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摘要 
為使景氣對策信號能確實反映景氣變化趨勢，本文針對國內民國 84-88

年間經濟環境的改變，檢討既有景氣對策信號構成項目以及景氣對策信號綜

合判斷燈號之適用性，並找尋新的適用指標。結果為更換二項構成指標，包

括 以「直接及間接金融」指標取代原「放款金額」指標， 以「票據交換

金額加跨行通匯金額之合計金額」取代原「票據交換金額」指標。另，根據

民國八十年後我國景氣循環狀況，利用 Boot strap 方法計算符合機率化分配

理論之各項構成指標的檢查值（即判定各指標燈號之門檻值），再參酌新世

紀國家建設目標，以及預測、研判各項指標未來可能發展趨勢，調整景氣對

策信號構成指標之檢查值。 

壹、前言 
  「景氣對策信號」之編製，係依據經濟發展之政策目標，選擇

一些具代表性的指標，根據其變動，綜合研判短期內的景氣變動，

而藉一組類似交通管制標幟的燈號來發出訊號，以供擬訂因應措施

之參考。該指標自民國 66 年正式公布以來，隨著經濟環境的轉變

與發展階段不同，已作過四次檢討與修訂，前次修訂係於民國 84
年 10月。由於亞洲金融風暴後，對國內金融環境產生不小的衝擊，

未來在加入世界貿易組織後，自由化與國際化程度將更深化，對整

體及各部門經濟活動亦將造成不同程度的影響。另，在電腦軟體日

益精進，統計應用得以突破技術瓶頸下，景氣指標之統計應用亦有

相當之改善空間。為使「景氣對策信號」在未來能充分反映景氣狀 

*本文榮獲「90年度行政院暨所屬各機關建立參與暨建議制度考核」入選獎 
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況之變動，本文研究重點包括兩部份，一為檢討既有景氣對策信號

構成項目以及綜合判斷燈號之適用性，並找尋新的適用指標。二為

檢討並修訂景氣對策信號構成指標之檢查值（亦即判定各指標燈號

之門檻值）。 

貳、84 年至 88 年景氣對策信號相關指標之檢討 
  檢討 84 年以來景氣對策信號之表現，可由綜合判斷燈號及個

別指標兩方面進行，分別說明如下： 

一、綜合判斷燈號 

84 年修訂之景氣對策信號中心基準值（即綠燈中間值）之總體

經濟目標參考值為：經濟成長率 6.5％，消費者物價上漲率為 2.5％，
而綜合判斷燈號與總體經濟的關係大致訂為：景氣對策信號出現藍

燈，表示景氣衰退，國內生產毛額實質成長率將可能低於 4.75％；
景氣對策信號出現紅燈，表示景氣過熱，國內生產毛額實質成長率

將超過 8％；景氣對策信號出現綠燈，表示景氣穩定，國內生產毛

額實質成長率可望維持在 5.75％至 7.25％間之目標成長區。此外，
若景氣變動呈對稱分配形態，個別項目各燈號期望機率大致為：綠

燈出現機率 26％，紅燈及藍燈出現機率各為 18％，黃紅燈及黃藍

燈出現機率各為 19％；綜合判斷燈號出現之期望機率則為：綠燈

40％，其餘各燈號出現機率分別為 15％。 

檢討景氣對策信號與總體經濟活動的關係，在 84 年至 88 年之

五年間，ＧＤＰ各季實質成長率最高為民國 84 年第 1季之 7.3％，
最低為 87 年第 4季之 3.4％，平均數為 5.9％，中位數為 6.1％，標
準差為 1.1％，ＧＤＰ成長率平均數較 84 年修訂時之設定參考值

（6.5％）偏低，大致處綠燈下限地帶，而各季ＧＤＰ成長率中，並

無紅燈出現，落在黃紅燈範圍的百分比為 5％，綠燈百分比為 55％，
黃藍燈百分比為 25％，藍燈百分比為 15％。而根據九項指標綜合
判斷之景氣對策信號，各燈號出現之百分比分別為：紅燈 0％，黃

 2



紅燈 2％，綠燈 50％，黃藍燈 33％，藍燈 15％（見表一）。上述

資料顯示，由於 84 年至 88 年我國平均經濟成長率較 84 年修訂時

之設定參考值偏低，致景氣對策燈號呈現偏冷現象。惟若觀察此期

間景氣燈號與經濟成長之關係，不論是燈號出現百分比或二者之變

動趨勢，均呈現高度相關（相關係數為 0.825），顯示景氣對策信
號之綜合判斷燈號具相當之代表性。（見圖一） 

表一  84－88年景氣對策信號相關指標之變動 

統計值 各燈號出現百分比(%)  

