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摘 要：粮食与石油是人类生存与发展的基本资源，粮食危机与能源危机都将对经济成长有相当

的影响。汇率升贬值亦面临物价稳定与经济成长之抉择。不同于过去文献大多探讨单一因

素对经济成长率的影响，同时探讨实质油价、粮食价格及汇率对经济成长率的关系，分别

探讨对于高收入与低收入不同经济结构的国家是否会有不同的影响。由实证结果得知，较

多的分析采用 PMG估计法较为有效。实质油价、汇率、粮食价格对经济成长率存在长期关

系，且长期、短期的结果在影响的方向上有差异。若未同时考虑油价、粮食价格及汇率对经

济成长率的影响，其所得到的结果将会产生偏差；且不同的经济体结构其实质油价、粮食

价格与汇率对经济成长率的反应亦有所差异。故在探讨此议题时应同时考虑实质油价、粮

食价格及汇率对经济成长率的影响，亦应对不同经济结构分别探讨其间的关系，始能得到

更正确的分析。
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一、绪论

2007年爆发次贷危机引发国际金融危机袁国际
原油价格曾一路攀升至每桶 147美元袁 但在危机发
生后袁国际原油价格大幅下降遥 然而自 2009年 2月
开始袁国际原油价格一路震荡走高袁到了 2010年国
际油价每桶再度突破 100美元遥石油价格的攀升袁对
于依赖石油进口的国家面临了更高的通货膨胀率袁
其经济成长速度将会减缓遥当原油价格上涨袁大部分
的商品价格都会被带动袁而国际油价不断攀升袁经由

成本的提高导致通货膨胀面临强大的压力袁 将降低
国内生产毛额 渊GDP冤 的成长率与消费者物价指数
渊CPI冤上涨遥 联合国粮农组织渊Food and Agriculture
Organization of the United Nations袁FAO冤 指出北非
及中东危机导致国际原油价格不断上涨袁加拿大尧澳
大利亚尧俄罗斯及中国等主要作物产地的气候恶劣袁
加上金融商品市场的价格炒作袁 使得食品价格将会
持续上升曰又已开发国家致力于研究发展生质燃料袁
利用粮食作物炼制生质燃料袁 其可能造成粮食供需
失衡产生价格上涨曰加上新兴国家经济快速成长袁人
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们的生活饮食习惯改变袁 导致全球粮食需求发生结
构性变化遥这些因素都将造成粮食价格飙升袁而粮食
价格的飙升不仅会影响经济发展与民众生活袁 还可
能引发贫穷国家政治动荡或民众骚动与抗议遥 2008
年的全球粮食危机引发了 30多个国家的骚乱袁此期
间粮食价格飙升的主要因素是气候因素不佳引发减

产预期袁因此各类的投机资本伺机而动袁大量资金选
择进入需求稳定尧 易于储存以及金融化程度高的粮
食市场袁 使得全球粮食价格的波动更加剧烈遥 2010
年世界粮食价格飙升 29%袁2011年 1月根据联合国
粮农组织统计全球食品价格指数到达 231点袁 更是
超越了 2008年 6月的最高点袁 创下了历史的新高袁
全世界担忧全球粮食危机即将重演遥因此袁国际原油
价格与粮食价格何者对全球经济成长的威胁较大钥
而石油价格与粮食价格交易市场大多采美元计价袁
因此原油价格与粮食价格变动与美元汇率波动有着

极大的关联性遥 Harri et al.渊2009冤研究指出石油价
格会直接影响商品价格袁 而石油价格亦会经由汇率
间接影响商品价格遥又汇率代表各国货币对外价值袁
而汇率升值尧贬值对经济成长率之冲击又为何钥本国
货币升值袁使得进口之国内售价下降袁不利于本国产
品的国际竞争力袁使得经济成长率下降曰反之本国货
币贬值是否就有利经济成长钥汇率贬值有利出口袁但
也使得进口成本增加袁反而不利厂商投资袁因而无法
带动经济成长遥过去的文献对于能源尧粮食及汇率与
经济成长之间的关系研究袁 多着重在探讨各别与经
济成长间的关联性袁 然而粮食与石油是人类生存与
发展的基本资源袁 粮食危机与能源危机都将对经济
成长有相当的影响遥 汇率升贬值亦面临物价稳定与
经济成长之抉择遥 因此袁 本研究将同时考虑原油价
格尧 粮食价格及汇率三者对经济成长率是否具有长
期均衡关系袁并探讨其长期及短期的动态关连性遥
过去文献对于能源价格与经济成长间的关系大

多采用时间序列的方法进行实证分析袁 若为定态序
列则采用 Sims渊1972冤所提的传统的向量自我回归模
型渊VAR冤袁并探讨能源价格与经济成长间的 Granger
因果关系曰若能源价格与经济成长为非定态序列袁则
利用 Engle and Granger渊1987冤的二阶段方法去探讨
二者间的共整合及长期均衡关系曰 若对两个以上的
变量要探讨其共整合关系可采用 Johansen渊1991冤所
提出的多变量估计方法曰此外袁还有利用追踪数据的
计量模型去检验单根及共整合的关系遥 然而采用上
述的方法进行实证研究袁 在对原油价格与经济成长
间变动的方向与因果关系袁 因为未加以考虑横断面
数据的特性或遗漏横断面的讯息袁 往往会出现不同
结论的因果关系以及长尧短期估计下矛盾的结果遥近
来有些不同议题的研究袁对于这种长尧短期发生矛盾
现象的结果袁采用 Pesaran袁Shin and Smith渊1999冤提
出的混合组群平均估计式 渊pooled mean group袁

