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全球經濟金融的連動與挑戰 

 
許嘉棟 

台灣金融研訓院董事長、余紀忠文教基金會董事 

  八月初財政部統計處公布台灣今年七月份進出口統計，出口年減幅度高達

11.6%，連續第 5 個月呈現衰退，1 至 7 月累計整體出口減幅為負 5.8%。在出

口萎縮、內需又欲振乏力的情形下，國內各經濟預測機構自年初以來紛紛對今年

台灣經濟成長率之預測值逐次予以調降，以致政府所設定的 2012 年經濟成長目

標值由年初的 4%，先是退而求「保 3」，近期更是淪為「保 2」之戰。 

台灣的出口萎縮與經濟成長率連番調降，即為受到全球化下國際經濟金融連

動之衝擊的明顯事例。 

  自從 1980 年代起，隨著商品與服務貿易自由化、跨國直接投資、勞動與資

金跨境移動，以及金融自由化與國際化之推動，再加上金磚四國、東歐諸國與越

南等新興經濟體走向市場經濟與開放，融入世界經貿體系，使得世界各國間的商

品、服務、投資、勞動與資金往來越來越自由，而且越來越熱絡。這就是經濟金

融的「全球化」。 

  在全球化下，各國經濟金融透過貿易、投資、資金與人員的密切往來，已形

成休戚與共、福禍同當的緊密關係。透由下列幾個途徑，全球經濟金融在各層面

皆呈現了連動的關係： 

1. 因貿易而景氣連動： 

一個主要國家或地區的繁榮或衰退，經由貿易關係，將嚴重影響其進口來源

國或地區的經濟景氣，導致其繁榮或衰退。上述近期台灣出口與經濟成長率

的下滑，主要即是受到台灣主要出口地區美國、歐盟景氣不振，以及大陸成

長略顯退色之影響。 

 

2. 政策之外溢效果： 

一國或地區的擴張或緊縮政策．所帶來該國或地區景氣的升降，透過貿易與

投資關係，其他國家將同享其利或同受其害。此即經濟政策之效果不免波及、
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外溢至他國，產生外部性。 

3. 物價連動： 

在貿易關係緊密下，大宗農產品、原物料與所有可貿易商品的價格，不僅在

國際間趨於一致，而且各國物價也存在連動現象。 

4. 投資與借貸損益： 

跨國直接投資、金融性投資與資金借貸頻仍，且涉及金額龐大。每當被投資

地區或外債負擔沉重國家爆發經濟金融危機時，其所產生的巨額投資或貸款

壞帳損失，對相關投資者、金融機構與債權持有國家亦造成嚴重的衝擊。 

5. 金融市場緊密連結： 

大量資金在國際間自由流動，尋求有利的投資機會，不僅使資本報酬率（利

率）在各國間逐漸拉平，而且使各國的股票市場彼此連動。台灣經常出現當

歐美股市大跌時，由於國際股市投資人對台灣股市亦喪失信心，或是基於資

金調度需要，以及歐美基金經理人為了變現或應付基金投資人贖回的壓力，

而拋售台灣股票，以致台灣股市成為國際投資客的「提款機」，台灣股市亦隨

歐美股市下跌的情事。此即國際股市連動之展現。 

6. 匯率連動： 

以出口帶動經濟成長的國家，為了確保其出口產品在國際市場上的相對競爭

力，經常在其主要出口競爭對手國之貨幣貶值時，也隨同貶值；反之，若面

臨升值壓力，除非競爭對手國之貨幣也升值，否則抗拒升值。此即是全球化

下匯率也存在連動關係。 

  各國在全球化下透過上述六種管道所形成的緊密連結關係，不僅使全球經濟

金融連動；發生於一國或地區的經濟金融風暴，近十多年來也經常、且非常容易

地透過同樣這些管道，以及國際投資常見的牛群行為與傳染效應，而迅速擴大蔓

延至其他國家與地區，甚至成為全球性的金融風暴。1997-98 的東亞金融風暴、

2007-08 的次級房貸風暴、2008-09 的全球金融海嘯，以及 2010 爆發、迄今

尚未有效消弭的歐債危機等，都是衝擊程度、受影響地域範圍鉅大的全球性經濟

金融風暴。 
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  所謂「牛群行為」，指的是由於相關資訊多不透明、不夠充足完整，以致投

資人對各國經濟的實際狀況並不了解，在投資策略上乃多採取跟進、追隨他人的

作法，故而極易產生集體跟風的牛群現象。「傳染效應」指的則是在資訊不充足、

了解不夠情形下，當某國發生金融危機時，國際投資客極容易聯想、擔心或以為

與該國鄰近或性質相近的國家也可能會有金融危機發生，故迅即拋售出清所握有

的這些國家之資產。這種拋售行為加上其極可能引發的牛群現象，通常將形成力

量龐大的傳染效應，使不少其他國家、甚至經濟基本面相當健全的國家，也被捲

入危機中，蒙受相當的損害。 

  總之，在全球化下，世界各國經濟已密切融合為一體，各國不再可能「遺世

而獨立」、自外於國際經濟金融情勢的變化，故而在政策制定上也不再可能「自

掃門前雪」，而須講求國際協調與合作。各國平日的政策協調、合作，有助於順

利達成各國的總體經濟目標，並共同解決重大的國際經濟問題、或預先消弭可能

爆發的經濟金融危機。近日（2012 年 8 月 13 日）金融時報報導，面對美國遭

逢嚴重乾旱，重創農作物收成，導致全球糧價飆升，G20 計畫在 9 月底或 10 月

初召集緊急會議，尋求因應對策，以避免 2007-08 糧食危機重演。這就是全球

共同防患未然的一個極好作法。 

  又一旦重大國際經濟問題、危機或風暴已爆發，國際間更有必要儘速協商、

通力合作，解決問題、消弭風暴，以免風暴蔓延、擴散。2008-09 的全球金融

海嘯，雖然其破壞力強大，但由於各國充分意識到金融海嘯問題的嚴重性，故齊

心、一致採取強力的擴張性貨幣與財政政策，因此海嘯方得以迅速消除。 

  不過，由現在仍在發展中的歐債危機，我們也可見識到國際間要成功達成政

策協商，其困難度實際上並不低。歐債危機引發已近三年，在歐盟與歐元區諸國

的利害並不一致，各成員國人民各有想法與立場，政治人物也各有圖謀與算計的

情況下，相關諸國始終未能協商出各方皆可接受、可有效、迅速解決問題的方案，

致令歐債危機久懸未決，全球經濟金融同陷困境。 

  因此，目前在全球化下，各國對國際協商的必要性與即時性雖然已有共識，

但如何做到讓各國拋棄利害算計與國際政治角力，同心協力、無私解決問題，則

是全球化下透過協商解決重大國際經濟金融問題與危機的最大挑戰。 


