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論文提要

本文章使用 Lin (2010)的動態追蹤資料分量迴歸 (DPQR)來分析匯率波動與

外匯干預之間的關係。此外,本文更探討新興市場國家與非新興市場國家樣本

間外匯干預對匯率波動的影響。 實證結果發現,匯率波動較低時與外匯干預較

不具有顯著的正向關係, 然而當匯率波動較高時則與外匯干預呈現顯著的正

向關係。 此外, 在新興市場國家中, 可發現在高匯率波動下, 外匯干預與匯率

波動之間為顯著的正向關係; 而非新興市場國家樣本所得到的結果為外匯干

預與匯率波動之間在為不顯著的正向關係。

關鍵字:匯率波動、 外匯干預、 追蹤資料、 分量迴歸
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1 緒論

穩定匯率波動對於一個國家的政策制定者是一項重要的議題, 匯率的過度波

動會阻礙國際金融投資活動的進行。 Artus(1983),Brodsky(1984), Kumar(1992)

認為匯率波動會影響國內物價與他國的進出口貿易, 使貿易量下降, 對國際貿

易產生負面的影響。 穩定匯率波動的方法中以外匯干預最為直接並且被許多

國家採用。 Ho et al.(2003) 認為外匯干預可用來強化貨幣政策、 作為未來政策

的信號, 當無法立即採用貨幣政策時, 外匯干預也可以用來解決政策兩難的問

題。 因此,外匯干預對匯率波動的影響效果是探討穩定匯率波動的方法中一個

重要的課題。

實證研究上, 外匯干預對匯率波動的影響效果一直沒有定論。 Hung(1997)

研究外匯干預對於匯率的影響可以藉由適當的干預策略或是環境而達到增強

的效果, 因此環境的不同, 外匯干預可能會對匯率波動有正或是負的影響。 此

外,McKenzie(2002)、Frenkel et al.(2005)、Edison et al.(2006)、Dominguez(2006)

研究認為外匯干預會增加匯率波動; Beine et al.(2003)、Benita and Lauterbach

(2007)、Berganza et al(2012) 則認為外匯干預降低匯率波動, 由此可知, 外匯

干預對匯率波動的影響效果尚無定論。

許多研究在探討外匯干預對匯率波動的影響時, 發現在不同程度的匯率波

動之下, 外匯干預對匯率波動的影響效果會不同。 Beine et al.(2003) 認為在低

匯率波動的狀況下,央行的干預會造成匯率波動增加;而高匯率波動的狀態下,

如果央行採用共同干預 (Coordinated interventions), 才會使得匯率波動較為

安定。 Benita and Lauterbach (2007) 認為較高匯率波動的國家會有較多的外

匯干預。 Berganza et al(2012) 認為在匯率波動高的時候, 採用外匯干預可以

使得匯率波動下降, 但是在匯率波動低的時候, 採用外匯干預可能會對匯率波

動沒影響。 因此, 本文建議使用分量迴歸的方式, 去研究在匯率波動高與匯率

波動低的狀態之下, 採用外匯干預會對匯率波動的影響為何?

1
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Koenker and Bassett(1978) 提出分量迴歸 (quantile regression) 方法, 可

以完整的描述不同分量下, 解釋變數與被解釋變數間的關係。 因此, 若以分量

迴歸方法將可分析在不同匯率波動下, 外匯干預與匯率波動的關係。 此外, 本

論文以追蹤資料, 在加入國家的固定效果後, 應用 Koenker(2004) 所提出的追

蹤資料分量迴歸法來探討兩者之間的關係, 因為考慮匯率波動的落後項, 故以

Lin(2010) 提出的動態追蹤資料分量迴歸方法進行分析。

實證結果可以發現, 匯率波動具有持續性, 並且在高分量下波動的落後項

係數值愈大。 此外, 匯率波動較低時, 外匯干預對匯率波動的影響較不具有顯

著的正向關係, 然而當匯率波動較高時, 外匯干預對匯率波動的關係呈現顯著

的正向關係。實證結果與 Beine et al.(2003), Edison et al.(2006), Dominguez(2006),

Berganza et al(2012) 認為外匯干預會增加匯率波動的結果相同。 其餘變數對

匯率波動的影響結果如: 貿易開放會讓外匯波動上升, 並且從分量迴歸的結

果得知貿易開放性對匯率波動的影響效果在各個分量下效果為正。 經常帳對

匯率波動的影響效果在低匯率波動時效果為負, 但是在高匯率波動時效果為

正。 通膨目標對匯率波動的影響從分量迴歸的結果得知在高分量之下為顯著

的正效果, 代表當匯率波動高的時候, 採用通膨目標反而會增加匯率波動。 本

文接著根據 IMF 的分類將樣本分成16個新興市場國家與14個非新興市場國

家, 並發現新興市場國家與非新興市場國家外匯干預對匯率波動的影響, 在所

有的分量下為正的效果, 但是非新興市場國家干預的效果不顯著。

本論文內容安排如下, 第一節為緒論, 第二節為文獻回顧, 第三節為計量方

法, 第四節為資料與模型, 第五節為實證結果, 最後一節為本論文結論。

2
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2 文獻回顧

匯率的過度波動會對國際貿易產生負面的影響, 阻礙國際金融投資活動的進

行。 因此, 穩定匯率波動對於一個國家的政策制訂者是一項重要的議題。 從單

一國家的角度而言, 匯率波動更是會影響國內物價與他國的進出口貿易。 匯

率波動會造成貿易量下降的理論假說最早出現在 Artus(1983),Brodsky(1984)

中。 這個假說認為未預期的匯率變動會影響風險趨避的貿易者, 因此會造成

進出口的量下降。 此外,Broll(1994) 假設跨國廠商對於國外市場有獨佔力, 並

且, 面對著匯率的不確定性, 這樣的匯率風險是無法被分散的, 所以在國外的

生產會因匯率的不確定性而下降。而大部分的模型設定都是部分均衡模型,因

此 Kumar(1992) 使用了兩個國家的一般均衡模型, 並且每個國家生產兩種財

貨, 有單一的勞動投入。 接著假設本國在生產工業產品有比較利益, 外國則在

生產農業產品有比較利益。 Kumar 認為匯率波動的增加與反向的技術進步概

念相似, 因此一個國家裡面的製造業相對於農業會暴露於匯率的風險中, 這樣

就會造成國與國之間的相對生產力產生差異,並且降低國際貿易量。由上述文

獻可知, 大部分關於匯率波動與貿易的理論模型認為匯率波動會降低貿易量,

這其中的原因可能為廠商是風險趨避廠商或為製造業, 亦可能是一國為風險

趨避國家或是以製造業為主的國家。

此外,研究匯率波動對貿易量影響的實證研究有Hooper and Kohlhagen(1978),

他們使用名目匯率波動及名目風險, 並認為名目風險與名目匯率波動, 相對

價格相關。 接著,Akhtar and Spence-Hilton(1984) 提出了匯率波動與貿易量

之間為負向的關係, 並且分成因匯率波動造成利潤的不確定因而導致貿易量

下降的直接效果,廠商對於國內經濟的決定是偏誤的間接效果。 作者使用的是

1974-1981年美國與德國的季資料, 實證結果得出匯率的變動會降低德國與美

國對外的貿易量。 但是,Gotur(1985) 使用了實質匯率波動並且在同樣的架構

底下得出相反的結果。 McKenzie and Brooks(1997) 使用 ARCH 模型去研究

3
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美國與德國的資料, 發現匯率波動與貿易量之間為正向關係, 並且分別使用名

目匯率波動與實質匯率波動的結果相同。 由過去的文獻可知匯率波動對一國

的經濟或是貿易量有很大的影響, 因此許多國家會希望有穩定的匯率波動。

穩定匯率波動的方法中以外匯干預最為直接並且被許多國家所採用。匯率

干預的定義為貨幣當局在外匯市場上的任何外匯買賣, 以影響本國貨幣的匯

率。 但是央行採用外匯干預政策會對匯率水準與匯率波動有怎樣的影響,一直

沒有一個一致的觀點。 Dominguez(1998) 認為外匯干預對匯率水準與匯率波

動的影響大致可以分為下列三種:(1) 外匯干預政策被認為對改變匯率水準是

無效的, 並且會有增加匯率波動的負面影響。(2) 外匯干預政策被認為可以改

變匯率水準, 並且可以使得失調的匯率市場穩定, 也就是降低匯率波動。(3) 外

匯干預政策對匯率水準與匯率波動兩者都沒有影響。此外,Dominguez(2003)利

用個體理論預測干預會影響外匯的量與匯率的波動。 當干預的資訊被完全公

開時, 此時沒有不確定性, 匯率的波動會回到正常的水準。 央行會干預的其中

一個目標就是為了更正失調的市場, 因此可以降低市場波動。

外匯干預對匯率波動的影響實證的研究很多。 Dominguez(1993)研究1982-

1988年之間的外匯干預,並發現外匯干預影響匯率的管道有兩個: 資產組合管

道 (portfolio channel) 與預期管道 (expectations channel)。資產組合管道假設

投資者將國內外的債券在其資產組合中視為不完全替代品, 則外匯干預會透

過資產組合管道影響匯率。預期管道則是當央行放出消息要干預貨幣時,在某

些狀況之下, 可能會造成投機者預期貨幣價格上升, 並且在當期多買, 所以會

造成匯率就在當期改變。 實證結果顯示, 在1980年中期, 美國聯準會與德國央

行的外匯干預是透過資產組合管道來傳遞, 此結果是與1980年之前認為外匯

干預是無效的結果相反。

Hung(1997)研究外匯干預對於匯率的影響,可以藉由適當的干預策略或是

環境而達到增強的效果。 他強調, 因為環境的不同, 外匯干預可能會對匯率波

動有正或是負的影響。 實證結果顯示在1985 - 1986年之間,外匯干預會降低日

4



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

圓對美元與馬克對美元的匯率波動, 因為當時美國財政赤字劇增, 對外貿易逆

差大幅增長。美國希望通過美元貶值來增加產品的出口競爭力,以改善美國國

際收支不平衡狀況。此時採用波動降低的方針,主要是為了要穩定已經向下趨

勢的美元。 但是實證結果在1987-1989年之間卻是增加匯率波動的, 這是由於

此時美元已經在聯準會想要的目標水準了, 所以政策的目標移動是為了要維

持匯率目標區間的隱密。 Dominguez(1998) 研究了1977-1994年匯率干預是否

影響美國, 德國與日本的匯率波動。 在布列敦森林協議破裂之後, 匯率干預是

由各國自行決定。 Dominguez的結論為美國,德國與日本官方發佈的匯率政策

在過去18年通常會有顯著的影響。祕密的干預會增加匯率波動,但是公開宣布

的干預則會對匯率波動有不同的影響。 公開宣布的干預在全樣本之下,會讓長

期的匯率波動上升, 但在1980年代中期卻會是讓匯率波動下降的。

Bayoumi and Eichengreen (1998) 將最適貨幣區與工業化國家的匯率連結,

他們研究了1963-1992年總共20個工業化國家的資料, 發現一個國家有比較高

的匯率變動是因為有較高不對稱的外生衝擊。 而一個國家有比較穩定的匯率,

是因為對本幣價值下降有較大的反應,並且與其貿易有關。貿易依賴較小的國

家在不對稱的衝擊發生時,會因為匯率波動上升而採用外匯干預。此外,McKenzie(2002)

藉由金融市場波動存在了對外生衝擊有不對稱的假說, 研究了1983年12月12

日到1997年12月31日澳洲央行干預的日資料。 實證的結果證明外匯干預對匯

率波動是有不對稱的影響, 當央行賣外匯時, 會引發相對於平常買外匯時期更

高的匯率波動,干預對匯率波動只有更加重的影響。 也就是正負外匯干預對匯

率波動存在不對稱的影響。

Dominguez(2003) 使用了1987-1995年之間美國的外匯市場作為研究的對

象, 使用事件分析方法, 研究干預或是其他宣布對匯率的影響。 實證的結果為

當央行干預的訊息被所有的交易員所得知時, 美國聯準會干預會對馬克與日

圓的日內匯率報酬與波動有顯著的影響, 此外, 有一些交易員會比較早得知央

行要做干預的動作,則干預的效果會持續一整天。美國聯準會對美元與歐元的
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干預通常會發生在市場一開市的時候。 Dominguez(2003) 的結果支持了央行

