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壹、前言

職於2009年10月12日至10月15日奉  派參加東南亞國家中央銀行研訓中心( The South East Asian Central Banks, SEACEN)與國際清算銀行（Bank for International Settlements, BIS）及歐文費雪中央銀行統計議題委員會（Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics, IFC），於菲律賓Tagaytay City舉辦「Inflation Measurement: Central Bank Perspectives」訓練課程。該課程邀請國際貨幣基金（International Monetary Fund, IMF）、BIS、歐文費雪中央銀行統計議題委員會之專家及SEACEN會員國之央行官員擔任講師，參加學員共30名，分別來自十三個會員國之中央銀行。

本課程主要目的係期望SEACEN各會員國，基於國際準則及最佳實務，以及追求貨幣政策穩定之目標前提下，致力提升消費者物價指數（CPI）之衡量方法及統計品質。課程內容包括不同物價指數衡量方法之介紹及其對央行之重要性、主要國家CPI編製方法之實務分析及比較、房屋租金設算、CPI品質偏誤調整之處理方法、核心CPI衡量方法之探討、通膨預期衡量等相關議題。此外，課程並安排部分學員就相關議題發表報告，並藉由個案研討及意見交流增進學員對課程之了解。

本報告共分為四個部分，除前言外，第二部分首先探討CPI衡量偏誤之種類，以及主要國家衡量偏誤之比較；再來就CPI衡量偏誤中之品質偏誤，進一步予以分析說明；第三部分係探討CPI中自有住宅租金設算之衡量方法及我國面臨之問題，並以歐元區作為個案分析，接下來則為香港房地產指標衡量之探討；第四部分則為結論。

貳、CPI衡量偏誤之探討

隨著市場競爭加劇、產品推陳出新，以及科技創新，加以消費者所得及偏好改變，使商品及服務之種類及價格變化加速，提高各國統計單位正確編製CPI之困難度。近年來，由於全球多數經濟體處於物價穩定階段，且採用通膨目標機制或以維持物價穩定作為其貨幣政策之目標，致各國央行益加重視提升CPI衡量之正確性，並積極從事相關研究及改革，以降低CPI偏誤。概CPI衡量偏誤未能及時調整，無法反映物價真實情況，將造成政府與民間企業之決策錯誤，以及削弱央行貨幣政策執行成效。

一、CPI衡量偏誤之種類

在CPI編製過程中，由於CPI計算公式之差異、基期更新頻率、查價技術及查價樣本等問題，使得CPI衡量偏誤無法避免。此外，由於各國國情及經濟情勢之差異，以及採用不同CPI編製方法，CPI衡量偏誤不盡相同。有關CPI衡量偏誤之種類，主要如下：

（一）品質偏誤（quality adjustment bias）

由於現今商品及服務之加速創新，以及市場開放，致競爭加劇，促使商品及服務之品質極易發生若干程度變化，CPI編製者須就此項差異進行價格調整，若置之不理，便產生所謂之品質偏誤。有關品質偏誤之說明，請參閱本章第三節內容，有較詳盡之探討。

（二）替代性偏誤（substitution bias）

替代性偏誤的產生，係未考量消費者當商品相對價格變動時，在其他條件不變之情況下，消費行為將發生變化，亦即消費者將以相對便宜之商品，取代相對昂貴之商品。此外，當消費者所得及偏好改變，亦將產生替代性偏誤。替代性偏誤的來源主要係因CPI計算公式所導致。

各國計算CPI的方法，就計算下層
（lower level）之基本分類指數，一般係採用算術平均法及幾何平均法。由於算術平均法相較幾何平均法簡單，因此多數國家係採用算術平均法計算CPI下層之基本分類指數；惟近年來多項實證研究顯示，算術平均法產生之替代性偏誤較幾何平均法大。2004年IMF發布之CPI編製手冊已不建議採用算術平均法計算CPI下層指數。因此，越來越多國家改採幾何平均法計算CPI下層指數。

就CPI上層（higher level）之加總指數而言，一般係採用傳統之定基拉式公式（Laspeyres）。傳統之定基拉式公式係以基期年之商品數量作為基期及當期之權數，權重固定不變，未考量當商品相對價格改變，消費者之購買行為將隨之改變，轉而購買相對便宜之商品。因此，採用傳統之拉式公式加總CPI上層指數，將導致消費者生活成本高估之替代性偏誤。

為解決CPI上層指數替代性偏誤之問題，近年來IMF專家及若干國家央行積極進行相關實證研究，結果顯示採用環比拉式公式（chained Laspeyres）所計算之CPI，有效降低CPI上層指數替代性偏誤，係因環比指數更新基期權數之頻率較高。此外，採用超級指數公式
（Superlative index，又稱理想指數）對CPI上層指數進行加總，亦有效解決CPI上層之替代性偏誤。

