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亞洲金融風暴對台灣經濟所

造成的影響 
 

■吳榮義／台灣經濟研究院院長 

 

 去年 7月亞洲金融危機於泰國引爆之

時，雖然在短短半年內襲捲了東南亞國協

主要國家，包括泰國、印尼、馬來西亞、

菲律賓、新加坡在內，以及東亞的香港、

南韓與台灣，但此風暴在當時僅被視為侷

限於亞洲新興國家內部的結構性問題，對

全球的經濟並不致構成立即而嚴重的威

脅。因此，歐美股市即使多少受到此風暴

的波及，也大致呈現上揚的走勢，尤其美

國紐約股市自今年初以來更不斷向上挑戰

9,000點大關，在 7月中甚至創下 9,338點

的紀錄。相同地，儘管日本的經濟低迷已

有數年之久，同時受創的其他亞洲經濟對

日本的國內亦造成影響，使日經指數去年

下半年呈下滑之勢，但是大抵仍徘徊在

15,000 點以上，今年前兩季亦維持在

15,000-17,000點的區間震盪，直到 8月初

才不斷地下滑到13,000點左右。  

 歐美及日本股市的熱絡現象，與其他東

亞國家股市的巨幅變動形成了強烈的對

比，同時顯示出歐美國家在亞洲金融風暴

初期對其影響力之低估。去年對金融風暴

的成因探討多著墨於亞洲新興國家內部經

濟結構性問題，包括因快速的經濟成長吸

引了大量短期外資流入，但資金並未引導

至具生產性的活動，而多投入短期的股市

及房地產炒作；金融機構大舉向外國以美

元舉債的結果，在僵固的釘住美元匯率制

遭國際投機客攻擊後，因外匯準備不足而

無法捍衛幣值，使民間企業的債務陡昇，

導致大量的倒閉事件；不成熟的金融體系

因缺乏監督，造成浮濫的放款等等。尤其

許多東南亞國家的政治體制更被西方媒體

評為過於集權，官商勾結情況嚴重，金融

體制監督不足、缺乏透明度，才引發了這

場風暴。因此，亞洲金融風暴會演變成一

場危機，甚至於最近更造成全球對經濟大

蕭條的恐慌，乃至迫使美國聯邦準備銀行

在9月底與10月中兩次降低利率，以防範

全球可能的經濟倒退，顯示危機影響力的

深廣與持久實為絕大多數人始料所未及。  

 此次金融危機對多數亞洲國家的最初影

響為幣值的大貶，同時連帶使股市下挫，

台灣的經濟體質與制度一向較其他亞洲國

家健全，雖然遭受相同的衝擊，但是程度

較其他國家為輕。對照圖一，自去年7月2

日泰銖貶值至今年 10月1日為止，東亞國

家除了中國及香港外，絕大多數國家貨幣

對美元的匯率已見深跌，跌幅至少在30%

以上。新台幣兌美元也已貶值了 18.8%。

亞洲貨幣遭國際投機客的襲擊，許多國家

因長久以來採釘住美元的匯率制度，一開
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始雖力圖抵擋投機客的攻勢，力守匯價，

