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壹、 前言 

職奉准參加瑞士中央銀行基金會於本(2025)年 3 月 8 日至 3 月 23 日舉

辦之「貨幣政策、匯率及資本移動(Monetary Policy, Exchange Rates, and Capital 

Flows)」課程，本次參加學員共 30人皆來自不同國家，除本行外，其他學員

分別來自美國、德國、義大利、西班牙、埃及、南韓及泰國等遍佈世界各洲，

主要任職於各國中央銀行經濟研究、貨幣政策及統計等部門。 

授課內容聚焦於國際資本移動、貨幣政策及匯率的相互關係，開放經濟

體系中，資本移動促進跨國投資、貿易及金融活動，反映於國際收支經常帳

及金融帳，進而與實質匯率相互作用。實質匯率是影響經常帳中淨出口的重

要變數，其亦受名目匯率與國內外物價相對變化的影響，名目匯率則取決於

利率平價及市場對未來匯率的預期，與一國實施之匯率制度密切相關，而總

體經濟政策則回饋並調節整體系統的平衡(圖 1)。後續探討各類金融危機、制

裁與關稅等貿易戰的影響，並邀請瑞士中央銀行人員分享該行貨幣政策及外

匯存底管理。此外，課程亦教學 Eviews與 Stata統計軟體的應用，透過實證

分析相關議題。 

圖 1  開放經濟體各因子關係圖 

資料來源：Harms (2025) 

國際收支動態

總體經濟政策

實質匯率

名目匯率

匯率制度



 

3 

 

本報告分為五個部分，除此前言外，第貳節為國際收支與國際投資部位

分析，第參節說明實質匯率，第肆節探討金融危機與貿易戰，第伍節則為心

得與建議。 

貳、 國際收支與國際投資部位分析 

本節首先介紹國際收支(Balance of Payments, BOP)統計中經常帳及資本

帳，與國際投資部位淨額(Net International Investment Position, NIIP)的動態關

係，後續解析經常帳餘額與國內生產毛額(GDP)之關聯。 

一、 經常帳及資本帳總和與國際投資部位淨額 

(一) 各國常有經常帳及資本帳總和與 NIIP變化不同之情形 

根據 BOP 會計恆等式，若所有的跨國交易都正確無誤地被記錄，則一

經濟體的經常帳(Current Account, CA)加上資本帳(Capital Account, KA)應該

等於該經濟體的金融帳(Financial Account, FA)，如式(1)： 

CA + KA = FA  (1) 

而 IIP 係於特定時點，一經濟體的居民對非居民之資產與負債的存量統

計；BOP之 FA為一國對外資產與負債的變動淨額，前揭變動會改變一經濟

體的對外淨資產存量(即 NIIP)，故在不考慮價格及匯率變化等因素下，FA代

表兩期 NIIP的變化，如式(2)： 

FA𝑡 = NIIP𝑡+1 − NIIP𝑡 (2) 

結合式(1)、(2)，可得一經濟體的對外淨資產變化(∆ NIIP)來自於當期的

經常帳及資本帳總和(CA + KA)，如式(3)： 

∆NIIP = NIIP𝑡+1 − NIIP𝑡 = CA𝑡 + KA𝑡 (3) 

惟觀察統計數據，以瑞士(圖 2)及美國(圖 3)為例，兩者的變動不盡然一
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致。瑞士的經常帳與資本帳總和多年來維持在正值區間，自 2008 年金融危

機後，該指標呈現逐步上升趨勢，而瑞士的∆NIIP 則顯著更為劇烈，波動幅

度遠超過 CA+KA，近年∆NIIP持續呈現高度波動；美國的經常帳與資本帳總

和從 1970 年代接近平衡的狀態逐漸轉呈鉅額逆差，而∆NIIP 卻呈現截然不

同的模式，特別是在 2008年金融危機及 2020年 COVID-19疫情後出現劇烈

波動。 

 

圖 2  瑞士之經常帳及資本帳與國際投資部位淨額 

資料來源：Lane and Milesi-Ferretti (2025) and IMF 
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(二) 造成前述差異的主要原因來自評價效果與誤差遺漏等 

自 1990 年代中期以來，各國的∆NIIP 與 CA+KA 的總和間存在顯著差

異，主要源自於兩個因素：評價效果(valuation effects)，以及統計上的誤差與

遺漏淨額(net errors and omissions, NEO)，故式(3)可改寫為下式： 

∆NIIP = NIIP𝑡+1 − NIIP𝑡 = CA𝑡 + KA𝑡 + VAL𝑡 + NEO𝑡 (4) 

其中VAL𝑡代表評價效果，因各國總資產與負債部位規模不斷擴大，此項

變數於金融全球化時代變得越趨重要。 

1. 評價效果 

評價效果係現有國外資產及負債的資本利得及損失，主要來源為名目匯

率變動與資產價格變化。根據 Bénétrix et al. (2019)及 Allen et al. (2023)的研

究，匯率變動對 NIIP 的影響程度取決於對外資產與負債的貨幣組成結構，

當匯率波動，經匯率折算的資產及負債價值會隨之改變；而資產價格變化主

圖 3  美國之經常帳及資本帳與國際投資部位淨額 

資料來源：Lane and Milesi-Ferretti (2025) and IMF 
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要係全球債券及股票價格的變化影響現有資產組合的價值。 

