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參加2009年紐約聯邦準備銀行舉行之

「美國經濟：解讀經濟指標」研習會報告
壹、前言

職奉  准於民國98年10月24日至11月2日參加美國紐約聯邦準備銀行(Federal Reserve Bank of New York, FRBNY)於紐約所主辦為期4日之「美國經濟：解讀經濟指標」(US Economy：Interpreting the Indicators)研習課程。本次參加成員除本行外，尚包括來自其他國家貨幣當局共22位學員。
2007年美國發生次貸問題，在2008年下半年引爆金融危機，甚而波及全球。因此，了解美國經濟成為更重要的課題。FRBNY每年舉辦專題訓練課程，由官方及金融機構之經濟專家擔任講師，針對中央銀行業務相關議題，深入講解及探討。此次參加之「美國經濟：解讀經濟指標」(US Economy：Interpreting the Indicators)研習課程，係透過認識美國主要經濟指標，增進對美國的了解，課程內容除了講述美國主要經濟指標的編製方式之外，亦進一步說明其意涵，釐清一般常見對美國經濟指標的迷思，並涵括FRBNY等機構對其他國家經濟活動之分析預測等。

本報告除前言外，共分為四個部分，首先說明美國經濟的重要指標，就產出、消費者支出及信心、民間固定投資、勞動市場、物價等方面，說明較受關注之經濟指標的編製、發布、意涵。由於2009年美國仍未走出金融危機，因此第三部分從金融危機相關角度來說明或解讀經濟指標。第四部分就課程內容與學習心得，提出結語與建議，並於第五部分列出參考資料。

貳、美國重要經濟指標

1、 國內生產毛額(Gross Domestic Product, GDP)
美國聯邦準備理事會的兩大法定任務是促進最大就業及確保物價穩定。由於國內生產毛額(Gross Domestic Product, GDP)與就業率及物價相關(尤其是就業率，見圖1)，因此，為了達成聯準會兩大目標，觀察及預測GDP成長的變動便很重要。
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圖1  GDP與就業率高度相關
資料來源：Steindel(2009), FRBNY.
美國負責編製及發布GDP的機構為經濟分析局(Bureau of Economic Analysis, BEA)。GDP之季度統計每次共約發布3次：

初步統計：由BEA在每季結束翌月的最後一星期公布上季GDP初步統計(advanced estimate)。

修正數：由於存貨及貿易等數據通常較晚發表，因此BEA會在初步統計之後的兩個月，分別發布兩次修正數(second estimate及third estimate)。

美國GDP的主要組成項目包括(1)個人消費支出 (2)設備及軟體的商業投資 (3)住宅投資 (4)存貨投資 (5)淨出口及(6)政府消費及投資等。而這些資料來自各部會。大致可分為以下四類：

· 目標資料(goal data)：直接與GDP或貨幣政策之主要目標相關的資訊。包括就業、消費者物價指數(CPI)、消費月資料。

· 來源資料(source data)：用於編製GDP估計數的相關資料。包括個人消費、零售銷售、汽車銷售、存貨增加、營建工程支出、對外貿易、CPI及生產者物價指數(PPI)等。

· 指標性資料(indicative data)：可提供有關GDP近期變動趨勢的有用資訊。包括工業生產、工時、製造業相關調查等。

· 預期性資料(anticipatory/model data)：可提供有關GDP或貨幣政策主要目標之未來變動趨勢的有用資訊。包括個人所得、商品價格、生產力、消費者調查、領先指標等。

BEA編製並發布GDP資料，惟不對其未來變動展望進行預測。另一方面，由於GDP與聯準會之兩大法定任務目標息息相關，因此，聯準會在總體預測上十分重視GDP。以FRBNY對GDP之預測為例，並非以模型的預測結果作為參考依據，而是匯集各部門實質經濟活動、勞動市場與通膨情勢等資訊，經專家判斷後所得到的結果。由於預測之模型可能有其不足之處，例如僅著重總數(aggregate)以致不夠全面、詳盡，因此，FRBNY僅將模型預測當作參考資料，主要仍倚賴研究人員的專業判斷，稱為判斷性預測(judgmental forecast)。Steindel(2009)指出，若與純粹依賴模型預測相較，判斷性預測可同時兼顧GDP變動的細節與GDP總數的預測。茲略述FRBNY預測GDP之過程如下：

