全球經濟失衡與調整

中央銀行外匯局

蔡炯民

2006/12/29

摘要

近年全球經濟失衡焦點，可由美國鉅額貿易赤字及中國鉅額貿易順差且匯率缺乏彈性等特徵為代表。傳統觀點認為經常帳赤字與匯率調整有關，全球化觀點則認為，經濟失衡反映全球商品及金融市場之整合，僅透過匯率解決全球失衡問題，頗值商榷。
欲認定何者觀點代表全球金融市場未來發展趨勢，並不容易；就中期觀點，中國及東亞各國在加入全球整合過程之角色，扮演關鍵地位。基於中國當前發展策略及所面臨經濟結構問題，中國匯率制度大幅改革可能性不大；而東亞各國基於過去經濟發展經驗以及中國強大經濟力影響，各國匯率制度「實質上」將採折衷制度，並相互影響。

以近年經濟金融情勢觀察，全球化趨勢正在加強，如對全球化及經濟彈性提高等趨勢具有信心，投資者應安然處於當前經濟「失衡」，對美國鉅額經常帳赤字存在，習以為常；中長期投資者持有美元或歐元資產比例，主要考量並非個別國家之經常帳赤字問題，而是考量不同金融資產所能提供之預期實質報酬率及金融市場規模或彈性等，並透過投資組合理論及實務，進行全球資產配置，以收分散資產之投資效益。
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1、 前言
近年來全球經濟失衡之焦點，可以由美國鉅額貿易赤字，及中國及OPEC等呈貿易順差且匯率制度相對缺乏彈性等兩種主要特徵為代表，未來失衡應如何調整及調整時機，已為全球經濟前景帶來極大爭議及不確定性。當前美國經常帳赤字已逾GDP 之6%，因此，愈來愈多人認為美國經常帳赤字修正已迫在眉睫，2002年來美元持續貶值亦加強此一看法。
傳統觀點多認為經常帳赤字之調整，與匯率調整明顯有關，因此，在探討經常帳失衡之調整或其調整過程時，多能明確指出未來各國匯率之變動方向，以及美國或全球經濟所將可能承受之衝擊。另一方面，以全球化觀點看待上述問題者，則多認為全球經濟失衡係反映商品、勞務及金融市場等全球化整合現象，以中長期觀點，各國赤字或順差是否終須消除，透過匯率，如美元重挫或人民幣大幅且快速升值等方式，來解決全球失衡問題，頗值商榷。

在美元走弱期間，傳統觀點頗受市場或學界所青睞，但在美元持續貶值後，經濟失衡仍持續擴大，且預期美元失序重挫或資金撤離美國卻又遲未發生；此時，以全球化觀點或其它要素所得觀點等來解釋失衡者，則有增加趨勢。
欲認定上述觀點何者為金融市場未來發展主軸，何者係短期性噪音，並不容易。例如，以報告第參章所討論之布列敦森林體制II  (BW II) 為例，不同見解引申出不同之美元及美國債券市場走勢；如觀察2004-2006年上述市場之發展，部份時期美元呈較大跌幅，且債券殖利率呈現上揚，此時市場走勢符合反對BW II者所認定之主軸，美元上揚或債券殖利率偏低，即被視為短期現象；但部份時期美元走勢呈相對穩健，殖利率亦維持低檔，此時BW II論點被支持者視為主軸。換言之，不同時點觀察，將有不同結論，且由於僅有近年之觀察期間，尚不足以區分主軸與噪音。 
無論以傳統觀點或全球化觀點，在探討全球失衡問題時，相對應於美國鉅額經常帳赤字或美元匯率者，為中國鉅額貿易順差及人民幣匯率制度等議題。人民幣幣值低估一直被視為中國鉅額貿易順差及外匯存底之主因；以中國經濟規模或基於中國本身政治考量，並不符合採固定匯率制度之條件，然而，基於中國當前經濟結構及金融改革之進程，短期內有其不得不侷限本身匯率彈性之理由。
另一方面，由於中國經濟影響力與日俱增，東亞各國匯率制度之實際運作，多無法任其自由浮動，即使一國採浮動匯率制度精神之通膨目標時，或即使如日本等大型經濟體，仍不得不視狀況而干預匯市。簡言之，中國及東亞各國匯率制度之抉擇或演進，關係著上述BW II能否存續或該區域各國加入全球整合過程所扮演之角色。

上述問題錯綜複雜，或僅能在事後方能得知何者論點為經濟金融未來發展趨勢。因此，本報告結語雖對全球化觀點討論較多，但重點仍在於將不同議題本身、成因或其影響，儘可能予以提出並加以討論，以做為觀察金融市場走勢及其對數據之反應之參考，並藉以判讀不同時點時，主導市場之風向為何，而不是判斷何者為經濟發展主軸。
本報告各章節安排如下：第貳章討論美國鉅額經常帳赤字之成因；第參章討論近年來對此赤字代表之全球經濟失衡及其調整方式等各項論點。相對於美國經常帳赤字及美元匯率，係中國鉅額貿易順差及匯率制度等爭議，因此，第肆章將針對
中國當前經濟及金融改革，以及中國當前或可預見未來匯率制度之可能抉擇。第伍章進一步討論
東亞各國匯率制度與抉擇；最後一章總結各章並探討全球
經濟面臨挑戰。

2、 美國經常帳赤字

1、 概述

在2005年，美國經常帳赤字已逾GDP 之6%，因此，愈來愈多人相信，美國經常帳赤字修正已迫在眉睫，此一看法與2002年以來美元持續貶值明顯有關，同時，在2002-2004年間美元持續貶值，反而進一步強化上述看法。然而，儘管多數人認為，鉅額經常帳赤字已達無法持續之水位，勢將於近期內修正，惟多數人對修正時機及方式，並無定見。部份人士認為或宜儘早修正，以避免未來經濟受到極大衝擊；部份人士則認為，由於全球化影響，可能無須大幅修正，修正幅度可能比一般認定為小，且將以較預期為長之期間修正；更有人認為，經常帳赤字或仍處於可持續之水準，尚無須過度擔憂。

在多年鉅額貿易逆差累積下，導致美國淨負債之增加高於所得收入之增長，亦即，一旦國際投資部位已為負數之際 (即成為淨債務國)，無論貿易逆差是否持續擴大，或持穩於當前水準，美國經常帳赤字都將不可避免地擴增。

在1985年時，美國國際投資部位大致平衡，淨國外投資部位約大致平衡，但至1995年時，淨國外投資部位已為GDP的-4% (或淨負債已達GDP之4%)，到2004年時，淨國外投資已惡化為約達GDP之-25%。換言之，如經常帳持續惡化，則未來對國外負債之成本將達難以持續之水準。外國投資者將對持有美國資產充滿疑慮，美國利率水準將進而驟升，此又將使其國際收支更形惡化。
就認為經常帳赤字須修正者而言，其所持如何修正之觀點亦不相同，有人認為應由提高政府及民間儲蓄著手，有人認為應由外國提振其內需及增加對美採購，有人建議應透過跨國行動來調整全球性外部失衡，亦有人相信市場機制將可完成此一調整。
上述不同看法，源於對鉅額經常帳赤字之形成原因有不同之認知。例如，如認為赤字係由政府赤字所造成，則政府應改善財政收支，但如認為赤字係反映民間部門投資消費與儲蓄之理性抉擇，則應相信市場機制之運作。

本章在討論近年美國經常帳赤字，尤其是貿易赤字之形成主因，了解赤字之來源及所隱含之經濟意義，有助於下一章討論全球失衡之調整。
二、經常帳赤字之表達方式
    為了解經常帳赤字形成之主要因素，宜先了解經常帳之意涵。一般而言，透過國際收支帳或國民所得帳會計，經常帳可由下列三種方式表達：

1. 經常帳約等同於貿易帳，其間主要差異為要素所得。
2. 經常帳反映國內儲蓄與投資間之差異。
3. 經常帳赤字應等同於資本帳 (金融帳) 盈餘。
如深究上述說法可知，看法不同係因以不同觀點，來表達或計算來自相同之基本面變化因素。換言之，第一種觀點表達的是，90年代中期貿易逆差惡化(當時美元走強)，致使經常帳赤字擴大。而第二種計算方式在於表達，由於當時美國儲蓄率下降，而投資及消費卻上升，因此，須自國外進口商品以滿足此一差距，故經常帳赤字擴大。第三種觀點所表達的是，外國大量資本流入融通美國國內超額支出，因而造就了美國巨額經常帳赤字之形成。
例如，當投資者預期在美國投資之報酬率上升，將使外資流入美國 (反映在上述第3 點)，並推升美元，因此使美國出口減少而進口增加 (上述第1點)，而在預期報酬率上升下，並透過不同投資管道及乘數效果，亦將導致美國投資率上升及儲蓄率下降 (上述第2點)。
上例顯示，在相同之基本面因素—即投資者預期美元資產之投資報酬率將上升—下，透過國際金融活動與貿易行為，及美國國內金融市場及商品市場之交互影響，美國將出現資本流入、美元升值、儲蓄率因消費增加而下降、及國內支出大於產出致貿易出現赤字等反應，此各項反應實際上即等於從各不同表達方式，來觀察美國經常帳赤字不斷擴增之最後結果。換言之，一國貿易及資本之流動，並無簡單之因果關係，即不宜斷言何者為因或何者為果，事實上，貿易帳與金融帳係相互影響並相互連繫。

3、 鉅額經常帳赤字之形成

因此，在了解上述三種不同表達方式後，可藉由各項經濟基本面因素，來解釋美國外部失衡之成因。在1999至2004年間，油價上升使美國經常帳赤字，約擴大了110億美元，而在近兩年油價攀升，更為赤字擴大之主要因素；除此因素外，另存在三項因素可歸於國內因素：財政赤字擴大、自發性儲蓄率降低及生產力提升；另兩項則可歸於國外因素：國外需求減緩及金融市場全球化。
(一) 財政赤字擴大

財政赤字造成經常帳赤字，此即「雙赤字假說」，為曾經風行理論之一，其基本原理為，財政赤字造成國內相對較高之利率 (可能反映儲蓄不足或總需求遠多於總供給)，故吸引資本流入，美元走強，並導致經常帳惡化。

然而，財政赤字擴大造成經常帳赤字雖屬可能，但實證並不支持此一看法；因為長期有財政赤字之日本或德國，經常帳卻均呈盈餘，且美國在90年代大部份時期；財政赤字與經常帳赤字走勢亦呈相反。
雖在2002年至2004年間，經常帳與財政赤字同步惡化，但據Fed內部研究指出，財政支出主要排擠民間投資及消費，而非淨出口，亦即，財政支出並未使出口明顯減少 (或進口明確增加)；換言之，財政赤字並非經常帳赤字擴增之主因。

(二) 民間儲蓄率下降
90年代中期以來，美國個人儲蓄率占可支配所得的5%，目前已降至低於2%之水準，如以加計企業之總儲蓄率而言，亦已自16%降至略低於15% 之水準。如進一步分析，儲蓄率下降亦非經常帳赤字擴大之主因，可能係反映其它經濟情勢變化。
例如，民間因持有股權及房屋等價格上漲，在預期未來收入提高下，或因利率水準過低，均會造成個人於減少當期儲蓄。此外，金融自由化及創新亦有助於個人舉債 (如不動產房貸市場)，並導致民間消費大幅提升。

但與上述財政赤字問題相同，民間儲蓄不足與政府儲蓄不足一樣，主要將排擠投資，而非淨出口；亦即，民間儲蓄率下降對外部失衡擴大之影響應不大。例如，民間消費增加，將導致經濟成長，如在其它因素不變下，將推升利率及美元，進而民間投資支出減少。換言之，民間儲蓄率下降對經常帳赤字影響不大。
雖提升民間儲蓄率與削減財政赤字，對改善經常帳赤字影響有限，但將可改善政府及民間部門之資產負債結構，此均為未來投資及經濟成長之重要本質。

(三) 生產力提升
前兩項就財政及儲蓄觀點之解釋，隱含著鉅額經常帳赤字係個人消費支出相對其所得大幅提高之結果，但更值注意的解釋變數為生產力之提升。

美國生產力在1995年以前之廿年間，平均年增率為1.5%，而在1995年以後迄今，卻大幅上升至3%。生產力上升，一方面提高投資美國之報酬率，因而吸引外資流入美國，美元上升，並造成美國國內投資增加；另一方面，預期較高的報酬推升股價及房價，使民間財富及預期未來所得增加，並導致個人選擇增加當前消費，並減少儲蓄。

如觀察1995年至2005年間，美國生產力呈提升而經常帳赤字亦呈增加，在此期間，並伴隨儲蓄率下降及資產價格上升等經濟現象。換言之，生產力提升對外部失衡之影響，超過財政赤字及儲蓄率下降所造成影響。如將預期生產力提升對提高股價、房價所帶來財富效果以及引申而來的消費支出及美元升值等影響納入考量，美國內部經濟基本面之生產力提升，與經常帳赤字擴大最為相關。

(四) 國外需求減緩

除美國本身因素外，亦須考慮國外經濟體之影響。過去十年來，許多美國主要相關國家因個別不同因素，造成各國多存在高儲蓄或低投資等問題，致其國內需求成長減緩，故將過剩資本輸出美國，並減少自美國進口，使美國出現利率下降、美元升值及貿易赤字擴大。

國外需求減緩與國內生產力提升，均為解釋經常帳赤字之重要經濟因素。日本與德國等主要工業國家，均受制於本身結構性問題而處於經濟成長遲緩，而經常帳持續呈盈餘等現象；而東亞各國等發展中國家，在1997年危機後，但投資及需求仍顯疲弱，各國傾向於用匯率等強化出口競爭力，提振以出口為導向之國內經濟 (各國於1999年開始出現經常帳盈餘)。

外國消費及投資疲弱，並將超額儲蓄輸出，對美國經常帳赤字之實質影響主要來自兩方面，其一在於國外需求不振，將使美國出口減少，及美元上揚，進口增加，美國淨出口成長因而減緩，不利美國製造業經濟活動；另一方面又使利率水準被壓低，使資源用於消費及投資 (主要為不動產市場)，並導致貿易赤字不斷擴大。

(五) 金融市場全球化

金融市場全球化代表著各國可藉由國外金融市場來融資國內經濟活動。近年來，各國本身儲蓄率與投資率之相關係數持續下降，即投資決策上所謂之「偏好本國」(home bias)降低，各國本身有愈來愈多之國內儲蓄，用於投資外國。另一方面，美國對外國投資者之保護及投資報酬率前景較佳等因素，在各國資本移動限制逐漸鬆綁過程，美國通常為各國投資者首選。

金融市場全球化之影響，可由投資者持有美國資產所要求之風險溢酬高低來觀察；如以美國債市或股市而言，金融市場全球化程度與市場風險溢酬下降有關，此亦使美元易受高估，故亦與經常帳赤字擴大明顯相關。
四、石油價格對美國貿易赤字之影響
近年油價大幅攀升，石油輸出國經常帳盈餘激增，對美國經常帳赤字擴大已有舉足輕重之影響。因油價上漲，石油輸出國上(2005)年出口原油所獲得之收益，較2002年明顯成長，致產油國經常帳盈餘及外匯存底迅速增加。
在2003年，美國石油進出口差額占其貿易赤字比約為22%，而就2006年前10月之累計數字而言，此比例已達33%，即貿易赤字中有三分之一來自「石油赤字」，或單就「石油赤字」而言，已達美國GDP之2.2%。
本節討論油價上漲及產油國當前運用「油元」之政策，對美國經常帳赤字及全球失衡之影響。

(一) 產油國經常帳盈餘占全球比重明顯上升
據IMF統計，在2002年，OPEC與非OPEC產油國之經常帳盈餘合計占全球比重達30%，亞洲則占58%；但在2005年時，產油國經常帳盈餘占全球比重已提高至63%，亞洲則下降至35% (僅中國為成長，亞洲其他地區則為減少)。由此可見，原油出口國在全球外部失衡的問題上，扮演日益重要之地位。
如依BIS資料顯示，自1998年底至2005年第一季，各石油輸出國石油收入已達1.3兆美元，其中，俄羅斯及挪威各約有4,030億及2,230億美元。而在2005年，各國計有逾6,500億之石油美元收入。在此期間，產油國之經常帳盈餘及淨資本流入，主要來自美國 (2,770億) 及日本(1,860億) 及亞洲其它各國 (2,450億)；來自歐元區亦呈增加，但增加金額較少 (僅760億美元)，主要因OPEC等國向歐洲進口亦呈增加。

換言之，近年油價上漲使全球財富重新分配，東亞各國部份經常帳盈餘，已移轉至產油國國際收支帳上。
(二) 美國經常帳赤字來自石油赤字比重明顯上升
如單以美國經常帳赤字觀察，自2003年以來，美國貿易赤字占GDP比自5%上升至6.5%，比重提高與石油價格大幅攀升明顯相關。2003年美國石油進出口差額占其貿易赤字比約為22%，但在2006年前10月，此比例已達33% (亦即7,023億美元貿易赤字中，有2,308億美元係「石油赤字」)；換言之，石油赤字占GDP比，自2003年之1%上升至2006年之2.2%。
事實上，自2005年以來，美國貿易赤字雖持續增加，並達GDP之6.5%；但如剔除「石油赤字」後之貿易赤字，實際上已在2004 -2005年間達到高點，2006年且已開始呈現小幅縮減趨勢，此或與美元貶值有關。但由於美國對石油需求之價格及所得彈性均不大，因此以短期觀點而言，美國石油赤字實受油價所左右。

簡言之，如油價持續攀升，美國貿易赤字及經常帳赤字亦將持續攀升，此外，即使美元貶值，雖可使一般商品貿易赤字不再惡化，但由於油價與美元間通常呈現反向走勢，貿易赤字可能因石油赤字而持續惡化。
(三) 石油輸出國在全球金融市場之重要性提高
由於全球金融整合及其複雜性，欲了解石油輸出國係將石油收入用於何種形式之投資，並不容易。但依BIS資料顯示，與上次高油價時期 (1978 - 1982) 相較，此次高油價期間，OPEC各國海外投資比率增加；例如，自1997年以來，OPEC各國雖為美國公債淨賣方，但資金係轉向機構債券及公司債，且自2000年以來，投資美國股市之金額則呈快速增加。而OPEC以外石油輸出國之重要性，近年來亦明顯提升；例如，俄國近年來所增加之國外金融資產 (2,500億美元)，約有38%係存放於國際銀行體系之中。
另一方面，近年來石油出口國跨國間購併行為亦呈增加。在1998 - 2003年，主要購併標的多為美國企業；但2004年後，英國取而代之。另從各國外人直接投資(FDI)之數據可發現，在新興市場中，主要購併標的為俄羅斯、新加坡、巴西等國；近年來，跨國購併行為移轉至美國以外地區，或與美國與中東國家之緊張關係有關。

