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壹、出國目的與過程

職等奉 派於101年10月21日至10月28日，參加花旗銀行在澳洲雪梨舉辦之「第四屆花旗年度投資研討會」 (Citi’s 4th Annual Investment Conference)，參加人員主要來自於各國之中央銀行、主權投資基金及保險公司。研討會內容包含全球經濟展望分析、10大工業國(G10)利率展望、澳洲及亞洲經濟議題分析、澳洲投資展望等，其中最精采的為信用寬鬆(Credit easing)等非傳統貨幣政策與現今全球經濟局勢之關聯等議題。由於美國、日本、歐元區、英國均實施非傳統寬鬆貨幣政策，對全球金融市場影響甚巨，故選擇非傳統寬鬆貨幣政策作為本報告探討主題。
本報告內容主要分為四個部分，第一部分為非傳統寬鬆貨幣政策簡介，第二部分為主要國家或地區實施非傳統貨幣政策情形，第三部分為非傳統寬鬆貨幣政策實施之啟示，第四部分為心得與建議。

貳、非傳統寬鬆貨幣政策簡介
自2007年美國金融海嘯發生後，先進國家的中央銀行紛紛施行超寬鬆貨幣政策。2008年9月Lehman Brothers破產後，先進國家中央銀行所推出的緊急救援措施，正確而有效地穩定了金融市場，並避免實體經濟受到重大傷害。人們因而認為，當物價穩定、失業率居高不下、經濟成長力道不足時，中央銀行必須推行寬鬆貨幣政策以提振總合需求；同時，此發展亦與政府部門在面對經濟成長減緩時，不願施行更多的財政刺激方案，以避免市場對主權債務問題疑慮升高有關。至此，中央銀行的寬鬆貨幣政策演變成為當前唯一的政策選項。

目前許多國家的經濟成長仍低於潛在產出，而通貨膨脹尚在可控制範圍內，但名目利率已降至零利率界限 (zero lower bound)，中央銀行雖欲推行寬鬆貨幣政策，卻已無傳統貨幣工具 (降息) 可用，故改採非傳統貨幣政策。另外，近來凱因斯學派學者以所推導出來的延伸版Taylor法則聲稱，若僅考量單期總合需求的模型而言，為維持支出水準，應將實質利率調降為負值，以促使就業重回均衡並避免通貨緊縮，此亦為中央銀行推行非傳統寬鬆貨幣政策，提供了理論基礎。

一、量化寬鬆與信用寬鬆
非傳統寬鬆貨幣政策，約可分為兩類：量化寬鬆 (quantitative easing) 和信用寬鬆 (credit easing)。廣義的量化寬鬆指中央銀行透過公開市場操作購入政府公債、借錢給銀行、向銀行購買資產等，使銀行在央行開設的準備金帳戶內資金增加，提高貨幣供給，其目的為向銀行體系注入新的流通性，因此被形容為印鈔票。信用寬鬆是廣義量化寬鬆的一種，但更著重於促使銀行創造更多信用，增加放貸。
目前一般所稱量化寬鬆指央行購入無風險政府債券，普遍地增加流動性，而信用寬鬆則指央行刻意引導新增的流動性至特定有風險的部門，如房地產、企業、甚或信用風險較高之國家，如歐元區之情況。
二、實施信用寬鬆政策之背景

傳統上，多數國家央行執行貨幣政策之作法，係經由公開市場操作，調高或調降政策目標利率，進而影響貨幣或信用數量、金融市場其他長短期利率，再將影響力傳送到其他經濟變數，包含就業、產出、物價等。但金融危機後，由於某些國家的貨幣政策傳導機制受損，貨幣乘數陡降，央行藉量化寬鬆措施為金融市場注入的流動性，未必能順利創造信用、促進投資、帶動經濟成長，反而累積成大量的超額準備；另外，由於金融市場被分割 (segmentation)，央行注入的流動性，無法普遍流到各部門，大量資金湧向無風險資產 (如：美國公債、德國公債)，其餘部門 (如：企業融資、歐洲周邊國家之公債) 卻無法受惠，因而造成許多國家採行信用寬鬆貨幣政策。茲將上述背景詳細說明如下：
(一) 貨幣政策傳導機制受損

以美國為例說明。貨幣基數為流通在外的美元與銀行在聯邦準備體系之準備加總 (貨幣基數=通貨+銀行準備)。如圖1所示，至2008年下旬為止，貨幣基數主要由通貨所構成，僅有一小部份為銀行為達法定要求所持有之準備；2008年下旬之後貨幣基數急遽上升，主要由於銀行準備快速成長，至2012年已增加1.5兆美元。

貨幣存量則為可用來支付的銀行及其他金融機構帳戶餘額的總和，例如M2。

根據San Francisco聯邦準備銀行總裁 John Williams所述，對貨幣政策而言，較關鍵的是銀行準備而非通貨數量。聯準會在執行貨幣政策時，主要是控制銀行準備的數量。

	圖1  美國貨幣基數
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	資料來源：San Francisco聯邦準備銀行


 (1) 正常情況

先看2008年底以前聯準會對銀行準備不支付利息的情形。對銀行而言，保有準備的機會成本為名目短期利率，例如聯邦資金利率 (federal funds rate)，準備需求的斜率為負：當聯邦資金利率越低，銀行想要持有越多準備。傳統貨幣政策以買賣付息的有價證券 (如短期國庫券等) 操作方式，來調整準備金的數量，使準備金供需均衡時的聯邦資金利率符合其目標利率水準。

正常來說，銀行有強烈的誘因把多餘的準備貸放給信用良好的對象，賺取報酬。若整個銀行體系有超額準備，整體銀行將會增加可授信的額度，降低民間部門借貸利率，進而刺激經濟活動。這也是傳統貨幣理論所說的，透過貨幣乘數與貨幣創造，增加貨幣基數可等比例增加貨幣存量。另外，若經濟體已以潛在經濟成長率來運行，過多的貨幣將導致較高的通貨膨脹，如經濟學家Milton Friedman所言。

(2) 危機後之現況
如圖2所示，美國貨幣基數自2008年下旬後大幅成長，但是其貨幣存量M1和M2的成長幅度有限，而民間部門信用和名目GDP的增速甚至更小。

	圖2  美國貨幣基數、貨幣存量、民間信用與名目GDP
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	(2009年3月為基期，數值設為100)
資料來源：Citibank


