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產業觀測指標之政策應用

壹、前言

鑒於貨幣政策效果具時間落差，因此貨幣政策的擬定除需觀察統計指標，以瞭解經濟金融活動的時間數列變動趨勢外，亦亟需即時性及前瞻性產業資訊，以充分掌握未來經濟活動的可能動態。目前本行所提供貨幣政策決策參考及公布之訊息，較偏重統計數據及運用歷史資料之計量模型所進行之經濟金融預測，惟在全球化及經濟金融環境快速變遷之下，其預測往往難以反映未來實際經濟情況，以致影響貨幣政策的決策判斷與政策效果，因此即時性及前瞻性產業資訊之蒐集漸形重要。

此類資訊之蒐集，在統計數據無法及時產生的情況下，大多數國家如日本、美國、韓國、加拿大、德國及其他若干歐洲國家等央行，利用屬質調查或訪談的方式，對企業、市場人士、或專家學者蒐集其對未來經濟金融走勢的看法，再加以綜合判斷，或將其看法予以量化而得出趨勢值。根據實證結果，除不可預期的重大衝擊事件外，其趨勢多半可以確實反映未來實際經濟金融活動，故此類資訊在貨幣政策的決策過程中所扮演的角色日益重要。

感謝央行經研處施燕處長、葉榮造副處長、施遵驊副處長及蔡惠美科長，始有幸能參與本行之「國際金融人才培訓計畫」，於民國94年5月27日至8月26日3個月期間，前往日本及美國進行「產業觀測指標之政策應用」之專題研究，實地參訪日本央行（Bank of Japan）、美國芝加哥聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago）、美國聯邦準備理事會（Board of Governors of the Federal Reserve System）、舊金山聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank of San Francisco）等機構，亦感謝央行紐約辦事處之協助。此行之主要目的即取法美、日兩國央行蒐集及運用產業即時與前瞻性資訊之多年經驗，包括產業相關調查、企業訪談及經濟活動指數編製等方式，據以強化本行產業觀測指標之編製，以提昇政策應用的效果。

本文內容主要介紹美、日央行如何利用自辦之產業相關調查或企業訪談等方式，蒐集即時與前瞻性產業資訊，據以建立產業觀測指標，且對本行現行作法與美、日央行加以比較與檢討，並提出建議。

本文章節安排除壹、前言外，其他如次：貳、日本央行的產業觀測指標及其政策應用：主要探討日本的企業調查、企業訪談與產業分析、銀行資深放款主管放款業務調查之方式與指標項目，及其政策運用情況；參、美國聯邦準備體系的產業觀測指標及其政策應用：主要說明褐皮書、小型企業金融調查、銀行資深放款主管放款業務調查及消費者金融調查之方式與指標項目，及其政策運用情況，以及芝加哥聯邦準備銀行全國經濟活動指數之編製與應用；肆、對本行現行產業觀測指標之比較與檢討：比較本行與美、日央行作法，包括產業即時及前瞻性資訊來源、企業訪談及調查之指標項目，以及貨幣政策報告主要經濟金融指標，並加以檢討，同時也探討本行現行企業訪談與投信意向調查結果與實際經濟活動之關係，以檢視其政策運用之成效；伍、結論與建議。

貳、日本央行的產業觀測指標及其政策應用

日本央行（Bank of Japan，以下簡稱日銀）產業觀測指標之資訊來源相當完整，其中負責經濟研究和統計的部門為調查統計局（Research and Statistics Department），其中有三科與產業研究和調查有關，一是負責短觀調查的企業調查科（Business Survey）（13人）；二是負責經濟評估與預測的景氣動向科（Economic Assessment and Projection）（共35人），該科負責撰寫每月總體經濟情勢及產業研究分析報告，供貨幣政策會議參考，其中又區分為兩組，一組為總體經濟分析組（Macroeconomic Analysis）（22人），主要利用統計指標進行總體經濟情勢分析，另一組為產業分析組（Corporate Analysis）（13人），以訪談東京地區的大型企業為主，進行產業研究與分析；三是負責地區性經濟報告的地區經濟科（Regional Economy）（7人），甫於今(2005)年4月成立，主要彙整各分行執行所屬轄區的大、中、小型企業訪談報告，類似美國聯邦準備體系的褐皮書。另外，由金檢局負責之銀行資深放款主管放款業務調查(Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices at Large Japanese Banks)，亦涉及部分企業金融。

以下就與產業資訊相關的企業調查、企業訪談與產業分析、地區經濟報告，以及銀行資深放款主管放款業務調查之方式及指標項目分別加以說明。此外，為進一步暸解以上產業資訊及其他相關統計指標在政策上之應用情況，擬根據日銀每月貨幣政策會議之主要參考資料-最新經濟金融情勢月報(Monthly Report of Recent Economic and Financial Developments)，觀察其中主要經濟金融指標。

一、企業調查

（一）企業短期經濟活動調查（TANKAN，簡稱短觀）

1. 調查目的：提供全國企業即時及未來經濟活動之資訊，包括意向（屬質）調查及實際數（屬量）調查，以利貨幣政策之適切擬定。

2. 調查頻率：每年3、6、9、12月(一年4次)。

3. 調查方法：採通信調查，依據統計法報備辦理，受查企業資料須以機密處理，但受查企業並無回答之義務。調查方法曾於2004年3月修正，並廢除「主要企業短觀調查」。

4. 調查對象 

(1) 母體：依據總務省(Ministry of Internal Affairs and Communications)所舉辦之「事業所及企業統計普查」（Establishment and Enterprise Census）之企業調查對象為基準（每2至3年普查一次）。自2004年起，選取基準由「員工人數」修改為「資本額」，選取資本額在2千萬日圓以上之民間企業 (不包括金融機構) 作為母體企業(目前大約22萬家)，包括30種行業（依據日本標準行業分類），其中有16種為製造業，14種非製造業，各業再依資本額區分大企業（10億日圓及以上）、中企業（1億日圓及以上，10億日圓以下）、小企業（2千萬日圓及以上，1億日圓以下）3種規模，共90層。

(2) 樣本：為提高母體推估值的正確性，母體再細分為377層，採分層隨機抽樣，共抽出約1萬家。隨著該普查2到3年重新舉辦，樣本企業也會隨之更換，其間樣本固定不變。

5.調查項目：受查企業均以個別企業資料為基礎，不採用合併報表。

(1)意向或判斷項目(屬質資料)：根據以下各項，調查受查企業所屬產業當時及下1季之情況，並剔除季節性因素。

 eq \o\ac(○,1)營運狀況：主要根據個別企業獲利來判斷營運情況，回答「好」、「持平」或「不好」。

 eq \o\ac(○,2)產品及服務的國內供需：判斷主要經營產品及服務項目在國內的供需狀況，回答「需求過多」、「供需平衡」或「供給過剩」。

 eq \o\ac(○,3)產品的國外供需：判斷主要經營產品及服務項目在國外的供需狀況，回答「需求過多」、「供需平衡」或「供給過剩」。

 eq \o\ac(○,4)製成品及商品存貨：根據當時銷售狀況（不預測），衡量製成品及商品的存貨水準，回答「過多」、「適當」或「不足」。

 eq \o\ac(○,5)批發商的存貨：根據當時狀況（不預測），衡量國內及國外批發商主要製成品及商品的存貨水準，回答「過多」、「適當」或「不足」。

 eq \o\ac(○,6)生產設備利用狀況：判斷產能或營運設備情況，但排除臨時狀況而發生的產能不足現象，如定期維修而致工廠營運暫時停頓，回答「過多」、「適當」或「不足」。

 eq \o\ac(○,7)就業情況：判斷員工人數情況，回答「過多」、「適當」或「不足」。

 eq \o\ac(○,8)財務狀況：根據現金部位、金融機構放款態度、付款及償還條件，衡量當時整體財務狀況（不預測），回答「寬鬆」、「不很緊俏」或「緊俏」。

 eq \o\ac(○,9)金融機構放款態度：判斷當時對金融機構放款態度的感覺（不預測），回答「寬鬆」、「不很嚴格」或「嚴格」。

 eq \o\ac(○,10)商業本票發行條件：判斷當時發行商業本票的條件（不預測），回答「寬鬆」、「不很嚴格」或「嚴格」。

 eq \o\ac(○,11)借款利率的變動：根據上季的借款利率水準，判斷當時及下1季的變動方向，回答「上升」、「不變」或「下降」。

 eq \o\ac(○,12)產品售價的變動：根據上季日圓計價的主要產品及服務的銷售價格，判斷當時及下1季的變動方向，回答「上升」、「不變」或「下降」。

 eq \o\ac(○,13)買進價格的變動：根據上季日圓計價的主要原材料價格、加工費或主要買進商品價格，判斷當時及下1季的變動方向，回答「上升」、「不變」或「下降」。

(2)季資料項目

(2.1)實際數(屬量資料)：提供上季底及上上季底實際數據，項目包括：負債總額、金融機構借款、商業本票發行餘額、公司債發行餘額、資產總額、現金及存款、短期有價證券持有、長期有價證券投資、員工人數、部分工時雇用人數。

(2.2)意向(屬質資料)：判斷下1季情況「增加」、「不變」或「減少」，項目包括：

 eq \o\ac(○,1)債務利息負擔：根據金融機構借款、商業本票發行及公司債發行之利率變動來判斷。

 eq \o\ac(○,2)流動性水準：根據現金及存款、短期有價證券持有水準來判斷。

 eq \o\ac(○,3)員工人數：員工人數、部分工時雇用人數來判斷。

(3)年度預測項目：提供3個會計年度半年的實際數與預測值(如以2005年3月為調查月份，則提供2003年上半年 、下半年及2004年上半年之實際數，2004年下半年、2005年上半年及下半年之預測值)。其項目包括：銷售額、出口額、出口匯率、材料成本、人事費用、折舊費用、營業利益、金融收益（利息及貼現收入）、金融費用（利息及貼現支出）、經常利益，稅後純益、固定投資、購入土地費用、軟體投資。

(4)畢業新生雇用人數（僅於6月及12月調查）：提供前1個會計年度的實際雇用人數，及當年與下1個會計年度的計畫雇用人數。

6.資料回收與處理

(1)回收期計算：結果公布日1個月前將問卷寄出，如2005年3月的調查，2月底寄發問卷給受查企業，3月14 日為問卷回收截止日，4月1日公布結果，故前半個月給受查企業填寫問卷，後半個月進行資料處理。受查企業可將問卷寄回總行或分行（共33家），分行也會協助回收資料。

(2)問卷催收：原則上雖規定問卷回收截止日期，但受查企業往往會延遲，故需以電話催收問卷，後半個月資料回收期間，日銀會另聘6名part-time人員來進行催收工作。

