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油價可以解釋實質匯率走勢嗎？

亞洲新興國家之驗證

柏婉貞*

摘 要

本文擴展 Meese 及 Rogoff(1988)所建構的匯率模型來驗證實質油價是長期

實質匯率均衡決定因素。本研究利用 DOLS(dynamic OLS)技術來估計異質性的

追蹤共整合向量並檢視亞洲新興國家實質匯率、實質利率與實質油價之長期關

係。研究發現匯率模型考慮實質油價後其利率平價假說將成立，油價上升（下

跌）衝擊會加深亞洲石油淨進口（淨出口）國家貨幣貶值，意指實質油價可用

來解釋亞洲新興國家實質匯率的走勢，實質油價是未來實質匯率變動的關鍵性

因素。研究結果不僅有助於解釋亞洲新興國家實質利率平價說失敗的原因，亦

說明實質油價對於實質匯率的走勢存在重要的意涵。
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壹、導論

自 70 年代世界各國實行浮動匯率以來，匯率的波動一直為經濟學家關

注的課題。各種匯率決定模型不斷被提出，藉著這些模型，經濟學家希望

能對匯率變動的行為有較佳之解釋與預測。Meese及Rogoff(1988)提出實質匯

率需求取決於二國實質利率的差異，為了維持名目匯率目標，各國政府使

用利率機制來捕捉各國政府的貨幣政策以達到低通貨膨脹，而抑制各國實

質匯率升值，但無法發現兩變數的長期關係，作者進一步強調，如果實質

匯率與實質利率為非定態，則可能存在其他因素來解釋長期實質匯率。但

為何變數會呈現非定態行為，主要肇因於檢定力過低，導致學者們採用實

質匯率與實質利率的長期樣本資料時，傾向於拒絕變數非定態的虛無假設；

另一項解釋原因是研究期間經濟發生了多次衝擊，但長期樣本卻相對平穩。

MacDonald 及 Taylor(1992)認定傳統貨幣學派的匯率決定模型是不足的。

Baxter(1994)使用低頻資料，證明實質匯率與實質利率差異的短暫共移關係，

尤其是採用多變量模型。Clarida 及 Gali(1994)驗證實質利率平價說失效，以

及實質利率和匯率之間不存在共整合關係乃肇因於遺漏其他實質變數，而

導致實質匯率均衡持續性的移動，作者進一步發現在解釋實質匯率波動時，

非貨幣性衝擊似乎扮演著關鍵性角色。Hooper 及 Morton(1982)首先提出預期

實質匯率為經常帳函數模型，Edison及Pauls(1993)、Edison及Melick(1995)進一

步利用共整合關係來估計此模型。Rogoff(1992)建立資本與要素不完全移動

的匯率決定跨時模型，除了產出與財政變數，也包括實質油價衝擊如何影

響貿易條件。Obstfeld(1993)、Asea 及 Mendoza(1994)也強調財政政策和其他實

質變數（例如生產力衝擊）在質實匯率模型的角色，有別於傳統的貨幣方

法。MacDonald及Nagayasu(2000)則應用時間序列與追蹤共整合模型，研究 14

個工業化國家的長短期實質利率差異，他們認為前述研究失敗乃歸因於估

計方法而非理論不完備。雖然近期研究 (Hooker，1996)無法證明油價與經濟

變數之間的強烈因果關係，但Hooker(2002)發現石油衝擊會影響產出與通貨

膨脹，Sadorsky(1999；2003)、Papapetrou(2001)、Hammoudeh 及 Eleisa(2004)相關

實證研究亦發現原油價格的波動會對股票實質報酬以及物價、利率和就業

等實質經濟活動產生影響。回溯以往學者研究，我們發現文獻在討論匯率
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水準的決定因素時，大部份均忽略了外在經濟環境的改變對實質匯率變動

