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第一章  前言

產業景氣循環乃是將景氣循環的一小部分，可用以觀察產業之間的時間關聯性並可讓企業經理人輕易地了解產業景氣的轉折點，只要企業能掌握產業景氣循環的瞬間變動即可隨時調整公司的市場策略，透過產業景氣循環的了解即可將企業銷售對景氣好壞的波動性降至最小。且產業景氣循環指標可以提供決策者作為財政工具的參考，尤其是當指標往落底的時候即可對廠商施行有利的行政措施，例如租稅優惠政策。

近年來由於政府致力推動如全球運籌計畫與知識經濟方案等政策，我國產業結構已有顯著變化，服務業及高科技產業比重日深，對景氣循環影響甚巨，然因我國景氣指標多屬總體變數，未能有效掌握產業景氣變化，如能仿先進國家，對個別產業景氣指標亦加以研究，一方面可加強我國產業發展之影響評估，亦可及早掌握我國經濟變化趨勢，採取適當政策以為因應。

本報告先就產業景氣指標的理論做說明，接著介紹美國科技產業的景氣指標的編制與說明，再就其他重要產業景氣指標做說明，最後為結論與建議。

第二章  產業景氣循環相關理論

一、產業景氣循環的邏輯

景氣指標的優勢在於易於解讀，因為景氣指標是由具循環性且可代表產業的指數所綜合而成，要如何選擇構成指標已成為重要的第一步。根據美國商務部的統計主席Frank de Leeuw指出，在挑選構成項目時需符合五項標準，

1.指標需領先生產過程（例如新接訂單）

2.指標需能反映經濟脈動（例如每週工作時數）

3.指標需能反映市場預期（例如消費者購買意願）

4.指標需能提供決策者作參考（例如貨幣或財政政策指標）

5.指標須具備數學性（例如成長率而非水準值）

雖然de Leeuw先生所提供的是指導標準，實際上選擇指標的過程是不斷的嘗試，因此理論上指標應具有領先其他數列的特質。

（一）形成產業循環性指標

首先，須先了解何種指標具領先性，因此可從下列方法找出與產業相關的主要變數。

1.決定目標變數

· 預測的標地是轉折點還是成長率

2.分析變數

· 趨勢、循環性及季節性

· 與經濟活動的關聯性

· 了解影響該變數的原因

3.審查資料以找出領先、同時及落後性指標

· 在目標變數序列中以其轉折點找出可靠的指標

· 決定各目標變數的預測能力

4.形成綜合或擴散指數並分析趨勢

5.發展解釋系統

· 包括對其轉折點的認定方法

產業景氣循環的先期準備工作是先確定產業的生產、就業以及該產業的銷售值等合理變數。例如Karfunkle在分析紡織業的產業循環時，即利用紡織業世界指數、紡織器具的銷售量、棉花消耗量、紡紗員工人數及其薪資、成衣生產人數及其薪資等七項指標構成紡織業的擴散指數。又例如Niemira在分析化學工業產業循環時即利用三項同時性相當的指數（同時性相當指其同時性約0到加減3個月），包括由美國勞工部、商務部及聯準會發布之化學工業指數、化學工業就業人數及化學工業實質出貨值，以綜合指數的方式構成該產業的景氣同時指標。

就化學產業而言，該三項指標彼此皆具有約當同時的性質，且與NBER公佈之基準循環亦相當接近。除了上述三項指標外，該產業之每週交通貨運量亦可視為同時指標之一，事實上，美國NBER在二次大戰期間曾將全體交通貨運量視為整體經濟活動的同時指標。大戰結束後，由於鐵路貨運量下滑使該指標失去同時性。但就化學產業而言，該指標仍有一定的同時性，然而該指標之時間序列過短（1981年起），因此並無納入同時指標構成項目之一。

由下表1可一窺美國化學工業的景氣循環的轉折點與其各構成項目轉折點的比較，並不是所有的產業經濟指標具有相同的循環轉折點，因此需使用綜合指數法合成各項指標後，再行決定代表該產業的景氣循環轉折點。若使用單一指標，例如生產指數，衡量該產業景氣循環，則無法找出1969-70年景氣衰退的影響。若將銷售值以生產者物價指數平減，則可反應該景氣衰退的影響。再者，利用綜合指數的另一優點是轉折點日期對於資料修正的敏感度較低。

（二）分析產業景氣循環

比較美國化學工業與美國總體經濟景氣循環之結果（見表2），發現兩者的轉折點十分相近，因此引發是否須特別研究一套產業別景氣指標的適用性，是否直接以總體經濟的轉折點替代即可。然而總體經濟景氣循環僅代表廣泛整體經濟包含各項產業的波動，這並不表示各項產業對於景氣波動的反應時間一致或是反應程度相似。某些產業並未受到1980年美國景氣衰退的影響，除此之外，藉由確定各產業別間的領先落後關係亦可提供產業結構的資訊。

開發產業別綜合指數的另一項好處是可以藉此觀察各產業別間的循環落點關係。以美國商務部的美國經濟IO（input-output）表而言，可視為產業間相互依賴程度的指標。Niemira曾對化學產業做產業依賴程度的檢定，發現對於需要化學產品的產業之循環轉折點明顯早於化學產業本身，其中包括紡織工業、橡膠及塑膠工業、木材工業等。平均而言，橡膠塑膠產品之生產循環約與化學工業循環具同時性，紡織產品循環則領先化學產業循環，而木材業亦領先化學工業循環。（見表3及表4）

