩種情況:情境(一)利率在第 0 期短暫上

升∆，但之後快速回到恆定值；情境(二)是利率在第 0 期短暫下跌∆，

但之後快速回到恆定值。 

    情境(一)之下，在第 t=0 期受到名目利率短暫上升影響，家計個

人會減少貿易財消費，非貿易財需求曲線會小幅左移，在名目工資維

持原狀無法向下調整下(供給曲線不變)，經濟體處於 B 點，產生非自

願性失業(ℎ̅ − ℎ0)。在 t=1 期，名目利率回降，家計個人會擴大貿易

財消費(因為 t=0 期增加儲蓄，所以在 t=1 期會消費更多)，使需求曲

線擴大外移，而名目工資在勞動超額需求下會提高，使得供給曲線往

左移，經濟體處於 C 點，就業恢復至完全就業水準。 

              圖 4 名目利率短暫提高 

情境(一): 

𝑟𝑡 = {
𝑟0 = 𝑟𝑠 + ∆; ∆> 0, 𝑡 = 0

𝑟𝑠  , 𝑡 ≠ 0
 

                                       S 

 

 

   

 

                                    D 

 
ℎ0 

𝑝0 

C 

A 

B 

ℎ̅ 
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    情境(二)之下，在第 t=0 期受到名目利率短暫下跌影響，家計個

人會增加貿易財消費，非貿易財需求曲線會右移，在名目工資在勞動

超額需求下會提高，使得供給曲線往左移，經濟體處於 B 點，就業維

持在完全就業狀態。在 t=1 期，名目利率回升，家計個人會大幅減少

貿易財消費(因為 t=0 期借錢消費，所以在 t=1 期要還債使得消費更

少)，使需求曲線大幅左移，而名目工資在無法向下調整下，使經濟體

處於 C 點，產生大量非自願性失業(ℎ̅ − ℎ1)。 

              圖 5 名目利率短暫下跌 

情境(二): 

𝑟𝑡 = {
𝑟0 = 𝑟𝑠 − ∆; ∆> 0, 𝑡 = 0

𝑟𝑠  , 𝑡 ≠ 0
 

                                       S 

 

 

   

 

                                    D 

 

    從圖 4 與圖 5 的分析可發現，經濟體系對於名目利率升息衝擊與

降息衝擊的反應相當不同。升息衝擊下，經濟體在當期會產生非自願

性失業，但在下期可快速調整至完全就業狀態；降息衝擊下，經濟體

在當期可維持完全就業，但在下期產生大量非自願性失業(t >1 期後，

就業調整的速度將依名目工資向下僵固的程度而定)。 

ℎ1 

𝑝0 
B 

A C 

ℎ̅ 
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三、名目工資向下僵固性相關實證 

1. Gottschalk(2005)以美國 1986~1993 年，收入與專案計劃參與調查 

(The Survey Of Income And Program Participation，SIPP)為例 

Gottschalk(2005)利用美國 SIPP 追蹤資料庫中，比較 1986~1993

年間 18 歲至 55 歲的在職勞工薪資是否有所改變。由表 1 可發現，有

5.1%的男性與 4.3%的女性認為其薪資是有下滑趨勢；53.7%的男性與

49.2%的女性則認為其薪資不變；最後，41.2%的男性及 46.5%的女性

認為其薪資是有增加趨勢。綜合上述，在研究期間內，大部分(約 50%)

勞工的薪資具有名目僵固性，而有小部分(約 5%)的勞工則有名目薪

資向下僵固性。 

表 1 名目工資變化比例 

 與一年前相比 

男性 女性 

減少 5.1% 4.3% 

不變 53.7% 49.2% 

增加 41.2% 46.5% 

註：名目工資變化之定義係指同一勞工在同一雇主工作期間的工資變化。 

資料來源：Gottschalk (2005).  