干預會影響日內匯率報酬與日內匯率波動的假說。 同時央行干預的效率須視

交易員是否得知干預資訊後的市場狀況而定。 Beine et al.(2003) 使用馬可夫

轉換模型 (Markov switching model)研究央行外匯干預對於1985-1995年之間

的馬克對美元與日圓對美元匯率週報酬的波動的影響效果。 他們檢驗在不同

的波動區間下, 外匯干預對匯率波動的影響, 並得到的實證結果為: 在低匯率

波動的狀況下, 央行的干預會造成匯率波動增加; 而高匯率波動的狀態下, 如

果央行採用共同干預, 才會使得匯率波動較為安定。

Frenkel et al.(2005) 使用官方發布的外匯干預資料, 研究日本央行的外匯

干預對日圓對美元外匯市場的影響。 其結果顯示在1993-2000年期間日本央行

所做的正負外匯干預都是會增加匯率波動, 但是正的外匯干預是顯著, 負的外

匯干預為不顯著。此外當日本央行採取外匯干預的同時,美國聯準會也同時干

預時, 協調的干預不會造成匯率波動有顯著的上升。 Edison et al.(2006) 使用

的資料為澳洲央行公布的1984-2001年的外匯干預月資料, 他們使用了事件分

析法, 研究外匯干預對澳幣的直接影響效果, 並且發現澳洲央行沒有持續的一

直干預外匯。而在浮動匯率期間,外匯干預操作會造成匯率波動增加並且可能

會增加市場的不確定性。

Dominguez(2006) 檢驗了在1989-1995年美國, 德國與日本的美元干預, 想

知道市場對於這些干預的反應, 是否會因不同時間或是不同央行而有所不同。

他使用的是日內資料 (intra-daily) 並且用事件分析法檢驗央行干預對匯率波

動的影響。 實證結果為:短期時,央行執行外匯干預透過兩個管道影響匯率: 資

產組合管道,訊息管道,並且,外匯干預會使得匯率波動上升,也就是說干預資

訊的傳達無法解決市場不確定, 但是沒有證據顯示干預會影響長期匯率波動,

由此可知外匯干預影響長短期的匯率波動效果不對稱。

Benita and Lauterbach (2007)利用1990-2001年總共43個國家的日匯率波

動。 研究匯率波動與實質開放性, 金融開放性, 國內經濟不確定性, 人均產值

6
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之間的關係。由追蹤資料模型的分析結果可得到匯率波動,實質利率與外匯干

預的強度之間有正的關係。 這樣的正關係可能是因為每個國家不同的特性所

引起: 一個有相對比較高匯率波動的國家會維持有較高的實質利率與較多的

外匯干預。 此外, 當一個國家採用的是彈性匯率區間, 或是國內不確定性上升

都會使得匯率波動上升, 而國內財富則會降低匯率波動, 資本流動的管制並不

會影響匯率波動。

Grossmann et al.(2014) 使用了 panel-VAR 方法估計29個國家的匯率波

動。 作者將總合波動拆成: 高, 中與低頻部分, 高頻部分是與短期貿易活動有

關, 變動的時間在幾天或是幾星期之內, 可以被當作是不確定性與金融市場不

穩定的反應。 中與低部分是代表景氣循環與趨勢部分,變動的時間從幾月到幾

年都有可能。 實證發現外生衝擊會對於高頻率波動與低頻率波動有不同的影

響, 由此可知外生衝擊對於高頻率波動與低頻率波動有不對稱的影響。

Berganza et al(2012) 研究釘住通貨膨脹目標 (Inflation Target, 簡稱 IT),

匯率干預, 匯率波動三者間的關係, 使用37個 IT 與不採用 IT 的新興市場國

家, 資料的時間為1995-2010年季資料。 他們的實證結果為: 1.外匯干預在 IT

國家會降低匯率波動, 在非 IT 國家則是不顯著的。 並且負的干預在 IT 國與

非 IT 國是對匯率波動有不一樣的影響。 2.IT國家的外匯干預都是顯著的, 並

且正負干預有顯著的不一樣,影響並不對稱。接著作者使用有移動窗口的追蹤

資料模型 (panel using a six-quarter rolling window) 分析了正負匯率干預會

對 IT 國與非 IT 國家的隨時間變動的效果影響。 他們得到的實證結果為: 外

匯干預在 IT 國家能降低匯率波動, 但是對非 IT 國家採用外匯干預能否降低

匯率波動保持存疑。由上述兩點可得知,在匯率波動高的時候採用外匯干預可

以使得匯率波動下降, 但是在匯率波動低的時候採用外匯干預可能會對匯率

波動沒影響。

根據 Beine et al.(2003), 在低匯率波動的狀況下, 央行的干預會造成匯率

波動增加; 而高匯率波動的狀態下, 如果央行採用共同干預, 才會使得匯率波
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動較為安定。由 Berganza et al(2012)可得知,在不同匯率波動分量之下,外匯

干預對匯率波動的影響為不對稱。 因此促成本篇研究想要使用分量迴歸的方

式去研究在匯率波動高與匯率波動低的狀態之下, 採用外匯干預會對匯率波

動的影響為何?
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3 計量方法

3.1 追蹤資料模型

追蹤資料是針對橫斷面的對象連續觀察多期之後, 捕捉樣本時間序列的動態

過程及橫斷面不同樣本間特性, 所以追蹤資料是一組包含了橫斷面及時間序

列兩種特性的資料。 追蹤資料能包含不同時期的個體資料可以使變異數增大,

減輕共線性問題。 如果與單純的橫斷面與時間序列資料相比,追蹤資料能包括

較多的訊息如資料點變多, 自由度增加等。

基本的追蹤資料模型設定如下:

yit = αi + x
′

itβ + εit, i = 1, 2..., n, t = 1, 2, ..., T, (1)

其中yit 是第 i 個觀察單位在第 t 期時的被解釋變數的樣本觀察值; xit 則是

第 i 個觀察單位在第 t 期時的解釋變數, 其中包含了 k 個解釋變數的樣本

觀察值;εit 則是第 i 個觀察單位在第 t 時期的隨機誤差, 並且假設 εit 的平

均數為零, 變異數為固定常數, 且彼此呈現相互獨立的分配; 追蹤資料的主要

目的就是為了捕捉不同個體間的差異性,αi 的設定就是為了捕捉這個個別效

果 (individual effect)。 依照αi設定的不同可以分成以下幾類:(1)混合迴歸模型

(Pooled Regression);(2)固定效果模型 (Fixed Effect Model);(3)隨機效果模型

(Random Effect Model)。

但是當模型包含了應變數的落後項, 就為一個動態追蹤資料的模型, 動態

模型設定如下:

yit = αi + γyi,t−1 + x
′

itβ + εit, i = 1, 2..., n, t = 1, 2, ..., T

其中αi是一般的個別效果,γ則是落後一期的yi,t−1係數,而αi與εit互相獨立。 但

是,此時如果使用一般的OLS方式估出來的估計式是有問題的,因為yit與αi是

相關的, 所以yi,t−1 也與αi相關, 儘管εit沒有序列相關, 但是使用 OLS 方法的

9
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估計式是偏誤 (biased)和不一致的 (inconsistent)。所以,以下分別使用不同的

方式來導出正確的估計式

3.2 分量迴歸方法

Koneker and Basset (1978)提出分量迴歸方法,用來詳細分析整個條件分配每

個特定分量下的邊際效果, 也可以說是探討在不同分位數之下, 解釋變數對被

解釋變數的各種可能影響情況。由給定解釋變數不同的分量值,來探討被解釋

變數與解釋變數之間的關係, 而一個分量迴歸模型設定如下:

yi = x
′

iβ(τ) + ετ,i,

其中 yi 是一個 1× 1 的被解釋變數, xi 是一個 k × 1 的解釋變數, β(τ) 為

k × 1 的參數向量, i = 1, ..., n ,ετ,i 為 1 × 1 的隨機誤差項。 給定 τ 介於 0 和

1 之間, 在第 τ 個分量值下, 分量迴歸模型可以表示如下:

Qyi(τ | xi) = x
′

iβ,

其中 Qyi(τ | xi) = x
′

iβ 為 yi 的第 τ 個 條件分量, 且 Qετ,i(τ | xi) = 0 。

當模型為線性模型時, 給定權重 τ 後, 極小化非對稱加權的誤差絕對值和,

則可以得到估計的第 τ 分量迴歸係數 β̂(τ) , 其中欲極小化的目標函數如下:

∑
{i:yi≥x′iβ}

τ | yi − x
′

iβ | +
∑

{i:yi<x′iβ}
(1− τ) | yi − x

′

iβ |

=
n∑
i=1

ρτ (yi − x
′

iβ).

其中 ρτ (·) 稱作檢查函數 (check function)。 可以表示如下:

ρτ (α) =

 τα , 若 α ≥ 0,

(τ − 1)α , 其他 .

10
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分量迴歸和傳統的 OLS(Ordinary least squares) 估計方法不同之處在於:

OLS 方法是利用極小化殘差平方和來求出一組參數估計值, 而這組參數估計

值只能描述解釋變數對被解釋變數的平均影響程度。 但是 OLS方法所估計出

的係數是就 「平均」 而言, 並無法完全描述條件分配, 所以對資料的分析就被

限制在平均上。 除此之外 OLS 方法很容易受到極端值的影響, 所以當資料中

存在極端值時,很有可能會造成所估計的結果不準確。 分量迴歸方法是給定任

意的分量值 τ 為權數,並且利用極小化誤差絕對值的加權和,就可以求出一組

對應分量值 τ 的參數估計值 β̂(τ) , 因此分量迴歸相對於 OLS 方法而言對於

條件分配給予完整的描述, 並且更容易分析, 解釋變數對不同的被解釋變數分

量的影響程度, 也使得位於分配兩端的行為也容易分析。

3.3 追蹤資料分量迴歸分析

具有固定效果的分量追蹤資料模型如下:

yit = αi + x
′

itβ(τ) + ετ,it,

其中假設 yit為被解釋變數, αi為固定效果, xit為解釋變數, β(τ)為參數,ετ,it為

隨機誤差項 ,i 代表觀察單位, i = 1, ..., N , t 代表時間, t = 1, ..., T 。 其中αi代

表不同的觀察單位i不隨時間改變的固定效果,且αi 不隨著分量τ有所不同,表

示固定效果沒有分配上的變化。 在第 τ 個分量值下可以得到:

Qyit(τ | xit , αi) = αi + x
′

itβ(τ)

Qετ,it(τ | xit , αi) = 0.

如果要同時估計在 K 個分位下的參數β(τ1),β(τ2),...,β(τK)與αi。 則可以透

過極小化下列目標式:

K∑
k=1

T∑
t=1

N∑
i=1

wkρτk(yit − αi − x
′

itβ(τk)),

11
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其中ωk 則是控制各分量的權重, 也就是控制 K 個分量τ1, τ2, ..., τK在估計上

對於參數αi 的相對影響程度。 但是當 n, 的維度很大時, 模型中就會有很多

的αi要估計, 所以不容易得到上式的解。

一般針對有固定效果的追蹤資料模型, 都是以對 y 及 x 做離差, 也就是用

觀察樣本值減去各組的平均值來消除 αi , 以用來解出 β 的估計值。 但在分量

迴歸中, 使用這樣的分解方法不太可行, 因使用平均值消去法在分量迴歸模型

並沒有辦法解決問題。 面對這樣的情形, Koenker (2004) 提出用 Shrinkage 方

式來消除模型中的 αi , 也就是改成考慮下列目標式:

K∑
k=1

T∑
t=1

n∑
i=1

wkρτk(yit − αi − x
′

itβ(τk)) + λ
n∑
i=1

| αi | .

其中P (α) =
∑n

i=1 | αi |為懲罰項,λ為一調控參數, 而這個λ是由研究者自行決

定, 並非模型內生決定。當 λ→ 0 , 我們就可以得到固定效果下的分量迴歸估

計值; 當λ→∞時, 對於i = 1, 2, ..., N ,α̂i → 0, 也就是固定效果會消失。 Lin et

al (2010) 在實證操作上發現, 考慮不同λ下的參數估計值, 不論是在哪一個分

量值下, 結果都相當接近, 因此習慣上將λ設為1來求解得到參數估計式β̂(τk)。

3.4 動態追蹤分量迴歸分析

在一個動態的追蹤資料模型中, 落後項可能會造成估計式的偏誤。 所以, 使用

兩階段配適值法(Fitted value approach), 用來求解動態追蹤資料模型的估計

式。一個有固定效果的動態追蹤資料分量迴歸 (DPQR) 可以表示如下:

yit = αi + γ(τ)yit−1 + x′itβ(τ) + εit,τ ,∀i = 1, ..., Nt = 1, ..., T

其中,yit為被解釋變數,αi為固定效果,yit−1為被解釋變數的落後項,xit為外生的

解釋變數, εit為誤差項。 其中,γ(τ)與β(τ)為第τ個分量下所估出的參數,εit,τ為

在條件分量函數 Qεit,τ (τ | yit−1, xit) = 0之下的誤差項。 由於分量迴歸並非

線性迴歸, 所以不能用組內估計來消除固定效果。 Lin(2010) 建議使用兩階段

12
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配適值法來解決內生性問題,步驟如下: 首先將具有內生問題的解釋變數落後

