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壹、前言 

職奉派於 2017年 10 月 14日至 10月 22日參加由紐約聯邦

準備銀行（Federal Reserve Bank of New York）舉辦之「第 41

屆中央銀行研討會」研習課程，成員來自德國、日本、印尼、

義大利、奈及利亞、泰國、巴基斯坦等 70 個國家共逾 150 人，

課程為期 5 天，演講者包括紐約聯邦準備銀行總裁 William C.  

Dudley、日本央行副行長 Hiroshi Nakaso、普林斯頓大學教授

Alan Blinder 及 GE 科技長 Victor Abate 等，集合產、官、學人

士共同針對全球央行在未來貨幣決策可能面臨之變異與挑戰進

行分享與討論。 

全球經濟成長動能增強，主要央行貨幣政策可能逐漸趨緊，

惟因全球復甦力道與金融海嘯前相較仍顯脆弱，且面臨諸多風

險，後續之貨幣政策動向，亦可能因當前調整措施對經濟及金

融活動產生之影響，以及貿易與科技等趨勢變化對經濟活動造

成之改變而存在不確定性。 

本報告主要就研討會重點內容進行摘要，共分為六大章，

第壹章為前言，第貳章說明近期主要經濟體央行貨幣政策之重

要變化，第參章分析主要經濟體央行實施前瞻指引，降低貨幣

政策對金融市場造成之衝擊；第肆章探討未來主要經濟體央行

貨幣政策可能面臨之挑戰，第伍章則介紹全球經濟面臨之貿易

保護、政治及科技等趨勢變化，第陸章為心得與建議。 
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貳、近期主要經濟體央行貨幣政策之重要變化 

全球經濟成長動能逐漸增強，先進經濟體景氣普遍回溫，

美國於 2015 年起緩步升息，2017 年加拿大及英國亦加入升息

行列，至 2017 下半年，美國及歐洲央行開始針對資產規模或量

化寬鬆措施進行調整，主要經濟體央行貨幣政策有逐步趨緊之

勢。 

一、美、加、英等主要經濟體央行陸續升息 

美國因就業市場明顯改善，帶動消費成長力道增溫，經濟

逐步復甦，聯準會（Fed）於 2015 年 12 月宣布近 10 年來首度

升息之決議後，至 2017 年底已 5 度升息，使聯邦資金利率目標

區間由接近零利率水準提高至 1.25%~1.50%（見圖 1），帶動主

要經濟體貨幣政策亦開始趨緊。 

2017 年起，加拿大央行考量就業及薪資成長穩健，致消費

支出強勁，加上企業投資與出口亦表現良好，使經濟成長優於

預期，於 7 月及 9 月兩度升息，將隔夜拆款利率目標由 0.5%提

高至 1%，係 7 年以來首度升息；英國央行則因英鎊貶值及能源

價格上揚，導致進口物價大漲，2017 年以來通膨率明顯上升，

至 9 月時 CPI 年增率已達 3%，大幅超越官方設定之 2%通膨目

標，為緩和物價劇烈上揚之壓力，於 11 月決議將官方利率調升

0.25 個百分點至 0.5%，亦為逾 10 年來之首度升息。 
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          圖 1   主要經濟體政策利率 

 

 

 

 

 

 

儘管各主要經濟體之升息原因不盡相同，惟均為全球金融

海嘯後，多年來之首度升息，然而全球經濟呈現持續復甦態勢

之際，國際貿易、地緣政治關係及科技發展等變化再度使經濟

發展面臨挑戰，亦使此次升息循環之期間與幅度備受關注。Fed

官員預期，2018 年可能將再升息 3 次，英國央行重申將採取漸

進式的溫和升息，加拿大央行目前對進一步升息則仍持謹慎態

度。 

二、Fed 及 ECB 進一步調整資產規模 

Fed 於 2014 年 10 月結束資產購買計畫後，資產規模相較

2007 年初已膨脹近 5 倍之多，達近 4.5 兆美元，惟為支撐經濟

進一步復甦，仍將所持有債券之到期本金繼續再投資，因此資

產規模持續居高（見圖 2）。 

 

