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一、研究主旨與目的

Ӛ國央行ӧڋ定ჾ政ਔǴሡा研ղ的經濟ރ況Ǵ٠ଞჹ҂ٰ的經

濟ރ況進行預測Ƕځ中國ϣ生ౢЛᚐࢂᑽ量一國經濟ࢲ的ख़ा變數Ǵځ

成長率ΨࢂӚ國央行܌關Ј的變數之一Ƕၸѐ央行ӧ預測經濟成長率ਔǴ

ӭ٬ࢂҔ大型的ᕴᡏ計量模型Ǵ၀模型中Ӹӧӭ外生設定的行ࣁБำԄǴ

ᗨฅ變數間的關߯٩ࢂᏵ經濟理論Ϸ實證結果Ǵՠ不同的經濟理論間ёૈ

Ԗ܌ҟ࣯與衝ँǴЪ၀模型٠҂ஒ經濟ঁᡏჹ҂ٰ的預測યΕ考量Ǵࡺ會

ղץᐽьථډڙ (Lucas Critique)的၎ੰǴ٠不ӝբࣁ政ਏ果的評估與

經濟的預測Ƕ

年ٰǴӧ經濟預測與政分析Ǵᄊᒿᐒ一֡ᑽ模型߈ (Dynamic

Stochastic General Equilibrium ModelǴᙁᆀ DSGE)ᅌ成ࣁ一大型ᕴᡏ

計量模型的ඹ代ᒧǶӧ DSGE模型中Ǵڅฝঁᡏ行ࣁ的ᄊБำԄǴڀ

Ԗঁᡏ୷ᘵǴ۶Ԝ間ڀԖ一ठ܄Ǵ٠ؒԖҺ意Ъݓᘐ設定的關߯ǴЪӢঁ

ᡏ的،ၸำς經ஒ預期的ਏ果યΕ考ቾǴࡺ၀模型ёխܭᐽьථץղ的

၎ੰǶԜ外ǴDSGE模型߈年ٰӧ參數估計Ϸ量ϯ分析ԖΑ長ى的進

ǴЀࢂځ結ӝنМ估計 (Bayesian Estimation)與 DSGE模型的實證 DSGE

模型Ǵ一Бय़ёԖਏගϲ模型與資料的配ࡋǴќ一Бय़Ψ大൯ׯ๓模型

ӧኬ本外的預測表1Ǵ׳уు學ࣚ與Ӛ國央行ჹ DSGE模型的ߞЈǴᇡࣁ

ӧё預見的҂ٰǴDSGE模型ஒёڗ代大型ᕴᡏ經濟計量模型Ǵ成ࣁ主ा

政評估與經濟預測的工ڀǶ
1Smets and Wouters (2003, 2007) ว實證 DSGE 模型的預測表٠不ᒡ๏一ӛ量

Ծךᘜ模型 (Vector AutoregressionǴᙁᆀ VAR)نࢂ܈Мӛ量Ծךᘜ (Bayesian Vector
AutoregressionǴᙁᆀ Bayesian VAR܈ BVAR)模型Ǵ
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ᗨฅ結ӝنМ估計的實證 DSGE模型Ǵӧ߈年ٰڗளΑࡐ大的ँઇǴՠ

၀Бֹߚ٠ݤӄؒԖલᗺǴЀځ DSGE模型ೕ模變大ǴӢࣁ模型中ሡा

估計的參數ᒿ之ቚуǴ模型估計۳۳ሡा大量的ႝတၮ算ૈΚǴϷ相

長的ਔ間ǶԜ外Ǵᒿ模型ߕу的ज़ڋԄቚӭǴԖ٤不಄實ሞރ況的ज़

Ӧᕭࡋࡺ٠٬預測表變ৡǶࡋ條件Ǵёૈ會फ़ե模型與資料的配ڋ

෧模型ೕ模Ǵёቚ進模型與資料的配ࡋǴ٠ගϲ模型ӧኬ本外的預測表

Ƕ

最߈研究Ψวஒ結ᄬԄ DSGE 模型܌ᗦ֖的先驗資ૻ與ᕭ෧Ԅن

М VAR(Bayesian VARǴBVAR)相結ӝǴ成܌ᒏъ結ᄬԄ的 DSGE-VAR

模型ǴନΑёаլܺᕭ෧Ԅ VAR 模型લЮ結ᄬԄ意఼的લᗺǴΨёԖ

ਏගଯ模型ӧኬ本外的預測ૈΚǶIngram and Whiteman (1994) 最Ԑஒࢂ

DSGE-VAR模型Ҕܭᕴᡏ經濟預測的文കǴдॺ٬ҔٰԾܭ一ᙁ單的ђ

成長模型的先驗ૻ৲Ƕ之後ǴDelڂ Negro and Schorfheide (2004) аϷDel

Negro et al. (2007)ஒIngram and Whiteman (1994)文中܌௦Ҕ的模型ۯ՜成

х֖Ӝ目ሽሼ܄ڰ的λ型ཥᑫഩӢථ模型Ƕॊ文കวǴDSGE-VAR

模型ӧኬ本外預測表Ǵ٠不ᒡ๏ᕭ෧Ԅ的نМӛ量Ծךᘜ (Bayesian

VAR)模型Ǵඹ實證 DSGE模型ӧ預測ࡰЇ出一ڀᡏё行的วБӛǶ

2008年ӄౚ金融Ӓᐒ後Ǵ大量文獻໒ۈ關ࡂ܊ݙ市場ӧᕴᡏ經濟中܌

ቹៜڋ品ॷສज़ߥሽёૈၸ財ਏ果ቹៜǴၸᏼ܊ՅǴفᄽ的ת

ӵǴIacovielloٯ൞ϟǶڋჾ政Ꮴᐒࣁբ܈資Ǵ and Neri ۯ(2010)

՜Davis and Heathcote (2005)與Iacoviello (2005)Ǵࡌᄬ一實證大型࠾ഈ經濟

ཥᑫഩӢථ DSGE模型Ǵऍ國܊市ݢ的成ӢǴ၀文วࡂ܊部門

的ೌמ進ࣁऍ國ၸѐ 40年ٰ實፦܊ሽ成長的主ाচӢ;ඳൻᕉБय़Ǵ
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衝擊ऊёှញೌמࡂӳ與ཥ成ୃࡂ܊ 25%的ࡂ܊資與܊ሽݢǶќ外Ǵ

Mian et al. (2013)ճҔऍ國不同Ӧ܊ሽ的變ϯǴٰ檢驗不同Ӧډڙ

的衝擊Ǵдॺว܊ሽΠຳ較大的ӦǴΨډڙ較大的ቹៜǶ

ਥᏵ҇國 103 年之國計報告Ǵӵவ資ౢ分配結ᄬᢀჸǴځ中Ԗ

Ԗऊэࡂ܊ࣁ߾ԛځԖǴβӦࣁ46.15% 20.43%Ƕӵׯа家部門資ౢ

Ӛ類ձэ比ᢀჸǴ܊Ӧౢ܌э比率 ࣁ最ଯǴऊ(市ሽ計算ࡪ) 40.25%ǴԜፓ

查結果ँᡉ܊Ӧౢӧ國Γ資ౢ配中的ख़ा܄ǶӢԜǴ׳ࣁᄇӦᕕှ台

灣܊市ඳൻᕉ之ݢǴ進一分析台灣ࡂ܊市場與ᕴᡏ經濟之關ᖄ܄實

ឦѸाǶ

回៝Ԗ文獻Ǵଞჹ台灣ࡌ܌ᄬ的λ型໒ܫ經濟ᡏ系的 DSGE模型٠

不ӭǴࡽԖ文獻大ӭؒԖճҔ模型進行ኬ本外的預測Ǵ൩算ԖΨӭ中ӧ

อ期Ȑ一年܈一年аϣȑ的預測Ǵ較ڀ代表܄的х֖ᆅ中໐ (2010a)Ǵ҉

ໜ (2010b)Ǵ߲ჱ (2013)ϷWang (2021)論文Ƕ考量央行ӧڋ定政ਔǴ

ନ研ղ經濟成長率ӧኬ本外的อ期表ǴΨ預測經濟成長率ӧ中長期

的表Ƕ本計ฝ׆ఈࡌᄬ一಄ӝ台灣況的λ型໒ܫ經濟ᡏ系 DSGE-VAR

模型Ǵ٠ၮҔܭ台灣的中長期經濟成長率預測Ƕ

的ܫॺ考ቾ一λ型໒ךॊ目ǴډΑၲࣁ DSGE模型Ǵ模型ϣх֖國

ϣ外的經濟ঁᡏǴ೭٤經濟ঁᡏ的最،ډڙ不同ำࡋ的Ӝ目與實፦ነ

ᔔ܄ӢનаϷӚԄӚኬ的ᒿᐒ衝擊܌ቹៜǶ同ਔǴၸنМБݤ (Bayesian

Method)與台灣資料的٬ҔǴךॺѐ估計 DSGE模型參數Ǵ๏定估計的結

果Ǵךॺஒ實證 DSGE模型܌ᗦ֖的經濟結ᄬӧ Bayesian VAR模型

的先驗ૻ৲Ǵ٠ճҔ DSGE-VAR模型ѐ預測台灣的經濟成長率ǶԜ外Ǵ

ॺ٠比較ך DSGE-VAR 模型與 DSGEǴBayesian VARǴConventional VAR

3



(CVAR)Ǵ三ᅿத見模型的預測表ǴࣁΑ比較不同模型的預測表Ǵך

ॺ२先ճҔॊ模型Ǵ計算不同模型的預測ᇤৡѳБ之֡Бਥ (Root Mean

Squared Forecast ErrorǴᙁᆀ RMSFE)ǴਥᏵ預測ᇤৡѳБ之֡Бਥ的比較Ǵ

ॺวך DSGE-VAR模型ӧ۳一季與۳四季關ܭ台灣經濟成長率的預

測Ǵ表ᓬځܭд三ঁ模型ǹ不ၸǴځд大ӭ情的預測反Զࢂ DSGE

的表較٫Ƕҗܭॊ計量ѝૈ比較數值大λǴԶคݤ進行計ᡉ܄

檢定Ǵࡺ本研究ҭ௦Diebold and Mariano ග出的܌(1995) DM檢定Ǵբࣁ

模型比較的評估準߾Ƕՠךॺ進一檢驗ॊวࢂցڀԖ計的ᡉ

ৡ౦ਔǴךॺวӧ۳一季ਔ DSGE-VAR預測表ᡉᓬܭ CVARک

DSGE模型Ǵՠ與 BVARคᡉৡ౦Ƕӧ۳四季 DSGE-VAR預測表

ᡉᓬܭ CVAR模型Ǵՠ與 BVARک DSGE߾คᡉৡ౦Ƕӧ中長期ਔ預

測表最٫的 DSGE模型Ǵ߾ӧ۳Ύ季ਔ會ᡉᓬܭ CVARǴځд情

況ਔؒ߾Ԗᡉയځܭд模型Ƕ最後ǴךॺΨ結ӝΑ۳一ډΖ季的預測

結果Ǵ進行۳一年與ٿ年的經濟成長率預測ǶךॺวǴDSGE-VAR模

型Ǵ較ځд三ᅿ模型ѳ֡Զق預測ୃᇤ較λǶ

本報告Ӆ分ঁ五ঁ部分Ǵ第一部分ࣁ研究主旨與目的Ǵ第二部分ࣁ模

型設定Ǵ第三部分ࣁ實證 DSGE模型的估計БݤϷ估計結果Ǵ第四部分ࣁ

DSGE-VAR模型的設定Ǵ與၀模型相較ځܭд模型ӧ預測台灣中長期經濟

結論Ƕࣁ的表Ǵ第五部分ࢲ
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二、模型設定

本文аIacoviello (2005); Wang 市場ЇΕ模型٠ࡂ܊ᄬǴஒࢎ୷ᘵࣁ(2021)

融資ज़ڋჹ經濟的ቹៜǴךॺ參ྣKollmann (2001, 2002)與Dib (2011)

的БԄǴЇΕ國外部門Ǵ經濟ᡏ系中х֖企業家Ǵٿ類ਔ間ୃӳ不同的家

計單位Ǵӭᅿ商品的製造商Ǵٿ類勞工會Ǵٿ類勞܍х商Ϸ政府Ǵ

ॊঁᡏय़ჹΑхࡴᄍ܄Ǵሽሼ܄ڰǴ工資ሼ܄ڰǴ資ፓ成本Ǵ

㡅Ԗፓ成本Ϸᏼߥ品ॷສज़ڋ數ᅿ市場ነᔔǴԜ外Ǵ模型中考ቾ

數ᅿ外生衝擊аံਆᕴᡏ變數ӧඳݢڀ܌Ԗ的܄ǶаΠǴךॺ分ձ

Ӛձ經濟ঁᡏ܌य़ჹ的最ᒧୢᚒǶ

2.1 最終財

ଷ設經濟ᡏ系Ӹӧ一代表܄的最終財製造商Ǵ၀ቷ商ஒ本國財 yd,t與進口財

ym,t ᙯඤ成同፦的最終財 yt 生ౢ函數ё表Ңӵځ資٬ҔǴ國ϣϷٮ

Π

yt =

[
(1− ωm)

1
κz y

κz−1
κz

d,t + ω
1
κz
m y

κz−1
κz

m,t

] κz
κz−1

, (1)

中Ǵκzځ 代表本國財與進口財的ሽඹ代ቸ܄ǴԿܭ 1 − ωm 與 ωm 分ձ߾

代表ٿᅿ商品ӧ生ౢ函數中的ख़Ƕӧ๏定最終財ሽǴPtǴ本國財ሽǴ

Pd,tǴ進口財ሽǴPm,tǴ最終財ቷ商य़ჹΠӈճዎཱུ大ϯୢᚒ

max
yd,t,ym,t

Ptyt − Pd,tyd,t − Pm,tym,t
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ှ最終財ቷ商ճዎཱུ大ϯୢᚒǴךॺёள最終財ቷ商ჹ本國財與進口財

的ሡӵΠ

yd,t = (1− ωm)

(
Pd,t

Pt

)−κz

yt, (2)

ym,t = ωm

(
Pm,t

Pt

)−κz

yt. (3)

Ԝ外Ǵ最終財的ሽё表Ңࣁ本國財與進口財ሽ的уӵΠǴ

Pt =
[
(1− ωm)P

1−κz
d,t + ωmP

1−κz
m,t

] 1
1−κz . (4)

ӧᖼວΚѳሽ (Purchasing Power Parity)ଷ設ΠǴ本國財的ࡡ定ሽ Pd與進

口財的ࡡ定ሽ Pm相ǴҗԄёளډ最終財的ࡡ定ሽ P ԖаΠ關߯ڀ

P = Pd = Pm.

2.2 本國商品製造商

經濟ᡏ系中Ӹӧ一代表܄本國財製造商Ǵ၀ቷ商ӛӭ的本國中間財ቷ商

ᖼວ౦፦܄商品Ǵ٠ஒ之а Dixit-StiglitzԄ結ӝ成一同፦܄的本國財Ƕ

з s ∈ [0, 1]代表第 sঁ中間財ቷ商Ǵ߾代表܄本國財製造商的生ౢ函數ё表

ҢӵΠ:

yd,t =

[∫ 1

0

yd,t(s)
ξd−1

ξd ds
] ξd

ξd−1

, (5)
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Ƕӧ๏定本國財商品ሽǴPd,t與ঁ܄不同商品間的ሽඹ代ቸࣁ中Ǵξdځ

ձ中間財商品ሽǴPd,t(s)Ǵ代表܄本國財ቷ商ճዎཱུ大ϯୢᚒё表ҢӵΠ

max
yd,t(s)

Pd,tyd,t −
∫ 1

0

Pd,t(s)yd,t(s)ds

ှॊճዎཱུ大ϯୢᚒǴёளډаΠ代表܄本國財製造商ჹঁձ中間財

的ሡԄ

yd,t(s) =

[
Pd,t(s)

Pd,t

]−ξd

yd,t (6)

Ԝ外Ǵ๏定不同中間財的商品ሽǴךॺёа計算相ჹ應的本國財ሽࣁ

Pd,t =

[∫ 1

0

Pd,t(s)
1−ξdds

] 1
1−ξd

. (7)

2.3 出口商

經濟ᡏ系中Ӹӧ一代表܄出口財製造商Ǵځ商品生ౢ設定與代表܄本國財

製造商類՟Ǵࢂӛ本國ӭ的中間財ቷ商ᖼວ౦፦܄商品Ǵӆஒ೭٤౦

፦܄中間財а Dixit-StiglitzԄ結ӝ成出口財ǶԜ代表܄出口財製造商的

生ౢ函數ё表ҢӵΠǴ

yx,t =

[∫ 1

0

yx,t(s)
ξx−1
ξx ds

] ξx
ξx−1

, (8)
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外國ჹ本國出口財商品的ሡǴܭǴԿ܄不同中間財的ඹ代ቸࣁ中ǴξxǴځ

ॺ參ྣMcCallumך and Nelson (1999)ǴTeo (2009a)Ǵ與Dib (2011)的БԄǴ

ஒځ設定ӵΠ

yx,t = ω

(
Pd,t

StP ⋆
t

)−κx

ext, (9)

中ǴStځ 代表Ӝ目༊率ǴP ⋆
t 代表外國ӦނሽǴκx 代表外國ჹځȨ本

國財ȩ與Ȩ進口財ȩ的ඹ代ቸ܄Ǵext ܭ代表國外ሡ衝擊ǴԿ߾ ω =

ωx(SP
⋆/Pd)

−κxya > 0Ǵ反ࢀ外國ჹ本國商品ୃӳ的ख़Ƕځ中Ǵωx 代表ࡡ定

ᄊΠ出口՞ރ GDP比ख़ǴS, P ⋆, Pd,與 ya߾分ձࣁ St, P ⋆
t , Pd,t,與企業家܌生

ౢ的同፦܄商品Ǵya,t的ࡡ定值Ƕ

2.4 中間財製造商

經濟ᡏ系中Ӹӧӭᐱ՞܄ᝡݾ的中間財製造商Ǵךॺа s代表ঁձቷ商Ǵ

中ځ s ∈ [0, 1]Ǵдॺаץวሽ (Wholesale Price)ǴPw
t Ǵӛ企業家ᖼວ同፦܄

商品 ya,tǴ٠ёӧ不ҺՖ成本的情ΠǴஒ၀商品ᙯඤ成ৡ౦܄商品Ǵ

yt(s)Ǵٮ本國財製造商Ϸ出口財製造商٬ҔǴҭջ

ya,t(s) = yd,t(s) + yx,t(s). (10)

Ӣ商品ৡ౦ϯǴࡺ中間財ቷ商ԖुሽૈΚǴךॺ٩ྣCalvo (1983)設定Ǵଷ

設期ѝԖ 1− θd比ٯ的ቷ商ёख़ཥᒧڗ最ሽǴഭᎩቷ商不ૈख़ཥᒧڗ

較ԖऐЈ的第ࣁॺଷ設中間財ቷ商ך期相同Ƕдॺ的ሽ與ࡺሽǴځ

一類家計單位܌ᏱԖǴځਔ間ୃӳࣁ βsǶှቷ商最ुሽୢᚒǴךॺё
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аளډቷ商 s的最ुሽ P d,t(s)ᅈىΠӈ條件

∞∑
k=0

θkdEt

{
Λt,k

[
P d,t(s)

Pd,t+k

− Xd

Xd,t+k

]
ya,t+k(s)

}
= 0, (11)

中ځ Λt,k ӢηǴXd,tש第一類家計單位的ᒿᐒࣁ = Pd,t/P
w
t ቷ商的ሽуࣁ

成ǴԶ Xd = ξd/(ξd − Ǵ期ёࢂ意的ݙᄊΠ的ሽу成Ƕ值ளރ定ࡡࣁ߾(1

ፓሽ的ቷ商會ᒧ相同的ुሽǴP d,t(s) = P d,tǴࡺ本國財的ሽё表

ҢӵΠ

Pd,t =
[
θdP

1−ξd
d,t−1 + (1− θd)(P d,t)

1−ξd
] 1

1−ξd . (12)

定က Πd,t = Pd,t/Pd,t−1ࣁ本國財ሽ的೯ᑩ率ǴΠdǴࡡࣁ定ރᄊΠ的೯

ᑩ率Ƕ(12)Ԅ結ӝ中間財ቷ商最ुሽ與本國財ሽࡰ數Ǵךॺёள

本國財ሽ的ճදԔጕ

ln
(
Πd,t

Πd

)
= βsEt ln

(
Πd,t+1

Πd

)
− (1− θd)(1− βsθd)

θd
ln

(
Xd,t

Xd

)
(13)

Bernanke et al. ሽу成ܭ出җࡰ(1999) Xd,t 與商品ሡڀԖ反ӛ的關߯Ǵ

ԜԄёҔаڅฝ೯ᑩ率與ౢ出લ口 (Output Gap)之間的關߯Ƕ商品

ሡΠफ़ਔǴ中間財製造商ჹ企業家܌生ౢ的同፦܄商品ሡΠफ़ǴᏤठ

進成本 pwt Πफ़Ƕӧץวሽሼڰ的情況ΠǴሽу成 Xd,tගଯǴᏤठ೯

ᑩΠफ़Ƕ
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2.5 進口商

市場Ԗ一代表܄的進口財製造商Ǵ၀ቷ商ӛӭ進口代理商ᖼວ౦፦܄

商品Ǵ٠ஒ之а Dixit-StiglitzԄ結ӝ成進口財Ǵځ生ౢ函數ё表ҢӵΠǴ

ym,t =

[∫ 1

0

ym,t(s)
ξm−1
ξm ds

] ξm
ξm−1

, (14)

Ǵӧ๏定進口財ሽǴ܄不同進口中間財商品間的ሽඹ代ቸࣁ中ǴξmǴځ

Pm,t與ঁձ౦፦܄進口中間財ሽǴPm,t(s)Ǵ進口財ቷ商ճዎཱུ大ϯୢᚒё

表ҢӵΠ

max
ym,t(s)

