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第第11章章 外匯與匯率外匯與匯率
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本章綱要本章綱要

外匯

匯率

貨幣的升值與貶值

有效匯率指數

匯率的種類

專題：如何看懂匯率表

附錄：銀行間遠期匯率報價
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前言前言

本章首先介紹外匯與匯率的意義，其次
解釋貨幣升值與貶值的變化、如何以有
效匯率指數衡量一國貨幣對外價值的意
義，最後介紹匯率的種類。
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外匯外匯

外匯的意義

外匯存底與國際準備
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外匯的意義外匯的意義

外匯(foreign exchange) 是指外國貨幣、外幣存

款、外國發行的票據及有價證劵 。

國外票據：外國銀行發行的支票、銀行本票、銀

行匯票及各種匯款命令。

國外有價證劵：外國發行的公債、公司債、國庫

劵、銀行可轉換定期存單等金融工具。
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外匯存底與國際準備外匯存底與國際準備

外匯存底：中央銀行持有的外幣、外幣存
款、國外票據、國外有價證劵等金融資產。

國際準備：一國政府可以用來清償國際債務
的金融資產，包括「外匯存底」、「貨幣性
黃金」、「在國際貨幣基金的準備部位 」、

「特別提款權」( SDR) 。
SDR是國際貨幣基金創造的計帳工具，可

用來清算各國官方的債權債務。
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匯率匯率

匯率的報價方式

匯率的報價單位

名目匯率與實質匯率
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匯率的報價方式匯率的報價方式

匯率是指兩種貨幣的交換比率。

匯率的報價方式有直接報價與間接報價兩種：

直接報價法：又稱為價格法，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$。

間接報價法：又稱為數量法，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$/1 NT。
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匯率的報價方式（續）匯率的報價方式（續）

兩種貨幣之間的匯率可以透過它們與第三種貨幣

的匯率間接換算，稱為「交叉匯率」（cross 

exchange rate）。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。
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匯率的報價方式（續）匯率的報價方式（續）

以泰銖（Baht）與新台幣為例：

美元與泰銖的匯率為

美元與新台幣的匯率為

所以，泰銖與新台幣的匯率為

（ ÷ ＝ ）
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銀行之間的匯率報價通常報到標價貨幣最小單位
的百分之一，稱之為「點」（point），例如美元
最小的貨幣單位為美分，即0.01 U＄，其百分之
一為0.0001 U＄，稱為1點。

一般貨幣的最小單位是「分」，日圓由於幣值
低，最小貨幣單位為「圓」，沒有「角」或
「分」，所以日圓最小貨幣單位的百分之一為
0.01 ￥ ，亦即以日圓為標價貨幣時，1點為
0.01￥。
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名目匯率與實質匯率名目匯率與實質匯率
名目匯率(E)：兩國貨幣的交換比率，以價格
法表示。

實質匯率(q)：兩國商品的交換比率，以價格法

表示如下：

Pf：商品在外國的售價 Pd：商品在本國的售價

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。

d

f

P
P

Eq ×=
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貨幣的升值與貶值貨幣的升值與貶值

當一國貨幣可以換到的外國貨幣數量增加，表
示該國貨幣升值，反之，表示該國貨幣貶值。

一國貨幣可能對A國貨幣升值，同時又對B國貨
幣貶值，因此， 「一國貨幣升值或貶值」比
較精確的說法應該是「一國貨幣相對於某一國

貨幣升值或貶值」。
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貨幣的升值與貶值（續）貨幣的升值與貶值（續）

一種貨幣對另一種貨幣的「升值比例」與「貶值比
例」是指該貨幣可以換到的另一種貨幣的數量的變化
比例。

新台幣兌換美元的匯率由30 NT/1 U＄上升為33 NT/1 U
＄，則

美元的升值比例為：

新台幣貶值比例為：

14

33 30
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－
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1 1
33 30
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30

