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壹、前言

在2008-2009年全球金融危機後，國際資金再度大量流入亞洲新興國家。而受到國際資金大量流入的影響，造成亞洲新興國家資產價格如股價、房價的上揚，國內通膨率上揚，本國幣的升值與外匯存底的累積，及加重景氣循環波動。為避免資金的流動性與景氣循環一致，造成金融體系的風險，匯率的過度波動影響對外貿易，及物價的不穩定，以及流入資金可能快速反向流出的風險，各國均採取措施，如干預外匯市場、資本管制、限制銀行房地產貸款金額及提高利率及存款準備率以穩定國內經濟及金融。

「第九屆SEACEN專家小組資本移動會議暨研討會」於2011年8月1-3日於馬來西亞吉隆坡舉行，共有SEACEN專家小組 (SEACEN Expert Group, SEG) 12個國家及一個觀察員國家（中國），合計17人與會。本次會議及研討會分為二部分，第一部分是由日本銀行、IMF新加坡辦事處的2位演講者，分別就SEG國家對資本移動及流動性過多採取的措施發表演說及進行討論。另一部分則是有關SEG國家資本移動議題，由SEACEN Center 的Dr. Reza報告SEG工作的進展及由SEG共同主席的Mr. Guinigundo報告資本移動趨勢與發展；再由資本移動SEG小組成員及觀察員報告該國資本流入的概況及該國對於資本流入所採取的資本管制措施及總體經濟的審慎措施。

貳、國際資本移動的近況

在經歷了2008-2009年次貸問題帶來的全球金融危機後，2010年全球經濟已由2008年中金融危機帶來的衰退中強勁復甦，全球金融市場亦逐漸回穩，但未能持穩。依據國際貨幣基金(IMF)的統計，全球經濟由2009年衰退0.5﹪轉為成長5.1﹪，惟各國景氣復甦速度不同。已開發國家，如美國、歐元區因受危機之不利影響較深，經濟成長率低、失業率高、財政赤字嚴重，且希臘、愛爾蘭等陸續發生主權債務危機，依賴IMF、歐盟及歐洲央行的金援，危機才緩和。而新興國家，因政府採振興經濟方案及吸引外資流入，經濟大幅成長、銀行信用揚升，其中以亞洲新興國家經濟成長最高，惟有景氣過熱的現象。

2011年以來，美、歐的政府債務問題未獲得完全解決，使得國際信評機構陸續調降美國、希臘、愛爾蘭、義大利、西班牙等信用評等，使得國際金融市場再度呈現動盪，並影響全球經濟成長，為國際資金仍續流入亞洲新興國家。

一、資本流入SEACEN國家概況

（一）國際資本移動概況

2010年，在經濟大幅成長及金融穩定下，民間資本大量流入新興國家。預估2011年資金仍將持續流入新興國家。根據IIF統計，2010年民間資本流入新興國家達9,898億美元，較2009年增加3461億美元，其中流入亞洲新興國家達4,995億美元，約占50%；流入拉丁美洲達2,649億美元，歐洲新興國家1,484億美元；非洲與中東國家為769億美元。預估2011年民間資本流入新興國家將增加至10,411億美元，其中流入亞洲新興國家4,841億美元(詳見表1)。

如以流入資本的類別來分析，2010年與2009年相較，除證券投資流入增加外，資金流入的增加主要來自銀行及非銀行的借款。預估2011年銀行及非銀行的借款仍將續呈成長，而證券投資將呈現縮減(圖1)。
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Figure 1 Emerging Market Private Capital Inflows
表1民間資本流入開發中國家統計

單位：億美元

	
	2009
	2010
	2011f
	2012f

	亞洲新興國家
	3,775
	4,995
	4,841
	4,460

	拉丁美洲
	1,555
	2,649
	2,547
	2,385

	歐洲新興國家
	560
	1,484
	2,466
	3,001

	非洲、中東
	546
	769
	557
	718

	合計
	6,437
	9,898
	10,411
	10,564


Source: The Institute of International Finance (IIF), June 2011.

（二）資本流入SEG國家

由於亞洲新興國家普遍經濟成長率高，歐美日等陸續採寬鬆量化的貨幣政策，使得國際流動性大增，及投資者的風險偏好轉強等因素，使得國際資金大量流入SEG國家(SEACEN Expert Group)。依據SEACEN的統計，SEG國家2010年1-4季均呈現資本淨流入，合計達1,130億美元，較2009年淨流入減少330億美元（詳見表2）。

表2 SEG國家資本移動概況

單位：億美元

	
	2009 
Q4
	2009
	2010 
Q1
	2010
 Q2
	2010
 Q3
	2010
 Q4
	2010

	資本移動淨額
	566
	1,440
	442
	236
	117
	336
	1,130

	直接投資淨額
	-47
	-211
	87
	53
	-156
	14
	-4

	證券投資淨額
	119
	615
	219
	23
	190
	50
	482

	衍生性商品淨額
	11
	28
	17
	-1
	7
	13
	37

	其他投資淨額
	483
	1,008
	119
	161
	76
	259
	615


註：SEACEN統計。SEG國家包括澳洲、香港、柬埔寨、印尼、韓國、馬來西亞、蒙古、尼泊爾、菲律賓、新加坡、斯里蘭卡、台灣及泰國等13個國家。
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Figure 2
Capital Flows in the SEG Economies
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Figure 2 Capital Flows in the SEG Economies
2010年，以資本移動的類別而言，證券投資呈現淨流入，然波動性最大。直接投資則因金融風暴後該些國家對外投資及外國人直接投資均呈現增加，使得直接投資呈現淨流入及淨流出交替（表2及圖2）。SEG各國資本流入金額及類別成隨著經濟發展及政策開放而不同。

在直接投資方面，如在經濟發展初期需要從事基礎建設或原物料、礦產資源豐富的國家，均吸引外資流入。2010年緬甸的外人直接投資在電力、石油及天然氣等產業大量流入，由2009年的3億美元大幅上揚至200億美元；而同期間蒙古的外人直接投資在礦產業由6億美元上揚至17億美元；柬埔寨則吸引外人投資於農業及紡織業。而馬來西亞、韓國、新加坡及台灣多年來均呈現對外直接投資的成長，尤其是台灣對中國的投資持續呈現成長。

在證券投資方面，如資本市場開發程度較高的國家，外資流入的類別以證券投資為大宗，大部分的資金係投資於政府公債及股票，如印尼、菲律賓、泰國。2011年2-4月，外資持有印尼政府公債的比例高達33﹪，而韓國的該等比例為15﹪。因為投資者對風險的偏好提高及國際上過多的流動性，因此外資投資SEG股票市場亦呈現成長。

至於其他投資，仍是以銀行及非銀行部門的存款及借款為主。依據國際清算銀行的統計，2008年在雷曼兄弟公司倒閉後，國際銀行對部分SEG國家的貸款緊縮，如印尼、韓國、菲律賓、台灣等，然2009年後即迅速恢復成長（詳見表3）。

	Table 3 Annual Average Growth of International Bank Claims in Selected SEACEN Economies

	
	
	
	
	
	
	
	Unit: US$ billion

	　
	1983-
1988
	1989-
1996
	1997-
2000
	2001-
2002
	2003-
2007
	2008
	2009
	2010

	Indonesia
	8.59
	16.11
	-6.27
	-13.33
	15.16
	-0.85
	14.01
	31.8

	Korea
	-0.97
	20.09
	-7.49
	6.85
	34.5
	-19.98
	16.76
	-3

	Malaysia
	0.84
	16.12
	15.88
	1.39
	16.69
	-5.91
	2.75
	19.9

	Philippines
	-2.98
	6.08
	10.3
	-2
	8.44
	-20.35
	10.89
	26.1

	Singapore
	18.8
	10
	-10.4
	-0.9
	15.3
	-4.2
	5.3
	25.7

	Sri Lanka
	7.09
	3.62
	21.87
	2.34
	22.93
	14.24
	-4.82
	18.5

	Chinese Taipei
	18.94
	10.13
	1.43
	11.05
	23.33
	-15.6
	21.09
	46.6

	Thailand
	8.45
	30.65
	-13.35
	-9.19
	9.32
	1.61
	19.38
	30.6

	Source: BIS Consolidated Banking Statistics for the basic data and RLC Department of SEACEN.