而如圖3所示，雖然聯準會自2008年以來將貨幣基數擴增為原來的三倍，然美國過去四年來的通膨平均而言未超過2%，通膨預期調查也顯示，預期未來十年仍將維持低通膨。
	圖3  美國通貨膨脹率

	

	[image: image3.emf]

	資料來源：San Francisco聯邦準備銀行


為何貨幣存量未隨貨幣基數爆增，帶來信用和經濟成長，或使通膨往上跳升？

San Francisco聯邦準備銀行總裁 John Williams認為，關鍵的解釋為：銀行寧願持有安全的準備，也不願承受在不穩定的經濟體中貸放出去的風險。持有準備的機會成本很低，放款或投資其他資產的風險卻高。在趨近於零利率附近，準備的需求彈性極高。同樣地，家戶和企業面對著疲弱的經濟和高度不確定性時，寧願貯藏現金也不願花錢。簡而言之，貨幣乘數崩解了。

雖然貨幣基數增加為三倍，但貨幣供給卻僅溫和成長，M2在過去四年只增加了28%。如圖4所示，貨幣乘數 (M2和貨幣基數之比) 於2008年底暴跌，至今仍未回復。名目支出在過去四年亦僅增加8%，因此名目GDP和貨幣基數的比值下降地更陡峭，也未恢復，這顯示了貨幣基數和經濟體間的連結已斷裂。

	圖4  貨幣乘數暴跌
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	資料來源：San Francisco聯邦準備銀行


此現象不僅發生在美國，在許多其他主要國家亦如此，如圖5所示，歐元區的貨幣乘數下滑，恐抵銷歐洲央行擴大公開市場操作規模的效果，而圖6近期歐洲央行的銀行借貸調查結果亦顯示，歐元區銀行的放款標準仍偏緊繃，信用成長緩慢。由於貨幣乘數崩解，貨幣基數和經濟體間的連結斷裂，央行即便大幅提高銀行體系內的流動性，但銀行仍傾向持有相對安全的超額準備，使得央行難以藉降息或量化寬鬆措施有效達成其刺激貸放、促進投資並帶動經濟成長之目的。此為各國央行研擬實施信用寬鬆政策的重要背景之一。
	圖5  歐元區貨幣乘數滑落
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	資料來源：Citibank


	圖6  歐洲央行的銀行借貸調查
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	資料來源：Citibank


(二) 金融市場被分割，資金僅流向安全資產
一向為美國信用中介主要管道之商業銀行業及證券業，金融危機前，二者之間的界線相當模糊，但在危機發生後，彼此之間資金之流通，因風險趨避程度提高而大幅降低。各個金融市場，如銀行間長天期拆款市場、商業本票市場、房貸的衍生性金融商品市場、信用違約交換市場等，交易量迅速凍結，除美國公債市場外，信用均趨於緊縮。
歐元區的狀況更為特別。歐元區和其他國家最大的不同是：由於歐元區有17個國家，其貨幣政策皆由歐洲央行制定，然歐洲央行施行的貨幣政策，為不同歐元區國家帶來的效果卻不相同。金融海嘯發生後，歐元區金融市場依「國家別」分裂 (segmentation) 的情形頗為嚴重。寬鬆貨幣政策無法將資金送到需要的國家，如歐洲央行實施的三年期長期再融資操作 (Long-Term Refinancing Operation, LTRO) 為歐元區北方核心國家帶來充沛流動性，但較邊陲的南歐國家受惠程度卻不大。
如圖7所示，BIS的數據顯示，外商銀行持續削減其於歐元區周邊國之曝險部位；而從圖8的歐洲央行TARGET2餘額可看出，歐元區周邊國對歐洲央行的資金依賴程度，自金融海嘯開始加深，但德國、芬蘭、盧森堡等被認為「較安全」國家的資金狀況則非常充裕。上述具體展現了歐元區金融市場依「國家別」分裂 (segmentation) 的情形。歐元區並非全體都缺乏流動性，而是僅有核心國家有充沛的流動性，周邊國仍難以取得資金。
	圖7  外商銀行在歐元區周邊國的曝險部位
單位：十億美元
	圖8  歐洲央行TARGET2餘額
單位：十億歐元
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	資料來源：Citibank
	資料來源：Citibank


花旗銀行信用產品策略師Matt King認為，值此，多數銀行降低在歐元區周邊國之曝險部位，該地區資金市場壓力趨於緊繃，資金取得越來越依賴抵押品。然而在「風險性資產」未恢復為「較安全」以前，以之為抵押的借貸活動難以成長，仍將持續阻礙經濟復甦。此時貨幣當局若採取量化寬鬆政策，在最好的情形下，僅能暫時刺激市場上漲，在最差的情形下，卻可能突顯安全資產的不足，加深投資人的憂慮。因此，採取信用寬鬆的成效將勝過量化寬鬆。

參、主要國家或地區實施非傳統貨幣政策情形
一、日本
(一) 失落年代的量化寬鬆
日本是最早實施量化寬鬆的國家，日本央行於2001年3月率先推出量化寬鬆措施，將貨幣政策目標由利率改為金融機構在日本央行存款的餘額，其規模由最初的5兆日圓最終擴充至約30~35兆日圓，量化寬鬆的方法包括購入長期公債，以及倫巴德式融通機制 (亦即凡在日本央行設有活期存款帳戶之金融機構，均可以合格擔保品申貸，利率為重貼現率)，該措施於2006年3月結束。
日本央行當時實施量化寬鬆有兩個目標，一是擺脫自1990年代中期起，因資產泡沫破滅所引發的通貨緊縮，二是支持日本脆弱的金融體系，避免銀行體系內大量不良債權引爆系統性風險。
以成效而言，日本央行達到了第二個目標：大幅降低銀行間無擔保拆借之利差，使得即使有大量不良債權的銀行也能以便宜的市場利率取得資金，因此爭取到處理不良債權的時間；但當時的量化寬鬆卻沒有達到第一個目標：無法使日本順利擺脫通貨緊縮，因銀行為處理不良債權問題，即便有超額準備也不太願意積極放款，且企業因泡沫破滅負債累累，新增貸款的意願低落，另外，人口老化降低預估之潛在經濟成長率，不利資本支出的擴張。
(二) 金融海嘯期間的寬鬆措施：傳統措施、充實流動性、量化寬鬆、信用寬鬆
2008年秋天全球金融海嘯襲來，日本央行實施了一系列傳統 (將貨幣政策利率由0.5%降至0.1%) 及非傳統的寬鬆貨幣政策，以維繫金融穩定，協助企業融資。包括：擴大公債附買回交易；擴大金融機構向日本央行取得低利融資的合格擔保品範圍 (分次增加納入商業本票、放款、美英德法等國之公債等) ；付息給超額準備 (complementary deposit facility)；提供銀行共不超過1兆日圓之次順位貸款，以充實銀行資本；直接購入公債以進行量化寬鬆；購入商業本票、公司債、甚至是金融機構原持有之股票進行信用寬鬆。
(三) 2010年迄今：續行量化寬鬆、重啟資產購買、新推信用寬鬆
由於人口老化，日本社會持續面臨成長趨勢下降的結構性挑戰。日本央行為了擺脫長期通貨緊縮，並在物價穩定的前提下，促進經濟穩定持續成長，便推行強力的寬鬆貨幣政策，更推出新的信用寬鬆措施。
在強力寬鬆貨幣政策方面，除將貨幣政策利率維持在0至0.1%的低點，並於2010年10月5日重新展開資產購買計畫，其購買資產種類包括：日本公債、國庫券、商業本票、公司債、ETF、日本房地產投資信託 (J-REITs, Japan real estate investment trusts)；初始購買規模為35兆日圓，後數次擴增至101兆日圓，如表1。另外，日本央行於2012年2月14日宣佈以消費者物價指數年增率達1%為通膨目標，在未能預見達成此目標以前，都會持續推行強力寬鬆貨幣政策。
	表1  日本央行資產購買計畫規模

