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摘 要 

本次 Western Asset Management （以下簡稱 WAM） 「客戶訓練研討會」

主要著重於固定收益商品，另涵蓋其他相關主題。參加學員約 20 位，分別來

自美國、百慕達、哥倫比亞、巴林、卡達、杜拜、中國大陸、日本、臺灣、

菲律賓及澳洲，為一小型的研討會。研討會內容涵蓋全球總體經濟回顧及展

望、結構性商品介紹、新興市場債市概況、美國與歐洲貨幣政策探討、全球

投資機會、投資風險控管及計量分析、金融投資法規變動、資訊科技交易系

統支援及簡報技巧訓練等多項議題。 

面對全球通膨依舊溫和，各國央行仍會維持寬鬆貨幣政策，美國經濟持

續溫和成長，預期 Fed 將於今年升息，利率政策可望逐漸轉為正常化；歐洲

經濟成長亦見好轉，ECB 強調貨幣政策將持續寬鬆。中國 GDP 成長雖減緩，

但占全球 real GDP 比率逐年成長，未來美國經濟成長觀察的重點在於資本支

出及出口成長趨勢。 

隨著 Fed 貨幣政策正常化方針漸趨明朗，Fed 內部用以預測經濟走勢之

FRB/US 模型亦逐漸受到關注。本文將首先介紹 FRB/US 模型之架構，及其

對總體經濟之基本假設，以期釐清 Fed 內部之決策邏輯。另一方面，透過徵

引 FRB/US 模型之實務應用案例，及與 Fed 內部最適控制模型之互動關係，

使讀者更為明瞭此模型之實用性及其未來發展空間。 

信用市場向來對 Fed 政策動向及相關金融法規之擬定或修正極為敏感，
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自 2008 年金融海嘯後，因新金融法規限制，要求金融機構改善其資產品質及

降低自營交易部位，導致信用市場出現流動性下降問題，提升投資人所承受

之風險與壓力。本文將梳理信用市場流動性之流變與現況，並針對如何提高

信用市場流動性提供參考之策略方向。 
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壹、 前言 

本次 Western Asset Management （以下簡稱 WAM） 「客戶訓練

研討會」主要著重於固定收益商品，另涵蓋其他相關主題。參加學員

約 20 位，分別來自美國、百慕達、哥倫比亞、巴林、卡達、杜拜、

中國大陸、日本、臺灣、菲律賓及澳洲，為一小型的研討會。 

    研討會首先介紹該公司近況及其投資架構，目前 WAM 共管理

4,548 億美元資產，在 8 個國家設有辦公室，員工人數總計 829 人。

WAM 投資架構依地理區分為歐洲（倫敦）、美洲（紐約/Pasadena、

聖保羅）及亞太區（日本、香港、新加坡及澳洲）。投資產品屬性則

可分為多元化固定收益（現金管理、短、中、長存續期間、總回報、

特定國家區域及另類策略）、單一策略（抗通膨/美國、信用/美國、新

興市場、結構型產品/美國及市政債券/美國）及全球固定收益（公債、

信用、貨幣、抗通膨及多元化產品）三大類型。 

    研討會內容涵蓋全球總體經濟回顧及展望、結構性商品介紹、新

興市場債市概況、美國與歐洲貨幣政策探討、全球投資機會、投資風

險控管及計量分析、金融投資法規變動、資訊科技交易系統支援及簡

報技巧訓練等多項議題。 

    此次研討會的講者多來自 WAM 各投資領域的專家，針對現今全

球經濟情勢、投資產品及其專業領域提出分析及看法，由於研討會討
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論題目眾多，會議時間亦十分緊湊，本報告僅就全球經濟概況暨美國

經濟展望、FRB/US Model 與信用市場流動性管理等三項議題做一簡

單介紹，以期幫助讀者更為了解目前 Fed 之決策過程與相關背景，及

貨幣正常化過程中，信用市場將面臨之潛在風險及因應之道。 
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貳、全球經濟概況暨美國經濟展望 

一、全球通膨依舊溫和，各國央行仍會維持寬鬆貨幣政策 

（一）全球通膨依舊溫和 

    受原油等大宗商品價格下滑拖累，加以全球經濟復甦緩慢，原物

料需求不振，全球通膨率仍維持在極低水準。經濟合作暨發展組織

（OECD）指出，6 月份旗下 34 個會員國的通膨年率維持在 0.6%不

變，遠低於多數已開發國家央行預設的 2%目標。全球主要國家地區

通膨現況如圖 1 所示： 

圖 1 全球通膨走勢圖 

資料來源: Western Asset Management 

（二）各國央行仍會維持 accommodative policy 

    目前全球主要國家除美國以外大多成長緩慢，各國央行貨幣政策
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仍偏寬鬆，WAM 預期歐洲及日本仍會持續寬鬆，ECB、Fed 及 BOJ

過去貨幣政策及未來走勢預測詳圖 2： 

圖 2 歐美日央行 Balance Sheet 比較圖 

 

資料來源: Western Asset Management 
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二、全球成長減緩，惟仍持續改善 

（一）美國經濟持續溫和成長 

    Fed 官員在今年 6 月調降了對 2015 年經濟成長的預估，這是 Fed

自 2014 年 12 月以來第二次調降今年 GDP 成長預估，但 Fed 仍對美

國未來經濟展望表示樂觀，渠認為美國經濟在冬季表現低迷後溫和成

長，勞動力市場持續改善，通貨膨帳率亦將達到目標。17 位央行決

策官員中有 15 位官員表示，今年應開始調升利率。尤有甚者，決策

成員個人對年底聯邦基金利率適宜水準的預估值集中在 0.625%左

右，暗示到年底前要升息兩次，每次升息 25 個基點，市場預期最初

升息應會落在 9 月。 

（二）歐洲經濟成長亦見好轉 

    從 ECB 實行 QE 政策後，歐洲經濟持續好轉，歐元區 6 月綜合

採購經理人指數（PMI）從 5 月的 53.6 進一步上揚至 54.2，創近 4 年

以來新高。此外，歐元區服務業 PMI 也創下近 4 年來高點，製造業

PMI 也處於近 1 年高點，就業需求也強勁成長，第 2 季整體就業率增

幅創四年來最大。代表 ECB 的量化寬鬆政策對歐洲經濟有一定的支

撐效果，有效降低上半年希臘債務危機對經濟造成的影響。歐元區製

造業採購經理人指數 PMI 持續維持 50 之上，顯示歐元區的經濟景氣

開始復甦，且可望維持上升趨勢，加以歐元貶值，也有助於企業出口
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成長，這可從圖 3 歐元區銀行對歐元區之放款已逐步增加可見。 

圖 3 歐元區銀行對歐元區居民之放款走勢圖 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

資料來源: Western Asset Management 

另 ECB 總裁德拉吉強調 QE 將持續至明年 9 月，貨幣政策持續

寬鬆將有助於歐洲經濟的持續好轉，此亦可從圖 4 德國 10 年期公債

收益率已自低點反彈得知。 

圖 4 德國 2 年期及 10 年期公債收益率走勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Western Asset Management 
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（三）中國 GDP 成長減緩，但占全球 real GDP 比率逐年成長，顯見

中國對全球經濟影響力上升 

中國目前為全球第二大經濟體，經濟成長率及其占全球實質GDP

比率如圖 5 所示： 

圖 5 中國實質 GDP 年增率及其占全球實質 GDP 比率趨勢圖 

資料來源: Western Asset Management 

IMF 在 8 月發布的中國年度經濟評估報告中預測，儘管成長趨

緩，但中國市場經濟更趨成熟，中國去年的經濟成長率是 7.4%，預

估中國今年全年 GDP 成長率為 6.8%，明年是 6.3%。這與今年稍早

的預估並無太大改變， WAM 預期中國經濟成長仍將維持軟著陸。

IMF 認為，中國經濟放緩是政府刻意所為，當局計畫要減緩過度依賴

出口，防止房地產泡沫化，並轉而由內需帶動成長。此外，IMF 肯定

中國近期決定讓市場影響人民幣匯率的波動。同時，IMF 亦表示，最
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近中國股市賣壓出籠應不會傷害到中國的經濟。 

（四）新興市場成長將趨於和緩 

新興市場近年來由於油價走低與地緣政治風險使得成長充滿變

數，加上自 2013 年來，對 Fed 升息之預期抑制資金流入新興市場，

使新興市場承受龐大壓力，流入的投資大減，資產價格下跌，各國貨

幣對美元也多貶值。然新興國家貨幣對美元雖大幅貶值，但其出口仍

積弱不振，未來新興市場經濟成長勢必走緩，以往亮麗的經濟成長率

將很難見到。目前新興市場國家外匯存底仍穩定增長（如圖 6），外

匯存底水準要應付短期融資需求仍有餘裕。IMF預估已開發國家 2015

年的 GDP 成長率為 2.4%，而新興市場與邊境市場國家預計可達

4.3%，若能加速工業化及強化結構性改革，以新興市場之高人口成長

率及生產力，應仍能持續成長脚步。 

圖 6 全球各地區外滙存底比較圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Western Asset Management 
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三、美國總體經濟回顧及展望： 

