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摘摘摘摘  要要要要 

國際經濟趨勢調查中心（Centre for International Research on Economic 

Tendency Surveys；CIRET）每兩年於各會員國家中舉辦一次大型國際研討會，

主要提供各會員國間意見交流與學術研究論文公開發表的溝通平台；CIRET 第

33屆年會於 2016年 9月 14日至 17日於丹麥哥本哈根舉辦，會中總共發表 77

篇文章，來自全球景氣相關學術研究人員共同參與，探討景氣趨勢調查與景氣指

標相關研究，主要討論議題涵蓋 3大主題與專題演講，包括：(一)短期經濟調查

與指標、(二)經濟結構面的相關調查、(三)特別議題：即時預測、(四)專題演講：

運用大數據進行即時預測。依本會景氣指標相關業務提供心得與建議如下： 

一、精進調查資料之應用  

本會自 2011 年底委託中華經濟研究院進行採購經理人指數試編計畫，並

於 2012 年 12 月 14 日正式按月編製發布採購經理人指數。自正式發布以來已

累積 5年的有效調查結果，目前該指數雖廣為各界採用，也具有一定的代表性，

綜觀國際上對於採購經理人指數的廣泛應用分析，建議未來可就採購經理人指數

進行深入分析，包含與景氣循環的對應性、相關性分析，且就其與國內 GDP、

工業生產等重要經濟指標之間的關聯比較分析，以了解該指標表現績效，有助於

未來檢討本會景氣指標構成項目時，納入候選構成項目之一。 

二、強化轉折點預測能力 

距離前次認定的第 14次景氣循環谷底(103年 10月)已過 2年，惟目前仍須

持續觀察、監測國內外景氣概況，待景氣指標與燈號明顯脫離谷底、持續回升 1

年後，方可初步判定景氣循環谷底。考量各界對於下次高峰時點的認定多有期盼，

建議未來可針對景氣指標的波動特性進行深入研究，強化景氣轉折點的預測能力，

增進景氣動向轉折的掌握；同時，對於事後認定景氣轉折點，亦有輔助強化時點

的確認功能。 

三、增進大數據的應用分析 

我國大數據分析近年開始起步，為有效監測經濟波動，本會已按月發布景

氣指標，惟因應瞬息萬變的數位時代，高頻度的資料對於經濟脈動更能即時反應，

建議未來可從大數據分析著手，精進大數據分析的應用，以更為即時掌握國內經

濟活動表現，將有助政府即時掌握經濟動向。 
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壹壹壹壹、、、、會議目的會議目的會議目的會議目的 

一一一一、、、、會議背景說明會議背景說明會議背景說明會議背景說明 

CIRET（Centre for International Research on Economic Tendency Surveys）國

際經濟趨勢調查研究中心，是國際上對於從事景氣循環、經濟、社會政治發展以

及景氣趨勢調查等分析及預測之經濟學家、研究機構，重要的交流平臺。會員涵

蓋各主要國家政府負責調查、經濟統計分析之機構（如中央銀行、統計局）、各

國經濟研究智庫、教育機構及國際經貿組織（如 OECD）等機構。 

該機構每兩年於各會員國家舉辦一次國際研討會，提供會員交換景氣調查技

術經驗機會，並促成景氣相關學理與實務的融和。第一屆會議始於 1953 年德國

慕尼黑，初期會員僅來自西歐國家，而後成員擴及美洲、亞洲、澳洲、非洲及東

歐國家等；本會為掌握國際經濟景氣研究之發展，俾利業務推展，自 1983 年加

入成為會員，並曾於 2002年協助 CIRET在台北舉辦第 26屆國際研討會，近幾

年本會亦指派同仁參加 CIRET 研討會，持續精進景氣循環、趨勢調查等分析技

術與能力。 

二二二二、、、、參與會議目的參與會議目的參與會議目的參與會議目的 

經濟景氣分析係本會重要執掌業務，積極參與 CIRET 舉辦之研討會，可汲

取各國最新景氣研究成果，有助於提升研究能量，增進景氣指標編製效率。過去

幾年，本會曾先後指派同仁出席 CIRET 舉辦之國際研討會，獲益良多，使本會

2007年與 2013年景氣指標及燈號修正工作更臻完善。為持續汲取最新景氣調查

方法、提升景氣指標品質，今年亦持續派員參與。 

本次會議為第 33屆年會，於 2016年 9月 14日至 17日於丹麥哥本哈根舉行，

會議主題為"Economic Tendency Surveys and Economic Policy"，範疇包含景氣調

查方法、調查與經濟結構之關連性，以及運用調查資料改善經濟模型等議題。藉

由參與本會議，將有助於增進景氣分析相關所需知識，提升景氣指標之準確率。 
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貳貳貳貳、、、、會議過程會議過程會議過程會議過程 

一一一一、、、、議程議程議程議程 

此次研討會涵蓋 3大主題（共 11項子題）與 3個專題演講，會議議程與討

論主題綜合摘要如下（詳如附件一）。 

(一) 短期經濟調查與指標（Short-term Economic Surveys and Indicators） 

1. 景氣趨勢調查及投資調查(Business Tendency Surveys, including Investment 

Surveys ) 

