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摘  要 

菲利浦曲線理論原為描繪通膨率與失業率之間抵換關係的曲線，過去許多央

行實施貨幣政策時，會依據菲利浦曲線理論作為施政指引。本研究使用分量迴歸

方法分析 1996-2017 年包括台灣在內的全世界 32 個國家之跨國追蹤資料，以了

解在低通膨環境下，過去央行執行貨幣政策之參考準則是否改變。本研究的實證

結果顯示，菲利浦曲線仍然存在，並未消亡。然而，我們也發現菲利浦曲線斜率

具有非線性特性：當通膨率水準較低時，菲利浦曲線斜率較為平坦，隨著通膨率

上升，菲利浦曲線斜率變得較陡峭。此結果驗證近年世界各國在低通膨環境下，

菲利浦曲線的確平坦化，也就是通膨率和國內景氣缺口的抵換關係較弱，貨幣政

策的效果不若以往。我們建議央行實施貨幣政策時，須體認到菲利浦曲線的非線

性特性，隨著通膨升溫，央行應更謹慎控制其刺激經濟的力道，以免造成菲利浦

曲線的復仇。其次，實證結果也顯示，無論通膨水準高低，通膨預期對通膨率的

影響皆十分強勁，故央行應謹慎維持央行獨立性，以控制通貨膨脹預期，避免未

來可能的高通膨。在新平庸時期之下，本研究建議央行可適當實施貨幣政策，但

須體認在低通膨環境下，政策效果不若以往。近期全球通膨升溫，未來將可能進

入菲利浦曲線較為陡峭部分，央行應努力維持央行獨立性，並改變其對物價穩定

與就業最大化的權衡，以因應可能的變局。
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第一章、前言 

    自 2008 年全球發生金融危機至今已十二年，雖然景氣有復甦的跡象，但步

調仍慢，前 IMF 總裁 Lagarde (2014)提出「新平庸(mediocre)時期」一詞，新平庸

時期指的是全球經濟成長表現平庸，動能不足且存在風險的經濟狀況。舉例來說，

許多國家長期處於低度經濟成長與低通貨膨脹之狀態，當民眾預期未來景氣下滑，

他們會減少當下的投資和消費，此動態效果將嚴重阻礙復甦。在經濟成長緩步復

甦之際，2020 年全球爆發新冠肺炎(COVID-19)，對經濟產生另一波嚴重衝擊，

各國皆面臨程度不一的衰退現象，而各國政府因應衝擊所提出的振興政策是否有

助於景氣復甦，則有待觀察。 

  由於目前通貨膨脹率持續處於較低水準的新平庸時期，有許多學者質疑，許

多總體經濟變數反應與過往不同，依據舊有貨幣理論施行的傳統貨幣政策效果也

受到挑戰。過去，各國央行利用對貨幣數量、通膨率、利率與匯率的調控，實施

貨幣政策影響總體經濟和金融市場。例如，過去一般認為通貨膨脹率和失業率之

間存在抵換關係，也就是菲利浦曲線應為負斜率。1950年代與 1960 年代的美國

資料顯示，菲利浦曲線的確是負斜率。然而，到了 1970 年代，經濟學家發現菲

利浦曲線無法解釋美國的失業率與通貨膨脹之間的關係，Friedman 和 Phelps 提

出加入預期的菲利浦曲線，在長期，市場可以準確預期通貨膨脹率，總和供給曲

線將做出相對應的調整，使得產出能夠維持在潛在產出，此時通膨的上升並不會

降低失業率。 

近期，在面臨低通膨與低成長的新平庸時期之下，許多研究探究菲利浦曲線

是否已經消亡。Hooper, Mishkin and Sufi (2020)利用大量歷史與實證文獻資料探

討菲利浦曲線成立與否；Forbes (2019)及 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)利用

多國模型及非線性設定，探討在低通膨環境下，菲利浦曲線是否受到扭曲。另有

相關研究指出菲利浦曲線僅在冬眠，可能隨時重新出現，以高通膨報復目前的低

失業率，是為「菲利浦曲線的復仇」。 

本研究聚焦於菲利浦曲線，探討在經濟新平庸時期下，以往執行貨幣政策的

主要經濟金融參考指標之政策意涵是否有所改變。研究計畫分為二大部分，首先，

本研究整合菲利浦曲線相關文獻，以了解學界與實務看法。第二部份則利用跨國

實證資料探討在低通膨環境下，菲利浦曲線是否仍存在，以分析過去央行執行貨

幣政策之參考準則是否改變，並給予央行在低通膨環境下，適切的貨幣政策建議。 
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本研究以 1996-2017 年包含台灣在內的全世界 32 個國家之跨國追蹤資料進

行實證分析，為了探究低通膨時期的現象，我們使用追蹤資料分量迴歸方法進行

研究，基本模型的實證結果發現，無論通膨率水準為何，菲利浦曲線為顯著負斜

率，這證實菲利浦曲線仍然存在，並未消亡。然而，我們也發現當通膨率水準較

低時，菲利浦曲線斜率較為平坦，隨著通膨率上升，菲利浦曲線斜率變得較陡峭，

亦即，菲利浦曲線斜率具有非線性特性。相較於一般的追蹤資料迴歸結果，本研

究使用分量迴歸方法驗證近年世界各國在低通膨環境下，菲利浦曲線的確平坦化，

也就是通膨率和國內景氣缺口的抵換關係較弱，貨幣政策的效果可能不若以往。

而央行須對菲利浦曲線的非線性特性保持警覺，隨著通膨率上升，央行應更謹慎

控制其刺激經濟的力道，以免造成菲利浦曲線的復仇。其次，值得央行注意的是，

無論通膨水準高低，通膨預期對通膨率的影響皆十分強勁，通膨預期上升一個百

分點對通膨的影響皆超過 0.5個百分點。由於一國人民的通膨預期通常與該國央

行信譽和獨立性相關，故央行應謹慎維持央行獨立性，以控制通貨膨脹預期，避

免未來可能的高通膨。再者，實證結果也呈現出當通膨率較低時，前期通膨率的

影響效果較小，而在通膨率較高時，前期通膨率影響效果較大，通膨持續性隨通

膨水準上升。 

考量全球化對於通膨的影響，我們控制國外變數對一國通膨率可能的影響，

並進行延伸模型實證。實證結果發現，考慮全球化因素下，菲利浦曲線仍存在，

且同樣具有非線性特性，而通膨持續性也呈現類似的非線性狀況，在低通膨時期，

菲利浦曲線斜率較平坦，且持續性較低。相同地，無論通膨水準高低，通膨預期

皆顯著影響通膨率，以上三個變數對通膨的影響方向和基本模型皆一致。另外，

實質有效匯率指數和國外景氣衰退狀況對通膨率的影響則不一定，當通膨較低時，

這兩個變數對通膨的影響並不具統計顯著性，但當通膨較高時，這兩個變數對通

膨的效果轉為顯著。而全球價值鏈變數對通膨的影響雖然也隨通膨高低而不同，

但效果相反，當通膨較低時，全球價值鏈的效果較大，而通膨較高時，效果較小。

最後，其他的國外變數，包括世界油價或是非燃商品價格，皆會對一國通膨率產

生顯著影響，但不同分量的效果差異不大。 

為探究不同經濟發展程度的結果，我們將全世界國家區分為先進國家與新興

國家群組，追蹤資料分量迴歸的實證結果可以看到，先進國家的菲利浦曲線為負

斜率，當通膨率較低時，斜率較平坦，通膨率較高時，斜率較陡。通膨預期對通

膨的影響也同樣強勁，這顯示先進國家之央行須努力控制民眾通膨預期，以維持

物價穩定。不過，無論通膨率為何，先進國家的通膨持續性皆比全部國家低。新
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興國家的狀況與先進國家十分不同：新興國家的菲利浦曲線並不成立，通貨膨脹

