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1、 前言

      職奉派於民國102年6月9日至6月14日參加Morgan Stanley於英國舉辦之「官方機構研討會」(Official Institutions Conference)。本次研習為期6天，共有來自50餘國央行及官方機構派員參加，研討會內容聚焦於各國經濟現況分析與前景展望及各國政府實施貨幣及財政政策之有效性與影響。

    次貸風暴起因於美國房貸證券化商品過度包裝，而自2004年聯準會連續調升利率後，房屋價值於2006年起逐漸下滑，借款者再融資困難，違約及法拍件數激增，房地產市場陷入崩跌，導致相關證券化商品無法回收，銀行陷入流動性危機、投資者求償無門，掀起2008年全球性的金融海嘯；國際經濟一波未平一波又起，2009年，歐債危機四起，一連串歐元區國家無力償還高額債務，骨牌似的效應，蔓延整個歐洲，也再挫於次貸風暴受創的全球景氣，經濟持續向下探底。進入2013年，隨著美國驚險地暫時度過債務上限危機，及歐洲國家力行撙節政策的力挽狂瀾下，全球景氣逐漸露出曙光，以美國為首，由近期經濟數據觀測，頗能見其緩步復甦的趨勢。自泡沫經濟後陷入失落二十年的日本，也在安倍首相上任後，由安倍三箭射出近期經濟復甦的漂亮弧線。全球經濟看似春燕來到，然中國成長放緩、歐債危機餘波盪漾及安倍經濟學副作用逐漸浮現的隱憂，使得主政者仍須步步為營、採取妥適策略，以度過重重險境。
本次研討會主軸，係探討當前全球景氣現況並利用現有研究及數據評估未來之發展。會中由Morgan Stanley經濟學家介紹美國、歐洲、亞洲各國當前的經濟情勢，分析各國政策運用之適當性及有效性，並預測全球未來經濟局勢的走向。本研討會目的係透過講師的介紹、各國代表彼此互動交流及模擬投資的課程使與會者對於全球景氣概況、各國面臨之困境與突破之道及各種政策工具的運用，有更進一步的思考與了解，並於返回工作崗位後，能運用所學。

本報告共分為三個部分，除前言外，第二部分介紹當前各國經濟情勢與未來展望；第三部分為心得與建議。透過各國經濟發展背景的介紹、了解各國面臨各自的經濟難題，並觀察管理當局如何將理論運用於實體金融市場及其效果，也反思我國如何在全球景氣不佳、經濟持續低迷的情況下，應當如何運用妥適的政策，以走出景氣谷底，邁向繁榮。
2、 各國經濟現況與未來展望
    全球經濟在歷經美國財政懸崖危機、歐債風暴等重大事件後，竭力擺脫經濟成長停滯的情形，期望走向復甦。惟觀察現有經濟數據，雖有跡象顯示復甦可期，但當前國際經濟仍走在顛簸崎嶇的道路上，以下就各國經濟金融加以分析:

1、 美國     

    經濟學家常說：美國一打噴嚏，全世界就感冒。身為全球最大的經濟體，也是當今世界最大貿易國，美國的一舉一動牽動著全球金融市場。經歷了次貸風暴，經濟探底，聯準會透過三輪量化寬鬆措施，為經濟復甦挹注動能，但也伴隨著政府赤字高漲，觸及舉債上限。現階段的美國正緩步復甦，可從諸多面向持續觀察。
（1） 緣起-2008次貸風暴

次級房貸風暴源自2000年美國高科技股市泡沫破裂，為刺激經濟，聯準會連續15次降息，導致低利率資金充斥。投資者希望追求高報酬，但高報酬伴隨高風險，投資銀行於是把高風險的貸款以各類資產做抵押，當時房地產市場正蓬勃發展，銀行承作房貸後，將債權委託特定金融機構證券化後販售，即為不動產貸款抵押證券。

房貸證券化商品被售予全球金融機構和對沖基金，不幸的是自2004年6月起，美國聯準會開始連續17次升息，同時2006年以後美國房市開始疲軟，開始出現不尋常的次貸違約，投資銀行開始拒絕接受次級房貸的抵押證券，靠轉賣次貸證券周轉的房貸公司資金周轉失靈。金融機構也急於求售房貸，房貸抵押市場幾乎崩潰。2008年3月美國貝爾史登投資銀行倒閉，由摩根大通銀行收購，同年9月份，美國政府資助的兩大房貸業者房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）爆發流動性危機、美國第四大券商雷曼兄弟宣布破產、美林投資銀行被迫出售予美國銀行、國際集團AIG尋求資金融通，連鎖反應讓全球購買次貸相關產品的銀行與投資者損失慘重，撼動了全球金融市場，掀起一波金融海嘯，釀成重大災情，也讓各國央行開始思考先前金融市場的開放與自由度實須加以修正，以控管風險。

（2） 金融危機後
歷經金融海嘯，美國金融機構致力於清理其資產負債表，減少使用金融槓桿，把原先利用各種方式如房貸、車貸、信用卡及衍生性金融商品等借到的資金，退還回去。家戶單位也開始加速還債，增加儲蓄，槓桿化被認為是次貸危機發生的主因，次貸風暴發生後，「去槓桿化」(Deleverage)成為金融市場普遍現象，財務操作方面較之前來的保守，政府單位也重新省思對於金融市場監理的內容與方式，避免歷史重演。
（3） 三輪量化寬鬆措施

為刺激被金融海嘯重挫的美國經濟，美國政府採行量化寬鬆貨幣政策。由於美國近年來利率已經趨近於零，聯準會無法再藉由降息等方式去刺激經濟，因此採非傳統方式，祭出三輪量化寬鬆措施，下表為三輪量化寬鬆政策的內容。
	
	第一輪量化寬鬆(QE1)
	第二輪量化寬鬆(QE2)
	第三輪量化寬鬆(QE3)

	目的
	2008年美國房市泡沫引發銀行瀕臨破產，紓解銀行信用危機
	振興金融風暴重創的美國經濟
	提振美國經濟成長和刺激市場就業率

	時間
	2008年11月25日~

2010年3月31日
	2010年11月3日~

2011年6月30日
	2012年9月13日~

預計2014年底前結束

	方式
	購買1.725兆美元的機構債券、美國公債及MBS
	購買6仟億美元的美國長期公債
	每月購買400億美元MBS及450億美元公債
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隨著美國經濟漸露曙光，美國聯邦公開市場操作委員會（FOMC）於本(2013)年6月19日會議雖聲明維持當前購債規模與利率政策不變，但隨經濟好轉量化寬鬆恐將於2014年逐步收手，消息一出全球金融市場上下震盪，熱錢撤出各類資產，造成全球股、債、商品大跌，美股道瓊工業指數6月19日和20日累積跌幅達3.66%，歐股單日一度跌近3%，亞股也無可倖免。投資人陸續自債市出逃，導致美國10年期公債殖利率6月21日升破2.5%重要關卡，為22個月以來首見；消息公布一週內，10年期公債殖利率大漲了40個基點，創2003年3月以來最大單週漲點。下圖美國FCI(金融形勢指數)可以看出目前金融情勢係處於相當寬鬆的狀態，若[image: image16.png]Yen/$



