
A

台幣匯率對我國經濟金融活動之影響

— １３ —

台幣匯率對我國經濟金融活動之影響*

王 泓 仁**

摘 要

關鍵詞：匯率；外匯市場操作；進出口；資

本移動；SAVR

（一）研究背景與目的

我國為小型開放經濟體，匯率影響甚

鉅，實有必要深入探討其變動對我國經濟及

金融活動之影響，作為中央銀行執行貨幣政

策之參據。

（二）研究方法與步驟

本研究使用月資料，以結構式向量自我

迴歸（SVAR）模型估計匯率與主要經濟金融

變數間的短期關係，並計算變數間的衝擊反

應函數。我們亦以迴歸分析方法，採用與上

相同的月資料，探討匯率、匯率波動、及預

期匯率對於本國進口及出口的影響。我們也

用相同的分析方法，採用季資料，分析匯

率、匯率波動、及預期匯率對於資本移動的

影響。研究的步驟為：

1. 建構一個包含八個經濟與金融變數的

SVAR模型，其中包含匯率及央行的外匯操作

變數，以探討匯率對重要變數的影響。

2. 採用變數間的短期關係，作為 SVAR

模型的認定條件。仔細處理模型變數可能含

有單根的問題，及模型變數落遲期數的選

擇。

3. 估計模型參數後，進一步計算變數間

的衝擊反應函數，及預測誤差變異分解。

4. 從事模型設定敏感性分析，包括刪除

變數，及改變模型落遲期數。

5. 以迴歸模型，分析匯率、匯率波動、

及預期匯率對於本國進口及出口的影響。匯

率波動變數主要由一 GARCH 模型的估計結

果建構而得，而預期匯率主要由上述 SVAR

模型的估計結果建構而得。

6. 以迴歸模型，分析匯率、匯率波動、

及預期匯率對於本國資本移動的影響。

（三）實証分析主要結論
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1. 短期內匯率的變動，受到央行持有國

外資產淨額改變的影響十分顯著；長期的變

動，則受到本國產出相當大的影響。匯率的

改變，除了引起進出口貿易的變化之外，更

顯著的影響國內的隔夜拆款利率。匯率與隔

拆利率之間的相互影響關係，在模型中考慮

了央行的外匯市場操作時，更加的明顯。

2. 實際匯率與預期匯率水準，對於商品

進出口皆有顯著且符合理論預期的影響方

向，而其中對於進口的影響效果更具統計顯

著性。此外，匯率波動的增加，將不利於我

國商品的出口。

3. 匯率的上升，對於減少國人對外證券

投資、及增加外人對我直接投資的效果，皆

十分顯著，而預期匯率的上升，則使兩種方

向的直接投資皆增加。

匯率的波動，則普遍對各類型的資金流

出入，產生負面作用。

本研究的結果表示，匯率政策與貨幣政

策有相當密切的連動關係。而因為匯率的水

準、波動、以及市場對匯率的預期，皆對本

國的進出口貿易及資本流動有重要的影響，

因此宣示並貫徹維持匯率穩定的決心，不僅

將有助於減少匯率波動帶來的對經濟活動的

影響，亦可減低市場預期心理的形成，降低

其對匯率與貨幣政策效果帶來的不確定性。

一、前 言

我國為一小型開放經濟體系，國內經濟

活動與國外經濟情勢的關連性十分密切，而

新台幣兌外幣的匯率即在這個國內與國外經

濟活動的交互作用中，扮演重要的角色。以

進出口貿易而言，國外部門對於我國出口品

的偏好，可透過進出口供需的變化而反應在

匯率上；另一方面，若非貿易因素使新台幣

匯率發生改變，則此結果亦可能影響到國外

部門對本國出口商品的需求。由此可見，對

一個小型開放的經濟體系而言，匯率的變動

可能是國內外經濟活動調整後的內生結果，

但亦可能是引起經濟活動改變的外生因素。

就本國情況而言，在屬於非貿易因素的

外生匯率變化中，中央銀行（下稱央行）於

外匯市場的操作，是一個重要的因素。理論

上，央行的外匯操作可以是為了達成某特定

政策目的，而此行動可能改變匯率水準；但

在另一方面，外匯操作亦可能是對當前匯率

變化做出的反應（Kim 2003）。因此，在探

討匯率的影響及決定因素時，央行的外匯操

作是必須考慮的重要變數，且由於兩者之間

具有的相互影響關係，匯率和外匯政策必須

一起聯合分析，才能得到較正確的結果。

本研究的目的之一，在於探討匯率的外

生變動，是否會對國內經濟及金融變數產生

顯著影響。為達成上述研究目的，我們從多

種不同角度做模型分析。分析方法之一是以

一個結構式向量自我迴歸（structural vector
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autoregressive; 以下簡稱 SVAR）模型為主，

探討匯率與總體變數與金融政策變數之間的

關係。我們採用本國 1989年 5月至 2003年

12月共計 176筆的月資料，本研究估計了一

個包含八個變數的 SVAR 模型，再根據估計

結果討論政策意義。在此模型中，將央行外

匯操作因素納入考慮，是其特點之一。

除了上述研究方法之外，本研究亦以一

般的迴歸分析法，探討匯率波動（exchange

rate volatility）及預期匯率對於進出口貿易及

資本流動的影響。理論上，匯率波動帶來的

收益風險，將影響進出口業者及投資業者的

交易意願；雖然國外有不少相關的研究，但

對此一效果仍缺少一致的共識（McKenzie

1999）。在預期匯率方面，由匯率預期引發

的投機行為，常引起資金的大幅流動，而預

期匯率的變動，亦可能引起進出口商品的跨

期替代。因此，在本研究中，我們特別探討上

述兩因素對進出口貿易及資本流動的影響。

本文內容的安排順序如下。第 2 節探討

外生的匯率變動，對於經濟變數的影響效

果。我們在此介紹 SVAR 模型，並以此做為

主要的分析工具。估計了主要的模型之後，

我們亦以不同的模型設定或假設，做敏感度

分析。第 3 節探討匯率、匯率波動、及預期

匯率對進出口貿易的影響；第 4 節以類似方

法，探討匯率相關變數對於資本移動的影

響。第 5節為結論。

二、匯率與主要經濟金融變數間關係的分析

在本節，我們探討外生的匯率變動對於

國內重要經濟變數的影響。如同前言所述，

央行外匯操作是影響匯率變動的重要因素，

所以在此採用的模型，將把央行的外匯政策

考慮在內。我們以一個包含下列八個變數的

SVAR模型為主要分析工具：央行外匯操作代

理變數、貨幣政策變數、貨幣總計數、物

價、產出、匯率、出口對進口比例、及貿易

條件；這些變數的定義將於後解釋。由於

SVAR模型在國內已發表文獻中尚不多見，因

此我們將此模型概述如下。

計量模型：SVAR

一個包含個 k變數、p個落遲期的 SVAR

模型，可以下式表示：

Ayt= 0+
p

i=1
AiLiyt+ t , (1)