預期的顯著性也不一致，不過，通膨持續性的影響則十分強，且此效果不隨著通

膨高低而有太大不同。最後，我們將資料樣本期間拆為兩部份，分別為金融危機

前與金融危機後。金融危機前菲利浦曲線斜率的非線性特性並不明顯，而金融危

機後，菲利浦曲線斜率呈現高度非線性，不同通膨水準下的菲利浦曲線差異很大，

當通膨率較低時，菲利浦曲線效果消失，而當通膨率較高時，菲利浦曲線負向效

果非常顯著。無論哪一個時期，通貨膨脹預期皆十分強勁，通膨持續性則和全部

時期差不多。因此，金融危機之後，通膨水準變得相當重要，低通膨時期，通膨

和景氣關係薄弱，無法以通膨數字判斷景氣好壞。但是，一旦通膨升溫，通膨和

景氣的關係隨之變強，再加上此時通膨持續性轉強，央行須專注且嚴密監控物價，

以免發生菲利浦曲線的復仇，通貨膨脹率難以控制。 

本研究是首次納入台灣資料進行分析的跨國資料，目前台灣處於通膨率較低

的水準，故本研究對於台灣的政策意涵為：（1）目前總體經濟環境的菲利浦曲線

效果仍存在，但斜率有平坦化現象，故央行實施貨幣政策仍有效果，但作用較小。

（2）在此低通膨狀態下，通貨膨脹預期效果仍強，故央行須控制通貨膨脹預期，

以免造成菲利浦曲線的復仇。綜上所述，本研究建議央行可適當實施貨幣政策，

但須體認在低通膨環境下，政策效果不若以往。更重要的是，央行須做出必要努

力，以維持央行獨立性及關注金融市場穩定，才能夠實質上提高金融體系的強度

和彈性，以避免未來可能的通膨劇烈攀升危機。 

以下本文第二部分將說明菲利浦曲線之相關文獻，第三部分為實證與計量模

型介紹，第四部分是實證資料說明，第五部分為實證結果與分析，最後一部分為

結論。 
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第二章、菲利浦曲線 

菲利浦曲線最早由紐西蘭經濟學家 A. W. Phillips 在 1958 年提出，他觀察

1861-1957年英國的工資成長率和失業率之間存在非線性關係，當失業率很低時，

工資上升快速；而當失業率高時，工資變化小。一開始 Phillips 發現失業率與工

資上漲率為負相關，而後續學者的研究則主要專注於觀察失業率與通貨膨脹率之

間的關聯。1970年代 Friedman和 Phelps 提出負斜率的菲利浦曲線是未預期的通

貨膨脹率與循環性失業之間的關係。在長期，由於市場可以準確預期通貨膨脹率，

總和供給曲線做出相對應的調整，使得產出能夠維持在潛在產出，此時通膨的上

升並不會降低失業率，長期的菲利浦曲線為垂直線。在政策應用上，政策施行者

發現菲利浦曲線可提供他們施政指引：即容忍一點物價（工資）上升，可以得到

失業率下降的好處，故央行實施貨幣政策時，通常依據菲利浦曲線理論施行。 

1964-1982年美國經歷了通膨居高不下的大通膨時期（the Great Inflation）。

大通膨期間的失業率與通膨率大約在 4％至 10％之間波動，此時期貨幣政策的主

要任務是將預期通膨釘住於較低水平，這也造成後來全球央行專注於物價穩定目

標。最為人知的是聯準會主席 Volcker 推出抗通膨政策，明確承諾且維持穩定物

價，此一作法將通膨率拉回，也開啟之後經濟溫和成長且物價穩定的大溫和時期 

(the Great Moderation，1985-2000)。1990年代的通膨與通膨預期皆穩定在 2％左

右，此時央行採行傳統貨幣政策維持物價穩定，即可確保經濟金融穩定。2000年

代初期，世界上許多央行採用釘住通貨膨脹目標的貨幣政策架構，明確將通膨目

標定為貨幣政策的主要目標。1大溫和時期經濟長時間處於擴張期，最終導向不

穩定的金融市場，於 2007年發生金融危機，經濟陷入大衰退（the Great Recession）。

在物價穩定之下，仍可能產生金融危機，通膨與其他經濟變數之關係變得模糊，

菲利浦曲線是否消亡也再度被關注。 

 

2.1 菲利浦曲線消亡或復仇？ 

歷史上，菲利浦曲線曾經有幾次無法解釋失業率與通貨膨脹之間的關係，第

一次發生在 1970 年代中期的石油危機時間，曾出現高通膨與高失業同時存在的

停滯性通膨現象。近年來，許多經濟體出現了低通膨和低失業狀況並存現象，有

 
1 聯準會在 Bernanke 的領導下，2012 年 1 月，FOMC 發布第一份「長期目標與貨幣政策策略之

聲明」，該聲明的核心部分為闡明 2%的長期通膨目標。 
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學者質疑菲利浦曲線平坦化，甚至已經消亡不再成立。 

Coibion and Gorodnichenko (2015)指出央行執行貨幣政策的可信度上升，故

可達到低且穩定的通膨，工資和物價較不受過去通膨影響，且失業率缺口無法預

測未來通膨，故菲利浦曲線斜率平坦化。Blanchard (2016)則認為低失業率仍舊會

推升通膨，而高失業率會壓低通膨，換句話說，美國的菲利浦曲線還存在。但由

於預期通膨已定錨得相當穩定，失業率與通膨的關係相較於之後的加速型菲利浦

曲線，更像處於 1960 年代的狀況。加速型菲利浦曲線隱含若通膨在長期保持穩

定，則負的失業率缺口終將為正的失業率缺口所抵銷，也就是任何就業市場的蓬

勃景象會跟隨著相同程度的萎縮。給定預期通膨之下，1980 年代菲利浦曲線的

斜率已經大幅下滑，但在金融危機期間，並沒有證據顯示菲利浦曲線的斜率進一

步下滑。McLeay and Tenreyro (2019)和 Geerolf (2020)則指出有獨立貨幣政策及浮

動匯率的國家，其菲力浦曲線較扁平化或不存在。McLeay and Tenreyro (2019)認

為釘住通膨目標的央行會調整貨幣政策以避免長期的高失業或景氣過熱，因此失

業率的改變僅會導致極小的通膨波動。Geerolf (2020)說明景氣好時，雖然不可貿

易商品價格上升，但是央行可使用匯率升值的方式壓低可貿易商品價格，因此對

通膨產生很小的淨效果。 

有些研究指出菲利浦曲線的平坦化現象是因為通膨與失業應為非線性關係，

在低通膨時期，菲利浦曲線斜率較平坦，反之，在高通膨時，菲利浦曲線較陡。

Daly and Hobijn (2014)採用動態一般均衡模型，他們指出菲利浦曲線的斜率和曲

度取決於通膨水準和名目工資向下僵固的程度，此現象在長期和短期菲利浦曲線

皆成立。該研究模擬發現，菲利浦曲線的彎曲現象在低通膨環境下尤其明顯。

Gagnon and Collins (2019)也發現當通膨很低時，名目工資與物價向下僵固性將造

成菲利浦曲線斜率下降。Gagnon and Collins (2019)提出菲利浦曲線為非線性，在

失業率高的時後，對通膨的影響比失業率低的時候大，此非線性效果在通膨率非

常低的時候效果較大。Gagnon and Collins (2019)認為菲利浦曲線存在非線性，菲

利浦曲線在一般狀況下是陡峭的，但當通膨率低且經濟衰退時變得扁平，他們認

為這可以同時解釋美國的通膨數據以及菲利浦曲線扁平化的現象，並建構低通膨

彎曲模型（low inflation bend model），此設定基於企業和勞工強烈抵抗調降名目

工資和價格的事實，也就是名目工資及價格具有僵固性的現象。 

另一派學者則認為，菲利浦曲線仍潛伏在暗處，並可能隨時重新出現，以高

通膨報復目前的低失業率，此稱之為「菲利浦曲線的復仇」。在經濟過熱的情況

下，勞動市場的緊俏情況可能導致比預期更高的通膨壓力，進而發生「菲利浦曲
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線的復仇」。為了避免發生通膨顯著上升，關鍵在於預期通膨的定錨。現任聯準

會主席 Powell 在 2018 年的演講中闡明： 

“聯準會的路線相當明確：堅決執行與 FOMC 的 2%對稱性通膨目標一致的

政策，並準備好在預期通膨大幅上升或下降時採取行動。”  

不過，到了 2020 年，Powell 在央行年會的演講則提到： 

“通膨持續低於 2％的長期目標令人相當擔憂，通膨持續低迷會對經濟體帶

來嚴重的風險，…若預期通膨跌至 2％的目標以下，則利率會隨之下降，因此，

在經濟不景氣時，能夠降低利率以刺激就業的空間就會縮小，進一步削弱了透過

降息來穩定經濟的能力。” 

由此之故，Powell (2020)預告聯準會在穩定物價方面將以平均通膨率概念操

作貨幣政策，目標為使平均通膨率逐步達到 2%。作法上則是在通膨持續低於 2%

一段期間後，將採行適當的貨幣政策使通膨適度的高於 2%一段時間。對於菲利

浦曲線已經消亡或是很快地在未來展開復仇？我們可以 Powell (2018)的說法總

結： 

“雖然失業率仍持續處於低水平，而通膨接近 2%，我不認為菲利浦曲線很可

能已經死了，或者它很快就會展開復仇。就我認為，更有可能的是因為許多因素，

包括過去幾十年更好的執行貨幣政策，已大幅減少緊俏的勞動市場對通膨的影

響。” 

 

2.2 低通膨現象 

近二十多年來，全球通膨穩定處於低點，通膨變化極小，無法以通膨變化觀

察經濟其他變數之變化。舉例而言，當全球遭遇金融危機，原來被預測應下降得

很嚴重的通膨（甚至應該是通貨緊縮 deflation），並未出現劇烈的下降。此通膨

下降消失的現象（Missing Disinflation）令學者懷疑菲利浦曲線理論已經消亡。如，

關育珊（2018）使用門檻模型，並以 1992-2018 年的台灣資料為實證，研究發現

台灣具有通膨下降消失現象。而當經濟回穩且失業率下降時，通膨率竟未如預期

般回升。以美國為例，在近期，失業率大約在 4%至 10%之間波動，通膨率相對

較低，大約介於 1%至 2.5%之間，即使在金融危機期間，核心通膨也幾乎沒有改

變。另外值得注意的是，美國在 2020 年結束長期經濟擴張，這創造了極佳的勞
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動市場，失業率近兩年徘徊在 50 年來的低點附近，而歷史性的強勁勞動市場並

未觸發通膨大幅上升。上述現象，許多研究認為這是因為自 1990 年之後，央行

成功釘住通貨膨脹，也改變人們的通膨預期在極低水準，通膨預期的變化造成菲

利浦曲線平坦化。Bernanke (2007)即認為通膨下降消失現象來自通膨預期及央行

信譽的穩定作用造成。也有研究認為菲利浦曲線的非線性可以解釋通膨下降消失

現象，Hooper, Mishkin, and Sufi (2020)回顧美國歷史資料，發現菲利浦曲線有強

烈非線性特性，他們的研究也指出，貨幣政策成功地釘住預期通膨扮演重要角色。 

除了通膨預期和菲利浦曲線的非線性，也有研究歸因於全球化造成低通膨現

象。許多研究報告指出全球景氣狀況比國內景氣狀況對通膨更具影響性。Obstfeld 

(2019)討論美國通膨如何受到全世界其他國家影響，該研究發現全球經濟和美國

通膨有重要相互作用。Forbes (2019)以跨國追蹤資料，分析近二十年來各國的通

膨動態，她發現，國際因素的確是影響整體通膨重要因素，但對於核心通膨和工

資通膨的影響則較為溫和；影響核心通膨和工資的重要因素仍為國內因素而非國

際因素。Forbes (2019)進一步探究菲利浦曲線逐漸平坦化的成因，實證結論為國

際因素導致通膨與景氣缺口關係減弱，但菲力浦曲線斜率並非完全的扁平，仍為

顯著負斜率。Gagnon and Collins (2019)和 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)建構