經濟逐漸復甦，料管理當局將可逐步收緊寬鬆貨幣政策的規模。
Source:MS Trading Data
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經濟現況與未來展望
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1. 房市帶動復甦
 Morgan Stanley預測美國本(2013)年度GDP成長率為1.9%，明(2014)年將可達2.7%，且失業率將呈現逐年下降的趨勢，目前失業率為7.4%，雖然距離聯準會的目標6.5%仍有一段距離。房市目前也緩步復甦，由上圖新屋開工率趨勢可見，不論是個別住屋與群體住屋，自2010年起皆逐年攀升。新屋開工率是反映經濟週期變化的一個指標，由於經濟週期的變化，居民收入也會相應變化，在經濟衰退時期，新屋開工率會出現明顯下降，而在經濟復甦期，新屋開工率會出現明顯上升。美國勞動力市場、房市改善，減緩了工資稅和全面自動減支對經濟的衝擊。
2. [image: image19.png]


各項經濟數據表現亮眼
美國製造業活動連續兩個月擴張，本(2013)年7月採購經理人指數PMI達到55.4，為兩年來最高。另一方面，消費者信心指數7月終值升至85.1，創2007年7月來最高，原因是美國民眾對經濟現況的觀感好轉，顯示消費者支出可望持續成長。由於就業情勢日益好轉，消費者信心和支出將持續改善，並可望擴大到整體經濟。消費者也因預期利率即將上漲，加快採購步調，7月耐久財的採購狀況指數增至149，服務業也以5個月以來最快速度擴張。美國第二季的經濟表現突出，超乎市場預期，在健康的房地產市場、飆升的股市及消費者支出力道的支撐下，美國經濟下半年可望持續升溫，各項數據顯示經濟一片欣欣向榮，也加深了量化寬鬆政策提前退場的可能性。
3. 通膨目標尚未達成

[image: image20.png]Morgan Stanley Global Currency Forecasts

May 23. 2013 | 2013 2014
Cument 20 ES) E) ) 20 ER) aQ
EURIUSD 120 | 134 1.30 28 124 1.2 120 119
USDIPY 102 | 100 103 Cios) 108 107 108 100
USDICHF 0e7 | o 0.05 0 0.07 0.08 1.00 028
P/USD 151 | 148 145 143 142 141 140 141
EURIPY 131 134 134 132 131 131 120 130

Source: Morgan Stankey Research




[image: image21.png]Main Euro Area Macro Forecasts, 2011 -2014E
2010A  2011A  2012A 2013 2014E,

Real GOP 20 15 05 07 0s
Private Consumption 09 0.1 -1.2 07 04
Govemment Consumption 0.7 0.1 0.1 04 0.0
Gross Fixed Investment 02 16 -39 23 1.0
Contribution to GDP Growth (%)

Final Domestic Demand 0.6 03 -14 09 04

Net Exports o7 10 16 04 04

Inventories 06 02 07 03 01
Employment 05 0s 07 09 01
Unemployment Rate (% of Labour Force) 10.1 102 14 120 123
Real Disposabie Income 07 03 09 05 04
Personal Saving Rate (% of Disp. Income) 138 134 137 138 138
Inflation (HICP) 16 27 25 15 16
Core Infiation (HICP, Eurostat) 10 14 15 13 15
Unit Labour Costs 07 11 15 10 02
Current Account Balance (% of GDP) 00 0.1 12 17 18
General Govemment Balance (% of GDP) 52 4.1 36 3.1 31
Primary Govemment Balance (% of GDP) 34 -11 06 01 02
General Govemment Debt (% of GDP) 856 &1 934 97.0 987
Net Govemment Debt (% of GDP) 57.7 60.6 633 NA NA

Source: National Stabistics, Erostat, Morgan Stanley Research
e - Morgan Staniey Research estimates.



聯準會用以衡量通貨膨脹狀況的核心個人消費平減指數則持續數月下跌，離聯準會設 定的2%通膨目標越來越遠，顯示美國近來通膨屬於下滑趨勢，儘管房價通膨有持續上升的情形，但在核心物價方面則呈現下跌，恐將不利經濟復甦。不過聯準會官員也預測通膨在明年應可逐漸上升，接近他們設定的目標區。                             Source:BEA                                             
（5） QE退場時點與標準 
隨著各項數據帶來景氣回春的消息，Morgan Stanley分析美國聯準會將於2014年3月啟動QE退場機制，減少購債規模，並於經濟有實質改善跡象後，結束量化寬鬆政策。但也強調，FED似乎不願將縮減購債規模與完全結束QE彼此掛鉤，表示兩者在時間點上是有明顯分別的。失業率降至6.5%為結束量化寬鬆的標準，但Morgan Stanley也預測，在達到此標準之前，FED就有可能結束量化寬鬆政策。
聯準會主席柏南克也在本(2013)年7月再度發表聲明，表示未來QE的退場，並沒有預設一定的路徑，端看金融情勢的好壞而定，也同意加強政策溝通是必須的步驟。聯準會最新公布的會議記錄顯示，委員們看法仍然分歧，不過對於縮減QE的立場顯然已不排斥，多數參會者認為市場對QE調整的預期與他們一致，而目前市場及部分Fed委員普遍認為本(2013)年9月是QE開始縮減的時點。彭博資訊訪調48位經濟學家的預測中位數，聯邦公開市場操作委員會（FOMC）減少購債第一步可能不大，每月將減少100億美元至750億美元。
FOMC成員將於本(2013)年9月17~18日召開會議，隨著就業市場趨穩，多項數據走強，市場對會後宣布減碼債券收購規模的預期升高，美股投資人似已提前彩排QE開始退場可能造成的市場衝擊。 

[image: image1]
Source: Morganstanley Research
（6） QE 後遺症與退場的影響
1. QE退場症候群
近來全球股匯市劇烈波動，主因籠罩於美國聯準會量化寬鬆政策可能提前退場的陰影中。投資人預期資金將從新興市場撤出，造成南非幣、印度盧比、泰銖等新興市場國家貨幣大跌。全球股市則隨美國最新經濟數據上下起伏，顯示市場對QE退場的恐慌遠高於因美國經濟好轉而增強的信心，此現象可稱為QE退場症候群，對市場影響值得關注。

2. QE 後遺症

QE是聯準會在非常時期採取的非典型貨幣政策，原本目的是為搶救金融海嘯引發的經濟浩劫，也及時發揮效果，雖然具有短期振奮作用，但也留下愈來愈多的後遺症：
(1) 三輪QE讓聯準會資產負債表規模急速擴張，至今超過3兆6千億美元，是2008年底  

    的三倍，目前每月仍增加850億美元，且買入資產品質不齊，控管風險難度日增。
(2) 流動性大增是以新一波金融泡沫取代舊的泡沫，對經濟的健康復甦沒有助益，最近美   

    國長債利率不降反升，即可視為經濟泡沫化的徵兆。
(3) QE引發熱錢充斥全球，造成新興市場國家資產泡沫化情形嚴重並加重匯率波動，擾 

    亂全球金融穩定。
(4) 日本安倍政府仿效美國施行超級量化寬鬆政策，QE以鄰為壑本質顯見，身為世界龍   

        頭的美國若不帶頭止步，全球金融將更形混亂。
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3. 退場模式

