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台灣在 1988 年後歷經金融改革與貨幣政策轉變, 促使其全球化程

度增加並降低通貨膨脹波動,這些改變可能導致菲利普曲線產生結

構性變化。 為檢視此現象, 本文建構一個小型開放體系之隨機動態

全面均衡模型並導出新凱因斯菲利普曲線, 藉由最大概似法估計模

型的結構參數了解曲線變化。 實證結果顯示 1988 年以後, 除金融

改革因素外, 貨幣政策轉變對物價產生的穩定效果, 亦是改變台灣

菲利普曲線斜率的主因。 為了確認上述結論, 進一步使用狀態空間

模型, AR(p) 模型以及動差法建構縮減式菲利普曲線, 檢視其斜率

改變原因, 發現結論與最大概似估計法一致。 另外藉由變異數分解,

我們發現台灣在1988 年之前的景氣波動主要受到貨幣政策與技術

進步的影響, 1988年之後主要影響因素則為生產力與投資效率。

關鍵詞:隨機動態均衡模型, 新凱因斯菲利普曲線, 最大概似估計法

JEL 分類代號: E12, E32

1 前言

近幾年許多實證研究均指出菲利普曲線 (Phillips Curve) 在許多國家有逐

年平緩趨勢, 例如 Beaudry and Doyle (2000) 和 Roberts (2006) 分別發現

加拿大與美國存在此現象。 當菲利普曲線變的相對平緩時, 這表示產出缺

口 (output gap) 的擴大並不會造成過高的通貨膨脹。 在此種情況下, 若政

府企圖降低通貨膨脹率, 就必須以犧牲更多產出做為代價。 因此對政策執
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行者而言, 瞭解菲利普曲線斜率的變化實為一重要課題。 一般文獻上認為

菲利普曲線趨緩有兩個重要因素, 其一, Kuttner and Robinson (2008) 認

為穩定的貨幣政策可以降低通膨趨勢, 減少廠商重新定價行為, 通貨膨脹

率將不易受到產出缺口與廠商邊際成本的影響, 因此菲利普曲線會較為平

緩, 相關研究可參照 Roberts (2006)。 其二, 有些文獻認為當全球化程度提

高, 國內商品需求之增加可透過進口滿足, 因此廠商的邊際成本與產出缺

口之間的相關性將遞減, 導致以產出缺口為基礎的菲利普曲線, 會較以邊

際成本為基礎的菲利普曲線平緩, 相關文獻包括 Borio and Filardo (2007)、

Razin and Binyamini (2007)、 陳禮潭等 (2006) 研究。

台灣在1988 年以後歷經數次的金融改革, 包括 1989 年成立外幣拆款

市場、 1990年開放國外專業投資機構、 1996年全面開放一般僑外自然人

與法人投資國內證券, 以及2003年開放國際金融業務等。這些措施改善國

際資金移動程度, 使得全球化程度提高。 同一時間, 台灣的貨幣政策控制通

貨膨脹率趨嚴, 使得通貨膨脹率的變動在1988年後減緩。 如同前述文獻所

探討, 這兩個政策都可能會使台灣的菲利普曲線產生變化, 其中金融改革

開放提高全球化對曲線的平緩的影響, 亦已被陳禮潭等 (2006)證實。 而本

文的主要目的為檢視這些政策作為與轉變對台灣菲利普曲線的影響, 尤其

是貨幣政策, 此外亦討論1988年前後造成台灣景氣波動的主因。

文獻上在估計菲利普曲線時,較常使用的方法是一般化動差法 (Gener-

alized Method of Moments, GMM), 如 Gaĺı and Gertler (1999); Gaĺı et al.

(2001) 的研究。 然而, Guay and Pelgrin (2004) 強調在新凱因斯 (New-

Keynesian) 模型中使用一般化動差法估計結構性參數, 其結果對於正交條

件相當敏感, 造成不同工具變數得到相異結論的矛盾情形。 為了避免此一

問題, 本文建構一個價格僵固及小型開放情況下的隨機動態全面均衡模型

(Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, 以下簡稱 DSGE 模型),

並使用最大概似法 (Maximum Likelihood Estimation, MLE) 估計模型的

結構參數, 檢視1988 年以後的金融改革與政策轉變會如何影響台灣的菲

利普曲線。 相關探討文獻中, Teo (2009) 亦曾估計台灣的結構參數, 其研

究發現投資效率衝擊是造成台灣在1992–2004 年期間景氣波動的主要因

素之一。 投資效率引發景氣循環的現象, 不單只僅限於台灣, Greenwood
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et al. (2000) 與 Fisher (2006) 的實證研究亦發現美國及歐洲的景氣波動

