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摘　　要

本文旨在建置我國金融情勢指數（Financial conditions index, FCI），除了瞭解目前

金融整體情勢，提供貨幣當局作為訂定貨幣政策之參考指標外，還能對於未來總體經

濟具有良好之預測能力。本文以貨幣政策傳遞機制中之利率、匯率與資產價格三個傳

遞管道，共12個價與量之金融變數，樣本期間為2003年1月到2012年3月，除依循Forni et 

al.（2005）的一般化動態因子模型（Generalized Dynamic Factor Model）為基礎編製「FCI–

不分市場」，另依其變數特性區分為貨幣情勢變數與資產市場變數，再分別針對各市場

變數編製「FCI–區分市場」。區分市場之FCI不僅顯現變數之市場結構，還能描繪不同市

場對總體經濟之影響，此為目前FCI相關文獻中所獨特的。實證結果發現採用一般化動態

因子模型估計之FCI，可以萃取大量變數所隱含的訊息以提供預測時有效資訊，而區分市

場之FCI較傳統未區分市場之FCI具有較良好的樣本內配適與樣本外預測能力，為一領先

指標。FCI為正表示金融情勢較寬鬆，對於未來經濟成長有正向拉力；FCI為負表示金融

情勢較為緊縮，對未來經濟成長具有抑制效果。FCI各組成分子中，資產價格貢獻最大，

匯率變數次之，利率變數貢獻最小。此外，加入信用傳遞管道變數估計之FCI在樣本外預

測能力並無統計上之顯著，故僅作為穩健性檢測。
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壹、前　言

金融情勢指數（financial conditions 

index, FCI）概念的產生，最早起源於貨幣情

勢指數（monetary conditions index, MCI），

80年代末期加拿大銀行將利率與匯率變數融

合為單一指標，用來提供貨幣當局作為貨幣

決策時之考量，當時受到各界的重視；爾

後，有論者認為貨幣政策工具到影響最終產

出或通膨目標間，貨幣政策傳遞管道不應僅

包含利率與匯率傳遞管道，應將其他如資產

價格管道等變數納入（如圖1），故FCI因應

而生。

加拿大銀行自1 9 9 0年中期開始編製

FCI，為最早發展FCI的濫觴，近10多年來，

相關FCI文獻不論在計量方法或議題討論上

皆有突破的發展，於2008年全球金融海嘯

後，更是顯現金融情勢與總體經濟連結的重

要性。FCI將許多不同的金融變數融入一單

一指標，提供簡便性的指數概念，用以描述

金融變數與總體經濟活動之間的關係，捕捉

一國整體的金融情況，讓央行在調控貨幣政

策時，可以考量整體金融情勢，進而提升貨

幣政策之有效性，並據以預測未來總體經濟

情勢。

FCI為融合各種金融變數，以綜合之方

式觀察金融變數與總體經濟活動之間的關

係，並據以預測未來總體經濟。理論發展認

為影響總體經濟活動的傳遞管道通常包括利

率、匯率、資產價格、信用與通膨預期等管

道，傳統上認為利率在傳導機制裡扮演著舉

足輕重的角色，但許多文獻提出了貨幣傳導

機制會隨著時間變動而改變，以至於這些傳

遞管道之相對重要性與彼此間運作過程，

並沒有完全一致的看法（Mishkin, 1995）。

除了利率、匯率、資產價格與信用傳遞管

道外，部份文獻亦考量油價（Skaarup et al., 

2010；Vonen, 2011；Citigroup）與貨幣供給

變數（Skaarup et al., 2010；Vonen, 2011）的

影響，Hatzius et al.（2010）甚至納入二階

動差相關變數（包含股票與債券報酬率相

關性、股價波動與代表市場波動之VIX指數

等）來估計FCI，故變數之選取在FCI文獻中

相當豐富與多元。

圖1　金融情勢與貨幣傳遞機制

資料來源：參考Hatzius et al. (2010)，作者整理。
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台灣為一小型開放經濟體系，2010年出

口總值占國內生產毛額（GDP）約63.6%，

貿易總額占GDP超過100%，比重甚高，因

此匯率變動對於台灣整體經濟的影響，相對

於其他國家而言平均來得大，故貨幣政策之

傳遞管道除了利率以外，匯率也扮演重要的

角色。甚且，自2008年起之全球性金融海嘯

衝擊全世界經濟，造成國際間資產價格暴

跌，引發各國失業率上升與景氣衰退等問

題，突顯出資產價格波動對於經濟活動的影

響；而資產價格常視為可當作產出與景氣

循環的領先指標，對於產出具有預測能力

（Achuthan and Banerji, 2004）。

有鑑於此，本文目的即在於根據台灣金

融市場狀況，利用利率、匯率與資產價格三

個貨幣政策傳遞管道之12個金融變數，採用

Forni et al.（2005）之一般化動態因子模型

（generalized dynamic factor model, GDFM）

為基礎，編製我國的FCI，希冀該FCI除了

能描述目前金融情勢狀況，提供貨幣當局作

為訂定貨幣政策之參考指標外，還能對於未

來總體經濟具有良好之預測能力。本文進一

步將金融變數根據變數特性區分市場後編

製FCI，區分市場之FCI不僅顯現變數之市

場結構，還能描繪不同市場對於總體經濟之

影響，此為目前編製FCI相關文獻中所獨特

的。研究發現採用一般化動態因子模型估計

FCI，可以萃取大量變數所隱含的訊息以提

供預測時有效資訊，而區分市場之FCI較傳

統未區分市場之FCI具有較良好的樣本內配

適與樣本外預測能力，為一領先指標，對於

預測未來經濟成長率提供較有效之資訊。

本文之架構如下，除第一節為前言之

外，第二節為文獻回顧，透過相關文獻之說

明與比較，作為本文建構FCI之根據。第三

節為一般化動態因子模型架構說明。第四節

為實證結果與分析，由一般化動態因子模型

估計出之FCI做樣本內配適與樣本外預測之

檢測，並進一步對具有良好性質之FCI做實

證分析。第五章為結論與建議。

貳、文獻回顧

有關FCI之文獻探討，近10年多來不論

是在應用或是計量方法上皆有蓬勃的發展

（詳見附錄一），本節首先說明各國央行、

國際機構與私人機構編製FCI之目的與主要

用途、FCI方向與數值意義，而後對於目前

台灣FCI文獻與FCI之計量方法做一回顧，以

作為後文研究之依據。

一、FCI編製之目的與主要用途

FCI編製因各機構（央行、國際機構與

私人機構）用途不同而採行不同方法與選取

不同金融變數，使得FCI在編製與使用上較
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多元。FCI編製有以下幾點用途：

