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摘    要
2009年11月3日至12日，德國ifo經濟研究院與國際經濟趨勢調查中心(CIRET)各舉辦1場研討會，共計討論29篇與景氣趨勢調查(Business Tendency Survey, BTS)、景氣循環與景氣指標研究、金融風暴衝擊與影響之相關論文。
有多篇研究指出，像產能利用率(capacity utilization)、經濟氣候指數(economic climate indicator)、歐元區經濟情緒指數(economic sentiment indicator, ESI)、英國Quarterly Enterprise Survey(QES)等景氣趨勢調查資料，在判斷未來景氣時深具參考價值，相較統計資料而言更具有以下優點：
1、 大部分統計資料，往往會回溯過去幾期的初步統計值，因此用在判定未來景氣動向時，有時會出現變動方向的修正。而景氣趨勢調查資料則無此缺失。
2、 可用來分析社會不同群體，或個別產業對景氣概況感受的差異性。
3、 比統計資料提供更即時、精確的景氣判斷。
我國目前較為著名的BTS調查資料有：台灣經濟研究院的營業氣候測驗點、中央大學舉辦之消費者信心指數調查，以及經濟部2009年開始發布的製造業生產量動向指數。有鑒於國外機構對BTS調查資料的應用愈來愈廣，實有必要提升國內對景氣趨勢調查的重視程度。僅提供建議如下：

1、 建議統計主管機關可參考國外機構作法，在「製造業經營實況調查」與「批發零售及餐飲業經營實況調查」的基礎上，加強BTS調查。例如詢問廠商對未來生產、銷售、員工僱用，或產能利用率等看法，是轉好、持平、或轉壞。
2、 除經建會發布之景氣指標外，宜多加重視現有BTS調查資料，將有助於精準評判景氣動向。
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參加「德國ifo經濟研究院及CIRET舉辦之國際學術研討會」出國報告
壹、會議目的
1、 德國ifo經濟研究院與CIRET之背景
1. ifo經濟研究院

ifo經濟研究院於1949年成立，座落於德國慕尼黑著名景點－英國花園(English Garden)旁，是一個國際知名的景氣趨勢調查機構（Business Tendency Survey, BTS），主要以問卷方式詢問受訪者對生產、訂單、存貨、價格、員工人數、設備利用率、資金情況等之判斷，與對當前、未來景氣的看法。受訪者通常只要依其自身判斷，從「好」(上升、增加)、「壞」(下降、減少)、「相同」(不變、持平)等三類選項擇一回答即可，除少數如設備利用率外，並不需提供量化數字。
根據調查結果，目前ifo除按月發布德國景氣氣候指數(ifo Business Climate for Germany)外，亦根據世界約90多個國家、1000多位專家填寫之問卷，按季編製世界經濟氣候指數(ifo World Economic Climate index)。本會目前協助將問卷轉給台灣專家填寫，並免費獲贈CESifo World Economic Surveys季刊。
2. 國際經濟趨勢調查研究中心(CIRET)
國際經濟趨勢調查研究中心(Centre for International Research on Economic Tendency Surveys, CIRET)為世界主要國家經濟研究機構，或學者專家所組成之國際性研究交流團體，會員大多為經濟趨勢調查機構、國家統計發布機關，或分析經濟情勢之專業研究人員。CIRET原則上每兩年舉辦一次大型國際研討會，地點多輪流選在會員所屬國家的著名城市，2002年CIRET曾選擇台北舉辦第26屆國際研討會，並由本會協助辦理。
2、 出席研討會的目的
1. Survey Data in Economics－Methodology and Applications
2009年11月6、7日ifo舉行的研討會共計發表17篇文章，主題圍繞在檢驗調查資料的可靠性。據部份文章的實證結果指出，有時候屬質的調查資料，反而比官方發布的統計資料，更能提供準確的經濟判斷。
目前國內發布的經濟數據大多以「屬量」(quantitative)資料為主，「屬質」(qualitative)調查資料較知名者有：台灣經濟研究院的營業氣候測驗點、中央大學舉辦之消費者信心指數調查，以及經濟部2009年方開始發布的製造業生產量動向指數。本會過去亦曾辦理製造業、貿易業與百貨業的產業調查，惟考量樣本回收率逐年下降，又無法有效提升參與之合作廠商家數，且經濟部已有舉辦類似的產業調查，為減輕企業填寫政府調查統計的負擔，遂於2007年停辦。

職奉派參加本次研討會，除了解屬質調查資料在判斷景氣所扮演的重要角色外，更學習國外如何應用適當的調查資料，分析各類經濟議題，對往後業務推展頗有助益。
2. Sentiment indicators and Current Crisis
11月9、10日，CIRET在布達佩斯舉辦一場主題為Sentiment indicators and Current Crisis的小型研討會，共發表12篇探討景氣循環與景氣指標的相關文章。本會目前為CIRET會員，能派員參加，除可汲取各國最新景氣循環與景氣指標的研究成果與分析技術外，亦能增廣國際視野，有助於未來景氣循環與景氣指標的研析業務。

