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壹、前言

國際清算銀行 (BIS) 香港分行於3月10-11日舉辦為期兩天的High-Level Meeting on Reserves Management。共計有7場研討會，主題為外匯資產管理；外匯存底餘額居全球前10大國均派員與會，而美國Fed、歐洲央行 (ECB) 及國際貨幣基金 (IMF)等亦派員參與此次研討會。
對外匯存底餘額較高國家而言，其外匯資產管理的焦點主要為如何保存資產價值，亦即擔憂美元或歐元購買力下降(貶值) 風險，除商品或原物料價格持續上漲，長債殖利率因通膨隱憂而上升外，同時美國財政赤字及債務餘額攀高，亦可能使殖利率進一步上升，致持有美債可能產生資本損失等風險；另一方面，歐洲周邊國家主權債信問題遲遲未能有效解決，投資者對希臘所面臨債務重整或可能違約等風險，亦有所疑慮。因此，對於Fed的量化寬鬆政策 (以下稱QE) 及歐盟或ECB對歐洲周邊國家的紓困方案等，均為會場焦點。
Fed代表對上述疑慮之說明主要為：美國國內就業市場及內需等仍相對偏弱，短期內，雖有原物料及商品價格上揚風險，但中期而言，美國通膨壓力並不大，因此，Fed採行寬鬆政策並釋出流動性有其必要性；而且一旦通膨加速，該行有足夠工具隨時可收回過多的流動性。而ECB亦對歐盟及該行對援助周邊國家以穩定金融市場之必要性加以說明。
如由BIS及IMF資料來探討當前各國官方持有美元資產之變動情形，可發現存在兩個現象。第一是所持有美元資產有flight to quality現象，公債投資金額增加，但對聯邦機構債券 (Agency Debt)及公司債等金額則呈減少；同時，官方準備資產中，因存放各銀行存款減少 (對銀行仍存有疑慮)，致短期性資產之比重降低，而中長期債券比重因而增加。如分析存款幣別，則視當時經濟事件而不同，例如2010年第3季時減少歐元存款而增加美元存款，此與當時歐洲金融情勢有關。各國雖有增加商品貨幣 (如澳幣) 或新興市場債券之情形，但因市場規模及流動性等因素限制，致增加金額有限。

BIS在研討會上指出，近年來國際準備資產成長快速，管理者面臨如何定義適足程度，並對超額部份如何加以管理或分散，以及如何將貨幣或金融穩定等政策目標亦納入資產管理考量等問題。BIS認為金融危機後，各國央行將會重新思考釐清持有準備資產目的，對績效衡量基準及計價幣別、風險及相對應的資產負債表達方式等加以全盤考量，以建構符合目標之最佳投資組合。

例如，瑞士央行在2009年時買入歐元、賣出瑞士法郎來干預匯市，使得歐元比重一度大幅攀升，隨後則將之分散到澳幣、新加坡幣及瑞典克郞等其他幣別，未來並計畫投資 到其他新興市場貨幣，同時，亦將投資新興市場的股、債市納入考量，以避開該行資產過於集中的風險。而智利央行亦指出，該行資產管理主要係兩項原則，首先為確保資產負債表平衡及安全性，第二為具備履行各項支付義務的國際流動性。該行2009年參考基準為美元60%，歐元40%，但於2010年調降美元至50%，另增澳幣 (3.5%)、加幣 (3.5%) 及英鎊(3%) 等幣別，以分散風險，降低資產負債表的匯率風險。

事實上，由IMF的外匯存底幣別組合資料 (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves, COFER)可知，近兩年來美元、歐元及英鎊等主要貨幣比重呈下降，而其他貨幣 (主要為澳幣及加幣等商品貨幣) 所占比重則略為上升，反映出各國官方在前述風險—尤其是購買力下降的風險，所進行分散相關風險的趨勢。
研討會並邀請美國Columbia大學教授Andrew Ang說明factor benchmarks的概念及運用，此資產管理的要義在於，個別投資者最佳化投資組合將視其對不同資產類別所內含各項因子的偏好或需求而定，而不是對資產類別進行最佳化資產配置或投資組合。另一方面，個別投資者對本身的資產管理目標、投資期間及風險等均有不同考量，因此，在考量此相異性後，個別投資者投資組合的權重應與市場投資組合 (market portfolio) 不同，且投資者彼此間的投資組合權重，亦應不相同。

本報告章節如下：第貳章將探討美國進行QE2之原因及其影響；第參章分析近廿年來美國通膨趨勢，及Fed採行QE2以來金融市場價格變動及最新IMF(COFER)的資料等訊息，來了解當前資產管理者對之投資趨勢，之後，並對以因子為考量的資產管理概念，提出概略說明；第肆章為結論。
貳、美國Fed第二次量化寬鬆 (QE2) 
Fed理事主席Bernanke於2010年8月27日在Jackson Hole演講時指出，Fed將進一步採行寬鬆政策，FOMC於11月3日會議正式宣布，將再次進行大規模買有公債之計畫，預計在2011年6月底前再買入6,000億美元公債，且原所持有MBS或Agency Debt等到期後亦將買入等額公債；市場一般將此政策簡稱為QE2。

本章透過泰勒法則觀點來說明Fed採行QE2之理由，並由市場反應或相關研究來說明其政策之影響及有效性。
一、泰勒法則與量化寬鬆
(一) 泰勒法則與流動性陷阱
在Bernanke於Jackson Hole演講前，聖路易斯Fed的總裁J. Bullard在7月底，即對泰勒法則與流動性陷阱等相關問題及政策對應加以說明，其結論並指出如通縮風險升高，Fed應再度買入長債 (而非僅以維持低利率承諾) 來應對。

Bullard所持論點主要基於Benhabib et al. (2001, 2002)及Schmitt-Grohé and Uribe (2009)等學術論文的相關論點。有關上述論文對泰勒法則之探討，重點摘要如下：
 1. 線性泰勒法則與費雪方程式 (圖1)

在線性的泰勒法則下，當實際通膨率(π)高於通膨目標 (π*)時，央行以大於通膨偏離目標之幅度，調高政策利率
，以使通膨率回到泰勒法則與費雪方程式相交之目標處 (即targeted steady state
)；反之，如通膨率低於目標，則央行降息幅度大於通膨偏離目標之幅度，並藉以達成政策目標；此時，泰勒法則為一有效 (active) 之貨幣法則。
圖1、線性泰勒法則與費雪方程式
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2. 非線性泰勒法則與費雪方程式 (圖2)

