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摘   要 

以結構式向量自我迴歸模型（SVAR），並使用 Consensus Forecasts 

對台灣通膨預期的調查資料做分析，本文發現長期通膨預期自 2000

年代初期開始，對短暫的總體經濟干擾（例如：國際油價衝擊）變得

較不敏感。進一步探討國際油價衝擊的傳遞管道發現，自 2000 年代

初期後被較穩固定錨的長期通膨預期，於油價衝擊傳遞機制中的影響

力已大幅減弱。探究其原因，長期的低通膨環境、較積極對抗通膨的

貨幣政策，以及貨幣政策對總體經濟情勢較系統性的反應，為模型支

持的可能解釋因素。 
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壹、前言 

職奉准於 2018 年 11 月 12 日至 11 月 15 日參加東南亞國家中央銀行研訓中

心(SEACEN Centre)於馬來西亞吉隆坡舉辦之「SEACEN 經濟體之定價行為與通

膨動態及其對通膨之影響」研討會(Price-Setting Behavior and Inflation Dynamics in 

SEACEN Member Economies and Their Implications for Inflation)。本研討會為

SEACEN 年度合作研究計畫，目的係研究 SEACEN 會員國家通膨情況。此次係

第二次研討會1，計畫主持人與各國研究人員簡報研究結果，並由評論人提出評

論並給予建議。 

計畫主持人暨評論人為 Dr. Peter Tillmann，現職德國基森大學經濟系教授；

另一評論人為 Dr. Ole Rummel，為 SEACEN 總體經濟及貨幣政策管理部門主任；

參與計畫學員來自 10 國2。本研討會計畫主持人與台灣的研究結果為：1)全球因

素為影響亞洲通膨動態的重要因素，尤其是在全球金融危機期間。對大部分的

國家而言，飛利浦曲線仍然存在，且斜率變得較陡，而通膨與經濟成長之間的

取捨關係，取決於衝擊的來源。2)探討台灣通膨預期與國際油價的關係發現，自

2000 年代初期後被較穩固定錨的長期通膨預期，於油價衝擊傳遞機制中的影響

力已大幅減弱。探究其原因，台灣長期的低通膨環境、較積極對抗通膨的貨幣

政策，以及貨幣政策對總體經濟情勢較系統性的反應，為可能解釋因素。 

職奉派代表本行參與此項研究計畫，於本次研討會中簡報，回國後依計畫

時程完成「OIL PRICE SHOCKS, INFLATION EXPECTATIONS, AND MONETARY 

POLICY: EVIDENCE FROM CHINESE, TAIPEI」報告，並送 SEACEN 彙整出刊。

茲以該報告中文版「油價、通膨預期與貨幣政策」提交報告，全文共分捌節，

以下第貳節為研究背景，第參章討論相關的文獻，並說明本文對此系列文獻的

貢獻。第肆章呈現使用的資料與 SVAR 模型設定，此處，本文將先檢視長期通

膨預期是否出現結構性變化。第伍章估計長期通膨預期對其他變數的衝擊反應

及其預測誤差變異數分解，以了解定錨長期通膨預期的程度。第陸章採用反事

                                                      
1
 第一次已於 2018 年 6 月 28 日舉行線上會議，說明作業時程。 

2
 包含文萊、印度、印尼、蒙古、緬甸、巴布亞紐幾內亞、斯里蘭卡、台灣、泰國與越南。 
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實模擬分析之方式，探討長期通膨預期於油價衝擊傳遞機制中的角色。此外，

藉由不同時間樣本下的反事實模擬分析結果，更進一步探討反事實模擬分析的

結果是否意含貨幣政策態度有任何改變。第柒章以不同的貨幣政策代表變數或

是不同的排序來估計不同的 SVAR 模型，以檢視本文結果的穩健性。第捌章為

結論與建議。 

貳、研究背景 

對各國央行來說，維持穩定的通膨環境是他們重要的任務。在通膨形成中，

通膨預期扮演重要的角色。理論上，通膨預期影響廠商商品定價與勞工薪資，

也影響消費者對支出與儲蓄的決定。例如，在新凱因斯模型中，廠商會隨著通

膨預期而調整商品價格，而在新凱因斯飛利浦曲線則隱含，通膨預期衝擊對通

膨的影響呈接近一比一的關係。因此，央行要控制通膨，定錨通膨預期相當重

要，而文獻上有相當多的研究以定錨通膨預期的程度，來衡量該國貨幣政策的

效力。 

由於整體通膨（headline inflation）是由多個部門的物價所集合而成，容易受

到短暫衝擊（噪音）的影響。對央行來說，其最終目的是穩定基礎通膨率

（underlying inflation），即穩定通膨趨勢（trend inflation）於適當的水準。因此，

貨幣政策若對短暫的通膨壓力過度反應，反而會對經濟體造成不必要的波動。

根據 Bryan and Cecchetti (1994)，長期下，當短期衝擊（干擾）逐漸消失後，整體

通膨會收斂至通膨趨勢水準。因此，要控制通膨趨勢，定錨長期通膨預期比定

錨短期通膨預期更重要。Yellen (2015) 認為通膨趨勢穩定與否與長期通膨預期的

動態有密切關係。能夠良好定錨長期通膨預期反應的是貨幣政策的改善。 

目前已有許多文獻檢驗定錨長期通膨預期來衡量貨幣政策的有效性。針對

已開發經濟體，Bomdirm and Rudebusch（2000）、 Beechey and Wright （2009）、 

Gurkaynak et al. （2010a）、Beechey et al.（2011）與 Buono and Formai（2018）檢

視長期通膨預期，對實際通膨、短期通膨預期與總體經濟消息的反應，以衡量

定錨長期通膨預期的程度。針對開發中經濟體，Mehrotra and Yetman（2014）檢

視 10 個亞洲國家 1995 年至 2012 年的長期通膨預期，而其中有 4 個國家在 2000
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年左右改行通膨目標機制。他們發現，雖然改行通膨目標機制的國家，其長期