（三）新商品偏誤（new products bias）

由於市場競爭日益激烈，為提高收益，廠商須不時創新商品，以迎合消費者不斷改變之偏好。惟CPI編製若採拉式公式計算，選取之市場籃係固定，新商品之出現將無法及時涵蓋其中，因而造成CPI統計偏誤；此外，因新商品推出初期通常價格較高，經過一段時間後價格才會下降，若CPI及時納入此項商品，此種特性將造成向上偏誤的結果。提高檢視CPI市場籃及權重結構之頻率，係降低新商品偏誤之主要方式。因此，國際上多數國家現已採每3至5年更新CPI市場籃及權重結構，以降低新商品偏誤
。

（四）新銷售通路偏誤（new outlet bias）

近年來，商品銷售通路之結構發生極大變化，大型零售量販店、大型超市、網路商店及折扣商店（discount stores）等通路出現，使消費者消費行為及模式與以往不同。當消費者轉往較便宜之通路消費，CPI編製者若未察覺，將造成高估CPI之新銷售通路偏誤。此外，不同銷售通路所提供商品之品質可能存在差異性，若同一商品在不同通路之品質差異顯著，似應對該商品價格進行品質調整
。IMF專家建議，時常檢視CPI銷售通路結構將有助降低CPI新銷售通路偏誤。

二、主要國家衡量偏誤之比較

1996年美國發布Boskin Report指出，該國CPI每年約有1.1個百分點之向上偏誤（合理估計區間約在0.8至1.6個百分點），分別為：替代性偏誤0.2至0.4個百分點、品質偏誤0.2至0.6個百分點、新銷售通路偏誤0.1至0.3個百分點、新商品偏誤0.2至0.7個百分點、計算公式偏誤0.3至0.4個百分點。雖然部分學者專家質疑此估計數偏低，惟多數研究顯示，Boskin Report所推估之1.1個百分點係屬合理。

自從1996年美國發布Boskin Report之後，CPI衡量偏誤之議題逐漸受到各國政府及統計當局之重視，紛紛投入有關CPI衡量偏誤之研究，例如德國、法國、加拿大、日本及紐西蘭等。多數國家發現其CPI存在向上偏誤：德國每年約有0.5個百分點向上偏誤；法國估計替代性偏誤及新銷售通路偏誤致該國CPI高估約0.35個百分點；加拿大CPI向上偏誤約為0.6個百分點，其中替代性偏誤0.15個百分點、新銷售通路偏誤0.08個百分點、新商品偏誤0.20個百分點。

表1及表2分別為主要國家及本次參與課程之SEACEN會員國衡量偏誤種類之比較，發現大多數國家之衡量偏誤主要係品質偏誤或替代性偏誤。

三、CPI品質偏誤調整之探討

由於商品及服務創新之快速發展，以及市場開放導致競爭加劇，造成市場之商品及服務特性及品質發生變化的間隔期間大幅縮短。上述發展對CPI編製者造成極大挑戰，若商品或服務的品質改善（變差），而CPI未及時反映，將導致CPI高估（低估），無法正確反映真實物價水準。根據實證研究顯示，品質偏誤為CPI衡量偏誤之最大項目之一。因此，對CPI進行品質偏誤調整有助提升CPI之可信度，並可降低相關決策錯誤之成本。

表1  主要國家衡量偏誤種類之比較

	國家
	衡量偏誤大小之排列
	衡量偏誤估計值

	阿根廷
	替代性偏誤、品質偏誤、新銷售通路偏誤、新商品偏誤
	無資料

	澳洲
	替代性偏誤、品質偏誤、新商品偏誤、新銷售通路偏誤
	無資料

	比利時
	品質偏誤、新商品偏誤、新銷售通路偏誤、替代性偏誤
	無資料

	加拿大
	品質偏誤（0.15個百分點）、替代性偏誤（0.15個百分點）、新商品偏誤（0.10個百分點）、新銷售通路偏誤（0.10個百分點）
	約0.58個百分點，上限為0.75個百分點

	歐元區
	品質偏誤及新商品偏誤、替代性偏誤
	1.0至1.5個百分點

	法國
	替代性偏誤及新銷售通路偏誤
	0.35個百分點

	德國
	新商品偏誤、品質偏誤、新銷售通路偏誤及替代性偏誤
	0.5個百分點

	義大利
	品質偏誤、替代性偏誤及新商品偏誤
	0.9個百分點

	墨西哥
	替代性偏誤、品質偏誤、新商品偏誤
	未公布

	波蘭
	品質偏誤、新商品偏誤、新銷售通路偏誤、替代性偏誤
	無資料

	俄羅斯
	品質偏誤、替代性偏誤、新商品偏誤
	無資料

	南非
	新商品偏誤及新銷售通路偏誤、替代性偏誤、品質偏誤
	無資料

	西班牙
	品質偏誤、新銷售通路偏誤、新商品偏誤及替代性偏誤（較小）
	0.6個百分點

	瑞典
	替代性偏誤
	無資料

	瑞士
	替代性偏誤、品質偏誤、新銷售通路偏誤
	0.5至0.6個百分點

	美國
	品質偏誤（0.4個百分點）、上層指數導致之替代性偏誤（0.3個百分點）、因支出權重導致之衡量偏誤（0.1個百分點）、下層指數導致之替代性偏誤（0.05個百分點）、新銷售通路偏誤（0.05個百分點）

