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參加東南亞國家中央銀行研訓中心舉辦之「資本移動規模日益擴大對中央銀行的政策意涵」研習會出國報告書

壹、研習會議程簡介

近年來，亞洲新興經濟體在巨額經常帳順差之情況下，亦同時接受巨額的民間資本流入，結果導致多數國家累積巨額的外匯準備。值得注意的是，外人直接投資淨流入呈增加趨勢。然而，證券投資資本淨流入於2008年則顯著減緩，主要係因全球投資者鑑於美國次級房貸危機持續惡化，導致全球金融市場動盪，對企業前景變得更加不確定所致。資本移動趨勢日益複雜對諸多政策與制度形成挑戰。
為加強SEACEN會員國央行人員對於資本移動對匯率制度、銀行體系與金融市場的影響及相關因應措施之了解，東南亞國家中央銀行研訓中心（SEACEN CENTRE）與國際清算銀行（BIS）於本（97）年12月2日至5日聯合舉辦「資本移動規模日益擴大對中央銀行的政策意涵」（Increased Capital Flows and Implications on Central Banks）研討會。職奉派參加該研討會，計有12國30位央行代表參加，會期共4天，主要由BIS資深經濟學家及SEACEN會員國央行高層官員主講有關資本移動相關議題，包括「亞洲國家資本移動的發展趨勢」、「資本移動對貨幣政策的挑戰」、「資本移動對國內銀行體系的影響」、「資本移動對國內金融市場的影響」、「因應資本移動的政策措施」、及「近期資本移動對SEACEN國家的影響及未來展望」等。另外，與會代表亦分別就相關議題說明各國經驗，並進行分組討論與報告，增進各國經驗交流，獲益頗多。謹就研習會內容摘要其中重要部分，並提出心得報告如下。

貳、研習會內容摘要

一、亞洲國家資本移動的發展趨勢

1997-1998年亞洲金融風暴促使國際資金迅速撤離亞洲新興經濟體，造成這些國家經濟受到不同程度的衝擊。自2002年以來，國際資本再度移入亞洲新興經濟體，反映過去幾年這些經濟體實質面與金融面的積極整合，及銀行與金融市場的體質改善。

根據IMF的研究報告，亞洲新興經濟體民間資本淨流入在2006年估計約2,500億美元，已超過1990年代中期的水準。就資本流入的類別而言，以外人直接投資所占比重最大，大約占資本流入總額的40％，或占GDP的3％以上。證券投資流入亦呈現成長，在過去四年證券投資流入占GDP比率為1~2％（剔除香港及新加坡），該水準高於1990年代中期出現的高峯。其中，股權證券投資流入持續強勁，債權證券投資流入則是目前增加的主要來源。此外，其他投資的波動程度最大，自2003年以後逐漸增加，目前處於10年來的歷史高點，而這些增加的部分係流入銀行，至於流入非銀行的資金則可能涉及複雜的金融交易。

亞洲新興經濟體民間資本淨流出在2006年估計有3,800億美元，幾乎達GDP的7％，是10年前的兩倍。由於香港及新加坡是主要資本流出來源，即便剔除他們的金額，在過去10年新興亞洲市場的資本流出已成長兩倍，達1,900億美元。就資本流出的類別而言，對外直接投資以穩定的速度增加，並達到GDP的2％，相對於10年前只有1％，反映經濟整合的逐漸發展。證券投資流出是資本流出的主要項目，在過去兩年成長快速，大約是2,150億美元，占GDP比率幾乎達4％。其他投資流出亦相當大，但波動程度很大。

綜上所述，流入亞洲新興經濟體的資本，以外人直接投資成長最為穩定，證券投資與其他投資的波動程度較大。流出亞洲新興經濟體的資本，以證券投資為最大宗，而對外直接投資則呈現穩定成長。

二、資本移動對貨幣政策的挑戰

就貨幣政策獨立性、匯率穩定、及資本自由移動三項目標而言，吾人只能實現其中兩項。表1包含亞太地區各經濟體政策架構的主要內容，諸如，金融開放程度、匯率制度、及貨幣政策制度，並顯示在不可能的三位一體（impossible trinity）情況下，政策選擇的多樣性。

一國在不可能同時實現之三項目標當中做出選擇，將受到多種因素的影響，諸如，國內衝擊與外部衝擊的性質、貿易或金融開放程度、管理相關風險之市場與機構的發展程度、以及其他因素（如對貧困家庭的非對稱影響）等。其中，金融整合直接影響一國所做的選擇，亦即金融整合的程度較高意味著，匯率穩定的程度較低或國內物價穩定的程度較低，或是兩者皆略低。
（一）一些亞洲經濟體對目標做出明確的選擇，而每種選擇則利弊互見：

1、香港擁有開放的資本市場及聯繫匯率制度（Currency Board System），但接受外國的貨幣政策。固定匯率為出進口貿易商提供穩定的環境。但是，國內物價的波動幅度較大。

