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匯率經由兩個管道影響出口，一是貶值效果，一是風險效果，

本文建立雙變量 GARCH-M 模型，使用 1981 至 2004 年的月資

料，聯立估計匯率貶值及其隨時間變動匯率風險對台灣出口收益

的影響，並據以評估匯率貶值刺激出口的淨效果。實證結果分析

顯示，匯率貶值增加以本國貨幣表示的出口收益，但效果不大，

而匯率貶值波動引發的匯率風險，負面衝擊出口收益，並造成出

口的波動，同時負的匯率風險效果大於正的貶值效果，兩者的總

合淨效果很小，僅是基本出口的干擾噪音，匯率不是增加出口的

有效工具。 

關鍵詞：實質有效匯率、匯率貶值、匯率風險、出口收益、雙變

量 GARCH-M 模型 
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1.  

傳統國際經濟學主張匯率是影響一國出口的重要解釋變數，其

他情況不變，匯率貶值提高本國出口產品國際市場價格競爭力，增

加出口；例如，早期，Junz and Rhomberg (1973) 與 Wilson and 
Takacs (1979) 使用固定匯率時期資料，近期，Bahmani-Oskooee 
and Kara (2003) 使用浮動匯率資料，分別發現匯率貶值刺激已開

發國家出口；然則，始自 1970 年代初期，固定匯率制度崩潰，匯率波

動成為常態，其衍生的匯率貶值不確定風險可能阻礙出口貿易的成

長。 
探討匯率風險與出口貿易關係的理論與實證文獻出現或正、或

負不一致的結論。理論上，Ethier (1970) 認為風險規避  (risk 
averse) 的出口廠商，防止匯率風險所造成損失的成本過高，或是根

本不可能避險，匯率風險引發的出口利潤不確定性風險，降低出口；

De Grauwe (1988) 則認為出口廠商面對匯率風險，為抵銷潛在出口

利潤損失，可能增加出口；Franke (1991), Broll and Eckwert 
(1999) 從出口選擇權的觀點，認為匯率波動風險增加，提高出口選

擇權的價值，進而增加出口。實證上，Pozo (1992) 指出匯率風險減

少英國對美國的實質出口；Chowdhury (1993), Arize (1995, 1996a, 
1997) 發現美國、歐洲及 G7 等國出口顯現負的匯率風險效果；

Weliwita et al. (1999), Arize (1996b), Arize et al. (2000), Arize 
et al. (2003) 廣泛證實匯率風險負面衝擊開發中及低度開發國家 
(LDCs) 的出口貿易；然則，Asseery and Peel (1991) 的研究顯示

除了英國外，美國、日本、澳洲、德國等國家的匯率風險顯著正向

影響出口貿易；Kroner and Lastraps (1993) 發現匯率條件變異數

與法國，德國及日本的出口存在正向關係，但對美國及英國的出口

出現負面衝擊；McKenzie and Brooks (1997) 發現德國與美國雙邊

出口貿易存在正的風險效果。 
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國內相關研究，黃柏農 (1993) 的誤差修正模型因果關係檢定發

現，不論是中美或中日的雙邊貿易，匯率沒有單向影響進出口貿易

餘額，支持調整匯率無法有效改善雙邊貿易的論點；蕭文宗、陳乙

銘 (1998) 以實質匯率變動的移動平均標準差衡量匯率波動，探討匯

率波動對台灣不同產業出口的影響，發現匯率波動正向影響農漁牧

業出口，但負向影響多個製造業出口；王凱立  (2000) 的多變量

GARCH-M 模型發現加權實質匯率的 GARCH 效果對台灣總出口及

個別產業出口多沒有顯著的影響；然則 Fang and Lai (2003)的實質

美元匯率 ARCH 效果顯著負向衝擊台灣總出口貿易。一般來說，不

同的樣本期間、變數選擇及研究方法等影響實證結果。 
即使匯率貶值增加出口，但若匯率貶值波動風險減少出口，則

其總合淨效果為何，值得關注。存在的國內、外文獻或是從匯率變

動的貶值（升值）、或是從匯率變動的風險觀點，探討匯率與出口貿

易的關係，尚缺乏評估匯率貶值及其風險對出口衝擊淨效果的研

究。本文以台灣為例，應用雙變量 GARCH-M 模型 (Bollerslev et al., 
1988；Bollerslev, 1990；Engle and Kroner, 1995)，實證觀察匯

率貶值及其風險對出口的影響，並據以評估匯率貶值淨效果，此一

觀點尚缺乏參考文獻，當屬創新，應為本文的重要貢獻。 
台灣為一小型開放經濟社會，存在高的貿易依存度，例如，1970

至 1990 年代、30 年的出口占 GDP 比重的年平均值為 43%，Darrat 
et al. (2000) 指出出口導向政策為台灣經濟快速成長的重要關鍵，

而匯率則廣泛被認為是影響出口的關鍵因素。台灣 1978 年 8 月放棄

固定匯率制度，1979 年 2 月開放外匯市場運作，Fang and Lai (2003) 

發現隨時間變動的實質美元匯率風險負向影響台灣總出口貿易，然

則美元為雙邊匯率，是否為台灣總出口的適當解釋變數，存在疑慮。

本文編製台灣出口加權實質有效匯率，建立雙變量 GARCH-M 模

型，使用 1981 年至 2004 年月資料，估計出口收益的實質有效匯率

及其風險效果。實證結果與分析顯示，匯率貶值增加出口，但匯率

波動風險則顯著負面影響出口，且風險的負面效果大於貶值的正面
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效果，兩者總合淨效果很小，樣本期間，匯率似乎不是增加出口的

有效工具，有關當局若採行匯率政策刺激出口，當審慎評估匯率貶

值及其風險的正、負效果，或至少，若忽略負的匯率風險效果，可

能高估正的匯率貶值效果。 
本文研究方法、模型設定、及目的，不同於存在的出口貿易實

證文獻。(1) Abeysinghe and Yeok (1998), Bahmani-Oskooee and 
Kara (2003)，黃柏農 (1993) 等採用共整合分析，探討出口與匯率

的長期關係，及利用誤差修正模型檢視出口變動與匯率貶值的短期

調整過程，兩者皆忽略匯率風險第二動差的影響，可能高估匯率貶

值效果。Lee (1994) 在短期失衡調整的觀點上，建議 GARCH 模型

連結共整合誤差修正項，據此，本文實證過程，在聯立估計匯率貶

值及其風險對出口影響的 GARCH-M 模型前，先行檢定出口與匯率

及其他解釋變數的長期共整合關係，若存在共整合，則 GARCH-M
模型加入代表短期調整的誤差修正項，否則無此一需求。(2) Pozo 
(1992), Kroner and Lastraps (1993), Arize et al. (2003), Fang 
and Lai (2003)，王凱立  (2000) 等關注匯率風險對出口貿易的衝

