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摘要 

本⽂以 Werning(2012)與 Liu, Huang and Lai(2020)為基礎，建構連續時間之

下的前瞻性新興凱因斯模型，其中貨幣當局之貨幣政策係採⾏泰勒法則，並且

探討貨幣當局事先宣告與未宣告之擴張性貨幣政策(調⾼⽬標通貨膨脹率)，對

於經濟體系的產出缺⼝與通貨膨脹率之影響。以及透過負的⾃然實質利率衝擊

來詮釋⾦融⾵暴發⽣之時，完全預知的消費者與廠商如何出決策，進⽽影響產

出⽔準與通貨膨脹率。本⽂分析得出了兩個結論： 

⼀.當⾯臨負的⾃然實質利率衝擊時，將會帶來經濟的衰退並出現通貨緊縮。 

⼆.貨幣當局宣告將會調升⽬標通貨膨脹率之際，不論政策的類型為何(暫時性或

恆久性貨幣政策)，產出缺⼝與通貨膨脹率會在政策宣告但還未實施之時就先⾏

上漲。 

 

關鍵字：⾦融危機，新興凱因斯模型，貨幣政策，動態調整，宣⽰效果。 
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Abstract 

This thesis sets up a forward-looking New Keynesian model in continuous time 

based on Werning (2012) and Liu, Huang and Lai (2020), in which the monetary 

authority implements a Taylor’s rule. The purpose of this thesis is to analyze how the 

anticipated and unanticipated expansionary monetary policies (raising the target 

inflation rate) govern the transitional dynamics of the output gap and inflation rate. In 

addition, this thesis explains how the perfect foresight households and firms make 

optimal decisions during a financial crisis via negative temporary natural real interest 

rate shocks. 

Two main findings emerge from the analysis. First, when economy faced with 

negative temporary natural real interest rate shocks, the economy will sink into a 

recession with deflation. Second, the output gap and inflation rate will rise immediately 

before the policy is announced but not yet implemented, regardless of the type of the 

monetary expansion policy. 

 

Keywords: financial crisis, New Keynesian model, monetary policy, transitional 
adjustment, announcement effect. 
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第⼀章 緒論 

第⼀節 研究動機 

為了因應網路泡沫化及 911 恐怖攻擊所引發之通貨緊縮潛在危機，聯準會

⾃ 2000 年 5 ⽉⾄ 2003 年 6 ⽉間，將名⽬聯邦資⾦利率由 6.5%調降⾄ 1%。在資

⾦成本低廉的情況下，市場流動性⼤增，充裕的資⾦流⼊房地產市場，房價呈

現⼀路飆升。在房價上漲的過程當中，收⼊較低或信⽤評等較差之貸款者，因

無法經由正常管道向銀⾏取得信⽤貸款，因此就透過次級房貸業者取得購屋所

需之資⾦。⾯對過熱的房市，聯準會⾃ 2004 年⾄ 2007 年間，將名⽬聯邦資⾦

利率由 1%逐步調升⾄ 5.25%。隨著聯邦資⾦利率的提⾼，次級房貸者的信⽤貸

款利率跟著提⾼，加重了還款⼈的負擔，再加上⽯油價格的飆漲，景氣趨緩，

許多藍領階級遭到裁員無法償還貸款，促使違約率上升，最終引發了美國次級

房貸⾵暴 ，該⾵暴透過全球國際⾦融市場的傳遞與蔓延，進⽽釀成了 2008 年的

全球⾦融海嘯。1 

該⾦融危機不只使得⾦融市場動盪不安，更影響到了經濟的實質層⾯。

2009 年第⼆季美國的實質 GDP 相對去年同期減少了 4%，是 1982 年以來經濟成

⾧率下滑最嚴重的⼀次 ; 於其他先進國家中，以⽇本與歐元區 2009 年第⼀季的

實質 GDP 相對去年同期分別下滑 5.4%與 5.7%，衰退程度最為顯著。另外，⾦

融⾵暴使得國際需求⼤減，原油和貴⾦屬等原物料價格急速下滑，美國西德州

 
1 對於⾦融海嘯發⽣的詳細過程與原因，⾒許溪南、王家美(2010)。 
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中級原油與 JOC(美國哥倫⽐亞⼤學⼯業原料價格指數)於 2008 年 7 ⽉⾄ 2008 年

12 ⽉間下跌逾 69%與 52%。原物料價格的減少，加上民眾開始樽節消費⽀出，

使得各國之消費者物價指數(CPI)年增率均出現下跌。美國與⽇本 2009 年 7 ⽉

CPI 年增率分別為-1.96%與-2.2%，亞洲國家中，泰國、中國與台灣⾃ 2009 年 2

⽉起均呈負成⾧，1⾄ 10 ⽉平均 CPI 年增率分別為-1.5%、-1.1%與-0.8%。2基於

以上實際資料的觀察，⼀個問題出現了，發⽣在⾦融市場的衝擊是如何影響到

經濟體系的實質層⾯，該⾦融⾵暴為什麼會造成產出⽔準及通貨膨脹率的⼤幅

下滑，其背後的經濟意涵為何。為了探討這個問題，本⽂擬以 Werning(2012)與

Liu, Huang and Lai(2020)為基礎，建構連續時間之下的新興凱因斯模型，分析

2008 年全球⾦融⾵暴是如何影響到經濟體系的產出缺⼝與通貨膨脹率，並且提

供完整的動態分析及圖形解析，來闡明其中的經濟意涵。 

前⾯曾經提到，聯準會⾃ 2000 年⾄ 2003 年將名⽬聯邦資⾦利率由 6.5%調

降⾄ 1%，並於 2004 年⾄ 2007 年間，將名⽬聯邦資⾦利率由 1%調升⾄ 5.25%，

⽽在 2008 年發⽣⾦融海嘯時，針對景氣的⼤幅衰退，⼜陸續地將名⽬聯邦資⾦

利率從 5.25%壓低⾄ 0.25%。這種貨幣當局積極地調整他們所掌控的貨幣政策⼯

具(名⽬利率)，藉以達成穩定通貨膨脹率及維持充分就業的⽬標，此種政策稱

之為穩定政策(stabilization policy)。3因此，本⽂設定貨幣當局實施泰勒法則

 
2 ⾦融⾵暴對於總體經濟之影響以及相關數據整理，請⾒蔡耀如(2010)。 
3 中央銀⾏的穩定政策詳細內容，⾒賴景昌(2018)，第⼗四章。 
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(Taylor’s rule)的政策下，透過事先宣告與未宣告地調整⽬標通貨膨漲率，探討

該政策於新興凱因斯模型之經濟體系的貨幣政策宣⽰效果。 

第⼆節 ⽂獻回顧 

在前瞻性新興凱因斯模型架構下，關於貨幣政策的相關⽂獻中，Galí(2015)

建構了⼀個間段時間之新興凱因斯模型，並且設定貨幣當局遵循泰勒法則之下，

其發現當貨幣政策⾯臨到暫時性的正向衝擊時，此時產出缺⼝與通貨膨脹率皆

會暫時性的下降。此外，Galí(2015)還假設當貨幣供給為外⽣給定的條件下，利

⽤動態 IS 曲線、新興凱因斯菲利普曲線與貨幣市場均衡條件所建構之⼀般均衡

模型探討當貨幣當局實施擴張性貨幣政策時(增加貨幣供給量)，產出缺⼝與通

貨膨脹率的變動。其結果發現，當貨幣當局實施擴張性貨幣政策時，產出缺⼝

與通貨膨脹率皆會暫時性的上升。4與該篇著作不同，本⽂是建構連續時間之新

興凱因斯模型與泰勒法則，並利⽤圖形解析闡述暫時性以及恆久性的⽬標通貨

膨脹率調整對於通貨膨脹率與產出缺⼝的明確動態調整路徑，以及貨幣政策的

宣⽰效果。 

Woodford(2003)與 Werning(2012)則是著重於從最⼩化社會損失函數的⾓度

進⾏規範性分析(normative analysis)。Woodford(2003)⾸創地將民眾終⾝效⽤的

折現值與產出⽔準和通貨膨脹率的⼆次損失函數聯繫起來，建⽴了⼀個與代表

 
4 Rotemberg and Woodford(1999)與 Christiano, Eichenbaum and Evans(2005)提供了新興凱因斯模

型之下貨幣政策衝擊效果相關之實證數據，並討論如何修正模型以得到更好的配適能⼒。 
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性家計效⽤函數近似的政策⽬標函數，並探討中央銀⾏的最適貨幣政策為何。

Werning(2012)指出，在流動性陷阱的情況下，若貨幣當局採取權衡性之貨幣政

策會導致經濟體系陷⼊衰退並伴隨著通貨緊縮，⽽如果貨幣當局採取法則之貨

幣政策會使得經濟體系⾛出蕭條並伴隨著通貨緊縮。與上述提及的兩篇著作不

同，本⽂的分析屬於實事性分析(positive analysis)，著重探討當貨幣當局實施不

同型態的貨幣政策時，經濟體系的產出缺⼝與通貨膨脹率的動態調整為何。 

在 Liu, Hung and Lai(2020)的論⽂中，同樣建構了⼀個連續時間的新興凱因

斯模型，然⽽該篇論⽂涉及了貨幣政策制度的變⾰，即假設在出現負⾃然實質

利率衝擊之前，貨幣當局執⾏泰勒法則。⽽當經濟⾯臨預期的衝擊以致⾃然實

質利率暫時性地減少時，貨幣當局將被迫採取實施零利率下限政策。5爾後，當

負的⾃然實質利率衝擊消失時，貨幣當局將再次回復執⾏泰勒法則。其政策制

度的改變不但涉及了市場機要的變化還涵蓋了投機幻泡的變化(本⽂只涉及市場

機要的變化)。此外，該篇著作主要探討在流動性陷阱的情況下，財政政策是否

能夠有效地刺激產出，使經濟體系⾛出衰退。與該篇⽂獻不同，本⽂主要探討

的是不同型態貨幣政策的宣告效果對經濟體系的影響，因此本⽂假設忽略財政

部⾨的存在。 

 
5 零利率下限(zero low bound; ZLB)政策是在⾦融⾵暴發⽣之後，為了克服經濟蕭條，諸多歐美

先進國家的貨幣當局採⽤寬鬆的貨幣政策，逐步將名⽬利率引導⾄接近於零或等於零的⽔準，

它被視為寬鬆貨幣政策的極限。 
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最後，在 Walsh(2010)與 Lai(2018)中，透過假定民眾具有靜態預期形成之下，

建構 AS-AD-TR 模型，即商品市場均衡條件、backward-looking 的菲利普曲線及

泰勒法則，探討貨幣當局若實施調低⽬標通貨膨脹率的政策，是否能夠成功地

壓低當前通貨膨脹率。其結果發現，⾧期之下，貨幣當局實施調低⽬標通貨膨

脹率的政策確實可以壓低當前的通貨膨脹率⽔準。與上述⽂獻不同，本⽂則是

透過理性預期形成的民眾與廠商，在極⼤化⾃⾝效⽤的條件下，建構新興凱因

斯模型，即歐勒⽅程式、forward-looking 的菲利普曲線及泰勒法則，來描述貨

幣當局調⾼⽬標通貨膨脹率對於經濟體系之影響，以及其經濟意涵。 

第三節 本⽂架構 

本⽂⼀共包括四章。第⼀章為緒論，介紹本⽂之研究動機與⽂獻回顧。第

⼆章為理論模型，本⽂以 Werning(2012)和 Liu, Huang and Lai(2020)為基礎，建

構連續時間之下的新興凱因斯模型。第三章為宣⽰效果，分別探討⾃然實質利

率的外⽣衝擊(⾦融海嘯)及貨幣當局透過調整⽬標通貨膨脹率的擴張性貨幣政

策下如何影響民眾與廠商之決策。最後，第四章為本⽂之結論。 
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第⼆章 理論模型 

本⽂沿⽤Werning(2012)和 Liu, Hung and Lai(2020)所建構連續時間之新興凱

因斯模型進⾏分析。此章分為三節，第⼀節⾸先建⽴新興凱因斯之⼀般均衡模

型，第⼆節探討在靜⽌均衡之下，經濟體系各變數的穩定均衡解值，第三節分

析經濟體系的動態性質，並刻畫產出缺⼝與通貨膨脹率的動態調整路徑圖。 

第⼀節 模型架構 

本⽂與Werning(2012)的模型類似，建⽴由新興凱因斯菲利普曲線，動態 IS

曲線與泰勒法則所組成的⼀般均衡模型：6 

 𝜌𝜋! = 𝜅𝑥! + 𝜋!̇ (2.1) 

 𝑥!̇ = 𝑖! − 𝜋! − 𝑟" (2.2) 

 𝑖! = 𝑖# + 𝜙(𝜋! − 𝜋$) (2.3) 

上式中𝜋!為通貨膨脹率，𝑥!為產出缺⼝，𝜋!̇ =
%&!
%!