鑑於QE效果遞減，弊病叢生，因此QE退場顯已箭在弦上，但此舉可能將戳破美國股市及房市泡沫，衝擊市場信心，成為美國經濟復甦的阻礙。因此，聯準會的盤算是在美國經濟復甦訊息臻於明確，市場信心增強時，逐步縮減QE規模，以漸進方式，達到QE全面退場的最終目標。惟市場已經形成QE縮減規模及提前退場的預期心理，因而提前採行各種金融反向操作，造成全球股匯市波動加劇。聯準會仍在思考許多QE退場的細節，考量要如何退場才能更加完善，亦即失業率持續下降的同時，可以減低對金融市場的衝擊。聯準會現在的想法是，由「宣告退場」→「彈性模糊」→「宣告退場」→「彈性模糊」→「確實退場」，使市場逐漸適應並進行調整。
4. 減少對金融市場干擾

對QE退場預期的完全結束，將會使QE退場的不確定性完全與金融市場隔離，對債市與股市及金價、油價的各種干擾，就會確實消弭於無形，使得所有商品、有價證券，確實反應真實價值。聯準會愈是拖延，愈會引起各種副作用，因此聯準會勢必加速決策過程，惟初期縮減幅度可能不大，以免市場受到過大衝擊。QE退場意味全球資金另一次大遷徙，在未來一段時間，QE退場症候群對全球股匯市及經濟的干擾必定日增，各國政府有關部門應儘早研擬策略，以減緩對金融市場的衝擊。
5. IMF看法

相對於市場看法，國際貨幣基金會(IMF)卻抱持不同見解，IMF認為Fed量化寬鬆貨幣政策提供經濟復甦必要支撐，太早退出貨幣刺激政策，會削減經濟復甦能量，美國現今卻仍在非銀行金融體系與長期財政風險籠罩之下。美國經濟基礎條件雖有改善，但是前景展望仍偏下行，例如今年財政赤字削減過快，不只影響短期經濟成長，也會傷害經濟中期成長力道。IMF也提出警告，美國非銀行的金融業風險日益增高，因為在低利率環境下，包括代理房地產投資信託基金快速成長、退休基金與保險公司等，都是美國金融體系產生的新種風險，必須強化監理。外界關切Fed將於今年稍晚縮減每個月850億美元購債規模，IMF指出這將面臨多項挑戰，包括長期利率走升與金融市場波動，貨幣刺激政策過早退出，可能減緩經濟復甦，加劇金融穩定性風險，聯準會需更加多方思索、謹慎決策。
2、 歐洲

（1） 歐債危機緣起 
2009年歐債危機爆發，起因於希臘欠下鉅額債務，導致債信被信評公司降級，不得不向歐盟與國際貨幣基金（IMF）申請紓困。當時原以為這是單一國家的問題，但 2010年中，愛爾蘭與葡萄牙相繼被調降信評；2011年，義大利與西班牙也發生相同情形。一場歐債風暴，就此席捲整個歐洲大陸，也釀成全球金融市場的重大災情。
（2） 歐債危機原因
歐元區內訂有「穩定與成長公約」，規定各國政府的年度赤字不得超過GDP的3%，政府債務不得超過GDP的60%。歐債問題的直接起因，源自2008年的美國金融海嘯，為了因應海嘯帶來的衝擊，各國政府無不提高紓困金、失業補助，增加政府支出以提振經濟，這也讓歐盟決定暫時不嚴格執行「穩定與成長公約」，造成各國債務飆高。

此外，歐元區內各國經濟狀況不同，卻採用歐元的統一匯率與利率，經濟體質弱的國家無法以貶值帶動出口，也無法降息刺激投資，造成強者恆強、弱者恆弱的情形。

（3） 歐洲經濟現況與展望
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進入2013年以來，歐債危機逐漸趨緩。然而，難以在緊縮與增長之間找到平衡的經濟卻日益陷入困境，多數國家因為衰退造成的失業率高漲，背負沉重的社會壓力，歐洲經濟下半年的復甦前景依然不甚樂觀。
歐債危機形勢從去 (2012)年7月底歐洲央行行長德拉吉承諾「將盡其所能捍衛歐元」(Within our mandate，the European Central Bank is ready to do whatever it takes to preserve the euro )之後開始出現緩和，9月初歐洲央行推出義大利、西班牙等國新「購債計劃」(Outright Monetary Transactions)後，情勢是明顯趨緩。對於多個重債國來說，象徵一國融資壓力的十年期國債收益率均顯著下滑。然而，歐元區國家面臨的增長困境卻在不斷加深。Morgan Stanley預測，本(2013)年GDP成長率將下降至-0.7%，明年則可望成長0.9%。
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歐元區近期製造業持續改善，德國8月製造業PMI初值從 50.7上升至52，歐元區製造業PMI從50.3上升至51.3，改善幅度也高於市場預期，觀察下圖，出口訂單及預期呈現明顯好轉。惟觀測歐元區各國GDP的成長，除了德國以外，其他國家皆仍未回復至危機前的水準，顯示歐元區仍有一段路要努力。
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（4） 聚焦各國
1. 西班牙

(1) 以出口帶動經濟復甦
今(2013)年第一季西班牙經濟陷入二次衰退，失業率飆升到27%，在岌岌可危的情勢下，西班牙有一個產業在逆勢中表現亮眼，那就是出口，2012年的出口總額將近3000億美元，預估今年的出口總額可望達到歐盟國平均出口額的2倍，西班牙當局更把外銷當作帶動經濟復甦的救命繩索。 
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(2) 各部門表現

工業生產部門漸漸步入軌道，按年調整後，萎縮幅度正逐漸縮小，惟消費部門仍然處於蕭條，本(2013)年第一季度，西班牙國內需求同比下降0.8%，公共管理部門消費和家庭消費都有所下降。不過，出口方面的增長部份抵消了國內需求急劇惡化造成的影響。
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(3) 房價持續下跌
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 西班牙第二季房價繼續下滑，自2008年第一季西班牙房價達到最高值以來，房價已下跌38%。經濟不景氣對西班牙銀行的衝擊甚大，總值1.8兆的美元資產，多數是來自房地產抵押或其他不動產借貸，但西班牙房價不斷下跌，可能引發壞帳與法拍，對西班牙經濟恐雪上加霜。
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(4) 債務問題
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西班牙政府債務佔GDP的百分比仍在持續增加，且預期未來仍將呈現上升趨勢，西班牙危機的一個特點，是其清晰的傳導機制，即房地產泡沫破滅導致西班牙銀行業危機，對銀行業的救助擴張了西班牙政府的主權債務。事實上，主權債務危機僅是西班牙危機的外在表現，更深層次的原因是其房地產業、銀行業和地方債的問題。西班牙去(2012)年財政赤字佔GDP的比例超過其他重債國，為全歐盟最高，顯示該國減赤目標依然艱鉅。

Source:Bank of Spain、INE、Eurostat、Morgan Stanley Research
2. 希臘:

(1) 軟硬數據表現回穩
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希臘的硬數據表現，包含工業生產及零售銷售都有回穩的跡象，去(2012)年底工業生產數據表現極度不佳，進入2013年，工業生產按月下跌幅度逐漸收窄；軟數據方面，如製造業信心指數，相較於愛爾蘭、葡萄牙甚或整個歐元區，雖仍處於劣勢，但已從低點攀升，有顯著的改善。                      