的可能影響，事實上，油價與實質匯率關係的存在，將有助於解釋各國實

質利率平價失敗的原因。除此之外，文獻大部份採用時間序列資料來檢驗

油價與實質匯率因果關係，並沒有考慮共整合關係，由於油價對實質匯率

變動之影響可能在短期會實現，但長期隨著經濟成長，這些影響也許會消

失或更強烈，如果僅檢定短期因果關係將會導致錯誤的結論。Chen 及 Chen

(2007)研究 G7 國家，驗證油價與實質匯率存在長期均衡關係，但該文並未

針對國家特性（石油淨進口國或石油淨出口國）來進一步分析油價衝擊對

這些國家匯率的影響。

雖然上述模型直覺地會引起我們的注意，但殊少有文獻仔細檢視亞洲

新興國家原油價格與實質的關聯性。依據美國能源部能源資訊署 (Energy

Information Administration，EIA)表示，在今後的 25 年間，全球能源需求的增

長非常強勁，至 2030 年成長速度會超過 70%，其增長的大部分將是在發展

中國家，特別是亞洲國家。亞洲新興國家的原油需求幾乎完全仰賴國外進

口，對於國際原油價格的波動反應極為敏感，石油價格波動不僅影響一國

的金融與經濟的穩定，同時對一國的經濟也會造成衝擊，油價大幅波動將

引爆石油危機。過去學者在探討石油價格之影響均著重在美國或 OECD 國

家（Sadorsky，2003；Chen及Chen，2007），極少數研究日本國家（Hutchison，

1993；Lee、Lee及Ratti，2001）與亞洲國家 (Abeysinghe，2001)，在學術上已難

有新的突破。近年來，亞洲市場採取各項金融自由化措施，試圖與世界金

融體系互相整合，油價波動導致市場經濟產生實質影響。另外，匯率是一

國重要的經濟指標，隨著亞洲新興國家經濟持續成長與貿易逐漸開放，匯

率波動為大眾必須面對之風險，尤其是 1997 亞洲金融危機後，亞洲新興國

家對其它國家經濟影響加深，是故，瞭解亞洲新興市場匯率走勢之決定因

素變得日益重要。

有鑑於近期計量方法在非穩定時間序列的應用與創新，本文使用DOLS

(dynamic OLS)來估計變數之間的長期關係，有別於先前學者採用時間序列

資料，未考慮變數的結構性改變與非定態性質，更遑論探討變數之間的長

期均衡關係。又，利用 DOLS 技術來估計異質性的追蹤共整合向量，以修

正傳統 OLS 估計方法所產生的變數內生性與序列相關問題，此估計方法能
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使共整合向量具一致性與有效性。本研究主要貢獻與過去文獻最大差異在