資料來源：各國官方資料 
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Fed 於 2015 年底至 2017 年中數度升息後，於 2017 年 6 月

釋出訊息，表示若經濟發展符合預期，將於 2017 年開始執行資

產負債表正常化計畫，藉由減少持有債券之到期本金再投資，

逐步降低資產規模。 

至 9 月貨幣政策會議時，Fed 正式宣布於 10 月啟動資產負

債表正常化計畫，針對政府公債、機構債（agency debt）與機

構房貸擔保證券（agency MBS）之再投資金額分別設定縮減規

模與時程，以漸進及可預測之方式降低持有債券部位，目前每

月縮減之資產規模，已於 2018 年 1 月起由 100 億美元擴大至

200 億美元（見表 1）。 

 

 

資料來源：Fed  
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表 1   Fed「資產負債表正常化」之每月再投資縮減上限 

  

 

Fed 並未明確設定資產負債表正常化計畫實施後的可能資

產規模，僅指出逐漸降低持有債券部位將導致準備金的供給減

少，預期準備金將下降至明顯低於近年，但高於金融危機前的

水準，而非準備金負債如流通券幣、財政部國庫帳戶（Treasury 

General Account, TGA）、特定金融市場系統（Designated 

Financial Market Utilities, DFMUs）及隔夜附買回交易（Overnight 

Repurchase Agreement）等之規模成長，亦將使長期資產負債表

基本規模擴大。因此，預期未來 Fed 資產負債表正常化後之規

模，將較金融危機前大。Fed 主席提名人 Jeremy Powell 於 2017

年 11 月底之國會聽證會表示，Fed 縮減資產規模的程序將會持

續三或四年時間，最終資產規模可能縮減至 2.5 兆至 3 兆美元。 

歐洲央行（ECB）自 2014年底起收購擔保債券（covered bond）

及資產擔保證券（asset backed securities），2015 年 3 月開始逐

啟動縮減 

再投資 

2017年

10~12月 

2018年  

1~3月 

2018年  

4~6月 

2018年    

7~9月 

2018年   

10月以後 

政府公債 

每月上限 
60 120 180 240 300 

機構債券及

MBS每月上限 
40 80 120 160 200 

合計 100 200 300 400 500 

單位：億美元 

註：未來到期本金只有超過上限(caps)的部分才能再投資。 

資料來源：Potter, Simon (2017), “Current State of U.S. Monetary Policy,” Central Banking Seminar, Oct. 17 

單位：億美元 

單位：億美元 
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步擴大至政府公債、機構債以及公司債（見圖 3），且多次展延

購債期限，至今購買資產規模已逾 2.2 兆歐元。 

    圖 3   ECB 資產購買計畫之每月購買情形 

 

 

 

 

 

 

由於歐元區近期復甦力道優於預期，尤其勞動市場出現明

顯改善，整體經濟成長趨於穩健，通膨亦逐漸回溫，促使 ECB

於 2017 年 10 月決議自 2018 年 1 月起，將每月購債金額由 600

億歐元降至 300 億歐元，惟購債計畫期限由 2017 年 12 月底延

長至 2018 年 9 月底。在該次貨幣政策會議紀錄中，決策官員對

是否須設定量化寬鬆措施之退場日期出現歧見，部分官員認為，

應提出清楚的政策退場時程，若未設定明確的退場期限可能引

發政策將再度延期之臆測；其他官員則主張以轉移政策重點做

為量化寬鬆措施退場之前導。另有官員提出警告，在未出現新

的重大衝擊下，量化寬鬆措施似乎沒有理由再延期。惟總裁

資料來源：ECB  

政府與機構債 

資產擔保證券 

公司債 

預估值 

擔保債券 

平均值 10 億歐元 
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Draghi 於該次會議後記者會表示，ECB 不會突然終止資產購買