（一） WAM 認為 2015 年第 1 季經濟成長低於預期，非如同 2014

年第 1 季因天氣因素造成。 

2013 年底華爾街與 Fed 以零售銷售、工業成長及房屋開工數字

推斷經濟成長可望加速，惟事後數字經過修正後，實際銷售數字僅維

持緩慢向上，仍維持在先前的成長趨勢（如圖 7 所示），換言之，原

先預期經濟顯著成長並未發生，2014 年底之數字也在 2015 年初修正

後而顯露疲態。 

圖 7 美國零售銷售趨勢圖 

 

資料來源: Western Asset Management 
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（二） 未來美國通貨膨脹不易上漲 

政府若想透過寬鬆貨幣政策達成通膨目標，政策效果最終必須造

成名目支出（即名目 GDP）成長，然而觀察美國近年來名目 GDP 走

勢，即可發現 US 實施 QE 後未能提振 inflation， WAM 認為只要名

目 GDP 成長減緩，inflation 即不可能上揚。 

 

圖 8 美國通膨上揚需仰賴名目 GDP 超額成長 

資料來源: Western Asset Management 

對照美國過去 4 年來名目 GDP 皆穩定成長（見圖 9），近來名目

GDP 成長減速暗示有可能進一步惡化，Fed 若開始升息，只會惡化此

一趨勢，未來將更難達到 Fed 通膨 2%之目標。 
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圖 9 美國名目 GDP 成長趨勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Western Asset Management 

（三） 市場對 tapering 反應溫和，但咸認升息不應操之過急。 

不論 QE1、QE2、QE3 都未造成貨幣及信用擴張作用之效果，因

銀行存款及放款都未顯著成長，Fed 希望透過銀行體系提高 GDP 之

目的未能達成（見圖 10）。 

圖 10 Fed Balance Sheet 與銀行流動性部位比較圖 

資料來源: Western Asset Management 



Western Asset Management 客戶訓練研討會出國報告 

 
 

15 
 

（四）以近 30 年之殖利率走勢來看，現行殖利率確在低點。但若將

時間拉長至近 150 年以來，則現行長期債券殖利率水準則不

算太低（如圖 11 所示）。 

圖 11 美國長期債券殖利率走勢圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Western Asset Management 

（五）未來美國經濟成長觀察的重點在於資本支出及出口成長趨勢 

預期今年美國企業資本支出可能創下 2011 年以來最低水準，除

了能源產業受油價低迷影響大幅縮減開支，其餘企業亦同樣削減支

出，除影響就業人數增加，也反映市場對全球經濟成長動能不足的憂

心。另美國出口在過去 6 個月出現疲軟的跡象，主要係全球經濟放緩

對美商品需求下降，加以近來美元走強，自 2014 年 6 月以來美元持

續升值，讓美國的商品與服務業對海外消費者來說更加昂貴，形成美
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國出口成長障礙，貿易逆差遂逐步擴大。 

    疲弱的資本支出及出口轉弱使得美國經濟成長展望不佳，可從近

年來美國工業及製造業生產趨勢看出（如圖 12 所示）。美國工業及製

造業生產於 2014 年 1 月大跌，隨後因氣候回暖而大幅回升。然而今

年年初製造業生產下跌後，氣候已回暖卻未出現像往年一樣的反彈，

顯然已非氣候因素所能解釋。 

圖 12 美國工業及製造業生產走勢圖 

                              資料來源: Western Asset Management 

（六）Fed 展望 

1.WAM 認為 Fed 在今年升息的機率大增，理由有三： 

（1）Fed 調降其對未來美國經濟成長率及通膨的預期，修正後

之經濟數字較之前的預測值更貼近現實狀況，若稍晚經濟成長接近預

測值，Fed 將更有理由開始升息。 
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（2）美元近來強勢升值，使得 FOMC 會議中鴿派言論浮現，若

美元相對其他主要貨幣升值速度減緩，Fed 將較無理由延後升息。 

（3）近來 Fed 主席 Yellen 表示看到美國經濟好轉的跡象，並預

期今年需要升息，進而開始貨幣政策正常化。Fed 主席明確宣示升息

的可能性，不宜忽視。 

2.美元走勢影響 Fed 決策： 

（1）一般認為一國貨幣升值會降低國內經濟成長，因出口受累

而進口增加，貿易赤字上升，同時也會拉低國內通貨膨帳，因進口商

品價格下跌，Fed 亦持相同看法。Fed 主席甚至指出出口展望疲軟及

進口物價下跌是促進 Fed 修正 2015 年展望的原因。 

（2）Fed 內部的總經模型顯示美元升值會影響 Fed 展望：估計

若美元升值 10%會減少經濟成長率 0.75%、減少核心 PCE 通膨

0.25~0.5%，從Fed去年12月至今年3月調降未來optimal fed funds rate

預測 0.5%以上，同時間美元亦有相當 10%以上升幅，剛好與 Fed 內

部模型暗示美元對經濟之影響大致相符。 

（3）Fed 主席近期言論暗示對長期維持低利率環境的擔憂：Fed

主席相信在未來幾年可達到其充分就業及價格穩定的雙重目標，此點

從近期勞動市場復甦，失業率降至估計的正常值可以推斷（見圖 13），

雖然市場對勞動市場復甦能否推升通貨膨脹仍有爭議。 
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圖 13 美國失業率走勢 

             資料來源: Western Asset Management 

    Yellen 對 Fed 今年升息是否適當的辯護，突顯對長期維持低利率

環境的擔憂：Yellen 表示雖然現在通膨數字仍低於 Fed 設定的目標水

準，但指出即便今年開始升息，貨幣政策仍會保持十分溫和。被問及

為何不延後升息，則表示在 Fed 的雙重目標（充分就業及價格穩定）

未達到之前開始升息，可避免通膨驟升及市場長期過度追求風險的缺

點，此點除了顯示 Yellen 承認貨幣過於寬鬆會造成通膨驟升及不適當

風險胃納與太早緊縮貨幣政策會對經濟復甦造成傷害兩者存在

trade-off 的關係，更重要的是首度暗示 Yellen 對零利率水準持續過久

的擔憂。 
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四、WAM 對美國經濟未來展望預測及升息環境下的投資操作策略 

（一）預測美國經濟走向未來可能機率及結果 

    WAM 針對美國製造業及房屋建築業未來之強弱、美國 GDP 成

長、Fed 升息及 10 年期美債殖利率之可能影響機率分析如表 1 所示： 

 

表 1 美國未來經濟走勢情境分析 

    資料來源: Western Asset Management 

若以近期公布之經濟數據可以看出，美國供應管理協會（ISM）

公布 7 月製造業指數下降至 52.7% 預估為 53.7%；全美住宅建築商

協會（NAHB）數據顯示 7 月房屋市場指數升至 60，為 2005 年 11

月以來最高；近期美國商務部公布，美國第二季 GDP 成長率增長

2.3%，IMF 預估美國今年 GDP 成長率為 2.5%；加以 Fed 主席宣示今

年應會升息，綜上所述，WAM 預期今年年底 10 年期美債殖利率至

少落在 2.0%~2.5%之間，且若美國製造業進一步轉強，GDP 數字上
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修，今年年底 10 年期美債殖利率很可能落在 2.5%~3.0%之間。 

（二）因應升息環境下的操作策略 

    市場預期 Fed 即將於今年升息，面對未來利率逐漸上升的環境之

下，現今應考慮的問題不是會不會升息，而是何時開始升息？升息幅

度多少？速度有多快？投資人必需做策略性的預測，看市場長期殖利

率會突然上升、溫和上升抑或是做其他變化，再根據預測做出戰略性

決策以保護投資收益。 

    WAM 的產品經理人及經濟分析師 Dr. Michael J. Bazdarich 表

示，根據該公司的研究，在假設現行殖利率水準不變， 30 年期美債

殖利率最終為 2.5%、3.75%、5%的情形下，比較 Buy & Roll 及 Buy & 

Hold 不同投資標的可能的 5 年期投資報酬率（見圖 14 及表 2）。 

    結果顯示不論投資在 5、10、30 年期美債、中長期信用債券或高

收益信用債券的情境下，Buy & Hold 的投資策略均較 Buy & Roll 的

投資策略報酬率為佳。 

圖 14 不同情境假設下之美債收益率曲線圖 

 
資料來源: Western Asset Management 
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表 2 不同情境假設下可能的 5 年收益率比較表 

 

資料來源: Western Asset Management 
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參、FRB/US 模型 