	決策宣佈日期
	增加 (兆日圓)
	總規模 (兆日圓)

	2010/10/5
	+35
	35

	2011/3/14
	+5
	40

	2011/8/4
	+10
	50

	2011/10/27
	+5
	55

	2012/2/14
	+10
	65

	2012/4/27
	+5
	70

	2012/9/19
	+10
	80

	2012/10/30
	+11
	91

	2012/12/20
	+10
	101

	資料來源：日本央行


為刺激銀行擴增放款，鞏固經濟成長的基礎，日本央行於2012年10月30日推出一新的信用寬鬆方案：日本央行將提供申請參加此方案的銀行低利率融資，額度相當於該申請銀行對非金融業之民間部門淨新增放款的規模，日圓或外幣放款皆可，只要淨新增貸款即可申請，並無額度上限，然而必須提供擔保品；所謂的低利率即為貨幣政策利率，目前為0.1%，融資期間為1年、2年或3年，最長可延展至4年。此方案的設計旨在增加銀行放款的誘因，故外界評論稱此方案和英國央行於2012年6月宣佈推出之放款融資計畫 (Funding for Lending Scheme, FLS，詳細說明如後) 類似。
2012年12月26日新首相安倍晉三上任，安倍晉三從選前即大力鼓吹日本央行應將其通貨膨脹目標從1%提高至2%，並且在此目標達成前，採取無上限的寬鬆措施，而若日本央行不依此建議辦理，將修法剝奪日本央行的獨立地位。針對此，日本央行總裁白川芳明表示將於2013年1月的貨幣政策會議討論中長期物價的指導方針，另外，日本央行的會議記錄亦顯示，該行早在2012年11月的會議已開始討論無上限寬鬆措施。未來日本央行是否將增加寬鬆力度，值得持續追蹤觀察。
二、美國
(一) 2008年後的信用寬鬆措施

2007年夏天美國爆發次貸危機，2008年又經歷金融海嘯，為減低對經濟的負面衝擊，聯準會積極採取寬鬆貨幣政策，首先採取傳統貨幣政策，將貨幣政策利率從5.25%快速降至史無前例的0~0.25%低點，壓低短期利率。然而，由於信用利差擴大、銀行貸放標準轉嚴、信用市場運作不良，抵消了短期利率降低的好處。聯準會為了支持信用市場的運作，紓緩金融市場的緊張程度，採行了數項聯準會主席Bernanke當時所稱的「信用寬鬆」措施，以提供流動性給民間部門，其主要措施分為三類，茲說明如下：
(1) 提供短期流動性給穩健的金融機構
（i）定期資金標售機制 (Term Auction Facility, TAF)：2007年12月推動，聯準會以定期、定額、單一價格標之競標方式，提供資金給符合申請貼現窗口主要融通資格的存款機構，天期為28天與84天，惟需提供十足擔保品，擔保品則為貼現窗口規範之抵押品，以解決資金緊俏及存款機構辦理貼現窗口，有體質不佳之污名化等問題。2010年3月上旬已結束此機制。

（ii）主要交易商信用機制 (Primary Dealer Credit Facility, PDCF)及定期證券借貸機制(Term Securities Lending Facilities, TSLF)：主要交易商主要功能為協助聯準會進行公開市場操作及擔任金融市場造市者，由於次貸危機後其籌資日益困難，2008年3月因而建立此二機制，前者放寬主要交易商得以公債、投資等級公司債、機構債、資產擔保債券和MBS等證券作為擔保品，取得隔夜融通資金，如同銀行可至貼現窗口取得資金一般；後者同意主要交易商得以流動性較差之證券作為擔保品，借入美國公債，再以此公債作為擔保品向市場籌資，提高公債以外證券的流動性；此二機制均於2010年2月初結束。

（iii）資產擔保商業本票貨幣市場共同基金融通機制（Asset-Backed Commercial paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, AMLF）：2008年9月宣布實施，聯準會對存款機構與銀行控股公司進行融通，使其可購入貨幣市場高品質擔保商業本票（ABCP），此機制於2010年2月初結束。

(2) 提供流動性給主要的信用市場
上述方案雖讓銀行和主要交易商等金融機構得以取得聯準會提供的流動性，但仍無法發揮渠等作為「金融中介」之角色，致其他金融市場信用緊繃問題持續存在，聯準會因而取代金融市場中介角色，直接貸放資金給資金需求者。推出方案包括：

(i)
貨幣市場投資者融通機制 (Money Market Investor Funding Facility, MMIFF) ：聯準會於2008年先成立5家私部門特殊目的機構(private special purpose vehicles, SPV)，並提供資金供其購買合格的短期貨幣市場金融資產，但因限制較嚴，並無餘額，且該機制已於2009年10月到期。