擊，本文與此一系列文獻的差異為同時關注出口的匯率貶值及其波

動風險效果，並據以數量分析兩者的淨效果。 (3) Hodrick and 
Srivastava (1984) 指出匯率風險隨時間變動，Chowdhury (1993), 
Arize (1995, 1996a,b, 1997), Arize et al. (2000), Arize et al. 
(2003)，蕭文宗、陳乙銘  (1998) 等採用匯率的移動標準差代表匯率

風險，此一著手法存在邏輯不一致的困擾，移動標準差仍假設固定

變 異 數  (homoskedasticity) ， 但 卻 用 來 作 為 異 質 變 異 數 

(heteroskedasticity) 的代理變數。本文 GARCH 模型匯率變異數方

程式估計的匯率風險，隨時間變動，可避免上述邏輯上的困擾。(4) 

Pozo (1992), McKenzie and Brooks (1997), Weliwita et al. 
(1999), Fang and Lai (2003) 等先利用單變量 GARCH 模型估計匯

率風險，再代入出口方程式，估計風險效果，此一二階段  (two-step) 

估計過程減弱模型估計效率，本文雙變量 GARCH-M 模型同時估計
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隨時間變動匯率風險及其對出口的影響，較具估計效率。(5) 匯率及

其風險對出口的衝擊可能存在當期與落遲效果，不同的經濟、金融

環境及不同的出口產業結構、出口廠商反應行為等，可能造成不同

的動態調整過程；本文設定自我迴歸落遲分配  (ADL) 出口方程式，

不同於 Kroner and Lastrapes (1993)僅考慮匯率當期效果的多變

量 GARCH-M 模型，給予出口更大的調整空間，充分反應匯率及其

風險的影響，Pesaran et al. (2001)與 Bahmani-Oskooee and Kara 
(2003) 等皆建議使用 ADL 設定，捕捉模型的動態特徵。 

本文除前言外，第二節介紹出口與匯率及其風險雙變量

GARCH-M 模型；第三節分析資料與檢視隨時間變動匯率風險；第

四節估計出口與匯率雙變量 GARCH-M 模型；第五節數量分析匯率

貶值及其風險淨效果；第六節為結論與建議。 

2.  

Rose and Yellen (1989) 與 Rose (1990) 使用非結構縮減式

(reduced form)實證觀察匯率與進、出口貿易間的關係，在此一架構

上，我們考慮匯率風險效果，設定實質出口 ( x )為實質國外所得

( )、實質有效匯率(q )與實質有效匯率風險( )的函數： y qh

),,( qhqyfx =  (式 1) 

實質出口為以本國貨幣表示的名目出口收益平減本國物價水準；與

本國出口貿易關係密切的國外所得正向影響出口需求；名目匯率為

以本國貨幣表示的外國貨幣價格，實質有效匯率為本國主要貿易國

實質匯率的出口加權平均值，匯率上升代表本國貨幣貶值，出口財

貨在國外市場較具價格競爭力，增加出口；匯率風險對出口的衝擊，

可能為正、可能為負，不同的國家、金融環境、產業結構可能出現

不同的反應，其影響為一實證問題。 
為捕捉匯率及其風險的動態效果，我們設定出口方程式為自我
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迴歸落遲分配 (ADL) 模型： 
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其 中 )ln(ln100 1−−×≡ ttt xxlx∆ , )ln(ln100 1−−×≡ tty yyly∆ , 

)ln(ln100 1−−×≡ ttt qqlq∆ , 為估計的匯率風險， 為隨機誤

差， 為一次差分運算因子， 代表自然對數。 
tqh ,

ˆ
tx ,ε

∆ l

匯率風險為GARCH (1,1) 過程 (Bollerslev, 1986) 估計的匯率

貶值條件變異數  1： 

tq
i

itit lqsslq ,
1

0 ε∆∆
Ρ

++= ∑
=

−   (式3) 

1, −ttq Ψε ~ ( )tqhN ,,0  (式4) 

1,2
2

1,10, −− ++= tqtqtq hh βεββ  (式5) 

其中 為(式 3) 匯率貶值平均值方程式誤差項tqh , tq,ε 在  (t-1) 期訊息 

集合 1−tΨ 下的匯率貶值條件變異數；匯率貶值為 AR(p)過程，用以

捕捉其時間相依性，及保證 tq ,ε 為白噪音(white noise)；(式 5)變異

數方程式估計參數須為不小於零，此即， 0β , 1β , 2β ≥ 0，且

121 <+ ββ ，滿足變異數為正、有限及模型安定的條件。GARCH 模

型允許變異數隨時間變動，當 1β , 2β ≠ 0，變異數隨時間變動；若 2β = 
0，模型簡化為 Engle (1982) 的 ARCH(1)模型。條件變異數 代

表匯率的波動， 愈大，匯率風險愈高。 
tqh ,

tqh ,

若先利用(式 3)-(式 5)單變量 GARCH 模型估計匯率風險， ， tqh ,
ˆ

                                                  
1 一般來說，GARCH (1,1) 過程已足夠捕捉總體、金融等變數變異數隨時間

變動的特徵（參閱Bollerslev, Chou and Kroner, 1992）。 
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再代入(式2)出口方程式，觀察匯率風險效果，則為二階段估計，Fang 
and Lai (2003) 使用二階段估計，發現美元匯率風險負面衝擊台灣

出口貿易，本文採用較具效率的(式 6)-(式 11)雙變量 GARCH(1,1) 
-M 模型，聯合估計匯率及其風險對出口的影響： 
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1,2
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1,10, −− ++= txtxtx hh αεαα           (式9) 

1,2
2

1,10, −− ++= tqtqtq hh βεββ          (式10) 

, ,xq t xq x t q th hρ ,h= ⋅                  (式11) 

其中 為實質出口條件變異數， 為條件共變異數矩陣， 為

條件共變異數，

txh , tH txqh ,

xqρ 為相關係數， tx ,ε 與 tq ,ε 為白噪音過程，( tx ,ε , tq ,ε )

為雙元常態分配(bivariate normal distribution)， 1tEC −  
代表出口、匯率與國外所得短期調整的誤差修正項，若沒有共整合，

則無需此一調整項。 
(式 6)-(式 11)GARCH模型中，條件變異數及共變異數皆隨時間

變動，任一外生衝擊，例如樣本期間的 1997 年亞洲金融危機，增加匯

率或出口的變異數，亦將增加兩者的共變異數；(式11)為Bollerslev 
(1990) 固定條件相關係數設定，其優點為顯著簡化模型估計與推論
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的過程2；(式6) 出口平均值方程式加入 為另一解釋變數，構成

探討匯率貶值及其風險衝擊出口貿易的雙變量GARCH-M模型；模

型假設匯率與國外所得外生決定，此一外生性假設降低模型估計的

複雜性，更能專注於觀察匯率及其風險對出口的影響

itqh −,

3。所有模型參

數皆由最大概似的BHHH演算法  (Berndt et al., 1974) 估計。 

3.  