另值得注意的是，與上次高油價期間相較，此次OPEC存款之幣別組成對美元及歐元之利差較為敏感，依BIS統計數值而言，美元及歐元間利差如有1%之變化，歐元占存款之比例，將有近2%之增減。
(四) 石油輸出國對油元之運用
石油輸出國石油收入主要用途大致分為消費、資本投資、本國金融投資及國際金融投資等，部分石油輸出國亦將石油收入用於增加外匯存底、償債或為後代子孫預留資產等。在2002 - 2005年，由於石油收入快速增加，石油收入之主要用途為進口及增加外匯存底；不過花費於進口之數額並有逐漸提高之跡象。部份低所得石油輸出國，將絕大部分石油收入用於增加進口用途上；大型產油國如其原油收益之短期用途空間較為有限，則傾向於增加儲蓄並改善本身債務結構，以因應未來油價下降並造成原油獲利減少之可能。
例如，在2003 - 2005年間，OPEC之石油收入約有24%用於進口，非OPEC國家中，墨西哥則有78%用於進口；另挪威及俄羅斯等國，則將石油收入謹慎分配於未來支出上；而沙烏地阿拉伯及沙烏地聯合大公國等，則將石油收收導向支撐國內經濟成長之投資；科威特、卡達、俄羅斯等國亦將石油收入用以償付債務，以降低未來償付利息之壓力。
(五) 石油基金
部分國家將石油收入投入政府設立之石油基金中。例如挪威，將其石油收入 (約占GDP之11%) 投入政府之石油基金中(Government Petroleum Fund)，以做為後代子孫所用。近年來，俄羅斯之國際準備因油價持續上漲而快速增加，由於其來源與石油相關產品之出口有關，政府因而成立穩定基金以管理石油收入。此基金成立於2004年，主要來源為石油出口之稅收，至2006年7月，基金資產已達2兆盧布；該國財政部委託央行負責石油穩定基金之投資，且規定基金之幣別資產比重應為美元45%、歐元45%、及英鎊10%。

五、本章結語

事實上，並無法以單一決定性因素，來解釋經常帳赤字惡化之原因。整體而言，美國立場傾向於藉由生產力提升及國外需求減緩等，做為解釋經常帳赤字擴大之主要因素，再加上金融市場全球化並更具效率等相關演進，使各因素對經常帳赤字之影響，因而加深。下列各點可做為本章結語。

1. 經常帳赤字之修正方式，與所認定赤字形成原因相關，如果此赤字與上述全球化 (商品市場分工或金融市場整合) 有關，則無法由一國單一政策來改變；且其能否持續，並無簡單公式或以其它國家過去經驗來衡量。
2. 但基於一國舉債能力終有其限制，故一國經常帳赤字並無法持續擴大，至某一時點，勢將發生全球金融市場對融資一國之意願降低，並改變其全球資產配置；然而，此一時點是否應已到達或尚未到達並無法事前得知，因上述舉債能力與金融市場全球化程度有關。
3. 美國財政赤字及個人儲蓄率過低，並非經常帳赤字擴大之主因，前者或有些微影響，但後者與經常帳赤字擴大本身同為其它經濟因素之結果；因此，刪減財政赤字或鼓勵提高儲蓄率，對改善經常赤字成效可能不大。
4. 然而，高財政赤字將不利經濟面對負面衝擊之承受力，且有擴大衝擊之可能；例如，高財政赤字將使資金流出時，使殖利率大幅彈升。換言之，降低財政赤字可舒緩調整過程，一方面政府支出減少，可釋出資源，淨出口值將提高，改善貿易赤字將無須藉由削減投資來達成；另一方面，亦降低債券市場面臨資金流出之衝擊。

5. 調整主要動力應希冀於民間部門。一方面，當美國經常帳赤字不斷擴大，且國外對美債權不斷增加，國際投資者將重新調整其資產配置，此金融市場自發性調整過程將改變匯率、利率及其它資產價格，並導致使赤字縮小。
6. 另一方面，造成美國鉅額經常帳赤字之原因，可能反轉改善，如國外需求轉強或民間儲蓄率提高等；而美國以外之其它國家亦可能發生如生產力提升及金融市場更為發達等因素，使該國增加商品進口並吸引資本流入。
7. 油價持續上漲，已使全球經常帳盈餘自東亞國家移轉至產油國，美國貿易赤字來自石油進口比例亦大幅攀升。由於各產油國家對此次油價上漲所增加之財富，其運用較以往多元，且或基於前次高油價時期過度消費或支出之負面效果，或因短期內收入增加大於支出，目前各國收入多以基金或儲蓄形式持有，此對美國經常帳赤字及全球金融市場均產生顯著影響。

綜上，美國鉅額經常帳赤字之累積，並非一朝一夕所形成，亦非美國單獨造成問題；此鉅額赤字之存在，實際反映出美國及全球其它各國，在金融及商品勞務市場上，長期演變之結果。近年來，美元貶值，似對改善其經常帳赤字助益有限，因為一般商品赤字雖不再惡化，但因美元疲弱所常伴隨之高油價，又擴大了「石油赤字」。因此，欲改善美國經常帳赤字，透過美國及全球各國經濟基本面之改變，配合金融市場之自發性調整過程及彈性，可能為較有效途徑。雖然，如依美國在80年代及其它工業國家最近數十年間調整外部失衡之經驗而言，其調整過程多屬平穩且有序，但以美國當前水準仍另人擔心，下一章即在探討全球失衡調整之各項看法。
3、 全球經濟失衡調整
一、概述
2005年美國貿易逆差創新高，商品貿易逆差7,668億美元，而商品加勞務之貿易逆差亦達7,257億美元，較2004年之6,176億美元，增加1,081億美元，此赤字占GDP比再創歷史新高，已逾6%。其中，與原油進口相關之赤字計2,292億美元，已達赤字總額之1/3，較2004年之1,634億，約增加658億美元。美國貿易赤字主要集中在部份國家或區域。例如，在2005年，美國對中國之商品貿易逆差，高達2,016億美元，較2004年增加約460億美元，對全體歐盟達1,224億美元；此外，近年來因石油價格上漲，OPEC對美國之貿易順差亦達927億美元。
亦即，近年來全球經濟失衡之焦點，可以由美國鉅額貿易赤字，及中國及OPEC等呈貿易順差且匯率制度相對缺乏彈性等兩種主要特徵為代表。未來失衡應如何調整及調整時機，已為全球經濟前景帶來極大爭議及不確定性。
上述失衡調整之主要爭議，在於美國經常帳赤字能否持續得到他國投資者之不斷融通，尤其，逐年累積之鉅額經常帳赤字將使美國國際淨投資部位惡化，各國繼續融通美國之意願將大幅下降。而就順差國而言，全球失衡反映本身資源誤置，國內資源反為他國所使用，而非做為本國投資及消費所需，同時隱含著資源過度集中出口產業，或有不當且過度投資之風險，並伴隨犠牲內需之社會成本；以另一觀點觀察，失衡亦反映其國內儲蓄過高，投資效率不彰，不利國內經濟長期發展；此外，亦存在著管理外匯存底成本提高，並可能激發他國貿易保護主義等問題。在此觀點下，多著眼於探討失衡調整方式—通常為美元匯率調整或中國匯率制度，及調整過程是否可能失序，致全球經濟受到極大負面衝擊 (本章暫將此處強調匯率調整機制之觀點稱為傳統主流觀點)。
另一方面，亦有傾向於就全球化觀點，而非上述觀點來看待此一問題者，認為全球經濟失衡係反映商品、勞務及金融市場之全球化現象，短期內並無大幅調整之問題，甚或以中長期觀點，是否應僅以各國赤字或順差終須消除之觀點，或此觀點所引申之解決方式—通常透過匯率，如美元重挫或人民幣大幅且快速升值等方式—方能解決全球失衡問題，亦值商榷。抱持商品及金融市場全球化仍將是全球經濟未來發展之大趨勢者，多傾向於認為不宜對美國貿易逆差以及亞洲或產油國之順差等過度反應，解決之道應在各國適當或健全之財經政策或結構改革、致力合作於避免保護主義之崛起等，如然，則當前所謂經濟失衡，將能在較長期間內，以循序漸進方式達到新均衡點 (本章暫將此一觀點稱為全球化觀點)。

在2002至2005年年初美元走弱期間，傳統主流觀點似較受市場或學界所青睞及注目；然而，在美元持續貶值三年後，全球經濟失衡仍持續擴大，且預期中之美元失序重挫或資金撤離美國等現象卻遲未出現，美元並在2005年反彈；近年來，以全球化或其它非傳統觀點來解釋失衡之其它觀點，則有增加趨勢。事實上，此問題錯綜複雜，或僅能在事後得知最終發展，因此，本章重點僅就近年來主要觀點進行探討。

二、傳統主流觀點

傳統主流觀點認為，鉅額經常帳赤字無法長久存續，其調整方式與貿易財及非貿易財相對價格有關，名目匯率又為調整一國不具競爭力之價格之主要管道，隱含美元應貶值或國內利率須大幅上升，以縮減美國國內總合需求及供給之差距。此一觀點可以Obstfeld-Rogoff模型為代表。
(一) Obstfeld-Rogoff 模型
Obstfeld-Rogoff 模型(以下簡稱O&R)著重於貿易財及非貿易財相對價格變化與國內消費及投資需求之轉移等觀點，來分析一國經常帳赤字調整之影響。
1. O&R模型概述
此模型認為，就開放經濟體而言，一國經常帳呈現赤字主要因該國總合需求大於總合供給所致；因此，其經常帳赤字可藉由改變總需求來調整，例如，美國如能減少其國內需求，將可減少其進口需求，赤字即可縮小。
然而，國內總合需求減少，將同時降低對本國生產之貿易財及非貿易財等需求，致本國就業及經濟成長受到負面衝擊；因此，除本國生產之貿易財相對於進口品之價格應下降，使國內需求自進口品轉向國內自己生產之相關貿易財外，國內非貿易財對貿易財之相對價格亦應下降，才能使國內需求自貿易財再轉向至非貿易財。簡言之，在上述各類商品之相對價格改變後，國內需求轉至非貿易財之比重提高，此將使經濟在達成外部平衡同時 (經常帳赤字減少)，並能維持內部平衡及經濟發展。
上述過程可知，由於本國生產之貿易財及非貿易財等價格均下降，代表國內整體價格水準向下調整，此即美元貶值，且上述外部及內部平衡條件亦可受到滿足。
如依O&R (2004)的估計，美國經常帳赤字佔GDP比約為5.6%，而美國貿易部門產值約為GDP之25%，換言之，經常帳赤字與貿易部門產值比達20%或更多；此隱含僅透過國內需求自進口品轉移至美國本國生產之相關貿易財，尚不足以消除此規模之赤字，仍須再透過國內需求自貿易財轉向非貿易財，方能將赤字完全消除。
簡言之，O&R模型之本質可簡化為：

(1) 經常帳失衡係一國總合需求大於總合供給之結果，故應由改變總合需求以消除經常帳赤字；換言之，應由貿易財及非貿易財相對價格之變化，以及國內消費與投資等需求之轉移等，來消除經常帳赤字。

(2) O&R模型與其它類似研究不同，並非由提高儲蓄率或美元應貶值等觀點，以消除經常帳赤字，而是直接假設經常帳赤字如不復存在，對美國內、外部經濟及價格之影響。

(3) 亦即，美元貶值是消除美國經常帳赤字(外部平衡)並確保美國國內充分就業(內部平衡)之結果。

2. O&R模型之重要結論

(1) Obstfeld-Rogoff (2004)指出，要使經常帳赤字佔GDP比降低1個百分比，美元約貶值7-10%；目前美國經常帳赤字已達GDP之5.4%，美元崩盤(collapse)之可能性，與2000年之狀況相比，又向上升高了50%。
(2) O&R認為，美元貶值走勢將不同於80年代，而與70年代布列敦森林制度崩潰時相當；在2004年10月時，O&R預估如欲完全消除美國經常帳赤字，並確保國內充分就業，美元須再貶值20%，如考量貶值時通常發生超貶之現象，則美元將可能貶值40%。

(3) 如美國經常帳赤字及歐洲與亞洲之順差均消失，美元應自2005年年中時之前兩年平均匯價 (日圓為109.3兌一美元及1.22美元兌一歐元)，再貶值33%；或歐洲貨幣應升值28.6%，亞洲貨幣升值35.2%。

(4) 如考量BW II 之可能 (參見第三章)，此時因亞洲貨幣實質上釘住美元，故升值壓力將由歐元承擔，則歐元將須對美元 (及對亞洲貨幣) 升值60%。
(5) 上述美元貶值幅度亦與商品市場之彈性有關，亦即係假設匯率變動之效果，得完全轉嫁(pass through)至市場價格；如假設匯率每變動1%，價格僅能轉嫁0.5%，則美元貶值幅度將倍增；尤有甚者，Fed研究曾指出，此轉嫁率僅為20% (Faust et al., 2005)，美元前景堪虞。
(6) O&R並反駁當前一些認為外國加速成長將有助於失衡之調整的不正確觀點，O&R認為僅有在日本及歐洲之快速成長，係集中於非貿易財時，方有助於美國經常帳赤字之縮減；如外國貿易財生產力快速成長，將使上述問題更形惡化。
(7) Obstfeld-Rogoff (2005) 進一步指出，美元持續升息將使支付外國投資者之利息支出大幅增加，並抵銷美元貶值所帶來資產價值重估之效益；美國利率如上升1.25%，將抵銷美元每貶值20%所帶來之資產重估效益。

3. 對O&R模型之評論

O&R模型引人之處，在於釐清匯率與經常帳之因果關係，匯率貶值並非消除經常帳赤字之因 (或藥方)，而是一國在消除經常帳赤字同時，又要確保國內充分就業之結果。不過，對O&R模型或結論，大致而言，有下列幾點評論： 

(1) 經常帳赤字擴大確實將使淨國際投資部位惡化，但在某些狀況下，一國可在經常帳仍維持赤字下，國際投資部位卻不再惡化；例如，Forbes (2005) 指出，美國實質經濟成長如維持在3%，通膨率維持在2%，當經常帳赤字下降至2.5%時，淨國際債務將持穩於GNP之50%，對多數工業化國家而言，此比率應屬得長久存續水準。
(2) O&R模型並未考慮其它可能影響全球經濟失衡調整之其它因素，如該模型低估全球金融市場所扮演之角色及其對美元重挫時之反應等；例如，該模型認為美元貶值所帶來之資產重估效益並不大等觀點，可能係屬低估。

(3) 然而，美國長期利率水準偏低，或反映全球其它地區儲蓄相對於本身之投資或消費等偏高，及外國官方機構持續投資美債等事實，美元重挫後，如對經濟造成負面衝擊，他國投資者及貨幣當局對此狀況之反應，可能是更高之儲蓄率及更多資金流入美國債券市場。

(4) 以另一角度而言，O&R之結論與其模型所假設參數值有關，但各參數值可能在美元遽挫後改變，並非定值，此非線性之反應及回饋，該模型並未加以討論。
(5) 至於O&R認定美國經濟當前面臨狀況，及美元貶值將與70年代布列敦體制崩潰時之失序急貶類似，而不同於80年代之經驗，亦存在爭議。有人認為，在70年代，美國所面對之雙赤字問題，遠較80年代輕微，而通膨則較為嚴重。換言之，如強調雙赤字或通膨之嚴重性，美元在80年代應承受更大壓力，如就經濟情勢而言，現在與80年代類似，故美元或將如80年代般溫和走貶。
(二) 其它傳統觀點
其它強調美國經常帳赤字應完全消除，或赤字雖不必完全消除，但不可能再持續擴大，勢必予以縮減，同時將外國投資者之投資行為或對美之融通，亦納入考量之討論亦多，其結論大多指出美元勢必重挫或美國國內利率水準勢必大幅攀升。由於此類討論甚多，難以一一列舉，以下僅就近年較受注目之看法探討。

1. Blanchard, Giavazzi, and Sa (2005) (以下稱BGS)
BGS以簡化之投資組合模型，分析美國對外國商品需求及外國對美國金融資產之需求，來探討美國經常帳赤字與美元匯率之關聯，其主要觀點為：

(1) 美國經常帳赤字擴大主要因兩項因素同時存在：美國因經濟成長，對外國商品需求提高，及外國對美國金融資產需求大增提高。因此，BGS在假設美國與外國間商品市場及資產具不完全替代性下，探討投資組合平衡及商品市場(或經常帳)平衡時，不同投資者對各項資產之投資組合為何，及此所引申之美元前景。
(2) 在上述平衡達成時，如不考量美元貶值所帶來之資產重估效果，以2004年經濟情勢為例，美元須貶值90%，方能消除經常帳赤字；如考量上述效果，則美元應貶值65%；如假設美國國際投資之收益率高於其淨債務所付出之成本1個百分點，美元貶幅可減少8%。
(3) 由於經常帳赤字並非一定得完全消除，如容許此赤字維持在1%，且進一步假設美國經濟成長維持在4%，則淨債務對GDP比將可維持在25%，並不會再惡化，此時美元貶值幅度可再減少10%。
(4) 換言之，BGS模型顯示，在國際及美國投資者之投資組合達成平衡時，如不考量J曲線效果，美元應自2005年年初水準，視不同假設而須再貶值自40%至90%。

(5) BGS模型顯示，如美國人對外國商品偏好提高時，將使美元走貶，並帶來未來美元將進一步走貶之預期；另一方面，如外國投資者對美國資產偏好提高，短期內雖使美元走強，但仍將同樣地為市場帶來「未來美元將走貶」之預期。BGS指出，過去數年來，經濟發展確實呈現上述兩項偏好同時提高之情形；在此情形下，美元短期走勢可能走強亦可能走弱，但就長期而言，市場之最終解讀均為「美元未來終將走貶」。

(6) BGS認為一旦人民幣不再釘住美元，中國調整外匯存底美元資產比例，將不利美元發展；但BGS進一步指出，美元貶值對美國經濟並非完全不利，因可提高美國產品競爭力，並可避免經濟陷入衰退。

(7) 惟BGS另指出一項與當前看法不同之觀點，BGS認為美元貶值反不利日本及西歐等國，因上述國家經濟發展多仰賴出口，且在政府預算赤字偏高下，一旦其貨幣對美元大幅升值，將使其總體經濟政策空間反而受限。

2. Roubini & Sester (2004)

Roubini & Sester (以下簡稱R&S) 主要著眼於美國經常帳赤字與政府財政赤字，即所謂雙赤字問題；R&S認為，在過去數年財政支出惡化，但民間投資或消費並未明顯受到排擠，主要因外國投資者持續融通美國儲蓄不足所致，尤其是外國官方機構為維持其匯率穩定，以干預匯市所獲得美元，又持續回流美國並買入債券。
然而R&S強調，此所謂之BW II (詳本章第三節)，本質上極不穩定，並將於近期內崩解。其主要觀點為：

(1) 美國財政赤字持續擴大，在永久性減稅及社福支出不斷增加下，至2014年時，財政赤字將達GDP之4.8%，且自2000年以來，美國公債幾由外國人買入並持有，主要買者又為外國官方機構，此隱含政治風險已提高；另一方面，存續期間亦自55個月降至33個月，反映美國愈來愈仰賴更短期資金來持續不斷融通長期債務，此融通風險已大為提高。
(2) 自2000年以來，經常帳赤字持續擴大，主要反映財政赤字 (政府儲蓄不足) 而非民間投資或消費熱絡，如果財政赤字不改善，欲透過民間投資及消費下降，來消除經常帳赤字，將為美國甚或全球經濟帶來硬著陸風險。

(3) 目前美國貿易帳赤字已達出口總值半數，此已達無法持續之困境，未來，即使進、出口持穩於當前水準下，經常帳赤字仍將會進一步擴大，主要係反映美國淨國際債務仍將隨貿易赤字存在而擴增，利息支出大幅增加。

(4) 僅透過美元對歐元貶值，對改善失衡效果有限，一來美元貶值所帶來之資產重估，並藉以改善淨國際債務之效益將打折扣；二來中國為美國貿易逆差之主要來源，而人民幣實質卻又釘住美元；因此，惟有人民幣升值，亞洲其它貨幣(含日圓)方有升值可能，此方有助於改善美國與亞洲之間之貿易失衡。
(5) 同意雖經常帳未必得完全消除，但不認同認為經常帳赤字達GDP之2-3%時，美國淨國際投資部位將持穩並不再惡化之看法；因為，在當前鉅額淨債務部位下，美國付給外國投資者之利息支出，亦將達美國GDP之2-3%，代表美國仍無容許任何貿易逆差之空間，否則，淨國際投資部位仍將持續惡化。

