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影響中長期新台幣實質有效匯率因素的探討*
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摘　　要

匯率變動對台灣小型開放經濟體具有深廣影響，並為貨幣政策重要的傳遞管道之

一。本文以1999年至2010年為樣本期間，實證分析新台幣實質有效匯率與經濟基本面變

數的關聯，由多變量共整合分析法進行估計，實證結果發現：

(一) 1999年以來，新台幣實質有效匯率和國內外相對生產力、相對貿易條件、相對消費

比例及相對經濟開放程度等變數，具有長期共整合關係，且經濟基本面變數大致上

可以捕捉新台幣實質有效匯率的中長期趨勢。

(二) 實證樣本期間，中長期新台幣實質有效匯率走低的因素，主要是受到台灣貿易條件

相對惡化與國內消費需求相對趨緩所致。由於貿易條件惡化產生的所得效果及消費

成長減緩，大部分反映在國內非貿易財部門，使得台灣非貿易財對貿易財的相對價

格相較貿易對手國呈下跌的趨勢，新台幣實質有效匯率因而下降。

(三) 受到台灣非貿易財相對價格下跌影響，整體物價水準相對貿易對手國亦呈下滑。影

響所及，中長期名目有效匯率指數呈下降走勢，惟降幅小於實質有效匯率指數。

實證結果之政策意涵：若要轉變新台幣實質有效匯率持續下降的現象，或可朝向

提昇台灣相對貿易對手國的生產力和經濟開放程度，以及改善貿易條件與提振國內消

費等方面進行。長期而言，這部分實質面的改善將有賴經濟結構的調整與產業結構的

升級。
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壹、前　言

匯率變動對台灣小型開放經濟體具有深

廣影響，並為貨幣政策重要的傳遞管道之

一，深受貨幣決策者所重視，特別是在全球

資金移動的屏障逐漸消除，經濟金融快速整

合，與台灣輸出入占GDP的比重均較過去

明顯提高的發展趨勢下，台灣經濟受到國際

的影響更形重大，匯率所扮演的角色益加重

要。

在分析匯率變動時，有效匯率因綜合加

權本國貨幣對一籃子各種外幣的匯率，所

涵蓋的資訊最為豐富，從而被各界用以觀察

一國際競爭力變化，與研判匯率政策是否

需要調整的重要指標。其中，名目有效匯

率(nominal effective exchange rate, NEER)是

本國貨幣對各種外幣名目匯率的加權平均；

實質有效匯率(real effective exchange rate, 

REER)則是將本國貨幣對各種外幣之名目匯

率先經物價或成本平減後，再加權平均而得

註1。

觀察新台幣有效匯率指數的中長期走勢

發現，自1990年代後期以來，台灣的國外淨

資產相對GDP的比例持續攀升，但新台幣有

效匯率指數卻呈下降之勢；及至2010年雖有

反轉跡象，惟回升幅度相對有限(見圖1)。若

比較新台幣和其他亞洲四小龍及國際主要貨

幣的走勢(見附圖1)顯示，除港幣外，新台幣

實質有效匯率指數呈現持續性下降現象似乎

較為明顯。

鑑於新台幣有效匯率指數逐步走低，

引發各界輿論關切新台幣匯率恐有失調

圖1　歷年新台幣有效匯率指數與國外淨資產相對GDP比例

註：1. 有效匯率指數基期年為 2 0 0 5，資料來源為B I S網站。
2000-2010年國外淨資產資料來源為國際投資部位餘額。

2. 1999年國外淨資產，係以2000年底之國際投資部位存量，扣
除2000年累計之國際收支金融帳(包含準備項目)的流量，予以
回推。
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(misalignment)或低估的情形，以及可能扭

曲貿易部門與非貿易部門間的資源配置效

率，不利總體經濟的發展，本文嘗試實證檢

視新台幣實質有效匯率與經濟基本面因素

(fundamentals)的關聯，分析基本面因素在決

定中長期新台幣實質有效匯率行為時所扮演

的角色，俾瞭解可能造成新台幣實質有效匯

率持續性下降的原因。

參酌過去的相關實證文獻，本文採取多

變量共整合分析法進行實證研究。實證結果

顯示，1999年以來影響中長期新台幣實質有

效匯率的重要經濟變數為：相對實質人均

GDP、相對貿易條件、相對國內消費與相對

經濟開放程度。根據共整合向量估算新台幣

實質有效匯率估計值並與實際值比較後發現

二者差距不大，推論新台幣實質有效匯率的

中長期走勢大致符合經濟基本面的變化，此

結果或可隱含台灣央行的外匯政策並未造成

新台幣實質有效匯率偏離中長期的經濟基本

面情勢，而使新台幣有明顯高估或低估的現

象。實證結果亦發現，新台幣實質有效匯率

持續性走低的主要原因，可能是受到台灣相

對貿易對手國之貿易條件持續惡化與消費比

例下降二個因素所致。因此，若要轉變新台

幣實質有效匯率持續下降的現象，或可朝向

提昇台灣相對貿易對手國的生產力和經濟開

放程度，以及改善貿易條件，提振國內消費

等方面進行。

本文架構安排如下：除第一節，前言

外，第二節，文獻回顧，主要歸納敘述中長

期均衡實質匯率衡量方法與實質匯率決定因

素等相關實證研究，第三節，實證分析，係

利用共整合分析法估計新台幣實質有效匯率

與經濟基本面變數的關係，檢討導致中長期

新台幣實質有效匯率下降的可能原因，並與

跨國實證結果作比較，第四節，結論，係綜

合實證分析內容，提出實證結果之政策意

涵。

貳、文獻回顧

探討匯率議題的文獻汗牛充棟，基於本

文目的在瞭解影響中長期新台幣實質有效

匯率持續下降的經濟基本面因素，本節文獻

回顧主要簡述中長期均衡實質匯率的衡量方

法，與本文實證分析相關的實證研究。

一、中長期均衡實質匯率的衡量方法

匯率決定的因素相當複雜 (見圖2 )，

均衡匯率決定模型的發展更是由來已久註

2，綜合MacDonald(1997、2000)、Driver 

and Westaway(2005)、Isard(2007)、 Lee et 

al.(2008) 及Siregar(2011)等研究，探討中

長期均衡實質匯率的估測或符合基本面的

實質匯率水準，與評估實際實質匯率的合
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理性、可持續存在性(sustainability)及動態

的調整過程，常用的分析方法大致可區分

為，購買力平價法(purchasing power parity 

approach, PPP)、考慮Balassa- Samuelson假

說修正後的購買力平價法、總體經濟平衡法

(macroeconomic balance approach, MB)、縮減

式均衡實質匯率法(reduced-form equilibrium 

real exchange rate approach, ERER)，貿易財

產業競爭力衡量法以及一般均衡模型(general 

equilibrium model)分析法等註3，各方法的內

涵與比較，詳見附錄1與附表1。

由於估測中長期匯率的假設與計量方

法均存在若干的不確定性(uncertainty)，

實務上較穩健的作法是比較不同方法的估

算結果(如Leung and Ng(2007)、Cheung et 

al.  (2010))，再綜合研判匯率的情勢。以

IMF的匯率顧問團隊(Consultative Group on 

Exchange Rate, CGER )為例，Lee et al.(2008)

指出，目前CGER在研判各國的均衡匯率情

勢時，主要是以總體經濟平衡法、外部持續

性法，與縮減式均衡實質匯率法的估算結果

作為參考依據。茲簡述此三種方法的作法如

下：

(一) 總體經濟平衡法(MB)

MB強調均衡實質匯率與經濟體內、外

部平衡一致，其中，內部平衡係指個別國家

已達充分就業或潛在產出的水準，外部平衡

則是指達到中長期可持續存在的經常帳水

準。該方法的估算步驟包括：(1)估計經常帳

餘額與經濟變數之間的均衡關係式。(2)估

計均衡經常帳餘額(或設定經常帳餘額基準

值(norm))，假設其為決定中期淨儲蓄(即儲

蓄扣除投資)因素(如人口成長率、老年人口

依賴比、財政餘絀、人均所得成長率)的函

圖2　匯率決定的因素

資料來源：Rosenberg (2003)。
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數。(3)比較現行匯率下之中期經常帳餘額的

預測值與均衡經常帳餘額(或經常帳餘額基

準值)之間的缺口(gap)。最後，根據此一缺

口與經常帳之匯率彈性估算匯率調整至均衡

值所需的期間。

(二) 外部持續性法(external sustainability, 

ES)

ES強調對外資產存量部位的可持續存在

性，與經常帳流量部位、貿易餘額和實質匯

率之間的關係註4。該方法的估算步驟包括：

(1)在給定淨國外資產部位基準值(benchmark 

value)下，估算可穩定該部位的貿易餘額(或

經常帳餘額)。(2)估算現行匯率下之中期貿

易餘額(或經常帳餘額)的預測值。(3)比較

可持續存在的淨國外資產部位下的貿易餘

額(或經常帳餘額)，與現行匯率下之中期貿

易餘額(或經常帳餘額)的預測值的差距。最

後，根據 MB所計算的經常帳匯率彈性，估

算要消除此一差距，匯率調整所需要的時

間。

(三) 縮減式均衡實質匯率法(ERER)

縮減式ERER強調匯率模型化的實證分

析，運用計量方法捕捉基本面經濟變數與

實質匯率間的關係，據以估算合理的實質

匯率。該方法的估算步驟包括：(1)估計實

質匯率與基本面經濟變數的均衡統計關係

(equilibrium, statistical relationship)。(2)估算

目前基本面經濟變數下的實質匯率，與基本

面經濟變數之中期預測值所對應的實質匯率

的差距。此一差距即為實質匯率要調整的幅

度。

前述三種估測方法中，縮減式ERER通

常將影響實質匯率的可能因素作周詳考慮後

納入模型設定中，雖然模型設定與實證變數

選擇可能較為任意(ad hoc)，但因估計時較側

重統計與計量技巧的運用，可避免以規範性

方式(normative measure)或主觀的判斷來認定

內、外部平衡與均衡匯率的關聯，故常被應

用於實質匯率估計的實證研究。雖然Meese 

and Rogoff(1983)與Rogoff(2001)的實證結果

顯示，匯率模型對匯率的短期預測表現並不

如隨機漫步模型，而質疑匯率模型的有用

性，惟近來如Engel et al. (2007)的實證分析

則持正面看法，認為匯率模型仍有助於解釋

與預測匯率的走勢，且Bayoumi et al. (2005)

亦指出愈來愈多學者已逐漸認同中長期下，

匯率的行為將朝向基本面經濟變數所定義的

水準註5。此外，Isard (2007)亦指出，採用縮

減式ERER，若能正確地設定模型與估計，

將可對於衡量匯率與相關經濟變數間的關係

建立有用的基準。基於上述理由，以及本文

目的是為瞭解影響台灣實質有效匯率持續下

降的原因，而非評估新台幣的均衡匯率水準

或驗證特定理論是否支持新台幣的匯率決

定，故後續實證研究將採用縮減式ERER的

方法分析影響台灣中長期實質有效匯率的經

濟基本面因素。
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二、縮減式ERER的相關實證文獻註6 

隨著時間數列與計量方法的持續發展，

縮減式ERER估計實質匯率的實證研究，一

部分是使用追蹤資料(panel data)探討決定

跨國或區域間實質有效匯率走勢的重要經

濟變數，例如：Bakardzhieva et al. (2010)、

Bayoumi et al. (2005) 、De Broeck and Slok 

(2006)、Candelon et al. (2007)、Ricci et 

al.(2008)及Cheung et al. (2010)等，均是分析

影響跨國長期實質有效匯率變動的共同基本

面因素。另一部分的實證研究是專注分析單

一國家實質有效匯率與經濟變數之間的長期

關係，例如： Clark and MacDonald (1999)