其中 yt=(y1t, y2t,.....ykt) 為一個向量，A及

A1至 Ap為一 k×k矩陣， 0為一 k×1的截距

項向量，Li 為落遲運算子， t 為一 k×1具白

噪音性質的結構性隨機變數向量，其中E=[ t

t ]=D。應說明的是，A矩陣描述了各變數之

間的同期影響效果，而我們在模型估計中，

將利用限制變數間同期影響效果的方法，來

達到對模型參數認定的目的。

對於結構式模型 ，其對應的縮減式模型
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（下以 VAR代），可由(1)式乘以 A-1而得：

yt=A-1
0+

p

i=1
A-1AiLiyt+A-1

t

= 0+
p

i=1
BiLiyt +ut (2)

此 VAR模型亦可進一步簡化表示為

B(L)yt = 0+ut (3)

其中 B(L)=Ik -
p

i=1
BiL

i。此縮減式殘差項的共變

異矩陣為

E [utut ]=A-1E[ t t ]A-1

=A-1DA-1

= (4)

矩陣不僅包含了原結構隨機變數共變異矩

陣（D）的參數，同時亦將此結構模型的同期

相關限制的訊息（矩陣）包含在內，因此在

模型參數的估計上，扮演重要的角色。

估計方法

估計 SVAR模型(1)的方法之一，是先以

最小平方法(OLS)估計其縮減式模型(2)，得到

^
u t，據此計算

^ = 1
T

T

t=1

^
u t

^
u t ，然後再從中估

計A及D中的參數。例如，若我們假設 ut具

多變數常態分配，則A及 D的參數估計值可

由極大化下列濃縮對數概似函數（concentra-

ted log-likelihood function）求解：

L (A,D) = - nk2 ln(2 )+
n
2 ln ( W

2)

- n2 tr (W W ^ ) (5)

其中 n為樣本數，k為SVAR模型中內生變數

數目，而 w = D
1
2 A。

上述以OLS估計(2)的作法，只有在各迴

歸式皆有相同的解釋變數且係數不受限制時

才可為之。若各式變數有所不同（例如，某

些係數被假設為 0），或對模型參數加入其它

限制條件，則此時必須將所有式子一起估計

（system estimation）(2)式。

模型認定（identification）問題

若不對(1)式的 SVAR 模型參數加以限

制，則從(2)及(5)式得到的估計結果，將對應

多組不同的結構參數解（
^
u 0，

^
A，

^
D），而使

該模型不具有唯一解，無法達到模型認定的

目的。要解決此問題，就必須對此模型的結

構參數做限制。文獻中一個常用的方法，乃

針對 A矩陣的元素做限制。而由於A代表的

是各變數間的同期影響效果，因此對 A矩陣

的元素做限制，即等同於規範了變數間的同

期影響關係。例如，若我們由理論或實務經

驗得知，在同期內yit 並不直接影響 yjt，則我

們可令 A[i, j] = 0，而這就成為模型參數的認

定條件之一。然而在大多數的情況之下，加

入認定條件仍不能保證模型將可被完全認定

（just identified），此時我們就必須對模型做

過度認定的統計檢驗，以確保模型使用的認

定假設的合理性。

由於對 A矩陣元素的限制，等同於規範

了各變數間在短期（一期）內的關係，因此

針對 A 矩陣而產生的限制條件，亦稱為對

SVAR 模型的短期限制（short-run restric-

tions）。文獻中有相當多的研究皆採用這種

短期限制做為 SVAR 模型的認定條件，其中
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包括有 Blanchard and Watson (1986)、Be-

rnanke (1986)、Gali and Hammour (1991)、

Cushman and Zha (1997)、Gordon and Leeper

(1994)、Kim (2001, 2003)、Kim and Roubini

(2000)、Sims and Zha (1995, 1999)等等，而本

研究採用的模型，亦同樣以短期限制來求得

模型的認定。

事實上，文獻中常用的以變數遞迴排序

（recursive ordering）作為模型認定的方法，

乃是短期限制的一個特例。在此特例中，A

矩陣為一下三角矩陣，而其代表的意義即在

於若 i < j，則 yit 會對（同期的）yjt 有影響，

但 yjt則不會在同期對 yit產生影響；由此亦可

知，在遞迴排序模型中，變數的排序隱含了

重要的經濟意義。雖然 A為下三角矩陣的模

型可被完全認定，估計方法可以簡化許多，

但這種純粹以變數排序來決定變數間同期影

響關係的作法，顯得十分缺乏彈性，而其隱

含的經濟意義，亦較難有說服力。因此，在

SVAR模型中採用較靈活的短期限制條件，就

成為受到研究者歡迎的方法。

實證模型設定

根據(1)式，本研究的實證模型設定可表

示如下：

(6)

以及

E[ ]= D = I8 (7)

上兩式中，所有變數的下標 t已予省略。

變數的符號、定義、與來源分別為：FX：央

行持有國外資產淨額（中華民國台灣地區金

融統計月報之表四，準備貨幣變動因素；此

數字已剔除匯率影響因素）(註 1) 變動率

（×100）；R：銀行隔夜拆款利率（下稱隔

拆利率；中華民國台灣地區金融統計月

報）；M2：貨幣總量（中華民國台灣地區金

融統計月報）變動率（×100）；P：取自然

對數之消費者物價指數（中華民國台灣地區

物價統計月報）；Y：取自然對數之工業生產

指數（中華民國台灣地區工業生產統計年

報）；ER：台幣兌美元匯率（台幣/美元；中

華民國台灣地區金融統計月報）；TRD：外

貿比例（出口/進口；中華民國台灣地區進出

口貿易統計月報）；TOT：貿易條件（出口
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價格/進口價格；中華民國台灣地區物價統計

月報）。除了上列的內生變數之外，此模型

尚包括下列外生變數：（a）季虛擬變數；

（b）亞洲金融危機虛擬變數，其值從 1997

年 10月開始等於 1，其餘為 0；以及（c）農

曆年前、中、後之假期變數（holiday regres-

sors）。Lin and Liu (2003)發現農曆年效果對

本國許多經濟變數有顯著影響，因此建議以

Bell and Hillmer (1983)的方法，用假期變數控

制農曆年前、中、後對變數的影響。本文即

採用了此建議，以美國統計局 Brain Monsell

提供的程式（http://www.census.gov/srd/www/

x12a/x12down_pc.html#x12other），得 到 假

期變數，用於模型估計之中。

資料樣本期間為自 1989年 5月起至 2003

年 12月止的共 176筆月資料。選擇使用 1989

年 5月起的資料，乃因我國在 1989年 4月廢

止了新臺幣對美元加權平均中心匯率制度，

不再有上下限的規定，亦取消銀行與顧客間

的議價限制；這種種措施使外匯市場較趨向

市場機制，也較能符合本研究的目的。此模

型使用變數的時間序列圖形繪於圖 1。

認定條件

此模型的第一條式子代表央行的外匯市

場操作函數。由於央行實際於外匯市場買賣

的資料並不可得，因此我們以央行持有的國

圖 1：SVAR模型變數時間序列圖形
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外資產淨額變化率為衡量外匯操作的變數。