一、FRB/US 模型特徵 

FRB/US 模型為 Fed 目前所使用的眾多經濟模型之一，用以預測

若財政或貨幣政策設定改變時，對經濟產出造成之影響。該模型又被

稱為「新凱因斯模型」（New Keynesian model），因其假設企業與家計

單位等經濟個體之決策均具有前瞻性（forward-looking），亦即根據預

期將於未來發生之資金流、金融環境等考量，追求目前效用之極大

化。此模型具有下列二項特點： 

（一）價格僵固設定延遲經濟個體反應能力 

在 FRB/US 模型的假設中，資本重置成本、合約等「菜單成本」 

（menu cost）的限制，延遲經濟個體因應基本面變動立即做出反應的

能力，導致相對應的調整過程較為溫和而緩慢。 

因此，當經濟個體無法立即消化基本面震盪帶來的影響時，整體

經濟將會經歷一段勞動市場與資本存在閒置資源或產能吃緊的不均

衡狀態。但長期而言，市場仍會逐漸調整至均衡狀態。 

（二）貨幣政策對基本面具有實質影響 

相較於古典經濟學派認為貨幣具有中立性（monetary 

neutrality），貨幣供給變動無法對基本面造成實質影響，FRB/US 模型
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則採用新凱因斯學派的主張：貨幣政策可透過調整金融環境之寬鬆與

緊俏程度，促使經濟個體重新分配資源，由此間接對經濟基本面造成

影響。 

根據 FRB/US 模型之設定，貨幣政策制定者短期內可藉由調整名

目利率，亦即聯邦資金利率（federal funds rate），影響物價、金融資

產報酬率及匯率水準等金融條件，使經濟個體調整其支出行為，進而

影響勞動與商品市場之資源分配。 

由上述傳導過程，可見貨幣政策以名目利率為工具，干預短期之

經濟產出與就業水準，顯示貨幣政策可暫時性影響實質利率水準，而

短期的實質經濟變動，亦將逐漸反應至長期的通膨成長率。 
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二、FRB/US 模型架構 

FRB/US 模型由下列幾項要素構成，其定義與限制如下： 

（一）家計單位 

家計單位支出對經濟成長的影響，主要表現在非耐久財與非房屋

相關消費、耐久財消費與房屋相關服務三個項目。 

而根據是否受到流動性限制（liquidity-constrained）區分為二個

類別：（1）流動性限制下的家計單位將每季之所得消耗殆盡；（2）不

受流動性限制之家計單位，則根據對恆常所得的評估，進行消費與投

資決策。然調整跨期收入需付出成本，因此，不受流動性限制之家計

單位在預期勞動所得、資產收入發生變動時，仍將以較為和緩的方式

因應。 

另外，模型假設勞動供給不受長期或短期財富水準影響。而勞動

參與率的變動，長期反映社會規範；短期則主要受到就業市場上釋出

之職缺數影響。 

（二）企業部門 

企業支出主要透過機械設備支出、智慧財產權與非住宅營建三個

項目影響實質經濟。企業經由設算資本成本、預期之產出水準及成長

速度、折舊等因素，得出最理想之投資水準。企業之固定資本投資水

準直接受到當前營運狀況的影響，如產品銷售狀況、流動性限制與市
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場氛圍等因素。 

企業在僱用勞工時，傾向使總合勞動工時與企業產出維持一致，

並反映於勞工每小時實質所得（real compensation per hours）上。但

調整員工雇用人數與工作週數的成本考量，可能致使企業面臨基本面

衝擊時，雇用勞工狀況將暫時偏離理想的水準。 

（三）國內金融部門與貨幣政策 

美國各年期公債殖利率（5 年期、10 年期與 30 年期）、BBB 公

司債殖利率與典型 30 年期房貸利率等金融市場利率，均以相對應期

間之聯邦資金利率（federal funds rate）預期平均值加上一定程度之風

險貼水設算而得（見式 1）。 

Rt
(m)

 = (1-w
(m)

)Et[∑(i=0,∞)w
(m)i

 rt+i] + φt
(m)

          （1） 

R t
(m)

, 將於 m 個季度後到期之債券殖利率 

r, 聯邦資金利率 

φ
(m)

, 期限/風險貼水 

w
(m)

 = (D
(m)

-1)/D
(m)

,  

D
(m)為將於 m 個季度後到期之債券存續期間。 

股價則為公司營收折算後之現值，其折現率為美國 30 年期公債

殖利率加上外生設定之股票貼水（equity premium）。 

貨幣政策在 FRB/US 模型中，則簡單以聯邦資金利率（federal 
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funds rate）表示。惟聯邦資金利率為名目利率，故受到利率區間下限

不得低於零的限制。 

（四）供給面 

FRB/US 模型中主要的生產部門為非農商業部門與進口能源。供

給面採用之生產函數為 Cobb-Douglas 函數，潛在產出（potential 

output）取決於充分就業水準、實際資本服務、能源服務與多因素生

產力之長期趨勢（trend component of multi-factor productivity）。 

由於 FRB/US 模型中假設長期勞動供給與財富效果無關，因此，

總體勞動時數的成長趨勢，主要受到總人口數及勞動參與率之長期趨

勢有關，但此二項因素變動方向均呈隨機趨勢（stochastic trends）。 

先前 FRB/US 模型根據 Okun's law，直接將失業率與產出缺口進

行連結，在 2014 年 11 月的修正版本中，將失業率計算方法突顯民間

就業（civilian employment）與勞動力之間的關係，強調週期性因素

對就業市場的影響（見式 2）。惟民間就業仍受到私部門產出與政府

支出的影響。 

LUR =100*(1 - LEH/LF)                       （2） 

LUR, 失業率 

LEH, 民間就業水準 

LF, 勞動力 
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（五）物價與薪資設定 

FRB/US 模型分別以核心 PCE 及勞動成本指數（ECI）中的每小

時勞動報酬（hourly compensation），作為通膨與薪資的主要衡量指

標。模型中使用 Cogley and Sbordone （2008）所提出的新凱因斯菲

利浦曲線（New Keynesian Phillips curve），主張通膨走勢反映長期趨

勢，而貨幣政策為影響該趨勢的最重要因素（見式 3）。 

Πt = βEt-1Πt+1 + κEt-1μt + εt                    （3-1） 

Πt ≡ πt - γπ
^
t - (1-γ)π

*
t                        （3-2） 

π
^
t ≡ ∑(i=1,n)πt-i /n                          （3-3） 

β=0.98, 折現因子 

πt, 實際發生之物價/薪資 

π
^
, 過去發生之物價/薪資 

π
*
, 物價/薪資之長期趨勢 

μt, 物價/薪資之加成缺口（markup gap） 

（μ
p
t表示物價之加成缺口；μ

ω
t,表示薪資之加成缺口） 

衡量物價時，僅回溯過去一季之物價表示過去之通膨表現（式

3-3, n=1）。物價長期趨勢則使用調查數據對未來 10 年通膨預期值。

而消費物價之加成缺口（μ
p

t）則由非農營業部門（nonfarm business 
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sector）之勞動份額（labor share）、進口物價與銷貨價格之對數值的

加權平均（見式 4）。 

μ
p

t ≅ ωt·st + (1 - ωt)·(p
m

t - pt
fs
)                    （4） 

ωt, 非農營業部門產出相對整體經濟銷貨比重 

st, 非農營業部門之勞動份額對數值 

p
m

t, 進口物價對數值 

pt
fs
, 銷貨價格對數值 

預測薪資水準時，則以過去 4 個季度之薪資水準設算過去之薪資

表現（式 3-3, n=4）。薪資之長期成長趨勢則為通膨與勞動生產力長期

趨勢加總，減去相對物價變動率而得。而薪資加成缺口（μ
ω

t）則為邊

際替代率與實質薪資之差異（見式 5），亦可表達為勞動。 

μ
ω

t ≡ mrst - (ωt
nfb

 - pt
nfb

)                         （5） 

mrst, 邊際替代率 

ωt
nfb

, 非農營業部門每小時勞動報酬之對數值 

pt
nfb

, 非農營業部門物價之對數值 

（六）其他部門 

1. 政府部門 

政府部門又區分為聯邦與地方政府兩部分，主要反映：（1）政府

部門所產生之各項名目移轉支出與收入；（2）稅率與稅基對政府稅收
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的影響；（3）財政收支與公共負債狀況等三項因素的影響。 