(ii)
商業本票融資機制 (Commercial Paper Funding Facility, CPFF) ：商業本票市場是美國企業短期融資主要市場，但當時市場幾乎停擺，商業本票到期難以循環發行(roll-over)，聯準會因而於2008年10月建立此機制，透過成立SPV，購入合格機購發行之3個月期信用評等較高之商業本票，2009年1月餘額最高，2010年2月初已結束。

(iii)
定期資產擔保證券融通機制 (Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF) ：證券化市場是美國相當重要的資金來源，聯準會於2008年11月建立此機制，以收購缺乏流動性的資產擔保證券，證券的資產池則包括學生貸款、汽車貸款、信用卡、保費貸款、小型企業貸款等，進而協助家戶和小型企業取得相關融資。此機制餘額於2010年達高峰，2010年6月底已結束。
(3) 購入長期證券
聯準會於2008年11月25日宣布將買入Fannie Mae、Freddie Mac等政府資助機構 (Government Sponsored Enterprises, GSE)的債務，與由Fannie Mae、Freddie Mac或Ginnie Mae所保證之房貸擔保證券 (Mortgage-Backed Securities, MBS)，使民眾較容易取得購屋貸款，進而支持房地產市場和金融市場。

聯準會主席Bernanke當時把此次購買機構債和機構MBS的行動歸類為信用寬鬆，因聯準會係買入特定部門(房地產)的證券，不同於日本於2001年至2006年著重在超額準備數量之量化寬鬆；然而後來此行動仍被稱為第一次量化寬鬆的第一階段，主因美國政府已於2008年9月6日接收Fannie Mae、Freddie Mac，二機構等同國有化， Ginnie Mae原即屬國營機構，聯準會買入這三家機構的證券形同購買屬政府債信之證券，又聯準會購買這些證券同時釋出大量流動性，因此此項購入長期證券及其後購買公債等行動，均被歸類為量化寬鬆措施。
(二) 2008年底開始的量化寬鬆與其他壓低長期利率之措施
2008年底迄今，美國物價平穩，失業率居高不下，經濟成長力道不足，但聯邦資金利率已趨近於0%，無法再以降息刺激經濟成長，聯準會為壓低長期利率，陸續推出量化寬鬆 (Quantitative Easing, QE) 與其他壓低長期利率之措施 (如：扭轉操作)，藉以降低房貸利率以支撐房市景氣，將資金驅向風險較高之資產，使股價上漲、民間財富增加，帶動消費增加，亦促進投資。這些措施的內容與施行時間整理如表2。
	表2  聯準會實施之量化寬鬆與扭轉操作措施

	方案
	實施期間
	購買有價證券種類及規模
	釋出資金總規模

	
	
	機構債
	機構MBS
	公債
	

	QE1
	2008/11開始

2009/3加碼

2010/3 結束
	2,000億
(實際執行：1,720億)
	1.25兆
	3,000億
	1.75兆

	QE2
	2010/11開始

2011/6結束
	
	
	6,000億
	6,000億

	OT**
	2011/9開始

2012/6加碼延長

2012/12結束
	
	
	賣短債、買長債6,670億
	0

	QE3
	2012/9開始

無預定結束日*
	
	每月400億
	
	執行期間每月400億

	QE3.5
	2013/1開始

無預定結束日*
	
	
	每月450億
	執行期間每月450億

	資料來源：聯準會

* 實施期間屬開放式 (open-ended)，須等到就業市場明顯好轉為止。

** OT係指聯準會的扭轉操作 (Operation Twist)，即聯準會賣出短期公債 (3年期以內)，同時買入相同金額的長期公債 (6-30年期)，因此，並未淨釋出資金至金融市場。


上述量化寬鬆措施使美國銀行體系超額準備爆增，且銀行多傾向保有超額準備，而非將多餘資金放貸至實體經濟。這些準備仍無法如願流通在外，那麼聯準會增加準備數量動機何在？根據San Francisco聯邦準備銀行總裁 John Williams之看法，主要目的在於謹慎地支持金融市場以刺激經濟。因聯準會在2008年12月中已將聯邦資金利率降至趨近於0%，但經濟仍快速萎縮。雖然有些研究建議將聯邦資金利率降至0%以下，但並不可行。因此，聯準會購買長期證券，其主要用意已非創造準備、增加貨幣供給，而是推高這些資產價格，降低長期利率，以改善金融情況，並刺激實質經濟活動。
聯準會理事主席Bernanke 於2012年8月31日的Jackson Hole演說中指出，量化寬鬆等非傳統貨幣政策，已為美國經濟帶來正面效果，如表3所示；然而，Dallas聯邦準備銀行總裁Richard Fisher則指出，依部份學術研究及他對企業人士的調查等實證結果顯示，低利率對刺激經濟成長之效果，短期內仍不明顯。
	表3  量化寬鬆政策之正面效果

	影響層面
	聯準會估計效果

	金融市場
	促使美國10年期公債殖利率下跌

QE1效果:下跌80至120個基本點
QE2效果:下跌15至45個基本點
藉由公債殖利率的下跌，使其它資產價格上揚
公司債與房貸抵押證券利率下跌
股票價格上漲

	實體經濟
	經濟總產出增加3%

私部門雇用人數增加超過2百萬

	資料來源：Bernanke (2012) Jackson Hole演說


三、英國
(一) 英國央行的量化寬鬆

2008年金融海嘯席捲全球，英國經濟亦受波及，於2008年中陷入衰退，英國央行除了自2007年12月會議開始調降政策利率，由5.75%一路調降至2009年3月之0.5%外，亦於2009年3月推出資產購買計畫，日後亦屢次擴大資產購買之規模，如表4；其買入之資產為英國公債與高品質之公司債，欲藉此增加經濟體內之貨幣供給，壓低長期利率，並降低民間企業融資成本。
	表4  英國央行資產購買計畫規模

	決策宣佈日期
	增加 (億英鎊)
	總規模 (億英鎊)

	2009/3/5
	
	750

	2009/5/7
	+500
	1,250

	2009/8/6
	+500
	1,750

	2009/11/5
	+250
	2,000

	2011/10/6
	+750
	2,750

	2012/2/9
	+500
	3,250

	2012/7/5
	+500
	3,750

	資料來源：Bank of England


(二) 英國央行的信用寬鬆措施
如圖9所示，英國央行雖推出資產購買計畫，但信用成長速度相較於過去仍非常疲弱；量化寬鬆雖可降低無風險利率，然銀行若無意提高信用供給，不降低信用風險加碼 (credit spread)，企業與家計單位的融資成本難以隨之下降，可由圖10看出，刺激實體經濟的效果有限。且英國經濟自金融海嘯後，復甦表現疲弱，2012年第一季與第二季分別衰退-0.3%與-0.4%，陷入二次衰退，亟需政策之提振。
	圖9  英國家計部門和民間非金融企業之英磅借款年增率
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	資料來源：Bank of England


