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匯率與總體經濟變數之關係：台灣實證分析*

徐 千 婷

摘 要

本文的主要目的是建立一個共整合與誤差修

正模型，並藉由觀察衝擊反應函數 (impulse-

response function) 與變異數分解 (variance

decomposition)結果，以瞭解匯率變動對台灣

主要總體經濟變數，包括實質輸出、實質輸

入、產出、以及物價等的影響。實證結果發

現，當名目有效匯率指數上升(代表台幣相對

一籃子通貨升值)時，實質輸出在第 3 季以後

開始減少，表示台幣匯率的變動的確影響我

國的出口表現；在實質輸入部份，當台幣升

值後，由於其所引發的負向所得效果大於正

向的價格效果，使得實質輸入不增反減；就

匯率對產出的影響而言，台幣升值之後，產

出將於第 2 季開始減少；而台幣升值將透過

匯率的轉嫁效果，使得進口品之新台幣價格

下跌，從而可抑制輸入型通貨膨脹；最後，

比較新台幣名目有效匯率指數與金融業隔夜

拆款利率對於產出的相對解釋力之後發現，

匯率對於產出的解釋力較利率為高，似乎隱

含匯率對於我國經濟的影響較利率為大，這

也反映了我國開放經濟體系的性質。此外，

本文也針對模型的設定進行強韌性檢驗

(robustness check)，這些檢驗包括：匯率採用

不同定義、模型中以淨出口代替實質輸出變

數、加入投資等變數、以及考慮央行行為

等，結果顯示，改變模型的設定，並不會大

幅改變前面主要的實證結果；也就是說，本文

的模型設定與估計結果具有一定的強韌性。

1. 前 言

有關匯率的議題，不僅為媒體或一般民

眾所關心，對於開放經濟體系的貨幣當局而

言，由於匯率管道是貨幣政策效果的傳遞過

程中，極其重要的一環，而匯率與總體經濟

變數關係的緊密與否，亦攸關匯率政策的走

向，甚至匯率制度的選擇，因此，匯率與其

他經濟變數的關係，值得加以深入探討。

雖然，不管就學理上或傳統看法上，對
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於匯率變動與總體經濟的關係，已大體有一

致的看法。例如，一國貨幣升值，將使該國

出口品的價格競爭力下降，進而不利出口以

及總體經濟表現；另一方面，本國貨幣升

值，將造成以國內貨幣計價的進口品價格下

降，進而可能帶動國內一般物價下跌。反

之，本國貨幣貶值，將有利於出口擴張，但

可能帶動國內物價上揚。職是之故，許多開

放經濟體系，其貨幣當局有時會傾向於讓本

國貨幣低估，以提高本國出口品的價格競爭

力，藉以推升經濟成長；同時，當國內物價

有上揚壓力時，也可能採取讓本國幣升值的

作法，以平抑國內物價。

但是，上述的傳統思維，如果考量若干

個體經濟面的因素之後，是否仍然成立？進

一步言，在考慮進、出口廠商的可能決策模

式之後，匯率對於總體經濟的影響，似乎出

現了一些不確定性。例如：

第一，當某種出口產品已臻成熟期(如

DRAM 等)，市場已呈現高度(價格)競爭、甚

至接近完全競爭的情形，此時個別廠商在訂

價上大體屬於價格接受者(price-taker)，因

此，即使面臨國內貨幣升值的局面，出口商

也無法在短期間內改變產品的訂價，或者，

廠商為維持市場占有率，也未必會提高其產

品在國際市場的售價。不管是「不能」或是

「不願」改變售價，結果都是，廠商在面臨

本國幣升值時，短期內只能以壓縮利潤的方

式加以因應。若這種情況普遍存在，則此時

(以外幣表示的)出口值短期內可能不會因本國

幣升值而有太大改變。而這種現象在產品屬

於齊一性(homogeneous)或無自有品牌時，可

能更容易發生。至於就長期來看，如果廠商

無法忍受毛利率的持續壓縮時，則可能會以

提高售價、轉型、外移、或者關廠等方式加

以因應。

至於前述接近完全競爭的出口廠商，在

面臨國內貨幣貶值時，是否會因此而調降產

品的國際訂價，或者不調整價格，而順勢挹

注其利潤，則較不確定，而取決於廠商認為

匯率變動係屬短期波動或長期走勢改變而

定。不過，貶值對於出口廠商而言，應是利

多於弊。

第二，就匯率對物價的影響而言，如果

本國貨幣貶值，進口商的進口成本將提高，

至於其是否會將成本提高的部份轉嫁出去，

反映在國內售價上，也受到許多因素左右。

例如，如果該項進口品具有價格以外的競爭

優勢，且需求的價格彈性小，則進口商轉嫁

的可能性就較高、或轉嫁較為完全；反之，

如果該項進口品接近完全競爭的商品，廠商

只是價格的接受者，則面臨貶值之際，只有

自行吸收成本一途。如果後者的情況較為普

遍，則可以預見的是，匯率變動對於一般物

價水準的影響將較預期來得小。此外，廠商

轉嫁的程度，也受到當時景氣的好壞、以及

某項產品的市場競爭程度影響。

第三，如果進、出口商已採取匯率避險
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措施，則匯率變動較不會影響其進出口的行