－

= -9.09%
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貨幣的升值與貶值（續）貨幣的升值與貶值（續）

兩種貨幣的升值比例與貶值比例的關係，可以
用商品價格的變動比例來理解。一種商品的價
格上漲比例相當於該商品的「升值比例」，價
格下跌比例相當於「貶值比例」。
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貨幣的升值與貶值（續）貨幣的升值與貶值（續）

例子

1根香蕉的價格由10 NT上升為12 NT，則香蕉

價格上漲20％（ ＝20％），相當於香

蕉對新台幣升值20％，反之，如果1根香蕉的

價格由10 NT下跌為8 NT，則香蕉價格下跌20

％（ ＝-20％），相當於香蕉對新台幣

貶值20％

12 10
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－

8 10
10
－
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貨幣的升值與貶值貨幣的升值與貶值((續續))
使用直接報價法時，一國貨幣對於另一國貨幣
的升貶值比例，可以使用以下公式計算：

                %100)( ×
−

=
原匯率

原匯率新匯率
值比例貶外國貨幣升

                  %1001

11

)( ×
−

=

原匯率

原匯率新匯率
值比例貶本國貨幣升
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貨幣的升值與貶值貨幣的升值與貶值((續續))
使用間接報價法時，一國貨幣對另一國貨幣的
升貶值比例，可以使用以下公式計算：

                %100)( ×
−

=
原匯率

原匯率新匯率
值比例貶本國貨幣升

         %1001

11

)( ×
−

=

原匯率

原匯率新匯率
值比例貶外國貨幣升
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有效匯率指數有效匯率指數

名目有效匯率指數

實質有效匯率指數
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有效匯率指數有效匯率指數((續續))

一國貨幣很可能對某些貨幣升值，但對
其他貨幣貶值。在這種情況下，要如何
判斷整體而言一個國家的貨幣究竟是升
值還是貶值？

「有效匯率指數」可以解答這個問題。
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有效匯率指數有效匯率指數((續續))
「有效匯率指數」分為「名目有效匯率指數」
與「實質有效匯率指數」。

前者是在衡量本國貨幣對一組外國貨幣的價位
，後者是在衡量本國商品對一組外國商品的價
位。有效匯率指數是以數量法表示。
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名目有效匯率指數名目有效匯率指數

名目有效匯率指數是在衡量本國貨幣對一組外
國貨幣的價位，編製時是以過去某一時點為基
期，選定與本國經貿關係比較密切的一組國家
，將本國與各個國家之間的名目匯率指數化，
並以貿易比重為權數加以加權平均。
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名目有效匯率指數名目有效匯率指數((續續))
名目有效匯率指數的計算公式如下：

NEERt=    × （ ×100）

式中，
NEERt:計算期（t）的名目有效匯率指數

：第i 國貨幣在一組外國貨幣中所佔的權重 (一般以本國與第

i國的貿易量佔本國與這一組國家的貿易量的比重為權重)

: 1單位本國貨幣在基期（0）可以換到的第i 國貨幣數量（單

位: 外國貨幣/本國貨幣）

: 1單位本國貨幣在計算期（t）可以換到的第i 國貨幣數量

（單位: 外國貨幣/本國貨幣）

∑
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名目有效匯率指數名目有效匯率指數((續續))
<例子>

下表為台灣與美國、日本的匯率與雙邊貿易金額，由表
中資料可知，在2000年到2008年之間，新台幣對美元貶
值，但對日圓升值，整體而言，新台幣對美元與日圓這
一組貨幣是升值還是貶值？
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名目有效匯率指數名目有效匯率指數((續續))
<說明>

(1)美元與日圓所佔的權數分別為：

WU$=6000/(6000+4000)=0.6

W￥=4000/(6000+4000)=0.4

(2)以數量法表示的名目匯率為：

2000年

2008年

NTNT
E

1
U$0333.0

1

 U$
30
1

'
U$,0 ==

NTNT
E

1
¥4

1

¥
25.0
1

'
¥,0 ==

NTNT
Et 1

U$03125.0
1

U$
32
1

'
U$, == NTNT

Et 1
¥5

1

¥
2.0

1
'