1-1波蘭經濟之景氣指標不確定性分析 

1-2景氣循環動態與企業異質性：以奧地利調查資料為例 

1-3運用調查資料分析不確定性 

1-4早起的鳥兒有蟲吃 

1-5 IEER中小企業展望調查中面試者與調查公司效果 

1-6對於 IEER綜合營業氣候指數錯誤解讀的效應 

1-7運用義大利調查資料觀察企業信心與工業生產之關係 

1-8經濟趨勢調查之準即時數據 

1-9芝加哥 Fed企業條件調查之第七區褐皮書量化研究 

1-10運用即時數據評估企業展望調查的基本指標 

1-11歐盟國家服務部門內經濟情勢與企業障礙 

1-12個體訊息動態：解構總合指標之預測力 

1-13從企業評價看俄羅斯小型零售業發展 

1-14從企業調查數據觀察預期生產力變化的作用 

1-15土耳其房產部門信心指數之波動性分析 

2. 消費者趨勢調查(Consumer Tendency Surveys) 

2-1消費者信心指數與房價泡沫 

2-2驅使歐盟新成員國股市變動的因素：個人財務與整體經濟條件 
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2-3經濟預期 

2-4斯洛維尼亞之混合模式消費者調查 

2-5巴西消費者通膨預期之產生方法 

2-6所得與生活條件在消費者調查與 EU統計結果之比較 

2-7經濟情緒在家計部門參與金融市場的角色 

2-8消費者信心調查下的 GKI燃料零售貿易模型 

2-9以統計取代判斷：在數據驅動技術下建構消費者調查指標 

2-10以消費者信心預期消費支出：以巴西為例 

3. 綜合及領先指標(Composite and Leading Indicators) 

4. 專案調查(Ad hoc Surveys) 

4-1大蕭條後企業對各層次勞動力需求：以義大利為例 

4-2從德國勞動機構間調查的就業新領先指標 

4-3運用個體與總體資料分析貿易政策與家計部門福利 

5. 新方法論(New Methods) 

5-1歐元區內非金融機構之貸款預測：運用部分整合與共整合方法 

5-2總體經濟勞動市場流動之預測：應用個體層面分析 

5-3新聞衝擊：在繁榮與衰退的不同效果 

5-4簡化時變參數結構下的混合頻率 VARs分析 

5-5過濾趨勢方法 

5-6從俄羅斯家計調查觀察生物稟賦與金融服務需求之關係 

6. 即時觀測與預測(Real-time monitoring and forecasting) 

6-1 OECD景氣領先指標循環的非對稱性 

6-2運用 Vine Copulas模型建構領先指標 

6-3印度之同時及領先經濟指數 

6-4運用支付系統資料預測義大利 GDP 

6-5運用預測組合方法預估土耳其失業率 
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6-6中東歐國家與西歐之間實質所得合流：過去、現在與未來展望 

6-7歐元區國家預算平衡預測錯誤之解釋：運用 IMF實質資料 

6-8改善財政預測的準確性 

6-9運用 Viterbi paths方法描繪受訪者在企業趨勢調查的評價 

6-10物業平均售出時間與住房信貸條件之關係 

6-11南非實質 GDP近況 

6-12運用即時資料估計認知落差效果 

6-13解析模型的預測績效 

6-14金磚四國之景氣循環聯動性 

6-15國際貿易的計價貨幣：使用歐元的助力與障礙 

6-16產生菲利浦曲線之穩定通膨預期的不同方法比較 

6-17主要循環性波動與同時指標 

6-18預測美國衰退之誤差 

6-19預測時的充足性減少 

6-20季資料轉換成月資料 

6-21住宅房地產部門之脆弱性跨國比較 

7. 專家問卷調查(Surveys amongst experts) 

7-1美國與歐元區通膨之聯合動態：預期與時變不確定性 

7-2通膨預測之更新因素：菜單或觀察成本 

7-3從近期調查資料觀察歐元區通膨預期目標 

(二) 經濟結構面的相關調查（Surveys Related to Structural Aspects of the Economy） 

1. 創新活動(Innovative Activity) 

1-1生產力、寬頻運用與技術創新 

2. 資通訊技術(Information and Communication Technology；ICT) 

2-1生產力管制程度對 IT之影響-以 EU與美國產業為例 

3. 組織變革(Organizational Change ) 
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3-1 EU-2020之挑戰 

4. 勞動市場分析(Labour Market Analysis ) 

4-1對高技術人才的相對需求與不同 ICT及網路技術運用 

4-2中國移工之人口特徵與就業結構 

4-3厄瓜多爾-瓜亞基爾之社會安全給付的幫傭觀點 

4-4德國工作時數之衡量 

4-5菲力浦曲線之觀點 

(三) 特別議題（Special Topic）：即時預報（Nowcasting） 

1國民所得季資料之估計與修正 

2歐元區近期實質經濟活動 

3以混合頻率方法分析 ATM/POS數據預測私人消費 

4結合預測或組合訊息 

5美國 GDP成長之混合頻率動態因素分析 

6以混合頻率模型補捉瑞士短期經濟發展 

7運用即時數據預測美國產出成長與衰退事件 

8高頻資料的變動：最適過濾模型 

9評估阿根廷景氣循環條件：GDP即時預報 

10全球風暴期間及之後的 GDP預測：小型橋樑與大型動態因素模型之比較 

11以即時狀態空間法(Real-Time State-Space Method)修正未來美國連鎖CPI月 

  值之平穩估計方法 

(四) 專題演講 

1運用大數據進行預報 

2從相關性到共整合 

3即時預報 
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二二二二、、、、會議重點會議重點會議重點會議重點 

