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摘 要 

傳統的經濟學理論中，凱因斯學派認為貨幣貶值有助於改善國家的外部條件，藉由貿易財的產量增長，讓國

內的出口上升，進口下降，使貶值具有貶值擴張效果（Expansionary Devaluation）。近年來，學者在實證研究上對

凱因斯學派的主張提出質疑，認為貶值政策會讓價格重新調整，使進口原料價格上漲，成本增加，讓總供給減少，

導致貶值緊縮效果（Contractionary Devaluations）。故本研究將運用較嚴謹的實證模型−非線性 ARDL 模型與檢定

能力較佳之計量方法，藉以驗證 OECD 中 10 個國家分別為加拿大、丹麥、法國、日本、韓國、紐西蘭、挪威、

瑞典、英國、美國，匯率變動對 GDP 長期之關係。於 ARDL 實證結果發現在 5%顯著水準下，丹麥、挪威、瑞典

存在長期貶值緊縮效果，法國存在長期貶值擴張效果；為了讓實證結果更加豐富，納入 FM-OLS(N-FM-OLS)與

ARDL(NARDL)做比較，則在 FM-OLS 中多了美國在 5%顯著水準下，存在長期貶值擴張效果。於 NARDL 與

N-FM-OLS 實證結果發現丹麥、挪威、瑞典同樣存在長期貶值緊縮效果，法國和美國同樣存在長期貶值擴張效果。

韓國在 ARDL 中為貶值擴張效果，不具顯著影響；於 NARDL 中，5%顯著水準下，存在長期貶值緊縮效果；

N-FM-OLS 則是存在長期貶值擴張效果。日本在 ARDL 存在長期貶值擴張效果；FM-OLS 存在長期貶值緊縮效果，

皆不具顯著影響，於 N-FM-OLS 中，5%顯著水準下，則是存在長期貶值擴張效果。故貶值擴張效果與貶值緊縮效

果是因國而異，且整體來說 OECD10 個國家明顯存在不對稱影響。 

關鍵詞：貶值擴張效果、貶值緊縮效果、bounds test 邊界共整合檢定、全修正普通最小平方法、非線性 ARDL 

Keywords: Expansionary Devaluation, Contractionary Devaluations, bounds test, FM-OLS, Nonlinear ARDL 

第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

探討匯率變動對經濟成長之影響是總體經濟領域中相當重要之議題。於 1997 年亞洲金融風暴導致東南亞地區

各國貨幣貶值，甚至波及全球；2007 年爆發流動性危機，進而引發了 2008 年至 2012 年之間的全球金融危機、歐

洲主權債務危機，更讓新台幣兌美元之匯率創下六十八個月來的新低，造成貿易一直萎靡不振全球經濟蕭條；經

歷了全球金融危機之後，傳統貨幣政策已無法改善美國經濟問題，美國聯準會開始推動量化寬鬆政策（Quantitative 

easing，簡稱 QE，是一種貨幣政策）藉以重振經濟，卻也讓美元大幅貶值。藉由這些事件讓學者們深思並想去探

310



 

究匯率變動在經濟領域中所扮演之角色。此外，匯率的動態穩定性，對開放的經濟體系之國家相當重要，因匯率

變動會影響到一國的進口、出口、貿易、消費、投資、薪資、利率等每一個總體的經濟變數。 

欲想深入探討匯率變動與總體經濟變數之間的互動關係，常常是學者們所關注的議題。傳統的經濟學理論中，

貶值效果在開發中國家已成為穩定總體經濟不可或缺的工具之一，因為在凱因斯學派的理論中提到，貨幣貶值有

助於改善國家的外部條件；如在亞洲地區的國家，大部分是仰賴貿易來促進經濟成長，藉由貿易財的產量增長，

讓國內的出口上升，進口下降，使貶值具有貶值擴張效果（Expansionary Devaluation）。然而，近幾年來也有學者

對凱因斯學派的主張提出質疑，大部分關於匯率變動對國內生產影響之研究文獻轉變於「貶值緊縮（Contractionary 

Devaluations）」的說法，由 Alexander (1952)提出的這個觀點，認為貶值會引發通貨膨脹，而薪資的漲幅總是落後

於物價上漲，所得將從員工移轉到生產者，這是因為當物價上漲而薪資不變時，生產者的獲利會增加，且生產者

與邊際消費傾向（MPC）高的員工相比，當所得從員工轉移到生產者時，總消費量可能會下降，使得國內產出將

萎縮，從而導致貶值緊縮效果。因此，貶值是緊縮性還是擴張性呢？結果依然爭論不斷，最終的效果可能因國而

異，其關係只能透過實證分析進一步探討。 

然而在資料型態方面，理論實證結果的文獻表明，貨幣貶值相關的文獻在Bahmani-Oskooee and Miteza (2003)

和 Frankel (2005)雖然已經有所綜述，由於文獻缺乏長期時間序列資料，且資料的型態多數為追蹤資料的計量方法，

實證結果可能會有加總偏誤之疑慮，若實證結果成立也未必適用於每個國家。Kappler, Reisen, Schularick, and 

Turkisch (2013)針對128個國家分析1960年至2008年的時間數列資料結果顯示，貨幣升值對經常帳有強烈的影響，但

對國內產出無影響。Yang, Zhang, and Tokgoz (2013)以時間數列資料和模擬分析討論人民幣升值對中國經濟及貿易

的影響，實證結果顯示，一般而言，人民幣升值對主要國家的GDP有正向影響。當加入其他總體經濟變數及使用

VAR方法時，Kohler, Manalo, and Perera (2014)估計表明，匯率10％暫時性貶值，在一至二年內提高了實質GDP 

0.25-0.50%；然而，如果10％的貶值是永久性的，實質GDP的增長率在二至三年內增加超過1％。同樣的在Manalo, 

Perera, and Rees (2015)也得到類似的實證，再次以VAR方法檢定，發現暫時性的10％升值，在過去一至二年之間實

際GDP將下降0.3％。以上研究皆有相同特徵，也就是學者們都假定匯率變動對GDP具有對稱之影響；但是，匯率

變動可能對產出具有不對稱的影響。 例如，如果出口商的調整滯後緩慢（如決策滯後，製造滯後，交貨滯後等），

出口對產出的影響可能無法如願達成，貶值就可能是緊縮造成的。 

透過上述學者的文獻可發現，過去的研究假設皆聚焦於匯率變動對 GDP 的影響呈現出來的結論皆是短期之對

稱性質，並非探討在長期之下，兩者之間是否同樣會存在對稱性，還是會因為金融危機事件或央行干預而具有不

對稱之影響。此外，匯率基本上是由外匯市場的供給和需求來決定，若因爲匯率貶值導致短期內資金流動過度頻

繁或是季節性等因素，而使匯率過度變動 (excess volatility)或失序變動(disorder movements)，此時央行就會出手干

預以維持經濟穩定，造成貶值可能使 GDP 下降，此結果有別於凱因斯的主張。再加上近期 Bahmani-Oskooee and 

Fariditavana (2016)與 Bahmani-Oskooee and Fariditavana (2015)文獻中，逐漸將實證研究方法轉向非線性來探討匯率

對總體經濟變數之間的影響，因此，必須重新探討匯率變動對 GDP 之特徵，故本研究將以非線性之方式來探討。

首先將收集來的時間數列資料先進行單根檢定，以確定時間序列資料之間的性質，在透過 Pesaran, Shin, and Smith 

(2001)提出的 bounds test 檢定法進行共整合檢定，並參考 Shin, Yu, and Greenwood-Nimmo (2014)把匯率的變動再

新增兩個時間序列變量，再利用誤差校正模型（ECM）中的變異數分解和衝擊反應函數，以建立非線性 ARDL 之

模型，並判斷貶值效果和變數之間的動態關係，能更深入了解匯率變動對 GDP 的影響效果；此外，非線性 ARDL

的模型估計可藉由 OLS 來判斷其不對稱性質。最後以模型選取準則（SIC），確定最佳落後期後加以判斷。因此，

本研究能提供在不對稱性上將有更多元的資訊及解讀。 
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第二節 研究目的與範圍 

