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一、研究主旨與目的

國央行 定 政 研 的經濟 況 的經

濟 況進行預測 中國 生 量一國經濟 的 變數

成長率 國央行 關 的變數之一 央行 預測經濟成長率

大型的 計量模型 模型中 外生設定的行

變數間的關 經濟理論 實證結果 不同的經濟理論間

與衝 模型 經濟 的預測 考量 會

(Lucas Critique)的 不 政 果的評估與

經濟的預測

年 經濟預測與政 分析 一 模型 (Dynamic

Stochastic General Equilibrium Model DSGE) 成 一 大型

計量模型的 代 DSGE模型中 行 的

間 一 意 設定的關

的 經 預期的 果 考 模型 的

外 DSGE模型 年 參數估計 量 分析 長 的進

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

模型 一 模型與資料的配 一 大 模型

本外的預測表 1 學 與 國央行 DSGE模型的

預見的 DSGE模型 代大型 經濟計量模型 成 主

政 評估與經濟預測的工
1Smets and Wouters (2003, 2007) 實證 DSGE 模型的預測表 不 一 量

模型 (Vector Autoregression VAR) 量 (Bayesian Vector
Autoregression Bayesian VAR BVAR)模型

1



結 估計的實證 DSGE模型 年 大的

DSGE模型 模變大 模型中

估計的參數 之 模型估計 大量的 算 相

長的 間 外 模型 的 不 實 況的

條件 會 模型與資料的配 預測表 變

模型 模 進模型與資料的配 模型 本外的預測表

最 研究 結 DSGE 模型 的先驗資 與

VAR(Bayesian VAR BVAR)相結 成 結 的 DSGE-VAR

模型 VAR 模型 結 意 的

模型 本外的預測 Ingram and Whiteman (1994) 最

DSGE-VAR模型 經濟預測的文 一 單的

成長模型的先驗 之後 Del Negro and Schorfheide (2004) Del

Negro et al. (2007) Ingram and Whiteman (1994)文中 的模型 成

目 的 型 模型 文 DSGE-VAR

模型 本外預測表 不 的 量 (Bayesian

VAR)模型 實證 DSGE模型 預測 出一 行的

2008年 金融 後 大量文獻 關 市場 經濟中

的 財 果 品

資 政 Iacoviello and Neri (2010)

Davis and Heathcote (2005)與Iacoviello (2005) 一實證大型 經濟

DSGE模型 國 市 的成 文 部門

的 進 國 40年 實 成長的主 ;

2



與 成 衝擊 25%的 資與 外

Mian et al. (2013) 國不同 的變 檢驗不同

的衝擊 較大的 較大的

國 103 年之國 計報告 資 分配結 中

46.15% 20.43% 家 部門資

類 比 比率 ( 市 計算)最 40.25%

查結果 國 資 配 中的 台

灣 市 之 進一 分析台灣 市場與 經濟之關 實

回 文獻 台灣 的 型 經濟 系的 DSGE模型

不 文獻大 模型進行 本外的預測 算 中

期 一年 一年 的預測 較 代表 的 中 (2010a)

(2010b) (2013) Wang (2021) 論文 考量央行 定政

研 經濟成長率 本外的 期表 預測經濟成長率 中長期

的表 本計 一 台灣 況的 型 經濟 系 DSGE-VAR

模型 台灣的中長期經濟成長率預測

目 考 一 型 的 DSGE模型 模型 國

外的經濟 經濟 的最 不同 的 目與實

的 衝擊 同 (Bayesian

Method)與台灣資料的 估計 DSGE模型參數 定估計的結

果 實證 DSGE模型 的經濟結 Bayesian VAR模型

的先驗 DSGE-VAR模型 預測台灣的經濟成長率 外

比較 DSGE-VAR 模型與 DSGE Bayesian VAR Conventional VAR

3



(CVAR) 三 見模型的預測表 比較不同模型的預測表

先 模型 計算不同模型的預測 之 (Root Mean

Squared Forecast Error RMSFE) 預測 之 的比較

DSGE-VAR模型 一季與 四季關 台灣經濟成長率的預

測 表 三 模型 不 大 情 的預測反 DSGE

的表 較 計量 比較數值大 進行 計

檢定 本研究 Diebold and Mariano (1995) 出的 DM檢定

模型比較的評估準 進一 檢驗 計 的

一季 DSGE-VAR預測表 CVAR

DSGE模型 與 BVAR 四季 DSGE-VAR預測表

CVAR模型 與 BVAR DSGE 中長期 預

測表 最 的 DSGE模型 季 會 CVAR 情

況 模型 最後 結 一 季的預測

結果 進行 一年與 年的經濟成長率預測 DSGE-VAR模

型 較 三 模型 預測 較

本報告 分 五 部分 第一部分 研究主旨與目的 第二部分 模

型設定 第三部分 實證 DSGE模型的估計 估計結果 第四部分

DSGE-VAR模型的設定 與 模型相較 模型 預測台灣中長期經濟

的表 第五部分 結論

4



二、模型設定

本文 Iacoviello (2005); Wang (2021) 市場 模型

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

的 國外部門 經濟 系中 企業家 類 間 不同的家

計單位 商品的製造商 類勞 工會 類勞 商 政府

工資 資 成本

成本 品 數 市場 外 模型中考

數 外生衝擊 變數 的 分

經濟 的最

2.1 最終財

設經濟 系 一代表 的最終財製造商 商 本國財 yd,t與進口財

ym,t 成同 的最終財 yt 國 資 生 函數 表

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 κz 代表本國財與進口財的 代 1 − ωm 與 ωm 分

代表 商品 生 函數中的 定最終財 Pt 本國財

Pd,t 進口財 Pm,t 最終財 商 大

max
yd,t,ym,t

Ptyt − Pd,tyd,t − Pm,tym,t

5



最終財 商 大 最終財 商 本國財與進口財

的

yd,t = (1− ωm)

(
Pd,t

Pt

)−κz

yt, (2)

ym,t = ωm

(
Pm,t

Pt

)−κz

yt. (3)

外 最終財的 表 本國財與進口財 的

Pt =
[
(1− ωm)P

1−κz
d,t + ωmP

1−κz
m,t

] 1
1−κz . (4)

(Purchasing Power Parity) 設 本國財的 定 Pd與進

口財的 定 Pm相 最終財的 定 P 關

P = Pd = Pm.

2.2 本國商品製造商

經濟 系中 一代表 本國財製造商 商 的本國中間財 商

商品 之 Dixit-Stiglitz 結 成一同 的本國財

s ∈ [0, 1]代表第 s 中間財 商 代表 本國財製造商的生 函數 表

:

yd,t =

[∫ 1

0

yd,t(s)
ξd−1

ξd ds
] ξd

ξd−1

, (5)

6



中 ξd 不同商品間的 代 定本國財商品 Pd,t與

中間財商品 Pd,t(s) 代表 本國財 商 大 表

max
yd,t(s)

Pd,tyd,t −
∫ 1

0

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

大 代表 本國財製造商 中間財

的

yd,t(s) =

[
Pd,t(s)

Pd,t

]−ξd

yd,t (6)

外 定不同中間財的商品 計算相 應的本國財

Pd,t =

[∫ 1

0

Pd,t(s)
1−ξdds

] 1
1−ξd

. (7)

2.3 出口商

經濟 系中 一代表 出口財製造商 商品生 設定與代表 本國財

製造商類 本國 的中間財 商 商品

中間財 Dixit-Stiglitz 結 成出口財 代表 出口財製造商的

生 函數 表

yx,t =

[∫ 1

0

yx,t(s)
ξx−1
ξx ds

] ξx
ξx−1

, (8)

7



中 ξx 不同中間財的 代 外國 本國出口財商品的

參 McCallum and Nelson (1999) Teo (2009a) 與Dib (2011)的

設定

yx,t = ω

(
Pd,t

StP ⋆
t

)−κx

ext, (9)

中 St 代表 目 率 P ⋆
t 代表外國 κx 代表外國 本

國財 與 進口財 的 代 ext 代表國外 衝擊 ω =

ωx(SP
⋆/Pd)

−κxya > 0 反 外國 本國商品 的 中 ωx 代表 定

出口 GDP比 S, P ⋆, Pd,與 ya 分 St, P ⋆
t , Pd,t,與企業家 生

的同 商品 ya,t的 定值

2.4 中間財製造商

經濟 系中 的中間財製造商 s代表 商

中 s ∈ [0, 1] (Wholesale Price) Pw
t 企業家 同

商品 ya,t 不 成本的情 商品 成 商品

yt(s) 本國財製造商 出口財製造商

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

商品 中間財 商 Calvo (1983)設定

設 期 1− θd比 的 商 最 商不

的 與 期相同 設中間財 商 較 的第

一類家計單位 間 βs 商最

8



商 s的最 P d,t(s) 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 Λt,k 第一類家計單位的 Xd,t = Pd,t/P
w
t 商的

成 Xd = ξd/(ξd − 1) 定 的 成 值 意的 期

的 商 會 相同的 P d,t(s) = P d,t 本國財的 表

Pd,t =
[
θdP

1−ξd
d,t−1 + (1− θd)(P d,t)

1−ξd
] 1

1−ξd . (12)

