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摘 要

本研究的目的在建立我國總體經濟的向

量自我迴歸模型，進行通貨膨脹的預測，並

探討貨幣政策對通膨之影響效果，以作為央

行執行貨幣政策之參考依據。

本研究關於台灣的通膨預測，採用Litter-

man(1986)的貝氏向量自我迴歸估計與預測方

法。我們發現所選擇的最適貝氏向量自我迴

歸模型，其對核心消費者物價樣本外中長期

通膨預測（八季預測）的表現，優於許多其

他模型。根據最適貝氏向量自我迴歸模型

的預測，2006:III-2007:IV 間由核心消費

者物價指數所計算的平均年通膨率約為

1.044%。

本研究並利用經濟理論設定所估計向量

自我迴歸模型中變數間的結構關係，據以認

定各變數的原始衝擊，並進行衝擊反應與變

異數分解分析。我們發現影響台灣核心消費

者物價通膨的重要因素，除了核心消費者物

價本身的衝擊外，進口物價衝擊的影響亦相

當大。我們亦發現，代表央行政策變動的重

貼現率衝擊，對於國內核心消費者物價的影

響有限。

一、前 言

維持物價的穩定向為央行貨幣政策的重

要目標之一。近年來，世界各國央行對於維

持物價的穩定，越發重視。紐西蘭、澳洲、

英國、加拿大、瑞典等國，甚至採用通膨目

標(Inflation Targeting)作為其貨幣政策執行的

基本架構。物價穩定政策得以成功執行的先

決條件，在於央行對於通貨膨脹的預測能夠

充分掌握，並能精確評估不同的貨幣政策

下，未來的通貨膨脹率將如何改變。本研究

的目的即基於上述的背景，擬由台灣小型總
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體經濟模型的建構以及時間序列計量方法的

應用，進行國內通貨膨脹的預測，並利用所

建構的模型分析貨幣政策對物價之影響效

果，以作為央行執行貨幣政策之參考依據。

基於目前採用通膨目標作為央行政策執行架

構的國家，其多著重於中長期（二年或以上）

的通膨預測，因此本研究對通膨的預測，亦

將側重於探討與認定中長期通膨的決定因

素，並評估各模型對中長期通膨的預測能

力，以期能提供中長期通膨較為精準的預測。

二、通貨膨脹預測相關文獻的探討

通貨膨脹的預測是相當實務性的議題，

國內外許多政府與民間機構，都具備預測通

膨的模型。近年來，對於通貨膨脹預測的研

究，多見於與貨幣政策實務相關的期刊。其

中較具代表性的研究在國外有 Atkeson and

Ohanian (2001)、Cecchetti et al. (2000)、Stock

and Watson (1999)以及 Fisher et al. (2002)等。

國內則有侯德潛和徐千婷(2002)以及劉淑敏

(2003)等。Atkeson and Ohanian (2001)利用美

國 1985-2000 的物價膨脹率與失業率等與菲

力浦曲線(Phillips curve)相關的總體資料建立

通膨預測的迴歸模型，其發現模型對消費者

物價上漲率的預測能力不佳，尤其是其迴歸

模型對於一年期通膨預測的表現，並不優於

naïve預測(亦即預測未來一年的通膨率等於目

前的通膨率)的表現。Cecchetti et al. (2000)則

利用通貨膨脹率的自我迴歸(autoregression)模

型來預測未來的通貨膨脹率，並且考慮在模

型中加入各類理論上有助於通膨預測的領先

指標，例如，貨幣數量、利率、利差(yield

spread)、匯率、原油價格等，以瞭解這些領

先指標是否確實有助於通貨膨脹的預測；其

以 1-8 季通膨預測誤差的根均方(root mean

square)來衡量預測表現，發現納入領先指標

的迴歸模型在通膨預測上的表現往往不如簡

單的通貨膨脹率的自我迴歸模型。此外，Ce-

cchetti et al. (2000)亦發現，領先指標對於通膨

預測的幫助，往往會因所研究的時期不同而

有所不同，因此很難捕捉領先指標與通膨間

的固定關係並在實際的通膨預測上有效運

用。

相對於上述不利於通膨預測的實證發

現，Stock and Watson (1999)以及 Fisher et al.

