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摘 要

理論上，國內外總體經濟基本面的變化，將反映在匯率的波動上。因此在

實務的層面，如何驗證出兩者之間的關連，也一直是實證研究的重點。但基本

面變數難以解釋匯率的走勢，明顯存在新臺幣兌美元的雙邊匯率問題上。因此，

本研究從多方匯率的角度，並以臺灣對各大貿易對手國雙邊貿易比重，作為衡

量與貿易對手國的相互依存程度。我們發現在僅考慮臺灣/美國的雙邊匯率模型，

難以找出匯率與基本面變數的實證相關性；然而，隨著納入通貨籃國家數的增

加而建構較為全面的有效匯率，將可找出匯率與基本面變數的共整合關係，驗

證出匯率模型的實證可信度，並助於判讀臺灣與世界各國總體經濟的相關性。

換句話說，多方匯率提供實證上更為完整的資訊，助於改善傳統匯率模型應用

於實證上的解釋能力。
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壹、導論

名目匯率(nominal exchange rate)與總體經濟基本面變數(fundamental variables)，

例如貨幣供給、產出、利率以及物價水準等缺乏實證的關聯性，在國際金

融領域是長久以來的難題 (puzzle)。理論上，名目匯率是由基本面變數所決

定，但事實上，國際間的名目匯率大致呈現隨機漫步 (random walk)的走勢。

因此，基本面變數難以預測匯率未來的變化。Meese及Rogoff (1983a、b)利用

70 年代的資料，以樣本外預測 (out-of-sample forecast)衡量數個匯率模型，發

現在解釋匯率的走勢上，無法擊敗以隨機漫步解釋匯率變動的效果。Obstfeld

及 Rogoff (2000)稱之為匯率分離難題 (the exchange rate disconnect puzzle)。Kilian

(1999)曾指出實證結果不理想的原因或許是因為實證模型忽略了名目匯率與

基本面之間可能存在共整合 (cointegration)的關係；然而，Kilian (1999)在考慮

名目匯率與基本面之間的共整合關係後，其實證結果仍無法在樣本外預測

的表現上擊敗隨機漫步。雖有其他研究結果認為，在長期而言匯率與基本

面有一致性的變動（例如，Chinn 及 Mess，1995；Mark，1995；Mark 及 Sul，

2001 等），但在國際金融研究中普遍看法是匯率無法預測，特別是在短期

的樣本外預測區間（註 1）。換句話說，無論匯率模型在理論上的形式為何，

其在實證研究上的有效性一直頗具爭議。

至於在 90 年代的實證研究中（例如，MacDonald及Taylor，1993；McNown

及Wallace，1994；Moosa，1994），以計量方法處理非穩定 (non-stationary)的資

料時，發現在分析主要通貨的匯率波動上，理論的匯率模型仍不失為一個

有效的架構。MacDonald及Taylor (1993)也曾驗證出匯率模型存在實證上的長

期均衡關係，且在樣本外預測上更優於隨機漫步模型。近期，Husted 及

MacDonald (1999)與Chinn (2000a、b)也從東亞國家的樣本中，找出匯率波動與

貨幣供給、利率及產出的關聯。但 Cheung、Chinn 及 Pascual (2005)卻指出，

雖然長期匯率的波動能夠被基本面變數所預測，但並非泛指所有的匯率與

模型；且他們也認為沒有模型能夠超越隨機漫步對匯率波動的解釋。Corte、

Sarno 及 Tsiakas (2008)則以貝氏統計法，並採用隨機漫步模型、貨幣基本面

模型與即期及遠期 (spot-forward)匯率迴歸模型等，進行樣本內 (in-sample)和樣

本外的評估，發現貨幣基本面模型對匯率的樣本外預測表現，仍不能優於
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隨機漫步模型。至於 Baharumshah、MacDonald 及 Mohd (2010)則是以共整合關

係，證明貨幣變數與匯率之間存在理論上的均衡關係（註 2）。

再者，Engel及West (2004、2005)透過資產定價 (asset-pricing)模型的特性，

提出另一層面的思考。因為只要名目匯率可以表示成現在與預期未來基本

面變數之折現值 (discounted value)的線性組合，則只要至少一個具影響力的

變數為單根 (unit root)及折現因子 (discount factor)趨近於 1 時，匯率將會具有近

似隨機漫步走勢的特質。換言之，實際資料上本身的非穩定性質，可藉由

資產定價匯率模型所解釋。同時，Engel及West 也指出，許多短期匯率的波

動，其實是來自對未來預期的改變所影響；因此，匯率的變動將很有可能

助於預測這些基本面變數。

有鑑於此，周國偉及曾翊恆（民 97）曾經延伸Engel及West (2004、2005)

