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美國非傳統貨幣政策正常化歷程

對跨境資本移動之影響

何 啟 嘉

摘 要

二次大戰之後，美國經濟產值占全球比

重領先其餘各經濟體，成為世界經濟超級強

權，加以美國法律與政治制度穩定，使美元

成為各國從事跨境貿易及投資結算之主要貨

幣，美元相關資產亦為各經濟體央行主要資

產配置之一，因此，美國貨幣政策易透過跨

境資本移動，對其他經濟體造成影響。以

2013 年 中 美 國 聯 邦 準 備 當 局（Federal

Reserve,簡稱Fed）釋出「可能」縮減購債規

模之訊息，及至 2014 年初正式「啟動」縮減

購債計畫為例，均造成國際資金大規模移

動，影響經濟體質相對脆弱新興經濟體之

股、匯、債市，進而威脅其經濟穩定。

跨境資本移動雖可為一經濟體引進外

資，提高其金融部門競爭力，但亦可能導致

一經濟體信用或資產價格暴起暴落，增加金

融危機發生之機率。

因跨境資本移動規模及波動性逐漸擴

大，可能造成的負面影響日益深遠，IMF 已

漸正視跨境資本移動的潛在風險，並於 2012

年底表示支持各經濟體可採妥適之資本管制

或總體審慎措施，且倡議各經濟體應多邊合

作，以抵禦跨境資本移動帶來的外溢效果，

穩定經濟與金融。IMF 之呼籲亦獲各國際機

構如 BIS、World Bank 等組織積極回應。惟

改善經常帳逆差及財政赤字，並將國際資金

引導至具建設性之投資等結構性改革，才是

對抗跨境資本移動帶來外溢效果之最佳抵禦

良方。

一、前 言

二次大戰之後，美國經濟產值占全球比

重領先其餘各經濟體，成為世界經濟超級強

權，加以美國法律與政治制度穩定，美元在

「跨境貿易及投資結算」與「國際準備資

產」上之主導地位逐漸形成。美元相關資產

成為各經濟體央行資產配置之重要一環，惟
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美國貨幣政策也透過跨境資本移動影響其他

