
Market information

資金流動 捎來的信息

倫元投顧總經理⊙錢冠州

FED今年以來啟動三次降息，不過在

2019年12月暫時停止降息的動作，會不會又

引動資金流動的方向改變呢？由長線來看，

美元指數在97~100點附近似乎也是漲勢停滯

的位置，似乎FED開始降息的動作也將引發

國際資金面有開始轉向的可能性，而資金的

挪移，也會對於經濟面甚至產業面有長遠的

影響，我們就來看看資金流動釋放出什麼樣

的訊息。

 美國經濟持續穩健、FED鴿派，全球經
濟面迎接復甦機會

美國基準利率目前在1.5%~1.75%的水

準，聯準會在十月降息過後，在其聲明稿刪

除6~9月的預防性降息措辭，顯示聯準會對

國內經濟前景有信心，並暗示年內不會再進

一步降息。Powell 於記者會中，暗示 3 次降

息以及大量的鴿派貨幣市場工具足夠支持經

濟前景，這給了資金面一項很重要的訊息，

圖 1、美元指數月線圖 資料來源：TradingView
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那就是短中期內，美國大約不容易出現連續

性降息的走勢，但是FED依舊維持鴿派，因

此寬鬆的環境將繼續延續，由2019年底到

2020年上半年左右，國際資金將出現明顯的

挪移效應，美元，可能由強轉弱，新興市場

貨幣，將有可能繼續接受熱錢的青睞。

美國經濟及資金面重點

1. 美國經濟面持續維持穩健擴張的架構

2. FED刪除預防性降息措辭，將影響資金流

動

圖 2、美國年底降息機率 資料來源：財經M平方

既然外資有持續往新興市場的趨勢，那

對於經濟及產業面，就有相當的影響了，尤

其在亞洲新興市場，影響效益將最為明顯，

其中，臺灣自然不可或缺，臺商回流在今年

以來已經達到數千億新臺幣的規模，而臺

股，在這段時間更創下29年新高，外資持續

進場也是相當明顯的訊號，這些是最明顯資

金引導之下的例證。

資金面有利於經濟面回升，總體經濟面

預估也有機會在貿易戰和緩的趨勢之下有所增

溫，美中貿易戰有機會在後續簽訂第一階段的

協議之後轉為溫和，這也就相當有利於全球經

濟面回升，在避險需求減緩之下，包含美元、

日圓、黃金等商品價格承受壓力，資金也比較

往風險性資產前進，那麼包括股市及房市等，

有機會持續走出復甦或成長力道。

由產業面觀察，外在環境的和緩及資金

面走向寬鬆，尤其新興市場及亞洲最為受

惠，由三大經濟體及週邊來看，美國維持成

長態勢未變，但在利率趨勢及寬鬆環境影響
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之下資金面繼續流出，歐洲部分也是資金流

出的態勢，經濟成長性比較微弱，且仍受到

「英國脫歐」議題的影響，由歐洲央行的動

向來看，維持寬鬆或更寬鬆的趨勢未變，因

此歐元長期趨貶的壓力仍在，那麼亞洲來說

就相對有機會，尤其在臺灣及中國，近期新

臺幣及人民幣雙雙走強，也是很明顯資金及

資本流動的現象。

臺商回臺投資行動方案帶動資金需求

在近兩年的中美貿易戰的時空背景下，

政府在2018年12月推動「歡迎臺商回臺投資

行動方案」整合土地、水電、人力、稅務與

資金等政策措施，積極吸引並協助臺商回臺

投資，截至2019年11月，共有152家通過審

核，預估回流金額將可望突破7,000億新臺幣

左右，在此一波臺商資金及產業回流臺灣的

過程中，預計第一波受惠族群為在2020年相

關的金融機構。

以目前貿易戰動向觀察，中美貿易摩擦

議題減緩並有機會於近期簽訂第一階段協

議，加上貨幣持續寬鬆，金融類股的營運會

相對穩定，預期2020年外部環境會較2019年

緩和，但以目前的金融類股評價來看，評價

處於長期以來的相對低位階，而在2020預計

總體環境呈現溫和成長的狀況下，相對評價

較低的金融個股會較具上檔空間。在金融類

股中，受惠於長、短債利差擴大及經濟持穩

的個股，且評價上處低點的為壽險類股、消

費性服務為主的銀行類股，將比較具有發展

空間。

圖 3、2018年以來金融類股本益比 資料來源：富邦投顧
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資金移動對於區域經濟的影響