2. 誤差與遺漏淨額 

理論上，國際帳戶應達到借貸收支平衡，惟實務上多呈現不一致的情況，

可能的原因有：資料遺漏、重複計算、借貸雙方計值基礎不同或記錄時點不

一致等，故將此種差異歸類為誤差與遺漏淨額。 

二、 經常帳餘額與 GDP之關聯 

(一) 經常帳餘額與國民所得之關聯分析 

經常帳餘額作為開放經濟體對外經濟關係的重要指標，與 GDP 有密切

關聯，透過國民所得會計架構的分析，得以理解經常帳餘額如何反映一國的

經濟結構與對外收支狀況。從支出法角度，GDP由包含淨出口在內的四大組

成要素構成： 

Y𝑡 = 𝐶𝑡 + I𝑡 + 𝐺𝑡 + NX𝑡 (5) 

其中，Y𝑡為 GDP、𝐶𝑡為民間部門消費，𝐺𝑡為政府部門消費，I𝑡則為投資，

NX𝑡為商品與服務淨輸出。 

依據國際收支理論，經常帳餘額為商品與服務淨輸出、初次所得餘額 

(Balance of Primary Income, BPI)、二次所得餘額(Balance of Secondary Income, 

BSI)三項之和： 

CA𝑡 = 𝑁𝑋𝑡 + BPI𝑡 + 𝐵𝑆𝐼𝑡 (6) 

而國民所得毛額(Gross National Income, GNI) 係一國居民在一定期間

內獲得的總收入，故概念為 GDP 基礎上加入 BPI，反映一國居民從國外獲

得的投資報酬(不含資本利得)與勞動收入之淨額，如式(7)。此外，國民可支

配所得毛額(Gross National Disposable Income, GNDI)則為一國居民實際可支

配的所得毛額，於 GNI 基礎上再納入移轉淨額的概念，故為 GNI與 BSI的
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總和，如式(8)： 

𝑌𝑡
𝐺𝑁𝐼 = 𝑌𝑡 + BPI𝑡 (7) 

𝑌𝑡
𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝑌𝑡

𝐺𝑁𝐼 + BSI𝑡 = 𝑌𝑡 + BPI𝑡 + BSI𝑡 (8) 

將上述(5)~ (8)結合可得： 

𝑌𝑡
𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝐶𝑡 + I𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐶𝐴𝑡 (9) 

𝐶𝐴𝑡 = 𝑌𝑡
𝐺𝑁𝐷𝐼 − 𝐶𝑡 − I𝑡 − 𝐺𝑡 (10) 

根據式(10)，經常帳餘額等於國民可支配所得減去國內總吸收(domestic 

absorption)，意即(民間及政府)消費與投資總和，當 GNDI超過國內吸收時，

該國將出現經常帳順差，反之則出現經常帳逆差。 

(二) 儲蓄投資缺口與部門別分析 

另以儲蓄與投資的角度分析國民所得，民間儲蓄(𝑆𝑡
𝑃)即為 GNDI扣除所

得稅(𝑇𝑡)及民間消費，如式(11)；政府儲蓄(𝑆𝑡
𝐺)則為所得稅收與政府支出之差

額，如式(12)，加總民間及政府儲蓄即得國民儲蓄(𝑆𝑡)，如式(13)： 

𝑆𝑡
𝑃 = 𝑌𝑡

𝐺𝑁𝐷𝐼 − 𝑇𝑡 − 𝐶𝑡  (11) 

𝑆𝑡
𝐺 = 𝑇𝑡 − 𝐺𝑡  (12) 

𝑆𝑡 = 𝑆𝑡
𝑃 + 𝑆𝑡

𝐺 = 𝑌𝑡
𝐺𝑁𝐷𝐼 − 𝐶𝑡 − 𝐺𝑡  (13) 

將(10)、(13)式合併，可得經常帳餘額反映國民儲蓄與國內投資之缺口，

如式(14)，當國民儲蓄超過國內投資需求時，多餘的儲蓄將透過經常帳順差

的形式流向國外；反之，當國內投資需求超過國民儲蓄時，則透過經常帳逆

差運用外國儲蓄來彌補資金缺口。如圖 4，瑞士、挪威、智利及烏干達經常

帳餘額接近國民儲蓄及國內投資之差額。 

𝐶𝐴𝑡 = S𝑡 − I𝑡 (14) 
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若將經常帳餘額分別以部門別表達，根據式(15)，經常帳餘額受民間超

額儲蓄(正向)及政府預算赤字(負向)影響： 

𝐶𝐴𝑡 = (𝑆𝑡
𝑃 + 𝑆𝑡

𝐺) − I𝑡 = (𝑆𝑡
𝑃 − I𝑡) − (𝐺𝑡 − 𝑇𝑡)  (15) 