(6) 不認為所謂BW II將能存續，將於近期內崩解，一旦亞洲央行買入美元資產不足融通美國經常帳赤字，美國將面對美元重挫及利率水準大幅飇升等問題，消費被迫大幅減少，經濟陷入衰退，經常帳失衡方能消除。
3. 其它相關看法
關於美國經常帳赤字調整與美元之關聯，相關文獻甚多，以下擇要2004年以來，幾項相關研究之觀點：

(1) Mussa (2004) 指出，美國淨國際投資部位不可能以當前趨勢持續擴大，其研究重點除強調財政赤字應逐步修正外，亦指出以2004年年中之匯率水準而言，美元實質匯率應再貶值20%，則就長期觀點而言，經常帳赤字將得以維持在GDP之2%，且淨國際債務持穩於GDP之40%-50%之間。Mussa並強調，各國政策應合作，美國應採行健全財政政策，而日本及歐洲則應採擴張性貨幣政策，方有助於全球失衡之調整。
(2) O’Neil and Hatzious (2004) 亦認為美國淨國際投資部位(淨債務) 不可能繼續惡化，故經常帳赤字勢必應縮減至合理水準；依其估計，如經常帳赤字縮減至GDP之3%，則美元實質匯率應貶值22%-24%；如縮減至2%，則美元應貶值32%-34%；如欲完全消除經常帳赤字，則美元應貶值53%-55%；上述所估計之貶值幅度高於前述O&R於2004年時所估計幅度。
(3) Wren-Lewis (2004) 並未探討長期且得以存續之經常帳赤字/GDP比值之水準為何，僅利用部份均衡 (partial equilibrium) 模型，計算當美國經常帳赤字維持在GDP之2%時，美元與日圓及歐元間之雙邊匯率應分別為88及1.18；Wren-Lewis指出，如考量美國因生產力提昇所帶來之正面效益，則上述可存續之經常帳赤字水準應更高，此隱含日圓匯率應介於89-100之間，歐元匯率應在1.11-1.19之間；其模型同時指出，如中國經常帳盈餘維持在GDP之1%，則人民幣匯率應在6.71。
(4) Benassy-Quere et al (2004) 以實質匯率係在外部及內部平衡同時達到時，由各國相對生產力及淨國外資產(NFA) 所決定，以探討不同情境下，15種主要貨幣之均衡匯率為何；研究顯示，如以2001年時之均衡匯率為基準，至2003年時，日圓被低估14.3% (人民幣無法調整之情境) 至22.1% (所有貨幣均調整之情境)，而歐元則被低估1.2% (亞洲貨幣均未調整之情境)至7.6% (所有貨幣均調整之情境)。
(5) Freund & Warnock (2005) 著眼於經常帳赤字調整過程對經濟及匯率之衝擊。其研究指出，赤字愈大，則調整時間較久，且所得(或經濟成長)所受負面影響則較大；如經常帳赤字主要因國內消費所造成，而非用於投資，則貨幣貶值幅度將較大。但另一方面，該研究亦發現，並無強力證據顯示，如一國經常帳赤字持續期間較久、淨國際債務餘額較高、或資本流入多屬短期流入時，其經常帳赤字調整時，經濟將承受較大之衝擊或匯率修正幅度將較大。
三、布列敦森林體制II (Bretton Woods II, BW II)
「新興布列敦森林體制」(The Revived Bretton Woods System) 或布列敦森林體制II係由Dooley、Folkerts-Laudau及Garber (以下簡稱DFG) 提出，認為在美國與中國為代表等亞洲國家「各取所需」下，當前之「全球失衡」本質上與戰後布列敦森林體制類似。由於此一觀點與前述傳統觀點，頗為不同，因此，本節特別探討DFG主要論點及相關爭議。
(一) DFG提議之新興布列敦森林體制 (BW II)
DFG認為當前國際經濟及金融制度之運作及本質，係由中國等亞洲國家，將產品輸出至美國後，再將出口所得資金回流美國債券市場，以利本身就業及經濟成長，美國則因上述回流資金而得以享受較低之實質利率水準，有利本身消費及經濟成長。而在金融制度上，由於中國等周邊國家之匯率，實質上係釘住美元，類似二次大戰後以美國為中心，歐洲及日本為周邊國家，所形成固定匯率之「布列敦森林體制」(Bretton Woods System，簡稱BW I)，故DFG將此稱為「新興布列敦森林體制」，文獻上多以布列敦森林體制II (Bretton Woods II, BW II) 稱之。此BW II體制之主要論點為： 

1. 周邊國家 (亞洲) 以釘住中心國家 (美國) 貨幣之固定匯率制度，並維持低估匯率，以支持其出口帶動之經濟成長模式。

2. 另由於周邊國家之資本並非完全自由移動或資本市場較不發達，故在低估幣值並以出口為導向下，外匯存底將迅速累積，且在周邊各國官方將外匯存底運用於購買中心國家資產 (主要為債券) 下，並足以融通中心國家之經常帳及財政赤字。

3. 中心國家在接受周邊國家回流其出口所得資金後，得以低成本之資金持續進行投資及消費，以維持經濟動能，換言之，受益於資金回流所帶來之低融通成本，使中心國家在政府及民間儲蓄不足下，經濟仍持續擴張。

4. 由於投資者對中心國家債務餘額不斷上升之認知，基於避免匯率及利率風險等考量，將降低或不願增持中心國家資產，致過多資金湧入未加入上述體制之歐洲等國，該國貨幣將相對大幅升值，經濟因而受負面衝擊。

5. DFG認為，由於仍有許多新興國家希望藉由加入此一體制，期使本身經濟能如60年代之歐洲或今日之亞洲般快速成長，故短期內，此一體制將運行良好，且亦將較一般所認知存續更長時間，而無快速崩解之慮。

(二) BW II之運作

DFG認為BW II體制雖無BW I之實質協議存在，但因過去十年來全球經濟情勢之各項衝擊及變遷，此一體制遂在各參與者基於本身最佳利益之抉擇下，漸漸成形，其形成因素及各參與者間之互動如以下分析。

1. BW II形成之因素

BW II並無實質協定，DFG認為其形成主要因：

(1)  DFG認為，亞洲多數國家因受創於1997年金融風暴，外匯存底流失，其中如韓元、 印尼盾、泰銖、菲律賓披索等四種貨幣遽貶；各國政府認知到熱錢瞬間反轉撤離，對經濟造成衝擊極大，原出口帶動成長之政策重新受到重視並更為強化。此類著重於貿易帳順差，或經濟成長明顯受國外部門影響之國家，多傾於採行釘住美元之固定匯率，或Soft pegging 等匯率制度，並藉由低估幣值，增強本身出口競爭力，進而累積外匯存底；
(2)  中國出口占全球出口比重持續上升，且人民幣係以固定匯率釘住美元，因而成為此一新興體制之要角。尤其當美元處於貶值時期，人民幣之固定匯率制代表人民幣對其它貨幣亦相對貶值，造成東協及亞洲四小龍等國面對中國競爭下，處於相對不利條件。因此，這些國家主動或被動地干預匯市以壓低幣值，來維繫其出口競爭力。因此，各經濟體在經濟逐漸恢復後，其匯率一直未回到基本均衡價值。
(3)  提振出口之政策，使亞洲各國在1998年後，多能享有大額經常帳順差，尤其在2003、2004兩年順差均呈擴大趨勢。換言之，亞洲各國外匯存底，在貿易順差擴大，及為避免本身貨幣升值過速而干預匯市下，大幅累積。由於美元準備占全球外匯準備比重高，約維持在65％左右；其中又以東亞國家為甚，以美元形式持有之比重高達75％～80％，高於全球平均；亦即，其外匯存底主要用途仍為購買美國債券。
(4)  另一方面，美國因本身鉅幅經常帳赤字，有賴國外資金予以融通，亦樂見於以較低之成本，取得外部資金彌補赤字。在基於互利共生下，處於中心之美國與位在周邊之亞洲各國，逐漸形成雖無真正協定但卻為密切結合之貨幣體制。簡言之，東亞與美國等經濟體之商品及資金流動並整合，促成二者相互依存之隱性合作關係，此即前述BW II體制之產生。
2. BW II三類經濟體之競合

DFG認為在BW II下，全球經濟可分為：以經常帳為主以及以資本帳為主等不同經濟區域，其關係為：

(1)  屬經常帳區域之亞洲各國享受出口所帶來經濟成長，並將多數外匯存底回流美國金融市場，並用於購買以美國債券為主之美元資產；以2006年6月為例，外國持有美國政府債券約達2兆又895億美元，其中，約有逾1.2兆美元係由 (逾50%) 係由日本、中國及亞洲新興國家等國持有。而上述2兆美元政府債券中，約有1兆2,730億美元，係由外國官方所持有，上述數據符合DFG所言BW II體制應有現象，亦即，亞洲各國已成為融通美國民間部門及政府部門儲蓄不足之主要資金來源。
(2)  美國長期實質利率未反映國內儲蓄不足而應有之較高水準，此亦Greenspan對長債殖利率偏低所言之謎思。近年來，美國內需強勁，尤其是不動產市場景氣激揚，經濟呈強勁成長，然而，雖然美國民間儲蓄率偏低且財政赤字增加，但在Fed一再升息下，長期利率並未上升反而呈現下滑趨勢，顯示市場對美國長期債券之強大需求。此或可歸因亞洲各國資金大量融通美國，長期利率因此融通而維持低檔；或以另一觀點而言，低成本之外部融通亦對房地產與金融資產等價格提供支撐，並由其產生之財富效果持續帶動消費擴張，在國內產能運用率偏高下，更需要更多之進口以滿足其消費，亞洲各國出口亦受益於美國經濟動能。
(3)  另一方面，DFG將歐元區、加拿大、澳洲及多數拉丁美洲等國劃分為資本帳區域，該區域與美元仍採浮動匯率，故上述美國--亞洲之貿易帳區域所形成之BW II體制，為其餘資本帳區域等國帶來極大壓力，尤其對歐元區各國而言。例如，2002年起，歐元對美元不斷升值，此等同於對人民幣及亞洲貨幣亦相對升值，使亞洲各國產品價格相對低廉，歐元區等國在歐元大幅升值下，其國內製造業面臨嚴苛之價格競爭。
(4)  除本身結構性，如勞動市場缺乏彈性等問題外，歐元區面對BW II體制下，美國及亞洲之無形經濟合作，以及歐元在前述各項因素下而大幅升值，產業競爭力已受負面衝擊，經濟缺乏足夠動能。因此，在BW II體制外之資本帳區域國家 (主要為歐元區) 遂有採行如增加亞洲商品進口關稅等保護關稅措施之可能，藉以降低產業因亞洲商品大量銷售歐洲所受嚴重衝擊。或者，各資本帳區域國家亦可能被迫加入廣義之BW II體制，例如干預匯市以防止本國貨幣過度升值。
(三) BW I 與BW II之異同
1.  BW I係二次世界大戰後根據布列敦森林協定所建立之國際貨幣制度。在此制度下，國際貨幣基金會(IMF)之成員遵守相同匯率政策，除非經IMF同意，否則不得調整該國匯率；亦即，BW I並未恢復先前金本位制度，僅透過得依固定價格將美元兌換成黃金 (35美元兌一盎司黃金) 之隱含性承諾，及各國貨幣採固定匯率平價釘住美元之協議等而得以運作。

2.  在BW I體制下，美元與黃金相關，而在BW II體制下，人民幣與美元間則維持著穩定狀態；例如，在2005年7月以前為固定匯率，隨後，雖已非固定匯率，但仍屬於廣義之固定匯率制度，遠非浮動匯率制度。
3.  另一方面，相對於BW I，BW II屬概念性而無實質協議存在之體制，係屬於美國與亞洲間基於互利共生、相互依存之隱性合作關係。
4.  在BW I及BW II體制下，處於中心之美國均為經濟之主要帶動者，尤其自周邊國家進口大量商品，使其受益於強勁出口帶來之收入，及所帶來之實質經濟成長。

5.  在BW I時期，各國無鉅額且長期之經常帳赤字存在，且國內經濟多處於均衡；例如，身為中心之美國，僅有溫和財政赤字，但經常帳呈順差並保有高儲蓄率，且為淨債權國；然而，在BW II下，美國有鉅額經常帳赤字，國內儲蓄率極低，並已為淨債務國。
6.  BW I時期，美元資產為國際準備主要去向，但在BW II時期，歐元已為國際準備之另一種選擇。

7.  BW I時期，中心與周邊各國政經立場及利益一致，周邊各國 (日本及歐洲) 間亦無政治紛歧；但今日，中心與周邊各國經濟利益及立場雖一致，但政治立場或利益則明顯不同；且周邊各國間之政經問題更為複雜。

8.  綜上，BW I及BW II在實質上或表面上，均有其相似之處，但二者本質並不完全相同；相較於BW I，BW II屬較不穩定且脆弱之體制，或如美國前財長Summers所稱「金融性之恐怖平衡」(balance of financial terror)。
(四) BW II之存續與相關爭議

BW I初期運作良好，有助於戰後國際金融安定及國際貿易發展；然而在1971年美國尼克森總統暫停美元與黃金之兌換後，進而迫使主要工業國家放棄固定匯率，改採行浮動匯率制度，BW I隨即崩潰。BW II命運如何？其能否存續及存續時間長短，一直為近期學界或市場焦點，支持BW II者則認為此制度尚能維持一段時間，美元將以較長時間達成軟著陸。以下為相關論點：
1. 支持BW II之主要觀點
(1) BW II體制在短期內應無崩解可能。由於亞洲國家以出口帶動經濟成長之目的，尤其對中國而言，除此一益處外，另一效益為於出口部門所帶來大量就業機會，提供廣大農村失業人口工作機會，並吸納原國有企業工作之勞動人口。只要中國經濟未達充分就業，中國並不願意過早結束人民幣與美元間之固定匯兌關係，只要人民幣處於低估且資本移動呈管制狀態，BW II並無崩解壓力。
(2) 另一方面，美國生產力較歐元區等資本帳區域為高，且其貨幣當局 (Fed) 維持低通膨之信譽亦佳，或換言之，美元實質利率較歐元為高，亞洲各國持有美元資產仍有較高報酬率，因此雖在美國雙赤字或有引發匯兌損失之風險考量下，亞洲仍不致於大幅撤出美元資產。
(3) BW II之存續與維持期間與人民幣未來走勢相關。一般以為，人民幣如無大幅升值可能，BW II則無崩解可能。以過去日本或東亞各國在鉅額經常帳順差下，幣值被迫大幅升值，隨後經濟或處於流動性陷阱(日本)、或發生金融危機致幣值貶至更低水準(東亞各國)等經驗觀察，人民銀行應對此了然於胸，不致於重蹈覆轍。
(4) 亞洲各國，尤其是中國，持續買入美國債券以融通美國儲蓄不足，並無須擔心美國之償債能力。DFG認為，可用類似金融市場上「全額收益交換」交易(total return swap)，來解釋美、中之間之相互投資行為。換言之，美國以直接投資方式投資中國 (權益證券)，而中國持有美國公債做為未來買回上述投資及股息等全額收益之擔保。基此觀點，亞洲各國持續買入美元資產之意願，並不會受到美國已為全球最大淨債務國之事實而改變。
2. 反對BW II之主要觀點
然而，如前述之R&S及Goldstein & Lardy (2005)等，均對BW II提出質疑，二者均認為BW II無法長久存續，並將於短期內瓦解。如然，美國可能面臨美元重挫及長期殖利率遽升等硬著陸風險，其看法主要為： 

(1) 對BW II體制缺乏信心者，主要對美國經常帳赤字能否持續及得否繼續獲得亞洲融通等存疑。此存疑代表鉅額經常帳赤字終須消除，而消除之方式或過程，美元勢將大幅貶值，一旦各國官方或投資者認定美元有重挫可能，且債券殖利率將驟升，將無持有美元資產之意願，並迅速降低美元資產比重，進而引發BW II瓦解。

(2) 且由於BW II並無如IMF等機構以要求成員恪遵匯率政策，以避免各成員競相貶值或其它自我保護之措施。在BW II體制下，部份成員國或有暗中採行不利於體制穩定之自我保護措施；例如，大量減持美元資產以避免匯兌損失或資本損失，或在經濟情勢不利時，競相貶值以提高出口競爭力等。

(3) 亞洲國家之金融市場並非完全受到管制，部份國家匯率制度或金融市場已有相當彈性，因此，要長期維持低估匯率頗為困難，尤其在亞洲各國外匯存底已呈過剩，並已造成管理問題之際。例如，央行干預匯市之沖銷成本上升，或可能造成國內資產價格偏離合理價位，或成為其它資本帳區域國家眾矢之的，因該區域承擔過重貨幣升值壓力，致出口市場流失。簡言之，亞洲各國將愈來愈難將幣值維持低估，終將允許本國貨幣升值，以減輕上述壓力，屆時外匯存底將不再增加並回流美國。

(4) BW II低估了沖銷式干預之成本，此成本不宜僅以央行利息支出觀點衡量，須將央行在干預匯市後所買入美元資產，在本國貨幣升值後所產生之匯兌損失，一併列入考量。以此觀點，沖銷式干預並無法長久持續。

(5) 中國超過半數出口係輸往美國或貨幣實質上釘住美元以外之國家，因此，就穩定人民幣實質有效匯率觀點，亦不應採釘住美元；亦因此，人民幣在1994至2002年間，其貿易加權有效匯率隨美元升值30%，亦即，直至2002年初方有BW II所稱人民幣低估現象。
(6) 雖部份拉丁美洲國家或將或似已加入BW II，而經常帳亦呈順差之中東各國雖有加入可能，但將在政治因素等變數下不被看好；更重要的是，歐元區並無加入此體制之可能，主要因政治考量，及歐元已具備或成為另一種國際準備貨幣。

四、其它非傳統觀點

本章第二節傳統觀點，認為美國經常帳赤字須完全消除或至少降至GDP之2%，主要理由在於美國淨國際債務無法持續擴增，此觀點下，失衡調整隱含美元匯率應大幅貶值；然而，BW II觀點則挑戰上述觀點，在BW II觀點下，美元不必然面對短期內重挫之風險，而美國長期利率水準亦可維持低檔，經濟無須為消除經常帳赤字而步入衰退。

除BW II外，亦有愈來愈多其它非傳統觀點，認為美國經常帳赤字或全球失衡問題，係反映商品、勞務及金融市場全球化之必然結果，例如以國際收支平衡觀點，而非經常帳或金融帳分別觀察，以國內外投資收益率或生產技術差異等等觀點，來探討全球經濟是否處於失衡或應須調整。
本節探討近年來藉由與全球化有關之各項因素來看待全球失衡之幾項主要論點，例如「暗物質」(dark matter) 或「過度特權」(exorbitant privilege) 等非傳統論點。
(一) 要素所得觀點：暗物質及過度特權
如觀察美國所得收支帳，過去數年來，雖淨國際債務快速擴增，但仍持續呈現淨所得收入 (直至2005年第4季以前)，此即「暗物質」或「過度特權」論點所持主要理由。「暗物質」由Hausmann and Sturzenegger (2005) 所提出，其觀點係以美國所得收支帳持續呈現盈餘，反向推論美國應為「淨債權」國，而非淨債務國，因在其所謂之「債權」中，有極大部份並無法以目前國際收支帳或投資部位加以觀察，故以「暗物質」稱之。

