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摘要 
本研究利用雙變量門檻 GARCH為實證模型，分析歐洲地區國家即期與遠期匯率間之動態

關連性，提供社會一個良好的預測準則，降低匯率風險。在樣本期間內，法、德、義三國貨幣

相對美元皆呈現貶值的情勢，若以國際金融理論的角度來看，歐洲貨幣近年來的疲軟實應為實

質利率的低迷以及國際收支逆差所致，本文利用雙變量門檻 GARCH模型進行討論，發現不管
是當期或是預期的心理因素，貨幣貶值所帶來的影響力皆遠高於貨幣升值的影響力；又因即期

匯率表現出較強之領先地位，顯示投資人的預期心理深受當期匯率所影響，然而預期心理會隨

當時之社會狀況加以修正。在歐元實體貨幣未正式流通前，歐洲國家總體經濟政策、歐洲央行

貨幣政策的可信度、各成員國財政政策是否符合歐元區整體利益等直接、間接問題，都會對歐

洲國家的貨幣幣值產生影響，進而修正人們對未來的預期。 

關鍵詞彙：即期匯率，遠期匯率，雙變量門檻GARCH，不對稱效果 

壹‧前言 

1970年代初期，布萊頓森林制度 (The Bretton Woods Systems) 崩潰，各
國相繼採行管理浮動匯率制度，希望能穩定國際金融的不穩定情勢，但卻發現

匯率的變動非但沒有如預期般的變小，反而有擴大的跡象。在當今複雜且相依

程度甚高的國際金融環境下，自給自足的經濟體系已經慢慢沒落，國際貿易在

各國的地位逐年上升，是故匯率風險必須加以正視，個人或廠商如何運用避險

工具來規避匯率風險亦相當重要。因此，瞭解匯率的決定及其動態調整過程，

就成為學者關心及分析的課題。 
早期匯率的研究焦點大多集中於外匯市場效率性問題的探討，亦即遠期

匯率是否包含了對未來即期匯率預期的相關訊息，如：Hansen and Hodrick 
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(1980)、Fama (1984) 等人拒絕了遠期匯率不偏性的假說，Cornell (1977)、
Kohlhagen (1978) 等人接受了遠期匯率不偏性的假說。隨著共整合模型的發
展，有些學者將此觀念應用至外匯市場，探討遠期匯率與即期匯率間是否存在

長期均衡關係，如：Hakkio (1989)、Barnhart and Szakmary (1991)、吳致寧與
張萬清 (1996)、邱顯比與葉銀華 (1993) 等。但對於即期匯率與遠期匯率間之
動態關係，彼此間領先-落後或同步影響等關係的問題卻很少直接討論，
Callen、Chan and Kwan (1989) 是少數涉及此議題的研究。因此藉由分析兩者
間之動態關係，有助於市場上的交易者預測匯率之未來趨勢，提供交易者除了

各國基本面經濟因素之外的一種預測指標，本研究便以此為重心。 
隨著國際貿易在經濟社會之比重上揚，匯率的改變將可能會牽動國家整

體經濟環境。本文以歐洲國家為研究對象，因為歐元流通後，將對台灣產生程

度上之衝擊，首先是歐洲各國匯兌風險下降，產品成本降低，造成歐洲進口品

增加，再者歐元流通可能造成新一波的企業合併，對境外投資企業將造成競爭

壓力，而馬克與其它歐洲貨幣的消失，我國的外匯交易量可能隨之下降；鑑於

歐元影響的廣泛程度，本文便以歐洲國家為研究對象。 
歐元緣起於 1991 年歐盟所推行的單一貨幣體系，在 1999 年元旦，外匯

操作正式使用歐元為操作工具，歐元央行系統的貨幣政策以穩定物價為首要目

標，支援歐元地區經濟發展為輔。在全球 GDP中，歐元區所佔比例約 15%，
僅低於美國的 20%，而出口部份，歐元區佔全球之 19.5%，領先美國的 15%，
由此顯見未來歐元發展的潛力，目前外匯市場上，歐元對美元的交易屬於最具

流動性的市場之一。歐元發行初期 (1999年至 2000年 10月底)，歐元對美國
的匯率劇貶約 30%，但隨著過度期的經過，歐元的發展逐步穩健，匯價將漸
走強。歐元在 2002年元月將正式發行實體貨幣，至 2002年 7月正式成為唯一
法定貨幣，這表示整個歐元兌美元之匯率尚在尋求其真實價格水準，因此本文