為，但是廠商須付出額外的避險成本 (註 1)。

第四，除了匯率變動的影響效果大小存

在不確定性之外，效果產生的時點也存在不

確定性。詳言之，不論就進、出口商而言，

當匯率變動之後，短期內，廠商可能基於市

場占有率、以及菜單成本(menu cost)等因素的

考量，而不會立即改變其產品售價；但是，

一段時間之後，廠商可能無法長期忍受毛利

率下跌，或無法長期自行吸收成本，因而開

始調整進出口品的售價，進而使得進、出口

值發生改變。至此，匯率變動的影響效果才

開始顯現。

綜上所述，不管是個體面的產品特性與

結構、避險操作，或者總體面的市場特性、

景氣與整體物價情況等，不管是在影響幅度

或是影響時點上，均可能影響匯率變動的效

果，而使得匯率效果存在高度不確定性，有

賴以實證分析加以釐清。以我國而言，我國

屬於小型開放經濟體系，進出口占名目 GDP

的比重目前已超過 100%(見圖 1)。因此，匯

率與總體經濟變數的關係，一直是我國貨幣

當局相當重視的課題。但是，衡諸相關文

獻，特別針對我國的匯率與經濟活動間的關

係進行量化分析者，並不多見。因此，本文

擬利用計量方法，即共整合(cointegration)與

向量誤差修正 (vector error correction, VEC)模

型，分析台灣的匯率與貨幣當局較為重視的

總體經濟變數，如實質輸出、實質輸入、產

出、以及物價等的關係 (註 2)。

本文的章節安排如下：除本節前言外，

第二節為文獻回顧，第三節進行實證分析，

第四節就實證結果進行強韌性分析 (robustness

check)，第五節則為結語與未來研究方向。

圖 1 我國的開放程度：1961Q1-2005Q4
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2. 文獻回顧

本節主要就匯率影響效果的國內外文獻

進行回顧與整理，以瞭解過去的實證研究得

到的主要結論為何？是否有一致的看法？俾

與本文的實證結果作一對照比較。惟初步發

現，現有相關實證研究文獻中，同時探討匯

率與產出、物價、以及其他主要經濟金融變

數關係的文獻並不多見，相對地，大部份文

獻均集中於探討匯率變動對於物價的影響，

也就是所謂的「匯率轉嫁」(exchange rate

pass-through)的問題，至於匯率變動對實質經

濟面影響的實證則相對較為少見。以下的文

獻回顧方式，將以經濟變數作為分類依據，

分別介紹相關文獻的主要發現。

2.1 匯率與出口的關係

文獻上的普遍看法是，一國貨幣的貶值

對於該國出口具有正面的影響，茲分述如

下。

首先，Kikuchi (2004) 針對 5 個東亞國家

(印尼，菲律賓，新加坡，南韓，泰國)，利用

共整合與誤差修正模型進行分析後，得到的

實證結果為，這 5 國貨幣的實質貶值對於各

自國家的出口表現，幾乎均有正面的影響。

其 次，Kroner and Lastrapes (1993) 指

出，本國幣貶值將透過價格競爭力的提高，

而刺激出口成長。

Blanchard (2000) 認為，在富有國家，實

質貶值最後終將促成貿易餘額的改善，但必

須在 6 個月到 1 年以後才會反應。以美國為

例，貿易餘額對實質匯率變動的反應有相當

長的落後期，例如，1981 年美元開始升值，

及至 1983 年美國的淨出口才開始下降；1985

年開始美元貶值，但要等到 1988 年美國淨出

口才開始好轉。

王泓仁 (2005) 針對台幣匯率對我國經濟

的影響，利用結構向量自我迴歸(SVAR)模型

進行實證後發現，台幣貶值有利於出口，因

此貿易餘額在匯率正向衝擊(貶值)的初期有明

顯增加。

Taggart and Taggart (1998) 則利用問卷及

人員面訪的方式，在 1989-1993 年間，針對

屬於歐盟匯率機制(Exchange Rate Mechanism)

以及歐元區國家的愛爾蘭，以及沒有採行特

定匯率制度的英國，分別訪問這兩個國家的

私人企業，詢問他們對於匯率與國際競爭力

之間關係的看法。作者發現，廠商的產品如

果屬於低價值、大量製造、或者已臻成熟的

商品，則貶值對出口廠商而言將有利；但如

果廠商無法循貨幣貶值一途提高價格競爭

力，則可能會轉而改變競爭策略，發展創新

產品，以獲取更高的利潤。

不過，也有文獻指出，貶值與出口的關

係微弱。例如，Fang and Miller (2004)曾針對

新加坡的情況，利用 GARCH-M 模型進行研

究後發現，貶值對於推升新加坡的出口並無
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明顯助益。

2.2 匯率與產出的關係

有關匯率與產出之間的關係，文獻上有

兩種截然不同的看法，其一是貶值對於本國

經濟具有擴張效果(稱為貶值擴張說，

Expansionary Devaluation Hypothesis, EDH)，

另一種看法則認為貶值將產生緊縮效果(稱為

貶 值 緊 縮 說，Contractionary Devaluation

Hypothesis, CDH)。

貶值擴張說的主張，實則為傳統教科書

的說法，亦即實質貶值可提高出口，並以國

內製造的產品取代進口品，因此，綜合而言

可刺激國內總需求。

Kim (2004) 利用韓國的資料，研究匯率

變動對產出的影響後發現，匯率的影響效果

在韓國具有結構性變遷的現象，其中，

1970-1985年間的工業化後期，實質貶值對產

出的影響效果為正；但在 1986-2001 年間的

自由化階段，實質貶值對產出的效果卻轉而

為負。

王泓仁 (2005) 針對台幣匯率對我國經濟

的影響，利用 SVAR 模型進行實證後發現，

台幣貶值對於產出的影響，大約在 12 個月以

後出現正向的衝擊反應，惟此一效果在統計

上並不顯著。

Agenor (1991) 利用追蹤資料迴歸法

(panel data regression) 進行分析，其結論為，

意料之外的 (surprises)實質匯率貶值將推升產

出成長。

關於貶值緊縮說的部份，在 1970及 1980

年代，有許多理論文獻曾討論貶值的緊縮效

果，雖然，此一理論近年來文獻較少討論，

但卻值得再度檢視。其中，認為貨幣貶值對

於經濟表現有負面影響者，首推Krugman and

Taylor (1978)。該文作者認為，貶值將提高進

口品(包含中間投入及最終消費品)的價格，進

而帶動國內一般物價上升；相對地，名目工

資的調整卻具有僵固性，因此造成實質工資

下跌，使所得由低儲蓄的工人移轉至高儲蓄

的資本家，因而降低整體民間消費。他們更

進一步指出，如果名目貨幣供給短期內固定

不變，則貶值導致的通膨將侵蝕實質貨幣供

給並減緩經濟活動的進行。此外，貶值還會

造成通貨膨脹的暫時性上揚，降低企業及消

費者信心，因而抑制支出，而通貨膨脹的上

揚還會引起名目利率上揚，進而加重借款者

的債務負擔，不利於支出的擴張。

在實證研究方面，Edwards (1989) 與

Morley (1992) 均曾利用追蹤資料迴歸分析法

進行研究，得到貶值降低產出的實證結論；

Rogers and Wang (1995) 針對墨西哥的情況，

估計一個VAR模型，其結論為實質匯率的正

向衝擊(即貶值)將使產出下降；Kamin and

Rogers (1997) 針對墨西哥的情況進行實證研

究後亦發現，實質貶值將使通膨提高，並降

低產出。

2.3 匯率與物價的關係

有關匯率與物價之間的關係，即「匯率
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轉嫁」的研究，主要是探討當名目匯率改變

