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摘 要

本文以 Paolo Gelain (2010) 所建構的 SWBGG 模型, 結合 Smets &
Wouters (2003,2005,2007) 及 Bernanke,Gertler and Gilchrist (1999) ,
建構具有金融摩擦 (financial frictions) 的動態隨機一般均衡模型, 用台灣
的總體時間序列 1980Q3-2011Q4 的季資料, 拱用七種觀察值: 分別為實質
GDP 成長率、 實質投資成長率、 實質消費成長率、 實質工資成長率、 GDP
平減指數成長率、 工時和金融業隔夜拆款利率利用貝氏估計做參數估計, 主
要分析分析不同衝擊下對於台灣景氣循環波動影響, 及外部融資溢酬與景氣
波動的相關性。
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Abstract

This paper estimates a New Keynesian Dynamic Stochastic Gen-
eral Equlibrium model for Taiwan macroeconomics following Paolo
Gelain (2010) using seven macroeconomic time series . The model is
based on four papers on the matter Smets & Wouters (2003,2005,2007)
& Bernanke,Gertler and Gilchrist (1999). The aim of this papers is
to obtain a time series for the unobserved external finance premium
with financial frictions.
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1 緒論

1.1 研究目的

早期的動態隨機一般均衡模型對於景氣波動的解釋能力有限, 後來文獻引入了不

同衝擊和摩擦, 讓模型更加確實掌握景氣波動, 景氣循環是許多經濟活動約同時發

生復甦、 擴張、 收縮及衰退, 之後又開始復甦循環, 此波動會周而復始但卻周期沒

有固定, 以台灣資料顯示, 台灣的景氣循環大約每 3 年會交替, 經歷了擴張期1和

收縮期2, 整個循環至少會持續 15 個月, 下表為本次研究的樣台灣本期間3所經歷

的景氣循環次數。

表 1: 台灣的景氣循環

循環次序 谷底 高峰 谷底 擴張期 收縮期 全循環

6 1983.2 1984.5 1985.8 15 15 30
7 1985.8 1989.5 1990.8 45 15 60
8 1990.8 1995.2 1996.3 4 13 67
9 1996.3 1997.12 1998.12 21 12 33
10 1998.12 2000.9 2001.9 21 12 33
11 2001.9 2004.3 2005.2 30 11 41
12 2005.2 2008.3 2009.2 37 11 48

平均 24.7 12.7 38.9

a 資料來源: 行政院經建會。
b 單位: 月。

1974 年第一次石油危機, 對台灣整體經濟造成負成長, 1982 年的第二次石油

危機, 更使台灣經濟成長率衰退到 5% 以下, 然而 1997-1998 年的亞洲金融風暴,

由表 1 發現, 台灣在亞洲金融風暴中反而處於景氣成長的高峰, 台灣所受影響不

大, 反而受到波及的國家皆是高舉外債的狀況, 如南韓、 印尼及泰國, 也因外國資

金撤離, 故擴大經濟衰退, 相對而言當時的台灣屬於超額儲蓄國家, 所以所受到的

衝擊相對小, 2001 年網路泡沫破滅, 使台灣整年度的經濟成長率呈現負成長, 而在

2008 年的次貸危機, 大多學者皆以雷曼兄弟破產宣告危機開始, 從 2008 年第三

季開始, 台灣經濟成長開始轉負, 直到 2009 年才開始呈現明朗, 但近期的歐債危

1擴張期: 景氣谷底到景氣高峰所經歷的時間, 至少應持續 5 個月。
2收縮期: 景氣高峰到景氣谷底所經歷的時間, 至少應持續 5 個月。
3樣本期間:1980Q3-2011Q4。
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機, 讓全球經濟呈現不明確狀況, 上述的經濟衰退原因皆不相同, 但在 1997 年亞

洲金融危機及 2008 年的金融風暴, 並非所謂的經濟衰退, 而是受到金融面的波動

影響, 故本文主要引進具有金融摩擦的動態隨機一般均衡模型, 去刻劃不同的衝擊

類型對經濟層面的影響, 主要以 Paolo Gelain (2009,2010) 所建構的 SWBGG

模型。

1.2 文獻回顧

Smets and Wouters (2003,2005,2007)建立一套具有僵固性的新凱因斯動態隨機

一般均衡模型 (New Keynesian Dynamic Stochastic Gemeral Equilibrium,NK

DSGE),並仿效 Christiano, Eichenbaum, and Evans (2005)模型中加入摩擦與

結構性衝擊, 主要摩擦為: 消費具有偏好4、 物價僵固性、 名目工資的僵固、 投資調

整成本、 資本的利用, 加入七種衝擊, 技術衝擊、 偏好衝擊、 物價加成衝擊、 工資加

成衝擊、 投資衝擊、 貨幣政策衝擊和政府支出衝擊, 去捕捉景氣波動, 利用貝氏估

計 (Bayesian method) 發現其對樣本外的預測能力極佳。 其中貨幣政策衝擊在實

證結果中, 並非是影響景氣波動的主要原因, 但其所產生的貨幣政策傳導機制, 而

間接影響重要的總體經濟變數。

在此我們要討論金融面的摩擦,最早由 Bernanke,Gertler and Gilchrist (1999)

提出, 在信貸市場引入了訊息不對稱 (asymmetric information) , 因存在逆向選

擇 (adverse selection) 和道德風險 (moral hazard) , 對於衝擊的會產生擴大效

果, 故又可稱為 「金融加速器」 (financial accelerator) , 因為金融機構對於借款

者的財務狀況、 公司經營、 投資決策等行為, 無法得到充分資訊, 廠商透過對外部

尋求資金援助, 對於貸款人存有不確定, 故廠商須付出比直接內部融資更高的機會

成本, 主要原因是借貸雙方有 「認知落差」, 貸款人必須額外支付審查成本 (moni-

tor cost) , 去調查借款人的投資行為, 兩種融資的機會成本落差, 就稱為是 「外部

融資溢酬」 (external finance premium,EFP) , 外部融資溢酬 (external finance

premium,EFP) 無法在真實經濟體中是被直接觀察到的。

然而, 淨價值 (net worth) 的高低影響著外部融資溢酬的多寡, 所以當景氣繁

榮時, 公司通常所有的企業都是有利可圖的, 通常都是前景看好, 所以此時貸款者

4在這裡所表示的消費偏好是指, 本期的消費會有部分決定於前一期的消費習慣。

2



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

會給予較低的貸款利率, 而對借款者而言, 表示融資的成本較小, 也表示可以投入

更多的投資, 但相反的, 景氣低迷時, 因為普遍公司都營運不佳, 可能還會有呆債

產生, 所有的產業鏈緊緊相扣, 普遍的經濟前景是不被看好, 而公司的淨價值可能

會被低估, 當要投資時, 可能要付出更大利息, 所以這時候的外部融資溢酬會較高,

由以上的經濟直覺, 我們可以知道, 景氣繁榮時, 當淨價值較高時, 外部融資溢酬

就相對較低, 而反之, 景氣蕭條時, 若淨價值較低時, 外部融資溢酬相對高, 所以外

部融資溢酬在 BGG (1999) 模型中的特徵是反景氣循環 (countercyclical) 。

Paolo Gelain (2010) 利用歐元區的資料, 以 BGG (1999) 結合 Smets &

Wouters (2003,2005,2007) 建構有具有僵固性的 NK DSGE 模型 (SWBGG) ,

在模型中加入企業部門, 且借貸市場存在資訊不對稱, 表示有金融摩擦, 發現外部

融資溢酬並非是反景氣循環變數, 他的景氣循環波動和他所受到的衝擊類型有一

定相關, 且外部融資溢酬變數是通貨膨脹的領先指標。

2 模型

引用 Paolo Gelain (2009,2010) 的模型建構, 在本模型中有: 家計單位 (house-

holds) 、 廠商 (firms) 和政府單位 (government) , 其中廠商又細分為: 最終財生

產者 (final goods producers) 、 資本品生產者 (capital goods producers) 和企

業家 (entrepreneurs) , 且最終財之生產、 資本財生產都屬於家計單位。 企業家獨

立出來, 凸顯其特有的借貸行為, 企業家是本模型中最重要的角色, 因為市場存在

訊息的不對稱, 讓借貸雙方在機會成本以及報酬上有落差, 而企業家可以透過內部

及外部融資, 取得資金購買資本, 為分析借貸行為, 故假定企業家資產淨價值永遠

不足以供內部融資使用, 必須透過外部融資取得資金。

3
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2.1 家計單位

假定所有的家計單位的生命都是無限期的 (infinite lifetime) , 家計單位的個體 i

分布在區間 [0, 1] 內, 我們針對某 i 居民, 討論其最適行為, 家計單位受限於跨期

預算限制式追求效用極大化, 對消費 Ct(i) 、 工時 Lt(i) 和金融資產 Bt(i) 的選擇

進行分配, 我們將家計單位 i 的預期效用表示為

Etβ
t

∞∑
t=o

{[
εBt U

(
Ht(i), Lt(i)

