Chapter 9
外匯市場
1. 解釋名詞

答：

(1) 外匯存底：一國貨幣當局(通常指中央銀行）所持有的外匯資產，包括持有的外國通貨、票據及可轉換為外國通貨的有價證券。

(2) 關鍵貨幣(key currency)：凡一種貨幣在國際上普遍被接受，具備交易媒介、計價單位及價值儲藏的功能，即可稱之為「關鍵貨幣」。

(3) 有效匯率：指一國貨幣對選定國家貨幣之雙邊匯率的加權平均，衡量的是一國貨幣對主要貿易對手國貨幣的平均價值。
(4) 遠期外匯交易：指外匯買賣雙方成交時約定，於未來特定日期，按照約定匯率進行交割的外匯交易。

2.假設新台幣兌換美元的匯率為25︰1或25，後來變成40︰1或40，請問︰

(1) 新台幣是升值或貶值？

(2) 升值或貶值的幅度？

(3) 此種匯率的表現方式是直接匯率或間接匯率？

答：

(1)
新台幣貶值。
(2)
新台幣貶值幅度= 
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(3)
直接匯率。
3. 何謂「購買力平價」(purchasing-power parity)理論？

答：

購買力平價理論是以二國相對的物價水準來說明匯率的決定，並以二國物價水準的變動來說明匯率變動的學說。可分為：

(1) 絕對購買力平價：認為匯率決定於兩國貨幣的購買力，亦即由兩國一般物價水準的相對比率來決定。假設E代表匯率，Pd及Pf分別代表本國及外國的物價水準，則匯率決定於：
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(2) 相對購買力平價：「相對購買力平價」認為，在一段期間，二種貨幣的匯率變動率等於二國物價水準變動率之差。我們可以用變動率的方式，將上式改為：
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根據上式，當本國的物價上漲率大於外國的物價上漲率時，均衡匯率應上升，本國貨幣應貶值。反之，均衡匯率應下跌，本國貨幣應升值。

4. 何謂「拋補的利率平價理論」(covered interest parity theory)，試利用個人金融投資決策說明之。

答：

「拋捕的利率平價理論」指出，二國利率的差距決定遠期匯率升水或貼水：
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依據上式：
(1) 若id > if，則F > E。

(2)
 若id < if，則F < E。

(3) 
若id = if，則F = E。

以上述第二種情況來說，當id < if時，資金由台灣流向美國，將使美元需求增加，美元即期匯率E上升；因投資人買進即期美元的同時，賣出遠期美元避險，使得遠期美元供給增加，美元遠期匯率F因而下降，故F < E，即遠期匯率呈現貼水情況。

5. 假設新台幣3個月期存款利率為8%，美元3個月期存款利率為4%，即期匯率為30，則請問︰

(1) 新台幣遠期匯率是升水或貼水？

(2) 依照「拋捕的利率平價理論」，3個月期遠期匯率應為多少？

答：

(1) 由於本國利率id > 外國利率if，故遠期匯率F > 即期匯率E，表示遠期匯率升水。

(2) 
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6. 若本國利率id 為2%，美國利率 if為5%，即期匯率為32.150，3個月的遠期匯率為31.800，則請問適合從事美元投資？
答：
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 = 0.64%
因為美元投資的有效報酬率(0.64%)低於國內利率(2%)，故不適合從事美元投資。
7. 試分析下列因素變動對匯率的影響：

(1) 本國物價水準相對上漲

(2) 本國利率水準相對提高

答：

(1) 在其他情況不變下，當本國物價水準相對上升時，一方面外國對本國商品的需求會降低，使得本國出口減少，外匯供給隨之減少；另一方面，因外國物價相對便宜，因而使得本國對外國商品的需求提高，造成進口增加，外匯需求隨之增加。外匯供給的減少加上外匯需求的增加，最後導致匯率上升，表示本國貨幣貶值。(見下圖)
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(2) 在其他情況不變下，本國利率水準相對提高，則資金流入本國的金額會相對增加，使得外匯供給相對增加，匯率因而下跌，即本國貨幣升值。
8. 何謂管理浮動匯率制度？與純粹的浮動匯率制度有何差異？