(一一一一) International evidence on business cycles asymmetries using the OECD 

Composite Leading Indicators 

報告人：Roberto Astolfi（OECD） 

景氣波動具有非對稱性的特性，這樣的特性可以透過不同的計量方法加以分

析。本報告旨在探討 OECD 國家領先指標的非對稱性，期以增加對景氣轉折點

的預測能力。本報告首先就非對稱性的特徵可區分為三大類，對於驗證個別類型

的不對稱性，亦運用不同的計量方法；此外，驗證的對象為 OECD 成員國及夥

伴國家共 25個，使用的資料為 OECD資料庫中各國綜合領先指標（CLIs，經振

幅調整後指數），並對應各國之 GDP（經去除趨勢調整）為基準數列，以及 OECD

所估計之各國轉折點數列。 

第 1個非對稱性特徵是深度（deepness）及斜度（steepness）。深度係指景氣

循環在谷底的時候會比在高峰的時候脫離趨勢值的距離還要遠；反之，則為高度

（highness）。而斜度是指景氣進入收縮期的速度（斜率），比進入擴張期的速度

（斜率）還要快（陡峭）。也就是說景氣循環當具備深度與斜度的特徵時，表示

在谷底時會較快速的反彈回到趨勢值上。對於驗證深度及斜度特性，本報告共使

用 Sichel test、Mills test、Mira test、Randles triples test等四種檢定方法。 

圖 1-1 深度（deepness）/高度（highness） 
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圖 1-2 斜度（steepness） 

 

第 2個非對稱性特徵是尖度（Sharpness），係指在循環轉折點附近的形狀，

也就是說從收縮期進入擴張期（谷底）的階段，相對擴張期進入收縮期（高峰）

的階段，曲線呈較尖的形狀，顯示具尖度的非對稱性；亦即景氣在谷底的反彈速

度較快、在高峰的轉折速度較緩。對於驗證尖度的特性，本報告共使用 Growth 

rates test、Markov chain test等二種檢定方法。 

圖 1-3 尖度（Sharpness） 

 

第 3個非對稱性特徵是指持續依存（Duration dependence），意指景氣未來進

入擴張期（或收縮期）的機率，會受到目前景氣已進入收縮期（或擴張期）的期

間長短影響。擴張期持續期間越長，景氣轉呈衰退的機率越大，則表示具持續獨

立（Duration independence）；反之，則顯示具持續依存。對於驗證持續依存，本

報告共使用 Shapiro & Wilk test、Stephens test、Brain & Shapiro test、Modified Brain 
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& Shapiro test、Modified Brain & Shapiro test for duration distributions associated 

with no-linear hazard functions等五種檢定方法。 

圖 1-4持續依存（Duration dependence） 

 

研究結論顯示，深度/高度的非對稱性方面(詳圖 1-5(a))，40%的國家 GDP成

長循環具深度/高度的對稱性，另外 52%的成長循環具高度的非對稱性。16%的

國家領先指標具深度/高度的對稱性，72%的領先指標則具深度的非對稱性。 

斜度的非對稱性方面(詳圖 1-5(b))，84%的國家 GDP成長循環在收縮期具非

對稱性，隱含大部分國家的經濟活動在收縮期的反應相較於擴張期來得快且短，

剩下 16%的國家 GDP成長循環則具斜度的對稱性。而 68%的國家領先指標具斜

度的對稱性，領先指標的斜度非對稱性同樣也大多出現在收縮期。在尖度

（Sharpness）的非對稱性方面(詳表 1-1)，多數國家在 GDP成長循環及領先指標

的表現具尖度的對稱性。 

表 1-1 各國深度（deepness）/高度（highness）與斜度（steepness）的非對稱性 

檢定方法 Markov chain test Growth rates test 

對稱性 非對稱性 對稱性 非對稱性 

GDP 

成長循環 

96% 4% 96% 4% 

領先指標 92% 8% 68% 32% 

持續依存性（Duration dependence）方面(詳圖 1-6)，60%的國家 GDP成長循

環在擴張期表現具持續依存性，另外有 20%的國家在擴張期與收縮期均具有持續
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依存性。領先指標方面，則有 43%的國家領先指標在擴張期表現具持續依存性，

20%的國家擴張期與收縮期均具有持續依存性。 

圖 1-5 各國深度（deepness）/高度（highness）與斜度（steepness）的非對稱性 

(a) (b) 

  

圖 1-6持續依存性（Duration dependence） 

 

(二二二二) Nowcasting with Big Data
1
 

報告人：Massimiliano Marcellino（Università Bocconi） 

掌握即時經濟情勢動態、預測發展走勢等對政策決策者而言是極為重要，然

而重要經濟指標如 GDP、地區別、部門別指標等，卻有發布時間較晚、事後回

溯修正等特性。雖然目前也有一些較高頻度的經濟指標可以協助，例如領先、同

                                                 
1
 本篇為專題演講。 
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時指標等月資料，或是透過調查、網路資料等取得日資料等，但部分高頻度的資

