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壹、前言

職奉  准於民國九十三年三月八至十九日參加英國英格蘭銀行研訓中心(CCBS)於倫敦所主辦為期十二日之「經濟模型與預測」(Economic Modelling and Forecasting)訓練課程。本次參加成員除本行外，尚包括南韓、馬來西亞、菲律賓、印尼、中國大陸、斯里蘭卡、印度、伊朗、以色列、南菲、阿曼、俄羅斯、羅馬尼亞、亞美尼亞、突尼西亞、喬治亞、愛沙尼亞及克羅愛西亞等二十國之央行代表。

經濟模型與預測課程，研習內容涵蓋經濟計量方法與應用計量模型分析貨幣政策之技巧，包括時間數列模型建立、估計與預測，以及模型設定之理論基礎和相關文獻之實證結果。其間，主辦單位除邀請英格蘭銀行內部的資深研究人員就相關主題進行專題報告外，亦安排參加成員練習操作計量軟體，並進行小組討論，以促進學員對相關主題之意見交流。

本報告共分為四個部分，除前言外，第二部為經濟模型與預測，主要係綜合課程內容重點，摘述經濟計量模型的設立與實證研究常用的時間數列模型；第三部分簡介英格蘭銀行的預測程序與總體模型架構；第四部分係應用本次研習之計量方法實證分析影響我國物價變動的因素。
貳、經濟模型建立與預測
一、變數的外生性(Exogeneity)
依據經濟計量分析的目的—統計推論(估計與檢定)、預測與政策分析，經濟變數對模型中欲估計之參數的外生性有三種統計上的定義，分別為弱外生(weak exogeneity)、強外生(strong exogeneity)與超外生(super exogeneity)。Ericsson, Hendry and Mizon(1998)指出一個變數是否外生(exogeneous)，決定於該變數被視為給定時(taken as given)，是否不會對統計分析的目有損失資訊(losing information)的情形。一般而言，大部分的實證研究，在精簡原則(parsimony)下，很少將所有的經濟變數同時納入一個計量模型內討論，多半依循LSE的方法(London School of Economics method)，將實證模型從一般化模型縮減至特定化模型(from general to specific)來進行分析。然而經濟計量模型的設定並不一定等於資料產生過程(data generation process)，加上經濟變數對欲估計之參數的外生性假設不同，將影響模型的設定與參數的估計結果，故在實證研究時，若能透過檢定，判斷變數對估計參數的外生與否，將有助於簡化模型的設立、降低計算的成本，並使經濟體系參數不具變異的變數(invariants)獨立出來，俾利政策分析及模擬。

基本上，若分析的目的在估計結構模型(瞭解目前情況)者，變數應滿足弱外生條件，若是為了預測(預知未來情況)者，則應滿足強外生條件，若是為了政策分析與模擬，則應滿足超外生條件。

茲以x、y、z三變數，及方程式(eq1): yt=a0+b0 xt+c0 zt+d0 zt-1為例，說明統計觀念上，對參數b0而言，x在解釋y的方程式中的外生性(exogeneity of xt with respect to b0 on it in the equation explaining y)與檢定的作法：
(1) 弱外生

若滿足(1)當期y不影響當期x，(2) x與y不同時受另一變數z的影響，及(3)解釋y統計過程(statistical process)的參數不影響解釋x的參數三項條件，隱含 x對y為弱外生。檢定步驟，(1)就x變數，以方程式(eq1)的外生變數及本身的落後項為工具變數，估計邊際模型xt= a1+b1xt-1+c1zt+d1zt-1+vt，(2)將估計殘差至於方程式(eq1)估計，若殘差項的估計係數顯著，則拒絕x對y為弱外生的假設。

(2) 強外生

若滿足(1) x對y為弱外生，及(2) y對x不具Granger因果關係，隱含x對y為強外生。檢定步驟為 (1) x對y之弱外生檢定，(2) y對x 之Granger因果關係檢定。

(3) 超外生

若滿足(1) x對y為弱外生，及(2) y與x的關係不變，隱含x對y為超外生。檢定步驟為 (1) x對y弱外生檢定，(2)檢定模型參數的不變性(invariant)。

二、時間數列的穩定性

總體經濟變數中，許多時間數列行為往往呈現各種不同的長期趨勢，而與定態時間數列有很大的差異。目前一般實證分析上主要考慮確定趨勢(deterministic trend) 與隨機趨勢(stochastic trend)兩種。基本上，時間數列具有確定性趨勢者，在模型中加入時間趨勢項後，可成為定態數列，但時間數列具隨機趨勢者 (通常為I(1)數列，即時間數列經一次差分可為定態數列。)，由於在模型中加入時間趨勢項，並不會使模型的期望值與變異數收斂，故必須將數列加以差分，使其成為定態數列後，才能作正確的統計推論。

當資料含隨機趨勢時，如直接以OLS估計，會導致Granger & Newbold(1974)所提出的虛假迴歸(spurious regression)問題
。因此，在進行實證分析前，應先就時間數列的穩定性加以檢定。判斷時間數列是否為非定態數列的方法除觀察圖形外，目前一般採取的檢定方法為納入數列之常數項與時間趨勢項的ADF單根檢定(Augmented Dickey Fuller unit-root test)
。假設欲檢定時間數列yt是否為定態數列，根據ADF單根檢定的作法，即是檢定時間數列模型(eq3)中yt-1的係數估計值ρ是否等於1。 

     ( yt ( a0 +（ρ–1）yt-1+ a2 Trend+ (bi( yt i+et

(eq3)

如檢定結果，無法拒絕單根虛無假設，即ρ(1，則yt為非定態數列。對於非定態數列，應取差分並持續反覆以ADF檢定，直到差分後的數列為定態時，再進行迴歸分析。此外，如時間數列具有結構改變時，應改以Banerjee, Lumsdaine & Stock (1992)建議的遞迴檢定(recursive test)、滾動檢定(rolling test)或連續檢定(sequential test)三種檢定方法之一進行檢定。
三、經濟分析常用的時間數列模型

(1) 向量誤差修正模型(vector error correction models; VECMs)　 

統計上，I(1)數列的線性組合仍為I(1)，但若有某種線性組合是I(0)，則這些I(1)數列具有共整合(co-integration)關係。由於共整合關係可以捕捉I(1)數列之間的共同趨勢(common trend)，故若能從長期的角度確認變數之間的領先落後關係，則可利用共整合關係中的變數來預測其他變數的長期趨勢。

就經濟分析的角度觀之，經濟變數的共整合關係可視為長期均衡(long-run equilibrium)。當經濟變數為I(1)數列時，以差分後的數列設定迴歸模型，雖使模型合乎定態的假設前提，但卻迼成模型估計結果損失長期資訊
。為了讓模型的設定能將經濟變數間的長期均衡關係與短期的調整狀況(含調整速度)同時呈現，目前普遍被接受的作法即是採取共整合分析方法。

檢定經濟變數之間是否具有共整合關係，可利用Engle & Granger (1987)兩階段共整合分析法，和Johansen(1988)與Johansen & Juselius(1990)最大概似法(maximum likelihood; MLE)。由於前者僅限於分析單條共整合關係式，且經常無法得知對共整合向量的極限分配，故為避免得到不具效率(inefficient)的共整合向量估計結果。扭曲經濟變數間的長期均衡關係與調整速度。一般較允當的分析方式係依據 Johansen(1988)多變量共整合分析法(vector error correction models; VECMs)。以最大概似法之概度比檢定統計量檢定共整合向量個數與共整合關係。一旦共整合關係個數確定，透過Granger 表現定理(Granger representation theorem)將可以誤差修正模型描繪經濟變數的長期均衡關係與短期的動態調整
。

(2) 向量自我迴歸模型(vector-autoregressive models; VARs)與結構化向量自我迴歸模型(structural vector-autoregressive models; SVARs)
一組經濟變數以向量xt表示，經檢定為定態數列後，可直接以OLS估計並進行VAR模型分析，其VAR模型的表示為xt(α+Σβi xt-i +ei。(其中ei 為白噪音)。Sim(1980) 提倡以VAR模型分析經濟體系的動態模型，以免除傳統總體模型在認定，固定地排除限制條件，與決定經濟體系變數的內生或外生等問題，由於經濟變數內生或外生難以區分，Sim主張將所有的經濟變數均視為內生變數，並在估計一未受限制的VAR模型後，假設經濟變數的同期交互影響(contemporaneous interaction)為遞迴關係，即以變數的排列次序，認定結構模型的衝擊(structural shock)，以便由衝擊反應函數（impulse response functions） 描繪解釋樣本期間禸衝擊對經濟體系的影響，並透過變異數分解(variance decomposition)評估造成體系內經濟變數變異的因素之相對重要性。

就經濟分析的角度觀之，VAR模型是結構模型的縮減式，其背後可以代表無窮種類的結構模型，因此須加以認定，才能使縮減式的VAR模型還原為具有明確經濟理論基礎的結構模型。換言之，VAR模型是一種對資料的統計敍述(statistical description)，在加入經濟理論的限制式後，結構化的VAR(structural VAR)模型才具經濟分析的意義
。

在結構模型的認定上，一般最常採取遞迴的認定方法(recursive identification scheme) 
，但Cooley & LeRoy(1985)指出此種認定方法，因變數排列順序不同將影響所認定的結構模型的參數，故其所認定的模型並不一定同等於原始的結構模型。由於大部分的經濟理論對於經濟變數的同期關係的限制式通常不足完整認定模型，故部分學者以經濟理論的長期限制式(long-run restrictions)協助VAR模型的認定，如Balnchard & Quah(1989)假設供給面的衝擊對於實質面有永久性效果(permanent effect) 但需求面的衝擊對實質變數只有暫時性效果(temporary effect)，認定結構模型的衝擊。Quah & Vahey(1995)，假設核心物價變動對為物價水準有持續性的效果(persistent effect)，認定核心物價變動率的衝擊。另外，Bernake & Mihov(1998)將VAR體系的變數分為政策與非政策變數，並假設當期非政策（總體）變數不受當期政策變數的影響，利用區塊遞迴認定法(block-recursive identification scheme)設定貨幣政策變數的限制式，以認定政策變數的結構衝擊。

(3) 狀態空間模型(State space models；SSM)

狀態空間，一般由兩組方程式加以定義如(eq 4)與（eq5），其中(eq 4)稱為state equation或transition equation，是決定體系的動態，（eq5）稱為output equation或measurement equation，是近似於靜態的迴歸方程式。 