裡, 投資效率衝擊著實扮演著相當重要的角色。 相較於 Teo (2009), 我們

採用較長的樣本期間 (1970 Q3–2007 Q4) 用以檢視台灣的景氣循環, 更

重要的是, 雖然 Teo (2009) 也同樣估計台灣的結構參數, 但其並無考慮結

構性改變的問題, 例如貨幣政策或是價格僵固程度的改變。 然事實上此種

結構性改變, 尤其是貨幣政策, 在國外的研究受到相當的重視, 因其往往會

影響該國景氣循環的特性, 相關探討可見 Ireland (2003), 但台灣在此方面

相關文獻討論相對較少, 因此本文將結構改變可能性納入考量, 探求其對

菲利普曲線及景氣循環之影響。 依據估計結果, 我們發現在1988年前不穩

定的利率政策與技術進步是造成台灣景氣循環的主因,而1988年後, 影響

產出波動主因則是技術與投資效率衝擊, 後者結論與 Teo (2009) 相似。 另

外, 實證結果亦顯示台灣的價格僵固性與全球化程度逐年增加, 為造成台

灣菲利普曲線趨緩的主要原因。

為了確認以上結論的可信程度, 我們進一步使用狀態 (State-Space) 模

型與 AR(p) 模型捕捉預期通貨膨脹的隨機過程, 並將其運用至縮減式菲利

普曲線估計, 此外我們也使用一般化動差法檢視曲線變化。 實證結果發現,

在不同設定及估計方法下, 不論是產出缺口或以邊際成本為基礎的菲利普

曲線在1988年以後都呈現逐漸平緩的趨勢。 此外, 狀態模型所得縮減式菲

利普曲線顯示以產出缺口為基礎的菲利普曲線斜率, 相對於以邊際成本為

基礎的平緩。 此一現象為全球化與對通貨膨脹管理趨嚴造成菲利普曲線平

緩的證據。 綜上所述, 除陳禮潭等 (2006), 所得金融改革增加全球化程度

因素外, 政策轉變確實亦是造成台灣新菲利普曲線趨緩的主要原因。

我們於下一節建構本文的理論模型,第3節介紹估計方法, 第4節為估

計結果。 第5節為頑強性檢定。 第6節為結論。

2 模型

我們所考慮的模型經濟由一個代表性家計單位,一個最終財廠商和介於 [0,

1]線段的無窮多個中間財廠商所組成。 第 i ∈ [0, 1] 個中間財廠商製造第

i 種中間財商品。 家計單位於 t 期期初擁有自前期累積的現金 Mt−1 及本

期到期的國內折現債券餘額 Bt−1 與國外債券餘額 B∗
t−1。 家計單位並且提
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供 ht 單位的勞動投入和 kt 單位的資本投入給中間財製造商。 令Wt 及Qt

分別表示 t 期的名目工資率及資本租金率, 則家計單位的名目要素所得為

Wtht +Qtkt。 此外, 家計單位也分別自政府與中間財廠商獲得 Tt 的定額

移轉及Dt 的股利所得。 家計單位將以上的可用資源用於消費、累積資本、

購買國內及國外債券, 我們分述如下。 令 it 表示 t 期的實質投資支出, 則

根據定義,資本存量的累積方程式可表為

kt+1 = (1 − δ)kt + xit it。

上式中, 折舊率 δ ∈ (0, 1), xit 為干擾投資效率的外生隨機衝擊。 我們假設

xit 服從以下的 AR(1)隨機過程:

ln xit = ρx ln xit−1 + εxt , ε
x
t ∼ N

(

0, σ 2
x

)

。

此外, 家計單位於投資過程中必須負擔調整成本, 假設其形式為

φk

2

(
kt+1

kt
− 1

)2

kt ,

其中參數 φk > 0 為衡量投資調整成本的大小。 遵循 Schmitt-Grohé and

Uribe (2003) 的設定, 家計單位可用 1/r∗t 的折現價格購買國外名目債券

B∗
t , r∗t 其等於台幣匯率乘以外國實質利率。 對小型開放經濟而言, r∗t 是給

定的外生變數, 我們假設 r∗t 服從外生 AR(1)過程, 如下所示:

r∗t = ρ∗
r r

∗
t−1 + εr

∗

t , ε
r∗

t ∼ N
(

0, σ 2
r∗

)

。

另外,與前面的投資相同, 家計單位在累積國外債券時也需負擔如下的

調整成本:
ψ3

2

(

B∗
t /Pt − b̄∗

)2
,

其中 Pt 為本國最終財的名目價格, 參數ψ3 > 0 用來衡量債券調整成本的

大小, b̄∗ 為國外實質債券餘額 B∗
t /Pt 的恆定狀態值 (Steady State)。 如果

經濟體系的全球化程度增加, 則資本移動程度亦會增加, 此時 ψ3 會下降,



貨幣政策、 全球化與菲利普曲線 223

因此 ψ3 可視為全球化程度的指標。 綜上, 家計單位的預算限制式可表示

為

Mt−1 + B∗
t−1 + Bt−1 +Wtht +Qtkt + Tt +Dt

Pt

= ct + it +
φk

2

(
kt+1

kt
− 1

)2

kt +
B∗
t /r

∗
t +Mt + Bt/Rt

Pt

+
ψ3

2

(

B∗
t /Pt − b

∗
)2

。 (1)

上式中的 Rt 為國內名目毛利率。 我們假設家計單位的效用中包含當

期消費、 實質貨幣餘額以及休閒, 並且其形式為:

E0

∞
∑

t=0

β t
[

jt

(

ln ct + ln
Mt

Pt

)

+ η ln(1 − ht)

]

, (2)

其中時間偏好折現因子 β ∈ (0, 1), 且休閒的效用權數 η > 0。 依循 Ireland

(2000, 2003) 的設定, 令 jt 為干擾偏好的隨機外生衝擊, 我們假設 jt 服從

如下的 AR(1)隨機過程:

ln jt = ρj ln jt−1 + ε
j
t , ε

j
t ∼ N

(

0, σ 2
j

)

。

家計單位在給定預算限制式下選擇 {ct , ht , Mt/Pt , Bt/Pt , B
∗
t /Pt , kt+1},

極大化其終生預期效用。 另外, 雖然本文模型沒有國際商品貿易, 但其進

出口部份是由收支面來捕捉, 依據張淑華．毛慶生 (1997), Schmitt-Grohé

and Uribe (2003) 及 Obstfeld and Rogoff (1996) 等, 我們可將實質進出口

定義為 tbt = b∗
t /r

∗
t − b∗

t−1/πt ,結合家計單位消費與持有國外債券最適條

件可得:

tbt =
1

ψ3

((
r∗t−1

rt−1πt

)

−
1

rt

)

, tbt+1 =
1

ψ3

((
r∗t

rtπt+1

)

−
1

rt+1

)

,

其中, rt = Rt/Etπt+1 為本國實質利率。

由上兩式, 可發現 r∗t 的變動將影響下期進出口,這是因為當 r∗t 增加時

本國民眾會將錢借給外國從事投資, 則下期該國貿易順差將增加 〈現金流

入〉, 因此 r∗t 可視為貿易條件 (terms of trade, TFT) 的改變 〈或亦匯率的變
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動〉。 另外, 當國際間開放程度越高 (ψ3 越小), 則利率變動對進出口的影響

亦越大, 意味家計單位越容易利用進出口緩衝貨幣政策與廠商重新定價的

影響,而此將降低產出缺口與通貨膨脹之間的關係。

在描繪家計單位的消費行為後, 接下來介紹最終財廠商的設定, 假設最

終財廠商用 Pt (i) 價格購買 yt(i) 單位第 i 種中間財, 並使用下列固定規

模生產技術生產最終財貨

[∫ 1

0

yt(i)
θ−1
θ di

] θ
θ−1

= yt ,

其中 θ > 1 代表中間財價格需求彈性。 每個最終財廠商面臨下面利潤極

大化問題

Ptyt −

∫ 1

0

Pt (i)yt (i)di。

同時, 也假設最終財為同質的完全競爭市場, 在完全競爭假設下各家廠商

利潤將為0。 由廠商的最適化一階條件與零利潤條件可決定社會上物價水

準:

Pt =

[∫ 1

0

Pt(i)
1−θdi

] 1
1−θ

。

第 i 個中間財廠商從家計單位雇用 ht(i) 單位勞動與租用 kt (i) 單位

資本, 生產出 yt (i) 單位中間財。 其生產函數為:

Atht(i)
1−αkt (i)

α ≥ yt(i),

其中 At 是技術衝擊。 我們假設其服從下列過程

lnAt = ρA lnAt−1 + εAt ,

其中 εAt 為一個序列不相關, 服從平均值為0, 變異數為 σA 之常態分配的

創新因子 (innovation)。 我們假設中間財市場為壟斷性競爭 (monopolisti-

cally competitive), 廠商在每一期期初重新設定其商品價格。 承襲 Rotem-

berg (1982) 的設定, 假設廠商在重設價格時,需負擔一調整成本,

φp

2

[
Pt (i)

Pt−1(i)
− 1

]2

yt ,
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其中 φp 為測度名目價格僵固程度。 中間財廠商受限制於生產技術 At

ht(i)
1−αkt (i)

α ≥ yt (i) 下,選擇 {ht(i), kt (i), Pt (i)} 極大化

E

∞
∑

t=0

β t3t

(
Dt(i)

Pt

)

,

其中 β t3t 代表家計單位邊際消費效用。 Dt(i)/Pt 為中間財廠商實質利

潤, 中間財廠商將其於 t 期末移轉給家計單位。 實質利潤可表示為:

Dt(i)

Pt
=

[
Pt (i)

Pt

]1−θ

yt −
Wtht(i)+Qtkt (i)

Pt
−
φp

2

[
Pt (i)

Pt−1(i)
− 1

]2

yt ,

其中 Pt (i)/Pt 為第 i 個中間財相對價格。 將最適定價一階條件取對數線

性化後, 可得新凱因斯菲利普曲線:

πt = βEtπt+1 +
(θ − 1)

φp
ϕt ,

其中 ϕt 定義為中間財廠商邊際成本, 詳細推導請見附錄 A。 有別於傳統

菲利普曲線, 當期通貨膨脹是受到預期通貨膨脹影響, 而非通貨膨脹落後

期。 為求更精確的估計結果與良好的模型配適度, 我們加入成本衝擊 (Cost

Push Shock) 殘差項 ξt 至新凱因斯菲利普曲線, 則上式可改寫為

πt = βEtπt+1 +
(θ − 1)

φp
ϕt + ξt。 (3)

Clarida et al. (1999)、 Gaĺı (2002) 與Woodford (2003) 強調如果缺少成本

衝擊 ξt , 中央銀行將可任意在產出與通貨膨脹間做替換, 然而這與現況不

符, 因此加入 ξt 項可讓模型更加貼近現況。 文獻上認為式 (3) 中 θ 為不

隨時間改變的參數, 因此當價格僵固 (φp)程度增加, 則邊際成本為基礎的

菲利普曲線將趨平緩。 另外, 雖本模型無法從一階條件直接得知產出缺口

(此處的產出缺口 xt 定義為: 價格僵固下的產出量與無價格僵固性的產出

量之間的差距), 與中間財廠商邊際成本 (ϕt ) 關係的封閉解 (closed form),

從而導出產出缺口為基礎的菲利普曲線, 但產出缺口與邊際成本關係可由

下列方法所得:首先藉由 Sims (2002)解差分方程的方法, 先將變數轉換為

狀態變數的函數。 則 xt 與 ϕt 可表示為:
[

ϕt

xt

]

=

[

A1

A2

]

st ,
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其中, st 為體系中的狀態變數, A1 與 A2 為模型的參數所組成。

因此, 可得 ϕt = 8xt + ωt , 其中 8 為模型中的參數所構成, 而 ωt 為

不被產出缺口解釋的部份。 產出缺口與中間財廠商之邊際成本關聯性, 其

經濟直覺可說明如下: 由中間財廠商極小化成本一階條件, 可導出其實質

邊際成本為 (見附錄 A),

ϕt =
ht

(1 − α)yt

Wt

Pt
,

當價格不具有僵固性 (或者價格具僵固性, 但該產出量等於無價格僵固性

下的產生量, 即不存在產出缺口), 則勞動支出占產出比率會等於 (1 − α),

隱含 ϕt = 1 為常數, 因此廠商的生產活動將與其實質邊際成本無關。 若

價格為僵固, 且該產出量不等於無價格僵固性下的產生量 (即存在產出缺

口), ϕt 將不為固定之常數, 則產生的多寡將影響廠商自身的邊際成本, 有

關討論可見Walsh (2003, p. 238)。

給定模型參數範圍, 利用數值分析方法, 我們發現當 ψ3 變小或 απ 變

大時, xt 與 ϕt 相關性會下降。 因此全球化程度越高或對通貨膨脹管理趨

嚴, 則邊際成本與產出缺口相關性將越低, 將上述關係表示如下。

ϕt = 8(ψ3, απ , ζ ) xt + ωt ,
∂8

∂ψ3

> 0,
∂8

∂απ
< 0,

其中 ζ 為包含模型中其他參數的向量, 包括 φk、 β 等等。 上式顯示,8(ψ3,

απ , ζ ) 是 ψ3 的遞增函數, απ 的遞減函數, 進一步可將產出缺口為基礎的

菲利普曲線表示為下式 , 相關討論可見 Razin and Binyamini (2007) 或陳

禮潭等 (2006)。1

πt = βEtπt+1 +
(θ − 1)

φp
8(ψ3, απ , ζ ) xt + (ξt + λωt) , (4)

其中 λ = (θ−1)/φp。 由上式可知, 在給定其他條件不變下, 全球化程度較

高或對通貨膨脹管理趨嚴, 將導致產出缺口為基礎的菲利普曲線斜率, 相

較邊際成本為基礎的菲利普曲線平緩。 最後, 假設在這個經濟體裡, 存在

1陳禮潭等 (2006) 推導得出 ϕt = λkxt , 並且當貿易條件大於0時, 則 (∂λk/∂ψ3) > 0,

代表當資本移動程度越高, 邊際成本與產出缺口相關性越低, 則產出缺口為基礎的菲利普

曲線將趨於平緩。
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一個中央銀行, 其並無法觀察到當期的物價膨脹率與產出水準, 只能利用