料卻面臨樣本時間短、觀察値短缺或資料不規則等問題。目前已有計量學家在探

討如何透過計量方法將這些大量、即時、高頻度且不規則(irregularities)的大數據

(Big Data)資料2加以運用，協助經濟動態的即時預報(Nowcasting)。 

根據 IBM對大數據的定義是符合 Volume（容量）、Velocity（速度）、Variety

（多樣性）及 Veracity（真實性）等 4個 V，也就是資料來源多元，更新速度非

常快，導致資料量大增，且注重數據的真實性。要將大數據應用在計量方法上進

行即時預報，原始數據必須加以數字化或將非結構化資料加以轉換處理。 

在計量使用上的大數據，根據 Doornik & Hendry (2015)可區分成三大類型資

料集。1、Tall型態資料集，變數(N)不多，但觀察値(T)非常大量；觀察值幾乎每

秒就可以產生數筆，也就是資料屬高頻度，有助於即時預報，但缺點是大部分高

頻度資料均屬私人所有、不易取得。2、Fat 型態資料集，變數(N)很多，但觀察

値(T)卻不多；由於大數據近年才興起，因此大部分的資料多屬此一類型；該類

型資料必須具觀察値(T)數量足夠多且變數(N)間具同質性者，才能應用在即時預

報上。3、Huge型態資料集，變數(N)與觀察値(T)個數均屬大量者；非常適合用

來即時預報，目前以 Google公司發展出的 Google Trend最廣為應用。 

以 Huge型態的大數據來說，由於 N與 T的數量很大，雖有助於即時預報，

但在即時預報所使用的統計或計量方法上卻受到限制，常見以傳統的 OLS 迴歸

模型假設 N 是固定的且小於 T，或主成分分析法 N 雖然數量可以多但仍是固定

量，結果顯示目前統計或計量方法分析 Huge型態的大數據，結果表現績效可能

不好；受限於分析技術，作者認為大數據分析結果可以用來補充分析領先與同時

指標，但不完全可以替代領先與同時指標。 

應用大數據仍存在幾項課題，包括資料取得性(大部分是私人所有、資料不

連續性等)、數位落差(仍存在部分無法使用網路的母體)、品質與數量改變(使用

者數量變化劇烈致收集的數據品質不佳)、回答偏誤(透過網路搜集的資料不一定

是真實的回答)、資料格式(數據無法以數字化呈現)、不規則性明顯(異常點、工

作天數、缺失值、季節性等)。但也存在優勢，相對於傳統資料，大數據可以提

供補充資訊與相關資料，且取得即時性高。 

為瞭解使用大數據是否可有效精進總體經濟指標即時預測的能力，本報告針

對義大利的消費者物價指數成長率、零售銷售指數成長率、失業率等三項總體經

濟變數，分別進行即時預測、短期(1~12 個月)預測，並就大數據(Google Trend

週資料)、傳統資料(週和月的財經數據)進行比較分析。計量方法上則考量不同頻

                                                 
2
 目前大數據資料的來源主要是 Google Trend。 
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度資料的混用，分別以一般自我迴歸模型(AR)、動態因素分析(DFA)、偏最小平

方法(PLS)、貝氏迴歸分析(BR)及多變數線性迴歸(LASSO)等方法。 

結果如表 2-1所示，三項總體指標中，僅零售銷售成長率與失業率的即時預

測因納入 Google Trend大數據而表現較傳統資料佳，消費者物價指數成長率的即

時預測則以傳統資料者表現較好，但是預測績效的改善幅度也不大。從圖形上也

可以觀察到，大數據在零售銷售與失業率的預測績效比較好，而在消費者物價方

面卻較差。 

表 2-1 加入大數據即時預報總體經濟指標之預測績效 

 模型最佳表現結果 消費者物價指數

成長率 

零售銷售 

成長率 

失業率 

h=0 Best Google 0.752 0.549 0.911 

Best Non-Google 0.718 0.585 0.912 

Diff in % -4.712% 6.092% 0.186% 

h=1 Best Google 0.819 0.753 0.854 

Best Non-Google 0.796 0.787 0.888 

Diff in % -2.893% 4.352% 3.853% 

 

圖 2-1義大利消費者物價成長率預測績效 
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圖 2-2義大利零售銷售成長率預測績效 

 

圖 2-3 義大利失業率預測績效 

 