為通貨膨脹率隨時間的變動量，

𝑥!̇ =
%'!
%!

為產出缺⼝隨時間的變動量，𝜌為時間偏好率，𝑎為技術進步率，𝑟"為⾃

然實質利率，此外𝑟" = 𝑎 + 𝜌，𝜅 = ()*+)(+-.)
/

，係數𝜀	,𝜑	,𝜃分別為商品之替代彈

性、跨期勞動供給彈性之倒數與價格僵固係數。7 𝑖!為名⽬利率，𝑖#為靜⽌均衡

之下的名⽬利率，𝜋$為央⾏所決定的⽬標通貨膨脹率，𝜙為名⽬利率對通貨膨

脹率的反應程度。 

式(2.1)為新興凱因斯菲利普曲線，透過微分⽅程求解式(2.1)可得通貨膨脹

率的最適路徑為： 

 
6 關於新興凱因斯菲利普曲線與動態 IS 曲線之完整推導，詳⾒附錄Ａ。 
7 對於⾃然實質利率𝑟"與係數𝜅的求解，詳⾒ Moll(2012)與附錄Ａ。 
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 𝜋! = 𝜅3 𝑒*0(1*!)𝑥1𝑑𝑠
2

!

 (2.4) 

式(2.4)隱含式(2.1)為⼀前瞻性(forward-looking)之新興凱因斯菲利普曲線，

因為當期通貨膨脹率取決於未來所有期間之產出缺⼝的折現值，且由於𝜅 > 0，

故當期通貨膨脹率與未來期間之產出缺⼝呈現正向關係。8 

式(2.2)為動態 IS曲線，即 Keynes-Ramsey 法則，當實質利率⼤於⾃然實質

利率時，此時儲蓄的利得增加，民眾偏好在未來進⾏消費(𝑐!̇ > 0)，使得產出缺

⼝⽐例擴⼤(𝑥!̇ > 0)。同樣地，當實質利率⼤於⾃然實質利率時，此時儲蓄的利

得減少，民眾偏好於當下消費(𝑐!̇ > 0)，此時產出缺⼝⽐例縮⼩(𝑥!̇ < 0)。9 

最後，式(2.3)為泰勒法則，10其代表貨幣當局根據通貨膨脹率的變化來適度

調整名⽬利率⽔準，與 Galí(2015)和 Moll(2012)⼀致，為確保此動態系統存在唯

⼀的穩定均衡，本⽂假設𝜙 > 1，即央⾏會根據通貨膨脹率的變化過度調整名⽬

利率的⽔平，這種名⽬利率的調整⽅式被稱為泰勒原理(Taylor principle)。 

第⼆節 ⾧期均衡 

在推導模型的變數之⾧期均衡解前，我們將式(2.3)代⼊式(2.2)後，可建構

以下的聯⽴微分⽅程： 

 
8 前瞻性新興凱因斯菲利普曲線的相關說明詳⾒附錄 A.2。 
9 根據附錄 A.4 的資源限制式取對數並對時間𝑡全微分可得𝑐#̇ = 𝑦#̇，⼜依照產出缺⼝的定義𝑥# =

𝑦# − 𝑦#"，對時間𝑡全微分可得𝑥#̇ = 𝑦#̇ − 𝑦#"̇，合併上兩式可得𝑥#̇ = 𝑐#̇ − 𝑦#"̇。故可知在⽣產技術不

變的前提下(𝑦#"̇ = 0)，當消費增加時，產出缺⼝也會擴⼤。 

10式(2.3)與 Galí(2015)所使⽤的泰勒法則(𝑖# = 𝑖$ + 𝜙%(𝜋# − 𝜋&) + 𝜙'𝑥#)不同，本⽂為了簡化分

析，假設𝜙' = 0，即貨幣當局純粹依據通貨膨脹率的變化適度調整名⽬利率。式(2.3)與

Werning(2012)和Wieland(2019)所使⽤之泰勒法則⼀致。 
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 ?𝑥!̇𝜋!̇
@ = ? 0 𝜙 − 1

−𝜅 𝜌 @ A
𝑥!
𝜋!B + ?

𝑖# − 𝜙𝜋$ − 𝑟"
0

@ (2.5) 

⾧期均衡之下，經濟體系具備𝑥!̇ = 𝜋!̇ = 0的條件，將此條件代⼊式(2.5)，

可推得產出缺⼝𝑥!與通貨膨脹率𝜋!的⾧期均衡值(𝑥1.1與𝜋1.1)： 

 𝑥1.1 =
𝜌(𝑟" + 𝜙𝜋$ − 𝑖#)

𝜅(𝜙 − 1)  (2.6) 

 𝜋1.1 =
𝑟" + 𝜙𝜋$ − 𝑖#

𝜙 − 1  (2.7) 

我們利⽤式(2.6)與式(2.7)之產出缺⼝與通貨膨脹率的⾧期均衡值，分別對

實質⾃然利率和⽬標通貨膨脹率偏微分，即可知經濟體系⾯對⾃然實質利率的

衝擊與貨幣政策(調整⽬標通貨膨脹率)之⽐較靜態： 

 𝜕𝑥1.1

𝜕𝑟" =
𝜌

𝜅(𝜙 − 1) > 0 (2.8) 

 𝜕𝜋1.1

𝜕𝑟" =
1

𝜙 − 1 > 0 (2.9) 

 𝜕𝑥1.1

𝜕𝜋$ =
𝜌𝜙
𝜙 − 1 > 0 (2.10) 

 𝜕𝜋1.1

𝜕𝜋$ =
𝜙

𝜙 − 1 > 0 (2.11) 

由式(2.8)和式(2.9)可以觀察到當市場出現負向的⾃然實質利率衝擊時，產

出缺⼝與通貨膨脹率皆會下降。由式(2.10)和式(2.11)可以發現，當貨幣當局實

施擴張性貨幣政策時，產出缺⼝與通貨膨脹率皆會增加。 

為簡化分析，假設經濟體系於最初時處於靜⽌均衡之狀態，並使⽤下標 0

代表經濟體系在期初時的靜⽌均衡值。且為使經濟體系於期初時產出缺⼝與通

貨膨脹率等於零，本⽂皆假設期初的名⽬利率⽔準為𝑖# = 𝑎 + 𝜌 + 𝜙𝜋$，將此

名⽬利率帶⼊式(2.6)式與(2.7)，即可推得期初通貨膨脹率與產出缺⼝分別為： 

 𝑥1.1 = 𝑥# = 0 (2.12) 

 𝜋1.1 = 𝜋# = 0 (2.13) 
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因此，經濟體在期初靜⽌均衡時不存在產出缺⼝，且通貨膨脹率為零。 

第三節 動態性質 

令𝜆為動態體系之特徵根，根據式(2.4)，我們可以推得以下特徵⽅程式： 

 		K0 − 𝜆 𝜙 − 1
−𝜅 𝜌 − 𝜆K = 0  

展開上式可得： 

 𝜆4 − 𝜌𝜆 + 𝜅(𝜙 − 1) = 0 	(2.14) 

令𝜆+和𝜆4為滿⾜式(2.14)之兩相異特徵根，且由根與係數的關係可得： 

 𝜆+ + 𝜆4 = 𝜌 > 0 (2.15) 

 𝜆+𝜆4 = 𝜅(𝜙 − 1) > 0 (2.16) 

透過式(2.15)和式(2.16)可知，特徵根為兩相異正根，故經濟體系具有不安定之

性質，本⽂假設𝜆+ > 𝜆4 > 0，其特徵根分別為： 

 𝜆+ =
𝜌 + L𝜌4 − 4𝜅(𝜙 − 1)

2  (2.17) 

 𝜆4 =
𝜌 −L𝜌4 − 4𝜅(𝜙 − 1)

2  (2.18) 

藉由式(2.5)可以求解出產出缺⼝與通貨膨脹率的⼀般解： 

 𝑥! = 𝑥1.1(𝑟", 𝜋$) + 𝐴+𝑒5(! + 𝐴4𝑒5)! (2.19) 

 𝜋! = 𝜋1.1(𝑟", 𝜋$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐴+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐴4𝑒

5)! (2.20) 

式(2.19)與式(2.20)中，𝑥1.1(𝑟", 𝜋$)與𝜋1.1(𝑟", 𝜋$)為聯⽴微分⽅程式之特殊

解，即各變數之靜⽌均衡解值，⼜稱為市場基要(market fundamentals);	𝐴+𝑒5(! +

𝐴4𝑒5)!與
5(
6*+

𝐴+𝑒5(! +
5)
6*+

𝐴4𝑒5)!為聯⽴微分⽅程式之⿑性解，⼜稱為投機幻泡

(speculative bubbles)，其中𝐴+和𝐴4為待解之參數。	
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接著，利⽤圖形來描述產出缺⼝與通貨膨脹率的動態調整路徑。由式(2.1)

和式(2.2)可以得到滿⾜𝑥!̇ = 0與與𝜋!̇ = 0的所有𝑥!與𝜋!之組合軌跡，分別令其為

𝑥!̇ = 0線與𝜋!̇ = 0線，兩條線之斜率如下表⽰：	

	
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
'!̇8#

= 0	 (2.21)	

	
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
&!̇8#

=
𝜅
𝜌 	> 0	 (2.22)	

由式(2.21)和式(2.22)可知，𝑥!̇ = 0線為⼀⽔平線，𝜋!̇ = 0線為⼀正斜率之直線。

由於體系存在兩正根(𝜆+, 𝜆4 > 0)，即存在兩個不安定之特徵根，故此動態體系

呈現全⾯不安定的特性。 

定義使經濟體系發散的不安定的⼿臂𝑈𝑈+為滿⾜𝐴+ = 0的所有𝑥!與𝜋!組合軌

跡，其斜率如下： 

 
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
99(

=
𝜆4

𝜙 − 1 > 0 (2.23) 

接著，定義另⼀條不安定的⼿臂𝑈𝑈4為滿⾜𝐴4 = 0的所有𝑥!與𝜋!組合軌跡，其斜

率如下： 

 
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
99)

=
𝜆+

𝜙 − 1 > 0 (2.24) 

根據前述對於特徵根的假設(𝜆+ > 𝜆4 > 0)與式(2.15)和式(2.16)，我們可知𝜋!̇ = 0

線與𝑈𝑈+, 𝑈𝑈4之斜率關係為： 
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 0 <
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
&!̇8#

<
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
99(

<
𝜕𝜋!
𝜕𝑥!