前期相關資訊, 作為政策擬定的依據。 則泰勒法則可表示為:2

ln

(
Rt

R

)

= απ ln

(πt−1

π

)

+ αy ln

(
yt−1

y

)

+ ln (υt ) ,

其中 απ 和 αy 分別為對通貨膨脹與產出的反應係數。 而 π 和 y 為 πt 與

yt 恆定狀態值。 υt 代表貨幣政策衝擊, 其服從下列過程:

ln υt = ρυ ln υt−1 + ευt ,

其中 0 ≤ ρυ < 1, ευt 為一序列不相關, 平均值為0,變異數為 συ 且呈常態

分配的創新因子。

我們假設所有中間財廠商有相同決策行為, 因此在對稱均衡下每家廠

商有相同的 {Pt (i), yt (i), ht(i), kt (i)}。 將模型中名目變數 {Wt ,Mt , Bt ,

B∗
t ,Qt } 除以 Pt 轉換為實質變數 {wt ,mt , bt , b

∗
t , qt }, 則模型均衡可定義

為:給定 b0, b∗
0 , k0, m0 與 {At , υt , jt , x

i
t , ξt , r

∗
t } 和經濟體中價格序列 {πt ,

wt , Rt , qt }, 序列 {ct , it , ht , kt+1, bt , b
∗
t ,mt } 滿足家計單位, 中間財和最終

財廠商最適一階條件, yt = ct+it+[(φk/2)(kt+1/kt−1)2kt+(φp/2)(πt−

1)2yt + (ψ3/2)(b∗
t − b)2]+tbt 商品市場, 以及 Bt = 0 的國內債券市場結

清條件。

3 估計方法

從家計單位效用極大化、 廠商利潤極大化所得最適化一階條件, 與外生變

數隨機過程、 央行貨幣法則以及市場結清條件, 可得刻畫出整個經濟體的

差分方程式。 運用 Sims (2002) 方法, 可將模型的解表示為:

st = 5st−1 +�εt ,

和

ft = Ust +̟εt ,

2本文假設央行貨幣政策操作工具為利率, 因此該經濟中貨幣存量決定於市場供需雙

方。 以本模型為例, 模型中貨幣需求方程式為 ct = (Md
t /Pt )(1 − (1/1 + Rt )), 均衡時滿

足Md
t = Ms

t 。
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圖 1: 郵局活存利率

其中 st 為模型中的狀態變數, 包括本國資本 kt、 國外債券 b∗
t 、 資本投資

it 以及六個外生隨機變數。 εt 向量包含六個外生常態分配創新因子。 ft 為

模型中內生變數向量, 包括 yt , ct , πt , rt。 5, �, U 和 ̟ 參數矩陣決定於

模型中參數和央行的貨幣政策。 方程式體系形成狀態模型 (相關文獻可見

Hamilton (1994)), 因此我們可運用最大概似法估計模型中的結構性參數,

更詳細過程可見 Ireland (2000, 2003)。 我們取樣期間為1970 Q3到2007

Q4, 其中消費和產出資料取自台灣新報資料庫, 為以2001為基期之實質

消費與國民生產毛額 (GDP), 而通貨膨脹由 CPI 成長率表示。 我們使用

郵局活存利率做為利率變數, 所有變數除了利率外皆經過季節調整, 並用

HP 濾器 (filter) 去除趨勢。3 圖1畫出郵局活存利率走勢, 由此圖可觀察到

在1988年後台灣貨幣政策相對較為穩定, 波動程度相對較小。 圖2顯示除

去趨勢後的國內生產毛額, 同樣可觀察到1988年後產出波動減緩, 因此我

們將先以1988年為分界點檢視菲利普曲線前後變化, 下一節將以 Wald 檢

定參數是否有結構性改變,驗證圖形的初步觀察。

3一般而言, 利率資料應使用金融業隔夜拆款利率表示, 但台灣新報資料庫中,金融業隔

夜拆款利率起期為1981 Q1, 樣本期間過短, 因此採用郵局活存利率做為代理變數, 其在資
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圖 2: 經 HP 後實質國民生產毛額

在估計參數前, 我們先將其分為兩部份。 第一個部份為不易受政策影

響之參數, 如表1所歸納。 我們設 η = 1.5 使得勞動供給時數在恆定狀態

下約等於1/3, 符合實證上平均一天工作時數為8小時。 資本折舊率 δ 設

為0.025, 即年折舊率為10%。 承襲 Teo (2009),4 設中間財價格需求彈性

θ = 6, 隱含中間財廠商超額利潤 (Markup) 在恆定狀態下為20%, 而國外

利率衝擊自我相關 ρr∗ 與標準差 σr∗ 分別為0.875與0.01。 資本份額設為

0.3, 折現因子 β 設定為0.998以符合文獻的探討。 我們並從資料中計算出

通貨膨脹自我相關係數 ρξ 與標準差 σξ 為0.8和0.06。

4 估計結果

表2為參數估計結果。 除了在1988年前估計得到的參數 σx , 和1988年後

估計所得 ρv 與 σv, 在95%信賴水準下不顯著異於0外, 其他係數皆顯著

異於零。 ρv 在1988年後呈現降低, 此表示利率序列波動性降低, 隱含利率

政策在1988年後相對穩定, 此與圖1觀察相符。 ρA 估計結果顯示技術的

料庫代碼為 M8002。
4Teo (2009) 在其文章中設定台灣國內廠商超額利潤為20%。
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表 1: 參數

描述 參數 值

資本份額 α 0.3

休閒權數 η 1.5

折舊率 δ 0.025

中間財價格需求彈性 θ 6

折現因子 β 0.998

通貨膨脹率自我相關 ρξ 0.8

通貨膨脹率標準差 σξ 0.06

國外利率衝擊自我相關 ρr∗ 0.875

國外利率衝擊標準差 σr∗ 0.01

表 2: 參數估計

1988前 1988後 1988前 1988後
Estimate Estimate Estimate Estimate

ψ3 8.95×10−4 7.42×10−4 ρj 0.99 0.27

1.35×10−7 3 × 10−6 (0.0001) (0.0008)