[image: image8.emf]
(2) 工業生產

在工業生產部分，雖然實質產量才旋即從谷底緩慢爬升，希臘統計局公布，希臘本(2013)年3月工業生產按月升5.4%，按年跌幅進一步收窄至0.7%；於市場心理層面，表現在工業生產信心指數上，則有明顯超越去年的成長，期待市場的正面能量，能有效反應至實質生產，為經濟復甦注入動能。
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 Source: Eurostat 
(3) 預算赤字轉盈餘
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希臘的預算赤字在力行撙節政策後有明顯改善，預期本年基本預算由赤字轉盈餘，坐困多年後終於浮現一線希望。數據顯示，希臘今(2013)年1至7月包含利息支出的實際預算仍是赤字，但從去年同期的132億歐元縮小至19億歐元，表現優於原本目標赤字75億歐元。希臘今年前七個月預算支出從一年前的408億歐元減至327億歐元，收入增加11.4%至308億歐元，達到基本預算盈餘是希臘從歐元區夥伴獲得進一步援助的關鍵。 

 Source: Eurostat 
(4) 存款外逃情形趨緩

2012年5月，企業和消費者紛紛將存款撤出希臘的銀行，凸顯希臘銀行體系困難重重，因為關於希臘可能退出歐元區的猜測在當時達到最高峰，且希臘反對紓困的黨派在選舉中表現不俗。2012年5月希臘銀行業民間部門存款減少近5%，存款總額從1,715億歐元降至1,630億歐元，創六年來最低水準。進入2013年，希臘隨著歐債危機暫時得到緩解，希臘將退出歐元區的可能性也趨微，企業和家庭存款外逃的情形逐漸改善。
[image: image34.png]Gov't Debt (% of GDP)

‘.’..

M Spain: Liabiliies outstanding
B Spain: Debt according to the EDP
+ Eurozone: Debt according to the EDP

120

100

80

60

40

20

0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

2013 2015




Source: Eurostat

3. 義大利

(1) 經濟將趨穩回升
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義大利萊塔政府上任以來，採取了一系列刺激成長、提高就業的措施，但由於實施時間較短，目前效果尚不明顯。雖然目前各方面經濟數據均成跌勢，但義大利政府仍表示對其政策抱有信心，在最新發佈的經濟展望中，義大利政府預計今年年底開始經濟將趨穩回升，Morgan Stanley也預測雖然今(2013)年GDP仍呈現小幅下跌，但至明年將會有0%~1%之間的微幅增長。
Source: ISTAT、Morganstanley Research
(2) 經濟成長隱憂
A. 就業問題險峻
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失業率持續攀升，主因企業對景氣感到悲觀，擔心義國經濟恐連續衰退而不願雇請員工，使得2013年4月失業率攀升到12%，義國失業率已連續第15個月保持在10%以上。就業與工作時數持續下滑，讓家庭預算及消費支出感到拮据，消費力道不足，社會信心缺乏，將難以替經濟成長帶來能量。
Source: Bank of Italy、ISTAT、Morganstanley Research
B. 對非金融企業信貸標準高

為緩和倒帳的風險，義大利銀行利用流動資金，購買較有利可圖的主權債券，減少對企業和家庭放款。義大利銀行業對非金融企業的信貸採行較嚴苛的審核標準，2013年5月份銀行對私營部門的貸款比去年同期下降2.4％，企業投資資金周轉困難，融資成本上升，連帶削減企業投資及擴張規模，放款市場的萎縮，同樣不利經濟成長。
C. 內需不振
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義大利本(2013)年出口略有增長，但內需萎縮嚴重。今年4月份國外市場新訂單指數106.1，同比增長9.7%，國內市場新訂單指數80.5，下降8.7%。國內市場不振，居民消費下降，4月份零售業指數為91，同比下降2.9%。國內需求力道不佳，廠商產量無法擴增，以免庫存累積造成損失，企業的獲利能力和GDP走勢大致吻合。
Source: Bank of Italy、ISTAT、Morganstanley Research
(3) 未來努力方向
國際貨幣基金組織表示，義大利經濟受出口帶動，料將從今年底開始復甦，但增長前景依然疲弱，萊塔政府必須加快推行改革。該組織指出，最近幾年義大利的改革措施仍顯不足，呼籲進一步對服務業和就業市場放鬆管制，改革司法體系，為新職員制訂單一、更靈活的勞動合約，並加速私有化進度。義大利經濟前景的風險仍偏於下行，市場信心仍然脆弱。萊塔政府的改革之路，仍需投注更多心力，避免風險再起。

（5） 歐洲債券市場

 近期美元、英鎊、歐元及日圓債券市場波動性大幅上揚，係投資者須更審慎以對的警示信號。債券利差交易是投資者的獲利來源，也是決定其策略的主要因素，所謂債券利差交易是指以較低的利率借入資金，將之投資於收益較高的債券上，藉此賺取利差，英文稱作Carry and Roll。雖然近期各國債市波動性增加，但除了日本因為安倍政府的新政策使債市波動明顯超過歷史水準外，他國的債市波動度相較於歷史紀錄，仍是處於相對低點，而波動性增加也將造成投資者改變投資行為，進而影響債券價值的評估，市場的穩定性是債券市場參與者是否能穩定獲利的關鍵。
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Source: Morganstanley Research
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  就歐元區內的國家而言，因歐洲總體經濟及基本面的變化，使得一些二線國家的主權債券殖利率走向與歐元區利率走勢越來越吻合。核心國家的經濟成長緩慢，調降利率依然是貨幣管理當局主要的政策方向，連帶拉低債券收益率，而非核心國家如義大利、西班牙的經濟基本面漸趨穩定或有持續改善的跡象，使得非核心國家主權債務的利率水準與歐元區利率相關性越來越高，義大利和西班牙十年期債券的波動性也有大幅下滑的趨勢。

Source: Morganstanley Research
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   另一方面，歐元區貨幣政策傳導至非金融部門的效果也仍在加強中，主權國家彼此間主權債券利率差距降低並未連帶拉低貨幣金融機構貸予核心與周邊國家之間的利差。歐洲央行甚至開始考慮負利率政策的可行性，所謂負利率政策係指對一般銀行轉存款收取利息，屬於非典型貨幣政策之一環。

Source: Morganstanley Research
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    政治的不穩定性也是影響債券殖利率的要素之一，2013年賽普勒斯為爭取援助擬對國內存戶課存款稅、2011年11月希臘總理帕潘德里歐辭職、希臘請求援助，乃至2009年美國雷曼兄弟破產等事件，都使得歐洲政治經濟不穩定性指數升高，對於政治的擔憂推動了周邊國家債券的利率，連帶影響歐元區各國主權債券殖利率差距。                                                      
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（6） 未來發展
1. 前瞻指引