定 Πd,t = Pd,t/Pd,t−1 本國財 的 率 Πd 定 的

率 (12) 結 中間財 商最 與本國財 數

本國財 的

ln
(
Πd,t

Πd

)
= βsEt ln

(
Πd,t+1

Πd

)
− (1− θd)(1− βsθd)

θd
ln

(
Xd,t

Xd

)
(13)

Bernanke et al. (1999) 出 成 Xd,t 與商品 反 的關

率與 出 口 (Output Gap)之間的關 商品

中間財製造商 企業家 生 的同 商品

進 成本 pwt 的情況 成 Xd,t

9



2.5 進口商

市場 一代表 的進口財製造商 商 進口代理商

商品 之 Dixit-Stiglitz 結 成進口財 生 函數 表

ym,t =

[∫ 1

0

ym,t(s)
ξm−1
ξm ds

] ξm
ξm−1

, (14)

中 ξm 不同進口中間財商品間的 代 定進口財

Pm,t與 進口中間財 Pm,t(s) 進口財 商 大

表

max
ym,t(s)

Pm,tym,t −
∫ 1

0

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

大 進口財製造商 進口代理商 s的商品

ym,t(s) =

[
Pm,t(s)

Pm,t

]−ξm

ym,t (15)

外 相 應的進口財

Pm,t =

[∫ 1

0

Pm,t(s)
1−ξmds

] 1
1−ξm

. (16)

2.6 進口代理商

市場 的進口財代理商 s ∈ [0, 1] StP
⋆
t 的

外國 同 的商品 不 成本的情 商品

10



成 商品 ym,t(s) 進口財製造商 與本國中間財 商的設定

類 商品 進口財代理商 Calvo (1983)

的設定 設 期 1 − θm 比 的代理商 最

定進口財 商 進口財代理商的商品 期 的進口財代

理商 會 相同的最 Pm,t(s) = Pm,t 中最

條件
∞∑
k=0

θkmEt

{
Λt,k

[
Pm,t(s)

Pm,t+k

− Xm

Xm,t+k

]
ym,t+k(s)

}
= 0, (17)

中 Xm,t = Pm,t/(StP
⋆
t ) 代理商的 成 Xm 定 的

成 進口財的 表

Pm,t =
[
θmP

1−ξm
m,t−1 + (1− θm)(Pm,t)

1−ξm
] 1

1−ξm . (18)

外 進口財 的

ln
(
Πm,t

Πm

)
= βsEt ln

(
Πm,t+1

Πm

)
− (1− θm)(1− βsθm)

θm
ln

(
Xm,t

Xm

)
, (19)

中 Πm,t = Pm,t/Pm,t−1 進口財的 率 Πm 進口財 定

的 率

2.7 企業家

經濟 系同 商品的生 主 企業家 Cobb-Douglas生 函數

表

ya,t = Atk
µ
t−1(h

e
t−1)

νn1−µ−ν
t , (20)

11



中 At 代表 衝擊 kt−1 he
t−1 nt 分 代表資本 勞 三

三 應的 分 µ ν 與 1 − µ − ν 外

nt = (ns
t)

α(nb
t)

1−α 類勞 務 ns
t 與 nb

t 成的勞 勞務

的 分 α與 1− α

生 外 企業家 資本 、勞 量、 數量

大 終生 企業家的 準 cet 目

函數

maxE0

∞∑
t=0

(βe)tdt log(cet − εcc
e
t−1), (21)

e代表企業家相關的 變數 中 βe代表企業家的 間

εc代表企業家 dt 期 的衝擊

企業家預算

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 ws
t 與 wb

t 分 代表企業 類勞 的實 工資 qt

的實 bet be
⋆

t 分 代表企業家 國 與國外的 ( 本國

財計 in units of yd,t) 設企業家 國外 出 成本

Φe⋆

t = ϕ⋆

2
(be

⋆

t − be
⋆
)2 中 be

⋆ 定 的 ϕ⋆ 成本的大

Rt 國 的 目 率 最後 Π⋆
t 與 R⋆

t 分 代表國外 與國外 率

企業家資本 表

kt = aitit + (1− δ)kt−1 − Φt, (23)

12



中 ait 資本 資的 衝擊 δ 資本 率 Φt =
ϕ
2

(
kt

kt−1
− 1

)2

kt−1 資

本 成本

設企業家 的 率較第一類家計單位

βe < βs 企業家會 第一類家計單位 應 出 外

企業家 國外 不 造成的 企業家

國 外 品 設企業家 αe
t 比

的 值 國 的 品 (1 − αe
t )比 的 值 國外

的 品 國 外的 成數分 me 與 me∗ 外 參

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

本

Et

[
(1−me⋆)

(qt+1h
e
t )

2

qhe

]
,

中 q與 he分 qt與 he
t 的 定 值 的 成本 國外

(Foreign Lender)的預期 回收 值 (Expected Recovery Value)

Et

[
qt+1h

e
t − (1−me⋆)

(qt+1h
e
t )

2

qhe

]
. (24)

企業家 的 分

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)

處不 (26) (24) (1−αe
t )比 的資 值代 考 本國財

率 Πd,t+1的結果

13



企業家的最 條件 表

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 pt ≡ Pt/Pd,t 最終財實 et ≡ StP
⋆
t /Pd,t 實 率

一單位外國商品 單位的本國商品 λe
t , µe

t , µe⋆

t 分 預算

國 外 的 Lagrange 數 ucet 代表企業家 的

:

ucet ≡ Et

(
dt

cet − εccet−1

− βedt+1εc
cet+1 − εccet

)
. (35)

14



2.8 第一類家計單位

企業家 商品 準 經濟 中的家計單位 會

務 中 模型中 類型的家計部門 第一類家計

單位 較 的 率 較 的 s代表第一

類家計單位相關的 變數 cst 最終財 hs
t 務 ns

t

第一類家計單位 的勞務 目 函數 表

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)

中 βs 第一類家計單位 的 率 εc與 εh分 商品

與 的參數 η 勞 的參數 外 jt 與 τt 分

勞 的外生衝擊 第一類家計單位的預算

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 qt ws
t 目工資 Rt 本國 目 率 R∗

t 外國 目

率 divst 商 勞 工會 分配的 bst bs
⋆

t 分 代表 國

與國外 的數量 Φs⋆

t = ϕ⋆

2
(bs

⋆

t − bs⋆)
2 國外 的 成本

資本 國 間 的 taxt 政府定 Xws,t 勞

工會 的 資 成 類 2.4 的中間財製造商

工資 相 商品部門 勞 部門中 一勞 工會 同

的勞 務 企業家 生 企業家 的勞

15



ws
t 工會 的 資 成 Xws,t 代表第一類家計單位 的

工資率 關 勞 工會的設定 會 2.10

ucst 與 uhs
t 代表第一類家計單位 與 的 :

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 條件

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 λs
t 預算 的 Lagrange 數 結 (43) (44)

數 率 (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 R與 R⋆分 代表 Rt與 R⋆
t 的 定值
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2.9 第二類家計單位

b代表第二類的家計單位 與第一類家計單位相

勞務 cbt 與 hb
t 分 代表第二類家計單位的最終商品

務 終生 大 表

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 的預算

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 bbt 代表第二類家計單位的 、divbt 代表勞 工會 分配的

外 相較 第一類家計單位 第二類家計單位 的 率較

βb < βs 第二類家計單位 不

品的 融 與 的相關 出

bbt ≤ mbEt

(
qt+1Πd,t+1h

b
t

Rt

)
(48)
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第二類的家計單位最 條件

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 λb
t 與 µb

t 分 預算 與 的 Lagrange 數 ucbt 與 uhb
t

分 代表第二類家計單位 財與 的 :

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 設 二類家計單位分 不同的勞 工會 工會 同

的勞工 不同的工 工 的 勞務

定不同的工資 外 勞 市場中 類的勞工 商

家計單位 的 勞 務 同 的勞 務 ns
t 與 nb

t

企業家 生 Xwi,t 與 Xwi 分 代表第 i ∈ {s, b} 勞

商的工資 成 定值 設 期中 勞 商 不同勞務

工資比 的勞工分 (1− θsw)與 (1− θbw) 參 Calvo (1983)

的設定 類工資的

18



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)

中 W i
t = wi

tΠd,t/w
i
t−1 代表第 i 勞 商的工資成長率 εwi 數

(1− θw)(1− βiθw)/θw

2.11 政府部門

政 會 率的 應 出 率的變 設

(Taylor-rule-type Monetary Policy)

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 rΠ ry rS 分 政 應 出成長率

率變 的 應 數 外 參數 rR 表 率 的 rR

大 期 率 期 率的 exp(uR,t) 政 衝擊

政府的預算

gtyt = taxt (58)

中 gt代表政府 出的衝擊
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2.12 市場結清條件

模型中 商品市場 市場 國 市場 的市場結清條件

分 表

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 ct = cst + cbt + cet 代表 et 實 率 最後 國 收

經 與金融 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 yx,t − etym,t代表
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商生 商品數量
yt 最終財 本國財 yd,t 外國財 ym,t 成
ya,t 企業家 生 的同 商品
yd,t 本國財 中間財 yd,t(s) 成
yx,t 出口財 中間財 yx,t(s) 成
ym,t 外國財 進口代理財 ym,t(s) 成
ya,t(s) 第 s 中間財 生 本國財 yd,t 出口財 yx,t
yd,t(s) 生 本國財的第 s 中間財數量
yx,t(s) 生 出口財的第 s 中間財數量
ym,t(s) 進口商 的第 s 進口代理財數量