本研究適用於 EViews9 的套裝軟體。根據研究背景與動機所述，探究匯率變動與 GDP 兩者之間的關係，以長

期的時間序列資料來呈現國家動態，故可使用每個國家的資料來推論，因此，將以經濟合作暨發展組織（OECD）

中的國家作為研究對象，進行非線性實證研究之分析，因過去的研究假設皆聚焦於匯率變動對 GDP 的影響呈現出

來的結論皆是短期之對稱性質，但是匯率基本上是由外匯市場的供給和需求來決定，若因爲短期內資金流動過度

頻繁，而使匯率過度變動，此時央行就會出手干預以維持經濟穩定。綜觀上述所說，必須重新探討匯率變動對 GDP

之特徵，故本研究之目的如下： 

一、 透過文獻探討的彙整，檢視貶值效果之實證結果。 

二、 以經濟合作暨發展組織（OECD）長期的時間序列資料，檢視匯率變動對GDP之短期與長期關係。 

三、 透過非線性ARDL迴歸模型，檢視貶值效果和總體經濟變數之間的動態關係。 

四、 歸納研究結果，提出研究建議。 

第二章 文獻探討 

第一節 匯率變動對總體經濟變數的影響之理論觀點 

Arize (1998)指出了匯率變動對進出口貿易的影響程度，取決於匯率和政策的擬定之觀點。例如，如果匯率變

動導致出口的下降，若以出口擴張的貿易政策來調整一國的經濟的話，可能不適用。Arize (1995, 1998)與Arize, Osang, 

and Slottje (2000)皆指出，匯率變動較強的情況下，會導致交易的成本上漲及出口的下降。亦即匯率變動量與進出

口貿易之間存在負相關。Akhtar and Hilton (1984)提供了一個關於匯率變動如何影響貿易流量的理論探討。實證對

象以美國和德國的製造業為主，探究匯率和進口與出口貿易之間的影響效果，從實證結果中發現在浮動匯率下，匯

率的不確定性對美國與德國製造業之價格、進出口貿易量均存在負相關，故可推論當匯率的不確定性愈高，可能會

降低該國的貿易水準。 

第二節 匯率變動對總體經濟變數的影響之實證結果 

Cushman (1983)實證對象以美國和德國、英國、法國、加拿大、日本五個主要工業國，以 Hooper and Kohlhagen 

(1978)之供需實證模型，探討匯率變動與貿易之間的關係，實證結果顯示出口貿易量與價格之間，均會受到匯率變

動之影響且為負相關。Arize (1995)以 Johansen and Juselius (1990)共整合檢定之研究方法，實證分析 1973 年至 1991

年美國的出口情形，發現匯率變動與出口量之間互相影響且為負相關。Cheong, Mehari, and Williams (2005)探究價

格與貿易量在匯率變動的情況下具何種關係，以英國製造業的出口數據資料，藉由 GARCH 模型進行實證研究，

結果顯示廠商在匯率變動的情形下，會以減少出口貿易量為主而不是提高價格，故可推論在匯率變動影響下，雖

然不利於出口，但卻有利於價格。Choudhry (2005)同樣的也是運用 GARCH 模型進行研究，探討在匯率變動的情

況下出口貿易之影響，以 1974 年至 1998 年美國出口到日本及加拿大的數據資料為主，實證結果發現美國出口至

加拿大的貿易量下降，故可推論在匯率變動的影響之下，不利於出口。Doroodian (1999)以 ARMA-GARCH 模型實

證分析匯率變動之影響，實證結果顯示在匯率變動的情況下，對於開發中之國家的貿易具負向影響。 

第三節 貶值效果之理論 

Alejandro (1963)、Krugman and Taylor (1978)指出所得會從員工移轉至生產者，這是因為薪資漲幅緩慢且落後

於物價，然而當物價上漲而薪資不變時，讓具有高邊際消費傾向的員工，不得不選擇減少消費；但對於生產者來說，

雖然利潤會增加，不過生產者是屬於低邊際消費傾向者，故消費的增長有限，使得消費下降、總需求減少，導致國

內產出將萎縮。Lai (1990)運用勞動力市場之有效工資理論，建立可實證貶值緊縮效果的總體經濟模型，並賦予在

貶值緊縮問題具理論之佐證。Agenor (1991)建立進口原物料的投入之模型，在理論模型中假設進口原物料投入於生

產，同時也可使用於消費中，然而，實證結果指出在預期中的貨幣貶值對產出是負向影響；未預期下則是具有正向
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之影響。Blanchard (2000)指出在經濟富裕之國家貶值最終能改善貿易，但在6個月後才能獲得實質的改善。文獻中

以美國為例，貿易對匯率的變動具有落後期。Kandil and Mirzaie (2002)指出對於美國的貨幣升值會減少進口原物料

之成本，以縮減價格膨脹；從實證中得知美國的貨幣升值會具有以下兩種可能，當出口的下降會讓美國的總需求具

緊縮性，另一個則是進口原物料的成本下降，會使總供給具擴張性。 

第四節 貶值效果之實證結果 

透過上一節的理論探討，可歸納出幾種因素足以影響貶值效果之動態關係，至於相關的實證分析結果，Kikuchi 

(2004)實證對象以五個東亞國家（印尼，菲律賓，新加坡，南韓，泰國）分析貨幣貶值對國家出口的影響，並利用

共整合檢定與誤差修正模型進行實證分析，最終的結果呈現此五國的貨幣貶值對各國的出口均具有正向影響。

Kamin and Rogers (2000)實證對象以墨西哥為主，透過實證模型探討匯率和產出間的短期和長期之因果關係；結果

顯示匯率只會單向影響產出水準，以短期來說，產出具貶值緊縮效果，長期之下，產出則是貶值擴張效果。

Bahmani-Oskooee, Chomsisengphet, and Kandil (2002)實證分析亞洲地區發展中之國家，貨幣是否具貶值效果；從實

證分析結果中可發現（1）貶值不會導致進口原物料之成本增加，故本國貨幣若具貶值緊縮效果，會讓總需求縮減

而讓產出萎縮；（2）顯著水準在5%下，馬來西亞和印尼的實證結果為貶值擴張效果，泰國和菲律賓的貨幣貶值則

是具有緊縮效果，而以南韓來說，貶值對實質產出的影響，其實證結果則是不顯著。Gylfason and Schmid (1983)實

證對象以五個開發中國家和五個已開發之國家，並建立進口原物料的投入與產出的經濟模型，從理論模型中得到兩

種實證效果，當本國貨幣貶值會使出口增加，進口減少，使貶值具有貶值擴張效果，另一個則是本國的貨幣貶值可

能提升進口原物料的成本，導致總供給下降；最終的實證結果發現巴西和英國兩個國家的貨幣貶值對產出具有負相

關，剩下的八個國家則是具有正相關。 

第三章 研究方法 

第一節 研究步驟與流程 

Agenor (1991)建立的進口原物料的投入之模型，模型中的進口原物料可投入於生產，同時也可使用於消費中進

行衡量，適用於短期匯率變動的情況。接著，本文將參考此模型之形式，彙整出影響匯率變動的變項進行改寫，進

而建立本研究之模型。  

透過文獻探討得知，過去學者在測試匯率變動與 GDP 之間的關係，大部分使用 Johansen (1988)提出的最大概

似估計法進行共整合檢定，但是在進行共整合檢定之前，需將收集來的時間序列資料先進行單根檢定，以確定資

料之間的性質，若時間序列資料檢測出來的結果為非恆定（non-stationarity）時，則須取差分使數列成為恆定，而

整合階次之數列以 I（d）表示；若時間序列資料本身為恆定（stationarity），則為零階整合（integrated of order zero）

數列，以 I（0）表示。不過，在 Pesaran et al.（2001）提出的邊界共整合檢定法（bounds test）中，可不必考量整

合階次，亦即無論時間序列資料是否具有 I（0）或 I（1）之性質，皆能方便進行檢定，可用誤差修正項與落後項

來實證分析長短期之關係，進而建立線性 ARDL 之模型。 

接下來，匯率變動與 GDP 並非呈現恆定狀態，為了測試匯率變動之不對稱效應，將透過 Shin et al.（2014）

把匯率的變動再新增兩個時間序列變量，再利用誤差校正模型（ECM）中的變異數分解和衝擊反應函數，以建立

非線性 ARDL 之模型，並判斷貶值效果和變數之間的動態關係；能更深入了解匯率變動對 GDP 的影響效果；此

外，非線性 ARDL 的模型估計可藉由 OLS 來判斷其不對稱性質。最後以模型選取準則（AIC），確定最佳落後期

後加以判斷。 

第二節 進口原物料的投入之模型 

本節將引用 Agenor (1991)建立的進口原物料的投入之模型，簡單敘述匯率變動在總供給和總需求方面，對產

出之影響，如需參考更詳細的模型建立程序，則須閱讀 Agenor (1991)全文。 
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一、 匯率變動在總供給方面之影響  