貳、會議議程
本兩場研討會議程及發表之論文詳如附件。

1、 德國ifo經濟研究院

1. Qualitative Business Surveys: Signal or Noise?
本文藉由比較英國工業聯盟(Confederation of British Industry, CBI)
發布的工業趨勢調查(Industrial Trends Survey, ITS)，與國家統計局(Office for National Statistics, ONS)
之月生產調查(Monthly Production Inquiry, MPI)
，探討屬質資料與屬量統計資料的關聯性，並比較兩者對景氣預判孰優孰劣。
ITS與MPI不同，是一項屬質性質的產業調查，受訪廠商針對問卷無需提供量化數字，只需依據自身判斷回答「變好」、「變壞」，或「不變」。文中首先比較兩者樣本數的差異，根據結果，ITS回收的樣本約只有MPI的10%【表1】。
【表1】
	Year
	MPI firms
	ITS Firms

	2000 Jan
	9005
	614

	2001 Jan
	9046
	783

	2002 Jan
	8959
	841

	2003 Jan
	8916
	820

	2004 Jan
	8913
	796

	2004 Dec
	8641
	750

	Total No.

Distinct Respondents
	28033
	2584


作者依據下列方程式： 
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表示第i家廠商在第t期營業額之變化

檢定以下兩項虛無假設。
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若ITS能提供預判景氣的訊號(signal)，虛無假設
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不應該被拒絕。
實證結果【表2】顯示，CBI關於產出的屬質調查資料，違反ONS的屬量資料，換言之，ITS似乎無法提供預判未來景氣的訊號。另一方面，ITS提供的最強訊號是3個月前的產出成長，而非當下的產出成長。
【表2】

	
	Firm-level
	Macro

	Pure Noise 
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	0.0001
	0.0012

	Up to four lags 
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	0.1975
	0.0025

	  Up to twelve lags
	0.499
	0.567


2. Forecasting Interest Rates and Inflation: Blue Chip Clairvoyants or Econometrics?
本文透過實證，測試Blue Chip Financial Forecast
調查資料(BCFF)，對於預測利率與通貨膨脹率的表現。實證結果主要如下：

(1) 從聯邦債券未來價格估計的聯邦基金利率(federal funds rate)資料，被證明能有效預測未來1至2個月的聯邦基金利率。
(2) 針對中期債券殖利率，調查資料有能有相當優良的預測表現
(3) 實證結果也對長期債券殖利率具AR(2)模式，提供統計上的信心。
(4) BCFF調查資料在預測通貨膨脹的表現也相當優良。
3. Are Oil-price-forecasters Finally Right? Regressive Expectations Towards More Fundamental Values of the Oil Price
2002至2008年中，國際原油價格從每桶20美元，持續飆漲至每桶145美元，隨後於2008年12月回跌至30每桶美元，有鑑於此，近來有許多文章紛紛討論導致油價預測誤差的原因。
本文亦透過實證，探討油價預測模式的準確性，結果指出：
(1) 方程式
[image: image10.wmf][

]

(

)

t

t

t

t

t

t

s

s

s

s

E

e

b

a

+

-

+

=

-

-

+

1

1

模擬的油價預測模式，比隨機漫步預測表現還差。換言之過去的油價資訊，並無助於對未來油價的預測。
(2) 在油價面臨戲劇性波動時，用外推法預測油價會產生非常大的預測誤差，尤其是2008下半年後的這段期間。
4. Rational Forecasts or Social Opinion Dynamics? Identification of Interaction Effects in a Business Climate Survey
本文考慮一社會交互影響(social interaction)的預期過程，並就面對二擇一問題的受訪者，嘗試建構一動態隨機預測模型。實證結果顯示，類似景氣氣候指數(business climate index)這種二擇一問題的屬質調查，有非常強烈的社會交互影響。換言之，整個社會大環境的經濟表現，在受訪者回答此類問卷時，扮演相當重要的角色。
該文最後指出，雖然景氣氣候指數出現強烈的社會交互影響現象，但未來仍宜用其他國家或類似的調查資料進一步驗證；事實上，作者已經開始就景氣氣候指數以外的資料，從事進一步的研究。
5. The Output Gap Revisited: Can BTS Data on Capacity Utilisation Improve Output Gap Estimates in Real Time?
有鑑於GDP的預測值常出現大幅度的修正【圖1】，本文主要探討BTS資料，是否有助於經濟成長的預測，文中選擇產能利用率(Capacity Utilisation)
為研究對象。
【圖1】近年來OECD地區GDP預測修正幅度
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文中透過【圖2】的估計方式，驗證GDP的預測誤差是否可被預測。
【圖2】本文實證設計
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Estimation design