的論點，除了廣泛探討可能決定匯率模型的基本面變數外，並依據資產定

價匯率模型的特性，針對臺灣及亞太地區其他六國（註 3），研究各國兌美元

之名目匯率對其經濟基本面的預測表現。他們也發現多數國家均能支持匯

率與基本面變數間的現值型式。不過在臺灣的案例中，卻難透過因果關係

檢定 (Granger causality test)找出經濟基本面與匯 間的關聯，突顯新臺幣兌美

元匯率的變化無常 (volatile)及不可預測性。也正如此，他們認為新臺幣兌美

元匯率或許被其他不可解釋的因素所支配。

由於匯率除了象徵國與國間貨幣交換的比例，也某種程度反映了國與

國間的相對經濟情況（Krugman 及 Obstfeld，2009，pp. 313）。因此，若國家

之間的依存關係越高，彼此之間經濟情勢的變化將對匯率有更明顯的影響。

所以，隨著近年來臺灣 /美國貿易比重的逐年趨緩，單以臺灣 /美國的雙邊

匯率 (bilateral exchange rate)作為參考的校標，其代表性將不夠全面，或也造

成相關研究不致明確的主因。有鑒於此，本研究以臺灣對各大貿易對手國

雙邊貿易比重，作為衡量與貿易對手國的相互依存程度。接著，再利用名

目有效匯率 (nominal effective exchange rate，NEER)的編制，作為臺灣與其主要

貿易對手國之間相關基本面變數的觀察指標，以實證多方匯率 (multilateral

exchange rate)與市場基本面之間的關聯。我們發現僅考慮臺灣 /美國的雙邊

匯率模型，仍不易找出匯率與基本面變數的實證相關性；然而，隨著納入

通貨籃 (currency baskets)國家數的增加而建構較為全面的多方匯率模型，將
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可找出匯率與基本面變數的共整合關係，證實臺灣的匯率資料仍然能以匯

率模型加以解釋。這或許是因為多方匯率模型的建構提供實證上較完整的

資訊，故可助於改善傳統匯率模型應用於實證上的解釋能力。

本文的論述過程如下。第貳節簡述一國之貿易依存關係與多方匯率的

衡量，並比較與傳統雙邊匯率的區別。第 節根據貨幣所得模型 (money

income model)與泰勒法則 (Taylor rule)模型，推導出理論上能夠支配匯率的國

內外基本面變數。第肆節呈現相關實證的結果。第伍節為結論。

貳、貿易依存關係及多方匯率

由於國與國之間雙邊貿易量的變化，直接顯示出其相互貿易的緊密程

度。近年來臺灣 /美國貿易比重的逐年趨緩，若仍以新臺幣兌美元匯率，作

為衡量我國總體經濟變化的主要參考依據，似乎有不足之處，且忽略了貿

易結構的變化對經濟的影響（參見曾翊恆，民 96）。由於雙邊匯率，衡量

的是一國貨幣相對於另一國貨幣的價值。但在同一時期，一國貨幣可能對

部分貨幣升值，而對其他貨幣貶值，故雙邊匯率僅能反映一國商品對特定

國家的競爭力；要衡量一國貨幣對主要貿易對手國的競爭力，應以多方的

匯率變動來考量。況且，因為匯率象徵國內外經濟情勢的變化，若能以多

方匯率作為形成國內貨幣政策的決策依據，將更全面 (Howitt，1986)。為能

有效反映一國國內外經濟情勢的連動關係，本研究透過名目有效匯率的編

製（或稱加權平均匯率，weighted average exchange rate），作為臺灣與主要貿

易對手國之相關基本面變數的觀察指標。

國際貨幣基金（International Monetary Fund，簡稱 IMF）與各國央行，以

名目有效匯率指數，作為觀察一國匯率水準相對於國際主要貨幣升貶值的

指標。以往國內對於有效匯率的編製，並無一定的方式，如經建會、經濟

日報、外匯市場發展基金會、工商時報、臺灣新報等，將 12-18 不等的國家

數目納入通貨籃，以雙邊貿易總額來計算權數，並以選定基期年方式，採

用固定權數來編製（參見曾翊恆，民 96，頁 52）（註 4）。而曹添旺、賴景

昌、鍾俊文、郭炳伸及蔡文禎（民 91）以臺灣 18 個主要貿易對手國，

1990-1999 年名目匯率及物價指數等資料，以 1995 年為基期年，依固定權
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數，編製新臺幣實質有效匯率指數時間序列，以作為預測未來臺灣出口數

額變化的參考指標。在國外對於有效匯率的編製部分，如美國聯準會（Federal

Reserve Board，簡稱Fed）、歐洲中央銀行（European Central Bank，簡稱ECB）、

日本銀行（Bank of Japan，簡稱BOJ）與 IMF等。陳之華（民 95）曾經彙整上

述部門對編算名目有效匯率的情況：其中，Fed與ECB依據貿易對手國的重

要性或特殊屬性，區分主要及次要貨幣籃個別編製；BOJ 則採單邊貿易概

念之出口權數，Fed、ECB 及 IMF 則採雙邊貿易權數，加計第三市場出口競

爭權重。此外，ECB每隔 5 年，Fed、BOJ則是每年，調整各貿易對手國的權

數。而曾翊恆（民 96）採用「浮動調整」權數模式，編製 1995-2006 年，總

指數與區域型指數，兩種類別的各式貨幣籃新臺幣實質有效匯率指數。曾

翊恆及曹添旺（民 97）則進一步討論在新臺幣實質有效匯率指數的編製過

程中，權數與貨幣籃等兩項關鍵技術選擇的搭配。

計算名目有效匯率時，通常只要選定經貿較重要的國家。Rhomberg (1976)