(3)回收率：一般回收率均高達97%以上，除催收加強外，企業配合度高亦是重要原因。

(4)資料處理與檢誤：資料回收後，由企業調查科約10人，進行資料輸入與檢誤，另派同處其他科2至3名人員加入支援。資料複查由電腦與人工同時進行，但電腦只能進行簡單的檢誤，主要還是由人工來進行。

7.計算方法

(1)屬質資料：動向指數(Diffusion Index,以下簡稱D.I.) = 看好家數的比重－ 看壞家數的比重

(2)屬量資料：母體估計值之計算方式，係先將每一層之個別樣本資料進行簡單加總，再以該層母體家數對樣本家數之倍數放大推估，亦即以樣本平均數乘以該層母體家數而得到該層的母體估計值，再將各層之母體估計值進行簡單加總而得到全體之母體估計值。企業資料未回收之迷失值，以其最近一次回答資料替代，若企業很多次均未回答，則以所屬該層樣本平均數替代。

（二）金融機構之設備投資調查

1. 調查目的：作為全國企業調查(短觀)之補充資料。

2. 調查頻率：每年3、6、9、12月(與企業短觀調查同時)。

3. 調查方法：通信調查。

4. 調查對象：

(1) 母體：自2004年3月起採抽樣調查，且調查範圍擴大，母體由銀行(都市銀行、長期信用銀行、信託銀行、地區銀行等)、證券公司、保險公司及其他非存款貨幣機構組成，共約800家。

(2) 樣本：依據金融機構類別及資產總額大小共區分為18層，採分層隨機抽樣，共抽出約200家樣本。

5. 調查項目：回答方式同短觀調查

(1) 意向或判斷項目：營運狀況、營運設備、就業情況。

(2)季資料項目：員工人數、部分工時雇用人數。

(3)年度預測項目：固定投資、購入土地費用、軟體投資。

(4)畢業新生雇用人數（僅於6月及12月調查）

6.計算方法：同短觀計算方法。

7.回收率：一般回收率接近100%。

（三）公布方式

1.公布時點：每年4、7、11月初及12月中旬早上 8時50分公布，此時點選擇在金融市場早上9時開始交易之前，可使市場人士提早利用短觀結果資訊，擬定適當的投資決策。

2.公布內容

(1)爭取時效：調查結果只公布統計數據資料，不含分析內容，以維持日銀中立的立場。日銀認為統計分析應由市場人士、學者專家或社會大眾自行研判及解讀，為爭取時效，只要統計結果一出來，就立即公布，如果還要將結果加以解釋分析，反而延誤公布時間。若其間發現數字錯誤，也會儘快修正，立即公布修正數，以維持公信力。

(2)內容形式：其中屬質資料尚包括D.I.值的變動（含本次與上次調查結果之差異），屬量資料含修正率(本次與上次調查結果差異的變動率)。公布內容包括以下5種形式：

 eq \o\ac(○,1)摘要：主要項目統計、金融機構調查結果及主要項目長期趨勢圖。其中僅營運狀況細分產業別，其餘項目僅列製造業與非製造業之大、中、小及全體企業。（詳附錄1）

 eq \o\ac(○,2)概觀：從摘要擷取，僅列大、中、小及全體企業之主要項目統計。

 eq \o\ac(○,3)各產業主要項目統計結果：列示依產業別的主要項目統計。

 eq \o\ac(○,4)全體各項統計結果：詳細列出所有各項統計。

 eq \o\ac(○,5)長期時間數列資料：含屬質及屬量資料。

（四）檢定及修正

1.檢定：每2至3年例行更換樣本之前，其間企業可能因倒閉、合併而使樣本數減少，故每年仍會進行估計精確度的檢定，當精確度下降至某一設定標準時，就會增加新的樣本，以降低抽樣誤差。如2004年12月的調查進行統計檢定時，發現統計精確度未達設定標準，因此在2005年3月調查時增加了304家樣本企業。

2.修正：有關抽樣設計及推估方法的檢討，負責短觀該科會自行提出修正計畫，每5年修正2次。計畫提出後，除指定行內行外專家審核外，亦會上網公布，由社會大眾公開提出評論及建議，待3至5個月彙集各方意見後，公布最後修正報告。

（五）人力配置

1.統計:總行配置13人，其中含統計及電腦資訊人員，33家分行各3至5人，因此共約一百多人參與短觀調查作業。逢回收資料的尖峰期，另聘part-time人員進行催收作業，此外還另派其他科人員支援資料處理與檢誤作業。可見，日銀盡全力充實短觀調查人力，以維持其品質，並提升其時效性與公信力。 

2.分析: 每次短觀結果公布時，日銀仍會撰寫分析報告，但屬機密，僅供內部決策參考，並不對外公開。分析報告係由其他科研究員負責撰寫，負責短觀該科人員僅專責調查統計。         

（六）目前面臨的困難及因應方式

1.經濟結構快速變遷:在經濟結構快速變遷之下，許多企業常常面臨購併、重整或轉業，致樣本的代表性受到質疑，因此樣本的定期評估作業由每5年修正1次改為2次，相關抽樣及推估方法亦一併檢討，以提高估計的精確度。

2.企業人力不足：多數企業的人力配置非常精簡，且經常面臨縮編，因此回答問卷的人力頗感不足。

（七）政策應用

1.短觀調查結果與實際經濟情況：從短觀的時間數列趨勢圖來看(詳附錄1)，其走勢與日本政府所公布的景氣循環低谷與高峰期相當一致，顯示短觀結果確實能適切反映實際經濟情況。如此，可透過短觀預知經濟景氣的轉折點，有助於貨幣政策方向之擬定。

2.短觀在貨幣政策決策過程所扮演的角色：由於短觀可充分反映實際經濟情況，因此在貨幣政策決策過程的角色相當重要，但並非為貨幣政策唯一的決定因素。根據經驗，短觀的重要性已超過經由計量模型估計的經濟預測值。在貨幣政策重要的參考資料-最新經濟金融情勢月報中，運用短觀的項目包括:產能利用狀況、企業對金融機構放款態度的看法、債務利息負擔等意向指標之長期趨勢圖。此外，從大、中、小企業的調查中，可得知其景氣循環變化之差異及整體經濟結構之變化趨勢。

3.短觀調查結果公布對金融市場的影響：由於短觀具有極高的公信力，所以為市場人士觀測經濟情勢的重要參考指標。市場人士往往會根據短觀公布結果，調整其預期與投資決策，所以當預期經濟走勢與公布結果不一致時，金融市場很可能會受到影響。根據經驗顯示，短觀的可信度高於經濟預測的公布數。

二、企業訪談與產業分析

（一）分析的目的

1.蒐集主要產業之大型企業對當前及未來景氣、生產與資金狀況，以及當前經濟議題的看法，以確定未來經濟發展走向。

2.在企業未發布相關財報數字之前，先行掌握企業可能的營運動向。

3.補充短觀及統計資料之不足，隨時更新各產業代表性企業及新興產業之企業，以密切觀察產業發展趨勢。

（二）分析的頻率與方式

1.每月企業訪談：主要內容為例行性的企業生產與資金狀況。

(1)工業生產預測：訪談對象以東京地區為主的前100大製造業，蒐集企業生產相關資訊，以輔助預測未來兩季之工業生產指標。透過訪談，每月都會將未來兩季之工業生產指標加以更新，並撰寫分析報告，供每月貨幣政策會議參考。

(2)企業資金狀況：訪談對象以東京地區為主的前50大企業，詢問企業有關籌資及投資情況，以評估企業的資金狀況，並撰寫分析報告，供貨幣政策會議參考。

(3)訪談方式：由產業分析組其中10人負責，每人負責10家企業，採面訪或電話方式，但每位負責人每月只挑選其中3 到5家進行訪談。訪談對象都是相關業務負責人，層級並不高，故日銀方面均由負責該企業之同仁出訪。此外，受訪企業也會視當時經濟情況而隨時機動調整，若是新增企業，日銀會先聯繫該企業之公共關係部門，說明訪談目的，再進一步與相關負責人聯絡。大多數的受訪企業，長久以來均與日銀維持良好的合作關係。

2.每季企業訪談：主要為當前經濟議題及高階主管訪談。

(1)當前經濟議題：每季調查統計局局長(Director General)均會召開會議討論當前經濟議題，擇定2或 3個主題進行產業研究，每1個主題由產業分析組其中3到4人共同負責，並撰寫約10頁左右的分析報告。報告撰寫方式主要參考企業訪談內容，並輔以其他參考資料。不過訪談之前，會先蒐集該主題相關資料，擬定詳細訪談問題清單後，事先送給受訪企業參考，再由負責該主題之同仁進行訪談，受訪企業會視主題不同而機動調整。最近的研究主題包括日本企業在中國大陸的投資活動、能源價格膨脹對國內產業的影響、IT產業的最新發展、消費金融產業、營建投資近來增加的情形等。

(2)高階主管訪談

(2.1)訪談目的：除暸解主要大企業的營運狀況外，也藉此機會建立與企業長期合作的良好關係。

(2.2)訪談方式：每季遴選20家大企業進行高階主管禮貌性的拜訪，受訪者的職位大部分是執行長（CEO）、總裁（President）或副總裁（Vice-President）。日銀方面則以2人為一組，選派理事（Executive Director）、調查統計局局長、副局長其中1人為leader，另一人則由負責產業分析組的組長(Director)隨同，並負責撰寫訪談紀錄。出訪之前，會先召開會議，因應不同的受訪企業隨機選定不同的訪談主題，並事先蒐集受訪企業相關背景資料及上一次的訪談紀錄。

（三）政策應用

產業分析報告內容主要供貨幣政策決策參考，不對外公開。在每月的分析報告中，報告形式係以大企業的看法為主，再加以判斷之後所進行的文字意向表達，故僅提供某種方向及程度上的參考。因此，在應用上，不像短觀係涵蓋全部的產業及各類型企業的數字內容，較具全面的參考性，但仍可補充短觀無法及時更新企業之不足，並協助每月的經濟及資金情勢預測。從每季的訪談研究報告中，可瞭解產業的最新發展趨勢及營運動向，有助於未來貨幣政策方向的擬定。

三、地區經濟報告

（一）報告的目的

蒐集國內各地區主要產業之大、中、小型企業對當前及未來景氣及營運狀況的看法，以加強掌握全國各地區產業的動向。

（二）報告的頻率與方式 

1.撰寫方式：仿效美國Fed褐皮書，純以文字意向表示，由11家分行按季撰寫所屬轄區的最新經濟情勢，主要透過訪談轄區內企業之看法而加以彙整。日銀甫於今(2005)年4月成立地區經濟科，負責彙整各分行之報告，並作成摘要。