本文使用月資料，檢視匯率及其風險與出口的關係，進而據以

評估匯率貶值淨效果。樣本期間自 1981 年 1 月至 2004 年 2 月，共

278 個觀察值。實質出口為經過季節調整，以本國貨幣表示的名目

出口收益平減躉售物價指數。台灣官方並未公佈實質有效匯率指

數，我們根據 2003 年底台灣出口貿易相關統計資料（參閱附錄），

選取香港、美國、中國大陸、日本、新加坡、韓國、德國、荷蘭、

馬來西亞、英國、菲律賓、加拿大與義大利等 13 個主要出口貿易國，

計算出口加權實質有效匯率， ， tq

∑
=

=
13

1i

t
j

t
jt IRXWq ． ， 

其中 為以 2001 年為基期的 期本國與第 j 國的實質匯率指

數；

t
jIRX t

tt
j

t
j XXW = 為 t 期本國與第 j 國的出口貿易權量， 為 t 期

本國與第 j 國的出口值，

t
jX

tX 為 t 期本國與 13 個主要貿易國的出口總

值，出口貿易權量和為 1，
13

1
1t

j
j

W
=

=∑ ；國外所得為使用相同出口權量

（此即 t
jW ）、13 個主要出口貿易國工業生產指數  (IP)  出口加 

                                                  
2 我們亦使用非固定條件相關設定， 1,21,1,10, −−− ++= txqtqtxtxq hh γεεγγ ，估

計(式6)-(式11)模型，因為 210 ,, γγγ 皆不顯著，為增加模型估計效率，採用

固定條件相關設定，實證結果顯示兩個模型估計參數很是接近，並無實質差異。 
3 匯率與國外所得等其他解釋變數外生決定為相關實證文獻常採用的假設，例

如，Kroner and Lastrapes (1993)，Lee (1999)。 
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權平均值；所有變數基期皆為 2001 年。資料來源與出口加權實質有

效匯率的編製，請參閱附錄。 
有效的 GARCH 模型推論要求所有變數為定性(stationary)，表

1 報告出口、國外所得及匯率三個變數 Dickey and Fuller (1981) 
ADF 與 Perron (1997) 單根 (unit root) 檢定結果，三個數列皆為

常數與時間趨勢模型，AIC 選取 ADF 迴歸式最適落遲期數，並確定

迴歸殘差沒有自我相關。在 5％的顯著水準下，三個變數水準項無法

拒絕非定性 (nonstationary) 虛無假設，但一次差分項， tlx∆ ， tly∆

及 tlq∆ ，則拒絕非定性虛無假設。樣本期間，諸如 1997 年亞洲金融

危機外生衝擊國內外匯市場，引起經濟波動，可能造成匯率、出口

等變數結構性改變，導致非定性結論。Perron (1997)允許變數一次

結構改變及內生決定改變時間點，檢定變數單根，表 1 中 Perron 檢

定 t 統計值，在選定顯著的檢定迴歸式 AR 落遲項及確定殘差沒有自

我相關後，不論是檢定截距、或同時檢定截距與斜率的改變，皆小

於 5％顯著水準的臨界值（分別為-4.80 與-5.08），不能拒絕單根虛

無假說，結構性改變不影響一階整合的結論。三個變數皆為 I(1)一
階整合數列，一次差分項滿足 GARCH 模型設定、估計、檢定及推

論的要求。 
表 1 單根檢定 

 ADF Perron 
 水準項 一次差分項 截  距 截距與斜率 
tlx  -2.2595(10)  -7.1837 (9)* -2.1465(10) -2.3085(10) 
tly  -2.6227(12)  -3.5809(12)* -4.6915(12) -3.9607(11) 
tlq  -1.5557 (1) -14.2104 (0)* -3.0062 (6) -3.0572 (6) 

括號中的數字為最適落遲期數，ADF 檢定落遲期數由 AIC 選取，並確

定迴歸殘差不存在自我相關；Perron 檢定落遲期數為顯著的 AR 落遲

項；*表示在 5%的水準下顯著。 
正確的 GARCH 模型設定須考慮變數的共整合關係。表 2 分別

報告出口、匯率與國外所得三個 (1)I 變數的 Engle and Granger 
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(1987) 及 Gregory and Hansen (1996) 共整合檢定結果，兩者皆為

虛無假說沒有共整合的 ADF 殘差檢定，然則前者對立假說的共整合

向量不隨時間改變、後者允許共整合向量出現一次的結構改變。

Gregory et al. (1994) 指出忽略結構性改變大幅降低 ADF 檢定力，

傾向於獲得沒有共整合的結論，因此，如果樣本期間出現結構改變，

但在一次改變的條件下，出口、匯率與國外所得仍存在長期均衡關

係，則 Engle and Granger 檢定可能不會拒絕沒有共整合的虛無假

說，錯誤地作出結論，Gregory and Hansen 檢定允許共整合方程式

的常數及斜率改變，則有較佳的機會拒絕虛無假說，獲致正確的模

型設定。表 2 中 及 分別代表 Engle and Granger 共整合檢

定的常數及常數與時間趨勢迴歸模型；Gregory and Hansen 檢定的

及 則代表此兩個模型出現常數的結構性改變，或為水準項移

動； 為常數與斜率的改變，或為體制移動。 

C /C T

C /C T
/C S

表 2 小括號內的 ADF 落遲截割項由 Perron and Vogelsang 
(1992) 建議的 t 值決定，此即，我們先選定 12 期最大落遲，然後依

序向下檢定，直到最後一個一次差分項滿足 5％的顯著水準。傳統的

Engle and Granger 檢定在 5％顯著水準下，無法拒絕出口與匯率及

國外所得三變數沒有共整合關係的虛無假說；Gregory and Hansen
檢定內生決定共整合模型常數項或常數項與斜率結構改變時間點，

三個模型改變日分別為 1993 年 6 月，1985 年 1 月，1989 年 11 月，

殘差檢定的 ADF 統計值為-3.4924，-3.6538，-3.6733，分別小於

Gregory and Hansen (1996) 估算的 5％顯著水準臨界值-4.92，
-5.29，-5.50，亦不能拒絕沒有共整合的虛無假說，樣本期間，在允

許水準項或體系移動的條件下，出口等三個變數仍沒有共整合關

係。(式6)GARCH 模型的出口方程式無需加入誤差修正項。 
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表 2 共整合檢定 