藉由產業間的循環比較分析，可以認識各產業間的交錯關係或各產業間的相互影響幅度，並且透過產業之間的關聯可以追蹤各內生或外生變數的影響

二、方法論

（一）景氣循環轉折點判定

對於循環轉折點的判定最早起於NBER的Wesley Mitchell以及Arthur Burns兩位研究員，之後由Gerhard Bry以及Charlotte Boschen寫成電腦程式並發揚光大，形成一般所熟知的，峰谷對應法。
此法乃是利用計算轉折點的Bry-Boschen法求出指標的轉折點日期，並與基準循環峰谷日期比較其對應情況，得出領先或落後的期間。Bry-Boschen法主要原則是將指標的原始數列加以平滑化，在平滑化之曲線上推估峰谷的出現時間。利用此法時需先符合兩項限制條件，一是峰谷之間的期間不可少於6個月，二是每個完整循環不可少於15個月。此乃經驗法則，目的在於避免短期波動的干擾，以便得出主要的峰谷。

Bry-Boschen法之步驟如下，

1. 修正極端值

將原數列利用Spencer移動平均，分離出不規則要素，並求其不規則要素的平均值及標準差，以找出極端值的上、下界。其作法如下：

假設
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是原數列
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經過Spencer移動平均後的數列，故不規則要素
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  （加法模型）

不規則要素的平均值及標準差為
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則其極端值的上下界為
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依實際情況而定）

故將極端值修正後的數列為
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2. 12項移動平均

對
[image: image12.wmf]i

w

進行12項中位移動平均消除殘餘的季節因素後得出
[image: image13.wmf]1
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，卻產生數列起始值及末端值各欠缺前後六項，因此需將外延。利用
[image: image14.wmf]1
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找出初步的轉折點
[image: image15.wmf]1

p

。

3. Spencer移動平均

再對
[image: image16.wmf]i
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進行Spencer移動平均，以進一步排除不規則要素；但Spencer移動平均是15項移動平均，因此數列的前後端亦會產生7項值的缺失，故將前後端各四項值平均，作為前後七項缺失值。經Spencer移動平均後得出
[image: image17.wmf]2

w

，在前述的轉折點的基礎下，找出初步的轉折點。

4. MCD移動平均

對原數列
[image: image18.wmf]i
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進行MCD移動平均，以消除不規則要素，得出
[image: image19.wmf]3
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；因MCD值必界於3到6之間，因此進行MCD移動平均時所欠缺的前後端項不多，可用前後端MCD項的平均值替代。在
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的轉折點的基礎下，確定
[image: image21.wmf]3
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的轉折點。

5. 最終轉折點

在
[image: image22.wmf]3
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的轉折點的基礎下，確定原數列
[image: image23.wmf]i
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的對應轉折點，並利用此轉折點檢驗是否滿足前述的限制條件，其最後的結果稱為最終轉折點。

轉折點經決定後，即可將經濟數據依其領先、同時及落後等三種性質分門別類。下一步驟即是利用綜合指數法將分類之產業指標綜合而成產業指數。

（二）建構產業綜合指標

形成綜合指標之前，須先過濾所有可能的經濟數據，利用上述之方法論，初步找出可能的領先、同時及落後指標。如何篩選可能經濟數據則須先應用經濟學裡上先驗的理論。例如預測消費者支出的循環轉折點，則須先找出消費者所得或就業的資料。而事實上，消費支出可能是領先所得或就業。因此需回頭探索整個消費的過程。經濟學理上是將消費與購買視為相同，但從行銷的觀點來看，消費是逛街shopping-購買buying-消費consumption鏈中的最後一個階段，因此消費的領先指標應是所有能刺激逛街的誘因，而這些誘因亦包括了消費者對經濟前景的反應。但就美國的實證中指出，領先的時間相當短暫，僅有數天而已。因此尋找可能的經濟數據並不容易。

綜合指數的數學說明

1. 將CI構成項目分別進行季節調整

2. 計算各構成項目之變動率：

若該構成項目之每一個觀察值皆大於0 (
[image: image24.wmf]0
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若該構成項目之每一個觀察值皆小於或等於0 ( 
[image: image26.wmf]0
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)，則利用一階差分
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3. 將構成項目之每一個觀察值變動率標準化（60項移動平均），以避免波動起伏較大的數列操縱CI的走勢：
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4. 將上述完成標準化之構成項目，利用加權平均求出1領先、2同時與3落後形式之數列：
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5. 在將上述數列
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標準化：
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6. 求初步綜合指數（Raw Index）
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7. 計算
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之長期變動率，使領先與落後指標的長期變動趨勢與同時指標趨勢相同，亦即計算這段期間的
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平均數：

求修正數
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8. 將修正數帶入
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，修正各指標長期變動趨勢：
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9. 計算roughly CI 
[image: image47.wmf]/
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10. 將roughly CI轉換基期，即得最終綜合指數：
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為基期年各月份
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之平均數