αt = ct+Ttαt-1+Rtηt    ，ηt～N(0,Qt)           (eq 4)

yt = dt+Ztαt+εt       ，εt～N(0,Ht)           (eq 5)

向量αt代表p個狀態變數（無法觀測的變數），yt代表N個結果(output)，干擾項變異數隨時間改變。

在計量分析上，SSM主要應用在結構時間數列模型(structural time series models)、特定無法觀察項目模型(specific unobserved component models)、參數隨時間變動的模型(time-varying parameter models)與資料估計(data estimation)等。其估計方法為MLE，估計步驟包括設定初值、利用Kalman filter評估MLE的估計的預測誤差(prediction error)，以及用數值分析（numerical procedure）找到參數估計值。 
至於在經濟分析方面， SSM常用於估計無法觀測的經濟變數，相關的實證研究如Smets(2002)以設立SSM估計潛在產出、Staiger, Stock & Watson(1977) 與Bank of England(1999) 以SSM估計無加速通貨膨脹失業率（non-accelerating inflation rate of unemployment ; NAIRU）等。
參、英格蘭銀行總體經濟預測程序(forecast process)與模型簡介

1992年英格蘭銀行(Bank of England; BoE)正式採行通貨膨脹目標的政策架構，強調以前瞻的觀點，控制通貨膨脹壓力，並於1993年起按季發佈通貨膨脹報告書(inflation report)，揭示英格蘭銀行對於未來兩年經濟成長與通貨膨脹的預測。以下簡介BoE的總體經濟預測程序及2004年新的總體模型架構。

(一)預測程序

圖A顯示英格蘭銀行在每季發布總體經濟預測之前置程序。由BoE的預測程序來看，預測期間的作業是一個密集、反覆且彑動性高的過程。其過程包括：

1.在預測之前，先召開issues meeting，檢討前次預測失敗之處、原因及模型何以預測不準確，包括逐一評估模型內各方程式的設定、殘差假設與預測誤差等，

2.隨資料陸續公布，立即更新和總體經濟模型一致之資料庫(model-consistent database)，並修正模型的假設，如外生變數、殘差項，以及重新定義資料不全(未發布)的部分。

圖A  英格蘭銀行總體經濟預測程序
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3.就更新後的資料，重新作預測，檢示模型的預測誤差、重新估計，並與相關研究人員或專家(sectoral expertise)討論，包括貨幣政策委員會(monetary policy committee; MPC)的意見，以多方瞭解其對經濟未來的情況的看法，及決定是否需要修改模型的假設。

4.針對預測值加以評估，如不合理，應重覆檢驗是否應修正模型的假設。在預測過程中，一有新的資料公布，即應更新模型的資料庫，並重新預測，或修改模型的假設。

5.從事情境分析(Scenario analysis)，針對不同的情境評估預測結果，及預測風險。

6.取得最終成員(含MPC成員)的共識，以決定最後要發布的預測結果。

(二)總體經濟預測模型簡介

為因應經濟預測及解釋 (story-telling)預測所需，BoE在2004年完成改良原有的總體預測模型。新模型針對舊模型在理論不足或不一致的部分作補強(fill in the gap)，其目的不在於得到一完美模型，形成過於以模型為中心(model-centric)的預測架構。而是在於建立具一致且前後連慣的分析架構，改良後的總體模型重視模型對過去經濟情況的解釋能力，以期瞭解目前的經濟情況是否處於平衡的狀態，及當前的經濟情況是否能持續（sustainable）。

圖B-1與B-2為英格蘭銀行總體經濟模型架構，主要包括家計部門、企業、勞動市場、政府部門、貨幣政策決策單位、及國外部門。茲歸納簡述模型設定重點如后：
圖B-1  英格蘭銀行總體經濟模型架構
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1.設定原則：給予相同市場內的經濟個體相同假設，根據經濟理論，應用限制條件下的最適化或法則(optimization or rules subject to constraints)設定模型方程式。
2.家計部門在預算限制下極化大其效用。家計部門模型設定所強調的議題包括：(1)跨代最適經濟成長模型及前瞻式(forward-looking)預期；(2)全體經濟成長的一致性；(3)非耐久財與耐久財(房地產)的消費；(4)進口財消費；(5)貨幣的效用及勞動供給的決策；(6)移轉收入與租稅負擔等。

3.企業部門在商品需求與技術的限制下極大化利潤。企業部門模型設定所強調的議題包括：(1)前瞻式(forward-looking)預期；(2)資本形成及資本來源；(3)股利分配與企業價值；(4)存貨問題；(5)影響價格僵固的因素－勞動成本、資金成本及價格調整的成本；(5)單一商品的分析架構(single-good paradigm)－單一生產函數；(6)移轉收入與租稅負擔等。

4勞動市場中，在工會協議與勞動需求的限制下，工會企圖極大化勞動者的福利。勞動市場模型設定所強調的議題包括：(1)不完全競爭的均衡，議價能力與工資決定；(2)勞動市場經議價以達Nash均衡；(3)名目工資僵固性與工資膨脹指數化(wage inflation indexation)；(4)福利與租稅。

5.政府部門依據法則明定財政工具，以確保維持負擔債務的能力 (sustainability )。 政府部門之模型設定包括：(1)預算赤字與債務累積；(2)鑄幣稅收入；(3)財政

圖B-2  英格蘭銀行總體經濟模型架構
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法則與名目支出及債務目標；(4)政府支出視為單純消費(pure consumption)。

6.貨幣政策決策單位與金融市場方面，模型強調在資本完全移動下，(1)依股利折現模型或無拋補利率平價模型決定之金融資產價格的套利條件(arbitrage conditions)；(2)資產價格的成長假設與市場均衡；(3)貨幣政策的名目基準(nominal anchors)，及採取不同政策法則結果的比較。

7.國外部門方面，雖然假設英國以外的世界為大國，但模型設定仍保留英國在世界的財貨市場具有部分程度的獨占力，模型強調：(1)進口商品訂價相對市場價格的決定，及進口商轉嫁選擇(pass –through options)；(2)出口商訂價時，對世界價格及國內價格的敏感度；(3)由實質匯率調整達到財貨與資產市場均衡等。

8.在物價方面，(1)國內價格決定因素包括，獨占性競爭、Calvo(1983)工資契約模型、中間財貨的價格效果及間接稅轉嫁至消費者等；(2)進口價格決定因素包含進口成本轉嫁設定，及進口中間財的假設等；(3)出口價格設定之考量因素，包含世界價格與國內價格與中間財價格等，並假設出口價格對國內零售價格不具直接影響效果，但對需求面有間接效果。

綜上所述，改良後的BoE總體模型強調經濟理論中，經濟決策個體間與跨期間的聯結(inter- and intratemporal linkages)，並加入不同的情境分析及政策模擬，以提供貨幣政策決策者對現況的瞭解，與經濟現象的解釋。

肆、我國物價變動之實證研究

本節擬應用本次研習之相關計量模型實證研究影響我國物價變動的重要因素。基於理論上探討物價的變動，主要從超額貨幣 (excess money)、加成定價(markup)、超額需求(excess demand)或產出缺口(output gap)等方面來分析，故以下的實證研究將針對貨幣模型(monetary model)、成本加成模型(mark-up model)與菲力蒲曲線(Phillips curve)模型，進行估計，以瞭解物價及其解釋變數間的長期關係，與短期動態調整，就估計結果檢視不同模型所代表的影響因素對我國物價變動的解釋能力，並結合重要的解釋變數，設定通貨膨脹預測模型，以進行物價變動的預測及模型預測能力的評估。

本實證分析架構，包括摘述相關實證文獻，說明實證模型與實證結果，物價變動與其影響因素之Granger Causality因果關係檢定，及評估模型預測能力。

一、相關實證文獻

 (一)貨幣模型(monetary model)
貨幣模型是早期分析通貨膨脹實證研究最常用之模型，其依據古典學派之貨幣數量學說，認為物價與貨幣數量為等比例變動，長期下通貨膨脹為貨幣的現象。這方面的實證文獻多以Hallman, Poter & Small(1991)所提之P*模型，或長期貨幣需求函數為分析架構。基本上，P*模型從交易方程式出發，假設經濟體系的貨幣流通速度穩定，長期均衡物價水準為滿足潛在產出的物價水準，而當實際物價偏離均衡物價時，實際物價將朝均衡物價調整，因此通貨膨脹將受實際物價與均衡物價差距（即物價缺口）變動的影響。另一種以貨幣模型解釋及預測通貨膨脹的實證研究，係採取估計長期貨幣需求函數的作法，假設物價變動為經濟體系反映貨幣失衡(monetary disequilibria) 的現象，因此當貨幣供給高於貨幣需求時，造成過多貨幣追逐有限商品的情況，將導致物價上漲與通貨膨脹的壓力。

有關貨幣模型之通貨膨脹實證，HPS(1991)以P*模型分析美國物價變動的原因，結果支持物價缺口為影響美國物價變動的重要解釋變數，且根據物價缺口的變動，能幫助預測未來的通貨膨脹。Kool & Tatom(1994) 根據P*模型進行歐洲國家之通貨膨脹發現
，採取釘住匯率政策之小型開放經濟體的物價變動，顯著受國內物價缺口，與國內物價相對國外均衡物價差距的影響，若同時將國內外物價缺口納入P*模型，將提高對通貨膨脹的預測能力。

以P*模型分析通貨膨脹，須滿足貨幣的所得流通速度不變的假設，一旦該假設不成立，P*模型的推論將受質疑，並影響通貨膨脹的預測。基於此，部分學者以估計長期貨幣需求函數，探討貨幣缺口與總體物價水準及通貨膨脹的關係，相關之實證研究如Atta-Mensah(1996)與Engert & Hendry(1998)等，其以加拿大之資料估計長期貨幣需求函數M1，並設定通貨膨脹預測模型為貨幣缺口、產出缺口、過去之通貨膨脹率及貨幣數量成長率等解釋變數之函數，結果顯示貨幣數量成長與貨幣缺口二變數有助於解釋及預測通貨膨脹的長期路徑(long-run path)。另外，Gerlach & Svesson(2000)以歐洲國家為研究對象，實證結果發現以貨幣缺口取代P*模型之物價缺口，可提高對未來通貨膨脹的預測能力。