2、澳大利亞與紐西蘭採取通貨膨脹目標機制，及浮動匯率制度。具有彈性的匯率機制發揮穩定價格的作用。例如，本國幣匯價往往隨著出口產品國際價格上漲而升值，使生產者面對的國內價格相對穩定。但是，匯率可能調整過度，及長時間偏離基本面，使國際貿易部門肩負調整的重擔。

3、另一種經濟體結合固定匯率與國內貨幣政策獨立性，但採取資本帳封閉政策。這類經濟體把重點放在建設支援風險管理的機構與市場上。但是，由於缺乏強有力的風險管理機構與工具，很難受益於金融整合。再者，封閉的經濟體禁止跨境資本移動，將放棄將儲蓄有效導向有利投資的機會，及分散風險的機會。
（二）亞洲地區大多數國家採取介於明確抉擇之間的中間解決方案：

1、亞洲大多數國家正在逐步放寬對資本移動的管制。越來越多的市場、銀行及企業跨越國界。亞洲已開發國家持有的證券投資資產在2001年至2005年間成長1倍以上。在2006年，流入亞洲的外國直接投資約3倍於1990年至1997年的平均水準。金融整合程度的逐漸升高，加劇國內貨幣政策獨立性與匯率穩定之間的權衡。

2、一些國家的貨幣政策架構採行通貨膨脹目標機制，例如，韓國於1998年、印尼於1999年、泰國於2000年、及菲律賓於2002年開始採行。另有一些國家沒有採行正式的通貨膨脹目標機制，但在制定貨幣政策時優先考量通貨膨脹，例如，印度及馬來西亞。由於側重於穩定國內通貨膨脹，這些國家使匯率具有更多的彈性。
上述兩項趨勢持續漸進地發展。在實務上，亞洲地區大多數決策者，採取介於明確抉擇之間的中間解決方案，例如，馬來西亞選擇維持物價穩定，及採取管理浮動匯率制度與管理資本移動機制。採取中間解決方案具有以下優點：波動可能分散在不同的管道與部門；在三項目標之間可能存在某種最適的權衡。

表1
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三、資本移動對國內金融市場的影響

（一）隨著資本流入增加，許多新興市場經濟體（emerging market economies，以下簡稱EMEs）金融市場外資參與的程度也增加。

1、股票市場：

外資參與國內股票市場的程度，亞洲EMEs大幅增加，其中中國和印度的股票市場，外資參與程度增加特別明顯。

2、債券市場：

外資參與債券市場的程度，平均而言，與這些市場整體規模的擴大同步成長，惟例外的是，外匯準備累積國家之債券市場因為大規模發行沖銷債券而迅速擴大，沖銷債券主要由國內銀行握持。

3、其他金融市場：

一些國家的房地產市場，外國投資者變得更加活躍。

（二）自21世紀開始以來，大量證券投資資本流入，與EMEs資產價格的變化型態有關。在許多情況下，EMEs資產價格變動和先進經濟體資產價格變動之間的相關性增加。

1、股票：

（1）外資對股票市場價格形成的影響可能大於外資所擁有股票的比重：

（i）外資在股票市場轉手次數比較高，因為外資（通常是機構投資者）通常更加積極買賣股票。事實上，許多EMEs漲跌頻繁的股價占市值約1/2至2/3，加劇了此效果。

（ii）外資透過在國外交易的工具，諸如美國存託憑證（American Depository Receipts，ADR）和境外衍生性金融商品，可能影響國內價格。

（iii）在某些情況下，外資往往對某些部門（如銀行、能源及電信）之股價大有影響。
（2）日益增多的外資參與股票市場，伴隨著較低的股價波動：

EMEs的股票價格波動性，自1990年代後期以來呈下降走勢。儘管先進經濟體股票市場波動性較低，然而EMEs股票市場波動性降低更加明顯，惟其波動水準仍高於先進經濟體。

（3）外資參與變動與股價波動之間係互為影響：

事實上，與股市市值與股價波動之間的關係相比，前述關係似乎較為密切。再者，外資參與變動與股價波動之間係互相影響，因為：

（i）外資參與可能藉著增加流動性至國內市場，特別是在許多國家國內投資者基礎相對狹窄的背景下，有助於降低股價波動。

（ii）流動性更高的市場可能會吸引外國投資者。如果投資者變得更加相信，即使在不利的情況下，市場仍將保持流動性，資本移動逆轉的可能性可能變小。然而，即使具有高度流動性的市場，也不能使EMEs股票市場隔絕於，全球風險偏好緊縮或總體經濟風險導致外資撤出的危機。

因此，當外資與不斷成長的經濟、不斷擴大的股票市場、及不斷擴大的國內投資者基礎齊頭並進時，外資參與國內股票市場將最有利於EMEs。

2、債券：

債券市場的波動性變化不太明顯。自1999年以來，EMEs以當地貨幣計算之債券市場波動性大致維持不變。EMEs債券市場波動性相對於先進經濟體的債券市場，與1999年-2003年期間相比，2003年-2007年期間更高一些。
（三）越來越多的證券投資資本流入，與更深化的股票市場及債券市場相伴而來。以下分析資本流入與金融市場深度、流動性之間的關係：
1、股票市場：