	圖10  英國民間部門新增銀行借款平均利率與銀行間利率
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	資料來源：Goldman Sachs & Bank of England


基於上述背景，英國央行與英國財政部於2012年7月共同推出放款融資計畫 (Funding for Lending Scheme, FLS)，參加此計畫的銀行可以低利率向英國央行融資，且其可融資額度將隨該銀行的放款淨增加程度而增加，其融資成本亦隨該銀行的放款淨增加程度而減少，該計畫的設計著重於提高銀行增加信用供給的誘因，為創新的信用寬鬆措施。
FLS之執行期間為2012年8月至2014年1月，共18個月。參加計畫之銀行可以有效的擔保品 (對企業與家計單位的放款或其它資產)，向英國央行借出政府公債，借期最長4年。此交易型式被稱為擔保品交換 (collateral swap)，借期結束後英國央行將返還原貸款擔保品，原承做銀行仍承擔貸款損失風險，確保其善盡風險評估責任。

額度：每家參與銀行可借款額度為截至2012年6月底，銀行對非金融企業與家計單位貸款餘額的5%，另為增加參與銀行放款誘因，2012年6月底至2013年12月底前，對非金融企業與家計單位之新增貸款，亦將全數計入此計畫之可借款額度。例如，若銀行在2012年6月底貸款餘額為100億英鎊，初始可借款額度即為5億英鎊，若至2013年12月新增貸款20億英鎊，則銀行可借款總額度即為25億英鎊。

融資成本：銀行所借得的政府公債於次級市場的融資利率(將接近政策利率)，加計付給英國央行的費用後，即為參與此計畫的融資成本。英國央行收取的費用將隨銀行承做新增貸款積極程度而調整，若銀行至2013年12月底前總貸款餘額增加，英國央行收取的借款費用將維持在0.25%；若總貸款餘額減少，每減少1%費用將增加0.25%，最高可收取到1.5%。故若參與銀行積極放款，其融資成本即為政策利率加碼0.25%，遠低於目前市場的融資成本，英國央行預期此舉將將使銀行調降對實體經濟部門的放款利率。

英國央行於2012年12月初公佈FLS實施2個月之統計數據：截至2012年9月底，參與銀行家數由初始13家增加至35家 (佔英國銀行業總放款餘額約80%)，累計已借款金額為43.6億英鎊。英國央行執行董事Paul Fisher亦表示，雖然目前尚無足夠資料來評估本方案之成效，但他認為本方案將有效提高信用供給，且亦可觀察到市場融資成本、借款利率已有下降的趨勢。
三、歐元區
(一) 傳統貨幣政策

自2008年金融危機加劇後，歐洲央行亦採取一系列措施試圖緩解金融危機對歐元區經濟的衝擊。首先為傳統貨幣政策：調降貨幣政策利率，即主要再融資操作 (Main refinancing operations，MRO)利率，歐洲央行先將MRO由2008年7月之4.25%，陸續降至2009年5月之1.00%，但於2011年4月和7月因通膨超過目標而各升息一次，後因通膨回軟、歐債危機未解、經濟遲緩，歐洲央行於2011年11月重啟降息，目前已降至歷史低點之0.75%；另外，歐洲央行也逐漸放寬再融資操作之合格擔保品範圍，以增加流動性之提供。
(二) 增加流動性之政策：延長及擴大長期再融資操作
歐債危機加劇後，歐洲的銀行間市場幾近凍結，金融機構互不願借貸，銀行難從市場上籌得資金。為緩解歐元區流動性緊繃之問題，歐洲央行於2011年12月22日及2012年2月29日推出兩輪3年期長期再融資操作 (Longer term refinancing operations, LTRO)，分別向489家及800家銀行貸出4,890億及5,295億歐元，並放寬合格擔保品範圍，使銀行業能購買信評較差的歐洲主權債券，並以之作為抵押，向歐洲央行取得利率僅1%的3年期融資；這些歐洲主權債券曾一度被視作有毒資產，但歐洲央行此措施大量釋放廉價資金，於是歐洲的銀行業大舉買入主權債券，降低了如義大利、西班牙等周邊國的公債殖利率。
歐洲央行的首要目標為維持物價穩定，而非促進經濟成長或就業最大化。歐洲央行一直避免採取和美、英、日等國相同之大規模資產購買計畫等量化寬鬆措施。雖許多人認為歐洲央行的兩輪3年期LTRO釋出大量廉價資金，和他國的量化寬鬆類似，但是LTRO並非由歐洲央行買入資產，僅為低利抵押融資，到期後歐洲央行會收回資金，且歐元區周邊國公債等抵押品也非屬歐洲央行擁有，融資到期後將返還透過LTRO融資的銀行。

(三) 信用寬鬆政策

在大部分的國家，央行購買該國政府公債，又不進行沖銷，屬於量化寬鬆政策，絕非信用寬鬆政策。因為央行為政府的一部份，以信用評等的角度來看，央行和主權的信用水準相同，故央行購買政府公債實為購入無風險資產。但是歐元區為例外，因為歐元區共有十七個國家，其主權信用評等高低有別，卻由同一個中央銀行管理，歐洲央行的信用評等為歐元區整體之信用評等，標準普爾和穆迪分別給予AAA和Aaa之最高評等，故若歐洲央行買入信用評等較低、較難在市場上籌資的國家所發行之債券，可能形成信用寬鬆。

在金融海嘯和歐債危機惡化期間，歐洲央行曾實施擔保債券購買計畫 (Covered bond purchase programme, CBPP)與證券市場計畫 (Securities markets programme, SMP)。
(1) 擔保債券購買計畫

擔保債券購買計畫的實施期間為2009年7月6日至2010年6月30日，歐洲央行於此期間共買入600億歐元之資產擔保債券 (covered bonds)，約三成購自初期市場，七成購自次級市場；並未進行沖銷，且購入債券原則上會持有至到期。歐洲央行支持資產擔保債券市場，乃因該市場為歐洲銀行業融資的重要管道。
(2) 證券市場計畫