雖然金融創新，導致貨幣需求改變，會影響貨幣與物價間的關係，進而降低貨幣成長對通貨膨脹的解釋能力
，但歸納大部分的實證研究，包括Gallen & Chang(1999)、Dotsey, Lantz & Santucci(2000)與King(2000)等，均指出貨幣成長與通貨膨脹具有長期穩定關係
，並發現貨幣數量成長為預測長期間之通貨膨脹的良好指標。

 (二)成本加成模型(mark-up model)

在分析通貨膨脹影響因素時，成本加成模型通常被視影響通貨膨脹之供給面因素。理論上，不完全競爭市場，個別廠商面對負斜率需求曲線的最適訂價決策為售價等於邊際成本與邊際成本之加成(markup)，故長期觀之，廠商對成本的加成將影響國內一般的物價水準，而廠商成本加成的調整將造成物價的變動
。

以成本加成模型分析通貨膨脹的實證研究，基於邊際成本衡量困難，通常假設國內一般物價水準為總單位成本的加成(a mark-up over total unit costs)
，如Brouwer & Erisson(1995) 利用單位成本加成模型分析澳洲通貨膨脹，實證結果顯示，物價與單位勞動成本、進口物價及能源價格等投入成本具長期關係，且產出缺口及能源價格的變動對通貨膨脹的影響顯著為正。此外，Bailliu, Graces, Kruger & Messmacher(2003)歸納成本加成模型之實證研究指出，成本加成模型有助於預測小型開放經濟的通貨膨脹，如澳洲、智利及墨西哥等國家。

(三)菲力普曲線(Phillips curve) 
菲力普曲線係名目工資上漲率與失業率之關係式
。自Phillips(1958)發現英國名目工資上漲率與失業率呈負向關係後，菲力普曲線的實證分析被廣於應用研究通貨膨脹率與產出間的抵換關係，並成為先進國家解釋及預測通貨膨脹的重要工具
。目前有關菲力普曲線的實證，主要以含預期之擴充菲力普曲線(expectations-augmented Phillips curve)為研究對象
，其基本型式為： (t((te(((y t(y t*)+( ts (其中，(te為通貨膨脹預期、(yt(yt*)為產出缺口，( ts為干擾項(shock)。

理論上，菲力普曲線有各種不同的表現型式，Gordon(1997)認為大部分的菲力普曲線係以三角模型(a triangle model)來解釋通貨膨脹，亦即通貨膨脹取決於物價變動的慣性(inertia)、需求(demand)與供給(supply)三項基本因素。Razzak(2002)針對不同的菲力普曲線模型加以說明，基於擴充菲力普曲線之通貨膨脹預期及產出缺口均為無法觀察之變數(unobservable variables)，不同假設所推導出來的菲力普曲線模型亦有所差異
，常見的模型，包括傳統菲力普曲線(traditional Phillips curve)、新凱因斯菲力普曲線(New-Keynesian Phillips curve)、新與菲力普曲線(New Phillips Curve)
及無加速通貨膨脹之菲力普曲線(non-accelerating inflation rate of unemployment (the NAIRU) Phillips curve)等。Razzak(2002) 依據不同理論模型推導產出缺口，以進行菲力普曲線模型之實證研究，結果顯示，通貨膨脹預期為影響通貨膨脹的主要因素，產出缺口與通貨膨脹關係不大， 

採菲力普曲線為基準模型(Phillips curve-based model) 分析通貨膨脹的實證研究不勝枚舉，實證結果亦因研究方法不同略有差異，惟大部分的實證結果多均支持透過菲力普曲線關係式，可以提供正確預測未來通貨膨脹的基準，如Tallman(1995)、Stock & Watson(1999)、Fisher, Liu & Zhou(2002)及Lansing(2002)等。IMF(1999) 以菲力普曲線研究開發中國家的通貨膨脹，結果亦顯示開發中國家的通貨膨脹亦顯著受到產出缺口的影響。但另一方面，Atkeson & Ohanian(2002)與 Razzak(2002)等實證研究則發現，在低通膨時，應用菲力普曲線分析通貨膨脹的變動相當困難。

最後，關於國內分析通貨膨脹的實證文獻，大多以貨幣模型為研究架構，如邱正雄與侯德潛(1995)、許嘉棟與吳中書(1993)及許振明(1992)等，其主要實證結果均顯示貨幣數量成長對通貨膨脹的影響顯著。至於探討通貨膨脹之預測，如徐千婷與侯德潛(2001)實證結果顯示，物價變動受P*模型之解釋變數影響不顯著，且對預測我國物價變動的預測能力亦不如菲力普曲線。

二、實證模型設定及實證結果

本節依前所述，設定實證模型進行我國通貨膨脹實證分析，各變數之符號以大寫字母表示原始數列，小寫字母表示取自然對數後之數列。實證研究之樣本期間從民國80年第1季至93年第1季資料。附表1說明本文實證分析引用之資料來源，附表2為實證變數之穩定性檢定，所有實證變數除利率外，均以取自然對數後進行估計。

(1) 貨幣模型

本文參考Atta-Mensah(1996)以估計長期貨幣需求函數及貨幣缺口的分析方法
，設定長期貨幣需求方程式(1)為實質所得y與名目利率R (表示持有貨幣之機會成本)之函數，並設定物價變動方程式(3)為貨幣缺口的函數： 

 mtl =(0 + (1 yt + (2 Rt 
(1)

(+)   (-)


Mgapt = (mt –pt) –mtl= mt-pt –(0 – (1 yt – (2 Rt
(2)

   
(pt = (0 +(1 (pt-1 + ( Mgapt-1 + (diSDi((t
(3)

(+)       (+)

其中，mtl 代表實質貨幣需求，pt代表物價，Mgapt代表實質貨幣缺口(為M2實質貨幣餘額 (mt-pt)與長期貨幣需求函數mtl之差距)，SDi為季節虛擬變數(i=1,2,3)，(t為干擾項。

由附表2之單根檢定結果顯示，不同定義之實質貨幣總計數，及實質GDP等變數取對數後均為I(1)，故本文進而檢定貨幣、利率與所得間之共整合關係，檢定結果列於附表3，經由共整合分析得到共整合向量代表貨幣、利率與所得長期關係，共整合估計結果如表1所示。
表1 長期貨幣需求函數估計結果

	實質貨幣需求
	常數項
	長期彈性

	
	
	利率
	所得

	M1A
	4.68
	-0.105
  (0.023) **
	0.356

  (0.085) **

	M1B
	-2.266
	-0.081

  (0.013) **
	0.896
  (0.093) **

	M2
	1.190
	-0.088

  (0.003) **
	0.732

  (0.381) **


括號內為標準差。「**」表示在5%顯著水準下，係數估計值顯著異於0。

表2 貨幣缺口對物價變動影響之估計結果

	被解釋

變數

(pt
	共整合分析法

估算貨幣缺口
	Hodrick-Prescott Filter

估算貨幣缺口

	
	M1A
	M1B
	M2
	M1A
	M1B
	M2

	(0
	-0.005

(0.003) 
	-0.008

(0.003) **
	0.007

(0.001) **
	0.006

(0.001) **
	0.007

(0.002) **
	0.005

(0.001) **

	(pt-1
	-0.168

(0.119)
	-0.163

(0.117)
	-0.156

(0.120)
	-0.044

(0.128)
	-0.04

(0.131)
	0.030

(0.134)

	Mgap t-1
	0.051

(0.013)**
	0.079

(0.017) **
	-0.031

(0.008) **
	0.062

(0.027) **
	0.054

(0.029) **
	0.153

(0.068) **

	SD1
	-0.004

(0.002) *
	--
	-0.008

[0.002] **
	-0.005

(0.002) **
	-0.005

(0.003) *
	-0.006

[0.003] **

	Adj. R2
	0.27
	0.29
	0.25
	0.16
	0.13
	0.16

	Q(1).
	0.019

[0.890]
	0.177

[0.674]
	0.009

[0.923]
	0.032

[0.859]
	0.064

[0.800]
	0.268

[0.604]

	Q(4)
	3.205

[0.524]
	2.041

[0.728]
	4.656

[0.324]
	4.645

[0.326]
	5.044

[0.283]
	5.677

[0.225]

	Jarque-Bera
	2.26

[0.323]
	1.70

[0.412]
	2.14

[0.341]
	1.18

[0.552]
	1.33

[0.513]
	1.05

[0.59]

	RESET F
	0.428

[0.516]
	1.217

[0.275]
	3.783

[0.057]
	0.212

[0.647]
	2.423

[0.126]
	0.049

[0.826]


註：1. 估計結果已剔除不顯著之季節虛擬變數。

2. (  )內為標準差，[  ]內為p-value。「**」表示在5%顯著水準下，係數估計值顯著異於0。「*」表示在10%顯著水準下，係數估計值顯著異於0。

3. Q代表Ljung-Box Q檢定統計量，檢定殘差是否存在序列相關，其中Q(1)與Q(4)分別檢定1階與4階的序列相關。

4. Jarque-Bera檢定殘差是否為常態分配。

5.RESET F為Ramsey之迴歸設定錯誤檢定(Regression Specification Error Test)統計量，檢定階次設為1。主要在檢定遺漏解釋變數或解釋變數與誤差具有相關等迴歸問題。

透過共整合分析得到長期貨幣需求函數，帶入(2)式即可估算貨幣缺口，例如以M1A所衡量的貨幣缺口即為mt–pt –(4.68 + 0.356 yt –0.105 Rt)。本文利用不同定義之貨幣總計數估算貨幣缺口，作為物價變動方程式的解釋變數，其估計結果列於表2，將不同貨幣總計數估算之上季貨幣缺口與當季物價變動取4季移動平均加以平滑後，以圖1表示，其中貨幣缺口與物價變動二者走勢大致亦步亦趨。
圖1以共整合分析法估算貨幣缺口與物價變動--4季移動平均
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由於貨幣缺口的估算方法並不唯一，為便於比較，本文另以Hodrick-Prescott Filter (HP Filter)平滑法，將平滑後之趨勢實質貨幣餘額作為貨幣需求的替代變數，並由實際的貨幣餘額與趨勢貨幣餘額差距估前期貨幣缺口的係數估計值顯著大於零
，隱含當實質貨幣餘額高於實質貨幣需求時，物價會上升，並引起通貨膨脹的壓力。惟綜合貨幣模型的估計結果，僅以貨幣缺口解釋物價變動的解釋能力有限，尚不及30%。