φp 2.57 56.10 ρv 0.68 0.02

(0.0007) (0.0008) (0.0264) (0.0211)

φk 2.26 7.39 σA 1.51 0.45

(0.0002) (0.0008) (0.0806) (0.0448)

αy 0.24 6.41×10−5 σx 0.03 0.1758

(0.0001) (7.74×10−6) (0.05) (0.0032)

απ 1.72 2.10 σj 0.79 0.58

(0.0002) (0.0007) (0.0618) (0.0775)

ρA 0.98 0.27 σv 0.98 0.02

(2.09×10−5) (0.0067) (0.0001) (0.0116)

ρx 0.94 0.87

(0.0004) (0.0008)

持續性 (persistence) 在第一個期間相對較高, 代表產出在1988年前波動較

高,符合在圖2初步觀察。 ρj 在1988年後相對較低,表示1988年後金融開

放改革可能造成民眾的消費偏好有所改變。
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政策參數 αy 與 απ 的估計結果有助於我們悉知央行貨幣政策操作的

變化, 估計結果發現在1988年後央行對通貨膨脹干預趨嚴, 並且 Wald 檢

定在95%信心水準下拒絕參數 απ 沒有結構性改變的虛無假設,5 顯示台

灣貨幣政策在 1988 年後確實有轉變。 國外文獻研究亦發現, 當央行採取

較強烈控制通貨膨脹的貨幣政策時, 將使得通貨膨脹率降低, 相關文獻可

見 Ireland (2000, 2003), 而估計結果也確實發現1988年後對通貨膨脹控

制趨嚴 (απ 由1.72增加至2.10), 其也伴隨較穩定的物價 (φp 由2.57增加

至56.10), 而此為穩定貨幣政策減少廠商重新定價次數因而降低物價波動

程度的證據, 並由式 (4) 可知以產出缺口為基礎的菲利普曲線將因此而較

平緩。 另外, 而 Wald 檢定也在95%信心水準下拒絕 φp 沒有結構性改變

的虛無假設, 顯示出 φp 確實存在結構性改變, 具增加趨勢。 根據式 (3)與

式 (4), 物價僵固程度增加將同時使邊際成本以及產出缺口為基礎的菲利

普曲線兩者斜率趨緩。 為檢查上述所有結果的頑強性, 另設 θ = 5.5 和

θ = 6.5, 但結果仍相同。

事實上, 台灣在1970年到1980年經濟發展過程中歷經兩次石油危機,

其對通貨膨脹的影響劇烈且明顯, 1973年到1974年第一次石油危機發生

時, 當時阿拉伯為主的輕原油價格, 由每桶的2.59美元狂飆至1974年11.65

美元, 漲幅高達為349.80%, 高油價致使1974年第三季的國內消費者物價

的成長率高達21.92%, 如圖3所示。 1979年到1980年又爆發第二次石油

危機, 1979年該年內國際原油價格由每桶的12.7美元調升至17.5, 到1980

年已漲至36美元, 兩年合計漲幅為 183.46%。 該漲幅雖不及第一次石油

危機, 但仍對物價造成極大壓力, 1980年第三季消費者物價成長率仍達到

6.86%的高峰。 圖3也顯示出相較1988年前, 1988年後穩定的貨幣政策與

溫和的油價讓通貨膨脹率變動與趨勢相形較緩。6

5Wald 檢定公式為 (γ1 − γ2)
2/(V ar(γ1 − γ2)), απ 與 φp 以及 ψ3 統計檢定量分別為

Wπ = (2.1 − 1.72)2/(0.00022 + 0.00072), Wφp = (56.1 − 2.57)2/(0.00072 + 0.00082),

Wψ3
= ((7.42×10−4−8.95×10−4)2)/((3×10−6)2+(1.35×10−7)2)皆大於X2

95%(1) =

3.84。
6在1988 年前通貨膨脹率標準差為 0.0319, 1988 年後其為 0.0096。 另外, 本文是依循

Ireland (2003) 研究美國景氣循環, Teo (2009) 與張淑華．毛慶生 (1997) 研究台灣景氣循

環未將石油部門納入考量的做法 (雖美國為大型開放國家但不意味石油價格衝擊對美國並

不重要), 為確保後面結論為正確, 我們以利率、 產出、 消費、 投資、 通貨膨脹、 石油價格等
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圖 3: 通貨膨脹率

另由表2可發現 ψ3 在1988年後下降 (ψ3 由 8.95 × 10−4 降至 7.42 ×

10−4), 顯示出台灣全球化程度增加。雖然 ψ3 變動幅度不大, 但 Wald 檢定

於95%信心水準下拒絕 ψ3 無結構性改變的虛無假設, 顯示台灣在1988

年後其國際資本移動程度確實增加。 由式 (4) 可推論以產出缺口為基礎的

菲利普曲線將因此較為平緩,而事實上,陳禮潭等 (2006), 亦已在其研究發

現金融開放是造成台灣菲利普曲線趨緩的原因。

接下來我們運用先前所得參數呈列產出與消費的衝擊反應圖形, 檢視

模型中外生變數衝擊對產出與消費影響。 圖4顯示出緊縮貨幣政策和中間

財廠商邊際成本增加, 將導致產出與消費下降; 而技術進步發生、 消費財

需求增加時, 將使得產出與消費上升; 生產投資效率提升時, 1988年前家

計單位會減少消費、 增加投資, 1988年之後家計單位亦先減少消費、 增加

投資, 但之後消費量隨著產出增加所帶來的財富效果上升; 當貿易條件改

實際資料估計變異數分解,該結果顯示石油價格對台灣景氣循環的貢獻約為5%, 為相對較

低的比率, 並且本文後面所有的結果仍成立, 因此雖然石油價格衝擊短期會對台灣的經濟

造成影響, 但長期而言台灣的經濟仍由技術進步、 投資或貨幣政策環境等因素所驅動。 另

外, 模型中的成本衝擊也足以捕捉石油價格對通貨膨脹的影響, 因此我們不將石油部門納

入研究內容。
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圖 4: 模型內衝擊反應函數
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圖 4: (續1) 模型內衝擊反應函數
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圖 4: (續2) 模型內衝擊反應函數
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表 3: 變異數分解 (模型)