另外，因歐洲主權債務危機擴大，資本市場嚴竣，難以正常運作，阻礙貨幣政策傳導機制，歐洲央行於2010年5月10日推出證券市場計畫，進入運作不正常的市場，買入公債或民間債務，以確保該市場之深度和流動性。
歐洲央行推出此計畫的目的在緩解特定資本市場壓力，疏通貨幣政策傳導機制，而非藉由買入資產進行量化寬鬆，故盡可能避免採取和美、英、日等國相同之大規模資產購買計畫等量化寬鬆措施，即便買入資產，也透過公開市場操作予以沖銷，而不增加貨幣基數。另外，歐洲央行亟欲避免讓特定國家的財政赤字貨幣化，因此在宣佈該計畫時，歐洲央行提及「我們注意到歐元區政府會採一切必要措施以達成今年和未來財政目標的聲明，與某些歐元區政府將加速財政整合、確保財政永續性的明確承諾」。
如圖11所示，歐洲央行於此方案展開至2011年3月間，持續購入約780億歐元之債券(主要為公債)後，停頓了數個月沒有再購入任何債券，直到2011年8月又重新啟動購債，至2012年3月又多買進1470億歐元之債券(主要為公債)，然後就沒有再出手干預。市場上揣測其停止購債的原因，一方面可能是因持續壓低義大利、西班牙等國之公債殖利率，有越權之虞，另一方面可能是要避免道德風險，不希望歐元區周邊國因公債殖利率下降，而降低了財政撙節和改革的動力。
	圖11  歐洲央行證券市場計畫每週購入債券金額  (單位：百萬歐元)
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	資料來源：Bloomberg


(3) 直接貨幣交易
2012年中，歐債危機再度嚴重惡化，歐元區周邊國的殖利率飆高，西班牙的殖利率更突破一般被視為申請紓困的界線7%，希臘退出歐元區、歐元區解體之臆測升溫。歐洲央行總裁Mario Draghi 終於2012年7月26日公開發言捍衛歐元，指西班牙等歐元區周邊國家籌措資金時，被迫支付過高的風險溢價，政府借款成本不合理地攀高，危及歐元區單一貨幣聯盟的完整性，因此歐洲央行已準備好，將在其權限內，盡一切努力保護歐元區。這一席話使金融市場大受鼓舞，西班牙公債殖利率回落7%之下，歐元區周邊國的殖利率也回落。
延續上述談話，歐洲央行於2012年9月6日推出直接貨幣交易 (Outright Monetary Transactions, OMTs)，針對向歐洲金融穩定基金 (European Financial Stability Facility, EFSF) 或歐洲金融穩定機制 (European Stability Mechanism, ESM) 申請紓困，其所提出之總經調整計畫 (Macroeconomic Adjustment Programme) 或預防性計畫 (Precautionary Programme) 已經核准，並且持續遵守相關規範之國家，歐洲央行將進入次級市場買入其短期 (1至3年期) 公債，協助其降低不合理的籌資成本。歐洲央行對所買公債發行國有所設限，乃為避免道德風險；選擇由次級市場購債，則是為了降低「債務貨幣化」之爭議；購買金額不設上限，亦無利差或殖利率上限，讓市場存有想像空間，避免太明確的承諾，反遭受市場挑釁；歐洲央行將放棄優先償債權，以提高市場投資人的持債意願；另外，也將沖銷購債所釋出之多餘資金，惟未明列方式與時機。此方案屬於有條件的信用寬鬆政策，宣佈後，大力撫平市場之緊張、避險情緒，西班牙等歐元區周邊國之殖利率下降，然尚未有國家正式提出申請。
Goldman Sachs歐洲首席經濟學家Huw Pill表示：歐洲央行雖未如美、日、英等國採行寬鬆貨幣政策，但其透過LTRO與SMP方案購進資產、創造流動性，其資產負債表亦大幅膨脹。而歐洲央行資產負債表令人擔心的並不在於其規模，乃是其品質，因為歐洲央行已成為許多金融中介機構交易對手，承擔大量的信用風險，若因此而承受損失，最終仍將由歐元區納稅人負擔。

肆、非傳統寬鬆貨幣政策實施之啟示
    近年主要國家或地區央行紛紛實施各種非傳統寬鬆貨幣政策，從量化寬鬆到信用寬鬆，不但大幅擴增央行的資產負債表規模，亦在央行資產負債表內加入風險較高、過去央行不曾持有之資產，如聯準會曾買入商業本票和住宅MBS，歐洲央行與英國央行都曾買入公司債，日本央行更曾買入股權證券。有時信用寬鬆會伴隨創造貨幣 (亦即量化寬鬆)，有時央行會透過賣掉現有證券以買入新資產，使貨幣數量不變，然而，在各主要央行亟力推出新措施振興景氣之際，量化寬鬆與信用寬鬆間之界線，已逐漸模糊。另外，花旗銀行信用產品策略師Matt King稱，信用寬鬆更模糊了財政政策與貨幣政策的疆界，在政治上較難被接受。因此，各界已開始檢討各種非傳統貨幣政策之成效與其所帶來之影響。
    茲將非傳統寬鬆貨幣政策實施之啟示簡述如下。
一、僅依賴貨幣政策，不足以扭轉經濟困境
   上述各主要央行所推行之非傳統寬鬆貨幣政策，是否成功扭轉經濟困境？如表5所示，美、歐、英、日等央行的資產負債表規模，從2008年初至2012年底，分別膨漲了3.1倍、2.3倍、4.1倍與1.5倍；在同一段期間，這些國家與地區之政府公債 (歐元區以德國為代表) 殖利率，的確隨之下降。然這些地區的經濟成長率與失業率並未見到強勁、持久之改善；可見僅依賴貨幣政策，不足以扭轉經濟困境。另外，除日本深陷通貨緊縮所苦外，美國、歐元區、英國近二年之通貨膨脹率亦屬偏高。
	表5  美國、歐元區、英國、日本之央行資產負債表與重要經濟指標

	國家或地區
	年度
	央行資產負債表 (期底規模)
	10年期公債殖利率
(當年平均)
	經濟成長率
	通貨膨脹率
	平均失業率

	美國
	2008.1.2
	926 
	
	
	
	