惟當名目利率存在下限時(如零利率底限)，則泰勒法則將呈現非線性情形，此將使泰勒法則將再次與費雪方程式相交於原targeted steady state 左下方；在此一點，貨幣政策將轉為無效 (passive)；因為當通膨減速時，政策利率反應程度小於通膨減速的幅度，而當通膨上升時，由於通膨仍低於目標，致利率升幅亦無法大於通膨增幅。亦即，在此點附近，通膨波動與貨幣政策無關，民間部門對物價變動之預期 (此時應為對通縮之預期)，亦不受實際通膨率或貨幣政策所影響。此相交點即所謂的流動性陷阱 (Bullard將之稱為 unintended steady state)。
圖2、非線性泰勒法則與流動性陷阱
[image: image2.emf]
* 此即所謂的流動性陷阱
 (Bullard稱為unintended steady state)

3. 泰勒法則的可能問題
由上述論文可知，由於存在零利率底限，採泰勒法則可能存在使經濟陷入流動性陷阱之風險；因為政策目標所意欲之恆定狀態均衡點(π*)本質上並不穩定，而流動性陷阱(πL) 反為較穩定之均衡點
。上述模型顯示，在許多時點下，通膨率與利率之組合雖會落於政策目標附近，但存在各種可能的均衡軌跡 (經濟發展情勢)，使二者或朝向政策目標前進，但亦更可能朝向流動性陷阱所在之恆定狀態收斂。
(二) 非線性泰勒法則與通縮
Bullard (2010) 以美國實際數據來探討上述議題，並指出就非線性泰勒法則下，當時美國已面臨通縮風險。
1. 線性泰勒法則之探討 (圖3)

Bullard指出，認為無須多慮於存在非線性泰勒法則及其所引申的問題者，通常以美國實際的經濟數據來說明其立論。圖3為美國2002年1月至2010年5月間的通膨率與名目利率，此圖顯示在此101個月期間，通膨率與利率組合大致落於政策目標所欲之恆定狀態 (π=2.3%, R=2.8%) 周遭，而泰勒法則屬有效之貨幣法則 (R’(π) >1)。
圖3、美國實際通膨率與名目利率 (2002.01~2010.05)
[image: image3.emf]
      資料來源：Bullard (2010)
但Bullard (2010) 指出，就上述線性泰勒法則而言，在通膨率較低時，名目利率將轉為負數。例如，2010年5月之核心通膨率僅0.9%，則依上述線性泰勒法則所估算之政策利率應為-6%，此完全不符經濟現實與直覺。另一方面，如將日本經驗及零利率底限等問題納入考量，線性泰勒法則存在重大爭議，因此，以非線性法則來探討當前經濟風險，似乎較為適切。
2. 非線性泰勒法則之探討 (圖4)

如進一步以日本的經濟數據而言，可發現同期間日本一直處於非線性泰勒法則 (因零利率底限) 與費雪方程式(實質利率設為0.5%) 之相交點附近；亦即，係處於非意欲的恆定狀態或流動性陷阱之中 (π = -0.5%, R=0.001%)。就美國2010年5月的經濟數據而言，利率接近零界限，而核心通膨率極低 (圖4之紅色圈)，顯示此時美國經濟陷入流動性陷阱之風險已高。
圖4、美國及日本的實際通膨率與名目利率
[image: image4.emf]
      資料來源：同圖3
3. 美國2003-04年經驗 (圖5)

Bullard (2010) 進一步以美國2003-04年間經驗，來說明類似的經濟情勢。當時美國經濟處於低通膨及低利率時期 (10年期通膨損益兩平率 (break-even rate) 為1.74%，而政策利率為1%)，當時通縮隱憂為各界焦點。Bullard以其他相關研究指出，2003年FOMC持續對低通膨風險提出警言，似對通膨目標設下隱含之底限；如以事後觀察，FOMC成功引導市場對通膨目標之認知 (即圖5所示，Fed使市場認知到該行所採用之泰勒法則已由實線右移至虛線)。雖然，美國經濟最後得免於上述危機，並不易判斷是FOMC成功地並可信地提高市場對通膨預期所致，抑或是當時充滿通膨相關新聞所致；但在2004-06年間，通膨損益兩平率上升至2.5%，且利率水準亦呈上升，美國經濟擺脫2003-04年環繞於低通膨及低利率的困境，或擺脫陷入流動性陷於之危機。
圖5、FOMC引導市場對通膨率之認知
[image: image5.emf]
      資料來源：同圖3
4. 改變政策法則 (圖6)

Benhabib et al. (2002) 亦討論斷然採行新政策法則，使經濟避開陷入流動性陷阱之可能。例如或可以採一項間斷而非連續性政策法則，將名目利率釘在1.50%水準，此時，通膨率可能在0.5%至-1.0%遊走，但此新政策法則將不會與費雪方程式相交，藉以避開非意欲之恆定狀態。惟Bullard (2010)表示，由於FOMC不斷重申「延續一段較長期間」(extended period)之承諾，似已間接排除上述政策之可能。
圖6、間斷式政策法則
[image: image6.emf]
    資料來源：同圖3
5. 量化寬鬆
量化寬鬆通常涉及買入長期公債，故又常被稱為債務貨幣化過程，由於此屬具通膨性的擴張政策，因此，多能提高市場的通膨預期。如比較金融危機後英、美兩國經驗，英國似乎較具成效地將通膨或通膨預期維持在較高水準；主要因英國係買入公債，並依經濟情勢變化調節買入規模及速率。另一方面，民間部門對貨幣當局量化寬鬆政策，究竟是暫時或長久性措施之預期心理，亦為重要因素；如日本即未能成功地使民間部門對量化寬鬆產生足夠信心，而美英兩國在執行量化寬鬆政策上，均成功地使民間部門相信貨幣當局將盡其所能，使經濟避開非政策目標所欲之困境，此可由隨後民間部門通膨預期升溫得到佐證。