（1）股票市場加深：

在EMEs股票市場深化方面，特別是國內市場擴大與成長同時發生的國家，外國投資者扮演重要的角色。自2004年以來，在全球經濟回升期間，EMEs股市迅速發展。許多國家股市市值的增加幅度，已超過GDP的成長幅度，特別是亞洲，這主要反映，在有利的全球融資條件，及EMEs經濟成長潛力重新評估的背景下，EMEs股價急劇上升。

（2）股票市場流動性增加：

股票市場市值增加似乎與流動性增加有關。從總體來說，股市成交額與市值大致呈同步增加，明顯的例外是，經歷股價異常急遽上升的市場，如印度。

（3）初級股票市場規模迅速擴大：

初級股票市場規模迅速擴大，使股票發行總額占外來融資來源的比重，從2002年的10％上升至2007年的30％，有助於在兩方面增加市場的復原力：

（i）股市資金支持企業強化資產負債表，例如，受到亞洲金融危機影響最嚴重的國家之非金融企業的負債股權比率（debt-to-equity ratio）中位數，從1997年的100％以上下降到2007年的40％以下。

（ii）股票發行擴大了可交易資產的範圍。
（4）次級股票市場面臨挑戰：

儘管初級股票市場活動暢旺，支持當地次級股票市場的廣泛性及流動性，仍帶來挑戰。傳統上在股票融資市場占主要地位的企業，集中在電信、原物料生產及金融等部門。

（5）股票市場流動性國際化的總合影響不確定：

有趨勢顯示，EMEs的大型公司尋求在主要金融中心的證券交易所掛牌上市。股票市場流動性國際化的總合影響，取決於兩項方向不同的因素：

（i）跨國上市可能有助於，將分離股票市場轉變成具有較高流動性的整合市場。

（ii）有些證據顯示，如果企業跨國上市，流動性將轉移到國際市場。
2、債券市場：

（1）以當地貨幣計價債券市場大幅發展：

最近幾年來，EMEs紛紛減少發行以美元或其他外國貨幣計價國際債券，而增加發行以當地貨幣計價債券，儘管大多數EMEs的貨幣升值。

支持以當地貨幣計價債券市場發展的因素包括，更好的國內總體經濟政策、經常帳呈現順差減少發行國際債券的需求、有利的全球經濟環境、及主要貨幣利率低迷促使國際投資者尋求新興債券市場的更高收益。此外，成熟經濟體與新興經濟體之間長期的整合進程強化了上述有利的週期性因素。
上述因素造成EMEs的國內債券市場大幅成長，對外流通餘額從1990年代中期的1兆美元增加到2007年的6兆美元以上。同樣重要的是，債券在公開市場發行的比重增加，1990年代以前，債券往往不在公開市場發行，而是當地銀行被迫購買反映財政赤字大小的數額。
（2）債券市場的發展概況：

（i）政府債券：

EMEs的債券主要由政府發行或由政府提供保證。這沒有導致公共部門的淨負債比率增高，因為累積可觀的外匯準備資產。該演變可能對各國政府和銀行的資產負債表產生重大影響，而且該龐大的外匯準備資產可能造成金融體系的扭曲。

（ii）公司債券：

儘管就金融和總體經濟穩定而言，公司債券市場的重要性可能比政府債券市場小，不過公司債券市場發行的擴大可能還需要落實健全當地金融體系的改革。

（iii）房屋抵押貸款擔保證券和資產擔保證券：

儘管透過證券化將銀行系統的風險分散之效果仍然非常有限，但是房屋抵押貸款擔保證券和資產擔保證券市場的發展卻是一些國家的政策目標；未來這對EMEs固定收益市場的影響可能越來越大；然而，先進經濟體最近的金融危機顯示，證券化產品的設計和交易需要徹底的管理與嚴格的監督。
（3）以當地貨幣計價債券市場的復原能力增強：

加強以當地貨幣計價債券市場的復原能力之關鍵因素之一為，債務組成的變動，諸如：

（i）債券的到期期限延長：

在亞洲，印尼債券到期期限延長尤其顯著。
（ii）從浮動利率轉為固定利率：

有跡象表明，EMEs國內債券市場的結構趨向與已開發國家一致。固定利率債券所占的比重自2000年以來呈上升趨勢。同時，浮動利率債券所占的比重呈下降趨勢，例如，亞洲EMEs幾乎完全淘汰浮動利率債務，在2000年只佔8％。因此，許多EMEs對短期利率變動的曝險似乎減少。
（iii）與通貨連動債券的發行減少：

一些EMEs國家已經淘汰與通貨連動的債券，因為其總體經濟政策的一部分係在減少經濟金融體質對外部衝擊的脆弱性。因此，通貨搭配失當現象（許多先前危機加劇的因素）已大幅減少。