二、影響資本流入SEG國家的原因

在全球金融風暴後，國際資金再度流入亞洲新興國家。2010年及2011年初，資金流入SEG國家的原因不外乎推動（國外）因素及拉動（國內）因素。

（一）國外因素

1、SEG國家與美歐日國家的利差

美歐日等已開發國家自次貸金融危機後調降利率及採取量化寬鬆的貨幣政策，再因景氣復甦腳步不穩，迄今仍持續維持低利甚至零利率政策；而SEG國家則因經濟復甦強勁，有景氣過熱而調高利率，與美歐利差擴大到3-4﹪。國際資金為獲得較高的投資報酬，因此流入SEG國家。

2、已開發國家的房地產價格的下跌

在次貸金融過後，歐美日等國的房地產價格持續疲軟，反觀SEG 國家的房地產價格持續上揚，因此吸引外資流入。

3、已開發國家的信用評等降低

近年來國際信評機構陸續調高部分SEG國家的信用評等，如印尼、菲律賓等因穩健的總體經濟政策及健全的財政，信評提高；反觀歐元區、美國則因主權債務危機遭信評機構調降投資等級。此外，韓國的股價指數加入MSCI Developed Market Index，中國與香港簽署「內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排」(Close Economic Partnership Arrangement, CEPA)及中國與台灣簽署「經濟合作架構協議」 (Economic Cooperation Framework Agreement, ECFA)，國際投資人預期SEG國家的經濟金融前景較佳，因此吸引外資證券投資的流入。

（二）國內因素

1、SEG國家經濟成長高：依據國際貨幣基金統計，2010年亞洲開發國家經濟成長9.6﹪，主要工業國家則僅成長2.8﹪。對亞洲經濟成長的預期，吸引國際資金流入，以獲取較高的投資報酬率。

2、SEG國家從事改善國內法律及機構的結構、提供投資稅賦的優惠等，以希望能吸引國際長期資金的流入，有助於經濟發展。如柬埔寨採取更公開的市場政策，以吸引外人直接投資；台灣則調降遺產稅及贈與稅稅率由50﹪降為10﹪，且將營利事業所得稅由25﹪降為17﹪，以吸引國人將資金匯回及企業來台（回台）投資。

三、資本大量流入的影響及政策的兩難

雖然國際資金受到SEG國家投資報酬高及未來經濟前景佳的吸引，然由於流入的資金大多屬證券投資及銀行借款等短期資金，不免引發各國擔心「熱錢」流入及突然反轉流出，致國內流動性突然大增及大減影響金融穩定與經濟成長。

（一）通膨上揚

2009年上半年，在次貸金融危機帶來全球景氣衰退之下，各國仍擔心通貨緊縮，惟下半年起，各國物價開始上揚。2010年上半年起至2011年上半年，因國際油價、原物料價格上揚，國際資金流入SEG國家，及一些國家降低對油價、食物的補貼，使各國開始擔心通膨問題，其中中國、印尼的通膨率平均超過5﹪，韓國、新加坡及泰國通膨率約在4-4.5﹪，而礦產豐富的蒙古通膨率則高達10﹪以上。

（二）匯率波動大，本國幣升值

在雷曼兄弟倒閉後，國際資金大量流入SEG國家，使得外匯市場波動擴大，亞洲貨幣呈現升值。自2010年初以來迄2011年6月底，澳大利亞元升值達19﹪以上為最大，日圓、新加坡幣、馬來西亞幣、新台幣等升值幅度達10-13﹪，韓元升值8﹪（詳見圖3）。由於亞幣升值更吸引外資投機資金的流入，形成惡性循環，使得各國央行持續關注外匯市場，期能穩定匯率。

Figure 3
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為了能夠評估外匯市場的壓力，SEACEN研究與學習內容部門(Research and Learning Contents Department)製作外匯市場壓力指標(exchange market pressure, EMP)，以作為央行採取措施以管理匯率波動的依據。自2010年5月起該部門開始發表外匯市場壓力指標，該指標係根據Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998)的文章，將匯率、外匯存底及名目利率波動的加權平均所得的指數：
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其中

EMPt：t期外匯市場壓力指標

et：t期1美元的本國幣匯率

Rt：t期的外匯存底

(e：t期匯率變動的標準差，即(et/et
(R：t期外匯存底變動的標準差，即(Rt/Rt 

(it：t期名目利率的變動

(i：名目利率變動的標準差，即(it/it
EMP t > 0，表示t期外匯市場有買入外匯的壓力

EMP t < 0，表示t期外匯市場有賣出外匯的壓力

依據該報告所計算出來，各國外匯市場面臨極大壓力的日期如表4。

表4極度外匯市場的壓力日期

	國家
	外匯市場極大的買賣匯壓力時間

	澳洲
	2000.2、2007.8、2010.5

	香港
	2000.1、2003.10、2004.7、2005.3、2006.2、2007.1、2009.2、2010.5

	印尼
	2000.9、2001.4、2004.10、2006.6、2008.10

	日本
	2000.8、2001.6、2004.4、2006.7、2007.2、2007.9、2009.2、2009.12、2010.11

	韓國
	2008.8、2010.5

	馬來西亞
	2001.3、2005.12、2008.5、2009.9、2010.5

	菲律賓
	1999.8、2000.5、2001.4、2002.7、2003.2、2004.1、2008.3、2010.8

	新加坡
	1999.2、2000.5、2001.3、2001.12、2002.9、2004.4、2005.9、2008.8、2010.5

	斯里蘭卡
	2000.6、2001.1、2002.3、2006.9、2009.1

	台灣
	2000.9、2005.7、2006.6、2007.3、2007.12、2008.8、2010.5

	泰國
	1999.9、2000.7、2001.3、2005.3、2008.6


（三）股價指數上揚

從雷曼兄弟倒閉後，從2009年開始至2011年5月，SEACEN國家的股價指數持續上揚，其中斯里蘭卡因為政治穩定、市場信心恢復，股價指數上漲400﹪，印尼、泰國股價指數上漲50﹪，馬來西亞、台灣、韓國股價指數上漲25﹪以上。使得各國擔心資產泡沫可能形成。反觀，英國金融時報指數僅上漲0.5﹪。

（四）不動產價格上揚

許多國家面對大量資本流入時，均會擔心資本流入會產生房地產價格的泡沫。依據Frank Knight (2011)對全球50個國家所做的調查報告，在2011年第1季，全球平均房價上漲率低於2﹪。以區域而言，亞洲國家的平均房價上漲率達8.4﹪，北美洲則下跌0.4﹪，其中美國下跌5﹪。以個別國家排名，上漲率最高的前5個國家中，亞洲國家占4個；排名前15個的國家中，SEG國家中占6個，其中香港的房價上漲率24.2﹪居首，台灣上漲14.3﹪居第3，新加坡上漲10.5﹪居第5，中國大陸上漲8.4﹪居第8（詳見表5）。

香港的行政長官曾蔭權亦曾公開表示香港的房價上漲過高，從2009年以來迄2011年初，香港的住房上漲率已超過70﹪，恐有房地產市場的泡沫化。因此，香港政府除密切監控房地產交易外，陸續推出打房政策，包括調降不動產貸款成數，由70﹪降至50﹪，非居住民則再降10﹪等。打房效果有成效，2011年6月恆生房地產指數(Hang Seng Property Index)下降12﹪。

表5 Knight-Frank-Housing-Price Index
2011. Q1
	
	國家
	地區
	房價上漲年率(%)
	6個月上漲率(%)
	最近資料

(非2011Q1)

	1
	香港
	亞太
	24.2
	14.1
	

	2
	印度
	亞太
	21.9
	14.1
	2010.Q4

	3
	台灣
	亞太
	14.3
	6.9
	

	4
	以色列
	中東
	12.1
	5.3
	

	5
	新加坡
	亞太
	10.5
	3.5
	

	6
	法國
	歐洲
	8.7
	1.7
	

	7
	波蘭
	歐洲
	8.5
	0.2
	

	8
	中國
	亞太
	8.4
	6.8
	

	9
	挪威
	歐洲
	8.2
	4.9
	

	10
	馬來西亞
	亞太
	6.4
	1.4
	

	11
	比利時
	歐洲
	5.9
	5.6
	2010.Q4

	12
	瑞士
	歐洲
	5.1
	3.3
	

	13
	拉脫維亞
	歐洲
	5.1
	-2.1
	

	14
	印尼
	亞太
	4.5
	2.9
	

	15
	斯洛維尼亞
	歐洲
	4.3
	6.1
	

	…
	
	
	
	
	

	39
	日本
	亞太
	-3.6
	-1.6
	2010.Q3

	43
	美國
	北美洲
	-4.9
	-3.7
	

	48
	愛爾蘭
	歐洲
	-11.9
	-6.9
	

	49
	俄羅斯
	歐洲
	-13.9
	-13.6
	

	50
	塞普魯斯
	歐洲
	NA
	-4.4
	2010.Q4


Source: Frank Knight (2011)
（六）金融體系的不穩定

1、銀行的資本適足率

雖然資本大量移動可能威脅金融體系的穩定性，但由於經歷1997-98年亞洲金融風暴後，亞洲國家均採取審慎措施，如加強銀行體系的資本適足率，監控銀行的不動產貸款金額，因此在2008-2009的次貸金融危機，SEG國家的銀行的資本適足率不升反降，且超過巴賽爾的規定8﹪（詳見表6）。

