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第一章、緒論
第一節、研究動機與目的
研究動機

對小型開放經濟而言，若各投資交易市場間能達成均衡，則可使資源配置較有效率。而利率與匯率則為其中兩個重要的市場。自從西方主要工業國家採行浮動匯率制度之後，匯率變動的幅度及頻率也增加許多。近來世界主要國家皆大力推行國際化、自由化的政策，各國間商品勞務貿易往來大為頻繁，而在商品勞務貿易之中也代表著貨幣的往來，又各貿易國有其本國的貨幣，因此各國間的交易存在著匯率如何決定的問題。雖然各國政府對匯率的決定有某種程度的影響，但匯率主要是由市場力量來決定。國際間資本的移動使得一國的外匯市場與貨幣市場之間有著密不可分的關係，利率在決定匯率上所扮演的角色也日益重要，許多匯率決定模型因此以利率為中介管道，將經常帳、經濟成長、物價等經濟基本面的變動與匯率的變動連結起來探討匯率變動。但過去的研究結果顯示匯率與利率差間並不存在明確的關聯性，再加上國際間貿易活動熱絡與名目匯率的劇烈波動，因此實質匯率變得相對重要。所以學者們開始研究實質匯率與實質利率差間的關係，希望可以藉由實質匯率與實質利率差之間的關聯性來解釋匯率的變動。但其中經過許多學者實證研究結果發現，有的實證研究顯示兩者間沒有關係存在，有的實證研究卻顯示兩者間有著強烈的關聯性；實證研究的結果兩極化，因此觸發此次報告的研究動機。

研究目的

此次報告的研究目的是以台灣為實證對象，分別以利率差、匯率變動為應變數，個別探討影響其變動的因素，進而了解利率與匯率市場間的實際互動關係。

第二節、研究方法
本文從台灣經濟新報中，找出所需要之可能影響匯率變動和利率差相關性變數，並採取西元1970~1989年間的季資料，整理於Excel軟體上，接著利用統計方法－迴歸來找出各項數值的相關性，再以估計檢定判別變數和匯率、利率差間正、負相關性的可信度，利用台灣的實證為例，試著將科學方法研究出來的數據找出合理、適當的解釋。
第三節、本文架構
本文總共分為四章。第一章：緒論。說明研究動機和目的。第二章：理論架構。闡述適用於本文模型中所運用的利率平價理論之內容。第三章：實證模型設定中，就利率平價理論來設定模型架構。第四章：實證結果與分析則為敘述台灣匯率變動與利率差的相關性來印證利率平價理論。

第二章、理論架構
在探討匯率與利率關係前，本文先就過去的研究所導出有關匯率與利率關係之理論架構說明之，以便之後的實證模型設定：
1、 資產市場分析法

根據資產市場分析法，匯率水準乃由國際間資產市場的供需關係決定。短期間，匯率水準之上下不規則變動與資產市場所決定的股票價格或債券價格一樣，容易受到預期或各種經濟、非經濟訊息變動影響。各國的經濟主體，在目前資本市場十分開放自由之下，可以自由選擇本國以及對外的各種資產（如本國經濟、外國貨幣、本國債券、外國債券）來保有。如果外國之債券預期收益率高於本國債券預期收益率時，本國投資者必然增加外國債券之保有量而減少本國債券之保有量。目前在先進國家之外匯市場，為進行如上述資本交易而產生之外匯交易量，大大地超過由於貿易行為產生的交易量。所以分析各種資產市場，不但可以決定各種資產之收益率，也可以同時決定匯率水準，此乃所謂資本市場分析法之基本看法。而本文即以匯率為一資產的角度出發，來討論匯率與利率的關係。
2、 匯率的決定理論：
1. 利率平價說（Interest Rate Parity Theory）

在同一種貨幣單位的衡量下，任兩種貨幣存款預期報酬率相等的條件，稱為利率平價條件。這表示外匯存款的潛在持有者對各種外幣存款的報酬一視同仁。只有當所有預期報酬率相等，也就是利率平價說成立時，市場上才不會對某種貨幣存款有超額供給或超額需求時，外匯市場便達到均衡。因此我們可以說當利率平價說成立時，外匯市場便處於均衡狀態。此情況可被寫為：
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其中
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：代表本國名目利率
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：代表外國名目利率
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：代表第ｔ＋１期之預期匯率
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：代表第ｔ期匯率

故本文即利用「利率平價理論」來建構實證模型，加以研究台灣利率與匯率之關聯性，而將上式加以移項，可以看出利率差與匯率變動存在關係，所以本文實際在探討台灣「利率差」與「匯率變動」間的相關性。
2. 購買力平價說（Purchasing Power Parity；PPP）