以歐元體系中具代表性的三個國家為研究樣本，分別為法國、德國及義大利，

探討其兌美元之即期與遠期匯率間之動態調整關係。 
市場上之金融資產多呈現動態調整的特性，無法使用傳統之計量模型進

行分析，加上金融資產易存在不對稱之特性，如：Lobo and Tufte (1998) 即指
出匯率具有不對稱波動之現象，據此，本研究擬以門檻 GARCH(1,1) 為實證
模型，對即期與遠期匯率之因果關係進行檢定，藉此提高對匯率動向預測的正

確性。本文主要分為五大部分，首先為前言，再則回顧即有研究，三為簡述實

證模型，四是實證結果，最後為結論。 
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貳‧文獻探討 

效率的外匯市場是指當市場有新的訊息出現時，即期與遠期匯率會分別

且迅速地調整至均衡的水準，而使得投資人無法獲取超額報酬。就效率市場理

論而言，過去的即期匯率之訊息應會完全反應出未來的即期與遠期匯率；此時

即期匯率將無法正確預測遠期匯率的變動，也就是說即期匯率不為遠期匯率之

因，但多數學者將此理論應用在實際模型上時，卻發現實證結果並不一致。 
實證結果支持市場存在效率者有，Rapp and Sharma (1999) 採用 G7國家

的即期和一個月期遠期匯率之日資料，分別對跨國家與單一國家做外匯市場效

率的檢定，結果顯示，在跨國方面，支持市場具效率性；在單一國家方面，三

種方法檢定並未能全部支持市場效率性。Wu and Chen (1998) 對九個 OECD1
國家的一個月期歐洲通貨利率、即期匯率與一、二、三個月遠期匯率進行效率

性分析，結果顯示市場是有效率的。Barkoulas and Baum (1997) 以共整合方法
研究發現，7 種貨幣的即期匯率和 30 天遠期匯率間無長期均衡關係存在，市
場是具有效率性。Biswas and Shawky (1997) 研究美元兌英鎊、日圓的即期與
遠期匯率效率性在波斯灣戰爭期間所產生的影響，結果發現，兩種貨幣在波斯

灣戰爭期間有短暫偏離效率性的現象，但長期而言，市場存在效率性。Naka and 
Whitney (1995) 分析七國通貨即期與一個月到期的遠期匯率之連動性，結果顯
示七種通貨皆無法拒絕不偏性的假設。Sosvilla-Rivero and Park (1995) 以五個
國家通貨匯率為實證樣本，結果發現各國之一個月到期的遠期匯率皆支持不偏

性的假說，至於兩個月到期的遠期匯率則不盡相同。 
認為外匯市場不存在效率性者，包括 Dorroodian and Albarano (1998) 利用

三種匯率檢測遠期匯率不偏性假說，由 ECM實證結果發現市場是沒效率的。
Ligeralde (1997) 以五個國家的即期與遠期匯率之關係進行實證研究，結果拒
絕了市場效率性。Alexakis and Apergis (1996) 檢定三種匯率之效率性，有鑑
於匯率的高度波動性，在共整合檢定中加入 ARCH 效果後，檢定結果發現三
種匯率都存在共整合關係，皆不具效率性。Barnhart and Szakmary (1991) 檢驗
美元兌英鎊、馬克、日圓及加幣即期與遠期匯率之效率性，結果拒絕市場效率

性假說。Lai and Lai (1991) 研究美元兌英鎊、馬克、瑞郎、加幣與日圓的即
期與遠期匯率關連性，結果發現，各國的即期與遠期匯率間皆存在共整合關

係，且拒絕不偏性之假設。Hakkio and Rush (1989) 藉由 Engle and Granger 
(1987) 提出的七種檢定方式發現，英鎊與馬克個別的即期匯率與遠期匯率間

                                                 
1 OECD是為經濟合作發展組織(Organization for Economic Cooperation and Development)。 
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具有共整合的關係，但不符合市場效率性。Hsieh (1984) 利用 8種貨幣兌美元
匯率進行分析，發現使用異質假設較同質假設更易於拒絕簡單效率市場的假

