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壹、 前言 

職奉准於民國 106年 4月 15日至 4月 22日參加東南亞國家中央

銀行研訓中心(SEACEN Centre)於馬來西亞吉隆坡舉辦為期 6 日之

「計量模型建構與預測」基礎課程(SEACEN Foundational Course on 

Economic Modelling and Forecasting)。本次學員來自 11 國共 23 位1。

3 位課程講師均來自 SEACEN Centre 總體經濟及貨幣政策管理部

門；其中，主講者 Dr. Ole Rummel 講述內容更是融合其過去任職英

格蘭銀行參與貨幣政策分析的實務經驗，為課程帶來更高的實用性。 

本次課程主要目的為訓練學員如何建構實證計量模型，培養量化

分析總體經濟及貨幣政策的能力。除講述計量基礎觀念及方法外，全

程更搭配計量軟體 Eviews 進行案例演練。課程內容編排上，先介紹

計量模型之功用及實務挑戰，再介紹時間序列模型（ time series 

model）、資料特性處理、一般最小平方法（ordinary least squares, 

OLS）、資料平穩性、季節性處理、濾波法及向量自我迴歸模型等常

用計量方法，並以此應用於計算產出缺口、估計新凱因斯模型、預測

通貨膨脹率等。 

本報告第一節為前言，簡介課程內容；第二節為建構實證計量模

型之功用與運用限制，以瞭解量化分析雖能提供客觀數據，惟仍牽涉

許多主觀判斷；第三節介紹時間序列模型、資料處理、估計及模型選

擇方法；建立模型除瞭解現況外，亦提供預測價值，第四節說明預測

須注意之通則；第五節挑選課程中數個與央行應用有關之重要案例進

行說明；第六節則為心得與建議。 

  

                                                      
1
 馬來西亞(5)、印尼(4)、泰國(3)、柬埔寨(2)、斯里蘭卡(2)、菲律賓(2)、巴布紐新幾內亞(1)、印

度(1)、斐濟(1)、孟加拉(1)、台灣(1)。 
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貳、 建立計量模型之功用與挑戰 

建立計量模型進行實證，有助瞭解影響經濟金融體系運作的重要

因素，藉由模型預測及政策模擬，可提供決策者較科學及客觀的分析

結果，有利提升決策品質。然而，實務上面臨相當多的挑戰。 

一、 多模型之必然性 

基於經濟體運作相當複雜，其真實樣貌及可能面臨的衝擊，均面

臨相當多的不確定性，以不同的模型估計及預測，即可能產生不同的

結果。此外，單一模型通常僅能解決特定的問題，無法完整回應決策

者的需要。因此，先進國家央行常使用多種模型（甚或加權各項模型

結果），以一或兩個模型作為核心模型，並建立衛星模型，提供核心

模型所需之資料。除可考量更多面向外，亦以降低使用單一模型可能

衍生判斷錯誤的風險。 

常見的模型類型如下： 

(一) 活頁簿（Spreadsheets）：如 Excel 的活頁簿 

(二) 從組模型（Suite models）：如簡單的單變量及多變量模型 

(三) 小型結構型模型（small-scale structural models） 

(四) 大型動態隨機一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium, 

DSGE）模型 

二、 原始資料品質影響結果 

良好的模型需配合高品質的原始資料，始能產生較佳的實證結

果，因此，須積極解決資料可取得性、資料品質、資料衡量等問題（表

1）。若資料品質差，要儘量採用符合理論基礎的模型，且模型結構要

儘量簡單，如勞動市場資料品質不佳，則考慮不要納入勞動市場，抑

或找尋其他可以取代的變數。 
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表1 資料問題類型 

類型 問題或解決方法 

資料可取得性 

（如：沒有足夠資

料，樣本不夠） 

解決方法 

 利用央行的可信度蒐集資料 

 插補資料將低頻資料轉為高頻資料 

 自行編製資料 

 尋找連動性高的替代指標 

 使用小樣本方法估計 

資料品質 解決方法 

 自行編製資料 

 資料品質控制，如使用IMF、OECD等國際組

織的資料。 

資料衡量 問題類型 

 不同的定義 

 統計方法的改變 

 重新設定基期 

 資料和理論無法連結 

資料來源：課程講述內容 

三、 符合經濟理論及通過實證測試間之權衡 

良好的模型須具備經濟理論基礎，要能清楚表現家計部門、廠商

及政府行為，並進行福利分析（welfare analysis）。此外，模型要能通

過實證測試，包括能與資料配適，並在政策架構沒有太大變化的狀況

下，維持模型穩定性。 

然而，在實務上，較吻合經濟理論之模型，實證結果未必較佳，

實證結果較佳的模型，有時缺乏經濟理論，致決策者難以向大眾說明

經濟現象。 
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央行採用的模型主要可分為兩種類型。第一類，著重在結構性基