¥, ==
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名目有效匯率指數名目有效匯率指數((續續))
<說明>

(3)將匯率指數化並加權平均：

(4)涵義：

整體而言，自2000年至2008年，新台幣對美元與日圓
升值6.30%（ ）。

100100 '
¥,0

'
¥,0

¥'
U$,0

'
U$,0

U$2000 ××+××=
E
E

W
E
E

WNEER 100100
4
44.0100

0333.0
0333.06.0 =××+××=

100100 '
¥,0

'
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¥'
U$,0

'
U$,

U$2008 ××+××=
E
E

W
E
E

WNEER tt 100100
4
54.0100

0333.0
03125.06.0 =××+××=

30.1061254.084.936.0 =×+×=

%30.6
100

10030.106
=

−
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數

實質有效匯率指數衡量的是本國商品與
一組外國商品的交換價格，實質有效匯
率指數的編製方法與名目有效匯率指數
類似，差別是使用的匯率為實質匯率。
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))
實質有效匯率指數的計算公式如下：

REERt=     ×（ ×100）

式中，
REERt:計算期（t）的實質有效匯率指數

:第i 國貨幣在一組外國貨幣中佔的權重(一般以本國與第i國
的貿易量佔本國與這一組國家的貿易量的比重為權重)
:1單位本國商品在基期（0）可以換到的第i 國商品數量（單
位: 外國商品/本國商品）
:1單位本國商品在計算期（t）可以換到的第i 國商品數量
（單位: 外國商品/本國商品）

∑
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))
是以數量法表示的實質匯率，計算式如下:
=   ×

式中，
: 1單位本國貨幣在計算期（t）可以換到的第I
國貨幣數量（單位: 外國貨幣/本國貨幣）

: 計算期（t）的第i國物價（單位：第i國貨幣
/第I國商品）

: 計算期（t）的本國物價（單位:本國貨幣/本
國商品）
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))
計算期的實質有效匯率指數等於100、大於100、小於100，
其涵義如下：

等於100
表示本國貨幣的實質對外價值、本國貿易條件、本國
商品的價格競爭力等於基期。
大於100
表示本國貨幣的實質對外價值高於基期、本國貿易條
件高於基期、本國商品的價格競爭力低於基期。
小於100
表示本國貨幣的實質對外價值低於基期、本國貿易條
件低於基期、本國商品的價格競爭力高於基期。
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))
<例子>

下表為台灣與美國、日本的匯率、物價指數與雙邊貿易金
額，根據表中資料，自2000年至2008年，新台幣對美元與
日圓這一組貨幣的實質價值變化多少？
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))

<說明>
(1)美元與日圓在一組貨幣中所佔的權數分別為：

WU$=6000/(6000+4000)=0.6

W￥=4000/(6000+4000)=0.4

(2)實質匯率為：

2000年

2008年

57.28
100

1
105

30
U$,0 ==q 2381.0

100
1

105
25.0

¥,0 ==q

36.36
125

1
110

32
U$, ==tq 1727.0

95
1

110
2.0

¥, ==tq
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))
<說明>

(3)以數量法表示的實質匯率為：

2000年

2008年

(4)將實質匯率指數化並加權平均：

0350.0
57.28

11

U$,0

'
U$,0 ===

q
q 1999.4

2381.0
11

¥,

'
¥,0 ===

oq
q

0275.0
36.36

11

U$,

'
U$, ===

t
t q

q

1002000 =REER

100100 '
¥,0

'
¥,

¥'
U$,0

'
U$,

U$2008 ××+××=
E
E

W
E
E

WNEER tt 100
1999.4
7904.54.0100

0350.0
0275.06.0 ××+××=

29.10287.1374.057.786.0 =×+×=
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實質有效匯率指數實質有效匯率指數((續續))
<說明>