2. Barattieri et al. (2012) 以美國 1996-1999 年，SIPP 追蹤資料為例 

Barattieri et al. (2012) 使用美國 1996-1999 年 SIPP 追蹤資料，驗

證名目工資向下僵固性之重要性。他們檢視每小時名目工資季變動率

不為零的資料，圖 6 為次數分配圖。從圖 6 可知，絕大多數的薪資變

動的方向為正向，薪資減少的比例只佔全部變動的 11.5%。 
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圖 6 1996-1999 年，美國勞工時薪季成長不為零之分配狀況   

 

   

  

  

 

資料來源：Barattieri et al. (2012)  

3. Jo et al. (2019) 以美國 1997~2016 年 CPS 為例 

Jo et al. (2019) 以美國 CPS 資料庫之勞工時薪為分析對象，並以時

間序列的角度，觀察時薪年成長率分配變化情形，如圖 7。從圖 7 可

發現美國近 20 年的薪資年成長率為具不對稱性且峰值為零的分配情

況，其中薪資凍漲的比例呈增加趨勢，由 1997 年的約 15%，增加至

2016 年的逾 20%。上述發現，亦支持名目薪資向下僵固性。 

圖 7  1997~2016 年美國時薪勞工薪資成長率分配狀況 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源： Schmitt-Grohe (2023). 



13 

 

4. 其他新興國家的實證資料 

    阿根廷在 1991 至 2001 年間，其披索兌美元匯率採 1 比 1 之釘住

匯率制度。從 1998 年開始，阿根廷經歷幾次嚴重的負向衝擊(如大宗

商品價格下跌，國家風險貼水大幅提高)，而該國失業率在 1998 至

2001 年間急速上升，而名目工資卻相當平穩(圖 8)。此現象與名目工

資向下僵固模型的結果一致，而從模型的鬆弛條件可推估，該國工資

向下僵固性的係數γ大約等於 1。 

圖 8 阿根廷 1996-2006 資料 

 

  

 

 

 

 

資料來源： Schmitt-Grohe (2023). 

     表 2 為 Schmitt-Grohe and Uribe (2016)觀察 2008Q1-2011Q2 歐

洲週邊 12 個採釘住匯率制度之新興國家的資料。他們發現所有國家

在這段期間均經歷失業率大幅上升的情況，而儘管勞動市場相當疲弱，

多數國家的名目薪資依舊呈現上漲，只有少數國家出現薪資下跌現象。

表 2 最後一欄，則是以名目薪資向下僵固模型中鬆弛條件，推估薪資

向下僵固的程度𝛾。從𝛾值可知，名目薪資向下僵固性普遍存在各國之

間。 
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表 2 歐洲國家的失業、名目薪資與名目薪資向下僵固性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源： Schmitt-Grohe (2023). 

肆、新費雪效果之探討  

一、費雪效果與新費雪效果介紹 

名目利率與通膨率之間的關係最早由 Fisher (1930)所提出，稱為

費雪方程式: 

𝑖𝑡 = 𝑅𝑡 + 𝐸𝑡𝜋𝑡+1. 

上式中，𝑖𝑡為名目利率，𝑅𝑡是實質利率，𝐸𝑡𝜋𝑡+1則是預期通膨率。由

數學式可知，名目利率包含對儲蓄者(saver)的兩種補償，一是延後消

費得到的獎勵:實質利率；另一則為了彌補通貨膨脹對其購買力造成

的損失:預期通膨率。Fisher 認為長期下，實質利率是由實質因素所決

定，例如技術、人口結構與偏好，因此費雪方程式隱含長期名目利率

會隨著預期通膨呈現 1 比 1 的變動關係，也稱為「費雪效果(Fisher 

effect)」。若費雪效果成立，則代表長期下存在貨幣中立性(monetary 

neutrality)，意即長期下貨幣政策無法改變實質利率水準。 
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    費雪效果是總體經濟模型中標準的假設，其在實證與理論文獻上