K
99)

 (2.25) 

綜上所述，我們利⽤圖 2-1表⽰產出缺⼝與通貨膨脹率之動態調整路徑圖。11 

圖 2-1  產出缺⼝與通貨膨脹率之動態調整路徑 

 

 

 

 

 
11 除了不安定的⼿臂𝑈𝑈*及𝑈𝑈+之外的其他動態路徑，皆是以𝑈𝑈*為漸近線出發，並沿著𝑈𝑈+為

漸近線發散。其數學證明可⾒賴景昌(2020)，宣⽰效果講義。 
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第三章 宣⽰效果 

本章分為兩節，第⼀節探討經濟體系⾯對未預期到的暫時性⾃然實質利率

負向衝擊下如何影響民眾及廠商的決策，進⽽影響產出缺⼝與通貨膨脹率。第

⼆節探討央⾏在實施泰勒法則之下，藉由⽬標通貨膨脹率的調整，實施宣告與

未宣告的擴張性貨幣政策，如何影響產出缺⼝與通貨膨脹率。 

第⼀節 ⾃然實質利率衝擊 

圖 3-1為 Holston, Laubach and Williams(2017)估計之美國 1960年至 2016年

的自然實質利率，從該圖可以清楚地看到，金融危機發生時(2008 年與 2009 年

間)，實質自然利率出現大幅度下滑的現象。Eggertsson(2011)指出，負向之⾃然

實質利率衝擊與借款⼈違約機率有關，⽽借款⼈出現⼤量違約是次貸危機的主

要徵兆，因此本節欲利⽤未預料到之負的暫時性⾃然實質利率衝擊來詮釋在新

興凱因斯模型下經濟體系於⾦融海嘯期間對其產出缺⼝與通貨膨脹率的影響。12	

 
12 除了 Eggertsson (2011)外，諸多使⽤新興凱因斯模型架構下探討⾦融危機的⽂獻中，皆透過⾃

然實質利率衝擊來詮釋次貸危機，如 Christiano et al.(2011), Werning(2012) 和Wieland(2019)等⽂

獻。 

圖 3-1 美國 1960-2016 年⾃然實質利率⾛勢圖 
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我們配合圖 3-2來說明未預料到的自然實質利率衝擊。假定期初第 0時，經

濟體系出現負面的自然實質利率衝擊，且該衝擊為暫時性衝擊(金融海嘯只是暫

時性的呈現)，到了𝑇時，該負面的衝擊將會回復至期初水準。為了行文方便起

見，令0*時及0-時分別代表未預料到的暫時性自然實質利率衝擊出現的前、後

瞬間，𝑇*時及𝑇-時分別代表自然實質利率回復至期初水準的前、後瞬間。	

圖 3-2	未預料之暫時性⾃然實質利率變動時間軸	

根據式(2.19)與式(2.20)可以以數學式表達𝑥!與𝜋!的動態調整路徑：	

 
𝑥! = Q

	𝑥1.1(𝑟#"); 																																																																			𝑡 = 0*

𝑥	1.1(𝑟+") + 𝐴+𝑒5(! + 𝐴4𝑒5)!; 																			0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝑥1.1(𝑟#") + 𝐵+𝑒5(! + 𝐵4𝑒5)!; 																															𝑡 ≥ 𝑇-
 (3.1) 

 𝜋! =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
𝜋1.1(𝑟#"); 																																																																								𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝑟+") +
𝜆+

𝜙 − 1
𝐴+𝑒5(! +

𝜆4
𝜙 − 1

𝐴4𝑒5)!; 	0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝜋1.1(𝑟#") +
𝜆+

𝜙 − 1𝐵+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐵4𝑒

5)!; 												𝑡 ≥ 𝑇-
 (3.2) 

為了求得係數𝐴+, 𝐴4, 𝐵+與𝐵4確切數值，我們需藉助經濟體系最終會收斂⾄均衡

的安定條件，以及理性預期的連續條件，這些條件分別表⽰成： 

 𝐵+ = 𝐵4 = 0 (3.3) 
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 𝑥$, = 𝑥$- (3.4) 

 𝜋$, = 𝜋$- (3.5) 

將式(3.1)與式(3.2)代⼊式(3.4)與式(3.5)的連續條件並將式(3.3)的安定條件代⼊整

理可得： 

[
𝑒5($ 𝑒5)$
𝜆+

𝜙 − 1
𝑒5($

𝜆4
𝜙 − 1

𝑒5)$\ ?
𝐴+
𝐴4
@ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡𝜌(𝑟#

" − 𝑟+")
𝜅(𝜙 − 1)
𝑟#" − 𝑟+"

𝜙 − 1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
 

利⽤ Cramer’s 法則可求得𝐴+和𝐴4分別為： 

 𝐴+ =
𝜆4(𝑟#" − 𝑟+")
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($ 				< 0 (3.6) 

 𝐴4 = −
𝜆+(𝑟#" − 𝑟+")
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ > 0 (3.7) 

將式(3.3)、式(3.6)與式(3.7)代⼊式(3.1)和式(3.2)中，即可得到產出缺⼝與通貨膨

脹率的明確動態調整路徑： 

 

𝑥! =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧
𝑥1.1(𝑟#"); 												𝑡 = 0*

𝑥	1.1(𝑟+") +
𝜆4(𝑟#" − 𝑟+")
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($*!)

																											−
𝜆+(𝑟#" − 𝑟+")
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($*!); 	0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝑥1.1(𝑟#"); 												𝑡 ≥ 𝑇-

 (3.8) 

   

 

𝜋! =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧
𝜋1.1(𝑟#"); 												𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝑟+") +
𝜆4(𝑟#" − 𝑟+")

(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)
𝑒*5(($*!)

																	−
𝜆+(𝑟#" − 𝑟+")

(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)
𝑒*5)($*!); 	0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝜋1.1(𝑟#"); 											𝑡 ≥ 𝑇-

 (3.9) 

由式(3.8)與式(3.9)可計算出在衝擊發⽣之際產出缺⼝與通貨膨脹率的跳動。

⾸先，未預料到之負⾯⾃然實質利率衝擊發⽣前後瞬間的𝑥!與𝜋!分別為： 
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  𝑥#, = 0  (3.10) 

     

 𝑥#- =
𝜌(𝑟+" − 𝑟#")
𝜅(𝜙 − 1) +

𝜆4(𝑟#" − 𝑟+")
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($ −
𝜆+(𝑟#" − 𝑟+")
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ (3.11) 

   

  𝜋#, = 0  (3.12) 

     

 𝜋#- =
𝑟+" − 𝑟#"

𝜙 − 1 +
𝜆4(𝑟#" − 𝑟+")

(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)
𝑒*5($−

𝜆+(𝑟#" − 𝑟+")
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ (3.13) 

將式(3.11)與式(3.10)相減可得負⾯的⾃然實質利率衝擊發⽣之際產出缺⼝跳動

的幅度為： 

 𝑥#- − 𝑥#, =
𝜌(𝑟+" − 𝑟#")
𝜅(𝜙 − 1) +

𝑟#" − 𝑟+"

𝜆+ − 𝜆4
(
𝜆+
𝜆4
𝑒*5)$ −

𝜆4
𝜆+
𝑒*5($) (3.14) 

將式(3.13)與式(3.12)相減可得負⾯的⾃然實質利率衝擊發⽣之際通貨膨脹率的

跳動的幅度為： 

 𝜋#- − 𝜋#, =
𝑟+" − 𝑟#"

𝜙 − 1 +
𝑟#" − 𝑟+"

(𝜙 − 1)(𝜆+ − 𝜆4)
(𝜆+𝑒*5)$−𝜆4𝑒*5($) (3.15) 

由式(3.14)與式(3.15)可觀察出，當負的⾃然實質利率衝擊出現之際，若民

眾預期衝擊持續時間越⾧(𝑇越⼤)，則產出缺⼝與通貨膨漲率下跌的跳躍程度就

越⼤。有兩個特殊情況值得我們注意：(i)在𝑇 → ∞時，產出缺⼝與通貨膨脹率

於第 0 時前後瞬間調整的幅度分別為： 

𝑥#- − 𝑥#, =
𝜌(𝑟+" − 𝑟#")
𝜅(𝜙 − 1)  

𝜋#- − 𝜋#, =
𝑟+" − 𝑟#"

𝜙 − 1  

這是由於，𝑇 → ∞代表民眾預期負的⾃然實質利率衝擊持續時間會⾄無窮期後

才會結束，這等同於民眾認為此次的衝擊係⼀恆久性之負的⾃然實質利率衝擊。

是以，上式可視為民眾⾯對未預料到之負的恆久性⾃然實質利率衝擊出現之際，
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產出缺⼝與通貨膨脹率的跳動幅度 ; (ii)在𝑇 = 0的情況下，產出缺⼝與通貨膨脹

率於第 0時不會有所調整(即𝑥#, = 𝑥#-，𝜋#, = 𝜋#-)。這是由於，𝑇 = 0表⽰民眾

預期負的⾃然實質利率衝擊會於第 0 時結束，這等於是民眾認為⾃然實質利率

⽔準皆維持於期初𝑟#"⽔準不會變化，故產出缺⼝與通貨膨脹率當然不會變動。 

圖 3-3 未預料之暫時性⾃然實質利率衝擊 

我們可以利⽤圖形解析來說明式(3.8)與式(3.9)所呈現的𝑥!與𝜋!之動態調整。

假設經濟體系於期初時均衡點為𝑥!̇ = 0(𝑟#")線與𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,，該點所對

應期初的產出缺⼝與通貨膨脹率皆為0。當經濟體系⾯臨未預料到的⾃然實質利

率負⾯衝擊時，𝑥!̇ = 0線與𝜋!̇ = 0線的垂直移動幅度分別為： 

 
𝜕𝜋!
𝜕𝑟"K'!̇8#

=
1

𝜙 − 1 (3.16) 

 
𝜕𝑥!
𝜕𝑟"K&!̇8#

= 0 (3.17) 
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由式(3.16)與式(3.17)可知，當⾃然實質利率⽔準未預料地由𝑟#"下跌⾄𝑟+"時，

𝑥!̇ = 0(𝑟#")線會垂直下移⾄𝑥!̇ = 0(𝑟+") 線，𝜋!̇ = 0線不變，⾧期均衡點由𝑄#,移

⾄𝑄f。由於為暫時性之衝擊，⾃然實質利率⽔準會於𝑇-時期，由𝑟+"重新回⾄期

初的⽔平𝑟#"，𝑥!̇ = 0(𝑟+")線垂直上移回⾄𝑥!̇ = 0(𝑟#")線，𝜋!̇ = 0線仍然不變，此

時的均衡點由𝑄f移⾄𝑄$(也就是與期初⼀致的均衡點𝑄#,)。因此在負的暫時性⾃

然實質利率衝擊之下，經濟體系之𝑥!與𝜋!的⾧期均衡值最終是不變的。 

接著，討論經濟體系於0-時⾄𝑇*時段之𝑥!與𝜋!的動態調整。在𝑡 = 0*時，

⾃然實質利率仍然停留於原先的𝑟#"⽔準，此時經濟體系處於𝑥!̇ = 0(𝑟#")線與

𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,的靜⽌均衡狀態，此時該點所對應之產出缺⼝與通貨膨脹率

皆為 0。 

在𝑡 = 0-的瞬間，⾃然實質利率未預期地由𝑟#"下跌⾄𝑟+"，此時經濟體系的

市場基要由點𝑄#,轉為點𝑄f。具有理性預期的消費者認知到此時⾃然實質利率下

跌，現在儲蓄之利得相對增加，根據連續條件，消費者會於衝擊發⽣之際就⽴

刻減少其消費⽔平，此時總和需求減少，總和產出⽔準低於⾃然產出⽔準，造

成產出缺⼝擴⼤。具有理性預期的廠商體認到此時總和需求減少，其⾯對之商

品需求量下降，因此廠商會於衝擊發⽣之際⽴刻降低其產品價格，使得通貨膨

脹率減少。故在負的⾃然實質利率發⽣的瞬間產出缺⼝由 0 向下跳躍⾄𝑥#-，通

貨膨脹率由 0 向下跳躍⾄𝜋#-，且其跳躍的幅度與⾃然實質利率衝擊持續時間𝑇



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200805

 18 

的⾧短有關。為了確保體系的收斂，經濟體系勢必會跳躍⾄圍繞著點𝑄f運動的

路徑(i)上的點𝑄#-，此時該點所對應的產出缺⼝與通貨膨脹率分別為𝑥#-與𝜋#-。 

在0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*時期，實質⾃然利率⽔準仍為𝑟+"，故此刻經濟體系動態的⾛