根據Marston and Turnovsky (1983)、Hardouvelis (1987)指出國內使用進口原物料最終產品的總產量之方程式

為： 

 , ,   （1） 

其中， 和 （N，K）表示國內生產的附加價值，其中 表示勞動力， 表示短期內固定的資本存量。然

而，根據 CES 生產函數， （.）是增值函數，L 和 K 為效用函數。因此將上式可改寫為： 

 ℓ 1 ℓ /ℓ,   （2） 

0 ℓ 1；0 1 

B為乘數是一個常數， 為白噪音產生誤差項。並設置K = 1進行泰勒級數展開，作為（2）的一階對數線性近

似 

 1   （2’） 

在此將 和 設為國內產品的進口材料和國內附加值，（N和 ）的國內原始產出。其推導式為 

/ ℓ         0 1 

1 / ℓ    0 1 

                      1        

然而，生產者被假設為對於風險不要求任何補償，因此，選擇短期投入的 和 預期利潤最大化。將上述方程

式改寫，在最終產品方面，可導出在總供給的方程式為： 

 ⁄   （3） 

其中， 是用來衡量國內生產要素（勞動和資本）的實際收入，與衡量這些因素的實際淨產出的V相反。令 為國

內商品價格。以 表示本國貨幣表示的進口原材料價格，其中 表示名目匯率（一單位外幣對於本國貨幣單位數

量）， 代表世界價格。 

為了表明實際收入與實際進口量的總產出不同。將採用 Log-Linear Approximations 得出 

 ⁄ / /   （4） 

最後，在勞動力市場均衡時，最終產生總供給的模型為：  

   （5） 

上述式子中， 用以表示匯率， 則是取對數之後的預期價格， ～ 0, ； 0， 0， 0；則

表示匯率上升對所得將產生負向影響。 

二、 匯率變動在總需求方面之影響  

對於經濟體系在需求面上的衡量，可透過貨幣和商品市場的均衡條件來分析，並假設國內及國外之財貨具有不

完全替代性和長期之下，馬婁條件(Marshall- Lerner condition) 成立，總需求的模型如下： 

 y   （6） 

上述式子中，所有變數都被測量均取對數以及係數皆為正數，除了 ～ . . . 0, 表示具有隨機衝擊變數。

從模型（6）表明總需求主要取決於 為貨幣的供給， 為實質的政府支出， 為國外實質所得（影響

出口）和 表示實際有效匯率。 
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三、 匯率變動在產出方面之關係  

匯率在理性的預期之下，經濟體系中，均衡的實質產出以 表示，故從（5）式 和（6）式可推導出以下

之式子： 

 Ω   （7） 

其中，Ω ， ，在預期之下，即可推導出 為： 

 Ω   （8） 

上標α為期望值。並將（8）式代入（7）式，即可推導出以下式子： 

 Ω   （9） 

最後，將（9）式代入（5）式，即可得： 

 y τ   （10） 

（10）式表明， 為實質產出取決於貨幣供應量， 為實際有效匯率， 為政府支出， 為對

外經濟活動以及 為實際有效匯率之變動。為了得出 在預期中增加之影響，在（10）式中設置e = 並進行

區分，結果發現 / 0。 增加造成的影響是 / （即， 保持不變），可從（10）式中 觀察出。 

然而，從Ω的定義表明，只有 0，其餘τ ，τ ，τ ，τ 均＞0。因此，預期實質匯率的下降意味著貶值，對

的估計為負向關係，表示具有貶值擴張效果，若未預期實質匯率貶值，對 的估計則為正向影響，則表示貶值緊

縮效果。 

此結果異於匯率的貶值對總需求具有正向關係，對總供給則是負向關係之結論。學者論述的觀點是從理論假說

成立之下的結果，然而，實證研究上貶值是緊縮性還是擴張性呢？其關係只能透過實證分析進一步探討，為本文的

研究重點。 

第三節 本研究之模型建立 

由前一節所述，從學者的模型推導得知，在短期匯率變動之下，對於貨幣供給量、實際有效匯率、政府支出及

經濟活動上均會對產出具有影響。故本章將上述之模型改寫，分別以財政政策和貨幣政策及實際有效匯率作為對產

出的三大主要決定因素，重新建立之模型如下： 

 α b   （11） 

（11）式中，Y為國內實際生產總值，M是以實際的貨幣供給指標 G為實際的政府支出，REX為實際有效匯率。

然而，因為實際有效匯率的下降意味著貶值，對於d的估計值將具有貶值擴張和貶值緊縮之效果。如果貨幣和財政

政策是擴張性的，b和c的估計預計為正數。 

在許多文獻中，對於研究假設皆設定在一個完全彈性的總供給量，並說明油價（OP）和工資率（W）皆是影

響總供給的重要因素。因此，改寫上述（11）式，將油價和工資率納入長期模型中，呈現形式入下： 

 α b   （12） 

第四節 單根檢定 

在進行共整合檢定之前，為了確定資料之間的性質是否為恆定（stationarity），會將收集來的時間序列資料先

進行單根檢定，採用的檢定方法有ADF（Augmented Dickey-Fuller）和KPSS（Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin）。 

一、 ADF（Augmented Dickey-Fuller）檢定 

ADF檢定是Dickey and Fuller (1979)提出的DF檢定方法演變而來的，因為DF檢定方法會有殘差出現，產生序列

自我相關，而無法拒絕具有單根的虛無假設檢定，使得DF檢定能力不足。為了改善這情況，Dickey and Fuller (1981)

增加了增廣項，放寬DF檢定方法只能用在AR（1）和干擾項μ ~ . . . 0, 	 之假設，以控制殘差項中可能出現的
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序列自我相關。原始之模型 ⋯ ，修正後的單根檢定則稱為：ADF

（Augmented Dickey-Fuller）單根檢定，以下將分為三種模型： 

（一）不包括截距項及時間趨勢項 

 ∆ ∑ ∆   （13） 

（二）只包括截距項  

 ∆ ∑ ∆   （14） 

 

（三）截距項和時間趨勢項皆包含在內 

 ∆ ∑ ∆   （15） 

上述式子中， 為截距項，t為時間趨勢項 

Η ： 0（所有序列皆為單根） 

Η ： 0（至少有一個序列為恆定） 

二、 KPSS（Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin）檢定 

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (1992)所提出，為最著名的單根檢定。KPSS與ADF單根檢定的最大差異

在於，KPSS檢定的虛無假設為恆定。 

KPSS檢定為LM檢定，採取無母數的方式來修正序列相關，檢定統計量為： 

 LM ∑   （19） 

值是累積殘差和，而 為殘差變異數的估計值。KPSS的虛無假設為   0： 0，當拒絕虛無假設時，

表示序列為非恆定，反之，接受虛無假設，表該序列為恆定。 

第五節 共整合檢定 

若變數之間具有非恆定之序列時，需進行共整合檢定，使變數成為恆定；如果直接進行傳統的OLS或GLS迴歸

估計，可能會有虛假迴歸的問題，使實證上產生偏誤。故共整合檢定在實證上可協助判定變數之間的長期關係。 

一、 Johansen最大概似估計法(Maximum Likelihood Approach) 