 (二)成本加成模型

根據單位成本加成模型，總體物價水準決定於要素投入成本與成本之加成。本文引用Brouwer & Erisson(1995)的物價方程式，假設廠商的訂價主要受勞動成本、進口要素成本與能源價格的影響，如(3)式所示
。


Pt =β0 (ULCt)β1 (Et MPIft)β2 (Ptoil)β3
(3)


或 
Pt =β0 (ULCt)β1 (MPINTt)β2 (Ptoil)β3
(3)’
其中，ULCt為單位產出勞動成本、Et為美元兌新台幣名目匯率(NT/$)，MPIft為進口物價(以美元表示)，MPINTt為進口物價(以台幣表示)，Ptoil 為進口原油價格(以台幣表示)
。

將(3)式取自然對數後，長期物價函數及短期物價變動之估計模型將設定為(4)式及(5)式，( t 為誤差修正項(( t <0)，(t為干擾項。：


pt = ln(β0)+β1ulct +β2(et+mpift) +β3 ptoil
(4)

                    
(+)     (+)

   (+)

(pt = (0 + (1(pt-1 + (2 (ulct + (3((et+mpift)+( t (pt-1–β1ulct-1 

–β2(et-1+ ipft-1) +β3( ptoil + (diSDi +(t
(5)
由附表3之單根檢定結果顯示，單位產出勞動成本指數、進口物價指數(美元或台幣計價)、匯率及進口石油價格指數等變數，在取對數後均為I(1)數列，故本文進而檢定變數間是否具有共整合關係，檢定結果列於附表4，經由共整合分析得到共整合向量代表物價、勞動成本、進口物價與石油價格之長期關係，估計結果如表3所示，係數估計值之符號與理論預期相符，均大於零，其顯示長期下，單位產出勞動成本上升1%，消費者物價將上升0.73%，進口物價上升1%，消費者物價上升0.26%，至於原油價格上升1%，消費者物價上升0.12%。

表3 單位成本加成模型共整合分析估計結果

	
	
	常數項
	單位產出勞動成本
	進口物價
	原油價格

	(3)
	進口物價指數以美元表示
	-1.244

(1.424)
	0.733

  (0.236) **
	0.258

(0.191)
	0.115

  (0.05) **

	(3)’
	進口物價指數以台幣表示
	-0.356

(1.124)
	0.744

  (0.237) **
	0.249

(0.191)
	0.117

  (0.05) **


括號內為標準差。「**」表示在5%顯著水準下，係數估計值顯著異於0。

經過反覆估計，依精簡原則，刪去不顯著的變數後，將物價短期動態調整的誤差修正模型估計結果列示如下
，估計結果顯示，當期物價變動顯著受到當期單位產出勞動成本與前期加成訂價的影響，且加成定價的係數估計值顯著為負，符合方程式的動態穩定條件，加成定價的調整速度約3.1年(1/0.08=12.5季)
。

(pt = -0.10  + 0.05 (ulct –0.08 (pt-1–0.733ulct-1–0.258(et-1+mpift-1)  


      (0.00) **   (0.02) **   (0.02) **
–0.115 ptoil)– 0.024SD1

(0.00) **
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(三)菲力普曲線

基於大部分的實證研究顯示，民眾對通貨膨脹的預期多傾向於回顧式(backward-looking)
，本文參考Stock & Watson (1999)採傳統菲力普曲線的方式，設定通貨膨脹實證模型為過去通貨膨脹加權平均與產出缺口的函數，實證模型如(6)式。


(t((0(((i(Li)(t((2(L)Ygapt +(t
(6)

其中， L代表落後運算元(lag operator)，即(L1) (t ((t-1，(t代表物價變動年增率，((i(Li)(t 代表對通貨膨脹的預期，若((I=1，表示符合長期菲力普曲線為垂直線假設，Ygapt為產出缺口，(t為干擾項。

有關產出缺口的衡量，本文除利用生產函數法
與Hodrick-Prescott Filter (HP Filter)平滑法外，另參考Bailliu, J., Graces, D., Kruger M. and Messmacher, M.(2003)以結構向量模型(Structural Vector Autoregression)
等方法估算產出缺口，圖2為CPI年增率與不同方法估計的產出缺口。由圖顯示，產出缺口與物價年增率之走勢大致呈同向變動。

圖2  CPI年增率與產出缺口


[image: image9.emf]-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

199201 199303 199501 199603 199801 199903 200101 200203 200401

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

CPI年增率(左軸)

YGAP-生產函數法(左軸)

YGAP-向量結構化模型(左軸)

YGAP-HP Filter (右軸)


表4 菲力普曲線之估計結果

	被解釋

變數

(t
	產出缺口估算

	
	生產函數法
	Hodrick-Prescott Filter
	SVAR估計

	(t-1
	0.545

  (0.114) **
	0.565

  (0.117) **
	0.540

  (0.124) **

	( t-2
	0.260

  (0.115) **
	0.273

  (0.118) **
	0.340

  (0.126) **

	ygap t-1
	0.001

 (0.001) **
	0.015

  (0.007) **
	0.001

[0.001]

	D83
	0.0031

 (0.008) **
	0.031

  (0.008) **
	0.030

  [0.008] **

	常數項
	0.004

{0.002}*
	0.001

(0.002)
	0.000

(0.001)

	Adj. R2
	0.788
	0.777
	0.791

	Q(1).
	0.089

[0.766]
	0.005

[0.943]
	0.443

[0.505]

	Q(4)
	9.402

  [0.052] *
	9.882

  [0.042] **
	14.218

[0.007] **

	Jarque-Bera
	0.221

[0.895]
	0.82

[0.661]
	0.460

[0.794]

	RESET F
	0.008

[0.927]
	0.350

[0.556]
	0.203

[0.654]


註：同表2。
表4為不同產出缺口代入(6)式的估計結果
。表中解釋變數之係數估計值符號與理論預期相符，惟產出缺口受估計方法不同，係數估計值與統計顯著性均有差異。其次，物價變動的年增率受前期值影響顯著，顯示通貨膨脹具的僵固性(sticky)。理論上，物價變動的前期值可視為物價變動的慣性(inertia)或對通貨膨脹的預期，因此由估計的結果亦隱含通貨膨脹的預期為影響物價變動的重要解釋變數。

經由前述不同模型的實證結果顯示，似乎以傳統菲力普曲線模型對我國物價變動的配適結果較佳。事實上，影響我國物價變動的因素很多，難以由特定的理論模型完全解釋，亦如Diebold & Pauly(1987)指出物價模型的設定不應侷限於一特定的理論，而應以較為實務的策略及系統方式，將重要的物價決定因素包含於模型中，故本文嘗試將先前貨幣模型與加成訂價模型所估計的長期關係納入菲力曲線模型如(7)式，進行估計。

(t(c0(( ci(Li)(t( c2(L)Ygapt + c3 (pt-1–β1ulct-1–β2 (et-1+ ipft-1) –β3 ptoil ) + c4(mt–pt –((0((1yt +(2 Rt)+(t
                                          (7)

表5之估計結果顯示，除少數的貨幣缺口估計係數的符號為負，與理論預期不符外，其餘的估計結果符號均正確，茲將實證結果歸納如下：
1. 傳統菲力普曲線模型，在加入成本加成變數後，對我國CPI年增率的配適度提高，有助於解釋物價變動的重要因素之一。

2. 由估計係數的統計顯著性來看，影響民國80年以來物價變動的重要解釋變數，依次為前期通貨膨脹、成本加成定價的調整及前期產出缺口，惟產出缺口的顯著性則視估計方法而定。

3. 就傳統菲力普曲線模型而言，前期通貨膨脹變數可視為通貨膨脹的預期，而從估計結果顯示通貨膨脹預期對物價變動的影響力顯著，隱含央行欲穩定物價，必須從影響民眾之通貨膨脹預期為先。

4. 成本加成定價的調整係數估計值顯著，表示影響廠商訂價的因素—單位產出勞動成本、進口物價、匯率及進口原油價格等均會導致物價的變動。

5. 大部分的貨幣缺口估計係數雖為正，惟均不顯著，顯示貨幣面因素並非影響物價變動的主因。此與候德潛、徐千婷(2002)實證分析指出貨幣數量的變動對CPI的短期波動不具太大影響力的結果相近。

表5納入貨幣缺口及加成訂價之菲力普曲線模型估計結果

	被解釋

變數

(t
	產出缺口估算

	
	生產函數法

(1a)      (1b)      (1c)
	Hodrick-Prescott Filter

(2a)      (2b)      (2c)
	SVAR估計

(3a)      (3b)      (3c)

	(t-1
	0.442

(0.113) **
	0.574

(0.130) **
	0.476

(0.125) **
	0.452

(0.115) **
	0.590

  (0.129) **
	0.487

(0.127) **
	0.456

(0.120) **
	0.474

(0.123) **
	0.477

(0.132) **

	( t-2
	0.146

(0.116)
	0.352

(0.125) **
	0.212

(0.120) *
	0.164

(0.118)
	0.321

  (0.127) **
	0.222

(0.122) *
	0.254

(0.124) **
	0.245

 (0.128) *
	0.318

(0.126) **

	ygap t-1
	0.002

(0.000) **
	0.001

(0.000) **
	0.002

(0.000) **
	0.021

(0.008) **
	0.012

(0.008)
	0.019

(0.008) **
	0.001

(0.001)
	0.001

(0.001)
	0.001

(0.001)

	M1agap t-1
	-0.005

(0.002)
	
	
	0.005

(0.185)
	
	
	0.027

(0.025)
	
	

	M1bgap t-1
	
	0.004

(0.025)
	
	
	0.005

(0.026)
	
	
	-0.004

(0.028)
	

	M2gap t-1
	
	
	-0.173

(0.170)
	
	
	0.206

(0.172)
	
	
	0.213

(0.167)

	markup t-1
	-0.065

(0.022) **
	-0.062

(0.026) **
	-0.034

(0.024) 
	-0.071

(0.022) **
	-0.068

(0.027) **
	-0.039

(0.025)
	-0.062

(0.024) **
	-0.064

(0.031) **
	-0.029

(0.027)

	常數項
	0.008

(0.002) **
	0.007

(0.004)
	0.006

(0.003) **
	0.006

(0.002) **
	0.005

(0.005)
	0.004

(0.002) *
	0.004

(0.002) *
	0.004

(0.005)
	0.002

(0.002)