時，對於各種物價指數的影響。

近年來的研究大多認為，匯率變動轉嫁

至國內物價的程度，自 1980 年代以後即逐漸

減弱。Gagnon and Ihrig (2002) 將這樣的現

象，歸因於中央銀行越來越重視物價穩定之

故，他們並利用 1971 年至 2000 年間 20 個工

業化國家的資料進行實證，並發現匯率轉嫁

的程度與通膨的變異程度有顯著的正相關，

因而支持其論點。

針對匯率轉嫁的問題，Taylor (2000) 曾

提出一個假說，即低通膨的經濟環境將使得

匯率轉嫁至國內物價的程度降低。針對此一

假 說，Choudhri and Hakura (2001) 利 用

1979-2000 年間、71 個國家的資料，建立一

個開放經濟總體模型進行實證後，也發現匯

率轉嫁程度與通貨膨脹率的關係既強烈又顯

著，也就是說當通貨膨脹率越高，匯率轉嫁

程度就越高，當通貨膨脹率越低，匯率轉嫁

的程度就越低。

至於其他的文獻方面，Bhundia (2002)針

對南非的情況進行實證後發現，名目匯率轉

嫁至消費者物價的程度一般而言並不高；

Campa and Goldberg (2002) 利用 OECD 國家

的資料進行實證分析後亦發現，匯率變動在

短期內僅有部份會轉嫁至進口物價上。

3. 實證分析

在尚未進行計量分析之前，首先觀察我

國匯率的演變。圖 2 為我國 1965 年以來新台

幣兌美元名目匯率的變動情形(以一塊錢美金

可兌換多少台幣表示)。由圖 2 可以看出，在

1978 年以前，我國係採取釘住美元的固定匯

率制度；1979 年實施外匯自由化措施，並成

立外匯市場之後，我國央行改採管理浮動匯

率制度，台幣不再緊釘美元，某種程度上可

以自由浮動；自 1989 年 4 月開始，央行進一

步建立以自由議價為基礎的新匯率制度，而

允許匯率更自由的浮動。值得注意的是，雖

然匯率原則上是由外匯市場的供需所決定，

但以實際情況來看，由於台灣為一開放經

濟，因此，央行也一向非常重視匯率的穩

定，當面臨季節性因素、市場出現不理性的

預期心理、或發生其他重大事件(如政治因素

等)，而造成匯率大幅波動或偏離經濟基本面

時，央行通常會進場干預，以維持新台幣匯

率在一合理的價位，並避免 匯率過度波動。

圖 3 為 1979 年第 1 季至 2005 年第 4 季

我國新台幣兌美元名目匯率與實質淨輸出(即

實質輸出減去實質輸入)占實質GDP的比率。

由圖 3 可以明顯看出，匯率與淨輸出比率呈

現同向變動的關係，亦即台幣貶值通常伴隨

淨輸出比率的上揚，而升值則通常伴隨淨該

比率的下滑，而且，此一現象在 1987 年以後

尤為明顯。

透過圖 3 的觀察，對於本文所欲研究的
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主題，大致可以得到一個初步的輪廓，但

是，這種粗略的觀察法，一則無法判斷匯率

與淨出口之間的因果關係，二則兩者之間的

關係可能是虛假的 (spurious)，亦即兩個變數

可能同時受到第三因的影響，因而出現圖形

中所看到的正相關。因此，以下進行較為嚴

謹的數量分析，以得到較為可信的結果。

在實證方法上，本文採用共整合與誤差

修正模型，先估計匯率與其他總體經濟變數

之間的關係，然後再進行衝擊反應函數 (im-

pulse-response function) 與變異數分解 (vari-

ance decomposition)，以進一步瞭解匯率的影

響效果。實證資料係採用季資料，樣本期間

為 1982 年第 1 季至 2005 年第 4 季。

圖 2 新台幣兌美元名目匯率：1965Q1-2005Q4

圖 3 匯率 v.s. 淨輸出/GDP：1979Q1-2005Q4



中央銀行季刊 第二十八卷第四期 民國 95 年 12 月

— ２０ —

3.1 模型變數的決定

根據傳統的 IS-LM 模型，一個基本的開

放經濟體系為：

Y=C (Y T)+I (Y,i)+G+EX (Y,E)

+IM (Y *,E) (1)

M
P = L (Y,R) (2)