經濟體。

本文探討 2013 年迄 2014 年年初，美國

採行量化寬鬆（quantitative easing, QE）貨幣

政策之正常化過程對全球資金流動及各經濟

體之影響。除前言外，第二節回顧 2013 年初

美國經濟概況，雖然 QE 實施數年後成效漸

顯，惟就業情況相對疲弱，未達正常化時

機。第三節說明 2013 年中Fed釋出可能縮減

購債規模之訊息，恐慌情緒蔓延，引發資金

大規模撤離新興經濟體造成的衝擊；第四節

描述 2014 年初Fed啟動縮減購債計畫後，致

國際金融市場大幅動盪之經過；第五節探討

國際機構就大規模跨境資本移動提出之因應

對策；第六節則為結論。

二、2013 年初美國非傳統貨幣政策成效漸顯，惟未達正常化時機

美國次貸危機後，自 2008 年 11 月起Fed

數度實施 QE，成效漸顯；惟因就業市場平

疲，長期失業率偏高，勞動參與率持續下

滑，至 2013 年初，各界仍多認為Fed將續行

QE，非傳統貨幣政策正常化時機尚未成熟。

（一）美國數據轉佳，漸遠離金融風暴陰霾

2008 年金融風暴襲捲全球後，美國經濟

急轉直下，失業率快速攀升，並造成美股大

跌。美國 Fed 雖數度調降政策利率，惟經濟

情勢仍嚴峻，並有通縮疑慮，旋決定自 2008

年 11 月起，數度實施QE，期盼藉（1）帶動

長期債券價格上漲，壓低長期利率以提振房

地產市場；（2）拉高股價，創造財富效果，

增加消費與投資；（3）壓低美元匯價，以促

進出口；（4）透過各國貨幣對美元升值，增

加國外資產折算美元之海外投資收益。

歷經數年，2013 年初非傳統貨幣政策成

效漸顯，美國經濟轉趨復甦。多數地區製造

業活動開始增加，工廠訂單成長，自 2009 年

8 月起，供應管理協會（ISM）製造業採購經

理人指數轉趨擴張，2011 年 2 月創近年新高

後維持擴張趨勢（圖 1）；營建支出增加，包

含商用及住宅房地產銷售日漸活絡；美股持

續上漲，財富效果使家計單位支出成長，汽

車銷售尤其強勁；失業率緩步下滑（圖 2），

惟勞參率亦下滑，引發對勞動力退出市場之

質疑。

（二）美國長期失業率偏高，自動減支計畫

對經濟造成負面衝擊

2013年 1月美國失業期間在 26週以下之

短期失業率為 4.9%，僅略高於 2001 至 2007

年 4.2%之平均值 0.7 個百分點，但同期失業

期間超過 26 週之長期失業率高達 3.0%，為

2001至 2007年平均值之 3倍，且長期失業人

口約占總失業人口之 37.9%，係 2001 至 2007

年平均值之 2 倍，顯示美國長期失業仍未獲
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大幅改善（表 1）。

2013 年 1 月其他就業市場指標如高兼職

就業率、低工資率及低自願離職率等現象依

然存在，廣義失業率 (註 1) 仍持續超過

10.0%，加以勞動參與率 (註 2)持續走低（圖

3），顯示美國勞動市場依舊疲弱。

(註 1) 美國計算廣義失業率之分子，除失業人口外，另加計「政府調查之前 4 週未尋找工作」、「因沒有適合職位，已放

棄找工作」及「找不到全職工作，只好先做兼職」等 3 類人數。

(註 2) 勞動參與率係勞動力占工作年齡人口之比率，勞動力為就業與失業人口總和，美國工作年齡人口是指 16 歲以上，不

在監獄或其他管訓單位、未待精神病院或老人院，並排除服役後之總人口。

圖 1 美國供應管理協會製造業採購經理人指數

圖 2 美國失業率
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表 1 美國失業率概況

圖 3 美國廣義失業率與勞動參與率
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再者，懸而未決的財政困境仍干擾美國

