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我國金融情勢指數之實證研究*

徐千婷**

摘　　要

一、金融情勢指數 (Financial Conditions Index，簡稱FCI) 是貨幣情勢指數 (Monetary 

Conditions Index, MCI) 的擴充，亦即在原本只包含利率與匯率的MCI中，加入

資產市場相關變數(如股價與房價等)，使得投資機構與貨幣當局在衡量一國金融

情勢時，較不易忽略資產價格變動對總體經濟的影響。

二、本文的主要目的在於利用三種計量方法，先估算FCI內各項變數的權數值，接著

再編製我國的FCI指標。本文最後在五種FCI指標中選出一個與我國總需求較為

相關者，在此一擇定的FCI中，實質利率、新台幣實質有效匯率指數 (REER)、

與實質房價的權數比為1：0.69：-0.10。此外，本文也利用相同的步驟建構我國

的MCI，並就MCI與FCI進行比較。

三、初步研究結果顯示，作為我國總需求的觀測指標而言，納入房價以後的FCI，其

指標性似乎較MCI為佳。不過，就資料取得的及時性 (timeliness) 來看，MCI卻

較FCI略勝一籌，理由在於，本文選澤的FCI中包含房價資料，而目前國內的房

價資料均為按季發布，且落後時間較長，至於利率與匯率資料則發布頻率較高

(按月)，且落後時間亦較短。因此，在實務應用上，MCI仍可作為FCI資料尚未

取得之前的輔助性參考之用。畢竟，MCI與FCI並非僅能二者擇其一、而是可以

相互輔助與對照的兩種參考指標。
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國內經濟科蔡副研究員曜如與國際收支統計科提供有關房價與新台幣有效匯率的相關資料。
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壹、前　言

自從加拿大銀行 (Bank of Canada) 於

1 9 8 0年代末期提出了「貨幣情勢指數」

(monetary conditions index，簡稱 MCI) 的概

念之後，這種將不同的價格變數(利率與匯

率)融合於單一指標的作法，受到了若干貨

幣當局以及學界、金融界的重視與採用。其

後，有論者認為 (如Mayes and Viren, 1998; 

Dudley and Hatzius, 2000)，MCI 的概念不應

侷限於利率與匯率兩個變數，其他如資產

價格(如股價、房價)等變數，也應該納入指

數的編製當中註1。由此，「金融情勢指數」

(financial conditions index，簡稱FCI) 即應運

而生。

顯然地，FCI捕捉了MCI所未能掌握到

的資產市場動向，故所涵括的訊息較廣，因

此，對於一國整體的金融情況應該掌握得較

為全面。更重要的是，從貨幣當局的角度來

看，由於從動用貨幣政策工具，到影響最終

目標之間，其過程中所賴以傳遞的管道，除

了利率管道與匯率管道之外，尚包括其他的

傳遞途徑，如資產價格管道等。而資產價格

管道是指，中央銀行採取某項政策行動(如

降息)，影響資產價格(如股價)，進而透過財

富效果 (wealth effects)、家庭與企業的的信

用管道 (credit channel)、以及改變企業的資

本成本等三個途徑，影響企業與家計部門的

行為，最後再影響實質經濟活動註2。如果貨

幣當局在政策制定的過程中，忽略了資產價

格管道，將會低估貨幣政策的效果，進而可

能造成所採行的政策行動出現偏誤。對於資

本市場有一定發展程度的國家而言，如果忽

略貨幣政策透過影響利率、再影響資產價

格、進而影響最終目標的這個管道，將低估

貨幣政策對於實質經濟的影響效果。

就我國的情況來看，房地產占家計部

門總財富約4成，股票資產也達10%以上，

因此，就先驗上而論，此一經過擴充後的

金融指標－FCI，不管是對於貨幣當局或金

融市場的參與者而言，都能提供更多有用

的訊息。另外，過去的研究文獻也指出，

FCI較MCI更能準確預測產出與通貨膨脹(見

Goodhart and Hofmann, 2001；Lack, 2002)。

但是，對於我國而言，實際情形如何，尚有

待透過實際資料的分析加以驗證。特別是，

國內有關FCI的相關研究文獻並不多見。有

鑑於此，本文的主要目的即在於透過計量

實證模型的建構與分析，試編我國的FCI，

並進一步評估FCI指標是否較MCI具有更多

有用的訊息內涵。此外，在實證方法上，本

文在估計FCI內各變數的權數時，除了使用

文獻上常見的單一方程式與VAR模型之外，

也嘗試利用Pesaran and Shin (1998) 提出的

ARDL (autoregressive distributed lag) Bounds 

Test共整合分析法。
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實證結果顯示，本文針對台灣情況所編

製的FCI中，資產價格以實質房價為代表時

的表現較佳，且實質利率、新台幣實質有效

匯率指數 (REER)、實質房價的權數比為1：

0.69：-0.10，此一比率的含意是，REER下

降(代表貶值)1%對實質產出的影響效果，是

利率下降1個百分點的0.69倍，而實質房價上

揚1%對實質產出的影響，則是利率下降1個

百分點的0.1倍。此外，本文也利用相同的實

證方法建構我國的MCI，並就MCI與FCI進

行比較，結果發現，作為我國總需求的觀測

指標而言，納入房價以後的FCI，其指標性

較MCI為佳。

本文的章節安排如下：除本節前言之

外，第二節先簡單介紹FCI的含義與主要用

途，第三節為文獻回顧，第四節則透過實證

模型的建立，估計FCI中各個組成項目的權

數大小，據以建構我國的FCI，第五節則進

行FCI與MCI的評估比較，第六節則為結論

與建議。

貳、金融情勢指數的含義與用途

一、FCI的含義

FCI與MCI的計算方法大抵相同註3，惟

前者較後者多了一項資產價格變數：

   (1)

在(1)式中， 為  期的金融情勢指數值，  

代表實質利率水準，  代表實質有效匯率指

數(經對數轉換)，  代表實質資產價格(經對

數轉換)，  為時間下標，  代表基期，

、  與  分別為利率、匯率、與資產價格的

權數， ，權數值的大小係經由實

證估計而來，估計方法將於第四節說明。

另外，文獻上尚有另一種編製FCI的方

法如下：

    (2)

在(2)式中，變數 、  與  代表長期趨勢或

均衡值(如Goodhart and Hofmann, 2001)。這

種編製方法的好處之一是可以由FCI本身數

值的絕對大小，來判斷出某一時點的金融情

況為何，例如，FCI為正值代表金融情勢過

於緊縮，而負值則代表金融情勢過於寬鬆

等。不過，由於各個變數的時間數列性質

並不相同(有些是mean-reverting，有些則不

是)，如何利用適當的方法求取各變數的長

期趨勢、甚至將之視為均衡值，具有高度的

不確定性。例如，利用文獻上最常用的HP

過濾法(Hodrick-Prescott filter)來求算長期趨

勢時，會出現端點值偏誤的問題，而端點值

(特別是最後一點，即當前最新的數值)卻往

往是貨幣當局最重視者。因此，為避免上述

的不確定性所可能帶來的風險(特別是作為

政策的參考指標時)，本文在進行FCI的編製

時，係採取(1)式的作法。

一般而言，在 FCI的計算公式(即(1)式)
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中，利率係以相對於基期值的「變動百分

點」(percentage point change) 表示，亦即第 t     

期的利率水準減去第0期(基期)的利率水準；

至於匯率與資產價格則是以相對於基期值的

「變動百分比」(percentage change) 表示，亦

即取過對數後的第 t 期匯率或資產價格減去

第0期的匯率或資產價格。換言之，此種計

算方法得到的結果，約略等於兩期匯率或資

產價格的變動率。

由於利率上升、匯率上升(有效匯率指

數上升代表本國幣升值)、以及資產價格下

跌，理論上對於總需求均有抑制的效果，因

此，由(1)式可知，FCI數值的上升，代表金

融情勢趨於緊縮；反之，當FCI數值下滑，

則代表金融情勢趨於寬鬆。此外，由於資產

價格的變動對總需求的影響符號，與利率、

匯率是反向的，因此，在(1)式中，資產價格

的權數值符號為負。

二、FCI的用途

FCI的主要用途有三：

(一) 衡量一國整體金融市場情況，據以

研判未來經濟成長狀況，進而猜測

未來央行的可能政策動向：此一用

途是許多非貨幣當局的私人機構，

特別是一些專業投資機構 (如高

盛，J.P. Morgan等)編製 FCI 的主要

目的，亦即藉由觀察FCI的變化，

瞭解投資標的國大致的金融市場情

況是鬆是緊，進而研判該國未來的

經濟成長狀況，甚至用以猜測中央

銀行未來的貨幣政策動向。私人投

資機構之所以青睞MCI與FCI，最

主要的原因就在於這類指標係將幾

個不同的經濟金融元素綜合於單一

數值，簡單扼要，也容易為投資人

所理解。

(二) 作為貨幣當局決策的參考指標：如

本文前言所指出，同時將利率、匯

率、以及資產價格等三個變數納入

考量，將使貨幣當局在評估採行某

項政策措施對於總體經濟(特別是

實質產出)的衝擊效果時，所考慮

的影響管道更為全面，因而使政策

的拿捏更為得當。此外，由於FCI

中的變數多為高頻 (high frequency) 

的資料(房價除外)，因此，當貨幣

當局在研判未來的產出動向時，

FCI或許可以提供較為及時的訊

息。值得注意的是，由於FCI的編

製中所採用的權數，代表的是利

率、匯率與資產價格對於實質產出

的影響，因此，如果貨幣當局關心

的是未來物價的走向，而非實質產

出，則在這種情況下，FCI的用途

將受到若干限制。

(三) 作為評估一國貨幣政策態勢 (policy 

stance) 或鬆緊程度的指標：中央銀
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行在動用貨幣政策操作工具(如公