(2002)則有對通膨預測較正面的發現。Fisher

et al. (2002)重新探索 Atkeson and Ohanian

(2001)的研究結果，發現Atkeson and Ohanian

的結論僅在 1985- 2000 物價相對平穩的期間

成立，且若預測的期限由短期的一年增為較

長期的二年，則迴歸模型的預測能力將優於

naïve 預測。Stock and Watson (1999)則利用菲

力浦曲線所強調的通貨膨脹與失業率或整體

經濟活動間的關係，探討失業率、實質產



台灣通貨膨脹預測

— ７ —

出、貨幣、利率等一百多種變數對通膨的預

測能力，並採用因子模型(factor model)，尋找

對通膨預測具有幫助的因子；其發現失業率

以及代表整體經濟活動的實質工業生產值、

實質銷售量、資本利用率等變數，或其所構

成的因子，對於未來一年通膨率的預測具有

相當的幫助；然而利率、利差、資產價格、

貨幣數量等變數或其所構成的因子，對於未

來一年通膨預測的幫助有限。

關於國內通膨預測的研究，侯德潛和徐

千婷(2002)利用貨幣的交易方程式以及短期菲

力浦曲線等理論基礎，建構通貨膨脹率（以

消費者物價指數以及核心消費者物價指數衡

量）的縮減迴歸式，探討貨幣流通速度、產

出缺口、進口物價、勞動成本等自變數對於

通貨膨脹率預測能力，並發現所建構的模型

比時間序列 ARIMA 模型的預測以及主計處

的預測更為準確。此外，劉淑敏(2003)則發現

躉售物價指數包含預測消費者物價指數的重

要訊息。

總括而言，近年來文獻中對於通膨預測

的研究，多著重在探索菲力浦曲線關係在通

膨預測中所扮演的角色，由於菲力浦曲線所

強調的是短期的循環性失業(或產出缺口)與通

膨之間的關係，因此這些研究對通膨預測的

探討，多集中在短期的預測，亦即一年或以

內的通膨預測。關於中長期（二年）的通膨

預測，則非這些文獻的研究重點。本文與過

去文獻不同之處，在於我們側重於探討與認

定中長期通膨的決定因素，並評估各模型對

中長期通膨的預測能力，以期能提供中長期

通膨較為精準的預測。

三、貝氏向量自我迴歸模型的建構與其通膨預測表現

本文對於預測通膨的總體模型建構以及

變數選取的主要考量，在於如何在有限的資

料樣本下，取得理論與模型自由度間的平

衡，以得到較佳的預測表現。若模型建立的

出發點在於理論架構的完整性，則大型總體

結構計量模型，應是首要考量。然而基於資

料樣本的限制與模型自由度的考量，大型總

體結構計量模型一般需藉助大量的認定限制

(identifying restrictions)來解決自由度不足的

問題。這些認定限制雖然有許多來自於經濟

理論，但由於經濟理論上的爭議，以及認定

限制常具有主觀先驗的成分，因此大型總體

結構計量模型常被經濟學家，例如 Sims

(1980)，批評為具有太多“不可信的認定限

制＂(incredible identifying restrictions)。為了

避免模型內引用過多的“不可信的認定限

制＂以及其所可能衍生的估計、推論與預測

上的偏差，Sims(1980)建議採用小型的向量自

我迴歸模型(vector autoregressions)來評估經濟

理論與進行經濟預測。向量自我迴歸模型的

優點是，其各變數在模型中皆為解釋變數與

被解釋變數，模型的設定並不引用先驗的認
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定限制；準此，向量自我迴歸模型避免了大

型總體結構計量模型“不可信的認定限制＂

的問題。向量自我迴歸模型的另一特色為，

其各迴歸式中各變數的遞延項，捕捉了各變

數間錯綜複雜的動態關係，而這些變數間動

態關係的推估與掌握，對於經濟理論的評估

以及預測的執行，是不可或缺的。因此向量

自我迴歸模型非常適用於動態的預測以及政

策動態效果的分析。

基於上述向量自我迴歸模型的優點，本

文以向量自我迴歸模型的建構與估計做為通

貨膨脹預測的基本方法。關於總體變數的選

取方面，向量自我迴歸模型由於各迴歸的解

釋變數包含所有變數眾多的遞延項，因此當

變數的數目增加時，所需估計的係數迅速擴

增，模型的自由度迅速下降。而模型充分自

由度的維持，是良好預測的必要條件。當模

型估計參數增加，自由度下降時，所估計模

型的樣本內預測誤差會降低，但此模型的過

度配適(over-fitting)會造成樣本外預測的惡

化。基於此考量，本文模型的建構，納入的

總體變數將儘量精簡，以維持模型充分的自

由度。本文模型所納入考量的變數包括所擬

研究的核心消費者物價指數以及可能影響本

國核心消費者物價的重要總體變數，包括代

表國外因素的進口物價指數、美國實質產

出、美國聯邦資金利率以及國內的實質產

出、實質淨出口、貨幣數量（M2）、央行重

貼現率、以及新台幣對美元的匯率等，總共

九個總體變數 (註 1)。

除了變數的精簡以外，本文改善向量自

我迴歸模型樣本外預測能力的另一項作法是

採用 Litterman (1986) 的貝氏向量自我迴歸模

型(Bayesian vector autoregressions)。如前所

言，當變數數目增加時，向量自我迴歸模型

很容易產生參數過多(over-parameterization)與

自由度不足的問題，而此問題會造成參數估

計的不精確，並使得模型將過去資料中的若

干雜訊(noise)誤認為變數間的關係，進而造成

樣本外預測表現的惡化。貝氏向量自我迴歸

模型的目的，即在解決上述傳統向量自我迴

歸模型參數過多的問題，以提高模型樣本外

預測的準確度。貝氏向量自我迴歸模型的作

法是，並不對各迴歸式中任何變數遞延項的

係數是否為零或其他值，作任何強烈的先驗

假設，而是對各係數可能的值，提供一個先

驗統計分配(prior distribution)的假設。而各參

數最後的值，則由資料與先驗統計分配假設

共同決定。此作法的好處是，由對先驗統計

分配參數的假設替代了個別係數的估計，其

可大幅減少模型所需估計參數的數目，進而

解決模型參數過多與自由度不足的問題。此

外，貝氏模型對於各係數先驗統計分配相關

參數的假設，亦不似大型結構計量模型對各

係數值的直接假設來得強烈，因此也避免了

“不可信的認定限制＂的問題。

本文所採用的貝氏向量自我迴歸模型，

假設各迴歸係數的先驗統計分配為常態分
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配，而其期望值與標準差的設定係根據以下

的規則 (註 2)：(1) 為了反映所採用總體變數

多具有單根（或隨機漫步）的特性，以及不

具單根的變數亦多具有相當程度的正序列相

關，各迴歸式中應變數遞延一期項係數的期

望值假設為一，其他迴歸係數的期望值假設

為零 (註 3)；(2)為了能對各係數先驗分配中

的標準差給予較具彈性的設定，模型中第 i條

迴歸式（該迴歸式的應變數為 i）中解釋變數

j 第 l 遞延項係數的標準差設定為：

S ( i , j , l)= f( i , j)g ( l)sj /si

上式中 sj 與 si 分別為變數 j與變數 i單變

量自我迴歸的標準差，納入的目的在於調整

不同變數間因為衡量單位差異所造成變數值

規模(scale)差異的問題。 f ( i , j)g ( l)則在控制

解釋變數(i,j,l)迴歸係數的“緊度＂(tight-

ness)，亦即容許其值與所假設期望值間差異

的程度；其中 值決定模型解釋變數迴歸係數

的整體緊度，f (i,j)則控制解釋變數 j在第 i條

迴歸式中的相對緊度，我們將該函數設定為

常數值：f (i,j) = ij， ij 常數可依不同的(i, j)