FRB/US 模型內，針對財政項目預設三項情境，以反映外生環境

的變化：（1）透過調整稅率使財政收支餘額相對 GDP 比重逐漸趨穩

至特定水準；（2）調整政府收支，使公共債務相對 GDP 比重穩定至

目標水準；（3）政府財政未進行任何調整，此一情境只適用於短期。 

2. 海外與貿易部門 

海外部門主要由透過商品與勞務的進出口影響美國經濟。其中，

實質出口部門主要受到海外 GDP 及實質匯率的影響。在 FRB/US 模

型中，實質匯率係根據公開之利率平價條件（open interest parity 

condition），反映美國與貿易對手間之長期實質利率與國家風險差

異。而不含石油進口，則主要受到美國國內 GDP 與進口相對物價的

影響。 

FRB/US 模型主要透過四個部分，衡量海外經濟狀況：（1）預估

一條 IS 曲線，設算海外產出缺口與短期實質利率水準間的關係；（2）

將海外之目標通膨與過去實質通膨加權平均後，取得海外通膨預估

值，進而組成海外通膨之預估方程式；（3）設算海外貨幣政策對其短

期實質利率的影響；（4）預估海外債券殖利率曲線，表示其短期實質

利率與產出缺口對殖利率水準的影響。 
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三、FRB/US 模型參數預估值設算方法 

FRB/US 模型使用二項估計外生變數預估方法，分別為模型一致

性預期（model-consistent expectation, MCE）與向量自我迴歸模型

（vector autoregressive model, VAR）。 

（一）模型一致性預期（MCE） 

MCE 模式設定，當某一外生變數改變時，將引起 FRB/US 模型

內相對應之各部門進行一系列的動態調整。各方程式所產出之預測值

將相互影響，經過一段反覆修正的循環（iterative cycle），直至 FRB/US

模型所產出之結果完全一致為止。MCE 通常使用於模擬貨幣政策對

金融市場引起的廣泛影響，或經濟狀況的動態改變過程。 

舉例而言，預估十年期公債殖利率（見式 6）需要過去四十個季

度的聯邦資金利率與產出缺口。若變更聯邦資金利率水準（ɤ0）與產

出缺口（x0）投入數據，將使十年期公債殖利率預期值改變（ɤ100），

但模型的其他方程式也將出現相對應之調整（如：經濟成長率），且

再度影響式 6 所使用之數據。當整個模型調整完畢後，所得到的聯邦

資金利率水準（ɤt）將不同於原先投入之水準（ɤ0），產出缺口亦然；

而十年期公債殖利率（ɤ10t）亦將不同原數據所得之預期值（ɤ100）。 
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ɤ10 = 0.46 + 1.01·leads40·(ɤ
e
) – 0.79·leads40(x

e
) + 0.85·lag1(μ10)   （6） 

ɤ10, 10 年期公債殖利率 

ɤ, 聯邦資金利率 

x, 總合產出缺口 

μ10, 期限貼水殘差（term premium residual） 

（二）向量自我迴歸模型（VAR） 

VAR 的選項則假定，外生環境變動引起之 FRB/US 模型動態調

整規模較為有限，使用者可觀察外生環境變動時，對於特定變數預期

值之影響過程。VAR 模型通常為固定係數方程式（fixed-coefficient 

formula），且回溯（backward-looking）歷史資料（見式 7）。 

 

 

 

Zt, 第 t 期之經濟變數預估值 

X, 列向量矩陣（a vector of variables） 

{Ωt}, 係數矩陣 

VAR 模式通常用於較小型、且資訊較為有限的預估模型。例如

一般家計單位對通膨前景的預估。 

 

 

 

 

（7） 
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三、FRB/US 模型之實務應用 

實務上，FRB/US 模型除作為 Fed 的政策工具外，普遍適用於模

擬經濟衝擊發生時，對觀察之特定經濟變數（經濟成長率、失業率與

通膨）的影響。以下分別根據特定情境進行分析，同時比較新舊版本

FRB/US 模型面對經濟衝擊時，模擬結果之差異。 

（一）基本面衝擊 – FRB/US 應用案例 

Hooper et al.（2014）針對 FRB/US 模型的聯邦資金利率項目分別

給予二種不同設定，模擬外生衝擊發生時，各主要經濟變數之反應（見

表 3）：（1）聯邦資金利率維持固定水準不變；（2）聯邦資金利率水

準於 FRB/US 模型內根據泰勒法則（Taylor rule）變動。 

1. 聯邦利率水準增加 100 bp 

在此衝擊下實質經濟成長率在未來三年內，平均每年將減少 0.5

個百分點（ppt），合計三年後之實質經濟成長率將下降 1.4 ppt。經濟

成長放緩，主要反映聯邦利率透過市場利率與金融資產價格，進而壓

抑消費支出的傳導過程。而失業率在一年內將增加 0.2 ppt，合計三年

內將增加 0.6 個 ppt。 

根據泰勒法則，Fed 將於二年內分別升息 50 bp 的方式，完成 100 bp

的升息幅度。而在較為和緩的升息路徑下，對於經濟成長、失業率與

通膨的影響幅度亦將減少一半以上。 
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2. 股市指數下跌幅度達 20% 

本情境假設股市下跌係因股票貼水（equity premium）恆久性的

增加所引起。此外生衝擊主要投資人持有股票之財富效果減少，拖累

消費支出之成長。 

若名目利率未改變，則實質經濟成長將於衝擊發生的第一年內下

跌 0.25 ppt，且其影響將使三年內之經濟成長較長期成長趨勢減少

0.75 ppt。而失業率將因經濟成長放緩而上升，反映 FRB/US 模型內

採用 Okun’s Law 之理論假設。 

若根據泰勒法則，聯邦資金利率水準將於股市下跌之第一年內調

降 10 bp，且於三年後將較基本情境減少 40 bp。透過聯邦資金利率的

調節，股市下跌對實質經濟的影響效果將較為和緩。 

3. 原油價格下跌 50% 

油價下跌對經濟成長的影響雖為正面，但影響幅度非常微小，僅

可使經濟成長較基本情境每年增加 0.1 ppt。相較之下，油價下跌對通

膨的影響雖較明顯，但在第一年將減少 0.9 ppt 後，其衝擊效果將迅

速消退殆盡。但若允許聯邦資金利率針對此衝擊進行調整，油價下跌

對經濟成長的長期影響將限縮至 0.1 ppt。 

4. 名目匯率升值 10% 

名目匯率一次性的大幅升值，將透過淨出口的價格競爭優勢流
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失，對實質經濟造成大規模的負面影響。事件發生後三年內，實質經

濟成長每年將減少 1.5 ppt，而失業率每年亦將增加 0.75ppt。而通膨

所受到的立即性影響則較為有限，但三年後內其成長率將較基本情境

減少 0.2 ppt。 

但若調降聯邦資金利率水準 80 bp，則名目匯率升值對實質經濟

的影響程度將有所降低。但值得注意的是，若以實質匯率取代名目匯

率帶入此情境，則模擬出之結果將幾乎完全相同，隱含匯率升值對美

國境內之物價水準的影響有限。 

5. 信用評級 BBB 債券利差一次性擴大 100 bp 

此一外生衝擊對期限貼水之影響，將於二年內逐漸消退減半。再

衝擊事件發生的三年內，實質經濟成長每年將減少 0.2 ppt，失業率則

將增加 0.1 ppt，但在當前極為菲利浦曲線極為平坦的情況下，通膨受

到的影響十分有限。 

而若以調降聯邦基準利率 20 bp 應對此一衝擊事件，則實質經濟

成長率與失業率所受到的影響幅度將略為消減。 

6. 十年期公債隱含之期限貼水一次性增加 100 bp 

在此信用利差擴大所造成的期限貼水擴大幅度，將於二年內逐漸

減少為一半。此一衝擊對實質經濟的影響集中於事件發生前期

（front-loaded），經濟成長將於第一年減少 0.4 ppt，其後二年減少幅
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度則僅 0.1 ppt。而通膨受到的影響則微乎其微。同樣的，若聯邦基準

利率於衝擊發生後三年內每年調降 10 bp，實質經濟長期受到的影響

將為和緩。 

7. 聯邦政府恆久性增加相當於 GDP 1%的支出 

當聯邦政府恆久性的增加，將使經濟經濟成長在三年後較基本情

境增加 1.4 ppt，失業率將下降 0.7 ppt，而通膨將於數年後溫和成長。

但若聯邦資金利率於事件發生後第一年內升息 50 bp，對於私部門支

出的排擠效果，將使實質經濟成長幅度少於 1.0 ppt。 

表3 基本面衝擊於 FRB/US 模型下之情境分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源: Deutsche Bank 
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（二）1999 年版本與 2014 年版本之 FRB/US 模擬結果比較 

若將相同之衝擊事件分別帶入 1999 年與 2014 年版本之 FRB/US

模型，2014 年版本模型模擬出之經濟數據變動幅度較為和緩。Hooper 

et al.（2014）認為，此一現象反映近年來美國菲利浦曲線趨於平坦之

現象。 

表4 FRB/US 模型1999年版本與2014年版本模擬結果 

資料來源: Deutsche Bank 
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（三）美元升值於 FRB/US 模型之傳導路徑 