PMG冤进行分析袁此估计式是以 ARDL渊Autoregressive
distributed lag冤模型为架构袁Pesaran袁Shin and Smith
渊2001冤 也指出 ARDL模型可解决序列不齐次问题袁
可适用在小样本数据袁 再进行共整合检定前不需进
行单根检定袁 可避免当各变量序列整合级次不同所
产生之共整偏误结果遥
采用 PMG估计式进行模型参数估计袁其优点除

了具有与向量误差修正模型相同袁 可检测是否存在
长期均衡关系袁提供长尧短期的检验结果袁并具有多
项的统计上的优点袁如院具有低共线性尧较高的自由
度与估计效率等遥 对探讨不同议题的文献袁 在采用
PMG估计式建构动态追踪数据模型袁均可发现对长
期与短期影响方向上有明显的差异袁 不仅可对这些
矛盾的现象做解释其估计的效能也较佳遥 Lamartina
and Zaghini渊2011冤利用时间序列及 PMG尧MG 等估
计式探讨 23个经济合作与发展组织渊OECD冤国家自
1970年至 2006年政府支出对每人平均国内生产毛
额关系袁 研究结果显示两者长期呈正向关系符合
Wagner 法则袁 且发现 PMG 估计非常适合于检验
Wagner法则所说的经济发展随着政府支出比例增
加袁不但可以排除时间序列估计方法的限制袁更可获
得更多的结论遥 过去研究对于通货膨胀与金融发展
间存在的关系袁学者间研究结果其正向尧负向间亦有
相互矛盾的现象袁 例如院Boyd袁Levine and Smith
渊2001冤与 Khan袁Senhadji and Smith渊2006冤遥因此袁可
藉由 PMG估计式来解释长期与短期间差异的议题遥
过去文献大多探讨单一因素对经济成长率的影

响袁并未同时考虑原油价格尧粮食价格及汇率对经济
成长率的影响袁本研究将同时探讨实质油价尧粮食价
格及汇率对经济成长率的关系袁 将分析横断面的异
质差异并加入多变量的架构袁采用 Pesaran袁Shin and
Smith渊1999冤提出的混合组群平均估计式渊PMG冤进
行分析袁除了检测是否存在长期均衡关系袁并探讨是
否因为长尧 短期的影响而有所差异钥 并与 Pesaran
and Smith渊1995冤提出的组群平均渊MG冤及传统的动
态固定效果渊dynamic fixed effect袁DFE冤估计方法比
较袁且经由 Hausman test选择较合适的估计方法遥面
对国际能源价格的波动袁 及气候变迁引发的温室效
应及生质能源的发展袁使得粮食价格不断地飙涨袁能
源价格波动会影响粮食价格袁 但是粮食价格的飙涨
对贫穷国家渊如院非洲尧南亚与中美洲等冤更是难以负
担袁其更可能导致社会动荡袁对其政治尧经济更是有
负面的影响遥能源价格波动受到全球重视袁而粮食价
格的波动更需要妥善处理袁 不同的经济结构国家对
于经济成长率的影响是否也有所不同钥 本研究亦将
分别探讨对于高收入与低收入不同经济结构的国家

是否会有不同的影响钥由实证结果得知袁较多的分析
采用 PMG估计法较为有效遥实质油价尧汇率尧粮食价
格对经济成长率存在长期关系袁且长期尧短期的结果
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在影响的方向上有差异遥若未同时考虑油价尧粮食价
格及汇率对经济成长率的影响袁 其所得到的结果将
会产生偏差曰且不同的经济体结构其实质油价尧粮食
价格与汇率对经济成长率的反应亦有所差异遥 故在
探讨此议题时应同时考虑实质油价尧 粮食价格及汇
率对经济成长率的影响袁 亦应对不同经济结构分别
探讨其间的关系袁始能得到更正确的分析遥
二、文献探讨

过去很多学者分别对原油价格尧 粮食价格及汇
率与经济成长间之议题探讨其关联性袁 多着重在探
讨个别与经济成长间的关联性袁 然而粮食与石油是
人类生存与发展的基本资源袁 粮食危机与能源危机
都将对经济成长有相当的影响遥 汇率升贬值亦面临
物价稳定与经济成长之抉择遥因此袁本研究将同时探
讨实质油价尧 粮食价格及汇率对经济成长率是否具
有长期均衡关系袁 并探讨其长期及短期的动态关连
性遥以下分别针对过去学者对原油价格尧粮食价格及
汇率与经济成长彼此间相互关系之文献回顾遥

石油价格的变动是否会对与经济成长有所影

响钥 根据 Hamilton渊1983冤利用 Granger因果关系检
定袁 实证结果发现油价上涨确实能牵动美国经济成
长袁而且对其成长率呈现负面的影响遥Mork渊1989冤使
用美国 1949 年第 1 季到 1988 年第二季的数据样
本袁实证结果发现油价上涨时对美国的 GDP成长率
的确存在负向关系袁 但油价下跌时袁 对美国的 GDP
成长却没有显著的正向关系遥 Dotsey and Reid
渊1992冤实证结果亦得出油价上涨对成长率有显著的
不对称效果遥 Mork袁Olsen and Mysen渊1994冤实证结
果亦证明不对称效果同时存在于 OCED国家中袁在
石油出口国中袁油价的上涨与 GDP成长率则有着正
向的影响遥 Hamilton渊2009冤更进一步指出袁不论是供
给面或需求面所导致的油价飙涨袁 均会对美国经济
带来负面影响遥综合上述实证结果显示袁国际原油价
格上涨与下跌皆会与该国之经济成长彼此存在着密

