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這篇文章以多個國家的時間數列資料(大部分的期間起自於 1990 年)，探討

通貨膨脹是否具有持續性，此處通貨膨脹的持續性係指經濟衝擊是否會對通貨膨

脹率有長久性的影響。 

作者以單變量模型進行分析，不僅檢視消費者物價指數(CPI)本身，也探討

CPI 指數的組成項目，所隱含的通貨膨脹過程是否發生變化。 

本文的主要結論為： 

1. 在過去 20 年來，通貨膨脹過程的主要變化就是通貨膨脹率平均值的降低。 

2. 通貨膨脹持續性降低，因此不支持傳統的看法，認為通貨膨脹具有高度的持

續性。如果考慮結構性轉折變化的因素，則估計顯示，通貨膨脹的持續性會

更低。通貨膨脹持續性在過去幾十年來下降，但主要是從通貨膨脹水準較低

的時候開始的 

3. 不只是 CPI 本身，CPI 指數的組成項目也是如此。若不考慮結構性變化因素，

則通貨膨脹持續性較高的項目為食物、住宅及運輸；但若考慮發生一次結構

性變化的因素，則只有傢俱及住宅的持續性較高，但可能是受到 CPI 計算方

法的影響。 

貨幣政策機制的改變對通貨膨脹過程的影響並不明顯。雖然如此，作者認為

通貨膨脹率平均值降低，可能是因為通貨膨脹預期降低所致，而後者可能與貨幣

政策的可信度有關，可信度一經建立，則貨幣政策機制改變也就不會對通貨膨脹
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過程產生明顯影響。作者也認為，如果貨幣政策的可信度存在，即使通貨膨脹因

外在衝擊而發生變化，只要通貨膨脹預期沒有改變，則該等變化為一時性的變

動，不會一直持續下去。 

一、前 言 

過去十多年來，許多國家都處於低通貨膨脹的環境，有些國家從 80 年代初

期就開始處於低通貨膨脹的環境，而整個 90 年代低通貨膨脹的情況更是普遍，

即使早年以高通貨膨脹著稱的拉丁美洲國家和東歐國家也不例外。 

低通貨膨脹發生的同時，往往也伴隨著貨幣政策機制的調整，例如採行通貨

膨脹目標化，但也有國家並沒有調整其貨幣政策機制。這也因而衍生一個重要議

題：通貨膨脹過程性質的改變，是否有助於維持低通貨膨脹環境？其中一個可能

性，就是通貨膨脹的持續性(persistence)縮短。換言之，當衝擊發生造成物價變

動時，對當時通貨膨脹率的影響較大，但對未來通貨膨脹率的影響較小，或是其

持續影響通貨膨脹的時間縮短。 

通貨膨脹的持續性為何會降低？其中一個解釋就是受到貨幣政策操作改變

的影響。此一理論由 Taylor(1998, 2000)提出後，Sargent (1999)亦針對通貨膨脹的

持續性和美國貨幣政策架構間的關係作了詳細的論述。近十年來，貨幣政策的主

軸多放在維持低通貨膨脹環境，而較不重視推動短期產出；由於這些政策實施效

果良好，亦因而提高貨幣政策的可信度。在採行通貨膨脹目標化架構，並設有正

式通貨膨脹目標的國家中，貨幣政策可信度的提升，使得通貨膨脹預期穩定地維

持在較低且符合通貨膨脹目標的水準。通貨膨脹率即使出現暫時性上升，但因通

貨膨脹預期沒有隨之調整，而使得經濟衝擊持續影響物價和通貨膨脹率的時間縮

短。 

本文針對幾個國家的單變量通貨膨脹過程來探討上述問題，我們不僅檢視消

費者物價指數(CPI)本身，也探討 CPI 指數的組成項目，以觀察通貨膨脹過程的

變化是否導因於相同的來源。從貨幣政策的角度來看，由整體的層面探討通貨膨

脹過程似乎較為適當，但各組成項的資料亦可能提供與訂價過程本質相關的有用

資訊。此外，CPI 組成項目資料或可揭露通貨膨脹持續性(或是沒有持續性)可能

是受到編製 CPI 統計方法的影響。另一方面，分析跨國的物價組成項目資料，亦
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有助於測試訂價理論是否與實際情況相符。 