於本文擴展 Meese 及 Rogoff(1988)匯率理論模型並應用追蹤共整合技術來檢

視亞洲新興國家實質油價是否可解釋實質匯率之走勢，同時檢驗石油淨出

口國與石油淨進口國的原油價格與實質匯率之關係，並進一步驗證這些國

家利率平價模型是否成立。

一般咸認，油價是否可用來解釋實質匯率之長期走勢，有其政策上的

重要意涵，然而，迄今國內外文獻對此相關議題仍付諸闕如，是故，值得

學者進一步鑽研，以瞭解油價變動在解釋亞洲新興國家貨幣市場中所扮演

的角色，進而提供投資人、避險者、經理人及政策決定者參考。本研究發

現將有助於近期總體相關領域之研究。首先，實證文獻認為石油價格變動

有益於說明總體經濟變動的衝擊。其次，油價與實質匯率存在長期關係的

事實。最後，本文驗證實質利率平價說失效，以及實質利率和匯率之間不

存在共整關係乃肇因於遺漏石油變數。本文研究架構如下：第一節為本文

研究動機及貢獻，第二節介紹研究方法，包含理論模型與實證方法，第三

節說明實證過程及討論實證結果，最後第四節為本文的結論。

貳、研究方法

一、理論模型

Meese及Rogoff(1988)研究實質匯率與實質利率之間的關聯性，嘗試解決

有關貨幣模型的部份疑問。貨幣模型是用來決定實質匯率，假設此變數 qt

定義為：

t t t tq e p p∗≡ − +

其中 et 定義為取對數後外國幣（美元）兌本國幣的數量，pt 和 p*
t 為取

對數之本國與外國物價。若符合下列三項假設條件： 當衝擊發生時，實

質匯率會回到均衡的固定匯率， 長期均衡匯率 ˆtq 為非定態變數， 利率

平價設定為：

( )t t k t t tE q q R R∗
+ − = −
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其中 Rt、R*
t 分別代表本國與外國期到期的資產利率。

則實質匯率可以表示為下式：

= − − + ˆ( )t t t tq R R qρ ∗

其中 為大於 1 之正參數。

二、實證模型

本篇文章所提出的實證模型是建立在 Meese 及 Rogoff(1988)匯率模型基

礎上，並且利用追蹤共整合技術來檢視模型，此種方法最大的優點是由於

傳統的單根與共整合檢定的檢定力與資料有關，當資料取得受限時會對檢

定力的影響極大，追蹤資料所增加的樣本訊息以及藉由共整合的估計檢定

才有能力估計變數之間的長期關係。本文實證資料分別取自國際貨幣基金

(International Monetary Fund，IMF)的國際金融統計資料庫 (International Financial

Statistics，IFS)、美國能源情報署 (EIA)以及台灣新報資料庫月資料。本文係

亞洲新興國家之研究，在利率及資料長度的選擇會有限制，研究對象包含

石油淨出口國（印尼、馬來西亞）與石油淨進口國（台灣、南韓、香港、

新加坡、菲律賓、印度、泰國與中國）。根據過去資料顯示，無論從實際

資料或理論分析，在時間序列資料中，匯率、利率與油價受到外在經濟環

境改變的影響甚劇，導致變數水準和波動幅度無法維持長期不變的情形，

使模型參數估計不具穩定性而影響估計結果，本研究期間為 1985:01-2008:

06，樣本中若干國家（如菲律賓、泰國、印尼與馬來西亞）在 1997 以前並

非自由浮動，而是緊盯美元的管理浮動制度，是故，本文採用Zivot及Andrews

(1992，ZA)嚴謹作法，來檢定變數可能存在的結構性改變。另外，學者Clarida

及Gali(1994)認為在解釋實質匯率波動時，非貨幣性衝擊似乎扮演著重要的

角色。有鑑於此，除了分析傳統匯率決定模型（模型 I）之外，本文亦將模

型納入油價變數（模型 II）來分析油價如何決定匯率走勢，模型設定如下：

= + +1 Dum+it i i it i itq r d uα β

= + + +1 2 Dum+it i i it i it i itq r oilp d uα β β

1,2,3... , 1, 2,3...i N t T= =
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其中， i 為固定效果，各國 i 及 t 期（月）的實質匯率為 qit，實質利率