經濟。2011 年 7 月美國政府已發行公債餘額

上限一度逼近法定上限，雖然 Obama 總統在

最後一刻及時提出修正案，並經國會通過而

解除政府財政將斷炊之窘境，惟 Standard &

Poor's仍基於美國公債發行計畫不足與債券品

質下滑等理由，在同年 8 月 5 日將美國主權

債務評等自 AAA 下調至 AA+。

2013 年 3 月美國政府自動減支計畫 (註

3) 正式實施前夕，Fed 主席 Bernanke 赴參議

院銀行、住宅暨都市事務委員會（Committee

on Banking, Housing and Urban Affairs）作證

時，即援引美國國會預算局之預測，指出全

面性削減政府支出將使美國 2013 年經濟成長

率下滑 0.6 個百分點。3 月 5 日白宮經濟顧問

委員會主席Krueger並提出警告，在教育、研

究、安全等方面削減支出，非但無法有效降

低聯邦政府債務對GDP比率，亦無助緩解下

一代之債務重擔。

（三）量化寬鬆措施貿然退場可能危及全球

金融穩定

雖然美國量化寬鬆措施可提振美國經

濟，但所釋出的大量流動性，已使 Fed 資產

規模自 2008 年 10 月底之 1.9 兆美元大幅擴

張，至 2013 年 1 月底已逾 3 兆美元，並持續

增加。若量化寬鬆貿然退場，除將重創債券

市場，致利率攀升，經濟有重現衰退之虞

外，全球資金大規模移動亦可能危及全球金

融穩定。

Claessens, Stijnet al.（2013）研究指出，

1980 年代以後，跨境資本移動金額逐步擴大

且速度加快，並助長金融危機的發生。除少

數案例係肇因於財政過度揮霍而引發債務危

機外，多數金融危機都與銀行危機有關，且

多伴隨資本移動瞬間中止與貨幣危機（圖

4）。其影響過程大多起因於大規模國外資金

湧入，急速推高資產價格，或使信用急遽擴

張；一旦資金無預警撤出，引發金融危機、

信用緊縮及資產價格暴跌之機率，皆高於信

用未擴張且房價未攀高之情況（圖 5）。

（四）退場條件尚未成熟，各界多預期 2013

年購債措施不會調整

2013 年初，Fed 雖已注意到非傳統寬鬆

貨幣政策對經濟提供的支撐可能引發潛在的

資產泡沫，而開始研擬購債措施退場相關策

略。惟因美國勞動市場仍疲，勞動人口就業

比率仍未回升至 2007 年底之水準；企業獲利

雖然成長，但並未大量增加僱用，加以政府

自動減支計畫將對美國經濟復甦之負面影

響，因此，2013 年初各界普遍預期 2013 年

Fed 尚不會調整購債措施。

(註 3) 自動減支機制（sequestration）源自2011年8月美國國會通過之提高國債上限及預算控制法案（Budget Control Act），

規定若兩黨無法通過長期財政改革法案，自 2013 年 1 月 1 日起，啟動 10 年內自動削減約 1.2 兆美元的聯邦預算支

出計畫。2012 年底，兩黨同意延後至 2013 年 3 月 1 日啟動該計畫，以爭取協商時間，惟兩黨仍未能達成協議，致

Obama 總統簽署命令，正式啟動自動減支機制。
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三、2013 年中 Fed 釋出將縮減購債規模訊息，引發金融市場動盪

Fed除採行QE政策外，並利用前瞻式指

引（forward guidance）讓大眾了解其貨幣政

策動向。2013 年初的幾次聯邦公開市場操作

委員會（The Federal Open Market Committee,

FOMC）會議，即數度透過前瞻式指引，釋

出在資產購買計畫結束後，於失業率高於

圖 4 金融危機樣態

圖 5 信用擴張及房產價格攀高引爆金融危機及信用緊縮之機率
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6.5%、1 年至 2 年名目通膨率不高於 2.5%、

長期通膨預期穩定等前提下，維持聯邦資金

利率目標區間在 0%至 0.25%之訊息。

至 2013 年 5 月 22 日，Bernanke 釋出可

能降低購債規模之訊息後，引發市場恐慌情

緒，導致該年 5 月至 8 月大量資金撤出新興

市場，國際金融市場股、匯、債劇烈動盪。

（一）投資人過分解讀 Fed 釋出之訊息，美

國長債殖利率驟升

2013 年中美國各項經濟數據表現優於預

期，顯示該年初增稅法案 (註 4) 及政府自動

減支計畫對經濟影響有限，致削減購債規模

聲音漸增，不僅聯邦準備銀行舊金山、達拉

斯、費城等各分行總裁，紛出面呼籲 Fed 應

採取降低資產購買規模之行動，各投資機構

對貨幣激勵措施恐引發之股、債泡沫及後續

崩盤危機，亦紛提警告。影響所及，2013 年

5 月初美國 10 年期公債殖利率即緩步走揚。

2013 年 5 月 22 日 Bernanke 於國會聯合

經濟委員會（Joint Economic Committee）聽

證會中表示，美國就業市場已有些許改善，

過去 6 個月非農就業人口每月平均增加逾 20

萬人（表 2），但失業率仍未達縮減寬鬆貨幣

政策之門檻，過早緊縮貨幣恐使經濟大幅放

緩，並推升通膨。

惟 Bernanke 於聽證會後答復國會議員諮

詢時卻又指出，若經濟情勢改善，Fed或將於

未來幾次 FOMC 會議中，開始考慮降低其資

產購買規模，並示警低利率維持過久有其風

險，一反聽證會證詞之溫和立場。

聽證會後隨即公布的 2013 年 4 月 30 日

至 5 月 1 日 FOMC 會議紀錄顯示，雖然多位

(註 4) 為解決將到期之租稅減免法案，並新增其他租稅法案，2013 年 1 月 1 日美國國會通過 2012 年美國納稅義務人減免

法案（American Taxpayer Relief Act of 2012, HR. 8）。其中，「提高高所得者租稅負擔」係改革重點，將年所得逾 40

萬美元單身者與年所得逾 45 萬美元已婚合併申報者之資本利得稅稅率，自 15%調高至 20%，以期提高政府稅收，

並維持租稅公平正義。

表 2 美國每月新增非農就業人口
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FOMC 委員認為就業市場須出現顯著改善始