本(2013)年7月初歐洲央行會議後，央行行長德拉吉表示未來維持低利率「是相當長的一段時間」，第一次對市場表示「前瞻指引」(Forward Guidance)，突破歐洲央行之前堅守拒絕預先承諾利率水平的傳統。7月8日，德拉吉也重申：「為維護歐元區的穩定，將繼續維持關鍵利率在低水平。」不過，歐洲央行的「前瞻指引」無法解決歐債危機的根本問題，歐元區經濟衰退的主因在於長期以來成員國不合理的經濟與財政結構，歐元區經濟復甦的唯一方針，在於力行結構性改革，並整頓高負債國經濟秩序。歐洲央行的「前瞻指引」僅改變溝通策略，而非改變貨幣政策。
歐債危機近4年來證明，歐洲央行貨幣政策發揮了穩定市場信心的功能，爭取了許多時間來解決危機，但對於高負債國的社會動盪及經濟難題，歐洲央行卻使不上力，導致「前瞻指引」相對於直接購債計劃在貨幣政策方面無實質性效果。
2. 葡萄牙危機再起

歐債危機爆發以來，債務危機已逐漸演變成經濟危機、社會危機乃至政治危機。高負債國推動緊縮措施的努力受限於政治，好不容易建立的金融可信度受到社會動盪以及政壇更迭的威脅。以葡萄牙為例，本(2013)年7月5日，標準普爾在葡萄牙主權評級已是BB級的情況下，將其主權信用評級展望從穩定下調為負面。葡萄牙債務機構則公布數據顯示，該國國內生產總值（GDP）將從今年第三季開始增長，如果GDP名義增長率達到3%，實際增長率達到1.5%，公共債務將在2030年減到GDP的60%。然而，葡萄牙政府數年的緊縮政策沒有帶來預期成效，民眾對緊縮和衰退的不滿情緒超越了金融市場本身潛在的風險。對於葡萄牙希望能在2014年6月份援助貸款停止時，重返金融市場融資的目標，市場多數認為難以實現。

3. 收益率走勢分化

近期歐元區國家主權債券收益率走勢出現分化。本(2013)年5月以來，德國10年期國債收益率增長不到50個基點，義大利和西班牙10年期國債收益率已激增超過70個基點，金融分裂跡象可能將成為緩解債務危機新的阻礙。歐洲央行需更多刺激信用貸款的具體措施，通過放寬抵押品條款以增加中小企業的借貸能力，以擴大資本投資創造就業機會。至於企業長期貸款利率水準，則決定於歐元區經濟復甦程度，即由市場決定利率走勢而非央行貨幣政策。
4. 金融業和主權債務危機互相牽制

歐債危機揭露了負債國財政和經濟結構上的許多不足，需要結構性改革方案解決，歐洲央行干涉過多只會使各國政府放慢改革腳步，導致歐債危機延宕多時。目前，歐洲銀行業普遍持有太多本國國債，歐元區政府主權債務與銀行業資產連結過度緊密，導致金融業危機和主權債務危機彼此牽制。歐洲央行應把國債風險水平納入銀行業負債考量基本準則，阻斷主權債務違約與金融體系間的聯繫，根除銀行業過度投資主權債務問題。此外，應停止對各國銀行及主權債務的隱性擔保，透過此舉，銀行業才有能力面對主權債務違約的負面影響，高負債國也能減少對歐洲央行和本國銀行業的依賴。
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近期觀察，歐元區經濟數據喜多於憂，雖然葡萄牙的議題再度引起市場對歐債之擔憂，但這些問題國家至少已開始進行改革，未來需要撙節與成長並進的手段，歐洲央行最終將扮演紓困者的角色。另一方面，歐元區多國聯盟的政治情況使得政策實施的難度提高，且去槓桿過程尚未結束，歐洲經濟將長時間面臨挑戰，未來可能需要非常寬鬆的政策，預期時間也將比美國來得長。雖然過去一段時間歐元區經濟數據有轉佳的情況，但歐洲央行總裁德拉吉表示對其他刺激經濟的工具皆保持開放態度，並建議歐元區各國政府應採取措施繼續鼓勵投資及降低失業率。上圖顯示歐元區財政緊縮的程度有逐漸縮小的趨勢。未來，仍須由歐元區三頭馬車及各國領袖繼續引領歐元區前進，以期早日走出衰退。
3、 日本
 1990年代，日本泡沫經濟破滅，銀行壞帳高漲，經濟一蹶不振，開啟了「失去的十年」；2000年代，日本經濟持續低迷，在2008年世界金融危機中遭受沉重打擊；2010年代，日本經濟更不樂觀，特別是經過2011年的日本大地震、2012年的歐債危機及日元高漲等因素。但安倍晉三上台以來實施的貨幣政策使日本經濟逐漸擺脫低迷，安倍經濟學引起全球的關注，為全球金融及貨幣市場投下一顆震撼彈。
（1） 緣起-失落的十年
 1985年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/9%E6%9C%8822%E6%97%A5" \o "9月22日" 9月22日，世界五大經濟強國在紐約廣場飯店達成「廣場協議」(Plaza Accord)，此後，日元迅速升值，當時日本政府為了補貼因為日元升值而受到打擊的出口產業，開始實行極度寬鬆的貨幣政策，市場上利率下降，於是產生了過剩的流通資金。國內的投機氣氛漸趨熱烈，1987年，投機活動波及所有產業，當時樂觀的觀點認為只要對土地的需求高漲，經濟就不會衰退，市場也鼓勵人們不斷購買股票，聲稱股票從此不會貶值，房地產和股票的價格因此一飛衝天，1989年12月29日，日經指數一度升至38957.44點。
日本經濟泡沫化導因於日本政府政策失當，1989年5月至90年8月期間為抑制股市及房價狂飆，日本政府5次調高重貼現率，計調高2.25個百分點，貨幣政策過猛，致往後1年內股價只剩近半，房價開始逐年下跌，經濟泡沫破裂，日本也陷入了通貨緊縮的困境中。
（2） 安倍經濟學
 為了帶領日本擺脫失落20年的泥沼，也為了解決15年的通縮困境，2012年12月26日安倍首相上任後，提出安倍三箭的策略，第一箭是採用大膽的寬鬆貨幣政策，明確設定在兩年內達成2%的通貨膨脹率目標，希望將貨幣基礎倍增；第二支箭則是推出規模高達10兆日圓的財政刺激方案，希望重振日本經濟；第三箭與成長策略有關，目的在解除日本的諸多管制，促進民間投資。
    安倍晉三的「三枝箭」，被視為日本經濟的特效藥，突破日本自1990年經濟泡沫後，長達20幾年的通貨緊縮情況，整體而論，前2箭已經對日本的經濟產生正面影響。以下圖分析，前兩支箭係增加經濟體系的需求面，第三支箭則是需求面與供給面同時帶動，因此在刺激實質GDP的同時，將減少引發物價高漲的副作用。
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Source:Morgan Stanley Research
（3） 日本經濟現況與展望
1. 安倍經濟學短期成效

日本央行本(2013)年4月4日宣布施行質量兼備寬鬆貨幣政策，透過收購公債與風險資產，以期望2年實現2%通貨膨脹率目標，一系列的措施對也對市場需求帶來正面影響。本(2013)年6月10日，日本內閣府公布的修正數據顯示，第一季度國內生產總值（GDP）按年率計算增長4.1％。6個月前，股市還是慘澹低迷，但在安倍晉三推出量化寬鬆猛藥後立竿見影，日經225指數狂漲約50%，日元兌美元也以雲霄飛車的速度快速貶值。日股飆漲、日元重挫帶來的財富效應，使消費者信心增強，刺激消費者和企業支出，其中，服務業特別受惠。此外，出口業因日元重挫提升出口競爭力，進一步使企業加薪、增加股利發放並刺激更多民間消費。今年5月消費者物價指數與去年5月持平，為7個月來首度物價未見下滑，擺脫通貨緊縮希望漸濃。