亦即，量化寬鬆應買入政府公債，且應視經濟情勢來決定買入規模，同時，須讓民間部門相信政策當局之決心及政策可信度。
(三) 非線性泰勒法則與QE2
由上述Benhabib et al. (2001, 2002)、Schmitt-Grohé and Uribe (2009) 及Bullard (2010) 等研究分析可知，如以非線性泰勒法則的觀點，來觀察2010年春夏之際的美國經濟情勢，可知當時美國實已再度面臨通縮風險。雖然，Fed「將維持低利率較長的一段期間」政策承諾，有助於提升通膨及通膨預期，且與使經濟朝向政策意欲目標的均衡點，具一致性；但因利率實際上已為零，此承諾或措辭亦可能增加經濟走入通縮並陷入其中的風險，亦即通膨及通膨預期反落至非政策所欲的流動性陷阱之中。
問題關鍵在於貨幣當局僅以利率調整做為政策工具，即使在當前低通膨及零利率之際，此政策工具已完全不再具有實質意義，而決策者與民間卻仍繼續以此做為貨幣政策討論焦點；在以 (零) 利率為政策工具並繼續用利率政策與市場互動，將會升高美國經濟陷入日本式困境的風險。
亦即，在利率為零且通膨率遠低於目標時，貨幣當局應斷然將以利率為政策工具的貨幣政策，轉向其它政策工具，並向民間部門傳遞其政策訊息，確使民間部門相信此政策之決心。簡言之，在零利率且有通縮疑慮的經濟情勢下，應採「量化寬鬆」政策，來避開可能的流動性陷阱。此量化寬鬆應直接買入公債，並視整體經濟情勢決定購買計劃及規模，用以因應各項可能對經濟產生負面影響之衝擊；同時，務使民間部門確信貨幣當局執行此量化寬鬆政策之決心。

二、量化寬鬆與金融市場
有關通縮、流動性陷阱及量化寛鬆等議題，90年代中期以後的日本經驗，最為人所注意。由於美國此次金融危機及衰退，其成因或隨後問題均與當年的日本有所類似
；因此，藉由探討日本失落世代或有助於了解美國當前問題。本節由日本及美國的金融市場情勢、發展、經濟成長及通膨等重要數據，來分析相關問題。

(一) 日本經驗
日本經濟自90年代中期後，開始陷入所謂的失落世代或消失的10年，此亦可由日本央行超額準備的變動情形與國債殖利率、利率期限結構及總體經濟數據等，來了解當時日本的量化寬鬆政策及經濟情勢。在1997至2001年間，日本央行採零利率政策，其間經歷亞洲金融風暴、LTCM、美國網通泡沫破滅帶來的經濟衰退等事件，長期國債殖利率呈下滑，而核心通膨在亞洲金融風暴後轉為負，陷入通縮陷阱。(圖7)
在2001年第3季至2002年第1季間，日本經濟陷入困境且仍為通縮問題所困擾，日本央行開始進行小幅度的量化寬鬆政策，超額準備攀升，但債券殖利率及期限結構 (兩年期及十年期公債殖利率利差) 變化並不大。直至2002年第1季至2003年第2季間，日本經濟困境加深，央行因而再度採較大幅度的量化寬鬆政策，此時，10年期殖利率大幅下跌且利率利差呈縮小，超額準備與二者均呈反向走勢。宜注意的是，在2003第3季至2004年底，10年期公債殖利率與超額準備則反而呈同向上升，且殖利率曲線平行上移。(圖8)
2006年第2季日本央行結束量化寬鬆，10年期殖利率仍呈向上並維持相對高點，曲線小幅上移，直至2007年第2季止；在2008上半年物價上漲，核心通膨一度轉為正，但由於經濟走弱，10年期殖利率大致持平，曲線略趨陡；惟因隨即而來的金融危機，使得殖利率下跌及曲線趨於平坦。
  圖7、日本公債殖利率、利率期限結構及核心通膨
  
[image: image7]
  圖8、日本公債殖利率、利率期限結構及量化寬鬆

[image: image8]
   資料來源：日本央行 (BOJ) 及彭博資訊

1. QE與殖利率曲線
2010年夏，市場常處於失落世代或通縮陷阱時的日本來說明QE將使殖利率大幅下滑；以2003年以前日本央行採零利率及QE，確實使殖利率及曲線均明顯下移。(圖9)
不過，宜注意的是，2003年後殖利率曲線呈逐年上移，且升勢延續到06年QE結束，並於07年初達到高點，此反映經濟前景及預期心理方為影響殖利率的重要因素。(圖10) 

  圖9、通縮陷阱中的日本公債殖利率零曲線
  [image: image9.emf]2.02
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  圖10、日本公債殖利率曲線之變動
  
[image: image10]
  資料來源：彭博資訊

2. 利率期限結構與經濟成長

日本經驗顯示另一項重要現象，一旦經濟處於零利率及QE狀態時，殖利率曲線斜率似與經濟成長呈同步變動，因此，並不易由殖利率曲線形態來預測經濟前景。主要因零利率加上QE政策，將使兩年期殖利率無形中受到上限，致幾無超越10年期殖利率之可能；換言之，此時或不宜以殖利率曲線未反轉來斷言經濟未來無陷入衰退之可能。以日本經驗而言，一旦10年期與兩年期間利差持續走低數季並且小於100bp時，經濟即可能陷入衰退。(圖11)

在失落世代期間，日本10年期公債殖利率平均約在1.50%，除98年LTCM、2003年通縮疑慮加劇及2010年7月時，大都能在1%以上。另一方面，核心通膨幾乎一直持續為負值 (除2008年下半年為正外，期間均值約為-1.2%)。整體而言，失落世代期間，債券殖利率、曲線斜率與核心通膨率之間的關聯度，並不明顯。
     圖11、殖利率曲線、經濟成長與核心通膨
    
[image: image11]
    資料來源：日本央行 (BOJ) 及彭博資訊
(二) 美國現況
  如比較近期的美國與當年的日本，可發現二者的QE政策及殖利率曲線走勢，有其相似之處，均在景氣不佳時下滑，但在QE政策實施前後開始回升，且結束前則呈現下移。另一方面，Fed「在一段相當長期間維持低利率」的措辭，使得利率期限結構亦與當年日本有類似之處，雖整體而言，美國較為陡峭。以下分析美國相關問題。

