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國際經濟學 (International economics)

國際經濟學 (International economics): 一門討論跨國經濟活動的

學問

I 貿易理論與政策: 商品與要素的國際流動與供需、關稅與配額等

I 國際金融: 國際借貸與投資市場

I 貨幣銀行學: 國際間貨幣的流動及其影響

I 國際政治經濟學: 國際衝突、談判與經濟制裁的成因與影響 (亦是

國際關係的次領域)
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國際金融 (International Finance)

經常帳 (Current Account, CA): 用來記錄當期本國與外國的交易

往來或因服務而產生的資金流動。。

CA1 ≡ p1(X1 − M1) + F1 + TR1 = (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0)
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國際金融 (International Finance)

經常帳 (Current Account, CA): 商品與服務淨出口 , 國外要素所

得淨額 , 與經常移轉淨額之總和

CA1 ≡ p1(X1 − M1) + F1 + TR1 = (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0)

為何第2個等式成立? 從個人預算限制式出發

I b0(1 + R0) + m0 + p1y1 = p1c1 + p1i1 + b1 + m1

I b1 − b0 = p1y1 + b0R0 − p1(c1 + i1)

加總所有人的預算限制式, 並加入政府支出 (p1G1) 	

I B1 − B0 = [p1Y1 + B0R0]− p1(C1 + I1 + G1)

I 其中 p1Y1 + B0R0 = NGDP1 + F1 + TR1 (類似 GNI)
I F1: 國外要素所得淨額。 TR1: 移轉淨額

B1 − B0 = NGDP1 + F1 + TR1 − p1(C1 + I1 + G1)
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經常帳 (Current Account, CA)

B0 = Bd
0 + Bf

0 + Hd
0 + H f

0

B1 = Bd
1 + Bf

1 + Hd
1 + H f

1

I Bd : 民間持有的本國債券餘額

I Bf : 民間持有的國外資產淨額 (民間持有的國外資產 − 外國人持

有的本國資產)
I Hd : 央行持有的本國債券餘額 (假設央行不持有本國債券)
I H f : 央行持有的外國資產

I Bd = 0: 每一筆貸出會對應一筆借入

I 假設政府所擁有的資產皆由央行保管

B1 − B0 = (Bf
1 − Bf

0) + (H f
1 − H f

0 ) = (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0)
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經常帳 (Current Account, CA)

NGDP1 +F1 +TR1 − p1(C1 + I1 +G1) = (Bf
1 −Bf

0)+ (H1 −H0)

I NGDP1 = p1(C1 + I1 + G1 + X1 − M1)

CA1 ≡ p1(X1 − M1) + F1 + TR1 = (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0)

國際收支帳 (Balance of Payments Accounts): 記錄本國與國外之

交易往來。

I 經常帳 + 資本帳 + 金融帳 + 誤差與餘漏 + 準備 = 0
I CA1 − (Bf

1 − Bf
0)− (H1 − H0) = 0

I −(Bf
1 − Bf

0): 資本帳 + 金融帳

I −(H1 − H0): 準備
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經常帳 (Current Account, CA)

國民儲蓄毛額: p1S1 ≡ NGDP1 + F1 + TR1 − p1(C1 + G1) =

p1(I1 + X1 − M1) + F1 + TR1

I p1S1 = CA1 + p1I1
I CA1 = p1S1 − p1I1

經常帳的三個表示方法

I 貿易的角度 : p1(X1 − M1) + F1 + TR1

I 外國資產的角度 : (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0)

I 資本流動的角度 : p1S1 − p1I1
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例子2: 外資來台買股票

假設去年CA1 = 0,Bf
1 − Bf

0 = 0,H1 − H0 = 0

國外投資人匯300萬美元, 在外匯市場買入新台幣

外國人持有的新台幣增加, 而本國住民持有的美元增加, 兩者數額

相同, 因此, Bf
1 不變, CA1 仍等於0

若外資所匯入之美元是由央行買入, H1 增加300萬美元, Bf
1 減少

300萬美元, 而CA1 仍等於0
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例子3: 直接外人投資