其中，(1)式為商品市場均衡式，(2)式為貨幣

市場均衡式。模型中的內生變數包含名目利

率(R)、產出(Y)、出口(EX)、進口(IM)、名目

匯率(E)、與物價(P)等，外生變數則包括稅收

(T)、政府支出(G)、貨幣供給(M)、以及國外

所得(Y *)等。此外，由於本文主要的目的是探

討匯率變動對於總體經濟的影響，因此，應

該將可能造成匯率變動的外部衝擊 (external

shock) 納入模型中，尤其是當外部衝擊同時

造成匯率以及其他經濟變數發生變化時，特

別需要加以納入。主要的考量是，外部衝擊

才是直接影響產出及物價變動的主要原因，

而非匯率本身，因此，模型中應將這些外生

變數放進去，才能單獨觀察匯率本身變動對

其他總體變數的影響效果。否則，如果沒有

進行外生衝擊的控制，將可能誤將總體經濟

變數的變動全部歸因於來自匯率的影響。例

如，王泓仁 (2005) 在研究匯率對總體經濟的

影響時，在其 SVAR 模型中即加入央行國外

資產變數，以反映央行的外匯市場操作行

為，其目的一則在探討央行外匯操作對經濟

金融的影響，一則將央行操作導致匯率變動

的部份加以控制，因而實證上看到的是匯率

的自發性變動(而非央行操作後的變動)對其他

變數的影響。值得思考的一點是，央行的外

匯操作會不會「同時」影響匯率及其他總體

變數 (註 3)？如果答案是肯定的，則應該將此

一因素納入模型中。

本文在基本的模型設定中，先不考慮央

行外匯操作的部份，亦即先不區分匯率變

動的原因是否屬於政策誘發的 (policy-

induced)、抑或自發性的變動，然後在模型強

韌性分析 (robustness check) 時再將此類的變

數納入模型中。

綜合上述，在內生變數部份，由於總產

出的支出面組成項目中，輸出與輸入是本文

所關注的重點，因此，模型中選擇放入名目

匯率、名目利率、實質輸出、實質輸入、產

出、以及物價，外生變數則包括貨幣總計數

與國外所得 (註 4)。有關模型變數的說明置於

文末附錄。

3.2 向量誤差修正模型之估計

本節進行向量誤差修正(vector error cor-

rection, VEC)模型的估計。向量誤差修正模型

是 一 種 有 限 制 的 VAR (vector autore-

gression)，主要用於分析一組非恆定(nonsta-

tionary)、但又具有共整合關係的時間數列。

因此，VEC 模型中兼具變數的長期均衡關係

(即誤差修正項)以及短期的動態調整行為。

首先，利用 Johansen (1988) 和 Johansen

and Juselius (1990)提出的最大概似 (maximum

likelihood)多變量共整合分析法，先檢定內生
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變數間是否具有長期均衡共整合(cointegra-

tion)關係，如果有，再估計此一長期關係，

並以此作為建立與估計誤差修正模型的基

礎。為便於說明，將共整合的基本原理簡單

陳述如下。假設Xt為一p×1 的向量，並可將

之表示成下列階的自我迴歸 (autoregressive)

過程：

Xt = Xt 1 +…+ k Xt k + + Dt+ t

t = 1,…T (3)

其中 t為常態分配誤差項， 為常數項，Dt 為

確定項 (deterministic term，包括時間趨勢、

虛擬變數、及其他外生變數等)。經由代數運

算，(3)式可寫成下列的差分(或稱「誤差修

正」)型式：

Xt = Xt 1 +
k 1

i=1
i Xt i + + Dt+ t, (4)

其中，係數矩陣 = k
i=1 i - I, i = - k

j=i+1 j，

又可表示為 ， 即為所欲估計的共整合向

量。

根據上述的符號定義，本文所要檢定的

共整合向量中應包含的變數為名目匯率

(neer)、名目利率(R)、實質輸出(ex)、實質輸

入(im)、總產出(y)、以及物價(p)等，因此，

Xt 為(neert, Rt, ext, imt, yt, pt)。至於Dt則包含貨

幣總計數 M2(m2t)與主要出口國所得(yf)。所

有變數除利率之外，均取過對數。

在進行共整合分析之前，應先判定各個

內生變數的整合級次 (order of integration)。先

將 6 個內生變數的水準值、以及一階差分後

的數值分別繪於圖 4及圖 5。由圖 4 可以明顯

看出，幾乎所有變數都具有明顯的趨勢，故

可能都具有單根。而取一階差分後，由圖 5

可以看出，所有變數幾乎均在一個固定的平

均值上下擺盪，具有 I(0)的特質。接下來，我

們採用ADF單根檢定 (augmented Dickey-Ful-

ler unit root test) 來進一步確認變數的整合級

次，其對應的虛無假設為變數是 I(1)(即具有

表 1 ADF 單根檢定結果
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圖 4 內生變數水準值
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圖 5 內生變數的一階差分值
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單根)。各變數的單根檢定結果如表 1 所示。