	D83
	0.033

(0.008) **
	0.033

(0.007) **
	0.029

(0.008) **
	0.033

(0.008) **
	0.033

(0.008)
	0.028

(0.008) **
	0.029

(0.008) **
	0.030

(0.008) **
	0.026

(0.008) **

	Adj. R2
	0.816
	0.816
	0.787
	0.808
	0.808
	0.779
	0.815
	0.809
	0.796

	Q(1).
	0.033

[0.857]
	0.001

[0.993]
	0.879

[0.348]
	0.000

(1.00)
	0.228

[0.633]
	0.98

[0.981]
	0.718

[0.397]
	0.793

[0.373]
	1.285

[0.257]

	Q(4)
	9.17

[0.057] *
	9.96

[0.041] **
	4.99

[0.289]
	9.471

[0.050] **
	9.10  [0.059]*
	4.47

[0.346]
	11.796

[0.019] **
	10.524

[0.032] **
	10.416

[0.034] **

	Jarque-Bera
	0.315

[0.85]
	0.925

[0.630]
	0.468

[0.791]
	0.961

[0.618]
	0.706

[0.702]
	0.407

[0.816]
	2.773

[0.250]
	0.84

[0.657]
	0.299

[0.861]

	RESET F
	0.131

[0.719]
	0.321

[0.574]
	0.539

[0.467]
	0.139

[0.711]
	0.187

[0.667]
	1.097

[0.301]
	0.712

[0.404]
	1.208

[0.278]
	0.172

[0.680]


註：同表2。
三、影響物價變動因素之Granger Causality因果檢定與模型預測能力評估

(一) Granger Causality因果檢定

由前述實證結果雖得知影響物價變動的重要因素，但至於這些解釋變數是否有助於預測物價的變動，則應進一步以Granger Causality因果關係檢定加以檢視其間之領先落後關係，據以作為通貨膨脹預測模型之變數。由附表5顯示：

1. 物價年增率對產出缺口的因果關係檢定不顯著，而產出缺口對物價變動的檢定結果，則受估計方法而定
。其中，以SVAR方法估算的產出缺口對物價變動年增率的因果檢定結果顯著，但以生產函數法及HP Filter平滑法估算之產出缺口檢定結果不顯著，表示以SVAR方法估算的產出缺口較有助於預測物價年增率，而另二種估算方法的產出缺口對預測物價的變動助益不大。

2. 物價年增率對M1A與M2貨幣缺口的因果關係檢定不顯著，但M1A與M2貨幣缺口對物價年增率的檢定結果顯著，顯示利用M1A與M2貨幣缺口有助於預測未來的物價變動。至於以M1B估算之貨幣缺口對物價變動的因果檢定結果則不顯著
。

3. 成本加成對物價年增率的因果關係檢定顯著，惟反向因果關係檢定不顯著，顯示廠商成本加成的變數有助於預測物價的變動。
(二) 通貨膨脹預測及模型預測能力
由Granger Causality因果檢定結果顯示，貨幣缺口、成本加成與產出缺口等變數，均有助於預測未來的物價變動，故以下就表5所列之納入貨幣缺口及加成訂價變數菲力普曲線模型進行樣本外預測(out-of sample forecast)，並評估其對通貨膨脹的預測能力。模型估計期間縮短為民國80年第1季至90年第1季，並向後預測8季，預測期間為民國90年第2季至93年第1季。同時，為便於與時間數列模型比較，本文另以過去各季的物價年增率配適一純粹的時間數列模型進行通貨膨脹的預測，模型估計結果如下所示(括號內為估計係數之標準差)：

(t(0.622(t-1(0.160(t-2 +0.075(t-3+0.411(t-4+0.460(t-5+ 0.027D83     (8)



  (0.12) **    (0.13)     (0.13)        (0.13) **   (0.11) **    (0.00) **
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本文利用4種預測誤差評量指標，評估預測績效。預測能力的評估指標分別為：(1)平均誤差(mean error; ME)，衡量模型預測值是否有持續性偏誤，(2)平均絕對誤差(mean absolute error, MAE)與(3)均方根誤差(root mean squared error, RMSE)，衡量模型預測誤差的大小，及(4)Theil U係數，衡量模型預測績效是否優於隨機漫步模型(random walk model)或Naïve的預測模型。

由表5的預測誤差顯示，所有的模型Theil U 均小於1，表示各模型的預測績效均優於隨機漫步模型。其次，比較各模型之預測誤差，可發現模型(3a)與(3c) 之MAE與RMSE較時間數列模型，較其他含貨幣缺口及加成訂價之菲力普曲線模型低，此與先前之Granger Causality因果關係檢定結果相應，顯示時間數列模型加入SVAR估計之產出缺口、M1A或M2之貨幣缺口，與加成訂價等變數，將可提高模型對物價變動的預測能力。

表5  樣本外預測誤差及相對時間數列模型
          單位：百分點
	預測誤差

評量指標
	時間數列模型
	生產函數法
	Hodrick-Prescott Filter
	SVAR估計

	
	
	M1Agap

(1a)
	M1Bgap

(1b) 
	M2gap

(1c) 
	M1Agap

(2a) 
	M1Bgap

(2b) 
	M2gap

(2c) 
	M1Agap

(3a) 
	M1Bgap

(3b) 
	M2gap

(3c) 

	ME
	0.18
	-0.05
	0.00
	--
	-0.18
	-0.16
	-0.17
	0.11
	--
	-0.06

	MAE
	0.30
	0.33
	0.35
	-
	0.26
	0.24
	0.22
	0.21
	-
	0.22

	RMSE
	0.40
	0.39
	0.39
	-
	0.34
	0.33
	0.29
	0.25
	-
	0.27

	Theil U
	0.83
	0.40
	0.40
	-
	0.37
	0.35
	0.32
	0.42
	-
	0.41


註：各預測誤差之定義如下，其中預測樣本s, s+1, s+2…s+h，預測值
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雖然從模型預測誤差高低，可選定較適當的預測模型，但僅依據一特定預測模型的預測結果調整貨幣政策，將提高貨幣政策受特定模型預測偏差而誤判的風險。Razzak(2002)建議貨幣政策決策者應摒除企圖尋找或依賴一預測績效最佳的模型，反而是要結合不同模型的預測結果，加以判斷後，再決定貨幣政策的調整。因此，本文嘗試將表5所列模型之通貨膨脹預測結果(見附表6) 繪置於圖3，並以最大預測值與最小預測值作為預測區間，即陰影的部分，由圖所示，該預測區間亦包含CPI年增率的實際值。總之，儘管沒有一個模型能準確預測物價的變動，但透過模型的多樣化(model diversification)，建立預測區間，將可降低單一模型預測偏誤的風險
。此外，比較不同模型預測值，從中得到基準預測後，亦可參酌英格蘭銀行在預測通貨膨脹時，增加不同情境的分析，並計算基準預測值之機率分配，繪成扇圖(fan chart)，以瞭解通貨膨脹預測結果的不確定性(uncertainty)。
圖2  CPI年增率與模型之最大與最小預測值區間
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四、小結

瞭解影響物價變動的原因，進而預測未來的物價變動，向來是央行在維持物價穩定的過程中相當關切的問題。本文嘗試由經濟理論為基礎之貨幣模型、成本加成模型與菲力蒲曲線模型出發，實證研究民國80年以來影響我國物價變動的重要因素，實證結果發現：

1、 在貨幣模型方面，經由共整合分析結果顯示，實質貨幣餘額、利率及實質所得間具長期穩定關係，前期貨幣缺口對當期物價變動的影響顯著，惟貨幣模型對物價變動之解釋能力偏低，隱含估計期間貨幣因素並非影響物價變動之主因。

2、 在成本加成模型方面，經由共整合分析結果顯示，物價、單位產出勞動成本及進口物價間具長期關係，前期加成訂價及單位產出勞動成本的變動均顯著影響當期物價的變動。此外，成本加成模型對物價變動的解釋能力高於貨幣模型。
3、 傳統菲力普曲線模型實證結果顯示，物價變動年增率顯著受前期值的影響，隱含物價變動具有明顯的慣性。至於產出缺口影響物價變動的統計顯著性則受估計方法不同而有差異。此外，傳統菲力普曲線模型對物價變動的解釋能力高於貨幣模型與成本加成訂價模型。
4、 傳統菲力普曲線模型，在加入貨幣缺口與成本加成二個變數後，對我國CPI年增率的配適度提高。由估計係數的統計顯著性來看，影響民國80年以來物價變動的重要解釋變數，依次為前期通貨膨脹、成本加成定價的調整及前期產出缺口，惟產出缺口的顯著性則視估計方法而定。

5、 由Granger Causality因果檢定結果顯示，利用M1A、M2貨幣缺口、成本加成等變數，有助於預測未來的物價變動，至於以產出缺口預測未來的通貨膨脹壓力，則受產出缺口估計方法的影響。
6、 就納入貨幣缺口及加成訂價變數之菲力普曲線模型的預測績效而言，該模型對物價變動年增率的預測能力優於隨機漫步模型，及以過去各季物價變動為解釋變數之時間數列模型。
就實證結果之政策意涵：

1、 理論上，菲力普曲線之前期物價變動可視為通貨膨脹的預期，基於實證結果顯示物價變動受前期的影響顯著，隱含通貨膨脹預期為解釋物價變動的重要因素，因此，央行欲控制通貨膨脹，應從影響民眾之通貨膨脹預期為先。

2、 雖然通貨膨脹長期為貨幣的現象，但加入廠商成本加成將可提高對我國物價變動的解釋能力及預測能力，顯示在分析物價變動時，也應重視勞動成本、進口物價(含匯率因素)與能源價格等生產成本與廠商加成定價關係的調整。

3、 影響物價變動因素甚廣，難以由單一理論模型解釋或預測，貨幣政策決策者應結合不同模型的預測結果，加以判斷後，再行貨幣政策的調整，以降低貨幣政策受特定模型預測偏差而誤判的風險。
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附表1 實證變數說明
	變數符號
	變數名稱
	說明
	資料來源

	pt
	物價
	消費者物價指數
	中華民國台灣地區

物價統計月報

行政院主計處

	IP
	進口物價指數
	以美元表示
	

	Pt OIL
	進口原油價格指數
	以台幣表示
	

	yt
	實質GDP
	以1996為基期
	中華民國台灣地區

國民經濟動向統計季報

行政院主計處

	mtl
	實質貨幣需求
	分別以貨幣總計數M1A、M1B及M2除以消費者物價指數作為代表實質貨幣需求的變數
	中華民國台灣地區

金融統計月報

中央銀行經濟研究處

	R
	名目利率
	1.(R1)為活期儲蓄存款利率代表持有M1A之機會成本

2. (R2) 為1個月定期存款利率代表持有M1B之機會成本

3. (R3)30天期商業本票利率扣除1個月定期存款利率代表持有M2之機會成本
	

	Et
	名目匯率
	美元兌新台幣(NT/$)
	

	ulct
	單位產出勞動成本
	單位產出勞動成本指數
	中華民國台灣地區薪資與生產力統計月報

行政院主計處


附表2　實證變數之單根檢定註
	水準值
	
	ln(CPI)
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	ln(GDP96)
	[image: image19.emf]I


