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“The hidden risks in Taiwan’s boom”

Economist (2025), 2025/11/13

• A weak-currency policy is punishing consumers and storing
up financial risk.

• CBC has kept the currency undervalued, giving
manufacturing exporters a competitive boost.

• Call it Taiwanese disease, or Formosan flu: when a central
bank’s efforts to suppress the currency to keep exports
competitive leads to worrying economic strains.
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The costs and distortions

The costs and distortions of Formosan flu:

• A tax on consumers. . . . A policy that was meant to help

Taiwan get rich is now depriving ordinary Taiwanese

• The cheap currency is inflating property prices. . . . a

quadrupling of house prices since 1998.

• And the weak-currency policy has seeded risk deep in the

heart of Taiwan’s financial system.
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央行的回應, 2025/11/14

• 匯率係由外匯市場供需決定

• 大麥克指數並不適合用來評估一國匯率是否高估或低估

• 購買力平價已無法作為衡量均衡匯率的指標

• 不宜以大麥克指數推論新台幣匯率之合理價位

• 本 (2025) 年迄今台灣對美國商品貿易順差擴大, 期間本

行多次與美國財政部就總體經濟與匯率等議題溝通時,該

部從未要求新台幣升值 (中央銀行, 2025)
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龔明鑫: 「有病的是講我們有病的人」, 2025/11/19

• 龔明鑫 (經濟部長): 「有病的是講我們有病的人 . . . 就經濟

成長及物價上漲率來看, 說這樣的經濟有病, 是非常奇怪

的事。」 (陳儷方, 2025)

. . . 我需要看醫生 . . .

• Economist 的文章一開始就指出,台灣的經濟成長佳, 它討

論的是:央行長期阻升新台幣的隱藏風險 (hidden risks)

• 央行與經濟部長的回應,完全不提 hidden risks

• 匯率政策是央行的任務, 為何經濟部長出來拔刀相助?
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台灣的央行制度
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台灣央行復業: 1961/7

• 美援期間 (1950–65), 美國官員建議臺灣建立中央銀行制

度,中央銀行於1961年7月在臺灣復業

• 美國派遣 Frederick L. Deming 與 R.F. Leonard前來協助;

Deming 是 President of Federal Reserve Bank of

Minneapolis。另一位專家是 Chester Morrill, 於1951年6月

就來到臺灣。

• 三位 Fed專家各提出建言 (Leonard, Deming, and Morrill,

1961)
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“A measure of independence”

Deming (1961, 頁88):

• “First, and of the highest order of importance, is the need to

recognize that no central bank can be any stronger than the

men who guide it.” (徒法不足以自行)

• “Second, there needs to be written into the law that the

central bank has a measure of independence within

government and that its counsel must be listened to even

though is may be overruled.”
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中央銀行隸屬於行政院

• 臺灣於1961年通過的 〈中央銀行法〉,並無中央銀行獨立

性的規定

• 1979年,中央銀行法修訂, 行政院提出的條文是,中央銀行

隸屬於總統府,但在幾位立委的主張下, 變成 「中央銀行

為國家銀行, 隸屬於行政院」 (立法院, 1979, 頁77)
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中央銀行隸屬於行政院

• 央行總裁要參加行政院院會

• 經濟部長與財政部長是央行理事會的當然理事

• 油電凍漲 (經濟部) 讓央行不需要擔心通膨問題

• 央行理事會不討論匯率政策是如何決定的

• 1986–89年期間的緩慢升值政策是由財政部長、經濟部長

與央行總裁共同決定的 (Leung, 1987)

• 台灣的貨幣政策不是 「央行的貨幣政策」, 而是, 「行政院

的貨幣政策」; 經濟部長出面反駁 《經濟學人》理所當然
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行政院的貨幣政策
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集思廣義的貨幣政策

• 「行政院的貨幣政策」是由行政院各部會共同參與貨幣政

策的制度,也可以說是集思廣義的制度

• 其效果可能優於 「中央銀行具獨立性」之制度?

• 《經濟學人》的重點放在2000年以來的阻升政策

• 事實上, 1970年代初期起, 阻升就是台灣貨幣政策的重心 ,

而且, 造成嚴重的後果
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1974年石油危機
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• 1970年代初期,台灣開始出現貿易順差;但是,央行管制外匯,出口廠

商所賺的外匯須全數賣給央行

• 1974年石油危機時, 通膨率高達47.5%;不是因為油價上漲, 而是因為

貿易順差與外匯管制, 造成貨幣供給飆升
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1986–89年的緩慢升值政策
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• 1985年, 美國在 Plaza Accord 談判期間,也對台灣施壓, 要求台灣央行

停止干預匯率

• 1986–89年的緩慢升值政策 (經濟部、財政部與央行共同決議), 造成

熱錢流入, 貨幣供給飆升; 物價相對穩定,但是, 股市與房市出現泡沫
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貨幣供給、房價與股價指數
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• 臺北市的房價, 1987Q2到 1990Q2上漲為4.6倍

• 1986年12月, 臺灣股票加權指數為1,012點, 1990年2月劇升為

11,983點,上漲為11.8倍

• 1990Q2, 泡沫破裂, 股價與房價下跌

3. 行政院的貨幣政策 17 / 28



緩慢升值政策之檢討?

• 緩慢升值 (1986–89) 期間,央行總裁是張繼正, 彭淮南是經

濟研究處處長

• 雖然緩慢升值政策造成嚴重的資產泡沫,但央行可能並無

研究與檢討,因為1998年彭淮南上任之後, 阻升政策再起,

規模更大
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淨出口與外匯存底
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• 緩慢升值 (1986–89); 彭淮南總裁的任期: 1998–2018

• 外匯存底單位: 百億美元
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此外, . . .

• 阻升之外,又加上低利率政策

• 後果之一, 房價上漲

3. 行政院的貨幣政策 20 / 28



低利率與房價

• 台北市房價所得比: 2003Q4, 6.4; 2009Q4, 11.6

• 房價為何飆漲?
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房價所得比, 2002–24
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• Demographia 調查紐西蘭、澳洲、美國與中國等8個國家, 一共95個主
要城市的房價

• 2024Q4, 臺北市與新北市的房價所得比分別是16.4與 14.1,分列第1
與第3
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央行盈餘繳庫占中央政府歲入比率
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• 阻升與低利率造成龐大的央行盈餘繳庫;存款人付出代價

• Economist: “This bolsters the CBC’s political authority”
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結語:制度變革?
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制度變革

• 《經濟學人》:

“Taiwan must unpick its outdated economic model . . .

The CBC should gradually loosen its grip on the currency.”

• 制度會改變嗎?什麼情況下會改變?
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經濟部長談價格管制

• 張茲闓 (1951–54): 「應採計畫經濟的辦法, . . . 在現在世界

已無人再談自由經濟了。」 (張茲闓, 1952)

• 王美花 (2020–24): 「不應該只是用升息來解決通膨問題,

. . . 中油也透過油價公式去吸收 . . .。」 (邱琮皓, 2022)

• 楊金龍總裁認同油電凍漲

• 龔明鑫 (2024–): 「就經濟成長及物價上漲率來看, 說這樣

的經濟有病, 是非常奇怪的事。」 (陳儷方, 2025)
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制度變革?

• 《經濟學人》:

“Taiwan must unpick its outdated economic model . . .

The CBC should gradually loosen its grip on the currency.”

• 經濟部長與央行總裁認同以價格管制來抑制通膨,

他們也不會認為 「行政院的貨幣政策」是 outdated model

• Deming (1961): “First, and of the highest order of

importance, is the need to recognize that no central bank

can be any stronger than the men who guide it.”
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