當然，臺商資金會匯回來除了受到中美

貿易長期的對抗所影響之外，貨幣走向及升

貶趨勢對中短期來說，也會是很重要的一

環，弱勢貨幣的低區比較難以吸收資金的進

駐，當然對於投資甚至影響到經濟層面，也

就相對困難。

以新興市場為例，由於新興國家大多屬

於淺碟型的經濟體，也是受到資金移動而影

響到經濟面最明顯的區域，當外資看好新興

國家的未來發展前景時，一窩蜂地將資金匯

入新興國家，易使當地的股匯市資產以及房

地產價格膨脹，並且帶動一波經濟榮景。

然而，一旦金融市場不穩定性增加時，

外資有可能會因為看壞新興市場的未來經濟

前景而選擇離開當地市場，或是被迫賣出新

興市場的持股以籌措資金，匯回母國公司以

彌補資金的缺口。無論基於何種原因選擇離

開，外資的交易將會使貨幣面產生持續的貶

值及資金離開，而使投資銳減及經濟走下

坡，也就造成經濟狀況的雪上加霜。

短線的資金移動對經濟不僅無利反而有害

資金的移動與外資息息相關，而外資的

直接投資與股權投資可為新興國家帶來成長

及建設所需要的資金，降低新興市場的資金

成本與提高報酬率，對於新興國家的經濟成

長有許多的貢獻。

但是，有些國際熱錢假借外資投資之

名，於國際資本市場之間到處流竄，其目的

在於短期的匯率或資產價格的變化，這些國

際投機客將熱錢匯往預期資產價格會大幅上

升的地區，假借要進行股權投資，但卻是要

將資金用往股權投資、土地買賣或其他賺取

短期價差的交易，同時也就是該地貨幣產生

持續升值的狀況及經濟繁榮的假象，等未來

幣值升值或是股票及土地等資產價格上漲之

後，再將資金大筆匯出，賺取價差。

這些短線熱錢的流入流出對新興國家的

經濟體發展不但沒有貢獻，還可能造成一些

危害，包括：

一、外匯市場的劇烈波動

大多數的開發中國家都是靠出口來帶動

經濟成長，外匯市場的劇烈波動，將造成該

地區國家的產業面臨巨大的進出口匯出與匯

入的匯率風險，進而影響到產業成長。

二、資產價格的泡沫

當熱錢流至新興市場，容易造成資產價

格不合理的高估，例如土地成本上升或房價

的飆漲，這些最終都會造成該地區國內投資

或產業升級的成本大幅提升，而對於區域人

民來說，房價的飆漲使居住成本大幅增加，

進而影響到經濟的發展。

三、影響某國家或某區域的正常經濟活動

國際熱錢的流入，使當地的貨幣價值高

估、資產或房地產價格上升，進而物價攀升

引發通貨膨脹的壓力上升，甚至造成資本市
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場交易的扭曲。而一旦熱錢快速流出之後，

