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第3章 匯率與國際資本移動
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匯率的基本概念


 

匯率


 

匯率的表示方法


 

實質匯率
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匯率的表示方法(1/2)


 

直 接 報 價 法 (Direct Quotation) 或
 

付 出 報 價 法 (Giving 
Quotation)，也稱為美式報價法，其匯率表示的型態是以一單

 位外國貨幣折合若干單位的本國貨幣。例如1美元折合新台幣

 27元，則美元兌新台幣的匯率為27。


 

間 接 報 價 法 (Indirect Quotation) 或 收 進 報 價 法 (Receiving 
Quotation)，也稱為歐式報價法，其匯率表示的型態是以一單

 位本國貨幣折合若干單位的外國貨幣。例如1元新台幣折合

 1/27美元，則新台幣兌美元的匯率為1/27。


 

簡單地說，匯率可當作一種特殊的價格形式。價格既由物品的

 供給和需要決定，將外匯視同一種商品，匯率亦由外匯的供給

 和需要所決定。
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匯率的表示方法(2/2)


 

若以S表示美元的供給，D表示對美元的需求，則圖3-1中，

 S與D決定了均衡匯率s0。


 

當美元的需要增加，則付出報價法型態表示之名目匯率上

 升，代表新台幣匯價是貶值(depreciate)或變弱(weaken)，一

 如圖3-2(a)，匯率由27上升為30；當美元的需要減少，則名

 目匯率下跌，代表新台幣匯價是升值(appreciate)或增強

 (strengthen)，一如圖3-2(b)，匯率由27下跌為25。
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圖3-1 均衡匯率的決定
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圖3-2 外匯需求與匯率
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實質匯率


 

實質匯率(real exchange rate)是考慮兩國物價相對變動，而將名

 目匯率加以調整之後所得到的匯率。此即：

rs＝s‧
 

[3-1]


 

[3-1]式表明，實質匯率代表以共同貨幣單位來表示之外國

 物價對本國物價的比率。


 

例如新台幣對美元的實質匯率，代表以新台幣來表示之外

 國物價對台灣物價的比率。


 

實質匯率通常用來評價一國的對外競爭力，因為較高的實質匯

 率，在其他情況不變之下，使得一國的出口較具競爭力；反

 之，較低的實質匯率，則使得一國的出口比較不具競爭力。

)
P
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d
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有效匯率指數(1/2)


 

用一組外國通貨價格的加權平均，來反映他們與地主國貿易

 （或其他標準）的相對重要性，這即是一般所稱的有效匯率指

 數(effective exchange rate index)。


 

有效匯率指數有兩種：


 

如未考慮各國物價的相對變動，稱之為名目有效匯率指數

 (Nominal Effective Exchange Rate index, NEER)。


 

如將物價因素考慮進來，則稱之為實質有效匯率指數(Real 
Effective Exchange Rate index, REER)。
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有效匯率指數(2/2)


 

此一指數可用來評估現行匯率相對於基期之狀況，並進一步提

 供該國貨幣價位合理性之訊息。


 

通常，基期係選擇國際收支接近均衡的年度，該年的指數

 為100，因此若目前的指數接近100，則表示該國貨幣價位

 接近均衡；


 

指數超過100，表示該國貨幣的價位有高估的現象，該國產

 品的對外競爭能力惡化，故該國貨幣應貶值；指數低於

 100，則表示該國貨幣的價位有低估的現象，該國產品的對

 外競爭能力提高，故該國貨幣應升值。


 

有效匯率簡單的計算方式見表3-1及3-2。
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表3-1 名目有效匯率指數的計算
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表3-2 實質有效匯率指數的計算
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表3-3 新台幣實質有效匯率指數一覽
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哪一種方式編製的實質有效匯率指數較
 佳？(1/2)


 

實質有效匯率(REER)目前被廣泛用來衡量一國的對外競爭力

 。


 

傳統REER的問題，在於其假設一國與其他國家競爭的出口品

 ，完全在國內製造且只使用國內的原料或在製品等，但這顯然

 與現實世界背道而馳。


 

最近幾年，經濟學者另提出加值型REER(Value-Added Real 
Effective Exchange Rate)，並建議國際間應調整傳統REER的計

 算方式，以確實反映國際生產分工日益普遍的情況，精確衡量

 各國商品的對外競爭力。
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哪一種方式編製的實質有效匯率指數較
 佳？ (2/2)


 