差異（本國實質利率減外國實質利率）為 rit，實質油價設定為 oilpit，Dum代

表結構改變虛擬變數（結構改變設定為 1，其他為 0），uit 為殘差項。本文

參考相關文獻將各國實質匯率定義為以美元為基礎的名目匯率所相對應的

消費者物價指數。另外，衡量各國實質利率是以消費者物價指數來平減各

國名目放款利率。最後，為了獲得實質油價，相對於每個國家，以美元計

價的西德州原油 (WTI)現貨價格，藉由美元匯率轉換為國內價格後，再以國

內消費者物價指數平減。上述變數除了實質利率外，其餘均經過對數轉換。

根據利率平價說理論模型，本文預期當實質利率差異增加時，將導致各國

貨幣升值，因此相對應的實質匯率符號為負數，即 1i＜ 0；另一方面，當

實質油價上漲，易造成石油淨進口國家的貿易條件惡化，石油進口國財富

移轉至石油出口國，使得這些國家貨幣貶值，即 2i＞ 0；而實質油價下跌，

將影響石油淨出口國家獲利減少，該國貨幣也將貶值，也就是 2i＜ 0。

參、實證結果與分析

一、個別國家時間序列特性

首先，我們檢定各國實質匯率、實質利率差異與實質油價是否存在單

根，本文採用ADF檢定（註 1）。表 1 為 10 國的單根檢定，本文發現每一個國

家的變數為非穩定序列，由於傳統單根檢定方法並無考慮經濟變數可能產

生結構改變的情況，因而導致所得結論可能產生偏誤，故本文進一步以ZA

考慮結構改變單根檢定，由表 1 檢定結果可知，亞洲新興國家實質油價結

構改變點為 1985 年，而各國實質匯率與實質利率差異發生結構改變的時間

主要在 1997-1999 年，探究其可能原因主要是 1984 年 OPEC 石油價格暴跌及

東南亞金融風暴導致，因此，在模型考量結構改變後，所有國家均拒絕無

結構改變之虛無假設。接著，表 2 的 Johansen共整合檢定，發現各國實質匯

率、實質利率差異與實質油價均拒絕沒有共整合關係的虛無假設，顯示亞

洲各國實質匯率、實質利率差異與實質油價存在長期關係。另外，由標準

化共整合向量估計結果，實質匯率、實質利率差異與實質油價之間似乎存

在 [1,-1,-1]共整向量關係，本文進一步檢定虛無假設為 [1,-1,-1]共整向量 2 統



油價可以解釋實質匯率走勢嗎？亞洲新興國家之驗證

計量，我們發現無法拒絕考慮油價後的 Meese 及 Rogoff(1988)匯率模型，亦

即模型 II。最後，本文建構誤差修正模型 (ECM)來估計亞洲個別國家變數之

間的長期與短期因果關係：

Δ = + + Δ + Δ + Δ + +1 1 2 3t t p t p p t p p t p t
p p p

q EC r oilp q dDum uα λ β β β− − − −∑ ∑ ∑

其中， 1 1 1 1t t t tEC q r oilp− − − −= − − 為誤差修正項。 為誤差調整速度，係數若

為負數即表示體系會向長期均衡調整，變數之間則存在長期均衡關係，另

外， 表示一階差分， 式的下標符號 p 代表殘差無序列相關的落後期數

（註 2）。表 3 為各國ECM模型係數估計結果，為節省篇幅，我們僅列出模型

II的參數。首先，檢視各國長期均衡調整速度 ，僅南韓、新加坡、印度、

印尼與中國誤差調整係數為顯著負值，代表這些國家實質匯率長期向均衡

方向調整，其他國家則不存在長期均衡關係。其次，由表 3 中 1 係數可觀

察出新加坡、印尼、泰國與中國為顯著負值，意指這些國家的實質利率差

異增加時將使該國貨幣升值，符合利率平價理論；而由 2 係數估計結果，

發現石油淨進口國中僅新加坡、菲律賓與印度的實質油價與實質匯率呈顯

著正相關，代表上述國家高度依賴石油進口，石油衝擊將導致該國的匯率

貶值，我們亦觀察石油淨出口國印尼的實質油價與實質匯率呈顯著負相關，

也就是當實質油價下跌時，將衝擊產油國印尼獲利，導致該國貨幣貶值，

但其餘國家的估計結果並不顯著。最後，虛擬變數估計結果，本文發現油

價暴跌與亞洲金融風暴事件對亞洲新興國家實質匯率的影響並不顯著。
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表 1 各國單根檢定

國家
qt rt pt

ADF ZA ADF ZA ADF ZA

台灣 -1.24 -15.21*(1997:07) -2.14 -13.90*(1999:02) -1.04 -13.72*(1985:12)