(5)涵義：

整體而言，自2000年至2008年，新台幣對美元與日圓實
質升值2.29%（ ）。%29.2

100
10029.102

=
−
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匯率的種類匯率的種類

依銀行買賣立場分類

依交割日期分類
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依銀行買賣立場分類依銀行買賣立場分類

買進匯率

「買進匯率」（buying rate，bid rate）是
指銀行買進外匯所用的匯率。

賣出匯率

「賣出匯率」（selling rate，ask rate）
是指銀行賣出外匯所用的匯率。
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依銀行買賣立場分類依銀行買賣立場分類

銀行報價時，是採用「雙向報價」，即同時報出買
進匯率與賣出匯率，兩者的差額稱為買賣價差 。

價差是銀行買賣外匯的利潤及對銀行承擔匯率風險
的補償。價差佔賣出匯率的比例稱為「價差比例」
，亦即：

價差比例=

一般而言，外匯流動性越差、市場競爭程度越低、
匯率波動性越高，價差比例就越大。反之，價差比
例越小。

100%×
−

賣出匯率

買進匯率賣出匯率
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依交割日期分類依交割日期分類

依交割日期分類，匯率分為即期匯率與遠期
匯率。
即期匯率
「即期匯率」（spot exchange rate）是指
必須在外匯買賣契約成立後兩個營業日內進
行交割的匯率。
遠期匯率
遠期匯率（forward exchange rate）是指
在外匯買賣契約成立後一段時間才進行交割
的匯率，這種契約稱為遠期外匯契約。
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依交割日期分類依交割日期分類((續續))
即期匯率即期匯率

對顧客報價：銀行對顧客報出的即期匯率為當天交割。

電匯匯率

銀行以電匯方式買賣外匯或傳達附款通知所用的匯率。銀
行對顧客報出的即期匯率通常是指電匯匯率。

信匯匯率

銀行以信匯方式買賣外匯或傳達附款通知所用的匯率。現
鈔匯率

銀行買賣外幣現鈔所用的匯率。銀行買進現鈔的匯率比電
匯匯率與信匯匯率低，而賣出匯率則比電匯匯率高。
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依交割日期分類依交割日期分類((續續))

即期匯率即期匯率

對銀行報價

銀行同業間報出的即期匯率通常是在報價後
的第二個營業日辦理交割。銀行同業間報出
的即期匯率就是電匯匯率。銀行同業間的電
匯匯率是外匯市場的基礎匯率，其他匯率都
是以此為基礎訂定的。
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依交割日期分類依交割日期分類((續續))
銀行間市場與顧客市場匯率的比較
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依交割日期分類依交割日期分類((續續))
遠期匯率遠期匯率

對顧客報價：銀行對顧客報遠期匯率時通常是直接

報出遠期匯率。

對銀行報價：銀行對同業通常不是直接報出遠期
匯率，而是報出遠期匯率與即期匯率的差異點數。銀
行是以即期匯率和兩種貨幣的利率差額來計算遠期匯

率。
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依交割日期分類依交割日期分類((續續))

<例子>

A銀行向B銀行報出美元兌換新台幣匯率如下：

即期 30.6046-86

1個月期 30-40

2個月期 50-60
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依交割日期分類依交割日期分類((續續))
<說明>
銀行對同業只報出遠期匯率與即期匯率的差異點數，點數是以美元與新
台幣的利率差額算出來的，其中30表示30點，即0.0030，40表示40點，
即0.0040。根據A銀行的報價，1個月期、2個月期、3個月期的遠期匯率
如下：

1個月期的遠期匯率：
買價：30.6046＋0.0030＝30.6076
賣價：30.6086＋0.0040＝30.6126

2個月期的遠期匯率：
買價：30.6046＋0.0050＝30.6096
賣價：30.6086＋0.0060＝30.6146
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專題：如何看懂匯率表專題：如何看懂匯率表