開市場操作等)以達成其政策目標

時，通常將影響短期利率的走勢，

並進一步帶動匯率、股價等變數變

動，因此，我們可以藉由觀察FCI 

的變化，來判斷某一時期貨幣政策

的鬆緊程度。惟此一用途在應用時

須特別注意，因為，利率、匯率、

以及資產價格的變動，除了受到貨

幣當局政策措施的影響之外，還受

到其他因素影響，因此，不宜僅根

據 FCI 的變動，直接推論貨幣政

策是鬆是緊。例如，國際油價以及

國際商品價格的改變，可能會改變

一國的貿易條件 (terms of trade)，

因而影響該國貨幣的對外價值，此

時，FCI 值亦將隨著改變─即使貨

幣政策的態勢完全沒有發生任何變

化。同理，國外利率與外國通貨膨

脹率的改變，以及投資者對國內資

產組合偏好的改變，也會使得國

內的短期利率水準以及 FCI發生變

化。因此，FCI 的變動，並不只單

純反映了貨幣政策的變動；FCI 的

變動並不等同於貨幣政策態勢的轉

變。

參、文獻回顧

本節想要歸納整理關於FCI編製的幾個

關鍵問題，包括：(1)FCI中納入哪些變數？

其中我們特別有興趣的是納入了哪些資產價

格變數，以及(2)透過何種實證方法推估FCI

權數值。

一、FCI中納入哪些資產市場變數？

首先介紹第一個將MCI擴充為FCI的高

盛投資公司 (Goldman Sachs)，該公司所編製

的FCI，稱為GSFCI (Goldman Sachs Financial 

Conditions Index) (見Dudley and Hatzius, 

2000)。GSFCI中包含4個變數：3個月期實

質短期利率(LIBOR)、實質長期利率(評等為

A的公司債實質殖利率)、美元實質有效匯

率指數註4、以及股票總市值對名目GDP的比

率。高盛採用股票總市值占名目GDP的比率

來反映股市的榮枯，主要理由是這個變數較

能捕捉股價變動透過財富效果影響經濟體系

的傳遞機制 (見Dudley and Hatzius, 1999)。其

他如Holz (2005) 也曾採用股票總市值占GDP

的比率作為FCI的變數之一。

Mayer and Viren (2001) 針對17個國家

進行分析，其中資產價格變數有兩個：實

質房價與實質股價；同樣的，Goodhart and 

Hofmann (2001) 針對G7國家進行分析時，

資產價格變數亦為實質房價與實質股價。

此外，泰國中央銀行的Tanboon (2004) 所編

製的FCI，也是採用這兩種資產價格變數。
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Lack (2002) 針對瑞士進行分析時，所採用

的資產價格變數只有一個，即實質房地產價

格。至於Macroeconomic Advisers (1998) 所

編的FCI中，所納入的資產價格變數為股利-

股價比 (dividend-price ratio) 與家計部門股票

財富兩種。

由以上可知，FCI中應該納入何種資產

價格變數，似乎沒有一個放諸四海皆準的作

法。本文將嘗試較多文獻採用、且資料取得

較為容易的三種：實質房價、實質股價、以

及股票總市值對名目GDP的比率。

二、透過何種實證方法推估FCI權數

值？

在推估MCI或FCI的權數值時，文獻

上最常見的作法是利用單一的縮減方程式 

(如IS 曲線) 進行估計，如Mayes and Viren 

(2001)，Goodhart and Hofmann (2001)，以及

Gauthier, Graham, and Liu (2004) 等。不過，

由於單一方程式假設所有解釋變數(即FCI所

包含的變數)均為外生，亦即彼此並不互相

影響，且被解釋變數(總需求)也不會影響這

些解釋變數，因此會出現估計偏誤的問題。

有些機構的權數值係參考大型總體經濟

模型的模擬結果，如GSFCI中的權數係綜合

美國聯邦準備理事會的FRB/US總體計量模

型估計數、以及其自身的實證結果而得；法

國銀行利用IMF與OECD的總體模型來編算

七大工業國(G7)的FCI (見Gauthier, Graham, 

and Liu, 2004)。至於Macroeconomic Advisers 

(1998)  則是利用華盛頓大學的總體模型 

(WUMM) 來進行FCI權數值的估算。

另外一個常見的方法則是利用VAR 模型 

(vector autoregression model)，例如，高盛的

GSFCI係綜合FRB/US總體計量模型以及其

自身的實證結果而得，其中高盛本身在進行

估計時所採用的方法，即是根據VAR模型中

某一變數對於未來實質GDP的解釋能力高低

而得。至於其他如Surach Tanboon (2004)，

Goodhart and Hofmann (2001)，以及Gauthier, 

Graham, and Liu (2004) 等註5，均利用VAR模

型的衝擊-反應函數進行FCI權數值的估計。

例如，Goodhart and Hofmann (2001) 在利用

VAR模型計算權數時，係以FCI各變數對產

出進行衝擊後12季的平均影響效果為準；而

Gauthier, Graham, and Liu (2004) 則認為衡量

效果的平均期間可為18至24個月，因為貨幣

政策充分影響產出與物價所需要的時間約為

1年半至2年左右。

至於第四種作法是主成份分析法 

(principal component analysis)，如Deutsche 

Bank (2007) 曾編製G3國家的FCI，其作法

首先針對眾多的金融變數，利用主成份分析

法求取其主成份，其後並利用簡單迴歸式，

針對GDP的成長率進行迴歸，以求取主成份

等變數的權數值。而English, Tsatsaronis, and 

Zoli (2005) 也是利用主成份分析法，自一

大群的金融變數中，萃取出潛藏變數 (latent 
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variable)，並分析其對產出、物價等變數的

預測能力。

綜合上述，在接下來的第四節中，本文

將採用單一縮減式模型以及VAR模型來進行

有關FCI權數的實證分析。此外，由於截至

目前為止，尚未有文獻利用共整合分析法進

行此一問題的研究，因此，本文也嘗試利用

Pasaran and Shin (1998) 的ARDL Bounds Test

共整合分析法，來估算FCI的權數。

肆、實證分析

FCI編製過程中的各個權數值，係分別

代表利率、匯率與資產價格變動之後對於總

需求(或國內物價)的相對影響程度，其數值

大小是經由實證分析而來，本節目的即在估

算這些權數。

一、實證模型簡介

由本文前面的文獻回顧可知，在估算

FCI權數時，較常採用的包括單一方程縮減

式模型、總體結構模型、以及向量自我迴歸

模型 (VAR) 模型等三種。由於FCI 的數值將

受到權數大小的影響，為使編製出來的 FCI 

具有可信度及強韌性 (robustness)，本文在建

構FCI 時，將分別採取幾種不同的實證方法

來估計利率、匯率、與資產價格的權數。詳

言之，本文用以估算FCI權數的實證模型，

分別是單一方程式、VAR模型、以及ARDL

共整合分析法，其中，單一方程式是MCI或

FCI的相關研究中，最常被使用的方法；至

於VAR模型則是屬於非結構的時間數列分析

法，是一種沒有限制的自我迴歸模型，且屬

於短期的動態分析法，因此，本文另行建構

一個隱含變數間長期限制的模型，即ARDL

共整合分析法。各模型的細節將於稍後說

明。

在尚未進行實證分析之前，有一點必須

先加以說明。大部份文獻在估算FCI(MCI)權

數值時，係將FCI 的權數大小，視為利率、

匯率、與資產價格變動對一國「總需求」的

影響程度，因此，在實證模型的設定上，

主要是觀察這幾個變數對於一國總產出(如

實質GDP)的影響。但是，從另一個角度來

看，對於大部份的中央銀行而言，物價才是

他們最重視的目標，因此，似乎應該根據利

率、匯率、以及資產價格變動對未來「物

價」的相對影響程度，來決定FCI權數值的

大小。

如果利率、匯率、與資產價格主要是透

過總需求，進而對物價產生影響，則在估算

FCI 權數時，模型的設定是針對「總需求」

或「物價」，結果應該相去不遠；但是，實

際情況似乎並非如此。例如，以匯率為例，

匯率變動對於國內物價的衝擊，除了透過總

需求的管道間接影響國內物價之外，另外也
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可能透過進口物價而帶動國內物價上揚(或

下跌)，因此，實證模型是針對「總需求」

或是「物價」，所得到的權數應該有所差

異。不過，即使如此，就實作上的情況觀

察，不管是編製FCI(MCI)的機構、或者是

相關的文獻，幾乎皆採取以總需求作為實證

分析基礎的作法，惟Nadal De Simone et al. 

(1996) 以及Mayes and Viren (1998) 二者研究

則是例外。

另外有一個較為務實的理由，可以說明

為何大部份的MCI或FCI權數值的估計，均

以總需求作為依據，因為，如前所述，MCI

或FCI的權數大部份均利用一簡單的IS方程

式估計而來，而如欲進一步探討利率、匯率

等變數變動對於物價的影響，則必須建構一

個較為完整的、包含物價決定式的模型。

而即使欲透過建立一條物價的單一方程式

模型，來估算FCI權數，文獻上對於此種物

價模型應該放進哪一些變數，也沒有一致

的看法。不過，這其中的例外是，Duguay 

(2004) 曾經建立一預期擴充的菲力普曲線 

(expectations-augmented Phillips curve) 來估

計加拿大的利率與匯率變動對於物價的影

響。

因此，本文在決定FCI權數時，在前述

的三種實證模型中，將參考大部份文獻的作

法，僅針對總需求進行分析。

綜上所述，由於實證的過程將涉及了

3種不同的實證模型－單一方程式、VAR模

型、以及ARDL共整合分析法，以及4資產價

格變數－實質股價，股票總市值占名目GDP

的比例，實質房屋平均單價，以及實質信義

房價指數，為避免混淆，謹將各種可能的組

合列於表1。

表1  各種實證設定組合
實證模型種類 模型中包含哪些資產

價格變數？

股市以何種資料

代表？

房價以何種資料

代表？

單一方程式 股市變數 加權股價指數

(經物價平減)
信義房價指數

 (經物價平減)

VAR模型 房價變數 股票總市值/GDP 房地產景氣指標中的

房屋平均單價

(經物價平減)

ARDL共整合 股市與房價變數

(一) 縮減式模型

單一縮減式模型由於概念上較為清楚而

富於直覺，在模型的建構上也非常簡單，因

此，雖然就計量的觀點來看，此種簡化的模

型存在較多的潛在問題(如解釋變數內生性

的問題)，但仍為多數文獻所採用。

本節參考 Duguay (1994)、Lin (1999) 以

及Mayes and Viren (2001) 的作法，建立一條

擴充後的總需求方程式(IS曲線)如下：
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                 (3)

Liu (2004) 的作法，以「累積衝擊反應」

(accumulated impulse response) 來衡量。

本文VA R模型的內生變數可能組合

有：(y,r,q,sp)，(y,r,q,sv_gdp)，(y,r,q,hp)，

(y,r,q,sp,hp)，以及(y,r,q,sv_gdp,hp)等，hp為

實質房價，其中房價又有兩種可能性－hp-ci

以及hp_xinyi。在進行VAR模型的估計時，

是否應先對變數進行差分，有兩種不同的看

法。原則上，當單根檢定發現變數的水準值

為非恆定 (nonstationary) 時，應該要進行差

分，因為時間數列必須要恆定，所作的統計

推論才有意義。但是，也有文獻在進行VAR

估計時，係以未受限制的水準值、而非差分

值來進行估計(如Bernanke and Blinder, 1992; 