答：

(1) 管理浮動匯率制度係指，匯率原則上是由外匯市場的供需來決定，但一國的貨幣當局可視實際需要，對外匯加以管理或隨時參與外匯的買賣，來影響一國的匯率水準。

(2) 「純粹」的浮動匯率制度下，匯率是由外匯市場供需自由決定，貨幣當局幾乎不會進行外匯干預；而管理浮動匯率制度下，貨幣當局可視實際需要，進行外匯干預與限制。

9. 外匯市場依市場結構與參與者區分，可分為三層外匯市場，試說明這三層市場的意義與內容。

答：

(1) 第一層市場：又稱為「顧客市場」，指參與交易的是個人或廠商與銀行間所形成的外匯市場。

(2) 第二層市場：指外匯銀行為軋平部位，或為獲取利潤，彼此間相互買賣外匯，所形成的外匯市場。

(3) 第三層市場：即國內銀行與國外銀行間交易所形成的外匯市場，又稱為國際外匯市場。

10. 外匯市場的主要特性有哪些？試說明之。

答：

(1) 多種幣別與各種交易工具結合，使得外匯「商品」種類繁多。
(2) 高度集中化市場：外匯交易集中於少數市場，交易幣別亦集中於少數「關鍵貨幣」。

(3) 敏感而有效率的分散市場：透過各種電子通訊設備，將分散世界各地的外匯銀行及經紀商聯繫起來；不同市場的匯率若出現差距，套匯行為將使匯率差距消失。
(4) 價格互動的市場：外匯市場有多種貨幣，這些貨幣間交互形成各種不同的匯率，且匯價彼此的關聯性、互動程度很高。

11. 外匯市場的功能有哪些？試說明之。

答：

(1) 國際兌換與清算：國際間商品與勞務交易，以及資本交易的進行，必須將一種貨幣兌換為另一種貨幣，以進行跨國交易支付。

(2) 融通國際交易：外匯市場對國際間商品與金融交易，會提供各種外匯資金融通。

(3) 提高國際資金運用效率：外匯市場係一種近似完全競爭的市場，資金的運用效率較高。

(4) 穩定國際金融：透過套匯、外匯干預，以及外匯經紀商分散交易等手段，有助於穩定國際金融。

12.  請回答下列問題：

(1) 何謂遠期外匯？

(2) 遠期外匯交易的主要目的或功能為何？

(3) 進口商如何利用遠期外匯交易避險？

答：

(1) 遠期外匯交易係指，外匯買賣雙方成交時約定，於未來特定日期，按照約定匯率進行交割的外匯交易。

(2) 遠期外匯交易的主要功能為：

( 避險。

( 投機。

( 銀行管理外匯部位。
(3) 進口商於買賣契約成立後，直到支付買賣價金常隔一段時間，若此期間外匯匯率上升（新台幣貶值），將使進口成本增加。為規避匯率上升的風險，進口商可於進口契約成立時，預買遠期外匯，鎖定進口成本，則即使屆時匯率真的上升，進口商仍照約定之遠期匯率結匯，將不會有匯兌損失。

13. 假設2000年，1美元可以兌換1.35瑞士法郎，且假設PPP理論在2000年成立，如果2000年至2009年間，瑞士及美國的通貨膨脹率分別為25%及35%，則請問：

(1) 根據相對PPP理論，2009年瑞士法郎匯率應為多少？

(2) 如果2009年瑞士法郎實際匯率為1.40，則請問根據相對PPP理論，瑞士法郎為低估或高估？解釋其理由。

答：

(1) 根據相對PPP，匯率變動率等於二國通貨膨脹率之差距，故本例瑞士法郎兌美元匯率應下降10%：
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因此，2009年匯率應為2000年匯率之90%，即2009年瑞士法郎匯率應為1.35×0.90%＝1.215(瑞士法郎/美元)

(2) 瑞士法郎低估。2009年瑞士法郎實際匯率如為1.40，高於相對PPP的隱含匯率1.215，表示美元高估，而瑞士法郎低估。
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