但因東南亞國家普遍缺乏充沛之外匯準

備，不得不放手聽任貨幣大貶；縱使捍衛

成功如香港，也對其國內的股市造成重

創。在固定匯率制瓦解後，許多東亞國家

原本存在的經濟弱點亦一一浮現，而資本帳

的完全開放，使外資得以在股市興風作浪後

迅速抽離，加深股市的波動，由圖二即可比

較東亞各國股市自去年 7月以來至今年10

月1日之變動幅度，東亞國家的股價為全

面下跌的局面，再加上匯率的貶值，除了

台灣及中國以外，合計跌幅都大約在50%

以上（參考圖三）。  

 中國受到危機衝擊較小的重要原因是其

仍行外匯管制嚴格的經濟，使人民幣不能

自由兌換為外幣。至於台灣，除了經濟基

本面較為健全以外，金融管理也比較嚴

格，使銀行營運較上軌道，而資本流動未

全面開放亦是重要因素。此外值得一提的

是台灣政治的民主化亦是一項重要原因。

衡諸這些受創國家之政治體制皆不夠民

主，因此，利用關係及特權的貸款，金融

制度不夠現代化及透明化，管理不善等等亦

是危機發生的重要因素，而政治的民主化可

節制前述的弊端，使危機衝擊降至最低。台

灣政治的民主化程度與這些受創國家比起來

可以說是最為進步的，因此也減輕了此次

金融危機的衝擊程度。  

 台灣經濟在去年年底以前幾乎沒有感受

到亞洲金融風暴的影響，但是今年初以來

已逐漸感受到衝擊，這可從出口的不斷下

滑顯示出來，今年前三季的出口與去年同

期比較下降了 8.1%，這是過去未曾有過

的現象。由於日本亦受到金融風暴的波

及，使其原已不振的經濟更雪上加霜，而

台灣也間接受到影響。台灣與亞洲各國之

經貿往來密切，亞洲國家經濟的萎縮，對

台灣有難以避免的負面影響。由於亞洲國

家市場占我國出口的一半左右，因此亞洲

金融危機發生後，這些國家的幣值大幅下

滑，無力進口生產用原材料，再加以經濟

情勢的惡化，使內需衰退，對進口的需求

也大幅下降。估計今年1到9月我國對新加

坡、馬來西亞、泰國與印尼的出口較去年

分 別 減 少 了 25.5% 、 13.3% 、 10.9% 及

51.6%；而占台灣出口2%以上的南韓，今

年以來我對其出口也下降了 24.2%。此

外，台灣部份的出口產業與東亞國家向來

有國際競爭的壓力，因此東亞各國幣值的

大幅貶值也使我國出口受到這些國家出口

產品低價傾銷的排擠。  

 整體而言，亞洲金融危機不僅已對許多

亞洲國家造成重創，短期內難迅速復甦，

也衝擊其他區域，例如拉丁美洲與俄羅

斯，對其他歐美工業先進國家的經濟成長

更已形成了威脅，顯示風暴的影響力已達

全球效應。美國華頓計量經濟學會第四季

的預測已將今年的世界貿易成長率大幅調

降為 4.3%，與去年高達兩位數之成長形

成強烈之對比。全球經濟景氣的遲緩對台

灣今年的經濟成長與明年的表現勢必是極

大的挑戰。不過，即使外在環境並非十分

樂觀，根據台灣經濟研究院的預測，台灣

今年的成長可望維持 5%以上，雖然與去

年底所做今年成長率在 6%以上的預測，

兩者相差一個百分點以上，但是今年台灣

經濟表現確屬難能可貴。展望明年，由於

全球經濟可望開始逐漸復甦，台灣經濟在

亞洲各國中本來受創就較小，加以調整速

度亦快，因此可望隨著全球經濟復甦，經

濟成長將至少維持今年的水準。   ◎  

 



 時  事  評  析 

 

   新世紀智庫論壇第4期／1998.11.20 94  

¹Ï ¤@   ªF È̈ °ê ®a ¶× ²v ¶S È T́ «×  (1997/6/2 - 1998/10/1), %

-18.8

-33.8
-39.8

-15.3

-37.1

-14.2

-36.0

-77.5

-0.1

0.2
¥x ÆW ¦L ¥§ °̈ Ó̈ ¦è È̈ µá «ß »« ·s ¥[ ©Y ®õ °ê ¤é ¥» «n Áú ¤¤ °ê » ä́

 

 

 

¹Ï ¤G   ªF È̈ °ê ®a ªÑ »ù ÅÜ °Ê T́ «×  (1997/6/2 - 1998/10/1), %

-18.2

-60.9
-67.1

-56.5 -55.6 -54.8

-35.5

-59.7

-47.4

-7.0

¥x ÆW ¦L ¥§ °̈ Ó̈ ¦è È̈ µá «ß »« ·s ¥[ ©Y®õ °ê ¤é ¥» «n Áú ¤¤ °ê » ä́

 

¹Ï ¤T   ªF È̈ °ê ®a ¶× ²v ¤Î ªÑ »ù ÅÜ °Ê ¦X p T́ «×  (1997/6/2 - 1998/10/1), %

-37.0

-100.9
-96.3

-70.8

-91.9

-49.7

-95.6

-47.5

-6.8

-138.4

¥x ÆW ¦L ¥§ °̈ Ó̈ ¦è È̈ µá «ß »« ·s ¥[ ©Y®õ °ê ¤é ¥» «n Áú ¤¤ °ê » ä́

 