近期美元走強，亦引起市場對強勢美元在 FRB/US 模型下，如何

影響通膨水準的關注。 

若根據 FRB/US 模型，匯率影響美國進口物價的傳遞效果已逐漸

減弱，兩者間的相關係數僅 0.64。且在模型設定下，進口物價並不會

直接影響美國國內物價，而是透過對進出口部門及菲利浦曲線的間接

影響。 

事實上，近年來進口物價對美國物價的直接影響力已不再具有統

計上的顯著效果。但強勢美元仍可透過對其他外生變數（如油價）的

影響，對總體經濟造成更廣泛的影響。 
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四、FRB/US 模型下的最適控制模型 

Brayton et al.（2014）進一步將 FRB/US 模型計算結果，帶入最

適控制模型（optimal-control, OC）。最適控制模型為一跨期損失函數，

透過將其函數預期值降至最低，推估出政策利率的最適路徑。 

此最適控制模型所使用外生經濟數據，係將美國聯邦公開市場委

員會（Federal Open Market Committee, FOMC）成員之經濟預期摘要

（Summary of Economic Projections, SEP）帶入 FRB/US 模型運算所

得。 

最適控制模型下，又可區分為二種情境：（1）貨幣政策制定者對

政策前景作出特定承諾，並企圖將政策目標實際反映於經濟基本面或

通膨水準，惟其政策行動也此而受到限制。（2）貨幣政策制定者不受

過去的承諾限制，而是逐期根據現況做出最適決策。Brayton et al.

（2014）的研究及建立於第一個情境下，即貨幣政策制定者將維持特

定政策目標。 

（一）最適控制於貨幣政策之應用 - 基本情境 

FRB/US 模型中，貨幣政策主要透過長期實質利率影響實質經濟

與通膨。而耐久財、汽車消費，住宅營建與企業投資等構成總體需求

的重要項目，主要依據5年至30年的實質利率預期設算而得。因此，

未來數年的短期實質利率預期，以及長期通膨預期，在 FRB/US 模型
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中對貨幣政策的傳導機制扮演重要的角色。 

Brayton et al.（2014）的最適控制模型奠基於一重要假設，即金

融市場參與者、薪資（價格）制定者，充分了解貨幣政策前景，及其

未來對實質經濟的相對應影響，包括聯邦資金利率未來之變動路徑。

此外，參與經濟活動中的個體，均確信貨幣政策制定者於未來仍將信

守其政策承諾。 

 

 

Lt , 損失函數預期值 

πt, 第 t 期之通膨水準 

（PCE 平減指數 4 個季度的變動百分比） 

μt, 失業率 

μ
*
, 失業率長期趨勢水準。 

∆ίt, 聯邦資金利率變動幅度。 

ωπ, 通膨預期缺口權重。 

ωu, 失業率缺口權重。 

ωί, 聯邦資金利率變動幅度權重。 

最適控制模型反映了 Fed 的雙重使命（dual mandate）（見式8），

即追求就業最大化與物價穩定，展現在 Fed 的具體政策目標上，為失

（8） 
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業率降至長期趨勢水準，而通膨維持於2%政策目標。 

在最適控制模型下，變數與目標值的偏離程度均經過平方，因而

對損失函數的影響是對稱的（asymmetric）。即便變數偏離目標值方

向不同，若偏離程度相同，對損失預期值造成的影響將是相同的。 

由於最適控制模型為一跨期模型，因此，未來發生的損失以每季

1%的利率折算至現值。在此情況下，未來40季所發生的損失預期值，

折算後僅為現值的三分之二。而此模型取材之時間跨度為20年。 

Brayton et al.（2014）以 FOMC 成員發布之 SEP 為投入數據，透

過不同情境下估算出之實質經濟成長與聯邦資金利率，使讀者更為了

解最適控制模型在貨幣政策上的應用，及與其他政策工具之差異。在

後續的幾個情境分析中，Brayton et al.（2014）分別更動下列設定： 

1.  使用之最適控制模型版本：2012年之原始版本與2014年11月

公布之更新版本。 

2.  損失函數之各項變數權重（ωπ、ωu、ωί）。 

3.  投入數據來源：2012年9月 SEP 與2014年9月 SEP 

（二）2012 年版本最適控制模型與 FOMC 成員預期路徑比較 

此一情境採用設定如下： 

1.  模型版本：2012年版本的最適控制模型； 

2.  ωπ = ωu = ωί = 1； 
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3.  投入數據：2012年9月公布之 SEP。 

SEP 的預估路徑中，失業率與 PCE 二項政策目標數據，均呈現

單調收斂至目標區間，顯示政策制定者嚴格遵守其先前立下之承諾。

而在最適控制模型下，為了追求損失函數預期值最小化，則允許失業

率與 PCE 暫時偏離基本情境隱含之水準（見圖15）。 

最適控制模型下，聯邦資金利率升息時點較 SEP 晚三個季度，

且其水準低於 SEP 預估值近四年。最適控制模型下，透過保持較寬

鬆的金融環境條件，加速閒置勞工的去化，帶動損失函數預期值大幅

下降。在此情況下，失業率缺口（μt -μ
*）為影響損失函數預期值的

最主要因素。 

圖15 最適控制模型與 SEP 路徑比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: FEDS 
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（三）最適控制模型變數權重調整比較 

損失函數於社會福利理論（welfare-theoretic considerations）的應

用結果，通常顯示其模型內變數權重並非固定值，而是反映模型對經

濟基本面的假設。 

Brayton et al.（2014）透過調整損失函數中的權重，建立下列分

析情境（見圖16）： 

1. 黑線：ωπ = ωu = ωί = 1 （基本情境） 

2. 藍線：ωu = 10, ωπ = ωί = 1 （失業率缺口權重較高） 

如同前述，失業率缺口為預估期間早期主導損失函數預期值

減少的主要因素。 

因此，在失業率缺口權重較高的情境下，聯邦資金利率升息

時點將較基本情境延遲三個季度，即透過較為寬鬆的貨幣政

策幫助失業率加速下滑，降低損失函數預期值。 

而通膨路徑將維持於略高於政策目標水準，十年期公債殖利

率水準路徑於預估期間早期則低於基本情境下之表現。 

3. 紅線：ωπ = 10, ωu = ωί = 1 （通膨缺口權重較高） 

通膨預期權重調高，意味失業率權重相對降低。對於去化閒

置勞力的關注降低，將使貨幣政策不若基本情境下寬鬆，聯

邦資金利率之升息時點亦隨之提前。 
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4. 綠線：ωί = 0.1, ωπ = ωu = 1 （聯邦資金利率變動幅度權重較低）

在此情境下，聯邦利率升息時點較基本情境延後三個季度，

但升息速度較快。然而，失業率與通膨路徑與基本情境幾乎

一致，顯示在貨幣政策制定者遵守雙重使命下，聯邦資金利

率變動幅度權重的調整，對其政策行為幾乎沒有實質的影響。 

圖16 各變數權重調整下之情境分析 

資料來源: FEDS 

 

（三）FRB/US 模型調整對最適控制模型之影響 

FRB/US 模型於2014年11月更新若干設定： 

1. 重新估算模型內所有之隨機方程式（stochastic equations），並
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將取樣時間延長至2013年第四季。 

2. 改變對勞動市場的定義。過去 FRB/US 模型中的失業率直接

由 Okun’s Law 推導而來，更新後的模型則將失業率定義為民

間就業水準與勞動參與率間的函數（見式2），強調週期性因

素對勞動市場的影響。 

3. 更新後 FRB/US 模型，將前版模型使用之實質 GDP（XGDP）

經測量誤差（measurement error, MEP）調整後，得到新版之

實質 GDP（XGDO）（見式9）。 

            XGDO = XGDP / MEP                  （9） 

新版模型另外將實質 GDP（XGDO）經過再一次統計測量誤

差（second estimate of measurement error, MEI）調整，得到國

內收入毛額（gross domestic income, XGDI）（見式10）。 

            XGDI = XGDO * MEI                 （10） 

4. 對整體經濟生產面的關注，由非農營業部門擴及整個商業部

門。此一觀察範圍的擴展，及重新估算隨機方程式，大幅翻

新 FRB/US 模型供給面的設算架構。 

5. 在物價設算方面，衡量通膨預期所採用之歷史數據，由過去

四季減少為過去一季（式3-3, n=1）。 

上述設定更新對最適控制模型的主要影響，在於降低閒置產能影
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響通膨的規模與持續性。因此，在2014年的更新版本下，聯邦資金利

率升息的時間點將延遲（見圖17），而較寬鬆的貨幣政策環境，亦將

使失業率下滑至較低的水準。 

圖17 新舊版本 FRB/US 模型下之最適模型路徑比較 

資料來源: FEDS 

（四）經濟前景變動對最適控制模型之影響 

Brayton et al.（2014）使用2012年9月公布之 SEP，設定出對經濟

前景之基本情境與樂觀情境，並分別作為2012年版本最適控制模型的

投入數據，以比較經濟展望變動對模型路徑的影響（見圖18）。 

在樂觀情境下（綠線），失業率將較基本情境（黑線）更為快速
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下降至長期均衡水準。樂觀情境數據投入最適模型後，失業率下降步