計畫，且如有必要將加以延長，釋出貨幣政策仍將適度維持寬

鬆之訊息。 

参、貨幣政策調整透過前瞻指引減低對金融市場之影響 

近期主要經濟體貨幣政策同步趨緊，恐影響金融市場波動，

惟因主要央行力行前瞻指引（forward guidance），與市場保持良

好溝通，使全球股、匯市未因貨幣政策調整而出現恐慌性波動。

前瞻指引雖有其侷限性，惟其成效仍受到美、歐、英、日等主

要央行總裁之肯定。 

一、國際金融市場大致平穩，未因貨幣政策調整出現劇烈波動 

全球經濟在製造業活動擴張及貿易活動漸趨活絡之帶動下

溫和復甦，主要經濟體雖開始緊縮貨幣政策，惟大多係基於經

濟呈現穩健擴張之考量而做出相關決策，且步調仍顯溫和，2017

年國際金融市場未因貨幣政策趨緊而出現劇烈波動，全球股市

甚至在全球景氣增溫、貨幣環境仍寬鬆及流動性充沛等因素支

持下持續升溫，指數頻創新高。 

恐慌指數（VIX）則在朝鮮半島情勢緊張、歐洲恐攻事件

與美國內政紛擾及國會一度對稅改內容出現歧見等政治影響消

退後回落，大致維持於近年低點（見圖 4）。 
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圖 4   MSCI 全球股價指數及恐慌指數(VIX) 

 

 

 

 

 

 
 

匯率走勢雖易因政策調整訊息或市場預期而出現明顯波動，

惟因主要央行近年力行前瞻指引，多在調整措施發布前不斷對

市場釋出相關訊息，並以重申貨幣政策步伐係以漸進溫和方式

進行，緩和市場情緒，因此較未有因貨幣政策趨緊訊息引發之

劇烈震盪。 

以美元為例，Fed 雖於 2017 年上半年升息兩次，並宣布可

能縮減資產負債表規模，惟美元指數反因川普總統續表達偏好

弱勢美元、財政擴張政策延宕，及歐、日經濟復甦較預期強勁

等因素影響，自 2017 年初以來即節節下滑，至 9 月以後方受國

會順利通過預算，並推出稅改法案等激勵而小幅回升（見圖 5）。 

 

註：VIX 係 1993 年美國芝加哥選擇權交易所(CBOE)推出，用以衡量投資人
對 S&P 500 指數期貨未來 30 天波動程度之預期。VIX 愈高，表示市場
參與者預期後市波動程度將加劇，也同時反映其心理不安程度愈高，故
又稱為恐慌指數。 

資料來源：Thomson Reuters Datastream、CBOE 
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           圖 5   主要貨幣走勢 

 

 

 

 

 

 

 

二、主要經濟體央行強調前瞻指引之重要性與成功 

全球金融危機爆發之後，主要經濟體央行為因應經濟嚴重

衰退，將利率降至零底限或接近於零的水準，因此已無法再利

用調整政策利率的方式揭示政策動向，同時，其影響長期殖利

率曲線及經濟情況的力道亦減弱，因此，溝通政策轉而受到重

視與應用，前瞻指引更成為央行受限於零利率底限束縛下，執

行貨幣政策的重要工具。 

近年來主要經濟體央行採行政策利率前瞻指引之頻率極高，

尤其美國 Fed於 2013年時表示可能考慮逐漸削減量化寬鬆規模，

造成金融市場出現大幅波動之縮減恐慌（taper tantrum）現象後，

註：美元指數係由 Fed 編製，代表美元對 26 個主要貿易對手國貨幣之
加權平均匯率。 

資料來源：Thomson Reuters Datastream 
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對調升政策利率及縮減資產計畫，均持續重申其漸進及審慎之