雖然加入大數據去即時預測總體經濟指標的表現與解釋能力有改進空間，作

者仍認為，只要在先驗上確認分析標的與大數據的資料來源，加以計量模型上的

調整，大數據仍然可以應用在經濟指標的即時預測。 
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(三三三三) Nowcasting Real Economic Activity in the Euro Area : Assessing the Impact 

of Qualitative Surveys
3
 

報告人：Raisa Basselier（National Bank of Belgium） 

即時預測 Nowcasting 議題逐漸崛起，如何將新訊息納入預測修正的方法亦

廣為討論，其中比利時國銀開發的 JDemetra+Nowcasting工具更將相關即時預測

方法，以免費且開放資源軟體的形式展現。本篇報告應用歐元區過去 15 年來即

時資料庫，研究可以監測實質活動增長的即時資料流。 

以歐元統計局發布 GDP速報為例，平均延遲約 45天，但市場上則是基於較

早發布的硬資料或軟性資料等或較高頻度的即時資料流(real-time dataflow)形成

對 GDP 的預期；同時，市場也隨著新資料的出現，動態調整預期。本文將市場

跟隨新資料動態調整 GDP預測的行為，透過動態因素模型的建構，利用 Kalman 

filter gain 進行母數分析，將預測者所使用的異質性資料流判定出每個新資料的

個別貢獻，並將個別貢獻加以排序。排序結果將有助於預測者面對大量湧入的訊

息，可以快速的掌握最重要的數據；同時，透過指標重要性的排序去發掘屬質調

查結果對預測總體變數的能力。 

本文以歐元區 GDP為即時預測對象，運用歐元區的消費者信心、經濟信心、

製造業 PMI 調查等軟資料及工業生產指數、零售銷售、工廠訂單、消費支出等

硬資料共 34 個經濟變數。依這 34 個變數的發布日期加以分組排序(如圖 3-1)，

形成即時資料流，分析個別變數對歐元區 GDP 預測的影響性，並依影響程度加

以排序(詳圖 3-2)。 

研究結果顯示，歐元區的 Markit 製造業 PMI 及營業氣候指標、德國 Ifo 營

業氣候指標及德國經濟預期指標等質性調查資料，對歐元區 GDP 的即時預測影

響程度最大；歐元區工業生產指標則是硬資料中影響最大者。 

  

                                                 
3
 本篇獲得 CIRET2016最佳年輕研究員獎項。 
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圖 3-1 總體經濟變數即時資料流 

 

圖 3-2 總體經濟變數對歐元區 GDP預測之影響程度 
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(四四四四) Consumer sentiment and house price bubbles
4
 

報告人：Kim Abildgrn（Danmarks National bank） 

考量消費者信心是反映當前經濟變動與未來經濟預期的重要家計部門變數，

本研究分別運用實質 GDP、消費者物價指數、短期利率、房屋價格指數、股份

價格指數、消費者信心指數指數等 6項總體經濟變數之季資料，透過結構式向量

自我迴歸模型(SVAR)之建立，觀察丹麥的消費者信心與房價之關係；同時，運

用丹麥消費者預期調查(Consumer Expectations Survey)家計單位之背景資料(包含

所得、家庭人口)等個體資料，分析家計單位對於購置房地產的行為。 

圖 4-1丹麥的消費者信心與房價之關係 

 

自 1970 年代以來丹麥的消費者信心與房價之關係存在密切的相關性(詳圖

4-1)，然而消費者信心與房價皆受景氣循環的影響，本文將 6 項內生影響變數，

區分為三大區塊(Block)，第 1 區塊包括實質 GDP、消費者物價指數、短期利率

等文獻上常用於貨幣政策傳導效果分析；第 2區塊包括房屋價格指數、股份價格

指數等常用於總體金融連結分析；第 3 區塊僅有消費者信心指數5。觀察 SVAR

模型變數之間的衝擊反應，了解變數之間的互動關係與影響變化，同時，透過變

數的區塊化，可以排除特定變數的干擾回應，以了解是否受到額外因素的影響。 

從分析結果可以看到(圖 4-2)，當房價與資產價格上升時，消費者信心愈趨

樂觀，而當利率與 CPI上升時，消費者信心轉趨悲觀。而當衝擊來自消費者信心

本身時，其衝擊效果可以維持 2年半左右；若消費者信心更為樂觀，對實質 GDP

與房價之影響呈正向(圖 4-3)。將房價指數變動中，消費者信心的貢獻區分出來，

                                                 
4
 本篇為 CIRET2016最佳研究文章。 

5丹麥消費者信心調查問項包括對當前經濟情勢的看法、對未來 12個月經濟情勢的看法、當前家庭財務狀況、未來 12個月家庭財務狀況、當前主要購買項目等 5個問項，每個問項分別有正向與負向的反饋，並加以合成為綜合指數，指數介於-100至+100之間。 
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可以看到(圖 4-4)，在 1980 年代中期與 2000 年代中期，消費者信心的變動對於

房價上揚有顯著的影響。 

圖 4-2各種衝擊對消費者信心的反應曲線 

(1)來自實質 GDP的衝擊 (2)來自消費者物價的衝擊 

(3)來自短期利率的衝擊 (4)來自房屋價格的衝擊 

(5)來自股價的衝擊 (6)來自消費者信心的自身衝擊 
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圖 4-3丹麥消費者信心衝擊實質 GDP及房價之反應 

 

圖 4-4丹麥房價與來自信心之貢獻 

 

圖 4-5過度樂觀家庭購置房產之比例 
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另外，從丹麥消費者預期調查的填表人6背景資訊分析，了解家計單位購買