)]}
(1)

上式中的 β 為折現因子, 且家計單位對於消費的決定, 受到前期的消費的影響, 可

以表示為 Ht(i) = Ct(i) − hCt−1(i) , 其中 h 表示家計單位的對消費習慣偏好傾

向, 故 h ∈ [0, 1] , 而 Lt(i) 表示家計單位 i 在 t 期所供給的勞動力, 其中對所有

居民而言, 效用函數皆為 U(H,L) = H1−σc/(1− σc)− εLt L1+σl/(1 + σl) , σc 為

跨期替代消費彈性的倒數, σl 為勞動供給 (對實質工資) 彈性的倒數, 其中 εBt 為

消費偏好衝擊 (preference shocks) 或是折現因子衝擊 (discount factor shocks)

, 服從 AR(1) 隨機過程, 表為 ε̂Bt = ρB ε̂
B
t−1 + uBt , 且 uBt 服從常態分配, 表為

uBt ∼ N(o, σ2
B) , εLt 為勞動供給衝擊 (labor supply shock) ,且 ε̂Lt = ρLε̂

L
t−1+uLt

, 且 uLt 服從常態分配, 表為 uLt ∼ N(o, σ2
L) 。

家計單位 i 的跨期預算限制式為

PtCt(i) +
Bt(i)

Rn
t

= Bt−1(i) + Y w
t (i) +Wt(i)Lt(i) +Divt − Tt (2)

其中 Pt 為消費者物價指數, Bt(i) 家計單位 i 在 t 期開始時, 所購買的無風險名

目債券, 而 Rn
t 為名目利率, Divt 從不完全競爭市場廠商面所獲得的紅利, Tt 為

定額稅; 因為每個家計單位都視相異的勞動供給 Lt(i) , 所以個別勞動市場均屬獨

占性市場,不同的勞動可以自己訂定不同的名目工資Wt(i) , 而所有的家計單位都

有同樣的資產收入 Y w
t 。 Lagrangian 為

Lt = Et

∞∑
t=o

βt
{[
εBt U

(
Ht(i), Lt(i)

)]
+

λt

[
Bt−1(i) + Y w

t (i) +Wt(i)Lt(i) +Divt − Tt − PtCt(i)−
Bt(i)

Rn
t

]}
(3)

5
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針對消費 Ct 、 名目債券 Bt 和 Lt 偏微分別得到一階條件式

εBt (Ct − hCt−1)−σc − λtPt = 0 (4)

Et

[
βt+1λt+1

]
− βt λt

Rn
t

= 0 (5)

λtWt − εBt εLt L
σl
t = 0 (6)

Λt = εBt (Ct−hCt−1)−σc 為家計單位在 t 期的邊際消費效用, 其中 λt 為收入的邊

際效用, 利用一階條件式 (4) 和 (5) 消去, 可以得到消費者的尤拉方程式 (Euler

equation)

Λt = βEt

[
Λt+1

Rn
t

Πt+1

]
(7)

結合第 (4) 、 (6) 式, 可以得到

εLt L
σl
t =

Wt

Pt
(Ct − hCt−1)−σc (8)

質利率可以表示為 Rt = Rn
t − Et{Πt+1} , Πt = Pt/Pt−1 為 GDP 平減指數

(GDP deflator) 。

2.2 勞動供給與工資僵固

家計單位所提供的勞動力可以被區分, 所以家計單位在勞動市場中對工資有議價

能力, 勞動市場處於不完全競爭市場, 假定在勞動市場中存在人力公司, 他將所

有不同類型的勞動組成再拍賣, 設存在一加總的勞動需求 Lt 由不同的勞動供給

Lt(i) 可以利用 Dixit-Stiglitz 加總得到

Lt =

[ ∫ 1

0

Lt(i)
θwt −1

θwt di

] θwt
θwt −1

(9)

其中不同類型勞動的替代彈性 θwt > 1 , 對於人力公司而言, 面對以下的利潤極大

化條件

max
Lt(i)

WtLt −
∫ 1

0

Wt(i)Lt(i)di (10)

s.t. Lt =

[ ∫ 1

0

Lt(i)
θwt −1

θwt di

] θwt
θwt −1

(11)
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對 Lt(i) 一階偏微, 可得個別勞動投入的需求函數

Lt(i) =

[
Wt

Wt(i)

]θwt
Lt (12)

上式中 Wt(i) 為第 i 類的勞動力的工資, 在均衡時, 人力公司的利潤為零, 將第

(12) 代入 (9) 式, 即可得加總的工資水準 Wt ,

Wt =

[ ∫ 1

0

Wt(i)
1−θwt di

] 1
1−θwt

(13)

我們假設工資具有僵固性, 依據 Calvo(1983) 模型去調整工資, 家計單位在每一

期會收到固定機率 1 − ξw 調整工資訊號, 若是薪資沒有調整, 則根據下面的方程

式定價

Wt(i) =
(
Πt−1

)γw
Wt−1(i) (14)

γw 是工資定價的指數, 當 γw = 1 時, 表示物價會依據過去的通膨調整, 但當

γw = 0 無法重新調整定價, 工資維持不變, 按照 Smets & Wouters (2003) 的最

適工資定價方程式, 會由下式決定

W ?
t

Pt
Et

∞∑
s=0

βsξsw

(
Pt/Pt−1

Pt+s/Pt+s−1

)γw
Lt+s(i)U

c
t+s(i)

θwt /(θ
w
t − 1)

= Et

∞∑
s=0

βsξswLt+s(i)U
l
t+s(i)

(15)

可以得到總和工資制定方程式

W
1−θwt
t = (1− ξw)(W ?

t )1−θwt + ξw

[(
Pt−1

Pt−2

)γw
Wt−1

]1−θwt

(16)

2.3 最終財生產者

生產最終才商品的廠商, 是將中間財購入後進行加工成最終財, 再將最終財賣給其

他的經濟體, 且最終財的市場處於完全競爭狀態。

最終財生產者也就是零售商 (retailers) , 他們購入中間財去生產最終財 (final

goods) , 最終財的生產函數可以由下列表示, 透過買入不同的中間財去生產最終

財

Yt =

[ ∫ 1

0

Yt(j)
θt−1
θt dj

] θt
θt−1

(17)
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最終財主要被用在消費與投資, 而最終財的廠商透過成本極小化去生產可以利用

以下的最適化決策求解

min

∫ 1

0

Pt(j)Yt(j) (18)

s.t. Yt =

[ ∫ 1

0

Yt(j)
θt−1
θt dj

] θt
θt−1

(19)

其中, Yt 為最終財, Yt(j) 為最終財在生產中所使用的第 j 類的中間財, 共有 j 種

的中間財, j ∈ [0, 1] 而 Pt(j) 表示為第 j 種中間財的商品價格, θt 表示中間財商

品間替代彈性, Lagrangian 可表為

Lt =

∫ 1

0

Pt(j)Yt(j)− P̃t
{[∫ 1

0

Yt(j)
θt−1
θt dj

] θt
θt−1 − Yt

}
(20)

其中, P̃t 表示為生產預算限制式的 Lagrange 乘數, 也表示生產一單位的 Yt 需支

付的邊際成本, 將 Lagrangian 對 Yt(j) 偏微分, 可得

Pt(j)− P̃t
{[∫ 1

0

Yt(j)
θt−1
θt dj

] 1
θt−1

Yt(j)
−1
θt

}
= 0 (21)

整理後可以得到廠商對中間財的需求方程式

Yt(j) =

[
Pt
Pt(j)

]θt
Yt (22)

由於最終財市場屬於完全競爭市場, 故生產最終財的廠商的利潤會為零, 故 P̃t =

Pt , 將中間財的需求帶入生產預算限制式得到最終財的商品價格為

Pt =

[ ∫ 1

0

Pt(j)
1−θtdj

] 1
1−θt

(23)