（4）以當地貨幣計價債券發行的有用性可能受到限制：

該情況的可能因素之一為，投資者基礎窄小，例如，許多EMEs的國內銀行已成為以當地貨幣計價債券的主要買家，完全不同於主要工業國家現今的情況，主要係因累積龐大的外匯準備資產，使中央銀行發行短期債券大幅增加，而銀行幾乎持有所有與沖銷有關的債券所致。因此，監管機關必須確認這些銀行可以管理利率曝險。此外，這些EMEs的非銀行機構投資者並非很發達。
（5）規避利率風險的衍生性商品市場普遍不發達：

由於缺乏可作為基準的政府債券殖利率曲線等因素，規避利率風險的衍生性商品市場普遍不發達。EMEs店頭市場利率契約的市場占有率只有18％。韓國交易所交易的衍生性商品，特別是利率期貨和政府債券期貨，在衍生性商品市場擁有很大部位。韓國成功地開發了交易所交易的10年期政府債券期貨合約，短期債券期貨最近已開始交易。印度目前正在發展類似10年期政府債券。此外，銀行業利用其競爭優勢，一直是政府債券期貨市場的主角。

3、外匯市場：

（1）外匯市場逐步發展：

資本移動藉著提供流動性，促進外匯市場的發展。事實上，2007年4月EMEs通貨占外匯市場交易總額的比重增加至近20％。一些EMEs即期外匯市場交易額的成長率超過EMEs平均成長率（30％）。此外，較小交易額通貨占外匯市場交易總額的比重顯著增加，例如，香港港幣、中國人民幣及印度盧比。
（2）中央銀行的外匯干預規模相對它們外匯市場規模的比重通常較小：

平均而言，在亞洲，該比重已經下降。由市場決定的匯率促使投資者改進外匯風險管理制度，及發展便利外匯風險管理的市場。

（3）外匯衍生性商品的發展迅速：

事實上，外匯衍生性商品的發展非常迅速。根據國際清算銀行每三年的調查結果顯示，店頭市場交易的衍生性商品名目對外流通餘額在2007年6月達到516.4兆美元，自2004年以來平均每年成長率達33％。根據上述數據，EMEs店頭市場交易的衍生性商品市場約占全球市場的比重為12％，以下分兩類說明：
（i）擁有高深度及效率的即期外匯市場之國家，其外匯衍生性商品市場最發達，如香港和新加坡，占EMEs的比重約60％。
（ii）一些其他EMEs也在發展，如印度、韓國等，合計占EMEs的比重約15％。
此外，銀行部門是EMEs店頭市場交易衍生性商品的最大用戶。

四、資本移動對國內銀行體系的影響

（一）資本流入EMEs銀行體系的情形：

過去10年來，資本流入EMEs銀行體系大幅增加，特別是在2007年，與10年前的經驗相反，當時資本從EMEs銀行體系急劇流出。

1、「非外人直接投資」資本流入：

這些資本移動的形式多數為，向國際清算銀行報告銀行（BIS reporting banks）的借款，儘管透過債權證券和股權證券發行的資本流入隨著時間推移亦穩步增加。
在2002-07年期間，「非外人直接投資」（non-FDI）資本流向EMEs銀行體系總額約1.2兆美元，其中借款的資本流入占57％。2007年的銀行間資本流動急劇增加，占2002-07年期間銀行間資本流動總額45％。
資本流入EMEs銀行體系呈現高度集中的現象。前10名借款國占2002-07年期間資本流入總額的69％，反映金磚四國、香港及新加坡的高額借款。放款國亦顯示類似的集中程度，除了英國銀行和美國銀行以外，還有歐洲銀行，特別是總部設在奧地利、比利時、義大利、法國和瑞典的銀行，在EMEs有很大的業務量。
此外，債權證券發行比借款的資本流入集中程度更高，係由較大市場居主導地位。再者，EMEs銀行的股票發行亦比較集中，主要是中國銀行到香港掛牌上市，其中在2002-2007年期間募集近500億美元的資本。事實上，在多達10個EMEs銀行體系，海外上市銀行占銀行體系資產比重在20％以上。此發展可能有助於，銀行體系致力於公司治理與資訊揭露的改善。
2、「外人直接投資」資本流入：

過去10年來，「外人直接投資」資本流入EMEs銀行部門呈現大幅增加，經常是金融危機的直接後果與解決方式。就轉軌國家而言，金融部門開放已被視為，加快金融部門改革和深化的手段。反過來說，外資投資於銀行，通常受到銀行服務低市場滲透率與誘人利潤機會的驅動。

在過去5年中，外人直接投資於銀行的趨勢一般而言保持暢旺，特別是在所有權方面，在亞洲尤為顯著，反映出近來信用危機發生之後進行資本重組的需求。

反映過去10年來EMEs銀行部門外國所有權水準的急劇升高，從1990年代後期至2003年，國際清算銀行報告銀行之當地國貨幣債權占合併債權總額的比重大幅上升，而且，自1990年代後期以來，國際債權與當地國貨幣債權以同樣速度快速增加。
（二）EMEs銀行信用成長情形：

過去10年中，EMEs的銀行信用強勁成長。

1、銀行提供給家庭的信用強勁成長：

提供給家庭的信用對銀行信用成長的貢獻最大，這顯示EMEs銀行體系將策略調整為，對以往滲透不足的零售市場提供較完善的服務。目前在一些EMEs銀行體系，對家庭放款占放款總額的比重在50％以上。