非線性彎曲模型，並以 32 個跨國追蹤資料進行實證分析，實證結果顯示菲利浦

曲線的確為非線性，不同衡量標準下的通膨率皆受國際因素影響。不過，另有研

究指出這些全球因素僅為暫時性，對通膨動態的影響程度不大，見 Ball (2006)。 

評估通膨是否受國際因素影響對近年各國央行執行貨幣政策愈顯重要，這是

因為若通膨主要受到國際因素影響，央行對於通膨的控制能力勢必下降，好處是

央行就有理由不在意通膨是否超出其通膨目標，轉而放心追求「高壓力經濟」

（high-pressure economy）。2但壞處則是央行對於未來通膨穩定的控制能力減弱，

隨之而來的是未來央行勢必要以更大幅度的利率調整解決未來的通膨壓力，以換

取穩定的通膨。而如此也將造成當景氣回溫時，國內通膨巨幅上升，一國央行將

遭遇在穩定物價與經濟成長之間的取捨難題。 

  

 
2 高壓力經濟指失業率低且經濟成長率偏高的經濟。 
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第三章、研究方法 

3.1 實證模型 

本文實證模型參考 Forbes (2019)和 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)，設定

包括通貨膨脹預期的新凱恩斯菲利浦曲線模型（New Keynesian Phillips Curve 

Model）如下：  

𝜋𝑖𝑡 = 𝑐 + 𝛽1𝜋𝑖𝑡
𝑒 + 𝛽2𝜋𝑖𝑡

𝐿 + 𝛽3𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡
𝐷 + 𝛽4𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡

𝐷 × 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜖𝑖𝑡  (1)， 

其中，前四個控制變數（係數用 β 表示）稱為國內變數，定義如下： 

• 𝜋𝑖𝑡 為 CPI通貨膨脹率，使用經過年化與季節調整後的季資料。 

• 𝜋𝑖𝑡
𝑒  為通貨膨脹預期，資料取自 IMF 的 WEO Historical Forecasts Data，3本研

究根據 Forbes (2019)與 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)設定，取未來第五

年預測資料做為通膨預期資料。 

• 𝜋𝑖𝑡
𝐿  為前期通膨，來自前四季通膨平均落後項。4 

• 𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡
𝐷 為國內景氣缺口變數，包含工時差距、非自願勞工缺口、國內產出

缺口、勞動參與缺口、自雇者缺口、臨時性勞工缺口與失業率缺口等七個變

數組成。 

• 根據 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)，不同的 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡為不同的非線性模

型設定，有三種不同的設定：(A)當國內景氣缺口變數為正數時，此變數為 1，

否則為 0；(B)前四季的核心通膨平均的落後期小於 3%時，此變數為 1，否則

為 0；(C)當國內景氣缺口變數為正數時，且前四季的通膨平均落後項小於 3%

時，此變數為 1，否則為 0。以上三種模型中，模型(A)為 constant nonlinear 模

型，即當景氣優於潛在產出水準時，菲利浦曲線較為平坦，而反之，菲利浦

曲線較為陡；模型(B)為 shifting linear模型，當通膨較低時，菲利浦曲線較為

平坦；模型(C)是對應於 Gagnon and Collins (2019)所提出的 low inflation bend

模型。 

• 係數 𝛽2 代表通貨膨脹的持續性，即給定的通膨變化持續的時間，當 𝛽2 估

 
3 此資料庫蒐集過去兩年歷史資料與未來一至六年的通膨預測資料。 
4 本文由於落後期通貨膨脹是以前四季的資料平均，同時我們考慮的時間橫跨 20 年，故此變數

造成的內生性問題較不嚴重，因此在本文中，並未列出考慮內生性的結果。 
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計值增加，表示今年的通膨將較大程度地轉為明年的通膨。𝛽2 值隱含如果經

濟蓬勃發展，導致通膨上升，那麼除非之後的蕭條抵消了通膨，否則通膨將

傾向持續上升。 

• 係數 𝛽3 衡量菲利浦曲線斜率，如果此估計值較大，則任何勞動市場失業率

的變化都將導致較大的通膨變化，也就是說，隨著𝛽3的增加，菲利浦曲線會

變得陡峭。 

• 當 𝛽2 和 𝛽3 都很大時，會出現特別糟糕的情況，在這種情況下，失業率對

通貨膨脹的影響很大，而且這種影響往往會持續很久。 

 

除了僅考慮國內變數的基本模型外，我們考量全球化效果可能扮演重要角色，

故加入供給面衝擊變數，建構延伸模型如下： 

𝜋𝑖𝑡 = 𝑐 + 𝛽1𝜋𝑖𝑡
𝑒 + 𝛽2𝜋𝑖𝑡

𝐿 + 𝛽3𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡
𝐷 + 𝛽4𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡

𝐷 × 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡 + 𝛾1𝑂𝑖𝑙𝑖𝑡
𝑊 +

𝛾2𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡
𝑊 + 𝛾3𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡

𝑊 + 𝛾4𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡
𝑊 + 𝛾5𝐺𝑉𝐶𝑡

𝑊 + 𝛼𝑖 + 𝜖𝑖𝑡    (2)， 

其中，前四個控制變數和基本模型(1)相同，而後五個控制變數（係數用 γ表示）

稱為全球變數，並定義如下： 

• 𝑂𝑖𝑙𝑖𝑡
𝑊為全球原油價格變數。 

• 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡
𝑊為非燃商品價格，取自 Datastream 的世界商品價格指數（不包括燃料

價格）的通貨膨脹率相對於前一季通貨膨脹率。 

• 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡
𝑊代表實質有效匯率指數變數。儘管實際匯率會同時受到國內和全球的

影響，但通常不會包含在菲利浦曲線迴歸式中，因此我們根據 Forbes (2019)，

將此變數視為「全球」變數。 

• 𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖𝑡
𝑊 為全球景氣衰退變數，以先進國家衰退資料以及新與國家衰退資料

加權平均。 

• 𝐺𝑉𝐶𝑡
𝑊是全球價值鏈，由下列四個變數構成：全球商品貿易量占 GDP 份額的

比例之成長率、全球中間財貿易量占 GDP 份額的比例、至少跨越兩次國境的

「複雜」中間財貨貿易所占的比例，以及生產者物價指數離散程度。 
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3.2計量方法 

本計畫使用追蹤資料分量迴歸模型（Panel Data Quantile Regression Model）

方法，進行長期跨國資料計量分析。追蹤資料為同時包含橫斷面及時間序列特性

的資料型態，也就是針對許多觀察對象連續觀察許多期所得出的資料。此外，應

用分量迴歸方法可以使我們能夠瞭解樣本國家在低通膨環境下的通膨動態，並給

予新平庸時期貨幣政策建議。 

首先，我們考慮一般分量迴歸模型如下： 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑥′
𝑖𝑡𝛽(𝜏) + 𝜀𝑖𝑡,𝜏  

其中，𝑦𝑖𝑡 為被解釋變數，𝑥𝑖𝑡 為解釋變數，𝛽(𝜏) 為在不同分量 𝜏 ∈ (0,1) 下的

參數，𝑖 = 1, … , 𝑛 為不同個體， 𝑡 = 1, … , 𝑇 代表不同時間，𝜀𝑖𝑡,𝜏 為在不同分量

下的誤差項，上述模型用條件分量函數來表示即為： 

𝑄𝑦𝑖𝑡
(𝜏|𝑥𝑖𝑡) = 𝑥′

𝑖𝑡𝛽(𝜏)， 

其中 𝑄𝑦𝑖𝑡
(𝜏|𝑥𝑖𝑡)  為 𝑦𝑖𝑡  第 𝜏  個條件分量且 𝑄𝜀𝜏,𝑖𝑡(𝜏|𝑥𝑖𝑡) = 0。此模型可以用 

Koenker and Bassett (1978)估計一般分量迴歸的參數。 

若更進一步考慮個體不隨時間改變的固定效果，模型則改為如下： 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑥′
𝑖𝑡𝛽(𝜏) + 𝜀𝑖𝑡,𝜏 ， 

其中，𝛼𝑖 捕捉了不同單位不隨時間改變的異質性（Heterogeneity），不同於 𝛽(𝜏)，

𝛼𝑖  不隨分量不同而不同，也就是說固定效果沒有分配上的變化，此模型即為追

蹤資料分量迴歸模型。同樣的，此模型的條件分量函數為： 

𝑄𝑦𝑖𝑡
(𝜏|𝑥𝑖𝑡) = 𝛼𝑖 + 𝑥′

𝑖𝑡𝛽(𝜏)。 

若我們要去估計一組特定分量 {𝜏1, 𝜏2, … , 𝜏𝑞}  下的參數 𝛼𝑖  與 𝛽(𝜏𝑘)，則估計的

目標函數可以設定如下： 

(�̂�𝑖, �̂�(𝜏1), �̂�(𝜏2), … , �̂�(𝜏𝑞)) = 

argmin
𝛼𝑖,𝛽(𝜏1),𝛽(𝜏2),…,𝛽(𝜏𝑞)

∑ ∑ ∑ 𝑤𝑘𝜌𝜏𝑘
(𝑦𝑖𝑡 − 𝛼𝑖 − 𝑥′

𝑖𝑡𝛽(𝜏𝑘))𝑛
𝑖=1

𝑇
𝑡=1

𝑞
𝑘=1 ， 

其中，𝑤𝑘 為各個分量的權重， 𝜌𝜏𝑘
(𝐴) = 𝐴 ⋅ (τk − 1{A<0}) 而 1{A<0} 為指標函數，

其代表當 𝐴 小於零時其值為 1 否則為 0。 
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當 𝑛 的維度很大時，此時要估計的 𝛼𝑖 有很多個，這會造成估計的困難，

所以消除 𝛼𝑖 成為追蹤資料分量迴歸的重要議題。然而，不像傳統平均數迴歸可

以利用去除組內平均消除固定效果，分量迴歸並不是線性運算式，因此無法用扣

除組內平均方式消除固定效果。我們利用 Koenker (2004)建議的方式消除固定效

果，此方法係利用在目標函數中加入懲罰項： 

min
𝛼𝑖,𝛽(𝜏1),𝛽(𝜏2),…,𝛽(𝜏𝑞)