以美元、日圓與德國馬克為研究對象，估計

其均衡實質有效匯率；MacDonald (2001、

2004)分別以紐西蘭幣與新加坡幣為研究對

象進行實質有效匯率的實證分析、Maeso- 

Fernandez et al. (2001)實證分析歐元的實質

有效匯率、Song and Seng (2002)分別檢視印

尼盾、馬來西亞幣、泰銖、菲律賓幣與韓

元等實質有效匯率與經濟基本面變數的關

係，Jongwanich (2009)亦以東亞貨幣為研究

對象，分析中國大陸、香港、印度、印尼、

南韓、馬來西亞、新加坡與泰國等8個國家

貨幣的均衡實質有效匯率。另外，Yan and 

Yang(2010)則以新台幣相對美元之實質匯率

進行實證分析。

採縮減式ERER的實證文獻，在實質匯

率行為方程式中所包含的解釋變數，若是

延續Faruqee(1995)分析架構的研究者，會同

時將資本存量與經常帳流量的長期均衡條件

納入模型中分析，並在實質匯率、國外資產

淨額與已知實質匯率下會影響經常帳水準的

變動數間，尋求長期(共整合)關係。若根據

Clark and MacDonald(1999)的研究者，則由

未拋補利率平價理論(uncovered interest rate 

parity; UIP)出發，設定實證模型以本國與外

國之對外負債相對總產出(GDP)比例的差距

作為風險貼水變數，將預期匯率視為長期基

本面經濟變數(貿易條件、淨國外資產相對

GDP比例、非貿易財對貿易財之相對價格與

國內外實質利率差距)的函數，進行均衡實

質匯率實證研究。此外，亦有不少研究者係

綜合考量不同理論與實際經濟發展情況擴充

實證模型的解釋變數，來捕捉實質匯率的長

期趨勢，例如IMF(2006)發表的縮減式長期

匯率方程式，同時考慮經濟基本面變數與制

度面因素，其匯率行為方程式的解釋變數包

括：國外資產淨額相對平均進出口總額的比

例、貿易財和非貿易財產業相對貿易對手國

的生產力差異、貿易條件、政府消費占GDP

的比重、貿易限制指數，以及價格管制程度

等。有關ERER實證文獻採用的實證變數比

較，詳見附表2。

最後，回顧探討台灣匯率決定因素之相

關實證文獻，大部分的實證分析是以新台幣

相對美元的雙邊名目匯率或實質匯率為研究
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對象，包括：吳中書(1999)實證發現，不論

是新台幣相對美元之名目或實質匯率，均與

台、美間之相對物價、央行干預、淨對外投

資、淨資產組合投資與國外淨資產等變數具

有共整合關係，且長期資本移動使新台幣實

質匯率下降，新台幣貶值，而短期資本移動

卻使實質匯率上升，新台幣升值。楊雅惠與

許嘉棟(2003)實證結果顯示，新台幣相對美

元名目匯率受台、美之相對物價、利率差

距，央行干預，及日圓與韓元等匯率走勢等

因素決定。陳益明(2007)發現，新台幣相對

美元之名目匯率顯著受到經常帳淨額與經

濟成長的影響，而利率對新台幣匯率的影

響並不顯著。另外，邱玉玲(1998)、曾韋霖

(2008)與Yan and Yang(2010)等實證結果則顯

示，新台幣相對美元之實質匯率與兩國間的

生產力差異、貿易條件、政府消費、國外淨

資產及貿易開放程度等變數具有共整合關

係；同時，Yan and Yang(2010)亦發現新台幣

相對美元之實質匯率在1981至1986年與1998

至2008年有低估的現象。

惟因上述國內文獻僅侷限探討影響台灣

相對美國雙邊匯率的因素，未能就新台幣匯

率情勢與經濟變數間的關聯作整體分析。因

此本文以代表一國際競爭力變化，與研判匯

率政策是否需要調整的實質有效匯率指標作

為實證重點。其次，本文根據實證結果更進

一步探討影響新台幣實質有效匯率下降之可

能原因，並供執行貨幣政策之參考。

參、影響中長期新台幣實質有效匯率因素之實證分析

一、解釋變數與模型設定

承前所述，儘管實證文獻對縮減式

ERER實證模型的設定不全相同，但解釋變

數大同小異，模型所納入解釋中長期實質匯

率的經濟基本面因素，通常包含影響生產

面、需求面與資產組合平衡的變數，如生產

力差異、國外淨資產、貿易條件、政府或國

內消費、經濟開放程度與國內外利差等，茲

將各解釋變數與實質匯率間的關聯註7，說明

如后。

(一) 生產力差異(productivity 

differentials)

生產力差異對實質匯率的影響，主要是

依據Harrod-Balassa-Samuelson (HBS)假說，

其效果源自於二，一方面是國內貿易財與非

貿易財的相對生產力差異，另一方面國內生

產力相對於貿易對手國生產力的差異。HBS

效果隱含經濟發展較低度的國家，在朝向較

高度經濟發展的過程中，貿易財生產力提

升將使實質匯率經歷結構性升值(structural 
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appreciation)。由於一國貿易財生產力相對貿

易對手國提昇，將提高該國貿易財的勞動需

求，在充分就業的假設下，為吸引非貿易財

部門的勞動，非貿易財部門的工資將有上漲

壓力，是以要回復經濟體的內、外部均衡，

非貿易財部門工資相對貿易財部門工資的上

升，將導致整體物價的上升而推升實質匯率

註8。雖然HBS效果隱含生產力改善將使貨幣

升值，然而有學者認為，當一國生產力提高

時，所得增加的效果，若使進口貿易財的需

求增加，而引發貿易條件惡化的效果過大，

反而可能導致實質匯率下降，本國貨幣貶

值。因此，生產力提昇對於實質匯率的影響

效果並不明確。

(二) 國外淨資產(net foreign assets)

依據傳統的跨期總體模型預測，債務國

的實質匯率必須貶值，才能提高出口競爭

力，以產生貿易盈餘來償還對外負債或減輕

債務負擔，相反的，具有較高國外淨資產的

國家，將可容忍較大幅度的貨幣升值與貿易

赤字，同時仍對外債具有償債能力。就國內

需求來看，國外淨資產增加(減少)表示該國

的財富增加(減少)，由於所得效果將提高(降

低)對非貿易財的需求註9，而實質匯率進一步

上升(下降)，將使本國貨幣升值(貶值)。

(三) 貿易條件(terms of trade )

貿易條件為出口價格相對進口價格之

比。當外生衝擊提高出口價格相對進口價

格，貿易條件改善，在其他條件不變下，將

產生所得效果，而使國內非貿易財需求增

加，為回復經濟體的內、外部均衡，非貿易

財相對貿易財的價格必須提高，以使非貿易

財的需求移轉至貿易財，此一調整將促使整

體物價水準上升而帶動實質匯率上升，本國

貨幣升值，但另一方面，貿易條件改善，進

口價格相對較便宜，將對國內商品產生替代

效果，由於進口貿易財的需求提高，可能造

成實質匯率下降，本國貨幣貶值。因此，貿

易條件對實質匯率的影響方向並不確定，必

須視所得效果與替代效果的大小而定。根據

Jongwanich(2009)歸納實證文獻發現，許多

開發中國家的貿易條件改善，通常產生的所

得效果大於替代效果，並使實質匯率上升，

本國貨幣升值。

(四) 政府或國內消費

大部分的實證文獻將政府消費作為捕捉

國內需求對非貿易財的偏向(bias)。另外，

也有學者係以國內(即政府與民間)消費作

為捕捉國內需求面對非貿易財的偏向，如

Candelon et al. (2007)。就需求面而言，消費

型態對實質匯率的影響在於，政府或國內消

費增加將提高對貿易財的需求抑或提高對非

貿易財的需求而定。若其消費增加的是貿易

財，此額外的消費將引發貿易赤字，因此為

回復到外部均衡，在調整過程中，實質匯率

將會下降，本國貨幣貶值；相反地，若其消

費增加的是非貿易財，將促使非貿易財部門

的勞動需求上升，並推升非貿易財部門的工
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資，以及非貿易財價格相對貿易財價格，而

導致實質匯率上升，本國貨幣升值。然而

Maeso-Fernandez et al. (2001)指出，長期觀

之，一國政府消費持續偏高，將影響財政收

支，後續恐伴隨租稅的扭曲，並對經濟成長

與實質匯率產生負面的影響。

(五) 實質利率差距(real  interest  rate 

differentials)

雖然經濟理論大部分假設長期下各國實

質利率應趨於均等，惟此假設在實證上並無

定論註10。當各國實質利率呈現不相等的情

形時，實證分析常見的作法是將實質利率差

距作為實證變數，作為解釋實質匯率變動的

因素之一註11。例如，Clark and MacDonald 

(1999)根據名目UIP與費雪方程式(Fisher 

equation)，將實質匯率表示為國內外實質利

率差距及其他變數的函數，當本國實質利率

高(低)於國外實質利率時，本國實質匯率將

上升(下降)，本國貨幣升(貶)值。

(六) 經濟開放程度(degree of openness)

大部分的實證研究會將經濟開放程度納

入模型中，主要是用以捕捉國際經濟整合與

貿易障礙下降(如關稅下降或是非關稅保護

的去除)對實質匯率的影響效果。雖然文獻

上對於經濟開放程度並無一致的定義，不過

實證研究大多採貿易依存度或貿易管制係數

作為指標。理論上，當經濟開放程度提高，

貿易財的價格下降，會提高國內對國外貿

易財的需求，為了要回復對內均衡，本國

貨幣需要貶值，才能將貿易財的需求導向

非貿易財，換言之，經濟開放程度與實質

匯率呈反向關係。但Candelon et al.(2007)與

Bakardzhieva et al.(2010)也指出，經濟開放

程度對於實質匯率的影響方向可能不明確，

理由是經濟開放程度提高若可以提高供給產

能而增加出口時，貿易餘額將因而獲得改

善，並可能促使實質匯率上升，貨幣升值註

12。

依據前述各解釋變數與實質有效匯率

（reer）之關聯，本文設定實質有效匯率行

為方程式如(1)所示：

歸納大部分的實證文獻結果，我們預期

國外淨資產比例(nfa) 、國內外相對生產力差

異(rel_pro)、國內外相對貿易條件(rel_tot)、

國內外相對實質利率差距(rel_r)、國內外相

對政府或國內消費(rel_c)等變數與新台幣實

質有效匯率呈同向變動，亦即當這些變數上

升時，新台幣將升值。至於國內外相對經濟

開放程度(rel_open)的變動，對實質有效匯率

的影響方向並不一定，代表經濟開放程度提

高，可能會使新台幣升值，也可能使新台幣

貶值，此外，模型中亦納入其他可能影響實

質有效匯率的外生變數(exog)。模型中除國

外淨資產比例與利率差距變數未取自然對數

外，其他變數均已取自然對數。
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有關實證變數的資料選取，主要是參酌

