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新台幣匯率持續升值，對產業之生存與發展

造成衝擊，應如何因應*

（新台幣匯率政策及央行因應措施報告）

彭 淮 南

就本（2005）年 3月 9日與 2001年底比

較，新台幣對美元升值 13.56%，亦即美元對

新台幣貶值 11.94%。此一期間，除少數採固

定匯率之幣別外，美元對主要貨幣均呈貶

值，對歐元、日圓、英鎊及韓元分別貶值

33.44%、20.50%、24.38%及 23.79%。美元

名目有效匯率指數 2002 年 1 月 28 日為

112.88，至本年 3月 4日降為 80.84，美元對

主要貨幣貶值了28.4%。

美元為何會貶值？主要原因如下：

1.美國家庭負儲蓄（家庭所得減支出）不

斷擴大，占GDP的比率上年第三季達 3.3%；

財政赤字亦持續擴大，同一季財政赤字占

GDP的比率亦達 3.6%。

2.美國經濟成長高於其他國家，吸納龐大

的進口商品

自 1990年以來，美國經濟平均年成長率

為 3%，高於歐洲的 2%及日本的 1.7%。

3.美國進口需求的所得彈性高達 2.2，遠

高於外國進口需求的所得彈性 1.4。

4.由於上述因素，美國經常帳逆差占

GDP的比率，上年第三季擴大為 6.04%。

由於美元扮演著主要國際準備貨幣的角

色，且美元利率長短期均高於歐元及日圓，

同時股市的表現也優於歐元區及日本；因

此，美國經常帳逆差應可獲得流入之外資支

撐。但近年來某些投資銀行及對 基金，不

斷喊話看空美元，以致產生美元貶值預期心

理，影響美元資產的預期報酬率，致美元走

貶。受美元貶值影響，新台幣亦跟進對美元

升值。本年 1 至 2 月台灣對外貿易出超僅 7

億美元，而國人海外旅行每月支出即達 6.8億

美元之多，因此台北外匯市場供需本接近平

衡。

美國經常帳逆差的調整，不能全賴匯

率，必須多管齊下。美元扮演主要國際準備
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貨幣角色，務必維持投資者對美元的信心，

否則對美國及其他國家均有傷害。美國宜削

減財政赤字並縮減民間消費，以提高其國民

儲蓄率。拉丁美洲、日本及歐洲須進行結構

改革，藉由強勁的內需來提高對美國的進口

需求。

目前美元價位是否合理？市場看法分歧。

匯率預測難度非常高，有人說有如擲銅板，

正反機率各為二分之一。美國財長Snow於 3

月 10日重申支持強勢美元立場，認為強勢美

元符合美國利益，並對外宣稱，美國仍然是

全球投資者存放資金之最佳及最安全處所。

以下就新台幣匯率政策及央行因應措

施，提出說明，敬請 指教。

㆓、匯率制度之抉擇

根據國際貨幣基金（IMF）資料，國際

上所採行的匯率制度大致可區分為五類：

1.美元化（Dollarization）

一個國家以其他國家貨幣做為本國法償

貨幣，採行此一制度的國家多以美元為主，

故以「美元化」稱之。目前有巴拿馬、厄瓜

多爾及薩爾瓦多等國採取此一制度。其原因

為與美國經濟統合程度高，或為解決國內嚴

重的通貨膨脹問題。

採 行 此 一 制 度，將 喪 失 鑄 幣 權

（Seigniorage）及貨幣、匯率政策之自主權。

2.聯繫匯率制度（Currency Board）

將本國貨幣與某一主要國際貨幣維持固

定兌換關係。

香港政府為因應九七回歸大陸談判所造

成之港幣暴跌，於 1983年 10月採行此一制

度。經立法規定，港幣發行銀行得繳交一美

元予香港貨幣管理當局（目前為HKMA）發

行 7.8港幣；或繳交 7.8港幣換回一美元。此

一制度採行至今。

阿根廷政府為解決國內嚴重通貨膨脹問

題，於 1991 年 4 月採行此一制度。採行之

初，通貨膨脹率大幅下降，惟 1995年至 2001

年間美元長期維持強勢，阿國貨幣 Peso隨之

轉強，致阿根廷出口銳減，經常帳逆差擴

大，加上鉅額外債無法償還，而於 2002年 1

月放棄此一制度，改採浮動匯率制度。

採行此一制度，將喪失貨幣與匯率政策

之自主權。

3.可調整釘住匯率制度（Fixed but Adju-

stable Peg）

將本國貨幣匯率釘住某一特定貨幣或一

籃貨幣，並定期檢討國內、外經濟金融情勢

變化，重新訂定固定匯率目標。

採行此一制度的國家，包括 1998年以前

的巴西、1997年 7月以前的泰國及 1997年 9

月以前的韓國等。

採行此一制度，必須面臨投機客長期炒

作與資本大量進出的衝擊，尤其當所釘住的

匯率嚴重偏離經濟基本面時。一些原先採行
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此一制度的亞洲國家如泰國、韓國及印尼