1. 分析資料：分析與GDP目前及未來走向相關的新資料。

2. 更新試算表：將新增資料代入試算表，加以更新。此時會利用計量模型協助得出部門別估計數的即時季資料。

3. 檢視細節：GDP當季數字或未來走勢是否因部門別的新資料而大有不同？

4. 專家判斷：持續觀測，並與聯準會及民間部門之其他分析師討論，這是GDP預測過程中的重要環節。

除GDP之外，其他經濟指標亦很重要，原因在於(1) GDP數據為每季公布，市場觀測美國經濟需要更即時的資訊；(2) 可與GDP資料比對，互為參考或佐證；(3) 提供各部門發展情勢的資訊。例如，美國民間權威機構「國家經濟研究局」(National Bureau of Economic Research, NBER)，即運用工業生產、房屋銷售、就業人口等每月發布之資料，作為判定美國景氣循環之依據。

2、 消費者支出及信心

1. 消費者支出(consumer spending)
由於消費者支出占美國GDP約7成(圖2)，因此，消費者支出的月資料有助於修正GDP估計數，也能據此增進對GDP成長走向的了解。其主要數據，係由BEA在每月結束後的第4至5週間所發布的個人消費支出(personal consumption expenditures, PCE)。BEA並在每年7、8月進行個人所得與支出報告的年度修正，每5年則進行基準修正。

圖2  2008年美國GDP之組成

[image: image8.emf]
資料來源：Marcuss(2009), BEA.
BEA在2009年公布「國民所得與生產統計」(national income and product accounts, NIPAs)的基準修正，其中，針對PCE的分類系統大幅更新。BEA根據聯合國國民經濟會計制度(System of National Accounts, SNA)的建議，將PCE在消費型態(type of expenditure)與消費產品(type of product)的分類，加以修改，使其更能與國際接軌(表1及表2)。
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表1   個人消費支出之原分類與新分類，依消費型態分

資料來源：BEA.
[image: image6.emf]就消費產品而言，包括耐久財、非耐久財與服務三大類。在新分類中，根據三大類產品之定義，更精確地重新分類，例如購買餐飲(purchased meals and beverages)原本屬於非耐久財的食品項目，但在新分類下則是歸在服務類，而且是屬於新增的食品服務與住宿項目。

就消費型態而言，則從需求標準來考量，使新的分類更能反映現今的消費習慣與目的。主要的改變，是依據SNA標準，將消費型態分為兩大類，分別是(1)家計部門消費支出以及(2)服務家計部門之非營利機構(nonprofit institutions serving households, NPISHs)的最終消費支出。

表2   個人消費支出之原分類與新分類，依消費產品分
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資料來源：BEA.
如前所述，消費支出在美國GDP組成中比重最大，因此，無論是PCE每月的變動情況，抑或是前期的修正數，都非常受到FRBNY等政府相關機構以及市場的關注，因其變動情況將可能影響GDP季增率的變化。

BEA在發布PCE報告時，也包括個人儲蓄的資料。BEA對個人儲蓄的定義是，將可支配所得扣除消費，此差額即為儲蓄。一般認為，在金融危機之後，美國人開始撙節支出，因此儲蓄增加。不過，由於可支配所得可能也受到金融危機影響而減少，美國人的儲蓄率未必見得明顯增加(圖3)。以2009年10月及11月為例，個人儲蓄相對可支配所得之比例均為4.7%。此外，美國聯準會在資金流量(flow of funds)中，亦公布個人儲蓄數據，兩者數字雖不盡相同，但趨勢大致類似。

圖3 美國儲蓄率及家庭財富淨值比率

[image: image3.wmf]
資料來源：Glassman(2009), JP Morgan Chase. 

