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摘 要 
 

本文蒐集各主要國家近年來推行量化寬鬆資料，特別以美國

Fed之 QE政策及日本 BOJ之 QQE政策作為研究對象，進行迴歸
模型分析研究。研究結果發現，美國 Fed 之 QE 政策與日本 BOJ
之 QQE政策，對於國內實質 GDP成長、CPI通膨率、經常帳餘額、
匯率、股價與債券殖利率，都具有顯著影響力，顯示量化寬鬆政策

具有一定之成效。 
 

另本文分析美國 10年期公債殖利率的影響因子發現，除了傳統
上影響國內名目公債殖利率之實質GDP成長率及通膨率外，在 Fed 
QE期間，Fed QE效果與德國 10年期公債殖利率對於美國 10年期
公債殖利率具重要影響力，兩者皆為影響美債殖利率走勢的重要因

子。 
 
量化寬鬆政策究竟是治標，還是治本，值得吾人深思。推行寬

鬆政策長久下來，市場供需可能遭致扭曲，長期均衡利率水準變得

偏低，所有資產價格一律水漲船高，將來一旦寬鬆政策退場，政策

反轉，恐引發債券急跌，市場殖利率快速彈升，增加金融市場波動，

這恐怕又將再一次替市場埋下多顆未爆彈。 
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最後，本文建議各國政策制定者需注意量化寬鬆政策退場的衝

擊，不論是推行國的央行，或是受波及的鄰國，都須特別注意減緩

量化寬鬆政策退場所帶來的市場波動影響，也建議在目前全球化的

世界裡，主要國家央行除了注意改善國內經濟情勢與金融環境外，

也該肩負起國際責任，注意量化寬鬆政策對鄰近國家所帶來的外溢

效果，避免造成全球匯率競賽的不良循環。 
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壹、 前言 

 
本次俞國華文教基金會獎學金獎助之研究主題為「量化寬鬆貨

幣政策對總體經濟與資產價格之影響」，研究地點包括美國芝加

哥、紐約、洛杉磯，以及日本東京；研究期間為民國 104年 7月 1
日至 9月 30日，為期 3個月；研究與參訪機構包括美國芝加哥大
學(University of Chicago)、瑞士銀行(UBS)、太平洋投資管理公司
(PIMCO)、貝萊德集團(BlackRock)、高盛銀行(Goldman Sachs)，以
及日本 Daiwa證券。 

 
鑒於美國 2007 年爆發次貸危機，2008 年又發生雷曼兄弟

(Lehman Brothers)倒閉事件，進而引爆全球金融危機，世界各國經
濟成長出現衰退，民間消費與投資裹足不前、國際貿易亦大幅滑

落，此時各國政府為了挽救經濟，紛紛扮起救火隊角色，擔負起刺

激經濟成長的重責大任。各國政府除了以傳統的寬鬆財政政策與貨

幣政策來刺激經濟外，央行也在此時加入救援行動，推出所謂非傳

統貨幣政策，即「量化寬鬆貨幣政策」(Quantitative Easing Monetary 
Policy)，簡稱 QE，來刺激通膨與經濟成長，期能協助一國經濟走
出通縮陰影，避免陷入衰退。 
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本研究將蒐集各主要國家近年來推行量化寬鬆之資料，特別是

以美國 Fed之 QE政策及日本 BOJ之 QQE政策作為研究對象，瞭
解量化寬鬆政策對總體經濟與資產價格之衝擊與影響。我們將利用

金融市場實際資料數據，配合迴歸分析模型，對美國 Fed之 QE政
策與日本 BOJ之 QQE政策進行政策評估與模型資料分析，期望能
夠瞭解美國與日本推行量化寬鬆政策，對於該國之總體經濟與資產

價格之影響效果。 
 
根據初步研究結果顯示，在金融危機過後，央行推行量化寬鬆

政策期間，美國 Fed之 QE政策與日本 BOJ之 QQE政策，對於該
國之國內實質 GDP 成長、CPI 通膨率、經常帳餘額、匯率、股價
與債券殖利率，都具有顯著影響力，顯示量化寬鬆政策似乎具有一

定之成效。在我們的研究樣本期間內，美國與日本央行推行量化寬

鬆貨幣政策的同時，我們發現美國與日本的國內實質 GDP 亦有同
步成長、CPI通膨率上升、經常帳貿易獲得改善、匯價走貶、股價
上揚、債券殖利率走低等現象同時出現，這與量化寬鬆政策的理論

結果似乎相符，顯示美國 Fed 與日本 BOJ 推行量化寬鬆政策，應
有獲得相當成效。 
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另本文分析美國 10年期公債殖利率的影響因子發現，除了傳統

上影響國內名目公債殖利率之實質 GDP 成長率及通貨膨脹率外，
在 Fed QE期間，Fed QE效果與德國 10年期公債殖利率走勢對於
美國 10 年期公債殖利率均具重要影響力，兩者皆為影響美債殖利
率走勢的重要因子。顯示在金融危機過後，隨著全球金融市場日漸

整合，影響國內資產價格變化的因子也日趨複雜，任何一個重要的

國際情勢變化，對國內資產價格變化的影響力也日漸擴大，這樣的

情形在過去全球金融市場整合度不高，或是較為封閉的總體經濟環

境下是不易發生的。我們認為這樣金融資產變化的外溢效果，對於

全球金融市場未來的整合與發展，以及各國的總體經濟開放政策，

都具有重大的意義。 
 
量化寬鬆政策究竟是治標，還是治本，值得吾人深思。推行量

化寬鬆政策長久下來，市場供需可能遭致扭曲，在政府(央行)成為
市場重要參與者與投資人時，市場結構與組成將發生變化，央行開

始扮演重要的市場需求者角色，傳統的市場價格機能恐將無法充分

發揮作用，甚至遭致嚴重扭曲。當一國央行長期下來不斷買進該國

債券，使得市場需求不斷增加，這將使得市場長期均衡利率水準變
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得偏低，借貸成本變低，市場資金轉為浮濫，而幾乎所有資產，不

論其品質為何，價格一律跟著水漲船高，將來一旦寬鬆政策退場，

政策反轉，恐引發債券急跌，市場殖利率快速彈升，增加金融市場

波動，這恐怕又將再一次替市場埋下多顆未爆彈。事實上，隨著目

前美國經濟領先其他地區復甦，最早推出量化寬鬆貨幣政策的美國

Fed應是第一個開始執行寬鬆政策退場的主要國家。美國 Fed在未
來該如何平順退場，降低寬鬆政策退場對市場的造成的衝擊與波

動，正考驗著美國 Fed官員的智慧。 
 
觀察目前國際金融局勢變化可知，在金融危機過後，各國政府

為了挽救經濟頹勢，提振民意支持率，無所不用其極，站在本位主

義的立場，推行各項有利自己本國的寬鬆政策，期能達成短期內改

善國內經濟的政策目標。但需特別注意的是，推行量化寬鬆政策或

許短期內成效不錯，但水能載舟，亦能覆舟，量化寬鬆政策對總體

經濟的長期衝擊影響，我們認為，恐是弊大於利的，也就是其負面

效果將隨時間經過，慢慢浮現，特別是量化寬鬆政策所帶來充沛的

資金流動性，對於推升資產價格，造成國內資產泡沫化的問題，最

需特別注意。 
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我們認為雖然量化寬鬆政策已經推出，且為現在進行式，各國

政策制定者仍需未雨綢繆，提早思考，注意量化寬鬆政策退場的衝

擊。不論是推行國的央行，或是受寬鬆政策外溢效果波及的鄰國政

府，都須特別注意減緩量化寬鬆政策退場所帶來的市場波動影響。

像是前美國 Fed主席 Ben Bernanke於 2013年 5月一次會談中提及
美國遲早將會 QE tapering，這一番言論驚動市場，引發市場投資人
開始擔心美國 Fed即將改採緊縮貨幣政策，美國 10年期公債殖利率
自低點開始迅速彈升，債券價格便開始持續滑落。另一方面，由於

美國經濟好轉，Fed已於 2014年完成 QE tapering，市場開始猜測美
國 Fed 何時開始升息，將貨幣政策導入正常化，這樣的想法迅速在
市場傳遍開來，大家都預期美國即將升息，美元將走強，所以自 2014
年 9 月過後，美元開始強彈，新興國家市場則因擔心外資撤離，資
金流出，結果導致新興市場貨幣大貶。這兩個例子都說明了量化寬

鬆政策開始退場，對本國及鄰國都帶來的不小的負面衝擊，因此我

們建議在目前國際金融市場高度整合，全球自由化的世界裡，主要

國家央行除了注意改善國內經濟情勢與金融環境外，也該肩負起國

際責任，注意量化寬鬆政策對鄰近國家所帶來的外溢效果，避免造

成全球匯率競賽的不良循環。 
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此外，本次專題研究計畫亦安排拜訪部分交易聯行與委外資產