括弧估計之偏誤數字係Lebow 及Rudd於 2003年提出。
	1.1個百分點（Boskin Report）

0.9個百分點（Lebow 及Rudd, 2003）


資料來源：IFC Bulletin 24, 2006

表2  SEACEN會員國衡量偏誤種類之比較

	國家
	衡量偏誤大小之排列
	衡量偏誤估計值

	中國大陸
	無資料
	無資料

	香港
	替代性偏誤、品質偏誤、新銷售通路偏誤、新商品偏誤
	約1.0個百分點

	印度
	無資料
	無資料

	印尼
	新銷售通路偏誤（0.27至0.35個百分點）、品質偏誤（0.05至0.36個百分點）、替代性偏誤（0.05至0.25個百分點）、新商品偏誤（0.1至0.3個百分點）
	0.47至1.26個百分點之向上偏誤（Wuryandari等人, 2004）

	日本
	品質偏誤、新商品偏誤
	無資料

	南韓
	品質偏誤、替代性偏誤、新商品偏誤、新銷售通路偏誤
	0.71至1.16個百分點

	蒙古
	無資料
	無資料

	馬來西亞
	替代性偏誤
	無資料

	尼泊爾
	無資料
	無資料

	巴基斯坦
	無資料
	無資料

	新加坡
	無資料
	無資料

	台灣
	無資料
	無資料

	泰國
	替代性偏誤、新商品偏誤及新銷售通路偏誤、品質偏誤
	無資料


資料來源：參與課程之SEACEN會員國學員提供
（一）品質偏誤調整之處理方法

對CPI進行品質偏誤調整的方法大致可分為兩大類：迂迴法（implicit method）及直接法（explicit method）
。

1、迂迴法

以迂迴法進行品質偏誤調整係衡量商品或服務新特性之價值，偏重在完全競爭市場之假設。迂迴法包括重疊法（overlap method）、平均數設算法（class mean imputation）、比較替代法（comparable replacement）及鏈型重新抽樣法（chaining and re-sampling method）等。其中，重疊法係衡量替代商品與舊商品在重疊當期之相對價格比率，作為兩者品質差異之指標，進行CPI品質調整。重疊法係本次課程IMF專家，就迂迴法中建議採行品質偏誤調整的主要方法。

2、直接法

直接法係指當與舊商品存在品質差異之替代商品被發現時，須評估替代商品與舊商品品質差異之價格為何，以便對替代商品價格進行品質調整。直接法包括專家判斷法（expert judgment）、附加品成本法（differences in production/option cost）、數量調整法（quantity adjustment）及產品特徵價格法（hedonic approach）等。

（1）專家判斷法

專家判斷法係藉由產業專家或CPI查價者之經驗，對產品品質改變造成之價格差異進行主觀估測。目前，專家判斷法仍為部分國家對CPI進行品質調整所採用之主要方法，惟IMF專家不建議採行此種調整方法，建議採用其他較為客觀之品質偏誤調整方法。

（2）附加品成本法

附加品成本法係指就商品品質及特性改變之部分，依市場價格單獨計算該品質及特性之價格。本法多運用於汽車及個人電腦之品質調整，例如新改款汽車之標準配備多了安全氣囊裝置之情況下，另行估測安全氣囊之市價，對CPI進行品質偏誤調整。由於詳細及廣泛之附加品市場價格資料，多數須自製造商及賣主取得，惟並非所有附加品相關資料皆可獲得；此外，附加品若成為商品之標準項目，基於規模經濟，其生產成本通常較非標準項目為低，造成CPI高估。

（3）數量調整法

數量調整法係指當商品之品質雖未改變，惟其包裝或容量改變導致價格改變時，須對商品價格進行調整。例如原本查價的果汁飲料容量為500c.c.，現今廠商改變容量為400c.c，價格並未改變，若未進行品質調整，將造成CPI低估。

（4）產品特徵價格法

產品特徵價格法係採迴歸方程式之方式，對CPI商品價格進行品質調整，方程式如下：
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為商品特性之改變對其價格的影響。

目前許多國家統計當局採用產品特徵價格法對CPI進行品質偏誤調整，主要係相較直接法之其他方法，產品特徵價格法較為客觀及透明。

（二）CPI品質偏誤之特性

由於商品或服務的品質會變好或變差，因此，不似新商品引進及替代性偏誤多為向上偏誤（即高估CPI），品質偏誤可能為正（向上偏誤）或為負（向下偏誤）。近年來，對CPI品質偏誤所進行之相關實證研究發現：