曾提出 7 種計算權數的種類，包括雙邊貿易權數、出口貿易權數、進口貿

易權數、第三市場貿易權數、平均出口權數、平均貿易權數及雙重加權權

數等，將本國對各貿易對手國的雙邊匯率加權平均（註 5）。由於進出口加總

概念之權重，可直接反映臺灣與特定國家間，相互貿易的緊密程度。故本

文在選定納入通貨籃國家的貨幣後，以對其進、出口貿易總額來計算權數，

並採用浮動權數，並以逐期調整貿易權數的模式，完整呈現經貿結構的變

化（曾翊恆，民 96）。在底下的研究中，我們利用臺灣 /美國的匯率來探討

臺灣之雙邊匯率模型之理論與實證關連；在多方匯率方面，主要採用我國

的前 16 大貿易對手國為對象國家，並依照貿易比重的排序，區分為 3 類通

貨籃的案例（詳見第 4 節），據以討論多方匯率模型之實證可行性。

參、名目匯率模型

理論上，匯率可由基本面變數所支配。底下，我們分別依據貨幣所得

模型及泰勒法則模型，找出決定匯率之相關基本面變數。我們定義為取過

自然對數的名目匯率。本文的探討，設匯率為一單位他國貨幣的新臺幣價

格（例如，美元的匯率即一單位美元的新臺幣價格），並設臺灣為本國。
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一、貨幣所得模型

假設本國 (home country)貨幣市場關係式設定如下（參見 Engel 及 West，

2004、2005；周國偉、曾翊恆，民 97）：

,t t t t mtm p y i vγ α= + − +

上式之中，mt 為取過自然對數的本國貨幣供給；pt 為取自然對數的本國物

價水準；it 為本國利率；yt 為取過自然對數的本國產出水準；vmt 為本國貨幣

需求之隨機干擾項。 為貨幣需求的所得彈性； 為貨幣需求之利率半彈性

(semi-elasticity)。 ＞ 0 且 ＞ 0。同樣地，假定國外也有類似的貨幣市場關係

式：

,f f f f f
t t t t mtm p y i vγ α= + − +

變數上標的 “ f ” 代表外國，其他變數的定義如先前設定。因為名目匯率等

於其購買力平價 (purchasing power parity，PPP)加上實質匯率 xt，故可表示為：

,f
t t t ts p p x= − +

金融市場中，利率平價關係 (interest parity relationship)為：

1 ,e f
t t t t ts s i i ρ+ − = − +

上式中，變數上標 “e” 為預期。 t 可解釋為風險貼水 (risk premium)或是預期

誤差 (expectational error)。我們將式 與式 相減，並利用式 及式 ，可得

到下式：

1
1 ( ) ( ) .

1 1 1
f f e

t t t t t t ts m m y y sγ α μ
α α α += − − − + +

+ + +

式 即貨幣所得之匯率模型。在上式之中，可以觀察到的基本面變數為

mt m f
t 及 yt y f

t ；至於無法觀察到的基本面變數，則分別為 se
t ＋ 1 及 t。

其中 t＝ t＋ vmt v f
mt / 1 ＋ ，為隨機干擾。在隨後的實證工作上，我

們將以常數項及誤差項同時捕捉 se
t ＋ 1 及 t。式 告訴我們，當國內貨幣供
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給相較國外提高時，將牽動本國匯率的貶值；當國內產出相較國外增加時，

對本國而言因流動性貨幣需求相對增加，使本國貨幣購買力提升，故連帶

使匯率有升值的傾向。

二、泰勒法則模型

假定本國為小型開放經濟體，若央行以利率法則作為干預手段（參見

Taylor，1993；Engel 及 West，2004、2005），則本國的利率可寫成如下型式：

0 1 2( ) ,g
tt t t t ti s s y wβ β β π= − + + +

其中 st 為目標匯率水準；y g
t 為產出缺口 (output gap)； ＝ pt p f

t 表示物價膨脹

率；wt 為隨機干擾，也包含一些遺漏的變數。式 中 0＞ 0 表示貨幣當局

的任務為維持對外幣值的穩定，故當匯率高於目標匯率水準時，貨幣當局

會採升息措施以吸引資本流入 (capital inflow)，帶動匯率升值；反之，若匯率

相對低於目標匯率水準，則降息以減少資本流入或增加資本流出 (capital

outflow)，迫使匯率貶值。至於 1＞ 0 及 2＞ 1，則反映貨幣當局面臨景氣或

通膨過熱時之 “逆風干預 ”(leaning against the wind)措施（參見 Taylor，1999；

Aklan 及 Nargelecekenler，2008）。

假設貨幣當局以 PPP 成立下的匯率做為目標匯率水準，即 st＝ pt p f
t，

並結合式 ，我們可獲得：

0 1 2 1
0 0

1 1( ) .
(1 ) (1 )