等，在歷經 1997年亞洲金融風暴期間投機客

的攻擊後，已紛紛改採「管理的浮動匯率制

度」。但馬來西亞則由「完全浮動匯率制

度」改採「可調整釘住匯率制度」。

4.管理的浮動匯率制度（Managed

Floating）

本國貨幣匯率原則上由匯市的供需來決

定，但遇到匯市有非理性的供需干擾時，央

行即適時進場干預，調節匯市供需，以縮小

匯率波動的幅度。目前絕大多數國家採用此

制度，我國亦採行此一制度。

此一制度因匯率變動具有彈性，央行除

可保留貨幣政策之自主權外，在匯市供需發

生嚴重失衡時，更可進場調節，避免匯率過

度波動。

5.完全浮動匯率制度（Floating）

本國貨幣匯率完全交由匯市供需決定，

央行全然不予干預。目前國際間只有美國、

日本及歐元區貨幣可「勉強」歸屬於此一制

度。事實上，美國聯邦準備銀行、日本央行

及歐洲中央銀行（ECB），必要時也會配合

其他 G7國家，聯合干預匯市。

此一制度可完全保留本國貨幣政策之自

主權，不受國外干擾因素的影響，但匯率波

動的幅度必然最大。

事實上，並無任一特定匯率制度可永久

適合所有國家(No single currency regime is

right for all countries at all times.)，各國應依

本國經濟金融情勢，選擇適宜之匯率制度。

㆔、新台幣匯率政策

我國為一小型而高度開放國家，國內生

產毛額為美國 1/38，日本 1/15，出進口佔國

內生產毛額 109%（詳表一）。因此匯率穩定

與否，對我國經濟發展影響甚鉅。為避免國

際投機客之攻擊，且又能適應國內、外經濟

金融情勢之變動，採取管理式浮動匯率應是

最佳選擇。（新加坡與台灣同屬小型而高度

開放經濟體，更以匯率作為其貨幣政策之中

間目標。）

表一 星、台、日、美之外貿及經濟規模比較
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中央銀行基本上尊重市場機能，新台幣