 Data revisions contain news

 revisions are orthogonal to earlier releases and not predictable

y

Rx

(t) = y

R1

(t) + 



(t),  cov(y

R1

(t),


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• Rx = R2, R3, R4, R5, R6, R7, R8 

 Mincer-Zarnowitz (1969) test for forecast efficiency (in a panel data set-up)

 Are real time output gap estimates “informationally efficient”

(w.r.t. BTS data)

 Are the revisions predictable?
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y(t) represent the cumulative revisions 1 to 7
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

= 0 ,  
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= 0

– When using quarterly data we also include seasonal dummies

• To (also) reflect different data quality for different quarters


以1995年至2005年資料實證結果顯示，GDP預測的修正幅度是可以被預測的，而BTS的產能利用率調查資料，正可解釋部份的GDP修正【表3】。
【表3】實證結果
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Regression results: Annual data
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6. How Information Content of Neutral Business Survey Responses can be Exploited for Forecasting Purposes？
在BTS的屬質調查資料中，受訪者通常只要依其自身判斷，從「好」(上升、增加)、「壞」(下降、減少)、「相同」(不變、持平)等三類選項擇一回答即可。本文主要目的為，考慮那些對未來經濟判斷持中性看法的問卷比率(即回答「相同」)，能否有效幫助調查資料預測的改善。
作者建構一種新的統計量如下：
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分別為預期變數上升、下降、保持不變的比率，即問卷回答「轉好」、「轉壞」、「相同」的比率。
以1993年至2008年資料實證結果顯示，考慮對未來經濟判斷回答「不變」的問卷比率後，調查資料的預測誤差明顯改善【表4】
【表4】預測誤差模擬
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7. Market`s Expectations on the Stability and Growth Pact: Evidence from Survey Data
Stability and Growth Pact(SGP)是歐盟會員國彼此間，就財政政策作法上的一種協議，主要內容有二：每年財政赤字不得高於當年GDP的3%，與國家負債必須低於GDP的60%。本文使用調查資料，研究SGP措施，是否改變金融市場對法國、德國、義大利、英國等國政府財政赤字的預期。
實證結果顯示，SGP措施提升金融市場對財政赤字預期的準確性，尤其是法國與德國。
8. Stock market expectations of Dutch households
本文使用荷蘭的DNB Household Survey(DHS)調查資料
，分析投資者對股票市場報酬的預期，與持有股票的相關性。經以2004年到2006年資料實證結果顯示，當股票市場價格上升，對未來股票市場的價格預期，也將隨著上升；換言之，實證結果支持投資者對股票市場的預期，將顯著影響股票報酬的增減。
除上述結果外，作者也依據DHS調查資料，分析股票市場預期的異質性(heterogeneity)，與投資者個人特質(性別、年齡、教育程度、父母財富)與持有股票的關聯性【表5】。
【表5】投資者個人特徵與持有股票的機率
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9. Analysis of Retirement Behavior in Germany: What can We Learn from Subjective Retirement Expectations?

本文使用Sparen und Altersvorsoge in Deutschland(SAVE)調查資料，研究德國人民的退休計畫，主要目的在分析不同社會階層民眾，對退休預期的差異性。作者使用2001年起的SAVE調查資料
進行實證分析，研究結論大致如下：

(1) 近5年來，德國民眾無論男性、女性，平均預期退休年齡均呈現增加；文中推測這種跡象可能與自2007年起，德國延長法定退休年齡有關。
(2) 民眾的個人特徵(例如：性別、年齡、教育程度等)與退休預期有高度關聯性，相關性甚至遠高於所得或財富。
(3) 夫妻與年長勞工這兩類人口的退休預期表現，呈現顯著的差異性。
10. Real Time Estimates of The Euro Area Output Gap: Reliability and Forecasting Performance
本文主要目的在評估歐元區產出缺口同步估計(real time estimates)
的可靠度及預測表現，作者以1999年至2006年資料實證，結果顯示產出缺口的估計存在高度不確定性。主要發現如下：
(1) 就歐元區資料而言，產出缺口同步的估計，無論在數值大小與變動方向上，都存在高度不確定性。這種不確定性主要源自參數不穩定，而數值回溯修正反而扮演較次要的角色。
(2) 就美國資料而言，同步估計與最終估計相關性，遠比歐元區高；而數值回溯修正造成的影響也比歐元區大。
(3) 對短期(1季或1年)與中期(2年或3年)的通貨膨脹預測能力方面，實證結果顯示同步估計欠缺有效性。
11. Risk Preferences under Multiple Risk Conditions: Survey Evidence from Semi-arid Rangeland
本文透過對那米比亞
半貧瘠牧場地區畜牧業農夫之郵件調查資料，分析農場規避環境風險的特色，目的在提供當地畜牧業風險規劃設計時參考。