Gourinchas and Rey (2005) 則提出所謂「過度特權」(exorbitant privilege) 之論點，其重點亦強調美國所持有之不同種類海外資產，其總報酬(含資本利得及股息或利息)一直高於外國持有同類型之美國資產，另一方面，美國多採以短支長，其角色並已自世界銀行家 (world bankers) 轉變為世界創投資本家 (world venture capitalists)。

以下即綜合上述論點之重點。

1. 影響美國淨所得收入變化的因素
(1) 結構因素：美國海外資產主要由高風險、但高報酬之直接投資項所構成 (約占全部資產之1/3)，然而國外負債則由較低風險低報酬的固定收益所構成；

(2) 報酬因素：係指以相同之資產而言，美國投資報酬率長久來均明顯較高，例如，在2004年，外人對美直接投資之報酬率僅為4.3%，而美國對海外之直接投資則達8.6%；
(3) 直接投資之報酬差異，一直為工業化國家淨所得收入之主要來源；例如，法國、荷蘭、瑞士及英國等，在2000至2004年間，均有較高之直接投資報酬差異，且其均為正，而就美國而言，70年代以來，此報酬率差異平均亦約在5%；

(4) 組成因素 (composition effect)：美國負債多屬短期，而多持有長期資產，一般而言，前者收益較低，而後者收益較高。
2. 直接投資報酬差異存在之可能原因
(1) 美國海外直接投資風險較高，隱含較高風險溢酬，故報酬相對較高，例如美國在新興市場投資，雖承受了較高國家信評風險，但可大幅降低生產成本；

(2) 「暗物質」存在；Hausmann and Sturzenegger (2005) 指出，美國以三種方式輸出「暗物質」，此暗物質並成為國際投資部位所忽略之資產。例如，美國對外投資所包含之科技、專利及品牌等無形資產；美元因高流動性而被外國人持有時，所產生鑄幣稅收入；及因美國國家信評較高，因此，如與新興市場國家相較，二者債券收益存在所謂之「保險溢酬」(insurance premium)等三項因素，來解釋由於存在無法由會計帳加以衡量之「暗物質」，故美國對外投資報酬率高；
(3) Gourinchas and Rey (2005) 則強調就資產負債表結構而言，美國屬創投資本家，或類似以發行債券並持有股東權益項 (long equity and short debt) 之創業者；就收益而言，美國付出較底之利息支出，而以承擔較高風險並享有較高投資報酬率下，儘管淨債務擴增，但要素所得仍呈現盈餘。
3. 對上述觀點相關評論
(1) 由於美國要素所得淨額已於2005年第4季轉為負值，主要因淨國際債務餘額升高，及近年美國大幅升息；換言之，由於所得收入為負，美國又成為淨債務國。
(2) 實際上，美國海外投資約有50%流向歐洲，另有15%流向澳洲及加拿大；而流入美國之直接投資中，有70%來自歐洲，在上述國家信評風險相當之狀況下，美國直接投資之高風險溢酬應較預期為小。
(3) 另觀察主要工業國家資料，僅美國及英國能在經常帳持續呈現赤字，但仍有淨所得收入；故上述結構因素似不足以解釋為何淨所得收入之存在，此頗值探討。
(4) 另基於稅負理由，外國人傾向把在美國投資之收益，留在美國以外之母公司，例如，提高向母公司進口之商品價格，或母公司向美國子公司購買商品時，以較低價格進口，此將使外國企業在美國投資之收益低於實際水準。因此，美國淨要素所得可能高估。

(5) 整體而言，上述暗物質或過度特權等論點，有其無法忽視之處。因為上述觀點係透過要素所得之觀點，來詮釋國際收支問題，提供經常帳或金融帳以外之另一思考方向。由於美國海外投資之收益率，確實較外人投資美國之收益率為高，因此，如以較廣義觀點而言，有許多因素並無法由會計帳項目來表達。

(6) 例如，一國之人力(人口結構或人力資源)、生產力、技術、政經制度、金融市場、資源、土地甚或文化等因素(或所謂一國國力或經濟力)，並無法由一國每年國際收支帳之項目反映出來。亦即，無論是暗物質或過度特權等觀點，僅是各種嘗試將上述因素予以理論化之幾項概念之一；此相關論點，雖未臻成熟，仍宜注意其未來發展及所隱含之意義。
(二) 國際收支帳自發性平衡或全球化觀點
其它持全球化觀點來探討美國經常帳赤字或全球失衡問題之文獻頗多，事實上，全球化觀點並不必然與第三節傳統觀點相反，二者常被一併納入考量；不過，本小節僅就其觀點或所引申結論與傳統觀點較明顯不同者。

1. Cooper (2005)
(1) Cooper (2005) 並不認同傳統觀點下之各項結論，例如美國儲蓄太少、經常帳赤字因而過大、以及人民幣應大幅升值來解決無法持續之全球失衡等看法。Cooper認為，當前美國儲蓄並非不足，實足以因應下一世代所需，經常帳赤字係反映全球化之必然結果，人民幣大幅升值並無助於改善失衡，反將引發金融危機。

(2) Cooper認為由於耐久財支出占GDP之8.6%、而教育支出占7.3%，及研發占2.8%，如將上述均視為儲蓄，並加上原本15%之儲蓄，則美國當前儲蓄已為GDP之1/3，實足以因應下一世代所需，並非儲蓄太少。
(3) 另一方面，Cooper認為經常帳赤字係全球化之結果，由於如德、日等國，社會朝向高齡化，國內投資機會缺乏，加上近年經濟成長疲弱，因而對外輸出其高額儲蓄；在美元金融資產仍深具吸引力之際，鉅額經常帳赤字將持續存在。

(4) 例如，估計美國以外之各國儲蓄每年成長8兆美元，如投資者將10-15%分散至美國，代表每年有8,000億至1兆2,000億美元投入美國金融市場，遠超過「融通」經常帳赤字所需。而且，未來一旦各國步入高齡社會，其經常帳盈餘將開始減少，儲蓄下降，美國對其各國貿易赤字可望因而減少。

(4) 另就美國淨國際債務而言，Cooper認為如美國經常帳赤字每年維持在6,000億美元，名目GDP以5%成長，則目前2.4兆美元之淨國際債務每年亦將成長6,000億美元，其與GDP比將從目前之23%，於2019年上升至50%後便會開始下降，經常帳赤字/GDP亦將降至2.5%。就工業國家而言，此比值均屬可長久持續水準。
(6) 最後，Cooper強調美國不應營造人民幣應大幅升值之氣氛，此無助於改善經濟失衡，因為美國仍將自其它地區進口，另由於亞洲各國對1997年金融風暴記憶猶新，各國貨幣同時大幅升值可能性不高；因此，美中貿易失衡，宜由中國增加私人投資及消費之方式解決。
2.  De Santis and Luhrmann (2006)
(1) De Santis and Luhrmann 分析130國在1970-2003年間資料，發現人口結構中高齡及青少年之比例、金融自由度、貨供額及國外淨資產部位等，均對經常帳赤字及資本移動 (淨證券投資流入) 造成影響；亦即，證券投資之資金流入與經常帳赤字之資金流出，係由上述因素同時驅使，由於資本流入與經常帳赤字同屬內生變數，資本流入並不會遽然停止，亦即，經常帳赤字本質上即由證券投資挹注，故無能否存續等問題。

(2) 例如，一國人口結構中如依賴人口比例較高，經常帳通常會呈現赤字(生產少於消費及教育投資等支出)，另一方面，由於依賴人口比例高，對外國投資者而言，該國投資機會將較多，因此，對權益證券投資之資金流入將增加，且大於高齡人口因傾向於投資全球固定收益證券之流出。

(3) 簡言之，相對於第二節O&R等傳統觀點，De Santis and Luhrmann認為，經常帳赤字並非由金融帳之資金流入來「融通」，二者實由諸如人口結構、金融市場深度等共同因素同時決定，因此，並無所謂融通遽然停止等問題。換言之，應由國際收支自動平衡觀點，來同時看待經常帳赤字與金融帳盈餘。

3. 其它全球化觀點
(1) Engel and Rogers (2006) 指出，美國鉅額經常帳赤字係投資者跨期投資決策之最適化結果。Engel and Rogers利用一國未來GDP占世界GDP比之預期值，相對於當前比重，做為一國經常帳餘額決定因素。實證結果顯示，由於投資者預期美國未來經濟表現，將較世界其它主要工業國家為佳，亦即，假設未來美國GDP占世界GDP之比重自目前44%提高至2029年之47%，則在各國投資者跨期最適化投資抉擇下，2004年美國經常帳赤字占其GDP比應為7%，且淨國際債務亦將擴增。另一方面，Engel and Rogers之模型亦顯示，在經常帳赤字調整過程中，美元匯率變動不大。

(2) Cavallo and Tille (2006)以全球金融市場高度整合觀點來分析美國經常帳赤字調整過程。其研究發現，由於金融市場高度整合，各國均持有大量並持續增加其它國家之金融資產，且由於其資產負債之幣別組成不同(mismatch)，因此，匯率升貶將產生帳面上評價效果(valuation effect)。Cavallo and Tille指出，因美國資產多屬外幣計價而負債多為美元，美元貶值，將使美國淨國際投資部位之評價產生收益，此收益有助經常帳赤字以循序漸進方式調整，亦即，O&R所預期之美元急遽重挫之硬著陸風險，應不致於發生。

(3) 全球化觀點亦常見於美國聯邦準備銀行主要官員各項演說之中，例如，在Greenspan (2003, 2005) 之演說中指出，由於各國經濟結構分工專業化，加深生產力之改善，並擴大貿易活動，而市場參與者跨期交易行為(intertemporal trade) 亦改變了個人與非金融企業盈餘及赤字結構，並加速跨國貿易及失衡之產生；另偏愛本國資產之偏誤 (home bias)持續下降，各國投資海外資產增加，目前國際金融中介工具增加且活動頻繁，已不再限制各國儲蓄留於境內，而係依各國相對報酬高低進行投資，因此，美國更易於取得融通。此外，Greenspan強調經濟彈性之重要，他認為只要經濟彈性提昇，則經濟失衡將在失序前即能順利地予以調整。

(4) 而新任理事主席Bernanke (2005) 亦提出知名之「全球儲蓄過剩」(global saving glut)，探討美國經常帳赤字為何持續擴大及調整；Bernanke認為應由儲蓄、投資與國際資本移動等觀點，來檢視經常帳赤字之變動，由於當前各經濟體多已開放，在國際資本市場整合下，儲蓄得以跨越國界，而在富有國家步入高齡社會，各國退休基金持續增加，美國以外其它工業國又面臨國內投資機會匱乏，各國過剩儲蓄只好向外尋求投資機會，加上美國本身科技實力、金融市場深度及良善制度、及美元特殊地位等，使美國成為最佳資金去路，加深並擴大美國經常帳赤字所受影響。由於Bernanke認為影響經常帳赤字之關鍵係外來因素，且與全球化有關，因此，解決之道除美國應採行有利儲蓄之政策外，各國亦應同步調整其策略，例如，開發中國家應以借款者角色，而非貸款者角色，加入國際資本市場，經濟疲弱之工業國亦應採改革措施以提振投資。整體而言，Bernanke相信，全球經濟失衡之調整，應可在平穩中進行，目前尚無失序現象或危機。其它如Kohn (2005)等官員，亦曾指出美國經常帳赤字擴增，並非美國本身問題，係屬全球性因素，如美國以外各國儲蓄過高及成長趨緩，加上美國生產力相對較高且經濟表現相對較佳，致美元資產相對具吸引力所致。
五、本章結語

本章探討對美國經常帳赤字所代表之全球失衡，及調整方式之各項論點，無論就由本章所定義之傳統觀點或全球化觀點而言，其論點均有依據，亦各自引發諸多回響或討論；不過，由於不同論點下之調整過程以及經濟或金融市場所受影響，存在極大差異，對市場參與者而言，其投資決策或受本身所相信之論點或市場上何者論點較為盛行所左右。

例如，以BW II之相關爭論而言，BW II究竟係「金融恐怖平衡」，抑或是美國與亞洲各國間基於本身利益或效用最大化之最適化行為，似無法以單一觀點或僅透過短期間觀察來加以論定。又如對國際收支平衡或要素所得，以及全球化等觀點之差異而言，亦引申出不同之解決途徑或對經濟之衝擊。以BW II或全球化觀點來解釋美國經常帳赤字或全球失衡者，通常不認為短期內美元應重挫或人民幣應大幅升值來解決全球失衡，而美國或全球經濟必須在衰退或失衡之間擇一；因此，其投資決策多取決於各國經濟表現及該國所能提供予投資者之報酬率。

另一方面，不認同BW II者或認為全球化並非全球失衡之關鍵因素者，多認為BW II本質上不穩定，或全球化效益及影響被過度誇大；因此，經濟終將發生如同BW I崩潰前之類似相關重大事件，進而導致BW II瞬時崩解，屆時，美國甚或全球經濟將承擔美元重挫及長期殖利率驟升等衝擊。
BW II體制反映出美國與亞洲地區在當前全球化過程中之強力整合，如以近年各國經濟表現或金融市場發展，審視BW II或全球化之關聯，可知此過程確實在運作且不斷強化中。例如，美元在2005年開始，對亞洲貨幣反而維持相對穩定，或因人民幣在匯率制度改革後，仍以緩慢方式升值，日圓及亞洲各國貨幣幣值亦維持在相對低點；美國及亞洲在「金融性恐怖平衡」下各取所需，以短期觀點而言，其整體經濟表現似較未在BW II體制內等國家為佳。

與BW I 相較，BW II體制規模僅僅侷限於美國及東亞國家，因此，無論就融通壓力過於集中在周邊國家，或其它資本帳區域等國競爭力明顯喪失等觀點而言，BW II之存續確實有其爭議之處。不過，由於BW I及BW II之時空背景差異甚大，尤其在全球化程度及金融市場發展程度上， 更有極大不同，亦不宜將二體制直接予以比較。
以長期觀點，中國之經濟規模或基於本身政治考量，似不符合採行固定或軟性釘住等匯率制度之條件，因此，中國及東亞各國匯率制度之演進，實為BW II能否在可預見未來存續之關鍵。以下章節即就人民幣匯率及東亞各國匯率制度進行討論。
4、 中國金融改革與匯率制度之抉擇
一、概述

中國及東亞各國匯率制度為BW II及美國經常帳赤字等相關議題之焦點；以BW II體制而言，人民幣採釘住美元之固定匯率制度為此體制重要特質，另一方面，此匯率制度亦被認為與美國經常帳赤字擴大以及全球失衡日趨嚴重，息息相關。
依據中國在2005年最新調查，2004年國內生產毛額 (GDP) 較原公布數值高出16.8%，中國官方因而大幅修正GDP數據，以反映其快速成長之服務部門。經調整後，中國在2004年之GDP，已達1.93兆美元，為世界第6大經濟體，在2005年排名，則已僅次於美國、日本及德國之後，成為第四大經濟體。
另一方面，中國貿易順差屢創新高，2005年全年順差總計1,020億美元，而在2006年8月已達單月188億美元，其中對美國順差達139億美元。至2006年6月底中國外匯存底亦己達9,411億美元，除直接投資等金融帳資本流入外，外匯存底之累積主要來自鉅額經常帳順差。如何管理此鉅額外匯存底，及其對中國本身金融市場之影響，已與當前金融政策及匯率政策明顯相關。

但如就其國內金融體系而言，反而不如外部部門亮麗，存在許多風險，一來其國有銀行因配合早期政策及經營管理等，普遍存在嚴重之不良債權問題；二來由於金融市場仍處發展階段，投資工具或管道不足，加以人民幣採固定匯率並被認為明顯低估下，熱錢在如不動產市場等部門流竄，資源誤置情形日趨惡化。

因此，或迫於國際—尤其是美國—之政治壓力，或本身金融改革所需，中國在2005年7月21日，宣布放寬人民幣波動區間，並放棄已實行10年的固定匯率制度，除於當日升值2%外，亦開始採緩步升值並允許人民幣在非常狹窄的區間內波動之管理式浮動。另在2006年年初，中國匯率制度改革並進入第二階段，以允許更具彈性之匯率制度；因此，近期人民幣亦開始呈現較具實質意義之升幅及波幅。
惟當前人民幣實際上仍屬緊釘美元之制度，此不僅造成外資大量流入，並導致利率低於應水準外，央行貨幣政策亦難收成效，中國雖透過行政管制與貨幣緊縮等措施，為經濟降溫，但中國經濟過熱的風險並未消退。
簡言之，就如此龐大之經濟規模而言，中國經濟發展、金融政策及其匯率政策之任何變革，不僅對本身意義重大，亦可能對周遭國家產生深遠影響。本章即以該國近年之金融改革、外匯存底及匯率政策之演進、以及對周邊國家之影響等觀點，以探討中國近期或將採行之政策及相關議題。

二、中國金融改革
欲探討中國金融改革問題，主要應著眼於國有銀行改造等相關問題，而處理中國國有銀行之主要歷史包袱，即不良債權問題，必須藉由清理壞帳及提高資本適足率等體質結構著手；因此，注資國有銀行並引進國外策略投資者，以強化體及經營管理能力，為近年政策重點。然而，中國金融部門仍面臨諸多問題尚待解決。
(一) 中國銀行業之潛在風險
中國國有銀行在長期配合政府政策下，不良資產包袱沉重，且其經營效率普遍偏低，風險控管體系脆弱。部份國有銀行資產負債結構，雖已有改善，但主要受到2003年年底以來中央匯金公司之政策性注資及不良債權轉讓得到改善，並非由經營管理能力之提升而來，且上述體質改善仍侷限於大型國有銀行。整體而言，中國銀行業面臨：
1. 資本不足之體質問題：除少數政策性銀行外，多數銀行多欠缺籌資管道以充實資本；一般估計，欲使中國銀行業之資本結構達合理範圍，至少尚需增資2,200億美元；且由於資本不足及下列所述之低獲利能力問題，在貸款能力受限下，銀行業打消壞帳之能力亦受影響。
2. 銀行業過度競爭問題(overbanking)：中國商業銀行存款總額約為GDP之兩倍，銀行貸款為GDP之1.3倍。另因該國儲蓄率已為多數開發中國家最高者，且銀行放款為該國企業融資之主要來源 (達90%)，因此，雖消費性貸款仍有成長前景，但在對企業貸款幾近飽和下，預期整體銀行業未來前景受限。

3. 經營管理能力缺乏效率：中國銀行業資產報酬率過低，僅0.4%，低於全球平均水準之1.2%，而壞帳比例又高，反映出銀行業管理效率及風險控管能力仍差。近年NPL比例係由來自政府挹注資金或透過處分而降低，非來自銀行經營能力等基本面之改善，因此，如何提升銀行業經營管理能力，為改善體質外之另項挑戰。

(二) 改造金融業兩大主軸

1. 注資大型國有銀行

中國國務院為對中國銀行和中國建設銀行實施股份制進行改造，於2003年底成立中央匯金投資公司（簡稱匯金公司），以管理試點銀行所挹注之外匯儲備。其資本來自外匯存底，代表中國人民銀行參與金融部門重組，並代表中國對國有大型金融企業，行使出資人之權利和義務、維護金融穩定、防範和化解金融風險、高效運用外匯儲備、對外匯儲備保值增值等負責。