礎（structural foundation），模型內包含代表一般均衡的方程式。第二

類，則著重在資料的配適程度，此主要是時間序列模型。Pagan（2003）

根據理論基礎及資料配適程度兩大面向，將央行常用的模型排序（圖

1），其中，以 DSGE 模型最具理論基礎，惟實證結果最差，而 VAR

模型資料配適程度最高，惟缺乏理論基礎。 

前述兩類模型均為央行採用，而貨幣政策架構是影響模型選擇的

重要因素之一。若央行採通膨目標，因對群眾溝通非常重要，故須仰

賴 DSGE 或小型結構模型，以此做為闡述政策的基礎。若採管理浮動

匯率制度或貨幣數量目標，則因較不需對群眾溝通，可能以 Excel 活

頁簿計算，就足以瞭解通膨發生的原因。此外，在選擇模型時，也須

考量金融市場發展程度，如一國金融及價格管制相當嚴格，就不宜採

取 DSGE 模型（其前提假設為完全競爭市場），且做決策時，需加入

更多主觀判斷。 

圖1  央行常用之各類模型符合理論及實證之程度 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：Pagan（2003） 
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四、 過去資料配適度佳，未必有較佳的預測能力 

過去資料與模型配適度較高，正常情況下，可推論其具較佳的預

測能力，惟若經濟體發生巨大衝擊，產生結構性變化，模型可能不再

適用，須重新進行估計，以修正模型。 

五、 模型無法取代主觀判斷 

決策者為避免決策錯誤，擬定貨幣政策時，不宜僅靠模型擬訂決

策，尚需具備主觀判斷能力，將更多未能涵括在模型中卻有價值的資

訊列入考量，以彌補模型未能考慮所有變數的缺點。 

六、 同時肩負總體經濟及金融穩定職責增加模型複雜度 

2008 年美國次貸危機後，央行權責大幅增加，不僅須達成總體

經濟穩定，更需兼顧金融穩定，政策複雜度大幅提升，致建構模型的

複雜度及困難度也隨之增加。 

七、 其餘須考量之重要因素 

(一) 資料長度影響估計結果 

用以估計的樣本資料涵蓋期間長度會影響估計結果，如樣本資料

過少，可能產生偏誤，有高估或低估之風險。 

(二) 貨幣政策傳導機制及傳導速度 

對於小型開放經濟體而言，匯率管道非常重要，其影響貨幣政策

傳導速度，例如在浮動匯率制度下，匯率與利率的關係較為緊密，傳

導速度較快。 

(三) 足夠的人力 

相較其他模型，DSGE 模型非常複雜，不僅軟體成本較高，也需

要足夠且研究經驗豐富的高階研究人員從事研究。  
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參、 時間序列模型及其估計方法 

一、 經濟金融分析常採時間序列模型 

時間序列模型是指變數由自身及（或）其他變數之落後項決定，

此隱含歷史資料將影響未來。由於經濟金融現象常有持續性，如本期

發生通膨，下期發生通膨的可能性高，故常採時間序列模型分析。 

二、 時間序列資料來自未知的資料產生過程 

大多數的經濟金融資料得依發生時點之先後排序，可表示為

{yt}  , t = 1, 2, 3, … , T，{yt}即為一時間序列資料。  

yt為隨機變數（random variable），該隨機變數來自於不可觀察的

母體（unobserved population），而每一個在t時點的觀察值，只是其中

一個隨機資料產生過程（data-generating process, DGP）的結果。因此，

在t時點觀察到的值，可視為所有可能 DGP 結果的平均值。 

三、 時間序列資料之統計量 

假設有一時間序列為{yt}，則其統計量如下： 

(一) 期望值為𝐸[𝑦𝑡] = 𝜇𝑡   

(二) 共變數為𝐶𝑜𝑣(𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−𝑗) = 𝐸[(𝑦𝑡 − 𝜇𝑡)(𝑦𝑡−𝑗 − 𝜇𝑡−𝑗)]，𝑗表時間間隔 