   Engle and Granger Gregory and Hansen 
 t 值 t 值 結構改變點 結構改變日 

C   -2.6367(11) -3.4924(12) 0.54 1993.6 
C/T   -2.4269 (8) -3.6538(10) 0.18 1985.1 
C/S — -3.6733(12) 0.38 1989.11 

小括號內落遲期數由 Perron and Vogelsang (1992) 建議的 值決

定。 

t

在確定變數的整合階及共整合關係後，多變量 GARCH-M 模型

設定亦需考慮變數的基本統計特徵。表 3 中，出口成長( tlx∆ )的月

平均數，或以標準差及極大值、極小值表示的成長波動皆大於匯率

貶值( tlq∆ )；在 5％顯著水準下，偏態與峰態係數及 Jarque-Bera
統計值建議出口成長呈常態分配，匯率貶值偏態係數趨近於零，峰

態 統 計 值 則 顯 著 大 於 3 ， 皆 呈 高 峽 峰  (leptokurtic) 分 配 ；

Jarque-Bera 檢定拒絕匯率為常態分配的假設。Ljung-Box Q (LB Q) 
統計量檢定變數時間相依性，落遲期數影響 LB Q 檢定力，Tsay 
(2002) 建議選取樣本數的自然對數值為落遲期數，本研究樣本數為

277，ln (277) =5.62，因此，落遲期數為 6。表 3 中的 Ljung-Box
統計值顯示 tlx∆ 及 tlq∆ 存在高階時間相依性，建議使用 AR(p)過程

捕捉出口及匯率的動態特徵；顯著的 tlx∆ 及 tlq∆ 平方項 Ljung-Box
統計值則建議出口與匯率變異數可能不為固定。 

tlx∆ 及 tlq∆ 數列的時間相依性可能造成其平方項的 LB Q 統計

值支持異質變異數，表 4 再以正式的 Engle (1982)ARCH-LM 統計

值檢定出口與匯率是否存在隨時間變動的變異數。表 4 中 的

AR(3)及
tlx∆

tlq∆ 的 AR(1)過程的 Ljung-Box 自我相關統計值(LB Q)不
顯著，出口與匯率 AR 過程已足夠捕捉變數的自我相關，其殘差為

白噪音；LM 統計值建議 tlq∆ 存在顯著異質變異數， tlx∆ 則無異質

變異數。 
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表 3 出口與匯率基本統計量 

 tlx∆  tlq∆  
樣本 277 277 
平均數 0.7951 0.0728 
標準差 9.5197 1.5703 
極大值 31.7072 7.4066 
極小值 -29.0187 -6.0101 
偏態 0.1792 

(0.1472) 
0.0925 

(0.1472) 
峰態 3.3206 

(0.2944) 
5.1763* 
(0.2944) 

J-B N 2.6694 55.0595* 
LB Q(3) 95.145* 7.6232** 
LB Q(6) 98.976* 12.673* 
LB Q2 (3) 22.559* 9.7858* 
LB Q2 (6) 29.490* 11.125** 

J-B N為Jarque-Bera常態分配檢定；LB Q (k)及LB Q 2 (k)分別為變數

水準項及平方項自我相關檢定，k為落遲期數；*與**分別表示在 5%及

10%的水準下顯著。 

表 4 ARCH LM 檢定 

k  tlx∆  tlq∆  
1 0.0092 10.7791* 
2 0.0920 10.7452* 
3 1.2623 10.9170* 
4 6.9088 12.2072* 
5 9.9824 12.2502* 
6 9.6524 12.4156** 
ARMA( ,p q ) (3,0) (1,0) 
LB Q(3) 1.0705 1.4784 
LB Q(6) 1.8148 8.6976 

LM(k) 統計值為一自由度為 k 的 分配，其中 k=1,2,3,..6；LB Q ( )
為標準化殘差自我相關檢定 Ljung-Box 統計值， 為落遲期數；*與**
分別表示在 5%及 10%的水準下顯著。 

2χ k
k
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表 5 報告GARCH (1,1) 模型估計的出口與匯率變異數過程。

tlx∆ 與 tlq∆ 平均值方程式分別為AR (3) 與AR (1) 過程，標準化殘

差的Ljung-Box Q統計值，至落遲 6 期，不存在自我相關，其殘差

為白噪音；較小的標準化殘差平方項的Ljung-Box Q統計值 (LB 
Q2)，亦至落遲 6 期不顯著，不再存在異質變異數， tlx∆ 與 tlq∆ 的 

表 5 單變量 GARCH 模型估計 

 tlx∆   tlq∆  
 GARCH(1,1) ARCH(1)  GARCH(1,1) ARCH(1) 
0a  1.8736* 1.8868* 0S  0.0676 0.0779 
 (0.4276) (0.4415)  (0.0854) (0.0861) 
1a  -0.8842* -0.8747* 1S  0.0985 0.0954 
 (0.0642) (0.0641)  (0.0764) (0.0745) 
2a  -0.5275* -0.5180*    
 (0.0765) (0.0731)    
3a  -0.1496* -0.1462*    
 (0.0589) ()0.0579    
0α  15.8684 48.9014* 0β  1.4490* 1.6767* 
 (42.4802) (5.6694)  (0.3728) (0.1938) 
1α  0.0250 0.0152 1β  0.3135* 0.3166* 
 (0.0669) (0.0840)  (0.0900) (0.0860) 
2α  0.6535  2β  0.0980  
 (0.8956)   (0.1525)  

LB Q(3) 1.1187 1.0618  1.9179 1.7486 
LB Q(6) 1.9271 1.8262  10.0374 9.6194 
LB Q2(3) 1.6793 1.2713  2.3697 2.6071 
LB Q2(6) 8.8897 87849  7.7763 8.7828 
ADF(n)     -13.7002(0)* 
LR(1)  0.5234   0.4518 

2LM   7.39   4.59 
3LM   6.76   4.54 

小括號內為估計係數標準差；LB Q(k)及LB Q2(k)分別為標準化殘差及

其平方項自我相關檢定Ljung-Box 統計值；ADF檢定ARCH效果的定

性；LR(1)概似比統計值為自由度為 1 的 分配，檢定2χ 2α =0 或 2 0β = ；

2LM 與 3LM 檢定模型參數結構性改變；*表示在 5%的水準下顯著。 
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AR(3)與 AR(1)過程設定適當；因為 tlx∆ 條件變異數的 AR 及 MA 項