帳戶經理人，經與其洽談，期能瞭解實務界對於量化寬鬆政策的看

法，以及全球經濟展望。多數交易聯行與委外資產帳戶經理人認為，

當前美國經濟與其他主要經濟體，如日本、歐元區等地區之經濟發

展已出現分歧。美國經濟明顯復甦，Fed 升息循環及貨幣政策正常
化隨時可能啟動，而其地區則仍陷停滯，經濟前景不明，經濟成長

缺乏明顯動力，因此預料日本 BOJ 及歐元區 ECB 等央行仍將持續
推行寬鬆貨幣政策，維持金融寬鬆環境，以確保國內經濟不會再次

出現衰退或是降溫。 
 
在拜訪聯行的討論中，除了討論美國、日本及歐元區的經濟展

望外，多數交易聯行與資產帳戶經理人也都關心中國經濟的問題。

中國身為新興市場的經濟領頭羊，但今年 8 月傳出經濟展望不佳，
前景不明，人民幣單日出現超過 3%貶幅，市場開始擔心中國經濟是
否可能硬著陸，未來無法繼續維持 7%以上的高成長水準。多數聯行
皆認為中國為全球第二大經濟體，內需市場龐大，影響全球經濟成

長甚為重要，現正面臨經濟轉型的調整時期，中國未來的經濟發展

方向，也將是未來市場投資人持續關心的一個議題。 
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本研究主要仍以美國 Fed 推出之 QE 政策為主要研究對象，探
討其自 2008年 11月以來陸續推出之 QE1、QE2、QE3，對總體經
濟與資產價格之衝擊與影響。我們將利用金融市場實際資料數據，

配合迴歸分析模型，對美國 QE政策進行評估，以瞭解其政策作用
對全球股市、匯市、債市價格之影響。此外，同期間日本 BOJ 所
推行之 QQE政策效果也是本研究將會探討及評估的內容。 
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貳、量化寬鬆政策之背景 

 
根據總體經濟學理論，影響一國經濟成長之因素包括：民間消

費 (C:Consumption) 、 民 間 投 資 (I:Investment) 、 政 府 支 出
(G:Government Expenditure) 、 淨 出 口 (EX-IM, Net Export, 
Export-Import)，即經濟成長(Y)可表示為： 

 
Y=C+I+G+(EX-IM) 
 
當經濟成長出現衰退時，經濟前景不明，通常伴隨著消費者之

消費信心薄弱，廠商投資意願低落，不願增產投資，國際貿易活動

也因而降溫，進出口貿易量出現下滑，此時所有私部門之經濟活動

皆出現停滯，形成惡性循環，進一步讓經濟成長更形衰退。 
 

依據凱因斯學派理論，當經濟出現衰退，民間經濟活動出現停

滯時，此時唯一能幫助經濟恢復成長便是政府支出。因此，凱因斯

學派主張大政府的經濟政策，也就是政府應在經濟成長中扮演重要

且主動之角色，協助國家經濟維持穩定成長。當然這與傳統古典經

濟學派所主張之尊重市場機能理念有所不同，但本文所討論之量化
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寬鬆貨幣政策基本上係為政府積極參與帶動經濟成長之活動，且實

證上來看，在近年發生的金融風暴中，全球主要央行(Fed、ECB、
BOJ、BOE)也都積極推行量化寬鬆政策，希望政府能在帶動經濟
成長中貢獻一份心力，因此，基本上，政府(央行)推行量化寬鬆政
策係基於凱因斯學派理論，相信政府積極的寬鬆政策，至少短期

內，能對經濟成長提供正面幫助。 
 
當經濟成長出現衰退時，民間經濟活動意願低落，政府為挽救

經濟成長，多會營造對私部門經濟活動寬鬆有利的財政政策與貨幣

政策，以恢復民間經濟活動之動力與意願。常見的寬鬆財政政策包

括有、減稅、擴大公共工程支出、增加政府採購、提高社會福利支

出等項目。可惜的是，發生金融危機的這些西方先進國家，如美國、

英國、西班牙、義大利，甚至日本等，政府債務赤字早已超過標準，

債台高築，因此無法繼續推動有力的寬鬆財政政策。 
 
當財政政策一途已行不通時，政府為了挽救經濟，或是為了政

治考量，通常會找上獨立機關的中央銀行，希望央行能協助推行寬

鬆貨幣政策，降低市場利率，營造寬鬆的資金環境，以便於刺激民

間消費與投資意願，進而恢復民間經濟活動。此時，央行通常在維
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持物價穩定的前提下，能夠伸出援手，執行寬鬆的貨幣政策，協助

營造有利的資金環境，期能刺激民間消費慾望與廠商投資意願，進

而帶動經濟成長。這樣的寬鬆貨幣政策在這次金融風暴中也獲得驗

證，不論是美國 Fed、英國 BOE、日本 BOJ、歐元區的 ECB，都
在金融風暴中採行一連串降息措施，替市場注入流動性，營造有利

的資金環境。 
 
如果當市場利率已降到最低點，無法再繼續採行降息政策時該

怎麼辦，也就是凱恩斯學派所謂之流動性陷阱時，此時寬鬆貨幣政

策效果已大打折扣，若央行仍希望繼續寬鬆，便會推出所謂非傳統

寬鬆貨幣政策，即本文所欲探討之主題，量化寬鬆貨幣政策，來達

成其政策目標。 
 
所謂量化寬鬆貨幣政策(Quantitative Easing Monetary Policy)，簡

稱 QE 政策，係指央行在市場上積極買入債券(主要為政府公債)，
提高債券需求，拉高債券價格，進而壓低債券殖利率的一種操作策

略。這樣的政策通常可以將市場的長天期利率壓低，搭配政策利率

壓低短天期利率水準，使整體殖利率曲線變得平坦，如此一來，消

費者、廠商與投資人都將預期未來市場利率水準處於低檔，進而可
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望提高其消費意願、投資意願，以便提升民間消費支出與廠商投資

支出，帶動整體經濟恢復成長動能。 
 
此外，QE政策大量印鈔，積極買入各類型資產，也將提高資產

價格，進而提升民間財富水準，產生財富效果，也將帶動民間消費

支出，提振經濟成長。惟此舉亦有可能造成資產泡沫化問題，也可

能帶來通膨問題，這些即所謂 QE政策之後遺症，未來如何發展，
仍有待時間考驗。 
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一、歷史緣由與回顧 
 
歷史上最早採行量化寬鬆政策的國家是日本。日本央行 BOJ在

2000年代初期為了對抗國內通縮壓力，於 2001年開始推動量化寬
鬆政策，但成效似乎並不顯著。BOJ早在 1999年就將短期利率降
至接近 0%的水準，之後推動其 QE政策，BOJ對國內商業銀行挹
注超額流動性，希望能夠提升銀行授信放款額度，帶動民間消費與

投資，進而帶動經濟成長。BOJ為推行 QE政策，一方面維持短期
利率在接近 0%的水準，一方面透過買入政府公債、股票、資產抵
押債券(ABS)及商業本票，來達成其 QE政策之目標。 

 
2007 年先是美國發生次貸風暴，2008 年全球接著發生金融風

暴，全球經濟成長衰退，金融交易活動減緩，各國政府皆急欲尋求

解決之道。在先進國家財政困難，加上政策利率多已降至低點的情

況下，QE這樣的非傳統貨幣政策立刻吸引眾人目光。除了前述的
日本外，美國、英國、甚至歐元區為了提振經濟，打擊通縮，陸續

推出各自的 QE政策。 
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美國 
 
美國 Fed在 2008年金融風暴前資產規模約 1兆多美元，其中美

國公債持有量約 7,000至 8,000億美元。2008年 11月 Fed正式推
出 QE1 政策，開始買入美國公債、機構債券及房貸抵押債券
(MBS)，至 2010 年 3 月止，Fed 於 QE1 政策中總計買入 1.725 兆
美金的資產，其中包括 1.25 兆美金的 MBS、1,750 億美金的機構
債，以及 3,000億美金的美國公債。 

 
2010年 11月，Fed宣布實行第二輪量化寬鬆貨幣政策，即所謂

QE2，自 2010 年 11 月起，至 2011 年 6 月底止，總計買入 6,000
億美元的美國公債。 

 
鑒於美國經濟復甦力道不如預期，Fed於 2012年 9月宣布實行

QE3，自即日起，採開放式(open-ended)，每月買入 400 億美元的
MBS債券。同年 12月，Fed再追加每月購入 450億美元的美國公
債，總計採開放式每月購入 850億美元的政府公債及MBS債券，
且 Fed表示將維持聯邦資金利率(Fed Funds Rate)接近 0%水準至少
至 2015年(at least through 2015)。由於 QE3採開放式，沒有一個確
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定執行到期日或是購買金額，也被人稱之為”QE-infinity”。 
 