另外值得一提的是購買力平價說，因為其乃長期的匯率決定理論，說明了兩國間的匯率會反映兩個國家物價水準之變動而有所調整。以下為絕對PPP之定義式：
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其中
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：一單位本國貨幣的外國貨幣匯率
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：外國貨幣之購買力
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：本國貨幣之購買力


提倡PPP的學者認為儘管單一價格法則不成立，但作為匯率長期理論的PPP仍可成立。雖然每一種個別財貨的價格不一定能符合單一價格法則，但從PPP所預測的物價水準以及匯率水準與實際上之情況相差不大。當某一個國家之財貨以及勞務價格暫時比其他國家貴時，便引起對該國商品、貨幣需求之需要減少，將使其匯率水準以及國內物價水準下跌，重新回到PPP所預測水準。相反地，當某一國家之財貨、勞務價格較其他國家便宜時，必引起該國物價水準上漲，使該國匯率上升。所以儘管單一價格法則不成立，但靠著市場價格機能的運行，使每一個國家的貨幣購買力趨於一致。

第三章、實證模型設定
根據利率平價理論中提及利率差與匯率變動間的關係，而彼此之間的因果關係到底為何，究竟是匯率變動影響利率抑或是利率影響匯率變動是本章所欲加以闡述的部分。

第一節、實證模型

根據利率平價理論，我們得到下列模型：
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〈3.1〉

其中
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：代表本國名目利率
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：代表外國名目利率
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：代表第ｔ＋１期之預期匯率
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：代表第ｔ期匯率

當我們探討匯率水準時，我們會暸解到「基本變數」〈fundamentals〉此一名詞。基本變數可定義決定利率、匯率變動的各種經濟變數，本文就其說明之：
一、以匯率變動為內生變數，其函數為
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〈3.2〉
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〈3.3〉

其外生變數代表意義如下：
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：經常帳收支餘額
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：通貨膨脹率
GNP
：國民生產毛額
G
：經濟成長率
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：外國名目利率

二、以
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為內生變數，其函數為
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〈3.4〉

其外生變數代表意義如下：
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：匯率的變動率
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：貨幣供給額
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：國民生產毛額
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：外國名目利率
由〈3.1〉式可觀察到利率差與匯率的變動率呈同向變動關係，為了得到進一步得知實證與理論是否為相契合的結果，本文使用統計方式分析實證模型，以期達到與理論相一致的結論。

有關統計式背後的假設敘述如下：

我們知道迴歸模型於特定的條件下，利用普通最小平方估計法來估計模型時，所得出的估計值為最佳線性不偏估計值〈Best Linear Unbiased estimator, Blue〉，為了得到最佳線性不偏估計值，我們將〈3.2〉、〈3.4〉式皆改寫如下：
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（3.5）

其中，
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為應變數，
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為自變數，
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、
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為未知的母體乘數，
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為誤差項，同時假設：
a.解釋變數
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x

之間互相獨立，且
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與
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亦相獨立
b.誤差項變數
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c.不同期誤差項之共同變異數
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d.誤差項
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為常態分配，t =1，2…，n

由上式分別可推得迴歸式
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的之公式，此處我們利用Excel算出
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進而計算出模型的迴歸式。

第二節、檢定變數相關性
得到應變與自變數間的迴歸式後，我們可藉由檢定
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是否為零，來判斷變數x與y之間是否存在有顯著關係。若拒絕虛無假設，則可獲得具有線性關係的結論。虛無和對立假設可分別陳述如下：
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第四章、實證結果與分析

為了解台灣的利率差與匯率變動間的相互關係，本文分別就匯率變動為外內生變數做一迴歸分析與本國利率為另一迴歸式之內生變數再做分析，並且代入本文訂定的代表性變數，分別加以探討台灣的利率差與匯率變動間的相關性，在做迴歸的過程中，本文已剔除在（3.2）式與（3.4）式中，外生變數結果與內生變數相關性較小的變數，匯率部分為：GNP、經濟成長率；利率部分為：GNP、貨幣供給額。
一、以匯率變動為內生變數

本文將(3.5)式之x代入確實之變數，進一步寫成模型一：
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(模型一)
(模型一 )的變數定義如下：
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：表示第ｔ期的ＮＴ實質有效匯率指數
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：表示第ｔ期的美國國庫券利率
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：表示第ｔ期的躉售物價指數（ＷＰＩ）
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：表示第ｔ期台灣經常帳餘額
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：表示第ｔ期美國國庫券利率與台灣三月定存利率之差
經過Excel迴歸運算如下：
	匯率變動迴歸統計