通膨預期自改制後即逐漸下降，但其他未改採通膨目標機制的國家，其長期通

膨預期自 2000 年後也呈下滑且被定錨的更穩固。他們發現採行通膨目標機制與

未採行通膨目標機制的國家，其定錨長期通膨預期的效果是相似的。Filardo and 

Genberg（2010）檢視 1990 年至 2009 年，亞太地區 12 個國家的通膨與通膨預期，

發現通膨呈現一較低且穩定的普遍趨勢。他們也認為正式改行通膨目標機制並

非達成穩定通膨的唯一貨幣政策架構。IMF (2018) 發現新興暨發展中經濟體，

自 2000 年代中期以來，平均而言，通膨呈現低且穩定狀態。他們認為長期通膨

預期是造成此現象的主要因素，也發現許多國家在 2000 年代，改善其定錨長期

通膨預期的能力。基於上述文獻結果，通膨目標機制應該不是穩定通膨唯一的

方法。貨幣政策若能強調穩定通膨的重要性，並與大眾建立清楚有公信力的溝

通管道，則能較有效定錨通膨預期、維持穩定的通膨環境 。雖然台灣央行未採

行通膨目標機制，但穩定國內物價乃其使命之一，因此有必要檢驗台灣長期通

膨預期定錨的程度。尤其，基於從通膨相關文獻中，亞洲地區自 2000 年代以來，

通膨普遍較低較穩定的發現，本文欲檢視台灣長期通膨預期的行為是否在這段

期間也出現變化。 

參考過去文獻，檢驗定錨長期通膨預期程度的其中一種方法為檢視其對總

體經濟衝擊（消息）的敏感度。如果大眾清楚了解央行的通膨目標（不論是官

方明定或是隱性的目標）且相信央行會致力於達成目標，則雖然短期通膨預期

基於本身性質較容易受外在干擾影響外，長期通膨預期不應受短暫經濟體衝擊

影響。總體經濟衝擊中，油價變動一直是學術研究及政策決策者關注的焦點之

一。許多文獻指出通膨預期容易受油價衝擊影響（如：Harris et al., 2009 與 Coibon 

and Gurodnichenko, 2015）。概念上，分析油價對通膨的影響時，多數研究會將影

響效果區分為第一階段與第二階段效果，前者指的是油價透過提高產品的投入

生產成本，直接影響通膨；後者指的是油價藉由影響通膨預期，而間接影響通

膨（Blinder and Rudd, 2012）。Choi et al.（2017）檢驗從 1970 年至 2015 年，全球

油價對 72 個已開發或開發中國家的影響。他們發現通膨目標與央行管理指標等

因素，顯著影響油價衝擊傳遞至通膨的程度，並認為貨幣政策的改善是該段期

間油價衝擊影響變小的主因之一。Choi et al.（2017）提到，影響貨幣政策效果的
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其中一重要管道是透過定錨通膨預期—藉由增加貨幣政策的公信力，短暫衝擊

（如：油價）不會顯著改變通膨預期。然而，Chio et al.（2017）一文並未實際檢

視通膨預期的行為，因此未能清楚證明貨幣政策究竟透過何種機制來減少油價

對通膨的影響，而本文即在填補此缺漏。進一步來說，本文首先檢視台灣長期

通膨預期行為，是否如文獻中許多國家一樣，出現結構性的改變，並且檢視長

期通膨預期對總體經濟衝擊的敏感度是否出現變化。尤其，若長期通膨預期的

行為出現變化，則欲進一步探討其在油價衝擊傳遞機制中的角色是否也出現變

化。更重要的是，本文欲探討上述這些改變是否又意含貨幣政策態度的轉變。 

為了分析長期通膨預期於油價衝擊傳遞機制中的角色，吾採用結構式向量

自我迴歸模型（SVAR）來分析長期通膨預期與其他總體變數（包含油價）相互

的動態關係。使用 SVAR 模型的優點在於，藉由關閉長期通膨預期的反應，吾

可採用反事實模擬分析之方式，了解長期通膨預期在油價衝擊下所扮演的角

色。若長期通膨預期確實是油價衝擊影響的重要管道，則在反事實模擬下，各

變數的反應應與原實際下的結果應有明顯不同。Wong（2015）指出，出現油價

衝擊時，即使通膨與通膨預期朝同方向變動，並不能代表通膨預期就是油價衝

擊的傳遞管道，因此，反事實模擬分析可幫助我們更清楚了解其中的傳遞機制。 

參、文獻回顧 

本文與衡量通膨預期定錨程度及貨幣政策架構對定錨程度影響之系列文獻

最為相關。文獻上衡量通膨預期定錨程度的方法大約可分為兩類。一類是以事

件研究法（event-study），或單一迴歸式的方式（即迴歸式左邊為長期通膨預期，

右邊為總體衝擊變數）來分析通膨預期對總體短暫衝擊的敏感度。然而此類方

法忽略長期通膨預期與其他變數在多期間的相互動態關係，可能造成偏誤的結

論。因此，本文採用另一類分析方式，即以 SVAR 模型納入通膨預期與其他相關

經濟變數，探討通膨預期與其他總體經濟變數的相互動態，以彌補上述缺點。 

Davis（2014）、張志揚（2014）與 Wong（2015）是與本文較接近的文獻。

Davis（2014）使用 1990 年至 2011 年，Consensus Forecasts 對 36 個已開發與開

發中國家的短期（對未來 1 年）通膨預期調查資料，並用 SVAR 模型來檢驗通膨
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目標機制是否有助於定錨通膨預期。作者以 2000 年為樣本時間分割點，並顯示

採行通膨目標機制的國家，其短期通膨預期在 2000 年後被定錨的程度獲得相當

的改善；但未採行通膨目標機制的國家，其短期通膨預期則無太大的變化。他

提出採行通膨目標機制的央行可以增加其透明度、公信力與民眾建立較好的溝

通，因此能夠較穩固的定錨通膨預期。然而，該作者並未將長期通膨預期納入

分析中，因此無法有效衡量央行貨幣政策對定錨通膨預期的影響 ，此外該文也

未將油價納入模型之中，因此沒有油價傳遞機制相關的討論。張志揚（2014）

同樣採用 SVAR 模型，使用 Consensus Forecasts 對台灣短期（未來一年）通膨預

期的調查資料與其他總體經濟變數，來分析變數間彼此的動態相互關係。除了

該文模型中未納入長期通膨預期外，與 Davis（2014）不同的是，張志揚（2014）

採用的樣本時間是從 2003 年 1 月至 2013 年 5 月，因此缺乏 2000 年初期的資料。

但從其他文獻的發現（本文第 3 頁），亞太地區多數國家通膨預期定錨程度的改

善多發生在 2000 年左右，因此缺乏 2000 初期以前的資料，可能使得模型無法

檢測出長期通膨預期的行為變化。另外，張志揚（2014）一文強調的是模型中

所有內生變數的相互動態關係，未針對定錨通膨預期此議題做探討，因此也未

討論貨幣政策對定錨通膨預期的影響。Wong（2015）只將油價、通膨預期（長

期或短期）與整體通膨等 3 變數納入其 SVAR 模型中，分析通膨預期對油價傳遞

的影響。但如同 Banbura, Giannone and Reichlin（2010）所言，VAR 模型中應該

要盡量包含相關的重要變數，包含太少變數可能造成遺漏重要變數，造成後續

分析的偏誤。而 Wong（2015）的 SAVR 模型中未包含政策利率以及相關的變數

（如：產出），因此無法直接分析貨幣政策的變化。因此，本文除了在 SVAR 模

型中包含較多關鍵變數（如：政策利率）及回朔到更早的樣本時間外，更重要

的是分析政策利率在油價衝擊下的行為，以了解通膨預期於油價傳遞機制中的

角色變化是否與央行貨幣政策態度的轉變有關。 

肆、資料與模型設定 

（一）通膨、通膨預期與國際油價 

    圖 1 顯示通膨、通膨預期與國際油價（布蘭特原油）從 1995 年 10 月到 2018
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年 7 月的歷史走勢。通膨預期資料皆來自於 Consensus Forecasts，是目前唯一提