Johansen 最大概似估計法，以VAR模型為基礎進行分析，以概似函數找出共整合向量，並藉由最大概似比檢

定變數之間是否存在共整合關係，可驗證受限制下的共整合向量值的大小，並修正Engle and Granger (1987)提出兩

階段共整合檢定法，無法同時處理多條共整合存在關係及估計誤差等缺失。Gonzalo(1994)指出，Johansen 最大概

似估計法之參數估計值，具有效率性與不偏性，且分配具對稱性。 

Johansen共整合檢定分析之步驟為： 

1. 藉由單根檢定確定變數之性質均為I（1）。 

2. 進行Johansen共整合檢定，確保變數存在共整合關係。  

3. 針對I (1)變數進行向量誤差修正模型(VECM)，並進行估計。 

4. 以 VECM 解釋變數之長短期關係。  

5. 以 LR 統計量檢定共整合係數是否符合理論值(選擇性)。 
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Johansen共整合檢定，呈現形式如下： 

考慮VAR（p）時 

 ⋯ ， ∈   （24） 

令 ＝ ∑  

 ＝ 1 ⋯  

改寫成VECM如下： 

 ∆ ∏ ∑ 	∆   （25） 

長期矩陣Π，為所有落後項係數的線性組合， ∏ 為誤差修正項，代表變數之間的長期關係，∑ 	 為

變數之間的短期動態關係。為了檢定共整合之性質，將透過	Π	的(rank)來檢定，為 Johansen 最大概似法中估計與

檢定的三種核心，如下： 

1. 若rank (Π) = 0，代表VAR模型中， 無任何線性組合為I（0），亦可稱Π為零矩陣，表示不存在共整合的關係，

意即變數之間不存在長期均衡關係，直接以 ∆ 估計VAR模型。  

2. 若rank (Π) = k，代表VAR模型中， 的線性組合皆為I（0），則將Π矩陣稱為滿秩(full rank)，Yt 為恆定數列，

表示不存在共整合的關係，直接以 Yt 估計VAR模型。  

3. 若 0 < rank(Π) = r < k，則 存在共整合關係，透過Π矩陣的秩來檢定是否存在共整合關係，使 的線性組合為恆

定的時間序列。  

二、 邊界共整合檢定 

在學者的文獻中，經常使用傳統的Johansen (1988)多變量概似檢定法進行共整合檢定，但前提是假設條件為整

合的階次必須相同，若同時存在I(0)與I(1)之性質時，實證結果則會產生偏誤，為了解決上述之困擾，Pesaran et al. 

(2001) 提出共整合檢定法，是由邊界檢定法（bounds test）之自我迴歸遞延模型（autoregressive distribution lag model，

簡寫為ARDL）為出發點，其優點如下：（1）可不必考量整合階次，亦即無論時間序列資料是否具有I（0）或I（1）

之性質，或者是I（0）、I（1）同時存在，皆能方便進行檢定，且不影響實證結果。（2）可改善在小樣本下，檢

定能力不足之問題。（3）可分辨變數之間的關係。 

在Pesaran et al. (2001)提出的邊界檢定，可用誤差修正項與落後項來實證分析長短期之關係，此檢定方法優於

Johansen (1988); Johansen and Juselius (1990)提出的共整合檢定。被廣泛應用在具有不受限制的截距項和無時間趨勢

項之模型當中。 

因此，本研究之模型 

   

為了在執行共整合時，方便了解長期模型所表達的意思，故將上式簡化爲： 

 α b   （26） 

（26）式中，y 為取對數函數（ ）後的國內實際生產總值；m 為取對數函數（ ）後實際的 M3 貨幣供給

指標；g 為取對數函數（ ）後的實際的政府支出；rex 為取對數函數（ ）後的實際有效匯率；op 為取對數函

數（ ）後的油價；w 為取對數函數（ ）後的工資率。 

改寫為誤差修正模型，如下： 

∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆

 

   （27） 
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然而，虛無假設為不存在共整合關係，即： 

： 0， 0， 0， 0， 0， 0 

： ， ， ， ， ， 0	或	 ， ， ， ， 0， 0	或	 ， ， ， ， 0	， 0 

根據Pesaran et al. (2001)建議應用F檢定作為判斷依據，此方法會有兩組臨界值，一、在ARDL模型中的所有變

數皆為I（1），二、則是在ARDL模型中所有變數皆為I（0）。使用邊界檢定方進行檢定時，除了可判斷變數間是

否存在共整合關係外，也可判斷變數之間的影響，進而建立線性ARDL之模型。 

第六節 非線性 ARDL 

為了測試匯率變動之不對稱效應，Shin et al. (2014)指出，可加入實際有效匯率之變動進行實證，以 呈現，

若 為貶值之意； 則為升值，再新增兩個時間序列變量NEG和POS（NEG表示貶值；POS為升值），在

此，簡單地定義升值和貶值變化的總和如下： 

POS Δ Δ , 0  

NEG Δ min Δrex , 0 	

   （28） 

接著，在邊界共整合檢定中，所建立的誤差修正模型（27），將Δ 用POS和NEG變量來代替，即可得到新的

誤差修正模型，如下： 

∆ ∆ ∆ ∆ ∆

∆ ∆ ∆

 

   （29） 

透過邊界共整合檢定建立了誤差修正模型（ECM）中的變異數分解和衝擊反應函數，可方便判斷在短期與長

期之下，匯率變動和變數之間的動態關係，根據凱因斯的主張匯率貶值會使國內生產總值上升，但是否會因為進

口原料價格上升，而導致國內生產總值下降，故必須重新探討匯率變動對 GDP 之特徵，建立此模型稱為非線性

ARDL 模型；能更深入了解匯率變動對 GDP 的影響效果。此外，非線性 ARDL 的模型估計可藉由 OLS 來判斷其

不對稱性質，首先，如果在短期之下，若不對稱性成立於每個 ，則 α α 。其次，如果∑ ∑ ，則建立

短期不對稱關係之影響。第三，若β β ，則建立長期不對稱關係。最後則是透過觀察來調整模式並判斷。 

第七節 向量誤差修正模型( VECM) 

Engle and Granger (1987)提出的共整合檢定方法，主要敘述長期的時間序列資料之均衡關係；然而在短期時，

變數可能會產生估計偏誤，而偏離長期均衡關係，但會因時間增長而逐漸縮小；若變數之間具共整合關係，且整

合階次為一階整合時，勢必存在誤差修正模型（Error Correction Model），然而將長期共整合的均衡關係導入

VAR 模型中，即為向量誤差修正模型 (vector error correction model，VECM)。因此，本研究以 VECM 模型代替傳

統的差分模型，來描述長期均衡關係，  

變量之間的關係可寫成： 
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∆
∆
∆
∆
∆
∆

Δ
Δ
Δ
Δ
Δ
Δ

	 	 	 	 	 ECT  

   （30） 

、 、 、 、 、 為截距項； 

	 、 、 、 、 、 為誤差修正項的調整係數； 

ECT  為誤差修正項； 

n為最適落後期數； 

、 、 、 、 、 i 為短期的動態調整； 

、 、 、 、 、 為白噪音 

由上述模型可得知，國內實際生產總值變數 、貨幣供給變數 、實際的政府支出變數 、實際有效匯率變

數 、油價變數 和工資率變數 偏離長期均衡時，可由前期的誤差修正項和前期 、 、 、 、 、

之變化來解釋。  

誤差修正模型藉由誤差修正項(ECT)，將實際值與長期均衡值之間失衡的狀況加以調整，可以同時導入變數之

間的長短期資訊，使短期的動態模型能具有長期資訊。 

第八節 最適落後期 

評估模型是否能夠有效地預測未來取決於最適落後期數的挑選，在 Hurvich and Tsai (1989)指出 AIC 準則會產

生嚴重的過度配適 (overfitting) 之問題，若樣本數偏小時，為挑選較短的落後期數，可能會導致估計上的偏誤與

誤差項不符合白噪音，相反地，若參數的個數與樣本數的比例較大時，則模型無法有效地預測。故最適落後期數

的選擇極為重要，模型配適度的判定係數可由 AIC 與 BIC 兩種準則來挑選，AIC 與 BIC 值越小，表示模型的解

釋能力越好。 

1.AIC（Akaike Information Criterion） 準則：由 Akaike (1974) 提出，最適落後期數為挑選 AIC 最小值。 

 n ln 2 （1） 

K：最適落後期數，為挑選 AIC 最小值。n：樣本個數，亦即觀察值的個數。 

ln ：ln(residual sum of squares)，為殘差平方和。其中 為 的最大概似估計。m：模型的參數個數。 

2.BIC (Bayesian Information Criterion)準則：亦可稱 SIC (Schwarz Information Criterion)或 SBC（Schwartz 