(三) 若𝑗 = 0，則代表變異數𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡) = 𝐸[(𝑦𝑡 − 𝜇𝑡)2]   

(四) 若𝜇𝑡 = 0，則變異數更可簡化為𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡) = 𝐸[𝑦𝑡
2] 

四、 時間序列若符合弱穩定使分析更為便利且準確 

若一時間序列資料符合下列性質，稱爲弱穩定（weak stationary）

或共變異數穩定(covariance stationary)： 

(一) 期望值固定，代表時間序列不會出現時間趨勢，即E[yt] = μ。 

(二) 共變數只由時間間隔(j)決定，意即Cov(yt, yt−j) = γ(j)。 
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(三) 符合第 2 條件代表所有變異數(j = 0)是固定的。 

在弱穩定情況下進行時間序列分析，可使用較簡單的模型或估計

方法。反之，若數列不穩定且無共整合，誤用模型容易出現假性迴歸

（spurious regression），即便自變數及應變數間無因果關係或經濟意

涵，統計結果卻顯現關係顯著，此將使研究結論發生錯誤；又或使用

錯誤的估計方式，使參數估計結果產生偏誤。 

因此，採用時間序列模型，應先進行單根檢定（unit root test），

確定其為定態或非定態。一旦完成模型估計，由於忽略重要自變數

（omitted variable）、模型設定錯誤、衡量誤差（measurement error）

等錯誤會藏在殘差中，須再次檢測殘差是否符合白噪音2特質，以確

認模型正確性。 

五、 單變量單因子時間序列模型 

(一) AR 模型 

變數由自身落後項決定，代表資料本身具有延續性。模型表示為

AR(p)，p 代表變數落後期數，如以 AR(1)為例： 

yt = ρyt−1 + εt 

(二) MA 模型 

變數由殘差落後項決定，殘差為預測誤差，將前期殘差列入考

量，隱含修正誤差特質。模型表示為 MA(q)，q 為殘差落後期數，如

以 MA(1)為例： 

𝑦𝑡 = 𝜃𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

                                                      
2
 白噪音定義為時間序列變數符合（條件）期望值為 0、（條件）變異數為固定常數、（條件）共

變異數為 0。 
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(三) ARMA 模型 

又稱 Box-Jenkins 模型，變數由自身落後項及殘差落後項決定。

模型表示為 ARMA(p, q)，如以 ARMA(1,1)為例： 

yt = ρyt−1 + θεt−1 + εt 

模型不僅包含資料延續性，也涵蓋誤差修正特質，實務上最具短

期預測能力。此外，Box and Jenkins (1976)更是強調 ARMA 有助精簡

參數，相較單純的 AR 或 MA 模型，ARMA 模型使用較少的落後期

數即可達到相同模型表現。 

(四) ARIMA 模型 

若一數列經過 d 階差分，可成為一穩定數列，再以 ARMA(p, q)

模型建模，稱為 ARIMA（p, d, q）模型。 

(五) 單變量模型落後期數之決定 

有關單變量模型的類型及自變數落後期數，可以自我相關函數

（ autocorrelation function, ACF ）及偏自我相關函數（ partial 

autocorrelation function, PACF）判定。 

1. 自我相關函數 

自我相關函數ρ(j)是在探討變數當期及其落後項間的關係，其定

義如下，數值介於±1，j表落後期數。 

ρ(j) =  Cov(yt, yt−j)/Var(yt)   ,    −1 ≤ ρ(j) ≤ 1 

2. 偏自我相關函數 

偏自我相關函數則係探討去除該變數所有落後期數小於j的影響

後，探討當期變數與落後j期的變數間之關係，即為線性迴歸式中yt−j

的係數βj，方程式如下： 
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yt = c + β1yt−1 + β2yt−2 + ⋯ + βjyt−j 