Pm,tym,t −
∫ 1

0

Pm,t(s)ym,t(s)ds

ှॊճዎཱུ大ϯୢᚒǴёள進口財製造商ჹ進口代理商 s的商品ሡ

ӵΠ

ym,t(s) =

[
Pm,t(s)

Pm,t

]−ξm

ym,t (15)

Ԝ外Ǵךॺёள相ჹ應的進口財ሽࣁ

Pm,t =

[∫ 1

0

Pm,t(s)
1−ξmds

] 1
1−ξm

. (16)

2.6 進口代理商

市場Ӹӧӭᐱ՞܄ᝡݾ的進口財代理商Ǵs ∈ [0, 1]Ǵдॺа StP
⋆
t 的Ӧ

ሽӛ外國ᖼວ同፦܄的商品Ǵ٠ёӧ不ҺՖ成本的情ΠǴஒ၀商品
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ᙯඤ成ৡ౦܄商品 ym,t(s)Ǵٮ進口財製造商٬ҔǶ與本國中間財ቷ商的設定

類՟ǴӢ商品ৡ౦ϯǴࡺ進口財代理商ԖुሽૈΚǴךॺ٩ྣCalvo (1983)

的設定Ǵଷ設期Ԗ 1 − θm 比ٯ的代理商ёаख़ཥᒧڗ最ሽǴӧ๏

定進口財ቷ商ჹ進口財代理商的商品ሡǴ期ёаፓሽ的進口財代

理商Ǵ會ᒧ相同的最ሽǴPm,t(s) = Pm,tǴځ中最ሽᅈىΠӈ

條件
∞∑
k=0

θkmEt

{
Λt,k

[
Pm,t(s)

Pm,t+k

− Xm

Xm,t+k

]
ym,t+k(s)

}
= 0, (17)

Ԅ中ǴXm,t = Pm,t/(StP
⋆
t 代理商的ሽу成ǴԶࣁ( Xm ᄊΠ的ሽރ定ࡡࣁ

у成Ƕ֡ᑽਔǴךॺёע進口財的ሽ表ҢӵΠ

Pm,t =
[
θmP

1−ξm
m,t−1 + (1− θm)(Pm,t)

1−ξm
] 1

1−ξm . (18)

Ԝ外ǴךॺΨёள進口財ሽ的ճදԔጕ

ln
(
Πm,t

Πm

)
= βsEt ln

(
Πm,t+1

Πm

)
− (1− θm)(1− βsθm)

θm
ln

(
Xm,t

Xm

)
, (19)

中ځ Πm,t = Pm,t/Pm,t−1 進口財的೯ᑩ率ǴԶࣁ Πm ᄊރ定ࡡ進口財ӧࣁ

Π的೯ᑩ率Ƕ

2.7 企業家

經濟ᡏ系同፦܄商品的生ౢ主ाҗ企業家ॄೢǴځ Cobb-Douglas生ౢ函數

ё表ҢӵΠ

ya,t = Atk
µ
t−1(h

e
t−1)

νn1−µ−ν
t , (20)
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中ǴAtځ 代表ೌמ衝擊Ǵkt−1Ǵhe
t−1Ǵnt 分ձ代表資本Ǵࡂ܊Ϸ勞三ᅿ

ाનǴ三ᅿाન܌ჹ應的܌ளҽᚐǴ分ձࣁ µǴν Ǵ與 1 − µ − νǴԜ外

nt = (ns
t)

α(nb
t)

1−αࢂҗٿ類勞ܺ務Ǵns
t 與 nb

tǴ܌ಔ成的勞ाનǶٿᅿ勞務

的܌ளҽᚐ分ձࣁ α與 1− αǶ

ନΑ生ౢ外Ǵ企業家٠ᒧǴ資本ಕᑈ、勞Ҕ量、ࡂ܊數量Ϸ

ॷීٰཱུ大ϯځ終生ਏҔǶ企業家的ਏҔѝځܭ،ڗН準ǴcetǴځ目

函數ӵΠǺ

maxE0

∞∑
t=0

(βe)tdt log(cet − εcc
e
t−1), (21)

ॺаך e代表企業家相關的ᒧ變數Ǵځ中 βe代表企業家的ਔ間ש

ӢηǴεc代表企業家ᄍ܄ǴԿܭ dtၠࢂ߾期ୃӳ的衝擊Ƕ

企業家預算ज़ڋԄӵΠǺ

Pt

Pd,t

(cet + it) + qt(h
e
t − he

t−1)+ws
tn

s
t + wb

tn
b
t =

ya,t
Xd,t

+

(
bet −

Rt−1

Πd,t

bet−1

)
+

StP
⋆
t

Pd,t

(
be

⋆

t −
R⋆

t−1

Π⋆
t

be
⋆

t−1 − Φe⋆

t

) (22)

it 代表資Ǵws
t 與 wb

t 分ձ代表企業б๏ٿ類勞的實፦工資Ǵqt ܊ࢂ

的實፦ሽǴbetࡂ ၟ be
⋆

t 分ձ代表企業家ӛ國ϣ與國外的ॷສ (а本國

財計ሽǴin units of yd,t)Ƕךॺଷ設企業家ӛ國外ॷສሡाб出ፓ成本

Φe⋆

t = ϕ⋆

2
(be

⋆

t − be
⋆
)2Ǵځ中 be

⋆ ⋆ᄊΠ的ॷສǴϕރ定ࡡࣁ ฝԜፓ成本的大څ

λǶRtࢂ國ϣ的Ӝ目ճ率Ǵ最後ǴΠ⋆
t 與 R⋆

t 分ձ代表國外೯ᑩ與國外ճ率Ƕ

企業家資本ಕᑈБำԄё表ҢӵΠǺ

kt = aitit + (1− δ)kt−1 − Φt, (23)
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中ځ aitࢂ資本資的ೌמ衝擊Ǵδࢂ資本שᙑ率ǴΦt =
ϕ
2

(
kt

kt−1
− 1

)2

kt−1ࢂ資

本ፓ成本Ƕ

率較第一類家計單位եǴҭջשॺଷ設企業家ჹ҂ٰਏҔ的ך

βe < βsǴࡺ企業家會ӛ第一類家計單位ॷීٰӢ應ځЍ出ǶԜ外ǴךॺΨ

Ϣ企業家ӛ國外ॷීǶࣁᗉխૻ৲不ჹᆀ܌造成的ၰቺ॥ᓀǴ企業家

ӛ國ϣ外ॷීǴѸаࡂ܊բܝܢࣁᏼߥ品Ǵךॺଷ設企業家ஒ αe
t 比

品Ǵ(1ߥ國ϣॷී的ᏼࣁሽ值ࡂ܊的ٯ − αe
t )比ٯ的ࡂ܊ሽ值ࣁ國外

ॷී的ᏼߥ品Ƕ國ϣ外的ܝܢສී成數分ձࣁ me 與 me∗ǶԜ外Ǵךॺ參

ྣIacoviello and Minetti (2006)之設定Ǵଷ設國外ॷສॄᏼᚐ外的Ҭܰ成

本Ǵ

Et

[
(1−me⋆)

(qt+1h
e
t )

2

qhe

]
,

中ځ q與 he分ձࢂ qt與 he
t 的ࡡ定ރᄊ值Ƕय़ჹ೭ኬ的Ҭܰ成本Ǵ國外ສී

ޣ (Foreign Lender)的預期ё回收ሽ值 (Expected Recovery Value)ࣁ

Et

[
qt+1h

e
t − (1−me⋆)

(qt+1h
e
t )

2

qhe

]
. (24)

Ǻࣁ分ձڋ企業家य़ᖏ的ॷສज़ࡺ

Rtb
e
t ≤ Et

[
meαe

tΠd,t+1qt+1h
e
t

]
, (25)

StP
⋆
t

Pd,t

R⋆
t b

e⋆

t ≤ Et

{
Πd,t+1(1− αe

t )qt+1h
e
t

[
1− 1−me⋆

qhe
(1− αe

t )qt+1h
e
t

]}
(26)

Ԝ處不Ԅ(26)ѓᜐ(24)ࣁԄа (1−αe
t )比ٯ的資ౢሽ值代ΕǴ٠考ቾ本國財

೯ᑩ率 Πd,t+1的結果Ƕ
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企業家的最ϯ條件ё表ҢӵΠ

λe
tpt = ucet , (27)

λe
tqt = Et

[
βeλe

t+1

(
νyt+1

Xd,t+1he
t

+ qt+1

)
+meµe

tα
e
tqt+1Πd,t+1

+µe⋆

t (1− αe
t ) Πd,t+1qt+1

(
1− 2(1−me⋆)(1− αe

t )

qhe
qt+1h

e
t

)]
, (28)

λe
t = Et

[
βeλe

t+1

Rt

πd,t+1

+ µe
tRt

]
, (29)

[
1− ϕ⋆(be

⋆

t − be
⋆

)
]
λe
tet = Et

[
βeλe

t+1et+1
R⋆

t

π⋆
t+1

+ µe⋆

t etR
⋆
t

]
, (30)

ws
t =

α(1− µ− ν)yt
Xd,tns

t

, (31)

wb
t =

(1− α)(1− µ− ν)yt
Xd,tnb

t

, (32)

ptλ
e
t

[
1

ait
− ϕ

(
1− kt

kt−1

)]
= βeEt

{
λe
t+1

[
µyt+1

Xd,t+1kt
+ pt+1

(
1− δ

ait+1

− ϕ

2

(
1−

k2
t+1

k2
t

))]}
, (33)

Et

[
µe
tm

eΠd,t+1qt+1

]
= Et

{
µe⋆

t Πd,t+1qt+1

[
1− 2(1−me⋆)(1− αe

t )

qhe
qt+1h

e
t

]}
, (34)

中ځ pt ≡ Pt/Pd,tࣁ最終財實፦ሽǴаϷ et ≡ StP
⋆
t /Pd,tࣁ實፦༊率ǴΨ൩ࢂ

一單位外國商品ૈඤډӭϿ單位的本國商品Ƕλe
t , µe

t ,Ϸ µe⋆

t 分ձࣁ預算ज़

的ڋԄǴϷ國ϣ外ॷສज़ڋ Lagrange४數Ƕucet 代表企業家的ᜐሞਏ

Ҕ:

ucet ≡ Et

(
dt

cet − εccet−1

− βedt+1εc
cet+1 − εccet

)
. (35)
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2.8 第一類家計單位

Ԗձܭ企業家ѝҗ商品Н準ளډਏҔǴ經濟ᡏ中的家計單位Ψ會җ܊

類型的家計部門Ǵ第一類家計ٿਏҔǶ模型中ӅԖډ務аϷҶ໕中ளܺࡂ

單位Ԗ較ଯ的҂ٰש率ǴࡺԖ較ଯ的ᓯᆽӛǴךॺа s代表第一

類家計單位相關的ᒧ變數Ƕз cst 最終財Ǵhsࣁ
t 務Ǵnsܺࡂ܊ࣁ

t

目函數ё表ҢӵΠǺځ߾的勞務Ǵٮග܌第一類家計單位ࣁ

maxE0

∞∑
t=0

(βs)tdt

[
ln(cst − εcc

s
t−1) + jt ln(hs

t − εhh
s
t−1)−

τt
1 + η

(ns
t)

1+η

]
(36)

率Ǵεc與ש第一類家計單位ჹ҂ٰਏҔ的ࣁ中Ǵβsځ εh分ձࣁ商品

與ࡂ܊ᄍ܄的參數Ǵη 的參數ǶԜ外܄๏ቸٮ勞ڋࣁ jt 與 τt 分ձ

ԄӵΠǺڋ๏的外生衝擊Ƕ第一類家計單位的預算ज़ٮӳϷ勞ୃࡂ܊ࣁ

Pt

Pd,t

cst + qt(h
s
t − hs

t−1) + bst +
StP

⋆
t

Pd,t

(
bs

⋆

t −
R⋆

t−1

Π⋆
t

bs
⋆

t−1 + Φs⋆

t

)
+taxt =

ws
tn

s
t

Xws,t

+
Rt−1

Πd,t

bst−1 + divst ,
(37)

中ځ qtࡂ܊ࣁሽǴws
t ∗本國Ӝ目ճ率ǴRࣁӜ目工資ǴRtࣁ

t 外國Ӝ目ճࣁ

率Ǵdivst 分配的ިճǶbst܌႟୧商Ϸ勞工會ࣁ Ϸ bs
⋆

t 分ձ代表ສܫ๏國ϣ

ॷීޣ與國外ॷීޣ的數量ǴΦs⋆

t = ϕ⋆

2
(bs

⋆

t − bs⋆)
國外ສී的ፓ成本ǴҔࣁ2

аਂਆ資本ӧ國ሞ間ࢬ܌य़ჹ的ነᔔǴtaxt 政府定ᚐิǴXws,tࣁ 勞ࣁ

工會܌ा的ᖒ資у成Ƕ೭္ךॺ௦Ҕ類՟ 2.4܌ॊ的中間財製造商ٰ

ЇΕ工資ሼ܄ڰǶ相ჹܭ商品部門Ǵ勞部門中Ԗ一勞工會ёஒ同፦܄

的勞ܺ務ৡ౦ϯǴӆගٮ๏企業家வ٣生ౢǶךॺஒ企業家܌य़ჹ的勞

15



ሽ ws
t ନа工會ा的ᖒ資у成 Xws,t य़ჹ的܌代表第一類家計單位߾

工資率Ƕ關ܭ勞工會的設定Ǵךॺ會ӆܭ 2.10၁ಒᇥܴǶ

з ucst 與 uhs
t 代表第一類家計單位ჹ與ࡂ܊的ᜐሞਏҔ:

ucst ≡ Et

(
dt

cst − εccst−1

− βsdt+1εc
cst+1 − εccst

)
(38)

uhs
t ≡ Et

(
jtdt

hs
t − εhhs

t−1

− βsjt+1dt+1εh
hs
t+1 − εhhs

t

)
(39)

第一類的家計單位最ϯ條件ࣁ

λs
tpt = ucst , (40)

λs
tqt = Et(β

sλs
t+1qt+1) + uhs

t , (41)

dtτt(n
s
t)

η = λs
t

ws
t

Xws,t

, (42)

λs
t = βsEt

(
λs
t+1

Rt

Πd,t+1

)
, (43)

[
1 + ϕ⋆(bs

⋆

t − bs
⋆

)
]
λs
tet = βsEt

(
λs
t+1et+1

R⋆
t

Π⋆
t+1

)
, (44)

中ځ λs
t Ԅ的ڋ預算ज़ࣁ Lagrange४數Ƕךॺё結ӝ(43)ԄаϷ(44)ԄǴ٠

ஒځჹ數ጕ܄ϯǴջёளډคံܙճ率ѳሽ (Uncovered Interest Rate Parity)

條件:

Et

[
ln

(
St+1

St

)]
= ln

(
Rt

R

)
− ln

(
R⋆

t

R⋆

)
+ ϕ⋆bs

⋆ ln
(
bs

⋆

t

bs⋆

)
, (45)

中ځ R與 R⋆分ձ代表 Rt與 R⋆
t 的ࡡ定值Ƕ
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2.9 第二類家計單位

ॺаך b代表第二類的家計單位Ǵ與第一類家計單位相՟Ǵдॺගٮ

勞務ٰඤڗϷᖼࡂǶз cbt 與 hb
t 分ձ代表第二類家計單位的最終商品

аϷܺࡂ܊務Ǵځ終生ਏҔཱུ大ϯୢᚒё表ҢӵΠǺ

maxE0

∞∑
t=0

(βb)tdt

[
ln(cbt − εcc

b
t−1) + jt ln(hb

t − εhh
b
t−1)−

τt
1 + η

(nb
t)

1−η

]
, (46)

第二類家計單位܌य़ᖏ的預算ज़ڋԄࣁ

ptc
b
t + qt(h

b
t − hb

t−1) =
wb

tn
b
t

Xwb,t

+

(
bbt −

Rt−1

Πd,t

bbt−1

)
+ divbt (47)

中ځ bbt 代表第二類家計單位的ॷສ、divbt 代表勞工會܌分配的ިճǶԜ

外Ǵ相較ܭ第一類家計單位Ǵ第二類家計單位ჹ҂ٰਏҔ的ש率較եǴ

ҭջ βb < βsǶࡺ第二類家計單位٠不ᓯᆽǴԶࢂၸаࡂ܊բܝܢࣁᏼߥ

品的ॷීٰ融೯ځ與ᖼࡂ的相關Ѝ出Ƕځॷສज़ڋӵΠ

bbt ≤ mbEt

(
qt+1Πd,t+1h

b
t

Rt

)
(48)
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第二類的家計單位最ϯ條件ࣁ

λb
tpt = ucbt, (49)

λb
tqt = Et

[
βbλb

t+1qt+1 + µb
tm

bqt+1Πd,t+1

]
+ uhb

t, (50)

τt(n
b
t)

η = λb
t

wb
t

Xwb,t

, (51)

λb
t = Et

(
βbλb

t+1

Rt

Πd,t+1

+ µb
tRt

)
, (52)

中ځ λb
t 與 µb

t 分ձࣁ預算ज़ڋԄ與ॷສज़ڋԄ的 Lagrange४數Ƕucbt 與 uhb
t

分ձ代表第二類家計單位ჹ財與ࡂ܊的ᜐሞਏҔ:

ucbt ≡ Et

(
dt

cbt − εccbt−1

− βbdt+1εc
cbt+1 − εccbt

)
, (53)

uhb
t ≡ Et

(
jtdt

hb
t − εhhb

t−1

− βbjt+1dt+1εh
hb
t+1 − εhhb

t

)
(54)

2.10 勞工工會

本模型進一ଷ設Ǵॊ二類家計單位分ឦ不同的勞工會Ƕ工會Ҕ同

፦܄的勞工٠Ӽ௨дॺவ٣不同的工բǴ೭٤工բ的ৡ౦Ǵᡣৡ౦܄勞務

ёаु定不同的工資ǶԜ外Ǵ勞市場中Ӹӧٿ類的勞工܍х商Ǵஒٿᅿ

家計單位܌ගٮ的౦፦܄勞ܺ務Ѻхࣁ同፦܄的勞ܺ務Ǵns
t 與 nb

tǴ٠

ගٮ๏企業家வ٣生ౢҔǶз Xwi,t 與 Xwi 分ձ代表第 i ∈ {s, b}ᅿ勞܍х

商的工資у成Ϸࡡځ定值Ƕךॺଷ設期中Ǵ勞܍х商ӧಔӝ不同勞務

ਔǴय़ჹёፓ工資比ٯ的勞工分ձࣁ (1− θsw)與 (1− θbw)Ǵ參ྣCalvo (1983)

類工資的ᄊБำԄӵΠǺٿॺёளך的設定Ǵ܄ڰሽሼނ
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ln
(
W s

t

Πd

)
= βsEt ln

(
W s

t+1

Πd

)
− εwd ln

(
Xws,t

Xws

)
(55)

ln
(
W b

t

Πd

)
= βbEt ln

(
W b

t+1

Πd

)
− εwb ln

(
Xwb,t

Xwb

)
(56)

Ԅ中ǴW i
t = wi

tΠd,t/w
i
t−1 代表第 iᅿ勞܍х商的工資成長率Ǵεwi ߯數

ܭ (1− θw)(1− βiθw)/θwǶ

2.11 政府部門

ჾ政會ၸճ率的ፓӢ應ނሽǴౢ出Ϸ༊率的變ϯǴଷ設ځፓࢂ

٩Ᏽੀୌ߾ݤ (Taylor-rule-type Monetary Policy)Ǵ

Rt = RrR
t−1

[(
Πt

Π

)rΠ
(

yt
yt−1

)ry ( St

St−1

)rs]1−rR

R1−rR exp(uR,t), (57)

中參數ځ rΠǴryǴϷ rS 分ձࣁჾ政Ӣ應ނሽᑩǴౢ出成長率ǴаϷ

༊率變ϯ的Ӣ應߯數ǶԜ外Ǵ參數 rRǴ表Ңճ率߾ݤ的ុำࡋǴrR ຫ

大Ǵ期ճ率ჹ期ճ率的ቹៜำࡋຫଯǴԶ exp(uR,t)ࣁჾ政衝擊Ƕ

政府的預算ज़ڋԄࣁ

gtyt = taxt (58)

中ځ gt代表政府Ѝ出的衝擊Ƕ
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2.12 市場結清條件

模型中х֖商品市場Ǵࡂ܊市場ǴϷ國ϣॷສ市場Ǵдॺ的市場結清條件

ё分ձ表ҢӵΠ

ptyt = pt(ct + it) + et(Φ
e⋆

t + Φs⋆

t ) + ptgtyt (59)

1 = hs
t + hb

t + he
t (60)

bst = bbt + bet (61)

中ځ ct = cst + cbt + cet 代表ᕴӝǶet 實፦༊率Ƕ最後Ǵ國ሞ收Ѝѳᑽाࣁ

經த與金融಄ӝΠӈ條件

et

[(
bs

⋆

t − R⋆
t

Π⋆
t

bs
⋆

t−1

)
−
(
be

⋆

t − R⋆
t

Π⋆
t

be
⋆

t−1

)]
= yx,t − etym,t, (62)

中ځ yx,t − etym,t代表ຩܰᎩᚐǶ
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಄ဦ ᇥܴ
ቷ商生ౢ商品數量

yt 最終財Ǵҗ本國財 yd,tϷ外國財 ym,tಔӝԶ成
ya,t 企業家܌生ౢ的同፦܄商品
yd,t 本國財Ǵҗ中間財 yd,t(s)ಔӝԶ成
yx,t 出口財Ǵҗ中間財 yx,t(s)ಔӝԶ成
ym,t 外國財Ǵҗ進口代理財 ym,t(s)ಔӝԶ成
ya,t(s) 第 sᅿ中間財ǴёҔܭ生ౢ本國財 yd,t܈出口財 yx,t
yd,t(s) Ҕܭ生ౢ本國財的第 sᅿ中間財數量
yx,t(s) Ҕܭ生ౢ出口財的第 sᅿ中間財數量
ym,t(s) 進口商٬Ҕ的第 sঁ進口代理財數量