調更為快速，且偏離長期均衡程度更為嚴重；而此情境下的通膨路徑

亦將暫時偏離2%通膨目標一段時間。然而，只要市場投資人確信政

策制定者將維持其政策承諾不變，失業率與通膨的偏離狀況將隨經濟

動態調整而逐漸消除。 

上述過程，突顯政策制定者可能在二種情況下改變預定之政策路

徑：（1）當實質經濟受到預期外的衝擊時；（2）政策制定者單純不願

意遵守既定承諾。而第二種情況將使政策制定者失去市場的信賴，破

壞實質經濟自發性向原訂政策目標調整的益處。 

圖18 經濟前景對最適模型路徑影響  

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: FEDS 
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（五）模型設定與經濟展望對最適控制模型路徑影響 

透過將不同時間點之 SEP 數據，投入當時版本之最適模型計算，

並加以比較模擬路徑之差異，觀察模型在面臨經濟外生變數的變動

時，如何進行調整： 

1. 紅線：將2014年9月 SEP 數據帶入2014年版本最適控制模型； 

2. 藍線：將2012年9月 SEP 數據帶入2012年版本最適控制模型； 

3. 黑線：2014年9月 SEP 預測路徑 

圖19 模型設定與經濟展望對預測路徑影響 

 資料來源: FEDS 
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若比較2012年（藍線）與2014年（紅線）最適控制模型路徑，反

映2014年經濟現況與2012年時預估的差異，即勞動市場復甦更為強

勁，且通膨遲滯的情況較為嚴重。由此可見，在模型反覆進行最適化

調整的過程中，政策制定者是可能根據經濟現況適度調整政策目標

的，亦即不完全嚴格遵守先前宣稱之政策承諾。 

經由適度的設定調整，趨近於零的低利率水準便不會限制最適控

制模型的模擬能力。政策制定者僅需在經濟現況與模型原有之設定間

適度權衡，即可模擬出總體經濟如何在既定政策目標的規範下，如何

進行動態調整。 

（六）最適控制模型於貨幣政策中扮演之角色及其限制 

最適控制模型適用於在特定貨幣政策框架下，表達總體經濟透過

調整已達成特定政策目標的過程。由於上述特性，使最適控制模型極

為適合作為擬訂政策之輔助工具，特別在傳統政策工具因利率水準趨

近於零而喪失預測能力的情況下，最適控制模型仍能持續發揮作用，

提供有效的政策制訂參考。 

相較於單純的利率法則（simple interest rate rule），賦予貨幣政策

更具彈性的操作空間。另一方面，泰勒法則（Taylor rule）僅考慮失

業率、產出缺口等投入數據的現值，沒有將未來的經濟閒置產能與通

膨前景納入考慮。相較之下，最適控制模型則在使損失函數預期值最
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小化的限制下，模擬未來經濟變數的移動路徑，較具有前瞻性

（forward-looking）的參考意義。 

惟需注意的是，最適控制模型對於外生的總經條件、參數形式等

設定相當敏感。當最適控制模型的外生設定有所更改時，模型或無法

產出穩健的（robust）模擬結果。舉例而言，目前最適控制模型主要

使用 FRB/US 模型對各經濟部門之設定，若採用其他模型之相關設

定，預測路徑將出現明顯的差異。 

此外，最適控制模型中，並未假設貨幣政策制定者將反覆參考最

適化模型之模擬結果，調整其政策方向。但在現實世界中，無法預期

之經濟衝擊與新進資訊，將使政策制定者不斷檢視其先前的決策內

容，並做出適當的調整。上述限制均為使用該模型時需要注意之處。 
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肆、信用市場流動性管理 

近年來全球普遍的低利率水準，以及主要國家施行非傳統貨幣政

策，使一般被視為最穩定之固定收益來源──銀行存款與政府公債─

─對整體投資報酬的挹注變得微乎其微，部份公債甚至出現負利率現

象；有鑑於全球經濟成長率大致平緩、通縮壓力大於通膨，預計現金

及公債殖利率長期維持低檔，故為追求更高的投資報酬率，投資人開

始擴大投資範圍，包括企業債券、資產證券化等可提供相對具吸引力

報酬之資產，以滿足其對於收益率的需求。 

又，隨著全球金融市場的演變，資產的投資範圍逐漸廣泛，其中

市場對以動態多元資產投資之策略為主的需求與日俱增，資產管理業

務團隊以深入的研究、縝密的操作及敏捷的反應能力構成投資策略，

力求在日漸擴展的投資範圍內，達成穩定收益目標的同時，亦得降低

隨之而來的風險波動程度。 
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一、流動性及流動性風險 

流動性係指一項資產或證券在不影響自身價格的情況下，能在市

場上交易的程度1；而當因市場成交量不足或缺乏願意交易的對手，

以致未能於理想時點完成買賣，即稱為「流動性風險」。 

在信用市場中，債券投資產生收益、具穩定績效之作用，亦為投

資組合總報酬的潛在來源，而債券流動性係指債券持有人可依本身需

求及市場狀況，賣出債券收回本息的靈活程度，主要取決於市場對債

券買賣所提供的便利度，包括交易即時性、交易規模以及交易成本三

個面向；一般而言，政府公債流動性最佳（但各期流動程度仍有不

同），至於公司債若發行量太小、或缺乏信用評等，即擁有較低的流

動性。 

而若信用市場中債券流動性不佳，則會影響其變現速度及價格，

降低報酬、提高風險；故 2008 年金融危機後，除了利率風險、信用

風險、貨幣風險和其他市場風險外，流動性風險亦成為信用市場投資

人的重要課題。 

                                                      
1
 “The degree to which an asset or security can be bought or sold in the market 

without affecting the asset's price.”—Investopedia.com 
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二、信用市場流動性管理 

全球固定收益市場的流動性於金融危機發生後逐步降低，尤以高

收益債券為甚，為信用市場投資人的一大挑戰。 

近幾年來信用市場規模雖持續成長，然擔任債券賣方的銀行（做

市商）及經紀商卻日益減少，當市況不佳時，投資人欲減倉賣出所持

有之部位，但銀行可能因受到自身資本的限制，不願或無力支付其應

得的款項，使交易活動無法執行。而究其因，主要係陸續出台的新規

範限制，使做市商減少且面臨難以充足資金承擔風險，結果便使得整

個市場交易困難度提高、交易成本亦隨之上升。 

（一）降低信用市場流動性主要因素 

1. 風險加權資本成本上升 

金融危機使銀行業面臨系統性的問題，為解決金融市場監理不足

以及對於部分金融商品監管態度寬鬆等現象，其後全球政府監督及相

關改善銀行體系的監管單位顯著增加；這些監管機構為了增加銀行的

安全性，對其施行了許多更為嚴格的規定，以應對未來類似的危機，

如 2010 年美國國會通過的陶德˙法蘭克華爾街改革和消費者保護法

（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）2，以

                                                      
2 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 目的主為維繫金融

穩定，處理系統性風險、修補監理漏洞，並提高對具重大影響性金融機構的監理

程度。 
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及 2011 年 Fed 要求銀行業需符合巴塞爾協議 III（BASEL III）中有關

核心資本強化的規範3，直接影響了信用市場流動性。 

而最顯著的衝擊便是做市商（初級市場參與銀行）持有固定收益

資產成本的增加，主係全球監管規範以「風險加權資產」來確立銀行

的最低資本需求，風險加權資產的計算則來自於調整後各風險類別資

產，用以估計銀行面臨的潛在損失，該估計值便成為監管單位要求銀

行應維持之資本。 

由於 BASEL III 對銀行資本採取更嚴格之定義，使市場投資級公

司債的風險加權資本自 1%提升至 3.4%，高收益公司債則自 1%提升

至 5%；換言之，全球銀行持有投資級及高收益公司債的成本分別提

升 240%及 400%，至於政府公債則因為權數不變，成本持平。 

圖 20 BASEL 實施後投資級公司債（左）及高收債（右）加權風險成本變化 

 

資料來源：Western Asset Management 

                                                      
3 BASEL III 建立一套國際通用的、以加權方式衡量表內與表外風險的資本充足

率標準。BASEL III 定義合格銀行資本調整為第一類普通股資本（Common Equity 

Tier1 Capital，CET1）、額外第一類資本（Additional Tier 1 Capital）與第二類資

本（Tier2 Capital），僅將普通股權益列為最高品質之第一類資本，對於核心一級

資本充足率及一級資本充足率的最低標準有所提高。 
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為符合協議對資本之要求，銀行需持有更多的呆帳準備金，因此