如以 Eviews 觀察 ACF 及 PACF 圖形，AR(p)模型特性為 ACF 無

限，而 PACF 在超過 p 期後，就會趨近於 0；MA(q)模型特性為 ACF

在超出 q 期後，將趨近於 0，而 PACF 無限。若缺乏前述情形，則可

判定為 ARMA 模型。 

六、 多變量時間序列模型 

(一) 向量自我迴歸（Vector Autoregression, VAR） 

1980 年代以前，經濟實證模型以大型凱因斯模型為主，該模型

建構在經濟理論上，以方程式描寫變數間的理論關係，變數包括內生

變數（系統內決定）及外生變數（來自系統外），其中外生變數不受

內生變數的當期或落後期影響。然而，因經濟體錯綜複雜，內生或外

生變數之設定並不容易，且可能出現設定錯誤。 

VAR 模型之優點係將所有變數視為內生變數，不主觀假設變數

間的關係，以避免任意設定外生變數及內生變數衍生的問題。VAR

模型係以變數自身及其他變數的落後項所組成，以兩個變數及落後項

為 1，說明 VAR(1)模型： 

xt = b10 + b11xt−1 + b12yt−1 + εxt 

yt = b20 + b21xt−1 + b22yt−1 + εyt 

VAR 落後期數得由 LR 統計量決定，在決定落後期數後，若採一

般化最小平方法（OLS）估計，須檢測殘差是否穩定，否則將採似不

相關迴歸模型（Seemingly unrelated regression model, SUR）等其他方

法估計。此外，若進行 Granger-Causality 檢定，得檢定變數的落後項

是否對另一變數有所影響。 

實證結果顯示，在短期預測能力表現上，VAR 相較傳統大型結
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構模型有較佳的表現。 

(二) 結構式向量自我迴歸（Structural Vector Autoregression, SVAR） 

VAR 模型之短期預測能力佳且被廣泛地用於經濟金融實證，惟

該模型無法表現變數同期間之交互影響，與經濟金融實況常不符。 

SVAR 除加入同期變數間的關係外，亦可依循經濟理論，對變數

間的關係給予條件限制，除符合實際狀況外，亦有助利用參數估計結

果，分析經濟狀況及變數間的互動關係。 

七、 資料特性及處理方式 

由於資料會影響模型估計結果，為避免估計產生偏誤，須根據資

料特性，做進一步的處理，常見處理方式如表 2。 

表2 資料特性及處理方式 

特性 處理方法 

趨勢  得取對數（log）平滑資料，再取一階差分分析。 

 加入時間趨勢作為自變數，以捕捉趨勢因素。 

季節性  基於季節性因素多為暫時，難提供太多有用的資訊，故

須將歸於季節性的波動移除。 

極端值  加入虛擬變數，以排除該極端值對模型的影響。 

 須留意可能是經濟體產生結構性變化。 

異質性  係指資料波動不齊一的現象，此時資料將呈群聚

（cluster）現象，宜用GARCH模型處理該現象。 

資料來源：Ole Rummel（2017）,“Key Features of Data,” SEACEN 上課講義 
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八、 一般化最小平方法估計 

在估計迴歸式的係數時，一般最小平方法（Ordinary least squares, 

OLS）係常見且基本的方法，其概念是尋求能極小化所有資料點殘差

平方和的係數值。 

根據高斯－馬爾可夫定理(Gauss-Markov Theorem)，如迴歸式滿

足殘差期望值為零、自變數與殘差無相關、殘差具均值變異、殘差無

序列相關、自變數間無共線性及殘差為常態分配之條件，則以 OLS

估計，係數將具有不偏及波動度最小的性質（BLUE）。因此，如不符

合條件，即可能會產生錯誤，須進行修正，修正方法如表 3。 

表 3  違反基本假設的檢查方式、估計錯誤的結果及可修正的方法 

符合 OLS 估計之條件 檢查方式 錯誤結果 可修正的方法 

殘差期望值為零 觀察殘差圖形 OLS 估計偏誤  定義新的截距 

自變數與殘差無相關 兩者相關係數高 OLS 估計偏誤  拿掉自變數 

殘差具均值變異 White 檢定 OLS 估計雖不偏，

但不效率 

 重新調整模型 

 取對數 

 改用 HAC 估計 

殘差無序列相關  Durbin-Watson 檢定 

 Brusch-GoefferyLM 

檢定 

OLS 估計雖不偏，

但不效率 

 採 AR 模型 

 改用 HAC 估計 

自變數間無共線性  自變數間相關性高 

 判定係數（R
2
 ）很

高，但係數均不顯著 

 

 估計係數不正確

且不穩定 

 

 拿掉自變數 

殘差為常態分配  Jacque-Bera 檢定  在大樣本中，因將

趨近常態分配，此

可忽略。 

 看是否有極端值 

 看是否出現結構性

轉變 

 增加樣本數 

資料來源：Vincent Lim Choon Seng（2017）,“Connecting the Dots - A Reference to Ordinary Least 

