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摘要

在本論文中, 我們實證研究亞洲新興市場國家持有外匯準備之動機, 選取18個新興市場國

家, 利用 panel 迴歸分析法, 實證結果發現外匯準備的持有與金融變數具有顯著正相關,

而出口成長率與匯率的貶值程度則與外匯準備的需求呈現顯著負相關。 若是只考慮8個亞

洲新興市場國家, 實證結果發現, 在金融深化、 貿易的開放程度和外匯準備呈現顯著的正

相關, 而匯率失衡程度與外匯準備呈現顯著的負相關, 意謂亞洲新興市場國家藉由貶值的

手段來達到經濟成長的目的, 致使外匯準備被累積。

關鍵字: 外匯準備, 預防動機, 新興市場國家
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Abstract

In this paper, we empirical examine the motivation of foreign reserves holding in

18 emerging market countries. Using panel regression analysis, the empirical results

show that foreign exchange reserves holding is significant positive to financial vari-

ables,while the exports growth rate and the degree of exchange rate misalignment

are significant negative to the demand of foreign reserves. However, considering the

eight Asian emerging market countries, the empirical results show that the financial

depth and openness of trade are significant positive to the foreign reserves, and the

degree of exchange rate misalignment is significant negative to the foreign reserve,

which means that the Asian emerging market countries depreciated their currency

to achieve economic growth, resulting in the accumulation of foreign reserves.

Keyword: Foreign Exchange Reserves, Precautionary Motive, Emerging Market

Economies
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第 1 章緒論

1.1 研究背景與動機

在1990年代中期後,全球各地相繼發生之金融危機例如:1994-95之墨西哥披索危機、1997-

98之東南亞金融危機、1999之巴西金融危機及2001之阿根廷金融危機等, 這些金融危機

引起經濟學家及政策實行者對外匯準備持有問題之關注, 相關文獻有如雨後春筍般冒出

(如 Bahmani-Oskooee and Brown, 2002; ECB, 2006等), 新興市場經濟體 (emerging

market economies) 如中國、 韓國、 台灣等之外匯準備持有是否過多, 更是目前熱門之研

究題材。

新興市場國家 (尤其是亞洲新興市場) 為何會累積大量的外匯準備, 引起許多爭論, 基

本上累積的原因有兩種說法: 第一、累積大量的外匯準備乃是出於自保之行為 (self-insurance)

(如 Mendoza, 2004; Aizenman and Lee, 2007; IMF, 2007)。 持有足夠之外匯準備可以

阻絕如外匯市場之投機炒作 (speculative currency attack) 或資本突然停止流入 (sud-

den stop) 等衝擊所引發之通貨危機或金融危機。 1 Frankel (2005) 和 Hutchison and

Noy (2006) 指出, 因通貨危機所引起之緊縮性的貶值 (contractionary devaluation), 甚

至造成有些國家之 GDP 下跌超過10%的嚴重後果。

第二、 因出口擴張政策下所造成之副產品 (by-products)(如 Dooley, et al., 2003、

1資本突然停止流入 (sudden stop) 一般是外國居民或金融機構不再延續對本國企業借款或投資, 普遍

認為此是造成東南亞金融危機之主要原因之一, 相關說明可參見 Calvo (1998)。 一般金融危機 (financial

crisis) 包括通貨危機 (currency crisis) 與銀行危機 (banking crisis), 前者指一國之貨幣大幅貶值或外匯

準備大量流失, 後者則是指銀行出現流動性不足 (illiquidity)、 或負債高於資產 (insolvency)。 銀行危機往

往會引發通貨危機, 反之亦然, 兩者經常同時出現, 參見 Kaminisky and Reinhart (1999)。
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第 1 章 緒論

2004; ECB, 2007; Aizenman and Lee, 2007)。 外匯準備持有量會大量累積, 是因為中

央銀行刻意干預匯率以低估該國貨幣, 達到藉由刺激出口帶動經濟成長之目的 (Eichen-

green, 2008; Freund and Pierola, 2008; Rodrik, 2008)。 除了新興市場國家 (尤其是亞

洲新興市場) 之外匯準備是否過多已引起關注外; 持續累積大量的外匯準備是否符合成本

效益? 亦成為各界關注與值得研究的議題 2 (Bussiere and Mulder, 1999; ECB, 2007;