南韓 -0.85 -16.02* (1997:07) -1.47 -14.10*(1999:01) -2.01 -13.73*(1985:12)

香港 -1.58 -14.34* (1997:07) -1.02 -13.87*(1998:02) -1.35 -13.72*(1985:12)

新加坡 -1.97 -15.51* (1997:07) -0.68 -13.92*(1998:03) -1.74 -13.74*(1985:12)

菲律賓 -1.01 -15.01* (1997:07) -2.01 -13.95*(1999:02) -2.14 -13.72*(1985:12)

印度 -0.87 -14.93* (1997:07) -2.39 -13.88*(1999:03) -1.43 -13.72*(1985:12)

印尼 -2.74 -17.42* (1997:07) -1.87 -14.21*(1999:02) -1.03 -13.73*(1985:12)

泰國 -0.96 -18.31* (1997:07) -2.07 -14.04*(1998:03) -1.78 -13.71*(1985:12)

馬來西亞 -0.87 -15.42* (1997:07) -2.11 -13.97*(1999:01) -1.52 -13.70*(1985:12)

中國 -1.96 -16.70* (1997:07) -0.68 -13.89*(1997:07) -2.01 -13.72*(1985:12)

說明：*、**分別表示在 1%、5%顯著水準下的顯著估計值。ADF 檢定（H0：單根），臨界值
是依據 MacKinno 之臨界值表所決定。ZA 檢定（H0：無結構改變），1%、5%顯著水準
臨界值為-5.34、-4.8。小括弧內為結構改變時間點。

表 2 各國共整合檢定

國家 trace 檢定 max 檢定
共整合向量
[1,-1,-1]估計

共整合向量
[1,-1,-1] 檢定

台灣 35.63** 36.31** [1, -0.98, -0.97] 0.04(0.812)

南韓 37.20** 38.02** [1, -1.02, -0.99] 0.03(0.872)

香港 41.06** 43.70** [1, -1, -0.99] 0.03(0.871)

新加坡 37.20** 35.43** [1, -0.99, -1] 0.04(0.821)

菲律賓 39.25** 40.14** [1, -0.97, -1.02] 0.02(0.879)

印度 42.56** 41.27** [1, -0.98, -1.03] 0.03(0.868)

印尼 39.39** 40.90** [1, -1, -0.99] 0.05(0.803)

泰國 37.01** 37.87** [1, -0.99, -1] 0.03(0.869)

馬來西亞 47.21** 45.09** [1, -1, -0.97] 0.04(0.820)

中國 40.21** 38.86** [1, -1.01, -0.98] 0.02(0.880)

說明： trace 、 max 、檢定（H0：無共整合），5%顯著水準臨界值為 15.4947、14.2646。相關臨界
值 MacKinnon-Haug-Michelis (1999)。小括弧內為 p 值。
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表 3 各國 ECM 估計