也大多成立。如 Uribe(2022)將 1989 至 2012 年 99 個國家與 26 個經

濟合作暨發展組織  (Organization for Economic Co-operation and 

Development，OECD)國家的名目利率與通膨率繪於圖 9。 

圖 9 名目利率與通膨率之關係:1989-2012 年 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Uribe (2022) 

觀察名目利率與通膨率的散佈圖，不論是 99 個國家組合或是 OECD

國家組合，兩者似存在一對一之關係，亦即支持費雪效果成立。此外，

依據較近期的資料(圖 10)，Schmitt-Grohe and Uribe (2016)計算 1980-

2020 年 23 個 OECD 國家1的資料，其平均通膨率與名目利率也大約

在對角 45 度線附近，顯示費雪效果大致成立。 

 

 

                                                      
1 由於土耳其的平均通膨率與名目利率為 39%與 40%，遠高於其他國家，因此被排除在外。 
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圖 10 名目利率與通膨率之關係:1980-2020 年 

 

 

  

 

 

 

資料來源：Schmitt-Grohe (2023) 

    費雪效果主要係說明名目利率與通膨率之間的長期關係，意涵降

低名目利率長期下無法提高通膨率。然而，上述關係並未考慮名目利

率衝擊對短期通膨的影響。近年來，許多學者更重視兩者之間的短期

關係，重新檢視費雪效果，將此稱之為新費雪效果(neo-Fisher effect)。 

新費雪效果與費雪效果的差異可見表 3。首先，名目利率變動可

區分屬於恆久性(permanent)變動或是暫時性(transitory)變動，其對通

膨率的影響又可分為短期與長期。從表 3 可知，名目利率暫時性上升，

對長期通膨率並不會有任何影響效果，惟短期會使總合需求下降，致

通膨率下降。若名目利率為恆久性上升，而長期通膨率上升，稱為「費

雪效果」；名目利率恆久性上升，使短期通膨率上升，此影響稱為「新

費雪效果」。 

多數經濟學家對於恆久性名目利率對長期通膨率的影響通常沒

有異議，並對暫時性名目利率對短期通膨率的影響也看法一致。然而，

經濟學家對恆久性名目利率對短期通膨率的影響仍存有爭議。其中一
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看法是，恆久性名目利率上升可提高短期通膨率(新費雪效果成立)；

另一看法是，恆久性名目利率上升，短期下提高實質利率，因此壓抑

短期總和需求與通膨率，造成短期景氣衰退並降低通膨。 

表 3 名目利率變動對通膨率之影響 

 
對通膨率長期效果 對通膨率短期效果 

名目利率暫時性上升 0 
 

名目利率恆久性上升 (費雪效果) (新費雪效果) 

資料來源：Schmitt-Grohe (2023) 

二、新費雪效果之實證模型與結果 

1. Uribe(2022)實證模型 

Uribe (2022)運用 1954 年第 4 季至 2018 年第 2 季的美國資料進

行實證分析，建立 3 變數自我向量迴歸(vector autoregressive, VAR)模

型，變數包含平均每人實質 GDP(𝑦𝑡)、名目利率(𝑖𝑡)與通膨率(𝜋𝑡)，並

假設模型存在 4 個外生衝擊，分別為恆久性貨幣衝擊(𝑋𝑡
𝑚)、暫時性貨

幣衝擊(𝑧𝑡
𝑚 )、恆久性非貨幣衝擊(𝑋𝑡

𝑛 )與暫時性非貨幣衝擊(𝑧𝑡
𝑛 )，其模

型可表示如下： 

[

𝑦𝑡

𝜋𝑡

𝑖𝑡
] ≡ [

log of real output
inflation

policy rate
] ;  [

𝑦�̂�

𝜋�̂�

𝑖�̂�

] ≡ [

𝑦𝑡 − 𝑋𝑡
𝑛

𝜋𝑡 − 𝑋𝑡
𝑚

𝑖𝑡 − 𝑋𝑡
𝑛

]     (11) 

