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摘　要:作为“亚洲四小龙”之一的台湾 , 在上个世纪后半段在经济上取得了巨大成就 , 被冠之以奇迹的称

号 ,台湾的汇率制度在台湾的经济发展中起到了至关重要的作用 , 在几个历史的转折点台湾都恰当地选择了

汇率制度。从台湾汇率制度的演变入手 ,分析汇率制度变迁背后的历史逻辑 、未来台湾汇率制度的走向。
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　　一 、台湾汇率制度的演变
台湾汇率制度的演变大体到现在为止可以被分为

三个阶段:
一是法定汇率制度时期(1949 —1978 年), 1949 年

6月台币发行初期 ,采用了 1美元=5 元新台币的单一
汇率制度 ,并规定波动范围为±1%,超过波动范围时 ,
中央银行有义务入市干预 ,并实施结汇证制度。此制
度一直到 1978年 7月 ,中途虽有调整 ,但这都是在基本
汇率制度不变的基础上做的局部调整。
二是有管理的浮动汇率时期。1978年 12 月台湾

当局以推动浮动汇率制度促进外汇市场发展为目的 ,
通过了《外汇管理条例修正案》 ,废除了由台湾银行统
一管理外汇的制度 ,允许民间持有外汇 ,开始实施有管
理的浮动汇率制度。同期成立外汇交易中心 ,外汇交
易中心负责外汇市场定价和中介外汇业务。
三是自由浮动时期。1989 年 4 月 ,台湾撒消外汇

交易中心 ,成立具有公司法人资格的外汇经纪商 ,媒介
银行间的外汇交易 。废除原来新台币对美元的加权平
均中心汇率制度。银行间外汇买卖的价格完全由商业
银行自主决定。商业银行对企业和居民的大额交易的
汇率 ,由银行与企业 、居民自行议价。取消小额议定汇
率的制度安排 ,由各商业银行自行挂牌交易 ,汇率完全
自由化 。“中央银行”只能通过在银行间外汇市场买卖
外汇的方式来影响汇率走势 。
二 、台湾汇率制度分析
台湾汇率制度的变迁背后有着深刻的历史逻辑 。
第一 ,受历史因素影响 ,1949年的台湾经济存在严

重的通货膨胀 ,为了稳定经济 ,在 1949年 6月 ,台湾实
行币制改革 ,废旧台币 ,代之以新台币 。由于初期台湾
经济严重依赖美国的援助 ,加上这一时期的国际货币
体系是布雷顿森林体系 ,是美元中心本位时期 ,所以新
台币理所当然地选择了盯住美元的固定汇率制度。到
20世纪 60年代初期 ,在基本满足岛内市场需求的情况

下 ,台湾选择了走出口导向的外向型发展战略 ,从此进
入了十年的黄金发展期 ,世界经济这时候也处于繁荣
期 ,这一期间全世界的通货膨胀率年均 3.9%,与台湾
的物价上涨幅度相当 ,稳定的内外部环境加之布雷顿
森林体系下的固定汇率制度安排 ,使得新台币兑美元
的币值保持了近十年(1963-1973)几乎没有变化。进
入 20世纪 70年代 ,国际经济发生剧烈变动 ,在以美元
为中心的布雷顿森林体系走向崩溃 ,美元持续贬值 ,使
得紧跟美元的新台币随之贬值 ,这提高了台湾进口的
成本 ,而同时又连续出现了世界性的粮食危机和能源
危机 ,这对外贸依存度极高的台湾产生了极大的冲击 。
台湾应对危机的方式是“冲击疗法” ,即采取一系列的
紧缩政策来抑制通货膨胀 ,同时在汇率方面升值台币 ,
但是并没有变革汇率制度的基础 。

第二 , 1973年的世界性的经济危机带来了一个好
处 ,就是世界性经济结构调整 ,部分重工业开始从发达
国家向发展中国家和地区转移 ,台湾充分利用了这次
机遇 ,根据已有的工业技术水平 ,在充分发展劳动力密
集型产业的基础上 ,开始着重承接和大力发展从发达
国家转移过来的部分重化工业 ,如石化 、造船 、钢铁等
行业 ,台湾开始了第二次工业化的进程。

正确的发展战略带来了惊人的发展速度 ,台湾在
20世纪 70年代后期出现了飞跃 , 1976 年-1979年台
湾的国民生产总值平均每年实际递增 10.9%,人均产
出递增率达到了 17.1%。但飞速发展也带来了一些矛
盾 ,台湾出现了贸易顺差和外汇储备的大幅增加 ,国外
资本大量流入 ,新台币出现了升值压力 。盯住美元的
汇率制度 ,以及结汇证制度使得台湾的货币供给量大
幅度增加 ,加之岛内金融市场并未相应健全 ,民间投资
不畅 ,台湾出现了资金消化不良症 。通货膨胀的阴影
再次出现 ,汇率制度的改革被摆到了议事日程上 。