由表 1 得知，所有變數的水準值均無法拒絕

有單根的虛無假設，而各變數的一階差分，

則全部拒絕有單根的虛無假設，亦即 Xt 向量

中的變數全部均為 I(1)的過程，故利用共整合

分析方式是適當的。

在進行共整合分析之前，應先行檢驗

VAR 模型(即(1)式)的設定是否恰當，亦即進

行模型的診斷檢定。首先，最重要的是決定

VAR 體系的落後期數 k，並觀察在這種落後

結構中所估計出來的殘差項 t 是否有序列相

關、是否有 ARCH (autoregressive conditional

heteroscedasticity) 現象、以及是否符合常態

分配。

落後期數的選擇以及序列相關檢定：

落後期數的選擇，最重要的原則是要使

殘差項變成 white noise，特別是沒有自我相

關。本文曾嘗試利用落後期數的選擇標準，

如連續修正的概似比檢定法 (sequential modi-

fied likelihood ratio test)、AIC(Akaike infor-

mation criterion)、SC(Schwarz criterion)、以

及 HQ(Hannan-Quinn)法等決定落後期數，再

觀察殘差項是否有自我相關，惟由此得到的

最適落後期數，不是太小而無法通過自我相

關檢定，就是太大而使自由度不足 (註 5)，因

此，本文最後選擇落後期數 k=5，並利用LM

(Lagrange multiplier)自我相關檢定後發現，

VAR 體系內的殘差項幾乎沒有自我相關 (註

6)。

ARCH 檢定：

針對上述式(5)方程組中各條式子的殘差

項作 ARCH LM (Lagrange multipler) 檢定(階

次為 3)的結果見表 2。由表 2可知，除了Rt 與

yt 之外，其餘變數在 5%的顯著水準下均無法

拒絕殘差項沒有 ARCH 現象的虛無假設。

常態分配檢定：

由於 Johansen 係利用最大概似估計法進

行共整合分析，而殘差的邊際分配 (marginal

distribution) 則假設為常態，因此，必須就

VAR 模型中各式的殘差分配加以檢定。檢定

原理為計算殘差項的三級動差─偏態 (skew-

ness) (常態分配下的偏態為零)，及四級動

差─峰度 (kurtosis) (常態分配下的峰度為3)，

並據此求出 Jarque-Bera 檢定統計量。常態檢

定結果亦列於表 2，其中除了Rt 的殘差項不符

合常態分配假設之外，其餘均接受常態的虛

無假設。所幸雖然 Johansen 的分析方法係植

基於誤差項的常態假設上，但此一分析法的

漸近性質 (asymptotic property) 卻是根據誤差

項獨立一致分佈 (iid) 的性質而來，因此殘差

項是否符合常態對共整合分析的影響並不大

(註 7)。

由診斷檢定結果可知，上述模型的設定

大致符合共整合分析的基本假設，因此，接

下來即進行共整合向量的檢定。本文欲分析

的共整合向量，在內生變數方面為(neert , Rt,

ext, imt, yt, pt)，而在確定項的部份則加入常數

項與時間趨勢。
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Johansen (1988) 和 Johansen and Juselius

(1990)提出兩種檢定統計量，即跡檢定 (trace

test) 以及最大特徵根檢定 ( max)，前者的虛無

假設為H (r):Q*= A ，即 n 個變數間存在 r 組

共整合關係，對立假設為大於 r 組共整合向

量；後者的虛無假設與前者相同，但對立假

設為存在 r+1 組共整合向量。共整合方程式

中包含截距項但不包含確定趨勢(deterministic

trend)，而 VAR(或資料)中則包含截距項與確

定趨勢。共整合向量個數的檢定結果列於表

3。

由表 3 的檢定結果可知，在 5%的顯著水

準下，trace 檢定顯示變數間存在 2 組共整合

向量，而 max檢定亦顯示變數間存在 2 組共整

表 2 殘差項診斷檢定結果

表 3 共整合向量檢定結果
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合向量。選取特徵根最大、同時共整合向量

的係數符號較符合理論預期的一組共整合向

量，並經過標準化 (normalization)後，可得到

長期均衡(共整合)關係如下 (註 8)：

neert-0.002Rt-0.046ext-0.915imt+2.628yt

+0.963pt=0 (5)

在(5)式中，估計係數下方括弧內的數字為標

準差。由(5)式可知，除了實質輸出之外，其

餘變數的係數符號均與理論預期相符，所

幸，實質輸出的估計係數值與零無顯著差

異。

根據 Granger 的代表式定理 (representa-

tion theorem) ，如果一組 I(1)的變數間存在共

整合關係，則其背後亦將存在一個對應的動

態誤差修正代表式。因此，向量誤差修正模

型為下列的(6)式：

Xt = + 1Xt 1 + 1
1 Xt 1 + 1

2 Xt 2 + 1
3 Xt 3

1
4 Xt 4 + 1Dt+ Errt 1+ t (6)

式(6)中的 t為干擾項，Errt 1為誤差修正項或

前一期的共整合向量(經過標準化)。此外，在

向量誤差修正模型(6)式中，共整合向量的個

數係設定為 1 個(即(5)式)。在估計 VEC 模型

之後，即可以進行匯率變動對其他變數影響

的衝擊反應函數分析。

3.3 衝擊反應函數分析與變異數分解

以下進行衝擊反應函數分析，並利用變

異數分解的結果加以佐證。衝擊反應函數分

析係指，當VAR體系內某一變數發生改變，

亦即該方程式的干擾項 (innovation)受到衝擊

後，引起體系內其他內生變數產生反應的過

程。

在本文中，我們比較關心的是主要總體

經濟變數在面對名目匯率(neer)衝擊 (shock)

時的反應如何。我們將此部份的衝擊反應函

數分析結果繪於圖 6。在圖 6中，縱軸表示某

變數受到neer一個標準差大小的衝擊 (im-

pulse) 後，所發生的反應 (response) 強度 (註

9,10)。例如，0.01 的數值表示相對於基準

值，受衝擊的變數增加了 1%。

變異數分解則是描述VAR體系內各變數

間的動態關係的另一種方法，其主要功能在

瞭解體系內每一個隨機干擾項對於VAR體系

內變數的相對影響大小，亦即各變數在解釋

某一變數(如本文之輸出)的預測誤差之變異

(variance) 時的相對貢獻率。因此，我們可以

藉由輸出的變異數分解結果，觀察各變數對

於輸出的相對影響力及其消長情形。表 4(a)

至(d)分別列出實質輸出、實質輸入、產出以

及物價的變異數分解結果。

3.4 模擬結果解讀

3.4.1 匯率對實質輸出的影響：

由衝擊反應圖(圖 6)可知，當實質輸出受

到一個標準差大小的名目有效匯率指數正向

衝擊(代表台幣相對一籃貨幣升值)時，實質輸

出在前兩期短暫上升，可能是反應 J 曲線(J

Curve) 效果 (註 11)。惟在第 3 期(季)以後，

實質輸出即開始減少，顯示台幣升值之後，

(0.006) (0.159) (0.099) (0.385)

(0.193)
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圖 6 內生變數受到匯率衝擊後的反應路徑
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對我國輸出將有不利影響，此點與大多數文

獻的結果一致。

而就實質輸出的變異數分解結果來看

(表 4(a))，大體而言，新台幣名目有效匯率指

數對實質輸出預測誤差的解釋力並不高，相

對解釋力在 10%以下。也就是說，在我國出

口的決定因素中，價格效果相對上似乎並不

大，此與一般文獻上的看法一致，亦即在

影響出口的因素中，國際景氣或者所得效

果，較匯率因素或價格效果來得重要 (註

12)。

3.4.2 匯率對實質輸入的影響：

由圖 6 可知，當實質輸入受到一個標準

差大小的名目有效匯率指數正向衝擊(代表台

幣升值)時，實質輸入僅在第 1 至 3 期提高，

此部份的變動方向與理論預期相符，惟在第

4期以後，實質輸入即開始減少，則與理論預

期不一致。

為何會產生這種結果？或許可以從實質

輸入的變異數分解結果來嘗試找出原因。從

表 4(b)可以發現，除了輸入本身之外，以實

質輸出(ext)對實質輸入預測誤差的相對解釋力

表 4(a) 變異數分解結果：實質輸出(ex)