平均
數 

標準
差 

中位
數 紅燈

黃紅
燈 綠燈 黃藍

燈 藍燈

經濟成長率 5.9 1.1 6.1 0 5 55 25 15 

CPI上漲率 2.2 2.5 2.1 － － － － － 

核心物價上漲率 2.0 1.3 1.5 － － － － － 

貨幣供給M1B變動率 7.1 5.4 5.4 8 18 20 8 45 

貨幣供給M2變動率 9.3 1.7 9.2 － － － － － 

放款金額變動率 7.2 4.3 6.3 0 0 10 13 77 

票據交換金額變動率 -3.0 13.5 -2.6 2 3 22 15 58 

股價變動率 6.5 26.0 7.3 18 7 35 8 32 
製造業新接訂單(平減)變
動率 10.2 6.0 10.3 33 25 32 7 3 

海關出口值(平減)變動率 8.8 8.5 8.8 23 20 28 10 18 

工業生產變動率 5.0 4.1 4.9 0 15 53 18 13 

製造業成品存貨率 66.1 6.9 68.1 5 5 30 50 10 

非農業部門就業變動率 1.6 0.9 1.7 2 0 53 18 27 

綜合判斷(分) 22.6 5.1 23.0 0 2 50 33 15 
 

二、個別指標之檢討 

檢討個別指標包括兩部份，一為所選用的指標是否合適，二為

各指標之檢查值是否適用。在構成指標方面，此次修訂前景氣對策 
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圖一、景氣對策綜合判斷分數與經濟成長率 
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信號的構成項目有九項，包括貨幣供給 M1B 變動率、全體貨幣機

構對民營事業放款變動率、票據交換金額變動率、股價變動率等四

項金融面指標，以及製造業新接訂單實質變動率、海關出口值實質

變動率、工業生業變動率、製造業成品存貨率、非農業部門就業變

動率等五項實質面指標。根據經建會選擇景氣指標之七項標準   
經濟重要性、統計充足性、循環對應性、時間一致性、曲線平滑性、

資料及時性及資料精確性，重新檢視上述九項指標，其中放款金額

變動率及票據交換金額變動率兩項指標已無法滿足「經濟重要性」

之要件，前者自民國 84 年起受直接金融所占比例明顯提高之影響，

其對「資金融通」之代表性已相對降低；後者自 84 年股票交易改

以券款劃撥方式以及ＡＴＭ及轉帳普遍等支付工具多元化後，該指
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標之成長明顯減緩，87 年下半年起甚至呈明顯衰退情形，該指標除

在代表「交易面」指標之重要性已明顯下降外，在最近一次的景氣

循環中，「循環對應性」亦欠佳。至於其餘七項指標大致可繼續沿

用。 

構成項目檢查值方面，分別觀察九項構成指標之變化，在 84
年至 88 年間，工業生產變動率平均數大致落在綠燈中線水準，製

造業新接訂單實質變動率及海關出口值實質變動率兩項指標之平

均數分別落在黃紅燈及綠燈上限區域，其餘六項指標之平均數均落

在綠燈下限以下，其中放款金額變動率及票據交換金額變動率之平

均數更落在藍燈區域。就各指標燈號出現百分比觀察，製造業新接

訂單實質變動率之燈號偏熱，放款金額變動率、票據交換金額變動

率、貨幣供給 M1B 變動率、製造業成品存貨率及非農業部門就業

變動率等五項指標則明顯偏冷。（見表一） 

另一方面，本處曾委託中研院管中閔教授檢討景氣對策信號各

項指標之檢查值，將景氣對策信號各項指標之檢查值與管教授利用

Bootstrap方法所計算出來之檢查值（資料期間為 80 年至 88 年）加

以比較，九項指標中，票據交換金額變動率、股價變動率、製造業

成品存貨率及非農業部門就業變動率動四項指標之各燈號檢查值

出現較大差異，宜作全面調整，其他指標則僅部份檢查值略有差異

而須作局部之調整。（見表二） 

 

參、本次景氣對策信號之修訂 
  由上述檢討得知，在金融環境改變以及交易支付工具多元下，

放款金額變動率及票據交換金額變動率兩項指標的代表性已嫌不

足，須予以替換。此外，九項指標之檢查值亦有調整之必要。因此，

本次修訂包括指標構成項目及個別項目檢查值修訂兩部份，分別說

明如下： 
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表二  經建會及Bootstrap方法計算*之燈號檢查值比較 

