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前  言

一、研究目的

本出國報告為「外匯市場壓力指標與貨幣政策」，為職參加「九十三年度公務人員出國專題研究計畫」，前往美國華盛頓大學研習的出國報告。研習期間自民國93年9月1日起至93年11月30日止，為期三個月，地點為美國華盛頓大學經濟學系。

二、研習過程

職於民國93年9月1日至11月30日赴美國華盛頓大學研習三個月。由於研習的內容與總體經濟理論、開放經濟總體經濟學等有關，其間曾拜會華盛頓大學經濟學系師長Philip Brock教授、Richard Hartman教授、Kar-yiu Wong教授、Michael Hadjimichalakis教授與Yu-chin Chen教授，請教問題，並蒙Yu-chin Chen教授允准，每星期二、四下午旁聽總體經濟分析(Macroeconomic Analysis)與國際金融與貨幣(International Finance and Monetary Economics)等課程。職返國後，在撰寫本報告過程當中，職亦繼續與Yu-chin Chen教授以電子郵件通信聯絡，請教與本研究有關的問題。

三、研究心得

一個開放經濟體系的金融面經常因國外因素的干擾而產生變動，若該經濟體系採取完全浮動匯率制度，則主要的變動來源為匯率的波動；而若該經濟體系採取固定匯率，則中央銀行必須無限制買入或賣出外匯，以維持匯率水準固定，因此中央銀行外匯存底的變動將透過準備貨幣的來源面影響國內的金融體系。

惟在現實世界中，許多國家採用管理浮動匯率制度以防止匯率不正常的波動，在此情況下，匯率的變動與中央銀行外匯存底的變化皆同時發生。另外一方面，中央銀行在調節外匯市場後又常採取沖銷操作，以抵銷準備貨幣的變動對金融面的影響，因而產生外匯市場壓力指標(exchange market pressure)的觀念，以確切衡量外匯市場變動的壓力。

四、出國報告內容安排

本報告主要內容為外匯市場壓力指標及其實證分析，並兼及於檢討傳統貨幣分析法對匯率變動的解釋能力的探討，以及本報告所可能提供的新的思考方向。

本文以Weymark (1995)的外匯市場壓力指標(model-dependent exchange market pressure)概念為基礎，取McCallum (1994)的貨幣政策反應函數的設定，設計一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型，並根據此一模型推導該壓力指標，並根據此一模型推導該壓力指標公式。本文也根據該模型進行實證，估計模型參數，代入公式，得到各期的外匯市場壓力指標值。

以下正文內容第一章為外匯市場壓力指標及其理論模型，第二章為外匯市場壓力指標的實證分析，第三章為本報告模型的理性預期解及其對匯率變動的涵義，第四章則為結論與建議。

第一章
外匯市場壓力指標及其理論模型

一個開放經濟體系的金融面經常因國外因素的干擾而產生變動，若該經濟體系採取完全浮動匯率制度，則主要的變動來源為匯率的波動；而若該經濟體系採取固定匯率，則中央銀行必須無限制買入或賣出外匯，以維持匯率水準固定，因此中央銀行外匯存底的變動將透過準備貨幣的來源面影響國內的金融體系。

惟在現實世界中，許多國家採用管理浮動匯率制度以防止匯率不正常的波動，在此情況下，匯率的變動與中央銀行外匯存底的變化皆同時發生。另外一方面，中央銀行在調節外匯市場後又常採取沖銷操作，以抵銷準備貨幣的變動對金融面的影響。為確切衡量外匯市場變動的壓力以及中央銀行承擔吸收匯市變動的比重，乃有外匯市場壓力指標(exchange market pressure)的觀念產生。

本文以Weymark (1995)的外匯市場壓力指標(model-dependent exchange market pressure)概念為基礎，取McCallum (1994)的貨幣政策反應函數的設定，設計一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型，並根據此一模型推導該壓力指標。茲將本模型說明於后：