房地產行為。分析資料包括消費者信心指數與填表人家庭人口組成，並將「未來

12 個月家庭財務狀況」問項的答案是「些許改善」以及「明顯改善」者定義為

樂觀家庭，對於一年前實際收入減少惟仍對「未來 12 個月家庭財務狀況」持續

樂觀的家庭則定義為過度樂觀家庭。 

基本上，隨著對未來經濟預期好轉以及預期家庭財務狀況的改善，樂觀的家

庭將會增加購置房產，符合理性財務規劃；若對未來經濟預期不佳的情況下，過

度樂觀家庭仍持續增加購置房產的行為，財務槓桿將造成房屋價格出現泡沫的可

能。從圖-5可以看到，過度樂觀的家庭在金融危機之前仍持續購買房產，以 2005

年為例，過度樂觀家庭購置房產的比例甚至是其他家庭的兩倍之多。 

從總體及個體資料分析結果，隱含丹麥的房價發展與消費者信心有關，但房

價的上揚並非主要來自對經濟基本面的信心，大部分是與個別家計單位財務規劃

理性與否更相關；特別是在房價暴漲期間，這樣的情形更為明顯。 

(五五五五) The role of anticipated productivity changes: evidence from business survey 

data
7
 

報告人：Anna Pauliina Sandqvist（KOF Swiss Economic Institute） 

預期(Expectation)對總產出的影響是眾所關注的議題，1990年文獻指出可以

透過股價變化來反應個人或市場的預期，到 2004 年才出現預期景氣循環變動中

股價角色等相關研究，其背後假設是基於技術變動是以新聞形式被市場獲知，市

場預期該技術變動會反映在股價的上升，即使該技術變動尚未真正商業化，也尚

未立即反映在總要素生產力的變化，但長期而言技術變動將對生產力有正向的影

響。文獻上已有用總體股價變化補捉技術變動消息對景氣循環波動的影響，本篇

則運用企業趨勢調查的個體資料，去捕捉廠商預期生產力變動對景氣循環波動的

影響。 

本文使用瑞士經濟研究所每月發布之 KOF製造業調查，觀察其中 2個調查

問項結果，分別是製造業廠商對未來三個月生產之預期、製造業廠商對未來三個

月員工人數預期，透過製造業預期未來三個月的生產與員工人數變化，運用雙變

量 VAR 模型架構預期生產力變化。 

對於 KOF製造業調查之 2個問項，受訪廠商可選擇增加、持平及下降三個

                                                 
6
 丹麥消費者預期調查每月調查樣本有 1500份，採電話訪問調查，平均回答率達 2/3。 

7
 本篇為 CIRET 2016最佳年輕研究員文章 
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答案之其中一種，其可能組合詳表 5-1，分別表示在第 t 期對未來生產與員工人

數之預期。本文對於廠商預期未來生產將增加而員工人數持平或減少，以及未來

生產持平而員工人數減少等三種情形，定義為預期生產力正向衝擊，如表 5-1中

+號表示；反之，為負向衝擊，如表 5-1中-號表示。 

表 5-1 生產力預期之可能組合 

 

 生產增加 生產持平 生產減少 

員工增加 P(1,1) P(1,2) P(1,3) 

員工持平 P(2,1) P(2,2) P(2,3) 

員工減少 P(3,1) P(3,2) P(3,3) 
 

同時，定義預期生產力變化(APC)視為正向與負向衝擊的加權平衡(weighted 

balance)，也就是： 

預期正向生產力變動 APPC=P(2,1)+P(3,1)+P(3,2) 

預期負向生產力變動 ANPC= P(1,2)+P(1,3)+P(2,3) 

APC.B1=(APPC-ANPC)/(APPC+ANPC) 

另將範圍縮小至廠商預期未來生產將增加而員工人數持平或減少視為正向

變動、未來生產將持平或不會而員工人數減少視為負向變動，也就是： 

預期正向生產力變動 APPC=P(2,1)+P(3,1) 

預期負向生產力變動 ANPC= P(1,3)+P(2,3) 

APC.B2=(APPC-ANPC)/(APPC+ANPC) 

此外，假設廠商對未來充滿信心表現在預期未來生產增加且雇用員工將增加，

視為正向預期生產力變動、未來生產減少且員工人數減少視為負向，則可表示

為： 

APC.B3=(P(1,1)-P(3,3))/(P(1,1)+P(3,3)) 

實證結果顯示，這三種加權平衡後的預期生產力變化衝擊對製造業部門的生

產與就業影響(見圖 5-1(a)和(b))，對製造業生產的影響在初期均呈現明顯的同步

效應，惟對製造業就業影響卻不明顯；且正向預期生產力變化對製造業生產造成
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永久性擴增，對就業影響亦然。 