∑ ∑ ∑ 𝑤𝑘𝜌𝜏𝑘
(𝑦𝑖𝑡 − 𝛼𝑖 − 𝑥′

𝑖𝑡𝛽(𝜏𝑘))𝑛
𝑖=1

𝑇
𝑡=1

𝑞
𝑘=1 + 𝜆 ∑ |𝛼𝑖|

𝑛
𝑖=1 ， 

其中 ∑ |𝛼𝑖|
𝑛
𝑖=1   為懲罰項，𝜆  為調控參數（tuning parameter）。𝜆  的選擇可參考 

Lamarche (2006)。當 𝜆 → 0 時，則此加入懲罰項的目標函數則會回到原目標函

數；又當 𝜆 → ∞ 時，則固定效果會不見 𝛼𝑖 → 0，此時我們可以得到在各分量下

參數的估計值 �̂�(𝜏1), �̂�(𝜏2), … , �̂�(𝜏𝑞)。Koenker (2004)證明此時 �̂�(𝜏𝑘)  為 𝛽(𝜏𝑘) 

的一致性估計且漸進分配為常態分配。 

 值得注意的是，Koenker (2004)只提及由原目標函數估計的變異數，但並無

提及加入懲罰項估計的變異數，雖然我們可以推導加入懲罰項估計式的變異數，

但由於此估計式會受到調控參數所影響，我們改用追蹤資料的拔靴抽樣法 

（panel bootstrap）來估計變異數。我們參考林馨怡與陳佩玗（2010）的作法，假

設不同個體間彼此互相獨立，以個體 𝑖  來進行重複抽樣，從實際樣本中隨機抽

取後放回，並以抽出的 𝑛  個樣本估計追蹤資料下的分量迴歸估計值 �̂�∗(𝜏)。重

複此流程 𝐵  次，再以此 𝐵  個參數估計向量建立一個具一致性的變異數矩陣如

下： 

VAR̂ (�̂�(𝜏)) =
1

𝐵 − 1
∑ (�̂�𝑏

∗(𝜏) − �̅̂�∗(𝜏)) (�̂�𝑏
∗(𝜏) − �̅̂�∗(𝜏))

′
𝐵

𝑏=1

 

其中 �̅̂�∗(𝜏) =
1

𝐵
∑ �̂�𝑏

∗(𝜏)𝐵
𝑏=1 。更多細節介紹可參考林馨怡與陳佩玗（2010）。 
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第四章、資料 

本研究使用 1996-2017 年近二十年的 32 個國家季資料，我們考慮二個實證

模型，分別是僅考慮國內變數的基本模型與考慮全球化變數的延伸模型。本研究

以能取得最後的延伸模型所需的所有國內和全球變數的樣本估計，主要資料來源

為 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)，資料來源請見 Forbes 之個人網頁。5由於

Forbes, Gagnon, and Collins (2020)並沒有台灣資料，6為了能使本研究能應用至台

灣政策研究，故本研究增加台灣的資料，7其中資料取得主要來自主計總處、勞動

部以及世界清算銀行（BIS），見表一。 

本研究的被解釋變數為通貨膨脹率，計算方式為季節調整過後的消費者物價

指數年化季成長率（quarterly annualized percentage change）。表二列出全部樣本

國家以及不同子樣本之通貨膨脹率的 5個分量與平均數值，由表二可知在全樣本

期間通貨膨脹率平均為 2.477%，而中位數為 1.933%，這表示其分配有些右偏，

平均數受到極端值影響。我們也看到，通膨率的第 0.1、0.3、0.5、0.7與 0.9分量

分別為-0.340%、1.047%、1.993%、3.042%與 5.358%，這可以說明樣本資料大約

有百分之十為通貨緊縮狀況，前百分之三十大約為 1%的通膨率、中位數大約為

2%的通膨率。再者，所有子樣本（包含新興國家、先進國家、金融危機前、金融

危機後）的通貨膨脹率平均數分別為 5.980%、2.115%、3.129% 與 1.695%皆高

於各群組通貨膨脹率中位數，顯示通貨膨脹率皆為右偏，有少數極端高通膨影響

全部樣本平均之狀況。以台灣來看，在樣本期間台灣的通貨膨脹率平均數為

1.094% 而中位數為 1.173%，兩者相去不遠。 

為了清楚說明，我們也將全部國家的季通貨膨脹率平均數、中位數、第一四

分位數及第三四分位數描繪於圖一。由圖一可知，樣本期間平均數與中位數相異

不大；此外，除了 2008 年前後，其餘 1996-2017 年間通貨膨脹率的平均數約在

2%到 6%，而中位數則約在 1%到 3%附近波動，波動並不劇烈，可知近年來世界

通膨脹率較為穩定，且相較於其他時期，過去二十多年來，全球通膨率處於較低

水平。 

 
5 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)資料在 Forbes, K 的網頁中可以獲得 

https://mitmgmtfaculty.mit.edu/kjforbes/research/ 。 

6 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)資料中的韓國實質有效匯率指數缺漏，故本研究以 BIS 發布

之狹義實質有效匯率指數資料增補之。 

7 關於台灣的通膨率與失業率關係之研究，還有劉淑敏（2010），以及關育珊（2018）。 

https://mitmgmtfaculty.mit.edu/kjforbes/research/
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除通貨膨脹變數外，我們依照 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)建構新凱恩

斯菲利浦曲線模型，以各國國內景氣缺口為主要解釋變數，並分別加入前期通貨

膨脹、通膨預期，以及建構非線性模型的虛擬變數做為控制變數。建構非線性模

型的虛擬變數（𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝑖𝑡）時，我們考慮三種不同設定：模型(A)以國內景氣缺

口變數為正數作為虛擬變數，模型(B)以前四季的核心通膨平均的落後期小於 3%

為虛擬變數，以及模型(C)為同時考慮國內景氣缺口為正數以及前四季的核心通

膨平均的落後期小於 3%兩個變數之虛擬變數。 

樣本國家的國內通膨預期是以 WEO的資料並以內插法計算得出，由表四我

們可以看到，通膨預期的平均數為 2.19%，中位數為 2.00%，標準差僅 0.759，顯

示通膨預期十分穩定，一部分原因來自 1990 年後，各國央行紛紛探取釘住通膨

目標政策，各國通膨皆較為穩定，民眾對通膨預期也因此較為固定。前期通貨膨

脹變數則是以過去四季的通膨率平均計算之。各國國內景氣缺口狀況則是以七個

與國內失業率缺口相關的變數之主成分（Principal Component）的負值來衡量，

包含了工時缺口、非自願勞工缺口、國內產出缺口、勞動參與缺口、自雇者缺口、

臨時性勞工缺口與失業率缺口，此七個變數資料來自 Forbes, Gagnon, and Collins 

(2020)，詳細定義請見表三。89 

延伸模型考慮全球化變數，包括：世界原油價格、非燃商品價格、實質有效

匯率、世界景氣衰退、以及全球價值鏈等。表三列出全部變數的定義及來源。又，

所有國家樣本資料的敘述統計表則可見表四。除台灣與韓國外，其餘國家之實質

有效匯率指數來自 Forbes (2019)，而台灣與韓國資料取自 BIS 發布之狹義實質有

效匯率指數資料，並以當期數值相對於八季前（兩年前）數值計算的成長率。由

表四可看到，其平均數為 0.921，而中位數為 0.331，標準差為 8.553，顯示波動

相當大。而世界景氣衰退變數是以先進國家衰退資料以及新與國家衰退資料加權

平均，其中先進國家衰退資料來自 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)，新興國家

衰退資料係以中國前八期經濟成長率平均減當期成長率計算，先進國家權重為先

進國家全部 GDP 占全球 GDP 比例，新興國家權重為新興國家全部 GDP 占全球

GDP 比例。最後，全球價值鏈變數是以四個變數的主成分計算，包括全球商品貿

易量占 GDP 份額的比例之成長率、全球中間財貿易量占 GDP 份額的比例，至少

 
8 由於相當多資料僅能獲得年資料，故皆統一以內插法計算成季資料。本文缺漏值處理方式同

Forbes, Gagnon, and Collins (2020)。 
9 台灣的國內產出缺口以及勞動參與缺口資料，是以 GDP 和勞動參與率減去各自的長期趨勢計

算缺口，失業率缺口則是以失業率減去自然失業率，此外，我們計算受僱員工總工時、非自願

兼職者、自雇者和臨時性勞工占就業總人數的比例，再以每個國家在樣本期內的平均值為平

均，計算兩者差距的百分比，並以之為缺口資料。 
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跨越兩次國境的「複雜」中間財貨貿易所占的比例，以及以同一時間不同經濟體

間生產者物價指數的標準差計算之生產者物價指數離散程度。 

為了進行深入分析，我們也將國家依不同發展程度分為新興國家，以及先進

國家群組，32個樣本國中家，有 29個國家屬於先進國家群組，只有 3個屬於新

興國家群組，敘述統計量列於表五。無論新興國家或是先進國家，其通貨膨脹率

的平均數皆稍微大於中位數，表示在這些子樣本的通貨膨脹率分配與全部國家樣

本皆為右偏。此外，先進國家通貨膨脹率以及核心通貨膨脹率平均分別是 2.115% 

與 1.93%，而新興國家通貨膨脹率以及核心通貨膨脹率平均分別是 5.98%與

5.653%，可以看出平均而言，新興國家承受較高的物價上漲。這個狀況反映在通

膨預期變數上，先進國家的平均通膨預期為 2.088%，低於新興國家的 3.176%。

10值得注意的是，即使新興國家的平均通膨率接近百分之六，而其通膨預期僅為

百分之三左右。再者，由圖一可以看到，2008年金融危機前後，物價有極為巨大

的振盪，故我們也將所有樣本也另依時期分為金融危機前、金融危機後，敘述統

計量則列於表六。金融危機前的平均通膨率為 3.129%，高於金融危機後的 1.695%，

這是因為經濟受到重創後，通膨會下降。不過，原來被預測應下降得很嚴重的通

膨，並未出現劇烈的下降，出現了通膨下降消失的現象。 

 

 

 

 

 

 

  

 
10 由於新興國家的通貨膨脹率較高，在計算世界原油價格（相對於各國通膨）與非燃商品價格

（相對於各國通膨）時，新興國家會低於先進國家。 
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表 一、台灣變數資料來源 