假設去年CA1 = 0,Bf
1 − Bf

0 = 0,H1 − H0 = 0

條件同例子2, 但美國廠商要來台設廠, 匯入300萬美元, 買入新台

幣; 到此為止, 影響如同例子2, CA1 = 0

外國人持有的新台幣增加, 而本國住民持有的美元增加, 兩者數額

相同, 因此, Bf
1 不變, CA1 仍等於0

反之, 若這些設備原先是出口, 現改出售給直接外人投資, 則 p1X1

減少, p1I1 增加, CA1 = −300 萬美元, Bf
1 也等於 CA1 = −300

萬美元,
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Q13

2013 年 5 月 20 日 , 台灣央行發布新聞稿指出 , 「一個國家如有超額

儲蓄 , 其國際收支的經常帳必然出現順差」。

(a) 請寫下經常帳的定義 , 並由定義解釋央行 「超額儲蓄」 的意

義。

I CA1 = p1S1 − p1I1
I 超額儲蓄表示 CA1 = p1S1 − p1I1 > 0
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Q13

(b) 央行的新聞稿列出 2012 年幾個國家的國際收支帳 , 其中 , 德

國與中國的資料如下 ( 單位 : 億美元 ):

請由此表說明, 哪一個國家的央行對匯率的干預較多?
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Q13

(b) 央行的新聞稿列出 2012 年幾個國家的國際收支帳 , 其中 , 德

國與中國的資料如下 ( 單位 : 億美元 ):

I −(H1 − H0): 準備表示央行擁有的外國資產變動, 中國的央行在

2012年擁有的外國資產增加了966億元, 遠高於其他國家, 表示其

央行對外匯市場的干預較多。
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Q13

(c) 由上表 , 2012 年底哪一國央行的外匯存底較高?
I 表中只有呈現2012年的變動, 是流量的概念, 但外匯存底是存量,

故無法從表中得知
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經常帳 (Current Account, CA)

經常帳順差 (資金淨流出 (net capital outflow)): CA > 0
原因:貿易順差 (X − M > 0) 、國外要素所得淨額大於0 、國際援

助

I 不管原因是哪個, 都表示 Bf
1 −Bf

0 > 0 , 也意味者 p1S1 −p1I1 > 0
I 表示該國的淨國外財富或淨國外投資增加。

I 該經濟體系的儲蓄大於投資的程度。
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經常帳 (Current Account, CA)

經常帳逆差 (資金淨流入 (net capital inflow)): CA < 0
原因:貿易逆差 (X − M < 0) 、國外要素所得淨額小於0 、援助其

他國家

I 不管原因是哪個, 都表示 Bf
1 − Bf

0 < 0 , 也意味者

p1S1 − p1I1 < 0。

I 持續性的經常帳赤字將可能導致貨幣貶值

I 發行鈔票支付利息。

I 進口大於出口會導致外匯需求增加, 造成匯率上升。
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雙赤字

一個國家同時有經常帳赤字和財政赤字。

兩者間的因果關西是否強烈, 目前仍沒有一致的答案。

假如財政赤字擴大, 代表政府的課稅收入不夠支出, 它必需向民間

借錢。 政府借錢的結果, 與其它民間貸款者一起競爭款項, 會使得

利率升高。 升高的利率會推動該國幣值上升, 而對出口不利, 進口

有利, 擴大了經常帳赤字。
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美國的經常帳赤字

1980年代美國總統雷根採用擴張性的財政政策以刺激國內需求,
而財政赤字促使美國利率升高, 吸引外資流入, 促使美元升值。 在

美國國內需求升溫與美元升值的帶動下, 美國經常帳赤字快速上

升。
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美國的經常帳赤字

2000 年的經常帳赤字是由於民間部門儲蓄與投資之差額。

2000 年之後, 美國政府看到日本經濟在過去十年來低迷的表現,
深怕步入日本長期通貨緊縮後塵, 乃採行凱因斯經濟學派論點, 推

動減稅, 降低利率
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Q9

若經常移轉 (transfer) 等於 0, 經常帳等於淨出口加上國外要素所得淨

額

CA1 ≡ p1(X1 − M1) + F1 = (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0)

