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侯德潛、吳懿娟

壹、前　言

金融危機對全球經濟帶來重大衝擊，人們不

禁會問：為什麼在危機爆發前，經濟學者事先沒

有提出預警？為什麼危機徵兆乍現之際，美國政

府沒有及時提出有效對策？在金融海嘯發生後，

值得警醒的檢討與教訓又是什麼？本文嘗試彙整

知名經濟學者論述金融危機對當代總體經濟理論

發展的省思。

除此前言，全文共分五節，第貳節探討到底

是經濟學者或經濟理論出了問題；第參節回顧

危機發生前的經濟理論，主要針對主流經濟學所

闡揚的完全市場與理性預期理論、效率市場應用

與政策涵意加以說明；第肆節主流總體經濟理論

與模型的檢討，旨在檢視與討論前一節主流總體

經濟理論與模型的缺失；第伍節當代經濟理論的

省思，除重新審視金融危機前的全球經濟金融變

化、探討金融危機的預警與因應外，並歸納現今

主流總體經濟在金融危機前後的檢討與比較；最

後第陸節為結論與政策建議。

貳、誰的錯？經濟學者或經濟理論

世界經濟情勢的興衰是啟迪經濟理論省思

的契機，1930年代經濟大蕭條，John M. Keynes

的「一般理論」崛起，旨在強調政府在因應市

場失衡的財政政策功能；1970年代的通貨膨脹

時期，Milton Friedman引領的貨幣學派受到重

視，促成央行穩定物價的職責確立；同期Eugene 

Fama所倡議的「效率市場假說」(efficient-market 

hypothesis)更主宰金融市場研究，亦使Robert 

Lucas的理性預期理論頓時成為顯學。

及至2000年前後的全球化與經濟大溫和(the 

Great Moderation)，雖通貨膨脹穩定、產出波動

減緩，益以金融創新盛行、結構化商品蓬勃發

展；但在金融產業一片欣欣向榮之際，美國次級

房貸危機卻在短期間內演變成全球金融危機。這

個結局是否部分該歸因於經濟理論具有本質上的

缺陷？還是經濟學者未能見微知著，既不能明察

秋毫而又顯得束手無策？註1 

全球金融危機對經濟學界的啟示，以2008年

諾貝爾經濟學獎得主Paul Krugman的看法最為一

針見血：「雖然有極少數的經濟學者看出當前經

濟危機的來臨，但大多數的預測均告失敗；更重

要的是，經濟學者對市場經濟可能發生災難性的

崩潰，一無所知」。

身為「第一代」通貨危機模型創建者的

Krugman，在「何以經濟學者錯得如此嚴重？」

(Krugman, 2009)一文中，針砭經濟學者與傳統經

濟理論：在不久前，經濟學者仍為理論與實務兩

方面的成就感到自豪，認為理論方面的爭論不但
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已獲得共識，且實際的經濟情勢也已獲得控制。

2003年Robert Lucas即宣稱，防止經濟大蕭條的

重大問題已經解決；此外，現為美國聯邦準備

理事會(Federal Reserve System, Fed)主席的Ben S. 

Bernanke，曾於2004年讚揚經濟決策的改善，有

助於過去20年的經濟表現呈現「大溫和」；即使

在2008年IMF首席經濟家Olivier Blanchard在「總

體現狀」(The State of Macro)中，聲稱「目前總

體狀況相當良好」。不過，金融危機使一切都改

觀了。

經濟學者是否應承擔責任？Acemoglu (2009)

明白的表示：「我們錯誤地將未管制的市場當成

自由市場」，「我們讓政策在自己所假設的虛幻

世界中運作」。Wyplosz (2009)則認為，經濟學

者應承擔的責任，可以自金融理論開始批判；主

要原因是，無論多麼複雜的金融指標或模型皆未

能提供必要的警訊，而現有的實證亦未能有效監

控風險的處理，以及訂價模型的實際運用妥適與

否，特別是從未正確的分析流動性風險。

對於經濟學者的責任，Spaventa (2009)認為

重點在於：當代經濟學者未能及時察覺金融危

機，且總體經濟理論的傳統發展並未聚焦在分析

經濟體系的實際運作上，更何況是金融不穩定與

壓力下的經濟運作，以致當遭遇金融危機打擊

時，未能針對危機發生的原因、影響範圍，提供

有助益的解決方案。

簡言之，由於主流經濟理論的發展未能切中

時弊，經濟學者們確實有責任。Wyplosz (2009)

直接指出問題所在：「多數總體經濟學者假設金

融市場僅具附屬的地位，即使將其視為外生或

完全簡化而加以忽略也無妨」。Allen and Gale 

(2007)更強烈的表示，在1930年代，當市場有狀

況而政府經由管制，施以干預是被視為理所當然

的對策；現在的觀點反而認為政府是危機的元兇

而非解決問題的一方，因此完全仰賴市場才是基

本對策；然而，事實上市場放任的結局就是金融

危機。

參、危機發生前之主流經濟理論回顧

傳統總體經濟學理論的誕生通常歸功於1776

年Adam Smith所著的「國富論」，而往後的160

年經濟理論隨之蓬勃發展。經濟學者雖然承認有

外部性時市場會失靈，不過新古典經濟學的基本

假設，就是認為應該對市場有信心；不過，這種

信念却被1930年的經濟大恐慌所摧毀。1930年代

Keynes強調，總合需求不足是引起經濟大恐慌的

原因，財政政策是可能的解決之道，至於金融市

場則是投機者的「賭場」(Krugman, 2009)。

1950與1960年代，傳統總體經濟學者傾向認

為，貨幣因素在總體經濟波動中無足輕重；相對

的，Milton Friedman的貨幣學派則認為，經濟大

恐慌的主因是錯誤的貨幣政策所致(Friedman and 

Schwartz, 1963)，且進一步認為貨幣供給成長係

整體經濟活動的關鍵因素，而過度擴張的貨幣政

策則是造成通膨的最根本原因(Mishkin, 2007)。

在1970年代，Eugene Fama的「效率市場假

說」主宰金融市場認知，其基本概念認為，在給

定所有公開可取得的資訊下，金融市場會依據資

產的內在價值決定其價格，例如公司的股價會精

確反映該公司的真實價值。假設投資者皆為理

性，且能兼顧風險與報酬的平衡，則「資本資產
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訂價模型」(capital asset pricing model, CAPM)不

