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摘    要 

研討會於 2015 年 12 月 4、5 日在 Ifo 經濟研究院內舉辦，主題為

「總體經濟及調查資料」(Macroeconomics and Survey Data)。其中，討

論內容可區分為勞動、財政政策、公司與銀行、預期通膨等 8 大類，

兩天共計發表 29 篇文章，大致皆在討論調查資料在總體經濟的應

用，以及檢驗調查結果的真實性。 

會議出席人員，包括北美及歐洲多所著名大學經濟學者；美國地

區性聯邦儲備銀行、德國聯邦銀行，以及加拿大銀行官員；微軟

（Microsoft）公司、Ifo 經濟研究院等逾 30 位人員，針對研討會主題

發表相關論文，並進行交流與研討。 

藉由參加 Ifo 德國經濟研究院 2015 年舉辦之「總體經濟及調查資

料」(Macroeconomics and Survey Data)，除了能學習到國際間是如何將

調查資料應用於總體經濟的研究外，亦有機會能和與會的歐美經濟研

究機構人員進行交流，汲取最新的經濟研究方法與趨勢。此外，在研

討會前，本人先行參訪Ifo經濟研究院，與世界經濟調查承辦人Johanna 

Garnitz 進行業務方面的資訊交流，獲益匪淺。綜合此次出席會議心

得，提出以下建議： 

一、 善用國內外經濟調查資料，強化景氣分析能量 

鑑於經濟調查資料日漸受到各界重視，相關資料之應用顯得

日益重要。建議未來針對國內外經濟景氣變化，除按月蒐集、分

析國內外重要經濟指標外，亦廣泛參考國內外機構分析報告，以

提升景氣分析能量。 

二、 充實經濟相關調查，有助於完整掌握整體景氣變化 

參與本次研討會發現，歐美學術界常利用完善的調查資料，

分析經濟相關議題。以通膨預期研究為例，常見的衡量方法可分

為模型估計、調查資料，以及金融市場資料三大類。本次研討會

中發表之“Understanding Firms’ Inflation Expectations Using the 
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Bank of Canada’s Business Outlook Survey”一文即指出，加拿大

企業通膨預期的形成，主要受到投入原物料價格、勞動成本，或

發生勞動短缺之影響，而臺灣目前較欠缺類似上述針對通膨預期

形成原因的調查資料。 

由於企業或社會大眾的通膨預期，對於物價穩定、投資與消

費的決策，乃至工資制定，皆具有舉足輕重的影響，建議未來可

考慮針對家計單位及企業，就通膨預期形成的原因進行調查。例

如：輿論大篇幅報導某特定商品的單一價格上漲，是否對消費者

全面性的通貨膨脹預期造成影響。藉此，除可作為擬定貨幣政策

的參考依據外，亦可作為政府擬定穩定物價相關措施之參考。 

三、 檢討經濟指標之妥適性 

   有些經濟指標可能存有無法確切反映真實現況的問題，建議須

重新檢視，例如：由 How Do Average Hours Worked Vary with 

Development? Cross-Country Evidence and Implications 一文結論可

推測，國際上常用來衡量貧富差距的相關指標，如吉尼係數，可

能會致使貧富差距被低估的現象。其次，就本會目前編製的景氣

指標而言，「批發、零售及餐飲業營業額」是同時指標與燈號的

構成項目之一，期據以反映國內銷售活動熱度，但因批發占總營

業額約 6 成 5 到 7 成，而批發中有 3 成 5 到 4 成是外銷，故「批

發、零售及餐飲業」此一指標之意涵，似乎並非純粹反映國內消

費狀況，未來進行景氣指標通盤檢討時，除批發、零售、餐飲等

行業之營業額外，可考慮多尋求足以反映民間消費或與其相關之

經濟指標，依測試結果斟酌納入景氣指標構成項目。 

四、 定期參與國際景氣研討會，有助於精進景氣研析業務 

景氣指標編製工作、景氣相關分析等均為本會重要業務，藉由

參與國際景氣相關研討會，可汲取國際間最新研究趨勢及方法，同

時可與其他國相同領域的學者或官員進行經驗交流。建議未來持續

參與國際研討會，有助於精進指標編製方法及研析能力。 
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  壹、參訪德國 Ifo 經濟研究院 