項yt−1對工具變數作迴歸:

yit−1 = z′itδ + υit

其中,zit為(dZ×1)向量的工具變數,δ為dZ×1向量的待估參數,υit為不可觀察的

隨機變數。 這裡可以使用解釋變數落後項的一階差分,∆yit−1, i = 1, 2, ..., T −

1或是加入解釋變數xit作為工具變數。 例如∆yit−1,∆yit−2可作為yit−1的工具變

數。 由此可以得出配適值 z′itδ̂, 再將估計值代替有內生性問題的被解釋變數落

後項yit−1, 而後以追蹤資料分量迴歸作第二階段的估計可以得到β̂(τ)。

13
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4 資料

本文使用的主要樣本資料期間為1980年第一季到2014年第三季30個國家的

季資料,資料來源為Datastream ,國際貨幣基金 (International Monetary Fund,

IMF) 的國際金融統計 (International Financial Statistics, IFS) 與 World eco-

nomic outlook 資料庫。

關於1980-2014年、1990-2014年、2000-2014年季資料的樣本國家,及1980-2014

年季資料的新興市場國家與非新興市場國家的匯率波動與模型中主要變數的

敘述統計量逐一列於表1。首先,匯率波動變數我們參考 Carranza et al.(2009)

設定如下:

σERit = σrt

rt = 100× (4 lnEt)

其中,Et是指名目匯率,∆是差分。 rt為匯率的日報酬, 正值代表是國內的貨幣

相對於美金為貶值。本論文使用一季之中匯率的日報酬計算季標準差,並用來

代表匯率波動。 從表1可以看出1980–2014年季資料樣本平均匯率波動為0.61,

第一分位數是0.35, 中位數是0.57, 第三分位數是0.70, 平均數高於中位數, 顯

示為左偏。 若從極大值、 極小值及標準誤來看, 可以知道樣本中存在極端匯率

波動且變動範圍很大,這與 1990–2014年、2000–2014年季資料所觀察到的資料

型態相同。三個時間區間的樣本平均匯率波動介於0.59-0.61之間,並且平均數

皆高於中位數、 存在極端匯率波動影響平均值。 表2將1980–2014年30個國家

季資料樣本由 IMF 的分類區分成16個新興市場國家與14個非新興市場國家,

發現新興市場國家的匯率波動變動範圍較大, 並且平均匯率波動高於非新興

市場國家,由此可見新興市場國家的匯率較為不穩定。這樣的結果給予我們動

機探討在新興市場國家與非新興市場國家之間, 外匯干預對匯率波動的關係

趨勢是否一致。

14
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本文另外一個重要的變數為外匯干預。首先, 根據 Berganza et al(2012)定

義RES為代表外匯存底佔以美元計價的名目產出的比率, ∆RES為本期RES與

落後一期RES差,當∆RES大於0則代表央行買外幣,∆RES小於0則代表央行

賣外幣,使用∆RES外匯存底的累積或損失來代表一個國家的外匯干預。 但是

使用∆RES的壞處就是無法得知外匯存底的變動是實際外匯市場的干預, 還

是有其他的原因。從表1可以看出,1980–2014年季資料平均外匯干預為0.0047,

第一分位數是-0.0141, 中位數是0.0000, 第三分位數 0.0173, 由平均數大於中

位數, 資料為左偏分配, 這與1990–2014年、2000–2014年季資料所觀察到的資

料型態相同。 此外, 從表2可以看到新興市場國家平均外匯干預為0.0072, 非

新興市場國家平均外匯干預為0.0017。 因此, 可以看出兩種國家央行在採取外

匯干預的政策時, 平均而言都以買外幣、 賣本幣為主, 並且新興市場國家相較

於非新興市場國家的數量更大。

本研究其他控制變數定義如下: 貿易開放性是用來衡量國家與外國貿易的

頻繁程度, 一個國家有較高的貿易開放性代表與國外有頻繁的貿易往來, 因此

會與匯率波動會有密切的關係。開放性的定義為進出口佔GDP的比率,從表1

中可以看出1980–2014年季資料樣本平均開放性為82.52,第一分位數是 46.47,

中位數是65.24, 第三分位數是 100.59, 由平均數大於中位數, 資料為左偏分

配,與其餘兩個時間區間資料型態相同。此外,從表中1980–2014年季資料樣本

平均開放性為82.52、1990–2014年季資料樣本區間平均開放性為85.95、 2000–

2014年季資料樣本平均開放性為90.22可以看出樣本中國家對外貿易愈來愈開

放。 由表2中, 新興市場國家平均開放性為89.86、 非新興市場國家平均開放性

為74.14, 可以得知新興市場國家相較於非興市場國家有較高的對外貿易。

經常帳是國際收支的主幹,記載一國與外國包括因為商品、勞務、進出口以

及投資所得、 其他商品、勞務所得及片面移轉等因素所產生的資金流出和流入

的狀況。經常帳和國際經濟發展國民所得及匯率變動有密切關係,如果經常帳

餘額是正數, 表示本國的淨國外財富或淨國外投資增加; 如果是負數, 表示本

15
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國的淨國外財富或投資減少。經常帳的順差通常主導匯率的下跌,逆差則主導

匯率的上升,所以這裡納入經常帳作為控制變數。經常帳控制變數則採用經常

帳佔 GDP 的比率, 從表1中可以看出1980–2014年季資料樣本平均經常帳佔

GDP 的比率為2.69, 第一分位數是 -3.05, 中位數是-0.34, 第三分位數是 3.19。

其餘兩個時間區間的平均經常帳也為正數, 代表在這三個時期中, 樣本中國家

平均而言是淨國外財富或淨國外投資增加。由表2中新興市場國家平均經常帳

為4.46、 非新興市場國家平均經常帳為0.66, 可以得知新興市場國家相較於非

興市場國家有淨國外財富或淨國外投資增加。

人均購買力平價的國內生產總值與匯率波動的關係需要透過匯率的轉嫁效

果 (Pass-through) 作為解釋。 其中, 匯率的轉嫁效果指的是匯率變動對本國

物價的影響。 根據恩格爾法則 (Engel’s law), 在低所得國家, 在其消費籃中

有比較高比重的貿易食品以及製造業產品, 因此可供貿易的製造品與農產品

價格, 較容易受到匯率的影響而波動。 反之, 高所得國家貿易食品以及製造業

產品並未如低所得國家一樣佔很高的比重, 因此較不易受到匯率的影響而波

動。 由此可知, 在探討匯率波動的問題時, 需要將所得對匯率波動的影響納入

考量。 人均產出的定義採用基於人均購買力平價的國內生產總值, 從表1可以

看出1980–2014年季資料樣本平均人均購買力平價的國內生產總值為5678.06,

第一分位數是2964.28, 中位數是5399.16, 第三分位數是8009.04, 由平均數大

於中位數, 資料為左偏分配。 此外, 從表中1980–2014年季資料樣本平均值為

5678.06、1990–2014年季資料樣本平均值為6012.84、 2000–2014年季資料樣本

平均值為6643.41可以看出樣本中國家人均購買力平價的國內生產總值有上升

的趨勢。 由表2中, 新興市場國家平均人均產出為3587.66, 非新興市場國家平

均人均產出為8067.09,可以得知新興市場國家所得相對非新興市場國家要低。

人口控制變數則採用自然對數人口數 (千人),從表1看出1980–2014年季資

料樣本平均人口為74673.83 , 第一分位數是9892.99, 中位數是28703.00, 第三

分位數是63379.00。 並且, 從表中不同的時間區間可以看出人口隨著時間有上
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升的趨勢。 標準普爾500指數的波動 (VIX) 主要是用來恆量全球市場波動的

大小與反應當時全球的經濟情勢, 因此會與匯率波動有密切的關係。 表1可以

看出平均 VIX 為2809.96, 第一分位數是1894.12, 中位數是2762.89, 第三分

位數是 3567.99, 由平均數大於中位數, 資料為左偏分配。 通膨目標 (Inflation

target,IT)的部分則是參考 Little and Romano(2009)與 Rose(2007)對每一個

新興國家建立了虛擬變數。 使用虛擬變數來當作代表通膨目標,當一個國家在

當季有採用 IT 時為1, 沒有採用通膨目標時為0。

由敘述統計可知匯率波動有明顯的極端值且分配不均, 此時若採用一般化

最小平方法估計平均效果,將會對極端值相當地敏感,造成估計結果偏誤較大,

因此我們採用分量迴歸分析探討不同匯率波動分量下受到外匯干預影響程度,

藉以排除極端值對估計的影響, 並且更能幫助我們了解匯率波動與外匯干預

之間的關係。
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表 1: 全部國家 敘述統計量

30個國家 1980:1–2014:3

均數 Q1 中位數 Q3 標準誤 最小值 最大值

匯率波動 0.61 0.35 0.57 0.70 0.01 0.00 22.47

外匯干預 0.0047 -0.0141 0.0000 0.0173 0.0011 -0.6163 2.2622

開放性 82.52 46.47 65.24 100.59 1.01 10.03 461.47

經常帳 2.69 -3.05 -0.34 3.19 0.30 -37.36 270.52

人均產出 5678.06 2964.28 5399.16 8009.04 52.57 309.71 19072.02

人口 74673.83 9892.99 28703.00 63379.00 2724.75 2414.00 1259695.01

VIX 2809.96 1894.12 2762.89 3567.99 17.14 1022.60 5635.97

33個國家 1990:1–2014:3

均數 Q1 中位數 Q3 標準誤 最小值 最大值

匯率波動 0.60 0.36 0.56 0.70 0.01 0.00 14.79

外匯干預 0.0053 -0.0153 0.0005 0.0199 0.0016 -1.0411 17.6138

開放性 85.95 51.00 68.11 100.11 1.21 11.17 461.47

經常帳 1.36 -2.35 0.04 3.34 0.14 -19.08 84.22

人均產出 6012.84 3208.61 5327.58 8610.94 61.45 428.27 19072.02

人口 77878.10 9986.00 24727.00 68229.00 3186.56 3047.00 1259695.01

VIX 2809.97 1894.12 2762.89 3567.99 20.01 1022.60 5635.96

33個國家 2000:1–2014:3

均數 Q1 中位數 Q3 標準誤 最小值 最大值

匯率波動 0.59 0.38 0.56 0.73 0.01 0.00 6.20

外匯干預 0.0036 -0.0149 -0.0001 0.0171 0.0021 -1.0411 0.8952

開放性 90.22 54.94 70.84 105.02 1.49 15.90 461.47

經常帳 1.29 -2.09 0.29 4.07 0.14 -19.08 32.07

人均產出 6643.41 3689.90 5860.23 9436.44 84.40 626.82 19072.02

人口 82462.41 10000.00 27100.00 73476.50 4440.89 3790.00 1259695.00

VIX 3520.56 2820.26 3430.91 3973.16 19.21 2092.03 5635.96

註1: 樣本期間為1980:1–2014:3的季資料, 國家數共有30個。

註2: Q1為四分位數第一分位數,Q3為第三分位數。
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表 2: 新興市場國家與非新興市場國家 敘述統計量

新興市場16國 1980:1–2014:3

均數 Q1 中位數 Q3 標準誤 最小值 最大值

匯率波動 0.62 0.21 0.43 0.73 0.02 0.00 22.47

外匯干預 0.0072 -0.0185 0.0005 0.0261 0.0018 -0.6163 2.2622

開放性 89.86 43.66 62.15 113.11 1.75 10.03 461.47

經常帳 4.46 -3.78 -1.40 2.12 0.54 -21.68 270.52

人均產出 3587.66 2039.70 3124.22 4484.56 58.73 309.71 19072.02

人口 114811.04 16598.00 43685.99 83226.00 4903.97 2414.00 1259695.01

VIX 2809.97 2432.05 2809.97 3315.76 20.47 1022.60 5635.96

非新興市場14國 1980:1–2014:3

均數 Q1 中位數 Q3 標準誤 最小值 最大值

匯率波動 0.60 0.53 0.58 0.64 0.01 0.08 2.08

外匯干預 0.0017 -0.0098 -0.0002 0.0084 0.0010 -0.2849 0.7014

開放性 74.14 50.56 67.38 86.88 0.80 15.49 207.21

經常帳 0.66 -1.83 0.87 3.83 0.13 -37.36 20.39

人均產出 8067.09 6352.13 7915.50 9480.11 51.85 3724.03 15983.24

人口 28802.73 5368.00 10040.00 56594.99 811.93 3401.00 128065.00

VIX 2809.97 2432.05 2809.97 3315.76 21.89 1022.60 5635.96

註1: 樣本期間為1980:1–2014:3的季資料, 國家數共有30個。

註2: Q1為四分位數第一分位數,Q3為第三分位數。
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5 實證結果

5.1 基本結果

許多文獻對於匯率波動與外匯干預之間的研究多採用單一國家的時間序列分

析或是使用 OLS 方法, 分析外匯干預對於匯率波動的影響, 然而這樣的實證

結果只針對了單一個國家並且是平均的概念來解釋外匯干預與匯率波動之間

的關係 , 因此本文採用了動態追蹤資料分量迴歸模型, 來了解外匯干預對於

各個分量下的匯率波動影響程度為何?根據 Berganza et al(2012)將模型修改

為動態追蹤資料分量迴歸模型如下:

σERit = αi + σERit−1β1(τ) + ∆RESβ2(τ) +
∑
j

δjXjit + εit(τ)