Squares,” SEACEN 上課講義 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Ordinary_least_squares
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九、 模型選擇準則 

由於真實模型未知，根據估計結果，可能產生許多預選模型，可

採模型選擇準則挑出最適模型。常用的模型選擇準則包括： 

1. AIC（Akaike’s information criterion） 

單變量： AIC = ln(σ2) + 2(k T⁄ ) 

多變量： MAIC = ln|Σ| + 2(k T⁄ ) 

2. SBIC (Schwarz’s Bayesian information criterion ) 

單變量： SBIC = ln(σ2) + lnT(k) 

多變量： MSBIC = ln|Σ| + lnT(k T⁄ ) 

3. HQIC（Hannan-Quinn criterion） 

單變量： HQIC = ln(σ2) + 2ln(lnT)(k T⁄ ) 

多變量： MHQIC = ln|Σ| + 2ln(lnT)(k T⁄ ) 

σ2及 Σ表殘差平方和，ｋ表待估參數總數，T 表樣本總數。 

模型選擇準則大體上考量兩個因素，第一為模型配適程度，此由

殘差平方和所決定，值越低越佳，如單變量 AIC 準則中的ln(σ2)；另

一為增加參數帶來的懲罰（penalty），隨參數增加，殘差平方和將持

續降低，惟參數過多，將造成估測準確度降低，因此若參數較多，此

項值會較高，如單變量 AIC 準則中的2(k T⁄ )。不論是模型選擇準則

為何，其整體值越低，如單變量 AIC 之值，代表模型越佳。 

十、 衝擊反應函數及變異數分解 

觀察模型係數值可瞭解變數間的靜態關係，而衝擊反應分析

（Impulse Response）及變異數分解（Variance Decomposition）可觀

察變數間長期的交互作用。 
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衝擊反應分析，係指在其他變數不變的情況下，某個變數出現非

預期性的衝擊，對自身及其他變數長期的影響。以數學表達，即是計

算每個變數對落後 1~N 期殘差的偏微分。至於Ｎ應取到第幾期，可

視衝擊反應的收斂情況來決定。 

變異數分解則是在分析 1~N 期間，每個時點上，各變數的預測

變異佔總變異的比率，變數預測變異佔總變異比率越高，代表變數影

響力越深。 

肆、 建立預測模型之準則 

一、 預測的價值 

建立模型並進行預測的目的，係在提供政策建議、改善決策品

質，或作為向大眾說明政策之佐證。 

二、 預測應考慮的面向 

即便預測有相當多的益處，然預測並不直覺，且牽涉許多主觀判

斷。在進行預測時，須考量下列面向： 

(一) 預測錯誤造成之損失 

由於預測正確幾無可能，且各模型預測結果可能不盡相同，可採

損失函數，進行模型預測能力優劣的比較。 

損失函數係在衡量實際結果不如模型預期產生的成本（損失），

各種不同的誤差可能產生不同的成本，如究竟是高估或低估通膨較為

嚴重。損失函數係由決策者考量其環境及偏好決定，決定函數後，再

將各資料點的預測誤差帶入計算。 

損失函數必須符合三大特性： 

1. 完美預測時，即預測誤差為零時，損失為零。 
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2. 類似的預測誤差，其損失應該雷同。 

3. 誤差越大，損失越大。 

(二) 預測的目的 

預測目的主要可分為預測時間數列（如貨幣政策時間落後效

果）、預測情境發生的時點（如道瓊指數何時漲到特定值）或模擬各

種情境的結果（如執行不同政策的結果，以決定採何種策略）。 

(三) 預測呈現方式 

預測可依其呈現的方式，分為點預測（僅呈現單一數值）、區間

預測（呈現一範圍的數值，如下滑 5%內）、密度預測（呈現未來可能

出現的值及其機率）。 

由於預測結果會隨各項變數及外在環境的改變，而產生變化，因

此，點預測發生的機率趨近於零，提供的資訊最少，其次是區間預測，

密度預測較為周全，決策者可瞭解所面對的環境不確定性有多高。 

(四) 良好模型須達成的條件 

透過建立模型，得以紀律且一致性的方式，建立預測架構。政策

當局通常依據貨幣傳導機制以及衝擊（shock）如何影響經濟及通貨

膨脹建立模型，並權衡實證結果及經濟理論採用模型。一個好的模

型，必須達成下列條件： 

1. 提供一致性（consistency），此有助解釋為何預測錯誤。 

2. 提供長期預測。 

3. 能夠解釋情境分析及風險。 

4. 能夠分解過去的誤差。 

5. 能夠提供央行內部決策者一致的討論點。 
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(五) 預測時間長度 