作者以上述研究調查資料，分析農場風險偏好，與農夫個人、農場經營特質，與地區環境的相關性，實證結果顯示【表6】：
(1) 一般而言，農夫大多呈現風險規避(risk aversion)，並隨著農夫個人、農場營運特質改變。
(2) 風險規避與環境風險呈現些微負相關。
【表6】農夫個人、農場經營特質、地區環境實證結果
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12. Memories of High Inflation
在過去數10年，大部分工業化國家對通貨膨脹都能良好控制，換言之，這些國家人民心中對惡性通貨膨脹(hyperinflation)的記憶，已經慢慢消退。本文透過1981年至2000年，23個國家約52,000份調查問卷，驗證惡性通貨膨脹是否影響人民或政府如何看待穩定物價措施的重要性。實證結果大致如下：

(1) 截至目前為止，惡性通貨膨脹的記憶仍然存在；然而近10至15年來，這些猛烈通貨膨脹的少數經驗，似乎有逐漸消退的跡象。
(2) 最近部份工業國家的政府或人民，在關注穩定物價措施的重要性逐漸下降，可能反映這些國家處在低度而穩定的物價上漲環境中，政府或民眾對通貨膨脹議題的關切逐漸緩和，也是惡性通貨膨脹記憶逐漸消退的結果。
13. Learning Trend Inflation: Can Signal Extraction Explain Survey Forecasts?
本文有別於標準凱因斯模型的理性預期假設(rational expectation)
，建構全新的通貨膨脹預期模型。在本文設定中，通貨膨脹預期由通貨膨脹預期的長期趨勢(
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)組合而成，模型如下：
[image: image27.emf]
以1972年至2007年通貨膨脹預期的調查資料，實證結果大致如下：
(1) 調查資料顯示的通貨膨脹預期行為，無法用理性預期的概念解釋。
(2) 通貨膨脹預期可用暫時性預測誤差(temporary bias)，與其他重要的恆常性預測誤差(persistence of forecast errors)兩項變數解釋。
(3) 在不確定環境下，經濟個體對通貨膨脹預期的學習過程，可有效解釋為何通貨膨脹預期往往出現僵固性。
14. The NIRCH and the Phillips Curve: an Approach Based on Micro Data
本文延伸非加速通貨膨脹失業(non-accelerating inflation rate of unemployment, NAIRU)
，與非加速通貨膨脹產能利用率(non-accelerating inflation rate of capacity utilization, NAICU)
的概念，定義非通貨膨脹傾向下的產能利用率(non-inflationary rate of capacity utilization, NIRCH)。據作者定義，NIRCH即是廠商未來不會有調整銷售價格考量下的產能利用率，定義如下：
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在上述定義下，可得下列類似產出缺口概念之產能利用率缺口。
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本文考慮前瞻與回顧通貨膨脹預期下的混合型菲利普曲線(hybrid Phillips curve)，並納入產能利用率缺口。方程式如下：
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除了納入產能利用率缺口外，本文也比較納入單位勞動成本(unit labor costs)或產出缺口(output gap)的估計結果。實證顯示，無論採用一般動差估計(GMM)或最小平方估計(OLS)，產能利用率缺口對當期通貨膨脹率，都比單位勞動成本或產出缺口較具解釋能力【表7、表8】。
【表7】GMM估計結果
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【表8】OLS估計結果
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15. Oil Price Changes and Exchange Rate Volatility: Do They Matter for the Individual Pricing and Production Behavior of German Firms?
本文評估一開放經濟體系，油價與匯率波動對德國物價與產出的影響，作者分別採用總體面資料、個別廠商的調查資料進行實證分析。研究結果大致如下：
(1) 總體面資料：根據向量自我回歸(VAR)模型估計的結果顯示，油價與匯率波動對產出的影響缺乏統計顯著性。作者認為，這樣的實證結果，將使政府制訂經濟政策時產生相當大困惑。
(2) 個體面調查資料：有別於VAR模型的複雜度，個別場商調查資料可採取較為簡便與直接的估計方式。實證結果顯示，無論油價或匯率，都對廠商產品的定價與生產規模有顯著影響。
本研究最後認為，善加利用個體調查資料，有助彌補利用總體資料分析經濟議題的不足，尤其調查資料常常提供經濟個體行為因應外生變數衝擊的直接反應。
16. Investment and Firm-Specific Cost of Capital: Empirical Evidence from EBDC Data
本文研究稅率改變對廠商投資行為的影響。有別於使用總體面統計資料分析，需有個別廠商投資行為具同質性(homogeneous)的強烈假設，本文因採用個體調查資料，允許考慮廠商因應稅率調整，投資行為的差異變化。
作者以1994年至2007年德國製造業個別廠商調查資料分析，並選用動態GMM估計，結果顯示：廠商的資本成本(稅率)對投資行為有顯著的負向影響，資本成本的彈性估計約為-1.06。換句話說，稅率增加1個百分點，將使投資金額減少約1個百分點【表9】。
【表9】
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17. Determinants of Labor Adjustment in Austria: Empirical Evidence from the WIFO Quarterly Business Cycle Survey
本文以序數隨機效果機率模型(random effects ordered probit model)，解釋個別廠商對未來勞動僱用的預期，使用資料為1996年至2006年的奧地利調查資料，共計約2000份受訪廠商，合計約30000個觀察樣本。
實證結果顯示：
(1) 就廠商的產出相關指標與決定未來勞動僱用數量的關聯性而言，廠商對當前和過去表現狀況的評價，比對未來狀況評價的相關性較低。
(2) 在解釋廠商未來勞動僱用部份，預期未來產出的相關變數，遠比其他變數更具預測能力。
2、 CIRET研討會
18. The Hungarian Enterprises’ Business Position and Their Responses to the Economic Crisis
本文研究匈牙利的企業在金融海嘯後，所採取的因應措施與營運情況，研究結果發現：
(1) 2008年發生的全球金融風暴，對匈牙利經濟發展產生顯著負面衝擊。許多經濟數據在2008年下半年跌至最低點，但2009年上半年也看到顯著的改善。
(2) 匈牙利企業的營運狀況也受到本次金融危機的顯著影響。若評估2009年3月到6月的數據變化，研究認為有較大銷售收入的企業，在景氣開始復甦後，僱用員工人數增加的數目也更大；而經營建築領域的企業，大部分則有較差的營運狀況。
(3) 若分析貸款上升的現象，能得到一點令人驚奇的結論：那些同時背負國內、外貸款的企業中，有許多都在致力於改善營運情況。
(4) 從分析企業因應本波金融危機的反應，作者認為：匈牙利企業同時選用多項措施來減少危機的衝擊，包括：積極開闊新市場、减少僱用員工的薪水、削减客戶可接受，或臨時性可有可無的服務，與削减次要支出費用等。
19. Business Cycle Measurement with Semantic Filtering: A Micro Data Approach
本文使用個別廠商調查資料，建構一有別於過去的景氣循環測量模式如【表9】。
【表9】
	