國家 1 2 3 d AIC

台灣 -0.001(-1.54) -0.041(-1.84) -0.034(-2.01) 0.002(1.31) -0.012(-1.21) -6.24

南韓 -0.238(-3.01) 0.103(2.80) 0.007(1.04) 0.005(1.10) 0.034(0.31) -10.21

香港 0.119(3.08) -0.073(-1.24) 0.017(1.09) 0.003(1.06) 0.011(0.18) -2.47

新加坡 -0.122(-4.01) -0.055(-2.53) 0.025(3.21) 0.006(1.40) -0.015(-0.19) -8.33

菲律賓 0.005(1.97) 0.073(2.67) 0.039(3.12) 0.005(1.31) 0.046(0.12) -12.47

印度 -0.195(-3.21) -0.098(-1.67) 0.021(2.08) 0.008(1.45) 0.029(1.35) -11.29

印尼 -0.007(-2.14) -0.096(-2.04) -0.011(-2.04) 0.006(1.50) 0.057(0.29) -8.57

泰國 0.014(0.99) -0.069(-2.87) 0.003(1.03) 0.003(1.05) -0.479(-0.13) -6.52

馬來西亞 -0.008(-0.42) -0.066(-1.54) -0.019(-1.02) 0.009(1.21) 0.072(0.52) -7.22

中國 -0.170(-3.54) -0.531(-2.01) 0.004(1.04) 0.007(1.36) 0.062(0.35) -8.35

說明：小括弧內為 t 值。粗黑體字表示顯著估計值。

綜上所述，我們發現各別國家估計結果，變數可能存在國家與國家之

間的偏誤，難以獲得共整合關係一致性結果。由於傳統的單根與共整合檢

定的檢定力與資料有關，當資料取得受限時會對檢定力的影響極大，追蹤

共整合技術具備較強的檢定能力且增加橫斷面的樣本訊息，允許個別國家

異質性存在(Pedroni，2004)，因此，本文進一步採用追蹤資料來解決此一問題。

二、DOLS 模型估計與檢定：

Levin et al. (2000，LLC)首先研究允許動態異質性、固定效果與個別特定

趨勢的追蹤單根檢定。然而，他們設定對立假設為同質性自我迴歸單根。

近年來，Im et al. (2003，IPS)建議組間 (between-group)追蹤單根檢定，允許對

立假設為異質性自我迴歸單根。然而，上述 LLC 與 IPS 二種檢定並未進一

步考慮殘差的序列相關，是故，本文首先應用 Hadri(2000)允許殘差具有異

質性與序列相關的LM檢定，在虛無假設下變數為定態。表 4 為追蹤單根檢

定，其中所有變數均拒絕虛無假設，代表各國實質匯率、實質利率差異與

實質油價呈現非定態，接著，我們利用Pedroni(1999)共整合檢定來處理異質

性問題。Pedroni 提出七項以殘差為基礎的檢定，允許固定效果、個別確定

趨勢與具異質性的短期動態關係，其中四項追蹤共整合檢定是基於組內
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(within-group)殘差迴歸，包含 panel 、panel PP、panel ADF 和 panel variance 統計

量，另外三項追蹤共整合檢定則基於組間 (between-group)殘差迴歸，包括

group 、group PP與 group ADF統計量，這些檢定是在虛無假設下變數之間不

存在共整合關係。表 5 為追蹤共整合檢定結果，我們發現 PP 與 ADF 檢定均

拒絕虛無假設，亦即變數之間存在共整合關係。最後，本文採用 Kao 及

Chiang(2000)的 DOLS(dynamic OLS)估計式，來檢視追蹤資料的共整合關係，

DOLS 是在迴歸式加入應變數的領先與落後的差分項來解決殘差

表 4 追蹤單根檢定

變數 Z ll (no time trend) Z (time trend)

q1 5.28** 114.33**

r1 6.95** 137.62**

oilp1 4.21** 174.54**

說明：**表示在 5%顯著水準下的顯著估計值。（H0：無單根）。

表 5 追蹤共整合檢定

Within
group

panel
panel
PP

panel
ADF

panel
variance Between

group

group
group

PP
group
ADF

-2.84** -3.01*** -6.20*** -3.75*** -2.52** -7.32*** -5.25***

說明： **、***表示在 5%、1%顯著水準下的顯著估計值。檢定虛無假設（H0：無共整）。

序列相關與內生性，有別於個別國家資料估計的誤差修正模型 (ECM)，因

此，表 3 與表 6 係數 1、 2 估計結果不同。作者證明 DOLS 估計式為係數

的一致有效估計式，且優於FMOLS(fully modified OLS)。DOLS估計式描述如下：

= + + + Δ + Δ + *
1 2 , ,

Mi Li

it i i it i t im i t m il i t l it
m Mi l Li

q r p r p uα β β θ ρ− −
=− =−
∑ ∑

* 1 ' 1
, , , ,

1 1 1
( ) ( )