2013年 6月，美國經濟數據好轉，當時 Fed主席 Ben Bernanke
宣稱若未來經濟數據表現持續正面，美國經濟持續復甦，Fed將考
慮開始 QE 退場(tapering)。最終，Fed 於 2013 年 12 月開始正式
taper，至 2014年 10月完成 QE3完全退場，當時 Fed資產負債表
規模已達 4.5兆美元。 

 
英國 
 
英國央行 BOE的 QE計畫是向金融機構買入英國公債 Gilt，壓

低市場利率，以便降低企業籌資成本、利息負擔，以及刺激消費者

消費意願。BOE自 2009年 3月開始行 QE計畫，至 2009年 10月
底，已累積購入約 1,750 億英鎊資產。同年 11 月貨幣政策會議
(Monetary Policy Committee)決議，增加 QE規模至 2,000億英鎊。 

 
2011年 10月，BOE宣布執行新一輪的 QE政策，將再購入 750

億英鎊的債券。BOE之後於 2012年 2月、7月又分別宣布新增購
債規模 500億英鎊，這使得 BOE QE規模總計為 3,750億英鎊，BOE
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認為該行 QE政策對家計部門產生財富效果，可提高消費意願，幫
助景氣復甦。 

 
歐元區 

 
盛行社會主義的歐洲，不同於實行資本主義的美國，央行主要

政策目標為維持物價穩定，而非促進經濟成長。歐元區因飽受各國

經濟結構本質差異之苦，核心國家與周邊國家對於紓困與撙節也總

是意見不一，使得歐元區經濟成長自 2011 年發生主權債務危機後
便持續低迷，甚至有陷入通貨緊縮之威脅。歐洲央行 ECB 總裁
Mario Drghi於 2015年 1月宣布實行歐元版的 QE政策，ECB將自
2015年 3月起，至 2016年 9月止，每月買進 600億歐元之公債與
機構債券，QE 規模至少達 1.1 兆歐元，直到看到歐元區通膨有顯
著改善為止。ECB的 QE政策已反應出 2015年初歐元區飽受通縮
壓力之苦。 

 
日本 

 
日本央行 BOJ於 2010年 10月宣布購入 5兆日圓資產之 QE計
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畫，其目的在於壓低日圓匯價，提振日本出口，刺激國內經濟成長。

事後來看，BOJ這次的 QE行動並不能算太成功。 
 

2011年 8月，BOJ宣布將資產購買規模由 40兆日圓提高至 50
兆日圓，同年 10月，BOJ再將資產購買規模提高至 55兆日圓。2013
年 4月 BOJ將資產購買計畫規模提高至每年 70兆日圓，提出所謂
質量兼備量化寬鬆政策 (Quantitative and Qualitative Easing, 
QQE)，以作為日本央行維持物價穩定政策目標之工具。2014年 10
月 BOJ再次宣布擴大其資產購買規模至每年 80兆日圓。BOJ這些
QE政策係新任日本安倍首相提出，市場上亦習慣將 BOJ這些寬鬆
政策稱之為安倍經濟學，目的是為希望將日本由通縮帶向通膨，達

成通膨率 2%之政策目標。 
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二、相關文獻探討 
 

自從美國 Fed 推出 QE 政策後，相關討論研究文章與實證結果
如雨後春筍般不斷出現，學界有學界的聲音，業界有業界的看法，

大家彼此有時相同，有時不同，本文以 QE政策對金融市場與國際
經濟衝擊為研究導向，故主要參考文章皆引自中立的 BIS國際機構
所發表之文章。 

 
Jack Meaning and Feng Zhu (2011)於 BIS Quarterly Review中分

析美國 Fed QE 政策大規模資產購買計畫 (Large Scale Asset 
Purchase Program)及英國 BOE 的資產購買計畫(Asset Purchase 
Facility)，研究結果顯示，Fed與 BOE的量化寬鬆政策在政策宣布
時對金融市場具顯著效果，但這效果會隨著時間經過逐步遞減。該

文沿用 D’Amico S. and T. King (2010)的研究分析方法，實證結果認
為 Fed與 BOE的資產購買計畫對於吸收市場債券供給，提高債券
價格，壓低市場殖利率皆具顯著效果，特別是在政策宣示時的效果

最為明顯。 
 

Francis Breedon, Jagjit S Chadha and Alex Waters (2012)於 BIS研
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究英國 QE 政策對金融市場衝擊之報告指出，英國央行 BOE 於
2009-2010年間實施 QE政策，該文運用 macro-finance yield curve
方法來估計英國 QE政策對債券殖利率影響，並嘗試估算殖利率曲
線未來可能走勢，結果發現，英國 QE 政策透過擴大 BOE 資產負
債表規模之方式，有效降低英國公債殖利率 50-100 bps。隨著英美
陸續推出 QE政策，似乎有越來越多的文獻與證據顯示 QE政策，
透過央行釋放流動性，買入公債，擴大自身資產負債表的方式，對

壓低長天期公債殖利率曲線效果顯著，但是對於其他類型資產價格

的影響，則仍具爭議性，至於 QE政策對實質經濟體是否有正面助
益，也仍有許多爭議。但可以確認的是，當市場出現信貸緊縮(credit 
crunch)時，傳統貨幣政策已無用武之地，QE政策已成為政策執行
者必要的選項。該文同時指出，近年來，QE政策已成為許多國家
重要的貨幣政策工具選項，但其效果如何，仍需要未來更多的實證

分析研究與更深入的探討來論斷。 
 
墨西哥央行副總裁 Manuel Sanchez 於 National Association of 

Business Economics第 55屆年會(2013)中致詞指出，近年來已開發
國家所採行之非傳統貨幣政策前所未見，已明顯影響全球經濟與金

融市場活動；最近 Fed提及其可能開始 QE退場，已引發金融市場
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熱烈討論，結果是，新興市場過去幾年受惠於工業國家寬鬆貨幣政

策的榮景不再，取而代之的是金融條件緊縮與不確定性增加，這是

目前普遍一般發生的狀況，其中個別新興市場國家所受到的影響也

因各國經濟因素不同，存在明顯差異。 
 
日本央行總裁黑田東彥(Haruhiko Kuroda)於 2014 年第 17 屆

World Congress發表演說，認為當前央行的貨幣政策方向為戰後以
來最為關鍵時刻。事實上，日本央行為全世界最早實行非傳統貨幣

政策之國家，本文黑田總裁分享日本自 1990 年以來實施非傳統貨
幣政策之理論與實務經驗，並提醒各國注意非傳統貨幣政策所帶來

的挑戰與擔憂。 
 
Cesar Carrera, Rocio Gondo, Fernando Perez Forero, Nelson 

Ramirez Rondan等人(2014)撰寫之BIS paper討論美國QE政策對南
美洲秘魯經濟之影響。該文運用隨機向量自我相關模型(SVAR)，
分析 QE政策對小型開放經濟之影響，資料範圍自 1998年至 2013
年底。研究結果顯示，美國 QE 政策對帶動美國 GDP 經濟成長與
通膨升溫具有顯著效果，至於鄰近小型開放經濟體系(如南美洲祕
魯等)，則可採行總體審慎政策(Macro-prudential policy)來消彌、減
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緩美國 QE政策對祕魯 GDP及 CPI所帶來之衝擊。該文同時指出，
美國未來 QE 政策如何退場，以及美國身為國際主要貨幣--美元之
發行國，是否在考量自身經濟，推出 QE政策的同時，也該肩負起
維護全球金融體系穩定之責任提出疑問，同時該文也點出像是祕魯

這樣的小型開放體系，受鄰近大國經濟政策影響頗鉅，是否該思考

未來應採行去美元化(de-dollarize)政策，以減緩美國 QE 對其國內
經濟所造成之負面影響。 

 
馬來西亞央行的Sukhdave Singh於2014年BIS發表之Spillovers 

from global monetary conditions: recent experience and policy 
responses in Malaysia一文指出，隨者全球化日益明顯，全球金融市
場整合成長迅速，國內金融條件很容易受到國際金融條件的改變而

有所影響。這種現象在先進國家執行非傳統貨幣政策後更為明顯。

非傳統貨幣政策所帶來豐沛的流動性加速了新興市場資金的流動

速度，以馬來西亞而言，最明顯的便是匯率波動問題。資本的流入

帶動資產價格上揚，當資本流出時，又引發總體經濟與金融穩定的

問題。過去幾年，許多國家已陸續採行總體審慎等措施來抑制 QE
政策之外溢效果及資本流動等問題，展望未來，金融市場的高波動

性及資本快速流動仍是管理當局是特別注意的重要經濟議題。相信
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馬來西亞金融體系未來應能保持適當彈性因應，減緩資本快速流動