本文分析通貨膨脹平均值與持續性的變化，以及這兩者之間的關係。許多研

究已經證明：經濟變數的時間序列資料之平均值與其持續性間具重要關聯性。研

究結果顯示，若模型允許平均值改變[通常僅須有 1 次平均值結構性變化(mean 

break)即可]，通貨膨脹持續的期間通常不會太久，而這也與其他相關研究結果相

吻合。本研究亦發現通貨膨脹持續性長度與計算通貨膨脹所選取的樣本期間息息

相關；1990 年代後期，多數國家的物價膨脹都沒有持續很長，不同產品的物價

亦有同樣的情形。此外，即使允許通貨膨脹過程平均值改變，通貨膨脹持續性在

近期仍有降低的趨勢，但其幅度低於過去研究結果。 

因此，本研究主要結論，為通貨膨脹過程在過去 20 年來的主要變化就是通

貨膨脹率平均值的降低，其次才是通貨膨脹持續性的降低(此變化在某些情況下

並不明顯)，同時研究結果也不支持一般認為通貨膨脹具有高持續性的看法。 

要確認通貨膨脹過程平均值降低的時點，與貨幣政策架構發生重大變化時之

間的關係並非易事。不過，某些國家確實出現貨幣政策架構變動時，物價組成項

目的平均值也隨之變動。我們認為，後續研究應針對貨幣政策架構變動對通貨膨

脹預期持續性的影響，而非對通貨膨脹率的影響，或許會產生更豐富的研究成果。 

二、研究動機 

(本節主要為理論文獻與方法論回顧，此處從略) 

 

三、研究方法與通貨膨脹持續性之現有驗證 

本文將使用兩種方式來衡量通貨膨脹持續性，最簡單的一種是利用 1 階自我

迴歸[AR (1)]係數，另一種則是每月物價資料序列之 AR(12)過程係數與每季物價

資料序列之 AR(4)過程係數的總和。我們使用的是單變量模型，以瞭解通貨膨脹

過程的統計特性。 

在測試平均值的變化方面，首先，我們對 AR(1)及 AR(12)通貨膨脹率模型

進行 Quandt 檢驗法，得到在所有可能轉折點上的最大 Chow 檢定值。然後，我

們根據檢定結果調整模型，允許平均值結構性變化，得到第 2 組關於持續性的估
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測。我們接著用相同的程序在次樣本中找出平均值轉折點。我們亦以 QUANDT

檢驗法對沒有平均值轉折以及包括一次平均值轉折的原始 AR(1)及 AR(12)模型

加以檢證，以辨識是否有結構性轉折。 

除了測試整體 CPI 的持續性，本文亦檢定了 CPI 中組成項目中的持續性特

質，以找出整體 CPI 的變動來源。如果平均值改變，或是持續性的改變係與貨幣

政策架構相關，則變化的時點可能與組成項目相近。我們利用的組成商品與服務

價格資料為經食物、煙酒、衣鞋、住宅、傢俱、醫療、交通、娛樂、通訊及教育

費價格(皆經 X-12 季節調整)。 

最後，本研究亦檢視將原始價格資料編製為 CPI 指數的統計方法是否會產生

人為的持續性。 

四、結 果 

AR(1)及 AR(12)模型結果大致可分三類來看：第一類是針對整體性通貨膨脹

的研究，總共包括 17 個國家不同時期的資料(多數資料始於 1990 年)。第二類則

是針對 16 個國家中 12 項組成項目價格的研究結果，最後，本研究檢視結構轉折

的時點，以觀察其一致性是存在於不同商品項目、或是不同國家間。 

整體性通貨膨脹 

首先在衡量整體通貨膨脹序列資料的持續性上，模型容許至多 3 次的平均值

結構性變化。結果見表 1a 及 1b，這些結果具有下列的一般特性： 

1. AR(12)模型的持續性估測高於 AR(1)。而在 AR(1)測得持續性較高的國

家其在 AR(12)亦較高。 

2. 容許平均值結構性變化會減少 AR(1)及 AR(12)的持續性估計值。 

3. 持續性估計值減少的主要因素來自於第一次的平均值轉折。 

4. 允許第一次平均值結構性變化後，所有的 AR(1)持續性估計值均低於

1/2，而在進行 3 次平均值轉折後，沒有一個估計值超過 1/3。至於 AR(12)

模型則發現第一次平均值轉折後，有 2 個國家的持續性超過 2/3。 

5. 在二次平均值結構性變化後，僅有 3 個國家的持續性高過 1/2。 

6. 歐元國家(不包括葡萄牙)顯示出即使在 AR(1)模型中沒有平均值轉折，或
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是在 AR(12)中有一次平均值轉折，其整體通貨膨脹持續性均較低。 