(1) FCI可用來評估一國金融市場整體情

勢，衡量目前金融情勢為較緊縮或寬鬆狀

態，進一步預測未來總體經濟走勢，此為大

部份機構或文獻編製FCI之目的，希望藉由

計量模型，擷取金融變數中有效資訊來衡量

與預測總體經濟狀況。

(2) 對於貨幣當局而言，除了判定目前

金融情勢外，FCI還可提供訂定貨幣政策時

之參考指標。在同時考量利率、匯率與其他

貨幣傳遞管道等變數多方面影響後，將使貨

幣當局面對總體經濟衝擊時，在採行政策措

施拿捏較為適當，可以避免貨幣政策反應不

足或過大之缺失。

( 3 )  對於私人機構（ B l o o m b e r g , 

Citigroup, Deutshe Bank and Goldman Sachs）

而言，私人機構可根據FCI猜測投資標的國

的貨幣政策立場（monetary policy stance）與

評估金融市場情勢，進而提供投資人有效資

訊做資產組合配置。其中Bloomberg所編製

之金融情勢指數（BFCIUS），採以日頻率

資料所編製，隨時提供投資人金融情況，為

目前最為即時更新之FCI。

(4) FCI除了可對GDP成長率做預測外，

亦可作為未來預期通貨膨脹率的參考指標。

Goodhart and Hofmann（2001）、Mayes and 

Viren（2001）與Lack（2003）等人建構之

FCI更進一步指出房屋價格對於預測未來通

膨率提供了充足的資訊。

(5) FCI可當作衡量金融衝擊對於經濟體

影響的量化指標。由於金融衝擊對於經濟體

的影響很難量化與衡量，Guichard and Turner

（2008）首先提出金融情勢緊縮與寬鬆狀

況可轉化為以利率量化來衡量，也就是1單

位FCI的增加等於長期利率上升100個基本

點（basis point）對於GDP的影響。Beaton, 

Lalonde and Luu（2009）延續其觀點， 但以

短期利率角度，說明FCI代表有效的貨幣政

策立場，即1單位FCI的增加等於短期利率上

升100個基本點對於GDP的影響。另外，作

者指出自2007年中以來的金融情勢緊縮狀況

相當於聯邦資金利率上升300個基本點對總

體經濟的影響，故即使美國於金融海嘯後採

取一連串降息動作，仍不足以減緩金融危機

所帶來的金融情勢緊縮狀態。

二、FCI之方向與數值意義

理論上，雖然利率上升、匯率上升（有

效匯率指數上升表示本國貨幣升值）、資產

價格下降或放款減少（信用緊縮）對於總需

求均有抑制的效果，但FCI方向與金融情勢

之關係會根據編製方法、各金融變數之權重

與估計後是否進行轉換而決定（Matheson, 

2011），故實際上，FCI上升或為正代表著

是金融情勢處於較為寬鬆或較為緊縮的狀態

並無絕對之標準。舉例來說，在模型估計

各變數係數後，利用實質有效匯率指數權

數值（Lack, 2003）或利率權數值（徐千婷, 
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2008）進行權數標準化來編製FCI，則FCI

之方向會與實質有效匯率指數或利率之方向

相同，故此種FCI上升表示金融情勢較為緊

縮；反之，下降時表示金融情勢較為寬鬆。

若無經轉換，以估計之權重方向為

F C I方向，則有兩種可能，其一是 F C I

為正表示金融情勢較寬鬆；反之，較緊

縮，如：Hatzius et al.（2010）、Osorio et 

al.（2011）、Vonen（2011）與Deutshe Bnak 

FCI等文獻；另一種則如：NFCI、Beaton et 

al.（2009）、Skaarup et al.（2010）等文獻

之FCI為正表示金融情勢較緊縮；反之，較

寬鬆。故在判讀FCI與總體經濟關係時，宜

注意其方向隱含之意旨。

估計出之FCI數值意義也因不同用途與

估計方式而有所不同。Deutshe Bank之FCI

數值為金融情況對於GDP有向上支持或向

下抑制多少百分點（percentage point）的涵

義。Guichard and Turner（2008）與Beaton et 

al.（2009），如前所述， FCI編製之目的為

衡量金融衝擊對於經濟體影響之量化指標，

故FCI數值變化意義等同於利率上升100個基

本點對於GDP的影響。

然而，FCI數值亦可能無任何意義，如

徐千婷（2008）以2001年全年平均FCI值作

為基期（基期=100）來編製FCI，此基期點

為任意選取，並無客觀選取標準，FCI本身

絕對大小並無任何意義，在判讀時僅能就相

鄰幾點數值相互比較較為適宜註1。此外，還

有許多文獻（加拿大銀行；NFCI；NCFSI；

Beaton et al., 2009；Hatzius et al., 2010；

Skaarup et al., 2010；Bloomberg）為了讓FCI

數值具有意義，避免任意選取基期轉換的問

題，在模型估計出FCI後，對FCI做標準化。

以加拿大銀行之FCI為例，FCI=0.83，不只

表示金融情勢較為寬鬆且意味著金融情勢比

平均情況好0.83個標準差。故在研判FCI數值

意義時，宜注意其因不同用途與方法造成數

值之涵義不同。

三、台灣FCI文獻

目前研究台灣FCI之文獻很少，僅有

徐千婷（2008）與台大–國泰產學合作計

畫（2011）編製之FCI。徐千婷（2008）

採用縮減式模型（reduced-form model）、

向量自我迴歸模型（VAR model）與ARDL

（autoregressive distributed lag）共整合分析

法，利用實質利率、實質有效匯率指數、實

質房屋單價、實質信義房價、實質股價指數

與股票總市值占名目GDP比率等變數，在

不同樣本期間、不同解釋變數與不同估計方

法下，編製5個FCI，並根據其樣本外預測

績效，選擇以縮減式模型，變數為實質利

率、實質有效匯率指數、實質房屋單價估計

之FCI最佳，其FCI權數比為1：0.69：-0.1。

該實證結果認為以縮減式模型估計之FCI比

MCI預測能力較好，但因MCI包含的變數較

具即時性，故FCI可作為一輔助指標。
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台大–國泰產學合作計畫註2（2011）

考慮股票、利率與匯率3個市場，共18個

金融變數，採用主成分分析法（principal 

component analysis）編製FCI。該機構進一

步將FCI劃分5種金融情勢（寬鬆、趨向寬

鬆、穩定、趨向緊縮、緊縮）以及採用金融

雷達圖描繪3個不同市場對整體金融情勢的

影響，提供除了FCI數值外的判讀方式，希

冀透過定期公布FCI，衡量整體金融市場活

動，並預測未來金融情勢。

四、估計FCI之實證方法

在FCI估計方法方面，文獻上計有縮

減式模型、大型總體經濟模型（large-scale 

macroeconomic model）、向量自我迴歸

模型、主成分分析法與因子模型（factor 

model）等計量方法，每種估計方法皆有其

相對的優點與缺點。

(一) 縮減式模型：優點為簡易方便，是

目前FCI相關文獻中（加拿大銀行；Goodhart 

and Hofmann, 2001；Mayes and Viren, 2001；

徐千婷, 2008；Guichard and Turner, 2008）

最常被使用的方法；該估計方法從IS curve

推演而來，與總體經濟變數間之關係直接，

但由於該估計方法假設所有解釋變數皆為

外生，且解釋變數之選取取決於其統計顯

著性，故易導致解釋變數落後期選擇有時

序不一致、估計偏誤或變數內生性等問題

（Gauthier, Graham and Liu, 2004）。

(二 )  向量自我迴歸模型（S w i s t o n , 

2008；Skaarup et al., 2010）與大型總體計量

模型（Lack, 2003；Beaton et al., 2009）：考

量了變數內生性，捕捉金融變數衝擊對於總

體經濟之動態反應，且大型總體計量模型納

入許多經濟金融變數，易於刻劃變數與總體

經濟間的關係，但由於龐大的模型可能產生

模型誤設與認定上的困難，進而影響到估計

結果與樣本外預測能力。

(三) 主成分分析法（KCFSI；Deutshe 

Bank；Vonen, 2011）或因子模型（NFCI；

Hatzius et al., 2010；Osoris et al., 2011）：

兩種方式皆為考量納入眾多金融變數且沒有

模型設定等問題，而是由大量金融變數中萃

取出主要因子當作指標，捕捉眾多變數之間

的共同變動。兩者差異為，主成分分析法將

眾多變數縮減至少量主成分，並保留其最大

的個別差異，以變異數為導向；因子模型目

的雖也是縮減變數，但主要為了找出眾多變

數之共同性，以共變異數為導向（Jolliffe, 

2010）註3。

運用大量變數萃取出有效資訊方法在

經濟預測應用方面最為著名的為Stock and 

Watson（1998），作者參酌美國國家經濟研

究院（NBER）擴散指標（diffusion indexes, 

簡稱DI）的概念，應用主成分分析法，自眾

多時間序列資料中擷取主要因子，達到簡化

模型功效外，還可具有與複雜模型準確率相

近的預測能力。Stock and Watson（2002）
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延續此概念，採用動態因子模型（dynamic 