而有所差異；g(l)函數控制解釋變數迴歸係數

緊度與遞延長度間的關係，我們設定該函數

為 g(l) = l-d，d 值控制解釋變數迴歸係數緊度

隨著遞延增加而增加的程度。根據上述的規

則，我們只需對 、 ij以及d等參數給予假設

值，即完成模型所有係數先驗統計分配的設

定。

本文選擇作為預測的貝氏向量自我迴歸

模型的作法如下：我們利用 1982:I- 2006:II的

季資料作為選擇模型的依據，我們首先設

定 、 ij以及d等的參數值，亦即給定各係數

的先驗統計分配，然後利用 1982:I-2000:IV的

季資料，求取各係數的事後分配(posterior dis-

tribution)期望值（估計值）。根據該估計值，

我們對模型中所有變數進行 1-8 季的樣本外

動態預測，亦即預測 2001:I – 2002:IV 的各

變數值，並將此預測值與各變數在 2001:I –

2002:IV的實際值比較，求取第一筆 1-8 季樣

本外動態預測誤差。接著我們納入 2001:I 的

資料，利用 Kalman filter 取得模型各係數新

的估計值，並進行 1-8季的樣本外動態預測，

亦即預測 2001:II– 2003:I的各變數值，並與

各變數在 2001:II– 2003:I的實際值比較，求

取第二筆 1-8 季樣本外動態預測誤差。反覆

上述的步驟到 2006:I，我們總共可獲得 22 筆

1 季的動態預測誤差，21 筆 2 季的動態預測

誤差…，15 筆 8 季的動態預測誤差。我們接

著根據所得到動態預測誤差的資料，計算各

變數 1-8 季預測誤差所對應的 Theil U 統計

值。Theil U 統計值為模型預測誤差的根均方

除以naïve預測（即預測值等於目前值）的預

測誤差的根均方。Theil U 統計值越小代表模

型預測表現越佳，Theil U 統計值若大於一，

代表模型預測較naïve預測差，模型有改善的

空間。

我們首先尋找最適預測模型。模型使用

經X-11 去除季節因素的季資料，變數包括美
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國實質 GDP、美國聯邦資金利率、我國進口

物價指數（以美元計價）、我國實質淨出

口、實質 GDP、核心消費者物價指數、央行

重貼現率、貨幣數量（M2）以及新台幣對美

元的匯率 (註 4)。其中產出、物價以及M2 供

給量等變數因為具有長期成長的趨勢，因此

皆轉換為自然對數的形式 (註 5)。根據

Schwarz Bayesian information Criterion

(BIC)，涵蓋上述九變數的向量自我迴歸模型

的最適遞延期數為 4，因此我們在尋找最適的

貝氏向量自我迴歸預測模型時，模型中解釋

變數的遞延期數皆設定為 4。

為了尋找最適的貝氏向量自我迴歸預測

模型，在模型的設定中，我們對先驗分配最

初步參數值的假設皆為 = 2.0、 ij =1.0 當 i =

j、 ij = 0.001 當 i≠j 以及 d = 0。此假設由於

設定 ij = 0.001 當 i≠j，代表第 i 迴歸式中，

解釋變數 j 及其遞延項的係數趨近於零，此

外，整體緊度參數 值設定為代表寬鬆的 2.0

且應變數遞延項係數的緊度亦設定為寬鬆的

1.0，代表模型容許應變數自我迴歸的係數充

分反映資料的特性。準此，模型內各迴歸式

基本上皆為單變量的自我迴歸。在表一中，

我們列出此模型對核心消費者物價預測誤差

的相關統計值，其中包括平均預測誤差(mean

error)、平均的預測誤差絕對值(mean absolute

error)、根均方預測誤差(RMS error)以及Theil

U值。根據表一所列的 Theil U值我們可知，

單變量自我迴歸模型對核心消費者物價的預

測有欠理想。此外，根據此模型對其他變數

預測的 Theil U 值，我們發現其對美國實質

GDP、我國進口物價指數、我國實質GDP以

及M2的預測能力尚佳，但是對我國淨出口、

重貼現率以及匯率的預測則有欠理想 (註 6)。

接下來我們嘗試將控制整體解釋變數係

數緊度的 值由 2.0 降到 0.1，但其他先驗統

計分配的參數值維持不變。此作法的目的是

探測將先驗統計分配假設的角色提升但維持

表一、單變量自我迴歸模型對核心消費者物價的預測表現
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單變量自我迴歸的特性，整體模型的預測能

力會如何改變。在表二中，我們將此模型

（我們稱其為貝氏單變量自我迴歸模型）對

核心消費者物價的預測表現列出。由此表的

預測結果可看出，貝氏單變量自我迴歸模型

對核心消費者物價的中長期預測表現較單變

量自我迴歸為差。

由上述二模型對消費者物價指數預測的

比較可知，核心消費者物價指數的遞延項包

含了對於未來物價預期的重要訊息。當我們

將核心消費者物價指數遞延項係數先驗分配

的緊度設得太緊，亦即當先驗統計分配扮演

的角色太重時，將會導致核心消費者物價遞

延項的訊息無法獲得充分反映，反而導致預

測表現的惡化。基於此，在尋找最適的貝氏

預測模型時，我們將對核心消費者物價迴歸

式中應變數遞延項係數先驗分配的緊度，採

取較寬鬆的設定，以使其在資料中所涵蓋的

訊息獲得充分的反映。

為了瞭解模型中其他變數所涵蓋的資訊

是否有助於改進對核心消費者物價指數的預

測，接下來我們將前一模型的先驗統計分配

設定改為 ij=1.0 當 i = j 以及 ij = 0.5 當 i≠j。

由於 ij（i≠j）的值由原先的0.001增為0.5，

此設定使得應變數遞延項以外的解釋變數

（亦即非應變數的遞延項），其係數值受到

先驗分配的限制降低（緊度降低），此作法

可使資料中非應變數遞延項對於應變數的影

響得到較充分的反映；準此，此時的模型已

非單變量自我迴歸模型，而具備了向量自我

迴歸模型的特色；此外，由於模型中對於 ij

值的假設完全採簡單對稱的處理，我們稱此

模型為簡單貝氏向量自我迴歸模型(simple

Bayesian vector autoregressions)。表三中，我

們將此簡單貝氏向量自我迴歸模型對核心消

費者物價的預測表現列出。比較表三與表二

的結果，我們發現簡單貝氏向量自我迴歸模

型對於核心消費者物價的預測能力，明顯較

表二、貝氏單變量自我迴歸模型對核心消費者物價的預測表現
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貝氏單變量自我迴歸模型為佳。此結果反映