表 1 的結果多利用 1990 年開始的資料。其中 6 個國家的資料序比較長，因

此表 2a 及 2b 為全部樣本與僅包括 1990 年後資料的比較結果。一旦樣本期間縮

短，這 6 個國家所測得的持續性顯著降低；事實上我們可以推論一旦樣本期間縮

短至僅包括過去 15 年來的資料，將會如同前述歐元區的研究一樣，無法找出有

持續性的證明。或是說，如果歐元國家的資料序列長一點，可能會在較早時期發

現高持續性與(或是)較高平均值。 

這些結果顯示在估測持續性時，平均值結構性變化的次數很重要。如果沒有

平均值結構性變化，整體通貨膨脹持續性會比較高，且趨近於 1。可是，允許平

均值至少轉折一次可使持續性估測值顯著下降。 

若在平均值無轉折的情況下估測持續性，AR(1)中所有國家的持續性皆具統

計顯著性地下降，僅有荷蘭及盧森堡的持續性在樣本期間的後半期從一個較低的

負值上升。這個結果與採用滾動迴避方法的研究結果相符合。AR(12)的結果則比

較無法簡單歸納；幾乎所有國家的通貨膨脹持續性均下降，但在 17 個國家中僅

有 8 個具顯著性。不過，這裡須考量到關於歐元區國家的樣本資料多僅始於近期。 

另外，本文接著探究平均值轉折一次之後是否會造成持續性的變化。首先須

找出平均值轉折的最可能時點，接著再找出 AR(1)及 AR(12)迴歸方程式之斜率

最可能轉折時點。圖 1 即為此結果。AR(1)的點估計顯示在 18 個國家中，11 個

國家的持續性下降。幾乎所有變動的 t 值均低於-1.6。這個趨勢顯示持續性的絶

對值明顯下降。其中，澳洲、智利、英國及美國的持續性下降係具統計顯著性。

持續性在智利、英國及美國的下降始於 1990 年通貨膨脹率下降的時點，而澳洲

則是在 1980 年初期經濟衰退之後。加拿大及瑞典的持續性則在 1973 年石油危機

後上升。 

AR(12)估測則產生了混合性的結果。比利時、加拿大、德國、荷蘭、瑞典、

及英國的持續性均大幅度下降，但在有些國家持續性反而小幅度上升。 

組成項目資料（disaggregated data） 

組成項目資料樣本包括了 15 個國家中 12 個消費項目的資料。總計 AR(1)

有 163 個時間序列而 AR(12)則有 151 個時間序列。圖 2 顯示一旦平均值轉折後，
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持續性估測值顯著下降，這可由分配左移看出。此外，不同組成項目及國家的持

續性估測值範圍也相當大。 

從表 3a 及 3b 的敍述統計資料中可看出平均值轉折的重要性。一旦平均值轉

折，AR(1)估計值的中位數從 0.08 降至 0.00，接著變成負值。更重要的是，估計

值為正值的比率從無平均值轉折時之 66%下降至有一次轉折之 49%，若有兩次

轉折，此比率則進一步下降至 40%。10 個歐洲國家的持續性較低，可能也是因

為樣本期間較近之故。 

AR(12)的持續性估計值較高，但在一次平均轉折後也顯著下降，中位數從

0.41 降至 0.17。 

表 3 也顯示即使平均值沒有轉折，持續性估計值多半很小。即使是非歐洲國

家，3/4 的 AR(1)之持續性估計值低於 0.67；而平均值若有一次轉折，3/4 的 AR(12)

持續性估計值低於 0.49。 

表 4 為計算不同商品項目之平均估計值的結果。表中數字為平均值及其 t

值。AR(12)的估計值明顯高於 AR(1)；而平均值轉折一次後，無論是 AR(1)或是

AR(12)，均只有很少項目呈現出不小的正持續性。 

表 4a 可將結果大致分為 3 大類。持續性最高的為食物、住宅及運輸；煙酒、

傢俱及醫療持續性也為正，但較偏低；至於通訊、娛樂、衣物、餐飲及教育等項

目的持續性則為較小的負值。 

表 4b 中，若平均值轉折一次，則僅有傢俱及住宅有明顯的正持續性。不過，

住宅這個項目很可能是受到 CPI 計算方法的影響。例如，美國在計算房價指數時

是以屋主須付的等值租金，有些國家則是利用房貸利息支出，而這與央行的政策

利率息息相關。政策利率通常是以平緩的方式調整，因此，這個項目的價格也會

有平滑性。 

從理論的角度來看，通貨膨脹持續性應係與價格變化之間的時間差距以及訂

價者向後看(backward looking)的程度有關。如果價格變動的時間差距愈長，物價

水準的持續性也會增加，因此物價變化的持續性會更趨負值；而如果訂價者向後

看的程度愈高，物價變化的持續性就會為更大。 

本研究在 18 個歐洲國家加上美國的資料中進行了簡單的迴歸研究，結果可
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見表 5。國家固定效果很重要，例如美國與西班牙在 AR(1)時的持續性就比較高，