2. 消費者信心調查       

美國的消費者信心調查包括：

(1) 由經濟諮商協會(Conference Board)發布之「消費者信心指數」(Consumer Confidence Index®)，由TNS(Taylor Nelson Sofres)研究公司調查5千個家計單位樣本後，在每月最後1個星期二發布結果。

此項調查包括(a)消費者對於當前經濟環境的認知，以及對未來六個月的預期。調查的問題涵括就業機會及求職難易度、對未來經濟環境的看法、對個人所得的展望等；(b) 調查消費者未來6個月購買房屋、汽車及大型家電用品的動向。此外，亦會調查消費者預期未來12個月的物價會有何變動。

(2) 密西根大學研究中心針對消費者進行多項調查(Survey of Consumers)，包括消費者信心指數(University of Michigan Consumer Sentiment Index)。該中心之消費者調查始於1946年，每月的1號至28號，訪問500名消費者，問題涵蓋個人財務、對耐久財的購買行為及未來1年或未來5年總體經濟環境的預期。公布時間為每月的第2個星期五，並在第4個星期五公布最終報告。

根據訪問資料，除了編製消費者信心指數之外，尚包括消費者預期指數(the index of consumer expectation)及現況指數(the index of current conditions)。
若將經濟諮商協會與密西根大學的消費者信心指數相較，前者的波動通常較大。此外，前者會對上個月公布的數據進行修正，惟修正幅度通常不大，而後者並不會對公布的數據進行修正。

雖然一般認為，可透過消費者信心了解未來的經濟情勢，然而，關於消費者信心調查其實存有許多迷思。調查的結果容易受到消費者所接觸的大眾傳播媒體資訊影響，是否足堪作為判斷經濟前景的其中一個依據，仍待商榷。此外，過去半個世紀以來，密西根大學消費者信心指數與消費者支出的趨勢，大致類似(圖4)，因此，實際上僅需觀察消費者支出即可，而且較消費者信心指數更為客觀。

圖4 消費者信心指數與消費者支出趨勢約略一致
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資料來源：Glassman(2009), JP Morgan Chase.
3、 民間固定投資 (Business Fixed Investment)

在美國的民間投資中，民間固定投資所占比重超過9成，可分為建物(structures)投資及設備與軟體(equipment and software)投資，也可分為住宅(residential)及非住宅(nonresidential)投資。

由於房屋部門通常領先其他經濟部門，因此，透過觀察住宅投資有助了解未來的經濟展望。在發布頻率較高(每月公布或其他間隔更短者)的住宅投資中，以下是較重要的來源資料(用於編製GDP估計數的相關資料)：

1. 新屋開工數(New Residential Construction)

普查局(Census Bureau)在每月結束後的第2至3週間，會公布新屋開工數(new residential construction, 亦稱housing starts)。所公布之結果，主要是由普查局針對9百家建築執照核發單位所核發的建案進行訪問，了解建案是否已經開始動工(以實際開始整地而言)。新屋開工將住屋分為獨棟(single-family)與連棟(multi-family)兩種情況來計算。

除了新屋開工數，建築許可(building permits)亦極為重要。建築許可的數據會與新屋開工數一同發布，而實際上，建築許可的變化大約會領先新屋開工數一個月。此外，某些地區無須申請建築執照，但在調查新屋開工數時，亦會將這些地區之建案納入調查，因此，新屋開工數通常會高於建築許可核發數。

觀察新屋開工數與建築許可，能夠了解美國房市的供給情況，而房屋銷售則可看出需求面的變化。

2. 新屋銷售(New Home Sales)及成屋銷售(Existing Home Sales)

普查局在每月結束後的第3至4週間會公布新屋銷售數據，內容包括銷售的數量以及售出的價格。成屋銷售則並非由官方機構公布，而是由全國房地產經紀人協會(National Association of Realtors, NAR) 在每月結束後的25日左右發布，編製方式採用協會會員所提供的資料，抽樣並統計編製而成，內容同樣包括銷售的數量及價格。

不過，由於新屋與成屋銷售此二者分別由不同機構發布，其編製方式也不盡相同。例如，新屋銷售以契約簽訂為納入標準，成屋銷售則是在交屋後才被納入統計，從簽約到交屋之間一般約有1至3個月的落差，因此，後者較難立即反應房市景氣。