ቷ商生ౢ函數參數
κz 本國財與進口財的ሽඹ代ቸ܄
κx 外國ჹځȨ本國財ȩ與Ȩ進口財ȩ的ሽඹ代ቸ܄

ωm, ωx ᄊΠ進、出口՞ރ定ࡡ GDP比ख़
ω ω = ωx(SP

⋆/Pd)
−κxya, S, P ⋆, Pd,與 ya֡ࡡࣁ定值

ξd 本國中間財ሽඹ代ቸ܄
ξm 進口中間財ሽඹ代ቸ܄

商品ሽ
Pt 最終財ሽ

Pd,t, Pm,t 本國財、進口財ሽ
Pd,t(s) 第 sঁ本國中間財ሽ
Pm,t(s) 第 sঁ進口中間財ሽ
P ⋆
t 外國Ӧނሽ

Pw
t 企業家同፦܄商品ץวሽ

ቷ商ुሽ
P d,t(s), P d,t 中間財ቷ商的最ुሽ
Pm,t(s), Pm,t 進口財ቷ商的最ुሽ

θd 一期中間財ቷ商不ёख़ཥᒧڗ最ሽ的ᐒ率
θm 一期進口代理商不ёख़ཥᒧڗ最ሽ的ᐒ率

θsw, θbw 一期第一、二類勞工會不ёख़ཥᒧڗ最ሽ的ᐒ率
Λt,k 第 t期ډ t+ k期的ᒿᐒשӢη stochastic discount factor

Xd,t, Xd 本國財ቷ商的ሽу成Ϸࡡځ定值
Xm,t, Xm 進口財ቷ商的ሽу成Ϸࡡځ定值
Xws,t, Xwb,t 第一、二類家計單位ᖒ資у成

表 1: ಄ဦᇥܴ 1
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಄ဦ ᇥܴ
企業家與家計單位相關參數

βs, βb 第一、二類家計單位的ਔ間ש率
βe 企業家的ਔ間ש率

µ, ν, 1− µ− ν 資本、ࡂ܊、勞ӧ資本家生ౢ函數中的܌ளҽᚐ
α, 1− α 第一類Ϸ第二類家計單位的勞ҽᚐ
εc, εh 商品與ࡂ܊ᄍ܄參數
η 勞ٮ๏ቸ܄參數
δ 資本שᙑ率

αe
t , 1− αe

t 企業家аࡂ܊ሽ值բࣁᏼߥ品ӛ國ϣ外ॷී的比ٯ
me, me⋆ 國ϣ外ܝܢສී成數

೯ᑩ率
Πd,t, Πd 本國財ሽ的೯ᑩ率Ϸࡡځ定值
Πm,t, Πm 進口財ሽ的೯ᑩ率Ϸࡡځ定值

Π⋆
t , 外國೯ᑩ率

W s
t , W b

t 第一、二類勞工資成長率
Ӝ目與實፦ሽ

Rt, R 國ϣӜ目ճ率аϷࡡځ定值
R⋆

t , R⋆ 外國Ӝ目ճ率Ϸࡡځ定值
St, et Ӝ目༊率、實፦༊率
pt 最終財實፦ሽ

ws
t , wb

t 第一類Ϸ第二類家計單位的實፦工資
qt, q 定值ࡡځ的實፦ሽϷࡂ܊

ॷສ與資ፓ成本
Φe⋆

t 企業家ӛ國外ॷສ܌य़ჹ的ፓ成本
Φs⋆

t 第一類家計單位ສܫ๏國外ී的ፓ成本
Φt 企業家資本ፓ成本
ϕ⋆ ӛ國外ॷສ的ፓ成本參數
ϕ 企業家資本ፓ成本參數

表 2: ಄ဦᇥܴ 2
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಄ဦ ᇥܴ
企業家與家計單位ᒧ變數

cet 企業家的最終財
cst , cbt 第一、二類家計單位的最終財
kt, it 資本與資
he
t , he 企業家܌Ԗ的ࡂ܊аϷࡡ定ރᄊΠ企業家܌Ԗ的ࡂ܊

hs
t , hb

t 第一、二類家計單位的ࡂ܊
nt 企業家的勞Ε,җ第一、二類家計單位的勞ಔ成

ns
t , nb

t 第一類Ϸ第二類家計單位的勞ܺ務ٮ๏
bet , be

⋆

t 企業家ӛ國ϣ與國外的ॷສ
be

⋆ 企業家ӧࡡ定ރᄊΠ與國外的ॷສ
bst , bs

⋆

t 第一類家計單位ສܫ๏國ϣॷීޣ與國外ॷීޣ的數量
bbt 第二類家計單位ॷී的數量

定ᚐ㶎與ިճ
divst ႟୧商Ϸ第一類勞工會܌分配的ިճ
divbt 第二類勞工會܌分配的ިճ
taxt 政府定ᚐิ

Lagrange४數與ᜐሞਏҔ
λe
t , µe

t , µe⋆

t 企業家預算ज़ڋԄ、國ϣ外ॷສज़ڋ的 Lagrange४數
λs
t 第一類家計單位預算ज़ڋԄ的 Lagrange४數

λb
t, µb

t 第二類家計單位預算ज़ڋԄ與ॷສज़ڋԄ的 Lagrange४數
ucet 企業家的ᜐሞਏҔ

ucst , uhs
t 第一類家計單位ჹܭ商品與ࡂ܊的ᜐሞਏҔ

ucbt, uhb
t 第二類家計單位ჹܭ商品與ࡂ܊的ᜐሞਏҔ

外生衝擊
ait 企業家資本資的ೌמ衝擊
τt 勞ٮ๏外生衝擊
jt ӳ外生衝擊ୃࡂ܊
dt ၠ期ୃӳ衝擊
ext 外國ሡ衝擊

表 3: ಄ဦᇥܴ 3
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2.13 外生衝擊

模型中Ӆ考ቾх֖ೌמ衝擊Ǵୃࡂ܊ӳ衝擊Ǵၠ期ୃӳ衝擊Ǵ勞ୃӳ衝

擊Ǵ資本資的ೌמ衝擊Ǵ政府Ѝ出衝擊Ǵჾ政衝擊Ǵ國外೯ᑩ衝擊Ǵ

國外ճ率衝擊Ǵ國外ሡ衝擊Μᅿ外生衝擊ǴନΑჾ政衝擊ǴuR,tǴ

的܄ኩਔࣁ i.i.d.衝擊外Ǵךॺଷ設ځᎩ衝擊ڀԖ٠܄ុᒥൻ一໘Ծך

相關 (First-order Autoregressive, AR(1) Process)的ᒿᐒၸำǺ

lnAt = ρa lnAt−1 + ϵa,t (63)

ln jt = (1− ρj) ln J + ρj ln jt−1 + ϵj,t (64)

ln dt = ρd ln dt−1 + ϵd,t (65)

ln τt = ρτ ln τt−1 + ϵτ,t (66)

ln ait = ρai ln ait−1 + ϵi,t (67)

ln gt = (1− ρg) ln g + ρg ln gt−1 + ϵg,t (68)

lnπ⋆
t = (1− ρΠ⋆) lnΠ⋆ + ρΠ⋆ lnΠ⋆

t−1 + ϵΠ⋆,t (69)

lnR⋆
t = (1− ρR⋆) lnR⋆ + ρR⋆ lnR⋆

t−1 + ϵR⋆,t (70)

ln ext = (1− ρex) ln ext−1 + ϵex,t (71)

三、實證 DSGE模型估計

本文先論ӵՖ٬ҔنМБݤѐ估計 DSGE模型參數Ǵ܌ᒏ的نМ估計ݤ

與估計ݤ最大的ৡ౦ࢂǴ的估計ࢂݤஒ模型參數ຎࣁ҂ޕՠڰ定
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的數值ǴՠنМ估計ݤஒ模型參數ຎࣁ一҂ޕ的分配ǴځࡺሡਥᏵၸѐ的

資料܈主ᢀ的࣮ݤǴ先ଷ設模型參數的先驗ᐒ率分配 (Prior Distribution)Ǵ

ӆ配ӝ實證資料аنМБݤ修正Ǵ٠ளډ參數的後驗ᐒ率分配 (Posterior

Distribution)Ǵଞჹځ中部分ᜤа估計的參數Ǵךॺ٬Ҕ參數校準的БݤǶ

аΠךॺ分ձ論ǴDSGE模型參數估計٬܌Ҕ的資料變數Ǵ參數校準的

БݤǴ٠論ा估計參數的先驗分配Ϸ估計ளډ的後驗ᐒ率分配Ǵ最後ך

ॺճҔ估計ளډ的參數ѐ模型ჹ不同衝擊的衝擊反應函數Ƕ

3.1 資料變數與處理

本文٬Ҕ台灣與ऍ國的ᕴᡏ經濟資料估計模型參數Ǵڙज़ࡂ܊ܭሽࡰ數

資料期間ǴۈԾ 2001年第 1季Ǵ本文٬Ҕ的資料期間ࣁ 2001年第 1季Կ

2020年第 4季Ƕ台灣的資料Ԗ實፦國ϣ生ౢЛᚐ、實፦҇間、實፦

資、實፦ᒡ出、GDPѳ෧ࡰ數、實፦ᖒ資、ࡂ܊ሽࡰ數ǴаϷ金融業႖

Ԗऍ國߾ճ率Ƕऍ國的資料ීܨڹ GDPѳ෧ࡰ數аϷᖄٖ資金市場ճ率

(Effective Federal Funds Rate)Ƕ

台灣的實፦國ϣ生ౢЛᚐ、實፦҇間、實፦資、實፦ᒡ出、GDP

ѳ෧ࡰ數ࣣڗԾ行政院主計ᕴ處的Ȩᕴᡏ計資料ȩ中Ȩ國ϣ生ౢЛᚐ

٩Ѝ出分-季 (1981а後)ȩ೭資料ǶѬॺ分ձჹ應ځ中ȨGDPȩ、Ȩ҇間

ȩ、Ȩ資本成: 3.1 – 3.2ӝ計ȩ、Ȩ商品Ϸܺ務ᒡ出Ǻ4.1 – 4.2ӝ計ȩ೭

四ঁ目的ೱᙹ實፦值аϷȨGDPȩ೭ঁ目的ѳ෧ࡰ數ǹނޣሽࡰ

數٬߾ҔԜ資料中的Ȩނޣሽ୷本分類ࡰ數ȩᕴࡰ數চۈ值ǹ實፦

ᖒ資ڗԾԜ資料中工業與ܺ務業部門ȨΓДᕴᖒ資ȩନаނޣ
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圖 1: 資料的ਔ間ׇӈ圖
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ሽࡰ數Զளǹࡂ܊ሽࡰ數٬Ҕߞကࡂ܊的Ȩᐕ年ٰӄ台會季ࡰ數ȩ

台灣Ӧǹ金融業႖ීܨڹճ率的資料ٰྍࣁ中央銀行的Ȩ中央銀行計

資料ȩǹऍ國的 GDPѳ෧ࡰ數Ϸᖄٖ資金市場ճ率ٰࣣԾ St. Louisᖄٖ

準ഢ銀行的計資料ǶѬॺ分ձࢂȨGDP Implicit Price Deflator in United

States (USAGDPDEFQISMEI)ȩ與ȨInterest Rates and Price Indexes; Effective

Federal Funds Rate (Percent)ǴLevel (BOGZ1FL072052006Q)ȩ೭ٿ資料Ƕ

ନΑ台灣的金融業႖ීܨڹճ率與ऍ國的ᖄٖ資金市場ճ率外Ǵ܌Ԗ的

資料ࣣ參ྣSmets and Wouters (2007)與߲ჱ (2013)之բݤаऍ國ද查ֽ

(United States Census Bureau)的 X-13ARIMA-SEATSำԄ進行季܄ፓ2Ƕ

台灣的實፦國ϣ生ౢЛᚐ、實፦҇間、實፦資Ϸ實፦ᒡ出ӆа年

的Γ口ࡰ數進行ፓǶ3Γ口數的資料ٰԾϣ政部Њ政љ的Ȩϣ政計年

報ȩǶ台灣的實፦ᖒ資、金融業႖ීܨڹճ率аϷऍ國的ᖄٖ資金市場ճ

率ૈڗளД資料Ƕךॺ分ձа年的 3Д、6Д、9ДϷ 12Д的資料բ

٬Ҕ的變數資料ନ܌年第一季、第二季、第三季Ϸ第四季資料Ƕ本文ࣁ

Αճ率之外Ǵࣣڗჹ數後ӆৡ分ǹճ率߾ନа 400аளډ季ճ率Ƕךॺஒ

চۈ資料的出處理ܭ表 4Ǵќ外Ǵךॺ٬܌Ҕ資料的ਔ間ᖿ༈圖ևܭ

圖1Ƕ

最後Ǵךॺஒ實፦、實፦資、實፦ᒡ出、實፦ GDP、GDPѳ෧

數、實፦ᖒ資、ऍ國ࡰሽࡂ܊、ճ率ීܨڹ數、金融業႖ࡰ GDPѳ෧ࡰ

數、ᖄٖ資金市場ճ率分ձа cobst , iobst , yobsx,t , yobst , Πobs
d,t , Robs

t , qobst , wobs
t , Π⋆obs

t , R⋆obs
t

2ऍ國的 GDPѳ෧ࡰ數資料ςԖ季܄ፓǴӢԜ҂ӆа X-13ำԄ處理Ƕ
3參ྣSmets and Wouters (2007)之բݤǴஒ 2000年的ࡰ數ुࣁ 1Ǵځд年的Γ口ࡰ數߾

ܭ၀年Γ口數相ჹࣁ 2000年的Γ口數比值Ƕךॺ٬Ҕ 15ྃа的Γ口數բࣁ台灣的Γ口
數Ƕ
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表ҢǶ߾ೱ結೭٤資料與模型變數的ᢀ測БำԄ (measurement equation)設

定ӵΠ:

cobst = △ ln ct

iobst = △ ln it

yobsx,t = △ ln yx,t

yobst = △ ln yt

Πobs
d,t = lnΠd,t − lnΠd

Robs
t = lnRt − lnR

qobst = △ ln qt

wobs
t = △ ln

[
αws

t + (1− α)wb
t

]
Π⋆obs

t = lnΠ⋆
t − Π⋆

R⋆obs
t = lnR⋆

t − lnR⋆

資料變數 資料ᓎ率 資料ٰྍ 變數಄ဦ
實፦ 季 ᕴᡏ計資料 cobst

實፦資 季 ᕴᡏ計資料 iobst

實፦ᒡ出 季 ᕴᡏ計資料 yobsx,t

實፦ GDP 季 ᕴᡏ計資料 yobst

GDPѳ෧ࡰ數 季 ᕴᡏ計資料 Πobs
d,t

實፦ᖒ資 Д ᕴᡏ計資料 Robs
t

數ࡰሽࡂ܊ 季 ࡂ܊ကߞ qobst

金融業႖ීܨڹճ率 Д 中央銀行 wobs
t

ऍ國 GDPѳ෧ࡰ數 季 FRED Π⋆obs
t

ᖄٖ資金市場ճ率 Д FRED R⋆obs
t

ຏ: 資料ጄൎϟܭ 2001年第 1季與 2020年第 4季之間Ƕ

表 4: 預測資料௶ॊ
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3.2 參數校準

ଞჹ不估計的參數Ǵךॺ٩Ᏽ資料ࡽ܈܄Ԗ文獻ٰ校準дॺ的數值Ƕ模

型中的一期ჹ應ډ資料中的一季ǴךॺճҔ資料中的ѳ֡ GDPѳ෧ࡰ數成

長率的數值ஒࡡ定ރᄊ的國ϣ೯ᑩ率 Πd設ࣁ 1.00ǶԜ外ǴךॺճҔ資

料中的ѳ֡ (季)Ӝ目ճ率 0.8675%ஒ第一類的家計單位的主ᢀຠ率設ࣁ

βs = 1.008675−1/4 = 0.9978ǹԿܭǴωx、ωm аϷ g 資料中ѳ֡出口՞ࡪ分ձ߾

GDP比率 (0.6364)、ѳ֡進口՞ GDP比率 (0.5485)аϷ政府Ѝ出՞ GDP比

率 (0.1530)分ձ設定ࣁ ک0.6582、0.6014 0.1530Ƕ4

βb與 βeӧ文獻中設定ጄൎӧ ډ0.94 0.99之間Ǵ本文設ࣁ 0.97аዴߥ第二

類的家計單位ک企業家ԖສීᇨӢǶεh 參ྣIacoviello and Neri (2010)設ࣁ

0Ƕ資本財שᙑ率 δ設ࣁ 0.025ǴΨ൩ࢂ年שᙑ率 10%Ƕµ參ྣTeo (2009b)與

陳ࠄӀ與ᎄᅇߝ (2012)設ࣁ 0.3Ƕν ٩ྣIacoviello (2005)設ࣁ 0.03Ƕmb與 me

٩ྣChen and Wang (2007)設ࣁ 0.85Ƕ٬ࣁ αe ࣁ 85%, me⋆ 設ࣁ 0.5Ƕ最後 Xd

、Xw⋆、Xwb 與 Xm٩ྣGuerrieri and Iacoviello (2017)與Teo (2009b)設ࣁ 1.2Ƕ

表ܭॺஒ模型變數理ך 1 –表 3Ǵ模型٬Ҕ的資料與校準的參數設定߾分

ձ理ܭ表 4аϷ表 5аߡ查פǶ

3.3 先驗分配

ନΑॊ校準的參數值ǴךॺճҔنМБݤ估計ഭᎩ的模型參數Ƕ關ܭ

估計參數的先驗分配Ǵךॺ參ྣࡽԖ文獻ӵAdolfson et al. (2007), Justiniano
ᄊΠǴyx/yރ定ࡡ4 = ωx(1− ωm)/(1− ωx)Ъ SP⋆

Pd

ym

y = 1
Xm

ym

y
ωm

1.2ǶךॺҔ資料中的ѳ֡出口
՞ GDP比率ჹ應 yx

y、Ҕѳ֡進口՞ GDP比率ჹ應 SP⋆

Pd

ym

y а計算 ωxϷ ωmǶ
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參數 設定值
主ᢀຠ率 βs = 0.9978, βb = βe = 0.97

܄的ᄍࡂ܊ εh = 0.0

ᄊΠ的೯ᑩ率ރ定ࡡ Πd = 1.0000
進出口э GDP比ख़ ωx = 0.6014, ωm = 0.6582
ᄊΠ政府Ѝ出՞ރ定ࡡ GDP比ख़ g = 0.1530

資本財的שᙑ率 δ = 0.025

與資本財՞ౢ出比ख़ࡂ܊ ν = 0.03, µ = 0.3

國ϣສීሽ值比 (LTV ratio) mb = 0.85, me = 0.85

國外ສීሽ值比 (LTV ratio) me⋆ = 0.5
ᄊΠ的у成ރ定ࡡ (markups) Xd = Xm = Xws = Xwb = 1.2

表 5: 模型校準之參數設定 (Calibrated Parameters)

and Preston (2010),߲ჱ (2013), Teo (2009b), He et al. (2017),與Guerrieri and

Iacoviello (2017) 的參數設定ᒧ先驗分配Ƕ೭٤參數的先驗ᐒ率 (prior)

設定ӈܭ表6аϷ表7的三ឯǶځ中Ǵ關ܭ外生衝擊 AR(1) 的߯數Ǵך

ॺࣣଷ設ࣁځ Beta 分配Ǵдॺ的ѳ֡值與準ৡ分ձ設定ࣁ 0.750Ǵ與

0.1000ǴԿܭ外ӧ衝擊準ৡ的先驗分配ǴӢࣁ準ৡࣣࣁ正值Ǵ܌аଷ

設Ѭॺܺவ Inverse Gamma分配Ǵ٠ஒځѳ֡值設定ࣁ 0.001Ǵ準ৡ設定

ࣁ 0.2000Ƕ

3.4 後驗分配

٬Ҕॊ之ኬ本資料аϷ先驗分配設定Ǵ本文應ҔAdjemian et al. (2021)໒

ว的 Dynare 5.7版ำԄ進行نМ估計Ƕ文ക大部分的估計結果與ࡽԖ文

獻的估計結果相՟Ǵךॺஒ估計結果ևܭ表6аϷ表7的後三ឯǶ

ӧ與ୃӳԖ關的後驗分配中Ǵ後驗ѳ֡ୃࡂ܊ӳ j ࣁ 0.1848Ǵϟ

Iacovielloܭ and Neri 估計之ऍ國܌(2010) 0.12與He et al. 估計之܌(2017)

中國 0.307之間Ƕ第一類的家計單位ځ勞܌ளҽᚐ αࣁ 0.7926Ǵ與ऍ國
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0.79相߈Ǵ較中國 0.688ٰளଯǶՠޣ的ᄍ܄ࣁ 0.4216ǴԜ估

計值不եܭ文獻ᄍ設的 0.8Ǵҭեܭ҉ໜ (2009) 的估計值 0.74 與

߲ჱ (2013)的估計值 0.64Ƕ出口與進口的ሽቸ܄分ձࣁ κx = 4.4975Ϸ

κz = 4.5018ǴᡉҢԜޣٿ相Ƕ

ሽሼ܄ڰ參數的估計值ࣁ θd = 0.4742、θm = 0.5367、θw = 0.5057Ǵ分ձჹ

應本國財、進口財與勞工資的ሽሼ܄ڰǶਥᏵךॺ的估計結果Ǵ

ሽѳ֡ऊٿ季ளаख़設一ԛǶ相較ࡽܭԖ文獻的วǴ本國財與進

口財的ሽሼ܄ڰեܭऍ國දၹ的估計值 0.75ǹ勞工資的ሽሼ܄ڰ

的估計值與҉ໜ (2009)、߲ჱ (2013)的估計結果相ௗ߈Ƕ

與ჾ政相關參數的估計值ࣁ rR = 0.9151、rΠ = 1.1955、ry = 0.1707、

rS = −0.0968Ǵ分ձჹ應央行ѳྖճ率、೯ᑩ率、ౢ出成長率аϷ༊率

變率的反應ำࡋǶ೭ኬ的結果ᡉҢ台灣央行ჾ政較ख़ຎ೯ᑩ率

的ᛙ定Ǵ與҉ໜ (2009)、߲ჱ (2013)的結果֍ӝǶ

ਥᏵ外生衝擊的估計結果Ǵୃࡂ܊ӳ衝擊的܄ុ最ଯǴځ AR(1)߯數

ࣁ 0.9933Ǵ政府Ѝ出衝擊的 AR(1)߯數ࣁ 衝擊的ೌמ資、0.9233 AR(1)

