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一、脫歐公投後主要匯市的短期變動 

1. 短期變動   

 

 

 

2. 英鎊／歐元 之評價 

 

 

 

 

 

 

3 

日期 英鎊 

(USD/£) 

歐元 

(USD/€) 

日幣
(¥ /USD) 

美元指數 

6月 1日 

     23日 

     24日 

1.4490 

1.4745 

1.3812 

1.1152 

1.1320 

1.1160 

110.06 

104.43 

103.10 

95.46 

93.76 

93.53 

7月21日 1.3244 1.1032 106.86 97.03 

日期 英鎊／歐元 

6月  1日 

      23日 

      24日 

1.2993 

1.3026 

1.2376 

7月21日 1.2001 



一、脫歐公投後主要匯市的短期變動(續1) 

3. 主要股市 
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日期 道瓊 標普 德國 

(DAX) 

倫敦 

(FTSE) 

日經225 

6月  1日 

      23日 

      24日 

17,789 

18,011 

17,400 

2,099 

2,113 

2,037 

10,204 

10,257 

9,557 

6,191 

6,338 

6,138 

16,955 

16,238 

14,952 

7月 21日 18,517 2,165 1,0171 6,699 16,810 



一、脫歐公投後主要匯市的短期變動(續1) 

4. 短期變動之現象 

 英國經濟規模不大(2015年英國GDP全球占比為3.894%)，脫歐效應市場反
應過度，衝擊沒有擴散並趨於穩定，遠小於2008年全球金融海嘯之影響。 

 美國聯準會(Fed)除了對升息採取觀望之外，並提供充分的美元資金，減緩
美元供給不足的焦慮。據報導，今年6月底至7月13日之間，Fed對歐日市
場，以公開市場操作之方式，合計提供52億美元，但該規模也只占金融海
嘯時之70分之1，況且英國央行並無此需求。                                                                                                      
此外，G7央行也在脫歐決定翌日(6/24)發表公同聲明，準備提供必要之流
動性，而自6月以來，相繼採取降息的國家有俄羅斯、印尼、台灣和馬來
西亞等，全球營造貨幣寬鬆的環境。 

 脫歐除導致英鎊重貶之外，也牽連到歐元眨值，英鎊和歐元之評價，雖逐
漸下降，但歐元本身卻增加不穩定的因素(金融海嘯以來，英國GDP的歐
盟占比逐年上升，2015年為17.55%)。 

 英國在7月13日順利產生新首相，有助英國政局穩定和今後脫歐的行政處
理，惟因脫歐談判難處不少，且給與2年時間磋商，在這漫長期間裡，英
鎊走勢將面臨諸多不確定因素，需以較宏觀的視野來觀察其基調的變動 
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二、匯率的決定 

1. 1873年，英國建立「黃金—英鎊本位制」迄至1914年為止； 

2. 1944年，美國建立「黃金—美元本位制」迄至1972年為止 

    (由總統尼克遜廢止)； 

3. 1973年確立「美元本位制」，全面走向以美元為中心的「浮動匯

率制度」 

4. 匯率變動的理論因素 

       匯率反映國內外經濟、財政、金融等情勢的相對比較。 

 短期因素： 

國內外相關重要財經金融訊息、競爭貨幣的匯率變動、國際重大政經軍
事事件之發展、市場預期心理和相關國家中央銀行之態度等。 

 基本面因素： 

通貨膨脹、經濟成長、國內外利差、財政支出、貿易收支、國際收支、
外債、和該國貨幣之國際地位(避險貨幣)等。 
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二、匯率的決定(續1) 

以上因素可歸納為三大層面： 

    國際面、政策面、經濟面 

 匯率的現況分析和未來預測皆與所有總體經濟活動有關，
亦即，匯率反映總體經濟的情況。 
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二、匯率的決定(續2) 
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5. 匯率之趨勢與變動：動態穩定 

 