2.報告內容：包括產業景氣、民間消費、企業固定投資、生產、就業及所得狀況等項目，除列表比較當季及上一季各地區對景氣看法的差異外，並就各項目比較不同地區的差異情況。（詳附錄2）

（三）公布方式

每年1、4、7、11月公布每季期間的變動狀況。過去僅由各分行公布該地區經濟情況報告，今年4月21日首次公布全國各地區的摘要報告。公布之前會先召開分行經理會議，並將報告會洽相關部門參考。

（四）政策應用

地區經濟報告更能確切掌握全國各地區最新經濟情況，除了可補充短觀統計資料，更可作為大企業訪談分析報告的輔助參考，加強經濟展望之預測，提高貨幣政策的判斷能力。此外，首次公布該報告的目的，也希望社會大眾透過該報告，能夠較正確判斷及預期全國經濟情勢，降低不確定性，以適切擬定投資決策，亦可提升貨幣政策的有效性。

四、銀行資深放款主管放款業務調查

日本銀行自2000年4月起，每年按季於1、4、7、10月對日本大型銀行的資深放款主管進行調查，並公布調查結果。此項調查幾乎完全仿照美國聯邦準備理事會之「銀行資深放款主管放款業務調查」辦理，編製說明如下：

（一）調查目的：瞭解過去3個月企業、家庭及政府部門向銀行貸款需求、銀行放款標準、核貸條件、放款利率與資金成本差距等的變動情形與原因，以及預期未來3個月的變化。

（二）調查對象：為了掌握銀行對從大、中、小企業廣泛放款的情況，調查範圍選定為都銀、長信、信託、地銀、信用金庫等6種金融機構。問卷寄送對象為在基準時點放款餘額最多的前50家（目前的調查對象係根據2001年底的放款平均餘額所選定的）。這50家金融機構的放款餘額在上述6種金融機構放款總餘額中所占的比例約為75％。調查對象約每3年調整1次，最近1次為2003年4月。

（三）調查方法：採通信問卷的意向調查（屬質資料），調查前1個月下旬將問卷寄出，次月中旬回收結果，並於該月下旬公布，其結果亦以D.I.值表示。

（四）主要調查項目：原則上，為考慮時間數列的延續性，調查項目大致相同，若遇特殊需求，則增加臨時調查項目。（詳附錄3）

◎過去3個月（不考慮季節性因素）：

1.放款需求：企業、家庭及政府部門；大、中、小企業（區分製造業及非製造業；另區分營造不動產、金融保險及其他非製造業）。

2.放款需求增減原因：大、中、小企業(包括營收、固定投資、其他融資來源、自有資金、轉貸、利率等變動因素)；家庭部門之房貸及消費性貸款（包括住宅投資、消費、所得、利率等變動因素）。

3.放款審核標準：對家庭部門及大、中、小企業的審核標準變化。

4.放款審核標準變動原因：大、中、小企業(包括銀行資產組合、未來景氣不確定性、產業或企業個別問題、銀行競爭、非銀行競爭、資本市場競爭、風險承受度等變動因素)。

5.放款期限及條件變化：對大、中、小企業的放款期限及條件變化（包括放款最大額度、加碼幅度、風險貼水、擔保品等）。

6.放款加碼（利差）變化：對高、中、低評等之企業放款加碼變化。

◎未來3個月（不考慮季節性因素）：

1.放款審核標準：對家庭部門及大、中、小企業審核標準可能變化。

2.放款期限及條件：對大、中、小企業的放款期限及條件可能變化（包括放款最大額度、放款利差、風險貼水、擔保品等）。

3.放款加碼（利差）：對高、中、低評等之企業放款加碼可能變化。

五、日銀主要經濟金融指標

根據日銀每月貨幣政策會議之主要參考資料-最新經濟金融情勢月報，就其中主要經濟金融指標歸納如下：

（一）日銀貨幣政策委員會之看法

1. 國內經濟情勢：出口、工業生產、存貨、企業固定投資、企業獲利、企業負債、就業情況、個人所得、民間消費、住宅投資、公共投資、IT相關產品需求、原油價格、躉售物價指數、消費者物價指數。

2. 國內金融情勢：銀行放款態度、民間放款需求、貨幣基數、貨幣總計數、貨幣市場資金狀況、商業本票及公司債發行餘額、長期利率、股價指數、日圓兌美元匯價。

（二）背景資料

1. 國內經濟情勢：

(1) 公共投資：公共投資、公共建設支出、公共工程簽約金額。

(2) 實質輸出入：實質進出口（區分國家別及產品別）、實質貿易順差、經常帳盈餘、資本財、中間財、IT相關產品、實質有效匯率、主要國家實質GDP成長率。

(3) 企業固定投資：企業固定投資、資本財出貨量、設備利用及產能D.I.（根據短觀）、機械訂單(製造業及非製造業)、新建民間非住宅建築(製造業及非製造業)。

(4) 民間消費：實質民間消費支出、耐久財銷售額、零售店銷售額、服務業銷售額（餐飲及觀光業）、總和銷售指數（含百貨公司、超市新車登記、家庭電子設備、觀光、餐飲等銷售額）、消費財總合供給指數、消費者信心指數（主要項目貢獻率）。

(5) 住宅投資：新建住宅、銷售。

(6) 工業生產：工業生產（區分產業別）、出貨量（區分製成品、最終產品（含資本財及運輸工具、耐久財、非耐久財、建築用品））、存貨（存貨循環區分產品別）、未來展望（根據企業訪談）。

(7) 就業及所得：就業薪資（細分項目）、失業率、工作提供數對申請數之比率，新增工作提供數對新增申請數之比率、新增工作供給數（區分產業別）、就業人數、部分工時員工比率、個人所得。

2. 物價：進口物價（國際商品、原油）、國內躉售物價指數、公司服務價格指數、消費者物價指數（扣除新鮮食物、農漁產品、ㄧ般勞務）。

3. 國內金融情勢：

(1) 金融市場：短期貨幣市場利率（官方貼現率、隔夜及無擔保拆款利率、境外日圓3個月利率期貨）、10年期政府公債利率、公司債及政府公債利差、股價、外匯市場。

(2) 企業金融及貨幣總計數：民間信用需求、信用供給、銀行放款態度（銀行資深主管放款調查）、放款利率、民間銀行放款、公司債及商業本票、企業財務情況、債務利息負擔（短觀）、公司倒閉（家數及負債金額）、貨幣基數、貨幣存量（M1、M2+CDs、廣義貨幣，對名目GDP之比率）、存款（項目及部門別）。

（三）重要指標表列

1.消費者支出：生活支出水準指數、百貨公司銷售額、超市銷售額、新車登記、家庭電子設備銷售額、旅行支出、新建住宅。

2.生產：機械訂單(製造業及非製造業)、新建民間非住宅建築(製造業及非製造業)、公共工程簽約金額、工業生產、出貨量、存貨（存貨比率）、產業活動指數、公司倒閉家數。

3.勞動市場：工作提供數對申請數之比率、失業率、加班時數、就業人數（正常就業人數）、每人名目工資

3.總體經濟：實質GDP、實質輸出、實質輸入。

4.物價：國內躉售物價指數、消費者物價指數、公司服務價格指數

5.金融：貨幣存量（M2+CDs）

參、美國聯邦準備體系的產業觀測指標及其政策應用
美國聯邦準備體系（the Federal Reserve System，以下簡稱Fed）之產業資訊來源大多仰賴各區聯邦準備銀行所編製之褐皮書(Beige Book)，而Fed理事會自辦的產業相關資訊來源僅小型企業金融調查(Survey of Small Business Finances)及銀行資深放款主管放款業務調查（Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices）。另因Fed相當重視消費者金融，其亦間接影響產業的發展，故辦理消費者金融調查（Survey of Consumer Finance）。

各區聯邦準備銀行除針對主要產業進行訪談以編製褐皮書外，部分地區亦辦理產業調查或參考相關經濟指標據以編製經濟活動指數，如紐約、費城、里奇蒙、芝加哥、達拉斯、堪薩斯等地區聯邦準備銀行，均有辦理製造業活動調查或編製經濟活動指數，其中芝加哥聯邦準備銀行是唯一利用80餘種經濟指標按月編製全國經濟活動指數，其他區則以地區性指標為主。

以下就褐皮書、小型企業金融調查、銀行資深放款主管放款業務調查、消費者金融調查之方式與指標項目，以及芝加哥聯邦準備銀行全國經濟活動指數分別加以說明。此外，為進一步暸解以上資訊及其他相關統計指標在政策上之應用情況，擬根據Fed理事會主席每半年對國會進行的貨幣政策報告(Monetary Policy Report to the Congress)，觀察其中國內主要經濟金融指標。

一、褐皮書 

（一）起源

自1970起，各區聯邦準備銀行開始撰寫該轄區之經濟情況摘要，最初稱之為「紅皮書」(Red Book)，但僅供貨幣政策參考，並未公開。自1983年起，該書開始對外公布，為了突顯這項政策的改變，且紅皮書僅供內部參考，故將書皮更改為褐色，「褐皮書」(Beige Book)因此而得名。

（二）編製及內容

FOMC（The Federal Open Market Committee）會議1年舉行8次，褐皮書在每次會議2週前公布。該書由12區聯邦準備銀行根據各該轄區經濟情況報告彙編而成，內容主要訪談各區代表產業的大型企業對當前經濟活動的看法，及上次FOMC會議以來所觀察到的經濟情況，也有部分聯邦準備銀行會加入理事的報告、經濟學者及市場人士的看法，但均僅陳述事實，不含官方評論及數據。

各區聯邦準備銀行所選定的代表性企業有30家至100家不等，通常以電話訪談為主，有時視情況而採實地訪問，訪談作業期間約有1週，訪談問題通常會事先送給對方參考，人力約5至10人，由於褐皮書的彙整約需1週的工作天，故訪談作業截止日通常定於褐皮書公布日1週前。

褐皮書包括全國及各區的摘要，全國摘要由12區聯邦準備銀行就各區報告輪流彙整。因各區主要產業及經濟活動各有差異，故各區聯邦準備銀行所偏重的部門別及報告重點亦有所不同。綜合而言，全國摘要包含以下類別及重點：（詳附錄4）
1. 消費者支出：零售業及汽車銷售狀況。