變數資料 來源及計算 

消費者物價指數 
主計總處的消費者物價總指數月資料，本研究將消費者物價

指數月資料簡單平均成季資料，並以 X13方式季節調整。 

通膨預期 (%) 

（Inflation 

Expectation） 

通貨膨脹預期是取自 IMF 的WEO Historical Forecasts Data，

本研究取未來第五年預測資料做為通膨預期資料，並以其發

布 Q1 與 Q3 之預測值，使用內插法計算 Q2 與 Q4 的預測

值。 

國內景氣缺口 

（Domestic Slack） 

下列七個變數之主成份（Principal Component）的負值： 

1. 工時缺口（Hours Gap）：取自主計總處工業及服務業總

工時，並以下列公式計算缺口： 

工時缺口
t

=
總工時

t
−總工時平均

總工時平均
 

2. 非自願勞工缺口（Involuntary Part-time Gap）：取自主計

總處之人力運用調查中每週工時未滿 35（或 40）小時且

希望增加工時者占勞動力比率，並以下列公式計算缺口： 

非自願勞工缺口
t

=
非自願勞工平均 −非自願勞工率

t

非自願勞工平均
 

3. 國內產出缺口（Domestic Output Gap）：取自主計總處之

國內生產毛額（名目值，百萬美元），並以下列公式計算

缺口： 

國內產出缺口
t

= (
GDPt−潛在產出

潛在產出
) × 100， 

其中潛在產出係利用 HP-過濾法計算。  

4. 勞動參與缺口（Participation Gap）：取自主計總處之臺灣

地區勞動參與率，並以下列公式計算缺口： 
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勞動參與缺口
t

= (
勞動參與率

t
−勞動參與趨勢

勞動參與趨勢
) × 100， 

其中，勞動參與率趨勢使用 HP-過濾法計算。 

5. 自雇者缺口（Self-employ Gap）：取自主計總處之雇主、

自營工作者、總勞動人數計算自雇率資料，其中自雇率 

= [雇主+自營工作者] /總人數，再以下列公式計算缺口： 

自雇者缺口
t

=
自雇率平均 −自雇率

t

自雇率平均
 

6. 臨時性勞工缺口（Temporary Gap）：取自勞動部臨時性或

人力派遣占各該特性就業者比率，再以下列公式計算缺

口： 

臨時性勞工缺口
t

=
臨時勞工平均 −臨時性勞工

t

臨時勞工平均
 

7. 失業率缺口（Unemployment gap）：由自然失業率減去

失業率得到，其中，失業率資料來自主計總處，而自然

失業率資料參考關育姍（2020）。 

上述總工時、非自願勞工比率、國內生產毛額、勞動參

與率、臨時性勞工比率為年資料，故本研究以內插法將

年資料轉為季資料。11另外，自雇率、失業率與自然失業

率為月資料，本研究以簡單平均計算成季資料。 

核心消費者物價指

數 

主計總處的消費者物價總指數（不含蔬果及能源）月資料，

本研究將此消費者物價指數月資料簡單平均成季資料，並以

X13方式季節調整。 

實質有效匯率指數 

（Real Effective 

Exchange Rate 

Index） 

取自 BIS 發布之狹義實質有效匯率指數資料，並依下列公

式計算： 

REERqo8q = (
𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡

𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡−8
− 1) × 100。 

 
11 使用 Forbes et al. (2020)的內插法公式。 
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全球價值鏈 

（Global Value 

Chains） 

以主計總處躉售物價總指數作為台灣的生產者物價指數，

加上其他國家的生產者物價指數，共同計算生產者物價指

數離散程度。全球價值鏈變數為生產者物價指數離散程度

變數以及其他三個變數（見表三）的主成份分析落後期。 

本文資料來源網址：主計總處 https://www.stat.gov.tw/mp.asp?mp=4；Forbes (2020) 

https://mitmgmtfaculty.mit.edu/kjforbes/research/；勞動部 https://statfy.mol.gov.tw/default.aspx；BIS 

https://www.bis.org/statistics/eer.htm。 

表 二、通貨膨脹率的各分量(%) 

變數 
分量 

平均 
0.10 0.30 0.50 0.70 0.90 

全部國家 -0.340 1.047 1.993 3.042 5.358 2.477 

新興國家 0.521 2.861 4.235 6.807 14.716 5.980 

先進國家 -0.408 0.952 1.880 2.803 4.596 2.115 

金融危機前 0.170 1.462 2.380 3.417 6.288 3.129 

金融危機後 -0.738 0.591 1.538 2.485 4.212 1.695 

台灣 -2.015 -0.588 1.173 2.680 4.220 1.094 

 

圖 一、通膨率各分量時間序列圖 
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表 三、變數來源及定義 

變數名稱 變數來源及定義 

通貨膨脹率 (%) 

由各國的消費者物價指數資料，依下列公式計算得出： 

inflation𝑖,𝑡 = [(
CPI𝑖,𝑡

CPI𝑖,𝑡−1
)

4

− 1] × 100 

通膨預期 (%) 

通貨膨脹預期是取自 IMF 的WEO Historical Forecasts Data，本

研究取未來第五年預測資料做為通膨預期資料，並以其發布Q1

與 Q3之預測值，使用內插法計算 Q2 與 Q4 的預測值。 

前期通膨 (%) 

（Lagged Inflation） 
前四季通貨膨脹率資料簡單平均。 

國內景氣缺口 

以工時缺口、非自願勞工缺口、國內產出缺口、勞動參與缺口、

自雇者缺口、臨時性勞工缺口以及失業率缺口等七個變數的主

成分的負值計算。此七個變數的全世界資料來自  Forbes, 

Gagnon, and Collins (2020)，台灣資料見表一。 

虛擬變數 

A. 當國內景氣缺口變數為正數時，此變數為 1，否則為 0。 

B. 前四季核心通膨率平均值小於 3%時，此變數為 1，否則為

0。核心通貨膨率的計算如下： 

Core Inflation𝑖,𝑡 = [(
Core CPI𝑖,𝑡

Core CPI𝑖,𝑡−1
)

4

− 1] 

C. 前四季核心通膨率平均值小於 3%時，且國內景氣缺口變

數為正數時，此變數為 1，否則為 0。 

世界原油價格 布倫特原油指數美元價格成長率減去各國通貨膨脹率。 

非燃商品價格 

（World Commodity 

Price Except Fuel） 

非燃商品價格成長率減去各國通貨膨脹率的落後期。 

實質有效匯率指數 
台灣與韓國資料取自 BIS 發布之狹義實質有效匯率指數資料，

並依下列公式計算之： 
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REERqo8q = (
𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡

𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖𝑡−8
− 1) × 100， 

其餘國家資料來 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)。 

世界景氣衰退 

（World Slack） 

先進國家衰退資料以及新與國家衰退資料加權平均，其中先進

國家衰退資料來自 Forbes, Gagnon, and Collins (2020)，新興國

家衰退資料係以中國前 8 期經濟成長率平均減當期成長率計

算，先進國家權重為先進國家全部 GDP 占全球 GDP 比例，

新興國家權重為新興國家全部 GDP 占全球 GDP 比例。 

全球價值鏈 

下方四個變數主成份分析數值的落後期： 

1. 全球商品貿易量占 GDP 份額的比例之成長率。 

2. 全球中間財貿易量占 GDP 份額的比例。 

3. 至少跨越兩次國境的「複雜」中間財貨貿易所占的比例。 

4. 生產者物價指數離散程度：以同一時間不同經濟體間生產

者物價指數的標準差計算。 

前三個變數資料來自 Li, Meng, and Wang (2019)。 
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表 四、全部國家敘述統計表 

 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 極小值 極大值 

通貨膨脹率（%） 2.477 3.330 0.784 1.993 3.350 -10.179 34.897 

核心通膨率（%） 2.279 3.101 0.880 1.777 2.747 -13.900 29.766 

通膨預期（%） 2.190 0.759 1.800 2.000 2.500 0.641 8.736 

國內景氣缺口 0.225 
 

2.250 
 

-1.220 
 

-0.005 
 

1.681 -16.44 10.856 

世界原油價格 2.038 14.589 -7.057 2.539 10.485 -56.742 37.276 

非燃商品價格 -0.055 5.593 -3.326 0.071 2.504 -30.738 13.103 

實質有效匯率指數 0.921 8.553 -3.516 0.331 5.160 -40.092 37.933 

世界景氣衰退 0.380 1.084 -0.243 0.442 1.164 -2.161 3.204 

全球價值鏈 -0.019 1.494 -1.200 0.366 1.267 -3.938 2.294 

註：樣本數為 2816，Q1 為第一分位數，Q3 為第三分位數。 
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表 五、新興國家與先進國家敘述統計表 

新興國家 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 極小值 極大值 

通貨膨脹率（%） 5.980 6.018 2.406 4.235 7.685 -3.406 34.897 

核心通膨率（%） 5.653 5.944 1.922 3.478 6.834 -1.671 29.584 

通膨預期（%） 3.176 0.993 2.500 3.000 3.020 1.294 8.736 

國內景氣缺口 0.637 2.419 -0.465 0.551 1.997 -6.093 6.271 

世界原油價格 1.208 14.675 -7.54 1.790 9.193 -53.872 34.862 

非燃商品價格 -0.931 5.898 -4.675 -0.606 1.938 -27.868 12.154 

實質有效匯率指數 2.265 11.376 -5.600 1.924 9.467 -33.775 35.57 

世界景氣衰退 0.380 1.085 -0.243 0.442 1.164 -2.161 3.204 

全球價值鏈 -0.019 1.497 -1.200 0.366 1.267 -3.938 2.294 

先進國家 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 極小值 極大值 

通貨膨脹率（%） 2.115 2.664 0.709 1.880 3.111 -10.179 34.161 

核心通膨率（%） 1.930 2.381 0.822 1.661 2.565 -13.9 29.766 

通膨預期（%） 2.088 0.650 1.750 2.000 2.456 0.641 6.300 

國內景氣缺口 0.182 2.228 -1.252 -0.096 1.641 -16.44 10.856 

世界原油價格 2.123 14.58 -7.032 2.581 10.684 -56.742 37.276 

非燃商品價格 0.036 5.554 -3.228 0.130 2.537 -30.738 13.103 

實質有效匯率指數 0.782 8.196 -3.471 0.195 4.749 -40.092 37.933 

世界景氣衰退 0.380 1.084 -0.243 0.442 1.164 -2.161 3.204 

全球價值鏈 -0.019 1.494 -1.200 0.366 1.267 -3.938 2.294 

註：新興國家樣本數為 264，先進國家樣本數為 2552。 
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表 六、金融危機前與後敘述統計表 