	realization

	
	－
	＝
	＋

	judgment
	－
	mm
	me
	mp

	
	＝
	em
	ee
	ep

	
	＋
	pm
	pe
	pp


【表9】橫列代表廠商對當前產能的評斷：＋表示目前產能太高、＝表示目前產能適當、－表示目前產能過低；直行代表產生對未來產能利用率增減的判斷：＋表示未來產能利用率會增加、＝表示未來產能利用率不變、－表示未來產能利用率會下降。舉例而言，pm表示廠商認為目前產能過高，未來產能利用率將下降；ee則表示廠商產能處於均衡狀態。
若對應至景氣循環過程，相關的研究(muller and koberl, 2007)已經證明廠商受到正向外部衝擊時，由谷底到均衡的調整過成為：mp→mm→ep→em→ee

作者用KOF的瑞士製造業景氣趨勢調查(BTS)資料實證
，結果顯示如【表10】。
【表10】

	
	realization

	
	－
	＝
	＋

	judgment
	－
	2.7
	3.0
	2.4

	
	＝
	25.4
	30.1
	25.7

	
	＋
	2.8
	3.5
	4.4


本研究實證結果並不令人滿意，例如大部分調查結果顯示，廠商產能處於均衡狀態(ee=30.1)；當目前產能偏低時，結果卻顯示廠商減少產能略大於增加產能(mm=2.7>mp=2.4)；反之，目前產能偏高時，廠商減少產能卻小於增加產能(pm=2.8<pp=4.4)。
即便實證結果不令人滿意，但作者認為這種模式有兩項主要優點：第一，無需如同使用GDP或其他經濟數列測度景氣循環時，需選用適當之估計長期趨勢的方法估計長期趨勢，以便分離循環波動成分；第二，長期趨勢的估計往往會因新資料加入而回溯修正，利用個別廠商調查資料則無修正問題。
20. Forecasting Private Consumption: Survey-based Confidence Indicators vs. Google Trends
本文以歐盟的消費者信心指數(consumer confidence indicator)、零售信心指數(retail trade confidence indictor)，及Google搜尋引擎的Google trends關鍵字搜尋次數資料，比較三種不同解釋變數對民間消費的預測能力。
Google trends搜尋關鍵字，與民間消費項目的對照如【表11】。實證結果顯示，Google trends能顯著改善民間消費預測，而樣本外預測也比消費者信心指數、零售信心指數，表現優良【表12】。
【表11】
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【表12】
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unit labor cost measure U4 calculated by the KOF Swiss Fonomic Institute, P-values of the Hansen
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21. Return and Volatility Reactions to Monthly Announcements of Business Cycle Forecasts: A Event study Based on High-Frequency Data
本文以德國兩項著名按月發布的經濟數據－ifo Business Climate index與ZEW indicator of Economic Sentiment，評估總體經濟消息發布對股票市場的影響。
由【圖3】與【圖4】可知，上述經濟數據發布時(約10:00)，股票市場確實有較大波動幅度。以嚴謹計量模型實證結果亦支持此現象：經濟數據發布後的15秒內，德國Xetra DAX加權股價指數會即時反應，換言之股票市場波動在15秒內具統計上顯著性。
【圖3】
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【圖4】
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22. Composite Leading Indicators for the Slovak Economy
本文參考NBER與OECD方法，測試了工業、建築業、服務業、貿易、物價、薪資、國際收支、貨幣供給、就業等面向，共552條經濟數列【表13】，嘗試建構斯洛伐克(Slovak)的景氣指標。