factor model），發現估計之DI對於總體經濟

分析可提高預測能力，開啟了大量變數在總

體經濟預測方法的研究。

因子模型發展與差異如表1，各因子

模型不同處在於有無落後期資訊與特徵成

分是否為白噪音。最早之因子模型稱作古

典因子模型（classical factor model）或靜

態因子模型（static factor model）註4；爾後

Chamberlain and Rothschild（1983）放寬了

特徵成分不為白噪音的假設，但由於模型形

式仍與靜態因子模型一樣，故該模型稱作

近似靜態因子模型（approximate static factor 

model）。Geweke（1977）和Sargent and 

Sims（1977）加入落後期資訊而發展為動態

因子模型。近年來，Forni et al.（2000, 2004, 

2005，以下簡稱FHLR）結合了近似靜態因

子與動態因子模型，稱為一般化動態因子模

型，主要特色為讓變數落後期資訊透過動態

因子負荷進入模型且放寬特徵成分具弱相關

（weakly correlated across i and t）的限制。

綜合上述文獻，本文參酌一個模型限制

較少且能納入眾多金融變數資訊之估計方

法，在考量貨幣政策傳遞管道除了透過當期

影響總體經濟外，還會有持續性的效果，並

允許特徵成分可能具有弱相關的可能下，本

文將採用一般化動態因子模型來建構我國之

FCI。

表1　因子模型比較
模型

特色
靜態因子模型 近似靜態因子模型 動態因子模型 一般化動態因子模型

具有落後資訊 × ×

特徵成分具弱相關 × ×

參考文獻
Scott (1966)、Lawley 
and Maxwell (1971)

Chamberlain and 
Rothschild (1983)

Geweke (1977)、
Sargent and Sims (1977)

Forni et al. (2000, 
2004, 2005)

參、模型設定

本文主要採用Forni et al.（2005）之架構

模式，令  為在第  期的第  個變數，其中 

 與 ，一般化動態因子模型方

程式為：

。         (1)

變數   由兩個相互正交不可觀察的

成分（mutually orthogonal unobservable 

c o m p o n e n t s）所組成，  為共同成分

（common component）而  為特徵成分

（idiosyncratic component）。  為  個共同

因子（common factor），以共變異數為導

向，擷取所有變數間共同相關性最大的  個
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數列，  為  

期動態因子負荷（dynamic factor loading），

代表  與  之間聯繫關係。將式（1）以靜

態因子模型表達，也就是將N個金融變數與

因子之間關係綜合起來，即可得到：

 ，                       (2)

其中  將  個落後期與  個因子結合為  個

因子負荷矩陣， ，表示最多估計  

個因子負荷。

由於多變量金融變數資訊彼此之間常有

類似的特徵，故一般化動態因子模型利用

電信中常用之頻域（frequency domain）的

概念，透過使用離散傅立葉轉換（discrete 

Fourier transform）工具，捕捉時間序列資料

中隱含之共同結構，藉由萃取出之少量因子

來承接大量資訊，據以詮釋與說明總體經濟

變數的變動情形，這是一般單變量或小型多

變量模型無法做到的。

雖然式（2）與一般迴歸式有著相同形

式，但實際上兩者卻有不同意義。一般迴歸

式中，解釋變數與被解釋變數均有實際資

料；而一般化動態因子模型式（2）中因子

負荷  與共同因子  皆為待估計變數，故一

般化動態因子模型與一般迴歸式估計方法不

一樣。一般化動態因子模型估計方法分為兩

階段，圖2為一般化動態因子模型估計與預

測示意圖，由圖2可知，第一階段為，將時

間序列資料利用離散傅立葉轉換，捕捉資料

之共同性，並據以求得共同成分與特徵成分

的共變異數矩陣。

令  為  的落後  期樣本共變異數矩

陣（  sample cross- covariance matrix），

，  為  之光譜密度矩陣

（spectral density matrix），對於 

，光譜密度矩陣可用離散傅立葉轉換求得，

如下：

 ，

其中頻率  為

巴特列權數（Bartlett-lag window estimator 

weights）。 

FHLR再利用動態主成分方法（dynamic 

principal component method, Brillinger, 1981）

分解，求得共同成分與特徵成分之共變異數

矩陣。

第二階段為，將第一階段得到的共同成

分與特徵成分之共變異數矩陣帶入廣義特徵

值分解（generalized eigen decomposition）來

求得因子負荷矩陣，此矩陣為共同成分與特

徵成分之共變異數比例，而共同因子由可觀

察到變數乘上因子負荷矩陣求得。

當  趨近無限大時，FHLR證明該方法

估計結果會收斂至最大概似估計值，在標

準化限制式  for   與  for    

下，極大化問題可由廣義特徵值問題來表

示，如下式：

 ，

其中   表示為第   個廣義特徵值

（generalized eigenvalue），  為  維
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度相對應之廣義特徵向量（gene ra l i zed 

eigenvector），  與  分別為共同成分

與特徵成分的變異數共變異數矩陣。將計算

出的廣義特徵值由大到小排序，擷取前  個

廣義特徵值所對應的廣義特徵向量即為因

子負荷。若將此特徵向量所形成的矩陣令

為  ， ，則一般化動態因子為

。

FHLR估計方法與Stock and Watson

（2002）註5 估計方法差異在於，FHLR同時

考量了共同成分與特徵成分之共變異數，擁

有最小的特徵成分共變異數除以共同成分共

變異數之比率，且將落後期動態因子負荷資

訊轉化為  個同期因子負荷，讓FHLR之因

子為一個有效估計式（efficient estimate）。

當估計出共同因子後，可進一步利用該

指標建立一個簡單的線性預測模型，以便

對特定變數  作未來  期的預測。本文參考

Bernanke（1990）的作法，建立一條經濟成

長率之預測方程式：

 ，   (3)

其中   為經濟成長率，  為利用FHLR估

計出之FCI，下標   為當期與落後期（

），式（3）表示對未來 h 期的預

測模型。

圖2　一般化動態因子模型估計與預測示意圖
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肆、實證結果與分析

一、資料來源與說明

文獻上對於FCI究竟該納入哪些變數並

沒有放諸四海的標準，而一般化動態因子模

型特色在於從大量變數中萃取共同性，且不

受變數間的線性關係影響，故本文參考較多

文獻選用且資料取得較容易之變數，選取自

匯率、利率與資產價格三個貨幣傳遞管道中

價與量之金融變數來估計FCI。

就匯率變數部分而言，本文選取實質有

效匯率指數（REER）、新台幣對美元匯率註

6 與外匯交易量三項。REER用以估算新台幣

對一籃子外國（通常為主要貿易對手國）貨

幣的匯率變動註7，主要著眼於實質有效匯率

指數源自貿易競爭力的觀點，包含名目匯率

與國內外相對物價變動，可用以衡量一國對

外價格競爭能力；美元目前仍是最重要的國

際貨幣，貿易結算多以美元計價；外匯交易

量表示市場參與程度，價格波動時必定伴隨

量的突破。利率變數方面，我們選取不只包

含央行影響力較大的金融業隔夜拆款利率，

還考量了短期利率（30天期與90天期商業本

票利率）與具流動性貼水之長期利率（10年

期公債利率）來捕捉利率傳遞管道。資產價

格變數方面，由於股票市場對於總體經濟反

應較快，變數多為高頻資料，且股票市場變

數對產出具有預測能力，故本文主要以股票

市場變數來當作資產價格變數的衡量，採用

除了文獻上常用之加權股價指數與股票市場

總市值外，還考量了股票成交金額、融資成

交金額與融券成交金額註8 以期能釐清股票市

場中多頭與空頭市場對總體經濟之影響。

考量上述變數之重要性，本文建置以匯

率、利率與資產價格三個貨幣政策傳遞機制

中，共12個價與量之金融變數來編製我國金

融情勢指數。樣本期間為2003年1月到2012

年3月，資料型態為月資料，共111個資料

點，資料來源除了新台幣實質有效匯率指數

來自財團法人台北外匯市場發展基金會（以

下簡稱台北外匯）外，其餘資料皆來自於中

央銀行金融統計月報與教育部經濟統計資料

庫（AREMOS）。

為了確保所有變數具有定態特性，當變

數為水準值時，先對該變數取對數，再依據

單根檢定結果決定是否取差分轉換為定態數

列；當變數為比率或利率時，則直接對該變

數進行單根檢定後再決定是否需取差分，單

根檢定以Augmented Dickey-Fuller（ADF）

檢定為主註9。詳細變數說明與變數處理方式

請參見表2。所有變數經上述轉換為定態數

列後，再將定態變數做標準化，以避免因變

數單位不一致而造成估計上的偏差。
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表2　變數說明與變數處理方式
類別 代碼 變數 變數來源 變數處理