Rodrik, 2006)。

1.2 研究目的與方法

本研究的主要目的是利用實證分析來檢視新興市場之外匯準備持有是出於預防性的動機

或是刻意低估幣值之下的附產品。 Dooley, et al. (2003; 2004) 認為目前新興市場國家藉

由出口擴張來帶動經濟成長, 有如布列頓森林體制的重現 (revived Bretton Woods Sys-

tem), 新興市場國家持續透過外匯市場購買美元, 以低估幣值來增進出口, 因此外匯準備

也隨之增加。 Freund and Pierola (2008) 亦主張低估的貨幣有利於開發中國家再開發

新產品與進入新市場, 東亞各國一直以來即是藉由增加出口競爭力來促進經濟成長, 干預

匯率的結果, 必然造成外匯準備的增加。 然而文獻上, Aizenmen and Lee (2007) 採用

1980年–2000年之資料發現, 開發中國家持有外匯準備主要是因為預防性動機之需求, 而

幣值低估促進出口所帶來之外匯準備增加雖有正的效果, 但效果並不大。 然而, 隨著新興

市場國家紛紛提撥主權基金, 隱含許多外匯準備並非用於預防性, 應是剩餘過多所致。 因

此 Aizenmen and Lee (2007)的結論, 顯然令人難以信服。由於文獻上尚無學者成功的證

實外匯準備的持有是低估幣值之下的附產品,因此與既存文獻不同,我們利用 IMF (2006)

所提出的總體基要法, 來計算匯率的高估或低估, 另外, 我們亦引入代表預防性的動機之

金融發展變數與刺激出口擴張之變數, 來支持外匯準備的持有是與維持出口競爭力有關。

2Bussiere and Mulder (1999) 之研究顯示持有愈多外匯準備, 則通貨危機發生之機率愈低; ECB

(2007) 分析新興市場國家之外匯準備增加, 有部份是因出口擴張政策, 為維持低估之通貨價值, 中央銀行

至外匯市場干預之副產品 (by-products); Rodrik (2006) 估計新興市場國家在2005年持有之超額外匯準

備 (總準備減黃金再扣掉3個月進口需求值) 之機會成本高達1% 之 GDP。
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第 1 章 緒論

1.3 研究架構與流程

本篇文章的研究架構與流程如下: 第一章為緒論, 說明本篇文章的研究動機與研究目的。

第二章為外匯準備的介紹與相關文獻回顧。 第三章為理論模型之介紹, 說明實證模型之依

據與實證方法論的介紹。 第四章為資料分析與實證結果, 說明資料來源與實證結果的解釋

及政策涵義。 第五章為結論, 對於本文的實證結果做一簡單的陳述與未來可延伸之研究方

向。
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第 2 章文獻回顧

2.1 外匯準備的定義

外匯準備 (foreign exchange reserves) 又稱國際準備 (international reserves) 或官方準

備 (offical reserves), 台灣將其稱之為外匯存底。 根據國際貨幣基金所編製的國際收支手

冊第五版 IMF (2003) 將外匯準備定義如下: 外匯準備是指 「為了直接融通收支失衡、 間

接透過外匯市場干預匯率以管制國際收支失衡之程度、 或為其他目的等, 貨幣當局可立即

動用與控制之外匯資產」。 符合國際貨幣基金定義可充當為外匯準備之外匯資產需要同時

具備下列兩項特質: 第一、 做為國際支付的工具, 它要隨時可以被其他國家所接受。 第二、

它的價值可以明確的以國外貨幣單位來表示。 目前全世界外匯準備中, 新興市場國家的持

有量總和超過一半, 在個別國家中尤其以中國大陸、 日本、 台灣最為明顯。

2.2 外匯準備的來源

一般而言, 本國與外國發生的各種商業交易或長短期資金的需求, 都需要透過外匯市場把

國內 (外) 貨幣兌換成國外 (內) 貨幣。 外匯指定銀行提供國內外企業或人民進行買外匯或

賣外匯的服務, 然而外匯指定銀行為了持有足夠的新台幣或外匯, 必須向中央銀行賣出或

買進外匯, 造成中央銀行所持有的外匯準備量變動。 其變動來源可藉由國際收支帳來分析,

國際收支帳可寫成;

CA+KA+ FA+ ERR +OSA = 0 (2.1)

其中 CA、 KA、 FA、 ERR 和 OSA 分別為經常帳 (current account)、 資本帳 (capital

4



第 2 章 文獻回顧

account)、 金融帳 (financial account)、 誤差項與遺漏項 (errors and omissions) 和官方

調整帳之餘額 (official settlement account)。 其中在方程式 ( 2.1 ) 之經常帳、 資本帳、

金融帳和誤差與遺漏項之加總餘額應該等於負的官方調整帳餘額, 亦即一般所稱之國際收

支餘額 (balance of payment, BOP)。 國際收支餘額屬於流量概念, 外匯準備則屬於存量

(stock) 的概念。 當國際收支帳餘額為正值時, 代表外匯準備的增加; 反之, 當國際收支帳

餘額為負值時, 代表外匯準備減少。

2.3 相關文獻回顧

Heller (1966) 從成本效益之觀點, 探討平衡國際收支失衡所需之最適外匯準備需求量,

主要是受邊際進口傾向、 持有外匯準備的機會成本與國際收支的波動程度此三個變數影

響。 在國際收支的波動程度上, 由於固定匯率制度之下, 貨幣當局持有外匯準備的主要目

的, 是用於融通國際收支的失衡以維持匯率的穩定, 如果國際收支的波動越大或是越不穩

定, 則必須要持有較多的外匯準備以彌補外部收支的缺口。 實證上, Heller (1966)、 Kelly

(1970)、 Clark (1970)、 Frenkel (1980) 和 IMF (2004) 都證實國際收支波動程度與外匯

準備具有顯著的正向關係。

在持有外匯準備的機會成本上,Heller (1966) 認為持有外匯準備的機會成本是長期的

政府公債利息支出,Heller (1966)假設公債利率固定為5%。 Courchene and Youssef (1967)