shock vt shock At shock jt shock xit shock ξt shock r∗t

rt

Pre 1988 14.24 33.57 1.94 50.24 0.01 0.00

Post 1988 0.33 3.23 0.41 95.83 0.19 0.01

yt

Pre 1988 39.35 36.41 3.18 20.98 0.08 0.00

Post 1988 6.24 34.73 0.06 57.74 1.22 0.01

ct

Pre 1988 30.66 24.54 3.00 41.78 0.02 0.00

Post 1988 0.61 5.28 38.87 54.33 0.86 0.05

it

Pre 1988 55.26 26.29 2.33 16.10 0.02 0.00

Post 1988 0.23 1.06 0.08 98.31 0.31 0.00

πt

Pre 1988 27.76 31.61 2.15 38.46 0.02 0.00

Post 1988 91.16 0.26 0.03 8.53 0.02 0.00

善時, 順差的上升將使本國產出增加, 消費則因資源的出口而呈現下降。

另外藉由變異數分解, 可知道每一個外生衝擊占其內生變數的預測變

異數百分比, 某一外生衝擊占的比率越高, 代表內生變數波動源自於此外

生衝擊比重越高。 我們選擇利率、 產出、 消費、 投資、通貨膨脹與進出口等

六個變數認定貨幣 (vt )、 技術 (At )、 偏好 (jt )、 投資效率 (xit )、 成本 (ξt )、

貿易條件 (r∗t )等外生衝擊。 由於我們關注衝擊對內生變數長期的影響, 並

為節省空間, 因此只列出利率、 產出、 消費、 投資、通貨膨脹等變數第40季

的變異數分解結果。 表3中顯示在1988年前消費的預測誤差, 貨幣政策與

技術衝擊能解釋部份超半, 但1988年之後改以偏好與投資衝擊為主。 由表

3亦可發現貨幣政策在第一個樣本期間解釋投資變異較投資效率衝擊為重

要, 1988年之後投資變異大部份則由自身投資效率衝擊所解釋。貨幣政策

在 1988 年前能解釋 39.35%第40 季產出波動, 顯示出貨幣政策在台灣景

氣循環中扮演重要的角色。 1988年後貨幣政策仍是景氣循環的主因, 但已
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表 4: 變異數分解 (資料)

Monetary Productivity Preference Investment Inflation TFT

yt

Pre 1988 22.1 62.53 0.10 3.86 6.599 3.95

Post 1988 0.23 72.90 0.15 26.54 0.059 0.12

ct

Pre 1988 6.75 12.32 65.66 9.39 3.35 2.52

Post 1988 0.67 8.52 79.60 9.02 2.16 0.02

不如技術與投資效率衝擊重要。 最後, 整個期間貨幣政策為解釋通貨膨脹

變異的重要因子。

綜合上述, 我們歸結1988年前台灣的景氣循環大部份由貨幣政策衝擊

與技術進步兩者引起, 1988年後則轉為技術與投資效率衝擊所形成。

進一步, 我們使用實際資料做變異數分解以比較上述結果。 同樣的選

取利率、 產出、 消費、 投資、通貨膨脹、 貿易條件做為內生變數, 另一方面,

為了避免向量自我迴歸 (Vector Autoregressive, VAR) 外生變數排序 (order)

問題, 我們使用一般化衝擊反應函數 (general impulse responses)進行變異

數分解。7 因著重於驗證台灣景氣循環的主因, 在表4中只提報產出與消費

變異數分解結果。 雖然模型無法在數值上精確配適資料, 但仍補捉到台灣

景氣循環的特徵與趨勢, 例如, 消費的波動中可被貨幣政策解釋部份逐年

下降,而偏好衝擊可解釋的比例逐年上升, 不論在資料或模型上皆相同。 貨

幣政策解釋產出波動能力逐年下降, 而1988年後大部份預測的變異數由

技術與投資效率衝擊所解釋, 此與模型一致,而貿易條件衝擊 (或是匯率變

動衝擊) 在模型中或者是資料估計結果, 皆發現對台灣的景氣循環過程影

響不大。 此現象一個可能的解釋為: 由於台灣的匯率經常具有穩定國內經

濟之政策目標, 因此當台灣的貿易條件改變時, 央行常用匯率調節進出口

穩定物價與 GDP,而此過程將減緩外在衝擊的影響, 長期下貿易條件對景

氣循環的影響將降低。 Teo (2009) 的研究也相同發現國外的通貨膨脹、 產

7該處貿易條件由美國與台灣 CPI 相對值表示, 既然美國長久以來為我國最大貿易國

家。
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出與利率等外在因素, 對台灣 GDP 成長率預測變異數平均值的影響趨近

於0。

由於配適台灣景氣循環的特徵, 並非本文主要探討之主題, 因此在下一

節, 我們將建構縮減式菲利普曲線並檢視其變化, 進而從縮減式角度驗證

全球化程度增加與穩定貨幣政策對台灣菲利普曲線的影響。 若實證結果發

現產出缺口為基礎的菲利普曲線下降幅度比以邊際成本為基礎的多, 則該

現象為支持全球化與通貨膨脹控制趨嚴兩者造成曲線斜率平緩的證據。

5 頑強性檢定

執行頑強性檢驗前, 我們以1988年前後為分界點, 將樣本期間分成兩部份,

並執行下列迴歸

(πt − βEtπt+1) = a + bϕt + et , (5)

其中 b = (θ − 1)/φp, ϕt 為邊際成本。8

我們以製造業總工資占 GDP 比率做為廠商邊際成本變數, 相關設定

可見Gaĺı and Gertler (1999); Gaĺı et al. (2001)。 許多景氣循環研究發現在

季資料中 β 值接近1, 並且不易隨時間改變, 因此我們簡單設 β = 1。除了

邊際成本外, 我們也使用去除趨勢項的國民生產毛額 (GDP)、 失業率與自

然失業率差額做為解釋變數。

由於 θ > 1 且 φp > 0, 因此理論模型預期上述迴歸式斜率應為正。

一般而言, 邊際成本與產出缺口成正比並且與失業率成反比, 因此可預期

產出缺口迴歸式斜率為正而失業率迴歸式斜率為負。 為避免小樣本與殘差

序列相關問題, 我們使用 Newey and West (1987) 變異數矩陣計算參數 t

值。 另外, 由於 Etπt+1 無法被觀察到, 我們使用兩種方法估計預期通貨膨

脹。 其一, 我們利用理性預期理論與費雪方程式建構狀態模型以估計預期

通貨膨脹, 見附錄 B。 其二, 沿用 Roberts (2006) 的方式, 我們使用 AR(p)