供台灣長期通膨預期的資料來源3。圖 1 上半部顯示整體通膨、核心通膨（去除

蔬果與能源）與通膨趨勢4（trend inflation）；中間圖示顯示長期通膨預期（未來

10 年的平均通膨預期5）、短期通膨預期（未來 1 年的通膨預期）的歷史走勢；下

半部圖顯示每桶國際原油價格（美金計價）。從圖 1 可知，整體通膨雖然如預期

波動幅度較大，而核心通膨的波動其實也不低。通膨趨勢走勢則較為平緩，從

1995 年接近 2.3%，到 2000 年左右下跌至 1.5%，之後就在 1.5%與 1%之間微幅波

動。圖中可見，長期通膨預期通常會隨通膨趨勢一起移動，而短期通膨預期則

出現較多的偏離。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
3
 雖然 Consensus Forecasts 的調查對象多數為專業國外機構，可能無法代表台灣一般民眾對通膨

的感受，惟此指標仍常被用於通膨預期相關文獻與多國家比較的議題上。 
4
 通膨趨勢是以 Chan, Clark, and Koop（2018）的方法所估計而得。不同於過去一些文獻，直接將

長期通膨預期等同於趨勢通膨，Chan, Clark, and Koop（2018）的模型可以將長期通膨預期與趨勢

通膨的關係也納入模型估計，使得模型可達到更好配適度，也能提高預測通膨的表現。該文的

模型設定列於附錄 1，而詳細的解釋說明請見 Chan, Clark, and Koop（2018）原文。 
5
 文獻上通常以未來 5 年至 10 年的通膨率平均當作長期通膨預期，惟本文的資料來源（Datastream

資料庫）只提供未來 10 年通膨預期的平均。 
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圖 1 通膨與油價 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（二）結構性變動檢定 

許多文獻均發現亞太地區的通膨與長期通膨預期自 2000 年代初期後呈走

低趨勢，且不限於採通膨目標的國家。整體看來，台灣的趨勢通膨自 1995 年至

2000 年代初期也呈下降，而後維持穩定趨勢，表示台灣的長期通膨預期在 2000

年代初期發生行為改變。因此，不依照多數文獻直接以 2000 年為分界點做比較

分析，本文首先檢驗長期通膨預期是否發生結構性變化，以作為後續分析的根

據。由於台灣央行官方的貨幣政策架構於本文樣本時間內並沒有變化，因此這

-1
0
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2
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5
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裡的結構性檢定並不代表長期通膨預期的行為在某一時點可能有突然的轉變6。 

為了檢驗長期通膨預期是否有結構性改變的可能性，吾參考 Clark and Davig 

（2011）與 Sousa and Yetman（2016），以 7 個變數（包含通膨趨勢、整體通膨、

短期通膨預期、油價變動、產出變動7、名目有效匯率變動，以及長期通膨預期

的落後項）為解釋變數做單一方程式迴歸估計，來解釋長期通膨預期的行為。

使用 CUSUM 結構性變動檢定8，而結果顯示無結構性變化之虛無假設被顯著拒

絕。該檢定估計出的結構性變動點為 2003 年 10 月。圖 2 顯示 CUSUM 結構性變

動檢定之統計量及對應的 5%顯著水準邊界。 

圖 2 結構性變動檢定 

 

 

 

 

 

為了進一步了解此結構性變動的統計性質的來源，吾根據 Chan, Clark, and 

Koop（2018）估計出的通膨趨勢與控制其隨機波動（stochastic volatility）水準參

數（n）並表示於圖 3。由圖 3 可知，通膨趨勢的水準值與變異數從 1995 年至

2000 年代初期均處於下滑趨勢，2000 年代初期之後則維持平穩。因此，基於通

膨趨勢與長期通膨預期之間的緊密關係，上述結構性變動檢定的結果，可能代

表長期通膨預期的平均值與變異數可能於 2003 年 10 月後變得較低且較穩定。 

 

                                                      
6
 Yellen（2015）也認為，即使央行改變他們的貨幣政策架構或是公開表明一個通膨目標，唯有

在央行以足夠的時間證明其會致力達成該目標的情況下，通膨預期的行為才可能改變。以美國

為例，此一過程可能花費了數年的時間。 
7
 本文使用去除趨勢之同時指標代表產出。Clark and Davig（2011）使用芝加哥活動指數（Chicago 

Fed Activity Index , CFNAI）代替產出，以衡量更廣範圍的總體經濟情勢，並可減少資料修正對估

計結果的影響。去除趨勢之同時指標為主計處決定台灣景氣循環狀態的重要參考變數之一。 
8
 CUSUM 檢定是衡量迴歸式 y=Xβ+ε 中，β 係數的穩定性。統計推論是根據迴歸式殘差項的

遞迴加總（CUSUM）形成的序列值。若該序列值超出某一範圍，則可能表示模型出現結構性改

變。 
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圖 3 通膨趨勢 

 

 

 

 

 

 

（三）SVAR 模型 

使用上節的資料並加入重貼現率作為政策利率，吾估計一個 SVAR 模型以

描述通膨預期與其他總體變數動態關係。所有資料為月頻率，而全樣本期間從

1995 年 10 月至 2018 年 7，並以 2003 年 10 月為分隔點，區分為兩樣本期間（即

1995 年 10 月至 2003 年 10 月為第 1 段樣本期間；2003 年 11 月至 2018 年 7 月為

第 2 段樣本期間）。資料來源與資料處理方式列於附錄表 A1。各變數單根檢定結

果列於附錄表 A2。圖 4 為所有變數的歷史走勢圖。 

 

圖 4 SVAR 模型中各變數歷史資料 
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本文使用短期遞迴限制（short-term recursive restrictions）來認定 SVAR 模型

中的結構衝擊，參考 Clark and Davig（2011）的設定，加上台灣為仰賴石油進口

之小型開放經濟體，本文 SVAR 模型設定如下： 

A0yt = ∑ Aiyt−i
p
i=1 + εt, Var(εt) = I7                 (1) 