金融危機前 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 極小值 極大值 

通貨膨脹率（%） 3.129 3.816 1.212 2.380 3.804 -7.507 34.897 

核心通膨率（%） 2.859 3.697 1.095 2.122 3.239 -13.900 29.766 

通膨預期（%） 2.322 0.904 1.800 2.100 2.600 0.802 8.736 

國內景氣缺口 -0.301 2.118 -1.513 -0.562 0.790 -16.440 8.651 

世界原油價格 3.554 12.815 -5.366 6.008 11.438 -29.506 37.276 

非燃商品價格 0.013 4.328 -3.222 -0.013 2.254 -10.317 12.235 

實質有效匯率指數 1.713 8.678 -3.194 0.986 6.604 -40.092 37.933 

世界景氣衰退 -0.211 0.879 -0.806 -0.043 0.431 -2.161 1.263 

全球價值鏈 -0.911 1.344 -2.147 -1.029 0.244 -3.938 1.387 

金融危機後 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 極小值 極大值 

通貨膨脹率（%） 1.695 2.409 0.335 1.538 2.901 -10.179 25.189 

核心通膨率（%） 1.583 1.966 0.721 1.463 2.241 -12.144 21.256 

通膨預期（%） 2.031 0.490 1.800 2.000 2.300 0.641 3.124 

國內景氣缺口 0.856 2.242 -0.565 0.901 2.350 -14.606 10.856 

世界原油價格 0.218 16.288 -7.506 0.908 8.863 -56.742 35.200 

非燃商品價格 -0.136 6.808 -3.477 0.194 3.062 -30.738 13.103 

實質有效匯率指數 -0.030 8.303 -3.806 -0.361 3.463 -39.854 37.881 

世界景氣衰退 1.088 0.858 0.621 1.164 1.586 -1.446 3.204 

全球價值鏈 1.052 0.802 0.949 1.257 1.558 -1.203 2.294 

註：金融危機前樣本數為 1536，金融危機後樣本數為 1280。 
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第五章、實證結果 

5.1 基本模型 

本研究以 1997-2017 年全世界 32 個國家資料，使用追蹤資料分量迴歸模型

分析通貨膨脹動態，我們首先考慮基本模型，見式(1)，並分別估計 0.1、0.3、0.5、

0.7、0.9五個分量的模型，這五個分量可以「大約」分別代表通貨緊縮、1%的通

膨率、2%的通膨率、3%通膨率和超過 5%的通膨率。12各分量的估計結果請見表

七。我們考慮三種不同虛擬變數交乘項，模型(A)為景氣衰退時之非線性模型，

模型(B)為低通膨率之非線性模型，模型(C)則為景氣衰退且低通膨之非線性模型。

由於本研究已以分量迴歸代表不同通膨水準，故我們將以模型(A)結果為主要結

果，其他兩種虛擬變數交乘項則視為穩健性測試。 

由表七可知，一般狀況下，國內景氣缺口對通膨率影響的第 0.1 分量估計值

為-0.242，這表示當通膨處於負值時，或是通貨緊縮時（對照表二，此時通膨率

為負值），國內景氣缺口對通膨率的影響為景氣衰退一個百分點，通膨率會更進

一步下降 0.242 個百分點，此時菲利浦曲線為負斜率。第 0.3 分量的估計值為-

0.215，這表示當通膨處於較低水準時，景氣衰退一個百分點，通膨率會下降 0.215

個百分點。類似地，其他 3個分量模型的景氣衰退對通膨率的影響效果分別是負

的 0.291、0.269、0.536個百分點。模型(A)的五個分量之景氣衰退效果估計值皆

具統計顯著性，這顯示，菲利浦曲線仍存在，且為負斜率。值得注意的是，隨著

通膨率上升，菲利浦曲線斜率變得較陡峭，而當通膨較低時，菲利浦曲線變得較

為平坦。 

我們將表七代表菲利浦曲線斜率的估計結果畫在圖二，其中橫軸為分量，縱

軸為景氣缺口的係數估計值，黑色實線為五個分量下的估計值，黑色長虛線為一

般迴歸估計值，而上下兩條點虛線代表 95%的信賴區間。由圖二可看到，菲利浦

曲線在通膨位於較低分量時，斜率較小，而在通膨位於高分量時，斜率較大。相

較於使用一般追蹤資料的分析無法看出菲利浦曲線非線性效果，本研究用分量迴

歸可以清楚地得知通膨率和國內景氣之間的抵換關係為非線性。 

此外，我們可以加總國內景氣缺口估計值與交乘項估計值，得知當經濟出現

衰退時（即景氣交乘項虛擬變數為 1）的分量效果，其中第 0.1 至 0.7 分量景氣

 
12 此處我們僅使用「大約」一詞是因為，表二的通膨率對應的是原始的非條件通膨率，而分量

迴歸則是處理條件通膨率，兩者並非完全相同。 
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衰退對通膨率的影響效果皆仍為負，但第 0.9 分量效果為正，在極高通膨之下，

此通膨率和景氣衰退的關係甚至轉而為正，此結果或許可以解釋高通膨時所出現

的停滯性通膨現象。綜上所述，我們的實證結果可發現二個重要現象，首先，菲

利浦曲線並未消亡，只是目前世界通膨率處於低水平，故斜率較平坦。其次，景

氣缺口與通膨率關係為非線性，關係強弱隨通膨高低而不同。當高通膨且經濟衰

退時，可能發生停滯性通膨。 

其他變數的估計結果也相當有趣，通膨預期對通膨率的估計由第 0.1分量至

0.9 分量的估計值分別為 0.802、0.572、0.595、0.664 與 1.014，這代表通膨預期

上升一個百分點對通膨的影響超過 0.5 個百分點，且係數全部皆具統計顯著性，

因此，若要控制通膨，定錨民眾之通膨預期十分重要。另由表七結果可知，前期

通膨對當期通膨的影響在第 0.1 至 0.9 分量分別為 0.255、0.482、0.572、0.620、

以及 0.648，明顯呈現出，當通膨率較低時，前期通膨對當期通膨的影響效果較

小，而在通膨率較高時，效果較大。因此，隨著通膨升溫，通膨持續性上升，執

政者須監控通膨，以免發生通膨飆升的狀況。 

表八為考慮不同的景氣交乘項的追蹤資料實證結果，我們可以看到，所有的

結果和表七接近，這顯示本研究的實證結果十分穩健。無論考慮何種交乘項，包

含台灣資料的跨國追蹤資料皆可得到菲利浦曲線為顯著負斜率，但在通膨處於較

低水準時，斜率平坦化的現象。相較於一般的追蹤資料迴歸結果，本研究使用分

量迴歸分析，不僅可以看出菲利浦曲線的非線性效果，從全世界跨國資料分析驗

證菲利浦曲線的確平坦化，但並未消亡的結論。 

本研究是首次納入台灣進行跨國分析的文章，故實證結果應能適當為提供政

策意涵。根據台灣央行於 2021 年 3 月 18 日的理監事會發布之台灣 CPI 通膨率

預測值為 1.07%，對應表二，我們判斷台灣目前之通膨狀況應位於第 0.3 分量左

右，也就是和過去二十年相比，台灣目前處於通膨率較低的水準。對比目前台灣

現狀，本研究對於台灣的政策意涵為：（1）景氣缺口與通膨仍具有抵換關係，但

效果較小，也就是菲利浦曲線仍存在，只是在低通膨時期，斜率較平坦，故央行

實施貨幣政策仍有效果，但作用較小。（2）相較其他較高通膨時期，目前通膨持

續性效果較弱，但通膨預期效果強勁，故央行仍應謹慎維持央行獨立性，避免民

眾之通貨膨脹預期大幅變動，以免造成菲利浦曲線的復仇。 
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表 七、基本模型(A)實證結果 

 

 

圖 二、菲利浦曲線斜線估計值，基本模型(A) 
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-0.215*** 
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(0.094) 
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(0.098) 

0.721*** 

(0.173) 
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0.802*** 
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表 八、基本模型(B)和(C)實證結果 

模型（B） 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 
-2.094*** 

(0.336) 

-0.745*** 

(0.194) 

-0.268 

(0.211) 

0.150 

(0.258) 

0.524 

(0.331) 

-0.876*** 

(0.307) 

國內景氣缺口 
-0.247*** 

(0.079) 

-0.294*** 

(0.059) 

-0.281*** 

(0.053) 

-0.281*** 

(0.056) 

-0.322** 

(0.141) 

-0.309*** 

(0.031) 

國內景氣狀況 

*出現低通膨 

0.105 

(0.072) 

0.150*** 

(0.057) 

0.149** 

(0.059) 

0.163** 

(0.066) 

0.258 

(0.184) 

0.212*** 

(0.040) 

通膨預期 
0.809*** 

(0.142) 

0.545*** 

(0.079) 

0.559*** 

(0.100) 

0.649*** 

(0.127) 

1.078*** 

(0.179) 

0.780*** 

(0.092) 

前期通膨 
0.261*** 

(0.096) 

0.484*** 

(0.057) 

0.578*** 

(0.065) 

0.628*** 

(0.046) 

0.660*** 

(0.064) 

0.569*** 

(0.018) 

模型（C） 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 -2.338*** 

(0.391) 

-0.970*** 

(0.211) 

-0.533** 

(0.234) 

-0.053 

(0.321) 

0.013 

(0.359) 

-1.253*** 

(0.313) 

國內景氣缺口 -0.242*** 

(0.061) 

-0.278*** 

(0.042) 

-0.295*** 

(0.038) 

-0.270*** 

(0.039) 

-0.401*** 

(0.091) 

-0.312*** 

(0.028) 

國內景氣狀況 

*出現衰退與低

通膨 

0.149 

(0.092) 

0.216*** 

(0.059) 