估計參數， 2α 與 1α ，及 tlq∆ 條件變異數的 AR 項估計參數， 2β ，

在 5％水準下不顯著，我們再估計精簡的 ARCH (1) 模型。 
表 5 的 ARCH(1)模型，在 5％顯著水準下， tlq∆ 條件變異數方

程式的兩個估計參數皆為顯著，匯率貶值變異數隨時間變動，其中

00 >β 且 032.01 1 >=> β ，變異數過程為正、有限與穩定；標準化

殘差的水準及平方項的 Ljung-Box 統計值，至落遲 6 期，皆不顯著，

tq ,ε 不再存在自我相關及異質變異數。 tlx∆ 的 GARCH(1,1)與

ARCH(1)估計值皆不顯著， tlx∆ 不存在 ARCH 效果，此一結果對應

到表 4 不顯著的 LM 統計值，並不意外；ADF 單根檢定顯示tlx∆ tlq∆

的 ARCH 效果為定性，此亦為市場波動常見的特徵；概似比(LR)統
計值檢定 GARCH(1,1)過程中的 AR 項是否為零，LR 值為自由度為

1 的 分配，較小的 LR 值顯示，ARCH(1)模型設定已能充分捕捉2χ

tlq∆ 或 tlx∆ 變異數過程（即使 tlx∆ 沒有 GARCH 或 ARCH 效果）；

與 為 Chu (1995) 檢定 GARCH 模型參數穩定性統計值，

假設模型隨機誤差為常態分配與存在異質變異數， 則為非

常態與異質變異數，5%水準臨界值為 14.82，出口與匯率 與

統計值小於臨界值，皆不顯著，樣本期間，出口與匯率條件變

異數沒有結構性改變。匯率貶值 ARCH(1)模型的變異數 的平均

值為 2.44，標準差為 1.50，變動區間從 1.68 到 16.88。 

2LM 3LM

2LM 3LM

2LM

3LM

tqh ,

4. GARCH-M  

估計匯率風險雙變量 GARCH-M 模型前，我們須先確定(式 6)
出口方程式的落遲期數。 tlx∆ 存在自我相關（表 3），因此，太少的

落遲期數可能無法解決殘差項自我相關的困擾，過多的落遲期數，

則減少模型的自由度及估計效率。我們先利用 (式 3)-(式 5)的單 

變量ARCH過程，計算匯率風險估計值， ，代入(式 2)，依據itqh −,
ˆ
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AIC模型選取標準及顯著的LR統計值，決定 8 期落遲的ADL設定4。

總之，表 1 的單根、表 2 的共整合、表 3 的自我相關與異質變異數

等統計特徵、表 4 的ARCH檢定、表 5 的單變量GARCH模型估計及

8 期的ADL落遲期數選擇等，建議本文設定(式 12)-(式 16)雙變量

GARCH-M模型，估計匯率及其風險對出口的影響： 

txitqi
i

iti
i

iti
i

iti
i

t hdlqclyblxaalx ,,

8

0

8

0

8

0

8

1
0 ε∆∆∆∆ +++++= −

=
−

=
−

=
−

=
∑∑∑∑

(式12) 

tqtt lqsslq ,110 ε∆∆ ++= −   (式13) 

0, α=txh  (式14) 

2
1,10, −+= tqtqh εββ  (式15) 

tqtxxqtxq hhh ,,, ．ρ=   (式16) 

(式 12)-(式 16)模型同時估計匯率隨時間變動風險( )及其對

出口的影響

itqh −,

5。因為表 5 的出口變異數為常數及匯率變異數為ARCH
過程，因此(式 6)-(式 11)雙變量GARCH-M模型簡化為(式 12)-(式 16)
的雙變量ARCH-M模型，匯率變異數為出口方程式中的解釋變數，該

模型體系的訊息矩陣 (information matrix)非為區隔斜線 (block 
diagonal) (參閱Kroner and Lastraps, 1993)，聯合估計較具效率（二

階段估計不具效率）。表 6 報告一般化未受限雙變量ARCH-M模型估

計係數及標準差、去除一般化模型中不顯著變數的簡化模型估計值，

及自由度為受限個數、檢定簡化模型有效性的LR統計值。 

                                                  
4 另外，亦可採用(式 6)-(式 11)的雙變量GARCH模型決定ADL的最適落遲期

數，但本文報告的方法較具時間效率，且二種方法選取的結果幾乎相同。 
5 我們以匯率條件變異數 代表匯率風險，其他常用的選擇包括 ，tqh , tqh ,nl

2
1

,tqh 等。 
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表 6 雙變量 ARCH-M 模型估計 

 一般化 簡 化 
 係 數 標準差 係 數 標準差 

0a  3.1457 2.3904 3.6622* 0.9333 
1a  -0.9025* 0.0676 -0.9109* 0.0598 
2a  -0.5526* 0.0881 -0.5656* 0.0805 

3a  -0.2508* 0.0941 -0.2738* 0.0803 
4a  -0.1391 0.0925 -0.1611* 0.0802 
5a  -0.0987 0.0874 -0.1278** 0.0782 

6a  -0.0117 0.0865 -0.0496 0.0818 
7a  -0.1756* 0.0893 -0.1416** 0.0828 
8a  -0.1839* 0.0688 -0.1791* 0.0663 

0b  0.1833 0.2090   
1b  -0.0713 0.2397   
2b  0.4276 0.2785 0.4089* 0.1997 

3b  0.3392 0.2671 0.4741** 0.2453 
4b  0.5987* 0.3043 0.6135* 0.2780 
5b  0.4512 0.2902 0.4132** 0.2296 

6b  0.1487 0.2889   
7b  -0.3149 0.2754   
8b  -0.2727 0.2423   

0c  2.6329 2.0022   
1c  -0.0188 0.3825   
2c  -0.6023** 0.3341  -0.4867** 0.2776 

3c  0.0502 0.3718   
4c  0.3669 0.3177   
5c  -0.1568 0.2863   

6c  -0.2410 0.3491   
7c  0.7143** 0.3831 0.6132* 0.3022 
8c  0.6012** 0.3480 0.6034* 0.2961 

0d  -0.0127 0.2584   
1d  -0.7572* 0.3602 -0.7056* 0.3264 



匯率貶值及其風險與出口 121

2d  0.4941 0.5190   
3d  -0.1488 0.3232   
4d  0.2700 0.3377   
5d  -0.4593 0.5090   
6d  0.0886 0.4070   
7d  -0.0879 0.4205   
8d  0.0214 0.3530   
0s  0.0660 0.0912 0.0699 0.0902 
1s  0.1001 0.0745 0.0975 0.0776 
0α  57.4254* 26.2373 42.5868* 4.0833 
0β  1.6939* 0.2061 1.6886* 0.2035 
1β  0.3169* 0.0926 0.3206* 0.0930 
xaρ  -0.5650* 0.2804 -0.0418 0.0791 