2.4 資本財生產者

資本財的生產者從最終財廠商購買最終財形成投資財, 每期利用前一期折舊後的

資本存量 (1− δ)Kt−1 加上當期的投資 It 製成新的實質資本, 將其出售給中間財

廠商, 資本生產者在投資的過程, 需面對投資調整成本 Φ
(

It
It−1

)
, 面對下列的資本

存量方程式

Kt = (1− δ)Kt−1 +

[
1− Φ

( It
It−1

)]
Itxt (24)
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x̂t 投資衝擊 (investment shock) , 服從 AR(1) 分配, x̂t = ρxx̂t−1 + uxt , 且

uxt ∼ N(0, σ2
x) , 其中投資調整成本具有下面特色: Φ(1) = 0 表示不再調整投資

時, 此時的投資調整成本為零, Φ′(1) = 0 , 且 Φ′′(1) = ϕ > 0 隱含在靜止均衡時

達到成本極小化, 1/ϕ 為投資調整成本彈性, 表示當期的資本設備價格上升 1% ,

會使投資增加多少百分比, 當廠商購買共 It 的最終財可以生產
[
1−Φ

(
It
It−1

)]
Itxt

的投資財 , 結合既有的折舊後資本存量生產新的資本財, 資本財的生產者透過下

列利潤極大化求解最適的投資

max
It

Et

{
∞∑
t=0

βtλt

[
P k
t

(
Kt − (1− δ)Kt−1

)
− PtIt

]}
(25)

將資本累積存量帶入資本財生產者的利潤極大化可改寫成

max
It

Et

{
∞∑
t=0

βtλt

[
Qt

(
1− Φ(

It
It−1

)
)
Itxt − It

]}
(26)

對 t 期投資 It 求最適化, 可得以下一階條件式

1 = Qtxt

[
1− Φ(Irt )− Φ′(Irt )Irt

]
+ βEt

[
Qt+1

Λt+1

Λt

xt+1Φ(Irt+1)(Irt+1)2

]
(27)

其中 Qt = P k
t /Pt 為資本財的相對價格, P k

t 表示資本財在 t 期的價格 , 而 Irt =

It/It−1 。

2.5 企業家

生產中間財的廠商利用勞動力和資本進行生產, 將中間財出售給最終財廠商, 且中

間財的市場處於不完全競爭市場, 因此對於中間財具有議價能力, 同時在扣成勞動

成本和資本成本後, 剩餘的利潤移轉給家計單位。 企業家有兩件事情要做, 要在生

產中間財的過程中, 確定最適的資本利用率, 但必須付出成本; 第二, 頓生產過程

所需的資本融資進行管理, 確定合理的融資契約, 廠商商產時部分資金需透過外部

融資取得, 故企業家的財務狀況對於外部融資溢酬有很大的影響。

企業家主要有兩種經濟行為,分別是生產批發品賣給最終財生產者,其次是,必

須透過融資行為去生產商品, 現在先討論企業家的生產行為, 假設企業家處於不完

全競爭市場,對於商品具有定價能力,企業家以 Cobb-Douglas的生產函數進行生

9
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產, 商品生產函數可以表示為

Yt(j) = At
[
utKt

]α
L1−α
t − F (28)

其中, Yt(j) 為中間財的產出, At 為全要素生產力的衝擊(total factor productiv-

ity shocks), 視為技術衝擊, 假設 Ât = ρAÂt−1 +uAt , uAt ∼ N(0, σ2
a) , ut 表示為

資本利用率, Kt 為企業家的資本需求, Lt 為生產產品所需雇用的勞動需求量, 參

數 α ∈ (0, 1) 是產出對於資本的彈性, 而 F 為固定生產成本, 透過成本極小化條

件來決定資本需求和勞動需求

min
Kt Lt

[
WtLt +Rk

t utKt

]
(29)

s.t. Yt(j) = At
[
utKt

]α
L1−α
t − F

其中, Wt 為名目工資, Rk
t 為名目資租賃率, 廠商透過成本極小化求得對於勞動及

資本的需求

Lt =
[
WtLt +Rk

t utKt

]
−MCt

{
At
[
utKt

]α
L1−α
t − F− Yt

}
(30)

分別對勞動和資本求一階條件

WtLt = MCt(1− α)
[
Yt + F

]
(31)

Rk
t utKt = MCtα

[
Yt + F

]
(32)

將上述兩個一階條件以 MCt 替代, 得到下式

utKt

Lt
=

α

1− α
Wt

Rk
t

(33)

將一階條件利用資本勞動比代入, 找出 MCt 以名目工資價格 Wt 和名目資本價

格 Rk
t 表示

MCt =
(Rk

t )
α(Wt)

1−α

Ata
(34)

上式中 a = αα(1− α)1−α , 而實質的邊際成本可表示成

mct =
(rkt )

α(wt)
1−α

Ata
(35)

10
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其中, rkt 為資本實質租賃率, wt 為實質工資率, 再將 mct 放入一階條件可以得到

投入要素的需求方程式

Lt =
1− α
a

(
rkt
wt

)α
Yt(j) + F

At
(36)

Ktut =
α

a

(
rkt
wt

)α−1
Yt(j) + F

At
(37)

因為生產形式為固定規模報酬 (constant returns-to-scale), 所以邊際成本對所有

中間財生產者都是相同。

接下來, 討論商品的定價, 企業家的市場為不完全競爭的狀態, 對於生產者而

言, 生產者並非每一期都調整定價, 中間財的價格依據 Calvo(1983) 模型, 每一期

只有 1− ξp 的固定機率可以調整價格, 因為生產者不是每期都可以重新制定價格,

表示價格具有僵固性, 並非完全彈性, 利用利潤極大化條件來找出生產者的訂價行

為

max
P̃t(j)

Et

[ ∞∑
s=0

(
ξpβ
)s
Yt+s(j)

(
P̃t+s(j)−MCt+s

)]
(38)

s.t. Yt(j) =

[
Pt

P̃t(j)

]θt
Yt (39)

P̃t+s(j) = Π
γp
t+s−1Pt+s−1(j) =

(
Pt+s−1

Pt+s−2

)γp
Pt+s−1(j)

=

[(
Pt+s−1

Pt+s−2

)γp
· · ·
(

Pt
Pt−1

)γp]
P̃t(j)

=

(
Pt+s−1

Pt−1

)γp
P̃t(j)

(40)

其中, γp = 1 反應價格的調整依據過去的通貨膨脹, 表示價格會受到過去價格的

影響, 即價格有動態調整路徑, γp = 0 反應價格的調整不受過去價格資訊影響, 物

價不會重新調整, 將 (34) 和 (35) 式代入最適化問題改寫成

max
Yt+i(j)

Et

∞∑
s=0

(βξp)
sYt+s(j)

[
P̃t

(
Yt(j)

Yt

)−1/θt+s(Pt+s−1

Pt+s−2

)γp( Pt+s
Pt+s−1

)1−γp
−MCt+s

]
(41)
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對於中間財 Yt+i(j) 求一階條件, 可得

Et

∞∑
s=0

(βξp)
s

{[
Pt+s

(Yt+s(j)
Yt+s

)−1/θt+s(Pt+s−1

Pt+s−2

)γp( Pt+i
Pt+s−1

)1−γp
−MCt+s

]}
+

Et

∞∑
s=0

(βξp)
s

{
Yt+s(j)

[
Pt+s

( −1

θt+s

)(Yt+s(j)
Yt+s

) 1+θt+s
−θt+s

( 1

Yt+s

)(Pt+s−1

Pt+s−2

)γp( Pt+s
Pt+s−1

)1−γp
]}

= 0

(42)

整理之後, 可表示為

Et

∞∑
s=0

(βξp)
i

[(θt+i − 1

θt+i

)(Pt+i−1

Pt+i−2

)γp( Pt+i
Pt+i−1

)1−γp
P̃t(j)−MCt+i

]
= 0 (43)

由上式可以得知, 所有廠商依照上式制定相同價格 P ?
t , 可以表示成

P ?
t = Et

∞∑
s=0

(βξp)
i

{
MCt+i

/(θt+i − 1

θt+i

)(Pt+i−1

Pt+i−2

)γp( Pt+i
Pt+i−1

)1−γp
}

(44)