߯數ࣁ 0.9019、勞ٮ๏衝擊的 AR(1) ߯數ࣁ 0.8809、ၠ期ୃӳ衝

擊的 AR(1)߯數ࣁ 0.8712、ᕴکाન生ౢΚ衝擊的 AR(1)߯數ࣁ 0.8301Ƕ

國外ނሽ衝擊、國外ճ率衝擊、國外ሡ衝擊的܄ុ分ձࣁ 0.4099、

0.8085Ϸ 0.8551ǶԜ外Ǵҗ後驗參數估計的ߞᒘ間ё࣮出Ǵ೭٤外生衝

擊的ݢࣣ܄不大Ƕ
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先驗分配 (Prior Distribution) 後驗分配 (Posterior Distribution)
結ᄬ參數 分配 ѳ֡ 準ৡ ѳ֡ ᒘ間ߞ90%

j beta 0.200 0.050 0.1848 0.1112 0.2560
η invg 5.000 2.000 2.6352 1.9120 3.3164
α beta 0.750 0.050 0.7926 0.7231 0.8636
εc beta 0.700 0.100 0.4216 0.3071 0.5388
ϕ gamm 10.000 2.500 18.4387 14.9287 21.9339
ϕb invg 7.000× 10−5 0.0001 4.1898× 10−5 1.9449× 10−5 6.4040× 10−5

θd beta 0.500 0.020 0.4742 0.4437 0.5051
θm beta 0.500 0.020 0.5367 0.5041 0.5705
θw beta 0.500 0.020 0.5057 0.4745 0.5372
κx invg 1.500 2.000 3.4054 2.4804 4.3026
κz invg 1.500 2.000 1.6220 0.4986 2.7797
rR beta 0.750 0.100 0.9151 0.9005 0.9301
rΠ norm 1.500 0.250 1.1955 1.0607 1.3265
ry beta 0.125 0.025 0.1707 0.1363 0.2050
rS norm 0.000 0.050 −0.0968 −0.1719 −0.0174

表 6: 估計參數之先驗分配與後驗估計結果

3.5 衝擊反應函數

ௗΠٰǴךॺ經濟ᡏ系ډڙӚᅿ不同的外生ᒿᐒ衝擊的ቹៜǶךॺ考

ቾ܄ೌמ衝擊、ჾ政衝擊、ୃࡂ܊ӳ衝擊與國外ճ率衝擊ჹܭ經濟ᡏ

系的ቹៜǶ

3.5.1 衝擊ೌמ

२先Ǵךॺ考ቾ一ঁ正ӛೌמ衝擊Ǵ正ӛ的ೌמ衝擊會造成ౢ出ǴǴ

೯ࡺሽǴނ衝擊會फ़ե生ౢ成本Ǵ反應Կೌמ資的ϲǴԜ外Ǵ正ӛ的

ᑩ率Πफ़ǴԶ政ճ率Ӣ應೯ᑩ率的變ԶΠफ़Ǵ本國ճ率Πफ़Ǵ

造成本國資金ډࢬ外國Ǵࡺҗ國ሞ收Ѝѳᑽளܰޕ會出ৡǴ最後Ǵҗ

的ሽϲǶࡂ܊品ܝܢࣁ資ሡϲǴ造成բ企業ܭ
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先驗分配 (Prior Distribution) 後驗分配 (Posterior Distribution)
結ᄬ參數 分配 ѳ֡ 準ৡ ѳ֡ ᒘ間ߞ90%

外生衝擊܄ុ
ρa beta 0.750 0.1000 0.8301 0.7341 0.9301
ρj beta 0.750 0.1000 0.9933 0.9879 0.9989
ρd beta 0.750 0.1000 0.8712 0.8065 0.9372
ρai beta 0.750 0.1000 0.9019 0.8649 0.9393
ρτ beta 0.750 0.1000 0.8809 0.8225 0.9401
ρg beta 0.750 0.1000 0.9233 0.8626 0.9855
ρΠ⋆ beta 0.750 0.1000 0.4099 0.3074 0.5112
ρR⋆ beta 0.750 0.1000 0.8085 0.7654 0.8438
ρex beta 0.750 0.1000 0.8551 0.7856 0.9267

外生衝擊ݢ܄
σuR

invg 0.001 0.2000 0.0008 0.0007 0.0010
σa invg 0.001 0.2000 0.0260 0.0218 0.0302
σj invg 0.001 0.2000 0.0795 0.0308 0.1281
σd invg 0.001 0.2000 0.0321 0.0240 0.0400
σai invg 0.001 0.2000 0.1483 0.1084 0.1882
στ invg 0.001 0.2000 0.1264 0.0975 0.1543
σg invg 0.001 0.2000 0.0847 0.0733 0.0959
σΠ⋆ invg 0.001 0.2000 0.0025 0.0022 0.0029
σR⋆ invg 0.001 0.2000 0.0012 0.0010 0.0013
σex invg 0.001 0.2000 0.0370 0.0295 0.0443

ຏ: beta代表نд分配 (Beta Distribution)ǹgamm代表՚ᅦ分配 (Gamma Distribution)ǹ
invg代表՚ᅦ分配 (Inverse Gamma Distribution)ǹnorm代表தᄊ分配 (Normal Dist-
ribution)Ƕ

表 7: 估計參數之先驗分配與後驗估計結果 (ុ)

3.5.2 ჾ衝擊

ௗΠٰǴךॺ考ቾ一ঁॄӛჾ衝擊ǶӧԜ衝擊ΠǴ本國ճ率ᒿ央行௦

變Ƕ܌ჾ政ԶϲǴՠ外國ճ率不會ᒿ本國ճ率ፓϲԶԖ܄ᆙᕭڗ

本國ճ率ϲ造成、資、商品進口與ౢ出ᒿ之Πफ़ǶҗܭຩܰᎩ

ᚐܭ出口Ԍନ進口Ǵ商品進口Πफ़的情ΠǴ٬ߡຩܰᎩᚐቚуǶௗǴ

ౢ出Πफ़造成ჹाન的़生ሡΠफ़ǴӢԶᏤठ生ౢ成本Πफ़Ǵ生ౢ成本

的Πफ़進一造成೯ᑩ率ᒿ之Πफ़Ƕ最後ǴӢ資ሡ不ਁǴբܢࣁ

ሽӢԶΠफ़Ƕࡂ܊品的ܝ
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圖 4: ӳ衝擊反應函數ୃࡂ܊

3.5.3 ӳ衝擊ୃࡂ܊

ௗΠٰǴךॺ考ቾ一ঁ正ӛୃࡂ܊ӳ衝擊Ƕӵ圖 ӳୃࡂ܊Ңय़ჹ正ӛ܌5

衝擊Ǵࡂ܊ሽϲǴ造成ܝܢᏼߥ品ሽ值ϲǴ進Զ造成企業家與第二

類家計單位ёສ資金ቚуǴߦ成資ϷϲǶ第一類家計單位य़ჹ೭

ኬ的ॷීሡǴ߾෧ϿǶௗ商品ሡ的ቚу造成生ౢ的ϲǴೱ

Ψ造成ჹाનሡ的ቚуǴ進Զϲ生ౢ成本Ϸ೯ᑩǴԶճ率Ӣ應೯

ᑩ率的變ԶϲǴ最後Ǵ本國ճ率ϲǴ造成外國資金ࢬΕǴҗ國

ሞ收ЍѳᑽךॺёளຩܰᎩᚐ會Πफ़Ƕ值ளݙ意的ࢂ๏定估計出的ୃࡂ܊

ӳ衝擊的Φ܄ (Persistency), ρj,ଯၲ 0.9933Ǵ܌а܊ሽӧ衝擊後不會ҥջ

Πफ़Ƕ
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圖 6: 外國ճ率衝擊反應函數

3.5.4 外國ճ率衝擊

最後Ǵךॺ考ቾ一ঁॄӛ外國ճ率衝擊Ƕ२先Ǵ外國ճ率ϲǴ造成本國

資金外౽Ǵҗ國ሞ收ЍѳᑽǴךॺޕၰຩܰᎩᚐ會出ৡǶӆҗ(62)Ԅ

ё࣮出ǴԜਔ實፦༊率會ᒿ之ϲǶԜ外Ǵҗ企業家的ॷສज़ڋԄ(26)ё

ёӛ外國ॷສ的金ᚐ෧ϿǴ進Զ造成企業家與ځ外國ճ率ϲ會٬ޕ

出口ቚуܭҗࢂሽΠफ़Ƕՠࡂ܊品的ܝܢࣁ資Πफ़造成բ資Πफ़Ƕ

ຬၸ與資Πफ़的金ᚐǴౢࡺ出ϝևϲ的ຝǶౢ出ϲा

નሡϷ相ჹ應的生ౢ成本Ǵ進Զ造成೯ᑩ的ϲǴ最後Ǵ央行ࣁӢ應೯

ᑩ率變Զගଯ本國ճ率Ƕ
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四、DSGE-VAR模型之估計與預測

ନΑճҔ結ᄬԄ DSGE 模型進行經濟變數的預測外Ǵ文獻த見的൳

ᅿ預測模型Ǵх֖Ȩ的ȩᕭ෧Ԅӛ量Ծךᘜ (Conventional Vector

AutoregressionǴᙁᆀ CVAR), ᕭ෧ԄنМӛ量ԾךᘜȐBayesian Vector

AutoregressionǴᙁᆀ Bayesian VARȑ, 與ъ結ᄬԄ DSGE-VARǶ本文܌ᒏ

的ᕭ෧Ԅ VAR模型ࢂҗSims ග出的ӭ變量ਔ間ׇӈ模型Ǵᕭ܌(1980)

෧Ԅ VAR模型估計不同經濟變數۶Ԝ間的關߯Ǵ೯தԖؼӳ߾預測ᕮਏǶ

ՠᕭ෧Ԅ VAR模型最大的લᗺӧܭǴ變數ပ後期數ϼӭǴሡ估計之參數

ၸӭǴܰᏤठԾҗࡋ不ى的ୢᚒǶӢԜǴ文獻ග出ᕭ෧Ԅ Bayesian VAR

模型進行預測Ǵ相較ܭБݤӧؒԖ٣情報的情況ΠǴֹӄа資料配

ளډ參數估計Ǵᕭ෧Ԅ Bayesian VARӧ٣ჹ߯數設定一主ᢀ的先驗分

配 (Prior Distribution)ǴӆуΕ資料的ૻ৲ǴӅ同،定後驗的߯數估計值Ƕ

ӧᕭ෧Ԅ Bayesian VAR中ǴȨMinnesota先驗ȩ(Minnesota prior)ࢂத見的先

驗資ૻǴ߯җLitterman (1986)ග出ǶӢځᇡࣁǴᕴᡏ經濟變數ӭڀԖᒿᐒ

ᅐ (Random Walk)的܄፦Ƕ

本計ฝаъ結ᄬԄ DSGE-VAR模型ࣁ୷ᘵǴ進行中長期台灣經濟成長率

的ኬ本外預測 (Out-of-Sample Forecasting)Ƕ܌ᒏ的ъ結ᄬԄ DSGE-VAR模

型ࢂၸنМБݤ (Bayesian Method)ǴஒڀԖ經濟結ᄬ的先驗ૻ৲ (Prior

Information) Ҕܭᕭ෧Ԅ的 Bayesian VAR 模型的參數估計Ǵځ中ǴنМ

VAR的先驗ૻ৲ٰࢂԾܭ本文ࡌ܌ᄬ的λ型໒ܫ經濟ᡏ系之ᄊᒿᐒ一

֡ᑽ (DSGE)模型Ƕඤق之Ǵ文中ၸنМБݤ的٬ҔǴஒ一ᕭ෧Ԅ的

Bayesian VAR模型與結ᄬԄ的 DSGE模型ೱௗӧ一ଆǴ成܌ᒏ的ъ結ᄬ

39



Ԅ DSGE-VAR模型Ǵ٠ճҔ၀模型進行中長期台灣經濟成長率的預測Ƕа

Πᇥܴ DSGE-VAR模型ӧ進行估計與預測ਔ的相關設定ǴϷ不同模型間的

比較БݤǶ

4.1 模型估計與預測的相關設定

ӧ進行 DSGE-VAR模型的估計與預測ਔǴךॺ௦Ҕ與估計 DSGE模型相同

的資料఼ᇂ期間Ǵவ 2001年第 1季໒ۈǴډ 2020年第 4季結״Ƕךॺ٩

Ᏽ的ݤஒᡏ資料Ϫപ成ٿ部分Ǵ第一部分ऊ՞ᡏኬ本的三分之

二 (2001年第 1季ډ 2014年第 4季)Ǵࣁኬ本ϣ資料ጄൎǴҔܭ參數估計Ǵ

第二部分ࣁኬ本外資料ጄൎǴҔܭ預測Ǵऊ՞ᡏኬ本的三分之一 (2015

年第 1季ډ 2020年第 4季)Ƕ

ॺ௦Ҕ與ך DSGE模型估計ਔ相同的變數估計ӧኬ本ϣ的參數Ǵ٬Ҕ的

資料變數х֖Ǻ台灣的實፦國ϣ生ౢЛᚐ、實፦҇間、實፦資、實

፦ᒡ出、GDPѳ෧ࡰ數、實፦ᖒ資、ࡂ܊ሽࡰ數ǴаϷ金融業႖ීܨڹ

ճ率Ƕӆуऍ國的 GDPѳ෧ࡰ數аϷᖄٖ資金市場ճ率Ƕҗךܭॺ的模

型ࢂλ型໒ܫ經濟ᡏǴ本國變數不會ቹៜډ外國變數Ǵךॺӧ估計的

ᕭ෧Ԅ VARਔǴ٬ҔΖঁ本國變數Ƕ

ӧኬ本外預測的行ቫय़Ǵךॺஒ變數的ပ後期數設定ࣁ 4期Ǵ٠

進行۳ 1 期 (一季) ډ 8 期 (年ٿ) 的ኬ本外預測Ƕ值ளݙ意的ࢂǴӧ

DSGE-VAR的行Ǵךॺଷ設國外的外生衝擊不會ډڙ本國變數的ቹ

ៜǹךॺ٬Ҕᄾኬ本Ԅ估計 (Rolling Sample Estimation)ǴӢࣁၸᄾ

Ԅ估計值܌進行的ᄾԄ預測Ԗ助ਂܭਆӢਔԶ變的結ᄬ (ᕭ෧Ԅ)參數܈
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ள出的܌ٰӧ參數估計的ॄय़ਏ果Ƕ5٠ஒ܌λϯ經濟結ᄬ不ᛙ定ཱུࢂ

估計߯數與၀߯數的變౦數ࣁଆᗺǴ۳進行 ډ1 8期的預測計算Ǵхࡴ

ᗺ預測數值аϷ預測間Ƕ6

ॊᏹբᡄᒠ同ኬӦၮҔܭ的ᕭ෧Ԅ VAR, 與ᕭ෧Ԅ的 Bayesian

VAR with Minnesota Prior (BVAR)аϷ結ᄬԄ的 DSGE模型Ƕඤѡ၉ᇥǴ四

ಔٰԾъ結ᄬԄ (DSGE-VAR) (Benchmark Model)、結ᄬԄ (DSGE)аϷٿ

ಔᕭ෧Ԅ (CVAR; BVAR)模型܌ബ造出ٰ的ኬ本外預測數值ஒ進行比較與

評估Ǵ،定உᓬஉӍǶ

4.2 不同模型的比較與評估

ॺ२先ճҔॊ模型Ǵ進行不同模型的ךΑ比較不同模型的預測表Ǵࣁ

ኬ本外預測Ǵ٠比較ঁձ模型預測值與實ሞ值的ৡ౦ǴਥᏵ資料Ǵךॺஒ

預測ᇤৡ定ကࣁ預測值ၟ實ሞ值的ৡ౦Ƕӧ預測ૈΚ的檢定中Ǵךॺ考ቾ

文獻தҔ的計量Ǻ預測ᇤৡѳБ之֡Бਥ (Root Mean Squared Forecast

Error,ᙁᆀ RMSFE)Ǵٰ比較ኬ本外期間模型預測ૈΚǴҗܭॊ計量ѝ

ૈ比較數值大λǴԶคݤ進行計ᡉ܄檢定Ǵࡺ本研究ҭ௦ҔMincer and

Zarnowitz 檢定ϷDiebold܄ග出的不ୃ܌(1969) and Mariano ග出܌(1995)
5ፎ見Ghent (2009) 一文中的第 872 ।ǹځ中Ǵ၀文ക比較ӭঁ DSGE-VAR (ٰԾ不同

DSGE 模型的先驗ૻ৲) аϷنМ VAR 模型的預測ૈΚǶќ外ǴBekiros and Paccagnini
(2014) 一文Ψ٬Ҕᄾኬ本Ԅ估計ٰ比較ӭᕭ෧Ԅ、結ᄬԄ與ъ結ᄬԄ模型的預測ૈ
ΚǴх֖的ᕭ෧Ԅ的 VAR與نМ VAR模型、結ᄬԄ的 DSGE 模型аϷъ結ᄬԄ的
DSGE-VARаϷ DSGE-FAVAR模型 ाનᘉкࣁຏǺFAVARᆀߕ) VAR)ǶGürkaynak et al.
(2014)一文中的第 33।比較ӭ模型的ኬ本外預測ૈΚǴх֖ DSGE、的 VAR、ن
М VAR、AR模型аϷᒿᐒᅐ模型ǶWest (2006)一文中的第 107।ࢂ܈Inoue et al. (2017)
文中的第 55।Ƕ೭٤文കࣣ٬Ҕᄾኬ本Ԅ估計Ƕ

6本計ฝ٬Ҕ Dynareٰ進行 DSGE-VARаϷ DSGE模型的نМ估計ǴԶ၀းϡ件ё
аӧ Matlab 中ၮ行Ƕځ中ǴDynare ёаள出 DSGE 模型中結ᄬ參數的後驗ѳ֡值 (Pos-
terior Mean)與數 (Posterior Mode)Ǵ٠ᔅ助預測數值的計算ǹՠࢂǴDynareёаள出
DSGE-VAR 模型中ᕭ෧Ԅ߯數的後驗數ǴЪคݤᔅ助預測數值的計算ǶԿܭ DSGE-
VAR模型中的預測數值計算Ǵךॺќ外ၸำԄ的ኗቪֹٰ成Ƕ
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的 DM檢定Ǵբࣁ模型比較的評估準߾Ƕ

२先Ǵ預測ᇤৡѳБ之֡БਥǴڗࢂ預測ᇤৡѳБ的ѳ֡Ǵ٠ஒॊ

數值໒ਥဦǴ預測ᇤৡѳБ之֡Бਥ數值ຫλǴᗦ֖模型預測ૈΚຫӳǶ

ᗨฅӧ評ᘐ模型的ᗺ預測表ǴRMSFEࢂ一ঁ參考୷準ǴՠѬ٠不ࢂ一

文獻ӧ結論܌һᒘ的準߾ǴഖѬคݤ告ນךॺ模型間的預測ᇤৡ大λ

ցԖ計ᡉ的ৡ౦ǶӢԜǴ本文٬ҔDieboldࢂ and Mariano ܌(1995)

ග出的檢定БݤǴଞჹٿ模型間܌計算出的預測ᇤৡǴ進行單׀檢定Ǵ進

Զ،定出預測ૈΚ相ჹ較ӳ的模型Ƕ

ॺ進行Πӈך 3 ᅿ模型間的比較 (BVAR vs. DSGE-VARǹBVAR vs.

