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壹、前言

本會主管總體經濟政策的規劃、研擬與協調，為使政策的擬訂更臻完善，有賴事前系統的評估。尤其在講究數字化管理的今天，如何提供量化數據日形重要。目前，本會雖然有綜合規劃處「年度經濟模型」運行多年，惟該模型主要供中長期經濟規劃所需；經濟研究處則有投入產出模型(input-output Model)，並在過往的經濟政策擬定過程中，扮演提供政策量化分析的重要角色。惟近年來，各國的中央銀行或研究機構對於政策分析，已走向非仰賴單一經濟模型，而是透過建立不同形式的模型，並從中比較所提供的資訊，擷取不同的優點達到互補效果，以全面及客觀評估政策效果。是以本次奉  派出國，以「建立政策分析之總體計量模型之研究」為題目進行研究。

本研究以建立總體結構經濟模型為主，限於個人獨立研究，以總體核心模型為基礎。屬於小型總體結構模型，並不提供經濟各部門細項分析資料，主要藉模型來瞭解變數間的傳遞過程。並以今(2006)年可能面臨的油價高升、利率上升及稅收增加等經濟不確定因素為例，概略初步分析可能對總體經濟所產生的衝擊效果。惟承如多位學者專家的見解，模型的建立的本身即為藝術及科學的結合體
，十分仰賴專業判斷，故本文僅為一種嘗試，期有助於未來政策分析之用。文章內容架構如下，第一節為前言，第二節為本次研習的簡介、第三節為總體經濟模型的演進及所欲建立之模型的特色，第四節為台灣經濟發展之綜合分析，第五節為個別行為方程式估計及檢定結果，第六節為模型整體評估及模擬分析，最後則為心得及建議。
貳、研習過程簡介
本研究計畫係屬經濟部94年度聯合技術協助訓練進修實施計畫，自94年8月20日起至11月19日止，為期3個月。考察研習方式可分為兩部分，第一部分是在美國加州柏克萊大學(University of California, Berkeley)東亞研究中心(Institute of Easter Asian Studies)進行資料蒐集及相關課程訓練。主要在該校經濟系旁聽「運用計量經濟及政策分析」(Applied Econometrics and public policy analysis)課程，該課程由KENNETH Y. CHAY教授，除介紹計量經濟學相關理論如最小平方法的估計、橫斷面的分析(cross section analysis)等，對於如何運用計量工具於政策分析亦有詳盡介紹，尤其輔予實際案例的操作及檢討，對補強建置模型所需的計量知識及技能有莫大助益。另旁聽著名的總體經濟學者David H. Romer and Christina D. Romer夫妻所共同教授的美國貨幣歷史(American Monetary History/Aggregate Economics)，本課程為一門博士班課程，主要涵蓋美國貨幣政策、財政政策、景氣循環及經濟大恐慌(Economic Depress)相關議題，通常每一個主題教授會先指定閱讀文章，並由教授針對主題先行介紹，再提出問題由同學互相討論，因為Romer教授數十年來專注於總體的實證及理論研究，亦於課堂間分享很多實證研究的心路歷程及傳授實證經驗，可謂獲益良多。另亦參加經濟系所舉辦的計量及總體經濟學相關研討會，對蒐集有關模型建立的實證方法及經驗亦有幫助。
另一方面則是拜訪芝加哥大學(University of Chicago)商學研究所 (Graduate School of Business)的Prof. George Tiao，他十分專精於時間數列分析，且曾協助主計處利用結合時間數列分析方法，來改善該處的總體結構模型之估計，並獲致良好的結果。在他的啟發下，將模型方程式之設定定位在利用誤差修正模型（error correction model）的估計方法，以時間數列分析方法來求得更佳的模型設定，另一方面也向他請益了十分多有關資料及實證分析的經驗，他同時表明模型的建置尤其需要長時間委身於資料分析及模型知識的投入及學習。此外，並拜訪西北大學(Northwestern University)經濟系Prof. Chung Kim-sau，他則建議應蒐集與台灣類似之經濟體的總體結構模型，如新加坡等國之總體模型，同時應考量不同國情調整不同的總體行為方程式的設定，以及相關的經濟變數傳遞過程。在此亦對他們所提供相當寶貴的經驗，獻上感謝。

參、總體經濟模型的演進與本模型的特色
一、總體經濟模型的演進

總體經濟結構模型源自1960年間
，隨著經濟分析的需要及電腦技術的發達，模型規模日趨大型化，常常動輒數百條方程式。雖能提供各部門詳盡的分析資料，但模型中加入過多的變數及不確定性，除使模型變數間的傳遞過程不易明瞭，也加深求解過程的複雜度，以及提高模擬時的不準確度。另一方面，維護大型模型可謂費時又耗財力。加上自1970年代起，時間數列分析方法(Time Series Analysis)的興起，以及盧卡斯評論(Lucas Critique)政策實施後將立刻改變人們的預期心理，亦即總體結構模型的參數並非固定，故單純以此種實證結果做為制定經濟政策的方針仍有其限制。另Cooper(1972)比較33個總體經濟變數的單一方程式與7個總體經濟模型之估計結果，顯示單一方程式估計結果更佳，使得1980年代起學者紛紛揚棄大型總體結構模型。
之後，部分學者以時間數列模型取代總體結構模型，該模型雖能充分考量經濟變數間相互影響的特性，減少經濟結構的限制，以避免對分析結果的誤導。且在預測能力方面，時間數列模型相較總體經濟結構模型有很大的改進，頓時蔚成風潮。惟此方法最大的缺點即體系中欠缺對經濟結構的限制，不能清楚描述政策影響管道為何，只能提供政策模擬初步結果，且不能對具體的經濟情境提供評估分析
。是以，目前各國中央銀行及主要研究機構仍以建立總體經濟結構模型作為預測模擬分析主軸。尤其以建立核心總體模型為基礎，藉由設定總體變數間的傳遞過程，再結合所欲分析的部門，加以適度擴充相關部門；或者結合投入產出模型，如新加坡等中央銀行的模型發展策略，就是結合總體結構模型及一般均衡模型，使能兼顧兩者的優點。此外，在模型的理論設計朝向建立具個體基礎(microfoundation)的總體經濟模型，同時考慮變數間存在的長期均衡及短期失衡情形，運用誤差修正模型(error correction model)來進行估計，本文係基於此種方法進行估計。