[

𝑦�̂�

𝜋�̂�

𝑖�̂�

] = ∑ 𝐵𝑖
4
𝑖=1 [

𝑦𝑡−𝑖̂
𝜋𝑡−𝑖̂
𝑖𝑡−�̂�

] + 𝐶

[
 
 
 
∆𝑋𝑡

𝑚

𝑧𝑡
𝑚

∆𝑋𝑡
𝑛

𝑧𝑡
𝑛 ]

 
 
 
            (12) 
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[
 
 
 
∆𝑋𝑡

𝑚

𝑧𝑡
𝑚

∆𝑋𝑡
𝑛

𝑧𝑡
𝑛 ]

 
 
 
= 𝜌

[
 
 
 
∆𝑋𝑡−1

𝑚

𝑧𝑡−1
𝑚

∆𝑋𝑡−1
𝑛

𝑧𝑡−1
𝑛 ]

 
 
 

+ 𝜓

[
 
 
 
 
𝜖𝑡+1

1

𝜖𝑡+1
2

𝜖𝑡+1
3

𝜖𝑡+1
4 ]

 
 
 
 

             (13) 

其中， 𝜖𝑡+1
𝑖 ~iid 𝑁(0,1), for i = 1, 2, 3, 4，而𝜌與𝜓為4 × 4的對稱參數

矩陣。 

    從模型設定可知，(11)式中的𝑦�̂�、𝜋�̂�、𝑖�̂�分別為去除趨勢之平均

每人 GDP、通膨率與名目利率。由於𝑦�̂�、𝜋�̂�、𝑖�̂�，及∆𝑋𝑡
𝑚、𝑧𝑡

𝑚、∆𝑋𝑡
𝑛

與𝑧𝑡
𝑛均為不可觀察的變數，Uribe (2022)建構一個狀態空間模型，將可

觀察的變數包含產出成長率(Δ𝑦𝑡 )，名目利率變動(Δ𝑖𝑡 )與實質利率

(𝑟𝑡 ≡ 𝑖𝑡 − 𝜋𝑡)，與不可觀察變數之關係表達如下: 

Δ𝑦𝑡 = 𝑦�̂� − �̂�𝑡−1 + ∆𝑋𝑡
𝑛, 

𝑟𝑡 = 𝑖�̂� − 𝜋�̂� , 

Δ𝑖𝑡 = 𝑖�̂� − �̂�𝑡−1 + ∆𝑋𝑡
𝑚. 

再者，可觀察到的變數可表示成 

𝑜𝑡 = [
Δ𝑦𝑡

𝑟𝑡
Δ𝑖𝑡

] + 𝜇𝑡 ,                     (14) 

其中，𝜇𝑡為對應的3 × 1殘差項，並假設其服從𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝑅)，而 R 為對

稱矩陣。接著，設定變數定義式: 

𝑌�̂� ≡ [

𝑦�̂�

𝜋�̂�

𝑖�̂�

]，𝑢𝑡 ≡

[
 
 
 
∆𝑋𝑡

𝑚  

𝑧𝑡
𝑚 

∆𝑋𝑡
𝑛 

𝑧𝑡
𝑛 ]

 
 
 
，𝜖𝑡 ≡

[
 
 
 
 
𝜖𝑡+1

1

𝜖𝑡+1
2

𝜖𝑡+1
3

𝜖𝑡+1
4 ]

 
 
 
 

，ξ𝑡 ≡

[
 
 
 
 
 

𝑌�̂�

𝑌𝑡−1
̂

𝑌𝑡−2
̂

𝑌𝑡−3
̂

𝑢𝑡 ]
 
 
 
 
 

. 
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根據上述定義，可將態空間模型設定如下兩條方程式： 

ξ𝑡+1 = 𝐹ξ𝑡 + 𝑃𝜖𝑡+1,                  (15) 

𝑜𝑡 = 𝐻′ξ𝑡 + 𝜇𝑡 ,                    (16) 