附表2相關實證文獻處理方式，其中，國外

淨資產比例，係依據2000年底之國際投資部

位餘額(存量)為起始點，將國際收支金融帳

(包含準備項目)的流量累加，成為衡量國外

淨資產存量的代理變數，並計算該存量數

據相對名目輸出入合計數 (或名目GDP)的比

例；生產力差異，以消費者物價指數(CPI)

相對躉售物價指數(WPI)比例，或實質人均

GDP兩種方式衡量；貿易條件，以出進口物

價比或輸出入平減價格比衡量；實質利率差

距，以實質長期利差或實質短期利差衡量；

國內(或政府)消費，以名目國內(或政府)消

費相對名目GDP的比例衡量；經濟開放程

度，以名目輸出入合計相對名目GDP的比例

衡量。至於外生變數方面，包括平均國際油

價、央行對外匯市場的干預金額變動率、證

券投資資本移動淨額相對GDP比例、外人來

台股權投資相對GDP比例，以及金融深化指

標(M2相對名目GDP比例)等變數註13。有關實

證變數的計算與其資料來源之詳細說明見附

錄2。

值得一提的是，由於實質有效匯率的編

製，係將本國貨幣相對貿易對手國貨幣之名

目匯率經物價或成本平減後，加權平均而

得，因此在實證分析時，本文採用的實證變

數，除國外淨資產與外生變數外，其餘皆考

慮台灣相對於主要貿易對手國之貿易比重加

權平均計算後的變化情形，以明確捕捉影響

新台幣實質有效匯率的變因註14。

二、估計說明

考量資料的可取性、1997年亞洲金融危

機發生後可能造成匯率結構性變化，與1999

年歐元區成立的經濟變革，對實證變數在計

算主要貿易對手國加權平均的基礎產生不一

致的問題，而可能影響估計結果，本文最後

選擇以1999年第1季至2010年第4季作為實證

樣本期間註15。

在估計方法上，參酌ERER相關實證文

獻，對於個別國家貨幣的實質匯率分析之典

型處理作法，大部分是以Johansen共整合分

析法來檢定模型變數間的長期關係註16，因

此，本文根據目前時間數列分析的計量方法

步驟，首先對各實證變數進行單根檢定，檢

視變數是否為定態數列，若變數為非定態數

列(即具有單根)，則進一步檢定變數取一階

差分後是否呈定態數列，當變數在取一階差

分後皆呈定態數列，代表所有變數具有相同

的整合階次，此時可適用多變量共整合分析

法檢定變數間是否具有共整合關係。若共整

合檢定結果顯示共整合向量的個數等於1時註

17，本文將根據共整合分析的估計，求得各

解釋變數與實質有效匯率之間的長期關係，

並說明實證結果的意涵註18。

(一) 單根檢定

由於大部分的總體經濟變數為非定態數

列，如果直接對非定態變數進行傳統的迴
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歸分析，將造成Granger and Newbold(1974) 

所謂的虛假迴歸(spurious regression)，因

此為避免虛假迴歸的問題，本文針對 (1 )

式的實證變數進行單根檢定，我們採用

ADF(Augmented Dickey Fuller )、PP(Philips 

Perron)、DF-GLS以及KPSS四種檢定方法註19 

，檢驗變數為具有單根的非定態數列，或是

線性趨勢的定態數列，以便確定後續的實證

研究將採用何種計量方法。

附表3單根檢定的結果顯示，新台幣實

質有效匯率、國外淨資產相對名目輸出入比

例、國內外相對生產力差異、國內外相對貿

易條件、國內外實質利率差距、國內外相對

消費比重、國內外相對經濟開放程度及平均

國際油價等變數皆為非定態數列，而經過一

階差分，其檢定結果為定態，可知上述變數

皆為I(1)數列。附圖2分別列出變數的原始水

準值及一階差分過後的數值，由附圖2可觀

察到變數的原始水準值為一隨機過程，不會

隨時間而回到平均值，但一階差分過後的變

數，會在平均值附近上下振盪，顯示各變數

隨時間經過會回到原始水準，為穩定的狀

態。由於變數皆具有單根特性，不適合採用

傳統的普通最小平方迴歸分析方法，因此本

文實證分析採用Johansen (1988)所建議的共

整合分析方法進行估計與相關檢定。若具有

共整合關係則根據共整合向量的估計結果，

探討新台幣實質有效匯率與其他解釋變數之

間的長期(共整合)關係。

(二) 共整合檢定與估計結果

本文採用Johansen (1988) 所提出的兩種

檢定統計量，跡檢定(Trace Test)與最大特性

根檢定(Max-eigenvalue Test)來檢定實質有

效匯率與國外淨資產相對名目輸出入比例、

國內外相對生產力差異、國內外相對貿易條

件、國內外實質長期(或短期)利率差距、國

內外相對國內(或政府)消費比重、國內外相

對經濟開放程度等變數間是否存有共整合關

係，同時模型設定亦考慮可能影響實質有效

匯率的外生變數。

Johansen 共整合檢定以VAR模型為基

礎，本文根據Schwarz information criterion 

(SC)來選定最適落後期為1期，而共整合模

型的設定，則採用資料具有趨勢項，且共整

合向量及VAR具有常數項之模型。模型(1)係

考慮影響新台幣實質有效匯率的可能經濟變

數後，估計各經濟變數與實質有效匯率之間

的長期關係註20，惟實證結果顯示，國外淨資

產相對名目輸出入比例註21 及國內外實質利

率差距註22 二個解釋變數的係數估計值，與

實質有效匯率之間的關係，並不符合理論預

期，因此我們將此二變數，以及不顯著的外

生變數剔除註23，並修正實質有效匯率行為方

程式為式(1’)：

其次，Jongwanich (2009)指出，在某種
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程度下，貿易條件的角色傾向主導經濟開放

程度的現象，可能使國內外相對貿易條件與

國內外相對經濟開放程度二個解釋變數有相

當程度的重疊性，因此我們亦嘗試比較不含

國內外相對經濟開放程度此一變數的實證

結果，亦即僅考慮相對國內(或政府)消費比

重、相對實質人均GDP、相對貿易條件與實

質有效匯率間的關聯，如式(1”)所示：

根據(1’)與(1’’)的設定分別重新進行共

整合分析，檢視模型修正後實證變數間的

關係。根據附表4與附表5的共整合檢定結

果註24，可知模型(1’)與模型(1’’)的變數之間

各自具有1個共整合關係註25。表1共整合向

量的估計結果顯示，在顯著水準1%下，國

內外相對貿易條件、國內外相對生產力、

國內外相對國內(或政府)消費比例、國內外

相對經濟開放程度之係數估計值皆具統計顯

著性，與實質有效匯率的變動方向均為同

向，符合理論預期。此外，二個模型的估計

殘差值診斷性檢定方面，LM自我相關檢定

(autocorrelation LM test)結果顯示殘差項不具

有自我相關性，且White檢定亦顯示殘差項

不具異質變異的現象註26，顯示模型設定大致

允當。

觀察共整合向量的估計結果，模型(1’)

雖增加國內外相對經濟開放程度此一變數，

惟估計結果與模型(1’’) 差異不大，對其他

三個變數係數估計值的方向、顯著性與估計

值的大小皆不致產生太大的變動。綜合歸納

(1’)與(1’’) 的實證結果並比較實證變數係數

估計值發現，影響新台幣實質有效匯率的重

要基本面因素包括：相對實質人均GDP、相

對貿易條件、相對消費比重與相對經濟開放

程度。其中：

1 .  台灣相對貿易對手國之實質人均

GDP上升1%，新台幣實質有效匯率上升

0.61~0.75%，表示台灣平均生產力相對貿易

對手國提高，將使新台幣升值，此結果隱含

HBS效果在台灣的實證上是成立的。

2 .  台灣相對貿易對手國之貿易條件

上升1%時，新台幣實質有效匯率上升約

0.51~1.15%，隱含貿易條件改善之所得效果

大於替代效果，而使新台幣升值。

3. 台灣相對貿易對手國之國內(或政府)

消費比重增加1%，新台幣實質有效匯率上

升約2.70%~2.98% (或1.44%~1.55%)，此結

果與大部分實證文獻發現，國內(或政府)消

費支出增加，將提高對非貿易財的需求，推

升非貿易價格而導致本國實質匯率上升，貨

幣升值的結果雷同註27。

4. 台灣相對貿易對手國之經濟開放程

度上升1%時，新台幣實質有效匯率上升

0.41%~0.56%，此顯示經濟開放程度提高，

有助於提高台灣貿易餘額，而使新台幣升

值。

依據共整合向量的估計結果，將新台
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表1　共整合向量估計結果比較

模型(1’)
(含經濟開放程度)

模型(1’’)
(不含經濟開放程度)

實質有效匯率指數

(reer)
1 1 1 1

國內外相對生產力 
(rel_pro)

-0.75
(-13.20)***

-0.71
(-10.11)***

-0.62
(-11.91)***

-0.61
(-10.04)***

國內外相對貿易條件

(rel_tot)
-1.15

(-7.55)***
-0.85

(-5.39)***
-0.70

(-5.90)***
-0.51

(-4.37)***

國內外相對國內消費

(rel_c1)
-2.98

(-12.26)*** －
-2.70

(-13.21)*** －

國內外相對政府消費

(rel_c2)
－

-1.55
(-9.08)*** －

-1.44
(-10.41)***

國內外相對經濟開放程度

(rel_open)
-0.56

(-4.32)***
-0.41

(-3.30)*** － －

常數項 -5.26 -5.30 -5.47 -5.45

LM(1) 0.174 0.059 0.344 0.103

LM(4) 0.874 0.727 0.904 0.918

White檢定 0.132 0.369 0.076 0.833

Doornik-Hanen多變量
常態檢定

0.00 0.00 0.00 0.00

註1. (  )內為t值，「***」「**」與「*」分別表示在1%、5%和10%顯著水準下，係數估計值顯著異於0。
註2. 國內外相對貿易條件係以相對出進口價格比(rel_tot1)為實證變數，國內外相對生產力係以相對實質人均GDP(rel_pro2)
為實證變數。

註3. 外生變數為平均國際油價(取對數轉換後一階差分)。
註4. LM檢定統計量，係檢定殘差是否存在序列相關，其中LM(1)與LM(4)分別檢定1階與4階的序列相關。
註5. White (不含交乘項)檢定統計量，係檢定殘差項是否符合變異數齊一性的假設。
註6. Doornik-Hanen多變量常態檢定，係檢定殘差是否為常態分配。
註7. 共整合向量的估計結果，實證變數係數符號為負，移項後表示與實質有效匯率為同向關係。