N T T

DOLS i t i t i t i t
i t t

N Z Z Z yβ − −

= = =

⎡ ⎤= ⎢ ⎥⎣ ⎦
∑ ∑ ∑ �
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其中，Zi, t 包含迴歸式所有應變數減去自身的平均數，另外， , , ,i t i t i ty y y= −� 。

= − −∑ ∑1 2 * 2 2 1/2
ˆ , ,*

1

ˆ ˆ( )( ( ) )
N

D i i i t iDOLS
i t

t N x x
β

β β σ− −

=

當 T 和 N 無限大時，上述統計量為標準常態分配。

為了避免估計結果解釋上的困擾，本研究依國家特性將樣本區分為石

油淨進口國與石油淨出口國兩群，分別估計 DOLS 模型。此外，本研究為

使模型設定更具說服性，進一步參考 Camarero 及 Tamarit(2002)所提 Balassa-

Samuelson 效果，來檢定模型配適度，模型設定為：

= + + + +1 2 3 Dum+it i i it i it i it i itq r oilp y d uα β β β

其中 yit 為所得差異（本國實質所得減外國實質所得），定義為實質GDP

除以就業率，當本國相對外國所得差異擴大時，該國實質匯率將升值，即

3i＜ 0。表 6 為亞洲新興國家 DOLS(1, 1)估計結果，由於追蹤資料必須藉由

減去個別國家平均值來消除個別效果，因此，估計結果不包含截異項。首

先，就全樣本資料而言，在不包含實質油價的模型 I 中， 1 為 1.285，括弧

內表示 t-統計量， 1＞ 0 顯示當實質利率差異變動 1%時，將導致本國貨幣

貶值變動 1.285%，意指傳統匯率模型並不支持實質利率平價說。其次，由

模型 II估計結果，我們發現 1 為 -1.535， 2 為 1.897，兩係數均顯著，且 1 估

計結果與模型 I 相反，驗證當模型考慮實質油價時，將使實質利率平價說

成立，換言之，當本國相對外國實質利率差異擴大 1%時，將導致本國實質

匯率 qit 下降（升值）1.535%。而油價變動，將導致亞洲新興國家貨幣貶值，

顯示實質油價與實質匯率存在顯著的關係，最後，模型加入各國所得差異

變數（模型 III），我們發現實證結果並未改變原始模型 II 估計結果，顯示

模型 II 具頑強性 (robust)。本研究亦發現包含油價的匯率模型（模型 II）AIC

值較傳統匯率模型（模型 I）與包含所得差異模型（模型 III）小，代表模型

II 配適度佳。
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表 6 DOLS 模型估計與診斷（全樣本）

參數 模型 I 模型 II 模型 III

1 1.285(1.25) -1.535***(-3.65) -1.420***(-2.92)

2 1.897***(20.44) 1.621***(18.01)

3 -1.379**(-2.30)

調整 R2 0.475 0.924 0.820

AIC -3.245 -6.271 -5.023

說明：**、***表示在 5%、1%顯著水準下的顯著估計值。小括弧內為 t 值。

表 7 DOLS 模型估計與診斷（石油淨進口國）

參數 模型 I 模型 II 模型 III

1 1.302(1.39) -1.680***(-3.87) -1.512***(-3.01)

2 2.254***(24.90) 1.700***(19.92)

3 -1.405**(-2.41)

調整 R2 0.540 0.931 0.891

AIC -3.402 -7.091 -6.001

說明：**、***表示在 5%、1%顯著水準下的顯著估計值。小括弧內為 t 值。

表 8 DOLS 模型估計與診斷（石油淨出口國）

參數 模型 I 模型 II 模型 III

1 1.285(1.25) -1.569***(-3.70) -1.468***(-2.95)