認為在長期均衡時,資本報酬率會等於長期利率 (long-term interest rate),因此認為持有

外匯準備的機會成本是長期利率; Iyoha (1976) 則認為折現率 (discount rate) 是做為機

會成本較合適的指標。 在實證研究上, Frenkel (1974、1980)、 Heller and Khan (1978) 與

Saidi (1981) 發現機會成本對外匯準備需求的影響並不顯著; 而 Kelly (1970)、 Courch-

ene and Youssef (1967)、 Clark (1970) 等文則發現機會成本與外匯準備的需求具有正向

關係, 此結果與理論預期相反; 然而 Edwards (1985)、 3 Landell-Mills (1989) 等利用淨

3Edwards (1985) 之結果是根據1976-1980年間17個開發中國家迴歸估計而得,Edwards 定義淨機會

成本為開發中國家在國際金融市場借款之 LIBOR 利率扣除美國國庫券之利率。
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第 2 章 文獻回顧

機會成本 (net opportunity cost) 之迴歸估計, 得到與理論預期相同之結論, 即淨機會成

本與外匯準備的需求具有顯著負向關係。基本上機會成本不易衡量,因此 Clark (1970)及

其後之迴歸分析文獻如 Frenkel (1980)、 Bilson and Frenkel (1979)、 Heller and Khan

(1978)、 Aizenman and Marion (2003)、 IMF(2003)、 IMF(2004) 等, 建議排除此機會

成本變數。 4

就邊際進口傾向 (marginal propensity to import) 而言, 理論上其與外匯準備需求二

者具有負向關係。 實證上, 由於缺乏邊際進口傾向的資料, 一般皆以平均進口傾向 (aver-

age propensity to import) 來代替之, 如 Heller (1966)、 Kelly (1970)、 Clark (1970)、

Frenkel (1974) 和 Iyoha (1976) 等。 然而, 實證結果發現邊際進口傾向與外匯準備呈現

與理論預期相反的正向關係。 Iyoha (1976) 認為平均進口傾向應該代表一個國家的對外

開放程度 (openness of degree), 如果進口佔國內生產毛額的比率越高, 代表對外貿易開

放程度越大, 受到外部波動干擾的程度也較強, 因此與外匯準備具有正向關係, 此說法普

遍獲得認同, 如 Aizenman and Marion (2003)、 IMF (2004) 和 Aizenman and Lee

(2007)。

除了以 Heller (1966)為主之外匯準備需求模型的三個變數之外,在實際迴歸分析上都

會加入其他的解釋變數。 Saidi (1981) 提出人口數目代表一個國家的經濟規模 (economic

size), 人口數目多的國家對於進口品的需求量相對上也較多, 為了支付進口款項所需, 需

要持有較多的外匯準備。 Flood and Marion (2002)、Aizenman and Marion (2003)、IMF

(2004)、 Aizenman and Lee (2007) 也認為平均每人 GDP 亦可視為經濟規模大小, 實

證上也顯示經濟規模大小與外匯準備具有顯著的正向關係。根據這些決定外匯準備持有量

之基本因素, Aizenman and Marion (2003) 採用1980-1996年間 125 個開發中國家為樣

本, 以取對數後之實質外匯準備為被解釋變數, 以影響外匯準備需求之因素, 例如人口、 每

4機會成本不易衡量之問題, 參見Williamson (1973) 之討論。 理論上, 要確實衡量淨機會成本需要確切

知道外匯準備之組合, 因為外匯資產會以不同貨幣、 不同期限、 及不同類型資產持有, 因此不同外匯資產之

利率、 不同貨幣之匯差, 皆應在淨機會成本計算之列。 實際上, 在外匯準備之組合無從得知之下, 計算淨機

會成本幾乎是緣木求魚。
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第 2 章 文獻回顧

人所得、 出口波動程度、 平均進口傾向、 匯率波動程度為解釋變數進行回歸估計, 並以之

預測1997-98年通貨危機後東南亞各國之外匯準備持有量, 發現都低估。 IMF(2003) 採用

1980-2002年間26個新興市場國家為樣本, 也得到各國外匯準備持有量低估的結果。 為何

預測1997-98通貨危機後, 東南亞各國之外匯準備持有量會普遍低估? 文獻上解釋, 傳統

的估計模型未考慮到金融全球化後, 開發中國家因國內金融體制相對不穩定, 因此為了自

保 (self-insurance), 需多持有外匯準備; 另外, 為刺激出口以促進經濟成長, 刻意低估幣

值亦會造成外匯準備的增加, 這個現象在亞洲新興市場國家尤甚。 有關自保行為之外匯準

備需求增加與刺激出口以促進經濟成長造成外匯準備持有增加之相關文獻, 分述如下。

1990年代在金融全球化下, 開發中國家屢屢遭受資本突然停止流入 (sudden stop)