得縮減購債規模，但亦有數位委員認為，最

早可在 2013 年 6 月 FOMC 會議中考慮放緩

購債步調。

由於投資人卻解讀縮減購債規模意味Fed

將提早升息，實質利率將隨 QE 退場而走揚

之預期，帶動美國等主要經濟體長債殖利率

於 2013 年 5 月至 8 月間呈大幅上升趨勢（圖

6）。

（二）恐慌情緒蔓延全球，大規模資金撤出

新興市場

World Bank（2014）指出，2013 年 5 月

至 8 月美國 10 年期公債殖利率驟升逾 130 個

基點，因投資人重新調整投資組合資產配

置，資金撤離新興市場（圖 7），造成新興市

場股、匯市劇幅震盪。

Morgan Stanley（2013）指出，包括巴

西、印度、印尼、南非及土耳其等脆弱 5 國

（fragile five），因經濟成長放緩、物價多續

攀高，財政赤字及經常帳逆差相對GDP比率

亦多呈惡化（表 3至表 6），受資金移出之衝

擊最大。影響最劇期間，不僅貨幣對美元匯

率貶值幅度超過 10%，各經濟體之股市亦一

度大跌（圖 8 至圖 17）。

Fed 亦呼應 Morgan Stanley（2013）說

法，指出印度、印尼、南非、巴西及土耳其

等脆弱 5 國，因其經濟脆弱性較高，受大規

模跨境資本移動之影響程度愈深，其股、

匯、債價格波動幅度也愈大 (註 5)（圖18）。

台灣、南韓則因經濟體質健全，經濟脆弱程

度較低，抵禦大規模跨境資本移動能力較

強。

(註 5) Board of Governors of the Federal Reserve System（2014）。

圖 6 主要經濟體 10 年期公債殖利率
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圖 7 投資於新興市場之固定收益及權益基金

表 3 脆弱 5 國經濟成長率

表 4 脆弱 5 國消費者物價指數年增率
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表 5 脆弱 5 國財政餘額相對 GDP 比率

表 6 脆弱 5 國經常帳餘額相對 GDP 比率

圖 8 巴西里爾兌美元匯率圖 圖 9 巴西股價指數
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圖 10 印度盧比兌美元匯率圖 圖 11 印度股價指數

圖 12 印尼盾兌美元匯率圖 圖 13 印尼股價指數

圖 14 南非蘭特兌美元匯率圖 圖 15 南非股價指數
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（三）FOMC 暫緩調整購債規模且政府達成

財政協議，恐慌情緒緩解

為因應美國可能面臨的債務上限僵局，

2013 年 9 月 FOMC 會議決議仍維持每月 850

億美元之購債規模不變；加以 10 月初美國債

務上限僵局雖迫使部分政府部門短暫關閉，

圖 16 土耳其里拉兌美元匯率圖 圖 17 土耳其股價指數

圖 18 匯率升貶幅度與新興經濟體脆弱性指數
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惟在Obama總統及參、眾兩院努力下，於 10

月中達成財政協議，投資人恐慌情緒紓緩，

該年第 4 季資金再度回流新興市場（圖

19）。

圖 19 開發中經濟體資本流入毛額

四、2014 年初 Fed 正式啟動縮減購債計畫，金融市場再掀波瀾

及至 2013 年 12 月FOMC決議自 2014 年

1月起，逐步縮減量化寬鬆購債規模，當時市

場反應卻意外平靜，美國 10 年期公債殖利率

走勢平穩，各國貨幣對美元波動幅度亦不

大。惟 2014 年 1 月底阿根廷披索大貶，擔憂

爆發通貨危機之恐慌情緒蔓延，致停泊在新

興市場的資金再大量撤出，國際金融市場波

瀾再起。

（一）阿根廷披索大貶觸發新一波動盪

阿根廷於 2001 年爆發債務違約後，即採

寬鬆財政與貨幣政策以提振經濟，卻使物價

高漲、財政赤字擴大。2013 年因全球穀物產

地豐收，致其黃豆及小麥出口下滑，經常帳

逆差擴大（表 7）；加上經濟情勢惡化，阿根

廷披索對美元匯價走貶，阿根廷央行為阻止

披索貶值雖干預外匯市場，惟仍無法扭轉頹

勢。

2014年 1月 24日阿根廷披索對美元單日

驟貶 10.45%（圖 20），可能爆發通貨危機，

進一步引發區域型金融風暴之疑慮急遽攀
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升。衡量恐慌情緒之 VIX（Volitility Index）