該轉變反映一些因素，包括企業進行反槓桿化（deleveraging）、新興市場企業增加從資本市場籌措資金、及外資銀行紛紛進入促成新產品和信用風險管理方法（如信用評分模型）的引進。此外，該轉變也普遍受到歡迎，因為其對於EMEs國內需求提供較大的支持，並協助實現銀行收益的多樣化和擴增。

不過，近來對家庭放款成長下降，而對企業放款成長有所增加，反映一些因素，諸如家庭資產品質開始惡化、零售市場飽和度提高、及放款條件緊縮。

雖然許多EMEs銀行體系深化程度（銀行信用占GDP比例）仍相當低，但市場滲透率（銀行提供給民間部門信用占GDP比例）近年來大幅上升（參見圖1）。

圖1
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2、銀行信用成長的可持續性：

評估銀行信用成長可持續性的重要因素為，金融基礎設施的健全程度，包括法律規章與信用資訊揭露。在某些情況下，最近銀行信用成長，可能因金融基礎設施能力缺口依然較大而無法獲得支撐。此外，借款者，特別是在家計部門，對於債務管理可能只有有限的經驗。在一些EMEs，有證據顯示，以高收入顧客為對象的市場已呈飽和，這意味著持續以低收入顧客為對象的市場滲透，可能造成風險增加。

（三）EMEs資本流入與信用成長的關係：

1、以各大新興市場為基礎來分析：

（1）近年來存款增幅大幅減少：

自2002年以來，國內存款成長一直很強勁，反映更高的所得成長及更廣泛的金融深化。但是，過去2年來，存款增幅已大幅減少，特別是一些擁有深化程度較高金融體系的EMEs，例如，韓國和台灣，這反映更明顯的反金融中介化（disinntermediaation）趨勢。

（2）存放比率上升：

信用快速成長持續減少銀行資產負債表的流動性，這表現在急遽上升的存放比率（loan-to-deposit ratio）。

（3）國內與國外借款增加：

一些國家的借入款（包括國內與國外借款，及非居民存款）增加，韓國的借入款占銀行債務比重甚至高達40％以上。有些國家的銀行嚴重倚賴國外借款。但是，在有些情況，銀行能夠在國內市場籌資，最明顯的是韓國（參見圖2）。

圖2
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2、以個別國家為基礎來分析：

2002-2007年期間資本流入銀行體系累計金額占GDP比例，與銀行信用占GDP比例變動成正相關（參見圖3）。
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圖3

（四）EMEs資本流入與外匯風險的關係：

資本流入EMEs銀行體系增加，可能導致銀行體系或更廣泛的經濟體系之外匯、利率與信用風險大幅增加。整體而言，銀行的外匯淨開放部位通常受到嚴格限制，就EMEs而言，一般限制在銀行股本的15-30％左右。因此，令人擔憂的不是EMEs銀行的大量直接曝險，而是來自家庭與企業外幣貸款的龐大間接曝險。儘管難以判斷他們避險的程度，但大多數EMEs的家庭及某些情況的中小型企業，對外匯風險沒有進行避險操作。

1、就外幣負債占負債總額比重而言：

資本流入EMEs銀行體系增加，一般而言不會導致該比重上升。

2、外幣資產占資產總額比重而言：

就一些EMEs而言，該比重明顯上升，主要反映外幣放款迅速增加。
3、就外幣放款占放款總額比重而言：

就一些EMEs而言，該比重很高，甚至高達80％，其中，對家庭外幣放款，很多是長期抵押貸款，而且往往未進行避險操作。

4、就外幣放款占外幣存款比例而言：

該比例可以衡量EMEs「外匯流動性不相配」（forex liquidity mismatch）的程度。如果對家庭外幣放款有很多是長期抵押貸款，則「到期期限不相配」（maturity mismatch）現象可能加劇（參見圖4）。
圖4
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五、因應資本移動的政策措施

（一）亞洲國家中央銀行致力於維持物價的穩定，在面對大量資金流入所帶來的挑戰時，有四種因應方式： 

1、使本國幣升值：

在正常情況下，這是首選的方式。原則上，就全球貿易活動與資金移動而言，匯率的彈性是重要的調整機制。當發生相對價格、貿易條件或資本移動衝擊時，匯率的彈性有利於調整。此外，該措施使貨幣政策著眼於維持物價穩定，而非同時追求多個目標。

但是，如果有未避險的外匯部位曝險，匯率的彈性可能帶來昂貴的成本。然而，自亞洲金融危機發生以來，外匯現貨及衍生性金融商品已越來越多且一般人皆負擔得起。這些發展使得擺脫外匯存底累積的可能性越來越高，並讓匯率發揮更重要的穩定作用。
2、干預匯率以抵禦本國幣升值：

