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美國暫停升息後經濟前瞻 
綜合研究部  游志成 
2006年 8月 10日 

結論： 

9 美國經濟後勢 

FED委員們已將焦點轉移至未來經濟成長減弱的考量，預估下次會議(9月20
日)再升息機率已低。隨著緊縮貨幣政策效應顯現，可預見未來半年內關於美國經

濟成長的相關數據不會如過去一年般強勁，美國至少需經過半年的休養生息，方

能重現活力，但研究員認為美國未來經濟大幅衰退機率並不高。 

9 對其他國家影響 

美國民眾之消費造就了倚賴美國為出口之經濟體快速發展，卻也使美國貿易

逆差不斷擴增，但隨著美國景氣走緩，上述倚賴美國出口之國家將遭受波及，未

來這些國家之出超優勢亦將大打折扣，此時若無法以內需帶動成長時，全球經濟

將隨美國經濟走緩。 

9 美元後勢 
美元在經濟趨緩及外國投資人可能降低對美債購買情形下，確存貶值之風

險，但美元走弱亦使美國經常帳出現改善契機，以中長期觀點亦可減緩美元貶勢，

加上美元向為避險天堂特色，整體而言美元崩盤機率仍低。 
 

z 美國停止升息後對全球經濟之影響 

美國聯準會於 8月 8日會議後，決議將 FED利率維持在 5.25%不變，為連續
17次之升息舉動暫時劃下了句點。從會後聲明觀察，委員們雖重申通膨壓力存在，
但認為隨經濟成長減緩，未來通膨將轉為溫和；另一方面，在十位委員的投票中

亦僅有一位認為應續升息一碼，此與過去 100%贊同升息的態度已有顯著轉變，委
員們似已漸將焦點轉移至未來經濟成長減弱的考量，預估下次會議(9月 20日)再升
息機率已低。但隨著升息步入尾聲，未來市場將更聚焦美國經濟之前景，軟著陸

或硬著陸？研究員分析如下： 

一、以近年全球經濟運行模式思考 

本波美國升息第一階段係為抑制過熱之房地產景氣，第二階段可謂對抗通膨

風險，如今隨著升息結束，意謂二階段已完成，然美國經濟前景是否已因『中性』

的利率水準而穩定發展？答案應是否定的，因為升息是央行對於景氣復甦的贊成
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票，當升息告終意謂央行對未來景氣亦存有疑慮，且貨幣政策有遞延效果，現在

的緊縮政策可能在半年後方顯現其成效，故可預見的是，未來半年內關於經濟成

長的相關數據不會如過去一年般強勁，美國至少需經過半年的休養生息，方能重

現活力，我們不妨先以(圖一)架構思考。 

(圖一)：近年全球經濟運行模式 

美國升息步入終點
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房屋市場降溫

就業惡化

消費減緩
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「財富效果」不再

再融資消費減少
無法融通美國儲蓄不足
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原本美國在網路泡沫後以降息刺激景氣，房屋市場成為最大受惠者，除了造

就許多工作機會，隨著房地價格揚升，喜愛融資消費的美國民眾再以增加的抵押

額度借出消費，此為推升美國成長主要原因。其次，許多東亞國家(例如中國大陸

與印度)出口廉價之商品至美國，在商品製造過程中則引申了對原物料之需求，使

近年全球原物料價格攀升，對於享有豐富原油(例如中東地區)及礦產資源(例如智

利、巴西、俄羅斯)之國家受益良多，故美國造就了這些國家近年經濟快速發展，

卻也使美國貿易逆差不斷擴增。 

然而，此經濟運行模式已悄悄變化：隨著利率走高，美國房屋市場已明顯降

溫(圖一及圖二)，消費成長亦遭受壓抑，影響所及不但美國景氣走緩，上述倚賴美
國出口之國家亦不免遭受波及，未來這些國家出超優勢亦將大打折扣，此時若無

法以內需帶動成長時，全球經濟將隨之趨緩。 
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圖一：美國成屋銷 起下

滑，待售房

(圖二)：美國 S&P500住宅營建類指數於 05
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同理，我們亦可以(圖四)來推測其他國家地區未來半年的就業概況。根據麥肯
錫國際顧問公司於 6月對全球三千多名企業主管進行的調查顯示，企業主管信心