2. 服務及觀光業：包括運輸、媒體、高科技、餐飲、醫療、飯店、旅行社等。

3. 營造及不動產業：包括住宅及商用不動產市場、租屋市場、新屋興建及銷售、辦公室空屋情況等。

4. 製造業：各主要製造業生產、新接訂單、獲利、資本支出、成本、存貨、銷售、原物料供需、就業等。

5. 銀行及金融業：一般放款需求、商業貸款、住宅抵押貸款、新增貸款、存款、非銀行金融服務需求（如證券業、投資公司）、銀行相關指標（如逾放比率）、信用狀況。

6. 勞動市場及物價：主要產業勞動市場供需、工資、一般物價、零售物價、躉售物價、能源及原料價格。

7. 農業及天然資源：主要農作物種植及收成情況、原料成本、畜牧業、礦業、能源產業等。 

（三）褐皮書與實際經濟情況

從若干實證研究測試褐皮書反映實際經濟情況的程度指出，大致上，褐皮書提供了全國及地區當前經濟情況非常有用的指標。

例如，1998年Dallas聯邦準備銀行Balke and Petersen兩位經濟學者，曾將1983年7月至1997年1月褐皮書之全國及各區經濟情況摘要分別加以評分，分數由+2（表示經濟非常強勁且持續擴張）至-2（表示經濟非常疲弱且持續衰退），間距為0.5，正數表示經濟擴張，負數表示經濟衰退，0表示經濟持平。然後將該分數，分別與全國及各地區的當季與下1季的實質GDP成長率進行迴歸分析，結果顯示褐皮書對當季與下1季實質GDP成長率的預測能力十分顯著。

1999年Minneapolis聯邦準備銀行Fettig、Rolnick及Runkle三位經濟學者，亦將褐皮書自1970年以來的全國經濟情況摘要加以評分，然後將該評分與實質GDP成長率進行迴歸分析，結果亦顯示褐皮書的預測能力十分顯著。不過，這三位學者也同時民間機構的預測值與實質GDP成長率進行迴歸分析，結果顯示褐皮書的預測能力並沒有優於民間機構。

2000年Dallas聯邦準備銀行Balke 與 Yucel，以及2001年Atlanta聯邦準備銀行Ginther與Zavodny，亦將褐皮書量化後（評分方式同上）進行實證分析，結果均顯示褐皮書不僅可顯著反映全國及地區性的生產狀況，亦可顯著反映就業狀況。

（四）褐皮書在貨幣政策扮演的角色

FOMC於1942年開始以投票方式決定貨幣政策，其由12名成員所組成，除了7名理事及紐約聯邦準備銀行總裁外，另外4名成員由其他11區聯邦準備銀行總裁輪流任期1年。因此，各區聯邦準備銀行總裁都有機會參與貨幣政策的決策，他們通常會充分討論褐皮書的內容，以即時掌握各區消費者支出、企業投資、工資及物價等最新情況，並佐證相關經濟預測數據，畢竟經濟模型無法完全涵蓋複雜的實際經濟變數，加以經濟統計數據發布落後。因此，褐皮書在協助貨幣政策的決策上，扮演著重要的角色。 

（五）褐皮書對金融市場的影響

1.金融市場實際的反應

金融市場起初對褐皮書並不很重視，直到1987年10月股市大崩盤以後，開始關注褐皮書及Fed的動向，褐皮書的公布因而逐漸影響市場對Fed決策的看法，進而影響股市、利率及匯率走勢，從以下列舉幾項實例可以看出，褐皮書不僅影響市場對未來的經濟預期，也逐漸成為市場探測Fed決策的水晶球：

(1) 1988年3月27日，華盛頓郵報指出，由於褐皮書顯示經濟情況優於預期，此意味Fed不可能在短期內調降利率，因此導致長期利率走揚，債券價格下滑。

(2) 1993年12月9日，華爾街日報指出，由於上午褐皮書公布顯示經濟活動適度擴張，且物價非常平穩，結果，下午各類市場價格恢復穩定。

(3) 1998年12月10日，路透社指出，在褐皮書公布顯示整體經濟情況於11月持續擴張之後，各類市場價格因此回升。

2.實證研究

2003年Atlanta聯邦準備銀行Zavodny與Ginther，將1983年至2001年的褐皮書量化後（評分方式同上）進行實證分析，以檢測褐皮書的分數與美國國庫券長短期殖利率及股價指數的相關性，結果發現褐皮書的分數與大部分年期的利率變動呈現正相關，且中長期利率較短期利率的相關性為顯著，此與市場認為褐皮書是引導FOMC長期貨幣政策方向的解讀，頗為一致。

不過，褐皮書的分數與股價指數則會隨著景氣循環而呈現不同的相關性，當景氣處於擴張期，褐皮書的分數與股價指數呈正相關；但當景氣處於衰退時，褐皮書的分數與股價指數呈負相關。此表示當景氣衰退時，若褐皮書所揭示的經濟狀況愈好（分數愈高），隱含FOMC將停止調降利率，股價因而走跌，亦即股市關切FOMC的政策動向甚於經濟走勢。但是，當景氣處於擴張期，股市對經濟走勢的關切似乎甚於FOMC的政策動向，所以，褐皮書所揭示的經濟狀況愈好，股價因而上揚。

二、小型企業金融調查

（一）調查說明

Fed理事會所舉辦與企業相關之數據調查僅「小型企業金融調查」 ，調查結果將用來評估對中小企業的政策效果，以及根據1996年法案（Section 2227 of the Economic Growth and Regulatory Paperwork Reduction Act of 1996），毎5年Fed理事會必須提交國會有關小型企業的融資情況報告，以暸解小型企業所面臨的融資問題。

根據美國小型企業工會統計顯示，員工人數少於500人之小型企業產出，占民間部門總產出50%以上，僱用人數超過民間部門一半以上，營收也占美國企業總營收一半以上，並每年創造4分之3的新工作機會。因此，小型企業在科技創新及經濟發展上扮演很重要的角色，許多成功之大企業都是從小企業起家，同樣地，順應經濟環境變遷而設立的新企業，大多也都是從小企業開始，然而，小企業在貸款取得上卻較大企業困難很多，也易受環境變遷的影響，因此小型企業頗受國會及政府相關部門的重視。

該調查每5年舉辦一次，至今已完成1987年、1993年、1998年三次調查，自2004年6月開始進行第四次2003年的調查，但調查結果及抽樣推估方法將於2006年初公布。有關2003年調查的編製說明如下：

1.調查目的：瞭解小型企業所面臨的融資問題，包括：

(1) 影響小型企業融資及利率的因素。

(2) 銀行合併對小型企業融資及其他金融服務的影響。

(3) 小型企業的特性如何影響融資需求。

(4) 小型企業融資的經驗。

(5) 政府法規對小型企業融資的衝擊。

(6) 小型企業採取何種金融及非金融的融資方式。

2.調查對象：員工人數少於500人之小型企業，不包括農業、金融業、非營利團體及政府所屬機構。

3.調查方法：隨機抽出約4000家樣本（1998年調查3561家），由Fed理事會主席致信函給受查之小型企業主，並委託芝加哥大學之國家組織研究中心（National Organization for Research Center, NORC）執行所有調查相關如電腦程式、問卷設計、抽樣推估、回收整理及撰寫調查結果報告等事宜。每家企業採電腦輔助電話訪談(Computer Assisted Telephone Interview, CATI)方式回答問卷。

4.主要調查項目（2003年調查問卷正在設計中，暫採1998年問卷）：

4.1企業的特性

(1) 基本資料：受訪者是否業主、地址、股東身分、員工人數。

(2) 組織資料：營業項目、會計年度。

(3) 業主個人基本資料：股東(或受訪者)的種族、性別、年齡、學歷、經歷、自行經營公司的年數。

(4) 企業資料：企業的分支機構數、主要銷售或服務地區、使用電腦概況、面臨之最主要問題。

4.2金融服務的來源

(1) 對存款服務之使用：1998會計年底支票存款及儲蓄存款之帳戶所在銀行名稱及餘額。

(2) 融資方式：信用卡的使用情形、信用貸款、資本租賃、抵押及其他貸款之額度、及其所申貸之金融機構名稱。

(3) 最近貸款情況：目前核貸或拒貸情形、及有關貸款之一切資訊，包括接洽的金融機構名稱。

(4) 與金融機構之關係：金融服務的主要提供機構名稱及其特性（至多8家）。

(5) 貿易信用：有關貿易信用之資訊。

(6) 新發行股份：新發行股份相關資訊及該資本之主要用途。

4.3所得及費用相關資訊

4.4資產負債表

（二）近年小型企業的融資情況

根據Fed理事會主席在2002年9月提交國會有關小型企業的融資情況報告，重點摘要如下：

1. 小型企業中，規模愈大的企業愈常利用傳統信用工具，如信用貸款、資本租賃（製造業最常採用此融資方式）、汽車貸款、抵押貸款、機器設備貸款等，反之，規模愈小或愈年輕的企業，愈少利用上述工具。然此一現象尚不清楚是因為金融機構供給意願，或是企業需求因素所致。

2. 除了傳統信用工具外，近90％的小型企業也會使用信用卡、貿易信用及業主貸款，但大部分屬短期週轉性融資。其中信用卡可以業主個人或企業名義使用，隨著企業規模的擴大，使用信用卡的情況隨之減少。

3. 規模愈小或愈年輕的小型企業愈常被金融機構拒絕申請貸款，因為，一般認為此類企業風險高、信用紀錄欠缺、擔保品不足、財務資訊不夠透明。

4. 接近四分之ㄧ的受訪者有融資需求，但因害怕申請被拒而停止申請。而規模較小或較年輕的小型企業愈有可能屬於此類受訪者。由此推知，此類企業之融資需求可能高於申請貸款的數據。

5. 小型企業取得融資的管道相當廣泛，包括商業銀行、儲蓄機構、金融公司、非金融公司及私人。其中，商業銀行是最主要的資金提供者，且提供三分之二之資金來源。

6. 在銀行購併盛行的趨勢下，家數日益減少，對小型企業提供的融資亦可能逐漸減少，由於銀行仍是小型企業取得融資的主要來源，因此對小型企業的影響甚受關注。所幸，至2001年為止，購併銀行即使減少對小型企業的貸款，但其它金融機構會增加其貸款，因此整體而言，銀行購併並沒有造成對小型企業貸款減少。

（三）Fed協助小型企業發展的具體作法

1. 加強監督金融體系，維持金融市場及物價穩定，並防止任何阻礙小型企業可以平等取得融資的非法行為，以使小型企業的融資管道順暢。

2. 透過12區聯邦準備銀行，支持及協助該區小型企業發展計畫，對該區金融機構提供技術及人力支援，使其瞭解小型企業的融資需求及困難，並舉辦協助小型企業發展之相關會議、研討會及教育訓練研習會，以及與學校進行合作研究等。

三、銀行資深放款主管放款業務調查

Fed銀行資深放款主管意見調查自1992年起每年舉辦4次，最多6次，可提供1、5、8、11月之FOMC會議及Fed主席向國會報告之參考，說明如下：

（一）調查目的：主要瞭解當前銀行提供放款及利率的最新資訊，及企業與家庭部門的資金需求情況。

（二）調查對象：最多60家大型商業銀行及24家外銀在美分支機構之資深放款主管。

（三）調查方法：雖有法源依據，但仍採自願受查方式。由Fed熟悉銀行放款業務部門之資深人員，以電話訪談自願受查之銀行，平均訪談時數約2小時，但事先會將問卷寄出。由於採意向調查，屬質資料，其結果以家數比重來表示。

