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摘  要 

本文嘗試在包含產出與通膨兩預期項之新凱因斯前瞻性模型

下，以圖解的方式來探討：貨幣當局實施釘住名目所得目標區之貨

幣政策，對各總體經濟變數的穩定效果。相較於  Bean (1983) 及 
West (1986) 的結果，在利率法則之新凱因斯前瞻性模型下，本文

發現：面對不同來源的衝擊，總合需求的實質貨幣彈性並非影響釘

住名目所得指標之穩定效果的關鍵。此外，本文亦發現：假如從目

標區觀點而言，民眾對產出變動之預期將扮演關鍵角色；此產出變

動預期之力量，將加大產出之波動，使釘住名目所得貨幣政策之優

越性未必成立。此不同之結論，或許可提供政府作為實施貨幣政策

之參考。 
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1. 前言 

Poole (1970) 首先在物價僵固的 IS - LM 模型中加入「不確定

性」，藉以探討貨幣當局應選擇釘住利率或貨幣供給，方能達到穩

定所得的目標；該論文發表之後，開啟了學界對貨幣指標選擇議題

的 研 究 風 潮 ， 大 量 的 相 關 文 獻 接 踵 而 至 。 其 後 如  Benavie and 

Froyen (1983) 及 Turnovsky (1975, 1980) 的研究，將焦點放在貨幣

當局的政策法則應選擇釘住貨幣，亦或選擇釘住利率的爭論上。其

中，兩篇具有指標性的論文 Meade (1978) 及 Tobin (1980) 問世，

論文中提出貨幣當局應採行釘住名目所得做為貨幣政策指標，如此

能使經濟體系遭受供給面衝擊時，避免發生停滯性膨脹的問題。此

外如 Asako and Wagner (1992) 亦曾提到，政府當局需採行釘住名

目所得政策的原因，在於釘住名目所得是最貼近穩定經濟活動目標

的手段。1 

文獻上最早建構一簡單總體模型，成功的闡釋了釘住名目所得

指標優於貨幣供給指標的論文，首推 Bean (1983)；該文假設福利

損失的衡量為真實產出與充分訊息 (full-information) 產出 (即長期

均衡產出) 兩者的差距下，從中得到了以下之結論：當經濟體系面

臨總合需求面干擾時，釘住名目所得指標必定優於釘住貨幣供給指

標；然而，當經濟體系面臨總合供給面干擾時，若總合需求對實質

貨幣餘額的彈性小於一，則釘住名目所得指標依然會優於釘住貨幣

供給指標。隨後有許多論文，分別從不同角度來延伸及修正  Bean 

(1983) 所得到的結論。如  West (1986) 將社會福利損失的設定修

改為真實產出與預期產出間之差距，重新檢視釘住名目所得指標的

優劣性，結果得到：當經濟體系遭受總合供給面的衝擊時，若總合

需求對實質貨幣餘額的彈性大於一，則釘住名目所得指標將會優於

                                                        
1 其餘關於釘住名目所得指標優勢的原理闡述，可參閱 Kahn (1988)。 
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釘住貨幣供給指標。其次，McCallum (1987) 中認為，釘住名目所

得 是 解 決 時 序 不 一 致 問 題 的 可 能 方 法 。 而 Bradley and Jansen 

(1989a) 則引進名目工資隨物價水準而調整的指數化契約  (indexed 

contract)，結果得到：不論勞動供給對實質工資是否具有完全彈

性，當經濟體系遭受總合供給面的衝擊時，釘住名目所得指標依然

是較佳的政策選擇，可有效的穩定產出波動。Jansen and Kim (1993) 

將勞動供給的財富效果與跨期替代效果引入模型中，結果發現：若

貨幣餘額可左右勞動供給的決策，不論契約工資如何調整，釘住名

目所得指標將不再有較佳的穩定效果。McCallum and Nelson (1999) 

則將美國的季資料透過數值模擬 (simulation analysis) 方式，分析

釘住名目所得政策之效果；相較於通貨膨脹目標及 Taylor 法則，他

們發現名目所得指標之表現較佳。最近，Fang and Lai (2002) 曾經

探討在傳統貨幣供給法則下，名目所得目標區之穩定效果；他們得

到與 Bean (1983) 及 West (1986) 相似的結果：根據不同市場之衝

擊，總合需求的實質貨幣彈性是影響名目所得目標區效果之關鍵因

素。Guender (2002) 比較兩貨幣政策 (名目所得目標及通貨膨脹目

標) 顯示兩者皆為最適貨幣政策之特殊狀況。選定貨幣政策標準須

依靠其最終目的：產出或通貨膨脹穩定而定；即選擇貨幣政策之標

準，係依實質產出在最適法則之權數而定。Guender (2001) 透過數

值分析顯示：當政府以價格穩定為首要目標，但又兼顧其他目標

時，名目所得目標應為最適選擇之政策；唯其實施成效卻和菲利普

曲線的結構係數，及社會損失函數中通貨膨脹變異所占比例的大小

而定。此外，賴景昌與王志旭 (2007) 曾就名目所得指標與貨幣供

給指標的抉擇，做一文獻的綜合與回顧。2 

釘住名目所得指標的優點在於政策形成過程，它係由不同權數

之產出及價格結合而成。在一釘住名目所得指標下，當實質產出成

                                                        
2 相關議題的研究還包括 Aizenman and Frenkel (1986a, 1986b)、Frankel and Chinn 

(1995)、Koenig (1996)、Ball (1997)、McCallum (1997)、Ratti (1997)、Guender 
(2001) 與 Frisch and Staudinger (2003) 等。 
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長下降，將自動隱含中央銀行的通貨膨脹目標增加；且其亦可趨向

穩定，故它會自動執行寬鬆式貨幣政策。Mishkin (1999) 曾指出 : 