設，而拒絕的原因為：交易者不了解匯率決定的整體架構模型、風險貼水存在

及交易者之行為屬非理性。 
顯見許多文獻多致力於效率性假說之探討，少有探討即期匯率與遠期匯

率間之動態關係，而有鑑於匯率牽動之層面極廣，本研究因而以雙變量門檻

GARCH為實證模型，分析即期與遠期匯率間之動態關連性，提供社會大眾一
個良好的預測準則，以降低匯率風險。 

參‧研究方法 

多數金融資產的時間序列資料都具有自我相關與波動群聚性 (volatility 
clustering) 的現象，違反傳統計量模型之假設。針對此問題，Engle (1982) 提
出 ARCH 模型，設定條件變異數會隨時間變動而變動，修正齊質變異數不合
理的假設。Bollerslev (1986) 進一步提出一般化自我迴歸異質條件變異數模型 
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, GARCH)，認為條件
變異數不僅受到前期誤差平方項的影響，也會受到前期條件變異數影響；一般

皆認為 GARCH 模型不但能掌握 ARCH 模型的特性，且在條件變異數的結構
設定上更具彈性與精簡。另外，金融資產多存在有波動不對稱性之現象，如

Lobo and Tufte (1998)。本研究因而在雙變量 GARCH模型之基準上，加入門
檻虛擬變數，檢測兩變數是否存在有不對稱性。 

首先，利用 Tsay (1989) 修正傳統門檻向量自我迴歸模型 (self-exciting 
threshold autoregressive, TAR) 而發展出之門檻模型，找出個別即期與遠期匯
率之門檻值，選取出一適當之即期匯率門檻值，假設 k為非零之門檻值，再將
資料依 k值區隔成高、低兩部份，設定門檻虛擬變數；遠期匯率之門檻值與虛
擬變數的設定方式相同，將門檻虛擬變數併入迴歸方程式後，設定如下： 

1t,s1sf0lsf0hst,s R)D1(DR −α+−α+α=  

[ ] t,ff2lsf2hs R)D1(D t,s1t,sf3s1 R−α+α+ − −  (1) ε+α+

1t,f1fs0lfs0hft,f R)D1(DR −α+−α+α=  

[ ] t,ss2lfs2hf R)D1(D t,f1t,sf3f1−α+α+ − −  (2) R ε+α+
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其中，Rs,t表示即期匯率第 t 期的報酬率，Rf,t表示遠期匯率第 t期的報酬
率， 1t1t1t,sf SlnFlnR −−− −= ，是為誤差修正項；Ωt-1代表 t-1 期的所有資訊，

H為變異數矩陣，其設定如下：    
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其 中 ，f1t,11t,1 Dh −− ε=ε ( )f1t,11t,1 D1l −ε=ε −− ， s1t,21t,2 Dh −− ε=ε ，

。 ( )s1 D1−−t,21t,2l ε=ε −

此模型之優點為，對 h12,t做假設檢定時不需額外對 h11,t與 h22,t加入任何限

制，且模型的設定隱含任一個共變異數矩陣內的元素為其歷史資料的函數，故

此一模型可視為正定的對角化 vech型式。 
另外，本文以誤差修正項R 1t1tsf SlnFln −− −= 代表兩變數間長期均衡關

係之變數，表示兩者間之長期均衡關係，共整合分析之結果整理於表一及表

二。首先，由表一發現三個國家都是顯著拒絕 r = 0的虛無假設，也就是說拒
了絕無共整合關係的虛無假設，表示三國即期與遠期匯率間存在有長期均衡關

係；而當虛無假設為 r = 1時，三個國家在 L-max與 Trace統計量 90%的臨界
值下都無法拒絕其虛無假設，顯示三國即期與遠期匯率間存在一個共整合向

量。進一步分析兩變數間之共整關係，假定虛無假設為 H0：[ln St-1 , ln Ft-1] = [1 , 
-1]，結果整理於表二，發現三國在限制下，在 1%的顯著水準時均接受虛無假
設。因此，本文設定 1t1t SlnF −−sf lnR −= 為誤差修正項。 
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表一   共整合向量分析 
 特性根 L-max Trace H0: r p-r L-max90 Trace90 