f f g e
t t t t t t t ts i p p y sβ β β π ε

β β +⎡ ⎤= + − − − + +⎣ ⎦+ +

式 即利率法則之匯率模型。在上式中，可以觀察到的基本面變數包含 i f
t、

pt p f
t 、y g

t 及 t。至於無法觀察到的衝擊，則分為 se
t ＋ 1 及 t＝ t wt。隨

後我們同樣以常數項及誤差項同時捕捉 se
t ＋ 1 及 t。利率法則之匯率模型告訴

我們，當國外利率提升時，透過利率平價條件，資本流出將增加，故匯率

有貶值的壓力。當本國物價相對國外物價增加時，象徵本國貨幣的相對購

買力下降，故匯率貶值。至於當景氣或通膨過熱時（y g
t ＞ 0 或 ＞ 0），貨

幣當局將升息以因應；但因國內利率的提升而吸引資本流入，而造成匯率

有升值的傾向。
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肆、實證結果

本節首先對我們選取的資料來源詳加介紹，並對其時間序列的特性加

以彙整。接下來，我們將從實證的角度驗證名目有效匯率對匯率模型的可

行性。

一、資料來源

本研究選取的資料為季資料，資料區間橫跨 1992Q1 至 2010Q1，資料選

取的國家為臺灣的前 16 大的貿易對手國。但因資料取得的限制，故排除中

國、印尼及新加坡等 3 國（註 6）。因此，計有美國、英國、日本、韓國、德

國、法國、香港、加拿大、澳洲、荷蘭、馬來西亞、菲律賓以及泰國等 13

國。本文所討論的匯率，設為一單位他國貨幣的新臺幣價格。臺灣對美元

的名目匯率，取自我國央行的金融統計月報（季平均匯率）；其他國家對

美元的匯率，取自國際貨幣基金（International Monetary Fund，簡稱 IMF）之

「國際金融統計資料庫」（International Financial Statistics，簡稱 IFS），序列代

碼為 rf（註 7）。而臺灣對其他國家的匯率，是由交叉換匯 (cross rate)的方式，

並以 1999 年為基期 (＝ 100)來轉換算得（註 8）。

利率變數的選取，我們採用貨幣市場利率 (money market rate)。臺灣貨幣

市場利率的來源為主計處總體統計資料庫，其他國家則取自 IMF-IFS 資料

庫，序列代碼為 60b。物價方面，本文以消費者物價指數(consumer price index，

CPI)代替；臺灣的CPI來源為主計處總體統計資料庫，其他國家則取自 IMF-

IFS資料庫，序列代碼為 64。產出部分以國內生產毛額 (gross domestic product，

GDP)代替，臺灣的 GDP 來源為主計處總體統計資料庫，其他國家則取自

IMF-IFS資料庫，序列代碼為 99b。貨幣供給方面，我們選用廣義貨幣 (broad

money，M2)。臺灣的資料取自主計處總體統計資料庫，其他國家方面取自

IMF-IFS 資料庫。其中，香港、韓國、澳洲、菲律賓、及泰國的 M2 為序列

代碼 34 加上序列代碼 35 之合計值，英國為序列代碼 35l，而加拿大、法國、

德國、日本、馬來西亞、荷蘭、及美國則是序列代碼 59。

上述變數中，GDP 及 M2 均以 10 億新臺幣 (billion NT)為單位（以季均匯

率轉換），而GDP、M2 及CPI則事先經過季節調整 (seasonal adjustment)。所有
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變數除利率外，皆取自然對數轉換。產出缺口則是以HP濾波 (Hodrick-Prescott

Filter)法推得。另外，我們以臺灣與各國的雙邊貿易總額為權重，衡量我國

與各大貿易對手國之間的依存程度（資料來源為主計處總體統計資料庫）。

除了臺灣 /美國的雙邊匯率外，我們也依貿易比重的順序區分成 3 類通貨

籃，來計算多方匯率（註 9）。底下，我們區分為 4 項案例據以探討理論上匯

率模型的實證意涵。案例 1 為傳統的臺灣 /美國的雙邊匯率模型。案例 2 為

包含美國、日本、及香港的多方匯率模型。案例 3 則是考慮美國、日本、

香港、韓國、德國、及馬來西亞等國的情形。案例 4 便是納入本文選取之

所有貿易對手國為通貨籃國家。我們將上述的分類陳列於表 1。

二、共整合關係檢定

根據第 3 節的推導，我們知道理論上的匯率模型可分別表示成式 及

式 。因此實證上，式 的迴歸方程可設定如下：

0 1 2( ) ( ) ,f f
t t t t t ts m m y yδ δ δ η= + − + − +

上式中 0 為常數項。 1 及 2 為迴歸係數。根據理論的設定，實證上我們要

求 1＞ 0

表 1 本研究多方匯率的討論國家

納入通貨（籃）對象國家
占臺灣總

貿易量比重

案例 1 美國 16.74

案例 2 美國、日本、香港 43.44

案例 3 美國、日本、香港、韓國、德國、馬來西亞 53.74

案例 4 美國、日本、香港、韓國、德國、馬來西亞、澳洲、荷蘭、泰國、
菲律賓、英國、法國、加拿大

65.15

說明：
納入通貨籃對象國家占臺灣總貿易量的比重，是以 1992 年-2009 年的年平均資料所算出。
單位為百分比。
資料來源：主計處總體統計資料庫及本文自行整理。
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且 2＜ 0。 t 則為隨機干擾。因為上述的 st 為臺灣 /美國的雙邊匯率，故僅