    日本央行在本(2013)年7月11日結束的貨幣政策會議上，通過維持利率在0-0.1%不變，並承諾以每年60-70萬億日元的速度擴大貨幣基礎量。央行連續第七個月上調經濟評估，並自2011年1月份以來首次對經濟使用「復甦」的措辭，顯示對景氣前景看好。日本的出口、設備投資、住宅投資均出現改善跡象，公共投資也持續增加，近期經濟數據雖明顯好轉，但是離全面結束通縮環境還有很長的路要走。
2. 安倍經濟學負面效應浮現

(1) 市場波動加劇

從近期經濟數據觀測，安倍經濟學似乎頗收成效，然而副作用卻也一一浮現，首先，質量兼備寬鬆貨幣政策加劇了市場波動。本(2013)年5月23日，東京日經指數大跌超過千點，揭開了股市大起大落的序幕；日本央行欲通過大量購入國債壓低長期國債收益率的預期也未能實現，這主要是由於日銀已使投資人相信，日銀會認真達成百分之二的通貨膨脹目標。正常情況下，通貨膨脹是在經濟復甦後才出現，然而日本卻可能面臨先有通膨、之後才出現經濟復甦的情況。如果通膨先發生，造成公債殖利率上升，政府在還未享受到經濟成長帶動稅收增加的成果之前，就先因為殖利率上升使償債成本加重，增加國庫負擔。
(2) 物價上漲與財政惡化　　
安倍經濟學未能惠及中小企業和普通民眾。在大企業信心高漲之時，中小企業信心指數仍在負值盤旋。富裕階層享受到股票、地產升值帶來的財富效應，工薪階層則還未看到薪水提高的契機。此外，進口物價上漲明顯，提高了中小企業的經營成本也加重一般消費者的生活負擔。安倍政府的大規模財政刺激方案，也將導致日本財政狀況進一步惡化。據日本政府估算，今(2013)年底前政府債務佔GDP的比例將高達約250%。財政刺激計劃以及日本政府正在探討的企業投資減稅，可能讓公共財政更加入不敷出。

[image: image47.emf]海外經濟動向是“安倍經濟學”面臨的另一大考驗。從近期市場動態看，美國、中國市場動態以及美聯儲政策動向一有風吹草動，日本金融市場就出現大幅波動，因此，如何解決日本經濟當今面臨的內憂外患，有賴安倍政府繼續努力，帶領日本走出失落的年代。
Source: Cabinet Office、Bank of Japan、Morgan Stanley Research
（4） 日圓匯率未來預測
[image: image11.emf]Source:Morgan Stanley Research
    以上圖日圓對美元的供需模型分析，若日圓貶值，在經常帳部分，出口增加，外匯(美元)供給增加，因此供給線是正斜率；若日圓升值，在資本帳部分，外匯資產變得較便宜，將增加日本投資者購買外匯資產的意願，美元需求增加，因此需求線為負斜率。需求線與供給線的交點決定日圓對美元的匯率。
    若美國貿易情況改善，入超減少，而日本貿易衰退，出超減少，則外匯供給減少，供給線向上移動；若日本央行變得更加積極，擴大推行貨幣寬鬆政策，且美聯儲收緊貨幣寬鬆規模，以及歐洲央行吸引援助資金回歐洲，則外匯需求增加，需求線上移，兩條線均向上移動後，均衡點由A點移動到B點(如下圖所示)，隱含日圓將貶值。由於市場預期日圓繼續貶值的可能性較大，且預期安倍政府將繼續推行貨幣寬鬆政策，市場投資者繼續拋售日圓的可能性較高，Morgan Stanley對日圓保持弱勢的觀點，預估2013年第四季，日圓將貶至105日圓兌一美元，且2014年將繼續貶值，來到105~110日圓兌一美元的水準。
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                          Source:Morgan Stanley Research
4、 中國

    中國經濟在過去30年間有如沉睡的獅子甦醒般，突飛猛進，1978-1998年間，國內生產總值(GDP)年均增長率高達9.7%，為同期世界平均3%的三倍多。在人口眾多、幅員廣大的地方，以如此高速度、長時間的增長，堪稱人類經濟史上之奇蹟。然而在高速的經濟成長背後，卻暗藏許多危機，過去政府依賴出口及信用擴張推升經濟成長，造成產業失衡、游資充斥導致物價飆漲及房地產泡沫，地方政府深陷債務困境等，金融體系危機四伏。中國已躍升國際上的經濟強權，若稍有不愼，也可能像美國、歐盟地區爆發全球性的金融危機，實不可不防。
（1） 崛起

    1978年末以來，中國最高領導人鄧小平推行新的經濟政策，實行改革開放，將中國大陸經濟從舊有的計劃經濟體制轉為市場經濟為導向的經濟模式，但政府依然有程度上的主導地位。在這種改革的背景下，從初期的允許工業企業有更大的經營自主權、允許私人經營服務業以及輕工業，逐步邁向國有企業改制和企業民營化，同時打開國門，開放外資進入中國多個經濟領域，被政府稱為「中國特色社會主義

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A4%BE%E6%9C%83%E4%B8%BB%E7%BE%A9%E5%B8%82%E5%A0%B4%E7%B6%93%E6%BF%9F" \o "社會主義市場經濟" 市場經濟」政策。
    政府也將外貿作為刺激經濟增長的手段，因此20多年間建立了超過2000個規模不一的經濟特區，為外資提供更寬鬆的政策以及更好的投資環境，以吸引外國資本。改革開放的政策十分成功，1978年以來中國內地的人均GDP已經增長四倍，2010年GDP超越日本，並成為世界第二大經濟體。根據中國官方的統計數據，改革開放後中國大陸的國民生產總值每年增長9.5~11%左右，是世界上經濟增長速度最快的地區之一。中國亦成為世界貿易組織、亞洲太平洋經濟合作會議和G20的成員。
（2） 經濟成長的隱憂
1. 信貸擴張過劇
中國在經濟成長的過程中，信用迅速擴張，且自2012年以來，中國貸款成長超越名目GDP成長。中國信貸爆炸，許多企業融資大幅增加，影子銀行不斷擴大，地方政府借貸超限、財政陷入困境。中國政府累積的債務高達2012年底中國經濟的15%，若包含地方政府和有關當局，債務更是高達55%，若加上平均家庭債務，中國的總債務高達GDP的200%。
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中國透過銀行將投資資金注入出口產業，以創造就業及促進金融發展；同時政府監控利率，以確保銀行業獲利健全。由於獲利最佳的貸款往往是借給風險最低的人，因此銀行放款多集中於國營企業，也造成民營中小企業籌資困難，信用分配錯置與不均衡，國營事業績效不彰，也間接對經濟成長造成負面影響。
    中國現在試圖透過讓金融體系部分自由化來修正上述現象，幫助金融業創造新收入，並創造債券市場及其他非銀行放款。這雖然讓銀行放款成長，但放款品質卻參差不齊，也導致不動產業泡沫膨脹。2009 年因為全球金融危機，中國經濟惡化情況加劇，北京當局才實施4 兆人民幣的刺激措施，政策內容主要針對低所得者及農村提供優惠措施，以及由基礎建設投資來創造就業機會。
    觀察日本在 1980-1990 年間的信貸擴張速度，由相當於國內生產總值 (GDP) 的 127% 增加至176%；但中國信貸規模在 2000-2012 年，卻已由 GDP 的105% 暴增至187%。數據顯示中國的信貸規模係以不尋常的速度在增長，政府須正視這樣的問題，惟若信用改革讓經濟成長速度降得太低，恐爆發信用違約潮，進而撼動整個金融體系。因此，中國減緩信用成長的速度需要審慎考量，若降得太快、去槓桿程度過劇，恐對實質經濟帶來風險。
2. 產能過剩