其中 yt = [Pt, πt,l
e , πt,s

e , πt, at, EXt, Rt]′，包含油價變動（Pt）、長期通膨預期（πt,l
e ）、

短期通膨預期（πt,s
e ）、整體通膨（πt）、產出變動（at）、名目有效匯率變動（EXt）以及

重貼現率（Rt），並以 BIC（Bayesian Information Criteria）來選擇落後期數。依此

設定，本文第 1 段與第 2 段樣本均選擇落後 2 項於估計模型中。 

伍、實證結果 

（一）衝擊反應 

    為了檢視長期通膨預期被定錨的程度，吾估計長期通膨預期對其他變數的

衝擊反應，以了解長期通膨預期對非央行通膨目標改變等短暫經濟衝擊之敏感

度，於兩段樣本期間下是否有任何變化。學理上，如果大眾清楚央行的通膨目

標（不論是官方明示或是隱性目標），而且相信央行會盡力達成該目標，則長期

通膨預期應該可以被穩固的定錨，對短暫經濟衝擊不敏感。此外，衝擊反應的

持續性也與大眾是否清楚或是相信央行能否達成通膨目標有關。Moreno and 

Villar（2010）提到，給定一短暫總體經濟衝擊（例如：整體通膨意外上升），若

大眾清楚了解央行的通膨目標，則會較容易區分此衝擊是代表央行目標的改變

或是單純的短暫經濟干擾。因此，透明且具公信力的貨幣政策應該較能穩健定

錨長期通膨預期，使得經濟體短暫的衝擊（或消息）對長期通膨預期不應有持

續性的影響。本文估計長期通膨預期對模型中各種結構性衝擊為 1%下的衝擊反

應，其中反應時間達 60 期，並以拔靴法（bootstrapping）計算 90%信賴區間。圖

5 為估計結果，左半部與右半部分別為第 1 段（1995 年 10 月至 2003 年 10 月）

與第 2 段樣本（2003 年 11 月至 2018 年 7 月）下的估計結果。 
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圖 5 長期通膨預期對各種結構性衝擊之衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：黑色實線為長期通膨預期對各種 1%結構性衝擊之反應，藍色虛線為 90%信賴區間。左半部

與右半部分別為第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 

在第 1 段樣本下，長期通膨預期對短期通膨預期衝擊呈顯著反應，且效果

持續很久。此結果顯示在第 1 段樣本下，短期通膨預期的變化會外溢（spillover）

至長期通膨預期，是影響長期通膨預期無法穩固定錨的重要因素（Jochmann et al., 

2010）。然而，此外溢效果在第 2 樣本期間下變得較小且不顯著。第 1 段樣本下，

長期通膨預期也對產出衝擊相當敏感且效果持久。由於長期通膨預期可被視為

民眾感知的央行通膨目標（Yellen, 2015），此結果可解讀為民眾認為央行會因產

出的意外衝擊而容納（accommodate）改變其目標，顯示民眾不確定央行是否會
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致力於達成其目標。然而，在第 2 段樣本下，產出衝擊的效果除了變得不顯著

外，持續性也大幅下降。除了短期通膨預期衝擊與產出衝擊外，長期通膨預期

對自身的結構性衝擊也顯著敏感，尤其影響效果在第 2 段樣本下變得較持久，

顯示民眾感知的央行通膨目標變化，對長期通膨預期的影響程度變得較顯著且

持久。此外，油價衝擊與整體通膨衝擊，雖然在兩段樣本下對長期通膨預期影

響皆不顯著，但其效果在第 2 段樣本下的持續性變得較短。由上述結果顯示，

相較於第 1 期樣本，第 2 段樣本下長期通膨預期被更穩固的定錨。 

另一方面，雖然短期通膨預期本質上較容易受短暫經濟干擾所影響，其受

影響的持續時間也與大眾是否清楚了解央行的通膨目標有關。圖 6 顯示短期通

膨預期對模型中所有結構性衝擊的反應，左半部與右半部分別為第 1 段與第 2

段樣本下的估計結果。第 1 段樣本下，短期通膨預期只對油價、產出與短期通

膨預期自身的結構性衝擊有較長的持續反應，然而在第 2 段樣本下，短期通膨

預期對這些變數的結構性衝擊反應，持續性均明顯下降。值得注意的是，短期

通膨預期對長期通膨預期的衝擊反應在第 2 段樣本下變得較敏感。雖然其反應

一直到衝擊發生後 1 年才變得較顯著，且持續期間大約只有 3 年，然而，此結

果仍可解釋短期通膨預期在第 2 段樣本下，對感知的央行通膨目標變化變得較

為敏感。 

總結來看，長期通膨預期在第 2 段樣本下，對感知的央行通膨目標變化變

得較敏感，但對其他的總體變數的敏感度則降低。而短期通膨預期，雖然本質

上較容易受短暫總體干擾所影響，但其影響力之持續性在第 2 段樣本下也大多

下降，且對感知的央行通膨目標變化變得較敏感。這些衝擊反應結果，皆可支

持長期通膨預期在第 2 段樣本期間下被較穩固地定錨。 
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圖 6 短期通膨預期對各種結構性衝擊之衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
註：黑色實線為長期通膨預期對各種 1%結構性衝擊之反應，藍色虛線為 90%信賴區間。左半部

與右半部分別為第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 

（二）變異數分解 

除了衝擊反應外， 吾也分析長期通膨預期之預測誤差變異數分解，藉以了

解 7 個結構性衝擊在平均下，各自解釋長期通膨預期變動的能力。表 1 為估計

結果，其中上半部與下半部分別為第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。比較兩

段樣本下的結果，可發現主要的差異在於長期通膨預期自身的結構性衝擊、短

期通膨預期衝擊與產出衝擊，對長期通膨預期變動的解釋能力。第 1 段樣本下，

在第 1 年超過 60%的長期通膨預期的預測誤差是由自身的結構性衝擊所驅動，
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然而，此比例逐年下降，至第 3 年時只剩約 30%的解釋力。相反地，短期通膨

預期衝擊在第 1 年時只解釋約 20%，但此比例逐漸增加，至第 3 年時達 35%。產

出衝擊在第 1 年的解釋比例達 10%，之後逐漸上升，至第 3 年達約 25%後維持穩

定比例。然而，在第 2 段樣本下，超過 90%的長期通膨預期預測誤差變異數是

由自身的解構性衝擊所驅動。此比例維持相當穩定水準，而其他結構性衝擊的

解釋比例則非常小，不具解釋力。此結果與上節衝擊反應的分析結果一致，均

顯示長期通膨預期在第 2 段樣本下，只顯著受本身結構性衝擊影響，支持其被

定錨的程度有改善。而第 1 段樣本下，產出衝擊可相當程度的解釋長期通膨預

期的變動，也與衝擊反應的結果相符合。Davis（2014）提出一模型以民眾不確

定央行是否會致力於達成其通膨目標之概念，來解釋美國 1980 年代初期，長期

通膨預期出現較高波動的情況。圖 3 中，台灣通膨趨勢在第 1 段樣本下出現較

高的波動，可同樣支持 Davis（2014）的論點。 

表 1 長期通膨預期預測誤差變異數分解（%） 

first subsample 

horizon oil price 
long-term 

 inflation E 

short-term 

 inflation E 

Headline 

 inflation 
output NEER discount rate 

12 1.39 63.17 21.44 1.64 10.72 1.57 0.07 

24 3.68 40.22 29.75 0.94 24.42 0.94 0.06 

36 3.64 34.24 35.77 0.9 24.29 1.06 0.1 

60 4.01 28.55 39.28 0.81 26.18 1.02 0.14 

second subsample 

horizon oil price 
long-term 

 inflation E 

short-term 

 inflation E 

Headline 

 inflation 
output NEER discount rate 

12 0.61 95.46 0.6 0.38 2.19 0.47 0.29 

24 1.99 93.23 0.81 1.02 2.35 0.39 0.21 

36 2.18 92.53 0.88 1.13 2.52 0.4 0.35 

60 2.14 92.19 0.87 1.13 2.8 0.42 0.44 

 