之影響, 持有足夠之外匯準備可以阻絕因為突然發生的資本外部流失 (external drain)

或內部流失 (internal drain) 所引發之通貨危機或金融危機, 避免產出與消費之大幅變

動 (Ben-Bassat and Gottlieb, 1992; Garcia and Soto, 2004)。 針對資本之外部流失,

Guidotti (1999) 與 Greenspan (1999) 主張外匯準備至少要足以支付一年內到期的短期

外債 (short-term external debt); 另外, 針對資本之外部流失, 為了預防本國居民資本外

逃, Calvo (1996) 認為外匯準備應該包括一定比例之廣義貨幣 (M2)。 鑒於資本突然停止

流入會造成金融危機是因為金融發展不健全所致, 而傳統估計外匯準備需求模型因未考慮

此問題, 尤其是1997-98年東南亞金融危機之後, 常常得到低估外匯準備需求之結果。 Ob-

stfeld, et al. (2010) 認為低估亞洲新興市場國家1997-98年後之外匯準備需求, 是因為傳

統估計模型所認定之外匯準備需求決定因素中, 忽略了1980年代後期以來金融全球化下

之金融開放 (financial openness) 與金融發展 (financial development) 兩因素, 若考慮

此二因素則估計結果之樣本外解釋能力更佳。

傳統估計模型所認定之外匯準備需求決定因素除了忽略 Obstfeld, et al. (2010) 所

考慮到的金融開放與金融發展因素外, 亦忽略了新興市場國家壓低幣值以促進出口與經濟

成長之策略。雖然布列頓森林體制下, 以美元為本位之固定匯率制度已於1970年代初期崩
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潰, Dooley, et al. (2003; 2004) 認為目前新興市場國家藉由出口擴張來帶動經濟成長,

有如重現的布列頓森林 (revived Bretton Woods) 體制。 新興市場國家持續透過外匯市

場購買美元, 以低估幣值來增進出口, 使得外匯準備也因此跟著增加。 5 低估的貨幣除了有

助於維持經常帳盈餘、 增進產業發展、 避免國際收支危機等之外, Rodrik (2008) 指出開

發中國家因為制度相對不健全、 以及市場 (尤其是貿易財部門) 普遍失靈之下, 干預匯率

以增加本國競爭力, 不失為一個可以達到次佳 (second best) 效果的產業政策, 對開發中

國家之經濟成長有利。 6

Aizenman and Lee (2007) 是到目前為止嘗試同時將自保行為與幣值低估政策納入

考慮之文章, 他們討論亞洲新興市場國家在1997-98年後大量外匯準備持有量之增加, 究

竟是因為自保行為或刺激出口之幣值低估策略所造成, 他們發現二者皆在統計上顯著, 但

是在經濟意義上, 幣值低估策略之估計係數幾近於零, 因此認為自保行為才是造成亞洲新

興市場國家在1997-98年後大量外匯準備持有量增加之主因。

5Dooley, et al. (2003; 2004) 認為目前亞洲幾個新興市場國家, 尤其是目前的中國大陸, 所採行之發展

策略有如二次大戰後之西歐及日本, 在百廢待舉之下, 利用出口擴張來帶動經濟成長, 目前西歐及日本已步

入先進國家之林, 現今亞洲幾個新興市場國家之刻意壓低幣值以促進出口, 連帶的要進入外匯市場干預, 因

此亦造成外匯準備之增加。
6Rodrik (2008) 採用 184個國家以 Penn World Table 資料計算實質匯率與經調整 Balassa-

Samuelson 效果之實質匯率, 並以兩者之差代表各國貨幣低估程度, 而將經濟成長視為被解釋變數, 進行

回歸估計結果發現, 就先進國家而言, 貨幣低估對經濟成長之效果不顯著, 然而對開發中國家而言則有顯著

之影響。
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3.1 外匯準備需求模型

Heller (1966) 是最早使用成本效益的觀念, 成功推導出一個國家應該持有多少外匯準備

才是最適的學者。 在 Heller (1966) 之概念中, 持有外匯準備是屬於預防性動機, 因為國際

收支難免失衡, 調整過程中要付出產出下降的代價, 此代價又被稱之為調整成本 (adjust-

ment cost) , 而持有足夠之外匯準備可以獲得避免調整成本出現的效益。 然而持有外匯準

備會有機會成本 (opportunity cost), 在邊際成本等於邊際效益之下, 可以推論出最適外

匯準備持有量的公式。 以下我們說明 Heller 如何推導出最適外匯準備持有量。 首先, 持有

外匯準備的機會成本可以表示如下:

TCf = r ∗ TR (3.1)

其中 TCf 表示持有外匯準備的總機會成本; r 是持有外匯準備的利差; TR 是持有的

外匯準備數量。 其次,在調整成本的部份, Heller假設調整成本是起因於外部失衡。 令 ∆B

為外部失衡的總額, 在失衡之下付出的總調整成本為:

TCa =
∆B

m
(3.2)

其中 TCa 為調整成本總額, m 為邊際進口傾向。 根據經濟學最適化之條件求解方法,

在邊際成本等於邊際利益 (可視為避免調整成本發生所獲得的利益) 下, 可以推論出最適

的外匯準備持有量。 對 ( 3.1 ) 式做偏微分可以得到邊際機會成本 (MCf )
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MCf = r (3.3)

與對 ( 3.2 ) 式做偏微分可以得到邊際調整成本 (MCa),

MCa =
1

m
(3.4)

在極小化調整成本和機會成本之下 (邊際機會成本等於邊際調整成本) 可以找到最適

解。 由於調整成本只有在外匯準備耗盡時才會發生, 為了計算實際付出的調整成本, 需要

先知道發生調整成本的機率。 Heller (1966)假設外匯準備的波動依循一個隨機的過程, 且

合乎布朗運動 (Brownian motion), 亦即每一期發生赤字或盈餘的機率皆為二分之一, 據

此外匯準備在第 i 期耗盡的機率 (πi) 可表示為:

πi = (0.5)i (3.5)

因此實際付出的邊際調整成本等於邊際機會成本的條件, 可以表示為:

πi ∗
1

m
= MCf = r (3.6)

將 ( 3.5 ) 式代入 ( 3.6 ) 式, 移項化簡並取對數後可得到

i =
log(r ∗m)

log(0.5)
(3.7)

其中 i 代表期初所持有的外匯準備耗盡時的時期, 若是每一期平均外匯準備失衡數量

為 σ (亦表示國際收支波動程度), 則 Heller (1966) 最適的外匯準備 (TRH
o ) 可以表示為:

TRH
o =

log(r ∗m)

log(0.5)
∗ σ (3.8)
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方程式 ( 3.8 ) 說明了最適外匯準備需求 (TRH
o ) 與邊際機會成本 (r) 及邊際進口傾

向 (m) 成反比, 但與國際收支波動程度 (σ) 成正比。

3.2 匯率失衡模型

文獻上, 估計均衡匯率的常見方法除了有購買力平價學說、 利率平價說、 貨幣學派分析

法外, IMF(2006) 提倡透過總體經濟變數來估計實質均衡匯率。 本篇文章使用均衡匯率

估計方法來估計新興市場國家之均衡實質匯率, 根據 Faruqee(1995),MacDonald (1997,

2000),Clark and MacDonald (1999, 2004),IMF (2006),Ricci, et al. (2008) 等相關文

獻的模型, 選取的變數包括: 1. 實質匯率 (real exchange rate): 實質匯率是將名目匯率

除以消費者物價指數後所獲得。 2. 淨國外資產 (net foreign assets): 淨國外資產可以用

來償還國外的負債, 因此累積持有的淨國外資產越多越可以避免藉由貶值來減少貿赤字,

實際上, 在較短期的時間內, 實質匯率的下降會伴隨著淨國外資產的增加。 3. 生產力差異

(productivity differential): 依據 Balassa-Samuelson 效果, 當貿易財部門的生產力大於

非貿易財部門時, 會造成非貿易財價格高於貿易財價格, 此時的實質匯率會升值, 所以生

產力差和實質匯率是負向影響。 4. 政府消費 (government consumption): 較多的政府

消費會使得實質匯率升值, 因為政府消費的增加造成非貿易財需求增加, 將使非貿易財的

相對價格上升 (可參考 De Gregorio, et al., 1994, Ricci, et al., 2008)。 5. 商品的貿

易條件 (commodity terms of trade): 在其他條件不變之下, 商品貿易條件的提高會帶

動實質匯率的下跌, 本國貨幣的升值。 6. 貿易開放程度 (trade openness): 貿易開放程

度愈高表示該國的貿易障礙較少, 出口的擴張帶動外匯流入的增加, 因此導致實質匯率下

降, 該國貨幣升值, 貿易開放程度與實質匯率呈反向關係。 7. 實質利差 (real interest rate

differential): 當本國利率高於外國利率時, 顯示本國之報酬率高於外國, 將吸引大量的國

外資金湧入國內市場, 使得對本國貨幣需求增加, 進而造成本國貨幣的升值, 此說明實質

利差與實質匯率呈現負向的關係。 我們將上述的變數取對數後, 以向量 EE 表示如下:
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EE = (lqt, nfat, ltntt, lcgt, ltott, lopent, rrt) (3.9)

