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Abstract

This paper intends to analyze whether global quantitative easing (QE) significantly
affects Taiwan’s export-oriented machinery industry in terms of three indicators: the sales of
the manufacturing sector, electrical index, and exports of metallic and machinery hand tools
and parts. Our empirical findings show that only the US QE1 creates a significantly positive
effect on the electrical index. The impact of other QE policies on the three indicators appears
insignificant. Since the major objectives for global QE policies consist in stabilization of the
financial system and encouragement of consumption rather than improvement in industry
performance, these policies fail to effectively influence the machinery-related sectors in the

real economy.

Keywords: quantitative easing; Taiwan’s machinery industry; manufacturing sales;

electrical index; metallic and machinery hand tools and parts
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£32-1 it Bt (1)  SERE

T T 3o FEL )& 4
F] % ¥

M_SALES 1014.75 128.78 597.68 1242.15
MEX 1678.74 258.44 925.28 2267.48
EX_MTP 971.92 313.61 463.5 1752.65
PR

BRENT 86.71 24.29 37.9 138.05
GOLD 1076.85 405.85 416.3 1825.55
MTX 223.39 447 116.34 318.09
CIPP 175.55 31.14 90.45 252.4
EX OM 796 138.97 411.3 1024.6
TE_SALES 19169.54 6794.77 10622 35860
EX_JP 1447.94 186.75 1015.86 1861.65
EX_US 7952.96 1587.55 4410 12426
ECON_TW 90.76 11.74 66.78 109.45
DX 81.38 4.56 71.8 91.57
ISM 55.33 7.23 26.3 64.7
PPI 172.38 10.76 1554 190
MIM_US 52.69 5.33 32 61.5

Mhirl BB s Y £3-1
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#3-2-2 ik 3t (2) C BB F

AL T io¥k L B E Bt
R &K

M_SALES 0.002 0.091 -0.261 0.269
MEX 0.004 0.063 -0.198 0.136
EX_MTP -0.001 0.209 -0.493 0.512
PREK

BRENT 0.003 0.095 -0.414 0.280
GOLD 0.008 0.055 -0.185 0.122
MTX 0.004 0.062 -0.251 0.205
CIPP -0.001 0.209 -0.973 0.543
EX_OM 0.004 0.143 -0.387 0.415
TE_SALES 0.005 0.134 -0.296 0.561
EX_JP 0.002 0.103 -0.227 0.294
EX_US 0.006 0.097 -0.275 0.277
ECON_TW 0.003 0.014 -0.057 0.037
DX 0.001 0.024 -0.064 0.075
ISM 0.000 0.071 -0.301 0.260
PPI 0.002 0.002 -0.006 0.009
MIM_US -0.001 0.054 -0.132 0.241
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E3 a8 T-Statistic

F) % &

M_SALES 116.26%**
MEX -9.77%**
EX_MTP -2.94**
R3S

BRENT -7.33%**
GOLD -12.52%**
MTX -9.71%**
CIPP -17.56***
EX_OM -2.58*
TE_SALES -11.47%**
EX_JP -12.24%**
EX_US -3.06**
ECON_TW -3.24**
DX -10.95%**
ISM -5.82%**
PPI -4 54%**
MIM_US -12.26%**
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%4-2-1 oM thie(l)  HRE LS4

M_SALES MEX EX_MTP
BRENT 0.14 0.34 -0.05
GOLD -0.18 0.06 025
MTX 0.13 0.66 0.09
CIPP 0.64 0.11 0.41
EX_OM 0.85 0.09 0.62
TE_SALES 0.68 0.15 0.54
EX_JP 0.49 0.05 0.31
EX_US 0.79 0.16 0.57
ECON_TW 0.28 0.41 0.11
DX -0.04 -0.32 0.01
ISM 0.20 0.09 0.05
PPI -0.08 -0.13 0.04
MIM_US -0.01 0.16 0.14
QE1_US 0.02 0.17 0.02
QE2_US 0.01 -0.02 0.06
QE3_US -0.01 0.04 0.03
NIR_EU 0.07 0.11 0.08
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£4-2-2 jp B k(D) 1 £ ML

BRENT GOLD MTX CIPP EX OM TESALEs EX JP EX_US ECONTW DX ISM PPI MIM_US QE1_US QE2 US QE3_US
GOLD 031
MTX 0.46 0.24
CIPP 013 -0.10 0.03
EX_OM 010  -0.15 0.12 0.54
TE_SALES 004  -0.12 0.11 0.47 0.63
EX_JP 007 018  -001 0.34 0.67 0.42
EX_US 002  -020 0.1 0.56 0.64 0.62 0.42
ECON_TW 0.48 0.08 0.49 0.10 0.21 0.09 0.14 0.18
DX 038 047 055 001 004 014 006 006  -0.25
ISM 033  -0.02 0.14 0.07 0.17 0.01 017 0.17 040  -0.00
PPI 010  -012 014  -009 007  -012 005  -017  -027 009  -018
MIM_US 007  -0.04 020  -0.09 003 007  -004  -0.02 029  -0.06 022  -0.02
QE1_US 0.05 0.13 007 005  -000  -002  -002  -0.04 020  -0.05 020  -0.14 0.15
QE2_US 0.10 0.02 006  -0.01 0.02 005  -0.05 003 001  -005  -0.05 007 000  -0.11
QE3_US 008 -0.21 0.06 001  -0.00 0.09 0.01 005  -0.01 0.02 007 011 005 021  -0.14
NIR_EU 001  -0.10 0.18 0.03 0.06 0.11 0.04 0.08 032  -005 012 -0.13 0.19 0.15 0.23 0.44
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Flgk - Wig 48" 5 (M_SALES)