其中，第一式為轉換方程式(transition equation)，第二式為衡量方程式

(measurement equation)。 

    Uribe (2022)假設以下條件來認定外生衝擊: (1)產出(𝑦𝑡)與恆久性

非貨幣衝擊有共整合關係。(2)通膨(𝜋𝑡)與恆久性貨幣衝擊有共整合關

係。(3)名目利率(𝑖𝑡 )與恆久性貨幣衝擊有共整合關係。此外，Uribe 

(2022)設定兩種假設來認定暫時性貨幣衝擊，分別為: (1)暫時性利率

提高對通膨與產出的影響應為負向，因此𝐶12、𝐶22 < 0；(2)暫時性利

率提高對通膨與產出的影響為零，因此𝐶12 = 𝐶22 = 0。然而，Uribe 

(2022)的實證結果不論在哪種暫時性貨幣衝擊假設下均成立。 

Uribe (2022)以(15)、(16)式，加上上述結構認定限制條件，藉由

貝式(bayesian)估計方法進行衝擊反應分析(impulse responses analysis)，

其結果繪於圖 11。圖 11 的左欄為恆久性名目利率上升 1 個百分點2

對於名目利率、通膨率與產出之影響，右欄則暫時性名目利率上升 1 

個百分點的影響。從圖可發現，恆久性名目利率上升衝擊下，通膨率

在短期內即上升至長期水準，尤其，通膨率的調整速度短期內高於名

目利率的速度，使得實質利率短期內下降，造成產出短期內增加；另

一方面，暫時性名目利率上升造成通膨率短期內下跌，而長期則沒有

影響，使得實質利率短期內上升，造成產出短期內下降。上述結果顯

示費雪效果與新費雪效果均成立。 

 

 

 

 
                                                      
2 指名目利率於衝擊反應期間平均上升 1 個百分點。 
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圖 11 美國利率衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Uribe (2023) 

2. 以台灣資料使用 Uribe (2022)程式之實證結果 

     為了檢視費雪與新費雪效果在其他國家的實證結果，Schmitt-

Grohe 教授讓各國學員分組，採用 Uribe (2022) 的程式但使用各自國

家的資料進行實證分析。以下為台灣資料的實證分析。圖 12 為台灣

1982Q1 至 2023Q2 季調後每人實質 GDP 成長率、通膨率與隔夜拆款

利率。從圖 12 可看出台灣在 2000 年代初期(dot-com 泡沫)、2008-2009

全球金融危機期間以及 2021-2023 COVID 疫情期間，實質 GDP 都出

現較大的減緩。通膨率除了在 2000 年以前呈現水準值較高與波動較

大的現象外，在全球金融危機期間與 COVID 疫情期間也出現較大起

伏。隔拆利率從 2000 開始呈現下滑趨勢，至 2009 年後維持相當低的

水準。 
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圖 12 台灣 1982Q1-2023Q2 資料 

 

 

圖 13 則是台灣名目利率上升 1 個百分點對名目利率、通膨率與

產出之衝擊反應。從圖可看出，當暫時性名目利率調升 1 個百分點時，

通膨率立即下跌，造成期初實質利率上升，使得產出在衝擊初期顯著

下跌，之後逐漸則回歸長期均衡值。另一方面，當恆久性名目利率調

升 1 個百分點時，通膨率在衝擊發生時下降，但經 1 季後隨即跳升，

之後則隨名目利率水準值上下調整，長期下趨向名目利率。由於通膨

率在衝擊當下調整的速度慢於名目利率，使得實質利率在衝擊初期上

升，造成期初產出稍微下降，惟其效果不顯著。因此，使用台灣資料

於 Uribe (2022)的模型架構下，費雪效果成立，而新費雪效果在衝擊

發生 1 期後亦成立，惟其對產出的效果較不顯著。 
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圖 13 台灣利率衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、DSGE 模型下的新費雪效果 