雖然釘住名目所得指標至目前為止，沒有任一國家正式實施此政

策；唯在學術界長久以來仍引起不少討論與爭辯，甚至有些國家央

行作為政策實施之主要參考指標。如美國聯準會舊金山分行副總裁 

Judd 在 Judd and Motley (1993) 一文中曾指出聯邦公開市場操作委

員會 (Federal Open Market Committee, FOMC) 會參考名目所得法

則來調整其利率工具，以符合能控制通貨膨脹且亦可緩和產出明顯

下跌的「雙目的」(dual goal)；Taylor (1992) 也曾建議 FOMC 調

整利率時，應參考名目所得法則當作其貨幣政策指標。另外，美國

聯準會舊金山分行資深副總裁  Rudebusch (2002) 曾指出歐洲中央

銀行 (European Central Bank, ECB) 所宣示的貨幣政策，其實和釘

住名目所得有很密切關係。實際上，ECB (1999) 所明確宣示貨幣

成長之參考值 4.5% 即來自名目所得成長率：估算自通貨膨脹目標

2% 及實質產出成長率為 2-2.5% 之和；故由 ECB 所宣示的貨幣政

策，顯示其支持考慮釘住名目所得。其次，研究釘住名目所得之興

起，係來自於對美國經濟自 1990 年代末期的預期錯誤：高估通貨

膨脹且低估產出成長，此項錯誤導致民眾對通貨膨脹及產出之當期

動態過程，和經濟結構改變所產生的訊息引發誤解。面對潛在產出

水 準 及 動 態 美 國 經 濟 的 大 量 不 確 定 性 ， McCallum (1997) 、

Orphanides (1999) 及 Trehan (1999) 皆建議貨幣政策應專注於名目

所得法則，因它不受產出缺口估計不確定性之影響。3 

另外，由於現實生活中利率法則已廣泛的被美國、德國等工業

化大國所實行；以往各國央行都以貨幣數量做為政策工具，利用控

制貨幣數量來達成政府目標。但自從 80 年代以後，由於金融國際

化、自由化與金融商品不斷的創新下，如信用卡及其他替代貨幣的

問市，使得以貨幣數量做為政策工具的成效不彰，其貨幣政策效果

                                                        
3 Frisch and Staudinger (2003) 亦曾提出類似的說明。 
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也開始受到質疑；因此各國政府紛紛改採能迅速反應市場訊息的利

率，來做為政策操作工具。而對此種貨幣政策研究之先驅當推史丹

佛大學的 John Taylor 教授；Taylor (1993) 使用 1987 到 1992 年的

季資料研究美國的名目聯邦基金率，認為當局透過名目聯邦基金率

的調整，可達成穩定通貨膨脹與實質產出的效果。實証結果亦發

現，美國自 1990 年以後，係以聯邦基金率為貨幣政策工具，此即

文獻上所謂的「泰勒法則」  (Taylor rule)；而此一法則亦能合理地

解釋美國穩定物價、經濟成長與充分就業的貨幣政策目標。此後，

興起一連串相關之研究，如  Clarida et al. (1999) 針對法國、德

國、義大利、英國與日本進行估計，結果發現貨幣政策的反應函數

能成功的描述 1980 年以後德國與日本的名目利率走勢。Dick (1998) 

將泰勒法則擴大檢驗其他七大工業國  (G7)，結果發現自第二次石

油危機後，七大工業國貨幣當局利率主要都依循著泰勒法則。因

此，這種以名目利率做為貨幣政策操作目標的方式，事實上已廣泛

的被美國、德國等工業化大國所實行。故本文捨棄央行以貨幣數量

為政策工具的傳統方式，而改採以名目利率做為操作目標的泰勒法

則，來檢視面對不同市場衝擊，名目所得目標是否仍存在其優越

性。 

延續上述一連串的研究，本文建構一簡單的隨機總體模型，來

驗證  Bean (1983) 等釘住名目所得優於釘住貨幣指標的結論。然

而，雖然大多數相關的討論文獻都把討論的焦點放在所謂的釘住點

目標  (point-targeting) 上，但不可諱言的，點目標有執行的困難度

與稀少性；如同 Kahn (1988) 所提，現實中美國聯邦準備銀行在實

施釘住名目所得之操作上，其目標為一區間而非一特定水準。4 因此

本文將焦點轉向以名目所得目標區的觀點，探討釘住名目所得政策

之效果。相較於現有文獻，我們發現：當政府宣告對名目所得設定

目標區間時，將會影響民眾對通貨膨脹的預期，進而對其他總體變

                                                        
4 關於採取釘住一特定名目所得區間的討論，可參閱 Kahn (1988)。 
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數有穩定的效果。 

因 此 ， 本 文 建 立 一 包 含 產 出 與 通 膨 兩 預 期 之 新 凱 因 斯  (New 

Keynesian) 前瞻性 (forward-looking) 模型，並利用 Lai and Chang 

(2001) 所提出的圖解方式，5 來探討貨幣當局選擇釘住名目所得目

標區之貨幣政策，對各總體變數的穩定效果。我們所使用的分析方

式有以下幾個特點：首先，不同於 Krugman (1991) 的模型，本文

的模型中設立了包含通貨膨脹及產出在內的兩個預期項。在所謂的

新凱因斯模型中，例如 Blanchard and Gali (2007)、Clarida et al. 

(1999)、Frisch and Staudinger (2003)、Guender (2001, 2002)、Kerr 

and King (1996)、King (1993, 2000) 與 McCallum and Nelson (1999) 

等，產出的預期項對家計單位及廠商的決策，扮演一舉足輕重的角

色。而文中我們發現，民眾對產出的預期為影響釘住名目所得政策

之關鍵所在，亦即如前述文章中所提到釘住名目所得為最佳貨幣政

策指標的結果未必存在。其次，本文棄傳統貨幣供給而改採利率法

則來執行各種干預政策，因現實中利率法則已廣泛的被美國、德國

等工業化大國所實行。6 所謂利率法則即央行透過操作名目利率，

來達成貨幣政策目標；當央行執行釘住短期名目利率之貨幣政策

時，貨幣需求面的分析將隨設定的利率來決定其貨幣供給量，故可

省略 LM 之關係式。7 第三，為了克服一般處理隨機模型數理分析

之複雜處理過程，我們採用 Lai and Chang (2001) 所提的圖解法。

值得注意的是，此圖解法作為分析架構，其方法受限於繪圖之限

制，只能以大量之間斷干預來代替連續無限小之干預；與傳統目標

區 文 獻 中 假 設 當 局 在 邊 界 從 事 連 續 無 限 小 干 預 有 所 不 同 。 然 於 

                                                        
5 Lai and Chang (2001) 提出以圖解方式來詮釋目標區政策之題材，有別於以往以

數學方式來探討目標區議題，必須求解隨機微分方程、連續條件及平滑相接條

件。 
6 可參閱 Clarida and Gertler (1996) 中的討論。 
7 相關的研究如 Taylor (1995)、Ball (1997)、McCallum (1997, 1999)、Svensson 