(a) 假設 Bf
0 = 2000 億美元 , H0 = 1, 000 億美元 , 並假設前者之

投資報酬率為3%, 後者為 2% 。 現若淨出口等於 0, 而且 , 央行在

第 1 期並未在外匯市場購買外匯 , 請算出 CA1 等於多少

I CA1 = (Bf
1 − Bf

0) + (H1 − H0) =

[2000 × (1 + 3%)− 2000] + [1000 × (1 + 2%)− 1000] = 80
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Q9

(b) 延續上一小題。 假設央行在收到第 0 期外匯存底的利息收入

之後 , 又在第 1 期的外匯市場購買 100 億美元的外匯 , 請計算
(1) H1 等於多少 ? (2) 相對於 (a) 小題的答案 , CA1 會增加或減

少多少 ? 或不變 ?
I H1 = 1000 × (1 + 2%)+100 = 1120
I CA1 =

[2000×(1+3%)−100−2000]+[1000×(1+2%)+100−1000] = 80
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Q10

1998 上半年 , 台灣的股價下跌 , 新台幣貶值。 為了 「刺激景氣」 , 央行

一方面進行公開市場操作 , 增加新台幣貨幣供給。 另一方面則在外匯市

場賣出美元 , 買入新台幣。 1998 年5 月中 , 美元匯率約 34 元 ; 6 月中

匯率約 35 元。 假設超額準備等於零。

(a) 假設在 5 月中旬 , 央行想要讓 M1B 增加新台幣 60 億元。 若

存款準備率為0.20, 民間部門通貨 / 活存比率亦等於 0.20 。 請計

算央行須增加準備貨幣多少元?
I 準備貨幣 × 貨幣乘數 = 貨幣供給

I 貨幣乘數 = C+D
C+RR = α+1

α+β = 1.2
0.4 = 3

I 準備貨幣 = 60/3 = 20 億元
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Q10

(b) 假設央行進行公開市場操作之後 , 所有新發行的貨幣皆由銀

行取得。 各銀行預期新台幣將貶值 , 因此將所得到的新台幣立即

全部用於購買央行的美元外匯。 在此情況下 , 請問台灣的 M1B
之變動為何 ? 為什麼?
I 銀行拿到新台幣後, 未貸放給廠商或家庭, 故通貨與活存沒有增加,

M1B 沒有增加

(c) 到了 6 月中旬 , 美元匯率變為 35 元。 此時各銀行將原先所得

的外匯全數賣給央行。 請計算從 5 月中至 6 月中 , 央行損失多少

美元外匯?
I 匯率在 34 元時, 央行賣出價值 20 億台幣的外匯, 也就是 20/34

億美元。 到了 6 月中, 匯率變成 35 元, 央行買進所有外匯, 花了

20/34 × 35 億台幣。 因此損失了 20/34 × 35 − 20 億台幣
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Q10

(d) 「央行的外匯存底是國民的財富。 因此 , 央行干預外匯市場若

損失新台幣 50 億元 , 這就表示全體國民的財富減少 50 億元。」

你同意嗎 ?
I 若是國內銀行買賣外匯, 那麼得利者就是國內銀行, 全體國民財富

不變, 只是把這 50 億從央行轉移到民間。 但若是有國外銀行進行

買賣外匯, 那麼全體國民財富就會減少。
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央行的財富

央行的預算限制式: (1 + R0)H0 + (M1 − M0) = H1

I 假設央行是透過購買外匯來增加貨幣供給。

I 貨幣發行越多, 央行的財富 (外匯存底) 越多。 就像是央行用貨幣作

為借入外匯的借據, 因此貨幣發行是央行的負債。

央行儲蓄: R0H0 = (H1 − M1)− (H0 − M0)

