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外匯的意義外匯的意義

外匯(foreign exchange) 是指外國
貨幣與國外發行的票據及有價證
劵。外幣是最狹義的外匯；廣義
的外匯還包括「國外票據」以及
「國外有價證劵」。



外匯存底與國際準備外匯存底與國際準備(1/3)(1/3)

外匯存底(foreign exchange
reserves) 是指一國中央銀行持有
的國外金融資產，包括外幣現
鈔、外幣存款、外幣票據、以外
幣計價的有價證券以及外幣貸款
等債權。



外匯存底與國際準備外匯存底與國際準備(2/3)(2/3)

國際準備（international
reserves）是指一國政府可以用來
清償國際債務的金融資產，根據
國際貨幣基金會(International
Monetary Fund; IMF)的定義，國
際準備包括「外匯存底」、「黃
金」、「在IMF的準備部位」、
「特別提款權」(Special Drawing
Right; SDR) 。



外匯存底與國際準備外匯存底與國際準備(3/3)(3/3)



匯率匯率

匯率的報價方式
匯率套利
即期匯率、遠期匯率與換匯匯率
名目匯率與實質匯率



匯率的報價方式匯率的報價方式(1/4)(1/4)

匯率是指兩種貨幣的交換比率。
匯率的報價方式有兩種：

 價格法：表達的是1單位的外國貨
幣價格等於多少單位的本國貨
幣，例如1美元的價格是32元新台
幣，表示方式為32NT/1U$。



匯率的報價方式匯率的報價方式(2/4)(2/4)

 數量法：表達的是1單位的本國貨
幣可以購買多少數量的外國貨
幣，例如1元新台幣可以購買1/32
美元，表示方式為
0.03125U$/NT。



匯率的報價方式匯率的報價方式(3/4)(3/4)

「直接匯率」(direct exchange
rate)：指由兩種貨幣直接交換所
產生的匯率。



匯率的報價方式匯率的報價方式(4/4)(4/4)

「間接匯率」(indirect exchange
rate) ：指透過與第三種貨幣的匯
率間接換算出來的匯率。
 除了歐元、日圓、英鎊與瑞士法
郎等主要貨幣外，一般貨幣之間
的匯率大多是透過其與美元的匯
率間接換算出來的。



匯率套利匯率套利(1/2)(1/2)

「匯率套利」：指利用匯率的不
同，同時買進並賣出外匯，以賺
取報酬的金融操作。
 兩點套利：利用同一種匯率有所
不同，同時買進並賣出同一種貨
幣的套利行為。



匯率套利匯率套利(1/2)(1/2)

 三角套利：利用同一時間點上，
兩種貨幣之間的直接匯率與間接
匯率不同，而進行的的套利行
為。



即期匯率、遠期匯率與即期匯率、遠期匯率與
換匯匯率換匯匯率(1/3)(1/3)

即期交易是指在成交後兩個營業
日以內進行交割的外匯交易，成
交的匯率稱為即期匯率。



即期匯率、遠期匯率與即期匯率、遠期匯率與
換匯匯率換匯匯率(2/3)(2/3)

遠期交易是指買賣雙方約定在將
來某一天，以約定好的匯率進行
某一金額的外匯交割，成交的匯
率稱為遠期匯率。



即期匯率、遠期匯率與即期匯率、遠期匯率與
換匯匯率換匯匯率(3/3)(3/3)

換匯交易是指於外匯市場買進(或
賣出)外匯(即期交易)時，同時約
定於另一日期賣出(或買進)相同
金額之同一外匯(遠期交易)，使
用的遠期匯率與即期匯率之間的
差額稱為「換匯匯率」。



名目匯率與實質匯率名目匯率與實質匯率(1/2)(1/2)

名目匯率是指兩國貨幣的交換比
率。

實質匯率是指兩國商品的交換比
例，以價格法表示如下：
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名目匯率與實質匯率名目匯率與實質匯率(2/2)(2/2)

 實質匯率上升代表外國商品變
貴，本國貿易條件惡化、本國商
品價格競爭力改善。反之，代表
外國商品變便宜，本國貿易條件
改善、本國商品價格競爭力惡
化。



外匯市場外匯市場(1/4)(1/4)

參與外匯市場的金融機構主要
有：
 商業銀行
 外匯經紀商
 中央銀行



外匯市場外匯市場(2/4)(2/4)

由進出口等經貿活動所衍生出來
的實質性外匯需求只佔少數，大
多數的外匯需求是由跨國的金融
資產投資（例如投資股票、公
債）、套利與投機所衍生出來
的。



外匯市場外匯市場(3/4)(3/4)

外匯市場分為：
 「銀行間外匯市場」：外匯的批
發市場。

 「銀行與顧客間外匯市場」：外
匯的零售市場。



外匯市場外匯市場(4/4)(4/4)

一般而言，銀行將「銀行間外匯
市場」成交的匯率加減碼作為與
顧客買賣外匯的買價與賣價。流
動性越低的外匯，銀行所訂定的
價差越大。



有效匯率指數有效匯率指數

「名目有效匯率指數」
 衡量本國貨幣對一組外國貨幣的
比價。

「實質有效匯率指數」
 衡量本國產品對一組外國產品的
比價。



名目有效匯率指數名目有效匯率指數(1/2)(1/2)

名目有效匯率指數的計算方式如
下：
 選定「比較基期」。
 決定一組外國貨幣的組成與各權
數。

 將本國貨幣與外國貨幣的交換比
率（即名目匯率）指數化，再加
權平均。



名目有效匯率指數名目有效匯率指數(2/2)(2/2)

