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馬幣急跌有因 泰銖站穩有理 
 

在美國大選過後，美元在新政府經濟刺激方案的憧憬下一直

上升，美匯指數在短短一個月內突破一年高位至101水平，觸發外

匯市場波動，亞洲主要貨幣全線受壓，各有不同程度的貶值。其

中東盟五大成員國中，馬幣及泰銖的走勢更有明顯分野。根據彭

博數據，馬幣及泰銖在11月分別對美元貶值5.7%及1.3%。 

 

 
 資料來源：彭博，中銀香港經濟研究 

 

馬來西亞及泰國在最新公布2016年第3季的經濟增長分別錄

得4.3%及3.2%，顯示兩個倚重出口的東盟國家在環球需求疲弱下

仍能取得良好增長，但何以馬幣及泰銖在這次美元升勢中卻有截

然不同的表現？ 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，中銀香港經濟研究 
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從過去5年的走勢可見，馬幣及泰銖都在2013年開始對美元走

入下跌週期，這段期間美國經濟逐漸復甦，並且美國聯儲局2013

年年末啟動退市，結束量化寬鬆計劃。踏入2015年中，受到聯儲

局加息的預期所影響，馬幣及泰銖相繼顯著貶值。由此看來，兩

新興市場貨幣過去的長期走勢很大程是受到美國的貨幣政策所影

響，相信馬幣及泰銖近期的表現亦是受到聯儲局即將在12月加息

的預期而下跌。 

 

另外，馬幣對美元一直以來的波動性甚高，過去5年的高低位

相差逾50%，對比同一時期泰銖對美元的的高低位相差只有29%，

所以撇除外圍宏觀因素，相信馬幣及泰銖的走勢亦受到兩國各自

的經濟特質所影響。 

 

馬來西亞及泰國都有良好的經濟前景，而且出口亦為兩國帶

來經常帳盈餘。國際貨幣基金組織估計馬來西亞及泰國於2016全

年的經濟增長4.3%及3.2%，而經常帳盈餘可佔其GDP達1.2%及

9.7%。 

 

而兩國經濟的主要分別是對外債務，相信這亦是令馬幣比泰

銖更為波動的原因。馬來西亞近年積極利用低息環境增加對外發

債，國際貨幣基金組織數字顯示外債佔GDP比率由2009年約54%

上升至2015年年底約66%，而且有近36%的外債是以馬幣發行，所

以國債孳息率上升及馬幣貶值將為投資者帶來雙重打擊，加劇資

本外流及拋售馬幣的壓力。而泰國的外債佔GDP比率一直維持約

33%的較合理及健康水平，可減低外來衝擊的影響，使其幣值相

對穩定。 

 

再者，兩國都實行管理式浮動匯率制度，央行會根據情況而

在外匯市場進行干預，以避免其幣值出現過渡的波動。比較兩國

的國際儲備，可以發現泰國可用於干預外匯市場的籌碼遠比馬來

西亞高，最新數字顯示，泰國的國際儲備由2014年的1,571億美元

升至今年10月份的1,803億美元，而馬來西亞的國際儲備則由2014

年的1,160億美元跌至今年10月的978億美元。為確保有足夠國際儲

備，而且幣值下跌亦有助刺激國內出口及旅遊業，相信馬來西亞

現時會避免使用過多儲備去穩定馬幣。 
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   資料來源：美國聯儲局，馬來西亞中央銀行，泰國中央銀行，中銀香港經濟研究 

 

至於貨幣政策方面，馬來西亞及泰國的政策利率在2012年上

半年都維持在3.0%水平，之後兩國的貨幣政策走向分歧。泰國因

國內經濟增長放慢及通脹溫和，於2012年中至2015年4月期間分別

減息6次至1.5%，以防範經濟持續下行的風險；馬來西亞則於2014

年中在經濟增長加速及國內債務日益擴張下，加息1次至3.25%，

但於2016年7月因增長回落及需求疲弱，而減息1次回到3.0%。馬

幣及泰銖在過去5年政策利率變動的期間只有輕微波動，而且預期

兩國短期內會維持現有利率水平，預料兩地的貨幣政策對馬幣及

泰銖短線影響不大。 

 

2015年年底聯儲局加息後，兩國貨幣都慢慢回穩，從這一經

驗看，預料馬幣及泰銖在聯儲局12月中加息前仍有較大的貶值壓

力，在加息後則有望漸漸回穩。加上，資源相關出口佔馬來西亞

總出口約兩成，能源價格回升將有助帶動馬幣回穩。 
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