(1997)、Clarida et al. (1999)、McCallum and Nelson (1999) 與 Guender (2001, 
2002) 等。其中，McCallum (1999) 中曾提到，在模型中附加貨幣市場均衡式是

不必要的，因為其僅是央行在以利率法則為手段下所決定的貨幣供給量而已。 
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Flood and Garber (1991) 中曾提及：「大量之間斷干預可說是真實社

會中目標區情節之重要部分」、「當間斷干預趨近於零時，即為平滑

相接條件」，故可知大量之間斷干預並不會與文獻上連續無限小干

預之結果有所衝突。基於以上之特點，我們據此分析貨幣當局實施

名目所得目標區政策之效果，與前述文章所得到的結果有何異同之

處。 

最後，本文的內容共分五節，除第一節為前言外，第二節為設

立及描述本文之理論模型；第三節及第四節分別探討當經濟體系面

對總合供給及總合需求面的衝擊時，利率法則下名目所得目標區政

策的穩定效果；第五節本文的結論。 

2. 理論模型 

為了清楚的突顯名目所得目標區的特性，我們建立一簡單的新

凱因斯前瞻性模型，且模型中包含通貨膨脹與產出缺口 (output gap) 

兩個預期項。8 此外，我們假設中央銀行擁有能完整控制名目所得

之政策工具，且經濟體系中的民眾皆為理性預期。基於以上假設，

我們參照 Guender (2001, 2002) 與 Frisch and Staudinger (2003) 模

型之設定，可以用下列的方程式來表示此一隨機總體模型： 

1 1( E ) Et t t t t t ty i yβ π ν+ += − − + + ， (1) 

1Et t t t ty uπ π α+= + + ， (2) 

dv dZνσ= ， (3) 

                                                        
8 此一簡單動態均衡模型，包含有前瞻性 IS 曲線及前瞻性的菲利浦曲線，均假定

價格具名目僵固性之不完全競爭的總體模型。此一模型受到很多知名學者之引

用，請參見前述有關新凱因斯模型之文獻，Clarida et al. (1999) 曾強調此一模型

對分析貨幣政策，提供一很有效之架構。 
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udu dZσ= 。 (4) 

以上諸式的變數除了名目利率 i 以外，其餘均以自然對數表示。式

中， y 表產出缺口； π 表通貨膨脹率；ν 表總合需求面的隨機干擾

項； u 表總合供給面的隨機干擾項； E 表預期的符號； Zσ 代表隨

機干擾項 Z 的瞬時標準差； Z 為一服從標準的威納過程  (Wiener 

process) 之變數，為獨立之隨機變數。 

(1) 式為新凱因斯前瞻性模型的 IS 曲線方程式，可將其視為類

似於傳統 IS LM− 模型中之 IS 關係式。但與傳統 IS 方程式不同之處

在 於 ， 傳 統 IS 關 係 式 中 當 期 實 質 產 出 與 上 一 期 實 質 產 出 呈 正 相

關；而在新凱因斯前瞻模型中，由於當期的產出缺口會根據預期下

一期的產出缺口來做反應，故表為當期產出缺口與預期下一期產出

缺口呈正相關。我們可從兩個方面來探討該關係式。首先，根據 

McCallum and Nelson (1999) 及 Clarida et al. (1999) 的說法，民眾

較偏好具一致性之平滑消費 (smooth consumption)，因此當預期未

來消費較高 (即預期未來有較高產出) 時，會促使民眾增加當期消

費，故當期的產出需求將上升；而當期產出與實質利率 1( E )t t ti π +−

呈現負向關係則反應消費的跨期替代效果。其次，Kerr and King 

(1996) 與 King (1993, 2000) 則認為廠商產出決策的關鍵在於商品

需 求 ； 若 要 求 資 本 產 出 比 率  (capital-output ratio) 維 持 一固 定 常

數，則預期產出的改變將影響投資決策。由此投資理論可知，預期

未來有較高產出會使得總合需求增加，即當期產出需求上升。King 

(1993) 曾提到，前瞻性的理性預期模型中，投資決策理論是其異

於傳統 IS - LM 模型的特色之一。最後，值得一提的是關於變數 y

的設定，文獻上也有不同的看法。在 McCallum and Nelson (1999) 
與  McCallum (1999) 中 ， 將 y 設 定 為 實 質 產 出 水 準 ； 而 在 

Svensson (1997, 1999) 、 Woodford (1999) 、 Rudebusch (2002) 與 
Guender (2001, 2002) 中，則將模型中的 y 變數設定為實質產出與

充分就業下產出之差距，亦即產出缺口。而本文在 y 變數的設定上
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則採用與後者相同的設定。 