（四）主要調查項目：過去3個月銀行分別對大（中）及小企業放款（包括商業及工業貸款、商業用不動產放款）、居住民抵押貸款，以及消費者貸款之核貸條件及需求概況。每次調查都會增加1至2個當前關切議題。（詳附錄5）

1.放款標準及條件變化：大（中）及小企業-包括放款最大額度、放款成本、放款利差、風險貼水、放款契約、擔保品等變化；消費者-包括信用限制、加碼幅度、每月最低償還比例、最低信用評分等變化。

2.放款標準及條件變動原因：包括銀行資本、未來景氣不確定性、產業或企業個別問題、銀行、非銀行或資本市場競爭、風險承受度、次級市場流動性、倒帳風險等變動因素。

3.放款需求變化：對大（中）及小企業及消費者（含季節及非季節因素）的放款需求變化。

4.放款需求增減原因：大（中）及小企業-包括存貨融資需求、應收帳款融資需求、固定投資、自有資金、購併融資求、轉貸或其他融資來源等。

四、消費者金融調查
（一）調查說明

消費者金融調查自1983年起每3年舉辦一次，由Fed與財政部(Department of the Treasury)合作，自1992年起共同委託芝加哥大學之國家組織研究中心（National Organization for Research Center, NORC）執行所有調查相關事宜。最近一次調查為2004年的調查，自2002年底開始進行問卷及程式設計，訪談期間為2004年6月至12月間。調查結果及抽樣推估方法將於2006年第一季公布。該調查的編製說明如下：

1.調查目的：瞭解家庭財富、所得、就業及人口狀況，亦可作為資金流量統計家庭部門的推估資料來源。

2.調查對象：隨機抽出社會各階層家庭樣本，此「家庭」係指一個基本的經濟單位而言，不一定指個人，還包含夫妻、小孩及其他財務上相互依賴的個體。根據2001 年調查，約65％為地區別機率的抽樣（area-probability sample），回收率為70％；35％則輔以稅收層的抽樣（list sample），回收率僅30％。共約4,500個家庭自願受查。

3.調查方法：每個自願受查家庭採用電腦輔助電話訪談(Computer Assisted Telephone Interview, CATI)方式回答問卷。

4.主要調查項目：資產負債、所得、房屋狀況、退休金、使用金融服務情況、教育程度、勞動參與情況、血源、人口及年齡。

（二）1998年至2001年的家庭財富狀況

根據2001年的消費者金融調查結果，1998年至2001年的家庭資產、負債與所得情況摘要如下：

1.家庭財富淨值成長快速，經物價調整的家庭所得也廣泛地成長，其中所得高於中位數的家庭所得成長最快，財富淨值高於中位數的家庭淨值亦成長最快，且後者的成長速度大於前者。

2.直接或間接（如共同基金）擁有企業股權的家庭比率呈上升趨勢，至2001年已超過 50％的家庭擁有企業股權，此一情況，促使家庭金融性資產占所有資產的比重亦呈上升。

3.雖然家庭持有負債呈上升趨勢，但股權及其他資產的增值足以降低負債對資產的比率，需償還負債對所得的比率亦呈下降。然而，低所得及財富之家庭延遲償還負債的頻率卻增加，顯示其償債能力在惡化。

（三）Fed協助消費者金融發展的具體作法

Fed制定許多有關消費者保護法案，並透過12區聯邦準備銀行，支持及協助中低收入的社區發展，對該區金融機構提供技術及人力支援，使其瞭解其顧客及社區的融資需求及困難，並舉辦相關研討會及教育訓練課程，以及協助金融機構參與社區發展計畫。

五、芝加哥聯邦準備銀行全國經濟活動指數

（一）定義及目的

「芝加哥聯邦準備銀行全國經濟活動指數」（Chicago Fed National Activity Index，簡稱ＣFNAI）係由85種代表全國實質經濟活動現況的指標所組成，再經過加權平均而得出單一的綜合性指數。芝加哥聯邦準備銀行自2001年3月5日開始編製，並於每月下旬公布，主要目的是希望能夠提供社會大眾一個客觀、即時、且可廣泛衡量全國實質經濟活動現況的統計指標。

CFNAI最早由哈佛大學James Stock及普林斯頓大學Mark Watson兩位學者，於1999年在Journal of Monetary Economics聯合發表的「通貨膨脹之預測」（Inflation forecasting）文章中所提出，2000年芝加哥聯邦準備銀行資深經濟學者Jonas Fisher也在相關報告中發表，CFNAI於1960至1999年期間顯著上升時，可提前透露通膨壓力上升的警訊，同時，CFNAI的時間數列走勢與美國景氣循環期的低谷與高峰期密切吻合。

（二）編製方法

1.指標的選取（詳附錄6）
CFNAI由以下五大類的指標所組成：

(1) 產出與所得：包括主要產業各種階段的生產成長指標、採購經理人指數、設備利用衡量指標、實質所得成長指標等共21種指標。

(2) 就業、失業與工時：包括主要產業就業成長率、失業率、工時成長率等24種指標。

(3) 個人消費、房屋開工及銷售：個人消費支出（耐久財、非耐久財、汽車及服務）、房屋開工率、房屋銷售等13種指標。

(4) 製造業及商業銷貨：包括製造業、批發業及零售業實質銷貨成長率等11種指標。

(5) 訂單及存貨：包括新接訂單與供應商供貨的相關指標，存貨成長率、製造業及商業之存貨銷貨比率、耐久財製造業之新接訂單成長率等16種指標。

2.指數的計算（詳附錄6）
(1) 轉換數列：指標選取後，必須將已經季節調整的各種指標原始數列進行不同的公式轉換，使其成為定態（stationary）。轉換之後的數列資料再經過標準化，使其値以0為平均數，以1為標準差。

(2) 決定權數：基本上，權數係依據各指標對85種綜合指數長期貢獻的重要性來決定。

(3) 預測及修正：由於這85種月資料數列，有三分之ㄧ往往在下月月底或下兩個月才公布上月的資料，而CFNAI必須於下月下旬公布上月的數値，故這些發布落後的指標必須仰賴模型預測，先暫以預測值取代上月數字，待資料公布後，於下月再修正。此外，若所公布的指標來源資料有修正時，權數亦會隨之改變，但變動不大。

（三）政策應用

1. 如何利用CFNAI判斷景氣及通膨的轉折點

即使CFNAI數列經過轉換，波動性仍大，因此為降低波動性，一般採用3個月移動平均數（CFNAI-MA3），以便於判斷指數走勢。根據CFNAI-MA3長期時間數列走勢的表現，進行模擬測試的結果，如果達到某個門檻值，則可能出現通膨或衰退的警訊，分別說明如表1：

表1、 CFNAI-MA3數值之意涵

	若CFNAI-MA3＜-0.70，且緊接著一段經濟擴張期之後…
	經濟開始進入衰退的可能性愈來愈大

	若CFNAI-MA3＞+0.20，且緊接著一段經濟收縮期之後…
	經濟衰退已經結束的可能性大增

	若CFNAI-MA3＞+0.70，且在經濟擴張期已達兩年以上…
	持續加速之通貨膨脹期已經開始的可能性愈來愈大

	若CFNAI-MA3＞+1.0，且在經濟擴張期已達兩年以上…
	持續加速之通貨膨脹期已經開始的可能性大增


2. CFNAI與景氣循環的相關性

若依據國家經濟研究局（NBER）所認定的美國景氣循環期，1967年至2005年間共歷經6次景氣衰退期，分別為：1970、1973-75、1980、1981-82及1990-91、2001。從圖1 CFNAI-MA3與這6次景氣衰退期（陰影區）的關係可以發現，當CFNAI-MA3發生較大的景氣低谷轉折時，正好落於陰影區，故CFNAI-MA3似乎是判斷經濟是否步入或脫離衰退期一個有用的指標，而一般景氣轉折點往往在景氣轉折點發生數月之後，才可明確認定。例如，由圖1可知1990-91的衰退期在1991年3月結束，但NBER直到衰退期結束21個月後，1992年12月才發布。

圖1、 CFNAI-MA3與景氣循環的相關性

在這6次景氣衰退期間，CFNAI-MA3都低於-0.70，且在1970、1981-82、 1990-91及2001衰退期的第1個月就低於-0.70；在1973-75及1980衰退期分別在第3個月低於-0.70。當經濟景氣脫離衰退期時，在NBER所公布的景氣低谷之後幾個月，CFNAI-MA3明顯地會趨向正値的區域。尤其，當CFNAI-MA3首次高於+0.20，都在衰退期之後，亦即衰退期已經結束。

然而，CFNAI-MA3要多早才可透露景氣轉折點的訊息?在這6次衰退期的前4次中，轉折點都出現在景氣循環低谷發生後的5個月內。在1970衰退期，CFNAI-MA3首次高於+0.20出現在低谷發生後第2個月；在1973-75、1980及1981-82衰退期，分別出現在低谷發生後第5、3、4個月。然而在1990-91衰退期，直到低谷發生後第32個月（1993年11月），CFNAI-MA3才高於+0.20；2001年衰退期亦直到低谷發生後約2年才高於+0.20。不過，大體而言，CFNAI-MA3算是可較早透露景氣轉折點訊息的全國經濟活動指標。

3. CFNAI與通貨膨漲的相關性


1967年至1999年間，美國共有4次持續加速通膨期，分別為：1968-71、1973-75、1977-81及1987-91。目前並無任何機構正式認定持續加速通膨期間的日期，芝加哥聯邦準備銀行則依據核心消費者物價指數（CPI）及核心個人消費支出兩種指標之年增率（均剔除食物及能源項目）來認定。


從圖2 CFNAI-MA3與這4次持續加速通膨期（陰影區）的關係可以發現，CFNAI-MA3也提供可能發生持續加速通膨的近期訊息。在這4次持續加速通膨期間，CFNAI-MA3都高於+0.70，前3次的通膨情況較嚴重，CFNAI-MA3甚至超過+1.0。一個値得注意的現象是，這4次持續加速通膨期都是在前次景氣循環低谷至少2年以後發生。在經濟衰退結束後不久的早先幾個月，CFNAI-MA3通常都快速上升，且高於+0.70。