改變了銀行產業的經營模式：銀行減少債券存量，導致在信用市場發

行量持續增加下，當投資人欲拋售手中持有之部位時，有意願承接的

銀行變少了，最後演變為整體市場流動性下降，流動性風險提高。 

2. 金融機構監管強化 

陶德˙法蘭克法案及同年公布之伏克爾法則（Volcker rule）4要

求銀行保有更多品質較高的一級資本，以維持較佳的流動性，同時禁

止銀行從事如對沖基金、私募基金等被視為高風險的投資活動，以及

限制其自營交易（Proprietary Trading）活動──兩項活躍於信用市場

內的主要業務。 

陶德˙法蘭克法案亦建立新的監管機關，如金融穩定監督委員會

（The Financial Stability Oversight Council, FSOC）及其被賦予之循序

清理權機制（Orderly Liquidation Authority, OLA），FSOC 負責監督大

型公司的財務穩定性，並得以 OLA 快速有序的處理大型問題金融機

構，減輕其倒閉對市場的衝擊；因大型企業若發生危機可能導致系統

性風險（即「大到不能倒」，Too Big To Fail, TBTF），而 FSOC 有權

分割規模過大的銀行，以避免其造成市場性風險，亦可要求它們增加

                                                      
4 Volcker rule 核心概念主係限制商業銀行規模、禁止大型金融機構進一步整併，

同時禁止商業銀行從事自營性質的投資業務以及擁有、投資或發起對沖基金和私

募基金，即不能從事與自身利潤有關而與服務客戶無關的自營交易業務。 
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準備金提撥，限制銀行資本之運用。 

而伏克爾法則限制銀行自營活動，附帶影響做市商交易，主因兩

者皆是銀行買入資產，但前者係期望自買賣中獲取自身利潤，後者則

為銀行出於服務客戶目的而進行之交易，如自欲出售所持有部位之投

資人買入資產等，交易在買賣雙方都確認下，難以逐筆辨認其意圖有

何差異，故對於流動性有所助益之做市商活動亦受到影響。 

總而言之，上述監管規範訂定之目的，均為期望降低金融體系各

項風險，為此，銀行體系面臨空前的嚴格審查，持有信用資產之成本

節節攀升，使銀行不願握有大量風險較高的投資庫存部位，以繼續發

揮金融危機前所扮演的「做市商」角色，進而降低市場流動性。 

（二）衡量信用市場流動性指標 

衡量固定收益市場流動性的方式很多，惟並無一全面性、得以窺

知全貌的基準，使觀察者能得出明確的結論。不過，仍可透過以下幾

個指標瞭解目前信用市場的流動程度： 

1. 做市商庫存 

銀行從事做市商交易活動時，為服務客戶所進行之買賣雙向交

易，直到交易完成前均需持有部位，而當新規範使得其相關交易活動

成本增加後，該應持有之部位即成為使其資產負債樣態恐無法符合法

規之負擔；為降低持有總成本，銀行遂減少持有之可供交易資產，致
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使其無法滿足持續擴大的市場規模所需之交易需求及風險胃納能

力，進而影響市場流動性。 

做市商需每周向紐約聯邦儲備銀行（ Federal Reserve Bank of 

New York, FRBNY）回報所持有的固定收益資產，並公布於其網站

上。根據統計，做市商所持有的公司債庫存自金融危機後即大幅下

滑；雖然如此劇烈的跌幅係因 FRBNY 於 2013 年 4 月後改變了計算

庫存的邏輯，即在此之前除公司債外，該統計數據尚包含商業票據

（Commercial Paper）、非機構住宅房貸抵押債券（Non-Agency 

Residential Mortgage-Backed Security, Non-Agency RMBS）以及商業

抵押擔保債券（Commercial Mortgage-Backed Securities, CMBS）。 

圖 21 信用市場做市商持有公司債總庫存部位變化 

 
資料來源：Federal Reserve Bank of New York 

 

https://www.google.com.tw/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0CCkQFjACahUKEwiVw778scvHAhUMFZQKHdeHC1M&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fr%2Frmbs.asp&ei=8x_gVdX9N4yq0ATXj66YBQ&usg=AFQjCNH3ANSyklPDK4BAuEwtkls18y1xfg&sig2=NJxMJR5EWQEehYqQNHsA9w
https://www.google.com.tw/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0CC0QFjACahUKEwjC1_KLssvHAhUFlZQKHfkFBRk&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fc%2Fcmbs.asp&ei=FCDgVcL9DYWq0gT5i5TIAQ&usg=AFQjCNHRRsMEzvd115ZNWXoP3FA6RULgdQ&sig2=65-TZLNqtzCNz6GGw_ScLg
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惟即使如此，扣除使總庫存虛增之公司債以外的其他有價證券

後，歷史資料仍顯示自 2007 年年末以來，銀行明顯降低其持有之公

司債部位；雖然無法精確估計降低持有庫存對其持有成本的減少貢獻

度，然可知銀行基於合規之成本考量，大幅降低持有之公司債存量。 

不過，機構擔保之不動產抵押擔保貸款證券（ Agency 

Mortgage-Backed Securities, Agency MBS）卻呈現另一種完全不同的

表現，銀行所持有的 MBS 無論金融危機前後，均維持長期高水位（約

占全球市場 1/32），買賣價差也變化不大，主係因 BASEL III 並未改

變此類證券的風險加權資金成本，在相對低持有成本下，做市商尚願

意保持相對高的庫存，使此類資產的流動性依舊維持穩定。 

圖 22 信用市場做市商持有 MBS 部位變化 

 

資料來源：Federal Reserve Bank of New York 
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2. 交易量或成交量 

在銀行持有公司債庫存水位下降的同時，相對之下交易量卻有所

增長，乍看之下似為市場流動性提升之表現，惟仔細觀察，實際上相

較於整體信用市場規模的成長，交易量的增長並不成比例，觀察 2014

年公司債交易量占市場總流通餘額的百分比，自 2005 年的 68%下滑

至 43%，由降低之周轉率得知市場流動性實則減少。 

圖 23 公司債交易量相對公司債市場規模占比變化 

資料來源：Barclays 

而對比整體債券市場內其他債券商品，2006 年至 2014 年無論公

債、MBS、投資級債券或高收益債券，市場規模均有所增長，惟相較

於公債，公司債市場周轉率成長幅度明顯低於其規模增長率，顯示市

場流動率確有受到影響。 
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圖 24 債券市場內各種主要債券規模成長率及周轉率變化 

資料來源：SIFNA, FINRA TRACE, Goldman Sachs Investment Research 

此現象主係因銀行有關公司債之交易活動所需成本日益高昂，且

在能持有之部位因資本成本而有所限制下，規模越大的交易越不易成

交，為完成所應成交之規模及企及理想之價格，大額的交易需拆成許

多小額交易執行，拉長交易時間並可能承擔價格偏移風險，其結果同

時使得交易量增加，但對市場流動性並無實際助益。 

另以交易量集中程度來看，2014 年投資級債券總交易量中，50%

集中於 44 家發行者（占總發行者 5.8%），而 70%以上的發行者僅貢

獻不足 10%的交易量；高收益債券亦存在相同現象，50%的交易量集

中於 8%的發行者手裡，55%的發行者占有未達 10%的交易量，顯示

縱然整體交易量增加，卻集中於市場中的少數者，且原發行面額較大

之債券，此現象亦可連結至前述有關大額部位交易不易執行之解釋。 
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圖 25 交易面額與周轉率說明 

 
資料來源：Morgan Stanley 

此外，附買回交易（Repurchase, Repo）亦為提供市場流動性的

一種方式，可作為參考指標。在新規範限制下，銀行因資本限制，減

少 ROA 相較一般買賣斷為低之 Repo 交易活動，使其交易量顯著下

滑，較之 2012 年減少達 20%，說明了市場流動性下降情況。 

圖 26 附買回交易量變化 

 

資料來源：SIFMA, Goldman Sachs Investment Research 
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3. 買賣價差（Bid/Offer Spread） 

MarketAxess5於 2008 年中建立了 MarketAxess Bid-Ask Spread 

Index（BASI）來衡量公司債的買賣價差，該機制追蹤市場上交易量

最高的 50 至 60 位發行人所發行的 1,000 檔投資級債券，根據交易商

透過中央交易結算所債券報價系統 TRACE 及 MarketAxess 電子交易

平台執行之交易所計算而得。 

圖 27 MarketAxess BASI 

 
資料來源：MarketAxess 

根據 MarketAxess BASI，買賣價差自 2008 年的高峰後呈現多個

下滑段，從 40bps 減少至 6bps，看似表示交易活動成本逐漸下降，流

動性理應隨之改善。 

惟其結果恰巧相反，深究原因，主係銀行從事做市商活動時，因
                                                      
5 MarketAxess 為一家電子交易平台營運公司，總部位於紐約，其平台主要針對

企業債券、新興市場債權及其他固定收益債券提供交易服務。 
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需投入自身資本承擔風險，將要求較高的買賣價差，而作為經紀商