貨幣

情勢

變數

 A、匯率變數
1 新台幣實質有效匯率指數 財團法人台北外匯市場發展基金會 2
2 新台幣對美元匯率 中央銀行金融統計月報 2
3 外匯交易量 中央銀行金融統計月報 2

 B、利率變數
4 金融業隔夜拆款利率 中央銀行金融統計月報 1
5 30天期商業本票利率 中央銀行金融統計月報 1
6 90天期商業本票利率 中央銀行金融統計月報 1
7 10年期公債利率 中央銀行金融統計月報 1

資產

市場

變數

C、資產價格變數
8 台灣加權股價指數 AREMOS 2
9 股票市場總市值 AREMOS 2
10 股票成交金額 AREMOS 2
11 融資成交金額 AREMOS 2
12 融券成交金額 AREMOS 2

註：變數處理說明：1為原始值，無轉換；2為取對數後再差分（first difference of logarithm）。

二、實證結果

一般化動態因子模型兩階段估計方法如

前文說明，在實證估計時，我們尚需考量2

個參數：隱含動態訊息 M 與落後期期數 s。

FHLR（2000）證明  可使資

料配適較好，以本文的樣本數T=111而言，

我們嘗試 M=2。此外，落後期愈多，雖累積

較多變數訊息，但易使估計出之共同因子波

動幅度愈大，本文嘗試 s = 1,2,3,4 ，最後選

擇變數落後期2期來做FCI之估計註10。

如前所述，由於利率上升或匯率上升

（實質有效匯率指數上升代表本國貨幣升

值），對於總需求具有抑制效果，且利率變

數與匯率變數組合為貨幣情勢指數之變數，

故將這兩類變數歸為一組，統稱為貨幣情勢

變數。而資產價格上升，透過財富效果增

加，會促進總需求的增加，與利率、匯率變

數對總需求之影響方向相反，故我們將資產

價格變數歸為一組，稱為資產市場變數。

本文實證方法分為兩種註11（如圖3），

第一種方法為直接由12個金融變數估計其

共同因子，如同Stock and Watson（1998, 

2002）的作法，這共同因子並沒有區分個別

市場的特性，稱之為「FCI–不分市場」，而

後再利用此「FCI–不分市場」建立對經濟

成長率未來 h 期的預測模型。實證上為了更

清楚捕捉各個市場變數在經濟預測中所扮演

的角色，我們亦採第二種作法，先將金融變

數根據特性區分為貨幣情勢變數與資產市場
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變數，分別估計這2個市場之共同因子註12，

然後根據這2個共同因子組合成FCI，稱之為

「FCI–區分市場」，最後再利用此「FCI–

區分市場」進行預測。不同貨幣政策對於不

同的市場影響不同，再進一步透過不同市場

影響最終產出或通膨的效果也不盡相同（如

圖1），因此這種具有市場結構之預測方式

對政策研究分析極為重要，可充分描繪貨幣

傳遞機制、金融情勢與總體經濟活動間的關

係，這是目前文獻上採用因子模型編製FCI

中（NFCI；Hatzius et al., 2010；Osorio et al., 

2011）所無法提供的。

圖3　兩種FCI實證方法示意圖

1. 單根檢定

在作樣本內配適與樣本外預測前，先對

由一般化動態因子模型估計出之FCI做單根

檢定，以確定其具有定態性質。我們採用

ADF檢定與Phillip-Perron（PP）檢定，增廣

項的最適落後期由BIC所決定。然而，根據

圖4的2個FCI走勢圖， FCI走勢大致在0上下

起伏波動，不具趨勢項，故選用不含時間趨

勢項之單根檢定。單根檢定結果如表3，在

10%顯著水準下，ADF與PP檢定皆拒絕具有

單根之虛無假設，故由一般化動態因子模型

估計之2個FCI均為定態序列。  

2. 樣本內配適

首先，比較樣本內配適能力，由於國內

生產毛額沒有月資料，故模型使用季調後工

業生產指數年增率註13（ ）來當作經濟成長

率之替代變數，我們考慮  為例註14，預

測未來1期之樣本內配適，模型根據AIC與

BIC準則建議來選取最適落後期，理論上，

BIC所決定之落後期數為真實落後期數之一

致估計式，故本文以BIC準則選取之最適落

後期1來作經濟成長率模型之預測註15。結合

式(3)，預測模型可表示如下：
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(FCI–不分市場)   

(FCI–區分市場)           (4)

外，從表4亦可知道「FCI–區分市場」在樣

本內解釋經濟成長率之能力較佳，「FCI–區

分市場」模型之樣本內配適能力較好。

圖4　FCI走勢圖

表3　單根檢定

變數

檢定統計量（不含時間趨勢項）

ADF PP
水準值 水準值

FCI–不分市場  -3.54*** -2.52**
FCI–區分市場 -3.43** -2.73*

註：*為顯著水準10%下顯著，**為顯著水準5%下顯著，
 ***為顯著水準1%下顯著。

表4　樣本內實證結果—最小平方法
被解釋變數 FCI–不分市場模型 FCI–區分市場模型
常數項 0.704 1.299

(1.37) (2.82)***
0.871 0.781
(12.08)*** (17.66)***
2.118
(1.68)*

10.732
 (5.40)***

Q(1) 1.374 1.581
0.881 0.924

註1：括號內為t值。*為顯著水準10%下顯著，**為顯著水準5%顯著，***為顯著水準1%下顯著。
註2：Q為Ljung-Box自我相關檢定之Q檢定統計量，Q後面括弧內的數字代表落後期期數。

樣本內配適之實證結果如表4，FCI與

經濟成長率之間為顯著正向關係，表示FCI

上升，對於經濟成長率具有增加的效果。此
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我們將2個FCI與季調後工業生產指年

增率走勢表示如圖5，兩相比較可發現，

「FCI–區分市場」與季調後工業生產指數年

增率走勢較為配適，尤其在2004年至2008年

期間，「FCI–區分市場」表現比「FCI–不分

市場」好，且「FCI–區分市場」對季調後工

業生產指數年增率似乎有領先的效果。

圖5　FCI與季調後工業生產指數年增率走勢圖

3. Granger因果關係檢定

欲瞭解FCI與季調後工業生產指數年增

率的相互關係，本文使用Granger因果關係

檢定，檢視「FCI–不分市場」、「FCI–區

分市場」與  是否具有領先、落後或反饋

（feedback）關係，若一變數之落後期資訊

可幫助預測另一變數時，則稱前者Granger

影響（Granger cause）後者。因果關係檢定

結果如表5，不論是否區分市場之FCI對  皆

拒絕虛無假設，即FCI有Granger影響 。再

者，  除了可作為經濟成長率之替代變數，

還可當作衡量產出的重要指標，故「FCI–不

分市場」與「FCI–區分市場」皆具有預測未

來產出之能力，為一領先指標。
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表5　FCI與季調後工業生產指數年增率之因果關係檢定
虛 無 假 設 Chi-square p-value