其中 lqt 為實質匯率; nfat 為淨國外資產; ltntt 為生產力差異; lcgt 為政府消費; ltott 商

品的貿易條件; lopent 為貿易開放程度; rrt 為實質利率差。 我們以迴歸模型的預測值視

為均衡實質匯率, 而殘差則為匯率失衡值。
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實證結果分析包含4.1資料來源及變數選取,4.2的實證模型,4.3的實證結果,其中包含頑強

性測試。

4.1 資料來源及變數選取

本文的資料主要來自於 International Monetary Fund (IMF) 之 International Finan-

cial Statistics (IFS) 及World Bank 之World Development Indicator (WDI), 以年資

料為主, 樣本含蓋期間為1980-2008年。 新興市場國家的選擇, 我們根據 Morgan Stanley

分類標準與資料的可行性, 我們共選取了18個新興市場 (Emerging Market Economies),

包含智利 (Chile)、 中國 (China)、 哥倫比亞 (Colombia)、 埃及 (Egypt)、 希臘 (Greece)、

印度 (India)、 印尼 (Indonesia)、約旦 (Jordan)、 南韓 (South Korea)、馬來西亞 (Malaysia)、

墨西哥 (Mexico)、 摩洛哥 (Morocco)、 菲律賓 (Philippines)、 南非 (South Africa)、 斯

里蘭卡 (Sri Lanka)、 泰國 (Thailand)、 土耳其 (Turkey)、 台灣 (Taiwan)。

我們根據外匯準備的需求, 將所有的變數分成三類: 第一類為外匯準備需求之基本因

素, 包含取對數後的人口數目 (log of population); 邊際進口傾向以取對數後的進口比例

表示 (log of percent import share); 取對數後的匯率波動程度 (log of exchange rate

volatility) , 以月變動率之標準差表示; 取對數後的平均每人國民所得 (log of per capita

income), 此四個變數以向量 Xit 表示之。 第二類為 Obstfeld, et al. (2008) 所強調之金

融穩定變數, 包含變數有金融深化程度, 以取對數後的廣義貨幣 M2 佔 GDP 的比率來表

示 (the log of ratio of M2 to GDP); 金融發展程度, 以金融帳的總資產加上總負債佔
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GDP 的比率來表示 (the raito of financial development); 金融開放程度, 以私部門信

用創造加上股票市值佔 GDP 的比率來表示 (the ratio of financial openness), 這三個變

數以向量 Fit 表示之, 代表預防動機。 第三類為刺激出口擴張變數, 包含變數為貿易開放

程度, 以取對數後的進出口佔 GDP 之比例來表示 (the log of the ratio of imports plus

exports to GDP); 匯率失衡程度 (exchange rate misalignment); 出口成長率, 以實質出

口之3年移動平均表示, 且採落後兩期以避免內生性之問題, 這三個變數以向量 Zit 表示

之, 代表預防動機。

4.2 實證模型

利用 panel 迴歸分析法的固定效果模型, 我們將實證模型設立成如下:

Yit = ci + αXit + βFit + γZit + εit; εit ∼ iid(0, σ2) (4.1)

其中, Y 為國際準備減掉黃金後的淨值佔 GDP 的比率; X、 F 、 Z 是向量, 分別表示

外匯需求的四個基本因素、 有關金融穩定之三個變數及有關刺激出口擴張之三個變數。 下

標 t 與 i 分別代表時間與國家。 ci 表示國家差異所帶來之固定效果, α 、β 、γ 是各解釋變

數對應的待估計係數向量。 我們將分別估計全樣本、 先進國家與新興市場國家等三組樣本

下之結果, 以比較其差異。我們亦將比較分開採用自保行為 (F ) 與刺激出口之幣值低估策

略 (Z) 此兩組變數之個別解釋能力的差異性。

4.3 實證結果

在實證分析中, 我們分成4個步驟, 我們先使用全樣本來估計外匯準備模型的基本因素, 然

後把金融相關變數加入, 再加入商業動機因素, 最後同時考慮所有的變數。 為了比較亞洲

新興市場國家的行為是否與新興市場國家不同, 我們將亞洲新興市場國家特別提出來討

論, 並且討論在金融危機之後, 商業動機與預防動機的頑強性。
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4.3.1 全樣本分析

在全樣本模型中, 本文先從基本因素來分析。 表格 (4.1) 中的欄位1是基本因素的迴歸估

計結果, 我們發現人口數目, 平均每人國民所得與邊際進口傾向的係數都是為正且在5%

的顯著水準之下顯著異於0, 因此人口數目, 平均每人國民所得與邊際進口傾向與外匯準

備具有正向關係, 這結果與理論模型的觀點相同。 匯率的波動程度越大, 顯示匯率越浮動,

外匯準備的需求就越少, 在5%的顯著水準之下, 並不顯著。

表 4.1: 新興國家外匯準備需求

Variable (1) (2) (3) (4)