僅能告訴你如何選擇你的資產組合，也能告訴你

如何對衍生性金融商品設定價格。

1980至2000年代的大部份時期，全球經濟呈

現低而穩定的通膨情勢，導致許多經濟學者認為

他們已經戰勝了景氣循環。長期主張解除金融管

制的前Fed理事主席Alan Greenspan，即拒絕嚴格

管控次級房貸及解決房地產泡沫膨脹，最主要是

他認為，現代金融經濟學使每一件事都在掌控之

中；不過最近Greenspan卻承認，他感到震驚且難

以置信，因為整個思想體系，包括真實世界市場

完全反其道而行，結果發生嚴重的經濟衰退，也

是繼「經濟大蕭條」以來，形成最惡劣的全球經

濟衰退(Krugman, 2009)。

Stiglitz (2009)指出，此次金融危機對全球經

濟造成重大負面影響，係由於金融市場未能達

成資源配置和風險管理的核心功能，反而促成

個體經濟失靈，進而導致總體經濟問題。在大

蕭條之後，所謂的新古典綜合理論(neo-classical 

synthesis)被廣為接受，其觀點為：一旦市場恢復

到充分就業，新古典主義的原則能夠適用，且經

濟將是有效率的。眾所皆知，新古典綜合理論並

非定理，而是一種信念。然而經濟衰退通常只是

冰山一角，下面暗藏許多“小”的市場失靈(例

如不完善訊息、不完全市場與非理性行為等)，

最後都可能導致巨大的、總合的無效率。

鑑往知來，以下擬回顧主流經濟理論，主要

針對總體經濟學所闡揚的市場特性、行為假設與

政策措施，以及完全市場、理性預期與效率市場

等假設條件，及其物價穩定與金融穩定的涵意等

方面，加以說明。

一、完全市場

「完全市場」理論最早由Arrow and Debreu

提出，主要是證明一個「完全市場」的經濟體

系，即使在不同的期間，擁有多樣的商品與服

務，並對未來具有不確定性，仍然可以有效率

的分配所有商品(Arrow and Debreu, 1954)。「完

全市場」理論將商品的特性，納入時間及狀態

(state)兩種特徵，在「完全市場」的假設下，期

貨及選擇權契約這種具有時間性與取決於未來狀

態的跨期(multi-period)商品，即可經由市場訂價

來從事交易，提供生產者及投資人更多的選擇彈

性，以充分發揮市場效率。

簡單的說，「完全市場」意指市場無所不

在，任何商品皆有市場可作為交易之用，市場價

格機能得以充分發揮；同時最終交易中介者(the 

Auctioneer at the end of time)負責撮合買賣雙方

完成市場上所有的最終交易，使市場達到供需均

衡，進而排除任何不適宜或不均衡情況註2。

(一) 完全市場的運作機制

現代經濟架構的基礎是透過自願交換機制，

來達成供給與需求雙方的滿足，而市場為商品之

間的交易場所；其間，貨幣最重要的一項功能，

就是充當交易媒介，是流動性最高的資產，而每

一商品以貨幣換算的數值稱為該物品的價格註3。

為達到市場供需雙方的均衡，概念上，須透過交

易中介者或所謂「看不見的手」，來撮合買賣雙

方完成交易。

傳統的新興古典與新興凱因斯學派兩者的總

體經濟及貨幣理論，皆是在「完全市場」的前提

下運作，即不論金融性或非金融性商品，都有市

場可以履行交易契約並完成交易，且最終交易中

介者的運作，可保障市場參與者各期所得的分派

支用順利完成(即跨期預算限制成立)，不會從事

本身無法負擔的交易活動，因此倒帳、倒閉與破

產均不可能發生，致使資金市場可能缺乏流動性
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的情況也被排除。

(二) 最終交易中介者

傳統經濟理論設想，總體均衡機能的達成，

類似個別的完全競爭市場運作，是透過「看不見

的手」來發揮作用，完全市場上所有均衡價格的

產生，不是經由廠商來訂價，而是透過一位「最

終交易中介者」依據供需雙方的意願與能力，中

介並完成所有分散市場的交易，來決定市場均衡

價格，換言之，排除異常價值如泡沫的發生。

由於多數主流經濟模型的理性資產定價行

為，皆假設今日的價格中有一部分，由今日對未

來無限期資產價格的預期所決定，這將形成一個

包含時間歷程的動態規劃最適求解過程，並假想

由最終交易中介者來進行動態的完整規劃，以保

障市場達成全面均衡(Buiter, 2009) 註4。

二、理性預期與效率市場

Whitehouse (2009)指出，經濟學者看待世界

的方式，在上一個世紀出現兩次革命。第一次是

在1930年代大蕭條後，經濟學者建置了第一代數

學模型，供決策者運用；第二次則是1970年代通

貨膨脹後，經濟學者創造新的模型，考量人們的

預期如何影響經濟運作。主流經濟理論發展的結

果使「理性預期」居主導地位，強調人們對未來

的預期行為對經濟會產生重大影響；其中「效率

市場」為其重要應用，效率市場意味資產價格往

往會反映和其價值相關的所有可得資訊。

(一) 理性預期

1970年代早期，由Robert Lucas (1972, 1973

及1976)所主導的理性預期理論，認為大眾及市

場對於政策措施的預期是經濟的重要影響因素。

「理性預期」強調經濟個體的最適化行為，認為

人們對貨幣政策的預期會對經濟活動的演變產生

重大影響。因此，可被預期(即有規則或系統化)

的政策措施，在貨幣政策的運作方面扮演重要角

色；正如Woodford (2003)所強調的一樣，如何處

理人們對於未來貨幣政策的預期，已經成為貨幣

理論的中心議題。Borio (2006)亦指出：理性預期

假定經濟個體與決策者均瞭解經濟模型，並可妥

善利用這種資訊，充分運用所有可取得的重要資

訊，就表示能達到理性預期，而未能意料到的總

合需求變動，遂成為景氣波動的來源。

(二) 效率市場

新興古典與新興凱因斯學派兩者的貨幣及

總體經濟理論，採用極端形式的「效率市場假

說」，假設資產價格能完全綜合且反映所有的基

本面訊息，因此可提供資源配置時，作為可有效

參考的適當信號；依據效率市場假說，當股價精

確反映公司的真實價值時，公司主管所能作得最

好的事，是使股票價格極大化，這不僅對該公司

有利，對整個經濟體系也有利。

事實上，縱使許多重要的資產市場已經證

實效率市場假說在實務上並不存在，但多數專

家學者仍持續固執己見(Buiter, 2009)；其中以

Krugman (2009)的批判最傳神：金融學者認為我

們應將國家資本的發展，任由Keynes所稱的「賭

場」(即他所稱的資本市場)來決定。

三、物價穩定與金融穩定

雖然1950與1960年代，傳統的總體經濟學者

大抵繼承Keynes傳統，重視財政政策在因應經濟

大蕭條的功能，認為貨幣因素在總體經濟波動中

並不重要；惟1970年代在Bretton Woods System 固

定匯率機制瓦解後，為避免短期貨幣政策過於寬

鬆所導致的通膨偏向(inflationary bias)，經濟學者

們皆認同過度擴張的貨幣政策是形成通膨的最根

本原因，且一致同意Friedman (1963)的名言「無

論何時何地，通貨膨脹都是一種貨幣現象」。
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至1990年代末期，對於貨幣政策已經形成