1978年台湾当局通过了《外汇管理条例修正案》 ,
其重点在于允许民间持有外汇 ,同时允许外汇在特定
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地点(外汇交易中心)自由买卖 ,设定中心汇率的决定
方式和波动范围。这次变革使台湾的汇率制度向着完
全自由的浮动汇率制度迈了一大步 。
第三 , 20世纪 80年代初虽然经历了第二次世界经

济衰退 ,但台湾经济并没有随之出现大的衰退。20 世
纪 80年代中期是台湾经济的高速扩张期 , 1983 年到
1988年台湾国民生产总值平均增速为 11.4%,见图 1。

图 1　台湾GNP与GNP增长速度走势图

(1983-1988)

资料来源:根据 “中华民国统计年鉴”(1984 -
1989)编制

高速的扩张也暴露了台湾经济的一些问题 ,台湾

的出口市场主要集中在发达国家 ,美国长期占据台湾

出口市场第一名的位置 ,台湾对美国出口大幅度的扩
张 ,同时期的美国贸易入超严重 ,美国国内贸易保护主

义强烈反弹 ,美国开始在汇率问题上向台湾施加压力 。

台湾当局也意识到了问题的严重性 ,在外汇交易中有
意识地对美元升值 。1983年到 1987年间 ,新台币对美

元由 40.27比 1 升到 28.55 比 1 。在台币升值的过程

中 ,在预期的作用下大量热钱流入台湾 ,使得“央行”越

来越难以调控货币的流通 ,终于到 1989年 4月 ,台湾当
局决定撤消外汇交易中心 ,将外汇交易价格完全交由

银行与客户自行商议决定 ,至此汇率完全自由化。

三 、台湾汇率制度的选择与国际经济竞争新格局

第一 , 20世纪 90 年代 ,台湾经济的发展又遇到了
新的挑战 ,由于劳动力密集型产业的比较优势在大陆

等新兴经济体的竞争下逐步丧失 ,台湾一度辉煌的轻

型加工出口经济开始由盛而衰 。中国大陆凭借其丰富

的人力资源 ,大力发展劳动力密集型的加工工业 ,对台
湾一直以来所依赖的轻型加工出口经济造成了严重威

胁。台湾经济面临再次转型的课题 ,幸运的是同前两

次转型一样 ,台湾又在关键时刻做出了正确的选择 。
为了应对经济困境 ,台湾将生产形态从传统的轻纺和

石化工业为主导 ,逐步转向以技术层次和附加价值较

高的策略性工业为重点 ,并选择新兴的电子信息工业

作为主导产业;经济体制从管制 、集中和垄断性经济逐
步走向自由化 、国际化和制度化;在产业结构在现代商

品经济发展日趋成熟的基础上 ,开始向服务型经济过

渡 ,逐步迈向后工业社会 ,即所谓“后现代社会” 。从图

2中我们可以看出台湾在保持经济稳定发展的同时 ,使
第三产业占GDP的比重快速上升 ,完成了经济结构的

转型。

图 2　台湾GDP增速及第三产业

占GDP的比重(%)(1989-2000)
资料来源:根据 “中华民国统计年鉴” (1990 -

2001)编制
第二 ,进入 21世纪 ,中国大陆经济的快速发展以

及制造业加速向中国大陆转移的趋势给台湾经济的发

展带来了真正的威胁 ,一方面台湾在高技术领域遭遇
美 、日的有力阻击 ,另一方面在加工制造方面面临中国
大陆低成本和质量越来越高的激烈竞争 。以往的经验
已经无法提供现成的解决方案 ,一个可行的选择是积
极参与东亚货币一体化的进程 ,搭上东亚快速发展的
列车 ,发挥台湾现有的优势 ,做东亚地区的营运中心和
技术中心 ,努力带领台湾经济走出困境。

四 、结论
汇率制度的选择从来就不是一个简单孰优孰劣的

问题 ,一定要综合考察一国经济特征 ,和其所处历史时
期世界经济的特点 ,如对外贸易特点 、对外人员交流 、
资源流动的难易 、世界经济的周期性波动等 ,这些都在
很大程度上决定了一国对汇率制度的选择。

台湾现行的汇率制度是 1989 年确立的自由浮动

汇率制 ,一般来讲 ,浮动汇率制具有以下优点:一是可
以实行独立的货币政策;二是能对来自贸易的震动做
自动的调整;三是能避免投机性冲击。从 1997 年的亚

洲金融危机中台湾的表现来看 ,浮动汇率制基本上实
现了这三个作用 ,但东亚区域货币合作无论最终是共
同盯住美元也好 ,还是盯住一篮子货币 ,以至到最高级
的区域货币一体化 ,都要求台湾改变浮动汇率制度 ,从
战略高度积极参与东亚货币合作的博弈 。
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