根據 Calvo 模型定價, 總價格水平由下面方程式來確定

P 1−θt
t = (1− ξp)(P ?

t )1−θt + ξp(Pt−1Πp
t−1)1−θt (45)

接下來是企業家的融資行為建立, 以 BGG (1999) 的模型為主, 假設廠商在

t 期末時, 為了下一期生產中所需要的資本為 Kt+1 , 且不論是何時生產的資本

都是同質 (homogeneous) , 所以資本價格統一定價為 Qt , 且資本的毛收益率為

ωjRekt , 單就 ωj , 表示總體的收益率, 其中 ωj 為 廠商的 「個別衝擊」 (idiosyn-

cratic shock) , 表示不同廠商存在個別的收益衝擊, 且 log(ωj) 服從常態分配,

log(ωj) ∼ N(0.σ2) , 而且銀行無法觀察到 「個別衝擊」 的真實值, 為了簡化式子,

以單一企業家的立場討論, 在 t 期時 , 企業家為了下一期的生產做準備, 企業家需

要購買 QtKt+1 資本, 此時廠商的公司淨價值為 NWt+1 , 假設公司的淨價值無法

負擔資本的購買成本, 所以廠商必須向銀行借入

Bt+1 = QtKt+1 −NWt+1 (46)

廠商與貸款者簽訂契約, 在契約訂定中, Zt+1 為貸款利率 (非違約利率) , 他依

著隨機變量 ω 的臨界值 ω̄

ω̄Rekt+1QtKt+1 = Zt+1Bt+1 (47)
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當 ω ≥ ω̄ ,表示企業家當期利潤大於借貸成本,企業家需付給銀行的利息 Zt+1Bt+1

, 可以保留剩下的收益 ωRekt+1QtKt+1 − Zt+1Bt+1 , 但當 ω < ω̄ , 因為訊

息不對稱, 銀行於真實收益無法確定, 故需要付出昂貴的查證成本 (costly state

verification,CVS) , 此時審查成本 (monitoring cost) 與廠商的收益有正向關係

µωRekt+1QtKt+1, 此時因為企業家的利息無法達到原先給定的貸款利率, 所以企

業家必須將所有收益 ωRekt+1QtKt+1 都償還給銀行, 因此企業家的收入為零, 銀

行的淨收入等於 (1 − µ)ωRekt+1QtKt+1 , 而當 µ = 0 表示信貸市場處於對稱資

訊, 則不存在金融摩擦。

根據以上貸款契約訂定, 我們可以得到最適契約 (optimal contract) , 最適契

約有兩種意涵在裡面, 第一、 因為存在資訊不對稱和審查成本, 企業家需要付出的

外部融資溢酬大於無風險利率的情況, 銀行的預期收益決定於貸款利率 Zt+1 和個

別衝擊臨界值 ω̄ , 可以表示為

[
1− F (ω̄)

]
Zt+1Bt+1 + (1− µ)

∫ ω̄

0

ωRekt+1QtKt+1 (48)

這裡的 F (ω̄) 表示違約機率, 且貸款單位屬於風險中立 (risk netural) , 表示能夠

完全分擔貸款風險,如果在無套利的情況下 (在無風險利率下) , 銀行的預期收入應

該等於機會成本, 滿足下列條件:

[
1− F (ω̄)

]
Zt+1Bt+1 + (1− µ)

∫ ω̄

0

ωRekt+1QtKt+1d(ω) = Rt+1Bt+1 (49)

或者可以表示為{[
1−F (ω̄)

]
ω̄+(1−µ)

∫ ω̄

0

ωd(ω)

}
(Rekt+1QtKt+1) = Rt+1(QtKt+1−NWt+1)

(50)

上是可以表示為企業家進行貸款合約制定的限制式, 其中 Rt+1 表示為無風險利率

(riskless rate) 。

第二、 銀行和企業家的貸款合約可以透過下列限制式求解最大利潤, 企業家的

預期報酬可以表示為

max
Kt+1 ω̄

Et

{∫ ∞
ω̄

ωRekt+1QtKt+1dF (ω)− (1− F (ω̄))ω̄Rekt+1QtKt+1

}
(51)
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s.t.

{[
1−F (ω̄)

]
ω̄+(1−µ)

∫ ω̄

0

ωdF (ω)

}
(Rekt+1QtKt+1) = Rt+1(QtKt+1−NWt+1)

(52)

可以得到下列一階條件式,

Et
{
Rekt+1

}
= S

(
NWt+1

QtKt+1

)
Rt+1 (53)

St+1 ≡ Et
[Rekt+1

Rt+1

]
(54)

S(·) 為外部融資溢酬, 受借款企業的槓桿比率影響, S ′(·) < 0, 上式決定融資

溢酬的來源, 也是金融加速器的第一個基本要素, 如果資金完全從內部融資, 則

NWt+1 = QtKt+1 ,此時總資本報酬率 Rekt+1 會等於無風險利率 Rt+1 ,如果廠商

須又透過外部融資,表示購買資本的費用大於公司的淨價值,即NWt+1 < QtKt+1

, 若是融資比例上升, 表示資本報酬率和無風險利率差距越大, 則外部融資溢酬會

增加, 從融資結構將對融資成本和投資產生影響。 站在銀行的角度, 他因應不同的

借款者的財務狀況, 制定最適貸款利率, 其中可以知道外部融資溢酬與廠商的淨價

值存在負相關, 其中當經濟繁榮時, 廠商的淨價值相對會是更好的, 也就是與景氣

有順循環相關 (procyclical) , 因此, 廠商對外融資的資金相對少, 此時, 外部融資

溢酬與景氣存在負相關 (countercyclical) , 故上式又可以稱為資金的供給曲線。

接下來討論廠商資本的最適利用率, 廠商每期期末會將使用過且折舊後的資本

賣給資本生產者, 可以把企業家持有實質資本從 t 到 t+ 1 期的報酬表為

QtRe
k
t+1Kt+1 = rkt+1ut+1Kt+1 −Ψ(ut+1)Kt+1 +Qt+1(1− δ)Kt+1 (55)

表示企業家將資本出租給資本生產者, 會面臨資本使用率的調整成本, 且資本會被

折舊, 則可以改寫為資本的報酬率

Rekt+1 =
rkt+1ut+1 −Ψ(ut+1) +Qt+1(1− δ)

Qt

(56)

上式中 rkt+1 表示為資本的真實租賃利率, 而 ut+1 為資本利用率
5, Ψ(ut+1) 是提

高資本利用率所需付出的成本, ψ 表為資本利用率對於資本租賃率的彈性倒數, δ

5Ψ(ut) = rkψ[exp(ut−1
ψ ) − 1], 其中 rk 為 rkt 的靜止均衡值。 且 Ψ(1) = 0 表示資本率用

率 ut = 1 , 資本調整成本為零, Ψ′(1) = rk , Ψ′(1)/Ψ′′(1) = ψ , 資本利用率的決定條件為
Ψ′(ut) = rkt , 隱含著 ut = ψln(rkt /r

k) + 1 , 得到 Ψ(ut) = ψ(rkt − rk) 。
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為資本折舊率, 上式可視為資金的需求曲線, 與資金的供給曲線結合, 可以決定廠

商的投資, 因此廠商的購買新的資本和融資結構是有相關的。企業家會透過下式選

擇最適的資本利用率

max
ut

utr
k
tKt −Ψ(ut)Kt (57)

企業家對資本利用率 ut 的最適選擇一階條件

rkt = Ψ′(ut) (58)

最後, 我們要討論的是企業的淨價值, 假設企業家是風險中立者, 且他的生命

是有限的, 每一期的存活率設為固定值 ϑe , 這樣的假設排除讓企業有機會透過累

積足夠的淨價值購買資本, 讓不足額的資金必須透過借貸行為來取得, 在 t 期時有

1 − ϑe 比例的企業家離開市場, 會消耗掉 (1 − ϑe)Vt 的企業財富, 將他視為企業

消費 Ce
t = (1− ϑe)Vt , 同時也會有新的企業家進來市場, 所以企業家的總數永遠

為固定的, 企業從營運開始到目前所累積的公司財富 Vt , 可表為

Vt = RektQt−1Kt −
(
Rt−1 +

Mt

Qt−1Kt −NWt

)
(Qt−1Kt −NWt)︸ ︷︷ ︸

(a)