一種決策者和學術界廣泛的共識(Goodfriend, 

2007)；在全球經濟大溫和期間，許多人至少將

部分功勞歸因於成功的貨幣政策；同時金融穩定

也被提及，且視為可選取的政策目標之一。但基

本上，貨幣政策的討論總認為金融穩定必定存

在，而用於政策分析的模型，總是假定金融摩擦

(financial frictions)對於政策的訂定毫無關係。

(一) 物價穩定

1970年代的中央銀行認為控制通膨是他們的

職責(Mishkin, 2007)，並採行貨幣目標機制因應

全球的通貨膨脹現象(BIS, 1997)，即利用貨幣總

計數作為名目制約(nominal anchor)的標的，透過

貨幣數量的適度成長，以抑制可能過高的通膨預

期，及規範時間不一致陷阱註5(time-inconsistency 

trap；Kydland and Prescott, 1977或Barro and 

Gordon, 1983)。

1990年代末期，受金融創新、金融管制放

寬，及貨幣總計數與最終目標(包括通膨、所得)

長期關係不穩定影響，各國央行對貨幣總計數的

預測與控制能力減弱；其中，金融廣化與深化導

致貨幣流通速度不穩，金融商品多元化使貨幣的

定義模糊，金融市場國際化更加重各國貨幣預測

與控制的困難，以致多數國家已經放棄貨幣總計

數作為中間目標的政策架構 (Hubbard, 2008)，甚

且直接轉為通膨目標機制(inflation targeting)。

Svensson (2002)之「貨幣政策和實質經濟穩

定」論文總結貨幣政策的共識，並提供實施貨幣

政策的建議，設定該貨幣政策以實現低而穩定通

膨，同時減少實質經濟波動為目標；他所闡述的

政策架構通常稱為彈性的通膨目標機制。

在金融危機之前，通膨目標機制被一些經濟

學家視為中央銀行的最佳做法而受到好評，其中

包括Rose (2007)及Walsh (2009)；儘管通膨目標機

制在一些國家獲致成功的經驗，如促成通貨膨脹

低而穩定，同時也未出現產出的大幅波動。但金

融危機之後，引發各界質疑通膨目標的未來，例

如Jeffrey A. Frankel (2009)即認為，通膨目標機制

已經出局。

(二) 金融穩定

1980年代以來，金融自由化進展快速，及至

1990年代初期，金融體系基本上已從政府管制導

向，轉變為市場導向。一般認為，金融自由化有

助於提升資源配置效率、促進長期經濟成長、提

高信用與外部融資便利性；而實質景氣循環模型

與凱因斯學派IS-LM模型，這兩個傳統總體模型

卻認為，金融與信用市場並不會影響實質經濟，

也就是Modigliani-Miller (1958)所主張的財務結

構無關論，即認為企業的債務與權益比重不會影

響實質經濟面。惟當信用與資產價格膨脹太快而

偏離成長趨勢，或在資產負債表上過度擴張，以

致產生金融失衡時，緊接著很可能會產生金融危

機，並進一步影響實際經濟活動(Borio, 2006)。

Bernanke and Gertler在1990年首先提出金融

加速器(financial accelerator)模型：由於資訊不對

稱，當經濟情勢好轉，抵押品潛在價值提高，銀

行易於過度融資及刺激經濟；當經濟情勢轉壞，

抵押品價值較低，甚至優良借款者亦不易獲得銀

行貸款。

Bernanke and Gertler (1995)進一步認為，信

用管道在貨幣政策傳遞機制扮演重要的角色。借

款人與貸款人間的訊息不對稱，使放款利率與資

金機會成本之間產生差距，儘管資產價格與現金

流量順應景氣循環同步變動，而銀行授信成本

卻在景氣繁榮時減少、在景氣衰退時增加註6；因

此，景氣衰退將削弱銀行資產負債表，也擴大信
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用利差，有加重景氣循環的影響效果。