(2) 式為總合供給曲線，Turnovsky (2000) 曾說明可由三種不同

經濟結構之觀點來導出總合供給曲線：含預期之菲利浦曲線、Lucas

島嶼模型及工資契約模型。在此亦稱為新凱因斯前瞻性的菲利浦曲

線 (New Keynesian forward-looking Phillips curve)，式中當期產出缺

口與當期通貨膨脹率之間呈正向關係；此外，依據生產者在不完全

競爭下的最適訂價行為，可推得當期通貨膨脹率與預期下一期通貨

膨脹率間為正相關，而此一特性也是新凱因斯前瞻性的菲利浦曲線

與其他理論 (如新古典學派、回溯性 (backward-looking) 理論) 下的

菲利浦曲線最大的不同。值得一提的是，文獻中  Ball (1997) 與 

Svensson (1997, 1999) 曾針對前瞻性與回溯性理論，兩者間菲利浦

曲線不同之處提出兩點看法。首先，在前瞻性模型中沒有時間落遲

的問題，此隱含當貨幣政策改變時，即會同時間影響產出缺口與通

貨膨脹率；而在回溯性模型中則不存在這種立即性的影響效果，一

旦其貨幣政策發生改變，對產出缺口的影響會落遲一期，而對通貨

膨脹率的影響則會落遲兩期才發生。其次，在前瞻性模型中當期通

貨膨脹率是根據預期下一期通貨膨脹率做調整，而在回溯性模型中

當期通貨膨脹率則是根據前期通貨膨脹率做調整。此差異造成了當

期通貨膨脹率與產出缺口間不同之關係：在回溯性模型中兩者間呈

負相關，而前瞻性模型下之關係恰好相反。 

(3) 式及 (4) 式分別為總合需求面與總合供給面的外生隨機干

擾項，我們假設其均遵循一個不含漂浮項  (drift) 之布朗運動過程 

(Brownian motion process) 。 

最後，(1) 式中干擾項 v 的特性，假設ν 為一不連續  (discrete-

state) 的隨機干擾，且每變動一單位時間；ν 值增加或減少的幅度相

同，發生的機率亦均為 1/2 (另一干擾項 u 也具備同樣特性)。9 利用

此一特性，我們將在下一節搭配圖解法來探討在包含產出與通膨兩

                                                        
9 詳細探討請參閱賴景昌 (2007) 中關於干擾項特性的敘述，及圖 10.8 之說明。 
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預期項之新凱因斯前瞻性模型下，貨幣當局實施釘住名目所得目標

區之貨幣政策，對各總體經濟變數的穩定效果。 

由  (1) 式我們可得到一條 IS 線，表示在商品市場均衡下，產

出缺口 y 與通貨膨脹 π 之間的關係。故 IS 線之斜率為： 

ISy
π∂

= ∞
∂

。 (1a) 

同樣地，我們也可由 (2) 式得到一條 PC 線，表示在總合供給均衡

下，產出缺口 y 與通貨膨脹 π 之間的關係。故 PC 線之斜率為： 

0
PCy

π α∂
= >

∂
。 (2a) 

自下節開始，我們將依據上述所推得的 IS 與 PC 兩條線，利用

圖解方式，來探討貨幣當局設立名目所得目標區政策之效果。為簡

化分析，以下我們將 1E t ty + 與 1E t tπ + 兩項分別以 eε 及 eπ 的符號來表

示；此外，我們亦省略方程式中的變動之時間下標 t 。 

3. 供給面衝擊下對總體經濟變數的影響 

如本文緒論中提到，Bean (1983) 認為當經濟體系面臨總合供

給面干擾時，釘住名目所得指標優於貨幣供給指標之關鍵，在於總

合需求對實質貨幣餘額的彈性。本節將比較當經濟體系僅面臨總合

供給面干擾時  (即模型中的總合需求干擾 0ν = )，實施名目所得目

標區與放任名目所得浮動，兩者的穩定效果。首先，我們定義若 Y

為實質產出水準， P 為物價水準，則名目所得水準為 N PY= ；因

0 0 0 0 0 0( ) / ( ) / ( ) /t t tN N N P P P Y Y Y− = − + − ， 且 假 如 簡 化 設 定 期 初

0 0 1P N= = ， 0Y 為充分就業下之產出水準時，故名目所得成長率 n  
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可表為 n yπ= + 。10 其次，本文對於當局釘住名目所得區間政策之

設定，和 Krugman (1991) 的匯率目標區干預理論類似，即貨幣當

局設立一名目所得區間 (其上限為 n 、下限為 n )，當名目所得水準

位於所設定的區間內，貨幣當局將放任其自由浮動；反之，若名目

所得水準超過所設定的上限或低於下限時，貨幣當局則進行干預使

其回到目標區內。 

以下我們用圖 1 來探討名目所得目標區的效果。假設原先總合

供 給 干 擾 為 0u ， 民 眾 對 產 出 及 通 貨 膨 脹 的 預 期 分 別 為 0
e yε = 、

0
eπ π= ，故經濟體系的原均衡點位於圖 1 中 0 0 0 0( , , )e eIS y iε π π= =

與 0 0 0( , )ePC uπ π= 線的交點 0E ，該點所對應的產出及通貨膨脹率

分 別 為 0y 及 0π 。 當 經 濟 體 系 遭 受 供 給 面 衝 擊  (即 0u → 1u ) 時 ，

0 0 0( , )ePC uπ π= 線將左移至 1 0 1( , )ePC uπ π= 。若民眾未改變其對產

出與通膨的預期 (即 0
e yε = 、 0

eπ π= )，則均衡點為 1 0 1( , )ePC uπ π=

線與 0 0 0 0( , , )e eIS y iε π π= = 線的交點 1E ，其所對應的產出與通貨膨

脹率分別為 1y 與 1π 。 

由上一節中的討論我們可以知道，供給面干擾 1u 接下來有 1/2

的機率會回到 0u ，也有 1/2 的機率上升至 2u 。若央行設立一明確的

名目所得目標區，由圖 1 可知當 1u 回到 0u 時，其對應的通貨膨脹率

將由 1π 下降回到 0π ，而產出仍保持固定水準 1 0y y= 。反之，當 1u

上升至 2u 時，其均衡點將移至 E  (亦即產出降至 y 、通貨膨脹率只

上 升 至 π ) 而 非 2E  (產 出 維 持 固 定 2 0y y= 、 通 貨 膨 脹 率 上 升 至

2π )；此係由於當名目所得即將超過政府所設定的目標區上限 n

時，貨幣當局會以提高利率為干預手段  (即緊縮性貨幣政策)，來

                                                        
10 因 y 為產出缺口，π 為通貨膨脹率，故如按 Guender (2002) 之設定， n yπ= +

應為名目所得成長率  (nominal income growth rate) 。若按上述之假設，則

0 0( )t tn N N N= − ；且假如簡化設定 0 1N = 時，亦可得 1t tn N= −  ( tn 為名目所

得成長率上限， tN 為名目所得水準上限) 。現因在目標區政策下，只討論一期

變動之狀況，故釘住名目所得成長率上限 (或下限) 將等於釘住名目所得水準

上限 (或下限)。 
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守住名目所得上限，此干預行動將使利率由 0i 上升至 1i ，隱含 IS 線