所帶來之衝擊。 
 
對美國 QE政策頗有微詞還包括中國大陸。中國人行於 2014年

發表一篇名為 International monetary policy spillovers and responses
的聲明，內容談及新進國家執行 QE政策後，其外溢效果對新興市
場的衝擊與因應之道。文中亦不斷呼籲國際間應加強跨國政策協調

與合作(international policy coordination and cooperation)，以減緩 QE
政策對新興市場之外溢衝擊。 

 
Qianying Chen, Andrew Filardo, Dong He and Feng Zhu (2015)研

究 QE 政策對先進國家及新興國家之跨境影響效果。研究結果發
現，當先進國家宣布實行 QE政策後，龐大的流動性將外溢流入新
興國家金融市場，造成新興國家股市上揚、政府公債及公司債殖利

率下跌，同時壓縮私部門公司的信用違約交換(CDS)利差。這樣的
實證結果支持 QE政策具有外溢效果，且引起新興國家的中央銀行
特別注意資金的流動。換言之，當一國執行 QE政策，其注入市場
之流動性將透國全球金融市場管道，快速影響到全球金融資產的價

格。該文採用向量誤差修正模型(Vector Error Correcting Model, 
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VECM)分析美國 QE政策對其他國家之外溢效果，研究結果發現，
QE政策壓低美國公債殖利率，對推升新進國家股市具明顯效果，
但對於提振經濟成長與推升通膨則效果不若股市那麼明顯。此外，

美國 QE 政策對於提高先進國家之信用成長效果並不明顯，不過
QE政策在新興市場之效果較先進國家來的明顯些，如香港及巴西
受美國 QE政策影響顯著，兩地市場都發生大量資金流入、信用快
速成長與通膨壓力。 

 
2015年 5月 20日，印度央行總裁 Raghuram Rajan提出警告，

認為非傳統貨幣政策(即 QE 政策)對全球經濟之永續發展增添實質
的風險。Rajan認為，這不單是工業化國家問題，也非單純新興市
場國家問題，而是兩者聯合活動(collective action)後之共同問題。
我們大家都被逼到貨幣寬鬆的競賽遊戲中。 

 
2015年 6月 4日，諾貝爾經濟學獎得主 Joseph Stiglitz於華爾街

日報撰文表示，Fed近年來的零利率政策與資產購買計畫，已進一
步擴大美國貧富差距。QE政策持續買入債券，壓低市場殖利率，
造成資產價格不斷上揚，使得富人持有的股票、債券、房地產等資

產受惠，財富大幅增加，反觀傳統受薪階級，財富係以儲蓄為主，
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無法自 QE政策中獲得好處，造成原本就已存在的貧富差距，問題
更形嚴重。 

 
由上述文獻回顧可知，Fed QE政策的推出對於當時維持金融市

場穩定應是獲得肯定的，但其後遺症與副作用，也是許多學者與其

他國家政策制定者所擔憂的重要問題。 
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三、Fed推動之量化寬鬆政策 
 
2008年 9月 15日美國重要券商雷曼兄弟(Lehman Brothers)宣布

破產，引發金融市場一片嘩然，大家都在納悶、懷疑、思索，為何

Fed在最後一刻竟未出手相救，放手讓金融風暴越演越烈。當然個
中原因可能錯綜複雜，並非一般外人所知，也非本文研究重點，在

此不多贅述。 
 
雷曼兄弟破產後，全球金融風暴越演越烈，市場開始懷疑信評

機構所作之信用評等是否真的具公信力，市場投資人也開始質疑交

易對手之信用風險，金融市場出現現金為王(Cash is King)的現象，
整體交易也陷入泥沼，停滯不前，對全球金融市場造成嚴重衝擊，

也重傷全球經濟成長。 
 

就在雷曼兄弟破產 2 個月之後，Fed 於 2008 年 11 月正式宣布
推出其非傳統貨幣政策，即所謂 QE1政策。Fed宣告市場其將在市
場買入總計 1.725兆美金1的金融資產，替市場注入流動性，期望能

夠將金融市場資金乾涸的僵局打破，協助投資人恢復交易信心，幫

                                                 
1 1.725兆美元金融資產包括：(1)1.25兆美金的MBS、(2)1,750億美金的機構債、(3)3,000
億美金的美國公債。 
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助金融市場恢復以往秩序。 
 
根據過去 PIMCO分析資料顯示，PIMCO認為 Fed此時推出 QE

政策尚屬合理。前任 Fed主席 Allen Greenspan與 Ben Bernanke過
去在制定貨幣政策時，原則上均遵守泰勒法則(Taylor rule)，參照當
時及預期通膨率與失業率水準，決定聯邦資金利率水準(Fed Funds 
Rate)，如下圖所示。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

但在 2008年 9月雷曼兄弟破產事件爆發後，資金流動性急凍，
投資人信心盡失，市場通膨預期降溫，經濟活動停滯，企業縮編，
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失業率攀升，美國經濟也因此陷入一片愁雲慘霧的衰退狀態。Fed
雖於 2008年 12月 16日將聯邦資金利率水準降至 0.25%，但根據
泰勒法則來看，最適的聯邦資金利率水準應該為負值(如下圖所
示)，但名目利率水準不可能為負，因此聯邦資金利率水準與泰勒
法則所建議的政策利率水準已存有一段落差(gap)。 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

當時 Fed主席 Bernanke為了消除這個落差，營造寬鬆的利率環
境，於 2008年底先是推出了第一代量化寬鬆政策(QE1)，買入 1.25
兆美元 MBS 債券及 3,000 億美元的政府公債，提供大量流動性給
資金乾涸的金融市場，適時緩解了國際金融市場資金短缺的困境。
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Fed接著又於 2010年底推出第二代量化寬鬆政策(QE2)，買入 6,000
億美元資產，繼續擴充其資產負債規模，藉以防止美國產生通縮預

期，陷入第 2次衰退。2011至 2012年歐債危機惡化，美國經濟復
甦也不如預期，Fed 於 2012 年 9 月繼續推出第三代量化寬鬆政策
(QE3)，宣布每月買入 400億美元的MBS，希望能夠壓低房貸利率，
避免房市惡化。由下圖可知，當時 Fed近 3兆美元的資產負債規模
中，約有 2/3係因近年的量化寬鬆政策所造成。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

此外，Fed為了壓低長期利率水準，先後於 2011年 9月及 2012
年 7 月推出規模分別為 4,000 億美元及 2,670 億美元的扭轉操作
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(Operation Twist, OT)，透過賣短券，買長券的操作策略，調整 Fed
投資組合的存續期間，藉以壓低長天期利率水準，繼續營造寬鬆的

資金環境。下表整理近年來 Fed之 QE及 OT政策規模大小。 
 

政策名稱 時間 規模 
QE1 2008年 11月~ 2010年 3月 1.725兆美金 

(1)1.25兆美金的MBS 
(2)1,750億美金的機構債 
(3)3,000億美金的美國公債 

QE2 2010年 11月~2011年 6月 6,000億美金 
OT1 2011年 9月~2012年 6月 4,000億美金 
OT2 2012年 7月~2012年 12月 2,670億美金 
QE3 2012年 9月~2014年 10 月 開放式(850億美元/月) 

400億美元MBS/月 
450億美元美國公債/月 

 
Fed推出一系列的 QE及 OT政策是否有效，目前市場看法仍屬

分歧。有人認為這些非傳統貨幣政策只是給全球帶來通膨，對於實

體經濟活動(real economy activities)沒有太多幫助；也有人認為若是
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Fed 沒有推出這些措施，全球經濟狀況肯定會比現在還要來的更
糟。由於國際金融市場早已高度密切整合，加上美國金融市場又是

全球最大的金融市場，影響美國債市、股市、匯市等因素實在太多，

很難單一論斷 Fed政策究竟有無效果。 
 
Fed推出 QE與 OT政策後，對於點燃市場通膨預期確有明顯效

果。根據下圖 5y5y Breakeven通膨預期走勢所示，Fed在推出 QE1
與 QE2 政策後，通膨預期雖然當下呈現滑落走勢，但在一段時間
過後，市場的通膨預期確實呈現上漲走勢，達到 Fed宣稱長期通膨
水準為 2%的政策目標區間。而在 2012年 9月推出 QE3後，市場
通膨預期更是一度超越 2.5%，這樣的通膨預期是否會引發未來真
正的通膨問題，仍有待未來繼續觀察。 
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另一方面，在 Fed 推出 QE 及 OT 政策後，對美債殖利率的走