0.4438 592.99 595.11 0 2 10.6 13.31 
法國 

0.0021 2.12 2.12 1 1 2.71 2.71 

0.4456 596.40 598.61 0 2 10.6 13.31 
德國 

0.0022 2.21 2.21 1 1 2.71 2.71 

0.0176 17.91 19.91 0 2 10.6 13.31 
義大利 

0.0020 2.00 2.00 1 1 2.71 2.71 

表二   共整合向量之檢定 
標準化前 標準化後 

 
lnSt-1 lnFt-1 lnSt-1 lnFt-1 P值 

法國 908.605 -908.741 1.000 -1.000 0.73 

德國 880.156 -880.098 1.000 -1.000 0.88 

義大利 854.002 -860.844 1.000 -1.008 0.04 

附註：lnSt-1(lnFt-1) 為第 t-1期取自然對數後之即期 (遠期) 匯率。 

本文在誤差項的機率分配型態上是採常態分配，一般學者在從事諸如此

類的實證中尚有採用 t分配、GED (generalized error distribution) 等分配，以期
能得到更佳的解釋能力。Kanas (1998) 指出採用 t分配或者 GED分配並無法
得到較常態分配較好的配適結果，故本文實證仍採用常態分配，並以最大概似

法 (MLE) 來估計模型中的參數，精簡對數概似函數為： 

( ) (∑
=

− εε+−=θ
T

1t
t

1
t

'
tt HHln

2
1L ) (5) 

其中 θ是待估計之的參數向量，T為觀察值個數。 

肆‧實證結果 

一、資料來源與處理 

本文以法國、德國與義大利等三個歐洲國家的外匯市場為研究對象，探

討各國即期匯率與遠期匯率間的動態調整關係。其中，遠期外匯以一個月期的
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契約交易量最大，亦最常被學者拿來做實證研究 (如 Rapp and Sharma, 1999；
Barkoulas and Baum, 1997；Naka and Whitney, 1995等)，本文因此蒐集這三種
貨幣兌美元報價的即期匯率與一個月期的遠期匯率。資料取自教育部

「AREMOS 國際金融統計資料庫」，資料型態為每日收盤價格，研究期間為
1997年 1月 1日到 2000年 12月 31日。 

本文對匯率資料取對數進行一次差分後，再乘以 100，成為變動之百分
比，亦即： ( ) 100EXlnEXlnR 1t,it,it,i ×−= − ；其中，Ri,t：為 i資產第 t期的

日波動率，EXi,t：為 i資產第 t期的報價，EXi,t-1：為 i資產第 t-1期的報價，ln 
Pi,t與 ln Pi,t-1：為取自然對數後之報價。 

二、基本統計量分析 

表三列出三國貨幣兌美元的即期與遠期匯率變動率之基本統計量，由表

中發現即期與遠期匯率的平均值相似，顯示即期與遠期的變動幅度幾乎一致，

但遠期匯率的波動性較即期匯率為大。自 1997至 2000年間，三國貨幣相對美
元皆呈現貶值的情勢，這可能與歐元發行初期，歐洲國家在政治、社會與經濟

上均存在有許多待整合與適應性的問題，致使其兌美元匯率相對貶值；另一原

因在於歐元面世時，歐元區的貨幣兌美元皆呈現特別強勢的情況，以德國馬克

為例，由 1985 至 1998 年約升值 50%，所以目前貶值應屬正常情形。以國際
金融理論的角度來看，近年來美國的實質利率皆高於歐洲國家，依據利率評價

說理論，資金在高報酬的趨勢下會流向美國，造成美金升值壓力，歐洲貨幣則

相對貶值；另外，1999年美國國際收支逆差為 87.2億美元，歐洲國家收支逆
差為 148.6億美元，而同年歐盟國家對美國投資 1,723億美元，美國僅對歐盟
國家投資 728億美元，之間相差 995億美元以上，因此，由利率評價說理論及
國際收支理論來解釋，歐洲貨幣近年來的疲軟實是因為實質利率低以及國際收

支逆差所致。 
從資料中，我們亦發現三國的外匯市場皆呈現高狹峰的情形，也就是所

謂的「厚尾 (fat tail)」現象，同時經由 Jarque–Bera常態分配檢定也發現，三
國市場的變動率都顯著拒絕常態分配的假設。再者，Ljung–Box之 Q統計量
亦發現變動率序列資料皆呈現線性相依的關係。 
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表三   三國即期與遠期匯率變動率之基本統計量 
 平均數 標準差 偏態係數 峰態係數 最大值 最小值 Q(300) JB 