圖 5-1 正向預期生產力之衝擊對製造業之影響反應 

(a)生產 

(b)就業 

為了解預期生產力變化衝擊對製造業生產與就業的重要性，本文亦解構個別

預測誤差變量(如表 5-2)。結果顯示，該三種預期生產力變化衝擊對 2 年後製造

業生產之變化仍具有 4成以上的解釋力，而對製造業就業之變化，部分衝擊仍可

達近 7成之解釋力。 

表 5-2 預期生產力變化衝擊之預測誤差變量 

(a)製造業生產 (b)製造業就業 
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(六六六六) The Chicago Fed Survey of Business Conditions: Quantifying the Seventh 

district’s Beige Book report 

報告人： Tomas Walstrum（Fed. Res. Bank Chicago） 

美國芝加哥聯準會企業狀況調查(簡稱 CFSBC)，是美國芝加哥聯準會在每次

聯邦理事會開會前提出褐皮書 Beige Book內容中，就所屬地區(第七區)內各企業

營運調查結果。CFSBC自 2013年 3月開始進行，至 2016年 1月才隨著褐皮書

報告首次發布。 

調查項目包括產品/服務需求、資本支出、雇用、價格、薪資等面向，共 10

個問項，內容涵蓋量化與質化調查。調查對象包括第七區的建築業、金融業、製

造業、房地產業、零售業及其他服務業等，其中銀行金融業比重占 17%，建築及

房地產業占 18%，製造業占 32%，非金融服務業占比達 34%。目前調查對象共

約 600位，採線上調查方式進行。 

CFSBC調查不同於供應商經理人調查(ISM)或其他地區聯準會調查之處，在

於一、CFSBC 的問項包含對現況及預期未來經濟活動看法，以及二、依據該調

查編製擴散指數之方法，有別於傳統方法，將填表人的故有偏誤納入調整考量。 

擴散指數編製方式如下，依據該編製方式，指數將介於-100至+100之間。 

100*(高於平均回答分數之個數-低於平均回答分數之個數)/平滑後總回答數 

每個問項的回答有七種分數，包括顯著增加(+3)、緩慢增加(+2)、些微增加

(+1)、持平(0)、些微減少(-1)、緩慢減少(-2)、顯著減少(-3)。將全體受訪者對於

10 個問項回答，依據回答分數加總平均，得到平均回答分數。該指數編製方法

不同於傳統擴散指數，另外將個別回答依據平均回答分數加以調整，分別得出較

平均分數高(正向)與低(負向)的個數。舉例來說，假設平均分數為+1.5 分，則顯

著增加者(+3)及緩慢增加者(+2)視為高於平均分數(正向)，其他回答皆視為低於

平均分數(負向)。這樣的調整方式基於兩個理由，一是每個受訪者對於問項之個

別回答的感受不同，二是不同產業之間的感受也不盡相同。因此，透過平均回答

分數的調整，可得到比較中性客觀的結果。 

至分母的部分，總回答數透過三個期間的移動平均加以平滑化，也就是計算

第 t期的分母，是用(t-1)期、t期、(t+1)期等三個期間內各期總回答數之平均數。

這樣的調整是為了避免某些期間出現回答數巨幅增加(或減少)的變動。 

依據 CFSBC 調查結果，目前芝加哥聯準會分別編製並發布 CFSBC 活動指
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數(activity index)，活動指數構成項目是以受訪者對於產品/服務需求的看法，再

區分製造業與非製造業指數。將 CFSBC活動指數與一樣也是芝加哥聯準會編制

之芝加哥全國活動指數(Chicago Fed National Activity Index，CFNAI)相比較(詳圖

6-1)，CFSBC活動指數與 CFNAI變動趨勢相仿，兩者相關係數達 0.49，惟 CFSBC

活動指數之發布較 CFNAI更為即時，發布提早約 2週時間。 

圖 6-1 CFSBC活動指數與 CFNAI 

 

此外，比較 CFSBC 活動指數與 ISM 發布之採購經理人指數(PMI)，無論製

造業與非製造業 (詳圖 6-2)，變動趨勢相似，兩者相關係數分別為 0.52及 0.58；

惟 CFSBC活動指數同時補捉製造業與非製造業的變化，以及有別於 PMI的供應

面觀察，CFSBC活動指數是針對需求面調查，更接近總產出的概念；觀察 CFSBC

活動指數與美國實質 GDP之間(詳圖 6-3)，也可以得出這樣的結果。因此，CFSBC

活動指數可以做為美國實質 GDP的即時預報(nowcasting)。 

圖 6-2 CFSBC活動指數與美國 ISM之 PMI 

(a)製造業 (b)非製造業 
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圖 6-3 CFSBC活動指數與美國實質 GDP 
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參參參參、、、、心得及建議心得及建議心得及建議心得及建議 