表6 SEG國家銀行體系的資本適足率

單位：﹪

	國家
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011Q1

	澳洲
	10.2
	10.3
	10.1
	11.3
	11.9
	11.4
	11.5

	中國
	-
	-
	-
	-
	11.4
	12.2
	-

	香港
	14.8
	14.9
	13.4
	14.8
	16.9
	15.9
	-

	印尼
	20.5
	21.5
	20.2
	17.5
	17.8
	16.2
	-

	日本
	12.5
	13.3
	12.3
	12.4
	15.8
	16.7*
	-

	韓國
	13.0
	12.8
	12.3
	12.3
	14.4
	14.6
	-

	馬來西亞
	15.1
	14.7
	14.8
	16.1
	18.2
	17.5
	16.3

	菲律賓
	17.7
	17.6
	15.7
	14.6
	15.4
	16.7
	16.7

	新加坡
	15.8
	15.4
	13.5
	14.7
	17.3
	18.6
	17.8

	台灣
	10.3
	10.7
	10.0
	11.0
	11.8
	12.0
	12.1

	泰國
	13.2
	13.6
	14.8
	13.9
	15.8
	16.0
	-


Source: Financial Soundness Indicators, IMF.
      台灣資料：「本國銀行主要財務及營運比率」，中央銀行。

      中國資料：2010年商業銀行主要監管指標情況表，中國銀行監督管理委員會。

*日本資料：到2010年第3季。
2、銀行的資本報酬率

在次貸金融危機中，大部分SEG國家的銀行體系仍不免受到影響，銀行的資本報酬率在2008-2009年呈現下跌，惟2010年大多呈現回升（詳見表7）。

表7 銀行體系的資本報酬率

單位：﹪

	國家
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011Q1

	澳洲
	25.6
	27.8
	30.2
	18.9
	17.4
	20.5
	-

	中國
	-
	-
	-
	-
	-
	19.2
	-

	香港
	19.1
	19.8
	25.1
	13.9
	16.7
	16.7
	-

	印尼
	23.1
	27.1
	27.8
	23.9
	26.3
	26.1
	-

	日本
	10.9
	8.5
	6.1
	-6.9
	4.7
	8.3
	-

	韓國
	18.4
	14.6
	14.6
	7.2
	5.8
	7.3
	-

	馬來西亞
	15.7
	16.9
	19.2
	17.6
	13.4
	16.3
	19.0

	菲律賓
	8.8
	10.6
	10.7
	10.0
	15.4
	16.7
	14.2

	新加坡
	11.2
	13.7
	12.9
	11.7
	10.8
	15.5
	17.2

	台灣
	13.9
	8.8
	9.9
	5.5
	8.6
	11.7
	11.0

	泰國
	14.7
	8.2
	1.2
	9.7
	8.5
	10.0
	-


註：資料來源同表6。

由於各國報表的合併方式、國民會計、稅務基礎不同，所以資料無法相比。

3、不良債權比率

由於SEG國家的銀行體系的資產品質持續改善，即使在2008-2009年全球金融危機中，銀行的不良債權或逾放款(non-performing loans)占貸款比率呈現持續下跌趨勢，除泰國外，均低於5﹪，2010年再降至4%以下（詳見表8）。

表8  不良債權占貸款比率

單位：﹪

	國家
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011Q1

	澳洲
	0.6
	0.6
	0.6
	1.3
	2.0
	2.2
	2.2

	中國
	-
	7.1
	6.2
	2.4
	1.6
	1.1
	-

	香港
	1.4
	1.1
	0.8
	1.2
	1.6
	0.8
	-

	印尼
	7.6
	6.1
	4.1
	3.2
	3.3
	2.5
	-

	日本
	1.8
	1.5
	1.4
	1.6
	1.7
	1.8
	-

	韓國
	1.2
	0.8
	0.7
	1.1
	1.2
	1.9
	-

	馬來西亞
	9.4
	8.5
	6.5
	4.8
	3.6
	3.4
	3.2

	菲律賓
	10.0
	7.5
	5.8
	3.9
	3.5
	3.4
	3.5

	新加坡
	3.8
	2.8
	1.5
	1.4
	2.0
	1.4
	1.3

	台灣
	2.2
	2.1
	1.8
	1.5
	1.2
	0.6
	0.6

	泰國
	9.1
	8.1
	7.9
	5.7
	5.3
	3.9
	-


註：資料來源同表6。

中國資料：商業銀行不良貸款情況表，中國銀行監督管理委員會。
由於各國對不良債權（逾放款）定義不同，所以資料無法相比。
四、對資本大量流入採行之因應政策

資本大量流入時，面對資金流入帶來的風險及流動性過高的問題時，各國央行的主要目標是維持物價及金融的穩定。各國央行採行政策時通常考量：（1）吸引中長期的資金，以幫助經濟發展，（2）對於短期資金則注意其對資產價格、通膨率及預期通膨率的影響。所以央行均希望能達成平衡長期資金與短期資金，以達物價與金融的穩定。

在國際經濟學上有所謂的三元悖論（Impossible Trinity），又稱「三難選擇」，指一個國家不可能同時完成下列三者：資本自由進出（Capital mobility）、固定匯率（managing exchange rate）及獨立自主的貨幣政策（independent monetary policy）。因此各國央行只能選擇貨幣政策工具來達成物價與金融的穩定，即政策間有權衡的抉擇(trade-off)。

在資本流入SEG國家，帶來流動性過高及資產價格上揚，各國央行自2010年起迄2011年6月陸續採取調高利率及存款準備率的方式，其中韓國調高利率5次，幅度達1.25﹪；中國調高利率5次達1.25﹪，調高存款準備率12次，幅度達6﹪。惟調高利率的效果不佳，尤其中國，通膨率持續上揚，2011年7月通膨率達6.5﹪，為3年來最高。因此央行須採公開市場操作，通常係發行央行票據或採債券附買回方式，而斯里蘭卡央行則與商業銀行進行外幣換匯協議(foreign exchange swap agreement)，以吸收過多的流動性。

（一）干預外匯市場

SEG國家央行直接干預外匯市場，以避免外資大量流入引發本國幣大幅升值，惟為避免造成流動性過多，各國央行均採沖銷式的干預匯市。干預匯市使得各國央行的外匯存底持續累積，依據SEACEN的統計，2009年1月至2010年10月，SEG國家（未包括中國、日本）累積增加外匯存底達5,000億美元，全體外匯存底達1.6兆美元。

沖銷措施係央行發行票據等吸收過多的流動性，因央行票據的利率高於運用外匯存底獲得的收益，因此產生近似財政成本(quasi-fiscal cost)。此舉對央行的資產負債表不利，因此大多數的央行均不會採完全沖銷式的干預匯市。

部分SEG國家的央行則採其他方式來減少匯市的干預，如印尼央行將銀行持有央行票據的期限由1個月延長為6個月；台灣則是將外資持有政府公債及其他貨幣市場工具限制在30%以下；新加坡央行放寬匯率波動的幅度；馬來西亞、菲律賓、泰國、台灣等則是採放寬居住民海外投資規定或鼓勵國內企業之海外投資等，以減低大量資金流入對國內經濟的不利影響。

（二）總體審慎措施

由於SEG國家的房地產市場價格上漲率高，因此央行採行的總體審慎措施主要是調降不動產貸款比例(loan-to-value ratio)及貸款金額，以避免不動產市場泡沫的產生，影響金融穩定。各國措施彙整如表9。