二、本模型的特色

台灣是一個小型開放經濟體系，總合需求扮演重要角色，故以凱因斯的所得支出模式(income-expenditure)作為設定原則，為一個季模型。以1961第1季至2005第2季資料作為估計範圍
，共分成五個部門，包括總合需求、貨幣部門、價格部門、勞動部門及政府部門等。行為方程式共計14條，恆等式4條，內生變數18個，外生變數29個，變數名稱、單位及資料來源詳如附錄一。模型雖未直接估計產出函數，但透過歐肯法 (Okun’s Rule)間接描述供給面，並且聯結總合供給及總合需求。模型中除利率及失業率不做對數轉換外，其餘皆取自然對數值，並以實質變數做為估計式，透過價格函數來銜接實質面及貨幣市場，整個模型的架構如圖一，各部門的簡要分析如次。
圖1  模型結構圖
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1. 總合需求部門的行為方程式有民間消費、民間投資、出口及進口組合而成。假設政府消費及政府投資係政策決定，故視為外生變數。
2. 貨幣部門考慮近年來央行的貨幣政策，以調升利率為主要手段，以泰勒法則(Taylor’s rule)為主要設定方式，估計隔夜拆款利率及利率兩條方程式。
3. 價格方程式：承上所述，價格方程式為連接實質面及名目值的重要橋樑，除傳統的物價影響模式外，模型中加入石油價格變動可能對國內物價所引發的影響。另，匯率為左右進出口函數重要變數，又因為進口物價指數將會影響本國物價水準，故匯率的變動又會透過此管道影響國內物價水準。

4. 勞動市場：工資水準取決於物價上漲及產出水準，另加入了歐肯法則聯結勞動及產出市場。
5 政府部門：假設政府支出為外生，政府稅收則是與國內生產毛額密切相關。
肆、台灣經濟發展之綜合分析
總體經濟模型實為一個經濟體的縮影，無法鉅細靡遺，惟應能呈現該國的發展特色。尤其，以政策分析之總體經濟模型所產生的結果，常與變數間的傳遞過程密切相關，故較預測模型更加倚賴經濟理論。但理論並無法提供確切的行為方程式之設定準則，實務上仍須借助實證分析，故本節先分析台灣主要總體經濟變數之動向及現況，以作為模型方程式的設定參考。

首先，從總體經濟變數的變動趨勢來看，由表1可知1960年至1989年的經濟成長率平均數為9.4％；1990年至2004年則為5.2％，平均數約下降4.0％，表示經濟成長型態已由高度成長漸趨溫和。產業結構已由過去農業及工業為主，逐漸走向服務業為主的經濟結構。1980年服務業占GDP比重突破50%，目前逐漸上升，至2005年第3季更超過70%。在生產技術方面，由過去的低資本及勞力密集轉向高資本、高技術及高科技密集產品。

台灣是一個小型開放經濟體，外貿部門扮演十分重要角色。尤其出口迄今仍為經濟成長所倚重項目，主要與政府早年執行各項鼓勵出口策略有關。其中，工業製品出口占總出口的比重約在九成以上，仍為最重要的項目。進口方面，農工原料進口占總進口比重十分高，可見因出口需求所衍生的進口需求為我國外貿的特色。另，近年來消費品進口的比重也略有增加。最後，公共支出占GDP的比重已由1992年的30.7％降至2004年的20.8％，惟仍高於稅收占GDP比重。且稅收占GDP的比重，即所謂的租稅負擔率則日漸減少，由1992年的20.1％，下降至2004年的12.9％，去(2005)年雖略見提升，惟仍有財政缺口存在，顯見政府財政仍困難，也突顯財政改革的重要性。

表1 台灣主要總體經濟變數之變動
單位:％

	項目
	1960-1989
	1990-2004

	GDP成長率
	9.39
	5.15

	生產結構
	
	

	    製造業
	29.83
	26.96

	    農業
	7.64
	2.38

	    服務業
	53.71
	64.11

	商品貿易
	
	

	出口 工業製品(比重)
	94.53*
	98.00

	     農產品(比重)
	1.36*
	0.22

	進口 農工原料
	75.32 
	68.10 

	     消費產品
	9.45 
	10.59 

	公共支出占GDP(比重)
	30.7(1992年)
	20.8(2004年)

	稅收占GDP比重
	20.1(1990年)
	12.9(2004年)


資料來源:行政院主計處，財政部財政統計年報
註：*因主計處的資料自1988年始有資料，故僅為當年資料所占比重，非1969年至1980年資料。
    **本表使用的GDP資料除2004年公共支出占GDP係以93SNA計算，餘依68 SNA定義計算，因依93 SNA定義的資料暫時僅回溯5年。

表2  總體經濟變數對GDP的貢獻
                                                                                        單位：百分點
	年別
	GDP成長率
	民間消費
	公共支出
	民間投資
	存貨增加
	輸出