此式假設央行的外匯操作，主要是反應當期

匯率的變化，因此 ER 對 FX 會有同期的影

響。其它變數對FX的影響，則是透過落遲期

產生。(註 2)

模型的第二條式子，是央行貨幣政策函

數，而以隔拆利率為衡量貨幣政策的變數。

此式假設央行的貨幣政策注重物價（P）的穩

定，而欲達成此目的，總和貨幣量 M2 為重

要的參考標的。因此，此式假設 P 及 M2會

對 R 產生同期的影響效果。此外，若央行的

外匯操作沒有被完全沖銷，則FX亦有可能對

短期市場利率有同期影響，因此我們需於式

中對此可能效果加以控制。除了貨幣政策函

數的考量外，我們另外亦根據利率平價說中

利率與匯率的關係，讓ER亦可能在同期影響

R。在此函數中，產出（Y）對貨幣政策的影

響主要透過落遲期達成，而這與 Gordon and

Leeper (1994)、Sims and Zha (1995)、及 Kim

(2003)的假設一致。

模型的第三條式子為貨幣需求函數，其

設定乃根據貨幣數量學說，另外再加上貨幣

流通速度受利率影響的假設，因此讓 a32、

a33、a34及 a35等係數不為 0。我們亦曾考慮名

目匯率在同月影響貨幣需求的可能性，而讓

a36≠0，但此設定下的模型估計結果，有不合

理論預期的結果，因此我們限制 a36=0。

第四及第五條式子設定物價及產出的影

響關係式。我們除了讓物價有可能受到同期

貨幣需求（M2）的影響之外，其它變數對物

價及產出的影響，皆假設有時間遲延的特

性。時間遲延的假設普遍的被相關文獻採

用，主要乃因許多總體實證研究皆發現物價

與產出的調整頗為遲緩（sluggish），而這則

可能是因為契約限制或調整成本等等因素，

使得廠商並不會立刻對事前未預期到的衝擊

做出可觀察到的反應。我們曾考慮匯率在當

月對物價的轉嫁（pass through）效果，而讓

a46≠0，但結果顯示該估計係數並不顯著；這

可能表示物價的轉嫁效果並非在當月顯現出

來。此外，我們亦嘗試過讓TRD對Y有同期

影響（即a57≠0），但此設定下的若干衝擊反

應函數出現有悖常理的結果，因此亦不再將

此設定納入。

模型的第六式為新台幣兌美元匯率的決

定函數。此式的設定，隱含當期匯率的變動

受到資本移動與對外貿易的影響，而資本移

動與對外貿易又與國內各項經濟活動有關，

因此，我們讓總體經濟變數的同期影響係數

不為 0。除此之外，我們假設當期匯率亦受到

央行在外匯市場操作的影響。在以總體變數

控制了資本移動與對外貿易的影響效果之

後，外生的買進美元的市場操作產生的衝

擊，將使匯率下跌。模型的第七式為出進口

比 例（TRD），而 第 八 式 為 貿 易 條 件

（TOT）。由於本國的進出口物價主要決定

於國際市場，且出口量亦受到世界景氣的影

響較大，因此我們以較簡略的方式設定此二
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函數。

除了上述的認定條件之外，我們亦把各

條式子的殘差項變異數一般化（normalize）

為 1（即(7)式），以此做為模型認定條件的

一部份。文獻中有不少文章採用相同的方

法，其中包括Sims and Zha（1999）。文獻中

另有的不同作法，是將 A矩陣的對角線元素

一般化為 1，但不針對殘差項變異數做限制。

從代數運算上，可很容易看出由這兩種假設

得到的模型，具有等價關係，兩模型估計出

的參數可以特定的方式相互轉換。唯一需注

意的是，若用本文的方法，則在解釋第 j個變

數（yjt ）的衝擊反應函數時，需參照
^
a jj的正

負號，才能有正確的解釋。例如，若
^
a jj< 0，

則依一般方式、以第 j 式殘差的增加為衝擊

（impulse）來計算其它變數的反應時，其對

應的是 yjt 減少時產生的衝擊反應，而非增加

時的衝擊反應。

變數單根與共整合

在以遞迴排序為模型認定方法的VAR文

獻中，對於變數是否具單根、變數間是否有

共整合關係，有相當多的討論。綜合而言，

對於一個未加限制的VAR模型，若變數具有

單根甚至存在共整合關係，則針對這些特

性、將VAR模型予以修正後，可得到較有效

率的模型估計。(註 3)

儘管單根及共整合關係的認定，對於

VAR 模型有潛在的重要性，但是其對 SVAR

模型的影響，卻未見有清楚的探討。可能亦

是因此之故，文獻中對於如何處理 SVAR 模

型變數中的單根及共整合關係，並沒有深

入、系統性的討論，而所有使用與本文相同

結構的 SVAR 實証文獻，皆是直接以變數的

水準值進行估計。Christiano et al. (1999)是極

少數探討在 SVAR 中加入共整合關係的文章

之一；然而在該文章的模型中，SVAR的短期

限制是一種較特殊的、稱為區塊外生（block

exogenous）的限制，而它只是本研究使用的

短期限制的一個特例，也因此，Christian et

al. 為該模型發展出的估計方法，並不能用在

本研究的模型中。由於區塊外生限制與遞迴

排序頗為類似，再加上該方法似尚未發展成

熟，使用者幾希，因此本研究不考慮採用該

種模型。此外，我們亦不考慮將所有變數取

差分的方式，因為在無法確定變數間之共積

關係之前，將所有變數取差分可能造成過度

差分等設定誤差問題。

在另一方面，Toda and Yamamoto (1995)

引用相關研究結果指出，由於單根檢定的

power 相當低，而在一般常見的樣本大小之

下，共整合檢定亦非十分可靠，因此以單根

及共整合檢定為根據所建立的VAR模型可能

會有嚴重的事前檢定誤差（pretest biases）。

Toda and Yamamoto進一步指出，除非研究者

關心的對象正是變數間的長期關係，否則即

使變數間存在單根或共整合，亦可以用其它

的模型設定方法，得到對模型係數合理的假

設檢定，並避免事前檢定誤差的問題。Toda
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and Yamamoto建議的方法，是採用 p+d max做

為模型內生變數的落遲期數，其中 p 為以一

般方法選定的模型落遲期數，而 d max 為變數

中可能存在的最大積數（integration）。由於

一般認為總體時間序列較可能是 I(1)，因此通

常 d max= 1。

在本研究中，我們主要依循目前 SVAR

文獻的作法，將變數直接用於模型估計，而

不考慮共整合等問題。然而我們亦更進一

步，依照 Toda and Yamamoto 的建議，採用

p+d max做為模型變數的落遲期數，以增加模型

分析的可靠性。

落遲期數的選擇

對於模型中落遲期數（p）的選擇，文獻

中似乎沒有很一致的作法。例如，同樣使用

月資料的 SVAR 模型，Cushman and Zha

(1997)選用 12期落遲期， Gordon and Leeper

(1994)、Kim and Roubini (2000)、Kim (2003)