Christiano et al., 1994)，主要的原因是，雖

然不取差分會損失估計效率，但是取差分卻

會損失資料的訊息，故研究者應就這兩者間

的利害得失進行取捨。此外，除了統計上的

考量之外，利用水準值、而非取一次差分後

再估計VAR，還有其經濟上的理由：VAR模

型在計算利率對於產出「一次差分」的衝擊

效果時，隱含利率變動這種貨幣政策衝擊對

於產出的影響是永久性的；相形之下，利率

對於產出「水準值」的衝擊，則是根據資料

本身來決定利率衝擊屬於暫時性還是永久

性。或許這就是為什麼大部份有關貨幣政策

效果的文獻多是以水準值來估計VAR (以上

在上式中，  代表實質國內總需求 (實質

GDP)，  為實質利率，  代表新台幣實質

有效匯率指數(取對數)，  代表資產價格變

數(取對數)，其中  可為  (實質股價)、

 (股票總市值/名目GDP)、  (實

質平均房屋單價)、以及  (實質信

義房價) 註6。  為季節差分運算元 (seasonal 

differencing operator)，亦即， 
註7。至於模型中的動態結構，亦即等號右邊 

、 、 、與  的落後期數 i、j、

k、l 值的決定，將根據實證估計結果，即所

對應的係數在統計上的顯著性、以及AIC準

則加以選取註8。  ， ，  為季節虛擬

變數，   為國內需求的隨機干擾項。

(二) 向量自我迴歸模型 (VAR)

其次利用向量自我迴歸模型  (Vector 

Autoregression Model, VAR) 中的衝擊反應

函數 (impulse-response function)，觀察利

率、匯率、資產價格變動對總需求的衝擊

程度。VAR模型的好處是將模型內變數視

為內生，因而可以減輕單一方程式變數非

外生性 (non-exogeneity) 所產生的估計偏誤 

(biased estimates) 問題。本文採用一般化的

衝擊反應函數 (generalized impulse response 

functions)，故不致因模型變數的排序不同

而有不同的結果(見Pesaran et al., 2001)。至

於FCI權數則是參照Gauthier, Graham, and 
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有關VAR模型估計是否應取差分的問題，在

Ramaswamy and Slok (1998) 的附錄中有詳細

的說明)。因此，本文利用變數的水準值來

估計VAR模型。

(三) ARDL Bounds Test共整合分析

由於許多經濟變數都是具有時間趨勢

的非恆定的過程(如本文的實質GDP等)，

如果直接針對此種隨機過程利用傳統方法

進行估計，會產生「虛假迴歸」(spurious 

regression) 的問題。因此，一種常見的作法

是，先就變數水準值進行差分，讓變數成為

恆定 (stationary) 數列後再加以估計。但是，

進行差分時，常常可能因為過度差分而喪失

資料所包含的訊息。因此，另一種策略則是

利用變數間的長期均衡關係，亦即共整合 

(cointegration) 分析，直接針對變數的水準值

進行估計。本節也採用此一策略來估計FCI

的權數值。

就本文的研究目的而言，利用長期均衡

共整合分析法來進行權數值推估，還有一個

重要的考量，那就是，如同本文的(1)式中

所呈現的，在編製FCI 時所採用的利率、匯

率、資產價格等均為同期的資料，但是，一

般而言，利率等變數變動後對於總需求的影

響效果，其時間分配情形不盡相同，此點亦

可由稍後單一方程式的估計結果中看出。在

這種情況下，如何選擇適當的利率、匯率、

與資產價格的落後期，是一個相當重要、

但卻不易解決的問題。觀察目前各種編製

FCI(或MCI)的作法後發現，有關落後期的

選擇，常常發生不一致的現象，例如，假如

FCI中的利率採用第 (t－i) 期的彈性值，而

匯率採用第 (t－j) 期，若採用的落後時點不

一致(亦即i≠j)，將發生政策效果顯現時點不

同，但FCI的編製公式中卻隱含兩者同期的

情況；而如果採用的落後時點相同(亦即i＝

j)，如此雖然與FCI的編製邏輯一致，亦即利

率與匯率兩者的政策效果顯現時點相同，但

究之實際現象卻不太可能發生。而由本文前

面的估計結果亦可發現，兩者的效果顯現時

點通常不同。

文獻上較常見的共整合分析法，早期

有Engle and Granger (1987) 的兩階段分析

法，1990年代以後則以Johansen and Juselius 

(1990) 的最大概似共整合分析法為主流，這

類共整合分析法的中心精神在於，非恆定變

數之間經過某種線性組合之後，將變成一個

I(0)的恆定數列，此時，稱這些非恆定的變

數之間具有長期均衡共整合關係。不過，

這類的共整合分析法有兩個潛在的問題：

第一，時間數列(如本文的利率、匯率等)必

須是非恆定的I(1)數列。第二，檢定時間數

列是否具有單根的方法，普遍被認為效度 

(efficiency) 太低 (見Atkins and Coe, 2002)。

有鑑於此，本節利用一個文獻上新近提

出的共整合方法，稱為ARDL (autoregressive 

distributed lag) Bounds Test，來估計變數之間

的長期均衡關係。此法是由Pesaran and Shin 
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(1998) 提出，與前述的Johansen共整合分析

法最大不同之處在於，採用ARDL Bounds 

Test法進行分析時，毋須假設時間數列的

整合階次 (order of integration) 是1，也就是

說，即使變數全部是I(0)數列，也可以進行

共整合的估計；換言之，利用ARDL Bounds 

Test進行共整合分析之前，不須事先進行單

根檢定。本文採用此法的另一個著眼點在

於，利用ADF ( augmented Dickey-Fuller) 檢

定利率、匯率等變數是否具有單根時，檢定

式中設定不同的落後期數，有時會產生不同

的結果，例如，實質利率在設定不同的落後

期數時，得到的檢定結果可能是I(0)或I(1)。

限於篇幅，將各模型變數的ADF單根檢定結

果置於文末附錄一。

以下即利用ARDL Bounds Test進行共

整合分析以及FCI權數值的估計註9。一般而

論，ARDL Bounds Test係從一個沒有限制的

VAR模型出發：

                             (4)
在(4)式中，x 為所有內生變數所構成的向

量，內生變數可為I(0)或I(1)。  為常數向

量，  是落後 j 期之VAR參數所形成的矩

陣， 。

經過移項與重新整理後， ( 4 )式可表

示成一個向量誤差修正模型 (vector error 

correction model, VECM) 如下：

             (5)

在(5)式中， ，  為長期乘數矩

陣， 。

ARDL Bounds Test檢定最多只能檢定出

一組長期關係，因此，在  長期乘數矩陣

中，非對角元素應有(k－1)個等於零，k 為模

型內生變數的個數。以本文所欲進行的實證

分析而言，本文主要是探討利率、匯率、資

產價格等變數對於實質產出的影響，因此，

隱含產出對於利率、匯率、資產價格等沒有

長期衝擊，套用Pesaran et al. (2001) 的術語

來說，就是利率、匯率、資產價格等變數對

於產出而言，是一種「長期驅動力」(long-

run forcing)。不過，值得注意的是，就短期

而言，這並不表示產出對於利率、匯率與資

產價格沒有影響；其影響效果係透過短期反

應係數  至  加以傳遞。

利用  矩陣中非對角元素有(k－1)個為

零，以及(4)式中殘差項間的關係式，可將

VECM模型(5)式中的產出方程式表示如下：

                      (6)

式(6)可稱為一個ARDL(p,q,k,l)模型。
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以下即檢定實質產出與利率、匯率、資

產價格之間是否存在長期關係。如果聯合虛

無假設  成立，代表變數

間不具有長期關係；相反的，如果對立假設 

， ， ，  成立，則表示

變數之間存在一個穩定的長期關係如下：

                (7)

其中， ， ，

， ，  為一恆定的隨機過程。

接 著 ， 利 用 普 通 最 小 平 方 法

( O L S )估計 ( 6 )式，並計算出虛無假設 

 下的F統計量。其次，

Pesaran et al. (2001) 的ARDL Bounds Testing

作法是，將此一F統計量與兩個漸近臨界值

(上限與下限)比較，若F統計量超出上限臨

界值，則將拒絕「無共整合關係」的虛無假

設，也就是變數之間具有共整合關係，不管

這些變數是I(0)還是I(1)；若F統計量落在下

限臨界值之外，則無法拒絕(即接受)「無共

整合關係」的虛無假設，也就是變數之間

不具有共整合關係；至於如果F統計量落在

上、下限之內，則無法判斷變數間是否有共

整合關係。當F檢定拒絕「無共整合關係」

的虛無假設，也就是變數間具有共整合關係

時，則進一步計算出實質產出對於利率、匯

率、資產價格等變數的長期反應係數，即 

、  與 ，其中 ， ， 。

二、利率、匯率與資產價格變數說明

如前所述，FCI 是利率、匯率、與資產

價格的加權平均，因此，在計算我國的 FCI 

之前，必須先決定採用何種利率、匯率與資

產價格變數。然而，在眾多的變數中，應該

如何進行選擇？有關利率與匯率變數的部

份，本文採用金融業隔夜拆款加權平均利率

(以下簡稱「拆款利率」)，以及新台幣實質

有效匯率指數 (REER)，來建構我國的 FCI。

採用拆款利率的理由為，此一利率是我國中

央銀行較為重視的利率，而相對於其他利

率，央行對於拆款利率的影響力也比較大；

同時，拆款利率在我國央行貨幣政策的實際

運作上，也比較接近貨幣政策操作目標的概

念。至於採取多邊的有效匯率指數，而非某

種雙邊匯率，理由在於多邊的匯率指數能較

全面的反映出我國的出口價格競爭力。至於

資產價格變數方面，由前面的文獻可知，較

常被採用的是實質房價、實質股價、以及股

票總市值占名目GDP的比例，因此，本文嘗

試利用這三種變數來代表資產價格。

綜上所述，在利率方面，本文係以金

融業隔夜拆款加權平均利率(以下簡稱「拆

款利率」)減去消費者物價指數(CPI)年增

率，代表實質利率，其中每期的消費者物價 

(CPI)，係利用過去12個月(含當月)的移動平

均代表，然後再據以計算年增率註10。在匯率

部份，我們採用的是新台幣實質有效匯率指
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數 (REER)。至於資產價格方面，股市部份