即期 0.0319 0.6103 -0.5731*** 1.6277*** 2.0284 -3.3207 503.68*** 166395*** 
法 
遠期 0.0319 0.6155 -0.5173*** 1.8146*** 2.4983 -3.3207 495.04*** 183.79*** 

即期 0.0324 0.6131 -0.5549*** 1.5698*** 2.0847 -3.3252 487.36*** 155.71*** 
德 
遠期 0.0324 0.6176 -0.4994*** 1.7638*** 2.5031 -3.3216 486.11*** 173.07*** 

即期 0.0330 0.5972 -0.5768*** 1.6977*** 1.8117 -3.3209 519.96*** 177.47*** 
義 
遠期 0.0327 0.6007 -0.5078*** 1.9311*** 2.6177 -3.3215 514.57*** 200.54*** 

附註：1.*、**、***分別表示具 10%、5%及 1%的顯著水準。 
2.Q(300) 表示時間序列資料之 Ljung–Box的 Q統計量。 
3.峰態係數為扣除 3後之結果。 
4.JB表示 Jarque–Bera之常態分配檢定。 

三、ARCH效果檢定 

本文採用 Ljung–Box 的 Q 檢定及 LM 檢定來檢驗數列殘差是否存在有
ARCH 現象。在表四中，三個國家的日波動殘差項及殘差項平方則皆不具有
序列相關的特性，ARCH 效果並不存在，但必須強調注意的是，上述檢定方
式只是原則而非定理，一般實證模型有時無法完全滿足 εt與 εt-1無關的條件。

因此，本文同時採用 LM檢定對殘差項進行分析，結果發現即期與遠期匯率模
型在 1%顯著水準下均顯著，顯示三個國家的匯率都存在有 ARCH效果。 

表四   三國即期與遠期匯率模型殘差項分析 
 法國 德國 義大利 

εt之 Q(30) 21.2203  20.9971  20.7179  

εt
2之 Q2(30) 34.8896  33.6548  36.6536  即期 

LM(30) 188.2600 *** 190.1666 *** 184.4725 *** 

εt之 Q(30) 29.6289  27.5667  25.9424  

εt
2之 Q2(30) 24.7937  23.8566  33.6545  遠期 

LM(30) 160.7248 *** 164.0557 *** 161.9732 *** 

附註：1. ( ) ( )[ ] t,i1t,ij3i1t,jj2lij2hi1t,i1ij0lij0hit,i RRD1DRD1DR ε+α+−α+α+α+−α+α= −−− ，i, j =s、f。 
2. *、**、***分別表示具 10%、5%及 1%的顯著水準。 
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四、門檻值之選取 

依據前節所述，法國、德國與義大利之門檻值可整理於表五，圖形列於

圖一至圖三，圖中之最低點即為門檻值。本文依此門檻值設置門檻虛擬變數。

以法國為例，當法國即期匯率變動率大於 0.4692時，設置虛擬變數 Ds，以數

學式說明： ，其中 R




<
≥

=
4692.0Rif,0
4692.0Rif,1

D
s

s
s s 表示即期匯率之日波動率，

其餘匯率亦依照同等方式設置門檻虛擬變數。 

表五   三國即期與遠期匯率之門檻值 
 法國 德國 義大利 

即期匯率 0.4692 0.4923 0.4712 

遠期匯率 0.6651 0.6558 0.6234 
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圖一   法國法郎兌美元之門檻 

門檻值-即期（馬克/美元）  
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圖二   德國馬克兌美元之門檻 
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門檻值-即期（里拉/美元）  
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圖三   義大利里拉兌美元之門檻 

五、雙變量門檻GARCH之實證結果 

選取適當之門檻值後，將之納入 GARCH(1,1) 模型中，便得以分析高、
低報酬對即期與遠期匯率之影響，將雙變量門檻 GARCH模型之估計結果整理
於表六。首先由 Ljung-Box 檢定之 Q 值來看，模型殘差多已不具數列相關的
特性，顯示雙變量門檻 GARCH模型得以掌握匯率模型之波動性。 

