
專題一 美國寬鬆或緊縮貨幣政策與全球金融循環之關係

一、什麼是全球金融循環？

在國際總體經濟學中有個不可能的三位一

體（the Impossible Trinity）原則，即匯率穩定

（或固定匯率）、資本自由移動與貨幣政策自

主性等目標，不能同時達成，只能三選二；若

想要達成貨幣政策自主性與資本自由移動，應

採取浮動匯率 1。但英國倫敦商學院教授 Hélène 

Rey 於 2013 年指出 2，美國貨幣寬鬆或緊縮促

使跨國資本快速且大規模自由進出，投資者對

風險偏好（risk on）或嫌惡（risk off）態度以

及槓桿化（leverage）或去槓桿化（deleverage）

的行為，使風險性資產價格劇烈變動，全球各

國經濟金融因而暴漲暴跌（booms and busts），

易使各國嚴重受創，演變成全球問題，此一

反覆循環現象稱為「全球金融循環」（global 

financial cycle）。在資金自由進出環境下，即

使採取浮動匯率也難以達成貨幣政策自主性，

開啟了近年來著名的全球金融循環研究課題 3。

二、美國貨幣政策與全球金融循環

Habib and Venditti（2018）亦將 Rey 的全球

金融循環觀念予以流程圖化：美國貨幣政策及

全球風險趨避行為 4 係驅動全球金融循環之兩

股主要力量，再加上美元匯價，三者交互作用

構成全球共同因素，進而影響全球的風險性資

產價格及資本流動，而此一全球性的價量變化，

為全球經濟金融發展的不穩定因子。

1   貨幣政策自主性係指一國能夠採取貨幣政策以達成國內經濟目標的能力。

2   Rey, H. (2013), "Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy Independence," paper presented at the Jackson Hole Symposium, 
August.

3   參閱有關此一研究課題的綜覽論文Miranda-Agrippino, S. and H. Rey (2022), "The Global Financial Cycle," in G. Gopinath, E. Helpman, and K. Rogoff (eds.) 
the Handbook of International Economics: International Macroeconomics, Volume 6, 1-44, North-Holland。

4   Habib, M. and F. Venditti (2018), "The Global Cycle: Implications for the Global Economy and the Euro Area," Economic Bulletin Issue 6, European Central Bank.

資料來源：European Central Bank ( ECB ) 、Habib and Venditti ( 2018 ) 。 
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5   根據 IMF，美元在全球官方外匯存底的幣別比重近 60%，2022 年第 3 季為 59.8%；根據 BIS，2022 年美元在全球外匯交易量（foreign exchange 
turnover）中所占幣別比重更高達 88.5%。

6   Rey, H. (2013), "Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy Independence," paper presented at the Jackson Hole Symposium, 
August；Miranda-Agrippino, S. and H. Rey (2020), "U.S. Monetary Policy and the Global Financial Cycle," Review of Economic Studies 87-6, 2754-2776.

三、美國貨幣政策對全球金融市場之影響

美國是當前全球經濟規模最大的國家，也

是國際金融的中心，益以美元是主要國際準備

貨幣 5。因此美國貨幣政策本身就能構成全球因

素，會加深風險性資產價格與全球資本移動對

全球產生的負面影響力量。

Rey（2013）及 Miranda-Agrippino and Rey 

（2020）的研究顯示 6，美國實施貨幣寬鬆政

策，美元對其他國家貨幣貶值，致他國面臨資

本大量流入，股市大幅上揚（可能背離經濟基

本面）。當美國採取緊縮貨幣政策則導致全球

金融機構去槓桿化以及各國金融情勢出現緊縮

等問題，即使採取浮動匯率制度的國家亦無法

避免。

例如，2020 年 3 月美國實施貨幣寬鬆政策，

美國公債殖利率下跌，美元對其他國家貨幣貶

值，資金流向新興市場，風險性資產價格上揚；

而 2022 年美國採取貨幣緊縮政策，則導致美國

公債殖利率上揚及美元走強，資金自新興市場

撤出，風險性資產價格下跌。

換言之，當國際美元走強時，全球金融循

美元指數與美國 年期公債殖利率

資料來源： 。

指數 美國 年期公債殖利率（右軸）美元指數（左軸）

年 月降息

   與啟動 

美元走弱、

美債殖利率下跌

美元走強、

美債殖利率上揚

年 月啟動升息

年 月啟動 

全球及 新興市場指數

資料來源： 。

 新興市場指數（右軸）全球市場指數（左軸）指數 指數

年 月降息

   與啟動 

風險性資產價格上揚 風險性資產價格下跌

年 月啟動升息

年 月啟動 

壹、國際經濟金融篇

9



環呈現下降（即資本流量緊縮、資產價格下挫

與去槓桿化等）；當國際美元走弱時，全球金

融循環呈現上揚 7。

四、全球金融循環下，小型開放經濟體面

臨之政策挑戰及因應對策

全球金融循環對許多國家構成政策難題，

尤其是跨國資本移動的急速湧入與突然退卻，

會使得一國經濟金融出現暴漲暴跌的現象，對

經濟金融穩定危害甚鉅，往往一國的外匯市場

首當其衝，而出現「資本流入、本幣升值、本

國資產價格狂飆」或「資本流出、本幣貶值、

本國資產價格下挫」的循環現象，首應採取適

當政策以確保外匯市場穩定。

國際美元走強會導致部分新興經濟體償還

美元債務負擔加重，而利率大幅攀升恐造成經

濟明顯放緩或甚至經濟衰退，故應密切留意外

債部位較大之新興經濟體狀況。

Rey （2013）最早的建議乃是直接針對過

度的槓桿操作與信用成長的源頭，採取必要的

行動，例如採取針對性的資本管制、以總體審

慎措施限制信用成長等。2022 年 IMF 發布「回

顧資本移動自由化與管理之機構觀點」（Review 

of the Institutional View on the Liberalization and 

Management of Capital Flows）， 則 更 進 一 步

認為為因應金融不穩定風險，可透過資本管

理及總體審慎措施，在事前就採取預防性措施

（preemptive measures）8。

全球金融循環議題凸顯高度開放的小型經

濟體更易受國際因素所影響，對自身的貨幣政

策效力構成極大限制，此與封閉經濟體系或開

放程度較低的國家有所不同；因此，如何維持

一定程度資本自由移動，又能使貨幣政策對國

內經濟產生影響力，就必須與資本移動管理、

外匯市場調節、總體審慎政策等多項措施搭配

運用，以在國際經濟瞬息萬變的今天，隨時確

保經濟金融穩定與發展。

7   Obstfeld, Maurice and Zhou, Haonan (2022), "The Global Dollar Cycle," paper presented at BPEA Conference Drafts, Sept.
8   詳中央銀行（2020），「國際間對資本自由移動與浮動匯率效益的反思」，央行理監事會後記者會參考資料，6 月 16 日，中央銀行。IMF 在 2012 年

曾發表「對資本移動自由化與管理之機構觀點」（the Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View），認為在必要時可採資本

移動管理，10 年後 IMF 又再度發表官方看法，以評述並補充 2012 年版的論點。
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