有兩個變數：實質股價－台灣加權平均股價

指數經CPI平減(亦為12個月移動平均)，以

及股票總市值占名目GDP比例，至於房價部

份，國內研究較常採用的有：房地產景氣指

標中的房屋平均單價、信義房價指數(中古

屋與成屋)、以及國泰房價指數(新推案)，圖

1為這三種房價的走勢，由圖可知，其中的

信義房價指數與國泰房價指數的變動情形頗

為一致，為簡化分析，本文將採用房地產景

氣指標中的房屋平均單價以及資料期間較長

的信義房價指數，兩者在實證分析時均先經

CPI平減。有關資料的詳細說明，請參見文

末附錄二。

圖1  三種房價走勢

三、實證結果與比較

在進行實證分析時，模型中的變數除了

利率之外，其餘均經過對數轉換。此外，由

於本文的資料，除了信義房價指數之外，

其餘資料的期間均始於1982年第1季，而所

有資料均截至2008年第1季止。由於台灣在

1982年至2008年間，不管在經濟結構或金融

環境上，均歷經了相當程度的改變，為避

免樣本期間過長而發生結構變遷的問題，

本文在進行實證分析時，均分別利用全樣

本(1982Q1-2008Q1)以及後段樣本(1991Q1-

2008Q1)的季資料來分析註11。利用1991第1

季作為分段點的主要原因是，本文所關切

的FCI組成變數中的資產價格－包括股價與

房價，在1990、1991年左右出現明顯的轉變

(見圖2)：台灣加權股價指數在歷經1980年

代後期的快速飆漲後，於1990年第1季達到

最高點，自此開始崩跌，而於1991年以後開



18 ∣中央銀行季刊　第三十卷第三期　民國97年9月

始呈現另一種型態的走勢；至於房價在1980

年代後期的漲勢，亦中止於1990年第2季左

右。

圖2  股價與房價

(一) 縮減式模型估計結果

首先利用普通最小平方法  (OLS)  估

計前面的縮減式((2)式)，並利用由繁至簡 

(general to specific) 的原則，從落後8期開

始，逐步剔除 p 值較大(即較不顯著)的解釋

變數。此外，由於估計採用的資料頻率為季

資料，且資料均未經過季節調整，因此初步

估計顯示，方程式的殘差項出現季節性的序

列相關問題(即  與  之間有相關)。由於

此將使得OLS估計結果產生若干問題註12，因

此，我們在估計的過程中，將此一殘差項序

列相關的現象納入模型的設定中，亦即假設

(3)式中的殘差項為AR(4)： ，

其中  為白噪音註13。依此，最後得到的估

計結果列如表2。
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表2(a)  單一方程式估計結果：1982Q1-2008Q1
被解釋變數：  

說明：1. 表中估計係數右方括弧內的數字代表該解釋變數的落後期數，估計係數下方括弧內的數字代表t
值，上標***、**、及* 分別表示估計係數在1%、5%、及10%的顯著水準下顯著異於零。

2. SSR為迴歸誤差平方和 (sum squared error of regression)，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數。

3. 為節省篇幅，表中省略方程式中常數項的估計結果。

表2(b)  單一方程式估計結果：1991Q1-2008Q1
被解釋變數：  
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表2(b)  單一方程式估計結果：1991Q1-2008Q1 (續)
被解釋變數：  

說明：1. 表中估計係數右方括弧內的數字代表該解釋變數的落後期數，估計係數下方括弧內的數字代表t
值，上標***、**、及* 分別表示估計係數在1%、5%、及10%的顯著水準下顯著異於零。

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數。
3. 為節省篇幅，表中省略方程式中常數項的估計結果。

先觀察全樣本下的估計結果，即表

2(a)。在5條方程式的設定中，GDP落後項的

係數頗高，表示我國GDP的成長具有高度的

慣性 (inertia)。雖然實質利率與REER的係數

估計值幾乎全部顯著異於零，且符號亦均為

負，與理論預期一致，但是資產價格變數的

係數估計值，除了第(3)式的實質房屋平均單

價年增率(  )之外，其餘全部均

不顯著。

再觀察後段樣本下的表2(b)，在8種設定

中，與全樣本的情況相同的是，只有模型(3)

的實質利率、REER、以及資產價格變數的

係數估計值均顯著(在10%的顯著水準下)，

且符號與理論預期相符。

此外，從表2的下半部可以看出模型的

設定是否適當，首先，從配適度來看，調整

後判定係數(  )均在0.72以上，以被解釋

變數為變動率的情況來看，這種配適結果是

可以接受的。而所有方程式的自我相關檢定

Q統計量均顯示，模型的殘差項存為白噪音 

(white noise)，亦即沒有序列相關。

(二) 向量自我迴歸模型 (VAR) 估計結果

首先分析內生變數為(y,r,q,sp)的情況。

在進行估計之前，必須先決定VAR的落後
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期數。在全樣本的情況下，利用不同的落

後期數選取準則得到不一致的結果，即AIC 

(Akaike Information Criterion) 的落後期數為

6期，SIC (Schwarz Information Criterion) 與

HQ (Hannan-Quinn Criterion) 則為3期，所以

無法決定，因此，本文均先以落後期數較

少者(3期)開始估計，並觀察模型殘差項是

否有序列相關，若有，則增加1期的落後期

數，並觀察是否有序列相關，依此步驟進行

檢定，一直到殘差項沒有序列相關為止。結

果發現，在落後5期時，利用LM檢定無法拒

絕模型無序列相關的虛無假設。最後根據此

一模型進行衝擊反應函數分析，得到的累積

衝擊反應函數如圖3。由圖3可知，衝擊反應

分析的符號與理論預期相符，即利率、匯率

衝擊對產出的影響符號為負註14，實質股價衝

擊對於產出的影響方向則在前11期是正的。

但是，實質利率對於產出的影響卻全部不顯

著，至於REER與實質股價對於產出的影響

也分別在第3期與第7期以後變成不顯著。

利用部份樣本時，在A I C  ( A k a i k e 

Information Criterion) 標準下，落後期數為

4期，SIC (Schwarz Information Criterion) 與

HQ (Hannan-Quinn Criterion) 則為3期，同樣

也是無法判定，因此，本文從落後3期開始

估計，結果發現，設定落後期數為3時，利

用LM檢定無法拒絕模型無序列相關的虛無

假設。依此一設定進行衝擊反應函數分析，

得到的累積衝擊反應函數如圖4。由圖4可

知，衝擊反應分析的結果與全樣本下的結果

大體一致，即影響方向與理論預期相符，即

利率、匯率衝擊對產出的影響符號為負，實

質股價衝擊對於產出的影響方向則是正的。

但是，實質利率與REER對於產出的影響卻

全部不顯著，至於實質股價對產出的影響在

第17期以前則是顯著的。

至於其他可能變數組合的模型估計與衝

擊反應函數分析結果，限於篇幅，不擬一一

細述，僅將最後結果彙總於表3。由表3可

知，在所有的變數組合中，沒有一個模型的

利率、匯率與資產價格衝擊對產出的影響符

號均符合理論預期、同時衝擊反應函數也顯

著異於零。因此，我們無法利用VAR模型，

得到一個有效且可信賴的FCI權數值。



22 ∣中央銀行季刊　第三十卷第三期　民國97年9月

圖3  產出對一個標準差的利率、匯率與股價
之累積衝擊反應：1982Q1-2008Q1

Accumulated Response to Generalized One 
S.D. Innovations ± 2 S.E.

圖4  產出對一個標準差的利率、匯率與股價
之累積衝擊反應：1991Q1-2008Q1

Accumulated Response to Generalized One 
S.D. Innovations ± 2 S.E.
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表3  VAR模型衝擊反應函數結果彙總
樣本期間：1982Q1-2008Q1：

模型變數 落後期數

利率、匯率與資產價格衝擊對產出

的影響符號是否正確？
衝擊反應函數在統計上是否顯著？

利率 匯率 股價 房價 利率 匯率 股價 房價

y,r,q,sp 5 Y Y Y － N Y Y －

y,r,q,sv_gdp 5 Y Y Y － N Y Y －

y,r,q,hp_ci 5 Y Y － N N Y － N

y,r,q,sp,hp_ci 5 Y Y Y N Y Y Y N

y,r,q,sv_gdp,hp_ci 5 Y Y Y N N Y Y N

樣本期間：1991Q1-2008Q1：

模型變數 落後期數

利率、匯率與資產價格衝擊對產出

的影響符號是否正確？
衝擊反應函數在統計上是否顯著？

利率 匯率 股價 房價 利率 匯率 股價 房價

y,r,q,sp 3 Y Y Y － N N Y －

y,r,q,sv_gdp 3 Y Y Y － N N Y －

y,r,q,hp_ci 3 N Y － Y N N － N

y,r,q,sp,hp_ci 3 N Y Y Y N N Y N

y,r,q,sp,hp_xinyi 3 N Y Y Y N N Y Y

y,r,q,sv_gdp,hp_ci 3 N Y Y Y N N N N

y,r,q,sv_gdp,hp_ci_xinyi 3 N Y Y Y N N N Y

(三) ARDL Bounds Test共整合分析估計

結果

與縮減式及VAR模型相同的是，在共整

合分析中，也將樣本分為全樣本與後段樣

本兩種情況，進行(6)式的估計，落後期數

p,q,k,l係利用AIC與HQ標準加以選取，最大

落後期數設定為10期。此外，由於在ARDL 

Bounds Test中有一項非常重要的假設，即

ECM模型(6)式中的干擾項   沒有序列相

關，因此，我們也就此一假設進行檢定，並

將Box-Pierce-Ljung序列相關Q統計量列出。

結果列於表4。

在表4(a)與表4(b)中，首先列出F統計

量，其所對應的虛無假設是沒有長期關係，

表中也列出殘差項是否存在序列相關的Q檢

定統計量。此外，如果某一模型拒絕沒有長

期關係的虛無假設，我們亦在表中的最右幾

欄列出長期關係的參數估計值，亦即(7)式中

的常數項估計值 ，產出(y)對於實質利率(r)

變動的長期反應  產出對於REER(q)變動的

長期反應 ，產出對於股市變數變動的長期

反應 ，以及產出對於房價變動的長期反應

。

由表4(a)，亦即全樣本的估計結果可
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知，5種模型的F統計量，即使在10%的顯著

水準下，也全部均未超過上限值(F=4.78)，

亦即均接受沒有長期關係的虛無假設，表示

變數間不存在長期共整合關係。

接著，由表4(b)，亦即後段樣本的估計

結果可知，在全部共計8種變數的組合中，

在10%的顯著水準下，有5個模型的F統計量

超過上限值(F=4.78)，即表示變數間存在長

期共整合關係，且其中有3個模型在1%的顯

著水準下超過上限值(模型(4)、(6)、(8))。至

於本文所關心的係數值而言，就係數符號來

看，其中模型(4)、(6)、(7)、(8)等4個模型符

合   的條件，

但由於其中的模型(8)的殘差項存在序列相關

問題，因此予以剔除。

表4(a)  式(5)的估計與相關檢定結果：全樣本
模型

代號
解釋變數 F統計量

序列相關

Q統計     

(1) r,q,s,p 2.52 3.879 － － － －

(2) r,q,sv_gdp 2.10 4.256 － － － －

(3) r,q,hp_ci 3.13 2.455 － － － －

(4) r,q,sp,hp_ci 2.92 4.076 － － － －

(5) r,q,sv_gdp,hp_ci 3.05 4.371 － － － －

說明：1. 在1%顯著水準下，ARDL Bounds Testing共整合檢定的上限值為7.84，下限值為6.84；在5%的顯著水準下，上限
值為5.73，下限值為4.94，在10%的顯著水準下，上限值為4.78，下限值為4.04。