Bayesian information criterion）準則。由 Akaike (1978)提出，用來修正 AIC 準則過度配適之問題，BIC 準則用於

較大的樣本數時，模型的選取會較其他準則（AIC）更優異，其模型呈現為： 

   （1） 

欲選取最佳模型，須為 BIC 最小值。 

Schwarz (1978) 依據貝氏定理的模型選取方法，提出 SIC（Schwarz Information Criterion）準則，將上述(1)

式簡化為： 

 ln   （2） 

ln ：ln(residual sum of squares)，為殘差平方和。其中 為 的最大概似估計 

m：模型的參數個數；n：樣本個數，亦即觀察值的個數。 

同樣的，欲選取最佳模型，須為 SIC 最小值。 

  

319



 

第四章 實證方法和結果分析 

欲探討經濟合作暨發展組織（OECD）國家的匯率對 GDP 之關聯性，在民主國家之經濟體系相當重要。依循

凱因斯的理論主張，貨幣貶值有助於改善國家的外部條件，使貶值具有貶值擴張效果（Expansionary Devaluation）；

近年來，學者在實證研究上對凱因斯學派的主張提出質疑，認為貶值政策會讓價格重新調整，使進口原料價格上

漲，成本增加，讓總供給減少，導致貶值緊縮效果（Contractionary Devaluations）。但貶值擴張效果和貶值緊縮效

果可能因國而異，故本研究將運用較嚴謹的實證模型−非線性 ARDL 模型，與檢定能力較佳之計量方法藉以分析

匯率變動對 GDP 長期之關係。 

第一節 資料來源 

本研究以經濟合作暨發展組織（OECD）中 10 個會員國為主要之研究對象，分別是加拿大（Canada）、丹麥

（Denmark）、法國（France）、日本（Japan）、韓國（Korea）、紐西蘭（New Zealand）、挪威（Norway）、

瑞典（Sweden）、英國（United Kingdom）、美國（United States），研究期間因為各國時間序列資料起訖時間不

一致，如表 4-1-1 呈現，以季資料為主，實證分析以 EViews 9.5 統計軟體進行探討，審視變數之間是否存在長期

均衡關係。資料來自於 AREMOS IMF 國際金融統計（以 IFS 簡稱，即 International Financial Statistics）資料庫，

分別是 OECD 10 個國家之名目國內生產毛額（GDP）、名目有效匯率指數、名目政府支出、名目貨幣供給量包含

M1、M2、M3、M4 和物價指數（CPI），以及來自於美國聯邦準備銀行 FRED 經濟資料庫（Federal Reserve Economic 

Data）的西德州原油(WTI)現貨價格資料，實質工資則是來自於 OECD iLibrary。  

表 4-1-1 OECD 國家資料彙整表 

經濟合作暨發展組織（OECD）10 個會員國 

國家 變數名稱 資料起訖時間 資料來源 

 Canada 加拿大 GDP，m1，g，rex，op，w 1968Q4~2017Q1 

1.AREMOS IMF 國際金融統計

資料庫 

2.FRED 經濟資料庫 

3.OECD iLibrary 

 Denmark 丹麥 GDP，m3，g，rex，op，w 1994Q4~2017Q1 

 France 法國 GDP，m2，g，rex，op，w 1978Q3~1998Q4 

 Japan 日本 GDP，m1，g，rex，op，w 1961Q1~2016Q4 

 Korea 韓國 GDP，m2，g，rex，op，w 1971Q1~2017Q1 

 New Zealand 紐西蘭 GDP，m3，g，rex，op，w 1988Q2~2016Q4 

 Norway 挪威 GDP，m2，g，rex，op，w 1999Q1~2017Q1 

 Sweden 瑞典 GDP，m3，g，rex，op，w 1980Q4~2017Q1 

 United Kingdom 英國 GDP，m4，g，rex，op，w 1982Q4~2017Q1 

 United States 美國 GDP，m2，g，rex，op，w 1961Q1~2017Q1 

註：在貨幣供給量每個國家衡量不一致，故有 M1、M2、M3、M4。 

由於國內生產毛額（GDP）、有效匯率指數、政府支出、貨幣供給量包含 M1、M2、M3、M4 以及原油價格的

資料性質皆為名目變數，因此將上述 5 個變數除以物價指數轉換為實質變數；如表 4-1-2，且對所有變數均取對數

（log）進行實證分析。 
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表 4-1-2 變數定義表 

變數名稱 代號 定義 

實質 GDP y Ln（各國的名目國內生產毛額（GDP）/各國的物價指數（CPI）） 

實質貨幣供給量 m Ln（各國的名目貨幣供給量/各國的物價指數（CPI）） 

實質政府支出 g Ln（各國的名目政府支出/各國的物價指數（CPI）） 

實質有效匯率指數 rex Ln（各國的名目有效匯率指數/各國的物價指數（CPI）） 

實質油價 Op Ln（西德州原油(WTI)現貨價格/各國的物價指數（CPI）） 

實質工資 w Ln（各國的實質工資） 

註：ln 表示對變數取對數 

第二節 實證結果分析 

  欲確保資料之性質，在進行共整合檢定之前，將收集來的時間序列資料先進行單根檢定，確定時間序列資料

檢測出來的結果為 I（0）恆定（stationarity）或 I（1）非恆定（non-stationarity），方能進行下一步−共整合檢定。

本研究根據學者在驗證匯率變動與 GDP 之關係的實證方法，建立可觀察各國的長期均衡關係之共整合模型，在藉

由向量誤差修正模型（VECM） 中的變異數分解和衝擊反應函數與完全修正普通最小平方法（FMOLS），以判

斷貶值效果和變數之間的動態關係。本文運用 ADF（Augmented Dickey-Fuller）單根檢定與 Pesaran et al.（2001）

提出的邊界共整合檢定法（bounds test），驗證變數之間是否具長期關係，在建立 VECM 與 FMOLS 加以估計與

判斷。 

表 4-2-1.為 OECD 10 個會員國，實質 GDP、實質貨幣供給量、實質政府支出、實質有效匯率指數、實質油價

和實質工資共六個變數，進行 ADF 單根檢定和 bounds test 共整合檢定之結果。ADF 單根檢定能控制殘差項中可

能出現的序列自我相關，結果顯示這 10 個國家的時間序列資料均為 I（1），無法拒絕具有單根的虛無假設檢定，

藉由單根檢定之結果得知資料皆為非恆定性質，而本研究探討經濟合作暨發展組織（OECD）國家的匯率對 GDP

長期之關聯性，故需進行共整合檢定。 

首先進行 bounds test 邊界共整合檢定，結果顯示，在 5% 顯著水準下，加拿大、丹麥、法國、日本、韓國、

紐西蘭、挪威、瑞典、英國、美國，皆具有共整合關係，進入下一步之實證分析。 

表 4-2-1 各國變數 ADF 單根檢定與 bounds test 邊界共整合檢定表 

國家 GDP m g rex op w 估計模型 bounds test 

Canada 
-2.83 

(0.19) 

-0.62 

(0.98) 

-2.69 

(0.24)

-1.24

(0.90)

-2.54

(0.31)

-1.10

(0.93)
ARDL(1, 4, 6, 2, 5, 0) 4.91* 

Denmark 
-2.38 

(0.39) 

-2.04 

(0.57) 

-2.03 

(0.58)

-1.27

(0.89)

-2.71

(0.23)

0.08 

(1.00)
ARDL(1, 2, 3, 3, 3, 3) 4.75* 

France 
-2.89 

(0.17) 

-2.55 

(0.30) 

-2.14 

(0.52)

-2.36

(0.40)

-2.63

(0.27)

