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亞洲  貨幣走強
貿易商   審慎以對
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今年亞洲經濟在全球經濟衰退中逆勢強勁復甦，日圓兌美

元勁升10%，對於日圓升值可能引發的亞幣上漲趨勢，包括台

灣與中國等亞洲各國政府，紛紛嚴陣以待。

在日圓持續維持強勢之下，台商將繼續獲取轉單及釋單效

應，其中機械與電子零組件產業，更將是日圓升值趨勢下轉單

效應的最大受惠者，當把握此一商機。

然匯率的波動會直接影響到進出口企業進口或出口貨物

的價格，給出口企業帶來諸多不良影響。因此以出口為主的廠

商，對匯率波動更應審慎因應，千萬別掉以輕心。

亞洲  貨幣走強
貿易商   審慎以對



總論篇

今年亞洲經濟在全球經濟衰退中逆勢強勁復甦，亞洲貨幣兌美元也多呈現升值，單就日圓，今年

以來兌美元即勁升10％。對於日圓升值可能引發的亞幣上漲趨勢，包括台灣與中國等鄰近國家央

行都嚴陣以待；同時也開始擔憂一旦採取緊縮貨幣政策，將可能阻礙出口成長及景氣回升。
◎ 撰文／董珮真

建立區域匯率協調機制

捍衛匯率 穩定亞幣價位

10 TRADE MAGAZINE

封面故事 Cover Story封面故事



今
年以來，亞洲經濟在全球

經濟衰退中逆勢復甦，帶

動了整體亞洲貨幣強勁走揚。以

日圓來說，今年兌美元匯率即勁

升超過10％，引發日本外銷企業

哀鴻遍野，直到首相菅直人上任

之後，發表強硬阻升談話，日本

央行並於9月15日展開2004年以

來首度干預匯市的動作，才稍微

止住日圓升勢。對於日圓升值可

能引發的亞幣上漲趨勢，包括台

灣與中國等亞洲各國政府，也紛

紛嚴陣以待，準備因應這一場風

雨欲來的匯率保衛戰。

中國大買日債 

保證金交易空頭回補

雖然日本經濟基本面向來不

佳，但受惠於避險買盤的進場推

升，日圓近3年來的漲勢相當凌

厲，已經逼近15年前（1995年5

月以來）的歷史新高，日圓兌美

元匯率從2007年6月的124日圓

開始升值，來到2010年9月中的

83日圓，約3年期間升值幅度高

達49％，平均每年以約13.5％的

複利幅度在升值。

很多人無法了解，日本經

濟欲振乏力，為什麼日圓還一直

升值？事實上，日圓這一波的強

勁升值，主要是反應兩大避險需

求，也就是來自海內、外的雙重

買盤：一是中國大買日本公債，

使得日圓的需求增強；二是來

自回補日圓的需求，因為金融海

嘯之後，日本政府限制保證金交

易，將槓桿倍數調降，變成「空

頭回補」日圓，也使得日圓的需

求增強。

中國近年吸引國際資金湧

入，同時也累積了大量的外匯

存底，今年第2季底已累積兩

兆四千多億美元，比第一季底增

加72億美元。值得注意的是，為

了分散外匯存底過於集中美元的

風險，中國開始降低美債比重、

半年以來持續大買日本及南韓公

債，因此推升日圓匯率。根據日

本財務省數據顯示，今年上半年

中國累計已買進1.73兆日圓的日

本債券，幾乎都是公債，買進金

額不僅突破1兆日圓大關，還遠

超過以往任何一年的數值，幾乎

是2005年的7倍。

另一日圓需求則來自保證金

交易，在金融海嘯期間，很多玩

家都血本無歸，金融海嘯之後，

日本政府調降保證金交易倍數，

今年8月降到50倍，明年預計降

到25倍。匯銀人士舉例，如果原

本倍數是100倍，100萬日圓可以

玩1億日圓的規模；降到50倍之

後，只能玩5,000萬日幣，再降

到25倍，只能玩2,500萬日幣。

由於保證金交易是「賣空」日

圓、「買多」高收益幣別，當保

證金倍數一調降，代表放空日圓

者必須被迫回補，填掉日圓的空

頭部位，亦即必須賣出外幣、買

回日圓。

日圓漲勢目前已逼近日本當

局的容忍上限，不僅日本的外匯