步伐，對於貨幣政策對外溝通之注重程度更加提升。 

ECB總裁Draghi亦多次透過對外談話釋出貨幣政策可能動

向之相關訊息，影響市場對匯率及通膨等預期，並於 2017 年

11 月時指出，ECB 對未來政策變動的前瞻指引，已能有效引導

市場預期，且前瞻指引亦已成為一項發展成熟之政策工具。Fed

主席 Yellen 則表示，執行政策溝通時，央行須強調任何決策會

視經濟展望隨時調整，而經濟展望本身即帶有不確定性，惟包

括美、歐、英、日等四大央行總裁均同意，加強與外界溝通政

策動向係為正向作法，前瞻指引應用在貨幣政策雖有侷限，惟

至今而言仍頗具成效。 

肆、未來主要經濟體央行貨幣政策可能面臨之挑戰 

主要經濟體央行就利率及資產購買計畫等工具之運用，正

逐漸出現分歧，且各自因政策內容差異或其他因素引起之經濟

情勢變化，而將面臨不同挑戰，未來貨幣政策之調整步調，仍

須考量其當前調整措施對經濟及金融活動之後續影響。 

一、美國須留意貨幣政策緊縮力道之調控 

美國除漸進升息外，亦逐步縮減資產規模，貨幣政策緊縮

之效果可能較為明顯。預估 Fed 若在 2 年內資產縮減 6,750 億

美元，等同升息 0.25 個百分點，且至 2017 年底由量化寬鬆措
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施造成的期限溢酬效果（term premium effect），將自 2016 年底

之負 100 個基本點（bps）縮減至負 85 個基本點，2018 年將再

縮減至負 70 個基本點（見圖 6），顯示隨資產組合到期年限縮

短並逐步減少再投資規模，具有約當升息效果，且可能進一步

推升 10 年期公債殖利率。 

圖 6   10 年期利率期限溢酬效果 

 

 

 

 

 

Fed 雖強調縮減資產係採取漸進且可預測之步調進行，惟

因此係首度實施，中期對 10 年期公債殖利率之影響幅度仍待觀

察，且稅改法案生效後，減稅措施之激勵可能加速 Fed 升息步

調，使緊縮效果加乘，亦恐造成房貸或其他貸款利率上升幅度

擴大，一旦市場流動性緊縮程度較預期加速，可能明顯影響股、

匯、債市穩定，而房地產市場及金融市場的波動，則可能進一

步影響經濟活動發展之成長力道及穩定性。 

資料來源：Logan, Lorie (2017), “Communicating Changes in Monetary Policy Operations 

And Implementation,” Central Banking Seminar, Oct. 19 
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另一方面，在當前通膨仍偏低，及自然利率（natural rate of 

interest rate）呈現下降趨勢之情形下，未來即使 Fed 進一步升

息，亦恐難將聯邦資金利率調整至全球金融海嘯前約 5%~6%之

水準，倘若美國經濟再度出現金融危機或經濟衰退，則 Fed 可

運用的貨幣政策空間將較為有限。 

此外，其他非貨幣政策之因素，如大幅鬆綁金融管制可能

影響金融穩定等，亦為 Fed 未來貨幣政策的決策過程可能面臨

之挑戰。 

二、ECB 縮減購債規模可能影響企業財務與營運穩定 

ECB 的資產購買計畫除包含公債及機構債，甚至於 2016

年初納入公司債，且範圍遍及歐元區各國，目前資產購買規模

逾 2.2 兆歐元，一旦進一步縮減資產購買規模或停止資產購買

計畫，對金融市場之影響幅度及速度恐較大。 

大量購債除產生壓低長期殖利率之效果外，亦使市場可購

買的高品質債券數量被壓縮。由於許多高品質歐元計價短期債

券之殖利率多呈負水準，在資產管理人、保險公司及退休基金

對固定收益產品之需求仍高，且尋求正報酬等因素推動下，許

多發債人得以將其債券到期日延長，轉為長期債券，惟長期債

券對利率之敏感度較高，長期債券市場規模成長恐使未來歐元

債券之利率風險升高。 
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另一方面，2016 年初 ECB 推出公司債購買計畫（corporate 