貨幣需求函數
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本國人民的名目貨幣需求(
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)決定於國內物價(
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)、所得(
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)與國內利率(
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)。式中，
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皆取自然對數值。

商品市場套利方程式
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國內物價(
[image: image10.wmf]t
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)決定於外國物價(
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)與匯率(
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)，式中的
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皆取自然對數值。本式源自於購買力平價理論(purchasing power parity theory)，根據該理論，在自由貿易、無關稅及其他成本的假設下，國際間的完全套利行為，使得本國物價等於外國物價與匯率之和。

未拋補利率平價條件
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根據未拋補利率平價 (uncovered interest rate parity)條件，如果國內外資產為完全替代，國內外利率的差距(
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)應等於即期匯率的預期變動率
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為匯率預期，我們假設民間部門為理性預期。此外，由於本模型包含中央銀行的沖銷操作行為，也就是隱含國內外資產為不完全替代，因此我們在該式中加入風險貼水或升水(
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)，為簡化起見，其後的推導過程中假設
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為隨機漫步過程。式中，
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皆以自然對數值表示。

貨幣供給方程式
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其中，
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當期的名目貨幣供給(
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)為前期名目貨幣供給(
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)與當期名目貨幣供給的變動(
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)，式中
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取自然對數值
；後者又包含兩個部分，一為中央銀行國內信用的變動(
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)，另一為中央銀行國外資產的變動(
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)。(1-5)、(1-6)兩式為中央銀行國內信用與國外資產變動的定義式，
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為貨幣乘數。

中央銀行國內信用的變動

中央銀行國內信用的變動包含兩個部分：
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與
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。根據中央銀行「金融統計月報」中的準備貨幣變動因素分析表，
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可包含對政府放款及墊款、政府存款、國庫轉存款等項，並非中央銀行執行貨幣政策的項目，因此我們設為外生，不由模型決定。
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則包括公開市場操作買入有價證券、對金融機構債權、金融機構定期存款轉存款、中央銀行發行的國庫券、定期存單及儲蓄券等，與中央銀行的貨幣政策操作有關，因此我們在下一式設立中央銀行貨幣政策反應函數。

中央銀行貨幣政策反應函數
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(1-7)式右端第一項代表中央銀行的沖銷操作，若中央銀行調節外匯市場，使得中央銀行國外資產發生變動，則可以沖銷操作的方式降低準備貨幣的變動對國內金融的影響，式中的係數值
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為沖銷係數(sterilization coefficient)。第二項則假定貨幣當局根據前期國內外利率差距調整其國內信用的變動，該項的設定係根據McCallum(1994)。

中央銀行國外資產的變動


[image: image42.wmf]ac

ttt

rrr

D=D+D














(1-8)

[image: image43.wmf]crc

ttt

re

Jx

D=-D+













(1-9)

中央銀行國外資產的變動可包括兩個部分，一為中央銀行運用外匯資產所產生的收益(
[image: image44.wmf]a
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)，這一部分與中央銀行的貨幣政策無關，應在實證前予以扣除；另一為中央銀行為穩定匯率所進行的外匯市場調節措施，若中央銀行買入賣出外匯的淨額若為正數，就構成外匯存底的增加(
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)。此處的
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係做為中央銀行調節外匯市場金額大小的代替變數，若研究者已有中央銀行實際的調節外匯市場資料，則應以該實際資料進行實證。

外匯市場壓力指標定義為，當外匯市場發生變動，國內金融市場因匯率變動與外匯存底的變動對國內金融市場的綜合影響：
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為已知，因此如果知道
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值，就可推算出外匯市場壓力指標值。

第二章
外匯市場壓力指標的實證分析

根據本文模型，將方程式(1-2)、(1-3)代入(1-1)式，名目貨幣需求的變動可寫成，


[image: image52.wmf](

)

(

)

**

212212

1

dmd

ttttttttt

mpeyiEe

bbbbbdx

+

D=D++D+D-D-D-D+D



(2-1)