雖然Bernanke的金融加速器模型，不僅解釋

金融危機及其動態過程，並考慮到信用循環對實

質經濟的傳遞作用；且1990年代後期的亞洲金融

危機，亦顯示出金融部門整體脆弱性與總體經濟

間的關聯性(Borio, 2006)。但傳統主流理論的貨

幣政策基本架構強調，不同期間消費的機會成本

和借貸的實質成本，即實質利率，才是政策影響

實質經濟活動的主要管道，金融因素，特別是貨

幣與信用總量，基本上受到忽略。然而信用市場

並非能完全無摩擦地運作，它們雖提供重要的中

介服務，協助減緩訊息不對稱和昂貴的契約履行

問題，但信用市場的崩潰，正如過去兩年中我們

所看到的，也可能產生嚴重的經濟衰退(Walsh, 

2009)。

肆、主流總體經濟理論與模型的檢討

本節將逐一檢視主流總體經濟理論，包括新

興古典與新興凱因斯學派的完全市場，理性預期

與效率市場，物價穩定與金融穩定等，且由於主

流總體濟理論的運用與經濟實際運作狀況有一些

差距，最後並嘗試歸納總體經濟模型的檢討。

一、完全市場

「完全市場」是否存在於現實世界中？大多

數的經濟學者認為並不存在，因為「完全市場」

的前提是有無限多個市場，由於現實世界有太多

的可能性，要考量所有商品與服務的完全市場有

其困難。Fed理事Warsh (2007)就表示，由於交易

成本與資訊不對稱等因素，「完全市場」是理論

上的理想架構，一個達不到的目標。

Buiter亦認為「完全市場」的假設不切實

際註7，由於資源有限，不可能支撐毫無限制的

市場數目；此外，除了上述簡單的「不可能有完

全市場」命題外，新興古典與新興凱因斯學派兩

者皆未考慮契約不履行的風險，並假設交易皆能

順利完成，但實際上由於交易價值會因時、因地

發生不可預知的變動，加以參與者在充滿自私與

非理性投機的行為反應上，可能有其動機與能力

來說謊或欺騙，因而對於交易的順利達成充滿變

數。

另一方面，對於「最終交易中介者」，

Buiter則認為在分散制度的市場經濟裡，實際並

不存在全能的規劃者，使所有的運作正常；即便

完全市場中有一個善意的最終交易中介者，可以

隨時隨地撮合供需雙方達成交易，並保障任何不

適宜的情況不會發生；但此一假設，如同中央計

劃經濟模式的基本架構，而此一善意的最終交易

中介者，保證置入正確的最終約束條件，且排

除任何超越正規的情況，就好比是強求其扮演

一位全知、全能與仁慈「上帝」的角色(Buiter, 

2009)。

舉金融市場為例，如以市場創造來提高市場

的完整性，在資源效益有其侷限下，也有可能被

伴隨而來的市場不穩定性所抵銷；引進許多複雜

的結構型信用商品(如CDO-squared)的市場，雖

可增加金融工具的流動性，但也會帶來不穩定因

子，對經濟金融產生額外的干擾註8。

在不斷創新金融商品、追求「完全市場」之

際，商業銀行、投資銀行，及受低度管制的機構

投資人，其角色的分界逐漸趨於模糊，例如，商

業銀行承作貸款後，傳統的作法是將貸款留在帳

上，但在證券化商品出現後，轉而將貸款賣出，

金融中介的角色從傳統的創造貸款、承擔風險，
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轉變為創造、賣出貸款，移出風險；金融中介機

構角色的轉變亦帶來潛在的挑戰，例如，將貸款

證券化的商業銀行會失去嚴謹審核、監控借款人

的誘因，種下浮濫放款、次級房貸問題的前因；

另外，建立在充沛市場流動性、投資人具高度信

心的完全市場體系，一旦充沛的流動性乾涸、投

資人信心崩潰時，就會出現嚴重的系統性風險。

特 別 是 金 融 市 場 具 有 不 穩 定 的 特 性

(Kindleberger, 1978)，這就是Hyman P. Minsky 

(1992)「金融不穩定假說」所主張，金融市場會

產生內部力量，引起信用擴張與資產價格膨脹，

接著而來的則是信用緊縮與資產價格萎縮。換言

之，資產價格的大起大落完全是內生的。Minsky

的觀點隱含金融市場並不會自己達到最適化，

或是穩定狀態，也一定不會達到最佳的資產配

置。尤有進者，金融危機的導火線，完全是源自

金融不穩定的本質(李榮謙, 2009)。「金融不穩

定假說」是美國舊金山聯邦準備銀行總裁Janet 

L.Yellen (2009)認為能夠準確描繪本次全球金融

危機發展過程的論述。

二、理性預期與效率市場

Borio (2006)認為，市場參與者的表現，對

個體而言或屬合理的行為，但對總體而言則未

必是合理；從而自金融市場的觀點，質疑理性

預期與效率市場假設在現實行為中不合理之處，

包括：囚犯困局(prisoner’s dilemmas)、協調失

敗(coordination failures)及牛群或從眾(herding)行

為。

(一) 囚犯困局

係指兩個共犯因彼此猜忌而認罪並舉發對

方，結果雙方均陷於不利的境地註9。例如，原意

在保護個別銀行的資本適足率規定，在景氣不佳

時，銀行為符合最低資本適足率要求，可能緊縮

貸放，因而加重景氣的惡化，導致惡性的順循環

困局，反而可能使銀行面臨系統性的危機。換言

之，個別銀行的理性行為，並不能保證金融市場

的集體理性或效率市場。

(二) 協調失敗

當銀行面對無力償還、破產、以及擠兌的流

動性風險時，若存款人之間協調失敗，個別存款

者害怕擠兌而加入擠兌行列時，就會加速該銀行

擠兌之情況。換言之，個別存款人的理性行為，

並不能保證金融市場的集體理性或效率市場。

(三) 牛群或從眾行為

牛群或從眾行為，如投資人盲目跟從大戶或

基金經理人投資之行為，或銀行在景氣好時競相

衝刺授信的現象，結果皆會加重景氣循環或導致

順循環。換言之，經濟個體的合理行為，對總體

而言並不能保證金融市場的集體理性或效率市

場。

英國金融監理局(Financial Services Authority, 

2009)亦特別針對「效率市場與理性預期」命題

深入檢討，並以下列五點批判效率市場與理性預

期假說的不切實際：

1.市場有效率並不必然意味市場合於理性

雖然價格變動趨勢呈現隨機漫步(random 

walk)，且不能藉由過去的變動型態來加以預測未

來的變化，但並不表示不會出現自我強化的從眾

效應，及價格超過理性均衡水準的可能性。

2.個別理性並不保證集體理性

即使對個人是理性的自利行為，但基於不完

全訊息或最終投資人與資產管理者間的特殊關

係，所作的決定有可能導致市場價格出現自我強

化動能(self-reinforcing momentum)的特性。

3.個別行為並非完全符合理性

根據行為經濟學、認知心理學與神經科學，
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人們作決策時往往並不是新古典經濟學者所假