4、 勞動市場

1. 就業報告

就業報告是落後較少的數據之一，例如11月初即公布10月份之資料，係由美國勞工部勞工統計局(Bureau of Labor Statistics, BLS)在每月結束後的第1個星期五公布。報告內容涵括失業率、非農就業人口、製造業就業人口、非農業平均每週工時、製造業平均每週工時、平均時薪等數據。由於資料公布頻率高、即時、內容充實，因此極受重視。

美國就業報告是由兩項統計調查合併整理而成，見下表：

表3 美國就業報告兩項調查之比較

	就業

調查
	當前人口調查(CPS)

(current population survey)
	當前就業統計調查(CES)

(current employment statistics survey)

	又

稱
	家計調查

(household survey)
	薪資調查(payroll survey)或

機構調查(establishment survey)

	編製

機構
	普查局：當前人口調查；

BLS：統計失業率。
	BLS及各州的就業安全機構

	調查

樣本
	6萬個家計單位
	38萬個非農業機構

	主要

內容
	工作人數

(number of workers)
	工作職務數

(number of jobs)

	
	勞動力、失業率等資訊
	平均每週工時、薪資等資料


資料來源：BLS.

兩種調查中，家計調查的範圍較廣，納入農業工作者、自營事業者、未支薪家庭工作者等，而機構調查則將此族群排除調查範圍內；另外，機構調查所提供的薪資相關資訊，可能無法充分反映實際薪資，例如未納入公司提供之福利(如健身房、教育津貼等)，或是底薪並未增加，但因將加班費計入而看似薪資成長。

這兩種調查不盡相同，各有其優點與不足之處，但所反映的趨勢大致相同；惟機構調查較為穩定，家計調查的波動較大。
2. 初次請領失業保險金人數(Initial Claims for Unemployment Insurance)

初次請領失業保險金人數為週資料，每週四由勞工部就業暨訓練局(Employment and Training Administration, Department of Labor)公布，內容為以星期六為截止日之1週初次請領失業保險金人數及連續請領失業保險金人數
。由於資料每星期公布，即時性甚高，通常也與經濟情勢變化吻合。以過去兩年的資料為例，在2009年7月美國兩大房貸機構出現危機之後，請領失業保險金人數即持續迅速攀高(圖5)。
圖5 美國初次及連續請領失業保險金人數

資料來源：Moran (2009), Daiwa Securities America Inc. 
5、 物價

1. 消費者物價指數(Consumer Price Index, CPI)

美國的消費者物價指數(CPI)係由勞工統計局(BLS)編製，大約每月結束後的第2至3週間公布。美國聯準會的主要任務之一，便是維持物價穩定，因此，CPI攸關貨幣政策的動向，是極為重要的物價指標。
2. 個人消費支出價格指數(PCE Price Index, PCEPI)

由BEA在每月結束後約第4週，公布每月個人所得與支出報告時，同時亦揭露PCEPI資料。雖同為消費相關之價格指數，但PCEPI在編製上與CPI不同，如下表：

表4   CPI與PCEPI編製方式比較

	指數
	CPI
	PCEPI

	權重
	固定權重
	變動權重

	
	以固定商品組合作為衡量內容
	可反映消費者因相對價格改變而產生的支出行為改變

	調查

範圍
	消費者調查
	商業銷售調查

	調查

對象
	都市的家計單位
	全國

	其他主要差異
	醫療項目：PCEPI的醫療權重較CPI高

住宅項目：於CPI中權數最大，在PCEPI中則權數較低


資料來源：FRBNY; BLS. 

由上表可知，PCEPI採變動權重，涵蓋範圍較CPI廣泛，因此對通貨膨脹的評估結果應該也更確實。對於以物價穩定為其主要目標之一的聯準會而言，採用扣除食物與能源的核心PCEPI，來作為評估消費部門的通貨膨脹指標，將更加精確。
3. 生產者物價指數(Producer Price Index, PPI)

    生產者物價指數(PPI)同樣由BLS編製，於每月結束後約第2週公布。PPI與CPI同樣都是採固定權重，主要衡量製造商的平均生產價格，由製造商在涵蓋每月13號的那個星期二提供生產價格資料，約包含8千種以上的產品，及超過10萬筆的報價資訊。