LPOP 0.14(0.04)** 0.02(0.04) 0.06(0.05) 0.03(0.04)

LGDP 0.06(0.01)** 0.05(0.01)** 0.05(0.01)** 0.04(0.01)**

LIMP 0.08(0.02)** 0.05(0.01)** 0.11(0.02)** 0.05(0.02)**

ERV -0.005(0.00) -0.01(0.00)** -0.01(0.00)** -0.01(0.00)**

M2 0.05(0.02)** 0.04(0.02)

FIN1 0.12(0.01)** 0.12(0.01)**

FIN2 -0.01(0.01) 0.01(0.01)

TOT 0.08(0.02)** 0.01(0.02)

EGR -0.13(0.04)** 0.02(0.03)

EE -0.12(0.03)** 0.03(0.04)

註: LPOP: 代表人口取對數,LGDP 為平均每人國民所得取對數,LIMP 是邊際進口傾向,ERV 是匯率的波
動程度,M2為金融深化,FIN1是金融發展程度, FIN2是金融開放程度,TOT 是貿易開放程度,EGR 是出口
成長率,EE 是匯率的失衡程度。 表格內的數字是 t-統計量, 小括號內的數字是標準差。 **表示在5%的顯著
水準下顯著。

欄位2是基本因素加上金融穩定因素的結果, 我們發現平均每人國民所得的係數為正,

當平均每人國民所得增加一單位, 外匯準備的需求會增加0.05單位, 標準差為0.02, 在5%

的顯著水準之下, 拒絕係數為0的虛無假設, 這個結果與理論模型的觀點相同。 M2代表國

內資本可能外逃的數量, 如果 M2越大, 外匯準備的需求會越多。 金融發展程度的係數為

正與外匯準備呈現正相關, 當金融發展程度變動1單位, 會造成外匯準備的係數增加0.12

單位, 標準差為0.01, 可以發現在5%的顯著水準之下, 係數顯著的異於0, 此結果與理論
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的觀點亦一致。 金融開放程度的係數為負, 因此當其增加時, 外匯準備的需求會減少, 雖然

其與理論預期的結果不同, 但是在5%的顯著水準之下, 並不拒絕為0的虛無假設。 由迴歸

結果我們發現, 在預防金融危機的動機之下, 外匯準備的需求會增加, 因此基於預防動機,

會多持有外匯準備。

欄位 (3) 是基本因素加上商業動機的結果, 我們發現貿易開放程度與外匯準備的需求

呈現正相關, 當其變動一單位時, 外匯準備變動0.08單位, 標準差為0.02, 在5%的顯著水

準之下是顯著異於0的, 此結果與理論模型的觀點相同, 代表貿易開放程度越大, 即進出口

的金額越大, 越需要外匯準備來支付可能的交易款項。 其次, 我們發現出口成長率越高, 外

匯準備的需求越低, 出口成長率每變動一單位, 外匯準備減少0.13單位, 且此係數在5%的

水準之下, 顯著異於0, 此結果與理論模型的推論剛好相反。

欄位 (4) 是同時包含基本因素, 預防動機因素與商業動機因素的結果, 我們發現大部

分係數的符號與理論模型的預期皆相同, 人口的數目越多, 外匯準備的需求越大, 迴歸係

數為0.03, 標準差為0.04, 在5%的水準之下, 並不顯著。 平均每人國民所得越高外匯準備

的需求越高, 迴歸係數為0.04, 標準差為0.01, 在5%的水準之下, 顯著異於0。 匯率的波動

程度越高外匯準備的需求越低, 迴歸係數為-0.01, 標準差為0.00, 在5%的水準之下, 顯著

異於0。 廣義的貨幣越高外匯準備的需求越高, 迴歸係數為0.04, 標準差為0.02, 在5%的

水準之下, 顯著不異於0。 金融發展程度越高外匯準備的需求越多, 迴歸係數為0.12, 標準

差為0.01, 在5%的水準之下, 顯著異於0。 金融開放程度越高外匯準備的需求越高, 迴歸

係數為0.01, 標準差為0.01, 在5%的水準之下, 並不顯著異於0。 貿易程度越高外匯準備

的需求越多, 迴歸係數為0.01, 標準差為0.02, 在5%的水準之下, 並不顯著異於0。 出口成

長率越高外匯準備的需求越高, 迴歸係數為0.02, 標準差為0.03, 在5%的水準之下, 並不

顯著異於0。 匯率的貶值程度越高外匯準備的需求越高, 迴歸係數為0.03, 標準差為0.04,

在5%的水準之下, 顯著異於0。
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4.3.2 頑強性測試