捕捉預期通貨膨脹。 而狀態模型與 AR(p) 模型中最適落後期數皆由 AIC

(Akaike Information Criterion, AIC) 決定。 由於我們關注於曲線斜率變化,

因此迴歸常數項將不被呈列,表5與表6顯示我們結果。

8由於製造業工資資料相較其他變數短, 因此我們所得到邊際成本從1982 Q1起, 非
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表 5: 狀態模型

變數 1988前 1988後

b b

yt 0.211 0.0072

(0.0475) (0.0331)

(ut − un) −0.8792 −0.0931

(0.2193) (0.0376)

ϕt 0.0261 0.0161

(0.0369) (0.0205)

表 6: AR(p) 模型

變數 1988前 1988後

b b

yt 0.165107 −0.008983

(0.060) (0.033147)

(ut − un) −1.01 −0.104

(0.268) (0.038)

ϕt 0.179450 0.015318

(0.041066) (0.021428)

表5狀態模型所得結果裡, 我們發現在各迴歸式中, 菲利普曲線在1988

年後較為平緩, 並且其斜率正負號符合理論預期。 為了讓曲線變化更具體

化, 我們使用以常態分配為核 (kernel) 的無母數方法, 畫出菲利普曲線圖

形。 圖5到圖10顯示估計結果, 發現在1988年後 (πt+1 − βEtπt+1)和 yt ,

(ut − un), ϕt 的關係較為鬆散, 並且斜率明顯下降接近水平線。9

接下來我們使用 AR(p) 估計預期通貨膨脹, 並將 πt − βEtπt+1 分別

對 yt , (ut − un) 和 ϕt 迴歸。 表6提報結果, 發現 yt 的迴歸式在1988年後,

其係數正負號變換與理論不盡相符, 惟 t 值並不顯著。 其他迴歸式中 b 估

計皆呈下降, 截至目前為止, 所有的結論皆傾向支持菲利普曲線於1988年

後有重大改變。

1970 Q3。
9在1988年後, 各曲線高度變化大約為0.001, 極微小。
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表 7: 新凱因斯菲利普曲線斜率

1988前

變數 yt (ut − un) ϕt

β 0.96 0.88 0.95

(0.15) (0.13) (0.12)

b 0.041 −0.030 0.24

(0.1) (0.04) (0.18)

J-stat 0.32 3.99 2.84

1988後

β 0.927 0.99 0.88

(0.12) (0.14) (0.11)

b 0.031 −0.012 0.028

(0.10) (0.02) (0.04)

J-stat 0.69 0.64 2.89

註: J-stat ∼ X2, X2
95%(1) = 3.84, X2

95%(2) =

5.99, X2
95%(3) = 7.81。

最後, 我們使用一般化動差法估計下列動差:

Et {(πt − βπt+1 − bxt )�t} = 0,

其中 �t 是工具變數, 且 xt ∈ {yt , (ut − un), ϕt }。 我們設定工具變數為 xt

和 πt 的落後期,而最適落後期數由最小殘差平方和決定。 為避免殘差自我

相關與異質性問題, 我們使用自我相關一致性共變異數矩陣估計式 (Het-

eroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance, HACC)計算標

準差, 表7顯示所得到的結果。 在個別估計中, 同樣得到 b 在1988年後下

降。 列表中提報 Hansen (1982) 的 J-stat, 其虛無假設為動差條件沒有過度

認定, 檢定可發現 J-stat 皆沒有拒絕虛無假設。 由於1988年前後部份估計

所得折現因子 β 差異很大, 此文獻認為 β 值不易隨時間改變相衝突。 因此

我們假設 β = 1,重新進行估計,表8為我們的估計結果。

表8顯示, 在1988年後 b 值同樣呈下降現象, 顯示我們的結論具有頑

強性。 另外, 由狀態模型所估計通貨膨脹構成的縮減式迴歸中, 發現產出缺

口為基礎的菲利普曲線下降幅度遠比以邊際成本為基礎的多, 顯示出全球
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表 8: 新凱因斯菲利普曲線斜率

1988前

變數 yt (ut − un) ϕt

b 0.051 −0.071 0.280

(0.092) (0.05) (0.156)

J-stat 0.38 2.66 1.14

1988後

b 0.042 −0.009813 0.015

(0.1) (0.018795) (0.04)

J-stat 0.66 2.24 1.53

註: J-stat ∼ X2, X2
95%(1) = 3.84, X2

95%(2) = 5.99,

X2
95%(3) = 7.81。

化與對通貨膨脹控制趨嚴有可能是改變台灣菲利普曲線斜率的重要關鍵。

至此, 我們可歸納出全球化與貨幣政策轉變是影響台灣菲利普曲線趨緩兩

個重要因素。

6 結論

台灣在1988年後, 其貨幣政策轉向嚴格控制通貨膨脹, 並且歷經一連串金

融改革措施, 例如, 1989年成立外幣拆款市場、 1990年開放國外專業投資

機構等等, 使其資本移動與全球化程度增加,進而使菲利普曲線產生變化。

因此我們試圖探討貨幣政策與金融改革措施對菲利普曲線的影響, 並找出

台灣景氣循環主因。 最大概似估計法結果顯示1988年後穩定貨幣政策減

少廠商重新定價次數, 價格僵固程度隨之增加, 使菲利普曲線趨於平緩。 另

外,與陳禮潭等 (2006)等所得的結論相同, 1988年後金融改革措施使得台

灣的資本移動程度增加, 亦是造成菲利普曲線趨緩的原因。 我們使用狀態

模型、 AR(p) 模型和動差法建構縮減式菲利普曲線, 檢視其斜率變化做為

頑強性檢驗, 發現其結果與最大概似法一致。 再者, 藉由變異數分解, 我們

發現1988年前貨幣政策與技術進步是導致景氣循環的主因, 1988年之後

景氣循環則由技術與投資效率衝擊所形成。
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另外1988年後, 趨緩的菲利普曲線, 顯示政府若想以犧牲產出換取低