-0.73

(0.97)
ARDL(1, 4, 4, 4, 4, 4) 5.54* 

Japan 
-3.07 

(0.12) 

-2.68 

(0.25) 

-0.80 

(0.96)

-0.63

(0.98)

-2.78

(0.21)

-2.93

(0.16)
ARDL(1, 4, 2, 0, 1, 1) 3.83* 

Korea 
-1.40 

(0.86) 

0.28 

(1.00) 

-1.09 

(0.93)

-2.34

(0.41)

-2.12

(0.53)

-0.55

(0.98)
ARDL(1, 2, 4, 0, 1, 4) 10.35* 

New Zealand 
-2.67 

(0.25) 

-3.35 

(0.063) 

-1.93 

(0.63)

-2.58

(0.29)

-2.36

(0.40)

-0.29

(0.99)
ARDL(4, 0, 1, 4, 1, 0) 5.77* 
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表 4-2-2 各國變數 ADF 單根檢定與 bounds test 邊界共整合檢定表(續) 

國家 GDP m g rex op w 估計模型 bounds test 

Norway 
-2.41 

(0.37) 

-2.55 

(0.30) 

-2.62 

(0.27)

-0.90

(0.95)

-2.55

(0.30)

2.50 

(1.00)
ARDL(4, 2, 4, 4, 4, 4) 6.65* 

Sweden 
-2.26 

(0.45) 

-0.83 

(0.96) 

-1.95 

(0.62)

-1.44

(0.85)

-2.46

(0.35)

-0.34

(0.99)
ARDL(1, 1, 3, 3, 0, 4) 5.59* 

United Kingdom 
-1.19 

(0.91) 

-1.66 

(0.76) 

-1.14 

(0.92)

-2.95

(0.15)

-2.67

(0.25)

-0.36

(0.99)
ARDL(5, 2, 2, 0, 4, 2) 4.28* 

United States 
-2.60 

(0.28) 

-2.66 

(0.26) 

-3.11 

(0.11)

-0.71

(0.97)

-2.56

(0.30)

-1.18

(0.91)
ARDL(1, 0, 0, 4, 4, 1) 7.10* 

註 1. bounds test 邊界共整合檢定，5%顯著水準下，I0 為 2.62，I1 為 3.79。 

  2. ARDL 估計最大皆次為 4，但 Canada 和 United Kingdom 之 ARDL 估計最大皆次為 5，才具有共整合。 

由於實際有效匯率的下降意味著貶值，對 d 的估計為負值，表示貶值擴張效果，亦即支持凱因斯的理論主張，

藉由貶值來激勵國內的產出增加，使出口上升，進口下降；若對 d 的估計為正值，則表示貶值緊縮效果，則是對

凱因斯的主張提出質疑，學者認為貶值政策會讓價格重新調整，使進口原料價格上漲，成本增加，讓總供給減少，

實證結果經由表 4-2-2 即可得知因國而異。 

表 4-2-2 為 OECD 10 個會員國進行線性 ARDL 實證分析，藉由向量誤差修正模型（VECM） 中的變異數分

解和衝擊反應函數與完全修正普通最小平方法（FM-OLS），以判斷貶值效果和變數之間的動態關係。實證結果顯

示加拿大（Canada）、丹麥（Denmark）、紐西蘭（New Zealand）、挪威（Norway）、瑞典（Sweden）、英國（United 

Kingdom）的 rex 為正，表示對凱因斯學派的主張提出質疑，具貶值緊縮效果，以下國家在 5%顯著水準下為顯著，

表示實質有效匯率指數升值 1%，將顯著影響實質 GDP 下降。 

丹麥（Denmark）在實證中，rex 在 5%顯著水準下皆為顯著。ARDL ECT 呈現實質有效匯率指數升值 1%，則

顯著影響實質 GDP 下降 0.16%。FM-OLS 呈現實質有效匯率指數升值 1%，則顯著影響實質 GDP 下降 0.15%。因

丹麥以食品及能源為出口的國家，故升值不利於出口，貶值緊縮效果成立。 

挪威（Norway）在實證中，rex 在 5%顯著水準下皆為顯著。ARDL ECT 呈現實質有效匯率指數升值 1%，則

顯著影響實質 GDP 下降 0.28%。FM-OLS 呈現實質有效匯率指數升值 1%，則顯著影響實質 GDP 下降 0.21%。因

挪威的自然資源十分豐富，2007 年，挪威的石油及天然氣占其出口總額的 45％，對 GDP 的貢獻率超過 20％。故

升值不利於出口，貶值緊縮效果成立。 

瑞典（Sweden）在線實證中，ARDL ECT 呈現 rex 在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數升值 1%，

顯著影響實質 GDP 下降 0.1%。FM-OLS 呈現 rex 不顯著，實質有效匯率指數升值 1%，則實質 GDP 下降 0.06%。

因為瑞典對外貿易依存度高，出口利潤佔 GDP 的 45％，故升值不利於出口，在 ARDL ECT 中貶值緊縮效果成立。 

在表 4-2-2 中，法國和韓國兩個國家，實證結果顯示 rex 為負，表示支持凱因斯學派的主張，具貶值擴張效果，

法國在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數貶值 1%，將顯著影響實質 GDP 上升。 

法國（France）在實證中，rex 在 5%顯著水準下皆為顯著。ARDL ECT 呈現實質有效匯率指數貶值 1%，顯著

影響實質 GDP 上升 0.18%。FM-OLS 呈現實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質 GDP 上升 0.19%。因為法國

為世界第三大農產品出口國，故貶值利於出口，貶值擴張效果成立。 
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在表 4-2-2 中，美國和日本兩個國家，實證結果顯示 rex 的值正負都有，應衡量國家貿易狀況，才能準確判斷

具貶值擴張效果還是貶值緊縮效果。美國在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數貶值(升值)1%，將顯著

影響實質 GDP 上升(下降)。 

美國（United States）在實證中，ARDL ECT 呈現 rex 為不顯著，實質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP 下降

4.18%。FM-OLS 呈現 rex 在 5%顯著水準下為顯著，實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質 GDP 上升 0.35%。

因為美國雖然擁有豐富的礦產資源，但許多能源的供應都依賴於外國進口。同時美國也是全球最大的農業出口國

之一，故貶值擴張效果成立。
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表 4-2 3 各國變數線性 ARDL 比較表 

國家 

α b

ARDL ECT FM-OLS 

模型估計 m g rex op w m g rex op w 

Canada ARDL(1, 4, 6, 2, 5, 0) 
0.53  

(0.51) 

0.20  

(0.92) 

0.14  

(0.89) 

-0.70 

(0.60) 

-0.42 

(0.81) 

0.28* 

(0.00) 

0.30*  

(0.05) 

0.16  

(0.07) 

0.03  

(0.20) 

0.28* 

(0.00) 

Denmark ARDL(1, 2, 3, 3, 3, 3) 
0.16  

(0.09) 

-0.35 

(0.19) 

0.16* 

(0.04) 

0.05  

(0.08) 

0.47* 

(0.00) 

0.07  

(0.31) 

0.18  

(0.34) 

0.15* 

(0.01) 

0.04* 

(0.04) 

0.27* 

(0.03) 

France ARDL(1, 4, 4, 4, 4, 4) 
0.60* 

(0.01) 

-0.02 

(0.68) 

-0.18* 

(0.00) 

-0.20 

(0.09) 

-0.05 

(0.75) 

0.21* 

(0.01) 

0.05* 

(0.00) 

-0.19* 

(0.00) 

0.01  

(0.64) 

0.21* 

(0.00) 

Japan ARDL(1, 4, 2, 0, 1, 1) 
-0.12 

(0.62) 

0.40  

(0.41) 

-0.03 

(0.89) 

-0.06 

(0.62) 

0.06  

(0.84) 

0.12* 

(0.00) 

0.29* 

(0.00) 

0.04  

(0.37) 

-0.16* 

(0.00) 

0.32* 

(0.00) 

Korea ARDL(1, 2, 4, 0, 1, 4) 
0.21* 

(0.00) 

0.32* 

(0.00) 

-0.07 

(0.34) 

-0.07* 

(0.01) 

0.15* 

(0.01) 