【表13】
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根據測試結果，本文分別建構古典循環與成長循環兩種概念下的景氣指標：
(1) 古典循環：領先指標計有工業新接訂單等6個構成項目；同時指標計有工業生產等9個構成項目；落後指標則有國家預算歲收等6個構成項目【表14】。
【表14】
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(2) 成長循環：領先指標計有工業新接訂單等5個構成項目；同時指標計有工業生產等5個構成項目；落後指標則有國家預算歲收等4個構成項目【表15】。

【表15】
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Name of the series lead | coef
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Net foreign assets +7 |0476
Import of manufactures +3 |0.562
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Import from Asia +4 |0.509





就景氣指標領先(或落後)期數觀察，本文建構之斯洛伐克領先指標可領先3～5個月，落後指標則落後3～7個月。惟文中並未就採用古典循環或成長循環何者為佳，做出判斷。
23. Measuring Life Satisfaction in Italy
本文研究義大利的個人生活滿意度(self-reported life satisfaction, SRS)
，與受訪者經濟狀況或個人特質的關聯性。實證結果大致如下：

(1) 不同社會(或經濟)群體對生活滿意度差異的影響，遠比相同社會(或經濟)群體但不同所得的影響大【表16】。
(2) 除所得因素外，經濟壓力(如負債)、為賺更多錢而增加工作時數的意願，與家庭基本開銷等問題，與生活滿意度的相關性，也具統計上的顯著性【表17】。
【表16】
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【表17】
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24. Measuring Life Satisfaction in Italy

有鑑於2008年引爆的全球金融危機，許多國家2009年經濟都出現嚴重衰退，其中民間消費不振，更是許多工業國家的共通現象。本文從消費者信心、儲蓄、物價上漲率、失業率等不同面向，以ISAE消費者調查資料
，評估義大利在金融風暴時，不同個人特質的消費者情緒，與對當時經濟表現的信心【表18】。
【表18】
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實證結果顯示，失業者的個人信心與對前經濟表現的信心，自2007年第1季以來都持續看壞；相反地，學生族群則呈現看好或中性評價。
25. Business Cycle and Crisis in the Hungarian Industry
本文採用GkI的按月調查資料
，分析工業情緒指數(industrial sentiment indicators)，主要研究內容如下：
(1) 以Dynamic time warping(DTW)模型，分析工業情緒指數走勢，是否與景氣表現同步？
(2) 若考慮增加工業情緒指數的變數，能否有效改善工業生產預測能力？
實證結果並不太令人滿意(adjusted R2僅有31%)。換言之，工業情緒指數對景氣表現的解釋能力不高，因此對工業生產的預測能力亦較不具效率。
【表19】
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26. Thailand Business Cycle index
本文由任職於泰國經濟指標機構的Somchit小姐，簡介泰國主要的經濟指標，包括：景氣領先指標(短期領先指標、中期領先指標)、景氣同時指標、通貨膨脹率領先指標、景氣趨勢調查、出口景氣預期指標、消費者信心指數等。後三項係屬質的調查資料，詳細內容可參閱網址http://www.price.moc.go.th，謹就前3項屬於景氣循環指標的部份分述如下：
(1) 短期景氣領先指標約領先景氣高峰谷3至5個月
· Construction areas permitted in Bankgkok metropolis
· Number of foreign tourists

· Stock exchange of Thailand index

· Value of authorized of newly registered businesses

· Real export value(in Baht term)
· Narrow money

(2) 中期領先指標約領先景氣峰谷9至11個月
· Average interbank overnight lending rates, sign differential inverted