如觀察該公司成立時間及運用外匯時點，以及中國人民銀行資產負債表之變化，可發現在2003年年底成立匯金公司並注資國有銀行時，人行之其它資產項亦同時增加約3,300億人民幣，而屬負債項之準備貨幣亦增加約4,000億人民幣。匯金公司於2005年4到7月間，再次動用200億美元注資，而當年5至6月間，人行對其它金融機構債權及其它負債均有大額變化，隱含中國如何動用650億美元外匯存底，並注資國營銀行之流程。

雖然，將國家外匯存底用於國有企業因制度及機制上原因所產生虧損，遭到部分學者專家的質疑，但此仍將中國近期及可見未來改革國有銀行之必要之惡。
2. 引進外國策略投資者
在20世紀90年代後期，中國開始允許外國投資者收購國內中小銀行的股份，但對於出售總資產占中國銀行業資產一半以上的四大國有銀行股份則持謹慎態度。直至2003年，中國始下定決心引進國際金融機構資金及管理，以對四大國有銀行進行改造。
另一方面，依據WTO入會條款，中國亦須於2006年年底前開放外國銀行競爭，基於改善國內銀行體質結構及經營能力以提升競爭力等考量，除透過注資方式處理壞帳外，並引進外國策略投資者進行該國銀行體系。
依目前規定，單一外國策略投資者可投資兩家銀行，但投資不得逾個別銀行資本之20%，所有外資總和亦不得逾其資本之25%，並附有三年內不得撤資之限制。在2005年底前，外國投資者在中國銀行部門投資約170億美元。

上述對外國策略投資者之投資上限，未來可望進一步提高，但短期內，對外國投資者全面引進經營管理技術或存在負面影響。尤其在無法全面掌控銀行，在經營理念和商業文化差異下，外國股東對中國的銀行能產生多大影響尚有待觀察。
(三) 外國投資者投資中國銀行業之考量

外國投資者雖知中國銀行體系仍存在諸多風險，但仍抱持極大投資興趣，其主要考量主要有：
1. 短期內並無銀行破產或金融危機風險
(1) 國營銀行雖存在破產可能，但一旦有經營危機，相信中國政府均會注資以打銷壤帳，增強體質結構；另因大眾之高儲蓄率且無銀行存款以外之投資管道尚少，加上存款獲政府保障，故銀行面臨擠兌危機亦不大。
(2) 銀行監理及規範、內部控制及總體政策均有所改善：過去十年來，中國政府對銀行之規範及金融監理均有改善，加上總體政策之配合，以及未來投資上限可望進一步鬆綁，有助於外資於在經營階層上相形重要，提昇外資對銀行經營決策之掌控。
2. 吸引外國策略投資者之原因
(1) 消費金融市場潛力無窮：中國擁有約值4兆美元資產之金融市場，及持續快速增長的家庭儲蓄，代表著消費金融市場潛力無窮。例如，見長於消費金融業務之花旗集團率先投資6億人民幣取得上海浦東發展銀行5%股權，即著眼於中國在信用卡等消費金融之潛力。
(2) 承銷利益：成為策略投資伙伴，有助於爭取中國銀行在全球金融市場上市之承銷業務。由於中國銀行業之「股價與帳面價值比」尚低於全球水準，代表承銷之獲利機會可觀。例如，其交通銀行於2005年上市時，獲得投資者極大之超額認購，顯示承銷利益之所在。
(3) 人民幣升值潛力：如前述中國銀行業獲利能力仍低，投資中國銀行業獲利前景可能不佳，但著眼於人民幣未來升值潛力，投資人中長期投資收益可由匯率差額獲得回報。此或為人民幣匯率改革後，國際投資者更急於進入中國銀行業之原因。
(四) 本節結語
中國政府希望引進外資以強化國有銀行之獲利能力及國際競爭力，而外資則希望進入雖存在一定風險，但獲利潛力極大之市場，或可視為雙贏策略。但在大量壞帳下，將外匯存底注資國有銀行，為引進外資之前提。

惟鑒於中國國有銀行在近年投資熱潮下，大量貸款，許多產業已出現供給過剩之現象，此為中國金融業所存在之最大風險。短期內，基於國際競爭及開放壓力，中國仍將持續以上述方式對其金融體系進行改革，在此過程，其大量外匯存底仍將扮演穩定並強化外資信心之重要角色。
三、中國外匯存底分析

在2004及2005等兩年，中國外匯存底均以逾2,000億美元之金額增加。截至2006年6月底，中國外匯存底已達9,411億美元，已成為全球外匯存底金額最高國家，並可望於2006年年底前突破1兆美元。

在經常帳及金融帳均呈盈餘，且採固定匯率及資本移動限制之政策下，均為中國外匯存底迅速累積之主要因素，另一方面，其它主要經濟體多認為此為國際失衡之產生相關，且認為上述政策，亦將導致中國經濟內部失衡。本節重點為了解中國外匯存底之累積及運用，以利後面章節後續探討。
(一) 中國外匯存底之來源

2004年與2005年之外匯存底雖均增加2000億美元，但來源卻不相同，例如，在2004年，外人直接投資金額尚高於貿易順差，但在2005年，貿易順差倍增，已為外匯存底主要來源，而直接投資則增幅不大。

1. 經常帳順差為外匯存底主要來源：在2005年，貿易順差自2004年之493億美元倍增為1,019億美元，且在2006年8月，單月貿易順差已達188億美元，其中對美順差達139億美元。

2. 直接投資為外匯存底之次要來源：在2004及2005年，直接投資淨額大略維持2001年以來之穩定成長，兩年分別為531及603億美元。

3. 熱錢為外匯存底攀升之第三主因：例如，如扣除貿易順差及直接投資淨流入後，2003及2004年分別有336億美元及1,043億美元之資金流入，但2005年降為468億美元，此或與當年7月匯率制度變革有關。
(二) 外匯存底之運用
欲了解中國外匯存底之運用並不容易，基於中國仍有外匯管制政策，因此，或可由美國財政部公布資料來間接了解中國外匯存底之運用。
1. 美元資產中，美國公債仍為主要持有項目。在2005年11月止，中國外匯存底約為7,942億美元，而中國持有4,381億美元之美國中長期有價證券，比例約為55.2%，如將短期國庫券亦包含其中，中國至少約持有5,016億美元之美元資產，與外匯存底之比例約為63%。

2. 上述中長期美元資產中，中國持有2,404億美元之政府公債，及1,469億美元之政府機構債。如將短期國庫券亦列入其中，中國持有約3,039億美元政府債券。

(三) 外匯存底之其它用途
中國曾宣稱將分散外匯存底投資，以獲取較高收益，市場亦傳言中國除將抛售美元資產至其它幣別外，亦可能投資具戰略價值之商品等。以下為相關分析。

1. 黃金為外匯存底以外，可做為國際準備之另一項選擇，中國曾於2000年及2001年分別增加105.8噸及99.2噸之持有量，但因外匯存底增加速度更快，因此黃金價值占國際準備之比例，仍逐年下滑。如以世界主要國家 (尤其是日本) 或中國過去歷史資料觀察，目前比例處於相對低點，因此，中國官方或有增加黃金持有量可能；但此政策仍視黃金價格而定。

2. 以外匯外底購買原油或成立戰略基金等計劃，一直有所傳言，但官方仍多持否認，例如2006年1月人民銀行行長周小川即表示，對上述計劃並無所悉。另一方面，中國積極透過中海油等國營企業進行海外購併策略，此亦可視為消耗其外匯存底之選擇。 

3. 另配合中國國務院對國有銀行進行改造而成立之中央匯金投資公司，人民銀行在2003年年底以來，已分別動用450億及200億美元之外匯存底，注資國營銀行。

(四) 本節結語

早年，中國或有累積外匯存底，以建立投資者信心及進行金融改革之需，然近年來，外匯存底累積過速，反而產生管理上之風險，對國內金融穩定亦開始產生負面影響。

基於風險考量，中國勢將分散其外匯存底投資，但因其匯率制度仍欠彈性，如大幅出售美元資產，或過度推升其它貨幣，對自己反而不利。因此，中國對其外匯存底之運用，較可能採行對新增之外匯資產進行多元配置之方式進行，而非採行自原資產配置大幅轉換至其它資產。
四、人民幣匯率變動對中國貿易之影響
在了解人民幣匯率制度之可能走向及其可容許之升值空間前，或應先了解匯率變動對其貿易收支之影響程度。傳統上，研究匯率對一國貿易之影響時，可由名目「進/出口額」除以「進/出口價格」，以求得「進/出口量」，再藉以了解匯率變動對「進/出口量」之影響。
雖然，文獻上關於中國之相關研究較少，但本節仍就少數研究及不同方法，來了解人民幣匯率變動對中國貿易之影響，以利後續探討。

(一) 文獻相關研究相對較少之主要理由
研究匯率對一國貿易之影響時，宜先將名目「進/出口額」透過「進/出口價格」予以平減，以求得「進/出口量」，方能了解價格變動對數量之影響。然而，在下列因素下，使估計人民幣匯率變動對其貿易量之影響，相形不易。
1. 中國改革開放以來，其間包含計劃經濟過渡至市場經濟等不同時期，因此，較不易建立適當模型。
2. 1980年以前，中國對外貿易係由國營企業壟斷，致貿易行為幾乎不受匯率及相對價格等變動所影響。
3. 改革開放後匯率係由官方決定，匯率相對穩定，因此，不易衡量其對貿易之影響。
4. 缺乏詳實的進出口價格，而須以其它國家或地區之進出口價格做為替代變數，但以此方法估計可能產生誤差。
(二) 最近相關文獻回顧
1. Eckaus (2004) 以1985至2002年間之年資料，分別衡量人民幣匯率變動對「中國向美國之出口」，及對「美國自中國進口占所有進口之比重」有何影響；研究顯示，人民幣匯率變動對上述兩項變數，均無顯著影響。
2. Lau, Mo and Li 使用1995年至2003年之季資料，來估計中國進出口價格彈性，並將進口品再細分為最終消費及加工後再出口(即進口之零組件) 兩部份，以分析人民幣升值對中國及亞洲各國進出口，以及美國貿易赤字之影響。實證結果顯示：
(1) 人民幣升值10%，將使中國對G3之出口下降14.7%，但有利於亞洲其它各國對G3之出口；
(2) 惟中國向亞洲其它各國之零組件進口將下降12.8%；
(3) 另中國最終消費所需之進口將增加；
(4) 整體而言，人民幣升值對中國向各國之進口，無顯著影響，對亞洲其它各國之出口，亦無明顯助益；
(5) 對改善美國貿易赤字亦無明顯助益。
3. Liang and Fung (2005) 利用香港進出口價格做為中國進出口價格之替代變數，以平減1990年至2004年間中國進/出口資料，進而估計中國進出口量對人民幣匯率之敏感度。該研究在運用誤差修正模型(error correction model) 來處理各變數間長期穩定關係後，得到與其它研究不太相同之實證結果，其結論為：
(1) 中國之進/出口 (量) 對人民幣匯率之變動極為敏感；
(2) 如人民幣實質匯率升值5%，中國貿易盈餘可能消失，如升值10%，中國或可能產生貿易逆差。
4. Kamada and Takagawa (2005) 分析1994-2000年間匯率對中國貿易之影響，並以日本之出口價格做為中國進口價格之替代變數；該實證結果顯示，人民幣升值10%，將使中國次年進口增加1.4%，但出口未受顯著影響，且長期而言，匯率變動對中國進口成長率亦無影響。
5. Thorbecke (2006) 研究1987至2004年間，中國與美國之雙邊貿易所得及匯率彈性，以及1982至2003年間，中國出口至其它30國是否受人民幣匯率變動所影響。其實證顯示，中國上述貿易行為並不受匯率變動影響。

6. Marquez and Schindler (2006) 以直接分析「進/出口額」來了解人民幣匯率變動之衝擊，實證結果顯示，人民幣實質匯率如升值10%，長期而言，「中國出口額與世界其它地區出口額之比例」將下降0.5%，而「中國進口額之比例」則會因外人直接投資增加等因素下，下降0.1%。
7. Anderson (2006) 指出，由於中國出口多屬進口加工再出口產品，人民幣升值10%，將使其出口價格上升3-5%，因此人民幣升值對出口之影響較其它國家為小；但另一方面，因進口彈性較高，因此，升值對進口之影響較大。整體而言，人民幣如升值10%後，並維持在此水準，中期而言，將使其GDP年增率在下降2.3%，或換言之，即在隨後三年每年年增率約下降1%。
(三) 本節結語

本節顯示，人民幣實質匯率升值對中國貿易之影響尚無定見。一般而言，中國出口將因人民幣升值而受到不同程度之負面衝擊，但進口則較為複雜，主要因進口包括用以再出口之零組件進口 (將與出口同受負面影響)及最終消費所需 (將因升值之所得效果而受正面影響)。而且，如考慮亞洲鄰國在人民幣升值後，其幣值是否隨人民幣而升值，亦將帶來不同之分析結果。

如以人民幣升值對美國貿易赤字之影響而言，多數研究顯示，並無顯著影響；換言之，上述研究顯示，如欲藉由人民幣升值解決美國經常帳赤字，效果有限。
五、中國經濟成長對亞洲鄰國之影響
中國現為全球第六大貿易國，由於出口導向之經濟成長策略，貿易佔全球貿易之比重，由20年前之1%增長到2004年之6%，近年其出口年增率多超過20%。而在1990至2002年年間，其產品在美、日、歐等地佔有率，分別自3.2%、5.1%及2.0%，成長至11.1%、18.3%及7.5%。
近幾年全球經濟成長，約有1/4係來自中國經濟成長，且中國改革開放後，由於經濟成長快速，吸引大量FDI流入，導致亞洲如我國及日、韓等國，均因對中國投資持續增加而有本國產業空洞化之憂慮，而其它亞洲鄰國以及拉丁美洲等新興市場，亦擔心流入本國之FDI，將因中國磁吸而減少。

本節重點在了解中國經濟成長及吸收外國直接投資(FDI) 對其它國家 (主要為亞洲鄰國及新興市場) 之影響。
(一) 中國對FDI之磁吸力及影響

1. 中國目前仍有兩到三億鄉村失業人口，可供工業製造部門所雇用，因此，其勞力密集產業之比較利益優勢極強，非常吸引外國直接投資進入中國設廠生產相關出口產品；另一方面，因經濟快速成長，中國消費者購買力亦開始提升，因此，亦吸引對中國市場本身消費能力存在信心者之相關產業進入中國投資。
2. 中國吸引大量FDI流入，導致亞洲各國，如我國及日、韓等國，均因對中國投資持續增加而有產業空洞化之憂慮，而其它亞洲鄰國以及拉丁美洲等新興市場，亦擔心流入本國之FDI，將因中國磁吸而減少。
3. 但另一方面，來自OECD之投資者，亦可能為了供應在中國進行生產所需之上、下游零組件或機器設備等資本財，而增加對中國鄰國之投資設廠，對周邊國家帶來群聚效應，亞洲鄰國因而吸引更多來自OECD等工業化國家之直接投資。
4. 整體而言，中國磁吸對OECD等國之淨外人投資帶來負面影響，換言之，OECD各國製造部門將因中國磁吸效果而受到不利影響；但亞洲各國，除以生產內需如食品加工及化學產業為主的國家外，甚它生產資本財等亞洲鄰國反可能因中國磁吸外人投資所帶來之群聚效應而受惠。
(二) 中國出口成長對鄰國之影響

1. 中國出口增長逐漸排擠亞洲鄰國對第三國之出口，但此排擠作用，主要出現在消費性商品上，故中國出口增加將排擠低度開發並以生產消費性商品等國家之出口；惟對生產機器及設備等資本財之較先進國家而言，此排擠作用並不明顯。
2. 另中國經濟快速成長亦增加其對亞洲鄰國之進口，惟與上述情形類似，由於該國係對資本財具有較大之需求 (相對於對消費財)，具有較高之所得彈性，因此，中國進口之增加主要來自技術先進國家所生產之資本財。
3. 因此，中國由出口帶動之經濟成長，如何影響亞洲鄰國之出口，將視各國之出口內容而定。如由中國經濟發展經驗來看，其進口需求所得彈性將持續提高，顯示未來中國增加自亞洲各國進口之效果，或將超越中國對各國在第三國市場 (如美國) 之排擠效果。亦即，未來亞洲各國出口可能與中國出口呈現正相關關係。
(三) 人民幣升值對鄰國貨幣之影響
在中國以低勞力成本生產並出口之方式，融入全球供應鏈 (supply chain) 之過程中，相關國家所受影響並不相同；一般而言，對同以生產勞力密集產品，並向第三國市場出口之國家而言，其產品將有受中國產品排擠之疑慮；對於這些國家而言，人民幣升值，有利該國出口及經濟成長，因此，其貨幣亦或升值空間。

但如鄰國同時生產輸往第三國之出口品及輸往中國之消費產品或資本財，其貨幣能否隨人民幣大幅升值，並不必然。簡言之：

1. 如果中國之出口對前項亞洲各國之出口，具有極強排擠作用 即二者之出口呈負相關 (例如，彼此產品在美國替代性高)，一旦人民幣升值，亞洲各國所受中國競爭壓力將獲得舒緩，另一方面，亦由於這些國家輸往中國之出口較不受中國景氣影響，因此，此類亞洲國家貨幣將有升值空間，對全球失衡調整而言，歐洲承受亞洲之競爭壓力，將在亞洲貨幣升值而舒緩。
2. 如中國之出口與亞洲各國之出口呈正相關，亦即，前述所得效果以及群聚效應大於出口排擠作用，一旦人民幣升值過速，將造成中國國內信用緊縮，其經濟下修風險升高，進而帶動亞洲各國經濟同步走緩，則各國貨幣將無升值空間，甚或面臨貶值壓力。在此狀況下，欲透過人民幣升值來帶動亞洲貨幣全面上揚，並改善全球經濟失衡問題，似乎是緣木求魚。
(四) 本節結語
中國對鄰國之出口與吸收外人直接投資等影響，應視排擠作用、所得效果與群聚效應，及中國與亞洲鄰國本身產業結構而定。

如果中國之出口與其所吸收之FDI與亞洲鄰國之出口及FDI呈正相關，中國經濟崛起對生產資本財為主之部份亞洲鄰國，長期而言，將具正面經濟意義；另一方面，如中國之出口與周邊鄰國 (如我國、日本及韓國等國) 之出口呈現正相關，即中國所得提高後進口增加效果抵銷對出口之衝擊，一旦人民幣升值至損及中國經濟成長時，不一定能帶動其它亞洲貨幣全面大幅上揚。
六、人民幣匯率制度之抉擇
如前述，中國實行釘住美元匯率制度及出口導向經濟與其穩定金融及提高就業等經濟發展目標有關，然而，由於其貿易順差主要來自製造業出口，使美國及歐洲等國之製造業感到極大競爭壓力，國際壓力與日俱增；而資本管制所累積之鉅額外匯存底，反可能開始危及國內金融穩定。

因此，釘住美元固定匯率制度已成為當前焦點，人民幣大幅升值及匯率波幅更具彈性，常被視為解決當前國際失衡及中國國內經濟過熱之最重要措施。

人民幣自2005年7月進行匯率機制改革第一步，除結束維持10之固定匯率制外，並開始緩步升值，本節重點在了解人民幣過去採固定匯率之得失、近期人民幣走勢以及可預見未來人民幣匯率制度等問題。
(一) 人民幣採行固定匯率制度

中國在1994年年初將人民幣自5.82兌1美元，大幅貶值至8.82兌1美元，並開始所謂依市場供需為基礎之管理式浮動匯率制度，並在1995年年中緩步升值至之8.30，隨後在1997年亞洲金融風暴後，即維持在8.28至2005年7月宣布此次匯率制度改革為止。