勢仍圍繞著點𝑄f運動，產出缺⼝與通貨膨脹率皆會於0-時⾄𝑇*時段由𝑄#-點沿

著路徑(i)單調地上升，並於𝑇*時刻⾛到與期初均衡點𝑄#,相交的點𝑄$。最後在

𝑡 = 𝑇-的瞬間，⾃然實質利率由𝑟+"跳躍回⾄𝑟#"，經濟體系於此時位於均衡點

𝑄$(= 𝑄#,)，該點所對應之產出缺⼝與通貨膨脹率皆為 0，即通貨膨脹率與產出

缺⼝回⾄期初均衡值，並不再變動。 

據此，我們就可以清楚地瞭解經濟體系的動態調整路徑為：在出現負的⾃

然實質利率衝擊之際(第0-時)，產出缺⼝與通貨膨脹率將會跳動的下跌(產出缺

⼝由 0 下跌⾄𝑥#-，通貨膨脹率由 0 下跌⾄𝜋#-)，爾後於衝擊持續的時段內(第0-

時⾄𝑇*時)，產出缺⼝與通貨膨脹率會單調的上揚。⽽於衝擊結束之時(第𝑇-時)，

產出缺⼝與通貨膨脹率皆回⾄期初均衡值。 

第⼆節 貨幣擴張政策 

本節探討貨幣當局之貨幣政策(調整⽬標通貨膨脹率)對於新興凱因斯模型

之經濟體系的𝑥!與𝜋!影響為何，既存⽂獻將政策的變動區分為預料到之貨幣政

策與未預料到之貨幣政策，將政策的持續性分為恆久性貨幣擴張與暫時性貨幣

擴張。準此，本節分為三個⼩節，分別探討不同型式的政策變化對於經濟體系

之𝑥!與𝜋!的影響效果。 
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⼀. 預料到之恆久性貨幣擴張政策 

我們配合圖 3-4 來說明預料到的恆久性貨幣擴張政策。假定期初第 0 時，

貨幣當局宣告將會恆久性的調⾼⽬標通貨膨脹率，到了𝑇時，貨幣當局將⽬標

通貨膨脹率由𝜋#$永久調⾼⾄𝜋+$。為了⾏⽂⽅便起⾒，令0*時及0-時分別代表預

料到之恆久性貨幣政策宣告的前、後瞬間，𝑇*時及𝑇-時分別代表貨幣當局實施

該恆久性貨幣政策的前、後瞬間。 

圖 3-4預料到之恆久性貨幣擴張政策時間軸 

根據式(2.19)與式(2.20)可以以數學式表達𝑥!與𝜋!的動態調整路徑： 

 
𝑥! = Q

	𝑥1.1(𝜋#$); 																																																						𝑡 = 0*

𝑥	1.1(𝜋#$) + 𝐴+𝑒5(! + 𝐴4𝑒5)!; 							0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝑥1.1(𝜋+$) + 𝐵+𝑒5(! + 𝐵4𝑒5)!; 																		𝑡 ≥ 𝑇-
 (3.18) 

 𝜋! =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧𝜋

1.1(𝜋#$); 																																																																									𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝜋#$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐴+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐴4𝑒

5)!; 		0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝜋1.1(𝜋+$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐵+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐵4𝑒

5)!; 													𝑡 ≥ 𝑇-
 (3.19) 

為了求得係數𝐴+, 𝐴4, 𝐵+與𝐵4確切數值，我們需藉助經濟體系最終會收斂⾄均衡

的安定條件，以及理性預期的連續條件，這些條件分別表⽰成： 

𝜋$ 
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 𝐵+ = 𝐵4 = 0 (3.20) 

 𝑥$, = 𝑥$- (3.21) 

 𝜋$, = 𝜋$- (3.22) 

將式(3.18)與式(3.19)代⼊式(3.21)與式(3.22)的連續條件，並將式(3.20)的安定條

件代⼊整理可得： 

[
𝑒5($ 𝑒5)$
𝜆+

𝜙 − 1
𝑒5($

𝜆4
𝜙 − 1

𝑒5)$\ ?
𝐴+
𝐴4
@ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡𝜌𝜙(𝜋+

$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1)
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤
 

利⽤ Cramer’s 法則可求得𝐴+和𝐴4為： 

 𝐴+ =
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($ 				< 0 (3.23) 

 𝐴4 = −
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ > 0 (3.24) 

將式(3.20)、式(3.23)與式(3.24)代⼊式(3.18)和式(3.19)中，即可得到產出缺⼝與

通貨膨脹率的明確動態調整路徑： 

 

𝑥! =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧𝑥

1.1(𝜋#$); 													𝑡 = 0*

𝑥	1.1(𝜋#$) +
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($*!)

																		−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($*!); 			0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝑥1.1(𝜋+$); 													𝑡 ≥ 𝑇-

 (3.25) 

   

 

𝜋! =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧𝜋

1.1(𝜋#$); 									𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝜋#$) +
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($*!)

																	−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($*!); 0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝜋1.1(𝜋+$); 											𝑡 ≥ 𝑇-

 (3.26) 
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由式(3.25)與式(3.26)可計算出在貨幣當局宣告採⾏擴張性貨幣政策的時

刻，產出缺⼝與通貨膨脹率的跳動。⾸先，貨幣當局宣告調⾼⽬標通貨膨脹率

之際的𝑥!與𝜋!分別為： 

  𝑥#, = 0  (3.27) 

     

 𝑥#- =
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($ −
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ (3.28) 

   

  𝜋#, = 0  (3.29) 

     

 𝜋#- =
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ (3.30) 

將式(3.28)與式(3.27)相減可得貨幣當局宣告實施恆久性貨幣擴張政策時刻產出

缺⼝跳動的幅度為： 

 𝑥#- − 𝑥#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+ − 𝜆4

(
𝜆+
𝜆4
𝑒*5)$ −

𝜆4
𝜆+
𝑒*5($) (3.31) 

將式(4.30)與式(4.29)相減可得貨幣當局宣告實施恆久性貨幣擴張政策時刻通貨

膨脹率跳動的幅度為： 

 𝜋#- − 𝜋#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)

(𝜙 − 1)(𝜆+ − 𝜆4)
(𝜆+𝑒*5)$−𝜆4𝑒*5($) (3.32) 

由式(3.31)與式(3.32)可觀察出，當貨幣政策宣告與執⾏的時間差越⼤(𝑇越

⼤)，則產出缺⼝與通貨膨漲率上漲的跳躍程度就越⼩。有兩個特殊情況值得我

們注意：(i)在𝑇 → ∞時，產出缺⼝與通貨膨脹率於第 0 時不會有所調整(即𝑥#, =

𝑥#-，𝜋#, = 𝜋#-)。這是由於，𝑇 → ∞表⽰貨幣當局宣布要在無窮期之後才會將

⽬標通貨膨脹率調⾼，這等於是告訴民眾，他們將會永遠固守⽬前的⽬標通貨
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膨脹率，故產出缺⼝與通貨膨脹率當然不會變動 ; (ii)在𝑇 = 0的情況下，產出缺

⼝與通貨膨脹率於第 0 時前後瞬間調整的幅度分別為： 

𝑥#- − 𝑥#, =
𝜌𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1)  

𝜋#- − 𝜋#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1  

這是由於，𝑇 = 0表⽰貨幣當局⾃即⽇起(第 0 時)將⽬標通貨膨脹率調升⾄𝜋+$，

且同時告訴民眾將持續固守該⽬標通貨膨脹率⽔準，是以，這與貨幣當局實施

未預料到之恆久性貨幣政策的經濟意涵⼀致。準此，上式可視為民眾⾯對未預

料到之恆久性貨幣擴張政策實施之際，產出缺⼝與通貨膨脹率的跳動幅度。 

圖 3-5 預料到之恆久性貨幣擴張政策 

我們可以利⽤圖形解析來說明式(3.23)與式(3.24)所呈現的𝑥!與𝜋!之動態調

整。假設經濟體系於期初時均衡點為𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線與𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,，該點
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所對應期初的產出缺⼝與通貨膨脹率皆為 0。當貨幣當局宣布將⾃𝑇-時起，把

⽬標通貨膨脹率從𝜋#$提⾼⾄𝜋+$，𝑥!̇ = 0線與𝜋!̇ = 0線的垂直移動幅度分別為： 

 
𝜕𝜋!
𝜕𝜋$K'!̇8#

=
𝜙

𝜙 − 1 (3.33) 

 
𝜕𝑥!
𝜕𝜋$K&!̇8#

= 0 (3.34) 

由式(3.33)與式(3.34)可知，當⽬標通貨膨脹率⾃𝑇-時起從𝜋#$提⾼⾄𝜋+$時，𝑥!̇ =

0(𝜋#$)線會垂直上移⾄𝑥!̇ = 0(𝜋+$) 線，𝜋!̇ = 0線不變，⾧期均衡點由點𝑄#,移⾄

點𝑄$。由於為恆久性的貨幣擴張政策，準此，⾧期均衡即是點𝑄$，該點所對應

的通貨膨脹率與產出缺⼝分別為𝜋+1.1與𝑥+1.1。是以，若貨幣當局採⾏恆久性之貨

幣擴張政策，則經濟體系之𝑥!與𝜋!的⾧期均衡值皆會提⾼(𝑥!由 0上漲⾄𝑥+1.1，𝜋!

由 0上漲⾄𝜋+1.1)。 

接著，討論經濟體系於0-時⾄𝑇*時段之𝑥!與𝜋!的動態調整。在𝑡 = 0*時，

⽬標通貨膨脹率仍然維持在原先的𝜋#$⽔準，此時經濟體系處於𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線與

𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,的靜⽌均衡狀態，此時該點所對應之產出缺⼝與通貨膨脹率

皆為 0。 

在𝑡 = 0-的瞬間，貨幣當局宣告在𝑇-時刻將⽬標通貨膨脹率由𝜋#$永久提⾼

⾄𝜋+$。具有理性預期的消費者認知到未來名⽬利率⽔準將會下降，未來實質利

率將會減少，現在儲蓄之利得相對下降，根據連續條件，消費者會於貨幣當局

宣告之際就⽴刻增加其消費⽔平，此時總和需求擴⼤，總和產出⽔準⾼於⾃然

產出⽔準，造成產出缺⼝擴⼤。具有理性預期的廠商體認到此時總和需求增加，
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其⾯對之商品需求量上升，因此廠商會於貨幣當局宣告之際⽴刻提⾼其產品價

格，使得通貨膨脹率增加。故在貨幣當局宣告未來將會實施擴張性貨幣政策的

時刻，產出缺⼝由 0 向上跳躍⾄𝑥#-，通貨膨脹率由 0 向上跳躍⾄𝜋#-，且其跳躍

的幅度跟政策宣告與實施的間隔時間𝑇的⾧短有關。為了確保體系的收斂，經

濟體系勢必會跳躍⾄圍繞著市場基要點𝑄#,運動的路徑(i)上的點𝑄#-，此時該點

所對應的產出缺⼝與通貨膨脹率分別為𝑥#-與𝜋#-。 

在0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*時期，此時雖然政策已經宣告但還尚未實施，⽬標通貨膨脹