皆選用 6 期，而他們皆沒有提供選用該期數

的理由。在本研究中，我們首先以 SBIC

（Schwartz Bayesian Information Criterion）

以及 HQIC（Hannan Quinn Information Cri-

terion）兩個統計量，做為選取落遲期數的參

考。在最大落遲期數為 13期的前提下，此二

統計量均顯示 p =1為最適落遲期數。然而在

p =1 的設定下，以 LM 檢定法（Johansen

1995）檢定模型殘差項，發現無法通過白噪

音的檢定。為此，我們從SBIC及HQIC選定

的 p=1開始，逐漸增加模型的落遲期數，直

到殘差項具有理想的白噪音性質；據此而選

定的落遲期數為 p = 4。最後，根據 Toda and

Yamamoto (1995)增加 1期落遲期數的建議，

決定本模型中的內生變數各具有5期落遲期。

最後說明的是，我們在估計VAR的共變

異矩陣 時，採用了小樣本的調整方法，亦

即是使用 1/(n -m)而非 1/n，其中m為 k條式

子中平均每式包含的參數數目。由於 A矩陣

元素的估計式是
^
的函數（見(5)式），因此

這個調整會影響主要參數的估計結果。我們

發現，經過小樣本調整的估計結果較為理

想。

估計結果

我們以 1989 年 5 月至 2003 年 12 月共

176 筆月資料估計模型。根據模型估計的結

果，我們進一步以概似比例統計量，LR = 2

(LLVAR - LLSVAR)其中 LL為對應模型的對數概似

值，來檢定此模型採用的認定條件是否合理

（Amisano and Giannini 1993，p.38-39）。結

果顯示，限制條件為合理的虛無假設並不能

被拒絕；該統計量為 2(10) = 8.357，而顯著水

準為 0.594。

表 1 列出了同期影響係數的估計值。幾

乎所有具統計顯著性的估計係數，其正負號

皆與理論預期相同。例如，
^
16 /

^
11 > 0，表示

當匯率上升（新台幣貶值）時，央行將在同

期拋售外匯以穩定匯率，而這使得央行國外

淨資產下降。
^
21 /

^
22> 0表示央行的外匯操作

沒有在當期被完全沖銷，而在買進外匯時，
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使國內利率下跌。
^
61 /

^
66< 0表示央行國外資

產的增加，使台幣貶值、匯率上升；
^
65 /

^
66>

0則表示國內生產指數的增加，亦將使同期台

幣升值。在出進口比例方面，若匯率上升，

則對出口較有利，因此
^
76 /

^
77 < 0。

衝擊反應圖形

圖 2至圖 4為此模型計算出的衝擊反應

函數圖形，反應時間為 24期；圖中虛線為衝

擊反應的 90％信賴區間。衝擊的大小，乃以

改變一邊際單位衡量。

圖 2 為各變數對央行持有國外資產成長

率（FX）減少一邊際單位的衝擊產生的反

應。當產生國外資產減少的衝擊時，國內利

率（R）在當期及下一期即明顯上升；這可能

顯示央行並沒有完全沖銷外匯操作對貨幣市

場的影響。央行釋出外匯、買進台幣的外生

衝擊，亦使匯率下降，而此效果在最初三期

具有 10％以上的統計顯著性。外匯操作衝擊

亦讓外貿的出進口比值（TRD）在當期顯著

減少；這應是反應出前述匯率下滑、台幣升

值造成的結果。

圖 3為各變數對隔拆利率（R）增加的衝

擊產生的反應。當產生緊縮性的貨幣政策衝

擊時，M2有減緩的趨勢，且在衝擊後的第三

期產生具統計顯著性的效果。而匯率（ER）

對利率上升的衝擊，有十分顯著的反應：在

表 1：同期相關影響係數估計值（落遲期數=5）
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圖 2：各變數對央行國外資產減少之衝擊產生的反應（落遲期數=5）

圖 3：各變數對隔拆利率上升之衝擊產生的反應（落遲期數=5）
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衝擊發生的同期，匯率即顯著下滑（新台幣

升值），而這效果在隨後的 2 個月內具有統

計顯著性。圖 4為各變數對匯率（ER）上升

之衝擊產生的反應。當產生匯率上升（台幣

貶值）時，外匯存底在當期顯著減少，顯示

央行為穩定匯率而在短期內於外匯市場買進

新台幣而釋出外匯。匯率上升亦使國內利率

在短期內有上升的趨勢，符合利率平價的假

說。此外，台幣貶值有利出口，因此TRD在

衝擊的初期有明顯增加。

由於篇幅的限制，我們無法列出所有變

數的衝擊及反應圖形。有興趣的讀者，可向

作者索取詳細的有關各變數的衝擊反應數

據。

預測誤差變異分解（forecast error vari

ance decomposition；FEVD）

除了衝擊反應函數之外，我們亦可以

FEVD的方法，探討某一特定變數，如何受到

模型中所有個變數的衝擊的影響。第個變數

在第期的FEVD，即在顯示該變數在 t+s期的

預測誤差變異var（yjt+s -
^
yjt+s∣t）中，能被各變

數的衝擊( t+1,..., t+s)所解釋的比例。

表 2為 FEVD的分析結果，表中顯示的

是各變數的變異中，能夠被其它變數所解釋

的部分。我們摘要列出其中第 1、6、12、及

24期的結果。由表中可看出，對於央行國外

圖 4：各變數對匯率上升之衝擊產生的反應（落遲期數=5
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表 2：預測誤差變異分解（落遲期數=5）
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資產成長率的變化，匯率是最主要影響因

素，能解釋 FX的 38％以上的變動，而利率

亦能解釋其 11％以上的變動。就隔拆利率R

而言，除了自身的變動因素外，就屬匯率為

最主要的解釋變異因素，其能解釋 15％左右

的利率變異；這表現出匯率與利率之間的緊

密關係。其次則為 FX 及 TRD，顯示出外匯

市場及貿易部門對於短期利率的影響力。對

於物價的變化，M2具有絕對的影響力，其解

釋了物價 50％以上的變異，顯示出物價的變

動主要是貨幣現象。

對於匯率的「短期」變化，除了其本身

未被解釋的變動因素外，就屬央行國外資產

為最主要影響因素，其能解釋第一期內的 29

％的變動；其次則是國內短期利率的影響

力。然而匯率中長期的變動，則受到產出

（Y）相當大的影響。由此可見，匯率的短期

變化，可以由匯率及利率政策的改變來解

釋，然而中長期的變化，則與本國的產出有

很大的關係。

敏感性分析：不同的模型設定

去除 FX

由前列主要模型的結果，我們發現外匯

干預是解釋匯率變動的主要因素之一。然而

在一般對於匯率變動效果的研究中，常忽略

了外匯干預的影響。為了進一步探究一般觀

察到的匯率變動對總體經濟變數的影響，我

們將原模型中的外匯操作變數（FX）去除，

重新估計。在此更改後的模型中，匯率的衝

擊將可能是央行外匯操作的結果。

此模型的同期相關係數列於表 3，預測誤

差變異分解列於表 4，而各變數對匯率衝擊產

表 3：同期相關影響係數估計值（落遲期數=5,沒有 FX）
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表 4：預測誤差變異分解（落遲期數=5,沒有 FX）
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生的反應繪於圖 5。表 4顯示，刪除 FX 之

