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參加東南亞國家中央銀行研訓中心研究計畫

「SEACEN國家於金融危機之實質面衝擊」研討會報告書
一、研究背景及架構
本研究計畫係由東南亞中央銀行研訓中心（SEACEN Research and Training Centre）主辦，研究議題為「SEACEN國家於金融危機之實質面衝擊」（Propagation of Real Shocks in the SEACEN Countries
）。受邀參與國家包括有柬埔寨、印尼、緬甸、馬來西亞、蒙古、巴布亞紐幾內亞、菲律賓、斯里蘭卡、泰國及我國等十國，共計10名中央銀行代表與會。
自從次貸危機爆發以來，東南亞各國的金融部門雖未受到直接影響，但由於這些國家的經濟多仰賴出口，外需減少使經濟受到嚴重衝擊。台灣在此一危機中也無法倖免，失業率上升，出口受挫，GDP成長大幅衰退。

傳統的貿易文獻，認為出口主要取決於兩因素：外在需求因素與出口價格因素（或貿易條件因素）。然而，探討金融危機的文獻中，一般認為出口下跌除了與以上兩因素相關外，亦可能與貿易融資（trade financing）或貿易信用（trade credits）有關。本研究主要目的，在於探討次貸危機中，貿易融資減少對出口貿易的影響。此外，本研究也將分析其他影響出口的因素，例如國外需求因素與價格因素（本研究以貿易條件作為價格因素的代理變數）。最後，本研究提出在金融面、貿易面與實體經濟面的政策建議。

根據SEACEN 研究計畫主持人研擬的內容大綱及計量方法，並經本次各與會代表共同討論後，各國報告應包括六大部分。主要報告內容如下：

1. 序言：簡述各國經濟狀況，並說明研究背景、動機及本文章節之架構與安排等。

2. 經濟背景介紹：說明各國經濟型態、貿易型態、重要經濟指標，如匯率、利率、通貨膨脹率、物價指數等等，並說明各國在次貸危機中受創情形，各重要經濟指標的變化。

3. 文獻回顧：回顧國內外相關理論與實證文獻，包括使用貿易信用的動機、其他國家之實證結果與國內相關文獻。

4. 實證研究：建立台灣實證模型，以計量方法進行參數估計與推論。

5. 政策意涵：探討金融、貿易、投資與產業方面之政策意涵，並回顧已執行的政策。

6. 結論。

二、研究時程及資料

2010年5月計畫主持人開始研擬本研究計畫的內容大綱與計量方法，其後，各國代表即著手進行金融、貿易及相關經濟金融指標資料的蒐集與整理，2010年6月份舉辦的第一次研討會為各國經濟背景的初步探討，主要討論各國重要經濟金融指標，同時針對次貸風暴以來，各國重要總體經濟與金融指標的走勢提出說明。本次研討會中亦討論實證模型及運用的計量方法，各國代表據此開始進行計量實證分析。10月份舉辦的第二次研討會則討論各國國外需求、貿易條件、貿易融資與出口之關係之初步實證結果，主要重點為探討貿易融資對出口貿易是否有顯著影響力，以及探討金融危機對實質經濟之衝擊等，並於本年12月31日前完成研究報告。

本研究的重點放在次貸危機中，除了國外需求的減少與價格的變動外，貿易融資的減少是否能解釋出口貿易的衰退。根據SEACEN研訓中心建議，各國宜以1995年至2009年間之季資料作為研究樣本，並以逐步迴歸法（stepwise regression）找出影響出口貿易的因素與落後期數。
三、台灣之實證分析
1. 實證模型設定
本文基準實證模型設定出口方程式如下：
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其中X為製造業出口，TOT為貿易條件，GDPTP為貿易對手國的GDP，TCR為貿易融資。資料定義與來源請參見表1
。理論上，以此四個變數的落後期解釋當期出口，GDPTP項的係數為正，TCR項的係數為正。TOT項的係數可能為正或負；當貿易條件改變時，若出口價格的改變大幅影響出口量，則該變數為負，反之則為正。例如，若一國生產的產品與其他國家產品同質性高，微幅調降價格有助於提升該國競爭力，使出口量大增，則TOT項係數為正。