故美國 1980年代初期政府財政赤字提高，造成經常帳逆差擴大的雙赤

字現象(twin deficits)(圖 5)，惟政府財政赤字增加，不一定導致經常帳餘額

減少，如美國 1990年代財政赤字與經常帳餘額兩條線開始出現背離，再者，

2008年金融危機及 2020年 COVID-19疫情，政府預算赤字大幅擴大，惟經

常帳餘額的變化則相對溫和，反映民間儲蓄率的提升，能吸收部分對經常帳

的負面衝擊，故政府預算餘額與經常帳餘額的關係並非固定不變，仍須同時

考量民間部門投資及儲蓄行為是否改變而定。 

 

圖 4  經常帳餘額、儲蓄及投資 

資料來源：IMF (World Economic Outlook database) 
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參、 實質匯率 

實質匯率(Real Exchange Rate, RER)為衡量一國相對價格競爭力的重要

指標，惟其隱含購買力平價(Purchasing Power Parity, PPP)概念，其假設商品

皆可貿易且符合價格齊一定律(low of one price)，惟於實證中並不完全成立，

其他主要替代法如行為均衡實際匯率(Behavioral Equilibrium Exchange Rate, 

BEER)及外部均衡評估(External Balance Assessment, EBA)等。 

一、 實質匯率理論基礎 

(一) 定義與衡量實質匯率 

實質匯率(𝑄𝑡)定義為給定時間 t，外國一籃子商品相對於本國一籃子商品

的價格，以公式表達為： 

𝑄𝑡 =
𝐸𝑡𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
 

圖 5  美國政府預算與經常帳餘額 

資料來源：IMF (World Economic Outlook database) 
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其中𝐸𝑡為名目匯率，即 1 單位外國貨幣可兌換多少單位本國貨幣，𝑃𝑡
∗及

𝑃𝑡分別為外國及本國一籃子商品價格水準，實務中多使用消費者物價指數

(CPI)來計算，特定情況下，則會採用替代價格變數，如生產者物價指數(PPI)、

單位勞動成本(ULC)等。當𝑄𝑡上升，從本國角度思考，需要支付更多單位的

本國商品才能換取同樣數量的外國商品，故本國貨幣的實質貶值；若以外國

角度視之，外國買家用同樣的外幣可以購買更多單位的本國商品，本國商品

變得相對便宜，於國際市場上競爭力提高。而實質有效匯率(Real Effective 

Exchange Rate, REER)則是為雙邊實質匯率的加權平均： 

𝑄𝑡
𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒

= ∏(𝑄𝑡
𝑖)𝜔𝑖

𝑛

𝑖=1

 

權數𝜔𝑖為本國與他國 i 之間的相對貿易量，包括第三市場效果。ECB 以

41 個貿易對手國貨幣編製歐元 REER，自 2020 年以來，其權數計算亦涵蓋

服務貿易，2019-21 年與 1995-97 年相較，兩段期間之權數呈現顯著變化(圖

6)，美國雖然仍為歐元區最重要的貿易夥伴，惟權數由約 19%略降至約 16%，

而中國大陸的權數則大幅提升，從早期微不足道的約 3%躍升至約 16%，成

為僅次於美國的第二大國。1999 年至 2024 年歐元對美元雙邊實質匯率與歐

元 REER 的走勢大致相似(圖 7)，反映美元在歐元區貿易的主導地位，而納

入其他貨幣權數後，歐元區 REER的波動幅度則降低。 
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(二) 購買力平價理論 

1. 絕對購買力平價 

圖 6  ECB計算歐元 REER之各國權數 

資料來源：ECB (September 2023) 

圖 7  歐元對美元雙邊實質匯率與歐元 REER 

資料來源：International Financial Statistics, ECB 
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絕對購買力平價假設若商品可自由貿易且無摩擦成本，同質商品在不同

國家間套利交易，使價格齊一定律應成立：𝑃𝑖,𝑡 = 𝐸𝑡 ∙ 𝑃𝑖,𝑡
∗，即以本國貨幣表示

的商品價格，為雙邊名目匯率乘以外國貨幣計價之該產品價格，故名目匯率

可改寫為𝐸𝑖 = 𝑃𝑖,𝑡/𝑃𝑖,𝑡
∗ 。在價格齊一定律成立的前提下，可使用絕對 PPP 來

衡量匯率是否高估或低估，如：大麥克指數(Big Mac Index)，其為英國經濟

學人雜誌利用麥當勞大麥克漢堡在各國的價格差異，來衡量各國貨幣相對於

美元是否高估或低估的非正式經濟指標。舉例而言，2025年 1月美國及南韓

的大麥克售價分別為 5.79美元及 5,500韓元，故 

𝐸𝑡
𝑃𝑃𝑃 = 5,500 𝐾𝑅𝑊/5.79 𝑈𝑆𝐷 = 949.94 [

𝐾𝑅𝑊

𝑈𝑆𝐷
] 