P


C


&




I P C
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	ln(M2/CPI)
	ln(M1B/CPI)
	ln(M1A/CPI)
	R1
	R2
	R3
	ln(MPIOIL)

	C,T
	t值
	-0.3630 
	-4.8292 
	2.3935 
	-4.9916 
	-3.2065 
	-0.5305 
	-0.0686 
	-1.0487 
	-3.1899 
	-5.7678 
	-2.4612 

	
	p-value
	0.9865 
	0.0014 
	1.0000 
	0.0010 
	0.0942 
	0.9790 
	0.9942 
	0.9278 
	0.0975 
	0.0001 
	0.3453 

	C
	t值
	
	
	
	
	
	1.6506 
	1.4158 
	-0.0669 
	
	
	

	
	p-value
	
	
	
	
	
	0.9995 
	0.9989 
	0.9474 
	
	
	

	NONE
	t值
	
	
	
	
	
	4.1956 
	2.1144 
	-1.4526 
	
	
	

	
	p-value
	
	
	
	
	
	1.0000 
	0.9910 
	0.1351 
	
	
	

	一階差分
	
	Dln(CPI)
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	Dln(M2/CPI)
	Dln(M1B/CPI)
	Dln(M1A/CPI)
	D(R1)
	D(R2)
	D(R3)
	Dln(MPIOIL)

	C,T
	t值
	-6.9772 
	-5.9867 
	-4.2865 
	3.5431
	-3.5441 
	-5.6356 
	-4.2787 
	-3.6761 
	-4.2828 
	-8.0354 
	-6.7603 

	
	p-value
	0.0000 
	0.0000 
	0.0075 
	0.0461
	0.0449 
	0.0001 
	0.0069 
	0.0328 
	0.0068 
	0.0000 
	0.0000 

	C
	t值
	
	-6.0663 
	
	
	
	-5.2543 
	-3.9179 
	-3.5368 
	-4.3921 
	-8.0924 
	-6.7394 

	
	p-value
	
	0.0000 
	
	
	
	0.0001 
	0.0037 
	0.0106 
	0.0009 
	0.0000 
	0.0000 

	NONE
	t值
	
	-6.0565 
	
	
	
	
	
	-3.1723 
	-8.7013 
	-8.1944 
	-6.6729 

	
	p-value
	
	0.0000 
	
	
	
	
	
	0.0021 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 


	水準值
	
	ln(ULC)
	ln(E)
	ln(MPINT)
	ln(MPIf)
	ln(POIL)

	 C,T
	t值
	-2.3414 
	-2.8426 
	-3.3303 
	-2.1496 
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	p-value
	0.4051 
	0.1892 
	0.0725 
	0.5069 
	0.3453 

	C
	t值
	-1.9944 
	
	
	-2.2982 
	

	
	p-value
	0.2884 
	
	
	0.1763 
	

	NONE
	t值
	
	
	
	
	

	
	p-value
	
	
	
	
	

	一階差分
	
	Dln(ULC)
	Dln(E)
	Dln(MPINT)
	Dln(MPIf)
	Dln(POIL)

	C,T
	t值
	-3.5257 
	-4.9945 
	-5.7586 
	-4.1593 
	-6.7603 

	
	p-value
	0.0468 
	0.0008 
	0.0001 
	0.0095 
	0.0000 

	C
	t值
	-2.7976 
	-5.0472 
	-5.6207 
	-4.1323 
	-6.7394 

	
	p-value
	0.0654 
	0.0001 
	0.0000 
	0.0019 
	0.0000 

	NONE
	t值
	-2.8415 
	-5.0101 
	-5.6624 
	-4.1552 
	-6.6729 

	
	p-value
	0.0053 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0001 
	0.0000 


附表3實質貨幣餘額、利率及實質所得之共整合檢定結果

	共整合向量個數 (r)
	M1A
	跡(trace) 檢定-LR臨界值
	最大特徵根檢定-λmax臨界值

	
	特徵根λi
	LR

統計量
	λmax

統計量
	H0: r=q  H1: r>q

5%     1% 
	H0: r=q  H1: r=q+1

5%     1%

	r=0
	0.8244
	107.4134**
	91.9682**
	34.91
	41.07
	22.00
	26.81

	r=1
	0.2397
	15.4452
	14.5267
	19.96
	24.60
	15.67
	20.20

	r=2
	0.0172
	0.9185
	0.9186
	9.24
	12.97
	9.24
	12.97

	共整合向量個數 (r)
	M1B
	跡(trace) 檢定-LR臨界值
	最大特徵根檢定-λmax臨界值

	
	特徵根λi
	LR

統計量
	λmax

統計量
	H0: r=q  H1: r>q

5%     1% 
	H0: r=q  H1: r=q+1

5%     1%

	r=0
	0.7302
	0.5510**
	69.4386**
	34.91
	41.07
	22.00
	26.81

	r=1
	0.1256
	11.1124
	7.1123
	19.96
	24.60
	15.67
	20.20

	r=2
	0.0727
	4.0000
	4.0000
	9.24
	12.97
	9.24
	12.97

	共整合向量個數 (r)
	M2
	跡(trace) 檢定-LR臨界值
	最大特徵根檢定-λmax臨界值

	
	特徵根λi
	LR

統計量
	λmax

統計量
	H0: r=q  H1: r>q

5%     1% 
	H0: r=q  H1: r=q+1

5%     1%

	r=0
	0.4929
	57.986**
	35.992**
	42.44
	48.45
	25.54
	30.34

	r=1
	0.2842
	21.995
	17.721
	25.32
	30.45
	18.96
	23.65

	r=2
	0.0775
	4.2735
	4.2735
	12.25
	16.26
	12.25
	16.26


註:1.共整合關係檢定之VAR(vector autoregression)落後期數選取依SIC　(Schwarz information criterion) 標準定為2，檢定時外生變數包括季節虛擬變數。

2.由於 M1A與M1B之共整合關係檢定結果不具時間趨勢項，而M2之共整合關係具時間趨勢項，故檢定之臨界值有差異。

3. 「**」表示在5%顯著水準下未能接受虛無假設共積向量的個數。

4.不論以Johansen-Juselius(1990)跡檢定統計量TR(Q; q│p)=-TΣpi=q+1ln(1-λ)或Johansen(1998)最大特徵根檢定λmax(Q, q│q+1)= -T ln(1-λr+1) 均顯示共整合向量個數r=1。

附表4物價、單位產出勞動成本及進口物價之共整合檢定結果

	共整合向量個數 (r)
	進口物價指數以台幣表示
	進口物價指數以美元表示

	
	特徵根

λi
	LR

統計量
	λmax

統計量
	特徵根

λi
	LR

統計量
	λmax

統計量

	r=0
	0.5262
	71.5133**
	38.0932**
	0.5250
	71.2687**
	37.9714**

	r=1
	0.3393
	33.4202
	21.1362
	0.3380
	33.2973
	21.0380

	r=2
	0.1258
	12.2840
	6.8562
	0.1248
	12.2594
	6.7960

	r=3
	0.1010
	5.4278
	5.4278
	0.1016
	5.4634
	5.4634

	共整合向量個數 (r)
	跡(trace) 檢定-LR臨界值
	最大特徵根檢定-λmax臨界值

	
	H0: r=q           H1: r>q

5%               1% 
	H0: r=q         H1: r=q+1

5%              1%

	r=0
	53.12
	60.16
	28.14
	33.24

	r=1
	34.91
	41.07
	22.00
	26.81

	r=2
	19.96
	24.60
	15.67
	20.20

	r=3
	9.24
	12.97
	9.24
	12.97



註:1.共整合關係檢定之VAR(vector autoregression)落後期數選取依SIC　(Schwarz information criterion) 標準定為1，檢定時外生變數包括季節虛擬變數。

2.共整合關係不具時間趨勢項。

3.「**」表示在5%顯著水準下未能接受虛無假設共積向量的個數。

4.不論以Johansen-Juselius(1990)跡檢定統計量TR(Q; q│p)=-TΣpi=q+1ln(1-λ)或Johansen(1998)最大特徵根檢定λmax(Q, q│q+1)= -T ln(1-λr+1) 均顯示共整合向量個數r=1。

附表5  消費者物價變動年增率與其影響因素之Granger-Causality檢定結果

	虛無假設：
	F-統計量
	 P值

	產出缺口(ygap)與物價變動年增率(
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	生產函數法      
	ygap
	不Granger Cause
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	1.178
	0.38
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	不Granger Cause
	ygap
	1.113
	0.37

	HP Filter平滑法       
	ygap
	不Granger Cause
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	0.898
	0.57
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	ygap
	0.845
	0.53

	SVAR法      
	ygap
	不Granger Cause
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	2.820
	 0.04**
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	不Granger Cause
	ygap
	1.194
	0.28

	貨幣缺口(Mgap)與物價變動年增率(
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	M1A為定義
	Mgap
	不Granger Cause
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	2.956
	  0.03**
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	不Granger Cause
	Mgap
	1.490
	0.23


	M1B為定義       
	Mgap
	不Granger Cause
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	0.31
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	不Granger Cause
	Mgap
	2.667
	 0.03**

	M2為定義
	Mgap
	不Granger Cause
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	4.28
	 0.00**
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	不Granger Cause
	Mgap
	1.120
	0.41

	加成訂價(markup)與物價變動年增率(
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	進口物價以美元表示
	markup
	不Granger Cause
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	2.417
	  0.05**
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	不Granger Cause
	markup
	1.246
	 0.33


註:1.「**」表在5%顯著水準下摒棄虛無假設，「*」表在10%顯著水準下摒棄虛無假設。

  2. 檢定時，變數之落後期依AIC (Akaike info criterion )標準決定。

附表6  消費者物價指數年增率與模型樣本外的預測結果

	預測

期間
	CPI實際年增率
	最大

預測值
	最小

預測值
	預測模型

	
	