率仍然停留於原先的𝜋#$⽔準，因此經濟體系動態的⾛勢仍然圍繞著𝑄#,點運動，

故產出缺⼝與通貨膨脹率皆會於0-時⾄𝑇*時段由𝑄#-點沿著路徑(i)單調地上升，

並於𝑇*時刻⾛到𝑥!̇ = 0(𝜋+$)線與𝜋!̇ = 0線相交的點𝑄$。在𝑡 = 𝑇-的瞬間，貨幣

當局實施貨幣擴張政策，此時⽬標通貨膨脹率由𝜋#$跳躍⾄𝜋+$，經濟體系於此時

抵達新⾧期均衡點𝑄$，此時該點所對應之均衡產出缺⼝與均衡通貨膨脹率分別

為𝑥+1.1與𝜋+1.1，並不再變動。 

據此，我們就可以清楚地瞭解經濟體系的動態調整路徑為：在民眾與廠商

接收到貨幣當局將會調⾼⽬標通貨膨脹率的時刻(第0-時)，產出缺⼝與通貨膨

脹率將會跳動的上漲(產出缺⼝由 0 上漲⾄𝑥#-，通貨膨脹率由 0上漲⾄𝜋#-)，爾

後迄執⾏⽬標通貨膨脹率調⾼的時段內(0-時⾄𝑇*時)，產出缺⼝與通貨膨脹率

會單調的上揚。⽽在真正執⾏貨幣擴張政策之時，產出缺⼝與通貨膨脹率已抵

達新均衡分別為𝑥+1.1與𝜋+1.1。 
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⼆. 未預料到之暫時性貨幣擴張政策 

我們配合圖 3-6來說明未預料到的暫時性貨幣擴張政策。假定期初第 0時，

貨幣當局未宣告地調⾼⽬標通貨膨脹率，並宣告於𝑇時將⽬標通貨膨脹率調回

⾄期初⽔準。為了⾏⽂⽅便起⾒，令0*時及0-時分別代表未預料到之暫時性貨

幣政策實施的前、後瞬間，𝑇*時及𝑇-時分別代表貨幣當局將目標通貨膨脹率調

回至期初水準的前、後瞬間。 

圖 3-6 未預料到之暫時性貨幣擴張政策時間軸 

據式(2.19)與式(2.20)可以以數學式表達𝑥!與𝜋!的動態調整路徑：	

 
𝑥! = Q

	𝑥1.1(𝜋#$); 																																																																𝑡 = 0*

𝑥	1.1(𝜋+$) + 𝐴+𝑒5(! + 𝐴4𝑒5)!; 																	0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝑥1.1(𝜋#$) + 𝐵+𝑒5(! + 𝐵4𝑒5)!; 																													𝑡 ≥ 𝑇-
 (3.35) 

 𝜋! =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧𝜋

1.1(𝜋#$); 																																																																							𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝜋+$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐴+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐴4𝑒

5)!; 0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝜋1.1(𝜋#$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐵+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐵4𝑒

5)!; 											𝑡 ≥ 𝑇-
 (3.36) 

為了求得係數𝐴+, 𝐴4, 𝐵+與𝐵4確切數值，我們需藉助經濟體系最終收斂⾄均衡的

安定條件，以及理性預期的連續條件，這些條件分別表⽰成： 
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 𝐵+ = 𝐵4 = 0 (3.37) 

 𝑥$, = 𝑥$- (3.38) 

 𝜋$, = 𝜋$- (3.39) 

將式(3.35)與式(3.36)代⼊式(3.38)與式(3.39)的連續條件，並將式(3.37)的安定條

件代⼊整理可得： 

[
𝑒5($ 𝑒5)$
𝜆+

𝜙 − 1
𝑒5($

𝜆4
𝜙 − 1

𝑒5)$\ ?
𝐴+
𝐴4
@ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡𝜌𝜙(𝜋#

$ − 𝜋+$)
𝜅(𝜙 − 1)
𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜙 − 1 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤
 

利⽤ Cramer’s 法則可求得𝐴+和𝐴4為： 

 𝐴+ =
𝜆4𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($ 				> 0 (3.40) 

 𝐴4 = −
𝜆+𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ < 0 (3.41) 

將式(3.37)、式(3.40)與式(3.41)代⼊式(3.35)和式(3.36)中，即可得到產出缺⼝與

通貨膨脹率的明確動態調整路徑： 

 

𝑥! =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧𝑥

1.1(𝜋#$); 											𝑡 = 0*

𝑥	1.1(𝜋+$) +
𝜆4𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($*!)

																											−
𝜆+𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($*!); 0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝑥1.1(𝜋#$); 										𝑡 ≥ 𝑇-

 (3.42) 

   

 

𝜋! =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧𝜋

1.1(𝜋#$); 													𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝜋+$) +
𝜆4𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($*!)

																	−
𝜆+𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($*!); 		0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*

𝜋1.1(𝜋#$); 												𝑡 ≥ 𝑇-

 (3.43) 
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由式(3.42)與式(3.43)可計算出貨幣當局未宣告地採⾏擴張性貨幣政策的時

刻，產出缺⼝與通貨膨脹率的跳動。⾸先，貨幣當局未宣告地調⾼⽬標通貨膨

脹率之際的𝑥!與𝜋!分別為： 

 𝑥#, = 0  (3.44) 

    

𝑥#- =
𝜌𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1) +

𝜆4𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($ −
𝜆+𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ (3.45) 

  

 𝜋#, = 0  (3.46) 

    

𝜋#- =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1 +

𝜆4𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($−
𝜆+𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$ (3.47) 

將式(3.45)與式(3.44)相減可得貨幣當局未事先宣告地實施擴張性貨幣政策之際

產出缺⼝跳動的幅度為： 

 𝑥#- − 𝑥#, =
𝜌𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1) −

𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜆+ − 𝜆4)

g
𝜆+
𝜆4
𝑒*5)$ −

𝜆4
𝜆+
𝑒*5($h (3.48) 

將式(3.47)與式(3.46)相減可得貨幣當局未事先宣告地實施擴張性貨幣政策之際

通貨膨脹率的跳動的幅度為： 

𝜋#- − 𝜋#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1 −

𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆+ − 𝜆4)

i𝜆+𝑒*5)$ − 𝜆4𝑒*5($j (3.49) 

由式(3.48)與式(3.49)可觀察出，當貨幣當局未事先宣告地實施擴張性貨幣

政策之際，若民眾預期貨幣政策之持續時間越⾧(𝑇越⼤)，則產出缺⼝與通貨膨

漲率上漲的跳躍程度越⼤。有兩個特殊情況值得我們注意：(i)在𝑇 → ∞時，產

出缺⼝與通貨膨脹率於第 0 時前後瞬間調整的幅度分別為： 

𝑥#- − 𝑥#, =
𝜌𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1)  
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𝜋#- − 𝜋#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1  

其與前⼀⼩節所討論到的貨幣當局實施未預料到之恆久性貨幣政策之際，產出

缺⼝與通貨膨脹率的跳動結果⼀致。這是由於，𝑇 → ∞表是貨幣當局於第 0 時

將⽬標通貨膨脹率由𝜋#$調⾼⾄𝜋+$，並於無窮期之後才會將⽬標通貨膨脹率調回

⾄期初𝜋#$⽔準。這等同是告訴民眾，他們於第 0 時將⽬標通貨膨脹率調升⾄𝜋+$

後將永遠固守於該⽔準，這與貨幣當局實施未預料到之恆久性貨幣政策的經濟

意涵⼀致 ; (ii)在𝑇 = 0的情況下，產出缺⼝與通貨膨脹率於第 0時不會有所調整

(即𝑥#, = 𝑥#-，𝜋#, = 𝜋#-)。這是由於，𝑇 = 0代表貨幣當局於第 0 時將⽬標通貨

膨脹率由𝜋#$調⾼⾄𝜋+$，並於同⼀時間(第 0 時)將⽬標通貨膨脹率調回⾄𝜋#$。這

等同是告訴民眾，⽬標通貨膨脹率的⽔準皆維持於期初𝑟#"⽔準不會變化，故產

出缺⼝與通貨膨脹率當然不會變動。 

圖 3-7 未預料到之暫時性貨幣擴張政策 
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我們可以利⽤圖形解析來說明式(3.42)與式(3.43)所呈現的𝑥!與𝜋!之動態調

整。假設經濟體系於期初時均衡點為𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線與𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,，該點

所對應期初的產出缺⼝與通貨膨脹率皆為 0。當經濟體系⾯臨未預料到的⽬標

通貨膨脹率提⾼時，此時，𝑥!̇ = 0(𝜋#$)⽔平上移⾄𝑥!̇ = 0(𝜋+$) ，𝜋!̇ = 0線不變，

13⾧期均衡點由點𝑄#,移⾄點𝑄f。由於為暫時性的貨幣擴張政策，故貨幣當局會

於𝑇-時將⽬標通貨膨脹率由𝜋+$調回⾄𝜋#$，此時，𝑥!̇ = 0(𝜋+$)線⽔平下移回⾄期

初𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線，𝜋!̇ = 0線仍然不變，⾧期均衡點由點𝑄f移⾄點𝑄$(也就是與期

初⼀致的均衡點𝑄#,)。因此在暫時性的擴張性貨幣政策之下，經濟體系之𝑥!與

𝜋!的⾧期均衡最終是不變的。 

接著，討論經濟體系於0-時⾄𝑇*時段之𝑥!與𝜋!的動態調整。在𝑡 = 0*時，

⽬標通貨膨脹率仍然維持在原先的𝜋#$⽔準，此時經濟體系處於𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線與

𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,的靜⽌均衡狀態，此時該點所對應之產出缺⼝與通貨膨脹率

皆為 0。 

在𝑡 = 0-的瞬間，貨幣當局未宣告地將⽬標通貨膨脹率由𝜋#$調升⾄𝜋+$，此

時經濟體系的市場基要由點𝑄#,轉為點𝑄f。具有理性預期的消費者認知到未來名

⽬利率⽔準將會下降，未來實質利率將會減少，現在儲蓄之利得相對下降，根

據連續條件，消費者會於貨幣當局宣告之際就⽴刻增加其消費⽔平，此時總和

需求擴⼤，總和產出⽔準⾼於⾃然產出⽔準，造成產出缺⼝擴⼤。具有理性預

 
13 ⽬標通貨膨脹率增加對於𝑥#̇ = 0線與𝜋#̇ = 0線之移動幅度，⾒式(3.33)與式(3.34)。 
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期的廠商體認到此時總和需求增加，其⾯對之商品需求量上升，因此廠商會於

貨幣當局宣告之際⽴刻提⾼其產品價格，使得通貨膨脹率增加。故在貨幣當局

實施未事先宣告的擴張性貨幣政策之際，產出缺⼝由 0 向上跳躍⾄𝑥#-，通貨膨

脹率由 0 向上跳躍⾄𝜋#-，且其跳躍的幅度與貨幣政策持續之時間𝑇的⾧短有關。

為了確保體系的收斂，經濟體系勢必會跳躍⾄圍繞著點𝑄f運動的路徑(i)上的點

𝑄#-，此時該點所對應的產出缺⼝與通貨膨脹率分別為𝑥#-與𝜋#-。 

在0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇*時期，⽬標通貨膨脹率⽔準仍為𝜋+$，故此刻經濟體系動態的