與當時韓元對美元實際匯率 1,431.20 相較，顯示韓元實際匯價低估 33.63% 

(949.94 / 1,431.20 – 1 = -33.63%)。然而，實務上尚須考量運輸成本、關稅，

商品與服務不全然可跨國流通，以及兩國消費組成及消費者偏好不可能完全

相同等情形，使得絕對 PPP難以成立。 

2. 相對購買力平價 

相對購買力平價則為較具彈性的概念，不要求實質匯率等於 1，而是假

設實質匯率應為常數： 

𝑄𝑡 =
𝐸𝑡𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
= 𝑄 

相對 PPP表示儘管各國商品價格存在跨國差異以及消費組成不同，只要

該差異保持不變，相對 PPP仍然成立，意即當本國通膨率高於外國通膨率時，

本國貨幣將貶值以維持實質匯率穩定，反之亦然。觀察 1995 年至 2010 年

各國相對美國通貨膨脹率與各國貨幣對美元匯率貶值資料，兩者明顯呈正相

關(圖 8)，顯示高通膨國家貨幣會貶值，實證顯示該期間相對 PPP 成立。此

外，1975 年以來瑞郎對美元以 CPI 平減的實質匯率維持在 1.2 上下(圖 9)，

實證顯示相對 PPP在長期大致成立，惟其偏離具高度持續性(即 PPP puzzle)。 
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圖 9  瑞郎對美元以 CPI 平減之實質匯率 

資料來源：IMF (International Financial Statistics) 

圖 8  各國與美國通膨率差異 vs.各國貨幣與對美元升貶幅 

資料來源：Harms (2016) using data from IMF (International Financial Statistics) 
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(三) 非貿易財與實質匯率 

以 CPI 為基礎計算 PPP，可將其拆解為貿易財(𝑃𝑡
𝑇)與非貿易財(𝑃𝑡

𝑁)的物

價指數加權平均：𝑃𝑡
𝐶𝑃𝐼 = (𝑃𝑡

𝑇)𝛾(𝑃𝑡
𝑁)1−𝛾，𝛾、1-𝛾為貿易財與非貿易財權數，

外國 CPI(𝑃𝑡
𝐶𝑃𝐼∗ )同樣亦拆解為貿易財(𝑃𝑡

𝑇∗ )與非貿易財(𝑃𝑡
𝑁∗ )，代入𝑄𝑡 =

𝐸𝑡𝑃𝑡
∗/𝑃𝑡後取對數，可得實質匯率變動： 

𝑞𝑡
𝐶𝑃𝐼 = 𝑒𝑡 + 𝑝𝑡

𝑇∗ − 𝑝𝑡
𝑇 + (1 − 𝛾)[(𝑝𝑡

𝑁∗ − 𝑝𝑡
𝑇∗) − (𝑝𝑡

𝑁 − 𝑝𝑡
𝑇)] 

拆解後顯示本國實質匯率變動來自 2 個因子：(𝑒𝑡 + 𝑝𝑡
𝑇∗ − 𝑝𝑡

𝑇)：本國與

外國貿易財相對價格變化、(𝑝𝑡
𝑁 − 𝑝𝑡

𝑇)：本國非貿易財相對於貿易財的價格變

化。如本國貨幣實質升值時(𝑞𝑡
𝐶𝑃𝐼下降)，可能源自於本國貿易財相對外國貿易

財價格更高，亦或是本國非貿易財相較本國貿易財更為昂貴。 

若以標準化電子產品作為典型貿易財，其價格分布相對集中，多數國家

的價格水準接近紐約水準(圖 10左)；相較之下，計程車服務等非貿易財的價

格分布則極度分散，各國存在巨大差異(圖 10右)，故價格齊一定律主要適用

於貿易財，非貿易財因無法跨國套利而維持顯著的價格差異。 

圖 10  貿易財與非貿易財的價格分布 

資料來源：Harms (2016) based on data from UBS (2015) 
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Balassa-Samuelson 效果則解釋非貿易財價格與經濟發展具系統性的關

聯，當貿易財部門生產力提升時，該部門工資上升會透過勞動市場機制提高

非貿易財部門工資，進而提高非貿易財價格，最終導致整體價格水準上升及

實質升值。圖 11的大麥克指數所引申之該國貨幣高低估與該國人均 GDP分

析，顯示兩者呈現正相關，即高所得國家的貨幣普遍被高估，而低所得國家

的貨幣則被低估。 

另一個非貿易財議題為荷蘭病(Dutch disease)現象，係一國因為自然資源

出口的收入大量增加時，會提高對非貿易財的需求，導致非貿易財價格上升

以及貨幣實質升值，同時造成其他出口導向部門的萎縮(如：製造業等)，此

現象說明非貿易財價格變動不僅反映生產力差異，也受到需求面衝擊的影響。 

非貿易財與實質匯率的關係顯示匯率政策的複雜性，故制定匯率政策時

需了解實質匯率變動背後的原因，其可能僅為反映正常的經濟發展過程，而

非需要政策干預的失衡現象，故須謹慎應對之。 

 