DSGEǹDSGE-VAR vs. DSGE)Ƕځ中 DM檢定中的ଷᇥࣁ

H0 模型預測表คৡ౦ٿ:

H1 模型預測表Ԗৡ౦ٿ:

Ԝ外ǴҺՖؼӳ的預測ᇤৡ不應၀與進行預測ਔҺՖёҔ的ૻ৲Ԗ

關ᖄǴࡺ預測ᇤৡ的期ఈ值應ࣁ႟ǶճҔ預測ᇤৡ的定ကǴ預測ᇤৡ期ఈ

值ࣁ႟ᗦ֖預測值ၟ實值的ৡ౦ѳ֡Զق應ࣁ႟Ǵඤق之Ǵ預測數值應

၀ڀԖ不ୃ܄ǴࣁᕕှӚঁ模型中܌ബ造出的預測數值ࢂցڀԖ不ୃ܄

(Unbiased Forecast)ǴךॺճҔMincer and Zarnowitz ܄ග出的不ୃ܌(1969)

檢定Ǵ進行一ᙁ單ᘜ估計Ǵஒ實ሞ數值բ應變數Զ預測數值ࣁԾ變數Ǵ

٠進行ᄒຯ (ᄒຯࣁ႟)與௹率 (௹率ࣁ一)的ᖄӝ F檢定Ƕঃऩ၀

檢定計數值܌計算出之 p值大ܭ 0.01 (ᡉН準)Ǵךॺ࠹ᆀ၀預測數值

表8中Ƕܭॺஒॊ行預測的ᏹբಒ理ךǶ܄Ԗ不ୃڀ
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4.3 不同模型間預測結果的比較

本中ךॺև٠比較四ಔٰԾъ結ᄬԄ (DSGE-VAR)、結ᄬԄ (DSGE)а

Ϸᕭ෧Ԅ (CVAR; BVAR)模型的表ܭ預測台灣的經濟成長率Ǵ٠،定உ

ᓬஉӍǶ

२先Ǵ圖 圖ډ7 10և出ॊӚঁ模型的۳ 1期ډ 8期ኬ本外預測數

值與實值的ਔ間ׇӈو༈ǴԶޣٿ的ৡຯࢂ߾反應出ځჹ應的預測ᇤৡǶ

ਥᏵኬ本外的預測ᇤৡаϷӚ模型的相關預測值Ǵךॺёа計算出預測ᇤ

ৡ的ѳБ之֡Бਥ、進行預測不ୃ܄檢定܈相ჹ預測表之檢定Ƕךॺஒ

相關計算與檢定結果ܭ表 表ډ9 14Ƕ

表 9և܌Ԗ模型的 RMSFE數值Ƕځ中ǴDSGE-VARӧ h = 1, 四ಔࣁ4

模型中 RMSFE最λ的; DSGE與 CVAR߾分ձӧ h = 2, 3, 5, 6, 7與 h = 8ਔ

表最ӳǶՠҗܭ比較 RMSFEคݤ分ᒣ模型的預測表ࢂցᡉ不同Ǵ

ॺௗ٬Ҕ٬ҔHarveyך et al. ග出的修正版Diebold܌(1997) and Mariano

(1995)檢定 (DM test)Ǵٰ檢定模型的相ჹᇤৡ表Ǵ٠ஒ結果ܭ表 10Ϸ

表 11ǶԜ檢定ׯ๓ DM testӧӛ預測期數 h > 1ਔၸࡋᑩ的ୢᚒǴ檢

定計量ፎ࣮ߕ錄 AǶೌמǴךॺၸHyndman et al. (2021)與Hyndman

and Khandakar (2008)໒ว的 R೬ᡏ forecast件進行ᚈ׀檢定ǴࣁΑନ

預測ᇤৡ的正ॄဦቹៜǴךॺஒٿ模型的表ৡຯ函數設ঁځࣁձ預測ᇤ

ৡ的ѳБৡ (ҭջ設定 power = 2)Ƕ

DM檢定的คଷ設ٿࣁ模型的預測表相同Ǵᚈ׀檢定ΠǴӵ๊ܔ

คଷ設߾表Ңځ中一ঁ模型預測表ᡉ較ৡǶ२先ךॺ比較۳一

季Ȑҭջ h = 1ȑ的預測ǴԜਔ DSGE-VARԖ最λ的 RMSFEǶਥᏵ DM檢
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圖 7: DSGE-VAR Forecast
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圖 8: DSGE Forecast
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圖 9: Bayesian VAR Forecast
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圖 10: Conventional VAR Forecast
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定Ǵ相較ܭ BVARǴCVAR與 DSGEǴځ p值分ձࣁ 0.3780Ǵ0.0148與 0.0359Ǵ

代表ӧ 5%的ߞЈН準ΠǴDSGE-VAR۳預測一期的預測表ᡉᓬܭ

CVAR與 DSGEǴՠک BVAR߾ค計ᡉ的ৡ౦Ƕӧ۳ٿ季與三季

Ȑҭջ h = 2, 3ȑ的預測Ǵᗨฅ DSGEԖ最λ的 RMSFEǴՠਥᏵ DM檢定Ǵ

ӧ 5%的ߞЈН準ΠǴDSGE٠ค計ᡉᓬځܭд模型Ƕӧ۳四季

Ȑҭջ h = 4ȑ的預測ǴDSGE-VAR Ԗ最λ的 RMSFE ਔǴਥᏵ DM 檢定Ǵ

ӧ 5% 的ߞЈН準ΠǴDSGE-VAR 的預測表ѝᡉᓬܭ CVARǴՠک

BVAR與 DSGE߾ค計ᡉ的ৡ౦Ƕӧ۳五季與Ϥ季Ȑҭջ h = 5, 6ȑ

的預測Ǵᗨ DSGEԖ最λ的 RMSFEǴՠਥᏵ DM檢定Ǵӧ 5%的ߞЈН

準ΠǴDSGE 的預測表Ǵ٠คᡉᓬځܭд模型Ƕӧ۳Ύ季Ȑҭջ

h = 7ȑ的預測ǴDSGEԖ最λ的 RMSFEǶਥᏵ DM檢定Ǵӧ 5%的ߞЈН

準ΠǴDSGE۳預測Ύ期的預測表ѝᡉᓬܭ CVARǴՠک BVAR與

DSGE-VAR߾ค計ᡉ的ৡ౦Ǵ最後Ǵӧ۳Ζ季Ȑҭջ h = 8ȑ的預

測ǴCVARᗨԖ最λ的 RMSFEਔǴՠਥᏵ DM檢定的結果Ǵ٠ค計

ᡉ的ᓬځܭд模型Ƕ

ᕴԶق之ǴDSGE 模型ӧ大ӭ情ΠᗨڀԖ最λ的 RMSFEǴՠਥᏵ

DM 檢定Ǵځ預測表與ќ外三ঁ模型大ठؒԖᡉৡ౦ǶԜว

與Gürkaynak et al. (2014) 的結論一ठǴҭջ DSGE ኬ本外預測表٠ค

௳Ԗ情況Πֹ܌ӧݤ DSGE-VAR、BVAR 與 CVAR 模型ǶԜ外ǴӵGupta

and Steinbach ॊǴ܌(2013) DSGE模型的設定ςىֹਔǴъᕭ෧Ԅ

DSGE-VAR不會ٰᚐ外ӳ處ǶךॺΨᚐ外ΑGiacomini and White (2006)

檢驗Ǵ٠ஒ結果ևܭ表 12Ϸ表 13Ƕځ結果與 DM test相՟ǴؒԖ模型ӧ

д模型Ƕځ௳Ԗ情況Πૈ擊܌
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最後ךॺаMincer and Zarnowitz (1969)的不ୃ܄檢定ٰ檢ຎӚ模型ኬ本

外ᗺ預測的๊ჹ預測表Ǵӵ๊ܔคଷ設߾表ҢԜ模型的ኬ本外預測Ӹ

ӧᡉୃᇤǶ表 14և出預測數值的不ୃ܄檢定結果Ƕךॺёว DSGE

模型ӧ中長期 h = 4, . . . , 8ਔค๊ܔݤ不ୃ܄Ǵࢂ四ঁ模型中表最٫的Ƕ

Զӧ܌Ԗ模型中ǴDSGE-VARࣁ表最ৡ的Ǵӧ܌Ԗ情況Π๊ࣣܔ不ୃ

Ƕ܄
BVAR CVAR DSGE DVAR

h = 1 0.0175 0.0216 0.0214 0.0164
h = 2 0.0168 0.0208 0.0160 0.0171
h = 3 0.0164 0.0131 0.0116 0.0131
h = 4 0.0125 0.0121 0.0097 0.0091
h = 5 0.0105 0.0143 0.0090 0.0101
h = 6 0.0123 0.0097 0.0092 0.0106
h = 7 0.0100 0.0143 0.0096 0.0106
h = 8 0.0106 0.0083 0.0098 0.0103
ຏ: ᡏ的數ӷࣁ四ಔ模型中 RMSFE最λޣǶ
DVAR代表 DSGE-VAR模型Ƕ

表 9: 預測ᇤৡѳБ之֡Бਥ (RMSFE)
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BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 1期, h = 1

CVAR 0.0692 – –
DSGE 0.1315 0.8857 –
DVAR 0.3780 0.0148 0.0359

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 2期, h = 2

CVAR 0.0266 – –
DSGE 0.8681 0.3860 –
DVAR 0.2687 2.053e-06 0.8229

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 3期, h = 3

CVAR 0.5971 – –
DSGE 0.3592 0.4119 –
DVAR 0.3053 0.9952 0.5046

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 4期, h = 4

CVAR 0.8666 – –
DSGE 0.0686 0.0046 –
DVAR 0.1242 0.0033 0.3117
ຏ: 表中ࣁ修正的 DM檢定之 p值Ǵค
ଷ設ٿࣁ模型預測表相同Ƕ

表 10: 預測經濟成長率相ჹ表檢定 (DM test)結果
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BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 5期, h = 5

CVAR 0.4158 – –
DSGE 0.5666 0.0973 –
DVAR 0.9122 0.0843 0.1535

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 6期, h = 6

CVAR 0.2601 – –
DSGE 0.1425 0.7787 –
DVAR 1.128e-4 0.6069 0.4086

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 7期, h = 7

CVAR 0.2117 – –
DSGE 0.8034 0.0412 –
DVAR 0.8574 0.0110 0.6545

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 8期, h = 8

CVAR 0.2700 – –
DSGE 0.5118 0.4445 –
DVAR 0.9000 0.5586 0.7263
ຏ: 表中ࣁ修正的 DM檢定之 p值Ǵค
ଷ設ٿࣁ模型預測表相同Ƕ௹ᡏӷ代
表修正的 DM testคݤ計算Ǵ٬ׯҔ
h = 1的ϦԄǶ

表 11: 預測經濟成長率相ჹ表檢定 (DM test)結果
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BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 1期, h = 1

CVAR 0.0011 – –
DSGE 0.2462 0.8803 –
DVAR 0.0036 0.0011 0.1139

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 2期, h = 2

CVAR 0.0521 – –
DSGE 0.8310 0.2919 –
DVAR 0.4878 0.0288 0.7873

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 3期, h = 3

CVAR 0.5304 – –
DSGE 0.2645 0.3375 –
DVAR 0.2164 0.9941 0.3905

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 4期, h = 4

CVAR 0.8020 – –
DSGE 0.0114 0.0001 –
DVAR 0.0210 0.0000 0.2382
ຏ: 表中ࣁ GW檢定之 p值Ǵคଷ設
模型預測表相同Ƕٿࣁ

表 12: 預測經濟成長率相ჹ表檢定 (GW test)結果
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BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 5期, h = 5

CVAR 0.2933 – –
DSGE 0.4879 0.0173 –
DVAR 0.8905 0.0057 0.0573

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 6期, h = 6

CVAR 0.1588 – –
DSGE 0.0284 0.6385 –
DVAR 0.0003 0.5901 0.2385

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 7期, h = 7

CVAR 0.0618 – –
DSGE 0.7257 0.0007 –
DVAR 0.7785 0.0000 0.4136

BVAR CVAR DSGE
ӛ預測 8期, h = 8

CVAR 0.0347 – –
DSGE 0.2292 0.1601 –
DVAR 0.8190 0.2844 0.5232
ຏ: 表中ࣁ修正的 GW檢定之 p值Ǵคଷ設
模型預測表相同Ƕ௹ᡏӷ代表修正的ٿࣁ
DM testคݤ計算Ǵ٬ׯҔ h = 1的ϦԄǶ

表 13: 預測經濟成長率相ჹ表檢定 (GW test)結果
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BVAR CVAR DSGE DVAR
h = 1 0.0000∗∗∗ 0.0000∗∗∗ 0.0000∗∗∗ 0.0000∗∗∗

h = 2 0.0000∗∗∗ 0.0000∗∗∗ 0.0087∗∗∗ 0.0000∗∗∗

h = 3 0.0000∗∗∗ 0.0002∗∗∗ 0.0573∗ 0.0000∗∗∗

h = 4 0.0000∗∗∗ 0.0000∗∗∗ 0.0879∗ 0.0007∗∗∗

h = 5 0.0041∗∗∗ 0.0001∗∗∗ 0.3463 0.0037∗∗∗

h = 6 0.0003∗∗∗ 0.5257 0.7161 0.0150∗∗∗

h = 7 0.1386 0.0000∗∗∗ 0.3253 0.0235∗∗∗

h = 8 0.0005∗∗∗ 0.8702 0.8844 0.0041∗∗∗

ຏ: ∗、∗∗、∗∗∗分ձ代表ӧ 10%、5%、1%的ߞЈН準Πᡉ
Ǵ๊ܔ預測結果ڀ不ୃ܄的คଷ設Ƕ

表 14: 預測不ୃ܄檢定 p值

4.4 計算季成長率與年成長率的預測值

本最後ᇥܴӵՖஒ模型的預測結果ᙯඤࣁ經濟年成長率 (yoy)Ǵ٠ගٮ台

灣҂ٰٿ年的經濟預測結果Ƕ२先Ǵз Yobs,t = Ssyt,ځ中 Yobs,t代表ךॺᢀჸ

的ډ GDPǴѬёࣁှܨ與季相關的部分 SsаϷک季ค關的部分 ytǶך

ॺଷ設與季相關的部分, Ssᒿ季 s ∈ {spring, summer, fall, winter}ׯ變Զ

不ᒿਔ間 t變ϯǶ

Ǵ第ޕ定ကёࡪ t 期經季ፓ後的實፦ GDP ჹ季ቚ率 (seasonal

adjusted quarterly growth rate, saqr)ࣁ

saqrt =

[
Yobs,t

Yobs,t−1

− 1

]
≈ ln

(
Yobs,t

Yobs,t−1

)

җךܭॺ資料中 GDP處理的БԄ൩ڗࢂԾฅჹ數後一໘ৡ分Ǵךॺ模型܌

預測的經濟成長率ջࣁ saqrǶΞӢךࣁॺ的資料ԖჹΓ口ፓǴаԜБݤ

算出的第一季 saqrԖх֖Γ口成長率的ቹៜǶ
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ௗǴךॺ證ܴ GDP的季成長率 (yoy)ࣁೱុ四期的 saqr相уǴΨ൩ࢂ

qgt =
3∑

j=0

saqrt−j

= lnYobs,t − lnYobs,t−4

= ln yt + lnSs − ln yt−4 − lnSs

= ln yt − ln yt−4

ёว೭ኬ計算與৾季ፓ後 (ନѐ季ਏ果 Ss)的資料計算結果相同Ƕ

ளډ季的季成長率 (yoy)之後Ǵךॺߡё結ӝ一年Ӛ季的 GDP資料

進一計算年成長率 (yoy)Ƕ計算БԄࣁуᕴ一年Ӛ季的 GDP與၀季Ϟ

年 saqrу 1的४ᑈǴΨ൩ࢂϞ年年的 GDPǴௗӆନа一年年的

GDPǴΨ൩ࢂ一年四季的 GDPᕴکǶᖐٰٯᇥǴ2020的年成長率ёҗ

аΠ算Ԅ計算

△GDP2020%

=

[
Yobs,2019Q1 · (1 + qg2020Q1) + Yobs,2019Q2 · (1 + qg2020Q2)

Yobs,2019Q1 + Yobs,2019Q2 + Yobs,2019Q3 + Yobs,2019Q4

+
Yobs,2019Q3 · (1 + qg2020Q3) + Yobs,2019Q4 · (1 + qg2020Q4)

Yobs,2019Q1 + Yobs,2019Q2 + Yobs,2019Q3 + Yobs,2019Q4

− 1

]
× 100%

ॺӧ表ך 15և不同計算 GDP成長率БԄ܌ளډ的數值Ǵаᇥܴךॺ

計算Бݤ的正ዴ܄Ƕ२先Ǵ表 15的第一ᐉӈޔࣁௗа年的實፦ GDPନ

аѐ年的實፦ GDP෧ 1後Ǵӆ४а 計算ள出的經濟成長率;第二ঁ܌100

ᐉӈ的計算БԄǴࢂ߾ஒ實፦ GDPڗԾฅჹ數後相෧Ǵӆ४а 100Ƕךॺ

ёаว第一ঁᐉӈ與第二ঁᐉӈ的數值ǴӸӧ٤༾ৡຯǴ೭ࢂӢࣁ第二
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ঁᐉӈ的計算БԄ܌ள的結果ࣁ第一ঁᐉӈ的߈՟Ƕҗךܭॺ٬Ҕ的資料

ΨڗࢂԾฅჹ數處理ǴӢԜ會ک第二ঁᐉӈ的結果較ࣁௗ߈Ƕ

表 15第三ঁᐉӈ٬ҔךॺҔٰ估計Ӛ模型的資料ǴӆҔ本λ܌ॊ的Б

第二ঁᐉӈ相比Ǵёаวک計算的結果Ƕݤ ډ2016 2019的結果ࣣӸӧ

不λ的ৡຯǶ೭ࢂӢךࣁॺ的資料處理ǴԖѐନ 15ྃаΓ口變率的

ቹៜǶ第四ঁᐉӈևஒΓ口變率у回之後的數值Ǵ܌߾Ԗ的結果ࣣ與

第二ঁᐉӈ相ௗ߈ǶΨ൩ࢂᇥǴᗨฅךॺ估計的資料Ԗ經ၸ季ፓǴ

Ҕ本܌ॊ的БԄ計算後Ǵ೭ኬ的ፓჹ計算經濟成長率的ቹៜཱུځ༾λǶ

最後Ǵྣࡪॊ的ϦԄךॺ計算出ঁձ模型ӛ一年аϷ二年的預測

值Ǵ٠ஒ結果ܭ表 16Ϸ表 17Ƕךॺว進行ӄ年ࡋ經濟成長率預測

ਔǴDSGE-VARӧ 2016, 2018, 2019的۳一年預測ᇤৡ֡最λ、2017與

二年的預測比較中ǴؒԖ定模型表ձँ出ǶԜԛ٫Ƕ۳ࢂ߾2020

與一的ৡ౦ӧܭǴ進行ӛ一年與二年的預測ਔǴ結ӝ h = 1 ∼ 4

與 h = 5 ∼ 8的預測結果ǴԶ RMSFE與不ୃ܄檢定Ǵ比較的ڰࢂ定預測期

數ǴΨ൩ࢂ h = 1, ..., 8的結果Ƕ

2016 2017 2018 2019 2020
實፦ GDP 2.1651 3.3114 2.7868 2.9644 3.1085

△ln實፦ GDP 2.1312 3.2569 2.7469 2.9192 3.0454
季ፓ GDP 1.6468 2.8370 2.4401 2.6734 3.0458

季ፓ +Γ口成長率 2.1079 3.2362 2.7397 2.9269 3.0595

表 15: 不同計算經濟成長率的數值比較
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2016 2017 2018
1y 2y 1y 2y 1y 2y

BVAR 0.7697 0.3915 2.6454 1.2858 5.0273 2.3289
CVAR 0.0955 3.1847 -0.4137 1.8846 6.4896 2.6680
DSGE -0.2735 2.4432 -0.7209 2.5848 -0.7901 2.3779

DSGE-VAR 2.6922 2.6564 2.5466 3.3576 3.9300 2.6114
ຏ: 1y代表ӛ一年的預測值Ǵ2y߾代表ӛ二年的預測值Ƕᡏӷ代表預測ᇤৡ
最λ的模型Ƕ

表 16: 2016 – 2018 GDP年成長率預測值
2019 2020 2021 2022

1y 2y 1y 2y 1y 2y 1y 2y
BVAR 4.1180 2.7878 -2.0037 6.5475 4.4733 -4.7637 – 3.6274
CVAR 4.0103 0.1253 4.1169 3.1617 3.7956 1.0568 – 6.6596
DSGE -1.3967 2.0249 -0.2086 2.2057 2.7272 2.3547 – 2.3952

DSGE-VAR 3.7710 1.9623 0.6145 3.4787 4.8980 1.9459 – 3.5646
ຏ: 1y代表ӛ一年的預測值Ǵ2y߾代表ӛ二年的預測值Ƕᡏӷ代表預測ᇤৡ最λ的模型Ƕ

表 17: 2019 – 2022 GDP年成長率預測值

五、結論

預測經濟成長率Ǵ不論ࢂჹ政研ᔕǴࢂ܈ჹ҇間ᐒᄬ的資經濟ࢲ

之،Ǵࣣתᄽᖐىᇸख़的فՅǶ考量央行ӧڋ定政ਔǴନ研ղ經濟

成長率ӧኬ本外的อ期表ǴΨ預測經濟成長率ӧ中長期的表Ƕ本計

ฝ׆ఈࡌᄬ一಄ӝ台灣況的λ型໒ܫ經濟ᡏ系 DSGE-VAR模型Ǵ٠ၮҔ

台灣的中長期經濟成長率預測Ƕܭ

經濟ᡏܫᄬ一಄ӝ台灣況的λ型໒ࡌॺ२先ךॊ目的ǴډΑၲࣁ

系 DSGE模型Ǵ٠ၸنМБݤ (Bayesian Method)與台灣資料估計 DSGE

模型中的參數Ƕӧ๏定實證 DSGE模型的估計結果Ǵךॺ進一ճҔن

МБݤǴஒٰԾܭ實證 DSGE模型的先驗ૻ৲ǴၮҔنܭМӛ量Ծך

ᘜ模型的參數估計Ǵඤق之Ǵךॺஒ實證 DSGE模型܌ᗦ֖的經濟結

ᄬӧ BVAR模型的先驗ૻ৲Ǵ成܌ᒏ的 DSGE-VAR模型Ǵ٠ճ
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Ҕ DSGE-VAR模型ѐ預測台灣的經濟成長率ǶԜ外ǴךॺΨ比較不同模

型ჹ台灣經濟成長率的ኬ本外預測表Ǵхࡴឦъ結ᄬԄ的 DSGE-VAR

模型、結ᄬԄ的 DSGE模型、аϷᕭ෧Ԅ的 Bayesian VAR與 Conventional

VARӅ 4ᅿ模型ǶᡏԶقǴӧ۳一、四季的預期ǴDSGE-VAR的預

測表較٫ǴԶӧ۳五季ԿΖ季的預測Ǵа DSGE表較٫Ǵோځ與

DSGE-VAR的預測表٠ค計ᡉ的ৡ౦ǶԜ外Ǵа結ӝ۳一季ډ

ق年的預測ٰ࣮Ǵѳ֡Զٿ܈生的一年ౢ܌Ζ季۳ DSGE-VAR的預測

ୃᇤ較ځд三ᅿ模型ࣁλǶฅԶǴඳቃਗ਼ݢਔ (ӵ 2020年第 2季Ӣ

COVID-19ࣝ情ቹៜǴ٬台灣經濟成長率ቃफ़)Ǵёૈ會ቹៜ DSGE-VAR܈

DSGE模型的預測表Ƕ

܊܈҂ٰ的研究ё考ቾቚу預測的變數Ǵӵ೯ᑩᅍ率ࣁॺᇡך

ሽࡰ數ǴаϷځд的預測БݤǴӵቚу模型變數 (Large VAR ܈ Factor

Augmented VAR)、షᓎ模型Ǵߚ܈ጕ܄模型Ƕ
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錄ߕ

一、修正版 Diebold and Mariano檢定

з (e1t, e2t)代表分ձٰԾ模型 1與模型 2的成ჹ預測ᇤৡǴځΠ t代表預

測的ਔ間Ƕ不Ѩ一܄Ǵךॺଷ設 t = 1, 2, . . . , nǶDiebold and Mariano檢定

的คଷ設ࣁ

E[g(e1t)− g(e2t] = 0,

Զ g(·)函數ࣁ一Ҕа評估預測品፦的函數ǶךॺᒧҔ g(e) = e2аନᇤৡ正

ॄဦ的ቹៜǴ同ਔᚵᆦᇤৡ較大的期間Ƕ

定က dt = g(e1t)− g(e2t)ٿࣁ模型表ৡຯ、hࣁӛ預測期數Ǵ߾ Diebold

and Mariano檢定計量ࣁ

S =
d√
V̂ (d)

,

中ځ

d =

∑n
t=1 dt
n

,

V̂ (d) =
γ̂0 + 2

∑h−1
k=1 γ̂k

n
,

γ̂k =

∑n
t=k+1(dt − d)(dt−k − d)

n
.