除了核心消費者物價指數的遞延項外，其他

變數的遞延項亦有助於核心消費者物價指數

的預測。但是，表三亦顯示，簡單貝氏向量

自我迴歸模型對核心消費者物價指數的預測

仍未臻理想（Theil U 統計值仍皆大於一），

此隱含無條件的納入模型中其他變數的遞延

項作為核心消費者物價的解釋變數會造成模

型的過度配適，致使樣本外預測不佳。此結

果亦顯示，對於模型中若干非核心消費者物

價變數遞延項的係數給予較緊的限制可能會

有助於物價的預測。

根據上述結果，我們在尋找預測通膨的

最適貝氏向量自我迴歸模型時，將對解釋核

心消費者物價各變數遞延項的緊度，嘗試各

種組合的設定，以期獲得最佳的預測表現。

此外，在設定最適貝氏向量自我迴歸模型

時，基於先驗上美國實質 GDP、美國聯邦資

金利率以及進口物價指數（以美元計價）等

三變數應該不會受到我國產出、淨出口、物

價、匯率、利率與貨幣數量等國內變數的影

響，我們在該三變數的迴歸式中，設定本國

國內變數遞延項的係數皆為零，作法為在係

數先驗統計分配中設定代表標準差（緊度）

極小的 ij = 0.001，其使得係數值無法異於先

驗分配中所假設的零的期望值。

我們經過多次嘗試，最後選出預測核心

消費者物價的最適貝氏向量自我迴歸模型，

該模型係數先驗分配的參數列於表四。我們

選取參數的準則在於模型的“長期預測＂表

現，亦即以各變數 8 季預測的Theil U值的極

小化作為選取先驗統計分配參數的準則。表

四中特別值得注意的是，關於控制整體模型

迴歸係數緊度的 值，我們設定為較緊的

0.1，而控制迴歸係數緊度與遞延期關係的 d

值，我們設定為 0，此設定代表迴歸係數的緊

表三、簡單貝氏向量自我迴歸模型對核心消費者物價的預測表現
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度不會隨著遞延期的增加而改變。我們發

現，若將 與 d 值調升，模型整體預測的表

現，尤其是核心消費者物價指數的預測表

現，將會惡化。此外，較值得注意的是，在

核心消費者物價指數的迴歸式中，各解釋變

數係數先驗分配的緊度設定如下：核心消費

者物價指數遞延項的相對緊度設為寬鬆的

1.50，進口物價指數、淨出口以及匯率等遞延

項的相對緊度設為 0.20；其他解釋變數遞延

項的相對緊度皆設定為較緊的 0.05。我們若

將這些緊度參數放寬或緊縮，皆會造成核心

消費者物價指數預測表現的惡化。

表五中，我們列出所選定的最適貝氏向

量自我迴歸模型對核心消費者物價預測的表

現。由模型預測的Theil U值可看出，我們所

選定的模型較前述各模型有較佳的預測能

力。對於核心消費者物價指數的 8 季預測，

我們選定的最適模型所產生的 Theil U 值為

0.818，此值遠低於其他模型所產生的Theil U

值。此外，由表五可看出，核心消費者物價

指數 8 季預測平均預測誤差(mean error)趨近

0，平均的預測誤差絕對值(mean absolute er-

ror)為 0.0061，此二值亦皆遠低於其他模型的

對應值。值得注意的是，此處的平均預測誤

差遠低於平均的預測誤差絕對值，顯示最適

模型對於核心消費者物價指數的 8 季預測，

並無持續低估或高估的現象。最後，最適模

型對核心消費者物價預測誤差的根均方為

0.0072，此值亦遠低於其他模型的對應值。另

一項值得注意的是，我們所選定的最適模

型，其對核心消費者物價的短期預測表現，

並不理想，尤其是對一季後物價的預測，其

表四、最適貝氏向量自我迴歸預測模型之參數值
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預測誤差的根均方反而較naïve預測誤差的根

均方為大。此結果產生的理由，是因為我們

在選擇最適預測模型時，係以模型的長期(8

季)預測表現作為選擇模型的準繩，而非以短

期的預測表現選擇模型。

我們將最適貝氏模型的預測表現與前述

文獻通膨預測的研究比較，可歸納出以下幾

點觀察：(1)核心消費者物價（或通膨率）的

遞延項提供了未來核心物價（通膨）的重要

訊息；此現象可見於國內過去通膨預測的研

究，例如侯德潛、徐千婷(2002)，亦在 Ce-

cchetti et al. (2000)與 Stock and Watson (1999)

對美國通膨研究中獲得證實，(2)進口物價指

數的遞延項提供了預測本國核心消費者物價

有用的訊息；此現象在小型開放經濟的我國

特別明顯，而侯德潛、徐千婷(2002)亦發現此

現象，類似的現象亦為 Stock and Watson

(1999)對美國的研究所證實，(3)在我國，當

進口物價指數以及核心消費者物價指數等的

訊息都被納入考量後，本國利率與貨幣數量

等變數對核心消費者物價預測所能提供的訊

息，並不顯著。此現象與 Cecchetti et al.