(59)

上式表示企業的資產等於資本報酬扣除資本的金融成本 (a), (a) 就是企業要給付

給銀行的平均支出, 也是銀行預期可以收到的收益, 其中Mt 為審查成本, Mt =

µ
∫ ω̄

0
ωdF (ω)RektQtKt+1 表示外部融資溢酬, 是企業外部融資成本與內部融資成

本的差異, 它會直接影響投資, 而間接影響到企業的經濟活動, 且一開始的企業的

淨價值都要為正值, 才能有營運行為產生, 假設企業的原始稟賦為 W e
t , 整體企業

在 t 期末時的總資產淨價值可以表示為

NWt+1 = ϑeVt +W e
t (60)

整體企業的淨價值會滿足

NWt+1 = ϑe
[
RektQt−1Kt−

(
Rt−1 +

Mt

Qt−1Kt −NWt

)
(Qt−1Kt−NWt)

]
+W e

t

(61)

上式為金融加速器的第二個要素。
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2.6 貨幣政策

短期名目利率 Rn
t 以下列訂定(

Rn
t

Rn

)
=

(
Rn
t−1

Rn

)ξr[(Πt−1

Π

)ξπ(Yt
Y

)ξy]( Πt

Πt−1

)ξ∆π( Yt
Yt−1

)ξ∆y
εmt (62)

ε̂mt = ρmε̂
m
t−1 + umt , umt ∼ N(0, σ2

m) 。

2.7 政府

這裡我們將財政政策是為外生變數, ĝt = ρgĝt−1 + ugt , ugt ∼ N(0, σ2
g) , 政府的收

入來自於稅收, 且永遠保持預算平衡 Gt = Tt 。

2.8 商品市場結清

商品市場均衡滿足下式

Yt = Ct + Ce
t + It +Gt +KtΨ(ut) +Mt (63)

其中企業家的消費為 Ce
t = (1 − ϑet )Vt , 審查成本及企業的消費相對於整體產出

顯得較小, 故忽略。

3 實證方法

本實證的參數設定以下列方法, 「校正」, 校正主要是以過去的經驗, 以主觀看法判

定參數為一固定值, 不考慮新的資料對於模型參數的影響, 這種方法能建立相當合

理的模型, 但缺點在於主觀的意思太強。 其中校正又可以分成兩類, 一種是校正的

參數值與模型中的變量靜止均衡值有關, 另一類則是無關。 「貝氏估計」, 允許研究

者將個人對參數的主觀認識投入模型當中(即先驗分配), 同時加入資料的訊息, 由

於經濟結構的改變, 用以做參數估計的資料量不能太長, 以傳統仰賴大樣本的估計

方法無法獲得精準的結果, 貝氏估計用於小樣本較強, 去樣偏差對估計結果的影響

較小。 本文將對模型參數進行校正及貝氏估計。
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3.1 實證軟體

本文實證採用 Dynare6 內建的貝氏估計法, 貝氏估計法僅須在事前對於參數的

分配及可能區間給描繪出來後, 再放入實際資料到模型設定裡, 就可以利用模擬

的方法將適當參數給找出, 但並非是實際的參數, 是搭配給定的資料與模型所推

估出來, 簡而言之, 貝氏估計即是利用事前機率去推敲事後機率, 本文實證採取台

灣 1980Q3-2011Q4 的季資料, 再進行 50,000 次 Monte Carlo Markov Chain

(MCMC) 7, 得到事後參數。

3.2 資料來源與處理

本文共使用七種可觀察變數, 資料來源為行政院主計處總體經濟資料庫, 樣本期間

為 1980Q3-2011Q4 的時間序列季資料, 分別為實質 GDP 成長率 (dlnGDPt) 、

實質投資成長率 ( dlnInvt ) 、 實質消費成長率 ( dlnCont ) 、 實質工資成長率 (

dlnWaget ) 、 GDP 平減指數成長率 ( dlnPt )、 工時 ( lnHourt ) 和金融業隔夜

拆款利率 ( Interestt ) , 利用 EV IEWS 以 X128 方法, 作季節性調整9, 得到

以下的衡量方程式:

Yt =



dlnGDPt

dlnInvt

dlnCont

dlnWaget

dlnPt

lnHourt

Interestt


=



Ŷt − Ŷt−1

Ît − Ît−1

Ĉt − Ĉt−1

ŵt − ŵt−1

L̂t

πt

rt


+



γ̄

γ̄

γ̄

γ̄

L̄

π̄

r̄


γ̄ 為實質 GDP 、 消費、 投資和薪資的共同季成長趨勢, L̄ 為靜止均衡的工作時數,

標準化為 0, π̄ 為靜止均衡時的通貨膨脹率, r̄ 為靜止均衡的名目利率。 而變數依

6MATLAB 的外掛程式, 主要模擬經濟動態, 可模擬線性與非線性模型。
7MCMC: 利用亂數隨機抽樣的方式以計算某種解答的演算法, 被稱為蒙地卡羅演算法, 其中最

簡單的方法是直接取樣算法。
8X12 : 由美國普查局 (the U.S. Census Bereau) 所發展及使用。
9季節性 (seasonality) 是指時間序列資料在一年之中會因季節或是曆日更替有一定的循環, 不

一定是指氣候的變動。
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照下列表格來轉換:

表 2: 資料轉換

變數名稱 計算方法

產出 ln(實質 GDP/15歲以上的民間人口)*100
消費 ln(實質民間最終消費支出/15歲以上的民間人口)*100
投資 ln(實質固定資本形成毛額/15歲以上的民間人口)*100
通貨膨脹率 ln(GDP deflator/GDPdeflator(-1))*100
實質工資 ln(工業及服務業月平均工資/GDP deflator)*100
工作時數 ln(月平均工時*就業人口/15歲以上的民間人口)*100 - Mean
金融業隔夜拆款利率 年息百分率/4

a 頻率: 季。
b 以上變數除通貨膨脹率與金融業隔夜拆款利率和工作時數外,取完 ln後再做一階差分,可
得到其成長率。

c 資料來源: 蔡依恬 (2009) 。

3.3 參數設定

折現因子 ( β ) 的校正值, 設定與 Fuhrer (2000) 相同為 0.9875 , 資本折舊率 (

δ ) 和資本占產出的比率 ( α ) 與 Teo (2009) 相同, 分別為 0.025 及 0.3 , 消費

習慣偏好 h 採用陳宏鈞 (2009) 設為 0.934 , 在陳宏鈞 (2009) 發現台灣的消費習

慣偏好明顯較其他國家高, 而勞動替代需求的彈性 ( θw ) 和商品需求的替代彈性

( θ ) , 採用 Teo (2008) 設定為 4 。

在金融面的參數有: K
NW

、 κ 、 ϑe 和 S , 資本淨值比 ( K
NW

) , 這裡用負債

淨值比10的倒數替代, 負債淨值比的靜止均衡值為 0.807324 , 倒數值為 1.2387 ,

比 BGG (1999) 的值 2 較低, κ (elasticity of the risk premium to the capital

to net worth ratio) , 風險溢酬相對於資本淨值比的彈性, 表示當資本淨值比增加

1% 時, 風險溢酬會增加多少百分點, 在這我使用 Elekdag (2006) 對此參數的先

驗分配, 設為 Beta 分配, 平均值為 0.07 及標準差為 0.03 , 在實證中以 0.069 代

入, 而風險溢酬 S 仍以 BGG (1999) 的校正值為 1.02 , ϑe 為 0.9728 , 其先驗分

配為 Beta , 平均值 0.975 及標準差 0.01 。

10負債淨值比: 又稱財務槓桿比, 利用總負債除以淨值, 其中淨值等於股東權益。 在此我利用台
灣新報資料庫, 蒐集1983Q4-2012Q1的不含金融指數簡易財報, 取平均值替代靜止均衡值。
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在蔡依恬 (2009) 文中, 可知跨期消費替代彈性 ( 1/σc ) 的範圍, 至少會大於