0.12* 

(0.01) 

0.40* 

(0.00) 

-0.08 

(0.27) 

-0.09* 

(0.00) 

0.18* 

(0.00) 

New Zealand ARDL(4, 0, 1, 4, 1, 0) 
0.23  

(0.06) 

0.77* 

(0.00) 

0.04  

(0.40) 

-0.09* 

(0.01) 

-0.16 

(0.14) 

0.38* 

(0.00) 

0.29* 

(0.03) 

0.01  

(0.65) 

-0.01 

(0.59) 

0.00  

(0.97) 

Norway ARDL(4, 2, 4, 4, 4, 4) 
0.39* 

(0.00) 

-1.52* 

(0.00) 

0.28* 

(0.00) 

0.18* 

(0.00) 

1.92* 

(0.00) 

0.50* 

(0.00) 

0.26 

(0.14) 

0.21* 

(0.00) 

0.18* 

(0.00) 

-0.08 

(0.72) 

Sweden ARDL(1, 1, 3, 3, 0, 4) 
0.24* 

(0.01) 

0.31 

(0.07) 

0.10* 

(0.01) 

-0.01 

(0.67) 

0.30* 

(0.00) 

0.21* 

(0.00) 

0.39* 

(0.00) 

0.06  

(0.07) 

-0.01 

(0.73) 

0.26* 

(0.00) 

United Kingdom ARDL(5, 2, 2, 0, 4, 2) 
-0.02 

(0.88) 

0.54* 

(0.01) 

0.03  

(0.58) 

-0.07 

(0.05) 

0.27* 

(0.01) 

0.26* 

(0.00) 

0.25* 

(0.00) 

0.01    

(0.86) 

-0.03* 

(0.04) 

0.11* 

(0.02) 

United States ARDL(1, 0, 0, 4, 4, 1) 
0.31  

(0.39) 

-1.01 

(0.45) 

4.18  

(0.29) 

-0.09 

(0.29) 

4.83  

(0.26) 

0.23* 

(0.00) 

0.51* 

(0.00) 

-0.35* 

(0.01) 

-0.05* 

(0.00) 

-0.12 

(0.42) 

註：1. m，g，rex，op，w 值皆四捨五入到小數點第二位。 

2. ARDL 估計最大皆次為 4，但 Canada 和 United Kingdom 之 ARDL 估計最大皆次為 5，才具有共整合。
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表 4-2-3 為 OECD 10 個會員國進行 NARDL 實證分析，將升值以 POS 呈現，貶值以 NEG 呈現，更深入探討貶

值效果和變數之間的動態關係。以下國家在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數貶值(升值)1%，將顯著

影響實質 GDP 上升(下降)，具貶值擴張效果(貶值緊縮效果)。 

加拿大（Canada）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為正，表示實質有效匯率指數升值 1%，則實質 GDP 上

升 1.26%；NEG 為負，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 上升 0.98%。N-FM-OLS 呈現 POS 為正且在 5%

顯著水準下顯著，表示實質有效匯率指數升值 1%，顯著影響實質 GDP 上升 0.4%；NEG 為負，表示實質有效匯率

指數貶值 1%，實質 GDP 上升 0.04%。 

丹麥（Denmark）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為正，表示實質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP 上升

0.07%；NEG 為正，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 下降 0.06%。N-FM-OLS 呈現 POS 為負，表示實

質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP 下降 0.01%；NEG 為正且在 5%顯著水準下顯著，表示實質有效匯率指數貶值

1%，顯著影響實質 GDP 下降 0.19%。 

法國（France）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為負，表示實質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP 下降 1.14%；

NEG 為負，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 上升 0.33%。N-FM-OLS 呈現 POS 為負，表示實質有效匯

率指數升值 1%，實質 GDP 下降 0.01%；NEG 為負且在 5%顯著水準下顯著，表示實質有效匯率指數貶值 1%，顯

著影響實質 GDP 上升 0.16%。 

日本（Japan）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為負，表示實質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP 下降 0.62%；

NEG 為負，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 上升 0.05%。N-FM-OLS 呈現 POS 為負且在 5%顯著水準

下為顯著，表示實質有效匯率指數升值 1%，顯著影響實質 GDP 下降 0.24%；NEG 為負，表示實質有效匯率指數

貶值 1%，實質 GDP 上升 0.04%。 

韓國（Korea, Republic）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為負，表示實質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP

下降 0.10%；NEG為正且在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質GDP下降 0.15%。

N-FM-OLS 呈現 POS 為負且在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數升值 1%，顯著影響實質 GDP 下降

0.12%；NEG 為正，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 下降 0.05%，同時具貶值緊縮效果與貶值擴張效果。 

挪威（Norway）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為正且在 5%顯著水準下顯著，表示實質有效匯率指數升值

1%，顯著影響實質 GDP 上升 0.40%；NEG 為正，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 下降 0.12%。N-FM-OLS

呈現 rex 在 5%顯著水準下皆為顯著。POS 為正，表示實質有效匯率指數升值 1%，顯著影響實質 GDP 上升 0.21%；

NEG 為正，表示實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質 GDP 下降 0.23%。 

瑞典（Sweden）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為正，表示實質有效匯率指數升值 1%，實質 GDP 上升 0.08%；

NEG 為正且在 5%顯著水準下顯著，表示實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質 GDP 下降 0.09%。N-FM-OLS

呈現 POS 為負，表示實質有效匯率指數升值 1%，則實質 GDP 下降 0.02%；NEG 為正且在 5%顯著水準下顯著，

表示實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質 GDP 下降 0.09%。 

美國（United States）在實證中，NARDL ECT 呈現 POS 為負，表示實質有效匯率指數升值 1%，則實質 GDP

下降 9.31%；NEG 為正，表示實質有效匯率指數貶值 1%，實質 GDP 下降 3.57%。N-FM-OLS 呈現 rex 在 5%顯著

水準下皆為顯著。POS 為負，表示實質有效匯率指數升值 1%，顯著影響實質 GDP 下降 3.05%；NEG 為負，表示

實質有效匯率指數貶值 1%，顯著影響實質 GDP 上升 0.58%。 
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註：1. m，g，POS，NEG，op，w 值皆四捨五入到小數點第二位。 

2. ARDL 估計最大皆次為 4，但 Canada 和 United Kingdom 之 ARDL 估計最大皆次為 5，才具有共整合。。 

表 4-2 4 各國變數 NARDL 比較表 

國家 

α b  

NARDL ECT N-FM-OLS 
Wald Test: 不對稱影響 

估計模型 m g POS NEG op w m g POS NEG op w 

Canada ARDL(1, 4, 6, 2, 1, 5, 0) 
-1.69 

(0.50) 

1.67 

(0.47)

1.26 

(0.41)

-0.98 

(0.53)

-0.39 

(0.51)

-1.22 

(0.57)

-0.12 

(0.24) 

0.45* 

(0.00)

0.40* 

(0.00)

-0.04 

(0.64)

0.04* 

(0.04)

0.15* 

(0.05)

4.33* 

(0.00) 
明顯 

Denmark ARDL(1, 2, 3, 1, 2, 3, 2) 
0.04 

(0.70) 

-0.13 

(0.71)

0.07 

(0.46)

0.06 

(0.54)

0.02 

(0.44)

0.51 

(0.21)

0.10 

(0.08) 

0.02 

(0.89)

-0.01 

(0.93)

0.19* 

(0.00)

0.02 

(0.24)

0.80* 

(0.00)

-2.73* 

( 0.01) 
明顯 

France ARDL(1, 4, 1, 4, 4, 4, 4) 
0.53 

(0.13) 

0.10 

(0.26)

-1.14 

(0.28)

-0.33 

(0.09)

-0.34 

(0.27)

0.72 

(0.27)

0.20* 

(0.00) 

0.02 

(0.10)

-0.01 

(0.92)

-0.16* 

(0.00)

0.00 

(0.76)

0.04 

(0.39)

4.06* 

(0.00) 
明顯 

Japan ARDL(1, 0, 2, 1, 0, 1, 4) 
0.42* 

(0.03) 

0.87* 

(0.02)

-0.62 

(0.06)