不可分的关连性袁原油价格波动连带影响经济动荡遥
有关能源与粮食的关系袁 过去粮价飙升多为虫

害尧气候变动尧环境因素影响等供给面的关系袁但近
几年来袁 由于需求面大幅增加及国际油价上涨的关
系袁许多国家纷纷开始发展替代性能源袁发展替代性
能源所需的玉米尧小麦等谷类袁除供人类食用外袁亦
是替代性能源的必要材料袁导致需求量大增袁价格随
之飙涨袁 显示石油价格与粮食价格间呈正相关遥 因
此袁已开发国家致力于研究发展生质燃料袁利用粮食
作物炼制生质燃料袁 造成粮食供需失衡产生价格上
涨袁 使得学者们更加地关心这个议题遥 Von Braun
and Pachauri渊2006冤研究指出高油价促使投入粮食
作物去生产生质燃料的需求量大增袁 粮食快速消耗
使世界各地食品价格上升遥 Elobeid et al.渊2007冤指

出在石油价格上升之后袁 不断增加利用玉米提炼乙
醇袁将对美国及世界各国的农业都会造成冲击遥在过
去有关能源与粮食的研究方法多采用局部及一般均

衡模型袁较少利用计量模型袁Chen et al.渊2010冤利用
自我回归分配递延模型探讨最近月的石油期货价格

与大豆尧 玉米与小麦等谷物最近月的期货价格的关
系袁研究期间自 1983年第 12个礼拜至 2010年第 5
个礼拜袁 实证结果显示石油价格及其他谷物价格的
波动袁 自 2005年的第 3周至 2008年的第 20周袁将
对各种谷物价格有显著的影响袁 其意味着在这些年
间因为较高的原油价格袁 谷物商品中的玉米被利用
去生产乙醇及大豆被利用来生产生物柴油袁 因此粮
食价格才会跟着波动遥 其他有关探讨能源及农产品
价格关系的文献袁例如院Baffes渊2007冤研究发现石油
价格变动对个别粮食价格指数有强大的冲击遥

有关汇率与原油价格及粮食价格关系是文献袁
依据美国联邦储备银行 渊Federal Reserve Bank冤
2011年的研究指出袁美元对其他石油消费国货币每
贬值 10%袁 以美元计价的国际油价就会上涨 7.5%遥
Zhou 渊1995冤 证实油价波动影响实质汇率走势遥
Chaudhuri and Daniel渊1998冤以 Engle-Granger 共整
合方法和因果关系检定法袁探讨 16个 OECD国家于
后布列顿森林制度时期袁 油价和汇率的长期均衡关
系袁 实证发现 OECD国家对美元实质汇率的不稳定
行为是由于实质油价的不稳定性所致遥 此外袁Olo鄄
mola and Adejumo渊2006冤采用 1970年至 2003年的
季数据袁利用向量自我回归模型及变异数分解法袁发
现油价的上涨确实会带动汇率的上升遥 B佴nassy-
Qu佴r佴 et al.渊2007冤发现油价对美元具有领先的预测
力遥 Cologni and Manera渊2008冤则采用 VAR模型袁透
过 1980年至 2003年季数据探讨 G7国家油价与总
体经济间的关联性袁 发现长期而言油价是造成实质
汇率变动的主要原因遥 Nazliohlu and Soytas 渊2011冤
研究自 1980年 1月至 2010年 2月袁 利用追踪数据
共整合及 Granger因果关系检定对世界石油价格及
24种世界农产品价格在考虑美元汇率下之关系袁实
证结果显示世界石油价格的变动将对农产品价格产

生冲击遥大多国际商品使用美元计价袁故其他国家货
币对美元汇率袁 呈现出油价上涨则该国货币升值的
现象遥 Westhoff渊2010冤认为大多数国际商品都使用美
元来定价袁 且大多数类别的食品都在国际市场上交
易袁 因此汇率对于粮食价格来说是一个重要的影响
指针袁其研究结果显示粮价与汇率间呈现双向关系遥
Devereux et al.渊2007冤 发现美国出口至外国之商品
大多以美元计价袁因此只要美元汇率一变动袁就会影
响他国对美元商品进口的数量袁 连带影响其经济成
长遥
最后袁 有关粮食价格与经济成长的文献袁Arezki

and Gylfason渊2011冤对 158个国家非资源 GDP的数
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据库袁 自 1970年至 2007年探讨商品价格波动对经
济成长的影响袁 其主要结论为在民主国家商品价格
波动袁将导致非资源 GDP显著增加袁但对专制国家
结果则相反遥 Cavalcanti et al.渊2011冤利用标准系统
GMM法及混合群组平均估计模型探讨商品价格波
动对经济成长的影响袁 研究发现发现商品贸易项目
的增加提高了每人实际输出袁 价格波动对经济成长
产生了负项冲击袁 其主要是通过降低积累的物质资
本运作遥

三、研究方法

传统的时间序列并无法对横断面之间的差异做

分析袁 对非定态数据若各变量序列整合级次不同时
所产生之共整偏误结果袁 亦无法分析其长期均衡关
系遥 追踪数据同时具有横断面与时间序列特性的资
料袁 利用时间序列资料的特性可以捕捉序列之间动
态关系袁使得观察值的个数大幅增加袁估计时能有较
高的自由度且较具效率性遥 而追踪数据模型的固定
效果与随机效果则可以捕捉横断面个体的特性遥 尽
管如此袁追踪数据的估计结果仍未能区分长尧短期的
效果遥
对于动态追踪数据淤袁文献上常用的估计方法有