FCI–不分市場 不Granger Cause   18.291*** 0.000
 不Granger Cause FCI–不分市場   4.296 0.117

FCI–區分市場 不Granger Cause   34.373*** 0.000
 不Granger Cause FCI–區分市場 5.998 0.112

註：  為季調後工業生產指數年增率。*為顯著水準10%下顯著，**為顯著水準5%下顯著，***為顯著水準1%下顯著。

4. 樣本外預測

為了比較各模型樣本外之預測能力，本

文採用的預測誤差衡量方法為均方根誤差

（root mean square error, RMSE）與平均絕對

誤差（mean absolute error, MAE），並加入

自我相關（AR）模型註16 之RMSE與MAE作

為比較之基準。RMSE與MAE公式如下：

，

，              
(6)

其中  為實際值，  為預測值，RMSE與

MAE皆為衡量實際觀察值與預測值之間的離

差，其值愈小表示預測能力愈好。

樣本外預測方式以遞迴估計（recursive 

estimation）方式來檢測，遞迴估計為將模

型使用至  期的資料，也就是先以2003M1至

2009M12為樣本期間，來進行未來 h 期（h 

= 1、2、3、6）的預測，得到  期的預測

值，然後再增加1個樣本點，使用至  期

的資料（2003M1至2010M1），同樣進行未

來 h 期的預測，可得到另一筆預測值，如此

持續進行，重複這樣過程直到樣本結束，最

後比較實際值與預測值的差異。Giacomini 

and White（2006）指出，遞迴估計法之優

點為每次增加1期新樣本點，使用在樣本點

下所有可用的資訊來進行預測，而滾動估計

（rolling estimation）法為每增加一筆新樣

本點同時刪除一筆最舊樣本點，則可能有遺

漏資訊的缺點。預測能力結果如表6，顯示

對未來1、2、3與6期後對經濟成長率的相對

預測表現，RMSE與MAE指標皆小於1表示

「FCI–區分市場」與「FCI–不分市場」相對

於AR模型之預測能力皆較好，也就是變數

組合的預測能力優於單一變數，大量變數所

提供的資訊對預測而言是相當有幫助的。此

外，「FCI–區分市場」與「FCI–不分市場」

相比，「FCI–區分市場」在預測表現更為優

越，顯示「FCI–區分市場」能提升樣本外之

預測能力。
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表6　「FCI–不分市場」與「FCI–區分市場」相對於AR模型預測能力比較

預測 預測能力指標
FCI

不分市場 區分市場

h=1
RMSE 0.975 0.902

MAE 0.869 0.709

h=2
RMSE 0.981 0.904

MAE 0.887 0.704

h=3
RMSE 0.973 0.905

MAE 0.896 0.711

h=6
RMSE 0.965 0.878

MAE 0.895 0.603
註1：表格內數字為「FCI–區分市場」與「FCI–不分市場」相對於AR模型之預測能力。
註2：若表格內數字<1，表示相對於AR模型，其RMSE或MAE較小，則「FCI–區分市場」（「FCI–不分市場」）相對於

AR模型預測能力較佳。

雖然從RMSE與MAE可看出預測能力

的差異，但此差異並沒有統計上顯著的意

義，故本文進一步採用Diebold and Mariano

（1995）的DM檢定，運用統計檢定來判定

模型間預測績效表現有無統計上的顯著差

異，根據損失函數分別對於「FCI–不分市

場」、「FCI–區分市場」與AR模型，進行

兩兩模型預測績效表現之比較。DM檢定之

虛無假設與對立假設如下：

 ，

 。             (7)

 為損失函數方程式，  表示第i模

型在t期的預測誤差。損失函數設定方式非常

多，在此，本文依循許多實證文獻的作法，

以預測均方差（MSPE）來衡量損失，亦即

 註17。表7中，第1行（column）為

「FCI-區分市場」模型與AR模型之預測能力

比較；第2行為「FCI-不分市場」模型與AR

模型之預測能力比較；第3行為「FCI-區分

市場」模型與「FCI-不分市場」模型之預測

能力比較。檢定結果顯示，在10%顯著水準

下，「FCI-不分市場」與「FCI-區分市場」

不論任何時期都比單一變數之AR模型對未

來之預測能力好。此外，比較兩個FCI預測

模型之績效表現，「FCI-區分市場」除了

h=2，其他任何時期皆比「FCI-不分市場」

預測能力好。採用一般化動態因子模型估計

FCI，可以萃取大量變數所隱含的訊息以提

供預測時有效資訊，而區分市場之實證方法

又進一步將預測資訊有效利用。
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表7　DM檢定

預測
 :「FCI-區分市場」模型之預
測損失＝AR模型之預測損失

 :「FCI-不分市場」模型之預
測損失＝AR模型之預測損失

 :「FCI-區分市場」模型之預
測損失＝「FCI-不分市場」模型

之預測損失

h=1
FCI–區分市場

[-1.603]
(0.054)*

FCI–不分市場
[-2.106]
(0.017)**

FCI–區分市場
[-1.305]
(0.095)*

h=2
FCI–區分市場

[-1.524]
(0.063)*

FCI–不分市場
[-1.555]
(0.060)*

無差異

[-1.222]
(0.110)

h=3
FCI–區分市場

[-1.588]
(0.062)*

FCI–不分市場
[-3.003]
(0.001)***

FCI–區分市場
[-1.479]
(0.069)*

h=6
FCI–區分市場

[-1.483]
(0.069)*

FCI–不分市場
[-4.348]
(0.000)***

FCI–區分市場
[-1.315]
(0.094)*

註1：表中僅列出虛無假設，但可以此推出對立假設，以第1行為例，虛無假設為「FCI-區分市場」模型之預測損失＝AR
模型之預測損失；對立假設為「FCI-區分市場」模型之預測損失﹤AR模型之預測損失。第2與第3行模型以此類推。

註2：表格顯示在顯著水準下，模型預測能力較佳者；若兩模型預測能力無差異，則以”無差異”表示。中括號[ ]為DM統
計量，小括號( )為p值。

註3：*為顯著水準10%下顯著，**為顯著水準5%下顯著，***為顯著水準1%下顯著。

三、實證分析

綜合而言，由一般化動態因子模型估計

之「FCI–區分市場」與「FCI–不分市場」

比單一變數之AR模型具有較佳之經濟預測

能力，大量變數所隱藏的訊息能提供對經

濟預測時有幫助的資訊（Bates and Granger, 

1969；Stock and Watson, 2002；FHLR, 

2003）。此外，實證方法之「FCI–區分市

場」又比「FCI–不分市場」不論是在樣本內

配適或樣本外預測皆有較好的表現，對於未

來經濟成長率具有預測能力，為一個領先指

標。故本文以下之分析皆以「FCI–區分市

場」（以下簡稱FCI）為主要分析對象，探

討FCI特性、各組成分子貢獻度、政策意涵

與穩健性測試。

1. FCI特性、各組成分子貢獻度與政策

意涵

本文編製之FCI代表著金融情勢與總體

經濟間的關係，衡量目前金融情勢狀態，除

了具有對經濟成長率之解釋能力外，且為一

個對於未來總體經濟之領先指標。FCI為正

（大於零）表示金融情勢較寬鬆，金融情

勢對於未來經濟成長有正向拉力；FCI為負

（小於零）表示金融情勢較為緊縮，緊縮之

金融情勢對未來經濟成長具有抑制效果。除

了FCI數值與方向可提供金融情勢資訊外，

我們進一步探究FCI各組成分子的貢獻程

度，並加入經濟事件的判讀，如此作法，不
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僅能得到不同市場對於影響經濟體的相對重