一、 機構背景 

座落於德國慕尼黑英國花園旁的 Ifo 經濟研究院，成立於 1949

年，除了專精於應用及政策導向之經濟研究，亦為一國際上著名之景

氣趨勢調查（Business Tendency Survey, BTS）機構。 

Ifo 每月會針對德國境內 7,000 家以上的企業進行問卷調查，依

據企業對現況的評估、以及對未來半年的看法等，編製景氣氣候指數

（Ifo Business Climate Index），係觀察德國，甚至歐元區經濟狀況之

重要領先指標。除此之外，該機構亦會按季進行世界經濟調查（World 

Economic Survey ,WES），根據世界約 113個國家、1,040位專家填

寫之問卷，編製世界經濟氣候指數（Ifo World Economic Climate 

index）。臺灣為調查國家之一，目前係由本會協助轉寄問卷予國內

專家填寫。 

二、 參訪目的與收獲 

自 2005 年第 2 季起，本會即協助 Ifo 經濟研究院按季進行世界

經濟調查，並同步發布中文新聞稿。為促使相關業務的推展，本會藉

由此次赴德國慕尼黑參加 Ifo 研討會的機會，與世界經濟調查承辦人

Johanna Garnitz進行業務方面的資訊交流，以增進雙方的合作關係。

此行主要收獲包括： 

— 精進世界經濟調查相關業務：Johanna承諾每季在調查結果正式對

外發布前，除了原本既定提供的英文新聞稿之外，亦將提供本會

更細項的調查數據，例如：就北美、歐洲及亞洲地區而言，除了

原有的「經濟氣候指數」外，也將會提供「對當前經濟現況評價

指數」及「對 6 個月後經濟預期指數」，俾便本會能向民眾更進

一步說明各主要地區之經濟情勢。 
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圖 1 景氣循環鐘（全球經濟） 

 

— 相互交流景氣評估方法及指標 

 英文新聞稿中的景氣循環鐘（Ifo Business Cycle Clock）（如

圖 1），係我國較少見的景氣評估方式。藉由請益 Johanna

後得知，該圖係以受訪專家對當前經濟現況評價與對 6 個月

後經濟預期兩項數據進行標準化，再將前、後者分別置於橫、

縱軸，區分成四個象限，以定義四個階段的世界經濟週期。 

 Johanna對臺灣景氣指標亦感興趣，為達資訊交流目的，本會

除了簡介每月定期編製的景氣指標及燈號外，亦已於回國後

寄送詳細英文資料供參。 
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貳、參加德國 Ifo「總體經濟及調查資料」研討會 

一、 會議背景與參與目的 

Ifo每年舉辦多場研討會，涵蓋的主題包括：總體、產業、金融、

財政、能源等多面向。為掌握國際經濟調查資料研究趨勢，並加強與

該機構的合作關係，故本會不定期會派同仁參加 Ifo研討會。 

此次研討會於 2015 年 12 月 4、5 日在 Ifo 經濟研究院內舉辦，

主題為「總體經濟及調查資料」（Macroeconomics and Survey Data），

其中，討論內容可區分為「勞動」、「預期通膨」、「財政政策」、

「公司與銀行」等 8 大類，兩天共計發表 29 篇文章，大致皆在討論

調查資料在總體經濟上的應用，以及檢視調查結果的真實性。 

本次會議出席人員，包括北美及歐洲多所著名大學經濟學者；美

國地區性聯邦儲備銀行、德國聯邦銀行，以及加拿大銀行官員；微軟

（Microsoft）公司、Ifo經濟研究院等逾 30位人員，針對研討會主題

發表相關論文，並進行交流與研討。 

有鑑於調查資料日漸受到各界重視，如何適當的應用該資料顯得

日益重要。而此次參與本研討會可汲取國際間針對資料調查的最新研

究方向及成果，並學習國外如何運用調查資料，分析相關經濟議題，

有助於精進本會景氣相關之研析業務。 

二、 會議議程 

    此次研討會議程詳如附件。 

三、 會議重點 

由於本次會議討論議題較偏重於「勞動」及「預期通膨」兩大主

題，另考量「財政政策」、「企業與銀行」兩大主題與本會業務相關

性較高，故以下將針對前述四大主題之相關文章，進行重點說明。 
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(一) 勞動 

 How Do Average Hours Worked Vary with Development? 