1. 中國為何採行固定匯率制度

(1) 穩定國內金融：在人民幣釘住美元固定匯率10年間，中國年通膨率自90年代中期之高點回穩至接近美國水準，平均年漲幅約在2%上下。以此觀點，固定匯率制度可視為中國貨幣政策之名目基準；亦即，1994年年初大幅貶值並釘住美元之匯率政策，為該國物價及投資信心帶來極大之穩定效果。
(2) 固定匯率制度配合出口導向等策略，使中國經濟強勁成長，成功解決大量農村失業人口及貧窮等問題。
(3) 由於東亞各國對外貿易多以美元報價並結算，因此，除日圓外，各國貨幣均或多或少釘住美元。中國與東亞各國經貿往來日益密切，在各國匯率及物價相對穩定下，有助於各國貿易及投資快速成長。
2. 中國採固定匯率制度所面臨問題
(1) 由於國際上普遍認定全球失衡與中國固定匯率有關，因此，來自國際及美國國會壓力，均一再要求人民幣容許較大之升值空間。
(2) 就內部平衡觀點，近年中國外匯存底激增，管理成本上升，且經常帳順差持續擴大，人行沖銷式干預代價日高；且沖銷式干預通常導致「反金融中介」盛行，並使貨幣政策失效，國內利率偏離合理水準，國內有經濟過熱及資源誤置等資產泡沫現象。
(3) 一般而言，固定匯率並不適於規模較大國家，且面臨開放資本自由移動之壓力下，一旦開放，固定匯率制缺乏彈性，通常難以長期維持。

(二) 沖銷式干預之問題

在固定匯率、資本管制及鉅額國際收支順差下，央行須不斷干預匯市，但為使國內金融市場，如貨幣供給額，不受太大衝擊，隨後多須再行沖銷；然而，國際化過程使央行沖銷式干預之空間及效果愈來愈受限制。

依過去許多國家經驗，干預後所釋出之資金，短期內，雖可全數予以沖銷，且可達成貨幣政策中期目標—控制M2年增率，但長期而言，較不具成效；其可能原因在於各項管制措施之效力，通常僅及於銀行體系，如造成「反金融中介」盛行，政策效力反因此而受到不利之影響。
1. 匯市干預、沖銷及貨幣政策管理之相互關係
(1) 廣義沖銷包括調整法定存款準備率等貨幣政策工具，但其效果較公開市場操作為差 (Spiegel 1995, Montiel 1996,及 Reinhart 1998)。近期，中國人民銀行亦曾調高存款準備率，除宏觀調控目的外或與沖銷目的有關。
(2) 如間接管制工具缺乏，央行可採行直接管制措施 (信用管制、調整法定準備率以及道德勸服等)，以使M2年增率落在目標區內。長期而言，如無法將干預匯市之影響完全沖銷，其貨幣政策將受匯率政策所影響。
(3) 央行如為降低匯率波動而進行暫時性干預，對貨幣控制實質上並無重大影響，短期沖銷之目的，在於立即平滑貨幣基數之波動，如能進行長期沖銷，則可使貨幣基數增減，不受匯率政策影響。
(4) 如國際收支盈餘來自國內實質面因素，如生產力提高，或外在因素如出口熱絡等，並不適合進行沖銷，因這些衝擊所造成之價格調整，通常不會損及國家競爭力。
2. 影響沖銷成效之因素：
(1) 資本移動管制程度、匯市發展程度、財政政策、投資者投資管道之多寡、以及國內外資產間相互替代性等均會影響央行進行沖銷之成效。

(2) 例如，如沖銷工具所付之利息高於國外資產之收益，則沖銷將帶來「準財政成本」，此成本關係著沖銷之成效及能否長久執行；另民間部門對政策之反應與回饋，亦將使央行須調整本身沖銷政策，致成效打折。
(3) 簡言之，長期沖銷效果將因民間調整資產組合之決策，與央行之「準財政成本」等因素而受抵銷。
(4) 以目前中國各項經濟發展現況，以及沖銷成本低於國外資產收益，人行進行沖銷尚能發揮其成效，且其持續性較不受質疑；惟未來中國金融市場將日趨國際化，資本管制及匯市亦將更具彈性，央行沖銷空間將相形縮減。
(5) 且因升值壓力在美國利率水準較低時通常較大，亦即，人行干預壓力較大期間，通常為沖銷成本高於國外資產收益之期間，此時，其沖銷能否持續較受質疑。
3. 其它國家經驗
(1) 早年一項由Hagen (1989) 德國央行在1979年至1988年期間之研究顯示，沖銷式干預在短期內可完全沖銷，但長期則不然。

(2) Glick and Hutchison (2000) 對日本在1973年至1990年期間之估計顯示，在短、長期內，均無法完全沖銷干預所帶來之影響。
(3) 另Byung (2004) 研究南韓在1990至2001年間，面對國際資本移動，積極採行公開市場操作來執行沖銷，使貨幣基數不受匯率政策所影響；同時亦採行其他管理措施，來控制資本移動對貨幣供給額之影響。研究指出，短期內，南韓央行干預匯市對資金情勢之影響，可全數沖銷，但長期而言，貨幣數量仍呈明顯增加。
(三) 人民幣匯率制度改變後面臨問題

由於2005年7月迄今，全球需求仍強，且人民幣升幅幅度仍小，中國經濟並未受到人民幣升值之影響。然而，在人民幣匯率制度改革後，可能面臨下列風險：
1. 政策前景不確定：名目基準暫失，不利投資信心
固定匯率制度可視為原先貨幣政策主要基本原則，但在人民幣匯制改變後，原固定匯率制度不復存在，且人行並未明確闡明參考一籃貨幣之管理式浮動匯率制度將如何運作，而市場亦無法知悉人行貨幣政策新準則，因此，投資者對中國貨幣及匯率政策或將產生疑慮，或因而有投機機會，此均不利金融穩定。
2. 貨幣政策效力減弱並可能面臨兩難
(1) 中國人民銀行在讓人民幣升值2%後，因升值幅度小，隨後僅能以明顯的方式緩步升值，在人民銀行行未建立管理新匯率制度之信譽前，熱錢將以各種形式流入，使上述沖銷式干預成本提高。

(2) 當前中國金融市場已逐漸開放，一旦投機者預期人民幣升值，資金流入將使市場利率低於應有水準。人行如未採取措施，資金將四處流竄，並產生資產泡沫；但人行如升息以抑制過熱投資，此又反而有利匯市投機者，並使干預成本大幅提高。
3. 通貨緊縮風險：日本經驗

80年代，日本對美國出現創紀錄貿易順差，在美國施壓下，日圓從1971年的1美元兌360日圓，持續飆升至1995年4月之1美元兌80日圓。日本在經歷80年代末期股市和房地產泡沫，及1991年泡沫破滅，隨即步入通貨緊縮時期。而日圓升值並未改變其貿易順差佔GDP比例，因為日圓升值對出口之不利影響，受進口因經濟低迷大幅萎縮所抵銷。一旦人民幣大幅升值至歐美提議水準，中國或有發生類似日本過去通縮經驗之可能。(McKinnon and Schnabl, 2006)
(四) 人民幣匯率改制後走勢分析
人民銀行在匯率機制改革後不久，宣布其一籃貨幣之各項幣別，主要以美元、日圓、歐元及韓圜等為主，另新、英、馬、俄、澳、加及泰國等貨幣亦在一籃貨幣組成內。惟因未公布其比重，市場多以各國貿易及直接投資等權重做為其參考依據。如觀察一年來人民幣走勢，可發現：

1. 以2005年7月22日以來人民幣走勢，與美國紐約期貨交易所 (New York Board of Trade) 之美元指數 (57.6%歐元、13.6%日圓、11.9%英鎊、9.1%加幣、4.2%瑞典幣及3.6%瑞士法朗等組成)，相比較，可知人民幣呈現長期升值趨勢，此符合所謂之爬行(Crawling)現象，如再透過人為判斷適度移除不同期間人行所欲之爬行速率 (升值幅度)，可發現人民幣每日變動，實與美元指數之變動，明顯相關。

2. 在去除上述升值趨勢後，在大多數交易日，人民幣波動方向與主要貨幣對美元之波動方向多呈一致；但其波幅仍遠小於主要貨幣之波幅。2006年年中以來，上述所稱爬行速率，明顯較改制初期為快，且波幅亦有放寬現象，但整體而言，仍低於「一籃貨幣」下管理式浮動制度應有之升幅或波幅。簡言之，以「一籃貨幣」下之管理式浮動制度而言，人民幣升值應與「一籃貨幣」中各組成貨幣之升值幅度有關。例如，如將「一籃貨幣」簡化為美元60%、歐元30%及日幣10%等權重，在歐元及日圓對美元均升值1%時，人民幣對美元應升值0.4%。
3. 惟如觀察過去一年來，主要貨幣與人民幣之變動情形，可發現人民幣之波幅遠小於主要貨幣；此可視為人民幣正處於脫離hard pegger之過渡期，目前美元在其「一籃貨幣」中之比重仍極大，部份研究即顯示，其比重可能接近90%；因此，人民幣匯率波幅，遠小於日圓、歐元及其它貨幣之波幅。另一方面，由於中國資本管制仍未解除且國內匯市仍處初步發展階段，此均可能為人民幣波幅區間過窄之解釋原因。
4. 簡言之，自2005年7月人民幣匯率制度改變以來，雖似採行類似新加坡之BBC制 (BBC制內容詳見下一章)，但仍有明顯不同之處；例如，中國允許人民幣在每日0.3%之波幅範圍波動 (Band)，且允許人民幣呈小幅升值趨勢(Crawling)，然而，如將趨勢去除，其波動方向仍與美元一致，且波幅甚小，實質上仍屬釘住美元，或代表美元在一籃貨幣 (Basket) 中之比重過大，此並不符一籃貨幣之定義。下一節即就人民幣匯率制度新方向進行探討。

(五) 中國的匯率制度之未來方向
如前述，中國匯率制度已非屬極端固定匯率制度(hard pegger)，但亦非其所宣稱之一籃貨幣管理式浮動制度，而係屬soft pegger 之範疇。例如，近期如Shah, Zeileis and Patnaik (2006) 實證顯示，人民幣係釘住美元而非一籃通貨，而Eichengreen (2006)之研究亦顯示，如以韓圜做為其它亞洲貨幣之代表或許仍有權重，但實質上，人民幣仍釘住美元。故如以管理浮動制或BBC制等標準檢視，中國目前所採行「軟性釘住美元」，確實與其所宣稱之制度並不相同。
但以中國匯制改變以來，其管理匯率方式及人民幣走勢觀察，該新制之操作與廣義之BBC制，存在類似之處；主要問題癥結在於人民幣實際上(非宣示上)的波幅區間太窄，並受美元走勢影響太大。
然而，對一個剛脫離10年固定匯率制度之貨幣，加上外匯等金融市場仍不健全，要直接跳躍至管理式浮動制，並不容易；而當前人民幣是否適合上述制度，亦值商榷。本節重點為探討適合中國之匯率制度。

1. 匯率制度是否適合做為一國央行貨幣政策之重要準則，亦視一國經濟體之開放程度。一般而言，如一國之經濟對外開放度高，則透過「匯率法則」做為貨幣政策之依據，對總體經濟變數所帶來之穩定效果，較「利率法則」為佳；換言之，一國經濟開放度不高，央行如以「匯率法則」而非「利率法則」做為貨幣政策之依歸，將不利該國通膨及產出之穩定性。

2. 例如，McCallum (2006) 藉由「出口與產出比」衡量經濟開放程度，並指出如此比值低於0.15 (即開放度較低)，央行採「匯率法則」而非「利率法則」，將使該國通膨及產出波動均呈增加。而當比值高於0.3時，由「利率法則」轉向「匯率法則」，雖不利通膨之穩定性，但有助於穩定產出缺口之波動性。目前中國此比值略大於0.3，遠低於新加坡之0.6，但較英國之0.2或工業化國家之0.15為高 (註：台灣約為0.4)。
3. McCallum (2006) 進一步指出中國係釘住一籃貨幣，而非對一籃貨幣浮動；因此，無論就其經濟開放度而言，或匯率制度實質上屬固定或浮動制等觀點，相對於經濟屬高度開放且採一籃貨幣管理式浮動之新加坡而言，中國目前或將來均不宜採類似新加坡BBC制，來管理其貨幣政策。惟McCallum並未對中國當前制度係屬何種制度或未來宜採或應採何種制度，多加說明或給予建議。

4. 惟如以另一觀點分析，中國經濟開放度雖僅略高於0.3，但如其貨幣政策對產出缺口較為敏感，而較能容忍通膨缺口，即人民銀行在權衡物價及產出缺口時，給予產出之權重甚高，以當前中國經濟開放度，仍有採行「匯率法則」之空間。此外，其它有關「開放經濟體」(open economy) 之研究，常以淨出口或貿易餘額，來衡量一國經濟之外部性；在此觀點下，中國當前經濟發展策略、過程及外部部門對經濟成長之重要性，均與新加坡開始其積極管理匯率政策初期 (1980年代初期) 類似。
5. 且另一方面，Eichengreen (2006)及Williamson (2004) 則認為，中國屬經濟開放程度較高者，尤其在考量其經濟規模時。Williamson並指出，中國目前雖未完全符合其當年所建議一國採BBC制時應有之各項條件，但仍強調中國之匯率制度，宜在一籃貨幣平價上下，允許有限度匯率彈性，並定期小幅修正平價，以符合經濟現況。換言之，Williamson認為中國在脫離釘住美元之固定匯率制度後，宜暫採行BBC制。
6. 如以近期常被拿來與中國比較之印度為例，其匯率制度演進過程或可做為參考。Cavoli and Rajan (2006) 指出，或可將印度先前匯率制度，視為與新加坡之BBC制略有不同之另一種版本 (different versions)；依其研究，印度盧比主要係釘住美元，但歐元對盧比之影響有逐漸增加趨勢。如回顧2002年6月至2003年11月間，盧比自49兌1美元緩步升值(爬行)至45.2兌1美元，其20日樣本標準差約在1%，與近期人民幣走勢頗為類似。
7. 綜上，以一籃貨幣之管理浮動制標準而言，目前中國之新制與此標準相距仍大，中國雖已非hard pegger，但仍屬soft pegger，且人民幣「實質上」仍釘住美元，而非一籃貨幣；換言之，中國目前「軟性釘住美元」，確實不應屬管理式浮動或嚴謹定義之BBC制。此癥結主要在人民幣實際上 (非宣示上) 的波幅區間太窄，且受美元走勢影響太大。例如，近期人民幣匯率波幅雖已為去年平均一倍，但仍僅為新加坡幣波動幅度之1/3而已。
8. 但以中國匯率制度改變以來，其管理匯率方式及人民幣走勢觀察，該新制之運作與廣義之BBC制，存在類似之處；此或可視為人民幣正處於脫離hard pegger之過渡期，因此目前所釘住之一籃通貨中，美元比重仍極大。例如，如以美元佔80%，歐元及日圓各佔10%為一籃貨幣，一旦美元對歐元及日圓均貶值1%，人民幣僅須對美元升值0.2%；此可解釋為何人民幣匯率之波幅，遠小於日圓、歐元及其它貨幣之波幅。中國是否宜採BBC制，理論上仍無定論，惟如人民幣波幅進一步擴大，且降低美元之影響力，則在實務操作上，已符合所謂之BBC制。
9. 簡言之，目前中國匯率制度，距其所宣稱之管理式浮動仍有一段距離，但其態勢，似暫朝所謂BBC制發展，且其較可能方式為，逐漸並實質地增加歐元在一籃貨幣中之比重。另可確定的是，其匯率彈性之增加，與資本帳管制解除之進展有關；例如，如在匯率尚未達均衡價位前即全面開放資本帳，將使賭升值之熱錢單向湧入，或匯率雖已升至合理價位，但仍欠缺彈性，亦有利投機者單向炒作；而另一方面，欲提高匯率彈性，亦得由發展匯市及放寬資本帳管制來達成。
七、本章結語

中國貿易順差極為龐大，並將繼續擴大，其外匯存底亦然；中國金融市場已在改革並將繼續改革，以符合其當前經濟發展階段，其匯率制度亦然。早年，累積外匯存底，對建立投資信心及進行金融改革而言，有其必要，但外匯存底累積過速，除國際壓力外，亦不利國內金融穩定。

全力動員內部生產要素、提升製造業生產力以及獎勵外國直接投資等，使中國已成為世界工廠，除資本持續流入外，亦已開始創造鉅額經常帳盈餘；但如要使本身經濟更具競爭力，資源運用更具效率，並解決過去國有企業留下不良資產之沉疴等，以及即將面臨外國投資銀行競爭，勢必進行更廣更深之金融改革。
如同鉅額外匯存底並非一夕而來，上述改革亦非一蹴可幾。以中國經濟規模之大，一旦經濟持續發展，內部需求將逐漸被引發出來，出口占GDP比勢將下降，則釘住單一貨幣之固定匯率制，將不再適合其所需。尤其，如單就中國對美之鉅額貿易盈餘觀點，人民幣對美元確實呈低估，不利中國內部資源之運用效率；因此，讓人民幣一次式升足或由市場決定，似為市場所認定之較佳解決方式。

然而，在了解中國當前之發展策略、經濟社會結構及金融市場彈性等限制後，可了解人民幣一次式大幅升值或快速升值，可能在解決因鉅額外匯存底所帶來之問題前，即引發經濟或金融失序。一來反映市場與官方對升值幅度之認知可能不同，此可能導致進一步投機；二來，其目前金融體質能否承受，亦無法事前認定，中國管理當局，似不可能進行此一實驗。因此，本章認為重點應為中國當前及可預見未來之最適匯率制度為何。

另一方面，人民幣升值對中國及亞洲鄰國之經濟成長及出口之衝擊，頗為複雜。一般而言，中國之經濟成長及出口將因人民幣升值而受到負面衝擊，但衝擊大小與升值幅度及速率有關。對亞洲鄰國而言，影響更為複雜；主要因中國對亞洲鄰國吸引外資之能力以及各國出口之影響，將視排擠作用、所得效果與群聚效應，及中國與亞洲鄰國產業結構而不同。本章認為，人民幣升值對以輸出設備及重要零組件至中國之亞洲鄰國較為不利，尤其一旦市場又主觀認定這些貨幣亦應隨人民幣升值時，負面衝擊更大。

匯率制度之抉擇或變革，並不可能在一夕間完成，亦無法藉由學術討論即可決定，匯率彈性之高低與資本管制解除之進展及貨幣政策目標之權衡有關，此三元目標能否並立(trinity，或稱三位一體)，下章將進一步討論，就當前中國現況而言，僅能保有貨幣政策獨立性及匯率穩定兩項目標，至於資本自由移動，尚非其所願或所能達成之目標，僅能以漸進式達成較開放之資本移動。

以近一年來人民幣走勢分析，當前中國匯率制度並不符其所稱之管理式浮動，人民幣實質上仍釘住美元，而非一籃貨幣，但似有朝所謂BBC制發展之跡象，故未來或將逐漸並實質增加歐元在一籃貨幣中之比重，此又與其外匯存底各幣別資產配置有關。此外，在人行仍保有本身貨幣政策空間下，似可能藉由採行BBC制來達到逐步放寬資本管制時，避免損及匯率穩定等政策目標。
5、 東亞匯率制度之抉擇
一、概述