PPI編製的方式主要分為三類：(1) 生產階段(stage of processing, SOP), (2) 商品別(commodity), (3) 產業別(industry)。依生產階段的分類中，一般認為針對製成品(finished good)所計算的PPI，是生產者物價的較佳測定值，主要衡量製造商在商品運送至大盤商或零售商之前完成品的成本價格。

金融市場參與者最為關注的，即是製成品計算之PPI。此外，由於PPI公布時間較CPI早1至2天，因此，金融市場參與者常以PPI公布值來臆測CPI。然而，須注意PPI與CPI之間的差異，亦即PPI不包含零售利潤、交通運輸成本及大部分的服務，而服務占CPI比重接近6成；由於服務具有價格僵固性，因此，服務比重高的CPI，波動便較為平穩，相對地，PPI的波動幅度通常較CPI大。

6、 領先指標指數(Index of Leading Indicators)

與景氣動向相關的指標，以其與景氣轉折點比較，是較早、同時、還是較晚發生，可分為領先指標、同時指標及落後指標。領先指標指數係由經濟諮商協會在每月結束後約第3週公布，此時亦會公布同時指標指數與落後指標指數。

為了讓領先指標指數更能描繪美國經濟情勢之走勢，經濟諮商協會經常更換其指標數列；最近一次的更新是在1996年。目前，經濟諮商協會的領先指標指數採用10個指標，台灣的經建會則採用7個指標來編製我國之領先指標指數(見表5)。

表5   美國與台灣之景氣領先指標

	國家

性質
	美國(10項)
	台灣(7項)

	就業
	製造業平均每週工時
	工業及服務業加班工時

	
	初次請領失業保險金平均每週人數
	

	生產
	製造業之消費品與物料新接訂單
	製造業存貨量指數

	
	供應商出貨
	

	
	製造業非國防用資本財新接訂單
	

	貿易
	
	外銷訂單指數

	不動產
	建築許可
	核發建照面積

	金融
	500檔普通股股價
	股價指數

	
	貨幣供給M2
	實質貨幣總計數M1B

	
	長短期利差－

10年期公債利率與聯邦資金利率差距
	

	其他
	消費者預期指數
	SEMI半導體接單出貨比


資料來源：美國經濟諮商協會；台灣經建會。

經濟諮商協會根據領先指標指數來判斷其高峰的標準，可稱為3D法則，亦即指標變動的時間長度（duration）、深度（depth）及擴散程度（diffusion）。領先指標如果在最近六個月內多為下降、降幅達年率1至2%，且一半以上的構成項目均呈下降，則大致可以判斷指標高峰已發生，並可預測經濟可能步入衰退。

參、金融危機與經濟指標

2008年下半年起影響全球的金融危機，可追溯自2007年美國次貸風暴。由於美國的經濟問題衝擊全球，因此，了解美國經濟情勢更形重要。歷經金融亂局，不只金融市場參與者關注美國的經濟指標，其他國家的政府機構，尤其是主要貿易往來國，亦須藉由解讀其經濟指標，判斷美國的經濟前景。

1、 衰退的定義
2008年9月，因雷曼兄弟及美國國際集團(AIG)發生財務困難，金融危機全面爆發，導致歐美國家陷入衰退。然而，在危機初期，由於對經濟的衝擊尚未完全顯現，或是某些關鍵數據尚未公布，因此，是否陷入經濟衰退以及衰退之定義，令人頗感困惑。

事實上，關於衰退之定義，美國負責判定景氣循環的機構NBER，並不認為「當實質GDP 連續超過2季下滑，經濟便陷入衰退。」NBER對於衰退的定義，與一般的簡易判斷法有別。

NBER 對經濟衰退的定義是：「衰退代表各項經濟活動，包括實質GDP、實質所得、就業、工業生產及批發零售銷售額，顯著下滑且持續數月。衰退始於經濟活動達到高峰，止於谷底；由谷底至峰頂則為擴張期。一般而言，經濟活動多處於擴張期，衰退期通常較為短暫。」NBER表示，其所判定的數次經濟衰退中，大部分均出現實質GDP 連續2季以上下滑。不過，也有例外，例如1960年與2001年的經濟衰退，實質GDP 並未連續2季下降。