幣實質有效匯率估計值與實際值繪於圖3比

較。圖3顯示，在實證樣本期間1999年第1

季至2010年第4季，除2003年SARS事件與

2008-2009年全球金融風暴期間，估計值與

實際值差異較為明顯外，其餘時期二者間的

差距不大，顯示本文實證模型之經濟基本面

變數大致上可捕捉中長期新台幣實質有效匯

率的趨勢。此或可進一步推論這段期間央行

的外匯政策並未使中長期新台幣實質有效匯

率的走勢偏離經濟基本面，而產生明顯偏高

或偏低的現象註28。
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圖3　新台幣實質有效匯率實際值與估計值比較
(以國內外相對國內消費比例為實證變數)

三、新台幣實質有效匯率下降原因探

討

為檢討新台幣實質有效匯率下降的可能

原因，我們根據前述實證結果發現：實證樣

本期間，台灣相對貿易對手國之實質人均

GDP與台灣相對貿易對手國之出進口占GDP

比重皆呈現上升趨勢，惟因其影響效果被台

灣相對貿易對手國之國內(或政府)消費比例

與台灣相對貿易對手國之貿易條件這兩個變

數所抵銷，以致於實質有效匯率呈現下降趨

勢。據此，本文推論造成新台幣實質有效匯

率走低的因素，主要是受到台灣相對貿易對

手國之貿易條件惡化，與台灣相對貿易對

手國之國內(或政府)消費比例下降所致。其

中：

(一) 相對貿易條件惡化

前述實證結果顯示相對貿易條件與新台

幣實質有效匯率呈同向變動，實證期間台灣

貿易條件相對於主要貿易對手國之貿易條件

明顯呈下滑趨勢，使得對映之新台幣實質有

效匯率亦呈下降。由於貿易條件惡化產生的

所得效果，透過國內非貿易財需求減少與非

貿易財價格下跌的動態調整，最終反映在新

台幣實質有效匯率下降，新台幣貶值的結果
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上。

檢討台灣貿易條件惡化的原因，主要係

台灣出進口貿易比重高，但貿易結構差異

大，以致於1999年以來，一方面受到製造業

產品的出口物價在國際市場上競爭激烈，價

格不易上漲甚至下跌，另一方面又因國際能

源及原物料價格明顯攀升，帶動進口物價

上揚，在出進口物價一消一漲的情形下，

貿易條件趨於惡化。根據表2顯示，實證樣

本期間(1999-2010年)，以新台幣計價之出

口物價平均年增率為-1.13%，但進口物價平

均年增率為3.32%，貿易條件年變動率平均

為-4.16%；而圖4則顯示貿易條件惡化的原

因係進口礦產(含原油)、非金屬礦物品之原

物料進口價格上漲所致註29。

表2　貿易條件、進出口物價變動率
單位：%

年 貿易條件變動率 進口物價變動率 出口物價變動率

1999 -4.62 -4.1 -8.53
2000 -5.27 4.62 -0.88
2001 1.60 -1.25 0.32
2002 -1.89 0.4 -1.49
2003 -6.31 5.14 -1.5
2004 -6.40 8.57 1.62
2005 -4.77 2.43 -2.46
2006 -5.81 8.82 2.5
2007 -4.95 8.95 3.56
2008 -10.09 8.84 -2.14
2009 3.32 -9.6 -6.6
2010 -4.69 7.02 2.01
平均 -4.16 3.32 -1.13

資料來源：行政院主計總處。

圖4　各類商品對台灣貿易條件變化之貢獻情形

註：作者根據主計總處出進口物價統計項目，估算各類產

品對台灣貿易條件變化之貢獻度。
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圖5　台灣商品進口貿易結構

資料來源：財政部網站。

圖6　台灣商品進口成長率－按貿易結構分類

資料來源：財政部網站。

遽升，整體消費需求(不含進口消費品)的成

長趨緩，例如，1999年至2010年扣除進口消

費品之國內淨消費與政府淨消費平均年增

率明顯低於過去二十年平均年增率；1999

年二者的年增率分別為8.18%與1.34%，但

至2010年已分別下降為1.02%與-0.22% (見

圖7)。同期間，國內淨消費與政府淨消費二

者相對GDP的平均比例亦呈下滑，分別由

1999年57.2%與10.88%下降至2010年53%與

9.21%(見圖8)，使得台灣不論是在國內或政

府消費的比例相對貿易對手國均呈下降走

勢。由於台灣消費需求不振，可能大部分反

映在對國內非貿易財需求的成長減緩，使得

非貿易財價格相對貿易財價格呈下跌趨勢，

而導致新台幣實質有效匯率下降。

(二) 相對消費比例下降

實證文獻上，不論是採用國內或政府相

對消費比例，主要是用以捕捉需求面因素對

非貿易財價格相對貿易財價格的影響，進而

推論實質匯率的變動。就台灣商品進口結構

觀之(見圖5與圖6)，1999年至2010年實證期

間進口消費品平均成長率約3.99%，進口消

費品占總進口比重平均約為8.6%，占國內消

費的比重平均約為5%，由於比重皆不高，

因此採用國內(或政府)消費相對GDP比例應

可用以衡量國內需求對非貿易財的傾向。當

國內需求提升時，對非貿易財的需求提高，

將使非貿易財對貿易財的相對價格上升而使

實質匯率上升，本國貨幣升值。

惟就台灣的情況而言，1999年至2010年

期間，因遭受到兩度經濟衰退衝擊，失業率
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圖7　台灣國內淨消費與政府淨消費年增率

資料來源：行政院主計總處

註：國內淨消費與政府淨消費係按產業關聯表將進口內涵扣掉後計算當期值的年增率。

圖8　台灣國內淨消費與政府淨消費相對GDP比例

資料來源：行政院主計總處。按當期值計算淨消費相對GDP比例。

(三) 小結

由前述實證結果分析，中長期以來，台

灣受到國內消費成長趨緩與貿易條件惡化產

生的所得效果，皆明顯減緩國內非貿易財部

門需求，使得台灣非貿易財對貿易財的相對

價格大致呈現下降走勢，並導致中長期新台

幣實質有效匯率呈現下跌。其次，受到台灣

非貿易財對貿易財的相對價格下降影響，整

體台灣的物價水準相較貿易對手國亦呈下滑

(見圖9)，例如：實證樣本期間(1999-2010) 

CPI對WPI的比值(非貿易財對貿易財之相對

價格)，為-1.11%。影響所及，名目有效匯率

指數與新台幣實質有效匯率指數呈同步下降

趨勢，惟降幅不如實質有效匯率指數註30。



60 ∣中央銀行季刊　第三十四卷第二期　民國101年6月

圖9　台灣非貿易財對貿易財相對價格、台灣與貿易對手國之相對物價及新台幣有效匯率之走勢

資料來源：行政院主計總處。

註：台灣與貿易對手國之相對CPI係以BIS公布之台灣實質有效匯率除以名目有效匯率而得。

(四) 實證結果跨國比較

最後，將模型(1’’)的估計結果與Lee et 

al. (2008)跨國實證分析及Jongwanich (2009)

東亞國家貨幣的實證結果作一比較。歸納表

3的比較結果發現，整體而言，不論是台灣

的實證結果或是其他國家的實證結果均顯

示，相對政府消費比例、相對生產力與相對

貿易條件是影響實質有效匯率的重要經濟變

數，至於國外淨資產比例的影響雖然顯著，

但幅度上相對較小。根據Jongwanich (2009)

及本文的實證結果，比較各經濟變數與亞洲

四小龍實質有效匯率間的關聯發現：

1. 政府消費比例為影響新台幣實質有效

匯率的重要解釋變數，台灣相對貿易對手國

政府消費比例上升時，會使新台幣實質有效

匯率升值1.44%。其次為相對生產力差異，

表3　模型 (1’’)估計結果與跨國實證結果比較

　
國外淨資產

比例

國內外相對

貿易條件

國內外相對

生產力差異

國內外相對

政府消費比重

台灣 － 0.51 0.61 1.44
南韓 0.03 0.25 1.04 1.04
新加坡 0.23 1.76 － 0.91
香港 0.01 0.70 0.86 0.05

Lee et al. (2008)
48個國家平均

0.04 0.55 0.19 2.91

註1：為便於比較，台灣的實證結果採模型(1’’)之估計結果。
註2：南韓、新加坡、香港之數字來自Jongwanich (2009)的實證結果。
註3：Lee et al. (2008) 以追蹤資料共整合分析法，估計1980-2004年間，各實證變數對實質有效匯率的平均影響效果。實證

變數除表中所列外，尚包括貿易管制指數與價格管制變數。

註4：「--」表示沒有放入該解釋變數。
註5：Jongwanich (2009)與Lee et al. (2008)的實證結果均顯示，國外淨資產對實質有效匯率的影響方向符合理論預期，即國

外淨資產增加，會使本國貨幣升值。惟本文實證結果因國外淨資產比例符號與理論預期不符，故未包含在模型中。
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當台灣相對貿易對手國實質人均GDP上升

1%，則使新台幣實質有效匯率升值0.61%。

最後為貿易條件，當台灣相對貿易對手國之

貿易條件改善1%時，新台幣實質有效匯率

升值0.51%。

2. 南韓的政府消費比例與生產力差異為

影響韓元實質有效匯率的重要變數，即南韓

政府消費比例與生產力差異上升1%，皆使

韓元實質有效匯率升值1.04%。其次為貿易

條件，貿易條件改善1%，使韓元實質有效

匯率升值0.25%，而國外淨資產比例對韓元

實質有效匯率的影響幅度相對較小。

3. 新加坡的貿易條件對新加坡幣實質

有效匯率的影響程度較大，貿易條件改善

1%，使新加坡幣實質有效匯率升值1.76%。

其次為政府消費比例，新加坡政府消費比

例上升1%，新加坡幣實質有效匯率升值

0.91%，而國外淨資產比例影響程度較小。

此外，生產力差異對新加坡實質有效匯率的

影響並不顯著。

4. 關於香港，實證結果顯示，香港的生

產力差異對於港幣實質有效匯率的影響，

相較於其他變數重要，香港生產力差異上升

1%，使港幣實質有效匯率升值0.86%。其次

為貿易條件，香港貿易條件改善1%，使港

幣實質有效匯率升值0.70%。而港幣實質有

效匯率受政府消費比例及國外淨資產比例的

影響最小。

肆、結　論

為瞭解新台幣實質有效匯率自1990年代

中期後下降的原因，本文嘗試以共整合分析

法，實證研究1999年至2010年間新台幣實質

有效匯率與經濟基本面變數的長期關係，並

分析導致新台幣實質有效匯率下降的重要經

濟變數，實證結果發現：

一、1999年以來，新台幣實質有效匯率

受國內外相對生產力、相對貿易條件、相

對政府或國內消費及相對經濟開放程度等因

素影響，其中，台灣相對貿易對手國之實質

人均GDP、貿易條件、國內(或政府)消費比

例，或相對出進口占GDP比重上升1%，對

映之實質有效匯率將分別上升0.61~0.75%、

0.51~1.15%、2.70%~2.98% (或1.44%~1.55%)

與0.41%~0.56%。

二、實證樣本期間，台灣相對貿易對手

國之生產力與經濟開放程度皆呈現上升趨

勢，因此，推論造成新台幣實質有效匯率走

低的因素，主要是受到貿易條件惡化與國內

(或政府)消費減緩所致。

三、由於消費成長減緩及貿易條件惡化

產生的所得效果，大部分反映在國內非貿易

財部門，使得台灣非貿易財對貿易財的相對

價格相較貿易對手國呈下跌的趨勢，實質有
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效匯率因而下降。影響所及，整體台灣物價