後，匯率變異中未能被模型變數解釋的部

分，大幅提高，在短期尤然。而對於長期的

變異，除了 Y 仍具有相當影響力之外，R 亦

扮演重要的角色。就反應衝擊圖形來看，若

將圖 5與圖 4相較，我們發現，把FX從模型

中去除，對於匯率的衝擊反應函數，沒有明

顯影響。

上述有關ER衝擊反應的結果，似乎頗令

人意外。我們之前發現，FX是解釋 ER變異

的一個主要變數，因此若將 FX 從模型中去

除，ER 衝擊對其它變數的效果，應更加顯

著；但結果似非如此。兩個可能的原因解釋

如下：第一，外匯操作可能亦是一個內生性

質很高的變數，它主要是被動因應市場的變

動（例如貿易順差逆差、貨幣政策等）造成

的對ER的影響，而非主動去改變匯率水準的

外生變數。在這個假說之下，FX與模型其它

變數具有高相關性，使得當我們在計算ER的

「直交」衝擊時，外匯操作對匯率的影響將

被排除在外（因為與其它變數內生相關），

而如此得到的ER的直交衝擊，就與上小節的

模型中所得相似。

第二個可能原因，是ER在目前模型中的

衝擊，主要來自於央行外匯操作（FX）的外

生因素，但央行的外匯操作常伴以貨幣市場

圖 5：去除 FX後之模型，各變數對匯率上升之衝擊產生的反應（落遲期數=5）
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的沖銷政策，而該政策的目的在於維持貨幣

市場不受外匯操作的影響，因此使得外匯操

作引起的匯率改變（即此處ER主要的衝擊來

源），並不會對國內重要經濟指標產生重大

影響。這樣的結果，使得我們難以從現實資

料數據中，精確的探討匯率變動本身（per

se）對經濟變數的影響。

改變落遲期數

本文模型落遲期數採用 p=5，雖然滿足

殘差項具白噪音的特性，但從 SBIC及HQIC

的角度來看，並非最有效率的選擇。在此小

節，我們考慮 p=2 的模型，其為 SBIC 及

HQIC選擇的落遲期（1期）再加上 Toda and

Yamamoto (1995)建議的 dMAX (=1)。

此模型的同期相關係數的估計結果，列

於表 5中。這些估計係數所寓含的經濟意義，

與主要模型相當類似；例如， 21 / 22>0， 16/

11>0， 76 / 77<0， 65 / 66>0等等。對於衝擊反應

函數圖形，我們發現與先前 p=5 的圖形相

較，p=2 的衝擊曲線除了較為平滑之外，其

餘並無明顯的差異，包括顯著性在內。

表 6 列出此模型的預測誤差變異分解結

果。在將模型落遲期由 5 期減為 2 期之後，

變數的預測誤差變異分解產生了改變。最明

顯的變化，是 R 及 ER 解釋其它變數變異的

能力普遍下降。此外，除了Y和 TRD，其它

變數的變異由自身解釋的比例皆增加，亦即

能被模型中其它變數解釋的比例皆下降。與

表 5：同期相關影響係數估計值（落遲期數=2）

^ ^ ^

^ ^ ^ ^ ^
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表 6：預測誤差變異分解（落遲期數＝ 2）
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p=5的結果相較，我們認為 p=2模型雖然對

同期相關係數的估計與之前結果頗為一致，

但它似乎較無法充分捕捉到變數間的動態影

響關係。

三、匯率、匯率波動、及預期匯率對進出口貿易的影響

在此節，我們探討匯率因素對於本國進

出口貿易的影響。我們考慮的匯率因素包括

有：匯率水準、匯率波動、以及預期匯率。

匯率波動的衡量，將以一個匯率的 GARCH

模型為基礎，而預期匯率的計算，則是以

VAR模型的估計結果為主。

匯率波動對於進出口的影響，與於貿易

商的風險偏好有關。匯率波動造成收入及支

出的不確定性；若貿易商的效用函數為凹

（concave）函數、為風險趨避者，則不確定

性的存在，將降低預期效用，進而減少從事

交易的意願。若貿易商為風險愛好者，則預

期收益的不確定性，反而可能使得交易增

加。文獻中對於此議題已有相當多的實證研

究，但結論相當分歧。例如，在同樣以 gen-

eralized autoregressive conditional heterosced-

asticity（GARCH）模型為匯率波動計算基礎

的研究中，Kroner and Lastrapes (1993) 分析

美、英、日、法、德等五個已開發國家的資

料，發現匯率波動對進出口的影響係數符號

並不穩定，且通常不具統計顯著性；Holly

(1995)以英國出口資料為例，發現匯率波動對

出口有小的正向的影響力；而Qian and Varan-

gis (1994)分析美、英、日、加、荷、澳、及

瑞典等國資料，發現係數符號有正亦有負，

並 不 穩定。其它 詳 細的 文 獻回 顧 可見

McKenzie (1999)。

除了匯率波動之外，我們亦探討市場的

匯率預期心理，對於進出口貿易的影響。若

進出口貿易產生的收入與支出並非即期，則

對於未來匯率走勢的預期，將影響當期的進

出口貿易決策。因此，除了匯率水準與匯率

波動之外，我們亦考慮預期匯率對進出口貿

易的影響。

實證模型

基本的模型設定可以下式表示：

W=f (Y, TOT, ER, v, ERe, Z) (8)

其中 W 可分別為進口量（IMP，中華民國台

灣地區進出口貿易統計月報）與出口量

（EXP，同上），Y、TOT、及 ER 的意義則

與本研究先前的定義相同，ERe為預期匯率，

v為衡量匯率波動的變數，而Z則為包含其它

外生變數的向量，包括季虛擬變數（QD）、

時間趨勢（t）、亞洲金融風暴虛擬變數（cri-

sis）、及農曆年假期變數（HOL）。主要變

數的時間趨勢圖繪於圖 6與圖 7。

我們採用ERt的GARCH(1,1)模型來做為

估計匯率波動（v）的基礎（Kroner and Ka-

strapes 1993）。(註 4)經由 Phillips-Perron的

單根檢定法，我們無法拒絕ER具有單根的假
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圖 6：匯率（ER）與匯率波動（vol）：月資料

圖 7：進出口、貿易條件、產出：時間序列
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設，因此ER無法直接用於GARCH模型的估

計；我們因而以 ER的成長率，估計 ER成長

率的波動。此 GARCH(1,1) 模型的估計結果

如下：

ln(ERt)=0.012+ t

2
t = 0.384+0.479 2

t 1+0.367 2
t 1 (9)