较为极端的两种袁 其一是由 Pesaran and Smith
渊1995冤提出的组群平均渊mean group袁MG冤估计式袁
允许各个群组所有的参数都不一样袁 因此对每一个
个别群组分别执行回归袁并分析尧检验不同群组间所
估计系数平均数的分配情形遥

yit=琢iyi袁t-1+茁忆ixit+滋i+着it 渊1冤
其中袁i=1袁2袁噎袁N且t=1袁2袁噎袁Ti遥 另一为传统

的完全混合的估计式袁 假设所有的横断面截距项与
斜率系数皆为同质系数模型遥

yit=琢yi袁t-1+茁忆xit+滋+着it 渊2冤
其他介于两者中间的估计式有限制所有横断面

的斜率都相同但允许截距项不相同的动态固定效果

渊dynamic fixed effect袁DFE冤估计量遥
yit=琢yi袁t-1+茁忆xit+滋i+着it 渊3冤
而 Pesaran袁Shin and Smith渊1999冤提出混合组

群平均数渊PMG冤估计式恰好介于 MG与 DFE中间遥
是以 ARDL渊p袁q袁L袁q冤模型为架构袁此估计方法必须
符合两个限制院 譹訛长期的参数在不同群组都要相等遥
譺訛允许在短期下各个群组的参数与常数项不同遥在符
合这两个限制下袁经由 PMG估计出的结果袁可显现变
量间相互影响的多样性袁 并且可以解释过去文献对
长尧短期结果矛盾的现象遥此外袁PMG估计式不需在事
前检定序列是否为定态序列也不需检验其整合级数

是否相等袁亦即即使序列分别为 I渊0冤尧I渊1冤袁使用此法
分析长尧短期关系仍然可得正确的结果遥
本研究追踪数据模型依 Pesaran et al.渊1999冤之

建构模型袁以ARDL渊1袁1袁1袁1冤模型架构如下院
yit=琢iyi袁t-1+茁10i㏑渊oil 辕 cpi冤it+茁11i㏑渊oil 辕 cpi冤i袁t-1+茁20i

㏑exit+茁21i㏑exi袁t-1+茁30i㏑foodit+茁31i㏑foodi袁t-1+滋i+着it 渊4冤
其中袁y表每人平均 GDP成长率袁解释变量包含

了取对数的实质油价㏑ 渊oil 辕 cpi冤袁cpi为消费者物价
指数袁取对数的粮食价格指数㏑food及取对数的汇率
㏑ex袁滋i为固定效果的系数袁着为随时间变化的干扰
项袁i代表国家袁t为时间遥 假设着it为独立分配且与所
有的解释变量独立遥将式渊4冤转换成追踪数据的误差
修正模型袁亦即可区分长尧短期的共整合动态追踪数
据模型如下院

驻yit=滋i+渍iyi袁t-1+酌忆ixit+资忆i驻xit+着it 渊5冤

其中驻yit=yit-yi袁t-1袁驻xit=xit-xi袁t-1袁xit=
㏑oilit
㏑exit
㏑oodit
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山山山山山山山山
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衫衫衫衫衫衫衫衫
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杉
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山山山山山山山山

煽

闪

衫衫衫衫衫衫衫衫
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删

山山山山山山山山
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闪

衫衫衫衫衫衫衫衫
袁

又 渍i=渊1-琢i冤表为达到长期均衡的调整速度袁假设式
渊5冤 为稳定的则渍i约0袁yit与xit则存在长期均衡关系院
yit=-渊酌忆i 辕 渍i冤xit+浊it袁资i表短期系数遥
由于在长期下袁 在所有群组的长期系数是相等

的虚无假设下袁 互相比较的两种估计式皆可以提供
一致性的估计值袁但在虚无假设下的估计式渊B冤较有
效率袁若拒绝虚无假设袁则对立假设下的估计式渊b冤仍
然是一致的袁 但是虚无假设下的估计式则是不一致
的遥 因此袁我们将利用Hausman检定来验证是否同质
的长期系数是合理的遥 其检定统计量为H=渊兹赞 b-兹赞B冤忆[V
渊兹赞 b冤-V渊兹赞B冤]-1渊兹赞 b-兹赞B冤~x2渊d.f.冤遥其中袁自由度渊d.f.冤为长期系
数的个数遥

四、实证结果分析

（一）资料说明

本研究将同时探讨实质油价尧 粮食价格及汇率
与经济成长率间的关联性袁 然而不同的经济结构是
否会有不同的影响钥 因此本研究利用世界银行
渊World Bank冤所划分的野高收入冶与野低收入冶标准的
经济体袁其中野高收入冶经济体包含 30个 OECD国家
于袁而野低收入冶经济体包含了 23个国家盂袁合计 53个
国家自 1996年至 2011年之年资料遥 以各国的国内
生产毛额渊GDP冤来计算经济成长率作为解释变量袁
其各国的国内生产毛额渊GDP冤数据来自世界银行数
据库遥西德州原油价格数据来自情报赢家袁将西德州
原油价格除以各国消费者物价指数渊CPI冤为实质油
价变量袁各国的消费者物价指数渊CPI冤数据亦来自世
界银行数据库遥 粮食价格数据来自联合国粮食及农
业组织渊FAO冤之食品价格指数渊Food Price Index冤袁
它是衡量一篮子食品类商品国际价格袁 成分是由肉
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类尧奶类尧谷物尧油和油脂及食糖五种农产品价格指
数渊含 55种价格冤的加权平均数构成袁此为衡量国际
食品价格的一个重要指针遥 汇率是以 1美元可兑换
多少单位的当地货币袁 历史汇率数据来自 AREMOS
及 OANDA数据库遥 所有变量均先经过自然对数处
理遥
（二）实证结果分析