   
紅燈 
黃紅燈

黃紅燈

綠燈 
綠燈 
黃藍燈 

黃藍燈

藍燈 

貨幣供給M1B變動率 經建會
Bootstrap

15 
15.8

12 
12.7 

7 
6.6 

5 
3.3 

放款金額變動率 經建會
Bootstrap

23 
23.8

20 
17.4 

14 
13.4 

11 
6.2 

票據交換金額變動率 經建會
Bootstrap

25 
18.1

17 
12.2 

6 
5.2 

0 
-2.1 

金 
融 
面 
指 
標 

股價指數變動率 經建會
Bootstrap

36 
39.9

21 
13.1 

0 
-5.5 

-10 
-20.6 

製造業新接訂單指數 
(平減變動率) 

經建會
Bootstrap

12 
14.1

9 
9.1 

3 
5.2 

0 
2.0 

海關出口值 
(平減)變動率 

經建會
Bootstrap

15 
18.1

10 
11.2 

3 
5.3 

0 
-0.4 

工業生產指數變動率 經建會
Bootstrap

12 
10.2

9 
7.4 

3 
4.5 

0 
2.3 

製造業成品存貨率 經建會
Bootstrap

52 
54.4

56 
58.8 

67 
65.5 

72 
69.3 

實 
質 
面 
指 
標 

非農業部門就業變動率 經建會Bootstrap
4 
3.2

3.2 
2.8 

1.6 
2.1 

0.8 
1.6 

＊ Bootstrap方法計算期間為民國 80-88 年 

資料來源：1.行政院經建會，臺灣景氣指標 

          2.管中閔、黃裕烈、徐士勛(民國 89 年)p.21 

 

一、指標構成項目之修訂 

(一)以「直接及間接金融」變動率取代原放款金額變動率：過去企

業取得資金主要來自金融機構授信，即間接金融。民國 80 年

代中期以來，在金融自由化政策下，證券發行急速增加，直接

金融（證券發行減銀行投資）快速成長，其所占百分比至 88
年底已提高至接近 27％。以包含直接金融及間接金融之指標
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取代原放款金額變動率，代表性高，符合「經濟重要性」，此

外，經測試該指標亦能滿足「統計充足性」、「循環對應性」、

「時間一致性」、「資料及時性」、「曲線平滑性」、及「資

料精確性」等條件，故採用之。 

(二)以票據交換金額加跨行通匯金額之合計金額取代原票據交換

金額：過去企業交易以票據為主要支付工具，近年來轉帳之交

易方式逐漸普遍，至 88 年底，跨行通匯金額已接近票據交換

金額的二倍，單以票據交換金額代表交易指標已嫌不足，此

外，加入跨行通匯資料後之指標，在「循環對應性」的表現亦

較原指標為佳，故採用之。 

除上述二項修訂外，由於服務業占ＧＤＰ百分比已超過 50％，
為反映服務業景氣，本處於此次修訂時嘗試加入直接代表服務業之

指標，惟限於目前按月統計之服務業指標不多，本次修訂時所蒐集

測試之服務業指標，如服務業用電量、服務業就業人數、商業銷售

額以及服務業消費者物價指數等，均因資料波動太大或循環對應不

佳或資料發布落後太多，欠缺及時性等因素而無法納入指標系統。 

二、個別項目檢查值的修訂 

  本次修訂，景氣對策信號中心基準值（即綠燈中間值）之總體

經濟目標參考值為：經濟成長率 6.0％，核心物價上漲率為 1.7％，
個別項目檢查值主要根據經濟環境的轉變，以民國 80 年至 88 年各

指標之變動為基礎，參考 84 年至 88 年間各指標的變化，並參酌新

世紀國家建設目標以及個別指標未來可能發展趨勢而作調整。綜合

判斷燈號與總體經濟的關係大致訂為：景氣對策信號出現藍燈，表

示景氣衰退，國內生產毛額實質成長率將可能低於 4.7％；景氣對
策信號出現紅燈，表示景氣過熱，國內生產毛額實質成長率可能超

過 7.5％；景氣對策信號出現綠燈，表示景氣穩定，國內生產毛額

實質成長率將維持 5.5％至 6.6％間之目標成長區。至於各燈號期望
機率之假定仍維持原有標準，即個別項目各燈號出現機率大致為：
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綠燈出現機率 26％，紅燈及藍燈出現機率各為 18％，黃紅燈及黃
藍燈出現機率各為 19％；綜合判斷號出現之機率則為：綠燈 40％，
其餘各燈號出現機率分別為 15％。 