由模型中之 αhs2與 αls2可看出遠期匯率對即期匯率之影響，而 αhf2與 αlf2

可看出即期匯率對遠期匯率之影響，若是 αhs2 > αls2，則表示正向高變動率之遠

期匯率對即期匯率有較長遠的影響力，換言之，預期未來貨幣有大幅度貶值時

所造成之波動將較持久，反之，則表示正向低變動率甚至負向變動之遠期匯率

對即期匯率有較長久的影響力，也就是預期未來貨幣有升值趨勢時，對即期匯

率之影響較持久，兩者間具有不對稱性；而若是 αhs2 = αls2，則表示預期未來幣

值升值或貶值對即期匯率並無顯著差別，不對稱性將不存在，同理亦可運用於

αhf2與 αlf2之關係。另外，本文將再以卡方分配檢定兩參數間之異同，虛無假

設為 2ls2hs0 :H α=α ，結果列於表七，如果顯著拒絕虛無假設，則表示不對稱

性存在。 
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表六  三國雙變量門檻 GARCH(1,1) 模型之估計結果 
 法國 德國 義大利 

αhs0 0.1242 *** 0.0039  0.0706 *** 

αls0 0.0806 *** -0.1070 *** -0.0179  

αs1 -0.0020  -0.0652 *** -0.1144 *** 

αhs2 0.1192 *** 0.2775 *** 0.1061 *** 

αls2 0.0387 *** 0.0445 *** 0.0372 ** 

αs3 0.1939 *** 0.1482 *** -0.1586 *** 

αhf0 0.0086  -0.1126 *** 0.0714 *** 

αlf0 -0.0410 *** -0.2203 *** -0.0187 *** 

αf1 -0.0139 ** -0.0711 *** -0.2904  

αhf2 0.1340 *** 0.2865 *** 0.2841 *** 

αlf2 0.0503 *** 0.0497 *** 0.2110 *** 

αf3 -0.4463 *** -0.4521 *** -0.1794 *** 

c11 0.5900 *** 0.5382 *** 0.5622 *** 

c12 0.5778 *** 0.5453 *** 0.5516 *** 

c22 0.0826 *** 0.0021  -0.0741 *** 

ha1,11 -0.2634 *** -0.3762 *** 0.5217 *** 

la1,11 0.2147 *** 0.1930 *** -0.3605 *** 

ha1,22 -0.2675 *** -0.3890 *** 0.5278 *** 

la1,22 0.2111 *** 0.1909 *** -0.3622 *** 

ha2,22 0.0000  0.0002 *** 0.0000  

la2,22 -0.0009  0.0038 *** 0.0000 

g1,11 -0.0001  0.2479 *** 0.0005 

g1,22 -0.0003  0.0988 *** 0.0006 

g2,22 0.0016  -0.0052  0.0008 

即期匯率 

Q(30) 17.5867 20.0912  33.2180  

Q2(30) 33.7081 28.0288  44.9001 ** 

遠期匯率 (1個月) 

Q(30) 20.0560  20.8037  38.9576 

Q2(30) 29.3879  27.3663  41.3051 *

對數概似函數值 1912.1047 1854.2314 1977.1528 

附註：1. *、**、***分別表示具 10%、5%及 1%的顯著水準。 
2.Q(30) 表示標準化殘差項之 Ljung–Box的 Q統計量，Q2(30) 表示標準化殘差項平方
之 Ljung–Box的 Q統計量。 
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於表七我們發現，三國之即期與遠期匯率皆顯著拒絕了虛無假設，此即

存在有不對稱性。檢視表六之結果，顯示三國之 αhs2分別為 0.1191、0.2774、
0.1061，皆大於 αls2之 0.0386、0.0444及 0.0372，表示當預期未來來幣值有貶
值傾向時，對即期匯率之影響將較為持久，大於預期未來幣值升值的影響力；