設，依據人腦中的理性區域為之，而係依照本能

或直覺反應為之。因此，會出現從眾效應及非理

性的動態波動。

4.資源配置效率的利益有其極限

流動性及市場完全性(market completion)的增

加，若達到某一程度之後，則額外增加的流動性

及市場創造的複雜度，其所產生的邊際效益相對

有限，反而可能被伴隨增加的金融不穩定性所抵

銷；許多複雜的結構型信用證券市場的創造，即

為一例。

5.大規模的從眾效應與市場過度反應已可證實

經濟學者例如Robert Shiller指出，實證結果

顯示金融市場價格可能大幅且長時間偏離所估計

之經濟價值，以致決策者可合理地認為，市場價

格係不理性的。

在面臨市場具有不完美的特性時，經濟學者

須承認，非理性且通常無法預測的行為事實上扮

演重要的角色，而且也必須承認要建構一個簡要

明確的經濟理論還言之過早(Krugman, 2009)。歷

經本次金融危機後，經濟學者體認到欲得出正確

的模型，必須擺脫效率市場與理性預期的觀點，

再重塑相關領域；果真如此，總體經濟學將會產

生極大的變化(Whitehouse, 2009)。

Stiglitz (2009)指出，現代經濟理論的其他

學派，包括其所提出的不完全訊息(imperfect 

information)理論，解釋了為什麼市場往往不那麼

有效率。Greenwald and Stiglitz (1986)解釋，通常

無法看到Adam Smith「看不見的手」的原因是：

它們實際上並不存在。在不完全訊息，以及不對

稱的風險市場情況下，市場並不能達到所謂「受

約制的Pareto效率」(constrained Pareto efficient)的

美好境界。

三、物價穩定與金融穩定

貨幣政策採行通膨目標機制的主要用意，是

維持低而穩定的通膨，因此，面臨通膨壓力需要

採取緊縮性政策因應。此外，儘管通膨目標機制

僅關注通膨和產出缺口穩定，亦可能忽略金融扭

曲而導致金融危機，但這種失敗並不僅限於採取

通膨目標的央行。Mishkin (2009)亦明確地表示，

甚至在金融危機時期，無可避免地還是必須維持

通膨預期的穩定。

比較嚴重的問題是，通膨目標機制僅提升貨

幣政策其中一個目標的重要性，然而過度或僅聚

焦於通膨目標，或許會使央行以犧牲其他總體經

濟目標為代價(Friedman, 2004)。在本次金融危機

之前的共識是，貨幣政策不應直接回應金融市場

變數，這意味著金融扭曲在貨幣政策上並未扮演

重要的角色；然而，金融扭曲與名目僵固性相互

作用，使得貨幣政策不僅須關注通膨穩定，還必

須關注實質經濟穩定。金融扭曲的存在需要央行

在通膨和實質經濟穩定之間權衡，以確保金融市

場穩定(Walsh, 2009)。

Stiglitz (2009)指出，大部分的學界致力於簡

化的模型，關切低通膨的扭曲效果，而忽略了更

重要的市場脆弱性所導致的系統性影響。這些專

家學者認為低通膨是必要的，且足以確保高成長

和經濟穩定，但他們顯然是錯誤的。更糟的是，

過分著重於通膨反而可能分散注意力，致未能留

意目前發生了什麼事情。正因為通貨膨脹低，以

致他們過於滿意現狀，而忽略金融產業的槓桿與

風險程度早已超出合理範圍。

四、主流總體經濟模型的檢討

2008年9月當金融體系搖搖欲墜之際，各國

央行的主要模型並未洞察其對經濟可能產生的影

響，或央行可採取什麼行動以減輕其影響。經
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濟學者努力嘗試瞭解為什麼會發生金融危機，以

及如何防止危機重演，檢討的目標是對經濟學者

及央行用來做為決策工具的相關模型作徹底的修

正；讓金融學者與總體經濟學者結合在一起，共

同嘗試將金融部門納入經濟模型。

Borio (2006)強調金融因素在總體經濟所扮

演的重要角色。信用市場摩擦，指「破產、債務

增加、資產價格崩跌、銀行倒閉」等事件，是衝

擊總體經濟波動的金融加速因子，也會影響貨幣

政策的傳遞過程，在模型中加入信用市場摩擦的

金融加速因子，有助於解釋景氣波動，且金融失

衡的形成對於產出與通膨的變動具有關鍵性的影

響。在小型經濟體系內，隨著金融與貨幣日趨自

由化，金融與貨幣制度的改變可能會擴大景氣擴

張期的金融失衡範圍，當金融失衡確實在景氣擴

張期持續擴大時，將導致實質經濟扭曲，使經濟

無法持續擴張，且在隨之而來的景氣衰退期，會

對經濟造成不利影響與金融壓力。

總體經濟理論所指引的經濟模型發展趨勢，

似乎認為經濟學者應發展更一般化的模型，以容

納金融部門及金融市場的實際運作現象，但事實

不然。不同學派的總體經濟學者，花費太多的時

間，在一般均衡模型中，努力整合與新興古典及

新興凱因斯學派有關的市場不完美與僵固性。因

此，總體經濟學者正致力於動態隨機一般均衡

(dynamic stochastic general equilibrium, DSGE)模

型，這是由經濟學者們所定義，且目前被各國央

行普遍採用的新總體經濟工具(Adolfson, Laséen

與Svensson (2008)) 註10。

經濟學者所偏好的DSGE模型具有完美的個

體經濟理論基礎，但其實卻與信用循環及金融混

亂(financial dislocations)並不相容，且完全缺乏或

僅以原始的方式來處理金融資產。此外，在新興

古典與新興凱因斯學派的完全市場裡，對於應該

考慮到的非線性並未適當的處理，而DSGE模型

通常卻運用模型的完整分解，將非線性模型簡化

成線性隨機衝擊(random shocks)架構，亦即具備

可加性質的外生衝擊誤差項，同時間接促成影響

景氣循環的所有不確定性也都是外生的(即不考

慮經濟體系潛在的自發性景氣循環)，且具可附

加的對稱性(即不考慮經濟變數隨時間不同，或

不對稱的影響效果)。

Borio認為景氣循環是信心、實質活動與金

融因素複雜的交互作用所造成；有些衝擊無法加

以分辨，或不知來自何處，因為這些衝擊常常相

互糾結不清，它們常常產生事先無法預料的變

化，它們同時有領先與落後關係，其間的動態關

係為非線性。外生性觀點的缺點是使用線性模型

處理衝擊(shocks)，且未適當使用時間差分、與

未適當處理「變數潛在的自發性變動、相互作用

與不對稱的循環」，但這些才是景氣循環的核

心。Borio指出，造成經濟波動的因素之間的關

係是非線性、非連續性的。有些景氣循環模型預

測結果顯示，景氣循環的轉折點很難掌握，必須

使用非線性方法或非線性迴歸模型來預測；衰退

是非常複雜的經濟現象，不同時代會展現完全不

同的特性，而且是不連續的，因此長時間數列所

有出現衰退的期間無法用同一模型預測到(Borio, 

2006)。

除此之外，當線性模型加入隨機衝擊誤差

項，這種模型的行為表現只有非常極端的穩定與

發散兩種，並不會出現固定範圍內的不穩定，如

景氣循環的蕭條或繁榮僅持續一段期間；且有鑒

於經濟體系過去並沒有出現過持續發散的情勢，

因此DSGE的研究者將發散的情況完全排除，僅

剩下在外生隨機衝擊後，景氣循環將非常快速的
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回復事先確定的恆態，因此只有V型衰退，而不

會有L型的衰退(Buiter, 2009)。這是非常美好的架

構，但對瞭解金融危機的產生或現象，近乎無用

(Spaventa, 2009)。

對於DSGE模型，Willem Buiter將之稱為「高

成本的虛耗」(Buiter, 2009)，Paul Krugman則認

為此一分析架構，「最好的情況是可能沒用，

最壞的情況是確實有害」(Krugman, 2009)，這

樣的評論雖可能過於苛求，但仍須承認Charles 

Goodhart所宣稱的，「DSGE模型已將大家所感

興趣的問題，完全剔除了」。

Stiglitz (2009)指出，代表性的經濟個體模型

(representative agent model)忽略了經濟體系豐富

的多樣性。模型假設經濟內只有單單一種類型的

經濟個體，沒有貸款人也沒有借款人，更無訊

息不對稱的問題，甚至不需要銀行，也無須確認

信用；總之，此種模型缺少所有被視為重要的成

份。值得注意的是，許多經濟學界關注的模型，

其實並不適合用來分析我們所面臨的危機。

伍、當代主流總體經濟理論的省思

Krugman (2009)認為經濟學界完全走錯方

向，經濟學者誤認市場具有內在的穩定性，因此

股票及其他資產訂價總能恰得其分，致使當前流

行的模型並不足以顯現發生倒閉的可能性。不幸

的是，這種對經濟體具有浪漫色彩及簡化處理的

觀點，導致大部份的經濟學者忽略所有可能出錯

的情事。

經濟學者對一些問題往往視而不見，包括：

(1)人類的不理性通常會導致泡沫的產生與破滅；

(2)機構的胡作非為問題，如作假帳或掏空；(3)