(註 6) 一度攀高（圖 21），並使停泊在新興

市場的資金大量撤出，惟此次影響之區域與

程度，與 2013 年 5 月至 8 月上一波國際金融

市場動盪並不相同。

（二）受影響之新興經濟體多集中於東歐與

中亞

2014 年 1 月下旬俄羅斯、匈牙利等東歐

與中亞各國之金融市場動盪，惟因 Fed 縮減

購債規模步調尚在各界預期之中，1月下旬至

2月初受影響較嚴重期間，俄羅斯及匈牙利貨

幣對美元貶幅及股市跌幅（圖 22至圖 25），

(註 6) VIX為 1993 年美國芝加哥選擇權交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）推出之指數，係用VIX衡量投資

人預期 S&P 500 指數期貨未來 30 天之波動程度。VIX 愈高，表示市場參與者預期後市波動程度將加劇，同時反映

其心理不安的程度愈高，又稱恐慌指數。

表 7 阿根廷經濟情勢概覽

圖 20 阿根廷披索兌美元匯率
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圖 21 VIX

圖 22 俄羅斯盧布兌美元匯率圖 圖 23 俄羅斯股價指數

圖 24 匈牙利福林兌美元匯率圖 圖 25 匈牙利股價指數
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皆不似 2013 年 5 月至 8 月脆弱 5 國跌勢之

深。2月中旬以後，除少數經濟體股、匯因地

緣政治動盪，或本身經濟體質不佳而續疲

外，其餘多數經濟體已回復正常運作，國際

資金亦重返新興經濟體，新興市場股價指數

自 2 月中旬後止跌回升（圖 26）。

（三）美國長債成避險資產

2014 年初自新興經濟體股、債與先進經

濟體股市撤出之資金，多轉入美國債券市場

規避風險，致美國 10 年期公債殖利率反轉下

滑近 29 個基點，嗣後於 2.50%至 2.80%間震

盪徘徊（圖 27）。

這段期間包含美國、英國、法國、德國

及日本等主要經濟體股價震盪，惟在避險情

圖 26 MSCI 新興市場股價指數

圖 27 美國 10 年期公債殖利率
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緒稍微平復之後，資金又再度湧入先進經濟

體股市。以美國道瓊工業指數為例，歷經短

暫修正後，股價屢屢創下歷年新高（圖

28）。

圖 28 美國道瓊工業指數

五、結構性改革為抵禦跨境資本移動衝擊之良方

由上述 2013 年 5 月至 8 月，及 2014 年

初兩次美國非傳統貨幣政策正常化過程對全

球資金流動及各經濟體之影響可知，大規模

跨境資本移動已成為威脅各經濟體經濟成長

之風險來源。

近年來，跨境資本移動規模急遽增加，

自 1980 年至 1999 年之 20 年間年平均移動規

模低於全球GDP之 5%，一路攀抵至 2007 年

之 20% (註 7)。World Bank（2014）指出，流

入開發中經濟體之私部門資金，自 2009 年之

6,042 億美元大幅增加至 2010 年之 1.04 兆美

元後，往後數年流入金額皆逾 1 兆美元（表

8）；若以種類劃分，則以股權證券淨流入及

債務淨流入等資金變動程度較大（表 9）。

跨境資本移動可使資本獲得更妥善之配

置，有助調整經濟失衡，進而促進全球經濟

發展；惟因資本鉅額流出入，致資產價格可

能大起大落，或信用擴張收縮過於劇烈，金

融風險升高。IMF 已漸正視跨境資本移動潛

在風險，在國際貨幣合作仍難落實下，建議

各經濟體可採資本移動管理措施（capital flow

management measures, CFMs）或總體審慎措

施（Macro-Prudential measures, MPMs），因

應規模日漸龐大的跨境資本移動 (註 8)。

(註 7) IMF（2012）。

(註 8) IMF（2012）及 IMF（2013）。
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（一）國際合作立意雖佳，惟實務上極難落