0.5 , 本文以 0.66 代入, 且跨期消費替代彈性的倒數服從 Normal 分配, 平均值以

1.5 及標準差 0.375 代入, 關於勞動供給替代彈性倒數, 在 Teo & Lain (2006) 中

發現台灣比國家相對高, 過往文獻以 1 為主, 這裡我設定與 Teo (2009) 相同為 5

, 且先驗分配服從 Normal 分配, 平均數為 5 及標準差為 0.75 放入模型。

關於物價及工資的僵固性 ( ξp 、 ξw ) 是介於 0 − 1 的機率, 故以 Beta 分配

設定, 以平均數 0.5 和標準差 0.1 代入, 物價和工資的指數化程度 ( γp 、 γw ),

分別表示為過去的物價或工資影響現在的物價或工資的程度, 先驗分配也為 Beta

分配, 將其平均數設定為 0.5 和標準差 0.15。

關於隨機衝擊的自我迴歸係數 ( ρβ 、 ρw 、 ρp 、 ρg 、 ρx 、 ρA 、 ρg ),設定為Beta

分配, 且平均數為 0.85 及標準差 0.1, 隨機衝擊的標準差則設定為 Inv gamma 分

配, 平均數為 0.1 和標準差為 0.2 , 最後, 資本利用率的彈性倒數 ψ 和投資調整成

本的彈性倒數 ϕ , 以 Gelain(2010) 設定相同, ψ 服從 Normal 分配, 其平均數為

0.2 和標準差 0.075 , ϕ 服從 Normal 分配, 平均數為 4 及標準差為 1.5 。 以上的

參數設定整理如下:

表 3: 參數校正值

參數 值 參考文獻

β 0.9875 Fuhrer(2000)

δ 0.025 Teo(2009)

α 0.3 Teo(2009)

θw 4 Teo(2008)

θ 4 Teo(2008)

h 0.934 陳宏鈞 (2009)

C
Y

0.6 Gelain(2010)

K
NW

1.2387 作者

S 1.02 BGG(1999)
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表 4: 參數先驗分配

Prior

Parameters Distribution Mean Std. dev.

σc Norm 1.5 0.375
σl Norm 5 0.75
γp Beta 0.5 0.15
γw Beta 0.5 0.15
ξp Beta 0.5 0.15
ξw Beta 0.5 0.15
ξr Beta 0.8 0.05
ξπ Norm 1.7 0.1
ξy Norm 0.125 0.05
ξ∆π Norm 0.063 0.05
ξ∆y Norm 0.3 0.1
ϕ Norm 4 1.5
ψ Norm 0.2 0.075
f Norm 0.45 0.25
κ Beta 0.07 0.03
ϑe Beta 0.975 0.01
ξe Bta 0.5 0.15
σB Inv.gamma 0.1 2
σx Inv.gamma 0.1 2
σA Inv.gamma 0.1 2
σw Inv.gamma 0.1 2
σp Inv.gamma 0.1 2
σm Inv.gamma 0.1 2
σg Inv.gamma 0.1 2
ρB Beta 0.85 0.1
ρx Beta 0.85 0.1
ρA Beta 0.85 0.1
ρw Beta 0.85 0.1
ρp Beta 0.85 0.1
ρm Beta 0.85 0.1
ρg Beta 0.85 0.1
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4 實證結果

4.1 後驗分配

在表 5 中是利用 Metropolis-Hastings algorithm 估計所得各參數的後驗機率分

配之平均數、 第 5 及第 95分位數, 從後驗分配中, 不論是跨期消費替代彈性倒數,

或是勞動供給替代彈性倒數, 皆比我們原先預期的較小, 在後驗分配所得到的跨期

替代彈性大約為 0.904 與文獻符合, 但比文獻範圍高, 這表示當下期消費所額外增

加 1% 的效用, 跨期消費的變動會增加 0.904% , 勞動供給彈性倒數 (工作投入對

實質工資彈性的倒數) 得到 4.18 , 比 Teo (2009) 來得低, 表示當實質工資上升

1% 時, 勞動工作投入變動只會增加 0.239% 。

在工資僵固與物價僵固係數上 ( ξw 、 ξp )11, 分別估計出 0.541 、 0.864 , 換算

成實際時間, 工資大約是半年調整, 與 Teo(2009) 的結果相近, 而物價則是約略兩

年會有波動, 則與蔡依恬 (2009) 的結果相近, 而在投資成本調整彈性倒數 (ϕ) 與

原先設定較高, 後驗平均數得到 6.656 , 投資調整成本彈性表示為當期資本設備價

值上升 1% , 投資會增加 0.15% , 所以當投資調整成本的彈性越高時, 則投資對於

資本價格的敏感度會越高。

由貨幣政策的係數中,發現本期的利率受到前一期的利率影響明顯 (ξr = 0.9475)

, 而在通貨膨脹率係數及產出缺口係數 (ξ∆π、ξ∆y) , 央行對通貨膨脹率的係數遠

高於產出缺口係數, 顯示央行以穩定通貨膨脹率為首要目標。

在外生衝擊的自我相關係數中, 政府支出的自我相關係數 (ρg) 有高達 0.9864,

與實際現象相符, 政府計畫大多為長期的, 故每年的預算會緊緊相扣, 而貨幣政策

的持續性相較之下較低, 而在衝擊的標準差來看, 偏好衝擊的標準差 (σB) 平均數

非常大, 是與文獻非常不同的地方。

11 1
1−ξw 則表示為季。
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表 5: 先驗分配與後驗分配

Prior Posterior

Parameters Distribution Mean Std. dev. Posterior mean Confidence interval

σc Norm 1.5 0.375 1.1059 0.9079 1.4640
σl Norm 5 0.75 4.1800 3.0392 4.8430
γp Beta 0.5 0.15 0.0785 0.0398 0.1357
γw Beta 0.5 0.15 0.3659 0.2045 0.5330
ξp Beta 0.5 0.15 0.8639 0.8295 0.9128
ξw Beta 0.5 0.15 0.5411 0.4983 0.6387
ξr Beta 0.8 0.05 0.9475 0.9411 0.9606
ξπ Norm 1.7 0.1 1.7045 1.5690 1.8009
ξy Norm 0.125 0.05 0.0415 0.0218 0.0729
ξ∆π Norm 0.063 0.05 0.0636 0.0445 0.0740
ξ∆y Norm 0.3 0.1 0.0012 -0.0172 0.0286
ϕ Norm 4 1.5 6.6555 5.5546 8.7726
ψ Norm 0.2 0.075 0.0614 0.0268 0.1317
f Norm 0.45 0.25 0.9116 0.6971 1.0016
κ Beta 0.07 0.03 0.0446 0.0261 0.0736
ϑe Beta 0.975 0.01 0.9814 0.9656 0.9906
ξe Bta 0.5 0.15 0.3958 0.1964 0.6482
σB Inv.gamma 0.1 2 8.6436 5.6344 13.3422
σx Inv.gamma 0.1 2 0.5056 0.4160 0.5712
σA Inv.gamma 0.1 2 0.8724 0.8269 0.9913
σw Inv.gamma 0.1 2 2.7707 2.4823 2.9625
σp Inv.gamma 0.1 2 1.4380 1.2712 1.5109
σm Inv.gamma 0.1 2 0.2046 0.1886 0.2247
σg Inv.gamma 0.1 2 5.8187 4.9503 6.1453
ρB Beta 0.85 0.1 0.7152 0.6065 0.7867
ρx Beta 0.85 0.1 0.9505 0.9395 0.9935
ρA Beta 0.85 0.1 0.8602 0.7490 0.9177
ρw Beta 0.85 0.1 0.8837 0.7643 0.9727
ρp Beta 0.85 0.1 0.9193 0.8136 0.9915
ρm Beta 0.85 0.1 0.7188 0.7116 0.7261
ρg Beta 0.85 0.1 0.9864 0.9712 0.9987

a Prior and Posterior distributions in Appendix C
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4.2 衝擊反應

在此章節主要分析七種外生衝擊, 可以分成需求面衝擊 ( uBt 、 u
g
t 、 u

x
t ) 、 貨幣政

策衝擊 ( umt ) 及供給面衝擊 ( uAt 、 u
p
t 、 u

w
t ) , 在 Gelain (2010) 發現投資衝擊

( uxt ) 、 貨幣政策衝擊 ( umt ) 及工資加成衝擊 ( uwt ) 和外部融資溢酬關係最密

切,

圖 2: 偏好衝擊對各變數的衝擊反應

當正的偏好衝擊進來時, 對於消費以及產出都是明顯的增加, 所以對投資產生

了排擠效果 (crowding-out effect) , 所以投資是減少的, 而資本累積也減少, 導致

資本價格下滑, 所以對企業而言可以賺得報酬是減少的, 所以淨值是下降, 所以此

時對企業而言所必須付出的外部融資溢酬是增加的, 但之後由於景氣繁榮, 使企業

家的淨值也逐漸增加, 外部融資溢酬的金額是減少的, 所以此時的外部融資溢酬是

屬於反景氣循環變數 (countercyclical) , 與 BGG (1999) 結論一致, 當景氣繁榮
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時, 對企業而言, 所需付出的外部融資溢酬是會減少的。
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圖 3: 政府支出對各變數的衝擊反應