	
	2008
	2,266 
	3.64 
	-0.3 
	3.8 
	5.8 

	
	2009
	2,237 
	3.24 
	-3.0 
	-0.3 
	9.3 

	
	2010
	2,423 
	3.20 
	2.4 
	1.6 
	9.6 

	
	2011
	2,928 
	2.76 
	1.8 
	3.2 
	8.9 

	
	2012
	2,909 
	1.79 
	2.6 
	1.8 
	8.1 

	歐元區
	2008.1.4
	1,286 
	
	
	
	

	
	2008
	2,043 
	4.00 
	0.4 
	3.3 
	7.7 

	
	2009
	1,852 
	3.27 
	-4.4 
	0.3 
	9.6 

	
	2010
	2,004 
	2.78 
	2.0 
	1.6 
	10.1 

	
	2011
	2,736 
	2.65 
	1.5 
	2.7 
	10.2 

	
	2012
	3,018 
	1.57 
	-0.8 
	2.2 
	11.8 

	英國
	2008.1.2
	101 
	
	
	
	

	
	2008
	238 
	4.49 
	-0.9 
	3.6 
	5.6 

	
	2009
	238 
	3.60 
	-4.0 
	2.2 
	7.5 

	
	2010
	247 
	3.53 
	1.8 
	3.3 
	7.9 

	
	2011
	290 
	3.00 
	0.9 
	4.5 
	8.0 

	
	2012
	410 
	1.86 
	0.1 
	2.7 
	7.8 

	日本
	2008.1.10
	106,873 
	
	
	
	

	
	2008
	122,771 
	1.49 
	-1.0 
	1.4 
	4.0 

	
	2009
	122,534 
	1.35 
	-5.5 
	-1.3 
	5.1 

	
	2010
	128,711 
	1.18 
	4.7 
	-0.7 
	5.1 

	
	2011
	143,022 
	1.12 
	-0.6 
	-0.3 
	4.6 

	
	2012
	158,363 
	0.85 
	0.5 
	-0.2 
	4.0 

	資料來源：Bloomberg

	註：
1. 央行資產負債表規模之單位分別為十億美元、十億歐元、十億英鎊、十億日圓。
2. 上表中之歐元區公債殖利率，以德國公債殖利率為代表。
3. 經濟成長率為實質GDP年增率，美國數據經季節調整，其餘未經季節調整。2012年為第三季成長率。
4. 通貨膨脹率為消費者物價指數年增率，未經季節調整。
5. 失業率為該年平均；2012年美國為全年平均，歐元區與日本為11月平均，英國為10月平均。

	

	

	

	


二、寬鬆資金到處流竄，資本管制主張再度興起
    先進國家央行藉由傳統和非傳統之寬鬆貨幣政策，創造出低利率之寬鬆貨幣環境外，寬鬆政策亦容易使其貨幣貶值，因此提升競爭力，進一步影響實體經濟。寬鬆資金到處流竄，許多新興國家受到貿易順差之影響，更難以避免其貨幣升值之壓力。

    近期「貨幣戰爭」(currency wars) 的疑慮漸起，某些國家開始採資本管制措施，如表6所示。甚至連長久以來支持資本自由流動、反對資本管制的IMF，都於2012年12月發表研究報告，改變其對資本管制之態度。該報告指出，雖然資本自由流動一般而言是有益的，但若跨境資本流動的波動過大，可能形成信用泡沫並破滅，使該國在不穩定的全球環境下受傷，因此「資本完全自由流動並非所有國家在所有時點都適合的政策目標」。另外，IMF也認為管制資本流入比管制資本流出為佳，其管制目的應為使國內和國外投資人受到相同待遇。
	表6  新興國家所實施之管制資本流入之措施

	國家
	資本管制措施

	巴西
	2009 – 對投資股權或債權投資組合之資本流入課徵2%的稅。

	印尼
	2011 – 設下6個月之央行債券持有期，並限制銀行之短期國外借入款不得超過資本之30%。

	南韓
	2011 – 恢復對外國人在韓國投資公債與貨幣穩定債券之利息收入和移轉利得課徵扣繳稅，俾國外與國內投資人適用相同規定。
2012 - 本國銀行與外商銀行在韓分行所持有外匯衍生性商品部位限額，分別調降為不得超過其資本總額之30%與150%。

	秘魯
	2010 – 將非居民購買央行存單之手續費由10基準點提高至400基準點。

	泰國
	2010 – 對非居民購買政府債券所獲之利息收入及資本利得，課徵15%扣繳稅。

	菲律賓
	2012 -本國銀行與外商銀行在菲分行所持有遠期外匯部位上限，分別不得超過其資本總額之20%與100%。

	資料來源：IMF及路透新聞


三、宜密切注意非傳統寬鬆貨幣政策之不良影響
根據OECD 經濟發展與回顧委員會主席William White之看法，高度寬鬆的非傳統貨幣政策，會帶來諸多意料之外的不良影響，簡要說明如下。
(一) 通膨升高的可能性

    過去二十年來，由於各國央行加強宣示維持物價穩定的決心，抑制對通膨預期，且新興國家的潛在成長率大幅提高，配合上德國統一、日本泡沫破滅、東南亞金融危機與美國網路泡沫破滅後的投資熱潮，造成全球呈現供給長期上升、需求下降，因而降低了通膨壓力，亦造就了較易執行寬鬆貨幣政策的條件。

    展望未來，不能排除因超寬鬆貨幣政策而使通膨預期突然跳升的可能性，近年來通膨預期雖未出現上升趨勢，但其波動性似有擴大現象。如通膨持續升高並伴隨著需求停滯，央行若採升息抑制通膨，可能會使需求疲軟與金融不穩定的情勢惡化；但若不升息則可能造成通膨預期升高。而各央行間步調不一，對匯率亦可能帶來不良影響。

(二) 實質資源配置失當

    重視供給面的奧地利學派認為，由銀行體系創造的信用，而非透過實質儲蓄的放貸，雖可刺激支出，但也會帶來錯誤投資 (malinvestment)，最終並形成經濟危機；而危機程度與過度信用創造的規模有關。實務上，著重需求面的凱因斯派為主流，因此央行大多傾向寬鬆，不易升息。但若物價滑落係來自於供給增加 (而非需求下降) 所致，則應以不同的政策來因應。