而由(1-3)至(1-9)式，名目貨幣供給的變動可寫成，
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(2-2)

由於貨幣需求等於貨幣供給，因此我們可利用此半縮減式的關係
求得，
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由(14)式，
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值的大小決定於兩個參數值：中央銀行的沖銷係數(
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)以及利率對名目貨幣需求的影響(
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)
。

(2-1)與(2-2)式皆包含預期項，不能直接估計，我們令，
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亦即，
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代入相關式，得到，
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(2-6)式可改寫為，
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我們可以根據(1-18)與(1-19)兩式以非線性兩階段最小平方法(nonlinear two stage least square method)估計模型的參數值。單根檢定的結果列於表一與表二。

表一
以Augmented Dickey-Fuller(ADF)法測試的t值結果

	變數
	無截距項
	帶截距項
	帶截距項及
線性時間趨勢

	
	落後期數
	水準值
	落後期數
	一階

差分
	落後期數
	水準值
	落後期數
	一階

差分
	落後期數
	水準值
	落後期數
	一階

差分
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	1
	1.043
	1
	-8.825**
	1
	-0.884
	1
	-8.894**
	1
	-2.437
	1
	-8.872**
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	2
	6.758
	11
	-1.702
	2
	-3.546*
	1
	-8.956**
	2
	-4.065*
	1
	-9.732**
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	13
	3.094
	13
	-2.523*
	13
	-0.383
	12
	-4.633**
	13
	-2.667
	12
	-4.615**
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	3
	-1.771
	2
	-4.593**
	3
	-1.721
	2
	-4.758**
	3
	-1.940
	2
	-4.745**


註：落後期數的選擇採Schwarz Information Criterion。

*相對於Mackinnon critical value在5%水準顯著

**相對於Mackinnon critical value在1%水準顯著

表二
以Phillips-Parron 法測試的校正t值結果
	變數
	無截距項
	帶截距項
	帶截距項及
線性時間趨勢

	
	band-width
	水準值
	band-width
	一階

差分
	band-width
	水準值
	band-width
	一階

差分
	band-width
	水準值
	band-width
	一階

差分

	
[image: image73.wmf]t

e


	1
	1.341
	12
	-8.932**
	1
	-0.646
	13
	-8.868**
	1
	-1.746
	13
	-8.833**
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	2
	10.654
	2
	-5.796**
	10
	-3.690*
	11
	-9.339**
	13
	-4.022*
	17
	-9.758**
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	48
	3.031
	72
	-30.25**
	4
	-2.004
	167
	-100.29**
	5
	-11.055**
	167
	-113.26  **
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	8
	-1.925
	7
	-11.58**
	8
	-1.494
	7
	-11.74**
	8
	-1.683
	7
	-11.72**


註：採頻譜估計法(spectral estimation)，Newey-West Bandwidth。Phillips-Parron測試法下校正t值的漸近分配等於ADF統計值。

*相對於Mackinnon low-tail critical value在5%水準顯著

**相對於Mackinnon low-tail critical value在1%水準顯著

根據(2-7)與(2-8)的實證結果
，
[image: image77.wmf]1

q

與
[image: image78.wmf]2

b

分別為0.98與0.8，將之代入(2-3)，求得
[image: image79.wmf]h

=-0.544。因此各期的外匯市場壓力指標值(EMP)可根據(1-10)式算出。

表三
1989~2003年各月外匯市場壓力指標值




%
	
	‘89
	‘90
	‘91
	‘92
	‘93
	‘94
	‘95
	‘96
	‘97
	‘98
	‘99
	‘00
	‘01
	‘02
	‘03

	1
	
	-1.677 
	-0.212 
	0.256 
	-0.549 
	-0.570 
	-0.572 
	0.149 
	-0.235 
	-0.470 
	0.108 
	0.065 
	0.104 
	0.042 
	0.095 