除領先指標外，不可忽略落後指標。根據Geoffrey Moore (1969)指出，落後指標的倒數，可視為長期領先指標（long leading indicator）。

就美國的化學工業領先指數而言，Niemira即利用美國NBER的三分之二法則（two-thirds rule）去篩選指標。也就是被選擇指標的循環谷底（高峰）領先其對應之基準循環谷底（高峰）的次數比例在三分之二以上，則該指標可列入領先指標之一。篩選同時指標則是將約略具同時性（正負三個月內）的循環谷底（高峰）比例在三分之二以上，同理於落後指標之篩選。

基於此，化學工業的領先指標含有S&P化學工業股價指數、化學工業平均工作週數、化學工業設備利用率以及化學工業邊際利潤率等四項指標。接著，利用NBER的綜合指數法將前述四項指標綜合成化學工業之領先指數。

該產業之領先指數，原以產業之失業率倒數（Inverse of the layoff rate）而非化學工業平均工作週數，但由於該資料之發布機關美國勞工統計局（Bureau of Labor Statistics；BLS）並無繼續進行該項調查，因此以該產業之平均工作週數替代之。至於設備利用率，其循環性與基準循環相當類似，對於高峰呈現領先性，對於谷底則呈現同時性，由於該項指標對於高峰的領先性具可信度，因此納入領先指標。

化學工業領先指數的循環表現如下表5。就谷底而言，該領先指數平均領先三個月，中位數領先四個月。而高峰，則平均領先十個月，中位數領先十一個月。但該指數。另外，該指數有三次循環是不列入正式的認定。

表1：化學工業之景氣循環轉折點

	產業循環
	生產指數
	就業人數
	實質銷貨

	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底

	
	1949.07
	
	1949.07
	
	1949.08
	
	

	1953.07
	
	1953.07
	
	1953.08
	
	
	

	
	1954.05
	
	1954.01
	
	1954.05
	
	1953.12

	1957.10
	
	1957.10
	
	1958.01
	
	1957.03
	

	
	1958.04
	
	1958.04
	
	1958.07
	
	1958.03

	1960.06
	
	1960.06
	
	1960.06
	
	1959.12
	

	
	1961.02
	
	1960.12
	
	1961.02
	
	1961.01

	1970.03
	
	NCD
	
	1969.07
	
	1969.10
	

	
	1971.03
	
	NCD
	
	1971.12
	
	1970.11

	1974.07
	
	1974.08
	
	1974.09
	
	1974.02
	

	
	1975.03
	
	1975.03
	
	1975.07
	
	1975.03

	1980.01
	
	1980.01
	
	1980.04
	
	1979.03
	

	
	1980.07
	
	1980.07
	
	1980.08
	
	1980.06


註：NCD表無對應日期

表2：化學產業景氣循環與總體經濟景氣循環之比較

	總體景氣循環
	產業景氣循環
	領先（－）或落後（＋）

	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底

	
	1949.10
	
	1949.07
	
	＋3

	1953.07
	
	1953.07
	
	0
	

	
	1954.05
	
	1954.05
	
	0

	1957.08
	
	1957.10
	
	＋2
	

	
	1958.04
	
	1958.04
	
	0

	1960.06
	
	1960.06
	
	＋2
	

	
	1961.02
	
	1961.02
	
	0

	1969.12
	
	1970.03
	
	＋3
	

	
	1970.11
	
	1971.03
	
	＋4

	1973.11
	
	1974.07
	
	＋8
	

	
	1975.03
	
	1975.03
	
	0

	1980.01
	
	1980.01
	
	0
	

	
	1980.07
	
	1980.07
	
	0

	
	