2. 上標***，**，與*分別代表在1%、5%與10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。
3. 序列相關檢定的落後期數至8期。

表4(b)  式(5)的估計與相關檢定結果：後段樣本
模型

代號
解釋變數 F 統計量

序列相關

Q統計     

(1) r,q,s,p 1.33 3.793 － － － －

(2) r,q,sv_gdp 3.25 4.697 － － － －

(3) r,q,hp_ci 3.35 3.879 － － － －

(4) r,q,hp_xinyi 17.13 4.685 -5.189 -2.289 － 2.626

(5) r,q,sp,hp_ci 4.78 5.798 -4.715 -1.056 0.209 -0.088

(6) r,q,sp,hp_ xinyi 12.44 13.307 -3.625 -1.845 0.125 0.324

(7) r,q,sv_gdp,hp_ci 5.31 3.560 -4.106 -0.613 0.320 0.139

(8) r,q,sv_gdp,hp_ xinyi 10.90 21.80*** -3.342 -1.473 0.159 0.297

說明：1. 在1%顯著水準下，ARDL Bounds Testing共整合檢定的上限值為7.84，下限值為6.84；在5%的顯著水準下，上限
值為5.73，下限值為4.94，在10%的顯著水準下，上限值為4.78，下限值為4.04。

2. 上標***，**，與*分別代表在1%、5%與10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。
3. 序列相關檢定的落後期數至8期。
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由前面三種模型的分析結果可知，在單

一方程式模型的實證結果中，利用全樣本

與後段樣本估計的模型(3)，其實質利率、

REER、以及資產市場變數的係數估計值顯

著，且符號與理論預期相符；而VAR分析的

結果則均不理想；至於ARDL Bounds Testing

共整合分析中，後段樣本下的模型 (4 )、

(6)、(7)的估計結果同時在理論上與統計上

符合預期。因此，以下將利用這5種估計結

果來建構我國的FCI。首先將5種FCI權數彙

總如表5。

表5  FCI 權數值彙總
估計方法 樣本期間 模型代號 FCI權數比

單一方程式： 1982Q1-2008Q1 (3)
實質利率：REER：實質標準住宅單價              

＝-0.249:-0.118:0.013

1991Q1-2008Q1 (3)
實質利率：REER：實質標準住宅單價          

＝-0.186:-0.128:0.019

ARDL共整合： 1991Q3-2008Q1 (4)
實質利率：REER：實質信義房價

＝-5.189:-2.289:2.626

1991Q3-2008Q1 (6)
實質利率：REER：實質股價：實質信義房價

＝-3.625:-1.845:0.125:0.324

1991Q1-2008Q1 (7)
實質利率：REER：股票總市值占GDP比例：實質信義房價

＝-4.106:-0.613:0.320:0.139

由表5可知，選取不同的資產市場變

數，得到的權數值亦有所不同。以 ARDL

共整合法下的模型(6)為例，實質利率、匯

率、實質股價、實質信義房價的係數值比率

為-3.625：-1.845：0.125：0.324，這樣的權

重比例表示，利率上升(下降)1個百分點對於

總需求的影響效果，是REER上升(下降)1%

效果的2.0倍(3.625÷1.845)，是實質股價下

跌(上揚)1%效果的29倍(3.625÷0.125)，且是

實質房價下跌(上揚)1%效果的11.2倍(3.625÷

0.324)。

我們將進一步把 FCI 權數的單位轉化為

與利率的衡量單位相同，亦即利用利率的權

數值來進行標準化。詳言之，若原來估計式

中的利率、匯率、與資產價格的權數值分別

為  與 ，則標準化即為將權數值分別

轉換為 、 、以及 。如此

一來，FCI 的數值即相當於同一幅度的利率

變動百分點。依此，將表5中的FCI 權數比標

準化如表6，並將每一種權數比下的FCI依序

命名為FCI1、FCI2、FCI3、FCI4與FCI5註15。



26 ∣中央銀行季刊　第三十卷第三期　民國97年9月

表6  標準化後的FCI 權數
FCI代號 估計方法 變數 原權數比 標準化後權數比

FCI1
單一方程式(全樣本)： 

(3)
實質利率：REER：
實質房屋單價

-0.249:-0.118:0.013 1：0.47：-0.013

FCI2
單一方程式(後段樣本)：

(3)
實質利率：REER：
實質房屋單價

-0.186:-0.128:0.019 1：0.69：-0.10

FCI3
ARDL共整合：

(4)
實質利率：REER：
實質信義房價

-5.189:-2.289:2.626 1：0.44：-0.50

FCI4 (6)
實質利率：REER：

實質股價：實質信義房價
-3.625:-1.845:0.125:0.324 1：0.51：-0.03：-0.09

FCI5 (7)
實質利率：REER：

股票總市值占GDP比例：
實質信義房價

-4.106:-0.613:0.320:0.139 1：0.15：-0.08：-0.03

由前面的權數彙整結果可知，在建構我

國的 FCI 時，利率、匯率與資產市場變數的

權數比有5種可能的選項，本節即分別利用

表6中五種權數比率，先初步建構5個 FCI 數

列，然後再利用不同的標準，評估哪一個

FCI數列的指標性較佳。

一般而言，在編製每一個時點的FCI 值

時，利率、匯率、與資產市場變數習慣上係

以相對於某個基期值(t=0)的變動來表示(故

稱為「指數」)，至於基期的選擇，有兩種

思考邏輯：一種是任意決定的 (arbitrary)，

無一定的選擇標準，此時，FCI 的絕對數值

大小不具有任何意義；第二種則是假設基期

的金融情況為適中、不過鬆亦不過緊的情

況，此時，高於基期值即代表金融情勢趨

緊，反之則為趨鬆。不過，欲以第二種方法

來選取基期並不容易，因為要選取一個金

融情況適中的時期，並沒有一個客觀的標

準，因此，實務上還是以任意選取的作法

較為常見。值得注意的是，有些機構在編製

FCI時，基期是任意擇定的，但是在判斷某

一時點的FCI偏鬆或偏緊時，卻又與基期值

進行比較，若較基期值高，則謂之過於寬

鬆，反之則謂之過於緊縮。這種作法並不

妥當。例如，高盛編製的GSFCI (Goldman 

Sachs Financial Conditions Index) 即任意選

取1987-1995年的FCI平均值作為基準值，且

以此一基準值來作為判斷當前金融情況的

標準，甚至認為當前的FCI若低於此一基準

值，隱含Fed未來應該採取調升利率的緊縮

性政策(見Dudley and Hatzius, 1999, 2000)。

本文的作法是，在基期的選擇上，我們

是以2001年全年的FCI平均值作為基期，且

此一時點是任意選取的。依據上述作法，我

國 FCI 值的計算方式可以下列的 (8) 式表達

如下(以ARDL共整合模型(6)式為例)：
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在(8)式中，等號右邊加上100，是為了使基

期值剛好等於100，以符合一般指數編製的

慣例。依此，我國2001年的平均 FCI 值為

100。FCI數值越高，代表金融情勢越緊俏；

反之，FCI越低，則表示金融情勢越寬鬆。

如前所述，FCI本身的絕對大小不具任何意

義，在觀察FCI時，比較適當的作法是比較

兩個不同時點的數值，以觀察這兩個時點之

間金融情勢發生的變化情形。

圖5為我國1991年第1季至2008年第1季

的FCI走勢。此一圖形有三個值得觀察之

處：第一，除了FCI3之外，自1991年以來，

FCI都是呈現向下的趨勢，且波動情形大體

一致，第二，在2001年以後，除了FCI1與

FCI3之外，其餘3條FCI的走勢非常接近，第

三，就近一、兩年來看，以FCI3資產市場變

數為信義房價)代表的金融情勢最為寬鬆，

而以FCI1資產市場變數為房地產景氣指標

中的標準住宅單價)代表的金融情勢最為緊

縮。如果進一步觀察5個FCI的權數值，發現

FCI3的資產價格變數的權數值相較於其他四

個特別高，亦即FCI3中的實質信義房價的權

數高達0.51，至於其他四種FCI的資產價格權

數合計僅介於0.05至0.12之間。相形之下，

FCI1的資產價格權數則僅有0.013。由於我國

房價自2003、2004年間開始明顯上揚(見圖

1)，因而使得FCI3較為寬鬆，而FCI1則較為

緊縮。

圖5  我國FCI的走勢：1991Q1-2008Q1
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在前一小節，我們利用5組FCI權數值計

算出5種FCI，本小節將從這5個FCI中，選

擇一個指標性較佳者。至於應該利用種標準

加以選取呢？如前所述，FCI的編製，係建

立在「利率、匯率、與資產價格的變化，與

總體經濟變數(如總需求等)，應有一密切關

聯」的假設上，而FCI的使用者也希望透過

觀察FCI，而預知在當前的金融情勢下，未

來的經濟活動將如何發展。因此，一個好的

FCI指標，其基本條件之一是－FCI 的變化

與總需求呈現一定的相關性。因此，本文利

用下列三項標準來判斷哪一個FCI的指標性

較佳：

(1) FCI能否捕捉景氣循環的轉折點；

(2) FCI在樣本內解釋產出的能力；

(3) FCI在樣本外預測產出的能力。

由於FCI1至FCI5的權數皆主要是根據

1991年以後的樣本估計而得，因此，以下

的分析也將以1991年第1季至2008年第1季

為樣本期間。首先觀察FCI與經濟成長率的

圖形，來判斷FCI是否能捕捉景氣變動的轉

折點，亦即是否可作為一個好的景氣領先

指標，見圖6。圖6繪出各個FCI 與4季後經

濟成長率的走勢。由於FCI上揚，代表金融

情況趨緊，理論上未來經濟成長會隨之下

滑，亦即FCI與經濟成長呈反向變動，因此

在圖6中，我們將FCI的座標軸(右軸)倒轉 

(inverted)，經過此一轉換後，FCI與經濟成

長率的走勢應該呈現同方向的變動。由圖6

可以看出，倒轉的FCI1、FCI2與FCI4與4季

以後的經濟成長率大致呈現同向變動的關

係，尤以1997年以後較為明顯，亦即當倒轉

的FCI線上揚時(代表金融情勢較為寬鬆)，將

造成未來的經濟成長率提高；反之，當倒轉

的FCI線下降時(代表金融情勢較為緊縮)，將

造成未來的經濟成長率下滑。此外，比較各

圖後可以看出，如以2001年景氣下滑時期來

看，以FCI1與FCI2的走勢變化較能明確的捕

捉這波景氣的下挫。

圖6  FCI與4季後的經濟成長率
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其次利用FCI在樣本內解釋產出、以及