勢影響不是非常明確，因為影響美債殖利率走勢的因素太多，特別

是近年來歐債危機時好時壞，也是引導美債殖利率走勢的一項重要

因子。不過，Fed這些非傳統量化寬鬆政策倒是對美股帶來許多正
面效應，美國 S&P 500指數不論是在 QE1、QE2，或是 OT1期間，
指數皆呈現上揚走勢，如下圖所示。 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

鑒於全球經濟未來不確定性仍高，美國經濟雖逐步好轉，但財

政問題的隱憂，加上歐洲主權債務與財政赤字問題也非短時間內可
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以解決，還有中國經濟成長動能趨緩，上海股市泡沫問題，種種不

確定性因素無法在短期內消除，因此 PIMCO預期未來幾年美債名
目殖利率可望維持區間盤整，但通膨率則可能緩步上升。 

 
透過上述分析可知，Fed在 2008年 11月後陸續推出的 QE政策

及 OT政策，雖然功過難斷，但在某種程度上，確實幫助了市場投
資人恢復投資信心，也有助於全球金融市場的穩定，這個政策目標

Fed應是已經成功達成，但 QE政策所帶來的其他衍生問題，如資
產價格泡沫，Fed該如何順利退場2，全球貨幣競相貶值等議題，則

仍有待時間的考驗，慢慢觀察。 

                                                 2 Fed QE3已於 2014年 10月退場，未來觀察重點為 Fed如何順利導引其貨幣政策恢復正
常化目標。 
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參、量化寬鬆政策對總體經濟與資產價格之影響 
 

本章節首先回顧美國 Fed、英國 BOE、歐元區 ECB、日本 BOJ
近年來實行 QE政策，自身資產負債之成長變化情形。接著將特別
探討美國 Fed 與日本 BOJ 推動 QE 政策後，對其國內經濟、國際
經濟，以及國際資產價格所帶來之衝擊。 

 
美國 Fed之 QE期間主要為 2008年底 QE1開始，至 2014年底

QE3 tapering結束，為期 6年。日本 BOJ之 QE期間雖可溯及 2000
年代，但由於其效果不彰，本文將針對 2013 年後 BOJ 推行 QQE
政策後進行分析。 
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一、各國量化寬鬆政策 
 

量化寬鬆政策係由一國中央銀行於市場上買進債券，擴大自身

資產負債規模，注入市場流動性，藉以壓低市場殖利率，營造寬鬆

金融條件的一種操作策略，這些現象可藉由觀察各國央行之資產負

債規模一窺究竟。 
 
美國 
 

美國 Fed自 2008 年 11月開始第一輪 QE。在 QE1 前，Fed資
產負債規模大約均維持在 1兆美元左右。由下圖可知，Fed在 2008
年底至 2014年底這 6年間，資產負債規模已由 1兆美元增加至 4.5
兆美元，成長超過 350%，年成長率近 30%。 
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英國 

 
英國 BOE自 2009年 3月開始 QE，由下圖可知，該行自 2009

年起資產負債規模便不斷上升，成長區間與美國 Fed類似。 
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歐元區 
 

歐洲央行 ECB 截至 2014 年底前並未正式採用過 QE 政策，只
有之前推出過兩輪的長期再融資計畫 (Long Term Refinancing 
Operation, LTRO)政策。但在歐元區經濟成長遲遲未有起色，通縮
陰影又揮之不去，ECB總裁 Mario Drghi於 2015年 1月宣布實行
歐元版的 QE政策，ECB將自 2015年 3月起，至 2016年 9月止，
每月買進 600 億歐元之公債與機構債券，QE 規模至少達 1.1 兆歐
元，直到看到歐元區通膨有顯著改善為止。 
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日本 
 

日本央行 BOJ於 2010年 10月開始 QE計畫，2011年 8月，BOJ
宣布將資產購買規模由 40兆日圓提高至 50兆日圓，同年 10月，
BOJ再將資產購買規模提高至 55兆日圓。 

 
2013年 4月 BOJ提出所謂質量兼備量化寬鬆政策(Quantitative 

and Qualitative Easing, QQE)，以作為日本央行維持物價穩定政策
目標之工具。BOJ 將資產購買計畫規模提高至每年 70 兆日圓， 
2014 年 10 月 BOJ 再次宣布擴大其資產購買規模至每年 80 兆日
圓。BOJ這些 QE政策係由新任的安倍政府提出，目的是為希望將
日本由通縮帶向通膨，達成通膨率 2%之政策目標，亦稱之為安倍
經濟學。 
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二、美國 QE政策對總體經濟之影響 
 

美國經濟自 2007 年次貸風暴發生後開始走跌，Fed 自 2008 年
11月開始 QE。由下圖 Fed QE與美國實質 GDP成長率走勢可知，
Fed開始 QE1後，美國經濟並未立即好轉，直至 2010年開始才逐
步回穩，恢復緩慢的溫和復甦。2012 年底開始 QE3 後，Fed 資產
規模雖一路上升，但美國經濟數據仍時好時壞，未能穩健恢復成

長，直至 2014年開始，美國實質 GDP經濟成長率才有顯著提升，
也因此 Fed於 2014年 10月完成 QE3 tapering。雖然美國 2008年
至 2014年這段期間執行 QE政策，Fed資產負債規模增加 3.5兆美
元，但美國實質 GDP 成長率仍僅能維持在 2.0%至 3.0%間成長，
經濟表現力道已不如以往。 
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下圖就 Fed QE 期間美國經濟成長表現與通膨進行比較。美國

QE期間之名目 GDP成長率、實質 GDP成長率與 CPI物價指數變
動率大致上呈現緊密相關，多數時間內名目 GDP與實質 GDP間之
通膨率大致維持在 2.0%左右，惟在 2009 年間因景氣衰退，名目
GDP成長率與實質 GDP成長率皆出現負值，通膨也轉為通縮，Fed
當時藉由推出 QE2，來消彌市場通縮預期，美國經濟成長率至 2010
年開始恢復成長，通縮情況也獲得改善。觀察 Fed QE3以後的通膨
率可知，雖然 Fed 持續擴大資產負債規模，但通膨率仍維持在接
近、甚至低於 Fed 長期通膨目標率 2.0%的水準，可見目前通膨水
準似未充份反應 Fed QE的效果。 
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下圖顯示 Fed QE期間美國國際貿易情況。由圖可知，美國經常
帳占 GDP 比重(%)在 QE 實施前，約為-5.0%，貿易餘額約為-600
億美元的水準，QE1期間(2008年 11月至 2010年 3月)，國際貿易
狀況獲明顯改善，經常帳占 GDP 比重(%)上升至-3.0%，貿易餘額
回升至-300 億美元水準，兩者可能接受惠於 QE 政策導致美元走
貶，使得美國貿易條件改善所致。另 QE3期間(2012年 9月至 2014
年 10月)，美國貿易餘額未見明顯變化，但經常帳占 GDP比重(%)
仍持續改善，至 2014年底已達-2.0%。 
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觀察美國 Fed QE政策之財富效果可知，QE政策對美國民間消

費支出效果並不顯著，QE前後，除 2009年經濟出現衰退時，個人
消費支出(m/m)出現負成長，其餘時間，個人消費支出(m/m)均約維
持在 0.5%左右的成長率；至於房價，Case-Shiller 房價指數於
QE1(2008年 11月至 2010年 3月)期間因景氣衰退，房價呈下滑走
勢，但在 QE3期間(2012年 9月至 2014年 10月)，房價呈現明顯
上揚走勢。 
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三、美國 QE政策對資產價格之影響 
 

央行推行量化寬鬆政策，印製鈔票，買入資產，理論上將引發

通膨，導致一國貨幣貶值。觀察美國 Fed QE期間 Fed資產負債規
模以及美元指數 DXY走勢發現，美元在 Fed QE期間並未明顯走
貶，特別是在 QE1(2008年 11月至 2010年 3月)與 QE3(2012年 9
月至 2014 年 10 月)期間，受到全球景氣衰退，資金湧向美國公債
避風港及美國經濟復甦，Fed QE tapering影響，美元不貶反升，這
也許與美元為國際主要貨幣，影響美元走勢的因素眾多，Fed QE
僅為其中一項因子而已。 
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另觀察 Fed QE期間，歐元與日圓走勢發現，在 QE1時期(2008

年 11月至 2010年 3月)與 QE2時期(2010年 11月至 2011年 6月)，
雖然 Fed推行 QE政策，但歐元區因爆發主權債務危機，歐元對美
元反而出現明顯貶勢，另一方面，同與美元身為資金避風港的日圓