在政府衝擊下, 有明顯的排擠效果, 對於消費以及投資, 導致初期的資本是減

少的, 但全體的經濟而言是成長的, 因為初期的資本減少, 所以企業的淨值也是跟

著下降, 大致上企業的淨值與他所需支付的外部融資溢酬呈現負相關, 在這裡的外

部融資溢酬仍是反景氣循環變數。
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圖 4: 投資對各變數的衝擊反應

當正的投資衝擊進入經濟體系, 顯示資本會增加, 也連帶勞動工時增長, 且這

裡的投資並沒有造成排擠效果, 反而使消費也有增加, 讓整體的產出是上漲的, 然

而因為資本價格下跌, 導致企業的淨值減少, 使外部融資溢酬增加, 與景氣呈現相

同波動, 在這裡的外部融資溢酬是順景氣循環變數 (procylical) , 與 BGG (1999)

不同, 但與 Gelain (2010) 得到相同的結果。
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圖 5: 貨幣政策對各變數的衝擊反應

緊縮性貨幣政策衝擊進入, 導致利率上升, 使民眾降低消費意願, 廠商不願意

投資, 使消費、 投資和產出都呈現下滑現象, 結果使資本價格下跌, 導致企業的淨

值減少, 在融資上, 需付出較高的融資成本, 在此衝擊反應中, 當經濟衰退時, 明

顯的, 外部融資溢酬呈增加情形, 但之後經濟雖然有反轉現象, 但仍是呈現負成長,

此時的外部融資溢酬卻是減少的, 在前半部的外部融資溢酬違反景氣循環變數, 之

後卻轉成順景氣循環變數。
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圖 6: 技術對各變數的衝擊反應

從技術衝擊 ( uAt ) 反應中, 在正的技術衝擊進來經濟體後, 廠商開始投資, 購

買資本,因為對資本需求增加,使資本價格上升,此時對於企業的淨值,在初始時有

明顯的上升, 但隨後隨著資本價格下降, 企業淨值也隨之減少, 因為有投資調整成

本存在,所以更多的投資,會使廠商需付出更多的成本,所以融資行為會產生,但在

台灣的實證上發現,外部融資溢酬在技術衝擊下,是順景氣循環變數,這裡與 BGG

(1999) 的假設不符, 且發現企業的淨值對於外部融資溢酬, 並分全然的負相關, 是

值得更進一步討論的議題。

28



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

圖 7: 物價加成對各變數的衝擊反應

當物價調漲時, 會使民眾的消費減弱, 也使廠商的投資減少, 此時的資本也開

始下降, 使資本的價格下跌, 使企業家的淨值呈現負的成長, 相對而言, 此時的融

資行為,必須支付更多的代價,外部融資溢酬則會增加,同時因消費和投資減少,使

整體經濟產出下滑, 所以外部融資溢酬屬反景氣循環變數。
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圖 8: 工資加成對各變數的衝擊反應

最後, 因為工資加成的衝擊, 使工資上升, 導致勞動供給增加, 然而, 資本價格

是增長的, 使一開始的資本累積是緩慢的, 之後隨之投資增加而上升, 因為資本的

價格為增加的, 對企業的淨值也是增長, 此時企業所需負的融資溢酬相對較少, 因

為公司的淨價值高, 且同時景氣是成長的, 使外部融資溢酬呈現反景氣循環。
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5 結論

我們利用一個具有名目僵固性的新凱因斯 DSGE 模型, 此模型包含了家計單位、

廠商、 及政府, Smets & Wouters (2003,2005,2007) 加入摩擦, 以及不同的外生

衝擊, 而 Gelain (2009,2010) 則是將金融摩擦面引進模型中, 摩擦包含: 消費具有

偏好形成、 物價及工資具有僵固性、 投資調整成本、 資本的利用率及借貸市場的資

訊不對稱, 再利用不同的衝擊: 技術衝擊、 偏好衝擊、 投資衝擊、 物價加成衝擊、 工

資加成衝擊、 政府支出衝擊及貨幣政策衝擊, 利用貝氏估計, 將現有或已知的資訊

放入模型, 來捕捉真實經濟的景氣波動。

實證結果發現, 政府支出衝擊的持續性, 自我相關係數有高達 0.9864 , 公部門

的計劃連貫性高和時效較長, 預算編列會分散至各年度中, 在技術衝擊的持續性則

為第二高, 以目前台灣的科技產業, 主要以代工為出口導向, 故外來的技術衝擊影

響甚遠, 在工資僵固性上, 本國的實證結果為半年, 在物價僵固上估計出約 2 年,

且央行在制定利率受前期利率影響程度深, 而央行的貨幣政策裡, 對通貨膨脹率的

細數比產出缺口高, 顯示出央行的穩定目標為通貨膨脹。然而在衝擊的標準差估計

上, 在偏好衝擊上的的波動極大, 比其他文獻高出許多。

最後, 我們發現, 在台灣實證中, 外部融資溢酬在不同的衝擊下的景氣波動是

不相同的, 且以台灣的資料作實證和文獻相比, 也不一定有一致的結論, 如下表
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表 6: 衝擊反應

衝擊類型 Gelain(2010) 作者

需求面衝擊

偏好衝擊 countercyclical countercyclical

政府支出衝擊 countercyclical countercyclical

投資衝擊 procyclical procyclical

貨幣政策衝擊 procyclical counter/pro

供給面衝擊

技術衝擊 procyclical procyclical

物價加成衝擊 procyclical countercyclical

工資加成衝擊 procyclical countercyclical

可能原因為國家的結構不同,採取外國的參數設定,可能無法得到好的估計,再

來, 台灣為一小型開放經濟體系, 對於金融面的摩擦, 可能在借貸市場的資訊不對

稱成分較小, 且台灣以中小企業居多, 在對外融資時, 可獲得的企業優惠也有不同,

在產業的類型不同, 也會影響借貸條件。

在此研究有許多不足, 在台灣參數設定中, 很少有台灣實證資料, 且在估計模

型時, 並未將期間以重大事件區隔, 避免有太大的外在衝擊影響, 如金融危機, 最

後, 也可以加入與金融面的變數或是金融個體做一結合加入模型, 使整個經濟體系

可以更完善。
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附 錄

A Steady state

本節靜止均衡的表示方法為將時間 t 給省略, 舉例, Xt 的靜止均衡表示為 X 。

利用第 (5) 式, 可以得到靜止均衡的利率 R

R = Rn =
1

β

利用第 (20) 式, 可得靜止均衡的投資水準 I

I = δK

利用第 (22) 式, 在靜止均衡時 Q = 1 、 u = 1 及 Ψ(u) = 0

β =
1

1− δ + rk

利用第 (23) 式, 得到靜止均衡的產出 Y

Y = A(K)αL1−α − F

利用第 (28) 式
L

K
=

1− α
α

rk

w

利用第 (51) 式, 可得靜止均衡時實質資本租賃率 rk

rk = Ψ′(u)

利用第 (50) 式, 求得資本報酬穩定值 Rek

Rek = rk + (1− δ)

利用第 (49) 式, 再將 R = β−1 代入, 可得

Rek = SR = Sβ−1
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將上述兩式結合, 即可以求得 rk , 可表示為

rk = SR =
S

β
+ δ − 1

利用第 (30) 式的實質邊際成本, 可得到實質薪資的靜止均衡值 w , 其中 A = 1

w =

[
amc

(rk)α

] 1
1−α

在靜止均衡時, 第 (39) 式可以表達成實質邊際成本的穩定值

mc =
MC

P
=
θ − 1

θ

已知靜止均衡的投資 I = δK , 用 per capita 來表示

I

Y
= δ

K

Y

再將上式代入第 (23) 式, 整理之後可表示靜止均衡的產出

Y =
1

1 + f

(
K

L

)α
L

其中 f = F/Y 。 繼續利用第 (23) 是在靜止均衡時, 可以求得 K
Y

K

Y
= (1 + f)