分為事前預測（ex ante forecast）及事後預測（ex post forecast）

(one-step-ahead)。事前預測係使用所有的樣本資料，建立模型進行預

測，惟須待其未來真實值發生時，方能檢測模型預測能力；事後預測

則係將可使用的樣本資料分成兩部分，先使用一部分樣本，建立模型

進行預測，再將預測值與其餘樣本比較，此法可立即比較模型預測能

力，實務上較常使用。 

(六) 模型預測績效的評估 

建立模型後，須持續監控及評估其預測績效，可逕觀察誤差圖形

以瞭解誤差分布狀況（如總是高估）或與其他模型及外部預測比較。 

此外，得計算誤差均方根（Root Mean Squared Error, RMSE）或

平均誤差絕對值（Mean Absolute Error, MAE）衡量預測績效，指標值

越小，代表預測力越佳。雖可根據此排序出模型優劣，惟因渠等計算

方式隱含所有誤差均為同等嚴重，然事實可能非如此，如將誤差帶入

損失函數，再依此進行模型排序，即可能導出不同的排序結果。 

三、 結合各種預測結果 

決策者通常會有各種不同模型做出的預測結果，可結合各種不同

模型計算出的結果，用變異數及共變異數方法（variance-covariance 

method）及迴歸方法(regression method)等，計算各模型預測結果之權

數，再加權後得到預測結果。 

假設今有a及b兩種模型預測結果，模型配置權重分別為ω及

（1 − ω)，其加權結果為c，h 為預測期間。以兩種方法說明權重計算

方式： 
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(一) 變異數及共變異數方法 

兩種模型加權後的誤差值為： 

et+h|t
c = ωet+h|t

a + (1 − ω)et+h|t
b  

其中，e表預測誤差 

加權後的誤差變異數為： 

σc
2 = ω2σaa

2 + (1 − ω)2σbb
2 + 2ω(1 − ω)σab

2  

其中，σaa
2 表模型 a 之誤差變異數； 

σbb
2 表模型 b 之誤差變異數； 

σab
2 表模型 a 及 b 誤差之共變異數； 

求使加權後誤差變異數極小化的權重ω∗，可得： 

ω∗ = (σbb
2 − σab

2 )/(σaa
2 + σbb

2 − 2σab
2 ) 

(二) 迴歸方法 

根據 Bate and Granger(1969)，加權後模型的不偏預測值為： 

yt+h|t
c = ωyt+h|t

a + (1 − ω)yt+h|t
b  

其中，y表模型不偏預測值。 

該方法係直接將兩種模型之不偏預測值作為自變數、實際發生值

作為應變數，建立迴歸式，yt+h|t
a 的係數βa即為ω，yt+h|t

b 的係數βb即

為(1 − ω)。 

yt+h = βayt+h|t
a + βbyt+h|t

b + εt+h 
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伍、 課程重要範例 

一、 產出缺口之估計 

產出缺口係指實際產出與潛在產出間之差距，可用以衡量通膨情

勢，因此對於一國央行貨幣政策之制訂與執行具有重大涵義，央行可

藉由觀察產出缺口之大小，瞭解景氣榮枯，進而預期未來通膨可能變

化，採行合宜的貨幣政策因應。 

產出缺口之衡量包括實際產出及潛在產出，除實際產出資料品質

相當重要外，潛在產出因無法觀察，必須估計，而估計之方法很多，

各有優缺點，且結果可能並非一致，文獻多採濾波法。 

濾波法是將產出分為趨勢項（trend）及循環項（cyclical），而潛

在產出係擷取其中的趨勢項。本課程以斯里蘭卡實質產出，演練設定

時間趨勢、Hodrick-Prescott、Hamilton model 及 Baxter and King 

band-pass 濾波等方法。圖 2 係作者自行以 Hodrick-Prescott 及 Baxter 

and King band-pass 濾波法，計算臺灣實質產出缺口，可見兩者趨勢

大致相同，但在部分時點會出現正負不一致的情形。 

圖 2  台灣產出缺口 

 

 

 

 

 

 

資料來源：作者自行計算 

(800,000)

(600,000)

(400,000)

(200,000)