匯率交由市場供需決定。當外匯供給大於需

求時，外匯價格應該下跌，即新台幣應該升

值；反之，若外匯需求大於供給時，外匯價

格應該上漲，即新台幣應該貶值（詳圖

一）。而外匯供需事實上係反映一國對外交

易之結果。

圖一 外匯供需決定新台幣匯率

然而匯率在短期間經常受到預期心理之

影響而過度波動（overshooting），而且預期

心理常會自我實現（self-fulfilling），以致匯

率常會偏離反映基本經濟情勢應有之價位。

因此，當市場因季節性、偶發性及非理

性預期等因素干擾，致匯率波動過大，甚至

失去秩序時，中央銀行就會進場適度調節，

以維持匯率之動態穩定。

大體而言，貨幣與一般商品性質不同，

供需曲線變化亦相逕庭。在商品市場上，當

消費者預期某商品價格上漲時，對該商品的

需求曲線會右移（如 DD移動為 D1D1），但

該商品的供給曲線不會移動，縱使會左移，

幅度亦有限（如 SS移動為 S1S1），導致該商

品價格從P0上升到P1，成交量則從Q0增加到

Q1（詳圖二）。

但是，在外匯市場上，當市場預期新台

幣將貶值時，不但外匯需求會因此增加（由

D'D'移動為D1'D1'），外匯供給也會隨著惜售

心理的出現而告減少（由S'S'移動為S1'S1'），

致匯率從 P'大幅上升到 P1'，而外匯成交量反

而從Q'減少到Q1'（詳圖三）。此時央行進入

匯市適度調節外匯供需，以避免匯率波動過

大，確具必要性。

美元
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圖二 商品市場之供需 圖三 外匯市場之供需

圖四顯示，經過央行適度調節後的匯

率，其波動幅度較之完全交由市場供需決定

的匯率為小。

圖四 外匯市場匯率波動幅度

㆕、新台幣匯率相對穩定

1.根據 Bloomberg 計算匯率變動標準差

所表示之波動性來看，近年來新台幣匯率走

勢，相較於星幣、韓元、日圓及歐元等幣別

穩定（詳表二）。

表二 主要幣別匯率平均波動幅度

價
格



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈦卷第㆒期 民國㈨㈩㆕年㆔㈪

— ６ —

2.近年來新台幣對主要貨幣多呈貶值，94

年以來則升幅最大

(1)就 94年 3月 9日與 89、90及 91年底

比較，新台幣除對美元及採固定匯率之港

幣、人民幣及馬幣升值外，對其他通貨均呈

貶值（詳表三）。

(2) 92 年初以來，由於美元對歐元、日

圓、英鎊及澳幣等主要貨幣大幅貶值（詳表

四及表五）及我國景氣轉好，新台幣因而轉

呈升值，惟升幅仍小於主要貿易競爭對手國

貨幣韓元之升幅，即新台幣對韓元貶值。

(3) 94年初以來，由於外資大量流入，致

新台幣對主要貨幣均呈升值，對韓元亦略升

0.15%。事實上，

表三 新台幣對主要通貨之升貶幅度（％）

表四 美元對主要通貨之匯率

表五 美元對主要通貨之升貶幅度（％）

㈤、新台幣匯率動態穩定反映經濟基本情勢

1.新台幣匯率通常由市場供需決定，亦即

美元超額供給時，新台幣升值；美元超額需

求時，則新台幣貶值。

2.新台幣實質有效匯率指數一向隨國內經

濟成長情況升降。經濟成長率高，新台幣實

質有效匯率指數上升；經濟成長率低，則新
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台幣實質有效匯率指數下降。

3.自 88 年以來，新台幣匯率雖有升有

貶，但實質有效匯率指數變動不大，最高與

最低之差距不超過 12個百分點。

㈥、新台幣升值對國內產業之影響

對出口產業：

1.出口廠商已使用遠匯避險，可降低不利

影響

近年來透過央行不斷宣導，我國出口廠

商已習慣使用遠期外匯工具避險，93年避險

比率（出口廠商遠匯訂約金額／出口通關金

額）約 26%，94年 1至 2月比率亦達 25%。

因此短期而言，新台幣升值對出口產業之不

利影響已有所降低。

2.海外生產比例已提高，可減輕升值衝擊

台灣接單、海外生產之比例已逐年提

高，民國 93年已達 32.5%，94年 1月更升至

35.8%。新台幣升值對在海外生產（尤其是中

國大陸，因為人民幣未升值）的廠商衝擊較

小。不過，

3.長期而言，新台幣升值的確可能壓縮出

口廠商之利潤，經過一段時間後，會造成出

口量減少之不利影響。

94年 3月 9日與 91年底比較，新台幣雖

對美元升值，但對歐元、日圓及韓元均呈貶

值。93年我國對歐洲出口成長達 14.6%之多。

對進口產業：

1.可直接降低進口消費品之新台幣價格，

有利國內消費大眾。

2.可降低廠商進口原物料之新台幣價格，

降低其生產成本。

3.可抑制輸入型通貨膨脹，平抑國內物價

93年我國以美元計價之進口物價漲幅為

11.77%，以新台幣計價則僅上漲 8.57%；94

年 1 至 2 月以美元計價之進口物價漲幅為

8.42%，以新台幣計價則僅上漲 2.80%。顯示

新台幣對美元升值，可減緩進口物價上漲對

國內物價上漲之壓力。

4.新台幣升值可使廠商對外投資成本降

低。

5.新台幣升值可使國民海外旅遊費用減

少。

㈦、央行因應措施

1.維持有彈性之匯率

匯率需具有彈性，始能化解外來衝擊，

正如同柔軟的柳樹面臨狂風不會折斷。匯率

如固定不變，易受投機客攻擊，會引發危
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機。

2.減緩新台幣匯率過度波動及維持外匯

市場秩序

匯率應反映基本經濟情勢，不應受短期

資本（俗稱熱錢）移動所左右。故遇有各項

非理性因素影響匯市正常供需，及市場機能

正常運作時，央行會適時進入匯市進行調

節，減緩新台幣匯率過度波動及維持外匯市

場秩序。

3.建立大額交易即時通報制度

為掌握市場外匯供需因素，央行自 86年

9月起，責成指定銀行將大額外匯交易即時通

報央行，俾能適時掌握市場情勢。一旦發現

匯市供需嚴重失衡，央行將進入匯市適度調

節，以維持新台幣匯率之動態穩定。

4.鼓勵我國廠商平時即應作好匯率避險

我國出進口廠商平時即宜使用遠期外匯

等工具作好匯率避險工作，避免在市場預期

美元將貶值時，大量出售遠期外匯，擴大外

匯供給；或在市場預期美元將升值時，大量

購買遠期外匯，擴大外匯需求，因而加大新

台幣匯率之波動幅度。

5.敦促外資匯入資金應與申報目的相符

密切注意外資資金之進出，凡匯入資金

長期未購買股票或持有超出合理金額之新台

幣活期存款者，敦促其應依申報用途使用。