0.245*** 

(0.064) 

0.226*** 

(0.087) 

0.568*** 

(0.164) 

0.333*** 

(0.051) 

通膨預期 0.883*** 

(0.148) 

0.594*** 

(0.087) 

0.620*** 

(0.098) 

0.686*** 

(0.141) 

1.117*** 

(0.168) 

0.825*** 

(0.092) 

前期通膨 0.263*** 

(0.092) 

0.489*** 

(0.056) 

0.578*** 

(0.063) 

0.631*** 

(0.044) 

0.688*** 

(0.060) 

0.578*** 

(0.018) 

 

 

 

 



27 
 

5.2 延伸模型 

由第二章文獻回顧可知，全球化是影響通膨重要因子，本研究加入考慮國外

變數，建構完整模型，表九至表十一分別是考慮不同交乘項的結果。首先，由表

九可看到，一般狀況下，無論通膨位於何分量，代表菲利浦曲線斜線的國內景氣

缺口估計值皆為負，且具統計顯著性，這表示，考慮全球化因素下，菲利浦曲線

仍存在。無論考慮那一個交乘項，菲利浦曲線皆在通膨較低時，斜率較小，而在

通膨較高時，斜率較大。以表九為例，第 0.1 至第 0.9 分量的菲利浦曲線斜率分

別為-0.157、-0.210、-0.246、-0.295和-0.520。對比近年來世界通膨率皆位於較低

水準的狀況下，本研究之跨國實證說明菲利浦曲線的確有平坦化現象。不過，若

發現通膨逐漸升溫時，央行需要注意監控，以避免發生菲利浦曲線的復仇。 

當經濟出現衰退時，表九至表十一皆呈現菲利浦曲線一樣為非線性，不過，

當通膨較高時，國內景氣衰退狀況和通貨膨脹則反而可能越亦步亦趨，同向變動，

造成停滯性通膨。 

加入考慮國外變數的延伸模型結果指出，通膨預期對通貨膨脹的影響仍然很

大，這顯示全球化下，央行仍須謹慎地維持其央行獨立性，同時維持其政策的可

信度。前一年通膨對當期通膨的影響效果則依通膨率處於不同分量而有不同。在

通膨較低時，通膨持續性效果較小，而當通膨上升時，持續性較高。 

由表九至十一也可以看到，實質有效匯率指數和世界景氣衰退狀況對通膨的

影響並不一定，當通膨位於低分量時，此兩個變數對通膨的影響並不具統計顯著

性，但當通膨較高時，這兩個變數對通膨的效果為顯著。不論是世界油價或是商

品價格，皆會對一國通膨產生顯著影響，但不同分量的效果變化並不明顯。最後，

我們也看到，全球價值鏈對通膨的影響視通膨位於不同分量而有明顯不同的效果。

當通膨較低時，全球價值鏈的效果較大，而通膨較高時，效果較小。此結果呼應

Forbes (2019)的文章。 
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表 九、延伸模型(A) 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 

  

-1.564*** -0.944*** -0.544*** -0.290 -0.252 -1.127*** 

(0.377) (0.212) (0.177) (0.289) (0.367) (0.304) 

國內景氣缺口 

  

-0.157* -0.210** -0.246*** -0.295*** -0.520*** -0.339*** 

(0.082) (0.086) (0.062) (0.065) (0.125) (0.038) 

國內景氣狀況

*出現衰退 

0.003 0.114 0.199** 0.299*** 0.739*** 0.319*** 

(0.119) (0.117) (0.087) (0.105) (0.189) (0.060) 

通膨預期 

  

0.549*** 0.567*** 0.572*** 0.712*** 1.107*** 0.780*** 

(0.150) (0.106) (0.077) (0.129) (0.178) (0.091) 

前期通膨 0.346*** 0.501*** 0.584*** 0.608*** 0.670*** 0.575*** 

(0.088) (0.067) (0.052) (0.038) (0.057) (0.017) 

世界景氣衰退 

  

-0.045 -0.033 -0.018 -0.062* -0.125*** -0.069* 

(0.073) (0.040) (0.030) (0.037) (0.062) (0.041) 

實質有效匯率 

  

-0.009 -0.022*** -0.021*** -0.021*** -0.025*** -0.025*** 

(0.010) (0.003) (0.006) (0.004) (0.009) (0.005) 

世界原油價格 

  

0.033*** 0.032*** 0.033*** 0.039*** 0.039*** 0.035*** 

(0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.006) (0.003) 

非燃商品價格 

  

0.065*** 0.054*** 0.037*** 0.031*** 0.032*** 0.047*** 

(0.009) (0.007) (0.005) (0.007) (0.012) (0.008) 

全球價值鏈 

  

-0.092** -0.077*** -0.091*** -0.087*** -0.077* -0.131*** 

(0.040) (0.025) (0.022) (0.033) (0.044) (0.028) 
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表 十、延伸模型(B) 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 -1.631*** -0.933*** -0.312* -0.083 0.367 -0.802*** 

(0.346) (0.206) (0.169) (0.230) (0.369) (0.294) 

國內景氣缺口 -0.270*** -0.313*** -0.298*** -0.283*** -0.343** -0.329*** 

(0.078) (0.063) (0.043) (0.060) (0.142) (0.031) 

國內景氣狀況 0.171*** 0.221*** 0.233*** 0.234*** 0.342* 0.274*** 

*出現低通膨 (0.063) (0.060) (0.044) (0.079) (0.179) (0.038) 

通膨預期 0.564*** 0.589*** 0.508*** 0.689*** 1.008*** 0.727*** 

  (0.133) (0.100) (0.075) (0.112) (0.182) (0.090) 

前期通膨 0.349*** 0.498*** 0.594*** 0.622*** 0.700*** 0.591*** 

(0.084) (0.064) (0.054) (0.041) (0.064) (0.017) 

世界景氣衰退 -0.025 -0.030 -0.042 -0.087* -0.165* -0.112*** 

  (0.070) (0.039) (0.029) (0.047) (0.088) (0.041) 

實質有效匯率 -0.014 -0.020*** -0.020*** -0.022*** -0.024** -0.025*** 

  (0.010) (0.006) (0.005) (0.004) (0.010) (0.005) 

世界原油價格 0.033*** 0.033*** 0.033*** 0.037*** 0.041*** 0.035*** 

  (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006) (0.003) 

非燃商品價格 0.069*** 0.052*** 0.043*** 0.035*** 0.047*** 0.050*** 

  (0.009) (0.007) (0.006) (0.008) (0.013) (0.007) 

全球價值鏈 -0.101*** -0.079*** -0.096*** -0.069** -0.037 -0.127*** 

  (0.036) (0.021) (0.022) (0.028) (0.047) (0.028) 
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表 十一、延伸模型(C) 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 -1.765*** -1.137*** -0.607*** -0.408 -0.253 -1.211*** 

  (0.391) (0.218) (0.194) (0.318) (0.404) (0.299) 

國內景氣缺口 -0.247*** -0.291*** -0.265*** -0.273*** -0.353*** -0.324*** 

  (0.061) (0.046) (0.038) (0.047) (0.097) (0.028) 

國內景氣狀況

*出現衰退與

低通膨 

0.201*** 0.291*** 0.281*** 0.325*** 0.535*** 0.385*** 

(0.076) (0.066) (0.062) (0.099) (0.155) (0.048) 

通膨預期 0.568*** 0.587*** 0.563*** 0.753*** 1.158*** 0.765*** 

  (0.143) (0.096) (0.078) (0.132) (0.183) (0.090) 

前期通膨 0.364*** 0.519*** 0.596*** 0.623*** 0.693*** 0.601*** 

  (0.083) (0.063) (0.052) (0.037) (0.063) (0.017) 

世界景氣衰退 -0.009 -0.021 -0.025 -0.072* -0.143** -0.077* 

  (0.075) (0.041) (0.028) (0.039) (0.070) (0.040) 

實質有效匯率 -0.014 -0.020*** -0.022*** -0.021*** -0.027*** -0.025*** 

  (0.010) (0.007) (0.005) (0.004) (0.009) (0.005) 

世界原油價格 0.032*** 0.033*** 0.034*** 0.039*** 0.042*** 0.035*** 

  (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006) (0.003) 

非燃商品價格 0.070*** 0.049*** 0.038*** 0.030*** 0.034*** 0.048*** 

  (0.009) (0.007) (0.006) (0.007) (0.013) (0.007) 

全球價值鏈 -0.108*** -0.087*** -0.094*** -0.090*** -0.091* -0.138*** 

  (0.036) (0.025) (0.024) (0.032) (0.048) (0.028) 
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5.3 經濟發展、金融危機 

我們將全世界國家區分為先進經濟體與新興國家，追蹤資料分量迴歸實證結

果分別列於表十二和表十三。我們考慮延伸模型，13由表十二結果可以看到，以

國內景氣缺口變數來看，菲利浦曲線仍為負斜率，且在通膨較低時，斜率較平坦，

通膨較高時，斜率較陡。另外，無論那一分量，先進國家的通膨預期對通膨的影

響皆超過 0.5，在高通膨時，此效果更接近 1，這顯示先進國家央行仍須努力控

制通膨預期，以維持物價穩定。我們由表十二也可以看到，先進國家的通膨持續

性相較全部國家較低，例如，當通膨位於第 0.1分量時，通膨持續性僅有 0.161。 

    表十三的實證結果顯示新興國家的狀況與先進國家十分不同。首先，代表菲

利浦曲線斜率的國內景氣缺口變數並不顯著，且係數有正有負，這表示，在新興

國家，菲利浦曲線似乎並不成立。通膨預期對通膨的影響也大多不顯著。不過，

通膨持續性的影響則十分強，前期通膨上升一個百分比，對當期通膨的影響效果

大約為 0.6個百分比，且不隨著通膨高低而有太大差異。 

  2008 年發生的金融危機影響十分巨大，故我們將資料樣本期間拆為兩部份，

分別為金融危機前與金融危機後。金融危機前及後的實證結果分別列於表十四與

表十五，菲利浦曲線斜率則繪於圖三。由圖三來看，在金融危機以前，國內景氣

缺口對通膨有顯著影響，但是此效果在不同通膨率下效果差不多。有趣的是，在

金融危機後，菲利浦曲線的非線性效果明顯，不同通膨率下的菲利浦曲線十分不

同，當通膨率較低時，國內景氣缺口變數效果不顯著，菲利浦曲線效果消失，而

當通膨率較高時，菲利浦曲線負向效果則非常顯著。 

  不論金融危機前後，通膨預期和通膨持續性這兩變數對通膨的影響效果皆和

全部時期差不多，無論通膨水準為何，通膨預期的效果皆十分強勁。例如，金融

危機後，通膨預期的低分量至高分量估計值分別介於 0.681 至 0.845，定錨適當

的通膨預期將是相當重要的央行任務。而通膨持續性一樣隨通膨水準而不同，高

通膨時期持續性較強，低通膨時期持續性較低。 

上述實證結果可以解讀，金融危機發生以前，菲利浦曲線沒有非線性特性，

但有平坦化現象，實施貨幣政策之效果較弱，此時期通膨預期效果較大，央行應

專注於提高央行獨立性與透明度。但金融危機之後，通膨水準變得相當重要，低

 
13 由於篇幅關係，本文僅列出模型(A)的交乘項結果，其他交乘項結果相近，有興趣的讀者請

向作者索取。 
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通膨時期，通膨和景氣關係薄弱，無法以通膨數字判斷景氣好壞。但是，一旦通