表1是Bloomberg通訊社報導的世界主要貨幣的
匯率表，表中很簡潔的標明直接匯率、間接匯
率與交叉匯率。

依國際慣例，匯率表上方橫列的貨幣為基準貨
幣，左方直排的貨幣為標價貨幣，據此，使用
者很快就可以分辨出直接匯率、間接匯率與交
叉匯率。
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專專題：如何看懂匯率表題：如何看懂匯率表((續續))

匯率表上方橫列的第1個貨幣為美元，由此可
知，匯率表第1行的匯率為各主要貨幣與美元
的直接匯率。

匯率表第1行與最後1列以外的匯率都沒有涉及
美元，由此可知，第1行與最後1列以外的匯率
都是交叉匯率。

匯率表左方直排的第2個貨幣為澳幣，由此可
知，匯率表第2列的匯率為各貨幣與澳幣的交
叉匯率，而澳幣為標價貨幣。
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專題：如何看懂匯率表專題：如何看懂匯率表((續續))

表1: 各主要貨幣交叉匯率表（2008年8月29日）
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附錄：銀行間遠期匯率報價附錄：銀行間遠期匯率報價

銀行在對同業進行遠期匯率報價時，不是直接
報出遠期匯率，而是報出遠期匯率與即期匯率
的差異點數。

在正文例子中，銀行報出的差異點數是「前小
後大」，但差異點數也可能是「前大後小」。
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附錄：銀行間遠期匯率報價附錄：銀行間遠期匯率報價((續續))

以差異點數報價時，遠期匯率的求算方式如下：

a. 如果差異點數是「前小後大」，則：

遠期匯率＝即期匯率＋點數

b. 如果差異點數是「前大後小」，則：

遠期匯率＝即期匯率－點數
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附錄：銀行間遠期匯率報價附錄：銀行間遠期匯率報價((續續))

一般而言，遠期外匯的流動性小於即期外匯，因此遠期外
匯的買賣價差必須大於即期外匯。

銀行報出的差異點數是「前小後大」

「遠期買進匯率＝即期買進匯率+小的差異點數」

「遠期賣出匯率＝即期賣出匯率+大的差異點數」

反之，如果銀行報出的差異點數是「前大後小」

「遠期買進匯率＝即期買進匯率－大的差異點數」

「遠期賣出匯率＝即期賣出匯率－小的差異點數」

黃志典:國際金融 50502009/2/15


	第1章  外匯與匯率
	本章綱要
	前言
	外匯
	外匯的意義
	外匯存底與國際準備
	匯率
	匯率的報價方式
	匯率的報價方式（續）
	匯率的報價方式（續）
	匯率報價單位
	名目匯率與實質匯率
	貨幣的升值與貶值
	貨幣的升值與貶值（續）
	貨幣的升值與貶值（續）
	貨幣的升值與貶值（續）
	貨幣的升值與貶值(續)
	貨幣的升值與貶值(續)
	有效匯率指數
	有效匯率指數(續)
	有效匯率指數(續)
	名目有效匯率指數
	名目有效匯率指數(續)
	名目有效匯率指數(續)
	名目有效匯率指數(續)
	名目有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數
	實質有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數(續)
	實質有效匯率指數(續)
	匯率的種類
	依銀行買賣立場分類
	依銀行買賣立場分類
	依交割日期分類
	依交割日期分類(續)
	依交割日期分類(續)
	依交割日期分類(續)
	依交割日期分類(續)
	依交割日期分類(續)
	依交割日期分類(續)
	專題：如何看懂匯率表
	專題：如何看懂匯率表(續)
	專題：如何看懂匯率表(續)
	附錄：銀行間遠期匯率報價
	附錄：銀行間遠期匯率報價(續)
	附錄：銀行間遠期匯率報價(續)