	1991年
	7.55
	4.22
	2.78
	0.37
	0.47
	5.63

	1992年
	7.49
	5.11
	1.40
	2.84
	0.38
	3.05

	1993年
	7.01
	4.71
	0.77
	1.96
	-0.22
	3.34

	1994年
	7.11
	4.95
	0.13
	1.32
	-0.16
	2.32

	1995年
	6.42
	3.34
	0.67
	1.49
	-0.41
	5.51

	1996年
	6.10
	3.85
	0.87
	0.46
	0.40
	3.18

	1997年
	6.37
	4.24
	0.76
	2.39
	0.82
	4.08

	1998年
	4.33
	3.91
	0.60
	1.69
	0.04
	1.21

	1999年
	5.32
	3.33
	-0.35
	-0.12
	-0.78
	5.43

	2000年
	5.78
	3.01
	-0.27
	2.21
	-1.20
	8.82

	2001年
	-2.22
	0.61
	-0.35
	-4.64
	-0.42
	-4.39

	2002年
	3.94
	1.32
	-0.47
	0.36
	-0.01
	5.35

	2003年
	3.33
	0.53
	-0.09
	-0.19
	0.26
	5.93

	2004年
	   5.71
	1.91
	  -0.57
	   3.07
	  1.27
	  8.89 


資料來源：行政院主計處94年8月統計，

註: 因依93 資料僅回溯5年，故本表為依68SNA計算；又2005年全年的GDP尚未公布，故不納入表格中。

再從個別總體經濟變數對台灣經濟的貢獻來看(如表2)，支持台灣經濟成長二大動力，分別為國內需求及國外需求，前者主要為消費及投資，尤其消費占GDP的六成，為十分重要的分析變數。在國外需求方面，輸出仍扮演重要角色，除2001年出口貢獻率為負數外，餘皆大於0，與GDP成長率成正向相關。

伍、行為方程式的估計結果及檢定

本模型利用二階段誤差修正模型方式估計主要經濟變數，估計步驟如次：

1、 進行變數的恆定性檢定：採用一般常用的ADF(Augment Dickey Fuller Test)檢定方式。同時，因單根檢定力(test power)很低，為避免不同的設定影響檢定結果，分別以加入截距項、時間變數及不含上述二項等3種設定，結果詳如附錄二。顯示除隔夜拆款利率、存款準備率及實質有效匯率，在部分設定有拒絕單根存在，惟並非所有設定均拒絕單根存在，故估計時均假設為具單根，即變數存在非恆定性。

2、 估計變數間的長期關係：利用最小平方法估計變數間的關係，對其誤差項作單根檢定。

1. 如果誤差項不存在單根，則表示變數間存在長期關係，以此關係的誤差項的前期作為行為方程式估計項，即為誤差修正模型。
2. 如果誤差項存在單根，表示變數間並無長期關係存在，對於應變數及自變數皆採差分處理，以避免虛假迴歸(spurious equation)的產生。

模型主要利用小平方法估計，對於方程式變數的選擇除參考經濟理論外，亦運用相關統計檢定，包括檢查誤差項的相關性(correlation)、異質性(Heteroskedasticity)，以及常態分配(Normal Distribution)、及Ramsey 錯誤設定檢定(misspecification test)等
，再以時間數列方法增修誤差項，即加入AR項等，力求改善個別方程式的估計，主要結果分述如次：

一、總合需求部門

1. 消費方程式：依據總體經濟理論，消費主要受實質所得影響。惟近年因金融市場發達，人們持有的資產，除薪資所得外，金融性資產所占比重日趨增加，故將財富效果納入消費函數中。此外，利率為時間的機會成本，係影響消費及儲蓄選擇的重要因素。學者研究先進國家的消費時，如美國有名的Fair 模型等，大抵將消費分成耐久財及非耐久財消費，因為兩者對於經濟的影響程度及管道十分不同。惟我國囿於統計資料，無法區分二者，且因食品及非食品消費的時間型態十分不同(如圖2)。食品消費為平穩的上漲，非食品消費則是呈現明顯的季節增長趨勢。因消費為重要的需求方程式，故分別估計以獲得更好的結果。
圖2  我國食品消費及非食品消費
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(1)假設食品消費方程式主要受到可支配所得及消費者物價影響，估計結果(如表3)顯示可支配所得與食品消費成正向關係，物價與食品消費呈現反向關係，皆合乎理論預期，且係數均呈現顯著。前期長期調整項(以ER_CFt-1，以下表示方法同)係數為負，惟結果並不顯著。
              表3   食品消費估計結果
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	0.8627

	S.E. of  regression
	0.0145

	BG LM for test autocorrelation (P Value)
	

	First order
	0.7081

	First to Fourth order
	0.2644

	White test for Heteroskedasticity
	0.5244

	Jarque-Bera test for normality
	0.3378

	Ramsey Misspecification test
	0.1706


資料來源：本研究整理
長期關係估計結果如次：食品消費與可支配所得成正向關係，邊際所得傾向約為0.7024，價格彈性為-0.0106，誤差項不具單根。
Log(CF)=2.4611+0.7024Log(YD)-0.0106log(CPI)
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=0.9946  S.E. = 0.0470  

(2)非食品消費則以可支配所得、實質利率、財富、長期調整項，以及季節變數作為解釋變數。其中，財富以股票總市值、金融機構企業及個人存款、以及流通在外債券總市值之和估計，並以CPI 平減。估計結果(如表4)顯示財富效果十分顯著，可支配所得的係數雖為正，但係數並不顯著
，實質利率及前期的長期調整項係數則十分顯著 
              表4   非食品消費估計結果
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資料來源：本研究整理

長期關係估計結果如次：非食品消費的所得邊際消費傾向為0.6273，與利率則成反向關係，誤差項亦不存在單根。
Log(CO)=6.0147+0.6273Log(YD)-0.0158RIR+0.1214Q1-0.066Q2+0.0898Q3
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(3)民間投資：基於總體經濟的加速原理，GDP為重要解釋變數，並考慮實質利率為投資的重要成本考量因素。另外，加入季節變數，以及考量民國2001年第3季經濟負成長所產生的衝擊加入虛擬變數，同時投資常有遞延效果，加入投資前期變數。估計結果(如表5)顯示民間投資深受GDP的影響且係數為正，實質利率上升則會抑制民間投資，符合經濟理論的預期。
表5  民間投資估計結果
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資料來源：本研究整理

長期關係結果估計如次：民間投資與國內GDP有正向關係，與實質利率則成反向關係，誤差項不具單根。
Log(IBF)=-4.2842+1.1656Log(GDP)-0.0106(RIR)-0.3540Q1-0.1666*Q2-0.1438Q3
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(4)實質商品出口：主要受到實質有效匯率指數，以及世界需求的影響。其中，因美國為全球第一大經濟體，左右世界經濟走向，且為我國十分重要的出口國，故以美國的GDP代表世界所得。估計結果(如表6)發現當實質有效匯率貶值時，對我國的出口有正面影響，亦即實質有效匯率與出口呈正向關係，另一方面美國GDP亦與我國的出口呈現正相關，符合理論預期。
表6  實質商品出口估計結果
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資料來源：本研究整理