樣本外預測產出的能力，來判斷哪一個FCI

表現較佳。本文參考English, Tsatsaronis, and 

Zoli (2005) 的作法，建立一條經濟成長率的

預測方程式如下列(9)式：

在(9)式中，l=4,8註16。以下根據(9)式，進行

下列的計量分析：

(1) Wald係數檢定，即檢定(9)式中的γ=0

在統計上是否顯著，以及符號是否正確，如

果是，表示FCI影響未來4季或8季後的總需

求。

(2) 觀察各個FCI對於未來經濟成長率的

預測能力，也就是利用(9)式的設定來預測

未來1年至2年後的總體經濟變數，亦即預測

5至8季後的y，其中(9)式中的l為5、6、7、

8，此一預測時程與貨幣政策效果的時間落

後長度一致註17。

Wald係數檢定結果如表7所示。由表7可

知，只有FCI1與FCI2在l=4時，拒絕γ=0的虛

無假設(在10%的顯著水準下)，且γ值為負，

與理論預期相符，利用其餘3種FCI得到的γ

估計值均與零無顯著差異。

表7  式(9)檢定結果：FCI
l=4 l=8

γ值 p值 γ值 p值

FCI1 -0.21 0.07 0.04 0.72
FCI2 -0.20 0.04 0.02 0.78
FCI3 -0.11 0.38 -0.05 0.73
FCI4 -0.24 0.19 0.008 0.97
FCI5 -0.02 0.91 0.24 0.21

最後，我們進一步比較FCI的預測能

力，亦即利用(9)式來進行經濟成長率(y)的

預測。本文採用的預測誤差衡量方法是平均

絕對誤差 (mean absolute error, MAE) 與均方

根誤差 (root mean squared error, RMSE)，預

測方法是以滾動迴歸 (rolling regression) 的方

式，即先以1991Q1-2000Q4為樣本期間，並

預測5至8季以後(即2002年第1季至第4季)的

經濟成長率註18，然後再加入4個樣本點進行

估計(即估計期間為1991Q1-2001Q4)，並進

行2003年第1至4季經濟成長率的預測，如此

持續進行，總共可得到25個預測值，預測績

效的統計結果列於表8。由表8可以發現，對

未來5-8季經濟成長率的預測誤差，FCI3的

MAE最小，而FCI2的RMSE最小。
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表8  FCI對於經濟成長率的預測能力
                                                    單位：%

MAE RMSE

FCI1 1.779 2.075

FCI2 1.726 2.040

FCI3 1.692 2.086

FCI4 1.859 2.226

FCI5 1.728 2.105

說明：預測時假設(9)式中的l=4。

以前述三種標準進行比較的結果顯示，

在5種FCI中，以FCI2的表現相對較佳，其頗

能捕捉主要的景氣循環轉折點，在樣本內解

釋產出的能力最佳，且樣本外預測產出的誤

差也最小。因此，以下將以FCI2作為分析的

主體。由前面可知，FCI2包含三個變數，分

別是實質利率、REER、與實質標準住宅單

價，三者的權數比是1：0.69：-0.10。

圖7分別繪出FCI2與其各別組成項目的

走勢，先觀察圖7(a)的FCI2與實質利率，在

1998年以前，兩者的波動似無明顯的一致

性，但在1998年至2005年間，實質利率與

FCI均呈現持續下降的走勢。就圖7(b)來看，

在所觀察的整段樣本期間內(1991年至2008

年第1季)，FCI2與REER的幾乎呈現亦步亦

趨的狀態。最後，在圖7(c)，FCI2與實質房

價在1994年以前、以及2003年以後，有較密

切的同向關係，至於在觀察期間的中段，則

沒有明顯的相關性。

圖7(a)  FCI2與實質利率
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圖7(b)  FCI2與REER 

圖7(c)  FCI2與實質標準住宅單價

由於FCI 的編製可為名目與實質兩種，

前者係利用名目利率、名目匯率與名目資產

價格計算，後者則為利用實質利率、實質匯

率與實質資產價格計算而得。從經濟理論上

來看，影響總需求者應為「實質」變數，故

實質 FCI (及MCI)應為貨幣當局較關注的指

標；但是，基於實務上操作的簡便起見，有

些編製單位以名目FCI (或MCI)作為主要的

觀察對象，有些機構則編製實質FCI，如高

盛的GSFCI即以實質表示。以加拿大銀行為

例，就短期而言，該行較重視名目 MCI，

而非實質 MCI 的編製與分析，其主要理由

是，在計算實質 MCI 的過程中，必須先取

得主要貿易對手國的物價資料，並據以計

算實質有效匯率指數，因而實質 MCI 的計

算上將產生較長的時間落後；此外，就短

期觀點來看，名目 MCI 所提供的訊息與實

質 MCI 相去不遠，因為相對於名目利率與
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匯率，物價的變動通常較為漸進註19。因此，

雖然隨著時間的逐漸累積，名目FCI 與實質 

FCI 的水準值容或將產生若干偏離，但在較

短的期間來看，兩者的變動情況應相當一

致。不過，為求嚴謹起見，除了編製實質

FCI之外，本文也一併編製名目FCI，編製

方法與式(8)相似，亦即權數均與實質FCI2

相同，只不過所包含的三個變數全部均以名

目值代入。圖8為名目FCI與實質FCI的變動

情形。由圖8可知，與前面推測的情況類似

的是，就短期而言，兩者的變動情況相當一

致。

圖8  名目與實質FCI

在解讀FCI權數值的時候，必須注意的

是，單單觀察各變數權數值的相對大小，無

法看出不同變數對於總需求影響的相對重要

性。舉例來說，在表6中，利率的權數值均

大於匯率的權數值，但這並不表示利率變動

對於總需求的影響程度大於匯率。事實上，

個別變數對於實質產出之影響的大小，尚須

視此變數本身的實際波動程度而定。例如，

一個權數小的變數，如果其本身的波動幅度

很大，則其對於FCI的貢獻，可能要比一個

權數大、但波動不大的變數來得高。例如，

以近幾年的情況來看，實質利率要上揚一個

百分點，可能需要長達幾年的時間，也就是

說，利率變數本身的波動性不大；相形之

下，股價可能在一天之內就變動好幾個百分

點。

為進一步說明，以下利用圖示的方式說

明利率、匯率、房價等在FCI中的相對重要

性。圖9為各個組成項目的實際走勢偏離基

期值的部份，圖10為圖9的數值乘上個別變

數的權數。

由圖9與圖10可知，雖然實質利率的權

數值最高，但它卻不是主導整個FCI走勢的

最主要變數，因為實質利率本身的波動性非
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常低，此點可由圖9看出：在圖9中，它是3

個變數中波動最小者。相形之下，波動最大

的變數是REER與實質房價，而REER的權

數相對於實質房價又來得高，因此，在圖10

中，REER對於FCI的影響特別突出，我們

可以看到，紅色線為REER，由於此一變數

的波動性頗大，加上其權數亦頗高(0.69)，

因此，它可說是主導我國FCI走勢最重要的

變數。至於利率與房價變數，前者雖權數最

大，但波動性最小；後者則是波動性雖高，

但權數相對較小，因此兩者在FCI中均非扮

演決定性的角色。

圖9  FCI組成項目實際走勢偏離基期值情況

圖10  FCI組成項目實際走勢偏離基期值 × 權數
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伍、FCI與MCI的比較

為瞭解FCI與MCI哪一個指標對於貨幣

當局能提供較為有用的訊息，本節擬利用

前面提到的三種實證方法，來推估MCI的權

數。與FCI不同的是，MCI只需估計實質利

率與新台幣實質有效匯率指數的權數。由於

估計方法、步驟與FCI相同，因此以下僅直

接將結果列出。

首先是單一方程式的估計結果(見表9)，

不管就全樣本或後段樣本而言，實質利率與

REER的係數估計值均不顯著異於零，但符

號均為負，與理論預期一致。

表9  MCI權數單一方程式估計結果
被解釋變數：  

說明：1. 表中估計係數右方括弧內的數字代表該解釋變數的落後期數，估計係數下方括弧內的數字代表t
值，***、**、及* 分別表示估計係數在1%、5%、及10%之顯著水準下顯著異於零。

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數。
3. 各式落後期數係依據AIC原則選取(利用SIC得到的結果相同)。
4. 為節省篇幅，省略迴歸式中常數項的估計結果。

其次利用VAR模型推算 MCI權數，此

時內生變數為(y,r,p)。先就全樣本來看，利

用AIC與HQ得到的落後期數為6期，SIC為3

期，先以落後期數較少的3期開始估計，並

觀察模型殘差項是否無序列相關，結果發

現，在落後5期時，利用LM檢定，無法拒絕

模型無序列相關的虛無假設。依此一落後結

構的模型進行衝擊反應函數分析，得到的累

積衝擊反應 (accumulated impulse response) 

見圖11。由圖11可知，衝擊反應分析的符號

與預期相符，即利率衝擊對產出的影響效果

為負，匯率衝擊對於產出的影響方向則是先

正後負。不過，匯率衝擊對於產出的影響效

果，僅有前兩期在統計上顯著，至於利率的

衝擊效果則均不顯著。
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圖11  利率、匯率一般化後的一個標準差對
產出的累積衝擊反應：1982Q1-2008Q1

Accumulated Response to Generalized One 
S.D. Innovations ± 2 S.E.