其中 2
t 為 t具有的常態分配中的變異數。除了

常數項 0.012之外，其餘估計值皆具有 1%的

統計顯著性。匯率波動的估計值，即為該模

型的條件變異估計數：v = ^ 2
t。

對於預期匯率的估計，我們以 SVAR 的

模型設定估計相對應的VAR模型，而以估計

的結果，針對ER變數做樣本內h期的動態預

測（h-step ahead dynamic forecast）。我們估

計了 h=1, 3, 6的動態預測，其分別代表對一

個月後、一季後、及半年後的匯率預測值。

以下的實證模型估計，以 h=3的預期匯率值

為主。(註 5)

在實際估計模型之前，我們先對 式內的

變數做單根檢定，其檢定結果列於表 7。根據

Phillips-Perron的檢定統計量，我們無法拒絕

TOT、ln(ER)、及 ln(ERe)具有單根的虛無假

設，因此我們對這些變數取一階差分，以求

得穩定的時間序列。進口貿易的實証模型設

定如下：

ln(IMPt)= 1
0+

5

i=1

2
i ln(IMPt-i)+

5

i=0

3
i ln(Yt-i)

+
5

i=0

4
i TOTt-i+

5

i=0

5
i ln(ERt-i)

+
1

i=0

6
i vt-i+

1

i=0

7
i ln(ERe,t+3 i

t i )

+g (Zt ; )+ t , (10)

其中 ln(ER)e, t+3t 為在第 t期時，對第 t+3期匯

率水準的預期，再換算為成長率，Zt 為一個

表 7：Phillips-Perron單根檢定
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包含下列變數的向量：季節虛擬變數、時間

趨勢、亞洲金融風暴虛擬變數、及農曆年假

期變數； 為對應 Zt的參數向量，而 g(.)為 Zt

的線性函數；其餘變數的定義均與之前相

同。我們主要關心的，是 ln (ERt-i)、vt-i、及

ln(ERe,t+3 i
t i )的估計係數；其餘變數乃是用來控

制其它對進出口可能產生影響的因素。

對於模型落遲期數的選擇，我們先選定

一個足夠大的落遲期數 p，然後以 F 檢定的

方式，依次檢定 p-1、p-1和 p-2、p-1和 p-2

和 p-3 等落遲期變數的聯合顯著性，直到排

除了包含 p-j落遲期變數時，F檢定為顯著為

止；此時應選定p-j為模型的落遲期數。當我

們以 p=7開始時，選定的落遲期數為 3期。

然而在此設定下，我們不能通過殘差項為白

噪音的檢定（Ljung-Box統計檢定）。在殘差

項必須為白噪音的考量下，我們最後選定模

型變數的最大落遲期數為 6 期。此外，模型

中包含 vt 及 ln(ERe,t+1t )的當期及落遲一期變

數，主要因為此二變數對觀察到的進出口值

的影響，可能因貨物運送等因素，而有遞延

效果。我們亦曾對此二變數加入更多落遲

期，但它們幾乎無任何效果可言。

出口貿易的實証模型如下：

ln(EXPt)= 1
0+

5

i=1

2
i ln(EXPt-i)+

5

i=0

3
i ln(Yt-i)

+
5

i=0

4
i TOTt-1+

5

i=0

5
i ln(ERt-i)

+
5

i=0

6
i ln (YUSt i )+

1

i=0

7
i vt-i

圖 8：匯率（ER）與匯率波動（v）：季資料
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圖 9：其它季資料時間序
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+
1

i=0

8
i ln(ERe,t+3 i

t i )+g(Zt ; )+ t , (11)

此模型與(10)式相似，差別僅在於將 IMPt

替換為 EXPt，並另外考慮到我國出口主要受

到世界景氣的影響，因此增加了美國工業生

產指數於模型中。由於此變數具單根特性，

因此我們以其成長率（ ln (YUSt i )）做為估計變

數。

估計結果

此二模型主要變數的估計結果，列於表

8中。完整的估計結果，可向作者索取。根據

估計結果，當期匯率上升（台幣貶值），會

使進口在當期有顯著下降，符合理論預期。

表 8：匯率對進口及出口貿易的影響：部分估計結果



A

台幣匯率對我國經濟金融活動之影響

— ３７ —

雖然匯率變動落遲期的係數或有正負，惟大

多不具統計顯著性。另一方面，二期（兩個

月）前匯率的上升，則明顯使得當期出口增

加。此時間遲延的現象，有可能反應的是訂

貨與到貨之間的時間差距。

匯率的波動，對進口的影響並不明顯，

然而匯率波動的落遲期，對於出口的負面效

果則是十分顯著。此外，當預期三個月後的

匯率會上升（預期新台幣貶值）時，當期的

進口顯著增加，而當期的出口雖有減少的趨

勢，惟效果並不顯著。

除了估計上述的模型估計之外，我們亦

探討不同的變數衡量方法，是否會對估計結

果產生明顯影響。對於匯率波動，我們考慮

以下列平均移動法衡量之（Klassen 2004）：

vt= 1
i=1
(ERt-i - ERt-i-1) (12)

其中設定 =18。重新估計進口與出口模

型的結果顯示，匯率波動之係數的正負號與

先前結果完全相同，但都不具統計顯著性。

設定 =12或 =24的結果，亦十分類似。

我們亦嘗試使用「世界貿易量：總進

口」（IMF, International Financial Statistics）

替代出口模型中的YUS。如此估計的結果，使

得出口模型中匯率波動與預期匯率的係數負

號皆無改變，但都不具統計顯著性。其它主

要變數的估計結果，亦無明顯的改變。

此小節的估計結果，顯示出實際及預期

匯率的波動，對於進出口貿易有顯著的影

響，而在控制了匯率水準之後，匯率的波動

亦對於出口產生不良影響。

四、匯率、匯率波動、及預期匯率對資本移動的影響

在此節，我們延續上節的分析方式，探

討匯率、匯率波動、以及預期匯率對於本國

資本移動的影響，其中資本移動的分類包括

有：

KO_inv:本國居民對外直接投資，

KO_fin:本國居民對外證券投資，

KO_oth:本國居民對外其它投資，

KI_inv:外人來台直接投資，

KI_fin:外人來台證券投資，

KI_oth:外人來台其它投資。

上列變數數據來源於中華民國台灣地區

金融統計月報。與之前不同的是，這些變數

只有季頻率的資料，因此以下我們皆以季資

料估計模型。樣本時間為自 1989年第二季至

2003年第 4季。

在國內相關研究中，吳中書（1999）探

討資本移動對名目及實質匯率的影響，發現

外資的匯出入的確顯著影響我國的匯率水

準。李光輝等人（2000）則發現外資買賣超

的變動在當月與我國股價的變動有非常顯著

的正向互動關係。田慧琦（2001）研究我國

資本帳管制對資本移動數量與波動的影響，

發現資本帳管制降低證券投資類資本移動的

數量，亦減少直接投資與外人來台證券投資
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的波動。在匯率波動方面，雖然波動加大可