 供
給 
 

需
求 
 

均衡
點 
 

  外匯 
 

註：1. 市場機能：匯率依市場供需自由浮動，例如美元、英鎊、歐元和日幣等 

       2. 動態穩定—均衡點在小箱型內變動，有如漲跌停板幅度之管理。 

 主要參考指標：前一營業日的收盤價、當日外匯供需情況和競爭貨幣匯
率的變動情形。 

 但若資金進出龐大，匯率走向終歸由市場牽引。 



三、全球主要貨幣匯率變動概觀 

1. 採取浮動匯率制度以來的最低點與最高點 

 

 

 

 

 

2. 英鎊和日圓在主要主融危機時之最低值 (月資料) 
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英鎊 

(USD/£) 

歐元 

(USD/€) 

日幣 

(¥ /USD) 

美元指數 

(1)最低 

    日期 

1.10520 

1985.2.26 

0.8270 

2000.10.25 

75.72 

2011.10.28 

67.99 

2011.5.2 

(2)最高 

    日期 

2.6440 

1972.3.9 

1.6010 

2008.4.22 

315.01 

1971.12.31 

148.12 

1985.2.25 

1973 1980 1985 1997 2001 2008 2016 

英鎊 2.3190 

(12月) 

2.2060 

(3月) 

1.0960 

(2月) 

1.6045 

(8月) 

1.4012 

(6月) 

1.4875. 

(12月) 

1.2894 

(7月) 

日圓 264.41 

(7月) 

209.12 

(10月) 

202.82 

(12月) 

114.20 

(6月) 

116.04 

(2月) 

91.32 

(12月) 

100.98 

(7月) 



三、全球主要貨幣匯率變動概觀(續2) 

3. 全球主要貨幣匯率走勢之基調 

    2013年3月安倍大膽貨幣寬鬆以來，國際主要貨幣變動的基調  

    (括弧內為其關鍵決定因素) 

 

 美元：穩健 (國際準備貨幣或軸心貨幣轉動全球經濟；美國頁岩
油氣等產業復甦、QE退場、升息預期) 

 歐元：陰偶雨 (政經分離、撙節vs紓困、和單一貨幣制度) 

 日幣：貶值，但不會大貶，且會回穩 (工業基礎雄厚，具避險貨
幣功能) 

 人民幣： 2013年升值預期，但難升破人民幣6元 ；2015年經濟
放緩和2016年SDR入籃；趨貶，但難貶破6.825元。 

 英鎊：脫歐趨貶，但2年內難貶破歷史低點、1.0520英鎊(倫敦國
際金融地位難以取代，以及工業基礎雄厚和美國的支持) 
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三、全球主要貨幣匯率變動概觀(續3) 

 

 

 

 

 

 

 

 

*倫敦的外匯交易量超過全球之40 %，擁有豐富的英語人材以及法律和會計專家群聚,

再者，地理上位居亞洲和美國之間，有地利上之優勢。 
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  美元指數 日圓 歐元 人民幣 英鎊 

基調 穩健 貶值 陰雨 穩陰 趨貶 

  2013年 5月31日 83.40 100.62 1.3033 6.1345 1.1586 

  2015年12月31日 98.77 120.55 1.0856 6.4937 1.4746 

  2016年 7月21日 97.03 106.86 1.1032 6.6728 1.3244 



附錄 

英鎊有三後盾 別過度悲觀 

2016-07-06 02:08:50 經濟日報 李勝彥 

 

6月24日英國公投支持脫離歐盟，震撼全球金融市場，當日全球股
市重挫，市值蒸發2兆美元，而英鎊則重貶8%。市場預期英國經貿投資
衰退、英鎊續貶和倫敦國際金融中心失色等，上述負面現象的探討牽連
甚廣，惟英鎊今後展望為整個脫歐議題後續觀察重點。 

 