(1) 產能利用率低
2009年中國推出「4兆」刺激經濟方案，過程中大興土木，買進大量鐵礦砂、以及大興建設等相關材料，致使現今相關業者面臨產能過剩、盲目投資等惡性循環，2012年中國氧化鋁產能利用率為72.5％，電解鋁產能利用率為78％，鋁行業處在產能過剩狀態。此外，鋼鐵行業產能利用率只有67％，水泥和平板玻璃行業產能利用率也低於75％。如此大範圍、大規模的產能過剩如果不能有效解決，將使中國工業陷入長期的蕭條。
(2) 原因

地方政府行政力量推動是造成產能過剩的主因，2009年國家推出十大產業振興計劃，地方政府不顧地方實際需求，積極祭出優惠政策以示支持，造成全國各地產業重複投資現象嚴重。再者，為了應付2008年的金融危機，政府祭出刺激舉措，加上地方的相關配套政策和資金，使生產力迅速擴大，惟近期中國消費和投資需求增長有所放緩，且金融危機爆發5年之後，歐、美、日等經濟體復甦動力依然不足，新興經濟體面臨通貨膨脹和增長趨緩，造成中國外需明顯下滑，難以消化明顯過剩的產能。此外，訊息不對稱造成地方政府及企業不能在訊息充分的基礎上，做出理性的投資決策，造成所有企業投資生產能力的總和超過未來市場的需求，形成產能過剩。中國生產者物價指數 (PPI) 已連續 14 個月下滑，主要由於經濟成長放緩、產能過剩導致，也是經濟體出現通貨緊縮壓力的預警。
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3. 人口紅利消失
人口結構老化，人口紅利優勢正迅速流失，實係中國經濟成長的一大阻礙。所謂人口紅利，是指一個國家勞動年齡（15歲至64歲）人口比重較高，相對而言需撫養的非勞動人口（0至14歲人口和65歲以上老年人口之和）比重較低，即人口撫養比較低的狀態。人口紅利主要體現在勞動力供給上，意味著一個人數眾多、價格低廉的勞動力供給環境。經濟增長理論提到，勞動力是經濟增長的第一要素，豐富、低成本的勞動力供給能為經濟增長創造十分有利的條件。

中國的人口紅利早在1965至1970年間就已經出現，但因為當時經濟發展過分依賴資本密集型產業，人口紅利並未充分展現。改革開放以來，由於勞動密集型產業蓬勃發展，勞動需求強勁，人口紅利急劇釋放，帶動了34年來經濟的高速增長。

然而，由下圖可見中國近五年來勞動人口成長比例漸趨下滑，且預估2015年以後呈現負成長。撫養比在2012年出現了回升，據國家統計局數據，2012年，中國勞動年齡人口數量為9.37億，比前一年減少了345萬。中國勞動年齡人口自改革開放以來首度出現大幅度下降，部分歸咎於中國長期計畫生育政策。結果，人口撫養比從2011年的34.4%回升0.5%至34.9%。許多學者驚呼，中國人口紅利消失的拐點已現，將對中國經濟增長產生負面影響。
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4. 人民幣匯率升值

現行人民幣匯率形成機制自2005年7月21日開始形成，以中國央行發布的系列規定為基礎，實行以市場供需為基礎、參考一籃子貨幣進行調節、有管理的浮動匯率制度。人民幣實質有效匯率指數自2005年1月到達谷底後便開始上升，直到2009年2月達到最高峰，世界金融海嘯出現後，人民幣實質有效匯率便快速下跌，直至2010年1月才止住。本(2013)年6月人民幣實質有效匯率指數116.34，已連續9個月上漲。人民幣實質有效匯率升值削減出口競爭力，對企業利潤有顯著負面影響，應加速人民幣匯率形成機制改革，透過增強人民幣兌美元雙邊浮動彈性，借助市場機制修正高估的人民幣實質有效匯率。
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Source:BIS、Morgan Stanley Research
（3） 成長放緩
1. GDP成長率下滑
 對中國來說，今(2013)年不是個好過的一年。2013年，是中國GDP成長快速下滑的一年。中國GDP一直以來都能成功「保8」，但今年年初卻遭官方正式下調至7.5%。7月15日，中國國家統計局公佈上半年中國GDP增長為7.6%，第2季增長為7.5%，雖符合市場預期，但卻創下2009年來新低。雖然習近平日前表示，不該再只以GDP論成敗，但仍無法改變全球投資人以GDP作為風向指標的慣例。中國官方對於經濟成長放緩的事實，也逐漸開始接受。
2. 成長趨緩因素
中國是許多國家的主要出口貿易對象，如澳洲及許多東南亞經濟體，因此對於中國成長放緩的影響，充滿憂心。中國出口需求疲軟是造成其經濟放緩的主要原因，中國本(2013)年6月出口同比下降3.1%，遠遜於市場預期，此外，過去12個月內，其平均成長速率也達到2010年來最緩增幅。除了外部出口需求疲軟以外，薪資成長、人民幣升值皆是重創中國出口的原因。
再者，經濟引力正在發揮作用。隨著大批人力早期就離開農村，中國的勞動力及都市化已開始放緩；此外，投資效率的下降也令人擔憂，幾年前，增加1元人民幣的投資，就可以使GDP也增加1元；但現在，GDP每增加1元，則需投資4元人民幣。自2010年初以來，為了抑制通膨和房地產泡沫，政府採取緊縮貨幣政策，結果通膨在今(2013)年6月下降至2.2％，為29個月最低水平，而房地產價格也似乎開始走穩甚至回落。中國成長率減速，表示政府控制房地產泡沫的政策，以及其他為了再平衡經濟的政策發揮效果。
3.  政府態度