水準相對貿易對手國下滑，並使中長期名目

有效匯率指數呈同步下降走勢，惟降幅小於

實質有效匯率指數。

四、不論是台灣的實證結果或是其他國

家的實證結果均顯示，相對消費比例、相對

生產力與相對貿易條件是影響中長期實質有

效匯率走勢的最主要經濟變數，至於國外淨

資產可能有影響，但幅度上相對較小。

實證結果之政策意涵：

一、由新台幣實質有效匯率與經濟變數

的共整合關係實證結果隱含，若要轉變新台

幣實質有效匯率持續下降的現象，或可朝向

提昇台灣相對貿易對手國的生產力、經濟開

放程度、改善貿易條件，以及提振國內消費

等方面進行。長期而言，這部分實質面的改

善仍有賴經濟結構的調整與產業結構的升

級。

二、實證樣本期間，經濟基本面變數大

致上可捕捉中長期新台幣實質有效匯率的趨

勢，隱含央行的外匯政策並未使新台幣實質

有效匯率的中長期走勢明顯偏離經濟基本

面，而產生持續性偏高或偏低的現象。

最後，檢討本文實證分析的限制在於，

實證方法主要參酌IMF設定縮減式匯率方程

式的作法，綜合考量可能影響新台幣實質有

效匯率的因素後選定變數進行實證，對於估

計係數的解讀亦採IMF及大部分實證文獻的

認定作為依據，因此實證分析的背後缺乏統

一的經濟理論模型基礎(model-based)，使得

實證結果在追蹤模型的行為方程式係數與實

證方程式係數之間的結構關係上力有未逮。

未來的後續研究亦可參考Frankel and Rose 

(1995)由探討均衡匯率決定的理論模型與其

相關實證研究的角度進行分析。其次，由於

外匯市場交易中，金融交易比例甚高，約占

97%，但本文的實證分析主要係以經濟實質

面變數探討影響實質有效匯率的因素，雖然

金融變數有納入國外淨資產比例、國內外利

差與短期資本移動等變數，惟這些變數的係

數估計值均不顯著或符號有誤，使得本文在

實證分析上對於新台幣實質有效匯率長期走

低是否可能因(短期性)金融交易或資本移動

所致等問題，並無法在本文實證分析一併驗

證，仍有待後續進一步探討。

此外，就時間數列的實證分析而言，以

近10 年的資料探討變數間的中長期共整合關

係，樣本期間仍可能不夠長，惟本文因採實

質有效匯率作為實證變數，受限於解釋變數

均以台灣主要貿易對手國之貿易總值加權平

均處理，選取的貿易對手國包含東南亞新興

國家與中國大陸，這些國家其早期的資料品

質與可取性不佳，是以向前延長樣本的實證

結果並不理想，未來或可向後延長樣本點，

進行實證分析與後續的追蹤。
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註　釋

(註1) 基於比較分析的考量，有效匯率多採取指數化(indexation)型式的表示。將實質有效匯率指數定義為REERt=NEERt/

PP t，其中，名目有效匯率指數為NEER t= ，購買力平價指數為PP t= ，名目匯率為Eij=

，在此，i表示本國，j表示貿易對手國，0表示基期，wij表示權數，Pi與Pj分別表示本國與貿易對手國的物

價指數。在此REER上升(下降)，表示本國貨幣實質升值(貶值)。

 關於有效匯率的通貨籃、權數、加權平均方法、基期及物價指數的選擇等編製問題，見Klau and Fung (2006)、Fung 

et al. (2006)、Bayoumi et al. (2005)等。

(註2) Chinn(2006)指出，有關實質匯率決定模型建構主要區分為兩類：第一類是在價格僵固的假設下，將名目匯率模型轉

為實質匯率模型。由於這一類貨幣模型係補足PPP短期不成立的問題，並假設長期下PPP會成立，故本質上屬於短

期模型。第二類主要是分析決定長期實質匯率的因素，特別是以非貿易財之相對價格為研究的重點，模型中包含生

產力差異與需求面對相對價格的影響。另外，也有學者將資產組合平衡的觀念帶入而將實質利率引入決定長期實質

匯率的模型中。本文的探討重點屬於第二類分析決定中長期實質匯率的因素。 

(註3) 一般在分析實質匯率的決定，通常假設長期下，實質匯率與名目變數(如貨幣)獨立，加以本文主要是探討決定中長

期實質匯率的因素，故未將貨幣模型納入討論。

(註4) Bella et al. (2007)認為，ES係對應Stein(1994)提出之自然實質匯率(natural real exchange rate, NATREX)觀念，不僅考

慮內、外部平衡，並增加資產組合平衡的條件(國內外利率相等)，以決定均衡實質匯率。

(註5) Meese and Rogoff(1983)、 Rogoff(2001) 與Engel et al. (2007)的實證變數為名目匯率，而Bayoumi et al. (2005)的實證

變數為實質有效匯率。

(註6) 在此回顧的縮減式ERER相關文獻，係指綜合基本面經濟變數將實質匯率模型化後，進行實證分析者。

(註7) 如未特別說明，本文實質(有效)匯率上升即表示本國貨幣升值，實質(有效)匯率下降即表示本國貨幣貶值。

(註8) 考慮非貿易財後，決定實質匯率的因素，除貿易財價格外，仍包括貿易財與非貿易財的相對價格。以數學符號表示

如下：

 ，其中，Qt為實質匯率，St為每單位外國貨幣以本國幣衡量之名目匯率，Pt
*與Pt

分別為外國與本國物價水準，Pt
T與Pt

T*分別為國內外之貿易財價格，Pt
NT與Pt

NT*為國內外之非貿易財價格。取自然對

數後，實質匯率表示為：

 qt= (st+pt
T*－pt

T)+α*( pt
NT*－pt

T*)－α( pt
NT－pt

T)

(註9) 財富增加會使得居民對貿易財與非貿易財需求同時增加，但大部分的情況，對非貿易財(如居住、教養娛樂)需求的

增加通常會高於貿易財。如以台灣為例，商品進口結構中，1999年至2010年間進口消費財占總進口比重平均約為

8.6%，占國內消費的比重平均約為5%，二者比重並不高，因此財富增加時，國內消費相對上對非貿易財的需求增

加會較明顯。

(註10) 近年部分學者已提出收斂性檢定，來檢定跨國間實質利率之收斂是否存在。吳致寧等(2011)提到實質利率均等並無

實證上之支持，並檢定台灣、日本、新加坡、韓國、美國、加拿大、英國、法國、德國、義大利等10國之實質利率

是否具長期收斂，惟結果發現實質利率均等之假設並不被支持。

(註11) Maeso-Fernandez et al. (2001)認為，當實證樣本期間(sample span)不夠長時，實質利率均等或是國內外實質利率差距

具均數回復(mean-reverting)的假設對實證分析的重要性並不高，因此，將實質利差納入分析中長期匯率的解釋變數

仍屬合理。此外，若有資本管制存在，實質利率均等假設亦可能不成立。
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(註12) 經濟開放程度提高亦可能吸引資本流入而導致實質匯率上升，本國貨幣升值，如Bakardzhieva et al. (2010)與吳中書

(1999)均有資本流入導致實質匯率上升的類似結論。

(註13) 礙於實證分析樣本自由度，我們盡可能優先考慮與中長期實質有效匯率關係較密切的經濟變數，因此其餘可能影響

實質有效匯率的因素暫不考慮。外匯市場交易中，金融交易占97%，由於金融交易主要是考慮報酬率與風險，一般

實證文獻係以利率作為實證變數，本文亦採相同作法。此外，考量金融交易多屬短期資本移動，基於影響短期資本

移動因素較為複雜，如交易者的預期心理、資金或投資組合的調度、投資者從眾行為、季節性因素、風險偏好或是

央行的外匯政策等，較不易捕捉其對實質有效匯率中長期的影響，故本文在此僅以證券投資資本移動淨額相對GDP

比例或外人來台股權投資相對GDP比例作為實證變數，惟實證結果並不顯著，限於篇幅，未於文中詳述。

(註14) 配合BIS之實質有效匯率編製，係3年的出進口貿易值計算實質匯率加權的權重，本文之貿易對手國之相關實證變數

加權平均計算方式，亦採3年的出進口貿易值計算權重。本文另採每年更換權重的方式，估算解釋變數，重新估計

結果差異不大。

(註15) 本文曾嘗試由最早樣本點1994年起進行實證，但並無共整合關係存在。亦嘗試過以虛擬變數處理亞洲金融時期，但

共整合檢定結果顯示並未有共整合關係。

(註16) 例如：Clark and MacDonald (1999)、MacDonald (2001,2004)、Maeso-Fernandez et al .(2001)、Song and Seng (2002)、