此外，同樣值得注意的是，NBER僅依照既有數據判定景氣何時陷入衰退，並不進行預測；而且因為相關數據通常會落後1至2個月，加上NBER對此判定亦謹慎小心，因此，所公布的結果，往往是對過去的景氣高峰或谷底的判定。例如NBER 於2001 年11 月26 日宣告當年3月經濟開始步入衰退，又遲至2003 年10 月21 日才指出2001 年11 月已恢復成長。因此，景氣判定並非作為未來經濟動向的預測，而是增進對於已發生之經濟情勢的了解。

2、 危機與復甦的相關觀察
進入2010年之後，雖然金融危機已逐漸消退，然而，包括美國在內之已開發國家仍未完全走出衰退。值此之時，某些頗受關注的指標，均可反映危機時的經濟情勢，或作為經濟復甦跡象之觀察依據，以下舉出幾種指標為例：　

1. 民間固定投資
(1) 資本支出

在2002年美國深陷科技泡沫及2008年金融危機爆發之時，美國的非金融部門即出現融資缺口的情況，資本支出(capital expenditure)大幅超出內部資金(internally generated funds)，顯示民間企業的財務資金調度出現嚴重問題。不過，進入2009年之後，資本支出大幅減少，已低於內部資金。

(2) 新屋開工及銷售

由於房屋支出是美國家計部門消費的重要部分，因此，可說是觀察經濟未來變化的關鍵之一。其中，新屋開工數代表經濟出現往上成長的動力，而新屋銷售則因數據較成屋銷售即時，亦可作為觀察經濟前景的根據。

2. 勞動市場
非農就業人口、失業率、初次請領失業保險金人數及連續請領失業保險金人數，由於發布頻率高(前兩者每月公布，後兩者每週公布)，均能對經濟動向提供即時的資訊。

此外，勞動市場的資料通常能確切反映實際經濟情況，例如圖6便顯示，近十年來，美國非農就業人口出現嚴重減少的情況，分別是在2001-2003年間的科技泡沫與2008至今的金融危機期間。而從平均每周工時的變化，除了可觀察到如上述非農就業人口反映景氣循環的類似趨勢之外，也能看到工作結構的改變，如在2009年初，平均每周工時降至33小時左右，可能顯示兼職人口增加。

圖6   美國非農就業人口

資料來源：Moran (2009), Daiwa Securities America Inc.
不過，由於金融危機屬於非常時期，企業可能在雇用上採取較少見或非傳統的做法，例如讓員工放無薪假或採分享工時(job-sharing)的方式，此時，機構調查由於不含休無薪假之員工，對於工作的認定也以職務(job/function)為主，較不能反映實際狀況。

3、 振興方案對GDP的影響
面臨金融危機，各國也以財政政策因應，例如增加公共支出以振興經濟。美國歐巴馬政府便於2009年2月推出「復甦與再投資法案」，規模約7,872億美元(相對於GDP5.5 %)，從公共支出、減稅及協助經濟弱勢者等三方面著手。

振興方案雖然有助避免經濟持續衰退、繼而促進經濟復甦，然而，BEA指出，2009年初的振興方案對GDP成長貢獻的效果，不會那麼快顯現，該年第三季的經濟成長可能難以顯著上升。事實上，經過修正後，2009年第三季經濟成長率由原先10月份初估之3.5%下調為2.2%(表6)，其中仍以民間消費支出的貢獻最大，顯示美國內需的提升是經濟復甦的一大關鍵。

表6   美國GDP成長率（季增率化為年率）及其各項目貢獻率
	
	2008
	2008
	2009

	
	