能因不確定因素，減少廠商對外投資意願，

但亦有可能會在規避匯率風險的考量下，闊

大及分散在海外的投資；因此匯率波動的影

響，在理論上並無定論。

模型設定

居民對外投資的模型設定可如下表示：

KO= f (GDP, RDiff, ER, v, ERe, , Z), (13)

其中 KO 代表三種不同的衡量資本流出的變

數，GDPt 為國內生產毛額，RDifft 為國內隔

拆利率與美國聯邦資金利率（federal funds

rates）間之利差（前者減後者），再減去預

期台幣貶值率（此處我們採理性預期的假

設，而以實際貶值率計算），為採月平均後

的季資料，ERt 為新台幣兌美元匯率的季資

料，vt及ER e,t+1
t 則分別為季頻率的匯率波動及

預期匯率，其計算方式將於後解釋；( t 的設

定因不同的投資類別而有異，將於後說明；

Zt 的設定為一個包含下列變數的向量：季節

虛擬變數、時間趨勢、及亞洲金融風暴虛擬

變數。

此模型假設對外投資的數量受到國內生

產毛額的影響；在其它條件不變的情況之

下，GDP 愈高，對外投資應愈多。RDifft 衡

量的是考慮預期匯率變動後的國內外利差，

其代表對外投資的相對機會成本；機會成本

愈高，對外投資應減少。在匯率變數方面，

實際與預期匯率的高低影響對國外資產的購

買力，而匯率波動亦影響投資決策。

關於匯率波動變數（vt），我們並不如

同前節、使用 GARCH 模型來計算，因為

GARCH模型一般用於較高頻率的資料，以捕

捉資料中可能具有的變異群聚（clustering）

的現象，而不適宜用於較低頻的季資料。見

諸相關文獻，將 GARCH 模型使用於季資料

來求得匯率變異的作法，相當少見。因此，

在此節我們使用下列方式計算季頻率的匯率

波動：

vt= 100×( ERt-ERt-1)2 (14)

對於預期匯率變數（ER e,t+1
t ），則是以上節月

頻率的預期匯率值，以其季平均來計算。詳

細的做法，是將以月資料計算的 h=6的匯率

預期值，做季頻率的平均，而這相當於是對

兩季以後的匯率作預期。(註 6)

不同投資類型可能受到不同因素所決

定；例如，由於我國近年來對中國大陸的直

接投資成長相當快，而其中勞動工資的差異

是一個重要因素，因此我們在對外直接投資

的模型中，我們令 t ={ ln(Wdifft )}，其中

Wdifft是兩岸平均薪資的差距（台灣薪資減去

大陸薪資，以美元衡量），而 ln(Wdifft)則是

該變數取對數後再取差分。此外，我國對外

金融投資的多寡，可能和國內股市報酬的高

低有關，因此在對外金融投資的模型中，我

們令 t ={ ln(TSIt )}，其中 TSIt為台股加權股

價指數的季平均值。這裡隱含的假設是股市

報酬與股價指數的高低有關。在「其它」類別

的對外投資模型中，我們令 t={ ln(Wdifft )，
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ln(TSIt )}。

模型變數的單根檢定結果，列於表 9

中。結果顯示，我們無法拒絕 ln(GDPt)、

ln(ERt)、ln(ER e,t+1
t )、ln(Wdifft )、及 ln(TSIt )具

有單根的虛無假設。對於這些變數，我們採

用其成長率於模型中。(註 7)模型變數落遲期

數的選擇方法亦如同前節所述，而最後選定

的落遲期數為3期。該實證模型因此設定為：

KOt= 1
0+

3

i=1

2
iKOt-i+

3

i=0

3
i ln(GDPt-i)

+
3

i=0

4
iRDifft-i+

3

i=0

5
i ln(ERt-i)

+
3

i=0

6
i t-i+

1

i=0

7
i vt-i+

1

i=0

8
i ln(ERe,t+2 i

t i )

+g (Zt ; )+ t (15)

值得說明的是，因為此節考慮的 6 個被解釋

變數中，有 5 個變數同時具有正值及負值，

無法對其取自然對數，因此為了使分析方式

有一致性，所有的被解釋變數都不取自然對

數。這些資本移動變數的衡量單位為 10億美

元。

外人對我國投資的模型，表示如下：

KI = f (TSI, RDiff, ER, v, ERe, , Z), (16)

這裡使用的變數皆與上同。我們假設外

人來台直接投資的決策中，當地（我國）的

經濟發展與成長速度是考慮因素之一，因此

表 9：Phillips-Perron單根檢定



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈦卷第㆒期 民國㈨㈩㆕年㆔㈪

— ４０ —

在外人直接投資的模型中，我們令 ={ ln

(GDPt)}。此外，外人來台證券投資的多寡，

與我國股票市場的表現有重要關係，因此我

們令 B={ ln(TSIt)}。最後，在外人來台的它

類投資模型中，B={ ln(GDPt)， ln(TSIt)}。

外資來台投資的模型設定如下：

KIt= 1
0+

3

i=1

2
iKIt-i+

3

i=0

3
i ln(TSIt-i)

+
3

i=0

4
iRDifft-i+

3

i=0

5
i ln(ERt-i)

+
3

i=0

6
iBt-i+

1

i=0

7
i vt-i+

1

i=0

8
i ln(ERe,t+2 i

t i )

+g (Zt ; )+ t (17)