	
	
	AR模型
	(1b)
	(2a)
	(2b)
	(2c)
	(3a)
	(3c)

	200202
	0.02
	0.10
	-0.54
	0.10
	-0.25
	-0.18
	-0.18
	-0.54
	-0.04
	-0.40

	200203
	-0.21
	0.00
	-0.98
	0.00
	-0.94
	-0.90
	-0.88
	-0.71
	-0.27
	-0.25

	200204
	-0.51
	0.27
	-0.59
	0.27
	-0.45
	-0.53
	-0.53
	-0.59
	-0.33
	-0.43

	200301
	-0.21
	0.04
	-0.28
	-0.07
	0.04
	-0.18
	-0.17
	-0.28
	-0.28
	-0.41

	200302
	-0.12
	0.31
	-0.37
	-0.09
	0.31
	0.13
	0.14
	-0.37
	0.21
	-0.26

	200303
	-0.59
	0.00
	-1.15
	0.00
	-0.95
	-1.15
	-1.10
	-0.72
	-0.14
	-0.14

	200304
	-0.19
	0.13
	-0.29
	-0.13
	0.13
	-0.29
	-0.23
	-0.09
	0.12
	-0.08

	200401
	0.52
	0.89
	0.07
	0.07
	0.89
	0.27
	0.35
	0.60
	0.33
	0.18
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註：


各變數之單根檢定落後項選擇依據為SIC　(Schwarz information criterion)，表中，C，T 表示檢定含常數項及趨勢項，C 表示檢定含常數項，NONE表示檢定不含常數項及趨勢項。檢定時，依一般化至特定(from general to specific)的方式，並刪除迴歸方程式不顯著之趨勢項與常數項。


「．」表年增率。
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� Granger & Newbold(1974)發現，虛假迴歸(spurious regression)的結果，通常會產生R2很高，但Durbin-Watson統計量的值很低的情形。


� 雖然樣本數增加，有助於以圖形判斷資料是否為確定趨勢或隨機趨勢，惟管中閔(1999)認為圖形與單根檢定均有限制，並不能完全解決判斷資料產生的過程究竟為確定趨勢或隨機趨勢。


� 假設c表示消費，y表示所得，設定迴歸模型( yt (β(ct +εt進行分析，雖滿足定態時間數列的前提，但從經濟分析的角度來看，由於長期下，c與y將維持穩定狀態(steady state)，即( yt ((ct (0，隱含迴歸方程式為0 (β 0 +εt，在缺乏c與y的長期關係下，該方程式意義不大。


� 設一k階n維向量自我迴歸(vector-autoregressive; VAR)模型Zt 為Zt(A1Zt-1+ A2Zt-2+…+ AkZt-k+ut，ut~ N(0,∑)，根據Granger 表現定理，可將其改寫為∆Zt(Γ1∆Zt-1+Γ2∆Zt-2+…+ ΠZt-1+ut，其中，Γi(-(I–A1–A2–…–Ai)，i=1,2,…k-1，Π(-(I–A1–A2–…–Ak)，Π(αβ’，(α為調整速度，β為共整合向量個數)。Johansen(1988)之最大概似法檢定係檢定Π的秩(rank)，當


Π為滿秩(full rank)時，表示向量Zt中所有變數均為定態數列，VAR模型可直接以變數之水準值估計；


Π為零矩陣時，Zt中的變數間無共整合關係，故VAR模型可就Zt中所有變數取差分後，進行估計；


Π的秩為r<n，表示向量Zt中的變數存在r個共整合關係，應以誤差修正模型進行分析。


� VAR模型除有認定的問題外，模型落後期數的決定，亦容易產生自由度不足或過度配適（over-fitting）的情形。


� 在此遞迴認定方法即指Cholesky decomposition。


� Kool & Tatom(1994) 將P*模型擴充，加入購買力評價說之關係式。


�  Moreno & Glick(2001)以東南亞國家為研究對象，實證顯示1970年代貨幣成長對通膨波動的貢獻度約20%-50%，惟至1990年代逐漸下降為5%以下。


�  Fitzgerald(1999)指出，貨幣成長與通貨膨脹間的長期關係可持續達8年之久。


�一般而言，當景氣繁榮時，廠商的競爭較激烈，加成比列會下降，反之，不景氣期間，廠商間的聯合可能性提高，因此加成比例有逆循環現象。至於廠商成本加成的變動與其因應要素價格及進口品價格改變的調整能力有關。


� 惟Banerjee & Russell(2002)實證發現通貨膨脹受邊際成本加成的影響高於平均成本加成。


� 原始的菲力普曲線，一般表示為：(W t+1 /W t)-1= -( (ut ( u*) (其中Wt 為名目工資，u t 為失業率，u*為自然失業率)。


�  Stock & Watson(1999) 在"Inflation forecasting" 一文中即指出"…Phillips curve generally have been more accurate than forecasts based on other macroeconomic variables, including interest rates, money and commodity prices.…"


�  Phelps(1967)與Friedman(1968)認為，菲力浦曲線隱含之工資上漲率與失業率間之抵換關係僅屬短期現象，一旦考慮預期因素，長期下，民眾對通貨膨脹產生預期，含預期之擴充菲力普曲線將成為垂直線。


� 通貨膨脹預期為研究通貨膨脹動態調整的重要變數，一般對預期的假設可分為回顧式(backward-looking)、前瞻式(forward-looking)與混合式(hybrid form)三種型態。如Herz & Röger(2002)指出傳統菲力浦曲線對通貨膨脹的預期採回顧式，直接假定民眾對通貨膨脹的預期為過去通貨膨脹率的加權平均，而新興凱因斯學派之菲力曲線的通貨膨脹的預期則採前瞻式，並考慮未來工資水準及貨幣政策等因素的影響，如Taylor(1980)、Calvo(1983)、Roberts(1995)、Fuhrer(1995)等。


� Gali & Gertler(2000)提出新菲力浦曲線的分析架構，認為以邊際成本加成取代產出缺口來解釋通貨膨脹形成原因，是較具個體經濟基礎(micro foundation)，並使分析通貨膨脹的動態調整過程具一致性。


� 有關以P*模型實證分析我國通貨膨脹之研究，詳參徐千婷與侯德潛(2001)。


� 以共整合分析法所估算之M2貨幣缺口對物價變動影響的係數估計值符號與預期不符，可能係因模型過於簡化影響M2貨幣需求之因素，故本文另以本處訂定貨幣目標區所估計之M2貨幣需求函數計算貨幣缺口作為物價變動的解釋變數，重新估計，結果顯示貨幣缺口係數值符號為正，惟並不顯著。另一個解釋M2貨幣缺口估計結果不佳的原因，可能是因為貨幣模型主要以交易方程式為基礎，探討超額貨幣供給對物價變動的影響，基於交易動機之貨幣需求，通常以狹義的貨幣定義表示，故在以貨幣缺口解釋物價變動時，以廣義貨幣定義M2所衡量的貨幣缺口表現不如M1A與M1B。


� 因資料庫未提共以美元表示之進口原油價格，故改以台幣表示之進口原油價格作為實證變數。


� 假設物價為一階齊次式，則β1+β2 +β3=1。


� 以台幣表示進口物價指數為變數之誤差修正模型結果如下，和以美元表示進口物價指數為解釋變數的估計結果差異不大。


(pt = -0.001 – 0.1867(pt-1 + 0.045 (ulct –0.079 (pt-1–0.7443ulct-1–0.2488(mpiNTft-1) –0.117 ptoil)– 0.022SD1 


	 (0.002)** (0.1309)   (0.014) ** (0.018) **  (0.006) **   


� 本文加成定價的調整係數估計值為-0.079與Brouwer & Erisson(1995)的估計結果-0.089相近。


� Razzak(2002)指出大部實證研究對菲力普曲線之預期的檢定結果以回顧式居多，如Frhrer(1997b), Roberts(1995) (2001)及Rudebush(2001)等。


� 有關以生產函數法估算台灣的產出缺口，詳見劉淑敏(1999)，劉瑞文(2002)等。


� 本文以進口原油價格(以台幣計價)代表影響潛在產出的供給面因素、準備貨幣代表影響潛在產出的需求面因素，及實質GDP三個變數取對數及一階差分後，進行VAR估計，落後期的選擇以SIC　(Schwarz information criterion) 標準定為3。為了估算潛在產出，本文假設衝擊(shock) 的認定條件為需求面的衝擊對產出的影響只有暫時性的效果，只有進口原油價格本身的衝擊對進口原油的價格具有長期的效果。


� 表中解釋變數D83為代表民國83年第3季期間，CPI年增率受進口物價大幅飆漲而上升的虛擬變數，加入該虛擬變數，可使模型的設定通過常態檢定。


� M2貨幣缺口以本處訂定貨幣目標區所用之貨幣需求函數估算。


� 本文之Granger Causality因果檢定，變數之落後期不論以AIC或SIC標準選定，檢定結果均一致。


� M1B之貨幣缺口對物價年增率之因果關係檢定不顯著，可能因M1B受股價影響波動較大，反而降低其本身所涵蓋對預測物價變動的資訊內含容(information content)。


� 此處用於通貨膨膨脹預測的模型包括純粹時間數列模型及表5所列的模型，但不含(1a)、(1c)與 (3b)，主要因模型的貨幣缺口估計係數與理論預期不符。


� 以模型多樣化方式進行通貨膨脹之實證研究，如Stock & Waston (1999)、Razzak(2002)。
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Sheet1

		Structural VAR Estimates																var_res		oil		gdp96		rm		structural		oil		gdp96		rm

		Date: 05/01/04   Time: 10:41																								short-run

		Sample(adjusted): 1992:1 2004:1

		Included observations: 49 after adjusting endpoints																199201		-0.10769853		0.0077758264		0.0277376523				-0.0123762872		-0.0005861906		0.0005461383

		Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)																199202		0.0515380392		-0.0050910531		0.0084132855				0.008228048		0.0001247122		0.0000911988

		Convergence achieved after 9 iterations																199203		-0.0648004793		0.0025890295		0.0157625574				-0.0103453965		-0.0003675418		0.0002836915

		Structural VAR is just-identified																199204		-0.0236699458		-0.0109092539		0.0108357134				-0.0037789068		-0.0002861694		0.0000259198

																		199301		-0.076164074		-0.0028172608		0.020270376				-0.0121595944		-0.0005020694		0.000281893