此外，為了探討貿易融資中，週轉金（Working Capital）與資本支出（Investment Capital，即購置不動產、購置動產與企業投資）對出口影響的差異，將基本模型中貿易融資的部分改為週轉金與資本支出
：

表1

資料定義與來源

	
	變數
	變數定義與來源

	X
	出口，以美元計價，取對數
	台幣計價、經季節調整之製造業出口，除以台幣兌美元匯率；台幣計價之製造業出口來自財政部網站

	TOT
	貿易條件，取對數
	財政部

	GDPTP
	貿易對手國之GDP，以美元計價，取對數
	中央銀行經濟研究處編製之指數

	TCR
	貿易融資，美元計價，取對數
	全體銀行對製造業放款餘額，除以台幣兌美元匯率，取對數，中央銀行金融統計月報

	DGDP
	本國GDP，美元計價，取對數
	台灣實質GDP（美元計價，經季節調整，2006年為基期），中華民國統計資訊網

	TCRWK
	貿易融資中週轉金部分，以美元計價，取對數
	貿易融資中週轉金部分，除以台幣兌美元匯率，取對數，中央銀行金融統計月報

	TCRINV
	貿易融資中資本支出部分，以美元計價，取對數
	貿易融資中資本支出部分（包括購置不動產、購置動產、企業投資），除以台幣兌美元匯率，取對數，中央銀行金融統計月報


週轉金模型：
ΔXt =α+
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資本支出模型：

ΔXt =α+
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由於我國企業融資資料於1997年改編，本文僅能針對1997年以後的時間序列作分析。本文考慮樣本期間有二：全樣本期間（1997Q1-2010Q1）與次貸危機前（1997Q1-2008Q2），分別以前述三模型進行實證分析。

在進行實證分析之前，我們必須檢定各變數水準值是否具有單根，若有單根，則需檢定變數間是否存在共整合關係。若存在共整合關係，則在做迴歸分析時需加入誤差修正項（error-correction term）。

若共整合關係不顯著，則探討落後期數為零至三期；若共整合顯著，則加入誤差修正項，探討落後期數為一至四期。然而，若將所有落後項都加入，可能面臨自由度不足、過度配適的問題。因此，本文採用逐步迴歸法（stepwise regression），由各變數一階差分之落後期中選取與當期出口相關的變數。

2. 實證結果一 （全樣本1997Q1-2010Q1）
2.1 單根檢定與共整合檢定  
利用Phillips-Perron（PP）與Augmented Dickey-Fuller（ADF）單根檢定，結果如表2。所有變數水準值皆為非定態序列I(1)，一階差分序列皆為I(0)。共整合檢定則顯示，三模型皆無顯著共整合關係，即無顯著長期關係存在，結果如表3。

表2

單根檢定

(1997Q1:2010Q1)

	變數名稱
	PP test 

p-value
	ADF test 

p-value

	水準值

X

TOT

GDPTP

TCR

DGDP*TCR

TCRWK
TCRINV
	0.2932

0.7499

0.3032

0.5336

0.4607

0.4332

0.6489
	0.0142 **

0.7335

0.1936

0.3430

0.0782 *

0.1853

0.7473

	一階差分

Δ(X)

Δ(TOT)

Δ(GDPTP)

Δ(TCR)

Δ(DGDP*TCR)

Δ(TCRWK)

Δ(TCRINV)
	0.0137 ***

0.0000 ***

0.0062 ***

0.0012 ***

0.0040 *** 

0.0013 ***

0.0020 ***
	0.0184 **

0.0000 ***

0.0020 ***

0.0012 ***

0.0024 ***

0.0011 ***

0.0019 ***


說明：所有的檢定皆包含趨勢與常數項。出口時間序列X有一清楚、但間斷的時間趨勢，該數列之兩單根檢定不一致可歸因於結構改變，本研究仍將該數列視為一非定態序列。

* 在10%之水準下為顯著。
** 同上，5%。
***同上，1%。
表3  

共整合檢定  

(1997Q1:2010Q1)