圖2、 CFNAI-MA3與通貨膨漲的相關性

六、美國聯邦準備理事會主要經濟金融指標

根據Fed理事會2005年7月20日每半年一次對國會進行的貨幣政策報告，就國內主要經濟金融指標歸納如下：

（一）家庭部門

1. 消費支出：實質個人消費支出、(實質)個人可支配所得、家庭財富(淨值)、房價、個人儲蓄率、消費者信心指數，以及就業、薪資及油價對消費支出之影響（褐皮書）。

2. 住宅投資：房屋市場，包括房屋需求、銷售（褐皮書）及貸款。

3. 家庭部門融資：家庭部門負債、消費者信用。

（二）企業部門

1.固定投資：實質固定投資、營收、設備及軟體支出(電腦及通訊設備、運輸設備如汽車及飛機採購，及其他非以上類別之採購)、營建支出(辦公及商業用大樓、工業用設施、材料等)。

2.存貨投資：企業累積實質存貨（汽車、非農業）、存貨銷售比率。

3.企業獲利及融資：企業盈餘（非金融企業）、現金流量、非金融企業因應資本支出之融資需求、股票及債券發行、短期債務融資、商業本票發行、銀行商業及工業放款需求及條件(銀行資深放款主管放款業務調查)。

（三）政府部門

1.聯邦及州地方政府收支：預算赤字、稅收、支出、儲蓄。

2.聯邦及州地方政府融資：政府債務、政府債務對名目GDP比率、國庫券發行及標售情況。

（四）國外部門

1.國際貿易：經常帳赤字、實質貨物及勞務輸出(資本財、消費財)、實質貨物及勞務輸入（原油及非原油貨物）、進出口貨物價格（非原油貨物、原物料、工業原料、農產品、資本財、消費財）、原油價格（西德州中級原油WTI即期與期貨、OPEC及俄羅斯產油分析）。

2.金融帳：國外官方及民間資本淨流入（債券、股權）、國外直接投資流出與流入。

（五）勞動市場

1.就業與失業：非農業就業人口（服務業、製造業、營造業、零售業）、失業率、勞動參與率。

2.生產力及勞動成本：勞動生產力（非農業企業部門每小時產出）、就業成本指數(ECI)。

（六）物價：個人消費支出物價指數（PCE）、核心PCE物價指數（扣除食物及能源）、消費者物價指數（CPI）、核心CPI（扣除食物及能源）、汽油售價、電價、食品（蔬果）售價、JOC工業價格指數、生產者物價指數、物價預期（褐皮書）。

（七）金融市場

1.利率：聯邦資金利率、3個月期、2年期及10年期國庫券利率、公司債與國庫券利差。

2.股票市場：股價指數、本益比、股票共同基金。

3.債務及金融中介：國內非金融部門負債（家庭及企業）、商業銀行信用。

4.貨幣總計數：M2、存款項目、M2流通速度。

肆、本行現行產業觀測指標之比較與檢討

一、台、美、日央行產業資訊與指標之比較與檢討

目前本行於民國91年起開始建立產業觀測指標，按季編製產業觀測季報。其中，自辦的產業即時及前瞻性資訊來源中，包括每季的企業訪談與投信公司的產業意向輔助調查。其中企業訪談對象以大企業為主，但為瞭解中小企業之景氣，另增加對投信公司中小基金經理人之訪談。至於產業景氣調查因考量人力的限制，且避免與其他行外單位重複調查，故分別參考經建會及台經院的產業景氣調查及景氣動向調查，但為補充該兩項調查資訊之不足及加強即時性，本行另輔以對產業研究素有專精之投信公司進行產業意向輔助調查，以提供更完善之即時及前瞻性產業資訊。

自本行產業觀測指標建立以來，仍有諸多資訊未盡完備，以下就Fed及日銀的作法，在自辦的產業即時及前瞻性資訊來源、企業訪談、產業觀測指標及貨幣政策報告主要經濟金融指標方面，加以比較與檢討。

（一）產業即時及前瞻性資訊來源之比較

關於產業即時及前瞻性資訊蒐集方面，由表2台、美、日央行自辦之產業資訊來源比較觀之，日本資訊較為完整，同時涵蓋全國大、中、小型企業的產業資訊，今年起並公布類似美國褐皮書的地區性經濟報告，但一般仍較重視短觀調查結果，其公信力也較高。此外，日銀內部亦重視企業訪談資料的蒐集，以協助判斷未來經濟展望。企業資金狀況亦透過銀行資深放款主管放款業務調查協助瞭解。

美國方面，Fed則較仰賴各區聯邦準備銀行之褐皮書，市場人士通常也會隨著褐皮書的公布，判斷FOMC的未來政策動向，惟褐皮書的訪談對象係以各區的大型企業為主，對於小型企業資訊的蒐集則較缺乏。Fed理事會雖嘗試以完全委託學術機構的方式，每5年舉辦一次小型企業金融調查，以瞭解其所面臨的融資問題，惟該調查資料嚴重落後，故有關企業資金情況的即時資訊，則仰賴銀行資深放款主管放款業務調查。

目前本行並沒有針對銀行資深放款主管進行放款業務調查，故對企業資金情況之資訊較為不足，雖本行每年辦理民營企業資金狀況調查，惟資料落後一年，無法提供即時需要，資金狀況僅能藉助企業訪談加以瞭解，但中小企業則仍難以掌握。

表2、 台、美、日央行自辦之產業資訊來源比較

	資訊來源
	日 銀
	美國Fed
	本 行

	1.產業調查
	
	
	

	調查名稱


	企業短觀調查

(屬質及屬量)


	小型企業

金融調查

(屬量)
	民營企業

資金狀況調查

(屬量)
	投信公司

產業輔助調查

(屬質)

	調查對象
	資本額2千萬日圓以上之民間企業
	員工人數少於500人之小型企業
	資產總額500萬元以上之民營企業
	證券投資信託公司基金經理人

	調查主要內容
	產業景氣、營運、投資狀況
	融資狀況
	資金財務狀況
	景氣、營運、投資

	調查週期
	每季
	毎5年
	每年
	每季

	資訊涵蓋期間
	當季及下1季
	最近1年
	最近2年
	當季及下1季

	公布方式


	僅公布數據

（D.I..值及數量資料）
	公布數據

及分析內容
	公布數據

及分析內容

	不公布

	辦理方式
	完全自辦
	完全委外
	部分自辦
	完全自辦

	2.銀行放款業務調查
	
	
	

	調查名稱
	銀行資深放款主管

放款業務調查

(屬質)
	銀行資深放款主管放款業務調查 (屬質)
	無

	調查對象
	銀行資深放款主管
	銀行資深放款主管
	－

	調查主要內容
	銀行放款態度

與民間資金需求
	銀行放款態度與民間資金需求
	－

	調查週期
	每季
	每季
	－

	資訊涵蓋期間
	過去3個月以來及未來3個月
	過去3個月以來
	－

	公布方式
	僅公布數據（D.I..值）
	公布數據（比重）

及分析內容
	－

	 辦理方式
	完全自辦
	完全自辦
	－

	3.企業訪談
	
	
	

	訪談內容

或報告名稱
	企業生產與資金狀況
	當前經濟議題
	高階主管訪談
	地區經濟

報告
	褐皮書
	企業訪談報告

(含當前經濟議題)

	訪談主要對象
	東京地區為主的前100大製造業及前50大企業
	東京地區為主的前100大製造業及前50大企業
	前20大企業
	各地區主要產業之大、中、小型企業
	各區主要產業的代表企業30-100家
	主要產業的大型企業60家、

投信公司中小基金經理人

	訪談週期
	每月
	每季
	每季
	每季
	每年8次
	每季

	資訊涵蓋期間
	當月及下1月
	當季
	當季
	上季以來及當季
	上次FOMC會議以來及當前
	上季以來、當季及下1季

	公布方式
	不公布
	不公布
	不公布
	公布
	公布
	不公布


（二）企業訪談產業別與問項之比較

1. 產業別之比較

若將本行現行企業訪談所涵蓋的產業範圍與日銀企業訪談及美國褐皮書加以比較（如表3所示），美國所涵蓋的產業範圍最廣，且包含多項服務業。由於國內農、畜、礦業的產值比重甚低，故本行不予列入。然而，在國內製造業生產大量外移，服務業日益興盛下，或可考慮擴大服務業的範圍，如觀光飯店、金融投資業等，以加強觀測國內投資及景氣情況。

	表3、台、美、日企業訪談產業別之比較

	日銀企業訪談
	美國褐皮書
	本行企業訪談

	零售、家電及汽車業
	零售、家電及汽車業
	家電、百貨量販、汽車業

		運輸業
	航運業、空運業

	高科技業(電子相關產業)
	高科技業(電子、生化)
	高科技業(電子相關產業)

		觀光業(餐飲、飯店、旅行社)

	　

		媒體及醫療等服務業
	　

		營造及不動產業
	營建業

	製造業
	製造業
	紡纖、塑化、水泥、鋼鐵、食品、造紙等製造業

		銀行及金融業
	融資性租賃業

		農業、畜牧業及礦業
	　

		能源產業
	石油、石化、電力


	
	


2. 問題項目之比較

若將本行現行企業訪談之問項與日銀企業訪談及美國褐皮書加以比較（如表4所示），大抵相近。其中本行未涵蓋的問項如新接訂單、存貨與成本項目，可酌予加入，以作為企業未來經營情況之參考。另外，本行亦可增加工資方面的問項，以瞭解員工所得變化的情況及其對物價的可能影響。至於金融服務及貸款信用之問題，由於本行金融業僅含融資性租賃業，並未涵蓋銀行業，故無從瞭解貸款信用之情況。

	表4、台、美、日企業訪談問項之比較
日銀企業訪談
美國褐皮書
本行企業訪談
產業景氣
產業景氣
產業景氣
生產、銷售、設備利用

生產、銷售、新接訂單、獲利、存貨、設備利用
生產(出貨)、營收、獲利、設備利用
經營策略
經營策略
固定投資與資金狀況
資本支出
國內外投資與資金狀況
物價（銷貨及原料）
物價（銷貨及原料）、成本
物價（銷貨及原料）
就業與所得
勞動市場供需、工資
人力需求及員工雇用情況
當前經濟議題
當前經濟議題
金融服務需求、貸款及信用情況(金融業)



（三）產業觀測指標之比較

由於日銀短觀意向調查所涵蓋的項目相當完整，故將之與本行產業觀測季報中所涵蓋的指標項目加以比較。本行產業觀測季報中有關即時及前瞻性產業資訊，係來自企業訪談、投信公司產業意向輔助調查，以及參考經建會之產業景氣調查與台經院之景氣動向調查。如表5所示，日銀短觀意向調查與本行產業觀測季報所涵蓋的項目，大致上頗為接近，本行未涵蓋的項目如產品及服務國內供需及產品國外供需，或可由營收、存貨及產品售價來協助判定。至於金融機構的放款態度與商業本票發行條件，未來可從企業訪談加以瞭解，惟中小企業的情況則仍難以掌握，尤其是借款利率的變動情況。