sector purchase programme, CSPP），購買標的為以歐元計價、在

歐元區設立之公司所發行，且信用評等屬投資等級之公司債。

至 2017 年 11 月底止，CSPP 持有部位達 1,288 億歐元，占整體

資產購買計畫規模約 5%，在符合資格之公司債整體市場規模占

比則為 11%，可謂為該類債券之重要買家。 

購買公司債雖促使企業借款成本降低，但亦可能出現公司

債信用品質下降，或者發債企業將充裕資金作為買入庫藏股或

發放薪資獎金等非生產性用途之情形。此外，ECB 成為投資等

級公司債的重要買家，可能引發排擠效應，導致市場投資人將

資金轉投入其他評等較低，風險較高之債券，一旦 ECB 進一步

縮減購債規模或停止資產購買計畫，可能導致資金加速撤出公

司債市場，則債券市場之供需失衡恐使上述道德風險及債券投

資風險等問題暴露，除影響債券市場之穩定性，亦不利歐洲企

業之財務及營運穩健發展，因此未來 ECB 在規劃縮減購債計畫

步調及規模時，公司債等特定資產類別之市場穩定性亦將成為

重要考量。 

三、英國及日本須留意通膨持續偏離央行目標之風險 

英國自公投決定脫離歐盟以來，英鎊重貶推升進口物價，

至 2017 年 9 月以後通膨率連續 3 個月在 3%以上（見圖 7），明

顯偏離央行設定之 2%目標水準，且與歐盟雖於 2017 年 12 月上

旬完成第一階段脫歐談判，惟接下來將面臨挑戰更高的經貿議
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題談判，結果將影響經濟活動、金融市場及通膨走勢，預期在

與歐盟之貿易合作模式明朗化之前，不確定性恐仍持續拖累經

濟發展，衝擊市場對未來經濟成長之信心，影響通膨之穩定，

成為英國央行近期面臨之挑戰。 

圖 7   英國及日本 CPI 年增率 

 

 

 

 

 

 

日本央行為激勵經濟成長並推升通膨，採行包括資產購買

計畫、負利率政策及殖利率曲線控制等非傳統貨幣工具宣示寬

鬆貨幣政策立場。2017 年以來，通膨率持續低於 1%（見圖 7），

因此儘管美國與歐洲等經濟體貨幣政策逐步趨緊，日本央行因

考量通膨及薪資成長均未達預期，仍持續維持寬鬆貨幣政策。 

2017 年 12 月，日本央行指出，在經濟及物價情勢改善之

情況下，未來可能適時檢討政策利率目標水準，且於 2018 年 1

月上旬宣布，小幅縮減例行性市場操作的長期公債購買額度，

資料來源：各國官方資料 
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引發市場臆測量化寬鬆政策可能提前退場，並預期 2018 年日本

央行可能為緩和地區銀行因淨利差縮小導致之營運壓力，將長

期利率目標小幅調升，惟通膨走勢可能仍將為日本央行考慮調

整貨幣政策之主要觀察重點。 

伍、全球經濟面臨貿易保護、政治及科技變化之挑戰 

近年全球經濟發展面臨貿易保護主義升溫、民粹主義崛起

與地緣政治衝突頻仍等潛在風險，加以科技創新使虛擬貨幣等

發展可能為未來的金融交易與支付帶來重大變革，對全球經濟

前景及各經濟體之政策調控均帶來高度不確定性。 

一、自由貿易發展受限 

國際貿易主要係依據比較利益之概念而獲得推廣，惟相較

於直覺式的本國人用本國貨之口號，較難獲得普遍大眾之共鳴，

加以貿易活動雖具總合利益，惟仍有贏家及輸家之分別，而贏

家之獲益對多數人來說感受較輕微，輸家的損失則可能因較集

中於特定群體，使其產生較明顯之感受，因此容易受到政治面

之影響。 

全球金融海嘯以來，貿易壁壘不斷增加（見圖 8），加以近

年來，國際貿易衍生所得分配不均問題，造成多數政府之政治

壓力而實施保護主義。2017 年以來，美國與加拿大、墨西哥進



 

16 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

行北美自由貿易協定重談，而與南韓則進行美韓自由貿易協定

修訂條款之協商，並宣布根據「貿易法」301 條款，對中國大

陸在涉及技術轉讓、智慧財產權及創新等領域啟動貿易調查；

包括美國、歐盟、中國大陸及印度等經濟體則陸續宣布對其他

經濟體啟動反傾銷或反補貼調查，貿易摩擦逐漸增加。 

     圖 8   全球實施臨時性貿易壁壘之商品比重 

 