一、積極參與景氣相關研討會，充實本會研究能量 

按月發布臺灣景氣指標是本會重要業務，本會編製之景氣指標亦為國內各界

廣泛應用，因此景氣指標的準確性極為重要。透過 CIRET景氣相關會議的參與，

掌握當前景氣經濟趨勢，學習景氣相關研究新知，有助於景氣指標編製效率與品

質之提升，以及景氣相關業務之推動，建議未來持續派員參加景氣相關研討會，

充實本會研究能量。 

二、精進調查資料之應用 

本次年會報告內容中，針對消費者與企業調查的分析報告相當多元，而本次

會議主辦單位就所有研究報告中，挑選出三名傑出報告人，其中兩篇作品即分別

運用消費者調查與製造業調查結果進行分析，這兩篇報告的特色在於利用填表人

的基本資訊，將填表人加以區分不同信心(sentiment)類別，交叉分析消費者信心

與總體經濟變動之關聯；以及運用調查問項中個別廠商對於預期未來生產與員工

人數的看法，以此分析製造業未來生產力變化。此外，本次會議也邀請芝加哥聯

準會就所辦理的企業狀況調查(CFSBC)進行報告，報告內容中特別就該調查結果

與美國其他總體指標變化相比較，突顯該調查結果的可用性與代表性。 

本會自 100 年底委託中華經濟研究院進行採購經理人指數試編計畫，並於 

101 年 12 月 14 日正式按月編製發布採購經理人指數。自正式發布以來已累積

5年的有效調查結果，目前該指數雖廣為各界採用，也具有一定的代表性；綜觀

國際上對於採購經理人指數的廣泛應用分析，建議未來可就採購經理人指數進行

深入分析，包含與景氣循環的對應性、相關性分析，且就其與國內 GDP、工業

生產等重要經濟指標之間的關聯比較分析，以了解該指標表現績效，有助於未來

檢討本會景氣指標構成項目時，納入候選構成項目之一。 

三、強化轉折點預測能力 

OECD針對主要國家領先指標波動特性，包括深度及斜度、尖度、持續依存

等非對稱性之研究，可以增加景氣轉折點的預測能力；也就是說，即使各國官方

尚未發布景氣循環轉折點時間的認定，也可以透過景氣指標波動特性的觀察，了

解景氣轉折變化。 
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本會對於景氣循環轉折點的認定，是必須搭配重要經濟數據、經濟情勢綜合

研判，並觀察景氣變化的顯著性、持續性、普遍性，來決定該次景氣轉折點是否

足以被認定為一次景氣循環的高峰或谷底。然而，距離前次認定的第 14 次景氣

循環谷底(2014年 10月)已過 2年，惟目前仍須持續觀察、監測國內外景氣概況，

待景氣指標與燈號明顯脫離谷底、持續回升1年後，方可初步判定景氣循環谷底。

考量各界對於下次高峰時點的認定多有期盼，建議未來可針對景氣指標的波動特

性進行深入研究，強化景氣轉折點的預測能力，增進景氣動向轉折的掌握；同時，

對於事後認定景氣轉折點，亦有輔助強化時點的確認功能。 

四、增進大數據的應用分析 

本次會議特別將即時預測(nowcasting)列為本次年會之專題，同時，就大數

據在即時預測上的分析應用，主辦單位特別以專題演講的方式，與參加人員分享，

顯示目前國際上對於大數據在即時預測的應用相當重視。 

大數據的資料特性是大量、即時、高頻度且不規則，目前雖然已有經濟計量

學家正在探討合宜的計量分析方法，但大部分的計量方法必須先將分析對象加以

數字化或結構化，這樣資料處理的過程可能將大數據的特性過度去除掉。同時，

傳統經濟計量分析必須先提出假設，再透過數量模型的建構再進行驗證；然而，

在大數據的數位時代，大數據的數量已足夠大到無須透過先驗的假設進行研究。 

雖然目前分析大數據最佳的計量方法仍在演化之中，運用大數據進行即時預

測的結果，根據專題講者指出，其表現或許不是可以廣泛適用在各項經濟指標，

但是仍可以做為景氣領先、同時指標的補充性分析。我國大數據分析近年開始起

步，利用大數據在經濟指標的預測分析較為缺乏。為有效監測經濟波動，雖然本

會已按月發布景氣指標，惟因應瞬息萬變的數位時代，高頻度的資料對於經濟脈

動更能即時反應，建議未來可從大數據分析著手，精進大數據分析的應用，以更

為即時掌握國內經濟活動表現，將有助政府即時掌握經濟動向。 
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肆肆肆肆、、、、附附附附錄錄錄錄 

一一一一、、、、行程表行程表行程表行程表 

日期 時間 行程 地點 

9月 12日

(一) 

23:40 從臺灣出發 

(荷蘭航空 KL808) 

臺灣桃園機場 

9月 13日

(二) 

06:45 抵達荷蘭阿姆斯特丹 荷蘭史基浦機場 

09:45 從荷蘭阿姆斯特丹轉機/出

發(荷蘭航空 KL1127) 

 

11:05 抵達丹麥 丹麥哥本哈根機場 

15:00 入住WAKEUP 

COPENHAGEN, 

BORGERGADE 

丹麥哥本哈根市區 

9月 14日

(三) 

08:00-18:30 參加 CIRET大會 丹麥哥本哈根 

Eigtveds Pakhus 

 9月 15日

(四) 

09:00-16:45 參加 CIRET大會 

9月 16日

(五) 

09:30-18:45 參加 CIRET大會 

 

19:15 大會晚餐 Restaurant Salt. 

Toldbodgade 24, 

Copenhagen 

9月 17日

(六) 

11:00-14:00 大會安排市區參觀 Freetown Christiania 

16:25 從丹麥出發 

(荷蘭航空 KL1132) 

丹麥哥本哈根機場 

17:55 抵達荷蘭阿姆斯特丹 荷蘭史基浦機場 

20:40 從荷蘭阿姆斯特丹轉機/出

發(荷蘭航空 KL807) 

荷蘭史基浦機場 

9月 18日

(日) 

14:45 抵達臺灣桃園 臺灣桃園機場 
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二二二二、、、、會議會議會議會議議議議議程程程程 
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三三三三、、、、與會人員名單與會人員名單與會人員名單與會人員名單 
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