圖 11  與絕對 PPP相比之貨幣高低估與人均 GDP 

資料來源：The Economist 
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二、 其他衡量均衡匯率的相關方法 

PPP 理論雖然提供實質匯率的基礎概念框架，惟其仍存在明顯的侷限

性，如前段所述，相對 PPP 在長期具有一定解釋力，惟偏離現象具有高度

持續性，此外，非貿易財價格變動、Balassa-Samuelson效果、荷蘭病等因素

都會導致實質匯率的結構性變化，使得簡單的 PPP 理論無法充分解釋現實

中的匯率，其他衡量均衡匯率相關方法如行為均衡實際匯率及外部均衡評

估等。 

(一) 行為均衡實際匯率 

BEER 係將實質匯率視為多項經濟基本面變數(如 NIIP、生產力差異、

貿易條件與商品價格、政府支出等)的函數，透過迴歸分析進行估計，再計

算於當期基本面條件下應有的均衡匯率水準，此方法隱含實質匯率可能偏

離 PPP，但這種偏離應可由觀察到的經濟基本面因素來解釋。 

Ricci et al. (2013)研究使用涵蓋 48個國家縱橫資料的迴歸結果(表 1)，

顯示商品貿易條件係數在不同模型設定下均為正值，證實貿易條件改善導

致實質升值的傳統理論；國外淨資產部位的係數為正，顯示淨債權國貨幣趨

向升值；政府支出占 GDP 係數介於 2.84~3.76 且皆為顯著，表示財政擴張

推升匯率；相對生產力變數係數亦為正，則得以在跨國資料中驗證 Balassa-

Samuelson效果。 
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(二) 外部均衡評估 

EBA 係 IMF 評估各國實質有效匯率是否偏離外部均衡的方法。首先，

根據基本面與政策變數(如人口結構、財政狀況、貿易條件等)估計經常帳，

其與實際經常帳的差異即為經常帳缺口，再以經常帳缺口推估實質匯率缺

口，分析匯率是否高估或低估。 

EBA分析實質有效匯率指數及水準模型的迴歸結果如表 2、3，指數模

型著重於匯率指數的時間序列變化，適合用於追蹤各國匯率競爭力的動態

過程，其結果顯示週期性因素中產出缺口及商品貿易條件對實質有效匯率

指數具有顯著影響，產出缺口係數為 0.516表示經濟過熱時期伴隨實質升值

壓力；總體經濟基本面因素中，人均產出係數為 0.241，正值且顯著與 BEER

模型同樣可證實 Balassa-Samuelson 效果。而水準模型通常涵蓋較多結構性

因子，藉此建立較具直觀性的基準，用以辨識各國匯率的相對高估或低估情

表 1  簡化實質匯率方程式：縱橫資料估計結果 

資料來源：Ricci et al. (2013) 
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況，如老年扶養比(0.894)、人口成長率(9.081)及制度品質(0.587)等，這些變

數在指數模型中通常不顯著，由於其主要影響匯率的長期水準而非短期變

化。 

 

表 2  EBA分析實質有效匯率指數之迴歸係數 

資料來源：IMF (2024) 

表 3  EBA分析實質有效匯率水準之迴歸係數 

資料來源：IMF (2024) 
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EBA 方法的核心假設是經常帳與實質匯率間存在穩定的正向關係，當

本國貨幣實質貶值時，本國商品相對於外國商品變得更具價格競爭力，刺激

外國對本國出口商品的需求，同時抑制本國對外國進口商品的消費。實質貶

值通常亦伴隨著非貿易財相對價格下降，引導生產要素從非貿易財部門向

貿易財部門轉移。然而，這種傳導機制在時間上呈現出複雜的動態變化，如

J曲線效果(J-curve effect)，在極短期內實質貶值可能導致經常帳暫時惡化，

因進口商品價格迅速上升，而貿易量的調整具遞延效果，使貿易餘額短期惡

化；惟隨時間推移，出口量逐漸增加、進口量減少，經常帳開始改善並最終

達到新的均衡水準。 

匯率變動所引起的動態調整過程對於政策制定具有重大意涵，制定政

策時需了解政策效果的遞延特性，短期貿易失衡不應被視為政策無效的證

據，透過審慎觀察市場調整機制並配合適當的結構性改革措施，才能實現經

常帳的穩定均衡。 

肆、 金融危機與貿易戰 

自 2008年全球金融海嘯引發系統性風險以來，金融市場動盪幾乎成為

常態。2010年歐債危機爆發主權債務問題，加劇歐元區的不穩定；2018年

以來的美中貿易戰則將地緣政治風險推向全球供應鏈，引發市場對全球化

前景的疑慮。2020 年 COVID-19 疫情重創全球經濟，股市劇烈震盪，各國

政府祭出空前的寬鬆政策。直至今(2025)年，隨著川普再度就任美國總統並

掀起新一輪關稅戰，市場再度面臨政策不確定性與全球經濟碎片化的壓力。

本節先介紹金融危機的種類及其預測方法，後續介紹 Bergin and 

Corsetti(2023)模擬關稅衝擊與貨幣政策回應。 
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一、 金融危機 