陸、油價衝擊與貨幣政策 

（一）油價衝擊之反事實模擬分析 
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第伍章中，長期通膨預期之衝擊反應與預測誤差變異數分解結果，均顯示

長期通膨預期在第 2 段樣本期間被較穩固地定錨，而本文第壹章也指出通膨預

期是油價影響整體通膨的重要管道。因此，承接上個章節的發現，本章節欲探

討長期通膨預期在兩段樣本期間下的定錨程度行為改變，是否對油價衝擊傳遞

至實際通膨有影響。為了釐清油價衝擊的傳遞管道，吾採用反事實模擬法之分

析方式，亦即關閉長期通膨預期在發生油價衝擊時的反應，探討此情境下是否

會對短期通膨預期與整體通膨有影響。倘若長期通膨預期確實於油價衝擊傳遞

機制中扮演重要管道，則反事實模擬下的衝擊反結果，應該與實際的衝擊反應

結果有明顯不同。參考 Wong（2015）與 Kilian and Lewis（2011），為了限制長期

通膨預期的反應，模型估計時，需要產生一序列長期通膨預期衝擊剛好將原本

長期通膨預期對油價衝擊的反應抵銷掉。詳細的計算方式列於附錄 2。 

圖 7 為發生 1%油價衝擊時，實際與反事實模擬下的衝擊反應，其中左半部

與右半部分別為第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。圖中，紅色虛線代表關閉

長期通膨預期之反事實模擬下的衝擊反應，黑色實線代表原本實際的衝擊反應，

而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之信賴區間。第 1 段樣本期間

下，關閉長期通膨預期對 1%油價衝擊的反應（長期通膨預期的反應為 0），使得

短期通膨預期下降幅度增加，其中衝擊發生後第 3 年，下降幅度從原本-0.002%

降為-0.003%。然而，短期通膨預期的下降，與重貼現率及產出在反事實模擬下

分別稍微上升與微幅下降較相關，因此短期通膨預期是間接受到長期通膨預期

的影響。對應短期通膨預期的反應，整體通膨在反事實模擬下的反應從原本

-0.002%下降至-0.005%。顯示油價衝擊具有相當程度的第二階段效果，且主要由

短期通膨預期所驅動。總括來說，在第 1 段樣本下，關閉長期通膨預期對油價

衝擊的反應，會間接影響短期通膨預期，因此減緩了得油價衝擊的第 2 階段效

果9。 

在第 2 段樣本期間下，值得注意的是，相較於第 1 段樣本，長期通膨預期

                                                      
9
 油價衝擊對整體通膨的第二階段效果，多是經由短期通膨預期管道，而非長期通膨預期，此與

多數文獻（Fuher, 2011; Fuher et. al, 2012; Wong, 2015）發現短期通膨預期對整體通膨較有影響力

的結果一致。張志揚（2014）也發現，藉由短期通膨預期管道，油價有顯著的第二階段效果。 
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於油價衝擊中的實際反應幅度變小且較不顯著。因此，縱然在反事實模擬中關

閉長期通膨預期反應，但對於其他變數的影響卻很輕微，尤其短期通膨預期與

整體通膨，在反事實模擬下與實際下的反應之間幾乎沒有差異。此結果顯示，

長期通膨預期對短期通膨預期與整體通膨的影響變得較弱，而此與長期通膨預

期在第 2 段樣本期間下對油價衝擊變得較不敏感相關。 

圖 7 實際與反事實模擬之 1%油價衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：紅色虛線代表關閉長期通膨預期之反事實模擬之衝擊反應，黑色實線代表原本實際的衝擊

反應，而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之信賴區間。左半部與右半部分別為在

第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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（二）貨幣政策之意涵 

    Wong（2015）同樣發現，美國在 1990 年代後，通膨預期喪失影響整體通膨

之傳遞管道。該作者提出兩個可能解釋因素，其中之一是從產品與工資定價的

角度來解釋。理由是當經濟體處於低且穩定的通膨環境時，改變定價會造成較

高的成本（Ball, Mankiw, and Romer, 1998；Akerlof, Dickens, and Perry；2000），因

此使得通膨預期對實際通膨的影響減弱。從圖 3 可知，台灣通膨趨勢自 2003 年

後變得較低且平穩，可視為低通膨的環境，因此或許可解釋台灣長期通膨預期

傳遞機制減弱的原因。Wong（2015）提出的第 2 個解釋原因則與貨幣政策相關。

作者認為貨幣政策如果較關注於穩定通膨，在施行貨幣政策時給予通膨目標較

大的權重，則有助於定錨通膨預期。另外，也有大量的研究（Blanchard and Gali, 

2007；Leduc, Sill and Stark, 2007；Mehra and Herrington, 2009；Blanchard and Riggi, 

2009；Evans and Fisher, 2011）發現油價衝擊的影響已逐漸降低，而其中一主要原

因即為貨幣政策的改善。有鑑於此，為了分析貨幣政策對油價衝擊的影響，吾

分解重貼現率（央行政策利率）對 1%油價衝擊下的反應，以了解 7 個結構性衝

擊各自對重貼現率反應的貢獻10。圖 8 顯示結果，其中上半部與下半部圖分別為

第 1 段與第 2 段樣本期間下的估計結果。因變數繁多，為了增加可讀性，吾將 7

個結構性衝擊的貢獻分為左右兩個圖示，而其中黑色虛線代表加總全部變數貢

獻下的重貼現率衝擊反應。 

在兩段樣本下，在衝擊發生初期，面對油價的上升，重貼現率在前 3 個月

大幅提高，但是面對油價衝擊所引起的產出下滑，重貼現率在發生衝擊後的 12

個月內的反應為下降。第 1 段樣本下，重貼現率幾乎只對產出及重貼現率自身

的動態做反應，對油價的反應在衝擊發生 3 個月之後幾乎就消逝了，而面對其

他變數（如：整體通膨、長期通膨預期、短期通膨預期與名目有效匯率）的動

態，重貼現率幾乎不做反應。第 2 段樣本下，雖然產出與重貼現率自身的動態

仍解釋大多數的反應，但與第 1 段樣本不同的是，重貼現率對短期通膨預期與

整體通膨的動態有反應。尤其，相較於對整體通膨反應，重貼現率對短期通膨

預期動態的反應方向與經濟意涵一致且反應幅度較大，可支持貨幣政策在第 2

                                                      
10
 詳細估計方式說明於附錄 3 
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段樣本期間下變得較積極對抗通膨，也較具前瞻性。 