(2000)的發現契合，亦即納入多樣領先指標的

迴歸模型在通膨預測上的表現未必優於簡單

的通貨膨脹率自我迴歸模型。

為了更進一步瞭解最適模型近年來的預

測表現，我們在表六中將 2000:IV-2006:II 間

實際發生的以核心消費物價所計算的通貨膨

脹率與各模型所預測的通貨膨脹率列出。為

了比較各模型的中長期預測能力，此處的通

貨膨脹率係以 8 季為基準計算，但以年百分

比顯示。由表中資料我們可以看出，我國核

心消費者物價所計算的 8 季通膨率，由於

2001 年起的景氣衰退，在 2004 年下半年之

前，其值皆偏低且甚至有負值出現，而隨著

景氣的轉佳，2005 年起的通膨率（當期與 8

季前相比），則顯著的上升。而此通膨的反

轉，無論是單變量的自我迴歸模型、簡單的

貝氏向量自我迴歸模型、或是傳統的向量自

我迴歸模型，皆無法在事前有效的預測。而

表五、最適貝氏向量自我迴歸模型對核心消費者物價的預測表現
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我們所選定的最適貝氏向量自我迴歸模型，

則較能捕捉此通膨率的變化。由表中資料我

們可以明顯的看出，傳統的向量自我迴歸模

型對通貨膨脹的預測表現相當不理想，其預

測明顯背離實際通膨的走勢，此結果顯示模

型的過度配適對於樣本外預測之不利影響。

除了上述各模型預測表現的比較外，我

們亦想瞭解根據最適貝氏向量自我迴歸模

型，未來核心消費者物價通膨的預測值為

何？此處我們利用兩種預測方式，其一為由

使用 1982:I-2006:II資料所估計的最適貝氏模

型進行樣本外動態預測，此預測並不使用任

何其他機構所提供的樣本外資料；另一種方

式則採用同樣的模型預測，但是美國實質

GDP 的樣本外（從 2006 年第三季到 2007 年

第四季）資料，則取自 Consensus Forecast在

2006 年十一月所公布的預測值。我們發現，

此兩種方式所做出的預測，結果幾乎相同 (註

7)。首先，最適貝氏模型所預測的 2006:

III-2007:IV的美國實質GDP走勢與Consensus

Forecast 所公布的預測值幾乎完全相同。準

此，在預測核心消費者物價的未來走勢時，

我們無論是否使用 Consensus Forecast 所公布

的美國GDP的預測資料，預測結果應非常類

似。此項猜測在表七所列的預測值獲得證

實；根據表七，未使用 Consensus Forecast 資

表六、實際核心消費者物價通膨率以及各模型預測通膨率之比較
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料時所做的核心消費者物價走勢的預測（第

二欄）以及使用該資料時所做的條件預測(第

三欄)，幾乎完全相同。根據預測的數據顯

示，以核心消費者物價所計算從 2006 第三季

到 2007 年第四季間各季的通膨率，以年通膨

率表示，皆在 0.91%與 1.12%之間。核心消費

者物價指數（取自然對數）在 2007 年第四季

時，會達到 4.63969 (相當於 103.512 的水準

值)，而其在 2006 年第二季時為 4.62415 (相

當於 101.916的水準值)。 (註 8)準此，根據最

適貝氏模型的預測，在 2006 年第二季後之一

年半，核心消費者物價指數預期會上漲約

1.566%，其折合為年通膨率約 1.044%，此值

略高於 2005-06 前十一個月的 0.522%的平均

年通膨率。

四、結構向量自我迴歸模型的變異數分解與衝擊反應分析

除了對通膨的預測以外，我們所估計的

最適貝氏向量自我迴歸模型亦可用來瞭解各

變數的衝擊對核心消費者物價的影響以及貨

幣政策對各總體變數的動態影響，而此需藉

助對衝擊反應函數(impulse response function)

以及變異數分解(variance decomposition)的分

析。此兩項分析的一個先決條件是我們需將

各模型內各變數的衝擊正交化(orthogonaliz-

ing)。一般而言，向量自我迴歸各殘差間會存

在同期相關(contemporaneous correlation)，因

此我們無法直接由各迴歸殘差項的變動來推

論其衝擊的來源。為了認定衝擊的來源，我

們必須對模型內各變數同期間的因果關係，

做先驗的假設。藉由這些假設，我們得以從

各迴歸殘差項的變動推論其所來自的原始衝

擊，而這些各變數的原始衝擊是彼此正交

表七、最適貝氏向量自我迴歸模型對未來通膨率預測

2006:III-2007:IV
(以去除季節因素的核心消費者物價計算)
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的。上述藉由對模型內各變數間當期關係的