1760-1830年間的英國技術創新和產業革命造就了大英國協，倫敦
成為全球通商中心，集合來自全球之商人、物品和資金，全球由倫敦以
外港口出航的船隻數目合計還比不上由倫敦單一港口出航的數目，而其
與世界各地英國殖民地和英鎊經濟圈國家（例如澳洲、紐西蘭、印度、
南非等）的緊密關係，則為其拓展經濟疆域的最大優勢。 
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附錄(續1) 

當時極其強勢的英鎊反映著英國強大的經濟，英鎊也扮演了國際
「軸心」貨幣的角色，在國際上具有交易媒介、計價單位和價值儲存的功
能。英國於1873年建立「黃金—英鎊本位制」，英鎊的價值由其持有的
黃金準備來維持，這期間，堪稱為英鎊的「黃金時代」。 

 

其後，英鎊國際地位低落，主要來自英國頻繁的戰爭，其中捲入第
一次世界大戰，導致英國黃金流出，財政陷入困境，終於在1914年停止
英鎊和黃金之直接兌換。英鎊失去黃金支撐，信用低落，也失去其國際地
位。 

 

相對的，第一次世界大戰期間，英法兩國的黃金大量流入美國，美
國在1917年成為世界最大黃金持有國。第二次世界大戰後，美國經濟和
軍事力量逐漸擴大，全球黃金（資金）向其靠攏，美國遂於1944年主導
建立國際貨幣制度，並設立1盎司黃金等於35美元的官方固定平價，確立
「黃金—美元本位制」。於是英鎊在1950年代初將其國際軸心貨幣地位
完全讓給美元，退位為普通的國際儲備貨幣。 
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附錄(續2) 

目前英鎊的國際地位已較大英帝國的「黃金時代」大幅滑落。例如，
2015年底英鎊的全球外匯存底占比為4.88%和全球交易支付貨幣占比為
8.43%，皆遠低於美元和歐元。6月下旬的英國脫歐負面效應雖已不見擴
大，惟當市場普遍唱衰英鎊之際，也不宜忽略下列對英鎊的有利因素。 

 

首先，英國內部經濟因素有：一、英國人力資源較歐盟穩定成長，
以及其GDP成長較歐盟為快。比較2008年和2015年，英國人口占歐盟
比重由12.31%上升至12.76%，而其GDP之歐盟占比則由14.69%上升
至17.55%；二、近五年，英國平均經濟成長率在2%以上，失業率亦逐
年下降至5%，國內經濟基盤穩固，除美國外，為全球先進國少見的現象；
三、英國外匯存底逐年增加，至今年4月底為1,125億美元，成為穩定英
鎊的有力後盾。 
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附錄(續3) 

其次，外部環境因素有：一、貨幣進一步寬鬆。全球四大中央
銀行皆表示準備採取寬鬆貨幣政策，美國聯準會甚且表示必要時增加
提供美元流動性，可紓解英鎊貶值壓力；二、主力放空英鎊者少。此
次金融巨鱷索羅斯的對沖基金並不如曾在1992年放空英鎊，但預測英
鎊會貶至1.15美元，可視為英鎊底線；三、英美關係更加緊密。英國
脫歐也不會孤單，英美兩國思維本質上志同道合，英國在政治經濟等
方面可獲得美國更直接的支持。 

 

英國認為加入歐盟綁手綁腳，難以施展，脫歐或許是其追求獨
立自主的表現。新加坡在1966年以幾乎是一片荒蕪之地脫離馬來西亞，
發展至今成為全球耀眼的現代化國家，由此觀之，英鎊在整個脫歐的
正向發展或許不一定完全無可期待，何況英國還是一個工業基礎雄厚
的國家。 

（作者是國立台北大學亞洲研究中心榮譽顧問） 
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表一、美國主要經濟金融指標 
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表二、日本主要經濟金融指標 
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表三、歐元區主要經濟金融指標 
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表四、英國主要經濟金融指標 
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報告完畢 

敬請指教 

20 