商生 函數參數
κz 本國財與進口財的 代
κx 外國 本國財 與 進口財 的 代

ωm, ωx 定 進、出口 GDP比
ω ω = ωx(SP

⋆/Pd)
−κxya, S, P ⋆, Pd,與 ya 定值

ξd 本國中間財 代
ξm 進口中間財 代

商品
Pt 最終財

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

Pw
t 企業家同 商品

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

θd 一期中間財 商不 最 的 率
θm 一期進口代理商不 最 的 率

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

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

表 1: 1
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企業家與家計單位相關參數
βs, βb 第一、二類家計單位的 間 率
βe 企業家的 間 率

µ, ν, 1− µ− ν 資本、 、勞 資本家生 函數中的
α, 1− α 第一類 第二類家計單位的勞
εc, εh 商品 與 參數
η 勞 參數
δ 資本 率

αe
t , 1− αe

t 企業家 值 品 國 外 的比
me, me⋆ 國 外 成數

率
Πd,t, Πd 本國財 的 率 定值
Πm,t, Πm 進口財 的 率 定值

Π⋆
t , 外國 率

W s
t , W b

t 第一、二類勞 工資成長率
目與實

Rt, R 國 目 率 定值
R⋆

t , R⋆ 外國 目 率 定值
St, et 目 率、實 率
pt 最終財實

ws
t , wb

t 第一類 第二類家計單位的實 工資
qt, q 的實 定值

與 資 成本
Φe⋆

t 企業家 國外 的 成本
Φs⋆

t 第一類家計單位 國外 的 成本
Φt 企業家資本 成本
ϕ⋆ 國外 的 成本參數
ϕ 企業家資本 成本參數

表 2: 2
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企業家與家計單位 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 的 定 企業家 的

hs
t , hb

t 第一、二類家計單位的
nt 企業家的勞 , 第一、二類家計單位的勞 成

ns
t , nb

t 第一類 第二類家計單位的勞 務
bet , be

⋆

t 企業家 國 與國外的
be

⋆ 企業家 定 與國外的
bst , bs

⋆

t 第一類家計單位 國 與國外 的數量
bbt 第二類家計單位 的數量

定 與
divst 商 第一類勞 工會 分配的
divbt 第二類勞 工會 分配的
taxt 政府定

Lagrange 數與
λe
t , µe

t , µe⋆

t 企業家預算 、國 外 的 Lagrange 數
λs
t 第一類家計單位預算 的 Lagrange 數

λb
t, µb

t 第二類家計單位預算 與 的 Lagrange 數
ucet 企業家 的

ucst , uhs
t 第一類家計單位 商品 與 的

ucbt, uhb
t 第二類家計單位 商品 與 的

外生衝擊
ait 企業家資本 資的 衝擊
τt 勞 外生衝擊
jt 外生衝擊
dt 期 衝擊
ext 外國 衝擊

表 3: 3

23



2.13 外生衝擊

模型中 考 衝擊 衝擊 期 衝擊 勞 衝

擊 資本 資的 衝擊 政府 出衝擊 政 衝擊 國外 衝擊

國外 率衝擊 國外 衝擊 外生衝擊 政 衝擊 uR,t

的 i.i.d.衝擊外 設 衝擊 一

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

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 估計 DSGE模型參數 的 估計

與 估計 最大的 的估計 模型參數 定
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的數值 估計 模型參數 一 的分配 的

資料 主 的 先 設模型參數的先驗 率分配 (Prior Distribution)

配 實證資料 修正 參數的後驗 率分配 (Posterior

Distribution) 中部分 估計的參數 參數校準的

分 論 DSGE模型參數估計 的資料變數 參數校準的

論 估計參數的先驗分配 估計 的後驗 率分配 最後

估計 的參數 模型 不同衝擊的衝擊反應函數

3.1 資料變數與處理

本文 台灣與 國的 經濟資料估計模型參數 數

資料期間 2001年第 1季 本文 的資料期間 2001年第 1季

2020年第 4季 台灣的資料 實 國 生 、實 間 、實

資、實 出、GDP 數、實 資、 數 金融業

率 國的資料 國 GDP 數 資金市場 率

(Effective Federal Funds Rate)

台灣的實 國 生 、實 間 、實 資、實 出、GDP

數 行政院主計 處的 計資料 中 國 生

出分-季 (1981 後) 資料 分 應 中 GDP 、 間

、 資本 成: 3.1 – 3.2 計 、 商品 務 出 4.1 – 4.2 計

四 目的 實 值 GDP 目的 數

數 資料 中的 本分類 數 數 值 實

資 資料 中工業與 務業部門 資
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圖 1: 資料的 間 圖
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數 數 的 年 台 會 季 數

台灣 金融業 率的資料 中央銀行的 中央銀行 計

資料 國的 GDP 數 資金市場 率 St. Louis

準 銀行的 計資料 分 GDP Implicit Price Deflator in United

States (USAGDPDEFQISMEI) 與 Interest Rates and Price Indexes; Effective

Federal Funds Rate (Percent) Level (BOGZ1FL072052006Q) 資料

台灣的金融業 率與 國的 資金市場 率外 的

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

(United States Census Bureau)的 X-13ARIMA-SEATS 進行季 2

台灣的實 國 生 、實 間 、實 資 實 出 年

的 口 數進行 3 口數的資料 政部 政 的 政 計年

報 台灣的實 資、金融業 率 國的 資金市場

率 資料 分 年的 3 、6 、9 12 的資料

年第一季、第二季、第三季 第四季資料 本文 的變數資料

率之外 數後 分 率 400 季 率

資料的出處 理 表 4 外 資料的 間 圖

圖1

最後 實 、實 資、實 出、實 GDP、GDP

數、金融業 率、 數、實 資、 國 GDP

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

t , qobst , wobs
t , Π⋆obs

t , R⋆obs
t

2 國的 GDP 數資料 季 X-13 處理
3參 Smets and Wouters (2007)之 2000年的 數 1 年的 口 數
年 口數相 2000年的 口數比值 15 的 口數 台灣的 口

數
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表 結 資料與模型變數的 測 (measurement equation)設

定 :

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 率 資料 變數
實 季 計資料 cobst

實 資 季 計資料 iobst

實 出 季 計資料 yobsx,t

實 GDP 季 計資料 yobst

GDP 數 季 計資料 Πobs
d,t

實 資 計資料 Robs
t

數 季 qobst

金融業 率 中央銀行 wobs
t

國 GDP 數 季 FRED Π⋆obs
t

資金市場 率 FRED R⋆obs
t

: 資料 2001年第 1季與 2020年第 4季之間

表 4: 預測資料
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3.2 參數校準

不估計的參數 資料 文獻 校準 的數值 模

型中的一期 應 資料中的一季 資料中的 GDP 數成

長率的數值 定 的國 率 Πd設 1.00 外 資

料中的 (季) 目 率 0.8675% 第一類的家計單位的主 率設

βs = 1.008675−1/4 = 0.9978 ωx、ωm g 分 資料中 出口

GDP比率 (0.6364)、 進口 GDP比率 (0.5485) 政府 出 GDP比

率 (0.1530)分 設定 0.6014、0.6582 0.1530 4

βb與 βe 文獻中設定 0.94 0.99之間 本文設 0.97 第二

類的家計單位 企業家 εh 參 Iacoviello and Neri (2010)設

0 資本財 率 δ設 0.025 年 率 10% µ參 Teo (2009b)與

陳 與 (2012)設 0.3 ν Iacoviello (2005)設 0.03 mb與 me

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

、Xw⋆、Xwb 與 Xm Guerrieri and Iacoviello (2017)與Teo (2009b)設 1.2

模型變數 理 表 1 –表 3 模型 的資料與校準的參數設定 分

理 表 4 表 5 查

3.3 先驗分配

校準的參數值 估計 的模型參數 關

估計參數的先驗分配 參 文獻 Adolfson et al. (2007), Justiniano
4 定 yx/y = ωx(1− ωm)/(1− ωx)

SP⋆

Pd

ym

y = 1
Xm

ym

y
ωm

1.2 資料中的 出口
GDP比率 應 yx

y、 進口 GDP比率 應 SP⋆

Pd

ym

y 計算 ωx ωm
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參數 設定值
主 率 βs = 0.9978, βb = βe = 0.97

的 εh = 0.0

定 的 率 Πd = 1.0000
進出口 GDP比 ωx = 0.6014, ωm = 0.6582
定 政府 出 GDP比 g = 0.1530

資本財的 率 δ = 0.025

與資本財 出比 ν = 0.03, µ = 0.3

國 值比 (LTV ratio) mb = 0.85, me = 0.85

國外 值比 (LTV ratio) me⋆ = 0.5
定 的 成 (markups) Xd = Xm = Xws = Xwb = 1.2

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

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

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

設定 表6 表7的 三 中 關 外生衝擊 AR(1) 的 數

設 Beta 分配 的 值與 準 分 設定 0.750 與

0.1000 外 衝擊 準 的先驗分配 準 正值

設 Inverse Gamma分配 值設定 0.001 準 設定

0.2000

3.4 後驗分配

之 本資料 先驗分配設定 本文應 Adjemian et al. (2021)