	平均
	＋2.5
	＋0.1


表3：化學產業景氣循環與橡膠塑膠產品（SIC30）、紡織產品（SIC22）景氣循環之關係（1949-1980）

	化學產業
	SIC30
	領先或落後
	SIC22
	領先或落後

	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底

	
	1949.07
	
	1949.07
	
	0
	
	1949.05
	
	－2

	1953.07
	
	1953.05
	
	－2
	
	1953.05
	
	－2
	

	
	1954.05
	
	1953.12
	
	－5
	
	1954.01
	
	－4

	1957.10
	
	1957.08
	
	－2
	
	1956.02
	
	－20
	

	
	1958.04
	
	1958.05
	
	＋1
	
	1958.04
	
	0

	1960.06
	
	1960.01
	
	－5
	
	1960.01
	
	－5
	

	
	1961.02
	
	1960.12
	
	－2
	
	1960.12
	
	－2

	1970.03
	
	NCD
	
	NCD
	
	1969.07
	
	－8
	

	
	1971.03
	
	NCD
	
	NCD
	
	1971.01
	
	－2

	1974.07
	
	1974.07
	
	0
	
	1973.11
	
	－8
	

	
	1975.03
	
	1975.03
	
	0
	
	1975.01
	
	－2

	1980.01
	
	1979.08
	
	－5
	
	1979.09
	
	－4
	

	
	1980.07
	
	1980.07
	
	0
	
	1980.07
	
	0

	
	AVERAGE
	－2.8
	－1.0
	AVERAGE
	－7.8
	－1.7


表4：化學產業景氣循環與木材產品（SIC24）景氣循環之關係（1949-1980）

	化學產業景氣循環
	木材產品景氣循環
	領先（－）或落後（＋）

	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底

	
	1949.07
	
	1949.02
	
	－5

	1953.07
	
	1953.01
	
	－6
	

	
	1954.05
	
	1954.08
	
	＋3

	1957.10
	
	1955.06
	
	－28
	

	
	1958.04
	
	1957.12
	
	－4

	1960.06
	
	1959.05
	
	－13
	

	
	1961.02
	
	1960.12
	
	－2

	1970.03
	
	1969.03
	
	－12
	

	
	1971.03
	
	1970.06
	
	－9

	1974.07
	
	1973.09
	
	－10
	

	
	1975.03
	
	1974.12
	
	－3

	1980.01
	
	1978.12
	
	－13
	

	
	1980.07
	
	1960.05
	
	－2

	
	平均
	－13.7
	－3.1


表5：化學產業之景氣循環與領先指標轉折點之比較（1957-1980）

	化學產業景氣循環
	領先指標
	領先（－）或落後（＋）

	高峰
	谷底
	高峰
	谷底
	高峰
	谷底

	1957.10
	
	1956.04
	
	－18
	

	
	1958.04
	
	1957.11
	
	－5

	1960.06
	
	1959.07
	
	－11
	

	
	1961.02
	
	1960.12
	
	－2

	1970.03
	
	1969.04
	
	－11
	

	
	1971.03
	
	1970.12
	
	－4

	1974.07
	
	1974.05
	
	－2
	

	
	1975.03
	
	1975.01
	
	－2

	1980.01
	
	1979.04
	
	－9
	

	
	1980.07
	
	1980.07
	
	0

	
	平均
	－10.2
	－2.6


第三章  美國資訊電子產業景氣指標

美國的高科技產業
是美國國家經濟重要的一環，該產業在90年代經濟繁榮中扮演領先的角色，也是2001年衰退的主要原因。高科技產品的生產是美國國內生產毛額重要的構成項目之一，可由私人高科技最終需求帳（Private high-tech final demand）
中看出。以實質國內生產毛額面分析，自1995年以來對於實質國內生產毛額成長的貢獻度，高科技資產的投資貢獻度每年有0.89百分點。（見圖1）更甚者，高科技部門儼然成為美國生產力提昇的主力，且高科技投資對經濟的變化日益舉足輕重，這點可由2001年的衰退極2002年的復甦看出其重要地位。高科技部門的重要性已彰顯瞭解高科技產業活動變化的必要性，但卻難以用實質項來衡量，且相關經濟指標顯示科技產業的衝突性，例如高科技就業不斷減少的同時，對資訊處理設備及軟體的投資卻不斷上升。

美國Fed紐約分行所編制的科技變動指數（Tech-Pulse Index）是科技產業的同時指標，以實質項衡量美國高科技部門的潛在變化，包括投資、消費、就業、產業生產及銷貨等層面。由該指數的變化可知，高科技產業已由2001年的不景氣中反彈，在歷經2000年11月至2001年10月的連續下降21%後，正以9%的年增率向上攀升。正當指數呈現上升趨勢的同時，高科技部門的獲利卻出現較1990年代後期更緩慢的速度，這意味著高科技部門已無法重返與過去繁榮相同的明顯快速成長。
圖 1：高科技投資對實質GDP的貢獻
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在一個多元化的經濟體中，任何單一資料數列是無法適當的描述經濟活動的變化，其他替代指標也許有可能提供經濟走向的綜合訊息，因此經濟學家長期以來致力於發展一套可以描述整體經濟變化的單一方法。在高科技產業中，快速的生產力會使產出增加，卻也造成就業人數的減少。因此需要一套適當的衡量方法綜合不同資訊找出一個可以代表整體經濟活動的指標。

Fed紐約分行利用Stock & Watson (1988, 1989)的統計方法，同時考慮高科技產業活動的三個面向－供給、需求及就業，對應Conference Board同時指標的構成項目選出五項指標共同編制該指數（表6）。另外，為避免相對價格變動幅度過大，導致實質與名目間的數字差異過大，因此以各指標對應之平減指數將物價因素去除。但針對使用該指標者不同的屬性，Fed紐約分行分別編制名目及實質項指數。分別將該五項資料經過季節調整後，即可應用Stock & Watson的分析方法。
表6：科技變動指數之構成項目說明表
	Conference Board