	2
	-0.236 
	-1.871 
	-0.958 
	-0.513 
	0.567 
	-0.381 
	0.539 
	-0.646 
	-0.608 
	-0.030 
	-0.045 
	0.004 
	0.142 
	0.006 
	0.068 

	3
	0.439 
	-0.437 
	0.546 
	0.033 
	-0.160 
	0.924 
	-0.321 
	0.113 
	0.299 
	0.224 
	0.089 
	-0.017 
	0.118 
	0.010 
	-0.001 

	4
	-2.767 
	1.143 
	-0.701 
	-0.023 
	-0.218 
	0.049 
	-0.353 
	0.094 
	-0.184 
	0.154 
	0.003 
	-0.008 
	0.086 
	0.004 
	0.028 

	5
	-0.552 
	1.283 
	-0.278 
	-0.593 
	0.332 
	0.186 
	0.481 
	0.530 
	0.405 
	0.044 
	0.015 
	-0.062 
	0.080 
	0.011 
	0.015 

	6
	0.558 
	-1.011 
	0.102 
	-0.467 
	0.728 
	-0.230 
	0.227 
	0.353 
	-0.678 
	-0.031 
	-0.015 
	-0.037 
	0.100 
	0.097 
	0.010 

	7
	0.225 
	-0.444 
	0.231 
	0.849 
	0.115 
	-0.523 
	0.275 
	-0.012 
	0.023 
	0.075 
	-0.025 
	-0.004 
	0.121 
	0.101 
	0.128 

	8
	-0.372 
	1.275 
	-0.390 
	-0.021 
	-0.033 
	-1.021 
	-0.762 
	-0.202 
	-0.507 
	0.059 
	-0.025 
	0.035 
	0.096 
	-0.025 
	0.021 

	9
	0.588 
	1.833 
	0.966 
	0.154 
	0.462 
	0.317 
	-0.927 
	0.103 
	0.032 
	0.075 
	-0.014 
	-0.009 
	0.206 
	-0.003 
	-0.042 

	10
	0.022 
	0.566 
	0.955 
	0.278 
	-0.387 
	0.331 
	0.781 
	0.174 
	0.001 
	0.269 
	-0.006 
	-0.100 
	0.250 
	0.004 
	-0.007 

	11
	1.055 
	-0.099 
	-0.839 
	0.117 
	0.104 
	0.828 
	0.130 
	-0.044 
	0.342 
	0.287 
	0.016 
	0.008 
	0.119 
	0.089 
	-0.004 

	12
	-0.221 
	-0.067 
	0.192 
	-0.652 
	0.042 
	0.019 
	0.273 
	-0.071 
	0.292 
	0.329 
	0.004 
	-0.008 
	0.057 
	0.149 
	-0.033 


表四
1989~2003年各月實際匯率之變動

















%

	
	‘89
	‘90
	‘91
	‘92
	‘93
	‘94
	‘95
	‘96
	‘97
	‘98
	‘99
	‘00
	‘01
	‘02
	‘03

	1
	
	-0.001 
	0.000 
	-0.010 
	0.000 
	-0.005 
	-0.001 
	0.002 
	-0.001 
	0.020 
	-0.001 
	-0.011 
	-0.005 
	0.004 
	-0.003 

	2
	-0.002 
	0.001 
	-0.001 
	-0.002 
	0.007 
	-0.001 
	0.539 
	0.001 
	0.002 
	-0.014 
	0.004 
	-0.001 
	-0.005 
	0.001 
	0.002 

	3
	-0.002 
	0.004 
	0.002 
	0.006 
	0.003 
	0.000 
	-0.321 
	-0.001 
	0.000 
	-0.004 
	0.007 
	0.000 
	0.004 
	-0.001 
	-0.001 

	4
	-0.009 
	0.000 
	0.001 
	-0.002 
	-0.001 
	0.000 
	-0.353 
	-0.004 
	0.001 
	0.007 
	-0.003 
	-0.003 
	0.004 
	-0.001 
	0.001 