1. 泰勒法則與公債殖利率曲線 (圖12)
以泰勒法則評估金融危機後的經濟情勢，隱含Fed應將利率降為負，惟因零利率底限之存在，無法以利率來達成政策目標，此或可解釋Fed採行QE之原由。如以簡單泰勒法則，及Fed的經濟預測值來推估未來聯邦資金利率，可推測升息約落在2012年第2季前後
。上述數據並可進一步用來推估殖利率曲線。雖此法則涉及的變數頗多，所推估的殖利率差異可能不小，但整體而言，由於此法則代表Fed與市場間的溝通模式之一，亦不失為重要參考指標。
  圖12、泰勒法則與公債殖利率曲線
 [image: image12.wmf]-6
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 資料來源：彭博資訊、Fed及作者自行計算
2. 美國公債殖利率曲線
自2008年9月雷曼兄弟倒閉以來，美國經濟經歷了通縮或蕭條疑慮，其間殖利率曲線快速下移，到2009年年初，已下移至近年低點。不過，在Fed採行第一次量化寬鬆 (QE1)後，曲線開始彈升，並回到接近金融危機前的水準。然而，在2010年年中QE1已結束，加上Fed持有債券到期，致其資產負債表呈小幅縮減，加上經濟又呈走緩，通縮與二次探底疑慮復起，導致曲線再次下移，並接近金融危機後的水準。直至2010年8月以後，隨著QE2的宣示與實施，曲線方再次呈現上移。(圖13)

    圖13、美國公債殖利率曲線之變動
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    資料來源：彭博資訊

3. 利率期限結構

自1960年以來，美國經濟陷入衰退前，殖利率曲線均會呈現反轉，圖14左圖即顯示此一現象；如再利用probit模型，可將左圖的利差(10-2年期殖利率) 轉化為經濟衰退之機率 (右圖)。一般而言，一旦預期經濟將走緩，利差多呈縮小，未來陷入衰退機率亦同步上升；惟亦有一些研究指出，宜將聯邦資金利率之水準高低，亦應列入考量
。
圖14、美債殖利率曲線斜率與經濟衰退
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  資料來源：彭博資訊，NBER及作者自行計算
4. 宜注意的可能發展
自4月中旬以來，因經濟數據不佳，美債殖利率曲線又呈下移趨勢，此亦與當年日本情況類似。就日本當年經驗而言，日本央行在QE結束後將超額準備維持在一定水準，此期間曲線呈回升並持續至QE退場。目前一般多預期Fed在QE2結束後將採類似作法，美債殖利率曲線可能與當年日本國債殖利率曲線走勢一般，呈緩步回升。

宜注意的是，在零利率及QE政策下，殖利率曲線幾無反轉可能，但依日本經驗顯示，曲線為正斜率，經濟仍有衰退可能。當前QE政策已影響殖利率曲線形態對經濟前景的預測力，此需進一步加以研究。不過，因日本一直處於通縮陷阱，此與美國不同，亦為Fed所極力避免的困境，因此如僅以當前利差而言，美國再次衰退的可能性不高。
(三)、美、日差異

雖然美國此次金融危機與當年日本有其相似性，主要均與房地產泡沫有關，但因兩國經濟、社會結構、政策反應等仍存在差異，使其QE政策之有效性，及走出去槓桿所導致的資產負債表衰退的能力，亦有不同。表1彙整兩國主要差異，顯示美國因應此次金融危機並回復之能力，應較日本為強。
表1、流動性陷阱：美國與日本的異質性分析
	差異點
	美國
	日本

	房市泡沫規模及修正
	相對較小 (股市泡沫問題較小，企業仍為淨資產)
	相對較大 (股、房市幾乎同時泡沫化)

	損失之承擔
	全球各國金融機構分擔
	國內金融機構為主

	   人口結構
	雖老年化但仍為正成長且接受移民
	少子且老年化、負成長、且缺乏新移民

	房市對外開放度
	高度開放有利外人投資
	對外國人而言，吸引力不高

	房價修正幅度
	上述因素有利美國房價較快止跌。都會區地價受國際資金影響易止跌而非都會區因地價不高，造價係受物價影響，通膨預期有助房價止跌
	泡沫後都會區地價修正幅度大，但缺乏國際資金支撐，而非都會區亦因日本未能成功地提高通膨預期，價格難以回升

	政策反應
	即時降息，並採行鉅額QE
	降息，但QE過晚或幅度過小

	QE對抗通縮之有效性
	(經常帳逆差、國際準備貨幣、美元為商品計價單位)

QE(美元貶值(商品價格及通膨預期上揚 (緩和國內物價及房價下跌)
	(經常帳順差、非國際主要準備貨幣日圓與商品價格相關性不明顯)

QE ( 僅能配合匯市干預消除日圓升值壓力 ( 無助於提升通膨預期

	匯率變動
	DXY (介於70至90間升貶)，但傾於趨貶，有利出口及通膨預期
貶值(海外淨產增值
	自145升值至80對1美元(5年持續升值)，不利出口及通膨預期
升值(海外資產縮水


(四)、美元與QE2
QE2除影響美國公債市場外，亦衝擊著全球外匯市場，Fed透過大規模購買債券方式將資金注入金融體系，此量化寛鬆貨幣政策，除改變市場對未來利率走勢的看法，同時，亦影響投資者對各類資產的投資偏好，因而間接影響了市場對美元之預期。一般而言，此間接管道主要為：利差因素、商品價格及風險偏好等。

在QE2宣示後，市場預期在相當一段期間內，美國利率水準均會維持在低點，而新興市場除因經濟前景較佳外，來自商品價格上漲所帶來的通膨壓力，亦使各國貨幣當局均以緊縮貨幣或引導貨幣升值等方式，來緩和通膨壓力。甚至如歐元區雖面臨周邊國家債信問題，但仍因通膨上升，亦開始緩步升息，以避免通膨預期加速上升。同時，QE2政策改善投資者風險偏好，並提振股市，在此金融情勢下，通常伴隨美元走跌之現象。
1. 美元指數
由於歐元與美元間的匯率，受未來兩國間利差影響，因此，QE2使美元兌歐元(主要因利差因素)、兌澳幣或加幣(主要因商品價格因素) 及兌新興市場貨幣 (上述各項因素) 均呈下跌。美元指數自2010年6月8日近期高點至2011年4月計下跌17.5%；如自2010年8月27日Bernanke在Jackson Hole暗示Fed將進一步寬鬆政策以來，計下跌12.04%；如自11月3日FOMC正式宣佈QE2以來，則約下跌4.64%。(圖15)
   圖15、美元指數因QE2持續走低
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    資料來源：彭博資訊