資產因此大幅縮水，損失將創下

超過3兆日圓的新高紀錄；日本

出口商的獲利也因此被壓縮。而

日本政府限制外匯投機的槓桿比

率，也進而迫使一些套利交易者

必須平倉，更讓日圓添加上漲力

道。但就整體經濟基本面來說，

日圓升值主要還是因為美國經濟

轉弱，歐洲債券的隱憂尚未消

除，使得美元疲弱，日圓便相對

走強。

亞洲貨幣走強 

出口競爭力減弱

事實上，從今年年初以來，

日圓、馬來西亞幣、泰國銖、印

尼盾及新加坡幣等亞洲貨幣，

對美元匯率也紛紛上漲了3％至

10％。由於亞洲國家實際上是

採行「美元本位」，貨幣與美元

掛勾可確保國內價格穩定，並維

持出口的競爭力。而亞洲的出口

型經濟體，長期以來一直靠低匯

率來刺激經濟成長。如今，亞洲

貨幣的走強，使這種競爭優勢正

逐漸消失，也讓各國政府相當頭

痛，擔心貨幣升值會讓原本的出

口競爭力減弱。

以泰銖為例，從亞洲金融風

暴以來已連衰10年，在亞洲貨幣

中表現敬陪末座，今年初紅衫軍

在曼谷的示威更釀成流血衝突，

讓外資一度大舉撤離，但隨著泰

建立區域匯率協調機制

捍衛匯率 穩定亞幣價位
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國政局回穩、第2季經濟成長年

增幅高達9.1％，海外投資者才紛

紛重返泰國市場，更成為泰股指

數與泰銖匯價的主要推力。

今年以來，泰股指數累計已

上漲22.5％，是亞洲表現數一數

二的股市。泰銖已從谷底反彈，

8月底已漲至兩年多來的最高

點。但是泰國政府對泰銖的堅挺

卻表示憂慮，泰國央行於8月25

日第2度升息至1.75％，連續2個

月升息1碼，暗示將進一步收緊

貨幣政策。

新加坡幣近期也再次逼近歷

史最高位，9月初兌美元匯價升

至1.3435星元附近，央行於是進

場干預；今年以來新加坡幣兌美

元累計升值約4.2％。南韓央行也

在韓圜匯價漲至1,176韓圜兌1美

元時，進場干預匯市，大舉買進

3億至4億美元，但央行目的在於

減緩韓圜漲勢，並非有意扭轉市

場趨勢。

中國是世界經濟成長來源 

美國則成全球擔憂對象

放眼全球，不同經濟體在這

次景氣衰退中，受到的打擊程度

並不同。大部分已開發國家要走

出衰退陰影，還需要一段時間。

美 國 與 歐 洲 的 復 甦 極 為

緩慢，但看看其它地區，如中

國、巴西、印度等國，表現還很

不錯，經濟回升有力，也為其

他地區的成長提供了動力。去

年，中、日兩國的雙邊貿易額為

2,285億美元，其中日本對中國

出口佔1,310億美元，進口為979

億美元。澳洲出口總額中約有三

分之二流向了亞洲，而其中將近

一半便是流向了中國。

當美國這個世界經濟成長

的火車頭正急速放緩，只有中國

這個火車頭還在快速行駛。對不

少國家來說，中國成為成長的來

源，美國則成為擔憂的對象。

談到美國經濟下半年的前

景，不少經濟學家都相當謹慎，

認為二次衰退雖然不大可能發

生，但經濟成長會相當疲弱，

第三季增幅可能只有1 .3％或

1.5％，第四季也不會高於2％。

這樣的數字，將會迫使美國聯邦

儲備理事會採取非常手段刺激經

濟，並會導致長期的利率下滑和

美元貶值。

富國銀行全球經濟學家布萊

森（Jay Bryson）認為，這波亞

洲貨幣升值，主要還是肇因於美

國經濟疲軟，對於日本及亞洲各

國政局回穩、第2季經濟成長年 至1.3435星元附近，央行於是進 美 國 與 歐 洲 的 復 甦 極 為

彭淮南呼籲，亞洲國家應共同合作，降低因國際資本移動帶來的風險，

共同監控資本流量、建立金融備援制度、成立區域匯率合作機制。

■�亞洲貨幣走強，讓各國政府相當頭痛，新加坡幣近期再次逼近歷史最高價位，央行於
是進場干預。
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大經濟體的出口，將會造成雙重