以美國的基本面變數為相關之國外變數。現在，若我們要探討的是多方匯

率，則將名目有效匯率的概念結合式 的匯率模型，迴歸方程將設定為：

/
1 2( ) ( ) ,w w w fw fw w

t o t t t t ts m m y yδ δ δ η= + − + − + '

其中，

1

.
n

w i i
t t t

i
s s w

=

=∑

si
t 為新臺幣對第 i 個貿易對手國之雙邊匯率（以自然對數表示），wi

t 為

臺灣對第 i 個貿易對手國的貿易權重，n 為選取納入通貨籃的貿易對手國數

目， n
i ＝ 1 wi

t＝ 1（參見 Howitt，1986；Weymark，1995）。式 '即考慮名目有

效匯率的貨幣所得匯率模型。變數上標 “w” 代表經過貿易權重加權計算後

的變數（有加權平均之意）。sw
t 為有效匯率（多方匯率），m f w

t 及 y f w
t 同樣

分別為依貿易權重加權計算後的國外貨幣供給及產出；換句話說，我們以

貿易依存度衡量臺灣與所有貿易對手國經濟基本面的關連性，貿易比重越

大的國家，其經濟基本面對臺灣的影響程度也越大 (Weymark，1995)。如同

式 ， '式要求迴歸係數 w
1 ＞ 0 且 w

2 ＜ 0。 w
t 設定為隨機干擾。

同樣地，我們也針對式 設定如下之迴歸方程：

0 1 2 3 4( ) ,f f g
t t t t t t ts i p p yθ θ θ θ θ π φ= + + − + + +

在式 之中， 0 為常數項。 1、 2、 3、及 4 為迴歸係數。依據理論模型，

實證上我們分別希望 1＞ 0、 2＞ 0、 3＜ 0 且 4＜ 0。 1 則假定為隨機干擾。

我們一樣將名目有效匯率的概念結合式 的匯率模型，則迴歸方程將設定為：

0 1 2 3 4( ) .w w w fw w fw w g w w
t t t t t t ts i p p yθ θ θ θ θ π φ= + + − + + + '

式 '同樣將國外利率及國外物價依貿易權重加權計算（分別為 i f w
t 及

p f w
t ），衡量所有貿易對手國對臺灣的影響，其意涵與式 '相同，故不再贅

述。迴歸係數方面，要求 w
1 ＞ 0、 w

2 ＞ 0、 w
4 ＜ 0 且。 w

t 假定為隨機干擾。然
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而，眾所周知，總體經濟變數多半呈現非穩定序列的特性，導致理論模型

在實證應用上的困難。不過，Davidson、Hendry、Srba 及 Yeo (1978)強調理論

上的經濟模型是表達變數與變數之間的長期均衡關係，因此，實際經濟數

據其實是由非均衡（往均衡調整）的過程所產生。由於共整合分析能助於

推估時間序列的長期均衡關係，故我們若能找出匯率與基本面變數的共整

合關係，將能驗證出理論上匯率模型的實證可行性。不過，為了進行本文

的模型估計，我們必需關心資料的時間序列性質。首先，我們必需判定所

有資料的整合階數 (integration order)。因為如果兩筆時間序列資料存在不同的

整合階數，將可斷定它們不存在共整合關係；但若兩筆時間序列資料的整

合階數均相同，則下一步便可估計長期均衡關係（Engle及Granger，1987）。

表 2 彙整出本研究所需之相關總體變數的單根檢定統計量，小括弧內

的數字為p-value。我們設定同時包含常數項及時間趨勢，並以SIC準則決定

最佳落後期數之ADF檢定 (augmented Dicky-Fuller test)。表 2 區塊A為針對各項

總體變數的水準值單根檢定，不難看出所有案例下的各項總體變數均無法

以 10%的顯著水準拒絕存在單根之虛無假設；換言之，各項總體變數的水

準值均為非穩定序列（ y g
t 衡量臺灣之產出缺口，故在所有案例下均為相同

之變數）。但表 2 區塊 B 中呈現這些總體變數的一次差分值之單根檢定，

其結果明確地告訴我們這些變數皆能以 5%的顯著水準拒絕存在單根之虛無

假設（而絕大多數更能以 1%的顯著水準拒絕存在單根之虛無假設）。因

此，由表 2 的結果可知，本研究所探討之（有效）匯率與相關基本面變數

均為 1 階整合 (integrated of order 1)變數或 I 變數（註 10）。
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表 2 單根檢定

A. 變數水準值

st sw
t mt m f

t m fw
t yt y f

t y f w
t i f

t i f w
t pt p f

t p fw
t y g

t

案例 1
-2.215[2]
(0.203)

-3.167[2]
(0.102)

-2.809[2]
(0.199)

-2.890[2]
(0.172)

-2.780[1]
(0.209)

-2.406[2]
(0.373)

案例 2
-2.373[3]
(0.153)

-2.374[3]
(0.390)

-3.017[4]
(0.135)

-2.807[2]
(0.200)

-3.280[1]
(0.107)