0

200,000

400,000

600,000

1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

Hodrick-Prescott filter Baxter and King band-pass filter(百萬元) 



 19 

二、 新凱因斯模型 IS 曲線估計 

新凱因斯模型（canonical new Keynesian model）包涵三條重要的

方程式，分別是衡量總合供給的菲利浦（Pillips）曲線、衡量總合需

求的 IS 曲線及衡量央行貨幣政策反應函數的泰勒法則（Taylor rule）。

其中，由於價格具僵固性，央行可藉調整名目利率，影響實質利率及

產出（即總合供給及總合需求決定之產出水準）。 

課程中將 IMF（2010）“A Monetary Policy Model Without Money 

for India.”一文中的 IS 曲線，以 Eviews 計量分析軟體重新做實證。

IMF 報告做出的 IS 曲線中，第 10 條方程式係採 OLS 估計（圖 3），

而本課程先將圖 3 中所有參數放入方程式，同樣以 OLS 估計，再逐

項刪除不顯著的變數，所得之估計結果（圖 4）。將圖 3 及圖 4 之結

果比較，兩者並不相同，顯示即便採同樣的資料及同樣的估計方法，

可能因實證步驟不同，而產生不同的結果。 

圖 3  IMF（2010）對印度 IS 曲線的預估 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           資料來源：IMF（2010）“A Monetary Policy Model Without Money for India.” 
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圖 4  課程對印度 IS 曲線的預估 

 

 

 

 

 

 

 

                  資料來源：課程實作案例 

三、 預測英國房價並繪製扇形圖 

英格蘭央行通膨報告常以扇形圖，呈現其對經濟變數的預測。課

程中以 1962Q3 至 2010Q4 之英國經濟成長率、通貨膨脹率、英格蘭

銀行政策利率（Bank Rate）及房價成長率資料建立向量自我迴歸模

型（VAR），再以此預測 2011Q1 至 2011Q4 之房價成長率，並將結果

繪製成扇形圖（圖 5）。 

圖 5  課程對英國房價成長率預估的扇形圖 

 

 

 

 

 

            資料來源：課程實作案例 
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陸、 課程心得及建議事項 

一、 課程心得 

本次課程安排大量實作演練，由於經濟體複雜且各國國情不同，

不論是變數或模型的選擇，常常涉及許多主觀的判斷，講師亦保持開

放態度，並無一定的答案。此呼應課程中的重要精神，雖然計量模型

可提供一客觀標準，供做量化分析及比較，惟實務上仍需要主觀判斷

能力。此外，不同的假設或模型即可能導出不同的結果，凸顯使用單

一模型的風險。 

對於計量分析而言，比模型更重要的是資料品質。若資料品質不

佳，即便使用再精密的模型，亦容易導出錯誤結論。因此，央行能蒐

集大量金融數據，更顯珍貴，如能持續提升資料品質，必能在現有研

究基礎上，提升計量分析結果之參考價值。  

二、 建議事項 

在資訊爆炸時代，如何萃取有用資訊非常重要。對個人而言，量

化分析將成為必備之基礎能力。對組織而言，資料應該成為一種戰

略，有系統的蒐集及歸類，供組織內之個人進行量化分析。謹提出建

議如下： 

(一) 業務上更積極運用量化分析 

以適當的計量模型實證量化資訊，佐以質化資訊進行判斷，除有

客觀資訊可比較之優點外，亦能擁有質化資訊具備之彈性空間，進而

提升本行研究品質。 

本次訓練課程提供豐富的基礎計量觀念及軟體演練，收穫甚豐，

期能將所學量化技巧用於研究（如嘗試推估民營企業部分金融性資產

負債科目，以提高資料頻率），以提高統計品質及效用。 
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(二) 讓資料成為一種戰略 

資料正確性對計量分析至關重要。就單一統計資料而言，宜依據

使用目的，訂定明確的資料範圍及定義，以效率性及正確性蒐集資

料。就組織而言，應檢視各統計資料蒐集方式及定義，進行內部跨單

位的整合（如銀行申報一張含所有單位所需資料的綜合報表，各使用

單位則依據不同的權責，讀取所需內容），以達資料的一致性，亦可

降低作業成本，避免重複工作。 

(三) 增加相關人力培訓，提升研究品質 

為加強行員量化分析能力，建議有計畫地在行內安排一系列的計

量分析或資料處理等理論課程，並搭配 EViews、R 等軟體進行實際

操作，以提升研究品質。 
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