Cross-Country Evidence and Implications 

1. 內容重點摘要 

為了解各所得水準之平均工時是否存在差異，作者依據近期

就全球 83 個國家，針對各所得階層所做的家庭調查，建立平均

工時資料庫，再從中挑選 43 個資料較為詳細的國家，進行國際

比較分析。 

文中定義每一國家之就業率（ER）、每位就業者的工作時數

（H
e）、每位成人的工作時數（H

a）如下： 

 

 

 

 

其中，ei 為個人的就業情形；hi 為個人上週之實際勞動總時

數； 1ei=nm 表示個人就業資料是否完整，若完整等於 1，其他則

為 0；1hi=nm 表示個人各份工作之實際勞動時數資料是否完整，若

完整等於 1，其他則為 0。 

其次，作者參考 Jones and Klenow（2015），以效用函數衡

量高低所得國家間之福利差異。 

本文重要結論如次： 

(1) 低所得國家每位成人的每週平均工時大約較高所得國家

高出 50%，且就業率與每位就業者的工作時數也會隨著

所得水準下降而提升，其中又以就業率的變動幅度更為

明顯（詳表 1）。 

(2) 有關勞動生產力之高、低所得國家差異，若以每小時

GDP衡量，兩者倍數為 19.2，高於國際慣用以人均 GDP

衡量的 17.2，顯示勞動生產力若以每小時 GDP 來衡量，

高低所得國家間之歧異程度會更大（詳表 2）。 
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表 1 每位成人平均工時、就業率及每位就業者平均工時 

 

 

 

 

 

 

 

表 2各所得之勞動生產力差異 

 

 

 

 

 

 

表 3各所得之福利差異 

 

 

 

 

 

(3) 相較於僅將消費納入效用函數中，若同時考慮消費與真

正休閒時間，高低所得國家的福利差距程度會更大，將

近 2倍（詳表 3）。 

(4) 致使第 3 點之主因，係我們常常將非勞動時間理所當然

地視為休閒時間，惟實際上，中低所得國家大多會利用
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該時間從事家庭勞動，如燒飯、洗衣等（詳表 4）。 

 

表 4 各所得之平均每週家庭勞動時間概況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 本文啟示 

    伴隨資本主義的盛行，全球各國幾乎無可避免貧富差距的問

題。目前由於國際間對於財富未有明確定義，故各國仍係以所得

差距來衡量貧富差距，主要指標大致包括每人或每戶的所得差距

倍數、吉尼係數。 

    然而，藉由前述結論的第 3點及第 4點可推論，現實的貧富

差距程度可能會大於前述指標所衡量的結果，主要是因高所得者

可利用休閒時間從事其他投資活動，增加自己的財富，但低所得

者卻需花費部份時間從事家庭勞動。此外，除了本文提到的家庭

勞動時間外，環境汙染亦可能會致使實際的貧富差距較大，原因

是弱勢群體處於高風險環境之機率原本就會比高所得者來的

高，若又因環境惡劣而生病，額外負擔的醫療費用將又使他們微

薄的可支配收入雪上加霜。 
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 Wage Risk, Employment Risk and the Rise in Wage Inequality 

1. 內容重點摘要 

研究所得收入不確定的概況，對於了解所得分配及福利成本

極為重要。本文以 CBO（2007）及 Guvenen 等人（2014b）之研

究為基礎，使用美國普查局針對 16 歲以上有行為能力且已獲得

工作者，進行的「所得與計畫參與調查」（the Survey of Income and 

Program Participation, SIPP）1資料進行研析，觀察期間涵蓋 1983

年至 2013年。 

作者將每人工資成長的變動幅度分解成永久性工資風險，以

及轉換不同工作類型時的就業風險二類。並亦將勞動者面對衝擊

時的反應納入考量，且允許該反應可隨時間調整。主要發現如次： 

(1) 儘管時薪工資成長的分散情形未呈上升趨勢（詳圖 2），

但相較於 1980 年代，大多數勞動者目前面對了較高的薪

資風險，其中，高技術勞動者面臨的薪資報價分佈又更為

分散（詳圖 3）。 

(2) 男性高技術勞動者在過去將近 20 年的期間，已經歷過永

久性風險的上升（詳圖 4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

           圖 2時薪工資成長的分散概況 

註：實線代表低技術勞動者，虛線代表高技術勞動者。 

 

                                                 
1
 SIPP 調查及研析內容涵蓋經濟福利、家庭動態、教育、財產、健康保險、育兒，及糧食安全。 

Male Female 
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      圖 3時薪工資分散概況 

註：實線代表低技術勞動者，虛線代表高技術勞動者。 

 

 

 

 

 

 

 

   圖 4 工資變動來源（永久性風險） 

註：實線代表低技術勞動者，虛線代表高技術勞動者。 

 