將 由 0 0 0 0( , , )e eIS y iε π π= = 左 移 至 1 0 0 1( , , )e eIS y iε π π= = 。 而

1 0 1( , )eIS y rε = 線將與 2 0 2( , )ePC uπ π= 線相交於 E 點，其對應的產

出與通貨膨脹率分別為 y 與 π 。 

由於名目所得目標區政策 (以下標 TZ 表示) 為民眾所知悉，因此

在供給面干擾 1u 下；如同前述，民眾對通膨與產出的預期分別為

0( ) / 2e
TZπ π π= +  與 0( ) / 2e

TZ y yε = + 。由於 2π π>  及 0 2( )y y y= > ，

我們可知 0 1
e
TZπ π π< <  與 0

e
TZ yε < 。由圖 1 可看出，當民眾對通膨的

預 期 由 0
eπ π= 改 變 為 e

TZπ 時 ， 將 造 成 1 0 1( , )ePC uπ π= 線 左 移 至

1 1( , )e
TZPC uπ π< ；同樣地，當民眾對產出的預期由 0

e yε =  改變為

e
TZε 時，亦將造成 0 0 0 0( , , )e eIS y iε π π= = 線左移至 0( ,e e

TZIS yε π< <  

1 0, )iπ 。因此，當供給面干擾為 1u 且在實行名目所得目標區政策下，

其均衡點會落在 1 1( , )e
TZPC uπ π< 線與 0 1 0( , , )e e

TZIS y iε π π< < 線的交

點 TZE ，對應的產出與通貨膨脹率分別為 TZy  與 TZπ 。 

反之，假設貨幣當局不實行名目所得目標區政策，而任由名目

所得水準自由浮動；則有 1/2 的機率供給面干擾由 1u 回到 0u 、通貨

膨脹率由 1π 降至 0π ，亦有 1/2 的機率供給面干擾由 1u 增加到 2u 、通

貨膨脹率則由 1π 上升至 2π 。故名目所得自由浮動之政策下 (以下標

FF 表示)，由於 2 1( )π π− = 1 0( )π π− ，我們可知民眾對通膨的預期並

不會改變 (即 0 2 1( ) / 2e
FFπ π π π= + = )；同理，民眾對產出的預期變動

為 0 2 1 0( ) / 2e
FF y y y yε = + = = 。由圖 1 可看出 1 1( , )e

FFPC uπ π= 線與

0 1 0( , , )e e
FFIS y iε π π= = 線的交點 FFE ，11 即為名目所得自由浮動政

策下之均衡點，而其對應的產出與通貨膨脹率分別為 FFy 與 FFπ 。 

                                                        
11 因根據 (2) 式可知面對供給面干擾，圖 1 之 PC 線會上移；而上移幅度剛好就

是 干 擾 增 加 的 幅 度 ， 所 以 1 0 1 0u uπ π− = − ； 且 由 於 2 1 1 0u u u u− = − ， 故

1 0 2 1u uπ π− = − 。因 1 1( , )ePC uπ π= 為 1 1y uπ π α= + + ， 0 2( , )ePC uπ π= 為 π =  

0 2y uπ α+ + ；且 1 1 0 2u uπ π+ = + ，所以圖 1 之 2PC 與 FFPC 應為同一條線。 
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圖 1 供給面衝擊下對總體經濟變數的影響 

綜上所述，由圖 1 我們可以明顯發現，當供給干擾由 0u 上升到

1u 時，實施名目所得目標區政策下，通貨膨脹率的變動比名目所得

自由浮動下來的小 (亦即 0 0TZ FFπ π π π− < − )；相反地，實施名目所

得目標區下產出的變動比放任名目所得自由浮動下來的大  (亦即

0 0TZ FFy y y y− > − )。12 此一結果顯示，當經濟體系面臨供給面衝

                                                        
12 在不同政策下，民眾對通膨與產出的預期會發生改變；此將造成 0IS 線左移至

TZIS 線，或右移至 FFIS 線。由於此時單一 IS 方程式中即出現兩個預期項，且

為一隨機聯立微分方程，含有四個特徵根且皆會影響預期項 eε 及 eπ ；需設定

合理之參數值來做數值模擬，才有可能得到特定的結果。唯本文係以簡化之圖

解法，受限於繪圖之諸多限制，許多地方只能以單獨的、個別的情形來代替處

理。但當通貨膨脹預期 1
e
TZπ π< 很大，有可能使 TZIS 線右移至 0 TZ FFIS IS IS< <

之間；使目標區下之均衡點 TZE n> ，即超過其上限，並不合理，故 1
e
TZπ π< 之
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擊時，若政府實施名目所得目標區政策，將可降低通貨膨脹率的波