又會造成經濟泡沫破滅，當地資產價格暴

跌。這些都會影響正常的經濟活動並產生傷

害經濟面的影響。

外部資金的直接投資有好有壞，而長期
優於短線

國際熱錢或外部資金直接投資於某一國或

某一區域來說，並非全然為一國的經濟帶來正

面的影響，它也有可能帶來的是負面的衝擊；

至於是正面的影響或是負面的影響取決於外部

資金直接投資的型態、產業、規模、投資期

間、在相同產業內屬於本國公司的數量、規模

和其它可能因外部資金投入該產業而引發的利

弊衝擊。畢竟外部資金直接投資本質上還是投

資行為；利用便宜的資源（勞工與土地等）來

獲取更大的財富就是其本質上的目的，但執政

者如何規劃與管理，而創造雙贏的效果，這就

需要政府或主管機關有比較長期或妥適的規劃

以及相關法規的擬定。

利益 風險

外國人長期投資

增加國內投資

促進經濟升級

促進產業發展

長期資本仍有退出風險

外國人短期投資
刺激短期經濟

短期資產價格上揚

高度撤離風險

造成短期金融產品或資產價格上揚或扭曲

圖 4、外國人長短期投資的利弊分析  資料來源：錢冠州

對於長期資金的流入，政府應採取積極
態度

國際資金的流入多數來說，被認為是可

以帶動或有助於當地的經濟發展，無論是透

過直接投資或建立生產線及技術移轉等方

式，雖說其本質目的為運用當地便宜資源來

達到獲利的目的，但是政府開放市場及建立

相關規範來管理，仍有助於經濟的正面發

展，故政府應該採取更積極的方式來開放屬

於長期性的資本或直接投資來促進本身的經

濟及產業發展，其方式可能採取使外國人直

接在本地建立工廠或生產基地，或取得本地

企業的參股或經營權等方式，那麼，在這樣

的做法之下，外國人投資及本地經濟體各有

哪些利基呢？

對於國外投資的一方來說，外資投資本

質當然是以獲利的角度來看投資的決策，但

如果被投資區域可提供良好的投資環境如土

地成本、租稅優惠、電力水資源等基礎設

施、聯絡交通及人力素質等優勢，那麼使外

資長期投入於本地市場並且獲得穩定利潤，

如此外資當然也就有相當意願以長期的角度

來看待此投資項目，進而增進本區域的長遠

發展。

對於國內的經濟面影響，若外資在本區

域長期投入，所帶動起來的將明顯是工作機

會、資本投入及累積、失業率降低、產業升

級或技術移轉機會等，而若屬於不是熱錢炒
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作的外國人證券投資其實也對經濟有正面的

助益，包含活絡當地證券市場、資金成本降

低、資本市場增長、金融業產業升級及更加

國際化等等，除了金融業影響正面之外，籌

資及資本市場的規模壯大也對於整體經濟有

強化體質的效果。當然，比較負面的影響也

會有，如物價上漲或房地產上漲、資產泡沫

化、金融市場波動度提高、未來資本流出可

能造成的衝擊等。

國際資本進入當地的確會造成有利有弊

的影響，但是若於經濟面來說，在管理得當

地情況下，我們認為仍是利多於弊的情況，

所以管理者在採取開放的政策之下並且搭配

適當的配套管理措施就格外重要。

正面看待國際資本流動，用適當的配套

來健全資本移動對經濟面影響。

一、對於短期熱錢進行適度的管制措施

在自由經濟市場來說，我們不太可能完

全防範或靜止熱錢的移動或炒作，對於小型

經濟體來說，若僅是短期熱錢對於資本市場

的影響，反而會對經濟面造成傷害，例如對

於證券市場或外匯市場的衝擊，因此我們可

以選擇一定的資本管制措施，例如，限制外

資投資固定收益產品的額度，例如不可以投

資於過多公債或定存，以防炒匯等等。

二、改善投資環境，吸引外資進行長期

投資

多數外資投資的目的在於賺取價差，但

若吸引外資採取利用本地優勢如便宜勞工、

優質人力素質或優良基礎設施等而進行投

資，則有利於本地的產業升級及經濟成長

等，反而將對於我們的經濟面有直接的貢

獻，因此，外國人投資會比較著重的基礎項

目，如人員素質、交通網絡、機電基礎設

施、租稅環境等，將更能夠吸引把國際熱錢

轉換為國際直接投資，就對於本地的經濟影

響有正向的效果。

三、健全證券初級及次級市場

一個高度流通的資本市場，將可以提供

國內產業及國際企業良好的籌資平台，這當

然也對經濟的穩定及蓬勃發展有正面的效

益，不過屬於受到國際資金流動影響較大的

新興市場股市，多數屬於比較淺碟型的市場

型態，受到國際資金或熱錢的流入或流出，

往往造成市場劇烈波動，因此，因應市場的

波動，提升國人對於金融市場波動的避險概

念及相關管道就格外重要，臺灣期貨市場近

年蓬勃發展，包含指數期貨、個股期貨、指

數及個股選擇權、外國指數及外匯等相關商

品發展健全，就提供給國人或外國相關投資

機構相當良好的避險管道，這就也是健全國

內金融市場重要的環節。

國際資本移動對於一區域的經濟影響是

重大的，短期移動弊多於利，但長期移入則

有利於經濟面發展，透過良好的管理及配套

將使資本移動反而成為有利於經濟面發展的

元素之一。 
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