1、 品質向上偏誤多發生在耐久性商品，向下偏誤則相對有限，主要係衣著及房租項目。

2、 品質偏誤係CPI衡量偏誤之主要部分。

3、 多數國家對CPI進行品質偏誤調整，主要著重在商品類之調整，服務類相對較少。惟服務類占家庭消費支出比重漸增，其品質改變對CPI亦產生顯著影響。因此，CPI編製者應對CPI服務類之品質偏誤進一步加以研究及評估，以提升CPI正確性。

表3及表4分別為主要國家及本次參與課程之SEACEN會員國在採直接法之前提下，是否對CPI進行品質偏誤調整之比較。發現多數SEACEN會員國未就CPI之品質偏誤進行調整，我國亦然。IMF講師期望SEACEN會員國在權衡成本及效益的考量下，各國統計當局就CPI品質偏誤的調整能積極處理，以提高CPI之可靠性。

表3  主要國家對CPI品質偏誤之處理方式（採直接法）

	國家
	處理方式

	阿根廷
	未對CPI品質偏誤進行調整

	澳洲
	產品特徵價格法：音響視聽及運算設備

專家判斷法：加工食品、衣著、房租、家庭用品及汽機車

（上述兩種方法占CPI比重30.9%）

	比利時
	附加品成本法：個人電腦及汽車（兩者占HICP比重5.8%）

	巴西
	未對CPI品質偏誤進行調整

	加拿大
	無資料

	法國
	產品特徵價格法：汽車及書籍

	德國
	產品特徵價格法：二手汽車、個人電腦、部分家用電子產品及娛樂電子產品

專家判斷法：其他項目

	義大利
	產品特徵價格法：汽車及電話設備

	墨西哥
	未對CPI品質偏誤進行調整

	荷蘭
	附加品成本法：汽車、音響視聽、影像及資料處理設備

專家判斷法：家用品、電話及網路服務與設備

	波蘭
	未對CPI品質偏誤進行調整

	葡萄牙
	無資料

	俄羅斯
	無資料

	沙烏地阿拉伯
	無資料

	南非
	未對CPI品質偏誤進行調整

	西班牙
	產品特徵價格法：洗衣機及電視機

附加品成本法及專家判斷法：部分產品（未詳述）

	瑞典
	無資料

	瑞士
	無資料

	美國
	產品特徵價格法：衣著、家用品、電腦、音響視聽設備、大學書籍

附加品成本法：新車及二手汽車

（上述兩種方法占CPI比重10.5%）


資料來源：IFC Bulletin 24, 2006

表4  SEACEN會員國對CPI品質偏誤之處理方式

（採直接法）

	國家
	處理方式

	香港
	專家判斷法：衣著（占CPI比重2.5%）

	中國大陸
	未對CPI品質偏誤進行調整

	日本
	產品特徵價格法：個人電腦及數位相機

	印度
	無資料

	印尼
	無資料

	南韓
	無資料

	馬來西亞
	無資料

	蒙古
	未對CPI品質偏誤進行調整

	巴基斯坦
	未對CPI品質偏誤進行調整

	新加坡
	未對CPI品質偏誤進行調整

	台灣
	未對CPI品質偏誤進行調整

	泰國
	未對CPI品質偏誤進行調整


資料來源：參與本次課程之SEACEN會員國學員提供

參、自有住宅設算租金相關議題之探討

一、概述

CPI之居住服務（housing services）包含房屋租金、自有住宅（owner-occupied housing，以下簡稱OOH），及其他支出（例如房屋維修成本）。由於居住服務占家計單位消費支出比重相對其他項目為重，如何正確計算及衡量，一直以來係各國統計當局極具爭議之議題及挑戰。因為採用不適當或不正確的方法計算居住服務或OOH，將嚴重削弱CPI之可靠性及可信度。此外，不同衡量方法之差異性，將顯著影響CPI之跨國比較性。

有關OOH是否納入CPI之居住服務，至今在各國統計當局、央行及專家學者間仍未達成共識。CPI應否納入OOH之贊成及反對理由如下：

（1） 贊成OOH納入CPI之理由

1、 為使CPI儘量與現實生活切合，並提高CPI之可信度，家計單位消費支出涵蓋較廣泛之範圍較為合宜，就此觀點而言，CPI應納入OOH。

2、 由於住宅支出（housing）占家計單位消費支出比重較其他項目為大，居住服務成本勢必顯著影響消費者生活成本及長期規劃，因此OOH應納入CPI。

3、 國民所得帳中之家計單位消費支出及家計單位消費平減指數亦包括OOH，因此CPI納入OOH，將有助經濟成長率、通膨及其他消費平減指數之分析及預測之一致性。

4、 OOH不納入CPI，將削弱跨國CPI之比較性。

（2） 反對OOH納入CPI之理由

1、 採用不正確的方法衡量OOH，致CPI無法反應真實物價水準，將導致貨幣政策決策錯誤之風險。

2、 由於計算OOH的方法考量房屋抵押貸款利息及擁有房屋以致犠牲其他投資機會所衍生之機會成本，惟房屋抵押貸款利息及機會成本，係不隸屬於CPI範疇，因此不應將OOH納入CPI。