LR(19)   22.5686  
L-B (6) 2Q 19.4370  20.3916  

L-B (6) 2
2Q 20.8615  21.9752  

LR(19)為檢定一般到簡化模型的概似比統計值；L-B  (6)與 L-BQ  
(6)分別檢定模型雙變量標準化殘差的水準項及平方項的自我相關

(Hosking, 1980)；*與**分別表示在 5%及 10%的水準下顯著。 

2Q 2
2

表 6 中，雖然 8 期落遲的一般化模型估計，不存在自我相關及

異質變異數，但是過多不顯著的估計參數，較難評估匯率貶值及其

風險的衝擊效果。根據 Hendry (1985)一般到簡化的模型精簡過程，

我們去除一般化模型中 19 個不顯著的變數，此一精簡過程的優點包

括降低線性重合、增加模型估計係數的精確性、增加自由度、較可

靠的估計值、較大的檢定力、及精簡模型。表 6 中，不顯著的概似

比統計值 LR(19)＝22.57，在 5％水準下，建議簡化與原始一般化模

型具有相同的解釋能力。簡化模型的匯率貶值變異數為正與收 
斂( 069.10 >=β 且 032.01 1 >=> β )；風險變數 平均值為 2.46，

標準差為 1.52，變動區間為 1.69 至 17.08，很是接近單變量 ARCH
效果的統計值。 

tqh ,
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診斷性檢定建議(式12)-(式16)簡化的雙變量 ARCH-M 模型設定

適當：出口方程式中的解釋變數，國外所得、匯率及匯率風險估計

係數皆至少在 10%水準下顯著；Hosking (1980)多變量 Ljung-Box
統計值( )聯合檢定出口與匯率貶值雙變量 GARCH-M 模

型標準化殘差

)(2 kQLB

tqtxt ,, ˆ,ˆ(ˆ εεε = )的自我相關， ，至落遲 6 期，

不 存 在 自 我 相 關 ； 標 準 化 殘 差 平 方 項 的 L j u n g - B o x 值 

)(2 kQLB

( )亦至落遲 6 期不顯著，模型不再存在異質變異數，(式 )(2
2 kQLB

12)-(式16)簡化模型可據以從事進一步分析與推論，(式17)列出雙變

量 ARCH-M 模型估計的出口方程式。 

5.  

雙變量 ARCH-M 模型估計的出口方程式為： 

*)16.2(*)04.2(

71.060.0

*)03.2(**)75.1(**)80.1(*)21.2(**)93.1(

6.049.041.061.047.0

*)05.2(*)70.2(**)71.1()61.0(**)63.1(

14.018.014.005.013.0

*)01.2(*)41.3(*)02.7(*)23.15(*)92.3(

16.027.057.091.066.3
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∆
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∆∆∆∆∆

∆∆∆∆∆

(式17) 

(式17) 小括號內為 t 值。國外所得增加出口收益，且存在顯著

的落遲效果，與王凱立 (2000)、Arize et al. (2000)、Fang and Lai 
(2003) 等在不同樣本期間的台灣研究結果一致。其他情況不變，若

忽 略 截 距 項 ， 則 出 口 收 益 2 個 月 落 遲 的 國 外 所 得 彈 性 為

41.0/%/% == tttt lylxlylx ∆∆∆∆ ，3、4、5 個月的落遲彈性分別為
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0.47、0.61 與 0.41，顯著的國外所得彈性，反映台灣為小型開放經

濟體系的特性。 
我們進一步利用(式 17)外生變數的特徵從事數量分析6。出口加

權國外所得變動( tly∆ )百分比平均值為 0.23％，隱含 5 個月後的平

均累積效果為；樣本期間，國外所得變動百分比極大值為 7.84%，

出口貿易可能躍升 14.90%，國外所得最大月跌幅為-11.30%，則對

出口貿易造成-21.47%的衝擊，國外經濟不景氣明顯減少台灣出口收

益，可能引起國內經濟的不景氣；國外所得標準差為 2.47%，因此

多數觀察值介於 2.70%至-2.24%之間，對出口收益的影響則在 5.13%
到-4.26%之間；國外所得的平均效果不大，但卻對出口收益帶來不

小的干擾。 
匯率貶值在 2 個月後降低出口收益，在第 7 及第 8 個月後，才

顯現增加出口收益的正面效果，與傳統理論預期及多數實證結果相

同，例如，Bahmani-Oskooee and Kara (2003)發現 5 個工業化國

家匯率貶值改善出口貿易，且由於 J-曲線效果，估計係數出現或正、

或負不規則調整，但不同於王凱立(2000)發現台灣僅存在較弱的匯

率貶值提振出口的證據。若國外所得與匯率風險不變，第 2、7、8
個月落遲匯率貶值彈性分別為-0.49, 0.61, 0.60，與國外所得彈性相

近；累積的彈性效果為 0.72，隱含匯率貶值 1%僅促使出口收益增加

0.72%；若價格不變，匯率貶值增加以本國貨幣表示的出口貿易收

益，但減少以外國貨幣表示的出口收益。 
匯率貶值平均值為 0.07%（參閱表 3），(式17) 的匯率估計係數

隱含平均月衝擊為 %05.072.0%07.0 =× ，雖然高狹峰變數有較長尾

端，但匯率貶值效果幾乎無足輕重。最大及最小的 tlq∆ 引發的月衝

擊，從 %34.572.0%4.7 =× 到 %33.472.0%0.6 −=×− ；1.57%的標

準差建議匯率貶值多落在 1.62%到-1.52%之間，因此匯率貶值對出

                                                  
6 樣本期間，我們編製的出口加權國外所得， tly∆ ，共 277 個觀察值，其平

均值為 0.23，標準差為 2.47，極大值為 7.84，極小值為-11.30。 
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口的影響在 1.17%到-1.09%之間；雖然貶值增加出口收益，但其效

果委實不大，很難給予積極的評價。 
匯率風險係數在 5%水準下顯著，為出口方程式不可缺少的解釋

變數，落遲 1 期效果為-0.71，匯率風險造成預期出口利潤的不確定

性，風險規避的出口廠商減少出口，此一結果與Arize et al. (2000)、
Fang and Lai (2003)相同，然則王凱立(2000)發現出口與匯率風險