    不同於上個章節中以實證模型檢視費雪與新費雪效果是否成立，

此章節將以 DSGE 模型來檢視費雪與新費雪效果。 

1. 封閉經濟體新凱因斯模型 

    此封閉經濟體中包含家計部門、廠商與央行，其中央行的貨幣政

策架構採通膨目標，以泰勒法則形式表示。以下為各部門的目標函數

與預算限制式。 

家計部門: 
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廠商(生產)部門: 

 

 

  

 

 

 

貨幣政策(泰勒法則): 

 

 

 

其中，𝑋𝑡
𝑚為恆久性通膨目標衝擊，𝑧𝑡

𝑚2為暫時性通膨目標衝擊，而𝑧𝑡
𝑚

為暫時性利率衝擊。𝑧𝑡
𝑚2與𝑧𝑡

𝑚均為暫時性的貨幣政策衝擊，差別在於

前者較持久而後者較短暫3。 

圖 14 為此經濟體下通膨目標與利率衝擊反應分析，其中上排圖

為各衝擊對通膨與名目利率的影響，下排圖為各衝擊對產出的影響，

而圖 15 則為各衝擊對實質利率的衝擊反應。從圖 14 可看出，在恆久

性通膨目標衝擊下(第 1 欄)，通膨率與名目利率均上升，而通膨率在

期初調整較快，使得實質利率在初期為負值(圖 15 藍色粗線)，使得產

出初期上升，之後隨名目利率與通膨率調整至長期水準，實質利率與

產出的反應趨於零。圖 14 第 2 欄為短暫性通膨目標衝擊的反應，可

                                                      
3 以 AR(1)模型描述𝑧𝑡

𝑚2與𝑧𝑡
𝑚衝擊的動態，從模型事後(posterior)參數估計結果可發現，前者的

自我落後項係數(0.7)明顯大於後者(0.3)。 
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看出通膨率與名目利率均上升，但通膨率的+調整速度明顯快於名目

利率，使得實質利率期初為負值，造成產出上升。圖 14 第 3 欄為短

暫性名目利率衝擊的反應，可看出名目利率上升，但通膨率下降，使

得實質利率期初上升(圖 15 藍色虛線)，造成產出下降。從上述分析可

知，在非恆久性但持久的通膨目標衝擊下(正向衝擊)，新費雪效果依

然會成立。  

          圖 14 通膨目標與利率衝擊反應分析 

 

 

 

  

 

 

 

註:藍色細實線為對應藍色粗線之 95%信賴區間。 

資料來源：Uribe (2022) 

圖 15 實質利率衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Uribe (2022) 
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2. 開放經濟新凱因斯模型 

在開放經濟模型下，我們引進國外資產與匯率，其中為了讓未拋

補利率平價(Uncovered Interest rate Parity, UIP)條件無法成立，引進資

產調整成本(Portfolio Adjustment Costs, PAC)函數。資產調整成本是國

外資產的凸函數，當國外資產越多，邊際調整成本越大。以下為家計

部門的目標函數與預算限制式。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

其中，𝜂控制期間內國內與國外消費之間的替代彈性；1 𝜎⁄ 控制消費與

儲蓄的跨期替代彈性。此外，ѱ(. )為資產調整成本函數，且ѱ,(0) =

0,ѱ,,(0) > 0。利用家計部門對消費與儲蓄，以及國內外資產選擇之最

適條件，我們可推得未拋補利率差分 (uncovered interest rate 

differentials, uid)如下: 

𝑢𝑖𝑑𝑡 ≡ 𝑖�̂� − 𝑖𝑡
∗̂ − 𝐸𝑡𝜖𝑡+1̂ = ѱ,,(0)𝐷𝑡

∗̂ 

其中，𝜖𝑡 ≡ 𝜀𝑡/𝜀𝑡−1，𝐷𝑡
∗̂ ≡ (𝐷𝑡

∗ − 𝐷∗) = 𝐷𝑡
∗，𝑥�̂� ≡

ln 𝑥𝑡

𝑥
𝑓𝑜𝑟 𝑥 = 𝜖, (1 +

𝑖), (1 + 𝑖∗)。從上式可知，當國內發生緊縮性貨幣政策衝擊時，若國

外債券𝐷𝑡
∗增加(減少)， 𝑢𝑖𝑑𝑡為正值(負值)代表國內資產有超額利潤(虧

損)。 
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    圖 16 為此經濟體下恆久性通膨目標衝擊(𝑋𝑡
𝑚)與暫時性貨幣政策