本研究之目的在于探讨实质油价尧汇率尧粮食价
格与经济成长率间的相关性袁是否会受到长尧短期间
的影响而有所差异钥 由于以往的文献大多以时间序
列数据去做探讨袁而忽略了个体间的差异遥 因此袁本
研究依循 Pesaran et al.渊1999冤 的实证分析过程袁以
ARDL渊1袁1袁1袁1冤的模型架构袁并采用 PMG尧MG尧DFE
估计法袁研究自 1996年到 2011年 53个国家的年资
料遥 因其中包含 30个高收入经济体国家与 23个低
收入经济体国家袁 因此不同的经济结构是否会有不
同的影响钥 又过去文献大多探讨单一因素对经济成
长的影响袁并未同时考虑油价尧粮食价格及汇率对经
济成长率的影响袁 因此当忽略了其它因素是否对经
济成长率的长尧短期间的影响会有所不同钥
由表 1袁Panel A对 53个国家利用 PMG估计法

的估计结果中袁发现误差修正系数为负且显著袁显示
实质油价尧汇率尧粮食价格与经济成长率存在长期均
衡关系袁而且长尧短期间的影响有明显地差异遥 就长
期而言袁实质油价尧汇率尧粮食价格与经济成长率均
存在负向关系袁由于油价与粮食皆属于民生必需品袁
就长期观点袁实质油价尧粮食价格与经济成长率的关
系将回归成本面袁 亦即当价格上涨恐将会引起物价
上涨尧通膨发生尧生活质量转劣袁于是经济成长将会
衰退遥但实质油价对经济成长率有负向的显著关系袁
而粮食价格与经济成长率则是负向关系但不显著遥
此外袁汇率与经济成长率长期呈现显著的负向关系袁
代表就长期当汇率升值渊此时数值下降冤时袁资金自
国外流入袁投资人投资意愿增加袁于是提高经济成长
率曰反之袁当汇率贬值渊此时数值上升冤时袁资金流出袁
投资人投资意愿减少袁于是降低经济成长率遥就短期
而言袁实质油价尧汇率尧粮食价格与经济成长率均存
在正向关系遥此时实质油价尧粮食价格与经济成长率
的关系结果将就需求面来解释袁当经济成长强劲袁促
进国际原油与粮食需求增加袁 因而刺激国际油价与
粮食价格上升袁因此实质油价尧粮食价格与经济成长
率均存在正向且显著关系遥 然而短期显示当汇率贬
值时有利出口袁 厂商利润提升袁 因而提升经济成长
率袁故汇率与经济成长率呈现正向但不显著关系遥所
以袁结果显示短期下实质油价尧汇率尧粮食价格的上
升会带动经济的发展袁 但长期下会造成通货膨胀进
而造成经济成长率的下降遥然而袁对不同的经济结构
是否会有不同的影响钥 藉由 Panel B的 30个高收入
经济体国家和 Panel C的 23个低收入经济体国家袁

厘清国家经济结构不同是否也会使得估计结果具有

差异性袁因此分别就这两类国家进行估计袁以进一步
确认差异是否存在钥 在 Panel B的高收入经济体国
家中袁 其误差修正系数为负且为显著袁 显示实质油
价尧汇率尧粮食价格与经济成长率亦存在长期均衡关
系袁而且长尧短期间的影响确实存在明显地差异遥 其
结果与 Panel A相同袁 但其估计系数的绝对值都较
Panel A大遥 在 Panel C的低收入经济体国家中袁其
误差修正系数为负且为显著袁同样显示实质油价尧汇
率尧粮食价格与经济成长率亦存在长期均衡关系袁且
长尧短期间的影响确实存在明显地差异遥对低收入国
家实质油价尧 粮食价格与经济成长率的关系与高收
入国家相同袁长期为负向但不显著关系袁由于低收入
国家的经济发展本身就较高收入国家差袁 若长期油
价与粮食价格持续上涨将造成民生物资也跟着上

涨袁使得低收入国家的发展更趋缓慢曰而短期为正向
但仅有粮食价格显著袁表示实质油价尧粮食价格与经
济成长率的关系对不同经济体并无差异遥 但汇率与
经济成长率的长尧短期符号与 Panel A尧B不同袁其长
期呈正向不显著的关系袁 短期则呈现负向不显著关
系遥因此袁汇率与经济成长率的关系对不同经济体将
会有不同的影响遥

表 1 也提供了限制各群组为异质的 MG 估计
法的估计结果袁 不论在 Panel A尧B尧C 其误差修正
系数为负且皆显著袁显示实质油价尧汇率尧粮食价格
与经济成长率存在长期均衡关系袁 而且在 Panel
A尧B其长期尧 短期结果在相关方向与 PMG估计法
皆相同袁其差异仅在汇率与经济成长率之关系为显
著遥 但对 Panel C其实质油价尧汇率与经济成长率
其影响的符号则不同遥 DFE的估计结果袁 在 Panel
A尧B之汇率与经济成长率其长尧短期间的影响不再
具有差异袁显示皆为负向关系曰Panel C则长尧短期
间的影响仍然存在明显地差异遥