3、 購買房屋產生的抵押貸款利息包含在CPI中，惟其他耐久性消費品之貸款利息（例如汽車貸款利息）並未納入，造成編製方法之不一致性。

4、 CPI納入OOH將增加CPI波動程度，不利貨幣政策之制訂及執行。

5、 CPI納入OOH可能影響CPI公布之及時性，以及產生須時常修正之問題。

6、 各國衡量OOH的方法不一致，將削弱CPI之跨國比較性。

經由上述分析得知，CPI應否納入OOH仍存有極大爭議，即便OOH占家戶家計單位消費支出比重相對CPI其他項目顯著，惟因不易正確衡量及評估，許多國家至今仍未將OOH納入CPI中（例如歐元區、韓國、瑞士等）。

二、衡量OOH之方法

目前衡量OOH的方法主要有四種：租金等值法、使用者成本法、淨取得法及支付法，表5為主要國家衡量OOH方法之比較。

表5  主要國家衡量OOH方法之比較

	國家
	房租占CPI權重（%）
	CPI是否納入OOH
	衡量OOH方法
	OOH占CPI權重（%）

	美國
	5.46
	是
	租金等值法
	23.44

	歐元區
	6.32
	否
	
	

	德國
	21.17
	是
	租金等值法
	無資料

	瑞典
	10.75
	是
	使用者成本法
	16.07

	荷蘭
	6.69
	是
	租金等值法
	9.13

	波蘭
	4.54
	是
	租金等值法
	11.97

	加拿大
	6.14
	是
	使用者成本法
	15.98

	澳洲
	5.22
	是
	淨取得法
	11.21

	南非
	4.27
	是
	使用者成本法
	13.94

	墨西哥
	2.52
	是
	租金等值法
	11.97

	中國大陸
	13.00
	是
	使用者成本法
	無資料

	香港
	26.42

	是
	租金等值法
	無資料

	印尼
	25.41

	否
	
	

	日本
	3.48
	是
	租金等值法
	13.60

	南韓
	9.75
	否
	
	

	蒙古
	13.4
	否
	
	

	馬來西亞
	15.6
	否
	
	

	尼泊爾
	4.19
	否
	
	

	巴基斯坦
	23.43
	否
	
	

	台灣
	18.54
	是
	租金等值法
	16.64

	泰國
	15.2
	是
	租金等值法
	無資料

	新加坡
	14.5
	是
	租金等值法
	無資料


資料來源：IFC Bulletin 24, 2006，以及SEACEN會員國參與學員提供

以下分別說明四種主要衡量OOH之方法：

（1） 租金等值法（rental equivalence approach）

採用租金等值法設算OOH，係假設消費者若租用目前居住之自有房屋，所願支付之房租金額。目前採用此法的主要國家包括美國、德國、日本及香港等。SEACEN會員國則為泰國、香港、新加坡及我國（詳表5）。

1、我國衡量OOH方法說明
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我國採用租金等值法設算OOH，目前權重係依據行政院主計處2006年家庭收支調查資料。由於我國自有住宅比重甚高，因此房租權重占整體CPI權重之18.54%，而OOH權重占整體CPI權重之16.64%（詳圖1）。

2、我國採用租金等值法面臨的問題

實務上，採用租金等值法設算OOH須具備下列條件：

· 須具備廣大且發展完善之租屋市場

· 租屋市場之房屋型態與自有住宅差異不大

· 不論係租屋或自有住宅，相關政策或法律規範之處理差異不大，例如地價稅徵收之稅率差異性不大。

· 出租房屋之租金及契約條件未受嚴格規範及限制

我國採用租金等值法估算OOH，惟未完全具備上述條件，存在下列問題：

（1） 我國自有住宅占全體住宅比重遠較租屋市場高，租屋市場占全體住宅比重僅約10%，規模相對較小，租金資料恐缺乏代表性。

（2） 我國租屋市場之房屋與自有住宅在某些方面存在差異，例如房屋型態大小、房屋居住品質及座落區位等，且自有住宅品質通常較租屋市場佳，因此，以租屋市場之租金估算OOH，恐有低估OOH之疑慮。

（3） 採用租金等值法估算OOH時，房屋供自住或出租在租稅或補貼等政策規範上沒有太大差異較為理想。惟我國在處理租屋及自有住宅的相關政策規定或法律規範，存在若干差異，例如地價稅之徵收，自有住宅稅率為0.2%，非自用住宅稅率為1%或採累進稅率。