其中σERit是匯率波動,αi為不隨時間變化的固定效果,σERit−1是用來捕捉波動

的持續性,RESit是指外匯存底占 GDP的比率,是用來代表外匯干預,Xjit是指

六個控制變數,包括貿易開放性,經常帳,人口數,人均實質產出,標準普爾500

波動指數,ITit是指通膨目標的虛擬變數,1是採用 IT 的國家,0 是非採用 IT 的

國家,εit是指隨機誤差項。

本文實證只先考慮外匯干預對匯率波動的效果, 而不放入控制變數, 分別

使用動態追蹤資料分量迴歸法與 DGMM 方法。 其中, 動態追蹤資料分量迴歸

以 Lin(2010) 所建議的兩階段配適值方法估計, 並且變異數估計是採用追蹤

資料拔靴抽樣法重複抽取1,000次計算而得。 以每 0.1分量進行一次分量迴歸,

總共執行九次分量迴歸式 ( 0.1 至 0.9 ), 基本結果分析中所估計的各分量及

DGMM 之係數值與檢定結果如表3。 為了清楚比較分量迴歸與 DGMM 方法

估計結果的差異, 亦將前述各分量迴歸估計值與 DGMM 方法估計值描繪於

圖1, 橫軸為各個分量, 縱軸為估計所求得出的係數值。 DGMM方法所估計的

結果為水平的虛線, 分量迴歸分析所得到的結果為實心的曲線, 上下兩條虛線

的曲線為其 90% 的信賴區間。
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從表3跟圖1以1980-2014年季資料,可以發現若是使用 DGMM方法,匯率

波動的落後項 DGMM 係數值為0.0657並且顯著, 顯示匯率波動具有持續性,

上期匯率波動會延續至當期。 而由動態追蹤資料分量迴歸方法的實證結果可

以發現第0.4到第0.9分量的估計值顯著異於0, 且在愈高分量下波動的落後項

係數值愈大, 表示當一國匯率波動愈劇烈, 這種匯率波動會更強烈的持續到下

一期。 外匯干預對匯率波動的影響在 DGMM 的結果呈現正向關係, 顯示外匯

干預會增加匯率波動。 但是透過分量迴歸分析,可以發現外匯干預對匯率波動

的影響效果在第0.1分量時為不顯著的負值, 但是在其餘第0.2到第0.9分量下,

外匯干預對匯率波動的影響效果為正, 並且在第0.7到第0.9分量下, 外匯干預

對匯率波動的影響是顯著的。

從表4中可以看出將六個控制變數放入的實證結果,當使用 DGMM法, 外

匯干預對匯率波動的影響為不顯著的正向關係。然而, 使用 DGMM 方法的結

果只能看出外匯干預對匯率波動影響的平均效果, 而從敘述統計量可以看出,

在30個國家樣本中,匯率波動有很廣泛的變動,所以匯率波動很可能受到樣本

極端值的影響, 導致估計結果有偏差。 因此, 使用動態追蹤資料分量迴歸方法,

探討在不同分量下外匯干預對匯率波動的影響。 動態追蹤資料分量迴歸方法

的結果中, 外匯干預對匯率波動的影響效果在第0.1到第0.9分量為正, 但是在

第0.1到第0.8分量下明顯低於 DGMM的結果,而隨著分量逐漸增加,在第0.9

分量時, 外匯干預對匯率波動的影響效果加大, 遠高於 DGMM 法的結果。 從

表中可以得知在高低不同的匯率波動下,外匯干預的效果並不一致。高匯率波

動下, 外匯干預增加匯率波動效果較大, 低匯率波動下則增加匯率波動的效果

較小, 因此如果只從 DGMM 的結果來看, 只能看出平均效果, 並無法了解實

際上外匯干預對匯率波動的真實情況。 如同 Beine et al.(2003) 認為在低匯率

波動的狀況下, 央行的干預會造成匯率波動增加的結果相同。

從表4中可以看出貿易開放性對匯率波動的影響效果在所有分量之下效果

皆為正, 這代表當一個國家較高的貿易開放會讓外匯波動上升, 但是從分量迴
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歸的結果得知貿易開放性對匯率波動的影響效果在各個分量下沒有太大的變

動。 經常帳對匯率波動的影響效果在第0.2到第0.5分量效果為負 , 代表在低

匯率波動時, 經常帳可以降低匯率波動, 但是在第0.6到第0.9分量效果為正,

代表在高匯率波動時,經常帳會增加匯率波動。 人均產出對匯率波動的影響在

DGMM 的結果中為顯著的負效果, 代表人均產出上升會使得匯率波動下降,

但是從分量迴歸的結果得知在低匯率波動時, 人均產出對匯率波動的影響效

果為正, 只有在第0.5、 第0.6、 第0.9分量時效果為負。 人口對匯率波動的影響

效果在所有分量下效果為正, 這代表當人口上升時會使得匯率波動上升, 並且

在高分量之下,人口對匯率波動的影響效果大於低分量之下的效果。標準普爾

500指數的波動 (VIX) 對匯率波動的影響效果為負, 並且在第0.1到第0.3分量

之下為顯著的負效果, 這代表在低匯率波動時, 標準普爾500指數的波動會降

低匯率波動。 通膨目標對匯率波動的影響在 DGMM 的結果中為不顯著的負

效果, 但是從分量迴歸的結果得知在第0.6到第0.9分量之下為顯著的正效果,

這樣的結果代表了當匯率波動高的時候, 採用通膨目標反而會增加匯率波動,

因為此時匯率波動的幅度過大, 央行的首要目標應該要在穩定外匯市場而非

放在通膨目標上。

5.2 不同時期

外匯干預對匯率波動的影響可能會隨著不同時期而有不同的影響,Dominguez(1998)

研究了1977-1994年匯率干預是否影響美國, 德國與日本的匯率波動。 並且得

到公開宣布的干預在全樣本1977-1994年之下會讓長期的匯率波動上升, 但在

1980年代中期卻會是讓匯率波動下降的。 Berganza et al.(2012) 分別研究了

1995-2010年季資料與2000-2010年季資料兩個不同的時期, 並且發現 IT 國

家在1995-2010年季資料之下, 外匯干預對匯率波動的影響效果為正, 但是在

2000-2010年季資料樣本中, 外匯干預對匯率波動的影響效果由正轉負, 所以

不同時期外匯干預對匯率波動的影響可能會改變。
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本論文將樣本資料分成2個不同時期,1990-2014年季資料樣本共33國,2000-

2014年季資料樣本共33國。 以1990-2014年季資料為樣本, 可以從表5發現外

匯干預對匯率波動的影響效果在第0.1到第0.5分量為正, 在第0.6到第0.8分

量為負效果, 但是在第0.9分量效果轉為正。 在高低兩端的匯干預對匯率波動

的效果要較中間分量的效果還要大但是效果皆不顯著。 實證結果與基本結果

不同之處在第0.6到第0.8分量為負效果, 代表此時採用外匯干預會使得匯率

波動下降。 這樣的結果與 Berganza et al(2012) 認為在低匯率波動時, 外匯干

預會增加匯率波動, 但是在高匯率波動時, 外匯干預會降低匯率波動的結果相

同。這樣的結果顯示了當匯率波動的幅度不是過高時,採用外匯干預有可能可

以降低匯率波動。而以2000-2014年季資料為樣本,可以從表6發現外匯干預對

匯率波動的影響在第0.1到第0.5分量效果為正, 在第0.6到0.7分量效果為負,

隨後在第0.8到第0.9分量時效果轉為正。 在高低兩端的的匯干預對匯率波動

的效果要較中間分量的效果還要大並且高分量的正效果較低分量還要大, 但

是效果皆不顯著。

此外, 從1980-2014年季資料的結果可以觀察到在低分量時 VIX 對匯率波

動為顯著的負向效果, 並且在高分量時外匯干預為顯著的正效果。 接著觀察

1990-2014年季資料與2000-2014年季資料的結果, 也可以發現當 VIX 為顯著

的負效果時, 外匯干預的效果變得不顯著。 這背後可能隱含著在1980-2014年

季資料時期, 此時美國股市對於各國的匯率波動影響的效果沒有比各國的干

預還要強烈,但是隨著時間愈往近代,美國股市的影響力日漸上升,因此在1990-

2014年季資料與2000-2014年季資料的結果中可以看到, VIX相較於各國的外

匯干預而言更能影響到匯率波動。

從不同樣本資料的實證結果可以得到的共通點為在高分量下, 外匯干預對

匯率波動的效果都會大於在低分量下的效果。 此外, 在1980-2014年季資料的

基本結果中可以發現所有分量的效果皆為正, 這與1990-2014年,2000-2014年

季資料子樣本在中間分量效果為負的結果不同。 而1990-2014年,2000-2014年
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季資料子樣本與 Berganza et al(2012) 所認為在高匯率波動下, 採用外匯干預

應該要能降低匯率波動相似。 但是三個不同時期樣本與 Beine et al.(2003) 認

為在低匯率波動的狀況下, 央行的干預會造成匯率波動增加的結果相同。

5.3 穩健性檢驗

本論文接著考慮不同的工具變數是否會使外匯干預對匯率波動有不同的影響,

動態追蹤分量迴歸使用的兩組工具變數如下: 1.工具變數 (一): 匯率波動落

後一期的差分, 匯率波動落後二期的差分。 2.工具變數 (二): 匯率波動落後一

期的差分, 匯率波動落後二期的差分, 匯率波動落後三期的差分。 以1980-2014

年季資料為樣本, 使用工具變數 (一), 可以從表7發現外匯干預對匯率波動的

影響從第0.1到第0.9分量效果為正, 並且在第0.2到第0.6分量之間此外, 在最

低與最高兩端的分量皆比中間分量還要大, 並且最高分量外匯干預對匯率波

動的效果比最低分量還要高。 外匯干預對匯率波動的正效果在第0.2到第0.3

分量與第0.7到第0.9分量都是顯著。 使用工具變數 (二), 可以從表8發現外匯

干預對匯率波動的影響從第0.1到第0.9分量都為正效果。 這與使用工具變數

(一) 所得到的結果一樣, 並且在第0.3分量, 第0.8到第0.9分量之間皆為顯著

的正效果。這樣的結果顯示匯率波動高的時候,採用外匯干預會使得匯率波動

上升, 並且在採用不同的工具變數下結果是穩健的。

另外, 本文還採用不同計算方式的外匯干預做穩健性檢驗。 使用的兩種方

式如下: 1.外匯干預 (一): 外匯干預為當期外匯存底與落後兩期的外匯存底

差。 2.外匯干預 (二): 外匯干預為當期外匯存底與落後三期的外匯存底差。 以

1980-2014年季資料為樣本,使用外匯干預 (一), 可以從表9發現外匯干預對匯

率波動的影響在第0.1分量為負效果, 隨後的第0.2到第0.9分量呈現遞增的正

效果, 並且在第0.7到第0.9分量為顯著的正效果。此外在最高端的分量比最低

與中間分量的效果還要強烈。 使用外匯干預 (二), 可以從表10發現在第0.1到

第0.2分量為負效果, 並且在第0.7到第0.9分量為顯著的正效果。 由外匯干預
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(一) 與外匯干預 (二) 的結果可以看出採用外匯干預是會增加匯率波動, 並且

結果是穩健的。

本文所採用的控制變數中,VIX 為時間序列資料, 可能為非定態資料, 因此

我們使用 VIX 的一階差分作為穩健性檢測。 1 從表11可以看出, 外匯干預對

匯率波動的影響在 DGMM 的結果為正向關係, 代表外匯干預會增加匯率波

動。 但是從分量迴歸的結果可以看出外匯干預對匯率波動的影響效果在第0.8

與第0.9分量之下為顯著的正效果。 結果與前述的基本結果相同, 顯示在採用

VIX的一階差分後結果也是穩健的。這樣的結果與 Frenkel et al.(2005),Edison

et al.(2006), Dominguez(2006) 認為外匯干預會增加匯率波動的結果相同。

5.4 新興市場國家與非新興市場國家

Berganza et al(2012)研究了37個新興市場國家,得知在匯率波動高的時候,採

用外匯干預可以使得匯率波動下降, 但是在匯率波動低的時候, 採用外匯干預

可能會對匯率波動沒影響。 其中, 新興市場國家指的是是一個相對於歐洲, 美

洲等這些先進國家而言的概念。新興市場國家擁有成為先進國家的潛力,並且

擁有一定的工業基礎及一定程度的市場機制。 但是新興市場經濟體通常比工

業化經濟體更易受到匯率波動的影響。 因為新興市場經濟體在所得較低而通

膨較高下之消費型態較為脆弱, 所以新興市場經濟體會比工業化國家更需要

在決策時考慮匯率因素。所以在研究外匯干預對匯率波動的影響時,新興市場

國家是一個重要的課題。 並且由表2的敘述統計得知新興市場國家的匯率波動

變動範圍較大, 平均匯率波動高於非新興市場國家, 並且新興市場國家採用外

匯干預的數量高於非新興市場國家, 因此促成本文根據 IMF 的分類將樣本分

成16個新興市場國家與14個非新興市場國家。

1ADF單根檢定結果為τ =-0.7958, 代表資料為非定態資料。 對 VIX 做一階差分後, 採用 ADF

單根檢定結果為τ =-7.6428, 代表資料為定態資料。
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從表12的結果顯示, 新興市場國家匯率波動的落後項 DGMM 係數值為