在特殊情況下，這可能是合理的方式，例如，外匯市場很容易調整過度，或匯率長期偏離基本面。
但是，干預匯率應該維持為暫時性的措施，因為長期的干預將構成風險，特別是，大量外匯存底的累積可能影響中央銀行的資產負債表。隨著外匯存底增加，一些中央銀行透過發行債券，來沖銷貨幣供給的增加。擁有本國幣負債及外幣資產的中央銀行，可以利用保留盈餘再資本化，以避免受到因「幣別不相配」（currency mismatch）導致虧損的立即影響。

如果中央銀行藉著繼續干預匯率，並發行債券來沖銷，以繼續擴大其「幣別不相配」的資產負債表，中央銀行的風險將進一步增加，例如，造成因沖銷成本的虧損，及增加資產負債表的利率風險與匯率風險。如果沒有應急的意外損失準備基金作為緩衝，萬一本國幣升值，可能導致中央銀行的資產負債表迅速惡化，並削弱貨幣政策的獨立性與可信度。
3、管制資本流入：

該辦法可能會抑制本國幣升值。

但是，經驗表明，這種管制的有效性，隨著時間的推移可能會被市場破壞。再者，這種管制可能造成市場的波動。很多國家的中央銀行似乎也認同，資本管制為暫時性措施，而非長期性措施，例如，泰國逐步放寬實行於2006年12月的資本流入管制。
4、放寬資本流出管制：

過去採取該措施的國家，包括中國、印度、韓國、菲律賓及泰國。與實行資本管制相反，該措施代表向金融整合的目標邁進。

但是，該措施帶來新的風險，因此，良好的風險管理至關重要，以確保企業與銀行的海外投資可以應付市場風險。

（二）下列五項指標顯示，亞洲經濟體可能過度抵抗本國幣升值。

1、外匯準備：

外匯準備占GDP的百分比遠超過傳統的外匯準備適足性基準。

2、實質匯率：

總的來說，過去10至15年以來，大多數亞洲國家的實質匯率呈貶值走勢，不符合巴拉薩—薩繆爾森假說（Balassa-Samuelson hypothesis），該假說認為，快速成長的出口導向型經濟體之貨幣將明顯升值。
3、利差：

亞洲政策利率與美國聯邦資金利率之間的差距大幅縮小，因為美國政策利率上升，但許多亞洲國家利率並沒有跟著上升。

4、實質利率：

亞洲地區實質利率比較低，而且遠低於亞洲經濟體的潛在經濟成長率。
5、國際收支：

亞洲新興經濟體的經常帳順差總額呈成長趨勢。在通常情況下，一國經常帳呈現順差，會造成該國貨幣升值。
（三）外匯存底累積可能透過下列四種管道，損害國內貨幣政策的有效性。
1、不完全沖銷：

匯率干預所釋出的流動性不容易徹底被沖銷，因此，導致亞洲銀行體系超額流動性的問題。

2、沖銷成本：

為了降低外匯存底的沖銷成本，政府可能抑制提高國內利率。
3、以不會提高利率的方式沖銷：

中央銀行可能以不會提高利率，但是降低銀行利潤的方式，來進行沖銷。例如，中國人民銀行大量利用非市場工具，諸如存款準備率，來達到沖銷目的。
4、外匯存底的投資方式：

新興市場的中央銀行將外匯存底投資於先進國家的資產，使先進國家的利率維持在低水準，並傳遞至新興市場經濟體。

低利率與抵制本國幣升值的結合，使亞洲經濟體在最近經濟週期的貨幣狀況非常寬鬆（參見圖5）。

（四）下列三項因素有助於，亞洲地區未來擴大匯率的彈性。
1、日本貨幣政策正常化：

日本中央銀行結束零或接近於零的利率政策，使日圓利差交易的吸引力降低，並使日本投資者的資金外流數量減少，進而消除日圓的貶值壓力。

2、中國採取更有彈性的匯率制度：

擴大人民幣匯率彈性將有助於中國抑制不斷上升的通貨膨脹壓力，及奠定市場導向貨幣政策的基礎，並有助於亞洲其他國家採取類似的行動。

3、風險管理工具持續發展：

彈性匯率制度所需的風險管理工具持續增加，及金融開放程度不斷提高，將促進亞洲匯率制度更具彈性。

金融整合及資本移動規模日益擴大，帶來新的風險。為了受益於金融整合，必須建立風險管理制度。該制度密集使用人力資本、技術越來越先進、並持續不斷發展。
如果政策選擇不明確，私人部門可能需要規避更廣泛的風險。更廣泛的風險意味著，規避風險的成本提高，而市場擴大與產品發展的  誘因減少。
為有效規避其曝險，私人部門必須藉著工具，以合理成本避險。亞洲地區的兩項發展，被視為風險管理基礎設施的支柱，諸如： 

（1）本國幣債券市場的發展：

本國幣債券市場在深度與到期日方面的發展，不僅直接解決「幣別不相配」與「到期期限不相配」（maturity mismatch）的問題，而且提供金融風險工具的定價基礎。因此，這些市場使這些國家比較不容易遭受危機的傷害。自1997年以來，一些亞洲國家國內債券市場占GDP比重增加1倍以上。