Jongwanich (2009)等皆是。

(註17) 共整合向量個數不一定要限定為1，也可以為2以上，但估計結果需要經由其他的認定條件或檢定，才具經濟意義。

(註18) 本文著重於經濟變數與新台幣實質有效匯率之中長期關係，對於新台幣實質有效匯率的短期動態調整過程並不深入

檢討，故有關誤差修正模型的估計並未列入文中討論。

(註19) 除KPSS檢定的虛無假設為「變數為定態時間數列」外，其餘三種檢定的虛無假設均為「變數具有單根，為非定態

之數列」。

(註20) 在1%的顯著水準下，最大特性根檢定的結果顯示具有1個共整合關係， 

(註21) 本文初步估計結果顯示，國外淨資產相對名目輸出入比例之係數為負，隱含國外淨資產增加時，新台幣呈貶值的情

形，此估計結果與Yan and Yang (2010)相同。Yan and Yang (2010)指出，出口導向國家，像是亞洲新興市場國家，因

多採取貨幣低估政策，使得國外淨資產增加與貨幣呈現貶值的現象同時存在。然而，本文曾嘗試將央行干預數作為

控制變數納入模型中，惟估計結果不變，且央行干預數的係數估計值亦不顯著。另外，若採用國外淨資產的流量相

對名目輸出入比例作為實證變數，係數估計值的符號亦不正確。

 國外淨資產比例與新台幣實質有效匯率呈負向關係的原因，可能是反映新台幣貶值，出口增加，經常帳改善，造成

國外淨資產增加的結果。

 不過，考量台灣並無編製各季國外淨資產的統計，本文以2000年底之國際投資部位收支與國際收支金融帳(包含準

備項目)計算國外淨資產存量時，可能因忽略資產負債的價值變動，而影響估計結果，以及本文實證變數的估計結

果，與大部分的理論與實證文獻支持本國國外淨資產增加時，本國貨幣將呈升值的實證結果相左，因此本文最後剔

除國外淨資產的實證變數。

(註22) 由初步估計結果顯示，不論是短期或長期國內外實質利率差距，其係數估計值皆不顯著，因此剔除實質利差變數。

另外，若採用短期資本移動、外資證券投資相對GDP的比例或股市報酬率差異作為解釋變數，由於皆為穩定時間序

列，將變數置於誤差修正模型估計，係數估計結果均不顯著，限於篇幅，並未將估計結果全部列出。

(註23) 由於以央行干預數、金融深化程度等作為外生變數，結果並不顯著，因此修正後模型中的外生變數僅納入平均國際

油價(經對數轉換後取一階差分)。

(註24) 附表4與附表5的國內外相對貿易條件係以相對出進口物價比(rel_tot1)作為實證變數，若改以相對輸出入平減價格比



 影響中長期新台幣實質有效匯率因素的探討∣ 65

(rel_tot2)作為實證變數，共整合檢定結果亦顯示具有1個共整合關係，共整合向量估計結果差異不大，限於篇幅，估

計結果未在文中贅述。其次，採消費者物價指數相對躉售物價指數比例(rel_pro1)作為非貿易財相對貿易財生產力之

代理變數的估計結果不理想，因此本文實證以相對實質人均GDP比值(rel_pro2)作為相對生產力之代理變數。

(註25) 同樣有考慮一階差分後的平均國際油價為外生變數。

(註26) 常態性檢定顯示殘差項不具有常態性，不過根據Johansen(1995)指出，共整合分析法雖根據殘差項具常態分配假設

來推導，但漸近分配的特性只要殘差項符合獨立相同分配(independent identical distribution, iid)的條件即可，因此常

態假設對於估計結果的影響不大。

(註27) 雖然直覺上，台灣政府消費相對GDP比例並不高，似乎不太可能對實質匯率產生重要的影響，但政府消費比例除了

作為捕捉對國內非貿易財的需求外，也可視為是財政政策的替代變數，就中長期而言，此實證結果亦反映財政政策

對中長期實質匯率是有影響的。

(註28) 本文雖以實質有效匯率為實證變數，惟實證結果亦可呼應吳致寧等(2011)實證研究發現1997年12月至2010年6月之後

亞洲金融危機期間，新台幣名目匯率無明顯高估或低估的現象。

(註29) UNCTAD (2005)之聯合國貿易暨發展會議(UNCTAD)的報告亦指出2000年以來，出口製造業產品、仰賴原物料進口

的國家，貿易條件多呈惡化。

(註30) 根據定義式，名目有效匯率指數係由實質有效匯率指數及貿易對手國與本國相對價格所組成。新台幣名目有效匯率

指數下降，係反映新台幣實質有效匯率下跌，與整體台灣物價水準相較貿易對手國下滑的結果。另外，有關台灣主

要貿易對手國之名目與實質有效匯率走勢圖，見附圖3。

(註31) 文獻上以MB為基礎的分析方法可細分為：一、基本均衡實質匯率(fundamental equilibrium real exchange rate, FEER)

法，係根據Williamson(1994)定義均衡實質匯率與內、外部平衡一致，其中，內部平衡係指達到充分就業與低

通膨，外部平衡係指達到中長期可持續維持的經常帳水準。二、要求均衡匯率(desired equilibrium exchange rate, 

DEER)法，係依據Bayoumi et al.(1994)定義均衡實質匯率與政策目標要求的內、外部平衡一致， DEER是追求政策

變數的期望路徑，惟此一路徑不見得是經濟變數可持續維持的路徑。

(註32) 文獻上亦有學者將ERER再細分為：一、行為均衡實質匯率(behavior equilibrium real exchange rate, BEER)法，其運用

計量分析的技巧捕捉實質匯率與經濟基本面變數的長期統計關係，以計算實際的實質匯率(actual real exchange rate)

失調的情況，例如：MacDonald(1997)與Clark and MacDonald(1999)。二、恆常均衡實質匯率(permanent equilibrium 

real exchange rate, PEER)法，其強調任何時點的實質匯率失調，係由短期因素與經濟基本面變數偏離其長期值所構

成，並運用Gonzalo and Granger(1995)拆解長、短期的影響成分，以估算長期均衡實質匯率。
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附錄1　中長期均衡實質匯率的衡量方法

本附錄根據MacDonald(1997、2000)、

Driver and Westaway(2005)、Isard(2007)、

Lee et al.(2008)及Siregar(2011)等，摘述歸納

主要的中長期均衡實質匯率衡量方法，作為

本文實證分析之實證變數選取的相關依據。

購買力平價法(PPP)

早期研究均衡匯率的文獻多以PPP為理

論基礎。PPP假說基於單一價格法則(law of 

one price)，認為兩國貨幣的兌換比率(匯率)

係由兩個貨幣的相對購買力決定。PPP可分

為絕對PPP與相對PPP。前者認為兩國間的

名目匯率應等於其相對一般物價水準的比

值，因此實質匯率應於1，以數學符號表示

如下：

St=Pt/Pt
* Qt ≡ S∙(Pt

*/Pt)=1

S為每單位外國貨幣以本國幣衡量之

名目匯率，P*與P分別為外國與本國物價水

準，Q為實質匯率。

後者主張兩國間的名目匯率為其相對一

般物價水準的某一固定比例，實質匯率為一

常數，以數學符號表示如下：

St=k∙ Pt/Pt
* Qt ≡ S∙( Pt

*/Pt)= k，k為常數，

其餘符號與前述相同。

有關 P P P的探討，見 F r o o t  a n d 

Rogoff(1995)、Rogoff (1996)、Taylor(2002)

及Taylor and Taylor (2004)等。長期以來，

對於單一價格法則本身是否成立經常受

到爭論，但採用PPP作為評估匯率長期走

勢的實證分析仍時而可見，如Brook and 

Hargreaves(2001)以PPP 理論為基礎衡量紐西

蘭的均衡實質匯率水準，並發現長期名目匯

率與物價之間並不具共整合關係。Cheung et 

al. (2010)利用PPP衡量人民幣均衡實質匯率

時，發現人民幣低估約50%。

考慮Balassa- Samuelson假說修正後的購買力

平價法

理論上，套利活動的經濟力量驅動下，

雖使國際間的貿易財商品價格逐漸趨於一

致，但若市場存在非貿易財與服務時，因各

國間的非貿易財價格差異大，可能導致PPP

不成立。換言之，一旦考慮非貿易財後，決

定實質匯率的因素，除貿易財價格外，仍包

括貿易財與非貿易財的相對價格。以數學符

號表示如下：

Q t ≡ S t∙(P t
*/P t)= S t∙  ，其

中，Pt
T與Pt

T*分別為國內外之貿易財價格，

Pt
NT與Pt

NT*為國內外之非貿易財價格。取自

然對數後，實質匯率表示為：

qt= (st+pt
T*－pt

T)+α*( pt
NT*－pt

T*)－α( pt
NT－pt

T)

根據Balassa (1964)及Samuelson(1964)

指出，成長相對快速的國家，其貿易財的生

產力將相對快速成長，伴隨而來，非貿易

財價格對貿易財價格比值亦相對提高，促

使該國貨幣實質升值。因此，考慮Balassa- 
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Samuelson假說修正後的購買力平價方法強

調均衡匯率與人均產出、貿易財和非貿易財

的相對價格之間的關係。

實證上對於Balassa-Samuelson假說的

成立亦無定論，如Rogoff(1996)實證支持

Balassa- Samuelson的效果存在，但Isard and 

Symansky(1996)則發現1973至1992年間，

亞洲四小龍與印尼、馬來西亞及泰國成長

速度均高於日本，但僅台灣與南韓經歷顯

著升值，其餘國家的匯率則呈貶值或小幅

升值的情形。Lothian and Taylor(2006)發現

Balassa-Samuelson效果可以解釋英鎊相對美

元實質匯率的長期走勢，另外，Dunaway 

and Li(2005)、Frankel(2006)與Cheung et al. 

(2007, 2010)等亦應用Balassa- Samuelson假說

修正後的購買力平價方法衡量人民幣的低估

情形。

總體經濟平衡法(MB)

MB主要是強調同時達到內部平衡(指充

分就業)與外部平衡(指在中長期具可持續存

在的淨儲蓄餘額或經常帳餘額)。該方法認

為實質匯率並非固定不變，而是要根據總體

經濟平衡的理想經濟情況來調整，是一種均

衡匯率的規範性衡量(normative measure)方

法。

基本上，MB是建立在國際收支經常帳

部位與資本淨流動相等，以及國民所得恆等

式的架構上來評估均衡匯率註31。以數學符

號表示將內部平衡與外部平衡的關係表示如

下：

CAt=NTt+BIPDt=ΔNFAt=KAt=St－It，其

中CA為經常帳餘額，包含NT為貿易淨額，

BIPD為國外要素所得淨額及移轉淨額，

ΔNFA為國外資產變動，KA為資本淨流動(不

含投機性資金移動)，S為國內儲蓄，I為國內

投資，S－I為國內淨儲蓄。

MB均衡實質匯率的決定

資料來源：Isard(2007)。
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上圖為MB模型分析架構圖，其中，均

衡實質匯率是決定於：(1) CA負斜率曲線，

即基本經常帳餘額(underlying current account 

position)和實質匯率間的縮減式關係，此關

係式通常是描繪國內外已達充分就業或潛在

生產水準(即yf，yd)，且過去匯率變動效果

已完全實現下，經常帳部位所對應的實質匯

率。由於本國貨幣升值，通常導致出口下

降，進口增加，隱含經常帳餘額減少，因而

呈現負斜率；以及(2)中長期可持續存在的國

內淨儲蓄部位(S－I)，通常假設與均衡實質

匯率水準無關。換言之，當達到外部平衡之

國內淨儲蓄與基本經帳餘額相交時的實質匯

率q*=f(S－I, yf, yd)，即為均衡實質匯率。因

此，在計算均衡實質匯率時，需要評估現行

實質匯率下的基本經常帳餘額(CA1)與均衡淨

儲蓄部位(S－I)的差距(ΔCA)。其他條件不變

下，基本經常帳餘額曲線的斜率可用來估計

縮小差距，實質匯率需要調整的幅度。

在MB方法下需要針對出進口貿易方程

式、價格關係式、經常帳關係式、支出函數

等結構式加以認定與估計，並將實質匯率表

示為這些基本面經濟變數的函數，以決定

中長期的均衡實質匯率水準。應用MB的實

證分析，包括Rubaszek (2008)實證分析波蘭

的實質均衡匯率、Dunaway and Li (2005)、

Coudert and Couharde (2007) 與Cheung et 

al.(2007, 2010)評估人民幣失調的情形、

Faruqee and Debelle(1998)、Lee et al. (2008)

與Isard et al.(2001)等評估跨國的中長期均衡

實質匯率水準。

縮減式均衡實質匯率法(ERER)

ERER的目的係對實質均衡匯率的行為

以經濟基本面變數加以解釋註32。自1980年

代以來，在時間數列與計量方法的持續發

展下，實證上，對於基本面經濟變數與實

質匯率間的長期關係已提供了新的分析技

巧，使得這種將實質匯率和經濟基本面經濟

變數(如國外資產淨額、生產力差異、貿易

條件、政府消費、國內外實質利差、貿易

限制指數、價格管制與金融深化指標等)聯

結，來估測中長期實質匯率路徑成為相當常

見的分析方式，例如Faruqee (1995)、Clark 

and MacDonald (1999)、MacDonald(2001, 

2004)、Maeso -Fernandez et al. (2001)、Song 

and Seng (2002)、Jongwanich (2009)、Yan 

and Yang(2010)等。 

原則上，ERER對於均衡實質匯率的判

斷，除了取決於迴歸結果上具有顯著解釋力

並符合理論先驗認知的經濟變數，以及這些

變數的估計係數在符號與顯著性上是否與合

乎經濟直覺外，仍需要對解釋變數均衡值加

以假設，當對這些變數的假設存在相當的不

確定性時(如國外淨資產)，估算均衡實質匯

率的困難度將提高。

貿易財產業競爭力衡量法

貿易財產業競爭力衡量法主要是根據經

濟體的貿易財表現，來探討現行匯率下的價
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格競爭力。一般對於衡量貿易財的競爭力會