加值型REER係建立於傳統REER之上，差別在於將消費者

 物價指數(CPI)換成GDP平減價格，因為GDP平減價格更能

 衡量要素（資本與勞動）價格，並在計算貿易權數時，僅

 考量全球供應鏈(global supply chain)中加值的部分，因對一

 國對外競爭力而言，重點在於其他國家對該國加值部分的

 需求，而非對其產出毛額的需求。


 

經濟學者大抵認為，在評估各國對外競爭力時，應考慮全

 球價值鏈(global value chain)，因此，加值型REER比傳統

 REER更好、更完美。各國決策者在衡量競爭力發展時，應

 將加值型REER列為指標之ㄧ，並降低傳統REER的重要性

 。
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利率平價理論與通貨利差交易(1/5)


 

遠期外匯市場與拋補的平價理論


 

遠期外匯市場的參與者可區分為三類：貿易商(traders)、套

 利者(arbitrageurs)及投機者(speculators)。

– 貿易商靠買賣以外幣表示的遠期資產或負債，去尋求分

 散從事國際貿易的匯率風險；

– 套利者尋求從利率、即期匯率和遠期匯率的連結關係中

 ，去賺取較少風險的利潤；

– 投機者在遠期市場接受開放部位承受風險，期盼藉由預

 期匯率的改變而獲利；

– 至於中央銀行（或貨幣當局）則在遠期市場進行干預，

 據以達成其政策意圖。
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利率平價理論與通貨利差交易(2/5)


 

套利者套利(arbitrage)的本質可利用拋補的利率平價理論

 (covered interest rate parity theory)來解釋。

– 對投資者而言，若國內、外資產的報酬率都相等，而且

 沒有風險，則額外1塊錢投資在國內或國外都沒有差異

 ；惟若國內、外資產的報酬率不相等，則兩者的利率差

 距會等於遠期外匯的升水(premium)或貼水(discount)。

– (id－if)＝(f－s)/s；即是所謂的拋補的利率平價方程式

 (covered interest rate parity equation)，表示二國間利率之

 差距會決定二國遠期外匯的升水或貼水。當id－if ＞0，
 即代表美元為升水或溢價；當id－if ＜0，則代表美元為

 貼水或折價；當id－if ＝0，則代表美元為平價(flat)。
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利率平價理論與通貨利差交易(3/5)


 

非拋補的利率半價理論與通貨利差交易


 

另一種型態的投機稱為非拋補的套利。屬於此種類型之套

 利，投機者雖握有外國資產（可能是國庫券、銀行存款）

 ，惟並不在遠期市場進行拋補。


 

一個風險中立的投機者，當下面的等式成立時，對他而言

 ，額外一塊錢投資在國內、外資產並無差異，此即：

(1+id )=(1+if )×
 

[3-8]


 

[3-8]式可加以整理並寫成下式：

id － if =                                                               [3-9]     

s
s e

es
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利率平價理論與通貨利差交易(4/5)


 

[3-9]式即是一般所稱之非拋補的利率平價理論(uncovered 
interest rate parity theory)，表示二國間利率之差距會決定外

 國通貨的預期升值率(  )；若

 
為負，則是外國通貨的預期

 貶值率。


 

通貨利差交易


 

通貨利差交易或逕稱為利差交易(carry trade)，是指投資人

 先借入一種極低利率之通貨―融資通貨(funding currency)，
 再以之買入另一種高利率通貨―標的通貨(target currency) 

，據以套取兩種通貨間的利率差距。

es es
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利率平價理論與通貨利差交易(5/5)


 

利用利差交易之策略包括三個獨立的交易：

– 投資人須先找到一國可提供相對低利率的貸款，並且借

 入以該國通貨計價的資金；

– 投資人將甫借入的外國通貨，易取可提供較高投資利率

 之他國通貨；

– 一旦投資人完成通貨轉換，接著就可將新得到的通貨進

 行投資，賺取相對為高的利息收入。
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外匯干預的類型與效果


 

沖銷式干預(sterilized intervention)，意指這種干預型態並不改

 變貨幣供給量；而非沖銷式干預(nonsterilized intervention)，則

 意指這種干預型態會改變貨幣供給量。


 

非沖銷式干預對央行資產負債表的影響，見表3-5。


 

沖銷式干預對央行資產負債表的影響，見表3-6。


 