同時指標構成項目
	Tech-Pulse Index

構成項目
	數列長度

	非農業部門就業人數
	SIC 357、366、48、737類別
之就業人數
	1977.01~迄今

月資料）

	工業生產
	NAICS類別3341、3342、334412-9等高科技部門生產

	1967.01~迄今

（月資料）

	製造業及商業銷售額
	電腦及通訊設備製造業之銷貨1
	1958.01~迄今

（月資料）

	
	IT產業
之私人固定投資2
	1946.01~迄今

（季資料）

	
	電腦及軟體之個人消費支出3
	1977.01~迄今

（月資料）

	個人所得(扣除移轉性支付)
	N.A
	N.A


註： 1.以生產者物價指數平減

2.以私人固定投資平減因子平減

3.以個人消費支出平減因子平減

觀察實質與名目之科技變動指數趨勢（1970年10月至2003年3月），兩者均確實捕捉到科技部門的變動趨勢，包括1990年代後期之快速成長，以及2000年與2001年的快速下滑（見圖2）。但因科技產品價格的大幅降價使實質指數在1990年代較名目指數變化劇烈。例如在科技業繁榮之前九年，大約在1985年至1993年間，實質科技變化指數每年平均成長10.64%，在繁榮期間（1994至2002年）則每年平均成長18.56%。該指數自2000年11月至2001年10月連續九個月下滑18%，確實反映了2000年與2001年科技泡沫化之後，指數開始反彈，且連續上升18個月直至2003年3月，平均漲幅約14%。這次的反彈顯示美國科技產業最糟糕的時候已經過去，但科技產業的獲利表顯仍不似1990年代般亮麗。

圖 2：實質與名目科技變動指數水準值
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由二項指數的12個月成長率（見圖3）亦可證實實質指數在1990年代後期較名目指數快速成長，同時也證實IT價格的快速下滑。而且實質指數亦在近期反彈明顯，表示科技產業實質復甦力道相當強勁。

另外，科技變化指數的下滑與總體經濟衰退步伐相當一致，美國經濟在1980年代初期、1990年代初期以及2001年處於衰退狀態，科技變化指數之變動率亦在這些期間停滯不前。

圖3：實質與名目科技變動指數成長率
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事實上，科技變化指數反映了科技產業在這20年當中的發展情況。也顯示科技產業與整體經濟情況息息相關。像是IBM發明第一部個人電腦後，科技產業暫時一片欣欣向榮，之後1981年至1982年美國經濟一度衰退，之後因為不斷提升個人電腦以及週邊設備的投資，特別是蜂窩式通訊網路的投資，科技產業反彈強勁帶動整體經濟脫離衰退。雖然1980年代中期該指數的下滑並沒有在總體經濟顯示出來，但也說明了整個個人電腦市場的日趨成熟。之後因處理器更為快速，以及文字處理器及雷射印表機的誕生，個人電腦市場才得以進一步成長。

在1990年代後半期，該指數也顯示科技產業的蓬勃發展與新科技革命的關係，像是1991年網際網路的誕生、1993年第一部瀏覽器的產生以及數位通信服務的誕生，與手機使用者人數由1992年的1千萬人到1996年的4千萬人。科技變化指數也可以反映某些單一事件，例如1995年8月24日微軟發展出視窗95系統，接下來的四天賣出超過1百萬套。視窗95的研發也帶動了對新電腦的需求，使得該指數在1995年巨額成長。值得注意的是，之後指數的成長率並沒有下滑，反而持續維持在高水準。

科技部門在最近幾年經濟擴張及衰退上扮演重要的角色可以當作總體經濟的領先指標，將GDP季成長率與實質科技變化指數三個月年增率相比較（見圖4），發現兩個關係密不可分。實質科技變化指數在這最近兩次的衰退中大約領先實質GDP
。將實質GDP與落後一季之實質科技變化指數做相關係數分析，1990年之前，相關係數為0.01；1990年後相關係數為0.41。

圖4：實質GDP成長率與科技變動指數成長率之比較
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然而，單由上述分析無法看出何者為因何者為果，但至少可以顯示科技變化指數與總體經濟活動息息相關，因此可以將科技變化指數視為總體經濟活動變化的一個潛在指標，特別是在2001年的衰退可以說是科技產業的衰退引發總體經濟活動的衰退。

第四章  美國其他產業指標

本章將簡介美國官方及民間研究機構所發布的重要且為大眾所常用的產業活動指標。

一、美國經濟活動指數(CFNAI)

CFNAI指數是美國總體經濟的同時指標，每月為芝加哥聯邦準備銀行所發布。若該指數為0，表示經濟正以其潛在成長率成長中；若該指數大於0，則經濟成長是大於潛在成長的速度；若指數為負值，則表示經濟成長是低於潛在成長的。

該指數是由85項代表經濟活動的指標
加權構成，分別來自五大部門，且所有的指標均經過物價的調整：

1.產出與所得（21條數列）

2.就業、失業與工時（24條數列）

3.個人消費與房屋支出（13條數列）

4.製造業及商業銷售（11條數列）

5.存貨與訂單（16條數列）

由上述各部門所選擇的指標足以提供來自經濟成長過度引發物價膨脹壓力的充足資訊，因此可作為判斷是否去物價膨脹風險的指標。另外，由於該指數具同時性，可作為經濟脈動的參考。因此，在預測經濟衰退的起始與結束具良好的預測能力，且該指數的趨勢也可作為整體經濟健檢的指標。

由於選擇代表指標過大，每項指標的發布日期不一致，且資料的頻度及長度也不同，因此需使用估計的方法以替代部分指標，可能會造成誤差；又選取指標數目過多亦造成無法判斷何者的變動是關鍵因素。