動，但卻會加劇產出的波動。此結果與前述文章中所得到，釘住名

目所得為當局最佳貨幣政策指標之結論有所不同。 

我們就經濟直覺來說明上述得到之結果：當經濟體系遭受供給

面的負向衝擊時，總合供給減少，會造成通貨膨脹；但民眾預期政

府會進行緊縮政策，且預期通膨與產出下降將導致總合需求減少。

由於總合供給減少及總合需求減少並不完全一致互抵，故名目所得

目標區政策有可能僅對於通貨膨脹率具有穩定的效果，唯需付出產

出波動加劇之代價。如圖 1 所示：首先，供給面衝擊當 1u 時，使總

合供給減少至 1PC ，但一開始 0IS 仍固定，不受 1u 之影響；兩者的

交點 1E ，其所對應的產出固定與通膨較高，分別為 1y ( 0y= )、 1π ，

此即單純由干擾項衝擊造成市場基要變動的影響。其次，但當 1u 若

繼續上升至 2u 時，其均衡點將移至 2E ；由於當名目所得即將超過

政府所設定的目標區上限 ( n ) 時，民眾會預期當局是否以提高利率

為干預手段  (即緊縮性貨幣政策)，來守住名目所得上限。底下即

分析預期項在不同政策下，對整體經濟之影響效果：第一，假如政

府無任何作為，即任由名目所得自由浮動政策下。對民眾預期之影

響為 1
e
FFπ π= 上升， 1 0

e
FF y yε = = 則維持固定；此時反而會使 FFIS 略

增， 2FFPC PC= 不變。兩者的交點 FFE ，其所對應的產出 FFy 會因

通貨膨脹預期上升反而增加一點，唯通膨 FFπ 上升仍較高。簡而言

之，在政府無任何作為下，總合供給減少之衝擊，會導致人民有通

貨膨脹預期而使總合需求增加；由於前後供需變動方向相反，故整

體經濟之產出會略增，唯其通膨之上升卻會更高。第二，若貨幣當

                                                                                                                            
影響力應不能太大。為了突顯產出預期 eε 的重要性，我們可做一合理之簡化假

設，即現只考慮 eε 較大且 e eε π> 大很多，致使 TZIS 左移幅度會大於 FFIS 右移

幅度。故根據 (1) 式： 0
e yε < 使圖 1 之 TZIS 線同比例左移，即名目所得目標區

下對產出減少的影響較大；但 1
eπ π= 使圖 1 之 TZIS 及 FFIS 線右移，且右移幅度

較小，即放任自由政策下對產出增加影響較小。而其它細餘之情況，為保持文

章簡潔，本文不擬敘述；有興趣讀者可自行試畫，或向作者索取簡稿。 
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局設立一名目所得目標區，而供給面衝擊使得名目所得上升且即將

超過當局設定的上限時；則目標區的實施將會造成民眾預期的改

變，即會預期政府將進行緊縮政策之干預，使通膨與預期產出下降 
( 0 1

e
TZπ π π< < 、 0

e
TZ yε < ) 。唯現簡化假設，只考慮產出預期 eε 較大

且 e eε π> 大很多，致使 TZIS 左移幅度會大於 FFIS 右移幅度之情況；

即爾後因受民眾雙預期之影響，反而會使總合需求減少至 TZIS ，總

合供給則左移減少至 TZPC 。兩者的交點 TZE ，其所對應的產出 TZy

會因產出預期下降較大而遽減，唯通膨 TZπ 則上升較少。簡而言

之，在名目所得目標區政策下，總合供給減少之衝擊，因人民對政

府緊縮政策之預期會導致總合需求減少較多；由於前後供需減少並

不完全一致互抵，故整體經濟有可能僅對於通貨膨脹率具有穩定的

效果，唯需付出產出波動加劇之代價。即釘住名目所得目標區貨幣

政策之優越性未必成立。同理，正向供給面衝擊，使得名目所得低

於 當 局 設 定 之 目 標 區 下 限 時 ， 亦 可 據 此 來 推 論 。 此 一 結 論 和 

Bradley and Jansen (1989b) 相符，即面對總合供給面衝擊，釘住名

目所得指標可降低通貨膨脹，唯產出波動卻加劇。不過，它仍有以

下之優點：名目所得指標可使產出及通貨膨脹同時調整，避免政策

欲穩定某一變數時，反而使另一變數極端加劇；另外，它亦可避免

廠商二度調整名目工資。 

細究本節之結論與前述文章中提到，釘住名目所得為當局最佳貨

幣政策指標結論之所以不同，關鍵在於本文使用的是含有產出預期項

的新凱因斯模型，唯傳統 IS - LM 模型中的商品市場均衡 ( IS 曲線) 則

否。底下我們由圖 1 來說明兩者的差異：在新凱因斯模型下，當供給

面衝擊為 1u 時，實施名目所得目標區政策會造成民眾對產出及通膨預

期的改變， 1 0 1( , )ePC uπ π= 線與 0 0 0 0( , , )e eIS y iε π π= = 線將左移至

1 1( , )e
TZPC uπ π< 與 0 1 0( , , )e e

TZIS y iε π π< < 。根據之前的討論，新凱

因 斯 模 型 下 的 均 衡 點 將 是 1 1( , )e
TZPC uπ π< 線 與 0( ,e e

TZIS yε π< <  

1 0, )iπ 線 的 交 點 TZE ， 對 應 的 產 出 與 通 膨 分 別 為 TZy 與 TZπ ； 故

0 0( ) ( )TZ FFπ π π π− < − ， 唯 0 0TZ FFy y y y− > − 。 反 之 ， 在 傳 統 IS -
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LM 模型下，當供給面衝擊為 1u 時，實施釘住名目所得點目標政策，

只 會 造 成 民 眾 通 膨 預 期 的 改 變 ， 但 卻 不 會 影 響 產 出 預 期 ； 故

1 0 1( , )ePC uπ π= 線 將 左 移 至 1 1( , )e
TZPC uπ π< ， 但 0 0( ,e eIS yε π= =  

0 0, )iπ 線卻只稍右移向 0 1 0( , , )e eIS y iε π π′ = < 線。 IS ′介於 0IS 與 FFIS

之間，唯為簡化起見，圖 1 並未顯示。因此，傳統 IS - LM 下的均衡點

將是 1 1( , )e
TZPC uπ π< 線與 IS ′之交點，即位於 E′ 點的左下方附近；使

釘住名目所得目標政策有助於通膨及產出波動的減緩，故前述傳統文

章認為其是最佳貨幣政策指標。綜合上述，民眾對產出變動的預期，

是造成產出波動變大的關鍵；由圖 1 所顯示：本文雙預期變動與一般

傳統文獻單預期變動的結論不同，即可得證之。 

4. 需求面衝擊下對總體經濟變數的影響 

接下來本節將考慮當經濟體系僅面臨總合需求面的干擾 (即模型

中的總合供給面干擾 0u = ) 時的情況。類似上一節的分析方式，以下

我們用圖 2 來探討名目所得目標區的效果。假設原先總合需求干擾為

0ν ，民眾對產出及通貨膨脹的預期分別為 0
e yε = 、 0

eπ π= ，故經濟體

系的原均衡點位於圖 2 中 0 0 0 0 0( , , , )e eIS y iε π π ν= = 與 0 0( )ePC π π=

線的交點 0E ，該點所對應的產出及通貨膨脹率分別為 0y 及 0π 。當經

濟體系遭受需求面衝擊 (即 0ν → 1ν ) 時， 0 0 0 0 0( , , , )e eIS y iε π π ν= = 線

將右移至 1 0 0 0 1( , , , )e eIS y iε π π ν= = 。若民眾未改變其對產出與通膨

的預期 (即 0
e yε = 、 0

eπ π= )，則均衡點為 1 0 0 0 1( , , , )e eIS y iε π π ν= =

線與 0 0( )ePC π π= 線的交點 1E ，其所對應的產出與通貨膨脹率分別為

1y 與 1π 。 

若央行設立一明確的名目所得目標區( ,n n )，由圖 2 可知當 1ν

回到 0ν 時，其對應的通貨膨脹率將由 1π 下降回到 0π 而產出則由 1y

下降至 0y 。反之，當 1ν 上升至 2ν 時，其均衡點將移至 E  (亦即產

出、通貨膨脹率只上升至 y 、 π ) 而非 2E  (產出、通貨膨脹率分別

上升至 2y 、 2π )；此係由於當名目所得即將超過政府所設定的目標
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區上限時，貨幣當局會以提高利率為干預手段  (即緊縮性貨幣政