計算公式如下：
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數(1/3)(1/3)

名目有效匯率指數的計算方式如
下：
 選定「比較基期」。
 決定一組外國商品的組成與各權
數。

 將本國商品與外國商品的交換比
率（即實質匯率）指數化，再加
權平均。



實質有效匯率指數實質有效匯率指數(2/3)(2/3)

計算公式如下：
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數(3/3)(3/3)

實質有效匯率指數上升，代表本
國商品變貴，本國貿易條件改
善、本國商品價格競爭力惡化。

實質有效匯率指數下降，代表本
國商品變便宜，本國貿易條件惡
化、本國商品價格競爭力改善。



匯率的決定匯率的決定

供給與需求分析架構
單一價格法則
購買力平價理論
利率平價理論



供給與需求分析供給與需求分析架構架構(1/12)(1/12)

匯率如一般商品價格，是由供給
與需求共同決定。當外匯供給增
加或需求減少，匯率下跌，即外
國貨幣貶值；當外匯供給減少或
需求增加，匯率下跌，即外國貨
幣升值。



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(2/12)(2/12)

外匯供給的來源如下：
 外國自本國進口商品與勞務
 外國對本國支付薪資與利息(含股
利)

 外國對本國進行片面移轉支出
 外國對本國進行直接投資
 外國對本國進行間接投資（即外
本國購買本國的金融資產）



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(3/12)(3/12)

當匯率上升，以美元計價的台灣
商品價格下跌，美國對台灣商品
的進口增加，美元供給增加，因
此，外匯供給線斜率為正。



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(4/12)(4/12)



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(5/12)(5/12)

外匯需求的來源如下：
 本國自外國進口商品與勞務
 本國對外國支付薪資與利息(含股
利)

 本國對外國進行片面移轉支出
 本國對外國進行直接投資
 本國對外國進行間接投資（即本
國購買外國的金融資產）



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(6/12)(6/12)

當下跌，以新台幣計價的美國商
品價格下跌，台灣對美國商品的
進口增加，美元需求增加，因
此，外匯需求線斜率為負。



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(7/12)(7/12)



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(8/12)(8/12)

當外匯供給等於外匯需求時，對
應的匯率為均衡匯率。當匯率低
於均衡匯率，有超額需求，匯率
會上升至均衡匯率為止；反之，
有超額供給，匯率會下跌至均衡
匯率為止。



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(9/12)(9/12)



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(10/12)(10/12)

當外匯供給增加，外匯供給線S
右移，均衡匯率下跌，反之，當
外匯供給減少，外匯供給線S左
移，均衡匯率上升。



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(11/12)(11/12)

當外匯需求增加，外匯需求線D
右移，均衡匯率上升，反之，當
外匯需求減少，外匯需求線D左
移，均衡匯率下跌。



供給與需求分析架構供給與需求分析架構(12/12)(12/12)



單一價格法則單一價格法則(1/2)(1/2)

「單一價格法則」(Law of One
Price)是指當商品市場為完全競
爭、貿易障礙不存在、交易成本
為零時，商品套利將使同一種商
品在不同國家的價格相等，亦即
同一種商品只有一種價格。



單一價格法則單一價格法則(2/2)(2/2)

單一價格法則可以下式表示：
Pd = Pf × E



購買力平價理論購買力平價理論(1/5)(1/5)

「購買力平價理論」(Theory of
Purchasing Power Parity) 是指當
市場為完全競爭、貿易障礙不存
在、交易成本為零時，同一種貨
幣在不同的國家將具有相同的購
買力。



購買力平價理論購買力平價理論(2/5)(2/5)

購買力平價理論可以下式表示：

fd PEP 
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購買力平價理論購買力平價理論(3/5)(3/5)

絕對購買力平價理論：匯率由兩
國物價的相對比率決定，即

 本國物價上漲，本國貨幣購買力
下降，本國貨幣貶值，反之，當
外國物價上漲時，外國貨幣購買
力下降，本國貨幣升值。
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購買力平價理論購買力平價理論(4/5)(4/5)

相對購買力平價理論：匯率在某
一段時間內的變動率將等於同一
時間內本國物價變動率與外國物
價變動率的差額，即
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購買力平價理論購買力平價理論(5/5)(5/5)

 當預期本國物價變動率大於外國
物價變動率，本國貨幣貶值；反
之，當預期本國物價變動率小於
外國物價變動率，本國貨幣升
值。



利率平價理論利率平價理論(1/5)(1/5)

利率平價理論：如果資金可以自
由流動，則國內利率與國外利率
及匯率之間將有一定的關係存
在。分為：
 未拋補的利率平價理論
 拋補的利率平價理論



利率平價理論利率平價理論(2/5)(2/5)

「未拋補的利率平價條件」是指
如果資金可以自由流動，則性質
相同但以不同貨幣貨幣計價的金
融資產，兩者的預期報酬率將會
相同。以公式表示如下：
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利率平價理論利率平價理論(3/5)(3/5)

 如果本國利率上升，則本國貨幣
升值。反之，本國貨幣貶值。

 如果外國利率上升，則本國貨幣
貶值。反之，本國貨幣升值。



利率平價理論利率平價理論(4/5)(4/5)

「拋補的利率平價條件」是指如
果資金可以自由流動，而投資人
可以遠期外匯規避會風險，則性
質相同但以不同貨幣貨幣計價的
金融資產，兩者的報酬率將會相
同。以公式表示如次頁所示：



利率平價理論利率平價理論(5/5)(5/5)

 當id > if，F > E
 當id < if，F < E
 當id = if，F = E
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