2. 亞洲貨幣指數
在美國採QE2且全球部份地區發生政治或經濟動盪等風險 (如北非政治不穩、南歐債信問題及日本地震等) 下，全球資金流向新興市場，尤其是流向政治相對穩定、財政較健全且經常帳呈現順差等亞洲國家。
如以FTSE編製之新興市場資金流入 (EM Fund Flows)而言，自2010年5月27日低點至2011年4月底，計上升了38.3%；如自Bernanke宣示將實施QE2以來，計上升了23.40%；如自上年11月3日FOMC正式宣佈QE2以來，計上升6.00%。由此數據可知，歐美資金流向新興市場之趨勢，僅在2011年2月間，因北非、中東政治情勢不穩，且歐債疑慮復起，一度呈現回流外，多呈現淨流入。(圖16)
上述資金流入，加上為緩和進口通膨壓力，亞洲各國均容許較大的升值幅度，尤其是人民幣而言。此使得亞洲貨幣指數自2010年5月25日低點至2010年4月底，計上漲9.02%；如自Bernanke宣示將實施QE2以來，計上漲6.40%；如自上年11月3日FOMC正式宣佈QE2以來，計上漲2.69%。(圖17)

圖16、新興市場因QE2資金淨流入增加
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圖17、亞洲貨幣指數因QE2持續上揚
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    資料來源：彭博資訊

參、通膨風險與資產管理
QE2實施後，美元貶值且商品市場各項價格持續上升，尤其新興市場通膨數據不斷攀升，引發投資者對通膨風險之關注及憂慮。雖然美國通膨問題相對溫和，反映美國物價受商品價格的影響較小 (占CPI權重相對較低)，加上失業率仍居高不下與房市仍屬疲弱等因素；惟年初以來，亦略有加速現象，未來如就業市場或房市反轉或加速改善，美國通膨亦有加速可能。本章討論美國通膨問題、Fed政策可信度以及資產管理者面對通膨風險之因應等相關議題。
1、 美國通膨風險與Fed政策可信度
就美國而言，由於近年來全球化趨勢及經濟結構改變，生產力明顯提升，對工資及物價均出現相當的抑制效果，此即所謂「大溫和時期 (Great Moderation)」。然而，戰後最大金融危機使美國財政及貨幣當局均採行極度的刺激政策，當經濟回穩且呈持續性成長，各項刺激政策之退場時程是否能確保通膨免於失控，均為當前投資者對通膨疑慮日益加深，進而對美國未來通膨預期升高的主要考量因素。不過，分析美國過去20年的通膨數據、油價與美元指數走勢以及Fed政策可信度等，上述擔憂似有過度情形，至少就短期內而言。

(一) 美國通膨回顧
如由實際通膨數據觀察，自1991年以來，美國消費者物價指數實際上呈穩定成長且年增率呈下滑趨勢。5、10、15及20年的年複合成長率僅分別為 2.51%、2.42%、2.35%及2.14%；或以5年期間個別觀察，各期間複合年增率為2.78%、2.56%、2.56%及2.14%。(表2)

1. 油價與美元指數
觀察油價5至20年來的複合年增率，分別為6%、10.8%、13.1%及8.4%；或5年期間個別為-7.2%, 6.5%, 17.9%及8.4%；可知油價上升對美國通膨雖有影響，但衝擊有限。
美元購買力下降的市場預期心理，對商品價格亦有所影響，市場擔憂一旦美元失序重挫，或將造成油價等商品價格及美國進口物價大幅攀升等問題。
實際上，長期而言，美元雖呈走貶但失序重挫可能性不高。此可由美元指數走勢加以觀察，20年來，美元指數5至20年的年複合變動率為 -0.25%、-0.47%、-3.2% 及-2.8%；或5年期間分別為+0.4%、+5.3%、-3.6%及-2.8%。
表2、美國通膨、油價及美元指數
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資料來源：美國勞動部 (BLS)、彭博資訊
2. 金融危機與資產負債表衰退
如前述，此次金融危機後，美國一度面臨通縮風險，常被用來與日本的失落十年相比較；雖然，二者存在差異但美國金融體系及民間部門確實面臨類似日本式的資產負債表衰退問題。因此，可理解金融海嘯後由政府部門所釋出大量資金 (財政擴張及QE貨幣政策)，主要目的之一在於提供金融市場流動性，穩定全球金融信心，改善金融業經營條件，避免信用緊縮。換言之，Fed QE政策所釋出資金，多數係用以彌補金融體系的損失及其資產負債表的資金缺口。由於目前仍以超額準備形式持有，暫時尚無刺激信貸需求，進而全面推升物價之能力。
由此可知，此次金融危機對美國經濟的衝擊主要來自房市泡沫破滅，觀察近兩年來的核心通膨可知，房市疲弱為拉低核心通膨的主要因素，此為過去10年以來所無的現象。雖然此一拖累現象漸有消逝情形，但短期內，房市尚無法止穩回升前，核心通膨仍維持在較低水準。(圖18)
圖18、核心通膨與扣除房市數據後之核心通膨

[image: image21]
資料來源：FRBSF Data Dive (5/4)

(二) Fed政策可信度

事實上，Fed擁有充足工具執行退場機制，而且一再對市場表達其確保通膨及通膨預期於目標的政策決心，一旦通膨或通膨預期有失控之虞，將適時提出適當貨幣政策，以避免再次犯下60及70年代錯誤的決心
。
就近10年來實際數字而言，油價平均年上漲13.1%，美元約年貶值3.2%，而CPI年增率僅為2.35%。此10年間經歷兩次降息及一次升息週期，Fed的表現應已維持並履行穩定物價目標。整體而言，市場仍傾向於認為Fed尚具有維持長期物價穩定的可信度。
1. 通膨損益兩平率 (Breakeven Rate, BER)
如以前次經濟景氣循環及貨幣政策緊縮經驗而言，2004年5月中旬時，10年期通膨損益兩平率 (Inflation Breakeven Rate, BER) 一度逾270 基本點 (bp)，但當Fed措辭轉向隨後並於當年年中升息，9月時BER即降至230bp以下，且前後約5年期間均大致維持在225-275bp之間。事實上，此時期即全球失衡不斷擴大並受各界注意之時期，美元價值受質疑，而商品價格亦不斷攀升，BER確實較其他時期略高，但並未呈失控。(同表2)
2. 遠期通膨預期 (forward breakeven rate)
此外，如以一般衡量Fed政策可信度的另一項指標，即遠期 (如5年後) 的5年期BER觀察，可發現近10年來亦大致維持在275bp水準；甚且，在全球失衡期間、或2008年上半年油價漲至140美元，及近期油價再度攀升至110美元，Fed量化寬鬆政策似受到質疑之際，遠期通膨預期亦未出現失控現象。