通貨膨脹率, 將付出極大的代價, 且政策未必有效。 因此貨幣主管機構, 制

定貨幣政策須格外謹慎, 以免未達政策目標, 反而造成產出與通貨膨脹不

必要的擾動。 最後, 由於我們模型只設定廠商面對國內市場競爭, 未來相

關研究可將國際競爭影響廠商定價的可能性納入考量, 以求模型能更符合

現實狀況。

附錄

A. 菲利普曲線

考慮中間財廠商極小化成本問題, 如下示:

min
ht (i),kt (i)

(wtht(i)+ qtkt(i))+ ϕt
(

yt (i)− Atht(i)
1−αkt(i)

α.
)

,

其中, ϕt 為中間財廠商的邊際成本。 考慮對稱均衡與勞動需求最適一階條

件, 隱含 ϕt 等於

ϕt =
htwt

(1 − α)yt
。

另外, 從中間財廠商極大化利潤的問題中,

max

[

Dt(i)

Pt
+ ψt

(

Atht(i)
1−αkt(i)

α −

(
Pt (i)

Pt

)−θ

yt

)]

,

若考慮對稱均衡, 則最適定價與勞動需求一階條件, 可由下兩式表示:

φp3t (πt − 1) πt = (1 − θ)3t + θψt

+ βφpEt [3t+1 (πt+1 − 1) πt+1 (yt+1/yt )] ,

ϕt =
ψt

3t

,

其中, 3t 家計單位邊際消費效用。 將上兩式線性化後可得

π̂t = βEt π̂t+1 +
(θ − 1)

φp
ϕ̂t ,

為文中邊際成本為基礎之菲利普曲線。
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B. 狀態模型

為簡潔說明, 我們首先簡單假設預期通貨膨脹 π et = Etπt+1 服從下列過

程:

π et = Fπ et−1 + wπt , (B1)

其中 wπt ∼ N(0, σ 2
π), 另外假設實質利率行程為

rt = φ1rt−1 + φ2rt−2 + θ1πt−1 + θ1πt−2 + wrt , (B2)

其中 wrt ∼ N(0, σ 2
r ),費雪方程式可以表示如下:

Rt = C1rt + C2π
e
t + wRt , (B3)

其中 wRt ∼ N(0, σ 2
R) 且 C1, C2 > 0。 我們允許費雪方程式有不成立情

況, 即 C1 和 C2 不恆為一。 根據理性預期, 預期通貨膨脹 π et 與通貨膨脹

率 πt+1 之間可以表示為:

πt+1 = π et + et+1, (B4)

將式 (B3) 帶入 (B2), 可得

Rt = C2π
e
t + wRt + φ1

(

Rt−1 − C2π
e
t−1 − wRt−1

)

+ C1θ1πt−1

+ C1θ1πt−2 + φ2

(

Rt−2 − C2π
e
t−2 − wRt−2

)

+ C1w
r
t

= C2π
e
t + φ1Rt−1 + φ2Rt−2 − φ1C2π

e
t−1 − φ2C2π

e
t−2 + C1θ1πt−1

+ C2θ1πt−2 +
(

wRt − φ1w
R
t−1 − φ2w

R
t−2 + C1w

r
t

)

。 (B5)

設 π et 為不可觀察到的狀態變數, 其中可觀察到的變數為 zt =[Rt−1, πt−1],

將其表示成矩陣形式







π et

π et−1

π et−2







=







F 0 0

1 0 0

0 1 0













π et−1

π et−2

π et−3







+







wπt

0

0






,

︸ ︷︷ ︸

βt=Fβt−1+wt
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合併式 (B4)與式 (B5), 我們得到

yt = Hβt + A1zt + A1zt−1 + et ,

其中

yt = [πt+1Rt] ,H =

[

1 0 0

h1 h2 h3

]

,

其中

h1 = C2, h2 = −φ1C2, h3 = −φ2C2, Ai =

[

0 0

φi ζi

]

, i = 1, 2,

其中 ζ1 = C1θ1 且 ζ2 = C2θ1。 而

et =

[

et+1
(

wRt − φ1w
R
t−1 − φ2w

R
t−2 + C1w

r
t

)

]

,

et ∼ N(0,Q), 其中

Q =

[

σ 2
e 0

0
(

1 + φ2
1 + φ2

2

)

σ 2
R + C2

1σ
2
r

]

=

[

σ 2
Q1

0

0 σ 2
Q2

]

。

藉由放寬假設, 允許 π et 和 rt 服從 AR(p)過程, 模型可擴展為











π et

π et−1

·

·

π et−p












=









F1 F2 · · · Fp

1 0 · · · 0

0 1 · · · 0

0 0 · · · 0




















π et−1

π et−2

·

·

π et−p−1












+












wπt

0

·

·

0












,

︸ ︷︷ ︸

βt=Fβt−1+w
π
t

yt = Hβt +

p
∑

i=0

Aizt−i + et ,

其中

yt = [πt+1Rt] ,H =

[

1 0

C2 9

]

, Ai =

[

0 0

ψi ωi

]

, i = 0, · · · , p。
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Monetary Policy, Globalization and the New-Keynesian
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Han-Liang Cheng
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Taiwan has experienced finance reform and monetary policy change since

1988 and seen an increased level of globalization and reduced volatility of in-

flation. These changes may lead to a structural change of the New-Keynesian

Phillips curve. This paper constructs a small open stochastic general equi-

librium model and derives the New-Keynesian Phillips curve to examine the

effects of finance reform and monetary policy change on the slope of the

curve. The results show that besides financial reform, the monetary policy

change which stabilized the price level was a main factor increasing slack in

the New-Keynesian Phillips curve after 1988. To confirm the conclusions

above, we employ a state-space model and AR(p) to obtain expected infla-

tion, and then estimate the slope of the reduced form Phillips curve. This

supports the above conclusion. Furthermore, variance decomposition analy-

sis shows that monetary policy shocks and technology shocks were the main

contributors to the business cycle before 1988, while investment efficiency

shocks and technology shocks became the main factors after 1988.

Keywords: dynamic stochastic general equilibrium model, New-Keynesian

Phillips curve, MLE.

JEL classification: E12, E32