而芬蘭的通貨膨脹持續性則低於平均值。若將這些固定效果納入考量並允許平均

值結構性變化，結果發現價格變化之間所距的時間越久，通貨膨脹持續性就越

低。也就是說，迴歸係數為負值。可能原因是，若價格變化的成本越高，訂價者

也越具前瞻性。 

表 5b 為 AR(12)的結果，十分類似 AR(1)。一旦平均值轉折一次，就無法確

定迴歸中是否有固定效果。至於其結論與 AR(1)一樣：價格變化所距的時間越

久，通貨膨脹持續性就越低。 

轉折的時點 

轉折時間點可用來回答下列問題：1. 同一國家不同商品的平均值結構性變

化是否在同一時期？或者所有國家的同一項品會在同一時間發生平均值結構性

變化的情況？2. 在僅有一次平均值結構性變化情形時，同一國不同商品項目或

是不同國家的同一項商品是否一定會發現持續性的改變？3. 平均值與持續性的

轉折是否發生於同一時點？ 

如果政策轉變為導致通貨膨脹過程改變的主因，那麼同一國內變化時點的差

異性應低於不同國間的比較。此外，若導致通貨膨脹過程平均值變化的政策改變

亦為致使通貨膨脹持續性下降的因素，那麼這兩組轉折時間點亦應十分相近。表

6 為同一國內不同商品的平均值轉折時間點。表 7 則為同一商品在不同國家之平

均值轉折時點。這些數字相當大。即使是同一國家內，轉折時點也十分分散，距

離中位數平均約有 3 年以上的差距。而同一商品的數字更高，最高的甚至超過了

4 年。 

近一步觀之，部分國家 AR(1)結果的差異相對較小，如智利、荷蘭、德國、

法國等。顯示這些國家曾經歷同一個衝擊，惟持續性的轉折時點似乎不若平均值

轉折時點般同步。 

AR(12)的結果則發現，若觀察較長的樣本期間，部分國家的平均值和持續性

轉折點集聚在某一特定日期。以紐西蘭為例，1987 年時就有一個共同的轉折點，

而當年紐西蘭的貨幣政策架構也開始改革。美國的共同轉折點則出現在 1980 年

代早期，當時 Fed 主席 Volcker 致力推動通貨膨脹率下降。此外，有 6 個國家的
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食物與整體 CPI 序列的轉折點極度相近。 

至於第 3 個關於平均值與持續性的轉折是否發生在同一時間點的問題，從圖

3 中可以看出，有部分資料聚集在 1990 年初期，當時部分國家經歷通貨膨脹率

下降的情形。不過，尚無法證明這兩個時點是否十分相近。 

五、結論 

本研究的主要研究結果發現，平均值為通貨膨脹過程中最顯著的變化，同時

傳統上認為通貨膨脹持續性很高的觀點並無法獲得支持。一旦將通貨膨脹平均值

轉折 1 次，則估計出來的持續性值就會變得很低。這個情況不僅存在於整體 CPI，

亦可在更細項的物價資料中觀察到。我們也發現通貨膨脹持續性在過去幾十年來

的確下降，但主要是從通貨膨脹水準較低的時候開始的。 

有人認為貨幣政策架構的改變致使通貨膨脹平均值下降，但很難就此推論這

也會對通貨膨脹持續性具有同樣的影響。從同一國家不同商品的平均值轉折時點

觀之，貨幣政策改變與通貨膨脹平均值變化間的關係並不明顯。但這情況也有例

外，例如 1980 年代初期美國與 1980 年代後期的紐西蘭均曾經歷過的通貨膨脹率

減緩（disinflation）。 

持續性變化不大也意指一旦考量了通貨膨脹平均值的改變，短期總合供給曲

線的斜率(也就是通貨膨脹對產出暫時改變的彈性)十分穩定。換言之，即使面對

貨幣政策架構的改變，通貨膨脹與產出之間的取捨關係變化也不大。但我們認為

應將通貨膨脹預期的變化也納入考量，平均值的改變很可能是與通貨膨脹預期的

改變直接相關，因此，檢視通貨膨脹預期的持續性應是後續研究的重點。如果貨

幣政策架構的可信度增加，而使得通貨膨脹預期的持續性變低，中央銀行就不須

為了使通貨膨脹率回到央行所設定的理想水準而將產出引導至低於其潛在值。 

另外，本研究亦發現平均值會產生偶發性的大幅度變化，有些人或許會將其

視為對衝擊的極度反應。但在其他時間，持續性仍屬適中。因此，有些時候衝擊

會伴隨著貨幣政策使通貨膨脹率平均值產生變化，但在其他時間，貨幣政策的回

應或是貨幣政策架構的信賴度可以確保衝擊不會造成平均值的變化。 
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(本文完稿於民國 95 年 3 月，譯者方耀小姐現為本行經濟研究處國際經濟科四等專員，羅

雅萱小姐為前同處國際經濟科辦事員） 
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