市場的不完全性，特別是金融市場，會造成經濟

體系的運作發生突然且難以預料的崩潰；以及(4)

不相信監理規範的功能所造成的危險等。雖然少

數經濟學者對理性行為的假設提出挑戰，進而對

金融市場可以信賴的信念提出質疑，並指出歷史

上的金融危機曾經對經濟成長造成嚴重的後果。

不過，這畢竟是逆著時代的主流，以致在對抗總

體經濟學所普遍瀰漫的自滿時，無法取得重大的

進展。

在檢討主流總體經濟的理論、應用與政策

後，本節擬先審視金融危機前的全球經濟金融環

境與變化，再探討危機的預警與因應對策，並歸

納總體經濟理論在金融危機前後的比較。

一、危機前的全球經濟金融變化

Borio (2006)認為我們不應單向解釋經濟發展

趨勢，而應著重世界經濟結構的變化，探究足以

從根本改變的經濟現象，及日積月累所形成的深

層力量。換句話說，相較於短期經濟波動問題，

實質經濟潛藏的長期偏離現象更值得重視。如溯

自1980年代以來，金融自由化進展快速；及至

1990年代初期，全球正處於經濟成長強勁、實質

利率長期偏低、貨幣與信用總量大幅擴增，惟卻

未引燃通膨的環境：(1) 金融體系基本上已由政

府管制的導向，轉變為市場導向；(2) 商品與服

務市場的整合速度加快，包括中國、前蘇聯與印

度等，皆已整合加入全球市場；(3)由於各國央行

均致力於控制通膨，並大幅提升其獨立性，全球

因而進入通膨率低且穩定的年代。

金融自由化、經濟全球化，與央行對抗通膨

的可信度提高註11，共同帶動信用與資產價格擴
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張，資產證券化加速外部融資便利性，消弭企業

現金流量限制，全球潛在產能與流動性大幅提

升，金融失衡逐漸形成；若全球經濟金融環境已

因這股「三合一」力量運作而發生改變，則經濟

體系內的主要「結構性」風險可能不再是飆高的

通膨率，取而代之的是經濟處於長期擴張所形成

的金融失衡，而金融嚴重失衡的結果便是經濟衰

退與通貨緊縮，並可能造成嚴重的金融危機。

二、金融危機的預警與對策

早期有關資訊不對稱可能阻礙金融體系有效

運作的研究，如Akerlof (1970)，Myers and Majluf 

(1984)，及Greenwald, Stiglitz and Weiss (1984)，

曾說明景氣循環波動與金融磨擦之間有重要的聯

結。當金融體系受到衝擊，致使資訊不對稱升高

進而導致金融磨擦遽升時，金融體系不再能將資

金引導至最具生產力的投資機會，影響所及，經

濟將遭遇嚴重的衰退(Mishkin, 1997)。

部分經濟學者，如Robert Shiller曾經確認房

地產泡沫，並預警泡沫破滅的痛苦結果，惟主要

決策者仍無視這些關鍵因素；2004年Greenspan 

駁斥有關房地產泡沫的說法：「全國性的價格扭

曲，決無可能」；當美國房價提高，Bernanke在

2005年亦表示，「大部分是反映堅實的基本面」

(Krugman, 2009)。

(一) 危機的預警

Spaventa (2009)指出：僅少數學者瞭解總體

與金融情況的惡化，Raghuram Rajan在2005年的

文章中，對近幾年金融市場的迅速發展可能導

致危機，提出先見的分析；Nouriei Roubini開始

預測2005年附近的經濟金融情勢興衰，與國際

清算銀行的經濟學者Borio (2006)或White (2006a, 

2006b)類似，惜警訊未被認真注意。

難能可貴的是，這些研究皆與金融危機有

關，但嚴格的說，並未能預警這次的金融危機。

也就是說，能夠預警系統性風險的學者少之又

少；縱使觀察到房地產泡沫，但仍不知破滅的結

果；特別是從未考慮過泡沫破滅對證券化市場的

影響。有關1997-1998年亞洲與俄羅斯危機，本

質上屬於局部及非系統性危機，對瞭解當前金融

危機的重要性極低(Spaventa, 2009)。

另一部分文獻處理融資與市場流動性、跳樓

拍賣，及資產價格對銀行資產負債表的影響、槓

桿與去槓桿循環等相關研究，雖然這些研究未能

及時在總體模型中找到其定位，但卻能提供簡單

與有效的分析工具，在事後可用來瞭解與分析危

機如何發生。我們可以採用英格蘭銀行(Bank of 

England, BoE) 2008年金融穩定報告，作成結論：

「市場的弱點雖曾被指出，但很少人預料到這些

問題會導致全球金融體系變得如此的混亂」。

(二) 危機的因應

縱使未能及時預見危機即將發生，總體經濟

政策模型在危機徵兆出現之際，為何無法及時提

出因應對策？原因相當複雜(Spaventa, 2009)：

1.當前的新興古典與新興凱因斯學派未能考

慮金融部門的地位；而引用Keynes一般理論所提

供的總體經濟分析架構，這些學派所有的討論

均聚焦於產品與勞動市場的僵固性，並忽略或

不考慮金融變數下的政策功能，這也許是受到

Modigliani-Miller理論及效率市場假說之影響。

2.近廿年來的「大溫和」也導致類似的看

法，縱然有局部的金融與通貨危機，在新興經濟

體帶動世界需求下，全球經濟維持低通膨的持續

成長，經濟條件普遍好轉，產出、通膨及資產價

格的波動減緩。Mankiw (2006)認為「1990年代經

濟所呈現的是：景氣循環現象已經不重要了」，

Eichengreen (2009)則表示「央行的政策已經減緩
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通膨的波動，並成功地減緩金融市場的波動」，