3. Fed仍保有政策可信度
就歷史數據而言，BER或遠期BER，大致均能維持在2.5%上下的合理區間內。QE2實施後，2010年12月中旬遠期BER一度攀升至328bp (接近2004年5月336bp歷史高點或2010年2月的332bp高點
)，但目前已呈回穩。另一方面，即使5月初10年期BER已升至金融風暴以來高點 (265bp)，但遠期的5年期BER為312bp，未達近期或2009/11~ 2010/2期間高點；尤其自5月中旬以來，二者均已降至230bp及275bp附近，除反映近期經濟數據偏弱的影響外，亦證明了Fed仍未喪失其政策可信度。(圖19)
圖19、美國量化寬鬆與通膨預期
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資料來源：Board of Governors of the Federal Reserve System
(三) 通膨風險分析
雖然，短期內美國通膨問題尚不嚴重，但仍存在可能風險，使通膨進一步增溫，尤其表2顯示，在2004~08年全球失衡時期，通膨預期雖仍維持在合理區間內，但實際通膨率確實呈現加速現象，尤其在2008年年初。因此，對未來通膨是否可能重現當時的較高水準，不宜掉以輕心，仍應對下列發展加以關注。
1. 可能使通膨增溫的風險

(1) 美國金融部門及民間部門資產負債表的修復或回復，較預期為快，使財務槓桿擴張或儲蓄率下跌等均呈現明顯加速，消費需求因而激增。
(2) 美股持續上漲，財富效果刺激消費需求攀升。
(3) 全球 (尤其是新興市場) 需求或經濟動能，可在油價未來數年每年持續上漲30%，且美元每年貶值5%下，持續成長；同時，市場亦認為此不存在引發經濟失衡可能，使中國等新興市場具有將通膨輸出之能力。
(4) 貿易摩擦使全球化所帶來的經濟彈性或生產力提升等效益減弱，並導致美國國內各項生產要素價格攀升。
(5) Fed喪失政策可信度及獨立性，或美國公共債務失控。
2. 短期內通膨應無失控可能
不過，前述不利通膨穩定的因素，除貿易摩擦問題，其餘風險本身亦隱含著有助於緩和通膨的因素，例如：
(1) 消費需求增加隱含財政問題可望加速改善，公債發行量將減少，或有助緩和通膨隱憂。

(2) 以1995~2000年經驗而言，美股大多頭時期反映強勁企業基本面，此時美元呈強勢；或換言之，美股市值要自14兆美元倍增，亦須有全球資金推升
。此時，強勢美元有助於緩和通膨壓力。 

(3) 以2005~2008年經驗而言，全球經濟不易在高油價、弱勢美元下持續成長，而無失衡可能；況且當前歐、日經濟仍有本身隱憂，較當時為弱。

(4) 如前述，各項數據顯示Fed政策可信度尚未喪失，另美國白宮已認知當前財政赤字嚴重，已計畫降低未來債務餘額；如然，亦有助於緩和中長期通膨問題。
3. 短期內市場過於擔憂當前美國通膨問題
由於當前美國經濟情勢與2004~2008年失衡時期略有差異，因此，預期短期內通膨應不至於重現當年現象；或換言之，短期內，市場可能過於擔憂當前美國通膨問題。此差異有：當前失業率偏高、房市餘屋去化慢、信貸成長過緩且財務槓桿比例相對偏低；同時，油價已處高檔 (如以2010年80美元均價為基礎，每年以30%上漲，3年後將達175美元)，且新興國家當前匯價亦已較2003~2005年水準升值許多，如再等幅上漲，經濟將受衝擊。後兩項因素反映新興市場經濟成長有其上限，一旦當年全球失衡經驗重現，或隱含將有另一次金融危機風險，此最後又將使通膨因經濟動盪大幅減速；例如，金融危機使美國又2005~2010年平均通膨率僅2.14%，明顯小於歷史均值。
二、通膨風險與資產管理

    美國財政赤字問題嚴重，利率偏低且採行QE政策，美元購買力前景受到市場質疑；另一方面，歐元區週邊國家債信問題及日本地震等因素，亦加深了市場對主要國家貨幣政策過於過寬鬆且退場可能過晚的擔憂，進而引發商品價格持續上揚。近一年來，對各國外匯資產管理者而言，優先考量的議題之一，即為如何保存其外匯資產的價值或購買力。
例如，瑞士央行在介紹其管理準備資產經驗時即指出，瑞士央行在2009年干預匯市，歐元比重因而大幅攀升，隨後則將之分散到澳幣、新加坡幣及瑞典克郞等其他幣別，未來並計畫投資至新興市場貨幣；同時亦將新興市場股債市納入投資考量，以避開資產過於集中於歐元或美元的風險。
本節先透過IMF及金融市場價格變動，藉以了解近年來投資行為之改變或趨勢，及其所代表的投資目的；第二部份則介紹一項以「因子」(factors)、而非資產類別為考量的資產管理概念。

(一) 分散投資風險
本小節透過IMF及金融市場數據來了解近年來投資者的投資行為及趨勢，並探討其所代表之意涵。
1. IMF所公布COFER
依據IMF所公布之外匯存底幣別組合資料(Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves, COFER)就公布本身幣別組合的國家而言，美元所占比重最高，歐元次之；如不考慮匯率變動因素，歐元自1999年問世以來，比重已自當時的17.9% (0.25兆美元)，提高至2010年之26.3% (1.35 兆美元)，美元比重則自當時的71% (0.98兆美元) 下降至61.4% (3.14兆美元)。
不過如與2009年相較，歐元比重自27.56%降為26.33%，此主要係受歐元對美元貶值7.2%影響，不代表投資者已降低歐元比重。已開發國家美元與歐元比重分別為64.2%及24.6%，而新興市場則為58.04%及28.27%。
如觀察近兩年來資料，各國持有其他幣別比重提高，此比重自2008年之2.21%1提高為2010年之4.38%；尤其新興市場國家所持有的其他幣別，其比重更自2008年年底之1.91%，提高到2010年的5.02%。(表3)
表3、IMF外匯存底幣別比重
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18.29