其次，作者依據 Flabbi and Leonardi（2010），以及 Bowlus and 

Robin（2004）之研究，建置「結構性在職搜尋模型」（structural 

on-the-job search model），模擬當工資風險增加，該模型的結果

是否與本文前段論述一致。 

迴歸結果顯示，當工資分散度增加，將近 90%的原因是來自

於高技術勞動者薪資不均度提升所致，符合本文前段結果。 

最後，作者評估當工資存在不確定性時，勞動者願意以多少

生命週期消費作為代價，避免額外的風險。結果詳如表 5，其中，

作者特別說明以下兩點： 

(1) 一個低階技術勞動者願意放棄約 0.35%的生命週期消

Male Female 
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費，避免自己暴露在額外的總工資風險中。 

(2) 高技術勞動者願意付出約 0.52%的生命週期消費，避免薪

資報價分佈更不均。 

平均而言，工資存在不確定性對總福利成本的影響是可被忽

略的，主因勞動者面對任何衝擊時，會做出對自己最有利的反

應，即勞動者可以自由選擇工作，離開較差的工作環境，尋找下

一個更好的職務，故工資不確定性上升之總福利成本幾乎為零。 

 

表 5 薪資風險增加對福利的影響 

 

 

 

     

 

 

                   

 

2. 本文啟示 

美國因產業發展走向高值化，所需人力亦偏向高技術層次的

勞動力，而呈現高技術勞動力需求上升、低技術勞動力需求下降

的趨勢。有關本文結論：勞工技術越高，薪資分散程度越高，推

測可能與各產業的高階技術勞工缺工率之高低有關，例如：美國

聯準會 2015 年 7 月公布的褐皮書顯示，多數地區的雇主正面臨

調漲薪資以爭取高技術勞工的壓力。其中，在營建、資訊科技和

貨運等產業中，高技術勞工薪資成長較為強勁。然而，由於我國

目前尚無同時針對職類別與產業別兩者進行交叉薪資調查，故無

法明確得知有哪些產業的高技術勞工薪資成長較為快速，未來若

有必要性，或者可以進行該項調查。 
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(二) 通膨預期 

 Understanding Firms’ Inflation Expectations Using the Bank of 

Canada’s Business Outlook Survey 

1. 內容重點摘要 

自 1980年代起，加拿大歷經約 10年期間，通貨膨脹（簡稱

通膨）高達兩位數。直到 1991年，加拿大銀行（the bank of Canada）

因接獲政府指示，著手開始制訂穩定物價等相關貨幣政策，並積

極達成。 2加以，又於 1995 年進一步宣布消費者物價指數

（Consumer Price Index, CPI）年增率目標為 2%，控制範圍落在

1%至 3%之間。隨後至今，該國通膨率已大幅下降，且年平均值

為 2%，可說是成功地達成貨幣政策的最終目標。 

由於民眾的通膨預期心理，對於一國實際與未來的通膨率是

個關鍵因素，且亦會影響貨幣政策的制訂方向。然而，卻很少人

進一步探究個體消費者或企業是如何形成通膨預期。加上，作者

考量對貨幣政策影響較大的商品價格及工資水準，主要係由企業

所決定，故本文使用加拿大銀行的景氣展望調查（Business 

Outlook Survey, BOS），期間介於 2001Q2 至 2015Q2的企業季資

料，3探究企業是如何形成通膨預期，並進一步了解他們的預期行

為特性。 

本調查樣本共計 5,376筆，取得方式係以各產業 GDP作為權

數，採取配額抽樣（詳表 6）。其次，問卷題目皆為屬質調查，

且問題大致分為三大類：（1）商業活動概況（2）企業的產能壓

力（3）企業收支情形，且對通脹預期的影響。 

 

 

 

                                                 
2
 以釘住明確的匯率水準作為控制通膨的方法，Clarida et al.（1999）稱之為「明確的名義錨政策」

（clear nominal anchor for monetary policy）。 
3
 2001Q2 之前，因通脹預期的問題設計得不夠精確，故本文不採用。 
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        表 6 景氣展望調查之樣本資料說明 

 

 

 

 

 

 

 

 

作者綜整調查資料，依據下列公式，計算通膨預期指數

（Inflation Expectation Index, IEI）。其中，Lmd 表示中位數答題

選項之下界；F 為答題選項在中位數選項範圍以下的累積機率；

fmd 為受訪者選擇中位數選項的機率；c 為中位數選項的寬度；n

則為總受訪人數。 

 