(一) 金融危機的種類 

金融危機的種類包括以下種類： 

1. 銀行危機(banking crisis)：係銀行體系因資產品質嚴重惡化或發生擠兌

現象，引發公眾信心崩潰，進而導致金融機構面臨倒閉風險或實際倒閉

的系統性危機。此類危機常伴隨信貸緊縮，對整體經濟產生重大衝擊。 

2. 主權債務危機(sovereign debt crisis)：指一國政府因財政狀況惡化而無法

履行其公共債務償還義務的危機。此現象多發生於長期財政赤字、經濟

基本面脆弱或外債比率過高的國家，常導致政府信用評等下調及借貸成

本急劇上升。 

3. 通貨危機(currency crisis)：係一國貨幣在短期內出現急劇貶值的現象。

此類危機通常由資本大量外逃、市場信心崩潰、貨幣政策失當或經濟基

本面惡化等因素引發，嚴重時可能導致匯率制度崩潰。 

4. 流動性危機(liquidity crisis)：指金融市場或個別金融機構無法在合理價

格下迅速將資產變現，以滿足短期資金需求的困境。此種危機往往導致

信用市場凍結、資金斷鏈，可能引發連鎖反應，影響整個金融體系。 

5. 多重危機(multiple crises)：若上述多種危機同時發生，即形成多重危機，

其衝擊更為深遠，常需要國際組織援助與各國政策聯合應對。 

若觀察三大主要金融危機：銀行、債務、通貨危機，通貨危機單獨發生

的次數最多，其次為銀行危機及債務危機，且前揭危機經常相互影響並同時

發生，其中銀行危機與通貨危機的組合最為常見(圖 12左)。再者，觀察 1975

年至 2016年間金融危機的分布，通貨危機在各個時期都持續發生，顯示匯

率波動的常態性，而銀行危機及主權債務危機則更多集中在特定的危機時

期。整體而言，其亦顯示金融危機具有全球性傳染效應，往往在重大經濟衝
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擊事件發生時爆發多重危機(圖 12右)。 

 

(二) 預測金融危機的方法 

了解金融危機的種類後，經濟學家持續發展各種分析方法以提升危機

預警能力，以下為各種預測方法： 

1. 敘述性分析(Descriptive Perspective)：為最直觀的方式，透過觀察金融危

機前後關鍵經濟變數的變化，以辨識潛在風險因子，如：信用對 GDP比

率、資產價格波動、資本移動等指標的歷史趨勢，方法簡單但無法系統

性預測。 

2. 金融狀況指標(Financial Condition Indicators)：IMF 利用 17 個國家的 7

個金融變數(銀行部門 beta係數、倒掛期限利差、TED利差、企業債券

利差、股價下跌幅度、股票及匯率波動率)計算金融壓力指數。2017 年

起改用因子分析(Factor Analysis)整合多個金融變數為關鍵因子。 

3. 線性迴歸(Linear Regressions)：運用計量經濟學的經典方法，使用 Logit

圖 12  不同類型之金融危機發生頻率與分布 

資料來源：Laeven and Valencia (2018) 
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或 Probit模型估計危機發生機率，如：Gourinchas and Obstfeld (2012) 深

入分析信用擴張對銀行危機、貨幣危機及債務危機三種不同危機類型的

差異化影響。此方法的優勢在於模型結果具有良好的可解釋性，研究者

能明確得知各解釋變數對危機機率的邊際效果，惟其假設條件相對嚴格，

可能無法充分捕捉金融系統的非線性特徵。 

4. 機器學習(Machine Learning)：包括：隨機森林(Random Forests)、支援向

量機(SVM)、LASSO迴歸、主成分分析(PCA)、神經網絡等。其能處理

大量非線性資料，並自動辨識變數間的複雜交互作用關係，惟模型不透

明，難以解釋變數角色。 

5. 分類樹法(Classification Trees, CART)：採用決策樹的邏輯架構，輸入多

個經濟與金融變數，建立一連串二元決策樹來區分是否發生危機。此方

法的優點為結果直觀易懂，決策邏輯清晰可循，特別適合政策分析與風

險管理實務應用。 

6. 訊號法(Signals Approach, KLR Method)：針對預測變數設定門檻值，當

變數超越門檻時即發出危機警訊，此法根據「訊號噪音比」找出具預測

力的指標，如：實質匯率、股價指數等變數。 

7. 文本分析(Textual Analysis)：此法代表金融危機預測的未來發展方向，充

分運用大數據的資訊優勢，利用高頻新聞文本資料結合自然語言處理與

情緒分析相關關鍵字，建立金融壓力指標。其價值於能夠捕捉傳統量化

指標難以反映的市場心理因素與預期變化，為危機預測提供重要的補充

資訊來源。 

前揭方法各有優劣，從簡單的描述性圖表到複雜的機器學習與文本分析，

反映出預測金融危機的高度不確定性與多樣性，故面對現今日益複雜的經

濟金融情勢，採取多方法整合的模式將成為提升整體預測效能的重要策略。 
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二、 關稅衝擊之貿易戰與貨幣政策因應 