並無顯著的關係，其中Fang and Lai使用的美元匯率與王凱立的 5
國實質有效率匯率，不同於本文 13 國的出口加權實質有效匯率7。

Frey (2002)認為匯率風險估計係數的顯著性可能受到匯率條件變異

數平均值的影響，英國與美國的平均值較高(分別為 5.11 與 4.24)，
出現顯著負的匯率風險效果，法國與德國較低 (分別為 1.51 與

0.71)，則沒有顯著的效果，本文雙變量ARCH-M模型估計的匯率條

件變異數平均值為 2.46，出現負的匯率風險效果。若與國外所得及

匯率貶值的 5 期與 8 期落遲比較，匯率風險僅存在 1 期落遲效果，台

灣出口廠商似乎能夠相當快速地調整匯率風險的衝擊。 
我們進一步分析匯率風險影響出口收益的規模。雙變量

ARCH-M 模型匯率風險 的平均值為 2.46，其他情況不變，匯率

風險對出口收益的平均衝擊，一個月後為

tqh ,

%75.1)71.0(46.2 −=−× ， 
樣本期間，匯率風險的最大、最小估計值分別為 17.08、1.69，隱含

-12.13、-1.20 的月衝擊， 的標準差為 1.52，多數匯率風險觀察

值在 3.98 與 0.94 之間，因此，月平均衝擊效果在-2.83%至-0.67%
之間。 

tqh ,

表 7 列出國外所得、匯率及其風險三個變數衝擊出口收益的效

果。就月平均衝擊效果來說，正的國外所得效果小於負的匯率風險

效果，匯率增加出口收益，但效果微不足道；不論是正、負一個標

準差的平均效果波動區間，或是極大、極小值區間，相較於匯率及

                                                  
7 王凱立(2000)選取美國、日本、德國、加拿大與英國編製台灣出口加權實質

匯率，忽略香港及中國大陸的角色，附表 1 中，美國等 5 國占台灣總出口

貿易的 32.21%，本文包括香港及中國大陸等 13 國則占 80.92%。 
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其風險，國外所得都呈現最大的衝擊效果，台灣為小型開放經濟體，

與台灣關係密切的出口貿易國的所得變動為造成台灣出口收益波動

最重要因素，王凱立(2000)亦認為國外經濟景氣強弱對台灣實質出

口的影響大於匯率貶值及其風險；匯率風險衝擊出口平均收益及造

成收益波動的負面效果明顯大於匯率貶值刺激出口的正面效果，就

出口貿易的觀點，安定外匯市場應比匯率貶值政策更為重要。 

表 7 出口收益衝擊效果 
單位：百分比 

 國外所得 匯率 匯率風險 

平均效果 0.44 0.05 -1.75 
平均效果區間 (5.13,-4.26) (1.17,-1.09) (-2.83,-0.67) 
極值區間 (14.90,-21.47) (5.34,-4.33) (-12.13,-1.20) 
平均效果區間為平均效果加、減一個標準差區間；極值區間為極大、極

小值效果區間。 

為評估匯率及其風險的淨效果，本文設計一個實驗，模擬出口

收益的時間趨勢。我們使用出口收益的原始資料及(式 17)的估計係

數、忽略(式 17)的匯率及其風險變數，建立本文出口收益的基本模

型，圖 1 為實際出口與基本模型模擬出口時間趨勢圖，兩者差額

(difference)平均值為-0.01，至落遲 6 期，Ljung-Box Q統計值為

2.69，ARCH LM檢定統計值為 2.86，具有有限的平均值與變異數，

在 5%顯著水準下，差額為一獨立且相同分配的白噪音過程，因此，

匯率貶值及其風險僅為出口收益基本模型的干擾噪音8；Fang and 
Thompson (2004)在不同的樣本期間，使用不同的匯率定義與模

                                                  
8  Engle and Granger及Gregory and Hansen ADF檢定拒絕出口、國外所

得、匯率 3 變數的共整合關係（參閱表 2）；若我們利用表 5 ARCH(1)模型

估計的隨時間變動匯率風險，檢定出口、國外所得、匯率及匯率風險 4 變

數的共整合關係，Engle and Granger ADF檢定t值(=-2.62)，在 5%顯著水

準下，無法拒絕出口等 4 個變數線性組合為非定性的虛無假設，亦不存在

共整合長期均衡關係。 
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型，亦發現匯率不是刺激台灣出口的有效工具，此一結果也呼應到

黃柏農(1993)發現匯率變動無法解釋中美與中日間的貿易關係，及

王凱立(2000)發現匯率及其風險皆非顯著影響總出口的解釋變數。 
最後，本文實證研究引發的一個有趣觀察是出口與匯率相關係

數是否為決定匯率貶值（升值）效果顯著與否的先決條件。樣本期

間，根據表 3 原始資料計算的匯率貶值與出口變動的相關係數為

0.06，很是接近表 6 ARCH-M 模型估計的-0.04，我們在匯率貶值及

其風險觀點上，發現匯率變動僅是出口收益的干擾項，匯率貶值不

具刺激出口的實質效果；Wilson and Tat (2001)的研究報告

1970-1996 年間，新加坡匯率與出口貿易的相關係數為 0.13，
Abeysinghe and Yeok (1998)發現新加坡匯率升值沒有阻礙出口貿

易的成長，而再出口 (re-export)為匯率升值不影響出口的重要因

素；雖然探討問題的觀點不同，但是兩國偏低的匯率與出口相關係

數，其與匯率貶值出口效果的關聯性為何？則是個值得深究的主

題，當然，更多的國際證據是回答此一問題的必要條件。 

6.0

6.4

6.8

7.2

7.6

8.0

8.4

8.8

1985 1990 1995 2000  

圖 1 出口收益：—實際---模擬 
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6.  

傳統經濟學主張匯率是影響一國出口貿易的重要因素，匯率貶

值增加出口；然則，始自 1970 年代初期，固定匯率體系崩潰，匯率

貶值波動引發的不確定風險可能降低出口貿易。台灣 1978 年放棄固

定匯率，1979 年開放外匯市場運作，本文使用雙變量 GARCH-M 模

型，估計及數量分析 1981 至 2004 年間，出口加權實質有效匯率及

其風險的出口效果，並評估匯率貶值淨效果，據以提出政策建議。 
實證結果分析發現，與台灣出口貿易關係密切的國外所得顯著

正向影響出口收益。台灣為對外貿易依存度很高的小型開放經濟社

會，出口反應國外所得的變化，雖然國外所得影響台灣出口的平均

效果不大，但是國外所得為干擾出口收益的最重要因素，出口廠商

當重視通貨存貨管理。 
匯率貶值增加以本國貨幣表示的出口收益，然則貶值不具出口

彈性，可能減少以外國貨幣表示的出口收益，同時匯率貶值刺激出

口的效果很小，似乎不宜當作政策指標。匯率風險為出口方程式不

可或缺的重要解釋變數，若實質國外所得及實質有效匯率不變，隨

時間變動匯率風險，顯著負面影響出口收益，然則出口廠商隨後即

能快速調整，消彌風險衝擊。負的風險效果建議出口貿易政策應審

慎評估外匯市場的角色，一則匯率貶值本身效果有限，另則貶值引

發的匯率不確定性風險衝擊明顯大於匯率貶值效應，忽略負的匯率

風險效果，至少將高估正的匯率貶值效果。進一步分析本文估計的

出口模型，發現匯率及其風險的總合淨效果很小，僅是基本出口收

益的噪音，匯率似乎不是刺激出口的有效工具。 
就總體經濟政策而論，貿易政策應該公式化、明確說明穩定的

物價水準與可資預測的匯率目標。穩健的貨幣供給成長、競爭的外

匯市場、與開放的國際投資環境等將提升通貨的可信度、降低匯率
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風險、及增加出口。 
本文使用總合(aggregate)資料，發現匯率貶值只是台灣總出口