假設來認定殘差項波動的衝擊來源，一般被

稱為正交化。在向量自我迴歸模型中，最常

用的正交化的方法為假設各變數當期間的因

果關係恰好為 recursive 的形式，而此正交方

式被稱為 Choleski 正交。在最初步的衝擊反

應函數分析中，我們採用 Choleski 正交，而

各變數間同期因果關係的假設，我們依照各

變數在同期間外生性的可能強度，排列先後

順序為：美國實質 GDP、美國聯邦資金利

率、我國進口物價指數、我國淨出口、實質

GDP、核心消費者物價指數、央行重貼現

率、M2、新台幣對美元匯率。亦即我們假

設，在同期間內，美國實質GDP的衝擊會影

響模型內所有其他變數，但美國實質GDP在

當期不會因其他變數的衝擊而變動；美國聯

邦資金利率的衝擊在同期會影響模型內除了

美國實質GDP以外的所有其他變數，依此類

推。依上述的正交假設，我們發現最適貝氏

向量自我迴歸模型的衝擊反應函數顯示，緊

縮的貨幣政策（以重貼現率的正向衝擊代

表）對於匯率短期與長期皆有正面的影響，

亦即提升利率反而會造成台幣相對美元貶

值。許多過去對小型開放經濟總體的向量自

我迴歸模型研究，例如 Sims(1992)、Grilli

and Roubini(1995)、Racette and Raynauld

(1992)等，亦發現本國利率提升會造成本國通

貨貶值的現象，而此因與利率平價理論(inter-

est rate parity)的預測相違背而被稱為“匯率困

惑＂(exchange rate puzzle)。

向量自我迴歸模型產生“匯率困惑＂的

一個可能原因在於，在小型開放的經濟體系

下，傳統 Choleski 正交方式並無法正確認定

純粹外生的貨幣政策變動。例如，Cushman

and Zha (1997)在對加拿大的總體向量自我迴

歸模型的研究發現，由於加拿大央行對國外

衝擊的政策反應迅速，以至於傳統 Choleski

正交方式無法正確認定外生的貨幣政策變

動。Cushman and Zha (1997)採用經濟理論所

隱含變數間的結構關係，將所估計的加拿大

向量自我迴歸模型殘差項加以正交化，以認

定貨幣政策的外生變動。其所得出的衝擊反

應函數顯示，外生利率的正向衝擊會造成加

拿大通貨的升值，此結果顯示其模型所採用

的結構性正交方式較能準確的捕捉外生的貨

幣政策變動，因此得以避免“匯率困惑＂的

現象。

基於上述的發現，我們對於所估計的最

適貝氏自我迴歸模型殘差的正交化，將利用

經濟理論結構為基礎，設定各變數間同期的

因果關係，以獲取彼此正交的結構式的衝擊

(註 9)。以下為本文所採用的結構向量自我迴

歸模型的基本架構：

AZt =A0+
p

i=1
AiZt 1 + t (1)

其中 Zt 為代表當期總體變數的 9x1 向

量、A0 為 9x1 的常數向量、A, A1,…,Ap 為 9x9

係數矩陣、 t 為 9x1衝擊向量，這些衝擊為彼
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此正交的白雜音，其滿足：

E [ t , t ]=D

D 為對角(diagonal)變異共變異數矩陣。

第(1)式可改寫為：

Zt=A 1A0+
p

i=1
A 1AiZt 1 +A 1

t

=B0+
p

i = 1
Bi Zt 1 +ut (2)

第(2)式為縮減式向量自我迴歸模型，其

中 ut 為縮減式模型的衝擊向量，這些衝擊間

一般並不滿足正交條件，而其變異共變異數

矩陣為

E [utut ]=A 1DA 1 = (3)

由(1)與(2)我們可知，結構模型中的衝擊

向量 t 與縮減式模型中的衝擊向量 ut 間的關

係為：

Aut = t (4)

我們的目的是利用經濟理論對矩陣 A 中

的係數給予限制，並藉由對 A（以及 D）的

估計，從縮減式衝擊的估計值ut，獲得結構式

衝擊的估計值^
t，並據以進行衝擊反應函數以

及變異數分解分析。我們對 A 矩陣的設定如

下：

以下為我們對 A 矩陣中經濟結構關係的

解釋：

(1) 國外變數：

國外變數包含美國實質 GDP（Y*）、美

國聯邦資金利率(R*)、進口物價指數（P*）等

三變數。我們假設這些變數皆不受本國變數

之影響，且此三變數同期間的因果關係，呈

recursive 的型態（見矩陣 A 的前 3 行）。

(2)本國淨出口（NX）受到當期美國實質

GDP、本國實質 GDP（Y）、進口物價指

數、核心消費者物價指數（P）以及匯率

（EXC）的影響（見矩陣 A 的第 4 行）。

(3) 本國商品市場的總合供需：

總合需求：Y = - 54NX - 56P - 57R（見矩

陣 A 的第 5 行）。

總合供給：P = - 63P* - 65Y（見矩陣 A 的

第 6 行）。

(4) 本國貨幣市場：

貨幣政策：R = - 72R* - 73P* - 78M2 -

79EXC （見矩陣 A 的第 7 行）。
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貨幣需求：M2 – P = - 85Y- 87R- 89EXC

（見矩陣 A 的第 8 行）。

(5) 匯率方程式（訊息方程式）：

我們假設本期的匯率涵蓋模型內所有變

數當期的訊息，此隱含匯率可立即反映國內

外各項總體環境的變動，此項設定與 Cush-

man and Zha (1997)中類似（見矩陣 A 的第 9

行）。

根據矩陣 A 所顯示的經濟結構，我們將

所估計的最適貝氏向量自我迴歸模型的殘差

項加以正交化 (註 10)。方法為利用數值方法

求取 A 與 D 矩陣中的參數估計值以極小化以

下來自概似函數的項目：

-log│A 2+ log│D + trace (D 1A ^ A )

其中
^
為 的樣本估計值：

^ = 1
T

^u t
^u t 。

根據上述模型的設定與估計方法，我們

得到以下的 A 矩陣估計值：

在以上 A 矩陣中，帶有雙星號的估計值

代表其在 5%水準下顯著異於零、帶有單星號

的估計值則代表其在 10%水準下顯著異於

零。我們發現，A 矩陣中所有在統計上顯著

異於零的參數估計值，其符號多與經濟理論

的預測相符。根據上述的 A 矩陣，我們取得

結構式各期衝擊的估計值，並據以從事衝擊

反應函數以及變異數分解分析。在表八中，

我們列出核心消費者物價指數預測誤差的變

異數分解結果。由表中我們可以發現，在核

心消費者物價指數 8 季預測誤差的變異數，

核心消費者物價指數的衝擊可解釋其中

44.813%、國內實質產出衝擊可解釋其中

35.159%、進口物價指數的衝擊可解釋其中

14.631%；此結果顯示上述三變數的衝擊為影

響核心消費者物價最主要的因素。在圖一、

二和三中，我們分別繪出核心消費者物價受

到本身衝擊、國內實質產出衝擊以及進口物

價衝擊的反應函數以及其所對應的 95%信賴

區間。由圖中我們可以看出：(1)核心消費者

物價指數本身衝擊對物價水準的影響具相當

持續性與統計上的顯著性，(2)國內實質產出

有正向衝擊時，核心消費者物價指數會立即

上升，此衝擊效果具相當的持續性，但其僅
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在衝擊發生的四季內才具統計上的顯著性，