時，因僅為代理或買賣仲介的角色，所承受之風險低，買賣價差自然

偏低，故整體市場買賣價差的下滑實則佐證了流動性的降低，無論投

資級債券或高收益債券均有類似現象。 

圖 28 投資級債券及高收益債券買賣價差變化 

 

資料來源：iBoxx, Goldman Sachs Global Investment Research 

反之，MBS 市場交易活動成本則因不受相關新規範影響，其買

賣價差並無明顯趨勢變化。 
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圖 29 MBS 買賣價差變化 

 

資料來源：Federal Reserve, BrokerTec（UST）, TRACE（MBS&CORP）, 07 Jan 14 

（三）增進信用市場流動性之策略 

信用市場的流動性變化，使投資人需採取積極主動的措施，為維

持投資組合的品質，若該資產之發行人流動性較差，則需要求較高的

殖利率以為補償，而計算該補償之主要因子包括但不限於公司品質、

公司價值、流通在外未償債務餘額、債券發行規模及承銷商數量與質

量，以及其所在之產業等；另，投資人可利用衍生性金融商品來強化

投資組合中現金流量較脆弱之處，如信用違約掉期指數（CDX）或相

關選擇權，可降低投資組合波動性、提升流動性；抑或，增加投資組

合中所含債券種類、構成多樣性亦是常見之方法。 

信用市場中──尤其承受金融危機衝擊後──投資人可能採取
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之增進流動性的策略大約分為以下幾種： 

1. 降低交易活動成本 

金融危機後，信用市場電子交易平台的設立成為討論議題，其建

置重點在於可減少交易成本，進而增進市場流動性。 

而電子交易平台成功的關鍵在於買賣雙方資訊揭露，買方需具備

價格創造能力，充分表達其願意購買債券之價格，而賣方需擁有面對

如升息、市場波動性增加、市場活動趨緩等各種狀況下充分的訂價能

力。此外，交易後的資訊揭露亦對此機制運作有所助益。 

不過，要使電子交易平台有效運作，需大幅改變現行市場參與者

的行為，使其願意積極參與，同時需確認是否可能以標準化規格之資

產為主要交易標的，使得交易內容及流程容易理解，否則僅是拉長交

易活動所需時間，在平台上持續等待買賣雙方預期的交易規模及價格

終得撮合。 

2. 多樣化投資組合，分散集中風險 

流動性對於不同債券類別影響程度及方式均不同，將資金集中在

單一或少數券種，無論是投資級債券、高收益債券或者新興市場債

券，都可能負擔高度集中風險；倘若市場流動性發生大幅變化，投資

人恐無法及時抽身，故能讓資金於多種固定收益資產範圍內進出，至

關重要，如當高收益債券賣壓強勁且缺乏流動性時，操作多種券種的
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投資人可轉往全球投資級債券，或其他流動性較高的資產。 

換言之，全方位、動態布局多元券種，可使投資人較全面的布局

固定收益資產，並在特定券種流動性萎縮時，擁有更彈性的操作空

間，以維持整體投資組合的流動性。 

3. 維持現金部位，並搭配其他金融商品 

過去幾年，利率環境處於低檔，使持有高現金部位的投資人承擔

虧損，然而，當市場流動性低落時，現金卻成為滿足贖回需求的不可

或缺管道之一，手中現金充足的投資人擁有相對優勢，得逢低承接折

價拋售但具投資吸引力的高收益資產。 

而為強化持有現金的收益率、避免現金部位拖累整體投資組合績

效的風險，投資人可運用流動性高的衍生性金融商品創造「合成型」

證券，進而改善投資組合的報酬表現，而具有流動性的衍生性金融商

品市場，可望為投資人提供額外的流動性來源。 

此外，金融危機後的全球信用市場，亦積極尋找流動性較高之投

資標的，其中債券 ETF 為顯著增長的商品之一，占信用市場投資人

比重明顯增加。 
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圖 30 公司債投資人結構變化圖 

 

資料來源：Federal Reserve Board, Goldman Sachs Global Investment Research 

債券 ETF（固定收益 ETF）是一種在交易所買賣的有價證券，代

表追蹤特定債券指數的一籃子債券投資信託之所有權，其兼具固定收

益商品的穩定收益特性與股票市場較佳的價格透明度，當投資人欲將

資金轉入信用市場時，債券 ETF 可提供另一流動性較佳之投資管道。 

4. 注意投資期限，彈性調整投資時間 

當市場流動性充沛時，買賣達目標價格的資產部位相當容易，而

流動性下降時，交易環境隨之僵化，此時若頻繁調整投資組合，交易

量大增將導致交易成本過高，侵蝕投資報酬。 

故投資人在進入市場前，即應瞭解每個投資部位，將不同的投資

期間（包含持有至到期的時間）納入分析考量，倘若將其中特定債券
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持有至到期日不具投資吸引力，為避免後續因流動性不足而被迫調整

所產生之額外成本，可能需重新思考是否應持有。 

5. 重視分析及交易能力，選擇經驗豐富的經理人團隊 

隨著銀行逐漸淡出債券交易業務，身為買方的資產管理公司交易

員責任轉趨沉重，優秀的交易員可掌握流動性來源，並迅速採取行動

以獲取利益，甚或善用流動性跌宕帶來的機會。 

當投資人委由資產管理公司團隊代操時，需瞭解其團隊投資組合

目標及投資策略，從質與量雙方面觀察其對於產業及公司基本面分析

及變化掌握之能力；若團隊中研究員擅於掌握產業脈動、公司營運財

務變化以及發展策略前景，且交易員經驗豐富且積極參與交易工作，

將更能有效管理流動性風險、獲取更加報酬。 

6. 考慮品質優良的私人信貸，另尋投資收益來源 

如前所述，信用市場相關法規及對於資本品質的要求日益嚴苛，

為流動性下降之主因，投資人為另闢報酬來源，開啟了對私人信貸的

關注。 

而法規對於風險性資產的限制，使銀行發行的商用不動產抵押債

券規模縮水、對企業的放款規模也下降，使資產管理業者得以切入其

中一部分的私人信貸市場。 

因流動性相對低，私人信貸殖利率一向高於傳統債券，而當整體
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信用市場的流動性不佳時，兩者的流動性差異日益縮減，投資人選擇

品質優良的私人信貸作為資金去化的投資管道，長期而言可掌握其低

流動性帶來的「風險貼水」。 
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三、小結 

為提升對銀行產業的風險監督、避免類似金融危機的風險，全球

對於該產業的監管要求日益嚴格，墊高其持有公司債之成本，使其隨

之減少自營投資，同時影響銀行原有的做市商交易活動；銀行的資本

品質因為法規要求而變好了，卻同時降低了銀行資金參與市場的彈

性，相對的使得投資人需等待更長時間或操作更多次交易，方能獲取

預期的交易規模以及企及理想的交易價格，以達到金融危機前報酬取

得或風險規避效果，致使整體信用市場的流動性下降。 

眾多流動性指標顯示之市場流動性降低，使投資人面臨挑戰，如

何以更快速、低成本的方式來維繫投資組合的收益性，考驗投資人透

過各項增進流動性策略之操作能力。 

法規訂定的目的係為維護市場秩序、避免金融危機歷史重演，惟

相關規範及限制勢必對市場造成一定程度的衝擊，此狀況必有賴市場

機制加速調整，以突破既有的困境。有關信用市場流動性管理之議題

可望在未來很長一段時間持續被討論，而相關促進流動性提升之方法

亦可能不斷被提出，直到市場尋獲理想的解決之道。 
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伍、結論 

Fed 自2008年開始，歷經長達六年的寬鬆貨幣政策與低利率水準

後，隨著美國經濟基本面穩定成長，Fed 未來貨幣政策即將轉為正常

化之方向已日漸明朗。 

而 Fed 官員對於未來之政策動向，始終維持「經濟數據導向」（data 

depend）的原則，因而增加市場參與者對 Fed 內部經濟預估模型的重

視。而 Fed 內部為強化政策溝通管道，亦定期公布 FRB/US 模型之設

定與相關投入數據。Fed 上述舉動不僅提高其內部決策之透明度，同

時亦提供ㄧ貨幣政策決策模型，可作為進一步研究、探討之課題。 

而在金融市場部分，信用市場流動性下降議題逐漸受到關注。流

動性下降，意味信用市場未來面臨衝擊事件時，金融資產價格或將大

幅扭曲，投資人所承受之風險隨之提升。因而本文整理各項用以觀察

信用市場流動性變化之參考指標，及揭露整體流動性下降原因，並彙

整因應而生之投資決策方向，以供參考。 
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