則明顯走升，兩者對美元走出現分歧。不過，在 QE3時期(2012年
9月至 2014年 10月)，因 Fed tapering影響，市場預期美國經濟復
甦，加上歐元區經濟仍陷停滯，日本安倍經濟又打壓日圓，美元自

2014年下半年起明顯轉強，歐元及日圓則同步走貶。 
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在美國國內股市方面，道瓊工業指數與 S&P 500指數在 Fed QE

期間，除 2008年至 2009年初因景氣衰退，市場對未來經濟成長預
期感到悲觀，出現明顯跌勢外，美國股市自 2009 年起出現明顯多
頭走勢，道瓊工業指數與 S&P 500指數在 Fed QE期間同步走高，
如下圖所示。 

 

 
 

在國際股市方面，與美股相近，德國 DAX指數除了在 2008年
全球景氣衰退，以及 2012 年歐債危機惡化時出現波段下跌，其餘
時間皆呈現上揚走勢。日股方面，日經 225指數也是僅在 2008年
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全球景氣衰退時出現下跌，之後便一路上揚，其中 2013年安倍經
濟學推出後，更是出現一波明顯上揚走勢，如下圖所示。 

 

 
 

在債市方面，Fed執行 QE政策買入債券，最直接的影響便是壓
低市場公債殖利率。觀察美國 QE 期間美國 10 年期公債殖利率與
德國 10年期公債殖利率發現，美國與德國 10年期公債殖利率皆呈
現同步下跌走勢。但在 2013 年以後，美國經濟出現好轉，Fed 開
始 QE tapering但歐元區經濟卻停滯不前，通縮壓力壟罩，美債殖
利率開始走升，德債殖利率繼續下跌，兩國公債殖利率出現明顯差

異走勢，如下圖所示。 
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就國際金價而言，理論上，Fed推行 QE政策，印製鈔票，產生
通膨，充沛的流動性應有部分資金會去追逐通膨避險，也就是買入

黃金。但根據下圖 Fed QE期間的國際金價走勢發現，兩次大規模
的量化寬鬆政策，QE1(2008 年 11 月至 2010 年 3 月)及 QE3(2012
年 9月至 2014年 10 月)期間，國際金價並未出現明顯上揚走勢，
QE1 期間金價大概由低點每盎司 800 美元上漲至每盎司 1200 美
元，但在 QE3 期間，國際金價反而出現明顯跌勢，這與傳統上黃
金具通膨保值的想法似有所出入，也可能是因為同期間 QE政策事
實上並未真正點燃通膨之故。 
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四、日本 QE政策對總體經濟之影響 
 

不同於美國 QE期間為 2008年至 2014年底，日本安倍經濟學
與日本 BOJ推出 QQE政策的主要時間為 2013年以後，故本文研
究的期間將為 2013年至 2015年 5月底止。 

 
觀察日本央行 BOJ自 2013年以來的QQE寬鬆政策與日圓走勢

發現，隨著 BOJ寬鬆規模擴大，日圓匯率走勢由 2013年初的一美
元兌 86日圓開始走貶，至 2015年 5月底止，一美元兌日圓已貶至
124，日圓確實出現明顯貶勢，這也是安倍經濟學希望藉由日圓貶
值，達成其刺激經濟成長與通膨目標的政策手段。 
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觀察安倍經濟學與日本 BOJ的 QQE政策可以發現，2013年至

2014年間，BOJ的QQE政策確實將日本經濟實質GDP成長率(YoY)
由原本的 0%拉升至 2%左右，同時也將原本陷入通縮的日本物價
拉高至正的通膨率，安倍經濟學與 BOJ的 QQE政策在初期似乎是
算成功的經濟政策。但好景不常，2014 年後，受到日本國內消費
稅抑制民間消費，加上國際間美國 QE tapering及歐元區金融動市
場動盪的干擾，日本經濟實質 GDP 成長率及通膨率再次滑落，安
倍經濟學與 BOJ的 QQE政策也再次受到挑戰與質疑。 

 

 
 

另外觀察 BOJ 的 QQE 政策、日圓貶值，與日本經常帳貿易餘
額間的關係可知，日圓匯率自 2013 年起出現貶值走勢，同期間日
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本的經常帳貿易餘額出現好轉，這種情況在 2014 年底過，美國升
息預期升溫，美元轉強，日圓貶勢加劇，2015 年日本經常帳大幅
改善，情況更是明顯。如下圖所示 
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五、日本 QE政策對資產價格之影響 
 

BOJ自 2013年起推動 QQE政策，積極執行貨幣寬鬆政策，擴
大央行購買資產之規模，一方面希望透過日圓貶值，提升出口競爭

力，另一方面，希望透過注入市場流動性，提高國內資產價格，形

成財富效果，刺激民間消費支出。觀察下圖 2013 年以來日圓走勢
與日經 225指數走勢可知，這段期間內，日圓貶勢與日經指數走勢
密切相關，可見 BOJ的 QQE政策就提振國內股市而言，應當具有
相當成效。 
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就在日本推出安倍經濟學與 BOJ 實行 QQE 政策後，首當其衝

的便是東亞鄰近的台灣與韓國。長久以來，台灣、日本、韓國的經

濟結構便屬類似，經濟成長也同樣仰賴出口導向，就在 BOJ 推出
QQE 政策，領導日圓走貶後，新台幣與韓元的走勢卻未如日圓般
一路走貶，兩者皆呈現震盪波動走勢，漲跌互見。至於兩國股市，

漲幅也不若日股般強勢，兩者皆呈現震盪走高的趨勢，台灣與韓國

的匯率及股市走勢，如下圖所示。 
 

 
 
 



 

 52
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肆、實證資料分析 
 
美國 Fed於 2008 至 2014 年間，共計推出 3次 QE政策。QE1

於 2008年 11月推出，當時是為了紓解市場資金緊俏，流動性不足
之問題；QE2於 2010年 11月推出，目的是要提高市場通膨預期，
避免美國陷入通縮泥沼；QE3於 2012年 9月推出，因為美國經濟
復甦不如預期，希望提供美國經濟更穩健的復甦力道。這些 QE政
策對美國經濟與資產價格之實際影響效果為何，本章將用實際市場

資料進行迴歸模型分析，以瞭解其影響程度。這些實證分析將為本

章探討重點。 
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一、資料簡述 
 
由於 Fed 實行 QE1 政策是由 2008 年 11 月開始，到最後 2014

年 10 月結束 QE3 政策，因此本研究報告主要研究之樣本期間為
2008年初至 2014 年底，共計 7年時間。日本則是於 2013 年推出
安倍經濟學及 BOJ的 QQE政策，故其資料區間將取自 2013年初
至 2015年 5月底止。 

 
樣本資料採日資料進行分析。雖然許多總體經濟數據資料為周

資料(如 Fed資產負債規模)、月資料(如通膨資料)、季資料(如 GDP
成長率)，但由於資產價格(如股價、債券殖利率、匯率等)為日資料，
為其分析頻率一致，故採日資料為分析基準，空缺欄位採當季、當

月、或當周公布數字為準，將缺位補滿。 
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二、迴歸模型設定 
 
本章將就美國 Fed及日本 BOJ實行量化寬鬆政策後，對其國內

經濟(GDP經濟成長、通膨率 CPI、經常帳)，以及對於匯市、股市
及債市有何衝擊與影響進行分析。 

 
為瞭解美國 Fed及日本 BOJ之量化寬鬆貨幣政策對其他上述經

濟變數的影響，本研究將以美國 Fed 及日本 BOJ 量化寬鬆政策的
規模(央行資產負債規模)作為自變數( ix )，其他諸如 GDP 經濟成
長、通膨率 CPI、經常帳、匯市、股市及債市等變數作為因變數( iy )，
對美國 Fed及日本 BOJ之量化寬鬆政策效果，進行迴歸模型分析。
模型設定如下： 

 
iii xy   10  ， ni ,2,1  

 
上式中 0 與 1 為待估之模型參數(model parameters)。另為求簡

化分析，本文延用一般最小平方估計法(Ordinary Least Square 
method, OLS)之模型假設，假定上式中之殘差項( i )符合一般迴歸
模型假設。 
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(1)： 0)E( i  殘差期望值為 0 
(2)： 2)(  iV  變異數齊一 
(3)： i  服從常態分配 
(4)： 0),( jiCov   njiji ,2,1,   殘差共變數為 0 
 
此外，為進一步瞭解近年來影響美國公債殖利率走勢的因素，

本章也將就一些可能影響美國公債殖利率走勢的重要因子進行探

討，設定以下複迴歸模型： 
 

εXβY   
 
式中因變數(Y )為美國 10年期公債殖利率，自變數( X )為包含美

國實質 GDP成長率( 1x )、CPI通膨率( 2x )、Fed資產負債規模( 3x )，
以及考慮國際衝擊後，加入之德國 10年期公債殖利率( 4x )之矩陣。
向量β則為自變數X所對應之模型參數。同樣在此假設向量ε符合一