		Model: Ae = Bu where E[uu']=I																199302		-0.0496231893		0.000401796		0.0064439358				-0.0079223422		-0.0002604121		0.0000988729

		Restriction Type: long-run text form																199303		-0.1249801751		0.0029217544		0.0017293594				-0.0199530849		-0.0005417511		0.0000271075

		Long-run response pattern:																199304		-0.0422275053		-0.0035919106		0.0050465169				-0.0067416212		-0.0002581074		0.0000219925

		C(1)		0		0												199401		-0.0713727263		0.003984513		0.0450444991				-0.0113946557		-0.0005748616		0.0008025297

		C(2)		C(4)		0												199402		0.1289242483		-0.0017977842		0.0139236023				0.0205827562		0.0004681031		0.0002580675

		C(3)		C(5)		C(6)												199403		-0.0089425864		-0.0081834272		0.0136763859				-0.0014276839		-0.0002115523		0.0001175455

																		199404		-0.0388545869		-0.0077020698		0.0219000255				-0.0062031348		-0.0003945621		0.0002548176

				Coefficient		Std. Error		z-Statistic		Prob.								199501		0.0281220639		-0.0038257561		0.0208524735				0.0044896875		-0.000048983		0.0003138333

																		199502		-0.0933409694		0.005454249		-0.0119074676				-0.0149018858		-0.000285377		-0.0001604438

		C(1)		0.15965		0.016127		9.899495		0								199503		-0.049614854		-0.0135836005		-0.0064383521				-0.0079210114		-0.0003159359		-0.0003161624

		C(2)		0.003661		0.002629		1.39248		0.1638								199504		0.0112130243		-0.0038929381		0.006055448				0.0017901593		-0.0000284239		0.0000535341

		C(3)		-0.001539		0.003322		-0.463282		0.6432								199601		0.0917215351		0.0134448066		-0.0119122853				0.0146433431		0.000623334		0.000014341

		C(4)		0.01822		0.001841		9.899495		0								199602		0.0228054634		0.0083378163		0.0159552861				0.0036408922		0.0000810287		0.0003970914

		C(5)		0.021997		0.002465		8.925085		0								199603		0.0432470679		0.0014565496		-0.0216409263				0.0069043944		0.0003500289		-0.0003356381

		C(6)		0.007464		0.000754		9.899495		0								199604		0.0700715091		0.0058133599		-0.0306790028				0.0111869164		0.0005729692		-0.0004207085

																		199701		-0.0401803119		0.0037660541		0.0283121571				-0.0064147868		-0.000327738		0.0005235638

		Log likelihood		303.4178														199702		-0.128204284		0.0119630017		-0.0137197158				-0.0204678139		-0.0003644815		-0.0001130901

																		199703		-0.0608466469		0.0007034829		-0.0160676396				-0.0097141672		-0.0001601557		-0.0002865208

		Estimated A matrix:																199704		0.1100492179		0.0064445701		-0.0084240863				0.0175693576		0.0006124923		-0.0000168305

		1		0		0												199801		-0.2509802085		-0.0014902137		-0.0136174634				-0.0400689903		-0.0010495818		-0.0003406148

		0		1		0												199802		0.0224157342		-0.0057879786		-0.0294452425				0.003578672		0.0002353768		-0.0005771995

		0		0		1												199803		-0.0397826903		0.0088593613		-0.0043184911				-0.0063513065		-0.0000611876		0.0000353739

		Estimated B matrix:																199804		-0.0064882026		0.0051655106		-0.0079483191				-0.0010358415		0.0000747196		-0.0000666553

		0.106912		-0.028686		-0.023036												199901		0.0266777073		-0.0034924726		-0.0054837306				0.004259096		0.0001204395		-0.0001332788

		0.004478		0.010008		-0.006552												199902		0.2469724016		0.0267473383		-0.0024298292				0.0394291439		0.00138955		0.0004152003

		0.000345		0.013894		0.017134												199903		0.2058171099		-0.0119555432		-0.0193427018				0.0328587016		0.0009287313		-0.0004265213

																		199904		0.1486615421		0.0163075241		-0.009979801				0.0237338152		0.0008942997		0.0001068711

																		200001		0.0607850629		0.007819566		0.0207271792				0.0097043353		0.0002146493		0.0004847554

																		200002		-0.1212006187		0.0008896116		-0.0134452082				-0.0193496788		-0.0004457401		-0.0002598241

																		200003		0.0389890264		-0.0076452268		-0.0332443123				0.0062245981		0.0003158962		-0.0006623796

																		200004		-0.0310651326		-0.0108333025		-0.0094270985				-0.0049595484		-0.000185763		-0.0003227593

																		200101		-0.0548462459		-0.0153213012		-0.0029163902				-0.0087562032		-0.0003798289		-0.0002817655

																		200102		0.0631544127		-0.0361984038		-0.0110069699				0.010082602		-0.0000073505		-0.0006697458

																		200103		-0.0859340951		-0.0130220809		0.0331677753				-0.0137193783		-0.0007324531		0.0003577206

																		200104		-0.1989495001		0.0028971535		0.0219724885				-0.0317622877		-0.0010058649		0.0003480921

																		200201		0.1285119911		-0.0035105756		-0.028367835				0.0205169394		0.0007262089		-0.0004904938

																		200202		0.0818997079		0.0129338755		-0.022038627				0.0130752884		0.0006405862		-0.0001696512

																		200203		0.1423949839		0.0086397924		-0.0313930634				0.0227333592		0.0009297991		-0.0003687212

																		200204		0.0164708175		0.0056309348		-0.0212082508				0.002629566		0.0002690672		-0.0002794635

																		200301		0.166599525		0.0020944286		-0.0122547167				0.0265976142		0.0008472866		-0.0001233955

																		200302		-0.1616406654		-0.027554875		-0.0014233974				-0.0258059322		-0.00099027		-0.000463002

																		200303		0.0508573993		0.0291938421		0.0460051587				0.0081193838		0.0002184856		0.0012114174

																		200304		-0.0464614675		0.0049793741		0.0211229664				-0.0074175733		-0.0002966186		0.0004150751

																		200401		0.0199701004		-0.0090080939		-0.0048739185				0.0031882265		0.000031207		-0.0002017785





YGAP

				YGAP-生產函數法(左軸)		YGAP-HP Filter (右軸)		YGAP-向量結構化模型(左軸)		CPI年增率(左軸)

		199201		-1.27		-0.09		0.84		4.1812286833

		199202		-1.47		-0.10		0.21		5.5414039337

		199203		1.17		0.12		0.27		4.2848297214

		199204		0.65		0.10		-0.77		3.8648527189

		199301		-1.61		-0.12		-0.87		3.3222859914

		199302		-1.76		-0.12		-0.48		3.0505657988

		199303		0.93		0.11		0.06		2.438348573

		199304		0.91		0.11		-0.49		2.9658183535

		199401		-2.16		-0.13		-0.29		3.3836645282

		199402		-2.30		-0.12		-0.49		3.1906315992

		199403		0.42		0.11		-1.19		5.9546350323

		199404		0.72		0.16		-1.89		3.8659892272

		199501		-2.36		-0.10		-1.96		4.173445836

		199502		-2.32		-0.10		-1.00		4.1375204643

		199503		0.16		0.10		-2.24		2.5200583516

		199504		-0.80		0.05		-2.90		3.8876016036

		199601		-3.47		-0.17		-1.34		3.0183059712

		199602		-2.70		-0.13		-0.08		2.6940117193

		199603		0.30		0.08		-0.51		3.4434918715

		199604		0.24		0.12		-0.68		3.1331869999

		199701		-2.76		-0.13		-0.29		1.7064485421

		199702		-2.23		-0.11		1.03		1.0333310139

		199703		1.46		0.16		0.92		1.0901337735

		199704		1.42		0.21		0.96		-0.1956678453

		199801		-2.91		-0.11		0.75		1.5772870663

		199802		-2.71		-0.11		0.04		1.7287096663

		199803		-0.00		0.10		1.11		0.5647026806

		199804		-0.44		0.10		1.84		2.8719818394

		199901		-3.68		-0.15		1.17		0.6757217937

		199902		-1.41		0.02		3.34		-0.1489455333

		199903		-0.22		0.12		2.13		0.3010621744

		199904		1.52		0.25		3.17		-0.1170216323

		200001		-0.23		0.11		4.01		0.8508474576

		200002		-0.46		0.11		3.99		1.3967522121

		200003		2.35		0.33		2.65		1.1163198543

		200004		1.19		0.29		1.56		1.6435696592

		200101		-3.16		-0.06		0.55		0.5848542906

		200102		-6.54		-0.32		-2.38		0.0200608512

		200103		-4.58		-0.17		-2.85		0.0100060036

		200104		-2.37		-0.01		-1.29		-0.6224271365

		200201		-4.42		-0.18		-1.15		-0.096908939

		200202		-5.29		-0.25		-0.33		0.0167140231

		200203		-1.64		-0.00		0.04		-0.2134400534

		200204		0.09		0.11		0.30		-0.5136532344

		200301		-3.00		-0.12		0.14		-0.2073856034

		200302		-7.17		-0.44		-2.54		-0.1236631016

		200303		0.36		0.09		0.40		-0.5948999031

		200304		2.98		0.27		1.84		-0.1931980947

		200401		-0.28		0.03		0.25		0.5161895824





YGAP
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		199404		199404		199404		199404
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		199503		199503		199503		199503

		199504		199504		199504		199504
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		199703		199703		199703		199703

		199704		199704		199704		199704

		199801		199801		199801		199801

		199802		199802		199802		199802

		199803		199803		199803		199803

		199804		199804		199804		199804

		199901		199901		199901		199901

		199902		199902		199902		199902

		199903		199903		199903		199903

		199904		199904		199904		199904

		200001		200001		200001		200001

		200002		200002		200002		200002

		200003		200003		200003		200003

		200004		200004		200004		200004

		200101		200101		200101		200101

		200102		200102		200102		200102

		200103		200103		200103		200103

		200104		200104		200104		200104

		200201		200201		200201		200201

		200202		200202		200202		200202

		200203		200203		200203		200203

		200204		200204		200204		200204

		200301		200301		200301		200301

		200302		200302		200302		200302

		200303		200303		200303		200303

		200304		200304		200304		200304

		200401		200401		200401		200401



CPI年增率(左軸)

YGAP-生產函數法(左軸)

YGAP-HP Filter (右軸)

YGAP-向量結構化模型(左軸)
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