長期關係估計結果如次：實質商品出口深受美國GDP及實質匯率影響，且與兩者呈正向關係，誤差項不具單根。

Log(EXG)=-13.8674+2.6884Log(USGDP)+0.6882(RER)-0.1052Q1-0.0294Q2-0.0655Q3
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(5)實質商品進口：由於我國以外貿出口為主，因出口需求增加引申進口原物料需求增加，兩者呈現正向關係。再者進口價格與消費者物價的比率代表國內外商品相對價格，亦會左右商品進口，通常進口價格相對國內價格上漲則減少進口，亦即兩者呈現負相關。此外，進口商品受國內所得所影響，通常以GDP來代表，若GDP增加，則會增加進口需求，兩者呈正向關係。估計結果顯示(如表7) ，進口商品與國內GDP成顯著正向關係，與進口價格及消費者物價的比率成負相關，但係數並不顯著。
表7    實質商品進口估計結果
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資料來源：本研究整理

長期關係估計如次：實質商品進口與商品出口、進口價格及國內價格之比率有長期關係，估計結果顯示進口與出口呈正向關係，與進口價格對消費者價格的比率呈反向關係，誤差項不具單根。

Log(IMG)=-2.0398+0.2529Log(EXG)-0.3780(
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二、貨幣市場

1.隔夜拆款利率：由金融業拆款市場供需以及央行操作共同決定，亦即央行不能完全掌控。但近年來，因央行在發行定期存單(CD) 或可轉讓定期存單(NCD) 時，可透過申購利率之訂定，進而影響金融業拆款利率。此外，央行亦可透過公開市場操作，藉由調整銀行的準備部位，進而有效控制隔夜拆款利率在理想的範圍內。另一方面，利率的調升尚須考量經濟及物價的狀況，故以存款準備率、消費者物價及GDP及潛在GDP的缺口等變數作為解釋變數，其中有關潛在GDP的估計係利用HP (Hodrick and Prescott) Filter，其中λ值設定為1600。
估計結果(如表8)顯示三個變數皆與隔夜拆款利率成正向關係，尤其以存款準備率的係數特別顯著。另因1990年間發生多起金融事件，使利率產生較大的的波動，也一併納入考量。
表8  隔夜拆款利率估計結果
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資料來源：本研究整理
長期關係估計如次：隔夜拆款利率與存款準備率、消費者物價成正向關係，誤差項不具單根。Log(ONRATE)=-3.4719+0.6813Log(CPI)+1.2943RDRATE+0.6254DMY1989Q2+0.4036DMY1990Q1-0.3566DMY1990Q4
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2.利率方程式：引用泰勒法則做為設定原則，假設利率受到金融業隔夜拆款利率、貨幣供給額M1b及GDP等的影響。估計結果顯示(如表9)，利率受到隔夜拆款利率影響甚為顯著，兩者呈正向關係，與GDP及前期的一個月定期存款利率，亦成正向關係；與貨幣供給則呈反向關係，符合經濟理論預期。
表9  利率估計結果
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資料來源：本研究整理

長期關係估計結果如次：利率與隔夜拆款利率二者呈現長期的正相關，誤差亦不具單根。
Log(IR)=0.2536+0.3794Log(ONRATE)

[image: image43.wmf]2

R

=0.9820      S.E.=0.0782

三、勞動市場

1. 實質工資水準：受到勞動生產力及消費者物價指數影響，當勞動生產力上升時，實質工資水準應呈現同向關係，惟與消費者物價呈現反向關係，當物價上漲時，實質工資水準呈現下降，另因工資大多數為契約性質，加入前期工資水準作為解釋變數。估計結果顯示(如表10)，勞動生產力變數係數不顯著，但消費者物價及實資工資前期的效果均十分顯著。
表10  實質工資水準估計結果
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資料來源：本研究整理

長期關係估計結果如次：實質工資水準與勞動生產力呈正向關係，與消費者物價呈現反向關係，誤差項不具單根。
Log(WG)=6.6756+0.6348Log(LABPROD)-0.7846Log(CPI)
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2. 歐肯法則：當國內GDP上升時，表示國內景氣熱絡則失業率會下降，二者呈反向關係，係數十分顯著。(如表11)
表11  歐肯法則估計結果
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	0.1143

	Jarque-Bera test for normality
	0.0133

	Ramsey Misspecification test
	0.8777


資料來源：本研究整理

四、物價方程式

1. 消費者物價指數：衡酌我國為小型開放經濟體，國內物價易受到國外物價影響，通常透過進口物價的管道，故以進口物價作為解釋變數。又躉售物價一般被認為是消費者物價的領先指標，故納入估計方程式，且兩變數與國內消費者物價指數呈顯著正向關係(如表12)。
表12  消費者物價指數估計結果

	應變數：
[image: image52.wmf])

(

CPI

Log

D



	解釋變數
	係數
	t  值
	P 值

	constant
	-0.0043
	-1.7000
	0.0921
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	2.5637
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	0.4854
	5.0893
	0.0000

	ER_CPIt-1
	-0.0108
	-2.4551
	0.0157
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	0.0852
	2.1306
	0.0354

	Q1
	0.0015
	0.4428
	0.6588

	Q2
	0.0117
	2.7687
	0.0066

	Q3
	0.0118
	3.4032
	0.0148

	AR(4)
	-0.2989
	-2.4767
	0.0148
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	0.4374

	S.E. of  regression
	0.0111

	BG LM for test autocorrelation (P Value)
	