表9 各國採取總體審慎措施彙整表

	央行名稱
	總體審慎措施
	政策目標

	汶萊貨幣管理局
	1.設立強制存款保險機制。

2.設立信用資訊局。

3.限制信用卡及個人消費融資。
	1.在全球金融危機後，恢復及維持存款者的信心及強化金融基礎建設。

2.強化銀行的風險評估與風險管理。

3.確保借款者及銀行在信用分配上的自我管理，以降低家計單位的負債。

4.減少家計單位的負債，並確保融資資金能流向非石油及天然氣的產業，使經濟發展的資金來源多樣化。

5.確保中小企業能取得融資資金。

	中國人民銀行
	1.規定銀行須依不同的經濟及物價情況採取不同的準備金率。

2.將全國信用成長率作為貨幣政策的中間目標。
	1.改善貨幣政策工具，結合流動性管理的數量調整與反景氣循環的總體審慎措施，以及強化總體經濟管理的彈性與有效性。

2.結合傳統管理工具的使用及增加總體經濟管理的有效性。

	香港金融管理局
	1對於自用住宅抵押貸款的措施，依不動產價格(PP)而定：

(1)PP(HK$1000萬， LTV ratio ( 50﹪。

(2) HK$700萬(PP<HK$1000萬，LTV ratio ( 60﹪，最高貸款500萬港幣。

(3) PP<HK$700萬，LTV  ratio ( 70﹪，最高貸款420萬港幣。

2.對於非自用住宅及非居住民購屋抵押貸款的措施：

(1)所得來源在香港境外的非居住民的LTV ratio 再降低10﹪。

(2)依借款者的淨值的LTV ratio由50﹪降為40﹪。

(3)如果借款者的淨值難以判斷，則適用較低的LTV ratio。
	引進不動產抵押貸款的審慎措施，以穩定香港銀行體系。

	印尼銀行
	1.央行的工具是發行央票、定期存單及延長央行融資的期限的組合措施。

2.提高存款準備率。

3.調降LTV ratio。
	1.管理資本流入的措施，並深化金融市場的工具。

2.降低銀行體系流動性風險，促進銀行的金融仲介角色。

3.降低房地產市場的槓桿比率。

	馬來西亞央行
	1.第3間住宅的LTV ratio最高70﹪。

2.調高不動產抵押貸款的風險權數：如果LTV ratio>90﹪，風險權數由75﹪調高為100﹪。

3. 個人貸款原始期限在5年以上，風險權數由75﹪調高為100﹪。
	1.減緩過度投資或投機於特定地區的不動產，以面造成房價不當上揚，支援穩定及可以維持的不動產市場，並確保大眾有能力購屋。

2.確保資本足以覆蓋不動產的高風險性質，及過高的不動產貸款比例及長期個人消費貸款可能帶來資產(貸款)的損失。

	尼泊爾準備銀行
	1.設定銀行對不動產曝險的限額。

2.對銀行進行總體壓力測試(macro stress test)。
	1.避免產業放款過度集中的風險，並將資源導入生產性部門。

2.評估金融體系在受到總體經濟衝擊時可能遭受的損失。

	新加坡貨幣管理局
	1.對銀行、金融公司及保險業者進行壓力測試。

2.調降LTV ratio。

3.對住宅不動產的出售課徵印花稅。
	1.評估金融穩定性、對金融機構的健全可能帶來的潛在風險，及須採取措施以強化金融彈性。

2.維持穩定的房地產市場。

	斯里蘭卡央行
	限制銀行對股票市場的曝險
	銀行採取適當的風險管理標準，以減低受到資產價格波動及泡沫化的不利影響。

	中央銀行
	嚴密監控銀行對建築業及房地產抵押之貸款，並緊縮房地產抵押貸款比例

1、適用於房價上漲率較高的13個特定地區(臺北市及新北市)。

2、借款人已有一戶以上房屋，限制如下： 

(1)不得有寬限期。 

(2)LTV ratio( 70﹪(後降為60﹪)。 

(3)不得另以修繕、周轉金或其他貸款名目，額外增加貸款金額。 

3、對土地開發業者貸款：

(1)借款人須檢附抵押土地具體興建計畫。

(2) LTV ratio ( 65﹪，其中10﹪應俟借款人動工興建後始得撥貸。

(3)不得另以周轉金或其他名目，額外增加貸款金額。
	降低銀行對不動產之曝險及避免房地產市場的泡沫化，以穩定金融。

	泰國央行
	1.調降房價在1,000萬泰銖以下的LTV ratio：

(1)高樓公寓之LTV ratio ( 90﹪。

(2)低樓獨棟房LTV ratio ( 95﹪。

2、提高LTV ratio ( 90﹪(或95﹪)房地產抵押貸款之風險資產權數。

3、調高房價在1,000萬泰銖以上的LTV ratio： 2003年由70﹪調高為80﹪，惟調高LTV ratio ( 80﹪房地產抵押貸款之風險資產權數。
	雖然房地產價格並未出現泡沫化，但調降LTV ratio及調高風險權數則是避免泡沫化的預防措施。


參、SEG國家及觀察員中國對資本移動採取措施的經驗

一、柬埔寨

（一）資本流入

近3年來，外國直接投資持續流入柬埔寨，淨流入約2,000萬美元，對外投資約50萬美元。柬埔寨對外證券投資很少，而2011年7月才設立股票交易所，尚未有外國人投資證券。其他民間投資波動性大，且大多屬短期資本流入（詳見表10）。

 Table 10 Cambodia’s Balance of Payments
Unit: US$ million
	
	2009 Q1
	2009 Q2
	2009 Q3
	2009 Q4
	2010 Q1
	2010 Q1
	2010 Q1

	經常帳
	-62.2
	-390.5
	-396.8
	-72.4
	-127.1
	-342.7
	-374.4

	資本帳
	50.9
	73.8
	88.5
	98.3
	58.0
	78.8
	78.1

	金融帳
	28.7
	249.5
	332
	-6.2
	108.6
	316.6
	242.9

	直接投資
	86.3
	136.3
	161.3
	127.5
	132.6
	174.5
	234.6

	對外投資
	-6.8
	-5.5
	-3.3
	-3.3
	-3.6
	-2.8
	-3.4

	外人投資
	93.0
	141.8
	164.5
	130.8
	136.2
	177.3
	238.0

	證券投資
	-2.1
	-1.8
	-1.9
	-1.9
	-2.0
	-1.8
	-1.9

	資產
	-2.1
	-1.8
	-1.9
	-1.9
	-2.0
	-1.8
	-1.9

	負債
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	其他投資
	-90.5
	136.2
	249.4
	-78.3
	52.1
	143.2
	-19.5

	資產
	-230.6
	34.3
	-79.2
	-83.3
	-366.5
	-117.0
	-8.9

	負債
	140.1
	101.9
	328.6
	5.0
	418.6
	260.2
	-10.6

	準備資產
	35.0
	-21.3
	-76.8
	-53.5
	-74.1
	0.8
	29.7

	誤差及遺漏
	-17.5
	67.1
	-23.7
	-19.7
	-39.4
	-52.7
	53.4


Source: National Bank of Cambodia

（二）採行措施

1、提高存款準備率：由8%提高至16%。
2、限制銀行對不動產之曝險：銀行的不動產貸款僅能占貸款總額的15%。

3、提高銀行最低資本適足率。

4、加強監控跨境資本移動的機制。

5、穩定匯率。
二、中國

（一）資本移動

近幾年來，外資持續流入中國，國際收支順差金額持續擴大。雖中國人民銀行於2009年推出對外貿易以人民幣結算，但人民幣流出遠大於流入，外匯存底仍呈大幅增加。資本移動的特性（詳見表11、12）：

1、外國人直接投資持續大量流入：由於中國經濟成長高達10﹪左右，因此吸引外資直接投資流入。

2、證券投資持續流入：雖鼓勵國內機構QDII(Qualified Domestic Institutional Investor)對外投資，並對個別外資QFII(Qualified Foreign Institutional Investor)及全體QFII投資A股市場有限額規定，QFII投資流入金額遠高於QDII流出金額。

3、其他投資呈現大量淨流入：因境外利率低，雖人民銀行限縮銀行的外債金額，然銀行對外借款仍大幅增加。

4、外債持續增加，尤其是短期外債。2009年底及2010年底外債分別為4,287億美元及5,489億美元。2011年6月底外債總額6,425億美元。

表 11  2005-2011年上半年國際收支順差結構
	單位：億美元 專案 
	2005年
	2006年
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年上半年