-0.05 

(0.75)

-0.20* 

(0.00)

-0.46 

(0.22)

0.22* 

(0.00) 

0.53* 

(0.00)

-0.24* 

(0.00)

-0.04 

(0.28)

-0.14 

(0.00)

0.04 

(0.53)

-4.66* 

(0.00) 
明顯 

Korea ARDL(1, 2, 4, 3, 1, 0, 1) 
0.20* 

(0.00) 

0.75* 

(0.00)

-0.10 

(0.11)

0.15* 

(0.04)

-0.02 

(0.34)

0.03 

(0.64)

0.20* 

(0.00) 

0.54* 

(0.00)

-0.12* 

(0.05)

0.05 

(0.48)

-0.02 

(0.29)

0.12* 

(0.01)

-4.12* 

(0.00) 
明顯 

New 

Zealand 
ARDL(4, 0, 1, 4, 0, 3, 0) 

0.07 

(0.69) 

0.72* 

(0.05)

0.23 

(0.10)

0.06 

(0.44)

-0.06 

(0.18)

-0.33 

(0.06)

0.33* 

(0.00) 

0.31* 

(0.02)

0.05 

(0.33)

0.02 

(0.56)

0.00 

(0.83)

-0.03 

(0.62)

0.66 

( 0.51) 
 

Norway ARDL(4, 4, 4, 2, 4, 4, 4) 
0.65* 

(0.00) 

-1.01* 

(0.01)

0.40* 

(0.00)

0.12 

(0.07)

0.20* 

(0.00)

0.55 

(0.34)

0.50* 

(0.00) 

0.27 

(0.10)

0.21* 

(0.00)

0.23* 

(0.00)

0.18* 

(0.00)

-0.02 

(0.94)

-0.22 

( 0.83) 
 

Sweden ARDL(1, 1, 3, 3, 0, 0, 4) 
0.24* 

(0.01) 

0.33 

(0.06)

0.08 

(0.13)

0.09* 

(0.03)

-0.01 

(0.70)

0.30* 

(0.00)

0.27* 

(0.00) 

0.45* 

(0.00)

-0.02 

(0.67)

0.09* 

(0.00)

-0.01 

(0.72)

0.37* 

(0.00)

-2.62* 

( 0.01) 
明顯 

United 

Kingdom 
ARDL(5, 2, 2, 1, 0, 4, 2) 

0.01 

(0.97) 

0.53* 

(0.01)

0.05 

(0.41)

0.05 

(0.53)

-0.07 

(0.06)

0.24 

(0.12)

0.26* 

(0.00) 

0.28* 

(0.00)

0.01 

(0.71)

0.03 

(0.59)

-0.03* 

(0.02)

0.12 

(0.18)

-0.33 

( 0.74) 
 

United 

States 
ARDL(1, 1, 0, 3, 3, 2, 1) 

1.97 

(0.29) 

-1.39 

(0.52)

-9.31 

(0.34)

3.57 

(0.48)

0.12 

(0.60)

3.67 

(0.47)

0.53* 

(0.00) 

0.36* 

(0.00)

-3.05* 

(0.00)

-0.58* 

(0.00)

-0.04* 

(0.00)

-0.40* 

(0.01)

-3.29* 

( 0.00) 
明顯 
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第五章 結論 

於 2008 年至 2012 年之間的全球金融危機、歐洲主權債務危機，更讓新台幣兌美元之匯率創下六十八個月來

的新低，造成貿易一直萎靡不振全球經濟蕭條；經歷了全球金融危機之後，傳統貨幣政策已無法改善美國經濟問

題，美國聯準會開始推動量化寬鬆政策（Quantitative easing，簡稱 QE，是一種貨幣政策）藉以重振經濟，卻也讓

美元大幅貶值。同樣於 2018年 3月歐洲央行行長德拉吉在利率決議後的新聞發布會上表示，經濟成長將高於預期，

潛在通膨率受抑制，仍有必要採取大規模貨幣刺激措施。今年，2018 年 4 月 IMF 表示受貿易成長以及美國財政的

刺激，全球經濟將保持穩健成長，但川普政府仍認為，去年通過的共和黨減稅法案將使美國的 GDP 在數年內保持

3%以上的成長，並同時預估美國預算赤字將在未來十年激增。台灣央行總裁楊金龍則是認為，基本工資及軍公教

薪資調升，帶動薪資上揚，又預期國際原油等原物料行情上揚將導致國內物價上漲。藉由上述新聞佐證得知，貨

幣政策、政府支出、匯率、油價、和工資，都會影響 GDP，進而影響全球經濟。 

本研究探討長期均衡關係，藉由實證結果得知 OECD 中的 10 個國家時間序列資料皆為單根，且存在共整合

關係，表示加拿大（Canada）、丹麥（Denmark）、法國（France）、日本（Japan）、韓國（Korea, Republic）、

紐西蘭（New Zealand）、挪威（Norway）、瑞典（Sweden）、英國（United Kingdom）、美國（United States）

的實質有效匯率指數與實質 GDP 之間存在長期均衡關係。 

在實證分析 NARDL 之前，先執行 ARDL，實證結果顯示大部分國家存在長期貶值緊縮效果，分別是加拿大、

丹麥、紐西蘭、挪威、瑞典、英國與美國，這 7 國當中，丹麥、挪威、瑞典在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有

效匯率指數升值 1%，將顯著影響實質 GDP 下降。而法國、日本和韓國則是支持凱因斯的主張，存在長期貶值擴

張效果，當中法國在 5%顯著水準下為顯著，表示實質有效匯率指數貶值 1%，將顯著影響實質 GDP 成長，因為出

口貿易依存度高，故貶值利於出口。為了讓實證結果更加豐富，納入 FM-OLS 與 ARDL 做比較，加拿大、丹麥、

日本、紐西蘭、挪威、瑞典與英國，這 7 國當中，丹麥、挪威在 5%顯著水準下為顯著，存在長期貶值緊縮效果。

法國、韓國與美國存在長期貶值擴張效果，而法國與美國在 5%顯著水準下具顯著性。藉由實證結果得知，丹麥、

挪威、瑞典的實質有效匯率指數與實質 GDP 之間存在長期貶值緊縮效果，法國與美國的實質有效匯率指數與實質

GDP 之間存在長期貶值擴張效果。 

最後將 OECD 10 個國家執行 NARDL 與 N-FM-OLS 做比較，更深入探討實質有效匯率指數與實質 GDP 之間

的關聯性，原則上在 ARDL 與 FM-OLS 實證中，5%顯著水準下存在顯著性之國家為丹麥、挪威、瑞典，同樣的

於 NARDL 存在長期貶值緊縮效果，且明顯存在不對稱影響，因為出口佔 GDP 的比例較重，故升值不利於出口。

而加拿大在 N-FM-OLS 中，5%顯著水準下具顯著性，存在長期貶值緊縮效果，且明顯存在不對稱影響。韓國於

NARDL 中，5%顯著水準下具顯著性，存在長期貶值緊縮效果；N-FM-OLS 則是存在長期貶值擴張效果，且明顯

存在不對稱影響。法國和美國於 NARDL 中存在長期貶值擴張效果，且明顯存在不對稱影響，而日本在 N-FM-OLS

中，5%顯著水準下具顯著性，存在長期貶值擴張效果，且明顯存在不對稱影響，因為日本以出口為大宗，故貶值

有利於出口。 

藉由實證分析之結果，為貿易出口為大宗的國家傾向於存在長期貶值擴張效果，雖然日本在 ARDL 存在長期

貶值擴張效果；FM-OLS 存在長期貶值緊縮效果，皆不具顯著影響，但透過 N-FM-OLS，5%顯著水準下，可以準

確判斷存在長期貶值擴張效果。韓國在 ARDL 中為貶值擴張效果且不具顯著影響，但透過 NARDL，5%顯著水準

下，存在長期貶值緊縮效果；N-FM-OLS 存在長期貶值擴張效果。由此可知，透過 NARDL 之實證方法，讓我們

能更深入了解貶值擴張效果與貶值緊縮效果是因國而異，且整體來說 OECD10 個國家明顯存在不對稱影響。 
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