先前章節討論BW II 體制及中國匯率制度等議題，此二議題，實與東亞各國適合何種匯率制度或其能否存續有關；例如，東亞各國並非完全自由浮動匯率制度，為BW II體制最重要本質之一，而中國匯率制度之改革方向及進展，亦與BW II體制能否存續或持續期間長久有關。

當前東亞各國匯率制度之實際運作，除日本外，多不符所謂自由浮動之定義，各國或採行嚴格之固定匯率制度 (如香港之聯繫匯率制度) 或較鬆散之固定匯率制度 (如中國之軟性釘住制度)，或更具彈性之管理式浮動等制度 (如新加坡之釘住一籃貨幣之區間爬行匯率制度)，或更接近浮動匯率制之精神 (如韓國採通膨目標，但仍視狀況而密集干預匯市)，上述差異，主要係反映各國貨幣政策目標及資本管制鬆緊仍不相同等現實。

由第肆章分析可知，中國對該區域經濟體甚或全球經濟影響力與日俱增，東亞各國在中國之影響下，尤其在中國仍採 (軟性) 釘住美元之匯率制度下，各國匯率制度之抉擇或匯率之走勢，亦不免受到極大影響。本章主要探討近年已有許多討論之新加坡管理式浮動匯率制度，藉以討論東亞匯率制度可能發展方向及其能否長久存續等問題。

二、匯率制度之探討

一般而言，可將匯率制度分為分屬兩極的固定匯率制度(含美元化或使用共同貨幣、聯繫匯率及釘住匯率等制度)及完全浮動匯率制度，以及在兩極中間的各類制度(中間制度)等三種類型。不同匯率制度均有其優缺點，例如，採行固定匯率，有助於建立一國物價之名目基準，但或須犠牲自主之貨幣政策，且在資本移動日趨頻繁下，一旦匯率偏離合理之均衡值，亦將招致投機客攻擊；另一方面，採行浮動匯率則有實行獨立貨幣政策之空間，但匯率常呈現非必要過度波動等現象。實務上，並不易明確衡量此二制度之優劣，一國對其匯率制度之抉擇與其貨幣政策目標及資本市場開放程度有關，然而為何東亞及南亞等國實質上多採中間制度或折衷制度，除因Calvo and Reinhart (2002)所稱「恐懼浮動」(fear of floating) 之因素外，其理由及相關問題概述如下。

(一) 各國實質上採行中間或折衷制度之理由

1. 反對浮動匯率制之理由

(1) 羊群行為 (herd behavior)
反對自由浮動匯率制度之主要理由，在於匯率市場有時非由市場參與者之理性預期所決定，反因羊群行為(herd behavior)，而呈現非理性之同方向變動。經驗顯示，一旦羊群行為發生，匯率走勢多無拉回之傾向，反呈現愈向遠端偏離，進而影響金融體系穩定。
(2) 缺乏內含之自我穩定機制

或以另一角度觀察，例如以一年內之較短觀察期間分析，匯率走勢通常符合或近似於隨機漫步走勢；基此，無論依理性預期或適應性預期等不同模型而言，在浮動匯率制度下，遠匯變動與即期匯率變動幅度相當，反映出此一制度無法提供內含之自我穩定機制。
(3) 匯率過度波動性(excess volatility)現象
所謂匯率過度波動性係指在浮動匯率制度下，匯率水準經常呈現較相關總體經濟變數為大之波動現象。此過度波動性將使投資者或企業面臨較高度之不確定性，不利於長期的經濟發展與穩定。

2. 固定匯率制度之缺點

(1) 配合此制度所應具有之各項條件甚嚴

一國採固定匯率制度，須在諸多條件配合下，方有恆久存續可能行；例如，該國須屬小而開放之經濟體，其貿易量主要取決於所釘住匯率之相對國，經濟政策應確保其通膨率與所釘住之國家相同，或應配合聯繫匯率制度(currency board) 等相關機制等；嚴格而言，要符合或達成上列條件並不容易。

(2) 喪失政策自主權
在一國資本移動日益開放下，欲採固定匯率制度，該國將無法隔絕來自國外部門之衝擊，貨幣當局之貨幣政策效果，亦會受資本移動抵銷，貨幣政策自主性因而喪失；如進一步採行美元化或使用共同貨幣，則將同時喪失匯率與貨幣自主權。另一方面，一旦發生屬本國之衝擊時，欲採行相關政策加以因應之空間將大幅受限。
(3) 不易訂定並長久維持符合經濟基本面的固定匯率
由於各國經濟結構不同，所面對之長、短期衝擊，亦不相同，如何決定合理匯率水準，通常存有爭議；在某些狀況或時點下，一旦所釘住之匯率偏離了經濟基本面所隱含之水準，極易誘發投機客攻擊。
(4) 短期國際資本大量進出的衝擊
由於金融全球化之影響，國際資本移動日益頻繁，要長久維持一固定匯率，並不切實際。如發生造成短期資本大量移動之負面衝擊時，在固定匯率制度下，投機客僅須朝單一方向炒作，如投機未果，其損失與固定匯率失守後之暴利，極不對稱，此亦為固定匯率制度所以吸引投機客注意並常發生金融或貨幣危機之原因。

3. 中間或折衷之匯率制度
(1) 相較於固定匯率制度，投機客不易藉由炒作獲利
與固定匯率制度相較，投機客較不容易在管理浮動匯率制度下炒作獲利。主要因固定匯率制度，市場參與者 (或投機客) 只須往單一方向炒作即可；但在管理式浮動匯率制度下，當匯率偏離過大，市場將產生央行或將干預匯市之疑慮，投機客面臨市場反轉之可能性提高，因而有自動減持部位以避免損失過大之動機。此自發性動作，有利市場穩定並減輕央行面對同方向炒作之市場壓力。
(2) 相較於浮動匯率制度，匯率走勢較為穩定
一般而言，在完全自由浮動匯率制度下，遠期匯率之變動常與即期匯率之變動等幅；但如採中間制度，則遠期匯率變動幅度會小於即期匯率之變動，反映出市場預期匯率將回到某一定點，換言之，這一類的制度具有自發性的穩定匯率機制。
(3) 匯率穩定下仍能保有若干自主的貨幣政策空間
在管理浮動匯率制度下，央行干預匯市或調節匯市之目的，主要著眼於縮小匯率之變動幅度，故仍能保留匯率彈性，而非固定不變，故央行仍能保有一定程度之貨幣政策自主權；亦即，中間制度將給予央行貨幣政策自主權之空間。

(二)「釘住一籃通貨、波幅區間並小幅爬行」之管理機制（Basket, Band and Crawl）
在各項中間制度中，近年引起最多討論者為「釘住一籃通貨、訂定波幅區間並採行小幅爬行」之管理機制（Basket, Band and Crawl，以下簡稱BBC）。採此一制度之代表國家為新加坡，其內容概述如下：

1. Basket：釘住一籃通貨而非單一貨幣

由於一國貿易對象多已多元化，因此宜以一籃通貨 (basket) 做為其匯率所欲釘住之目標。由於如僅釘住單一貨幣，則一國有效匯率 (effective exchange rate) 將因其它國家匯率波動之差異而改變，出口競爭力或國內情勢經濟因而受到影響。以亞洲國家為例，其貿易對手多呈分散，如匯率僅釘住單一美元，如美元對日圓及歐元升值，該國出口競爭力將因其有效匯率相對升值而受不利影響。

在此制度下，訂定一籃通貨之原則主要依：

(1) 該一籃通貨應具有穩定該國有效匯率之功能。

(2) 一籃通貨內各貨幣權數比重，理論上應考量各國間貿易彈性，實務上可依其與主要貿易國之貿易額加權。
2. Band：匯率波動幅度區間

BBC制通常容許較寛之波幅區間，主要因：

(1) 因匯率中心平價通常無法精確估計，較寬之區間可避免央行在設定之中心平價偏離實際均衡值時，並尚未察覺或調整前仍進場干預，所造成與市場間雙輸之局面。

(2) 可容許央行調整其中心平價而不致引起市場不當預期。

(3) 容許本國經濟景氣與國際脫軌時，央行仍能獨立行使貨幣政策之空間。

(4) 容許央行擁有因應大量短期國際資金流入之調節空間。

假設一國允許其匯率有上下各10%之波幅區間，即使其利率水準低於相對國家5%時，該國仍能在兩年期間內，維持其匯率水準在此波幅區間內變動，而無超越波幅邊界之虞。一般而言，此波幅區間通常設定在上下各10%或15%之間。

3. Crawl: 小幅調整而非大幅變動

爬行或小幅調整 (crawl) 主要反應本國與相對國間之通膨率差異，而對經濟成長較快等新興市場而言，此調整亦反映其與相對國間之生產力差異(Balassa-Samuelson effect)。此調整率 (rate of crawl) 通常以下列公式估計：

貶幅之調整 (crawling depreciation)

= 國內通膨目標 – 國外通膨預期 – 生產力差異

然而，如一國係面對：貿易條件永久性惡化、資本流入永久性減少、相對於GDP之應償外債增加、或重要競爭對手貨幣永久性貶值等狀況，且其中心平價在經過調整後仍在波幅區間內，該國貨幣當局宜進行中心平價一次式之調整，藉以平衡其國際收支。

4. 其它相關問題

以上為BBC制主要特點，但該制在實行上尚有相關細節值進一步討論。例如：

(1) 中心平價之決定：通常以能達成一國外部平衡 (external balance) 之基本均衡匯率 (fundamental equilibrium exchange rate，FEER) 做為中心平價；但因FEER不易精確估計，且眾人對「外部均衡」之內涵，亦常有不同認定或解釋，此為BBC制所面臨之主要問題之一。

(2) 是否應公開宣示各項相關參數值：BBC制之重要功能為形成市場預期 (或如Krugman所稱蜜月期效果)，故貨幣當局似應定期公布採行此制度時之各相關參數。惟實務上，採行此制度之國家並未加公布全部細節；如以新加坡經驗而言，該國貨幣當局 (MAS) 並未公布各項相關數據，不過由於該國主要交易商所採用模型，均有預測MAS貨幣政策之能力，故市場正確預期仍能形成。

(三) 折衷制度與「不可能之三位一體」
    中間制度能否長久存續，一直存有爭議，尤其此制度可能抵觸著名之「不可能之三位一體」(impossible trinity)，以下為各相關討論。

1. 不可能之三位一體 (impossible trinity)

上述分屬兩極的匯率制度之所以具有說服力，乃基於匯率係由各國相對物價，相對通膨率，相對利率水準以及投資組合部位等因素所決定。換言之，匯率制度之選擇等同於貨幣政策之選擇，亦即，固定匯率制度係以匯率做為國內各項價格之名目基準 (nominal anchor)，而一國如以通膨目標做為名目基準，則匯率應有自由浮動之空間。

以另一觀點而言，當前國際金融理論上，由Mundell及Fleming 所提出之「不可能之三位一體」 (impossible trinity) 為上述看法之強力基礎。依此理論，一國無法同時達成「匯率穩定、資本自由移動及貨幣政策自主權」等三目標，僅能就其中兩項加以選擇；例如，在金融市場整合之今日，資本移動已為各國得選擇之一，因此各國僅能在固定匯率(如香港)或浮動匯率(如日本)中，再擇其一。
2. 折衷制度

然而，採行如BBC等中間或折衷制度，其目的在於希望能於「資本自由移動、匯率穩定並獨立行使貨幣政策」等三項目標中，取得「折衷」。其所持主要理由為，一國匯率制度、資本移動及貨幣政策間並非彼此獨立；例如，對僅追求貨幣政策獨立，並不干預匯市之國家而言，亦不能忽略匯率變化對本身貨幣政策之影響，因匯率升貶對其通膨率仍存在影響；而一國對資本移動限制寛鬆之考量，除與其所容忍之匯率波動程度有關外，亦須權衡資本移動所帶來之得失。因此，多數國家在制定相關匯率或貨幣政策時，均對上述問題採一致性通盤考量。
另一方面，實務上，匯率多呈隨機走勢，如以較短期間觀察，市場匯率多受當時之「盛行趨勢」(fads) 或泡沫(bubbles) 所影響，而非由基本面因素所決定；因此，如能藉由某些措施來改變其盛行趨勢或戳破泡沫，減少不必要之波動，應屬可能，此為支持BBC制之主要基本理由。

3. BBC制之管理

換言之，可將BBC等中間制度視為貨幣政策之互補措施，而非匯率或貨幣政策之另項替代選擇；折衷制度之精神並非在三目標間取捨其一，而是對三項目標同時加以權衡並取得折衷。

至於中間制度能否長久存續，其焦點主要在一國允許資本移動下，可能無法達成匯率穩定之目標。但因中間或折衷制度，匯率並非固定，仍容許一定波幅區間，且貨幣當局亦有一定程度之自主性；因此，一旦匯率偏離基本均衡匯率過大或流於投機時，得由下列措施穩定匯率。
(1) 貨幣政策：貨幣政策被認為是影響匯率最傳統之工具，利率水準高低與匯率強弱之關係，或有不同看法，但在一般情形下，升息將提振匯價；換言之，在折衷制度下，由於一國貨幣當局仍有一定程度之貨幣自主權，因此，得藉由貨幣政策工具來影響外匯市場。

(2) 沖銷式干預：央行在干預匯市後是否進行沖銷，端視其貨幣政策與後續影響而定。雖一般認定，中長期而言，沖銷式干預對匯率走勢可能無顯著效果，或其效果可能無法持續較長期間；但亦有支持沖銷式干預者認為，如一國央行進行大動作、公開且在他國央行默契下合作，其干預仍具有影響匯率走勢並降低波幅之成效。
(3) 有限度資本管制：一國面對大量資本流入，在浮動匯率制度下，該國競爭力通常會在貨幣大幅升值下受到嚴重傷害。在BBC等中間制度下，最後防線為對資本流入施以部份限制，以扼阻投機性熱錢並降低匯率波幅；如智利對國際資本流入，尤其是短期外幣放款，課以無償之應提準備(unremunerated reserve requirement, URR)，曾有效地抑制資本流入之金額及速度。

三、東亞各國匯率制度之抉擇

事實上，東亞國家在1997年金融危機前，確曾同時達到「資本自由移動、匯率穩定及獨立行使貨幣政策」等三項目標；但金融危機後，由於各國匯率制度在名義上已改變，似已無法再回到先前同時達成此三項目標之表現。惟東亞各國「實質上」所採行之匯率制度，仍未屬於完全自由浮動制度，似宜以屬於在三項目標間取得折衷之中間制度視之。以下即探討東亞經驗及其未來可能抉擇。

(一) 東亞各國經驗
東亞國家在1997年金融危機前，曾同時達到「資本自由移動、匯率穩定及獨立行使貨幣政策」三項目標，主要因當時各國面臨屬良性之經濟金融情勢。
1. 資本移動
    東亞各國自1980年末至97年初期，由於各國面臨：(1) 內部因素：國內資本市場自由化、匯率穩定及低通膨等總體經濟表現佳；(2) 外部因素：日圓升值導致日本企業尋求海外較低成本之生產基地、工業化國家低利率及低成長率；因而均有大量國際資本流入，進而刺激投資，享有高度經濟成長。不過97年金融風暴受創較深，如泰國等，其外資多屬證券投資(portfolio investment)及其他等項，而非直接投資(direct investment)項；此類外資易於反向移出，反使匯率、利率及資產價格波動風險提高。
2. 匯率制度
金融風暴前，並無一國屬完全浮動制，依IMF分類，除泰國為固定匯率制，菲律賓屬自由浮動制(independent floating)外，餘為管理式浮動匯率制度。主要因各國央行均擔心如採完全浮動，在資本大量流入下，匯率升值將損及出口競爭力，故各國匯率走勢亦呈相對平穩。
3. 貨幣政策
如以各國利率水準是否跟隨美國利率波動，來判斷各國貨幣政策之獨立性，東亞各國，除香港外，其利率走勢多未跟隨美國，此期間內，各國利率水準持續高於美國，且差異有擴大現象。一般而言，在面對大量資本流入，又要維持匯率穩定，一國利率水準將因干預匯市導致本國貨幣供給額增加而下降，但在97年金融危機前，各國對干預所釋出之強力貨幣均加以沖銷，故維持高於美國之利率水準。
惟上述「三位一體」並未長久維持，顯示在1997年以前，各國所面臨之經濟金融情勢，本質上多屬良性(benign)衝擊，故各國獲得「達成三位一體」之政策空間。反映出在允許一定程度之資本移動下，東亞各國多藉由所擁有貨幣政策自主性及政策工具之使用，以降低匯率波動。另一方面，如Kwack (2001)指出，東亞各國採行沖銷式干預，貨幣當局雖可獲得獨立行使貨幣政策之空間，但此沖銷式干預之效果通常無法長久維持；因此，在金融危機後，各國為維持國際資本移動，或本身獨立行使貨幣政策之空間，則不得不放棄穩定匯率之目標。
(二) 東亞各國未來可能發展

金融危機後迄今，東亞各國匯率制度「實質上」仍不屬於完全自由浮動，各國仍有因出口競爭力等考量，而非正式地釘住單一貨幣 (美元) 之事實，並不得不干預匯市；但此類反應，並非最佳抉擇，且有惡性競貶，並導致國內資源錯置之可能，各國如能採釘住共同貨幣籃基準，反可能避免上述缺失。由於東亞各國目前尚無法「實質」地採美元化或聯繫匯率等固定匯率或完全浮動匯率等制度，似宜採行如BBC制等中間制度，或將BBC制做為發展成貨幣同盟或共同貨幣之過渡機制。

亞洲共同貨幣或貨幣同盟等，對降低區域內貿易及投資所衍生交易成本，及避免惡性競貶之負面影響等，必大有助益，但由於此將涉及共同貨幣籃之選定及跨國協議等問題，短期內，亞洲共同貨幣仍無誕生可能。

在人民幣匯率實質上仍釘住美元，或如人行宣稱將以一籃貨幣為參考之現實下，東亞各國採如BBC等中間制度，似為最為符合當前現況，並應為近期內最可能或較佳之發展方向。由於John Williamson 一直為BBC制之倡言者，本節重點在於提出其對此議題之重要看法。

1.東亞各國宜釘住共同貨幣籃

採中間制度，而非固定或自由浮動匯率，第一項問題即為匯率所應釘住之基準為何？由於東亞各國貿易形態類似，例如，以中國、韓國、台灣、新加坡、香港、泰國、馬來西亞、印尼及菲律賓等九國而言，各國在區域內貿易約占其貿易量四成；而對區域外之美、歐及日本等對象之貿易，則介於一至一成五之間；另各國區域外貿易，多以美國為主要市場，歐洲次之；進口則主要來自日本。

因此，各國可採用共同貨幣籃基準以獲得下列效益：(1) 如各國採共同貨幣籃，而非依本身貿易權數決定之個別貨幣籃，東亞各國間之貿易關係將不會因第三國匯率變動而受到影響；(2) 各國如能釘住共同貨幤籃，將可避免競相貶值之惡性循環。簡言之，釘住共同籃基準，可避免與其它鄰國之競爭問題；例如，在美元走貶時，各國面臨相同衝擊，故無須擔心其它鄰國之個別貨幣籃內幣別權數與本國不同，而受到與本國不同之影響 (即無須擔心鄰國有效匯率貶值幅度較大)，致本國競爭力有受損之虞。
另一方面，如各國改採釘進共同貨幣籃基準，須配合遠期外匯市場之建立，以利廠商鎖定未來收支之價值；如各國係釘住本身個別貨幣籃，則各國均須建立本國貨幣之遠匯市場，此對規模較小國家而言，並不容易。因此，如各國採用共同貨幣籃，則僅須一個活躍之遠匯市場，各國廠商即能規避匯率風險，至於規模較小國家，亦可由規模較大國家所發展之遠匯市場來規避匯率風險。