表5、 日銀短觀意向調查與本行產業觀測季報指標項目之比較
	日銀短觀調查
	本行產業觀測季報指標項目

	意向調查項目
	調查週期
	指標項目
	調查週期
	資料來源

	 1.營運狀況
	Q (t, t+1)
	廠商景氣、營收狀況、新接訂單、稅前盈餘
	M (t, t+3)
	產業景氣調查(經建會)

	　
	　
	景氣判斷、生產量、營收狀況、銷售量
	M (t, t+3)
	景氣動向調查(台經院)

	　
	　
	產業景氣、生產量、營收狀況、利潤率
	Q (t, t+1)
	投信產業意向調查(央行)

	　
	　
	產業景氣、營收、獲利
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	 2.產品及服務的國內供需
	Q (t, t+1)
	　
	　
	　

	 3.產品的國外供需
	Q (t, t+1)
	　
	　
	　

	 4.製品及商品存貨
	Q (t, t+1)
	成品存貨
	Q (t, t+1)
	投信產業意向調查(央行)

	 5.批發商的存貨
	Q (t, t+1)
	成品存貨
	Q (t, t+1)
	投信產業意向調查(央行)

	 6.生產設備利用狀況
	Q (t, t+1)
	設備利用狀況
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	 7.員工人數
	Q (t, t+1)
	員工雇用狀況
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	 8.財務狀況
	Q (t, t+1)
	資金週轉
	M (t, t+3)
	產業景氣調查(經建會)

	　
	　
	資本支出
	Q (t, t+1)
	投信產業意向調查(央行)

	　
	　
	投資及資金狀況
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	 9.金融機構的放款態度
	Q (t, t+1)
	　
	　
	　

	 10.商業本票發行條件
	　
	　
	　
	　

	 11.借款利率的變動
	Q (t, t+1)
	投資及資金狀況
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	 12.產品售價的變動
	Q (t, t+1)
	銷貨價格
	M (t, t+3)
	產業景氣調查(經建會)

	　
	　
	銷貨價格
	M (t, t+3)
	景氣動向調查(台經院)

	　
	　
	銷貨價格
	Q (t, t+1)
	投信產業輔助調查(央行)

	　
	　
	銷貨價格
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	 13.買進價格的變動
	Q (t, t+1)
	原料價格、成本、平均薪資
	M (t, t+3)
	產業景氣調查(經建會)

	　
	　
	原料價格、成本、平均薪資
	M (t, t+3)
	景氣動向調查(台經院)

	　
	　
	原料價格
	Q (t, t+1)
	投信產業輔助調查(央行)

	　
	　
	原料價格
	Q (t, t+1)
	企業訪談(央行)

	註：1. Q: Quarterly, M: Monthly； 2. t：填表當期月或季，t+1：下一期，餘以此類推。


（四）貨幣政策報告主要經濟金融指標之比較

	本行有關貨幣政策決策會議為每季舉行之理監事聯席會議，根據其會後決議所公布之新聞稿附件-國內經濟金融情況報告，與日銀每月貨幣政策會議會後公布之最新經濟金融情勢月報，及美國Fed事會主席每半年對國會之貨幣政策報告，將其中主要經濟金融指標加以比較（如表6所示），顯而易見地，美、日央行所公布的指標資訊遠較本行充分。由此亦顯示，Fed及日銀在貨幣政策的決策判斷過程中，廣泛參考各種相關指標，不僅提供社會大眾充分的指標訊息，也揭示其貨幣政策決策的審慎程度。

此外，各部門指標敘述之先後順序按照對GDP的貢獻程度而各有不同：日銀以政府部門優先，其次為對外貿易、企業與家庭部門；Fed以家庭部門優先，其次為企業、政府及對外貿易，本行則先敘述對外貿易，次為企業、家庭及政府。若觀察企業部門，有關企業金融之指標，本行則明顯不足，在此方面，美、日央行均運用銀行資深放款主管放款業務調查對企業融資需求加以瞭解。
表6、台、美、日貨幣政策報告主要經濟金融指標之比較

日銀
美國Fed理事會
本行
公共投資：公共投資、公共建設支出、公共工程簽約金額
消費支出：實質個人消費支出、(實質)個人可支配所得、家庭財富(淨值)、房價、個人儲蓄率、消費者信心指數，以及就業、薪資及油價對消費支出之影響(褐皮書)
經濟景氣：進出口值、製造業設備利用率、銷貨利潤率、民間消費、民間投資、公共投資、經濟成長率
實質輸出入：實質進出口、實質貿易順差、經常帳盈餘、資本財、中間財、IT相關產品、實質有效匯率、主要國家實質GDP成長率
住宅投資：房屋市場，包括房屋需求、銷售(褐皮書)及貸款

勞動市場：失業率、製造業單位產出勞動成本
企業固定投資：企業固定投資、資本財出貨量、設備利用D.I.（短觀）、機械訂單、新建民間非住宅建築
家庭部門融資：家庭部門負債、消費者信用

物價：消費者物價指數（CPI）、核心CPI(不含新鮮蔬果、魚介及能源)、國際原料價格
民間消費：實質民間消費支出、耐久財銷售額、零售店銷售額、服務業銷售額、總和銷售指數、消費財總合供給指數、消費者信心指數
企業固定投資：實質固定投資、營收、設備及軟體支出、營建支出

金融市場：月平均M2、隔夜拆款利率、5大銀行新承做放款加權平均利率及10年期公債殖利率、股價指數、匯率
住宅投資：新建住宅、銷售 

存貨投資：企業累積實質存貨、存貨銷售比率
工業生產：工業生產、出貨量、存貨、未來展望（企業訪談）
企業獲利及融資：非金融企業盈餘、現金流量、非金融企業因應資本支出之融資需求、股票及債券發行、短期債務融資、商業本票發行、銀行商業及工業放款需求及條件(銀行資深放款主管放款業務調查)
就業及所得：就業薪資、失業率、工作提供數對申請數之比率，新增工作提供數對新增申請數之比率、新增工作供給數、就業人數、部分工時員工比率、個人所得
聯邦及州地方政府收支：預算赤字、稅收、支出、儲蓄

聯邦及州地方政府融資：政府債務、政府債務對名目GDP比率、國庫券發行及標售情況
物價：進口物價（國際商品、原油）、國內躉售物價指數、公司服務價格指數、消費者物價指數（扣除新鮮食物、農漁產品、ㄧ般勞務）
國際貿易：經常帳赤字、實質貨物及勞務輸出(資本財、消費財)、實質貨物及勞務輸入（原油及非原油貨物）、進出口貨物價格、原油價格
金融市場：短期貨幣市場利率、10年期政府公債利率、公司債及政府公債利差、股價、外匯市場
金融帳：國外官方及民間資本淨流入（債券、股權）、國外直接投資流出與流入
企業金融及貨幣總計數：民間信用需求、信用供給、銀行放款態度(銀行資深放款主管放款業務調查)、放款利率、民間銀行放款、公司債及商業本票、企業財務情況、債務利息負擔（短觀）、公司倒閉、貨幣基數、貨幣存量、存款
就業與失業：非農業就業人口（服務業、製造業、營造業、零售業）、失業率、勞動參與率

生產力及勞動成本：勞動生產力（非農業企業部門每小時產出）、就業成本指數

物價：個人消費支出物價指數PCE）、核心PCE物價指數（扣除食物及能源）、消費者物價指數（CPI）、核心CPI（扣除食物及能源）、汽油售價、電價、食品蔬果售價、JOC工業價格指數、生產者物價指數、物價預期（(褐皮書)）

利率：聯邦資金利率、3個月期、2年期及10年期國庫券利率、公司債與國庫券利差 

股票市場：股價指數、本益比、股票共同基金
債務及金融中介：國內非金融部門負債、商業銀行信用
貨幣總計數：M2、存款項目、M2流通速度
註：1.指標按各央行公布的貨幣政策會議報告順序表列。

2.陰影部分表示運用產業即時及前瞻性資料之情況。



二、本行現行企業訪談與投信意向調查結果與實際經濟活動之關係

（一）企業訪談與實際經濟活動之關係

為探討本行企業訪談結果與實際經濟活動之關係，將企業對下1季產業景氣之綜合看法仿照以上褐皮書實證方法加以評分，分數由+2（表示經濟非常強勁且持續擴張或對未來非常樂觀）至-2（表示經濟非常疲弱且持續衰退或對未來非常悲觀），間距為0.5，正數表示經濟成長，負數表示經濟衰退，0表示經濟持平。企業訪談自民國91年第3季開始辦理，每季訪談主要產業之大企業共約30家，故資料自該季起算至94年第3季，因樣本點不足，不宜採迴歸分析，僅將該分數與每季實際經濟成長率之趨勢加以比較，其關係如圖3所示。結果顯示當季企業對下1季景氣看法之評分與當季經濟成長率之走勢相當吻合，其中92年第1季因逢SARS疫情突然惡化而未能事先預期，故呈現明顯反向走勢，其餘各季方向大抵一致。

不過，理論上，當季企業對下1季看法之走勢應較當季經濟成長率領先1季才較為合理，可能係因企業訪談的時點落在當季第2個月中下旬（如92年第1季在2月中下旬訪談），而當季第3個月（92年3月）尚未發生，故企業預期下1季（92年第2季）產業景氣的看法，往往會根據訪談當月或前1個月（92年1、2月）的最新接單情況，惟在客戶下單週期愈來愈短，以致對未來能見度愈來愈短的情況下，其看法正好反映了當季（92年第1季）GDP的表現，而未呈現領先1季的走勢。雖然如此，在當季GDP數字尚未公布之前，企業訪談結果至少可提供當季的產業景氣方向資訊。
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（二）投信意向調查與實際經濟活動之關係

為瞭解本行投信意向調查結果與實際經濟活動之關係，將當季投信公司對下1季產業景氣看法（與上年同季比較）之動向指數（D.I.=認為看好或增加家數百分比+1/2*認為不變家數百分比）與當季經濟成長率加以比較，其關係如圖4所示。投信意向調查亦自民國91年第3季開始辦理，每季第2個月中旬對所有投信公司（約43家）展開調查，於第3個月上旬陸續回收問卷，回收率大抵在50﹪以上，故資料自該季起算至94年第3季，亦因樣本點不足，不宜採迴歸分析。 