җܭ Diebold and Mariano 檢定計量ᒿӛ預測期數 h ቚуԶᑩǴ
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Harvey et al. (1997)ග出аΠӈ計量修正Ԝୢᚒ

S⋆ =

[
n+ 1− 2h+ n−1h(h− 1)

n

]1/2
S.

本文ջ٬ҔԜ修正版的 Diebold and Mariano檢定計量ǴҔа比較ٿ模型

的預測表Ƕ

二、估計參數的先驗分配與後驗分配、MCMC 的收斂情況

(Convergence Diagnostics for MCMC)
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圖 11: 估計參數之先驗與後驗分配
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圖 12: 估計參數之先驗與後驗分配
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三、期中報告意見回覆

台灣大學經濟系陳旭昇教授之評論意見

一、 DSGE模型

(一) 本報告中 DSGE模型的ࢎᄬ與Wang (2020)相ௗࡌ,߈應ЇҔ

၀文Ƕ

回覆: ςܭ正文第Ζ।ЇҔԜ文Ƕ

二、 資料與估計

(一) Page 27: ёցᇥܴςΓ口ࡰ數ԶߚΓ口數ፓ之理җǶࡽฅ܌Ԗ

變數ࣣڗჹ數後ৡ分,計算Γ口ࡰ數的目的Ֆӧ?

回覆: ॺ٩ൻך Smets and Wouters (2007)的բݤǴჹΓ口資料進行

準ϯ處理Ƕ၈ӵہ員܌ॊǴԜᖐ與ޔௗ٬ҔΓ口數ፓ܌ள的

結果一ठǶ

(二) Ҕ資料的ਔ間ׇӈ圖Ƕ܌估計ٮගࡌ

回覆: ςܭ正文第二ΜΎ।և估計܌Ҕ資料的ਔ間ׇӈ圖Ƕ

(三) 錄,ฝ出參數的先驗分配與後驗分配Ƕߕٮගࡌ

回覆: ςߕܭ錄中ගٮ參數的先驗分配與後驗分配圖Ƕ

(四) MCMC的收斂情況Ƕ(ConvergenceDiagnosticsٮගࡌ forMCMC)

回覆: ςߕܭ錄中ٮMCMC的收斂情況圖Ƕ

三、 行文與಄ဦ
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(一) Page 5: 年ٰ,ᄊᒿᐒ一֡ᑽ模型߈“ (Dynamic Stockastic Gen-

eral Equilibrium model, DSGE) ᅌڗ代一大型ᕴᡏ計量模型Ƕ

”

* ,年ٰ߈“ ӧ學ೌ研究, ᄊᒿᐒ一֡ᑽ模型 (Dynamic

Stochastic General Equilibrium model, DSGE)ᅌڗ代一大型

ᕴᡏ計量模型Ƕ”

* ,年ٰ߈“ ӧ經濟預測與政分析, ᄊᒿᐒ一֡ᑽ模型

(Dynamic Stochastic General Equilibrium model, DSGE)ᅌ成ࣁ

一大型ᕴᡏ計量模型的ख़ाඹ代ᒧǶ”

回覆: ςہ٩ྣ員ࡌஒ第五।চѡ修ࣁׯ 年ٰ,ӧ經濟預測߈“

與政分析,ᄊᒿᐒ一֡ᑽ模型 (Dynamic Stochastic General

Equilibrium model, DSGE)ᅌ成ࣁ一大型ᕴᡏ計量模型的ख़ा

ඹ代ᒧǶ”

(二) 出的數學಄ဦ應定က清ཱ,ᖐٰٯᇥ,

* Page 11 (第 (9)Ԅ): κx (出口ඹ代ቸ܄)҂定ကǶ

* Page 12 (第 (11)Ԅ): 應ᇥܴȨࡡ定ރᄊΠ的ሽу成ȩࣁ:

Xd =
ξd

ξd − 1

* Page 17 (第 (25)Ԅ): exp(ul,t)ࣁࡰ܌Ֆ?

ፏӵԜ類ǴӧԜ不ᙧॊǴፎԾ行檢查Ƕ

回覆: ς定က܌Ԗ的಄ဦǴ٠ஒځ定က表ߕܭߕ錄Ƕ
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四、 實證結果

(一) 衝擊反應函數—- Page 35: 本國ճ率會ᒿ外國ճ率ϲԶቚу,ځ

ङ後的ᏤᐒࣁڋՖ?

回覆: ςӧ第三ΜΖ।修正চ先Ꮴᐒڋ的ှញǶ

五、 DSGE模型

(一) 目܌௦Ҕ的 DSGE模型 (Wang Ӹ台灣經濟ᡏࣁ((2020) DSGE

模型中相ჹֹ的模型,җܭ本研究計ฝ的目的ࣁ預測的ׯ進與比

較,ࡌӧ DSGE模型Бय़不ाӆӭਔ間ӧ模型的修ׯǴځ中報

告後應ठΚܭ預測表之Ƕ

回覆: ᖴᖴہ員的ࡌǴךॺ會ஒ主ाਔ間ၮҔܭ比較不同模型的

預測表Ƕ

Ϥ、 ኬ本外預測

(一) DSGE-VARပ後期數ᒧڗ: Ֆ不Ҕࣁ information criteria?

回覆: ๏定ਔ間ज़ڋΠ,ךॺૈֹ成一ಔ估計與預測的結果Ƕҗ

ᒧҔߡॺӧ估計Ϸ預測ਔך,四期ࣁ文獻中最த٬Ҕ的ပ後期數ܭ

四期Ƕ

(二) ऍ國 GDPѳ෧ࡰ數аϷᖄٖ資金市場ճ率֡ࣁ外生變數:

* 預測外生變數的意ကࣁՖ?

* DSGE-VAR/VAR 中ऩा考ቾऍ國 GDP ѳ෧ࡰ數аϷᖄٖ資

金市場ճ率, 估計ਔा考ቾ block exogeneity restriction, 參見

Cushman and Zha (1997, JME)Ƕ
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回覆: ញ外生變數,ӢԜ預測外生變數٠คှݤॺ同意模型٠คך

ϼ大的經濟意ကǶךॺςਥᏵہ員ࡌज़ڋϣ生變數ჹ外生變數

的ቹៜǴౢ生目的預測結果Ƕ

(三) ନΑ DSGE-VAR, DSGE與 Bayesian VAR三ঁ模型外,ёуΕ一

的 reduced form VAR比較Ƕ

回覆: ςܭ第四уΕ reduced form VAR 模型與 DSGE-VAR、

DSGE、Bayesian VAR೭三ঁ模型的比較Ƕ

中央研究院紀鈞哲助研究員之評論意見

一、 模型中企業家Ϸ第二類家計單位ࡂ܊ܝܢ融೯ॷීਔǴऩϷॷສ

ज़߾Ѹ෧ϿॷສǴ٬資Πफ़Ǵ進ԶᏤठΠ期資本Ϸٮ๏Πफ़Ƕ資

本Πफ़෧১ࡂ܊ሡǴவԶᓸե܊ሽǴॐ٬企業家׳уᕭ෧本期ॷສ

(deleveraging spiral)ǶԜຝ不ӝа一໘܈二໘߈՟ှǴӢࣁёૈ

會出ӭख़ှǶࡌ௦Ҕ分ࢤጕှ܄ (piecewise linear)Ǵӵ OccbinǴڀ

ᡏ應Ҕፎ參ྣ Aruoba et al. (2020)Ƕ

回覆: 考量目模型ှ֡ӧ定ᄊ֡ᑽ߈ߕǴ೭ಔ參數ૈߥ證模型

Ϸॷສज़ǶਥᏵ估計結果Ǵ外生衝擊不大Ǵ٠不會ୃᚆ定ᄊ֡ᑽߕ

Ԗᝄख़ቹៜǶܭ՟不Կ߈а一໘܌Ǵ߈

二、 件Ǵёނሽ較ੌ的ࡂ一年Ϸ預୧ܭសλࡂ數不х֖ࡰሽ܊ကߞ

યΕӦ政љ (101年 Q3)Ϸ實ሽฦ錄 (101年 Q3後)估計ࡰ數Ƕ

回覆: Ӣךࣁॺ模型設定中ٮࡂ܊๏量ڰࣁ定Ǵ٬Ҕ不考ቾཥࡂ的܊
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ሽࡰ數資料較ࣁӝǶךॺҭ٬ҔΑ國ੀ܊Ӧౢࡰ數ख़ཥ估計模型Ǵ

ள出的結論٠คϼ大ৡ౦Ƕ

三、 成數ܝܢǴ考ቾࡋሽ變ΨёૈٰԾॷສ市場之ቨျำ܊ (me)的衝擊

ॷສ市場的變Ƕࡴӝཷ׳

(一) ёԾ央行之ঁᡏສී資料 (ЦݥϘ、陳ࠄӀ、ֱ݅, 2017)估計Ƕ

(二) 模型ҭё政府ऩᆙᕭܝܢ成數後之衝擊反應Ƕ

回覆: מǴ考ቾΑ不同大λ的ສී成數設定ΠǴࡌ員的ہॺ٩ൻך

ೌ、ჾ、ୃࡂ܊ӳаϷ外國ჾ衝擊ჹ的ቹៜǶځ衝擊反應函

數ӵ圖 的ቹܭॺวສී成數ຫଯਔǴӚ衝擊ჹךҢǶ܌16

ៜΨຫமǶ
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圖 16: 不同ສී成數Πډڙ不同外生衝擊的ቹៜ
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中央銀行計量分析科之評論意見

一、 文കϣ相關意見

(一) 模型設定與ࢎᄬ

1. 本文Յ之一ࣁǴӧ DSGE模型યΕ܊ӦౢفՅǴோբ٠ޣ҂

ᇥܴࣁՖाуΕ܊Ӧౢ市場Ϸ相關的ܝܢ融資ॷීज़ڋǴаϷ

Ӧౢ與經濟成長關߯܊ቚуᇥܴࡌࡺ與經濟成長之關߯Ǵځ

之文獻Ǵаமϯ文ക理論設定與ᚒ目之關ᖄ܄Ƕ

回覆: ڋ融資ॷීज़ܝܢӦౢϷ܊ॺ會ӧ最後的報告中уΕך

與經濟成長關߯的文獻Ƕ

2. P.23的 (58)Ԅࣁ政府預算ज़ڋԄǴܫӧჾ政՟不ӝǴࡌ

ёќҥȨ財政部門 (政)ȩǴ܈ஒ 政府部門ࣁׯ2.11 ё఼ࡺ)

ᇂჾ與財政政)Ƕ

回覆: ς參ྣہ員ࡌஒ 2.11ࣁׯ政府部門Ƕ

3. P.23բޔޣௗ設定ჾ政߯٩ൻੀୌ߾ݤǴ՟ё一ٳ考ቾ

ჾ數量߾ݤ (ӵ M2成長率Ǵځၸѐࣁ央行目間Ǵࣁ參

考間)Ǵ٠比較ځ估計ளډ的參數ӝ理܄Ƕ

回覆: җჾ市場֡ᑽ的ࡋفԶقǴ๏定ჾሡΠǴ央行

ݤճ率٠ค分ձǶӵట考ቾჾ數量ڋ๏的數量與ٮჾڋ

本研究的ख़ᗺӧ比較不同ܭ模型設定ۘሡᚐ外ፓǶҗ߾Ǵ߾

Бݤ的預測表Ǵ๏定ਔ間ज़ڋΠǴךॺ會ܭݙ預測表Ƕ

(二) 變數಄ဦ與估計Ԅᇥܴ: 本文模型設定部分Ǵ估計Ԅӭၲ 72ԄЪ

不一܈લᅅ܌٬Ҕ的變數಄ဦҭӭǴЪ部分變數಄ဦᇥܴ՟Ԗ܌
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ठǴࡌࡺ考ቾӧߕ錄一中म文಄ဦ意က的ᇥܴჹྣ表ǶԜ

外Ǵ文ϣჹख़ा變數 (ӵނሽ)܈估計Ԅ設定܈ёӭуှញǴӵ:

1. P.8҂ᇥܴ (1)Ԅ yd、ymࣁՖ、P.24 (59)Ԅ҂ᇥܴ Φ∗
b、P.27之 ωx

ӧ文՟Я٠҂出Ǵࢂցջࣁ P.11的 ω?

回覆: ֡ςуΕ定ကှ܈ញǴߕ٠಄ဦ意ကჹྣ表ٮ參考Ƕ

2. 相關ނሽ變數之ᇥܴ與處理ࡑᙶ清: ӧ估計Ԅࡐӭሽ變數ӭ

а最終財ሽ p表Ң,ٯӵ P.24市場結清條件的 (59)Ԅ,、

ࣁ資與政府Ѝ出ሽࣣ p,ࢂց代表բޣଷ設、資、政

府Ѝ出、GDP的ѳ෧ࡰ數ࣣ相同? ӧ P.26資料變數與處理中Ǵ

國ϣނሽ變數部分Ǵբޣ௦Ҕ GDPѳ෧ࡰ數,ࢂց߯ࡰદϣ

估計Ԅ܌Ԗሽ變數 pࣣ௦Ҕ GDPѳ෧ࡰ數?衝擊反應函數中

P.31、33、34ࡰ܌的೯ᑩ率,ࢂցҭࢂਥᏵ GDPѳ෧ࡰ數

計算?

回覆: 、資аϷ政府Ѝ出ࣣ٬ࢂҔ最終財ǴӢԜѬॺ的

實፦ሽࣣ相同Ƕךॺߡ一٬Ҕ GDPѳ෧ࡰ數ೱ結模型中

的೯ᑩ率Ǵፎ參見相關ᢀ測БำԄϷ模型資料之ඔॊǶ

3. 本文ஒ (13)、(19)Ԅᆀࣁ本國財܈進口財ሽ的ճදԔጕ,

Զ理論,ճදԔጕ߯೯ᑩ率與೯ᑩ預期、Ѩ業率܈經

濟情༈的關߯,ோբޣ՟ЯࢂаȨሽу成 Xdȩٰᑽ量經濟情

༈,ࡌёံкᇥܴሽу成與經濟情༈的關߯Ƕ

回覆: ςуΕှᇥ與參考文獻Ƕ

(三) 模型估計與衝擊反應函數結果
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1. 模型參數較準與估計結果

(1) բޣё考ቾံк DSGE模型ࡡ定ރᄊ之ှ,與نԄ估計之

ᢀ測БำԄ (measurement equation)ӵՖ設定 (ӵՖೱ結ᢀჸ

資料與模型變數)Ƕ

回覆: ٬Ҕࢂᄊރ定ࡡॺך Dynare與MatlabำԄှǶԿ

Ԅ估計之نॺςуΕךӵՖೱ結ᢀჸ資料與模型變數Ǵܭ

ᢀ測БำԄ (measurement equation)ᇥܴǶ

(2) 國外Ӝ目ճ率與國外೯ᑩ之變ၸำ不應ډڙ國ϣ經濟變

數的ቹៜ,ோ本文ஒ國外ճ率衝擊與國外೯ᑩ衝擊的參數與

本國參數一ଆ估計,ࢂց會٬國外衝擊參數的ᇡ定ډڙ國ϣ

資料的ቹៜ? ёૈ的檢查БࢂݤஒԜٿᒿᐒၸำа國外

資料ᐱҥ估計,࣮ࢂց與ӝٳ估計的後驗分配ѳ֡數Ԗᡉ

ৡ౦Ƕ

回覆: ᖴᖴா的ࡌǴךॺ同意模型٠คှݤញ外生變數的

員的第Ϥᗺ、第ہॺ回覆陳旭昇ך,相關的ፓፎ參ྣݢ

(二)ࡌǶ

(3) P.27ऍ國 GDP資料ࢂցҭԖନаΓ口ᕴ值Ǵа與台灣資料

բ相的ፓǻ

回覆: ॺ٠ค٬Ҕऍ國的ך GDP資料Ǵ٬Ҕऍ國的 GDP

ѳ෧ࡰ數Ϸճ率資料Ƕ

(4) P.28表 中ځ,參數設定ࣁ1 mb 與 me ࣣ設定ࣁ 0.85,ՠ企業

與家計單位аࡂ܊ᏼߥॷී的ສී成數ёૈ不ᅰ相同Ƕٯ
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ӵǺЦݥϘ、陳ࠄӀ、ֱ݅ ֱ݅܈(2017) (2018)Ƕ

回覆: ॺךॺԖ၂不同的參數值Ǵ٠比較結果Ƕፎ參見ך

ჹ紀鈞哲ہ員的第三ᗺ回覆Ƕ

(5) P.28表 1進出口ᇶ助參數՟ёޔௗׯቪ成Ȩ進出口э GDP

比ख़ȩ?

回覆: ςࡌ٩ྣ修ׯǶ

(6) P.29第 ,ჾ政參數估計結果中ࢤ5 γs = ༊率ຨ值ࣁ0.0499

率的反應ำࡋǴՠ P.23БำԄ (57)中央行ჾ政設定߾

ຨ值率ǻࢂ܈༊率變ࢂዴᇡޣ༊率變ϯǴፎբࣁ

回覆: ς修ࣁׯ༊率變ϯ率Ƕ

(7) P.29ଞჹޣ的ᄍ܄相ჹୃե (與ځд文獻比較),文

中٠҂進一ᇥִܴ܈?܄ᇥܴёૈ的চӢǶ

回覆: ҉ໜ (2009)٬Ҕ參數校準的БݤǴ٠҂估計

ᄍ܄的參數ǶԶ߲ჱ (2013)ᗨ與ךॺ同ኬ٬ҔنМ估計

БݤǴՠӢ資料期間Ϸ模型設定的ৡ౦ǴӢԜளډ的參數

值不ᅰ相同ǶԿܭ造成估計值ୃե的চӢǴ੮ࡑ҂ٰ研究Ǵ

進一Ƕ

2. 衝擊反應函數

(1) Ӛ類衝擊反應函數圖 1 圖 4 的變數಄ဦ (ӵ cagg、ya、

ik、dpd),不ܰᕕှӚԾ代表ϙሶ變數,ࡌࡺܰࣁׯᔉ的Ӝ

ᆀ,܈應與य़變數௶ॊ一ठǶ

回覆: ς修正圖Ǵׯևܰᔉ的ᇥܴǶ
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(2) ံкᇥܴ部分衝擊反應函數結果: P.33ว生一ঁॄӛჾ衝

擊後,文中՟Я٠҂ᇥܴຩܰᎩᚐ的變ϯ、P.34圖 ሽ܊3 q

ӧୃࡂ܊ӳ衝擊後ၢϲ,ฅ後ᆢ不,應ӵՖှញ?

回覆: ॺӧ文中ςуΕ相關論Ƕך

(3) P.30-35的衝擊反應函數分析ࡌࢂҥӧ DSGE模型之Π? ࢂ

ցёฝ出ߞᒘ間,Αှࢂց計ᡉ?

回覆: ᄊᒿᐒ֡ᑽ模型的衝擊反應܄結ᄬࢂև的܌ॺך

函數 (structural DSGE model based IRF)Զߚᕭ෧Ԅӛ量Ծך

ᘜ (reduced form VAR)的衝擊反應函數Ƕ٠ࡺ不ӝޔௗ

Ҕٰղᘐ定衝擊ჹܭ不同變數的反應ࢂցᡉ౦ܭ႟Ƕ

(4) P.24ᇥܴ模型考ቾΜᅿ外生衝擊,ோ外生衝擊ჹ經濟ᡏ

系的ቹៜ,ӈ出܄ೌמ、ჾ政、ୃࡂ܊ӳ與國外ճ率

衝擊,ࢂցԖځচӢ?ҭځ܈д外生衝擊٠不ख़ा?

回覆: ӳ與國外ճ率ୃࡂ܊、ჾ政、܄ೌמॺӈ出ך

衝擊ࢂགྷᆫขӧ೭٤較ख़ा的外生衝擊ቹៜǶ

(5) P.34衝擊反應函數結果ୃࡂ܊,ࣁӳϲ造成܊ሽϲ,٬

ள企業ёສ資金ቚу,資Ϸϲ,ځ中ϲࢂց

ё進一分第一類、第二類家計單位Ϸ企業家的變

ϯ?

回覆: ӳ衝擊ჹ第一類、第二類家計單位ୃࡂ܊ߕॺςך

Ϸ企業家的變ϯǶ

二、 д意見ځ
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(一) 期末報告ว

1. 本模型ჹ GDP 變數௦ X-13 ARMIMA-SAEAT 季ፓӆڗৡ分,

ӢԜ҂ٰӆჹ GDP年ቚ率的預測ਔ,ନΑёளډ季ፓ後的 GDP

年ቚ率,ૈցӆ回ளډ季ፓ的 GDP年ቚ率 (Ԝ߯央行較ࣁ

關Ј的變數)?