2 -1.716***(-22.08) -1.509***(-20.69)

3 -1.388**(-2.24)

調整 R2 0.512 0.929 0.873

AIC -3.398 -6.901 -5.713

說明： **、***表示在 5%、1%顯著水準下的顯著估計值。小括弧內為 t 值。



油價可以解釋實質匯率走勢嗎？亞洲新興國家之驗證

本文進一步將樣本區分為石油淨進口國與石油淨出口國兩群，針對石

油淨進口國估計結果，表 7 模型 II 中我們發現當實質利率差異增加時將導

致石油淨進口國貨幣升值，二者呈反向關係，另一方面，油價上升衝擊將

導致石油進口國貨幣貶值，顯示實質油價與實質匯率存在顯著正相關。就

石油淨出口國而言，表 8 模型 II 中實證亦看出實質利率差異增加會導致石

油淨出口國貨幣升值，二者為反向關係，但實質油價下跌導致石油淨出口

國貨幣升值，二者亦呈反向關係。另外，我們發現將樣本區分石油淨進口

國與石油淨出口國情況下，亞洲新興國家實質油價、實質利率差異與實質

所得差異對實質匯率影響效果皆較全部樣本估計時強烈。顯示依國家特性

區分石油淨進口國與石油淨出口國，確實有助於瞭解亞洲新興國家油價衝

擊對各國貨幣與經濟活動影響的重要性（Lardic 及 Mignon，2008），實證結

果符合理論預期。Clarida及Gali(1994)、Baxter(1994)亦驗證實質利率平價說失

效，以及實質利率和匯率之間不存在共整合關係是肇因於遺漏其他實質變

數，與本研究實證結果相吻合。

肆、結論

本篇文章所提出的模型是建立在 Meese 及 Rogoff(1988)模型基礎上，並

且利用追蹤共整合技術來檢視實質匯率均衡的決定因素。本研究發現：

實質匯率、實質利率與實質油價序列均含有單根且傳統匯率模型無法支持

利率平價假說。 匯率模型考慮實質油價後其利率平價假說將成立。 實

質油價上漲，將導致石油淨進口國（印尼、馬來西亞）的貿易條件惡化，

使這些國家貨幣貶值；而油價下跌，將影響石油淨出口國（台灣、南韓、

香港、新加坡、菲律賓、印度、泰國與中國）獲利減少，使該國貨幣將貶

值。是故，本研究將樣本區分為石油淨進口國與石油淨出口國不僅有助於

說明亞洲新興國家實質利率平價說失敗的原因，更有助於亞洲新興國家實

質油價如何解釋實質匯率的走勢。實證結果可提供政府相關單位執行總體

政策的指標，對實務界與學術界極其重要。
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附 註

KPSS 單根檢定結果一致。

本文模型以 AIC 來選取最適落後期為=1。
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Abstract

This paper extends the monetary model of Meese and Rogoff (1988) to demonstrate the
role of the real oil price as a determinant of the long-run equilibrium real exchange rate. The
study is based on the dynamic OLS and new heterogeneous panel cointegration techniques
in that it investigates the relationship between the real interest rate differential, the real oil
price and the real exchange rate for emerging Asian countries. The results indicate that real
oil prices have a significant effect on the real exchange rate in the long run. An increase
(decrease) in oil prices will lead to a depreciation in the currencies of the emerging Asian
net oil-importing (net oil-exporting) countries. The results not only explain the failure of real
interest parity in emerging Asian countries but also show that real oil prices may have been
the dominant source of real exchange rate movements.

Keywords: Real oil price, Real exchange rate, Panel cointegration

* Corresponding author: Wan-Chen Po, Cheng-Shiu University, Department of Finance & Banking

Address: No. 840, Chengching Rd, Niaosong Township, Kaohsiung Country 833, Taiwan, R.

O.C. E-mail: wanchen@csu.edu.tw



第六十九期



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