⾛勢仍圍繞著點𝑄f運動，產出缺⼝與通貨膨脹率皆會於0-時⾄𝑇*時段由𝑄#-點

沿著路徑(i)單調地下降，並於𝑇*時刻⾛到與期初均衡點𝑄#,相交的點𝑄$。最後

在𝑡 = 𝑇-的瞬間，貨幣當局將⽬標通貨膨脹率由𝜋+$調回⾄𝜋#$，經濟體系於此時

位於均衡點𝑄$(= 𝑄#,)，該點所對應之產出缺⼝與通貨膨脹率皆為 0，即通貨膨

脹率與產出缺⼝回⾄期初均衡值，並不再變動。 

據此，我們就可以清楚地瞭解經濟體系的動態調整路徑為：當貨幣當局未

事先宣告地調⾼⽬標通貨膨脹率之際 (第0-時)，產出缺⼝與通貨膨脹率將會跳

動的上漲(產出缺⼝由 0上漲⾄𝑥#-，通貨膨脹率由 0上漲⾄𝜋#-)，爾後於執⾏擴

張性貨幣政策的時段內(第0-時⾄𝑇*時)，產出缺⼝與通貨膨脹率會單調的下跌。

待⽬標通貨膨脹率重新回復原先⽔準之際(第𝑇-時)，產出缺⼝與通貨膨脹率皆

回⾄期初均衡值。 
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三. 預料到之暫時性貨幣擴張政策 

我們配合圖 3-8 來說明預料到的暫時性貨幣擴張政策。假定期初第 0 時，

貨幣當局宣告將會暫時性的調⾼⽬標通貨膨脹率，到了𝑇+時，貨幣當局將⽬標

通貨膨脹率由𝜋#$暫時調⾼⾄𝜋+$，到了𝑇4時，貨幣當局將⽬標通貨膨脹率調回⾄

期初⽔準。為了⾏⽂⽅便起⾒，令0*時及0-時分別代表預料到之暫時性貨幣政

策宣告的前、後瞬間，𝑇+*時及𝑇+-時分別代表貨幣當局實施該暫時性貨幣政策的

前、後瞬間，𝑇4*時及𝑇4-時分別代表貨幣當局將目標通貨膨脹率調回至期初水準

的前、後瞬間。 

圖 3-8 預料到之暫時性貨幣擴張政策時間軸	

根據式(2.19)與式(2.20)可以以數學式表達𝑥!與𝜋!的動態調整路徑： 

 

𝑥! =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧𝑥

1.1(𝜋#$); 																																																																													𝑡 = 0*

𝑥1.1(𝜋#$) + 𝐴+𝑒5(! + 𝐴4𝑒5)!; 																														0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇+*

𝑥1.1(𝜋+$) + 𝐵+𝑒5(! + 𝐵4𝑒5)!; 																														𝑇+- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇4*

𝑥1.1(𝜋#$) + 𝐶+𝑒5(! + 𝐶4𝑒5)!; 																																										𝑡 ≥ 𝑇4-

 (3.50) 
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 𝜋! =

⎩
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎧𝜋

1.1(𝜋#$); 																																																																															𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝜋#$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐴+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐴4𝑒

5)!; 								0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇+*

𝜋1.1(𝜋+$) +
𝜆+

𝜙 − 1
𝐵+𝑒5(! +

𝜆4
𝜙 − 1

𝐵4𝑒5)!; 								𝑇+- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇4*

𝜋1.1(𝜋#$) +
𝜆+

𝜙 − 1𝐶+𝑒
5(! +

𝜆4
𝜙 − 1𝐶4𝑒

5)!; 																				𝑡 ≥ 𝑇4-

 (3.51) 

為了求得係數𝐴+, 𝐴4, 𝐵+, 𝐵4, 𝐶+與𝐶4確切數值，我們需藉助經濟體系最終會收斂

⾄均衡的安定條件，以及理性預期的連續條件，這些條件分別表⽰成： 

 𝐶+ = 𝐶4 = 0 (3.52) 

 𝑥$(, = 𝑥$(- (3.53) 

 𝜋$(, = 𝜋$(- (3.54) 

 𝑥$), = 𝑥$)- (3.55) 

 𝜋$), = 𝜋$)- (3.56) 

將式(3.50)與式(3.51)分別代⼊式(3.53)⾄式(3.56)的連續條件，並將式(3.52)的安

定條件代⼊整理可得： 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 𝑒5($( 𝑒5)$( −𝑒5($( 											−𝑒5)$(

0
𝜆+

𝜙 − 1
𝑒5($(

0
𝜆4

𝜙 − 1
𝑒5)$(

𝑒5($) 𝑒5)$)

−
𝜆+

𝜙 − 1
𝑒5($( −

𝜆4
𝜙 − 1

𝑒5)$(

0 0
𝜆+

𝜙 − 1
𝑒5($)

𝜆4
𝜙 − 1

𝑒5)$) ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

l

𝐴+
𝐴4
𝐵+
𝐵4

m =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡𝜌𝜙(𝜋+

$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1)

𝜌𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜅(𝜙 − 1)
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1

𝜙(𝜋#$ − 𝜋+$)
𝜙 − 1 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

利⽤ Cramer’s 法則可求得𝐴+, 𝐴4, 𝐵+和𝐵4為： 

 𝐴+ =
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

n1 − 𝑒*($)*$()5(o𝑒*5($( 				< 0 (3.57) 
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 𝐴4 = −
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

n1 − 𝑒*($)*$()5)o𝑒*5)$( > 0 (3.58) 

 𝐵+ =
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5($) 				> 0 (3.59) 

 𝐵4 = −
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)$) < 0 (3.60) 

將式(3.57)⾄式(3.60)與式(3.37)代⼊式(3.50)和式(3.51)中，即可得到產出缺⼝與

通貨膨脹率的明確動態調整路徑： 

𝑥!

=

⎩
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎧𝑥

1.1(𝜋#$); 															𝑡 = 0*

𝑥1.1(𝜋#$) +
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

n1 − 𝑒*($)*$()5(o𝑒*5(($(*!)

																	−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

n1 − 𝑒*($)*$()5)o𝑒*5)($(*!); 				0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇+*

𝑥1.1(𝜋+$) +
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($)*!)

																													−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆4(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($)*!); 																							𝑇+- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇4*

𝑥1.1(𝜋#$); 																																			𝑡 ≥ 𝑇4-

		 (3.61) 

  

𝜋!

=

⎩
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎧𝜋

1.1(𝜋#$); 												𝑡 = 0*

𝜋1.1(𝜋#$) +
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

n1 − 𝑒*($)*$()5(o𝑒*5(($(*!)

							−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

n1 − 𝑒*($)*$()5)o𝑒*5)($(*!); 0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇+*

𝜋1.1(𝜋+$) +
𝜆4𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5(($)*!)

																							−
𝜆+𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

𝑒*5)($)*!); 																										𝑇+- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇4*

𝜋1.1(𝜋#$); 																																					𝑡 ≥ 𝑇4-

 
(3.62) 

由式(3.61)與式(3.62)可計算出在再貨幣當局宣告採⾏擴張性貨幣政策時刻

產出缺⼝與通貨膨脹率的跳動。⾸先，貨幣當局宣告調⾼⽬標通貨膨脹率之際

的𝑥!與𝜋!分別為： 

  𝑥#, = 0  (3.63) 
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 𝑥#- =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜆4 − 𝜆+)

?
𝜆4
𝜆+
i𝑒*5($( − 𝑒*5($)j −

𝜆+
𝜆4
i𝑒*5)$( − 𝑒*5)$)j@ (3.64) 

   

  𝜋#, = 0  (3.65) 

     

 𝜋#- =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)

(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)
n𝜆4i𝑒*5($( − 𝑒*5($)j − 𝜆+i𝑒*5)$( − 𝑒*5)$)jo (3.66) 

將式(3.64)與式(3.63)相減可得貨幣當局宣告實施暫時性貨幣擴張政策時刻產出

缺⼝跳動的幅度為： 

 
𝑥#- − 𝑥#, =

𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜆4 − 𝜆+)

g
𝜆4
𝜆+
n1 − 𝑒*($)*$()5(o𝑒*5($(

−
𝜆+
𝜆4
n1 − 𝑒*($)*$()5)o𝑒*5)$(h 

			(3.67) 

將式(3.66)與式(3.65)相減可得貨幣當局宣告實施暫時性貨幣擴張政策時刻通貨

膨脹率的跳動的幅度為： 

 
𝜋#- − 𝜋#, =

𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆4 − 𝜆+)

i𝜆4n1 − 𝑒*($)*$()5(o𝑒*5($(

− 𝜆+n1 − 𝑒*($)*$()5)o𝑒*5)$(j 
			(3.68) 

由式(3.67)與式(3.68)可觀察出，當政策宣告與執⾏的時間差越⼤(𝑇+越⼤)，

則產出缺⼝與通貨膨漲率上漲的跳躍程度越⼩ ; 若民眾預期貨幣政策之持續時間

越⾧(𝑇4越⼤)，則產出缺⼝與通貨膨漲率上漲的跳躍程度越⼤ 。有四個特殊情

況值得我們注意：(i)在𝑇+ → ∞時，產出缺⼝與通貨膨脹率於第 0 時不會有所調

整(即𝑥#, = 𝑥#-，𝜋#, = 𝜋#-)。這是由於，𝑇+ → ∞代表貨幣當局要在無窮期之後

才會將⽬標通貨膨脹率調⾼，這等於是告訴民眾，他們將會永遠固守⽬前的⽬

標通貨膨脹率，故產出缺⼝與通貨膨脹率當然不會變動 ; (ii)在𝑇+ = 0的情況下，

產出缺⼝與通貨膨脹率於第 0時前後瞬間調整的幅度分別為： 
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𝑥#- − 𝑥#, =
𝜌𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜅(𝜙 − 1) −

𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜆+ − 𝜆4)

g
𝜆+
𝜆4
𝑒*5)$) −

𝜆4
𝜆+
𝑒*5($)h 

𝜋#- − 𝜋#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜙 − 1 −

𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
(𝜙 − 1)(𝜆+ − 𝜆4)

i𝜆+𝑒*5)$) − 𝜆4𝑒*5($)j 

其與前⼀⼩節貨幣當局未事先宣告地實施暫時性貨幣政策之際，產出缺⼝與通

貨膨脹率缺⼝的跳動結果⼀樣(式(3.48)與式(3.49))。這是由於，𝑇+ = 0代表貨幣

當局宣布⾃即⽇起(第 0 時)將⽬標通貨膨脹率調升⾄𝜋+$，並於第𝑇4時將⽬標通貨

膨脹率⽔準調回⾄𝜋#$，這與前⼀⼩節當貨幣當局將⽬標通貨膨脹率於第 0 時調

⾼為𝜋+$，且同時告訴民眾於第𝑇時將⽬標通貨膨脹率⽔準調回⾄𝜋#$的經濟意涵

是完全相同的 ; (iii)在𝑇+ = 𝑇4時，產出缺⼝與通貨膨脹率於第 0時不會有所調整

(即𝑥#, = 𝑥#-，𝜋#, = 𝜋#-)。這是由於，𝑇+ = 𝑇4代表貨幣當局宣布於第𝑇+時起將

⽬標通貨膨脹率調升⾄𝜋+$，並於同⼀時刻(第𝑇+時)將⽬標通貨膨脹率⽔準調回

⾄𝜋#$。這等於是告訴民眾，他們將會永遠固守⽬前的⽬標通貨膨脹率，故產出

缺⼝與通貨膨脹率當然不會變動 ; (iv)在𝑇4 → ∞時，產出缺⼝與通貨膨脹率於第

0 時前後瞬間調整的幅度分別為： 

𝑥#- − 𝑥#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)
𝜆+ − 𝜆4

(
𝜆+
𝜆4
𝑒*5)$( −

𝜆4
𝜆+
𝑒*5($() 

𝜋#- − 𝜋#, =
𝜙(𝜋+$ − 𝜋#$)

(𝜙 − 1)(𝜆+ − 𝜆4)
i𝜆+𝑒*5)$(−𝜆4𝑒*5($(j 

其與第⼀⼩節貨幣當局事先宣告地實施恆久性貨幣政策之際，產出缺⼝與通貨

膨脹率缺⼝的跳動結果⼀樣(式(3.31)與式(3.32))。這是由於，𝑇4 → ∞代表貨幣當

局宣布於第𝑇+時起將⽬標通貨膨脹率調升⾄𝜋+$，並在無窮期之後才會將⽬標通

貨膨脹率⽔準調回⾄𝜋#$，這與第⼀⼩節貨幣當局宣布於第𝑇時起將⽬標通貨膨
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脹率調升⾄𝜋+$，並同時告訴民眾將會永遠固守該⽬標通貨膨脹率⽔準的經濟意

涵⼀致。 

 

圖 3-9 預料到之暫時性貨幣擴張政策 

我們可以利⽤圖形解析來說明式(3.61)與式(3.62)所呈現的𝑥!與𝜋!之動態調

整。假設經濟體系於期初時均衡點為𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線與𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,，該點

所對應期初的產出缺⼝與通貨膨脹率皆為 0。當貨幣當局宣布⾃𝑇+-時起，把⽬

標通貨膨脹率從𝜋#$提⾼⾄𝜋+$，此時，𝑥!̇ = 0(𝜋#$)⽔平上移⾄𝑥!̇ = 0(𝜋+$) ，𝜋!̇ =

0線不變，⾧期均衡點由點𝑄#,移⾄點𝑄f。由於為暫時性的貨幣政策，貨幣當局

會於𝑇4-時將⽬標通貨膨脹率由𝜋+$調回⾄𝜋#$，此時，𝑥!̇ = 0(𝜋+$)線⽔平下移回⾄

期初𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線，𝜋!̇ = 0線仍然不變，⾧期均衡點由點𝑄f移⾄點𝑄$)(也就是與
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期初⼀致的均衡點𝑄#,)。因此在暫時性的擴張性貨幣政策之下，經濟體系之𝑥!