· Construction areas permitted in Bankgkok metropolis

· Industrial Material price index, growth rate

· Japan leading index, sign percentage inverted
· USA leading index

· Value of authorized capital of newly registered businesses

· Broad money, growth rate

(3) 通貨膨脹率領先指標：除了上述景氣指標外，泰國還編列了通貨膨脹率領先指標，顯示對物價上漲的重視。
· Capacity utilization ratio, growth rate
· Import price index(in Baht term), growth rate

· Domestic claims, growth rate
· Industrial Material price index, growth rate

· Petroleum price index, growth rate

· Term of trade index, growth rate

· Broad money, growth rate

本文雖無較深入計量模型，但以淺顯文字針對泰國目前發布之重要經濟指標羅列，對於泰國經濟的研究者，亦頗具參考價值。
27. Did the Managers’ Expectations Predict the Economic Crisis in Ukraine?
本文研究英國著名、且歷史悠久的Quarterly Enterprise Survey(QES)屬質調查資料，與官方正式發布的屬量統計資料，兩者之間的相關性，並據此評判QES能否有效預測未來景氣變化。
實證結果顯示，QES的屬質調查資料，無論在生產、銷售、出口、新接訂單、就業率等方面，與政府後來發布之屬量統計資料，相關係數都達0.7以上，且可領先1個月【表20】。

【表20】
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根據上述結果，作者認為QES是除統計資料外，評判英國景氣的良好指標，各界應該加以重視。
28. Business cycle and economic sentiment synchronization in the EU
本文研究歐盟執委會發布的歐元區經濟情緒指數(economic sentiment indicator, ESI)
，與生產、零售、失業的相關性。
歐元區的經濟情緒指數(ESI)是由工業信心指數(40%)、服務業信心指數(30%)、消費者信心指數(20%)，及其他兩項指標各占5%綜合編製而成。ESI之長期平均值為100，若指數高於100則認定經濟情緒位於平均水準之上；反之，則低於平均水準。

由於本文在研討會上發表時仍在撰寫階段，故本研究為初步版本，並無具體結論。僅就歐元區12個國家之經濟情緒指數、工業生產指數、零售銷售，與失業率，自1995年表現，摘要如【圖5】。
【圖5】
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參、心得與建議
1、 重視景氣趨勢調查(Business Tendency Survey, BTS)
目前國內用來研判景氣動向的最重要數據，當屬本會按月發布之景氣指標與景氣燈號。但無論是景氣指標或燈號，均是蒐集各統計機關發布的適當數列，以一定的計量方法編製合成，雖能精確反應總體經濟變化，但卻無法反應不同產業，或不同社會群體對景氣感受的差異性。
以ifo研討會上Oil Price Changes and Exchange Rate Volatility: Do They Matter for the Individual Pricing and Production Behavior of German Firms? 這篇論文研究結果為例，總體統計資料並無法證明油價或匯率對廠商定價有顯著影響，但從調查個體資料卻明顯指出，油價或匯率對廠商定價行為影響甚大。兩者出現不同結果的原因可能為：油價或匯率波動，不一定對所有廠商產生衝擊，受影響的廠商可能集中在對原油依賴高，或以貿易為主的產業。
這種個別產業與總體經濟在面對外生變數衝擊時，有著不同影響的現象，是政府擬定經濟發展政策時，必須事先掌握的課題。而要評估外生變數對個別產業的影響，首先必須有完整的經濟趨勢調查資料(BTS)。
除此之外，經濟趨勢調查資料也是偵測景氣概況的重要工具，並獲得愈來愈多國際機構的重視與採用。目前國內較著名的「屬質」(qualitative)調查資料有：台灣經濟研究院的營業氣候測驗點、中央大學舉辦之消費者信心指數調查，以及經濟部2009年方開始發布的製造業生產量動向指數。
有鑒於國外機構對BTS調查資料的應用愈來愈廣，實有必要提升國內對景氣趨勢調查的重視程度。僅提供建議如下：

（1） 建議統計主管機關可參考國外機構作法，在「製造業經營實況調查」與「批發零售及餐飲業經營實況調查」的基礎上，加強BTS調查。例如詢問廠商對未來生產、銷售、員工僱用，或產能利用率等看法，是轉好、持平、或轉壞。

（2） 除經建會發布之景氣指標外，宜多加重視現有BTS調查資料，將有助於精準評判景氣動向。
2、 積極參與ifo、CIRET等國際研討會
德國ifo經濟研究院每隔一段時間，會舉辦以調查資料為分析對象的國際研討會，CIRET原則上每2年也會舉辦與景氣相關的研討會。目前本會按季協助ifo將問卷轉給台灣專家填寫，且為CIRET會員，建議未來可積極參與此兩機構舉辦之相關學術研討會，藉此汲取國際上景氣分析、趨勢調查最新研究結果，並增廣國際視野，當有助於未來景氣循環與景氣指標的研析業務。
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附件一 會議議程
[image: image48.jpg]Figure 8. Industrial gross output and the fitted model with validation period