圖 8 重貼現率對 1%油價衝擊反應之分解 

                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           

 

 

 

 

 

 

 

註：上半與下半圖分別為第 1 段與第 2 段樣本期間下的估計結果，黑色虛為代表加總全部

變數貢獻下的重貼現率衝擊反應。 

有鑑於上述貨幣政策對短期通膨預期的反應，吾欲利用反事實模擬分析

之方式，探討短期通膨預期對貨幣政策的角色以及對其他變數的影響。反事

實模擬分析的方式為，當 1%油價衝擊發生時，吾關閉重貼現率對油價引起的
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短期通膨預期反應的管道，亦即重貼現率不直接對短期通膨預期變動做反

應，並比較各變數在反事實模擬下的衝擊反應是否產生變化。圖 9 為實際與

反事實模擬下的衝擊反應結果，其中左半部與右半部分別為第 1 段與第 2 段

樣本期間下的分析結果。在第 1 段樣本下，儘管短期通膨預期在衝擊發生初

期反應為顯著下降，關閉重貼現率直接對短期通膨預期的反應，雖然使重貼

現率在衝擊發生 2 年後稍微上升11，但影響程度不顯著。此外，其他變數的反

事實模擬反應，幾乎均與實際下的反應無差異。然而，在第 2 段樣本期間下，

短期通膨預期在衝擊發生初期反應為顯著上升，關閉重貼現率直接對短期通

膨預期的反應，使得重貼現率原本上升之衝擊反應在初期顯著減少。因應重

貼現率提高的幅度降低，產出受影響的程度也下降（雖然可能不顯著），其中

產出在衝擊初期下滑的幅度降低，而在整個反應期間產出的反應波動度也下

降。其他變數在反事實模擬下與實際下的反應差異非常微小。整體來說，比

較反事實模擬與實際的反應結果，對通膨持不同的態度之貨幣政策12對其他總

體經濟變數或許無法有顯著影響，但在第 2 段樣本下，重貼現率在反事實模

擬下的反應確實支持貨幣政策變得較積極且較前瞻性地對抗通膨。此發現也

支持貨幣政策的改善有助於定錨長期通膨預期13。另外，從反事實模擬下第 2

段樣本的結果可知，通膨預期如果被穩固的定錨，則央行不需要對短暫的通

膨干擾（例如：短期通膨預期）做回應，使得經濟體除了達成通膨穩定外，

也有助於穩定產出。 

 

 

 

 

 

 

                                                      
11
 第 1 段樣本期間下，短期通膨預期對油價衝擊的實際反應為下降，因此，關閉重貼現率直接

對短期通膨預期對的反應，會使得重貼現率上升。 
12
 重貼現率是否直接對短期通膨預期做反應。 

13
 當大眾預期央行會積極對抗通膨時，會假設外在的短暫衝擊干擾將很快消逝，因此通膨預期

較不易受短暫干擾影響。 
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圖 9 實際與反事實模擬之 1%油價衝擊反應 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：紅色虛線代表當發生 1%油價衝擊時，關閉重貼現率對短期通膨預期回應之反事實模擬衝擊

反應，黑色實線代表原本實際的衝擊反應，而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之

信賴區間。左半部與右半部分別為在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 

除了上述方法外，另一種檢視貨幣政策施行態度的方式是分析何種因素影

響（驅動）重貼現率的變動。表 2 為重貼現率之預測誤差變異數分解，其中上

半部與下半部分別為第 1 段樣本與第 2 段樣本下的估計結果。第 1 段樣本期間

下，重貼現率的變動大多由產出與重貼現率自身的結構衝擊所驅動，而其他變
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horizon oil price
long-term

 inflation E

short-term

 inflation E

Headline

 inflation
output NEER

discount

 rate

12 3.07 2.26 1.96 0.7 30.19 0.27 61.55

24 2.4 1.21 4.86 0.54 42.93 0.41 47.66

36 2.21 0.93 10.89 0.38 45.21 0.28 40.1

60 2.58 0.73 20.1 0.24 47.05 0.2 29.1

horizon oil price
long-term

 inflation E

short-term

 inflation E

Headline

 inflation
output NEER

discount

rate

12 9.63 16.23 4.03 1.29 38.9 1.8 28.12

24 4.18 54.73 1.84 0.73 20.31 1.48 16.74

36 3.31 63.39 1.49 0.71 16.9 1.31 12.89

60 3.11 66.26 1.39 0.8 15.36 1.27 11.81

the second subsample

the first subsample

數能解釋的比例非常少。然而，第 2 段樣本下，通膨相關變數，尤其是長期通

膨預期，解釋重貼現率變動比率大幅提高，此外，重貼現率自身結構性衝擊解

釋比例大幅降低，也支持貨幣政策的施行在第 2 段樣本下有所改善。Clark and 

Davig（2011）提到，貨幣政策如果能更系統性地對總體經濟的情勢做反應而不

只是對過去重貼現率的動態做變動，則有助於定錨長期通膨預期。理由是，貨

幣政策對總體經濟情勢系統性的反應，有助於民眾清楚了解政策與經濟變數間

的對應關係，此有助於大眾對長期通膨預期的理解。 

表 2 重貼現率預測誤差變異數分解 

 

 

 

 

 

 

 

柒、穩健性檢定 

    為了解上述 SVAR 模型下的估計結果是否具穩健性，本文嘗試多種不同的

變數排序的 SVAR 模型。首先，吾將通膨預期與整體通膨的順序交換，即整體

通膨排在 SVAR 變數中的第 2 順位，而長期通膨預期與短期通膨預期分別排在

第 3、4 順位14，作為本文考慮的第 2 種 SVAR 模型。另外，由於多數的文獻認為

外匯市場是最有效率的金融市場之一，任何總體經濟消息應該馬上會反應於外

匯市場上。因此，第 3 種 SVAR 模型的變數排序方式是將名目有效匯率排序於

最後，即將重貼現率與名目有效匯率的順序調換。第 4 種與第 5 種 SVAR 模型

                                                      
14
 依多數文獻的設定方式、長期與短期通膨預期修正的頻率及長期通膨預期在文獻上經常被引

為民眾感知的央行通膨目標等理由，長期通膨預期仍應排序在短期通膨預期之前。 
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是考慮以不同變數代表央行政策變數。由於台灣央行貨幣的中間目標為 M2 成長