此外袁动态固定效果渊DFE冤估计法的估计结果
系限制所有国家的斜率都相同但允许截距项不相

同袁此种限制并不符合本研究经济上的直觉遥对所有
表格的 Hausman检定判定 PMG尧MG及 DFE三种估
计法袁 判断何者的长期关系较适合本研究的追踪资
料袁实证结果也显示 DFE并不适用遥

于表 1袁Panel A尧B尧C的 Hausman检定袁首先检
定 PMG与MG袁其 P值皆不显著袁无法拒绝长期同质
的虚无假设袁也就是说 PMG的估计结果较适用渊若
Hausman 检定之 P 值为显著袁 采用 MG 法会较合
适冤遥 接下来再把 PMG与 DFE做Hausman检定袁我
们也可以得到 PMG的估计结果较适用遥 因此袁就此
三种估计方法袁 在表 1 的 Panel A尧B尧C 皆是采用
PMG估计法遥
此外袁 本研究亦分别对个别或两两与经济成长

率的动态关连性做探讨榆遥若仅考虑汇率与经济成长
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表 1 实质油价尧汇率及粮食价格与经济成长率的动态追踪数据模型估计结果

注 1：***、**及 *分别表示 1%、5%及 10%的显著水平。

注 2：Ｈausman test下，拒绝虚无假设（ 0），表对立假设（ 1）之统计量具有一致性，当不拒绝 0时，表在

0之统计量较具有效性。利用 Hausman test检验应采用何种估计法，首先先检定 PMG与MG，再将决定者

与 DFE做检定。

混合群组平均法
PMG

组群平均法
MG

动态固定效果
DFE Hausman test

系数 标准误 系数 标准误 系数 标准误 假设 检定值

Panel A院53个国家
误差修正系数 椎 -0.804*** 渊0.041冤 -1.020*** 渊0.047冤 -0.802*** 渊-0.034冤

H0院PMG
H1院MG嗓
H0院PMG
H1院DEF嗓

亦采用 PMG

3.66
1.74

长期系数

实质油价 -2.647*** 渊0.243冤 -1.649** 渊0.818冤 -1.682*** 渊0.561冤
汇率 -1.667*** 渊0.632冤 -5.563*** 渊1.570冤 -0.353 渊0.793冤

粮食价格 -0.349 渊0.631冤 -5.044*** 渊1.882冤 -2.841** 渊1.247冤

短期系数

驻实质油价 2.870*** 渊0.642冤 1.374** 渊0.647冤 2.098*** 渊0.639冤
驻汇率 0.877 渊2.169冤 6.172* 渊3.407冤 -2.417* 渊1.392冤

驻粮食价格 7.641*** 渊0.970冤 11.784*** 渊2.145冤 8.487*** 渊1.674冤
常数项 6.469*** 渊0.710冤 42.068*** 渊10.853冤 12.765* 渊5.604冤
国家数量 53 53 53
总观察值 848 848 848

Panel B院高收入国家
误差修正系数

长期系数

短期系数

常数项

国家数量

总观察值

椎
实质油价

汇率

粮食价格

驻实质油价
驻汇率

驻粮食价格

-0.790***

-3.303***

-4.491***

-1.362*

4.089***

2.642
10.344***

13.356***

30
480

渊0.040冤
渊0.279冤
渊0.889冤
渊0.721冤
渊0.423冤
渊3.064冤
渊1.241冤
渊1.644冤

-0.913***

-3.298***

-8.265***

-4.808*

3.789***

6.321**

14.808***

43.450***

30
480

渊0.043冤
渊0.615冤
渊1.900冤
渊2.495冤
渊0.588冤
渊2.811冤
渊2.528冤
渊14.570冤

-0.746***

-3.645***

-3.855***

-2.236
4.103***

-1.147
11.350***

14.284**

30
480

渊0.040冤
渊0.555冤
渊1.284冤
渊1.376冤
渊0.567冤
渊1.268冤
渊1.448冤
渊6.757冤

H0院PMG
H1院MG嗓
H0院DEF
H1院PMG嗓

亦采用 PMG

1.60
10.70**

Panel C院低收入国家
误差修正系数

长期系数

短期系数

常数项

国家数量

总观察值

椎
实质油价

汇率

粮食价格

驻实质油价
驻汇率

驻粮食价格

-0.911***

-0.475
0.974

-0.507
0.526

-0.691
2.934**

0.170
23

368

渊0.072冤
渊0.431冤
渊0.746冤
渊0.966冤
渊1.228冤
渊3.259冤
渊1.405冤
渊0.579冤

-1.160***

0.503
-2.037
-5.353*

-1.776*

5.978
7.840**

40.265**

23
368

渊0.086冤
渊1.620冤
渊2.493冤
渊2.930冤
渊0.941冤
渊7.045冤
渊3.583冤
渊16.623冤

-0.859***

0.917
1.520

-3.648*

-0.425
-1.484
4.137

11.895
23

368

渊0.054冤
渊1.045冤
渊1.140冤
渊2.108冤
渊1.220冤
渊2.748冤
渊3.321冤
渊9.788冤

H0院PMG
H1院MG嗓
H0院PMG
H1院DEF嗓

亦采用 PMG

1.91
0.42
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率的动态关连性袁其误差修正系数为负且皆显著袁显
示汇率对经济成长率存在长期均衡关系遥 利用 PMG
估计法袁长尧短期间的影响皆存在明显地差异遥 对 53
个国家与高收入经济体的结果与表 1结果不同且皆
为显著遥 若利用 MG估计法则此时汇率与经济成长
率不论长期尧短期皆为负向影响袁经由 Hausman检定
的 P值皆显著袁 因此采用 MG估计法的结果较为合
适遥 因此若仅考虑汇率对经济成长率的影响袁对 53
个国家与高收入经济体长期下汇率呈现显著的负向