中國當局並沒有試圖想和這股經濟引力抗衡，政府知道如何刺激經濟，也有能力掌管大型銀行，並維持財政赤字在GDP的2%。中國國民經濟研究所所長樊綱認為，目前的7~8%的經濟成長率，如能穩定持續成長，對經濟發展才是最有利的，不讓經濟成長過熱，也是目前政府正在努力的課題。很顯然的，中國當局對於GDP的成長放緩，是採取接納的態度。
（4） 當前政策方針
1. 引導信貸平穩成長
中國央行知道，過去5年來，包括「影子銀行」在內的商業銀行無節制放貸，若不加以控制，後果將更嚴重。因此中國總理李克強上任三個月後，展開10年來最嚴厲的緊縮銀根措施，以削減游資充斥現象，拒絕注入大量資金到貨幣市場，導致短期資金利率飆升。
新政府上臺後宣佈，將中國經濟的發展方向從原來的高速增長轉變為中速增長，並以內需為主軸，而非出口，主要是為了消除金融危機後產生的經濟泡沫，並改革經濟結構。對於信貸擴張過於劇烈的問題，中國央行於本(2013)年8月2日表示，未來幾個月，將引導信貸平穩增長，並嚴格控制對產能過剩行業貸款，也重申堅決抑制投機、投資性購房。
2. 三箭齊發刺激經濟
   中國政府也聲明將以三箭齊發的方式，支撐經濟成長的力道，包括擴大民間消費、提振出口貿易、促進官民投資。在刺激消費方面，以「新能源消費」和「信息消費」為主軸，其中新能源消費之促進，主要是推廣新能源汽車的使用，及推動其他環保節能產品之產銷。而信息消費之促進，主要是實施「寬頻中國戰略」，推動光纖入戶，儘早發放4G通訊牌照及落實「三網融合」等項目。  
    在出口促進方面，提出便利通關改革，並將暫免出口商品檢驗費、減免工業成品出口檢驗手續、給予出口商融資支持及信用保險服務、維持人民幣匯率水準穩定等。促進投資部分，則要改革鐵路投融資體制，加速中西部地區鐵路建設，並向地方和社會資本，開放部分鐵路所有權和經營權。擴張鐵路建設投資，將成為大陸經濟增長的一股動能。
中國今年的經濟成長增速放緩，影響著全球經濟，因此執政者如何在經濟增長與體制改革之間取得平衡，並同時避免爆發另一波的全球金融危機，實須全面完整規劃，列出措施的輕重緩急，並有效執行，以避免多頭馬車形式出現，成為經濟穩定成長的絆腳石。
3、 學習心得與建議
    自2008年美國次貸風暴掀起一波金融海嘯，席捲全球金融市場，至今仍餘波盪漾，各國管理當局無不傾力挽救墜入谷底的經濟，從美國的三輪量化寬鬆政策、歐洲央行對各重債國的紓困，呼籲其力行撙節政策，到日本安倍首相的安倍三箭，各種方法針對各國的難題與困境對症下藥，以期從根本治療。
    進入2013年下半年，各國在經歷景氣寒冬後，紛紛開始嶄露新芽，由美國領軍，受惠於政策利多與能源產業的復甦，房市、就業數據帶頭轉佳；歐元區雙引擎德、法兩國6、7月份的工業生產數據表現亮眼，步入復甦軌道；英國的復甦勢頭也漸趨明顯；歐元區周邊國家也在歐洲央行的低率政策與各國力行撙節措施下，主權債務危機壓力稍有減輕；日本在安倍政府強力貨幣寬鬆政策下，經濟已連續第三季成長、日圓貶值效應也對周邊國家出口帶來威脅，但在各經濟強權紛紛傳出景氣回春消息之際，走在復甦之道上的各國，仍須正視經濟體內的潛在危機、步步為營，以避免風險再起、重蹈覆轍。
　　以歐元區為例，部分專家認為，目前只是短暫的寧靜，主因部分國家如希臘、西班牙的高度失業率、民眾對經濟政策顯現疲態、歐元區各國提供金援意願降低、中小企業面臨信貸短缺等問題，這些潛在的經濟及金融的基本面問題相當嚴重，使得目前歐洲檯面上的「平靜」瀰漫著詭譎不安的氣氛。在2013年帶領全球經濟復甦的美國，則因政府啟動自動削減預算，使得經濟增長前景向下調整，長期失業率堪憂影響消費力道、量化寬鬆政策退場後市場反應與影響等，都是美國復甦之路上的阻力。日本政府的安倍三箭政策在短期內達到經濟刺激效果後，也需接受政策效果長期存續性的考驗，人口老化及龐大社會福利開支，將令經濟措施的成效大打折扣。中國經濟成長放緩，近期打壓房市價格所採行的緊縮政策以及H7N9疫情爆發，對中國大陸經濟更產生壓抑作用，且金融市場借貸超限、資產品質不一，若未謹慎處理、爆發危機，將可能是另一個全球性的金融災難。
    雖然各國仍在為各自的問題努力著，全球景氣也仍處在一個撲朔迷離的大環境中，但相較於歐債危機剛爆發、財政懸崖未解時的全球恐慌，目前已步入一個相對穩定的局面，惟全球化的風險在於各國彼此相互影響、彼此依存，在內憂外患的情況下，該如何穩定國內經濟、抵擋國外市場的衝擊，走向復甦，有賴於各國央行與管理當局的智慧。
　 此次研討會，有幸與各國央行官員一同學習、分享與討論，透過講師對各國經濟、金融環境的介紹，使得與會者對現階段的全球景氣及未來發展有更進一步的認識，並在模擬投資的課程中應用講師所提到的概念，和與會者共同協商出在當時的經濟情況下最適的投資標的與組合，這些都是十分特別的經驗，不僅能增強外語能力、在專業知識方面也獲益良多。撰寫報告的過程中，也時常反思我國當前面臨的困境，如實質薪資不進反退導致內需不振、出口受全球大環境停滯所累、證所稅及油電價調漲等政策不確定性對成長構成阻礙等問題，目前經濟部已推出「經濟動能推升方案」，兼具長期改革與短期措施，也建議各管理當局能廣泛且深度參考，並研究各國面臨危機時採行的政策與危機應變能力，雖各國國情不同，但從危機中所累積的經驗與能力卻是各國一體適用的。未來仍需要各管理當局持續戮力以赴，傾聽民意、與時俱進、相互合作、徹底執行，才能使我國跟隨這一波全球景氣復甦的腳步，早日步出衰退的陰霾，重返久違的繁榮。
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· 歐洲經濟陷窘境 http://biz.sinchew.com.my/node/77915 
· 一次讀懂歐債危機：時事篇http://times.hinet.net/magazine/article/341/13685/7266079?next=3
· 日本定調經濟復甦 央行寬鬆措施難踩剎車 http://news.sina.com.tw/article/20130712/10124649.html
· 日本泡沫經濟http://zh.wikipedia.org/zh-tw/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E6%B3%A1%E6%B2%AB%E7%BB%8F%E6%B5%8E
· 《大陸產業》陸打產能過剩，5行業中槍 
http://tw.stock.yahoo.com/news_content/url/d/a/130731/3/3xdw5.html
· 台灣工商時報：檢視大陸經濟政策“三箭齊發” http://www.chinareviewnews.com
· 中國輸出入銀行 貿易俱樂部http://www.eximclub.com.tw/countries/information-02c.asp?idno=1971&continen=3
· 中國正步日本後塵 恐同淪「經濟昏迷」http://www.ttv.com.tw/102/07/1020730/072013301522E8C75B239B3A4E51AEA455E730841E23C3D9.htm
· 中國經濟成長放緩大解密http://www.nownews.com/2013/07/15/320-2963137.htm
· http://tw.news.yahoo.com/imf-qe%E9%80%80%E5%A0%B4%E6%9C%83%E6%9C%89%E5%A4%9A%E9%A0%85%E6%8C%91%E6%88%B0-145029887.html






   圖二
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