（4） 主計處家庭收支調查中，房租之受訪對象為房東。由於房東為規避稅負等原因，有低報租金之動機，租金估算OOH之可靠性將降低。

（2） 使用者成本法（user cost approach）

使用者成本法係假設自有住宅者在購買、居住及出售房屋之期間內，所發生與房屋相關有形或無形之成本總和。這些成本包括房屋抵押貸款之利息支出、資金用來購置自有住宅以致犠牲其他投資之機會成本、折舊費用、房屋稅負、保險費，以及維修房屋之費用支出，另扣除房屋未實現之資本利得或損失。由於使用者成本法包含與自有住宅所有相關成本，因此採用此法估算OOH在CPI權重通常較高。目前採用此法的主要國家為加拿大、瑞典、南非、中國大陸等（詳表5）。

採用使用者成本法衡量OOH的主要好處係包含與自有住宅所有相關成本，惟有下列缺點：

1、 設算資金購置自有住宅之機會成本，非CPI涵蓋範圍內。

2、 將房屋抵押貸款之利息支出納入CPI，惟CPI其他項目（例如耐久性消費品等）並未將借款之利息支出納入，造成CPI項目間編製方法不一致。

3、 完善健全之房屋統計資料庫（例如房屋市價、折舊率、流通在外之抵押貸款型態等）不易建立，資料可能不具完整性。

4、 CPI納入房屋抵押貸款之利息支出，可能產生與貨幣政策目標背離的結果。假設一國央行欲升息以降低通貨膨脹，惟CPI納入房屋抵押貸款之利息支出，利率上揚導致利息支出增加，最後造成CPI上揚，通貨膨脹率上升，無法有效達成貨幣政策目標。

由於使用者成本法具有上述缺失，若干國家剔除較具爭議性的部分，例如加拿大剔除未實現資本利得及機會成本之成本總和設算OOH；南非及瑞典則是採剔除未實現資本利得之使用者成本法衡量OOH。

（3） 支付法（payment approach）

支付法係指自有住宅者對房屋實際支付之貨幣支出，包含貸款利息支出、房屋稅、房屋保險費及維修費用等。由於支付法未將房屋折舊費用納入計算，因此在CPI之權重較使用者成本法為小。目前採用此法的國家為愛爾蘭。

由於支付法亦將貸款利息支出納入設算OOH的範圍之內，因此同樣產生與使用者成本法相同的問題，即CPI項目間編製方法不一致，及與貨幣政策目標背離的問題。

（4） 淨取得法（net acquisition approach）

淨取得法係衡量家戶透過貨幣交易取得自有住宅所支付之費用，包含新建房屋（不含土地）價格、自非家計部門取得中古房屋之支出、房屋所有權移轉相關費用、房屋維修費用、保險費及房屋仲介費用等。目前採用此法的國家為澳洲及紐西蘭等。

由於淨取得法設算OOH僅包含新建房屋（不含土地）價格，自其他家計部門交易取得之中古屋並不納入
，因此，淨取得法在CPI權重相對上述三種衡量OOH方法為小。

實務上，採用淨取得法面臨下列之問題及挑戰：

1、 房屋資料可取得性受限，房價之即時資訊通常無法配合CPI之編製及發布頻率。

2、 採用淨取得法設算OOH，係將土地價格自房屋購買價格中剔除，惟土地價格與房屋分開計算其個別價格之可行性不高。

三、個案探討-歐元區

目前，歐洲統計局編製之歐元區消費者物價指數（Harmonised Index of Consumer Prices, HICP），未將OOH納入，惟歐元區個別國家編製其CPI時，對OOH之處理方式則有所差異
。

對於HICP是否應將OOH納入，一直以來係歐盟國家極具討論及爭論的議題。部分專家及學者認為，OOH未納入HICP，將影響HICP的可靠性，以及削弱與其他國家CPI之比較性。惟反對將OOH納入HICP的人士認為，歐元區自有住宅比重各國差異極大（例如德國僅39%，西班牙則高達85%），不易估算；此外，歐洲央行（ECB）貨幣政策係採貨幣與通膨目標雙支柱機制，若將OOH納入HICP，將造成HICP波動加劇以及物價指數大幅上升，除將削弱HICP發布的及時性、可信度及頻率，且影響ECB貨幣政策執行成效。

（1） HICP納入OOH之實証研究

近年來，經濟合作發展組織（OECD）、ECB及Morgan Stanley、Deutsche Bank等均就OOH納入後對HICP影響進行分析及研究。其中，OECD及ECB分別依上述衡量OOH方法，對HICP納入OOH之影響進行實証研究，結果如下： 

1、 OECD：使用者成本法

OECD係採用使用者成本法設算OOH，估計HICP納入OOH後對HICP之影響，結果顯示在1997年至2004年間，納入OOH之HICP平均年增率較未納入OOH前，增加約0.4個百分點，尤其在1999年納入OOH之HICP年增率，較未納入OOH大幅增加1.7個百分點，HICP波動程度顯著提升（詳圖2）。