與𝜋!的⾧期均衡最終是不變的。 

接著，討論經濟體系於0-時⾄𝑇4*時段之𝑥!與𝜋!的動態調整。在𝑡 = 0*時，

⽬標通貨膨漲率仍然停留於原先的𝜋#$⽔準，此時經濟體系處於𝑥!̇ = 0(𝜋#$)線與

𝜋!̇ = 0線之交點𝑄#,的靜⽌均衡狀態，該點所對應之產出缺⼝與通貨膨脹率皆為

0。 

在𝑡 = 0-的瞬間，貨幣當局宣告在𝑇+時刻將⽬標通貨膨脹率由𝜋#$提⾼⾄𝜋+$，

並於𝑇4時刻將⽬標通貨膨脹率由𝜋+$調回𝜋#$。具有理性預期的消費者認知到未來

𝑇+時⾄𝑇4時名⽬利率⽔準會下降，未來之實質利率將會下降，現在儲蓄之利得

相對下降，根據連續條件，消費者會於貨幣當局宣告之際就⽴刻增加其消費⽔

平，此時總和需求擴⼤，總和產出⽔準⾼於⾃然產出⽔準，造成產出缺⼝擴⼤。

具有理性預期的廠商體認到此刻總和需求增加，其⾯對之商品需求量上升，因

此廠商會於貨幣當局宣告之際⽴刻提⾼其產品價格，使得通貨膨脹率增加。故

在貨幣當局宣告未來將會實施擴張性貨幣政策的時刻，產出缺⼝由 0跳躍⾄𝑥#-，

通貨膨脹率由 0 跳躍⾄𝜋#-，且其跳躍的幅度跟政策宣告與實施之間隔時間𝑇+與

該政策之持續時間𝑇4的⾧短有關。為了確保體系最終會收斂，即在貨幣當局將

⽬標通貨膨脹率重新回復⾄𝜋#$⽔準的時刻(第𝑇4-時)，必須將經濟體系送達均衡

點𝑄$)，準此，經濟體系於此刻勢必會跳躍⾄圍繞著市場基要點𝑄#,運動的路徑(i)

上的點𝑄#-，該點所對應的產出缺⼝與通貨膨脹率分別為𝑥#-與𝜋#-。 
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在0- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇+*時期，此時雖然政策已經宣告但還尚未實施，⽬標通貨膨脹

率仍然停留於原先的𝜋#$⽔準，因此經濟體系動態的⾛勢仍然圍繞著點𝑄#,運動，

故產出缺⼝與通貨膨脹率皆會於0-時⾄𝑇+*時段由點𝑄#-沿著路徑(i)運動，並於

𝑡 = 𝑇+*時刻⾛到與路徑(ii)相交的點𝑄$(，此時該點所對應的產出缺⼝與通貨膨脹

率分別為𝑥$(和𝜋$(。 

在𝑇+- ≤ 𝑡 ≤ 𝑇4*時期，此時貨幣當局將⽬標通貨膨脹率由𝜋#$提⾼⾄𝜋+$，經

濟體系的市場基要乃轉為點𝑄f，因此動態的調整軌跡會圍繞著點𝑄f運動，故產出

缺⼝與通貨膨脹率皆會於𝑇+-時⾄𝑇4*時段由點𝑄$(沿著路徑(ii)單調地減少，並於

𝑇4*時刻⾛到與期初均衡點𝑄#,相交的點𝑄$)。最後在𝑡 = 𝑇4-時，貨幣當局將⽬標

通貨膨脹率由𝜋+$調回⾄𝜋#$，經濟體系於此時位於均衡點𝑄$)(= 𝑄#,)，該點所對

應之產出缺⼝與通貨膨脹率皆為0，即通貨膨脹率與產出缺⼝回⾄期初均衡值，

並不再變動。 

據此，我們就可以清楚地瞭解經濟體系的動態調整路徑為：在民眾與廠商

接收到貨幣當局將會調⾼⽬標通貨膨脹率的時刻(第0-時)，產出缺⼝與通貨膨

脹率將會跳動的上漲(產出缺⼝由 0上漲⾄𝑥#-，通貨膨脹率由 0上漲⾄𝜋#-)，於

宣告之後迄執⾏⽬標通貨膨脹率調⾼的時段內(0-時⾄𝑇+*時)，產出缺⼝會單調

地上揚，在執⾏⽬標通貨膨脹率提⾼的時段內(𝑇+-時⾄𝑇4*時)，產出缺⼝與通貨

膨脹率呈現持續地下跌，待⽬標通貨膨脹率重新回復原先⽔準之際(第𝑇4-時)，

產出缺⼝與通貨膨脹率皆回⾄期初均衡⽔準。 
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第四章 結論 

本⽂以 Werning(2012)和 Liu, Huang and Lai(2020)為基礎，建構連續時間下

的新興凱因斯模型，並且引⽤ Eggertsson (2011)所提及的借款⼈違約機率與負的

⾃然實質利率衝擊有關，故本⽂透過未預料到之暫時性⾃然實質利率衝擊來詮

釋⾦融海嘯期間經濟體系之產出缺⼝與通貨膨脹率的影響。此外本⽂利⽤政策

的宣⽰效果來分析，在貨幣當局採⾏泰勒法則的貨幣政策下，實施事先宣告與

未事先宣告的擴張性貨幣政策(調整⽬標通貨膨脹率)，如何影響理性預期之下

民眾與廠商的決策⾏為，進⽽影響經濟體系的產出缺⼝與通貨膨脹率。 

由第三章的分析可知，當⾦融⾵暴發⽣之際，具有理性預期的民眾會⽴即

樽節消費⽀出，理性預期的廠商因知道未來產品需求量將會減少，故會⽴刻調

降其商品價格，準此，產出缺⼝與通貨膨漲率皆出現下跌，這也解釋了在實際

數據上，為何在⾦融⾵暴發⽣之後，有許多國家的產出缺⼝以及通貨膨脹率出

現⼤幅度下滑的現象。 

此外，由第三章之分析亦可知，當貨幣當局宣告將⽬標通貨膨脹率調⾼之

際，不論政策的型態為何，此時民眾皆會⽴即增加消費⽔平，廠商因知道未來

產品需求將會增加，故會⽴刻調漲其商品價格，是以，經濟體系的產出缺⼝與

通貨膨脹率會在政策宣告但還未實施之際就先上漲，這體現了完全預知模型

“未演先轟動”的特⾊。 
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附錄 A 

依循 Moll(2012)，附錄 A 說明式(3.1)及式(3.2)的前瞻性新興凱因斯菲利普

曲線與動態 IS曲線之推導。 

A.1 代表性家庭 

與 Galí(2015)⼀致，代表性家庭透過消費與勞動中獲得效⽤，且消費具有正

的邊際效⽤，勞動具有負的邊際效⽤。代表性家庭之終⾝效⽤函數現值由下式

表⽰： 

 Ω# = 3 𝑒*0! qln 𝐶! −
𝑁!
+-.

1 + 𝜑u 𝑑𝑡
2

#
		 ; 		𝜌, 𝜑 > 0 (𝐴. 1.1) 

其中，𝐶!與𝑁!分別為消費與勞動，參數𝜌為時間偏好率，𝜑為跨期勞動供給替代

彈性之倒數，且𝜌, 𝜑 > 0。	

代表性家庭之預算限制式可表⽰為： 

 𝑃!𝐶! + 𝐵!̇ = Π! + 𝑖!𝐵! +𝑊!𝑁! (𝐴. 1.2) 

其中，𝑃!為總合物價指數，𝐵!為代表性家庭持有的無⾵險政府債券，𝐵!̇ =
%:!
%!

為

代表性家庭所持有之政府債券隨時間的變動量，Π!為中間財廠商所賺得之名⽬

利潤，𝑖!為名⽬利率⽔準，𝑊!為名⽬⼯資⽔準。式(A.1.2)表明代表性家庭會將

所賺取之所得全數⽤以消費或是購買無⾵險之政府公債。 

根據式(A.1.1)與式(A.1.2)可建構出代表性家庭的極⼤化終⾝效⽤問題： 

 
𝑀𝑎𝑥
;!,=!

			3 𝑒*0! qln 𝐶! −
𝑁!
+-.

1 + 𝜑u
𝑑𝑡

2

#

𝑠. 𝑡						𝑃!𝐶! + 𝐵!̇ = Π! + 𝑖!𝐵! +𝑊!𝑁!

 (𝐴. 1.3) 

依(A.1.3)的最適問題，我們可設定以下的現值 Hamiltonian函數𝐻： 
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 𝐻 = ln𝐶! −
𝑁!
+-.

1 + 𝜑 + 𝜆!(Π! + 𝑖!𝐵! +𝑊!𝑁! − 𝑃!𝐶!) (𝐴. 1.4) 

式(A.1.4)中共狀態變數𝜆!為代表性家庭每增加持有⼀單位之政府公債，未

來所有期間所獲得以效⽤表⽰的利得之折現值，亦可稱𝜆!為政府債券的影⼦價

格(shadow price)。14 

由式(A.1.4)可推得代表性家庭的最適⼀階條件分別為： 

 
𝜕𝐻
𝜕𝐶!

=
1
𝐶!
− 𝜆!𝑃! = 0 (𝐴. 1.5) 

 
𝜕𝐻
𝜕𝐵!

= 𝜆!𝑖! = −𝜆!̇ + 𝜌𝜆! (𝐴. 1.6) 

 
𝜕𝐻
𝜕𝑁!

= −𝑁!
. + 𝜆!𝑊! = 0 (𝐴. 1.7) 

除式(A.1.5)⾄式(A.1.7)的最適條件外，另需橫截條件來確保代表性家庭之

決策係滿⾜終⽣效⽤折現極⼤： 

 lim
!→2

𝜕Ω#
𝜕𝐵!