(一) 模擬關稅衝擊與貨幣政策回應之模型假設 

Bergin and Corsetti (2023)模擬關稅衝擊與貨幣政策回應之影響，其建立

簡化的兩國新凱恩斯動態隨機一般均衡模型研究關稅衝擊，其中包括 2 個

國家(本國與外國)且各有 1個具差異化產品的生產部門，生產函數結合勞動

力投入與中間財投入，反映全球價值鏈的重要性。企業面臨價格調整成本時

必須提前一期設定「未含關稅」的出廠價格，而關稅直接對進口商徵收並於

企業設定價格之上進行加價，形成消費者實際支付的「含關稅」價格。模型

亦納入企業進出內生動態變數，新企業進入需要支付沉沒成本，現有企業則

面臨外生退出機率。後續，依據情境假設可分為 2種類型的關稅衝擊： 

1. 對稱關稅(Symmetric Tariff)：雙方對等報復關稅，將造成零售價格上升。 

2. 非對稱關稅(Unilateral Tariff)：由外國對本國出口單方面加徵關稅。 

以及 3種貨幣政策回應： 

1. 無政策：維持固定的貨幣成長率。 

2. 標準 Taylor法則：根據通膨與產出缺口調整利率的貨幣政策法則。 

3. Ramsey最適政策：追求最大化整體社會福利的最適貨幣政策。 

(二) 對稱關稅衝擊與貨幣政策回應結果 

首先模擬兩國同時提高關稅的對稱關稅貿易戰，對比 Ramsey最適政策、

標準 Taylor法則以及無政策情況下的經濟反應，本國(外國亦同)對於關稅衝

擊若無採取任何政策出現產出下降與暫時性的通膨上升，故過往傳統文獻

多將關稅視為不利供給的衝擊，惟關稅衝擊具 CPI 與 PPI 產生反向反應的

獨特性，儘管 CPI 因進口商品價格直接上升而攀升，而出口價格亦上升，

直至衝擊消退出現通縮的現象。相反地，PPI 則呈現下降趨勢(即為企業設

定的未含關稅價格下降)，是由於關稅導致國內勞動需求下降進而工資下降，
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儘管中間財投入價格上升(圖 13)。 

標準 Taylor法則透過提高名目利率以應對關稅引發的通膨，相對於無政

策進一步放大關稅初期的 GDP及企業進入投資的下降幅度，企業減少的數

量亦呈現高度持續性。Ramsey最適政策則是採用擴張性貨幣政策回應關稅

衝擊，名目利率下降與標準 Taylor 法則的緊縮性政策為對比，相較於無政

策情境，擴張性政策將 GDP、消費及企業進入投資的下降幅度減少約一半，

雖然其會在初期適度加劇通膨。 

圖 13  對稱關稅貿易戰：兩國關稅上升的衝擊反應 

註：縱軸為相對穩定水準的偏差(0.01 = 1%)，橫軸則以季度為時間單位。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 
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該研究後續亦透過改變中間財投入比率，驗證擴張性貨幣政策的適用範