要性，還能合理的研判金融情勢與總體經濟

間的關係。

圖6為FCI各組成分子的貢獻程度，雖

然前面章節將變數區分為貨幣情勢變數與資

產市場變數來估計FCI，但為了確切掌握各

類變數特性在預測中的貢獻程度，故於此將

變數分為匯率、利率與資產價格變數來看各

組成分子之貢獻程度。在樣本期間內，平均

而言，資產價格貢獻較大，匯率變數次之，

利率變數貢獻最小。進一步細看各組成分子

貢獻度對於金融情勢的影響，首先，資產價

格的變化（貢獻）對於金融情勢有直接的影

響。資產價格上揚，市場交易較為熱絡，推

升金融情勢較為寬鬆；資產價格下跌，市場

交易較為冷淡，資產總市值與成交量萎縮，

進而影響金融情勢較為緊縮。利率變數的貢

獻於2006年前很小，主因是這段期間利率變

動不大，大致於1% 至1.5%之間盤桓（以隔

夜拆款利率、30天期與90天期商業本票利率

為例）；自2006年起至2008年，利率上升，

較高的利率對寬鬆的金融情勢具有一調節的

效果，而後2008年金融海嘯事件的爆發，隨

著寬鬆的利率政策，和緩了緊縮的金融情勢

狀態。匯率變數大抵具有反景氣循環的特

性，當金融情勢樂觀，實際產出偏高時，匯

率（如實質有效匯率指數或新台幣匯率）升

值空間較大，以抑制過熱的景氣；反之，當

金融情勢緊縮，產出減緩時，匯率會走貶，

以刺激低迷的景氣，有助總體經濟的穩定。

再者，我們以近年爆發之全球金融海

嘯事件來看 FCI走勢與總體經濟事件的關

係。2 0 0 7年源起於美國的次級房貸風暴

（subprime mortgage crises），經由2008年9

月雷曼兄弟宣布倒閉，造成全球股市、債市

與房市3種主要資產齊跌，引發全球金融海

嘯，台灣受之波及，FCI至2008年10月創下

金融海嘯期間最低點註18，而後隨著貨幣政策

趨於寬鬆，減緩金融情勢緊縮狀態，至2009

年10月FCI達到高點。對應至圖6，我們可

發現，2007年第4季為近年來股價指數的高

點，雷曼兄弟事件讓股票市場重挫註19，而後

貨幣當局調降利率以減少企業籌資壓力，匯

率持續地貶值，此後，FCI處於相對寬鬆狀

態。自2011年8月以來，由於歐債危機、歐

美經濟情勢不穩，全球股市下跌，讓台灣金

融情勢處於較為緊縮狀態。

此外，在樣本期間內，平均而言，資產

價格與匯率變數貢獻較大，利率變數貢獻

最小，故我們進一步探究資產價格變數貢獻

度略大於匯率之原因註20，以國際清算銀行

（Bank of International Settlements, BIS）狹

義之REER、台北外匯之REER註21、台灣加

權股價指數與季調後工業生產指數註22 之相

關係數註23（表8）來看。樣本期間起始點若

自90年代中期至2000年，BIS狹義之REER

與季調後工業生產指數相關係數為-0.83降

至-0.74；股價指數與季調後工業生產指數
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圖6　FCI與各組成分子貢獻程度

相關係數較小，約只有0.36到0.69。但若樣

本期間自2002年起，有效匯率指數（不論是

BIS狹義之REER或台北外匯之REER）與季

調後工業生產指數相關係數大幅下降，但股

價相關係數上升，彼此消長關係愈見明顯。

本文樣本期間自2003M1至 2012M3，台北外

匯之REER與季調後工業生產指數相關係數

只剩-0.4，但股價指數與季調後工業生產指

數相關係數約為0.83。由於金融變數具有季

調後工業生產指數與匯率指數相關性較小，

但與股價相關程度較大之特性，故採用一般

化動態因子模型萃取金融變數之共同性編製

台灣之FCI時，其FCI各組成分子貢獻程度極

有可能為資產價格較大，匯率變數貢獻度次

之，利率最小。

目前各國央行官方公開FCI資訊的僅有

加拿大銀行與美國聯邦準備銀行（芝加哥分

行與堪薩斯分行），故究竟FCI對於貨幣當

局在做貨幣決策的影響力有多少，並不容易

測量。但貨幣工具大抵上有利率與匯率兩

種，而金融市場狀況千變萬化，因此FCI藉

由簡單的數字來承接大量金融資訊，可提供

貨幣當局在做貨幣決策時的參考指標。舉例

來說，當經濟體遭受外生衝擊時，如果貨幣

當局只考量個別市場狀況而做出讓利率與匯

率變動呈正相關(如利率上升且台幣升值)的

反應時，則可能因為沒有考量整體而導致貨

幣當局採取過於強烈的政策；反之，若是讓

利率與匯率變動呈負相關時，則有可能政策

反應相互抵銷，而有反應不足的問題。故若

能參考FCI，貨幣當局可從FCI的數值（大小

與方向來確定目前金融情況）與造成FCI數
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值的各組成分子貢獻程度（各市場狀態與是

否有市場失序的情形）來考量整體情況後，

做出貨幣政策的反應，這樣不僅得到當期金

融情勢資訊，也可評估未來與做出合適的下

一期決策行為，此為FCI對於貨幣當局決策

時的重要性。

2. 穩健性檢測

前述之實證結果說明，選取三個貨幣傳

遞管道共12個變數，採用一般化動態因子模

型估計之區分市場FCI具有對於未來經濟成

長預測之良好能力。為確認一般化動態因子

模型對台灣資料的適用性，本小節我們嘗試

兩種方法來作穩健性分析，首先為更改樣本

期間，估計方式與解釋變數皆與前文所述相

同，以進行實證結果之穩健性分析；另一種

方式為採用不同變數之估計，也就是加入信

用傳遞管道變數來估計FCI以進行穩健性檢

測。

2.1 不同樣本期間

我們將樣本期間往前追溯自2001年起註

24，另將樣本期間縮短自2004與2005年起到

2012年3月，FCI走勢如圖7，3個不同樣本期

間估計之FCI走勢極為穩定，區分市場後之

FCI具有穩健性。

2.2 加入信用傳遞管道變數

第二種方式為加入其他金融變數，以檢

驗本文之穩健性，參考Osoris et al.（2011）

之觀點註25，除了原先之利率、匯率與資產價

格三個貨幣政策傳遞管道外，我們尚加入信

用傳遞管道變數（消費者貸款與全體貨幣機

構對民營企業放款），一共14個金融變數來

建構台灣之FCI（附錄二）。圖8為原先三個

貨幣政策傳遞管道變數估計之FCI與四個貨

幣政策傳遞管道變數估計之FCI走勢圖，兩

表8　有效匯率指數、股價指數與季調後工業生產指數之相關係數
與季調後工業生產指數之相關係數 BIS狹義之REER 台北外匯之REER 加權股價指數

1996M1–2012M3 -0.83 0.36

1997M1–2012M3 -0.81 0.34

1998M1–2012M3 -0.80 0.48

1999M1–2012M3 -0.77 0.59

2000M1–2012M3 -0.74 -0.66 0.69

2001M1–2012M3 -0.74 -0.62 0.86

2002M1–2012M3 -0.66 -0.53 0.84

2003M1–2012M3 -0.52 -0.40 0.83

2004M1–2012M3 -0.44 -0.37 0.76

2005M1–2012M3 -0.42 -0.27 0.78
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圖7　不同時期估計之FCI穩健性檢測