匯率與總體經濟變數之關係：台灣實證分析

— ２９ —

最大，甚至到第 4期(含)以後，解釋力即超過

輸入本身；此外，國內產出(yt)對於輸入的解

釋能力也頗高，顯示所得效果不小。名目有

效匯率指數對於實質輸入的影響並不大，解

釋力均低於 10%。至於其他的變數，如利率

以及物價等，對於實質輸入的解釋力亦均不

高。而由上一段的分析可知，台幣升值對於

輸出有負面影響，而此一負面影響將間接地

傳遞至輸入，甚至於大過貨幣升值本身對於

輸入的正向價格效果；此外，由稍後的分析

也可以發現，由於台幣升值對於產出也有不

利影響，進而透過所得效果，也會波及輸入

的表現。

簡言之，就實質輸入而言，由於台幣升

值引發的負向所得效果大於正向價格效果，

加上輸出帶動的負面影響效果，使得匯率變

動對於實質輸入的衝擊，出現與理論預期不

一致的結果 (註 13)。

3.4.3 匯率對產出的影響：

由圖 6 可知，當產出受到一個標準差大

小的名目有效匯率指數正向衝擊(代表台幣升

值)時，產出在第 1 期短暫上升之後，於 2 期

表 4(b) 變異數分解結果：實質輸入(im)
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以後開始下降，顯示台幣升值之後，對我國

產出將有負向衝擊效果。

而從產出的變異數分解結果(表 4(c))來

看，以實質輸出對產出的解釋力最大，因

此，匯率變動之後，透過對於輸出的影響，

而影響產出表現。從另一個角度來看，新台

幣名目有效匯率指數對產出的相對解釋力，

到第 5期(含)以後超過 10%，並且逐期明顯增

加。因此，初步來看，匯率對於我國的經濟

表現應有相當程度的影響力。

而從表 4(c)或許可以附帶觀察一個有趣

的現象：比較新台幣名目有效匯率指數(neert)

與隔夜拆款利率(Rt)對產出的預測誤差的相對

解釋力之後可以發現，匯率對於產出的解釋

力似乎遠高於利率，這也反映了我國開放經

濟體系的性質 (註 14)。

3.4.4 匯率對物價的影響：

由圖 6 可知，當物價受到一個標準差大

小的名目有效匯率指數正向衝擊時，國內物

價將如預期般下降。也就是說，當新台幣升

值之後，透過匯率的轉嫁效果(exchange rate

pass-through)，將使進口品價格下跌，從而使

得我國整體物價下降。從變異數分解結果來

看(表 4(d))，物價本身的前期項對於物價具有

表 4(c) 變異數分解結果：實質 GDP (y)
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極高的解釋力，符合物價具有慣性(inertia)的

特質，至於其他的內生變數，整體而言，以

實質輸入對物價的相對解釋力最大。至於名

目有效匯率指數，短期之內(第 10 期以前)，

其對於物價的解釋力偏低，都在 10%以下，

至第 10 期以後影響效果才漸趨擴大。

3.4.5 實證結果小結

本文前言曾經提到，如果出口商在國際

市場上為價格接受者，則當本國貨幣升值

時，出口商若不因此而提高產品的國際售

價，則此時以外幣表示的出口值短期內可能

不會減少。不過，即便如此，在換算成以本

國幣表示的出口值時，還是會因為升值因素

而使實質輸出呈現減少的現象。

其次，就匯率對物價的影響效果而言，

由實證結果可知，當台幣升(貶)值時，進口商

的進口成本將下降(提高)，而且會將成本變動

的部份反映在售價上。此似乎表示大部份進

口品具有價格以外的競爭優勢，且需求的價

格彈性小，因此，當面臨貶值時，進口商轉

嫁的程度較高，或轉嫁較為完全。

至於就匯率變動效果產生的時點而言，

當匯率變動之後，廠商可能基於市場占有

率、以及菜單成本等因素的考量，而不會立

表 4(d) 變異數分解結果：物價(p)
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即改變其行為，例如，就本文的實證分析結