31 32 #3013
PR ¥ 3 SE i SE k3 SE
C -0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01
BRENT 0.15 ** 0.07 0.15 ** 0.07 0.14 ** 0.07
GOLD -0.20 ** 0.10 -0.22 ** 0.10 -0.20 ** 0.10
MTX -0.05 0.10 -0.03 0.10 -0.04 0.10
CIPP 0.18 *** 0.03 0.17 *** 0.03 0.17 *** 0.03
TE_SALES 0.28 *** 0.04 0.29 *** 0.04 0.29 *** 0.04
EX_JP 0.12 ** 0.06 0.12 ** 0.06 0.12 ** 0.06
ECON_TW 0.82 * 0.45 0.82 * 0.46 1.02 ** 0.46
QE1_US 0.01 0.01 0.01 0.02
QE2_US -0.01 0.02
QE3 US -0.01 0.01
NIR_EU -0.01 0.01
Adj. R? 0.66 0.65 0.66
F-Statistic 29.36 *** 23.41 *** 29,52 **x
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Rk BTk B F(MEX)

31 32 #3013
PR ¥ 3 SE i SE k3 SE
C 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01
BRENT 0.10 * 0.06 0.10 * 0.06 0.09 0.06
GOLD -0.18 * 0.09 -0.17 * 0.10 -0.15 0.10
MTX 0.66 *** 0.09 0.66 *** 0.09 0.68 *** 0.09
CIPP 0.05 * 0.03 0.05 * 0.03 0.04 0.03
EX_OM -0.04 0.04 -0.04 0.04 -0.04 0.04
DX 0.07 0.24 0.07 0.24 0.07 0.24
ISM -0.07 0.07 -0.08 0.07 -0.04 0.07
PPI -0.90 2.18 -0.73 2.22 -1.42 2.23
QE1_US 0.03 ** 0.01 0.03 ** 0.01
QE2_US -0.01 0.02
QE3_US 0.00 0.01
NIR_EU -0.00 0.01
Adj. R? 0.45 0.44 0.43
F-Statistic 11.78 *** 9.58 *** 10.80 ***
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FRE: ERPBWLIEZ RN I RH(EX_MTP)

31 32 #3013
PR ¥ 3 SE i SE k3 SE
C 0.00 0.02 -0.00 0.02 0.00 0.02
GOLD -0.54 ** 0.26 -0.56 ** 0.27 -0.52 ** 0.26
EX_OM 0.73 *** 0.17 0.72 *** 0.17 0.73 *** 0.17
TE_SALES 0.26 * 0.14 0.26 * 0.15 0.26 * 0.14
EX_JP -0.41 ** 0.18 -0.40 ** 0.19 -0.41 ** 0.18
EX_US 0.47 ** 0.20 0.47 ** 0.20 0.47 ** 0.20
ECON_TW -0.91 1.09 -0.90 1.10 -0.80 1.13
MIM_US 0.53 * 0.27 0.54 * 0.28 0.55 ** 0.27
QE1_US 0.02 0.04 0.02 0.04
QE2_US 0.03 0.06
QE3 US -0.01 0.04
NIR_EU 0.00 0.03
Adj. R? 0.48 0.47 0.48
F-Statistic 14.60 *** 11.56 *** 14,52 ***
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	研究動機
	本文探討在美國實施三次量化寬鬆政策及歐洲負利率期間，各項總體經濟變數與台灣機械及相關出口產業的相關性。產業指標包括：(1)代表景氣預測為指標的製造業銷售、(2)代表傳統產業為指標的機電指數、(3)代表動力手工具市場發展為指標的金屬機械手工具及零件出口。據此分析全球量化寬鬆政策對台灣機械及相關出口產業是否產生顯著的影響。本章先就相關政策產業及重要文獻進行回顧。
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	邱志昌 (2015)指出QE並非神話。當幻滅結束之後，將造就二項商品的泡沫化。首先2012年9月黃金價格創下歷史以來最高價格(每盎司1,912.29美元)，其後商品泡沫化結束。其次同屬於通膨商品的石油，在2014年6月16日，成為油價泡沫日，天價追溯到2008年6月1日之每桶138.86美元，高檔盤整期間長達三年以上。此乃QE所造成的二種主要商品泡沫化的現象。
	彭淮南 (2015)則指出金融海嘯期間先進國家採取極寬鬆的貨幣政策，防止金融體系崩潰，但這些國家(如美國)不斷對外輸出貨幣，未必有利全球經濟，龐大外溢效果，反而衝擊新興經濟體，干擾全球金融市場穩定。透過貨幣政策刺激股市，難以提振經濟，也無助於金融穩定，振興經濟應從基本面著手，方能發揮最大潛能，走上永續經營之路。
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