19.18

23.80

25.16

24.81

24.05

25.09

26.28

26.42

27.56

26.33

英鎊

2.66

2.89

2.75

2.70

2.81

2.77

3.37

3.60

4.38

4.68

4.01

4.26

3.96

日圓

6.24

6.37

6.06

5.05

4.35

3.94

3.83

3.58

3.08

2.92

3.13

2.92

3.81

其他

4.47

1.60

1.49

1.28

1.55

1.97

1.88

1.72

1.80

1.84

2.21

3.06

4.38

美元

66.92

69.87

69.77

70.59

66.47

67.16

67.31

69.30

68.20

66.07

67.24

65.22

64.20

歐元

17.53

18.05

18.35

18.96

23.20

23.00

22.78

21.17

22.13

24.12

23.15

25.26

24.60

英鎊

2.81

3.01

2.80

2.68

2.82

2.34

2.65

2.74

3.27

3.53

2.69

2.79

2.55

日圓

7.13

7.27

7.30

6.09

5.42

5.18

4.98

4.74

4.25

3.96

4.26

3.91

4.70

其他

5.36

1.68

1.49

1.38

1.57

2.06

2.10

1.86

1.92

2.11

2.47

2.63

3.81

美元

75.45

72.69

73.32

72.49

66.61

61.86

62.03

62.10

61.04

61.65

60.26

58.51

58.04

歐元

15.59

17.49

18.13

19.74

25.27

30.19

29.25

29.17

29.49

28.64

29.98

30.17

28.27

英鎊

2.28

2.55

2.62

2.77

2.79

3.79

4.94

5.12

6.02

5.93

5.44

5.93

5.54

日圓

3.93

3.93

2.75

2.42

1.70

1.06

1.33

1.51

1.34

1.79

1.90

1.78

2.81

其他

2.18

1.38

1.49

1.02

1.53

1.77

1.39

1.48

1.61

1.54

1.91

3.55

5.02

新興市場
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所有國家                                         %   �


資料來源：IMF

雖然，在全球9.26兆美元的外匯存底中，僅有5.12兆美元可知其幣別配置，另有4.14兆美元的持有國家並未公布其幣別組合，尤其新興市場國家未公布組合者的比例更高。因此，直接以COFER資料判斷各國幣別組合及其分散趨勢，或有爭議之處；但整體而言，近兩年來，美元及歐元等貨幣比重呈下降，而其他貨幣 (主要應為澳幣及加幣等商品貨幣) 所占比重則呈現上升。如觀察新興市場國家資料，其他貨幣增幅更大，此反映出新興市場各國的外匯資產管理者，在擔憂外匯資產購買力下降的風險下，所進行分散風險的趨勢。
2. 金融市場
另一方面，亦可由金融市場相對價格的變化，來了解投資者分散投資的行為。如前述，近年來主要貨幣以澳幣表現較佳，主要反映澳洲為原物料出口大國，澳幣因而被視為商品貨幣，因為商品價格多以美元計價，美元購買力下降，各國進口原物料成本將上升；因此，分散至澳幣具確保未來進口原物料成本不會因美元貶值而攀升。(圖20)
圖20、澳幣與商品價格及美國通膨預期
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澳幣與商品價格指數及美國通膨損益兩平率之走勢相當，且澳幣對商品價格敏感度高，適合做為對抗通膨之資產，但如商品價格下跌，澳幣修正幅度亦大。另近期美國通膨預期已略有回軟，而澳幣相對維持在高點，反映投資者對全球通膨仍持戒心，但較不擔心美國通膨問題。
美債殖利率曲線變動相關問題，前述章節已有說明，如以極長期觀點，目前殖利率曲線頗為陡峭，尤其30年與10年期利差，一度高達160bp，目前雖呈縮小，但仍逾100bp，超過1992及2002年高點；同時，10年與兩年期利差亦位於高點，雖一度小幅超越前兩次高點，但目前已回到歷史區間內。此二利差結構或反映投資者對當前經濟前景仍略有隱憂，但長期而言仍會回到往昔水準。(圖21)
圖21、美債殖利率利差
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此處以一般咸認與通膨相關的金融資產價格變動，並用事後觀點來了解投資者面對QE政策的反應。上述數據或反映出投資者仍擔心美元購買力下降風險，雖對短期通膨風險暫無疑慮，但長期而言，仍存戒心；因此，一來分散至美元以外資產，二來對30年期債券要求略高的風險補償。
(二) 以「因子」為考量的資產管理概念
研討會並由Andrew Ang說明factor benchmarks的概念及運用。此資產管理的概念為，個別投資者最佳化投資組合將視其對不同資產類別內各項因子的偏好或需求而定。且因個別投資者對資產管理目標、投資期間或風險有不同考量，此異質性將使個別投資者的權重異於市場投資組合 (market portfolio)，且投資者彼此間的投資組合，亦不相同。
此或可用食物及其內含的營養成份來說明。不同的食物有不同的營養成份，每個人亦可由不同食物獲得所需的各種營養成份，同時，對成年人或小孩而言，所需的營養成份的多寡亦不相同。就個人成長或健康而言，應就所攝取的營養成份多少為主要考量，不同食物係用來提供各式營養成份的不同來源，在了解上述各項因素 (個人所需營養及攝取量、每種食物所含的營養成份等) 後，再考量應如何搭配食物 (就其所能取用的食物) 來獲得日常所需營養成份。在未充分了解所食用食物的營養成份及本身所需營養，並無法搭配出健康的飲食，很可能對某些營養成份攝取過量，亦可能攝取不足個人身體所需。
個人因素反映不同投資者的偏好，如成人與小孩對所需營養成份不同，有如共同基金或避險基金有不同的風險偏好或需求。而資產類別有如食物，不同食物提供各式營養成份來源，但個人所需的某一營養成份，亦可由不同的食物來源來獲得；此有如每項資產類別均包含不同的風險因子，同一風險因子亦會出現在不同資產類別上，投資者投資不同資產類別時，亦可能承擔了相同或類似的因子。如未能充分了解決定不同資產價格的各項重要因子及本身投資目的，並無法配置出有效的投資組合，資產管理者的投資組合很可能過度承擔某些風險 (因為此一因子或存在於不同資產類別中)，但亦可能所承擔的風險不足以達成本身所欲的投資目標。
就一個屬長期投資者、且持有大規模外匯資產管理者而言，並不宜僅由個別資產的風險及(預期)報酬率等為考量，來決定其投資決策。以「因子」做為資產配置所考量的變數，有助於管理者了解本身的投資組合是否符合其投資目的及風險偏好。保存購買力為當前資產管理者的主要考量，通膨因子或商品價格因子實際上存在於不同資產類別之中，並且反映不同程度的通膨風險。例如，如將相關問題簡化(不考慮其它因子、僅有兩項資產類別)，澳幣與美國通膨指標債券(TIPS)均包含商品價格因素，持有二者均可以滿足保存購買力之投資目的，就澳幣而言，對商品價格變動的敏感度高
，不過，商品價格在美國CPI的計算或權重相對不大；因此，如就保存購買力之投資目的或有意願承擔商品價格風險等考量，澳幣似為較佳的資產項目，但如商品價格下修或美元走強，澳幣下跌的風險亦相對較高。簡言之，了解本國貨幣暴露於購買力下降風險的程度，及所能投資的不同資產類別所內含的相關因子，並據此來考量所承擔或分散的風險，有助於管理者了解是否承擔了適切的風險，亦有助於一旦風險改變時，如何由所暴露的風險中，調整其投資組合。
肆、結語
    2008年的金融危機使美國經濟面臨極大挑戰，通縮陰影及嚴重的經濟衰退，美國因而採行空前的擴張性財政及貨幣政策。第貳章分析有助於理解Fed一再採行量化寛鬆政策之必然，但QE2的爭議性遠較QE1為高，主要在於美元購買力受質疑之際，卻正逢商品市場因新興市場需求轉強加上地緣政治不穩等因素，原物料等商品價格攀升，導致全球性通膨疑慮升高。