	國際收支總差額
	2351 
	2854 
	4491 
	4587 
	4420 
	5314 
	2717

	經常專案差額
	1341 
	2327 
	3540 
	4124 
	2611 
	3054 
	878

	與GDP之比
	5.9% 
	8.6%
	10.1%
	9.1%
	5.2% 
	5.2% 
	2.8%

	資本和金融專案差額
	1010 
	526 
	951 
	463 
	1808 
	2260 
	1839

	與GDP之比
	4.5% 
	1.9%
	2.7%
	1.0%
	3.6% 
	3.8% 
	5.9%


表 12 中國國際收支平衡表

單位：億美元
	
	2009
	2010 Q1
	2010 Q2
	2010 Q3
	2010 Q4
	2010
	2011 H1

	一.經常專案
	2,611
	365
	651
	1,017
	1,021
	3,054
	878

	二.資本和金融專案
	1,808
	612
	319
	141
	1,189
	2,260
	1,839

	A.資本專案
	40
	12
	14
	9
	12
	46
	29

	B.金融專案
	1,769
	601
	305
	132
	1,177
	2,214
	1,810

	1.直接投資
	703
	327
	287
	245
	391
	1,249
	927

	1.1我國在外直接投資
	-439
	-82
	-111
	-181
	-227
	-602
	-183

	1.2外國在華直接投資
	1,142
	409
	398
	426
	617
	1,851
	1,110

	2.證券投資
	387
	22
	-95
	141
	172
	240
	84

	2.1資産
	99
	6
	-79
	-6
	2
	-76
	5

	2.1.1股本證券
	-338
	-21
	-53
	-3
	-7
	-84
	8

	2.1.2債務證券
	437
	27
	-25
	-3
	9
	8
	-2

	2.2負債
	288
	16
	-16
	147
	170
	317
	79

	2.2.1股本證券
	282
	16
	-12
	154
	155
	314
	79

	2.2.2債務證券
	6
	0
	-4
	-7
	15
	3
	0

	3.其他投資
	679
	252
	113
	-254
	614
	724
	798

	3.1資産
	94
	-74
	-508
	-694
	113
	-1,163
	-778

	3.2負債
	585
	326
	621
	440
	501
	1,887
	1,577

	三.儲備資産
	-3,984
	-960
	-821
	-1,080
	-1,857
	-4,717
	-2,837

	四.淨誤差與遺漏
	-435
	-17
	-149
	-78
	-353
	-597
	120


資料來源：中國人民銀行。

（二）採行措施

1、調降銀行短期外債的額度

由於中國外債中，短期外債的比重持上揚。截至2011年6月底，外債餘額爲6,425億美元，其中中長期外債餘額爲1,804億美元，占外債餘額的28%；短期外債餘額爲4,621億美元，占外債餘額的72%。因此外匯局近年來調降銀行銀行短期外債的額度（表13），短期外債包括：

（1）期限在90天以下已承兌未付款遠期信用證和90天以下海外代付。開狀行開立信用證後續做海外代付的，兩者期限合計不超過90天。

（2）在同一法人銀行的50萬美元以下非居民個人存款。

（3）經外匯局核准以非居民名義開立的各類外國投資者專用帳戶餘額。

（4）外匯局明確的其他不需要納入指標管理的情形。

表13銀行短期外債的額度

單位：億美元

	
	2009年度*
	2010年度
	2011年度

	全國性中資銀行
	98.55
	99.38
	101.68

	法人制外資銀行及短期外債指標實行集中管理的外資銀行分行
	145.73
	145.49
	146.25

	中、外資法人制銀行以及未對短期外債實行集中管理的外資銀行分行
	84.48
	79.04
	76.078

	合計
	328.76
	323.91
	324.01


註1：會計年度由當年的4月1日至隔年的3月31日。

註2：2010年度外債額度較2009年減少1.5﹪；2011年調降大型中資銀行資金拆入和存、拆放業務比重較高、指標基期大的金融機構額度，增加近年貿易融資業務發展較快、指標基期小的銀行外債額度。

2、放寬外匯管制

（1）鼓勵資金流出：截至2011年4月底，證監局及外匯局，核准合格境內投資機構，包括銀行、證券及基金管理公司、保險公司及信託公司對外投資，家數92家，核准金額726.46億美元。

（2）允許境內企業貨物貿易出口外匯收入存放境外。（2011/1）

3、加強事後查緝

為查緝熱錢的流入，外匯管理部門進一步改進檢查手段，全面推廣外匯非現場檢查系統，並對各類市場主體外匯收支活動實施全方位監測。2011年上半年，各地外匯管理部門共開展了80多項專案檢查，沒入款2.6億元人民幣，已超過2010年全年罰沒入款總額2.43億元人民幣。查處各類外匯違法違規案件1865件，涉案金額超過160億美元，較2010年同期分別增長26%及27%。
在已查處的金融機構外匯違規行爲中，短期外債超指標、違反規定辦理結匯與售匯業務、違規辦理資本專案資金收付、未對經常專案收付單證的真實性進行合理審查等為主。前三類違規行爲的涉案金額總計達到了92.7億美元，占全部涉案金額的57.9%。

4、完善跨境資金移動的統計

外匯局發布「通過金融機構進行國際收支統計申報業務操作規程」（2010.6），重點：

（1） 將境內居民通過境內銀行與境內非居民間發生的收付款納入涉外收付款的統計範疇；

（2） 將對私涉外收入申報限額由2,000美元提高至3,000美元；

（3） 明確機構涉外收入網上申報流程，便利申報主體及時申報；

（4） 調整境內銀行涉外收付憑證的報送和留存要求；

（5） 對逾期未申報的申報主體實行「不申報、不解付」的特殊處理措施。
三、香港

在次貸危機之後，大量國際資金流入香港，造成房地產價格上漲，由於香港採聯繫匯率制度，因此無法採取提高利率、干預外匯市場及資本管制措施，因此僅能採取總體經濟的審慎措施及財政政策。

（一）國際資本流入概況

1、2008Q4-2009Q1
在雷曼兄弟證券倒閉帶來的金融危機後，國內銀行由海外匯回資金以支應營運，淨流入2,200億港幣。

2、2009Q2-2009Q4
由於企業至香港籌資的活動恢復成長，吸引國際資金流入達4,200億港幣。其中首次公開募股(initial public offering, IPO)就高達5,000億港幣，其中香港公司、銀行等占最大宗，達3,400億港幣。

3、2010Q1-2011Q2
資金進出相抵後，呈現小幅淨流入。企業至香港籌資持續增加，達1.1兆港幣，然籌資後大部分匯出及香港銀行對外貸款增加。由於港幣與美元的聯繫匯率，因此沒有匯率投機套利資金(carry trade)的進出。

	Table 14 Hong Kong's Balance of Payments

	
	
	
	
	
	
	
	HK$ million

	　
	　
	　
	
	2010
	
	
	2011
	　

	　
	2009
	2010
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Q1
	Q2

	Current
	139,249
	108,244
	30,888
	8,119
	43,253
	25,984
	37,323
	4,635

	Capital and financial account
	-155,371
	-137,410
	-36,921
	7,152
	-57,147
	-50,493
	-21,254
	-20,897

	Capital transfers
	36,210
	40,647
	11,834
	6,652
	11,790
	10,372
	12,966
	12,392

	Financial non-reserve assets
	357,680
	-106,971
	-28,580
	5,998
	-53,585
	-30,804
	-15,527
	-13,685

	Direct investment
	-89,900
	-55,730
	-12,409
	12,905
	-30,102
	-26,124
	58,767
	-2,171

	Direct investment abroad
	-496,045
	-591,057
	-170,775
	-104,531
	-119,147
	-196,604
	-128,342
	-200,378

	Direct investment in Hong Kong
	406,145
	535,326
	187,109
	117,436
	89,045
	170,480
	187,109
	198,207

	Portfolio investment
	-332,417
	-472,875
	-85,587
	-101,069
	-105,652
	-180,566
	17,598
	-62,784

	Assets
	-403,701
	-517,748
	-100,201
	-65,056
	-99,883
	-252,607
	8,724
	-107,641

	Liabilities
	71,284
	44,873
	14,613
	-36,012
	-5,769
	72,041
	8,873
	44,856

	Financial derivatives
	24,560
	29,156
	7,728
	10,777
	6,314
	4,336
	5,199
	-4,059

	Assets
	376,298
	273,584
	67,138
	69,387
	63,846
	73,212
	70,337
	77,221

	Liabilities
	-351,738
	-244,428
	-59,410
	-58,610
	-57,532
	-68,876
	-65,138
	-81,280

	Other investment
	755,438
	392,478
	61,688
	83,384
	75,854
	171,550
	-97,091
	55,329

	Assets
	751,991
	-491,620
	-11,347
	46,568
	-322,776
	-204,065
	-203,794
	-350,836

	Liabilities
	3,447
	884,098
	73,035
	36,816
	398,631
	375,616
	106,703
	406,165

	Reserve assets
	-549,262
	-71,086
	-20,175
	-5,498
	-15,352
	-30,061
	-18,694
	-19,604

	Net errors and omissions
	16,122
	29,166
	6,033
	-15,271
	13,895
	24,509
	-16,069
	16,263


Source: Hong Kong Monetary Authority.