衝擊(𝑧𝑡
𝑚)的反應分析。我們可看出當暫時性貨幣政策衝擊發生時

(𝑧𝑡
𝑚)，名目與實質匯率均升值，且短期內有過度反應現象(overshooting 

effect)。由於體系中存在 PAC，UIP 不成立，國內資產有超額利潤

(𝑢𝑖𝑑𝑡 > 0 )，主要因素有兩個: (1)跨期替代效果:當國內名目利率上升

而實質利率上升時，家計會提高國內儲蓄(國內債券購買增加)，減少

國外債券購買(𝐷𝑡
∗ ↓)。(2)支出移轉效果:名目匯率升值使得進口品變得

較便宜，出口品變得較貴，使得進口增加、出口減少，增加貿易赤字，

使得𝐷𝑡
∗ ↑。從模型的參數估計結果可知，𝜂 > 1 𝜎⁄ ，因此上述兩個效果

中支出移轉效果較大，使得𝐷𝑡
∗增加，𝑢𝑖𝑑𝑡上升。 

    另一方面，當恆久性通膨目標衝擊(𝑋𝑡
𝑚)發生時，短期下通膨與產

出均上升，而名目與實質匯率貶值。由於體系中存 PAC，UIP 不成立，

而決定𝑢𝑖𝑑𝑡的效果有兩個: (1)跨期替代效果: 當國內名目利率上升而

實質利率下降時，儲蓄減少，國外債券購買增加(𝐷𝑡
∗ ↑)，𝑢𝑖𝑑𝑡上升。(2)

支出移轉效果:匯率貶值使得進口物價提高，降低出口物價，經常帳改

善，使得𝐷𝑡
∗ ↓，𝑢𝑖𝑑𝑡下降。由於支出移轉效果較大，使得𝐷𝑡

∗下降，𝑢𝑖𝑑𝑡

下跌。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



27 

 

圖 16 貨幣政策衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Uribe (2022) 

肆、瑞士央行貨幣政策目標與預測模型 

一、貨幣政策目標與架構 

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

起以物價穩定為最終目標，定義為 CPI 通膨率小於 2%但是大於 0。

主要指標(中間目標)為條件通膨預測(conditional CPI inflation forecast)，

設定為某政策利率(SNB policy rate)下對未來 3 年 CPI 通膨率的預測。

操作目標為政策利率，並在必要時搭配其他可影響政策利率或匯率的

措施，例如:附買回交易(repo transactions)、外匯干預(forex interventions)

與即期存款之負利率(negative interest rate on sight deposits)。Jörn 

Tenhofen 博士強調，條件通膨預測是央行用來指引與溝通其貨幣政策

決議的指標(圖 17)，但其本身並非央行的目標。 
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圖 17 瑞士央行條件通膨預測 

 

 

 

 

 

資料來源: Tenhofen (2023) 

二、預測模型 

Christoph Winter 博士說明目前瑞士央行運用 4 種不同的模型進

行條件式通膨預測，分別為 NOEM 模型(New Open Economy Model)、

TIM 模型(Team Inland Model)、SAM 模型(Sectoral Accounts Model)與

BVAR(貝氏向量迴歸模型)。這些模型以基礎的總體理論與實證資料

做連結，而各模型在不同情境下對主要總體經濟變數的預測各有優

劣。因此，最終的條件通膨預測未必單純為 4 種模型的算術平均，而

是透過適當的組合預測加上專家判斷調整後，得到正式對外公布之

(條件式)通膨預測值。這 4 種模型的概述如下: 