回覆: ӵ關Ј的變數ࣁ GDP 年ቚ率Ǵ߾季ፓ後٠ค

ቹៜǶᖐٯԶقǴз Yobs,t = Ssyt,ځ中 Yobs,t 代表ךॺᢀჸډ的

GDPǶѬёࣁှܨ與季相關的部分 Ss аϷک季ค關的部

分 ytǶךॺ定ကڗჹ數後ৡ分的變數ࣁ

Yobs,t = lnYobs,t − lnYobs,t−1

җԄё定က GDP的季成長率ࣁ

gt =
3∑

j=0

Yobs,t−j

= lnYobs,t − lnYobs,t−4

= ln yt + lnSs − ln yt−4 − lnSs

= ln yt − ln yt−4

ёว與৾季ፓ後 (ନѐ季ਏ果 Ss)的資料計算結果相

同Ƕளډ季的季成長率之後Ǵ߾ё進一計算年成長率Ƕᖐ
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قԶٯ 2020的年成長率ёҗаΠ算Ԅ計算

△GDP2020%

=
Yobs,2019Q1 · (1 + g2020Q1) + Yobs,2019Q2 · (1 + g2020Q2)

Yobs,2019Q1 + Yobs,2019Q2 + Yobs,2019Q3 + Yobs,2019Q4

+
Yobs,2019Q3 · (1 + g2020Q3) + Yobs,2019Q4 · (1 + g2020Q4)

Yobs,2019Q1 + Yobs,2019Q2 + Yobs,2019Q3 + Yobs,2019Q4

2. ,Α實務的ၮҔࣁ 期ࣰԜ模型҂ٰૈև中長期 (ӵ 2021-

2022年)經濟的年成長率 (yoy)預測結果ૼہٮ單位參考Ƕ

回覆: ᖴᖴࡌǴךॺ會ӧ最後的報告և中長期的經濟成長

率Ƕ2020年的成長率2021、%1.20-ࣁ年的成長率6.39-ࣁ%Ƕ

3. ௗॊ, 本文後ុೕჄ比較 DSGE-VAR (benchmark 模型)、

DSGE、Bayesian VAR 三ᅿ模型的預測表, 不ࢂޕցё考

ቾஒ模型與預測ᐒᄬ (ӵ主計ᕴ處)ၸѐ的預測表進行比較?

本計ฝ主ा目߯ӧ中長期經濟成長率的表,主計ᕴ處預測

期間較อ (೯த 3Կ 6季), IMF World Economic Outlook (WEO)

Ԗ較長期的預測,܈ҭё၂與 IMF WEOၸѐ的預測進行

比較Ƕ

回覆: 表ܭॺஒ不同模型的一、二年期預測ևך 參考ٮ18

4. P.37ගϷ本文ஒаᄾᘜ的БԄ進行 DSGE-VAR的模型預

測,ࡌёัуᇥܴࣁՖ٬ҔᄾԄᘜ,Զߚ一த見的ሀ

Ԅ (recursive)ǻ

回覆: 文中ံк٬ҔᄾԄ估計的ᓬᗺǶܭॺςך

5. P.38ගϷ DM檢定,ฅԶ,ӧаᕭ෧Ԅ模型進行預測ਔ,的
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2015 2016 2017 2018 2019
實ሞ 1.47 2.17 3.31 2.79 2.96

一年預測值۳
BVAR 0.99 1.88 4.96 3.35 3.01
DSGE 4.17 3.15 5.14 5.29 2.91

DSGE-VAR 1.29 0.53 1.68 0.39 0.23
IMF 3.81 1.46 1.72 1.85 2.51

二年預測值۳
BVAR – 4.02 1.90 3.63 1.92
DSGE – 3.18 1.45 3.53 3.74

DSGE-VAR – -3.37 -6.67 -2.82 0.24
IMF 4.07 4.07 2.17 1.86 2.02

表 18: 不同模型的 GDP成長率預測比較

DM檢定՟คݤҔܭᄾᘜ的情Ƕ

回覆: 關ܭॊୢᚒǴёа參見Chan et al. (2013)文中第 104।

ຏߕ 5中的一ࢤ၉Ƕ

The asymptotics of Giacomini and White (2006) justify use

of this test when using rolling samples,

中Ǵȹthisځ testȹࡰ的ࢂҔٰ檢定模型相ჹ預測表的 Diebold

and Mariano (DM)檢定Ƕќ外ǴۭΠΨߕу൳ጇ٬Ҕȸᕭ෧

Ԅ模型預測、DM檢定аϷᄾԄ估計ȹ的相關文獻ٰᇶ助ᇥ

ܴǺ

* Bekiros and Paccagnini (2014)

* Edge and Gürkaynak (2010)

* Gürkaynak et al. (2014)

* Inoue et al. (2017)
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* Rubaszek and Skrzypczyński (2008)

(二) ᇤ

1. P.22勞工Ϧ會→勞工工會Ƕ

2. P.25 (71)ԄԖᇤ,՟應ࣁ lnR∗
t = (1− ρR∗) lnR∗ + ρR∗ lnR∗

t−1 + εR∗,tǶ

回覆: ֡ς修正Ƕ
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四、期末報告意見回覆

台灣大學經濟系陳旭昇教授之評論意見

一、 本研究計ฝ的主ाҺ務ࣁ預測模型之ࡌҥǴࡌ應ӧ預測的分析ӭ

一ᗺᏀǶ

(一) 目ኬ本外ᇟኬ本ϣ資料比率 (P/R ratio)ऊࣁ 1/2Ƕࡌբޣ應考

ቾ不同的 P/R ratioаࣁᛙ଼ࡋ測၂ (e.g., P/R = 1аϷ P/R > 1)Ƕ

回覆: җךܭॺ的資料期間ࣁ 2001Q1 - 2020Q4 80ঁኬ本ᗺǴ

ӵట測၂ P/R = 1аϷ P/R > ࣁኬ本ϣ的資料數༈Ѹफ़߾1 40

аΠǴԖኬ本ၸե的ୢᚒǶ

(二) җܭբޣ௦Ҕ rolling methodǴ一ٰᇥǴrolling window之設定會

ቹៜ預測ᕮਏ檢定結果Ƕբޣ應考ቾ不ڙ window sizeቹៜ的檢定

БԄ (ӵ Inoue and Rossi (2012)的 sup-statistics)Ƕ

回覆: ᖴᖴہ員的ࡰ教ǴਥᏵہ員之ࡌǴךॺќ外ΑRossi and

Inoue (2012)中ගډҔܭ window size較λ情況的Giacomini and

White (2006)檢定Ǵբࣁ DM檢定之外的ځд參考Ƕ

二、 ӧMincer and Zarnowitz預測不ୃ܄檢定中ǴԾ變數ࣁ預測變數Ǵ৮܂

Ԗ generated regressor bias problemǴբޣ應處理之Ƕ

回覆: ᖴᖴہ員的ࡰ教ǴᗨฅMincer and Zarnowitz (1969)的Бݤёૈ

ӸӧୢᚒǴࢂࠅ文獻中த見的準ݤǴٯӵElliott and Timmermann

(2008)ගډ
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The most popular form of these tests is the Mincer and Zarnowitz

(1969) regression...Ƕ

三、 DSGE模型的預測表ཱུ٫ (h = 3 to 8)Ǵ值ள進一Ǵ預測ૈΚ的

ٰྍǶ模型中Ԗٗ٤設定ࢂ܈ channel關後Ǵ會٬預測ૈΚׯ變ǻ

回覆: ᖴᖴہ員的ࡌǴ模型ኬ本ϣ的表Ǵ與ኬ本外的預測ૈΚ٠

不Ӹӧ一定的ჹ應關߯ǶٯӵǴךॺ၂ڗܝܢ融資ज़٠ڋख़ཥ估

計模型Ǵวคܝܢ融資ज़ڋ的模型ǴDSGE的預測ૈΚ較Ԗܝܢ融

資ज़ڋ的模型ᓬذ;ՠኬ本ϣ的表ࠅ不ӵԖܝܢ融資ज़ڋ的模型ᓬ

ჹ應的܌ᅿ模型ٿǶԜ外ǴԜذ DSGE-VAR預測ૈΚ߾คᡉৡ౦Ƕ

四、 NY Fed研究部門一季會ӧᆛઠϦѲNY Fed DSGEmodel forecast

的結果Ǵхࡴ經濟成長率預測Ǵ೯ᑩ率預測與ճ率預測Ǵࡌբ

ޣ

(一) ቚу೯ᑩ率預測Ƕ

回覆: ᗨฅ預測೯ᑩ率Ψࢂ央行關Ј的目ǴՠҗܭԜ計ฝ主

ा的Һ務ࣁ經濟成長率預測Ǵךॺࡌ೯ᑩ率аϷځд變數

的預測੮ࡑ҂ٰ研究Ƕ

(二) ஒ研究相關資ૻמᙯ經研處同ϘǴ之後ёҗ本行研究Γ員ᆢៈǴ

аٮ،參考Ƕ

回覆: ॺς༼研究相關的ำԄаϷᇥܴᔞਢᙯ౽๏經研處٬ך

ҔǶ

五、 表 9 RMSFE與表 12的 DM檢定結果不一ठǴٯӵ h = 3 ∼ 8ਔ DSGE
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的 RMSFE最λǴՠࣁՖӧ表 13大ࢂ DSGE-VAR Win?

回覆: җܭ先的資料ԖᇤǴךॺ修正Ԝୢᚒ٠ख़檢定後Ǵᗨฅӧ

h > 2的情況ΠǴDSGE模型的 RMSFE最λǴՠ DM檢定的結果Ѝ

ӧ h = 7ਔǴDSGE模型ᡉᓬ܌ܭԖځд模型Ƕ

Ϥ、 ࣁӳ的結ᄬ參數值ୃࡂ܊ 0.9991Ǵߞᒘ間ҭӧ 0.9991Կ 0.9991之

間ǴԜёૈԖ unit rootୢᚒǶ

回覆: ܄ុǴԶ܄模型設定аϷ資料ܭ،ڗМ估計的結果同ਔن

ၸଯёૈࢂԜ資料ӧ೭ࢤਔ間的܄ǶӢךॺ的模型設定中Ǵٮࡂ܊

๏量ڰ定Ǵ٬Ҕߞကࡂ܊೭ᅿ不考ቾཥࡂ的܊ሽࡰ數資料較ࣁӝǶ

வচ本的܄ុ長資料期間Ǵۯॺ၂ך 0.9991Πफ़ࣁ 0.9933Ǵߞᒘ

間ҭܫቨࣁ ډ0.9879 0.9989ǶǶ

Ύ、 表 12的 DM檢定與表 13不ୃ܄檢定ҭ不一ठǴӵ DSGEନΑӧ H=3

Ֆӧ表ࣁд預測期間表不ᒱǴՠځ的คଷ設外Ǵ܄不ୃ๊ܔ 13

ؒԖWin?

回覆: җܭ先的資料ԖᇤǴךॺ修正Ԝୢᚒ٠ख़檢定後ǴDM檢定

與Mincer and Zarnowitz (1969)檢定և一ठ的結果Ƕሡाݙ意的ࢂǴ

不ୃ܄檢定ΏଞჹӚձ模型ᐱԾ檢定Ǵ不ੋ與ځд模型的比較Ƕ
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中央研究院紀鈞哲助研究員之評論意見

一、 аБ֡ࡌ (ਥ)բࣁ loss differentialາ DM testǶ

回覆: ᖴᖴہ員ࡰ教Ǵךॺ DM test٬Ҕ的 loss differential正ࢂᇤৡ數

ӈ的ѳБৡǶ

二、 Ֆࣁ DM分析Π DSGE-VAR與ӧ BVARǴCVAR間的 p-value反Զ較

不ᡉǻ

回覆: ᖴᖴہ員ࡰ教Ǵҗܭ先的資料ԖᇤǴךॺ修正Ԝୢᚒ٠ख़

檢定後Ǵᗨฅӧ h > 2的情況ΠǴDSGE模型的 RMSFE最λǴՠ DM

檢定的結果Ѝӧ h = 7ਔǴDSGE模型ᡉᓬ܌ܭԖځд模型Ƕ

三、 DM test應Ҕܭ預測ׇӈ間之比較ǴԶߚᒧ模 (Diebold 2013)

(一) Loss differentialࣁӅ變౦定ᄊǴ܌ߚ٠Ԗ模型ҔǶ

(二) ٬Ҕࡌ SIC܈ AICۯ՜Бݤ比較模型 (Rivers & Vuong (2002))Ƕ

回覆: ᖴᖴہ員ࡰ教Ǵচ先的行文ёૈҔຒ不造成ᇤှǴךॺ٠҂

٬Ҕ DM testᒧ模ǴҔܭ比較模型表Ƕךॺ修ׯΑ結ਢ報告的ϣ

аᗉխԜᇤှǶ

四、 文中аMincer and Zarnowitz (1969) 評估預測ǴDSGE-VAR ӧӭ數情

況Π๊ܔ不ୃ܄ǴԶ DSGE Πࣣค๊ܔݤ不ୃ܄Ƕќё௦ Diebold,

Gunther, Tay (1998)評估Ƕ

回覆: ᖴᖴہ員ࡰ教Ǵ不ୃ܄檢定ΏଞჹӚձ模型ᐱԾ檢定Ǵ不ੋ

與ځд模型的比較ǶԜ外ǴDiebold, Gunther, and Tay (1998)的檢定ࢂ

Ҕܭ評估 density forecast表Ǵךॺࢂ point forecastǴ٠不ҔǶ
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五、 җܭ DSGE 較ڀ不ୃ܄ǴЪӧ٤ࢌ期間較ᓬǴҭё考ቾ Forecast

combinationǶ

回覆: ҥΑࡌ本文中ܭॺך DSGE 模型٠與 CVAR, Bayesian VAR,

DSGE-VAR 模型比較預測表Ƕᗨฅ Forecast combinaiton Ԗёૈ

ளډ較單一模型׳ᓬذ的預測表ǴՠӵՖᒧڗ不同模型間最

ख़的ୢᚒۘࡑ研究Ǵךॺ會ख़ӧׯ๓ࡽԖ的成果Ǵࡌஒ forecast

combination的ୢᚒ੮ࡑ҂ٰ研究Ƕ

Ϥ、 ҭёև Giacomini and White (2006) test (Ҕܭ比較ߚᒧ模)

回覆: уΕGiacominiࡌॺς٩ྣך and White (2006)的檢定Ƕ

Ύ、 д變數的預測與實ሞ值、模型表Ϸ檢定結果ځયΕࡌ

(一) ሽǻ܊ցૈԖਏ預測ࢂ

(二) DSGEϷۯځ՜模型๓ܭ預測ౢ出Ǵ不Ᏸܭ預測೯ᑩǶ

回覆: ᗨฅ央行Ψ關Ј܊ሽϷ೯ᑩ的預測ǴՠҗܭԜ計ฝ主ा的Һ務

д變數的預測ځሽ、೯ᑩ率аϷ܊ࡌॺך經濟成長率預測Ǵࣁ

੮ࡑ҂ٰ研究Ƕ

Ζ、 ๓模型表ǻׯցԖࢂڋ融資ज़ܝܢӦౢϷ܊

(一) ԖคуΕ܊Ӧౢ的 emcompassing test (Clark andMcCracken (2001))Ƕ

回覆: ᖴᖴہ員的ࡌǴ模型ኬ本ϣ的表Ǵ與ኬ本外的預測ૈΚ٠

不Ӹӧ一定的ჹ應關߯ǶٯӵǴךॺ၂ڗܝܢ融資ज़٠ڋख़ཥ估

計模型Ǵวคܝܢ融資ज़ڋ的模型ǴDSGE的預測ૈΚ較Ԗܝܢ融
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資ज़ڋ的模型ᓬذ;ՠኬ本ϣ的表ࠅ不ӵԖܝܢ融資ज़ڋ的模型ᓬ

ჹ應的܌ᅿ模型ٿǶԜ外ǴԜذ DSGE-VAR預測ૈΚ߾คᡉৡ౦Ƕ

Ԝ外 Clark and McCracken (2001)的檢定主ाࢂଞჹ h = 1的情ნǴ

ӛ預測的期間長Ǵ߾不ֹӄҔǶ

ΐ、 ќۘ҂࣮ډජЇԖ關ౢ܊Ϸځᐒڋ相關之文獻Ƕ

回覆: Ԝ評ڗߡ相關文獻Ǵౢ܊員ӧ結ਢ報告ВวςԖජЇہ

論Ƕךॺ೭ԛΞӆံкᇥܴౢ܊ቹៜ經濟的ᐒڋǶ

Μ、 ٬Ҕཥ成ࡂ估計ૈ܊٬ሽ的ᖿ༈不會ၸܭΦǴࡌયΕཥ成ࡂ之ᖿ

༈ΦำࡋǶ

回覆: 模型設定與資料٬ҔѸ一ठǴӢךॺ的模型設定中Ǵࡂ܊

ӝࣁ數資料較ࡰሽ܊的ࡂ೭ᅿ不考ቾཥࡂ܊ကߞ定Ǵ٬Ҕڰ๏量ٮ

ǶԜ外Ǵךॺ၂ۯ長資料期間Ǵ܄ុவচ本的 0.9991Πफ़ࣁ

0.9933Ǵߞᒘ間ҭܫቨࣁ ډ0.9879 0.9989Ƕ

Μ一、 ᇤǺ表 12ΠБຏှᇤࣁ表 9之ຏှǶ

回覆: ᖴᖴہ員Ǵךॺς修正၀表的ᇥܴǶ
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中央銀行計量分析科之評論意見

一、 文കϣ相關意見

(一) DSGE模型設定、估計與衝擊反應函數

1. P.24ჾ政 (57)Ԅ關ౢܭ出的߯數 (ry)應ౢࣁ出成長率的反

應߯數Ǵౢߚ٠出લ口ǴЪ 2.11Ȩჾ政ȩۘ҂ࣁׯȨ政

府部門ȩǶ

回覆: ςࡌ٩ྣ修正Ƕ

2. ޔӭ先驗分配與後驗分配ख़᠄և一ࡐМ估計結果中Ǵن

ጕ (p.69 72)ǴᡉҢ資料ؒԖගٮ估計ᚐ外ԖҔ資ૻǴ೭ࢂց

д的後ځ?ठ܌先驗分配估計參數的準ৡ設定ϼλࣁӢࢂ

驗分配估計結果Ǵ分配ࣁރ不ೕރ߾Ъ不༝ྖǴࢂցӢࣁ

MCMCܜኬԛ數不ӭ܌造成?ऩࢂӢा෧Ͽ預測ਔ間ǴԶफ़

եMCMCܜኬԛ數ǴΨፎ進一ᇥܴǶ

回覆: Ǵࣁ中一條ᢀ測БำԄځׯཥΑ資料٠Ъ׳ॺך

yobst = △ ln ytǶӧচ先參數的先驗分配設定ΠǴ先驗分配與後驗

分配ख़᠄的ຝߡѨΑǴԜ外Ǵ後驗分配不ೕ߾Ъ不༝ྖ的

ຝΨѨΑǶচ先的ୢᚒǴ應不ࢂ MCMCܜኬԛ數不ӭ

造成的Ƕ܌先驗分配估計參數的準ৡ設定ϼλ܈

3. Dynareϣࡌё計算Ӆ 3ಔ MCMCӭख़收斂ບᘐ (Multivariate

convergence diagnostics)Ƕऩ MCMC收斂Ǵ一ಔ的आՅϷᙔ

Յጕ條會相ϕௗ٠߈ᛙ定ΠٰǶᢀჸ P.73圖 15的 MCMC收

斂情況ǴआՅϷᙔՅጕᗨᚺǴՠࠅևϲᖿ༈Ǵ՟Я٠҂
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Ԗޣ收斂準ǶԜ外Ǵᗨฅբډၲ MCMCӭख़收斂ບᘐՠ

應ံкᇥܴࡌуаံкǶԜ外Ǵࡌϣ文લϿ相關ᇥܴǴࢂ

圖 15的 interval、m2、m3的定ကǴ與ٿ條ጕ分ձ代表ϙሶ

計值Ƕ

回覆: ӵ一ᗺ܌ॊǴӧౣፓ之後 MCMCӭख़收斂ບᘐς

և正தᖿ༈Ƕ關ܭMCMC的收斂ບᘐߚ٠本文關ݙ的ख़ᗺǴ

ॺౣѐ相關論與ှញǶךಒǴܭࢬᗉխϣ文ࣁ

4. 資料的處理

(1) 主計ᕴ處的Ȩᕴᡏ計資料ȩ٠ค實፦出口ᕴ值Ǵࡌࡺ

ەᇥܴځ計算ϦԄǴࢂஒӜ目ᒡ出܈Ӝ目出口ନа出口

後ࢂள計中的實፦ᒡ出?ऩ܌ௗ٬Ҕ國҇ޔࢂሽ༏?ᗋނ

實፦ᒡ出Ƕࣁׯஒ實፦出口ᕴ值ࡌ的၉Ǵޣ

回覆: ςࡌ٩ྣ၁ಒᇥܴ資料ٰྍǴ٠Ъ修ׯӜᆀࣁ實፦

ᒡ出Ƕ

(2) 本文資料௦ҔԿ 2020年第 2季Ǵӧ P.29ࣁՖΓ口數ा٬Ҕ

ډ 2020年的 9Дҽ資料ǴԶߚ 6Д?