-2.406[2]
(0.373)

案例 3
-2.918[1]
(0.123)

-3.108[4]
(0.112)

-2.552[1]
(0.108)

-3.097[2]
(0.115)

-3.184[1]
(0.112)

-2.406[2]
(0.373)

案例 4
-2.413[1]
(0.142)

-2.972[1]
(0.147)

-2.966[1]
(0.149)

-3.046[2]
(0.128)

-2.118[1]
(0.286)

-2.406[2]
(0.373)

B. 變數一次差分值

案例 1
-6.159[1]
(0.000)

-5.329[1]
(0.000)

-6.078[1]
(0.000)

-3.662[1]
(0.032)

-13.456[1]
(0.000)

-4.064[2]
(0.011)

案例 2
-6.987[2]
(0.000)

-4.175[4]
(0.008)

-13.417[1]
(0.000)

-4.656[1]
(0.002)

-15.876[1]
(0.000)

-4.064[2]
(0.011)

案例 3
-7.020[2]
(0.000)

-4.517[4]
(0.003)

-11.843[1]
(0.000)

-4.349[1]
(0.005)

-15.593[1]
(0.000)

-4.064[2]
(0.011)

案例 4
-7.220[1]
(0.000)

-8.742[1]
(0.000)

-10.311[1]
(0.000)

-4.460[1]
(0.003)

-15.354[1]
(0.000)

-4.064[2]
(0.011)

說明：
案例 1：傳統作法，僅以美國變數值列入計算；案例 2：以 1992-2009 年平均貿易總額（排
除資料限制中國、印尼、新加坡） ，選取前 3 大貿易國，美國、日本及香港變數值；案例
3：如案例 2 條件，選取前 6 大貿易國，即美、日、港、加計韓國、德國、及馬來西亞變數
值；案例 4：如案例 2 條件，選取前 13 大貿易國，即美、日、港、韓、德、馬 6 國，加計
澳洲、荷蘭、泰國、菲律賓、英國、法國以及加拿大等國變數值。
變數定義如下：st 為取過自然對數的名目匯率（臺灣為本國）。在其他變數中，上標有 “ f ”
的為非臺灣國家的變數值；上標有 “w” 者代表加權平均之意。mt 為季節調整的貨幣供給；
yt 為季節調整之 GDP；it 為利率；pt 為消費者物價指數；y g

t 為產出缺口。
單根檢定採ADF (Augmented Dicky-Fuller)檢定，迴歸式中包含常數項及時間趨勢(time trend)，
最佳落後期數是以 SIC 準則所決定。虛無假設為變數存在單根。表格內數字為 ADF 檢定之
t 統計量，中括弧內的數字為最適落後期數，小括弧內的數字則為 p-value。
資料為季資料，資料區間：1992Q1-2010Q1。
資料來源：中央銀行「金融統計月報」、行政院主計處「總體統計資料庫」與 IMF「國際
金融統計資料庫」(International Financial Statistics)。

有鑒於式 、式 '、式 、及式 '中總體變數之 I 特性，應證了以往

實證上匯率不易由經濟基本面所解釋的困難。若貿然以迴歸分析做為實證上

的結論，將可能出現估計上的偏誤 (biased)或是虛假迴歸 (surplus regression)現
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象。不過，Engle及Granger (1987)所提出的共整合應用，為非穩定序列的模型