1. NOEM 模型：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，詳細設定請參考 Rudolf and Zurlinden (2014)。 

2. TIM 模型：為半結構式模型，解釋多個總體經濟變數包含 GDP

與其組成項、就業、工資、物價以及其他金融變數(如匯率、

利率、股價)之關係。此模型使用季頻率資料，包含 30 多條結

構方程式，以簡單最小平方法或是工具變數法對各迴歸式進
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行估計。短期下，模型結果由資料所決定，而長期下，模型結

果會趨近恆定狀態值，以總體理論中各變數間的共整合關係

所決定。 

3. SAM 模型：從生產面來解釋經濟體，為結構式動態因子模型。

此模型包含瑞士最重要的 12 個產業，並以 7 個總體變數(包

含國外 GDP、國外物價、國外利率、匯率、本國利率、本國

物價與人口)以及 1 個未能觀察的共同因子來解釋產業動態。 

4. BVAR：此模型為貝式估計之自我向量迴歸模型，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。 

    這些模型中，Christoph Winter 博士認為由於 DSGE 模型是以經

濟理論為基礎而建構，其預測結果較容易解釋，與學術文獻有較深的

關聯性。由於該模型是對經濟體恆定狀態的估測，其估計參數通常也

較穩定。然而，由於 DSGE 模型通常設定繁複，因此不易修改，往往

也很難將經濟環境突然的轉變納入模型之中，為該類模型的缺點。 

伍、心得與建議 

    本次研習內容充實，內容涵蓋小型開放經濟體 DSGE 基本理論模

型，並以深入淺出的方式依序介紹模型的演進及發展。講師從近代的

資料案例，搭配不同的 DSGE 模型設定及實證結果，讓學員從模型中

理解不同的貨幣政策如何影響整體經濟動態。以下提出建議事項如

下： 

1. 貨幣政策是否有效一直是學界與實務界相當關心的議題。長

期下，貨幣中立性成立，貨幣政策無法改變實質經濟變數(費

雪效果)，但短期下，暫時性與恆久性的貨幣政策衝擊會如何

影響經濟體則相當重要。以台灣資料帶入 Uribe (2022)架構之

實證結果來看，短期下，恆久性的擴張性貨幣政策衝擊經 1 季
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後造成通膨率與產出上升，新費雪效果成立。因此，不論是暫

時性或恆久性的貨幣政策衝擊，短期下均會影響通膨率與產

出，惟在恆久性衝擊下產出的變動較不顯著。 

2. 從 Jorn Tenhofen 博士的分享瑞士央行貨幣政策的報告可知，

瑞士央行透過通膨條件預測的結果來對大眾進行溝通，意即

給定不同政策利率下，預測未來通膨率的走勢，來解釋央行貨

幣政策決議行為。 

本行雖使用多種模型來預測通膨，惟大多是單純對未來通膨

的縮減式預測模型，例如:時間序列模型或機器學習模型，尚

未將政策利率的決議納入通膨條件預測中。未來本行或許可

考慮納入不同政策利率之情境分析，以提供決策者參考，或有

利於與外界溝通。 

3. DSGE 模型是目前各主要央行政策評估分析的工具之一，其

優點在於較容易以經濟理論來解釋模型估計結果，也較容易

分析政策與經濟變數之間的因果關係。然而，DSGE 模型往

往也因為結構龐大、估計式較多，造成估計參數過多，使得

模型運算受到資料維度的限制，而難以延伸或修改。 

此外，依據相關文獻(如蔡宜展等人(2022 年 6 月))顯示 DSGE

模型的預測結果似乎未顯著優於單純的縮減式 VAR 模型。然

而，考量其對貨幣政策的分析優勢以及目前較新的文獻發展

(例如，異質性家計單位與廠商的 DSGE 模型)與電腦運算能

力的提升，本行仍可持續關注該模型的未來發展趨勢與應用。 
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