實

為因應大規模跨境資本自新興經濟體流

出可能產生的不利衝擊，2013年 8月 22日至

24日召開的全球央行年會中，包含 IMF、BIS

等國際組織，及各新興經濟體之與會官員皆

亟力呼籲，主要經濟體之貨幣政策應將潛在

外溢效果納入考量，並透過國際協調合作，

表 8 開發中經濟體私部門資本淨流入

表 9 開發中經濟體資本淨流入
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以減緩對全球經濟復甦造成的衝擊。

惟此一呼籲未獲主要經濟體央行與會官

員採納，主要因各國復甦階段不同，貨幣政

策制定無法將他國因素納入考量，且寬鬆貨

幣政策難以同時退場。IMF執行長Lagarde坦

承，每個國家對外溢效果之規模與方向都有

不同意見，實務上達成國際協調合作恐有困

難；而美國聯邦準備銀行亞特蘭大分行總裁

Lockhart亦表示，Fed為美國國會設立的合法

機構，其使命是維繫美國之利益，其他國家

必須接受此事實，並加以適應。學界研究亦

指出，新興經濟體與其指責大國，不如自行

藉管制措施緩和資本移動帶來的風險。

（二）資本管制與總體審慎措施可有效抵禦

短期之外部衝擊

資本移動管理措施主要目的在管理資本

移動的規模，資本接收國與資本釋出國宜採

行各項外幣交易及非居住民等資本移動相關

管理措施，以減緩大規模跨境資本移動可能

造成的傷害；而總體審慎措施之目的則在避

免升降息等傳統貨幣政策影響層面過於廣泛

之缺失，以有效抑制系統性風險，並維持金

融體系穩定 (註 9)。

2013年 4月 20日國際貨幣暨金融委員會

（International Monetary and Financial

Committee, IMFC）主席暨新加坡副總理兼財

政部長Shanmugaratnam即建議，新興經濟體

應採行各種政策，透過匯率、總體審慎措施

與國內貨幣政策之調整，以抑制大規模跨境

資本移動帶來之衝擊。

（三）經濟體韌性愈強，抵禦長期跨境資本

移動之能力愈大

資本管制與總體審慎措施雖可有效抵禦

短期外部衝擊，惟僅能收短暫治標之效。

Filardo and Hofmann（2014）即指出，2013

年中金融市場劇烈動盪，實肇因於市場過份

解讀 Bernanke 相關措辭，並建議央行於運用

前瞻式指引時，須權衡資訊提供程度多寡，

並隨時間審慎調整，以避免危及金融穩定或

央行聲譽。Fed 雖承認，2013 年 5 月以來於

運用前瞻式指引等非傳統貨幣政策過程中，

或多或少激起國際金融市場之動盪，惟呼籲

若干新興經濟體決策者應為其自身政策負起

責任，正視經濟脆弱性，並徹底執行貨幣、

財政與結構性改革，以提升面對衝擊時之抵

禦能力 (註 10)。

六、結 論

跨境資本移動雖可為一經濟體引進外

資，進而促進金融部門競爭力、提高投資生

產力，及增加消費，但亦可能導致一經濟體

信用或資產價格暴起暴落，增加金融風暴發

(註 9) IMF（2013）。

(註 10)Board of Governors of the Federal Reserve System（2014）。



國際金融參考資料 第六十七輯

— ５９ —

生之機率。

由 2013 年迄 2014 年年初美國非傳統貨

幣政策正常化過程對全球資金流動及各經濟

體之影響即可看出，大規模跨境資本移動已

成為威脅各經濟體經濟成長之風險來源。

鑒於跨境資本移動規模及波動性日趨擴

大，負面衝擊日漸加深，IMF、BIS 及 World

Bank等國際組織已逐漸正視跨境資本移動可

能引發的資產泡沫，進而支持各經濟體可採

妥適之資本管制或總體審慎措施，並倡議各

經濟體應多邊合作，以抵禦跨境資本移動帶

來的外溢效果，穩定經濟與金融。惟改善經

常帳逆差及財政赤字，並將國際資金引導至

相對具建設性之外人直接投資上，才是對抗

跨境資本移動帶來外溢效果之最佳抵禦良

方。
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