 

本文主要結果如次： 

(1) 通膨預期指數在經濟蕭條的前一兩年，呈現逐漸上升的趨

勢，該現象與當時因大宗商品價格上漲，通膨壓力因而增

加的情況相符合（詳圖 5）。 

 

 

 

 

 

 

               圖 5 通膨預期指數與實際通膨率比較 
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(2) 檢視通膨預期指數是否為理性預期或適應性預期，結果發

現，整體企業對通膨的預期並不符合理性預期，但也較單

純的適應性預期來的複雜。 

(3) 為了解企業是如何形成通膨預期，作者建構一個「排序性

模型」（Ordered Logit Model）。迴歸結果顯示，當企業

對於投入原料價格、勞動成本有較高的預期，或發生勞動

短缺、產能壓力上升等情況，企業對於整體物價水準的預

期就會偏高。另亦發現，油價走勢與通膨預期兩者呈現顯

著的正向關係（詳表 7）。 

表 7 排序性模型之迴歸結果 
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(4) 以排序性模型為基礎，進一步研究加拿大通膨是否發生過

結構性轉變。結果發現，自經濟大蕭條後，該國通膨率已

明顯下降，但仍維持在控制目標範圍內。 

2. 本文啟示 

我國目前最常被用來觀察通貨膨脹的是「消費者物價指數」

以及「躉售物價指數」兩種物價指數。前者包括了和一般百姓日

常生活有關的各種商品及勞務的零售價格，是消費者會切身感受

到的；後者是用來反映大宗物資，包括原料、中間產品及進出口

產品的批發價格，和廠商的關係較密切。 

然而，由於企業對於商品價格及工資水準的高低，扮演了相

對重要的角色。而企業對於未來的通膨預期，亦會影響一國央行

的貨幣政策方向，例如：自 2014 年春季起，日本央行開始對企

業進行通膨預期調查，根據其結果適時加碼量化寬鬆政策，以振

興經濟。因此，或許未來我國可考慮特別針對企業，進行通膨調

查，作為央行貨幣政策的另一項參考依據。 

 Inflation Expectations ,Learning and Supermarket Prices  

1. 內容重點摘要 

民眾的通膨預期，對於家庭消費及投資情形具相當的影響

力，同時亦會影響貨幣政策的走向。觀察過去的消費者調查發

現，民眾間對通膨的預期結果，差異化程度通常會較高。關於此

現象，目前文獻上的解釋主要有二： 

(1) 主要歸咎於「理性疏忽」（rational inattention）。該理論認為

人們處理訊息的能力有限，以及獲取訊息需要成本，故行為人

會理性地選擇疏忽某些相對不重要訊息。相較於「完全理性人」

（entirely Rational）、4「經濟人」（economic man）假設都更

具合理性,5故一些學者會將「理性疏忽」模型應用於經濟波動

和經濟週期之分析。 

                                                 
4
 行為人總是能夠思考所有可能的結果，並且選擇對他們來說明顯是最好可能的方式行動。 

5
 行為人的一切行為都是為了最大化自己的利益，例如工作是為了獲得經濟報酬。 
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(2) 部分文獻表示，消費者大多會依據自己的個人經歷，形成通脹

預期，儘管相關資訊可能不具準確性。 

由於目前尚未有文獻，將訊息摩擦（information friction）進

一步分解成「理性疏忽」及「非理性學習」（irrational learning）

兩部份。6因此，本文第一步先針對高通膨的阿根廷，以及相對低

通膨的美國，同時進行線上與非線上的調查實驗。7其次，藉由調

查來的資料，檢視理性疏忽模型（the rational inattention model）

是否成立。最後，再利用貝氏學習模型（Bayesian learning model）

進行迴歸分析，了解民眾是如何利用不同來源的訊息，形成預期

通膨。 

(1) 調查實驗之內容主要包括： 

— 民眾對過去 1年通膨率的認知（ ）。 

— 民眾預期未來 1年的通膨率（  ）；其中，又區分成提

供、不提供官方統計數據（ ）供民眾參考兩種。 

(2) 貝氏學習模型基本架構： 

 

 … （1） 
 

                       … （2）8
 

 

將（1）代入（2）後，得（3） 

                                 … （3）    

 