結果顯示當季投信公司對下1季看法與當季或下1季實際經濟成長率之趨勢頗為一致，其中92年第1季亦因SARS疫情而未能事先預期，呈現反向走勢，93年第3季起，較當季實際經濟成長率走勢似領先1季，而與下1季實際經濟成長率之趨勢較為一致。整體而言，當季投信公司對下1季看法D.I.值與下1季實際經濟成長率之相關係數高於當季實際經濟成長率。若觀察景氣轉折發生時點，其中93年第2季，投信公司預期下1季（93年第3季）景氣將反轉下降，經濟成長率在第2季卻呈上升，至第3季才下降；又如94年第1季投信公司預期下1季（94年第2季）景氣將反轉上升，經濟成長率在第1季卻呈下降，至第2季才上升。由此可見，投信意向調查結果似乎具有較佳的預測能力，可較早提供景氣轉折點之訊息。
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伍、結論與建議

本文主要介紹美、日央行如何利用自辦之產業相關調查或企業訪談等方式，蒐集即時與前瞻性產業資訊，據以建立產業觀測指標，且對本行現行作法與美、日央行加以比較與檢討，並提出建議。茲作成結論如下：

一、美、日作法

（一）日本作法

1. 企業短觀調查：提供全國企業即時及未來經濟活動之資訊，含屬質及屬量調查，採抽樣方式，另輔以金融機構設備投資調查作為補充參考，每季舉辦一次，由日銀33家分行共一百多人參與該調查作業。為爭取時效，日銀僅公布數據結果，不含分析內容。由於短觀結果與實際經濟情況頗為吻合，故在貨幣政策的決策過程中扮演重要的角色，也因此成為金融市場觀測經濟情勢的重要參考指標。

2. 企業訪談：包括每月及每季的企業訪談，其中每月訪談對象為東京地區之前100大製造業，內容為工業生產預測與資金狀況，供每月貨幣政策會議參考。每季訪談區分為當前經濟議題訪談、高階主管訪談及地區經濟訪談，其中當前經濟議題係作為產業研究之補充資料；高階主管訪談主要係禮貌性拜訪，以建立與企業長期合作的關係；地區經濟報告係11家分行根據所屬轄區的企業訪談報告加以彙整，主要內容為各區當季景氣、消費、投資、生產、就業狀況，於今年4月首次公布，除了可補充短觀統計資料，更可作為大企業訪談分析報告的輔助資訊，加強經濟展望之預測。其餘訪談報告均僅供內部參考。

3. 銀行資深放款主管放款業務調查：每季舉辦一次並公布調查結果，主要瞭解過去3個月企業、家庭及政府部門向銀行貸款需求、銀行放款標準、核貸條件、放款利率與資金成本差距等的變動情形與原因，以及預期未來3個月的變化，以掌握資金狀況。此亦為貨幣政策會議的重要參考資料。

（二）美國作法

1. 褐皮書：該書由12區聯邦準備銀行根據各該轄區經濟情況報告彙編而成，內容主要訪談各區代表產業的大型企業對當前經濟活動的看法，包括消費者支出、各主要產業營運情況、就業及物價等。公布時間在每次FOMC會議2週前，每年公布8次。從若干實證研究指出，褐皮書大致上提供了全國及地區當前經濟情況非常有用的指標，故在協助貨幣政策的決策上，扮演著重要的角色，其公布因而逐漸影響市場對Fed決策的看法。

2. 小型企業金融調查：此調查每5年舉辦一次，結果將用來評估對中小企業的政策效果，以及Fed提交國會有關小型企業的融資情況報告，以暸解小型企業所面臨的融資問題。該調查委託芝加哥大學之國家組織研究中心進行，採抽樣調查。不過，該資料嚴重落後，趕不上經濟環境及金融結構變遷的速度。

3. 銀行資深放款主管放款業務調查：自1992年起每年舉辦4次，最多6次，主要瞭解當前銀行提供放款及利率的最新資訊，及企業與家庭部門的資金需求情況，為提供FOMC會議及Fed主席向國會報告之重要參考資料。

4. 消費者金融調查：自1983年起每3年舉辦一次，由Fed與財政部合作，自1992年起共同委託芝加哥大學之國家組織研究中心執行所有調查相關事宜。該調查主要瞭解家庭財富、所得、就業及人口狀況，亦可作為資金流量統計家庭部門的推估資料來源，進而提供貨幣政策報告有關家庭部門金融方面之資訊。

5. 芝加哥聯邦準備銀行全國經濟活動指數：芝加哥聯邦準備銀行自2001年3月開始編製該指數，由85種代表全國實質經濟活動現況的指標所組成，再經過加權平均而得出單一綜合性的指數，於每月下旬公布，主要提供社會大眾一個客觀、即時、且可廣泛衡量全國實質經濟活動現況的統計指標。根據其歷史走勢，與官方正式發布的景氣衰退與通膨期間相當一致，故為判斷未來景氣及通膨轉折點非常有用的指標。

二、檢討與建議

（一）台、美、日央行比較與檢討

關於產業即時及前瞻性資訊蒐集方面，就台、美、日央行自辦之產業資訊來源比較觀之，日本資訊較為完整，同時涵蓋全國大、中、小型企業的產業資訊，今年起並公布類似美國褐皮書的地區經濟報告，但一般仍較重視短觀調查結果，其公信力也較高。此外，日銀內部亦重視企業訪談資料的蒐集，以協助判斷未來經濟展望。企業資金狀況亦透過銀行資深放款主管放款業務調查協助瞭解。

美國方面，Fed則較仰賴各區聯邦準備銀行之褐皮書，市場人士通常也會隨著褐皮書的公布，判斷FOMC的未來政策動向，惟褐皮書的訪談對象係以各區的大型企業為主，對於小型企業資訊的蒐集則較缺乏。Fed理事會雖嘗試以完全委託學術機構的方式，每5年舉辦一次小型企業金融調查，以瞭解其所面臨的融資問題，惟該調查資料嚴重落後，故有關企業資金情況的即時資訊，則仰賴銀行資深放款主管放款業務調查。

目前本行所辦理的企業訪談與投信意向調查，其對下1季產業景氣的看法與實際經濟成長率之走勢頗為一致，可提供當季及下1季之景氣方向訊息。惟本行目前並無針對銀行資深放款主管進行放款業務調查，對企業資金情況之資訊較為不足，雖本行每年辦理民營企業資金狀況調查，惟資料落後一年，無法提供即時需要，資金狀況僅能藉助企業訪談瞭解大企業的行為，但中小企業則仍難以掌握。

此外，有關本行貨幣政策會後決議所公布之國內經濟金融情況報告，若將其中主要指標與日銀每月貨幣政策會議會後公布之最新經濟金融情勢月報，及美國Fed理事會主席每半年對國會之貨幣政策報告主要經濟金融指標加以比較，Fed及日銀均運用即時及前瞻性產業資訊，且所公布的指標訊息遠較本行充分，尤其有關企業金融資訊，本行明顯不足。由此顯示，Fed及日銀在貨幣政策的決策判斷過程中，廣泛參考各種相關指標，不僅提供社會大眾充分的指標訊息，也揭示其貨幣政策決策的審慎程度。。

（二）對本行之建議

經比較與參酌美、日作法後，為蒐集較完整之即時與前瞻性產業資訊，建議本行可朝以下方面著手：

1.調查資料

(1) 辦理企業調查之可行性：雖然日銀短觀調查涵蓋面很廣，值得效法，但需耗費大量人力，本行難以辦理，且經建會及台經院每月亦對企業辦理類似的產業調查，企業可能不堪其擾，配合意願低，影響回收率。此外，本行除參考經建會及台經院所辦理的產業調查外，每季亦自行辦理投信意向調查，經由以上分析，其對產業景氣的看法與實際經濟成長率走勢頗為一致，且似乎可較早提供景氣轉折點之訊息。
(2) 辦理銀行資深放款主管放款業務調查之可行性：為加強有關資金情況最新資訊的蒐集，可仿效美、日作法，每季針對本國主要銀行辦理銀行資深放款主管放款業務調查，採通信或電話訪談方式，分別對於過去及未來3個月瞭解銀行放款態度、放款條件與企業資金需求情況，以補充中小企業融資情況即時性資訊之不足，並加強貨幣政策報告中有關企業金融之資訊。

2.訪談資料

(1) 現行企業訪談可擴大服務業範圍：由於國內製造業生產大量外移，且服務業日益興盛，可考慮加強對服務業資訊的蒐集，如納入觀光飯店及金融投資等服務業，以確切掌握國內景氣及投資狀況，並瞭解企業運用金融中介服務的最新情況。

(2) 現行企業訪談可增加若干問項：經比較美、日央行所辦理的調查或訪談指標問項，現行企業訪談可考慮加入若干問項如新接訂單、存貨、產品及服務的國內外供需、成本、工資、金融機構的放款態度、商業本票或公司債發行條件等。其中，新接訂單、存貨、產品及服務的國內外供需，可增進瞭解企業的國內外經營情況；成本及工資的變化，可瞭解其對物價及所得的可能影響；金融機構的放款態度及商業本票或公司債發行條件，可增進瞭解企業營運資金的融資情況。
(3) 辦理高階主管企業訪談之可行性：由以上分析得知，本行每季企業訪談結果與經濟成長率的趨勢相當吻合，顯見企業訪談可有效提供產業景氣相關之即時及前瞻性資訊。為維繫與大企業長期合作的良好關係，可仿效日本作法，擇定幾家大企業，每年進行一次高階主管的企業訪談，進行禮貌性拜訪，亦可掌握產業最新的營運動向與其所面臨的問題，並針對當前經濟議題進行討論，瞭解業界的看法。

(4) 企業訪談報告公布之可行性：目前本行企業訪談結果報告並未公布，可考慮仿效美、日作法，於理事會前公布有關企業對未來景氣看法之摘要，使外界有較充分之資訊預期未來景氣動向，此舉亦可顯示本行對未來產業資訊的掌握，據以擬定適切的貨幣政策，提升央行的公信力。此外，對與本行合作之企業也可有所回饋。惟避免央行預設立場，必須說明該報告僅綜合企業看法而不代表本行看法。

3.指數資料

(1) 目前國內似乎缺乏一個可適時判斷景氣及通膨轉折點，並且客觀、即時、可廣泛衡量全國實質經濟活動現況的綜合性指標。現行經建會的景氣對策信號及台經院的營運氣候測驗點雖可算是單一景氣指標，但景氣對策信號所涵蓋的項目非常有限，並非完全是實質面經濟活動。而營運氣候測驗點僅針對服務業及製造業對未來半年景氣看法的相關意向指標加以彙整而得，並非實際經濟活動指標。

(2) 為便於綜合判斷，可考慮委託學者專家研究建立類似CFNAI的全國實質經濟活動指數，涵蓋產出、就業、消費、銷售、訂單及存貨等類別代表全國實質經濟活動現況的指標，經過加權平均後得出單一綜合性的指數。此一綜合指數可協助判斷景氣及通膨之未來可能動向，以達預警之功效。
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