关系袁 短期呈现负向但不显著关系遥 在低收入国家
中袁Hausman检定之 P值为不显著袁 因此其采 PMG
估计法较适用袁就 PMG的估计结果来看袁其修正误
差系数为负且显著袁因此存在长期均衡关系袁且长尧
短期间的影响存在明显地差异袁其结果与表 1相同遥
因此我们发现当仅考虑汇率对经济成长率的相互关

联性时袁 汇率与经济成长率的关系对不同经济体将
会有不同的影响袁在忽略实质油价与粮食价格时袁对
53个国家与高收入经济体期汇率与经济成长率的
短期关系与表 1结果不同遥

若仅考虑粮食价格与经济成长率的动态关连

性袁其误差修正系数为负且皆显著袁显示粮食价格对
经济成长率存在长期均衡关系袁 且不论在 PMG尧MG
及 DFE估计法袁其结果与表 1皆相同袁由 Hausman
检定 P值皆为不显著袁 因此采用 PMG估计法较合
适遥在长期下袁粮食价格对经济成长率皆具有显著的
负向关系袁短期下袁粮食价格则对经济成长率有显著
的正向关系曰 此结果可以解释为短期下粮价上升系
受到需求面增加而对经济成长率产生有利的影响袁
但在长期下由于粮价过度上涨造成通货膨胀现象的

发生袁因此对经济成长率产生负面冲击遥
若仅考虑实质油价与经济成长率的动态关连

性袁其误差修正系数为负且皆显著袁显示实质油价对
经济成长率存在长期均衡关系袁且在 PMG及 MG估
计法袁 其结果与表 1皆相同袁 若利用 DFE估计法袁
Panel A尧B的结果与表一相同袁但Panel C短期则会
有不显著的正向关系遥 由 Hausman检定 P值皆为不
显著袁因此采用 PMG估计法较合适遥长期下袁实质油
价对经济成长率均具有显著的负向关系曰 短期下则
呈显著的正向关系袁 但低收入国家则呈不显著的正
向关系遥
若仅考虑粮食价格尧 汇率与经济成长率的动态

关连性袁其误差修正系数为负且皆显著袁显示粮食价
格尧 汇率对经济成长率存在长期均衡关系遥 由联合
Hausman检定 P值皆为不显著袁因此采用 PMG估计
法较合适遥在 Panel A与 B仅有粮食价格存在长尧短
期间的影响存在明显地差异袁而汇率不论长期尧短期
皆为负向影响袁此结果与表 1不同袁也就是在未考虑
实质油价下袁 短期汇率与经济成长率呈负向关系但
不显著袁亦即在未考虑实质油价时袁汇率升值袁资金

流入袁 投资人投资意愿增加袁 有助于提升经济成长
率遥 在低收入国家之结果则与表 1同遥
若仅考虑粮食价格尧实质油价对经济成长率的

动态关连性袁其误差修正系数为负且皆显著袁显示
粮食价格尧实质油价与经济成长率存在长期均衡关
系遥 由 Hausman检定 P值皆为不显著袁 因此采用
PMG估计法较合适遥 就 53个国家与高收入经济体
国家估计结果袁其短期下实质油价与粮价皆呈显著
的正向关系袁长期下油价呈显著的负向关系袁但粮
价则是不显著的正向关系袁 因此袁 实质油价与表 1
同袁存在长尧短期间的影响存在明显地差异袁但未考
虑汇率下袁粮食价格与经济成长率的关系仍然符合
需求面的情况袁亦即当经济成长强劲袁造成粮食需
求增加袁因而刺激粮食价格上升袁此结果与表 1 不
同遥 就低收入国家来看袁在未考虑汇率下袁粮食价
格尧实质油价与经济成长率长尧短期间的影响皆存
在明显地差异袁其结果与表 1相同遥 因此在未考虑
汇率情况袁粮食价格与经济成长率在高收入国家的
长期分析结果会有差异袁而 53个国家亦会受影响袁
因为其中包含了高收入的 30个国家遥
若仅考虑实质油价尧 汇率对经济成长率的动态

关连性袁其误差修正系数为负且皆显著袁显示粮食价
格尧 实质油价与经济成长率存在长期均衡关系遥 在
53 个国家与高收入经济体国家由 Hausman检定 P
值皆为显著袁因此采用 MG估计法较合适遥在低收入
国家其 Hausman检定 P值不显著袁 采用 PMG估计
法较合适遥分别在合适的估计方法下袁在未考虑粮食
价格下袁其结果与表 1相同遥

五、结论

全球经济受到国际油价及粮食价格飙涨的冲

击袁粮食与石油是人类生存与发展的基本资源袁粮食
危机与能源危机都将对经济成长有相当的影响遥 汇
率升贬值亦面临物价稳定与经济成长之抉择遥 本研
究利用世界银行所划分的野高收入冶与野低收入冶标准
的经济体袁其中野高收入冶经济体包含 30个经济合作
与发展组织国家袁而野低收入冶经济体包含了 23个国
家袁合计 53个国家遥同时探讨石油价格尧粮食价格及
汇率与经济成长率的关系袁 有别于过去文献仅探讨
单一因素与经济成长率的关连性袁 并针对不同的经
济结构是否会有不同的影响钥 因此袁 本研究利用
PMG尧MG及 DFE估计法进行分析袁 探讨原油价格尧
粮食价格及汇率与经济成长率相关性袁 是否会受到
长尧 短期间的影响而有所差异钥 由实证检定结果得
知袁较多的分析采用 PMG估计法较为有效遥