央行的實質儲蓄: H1−M1
p1

− H0−M0
p0

央行的實質財富: H1−M1
p1
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民間的財富

民間的預算限制式:
b0(1 + R0) + m0 + p1y1 = p1c1 + p1i1 + b1 + m1

民間的實質儲蓄:
b1+m1

p1
− b0+m0

p0
+ k1 − k0, b1 = bd

1 + bf
1 , b0 = bd

0 + bf
0

總合民間的實質儲蓄: Bf
1+M1
p1

− Bf
0+M0
p0

+ K1 − K0

民間的實質財富: b1+m1
p1

+ k1 =
bf

1+bd
1 +m1

p1
+ k1

總合民間的實質財富: Bf
1+Bd

1 +M1
p1

+ K1 =
Bf

1+M1
p1

+ K1
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實質國家財富

實質國家財富: H1−M1
p1

+
Bf

1+M1
p1

+ K1 =
Bf

1+H1
p1

+ K1

實質國家儲蓄淨額:
S1 =

Bf
1+H1
p1

− Bf
0+H0
p0

+ K1 − K0 = B1+H1
p1

− B0+H0
p0

+ I1
若 p0 = p1 ⇒ S1 = CA1

p1
+ I1

若 F1 = 0,TR1 = 0 ⇒ S1 = (X1 − M1) + I1 = NX1 + I1

李祖福 經濟學原理與實習CH.25 國際金融 May 2, 2022 27 / 30



Q11

2007 年 6 月 15 日路透社報導台灣的貨幣政策 , 分析台灣央行是否會

提高利率。 報導中指出 , 台灣面臨資金外流 (capital outfows) 的問題。

所謂資金外流 , 是指台灣有一些家庭把銀行存款提出 , 購買國外股票。

(a) 家庭購買國外股票之前 , 必須先在外匯市場以新台幣買入美

元。 假設 2006 年民間部門合計花費新台幣 100 億元購買美元外

匯 , 並假設當年央行在外匯市場出售價值新台幣 60 億元之外匯 ,
全部賣給家庭。 請問準備貨幣之變動為何?
I 家庭花了 60 億元跟央行買外匯, 故準備貨幣減少 60 億元
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Q11

(b) 家庭從活期存款帳戶提款購買美元 , 表示通貨對活存之比率

α 上升。 請問這對於 M1B 貨幣乘數有何影響?
I α 上升表示可以用作貨幣創造的存款減少, 因此 M1B 貨幣乘數下

降

(c) 路透社的報導中說明 , 央行可能會調升利率。 若央行調升利率

, 請問這對於貨幣乘數有何影響 ?
I 利率上升表示持有貨幣的機會成本增加, 因此通貨淨額減少, α 下

降, 可以用作貨幣創造的存款增加, 使 M1B 貨幣乘數上升
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Q11

(d) 回到 (a) 小題之設定。 民間部門除了向央行購入 60 億元外匯

之外 , 其餘的 40 億元是向來台灣投資股票的外資所購入。 在以上

的設定之下 , 請問 「資金外流」 對於國家財富之影響為何 ?
I 國家財富 =

Bf
1+H1
p1

+ K1

I 民間部門向央行購入 60 億元外匯表示 Bf
1 增加 60 億, H1 減少

60 億, 國家財富不變

I 民間部門向來台灣投資股票的外資購入 40 億元表示本國人擁有國

外資產 40 億, 但外國人也有國內資產 40 億, 故 Bf
1 不變, 國家財

富不變

I 資金外流並不影響國家財富, 但會影響國家財富的組成。 倘若資產

價格變動, 不同的組合可能會使國家財富增加, 也可能減少。
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