	5
	-0.019 
	0.010 
	-0.001 
	-0.005 
	0.000 
	0.007 
	0.481 
	0.003 
	0.003 
	0.006 
	-0.002 
	0.004 
	0.004 
	-0.006 
	-0.001 

	6
	0.004 
	0.007 
	-0.002 
	-0.004 
	0.004 
	0.004 
	0.227 
	0.005 
	0.002 
	0.013 
	-0.004 
	0.001 
	0.013 
	-0.006 
	-0.001 

	7
	-0.004 
	-0.004 
	-0.003 
	0.000 
	0.007 
	-0.006 
	0.275 
	-0.002 
	0.002 
	-0.001 
	-0.003 
	0.002 
	0.006 
	-0.008 
	-0.003 

	8
	-0.002 
	0.002 
	-0.004 
	0.006 
	0.005 
	-0.004 
	-0.762 
	-0.001 
	0.010 
	0.004 
	-0.004 
	0.002 
	-0.002 
	0.007 
	-0.001 

	9
	0.001 
	0.000 
	-0.003 
	0.002 
	0.000 
	-0.003 
	-0.927 
	0.000 
	0.000 
	-0.002 
	-0.003 
	0.002 
	0.000 
	0.008 
	-0.004 

	10
	0.000 
	0.000 
	-0.003 
	0.001 
	-0.001 
	-0.001 
	0.781 
	0.000 
	0.012 
	-0.020 
	0.000 
	0.009 
	-0.001 
	0.004 
	-0.001 

	11
	0.005 
	-0.001 
	-0.007 
	0.003 
	0.000 
	0.001 
	0.130 
	0.000 
	0.032 
	-0.007 
	-0.001 
	0.008 
	-0.001 
	-0.003 
	0.002 

	12
	0.002 
	-0.001 
	-0.004 
	0.000 
	-0.002 
	0.003 
	0.273 
	0.000 
	0.010 
	-0.003 
	-0.002 
	0.009 
	0.003 
	0.002 
	0.000 


資料來源：中央銀行編「中華民國台灣地區金融統計月報」各期

第三章
模型的理性預期解及其對匯率變動的涵義

本報告雖然係以貨幣分析法為基礎，但因融入了McCallum貨幣政策反應函數等的設定，使貨幣政策內生化，因而可使得匯率變動的分析有一個新的思考方向。本節首先推導本模型的理性預期解方程式，並透過推導的結果與傳統的貨幣分析法做個簡單的比較。有關小型開放經濟體系下傳統貨幣分析法的模型列於附錄，以供參考

(2-6)與(2-7)式可聯立解，表達為
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(3-1)

其中，
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(3-1)式等式兩邊各項皆取遞延一期的理性預期運算元(rational expectations operator)，
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(3-2)                                             

運用理性預期因素分解法(factorization method)的求解觀念，定義前推運算元(forward operator)為，
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(3-3)

因此(3-3)式可寫成，
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(3-4)

我們另外定義落後運算元
[image: image85.wmf]L

，使得，
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(3-5)

(3-4)成為，
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(3-6)

因此，
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(3-7)

式中
[image: image89.wmf]1

l

與
[image: image90.wmf]2

l

為特性根，


[image: image91.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

2122

12

2

212

12

2

11

11

bqJqb

ll

b

bqJq

ll

b

++---

+=

++--

=









(3-8)

將
[image: image92.wmf]2

F

l

-

移至等號右端，並運用
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，(3-7)式成為，
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(3-9)

或，
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(3-10)

運用(3-5)式，(3-10)式等號左端可轉成，
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(3-11)

而運用(3-3)式，(3-10)式等號右端可寫成，
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(3-12)

(3-11)與(3-12)代入(3-10)式，得到，
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(3-13)

因此，
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(3-14)

(3-13)與(3-14)式代回(3-1)式，得到，
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(3-15)

從特性根關係式(3-8)式可得到，
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將之代入(3-15)式，並將相關項予以合併或調整
，
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(3-16)