聚焦在一系列的指標上，如獲利性的衡量、

出口量或全球出口比重的趨勢與進口滲透率

趨勢等。Lipschitz and McDonald (1992)運用

貿易財產業競爭力衡量法評估義大利的貿易

財部門的競爭力，實證研究發現單純由實質

匯率來判斷競爭力可能產生誤導，儘管實質

匯率上升，本國貨幣升值，但若一國貿易財

的單位勞動成本相對價格比例較貿易對手國

下降，該國的貿易財部門仍具國際競爭力。

一般均衡模型

一般均衡模型為結構化模型，係對總體

經濟行為提供較完整的描述，並加入重要的

會計等式，以產生與等式相符的內生變數的

解值或預測值。一般均衡模型方法會考慮較

多的部門別與經濟變數間的關係，例如實

質匯率、貨幣供給與資產累積之間的交互效

果。這些模型的優點在於可以建構在經濟個

體的決策具有前瞻性(forward-looking)的假設

上，將預期因素與均衡實質匯率作聯結，同

時可以透過政策變數與經濟變數間的關係進

行必要的模擬與政策分析。

然而，建立完整的總體經濟模型並不容

易，由於匯率與其他內生變數的預測路徑

會受到外生變數的預測與一些參數的設定，

加上變數的路徑也是視各種假設性的衝擊而

定，因此，在沒有詳細檢視變數間的長期特

性與模型的假設下，很難精準估計均衡實質

匯率的水準。
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附表1　均衡實質匯率衡量方式之比較

衡量方式 內涵 應用限制

購買力平價理論

1. 名目匯率反映兩國相對的物價水
準。

2. 強調均衡實質匯率為常數。

1. 忽略開發程度不同的國家，非貿易
財價格的差異。

2. 各國物價指數定義與基期不同，提
高估計的困難度。

3. 地區別資料難取得，計算權數時多
使用雙邊商品貿易資料，並未納入

金融交易。

依Balassa-Samuelson修正
後的購買力平價理論

1. 貿易財生產力高的國家，實質匯率
將升值。

2. 強調均衡實質匯率決定於生產力、
貿易財與非貿易財的人均產出相對

水準，及其相對價格。

假設跨國間貿易財的相對價格維持相

當固定，但資料顯示，貿易財的結構

會改變，跨國間貿易財的相對價格仍

存在明顯變動。

總體經濟平衡法

1. 均衡實質匯率係指基本經常帳部位
等於均衡國內超額儲蓄部位的匯率

水準。

2. 強調決定實質匯率的中期因素，並
同時達到內部與外部平衡。

1. 淨儲蓄的均衡部位不易認定。
2. 應用在經濟前景佳，吸引資本流
入，但經常帳赤字大的國家的匯率

是否失調較為困難。

縮減式匯率方程式

1. 結合均衡儲蓄投資餘額的長期條件
與國外淨資產部位變動，將匯率行

為模型化。

2. 強調中長期均衡實質匯率決定於其
與基本面經濟變數的均衡統計關

係。

1. 對於均衡匯率的判斷，取決於迴歸
結果上具有顯著解釋力的變數。

2. 需先假設解釋變數的均衡值，才能
根據迴歸結果估算均衡實質匯率。

貿易財產業競爭力

1. 由貿易財產業資料，觀察競爭力指
標，研判實質匯率水準的合理性。

2. 強調經濟體的貿易財，在現行匯率
下的競爭力。

可能忽略匯率以外，影響貿易財產業

競爭力的其他重要因素。

一般均衡模型

1. 根據總體變數的行為及會計等式，
建立一般均衡模型，以估計均衡實

質匯率。

2. 強調達到一般均衡下的實質匯率水
準。

模型容易受制於外生變數的預測與參

數的校準。
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附表2　ERER相關實證文獻模型採用的實證變數之比較

文獻
被解釋
變數

模型解釋變數

生產力 國外淨資產 貿易條件
政府財政

/支出
貿易開放
程度

資本帳 其他

Yan and Yang
 (2010)

新台幣相對
美元雙邊實
質匯率

台灣相對美
國人均GDP
的比值

1980年後累
積經常帳餘
額相對名目
GDP比值作
為替代變數

台灣出口物
價相對進口
物價的比

台灣相對美
國之名目政
府消費相對
名目GDP比
例

台灣出進口
金額加總相
對名目GDP
的比例

－ －

Balardazhieva 
et al. (2010)

57個開發中
國家貨幣之
實質有效匯
率指數

個別國家實
質人均GDP

－ 個別國家出
口物價相對
進口物價的
比

個別國家名
目 政 府 消
費相對名目
GDP之比例

個別國家出
進口加總(或
進口 )相對
GDP的比例
(固定價格計
算)

淨資本移動
相 對 名 目
GDP的比例
或
直接投資、
證券投資、
其他投資、
所得收入、
官方移轉等
項目分別相
對名目GDP
的比例

個別國家之
廣義貨幣相
對名目GDP
的比例

Jongwanich
(2009)

分別為人民
幣、港幣、
印度盧比、
印尼盾、韓
元、馬來西
亞幣、新加
坡幣與泰銖
之實質有效
匯率指數

個別國家美
元計價之實
質人均GDP
相對主要貿
易對手國加
權平均之實
質人均GDP
比的比值

個別國家淨
國外資產相
對GDP的比
例

同上 同上 個別國家出
進口金額加
總相對名目
GDP的比例

－ 1. 油價
2. 時間趨勢

Ricci et al. 
(2008)
與

Lee et al.
(2008)

48個已開發
與開發中國
家貨幣之實
質有效匯率
指數

個別國家與
貿易對手國
之貿易部門
(農林漁牧、
礦業、製造
業、電信、
水電及交通)
相對非貿易
部門(建築、
零售及服務)
勞動產出比
的相對比值

個別國家淨
國外資產相
對當期平均
出進口的比
例

主要商品(食
物、燃料、
農 業 原 物
料、金屬、
黃金及飲料)
價格經出口
數量加權之
出口物價相
對經經進口
數量加權之
進口物價的
比

同上 － － 1. 貿易管制
指數

2. 管制價格
項目的比
重

Kinkyo (2008)

韓元實質有
效匯率指數
(以美、日、
德為貿易對
手國)

韓國相對主
要貿易對手
國之勞動生
產力

銀行體系國
外淨資產相
對名目GDP
的比例

國內出口單
價相對進口
單價比

－ － － －

Candelon et al. 
(2007)

8個歐盟新
會員國的貨
幣相對歐元
的雙邊實質
匯率

個別國家相
對歐元區之
工業就業勞
動生產力的
比值

－ － 個別國家相
對歐元區平
均之政府支
出相對名目
GDP比之比
值

個別國家相
對歐元區出
進口金額相
對名目GDP
比的比值

－ 個別國家相
對歐元區平
均之消費(政
府加民間)支
出相對名目
GDP比之比
值
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文獻
被解釋
變數

模型解釋變數

生產力 國外淨資產 貿易條件
政府財政

/支出
貿易開放
程度

資本帳 其他

Cheung et al. 
(2007)

1 6 0個國家
的貨幣相對
美元之雙邊
實質匯率

個別國家相
對美國人均
GDP的比值

－ － 個別國家政
府財政餘絀

－ 個別國家資
本帳開放係
數

1. 低於14歲
的人口比
例及超過
65歲的人
口比例

2. M 2 相 對
GDP的比
例

3. 貪腐指數
4. 經常帳落
後項

Leung and Ng
(2007)

港幣實質有
效匯率指數

香港相對貿
易 對 手 國
之實質人均
GDP比值 

－ 香港之出口
價格相對進
口價格比

－ 出進口貿易
相對GDP比
例

－ 製造業產值
相對GDP比
例

De Broeck and 
Slok (2006)

26個轉型經
濟體的貨幣
之實質有效
匯率指數

個別國家相
對O E C D國
家平均之農
業、工業與
服務業各業
生產力指數
的比值

－ 個別國家相
對O E C D國
家平均之出
口價格相對
進口價格比
之比值

個別國家相
對O E C D國
家平均之政
府財政餘絀
相 對 名 目
GDP比之比
值

個別國家相
對O E C D國
家平均之出
進口金額加
總相對名目
GDP比的比
值

－ 1. 個 別 國
家 相 對
O E C D國
家平均之
M3相對名
目GDP比
的比值

2. 燃料價格
指數與非
燃料價格
指數

Bayoumi et al. 
(2005)

10個先進經
濟體的製造
業價格平減
的實質匯率

個別國家相
對國外之製
造業產出的
比值

國外資產淨
流量 或淨國
外資產存量
變動或上述
兩者的組合

個別國家商
品出口價格
相對進口價
格的比

－ － － －

MacDonald 
(2004)

新加坡幣實
質有效匯率
指數

新加坡相對
貿易對手國
之勞動生產
力的比值

新加坡淨國
外資產相對
GDP比例

新加坡出口
價格相對進
口價格比

－ 新加坡進出
口相對GDP
比例

－ 新 加 坡 財
產 價 格 指
數(property 
price index)

Song and Seng 
(2002)

印尼盾、韓
元、馬來西
亞幣、菲律
賓幣與泰銖
之實質有效
匯率指數

－ － 個別國家出
口單價指數
相對進口單
價指數比

個別國家(經
CPI平減)政
府支出相對
(固定價格 ) 
GDP的比例

個別國家出
進口加總相
對GDP的比
例(固定價格
計算)

個別國家淨
資本移動相
對 (固定價
格 )  GDP比
例

個別國家之
(按躉售物價
平減)固定資
本形成相對
(固定價格 ) 
GDP比例

Nabli and 
Veganzones-
Varoudakis 

(2002)

53個國家的
貨幣相對美
元之雙邊實
質匯率

－ － 個別國家的
出口單價指
數相對進口
單價指數比
(美元計價)

－ 個別國家出
進口加總相
對名目GDP
的比例

個別國家之
資本流入(準
備淨變動減
掉貿易餘額)
相對GDP的
比例

1. 個別國家
之投資相
對GDP比
例

2. 個別國家
之債務相
對總出口
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文獻
被解釋
變數

模型解釋變數

生產力
國外淨資
產

貿易條件
政府財政

/支出 實質利差
貿易開放
程度

資本帳 其他

Maeso - 
Fernandez et 

al. (2001)

歐元之實
質有效匯
率指數

歐元區相
對貿易對
手國家加
權平均之
之消費者
物價指數
(CPI)相對
躉售物價
指數(WPI)
比之比值
作為非貿
易財相對
貿易財生
產力差異
的替代變
數或歐元
區相對貿
易對手國
之勞動生
產力的比
值