	
	基準模型
	週轉金模型
	資本支出模型
	週轉金、資本支出同時包含於模型中
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	Maximum Eigenvalue test

p-value
	Trace test

p-value
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	Trace test
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	Maximum Eigenvalue test
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	Trace test
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	Maximum Eigenvalue test
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	Trace test

p-value
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	 0.2555

 0.1144

 0.4130

 0.8358
	0.0540*

0.1243 0.4964

0.8358
	0.1244

0.3059

0.3509

0.7538
	0.0546*

0.2392

0.4258

0.7538
	0.2654

0.2970

0.2501

0.9025
	0.0812*

0.1857

0.3235

0.9025
	0.0000***

0.2154

0.5089

0.3218
	0.0000***

0.1247

0.3431

0.3807


說明：1. 落後期數為0至3。r代表共整合向量的個數。

      2. * , **, 與***代表在10%、5%、1%的水準下，拒絕虛無假設。

2.2 逐步迴歸法實證結果
由於無顯著共整合關係存在，全樣本之三模型考慮當期與落後一至三期變數對當期出口的影響，並加入金融危機之虛擬變數。該虛擬變數在2008Q3、2008Q4與2009Q1設定為1
，其餘時間點則設定為0。逐步迴歸法的顯著水準設定為Forward/Backward = 0.05/0.05。三模型之迴歸方程式皆為：

 ΔXt=1.637ΔGDPTPt - 0.1270dummyt                                        (2)

除了虛擬變數外，僅有當期貿易對手國GDP被選為影響出口的因素，顯示台灣出口多受國外景氣影響。當期變數而非落後期被選取，顯示國外景氣變化對當期出口造成立竿見影的影響。虛擬變數被選取，顯示結構改變較貿易對手國GDP以外的變數，如貿易條件或貿易融資，對於出口衰退有解釋能力。然而，貿易融資的度量可能有誤差，由於本文採用的資料僅為代理變數，而非實際資料
。本文採用的資料包括所有對製造業的放款。

表4

逐步迴歸法實證結果

(1997Q1:2010Q1)

	
	基準模型
	週轉金模型
	資本支出模型

	Constant
	－
	－
	－

	ECMt-1
	X
	X
	X

	ΔXt-1
	－
	－
	－

	ΔXt-2
	－
	－
	－

	ΔXt-3
	－
	－
	－

	ΔTOTt
	－
	－
	－

	ΔTOTt-1
	－
	－
	－

	ΔTOTt-2
	－
	－
	－

	ΔTOTt-3
	－
	－
	－

	ΔGDPTPt
	1.637 (0.0000)***
	1.637 (0.0000)***
	1.637 (0.0000)***

	ΔGDPTPt-1
	－
	－
	－

	ΔGDPTPt-2
	－
	－
	－

	ΔGDPTPt-3
	－
	－
	－

	Dummyt
	-0.1270 (0.0001)***
	-0.1270 (0.0001)***
	-0.1270 (0.0001)***

	ΔTCRt
	－
	X
	X

	ΔTCRt-1
	－
	X
	X

	ΔTCRt-2
	－
	X
	X

	ΔTCRt-3
	－
	X
	X

	ΔTCRtWK
	X
	－
	X

	ΔTCRt-1WK
	X
	－
	X

	ΔTCRt-2WK
	X
	－
	X

	ΔTCRt-3WK
	X
	－
	X

	ΔTCRtINV
	X
	X
	－

	ΔTCRt-1INV
	X
	X
	－

	ΔTCRt-2INV
	X
	X
	－

	ΔTCRt-3INV
	X
	X
	－

	Adj-R2
	0.4620
	0.4620
	0.4620


說明：「X」代表未包含於變數選擇範圍內；「-」代表包含於變數選擇範圍內，但最終未被選擇。「**」與「***」分別代表在5%、1%的水準下為顯著。逐步迴歸法顯著水準：forward/backward = 0.05/0.05。

2.3 需求不足，而非供給面受阻
由於我國儲蓄率高、外債低，經濟體中可用資金不虞匱乏。此外，充足的流動性亦可從經常帳盈餘及高外匯存底看出。在金融危機期間，我國主要利率已達相當低的水準，企業可以低成本獲得充足資金。貿易融資的減少，主要歸因於需求不足，而非供給面受阻。