（二）採行措施

由於低利及房地產供應不足，使得香港房地產價格大幅上揚，通膨上揚，產生房地產市場的泡沫。政府採取抑制房價上揚的措施：

1、2009年10月

將住宅不動產市值超過2,000萬港幣的不動產抵押貸款成數(LTV ratio)由70﹪降為60﹪。並監控銀行對住宅不動產的貸款活動。

2、2010年8月

降低適用抵押貸款成數60﹪的不動產，包括市值超過1,200萬港幣及非住用住宅的房屋。緊縮借款人的償還債務比例(debt-servicing ratio)及對償還債務比例作壓力測試等，以避免借款人的槓桿比例過高。

3、2010年11月

市值超過1,200萬港幣及非住用住宅的抵押貸款成數由60﹪降為50﹪；市值在800-1200萬港幣的抵押貸款成數由70﹪降為60﹪，且貸款金額最高為600萬港幣；市值在800萬港幣以下的抵押貸款成數維持70﹪，貸款金額最高為480萬港幣。

4、2011年4月

為避免銀行超額貸款予不動產抵押貸款人，並加強銀行信用風險管理，因此香港金管局(HKMA)發布「共用正面不動產抵押資料」(Positive Mortgage Data Sharing)規範，在2011年4月之後，銀行在取得客戶同意後，將不動產抵押貸款人存續及新申請的不動產貸款資料傳送到信貸資料服務機構，供所有銀行在貸款時之參考。

5、2011年6月

（1） 將住宅不動產市值超過1,000萬港幣的抵押貸款成數降為50﹪；市值在700-1000萬港幣的抵押貸款成數降為60﹪，最高貸款金額500萬港幣；市值在700萬港幣以下，抵押貸款成數為70﹪，最高貸款金額420萬港幣。

（2） 借款人的主要收入來自香港境外，則抵押貸款成數降10﹪。

（3） 以借款人的淨值作為抵押貸款的標準者，則抵押貸款成數由50﹪降為40﹪。

6、財政措施方面

（1）增加土地與住房的供給。

（2）加強不動產交易的透明度。

（3）減少不動產的投機交易：

（i）課徵奢侈稅：將市價超過2,000萬港幣的不動產交易印花稅由3.75﹪提高為4.25﹪。(2010.4)
（ii）禁止住宅預售屋的買賣。(2010.8)
（iii）提高預售屋買者取消交易的保證金。(2010.8)
（iv）加徵購屋者在2年內轉售之印花稅：買屋者在6個月內轉售，則除原有的交易稅外，加徵不動產市價的15﹪的印花稅；在6個月到1年內轉售，加徵10﹪印花稅；1年至2年內轉售，加徵5﹪印花稅；超過2年則不加稅。(2010.11)
四、印尼

(一)資本移動

2008年至2011年第1季，資本移動概況（圖4）：
1、直接投資均呈現淨流入，2008年第4季及2009年的淨流入大幅縮減，2010年後外資重新恢復流入。

2、證券投資，除2008年第4季呈現淨流出外，其餘各期為淨流入，且是外資流入的最大宗。

3、其他投資的波動幅度最大，尤其是對外借款，且為流出與流入戶相交替。

4、金融帳除2008年第4季及2009年第2季外，大抵呈現淨流入。
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Figure 4 Indonesia’s Capital Flows
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(二)採行措施

印尼央行採行限制資本流入的措施：

1、依據外匯法規規定要求企業的國外借款須向央行報告以嚴密監控資金的流入。

2、限制非居住民的印尼盾交易，以避免印尼盾國際化。(2001、2005)

3、限制銀行的外匯淨部位為資本的20%，以避免銀行承擔過多的外匯部位曝險，並可深化外匯市場。(2010.07)

4、開始發行1個月期的央行票據以吸收過多的流動性，並於2011年將持有期限延長為6個月，以避免大量資金外流。(2010/06，2011/05)

5、限制銀行海外短期借款，以避免大量資金流入及外流。(2011/05)

6、提高利率以抑制通膨。

7、維持匯率的彈性，即讓印尼盾升值，以減少需要採行沖銷式干預匯市的規模及降低輸入性通膨的壓力維持物價穩定。

五、韓國

（一）資本移動

2007年至2010年資本移動（表15）：

1、直接投資均呈現淨流出：對外直接投資，年平均約在190億美元。

2、證券投資及其他投資波動很大，尤其是銀行借入款及外國人股票投資波動大：

（1）2006 Q1-2008 Q3：銀行國外借入款及外國人投資股票呈現淨流入，外國人債券投資呈現淨流出。

（2）2008 Q4-2009 Q1：外國資金呈現淨流出，其中以銀行國外借入款淨流出金額最大。

（3）2009 Q2-2010 Q4：外國資金呈現淨流入，其中以外國人投資股票流入金額最大。

（4）2011年1-5月：銀行國外借入款大量流入。

	Table 15 Korea: Annual Balance of Payments

	
	
	
	
	(hundred million USD)

	　
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	I. Current account
	186.1
	140.8
	217.7
	32
	327.9
	282.1

	II. Capital & financial account
	-195.3
	-141.5
	-238.8
	-11.5
	-346.5
	-253.3

	1. Capital Account
	-23.4
	-31.3
	-23.9
	1.1
	2.9
	-1.7

	2. Financial Account
	-171.9
	-110.3
	-214.9
	-12.6
	-349.4
	-251.6

	2.1 Direct investment
	-0.6
	-75.9
	-179.4
	-169.4
	-149.5
	-193.8

	Outward
	-63.7
	-111.7
	-197.2
	-202.5
	-172
	-192.3

	Inward
	63.1
	35.9
	17.8
	33.1
	22.5
	-1.5

	2.2 Portfolio investment
	-35.2
	-232.3
	-260.6
	-24.1
	497.3
	385.5

	     Assets
	-176.3
	-312.9
	-564.4
	234.8
	14.4
	-35.4

	     Liabilities
	141.1
	80.6
	303.8
	-258.9
	482.9
	420.9

	        Equity
	32.8
	-83.9
	-287.3
	-336.2
	248.6
	230.3

	       Debt
	108.3
	164.5
	591.1
	77.3
	234.4
	190.7

	2.3 Financial derivatives
	17.9
	4.8
	54.4
	-147.7
	-30.9
	-0.1

	2.4 Other investment
	44
	414.2
	321.9
	-235.9
	20.4
	-172.3

	2.5 Reserve Assets
	-198.1
	-221.1
	-151.3
	564.5
	-686.7
	-270.9


Source: Bank of Korea.

（二）採行措施

韓國在資本移動項目中，銀行借款淨額波動幅度最大，其次是證券投資，因此管理的重點：

1、降低銀行衍生性商品的部位（2010.10）

本國銀行衍生性商品的部位占前一個月資本的比例，由50﹪降為40﹪；外國銀行分行之比例則由250﹪降為200﹪。

2、重新恢復課徵證券投資所得稅（2011.1）

2009年5月21日暫停的持有政府公債投資利得的所得稅於2011年起恢復課徵，不論投資人是國人或外國人，稅率同為14﹪。

3、增加銀行借款的成本，以減少銀行海外借款（2011.8）

依據銀行借款期間的長短，利息課徵不同，借款期間在1年以下，課徵0.2﹪；借款期間在1-3年，課徵0.1﹪；借款期間在3-5年，課徵0.05﹪；借款期間在5年以上，課徵0.02﹪。

六、馬來西亞

（一）資本流入

在2008年第3季至2009年第2季間，因受美國次貸危機帶來的全球金融動盪的不利影響，證券投資的資本大量流出。其後至2011年第1季，因馬來西亞經濟成長佳及與歐美國家利差擴大，使得證券投資在度大量流入馬來西亞（表16）。

	 Table 16 Malaysia: Balance of Payments

	
	
	
	
	
	Unit: RM million

	　
	2010 Q1
	2010 Q2
	2010 Q3
	2010 Q4
	2011 Q1
	2011 Q2

	Current Account
	30,449 
	16,240 
	19,907 
	23,916 
	25,894 
	23,397 

	Capital Account:
	-65 
	-53 
	-67 
	0 
	-13 
	-26 

	Financial Account
	-19,525 
	767 
	-4,699 
	1,539 
	-6,013 
	44,525 

	Direct Investment Abroad
	-3,847 
	-6,231 
	-23,515 
	-9,039 
	-10,139 
	-7,854 

	Direct Investment in Malaysia
	5,068 
	5,903 
	6,171 
	10,511 
	11,073 
	10,160 

	Portfolio & Financial Derivatives 
	11,594 
	11,837 
	17,177 
	3,578 
	8,523 
	48,471 