	First order
	0.8882

	First to Fourth order
	0.9662

	White test for Heteroskedasticity
	0.0029

	Jarque-Bera test for normality
	0.1684

	Ramsey Misspecification test
	0.0125


資料來源：本研究整理

長期關係估計結果如次：消費者物價主要受前期躉售物價影響，亦與進口物價有密切正相關，誤差項不具單根。
Log(CPI)=0.1724Log(PM)+0.8013Log(WPI-1)
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=0.9964  S.E.=0.0165
2. 躉售物價指數：國內躉售物價指數與進口物價指數呈長期正向相關係，且係數十分顯著，誤差項並不具單根，估計結果如次：
Log(WPI)=0.5112Log(PM)
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=0.9920  S.E.=0.0105
至於躉售物價方程式，以進口物價、工資水準及前期的躉售物價為解釋變數，前項與長期調整項係數皆為顯著。(如表13)
表13  躉售物價指數估計結果

	應變數：
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	解釋變數
	係數
	t  值
	P 值

	constant
	0.0548
	2.6471
	0.0093
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	0.3881
	13.4782
	0.0000

	
[image: image61.wmf]2

)

(

-

D

t

WG

Log


	0.0113
	2.4915
	0.0142

	ER_WPIt-1
	-0.0242
	-2.6034
	0.0105

	
[image: image62.wmf]1

)

(

-

D

t

WPI

Log


	0.2118
	4.6511
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	AR(4)
	0.8090
	20.6854
	0.0000
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	0.9857

	S.E. of  regression
	0.0226

	BG LM for test autocorrelation (P Value)
	

	First order
	0.0371

	First to Fourth order
	0.1191

	White test for Heteroskedasticity
	0.1143

	Jarque-Bera test for normality
	0.0133

	Ramsey Misspecification test
	0.8777


資料來源：本研究整理
3. 出口物價指數：出口物價指數受到攸關生產成本的躉售物價影響，兩者成正向關係，且與匯率落後期數呈現反向關係，惟係數並非十分顯著。另加入1980第1季及1997年第4季虛擬變數，以改善估計結果(如表14)。
表14  出口物價指數估計結果

	應變數：
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	解釋變數
	係數
	t  值
	P 值

	constant
	0.0385
	1.0055
	0.3169
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	-0.0383
	-0.7218
	0.4719
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	0.9278
	11.6593
	0.0000

	ER_PXt-1
	-0.0332
	-1.0589
	0.2920

	DMY1980Q1
	-0.0517
	-4.1338
	0.0001

	DMY1997Q4
	0.0416
	3.7582
	0.0003

	AR(2)
	0.3142
	3.1733
	0.0020
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	0.6854

	S.E. of  regression
	0.0113

	BG LM for test autocorrelation (P Value)
	

	First order
	0.7027

	First to Fourth order
	0.8485

	White test for Heteroskedasticity
	0.5360

	Jarque-Bera test for normality
	0.5635

	Ramsey Misspecification test
	0.0265


資料來源：本研究整理

長期關係估計結果如次：顯示出口價格深受躉售物價影響，且係數為正，與前期匯率成反向關係，誤差項不具單根。
Log(PX)=0.7850Log(WPI)-0.0682Log(ERt-3))

[image: image68.wmf]2

R

=0.9758      S.E.=0.0136

4. 進口物價指數：進口物價指數與匯率成正向關係，因本國貨幣貶值時，進口價格相對提高。又因進口原油占重要地位，故納入美國西德州原油價格做為解釋變數，且與進口價格應正向相關，估計結果顯示係數十分顯著。(如表15)
表15  進口物價指數估計結果

	應變數：
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	解釋變數
	係數
	t  值
	P 值

	constant
	-0.0050
	-0.7347
	0.4650
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	0.6632
	9.1391
	0.0000
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	0.1151
	8.6103
	0.0000

	ER_PMt-1
	-0.1038
	-1.0868
	0.2808

	AR(1)
	0.6144
	4.1361
	0.0001
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	0.7025

	S.E. of  regression
	0.0149

	BG LM for test autocorrelation (P Value)
	

	First order
	0.9020

	First to Fourth order
	0.7289

	White test for Heteroskedasticity
	0.3094

	Jarque-Bera test for normality
	0.6395

	Ramsey Misspecification test
	0.9465


資料來源：本研究整理

長期關係估計式如次：進口物價與匯率呈現正向相關，誤差項亦不具單根。
Log(PM)=2.7744+0.5538Log(ER)
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五、政府部門：政府部門的支出及稅率為政府所決定，故設定為外生變數，此部門只估計稅收方程式，並不設置政府赤字的定義式或者預算限制式。因本模型為季模型，政府並未公布財政統計季資料，主計處雖有政府收支相關季資料，惟與財政部的收支資料定義並不一致，故無法取得資料定義式。
稅收取決於GDP，且與稅收呈現正向相關，估計結果若估計期間為1961Q1至2005Q2則稅收彈性為0.96。但如果將估計期間縮短至1980Q1至2005Q2則稅收彈性則轉變為0.86，兩者差別甚大。惟自1980年開始政府所實施多項稅收政策，已使稅收產生丕變，故以1980年以後之期間為估計期間，估計結果顯示稅收與GDP成正向關係 (如表16)。
表16  稅收方程式估計結果

	應變數：
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	解釋變數
	係數
	t  值
	P 值

	constant
	-0.0684
	-0.9268
	0.3555
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	-0.4826
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	-0.1267
	-1.6680
	0.0974
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	0.8958
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	0.8441

	S.E. of  regression
	0.0879

	BG LM for test autocorrelation (P Value)
	

	First order
	0.7007

	First to Fourth order
	0.1840

	White test for Heteroskedasticity
	0.0023

	Jarque-Bera test for normality
	0.0004

	Ramsey Misspecification test
	0.2103


資料來源：本研究整理
長期關係估計結果如次：稅收與GDP成正向關係，誤差項不具單根。
Log(TAX)=-4.6942+0.8604Log(GDP)+0.1950Q1+0.3234Q2+0.1798Q3
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=0.9170      S.E.=0.1338
六、模型共有5條恆等式，簡述如次：