是一項錯誤的認知。

3.第三種解釋是實務上的特性所造成；因

為，期待總體模型內不僅要考慮金融變數，而且

還要納入經濟個體的差異性、資訊不對稱，槓桿

及銀行資產負債表等變數，實際上是非常困難

的；模型必須容易處理，才方便應用，通常需要

大幅度的簡化與省略，代價就是模型呈現實際現

象的能力受限，如金融變數的非線性行為即與線

性化模型不符；總體經濟政策模型連實況都無法

反映，又怎能期待對金融危機提出因應對策？

Mishkin (2007)亦認為，雖然貨幣政策在過去

多年來已有重大的進展，不論是基礎的研究，或

是在實際貨幣政策決策過程中的運用，貨幣政策

的確已變得更科學。然而，貨幣政策仍受到下列

的限制：(1)模型只能在所有有價值的資訊中，使

用其中的一小部分；(2)對於經濟預測很有用的資

訊，通常屬於不易簡化的偶發性觀察，或不能以

金融危機前後總體經濟理論思維的比較

項目 危機前 危機後

金融影響經濟

活動的角色

次要的

(金融與信用市場不致影響實質經濟)
重要的

(「金融不穩定假說」則主張，金融市場會產生內
部不穩定的力量，金融與信用市場本身就會導致

實質經濟的波動)

完全市場 存在

(完全市場指任何商品皆有市場可作為交易之用，
且透過最終交易中介者或所謂「看不見的手」來

撮合買賣雙方完成交易，以達到各時點市場價格

的均衡，亦即不會超出跨期預算的限制來從事雙

方無法負擔的交易活動，以致倒帳、倒閉與破產

皆不可能發生)

不存在

(「完全市場」是否存在於現實世界中？大多數的
經濟學者認為並不存在，因為「完全市場」的前

提是有無限多個市場，由於現實世界有太多的可

能性，要考量所有商品與服務的完全市場有其困

難。由於交易成本與資訊不對稱等因素，「完全

市場」是理論上的理想架構，一個達不到的目標)

理性預期 合理

(理性預期是反映最適化行為，利用所有可得的重
要資訊就能達到理性預期)

不合理

(面臨市場不完全的特性時，經濟學者須體認，非
理性且通常無法預測的行為亦相當重要)

效率市場 適當

(資產價格能完全綜合且反映所有基本面訊息，因
此可提供資源配置的適當信號)

不適當

(金融市場價格可能大幅且長時間偏離合理經濟價
值，以致價格有時係不理性的結果)

景氣循環 外生的

(景氣循環是外生的，可迅速回復到均衡；獨立的
外生衝擊是景氣波動的重要來源)

內生的

(景氣循環是內生的，是由信心、實質活動與金融
因素的交互作用所造成；會自行不斷出現循環)

非線性關係與

不連續性

不重要

(經濟的變動不會出現太複雜的行為，而且包括景
氣循環將於何時出現高峰或谷底等轉折點，是一

連續性過程，不能單獨切割)

重要的

(造成景氣循環的衝擊型態複雜，是呈動態非線性
關係。景氣循環的轉折點很難預測，且是不連續

過程，長期間出現個別衰退情況，無法用同一模

型來預測)

物價穩定是否

確保經濟金融

穩定？

充分條件

(物價穩定即可達成經濟金融穩定)
非充分條件

(物價穩定無法確保經濟金融穩定)

貨幣政策策略 偏重物價穩定 除物價穩定外，金融穩定亦很重要

資料來源：改編自Borio (2006)表1及Minsky (1992)。
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陸、結論與政策建議

Grauwe (2009)指出，若要解決總體經濟學的

危機，必須從根本上革新這個領域。金融危機發

生前，大部分的總體經濟學家盲目地認為效率市

場會自動達成資源的最適配置，所以模型分析毋

須考慮金融市場及銀行部門；此外，主流經濟模

型大多假設所有經濟個體皆具有理性預期，不僅

如此，模型假設「單一的理性經濟個體」，亦即

“代表性”的消費者與生產者即可充分描述複雜

的世界。

金融海嘯發生後，Krugman (2009)認為經濟

學者必須做到的是：第一、必須面對現實，即金

融市場並不完善，易受到特殊的假象及羣眾從眾

行為的影響；第二、必須體認，解釋經濟衰退及

蕭條，凱因斯經濟學仍是最佳的架構；第三、必

須盡力將實際的金融市場，納入到總體經濟學。

這對許多經濟學者而言是一項艱困的挑戰，更何

況金融及總體經濟學仍需一段漫長的時間，始能

產生較實際與較新的方法，來涵蓋所有新古典方

法論原先的元素，進而達到明確、完整與簡潔

的特性。在嘗試解決經濟衰退及經濟蕭條的問題

時，經濟學者必須放棄每個人皆為理性、以及市

場運作完善的假設。

我們需要一門接受「經濟個體有嚴重認知侷

限」假設的總體經濟科學。經濟個體因認知侷限

所產生的偏頗信念而促成的集體行動，可將不相

關的風險轉變為高度相關的風險；而凱因斯所說

的「動物本能」(animal spirits)就是導致總體經濟

波動的基本動力。現代總體經濟學的基本錯誤就

是，認為經濟總體只是理性經濟個體所做決定的

總合，總體經濟學家可以估算單一理性個體的行

動，但無法估算一群瘋狂民眾的行動；然而，總

體經濟學要再度與現實相連，它的實踐者就必須

開始估算這種瘋狂的行動(Grauwe, 2009)。

有鑑於本次金融危機係金融部門未妥善執行

資金分配及風險管理所致，因此為避免市場紀律

失靈，宜積極強化金融監理以降低整體風險註12；

此外，貨幣政策與金融監理政策之主管機關，在

面對新的經濟金融環境，應更加重視相互溝通、

合作與協調。Boiro (2006)強調未來可考慮的政策

變革面向包括：

1.審慎監理政策：在現有架構下必須加強導

向整體的審慎監理，由以往著重於個別機構監

理，轉向全體機構監理。此外，必須更積極明確

地處理有關機構集體行為風險的內生性；因為由

動機落差(指對個體而言屬於合理的行為，對總

體而言則未必是合理的行為)所產生的內生性風

數字衡量的資訊(如樂觀或悲觀，看好或看壞)；

(3)雖然貨幣政策的制定者在不同政策的預測與評

估中使用許多模型，但從未能確定何者係正確的

模型；(4)經濟並非靜止不動，而是經常在變化；

(5)預測時，決策者須瞭解經濟單位的預期，但是

這些經濟單位並非以機械化而是以相當複雜的方

式來處理市場或經濟資訊。主觀判斷通常是貨幣

政策所需的因素，好的決策須仰賴訓練有素的判

斷，但亦須充分地運用貨幣政策的科學面要素；

如同Blinder (1998)所言：「在運用此一黑暗藝術

(Dark Art)時，我經常發現科學相當有用」。

具體而言，金融危機之後，總體經濟模型及

其政策思維需作根本的修正，其主要內容參照

Borio (2006)後，整理如下表所示。
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險，將會造成擴張時期過度擴張、收縮時期過度