果可知，當台幣升值之後，實質輸出在第 3

季以後才開始下降。

4. 模型強韌性分析

本節進行模型的強韌性分析 (Robustness

Check)，亦即模型中設定不同的內、外生變

數等，以檢驗前一節的實證結果是否具有足

夠的強韌性，亦即是否容易因為模型設定的

改變，而大幅改變實證結果 (註 15)。惟有模型

具有足夠的強韌性，實證結果才具有可信

度。

4.1 匯率採用不同的定義

本文在基準模型中使用的匯率是新台幣

名目有效匯率指數，而文獻上常見的匯率代

理變數，尚包括雙邊名目匯率等。因此，以

下將匯率改為新台幣兌美元名目匯率 E，並

觀察模型在改變變數的資料後，衝擊反應函

數是否亦將有大幅改變。其中，為與有效匯

率指數的變動方向一致，新台幣兌美元匯率

係以一單位台幣可兌換的美元數量表示，故

匯率上升代表台幣升值，下降代表貶值。

經由ADF單根檢定，發現 e (取過對數後

的E )為 I(1)變數，而經共整合檢定後，發現

(et, Rt, ext, imt, yt, pt) 變數向量存在共整合關

係。經估計VEC模型並進行衝擊反應函數分

析後，將結果列於圖 7 以供參考。由圖 7 可

知，新台幣對美元升值，對於實質輸出、實

質輸入、產出、以及物價的影響，與基準模

型的結果大致相近。

4.2 以淨出口代替實質輸出、入

為進一步驗證匯率對於我國貿易表現的

影響，將模型中的實質輸出與實質輸入兩個

變數，改為由淨出口(即實質輸出減輸入，或

實質貿易餘額)，NX 取代，其餘變數則維持

不變。經由 ADF 單根檢定後，發現 NX 亦為

一 I(1)數列，而經過共整合檢定，發現(neert,

Rt, NXt , yt, pt ) 具有一組共整合關係。茲將匯

率變動對淨出口的衝擊反應路徑繪如圖 8。由

圖 8 可知，當淨出口受到一個標準差大小的

名目有效匯率指數正向衝擊時，淨出口立即

減少，並持續遞減，顯示台幣升值之後，對

淨出口不利，與前面基準模型的結論相同。

4.3 考慮投資等變數

韓國央行的 Kim (2004)曾同樣利用 VEC

模型，針對韓元匯率對產出的影響進行研

究，比較特別的是，模型中包含實質投資變

數，因此，其VEC模型的內生變數依序為：

實質出口、實質投資、實質 GDP、貨幣總計

數、以及韓元對美元的實質匯率等。Kim 的

主要實證發現為，在不同的經濟發展階段，

匯率變動對於產出的影響效果不同，其中，

在工業化後期(指 1970-1985 年間)，韓元貶值

有助於提高韓國產出，但在經濟自由化階段

(1986-2001 年間)，韓元兌美元實質貶值反而
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圖 7 內生變數受到匯率衝擊後的反應路徑：匯率為新台幣兌美元名目匯率
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使產出減少。為何兩個經濟發展階段的匯率

效果南轅北轍？主要關鍵在於貶值對投資的

影響效果在這兩個階段不同所致。

本節仿照 Kim (2004) 的變數設定與排

序，進行匯率變動效果的衝擊反應分析，因

此，模型中變數依序為(ext, ifixt, yt, m2t, reer_

invt )，其中，ifix 為我國固定資本形成(取對

數)，m2為廣義貨幣總計數 M2(取對數) (註

16)，reer_inv為實質有效匯率指數的倒數，

目的在於便於與Kim的實證結果進行比較 (註

17)。經由 ADF 單根檢定，ifix 與m2是介於 I

(1)與 I(2)之間的數列；進一步利用 Phillips-

Perron單根檢定後，確認兩者均為 I(1)數列。

而共整合分析結果發現，(ext, ifixt, yt, m2t, reer

_invt )存在共整合關係 (註 18)。VEC 模型的

衝擊反應函數繪於圖 9(a)，由圖可知，新台

幣貶值之後，實質輸出將增加，與 Kim 的結

果大體一致；至於實質固定資本形成則呈現

增減互見的現象，與 Kim 的結果不同；至於

台幣貶值之後，產出係呈現增加的情形，與

Kim 利用 1986-2001 年間的韓國資料所得到

的結果並不一致。為進一步比較，我們也將

樣本期間縮短為 1986Q1-2005Q4，並將得到

的衝擊反應函數列於圖 9(b)。由此圖可以看

出，台幣貶值對於實質輸出與產出的影響大

致不變，而對於實質固定資本形成的影響為

負，與Kim的結果相同。不過，雖然貶值導致

實質投資下降，但貶值對我國輸出具有正向的

影響，因此，綜合而言，在 1986Q1-2005Q4

期間，台幣貶值對產出仍具有正向影響。

4.4 考慮央行的行為

在本文的 3.1節中曾經提到，有關模型外

生變數的設定，似應將央行外匯操作的影響

納入模型中。由於央行外匯操作的數字不易

圖 8 名目有效匯率指數對淨出口的衝擊反應
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圖 9(a) 衝擊反應函數：Kim's 模型(1982Q1-2005Q4)
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圖 9(b) 衝擊反應函數：Kim's 模型(1986Q1-2005Q4)
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圖 10 內生變數受到匯率衝擊後的反應路徑：考慮央行行為
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取得，因此本文仿照王泓仁 (2005) 的作法，

利用我國外匯存底金額的變動作為代理變數

(註 19)。VEC 模型的衝擊反應分析繪於圖

10。與圖 6 －即沒有加入央行干預行為的結

果比較後發現，所有變數對於匯率變動的反

應，均無明顯改變。

由以上的模型強韌性分析可知，台幣貶

值對於主要經濟變數的影響，在各個模型中

的變動方向頗為一致，因此，模型的設定應

具有相當的強韌性。

5. 結語與未來研究方向

本文的主要目的是透過實證分析的方

式，瞭解新台幣匯率變動對我國的總體經

濟，特別是進、出口、產出以及物價等的影

響。由實證結果可知，新台幣貶值(以名目有

效匯率指數來看)對於實質輸出的確有正面的

影響，或者說，新台幣升值對於實質輸出有

不利影響。此外，由於我國為一開放經濟，

出口表現攸關整體經濟的表現，因此，台幣

升(貶)值也連帶地具有(減緩(刺激)經濟成長的

效果。至於台幣匯率升(貶)值對輸入的影響，

並未如預期般具有正(負)向的影響，推測可能

是升(貶)值的價格效果為升(貶)值所帶來的所

得效果所抵銷。而台幣升(貶)值對於我國一般

物價的影響，如同預期出現緩和(推升)物價上

揚的作用，表示新台幣匯率變動之後，將透

過轉嫁效果，傳遞至進口物價以及國內一般

物價水準。

此外，經由模型的強韌性檢驗可知，匯

率影響效果的模擬結果，對於模型中的設定

方式並不太敏感，也就是說，並不會因為模

型設定的改變，而大幅改變實證的主要結

論。

本文僅討論匯率的升(貶)值對於總體經濟

的影響，並著重於短期動態效果的分析，初

步發現，貶值在短期內的確可以藉由提高出

口品的價格競爭力，而有利於出口擴張；惟

就長期而言，此一效果能能否持續，則是一

個值得關切的問題。另一方面，本文並未討

論匯率波動對出口的影響。一般認為，匯率

的波動不利於長期的出口成長，因為長期出

口要能夠成長，有賴長期的持續投資，而匯

價經常波動並不利於投資決策(Currie and Wil-

liamson,1995)。不過，台幣匯率的波動對我

國出口的影響效果究竟如何，有賴進一步的

分析。

此外，本文所採用的模型設定，基本上

是屬於一種「線性」的設定方式，亦即，匯

率升值與貶值具有對稱的效果，且匯率對於

總體經濟的影響，不受升貶值的幅度、以及

升貶值的持續期間所影響。事實上，觀察實

際情況可以發現，不管是匯率「水準值」或

者「波動性」，對於出口廠商行為的影響，
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均不是線性的。例如，當匯率尚未升值或貶