打擊：一是直接減少對美國的出

口，二是帶動各國的貨幣升值。

「出口對日本非常重要。如果美

國經濟大幅度走軟，甚至出現二

次衰退，日本及其它亞洲國家對

美國的出口將會大幅度下降。這

是美國經濟對日本及亞洲經濟構

成的第一重打擊！」

布萊森指出，第二重打擊

是推動日圓及亞洲貨幣的升值。

貨幣升值直接導致出口成本的上

漲，對出口具有遏止作用。尤其

是日本內需相當疲軟，通貨緊縮

持續浮現，利率已長期處於0.1％

的極低水平。所以，美國經濟下

滑，對日本的打擊要比對其他國

家的打擊更為嚴重。

人民幣被大幅低估 

對美元漲幅有限

人民幣被大幅低估的問題，

也一再被主要貿易國提起。連

國際貨幣基金會（IMF）也估

計，人民幣目前被低估幅度已達

27％。更有經濟學家說，低估

幅度高達40％。中國大陸官方

雖然於6月19日宣布將推進匯改

政策，但兩個多月以來，人民幣

對美元漲幅有限，多半時間都在

「放暑假」。如果中國持續讓人

民幣以蝸牛速度升值，雖有利中

國出口，但其他國家幾乎都因此

付出代價，主要出口國家的競爭

只會惡化。

事實上，在經濟成長展望疲

弱的情況下，所有主要經濟體：

包括歐盟、美國、日本與中國等

國，無不希望透過本國貨幣的

匯率，取得競爭優勢。以往，只

要美國透過貸款引發的消費，能

夠消化各國的生產，這招通常都

能奏效；然而，現在情況已經有

所不同。中國依舊獨大，美國、

歐盟與其他國家則因擔憂失去生

意，不敢與之對抗。

2005年7月至2008年7月，

人民幣曾對美元緩步升值，有學

者研究這段期間其他亞洲貨幣的

動態，以評估人民幣的影響力。

研究結果顯示，人民幣對韓圜、

新台幣、泰銖、新加坡幣的影響

力最大，甚至連印尼、印度都會

受影響。

其中，人民幣每升值1％，

新台幣與泰銖就會升值0.58％至

0.68％。如今，亞洲復甦明顯超

越美國，各國央行勢必得升息，

進而帶動貨幣升值。如果人民幣

也走強，升值當然會比較輕鬆，

但亞洲各國不該等到那時才有所

行動。

根據英文版《中國日報》

主張，人民幣不再緊盯美元，將

有利紓緩美國的政治壓力。今年

以來，中國持續降低持有美債比

重，從去年底的37.4％下滑到最

近的34.4％，並分散買進日本及

南韓債券，便是基於「十二五計

畫」中的匯改目標。

這是人民幣國際化的必要

進程，人民幣在邁向自由兌換之

前，必須增加在國際貿易結算的

■�如果中國持續讓人民幣以蝸牛速度升值，雖有利出口，但其他國家都將因此付出代
價，主要出口國家的競爭只會惡化。
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比重，外匯儲備上也必須多元持

有重要貿易夥伴的資產。

亞洲各國共同合作 

促進金融穩定

至於台灣，由於有5A級的中

央銀行總裁彭淮南坐鎮，新台幣

匯率向來呈現動態穩定。近期，

英國金融時報集團旗下的國際金

融雜誌《The Banker》，邀請彭

淮南以「國際資本移動管理」為

主題在9月號撰文，他在文中重申

台灣央行與其他亞洲央行聯手打

擊熱錢的決心，並強調「對房地

產有選擇性信用管理措施」，他

同時也呼籲亞洲各國加強合作，

「採取實質的區域性匯率協調行

動，穩定亞洲匯市」。彭淮南指

出，大量資本湧入會使一個國家

的經濟過熱，並促使該國實質匯

率高估，股票與不動產市場也會

產生投機泡沫現象。一旦經濟與

金融情勢惡化，資本立即外流，

將對經濟體系造成嚴重後果。

匯率因應資本調整，雖是一

種遏阻國際熱錢的作法，但他認

為，對類似台灣這樣的小型開放

經濟體來說，此政策將會造成匯

率大幅波動，不利本國經濟，比

較好的政策是保持彈性匯率，讓

實質匯率與經濟基本面一致，才

能切斷投機客的投機誘因。

為了防杜外資炒匯影響匯率

波動，台灣央行要求外資匯入資

金，應申報投資國內證券使用，

並建立大額結匯案件通報系統，

密切監控大額資金進出，防範資

金頻繁且大額進出，造成新台幣

匯率大幅波動，並對金融機構進

行專案檢查。該文中也指出台灣

有20餘家外資的匯出入金額，占

全體外資匯出入金額比率高達4

成，對外匯市場及新台幣匯率造

成干擾。彭淮南也列舉各國打擊

熱錢的作法，如巴西對外資買股

債課稅2％，南韓要求本國銀與

外銀持有遠期外匯部位不得超過

資本額的50％與25％，目的就是

為了降低匯率波動。印尼也宣布

廢除銀行資產負債表上外匯淨額

20％的限制。

彭淮南也呼籲亞洲國家應共

同合作，降低因國際資本移動帶

來的風險，共同監控資本流量、

建立金融備援制度、成立區域

匯率合作機制等，以促進金融穩

定。在監控短期資本移動方面。

他建議，未來亞洲新興經濟國

家，共同採取實質的協調行動，

建立正式的區域匯率協調機制，

以實際行動共同穩定亞洲貨幣的

價位。■

■�為了防杜外資炒匯，台灣央行密切監控大額資金進出，防止新台幣匯率大幅波動。

今年以來亞洲主要貨幣兌美元匯率變動

  幣       別 今年以來

日圓 8.35％

人民幣 1.52％

馬來西亞幣 10.34％

泰銖 8.56％

印尼盾 4.74％

菲律賓披索 4.47％

新加坡幣 4.2％

資料來源：彭博資訊（統計至9月19日）

14 TRADE MAGAZINE

封面故事 Cover Story封面故事