2、 ECB：租金等值法及淨取得法

（1） 租金等值法

ECB採用租金等值法評估HICP納入OOH之影響，結果顯示在1997年至2004年間，納入OOH之HICP平均年增率較未納入前，差異小於0.1個百分點，兩者差異極小（詳圖2）。

（2） 淨取得法

ECB採用淨取得法評估HICP納入OOH之影響，係基於兩種假設情境：購買自有住宅支出占家計單位總消費支出之5%及10%。結果顯示，不論比重為何，在1997年至2004年間，納入OOH之HICP平均年增率較未納入前，略高0.1至0.2個百分點（詳圖2）。
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圖2  HICP納入OOH對HICP年增率之影響

（2） HICP之變革計畫

ECB、歐洲統計局及歐元區各國統計單位現正合作以淨取得法
將HICP納入OOH之研究計畫，惟目前仍未有顯著進展。此外，另一項計畫係歐元區12個國家參與建立有關住宅價格指數之編製，其中3個國家將建立土地價格指數，預計2011年完成。

四、香港房地產指標衡量之探討

香港地狹人稠，土地及房屋係香港居民重要資產及投資工具；對企業而言，辦公室或廠房之租金係企業營運成本重要項目之一；對政府而言，由於香港私人土地一般由政府以租賃的方式供承租人承租，承租人須向政府繳交租金，以及政府對房地產課徵之稅賦（rate，香港稱之為差餉）。租金及差餉皆為政府重要收入來源。此外，房地產相關貸款約占香港國內信用市場貸款之22%，比重最大（圖3），且銀行貸款多以不動產作為擔保。因此，房地產業對香港之經濟發展具有舉足輕重之地位。

（一）香港房地產指標衡量種類

由於各國政府體認資產價格之重要性，加以房地產對香港經濟發展十分重要，因此，香港政府成立差餉物業估價署（Rating and Valuation Department，以下簡稱R&VD），對房地產之發展進行追蹤及觀察，編製相關統計資料，並對未來房地產之發展進行預測及分析，供政府及其他單位制訂決策及研究之用。
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圖3  香港銀行業承做各業貸款比重

R&VD負責編製房地產相關統計資料，包括各種型態房地產（包含住宅、辦公大樓、工廠等）之完工數、空置率、平均價格與租金、價格指數與租金指數等。以下就R&VD編製之住宅平均價格與租金，以及住宅價格指數與租金指數加以說明：

1、住宅之平均價格與租金

R&VD編製之住宅平均售價及租金資料係每月公布，衡量單位係採每平方公尺之平均價格及租金。其中，租金係根據淨額計算，即扣除稅賦、管理費及其他費用。除公布住宅之平均價格與租金之全國資料外，另可再細分為三個地區（area）及五個等級（class）：三個地區為港島、九龍及新界，五個等級係以住宅面積大小區分，分別為：

（1）等級A住宅面積小於39.9平方公尺

（2）等級B住宅面積介於40至69.9平方公尺

（3）等級C住宅面積介於70至99.9平方公尺

（4）等級D住宅面積介於100至159.9平方公尺

（5）等級E住宅面積大於160平方公尺

1997年中亞洲金融危機爆發前，香港住宅價格及租金持續走高，且住宅價格漲幅較租金為高；惟亞洲金融危機爆發後，住宅價格及租金反轉走跌，尤其住宅價格在短期內大幅下滑，直至2003年年中才開始回升。2007年至2008年上半年香港房地產市場仍相當蓬勃，房地產需求穩定，住宅價格及租金續呈上升局勢。惟隨著全球金融危機於2008年下半年發生後，香港房地產市場反轉走跌，住宅價格明顯下滑，租金較房價落後，於2008年第4季開始走跌。惟此波價格下滑的期間未若前一次亞洲金融危機之期間長，房地產市場價格在2009年上半年即回升（詳圖4、圖5）。

[image: image8.emf]1.1 1.1

2.1

2.3

2.1 2.1

0.9

2.8

3.4

2

2.5

2.4

2.7

1.8

1.3

1.2

2.1

2.3 2.3

2.1

2.2

1.6

1.1

2.2

2.4 2.4

2.2

2.3 2.3

2.5 2.5

2.3

2.4

2.3

1.6

1.5

1.2

1.6

1.1

1.3

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

年

%

HICP(不含OOH) 使用者成本法 租金等值法 淨取得法(5%) 淨取得法(10%)

資料來源：

OECD, ECB

圖4 香港住宅平均價格走勢圖-等級B
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圖5 香港住宅平均租金走勢圖-等級B 
（二）住宅價格指數與租金指數