(3)當進口物價指數有正向衝擊時，核心消費

者物價指數會立即上升，且這些正向的衝擊

效果會隨時間逐漸增強到衝擊發生 12 季後才

開始下降，且其影響在統計上具顯著性。

在表九中，我們列出我國重貼現率預測

誤差的變異數分解結果。根據該表，影響我

國重貼現率預測誤差的最主要因素為美國聯

邦資金利率、國內 M2 數量以及匯率。該表

顯示，在重貼現率8季預測誤差的變異數中，

美國聯邦資金利率的衝擊可解釋其中的

39.195%、M2 可解釋其中的 37.418%、而匯

率可解釋其中的 15.349%。在圖四中，我們

繪出我國重貼現率受到美國聯邦資金利率、

表八、核心消費者物價指數變異數分解

—結構向量自我迴歸模型

圖一、核心消費者物價受其本身衝擊之反應



台灣通貨膨脹預測

— ２１ —

國內M2以及匯率等變數衝擊之反應 (註 11)。

根據圖四，當美國聯邦資金利率有正向衝擊

時，我國的重貼現率立刻有正向的反應，而

其效果會隨時間上升，直到 5 季後才逐漸下

降。美國聯邦資金利率與我國重貼現率間的

密切關係，顯示我國央行貨幣政策走向受到

美國貨幣政策很大的影響。圖四亦顯示，當

M2需求有正向衝擊時，重貼現率無立即與明

顯的反應，但長期（8季以後）則有下降的趨

勢。最後，當匯率有正向衝擊時（台幣貶

圖二、核心消費者物價受本國實質產出衝擊之反應

圖三、核心消費者物價受進口物價衝擊之反應
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值），重貼現率在短期內（5季內）下降，但

中長期則逐漸恢復至原先的水準值。此處重

貼現率對匯率衝擊的短期反應，與央行追求

匯率穩定的利率政策操作方向不一致。

在表十中，我們列出匯率預測誤差的變

異數分解結果。該表顯示，重貼現率、M2以

及進口物價的衝擊為影響我國匯率預測誤差

最主要的因素。根據該表，匯率 8 季預測誤

差的變異數中，重貼現率的衝擊可解釋其中

的 56.294%、M2 的衝擊可解釋其中的

23.911%、進口物價的衝擊可解釋其中的

12.649%。在圖五中，我們繪出我國匯率受到

表九、重貼現率變異數分解

– 結構向量自我迴歸模型

圖四、重貼現率受到各變數衝擊之反應
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重貼現率、M2以及進口物價等變數衝擊之反

應。由圖中我們可以看出，當國內重貼現率

有正向衝擊時，我國的匯率立即下降，亦即

新台幣立即升值，此現象與利率平價理論(in-

terest rate parity)的預測相符，而無前述的

“匯率困惑＂現象。當 M2 需求有正向衝擊

時，我國匯率在短期內（三季內）下降，長

期則逐漸恢復至原先的水準值。最後，當進

口物價指數有正向衝擊時，我國的匯率亦立

即下降，而下降幅度隨時間逐漸減少；此現

表十、匯率變異數分解

– 結構向量自我迴歸模型

圖五、匯率受到各變數衝擊之反應
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象與購買力平價理論(purchasing power parity)

的預測相符。

為了瞭解央行貨幣政策對國內物價（通

膨）與實質產出的影響，在圖六中我們繪出

國內核心消費者物價與實質產出對央行重貼

現率正向衝擊一個百分點之反應，其中實線

（虛線）為實質產出（核心消費者物價）的

衝擊反應及其 95%信賴區間。圖中顯示，重

貼現率的正向衝擊對核心消費者物價與實質

產出的影響，無論在幅度上或統計上皆不顯

著。在表十一中，我們列出上述衝擊反應函

數的數據。根據表中的數據，當央行重貼現

率有一個百分點的正向衝擊，我國實質 GDP

累積最大的降幅發生在衝擊發生後 9 季，其

比原來的實質 GDP 水準值減少 0.2 個百分點

(註 12)。此處所發現央行重貼現率變動對實

質產出影響並不顯著的現象，與過去國內許

多總體向量自我迴歸模型文獻的發現一致，

而此現象產生的原因值得更深入的研究 (註

13)。此外，根據表十一的數據顯示，央行重

貼現率變動對於核心消費者物價以及其通膨

率的影響，不論短期與長期，皆非常微小。

上述現象亦受到模型變異數分解結果的支

持。根據模型的變異數分解，重貼現率的衝

擊對國內核心消費者物價與實質產出預測誤

差變異數的解釋能力有限；其所能解釋前者

與後者 8 季預測誤差的變異數分別僅為

0.952%以及 0.715%。

為了檢驗以上結論是否具備足夠的穩健

性，我們將矩陣 A 中的模型結構做若干變

動，以比較在不同模型結構下所得到的變異

數分解以及衝擊反應函數分析是否存在顯著

的差異。我們對矩陣 A 中模型結構的改變包

括以下二項：(1)在原模型反映貨幣政策的利

率方程式中，我們假設央行無法觀察到同期

的產出與物價，因此訂定重貼現率時不考慮

同期的產出與物價，亦即設定 75 及 76 為 0。

此處我們將該假設放寬，設定 75 及 76 為需要

估計的參數；(2)在原模型的貨幣需求方程式

中，我們假設國外利率不會影響國內貨幣需

求，亦即設定 82 為 0。此處我們亦將該假設

放寬，設定 82 為需要估計的參數。

根據上述較一般化的經濟結構設定，我

們重新估計 A、D 矩陣並據以將所估計的最

適貝氏向量自我迴歸模型的殘差項加以正交

化。我們發現，根據此模型所得到的衝擊反

應函數分析結果，與原始的結構性向量自我

迴歸模型非常相似。此模型與原始模型結果

差異最大的，在於核心消費者物價預測誤差

變異數分解結果。在表十二中，我們列出此

模型的核心消費者物價預測誤差的變異數分

解結果。由表中我們可以發現，在核心消費

者物價 8 季預測誤差的變異數中，核心消費

者物價本身的衝擊可解釋其中 83.856%、進

口物價指數的衝擊可解釋其中 14.748%。然

而，本國實質產出的衝擊可解釋的部分，卻

則從原始模型的 35.159%降為 0.202%。為了

進一步瞭解此差異產生的原因，我們亦估計



台灣通貨膨脹預測

— ２５ —

圖六、核心消費者物價與實質產出受到重貼現率衝擊之反應

表十一、實質產出與核心物價受到重貼現率衝擊之反應

—重貼現率上升一個百分點的衝擊反應
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了將 82 設定為 0，但 75 及 76 設定為自由參數