圍，結果顯示在低中高中間財投入比率的參數設定下，擴張性政策依舊為最

適政策。  

研究結果顯示面對對稱關稅衝擊時，應採取擴張性而非緊縮性的貨幣政

策，透過支持經濟活動來最小化關稅的負面效果，即使短期內會提高通膨水

準。 

(三) 非對稱關稅衝擊與貨幣政策回應結果 

非對稱關稅衝擊情境探討一國單方面對另一國出口商品加徵關稅的經

濟效果，相較於對稱衝擊，非對稱情境提供更多元的分析視角，尤其是在匯

率調整機制、貿易收支以及跨國政策協調等方面。當外國對本國出口加徵單

邊關稅時，兩國皆無採取任何政策措施時，被加徵關稅的本國經濟呈現顯著

的緊縮效果，GDP 出現持續性下降並產生貿易逆差。此種非對稱性衝擊在

兩國間造成的結果迥異，外國 GDP雖然可能因貿易順差而提升產出，惟跨

期替代效果及企業投資支出下降等因素將抵消此正面影響，導致外國經濟

亦面臨的持續性收縮。在無政策情境下，非對稱關稅衝擊對兩國通膨的影響

亦呈現明顯差異，本國 CPI 與 PPI 在衝擊初期皆為下降，而外國則皆呈上

升趨勢，此結果反映關稅衝擊的非對稱性質以及兩國在貿易調整中面對不

同的壓力，且缺乏政策干預的情況下，名目匯率對本國出口的衝擊反應相對

有限(圖 14)。 

標準 Taylor法則下的主要總體經濟變數與無政策情境變化相當接近，表

示傳統政策規則在應對非對稱關稅衝擊時存在明顯的侷限性，故 Ramsey最

適政策為在本國採取擴張性貨幣政策，利率出現顯著下降，然而，外國的最

適政策立場則轉為緊縮性貨幣政策，利率呈現上揚。非對稱的政策組合將透

過匯率調整機制來調整關稅造成的國際相對價格扭曲，本國與外國相反方

向的貨幣政策立場將導致本國貨幣出現顯著貶值，由於 Ramsey最適政策要

求降息幅度比標準 Taylor 法則實施的降息幅度擴大許多，隱含貨幣貶值幅
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度大約是標準 Taylor 法則下的 2 倍。匯率調整有助於抵消關稅對本國出口

競爭力的不利影響，並有效減輕關稅對本國貿易收支、貿易條件以及 GDP

的負面衝擊程度。 

非對稱關稅衝擊的情境模擬顯示，面對單邊貿易保護主義措施時，受影

響國家應採取擴張性貨幣政策來支持經濟活動，而課徵關稅的國家應採取

相對的緊縮性貨幣政策，此種跨國政策組合透過匯率調整機制有助於減輕

貿易障礙的負面效應，為穩定全球經濟的最適政策。 
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圖 14  非對稱關稅貿易戰：外國對本國出口加徵關稅的衝擊反應 

註：縱軸為相對穩定水準的偏差(0.01 = 1%)，橫軸則以季度為時間單位。 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023) 
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(四) 小結 

本文整理前兩節的結果於表 4，此研究挑戰標準 Taylor法則的傳統政策

框架，由於對稱關稅衝擊造成 CPI 與 PPI 背道而馳的獨特現象，前者因關

稅直接轉嫁而上升，後者則因需求萎縮導致工資下降而呈現通縮趨勢，故應

採擴張性貨幣政策優先穩定 PPI 以支持經濟活動，即使短期會出現通膨上

升的情況。在非對稱關稅情境下，國際貨幣政策協調的重要性則更為重要，

透過匯率調整機制可有效減輕貿易保護主義的負面影響，惟面對日益複雜

的國際貿易政策環境，仍應審慎評估各種政策框架的適用性與影響。 
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表 4  關稅衝擊與貨幣政策回應之影響 

資料來源：Bergin and Corsetti (2023)，本文自行整理。 

 

 

 

 無政策 標準 Taylor法則 Ramsey最適政策 

對稱 

關稅 

－GDP與消費下降 

－CPI期初急升 

－PPI 因薪資下跌

而下降 

－廠商退出，投資

與出口大幅下滑 

－誤判通膨→升息 

－加劇產出與就業

下降 

－廠商退出情形更

嚴重 

－採擴張貨幣政策

(降息) 

－穩定 GDP、消費

與投資 

－對 CPI 僅輕微影

響 

－減少薪資下滑，

PPI由負轉正 

－減緩廠商退出 

非對稱

關稅 

(以受課

關稅之

國家論) 

－ 貿 易 入 超 ↑ 與

GDP下滑 

－CPI及PPI皆下降 

－廠商退出與需求

萎縮 

－名目匯率僅出現

小幅變動 

無法減緩關稅衝擊

對貿易條件、貿易

餘額與 GDP的影響 

－採擴張貨幣政策

仍為最適 

－透過匯率貶值，

來調整因關稅導

致的貿易條件變

化 

－雖無法完全抵消

出口損失，但可

顯著穩定內需與

生產 
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伍、 心得與建議 

一、 心得 

(一) 此次課程聚集世界各國學員，各國相異的經濟發展基礎與學員各自擁

有不同專業背景，包括貨幣政策、經濟研究分析等，得以拓展在國際收

支、貨幣、外匯政策等各種議題中的視野，課程亦安排小組討論與上台

簡報，透過交流深入了解各國國際收支特性，以及由於位於國際供應鏈

上不同的位置，應對瞬息萬變的國際貿易情勢所採取的不同政策措施，

收穫良多。 

(二) 若依照單一指標或預測作為施政依據，將可能造成偏頗，例如以 PPP為

編製基礎的 REER，其假設條件現實並非完全成立，故仍應依據各國自

身經濟背景，綜合考量多種指標，更能準確解釋實際經濟情勢，為政策

制定提供可靠依據。 

二、 建議 

(一) 國際組織如聯合國與 IMF 因應數位化以及金融市場創新等發展，持續

推動統計制度的更新，建議應持續接軌國際組織制定之標準，以根據完

善的統計採取適當政策精準應對各種挑戰。 

(二) 台灣為小型開放經濟體，金融及外匯市場對於國際資本移動相當敏感，

現今國際貿易爭端及地緣政治衝突加劇，跨國資本移動不確定性及複

雜性提高，台灣易受到直接或間接衝擊，進而影響金融市場的穩定，可

借鑒瑞士央行或他國的經驗，審慎因應，維護金融市場的穩定。 
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