Dependent Variable: Production of manufacturing
volume index

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000M02 2008M08

Included observations: 103 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient _ Std. Erfor __ t-Statistic __ Prob.
Constant 107.0118 2.014095 53.13146 0.0000
Question 1 0.128452 0.072587 1769623 0.0799
Question 5 (-1) 0.172550 0.063863 2701886 0.0081
Question 6 0.074907 0.042574 1759431 0.0816
Question 3 0109696 0.076617 1431742 041554
R-squared 0344969 Mean dependent var 107.6942
Adjusted R-squared 0318234 S.D. dependent var 6.300791
S.E. of regression 5202510 Akaike info criterion 6.183485
Sum squared resid 2652478 Schwarz criterion 6.311385

Log likelihood -313.4495  Durbin-Watson stat 1493228






[image: image49.jpg]Table 1 Correlation between BTS indicators characterized performance of enterprise
(ex ante) and Growth rate of VA (qoq)

IE (Indicator of expectations), SA  Lag/Lead Quantitative indicators VA, SA
Production exp. (IE) 1 0767
Sale exp. (IE) + 0.802°
Export exp. +1 0.781"
Stock of raw materals (IE) + 0,603
Capaciy utlzation (IE) + 0716
New orders exp. (IE) + 0782
Domestic demand (IE) + 0.650°
Employment exp. + 0.794°
Profitabilty (IE) +1 0.756"

*. Correlations significant at the 0.01 level (2-tailed) Source: Own calculations
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附件二 相關照片
德國ifo經濟研究院大門口
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CIRET研討會場(布達佩斯)
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� http://www.cbi.org.uk/news/index.html


� http://www.statistics.gov.uk/default.asp


� MPI是使用工業生產指數(Index of Industrial Production, IoP)建構而成，每月約有9000個樣本數，回收率約80%


� http://www.business-magazines.com/product.php?prd=136986&siteid=global_BMS_product


� source: European Commission, OECD MEI, KOF, national source(in case of Belgium, US, New Zealand and Canada)


� � HYPERLINK "http://www.centerdata.nl/en/TopMenu/Projecten/DNB_household_study" ��http://www.centerdata.nl/en/TopMenu/Projecten/DNB_household_study�。本調查資料包含荷蘭2000個家計單位樣本數，調查內容包括家庭的工作、所得、抵押貸款、資產、健康、經濟、生理、與個人特質等狀況。資料從1993年起建立。


� SAVE調查自2005年起包含約3000個調查樣本。


� Real time Estimates即是考慮新增每一期資料時的同步估計。就本研究而言，當資料至2008年第4季，則以截至2008年第4季資料估計潛在GDP，並計算產出缺口；隨著2009年第1季後的資料陸續發布，亦分別新增每一季進行估計。


� 非洲西南部國家。


� 在理性預期假設下，中央銀行對通貨膨脹目標的非預期性改變，能立刻引發經濟個體對通貨膨脹預期的調整。然而這項假設常被批評不切實際，因為預期往往存在內在恆常性(inherent persistence)。


� Gordon, R. J. (1997). The time-varying NAIRU and its implications for economic policy.


� McElhattan, R. (1985). Inflation, supply shocks and the stable-inflation rate of capacity utilization.


� 資料期間為1999年第1季至2007年第3季，共計25119個觀察樣本。


� SRS是一份針對社會發生經濟或政治上重大的事件時，就受訪者個人生活滿意度所做的調查資料。就近三次調查時間而言，分別在2008年5月、2008年11月，與2009年4月，受訪樣本數約有2000人。


� http://www.isae.com/


� � HYPERLINK "http://www.gki.hu/en/index.html 為自1996" ��http://www.gki.hu/en/index.html 為一經濟調查機構，自1996�年起即針對匈牙利經濟做出各項調查。


� http://ec.europa.eu/index_en.htm
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Releases of annual output gaps: averaged bal.panel



Source: OECD, calculations KOF
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Regression results: Annual data
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Estimation design

		Data revisions contain news

		revisions are orthogonal to earlier releases and not predictable

yRx(t) = yR1(t) + (t), 	cov(yR1(t),(t)) = 0



Rx = R2, R3, R4, R5, R6, R7, R8 



		Mincer-Zarnowitz (1969) test for forecast efficiency (in a panel data set-up)

		Are real time output gap estimates “informationally efficient” 

(w.r.t. BTS data)

		Are the revisions predictable?

		 Rx-R1y(t) = (i) +  yR1(i,t) +  CU(i,t) + (t) + (i,t)



 Rx-R1y(t) represent the cumulative revisions 1 to 7

Hypotheses: (i) = 0 ,   = 0 ,   = 0

When using quarterly data we also include seasonal dummies

To (also) reflect different data quality for different quarters
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