建構提供了另一種的分析方式。他們指出若存在某一線性組合能使這些非穩

定變數轉成穩定序列，則此線性組合關係稱為共整合關係，也代表被解釋變

數與解釋變數間的長期均衡關係。因此，我們若能針對式 、式 '、式 、

及式 '找出符合理論上的共整合關係，將可成功驗證出臺灣之匯率與經濟

基本面變數的實證意涵。底下，我們將採取 Engle 及 Granger (1987)所提出之

兩階段共整合檢驗方法。首先，針對式 、式 '、式 、及式 '進行迴歸

分析；接著，再對其殘差項 (residual)進行單根檢定。若殘差項為穩定序列，

則隱含匯率與基本面變數之間存在共整合關係，共整合向量即迴歸係數，且

該條迴歸式是有效的；反之，若殘差項為非穩定序列，則代表匯率與基本面

變數之間不存在長期均衡關係，且估計出偏誤之迴歸結果。各種案例下對式

、式 '、式 、及式 '的迴歸分析結果分別整理於表 3 及表 4。

表 3 為貨幣所得匯率模型的迴歸分析結果。區塊 A 為傳統只看臺灣 /美

國雙邊匯率模型的部份（案例 1），因為其殘差項為非穩定序列，故雖然迴

歸係數的正負號與理論要求相一致且十分顯著，但卻是估計出不存在的虛

假關係；這也是過去研究所碰到的問題，或許受到資料性質、頻率、及樣

本區間等因素，以致 “暫時 ”找不出實證關連性。但隨著考慮更為全面的有

效匯率與基本面變數（案例 2、案例 3、及案例 4 的通貨籃結果分置區塊B、

區塊 C、及區塊 D），其迴歸殘差項均已呈現穩定序列的性質（皆能以 5%

的顯著水準拒絕存在單根之虛無假設）。換句話說，在案例 2、案例 3、及

案例 4 我們發現有效匯率與基本面變數的長期均衡關係，且迴歸係數的正

負號與理論模型主張的相一致，並呈現高度顯著的結果（除了區塊 C 中

mt m f w
t 的迴歸係數是以 10%的顯著水準拒絕顯著性檢定之虛無假設外，其

他均能以 1%的顯著水準拒絕之）。我們推測表 3 的估計結果，是因為多方

匯率模型在相同樣本區間內所掌握的訊息較多（多國樣本），而有較佳之

估計表現，故更能發現貨幣所得匯率模型之理論與實證的連結性。

表 4 則為利率法則匯率模型的迴歸分析結果。同樣地，依據建構不同程

度的有效匯率及基本面變數，我們對式 及 '的迴歸分析結果分別彙整於

區塊A到區塊D。在案例 1 中對式 及 '的迴歸殘差估計，也呈現非穩定序

列的結果；因此，同樣估計出偏誤且無意義的迴歸係數（詳見表 4 區塊）。
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表 3 貨幣所得之匯率模型

A. 案例 1

解釋變數： 常數項 mt m f
t yt y f

t

係數估計： 3.599***
[0.603]

0.389***
[0.080]

-0.927***
[0.064]

模型配適度： R2＝ 0.762, R2＝ 0.756

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-2.336

B. 案例 2

解釋變數： 常數項 mt m f
t yt y f

t

係數估計： 3.210***
[1.101]

0.449***
[0.164]

-0.758***
[0.117]

模型配適度： R2＝ 0.472, R2＝ 0.458

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-3.460**

C. 案例 3

解釋變數： 常數項 mt m f
t yt y f

t

係數估計： 4.611***
[0.693]

0.184*
[0.107]

-0.539***
[0.070]

模型配適度： R2＝ 0.747, R2＝ 0.740

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-3.914***

D. 案例 4

解釋變數： 常數項 mt m f
t yt y f

t

係數估計： 3.211***
[0.574]

0.365***
[0.089]

-0.595***
[0.056]

模型配適度： R2＝ 0.799, R2＝ 0.793

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-3.624***

說明：
迴歸係數方面，***代表在 1%的顯著水準下拒絕係數顯著性之虛無假設，
而**(*)則為在 5% (10%)的顯著水準下拒絕係數顯著性之虛無假設。迴歸
係數下方中括弧內的數字為標準差。
殘差項單根檢定採 ADF 檢定，ADF 迴歸式中包含常數項及時間趨勢，並
以SIC準則決定最佳落後期數（均為落後 1 期）。***代表在 1%的顯著水
準下拒絕變數存在單根之虛無假設，而**(*)則為在 5% (10%)的顯著水準
下拒絕變數存在單根之虛無假設。
關於變數的定義與表 2 相同。
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表 4 利率法則之匯率模型

A. 案例 1

解釋變數： 常數項 i f
t pt p f

t y g
t t

係數估計： 4.609***
[0.025]

0.004
[0.008]

-0.879***
[0.173]

-0.013
[0.044]

-0.018*
[0.010]

模型配適度： R2＝ 0.412, R2＝ 0.377

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-2.622

B. 案例 2

解釋變數： 常數項 i f w
t pt p f w

t y g
t t

係數估計： 4.758***
[0.029]

0.060***
[0.008]

2.410*
[1.409]

-0.076**
[0.034]

-0.005
[0.011]

模型配適度： R2＝ 0.512, R2＝ 0.483

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-3.469*

C. 案例 3

解釋變數： 常數項 i f w
t pt p f w

t y g
t t

係數估計： 4.704***
[0.025]

0.031***
[0.006]

3.612***
[0.747]

0.040
[0.024]

0.008
[0.009]

模型配適度： R2＝ 0.715, R2＝ 0.698

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-3.560**

D. 案例 4

解釋變數： 常數項 i f w
t pt p f w

t y g
t 1

係數估計： 4.691***
[0.023]

0.017**
[0.006]

2.327***
[0.368]

-0.037*
[0.021]

0.004
[0.005]

模型配適度： R2＝ 0.756, R2＝ 0.742

殘差項單根檢定
（t 統計量）：

-3.296*

說明：
迴歸係數方面，***代表在 1%的顯著水準下拒絕係數顯著性之虛無假設，而**(*)則為在 5%
(10%)的顯著水準下拒絕係數顯著性之虛無假設。迴歸係數下方中括弧內的數字為標準差。
殘差項單根檢定採 ADF 檢定，ADF 迴歸式中包含常數項及時間趨勢，並以 SIC 準則決定最
佳落後期數（均為落後 1 期）。***代表在 1%的顯著水準下拒絕變數存在單根之虛無假設，
而**(*)則為在 5% (10%)的顯著水準下拒絕變數存在單根之虛無假設。
關於變數的定義與表 2 相同（ t 為台灣之通貨膨脹率）。
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同樣地，隨著通貨籃的擴充（案例 2、案例 3、及案例 4 的通貨籃結果分置