本文結論重點有三： 

(1) 處於高通膨背景下的受訪者，對於物價變動，明顯地會較有較

強的預知能力；反之，低通膨國家的民眾，對於物價的變動，

                                                 
6
 市場摩擦（market friction），主要分為真實摩擦（real friction）和信息摩擦（informational friction）

兩部分；後者主要係因資訊不對稱所致。 
7
 2008 年至 2012 年，美國通膨率平均 1.8%，阿根廷則為 22.5%。 

8
 作者採取最簡易的方法，假設該函數為高斯分配。 
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預知能力會相對較弱。以處在高通膨環境下的民眾為例，因獲

取物價相關訊息的成本相對較低，所以人們會願意持有較多訊

息，進而對物價的預知能力會提升。此結果與理性疏忽模型結

論一致。 

(2) 民眾對通膨形成預期的當下，即使手上持有官方統計數據，民

眾仍會偏重以自身經驗作為預期的依據。迴歸結果如同表8（2）

顯示，官方統計資料的權重為 0.283，明顯低於以自身經驗的

0.449。 

(3) 央行可藉由增加統計資訊透明度，以及宣導統計數據是具有客

觀性、準確性及代表性等性質，顯著影響民眾對於通膨的預期。 

 

表 8  貝氏學習模型迴歸結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 本文啟示 

有關本文結論：民眾偏重以自身經驗作為預期的依據，在我

國亦存在同樣現象。例如：儘管行政院主計總處公布的消費者物

價指數續呈平穩狀態，但每隔一陣子，就是會出現物價飛漲等負

面報導。因此，未來似乎可辦理相關調查，進一步了解有哪些因

素，會影響民眾對於物價通膨的預期，俾便政府為穩定物價推出

相關因應措施。 
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(三) 財政政策 

 Employment Effects of Stimulus Investments  

1. 內容重點摘要 

經濟大蕭條後，許多國家以投資基礎建設作為財政刺激計畫

的主要工具，例如，德國聯邦政府 2009 年 3 月通過一項經濟刺

激計畫，明訂投入 133 億或 0.4%GDP 於基礎建設的投資。為了

解刺激投資與就業、失業的因果關係，本文使用上開計畫的統計

數據（詳表 8），藉由工具變數（instrumental variable, IV）和兩

階段最小平方法（two-stage least square, 2SLS）進一步深究。9 

由於各城市的經濟狀況會影響政府在分配基礎建設投資金

額的比例，致使投資產生自我選擇的內生性問題。為矯正內生性

所造成的偏誤和不一致，本文選擇各城市的學校數目作為工具變

數。學校數目是個重要的工具，主要係因根據德國法令規定，各

城市須將經濟刺激資金的 65%用於當地教育基礎設施的投資

上，且特別著重於節能減碳運用在現有校舍的改建。 

             

            表 9 原始資料說明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
9
 工具變數 z 即為一個可觀測的變數，且 z 與自變數 x 相關，但 z 與殘差項 u 無關。另兩階段最

小平方法：第一個階段，將 x 拆解為兩個部分，與 u 相關的部分，以及與 u 無關的部分；第二

個階段，採用與 u 無關的部分估計參數。 
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表 10  2SLS之第一階段結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

兩階段最小平方法之第一階段迴歸結果顯示（詳表 9）： 

(1) 每增加一間高中，投資將增加 100至 180萬歐元；但額外增加

一間小學或中學，僅會使投資增加 10至 30萬歐元。 

(2) 每增加 100個大學生，將使投資平均增加 78,000歐元。 

(3) 每增加一間醫院，將會額外帶來 640,000歐元的投資。 

 

最後，投資對於就業影響的迴歸結果顯示（詳表 10）： 

(1) 比較欄 1與欄 4，10前者 2009年之係數在 5%顯著水準下，明

顯異於零，惟德國 2009 年 3 月才剛通過經濟刺激方案，政策

效果理當不會如此立即呈現，顯示 OLS 簡單迴歸模型並不適

用於本文的分析。 

 

                                                 
10

 兩者皆僅控制城市固定效果，以及國家都市化指數相互影響之時間固定效果。 
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(2) 對照欄 2與欄 5，112SLS的估計係數明顯大於 OLS所估計的。

舉例來說，2SLS 的估計係數最大值為 2011 年 2.08，而 OLS

則為 2012年的 1.32。 

(3) 相較於欄 2與欄 5，欄 3及欄 6增加了大學學生數目及醫院數

目，迴歸結果大致維持不變。 

(4) 欄 5與欄 6顯示，投資每增加 10萬歐元，會增加 4.1至 5.5個

工作機會，明顯大於欄 2與欄 3的 2.7至 3.0。 

(5) 額外創造一個就業機會的成本，以 2SLS估計，須投資約 2萬

歐元；若以 OLS估計，則約為 3.5萬歐元。 

 