	Other Investment - Net
	-32,336 
	-10,743 
	-4,532 
	-3,511 
	-15,470 
	-6,252 

	Net Errors and Omissions
	-30,492 
	-18,829 
	-14,176 
	-7,631 
	-4,014 
	-6,171 

	Reserves Assets
	19,634 
	1,875 
	-965 
	-17,824 
	-15,855 
	-61,724 


Source: Bank Negara Malaysia

（二）採取措施

1、沖銷式干預匯市：在外匯市場買入外匯，以管理馬幣林吉特(ringgit)匯率波動的速度與幅度，並發行央行債券以沖銷過多的流動性。

2、提高銀行的存款準備率：2009年2月、2011年3月及2011年7月3次提高存款準備率共3﹪，存款準備率由1﹪調高至4﹪，以緊縮銀行的流動性。

3、放寬資金流出的限制，以平衡資金的雙向移動：

（1）取消對外投資金額限制：取消境內合格公司對外直接投資5,000萬馬幣等值外幣限額規定。

（2）放寬公司間的借貸規定：

（i）境內關係企業間可以互相借貸外幣，且金額不限；

（ii）境內公司可以向境外關係企業（非銀行）借入馬幣，以支應國內投資，惟金額限100萬馬幣；

（iii）調高境內公司向境外公司外幣貿易融資限額：公司集團可以向境外公司融資1億馬幣等值外幣，單一公司可以融資1,000萬馬幣等值外幣。

（3）允許境內進出口商間的交易以外幣清算。
七、蒙古

（一）資本流入

近年來，雖然經常帳赤字持續上揚，但為資本及金融帳大量流入，尤其因礦產的開採，吸引外國直接投資資金的流入所抵銷，所以國際收支呈現順差。2010年經常帳赤字887百萬美元，資本及金融帳淨流入1,744百萬美元，國際收支盈餘873百萬美元；2011年上半年經常帳赤字擴大為1,001百萬美元，資本及金融帳淨流入1,510百萬美元，國際收支盈餘220百萬美元（詳見表17）。

	Table 17 MONGOLIA: BALANCE OF PAYMENTS 

	
	
	
	
	
	
	
	/In millions of USD/

	Description
	2009
	2010
	2011

	　
	Annual
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Annual
	H1

	I. Current Account
	(341.8)
	(145.1)
	(61.8)
	(192.9)
	(486.9)
	(886.7)
	(1001.4)

	II. Capital and Financial Account
	213.3 
	144.7 
	176.5 
	315.7 
	1106.8 
	1743.7 
	1509.7 

	A. Capital account
	160.5 
	25.3 
	32.2 
	57.8 
	36.8 
	152.2 
	60.4 

	B. Financial accounts
	52.8 
	119.3 
	144.3 
	257.9 
	1070.0 
	1591.5 
	1449.3 

	1. Direct investment
	569.8 
	194.2 
	426.5 
	441.0 
	568.1 
	1629.7 
	1827.1 

	1.1 Abroad
	(53.8)
	(11.2)
	(3.7)
	(26.6)
	(20.2)
	(61.7)
	(34.6)

	1.2 In Mongolia
	623.6 
	205.4 
	430.2 
	467.6 
	588.3 
	1691.4 
	1861.7 

	2. Portfolio investment
	(82.1)
	(76.6)
	(77.2)
	8.2 
	1039.9 
	894.3 
	3.8 

	2.1 Assets
	(138.8)
	(31.5)
	(5.4)
	(14.1)
	194.3 
	143.3 
	(15.4)

	2.1.1  Equity securities
	(6.4)
	(3.6)
	(1.5)
	(3.5)
	(4.3)
	(12.9)
	4.2 

	2.1.2  Debt securities
	(132.4)
	(28.0)
	(3.9)
	(10.6)
	198.6 
	156.2 
	(19.6)

	2.2 Liabilities
	56.7 
	(45.1)
	(71.8)
	22.3 
	845.6 
	751.0 
	19.2 

	2.2.1  Equity securities
	3.6 
	(5.9)
	1.0 
	4.4 
	680.9 
	680.3 
	10.2 

	2.2.2  Debt securities
	53.1 
	(39.2)
	(72.8)
	17.9 
	164.7 
	70.7 
	8.9 

	3. Financial derivatives
	0.0
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	3.1 Assets
	0.0
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	3.2 Liabilities
	0.0
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	4. Other investment
	277.9 
	1.7 
	(204.9)
	(191.2)
	(538.0)
	(932.4)
	(381.5)

	4.1 Assets
	-144.8
	21.1 
	(268.1)
	(177.9)
	(615.3)
	(1040.2)
	(605.7)

	4.2 Liabilities
	422.7
	(19.3)
	63.2 
	(13.3)
	77.3 
	107.8 
	224.2 

	III. Net Errors and Omissions
	128.5 
	(35.9)
	47.7 
	43.5 
	(39.3)
	16.1 
	(288.2)

	IV. Reserves and Related Items
	(712.8)
	36.3 
	(162.4)
	(166.3)
	(580.7)
	(873.1)
	(220.1)


（二）採行措施

由於經濟成長高，國際商品價格上揚，蒙古的通膨率持續上揚，2010年5月至2011年2月，消費者物價指數上漲率在10-14﹪間。由於蒙古央行的主要目標是維持蒙古幣(togrog)幣值的穩定，包括匯率及物價穩定，在國際資本流入情況下，蒙古央行除於外匯市場買入外匯外，並於2010年5月提高基準利率1﹪至11﹪，2011年2月調高銀行存款準備率4﹪至9﹪，以期能將通膨率降至目標10﹪以下。

八、緬甸

（一）資本流入

截至目前為止，緬甸僅開放外國人直接投資，並未有金融商品或資本市場供外國人投資。2006年外國人直接投資金額為753百萬美元，2010年則達20億美元，主要投資產業在石油與天然氣及電力的管線等基礎建設（詳見表18）。

 Table 18 Total Foreign Investment of Permitted Enterprises

                                                                                                                  in US $ (million)

	FY
	Agriculture
	Fisheries
	Mining
	Oil & Gas
	Manufacturing
	Hotel and Tourism
	Power
	Total

	2006-2007
	-
	-
	-
	471.48
	-
	-
	281.22
	752.70

	2007-2008
	-
	12.00
	5.00
	137.00
	18.72
	-
	-
	172.72

	2008-2009
	-
	-
	856.00
	114.00
	-
	15.00
	-
	985.00

	2009-2010
	-
	-
	2.50
	278.60
	6.00
	15.25
	-
	302.35

	2010-2011
	138.75
	-
	1396.08
	10179.3
	65.32
	-
	8218.52
	19,997.97


（二）採行措施

1、鼓勵外人直接投資法規

1988年實施外國人投資法(Union of Myanmar Foreign Investment Law)，以吸引外國人投資的資金及技術，提供外國投資人的優惠措施包括3年的免稅、以優惠價格向政府承租不動產，合資企業中外國人持股須在35﹪以上，可以100﹪持股等，以建設緬甸的經濟。

2、設立經濟特區

在參考中國的經濟特區深圳2011年1月緬甸政府在設立土瓦經濟特區(Dawei Special Economic Zone)，以作為高科技產業的搖籃，發展緬甸的經濟。

九、尼泊爾

近二年來，尼泊爾的國際收支呈現逆差，2009年及2010年1-10月分別為36億尼泊爾盧比及120億尼泊爾盧比。在資本帳方面，尼泊爾只允許外國人直接投資，但由於經濟基本面不佳、政治不穩及基礎設施不足，影響外國投資人投資的意願，外國人直接投資的金額波動很大，2009年及2010年1-10月分別為29億盧比及57億盧比。自1965年以來即政府禁止尼泊爾人對外投資。

十、斯里蘭卡

（一）資本流入

斯里蘭卡的經常帳已開放，金融帳仍有部分管制。2006-2010年間，經常帳呈現逆差，金融帳除2008年呈現淨流出外，其餘呈現淨流入。近年來，外資流入的特性（詳見表19、20）：

1、外國直接投資金額不高，2010年約4億美元。

2、資金流入斯里蘭卡的類別，政府部門係主要的資金接受者，包括政府接受的國外貸款及外資企業投資公營事業。

3、2007年開放外國投資人購買政府債券，限額為政府債券餘額的5﹪，2008年起提高為10﹪。

4、2008年全球金融危機期間，外資收回對政府債券的投資。

5、在2009年7月斯里蘭卡接受IMF的特別融資(Special Borrowing Agreement)，外資信心恢復，再呈現淨流入。

	Table 19 Sri Lanka's Capital Inflows

	
	
	
	
	Unit: US$ million

	Item
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	FDIs
	451
	548
	691
	384
	435

	Private long-term (net)
	-35
	31
	74
	79
	149

	Government long-term (net)
	491
	672
	252
	840
	1796

	Portfolio Investment (net)
	51
	101
	60
	-6
	-230

	Private Short-term (net)
	-30
	20
	594
	228
	-1,032

	Government Short-term (net)
	-
	372
	-213
	1,369
	531

	Memorandum Items:
	　
	　
	　
	　
	　

	    Overall Balance
	204
	531
	-1,385
	2,725
	921


	Table 20 Sri Lanka's Balance of Payments

	
	
	
	