率，而陳旭昇與吳聰敏（2010）發現台灣央行 1998 年以前以 M2 為中間目標，

但 1998 年之後則改以隔拆利率為目標15，因此本文的第 4 個與第 5 個 SVAR 模型

則分別改以 M2 成長率與隔拆利率為央行政策目標16。表 3 列出本文所討論的所

有不同 SVAR 模型及其設定方式。穩健性檢定中估計各 SVAR 模型下長、短期

通膨預期對各種結構性變數之衝擊反應，也估計 1%油價衝擊下關閉長期通膨預

期傳遞管道的反事實模擬分析17。整體而言，所有其他 SVAR 模型下的估計結果

皆與前面章節的結果高度相似，支持本文實證之穩健性。 

表 3 SVAR 模型設定 

Model  SAVR 模型設定 

SVAR 1 本文主要 SVAR 模型設定 

SVAR 2 
交換通膨預期與整體通膨順序（即排序為整體通膨、長期通膨預期、短期

通膨預期） 

SVAR 3 將名目有效匯率排序於最後（即交換名目有效匯率與重貼現率之排序） 

SVAR 4 以 M2 成長率取代重貼現率
18
  

SVAR 5 以隔拆利率取代重貼現率 

捌、結論與建議 

雖然台灣央行的貨幣政策架構並非通膨目標機制，台灣長期通膨預期仍與

新興暨開發中經濟體，尤其是亞洲地區的趨勢一致，即從 1990 年代後期起呈現

下滑趨勢。本文利用 SVAR 模型，檢驗長期通膨預期對各種總體結構性衝擊的

敏感度，發現長期通膨預期被定錨的程度在 2000 年代初期後獲得改善。尤其，

針對油價衝擊，利用反事實模擬分析的結果顯示，雖然在 2000 年代初期以前油

                                                      
15
 國內亦有多個討論利率反應函數之文獻是以隔拆利率為央行政策利率。 

16
 由於陳旭昇與吳聰敏（2010）認為 M2 為央行中間目標的時間為 1998 年以前，因此第陸章穩

健性檢定中對第 4 種 SVAR 模型的檢驗只對第 1 段樣本期間做估計，並與原本的 SVAR 模型（即

SVAR1）在第 1 段樣本時間下的情況比較。 
17
 附錄圖 A1.1.1-2、A1.2.1-2、A1.3.1-2 與 A1.4.1-2 分別為 SVAR2、SVAR3、SVAR4 與 SVAR5 模

型下的長期與短期通膨預期對 1%結構性衝擊之反應。附錄圖 A2.1、A2.2、A2.3 與 A2.4 則分別

為 SVAR2、SVAR3、SVAR4 與 SVAR5 模型下，發生 1%油價衝擊時，關閉長期通膨預期反應下

的反事實模擬分析。 
18
 由於文獻上認為 M2 成長率只有在 1998 年以前較能代表台灣貨幣政策反應，因此模型只針對

第 1 段樣本期間做估計。 
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價有顯著的第 2 階段效果，並間接受長期通膨預期的影響，但在 2000 年代初期

後，較穩固定錨的長期通膨預期於油價傳遞機制中的角色則變得較弱且不明

顯。此現象與 Wong（2015）的結果相似，而較低的通膨環境以及貨幣政策的改

善等原因也為模型所支持。 

由理論及實證文獻的發現可知，2000 年代初期後，較積極地對抗通膨以及

對總體經濟情勢較系統性反應的貨幣政策，皆為促成長期通膨預期定錨程度改

善的原因。從理論以及 IMF（2018）研究顯示，被良好定錨的長期通膨預期能有

效增加經濟體對抗外在衝擊（例如：油價或貨幣貶值衝擊）的能力，而這些外

在衝擊對開發中經濟體也更具挑戰。藉由增加央行的公信力與透明度，改善通

膨預期定錨程度，將不僅有助於央行維持通膨穩定，也有利於穩定產出波動。

台灣為小型開放經濟體並倚賴國際原油與大宗原物料進口，改善通膨預期的定

錨程度對央行而言是重要的課題。 
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附錄 1 

Chan, Clark, and Koop (2018) 以包含通膨與長期通膨預期調查資料的二元模

型，來估計通膨趨勢，而其中通膨趨勢與長期通膨預期的關係也能被估計。以

下是該文基礎模型（M1）的架構： 

𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗ = 𝑏𝑡(𝜋𝑡−1 − 𝜋𝑡−1

∗ ) + 𝑣𝑡 ,                                  (A1) 

 𝑧𝑡 = 𝑑0𝑡 + 𝑑1𝑡𝜋𝑡
∗ + 𝜀𝑧,𝑡 + 𝜑𝜀𝑧,𝑡−1 ,    𝜀𝑧,𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝑧

2)                     (A2)  

𝜋𝑡
∗ = 𝜋𝑡−1

∗ + 𝑛𝑡 ,                                                 (A3) 

𝑏𝑡 = 𝑏𝑡−1 + 𝜀𝑏,𝑡                                                 (A4) 

𝑑𝑖𝑡 − 𝜇𝑑𝑖 = 𝜌𝑑𝑖(𝑑𝑖,𝑡−1 − 𝜇𝑑𝑖) + 𝜀𝑑𝑖,𝑡 , 𝜀𝑏,𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝑑𝑖
2  ), i = 0,1,            (A5) 

𝑣𝑡 =  𝜆𝑣,𝑡
0.5𝜀𝑣,𝑡 , 𝜀𝑣,𝑡~ 𝑁(0,1),                                       (A6) 

𝑛𝑡 =  𝜆𝑛,𝑡
0.5𝜀𝑛,𝑡 , 𝜀𝑛,𝑡~ 𝑁(0,1),                                       (A7) 

log(𝜆𝑖,𝑡) = log(𝜆𝑖,𝑡−1) + 𝑣𝑖,𝑡 , 𝑣𝑖,𝑡~ 𝑁(0, ∅𝑖), 𝑖 = 𝑣, 𝑛                  (A8) 

其中𝜋𝑡是整體通膨率，𝜋𝑡
∗是通膨趨勢，而𝑧𝑡是長期通膨預期。通膨缺口與通膨趨

勢的隨機變異是由式（A6）與式（A7）所控制。 
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附錄 2 

根據 Wong (2015)，本文關閉長期通膨預期的反應管道，建構反事實模擬分析架

構。首先，吾將式（1）轉換為下列形式： 

𝐴0𝑦𝑡 = ∑ 𝐴𝑖𝑦𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡, 

𝑦𝑡 = ∑ 𝐴0
−1

𝑝

𝑖=1

𝐴𝑖𝑦𝑡−𝑖 +  𝐴0
−1𝜀𝑡 ,  

𝑋𝑡 = Λ𝑋𝑡−1 + 𝑣𝑡  ,  

其中 

𝑋𝑡 = (

𝑦𝑡

𝑦𝑡−1

⋮
𝑦𝑡−𝑝+1

) , Λ = (
𝐴0

−1𝐴1 ⋯ 𝐴0
−1𝐴𝑝

⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ 0

), 𝑣𝑡 = (
𝐴0

−1𝜀𝑡
0
⋮
0

).     (A9) 

使 EE(𝑣𝑡
, 𝑣𝑡) =  𝛺。 定義 𝐴̃0

−1 = 𝑐ℎ𝑜𝑙(Ω)，而 𝑒𝑗 為一列向量，其中第 j 項

為 1，而其他項為 0。變數 j 對 1%油價衝擊反應在第 k 期為𝛹𝑗
𝑘，計算如下：  

𝛹𝑗
𝑘 = 𝑒𝑗Λ𝑘ζ， 

其中 

ζ = 𝐴̃0
−1𝑒1

′  。                         (A10) 