3. 實證結果二（次貸危機前1997Q1-2008Q2）
3.1 單根檢定與共整合檢定

利用Phillips-Perron（PP）與Augmented Dickey-Fuller（ADF）單根檢定，結果如表6。所有變數水準值皆為非定態序列I(1)，一階差分序列皆為I(0)。共整合檢定則顯示，三模型皆有顯著共整合關係，即有顯著長期關係存在。

表6

單根檢定

(1997Q1:2008Q2)

	變數名稱
	PP test 

p-value
	ADF test 

p-value

	水準值

X

TOT

GDPTP

TCR

DGDP*TCR

TCRWK
TCRINV
	0.5099

0.9875

0.8763

0.8804

0.7736

0.8576

0.8348
	0.2162

0.9824

0.8774

0.8740

0.5716

0.8230

0.7671

	一階差分

Δ(X)

Δ(TOT)

Δ(GDPTP)

Δ(TCR)

Δ(DGDP*TCR)

Δ(TCRWK)

Δ(TCRINV)
	0.0039***

0.0000***

0.0004***

0.0057***

0.0075***

0.0039***

0.0125**
	0.0038***

0.0000***

0.0003***

0.0070***

0.0079***

0.0047***

0.0113**


說明：所有的檢定皆包含趨勢與常數項。

* 在10%之水準下為顯著。
** 同上，5%。

***同上，1%。

表7  

共整合檢定  

(1997Q1:2008Q2)

	
	基準模型
	週轉金模型
	資本支出模型
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	Maximum Eigenvalue test

p-value
	Trace test p-value
	Maximum Eigenvalue test

p-value
	Trace test p-value
	Maximum Eigenvalue test

p-value
	Trace test p-value
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	0.0087***

0.1778

0.0903*

0.7440
	0.0011***
0.0530*

0.1263

0.7440
	0.0200***
0.3270

0.2512

0.4839
	0.0092***
0.1836

0.2860

0.4839
	0.0005***
0.0571*

0.1258

0.9087
	0.0000***
0.0249**

0.1755

0.9087


說明：1. 落後期數為0至3。r代表共整合向量的個數。

      2. * , **, 與***代表在10%、5%、1%的水準下，拒絕虛無假設。
3.2 逐步迴歸法實證結果
由於有顯著共整合關係存在，迴歸分析需要加入誤差修正項，遂考慮落後一至四期變數對當期出口的影響。逐步迴歸法中將誤差修正項列為永久加入分析的解釋變數，並將顯著水準設定為Forward/Backward = 0.05/0.05。

基準模型與資本支出模型結果甚相似，其迴歸方程式詳表8。如同全樣本的結果，貿易對手國GDP仍為決定出口的重要因素。樣本期間中未包含次貸危機的結構改變時，貿易條件上升對短期內出口有負面影響。雖然各變數水準值間有共整合關係存在，誤差修正項在迴歸分析中並不顯著，因此，各變數的變化多取決於短期動態關係而非長期關係。由於台灣製造業主要依賴原廠委託製造（Original Equipment Manufactures, OEM ）或原廠委託設計（Original Design Manufactures, ODM），在全球市場上為價格接受者，出口表現對價格變化相當敏感。

在週轉金模型方面，週轉金變化與出口變化關係為正向（表8）
。然而，如2.3節所述，週轉金的消長主要決定於出口消長所造成的需求面變化，而非供給面的變化。

表8

逐步迴歸法實證結果

(1997Q1:2008Q2)

	
	基準模型
	週轉金模型
	資本支出模型

	Constant
	－
	－
	－

	ECMt-1
	-0.02931(0.6887)
	-0.129537 (0.0375)**
	-0.01700 (0.7888)