表 11  投資對就業的影響情形 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
11

 相較於欄 1 與欄 4，控制變數增加了每年的人口數、8 至 18 歲的人口數、擁有大學學歷或完

成就業訓練的就業者人數等 3 項。 
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2. 本文啟示 

透過公共投資，加強基礎設施建設，擴大內需，可帶動一國

經濟。我國過去透過政府及公營事業投資，尚能支撐國內投資動

能，但近年公共投資囿於財政困難及環保意識難以推動，不利帶

動經濟回到潛在成長水平。隨著近期這波全球景氣趨緩，為提振

經濟，政府已擴大 2016 年公共建設及科技發展預算，應致力落

實實際執行率與相關成效。 

(四) 企業及銀行 

 Financial Markets, Banks' Cost of Funding, and Firms' 

Decisions：Lessons from Two Crises 

1. 內容重點摘要 

本文主要目的是檢視 2008年金融風暴及 2011年主權債務危

機，當銀行對於企業的市場估價下滑，連帶影響融資成本提升，

是否對企業的抉擇產生實質影響。 

研究資料為 2006 年到 2011 年，義大利逾 3,000 家非金融的

大、小企業，其向銀行貸款的相關數據。計量方法重點說明如下： 

(1) 假設企業的資本成本為 

 

其中，cit為第 i家公司在第 t年的資本成本，FINVARit為所有

企業在 2006 年至 2011 年的融資成本向量，x
b

it為各企業在不

同時間的信貸條件，x
1f

it 表示會隨時間改變的企業特質，wi 則

表示不會隨時間改變的企業特質，ukt 為 k 類型企業的固定效

果，  為特質誤差的組成。 

(2) 投資方程式 

 

 

其中，      為投資率，x
2f

it 為公司的營利能力，cit為資金的

成本。 
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(3) 將第 1點方程式代入第 2點方程式中，並假設企業成立時間的

長短（age）或規模大小，會影響銀行對企業的借貸。 

 

 

其中， 

 

(4) 迴歸模型中，因有些自變數非外生給定，而有「內生性」問題，

故作者利用兩階段系統 GMM 模型，估計參數。 

 

本文重要結論說明如下： 

(1) 提高銀行的信用違約互換交易（Credit default swap, CDS）利

差，以及銀行對企業的股票估價降低，將提高企業對銀行融資

的成本，使規模較小或成立不久的企業，減少投資、聘僱較少

的員工，以及降低對銀行的債務。 

(2) 前述影響結果係大於銀行本身資產負債表的變動情形，以及分

析師的盈利預期。 

(3) 實證結果使用的金融變數中，相較於企業的股票市場價值，信

用違約互換交易利差的影響程度較大。 

(4) 較高的信用違約互換交易利差將導致整體投資，及就業成長明

顯下降，另資本及勞動等資源亦會出現較無效率的配置。 

2. 本文啟示 

在全球金融危機或主權債務危機中，中小企業往往會面臨資

金不足、流動性問題與市場需求緊縮，且多數國家的銀行皆對中

小企業緊縮借貸。然而，銀行緊縮信用均可能會使中小企業投入

創新或研發的資金減少，進而導致中小企業在供應鏈上的功能遭

到弱化或瓦解，甚至削弱他們的創新能力。當下，政府不論採取

任何因應措施，均應積極協助中小企業創新研發，並於危機過

後，重新檢視法規環境是否有利於創新，或金融重建是否有利中

小企業獲取創新創業資金。 



25 

 