1.輸出：由商品出口及服務出口所組成，因商品出口仍為大宗，將服務出口視為外生變數。

EX = EXG + EXS
2.輸入：由商品進口及勞務進口所組成，因商品進口仍為大宗，將服務進口視為外生變數。

IM = IMG +IMS
3.GDP定義式：依據總體經濟理論，GDP由民間消費、政府消費、民間投資、政府投資，加上出口減去輸出，另外再加上存貨調整項所組成。
GDP = CF +CO +CG + IG + IPC + IBF + EX -IM+JJ
4.名目GDP與實質GDP透過GDP平減指數互相轉換。
   GDP$=GDP×(
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陸、整體模型的評估及模擬分析
經濟模型的評估除個別行為方程式須符合特定的統計準則外，尚須評估整個模型的配適度。通常利用樣本內及樣本外的預測績效評估，本文採用一般常用的預測績效評估統計量均方根誤差 (root mean square error，下簡稱RMSE％) 以及平均誤差(mean error，下稱ME％)，RMSE％=
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，其中T表樣本數，Ys 為模擬值，Ya為實際值。一般而言，RMSE％愈小代表樣本的估計誤差愈小，估計結果愈佳，ME％代表高估或低估實際值，若其值為負數，表示低估，通常以愈接近0為最佳。由於本模型的估計期間至2005年第2季，故以1990第2季至2003年第4季做為估計期間，利用估計的靜態值及動態值
與實際值間的差距，作為評估模型估計能力的比較基礎。由表17可知靜態解下，所有變數的RMSE％皆在10％，ME％值也十分小，顯示整個模型配適度尚佳。動態模擬解則以隔夜拆款利率、利率及稅收的表現較差，其餘尚屬可接受。
進一步須評估基準預測，預測期間為2004年第1季至2005年第2季，謹將重要變數的解與實際值列出相互比較。綜上，因模型可預測變數間的變動趨勢，又動態及靜態模擬解配適尚佳，故以此模型做為政策模擬的基準。
表17 樣本內預測績效之比較 1990Q2至2003Q4

單位：％

	變數
	RMSE％
	ME％

	
	靜態
	動態
	靜態
	動態

	實質GDP
	2.113
	2.579
	0.186
	-0.221

	實質食品消費
	1.434
	10.269
	-0.684
	-8.353

	實質非食品消費
	1.145
	3.206
	0.089
	1.931

	實質民間投資
	8.668
	15.775
	0.687
	-9.443

	實質出口
	3.389
	4.138
	0.141
	0.163

	實質進口
	3.797
	5.462
	-0.157
	-3.275

	隔夜拆款利率
	10.284
	13.715
	-0.697
	-4.516

	利率
	5.817
	17.987
	-0.210
	-8.180

	失業率
	5.555
	25.767
	-0.575
	-6.482

	工資
	1.733
	6.485
	0.199
	-2.962

	消費者物價指數
	0.895
	5.693
	-0.072
	-4.463

	躉售物價指數
	0.953
	4.309
	0.053
	0.738

	出口物價指數
	1.433
	4.612
	0.036
	-1.415

	進口物價指數
	1.527
	6.663
	0.078
	1.880

	GDP平減指數
	2.656
	6.936
	-0.061
	-4.832

	稅收
	8.973
	18.306
	1.244
	3.842


資料來源:本研究整理。
表18 基準解與實際值之比較(2004Q1-2005Q2)

	時間
	實質GDP
	實質民間非食品消費
	實質民間投資

	
	預估值
	實際值
	預估值
	實際值
	預估值
	實際值

	2004Q1
	2,616,895
	2,672,805
	1,354,088
	1,352,732
	244,794
	306,345

	2004Q2
	2,631,522
	2,604,533
	1,138,683
	1,134,216
	335,852
	356,631

	2004Q3
	2,751,497
	2,719,788
	1,315,872
	1,285,329
	365,946
	365,553

	2004Q4
	2,845,813
	2,765,353
	1,197,825
	1,190,354
	447,248
	439,541

	2005Q1
	2,669,711
	2,721,532
	1,386,406
	1,380,789
	341,535
	332,489

	2005Q2
	2,665,243
	2,656,586
	1,165,599
	1,152,722
	374,623
	381,189


	時間
	實質商品出口
	失業率
	利率

	
	預估值
	實際值
	預估值
	實際值
	預估值
	實際值

	2004Q1
	1,388,955
	1,434,653
	4.68
	4.53
	1.08
	0.99

	2004Q2
	1,577,844
	1,555,131
	4.56
	4.44
	1.10
	0.99

	2004Q3
	1,488,697
	1,493,122
	4.78
	4.59
	1.08
	1.05

	2004Q4
	1,579,947
	1,591,173
	4.19
	4.18
	1.08
	1.14

	2005Q1
	1,437,407
	1,472,102
	4.11
	4.16
	1.24
	1.21

	2005Q2
	1,610,380
	1,601,420
	4.25
	4.12
	1.35
	1.27


資料來源：本研究整理。

為利於政策模擬分析，本文將先對模型的外生變數作一設定，求出基準解，再分析政策變數對主要經濟變數的影響。在外生變數設定方面，係以時間數列分析方法加以設定，利用時間數列分析方法的ACF(autocorrelation function)及PACF(Partial autocorrelation function)判定可能模式，再預測外生變數的值。
表19 外生變數設定方式
	變數名稱
	設定方式
	變數名稱
	設定方式

	CG
	AR(2)
	DEP
	AR(1)

	EXS
	AR(1)
	IG
	ARMA(1,1)

	IMS
	ARMA(1,1)
	IPC
	ARMA(2,1)

	JJ
	ARMA(1,1)
	M1b
	AR(1)

	LABPROD
	ARIMA(1,1,2)
	RDRATE
	AR(1)

	RRR
	ARMA(1,1)
	RX
	AR(1)

	USGDP
	AR(2)
	WEA
	ARMA(1,1)

	WTI
	ARMA(1,1)
	YBAR
	ARIMA(1,1,0)