	ΔXt-1
	－
	－
	－

	ΔXt-2
	－
	－
	－

	ΔXt-3
	－
	－
	－

	ΔTOTt-1
	-0.5651 (0.0325)**
	－
	-0.5758 (0.0283)**

	ΔTOTt-2
	－
	－
	－

	ΔTOTt-3
	－
	－
	－

	ΔGDPTPt-1
	1.1858 (0.0007)***
	－
	1.2000 (0.0006)***

	ΔGDPTPt-2
	－
	－
	－

	ΔGDPTPt-3
	－
	－
	－

	ΔTCRt-1
	－
	X
	X

	ΔTCRt-2
	－
	X
	X

	ΔTCRt-3
	－
	X
	X

	ΔTCRt-1WK
	X
	0.7842(0.0003)***
	X

	ΔTCRt-2WK
	X
	－
	X

	ΔTCRt-3WK
	X
	－
	X

	ΔTCRt-1INV
	X
	X
	－

	ΔTCRt-2INV
	X
	X
	－

	ΔTCRt-3INV
	X
	X
	－

	Adj-R2
	0.2945
	0.2468
	0.2930


說明：誤差修正項ECM在三模型中皆為永遠選取於逐步迴歸分析中之變數，無論其在整體迴歸中之顯著水準為何。「X」代表未包含於變數選擇範圍內；「-」代表包含於變數選擇範圍內，但最終未被選擇。「**」與「***」分別代表在5%、1%的水準下為顯著。逐步迴歸法顯著水準：forward/backward = 0.05/0.05。
四、結語與政策意涵
本文實證研究中探討貿易融資對我國出口的影響，與其他影響我國出口的因素。結果顯示，不論在何種模型設定下，貿易對手國GDP始終為影響我國出口最重要因素。若以全樣本（1997Q1-2010Q1）研究金融危機期間出口的改變，經濟結構改變較貿易對手國GDP以外的變數對於出口衰退有較強的解釋能力。若以危機發生前的樣本（1997Q1-2008Q2）做實證研究，則發現短期內，貿易條件上升，即本國出口價格升幅大於進口價格升幅時，對出口有不利影響。週轉金的消長與出口表現消長有正向關係，然而週轉金的消長源自出口消長導致資金需求面的變化。

實證結果發現，國外需求為我國出口消長的最重要決定因素。為了緩和全球景氣趨緩，透過出口造成對國內景氣的影響，必須採取適當的投資與產業政策，以振興內需。1991-2009年間，產業升級條例為政府獎勵投資的主要政策，提供企業多項減稅優惠。2009年產業升級條例廢止後，政府以產業創新條例成為主要獎勵投資的方案。此外，2010年起，我國營利事業所得稅稅率由25%調降至17%，亦有助企業降低成本，提高競爭力。近年來，政府積極推動愛台十二建設與六大新興產業，提出發展多種產業的方案，期能將目前以電子業主導的產業結構分散至其他產業，以降低全球景氣衰退帶給國內經濟的衝擊。

面對全球金融危機的衝擊，政府各部門必須同心協力，以防止經濟陷入衰退。貨幣政策方面，金融危機發生後，央行採取寬鬆貨幣政策，為市場注入足夠資金，並使企業能以低成本取得資金。貿易關係方面，我國與中國大陸簽訂貿易協定ECFA，並正積極與新加坡進行自由貿易協商，期能藉關稅降低，使雙方貿易都受惠。此外，我國亦不斷爭取與鄰近國家簽署自由貿易協定，加入區域整合的行列。
藉由本研究計畫，與SEACEN計畫主持人討論，並與其他國家進行交流，進一步瞭解各國經濟結構、出口的決定因素，以及各國在金融危機中的因應措施，使職獲益良多。有關本次SEACEN完整研究結果，請參閱附件英文報告。
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附   件

The Role of Trade Financing in Taiwanese Exports during Subprime Crisis with an Assessment of Counter-Crisis Policies
















� 由於SEACEN計畫主持人鼓勵參與者根據報告內容，自行決定題目，英文版報告標題與原題目不同。


� 本文中表格編號與英文報告一致，惟僅列出部分表格。


� SEACEN原建議將貿易融資項拆解成週轉金與資本支出的和，研究兩分項對出口的影響。但由於我國兩資料走勢有顯著正相關，造成共線性（collinearity），遂分為兩模型處理。


� Chow’s breakpoint test 結果大致顯示，該三季為結構改變發生時點。


� 貿易融資相關的實證文獻中，若貿易融資資料不存在時，則採用代理變數，例如Ronci(2005)。


� 週轉金模型的共整合項在逐步迴歸分析中為顯著（p-value=0.0375），但貿易條件項在該共整合關係中的係數約為0.16，其標準差約為0.18。因此，貿易條件項在共整合關係中並不顯著。由此可推論，就長期而言，貿易條件並非影響出口的重要因素，此結論與另外兩模型中貿易條件與出口的長期關係一致。
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