經濟決策單位在
[image: image103.wmf]1

t

-

與
[image: image104.wmf]t

期的時候對未來各期誤差項的預期為零，但在
[image: image105.wmf]1

t

-

與
[image: image106.wmf]t

期的時候，當期的誤差項實現，因此對當期誤差的預期值為誤差的實現值。在這些考慮下，(3-16)式成為，
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(3-17)

其中，
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(3-17)式為匯率的理性預期解，當期匯率
[image: image110.wmf](
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決定於三個部分：前期匯率
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、經濟單位在當期對經濟基要未來預期值的貼現值[
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]、經濟單位在前期對經濟基要未來預期值的貼現值[
[image: image113.wmf](
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]。因此雖然我們的模型基礎是貨幣分析法，但卻結合了隨機漫步與傳統貨幣分析法的特色。在純粹的隨機漫步模型中，當期匯率由前期匯率解釋，而在傳統的貨幣分析法現值模型中，匯率是由當期對經濟基要未來預期值的貼現值所決定(參考附錄有關小型開放經濟體系下貨幣分析法的理性預期解)，最主要的原因為我們在貨幣供給面設定了貨幣政策行為，尤其是貨幣當局穩定前期利率差距的部分，使本模型產生了上述的混合特色。在我們的模型中，由於貨幣當局的政策之一為根據前期國內外的利率差距來穩定當期的利率，此一行為會被經濟單位納入當期的經濟決策當中，透過未拋補利率平價條件，使得前期匯率成為重要的解釋變數。另外一方面，經濟單位也會根據前後期新的訊息據以修改預期值，因而出現當期與前期對未來的預期項，這些因素都會影響當期匯率的變動。

一般而言，欲估計類似於(3-17)式所代表的理性預期現值方程式，研究者可先設定一個一般性的向量自我迴歸模型(vector autoregression, VAR)，然後將之轉成向量AR(1)[vector AR(1)]的形式，
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其中，
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與
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Γ

則分別為係數矩陣與殘差項矩陣。利用以下的關係式，可以得到各變數未來預期值與
[image: image118.wmf]t-1

Z

之間的關係，再運用等比級數，將各變數各期預期值之貼現值全部轉化為以
[image: image119.wmf]t-1

Z

表示
，
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為簡化複雜的實證過程，此處我們採用最簡單的隨機漫步預期形成機制，
在此假設下，(3-17)式中，
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(3-18)

(3-18)代回(3-17)，
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(3-19)

由於我們假設風險貼水或升水項為隨機漫步
[image: image123.wmf](
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，誤差項會出現自我相關的現象，因此我們對(3-19)式取一階差分，以消除自我相關，


[image: image124.wmf]11

22

11

tt-1

KXKX

ttt

eew

l

qq

-

D=D+D-D+D








(3-20)其中，
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[image: image126.wmf]1
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方程式中的
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我們另設一個參數
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取代
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)

1

1

qJ

-

的理由為(3-20)式所代表的縮減式是由一個過度認定的結構模型推導而得，且該式為非線性方程式，各係數並非自由參數(free parameter)，無法以線性方程式的方法直接估計縮減式係數。因此如果我們仍然以該式估計其中的各結構式係數，再求得縮減式係數，則應將結構係數的個數減少至剛好認定(just identified)的程度。由於此處我們最終的關心為縮減式本身，基於這些因素的考慮，我們選擇將
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q

與
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之間的關係，合併為
[image: image132.wmf]s

。

我們從(3-19)與(3-20)式可知，當期匯率決定於前期匯率、當期的經濟基要與前期的經濟基要等三個主要項目。這個實證方程式的設定與傳統貨幣分析法有所差距，在傳統的貨幣分析法中，若假設經濟基要的預期形成機制為隨機漫步，則匯率僅由當期的經濟基要所決定，因此考慮了貨幣政策行為的貨幣分析法，其解釋能力應較傳統的貨幣分析法為佳，惟實際情況如何，應進一步以實證檢驗。