	R 的倍數
	0.836787

	R 平方
	0.700212

	觀察值個數
	66


	ANOVA

	　
	自由度
	SS
	MS
	F

	迴歸
	4
	2638.528
	659.6319
	35.61931

	殘差
	61
	1129.656
	18.51894
	

	總和
	65
	3768.183
	
	


	
	βｉ
	標準誤
	t 統計
	Ｐ-值

	截距
	188.8009
	15.68865
	12.03424
	9.37E-18

	美國國庫券
	1.161646
	0.417975
	2.779227
	0.007234

	ＷＰＩ
	-1.01914
	0.15441
	-6.60023
	1.12E-08

	經常帳餘額
	-0.00029
	0.000548
	-0.52149
	0.603915

	利率差
	1.968255
	0.476271
	4.132634
	0.000111


分析：
1. 由各變數的
[image: image47.wmf]b

可知影響匯率的大小依序為利差、美國國庫券、ＷＰＩ、經常帳餘額，而就利率差與匯率變動關係實證結果得知呈同向關係與理論相符合。

2. 本文設立
：
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從以上各個變數的Ｐ-值可知拒絕
[image: image50.wmf]0

H

，所以在0.05的顯著水準下，變數
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與
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確存在有線性關係。
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正相關

另外為了更深刻判斷匯率變動與利率差之相關性，本文另就匯率變動與利率差做簡單迴歸，結果簡述於下表：
	NT實質有效匯率指數迴歸統計

	R 的倍數
	0.464884404

	R 平方
	0.216117509

	標準誤
	6.793623847

	觀察值個數
	66


由
[image: image57.wmf]R

平方判斷利率差與匯率間存在正相關，與理論相符合。

二、以利
率為內生變數

本文將 (3.5 )式之x代入確實之變數，進一步寫成模型二：
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（模型二）

[image: image59.wmf]t

y

：表示第ｔ期的ＮＴ實質有效匯率指數


[image: image60.wmf]t

x

1

：表示第ｔ期的美國國庫券利率


[image: image61.wmf]t

x

2

：表示第ｔ期的NT實質有效匯率指數
經過Excel迴歸運算如下：
	本國利率迴歸統計
	
	
	

	R 的倍數
	0.650794
	
	
	

	R 平方
	0.423533
	
	
	

	觀察值個數
	66
	
	
	

	
	
	
	
	

	ANOVA

	
	自由度
	SS
	MS
	F

	迴歸
	2
	61.20718
	30.60359
	23.14323

	殘差
	63
	83.30843
	1.322356
	

	總和
	65
	144.5156
	
	

	
	
	
	
	

	
	係數
	標準誤
	t 統計
	Ｐ-值

	截距
	-7.15024
	2.277058
	-3.14012
	0.0026

	美國國庫券
	0.471337
	0.074932
	6.290177
	0.0000

	NT實質有效匯率指數
	0.109053
	0.021057
	5.178868
	0.0000


分析：
1. 由各變數的
[image: image62.wmf]b

值可知影響匯率的大小依序為美國國庫券，NT實質有效匯率指數，由數值大小可知匯率變動率並未能對利率產生太大影響。

2. 本文設立
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從以上各個變數的Ｐ-值可知拒絕
[image: image65.wmf]0

H

，所以在0.05的顯著水準下，變數
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與
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的確存有線性關係。
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低度正相關
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正相關

另外為了更深刻判斷匯率變動與利率差之相關性，本文另就匯率變動與本國利率做簡單迴歸，結果簡述於下表：

	三月定存利率迴歸統計

	R 的倍數
	0.247974

	R 平方
	0.061491

	標準誤
	1.455749

	觀察值個數
	66


由
[image: image70.wmf]R

平價判斷本國利率與匯率間存在有限的正向關係。

第五章、結論與建議
綜合以上各章之討論與實證分析結果，可得到下面的結論：

1. 就模型樣本內測試分析結果可知，於大部分的期間，本文模型之估計值符合理論上之要求，顯示匯率變數受到本國與外國的利率差影響，且兩者之間存在著密切關係，故本文證實台灣的利率差與匯率變動關係與理論架構相符合。

2. 本文之模型二是利用ＷＰＩ來代替〈3.2〉式中之通貨膨脹率〈
[image: image71.wmf]p

〉發現有十分顯著的負相關，將來可進一步加以討論。另外，由模型一及二顯示，模型一之解釋能力高於模型二，也就是說匯率變動率受到利率差的影響甚大，即利率差為匯率的主要變動因素，反觀模型二，利率受到匯率的變動之影響相對較為偏低。因存在有其他重要因素來影響利率，本文不詳加探討。
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		利率迴歸統計