根據諸多的實證結果顯示，沖銷式的外匯干預是有效的，不過

 經濟學者一般認為非沖銷式外匯干預對匯率的影響效果大於沖

 銷式外匯干預。這是因為，非沖銷式外匯干預可藉由貨幣性管

 道、資產組合管道及訊息管道去影響匯率，至若沖銷式外匯干

 預僅能透過資產組合管道及訊息管道發揮效果（見圖3-4）。
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表3-5 非沖銷式干預對中央銀行資產負債
 表的影響
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表3-6 沖銷式干預對中央銀行資產負債表
 的影響
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圖3-4 外匯干預影響匯率的管道
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台灣中央銀行的外匯干預政策


 

台灣中央銀行表示，該行基本上尊重市場機能，新台幣匯率由

 外匯市場供需決定，如果匯率在短期間受季節因素、不規則因

 素（例如熱錢、預期心理）影響而過度波動，以致偏離反映基

 本經濟情勢應有之價位，在此情況下，中央銀行須適度進場調

 節（干預），以「維持有秩序之外匯市場」 (maintaining 
orderly market)，此為各國中央銀行之職責。


 

中央銀行指出，中央銀行逢低買入、逢高賣出，以調節外

 匯市場供需，可降低匯率波動幅度，達成新台幣的動態穩

 定（見圖3-5）。


 

根據圖3-6，2000年初以來，各月新台幣實質有效匯率指數

 與過去36個月移動平均數相當接近，顯示新台幣匯率維持

 動態穩定。
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圖3-5 中央銀行調節前後之匯率
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圖3-6 新台幣實質有效匯率指數
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國際資本移動(1/4)


 

全球金融危機前，倡議國際資本移動效益的論點


 

一般而言，開發中國家缺乏資本，而已開發國家擁有充裕

 資本，因此，開發中國家的資本邊際報酬較高，這提供已

 開發國家投資開發中國家的強勁誘因。


 

由於開發中國家的所得水準低落，彼等大多數人口的大部

 分所得係用來消費，這造成了儲蓄的不足；因此，透過開

 放資本帳，外來資本能夠填補開發中國家的儲蓄／投資缺

 口(savings-investment gap)。
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國際資本移動(2/4)


 

已開發國家擁有資本的投資人，相較於在本國投資，能自

 開發中國家獲得更高的回報；至於接受國際資本的開發中

 國家，除獲取更多投資帶來的長期利益外，缺乏資本的開

 發中國家透過使用外國資本，也有助於緩和本身經濟循環

 的波動。


 

整體而言，國際資本自由移動的結果，透過融通投資、提

 升資本配置效率、加速發展金融部門、進行技術移轉、促

 進專業化等直接與間接管道，有益於全球經濟的發展。


 

全球金融危機後證實，國際資本移動的效益被誇大


 

實際上，國際資本移動的方向，通常不是由資本豐沛的富

 有國流向資本稀少的貧窮國。
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國際資本移動(3/4)


 

不受限制的國際資本移動的增加，通常並沒有帶動實質投

 資的增加，也沒有帶來更高且更穩定的經濟成長率


 

國際間諸多研究結果，質疑國際資本移動的效益


 

國際間共識：正視資本移動的問題，採行適當的因應措施


 

全球金融危機顯示，國際資本快速移動，除導致一國匯率

 過度波動與失序，嚴重干擾匯率管道的正常運作、危及金

 融穩定外，匯率大幅波動對新興市場國家經濟的衝擊，更

 甚於已開發國家，且可能對新興市場國家的經濟帶來持續

 性的傷害。
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國際資本移動(4/4)


 

近年來，國際組織建議可採行多種形式的資本移動管理措

 施（見表3-7），其中托賓稅(Tobin Tax)是用來緩解國際短

 期投機資金急劇膨脹，所造成的匯率不穩定的工具。


 

台灣管理資本移動的經驗


 

近年主要國家採行QE，以及零利率、甚至負利率政策，促

 使國際資本湧向台灣等新興市場。為降低外資大幅進出的

 不利影響，台灣中央銀行推出與資本帳管理相關的審慎措

 施（見表3-8），以抑制源自其他大國貨幣政策的外溢效應

 對台灣經濟金融穩定之衝擊。


 

台灣中央銀行管理不穩定國際資本移動的成效，深獲國際

 高度肯定。
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表3-7 全球金融危機以來，國際組織建議
 採行的資本移動管理措施
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表3-8 中央銀行（及金管會）因應國際資
 本移動之主要措施
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尖鋒對話：應放任匯率由市場決定嗎？
 (1/2)
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尖鋒對話：應放任匯率由市場決定嗎？
 (2/2)
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