（2）貨幣市場與外匯市場的發展：

因為貨幣市場的流動性變得比較高，一系列產品的定價與清算獲得加強的機會。此外，外匯衍生工具市場的活動也迅速增加。特別是在印尼、韓國、菲律賓及泰國，由於採取通貨膨脹目標機制，匯率變動幅度大幅增加，外匯衍生工具交易額大幅成長，反映出越來越多的工具可供管理外匯風險。
此外，公共部門，特別是亞洲中央銀行，在改善國家的資產負債表、提供穩定的總體經濟環境、建立緩衝機制、訂定規則與標準以促進私人部門的風險管理、及支持避險工具市場發展等方面，已發揮了重要的作用。

圖5
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六、近期資本移動對SEACEN國家的影響及未來展望

在最後一場座談會上，與談人SEACEN Centre經研處處長Dr John Junggun Oh則針對近期資本移動對SEACEN國家的影響、SEACEN國家的因應措施、及未來展望提出精闢的報告。茲將該報告的重點摘錄如下：

（一）近期突然資本流出對SEACEN國家所造成的影響如下：
（1）本國幣市場與外幣市場流動性緊絀，
（2）銀行部門脆弱性加深，
（3）金融市場資產價格波動幅度增加。
（二）SEACEN國家所採取的主要因應政策措施如下：

	外部衝擊
	因應政策措施
	印尼
	韓國
	馬來西亞
	菲律賓
	新加坡
	台灣
	泰國

	流動性緊絀
	採取寬鬆貨幣政策
	降低利率
	　
	v
	　
	　
	　
	v
	　

	
	
	降低存款準備率
	v
	　
	　
	v
	　
	　v
	　

	
	
	提供本國幣流動性
	　
	v
	v
	v
	　
	　
	　

	
	
	本國幣貶值
	　
	　
	　
	　
	v
	　
	　

	
	減緩外幣流動性的緊絀情況
	與美國聯邦準備銀行達成換匯協定或附買回交易
	　
	v
	　
	v
	v
	　
	　

	
	
	提供外幣流動性
	v
	v
	　
	v
	　
	　
	　

	
	
	提供外幣債務擔保
	　
	v
	　
	　
	　
	　
	　

	
	
	降低外幣存款準備率
	v
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	銀行部門脆弱性加深
	提高銀行部門的健全性
	充實銀行資本
	　
	　v
	　
	　
	　
	　
	　

	
	
	暫時放寬監理規定
	　
	　
	　
	　v
	　
	　
	　

	
	保障存款
	全額存款保障
	　
	　
	　v
	　
	　v
	　
	　

	
	
	增加存款保障
	　v
	　v
	　
	　v
	　
	　v
	　v

	金金融市場資產價格波動幅度增加
	穩定金融市場
	禁止股票賣空
	　v
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	
	
	買回庫藏股
	　
	　
	　
	　
	　
	　v
	　

	
	
	降低股票交易稅
	　
	　
	　
	　
	　
	　v
	　

	
	
	政府主導基金進場護盤拉抬股市
	
	
	v
	
	
	v
	

	
	
	暫時關閉股市
	　v
	　
	　
	　
	　
	　
	　v

	
	
	設立債券市場穩定基金
	　
	　v
	　
	　
	　
	　
	　

	
	
	計畫買回政府債券
	　
	　v
	　
	　
	　
	　
	　

	
	外匯市場干預
	　
	v
	　v
	　v
	　v
	　v
	　v
	　v


（三）展望：
（1） 鑑於目前SEACEN經濟體的經濟復原力（resiliency）優於1997年，因此，全球金融危機傳染至其他東亞經濟體的可能性不高。SEACEN經濟體1997年與目前的經濟復原力之比較表如下：

	
	1997年
	目前

	資本移動情形
	· 外債過高
	· 外人投資過多

	總體經濟情況
	· 經常帳逆差

· 握持很少的國際準備資產
	· 經常帳順差

· 握持龐大的國際準備資

	金融穩定程度
	· 逾期放款比率過高

· 資本適足率過低
	· 低逾期放款比率

· 高資本適足率


（2）SEACEN經濟體無法與美國互不相干（decouple），反而係互為影響（recouple），以致美國需求下降，對各國出口及實質經濟均有負面影響。
（四）教訓：
為了應付外來的金融衝擊，保持經濟復原力至關重要，亦即必須維持總體經濟的健全及金融體系的穩定。

參、結語

近年來國際資金移動頻繁，對資金接受國有利亦有弊。亦即資本流入有助於其融通投資所需之資金、讓風險趨於多樣化、拓展經濟機會，進而在其追求經濟發展及經濟成長方面，提供無法估計的利益。但是，也可能產生景氣過熱等總體經濟風險，及「到期期限不相配」等金融不穩定風險。再者，亞洲金融風暴有部分原因係由於外國資本流入後，快速且大量的逆轉流出，引發本國幣大幅貶值及流動性不足等問題，以致發生金融危機。因此，面對資本移動管理的挑戰，政府主管當局應強化金融監理，並實施巴塞爾新資本協定的資本適足標準，俾確保銀行能做好風險管理。此外，必須加速國內資本市場的發展、追求有效率的金融基礎設施、使投資基礎擴大與多元化，俾強化國內金融市場的吸納能力，以適應大量的資本移動。另外，由於資本移動所產生問題在全球化的環境之下，將快速傳遞至其他國家，因此，解決之道還需仰賴各國央行間的密切合作。