首先袁针对 53个国家袁显示实质油价尧汇率尧粮
食价格与经济成长率存在长期均衡关系袁而且长尧短
期间的影响有明显地差异遥 就长期而言袁实质油价尧
汇率尧粮食价格与经济成长率均存在负向关系袁由于
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油价与粮食皆属于民生必需品袁就长期观点袁实质油
价尧粮食价格与经济成长率的关系将回归成本面袁亦
即当价格上涨恐将会引起物价上涨尧提高生产尧进口
及消费等成本袁 并使产出减少袁 最后将导致通膨发
生尧生活质量转劣袁于是经济成长将会衰退遥 而汇率
升值渊贬值冤时袁资金自国外流入渊出冤袁投资人投资意
愿增加渊减少冤袁于是提高渊降低冤经济成长率遥就短期
而言袁实质油价尧汇率尧粮食价格与经济成长率均存
在正向关系遥此时实质油价尧粮食价格与经济成长率
的关系结果将就需求面来解释袁当经济成长强劲袁促
进国际原油与粮食需求增加袁 因而刺激国际油价与
粮食价格上升袁因此实质油价尧粮食价格与经济成长
率均存在正向且显著关系曰 而短期显示当汇率贬值
时有利出口袁厂商利润提升袁因而提升经济成长率袁
故汇率与经济成长率呈现正向关系遥因此袁结果显示
短期下实质油价尧汇率尧粮食价格的上升会带动经济
的发展袁 但长期下会造成通货膨胀进而造成经济成
长率的下降遥
再者袁 对于过去文献仅探讨单一因素与经济成

长率的关连性袁未同时探讨原油价格尧粮食价格及汇
率对经济成长率之关系袁 我们发现在仅考虑汇率对
经济成长率的关联性时袁 对不同经济体将会有不同
的影响袁在忽略实质油价与粮食价格时袁对 53个国
家与高收入经济体期汇率与经济成长率的短期关系

与表 1结果不同遥对 53个国家及高收入经济体国家
在长期下会有反向的反应关系袁 当同时考虑原油价
格尧粮食价格及汇率时袁汇率对经济成长率是负向的
显著关系袁亦即就长期而言不论汇率升值尧贬值皆会
降低经济成长率遥 对53个国家若仅讨论粮食价格尧
汇率对经济成长率的关系时袁 其汇率亦会出现反向
的负向关系遥 若未考虑汇率的情况袁此时对 53个国
家及高收入经济体国家在长期下会有正向的反应袁
但当加入汇率时袁 粮食价格上涨长期对降低经济成
长率遥 若未考虑粮食价格袁对分析 53个国家实质油
价尧汇率对经济成长率之关系袁则会产生汇率与经济
成长率长期有正向关系袁 若考虑粮食价格则为负向
关系遥
因此袁本研究较多的分析采用 PMG估计法较为

有效遥国际油价尧粮食价格与汇率均会对经济成长率
有所影响袁 为能正确地分析其关联性应该同时探讨
三者对经济成长率的变动袁此外袁不同的经济体结构
国际油价尧 粮食价格与汇率对经济成长率的反应有
所差异袁亦应分开来讨论遥
要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要
注释：

①以下所述动态追踪数据参考自黄河泉教授 2011财经

济量分析讲习会之讲义。

②OECD现有 34个成员国家，其中有 31个国家符合世

界银行“高收入”标准的经济体，因本研究的汇率是以 1美元

可兑换多少单位的当地货币，故不包含美国。而土耳其、墨西

哥、及智利符合“中高收入”标准。

③符合世界银行“低收入”经济体有 35个国家，因多为次

撒哈拉非洲地区（Sub-Saharan Africa）国家，其资料不全者予

以剔除，故仅有23个国家。

④限于篇幅若有需要表格数据请连络作者。
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On Impact of Price of Petroleum and Food and Exchange Rate on
Economic Growth

SUN Er-yin1 LU Yin-jun2 LV Kun-xian1

(1.Overseas Chinese University, Taichung 40721, China; 2. National Chi Nan University, Nantou54000, China)
Abstract：Food and petroleum are the resources necessary for the existence and development of human race. Thus,

the food and petroleum crises can have enormous impact on economic growth. The rising and falling of exchange rate
can lead to fluctuation of CPI and economic growth, which creates a dilemma to policy makers all over the world. Dif原
ferent from previous researches which focus mainly on one certain influencing factor of economic growth, the paper ex原
amines the connection of substantial petroleum price, food price and exchange rate with economic growth of a nation,
especially whether they have different influence to that of rich country and poor country or country with different eco原
nomic structure. The PMG estimate method is used in the empirical research. The findings show that substantial
Petroleum price, food price and exchange rate have long term relation with economic growth, but the influence is in
different way in short and long run. Therefore, without taking the petroleum price, food price and exchange rate all into
account, the result can be biased. Meanwhile, economic growth of nations with different economic structure also re原
sponds differently to substantial petroleum price, food price and exchange rate. Thus, further study should be conduct原
ed, taking the factor of economic structure into account so as to attain correct result.

Key words：PMG estimation; group mean; dynamic fixed effect; economic growth rate; substantial petroleum price
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