 

 

 

 

國際機構不斷呼籲，執行貿易管制措施將是破壞供應鏈、

傷害全球產出，並提高生產原物料和消費品價格的「自我傷害

行為」，若一國加強對貿易和資本流動的限制，將同時損害消費

者和生產者，使經濟成本廣泛提高，且若引發其他國家之報復

行為，則將使所有國家經濟受損，顯見貿易壁壘高築恐拖累國

際貿易發展，且有損害經濟成長之虞，為未來政策制定者須持

續關注之現象。 

資料來源：WTO(2016/6) 
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二、民粹主義與地緣政治衝突升溫 

近年反全球化之民粹主義逐漸崛起，區域政治衝突亦有升

溫態勢，例如歐洲在英國脫離歐盟公投通過後，於接續的法、

德等大選亦一度面臨民粹主義升溫之考驗，2017 年下半年，尚

有加泰隆尼亞尋求脫離西班牙獨立之衝突，餘波仍未平息，以

及德國國會大選結果未有政黨獲得過半席次，且籌組聯合政府

過程不如預期順利，以及 2018 年初義大利國會大選將帶來之不

確定性，使政治穩定仍有疑慮；亞洲則有北韓多次核試驗及導

彈試射威脅，以及中東政治衝突加劇等問題。 

民粹主義與地緣政治緊張均可能威脅政治、社會及經濟安

定，且可能透過貿易等連結影響其他經濟體之經濟活動，對全

球經濟發展帶來不確定性。 

三、科技進步 

科技進步對於金融交易的支付工具或型態造成諸多改變，

諸如行動支付普及化或數位貨幣快速發展等，均屬前所未見之

創新科技。 

2017 年以來，比特幣因價格大幅上揚獲得國際金融市場高

度關注，並開始有大型證券交易所針對比特幣推出相關衍生性

金融商品，部分國家之央行亦在加強推動無現金化及打擊犯罪

等誘因下，表示可能開始考慮發行官方的數位貨幣（central bank 

digital currency），顯見數位貨幣之發展與應用，或在未來數年
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成為影響國際經濟金融發展之重要趨勢，惟對於全球央行而言，

若欲兼顧支付清算之安全性，以及輔助金融交易及經濟活動之

便利性等多重目標，則將成為重大挑戰。 

陸、心得與建議 

一、研習心得 

近期主要國家的貨幣政策開始出現較為頻繁的調整，可能

導致區域性的大規模資本流動，不僅提高匯價波動，亦增加央

行決策的困難度，因此即時掌握國際經濟情勢資訊之重要性相

形提高。 

本次研討會之講師涵蓋國際著名經濟學家，以及主要央行

官員等，針對國際經濟金融環境及主要經濟體之貨幣政策內容

均有詳細且完整之闡述及分析，參與本次研習課程，對於近期

國際情勢重要變化，諸如自由貿易發展限制及民粹主義影響經

濟活動等形成過程有更深入的瞭解，同時藉此機會與其他學員

進行經驗交流，對於未來分析國際經濟金融情勢發展與變化極

有助益。 

二、建議事項 

（一）面對全球貿易環境變化及科技進步，提升總體經濟之穩

定性並確保創新技術之發展至關重要，建議本行可強化
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總體審慎政策之運用，達成有效率之金融監理，維護金

融穩定，因應國際趨勢及挑戰。 

（二）近期全球許多經濟體之央行高度關注數位貨幣之發展，

包括加拿大央行等亦發表報告討論央行發行官方數位貨

幣之可能性，建議本行可持續關注數位貨幣之技術應用，

及衍生之安全性或相關議題之探討，以利掌握數位貨幣

在國際金融之發展進程與影響。 

（三）.美國 Fed 於 2013 年表示可能考慮逐漸削減量化寬鬆規

模，造成金融市場出現大幅波動之縮減恐慌現象後，對

貨幣政策對外溝通之注重程度提升，部分央行亦設有專

責溝通部門，透過與大眾傳播媒體合作或網路社群加強

對外交流，可作為本行強化溝通之參考。 
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