的結構性向量自我迴歸模型。我們發現此模

型所得到的核心消費者物價 8 季預測誤差變

異數分解中，本國實質產出衝擊可解釋的部

分亦偏低，僅達 3.620%。因此，央行是否可

觀察到同期的產出與物價，並據此訂定貨幣

政策，成為此處結果差異的關鍵，而與此相

關的議題尚待未來更深入的研究釐清。

五、結 論

本文建立適用於台灣小型開放經濟的向

量自我迴歸模型，模型中包含影響台灣物價

的重要國外與國內的總體變數，我們利用此

模型的估計結果進行台灣通膨的預測，我們

也運用此模型的估計結果進行衝擊反應分

析，以瞭解影響台灣物價的重要因素，以及

央行貨幣政策對產出與物價的影響。

關於台灣通膨的預測，我們採用 Litter-

man(1986)的貝氏向量自我迴歸模型估計與預

測方法，此方法的優點為其可大幅降低所需

估計參數的數目，提高模型的自由度，減輕

模型過度配適的問題，並改善樣本外預測的

準確度。我們發現所選擇的最適貝氏向量自

我迴歸模型，其對核心消費者物價樣本外預

測的表現，確實優於許多其他模型。根據該

模型的預測，2006:III-2007:IV 間由核心消費

者物價指數所計算的平均年通膨率約為

1.044%，此通膨率比 2005-2006 上半年的通

膨率略高。

為了瞭解影響我國核心消費者物價變動

的重要因素，以及央行貨幣政策變動對物價

與產出的影響，我們利用經濟理論設定向量

自我迴歸模型中變數間的結構關係，並利用

此結構關係以及貝氏向量自我迴歸模型的估

表十二、核心消費者物價指數變異數分解

– 結構向量自我迴歸模型二
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計結果取得各變數的原始衝擊，然後據以進

行變異數分解以及衝擊反應函數分析。我們

發現，代表貨幣政策變動的重貼現率衝擊，

對於匯率變動有相當的解釋能力，且其動態

影響與經濟理論的預測相符合，而無過去對

於小型開放經濟模型研究文獻中所常見的

“匯率困惑＂現象；但是我們亦發現，代表

央行政策變動的重貼現率衝擊，其對國內物

價（通膨）與實質產出的影響皆相當有限。

關於影響台灣核心消費者物價的重要因

素，我們發現除了核心消費者物價本身的衝

擊外，進口物價指數的衝擊亦相當重要，當

進口物價指數有正向衝擊時，核心消費者物

價指數會立即上升，且這些正向的衝擊效果

會隨時間逐漸增強，效果在衝擊發生 12 季後

達到最大，然後開始下降。至於本國實質產

出衝擊對於核心消費者物價的影響，我們所

探討的結構向量自我迴歸模型，則得到不一

致的結果，而其差異產生的關鍵，在於我們

所設定的結構模型中關於央行是否可觀察到

同期的產出與物價，並據此訂定貨幣政策所

做的假設。

本文中關於重貼現率的變動對國內實質

產出以及核心消費者物價影響有限的結論，

與經濟理論的預測不盡吻合。此可能產生的

原因，在於本文所設定的結構向量自我迴歸

模型可能仍無法精確認定央行外生性貨幣政

策的變動。此項研究結果未臻滿意之處，仍

待未來後續更深入之研究。雖然關於央行外

生性貨幣政策之認定與效果之分析，仍有未

臻滿意之處，但其並不影響利用本文的方法

從事通膨預測之適切性。

附 註

(註 1 ) 我們曾嘗試以金融業隔夜拆款利率代替重貼現率做為貨幣政策變數，但是衝擊反應分析發現其對國內實質產出等重

要總體變數幾乎無影響，因此採用重貼現率作為政策變數。

(註 2) 關於貝氏向量自我迴歸模型的完整模型，包含先驗分配的設定以及 posterior 分配的型式等，請見 Doan, Litterman

and Sims (1984)以及 Litterman(1986)。

(註 3) 我們亦嘗試將可能不具單根的變數：利率與匯率，其迴歸式中應變數遞延一期項係數的期望值設定為零。由於這些

變數具有相當程度的正序列相關，我們發現在此設定下，模型的預測表現不比將期望值設為一為佳。

(註 4) 本研究採用 RATS 套裝軟體中的 X11 指令去除季節因素。其中對於具有長期趨勢的變數，例如產出、物價以及 M2

等，我們選用 multiplicative 分解；對於不具長期趨勢的變數，例如利率與匯率等，我們選用 additive 分解。

(註 5) 淨出口由於可能出現負值，無法直接以自然對數轉換，我們改以取自然對數的出口值以及取自然對數的進口值之差

取代。

(註 6) 基於篇幅限制，我們僅列出各模型對核心消費者物價預測誤差的相關統計值，關於對其他變數預測誤差的相關統計

值，請參考黃朝熙(2007)。

(註 7) 此處我們的樣本外預測只做到 6 季，而非模型所強調的 8 季預測。理由為我們無法取得其他機構對 2008 年及以後

所做的美國 GDP 的預測，因此無從比較條件與非條件長期預測的差異。
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(註 8) 此處皆為經季節調整後之值，因此與實際觀察值有出入。

(註 9) 此類結構向量自我迴歸模型的設定以及獲致正交衝擊的方式，係來自 Bernanke (1986)。

(註 10) 由於我國從 1989 年第二季才開始放寬對於匯率的管制，此處我們採用 1989:II-2006:II 的資料所估計的模型來從事

衝擊反應分析。

(註 11) 如果將所有變數的衝擊反應繪出，圖形將過於繁複而難以辨認。因此在圖四以及其後的各衝擊反應函數圖形，我們

僅繪出變異數分解結果所顯示影響預測誤差最大的三至四個變數的衝擊反應。

(註 12) 根據表十二，重貼現率調升後 9 季，取自然對數的實質GDP變為 -0.0008498，此可換算約 0.2%的GDP水準值的下

降。

(註 13) 相關的文獻可見 Wang and Huang (2006)。
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