值到某一個其心目中的門檻值、或者當匯率

波動程度不超過某一容忍限度時，廠商並不

會任意改變其訂價、出口、生產、或投資策

略，特別是面臨此一競爭日益激烈的國際市

場時，更是如此。因此，未來似宜利用非線

性的模型，如門檻自我迴歸模型(Threshold

Auroregression)、門檻共整合(Threshold Coin-

tegration)等研究方法，來深入探討匯率的影

響效果。

此外，廠商有無避險，亦將影響匯率效

果的強弱。例如，我國央行目前已開放遠期

外匯、選擇權、換匯、換匯換利、外幣保證

金等外匯避險工具。先驗上，如果廠商採取

匯率避險措施，應可以降低匯率變動的影

響，惟此有待實證的進一步檢驗。

最後要提到的一點是，雖然從整個經濟

的角度來看，貶值有助於改善貿易餘額，並

可能有刺激產出的作用。但是，從所得分配

或福利的角度來看，貶值對於不同的經濟部

門卻有不同的影響。例如，對於以出口為主

的廠商而言，本國幣貶值是有利的；但對於

進口商以及消費進口品的人而言，卻是不利

的。所以，貶值產生了財富重分配的效果；

再例如，新開放總體經濟的文獻指出，貶值

後消費者的社會福利損失可能大於產出的增

加，故使得整體經濟福利下降。凡此皆是以

總體資料進行分析時，所未能觀照到的問題。



中央銀行季刊 第二十八卷第四期 民國 95 年 12 月

— ４０ —

附 註

(註 1) 根據本行總裁彭淮南 (2005) 的看法，近年來透過央行不斷宣導，我國出口廠商已習慣使用遠期外匯工具避險，因

此，短期而言，新台幣升值對出口產業之不利影響已有所降低。

(註 2) 限於篇幅，本文不擬討論匯率波動與主要經濟變數之間的關係。

(註 3) 例如，假設當新台幣面臨升值壓力，央行為防止新台幣升值過於快速，故進場干預，買入美元，釋出台幣資金，此

時將影響國內的金融市場，如利率水準、以及銀行體系的資金等，進而影響經濟金融情況。

(註 4) 由於 VAR 模型的解釋變數包含所有模型變數的遞延項，因此將耗用相當的自由度。為使模型不產生自由度過低以

及過度配適 (over-fitting)的問題，本文在實證上所採用的模型，將省略前述 IS-LM模型中的政府稅收(T)與政府支出

(G)兩個外生變數。

(註 5) Johansen (1995)認為，VAR體系的落後期數應避免太長，以免待估計的參數太多；如果必須選擇一較長的落後期才

能使殘差項變成 white noise，則應重行考慮變數的選取是否適當。

(註 6) 在落後期為 1 至 24 期的檢定中，只有在落後 2 期及 4 期時有自我相關，其餘的所有落後期數均沒有自我相關。

(註 7) Johansen 曾指出，殘差項未能符合常態假設的問題，對於共整合分析之影響並不大，見 Johansen (1995), p. 29。
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(註 8) 由於共整合向量有兩個，因此，選擇長期均衡時將面臨認定 (identification) 的問題。本文的認定方法為，選取特徵

根最大、同時共整合向量的係數符號較符合理論預期的一組向量，希望透過這樣的認定程序，能減輕多重共整合向

量問題的嚴重性。

(註 9) 如果在衝擊反應函數分析中，衝擊部份採用一般化的衝擊(generalized impulses)，則干擾項將變成同期互不相關 (or-

thogonal)，因此不受VAR排序的影響，見Pesaran and Shin (1998)。不過，本文仍沿用一般文獻上較常用的Cholesky

衝擊。

(註 10) 由於本文所使用的計量軟體Eviews 5.1，並不提供VEC模型信賴區間的計算，因此，本文相關圖形中均只繪出衝擊

反應函數的點估計值，惟如此將無法判斷衝擊反應函數在統計上是否顯著異於零。

(註 11) J 曲線(J Curve) 效果是指，匯率變動對貿易餘額的動態影響效果。亦即，當貶值發生時，匯率即時變動，但出口數

量或進口數量的反應較慢，因此，當匯率貶值時，一開始會造成貿易餘額惡化，然後馬婁條件方始成立，貿易餘額

改善。這種現象即稱為「J 曲線效果」－如同英文字母“J＂一樣，先下後上。

(註 12) 不過，由於國外所得在本模型中為外生變數，因此，無法利用 VEC 模型中的衝擊反應函數或變異數分解等方法，

模擬國外所得變動對於我國實質輸出的影響效果。

(註 13) 在王泓仁 (2005)有關台幣匯率對我國經濟金融活動影響的相關研究中，匯率在三種不同的模型設定中，對於進口的

影響方向或不顯著、或有正有負，亦即台幣匯率變動對我國進口的影響存在不確定性。

(註 14) 不過，雖然就「實證結果」而言，匯率對於產出的影響大於利率，但從「實務上」來看，匯率與利率何者對於產出

的影響較大，還應該考量這兩個變數在真實世界中的實際波動情況而定，例如，如果全球利率在某段期間發生較劇

烈的變化，而匯率則相對維持平穩，則在該段期間當中，利率的影響力即要比匯率來得重要。

(註 15) 原本欲針對不同的樣本期間進行強韌性分析，惟因自由度不足故而加以省略。

(註 16) 在此貨幣總計數為內生變數，而在基準模型中，貨幣總計數為外生變數。

(註 17) 在此匯率仍採用新台幣實質有效匯率指數，主要原因有二：第一為與本文的基準模型的設定較為一致；第二，Kim

(2004)在文中的註腳 14 也提到，利用雙邊實質匯率與實質有效匯率指數得到的實證結果相近。

(註 18) VAR 模型的落後期數為 4，才能使模型穩定，亦即沒有根落在單位圓之內。

(註 19) 事實上，影響外匯存底規模變動的因素尚包括外匯孳息的增加、以及外匯存底中各幣別資產對美元的升貶值所造成

的外匯存底帳面價值的變動等。
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