此外，本次研習會各講師於說明資本移動之相關議題時，常利用各新興市場國家之情況為例，加以比較說明。由於無法由IMF等資料庫取得我國相關統計資料，相關的英文金融資訊說明亦有不足，以致各國對我國之情況了解較為有限，在經驗交流上可能因而失去吸取國際金融機構或他國對我國之意見。尤其近年來亞洲新興市場國家陸續接受國際金融機構之協助，不論在制度建立及金融相關之研究技術上均有明顯進步，值得我們警惕。

最後，本次參加之研習會，不僅內容充實，且多位授課講師的理論素養與實務經驗均為一時之選，透過其理論與實務並俱之說明，使學員對於資本移動的相關議題有整體的瞭解，對職在進行國際貨幣金融資訊蒐集與摘譯的工作助益良多，建議未來若有相同之課程，可多鼓勵同仁積極參與，以加強國際貨幣金融的專業知識。
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One of the most important factors in creation 

of surplus liquidity has been foreign capital 

inflow.

¡

Recently, the Taiwan

’

s financial market was 

not spared from the ripple effects of the 

intenational

financial market turbulence.
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During the third quarter of 2008, trading in 

the Taiwan

’

s Stock Exchange averaged  

6,801 index points and declined from the 

previous quarter

’

s  9,061      index points, 

due to continued concerns over the global 

financial turmoil 

.   


	
[image: image29.wmf]Thank for Your Attention!!!





























21
38

_1297867066.ppt


Trend of Capital Flow
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Determinants of Capital Flow

		Possible Causes of High Capital Outflows

		Increasing Import
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General framework and capital flow management policies
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General framework and capital flow management policies

		Deregulation on Capital Flow Management
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		Revise Regulations to Enhance Capital Movement
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		Taiwan’s financial market has experienced surplus liquidity before 2007.

		One of the most important factors in creation of surplus liquidity has been foreign capital inflow.

		Recently, the Taiwan’s financial market was not spared from the ripple effects of the intenational financial market turbulence.
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General framework and capital flow management policies

		Deregulation on Capital Flow Management

		Loosen Restrictions on Foreign Investments in Domestic Securities

		Promote the Internationalization of Domestic Capital Market
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General framework and capital flow management policies

		TWD Exchange Regime—Managed Float

		Principle :

		Market Supply and Demand

		Exception :

		Seasonal Interruption

		Abnormal Factors (i.e. Hot Money Flows)
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Trend of Capital Flow

		Capital Outflows
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Determinants of Capital Flow
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Trend of Capital Flow

		Capital Inflows
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The Main Players in domestic financial market
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Trend of Capital Flow
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Trend of Capital Flow

		Current Account Trends
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Trend of Capital Flow

		Financial Account Trends



Unit: USD million
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Trend of Capital Flow

		Current Account

		Both Export and Import Step up Steadily

		Double Sized than Decade ago



		Financial Account

		Drastic Outflow in Foreign Asset Investment

		Attract Foreign Capital to Invest TW Stock Market Gradually
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Presentation Outlines



Trend of Capital Flow in Taiwan

Determinants of Capital Flows in Taiwan

General framework and capital flow management policies in Taiwan
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Trend of Capital Flow
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		During the third quarter of 2008, trading in the Taiwan’s Stock Exchange averaged  6,801 index points and declined from the previous quarter’s  9,061      index points, due to continued concerns over the global financial turmoil 
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Capital Flow and Implications for Central Bank Policies

Mei-Chih Chu



Central Bank of R.O.C., Taiwan
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Percentage of Stock Market value Held by Foreign Investors
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Taiwan's bond market development

The first phase：The establishment of bond market（1950~1991）

The second phase：Era of budget deficits and the prevalence of direct finance（1991-1999）

 The third phase：Speed up the development of bond market（2000~now）
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		The trading volume for 2007 in



   the domestic government bonds market reached   US$ 5.8 trillion.

The amounts outstanding at the end of 2007 in the domestic government bond market reached 27.9% of GDP.
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		The trading value for 2007 in the domestic stock market reached US$ 1.0 trillion.



   

The total market value at the end of 2007 in the domestic stock market reached 170.4% of GDP
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Bond trading volume Charts
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Presentation Outlines



General framework for capital flow management policies in Taiwan

The development of Taiwan’s financial amrket

The main players in domestic financial market

The correlation with global financial market
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General framework and capital flow management policies

		Deregulation on Capital Flow Management

		Loosen Restrictions on Foreign Investments in Domestic Securities
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		Revise Regulations to Enhance Capital Movement
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Increased Capital Flow and Implications for Central Bank Policies

Mei-Chih Chu



Central Bank of R.O.C., Taiwan






