歐元區累
積經常帳
餘額相對
名目G D P
比值作為
替代變數

－ 歐元區相
對貿易對
手國家加
權平均之
政府支出
相對名目
G D P比之
比值

歐元區相
對貿易對
手國加權
平均之長
期實質利
率 (公債利
率扣掉CPI
通膨率 )的
差距

－ － 1. 歐元區相
對貿易對
手國家加
權平均之
政府與民
間消費相
對GDP比
的比值

2. 實質油價

Clark and 
MacDonald

(1999)

美元、德
國馬克、
日元相對
G 7貿易對
手國之實
質有效匯
率指數

個別國家
相對G 7貿
易對手國
加權平均
之CPI相對
W P I (或生
產者物價
指數 )比之
比值作為
非貿易財
相對貿易
財生產力
差異的替
代變數

個別國家
淨國外資
產 相 對
G N P的比
例

個別國家
相對G 7貿
易對手國
加權平均
之出口單
價指數相
對進口單
價指數比
之比值

個別國家
相對G 7貿
易對手國
加權平均
之政府負
債相對名
目G D P比
之比值

個別國家
相對G 7貿
易對手國
加權平均
之實質利
率 (10年公
債利率扣
掉CPI通膨
率)差距

－ － －

曾韋霖
(2008)

新台幣相
對美元之
雙邊實質
匯率

台灣相對
美國之CPI
對WPI比之
比值

1 9 8 1年累
積各季經
常帳之餘
額相對名
目G D P比
值作為替
代變數

台灣出口
物價指數
相對進口
物價指數
之比

政府支出
相對名目
G D P的比
例

台灣相對
美國實質
利率 (重貼
現率扣掉
C P I 通 膨
率)差距

台灣出進
口值加總
相對名目
G D P的比
例

－ －

吳中書
(1999)

新台幣相
對美元之
雙邊名目
或實質匯
率

－ 台灣國外
淨資產

台灣相對
美國的物
價 (經躉售
物價平減 )
捕捉貿易
條件的效
果。

－ － － 1. 台灣淨
對外直

接投資

2.台灣淨
資產組

合投資

台灣央行干
預
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附錄2　實證變數資料來源與說明

實證變數 說              明 資   料   來   源

新台幣實質有

效匯率(reer)
以58個貿易對手國之名目匯率經CPI平減，按其3年平
均進出口貿易值占總貿易值比重加權計算。

國際清算銀行(BIS)網站：http://
www.bis.org/statistics/eer/index.
htm 

主要貿易對手

國(i)
1994-1998年間為美國、日本、香港、英國、南韓、
新加坡、泰國、印尼、馬來西亞、菲律賓、中國大

陸、澳洲加拿大、德國、法國及荷蘭等16國，其出進
口合計占總出進口值比重平均約85%。1999 年之後，
改以歐元區取代德國、法國及荷蘭三國，其餘貿易對

手國維持不變，其出進口合計占總出進口值比重平均

約84%。

財政部進出口貿易統計月報

主要貿易對手

國權重(wi)
按貿易對手國3年平均之商品進出口合計相對進出口
總值的比例計算

國外淨資產比

例(nfa)
以2000年底之國際投資部位餘額(存量)為起始點，將
國際收支金融帳(包含準備項目)的流量累加，成為衡
量國外淨資產存量的代理變數，並計算該數據相對名

目輸出入金額(或名目GDP)的比例

中央銀行國際收支平衡表季報

行政院主計總處

國 內 外 相 對

生 產 力 差 異

(rel_pro)

1. 本國相對貿易對手國之非貿易財相對貿易財生產力
差異，以消費者物價指數(CPI)相對躉售物價指數
(WPI)比例估算： 

  

2. 本國相對貿易對手國之實質人均GDP (按美元表
示)： 

  

1. 行政院主計總處
2. 除中國大陸物價資料來源為

Global Insight、其餘物價及
G D P平減價格資料來源為
IMF的International Financial 
Statistics (IFS)資料庫。

3. 美元名目所得、與人口的
資料來源為 I M F的Wo r l d 
Economic Outlook(WEO)資
料庫，以年資料轉換為季資

料。

國內外相對貿

易條件(rel_tot)
1. 本國相對貿易對手國之出口單價(價格)指數(UNVx)
相對進口單價(價格)指數(UNVm)：

2. 本國相對貿易對手國之輸出平減價格(Px)相對進口
平減價格(Pm)：

1. 財政部進出口貿易統計月報
2. 除馬來西亞、印尼、菲律賓
資料來源為各國央行提供

外，其餘進出口物價指數資

料來源為IFS資料庫。
3. 輸出入平減價格指數資料來
源為行政院主計總處與Global 
Insight資料庫。
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實證變數 說              明 資   料   來   源

國內外實質利

率差距(rel_r)
1. 本國相對貿易對手國之實質短期利率差距：

 

短期利率：台灣採3個月商業本票利率或3個月定存
利率。貿易對手國除中國大陸、印尼、

南韓與泰國採存款利率與歐元區採3個
月期拆款利率外，其餘國家皆採3個月
國庫券利率。

通膨率：以CPI指數之季變動率衡量。
2. 本國相對貿易對手國之實質長期利率差距： 

 

長期利率：台灣採10年期公債殖利率。貿易對手國
除中國大陸、香港、印尼與菲律賓採放

款利率外，其餘國家皆採中、長期公債

利率。

通膨率：以CPI指數之年變動率衡量。

中央銀行金融統計月報、行

政院主計總處、IFS及Global 
Insight資料庫。

國內外相對消

費比例(rel_c)
1. 本國相對貿易對手國之名目國內消費(TC)占名目

GDP的比例：

 

2. 本國相對貿易對手國之名目政府消費(CG)占名目
GDP的比例： 

 

台灣資料來源為行政院主計

總處、新加坡資料來源為

Datastream、其餘為IFS資料
庫。

國內外相對經

濟 開 放 程 度

(rel_open)

本國相對貿易對手國之名目輸出入合計(X+M)占名目
GDP的比例： 

1. 行政院主計總處
2. 新 加 坡 資 料 來 源 為

Datastream，其餘為IFS資料
庫

外生變數 說明 資料來源

平均國際油價(poil) IFS資料庫。

央行對外匯市場的干

預金額變動率

參考王泓仁(2005)，以央行1987年國外資產淨額(存量)
為起始點，將央行國外資產變動額(剔除匯率變動因素)
的流量累加，並計算變動率。

中央銀行金融統計月報

短期資本移動 1. 證券投資淨額相對名目GDP比例
2. 外人來台股權投資相對名目GDP比例

中央銀行金融統計月報

行政院主計總處

金融深化指標 M2相對名目GDP的比例
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附錄3　實證變數單根檢定與共整合關係檢定

附表3　單根檢定結果

變數
ADF單根檢定 Philips-Perron單根檢定 DF-GLS單根檢定 KPSS單根檢定

水準值 一階差分項 水準值 一階差分項 水準值 一階差分項 水準值 一階差分項

reer -0.83 (0.80) -5.95 *** (0.00) -0.88 (0.79) -5.90 *** (0.00) -0.21 　 -5.92 *** 0.85 *** 0.10 　

nfa -2.61 (0.10) -8.58 *** (0.00) -2.69 * (0.08) -8.58 *** (0.00) -2.62 *** -8.40 *** 0.44 * 0.04 　

 rel_tot1 -2.23 (0.20) -7.04 *** (0.00) -2.19 (0.21) -7.04 *** (0.00) 0.26 　 -7.08 *** 0.87 *** 0.14 　

 rel_pro2 -1.17 (0.68) -7.04 *** (0.00) -1.15 (0.69) -7.05 *** (0.00) -0.30 -7.02 *** 0.84 *** 0.07 　

rel_c1 -3.86*** (0.00) -8.53*** (0.00) -3.81** (0.01) -8.60*** (0.00) -0.74 -8.51*** 0.83*** 0.36*　

rel_c2 -3.29 ** (0.02) -10.44 *** (0.00) -3.13 ** (0.03) -10.12 *** (0.00) -0.44 -5.65 *** 0.85 *** 0.35 
rel_rs -2.24 (0.20) -4.81 *** (0.00) -2.31 (0.17) -5.37 *** (0.00) -0.74 　 -5.00 *** 0.68 ** 0.18 
rel_rl -1.61 (0.47) -4.74 *** (0.00) -1.37 (0.59) -4.63 *** (0.00) -0.96 　 -4.75 *** 0.71 ** 0.14 　

rel_open -1.79 (0.38) -7.41 *** (0.00) -1.56 (0.50) -8.93 *** (0.00) -1.59 　 -7.47 *** 0.68 ** 0.44 *

poil -2.24 　 (0.20) -7.56 *** (0.00) -2.22 　 (0.20) -7.59 *** (0.00) -0.67 　 -7.55 *** 0.87 *** 0.09

註1：為包含常數項之檢定統計量。
註2：「*」為顯著水準10%下顯著，「**」為顯著水準5%下顯著，「***」為顯著水準1%下顯著。括號內為p-value。

附表4　模型(1’)之共整合檢定
　 Trace Statistic C.V(1%) C.V(5%) Max Statistic C.V(1%) C.V(5%)

r = 0 158.60 *** 77.82 69.82 113.20 *** 39.37 33.88
(127.57) *** (84.27) ***

r≦1 45.40 54.68 47.86 19.36 32.72 27.58
(43.30) (17.68)

r≦2 26.04 35.46 29.80 14.60 25.86 21.13
(25.62) (12.63)

r≦3 11.44 19.94 15.49 9.53 18.52 14.26
(12.99) (10.40)

r≦4 1.91 6.63 3.84 1.91 6.63 3.84
(2.59) (2.59)

註1：放入之變數為reer、rel_tot1、rel_pro2、rel_c1、rel_open。( )為以rel_c2取代rel_c1。
註2：r代表相異的共整合向量之個數。C.V代表臨界值，「***」表示在顯著水準1%下拒絕虛無假設。
註3：根據Schwarz information criterion (SC)選定最適落後期為1期。

附表5　模型(1’’)之共整合檢定
　 Trace Statistic C.V(1%) C.V(5%) Max Statistic C.V(1%) C.V(5%)

r = 0 122.99 *** 54.68 47.86 99.05 *** 32.72 27.58
(101.42) *** (75.49) ***

r≦1 23.94 35.46 29.80 11.84 25.86 21.13
(25.94) (15.28)

r≦2 12.10 19.94 15.49 11.32 18.52 14.26
(10.66) (8.95)

r≦3 0.77 6.63 3.84 0.77 6.63 3.84
(1.71) (1.71)

註：放入之變數為reer、rel_tot1、rel_pro2、rel_c1。( )為以rel_c2取代rel_c1。其餘同附表4。
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附圖1　新台幣與其他主要國家貨幣之實質有效匯率走勢比較

附圖1.1　亞洲四小龍之實質有效匯率指數(2005=100)

資料來源：BIS網站。

附圖1.2　新台幣與其他主要貨幣之實質有效匯率指數(2005=100)

資料來源：BIS網站。
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附圖2　各實證變數之水準值與一階差分後之數值
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附圖3　台灣主要貿易對手國通貨之有效匯率指數(2005=100)

註：粗實線為實質有效匯率指數、虛線為名目有效匯率指數、細實線為相對CPI物價指數。
資料來源：BIS網站。


