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表1.4

台灣國際收支帳交易範例

國外定存利息所得 貸方 (Credit, +) 借方 (Debit, −)

利息所得 100美元

(經常帳;國外要素所得)
花旗銀行存款增加 100美元

(金融帳;其他投資)

台灣留學生獲得美國大學獎學金 貸方 (Credit, +) 借方 (Debit, −)

獲得獎學金 10,000美元

(經常帳;移轉)
花旗銀行存款增加 10,000美元

(金融帳;其他投資)

表1.5

資本帳

貸方 (Credit, +) 借方 (Debit, −)

資本轉移 收入 支出

非金融性資產 處分 取得

至於 「資本移轉」 則跟經常帳中, 「移轉」的記帳概念一樣, 只是經常

帳的 「移轉」是金融性資產 (譬如現金) ,而資本帳的 「資本移轉」是非生

產性資本的移轉 (譬如校舍建築捐贈)。 因此,從外國得到資本移轉,記為

貸方 (+); 而移轉資本給外國居民, 記為借方 (−)。 我們將資本帳的記錄

規則整理在表1.5中。

雖然資本移轉交易的頻率不高, 但單筆金額往往非常龐大。 我們以

KAt 代表資本帳餘額,則 KAt > 0與 KAt < 0分別為資本帳順差與逆差

(capital account surplus/deûcit), 一般而言, 相對於金融帳與經常帳, 資

本帳餘額的金額小到幾乎可忽略。
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54 第 2章 經常帳跨期模型

圖2.3

最適消費選擇

自給自足均衡。
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𝐶2

𝑌2
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2.1.4 封閉與開放經濟體

首先,我們考慮一個特定利率 rA,使得

C1 = Y1, C2 = Y2

為一封閉經濟體之下的自給自足均衡 (autarky)。 因此, rA 可由以下方程

式算出:

1 + rA = u′(Y1)
βu′(Y2)

我們將此均衡畫在圖2.3中,均衡點為 a。

注意到在自給自足均衡下, 代表性個人沒有任何債權也沒有任何債

務,我們可以將此視為封閉經濟體系下的均衡結果。 也就是說,如果一國

沒有開放資本自由流動, 無法在國際市場上從事借貸, 則自給自足均衡

下的國內利率必須等於 rA。
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82 第 2章 經常帳跨期模型

(a) 將受限制下的極大化問題寫成未受限下的極大化問題, 並導

求 Euler方程式。

(b) 在橫截條件成立下,寫下終身預算限制式。

(c) 假設 (1 + r)β = 1,且 Yt = AtF(Kt)。 透過定義變數的年金值

(annuity value) X̃t 為

X̃t =
r

1 + r

∞

∑
s=t
( 1
1 + r
)
s−t

Xs

請導求出經常帳的基本方程式 (FundamentalCurrentAccount

Equation):

CAt = (Yt − Ỹt) − (Gt − G̃t) − (It − Ĩt)

(d) 假設 (1 + r)β ≠ 1,且

u(Cs) =
1

1 − ρ
(Cs)1−ρ

進一步定義 ϑ = 1 − [β(1 + r)]
1
ρ ,

Wt = (1 + r)Bt +
∞

∑
s=t
( 1
1 + r
)
s−t
(Ys − Is −Gs)

請證明:

Ct =
⎛
⎝
1 − [(1 + r)β]

1
ρ

1 + r
⎞
⎠
((1 + r)Bt +

∞

∑
s=t
( 1
1 + r
)
s−t
(Ys −Gs − Is))

CAt = Yt − Ỹt − (Gt − G̃t) − (It − Ĩt) −
ϑ

1 + r
Wt
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114 第 4章 外匯市場簡介

表4.2

不同報價方式整理

在美國報價 (美國觀點) 在台灣報價 (台灣觀點)

TWD/USD 間接報價 直接報價

TWD/USD 歐式報價 歐式報價

USD/TWD 直接報價 間接報價

USD/TWD 美式報價 美式報價

在英國報價 (英國觀點) 在台灣報價 (台灣觀點)

TWD/GBP 間接報價 直接報價

GBP/TWD 直接報價 間接報價

美元在國際上具有重要的地位,被稱作中介貨幣 (vehicle currency),

意指在發行國以外地區被普遍使用,交易以及作為計價單位的貨幣。5舉

例來說,如果你手頭有菲律賓披索,想要換成墨西哥披索,通常不容易找

到可以直接兌換成墨西哥披索的地方。 然而, 你可以先用手頭的菲律賓

披索換成美元,之後再用美元換成墨西哥披索。

根據 BIS 在 2019 年的統計, 美元的交易量佔全球外匯交易量高達

88%, 而第二名的歐元僅佔 32% (由於是雙邊交易, 所以加總為 200%)。

新台幣約有 1%,在交易量全球排名第 21位。

最後要強調的是, 在本書中除非另有提及, 當我們談及匯率時, 指的

都是直接報價法之下的匯率。

4.3 外匯交易類型

根據外匯交易的類型, 外匯市場又可分為現貨市場 (spot market) 與遠

期外匯市場 (forward market)。現貨市場一般來說是指兩個工作天以內

交割的貨幣交換, 其報價稱為即期匯率 (spot rate)。 如果沒有特別說明,

我們一般常提到的匯率指的就是即期匯率。而遠期外匯契約則是由交易

5在 19世紀時,世界上的中介貨幣是英鎊而非美元。
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