要建構一序列的長期通膨預期衝擊，𝜀𝑘̂

𝜋𝑙
𝑒

，以抵消其對 1%油價衝擊的反應，代表

必須使𝛹2
𝑘 = 0, 𝑘 ∈ 𝑁，亦即須計算下式： 

𝑒2ζ + 𝑒2𝐴0̃
−1

𝑒2
′ 𝜀0̂

𝜋𝑙
𝑒

= 0， 

而此表示在第 0 期𝜀0̂

𝜋𝑙
𝑒

= −
𝑒2𝜁

𝑒2𝐴0̃
−1

𝑒2
′
，而其他期數的衝擊則遞迴計算如下： 

𝜀0̂

𝜋𝑙
𝑒

=
−𝛹2

𝑘−∑ 𝑒2Λ𝑛𝐴̃0
−1𝑒2

′𝜀̂𝑛
𝜋𝑒𝑘−1

𝑛=0

𝑒2𝐴̃0
−1𝑒2

′ , 𝑘 ∈ N。 

因此，變數 j 在關閉長期通膨預期反應之反事實模擬下對 1%油價衝擊反應，Ψ̂𝑗
𝑘，

則計算如下： 

Ψ̂𝑗
𝑘 =  Ψ𝑗

𝑘 + ∑ 𝑒𝑗Λ𝑛𝐴̃0
−1𝑒2

′𝑘−1
𝑛=0 𝜀𝑛̂

𝜋𝑒
, 𝑗 = {1,2, … ,7}。 
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附錄 3 

欲分解重貼現率對 1%油價衝擊的反應，以了解各結構性衝擊的貢獻，吾先將式

（1）改寫為以下形式： 

𝐴0𝑦𝑡 = ∑ 𝐴𝑖𝑦𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡, 

𝑦𝑡 = 𝐶𝑦𝑡 + 𝐴1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 , 

其中 C 是一個 F × F 維度，對角線為 0 的下三角矩陣，而 F 代表結構性變數

的數目。定義 

B ≡ [C  𝐴1  … 𝐴𝑝]. 

變數 i 對重貼現率在第 k 期反應的貢獻計算如下： 

𝑑𝑑𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒,𝑖,𝑘 = ∑ 𝐵7,𝑚𝐹+𝑖𝜃𝑖,1,𝑘−𝑚

min(𝑝,𝑘)

𝑚=0

, 𝑘 = 0,1, … ; i = 1, … , F,  

其中 𝜃𝑖,1,𝑘−𝑚指的是由 Lutkepohl (2005)定義，在第 k-m 期，F × F 維度衝擊反應

係數矩陣Θ𝑘−𝑚 中，位於 (i,2) 元素。  
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表 A1 變數解釋 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

名稱 解釋 來源 資料處理 

oil price 布蘭特原油($/桶) datastream 1 

long-term inflaiton E 未來 10 年整體通膨率預期之平均 
datastream（由 Consensus 

Forecasts 提供） 
3 

short-term inflation E 未來 1 年的整體通膨率預期 
datastream（由 Consensus 

Forecasts 提供） 
2 

headline inflaiton CPI 年增率 行政院主計處 0 

core inflation 核心 CPI（去除蔬果與能源）年增率 行政院主計處 0 

output 去除趨勢同時指標 行政院主計處 1 

NEER 名目有效匯率（廣義指數, 其中 2010 年 =100） BIS 1 

discount rate 重貼現率 中央銀行 0 

M2 貨幣總計數（中間目標） 中央銀行 1 

overnight rate 隔拆利率 中央銀行 0 

資料處理代號 解釋 

0 不處理 

1 取自然對數後一階差分 

2 參照 Davis(2014)，以每個月對今年與對明年的通膨預期值做加權簡單平均計算。 

3 

 

 
 

 

  

該資料在 2014 年以前為每半年發布一次，之後則為每季發布。本文以線性推估方式將資料轉為月頻率。 

𝜋𝑡,𝑙
𝑒 =

1

10
∑ 𝜋𝑡+𝑖

𝑒10
𝑖=1 ，其中𝜋𝑡,𝑙

𝑒  為長期通膨預期，而𝜋𝑡+𝑖
𝑒 是對 t+i 年的通膨預期。 



28 
 

表 A2 單根檢定 

variable ADF test statistics 

oil price -16.87*** 

long-term inflaiton E -2.79*** 

short-term inflation E -2.21** 

headline inflaiton  -4.4*** 

output -3.02*** 

NEER -13.47*** 

discount rate -3.84*** 

M2  -8*** 

overnight rate -2.53** 

註：ADF test 的虛無假設為時間序列具有單根。“*”、 “**” 與 “***” 分別代表 

p-value<0.1、 p-value<0.05 與 p-value<0.01。 
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圖 A1.1.1 長期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 2 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 

圖 A1.1.1 短期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 2 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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圖 A1.2.1 長期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 3 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 

圖 A1.2.2 短期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 3 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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圖 A1.3.1 長期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 4 與 SVAR1 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表 SVAR4 與 SVAR1 在第 1 段樣本下的估計結果。 

圖 A1.3.2 短期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 4 與 SVAR1 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表 SVAR4 與 SVAR1 在第 1 段樣本下的估計結果。 
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圖 A1.4.1 長期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 5 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：左半部與右半部分別代表在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 

 

圖 A1.4.2 短期通膨預期對 1%結構性衝擊反應（SVAR 5 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

        註：左半部與右半部分別代表在第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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圖 A2.1 實際與反事實模擬之 1%油價衝擊反應（SVAR 2 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：紅色虛線代表關閉長期通膨預期之反事實模擬之衝擊反應，黑色實線代表原本實際的衝擊

反應，而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之信賴區間。左半部與右半部分別為在

第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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圖 A2.2 實際與反事實模擬之 1%油價衝擊反應（SVAR 3 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
註：紅色虛線代表關閉長期通膨預期之反事實模擬之衝擊反應，黑色實線代表原本實際的衝擊

反應，而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之信賴區間。左半部與右半部分別為在

第 1 段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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圖 A2.3 實際與反事實模擬之 1%油價衝擊反應（SVAR 4 與 SVAR1 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
註：紅色虛線代表關閉長期通膨預期之反事實模擬之衝擊反應，黑色實線代表原本實際的衝擊

反應，而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之信賴區間。左半部與右半部分別為

SVAR4 與 SVAR1 在第 1 段樣本下的估計結果。 
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圖 A2.4 實際與反事實模擬之 1%油價衝擊反應（SVAR 5 設定下） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
註：紅色虛線代表關閉長期通膨預期之反事實模擬之衝擊反應，黑色實線代表原本實際的衝擊

反應，而藍色虛線代表實際衝擊反應上下各 1 個標準差之信賴區間。左半部與右半部分別為第 1

段與第 2 段樣本下的估計結果。 
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