0.1642並且顯著, 代表匯率波動有持續性。 從動態追蹤分量迴歸的結果得知在

愈高分量下波動的落後項係數值愈大, 表示新興市場國家匯率波動愈劇烈, 這

種匯率波動會更強烈的持續到下一期。 外匯干預對匯率波動效果的 DGMM

係數值為0.3668, 代表外匯干預平均而言會增加匯率波動, 而動態追蹤分量迴

歸的結果為在所有的分量下效果為正, 並且在第0.4分量, 第0.5分量, 第0.8分

量, 第0.9分量下為顯著的正效果, 可以看出新興市場國家的外匯干預對匯率

波動的影響效果為正。從表13的結果顯示,非新興市場國家匯率波動的落後項

的分量迴歸結果為愈高分量下波動的落後項係數值愈大, 這與新興市場國家

的結果相同, 代表匯率波動有持續性。 外匯干預對匯率波動效果的 DGMM 係

數值為0.1263, 代表非新興市場國家外匯干預會增加匯率波動, 但是從分量迴

歸的結果可以看出外匯干預對匯率波動的影響在所有的分量下效果為正, 並

且干預的效果不顯著。 由此可知外匯干預對匯率波動的影響在新興市場與非

新興市場國家在所有分量下效果皆為正, 但是只有新興市場國家在高分量之

下外匯干預對匯率波動的正效果為顯著。這樣的結果與在全樣本之下,在高分

量外匯波動之下, 外匯干預對匯率波動的影響為顯著的正效果一樣。 並且, 這

樣的結果與 Frenkel et al.(2005),Edison et al.(2006),Dominguez(2006) 認為外

匯干預會增加匯率波動的結果相同。
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6 結論

本論文使用動態追蹤分量迴歸方法來探討外匯干預與匯率波動的關係, 透過

這種方法可以觀察到不同分量下外匯干預與匯率波動之間存在異質性的關係,

而這種異質性是過去文獻使用傳統平均數迴歸分析法所無法觀察到的。 實證

結果發現在使用 DGMM 方法時, 外匯干預對匯率波動的關係並不顯著, 然

而使用動態追蹤資料分量迴歸模型後可發現匯率波動較低時與外匯干預較不

具有顯著的正向關係, 然而當匯率波動較高時則與外匯干預呈現顯著的正向

關係。此外, 本文嘗試探討不同國家型態下, 外匯干預與匯率波動之間的關係,

在新興市場國家中, 使用動態追蹤分量迴歸模型, 可發現在高匯率波動下, 外

匯干預與匯率波動之間為顯著的正向關係, 而非新興市場國家樣本所得到的

結果為外匯干預與匯率波動之間在為不顯著的正向關係。從本文結果來看,外

匯干預與匯率波動之間的關係, 大致上只有當匯率波動較高時, 才與外匯干預

具有顯著的正向關係。採取動態追蹤分量迴歸模型,可以給予我們對外匯干預

與匯率波動更完整的分析。

本論文的研究限制在於許多國家並未公佈官方確切的干預資料, 因此本研

究使用外匯存底的變動來作為外匯干預的替代。 但是實際上外匯存底的變動

無法完全捕捉官方外匯干預的正確數量。 此外, 本論文並未考慮沖銷的部分,

許多國家在做外匯干預的同時, 為避免影響國內流動性與利率, 因此採取適當

的貨幣政策作為沖銷。 未來的研究期盼更多國家央行可以公佈官方干預的歷

史資料, 以供研究為目的, 並且可以將沖銷的因素納入考量作更深入的研究。
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.2

4
6
0
*

0
.2

5
2
4
*

0
.2

5
7
3
*
*

0
.2

6
1
3
*
*

0
.2

7
0
3
*
*

0
.2

7
2
9
*
*

0
.2

8
7
9
*
*

(1
.4

6
0
4
)

(0
.1

3
3
6
)

(0
.1

3
1
9
)

(0
.1

3
0
6
)

(0
.1

3
0
0
)

(0
.1

3
0
8
)

(0
.1

3
0
8
)

(0
.1

3
1
9
)

(0
.1

3
3
7
)

(0
.1

4
0
5
)

V
IX

-0
.0

0
0
1
*

-5
.6

4
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-5
.5

7
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-5
.3

0
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-5
.0

6
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-4
.1

4
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-3
.4

7
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-4
.0

1
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-3
.6

0
×

1
0
−
5
∗∗

-6
.7

4
×

1
0
−
5
∗∗
∗

(0
.0

0
0
1
)

(1
.4

2
×

1
0
−
5
)

(1
.3

1
×

1
0
−
5
)

(1
.2

3
×

1
0
−
5
)

(1
.2

3
×

1
0
−
5
)

(1
.2

9
×

1
0
−
5
)

(1
.2

8
×

1
0
−
5
)

(-
1
.1

9
×

1
0
−
5
)

(1
.5

9
×

1
0
−
5
)

(2
.4

4
×

1
0
−
5
)

IT
-0

.1
0
4
0

0
.1

1
4
1
*
*
*

0
.0

9
5
9
*
*
*

0
.0

8
8
3
*
*
*

0
.0

8
6
0
*
*
*

0
.0

8
3
8
*
*
*

0
.0

8
4
6
*
*
*

0
.1

0
2
6
*
*

0
.1

1
6
7
*
*

0
.1

7
2
1
*
*

(0
.1

2
0
9
)

(0
.0

3
7
9
)

(0
.0

3
6
1
)

(0
.0

3
3
2
)

(0
.0

3
1
0
)

(0
.0

3
1
3
)

(0
.0

3
1
3
)

(0
.0

4
2
6
)

(0
.0

5
9
5
)

(0
.0

7
7
7
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
9
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
3
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
6:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
全
部
國
家

(2
00

0:
Q

1–
20

14
:Q

3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.1

3
6
6
*
*
*

0
.2

0
2
1
*
*

0
.2

6
2
8
*
*
*

0
.3

3
5
1
*
*
*

0
.3

5
8
3
*
*
*

0
.3

9
4
3
*
*
*

0
.3

8
5
7
*
*
*

0
.3

4
9
0
*
*
*

0
.4

6
8
1
*
*
*

0
.5

5
4
1
*
*
*

(0
.0

3
6
8
)

(0
.0

8
6
6
)

(0
.0

8
8
1
)

(0
.0

7
2
4
)

(0
.0

5
9
9
)

(0
.0

5
4
7
)

(0
.0

4
6
3
)

(0
.0

5
7
9
)

(0
.0

8
0
3
)

(0
.0

9
6
8
)

外
匯
干
預

0
.1

1
1
5

0
.0

5
6
1

0
.0

1
5
7

0
.0

5
0
7

0
.0

4
3
1

0
.0

3
8
3

-0
.0

2
5
3

-0
.0

3
1
8

0
.0

2
2
7

0
.1

0
0
2

(0
.0

7
2
1
)

(0
.0

8
6
4
)

(0
.0

9
7
6
)

(0
.1

1
2
3
)

(0
.1

1
3
6
)

(0
.0

8
7
4
)

(0
.0

7
8
9
)

(0
.0

9
7
7
)

(0
.1

1
6
5
)

(0
.2

4
6
1
)

開
放
性

0
.0

0
5
1
*
*
*

0
.0

0
1
1

0
.0

0
1
3

0
.0

0
1
3

0
.0

0
1
3

0
.0

0
1
3

0
.0

0
1
4

0
.0

0
1
4

0
.0

0
1
4

0
.0

0
1
3

(0
.0

0
1
5
)

(0
.0

0
1
7
)

(0
.0

0
1
8
)

(0
.0

0
1
8
)

(0
.0

0
1
8
)

(0
.0

0
1
7
)

(0
.0

0
1
8
)

(0
.0

0
1
8
)

(0
.0

0
1
8
)

(0
.0

0
1
8
)

經
常
帳

0
.0

0
0
3

-0
.0

0
1
0

-0
.0

0
2
2

-0
.0

0
0
5

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
3

0
.0

0
1
0

0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
1

(0
.0

0
3
1
)

(0
.0

0
2
9
)

(0
.0

0
2
7
)

(0
.0

0
2
7
)

(0
.0

0
2
5
)

(0
.0

0
2
7
)

(0
.0

0
2
7
)

(0
.0

0
3
0
)

(0
.0

0
3
4
)

(0
.0

0
5
1
)

人
均
產
出

-1
.0

1
×

1
0
−
4
∗

7
.0

0
×

1
0
−
5
∗∗

6
.6

0
×

1
0
−
5
∗∗

6
.3

9
×

1
0
−
5
∗∗

6
.1

7
×

1
0
−
5
∗∗

5
.8

9
×

1
0
−
5
∗

5
.6

1
×

1
0
−
5
∗

5
.4

4
×

1
0
−
5
∗

5
.1

6
×

1
0
−
5
∗

4
.8

0
×

1
0
−
5

(5
.0

9
×

1
0
−
5
)

(3
.1

1
×

1
0
−
5
)

(3
.1

0
×

1
0
−
5
)

(3
.1

3
×

1
0
−
5
)

(3
.1

0
×

1
0
−
5
)

(3
.0

9
×

1
0
−
5
)

(3
.0

9
×

1
0
−
5
)

(3
.0

9
×

1
0
−
5
)

(3
.0

9
×

1
0
−
5
)

(3
.1

1
×

1
0
−
5
)

人
口

0
.4

9
0
6

0
.1

3
6
1

0
.1

3
2
1

0
.1

3
0
3

0
.1

3
5
1

0
.1

3
3
1

0
.1

3
5
7

0
.1

3
9
6

0
.1

4
1
2

0
.1

5
0
8

(1
.4

2
1
5
)

(0
.1

1
9
7
)

(0
.1

1
8
6
)

(0
.1

1
9
4
)

(0
.1

1
8
7
)

(0
.1

1
8
6
)

(0
.1

1
8
0
)

(0
.1

1
8
2
)

(0
.1

1
7
3
)

(0
.1

1
8
7
)

V
IX

-2
.9

0
×

1
0
−
4
∗∗
∗

-8
.9

4
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-1
.0

0
×

1
0
−
4
∗∗
∗

-1
.0

1
×

1
0
−
4
∗∗
∗

-9
.8

3
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-9
.5

2
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-9
.6

4
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-9
.6

6
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-1
.0

1
×

1
0
−
4
∗∗
∗

-1
.4

8
×

1
0
−
4
∗∗
∗

(3
.8

3
×

1
0
−
5
)

(2
.0

5
×

1
0
−
5
)

(1
.7

1
×

1
0
−
5
)

(1
.6

9
×

1
0
−
5
)

(1
.7

0
×

1
0
−
5
)

(1
.7

1
×

1
0
−
5
)

(1
.6

8
×

1
0
−
5
)

(1
.5

9
×

1
0
−
5
)

(1
.9

2
×

1
0
−
5
)

(2
.9

3
×

1
0
−
5
)

IT
0
.1

6
3
1

0
.0

7
3
1

0
.0

7
1
1

0
.0

6
7
9

0
.0

7
1
2

0
.0

7
7
0

0
.0

7
7
3

0
.0

7
6
9

0
.1

0
9
0

0
.1

7
8
3

(0
.1

1
7
0
)

(0
.0

8
8
8
)

(0
.0

7
7
2
)

(0
.0

7
4
4
)

(0
.0

7
7
3
)

(0
.0

7
8
7
)

(0
.0

8
2
4
)

(0
.0

8
7
9
)

(0
.0

9
4
6
)

(0
.1

0
9
0
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

2
0
0
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
3
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
7:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
工
具
變
數

(一
)(

19
80

:Q
1–

20
14

:Q
3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.0

6
2
7
*
*

0
.0

8
8
0
*
*

0
.1

1
8
3
*

0
.1

0
3
1

0
.1

6
0
0
*
*

0
.1

9
0
5
*
*
*

0
.1

9
7
2
*
*
*

0
.2

0
8
1
*
*
*

0
.2

2
4
2
*
*
*

0
.3

0
8
7
*
*
*

(0
.0

2
3
1
)

(0
.0

4
0
7
)

(0
.0

6
9
3
)

(0
.0

7
5
6
)

(0
.0

6
2
5
)

(0
.0

5
4
8
)

(0
.0

5
1
5
)

(0
.0

5
6
8
)

(0
.0

6
1
4
)

(0
.0

7
1
1
)

外
匯
干
預

0
.3

1
9
2

0
.0

6
9
9

0
.1

2
0
5
*

0
.0

9
3
0
*
*

0
.0

4
3
1

0
.0

2
0
8

0
.0

1
5
7

0
.0

6
1
8
*

0
.1

3
4
2
*
*

0
.5

4
9
3
*
*
*

(0
.1

7
2
2
)

(0
.0

8
6
4
)

(0
.0

6
5
1
)

(0
.0

4
5
3
)

(0
.0

3
7
1
)

(0
.0

2
1
5
)

(0
.0

2
7
9
)

(0
.0

3
6
5
)

(0
.0

6
5
7
)