    如進一步分析當前美國與日本當年情境，美國QE2政策似應較能達成其政策所欲目標，並得以避開經濟陷入流動性陷阱之風險。同時，由第參章的分析亦可知，儘管近期多數國家的通膨均有大幅攀升情形，但美國近期通膨升高，似乎如Fed所認知，尚屬暫時性現象；此主要因美國經濟仍僅能在疲弱的就業市場及房市困境中緩步復甦。如以最近市場的通膨預期及衡量Fed政策可信度的指標而言，短期內，美國通膨失控風險不大。

    就近期金融市場價格而言，美債通膨損益兩平率及遠期的通膨損益兩平率，已分別自QE2實施後的高點回落；不過，部份商品價格(如黃金)及商品貨幣(如澳幣)等價格仍維持在相對高點，反映投資者暫對美國通膨問題無太大疑慮，但仍對全球性通膨持較高戒心。不過，就美債殖利率曲線而言，投資者對美國長期的通膨或債信問題，仍存有疑慮。
另一方面，面對先進國家經濟處於困境，美、日及歐洲等國均有其問題，上述國家均有利率偏低且財政赤字嚴重等問題，對各國—尤其是對新興市場國家—的外匯資產管理者而言，近一、兩年來最優先考量的議題之一，即在於如何保存其外匯資產的價值或購買力。然而，除分散至澳幣、加幣等商品貨幣或新加坡幣及瑞典克郞等債信較佳的貨幣，甚至是新興市場國家的貨幣等方式外，是否存在其他更佳的投資策略，來保存外匯資產價值或購買力，亦為管理者所關心。
以「因子」(factors)而非資產類別做為資產配置所考量的變數，有助於管理者了解本身投資組合是否符合其投資目的及風險偏好。其概念為個別投資者的最佳化投資組合將視其對不同資產類別所內含的各項因子之需求或偏好度而定，而非由對不同資產類別進行最佳化配置來決定。保存購買力為當前資產管理者的主要考量，商品價格因子存在於不同資產類別之中，並反映出不同程度的通膨風險。以上述管理概念而言，在了解不同資產類別所包含來自商品價格因素的通膨風險，並加以衡量，然後再依本身對此風險偏好程度來決定如何組合不同權重的資產，以達成保存購買力的投資目的。
不過，就「其他幣別」等金融資產而言，其市場廣度、深度或流動性，均無法與美元及歐元等金融資產相比；以一個屬長期投資者、且持有規模極大的外匯資產管理者而言，不宜僅由各資產類別的風險及(預期)報酬率等加以最佳化來決定投資組合，主要因須考量投資工具市場深度的限制；而以風險因子為考量的管理概念，雖有其優點，但適用到投資標的受較大限制的投資者(如央行)時，仍有討論空間。
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費雪方程式: R = r +π 





泰勒法則: R(π) = r +π* +γ(π-π*), γ>1
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� 即泰勒法則: R(π) 對通膨π之一次微分或斜率大於1，或圖一式中之γ = R’(π) >1。


� 此處所謂之恆定狀態 (steady state)，其意義為，在如無外力衝擊下，此時利率為政策者之目標，而民間部門認定未來通膨率將於當前相同；換言之，如無外力衝擊，通膨率與利率將一直維持在此水準附近。


� 在此相交點，泰勒法則: R(π) 對通膨π之一次微分或斜率, 即R’(π) 小於1，代表政策無法對通膨變動有效反應 (即應升息或降息之幅度小於通膨變動幅度)，亦即，已無法透過利率政策將通膨帶回目標區間。


� 圖2可知，在π*處，由於政策反應大於通膨變動幅度，即R’(π) 大於1，可有效修正通膨之偏離，使經濟回到目標之恆定狀態附近；而πL處於黑色箭頭朝內收斂之恆定狀態；亦即，π*為局部均衡點 (local equilibrium)，而πL為鞍部 (saddle point)。


� 如PIMCO 在其2010年8月份之Viewpoints即以當前美國來類比1997年之日本。


� 有關泰勒法則，可參考文獻極多，同時涉及的相關變數或因素亦多，不同模型或變數不同，均會有所差異。此處僅以最常用模型及參數值來推估，可參考Rudebusch (2009)。


� 有關殖利率曲線形態與經濟成長之相關研究甚多，此處主要參考 Ang et al. (2005)，Estrella (2005)及Ichiue (2004)等。


� 如Fed副主席J. Yellen 2011年4月11日演講。


� 2010年2月17日 Fed調高重貼現率1碼，或與當時遠期BER偏高且達325bp有關。


� 1996-2000年間美元平均年升值5.27%，油價漲6.51%，而物價僅漲2.56%。


� 作者分析，就過去歷史資料而言，澳幣幣值變動相對商品價格變動的敏感度高達0.75。
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