的 Dynare 5.7版 進行 估計 文 大部分的估計結果 與 文

獻的估計結果相 估計結果 表6 表7的後三

與 關的後驗分配中 後驗 j 0.1848

Iacoviello and Neri (2010) 估計之 國 0.12與He et al. (2017) 估計之

中國 0.307之間 第一類的家計單位 勞 α 0.7926 與 國
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0.79相 較中國 0.688 的 0.4216 估

計值不 文獻 設的 0.8 (2009) 的估計值 0.74 與

(2013)的估計值 0.64 出口與進口的 分 κx = 4.4975

κz = 4.5018 相

參數的估計值 θd = 0.4742、θm = 0.5367、θw = 0.5057 分

應本國財 、進口財 與勞 工資的 的估計結果

季 設一 相較 文獻的 本國財 與進

口財 的 國 的估計值 0.75 勞 工資的

的估計值與 (2009)、 (2013)的估計結果相

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

rS = −0.0968 分 應央行 率、 率、 出成長率 率

變 率的反應 的結果 台灣央行 政 較 率

的 定 與 (2009)、 (2013)的結果

外生衝擊的估計結果 衝擊的 最 AR(1) 數

0.9933 政府 出衝擊的 AR(1) 數 0.9233、 資 衝擊的 AR(1)

數 0.9019、勞 衝擊的 AR(1) 數 0.8809、 期 衝

擊的 AR(1) 數 0.8712、 生 衝擊的 AR(1) 數 0.8301

國外 衝擊、國外 率衝擊、國外 衝擊的 分 0.4099、

0.8085 0.8551 外 後驗參數估計的 間 出 外生衝

擊的 不大
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先驗分配 (Prior Distribution) 後驗分配 (Posterior Distribution)
結 參數 分配 準 90% 間

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

經濟 系 不同的外生 衝擊的 考

衝擊、 政 衝擊、 衝擊與國外 率衝擊 經濟

系的

3.5.1 衝擊

先 考 一 正 衝擊 正 的 衝擊會造成 出

資的 外 正 的 衝擊會 生 成本 反應

率 政 率 應 率的變 本國 率

造成本國資金 外國 國 收 會出 最後

企業 資 造成 品 的
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圖 2: 衝擊反應函數
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先驗分配 (Prior Distribution) 後驗分配 (Posterior Distribution)
結 參數 分配 準 90% 間

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
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

: beta代表 分配 (Beta Distribution) gamm代表 分配 (Gamma Distribution)
invg代表 分配 (Inverse Gamma Distribution) norm代表 分配 (Normal Dist-
ribution)

表 7: 估計參數之先驗分配與後驗估計結果 ( )

3.5.2 衝擊

考 一 衝擊 衝擊 本國 率 央行

政 外國 率不會 本國 率 變

本國 率 造成 、 資、商品進口與 出 之

出口 進口 商品進口 的情

出 造成 的 生 生 成本 生 成本

的 進一 造成 率 之 最後 資 不

品的
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圖 3: 衝擊反應函數
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圖 4: 衝擊反應函數

3.5.3 衝擊

考 一 正 衝擊 圖 5 正

衝擊 造成 品 值 進 造成企業家與第二

類家計單位 資金 成 資 第一類家計單位

的 商品 的 造成生 的

造成 的 進 生 成本 率 應

率的變 最後 本國 率 造成外國資金 國

收 會 值 意的 定估計出的

衝擊的 (Persistency), ρj, 0.9933 衝擊後不會
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圖 6: 外國 率衝擊反應函數

3.5.4 外國 率衝擊

最後 考 一 外國 率衝擊 先 外國 率 造成本國

資金外 國 收 會出 (62)

出 實 率會 之 外 企業家的 (26)

外國 率 會 外國 的金 進 造成企業家 與

資 資 造成 品的 出口

與 資 的金 出 的 出

相 應的生 成本 進 造成 的 最後 央行 應

率變 本國 率
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四、DSGE-VAR模型之估計與預測

結 DSGE 模型進行經濟變數的預測外 文獻 見的

預測模型 的 量 (Conventional Vector

Autoregression CVAR), 量 Bayesian Vector

Autoregression Bayesian VAR , 與 結 DSGE-VAR 本文

的 VAR模型 Sims (1980) 出的 變量 間 模型

VAR模型估計不同經濟變數 間的關 預測

VAR模型最大的 變數 後期數 估計之參數

不 的 文獻 出 Bayesian VAR

模型進行預測 相較 情報的情況 資料配

參數估計 Bayesian VAR 數設定一主 的先驗分

配 (Prior Distribution) 資料的 同 定後驗的 數估計值

Bayesian VAR中 Minnesota先驗 (Minnesota prior) 見的先

驗資 Litterman (1986) 出 經濟變數

(Random Walk)的

本計 結 DSGE-VAR模型 進行中長期台灣經濟成長率

的 本外預測 (Out-of-Sample Forecasting) 的 結 DSGE-VAR模

型 (Bayesian Method) 經濟結 的先驗 (Prior

Information) 的 Bayesian VAR 模型的參數估計 中

VAR的先驗 本文 的 型 經濟 系之 一

(DSGE)模型 之 文中 的 一 的

Bayesian VAR模型與結 的 DSGE模型 一 成 的 結
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DSGE-VAR模型 模型進行中長期台灣經濟成長率的預測

DSGE-VAR模型 進行估計與預測 的相關設定 不同模型間的

比較

4.1 模型估計與預測的相關設定

進行 DSGE-VAR模型的估計與預測 與估計 DSGE模型相同

的資料 期間 2001年第 1季 2020年第 4季結

的 資料 成 部分 第一部分 本的三分之

二 (2001年第 1季 2014年第 4季) 本 資料 參數估計

第二部分 本外資料 預測 本的三分之一 (2015

年第 1季 2020年第 4季)

與 DSGE模型估計 相同的變數估計 本 的參數 的

資料變數 台灣的實 國 生 、實 間 、實 資、實

出、GDP 數、實 資、 數 金融業

率 國的 GDP 數 資金市場 率 的模

型 型 經濟 本國變數不會 外國變數 估計 的

VAR 本國變數

本外預測的 行 變數的 後期數設定 4期

進行 1 期 (一季) 8 期 ( 年) 的 本外預測 值 意的

DSGE-VAR的 行 設國外的外生衝擊不會 本國變數的

本 估計 (Rolling Sample Estimation)

估計值 進行的 預測 助 變的結 ( )參數
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經濟結 不 定 參數估計 的 果 5 出的

估計 數與 數的變 數 進行 1 8期的預測計算

預測數值 預測 間 6

同 的 VAR, 與 的 Bayesian

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

結 (DSGE-VAR) (Benchmark Model)、結 (DSGE)

(CVAR; BVAR)模型 造出 的 本外預測數值 進行比較與

評估 定

4.2 不同模型的比較與評估

比較不同模型的預測表 先 模型 進行不同模型的

本外預測 比較 模型預測值與實 值的 資料

預測 定 預測值 實 值的 預測 的檢定中 考

文獻 的 計量 預測 之 (Root Mean Squared Forecast

Error, RMSFE) 比較 本外期間模型預測 計量

比較數值大 進行 計 檢定 本研究 Mincer and

Zarnowitz (1969) 出的不 檢定 Diebold and Mariano (1995) 出
5 見Ghent (2009) 一文中的第 872 中 文 比較 DSGE-VAR ( 不同

DSGE 模型的先驗 ) VAR 模型的預測 外 Bekiros and Paccagnini
(2014) 一文 本 估計 比較 、結 與 結 模型的預測

的 的 VAR與 VAR模型、結 的 DSGE 模型 結 的
DSGE-VAR DSGE-FAVAR模型 ( FAVAR VAR) Gürkaynak et al.
(2014)一文中的第 33 比較 模型的 本外預測 DSGE、 的 VAR、

VAR、AR模型 模型 West (2006)一文中的第 107 Inoue et al. (2017)
文中的第 55 文 本 估計

6本計 Dynare 進行 DSGE-VAR DSGE模型的 估計 件
Matlab 中 行 中 Dynare 出 DSGE 模型中結 參數的後驗 值 (Pos-

terior Mean)與 數 (Posterior Mode) 助預測數值的計算 Dynare 出
DSGE-VAR 模型中 數的後驗 數 助預測數值的計算 DSGE-
VAR模型中的預測數值計算 外 的 成
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的 DM檢定 模型比較的評估準

先 預測 之 預測 的

數值 預測 之 數值 模型預測

評 模型的 預測表 RMSFE 一 參考 準 不 一

文獻 結論 的準 告 模型間的預測 大

計 的 本文 Diebold and Mariano (1995)

出的檢定 模型間 計算出的預測 進行單 檢定 進

定出預測 相 較 的模型

進行 3 模型間的比較 (BVAR vs. DSGE-VAR BVAR vs.