資料來源：本研究整理。

再就政策變數可能對於主要總體經濟變數產生影響進行分析，主要分析3個政策變動的假設，包括國際油價上升、利率上升及稅收的增加，皆為今(95)年政府在經濟上可能面對的不確定因素，謹對將結果分述如次：
1. 國際油價變動：在模型的基準設定為假設國際油價在55至60美元中間，惟因95年1月份西德州原油價格已上升至65美元價位，顯示目前國際油價有持續高升的趨勢。因油價的變動對於物價有一定的衝擊，故假設國際油價(美國西德州原油價格)在95年皆為65美元的價位，則對國內GDP的衝擊，會使95年、96年及97年的GDP分別減少0.39、0.28及0.01個百分點，對物價的影響則分別提高0.13、0.082及0.001個百分點，面對此情勢，似宜早日籌謀對策因應。
表20 國際油價上升對國內GDP及物價的影響分析

單位：百分點

	時間
	GDP變動
	CPI變動

	2006年
	-0.39
	0.131

	2007年
	-0.13
	0.082

	2008年
	-0.02
	0.001


資料來源：本研究整理
2. 利率上升：因美國通貨膨脹率有高升趨勢，今(95)年2月已連續第14次升息，我國是否會跟進仍須視未來經濟情勢，惟因油價高升等因素，國內物價成為關注議題。故假設利率上升0.125個百分點，則使95年、96年及97年的GDP分別減少0.39、0.28及0.01個百分點，對物價的影響則分別減少0.016、0.011及0.001個百分點；對投資減少0.018、0.015及0.008個百分點，以及消費減少0.038、0.008及0.006百分點。
表21 利率上升對國內主要變數之影響分析

單位：百分點

	時間
	GDP變動
	CPI變動
	投資變動
	消費變動

	2006年
	-0.044
	-0.016
	-0.018
	-0.038

	2007年
	-0.034
	-0.011
	-0.015
	-0.008

	2008年
	-0.011
	-0.001
	-0.008
	-0.006


資料來源：本研究整理。

3. 稅收增加：為免財政收支不平衡影響國家經濟穩定發展，政府近年來已戳力執行財政改革，總統並於去(94)年宣示，3年內租稅負擔率增加至15％。假設政府於2006年增加稅收480億元，並設其每一季皆增加120億元，且未考量稅收增加所併同的支出增加，則模擬結果發現會使95年、96年及97年的GDP分別減少0.55、0.033及0.01個百分點，並使95年的消費減少0.165個百分點，以及96年的消費減少0.011個百分點。

表22 稅收增加對國內主要經濟變數之影響分析

單位：百分點
	時間
	GDP變動
	消費變動

	2006年
	-0.55
	-0.165

	2007年
	-0.03
	-0.011

	2008年
	-0.01
	0.000


資料來源：本研究整理。
柒、心得及建議

1. 建構及運用模型的本身是一種藝術，而非純粹的科學實驗，須融合專業的判斷，才能對於不同的經濟狀況作出適當的假設，並作出客觀合理的推論。故需要長時間的投入及學習，對於經濟數據深入觀察，才能掌握其中的竅門。

2. 模型的估計極需團隊工作，如外國的中央銀行在架構一個模型時，通常利用小組方式運作，由個別成員負責一條方程式或一個部門，最後再集結成一個模型，咸由個人獨力完成。通常模型的建置需要一年以上的時間，其間藉由不斷的討論及修正，使個別方程式既能符合國情又能與國際潮流接軌。且在正式發布前，尚須經過部門以外的專家給予評估意見，經過修正後再正式對外發布，以昭公信。且由於近來經濟情勢的轉變十分快速，而模型的模擬分析結果又甚仰賴經濟結構的穩定性，是以模型必需定期檢討，以適時納入新的經濟情勢或制度轉變的訊息，以提高模型的有用性。

3. 再就本模型所用的估計方法而言，因限於時間及人力，只能依現行二階段的估計方式，雖已比直接用最小平方法估計更具效率
，但仍有改善的空間。未來可朝加入理性預期的相關假設，使模型的估計及設定更能符合所需。且模型中有關政府部門僅假設一條稅收方程式，似顯薄弱，且未加入政府預算限制式，係因本模型為季模型，因政府並未提供財政統計季資料，使估計結果更加限制。

4. 此外，對於個別方程式宜再深入探討分析，特別是隔夜拆款利率、稅收及民間投資方程式等，並應加強模型變數間的傳遞過程分析，且應更全面的測試分析，並與其他模型作一比較，同時考慮結合其他模型如投入產出模型，以使模型更有利於政策分析。
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附錄一   模型變數名稱表
	變數名稱
	變數說明
	單位
	資料來源

	CF
	實質民間食品消費支出
	2001年幣值百萬元
	行攻院主計處

	CG
	政府消費支出
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	CO
	實質民間非食品消費支出
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	CPI
	消費者物價指數
	2001年=100
	行政院主計處

	DMY1989Q2
	虛擬變數1989年第2季
	
	

	DMY1990Q1
	虛擬變數1990年第1季
	
	

	DMY1990Q4
	虛擬變數1990年第4季
	
	

	DMY2001Q3
	虛擬變數2001年第3季 
	
	

	DMY2003Q1
	虛擬變數2003年第1季 
	
	

	DEP
	固定資本消耗準備
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	ER
	新台幣元/美元
	新台幣元
	中央銀行

	EX
	實質出口(含服務)
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	EXG
	實質商品出口
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	EXS
	實質服務出口
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	GDP$
	名目國內生產毛額
	當期價格
	行政院主計處

	GDP
	實質國內生產毛額
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IBF
	實質民間投資
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IG
	實質政府投資
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IPC
	公營企業投資
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IM
	實質進口
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IMG
	實質商品進口
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IMS
	實質服務進口
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	IR
	名目一年期銀行平均利率
	