(
L

K

)α−1

已知

Y = C + I +G

可以將靜止均衡時的消費 C 表示為

C = Y − I −GY Y

其中 GY = G/Y , 又可以表示為

GY = 1− I

Y
− C

Y
C = (1−GY )Y − I

根據生產函數的定義又可以將 Y 表示為

Y =

(
K

L

)α
− F
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然後可得到

C = (1−GY )

[(
K

L

)α
L− F

]
− I

= (1−GY )
1

1 + f

(
K

L

)α
L− δK

=

[
(1−GY )

1

1 + f

(
K

L

)α
− δK

L

]
L

整理之後可以得到 C
K

C

K
= (1−GY )

1

1 + f

(
K

L

)α−1

− δ

= (1−GY )
1

1 + f

(
L

K

)1−α

− δ

利用第 (4) 、(6) 式, 可以得到實質工資的靜止均衡

w =
W

P
=

θw

θw − 1
Lσl [(1− h)C]σc

利用上式, 可以得到 K

K =
w(θw − 1)

θw

{( L
K

)−σl[
(1− h)

C

K

]−σc} 1
σl+σc

其他變數的靜止均衡可以表示為

C =
C

K
K, Y =

C + I

1−GY

, I = δK, L =
L

K
K, NW =

NW

K
K

B The log-linearized model

此章節為模型以 log − linearizedform 的形式呈現, 在靜止均衡時, 表示

Lt(i) = Lt

Yt(j) = Yt

Pt(j) = Pt

R = Rn = 1/β

Π = 1

I = δK

(64)
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模型利用對數化12及對數離差化13轉為線性形式。

由拉方程式 (Euler equation) 第 (7) 式和一階條件 (4) 、 (5) 式, 可以得到消

費的線性化方程式

Ĉt =
1

1 + h
Et[Ĉt+1]+

h

1 + h
Ĉt−1−

1− h
σc(1 + h)

R̂t+
1− h

σc(1 + h)
(ε̂βt −Etε̂

β
t+1) (65)

當 h = 0 , 表示消費只存在前瞻性, 不受過去消費影響, 反之, 當 h 6= 0時, 當期消

費同時受到過去及未來的消費影響。 實質利率根據費雪方程式 (Fisher equation)

R̂t = R̂n
t − Et[π̂t+1] (66)

將費雪方程式帶入消費的線性化方程式

Ĉt =
1

1 + h
Et[Ĉt+1]+

h

1 + h
Ĉt−1−

1− h
σc(1 + h)

[
R̂n
t−Et[π̂t+1]

]
+

1− h
σc(1 + h)

(ε̂βt−Etε̂
β
t+1)

(67)

利用第 (8) 式

ŵt =
(Ŵt

P̂t

)
= σlL̂t +

σc
1− h

[Ĉt − hĈt−1] (68)

資本累積方程式第 (20) 可表現為

K̂t = δ(Ît + ϕx̂t) + (1− δ)K̂t−1 (69)

其中 x̂t = ρxx̂t−1 + uxt , 且參數 ϕ = Φ′′(1), 結合式子 (21) 、 (22) 、 (52) , 投資

的動態方程會滿足下式

Ît =
β

1 + β
Et[Ît+1] +

1

1 + β
Ît−1 +

1

ϕ(1 + β)
Q̂t + x̂t (70)

利用第 (30) 式

m̂ct = (1− α)ŵt + αr̂kt − Ât

及

(1 + ψ)r̂kt = L̂t + ŵt − K̂t−1

12對數化可將變數 X 用其對數 x = lnX 來表示。
13對數離差化是將 X 用其靜止均衡 (穩定值) X̄ 和其對數離差值 X̂ 來表示,而 X̂ = ln (X/X̄)

, 即 X = X̄expX̂ , 或者在一階近似值利用 X̄(1 + X̂) 來表示 X 。
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實質工資的滿足條件如下

ŵt =
β

1 + β
Et
[
ŵt+1

]
+

1

1 + β
ŵt−1+

β

1 + β
Et
[
π̂t+1

]
−(1 + βγw)

1 + β
π̂t+

γw
1 + β

π̂t−1

+
(1− βξw)(1− ξw)

(1 + β)(1 + θwσl)ξw

[ σc
1− h

(Ĉt − hĈt−1) + σlL̂t − ŵt
]

+ ε̂wt (71)

其中 ε̂wt = (1− βξw)(1− ξw)
[
(1 + θwσl)ξw(θw − 1)

]−1 ˆ̃θwt , ε̂wt = ρwε̂
w
t−1 + uwt ,

而 uwt 符合常態分配, 表示為 uwt ∼ N(0, σ2
w) 。

外部融資溢酬的定義為

Ŝt = Et

[
R̂e

k

t+1 − R̂t

]
(72)

Ŝt = −κ(N̂W t+1 − Q̂t − K̂t+1) (73)

結合上面兩式, 可以得到

Et

[
R̂e

k

t+1

]
= R̂t − κ(N̂W t+1 − Q̂t − K̂t+1) (74)

資本到酬率展開可以得到

R̂e
k

t =
rkr̂kt + (1− δ)Q̂t

1− δ + rk
− Q̂t−1 (75)

淨價值會滿足下式

N̂W t+1 = ϑe
[ K

NW
R(SR̂e

k

t −R̂t)+
K

NW
R(S−1)(Q̂t−1 +K̂t)+R(R̂t+N̂W t)

]
(76)

新凱因斯菲利浦曲線 (New Keynesian Phillips curve)

π̂t =
β

(1 + βγp)
Et[π̂t+1] +

γp
(1 + βγp)

π̂t−1 +
(1− βξp)(1− ξp)
ξp(1 + βγp)

m̂ct + ε̂pt (77)

其中 ε̂pt = ρpε̂
p
t−1 + upt 。

央行的貨幣法則如下

R̂n
t = ξrR̂

n
t−1 +(1−ξr)(ξππt−1 +ξyŶt−1)+ξ∆π(πt−πt−1)+ξ∆y(Ŷt− Ŷt−1)+umt

(78)
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ε̂mt = ρmε̂
m
t−1 +umt , umt ∼ N(0, σ2

m) ,其中 Ŷt = Ŷt− Ŷ ?
t ,而 Ŷt−1 = Ŷt−1− Ŷ ?

t−1

如此類推。 就業方程式為

∆Êt = βEt∆Êt+1 +
(1− ξe)(1− βξe)

ξe
(L̂t − Êt) (79)

其中 ∆Êt = Êt − Êt−1 , 0 < ξe < 1。 總資源的預算限制式

Ŷt =
C

Y
Ĉt +

I

Y
Ît +

G

Y
ĝt +

K

Y
ψrkr̂kt +

K

Y
S
(

1− NW
K

)
(R̂e

k

t + Q̂t−1 + K̂t) (80)

又可以表示為

Ŷt = (1 + f)
[
α(K̂t−1 + ψr̂kt ) + (1− α)L̂t + Ât

]
其中 f = F

Y
, 而 ε̂gt = G

Y
gt , 且 ψ = Ψ′(1)/Ψ′′(1) 。 總勞動需求方程

L̂t = α(r̂kt − ŵt) +
Ŷt

1 + f
− Ât (81)

其中 At = Aεat , 實質資本的總合需求如下

K̂t = (1− α)(ŵt − r̂kt )− ψr̂kt +
Ŷt

1 + f
− Ât (82)

ĝt = ρgĝt−1 + ugt (83)
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C Prior and Posterior distributions

圖 9: Posterior distribtion SWBGG.

The green vertical line is the poterior mode obtained from the poste-

rior kernel maximization. The darker distribution is the posterior and the

brighter one is the prior distribution.
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圖 10: Posterior distribtion SWBGG(contd).

The green vertical line is the poterior mode obtained from the poste-

rior kernel maximization. The darker distribution is the posterior and the

brighter one is the prior distribution.
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圖 11: Posterior distribtion SWBGG(contd).

The green vertical line is the poterior mode obtained from the poste-

rior kernel maximization. The darker distribution is the posterior and the

brighter one is the prior distribution.
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圖 12: Posterior distribtion SWBGG(contd).

The green vertical line is the poterior mode obtained from the poste-

rior kernel maximization. The darker distribution is the posterior and the

brighter one is the prior distribution.
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