有鑑於亞洲新興市場國家在1990年代之後大量的累積外匯準備是基於預防動機或商業動

機, 我們特別將亞洲新興市場國家提出來討論, 表格2是亞洲新興市場國家的實證結果, 其

中亞洲新興市場國家包含了中國、 印度、 印尼、 南韓、 馬來西亞、 菲律賓、 泰國與台灣等8

個國家。 在基本模型上, 我們發現人口數目, 平均每人國民所得與邊際進口傾向的係數皆

為正, 分別為0.16,0.08,0.07且標準差為0.07,0.01, 與0.03, 與外匯準備呈現正向關係。 在

5%的水準之下, 顯著異於0。 匯率的波動程度與外匯準備的需求呈現負相關與理論預測相

同, 但是係數接近於0且在5%的水準之下, 並不顯著。 在加入了金融相關變數後, 我們發

現, 金融發展程度與外匯準備的需求呈現顯著的正相關, 迴歸係數為0.16, 標準差為0.02。

至於在商業動機方面的因素的結果, 我們可以參考欄位 (3), 在欄位 (3) 中, 我們發現貿

易的開放程度越大, 則外匯準備的需求越大, 係數為0.14且在5%的水準之下, 顯著異於0。

匯率的失衡程度越大, 則外匯準備的需求越少, 二者呈現反向關係且在5%的水準之下, 顯

著異於0。

若是同時考量所有的變數, 其結果記錄於欄位 (4), 我們發現金融相關變數的符號與預

期符號皆相同, 另外商業動機的結果也與理論的預期相同皆與外匯準備的需求呈現正向關

係, 且貿易的開放程度與出口成長率的迴歸係數在5%的水準之下, 顯著異於0。 為了比較

在1997-98亞洲金融風暴後是否新興市場國家基於預防動機而加強持有外匯準備, 因此我

們特別將樣本期間縮短到1998到2008之間, 我們發現所有的金融相關變數 (金融深化, 金

融發展程度與金融開放程度) 的係數在5%的水準之下, 皆顯著的異於0。 至於商業動機的

因素, 仍然只有貿易的開放程度是顯著異於0且與外匯準備呈現正相關。 相同的概念我們

也運用在全部的新興市場國家, 我們將樣本期間拆成2個部份, 第一段期間是金融開放程

度低的部份, 時間為1980到1995年, 第二段時間是金融開放程度高的部份, 時間為1998

到2008。 實證結果分別例於欄位 (6) 與欄位 (7)。 由實證結果我們發現在1980到1995年

這段期間, 大部份的迴歸係數都不顯著尤其是商業動機的因素, 然而在1998到2008年這
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一段期間, 我們發現三個金融相關變數皆顯著的異於0但是金融開放程度與外匯準備呈現

與理論相反的負向關係。 同樣地,商業動機因素除了貿易開放程度之外,其餘的2個變數皆

不顯著且與理論符號並不一致。
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新興市場國家持有外匯準備的原因為何引起許多學者的討論, 在亞洲金融風暴發生後, 學

者們提出基於預防動機導致新興市場國家大量累積外匯準備, 然而近幾年來商業動機的主

張亦被提出, 例如金融開放程度越高, 外匯準備的持有量會越多, 或是基於商業動機, 尤其

是亞洲新興市場在2000年過後, 藉由貶值的手段來達到出口擴張使得外匯準備被累積。本

篇文章除了考慮到外匯準備的基本因素之外, 我們亦同時考量預防動機的因素與商業動機

的因素, 尤其是我們利用 IMF(2006) 提出的總體基要法估計出匯率的失衡程度, 來當做

商業動機的代理變數。 在實證結果發現, 基本模型中,4個變數皆與理論模型的預期符號相

同且統計顯著。 若是只考慮金融相關變數, 我們發現金融深化與金融發展程度與外匯準備

呈現顯著的正相關此結果與理論模型之符號相同。

若是只考慮商業動機的因素, 我們發現貿易的開放程度與外匯準備的需求呈現顯著正

相關、 出口成長率與匯率的貶值程度與外匯準備的需求呈現顯著負相關。 若是只考慮到8

個亞洲新興市場國家, 實證結果發現, 在金融深化、 貿易的開放程度與外匯準備呈現顯著

的正相關, 匯率失衡程度與外匯準備呈現顯著的負相關, 意謂亞洲新興市場國家藉由貶值

的手段來達到經濟成長的目的, 使得外匯準備被累積。 若是將所有的新興市場國家拆成2

個期間, 我們發現在1980到1995此期間, 大部份的迴歸係數皆不顯著。 在1998到2008這

段期間, 金融相關變數皆與外匯準備的需求呈現顯著正相關, 然而商業動機的因素除了貿

易開放程度之外, 其餘皆不顯著。 在實證結果顯著, 亞洲新興市場國家持有外匯準備的因

素不但基於預防動機, 亦與商業動機有關, 尤其是金融深化、 金融開放程度、 貿易開放程

度, 三者皆顯著的與外匯準備呈現正相關, 而匯率的貶值程度與外匯準備呈現顯著的負相
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關, 此為與實證研究結果特別不同之處。 基於預防動機與商業動機的考慮, 央行在外匯準

備的政策更應該謹慎為之。
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