回覆: Γ口數Ώࢂ年資料ԶߚД資料ǴࣁᗉխᇤᏤς修正ϣ

文Ƕ

(3)Ȩᕴᡏ計資料ȩҭԖϦѲ經季ፓ的實፦ GDP、

Ϸ資資料ǴԶ文中߯௦Ҕ X-13ARIMA-SEATS進行季ፓǴ

௦Ҕ主計ᕴ處ϦѲ的季ፓ後數值Ƕׯௗޔ܈ံкচӢǴࡌ

回覆: 參ྣSmetsࢂॺΏך and Wouters (2007) аϷ߲ჱ
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(2013)的БԄ處理資料Ǵςܭ文獻中ᇥܴǶ

5. 衝擊反應函數ە清ཱᇥܴঁᆅၰ的ၮբ:

(1) P.33ჾ衝擊與 P.36外國ճ率衝擊中ǴȨ資Πफ़造成բࣁ

ߥբᏼࡂ܊ሽΠफ़Ǵа܊ࢂሽΠफ़ȩǴ೯தࡂ܊品的ܝܢ

品ૈ܌ॷډ的ᒲ෧ϿǴठ企業資Πफ़ (Զߚ資Πफ़܊٬

ሽΠफ़)ǶፎբޣӆዴᇡځᆅၰǶ

回覆: җܭ೭ࢂ一֡ᑽ模型ǴӚ市場會ԖҬϕቹៜǴӚ變

數的ቹៜ٠不一定Ԗ先後ׇǶ

(2) P.33ჾ衝擊與 P.36ୃࡂ܊ӳ衝擊Ǻჾ衝擊中ǴȨ本國ճ

率ϲ造成Ǿ商品進口Πफ़ǴǾȩǴբޣᗨ҂ᝩុᇥܴǴՠ

應၀ࢂӧှញ圖 3中 trade balanceϲǶՠୃࡂ܊ӳ衝擊

中ǴȨ本國ճ率ϲ造成外國資金ࢬΕǴҗ國ሞ收Ѝѳᑽך

ॺёளຩܰᎩᚐ會Πफ़ȩǴࢂࣣࢤٿᇥܴ本國ճ率ϲǴՠ

ჹঁᆅၰەޣᡣຩܰᎩᚐԖ不一ठ的結果Ǵբࠅ最後ࢂ

Ԗ׳ӭ的ᇥܴǶ

回覆: ၈ӵ計量分析科同Ϙق܌Ǵ೭ঁٿ外生衝擊ࣣ造成

ճ率ϲǴՠࢂຩܰᎩᚐࠅԖ不同的變БӛǴךॺᇡࣁ

೭ࢂ進口ሡჹ೭ঁٿ外生衝擊的反應不同܌ᏤठǶځ中Ǵ

本國Ӝ目ճ率ϲਔǴ家計單位會Πफ़Ǵхࡴჹ外

國商品的ሡΨ會Πफ़ǹ反之Ǵୃࡂ܊ӳ衝擊造成ࡂ܊ሽ

ϲǴ٬ள家計單位ёаၸॷສቚуǴх֖ჹ外

國商品的Ƕ܌аӢࣁ進口ሡ不同造成ǴຩܰᎩᚐԖ
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不同的反應ǶךॺҭஒԜှញуΕ本文之中Ƕ

(3) P.33的 3.5.2ჾ衝擊的部分Ǵբޣගډ本國ჾ政ᆙᕭ

Ȑॄӛ衝擊ȑԶ國外ճ率不變的情況ΠǴ國ϣ、資、

商品進口Ϸౢ出ࣣ會ᒿ之Πफ़Ƕࡌբံޣкჾ衝擊ჹ

資金౽Ϸ༊率的分析ǴٯӵǴ本國ճ率ϲǴ國外ճ率

不變Ǵ造成國外資金ࢬΕ本國Ǵ٬本國ჾ值ϲǴ進Զ造

成ຩܰᎩᚐΠफ़Ƕ

回覆: 本國ჾ政ᆙᕭȐॄӛ衝擊ȑ會造成ຩܰᎩᚐϲ

ԶߚΠफ़Ƕ

(4) P.39圖 6外國ճ率衝擊反應函數中的實፦༊率Ǵ߯ࡰᚈᜐ

ӭᜐ?Ԝ外Ǵ外國ճ率ϲჹ實፦༊率的ቹៜ܈ (ϲ值܈ຨ

值)ࣁՖ?ࡌەӧ文中 3.1資料變數與處理Ϸ 3.5.4外國ճ

率衝擊ံкᇥܴǶ

回覆: ࣁ經濟ᡏǴ國外的ճ率ё理ှܫλ型໒ࢂॺ的模型ך

國ሞ市場的֡ᑽճ率Ƕҗךܭॺ資料٬Ҕऍ國代表

ঁ外國ǴӢԜ實፦༊率ёຎࣁᚈᜐ༊率Ƕோךॺ進行模型

估計ਔ٠҂٬Ҕ實፦༊率的資料ǴӢԜ本文 3.1҂уа

論ǶԜ外Ǵךॺςࡌ٩ྣӧ 3.5.4уΕ外國ճ率衝擊ჹ

實፦༊率的ቹៜǶ

(二) DSGE-VAR模型之估計與預測:

1. 不同模型的 DM 檢定結果與 RMSFE Ϸ圖 7 – 圖 8 的ኬ本外

預測و༈不一ठ: ਥᏵ P.59 表 9 的 RMSFEǴӧ h = 3 ∼ 8 ਔ
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DSGE-VAR 模型預測ᇤৡ֡大ܭ DSGE 模型ǴЪਥᏵ P.53 –

P.54圖 7 –圖 8Ǵh = 3 ∼ 7ਔ DSGE-VAR模型的預測表ܴᡉ

不ӵ DSGEǶՠࢂਥᏵ P.60 – P.61的 DM檢定 DSGE-VAR預測

表֡ࠅᡉᓬܭ DSGEǶќ外Ǵӧ表 10 h = 1ਔǴDSGE

vs. BVAR的 p值ࣁ 0.0007561Ǵ代表 DSGEᓬܭ BVAR模型Ǵ

ՠӧ表 9中ǴBVAR的 RMSFEࠅλܭ DSGE模型ǶёૈচӢ

ӵΠ:

(1) 的ৡ౦ёૈ߯Ӣޣٿ DM檢定߯比較預測ᇤৡ的大λǴԶ

ஒࡌӵԜǴࢂ預測ᇤৡѳБǶऩߚ 4ᅿ模型ӧ不同預測

期間的預測ᇤৡ܈ѳ๊֡ჹᇤৡ (MAE)а表ӈ出Ƕ

(2) բޣ՟Яஒ不同模型ූৡৡᚐࣁཞѨ函數ǴՠΨؒԖቪ

ள清ཱǴࡌஒ DM檢定的ཞѨ函數၁ॊܭ文中Ǵωૈ進

一Αှࣁϙሶ RMSFE與 DM檢定ԖӵԜ的ৡ౦Ƕ

(3) ፎӆዴᇡ DM檢定結果ࢂցԖᇤǶ

回覆: ค೭ኬߡ檢查٠修正檢定結果Ǵ修正後ࡌॺς٩ྣך

不一ठ的情Ƕ

2. ӆዴᇡ表ەࡌ 10-12的數值與結果:

(1) Ԗࡐӭ數ӷ一ኬǴӵ h=2ਔǴDSGE-VARჹBVAR與CVAR

ࣁࣣ 0.06499ǹh=3ਔǴDSGE-VARჹ BVAR與 CVARࣣࣁ

0.01429Ǿ(後य़不ӆᙧॊ)Ƕ

(2) Ֆࣁ DSGE-VAR ჹ DSGE 的 P 值ӧ不同預測期間֡ࣁ

2.20E-16;Զ DSGE-VARჹ CVAR的 P值֡ࣁ 1Ǵࡌӆዴ
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ᇡ結果Ƕ

(3) 表 11中Ǵӧ h=6、7ਔǴDSGE、DSGE-VAR、BVAR三ᅿ

模型與 CVARࣣคᡉৡ౦ǴࣁՖջᡉҢ CVAR檢定結果

最٫ (表 12)ǻ

回覆: ॺς修正結果Ǵ౽ନ表ךॊǴ܌܍ 12Ǵܭ٠ϣ文修正

檢定結果ှញǶ

3. DSGE-VAR模型的不ୃ܄檢定結果與圖 7不一ठǴЪёૈӸӧ

系܄的ե估:

回覆: ค೭ኬߡ檢查٠修正檢定結果Ǵ修正後ࡌॺς٩ྣך

不一ठ的情Ƕ

(1) Mincer and Zarnowitz (1969)檢定結果ᡉҢǴDSGE-VAR模

型ӭ數ਔং預測ڀ不ୃ܄Ǵՠ圖 7的 DSGE-VAR預測ၡ৩

දၹԖե估ຝǴձࢂ h=5、6、7ਔǴ՟ЯӸӧ系

?ၰ೭之間的ৡ౦வՖԶٰޕ的ୃᇤǶ不܄

回覆: Mincer and Zarnowitz (1969)檢定的คଷ設ࣁ模型ڀ

Ԗ不ୃ܄Ǵӵ๊ܔคଷ設߾代表模型計Ӹӧᡉ的

ୃᇤǶҗܭ先的結論ࢂӧߞЈН準ࣁ 1%Π的計結果Ǵ

較不๊ܰܔคଷ設Ƕךॺׯ௦Ҕև p值的БԄǴ٠修

正ϣ文ჹܭ檢定結果的၍ញǶ

(2) ٩ P.62 表 13 不ୃ܄檢定的結果ᡉҢǴӧ h=5、6、7 ਔǴ

DSGE-VAR模型ࣣڀ不ୃ܄Ǵ՟Я與圖 7結果不಄ǴЪ本

文Ξࡰ出ȨDSGE-VAR模型ӧ๊大ӭ數的情況ΠǴኬ本外
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預測數值ڀ不ୃ܄Ǵ၀結果٠҂ᒡ๏ DSGE模型ࡐӭǶȩऩ

வ圖 7ٰ࣮ǴԜࢤ௶ॊ՟ЯၸமǴЪ表 13的不ୃ܄結果ࢂ

ӧ 1%ᡉН準Π的ղᘐǴऩׯ成 5%ᡉН準Ǵ結果不Ѹ

ฅӵԜǶ

回覆: ЈН準Π的檢定結果Ǵ٠ߞॺ考ቾ不同ךॊǴ܌܍

修ׯϣ文的௶ॊǶ

4. DSGE-VAR模型߯ DSGE模型與 VAR的ಔӝǴߥځԖ DSGE

結ᄬБำԄज़ڋǴҭ֖Ԗ VAR ᕭ෧Ԅ的參數資ૻǶDSGE-

VAR參數後驗分配ѳ֡值ࢂ DSGE參數先驗分配֡值Ϸᕭ෧

Ԅ VAR估計值的сಔӝ (convex combination)Ǵа λࣁख़у

Ƕऩ λᖿܭ߈႟Ǵ٣後參數估計會ܭ҂ڙज़ڋ VAR估計

結果ǹऩ λ = 1Ǵ估計結果๏ϒ VARϷ DSGE相同之ख़ǹऩ

λຫ大ǴDSGE結ᄬज़ڋຫமǶՠࢂ文中٠ؒԖᇥܴǴλ設定

的先驗分配аϷ估計結果ǴࡌံкᇥܴǴωૈΑှ DSGE的

結ᄬԄӧ預測ၸำ之中ගٮӭϿԖҔ資ૻǶ

回覆: ܭॺჹך λ的先驗分配ࣁ ډ0 10的֡Ϭ分配ǶӢךॺ௦

ҔᄾԄ估計Ǵ܌а λ的 posterior會ᒿ٬Ҕ資料期間不同ԶԖ

ᅥ࿗Ƕӧӭ數情ܭॺؒԖӧ本文中論Ǵаխၸךа܌變Ǵׯ

況ΠǴӚᄾ估計的 posterior mean大ऊࣁ 2ǴᡉҢ DSGE模

型ӧ先驗分配Ԗ一定ำࡋ的ቹៜǶ

二、 д意見ځ

(一) 結ਢ報告ϣ
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1. ፎܭ文中ံкᇥܴቹТ P.52的ኬ本外預測結果Ƕ

回覆: ςܭ文中ံкᇥܴቹТ P.52的ኬ本外預測結果Ƕ

(1) ൩ 4季的季ፓ後 GDP成長ᙯ成年成長率Ǵё࣮出 DSGE-

VAR模型ჹ҂ٰ 1、2年期預測٠不理གྷǴӵԜ中長期年

成長率預測的參考ࢂ܄ց不ଯ?

回覆: ൩٬Ҕ資料期間ٰ࣮Ǵ結果՟ЯࢂӵԜǶ

(2) BVAR與 DSGE預測表ۘёǴோ DSGE-VAR模型的۳

一年與۳二年預測值表֡最ৡǴ՟Я࣮不ډ DSGE-

VAR模型ࣁ BVAR與DSGEуಔӝ的ᓬᗺǴځচӢࣁՖ?

回覆: DSGE-VAR 的預測結果܈估計結果ߚ٠ BVAR 與

DSGE預測܈估計的уಔӝǴ正ዴٰᇥǴDSGE-VAR

ஒ實證ࢂ DSGE模型܌ᗦ֖的經濟結ᄬډ BVAR的先

驗ૻ৲ǴӢԜ不ૈஒځຎٿࣁ模型ᙁ單的ጕ܄ಔӝǶ

2. ёܭ文中ගٮ DSGE-VAR模型ჹ台灣҂ٰ中長期的經濟成長

率 (yoy)、季ፓ後實፦ GDPჹ季ቚ率 (saqr)預測值Ǵऩ文中

ኬ本資料Կ 2020Q2Ǵ߾ёගٮ 2020Q3 2021年的預測數值Ƕ

回覆: ςཥቚΑ一ঁλᇥܴ٠ගٮ DSGE-VAR模型ჹ台灣

҂ٰ中長期的經濟成長率 (yoy)Ƕ季ፓ後實፦ GDPჹ季ቚ率

(saqr)預測值ǴջךࢂॺӚ模型ёޔௗளډ的預測值Ǵҗܭς

ӧ本文中 4.3λ大൯論Ǵ൩不ӆӭբᇥܴǶ

(1) ፎံкᇥܴᙁ報 P.53܌௦Ҕ的實ሞ資料߯ډՖਔ ࣁ) 2020q2

܈ 2019年?)Ƕ
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回覆: ډॺᙁ報ਔ٬Ҕ的資料ך 2020Q2Ƕ

(2) ਥᏵᙁ報 P.53ϣǴDSGE-VARჹ 2020、2021年台灣經濟

成長率的預測值6.39-、%1.2-ࣁ%ǴԖܴᡉե估的情況Ǵࡌ

ەӆ檢測模型相關設定ံ܈кե估চӢǶ

回覆: DSGE-VAR ե估的চӢёૈࢂ 2020 期的經濟ٿ

૰ଏ܌ठǴЪҗ實證結果ёаวךॺ研究的ኬ本期間

DSGE-VARԖե估的ຝǶ

3. ፎံкԖ關܊Ӧౢ、ܝܢ融資ॷීज़ڋ與經濟成長關߯之文

獻Ƕ

回覆: Ϸ第Ύ।уΕ相關文獻ࢤॺς經Ԗӧ第Ϥ।最後一ך

論Ƕ

(二) 圖表位、ԄϷ文中Ң之ࡌ:

1. 表 1表 3、表 5表 7與模型的಄ဦᇥܴ、參數校準、先驗Ϸ後

驗估計結果Ԗ關ǴԶ與第四ക模型的估計與預測關߯較ϿǴӢ

Ԝࡌёډܫ第三ക後य़Ƕ

2. ஒӄ文圖表的ᚒ位一 (ஒ表 1 3的ᚒӧ圖表ΠБǴՠ

表 4 7ΞӧБ)Ǵٯӵࣣஒᚒܭ圖表БǶ

3. 應ܭ文中ᇥܴ表 1、表 3、表 4、表 5 (目ӧ 31।ԖЇҔ表

2、表 6表 7Ъᇥܴځ意က܈結果)Ƕ

4. 文中圖表ҢԖᇤ:

(1) P.52第二ࢤȨ圖 圖ډ6 9ȩ應ࣁȨ圖 圖ډ7 10ȩǶ

(2) P.52第二ࡰࢤ出Ȩךॺஒ相關計算與檢定結果ܭ表 ډ6
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表 10ǶȩǴ應၀ࢂȨ表 表ډ9 13ȩǶ

(3) P.52第三ࢤ的Ȩ表 6ȩ應ࣁȨ表 9ȩǶ

(4) P.57的第一行Ȩ表 ډ7 9ȩǴ應၀ࢂȨ表 ډ10 12ȩǴ第 7行

的Ȩ表 10ȩ應ࢂȨ表 13ȩǶ

回覆: ςࡌ٩ྣ修正Ƕ

(三) 期中報告ቩ查意見回覆 (P.16的季ፓᇥܴ部分):

1. 表 1中的數值應ࣁ GDP成長率Ǵࡌӧ表ᓐ中ံкᇥܴǶ

回覆: ςࡌ٩ྣ修正Ƕ

2. P.16ӵՖҗ gt =
∑3

j=0 Yobs,t−jǴளډ gt = lnYobs,t − lnYobs,t−3?ЪБำ

Ԅ應ࣁ gt = ln yt − ln yt−4ǴፎዴᇡǶ

回覆: ς修正ࣁ gt = ln yt − ln yt−4Ƕ

3. Ԝ外本文ଷ定 Ss 不ᒿਔ間變的季ፓӢηǴӢԜӚ季季ፓࣁ

 GDP的經濟成長率 (YOY)Ǵ會ܭ季ፓ後 GDP的經濟成長

率 (YOY)Ǵ實ሞǴӚ季的季ӢηϝԖ不同ǴаΠ圖ٯࣁǴ

௦Ҕ主計ᕴ處ϦѲ之季ፓ後 GDP 的年ቚ率與季ፓ的年ቚ

率ϝԖ٤༾ৡຯǶࡌࡺёӧ文中ံкᇥܴǴ季ፓ後 GDP的

YOY與經濟成長率ϝӸӧ٤༾ৡຯǴோوޣٿ༈一ठǶ

回覆: 本文ଷ設 Ssᒿ季變Զߚ不ᒿਔ間變ǴךॺҭԖ

၂算季ፓ後的 GDP年ቚ率ǴԖ٤༾ৡຯǶ

(四) ᇤ

1. P.32 第三ࢤ第二行與 P.33 ॹ數第二行ǴȨ೯ᑩᅍ率ȩ應ࣁ

Ȩ೯ᑩ率ȩǶ
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2. P.27行政院主計處ׯە成Ȩ行政院主計ᕴ處ȩǶ

3. P.62表 12的ຏǴ՟Я與表中的ϣค關Ǵࡌ應ှញWIN的

意ࣁࡘՖǶ表中的 h-6應ࣁ h=6Ƕ

回覆: ᖴᖴǴךॺςࡌ٩ྣ修正٠౽ନ表 12ᗉխᇤှǶ

中央銀行金融業務檢查處之評論意見

1. 本研究ჹࡌᄬך國中長期經濟成長率預測模型ڀԖ一定ଅ獻Ǵ҂ٰ՟

ё考量൩政Ϸ部門ձቚӈ不同ଷ設Ǵঈբࣁ後ុ相關ۯ՜論文之參

考ӵԛ:

(1) ჾ政: ՟ё௦ҔଝՐ೯ᑩ目 (inflation target regime)Ϸ႟ճ率

Πज़ (Zero Lower Bound)Ǵа಄ӝ行ӄౚ主ा央行之բݤǶ

(2) 工資設定: 本報告௦Ҕ Calvo ߈ଷ設Ǵ՟ё௦Ҕ܄ڰሽሼނ(1983)

期ᑫଆ之 searching and matching理論Ǵаှញ實ШࣚѨ業與ᙍ

લ٠ӸǴаϷ勞工ࢬ之ຝǶ

(3) ި౻部門: ନ企業部門外Ǵ՟ёቚӈި౻市場Ǵа金融市場ჹ

國經濟之ቹៜǴ反之ҭฅǶך

(4) 銀行部門: ՟ё考量ඳൻᕉёૈቹៜ銀行授ߞ行ࣁǴ٠分析ޣٿ

關߯ǶٯӵඳᕷᄪਔǴёૈϲ҇間資金ሡ٬銀行授ߞ金ᚐ

大ቚǴவԶ٬॥ᓀ܄資ౢϲଯǴ٬ߦ銀行ѸගϲԾԖ資本Ǵа
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಄ӝ最ե資本ाǶ反之Ǵඳ૰ଏਔǴёૈ٬ॷЊߞҔ評

Πྖၴ܈ऊ率ϲଯǴቹៜ܌ϷǴ銀行ஒፓ授ߞ政܈ᕭ෧銀ਥǴ

аࣁӢ應Ƕ

回覆: ᖴᖴ金檢處的ࡌǴ本文模型中ࡂ܊的ٮ๏ؒԖቸ܄ǴӢԜ

Ψ會較大ǶԜ外Ǵ٩ݢሽ的ࡂ܊外ٰ衝擊ቹៜਔǴډڙሡࡂ܊

Ᏽ估計結果Ǵ܄ុࡂ܊ଯЪୃࡂ܊ӳ衝擊的變౦數較大Ƕ܌а܊

ሽୃᚆচ本֡ᑽਔǴځਏ果會ձ大、Ъុ較長期間Ƕ

2. Ԗ關Ӛ衝擊反ࢀ函數ୢᚒӵԛ:

(1) ӳ衝擊Ϸ外國ճ率衝擊之反應函數ୃࡂ܊、衝擊、ჾ衝擊ೌמ

(圖 3、4、5、6)ᡉҢǴค論ҺՖ衝擊Ǵ֡а܊ሽڙቹៜ最大Ǵё

ց進一ᇥܴԜຝǶ

(2) Ᏽჾ政ࡼ行֡Ԗ衝期Ǵ經濟變量ۘ不ठ成ҥջ之

衝擊ቹៜǴ圖 5 之ჾ衝擊反ࢀ函數ᡉҢ經濟變量 (Output、

Housing Price、Inflation Rate、Real Exchange Rate、Interest RateϷ

Trade Balance)之變൯֡ࡋևҥջϲ܈Πफ़ (ӵ Jump變量)Ǵ

คᄌፓ之ຝǴёց進一ᇥܴჾ政政ӵՖჹ經濟變

量ౢ生ҥջ衝擊চӢǶ

回覆: 實生ࢲ中ӭ政ࡼ行֡Ԗ࠹告期Ǵՠךॺ的模型中٠҂

考ቾ政࠹告ਏ果ǴӢԜ經濟變量會ҥջ反應外ٰ衝擊的ቹៜǶ
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