膨升溫，通膨和景氣的關係隨之變強，再加上此時通膨持續性轉強，央行須專注

且嚴密監控物價，以免發生菲利浦曲線的復仇，通貨膨脹率難以控制。 
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表 十二、先進國家實證結果 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 

  

-1.289*** -0.723*** -0.425** -0.003 0.217 -1.070*** 

(0.366) (0.225) (0.171) (0.238) (0.396) (0.310) 

國內景氣缺口 

  

-0.231*** -0.289*** -0.313*** -0.339*** -0.491*** -0.427*** 

(0.084) (0.053) (0.057) (0.070) (0.137) (0.039) 

國內景氣狀況

*出現衰退 

0.067 0.202** 0.284*** 0.368*** 0.696*** 0.428*** 

(0.133) (0.083) (0.085) (0.110) (0.215) (0.062) 

通膨預期 

  

0.553*** 0.561*** 0.610*** 0.647*** 0.959*** 0.873*** 

(0.142) (0.101) (0.068) (0.099) (0.174) (0.099) 

前期通膨 0.161** 0.359*** 0.442*** 0.499*** 0.557*** 0.422*** 

(0.072) (0.044) (0.037) (0.035) (0.073) (0.024) 

世界景氣衰退 

  

-0.048 -0.024 -0.029 -0.086** -0.175*** -0.079* 

(0.087) (0.035) (0.035) (0.038) (0.057) (0.041) 

實質有效匯率 

  

-0.011 -0.023*** -0.023*** -0.023*** -0.028*** -0.031*** 

(0.010) (0.007) (0.006) (0.005) (0.008) (0.005) 

世界原油價格 

  

0.029*** 0.032*** 0.033*** 0.039*** 0.040*** 0.035*** 

(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006) (0.003) 

非燃商品價格 

  

0.065*** 0.060*** 0.040*** 0.034*** 0.037*** 0.052*** 

(0.009) (0.006) (0.006) (0.004) (0.012) (0.008) 

全球價值鏈 -0.092** -0.055** -0.086*** -0.088*** -0.058 -0.112*** 

(0.040) (0.028) (0.024) (0.033) (0.043) (0.028) 
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表 十三、新興國家實證結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 -2.239** -0.907*** 0.810 0.533 3.219 0.304 

  (0.934) (0.295) (0.764) (2.107) (3.631) (0.791) 

國內景氣缺口 0.110 0.187 0.088 -0.362 -0.520 -0.222 

  (0.186) (0.416) (0.209) (0.361) (0.429) (0.162) 

國內景氣狀況 -0.370 -0.514 -0.486** -0.071 -0.065 -0.117 

*出現衰退 (0.243) (0.426) (0.200) (0.342) (0.483) (0.217) 

通膨預期 0.560 0.782*** 0.386 0.846 0.621 0.601** 

  (0.361) (0.167) (0.243) (0.684) (1.155) (0.248) 

前期通膨 0.653*** 0.583*** 0.618*** 0.587*** 0.648*** 0.605*** 

  (0.087) (0.036) (0.042) (0.098) (0.132) (0.039) 

世界景氣衰退 -0.223 -0.359*** -0.254 -0.019 -0.037 -0.063 

  (0.146) (0.135) (0.169) (0.456) (0.580) (0.168) 

實質有效匯率 -0.019 -0.031*** -0.032*** -0.012 -0.064 -0.024 

  (0.030) (0.009) (0.010) (0.038) (0.056) (0.015) 

世界原油價格 0.031 0.032* 0.038* 0.025** 0.015 0.023** 

  (0.021) (0.019) (0.021) (0.013) (0.016) (0.011) 

非燃商品價格 0.094** 0.020 -0.003 -0.019 0.034 -0.003 

  (0.042) (0.031) (0.024) (0.031) (0.050) (0.030) 

全球價值鏈 0.058 -0.298** -0.421*** -0.575*** -1.153*** -0.531*** 

  (0.207) (0.120) (0.092) (0.155) (0.232) (0.160) 
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表 十四、金融危機前實證結果 

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 -1.597*** -0.797** -0.538 -0.417 -0.308 -1.311*** 

  (0.510) (0.333) (0.327) (0.309) (0.443) (0.452) 

國內景氣缺口 -0.180 -0.219** -0.217*** -0.206*** -0.296** -0.279*** 

(0.126) (0.089) (0.052) (0.048) (0.137) (0.053) 

國內景氣狀況 -0.239 -0.081 0.003 0.120 0.439** 0.003 

*出現衰退 (0.174) (0.127) (0.113) (0.114) (0.211) (0.092) 

通膨預期 0.580*** 0.510*** 0.499*** 0.649*** 0.880*** 0.683*** 

  (0.221) (0.167) (0.168) (0.141) (0.241) (0.126) 

前期通膨 0.321*** 0.508*** 0.595*** 0.610*** 0.754*** 0.573*** 

 (0.121) (0.096) (0.079) (0.054) (0.091) (0.024) 

世界景氣衰退 0.033 -0.161 -0.302*** -0.471*** -0.776*** -0.326*** 

(0.194) (0.129) (0.080) (0.078) (0.198) (0.114) 

實質有效匯率 -0.015 -0.026*** -0.022*** -0.022*** -0.023 -0.028*** 

(0.011) (0.009) (0.007) (0.007) (0.015) (0.008) 

世界原油價格 0.038*** 0.024*** 0.027*** 0.030*** 0.037*** 0.029*** 

(0.005) (0.004) (0.004) (0.004) (0.008) (0.005) 

非燃商品價格 0.045** 0.026* 0.003 -0.009 -0.022 0.010 

(0.022) (0.014) (0.011) (0.014) (0.022) (0.015) 

全球價值鏈 -0.119 -0.146* -0.206*** -0.255*** -0.276** -0.290*** 

(0.099) (0.079) (0.041) (0.058) (0.133) (0.072) 
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表 十五、金融危機後實證結果 

 

 

  

變數 
分量 

平均 
 0.10  0.30  0.50  0.70  0.90 

常數 -1.340* -0.548 0.081 0.242 0.946 -0.109 

  (0.743) (0.465) (0.488) (0.470) (0.776) (0.586) 

國內景氣缺口 -0.114 -0.132 -0.318*** -0.513*** -0.653** -0.566*** 

  (0.144) (0.094) (0.103) (0.145) (0.290) (0.059) 

國內景氣狀況 

*出現衰退 

0.063 0.093 0.317** 0.578*** 0.803** 0.641*** 

(0.193) (0.142) (0.160) (0.213) (0.396) (0.084) 

通膨預期 0.681** 0.667*** 0.609*** 0.779*** 0.845** 0.787*** 

  (0.319) (0.216) (0.190) (0.178) (0.334) (0.217) 

前期通膨 0.279*** 0.409*** 0.442*** 0.464*** 0.564*** 0.380*** 

  (0.095) (0.050) (0.043) (0.044) (0.080) (0.031) 

世界景氣衰退 -0.325** -0.270*** -0.243*** -0.258*** -0.256* -0.286*** 

  (0.128) (0.080) (0.072) (0.096) (0.153) (0.075) 

實質有效匯率 -0.026** -0.027*** -0.026** -0.027*** -0.029** -0.036*** 

  (0.011) (0.009) (0.012) (0.010) (0.014) (0.006) 

世界原油價格 0.030*** 0.034*** 0.038*** 0.043*** 0.041*** 0.038*** 

  (0.004) (0.003) (0.004) (0.005) (0.009) (0.003) 

非燃商品價格 0.071*** 0.059*** 0.036*** 0.021** 0.017 0.048*** 

  (0.013) (0.008) (0.009) (0.010) (0.021) (0.010) 

全球價值鏈 -0.209 -0.302*** -0.387*** -0.454*** -0.513*** -0.341*** 

  (0.157) (0.113) (0.097) (0.109) (0.194) (0.092) 
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圖 三、金融危機前後的菲利浦曲線斜率 
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第六章、結論與未來展望 

本研究以分量迴歸分析跨國追蹤資料，探討在通膨較低的新平庸時期，貨幣

政策之意涵。我們的實證結果證實菲利浦曲線的非線性效果，而在較低通膨時期，

菲利浦曲線的確平坦化，但不致於消亡。在低通膨與低利率的新平庸時期，本研

究的政策建議為：（1）國內景氣缺口對通膨影響仍存在，但效果較小，也就是菲

利浦曲線仍存在，只是面臨平坦化。故央行實施貨幣政策仍有效果，但作用較小。

（2）通膨持續性不高，但通貨膨脹預期效果較強，故央行應謹慎控制通貨膨脹

預期，以免造成菲利浦曲線的復仇。值得注意的是，近期全球通膨升溫，未來將

可能進入菲利浦曲線較為陡峭部分，而央行也應改變其對物價穩定與就業最大化

的權衡，以因應可能的變局。 
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