DSGE DSGE-VAR vs. DSGE) 中 DM檢定中的

H0 : 模型預測表

H1 : 模型預測表

外 的預測 不應 與進行預測 的

關 預測 的期 值應 預測 的定 預測 期

值 預測值 實值的 應 之 預測數值應

不 模型中 造出的預測數值 不

(Unbiased Forecast) Mincer and Zarnowitz (1969) 出的不

檢定 進行一 單 估計 實 數值 應變數 預測數值 變數

進行 ( )與 率 ( 率 一)的 F檢定

檢定 計數值 計算出之 p值大 0.01 ( 準) 預測數值

不 行預測的 理 表8中
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4.3 不同模型間預測結果的比較

本 中 比較四 結 (DSGE-VAR)、結 (DSGE)

(CVAR; BVAR)模型的表 預測台灣的經濟成長率 定

先 圖 7 圖 10 出 模型的 1期 8期 本外預測數

值與 實值的 間 的 反應出 應的預測

本外的預測 模型的相關預測值 計算出預測

的 之 、進行預測不 檢定 相 預測表 之檢定

相關計算與檢定結果 表 9 表 14

表 9 模型的 RMSFE數值 中 DSGE-VAR h = 1, 4 四

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

表 最 比較 RMSFE 分 模型的預測表 不同

Harvey et al. (1997) 出的修正版Diebold and Mariano

(1995)檢定 (DM test) 檢定模型的相 表 結果 表 10

表 11 檢定 DM test 預測期數 h > 1 的 檢

定 計量 錄 A Hyndman et al. (2021)與Hyndman

and Khandakar (2008) 的 R forecast 件進行 檢定

預測 的正 模型的表 函數設 預測

的 ( 設定 power = 2)

DM檢定的 設 模型的預測表 相同 檢定

設 表 中一 模型預測表 較 先 比較 一

季 h = 1 的預測 DSGE-VAR 最 的 RMSFE 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 相較 BVAR CVAR與 DSGE p值分 0.3780 0.0148與 0.0359

代表 5%的 準 DSGE-VAR 預測一期的預測表

CVAR與 DSGE BVAR 計 的 季與三季

h = 2, 3 的預測 DSGE 最 的 RMSFE DM檢定

5%的 準 DSGE 計 模型 四季

h = 4 的預測 DSGE-VAR 最 的 RMSFE DM 檢定

5% 的 準 DSGE-VAR 的預測表 CVAR

BVAR與 DSGE 計 的 五季與 季 h = 5, 6

的預測 DSGE 最 的 RMSFE DM檢定 5%的

準 DSGE 的預測表 模型 季

h = 7 的預測 DSGE 最 的 RMSFE DM檢定 5%的

準 DSGE 預測 期的預測表 CVAR BVAR與

DSGE-VAR 計 的 最後 季 h = 8 的預

測 CVAR 最 的 RMSFE DM檢定的結果 計

的 模型

之 DSGE 模型 大 情 最 的 RMSFE

DM 檢定 預測表 與 外三 模型大

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

情況 DSGE-VAR、BVAR 與 CVAR 模型 外 Gupta

and Steinbach (2013) DSGE模型的設定

DSGE-VAR不會 外 處 外 Giacomini and White (2006)

檢驗 結果 表 12 表 13 結果與 DM test相 模型

情況 擊 模型
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最後 Mincer and Zarnowitz (1969)的不 檢定 檢 模型 本

外 預測的 預測表 設 表 模型的 本外預測

表 14 出預測數值的不 檢定結果 DSGE

模型 中長期 h = 4, . . . , 8 不 四 模型中表 最 的

模型中 DSGE-VAR 表 最 的 情況 不

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
: 的數 四 模型中 RMSFE最

DVAR代表 DSGE-VAR模型

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

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

BVAR CVAR DSGE
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
預測 3期, h = 3

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

BVAR CVAR DSGE
預測 4期, h = 4

CVAR 0.8666 – –
DSGE 0.0686 0.0046 –
DVAR 0.1242 0.0033 0.3117
: 表中 修正的 DM檢定之 p值
設 模型預測表 相同

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

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

BVAR CVAR DSGE
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
預測 7期, h = 7

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

BVAR CVAR DSGE
預測 8期, h = 8

CVAR 0.2700 – –
DSGE 0.5118 0.4445 –
DVAR 0.9000 0.5586 0.7263
: 表中 修正的 DM檢定之 p值
設 模型預測表 相同 代
表修正的 DM test 計算
h = 1的

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

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

BVAR CVAR DSGE
預測 2期, h = 2

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

BVAR CVAR DSGE
預測 3期, h = 3

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

BVAR CVAR DSGE
預測 4期, h = 4

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

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

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

BVAR CVAR DSGE
預測 6期, h = 6

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

BVAR CVAR DSGE
預測 7期, h = 7

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

BVAR CVAR DSGE
預測 8期, h = 8

CVAR 0.0347 – –
DSGE 0.2292 0.1601 –
DVAR 0.8190 0.2844 0.5232
: 表中 修正的 GW檢定之 p值 設
模型預測表 相同 代表修正的

DM test 計算 h = 1的

表 13: 預測經濟成長率相 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∗∗∗

: ∗、∗∗、∗∗∗分 代表 10%、5%、1%的 準
預測結果 不 的 設

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 模型的預測結果 經濟年成長率 (yoy) 台

灣 年的經濟預測結果 先 Yobs,t = Ssyt, 中 Yobs,t代表

的 GDP 與季 相關的部分 Ss 季 關的部分 yt

設與季 相關的部分, Ss 季 s ∈ {spring, summer, fall, winter} 變

不 間 t變

定 第 t 期經季 後的實 GDP 季 率 (seasonal

adjusted quarterly growth rate, saqr)

saqrt =

[
Yobs,t

Yobs,t−1

− 1

]
≈ ln

(
Yobs,t

Yobs,t−1

)

資料中 GDP處理的 數後一 分 模型

預測的經濟成長率 saqr 的資料 口

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

qgt =
3∑

j=0

saqrt−j

= lnYobs,t − lnYobs,t−4

= ln yt + lnSs − ln yt−4 − lnSs

= ln yt − ln yt−4

計算與 季 後 ( 季 果 Ss)的資料計算結果相同

季的季成長率 (yoy)之後 結 一年 季的 GDP資料

進一 計算年成長率 (yoy) 計算 一年 季的 GDP與 季

年 saqr 1的 年 年的 GDP 一年 年的

GDP 一年四季的 GDP 2020的年成長率

算 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%

表 15 不同計算 GDP成長率 的數值

計算 的正 先 表 15的第一 年的實 GDP

年的實 GDP 1後 100 計算 出的經濟成長率;第二

的計算 實 GDP 數後相 100

第一 與第二 的數值 第二
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的計算 的結果 第一 的 的資料

數處理 會 第二 的結果較

表 15第三 估計 模型的資料 本 的

計算的結果 第二 相比 2016 2019的結果

不 的 的資料處理 15 口變 率的

第四 口變 率 回之後的數值 的結果 與

第二 相 估計的資料 經 季

本 的 計算後 的 計算經濟成長率的

最後 的 計算出 模型 一年 二年的預測

值 結果 表 16 表 17 進行 年 經濟成長率預測

DSGE-VAR 2016, 2018, 2019的 一年預測 最 、2017與

2020 二年的預測比較中 定模型表 出

與 一 的 進行 一年與二年的預測 結 h = 1 ∼ 4

與 h = 5 ∼ 8的預測結果 RMSFE與不 檢定 比較的 定預測期

數 h = 1, ..., 8的結果

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 GDP 1.6468 2.8370 2.4401 2.6734 3.0458

季 + 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
: 1y代表 一年的預測值 2y 代表 二年的預測值 代表預測
最 的模型

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
: 1y代表 一年的預測值 2y 代表 二年的預測值 代表預測 最 的模型

表 17: 2019 – 2022 GDP年成長率預測值

五、結論

預測經濟成長率 不論 政 研 間 的 資 經濟

之 的 考量央行 定政 研 經濟

成長率 本外的 期表 預測經濟成長率 中長期的表 本計

一 台灣 況的 型 經濟 系 DSGE-VAR模型

台灣的中長期經濟成長率預測

目的 先 一 台灣 況的 型 經濟

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

模型中的參數 定實證 DSGE模型的估計結果 進一

實證 DSGE模型的先驗 量

模型的參數估計 之 實證 DSGE模型 的經濟結

BVAR模型的先驗 成 的 DSGE-VAR模型
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DSGE-VAR模型 預測台灣的經濟成長率 外 比較不同模

型 台灣經濟成長率的 本外預測表 結 的 DSGE-VAR

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

VAR 4 模型 一、四季的預期 DSGE-VAR的預

測表 較 五季 季的預測 DSGE表 較 與

DSGE-VAR的預測表 計 的 外 結 一季

季 生的一年 年的預測 DSGE-VAR的預測

較 三 模型 ( 2020年第 2季

COVID-19 情 台灣經濟成長率 ) 會 DSGE-VAR

DSGE模型的預測表

的研究 考 預測的變數 率

數 的預測 模型變數 (Large VAR Factor

Augmented VAR)、 模型 模型
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錄

一、修正版 Diebold and Mariano檢定

(e1t, e2t)代表分 模型 1與模型 2的成 預測 t代表預

測的 間 不 一 設 t = 1, 2, . . . , n Diebold and Mariano檢定

的 設

E[g(e1t)− g(e2t] = 0,

g(·)函數 一 評估預測品 的函數 g(e) = e2 正

的 同 較大的期間

定 dt = g(e1t)− g(e2t) 模型表 、h 預測期數 Diebold

and Mariano檢定 計量

S =
d√
V̂ (d)

,

中

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
.