    錯誤投資包括過度投資於資本財，造成儲蓄率降低而負債水準增加，因而限制未來支出；以及過度投資某些產業，並導致其產能過剩。兩種錯誤投資皆會減少未來的投資。

(三) 對金融業的影響

    過度寬鬆的貨幣政策易使銀行降低貸放標準，進行不審慎的貸放，如有損失，即須緊縮信用，進而導致經濟趨緩，並帶來更多呆帳損失。另外，金融業於寬鬆貨幣環境下，難以賺取合理的報酬，且若信用過度擴張，造成資本不足，因此積極發展影子銀行(shadow banking)，進行貸款證券化出售，從資產負債表上移除，並依賴擔保抵押及附買回市場融資，由於這些交易較複雜且不透明，一旦進入信用緊縮期，銀行透過影子銀行所欲避免的資本及資金問題，會變得更嚴重，對市場帶來更多負面的外部性效果，如2008年發生的金融海嘯現象。

(四) 對中央銀行與政府造成之影響

    過度寬鬆的非傳統貨幣政策對央行本身亦有負面影響，如：超低利率減少了正常的民間金融中介活動，加重了央行作為最後貸款人的責任。另外，央行積極參與某些市場，那些市場價格即受到央行行為所影響，而原本那些市場價格可提供有助央行執行貨幣政策的資訊，現在那些資訊消失了。

    此等政策對央行穩定物價職責亦可能帶來負面影響：

(1) 央行購買品質較差的資產，未來可能發生虧損，若央行因虧損而需要增資，將為政府帶來問題。

(2) 央行關注金融穩定，未來很難聲稱其貨幣政策僅聚焦於維持物價穩定而已。

(3) 央行購買政府公債，使央行承受債務貨幣化的批評，並且讓政府較不願意即時面對主權債務惡化問題。
(五) 對所得及財富分配造成之影響

    過度寬鬆的貨幣政策，還可能擴大貧富差距，因富有的人較有能力運用槓桿(借錢)進行投資，並從中賺取資產價格上漲的利潤；即便央行開始升息，仍可循此模式獲利，金融從業人員利用知識不對稱(尤其是透過影子銀行)賺手續費和資本利得，並且運用政治影響力遊說增加影子銀行的安全保護網，故當景氣反轉，資產價格崩跌，雖然會喪失部分(而非全部)先前累積的財富，但寬鬆的貨幣政策緩解他們的負擔，且先前遊說所形成的保護網亦為他們提供支持。而一般儲蓄者或窮人，借貸能力較弱，利用資金累積財富機會相對減少，較無法累積財富，所得及財富分配因而受到影響。
非傳統之寬鬆寬鬆貨幣政策雖可成功避免經濟崩潰，但對於刺激「強勁、持久、平衡」的經濟成長之效果有限，同時亦會帶來一些意料外的影響。故非傳統之寬鬆貨幣政策並非白吃的午餐，各國央行宜密切注意非傳統寬鬆貨幣政策之不良影響。
伍、心得與建議

2008年發生全球金融危機，金融中介管道結凍、阻塞，國際金融市場出現功能障礙，造成信用利差擴大、信用緊縮問題，且不少金融機構由面臨流動性危機演變成金融機構的償債能力危機或資本危機。此種現象影響所及，多數資產價格下跌，民間部門財富縮水，加上企業籌資困難，以致投資及消費大幅減少，經濟成長衰退，失業率提高。

為解決這些現象，美、歐、日等國家除維持低利率政策外，雖然都是採取廣義量化寬鬆政策，但各國仍依據各自面對的形勢，在不同階段採取不同因應措施。

就美國而言，由於問題產生來自於金融市場，且其金融市場證券化程度較高，首先選擇針對各金融市場現況，採取信用寬鬆政策因應；待各金融市場狀況略微回穩後，為提振經濟成長及降低失業率，因應政策轉為大量購買政府公債及機構債等。就英國而言，因受歐債危機影響較大，且經濟成長衰退嚴重，故直接推出量化寬鬆措施，總共分六次擴大資產購買之規模；目前因民間借貸仍偏低，另推出「銀行若增加放款將提供低利融資」之信用寬鬆措施。

歐元區17國因經濟結構、財政狀況及金融情勢差異較大，且維持物價穩定為歐洲央行唯一目標，故歐洲央行一直避免採取大規模資產購買之量化寬鬆措施，而是針對市場運作及紓解歐債危機疑慮等問題採取因應機制，並保留彈性以免產生通膨及道德風險問題。至於日本新首相安倍晉三特別重視長期面臨通縮問題，將採取更積極寬鬆措施以達到將通膨目標從1%提高至2%。

歐、美、英、日等國雖然有不少創新的寬鬆貨幣措施，但對經濟基本面仍未產生顯著成效，與多數國家面臨政府財政減赤、經濟改革問題，政府及一般大眾並不清楚全球景氣何時明確轉強，市場資金大多投資於金融或不動產等資產；以及消費者財務改善有限，企業家投資意願不佳等有關。因此，貨幣政策是否能有效提升實質經濟？如何加強實質經濟之成長？是值得探討之課題。
另外， William White的看法，亦值得參考，渠認為央行的超寬鬆貨幣政策只是「買時間」，政府應利用此緩衝時間來執行合適的政策，才能促進「強勁、持久、平衡」的經濟成長。若政府無法把握時間制訂並執行合適政策，當超寬鬆貨幣政策的意外後果浮現時，經濟和金融情勢只會更壞。

當然，部分新興市場國家外匯市場因歐、美、英、日寬鬆貨幣政策影響，大量資金匯入，導致匯率升值，影響其對外出口競爭力；另這些措施可能延緩經濟及金融改革，以及未來退場機制是否會再對金融市場及全球經濟造成不良影響，均值得密切注意及適時提出因應對策。故擬提出下列建議：
1、 四大經濟體量化寬鬆政策使全球流動性增加，對國內匯市、股價及房價可能造成之影響，應持續追蹤觀察，並建議必要時採取總體審慎管理措施因應，俾配合中性的貨幣政策，以維持金融穩定。
2、 為防止金融危機，主管機關應加強金融監理；且央行應維持穩健的資產負債表，政府亦須強化財政管理，俾國內若有需要執行貨幣政策以提振景氣時，得以搭配財政擴張政策及經濟或產業改革計畫，確實發揮貨幣政策成效及降低外部不經濟之影響。
3、 四大經濟體量化寬鬆貨幣政策之執行或退場對全球金融資產價格具有重大影響力，外匯存底操作或國人對外投資，應對其影響提早模擬及制定對策。
* 以上所載內容由本人自負文責，不代表服務機關發表之意見。
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