般迴歸模型假設。 
 

T
nyyy ],,[ 21 Y  ， T],,[ 421  β  ， T

n ],,[ 21  ε  
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矩陣式中第 1個下標為變數代號，第 2個下標為樣本數。 
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三、迴歸模型檢定結果 
 
本節將沿用前節所述之迴歸模型，分別就美國 Fed之 QE影響、

日本 BOJ之 QQE影響，以及美國公債殖利率之影響因子進行迴歸
模型分析。 

 
(一)、美國 Fed之 QE影響 
 

1.Fed QE對美國 GDP的影響 
 

美國 Fed QE政策對提升美國實質 GDP成長之效果具顯著性，
表示 Fed QE政策對提振美國經濟具有貢獻。模型參數估計值及整
體模型 F-value具顯著性，不過其相關係數僅 0.42，模型解釋能力
僅約 17%，模型解釋能力尚可而已。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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2.Fed QE對美國通膨的影響 
 

美國 Fed QE政策對美國通膨成長之效果亦具顯著性。模型參數
估計值及整體模型 F-value具顯著性，不過其相關係數僅 0.26，模
型解釋能力僅約 6%，模型解釋能力過低，顯示影響美國通膨的因
素尚有其他更多重要因子，Fed QE並非主要因素。迴歸模型檢定
結果如下表所示。 
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3.Fed QE對美國經常帳的影響 
 

美國 Fed QE政策對改善美國經常帳之效果具顯著性。模型參數
估計值及整體模型 F-value具顯著性。其相關係數 0.86，模型解釋
能力約 74%，模型解釋能力很高，顯示 Fed QE政策對改善美國貿
易條件具相當幫助，成功幫助美國經常帳占 GDP 比重獲得顯著改
善。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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4.Fed QE對美元的影響 
 

美國 Fed QE政策對壓低美元走勢，導引美元走貶之效果具顯著
性。模型參數估計值及整體模型 F-value皆具顯著性。不過其相關
係數 0.45，模型解釋能力約 20%，模型解釋能力不算太高，顯示
Fed QE政策對壓低美元走勢具有幫助，但由於美元為主要國際貨
幣，影響美元走勢的因素很多，Fed QE可能僅為其中一項影響因
子而已。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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5.Fed QE對美股的影響 
 

美國 Fed QE政策對提升美股股價，增加民間財富效果之效果具
顯著性。模型參數估計值及整體模型 F-value皆具顯著性。兩者相
關係數 0.76，模型解釋能力約 58%，模型解釋能力頗高，顯示 Fed 
QE政策對提振美股走勢具有顯著性，Fed QE成功的推升的美股的
價值，對於增加民間財富應具有一定幫助。迴歸模型檢定結果如下

表所示。 
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6.Fed QE對美債的影響 

 
美國 Fed QE政策在市場購入美債，對壓低美國公債殖利率之衝

擊最為直接，模型檢定結果顯示具顯著性。模型參數估計值及整體

模型 F-value 皆具顯著性。兩者相關係數 0.58，模型解釋能力約
33%，模型解釋能力尚可，顯示 Fed QE政策對壓低美債殖利率具
一定影響力，但由於美債本身為國際資金避風港，市場參與投資人

眾多，影響美債殖利率的因素也較為複雜，因此 Fed QE之模型解
釋能力尚可而已。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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(二)、日本 BOJ之 QQE影響 
 

1.BOJ QQE對日本 GDP的影響 
 

日本 BOJ QQE政策對提升日本實質 GDP經濟成長具影響力，
模型檢定結果具顯著性。模型參數估計值及整體模型 F-value皆具
顯著性。兩者相關係數 0.48，模型解釋能力約 23%，模型解釋能力
尚可，顯示 BOJ QQE政策對提振日本經濟具一定影響力，但由於
模型結果顯示僅屬中度相關，因此影響日本實質 GDP 成長的因素
應還有其他重要因素未被本模型納入。迴歸模型檢定結果如下表所

示。 



 

 65

 

 
 

2.BOJ QQE對日本通膨的影響 
 

日本 BOJ QQE政策對推升日本通膨成長具明顯影響力，模型檢
定結果具顯著性。模型參數估計值及整體模型 F-value 皆具顯著
性。兩者相關係數 0.73，模型解釋能力約 53%，模型解釋能力不錯，
顯示安倍經濟學加上 BOJ QQE 政策對推升日本通膨具一定影響
力，樣本期間成功地將日本由通縮年代拉出，恢復一定的通膨成

長。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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3.BOJ QQE對日本經常帳的影響 
 

日本 BOJ QQE政策提振日本出口，改善日本經常帳具一定影響
力，模型檢定結果具顯著性。模型參數估計值及整體模型 F-value
皆具顯著性。不過兩者相關係數僅 0.31，模型解釋能力僅 10%，模
型解釋能力偏低，顯示 BOJ QQE政策雖對改善日本經常帳具影響
力，但由於模型解釋偏低，因此影響日本經常帳餘額的因素應還有

其他重要因素未被本模型納入。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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4.BOJ QQE對日圓的影響 
 

日本 BOJ QQE政策印製日圓鈔票，對於壓低日圓匯率具相當影
響力，模型檢定結果具顯著性。模型參數估計值及整體模型 F-value
皆具顯著性。兩者相關係數 0.92，模型解釋能力高達 84%，模型解
釋能力很高，顯示 BOJ QQE政策成功地壓低日圓匯率，對於近年
來日圓走貶，具有關鍵性的解釋能力。BOJ的 QQE政策可以解釋
絕大部分日圓走貶之原因，顯示 BOJ的 QQE政策對壓低日圓走勢
具政策效果性。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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5.BOJ QQE對日股的影響 
 

日本 BOJ QQE政策印製日圓鈔票，對於推升日股 Nikkei指數
具相當影響力，模型檢定結果具顯著性。模型參數估計值及整體模

型 F-value 皆具顯著性。兩者相關係數 0.91，模型解釋能力高達
83%，模型解釋能力很高，顯示 BOJ QQE政策成功地推升日本股
價，對於近年來日股走揚，具有關鍵性的解釋能力。BOJ 的 QQE
政策可以解釋絕大部分日股走揚之原因，顯示 BOJ的 QQE政策對
推升日股走勢具相當效果性。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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6.BOJ QQE對日債的影響 
 

日本 BOJ QQE政策印製日圓鈔票，對於壓地日本公債殖利率具
相當影響力，模型檢定結果具顯著性。模型參數估計值及整體模型

F-value皆具顯著性。兩者相關係數 0.85，模型解釋能力高達 72%，
模型解釋能力雖不及日圓及日股，但仍屬高度相關，顯示 BOJ QQE
政策成功地壓低日債殖利率，對於近年來日債走揚，具有關鍵性的

解釋能力。BOJ的 QQE政策可以解釋絕大部分日債走揚之原因，
顯示 BOJ的 QQE政策對壓低日債殖利率具相當政策效果性。迴歸
模型檢定結果如下表所示。 

 



 

 70

 
 
(三)、美國公債殖利率之影響因子 

 
本節將利用複迴歸模型探討影響美國公債殖利率的重要因子。

根據過去經驗，一國之公債殖利率多與其國內實質 GDP 成長率息
息相關，實質 GDP 成長率高，國內經濟表現良好，公債需求低，
公債殖利率便較高，反之亦然。又因公債殖利率為名目變數，尚須

考量國內通膨率，故我們首先考慮一個基本複迴歸模型(A)： 
 

  22110 xxy    (A) 
 
式中 y為美國 10期公債殖利率， 1x為美國實質 GDP成長率， 2x
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為 CPI通膨率。其迴歸檢定結果如下表所示。我們可以發現，樣本
期間內，實質 GDP 成長率與 CPI 通膨率兩變數對於解釋美債 10
年期殖利率之 t-value皆具顯著性，整體模型檢定之 F-value亦具顯
著性，顯示實質 GDP成長率( 1x )與 CPI通膨率( 2x )兩變數均為重要
之解釋變數。不過模型(A)之複相關係數為 0.52，複判定係數僅
0.27，整體模型解釋能力稍嫌不足，應有其他重要變數可以增加解
釋能力。 

 

 
 
接著我們考慮 Fed QE效果對美債殖利率的影響。我們在前述模

型(A)的架構下，設立新的模型(B)，增加 Fed QE效果作為第 3個
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解釋變數( 3x )，模型(B)可表示為： 
 

  3322110 xxxy    (B) 
 