		R 的倍數		0.6507943936

		R 平方		0.4235333428

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值

		迴歸		2		61.2071817327		30.6035908663		23.1432297631		0.0000000291

		殘差		63		83.3084337976		1.322356092

		總和		65		144.5156155303

				係數		標準誤		t 統計		P-值

		截距		-7.1502449044		2.2770576314		-3.1401246969		0.0026

		美國國庫券		0.4713370751		0.0749322485		6.2901765889		0.0000

		NT實質有效匯率指數		0.1090526115		0.0210572309		5.1788676327		0.0000
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利率迴歸-2

		摘要輸出

		R 的倍數		0.6507943936

		R 平方		0.4235333428

		調整的 R 平方		0.405232814

		標準誤		1.1499374296

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值

		迴歸		2		61.2071817327		30.6035908663		23.1432297631		0.0000000291

		殘差		63		83.3084337976		1.322356092

		總和		65		144.5156155303

				係數		標準誤		t 統計		P-值

		截距		-7.1502449044		2.2770576314		-3.1401246969		0.0026

		美國國庫券		0.4713370751		0.0749322485		6.2901765889		0.0000

		NT實質有效匯率指數		0.1090526115		0.0210572309		5.1788676327		0.0000
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		摘要輸出
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		R 的倍數		0.8367868042

		R 平方		0.7002121557

		調整的 R 平方		0.6805539364

		標準誤		4.3033641139

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值
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		利率迴歸統計

		R 的倍數		0.6507943936

		R 平方		0.4235333428

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值

		迴歸		2		61.2071817327		30.6035908663		23.1432297631		0.0000000291

		殘差		63		83.3084337976		1.322356092

		總和		65		144.5156155303

				係數		標準誤		t 統計		P-值

		截距		-7.1502449044		2.2770576314		-3.1401246969		0.0026

		美國國庫券		0.4713370751		0.0749322485		6.2901765889		0.0000

		NT實質有效匯率指數		0.1090526115		0.0210572309		5.1788676327		0.0000
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		利率迴歸統計

		R 的倍數		0.6507943936

		R 平方		0.4235333428

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值

		迴歸		2		61.2071817327		30.6035908663		23.1432297631		0.0000000291

		殘差		63		83.3084337976		1.322356092

		總和		65		144.5156155303

				係數		標準誤		t 統計		P-值

		截距		-7.1502449044		2.2770576314		-3.1401246969		0.0026

		美國國庫券		0.4713370751		0.0749322485		6.2901765889		0.0000

		NT實質有效匯率指數		0.1090526115		0.0210572309		5.1788676327		0.0000
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利率迴歸-2

		摘要輸出

		R 的倍數		0.6507943936
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		調整的 R 平方		0.405232814
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		觀察值個數		66

		ANOVA
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				係數		標準誤		t 統計		P-值

		截距		-7.1502449044		2.2770576314		-3.1401246969		0.0026

		美國國庫券		0.4713370751		0.0749322485		6.2901765889		0.0000

		NT實質有效匯率指數		0.1090526115		0.0210572309		5.1788676327		0.0000
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		摘要輸出
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		R 平方		0.7002121557

		調整的 R 平方		0.6805539364

		標準誤		4.3033641139

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值

		迴歸		4		2638.5276485314		659.6319121329		35.6193073728		0

		殘差		61		1129.6555044989		18.5189426967

		總和		65		3768.1831530303

				係數		標準誤		t 統計		P-值
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		美國國庫券		1.161646105		0.4179745911		2.7792266078		0.0072336445

		WPI		-1.0191407425		0.1544098258		-6.6002324493		0.0000000112

		經常帳餘額		-0.0002859534		0.0005483405		-0.5214886753		0.6039146998

		利差		1.9682547336		0.4762712424		4.1326340087		0.0001111586

		Y為NT實質有效匯率指數
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		利率迴歸統計

		R 的倍數		0.6507943936

		R 平方		0.4235333428

		觀察值個數		66

		ANOVA

				自由度		SS		MS		F		顯著值

		迴歸		2		61.2071817327		30.6035908663		23.1432297631		0.0000000291

		殘差		63		83.3084337976		1.322356092

		總和		65		144.5156155303

				係數		標準誤		t 統計		P-值

		截距		-7.1502449044		2.2770576314		-3.1401246969		0.0026

		美國國庫券		0.4713370751		0.0749322485		6.2901765889		0.0000

		NT實質有效匯率指數		0.1090526115		0.0210572309		5.1788676327		0.0000
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