又因估計值皆為正，此說明了預期未來幣值貶值時，將帶動下期貨幣貶值。在

αhf2與 αlf2方面，三個國家之參數 αhf2亦顯著大於參數 αlf2，換言之，幣值貶值

時，對預期的影響將較為持久，且參數因皆為正，顯示當貨幣貶值時，預期未

來貶值之趨勢強烈且持久。總括來說，不管是在當期或是預期心理所致，貨幣

貶值所帶來的影響力遠高於貨幣升值的影響力。 
αs3與 αf3為誤差修正項，分別表示當即期與遠期匯率偏離均衡關係時，即

期與遠期之調整幅度，若 αs3 > αf3，代表當均衡關係偏離時，即期匯率需要較

大的調整幅度才能回到均衡關係，顯示遠期匯率有較強烈的主導地位，換言

之，人們對未來的預期心理將強烈影響當期的匯率；反之，若 αs3 < αf3，則表

示即期匯率的主導地位較為強勢。由表六之實證結果分析，三個國家的 αf3皆

顯著且分別為-0.4463、-0.4521以及-0.1794，其絕對值皆大於相對的 αs3，表示

當兩者的均衡關係偏離時，遠期匯率需要較大的調整才得回復均衡，即期匯率

佔有較強烈的領先地位，顯示投資人的預期心理深受即期匯率所影響，預期心

理會隨當時之社會狀況加以修正。一般而言，貨幣價值反映了該地區政治、社

會與經濟發展狀況，當發展走下坡，貨幣定隨之疲軟，本文樣本期間恰值歐元

體系發展初期，諸多不確定性促使人們對歐元的前景產生許多疑問，畢竟貨幣

轉換是一複雜且緩慢的過程，一切發展只能端視市場力量來決定；而在歐元實

體貨幣未正式流前，人們對其仍缺乏有力信心，因此歐洲國家總體經濟政策、

歐洲央行貨幣政策的可信度、各成員國財政政策是否符合歐元區整體利益等直

接、間接問題，都會對歐洲國家的貨幣幣值產生影響，進而修正其對未來的預

期。 

表七  卡方檢定結果 
虛無假設 法國 德國 義大利 

2ls2hs0 :H α=α  4.57 ** 28.26 *** 31.85 *** 

2lf2hf0 :H α=α  7.34 *** 44.17 *** 124.22 *** 

附註：*、**、***分別表示具 10%、5%及 1%的顯著水準。 
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伍‧結論 

本文以雙變量門檻 GARCH 為實證模型，分析歐洲地區國家即期與遠期
匯率間之動態關連性，在歐元實體貨幣出現之際，期提供社會大眾一個較佳的

預測準則，以降低匯率風險。本文以歐元體系中具代表性的法國、德國及義大

利三個國家為研究樣本，在樣本期間，三國貨幣相對美元在 1997至 2000年皆
呈現貶值的情勢，這可能與歐元發行初期，歐洲國家存在許多待整合與適應性

的問題，致使其兌美元匯率相對貶值，而歐幣近年來的疲軟實應是實質利率低

以及國際收支逆差有關。本文在雙變量門檻 GARCH模型實證結果方面，發現
預期未來幣值貶值時，會帶動即期匯率上升，貨幣貶值，而當期幣值貶值時，

對預期的影響亦較為持久，顯示不管是在當期或是預期心理因素，貨幣貶值所

帶來的影響力皆遠高於貨幣升值的影響力。再者，當兩者偏離均衡關係時，遠

期匯率需要較大的調整才得回復均衡。由於即期匯率佔有較強烈的領先地位，

顯示投資人的預期心理深受當期匯率所影響，而預期心理會隨當時之社會狀況

加以修正；在歐元實體貨幣未正式流前，人們對其仍缺乏有力信心，因此歐洲

國家總體經濟政策、歐洲央行貨幣政策的可信度、各成員國財政政策是否符合

歐元區整體利益等直接、間接問題，都會對歐洲國家的貨幣幣值產生影響，進

而修正其對未來的預期。 
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ABSTRACT 

This paper analyzes the dynamic relationship between spot and forward exchange rate in Euro area, using 
bi-variable threshold GARCH model.  French Franc、German Mark and Italian Lira relative to U.S. Dollar had 

depreciated in the sample period.  This was due to the low real interest rate and deficit in current account in 

recent years.  We find that the depreciation effects are stronger than appreciation effects among these 

currencies.  Another result shows that spot exchange rate leads to forward exchange rate.  It indicated that 

the expectations of investors would be influenced by the spot exchange rate deeply, and these expectations 

would be revised by social environment at the time.  Many factors will influence the real value of Euro before 
the real Euro currency getting flow in the world, including macroeconomic policies of European countries、 the 

reliability of monetary policies of European Central Bank、 the financial policies of the member in European 

Union conform to entire profit or not and so on.  Then, these factors will correct the expectations of 

investors. 

Keywords: spot exchange rate, forward exchange rate, threshold GARCH model, asymmetric effect 
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