再就後段樣本來看，利用AIC得到的落

後期數為5期，SIC與HQ則為3期，先以落

後期數較少的3期開始估計，並觀察模型殘

差項是否無序列相關，結果發現，在落後3

期時，利用LM檢定，無法拒絕模型無序列

相關的虛無假設。依此一落後結構的模型進

行衝擊反應函數分析，得到的累積衝擊反應 

(accumulated impulse response) 見圖12。由圖

12可知，利率衝擊對產出的影響效果在第6

期以後為負，匯率衝擊對於產出的影響方向

則是在第6期以後為負。不過，可惜的是，

兩種衝擊對於產出的影響效果均不顯著。

最後利用ARDL Bounds Test進行共整合

分析以及MCI權數值的估計，此時誤差修正

模型為：

圖12  利率、匯率一般化後的一個標準差對
產出的累積衝擊反應：1991Q1-2008Q1

Accumulated Response to Generalized One 
S.D. Innovations ± 2 S.E.
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結果列於表10。

表10   ARDL式(7)的估計與相關檢定結果：MCI

說明：1. 在1%顯著水準下，上限值為7.84，下限值為6.84；在5%的顯著水準下，上限值為5.73，下限值
為4.94，在10%的顯著水準下，上限值為4.78，下限值為4.04。

2. 上標***，**，與*分別代表在1%、5%與10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。
3. 序列相關檢定最長的落後期數為8期。

由表10可知，從F統計量來看，全樣本

與後段樣本的估計，在1%的顯著水準下(對

應的上限值為7.84)均超過上限值，表示拒絕

沒有長期關係的虛無假設，亦即變數間存在

長期共整合關係。至於就係數值而言，就全

樣本而言，利率與匯率的符號均為負，與理

論預期相符，至於後段樣本的匯率係數估計

值為正，與理論預期不符。

綜合三種實證結果，我們採用ARDL 

B o u n d s  Te s t中的全樣本估計結果來編

算M C I。因此，利率與匯率的權數比

為-0.409：-0.087＝1：0.21。為比較MCI與

FCI的走勢，以及它們與總需求的關係，以

下將這兩個指標的時間趨勢以及4季後的經

濟成長率同繪於圖13中。由圖13可以發現，

FCI與MCI大致均可以捕捉幾個主要的景氣

變動轉折點，不過，由於MCI的變動較為平

滑，因此，在觀察景氣的轉折時，FCI所發

送的訊息內涵似乎更為清楚，例如，以2001

年經濟成長大幅衰退的情況為例，透過FCI

我們可以更清楚的捕捉該年各季經濟成長的

起伏。

圖13  MCI與FCI
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接著，我們延續前面評估FCI的方法，

觀察MCIt與經濟成長率之間的相關性，以

瞭解MCI與經濟活動的關係，是否較FCI密

切。

首先檢定式(9)中的γ=0是否成立，檢定

結果如表11所示。表11的檢定結果均無法拒

絕γ=0的虛無假設，也就是在統計上沒有證

據可以支持MCI影響未來總需求。接著，進

一步觀察MCI對於總產出的預測能力，預測

的進行程序與前述的FCI相同，結果列於表

12。比較表12與表8中FCI2的預測誤差後可

以發現，不管就MAE或RMSE而言，MCI對

於經濟成長率的預測誤差均較FCI2來得高。

表11  式(9)檢定結果：MCI
l =4 l =8

γ 值 p值 γ 值 p值

-0.11 0.41 0.06 0.61

說明：預測時假設(9)式中的l=4。

表12  MCI對於總需求的預測能力
MAE RMSE

1.735 2.109

綜合樣本內的解釋能力與樣本外的預測

績效分析結果來看，就作為我國總需求的觀

測指標而言，納入房價以後的FCI，其指標

性似乎較MCI為佳。不過，就資料取得的及

時性 (timeliness) 來看，MCI卻較FCI略勝一

籌，理由在於，本文選澤的FCI中包含房價

資料，而目前國內的房價資料均為按季發

布，至於利率與匯率資料則資料發布頻率

較高(按月)，且時間落後亦較短。因此，在

實務運用上，MCI可作為FCI資料尚未取得

之前的一項輔助性參考指標。畢竟，MCI與

FCI並非二者僅能擇其一，而是可以相互輔

助與對照。
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陸、結論與建議

金融情勢指數 (FCI) 將原本只納入利率

與匯率的MCI指標加以擴充，納入資產價格

變數，因而使得投資機構與貨幣當局在衡量

一國的金融情勢時，較不易忽略資產價格變

動對總體經濟的影響，因此，FCI指標對於

一國央行的貨幣政策，應具有若干參考價

值。本文不僅是FCI相關研究中，首先利用

共整合分析法進行FCI之分析，同時也是國

內第一篇針對台灣情況進行FCI實證分析的

研究。

實證結果顯示，利用VAR模型進行衝

擊反應分析的結果，在統計上均不顯著，

因此，我們最後根據單一方程式與ARDL 

Bounds Test共整合分析的實證結果，建構出

5條FCI數列，並從中選取一個與總需求的變

動相關性較高的FCI，此一最後擇定的FCI，

其實質利率、REER、實質標準住宅單價的

權數比是1：0.69：-0.10。

本文也利用相同的實證步驟建構MCI，

並與FCI進行比較，結果發現，無論就樣本

內的解釋能力、或樣本外的預測績效來看，

就作為我國總需求的觀測指標而言，FCI的

指標性似乎略勝MCI一籌。不過，由於MCI

所涵蓋的資料較為及時，因此，在實際運用

上，MCI作為FCI的一項輔助指標。

另外須強調的一點是，由於FCI在編製

上仍存在一些問題，例如，FCI權數估計的

不確定性，以及其他的計量問題等，因此，

應用時應該特別注意這些限制。此外，在解

讀 FCI 時，由於利率、匯率、以及資產價格

的變動，除了受到貨幣當局變動操作工具的

影響之外，尚受到其他非貨幣當局所能掌控

的其他變數所影響，因此，不宜將 FCI 的

變動視為衡量貨幣政策鬆緊程度或貨幣政策

意向的指標。例如，國際油價以及國際商

品價格的改變，可能會改變一國的貿易條

件 (terms of trade)，因而影響該國貨幣的對

外價值，此時，FCI 值亦將隨著改變─即使

貨幣政策的態勢 (stance) 完全沒有發生任何

變化。同理，國外利率與外國通貨膨脹率的

改變，以及投資者對國內資產組合偏好的改

變，也會使得國內的短期利率水準─以及 

FCI─發生變化。因此，建構FCI 的變數改

變，並不只單純反映了貨幣政策的變動，在

這種情況下，FCI 的變動並不等同於貨幣政

策態度的轉變，因而在解讀FCI 數值的變化

時，必須特別謹慎。

除了計量的問題之外，一個比較根本的

問題是，由於FCI指標是綜合兩個以上的經

濟變數而得，因此，相較於分別觀察個別的

單一指標，這種綜合性的指標有何優點與缺

失？簡言之就是－「合」會比「分」好嗎？

在本文的前言中已經說明過，從貨幣當

局的角度來看，由於FCI這項單一指標中，
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隱含了利率、匯率與資產價格的效果，因

此，藉由此項指標，將有助於避免貨幣當

局低估貨幣政策的效果。這是FCI的第一個

優點。其次，FCI這種綜合指標的好處就是

「簡化」，特別是對於投資機構而言，可讓

他們更容易清楚的傳達對未來景氣或政策動

向的研判。但是這第二項優點，對於中央銀

行而言似乎不是那麼突出；對於貨幣政策制

定者而言，對於個別訊息變數進行更細緻的

分析，似乎更為重要。誠如Mayes and Viren 

(2001) 所說的，「外部機構試圖利用某些指

標推測中央銀行的政策動向，是一回事；至

於本身即對貨幣政策決策背後的訊息充份掌

握的中央銀行去使用這些指標，則又完全是

另外一回事。」

綜合性指標的第三個問題是，如果個別

變數變動，到影響未來經濟活動之間的時間

落差是不一致的，則我們很難判斷將變數合

在一起的FCI發生變動之後，要經過多少時

間才會對經濟活動產生影響。

最後一個問題是，由於利率、匯率、股

價、房價等變數的時間數列性質不同，有些

是均數回復的 (mean-reverting)，有些則是具

有明顯的時間趨勢，因此，將這些不同性質

的變數混合在一起的時候，其時間數列性質

到底變成什麼？或許並不容易釐清。這樣的

結果對於貨幣當局而言會帶來一個問題，即

通常在觀察某項指標(如FCI或個別利率等)的

變動時，常常會需要藉助於某一基準值來進

行比較，如平均值或長期趨勢值等，例如，

利率通常是均數回復的，因此常常是以某段

期間的平均值來作為一基準值；至於股價等

則是具有長期趨勢，因而可能採行某種平滑

方法(如移動平均或HP過濾器)來推算其長期

趨勢，並以之作為一比較基準。但是，對

於FCI這種混合指標而言，究竟應該以平均

值或移動平均來推算基準值？似乎是仁智互

見。一種解決的辦法就是直接檢定FCI的整

合級次，以瞭解其是I(0)或I(1)數列，然後再

決定如何得出一個基準參考值較為適當註20。

除了藉由與一個基準值比較，以判斷當

期的金融情勢屬於寬鬆或緊縮之外，另外還

可以藉由類似泰勒法則 (Taylor’s Rule) 的

概念，來推論當前的金融情勢是否適當。例

如，Lawrence Ball (1999) 即曾建構一個針對

MCI的法則 (MCI-based rule)，據以瞭解當前

的FCI是否適當。未來如欲以從FCI中萃取訊

息者，亦可仿照此一精神，建構一個以FCI

為基礎的政策回饋法則。

另外一個實務上運用時可能面臨的問題

是，一般在解讀FCI的走勢時，常常會將兩

個不同時點的FCI值進行比較，以判斷金融

情勢產生了何種變化。不過，在進行比較

時，有一點值得留意的是，在不同的經濟時

空環境下，所對應的「均衡」或「最適」

的FCI通常是不同的，因此，所比較的兩個

FCI，相隔的時間不宜太長，否則會有誤導

的可能。例如，雖然2008年3月的FCI比1990



 我國金融情勢指數之實證研究∣ 41

年3月的FCI為低，例如前者為105，後者為

120，然而這並不一定代表前者的金融情勢

比較寬鬆，因為這兩個時點的經濟金融時空

背景有所不同，故對應的「均衡」金融情勢

也有所差異。如果2008年3月時的均衡FCI值

為110，而1990年3月時的均衡FCI值為130，

則2008年3月的實際FCI偏離均衡FCI 幅度為

(105-110= -5)，而1990年3月實際FCI偏離均

衡FCI 幅度則為(120-130= -10)，後者偏離均

衡值的情況更為嚴重，也就是過於寬鬆的情

形更為嚴重。

最後值得一提的是，Dudley and Hatzius 

(2000) 認為，在以市場為基礎 (market-based) 

的金融體系中(如美國)，相較於貨幣總計

數、銀行信用等量化指標，利率與資產價格

等價格變數與經濟活動的關係，應該比較密

切；而在以銀行為基礎 (bank-based) 的金融

體系中(如歐洲地區、日本、以及我國等)，

則貨幣總計數仍為較重要的指標。因此，貨

幣當局在運用FCI或MCI作為貨幣政策的指

引時，宜考量其自身的金融結構，並輔以其

他的指標(如貨幣總計數等)，以降低偏向單

一指標所帶來的可能風險。

附註

(註1) 高盛公司 (Goldman Sachs) 是第一個將股價變數加入MCI者(見Dudley and Hatzius, 1999)。

(註2) 所謂財富效果源自於Ando and Modigliani 提出的生命週期/永久所得消費理論(life-cycle/permanent income consumption 

theory)，也就是當人們的財富增加時，不管是來自於股票、房地產、或其他資產價格的上揚，對於消費支出均將

產生正向影響。而家庭與企業部門的信用管道，又稱為抵押品效果 (housing collateral effects) 或資產負債表管道 

(balance sheet channel)，是指當資產價格(特別是房地產價格)上揚時，抵押品價值將提高，進而提高借款者的貸款能

力，並刺激消費與投資 (Bernanke and Gertler, 1989; Kiyotaki and Moore, 1997; Bernanke, Gertler and Gilchrist, 1998)。