Williamson (2005) 進一步指出，各國採行釘住個別貨幣籃或釘住共同籃，並不存在效益抵換關係，換言之，東亞各國採釘住共同籃，所得到「穩定區域內各國貿易關係」之效益，並不會損及各國採釘住本身個別貨幣籃時，所得到「穩定本身名目有效匯率」之效益。

2. 共同貨幣籃之組成

上述共同貨幣籃基準之選擇，其考量為各國總體經濟受主要貨幣波動所造成之干擾，降至最低；亦即，在符合最適化釘住法則 (optimal peg) 下，維持有效匯率之穩定(Williamson, 1982)。至於在計算有效匯率時，各幣別所佔權數，可利用進口及出口合計之總貿易量來衡量；並捨却個別貿易量佔比重不及5%之對象，以避免貨幣籃之組成過於複雜。例如，在此原則下，Williamson (2005) 曾建議，可以美元 (40.2%)、歐元(31.6%)及日圓(28.2%)，建立上述東亞九國之共同貨幣籃。

此制度並未隱含各國外匯存底幣別比重，應依共同貨幣籃幣別組合來調整，就干預匯市觀點而言，基於美元仍為最主要之國際準備貨幣及其高流動性，在此制度下，仍可續用美元進行干預，無須以貨幣籃形式來進行干預。另一方面，在此制度下，外匯存底以美元形式持有，亦無不可；惟一國貨幣當局如不希望其外匯存底之價值 (換算為當地貨幣幣值)，隨美元升貶而受明顯影響，則可依上述共同貨幣籃之內容來分散其幣別組合。
3. 以共同貨幣籃為基準，訂定波幅區間並小幅調整基準

進一步而言，各國應採行以共同貨幣籃為基準，而非釘住共同貨幣籃，因前者容許一國貨幣當局以貨幣籃基準來訂定波幅上下限，而非僅釘住共同貨幣籃，故各國具有進行管理式浮動匯率制度之空間。換言之，一國採行以貨幣籃基準之管理式浮動匯率制度，可藉由比較貨幣籃中心匯率(central rate)與本國貨幣名目匯率之高低，來判斷本國貨幣強弱，並做為是否進行干預之參考指標。

在共同貨幣籃為基準下，各國應採較寛之波幅區間，或僅公布中心平價而不明確界定波幅區間，以避免投機客攻擊並突破過窄之波幅區間。

另一方面，各國亦應定期以小幅調整或爬行方式，以確保中心平價符合均衡值，其調整速率(rate of crawl)，宜反映各國間之生產力等差異。如面臨改變中心平價之實質衝擊時，可配合相關貨幣政策，使貨幣當局所進行一次式調整之調幅相對小於波幅範圍，避免引發市場信心動搖。例如，如欲調整之幅度超越原訂之波幅範圍時，採取利率差異化(offsetting interest differential)等措施，以緩和市場資金移動之動機，降低市場投機氣氛。

4. 其它相關問題
單一國家採BBC制，如新加坡，或許可採取不公布貨幣籃內容或中心平價等相關資訊；但如涉及各國同時採BBC制，各國貨幣當局雖應對其協議負保密之責，但實際上各項資訊並不可能長久不為市場所知悉；因此，在各國以共同貨幣籃進行匯率管理時，相關數據應予以公布，以利市場形成正確預期。

四、本章結語

對政策制定者而言，如何選擇匯率制度、貨幣政策及如何管理資本移動等問題，實與下列問題息息相關：
1. 如計劃控制匯率，有何成本，何者為有效之政策工具？此政策能否長久持續施行？能否達成政策目標？
2. 如允許匯率浮動，所針容忍之匯率波動程度為何？
3. 匯率政策是否與其它政策目標相抵觸？
4. 對匯率之了解是否足以解釋匯率變化之前因後果？
5. 資本移動有何影響？是否或能否管制資本移動？
6. 居民所持有國外資產及淨國外資產之變化，是否將會改變本身經濟結構及最適政策？
上述問題並不易有單一解答。匯率、資本移動及貨幣政策間係相互影響，因此，一國貨幣當局在制定政策時，均對上述問題採一致性通盤考量。以固定匯率為基準或以通膨目標為基準但允許匯率自由浮動等兩種制度而言，其優劣亦不易明確衡量，此亦為為何多數國家「事實上」亦採折衷制度，而非在其中擇一而行。
此對東亞各國尤然。東亞各國曾在1997年以前表現出同時達成「三位一體」之目標，主要因當時經濟金融情勢多屬良性因素；因此，在97年金融危機後，各國多已無法再有如是表現。不可諱言，中間制度係在「不可能之三位一體」求取折衷，各國貨幣當局因而得在匯率波動過大時，進行沖銷式干預，此亦使貨幣政策及匯率制度間之關係，更形複雜。一般而言，惟有干預所釋出資金，不僅在短期內，須在長期間下，仍能完全沖銷，貨幣政策與匯率政策使能彼此獨立達成。
然而，由於自金融危機迄今，東亞各國仍以出口做為經濟成長之主要動力，加以身為出口大國之中國，其貨幣實質上仍釘住美元，目前亦僅允許小幅調整方式來升值，因此，其它東亞各國在此現實下，匯率制度亦僅能實質上採中間制度而行。近年來，各國或主動或被動以造成良性經濟情勢，確保實質上中間制度得以維持，此反映在外匯存底之累積、實質利率低於中性水準或美國、及國內儲蓄過剩等。以此觀點，東亞各國間雖不存在明示之共同折衷制度，但短期內各國仍將實質且隱含地採行折衷制度。

6、 結語：當前思維與未來挑戰
一、總結

第貳章分析指出，無單一決定性因素，得以解釋為何美國經常帳赤字持續惡化，且鉅額經常帳赤字非一朝一夕所形成，亦非美國國內本身因素所造成，全球化過程確實在此議題上影響深遠。另一方面，經常帳赤字擴大之主要因素並非財政赤字，此與80年代末期雙赤字問題不同，故不宜以雙赤字觀點視之。近年來，美元貶值對改善一般商品貿易赤字或有助益，但美元疲弱時常伴隨著高油價，卻擴大「石油赤字」，因而使貿易赤字仍居高不下。

第叁章探討美國經常帳赤字之調整。在傳統觀點下，多認為此調整涉及匯率之調整，隱含美元匯率應大幅貶值或人民幣應大幅升值；另一方面，全球化觀點則認為全球經濟失衡係反映全球商品、勞務及金融市場之整合，透過匯率方式解決全球失衡問題，亦值商榷。

第肆章討論中國當前經濟發展策略、金融改革對本身及東亞各國之影響，及其匯率制度之可能抉擇。報告認為，基於中國當前發展策略且仍面臨經濟結構問題，中國匯率制度大幅改革之可能性不大，仍將採管理式浮動制度，且美元占一籃貨幣比重極大。第伍章認為基於東亞各國過去經濟發展經驗，在中國強大經濟力影響或因市場認知下，各國匯率制度「實質上」將採折衷制度，並相互影響。

二、檢視當前全球經濟發展
以近年來各項經濟表現或金融市場發展等觀點，似可發現在當前整合階段中，商品、勞務及金融市場之全球化確實在運作中，各項發展多符合全球化觀點。新興布列敦森林體制 (BW II) 反映出美國與亞洲地區在當前全球化之過程中的強力整合，以近年來各項經濟表現或金融市場之發展，來審視BW II或全球化觀點，可知全球化過程確實在運作中且不斷受到強化。例如，最近兩年，美元對亞洲貨幣維持相對穩定，美債殖利率亦維持在相對低點；美國及亞洲在「金融性恐怖平衡」下各取所需，就短期觀點，其整體經濟表現似較未在BW II體制內等國家為佳。

惟當前全球化分工體系是否穩定，取決於中國與東亞各國在此過程中所扮演或所抉擇之角色。中國全力動員內部生產要素、提升製造業生產力、並獎勵外國直接投資，已使中國成為世界工廠。此發展策略主要在解決本身長久來生產要素過剩、生產力過低，及國有企業留下不良資產之沉疴。單就中國對美國鉅額貿易順差觀點，人民幣應被低估，然而，在了解中國當前發展策略、經濟社會結構及金融市場彈性等限制後，可了解人民幣一次式大幅升值或快速升值，可能引發經濟或金融失序。基於80至90年代日圓大幅升值與隨後引發通縮之日本經驗，中國管理當局似不可能進行上述實驗。
中國匯率制度變革不可能在一夕間完成，亦超越學術討論範疇，以近年走勢分析，人民幣匯率屬軟性釘住美元，因其所謂之一籃貨幣中美元「實質」比重仍逾9成。短期內，由於中國仍須保有本身貨幣政策空間，且將逐步放寬資本管制但不損及匯率穩定等政策目標，人民幣應以類似BBC等折衷制度運作，未來或將配合外匯存底幣別配置之調整，逐漸增加美元以外各貨幣在一籃貨幣內之實質比重。

另一方面，人民幣大幅升值將對中國本身及亞洲各國經濟成長及出口等均帶來衝擊；尤其對以輸出設備及重要零組件至中國之亞洲鄰國更為不利，且一旦市場主觀認定各國貨幣亦應隨之升值時，負面衝擊更大。因此，面對著出口大國之中國，且人民幣仍實質上釘住美元，加上各國在97年金融危機之經驗，東亞各國多選擇以出口做為經濟成長之主要動力；在上述現實下，各國主、被動地營造折衷匯率制度所需之良性經濟情勢 (足夠之外匯存底、出口帶動較高經濟成長及低於國際水準之國內利率等)，以確保各國「實質上」屬中間制度之匯率制度得以維持，藉以在「三位一體」之目標間取得折衷。以此觀點，東亞各國雖不存在明白宣示之共同折衷制度，短期內各國仍將隱含地或由市場驅動下「實質」採行存在彼此相互影響之折衷制度。
了解上述各項經濟情勢後，回顧Dooley、Folkerts- Laudau及Garber在2003年發表之「新興布列敦森林體制」(The Revived Bretton Woods System)，該文以早年法國經濟學家 Jacques Rueff 下列敍述開始其論述：
“Let me be more positive: if I had an agreement with my tailor that whatever money I pay him returns to me the very same day as a loan, I would have no objection at all to ordering more suits form him.”(Jacques Rueff, 1965) 

上述文字簡單而清楚地表達DFG所提議之BW II體制下，全球商品、勞務市場及金融市場趨於整合之運作本質。扮演裁縫師身份之中國 (同時亦代表著東亞各國)，在持續售予做為買方之美國更多商品之同時，亦允許買方以借款形式支付其貨款 (中國出口所得多數流回美國債券市場)，並期使買方得以持續向其增加訂單，以為本國帶來更多之工作機會 (經濟成長)。

本報告認同中國及亞洲各國在全球化之「當前階段」中，其角色及所選擇之匯率制度，為全球化爭議之關鍵。如中國等亞洲各國選擇繼續扮演裁縫師角色，則BW II應可存續；惟因BW II之規模，目前僅侷限於美國及亞洲，而非全球各國，僅代表全球化整合之一部份，無論就融通壓力過度集中於周邊國家，或其它資本帳區域等國競爭力喪失等觀點而言，當前美國--亞洲以上述方式整合，究竟係全球化過程之首部曲，抑或是小插曲，的確存在極大爭議。
如前言所述，此問題錯綜複雜，僅能於事後方能得知何者論點為經濟金融未來發展趨勢，何者為插曲。因此，本報告儘可能將相關議題及文獻予以提出並討論，以做為觀察金融市場走勢之參考，而非判斷何者論點為未來主軸。

亞洲各國扮演裁縫師之意願，與其所相信之買方舉債能力有關，美國經常帳赤字或淨國際債務餘額是否已無法持續，就過去全球經濟發展經驗而言，並無定論。目前仍無被共同所接受之衡量法則，得以判斷如美國般之大國其經常帳赤字或淨國際債務是否已達臨界點，主要因對經濟高度開放國家而言，其舉債能力係全球整合程度之函數，在全球化趨勢持續進行下，此「程度」仍處於動態狀況，且應如何衡量此程度，亦存在爭議或相當大之不確定性。此外，貸款予工業發展較落後且經濟開放度較低之國家，通常由其經常帳收支及債務餘額即可了解其舉債能力，但美國之生產力、技術或所蘊含之資源均可視為世界之首，且其貨幣為最主要之準備貨幣，其衡量方法將截然不同。

一般而言，貸款予具有技術之高生產力富國，通常並無債權能否回收之慮；因此，問題關鍵應在於美國經常帳赤字或債務之合理或均衡水準為何，此應將更多變數納入考量。近年來，有愈來愈多研究，將全球商品或金融市場均視為整合之市場，並以資產投資組合之分析方法，透過各國金融市場之相關數據，例如規模、流動性、金融資產預期報酬率，或透過各國經濟結構，如一國儲蓄及投資間差額、出生率、勞動參與率及扶養人口比例等人口結構、各國相對生產力或產出所占比重等觀點，來探討國際投資者之跨國投資行為，及其最適化決策所引申各國資產配置之合理比例為何；或換言之，透過對上述各項變數與一國國際投資部位或經常帳餘額間關係之分析，以進一步了解當全球金融市場處於均衡時，各國合理或所能承受之餘額應為多少及其能否持續等議題。

 三、未來研究方向
下列問題為本報告並未詳加討論，但應成為研究金融市場全球化及未來經濟發展趨勢之重要議題。
1. 人口結構問題：最主要議題為老年化社會。各國戰後嬰兒潮之人口高峰期多已接近退休年齡，近年生育率又日益低落，因此，各國受扶養人口比例大幅攀升。以日本為例，出生率僅0.95%，高齡人口比例攀升，人口已呈負成長，對日本及國際投資者之投資行為均帶來影響，如日本資金外移，但外國投資者卻在日本政府高負債比例及人口結構惡化下，對日本債券市場多持較負面評價，致流入日本資金低於正常水準。另歐元區主要國家出生率，除法國較高外 (1.2%)，其餘均接近1% (德國僅為0.8%)，幾乎均為世界最低水準，且就業人口比例亦因經濟結構而偏低，受扶養者比例偏高。美國人口結構及勞動參與率屬G3各國較佳者，人口因較高出生率(1.4%)及外來移民持續成長，然而，美國政府為高齡人口所支付之社福及保險，卻為各國之最。此外，中國一胎化政策已開始引發該國是否將「未富先老」之疑慮。
2. 財政赤字：日本當前公共債務餘額逾GDP之150%，歐元區主要國家亦偏高(德國67.3%、法國66.2%、及義大利之109%)，美國亦達64.7%；美國除比例略低外且由於人口結構相對較佳，因此，單以公共債務餘額觀點，美國為G3各國之中較佳者。以當年度預算赤字而言，德、法及義大利均逾馬斯垂克條約之3%，日本為4%，美國則約在2.8%。
3. 前二項因素綜合效果：事實上，公共債務餘額在人口結構改變後將更為嚴重，除因當前低出生率隱含未來稅收減少外，高年人口健保成本持續增加更為主因。美國當前社會安全、健保及醫療補助等支出，約佔GDP之8%，至2020年時，將增加為11% (即約再增加目前一年度之預算赤字，3%)，至2040年將達GDP之16%，為目前兩倍。在Kotlikoff and Burns (2005) 所著之“The Coming Generational Storm: What You Need to Know About America's Economic Future”即探討美國未來高齡社會之健保支出等隱藏性負債，對美國財政收支之影響。作者對美國財政前景極為悲觀，故建議投資者應投資通膨連動債、貴重金屬或能源基金等。換言之，如各國財政收支均將因人口結構改變而更趨惡化，各國將發行更多貨幣或公債加以因應，亦代表當前各式paper money之價值均將下挫。
4. 經濟彈性：歐洲各國就業市場能否增加彈性，以解決各國青年人口高失業率問題？日本能否進行結構性改革，解決政府債務並有效提振國內需求？美國能否在對抗恐怖主義而不犠性其既有之經濟彈性？各國能否安然處於全球化帶來之貿易失衡而不引發保護主義？至於中國等經常帳區域，能否完成金融及經濟結構之改革，使經濟及金融彈性更有彈性？上述均為全球化趨勢能否持續並擴大之最主要關鍵。
5. 金融市場規模、彈性、預期報酬率及其變動率：上列均為資本資產定價之主要因素，全球金融市場整合後，各國投資者全球資產配置將更受上述因素影響。以簡化之資產定價模型而言，全球投資者之資產配置除與風險調整後之預期報酬率有關外，各國金融資產占全球比例，及各國投資者調整「本國偏誤」及金融彈性 (如流動性) 等亦為主要考量變數。近年來因法規改變或對全球化認知提高，各國金融彈性多已提高而偏誤則呈下降趨勢，如日本退休基金近年提高其海外資產比例，以追求分散資產之效益。另一方面，由於全球整合使各國類似資產之相關性提高，報酬差異則趨於縮小，故分散資產之效益呈下降趨勢；但對美國投資者而言，自2002年以來，投資海外資產所得分散資產效益卻反而上升，此或與美元走勢或波動率有關 (Chiou and Tsai, 2006)。整體而言，此類研究涉及如何衡量規模、彈性、預期報酬率及本國偏好等，各變數不確定性高，且匯率走勢更加深其複雜性，但此仍為研究全球資產配置之重要方向。
6. 通膨目標：另一方面，投資金融資產，尤其固定收益投資工具，通膨為主要風險，近年工業國家貨幣機構多已建立對抗通膨之信譽。然而，如考量人口結構等問題，各國當前可能低估未來通膨風險，此可由近年黃金及商品價格大幅攀升，概知市場對各國法定貨幣均缺乏足夠信心。另一方面，中國及東亞各國在採行折衷匯率制度時，如何在配合利率政策下，佐以匯率管道來建立其抗通膨之市場信譽，亦為各國中間制度能否持續之主要關鍵。
最後，以最新金融情勢觀察全球經濟發展趨勢，可知全球化之「當前階段」正逐漸加強，所謂「失衡」亦因各經濟現實存在而持續擴大。如以BW II觀點觀察，人民幣彈性小於市場預期，且中國貿易順差持續擴增；美國債券殖利率雖在國內儲蓄不足下仍處於相對低點；日本更向以美國為中心之周邊國家傾斜，此反映在日圓與美元走勢間更加緊密；而歐元因單獨承擔升值壓力而高估，亦反映在歐元區開始出現之貿易赤字。

投資者如因美國經常帳赤字問題，欲避開美元重挫而分散至歐元，則歐元高估反無法持續，因為以經常帳觀點，應大幅升值者是亞洲貨幣，而高估之歐元僅會為歐元帶來更大之政經壓力。投資者如對全球化趨勢及各國貨幣當局對抗通膨均深具信心，各國經濟彈性又能日益提昇，則應安然處於當前經濟「失衡」，並對美國經常帳赤字之存在，習以為常。歐元區如能以隱約且間接方式融入體制，例如與美國同為中心而成雙核心，雖其經常帳將因略微高估之幣值而呈現赤字，但在此情勢，高估之歐元或經常帳赤字，反而得以持續 (如英國及英鎊在國際市場之角色)。
換言之，以全球化觀點佈局之中長期投資者持有美元及歐元資產比例，主要考量並非個別經常帳赤字問題，而是考量不同資產所能提供之預期實質報酬率 (反映在人口結構、生產力、技術或資源、與不引發通膨之貨幣或財政政策)，及金融市場彈性 (反映在其規模、效率、投資工具多元化或流動性等)，並以投資組合理論與實務，進行全球資產配置，以收分散資產之投資效益。
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