參、心得與建議 

藉由參加 Ifo德國經濟研究院 2015年舉辦之「總體經濟及調查資

料」(Macroeconomics and Survey Data)，除了能學習到國際間是如何

將調查資料應用於總體經濟的研究外，亦有機會能和與會的歐美經濟

研究機構人員進行交流，汲取最新的經濟研究方法與趨勢。此外，在

研討會前，本人先行參訪 Ifo 經濟研究院，與世界經濟調查承辦人

Johanna Garnitz進行業務方面的資訊交流，獲益匪淺。綜合此次出席

會議心得，提出以下建議： 

一、 善用國內外經濟調查資料，強化景氣分析能量 

鑑於經濟調查資料日漸受到各界重視，相關資料之應用顯得

日益重要。建議未來針對國內外經濟景氣變化，除按月蒐集、分

析國內外重要經濟指標外，亦廣泛參考國內外機構分析報告，以

提升景氣分析能量。 

二、 適時辦理相關調查，強化對經濟景氣概況的掌握能力 

參與本次研討會發現，歐美學術界常利用完善的調查資料，

分析經濟相關議題。以通膨預期研究為例，常見的衡量方法可分

為模型估計（例如：行政院主計總處的 CPI 全年預測值）、調查

資料（例如：Ifo 針對特定專家學者調查的預期 6 個月後物價上

漲率、中華經濟研究院每月公布 PMI 及 NMI 中之原物料價格

等），以及金融市場資料（例如長短期利差）等三大類。本次研

討會中發表之“Understanding Firms’ Inflation Expectations Using 

the Bank of Canada’s Business Outlook Survey”一文即指出，加拿

大企業通膨預期的形成，主要受到投入原物料價格、勞動成本，

或發生勞動短缺之影響，而臺灣目前較欠缺類似上述針對通膨預

期形成原因的調查資料，以致國內分析通膨預期形成及其影響的
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文獻並不多。雖然可用專業預測機構以嚴謹計量模型估計之通膨

預測值，作為經濟體通膨預期的替代變數，惟該預測值與家計單

位或企業的通膨預期可能不盡相同。 

由於企業或社會大眾的通膨預期，對於物價穩定、投資與消

費的決策，乃至工資制定，皆具有舉足輕重的影響，建議未來可

考慮針對家計單位及企業，針對通膨預期形成的原因進行調查。

例如：輿論大篇幅報導某特定商品的單一價格上漲，是否對消費

者全面性的通貨膨脹預期造成影響；又例如：提升企業法定勞動

成本的政策開始實行後（甚至在研議階段），企業的通膨預期是

否隨之提高？凡此種種，針對通膨預期形成的原因進行調查，除

可作為擬定貨幣政策的參考依據外，亦可作為政府擬定穩定物價

相關措施之參考。 

三、 檢討經濟指標之妥適性 

   有些經濟指標可能存有無法確切反映真實現況的問題，建議須

重新檢視，例如：由 How Do Average Hours Worked Vary with 

Development? Cross-Country Evidence and Implications 一文結論可

推測，國際上常用來衡量貧富差距的相關指標，如以每人或每戶

的所得差距倍數、吉尼係數，可能會致使貧富差距被低估的現象。

其次，就本會目前編製的景氣指標而言，「批發、零售及餐飲業

營業額」是同時指標與燈號的構成項目之一，但因批發占總營業

額約 6 成 5 到 7 成，而批發中有 3 成 5 到 4 成是外銷，故「批發、

零售及餐飲業」此一指標之意涵，似乎並非純粹反映國內消費狀

況，未來進行景氣指標通盤檢討時，除批發、零售、餐飲等行業

之營業額外，可考慮多尋求足以反映民間消費或與其相關之經濟

指標，依測試結果斟酌納入景氣指標構成項目。 
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四、 定期參與國際景氣研討會，有助於精進景氣研析業務 

由於景氣指標編製工作、景氣相關分析等均為本會重要業務，

藉由參與國際景氣相關研討會，可汲取國際間最新研究趨勢及方

法，同時可與其他國相同領域的學者或官員進行經驗交流，並提升

國際視野。建議未來持續參與國際研討會，有助於精進指標編製方

法及研析能力。 

 

    



 

 

肆、附錄 

 附件一 出國行程 

 

日  期 行   程 

2015/12/1(二) 

~ 

2015/12/2(三) 

由臺北出發至德國 Ifo 經濟研究院 

臺北→法蘭克福→慕尼黑 

2015/12/3(四) 

 參訪德國 Ifo 經濟研究院 

 準備隔天研討會資料 

2015/12/4(五) Ifo「總體經濟及調查資料」研討會 

2015/12/5(六) Ifo「總體經濟及調查資料」研討會 

104/12/6(日)  

～ 

104/12/7(一) 

由德國 Ifo 經濟研究院返回臺北 

慕尼黑→法蘭克福→臺北 
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 附件二 會議議程 
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 附件三 相關照片 

德國 Ifo 經濟研究院門口 

 

  德國 Ifo 研討會現場、研討會出席者合照 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

德國 Ifo 研究員辦公室、與世界經濟調查承辦人 Johanna 合照 