我們發現，整體模型檢定之 F-value具顯著性，實質 GDP成長

率、CPI通膨率，以及 Fed QE效果等三變數對於解釋美債 10年期
殖利率之 t-value 亦皆具顯著性，表示實質 GDP 成長率( 1x )、CPI
通膨率( 2x )、Fed QE效果( 3x )等三變數均為重要之解釋變數。與模
型(A)相比，模型(B)之複相關係數為 0.61，複判定係數為 0.37，調
整後複判定係數為 0.37，亦較模型(A)之 0.27為高。整體而言，模
型(B)的解釋能力已較模型(A)較佳，顯示 Fed QE效果是一個值得
放入的重要解釋變數。迴歸模型檢定結果如下表所示。 
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另以複迴歸巢狀模型(Nested Model)就新增變數( 3x )進行檢定，

我們以模型(A)為 reduced model，模型(B)為 complete model，設定
如下虛無假說： 

 







0:
0:

3
30 


aH

H  

 
Nested model F vaule = )2553,1,(08.408323719.0

1/)4557.8265584.958(
F 。

Nested model 之 F value大於臨界值，拒絕上述虛無假說，顯示( 3x )
變數(Fed QE效果)為一重要變數，應該放入複迴歸模型中，以增加
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模型解釋能力。 
 
就在美國 QE 期間，歐元區因爆發主權債務危機，使得資金湧

向歐洲避風港--德國公債，壓低德國公債殖利率，連帶使得美國公
債殖利率受到抑制，維持在低檔盤旋。接著我們看看德國公債殖利

率與美國公債殖利率間的關聯。 
 
我們以模型(B)為基礎，再新增德國 10年期公債殖利率( 4x )做為

第四個解釋變數，建立以下的模型(C)： 
 

  443322110 xxxxy    (C) 
 
根據模型(C)的檢定結果，我們可知整體模型檢定之 F-value 具

顯著性，實質 GDP成長率、CPI通膨率、Fed QE效果，以及德國
10 年期公債殖利率等四個變數對於解釋美債 10 年期殖利率之
t-value亦皆具顯著性，表示實質 GDP成長率( 1x )、CPI通膨率( 2x )、
Fed QE效果( 3x )、德國 10年期公債殖利率( 4x )等四變數均為重要之
解釋變數。與模型(A)與模型(B)相比，模型(C)之複相關係數為
0.94，複判定係數為 0.88，調整後複判定係數為 0.88，均明顯較模
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型(A)與模型(B)為高。整體而言，模型(C)的解釋能力已相當不錯，
模型解釋能力接近九成，顯示在美國 QE 期間，德國 10 年期公債
殖利率，對於解釋美國 10年期公債殖利率而言，是一個非常重要，
具關鍵性的的解釋變數。迴歸模型檢定結果如下表所示。 

 

 
 

同樣地，最後我們以 Nested Model 檢定( 4x )是否該放入模型之
中。我們以模型(B)為 reduced model，模型(C)為 complete model，
設定如下虛無假說： 

 



 

 76
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H  

 
Nested model F vaule = )2552,1,(1073706219.0

1/)7097.1584557.826(
F 。Nested 

model 之 F value大於臨界值，拒絕上述虛無假說，顯示( 4x )變數(德
國 10 年期公債殖利率3)為一重要變數，應該放入複迴歸模型中，
以增加模型解釋能力。 

 
 

                                                 
3 另單以德國 10 年期公債殖利率作為自變數(x)，美國 10 年期公債殖利率作為因變數(y)，其迴歸模型檢定

之結果亦為顯著。 
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四、模型結果探討 
 
根據前述 Fed QE影響及 BOJ QQE影響之迴歸模型檢定結果，

我們得到以下的分析結論： 
 
 Fed QE政策 BOJ QQE政策 
國內 GDP成長 * * 
國內通膨率 * * 
經常帳 * * 
匯市 * * 
股市 * * 
債市 * * 
*表示在 5%顯著水準下檢定結果顯著。 
 

上表為美國 Fed QE政策與日本 BOJ QQE政策對總體經濟與資
產價格變數之影響與衝擊的模型檢定結果摘要。由上表可知，不論

是美國 Fed QE政策，或是日本 BOJ QQE政策，對於國內實質 GDP
成長、CPI通膨率、經常帳餘額、匯率、股價與債券殖利率，都具
有相當的影響力。不過不同國家，其寬鬆政策影響效果不一，像是

日本 BOJ的 QQE政策，對於日圓貶值、拉升日股，以及壓低日本



 

 78

公債殖利率的表現，根據模型檢定結果，BOJ QQE成效明顯較美
國 Fed QE為高，雖然這可能是日本經濟體系不若美國經濟體如此
開放所致，但顯見 QE這種非傳統的量化寬鬆政策，在本研究樣本
期間內，對於達成其政策目標，具有一定之成效。 

 
另外就影響美國 10年期公債殖利率的因子分析而言，我們發現

除了傳統上影響一國名目公債殖利率之實質 GDP 成長率及通膨率
對美國 10年期公債殖利率具顯著性外，在 Fed QE期間，隨著 Fed
之資產負債規模增加，美國 10 年期公債殖利率也跟著壓低，顯示
Fed QE效果的確對壓低公債殖利率有一定成效。此外，由於美國
Fed QE期間適逢歐債危機，國際資金在這段期間內湧向安全性高
的德國公債，促使德國公債殖利率屢創新低，連帶抑制美債殖利率

走勢，本文研究結果發現，德債殖利率亦為影響美債殖利率走勢的

重要因子。 
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 實質 GDP
成長率 

CPI通膨率 Fed QE效果 德國 10 年期
公債殖利率 

模型(A) * *   
模型(B) * * *  
模型(C) * * * * 
*表示在 5%顯著水準下檢定結果顯著。 
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伍、結論與建議 
 

本研究為瞭解金融風暴過後，國際間主要央行紛紛推出非傳統

貨幣政策(即量化寬鬆政策，Quantitative Easing)，來刺激經濟景氣，
提振經濟復甦。這些量化寬鬆政策一方面注入市場流動性，壓低市

場利率，替經濟復甦埋下寬裕的空間，但另一方面也推升資產價

格，造成各類型資產出現泡沫化問題與國際間資本快速流動問題，

值得各國決策者省思與注意。 
 
本文蒐集各主要國家近年來推行量化寬鬆資料，特別以美國

Fed之 QE政策及日本 BOJ之 QQE政策作為研究對象，進行迴歸
模型分析研究。研究結果發現，美國 Fed 之 QE 政策與日本 BOJ
之 QQE政策，對於國內實質 GDP成長、CPI通膨率、經常帳餘額、
匯率、股價與債券殖利率，都具有顯著影響力，顯示量化寬鬆政策

這種非傳統的貨幣政策，在本研究樣本期間內，對於一國欲達成其

政策目標，不論是壓低市場利率、提振經濟成長、刺激通膨、改善

貿易條件，或是拉升資產價格，增加民間財富效果，都具有一定之

成效。 
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此外，本文分析美國 10年期公債殖利率的影響因子發現，除了
傳統上影響國內名目公債殖利率之實質 GDP 成長率及通膨率外，
在 Fed QE期間，隨著 Fed之資產負債規模增加，美國 10年期公債
殖利率也跟著壓低，顯示 Fed QE效果的確對壓低公債殖利率有一
定成效。另一方面，本文發現德國 10 年期公債殖利率與美國 10
年期公債殖利率互動密切，德債殖利率亦為影響美債殖利率走勢的

重要因子。 
 
基於本文的研究結果，我們發現非傳統貨幣政策對壓抑市場利

率具有顯著的影響效果。但量化寬鬆政策究竟是治標，還是治本，

值得吾人深思。央行執行量化寬鬆政策，不斷在市場買入債券，壓

低市場利率，營造資金寬鬆、充沛的環境，短期內，或許有助於經

濟景氣復甦，但長久下來，市場供需可能遭致扭曲。寬鬆政策引導

市場長期均衡利率水準變得偏低，所有資產類別，不分良莠，一律

受惠於寬鬆的資金環境，價格一律跟著水漲船高，將來一旦寬鬆政

策退場，政策反轉，市場債券需求不再，恐引發債券急跌，市場殖

利率快速彈升，增加金融市場波動，這恐怕又將再一次替市場埋下

多顆未爆彈。 
 



 

 82

最後，本文建議各國政策制定者需注意量化寬鬆政策退場的衝

擊，不論是推行國的央行，或是受波及的鄰國，都須特別注意減緩

量化寬鬆政策退場所帶來的市場波動影響，也建議在目前全球化的

世界裡，主要國家央行除了注意改善國內經濟情勢與金融環境外，

也該肩負起國際責任，注意量化寬鬆政策對鄰近國家所帶來的外溢

效果，避免造成全球匯率競賽的不良循環。 
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