Diebold and Mariano 檢定 計量 預測期數 h
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Harvey et al. (1997) 出 計量修正

S⋆ =

[
n+ 1− 2h+ n−1h(h− 1)

n

]1/2
S.

本文 修正版的 Diebold and Mariano檢定 計量 比較 模型

的預測表

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

68



0 2 4 6
0

0.5

1
KX

0 2 4 6 8
0

0.5

1
KY

0.4 0.6 0.8
0

20

40

RR

1 1.5 2
0

2

4

6
RPI

0.1 0.2 0.3
0

10

20
RY

-0.3 -0.2 -0.1 0 0.1
0

2

4

6

8

REX

0.4 0.6 0.8 1
0

2

4

6

RHOA

0.4 0.6 0.8 1
0

50

100

RHOJ

0.4 0.6 0.8 1
0

5

10

RHOZ

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 與Wang (2020)相 , 應

文

回覆: 正文第 文

二、 資料與估計

(一) Page 27: 口 數 口數 之理

變數 數後 分,計算 口 數的目的 ?

回覆: Smets and Wouters (2007)的 口資料進行

準 處理 員 與 口數 的

結果一

(二) 估計 資料的 間 圖

回覆: 正文第二 估計 資料的 間 圖

(三) 錄, 出參數的先驗分配與後驗分配

回覆: 錄中 參數的先驗分配與後驗分配圖

(四) MCMC的收斂情況 (ConvergenceDiagnostics forMCMC)

回覆: 錄中 MCMC的收斂情況圖

三、 行文與
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(一) Page 5: “ 年 , 一 模型 (Dynamic Stockastic Gen-

eral Equilibrium model, DSGE) 代一 大型 計量模型

”

* “ 年 , 學 研究 , 一 模型 (Dynamic

Stochastic General Equilibrium model, DSGE) 代一 大型

計量模型 ”

* “ 年 , 經濟預測與政 分析 , 一 模型

(Dynamic Stochastic General Equilibrium model, DSGE) 成

一 大型 計量模型的 代 ”

回覆: 員 第五 修 “ 年 , 經濟預測

與政 分析 , 一 模型 (Dynamic Stochastic General

Equilibrium model, DSGE) 成 一 大型 計量模型的

代 ”

(二) 出 的數學 應定 清 , ,

* Page 11 (第 (9) ): κx (出口 代 ) 定

* Page 12 (第 (11) ): 應 定 的 成 :

Xd =
ξd

ξd − 1

* Page 17 (第 (25) ): exp(ul,t) ?

類 不 行檢查

回覆: 定 的 定 表 錄
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四、 實證結果

(一) 衝擊反應函數—- Page 35: 本國 率會 外國 率 ,

後的 ?

回覆: 第三 修正 先 的

五、 DSGE模型

(一) 目 的 DSGE模型 (Wang (2020)) 台灣經濟 DSGE

模型中相 的模型, 本研究計 的目的 預測的 進與比

較, DSGE模型 不 間 模型的修 中報

告後應 預測表 之

回覆: 員的 會 主 間 比較不同模型的

預測表

、 本外預測

(一) DSGE-VAR 後期數 : 不 information criteria?

回覆: 定 間 , 成一 估計與預測的結果

文獻中最 的 後期數 四期, 估計 預測

四期

(二) 國 GDP 數 資金市場 率 外生變數:

* 預測外生變數的意 ?

* DSGE-VAR/VAR 中 考 國 GDP 數 資

金市場 率, 估計 考 block exogeneity restriction, 參見

Cushman and Zha (1997, JME)
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回覆: 同意模型 外生變數, 預測外生變數

大的經濟意 員 生變數 外生變數

的 生目 的預測結果

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

的 reduced form VAR 比較

回覆: 第四 reduced form VAR 模型與 DSGE-VAR、

DSGE、Bayesian VAR 三 模型的比較

中央研究院紀鈞哲助研究員之評論意見

一、 模型中企業家 第二類家計單位 融

資 進 期資本 資

本 企業家 本期

(deleveraging spiral) 不 一 二

會出 分 (piecewise linear) Occbin

應 參 Aruoba et al. (2020)

回覆: 考量目 模型 定 參數 證模型

估計結果 外生衝擊不大 不會 定

一 不

二、 數不 一年 預 較 的 件

政 (101年 Q3 ) 實 錄 (101年 Q3後)估計 數

回覆: 模型設定中 量 定 不考 的
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數資料較 國 數 估計模型

出的結論 大

三、 變 市場之 考 成數 (me)的衝擊

市場的變

(一) 央行之 資料 ( 、陳 、 , 2017)估計

(二) 模型 政府 成數後之衝擊反應

回覆: 員的 考 不同大 的 成數設定

、 、 外國 衝擊 的 衝擊反應函

數 圖 16 成數 衝擊 的
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中央銀行計量分析科之評論意見

一、 文 相關意見

(一) 模型設定與

1. 本文 之一 DSGE模型

市場 相關的 融資

與經濟成長之關 與經濟成長關

之文獻 文 理論設定與 目之關

回覆: 會 最後的報告中 融資

與經濟成長關 的文獻

2. P.23的 (58) 政府預算 政 不

財政部門 (政 ) 2.11 政府部門 (

與財政政 )

回覆: 參 員 2.11 政府部門

3. P.23 設定 政 一 考

數量 ( M2成長率 央行目 間 參

考 間) 比較 估計 的參數 理

回覆: 市場 的 定 央行

的數量與 率 分 考 數量

模型設定 外 本研究的 比較不同

的預測表 定 間 會 預測表

(二) 變數 與估計 : 本文模型設定部分 估計 72

的變數 部分變數 不一
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考 錄 一 中 文 意 的 表

外 文 變數 ( ) 估計 設定 :

1. P.8 (1) yd、ym 、P.24 (59) Φ∗
b、P.27之 ωx

文 出 P.11的 ω?

回覆: 定 意 表 參考

2. 相關 變數之 與處理 清: 估計 變數

最終財 p表 , P.24市場結清條件的 (59) , 、

資與政府 出 p, 代表 設 、 資、政

府 出、GDP的 數 相同? P.26資料變數與處理中

國 變數部分 GDP 數,

估計 變數 p GDP 數?衝擊反應函數中

P.31、33、34 的 率, GDP 數

計算?

回覆: 、 資 政府 出 最終財 的

實 相同 一 GDP 數 結模型中

的 率 參見相關 測 模型資料之

3. 本文 (13)、(19) 本國財 進口財 的 ,

理論 , 率與 預期、 業率 經

濟情 的關 , 成 Xd 量經濟情

, 成與經濟情 的關

回覆: 與參考文獻

(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) 考 DSGE模型 定 之 ,與 估計之

測 (measurement equation) 設定 ( 結

資料與模型變數)

回覆: 定 Dynare與Matlab

結 資料與模型變數 估計之

測 (measurement equation)

(2) 國外 目 率與國外 之變 不應 國 經濟變

數的 , 本文 國外 率衝擊與國外 衝擊的參數與

本國參數一 估計, 會 國外衝擊參數的 定 國

資料的 ? 的檢查 國外

資料 估計, 與 估計的後驗分配 數

回覆: 的 同意模型 外生變數的

,相關的 參 回覆陳旭昇 員的第 、第

(二)

(3) P.27 國 GDP資料 口 值 與台灣資料

相 的

回覆: 國的 GDP資料 國的 GDP

數 率資料

(4) P.28表 1 參數設定, 中 mb 與 me 設定 0.85, 企業

與家計單位 的 成數 不 相同
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、陳 、 (2017) (2018)

回覆: 不同的參數值 比較結果 參見

紀鈞哲 員的第三 回覆

(5) P.28表 1進出口 助參數 成 進出口 GDP

比 ?

回覆: 修

(6) P.29第 5 政 參數估計結果中, γs = 0.0499 率 值

率的反應 P.23 (57)中央行 政 設定

率變 率變 值率

回覆: 修 率變 率

(7) P.29 的 相 (與 文獻比較),文

中 進一 ? 的

回覆: (2009) 參數校準的 估計

的參數 (2013) 與 同 估計

資料期間 模型設定的 的參數

值不 相同 造成估計值 的 研究

進一

2. 衝擊反應函數

(1) 類衝擊反應函數圖 1 圖 4 的變數 ( cagg、ya、

ik、dpd),不 代表 變數, 的

, 應與 變數 一

回覆: 修正圖 的
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(2) 部分衝擊反應函數結果: P.33 生一 衝

擊後,文中 的變 、P.34圖 3 q

衝擊後 , 後 不 ,應 ?

回覆: 文中 相關 論

(3) P.30-35的衝擊反應函數分析 DSGE模型之 ?

出 間, 計 ?

回覆: 的 結 模型的衝擊反應

函數 (structural DSGE model based IRF) 量

(reduced form VAR)的衝擊反應函數 不

定衝擊 不同變數的反應

(4) P.24 模型考 外生衝擊, 外生衝擊 經濟

系的 , 出 、 政 、 與國外 率

衝擊, ? 外生衝擊 不 ?

回覆: 出 、 政 、 與國外 率

衝擊 較 的外生衝擊

(5) P.34衝擊反應函數結果 , 造成 ,

企業 資金 , 資 , 中

進一 分第一類、第二類家計單位 企業家 的變

?