(0
.1

8
7
3
)

開
放
性

0
.0

0
3
1

0
.0

0
1
1

0
.0

0
1
1

0
.0

0
1
0

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
9
*

0
.0

0
0
9
*

0
.0

0
0
8
*

0
.0

0
0
8

0
.0

0
1
0

(0
.0

0
2
1
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
4
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
7
)

經
常
帳

0
.0

0
1
2

0
.0

0
0
5

0
.0

0
0
0

-0
.0

0
0
2

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
2

0
.0

0
0
7

0
.0

0
1
0

0
.0

0
0
4

(0
.0

0
3
7
)

(0
.0

0
1
4
)

(0
.0

0
1
1
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
1
2
)

(0
.0

0
3
4
)

人
均
產
出

-0
.0

0
0
2
*

1
.5

0
×

1
0
−
5
∗

8
.0

8
×

1
0
−
6

5
.1

4
×

1
0
−
6

2
.5

6
×

1
0
−
6

6
.5

9
×

1
0
−
7

8
.3

6
×

1
0
−
7

3
.0

5
×

1
0
−
6

2
.5

6
×

1
0
−
6

-1
.5

0
×

1
0
−
5

(0
.0

0
0
1
)

(8
.7

9
×

1
0
−
6
)

(8
.5

2
×

1
0
−
6
)

(8
.0

7
×

1
0
−
6
)

(6
.5

0
×

1
0
−
6
)

(5
.6

6
×

1
0
−
6
)

(5
.8

5
×

1
0
−
6
)

(6
.5

8
×

1
0
−
6
)

(7
.4

0
×

1
0
−
6
)

(1
.6

5
×

1
0
−
5
)

人
口

-0
.1

4
7
4

0
.0

5
7
7

0
.0

4
6
0

0
.0

4
0
2

0
.0

4
0
8

0
.0

5
1
4

0
.0

5
3
8

0
.0

6
7
9

0
.0

8
0
2

0
.0

8
6
7

(1
.6

4
1
1
)

(0
.1

1
8
7
)

(0
.1

1
4
0
)

(0
.1

1
2
6
)

(0
.1

1
1
9
)

(0
.1

1
2
2
)

(0
.1

1
2
6
)

(0
.1

1
3
9
)

(0
.1

1
9
3
)

(0
.1

3
2
1
)

V
IX

-0
.0

0
0
1

-3
.7

6
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-2
.5

2
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-1
.9

3
×

1
0
−
5
∗∗

-8
.5

8
×

1
0
−
6

-2
.0

5
×

1
0
−
6

1
.3

0
×

1
0
−
7

3
.3

9
×

1
0
−
7

-6
.9

4
×

1
0
−
6

-3
.5

9
×

1
0
−
5

(0
.0

0
0
1
)

(1
.0

2
×

1
0
−
5
)

(8
.5

7
×

1
0
−
6
)

(9
.1

8
×

1
0
−
6
)

(6
.0

3
×

1
0
−
6
)

(3
.4

1
×

1
0
−
6
)

(4
.3

7
×

1
0
−
6
)

(7
.8

7
×

1
0
−
6
)

(1
.1

4
×

1
0
−
5
)

(2
.3

0
×

1
0
−
5
)

IT
-0

.1
2
2
9

0
.0

6
8
1
*

0
.0

5
7
5
*

0
.0

3
9
6

0
.0

2
9
1

0
.0

4
4
8

0
.0

7
9
4
*
*
*

0
.0

9
1
4
*
*

0
.1

2
2
0
*
*

0
.1

4
1
6

(0
.1

6
9
4
)

(0
.0

4
0
9
)

(0
.0

3
4
0
)

(0
.0

3
3
9
)

(0
.0

3
3
0
)

(0
.0

2
8
6
)

(0
.0

2
7
9
)

(0
.0

3
7
5
)

(0
.0

4
8
2
)

(0
.0

9
9
1
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
0
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
8:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
工
具
變
數

(二
)(

19
80

:Q
1–

20
14

:Q
3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.0

6
2
7
*
*

0
.1

0
4
2
*

0
.1

5
6
0
*
*

0
.1

6
7
8
*
*
*

0
.1

9
1
8
*
*
*

0
.2

0
8
9
*
*
*

0
.2

1
6
7
*
*
*

0
.2

2
3
6
*
*
*

0
.2

5
5
5
*
*
*

0
.3

4
0
3
*
*
*

(0
.0

2
3
1
)

(0
.0

5
7
8
)

(0
.0

6
8
4
)

(0
.0

6
4
9
)

(0
.0

5
3
7
)

(0
.0

5
2
7
)

(0
.0

4
9
7
)

(0
.0

5
7
7
)

(0
.0

6
0
3
)

(0
.0

8
5
2
)

外
匯
干
預

0
.3

1
9
2

0
.0

6
0
3

0
.1

1
9
4

0
.1

0
1
3
*
*

0
.0

3
9
9

0
.0

1
7
5

0
.0

1
6
4

0
.0

5
0
6

0
.1

3
3
2
*

0
.5

4
8
7
*
*

(0
.1

7
2
2
)

(0
.1

0
7
3
)

(0
.0

7
9
9
)

(0
.0

4
6
2
)

(0
.0

3
1
2
)

(0
.0

1
9
8
)

(0
.0

2
3
6
)

(0
.0

3
7
4
)

(0
.0

7
0
9
)

(0
.2

5
0
8
)

開
放
性

0
.0

0
3
1

0
.0

0
1
2

0
.0

0
1
2

0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
0
*

0
.0

0
1
0
*

0
.0

0
1
0
*
*

0
.0

0
0
9
*

0
.0

0
0
9
*

0
.0

0
1
1

(0
.0

0
2
1
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
1
0
)

經
常
帳

0
.0

0
1
2

0
.0

0
0
5

0
.0

0
0
0

-0
.0

0
0
2

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
2

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
4

(0
.0

0
3
7
)

(0
.0

0
1
5
)

(0
.0

0
1
2
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
4
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
1
6
)

(0
.0

0
3
9
)

人
均
產
出

-0
.0

0
0
2
*

1
.4

8
×

1
0
−
5
∗

8
.4

4
×

1
0
−
6

5
.6

3
×

1
0
−
6

2
.8

9
×

1
0
−
6

1
.0

7
×

1
0
−
6

1
.1

6
×

1
0
−
6

3
.0

3
×

1
0
−
6

2
.3

7
×

1
0
−
6

-1
.4

6
×

1
0
−
5

(0
.0

0
0
1
)

(8
.2

7
×

1
0
−
6
)

(7
.8

2
×

1
0
−
6
)

(7
.3

9
×

1
0
−
6
)

(6
.2

2
×

1
0
−
6
)

(5
.4

9
×

1
0
−
6
)

(5
.7

6
×

1
0
−
6
)

(6
.0

6
×

1
0
−
6
)

(7
.5

6
×

1
0
−
6
)

(1
.8

6
×

1
0
−
5
)

人
口

-0
.1

4
7
4

0
.0

5
0
5

0
.0

3
9
9

0
.0

3
4
3

0
.0

3
2
8

0
.0

4
3
5

0
.0

4
6
4

0
.0

5
9
3

0
.0

7
1
7

0
.0

8
1
6

(1
.6

4
1
1
)

(0
.1

0
9
1
)

(0
.1

0
6
0
)

(0
.1

0
3
5
)

(0
.1

0
2
8
)

(0
.1

0
2
4
)

(0
.1

0
2
5
)

(0
.1

0
3
5
)

(0
.1

0
8
1
)

(0
.1

2
2
2
)

V
IX

-0
.0

0
0
1

-3
.6

9
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-2
.6

8
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-1
.9

8
×

1
0
−
5
∗∗

-8
.7

1
×

1
0
−
6
∗

-2
.1

0
×

1
0
−
6

9
.3

2
×

1
0
−
8

8
.8

8
×

1
0
−
7

-7
.8

8
×

1
0
−
6

-3
.5

7
×

1
0
−
5

(0
.0

0
0
1
)

(8
.0

6
×

1
0
−
6
)

(7
.5

7
×

1
0
−
6
)

(7
.9

6
×

1
0
−
6
)

(5
.2

5
×

1
0
−
6
)

(2
.9

6
×

1
0
−
6
)

(3
.4

0
×

1
0
−
6
)

(7
.3

1
×

1
0
−
6
)

(1
.1

2
×

1
0
−
5
)

(2
.1

9
×

1
0
−
5
)

IT
-0

.1
2
2
9

0
.0

7
3
1
*
*

0
.0

6
1
4
*
*

0
.0

4
1
9

0
.0

3
0
9

0
.0

4
0
2

0
.0

7
3
6
*
*

0
.0

8
8
4
*
*

0
.1

1
5
3
*
*

0
.1

3
5
9

(0
.1

6
9
4
)

(0
.0

3
6
5
)

(0
.0

3
0
0
)

(0
.0

3
1
5
)

(0
.0

3
2
9
)

(0
.0

3
1
0
)

(0
.0

3
0
7
)

(0
.0

4
2
5
)

(0
.0

5
5
5
)

(0
.0

9
3
4
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
0
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。

37



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

表
9:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
外
匯
干
預

(一
)(

19
80

:Q
1–

20
14

:Q
3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.0

6
5
7
*
*

0
.0

8
2
5
*
*
*

0
.0

5
2
3

0
.0

2
6
5

0
.1

0
0
0
*

0
.0

9
9
6
*
*

0
.0

9
6
1
*

0
.0

8
8
7
*
*

0
.1

2
6
2
*
*
*

0
.2

1
9
1
*
*
*

(0
.0

2
3
4
)

(0
.0

2
3
0
)

(0
.0

4
3
3
)

(0
.0

5
3
5
)

(0
.0

5
2
0
)

(0
.0

5
0
0
)

(0
.0

5
1
3
)

(0
.0

3
9
5
)

(0
.0

3
8
2
)

(0
.0

6
7
9
)

外
匯
干
預

0
.0

1
5
7

-0
.0

3
8
6

0
.0

0
8
6

0
.0

3
0
7

0
.0

5
2
2

0
.0

2
0
0

0
.0

3
0
6

0
.0

8
5
3
*

0
.1

5
3
0
*
*
*

0
.5

9
9
5
*
*
*

(0
.1

3
9
0
)

(0
.0

8
2
7
)

(0
.0

6
4
7
)

(0
.0

4
8
5
)

(0
.0

4
2
9
)

(0
.0

2
9
2
)

(0
.0

3
0
9
)

(0
.0

4
5
2
)

(0
.0

5
3
3
)

(0
.1

7
0
5
)

開
放
性

0
.0

0
3
3

0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
1

0
.0

0
1
0

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
8

0
.0

0
1
0

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
9
)

經
常
帳

0
.0

0
1
9

0
.0

0
0
5

-0
.0

0
0
1

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
6

0
.0

0
0
7

0
.0

0
0
7

(0
.0

0
3
8
)

(0
.0

0
1
5
)

(0
.0

0
1
2
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
4
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
1
0
)

(0
.0

0
3
6
)

人
均
產
出

-1
.8

9
×

1
0
−
4
∗∗

1
.3

9
×

1
0
−
5
∗

6
.9

8
×

1
0
−
6

5
.4

8
×

1
0
−
6

1
.7

1
×

1
0
−
6

4
.3

4
×

1
0
−
7

3
.3

0
×

1
0
−
7

3
.6

3
×

1
0
−
6

3
.7

1
×

1
0
−
6

-1
.3

0
×

1
0
−
5

(7
.3

5
×

1
0
−
5
)

(8
.1

5
×

1
0
−
6
)

(8
.1

6
×

1
0
−
6
)

(7
.7

0
×

1
0
−
6
)

(6
.6

0
×

1
0
−
6
)

(5
.4

2
×

1
0
−
6
)

(5
.3

5
×

1
0
−
6
)

(5
.8

5
×

1
0
−
6
)

(6
.6

2
×

1
0
−
6
)

(1
.6

6
×

1
0
−
5
)

人
口

0
.0

5
8
5

0
.0

5
7
3

0
.0

4
6
8

0
.0

4
1
8

0
.0

4
0
1

0
.0

4
9
6

0
.0

5
2
1

0
.0

6
8
6

0
.0

8
2
4

0
.0

7
6
5

(1
.6

6
0
1
)

(0
.1

0
1
0
)

(0
.0

9
5
5
)

(0
.0

9
3
9
)

(0
.0

9
2
3
)

(0
.0

9
2
3
)

(0
.0

9
2
8
)

(0
.0

9
4
3
)

(0
.1

0
0
7
)

(0
.1

1
6
5
)

V
IX

-7
.4

2
×

1
0
−
5

-3
.6

6
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-2
.4

5
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-1
.9

8
×

1
0
−
5
∗∗

-8
.7

2
×

1
0
−
6

-2
.0

1
×

1
0
−
6

-1
.6

8
×

1
0
−
7

-3
.3

5
×

1
0
−
6

-1
.0

3
×

1
0
−
5

-4
.4

6
×

1
0
−
5
∗

(5
.0

2
×

1
0
−
5
)

(8
.8

7
×

1
0
−
6
)