估計結果

在估計模型時，我們對每一個應變數估

計了兩個模型。第一個模型包括了所有列於

(15)及(17)式的變數。然而考慮到季資料可用

的樣本點較少（52筆），可能造成參數的估

計不夠精確，因此我們在第二個模型中採用

了較少的變數，以進一步瞭解究竟主要參數

估計值的不顯著，是因模型自由度較低所造

成，還是該變數本身缺乏解釋能力。

第二模型變數的選擇，主要是依據第一

個模型估計的結果為參考，刪除不顯著的變

數。我們採用的方法，是從第一模型估計結

果中 t值最低（最不具統計顯著性）的變數開

始，以 F 檢定檢測其顯著性；若 F 檢定的 p

值（顯著水準）高於 0.8，則再加入次低 t值

的變數做聯合檢定。此步驟持續下去，直到

被排除變數的聯合統計顯著性低於 0.8、或是

刪除變數的數目已達變數總數的三分之一。

變數刪除的另外條件，是刪除之後的模型，

其殘差仍需通過白噪音的檢驗。此外，因為

匯率波動及預期匯率乃此模型的主要探討變

數，而 Zt 中的變數為控制季節性等因素的變

數，因此這些變數皆不在刪除之列。由以上

方法篩選後保留下來的變數，即為第二模型

的迴歸變數。

模型(15)的部分重要變數估計結果列於表

10中；完整的估計結果可向作者索取。如該

表所示，國內 GDP 的當期及三期前的成長

率，對於對外直接投資有顯著的正向作用，

而代表投資機會成本的利差的增加，其落遲

一期的效果則是顯著減少對外直接投資。此

二變數對國人的對外證券及它類投資則沒有

明顯的解釋能力。在匯率變動方面，當期及

落遲三期的匯率上升（新台幣貶值），使得

當期的對外證券投資顯著減少。我們亦發現

當期匯率的上升反而使得它類的對外投資增

加。它類投資主要是國內銀行的海外操作，

在匯率上升（美元升值）時，一般大眾在銀

行的外匯存款增加，銀行為運用資金，可能

將其多出的外匯在海外存放，因此造成匯率

上升時，對外投資增加的現象。

在這裡考慮的三類對外投資中，預期匯

率僅對於直接對外投資有顯著影響。估計結

果顯示，若預期兩季後匯率將上升 1 ％，則

當期的對外直接投資約增加 65億美元，效果

十分顯著。該預期匯率變數的落遲期，亦對

於對外投資有顯著的作用。就匯率波動而
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表 10：居民對外投資模型估計結果：部分重要變數
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表 11：外人對我國投資模型估計結果：部分重要變數
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言，其對於對外直接投資及它類投資，皆具

有顯著的負面作用：波動愈大，此兩類的投

資愈少。

比較此表中第 1 模型（包含所有變數）

及第2模型（刪除部分不顯著變數）的結果，

可以發現，刪除部分不顯著變數後，對於重

要變數估計結果的影響，甚為有限。因此，

部分變數不具統計顯著性的原因，應不是單

純的自由度不足的問題。

模型(17)的部分重要變數估計結果列於表

11；完整的估計結果可向作者索取。表中顯

示，當期台股指數成長率的增加，則是使同

期的外人證券投資增加。雖然該變數落遲一

期的效果為負，但由該變數當期及落遲期的

累積效果來看，台股指數對外人證券投資的

影響仍為正向。匯率的改變，則對外人直接

投資、及其它投資有顯著影響。雖然我們發

現匯率上升會增加直接投資的資金流入，符

合預期，但它卻減少了外人對我國的它類投

資。在預期匯率方面，若預期兩季後的匯率

將上升，則當期的外人直接投資增加，但是

使當期的外人證券投資減少。最後，匯率的

波動則普遍減少當期外人對我國的三種類別

的投資，而此效果對外人直接投資最為顯著

與一致。

五、結 論

在本研究中，我們首先探討了外生匯率

變動對於國內經濟變數的影響。我們估計了

一個包含八個變數的 SVAR 模型，而其中包

含了央行的外匯政策函數。分析結果顯示，

短期內匯率的變動，受到央行持有國外資產

淨額改變的影響十分顯著；長期的變動，則

受到本國產出相當大的影響。此外，匯率的

改變，除了引起進出口貿易的變化之外，更

顯著的影響國內的隔夜拆款利率。更進一步

言，我們發現匯率與隔拆利率之間存在密切

的相互影響關係；值得注意的是，此相互影

響關係，在模型中考慮了央行國外資產因素

（FX）時，更加的凸顯出來，而這可能表示

FX變數在相關分析中的重要性。

本研究亦發現，實際匯率與預期匯率水

準，對於商品進出口皆有顯著且符合理論預

期的影響方向，而其中對於進口的影響效果

更具統計顯著性。預期匯率的效果，可能反

應出匯率對於進出口的跨期替代行為。此

外，估計結果也顯示出，匯率波動的增加，

將不利於我國商品的出口。

匯率因素對於資本的流出入亦見顯著效

果。實證結果顯示，匯率的上升，對於減少

國人對外證券投資、及增加外人對我直接投

資的效果，皆十分顯著，而預期匯率的上

升，則使兩種方向的直接投資皆增加。我們

也發現，匯率的波動，普遍的對各類型的資

金流出入，產生負面作用。
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本研究的結果表示，匯率政策與貨幣政

策有相當密切的連動關係。而因為匯率的水

準、波動、以及市場對匯率的預期，皆對本

國的進出口貿易及資本流動有重要的影響，

因此宣示並貫徹維持匯率穩定的決心，不僅

將有助於減少匯率波動帶來的對經濟活動的

影響，亦可減低市場預期心理的形成，降低

其對匯率與貨幣政策效果帶來的不確定性。

附 註

( 註 1）金融統計月報表四的數據，是央行國外資產的變動額（流量）。我們以央行國外資產在 1987年的淨額（存量）為

起始點，將上述表四的流量累加，成為另一衡量央行國外資產淨額的數據，而以此為模型變數。我們不直接使用央

行公布之國外資產淨額存量，乃因該數據並無剔除匯率變動因素。

( 註 2）在此處，我們假設國際貿易（TRD）對 FX的影響，有時間遲延的特性，是透過落遲期產生，因此設定 17 = 0。時

間遲延的原因中，出（進）口商未立即結售（購）外匯是一個重要原因。我們亦曾嘗試讓 TRD 對 FX 產生當期影

響（ 17 ≠ 0），但這使得整個模型的估計結果十分不合理；這表示 17 = 0是一個重要的模型認定條件。

(註 3）Phillips (1998)進一步說明，對於一個未加限制的 VAR模型，若未將單根或共整合的特性納入模型中，則衝擊反應

函數等模型統計量在遠期（long horizon）的估算值將不具一致性。Phillips 另指出，若欲改善模型估計，其前提是

先能準確的判斷單根及共整合向量的數目；若因不易判別而有失誤，則將徒勞無功。

( 註 4）此模型的估計係分為兩個階段進行；第一階段先估計出匯率波動變數，第二階段再將此變數代入主要模型的估計

中。此種二階段的估計法廣為相關文獻所採用，但其無可避免的將高估匯率波動及預期匯率係數的 t值；這是在審

視估計結果時，必須注意的地方。在下節的模型中，除了匯率波動變數之外，另外還有預期匯率變數，亦是採這種

兩階段估計法，因此也有相同的問題。

(註 5）我們亦曾利用匯率具 randomwalk的特性，以 rolling regression的方式，將迴歸式 ERt= + t的估計結果，計算預期

匯率的估計值。我們嘗試過將 rolling window 設為 3、6、及 12期，以之估計 1到 6期後的預期匯率。然而以此方

法得到的預期匯率估計值，與真實值或以 VAR 為基礎得到的預測值，相關係數非常低，且用於進出口模型的估計

時，亦不具任何的顯著性。因此，我們不將估計結果列於本文中。

(註 6）我們曾嘗試以 180天期遠期匯率做為預期匯率的替代變數。此遠期匯率變數與文中使用的預期匯率變數的相關係數

達 0.967。若使用該變數於模型中，則主要變數的估計係數的符號並無受到太大影響，但大都不具統計顯著性。

( 註 7）被解釋變數中，KO_fin 的單根假設在邊際的顯著水準上被拒絕。我們從分析的一致性著眼，仍然以其水準值做估

計。該模型迴歸殘差的檢定結果，不能拒絕殘差為白噪音的虛無假設。
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