回覆: 衝擊 第一類、第二類家計單位

企業家 的變

二、 意見
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(一) 期末報告

1. 本模型 GDP 變數 X-13 ARMIMA-SAEAT 季 分,

GDP年 率的預測 , 季 後的 GDP

年 率, 回 季 的 GDP年 率 ( 央行較

關 的變數)?

回覆: 關 的變數 GDP 年 率 季 後

Yobs,t = Ssyt, 中 Yobs,t 代表 的

GDP 與季 相關的部分 Ss 季 關的部

分 yt 定 數後 分的變數

Yobs,t = lnYobs,t − lnYobs,t−1

定 GDP的季成長率

gt =
3∑

j=0

Yobs,t−j

= lnYobs,t − lnYobs,t−4

= ln yt + lnSs − ln yt−4 − lnSs

= ln yt − ln yt−4

與 季 後 ( 季 果 Ss)的資料計算結果相

同 季的季成長率之後 進一 計算年成長率
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2020的年成長率 算 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. 實務 的 , 期 模型 中長期 ( 2021-

2022年)經濟的年成長率 (yoy)預測結果 單位參考

回覆: 會 最後的報告 中長期的經濟成長

率 2020年的成長率 -1.20%、2021年的成長率 -6.39%

3. , 本文後 比較 DSGE-VAR (benchmark 模型)、

DSGE、Bayesian VAR 三 模型的預測表 , 不 考

模型與預測 ( 主計 處) 的預測表 進行比較?

本計 主 目 中長期經濟成長率的表 ,主計 處預測

期間較 ( 3 6季), IMF World Economic Outlook (WEO)

較長期的預測, 與 IMF WEO 的預測進行

比較

回覆: 不同模型的一、二年期預測 表 18 參考

4. P.37 本文 的 進行 DSGE-VAR的模型預

測, , 一 見的

(recursive)

回覆: 文中 估計的

5. P.38 DM檢定, , 模型進行預測 , 的

84



2015 2016 2017 2018 2019
實 1.47 2.17 3.31 2.79 2.96
一年預測值

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

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 的情

回覆: 關 參見Chan et al. (2013)文中第 104

5中的一

The asymptotics of Giacomini and White (2006) justify use

of this test when using rolling samples,

中 this test 的 檢定模型相 預測表 的 Diebold

and Mariano (DM)檢定 外

模型預測、DM檢定 估計 的相關文獻 助

* 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)

1. P.22勞工 會→勞工工會

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

t−1 + εR∗,t

回覆: 修正
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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 的主 務 預測模型之 應 預測的分析

一

(一) 目 本外 本 資料比率 (P/R ratio) 1/2 應考

不同的 P/R ratio 測 (e.g., P/R = 1 P/R > 1)

回覆: 的資料期間 2001Q1 - 2020Q4 80 本

測 P/R = 1 P/R > 1 本 的資料 數 40

本 的

(二) rolling method 一 rolling window之設定會

預測 檢定結果 應考 不 window size 的檢定

( Inoue and Rossi (2012)的 sup-statistics)

回覆: 員的 教 員之 外 Rossi and

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

White (2006)檢定 DM檢定之外的 參考

二、 Mincer and Zarnowitz預測不 檢定中 變數 預測變數

generated regressor bias problem 應處理之

回覆: 員的 教 Mincer and Zarnowitz (1969)的

文獻中 見的 準 Elliott and Timmermann

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

(1969) regression...

三、 DSGE模型的預測表 (h = 3 to 8) 值 進一 預測 的

模型中 設定 channel關 後 會 預測 變

回覆: 員的 模型 本 的表 與 本外的預測

不 一定的 應關 融資 估

計模型 融資 的模型 DSGE的預測 較 融

資 的模型 ; 本 的表 不 融資 的模型

外 模型 應的 DSGE-VAR預測

四、 NY Fed研究部門 一季 會 NY Fed DSGEmodel forecast

的結果 經濟成長率預測 率預測與 率預測

(一) 率預測

回覆: 預測 率 央行關 的目 計 主

的 務 經濟成長率預測 率 變數

的預測 研究

(二) 研究相關資 經研處同 之後 本行研究 員

參考

回覆: 研究相關的 經研處

五、 表 9 RMSFE與表 12的 DM檢定結果不一 h = 3 ∼ 8 DSGE

88



的 RMSFE 最 表 13大 DSGE-VAR Win?

回覆: 先 的資料 修正 檢定後

h > 2的情況 DSGE模型的 RMSFE最 DM檢定的結果

h = 7 DSGE模型 模型

、 的結 參數值 0.9991 間 0.9991 0.9991之

間 unit root

回覆: 估計的結果同 模型設定 資料

資料 間的 的模型設定中

量 定 不考 的 數資料較

長資料期間 本的 0.9991 0.9933

間 0.9879 0.9989

、 表 12的 DM檢定與表 13不 檢定 不一 DSGE H=3

不 的 設外 預測期間表 不 表 13

Win?

回覆: 先 的資料 修正 檢定後 DM檢定

與Mincer and Zarnowitz (1969)檢定 一 的結果 意的

不 檢定 模型 檢定 不 與 模型的比較
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中央研究院紀鈞哲助研究員之評論意見

一、 ( ) loss differential DM test

回覆: 員 教 DM test 的 loss differential正 數

的

二、 DM分析 DSGE-VAR與 BVAR CVAR間的 p-value反 較

不

回覆: 員 教 先 的資料 修正

檢定後 h > 2的情況 DSGE模型的 RMSFE最 DM

檢定的結果 h = 7 DSGE模型 模型

三、 DM test應 預測 間之比較 模 (Diebold 2013)

(一) Loss differential 變 定 模型

(二) SIC AIC 比較模型 (Rivers & Vuong (2002))

回覆: 員 教 先的行文 不 造成

DM test 模 比較模型表 修 結 報告的

四、 文中 Mincer and Zarnowitz (1969) 評估預測 DSGE-VAR 數情

況 不 DSGE 不 Diebold,

Gunther, Tay (1998)評估

回覆: 員 教 不 檢定 模型 檢定 不

與 模型的比較 外 Diebold, Gunther, and Tay (1998)的檢定

評估 density forecast表 point forecast 不
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五、 DSGE 較 不 期間較 考 Forecast

combination

回覆: 本文中 DSGE 模型 與 CVAR, Bayesian VAR,

DSGE-VAR 模型比較預測表 Forecast combinaiton

較單一模型 的預測表 不同模型間最

的 研究 會 的成果 forecast

combination的 研究

、 Giacomini and White (2006) test ( 比較 模)

回覆: Giacomini and White (2006)的檢定

、 變數的預測與實 值、模型表 檢定結果

(一) 預測

(二) DSGE 模型 預測 出 不 預測

回覆: 央行 關 的預測 計 主 的 務

經濟成長率預測 、 率 變數的預測

研究

、 融資 模型表

(一) 的 emcompassing test (Clark andMcCracken (2001))

回覆: 員的 模型 本 的表 與 本外的預測

不 一定的 應關 融資 估

計模型 融資 的模型 DSGE的預測 較 融
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資 的模型 ; 本 的表 不 融資 的模型

外 模型 應的 DSGE-VAR預測

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

預測的期間 長 不

、 關 相關之文獻

回覆: 員 結 報告 相關文獻 評

論 經濟的

、 成 估計 的 不會 成 之

回覆: 模型設定與資料 一 的模型設定中

量 定 不考 的 數資料較

外 長資料期間 本的 0.9991

0.9933 間 0.9879 0.9989

一、 表 12 表 9之

回覆: 員 修正 表 的
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中央銀行計量分析科之評論意見

一、 文 相關意見

(一) DSGE模型設定、估計與衝擊反應函數

1. P.24 政 (57) 關 出的 數 (ry)應 出成長率的反

應 數 出 口 2.11 政 政

府部門

回覆: 修正

2. 估計結果中 先驗分配與後驗分配 一

(p.69 72) 資料 估計 外 資

先驗分配估計參數的 準 設定 ? 的後

驗分配估計結果 分配 不 不

MCMC 數不 造成? 預測 間

MCMC 數 進一

回覆: 資料 中一條 測

yobst = △ ln yt 先參數的先驗分配設定 先驗分配與後驗

分配 的 外 後驗分配不 不 的

先的 應不 MCMC 數不

先驗分配估計參數的 準 設定 造成的

3. Dynare 計算 3 MCMC 收斂 (Multivariate

convergence diagnostics) MCMC收斂 一 的

條會相 定 P.73圖 15的 MCMC收

斂情況
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收斂 準 外 MCMC 收斂

文 相關 外 應

圖 15的 interval、m2、m3的定 與 條 分 代表

計值

回覆: 一 之後 MCMC 收斂

正 關 MCMC的收斂 本文關 的

文 相關 論與

4. 資料的處理

(1) 主計 處的 計資料 實 出口 值

計算 目 出 目出口 出口

? 國 計中的實 出? 後

的 實 出口 值 實 出

回覆: 資料 修 實

出

(2) 本文資料 2020年第 2季 P.29 口數

2020年的 9 資料 6 ?