R&VD編製之住宅價格指數與租金指數係每月公布之綜合加權指數，基期年為1999年。與住宅平均價格與租金的分類相同，同樣細分為三個地區及五個等級。

1997年亞洲金融危機爆發前，香港房價指數大幅走升，指數持續攀高。亞洲金融危機爆發後，指數驟降，資產泡沫破滅，直至2004年才逐步回升，惟仍未回復至1997年亞洲金融危機爆發前之水準。2008年下半年，雷曼兄弟破產引發全球金融危機，香港房價再度反轉下降，惟下滑期間不長，2009年初房價指數即回升。租金指數與房價指數之走勢相近，惟波動程度較房價指數緩和（詳圖6）。
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圖6  香港住宅價格指數與租金指數走勢圖

除了香港政府編製之房地產指標外，民間單位亦編製與房地產相關之指標，例如Centa- City 指數及香港大學住宅價格指數等，供相關人士參考。

肆、結論

本次課程內容安排十分豐富，BIS、IMF及SEACEN會員國央行之講師對CPI相關議題深入淺出之說明及分析，使參與學員對現今CPI之國際準則及相關實務有更深入之了解，並且強化央行在提升CPI統計品質責任之認知。另外，學員們於課程中積極參與討論及經驗分享，亦加深對SEACEN會員國CPI相關議題之認識與了解。

目前各國編製CPI存在的問題包括：衡量偏誤（例如品質偏誤、替代性偏誤、新商品偏誤、新銷售通路偏誤等）、CPI編製採用之計算公式不適當、CPI涵蓋之範圍及項目過時或不合宜、基期更新之間隔期間過長、各國投入CPI編製及改進之資源不足，以及各國統計單位缺乏CPI統計品質改善之動機等。由於CPI係政府及民間制訂決策之重要參考指標，提升CPI統計品質係各國統計單位刻不容緩之責任及工作。

資產價格之發展及變動向來係各國央行密切關注之議題，惟資產價格是否應納入CPI涵蓋項目之中，一直以來係各國央行及統計單位爭論及關切的議題。其中，自有住宅設算租金（OOH）是否納入CPI房屋租金項目，部分SEACEN會員國（例如印尼、南韓、馬來西亞等）並未納入。我國係採用租金等值法，將OOH納入CPI中，惟存在下列問題須待解決：租屋市場規模相對較小、租屋市場房屋與自有住宅具差異性、租屋及自有住宅的相關政策或法律規範存在差異、房東低報租金降低OOH之可靠性等。

CPI統計資料係央行貨幣政策制訂及執行之重要參考依據。因此，CPI統計品質之優劣攸關央行貨幣政策執行成效甚鉅。高品質之CPI統計係政府制訂正確及有效之總體、貨幣與金融政策之前提，本次課程邀請之IMF及BIS講師期望SEACEN各會員國之央行在提升CPI統計品質上應當扮演積極角色，與統計當局充分溝通及合作，提供相關改進意見及立場供其參考，期CPI統計之編製及處理方式遵循國際準則，致力提升CPI統計品質，進而提升貨幣政策執行成效。
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� 以我國為例，若CPI採基本分類，除了總指數外，下分7個大類（食物、衣著、居住、交通、醫療保健、教養娛樂及雜項）、39個中類，以及62個小類之分類指數。下層指數係指中小類指數，上層指數係指總指數及大類指數。


� 惟採用超級指數計算CPI的缺點係缺乏及時性，由於超級指數同時考慮基期及當期支出，惟無法獲得當期實際消費支出之資料，須事後更新。因此，CPI恐將時常修正。


� 歐盟委員會已就CPI新商品偏誤問題，針對會員國編製HICP之市場籃及權重結構更新週期設定最低標準，要求不得超過7年。此外，新商品若占消費者消費支出比重達0.1%，應立即將該商品納入HICP中。


� 部分人士認為，相較一般傳統超市，折扣商店之商品品質通常較差。


� 有關CPI品質偏誤調整方法之詳細說明，請參考Session 4, “Dealing with Quality Adjustment”, IFC Bulletion 24（2006）。


�以汽車為例，車子的大小、馬力、引擎種類、安全配備、音響設備、油耗等特性作為自變數，車價作為因變數，所求算的迴歸方程式進行不同類型車子價格之品質調整。


� 包含水電燃料、房屋建造及裝潢材料等。


� 包含水電燃料等。


� 淨取得法並未將自其他家計部門交易取得之中古屋納入，主要係認為CPI對其他商品的處理，同樣排除自其他家計部門交易取得之商品。


� 歐元區多數國家編製CPI未將OOH納入，惟部分國家將OOH納入，例如捷克、丹麥及荷蘭採用租金等值法；瑞典採用使用者成本法；芬蘭採用淨取得法；愛爾蘭採用支付法等。


� ECB採用租金等值法之自有住宅租金設算，係依據1999年歐洲家庭預算調查推估而得。


� 之所以採用淨取得法而排除其他方法估算OOH的主要原因，係淨取得法最能符合HICP涵蓋項目之定義「家計單位以貨幣交易形式之最終消費支出」。
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