收益的干擾噪音，實質效果有限。匯率在美國、日本等台灣重要出

口國的雙邊貿易上，是否扮演相同的角色？或是在台灣傳統的農產

品或當前主要出口的電子產業中，權量又是如何？都是值得深入探

討的主題。台灣為對外貿易依存度很高的小型開放經濟體，出口明

顯影響長期經濟成長與短期經濟波動，更多的研究，更能清楚瞭解

匯率對出口的影響，進而判斷匯率的角色及選擇更為正確的貿易策

略。 
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本文依據附表 1 所列 2003 年台灣 13 個主要出口貿易國，編製

1981 年 1 月至 2004 年 2 月的出口加權實質有效匯率指數，台灣出

口至香港、美國、中國大陸、日本等 13 個國家的出口值占台灣總出

口的 80%，應具代表性。 
編製出口加權實質有效匯率指數，包括下列 4 個執行步驟： 

1. 轉換名目匯率為實質匯率 

               t
i

t
j

t
jt

j CPI
ECPI

RX
．

=  (A1) 

t
jRX 為 t 期以本國貨幣（此即台幣）表示的一單位第 j 個外國貨

幣價格的實質匯率； 為以本國貨幣表示外國貨幣 j 的名目匯

率； 與 分別為 t 期第 j 個貿易國與本國（台灣）的消

費者物價指數；消費者物價指數基期為 2001 年。 

t
jE

t
jCPI t

iCPI

2. 轉換實質匯率為匯率指數 

               1002001．
j

t
jt

j RX
RX

IRX =  (A2) 

t
jIRX 為 t 期第 j 國的實質匯率指數。我們分別以第 j 國 2001 年

的實質匯率 為基期，計算主要貿易國的實質匯率指數。 2001
jRX

3. 計算出口加權權量 

      113,3,2,1
13

1
===

=
∑ t

j
jt

t
jt

j Wj
X
X

W 　　　　　　 L        (A3) 

t
jW 為 t 期我國與第 j 國的出口貿易權數，其和為 1； 為 t 期我

國與第 j 國的出口值； 則為 t 期我國與 13 個主要貿易國出口

總值。 

t
jX

tX
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4. 計算出口加權實質有效匯率指數 

                 (A4) t
j

t
j

j
t IRXWq ．

13

1=
∑=

tq 為第 t 期出口加權實質有效匯率指數，為各國出口貿易權量 t
jW

乘上實質匯率指數 的加總。 t
jIRX

變數資料來源包括：IMF 的國際金融統計及國際金融市場統計

資料庫，DRI 的亞洲總體經濟統計資料庫，INTLINE 國際經濟統計

資料庫，及國內的 AREMOS 資料庫。樣本期間選擇以資料為依歸。

近年來，香港與中國大陸占台灣出口貿易比重顯著，為不可忽略的

出口貿易國，附表 2 列出 1992-2003 年台灣出口至香港與中國大陸

的貿易值及其占總出口的百分比。因為香港缺乏工業生產指數月資

料，我們以 DRI 1981 年 1 月始有的香港零售銷售量指數（Retail 
Sales Vol Index）月資料為所得代理變數；中國大陸在 1991 年 11
月以前亦缺乏工業生產指數資料，因此，1991 年 11 月以前的出口

加權國外所得為未包括中國大陸的 12 國，1991 年 12 月以後，則為

包括中國大陸的 13 國；附表 2 顯示 1990 年代開始，中國大陸始逐

漸增加台灣出口比重，因此，本文編製的出口加權國外所得，雖然

受限於資料，在 1991 年 12 月以後，方考慮中國大陸，但正足以反

應事實。另外，德國、荷蘭與義大利三個歐洲國家為歐洲經濟暨貨

幣聯盟（European Economic and Monetary Union，EUM）的創

始國，自 1999 年 1 月 1 日起實施歐元（euro）單一貨幣。我們根據

公布的歐元與各會員國貨幣的固定兌換比例，計算 1999 年 1 月至

2004 年 2 月間，台灣與德國、荷蘭及義大利貨幣的匯率，建立完整

的資料，計算實質有效匯率。 
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附表 1 2003 年台灣出口貿易統計 

單位：百萬新台幣 

國別 出 口 值 百 分 比 
香港 974,527 19.68%  
美國 891,399 18.00%  
中國大陸 734,469 14.83%  
日本 409,393 8.27%  
新加坡 171,111 3.46%  
韓國 157,169 3.17%  
德國 144,512 2.92%  
荷蘭 141,544 2.86% 
馬來西亞 104,643 2.11%  
英國 99,082 2.00%  
菲律賓 79,016 1.60%  
加拿大 50,531 1.02%  
義大利 50,178 1.01%  
小計  4,007,574 80.92% 
其他國家 944,901 19.08% 
總值 4,952,475 100.00% 

資料來源：教育部 AREMOS 資料庫 
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附表 2 台灣對香港與中國大陸出口貿易統計 

單位：百萬新台幣 

香  港  中國大陸 
年 

出口值 百分比  出口值 百分比 

1992 387,519 18.92% 26 0.001% 

1993 485,870 21.70% 424 0.02% 

1994 561,311 22.85% 3,489 0.14% 

1995 689,122 23.36% 10,015 0.34% 

1996 734,004 23.11% 17,077 0.54% 

1997 820,223 23.59% 17,984 0.52% 

1998 828,652 22.44% 27,847 0.75% 

1999 838,132 21.39% 81,628 2.08% 

2000 975,186 21.12% 131,331 2.84% 

2001 908,811 21.96% 160,175 3.87% 

2002 1,064,569 23.62% 342,976 7.61% 

2003 974,527 19.68% 734,469 14.83% 

資料來源：教育部 AREMOS 資料庫 
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Abstract 
The exchange rate affects exports in two ways: the 

depreciation effect and the risk effect. The net effect of 
exchange rate depreciation and its risk on exports in Taiwan 
between 1981 and 2004 is investigated in a bivariate GARCH-M 
model that stimultaneously estimates time varying risk. 
Exchange rate depreciation is found to stimulate export revenue 
in domestic currency but the quantitative impact is small and 
any associated increase in exchange rate risk has a negative 
impact. Further evidence shows that the exchange rate and its 
risk only add noise to underlying export revenue fundamentals, 
suggesting that exchange rate depreciation has negligible net 
effect on exports. The exchange rate is not a viable tool of 
export policy. 

Keywords: real effective exchange rate, exchange rate depreciation, 
exchange rate risk, export revenue, bivariate GARCH-M 
model 
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