區塊 B、區塊 C、及區塊 D），迴歸殘差項均也呈現穩定序列的性質（皆能

以 10%的顯著水準拒絕存在單根之虛無假設）。雖然不見得能夠得到顯著

之迴歸係數估計結果（案例 2 至案例 4 對 t 的係數估計及案例 3 對 y g
t 的係數

估計），但迴歸係數的正負號大致與理論模型主張的相一致。換言之，有

效匯率及基本面變數之間存在理論上的穩定均衡關係，但或許與總體資料

的衡量誤差(measurement error)有關，以致部分迴歸係數的估計結果並不顯著。

再者，本研究因為資料取得上的限制及樣本期間的考量，故排除了中國、

新加坡、及印尼等 3 國作為納入通貨籃分析的對象（但實際上此 3 國近年

來分別為我國第 3、第 6、及第 10 大貿易對手國）；或許，隨著將來更為完

整的資料蒐集及樣本期間的延長，能夠得到更為精確的估計成果（註 11）。

不過，上述結果尚符合我們推測，即透過更為全面的有效匯率與經濟基本

面變數的建構，代表資料訊息的掌握程度也越高，將更提升理論上利率法

則匯率模型之實證的相關性。

伍、結論

名目匯率與總體經濟基本面變數缺乏關聯，在國際金融領域，是一個

長久以來的難題。由於國際間的名目匯率大致呈現隨機漫步的走勢；因此，

基本面變數難以預測匯率未來的變化。這一現象更是明顯發生在新臺幣兌

美元的雙邊匯率問題上。過去的研究指出，新臺幣兌美元匯率的變化無常

及不可預測性或許被其他不可解釋的因素所支配。因此，本研究從多方匯

率的角度，探討理論上支配匯率的國內外經濟基本面變數。我們首先以臺

灣對各大貿易對手國雙邊貿易比重，作為衡量與貿易對手國的相互依存程

度。接著，再利用名目有效匯率的編制，作為臺灣與其主要貿易對手國之

間相關基本面變數的觀察指標，以實證多方匯率與市場基本面之間的關聯。

我們發現在僅考慮臺灣 /美國的雙邊匯率模型，仍不易找出匯率與基本面變

數的實證相關性；然而，隨著納入通貨籃國家數的增加而建構較為全面的

多方匯率模型，將可找出匯率與基本面變數的共整合關係，證實臺灣的匯

率資料仍然能以匯率模型加以解釋。我們歸因於多方匯率模型的建構提供
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實證上較完整的資訊，故可助於改善傳統匯率模型應用於實證上的解釋能力。

然而，我們雖然發現透過多方匯率模型的方式能夠改善傳統匯率模型

應用於實證上的解釋能力，但因本研究編製多方匯率及基本面變數的過程

存在資料取得的限制，以致樣本數過少而可能侷限估計的有效性。Mark 及

Sul (2001)、Rapach 及 Wohar (2002)、Groen (2005)、與 Engel、Mark 及 West (2007)

均建議使用面板 (panel)共整合模型，可提高名目匯率的樣本外預測績效。

因此，若我們能直接運用所有臺灣對各主要貿易對手國的雙邊匯率模型進

行面板共整合模型分析，將可避開上述使用多方匯率模型所面臨的資料問

題，增加估計的有效性，並在未來應是個值得投入的主題（註 12）。
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附 註

作者十分感激匿名評審針對這部份文獻的補充。

Baharumshah et al. (2010)也指出，以新加坡與馬來西亞為例，基本面為基礎的匯率模

型在樣本外預測上，不論中、長期都優於隨機漫步模型

他們所選取的六國包括了韓國、馬來西亞、菲律賓、泰國、紐西蘭以及澳洲。

參見曾翊恆（民 96）「新臺幣實質有效匯率之實證研究」表 1，頁 52。

Goldberg 及 Tracy (1999)按產業別比重計算權數，其適用於衡量特定產業財貨的國際

價格競爭力變化。

因中國自 1999Q2、新加坡 2003Q1，始有GDP資料；印尼自 1995Q1，始有貨幣供給額

(M2)資料。故為了資料分析上的樣本數 (sample size)，是以在分析的對象中，排除此

3 個國家。

德國、法國及荷蘭等 3 國，自 1999Q1 起的匯率資料，以歐元匯率代替。

交叉匯率係由二國貨幣各自與第三國貨幣（如美元）的雙邊匯率，計算出此二國

貨幣的雙邊匯率。

臺灣前 16 大貿易對手國排除中國、印尼、及新加坡後，其依貿易比重的順序分別

為（用 2000 年 -2009 年的年平均資料來看）：日本、美國、香港、韓國、德國、馬

來西亞、澳洲、菲律賓、荷蘭、泰國、英國、法國、及加拿大。

t 為臺灣之通貨膨脹率，為消費者物價指數的變動率，故為穩定序列。

對於附註 5 中所提及中國、新加坡、及印尼無法由 IMF-IFS 取得完整之總體資料的

問題，承蒙匿名評審建議可由 Datastream 資料庫取得更完整的資料。惟因原估計結

果尚符合本文的推測，且受限於既定論文架構及修改時間，故作者並未做全面性

的修正。作者十分感激匿名評審對這部分資料缺失的補充。

作者十分感激匿名評審所建議的未來研究目標。
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