策)，來守住名目所得上限 n ，此干預行動將使利率由 0i 上升至 1i ，

隱 含 IS 線 將 由 2 0 0 0 2( , , , )e eIS y iε π π ν= = 左 移 至 2 ( eIS ε′ =  

0 0 1 2, , , )ey iπ π ν= 。 而 2 0 0 1 2( , , , )e eIS y iε π π ν′ = = 線 將 與 0 ( ePC π =  

0 )π 線相交於 E 點，其對應的產出與通貨膨脹率分別為 y 與 π 。 

由於名目所得目標區政策  (以下標 TZ 表示) 為民眾所知悉，

因此在需求面干擾 1ν 下，如同前述，民眾對通膨與產出的預期分別

為 0( ) / 2e
TZπ π π= +  與 0( ) / 2e

TZ y yε = + 。由於 2π π> 及 2y y> ，我們

可知 ( 0 1
e
TZπ π π< < ) 與 ( 0 1

e
TZy yε< < )。由圖 2 可看出，當民眾對

通膨的預期由 0
eπ π= 改變為 e

TZπ 時，將造成 0 0( )ePC π π= 線左移至

1( )e
TZPC π π< ；同樣地，當民眾對產出的預期由 0

e yε = 改變為 e
TZε

時，亦將造成 1 0 0 0 1( , , , )e eIS y iε π π ν= = 線右移至 1( ,e e
TZIS yε π< <  

1 0 1, , )iπ ν 。因此，當需求面干擾為 1ν 且在實行名目所得目標區政

策 下 ， 其 均 衡 點 會 落 在 1( )e
TZPC π π< 線 與 1 1 0( , , ,e e

TZIS y iε π π< <  

1)ν 線的交點 TZE ，對應的產出與通貨膨脹率分別為 TZy 與 TZπ 。 

其次，當貨幣當局不實行名目所得目標區政策，而任由名目所

得水準自由浮動之情況下  (以下標 FF 表示)，我們可知民眾對通膨

與產出的預期改變分別為 0 2 1( ) / 2e
FFπ π π π= + = 、 0 2( ) / 2e

FF y yε = + =  

1y 。由圖 2 可看出 1 1 0 1( , , , )e e
FFIS y iε π π ν= = 線與 1( )e

FFPC π π= 線

的交點 FFE ，即為名目所得自由浮動政策下之均衡點，而其對應的

產出與通貨膨脹率分別為 FFy 與 FFπ 。 

綜上所述，由圖 2 我們可以明顯發現，當需求面干擾由 0ν 上升

到 1ν 時，實施名目所得目標區政策下，通貨膨脹率的變動比名目所

得自由浮動政策下來的小 (亦即 0 0TZ FFπ π π π− < − )；同樣地，實施

名目所得目標區下產出的變動亦比放任名目所得自由浮動下來的小 
(即 0TZy y− < 0FFy y− )。此一結果顯示，當經濟體系面臨需求面衝

擊時，若政府實施名目所得目標區政策，不但可降低通貨膨脹率的

波動，也可以降低產出的波動。此結果與前述文章中所得到，釘住

名目所得為當局最佳貨幣政策指標之結論相符合。 
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圖 2 需求面衝擊下對總體經濟變數的影響 

我們就經濟直覺來說明上述得到之結果：當經濟體系遭受需求

面的正向衝擊時，總需求增加，會造成通貨膨脹及產出增加；但民

眾預期政府會進行緊縮政策，且預期通膨與產出下降將導致總需求

減少。由於先前總需求增加及往後總需求減少可完全互抵，故名目

所得目標區政策對於通貨膨脹及產出波動有穩定的效果。如圖 2 所

示：首先，需求面衝擊 1ν 使總合需求增加下，政府不實行任何政

策，即任由名目所得自由浮動；結果並不會影響民眾對產出與通膨

的預期，此時產出與通膨的變動分別為  ( 1 0y y− )、 ( 1 0π π− )。其

次，若貨幣當局設立一名目所得目標區  ( n , n )，而需求面衝擊使

得名目所得上升即將超過當局設定的上限，則名目所得目標區的實
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施將會造成民眾預期的改變，即會預期政府將進行緊縮性政策之干