(7
.9

1
×

1
0
−
6
)

(8
.5

6
×

1
0
−
6
)

(5
.8

0
×

1
0
−
6
)

(3
.2

2
×

1
0
−
6
)

(4
.3

5
×

1
0
−
6
)

(8
.3

8
×

1
0
−
6
)

(1
.1

3
×

1
0
−
5
)

(2
.3

9
×

1
0
−
5
)

IT
-0

.1
1
8
2

0
.0

6
1
1

0
.0

5
0
6

0
.0

4
0
2

0
.0

3
2
2

0
.0

4
2
7

0
.0

7
9
0
*
*

0
.0

9
5
5
*
*

0
.1

2
5
6
*
*
*

0
.1

4
9
7
*

(0
.1

7
0
8
)

(0
.0

4
8
5
)

(0
.0

3
7
3
)

(0
.0

3
5
4
)

(0
.0

3
6
9
)

(0
.0

3
2
0
)

(0
.0

3
0
8
)

(0
.0

3
7
9
)

(0
.0

4
5
1
)

(0
.0

8
6
8
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
0
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
10

:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
外
匯
干
預

(二
)(

19
80

:Q
1–

20
14

:Q
3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.0

6
6
3
*

0
.0

7
3
3
*
*
*

0
.0

4
8
3

0
.0

2
6
2

0
.0

9
2
2
*

0
.0

9
5
2
*

0
.0

9
2
2
*

0
.0

8
7
6
*
*

0
.1

1
9
2
*
*

0
.2

2
7
1
*
*
*

(0
.0

2
3
4
)

(0
.0

2
2
2
)

(0
.0

4
0
6
)

(0
.0

5
0
2
)

(0
.0

4
9
8
)

(0
.0

5
2
4
)

(0
.0

5
0
2
)

(0
.0

4
1
4
)

(0
.0

4
6
6
)

(0
.0

8
0
4
)

外
匯
干
預

-0
.0

6
4
2

-0
.0

5
1
3

-0
.0

1
5
9

0
.0

1
2
8

0
.0

3
8
8

0
.0

1
2
6

0
.0

2
2
5

0
.0

7
4
1
*

0
.1

5
2
9
*
*

0
.5

8
2
3
*
*
*

(0
.1

4
2
4
)

(0
.0

7
3
2
)

(0
.0

5
3
1
)

(0
.0

4
0
6
)

(0
.0

3
4
1
)

(0
.0

2
2
0
)

(0
.0

2
5
0
)

(0
.0

4
4
9
)

(0
.0

6
2
3
)

(0
.1

5
6
8
)

開
放
性

0
.0

0
3
7

0
.0

0
1
1

0
.0

0
1
1

0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
0

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
9

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
1
1
)

(0
.0

0
1
1
)

(0
.0

0
1
0
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
1
0
)

經
常
帳

0
.0

0
2
1

0
.0

0
0
6

-0
.0

0
0
1

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
5

0
.0

0
0
5

0
.0

0
0
7

(0
.0

0
3
9
)

(0
.0

0
1
6
)

(0
.0

0
1
3
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
1
1
)

(0
.0

0
1
5
)

(0
.0

0
3
2
)

人
均
產
出

-1
.9

7
×

1
0
−
4
∗∗

1
.3

7
×

1
0
−
5
∗

6
.9

2
×

1
0
−
6

6
.2

5
×

1
0
−
6

1
.9

5
×

1
0
−
6

3
.3

3
×

1
0
−
7

5
.4

4
×

1
0
−
7

3
.9

5
×

1
0
−
6

3
.6

2
×

1
0
−
6

-1
.2

0
×

1
0
−
5

(7
.3

4
×

1
0
−
5
)

(7
.5

4
×

1
0
−
6
)

(7
.5

8
×

1
0
−
6
)

(6
.8

1
×

1
0
−
6
)

(6
.2

5
×

1
0
−
6
)

(5
.7

1
×

1
0
−
6
)

(5
.8

6
×

1
0
−
6
)

(6
.6

4
×

1
0
−
6
)

(8
.4

6
×

1
0
−
6
)

(1
.8

0
×

1
0
−
5
)

人
口

0
.1

6
3
5

0
.0

4
2
9

0
.0

3
1
5

0
.0

2
7
5

0
.0

2
5
6

0
.0

3
4
7

0
.0

3
7
1

0
.0

5
3
8

0
.0

6
9
2

0
.0

6
6
1

(1
.6

9
9
5
)

(0
.1

0
0
7
)

(0
.0

9
7
1
)

(0
.0

9
5
9
)

(0
.0

9
4
9
)

(0
.0

9
4
2
)

(0
.0

9
3
7
)

(0
.0

9
3
4
)

(0
.0

9
7
6
)

(0
.1

0
7
8
)

V
IX

-7
.5

1
×

1
0
−
5

-3
.5

9
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-2
.2

9
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-2
.0

4
×

1
0
−
5
∗∗

-8
.9

4
×

1
0
−
6

-2
.3

7
×

1
0
−
6

-4
.9

6
×

1
0
−
7

-2
.6

2
×

1
0
−
6

-9
.7

7
×

1
0
−
6

-3
.7

9
×

1
0
−
5
∗

5
.0

5
×

1
0
−
5

(8
.8

4
×

1
0
−
6
)

(7
.8

0
×

1
0
−
6
)

(8
.3

5
×

1
0
−
6
)

(6
.6

0
×

1
0
−
6
)

(4
.0

2
×

1
0
−
6
)

(4
.9

6
×

1
0
−
6
)

(8
.3

0
×

1
0
−
6
)

(1
.1

8
×

1
0
−
5
)

(2
.1

5
×

1
0
−
5
)

IT
-0

.1
1
7
2

0
.0

6
1
3

0
.0

4
9
6

0
.0

4
1
0

0
.0

3
2
4

0
.0

4
1
1

0
.0

7
6
6
*
*

0
.0

9
3
3
*
*

0
.1

1
9
*
*
6

0
.1

3
5
1
*

(0
.1

7
1
4
)

(0
.0

4
6
6
)

(0
.0

4
0
1
)

(0
.0

3
8
6
)

(0
.0

3
9
5
)

(0
.0

3
6
6
)

(0
.0

3
7
8
)

(0
.0

4
4
4
)

(0
.0

4
9
5
)

(0
.0

7
4
6
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
0
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
11

:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析

V
IX
的
差
分

(1
98

0:
Q

1–
20

14
:Q

3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.0

6
3
4
*
*

0
.0

7
3
0
*
*
*

0
.0

4
9
1

0
.0

2
6
6

0
.0

9
8
6
*

0
.1

0
5
5
*
*

0
.0

9
7
0
*

0
.0

9
1
5
*
*

0
.1

1
8
2
*
*
*

0
.1

6
8
6
*
*

(0
.0

2
3
1
)

(0
.0

2
7
8
)

(0
.0

4
0
4
)

(0
.0

4
8
5
)

(0
.0

5
2
7
)

(0
.0

5
2
7
)

(0
.0

5
0
2
)

(0
.0

4
0
8
)

(0
.0

4
0
9
)

(0
.0

6
5
9
)

外
匯
干
預

0
.3

0
1
2

0
.0

4
7
9

0
.0

0
5
4

-0
.0

1
8
8

0
.0

1
3
5

0
.0

0
8
7

0
.0

1
2
9

0
.0

1
7
4

0
.0

9
7
5
*

0
.4

2
6
6
*
*

(0
.1

7
2
6
)

(0
.1

0
5
1
)

(0
.0

7
4
6
)

(0
.0

4
9
3
)

(0
.0

4
0
1
)

(0
.0

2
4
0
)

(0
.0

2
6
9
)

(0
.0

3
8
4
)

(0
.0

5
8
3
)

(0
.1

7
5
5
)

開
放
性

0
.0

0
2
7

0
.0

0
0
9

0
.0

0
1
0

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
7

0
.0

0
0
6

0
.0

0
0
7

(0
.0

0
2
1
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
9
)

經
常
帳

0
.0

0
1
4

0
.0

0
0
5

-0
.0

0
0
2

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
6

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
3

(0
.0

0
3
7
)

(0
.0

0
1
7
)

(0
.0

0
1
3
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
7
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
1
2
)

(0
.0

0
3
5
)

人
均
產
出

-0
.0

0
0
2
*
*

8
.1

8
×

1
0
−
6

3
.7

9
×

1
0
−
6

3
.1

4
×

1
0
−
6

1
.2

4
×

1
0
−
7

-1
.7

2
×

1
0
−
7

-1
.6

9
×

1
0
−
7

2
.8

7
×

1
0
−
6

3
.6

6
×

1
0
−
6

-7
.5

3
×

1
0
−
6

(0
.0

0
0
1
)

(7
.5

4
×

1
0
−
6
)

(7
.0

5
×

1
0
−
6
)

(6
.6

8
×

1
0
−
6
)

(5
.5

5
×

1
0
−
6
)

(5
.0

3
×

1
0
−
6
)

(5
.0

7
×

1
0
−
6
)

(5
.9

5
×

1
0
−
6
)

(7
.4

9
×

1
0
−
6
)

(1
.6

7
×

1
0
−
5
)

人
口

0
.0

2
5
0

0
.0

5
6
0

0
.0

4
6
6

0
.0

4
2
8

0
.0

4
1
0

0
.0

5
2
8

0
.0

5
5
8

0
.0

7
2
4

0
.0

8
7
5

0
.0

8
6
0

(1
.6

4
1
6
)

(0
.1

1
2
5
)

(0
.1

0
7
2
)

(0
.1

0
5
8
)

(0
.1

0
3
8
)

(0
.1

0
3
5
)

(0
.1

0
3
6
)

(0
.1

0
3
6
)

(0
.1

0
9
2
)

(0
.1

2
1
6
)

∆
V

IX
-0

.0
0
0
1
*

-4
.6

0
×

1
0
−
5
∗

-4
.6

7
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-3
.3

8
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-1
.1

9
×

1
0
−
5
∗∗

-2
.4

9
×

1
0
−
6

-9
.2

7
×

1
0
−
6

-3
.9

4
×

1
0
−
5

-9
.4

2
×

1
0
−
5
∗

-5
.9

2
×

1
0
−
4
∗∗
∗

(0
.0

0
0
1
)

(2
.7

0
×

1
0
−
5
)

(1
.1

3
×

1
0
−
5
)

(8
.0

7
×

1
0
−
6
)

(5
.7

1
×

1
0
−
6
)

(8
.2

7
×

1
0
−
6
)

(1
.3

4
×

1
0
−
5
)

(2
.6

1
×

1
0
−
5
)

(5
.1

3
×

1
0
−
5
)

(1
.3

8
×

1
0
−
4
)

IT
-0

.1
2
1
5

0
.0

3
6
9

0
.0

4
1
3

0
.0

2
8
5

0
.0

2
7
6

0
.0

4
3
0

0
.0

8
0
6
*
*
*

0
.0

9
8
2
*
*

0
.1

2
2
5
*
*

0
.1

3
9
8
*

(0
.1

6
9
5
)

(0
.0

4
3
8
)

(0
.0

3
6
0
)

(0
.0

3
2
7
)

(0
.0

3
3
3
)

(0
.0

3
0
8
)

(0
.0

3
0
8
)

(0
.0

4
1
2
)

(0
.0

4
9
7
)

(0
.0

8
0
3
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

3
0
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
12

:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
新
興
市
場
國
家

(1
98

0:
Q

1–
20

14
:Q

3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

0
.1

6
4
2
*
*
*

0
.0

9
1
9
*
*
*

0
.0

4
1
9

0
.0

4
2
4

0
.0

3
0
6

0
.0

5
6
3

0
.0

8
2
2
*
*

0
.0

8
9
6
*
*

0
.1

2
8
6
*
*
*

0
.2

3
6
8
*
*

(0
.0

3
0
8
)

(0
.0

3
4
2
)

(0
.0

4
1
6
)

(0
.0

4
4
9
)

(0
.0

4
4
3
)

(0
.0

3
9
4
)

(0
.0

3
6
7
)

(0
.0

3
5
4
)

(0
.0

4
7
7
)

(0
.0

9
3
8
)

外
匯
干
預

0
.3

6
6
8

0
.0

9
3
9

0
.1

2
8
9

0
.0

9
8
5

0
.1

0
2
1
*
*

0
.0

8
3
7
*

0
.0

3
7
2

0
.0

5
8
7

0
.2

4
5
2
*
*

0
.7

6
5
1
*

(0
.2

7
6
2
)

(0
.0

9
3
6
)

(0
.0

9
0
2
)

(0
.0

6
5
1
)

(0
.0

5
1
5
)

(0
.0

4
4
5
)

(0
.0

4
7
2
)

(0
.0

6
5
3
)

(0
.0

9
6
1
)

(0
.3

9
2
2
)

開
放
性

0
.0

0
2
6

0
.0

0
2
2

0
.0

0
2
3
*

0
.0

0
2
2

0
.0

0
1
8

0
.0

0
1
1

0
.0

0
0
8

0
.0

0
0
4

0
.0

0
0
0

-0
.0

0
2
1

(0
.0

0
3
2
)