FCI走勢大致相像。惟2004年全球經濟穩定

復甦，我國經濟亦快速成長，民間資金需求

轉殷，再加上當時銀行積極拓展消費金融業

務，故不論是消費者貸款或銀行放款皆顯著

增加，故約2004至2006年間，多了信用傳遞

管道估計之FCI比三個貨幣政策傳遞管道估

計之FCI顯示較為寬鬆之金融情勢，但大抵

差異不大且波動與走勢仍為相似，故採用不

同金融變數估計之FCI具有穩健性。

在相關文獻上，貨幣政策的信用傳遞

管道是否顯著一直是被熱烈討論的議題

（Kashyap, Stein and Wilcox, 1993；Kashyap 

and Stein, 2000；Adam Ashcraft, 2006；

Khwaja and Mian, 2008）註26，但本文目的在

建置一個對於未來總體經濟具有良好預測能

力之FCI，而非著重於信用傳遞管道是否顯

著之重要性。此外，加入信用傳遞管道變數

估計之FCI註27 在樣本外預測能力雖優於單一

變數之AR模型，但此良好之預測能力並無

統計上之顯著（附錄二），並不適宜以建置

一個對於未來經濟成長率具有良好預測能力

FCI之目的，故僅作為穩健性檢測，提供實

證結果之可信度。
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圖8　不同變數估計之FCI穩健性檢測

伍、結論與建議

本文採以一般化動態因子模型，考量三

個貨幣政策傳遞管道（利率、匯率與資產價

格），共12個價與量之金融變數，並納入落

後期2期之資訊，來建構我國FCI，探討金融

變數與總體經濟活動間的關聯性，並以此對

未來經濟成長率做預測。本文除採用一般化

動態因子模型基礎建構「FCI–不分市場」，

還進一步利用這12個金融變數的特性將變數

區分為兩個市場：貨幣情勢變數與資產市場

變數，再分別對兩市場變數來估計「FCI–區

分市場」，此具有市場結構特性的FCI，為

目前FCI相關文獻上所沒有的。

以一般化動態因子模型建構之「FCI–不

分市場」與「FCI–區分市場」具有樣本內

配適與樣本外預測的良好能力。若加入AR

模型來做比較，發現「FCI–區分市場」與

「FCI–不分市場」相對於AR模型之預測能

力皆較好，採用一般化動態因子模型估計之

FCI，可以萃取大量變數所隱含的訊息以提

供預測時有效資訊；且「FCI–區分市場」進

一步又比「FCI–不分市場」不論是在樣本內

配適或樣本外預測皆有較好的表現，對於預

測經濟成長率有較好的預測能力。本文建構

之FCI，FCI為正（大於零）表示金融情勢較

寬鬆，對於未來經濟成長有正向拉力；FCI

為負（小於零）表示金融情勢較為緊縮，對

未來經濟成長具有抑制效果。

FCI各組成分子貢獻程度平均而言，

資產價格貢獻較大，匯率變數次之，利率

變數貢獻最小。對照樣本期間自2003M1至 

2012M3，台北外匯之REER與季調後工業生

產指數相關係數為-0.4，但股價指數與季調
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後工業生產指數相關係數約為0.83。由於金

融變數具有季調後工業生產指數與匯率指數

相關性較小，但與股價相關程度較大之特

性，提供FCI各組成分子中，資產價格貢獻

程度略大於匯率貢獻度之解釋。

本文採用股票市場變數當作資產價格衡

量的替代變數，其一原因為股價具有對產出

市場與商品市場領先之性質，另外，由於股

價為高頻資料，房價為低頻資料，我們希望

能建構一具有即時性之FCI，故僅採以股票

市場變數來衡量資產價格。台灣為一小型開

放經濟體，受到國外因素影響甚大，諸如：

國外商品價格與國際油價等改變，且金融環

境的變化萬千，不易捕捉其波動，未來可善

用因子模型萃取大量變數資料的特性，一併

將各類變數納入。此外，本文實證方法僅能

應用於均衡資料（balanced data），無法處

理同時納入不同頻率的資料進行預測，未來

可將此方法延伸至非均衡資料，藉由廣納各

種頻率變數資訊，充分反應金融變數變動訊

息，擴增模型的預測能力。

註　釋

(註1) 徐千婷（2008）一文中由於FCI數值無意義，故在判讀時，採以比較前後期數值來研判金融情勢，若FCI上升，表示

金融情勢較為緊縮；反之，較為寬鬆。Goldman Sachs編製之FCI亦採此種方式，即為任意選取1987到1995年的FCI

平均值作為基準值，FCI本身數值大小無意義，僅能就相鄰幾期數值比較做判讀。

(註2) 「台大–國泰產學合作計畫」之FCI，於國泰金融集團官網上有公布其FCI數值，但詳細內容目前只能由其新聞稿窺

知，訊息較少。

(註3) 主成分分析法與因子模型除了文章中所述之差異外，在估計時所使用之矩陣亦不同，主成分分析法重視相關矩陣

(correlation matrix)對角線上元素；因子模型重視共變異矩陣在非對角線上的元素，但由於皆是從大量變數中萃取需

要的資訊，且因子模型估計時會引用主成分分析法之概念，故在文獻上多有所混用，詳細請參閱Jolliffe (2010)。

(註4) 靜態因子模型原稱古典因子模型，會被稱為靜態因子模型是為了區隔後來有加入落後項影響的動態因子模型。

(註5) Stock and Watson（2002）之動態因子模型中，特徵成分為白噪音，無需同時考量共同成分與特徵成分之共變異數矩

陣。作者證明在標準限制式下，只需對樣本共變異數矩陣做特徵值分解，最大r個特徵值所對應之特徵值向量即為

因子負荷。

(註6) 本文所指之新台幣對美元匯率（TWD/USD）為以直接報價所表示之匯率，也就是一單位美元可折合多少新台幣之

匯率表示型態。新台幣對美元匯率變動上升，表示台幣貶值；下降表示台幣升值。

(註7) REER上升表示台幣升值，REER下降表示台幣貶值。此外，我們曾嘗試使用名目有效匯率指數（NEER，變數選用

來自BIS廣義、狹義與台北外匯3種變數），但結果發現使用NEER之FCI抓不到經濟成長率之走勢，反觀使用REER

之FCI較合適於解釋經濟成長率。探其原因，可能為多加入REER變數可捕捉外匯市場中一國對外價格競爭能力，而

NEER變數中隱含之資訊會與新台幣對美元匯率資訊部分重疊，故使用REER較為合適。

(註8) 股票成交金額與融資、券成交金額等變數選取參考「台大-國泰產學合作計畫」之FCI變數選取。

(註9) 單根檢定結果限於篇幅，於此擬不一一列出。
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(註10) 本文嘗試 ，發現落後期3與4期估計出之FCI波動過大，未能反映趨勢；落後1期讓估計出之FCI亦未能捕