指數雖由第一季之59下降為第二季之54，但多數企業未來六個月仍有繼續增聘人

力的計劃。整體而言，全球下半年之經濟狀況雖將走緩，但亦無需過度悲觀。 

(圖四)：未來 6個月公司僱用員工預測       單位：%

註1：台、韓、新加坡、日本、港、澳及紐    註2：。不含中國及印度 

資料來源：2006/7/26工商時報 
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2、債券天王葛洛斯(Bill Gross)不認為美債為長多格局 

當經濟開始走緩，甚至衰退時，就是買進債券的最佳時點，因為將來可獲得

利息收益並享受因殖利率下滑致債券價格上漲的資本利得，換句話說，如果你預

期未來景氣大壞，FED未來將降息，現在應馬上搶進長期債券，並至少持有至 FED
降息終點。且讓我們參考債券天王葛洛斯的看法：7月下旬時他認為美債的多頭市
場即將開始，但他表示這次債券多頭市場屬於淺薄型的多頭市場，而不會是一個

強勁的多頭市場格局，所以他的投資策略是購買較短天期的 2年及 5年債券為主，
而非以 10年以上長債為主要部位。如果他的預測是正確的，顯然他也認同美國經
濟是軟著陸而非硬著陸，隱含他並未將美國未來總體經濟景氣看得太壞！ 

三、美國經濟放緩將影響多數國家表現~包含台灣 

或許美國經濟是否能軟著陸尚存爭議，但美國經濟成長走緩已漸形成市場共

識，目前許多樂觀者認為即使美國經濟疲弱，仍可倚賴歐洲、日本及中國大陸目

前成長力道尚佳之國家，其他經濟體應可免於成長趨緩的命運，然而看完(圖五)
後可能要令過度樂觀者不免失望了。(圖五)顯示 06年5月止，美國貿易赤字已達
714億美元，圖中國家佔美逆差達合計達90.7%，換句話說美國貢獻了全球大多數

國家貿易順差，既然如此，美國打噴嚏，全球豈能不感冒？ 
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(圖五)：美國貿易逆差來源分析 
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從(圖五)來看，台灣對美順差僅佔美國2%，(圖六)亦顯示近年台灣直接出口至
美金額大多持穩於 20~25億美元，是否意謂台灣可不受美國景氣走緩影響？答案

仍是否定的，因為(圖六)雖顯示台灣近3年對大陸出口遽增，但此只是反映台灣廠
商以中國大陸為生產基地的結果，台灣近年對美國順差實際只是改由對大陸順差

呈現而已，換句話說，台灣之出口表現良窳，最終仍得回到美國景氣思考，若非

如此，台股投資人又何必緊盯美股走勢？ 

要國家出口            單位：億美元(圖六)：台灣對主
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z 美元存在貶值風險，但崩盤機率低 

近年因美國之雙赤字居高不下而看衰美元之聲音不絕於耳，其中代表人物可

說是以投資之神巴菲特為首，近來亦有許多經濟學家認為在美國停止升息後，因

利差優勢不再而將有暴跌可能。從(圖一)的架構中可以發現，美元在經濟趨緩及外
國投資人可能降低對美債購買情形下，確實存在貶值之風險，但別忘了，一但美

元走弱，美國經常帳亦出現改善契機，以中長期觀點也可減緩美元貶勢，故整體

而言美元崩盤機率仍低。除此之外，我們不妨以下列觀點思考： 

一、經常帳赤字不是判定匯率的唯一理由 

美國目前經常帳赤字佔 GDP 近 7%，理應造成美元重貶，但是別忘了，經常
帳雖是評估匯率的一個重要因素，但卻非唯一因素。例如05年經常帳赤字約8600

億美元，但外國人對美國長期資產投資(不包括短期投資，如股票及債票券投資)

超過1兆美元，故總資金反變成淨流入，故05年美元上漲並不足為奇(圖六)。 

 

就

二、巴菲特雖看空美元，但其操作策略保守 

投資之神巴菲特從 02年開始看空美元長期走勢，但 05年美元走升使其領軍

的波克夏全年外匯投資大賠9.55億美元，其於06年 5月 6日之演講中表示，他

持續看空美元後市，因為美國貿易 大，不過他將操作方式調整，從直接投

資外幣改為買進以外幣計價及營收以海外獲利為主的公司。由投資之神的策略轉

變來看，他似乎不認為美元將大跌，因為如果預期美元大貶，應該直接放空美元，

而非以“消極地”持有外幣資產方式“規避”美元走跌風險。 

(圖六)：美國經常帳赤字佔 GDP比自 1991年起攀升，但期間美元有漲有跌 
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