	中央銀行

	RIR
	實質一年期銀行平均利率
	以CPI平減
	

	JJ
	實質存貨
	2001年幣值百萬元
	行政院主計處

	LABPROD
	勞動生產力
	
	行政院主計處

	ONRATE
	隔夜拆款利率
	
	中央銀行

	PM
	進口物價指數
	
	行政院主計處

	PX
	出口物價指數
	
	行政院主計處

	Q1
	第1季虛擬變數
	
	

	Q2
	第2季虛擬變數
	
	

	Q3
	第3季虛擬變數
	
	

	RDRATE
	存款準備率
	
	中央銀行

	RER
	實質有效匯率指數
	2000年=100
	台北市外匯發展基金會

	RIR
	實質利率
	以名目利率用CPI平減
	

	RWEA
	實質財富
	以股票、債券及負債合計，並以CPI平減。
	

	TAX$
	名目稅收
	當年幣值
	財政部

	TAX
	實質稅收
	以CPI平減
	

	UU
	失業率
	
	行政院主計處

	WG$
	名目工資水準
	
	行政院主計處

	WG
	實質工資水準
	以CPI平減
	

	USGDP
	美國實質GDP
	10億美元
	CEIC

	WPI
	躉售物價指數
	2001年=100

	行政院主計處

	WTI
	西德州原油價格
	美元/每桶
	EIA(Energy Information Administration)

	YBAR
	潛在GDP
	利用HP Filter設算
	

	YD
	實質可支配所得
	以GDP減除折舊、實質稅收及折耗設算
	行政院主計處


附錄二     變數單根檢定結果
	變數
	模型
	落後期
	統計量 
	5％臨界值

	CF
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.8818

-1.6584
2.7060
	-3.4360

-2.2781

-1.9421

	CO
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.5483

-1.8620

2.5044
	-3.4360

-2.8781

-1.9427

	CPI
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-2.2456

-0.5084

 1.9396
	-3.4360

-2.8781

-1.9427

	ER
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.6194
-1.6103

-0.8711
	-3.4432
-2.8827

-1.9432

	EXG
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-0.2082

 2.4431

 3.5311
	-3.4360

-2.8781

-1.9427

	IBF
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-3.1252

-1.9309

-1.0946
	-3.4395

-2.8872

-1.9437

	GDP
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.5201

2.2116

 3.0743
	-3.4360

-2.8781

-1.9427

	IMG
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-0.9162

 1.7837

 3.0490
	-3.4360

-2.8781

-1.9427

	IR
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-3.3398

-1.9309

-1.0946
	-3.4501

-2.8872

-1.9437

	LABPROD
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.7079

 1.9026

 4.0308
	-3.4611

-2.8942

-1.9445

	ONRATE
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-3.0449

-2.7660*

-2.1441**
	-3.4589

-2.8929

-1.9443

	PM
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-2.1792

-2.0895

 0.3501
	-3.4501

-2.8772

-1.9437

	PX
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-2.5405

-2.6673

 0.3514
	-3.4501

-2.8772

-1.9437

	RDRATE
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-3.4534**

-1.2845

-1.1716*
	-3.4363

-2.8783

-1.9427

	RER
	Intercept and trend

Intercept
None

	4

4

4
	-4.9081***
-1.2592
-1.5778*
	-3.4907
-2.9109
-1.9463

	TAX$
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.9367

 1.1581

 3.1656
	-3.4383

-2.8796

-1.9428

	USGDP
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-0.2772
2.4077

5.1506
	-3.4357
-2.8799

-1.9427

	WG$
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.1667

-2.8846

 2.1420
	-3.4662

-0.3800

-1.9434

	WPI
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.4006

-1.3811

 1.0102
	-3.4360

-2.8781

-1.9427

	WEA
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-2.7444
 0.7246

 3.3064
	-3.4589
-2.8969

-1.9443

	YD
	Intercept and trend

Intercept

None
	4

4

4
	-1.8744

1.0671

2.7171
	-3.4383

-2.8796

-1.9428


資料來源：本研究整理。
註：1.*、**及***分別表示10％、5％及1％顯著水準拒絕有單根存在。
    2.隔夜拆款利率、存款準備率及實質有效匯率，在部分設定有拒絕單根存在，惟並非所有設定均拒絕單根，故模型估計時均假設為具單根。
非食品消費








� 科學部分指的是運用計量方法進行分析，通常有客觀準則。惟藝術的一面，意謂著即便運用相同的資料，但不同的模型建立者，仍會提出二種截然不同的模型，且也没有一種模型最好最正確。


� 第一個總體經濟模型為美國聯邦準備局(Federal reserve Board) St. Louis 模型於1969年開始運作。


� 此處最主要是說時間數列分析模式如經濟結構VAR，在政策分析時只能提供干擾項的變動對於總體數量之變化情形，而不能具體模擬如公共支出增加100億元對於經濟的影響等，諸如此類的分析等。


� 個別方程式受限於解釋變數的資料長度而有不同，此處係指最長可用的資料而言，至於估計期間至2005年第2季，係因主計處於2005年11月18日公布以93SNA所計算的GDP資料，資料回溯至1996年，估計期間太短，惟依據68SNA所計算之資料，則修正至2004年，故以此資料作為本次估計數列。


� 有關誤差項之統計量敘述，詳細資料請參見EVIEWS 5 User’s Guide。


� 曾考量可能因實質所得及財富兩者定義有些重疊，故造成可支配所得的係數不顯著，惟去掉財富變數，卻使估計結果不甚理想，故保留原估計式。


� 此λ值係參考中央銀行季刊如徐千婷等人估計潛在GDP，對於λ值之設定。


� 所謂動態值及靜態值的差異，僅在若以內生變數的實際值直接代入模型求解，即為靜態值，如果係以前期的預測值代入則稱為動態值。


� 因本模型對於稅收變動影響物價的管道設計較不詳盡，故不提供稅收變動對於CPI影響之變動分析值，或可列為未來研究方向。


� 作者曾用同樣的模型設定方式，不估計誤差方程式而以一般迴歸式估計，發現個別變數方程式雖然配適得很好，� EMBED Equation.3  ���值很大，但整體模型的預測績效卻比本模型採用的方法差。
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