預使預期通膨與預期產出下降 ( 1
e
TZπ π< 、 1

e
TZ yε < )。綜上所述，對

通貨膨脹率來說，民眾預期通膨下降的幅度，會與需求面衝擊 1ν 造

成通膨上升之市場基要的幅度相互抵減；因此名目所得目標區的實

施，具有減緩通貨膨脹率波動的效果。另一方面，對產出來說，民

眾預期產出下降的幅度，亦會與需求面衝擊 1ν 造成產出上升之市場

基要的幅度相互抵減；因此名目所得目標區的實施，亦有助於減緩

產出的波動。總之，考慮民眾對產出與通膨的預期，名目所得目標

區政策相對於名目所得自由浮動政策，具有抑制產出與通貨膨脹率

波動的效果；同理，負向需求面衝擊，使得名目所得低於當局設定

之 目 標 區 下 限 時 ， 亦 可 據 此 來 推 論 。 此 一 結 論 和  Bradley and 

Jansen (1989b) 相同，即面對總合需求面衝擊，釘住名目所得指標

可降低通貨膨脹及產出波動，使此項政策之優越性在目標區下仍然

成立。 

同樣地，我們也可以由圖 2 來說明：在新凱因斯模型下與在傳

統 IS - LM 模型下，其結果為何會有所不同。首先，考慮在新凱因

斯模型下，當需求面衝擊為 1ν 時，實施名目所得目標區政策，會造

成民眾對產出及通膨預期的改變，其均衡點將落在 1( )e
TZPC π π<  線

與 1 1 0 1( , , , )e e
TZIS y iε π π ν< < 線的交點 TZE ，對應的產出與通膨分

別為 TZy 與 TZπ ；故 0 0( ) ( )TZ FFπ π π π− < − 且 0( )TZy y− < )( 0yyFF − ，

即通膨及產出波動均減小。然而，在傳統 IS - LM 模型下，當需求

面衝擊為 1ν 時，實施釘住名目所得點目標政策，只會造成民眾通膨

預期的改變，但卻不會影響產出預期；故只有 0 0( )ePC π π= 線左移

至 1( )e
TZPC π π< ， 但 1 0 0 0 1( , , , )e eIS y iε π π ν= = 線 卻 只 稍 向 右 移 至

0 1 0 1( , , , )e eIS y iε π π ν′ = < 線。 IS ′介於 1IS 與 TZIS 之間，唯為簡化起

見，圖 2 並未顯示。因此，傳統 IS - LM 下的均衡點將是 ( e
TZPC π <  

1 1, )uπ 線與 IS ′之交點，即位於 E′ 點的右上方附近；使釘住名目所

得點目標政策亦均有助於通膨及產出波動的減緩，故前述文章認為

其是最佳貨幣政策指標。唯比較新凱因斯之均衡點 TZE 與傳統 IS -
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LM 之均衡點  ( E′ 的右上方附近)，我們可以發現在新凱因斯模型

下，其產出與通膨的波動都比在傳統模型下來得大；此再次說明

了，民眾對產出變動的預期，是造成產出波動的重要因素。 

5. 結論 

Mishkin (1999) 曾指出: 釘住名目所得指標的優點在於政策形

成過程，它係由不同權數之產出及價格結合而成。在在此一指標

下，當實質產出成長下降，將自動隱含中央銀行的通貨膨脹目標增

加；故它會自動執行寬鬆式貨幣政策，且亦可趨向穩定。因此，有

些國家如美國、歐盟的央行，將釘住名目所得指標作為其政策實施

之主要參考。為瞭解在包含產出與通膨兩預期項之新凱因斯前瞻性

模型下，釘住名目所得是否為當局最佳貨幣政策指標，本文以圖解

的方式來探討：貨幣當局實施釘住名目所得目標區之貨幣政策，對

各總體經濟變數之穩定效果。本文模型之特點為：在利率法則下，

貨幣當局的目標為釘住一特定之名目所得區間，而非某一特定的水

準。因為在現實生活中，利率法則已廣泛的被美國、德國等工業化

大國所實行，即中央銀行利用名目利率，取代傳統的貨幣供給來執

行各種干預政策。本文發現：釘住名目所得目標區之貨幣政策效果

的關鍵在於，貨幣當局對於維持目標區的承諾；此將會使民眾對產

出及通貨膨脹率預期發生改變，而兩預期相對變動的大小即會影響

對總體經濟之穩定效果。 

Fang and Lai (2002) 曾探討在傳統貨幣供給干預下，名目所得

目標區貨幣政策之穩定效果；他們得到與 Bean (1983) 及 West 

(1986) 相似的結果：根據不同來源的市場衝擊，總合需求的實質

貨幣彈性是影響名目所得目標區效果的關鍵因素。然而，相較於前

述的結果，本文發現：在利率法則之新凱因斯前瞻性模型下，面對

不同來源的衝擊，總合需求的實質貨幣彈性已非影響釘住名目所得

指標之穩定效果的關鍵因素。此外，本文亦發現前述文章所提，釘
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住名目所得為最佳貨幣政策指標之結論，係從釘住某一水準而得。

假如從目標區觀點而言，民眾對產出變動之預期將扮演關鍵角色；

此產出變動預期之力量，將加大產出之波動，使釘住名目所得貨幣

政策之優越性未必成立。 

綜而言之，當經濟體系遭受總合供給衝擊時，總合供給減少，

會造成通貨膨脹；但民眾預期政府會進行緊縮政策，且只考慮民眾

預期產出較預期通膨大很多之情況，則預期通膨與產出下降將導致

總合需求減少。由於總合供給減少及總合需求減少並不完全一致互

抵，故名目所得目標區政策對於通貨膨脹率具有穩定的效果，唯需

付出使產出波動加劇之代價。本文以圖解的方式來解釋此一結論：

當供給面衝擊時，將造成通貨膨脹上漲，與民眾預期政府干預造成

通貨膨脹下降的力量會相互抵減，使得通貨膨脹趨於穩定。反之，

就產出而言，因只有民眾預期政府干預的力量，此將造成產出下降

而使得產出波動加劇。 

另一方面，當經濟體系遭受總合需求面的衝擊時，名目所得目

標區政策的實施，對產出或通貨膨脹率的波動，均具有穩定的效

果。此係由於當需求面的衝擊時，將造成產出與通膨上漲的兩項力

量，與民眾預期政府干預而造成產出與通膨下跌的兩種力量完全互

抵，使得政策對於產出與通貨膨脹率均具有穩定之效果。此不同之

結論，或許可提供政府作為實施貨幣政策之參考。 
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Is the Advantage of Nominal Income 
Targeting Valid in the New Keynesian 

Forward-Looking Model? A Target Zone 
Perspective under the Interest Rate Rule 

Fang, Chung-Rou 

Abstract* 

Based on a New Keynesian forward-looking model embodying 
both future output and inflation expectations, this paper develops a 
graphical exposition to explain stabilizing performance of targeting 
nominal income relative to targeting interest rate from the viewpoint of 
target zones.  Contrast to the outcomes of Bean (1983) and West 
(1986), with different shocks but stabilization through the non-
conventional interest rate rule, we find that the elasticity of aggregate 
demand to real money balances is not the key factor in targeting 
nominal income.  In addition, we discover that previous wisdom 
regarding the advantage of targeting nominal income stems from 
focusing on the level of nominal income.  If the target zone of nominal 
income is considered, output expectations would generate a conflict 
effect to the realization of the nominal income band. Hence the 
advantage of targeting nominal income may not appear. 
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