收縮的加重景氣循環現象。

2.貨幣政策：即使存在短期通膨壓力，仍應

允許央行有足夠因應金融失衡的空間，俾事先降

低未來可能導致實質經濟及通膨發生嚴重後果的

資源錯置風險。其重點在於，在通膨率低時，決

策者不應低估通貨緊縮及政策利率接近於零的風

險。當經濟衰退伴隨「惡性通貨緊縮」的來臨

時，有必要提高貨幣政策的因應彈性，如延長貨

幣政策規畫與達成期間、注重長期的風險平衡，

並採行預防性的(preemptive)貨幣政策措施等。

3.貨幣當局與監理當局相互溝通、合作與協

調：兩個單位間要密集溝通與對話，以發展出彼

此一致的見解，共同開發必要的金融檢測工具與

壓力測試工具，且貨幣與監理當局對外的口徑必

須一致，才能發揮總體審慎監理的最高效率。其

中，貨幣當局可提供總體經濟、金融制度、及市

場行為之專業意見，監理當局則提供銀行業務、

風險管理實務、風險評估、風險概況以及訂價之

專業意見。

金融危機對央行的啟示是，貨幣政策宜採物

價穩定與金融穩定並重策略，以避免在低通膨

下，忽略槓桿與曝險過度上揚的情勢。我國「中

央銀行法」規定：中央銀行之經營目標為促進金

融穩定、健全銀行業務、維護對內與對外幣值之

穩定，以及在上述目標範圍內，協助經濟發展；

據此，為維護全國人民之福祉，央行的法定職責

必須盡力達成。

至於貨幣政策對資產價格泡沫的因應，是否

應試圖採取逆勢操作策略(lean against asset price 

bubbles)？當資產價格問題主要侷限在特定部

門，如商業用不動產，則採用有針對性的措施較

為可取，包括透過監理檢視程序，要求銀行特定

的壓力測試、緊縮貸款、降低貸款成數，或提

高最低自有資本等作為，此時不宜採取影響層面

一般性的貨幣政策措施因應(Cecchettiet al.(2000, 

2003)，及Borio and White (2003))。

在危機之前的普遍看法是，決策者鑑定資產

泡沫的能力有限，即使他們能夠辨識泡沫，以

貨幣政策處理資產價格泡沫的殺傷力也太大，

因為可能損及實體經濟，而其對資產價格的影

響效果卻十分有限(Bernanke and Gertler (2001)、

Gertler (2003)、Bernanke (2002)及Kohn (2008))。

惟Walsh (2009)則認為金融危機以後，儘管難以

準確地識別資產價格泡沫，未來決策者將比較願

意試著採取各種政策措施，以控制初期的泡沫。

美國Fed副主席Donald Kohn (2009)亦表示，在多

數情況下，貨幣政策並非因應資產泡沫的適當工

具，決策當局應先考慮採用審慎監理政策來因

應。在採用貨幣政策之前，央行必須有足夠的證

據，顯示採用審慎監理措施並不適合，且評估資

產價格大幅失衡極可能造成嚴重的經濟後果，再

來做必要的反應。
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附註

(註1) Stiglitz (2009)認為大蕭條轉變了經濟學，導致了新的見解，使我們明瞭至少在一段時間內，失業可能會持續、市場並無法自我

調節，而政府的作用有助維持充分就業；惟當大蕭條消失在遙遠的記憶時，經濟學界忽視這些教訓。於是市場運作良好且能自

我調節的教條和理論，再次成為主流，並認為政府干預只會使事情變得更糟。但這一次，這些觀點促成了有缺陷的政策，進而

產生了危機，並在某種程度上，影響我們對危機作出反應的政策制定。

(註2) IMF對完全市場的定義為：在所有可能的情況下，每一種商品與資產都有其市場與均衡價格(IMF, 2003)。

(註3) 在以物易物的經濟社會(barter economy)，如果有N種物品可供交換，則總共有N*(N-1)/2種交換價格，如果有貨幣作為交易媒介

(medium of exchange)，則交換價格只需要N種；而物品轉換成交易媒介的快慢與難易程度稱為流動性(liquidity)，正因為貨幣是

流動性最高的物品，因此相對於其它的物品，大眾願意持有貨幣，主要是因可大幅提升交易的便利性。

(註4) 在分散制度的市場經濟中，最終交易中介者能保障長期價格預期行為的動態規劃均衡結果(即transversality condition)。

(註5) 時間不一致陷阱(time inconsistency trap)，又稱動態不一致性(dynamic inconsistency)，指貨幣政策一般皆承諾維持物價穩定，但

當面臨失業率偏高時，為顧慮景氣狀況不佳，而未能採取當初承諾抑制通膨的貨幣穩定措施，以致產生的政策在時間前後不一

致，而損及政策可信度與有效性(Kydland與Prescott, 1977)。

(註6) 例如，銀行在景氣好時，少提備抵呆帳，以提高利潤，在景氣差時，可能需提列更多的備抵呆帳，因而減少銀行的利潤，也加

重景氣循環。

(註7) 潛在可交易的商品與服務，均可用時、地及狀態的三度空間來區分，且時、地皆為連續且無限的變數，如果再加入不確定性(自

然狀態或世界狀況)，則須具備的潛在市場多得不可勝數。即使每一個市場的運作只須耗用一小部分的資源，「完全市場」本身

的無限個市場，早就會耗盡所有資源，以致將根本沒有資源可在市場內交易。

(註8) 有論者認為，金融創新該為這場災難負責。例如Krugman (2007)認為近年的金融創新，如CDO、SIV、RMBS、ABCP等，是欺

騙世人的有害產品。前聯準會主席Paul Volcker更表示，金融創新毫無價值，金融業過去25年來最重要的單一貢獻，是創造了自

動櫃員機(ATM)，因為它至少證明對消費者是有助益的，至於CDS、CDO這些商品則將經濟帶向災難邊緣(Armitstead, 2009)。

(註9) 這就是賽局理論中著名的囚犯困局，意指警察(或檢察官)設好一個局，使得兩個所謂的「共犯」分別認為必須認罪並舉發對

方，才對自己有利。可是結果卻因為互相舉發而雙雙陷於不利的境地。

(註10) 參見Spaventa (2009)。

(註11) 若央行只看到低而穩定的物價水準，忽略了信用與資產價格過度增加所發出之警訊，未能適時採行緊縮對策，則金融失衡將會

進一步發展，此即為「可信度之矛盾(the paradox of credibility)」。

(註12) 參見Stiglitz (2009)、Financial Services Authority (2009)，與Geanokoplos (2008)。
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