(0
.0

0
1
6
)

(0
.0

0
1
4
)

(0
.0

0
1
4
)

(0
.0

0
1
3
)

(0
.0

0
1
2
)

(0
.0

0
1
1
)

(0
.0

0
1
1
)

(0
.0

0
1
6
)

(0
.0

0
2
9
)

經
常
帳

2
.9

9
×

1
0
−
5

0
.0

0
0
9

0
.0

0
0
0

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
3

0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
7

0
.0

0
2
4

0
.0

0
2
4

0
.0

0
2
9

(0
.0

0
7
6
)

(0
.0

0
2
8
)

(0
.0

0
2
4
)

(0
.0

0
2
1
)

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
2
6
)

(0
.0

0
3
1
)

(0
.0

0
4
3
)

(0
.0

0
8
9
)

人
均
產
出

-0
.0

0
0
2

4
.4

0
×

1
0
−
6

2
.0

1
×

1
0
−
7

-1
.9

4
×

1
0
−
7

7
.6

6
×

1
0
−
6

2
.0

6
×

1
0
−
5

2
.6

9
×

1
0
−
5

3
.8

0
×

1
0
−
5
∗

4
.0

2
×

1
0
−
5
∗

6
.3

6
×

1
0
−
5
∗

(0
.0

0
0
1
)

(2
.9

3
×

1
0
−
5
)

(2
.5

8
×

1
0
−
5
)

(2
.4

7
×

1
0
−
5
)

(2
.3

2
×

1
0
−
5
)

(2
.0

5
×

1
0
−
5
)

(1
.9

8
×

1
0
−
5
)

(2
.0

0
×

1
0
−
5
)

(2
.3

0
×

1
0
−
5
)

(3
.8

2
×

1
0
−
5
)

人
口

-0
.8

9
5
1

0
.0

4
7
9

0
.0

3
4
7

0
.0

2
2
3

0
.0

1
7
0

0
.0

2
1
0

0
.0

3
9
3

0
.0

5
3
8

0
.0

3
8
1

0
.0

1
4
9

(2
.4

5
1
8
)

(0
.1

5
8
0
)

(0
.1

4
9
2
)

(0
.1

4
4
8
)

(0
.1

4
3
6
)

(0
.1

4
5
2
)

(0
.1

4
7
4
)

(0
.1

5
4
9
)

(0
.1

7
0
4
)

(0
.2

0
7
5
)

V
IX

3
.0

5
×

1
0
−
5

5
.6

5
×

1
0
−
6

4
.6

1
×

1
0
−
6

1
.0

6
×

1
0
−
5

1
.4

6
×

1
0
−
5

1
.1

4
×

1
0
−
5

-3
.1

0
×

1
0
−
6

-2
.5

6
×

1
0
−
6

-9
.5

4
×

1
0
−
6

-8
.5

1
×

1
0
−
5

(9
.5

0
×

1
0
−
5
)

(2
.2

8
×

1
0
−
5
)

(1
.5

6
×

1
0
−
5
)

(1
.2

0
×

1
0
−
5
)

(1
.2

1
×

1
0
−
5
)

(1
.2

5
×

1
0
−
5
)

(1
.3

4
×

1
0
−
5
)

(1
.7

8
×

1
0
−
5
)

(2
.8

6
×

1
0
−
5
)

(6
.1

3
×

1
0
−
5
)

IT
-0

.2
0
4
1

0
.0

6
4
0

0
.0

5
6
5

0
.0

4
4
1

0
.0

3
7
9

0
.0

3
2
1

0
.0

5
2
4

0
.0

5
3
2

0
.0

5
6
5

-0
.1

7
7
0

(0
.2

8
6
5
)

(0
.0

7
8
3
)

(0
.0

6
4
1
)

(0
.0

5
7
7
)

(0
.0

5
4
3
)

(0
.0

4
0
6
)

(0
.0

3
6
5
)

(0
.0

5
2
3
)

(0
.0

8
4
9
)

(0
.1

9
3
9
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

1
6
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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表
13

:
動
態
追
蹤
資
料
分
量
迴
歸
分
析
非
新
興
市
場
國
家

(1
98

0:
Q

1–
20

14
:Q

3)

被
解
釋
變
數

:
匯
率
波
動

分
量

D
G

M
M

0
.1

0
.2

0
.3

0
.4

0
.5

0
.6

0
.7

0
.8

0
.9

落
後
一
期
匯
率
波
動

-0
.0

5
0
4

0
.0

7
0
6

0
.1

6
2
7
*

0
.1

3
2
0

0
.1

6
7
1

0
.2

6
6
9
*
*
*

0
.2

7
1
8
*
*
*

0
.3

0
5
1
*
*
*

0
.3

8
3
3
*
*
*

0
.5

2
4
2
*
*
*

(0
.0

2
7
2
)

(0
.1

1
4
5
)

(0
.0

9
4
6
)

(0
.0

8
1
0
)

(0
.1

1
0
3
)

(0
.0

9
3
2
)

(0
.0

8
9
0
)

(0
.0

9
2
8
)

(0
.1

2
1
0
)

(0
.1

2
9
0
)

外
匯
干
預

0
.1

2
6
3

0
.0

1
0
6

0
.0

1
8
9

0
.0

0
7
3

0
.0

0
2
2

0
.0

0
0
5

0
.0

0
4
5

0
.0

2
2
3

0
.0

3
9
4

0
.0

2
7
4

(0
.0

9
4
4
)

(0
.1

1
9
0
)

(0
.0

4
9
0
)

(0
.0

2
7
1
)

(0
.0

1
7
0
)

(0
.0

1
4
9
)

(0
.0

1
5
4
)

(0
.0

2
2
9
)

(0
.0

4
4
0
)

(0
.1

1
4
5
)

開
放
性

0
.0

0
4
1
*
*

7
.7

9
×

1
0
−
4

5
.2

3
×

1
0
−
4

2
.7

6
×

1
0
−
4

1
.1

1
×

1
0
−
4

1
.2

1
×

1
0
−
5

-7
.0

5
×

1
0
−
6

-1
.3

1
×

1
0
−
4

-4
.4

4
×

1
0
−
4

-7
.5

1
×

1
0
−
4

(0
.0

0
1
4
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
5
)

(0
.0

0
0
3
)

(0
.0

0
0
2
)

(0
.0

0
0
2
)

(0
.0

0
0
2
)

(0
.0

0
0
2
)

(0
.0

0
0
4
)

(0
.0

0
0
5
)

經
常
帳

-0
.0

0
1
3

-2
.3

4
×

1
0
−
3

-1
.1

0
×

1
0
−
3

-6
.1

6
×

1
0
−
4

-1
.4

9
×

1
0
−
4

-6
.7

2
×

1
0
−
6

-1
.3

2
×

1
0
−
4

-5
.9

9
×

1
0
−
4

-1
.5

7
×

1
0
−
3

-3
.8

2
×

1
0
−
3

(0
.0

0
1
3
)

(0
.0

0
2
3
)

(0
.0

0
1
6
)

(0
.0

0
0
9
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
6
)

(0
.0

0
0
8
)

(0
.0

0
1
5
)

(0
.0

0
2
6
)

人
均
產
出

1
.2

2
×

1
0
−
4
∗∗
∗

-6
.4

9
×

1
0
−
6

-1
.3

6
×

1
0
−
5
∗

-1
.1

2
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-3
.8

1
×

1
0
−
6

2
.0

8
×

1
0
−
7

2
.5

7
×

1
0
−
6

1
.0

6
×

1
0
−
5
∗∗
∗

2
.5

9
×

1
0
−
5
∗∗
∗

3
.4

4
×

1
0
−
5
∗∗
∗

3
.3

5
×

1
0
−
5

(9
.6

6
×

1
0
−
6
)

(6
.9

6
×

1
0
−
6
)

(3
.7

7
×

1
0
−
6
)

(2
.6

8
×

1
0
−
6
)

(1
.5

1
×

1
0
−
6
)

(1
.6

4
×

1
0
−
6
)

(2
.3

7
×

1
0
−
6
)

(3
.9

8
×

1
0
−
6
)

(7
.7

2
×

1
0
−
6
)

人
口

-4
.2

3
9
1
*
*
*

0
.0

1
8
3

0
.0

1
3
2

0
.0

1
2
9

0
.0

0
7
3

0
.0

0
3
4

0
.0

0
2
1

-0
.0

0
3
7

-0
.0

0
6
8

0
.0

0
5
8

(1
.2

1
3
0
)

(0
.0

2
2
3
)

(0
.0

2
0
4
)

(0
.0

1
7
3
)

(0
.0

1
7
2
)

(0
.0

1
7
3
)

(0
.0

1
7
3
)

(0
.0

1
9
4
)

(0
.0

2
4
1
)

(0
.0

3
3
8
)

V
IX

-2
.0

1
×

1
0
−
4
∗∗
∗

-4
.7

3
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-3
.3

1
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-2
.0

3
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-5
.8

2
×

1
0
−
6

3
.0

2
×

1
0
−
8

-3
.8

2
×

1
0
−
4

-9
.8

8
×

1
0
−
6

-2
.8

5
×

1
0
−
5
∗∗
∗

-3
.8

1
×

1
0
−
5
∗∗
∗

(1
.7

5
×

1
0
−
5
)

(6
.0

4
×

1
0
−
6
)

(6
.3

9
×

1
0
−
6
)

(5
.0

7
×

1
0
−
6
)

(4
.9

1
×

1
0
−
6
)

(6
.1

0
×

1
0
−
6
)

(7
.9

6
×

1
0
−
6
)

(1
.0

6
×

1
0
−
5
)

(8
.4

2
×

1
0
−
6
)

(1
.1

2
×

1
0
−
5
)

IT
0
.0

2
1
3

0
.0

5
3
2

0
.0

3
1
6

0
.0

2
2
8

0
.0

1
7
0

0
.0

1
9
8

0
.0

6
0
8
*

0
.0

6
3
3
*

0
.0

4
3
2

0
.1

1
4
8
*

(0
.0

7
6
6
)

(0
.0

8
1
5
)

(0
.0

7
9
0
)

(0
.0

6
8
8
)

(0
.0

5
4
4
)

(0
.0

4
2
4
)

(0
.0

3
5
8
)

(0
.0

3
7
4
)

(0
.0

4
1
5
)

(0
.0

6
3
2
)

註
1
:
表
中
的
國
家
意
指
本
文

1
9
8
0
:Q

1
-2

0
1
4
:Q

3
年
所
使
用
的

1
6
個
國
家
的
資
料
樣
本
。

註
2
:
*
,*

*
,*

*
*
之
係
數
分
別
代
表
該
係
數
在
顯
著
水
準

0
.1

,
0
.0

5
,
0
.0

1
下
顯
著
異
於
零
。
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圖 1: 外匯干預對匯率波動影響-基本結果

圖 2: 外匯干預對匯率波動影響-1980:Q1–2014:Q3
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附錄

國家列表

1980:Q1–2014:Q3 樣本國家30國 :

阿根廷,奧地利,比利時,巴西,智利,捷克,丹麥,芬蘭,法國,迦納,希臘,匈牙

利, 印度, 印度尼西亞, 愛爾蘭, 義大利, 日本, 韓國, 馬來西亞, 墨西哥, 荷蘭,

挪威, 菲律賓, 波蘭, 葡萄牙, 新加坡, 南非, 瑞典, 泰國, 土耳其。

1990:Q1–2014:Q3 樣本國家33國:

阿根廷, 奧地利, 比利時, 巴西, 智利, 克羅埃西亞, 捷克, 丹麥, 芬蘭, 法國, 迦

納, 希臘, 匈牙利, 印度, 印度尼西亞, 愛爾蘭, 義大利, 日本, 韓國, 馬來西亞,

墨西哥, 荷蘭, 挪威, 菲律賓, 波蘭, 葡萄牙, 羅馬尼亞, 俄羅斯, 新加坡, 南非,

瑞典, 泰國, 土耳其。

2000:Q1–2014:Q3 樣本國家33國:

阿根廷, 奧地利, 比利時, 巴西, 智利, 克羅埃西亞, 捷克, 丹麥, 芬蘭, 法國, 迦

納, 希臘, 匈牙利, 印度, 印度尼西亞, 愛爾蘭, 義大利, 日本, 韓國, 馬來西亞,

墨西哥, 荷蘭, 挪威, 菲律賓, 波蘭, 葡萄牙, 羅馬尼亞, 俄羅斯, 新加坡, 南非,

瑞典, 泰國, 土耳其。

1980:Q1–2014:Q3 新興市場國家16國:

阿根廷, 巴西, 智利, 捷克, 匈牙利, 印度, 印度尼西亞, 韓國, 馬來西亞, 墨西

哥, 菲律賓, 波蘭, 新加坡, 南非, 泰國, 土耳其。

1980:Q1–2014:Q3 非新興市場國家14國:

奧地利,比利時,丹麥,芬蘭,法國,迦納,希臘,愛爾蘭,義大利,日本,荷蘭,挪

威, 葡萄牙, 瑞典。
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