根據上述標準，將各項指標之檢查值調整如表三。至於綜合判

原標準，即綜合判斷分數 16分以下為「藍燈」，17分至 22分為「黃
藍燈」，23分至 31分為「綠燈」，32分至 37分為「黃紅燈」，
38分以上為「紅燈」。 

模擬比較修訂前後 89 年各月景氣對策信號之變化，修訂後景

氣對策信號在 89 年各月之綜合判斷分數，除 12月較修訂前低外，
其餘各月均較修訂前高。綜合判斷燈號方面，修訂後燈號在 89 年 1
月至 3月為黃紅燈，4月至 10月為綠燈；修訂前則僅 1月為黃紅燈，
2月至 10月為綠燈；至於 11月及 12月，不論修訂前後均分別為黃

藍燈及藍燈。對照 89 年各季經濟成長率分別為 7.9%、5.4%、6.6%
及 4.1%，修訂後之景氣對策信號更能反映實際之景氣變化。（見

表四） 

肆、結論 
本文針對經濟環境的改變，檢討民國 84 年至 88 年景氣對策信

號相關指標之適用性，結果為更換二項構成指標，包括 以「直接

及間接金融」指標取代原「放款金額」指標， 以「票據交換金額

加跨行通匯金額之合計金額」取代原「票據交換金額」指標。另，

根據民國八十年後我國景氣循環狀況，參酌新世紀國家建設目標，

以及預測、研判各項指標未來可能發展趨勢，重新調整景氣對策信

號構成指標之檢查值。將修訂前後 89 年各月景氣對策信號與 89 年

各季經濟成長率對照比較，顯示修訂後之景氣對策信號更能反映實

際之景氣變化。 

景氣對策信號主要為提供政府擬訂景氣因應措施之參考，企業

亦可根據信號的變化，調整其投資計畫與經營方針。因此，未來仍
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有必要依據經濟發展階段之不同以及經濟環境的改變，適時檢討與

修訂該指標，使其能確實反映景氣變動。 
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表三  景氣對策信號個別項目及檢查值修訂前後對照表 

紅燈 黃紅燈 綠燈 黃藍燈 藍燈                            

5分 4分 3分 2分 1分 

貨幣供給 
M1B變動率 

修訂前

修訂後
---------15--------12---------7---------5---------- 
---------14--------12---------6---------3.5-------- 

放款金額 
變動率 

修訂前

修訂後

---------23--------20--------14---------11-------- 
刪        除 

直接及間接 
金融變動率 新增 ---------15------13.5--------10--------7.5--------- 

票據交換 
金額變動率 

修訂前

修訂後

---------25--------17----------6----------0--------  
刪        除 

票據交換及跨行 
通匯總額變動率 新增 ---------23--------15----------4---------0--------- 

金 
  
融 
  
面 
  
指 
 
標 

股價指數變動率 修訂前

修訂後
---------36--------21----------0----- -10--------- 
---------37--------20----------0----- -13--------- 

製造業新接訂單 
指數(平減)變動率 

修訂前

修訂後
---------12---------9-----------3--------0--------- 
---------15--------11----------5---------2--------- 

海關出口值 
(平減)變動率 

修訂前

修訂後
---------15--------10----------3---------0--------- 
---------17--------12----------4---------1--------- 

工業生產 
指數變動率 

修訂前

修訂後
---------12---------9-----------3---------0 -------- 
--------10.5-------7.5----------3--------0--------- 

製造業成品存 
貨率(當月，﹪) 

修訂前

修訂後
---------52--------56----------67-------72 ------- 
---------53-------56.5---------66-------71-------- 

實
 
質

 
面

 
指

 
標

非農業部門 
就業變動率 

修訂前

修訂後
--------4.0--------3.2--------1.6-------0.8---------
--------2.8--------2.4-------1.4--------0.9-------- 

綜 合 判 斷  (分) 修訂前
修訂後

45-38 37-32 31-23 22-17 16-9 

註：變動率係與 12個月前比。 
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表四  修訂前後景氣對策信號之比較 

 修訂前 修訂後 
 分數 燈號 分數 燈號 

89 年 1月 32 
 

35 
 

2月 30 
 

34 
 

3月 29 
 

33 
 

4月 28 
 

30 
 

5月 29 
 

31 
 

6月 27 
 

31 
 

7月 26 
 

27 
 

8月 28 
 

30 
 

9月 28 
 

29 
 

10月 23 
 

23 
 

11月 17 
 

19 
 

12月 16 
 

15 
 

 

燈號說明： ：紅燈 ：黃紅燈 ：綠燈 ：黃藍燈 ：藍燈 
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