第4章 結論與建議

在現實世界中，許多國家採用管理浮動匯率制度以防止匯率不正常的波動，在此情況下，匯率的變動與中央銀行外匯存底的變化皆同時發生。另外一方面，中央銀行在調節外匯市場後又常採取沖銷操作，以抵銷準備貨幣的變動對金融面的影響。為確切衡量外匯市場變動的壓力，乃有外匯市場壓力指標(exchange market pressure)的觀念產生。

本報告以Weymark (1995)的外匯市場壓力指標(model-dependent exchange market pressure)概念為基礎，取McCallum (1994)的貨幣政策反應函數的設定，設計一個小型開放經濟體系的理性預期貨幣模型，並根據此一模型推導並估計該壓力指標。這個指標與實際的匯率變動不儘相同，可做為衡量當外匯市場發生變動，國內金融市場因匯率變動與外匯存底的變動對國內金融市場的綜合影響，以供貨幣當局參考。

此外，本報告雖然係以貨幣分析法為基礎，但因融入了McCallum貨幣政策反應函數等的設定，使貨幣政策內生化，因而可使得匯率變動的分析有一個新的思考方向。在傳統的貨幣分析法現值模型中，匯率是由當期對經濟基要未來預期值的貼現值所決定，而在本模型中，由於貨幣當局的政策之一為根據前期國內外的利率差距來穩定當期的利率，此一行為會被經濟單位納入當期的經濟決策當中，透過未拋補利率平價條件，使得前期匯率成為重要的解釋變數。另外一方面，經濟單位也會根據前後期新的訊息據以修改預期值，因而出現當期與前期對未來的預期項，這些因素都會影響當期匯率的變動。易言之，本報告所展現的解釋匯率的能力應可較傳統的貨幣分析法為高，惟實際成效如何，有待未來實證予以檢驗。

附錄
小型開放經濟體系下的貨幣分析法
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將(A.2)~(A.4)代入(A.1)，可得，
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(A.5)

令
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因此(A.5)式可寫成，
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(A.6)
(A.6)式利用重覆代入法可得，


[image: image140.wmf](

)

2

0

22

1

11

i

ttti

i

eEx

b

bb

¥

+

=

æöæö

=

ç÷ç÷

++

èøèø

å










(A.7)

(A.7)式即為文獻上著名的現值模型(present-value model)。根據(A.7)，當期及未來經濟基要各期預期值的貼現值決定當期的匯率水準。如果我們假設各經濟基要變數的預期形成機制為隨機漫步，則當期匯率將由當期的經濟基要所決定，而這也是傳統貨幣分析法的缺點。在實際上，經濟基要變動的幅度不若匯率變動的幅度，因此貨幣分析法對匯率變動的解釋能力非常有限。
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� (4)式係運用� EMBED Equation.DSMT4  ���以及準備貨幣的來源面為中央銀行國內信用與國外資產之和的關係而得。


� (12)與(13)所呈現的是半縮減式關係，亦即此處我們不必用到(9)式的貨幣當局外匯干預函數去求得外匯市場壓力指標的公式。


� (14)式與Weymark(1995)的公式不同，主要原因在於本文相對購買力平價學說成立，且沖銷操作的設定不同。Weymark對沖銷操作的設定，係另設一個沖銷的變數自原有的國內信用變動� EMBED Equation.DSMT4  ���中扣除[Weymark (1995), p280]，致所產生的外匯市場壓力指標與未沖銷的情況完全相同;而本文則為直接設定包含沖銷操作在內的國內信用變動的行為方程式。


� 實證中我們另加入虛擬變數以反映各月的季節性因素。


� 在合併過程中，我們另運用了下一關係式，


� EMBED Equation.DSMT4  ���


�有關理性預期理論現值模型的一般實證方法，可參閱Shiller (1981)與Campbell and Shiller (1987)。
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