一般分析CFNAI時，大多利用其三個月移動平均的結果作比較，其判斷準則如下：

	CFNAI-3MA
	意義

	低於-0.7
	表示經濟陷入衰退可能性加大

	衰退期中，高於0.2
	表示經濟已脫離衰退

	高於0.7，持續2年正邁入經濟擴張期
	表示經濟進入持續性加速物價上揚的機會增加

	高於1.0，持續2年且在經濟擴張期中
	表示經濟極有可能進入持續性加速物價膨脹


由圖5可發現，CFNAI-3MA的轉折點與NBER所發布的美國經濟高峰谷底相當一致，且CFNAI-3MA可以顯示何時陷入衰退以及何時脫離谷底。因此，在NBER尚未公佈景氣循環的谷底點時，CFNAI-3MA可作為景氣測底的一項參考指標。
CFNAI-3MA的另一項功能是探測經濟是否隱藏著物價膨脹的危機。由1967至1999的走勢觀察（見圖6），CFNAI-3MA的確捕捉到了1968-71年、1973-75年、1977-81年以及1987-91年間之嚴重加速物價膨脹（見下圖之陰影區）。在這四段期間，CFNAI-3MA平均上揚超過0.7。值得注意的是，這四段期間均發生在景氣脫離谷底後的兩年，尤其是在完全脫離景氣谷底之後的幾個月中，CFNAI-3MA上升更為強勁。

圖5：CFNAI三個月移動平均走勢與美國景氣循環
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圖6：CFNAI三個月移動平均走勢與美國通貨膨脹
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二、製造業及非製造業採購經理人指數（PMI）

PMI指數是由ISM（the Institute for Supply Management™，前身為NAPM，the National Association of Purchasing Management）製造業調查（Manufacturing ISM Report On Business®）及非製造業調查（ISM Non-Manufacturing Report On Business®）所綜合而成的指數。對於ISM的會員每月進行問卷式調查所得出各問項的”好”、”同”及”差”的比例或”增加”、”相同”、”減少”換算成月變動率，對各項變動率做進一步的處理換算成擴散指數（diffusion index）。各調查指標均經季節調整。

一般來說，若PMI大於50%表示製造業是處於擴張狀態，若低於50則表示下滑狀態。PMI指數超過42.7%且持續一段期間，表示整體經濟或GDP是處於擴張呈漲狀態的；若低於42.7且持續一段期間則表示整體經濟或GDP是處於減緩狀態。指數與50%或42.7%的差距是顯示擴張或下滑的力道。

製造業調查與製造業PMI

· 製造業調查對美國300家代表製造業大業別下的20種行業之廠商進行調查，其問項涵蓋以下：

· 新接訂單：反應由消費面來的新接訂單水準變化。

· 生產：衡量製造業生產水準上的變動及方向。 

· 就業：反應製造業就業人數水準的增減。

· 供應商之運送量：顯示供應商之供應速度的快慢。 

· 存貨：反應存貨水準的增減。 

· 消費者存貨：顯示機關行號等消費者所擁有的存貨。 

· 價格：顯示機關行號等消費群對產品或服務之願付價格。

· 訂單之存貨（Backlog of orders）：衡量訂單之存貨數量是否增減。

· 新接外銷訂單：反應來自美國境外的訂單水準量。

· 進口：反應對原物料的進口變化。

將上述項目中的五項指標：新接訂單（佔30%比重）、生產（佔25%）、就業（佔20%）、供應商運送（佔15%）以及存貨（佔10%）等構成項目，另外依據製造業大業別下的20種行業對總體經濟GDP的貢獻比重加權綜合成製造業PMI。

該指數具有領先性質，且易由指數的變化看出製造業的變化與走勢。一般財金機構將該指數視為整體經濟轉好或轉壞的標竿。然而該調查並沒有對薪資水準因此無法反映通貨膨脹的壓力，且該調查也無法反映技術進步以及生產效率提升的現象。

非製造業調查與非製造業PMI

· 非製造業調查的範圍涵蓋了整體經濟的80%，調查家數共370家，自1997年始有該調查，其問項包括：

· 企業活動：衡量企業活動水準的變化幅度及方向。

· 新接訂單：反應來自消費者的新接訂單水準。

· 就業：顯示非製造業部門就業人數的增減。

· 供應商運送：反應來自供應商的運送速度的快慢。

· 存貨：反應存貨水準的增減。

· 存貨感覺：反應存貨率是否太高或過低的感覺。

· 價格：可顯示公司是否對於產品或服務付出了過高或過低的價格 

· 訂單之存貨：衡量訂單存貨的數量增減與否。

· 新接外銷訂單：顯示來自美國境外的訂單水準。

· 進口：顯示對原物料進口的變化。

新接訂單指數通常是預測該經濟活動外來走向的良好指標，而存貨感覺指數以及價格指數則是為了了解廠商目前所面對的營運情況，這些變數通常反應該廠商未來營運的好壞。 

但，非製造業PMI並不似製造業PMI是由問項中的數個項目組成，而是就問項中的企業活動指數單一問項的變動衡量整體非製造業的活動。非製造業企業活動指數通常被視為美國服務業部門的指標。

第五章  結論及建議

一、結論

綜合觀察，美國聯邦準備銀行紐約分行所發布之科技變動指數(Tech-Pulse Index)最值得我們借鏡，尤其是一個以發展綠色矽島為目標的台灣。國內經濟在近些年來以電子、IT產業為主流，尤其是反映景氣的領先指標之一，股價指數之主要變動是來自於電子電機類股的走勢。且電子、IT產業已是國內製造業的大宗，佔製造業的比重三成，佔整體工業比重24%。因此找出代表科技產業的指標是重要的方向。