𝑒*0! = 0 (𝐴. 1.8) 

式(A.1.8)隱含代表性家庭在追求效⽤極⼤的最終之際，其所持有的政府債券所

帶來的效⽤折現值必定為零。 

依據式(A.1.5)，將等號兩邊同對時間𝑡全微分，並同乘𝐶!，可得： 

 
𝐶!̇
𝐶!
= −

𝜆!̇
𝜆!
− 𝜋! (𝐴. 1.9) 

將式(A.1.9)與式(A.1.6)合併，可得到歐拉⽅程式(Euler equation)： 

 
𝐶!̇
𝐶!
= (𝑖! − 𝜋!) − 𝜌 (𝐴. 1.10) 

最後將式(A.1.5)代⼊式(A.1.7)可得勞動供給函數： 

 
𝑊!

𝑃!
= 𝐶!𝑁!

.
 (𝐴. 1.11) 

 
14 對於共狀態變數𝜆#的經濟意涵及數學推導，詳⾒賴景昌(2020) ，「國際⾦融」講義。 
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A.2 代表性廠商 

假設⽣產者係由兩個部⾨所組成，分別為最終財廠商與中間財廠商，且(i)

最終財市場為⼀完全競爭市場，並且每⼀個最終財皆是使⽤連續的中間財來⽣

產。(ii)中間財市場為⼀獨佔性競爭市場，並且每⼀個中間財唯利⽤單⼀⽣產要

素─勞動⼒𝑛!來⽣產 ; 另外，中間財廠商在調整其商品價格時必須⽀付額外的調

整成本。接著，我們分別討論兩種廠商的最適⾏為。 

⾸先，討論最終財廠商的最適⾏為。假設最終財廠商係⽤連續的中間財

𝑦!(𝑗), 𝑗 ∈ [0,1]來⽣產最終財貨，且最終財廠商的⽣產函數設定為 CES 型⽣產函

數，由下式給出： 

 𝑌! = �3 𝑦!(𝑗)
)*+
	) 𝑑𝑗

+

#
�

)
	)*+

,			𝜀 > 0 (𝐴. 2.1) 

式中，𝜀為中間財之間的替代彈性，若𝜀越⼤則代表中間財產品之間之替代性越

⼤，並於此假設𝜀 > 0。 

將𝑝!(𝑗)定義為第𝑗項商品𝑦!(𝑗)之價格，最終財廠商的最適問題可表⽰為： 

 

𝑀𝑎𝑥
@!(A)

		𝑃!𝑌! −3 𝑝!(𝑗)𝑦!(𝑗)𝑑𝑗
+

#

𝑠. 𝑡						𝑌! = �3 𝑦!(𝑗)
)*+
	) 𝑑𝑗

+

#
�

)
	)*+

 (𝐴. 2.2) 

由式(A.2.2)可推得最適的⼀階條件為： 

 𝑦!(𝑗) = g
𝑝!(𝑗)
𝑃!

h
*)

𝑌! (𝐴. 2.3) 

式(A.2.3)代表最終財廠商在利潤極⼤化之下，所選擇個別中間財產品𝑦!(𝑗)的最

適條件，該式可視為中間財廠商所⾯對之商品需求函數。 
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由於最終財產品市場為⼀完全競爭市場，故根據零利潤條件，我們可以得

到市場之價格指數𝑃!為： 

 𝑃! = �3 𝑝!(𝑗)+*)
+

#
𝑑𝑗�

)
+*)

 (𝐴. 2.4) 

接著，討論中間財廠商之最適⾏為。假設中間財廠商為獨佔性競爭廠商，

且假設這些中間財廠商有相同之⽣產函數，該函數表⽰如下： 

𝑦!(𝑗) = 𝐴!𝑛!(𝑗) 

式中，𝐴!為⽣產技術(並假設中間財廠商之技術進步率為⼀常數𝑎，即
B!̇
B!
= 𝑎)，

⽽𝑛!(𝑗)為第𝑗家中間財廠商⽣產所需雇⽤之勞動量。 

根據 Rotemberg (1982)，假設中間財廠商於調整價格時會出現價格調整成

本，15我們假設廠商𝑗之調整成本函數為： 

 Θ! �
𝑝!(𝚥)̇
𝑝!(𝑗)

� =
𝜃
2 �

𝑝!(𝚥)̇
𝑝!(𝑗)

�
4

𝑃!𝑌! (𝐴. 2.5) 

式中，𝜃為價格僵固係數，若𝜃越⼩，則代表廠商越有能⼒⾃由地調整其價格。

當𝜃 = 0時，此時中間財廠商不存在調整價格的成本，代表廠商可以完全⾃由地

調整其產品價格。 

由於中間財市場為⼀獨佔性競爭市場，是以中間財廠商受限於其產品需求

線之下決定最適的商品價格，中間財廠商最適定價問題可表⽰為： 

 

15
 Moll(2012)認為使⽤ Rotemberg (1982)的價格調整成本函數較貼近菜單成本(menu cost)理論。且

Schmitt-Grohe and Uribe (2004),	Fernández-Villaverde et al. (2011)皆使⽤此價格調整成本函數。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200805

 44 

 

𝑀𝑎𝑥
C!(A)

		3 𝑒*∫ E(1)F1!
.

2

#
�𝑝!(𝑗)𝑦!(𝑗) −𝑊!𝑛!(𝑗) −

𝜃
2
�
𝑝!(𝚥)̇
𝑝!(𝑗)

�
4

𝑃!𝑌!�𝑑𝑡

𝑠. 𝑡					𝑦!(𝑗) = g
𝑝!(𝑗)
𝑃!

h
*)

𝑌!

 (𝐴. 2.6) 

依據(A.2.6)我們可以得到⼀階條件為：16 

 𝜌𝜋! =
𝜀 − 1
𝜃 g

𝜀
𝜀 − 1

𝑊!

𝑃!
1
𝐴!
− 1h + 𝜋!̇ (𝐴. 2.7) 

與 Moll(2012)⼀致，透過微分⽅程之求解我們可推得通貨膨脹的最適路徑

為： 

 𝜋! =
𝜀 − 1
𝜃 3 𝑒*0(1*!) g

𝜀
𝜀 − 1

𝑊1
𝑃1

1
𝐴1
− 1h𝑑𝑠

2

!
 (𝐴. 2.8) 

式(A.2.8)表明，中間財廠商的定價策略具有前瞻性，也就是廠商會依照所

有未來期間之邊際成本折現值來訂定當前商品之最適價格，倘若未來⽣產成本

增加，此時廠商就會於當期調⾼其產品價格。 

A.3 財政部⾨ 

假設政府的財政⽀出唯透過發⾏無⾵險之政府公債來融通(本⽂假設政府單

位不存在稅收)，則政府之預算限制式可由下式給出： 

 𝐵!̇ = 𝑃!𝐺! + 𝑖!𝐵! (𝐴. 3.1) 

A.4 均衡 

根據式(A.1.2)的代表性家庭預算限制式 、式(A.3.1)的政府預算限制式、最

終財廠商之零利潤條件以及家計部⾨透過中間財廠商所賺得之名⽬利潤： 

Π! = 3 𝑝!(𝑗)𝑦!(𝑗)𝑑𝑗
+

#
−3 𝑊!𝑛!(𝑗)𝑑𝑗

+

#
 

 
16 關於中間財廠商最適⼀階條件的詳細推導，⾒ M0ll(2012)。 
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將以上四式合併，並在債券市場與勞動市場皆處於均衡狀態之下，且不存政府

⽀出的情況下(𝐺! = 0)，最終財商品市場之均衡條件(資源限制式)為： 

 𝐶! = 𝑌! (𝐴. 4.1) 

A.5 IS 曲線推導 

⾸先，倘若中間財廠商不存在價格調整成本，即𝜃 = 0之下所推導出來之均

衡產出⽔準稱為⾃然產出(Natural Output)，均衡實質利率⽔準稱為⾃然實質利

率(Natural real interest rate)，其分別表⽰如下：17 

 𝑌!" = g
𝜀 − 1
𝜀 h

+
+-.

𝐴! (𝐴. 5.1) 

 𝑟!" = 𝑎 + 𝜌 (𝐴. 5.2) 

接著定義產出缺⼝為經濟體系實際之產出⽔準與⾃然產出⽔準之⽐值： 

 𝑋! =
𝑌!
𝑌!"

 (𝐴. 5.3) 

將(A.5.3)對時間𝑡全微分整理可得： 

 
𝑋!̇
𝑋!
=
𝑌!̇
𝑌!
−
𝑌!"̇

𝑌!"
 (𝐴. 5.4) 

最後將(A.5.4)與資源限制式(A.4.1)帶⼊歐勒⽅程式(A.1.10)中，即可得到 IS曲

線： 

 
𝑋!̇
𝑋!
= 𝑖! − 𝜋! − 𝑟!" (𝐴. 5.5) 

接著，令𝑥!為產出缺⼝𝑋!的對數值(𝑥! = 𝑙𝑛	𝑋!)，式(A.5.5)可表⽰成： 

 𝑥!̇ = 𝑖! − 𝜋! − 𝑟!" (𝐴. 5.6) 

因此我們即可求得新興凱因斯模型之下的動態 IS曲線，即式(2.2)。 

 

 
17 不存在價格僵固之下各經濟變數的均衡解值，⾒ Moll(2012) 
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A.6 菲利普曲線推導 

同樣，倘若中間財廠商不存在價格調整成本，即𝜃 = 0之下所推導出來之均

衡實質⼯資為： 

 g
𝑊!

𝑃!
h
"

=
𝜀 − 1
𝜀 𝐴! (𝐴. 6.1) 

將(A.6.1)同乘G!
H!

整理可得： 

 
𝑊!

𝐴!𝑃!
=
𝜀 − 1
𝜀 	

𝑊!
𝑃!

�𝑊!
𝑃!
�
"  (𝐴. 6.2) 

將式(A.6.2)帶⼊中間財廠商之最適定價條件(A.2.7)中，可得到： 

 𝜌𝜋! =
𝜀 − 1
𝜃 �

𝑊!
𝑃!

�𝑊!
𝑃!
�
" − 1�+ 𝜋!̇ (𝐴. 6.3) 

接著將勞動供給函數(A.1.11)，市場結清條件(A.4.1)以及⽣產函數𝑌! = 𝐴!𝑁!

代⼊(A.6.3)，即可得到新興凱因斯之菲利普曲線： 

 𝜌𝜋! =
𝜀 − 1
𝜃 i𝑋!

+-. − 1j + 𝜋!̇ (𝐴. 6.4) 

透過微分⽅程之求解式(A.6.4)，我們可推得通貨膨脹的最適路徑為： 

 𝜋! =
𝜀 − 1
𝜃 3 𝑒*0(1*!)i𝑋1

+-. − 1j𝑑𝑠
2

!
 (𝐴. 6.5) 

式(A.6.5)與 Werning(2012)⼀致，其表明當期通貨膨脹率取決於未來所有期間之

產出缺⼝的折現值，故式(A.6.4)為⼀前瞻性之新興凱因斯菲利普曲線。若未來

出現正的產出缺⼝，此時通貨膨脹率會上升 ; 反之，若未來出現負的產出缺

⼝，此時通貨膨脹率會下降。 
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最後，將式(A.6.4)的產出缺⼝以對數形式𝑥!表⽰，即可得到本⽂之前瞻性

新興凱因斯菲利普曲線(式 2.1)：18 

 𝜌𝜋! = 𝜅𝑥! + 𝜋!̇ (𝐴. 6.6) 

其中，𝜅 = ()*+)(+-.)
/

> 0。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

18 式(A.6.4)中𝑋#
*/0 − 1 = 𝑒(*/0)'! − 1，將此式於𝑥# = 𝑥$處進⾏泰勒展開，可得： 

𝑒(*/0)'! − 1 ≈ 𝑒(*/0)'" − 1 + 7(1 + 𝜑)𝑒(*/0)'"(𝑥# − 𝑥$)9 
當𝑥$ = 0時，我們可得： 

𝑋#
*/0 − 1 ≈ (1 + 𝜑)𝑥# 

將上式帶⼊式(A.6.4)，整理後即可得到式(A.6.6)。 
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