至於資本成本是指資產價格變動之後，將透過股市籌資成本的變化而影響民間投資，例如，當股價下跌時將使得企

業的資本成本提高，進而不利於企業籌資與企業投資。

(註3) 由於FCI是由MCI延伸而來，因此，一些FCI與MCI所共有的基本概念與問題的探討，本文予以略過，有興趣的讀者

可參考徐千婷 (2001) 中MCI的相關論述。

(註4) 此一指數係Goldman Sachs 自行編製，稱為Goldman Sachs貿易加權美元指數 (Goldman Sachs Trade-Weighted Dollar 

Index, GSTWI)。

(註5) Goodhart and Hofmann (2001) 與Gauthier, Graham, and Liu (2004) 均同時採用單一方程式與VAR模型進行分析。

(註6) 本文曾嘗試採用與Duguay (2004) 相同的作法，亦即將利率、匯率變動等解釋變數先經過移動平均後，再進行估

計，惟這些解釋變數的係數估計值均將變得不顯著異於零。此外，在進行估計時，有些文獻係以產出缺口取代實質

GDP的變動率作為被解釋變數，本文亦曾嘗試利用此一設定進行估計，但估計結果並不理想。

(註7) 由於我國的國民所得統計資料未經過季節調整，同時，Lin (1999) 在對1980年至1998年GDP序列進行季節性單根 

(seasonal unit root) 進行檢定之後亦發現，我國的 GDP 資料的確有季節性單根。因此，本文採取與 Lin 相同的作法，
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即模型中的資料先經過季節差分之後再進行迴歸分析。

(註8) 利用SC標準進行選取的結果大體上是一致的。

(註9) 有關ADRL Bounds Test法的詳細說明，請參見Pesaran et al. (2001)。

(註10) 實質利率本應為名目利率減去預期物價上漲率，在此假設人們的預期行為是適應性預期 (adaptive expectation)，故以

過去的實際物價上漲率代替預期物價上漲率。

(註11) 在進行後段樣本的實證分析時，如果模型中包含信義房價變數，則樣本期間將自1991Q3開始。

(註12) 殘差項若出現序列相關，將使迴歸估計結果產生下列問題：(1) OLS的估計將不再是有效率的 (efficient)，(2) 利用一

般的OLS估計值的標準差計算公式所算出的標準差是不正確的，(3) 如果方程式右手邊的變數包含了被解釋變數的

落後項，則OLS估計值將是偏誤的、且不具有一致性。

(註13) 在(3)式的模型設定中，等號右邊原擬加入Q1、Q2、Q3三個季節虛擬變數，以捕捉季節性因素，但經由估計後顯

示，季節虛擬變數在所有的式子中均不顯著；而即使保留這三個不顯著的變數，模型在4階以後還是存在明顯的序

列相關。因此，本文最後假設式中殘差項為AR(4)再進行估計。

(註14) 匯率衝擊對產出的影響符號，在一開始的前3季為正，代表當REER上升(代表台幣升值)時，一開始將造成產出增

加；反之，當REER下降(代表台幣貶值)時，一開始將造成產出減少。這可能是反映J曲線效果－即本國貨幣貶值

後，一開始將使實質進口增加，以本國產出為計算單位的實質出口不變，故貿易餘額下滑，然後實質進口減少、實

質出口增加，貿易餘額較原水準上升。

(註15) 亦可進一步令所有變數的權數值加總後為1，此一轉換僅使FCI線整條移動，故並不影響FCI的判讀。

(註16) 一般而言，貨幣政策效果的落後時間大約是1至2年，再加上為簡化分析起見，因此將(9)式中的l設定為4與8。

(註17) Bernanke et al. (1999) 認為中央銀行採取政策行動到影響其最終目標(通膨)之間，大約需歷時2年，他們並將這「2

年」的時間落後稱為“a common estimate”；Gerlach and Svensson (2001) 則指出，根據ECB的研究，歐元區的貨幣成

長與通膨變動之間，大約有18個月的時間落後；Gruen et al. (1997) 的實證研究則發現，澳洲準備銀行 (Reserve Bank 

of Australia) 的貨幣政策措施對於產出的影響，平均落後時間約為5或6季。

(註18) 與前面相同的是，選擇預測5至8季後的經濟成長率，係為與一般認為貨幣政策的時間落後長度(1至2年)一致。

(註19) 但就較長期的貨幣決策而言，使用實質 MCI 應較名目 MCI 來得適當。

(註20) 以1991年第1季至2008年第1季為樣本期間，進行FCI2的單根檢定，結果顯示，本文的FCI2為I(1)數列。
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附錄一：ADF單根檢定結果

以下進行實質GDP(y )、CPI (p )、實

質利率 ( r )、新台幣實質有效匯率指數

(reer )、實質股價 (sp )、股票總市值占名

目GDP比率(sv_gdp)、以及兩種實質房價 

(hp_ci,hp_xinyi) 的ADF單根檢定。在進行檢

定之前，先將各數列的時間趨勢繪於附圖

1(a)與1(b)。此外，延續前面的作法，樣本期

間也分為全樣本(1982Q1-2008Q1)以及後段

樣本(1991Q1-2008Q1)。

在進行ADF (augmented Dickey-Fuller) 

單根檢定時，必須先決定檢定式中的落後

期數。本文係以AIC (Akaike Information 

Cr i ter ion)、SIC (Schwarz  Informat ion 

Criterion)及HQ (Hannan-Quinn Criterion) 等

三種落後期數選取標準，來決定落後期數。

檢定結果列於附表1(a)與1(b)。

由附表1(a)可以發現，實質利率(r)在檢

定式中包含常數項的設定下，不同的落後

期數，得到的檢定結果亦不相同：以AIC及

HQ決定的落後期數為2，且在此一落後期數

的設定下，無法拒絕實質利率具有單根，

即r為I(1)數列；但以SIC決定的落後期則為0

期，在此設定下，拒絕實質利率具有單根，

亦即表示r為I(0)數列。而觀察圖1(a)的實質

利率走勢，的確可以看到利率似乎是介於

mean-reverting數列與具有時間趨勢數列之間

的一個變數。至於在檢定式中同時包含常數

項與時間趨勢的設定下，也出現不一致的情

形。另外一個變數是股價sp，這個變數也有

類似的不一致情形。

如果樣本期間縮短為只觀察1991年以後

的情況，則ADF單根檢定結果如附表1 (b)，

此時股票總市值/名目GDP比率(sv_gdp)在檢

定式中包含常數項與時間趨勢的假設下，不

同的落後期數，也會得到不一致的檢定結

果：以AIC及HQ決定落後期數時，無法拒絕

sv_gdp具有單根，即sv_gdp為I(1)數列；但如

以SIC法決定的落後期數為0，且在這種設定

下，拒絕sv_gdp具有單根，即sv_gdp為I(0)數

列。不過，如果觀察附圖1(b)，sv_gdp似乎

比較不像是mean-reverting的過程，而比較接

近I(1)數列。
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附圖1(a)  各數列的時間趨勢：全樣本

 附圖1(b)  各數列的時間趨勢：後段樣本
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附表1(a)   ADF單根檢定結果：全樣本

變數
檢定式中含常數項 檢定式中含常數項與時間趨勢

AIC SIC HQ AIC SIC HQ

y 0.06* (8) 0.06* (8) 0.06* (8) 0.89(8) 0.89(8) 0.89(8)

p 0.90(5) 0.90(5) 0.90(5) 0.23(9) 0.63(5) 0.63(5)

r 0.40(2) 0.03**(0) 0.40(2) 0.15(2) 0.00***(0) 0.00***(0)

reer 0.96(7) 0.88(1) 0.98(5) 0.40(7) 0.63(5) 0.63(5)

sp 0.07* (3) 0.10(1) 0.07* (3) 0.33(3) 0.41(1) 0.33(3)

sv_gdp 0.20(4) 0.26(1) 0.27(2) 0.24(4) 0.37(1) 0.24(4)

hp_ci 0.13(3) 0.31(2) 0.13(3) 0.54(3) 0.81(2) 0.54(3)

說明：1. 實際樣本估計期間，因各個檢定式中所設定之落後期數而有所不同。
2. 變數除實質利率外，餘均已經過對數轉換。
3. 表中數字為ADF檢定t統計量所對應的機率值(p值)，括弧內數字為所選取的落後期數，上標***，**，與*分別代
表在1%、5%與10%的顯著水準下，拒絕「有單根」的虛無假設。

4. 選取落後期數時，最大落後期數為12期。

 

附表1(b)   ADF單根檢定結果：後段樣本

變數
檢定式中含常數項 檢定式中含常數項與時間趨勢

AIC SIC HQ AIC SIC HQ

y 0.60(8) 0.32(5) 0.60(8) 0.53(8) 0.58(5) 0.53(8)

P 0.01** (2) 0.06*(0) 0.01**(2) 0.45(5) 0.38(0) 0.38(0)

R 0.59(0) 0.59(0) 0.59(0) 0.43(0) 0.43(0) 0.43(0)

reer 0.95(7) 0.94(1) 0.94(1) 0.08*(5) 0.05*(1) 0.05*(1)

sp 0.17(7) 0.11(0) 0.17(7) 0.45(7) 0.31(0) 0.45(7)

sv_gdp 0.78(8) 0.43(0) 0.87(7) 0.21(8) 0.05**(0) 0.28(7)

hp_ci 0.75(7) 0.67(1) 0.75(7) 0.91(7) 0.99(0) 0.91(7)

hp_xinyi 0.55(0) 0.55(0) 0.55(0) 0.99(0) 0.99(0) 0.99(0)

說明：選取落後期數時，最大落後期數為10期。
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附錄二：資料說明

定義 樣本期間 資料出處

消費者物價指數(2001年=100) 1982Q1-2008Q1 主計處物價統計月報

實質GDP(2001年為基期) 1982Q1-2008Q1 主計處國民所得統計

金融業隔夜拆款加權平均利率 1982Q1-2008Q1 中央銀行金融統計月報

新台幣實質有效匯率指數 1982Q1-2008Q1 中央銀行國際收支統計科

台灣加權股價指數 1982Q1-2008Q1 中央銀行金融統計月報

台灣股票總市值 1982Q1-2008Q1 中央銀行金融統計月報

房地產景氣指標－標準住宅單價(元) 1982Q1-2008Q1 內政部建築研究所(政大台灣房地產中心)

信義房價指數(1991Q1=100) 1991Q3-2008Q1 信義房屋(美國西維吉尼亞大學)

國泰房價指數        (2001年=100) 1993Q1-2008Q1 國泰建設(政大台灣房地產中心)
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