然而資料取得的缺乏乃是研究窒礙難行的主因，雖然工業統計中所謂的資訊電子工業是包括電力電子機械器材業及機密器械業，無法像美國NAICS產業別分類系統有較細的業別做分類。因此研究各產業的變化時，無法詳盡分析。又需求面的調查也不盡完備，像是對IT產業的投資變化等。

美國商務部普查局每年均有舉辦數次介紹美國政府部門所做的統計調查介紹，讓民間及學術界研究者對政府的統計資料有近一步的認識，讓政府統計資料更為透明，此為可取之處。
二、建議－對我國建立高科技產業景氣指標的啟示
我國高科技產業佔製造業比重日增，但目前並無代表性指標可反映此一產業之景氣動向，如能建立相關領先及同時指標，可更深入了解我國經濟變化之脈動，其建立方式建議如下：
(1) 選擇代表性指標：

編制我國科技產業景氣同時指標時，可仿照編制美國總體經濟景氣同時指標相同的概念，採用生產、就業、所得、消費等經濟活動指標作為觀察依據。因此選擇科技產業就業人數、科技部門生產、科技產業之銷貨、科技產品之個人消費支出及對科技部門之私人固定投資等五大類指標。
至於科技產業景氣領先指標編制方面，必須選擇個別構成項目指標的循環峰谷具有較基準循環一致性領先者，才得以作為被觀察的指標數列。其可參考指標為科技產業平均工時、科技產業上市公司股價指數、科技產業利潤率、科技產業使用廠房面積以及北美半導體B-B值等指標。另外，根據美國國際商業暨經濟研究中心FIBER執行長建議，可將科技產業主要原物料價格（例如基本金屬的價格）的變動作為景氣領先指標之一。
(2) 界定高科技產業範圍：

具有建構科技產業景氣指標之方向後，須先確立所謂高科技產業的涵蓋內容為何。以經濟部工業生產統計為例，其產業分類與高科技產業高度相關者是製造業下的資訊電子業（Information and electron industry）。資訊電子產業包括31電力與電子機械器材業（electrical and electronic machinery）以及33精密器械業（Precision instruments）。電力與電子機械器材業項下尚包括電力機械業(311)、家用電器業(312)、照明器具業(313)、電腦設備業(314)、視聽電子產品業(315)、通信器材業(316)、電子零組件業(317)、電池製造業(318)、其他(319)等九大分類。精密器械業則包括科學量度及控制設備業(331)、鐘錶業(332)、醫療機械器材設備業(333)、以及其他(339)。
假設我們將高科技產業定義包括314、315、316、317等四項行業。確立之後須就就業面、需求面及供給面找出該四大行業的相關經濟數據。然而各機關所發布之行業類別依據有別，例如主計處就業面分類是以行業標準分類第七次修訂為主，而工業生產統計則是以九十年經濟部編印之工業產品分類調查。但兩者之間的區分並無類似美國SIC與NAICS兩套分類系統可以相互轉換的功能。也就是說美國統計單位提供該兩套分類系統的異同分類功能，將SIC某些行業可轉換成NAICS分類中的某些行業。這是產業別指標建立時所遭遇的主要瓶頸。
基於此，美國FIBER建議可以直接以上市公司中，重要且具代表性的高科技公司做為高科技產業的代表。利用這些公司的營運資料，包括生產、銷售、薪資、工時、員工人數、利潤率等，作為高科技產業景氣指標編制的依據。
雖然公司的營運資料可由公司每季發佈的財報資料獲得，但是基於景氣指標需即時反應該產業的脈動，季資料明顯缺乏即時性的特色。因此可考慮參考本報告第四章所介紹的美國供應管理協會（The Institute for Supply Management™）之方式，由國內產業公會（如電電公會）調查代表性廠商之採購經理人，據此編制產業指標。政府初期可予以技術及經費上之協助。
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附錄1：NBER判定景氣轉折點方法

NBER對於景氣循環轉折點日期的判斷是景氣循環判定委員會（Business Cycle Dating Committee）所負責，其判定方法是由觀察整體經濟活動表現，而非單一活動部門的表現而得知，主要透過實質國內生產毛額、實質個人所得（扣除移轉性支付）、就業、工業生產、製造業及批發零售之銷售，及由總體經濟顧問所提供的每月實質國內生產毛額共同確定景氣高峰及谷底日期。

美國最近一次的景氣循環轉折點是於2001年11月的谷底，其後該委員會並未公佈確認之高峰日，而前一次高峰則是出現在2001年3月，此次收縮期乃是自二次世界大戰以來持續期間最為短暫的一次。該委員會對於此次景氣循環谷底日判定的準則說明如下。

觀察每季公佈的實質國內生產毛額，自2001年第三季至第四季即明顯上升且呈持續成長，其強勁之成長趨勢排除了第四季後發生衰退的可能性，再者，實質個人所得（扣除移轉性支付）及每月實質國內生產毛額於12月時成長快速，且銷售值亦如是之，因此初步排除谷底發生於12月的可能。