捉走勢，以落後2期之結果與總體經濟較為配適。

(註11) 徐士勛等人（2005）以Stock and Watson（1998）方法為基礎，亦採用有無區分市場兩種實證方式來建立擴散指標，

該文作者發現區分市場的擴散指標具有良好的預測表現。

(註12) 第二種方式選取2個共同因子，故為2因子模型，但由於此2因子可以根據變數區分出因子之市場特性，第1因子為資

產價格市場因子，第2因子為貨幣情勢市場因子，此與一般2因子模型不同，故在文中我們稱為區分市場模型，而非

2因子模型。

(註13) 在進行樣本配適前，需確定變數是否為定態。以ADF單根檢定作判準，在5%顯著水準下，季調後工業生產指數年

增率拒絕虛無假設，為定態數列。

(註14) 除了  外，我們亦有做預期未來  之樣本內配適，結果與  之樣本內配適結果差異不大，限於篇幅，不

擬一一細述。

(註15) 「FCI-不分市場」模型之AIC=2，BIC=1； 「FCI-區分市場」模型之AIC與BIC皆為1。

(註16) AR模型亦以BIC準則選取最適落後期數，BIC=2，故為一個AR(2)模型。

(註17) 有關DM檢定作法與其統計量性質，請參閱Diebold and Mariano（1995）與陳旭昇（2007）。

(註18) 根據經建會景氣循環認定中，第12次景氣循環谷底為2009年2月，本文編製之FCI確實為一領先指標。

(註19) 金融海嘯最直接顯著的影響是在股票市場，雖然金融海嘯源起於2007年美國次貸風暴，但至雷曼兄弟事件前，全球

主要股市似乎瀰漫著一股「山雨欲來風滿樓」態勢，2007 年第4季是近年來股價指數的高點，而雷曼兄弟事件後重

挫全球股市，歐、美、日與韓國股市皆於2008 年9 月至2009 年3 月長達半年的重挫。台灣股票市場在這段期間，加

權股價指數重挫26%，股票總市值蒸發4.7兆，股票成交金額由3,000多億萎縮至1,600多億。

(註20) 利率變數貢獻程度最小，且與資產價格、匯率變數之貢獻度差異很大，故僅討論資產價格與匯率貢獻度大小差異之

原因。

(註21) 財團法人台北外匯市場發展基金會之REER資料從2000年開始，故加入BIS狹義之REER來作1996年到2000年資料缺

漏之參考。

(註22) 相關係數分析之樣本起始點選取自1996年1月起，主要是由於季調後工業生產指數資料起自1996年1月。

(註23) 此處變數採用水準值而非年增率來看相關係數，主要希冀能不只觀察到變數間波動程度，還能觀察到趨勢關係。

(註24) 財團法人台北外匯市場發展基金會之REER資料從2000年開始，扣除資料定態處理後，為自2001年起之樣本。

(註25) Osoris et al.（2011）認為FCI主要藉由三項管道來取得金融情勢與總體經濟間的連結，即透過資本數量與成本之投

資管道，透過財富、信心與所得效果之消費管道與透過貿易財價格競爭力之貿易管道，故該文作者選取包含利率、

匯率、民間信用與股價等共7個金融變數，建構亞太13國（包含臺灣）金融情勢量化之指標。

(註26) 此類文獻中，Ashcraft（2006）發現信用傳遞管道存在，但對經濟影響並不顯著；其餘幾篇為顯著存在。

(註27) 此FCI為附錄二中之「FCI2-區分市場」。

(註28) 為與本文之3個貨幣政策傳遞管道估計之FCI區別，附錄二估計之FCI稱作「FCI2-不分市場」與「FCI2-區分市

場」。

(註29) 「FCI2-不分市場」與「FCI2-區分市場」皆拒絕單根檢定之虛無假設，為定態序列。此外，「FCI2-不分市場」預

測模型之AIC=2，BIC=1；「FCI2-區分市場」預測模型之AIC與BIC皆為1，兩模型樣本內配適結果與本文表4結果

差異不大，於此不再討論。
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附錄二　加入信用傳遞管道估計之FCI

參考Osoris et al.（2011）作法，考量除

了原先匯率、利率與資產價格三個貨幣政

策傳遞管道變數外，尚加入信用傳遞管道

變數，一共14個金融變數來建構台灣FCI，

如附表1，實證方法也如同本文，採用兩種

方式來估計FCI，一種為直接由14個金融變

數估計其共同因子，稱之為「FCI2-不分市

場」註28；另一種為將變數依其特性區分為

3個市場（貨幣情勢、資產市場、信用傳遞

市場）分別估計其共同因子，然後再組成

FCI，稱之為「FCI2-區分市場」。

附表1　變數說明與變數處理方式
類別 代碼 變數 變數來源 變數處理

貨幣情

勢變數

 A、匯率變數
1 新台幣實質有效匯率指數 財團法人台北外匯市場發展基金會 2
2 新台幣對美元匯率 中央銀行金融統計月報 2
3 外匯交易量 中央銀行金融統計月報 2

 B、利率變數
4 金融業隔夜拆款利率 中央銀行金融統計月報 1
5 30天期商業本票利率 中央銀行金融統計月報 1
6 90天期商業本票利率 中央銀行金融統計月報 1
7 10年期公債利率 中央銀行金融統計月報 1

資產價

格變數

C、資產價格變數
8 台灣加權股價指數 AREMOS 2
9 股票市場總市值 AREMOS 2
10 股票成交金額 AREMOS 2
11 融資成交金額 AREMOS 2
12 融券成交金額 AREMOS 2

信用傳

遞市場

變數

D、信用傳遞變數
13 消費者貸款 中央銀行金融統計月報 2
14 全體貨幣機構對民營企業放款 中央銀行金融統計月報 2

註：變數處理說明，1為原始值，無轉換；2為取對數後再差分（first difference of logarithm）。

進一步註29 觀察FCI2與季調後工業生產

指數年增率因果關係與樣本外預測之能力。

附表2為Granger因果關係檢定，由結果可知

「FCI2-區分市場」具有預測未來經濟之能

力，為一領先指標；「FCI2-不分市場」與

季調後工業生產指數年增率為雙向反饋關

係。
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附表2　Granger因果關係檢定
虛 無 假 設 Chi-square p-value

FCI2–  不分市場 不Granger Cause yt 15.447*** 0.000
yt 不Granger Cause FCI2–不分市場 4.874* 0.087

FCI2–  不分市場 不Granger Cause yt 25.871*** 0.000
yt 不Granger Cause FCI2–不分市場 2.927 0.236

註：yt 為季調後工業生產指數年增率。*為顯著水準10%下顯著，**為顯著水準5%下顯著，***為顯著水準1%下顯著。

樣本外預測能力結果如附表3，顯示對

未來1、2、3與6期後對經濟成長率相對預測

表現，「FCI2–區分市場」之RMSE與MAE

指標小於1表示「FCI2–區分市場」相對於

AR模型之預測能力較好；但「FCI2–不分市

場」之RMSE與MAE指標大於1表示「FCI2–

不分市場」並沒有比AR模型之預測能力

好。綜合而言，「FCI2–區分市場」之樣本

外預測能力優於AR模型且再優於「FCI2–不

分市場」。

附表3　FCI2相對於AR模型預測能力比較

預測 預測能力指標
FCI2

不分市場 區分市場

h=1
RMSE 1.056 0.927
MAE 1.158 0.501

h=2
RMSE 1.089 0.910
MAE 1.130 0.820

h=3
RMSE 1.103 0.896
MAE 1.108 0.853

h=6
RMSE 1.061 0.948
MAE 1.133 0.901

註1：表格內數字為「FCI2–區分市場」與「FCI2–不分市場」相對於AR模型之預測能力。
註2：若表格內數字＜1，表示相對於AR模型，其RMSE或MAE較小，則「FCI2–區分市場」（「FCI2–不分市場」）相對

於AR模型預測能力較佳。

進一步採用D i e b o l d  a n d  M a r i a n o

（1995）的DM檢定來判定模型間預測績

效表現有無統計上的顯著差異，分別對於

「FCI2–不分市場」、「FCI2–區分市場」與

AR模型，進行兩兩模型預測績效表現之比

較。雖然如附表3所述，「FCI2–區分市場」

之樣本外預測能力優於AR模型且再優於

「FCI2–不分市場」，但此結果並無統計上

顯著差異（附表4）。
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附表4　DM檢定

預測
H0 :「FCI2-區分市場」模型之預
測損失＝AR模型之預測損失

H0 :「FCI2-不分市場」模型之預
測損失＝AR模型之預測損失

H0 :「FCI2-區分市場」模型之預
測損失＝「FCI2-不分市場」

模型之預測損失

h=1
無差異

[-0.963]
(0.168)

無差異

[1.108]
(0.866)

無差異

[-1.051]
(0.147)

h=2
無差異

[-0.975]
(0.165)

無差異

[1.045]
(0.852)

無差異

[-1.030]
(0.151)

h=3
無差異

[-0.961]
(0.168)

無差異

[1.009]
(0.844)

無差異

[-0.996]
(0.160)

h=6
無差異

[-0.660]
(0.255)

無差異

[0.996]
(0.840)

無差異

[-0.901]
(0.184)

註1：表格顯示在顯著水準下，模型預測能力較佳者；若兩模型預測能力無差異，則以”無差異”表示。中括號[ ]為DM統
計量，小括號( )為p值。

註2：*為顯著水準10%下顯著，**為顯著水準5%下顯著，***為顯著水準1%下顯著。

綜合上述，加入信用傳遞管道變數估計

之FCI，雖然「FCI2–區分市場」之樣本外預

測能力優於AR模型且再優於「FCI2–不分市

場」，但此預測績效表現並無統計上的顯著

差異，並不適宜以建置一個對於未來總體經

濟具有良好預測能力FCI之本文目的，故僅

作為穩健性檢測。
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