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Q1
	Q2
	Q3

	GDP成長率

Q/Q saar
	0.4
	-0.7
	1.5
	-2.7
	-5.4
	-6.4
	-0.7
	2.8

	  民間消費支出
	-0.17
	-0.39
	0.06
	-2.49
	-2.15
	0.44
	-0.62
	1.96

	  民間投資
	-1.18
	-1.20
	-1.66
	-1.04
	-3.91
	-8.98
	-3.10
	0.54

	淨輸出
	1.20
	0.36
	2.35
	-0.10
	0.45
	2.64
	1.65
	-0.81

	政府消費與投資
	0.59
	0.51
	0.71
	0.95
	0.24
	-0.52
	1.33
	0.55


資料來源：BEA.
4、 其他國家之觀測
儘管金融危機的影響層面遍及全球，但新興國家抵擋危機衝擊、並率先復甦的韌性，凌駕於已開發國家之上。

美國考量到經濟全球化的現況，聯準會原就密切注意其他國家之經濟情勢；而近年來，除了歐洲、日本等先進經濟體之外，更特別關注新興市場，尤其是中國、環太平洋新興經濟體(台灣、南韓等)、墨西哥、及俄羅斯。根據FRBNY的看法，認為最壞情況已經過去；此外，由於目前美元趨弱，亞洲國家(尤其是中國)的外匯政策及匯率變化，將是觀察重點。

另一方面，此次課程亦邀請同在美洲的加拿大及巴西央行官員，說明該國觀測美國及其他國家之經濟發展的做法。其中，加拿大與美國關係密切，美國的經濟金融情勢對加拿大影響甚鉅，因此，加拿大央行組織編制中設有專門觀測美國經濟的單位，以確實掌握美國經濟動向。
肆、結語與建議

美國聯準會身負促進就業成長與穩定通膨的重任，而經濟指標能夠提供經濟狀況與通貨膨脹的訊息，因此對經濟指標的編製、收集及觀測均十分重視。

儘管全球金融危機重創美國經濟，但美國仍占全球GDP的四分之一，在世界經濟版圖依舊舉足輕重。此外，美國是我國對外出口主要國家，而出口是我國經濟的主要推動力量，因此，透過經濟指標了解美國經濟的過去、現在，並以其協助研判美國之經濟情勢發展，極為重要。

本次課程中，講師除了介紹美國重要的經濟指標之意義與編製方式外，面臨金融危機，講師也常以近十年來美國經濟遭逢的衝擊為輔，說明經濟指標之意涵。講師亦重視對於常見迷思的釐清，例如景氣衰退的定義等，期能協助學員獲得最正確的資訊。因此，本報告除了簡述美國經濟指標外，亦舉例說明經濟指標對金融危機之佐證與關聯性。

值得注意的是，美國經濟指標不但有公布的固定時程，且亦定期公布修正值。由於公布時程大致固定，加上修正值有時與初步統計出入甚大，因此，無論是編製與發布機構或是市場參與者，均重視修正值的資料公布及變動。

而如同FRBNY對經濟成長採取判斷性的預測，我們在觀察經濟指標時，無論是國內或國外經濟，不能僅重視單一數字，而須了解其變動趨勢、分析其成因，並且考量相關的細節資訊，甚至是其他相關的經濟指標資料後，再進行綜合的情勢研判或預測。

就本次課程規劃與進行而言，講師包括現任或曾任職於FRBNY的經濟專家，以及大型金融機構(如高盛、德意志銀行)的經濟分析師，涵括政府機構與市場的觀點，使學員在學習如何透過經濟指標解讀美國經濟上，能兼顧到實務的角度。

此外，安排由巴西及加拿大代表，介紹兩國央行經濟研究部門的組織與業務，及其對美國及他國的經濟觀測方式，使同為美國以外國家的各國學員，站在相似的立場，向他國學習如何收集與分析國外總體經濟之資訊。惟此次分享的兩國均位於美洲，若亦能邀請其他地區之代表，說明其國家的情況及對他國的分析等，此課程應可帶來更多收穫。


以課程內容及上課氛圍而言，對增進美國經濟指標之確切認識，頗有助益。本課程全程均以英語進行，觀察各國學員以英語系國家發言或發問較為踴躍。建議今後可多鼓勵本行人員在專才訓練之外，強化英語能力，例如參加本行英語會話班、運用數位學習資源等，不僅可自此類專業課程獲益甚深，亦能增進與他國之交流，推廣對我國及本行政策之認識。
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