每月實質國內生產毛額及銷售值於9月時呈現低點，該委員會認為谷底非9月的考量有二，一是實質個人所得（扣除移轉性支付）、工業生產及就業的水準皆高於10月及11月，再者，經濟活動不熱絡的原因可能是前年同期發生九一一事件的影響所致，因此該委員會認為9月亦非谷底日。

至於10月至11月，工業生產及銷售直接成巨幅下降，就業方面則下降幅度緩慢，實質個人所得（扣除移轉性支付）略微上升，每月實質國內生產毛額亦緩慢上升。基於此，該委員會認為經濟活動於11月達到谷底。

對於該委員會為何遲至2003年才公佈景氣循環的谷底日，委員會認為，必須等到實質國內生毛額明顯高於前次循環的高峰水準後才能決定谷底日期，再者實質國內生毛額經常修正其過去值，因此須待實質國內生毛額實際數值確定後，再行認定，以確保谷底日的確切性。但由就業指標發現，2001年11月後的失業率不斷攀升，且就業人口亦下降，如何能確定自2001年11月後經濟活動開始擴張，對此委員會則認為，實質國民生產毛額的增加是來自於生產力的提高，因此伴隨著就業人數的減少。而失業率攀升除了因為就業人數的減少外，其勞動力的增加亦是原因之一。

觀察此次委員會對於轉折點的認定偏重在產出面，如實質國內生毛額、每月實質國內生毛額，以及實質個人所得（扣除移轉性支付）等，就業面的因素似乎不太重視，對此委員會則認為，自二次大戰後對於景氣循環轉折點的認定多半偏重於產出面，例如1967年NBER利用九條數列判定轉折點，其中六項數列為產出面，其餘三項則是勞動市場指標；而目前NBER的認定四項數列中有三項是產出面，餘一項才是就業面。因此從過去以來，NBER判定景氣循環轉折的準則是以能涵蓋整體經濟活動的指標為主，並非單一面指標。

美國產業結構在1990年代從工業轉移到服務業，因此在衡量景氣轉折點時是否考慮其他變數量替代，例如服務業的變動。對此該委員會則認為，每季的實質國內生產毛額已涵蓋整體經濟活動表現，製造業在整體經濟的比重雖逐漸下降，但依然是重要且具循環性的部門，因此仍需持續關注。另外，實質國內生產毛額的走勢似乎與實質個人所得（扣除移轉性支付）不同，對此委員會則認為，個人所得中的利息所得降低且平減個人所得的消費物價指數上升所致，並非是與實質國內生產毛額走勢相反。

反觀國內景氣循環轉折點的判定，自1996年12月的第九次谷底後並無再發布最新的景氣循環。本處經濟研究的報告指出，第十次的高峰可能出現在89年9月谷底則是90年9月，然而國內失業率的攀升以及其他經濟因素的影響，經濟成長並無預期中強勁，因此引發二次衰退的疑慮。對此，仍需加強景氣轉折點等方法論的研究，例如改進reference series的構成項目或研究其他替代指標，並加強國內經濟情勢的分析，期以能做出最佳的轉折點認定。

附錄2：美國統計指標之介紹
參加美國商務部與普查局所舉辦之聯邦統計指標研習，詳如附件。
� Spencer移動平均是一種較高次的移動平均，以� EMBED Equation.3  ���移動，又稱四次移動平均。先對數列進行4項移動平均，在此基礎下再進行4項移動平均，再對之進行5項移動平均，接著在進行5項加權移動平均。也就是對8到n-7個項進行15項加權移動平均。


� 所謂的MCD（Months for Cyclical Dominance）值是趨勢與循環性要素的變化率絕對平均值，大於不規則要素的變化率絕對平均值的最短月（季）數，主要應用於數列平滑性上。MCD值愈小，該數列愈平滑，不規則要素所佔的比例愈小。若最短月（季）數大於6，則MCD值為6，若小於3，則MCD值為3。


� 泛指製造高科技產品的廠商，包括電腦軟、硬體，半導體及通訊設備等。


� 該部門包括對電腦軟硬體及通訊設備的投資、對電腦軟硬體的消費以及電腦的淨出口。


� SIC為美國標準產業分類系統（Standard Industrial Classification system）。357、366、48、737分別代表電腦及辦公設備、通訊、通訊服務、電腦服務等。


� NAICS為北美產業分類系統（North American Industry Classification system）。本表所使用的項目包括3341: computer and peripheral equipment manufacturing, 3342: communications equipment manufacturing, 334412: bare printed circuit board manufacturing, 334413: semiconductor and related device manufacturing, 334414: Electronic Capacitor Manufacturing, 334415: Electronic Resistor Manufacturing, 334416: Electronic Coil, Transformer, and Other Inductor Manufacturing, 334417: Electronic Connector Manufacturing, 334418: Printed Circuit Assembly (Electronic Assembly) Manufacturing, 334419: Other Electronic Component Manufacturing.


� IT產業包括電腦硬體、軟體及通訊設備。


� 由於科技產業在早期所佔的比重較其他部門小，因此以最近兩次衰退比較為基礎。


� 詳細85項經濟指標見本章附表。
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