回覆: 口數 年資料 資料 修正

文

(3) 計資料 經季 的實 GDP、

資資料 文中 X-13ARIMA-SEATS進行季

主計 處 的季 後數值

回覆: 參 Smets and Wouters (2007)
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(2013)的 處理資料 文獻中

5. 衝擊反應函數 清 的 :

(1) P.33 衝擊與 P.36外國 率衝擊中 資 造成

品的

品 的 企業 資 ( 資

)

回覆: 一 模型 市場會 變

數的 不一定 先後

(2) P.33 衝擊與 P.36 衝擊 衝擊中 本國

率 造成 商品進口

應 圖 3中 trade balance 衝擊

中 本國 率 造成外國資金 國 收

會 本國 率

最後 不一 的結果

的

回覆: 計量分析科同 外生衝擊 造成

率 不同的變

進口 外生衝擊的反應不同 中

本國 目 率 家計單位 會 外

國商品的 會 反之 衝擊造成

家計單位 外

國商品的 進口 不同造成
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不同的反應 本文之中

(3) P.33的 3.5.2 衝擊的部分 本國 政

衝擊 國外 率不變的情況 國 、 資、

商品進口 出 會 之 衝擊

資金 率的分析 本國 率 國外 率

不變 造成國外資金 本國 本國 值 進 造

成

回覆: 本國 政 衝擊 會造成

(4) P.39圖 6外國 率衝擊反應函數中的實 率

? 外 外國 率 實 率的 ( 值

值) ? 文中 3.1資料變數與處理 3.5.4外國

率衝擊

回覆: 的模型 型 經濟 國外的 率 理

國 市場的 率 資料 國代表

外國 實 率 率 進行模型

估計 實 率的資料 本文 3.1

論 外 3.5.4 外國 率衝擊

實 率的

(二) DSGE-VAR模型之估計與預測:

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

預測 不一 : P.59 表 9 的 RMSFE h = 3 ∼ 8
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DSGE-VAR 模型預測 大 DSGE 模型 P.53 –

P.54圖 7 –圖 8 h = 3 ∼ 7 DSGE-VAR模型的預測表

不 DSGE P.60 – P.61的 DM檢定 DSGE-VAR預測

表 DSGE 外 表 10 h = 1 DSGE

vs. BVAR的 p值 0.0007561 代表 DSGE BVAR模型

表 9中 BVAR的 RMSFE DSGE模型

:

(1) 的 DM檢定 比較預測 的大

預測 4 模型 不同預測

期間的預測 (MAE) 表 出

(2) 不同模型 函數

清 DM檢定的 函數 文中 進

一 RMSFE與 DM檢定 的

(3) DM檢定結果

回覆: 檢查 修正檢定結果 修正後

不一 的情

2. 表 10-12的數值與結果:

(1) 數 一 h=2 DSGE-VAR BVAR與CVAR

0.06499 h=3 DSGE-VAR BVAR與 CVAR

0.01429 (後 不 )

(2) DSGE-VAR DSGE 的 P 值 不同預測期間

2.20E-16; DSGE-VAR CVAR的 P值 1
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結果

(3) 表 11中 h=6、7 DSGE、DSGE-VAR、BVAR三

模型與 CVAR CVAR檢定結果

最 (表 12)

回覆: 修正結果 表 12 文修正

檢定結果

3. DSGE-VAR模型的不 檢定結果與圖 7不一

系 的 估:

回覆: 檢查 修正檢定結果 修正後

不一 的情

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

型 數 預測 不 圖 7的 DSGE-VAR預測

估 h=5、6、7 系

的 不 之間的 ?

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

不 設 代表模型 計 的

先 的結論 準 1% 的 計結果

較不 設 p值的 修

正 文 檢定結果的

(2) P.62 表 13 不 檢定的結果 h=5、6、7

DSGE-VAR模型 不 與圖 7結果不 本

文 出 DSGE-VAR模型 大 數的情況 本外
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預測數值 不 結果 DSGE模型

圖 7 表 13的不 結果

1% 準 的 成 5% 準 結果不

回覆: 考 不同 準 的檢定結果

修 文的

4. DSGE-VAR模型 DSGE模型與 VAR的 DSGE

結 VAR 的參數資 DSGE-

VAR參數後驗分配 值 DSGE參數先驗分配 值

VAR估計值的 (convex combination) λ

λ 後參數估計會 VAR估計

結果 λ = 1 估計結果 VAR DSGE相同之

λ 大 DSGE結 文中 λ設定

的先驗分配 估計結果 DSGE的

結 預測 之中 資

回覆: λ的先驗分配 0 10的 分配

估計 λ的 posterior會 資料期間不同

變 本文中 論 數情

況 估計的 posterior mean大 2 DSGE模

型 先驗分配 一定 的

二、 意見

(一) 結 報告
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1. 文中 P.52的 本外預測結果

回覆: 文中 P.52的 本外預測結果

(1) 4季的季 後 GDP成長 成年成長率 出 DSGE-

VAR模型 1、2年期預測 不理 中長期年

成長率預測的參考 不 ?

回覆: 資料期間 結果

(2) BVAR與 DSGE預測表 DSGE-VAR模型的

一年與 二年預測值表 最 不 DSGE-

VAR模型 BVAR與DSGE 的 ?

回覆: DSGE-VAR 的預測結果 估計結果 BVAR 與

DSGE預測 估計的 正 DSGE-VAR

實證 DSGE模型 的經濟結 BVAR的先

驗 不 模型 單的

2. 文中 DSGE-VAR模型 台灣 中長期的經濟成長

率 (yoy)、季 後實 GDP 季 率 (saqr)預測值 文中

本資料 2020Q2 2020Q3 2021年的預測數值

回覆: 一 DSGE-VAR模型 台灣

中長期的經濟成長率 (yoy) 季 後實 GDP 季 率

(saqr)預測值 模型 的預測值

本文中 4.3 大 論 不

(1) 報 P.53 的實 資料 ( 2020q2

2019年?)
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回覆: 報 的資料 2020Q2

(2) 報 P.53 DSGE-VAR 2020、2021年台灣經濟

成長率的預測值 -1.2%、-6.39% 估的情況

檢測模型相關設定 估

回覆: DSGE-VAR 估的 2020 期的經濟

實證結果 研究的 本期間

DSGE-VAR 估的

3. 關 、 融資 與經濟成長關 之文

獻

回覆: 經 第 最後一 第 相關文獻

論

(二) 圖表位 、 文中 之 :

1. 表 1表 3、表 5表 7與模型的 、參數校準、先驗 後

驗估計結果 關 與第四 模型的估計與預測關 較

第三 後

2. 文圖表的 位 一 ( 表 1 3的 圖表

表 4 7 ) 圖表

3. 應 文中 表 1、表 3、表 4、表 5 (目 31 表

2、表 6表 7 意 結果)

4. 文中圖表 :

(1) P.52第二 圖 6 圖 9 應 圖 7 圖 10

(2) P.52第二 出 相關計算與檢定結果 表 6
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表 10 應 表 9 表 13

(3) P.52第三 的 表 6 應 表 9

(4) P.57的第一行 表 7 9 應 表 10 12 第 7行

的 表 10 應 表 13

回覆: 修正

(三) 期中報告 查意見回覆 (P.16的季 部分):

1. 表 1中的數值應 GDP成長率 表 中

回覆: 修正

2. P.16 gt =
∑3

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

應 gt = ln yt − ln yt−4

回覆: 修正 gt = ln yt − ln yt−4

3. 外本文 定 Ss 不 間變 的季 季季

GDP的經濟成長率 (YOY) 會 季 後 GDP的經濟成長

率 (YOY) 實 季的季 不同 圖

主計 處 之季 後 GDP 的年 率與季 的年

率 文中 季 後 GDP的

YOY與經濟成長率 一

回覆: 本文 設 Ss 季 變 不 間變

算季 後的 GDP年 率

(四)

1. P.32 第三 第二行與 P.33 數第二行 率 應

率
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2. P.27行政院主計處 成 行政院主計 處

3. P.62表 12的 與表中的 關 應 WIN的

意 表中的 h-6應 h=6

回覆: 修正 表 12

中央銀行金融業務檢查處之評論意見

1. 本研究 國中長期經濟成長率預測模型 一定 獻

考量 政 部門 不同 設 後 相關 論文之參

考 :

(1) 政 : 目 (inflation target regime) 率

(Zero Lower Bound) 行 主 央行之

(2) 工資設定: 本報告 Calvo (1983) 設

期 之 searching and matching理論 實 業與

勞工 之

(3) 部門: 企業部門外 市場 金融市場

國經濟之 反之

(4) 銀行部門: 考量 銀行授 行 分析

關 間資金 銀行授 金

大 資 銀行 資本
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最 資本 反之 評

率 銀行 授 政 銀

應

回覆: 金檢處的 本文模型中 的

外 衝擊 的 會較大 外

估計結果 衝擊的變 數較大

本 果會 大、 較長期間

2. 關 衝擊反 函數 :

(1) 衝擊、 衝擊、 衝擊 外國 率衝擊之反應函數

(圖 3、4、5、6) 論 衝擊 最大

進一

(2) 政 行 衝期 經濟變量 不 成 之

衝擊 圖 5 之 衝擊反 函數 經濟變量 (Output、

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

Trade Balance)之變 ( Jump變量)

之 進一 政 政 經濟變

量 生 衝擊

回覆: 實生 中 政 行 告期 的模型中

考 政 告 果 經濟變量會 反應外 衝擊的
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