	Unit: US$ million

	　
	2009 Q4
	2010 Q1
	2010 Q2
	2010 Q3
	2010 Q4

	Current Account Balance (net)
	-553.5
	-538.3
	-429.0
	-101.0
	-350.3

	Long -term Capital
	　
	　
	　
	　
	　

	Direct Investment (net) 
	144.5
	76.7
	79.2
	89.1
	190.1

	Other Private (net)
	18.3
	138.0
	290.7
	-115.0
	-165.1

	Government (net)
	597.1
	199.4
	160.9
	177.5
	1,257.7

	Short - term Capital 
	
	
	
	
	　

	Commercial Bank (net)
	-112.1
	507.8
	38.0
	348.6
	169.2

	Other (net)
	178.1
	-247.9
	-108.4
	-70.9
	-302.9

	Capital account Balance (net)
	50.8
	36.0
	53.3
	35.4
	39.2

	Financial Account (net)
	825.9
	674.0
	460.3
	429.4
	1,148.9

	Capital and Financial A/C (net)
	876.7
	710.0
	513.6
	464.7
	1,188.1

	Overall Balance
	593.9
	135.5
	-146.1
	470.6
	460.9

	Errors and Omissions
	270.7
	-36.2
	-230.7
	106.9
	-377.0


（二）採行措施

1、干預外匯市場

為避免斯里蘭卡盧布升值太快，斯里蘭卡央行進場干預匯市，致外匯存底由2009年6月底的13億美元快速增加至2010年底的66億美元。

2、放寬資本帳交易

（1）開放外國投資人購買斯里蘭卡公司發行的盧布計價的債券。

（2）開放外國公司至斯里蘭卡設立據點。

（3）開放對外投資及境外借款。

十一、菲律賓

（一）資本移動

菲律賓在全球金融危機後，自2009年第4季起至2011年第1季，除2010年第2季外，呈現資本大量流入。資本金融帳淨流入，由2009年第4季的511百萬美元上揚到2011年第1季的3,108百萬美元，第2季則呈淨流出126百萬美元(表21)。

	 Table 21 PHILIPPINES:  BALANCE OF PAYMENTS

	in million U.S. dollars

	　
	2009 Q4
	2010 Q1
	2010 Q2
	2010 Q3
	2010 Q4
	2011 Q1
	2011 Q2

	CURRENT ACCOUNT
	2,682 
	1,599 
	1,752 
	3,392 
	2,181 
	982 
	2,104 

	CAPITAL  AND  FINANCIAL  ACCOUNT
	511 
	539 
	-230 
	1,717 
	5,318 
	3,108 
	-126 

	Capital  Account
	35 
	21 
	30 
	32 
	15 
	23 
	26 

	Financial  Account
	476 
	518 
	-260 
	1,685 
	5,303 
	3,085 
	-152 

	Direct Investment
	255 
	314 
	18 
	281 
	613 
	399 
	439 

	 Residents’ Investments Abroad
	94 
	251 
	86 
	50 
	100 
	87 
	-146 

	 Non-Residents' 
	349 
	565 
	104 
	331 
	713 
	486 
	293 

	Portfolio Investment
	1,211 
	-72 
	-590 
	1,085 
	3,677 
	2,705 
	1,600 

	Assets: Residents’ Investments Abroad
	75 
	1,383 
	591 
	610 
	876 
	-432 
	-371 

	 Liabilities: Non-Residents’ 
	1,286 
	1,311 
	1 
	1,695 
	4,553 
	2,273 
	1,229 

	Financial Derivatives
	-32 
	-40 
	-26 
	-118 
	-7 
	888 
	70 

	 Assets: Residents’ Investments Abroad
	-79 
	-64 
	-110 
	-49 
	-206 
	-974 
	-308 

	 Liabilities: Non-Residents’ 
	-111 
	-104 
	-136 
	-167 
	-213 
	-86 
	-238 

	Other Investment
	-958 
	316 
	338 
	437 
	1,020 
	-907 
	-2,261 

	 Assets: Residents’ Investments Abroad
	1,347 
	1,499 
	206 
	845 
	429 
	1,107 
	928 

	 Liabilities: Non-Residents' 
	389 
	1,815 
	544 
	1,282 
	1,449 
	200 
	-1,333 

	NET UNCLASSIFIED ITEMS
	-1,175 
	-871 
	348 
	-1,803 
	366 
	-597 
	-455 

	OVERALL BOP POSITION
	2,018 
	1,267 
	1,870 
	3,306 
	7,865 
	3,493 
	1,523 


Source: Bangko Sentral ng Pilipinas.

（二）採行措施

菲律賓央行對於資本流入採取的措施：

1、調高利率及存款準備率

菲律賓央行於2011年3月及5月二次調高隔夜拆款利率各一碼，成為4.5﹪；6月及8月則調高存款準備率個1﹪，成為21﹪。

2、限制銀行的貸款對象及比例

限制銀行對房地產貸款的曝險、降低不動產抵押貸款成數及調高銀行的損失準備的提撥額。

3、外匯市場干預買匯，增加外匯存底，以作為受到境外衝擊的緩衝。

4、收縮流動性之管理

（1）鼓勵政府企業於菲律賓央行存款。

（2）允許經核准的信託公司於菲律賓央行存款。

（3）允許銀行將特別存款帳戶（最低存款金額1百萬菲律賓披索）的資金轉存於菲律賓央行存款作為政府存款最低流動性準備。
十二、台灣

（一）資本移動

自2009年以來迄2011年第2季國際資本移動之情形（詳見表22及圖5）：

1、金融帳：2009第2季至2010年上半年呈現淨流入，2010年下半年至2011年上半年呈現淨流出。

2、直接投資：呈現淨流出，主要係對外投資，尤其對中國大陸投資持續增加遠超過外資來台投資。其中外資來台投資於2011年第1季出現淨流出2,304百萬美元，則是外資出售台灣公司之股權將資金匯出。

3、證券投資波動性高，呈現淨流出：主要係保險公司購買國外證券及國人購買海外基金（資產），超過非居民來台證券投資（負債）。

4、其他投資：以銀行及非銀行的存款、貸款為主，除2010年第4季呈現淨流出外，其餘呈現淨流入，主要係受到調降遺產稅、贈與稅，使得國人收回海外存款，及境外美元資金的利率低，使銀行借入美元資金供國內企業使用所致。 

	表22國際收支簡表

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	單位:百萬美元

	　
	2009
	　
	2010
	2011

	　
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4r
	Q1r
	Q2r
	Q3r
	Q4r
	Q1r
	Q2p

	A.  經常帳
	13,131
	10,285
	8,046
	11,449
	10,392
	11,006
	9,053
	9,448
	10,734
	9,015

	B.  資本帳
	-24
	-17
	-21
	-34
	-36
	-36
	-21
	-23
	-32
	-24

	C.  金融帳
	-632
	3,006
	6,456
	4,639
	2,499
	5,982
	-2,621
	-5,794
	-2,708
	-5,014

	      對外直接投資
	-972
	-1,294
	-1,666
	-1,945
	-2,296
	-2,620
	-2,885
	-3,752
	-2,510
	-3,343

	      來台直接投資
	260
	484
	1,020
	1,041
	1,169
	535
	129
	659
	-2,304
	883

	      證券投資（資產）
	-818
	-9,111
	-10,858
	-10,912
	-5,261
	-8,823
	-8,892
	-10,511
	-8,602
	-12,794

	          股權證券
	-2,588
	-3,500
	-8,928
	-6,181
	-2,974
	-5,858
	-743
	-2,699
	-1,433
	-5,801

	          債權證券
	1,770
	-5,611
	-1,930
	-4,731
	-2,287
	-2,965
	-8,149
	-7,812
	-7,169
	-6,993

	      證券投資（負債）
	-1,017
	8,683
	6,953
	6,753
	2,921
	1,163
	-1,340
	10,080
	-3,416
	5,311

	          股權證券
	-317
	7,394
	6,932
	5,418
	1,799
	1,500
	-1,502
	8,189
	-3,095
	2,814

	          債權證券
	-700
	1,289
	21
	1,335
	1,122
	-337
	162
	1,891
	-321
	2,497

	     衍生性金融商品
	108
	438
	6
	300
	29
	331
	153
	113
	535
	345

	     衍生性金融商品(資產)
	1,582
	1,596
	1,160
	1,006
	946
	1,409
	1,062
	1,375
	1,692
	1,378

	     衍生性金融商品(負債)
	-1,474
	-1,158
	-1,154
	-706
	-917
	-1,078
	-909
	-1,262
	-1,157
	-1,033

	      其他投資(資產)
	5,483
	5,701
	5,641
	8,838
	2,107
	9,435
	1,399
	-1,009
	6,878
	-9,769

	      其他投資(負債)
	-3,676
	-1,895
	5,360
	564
	3,830
	5,961
	8,815
	-1,374
	6,711
	14,353

	D.  誤差與遺漏淨額.
	414
	-1,453
	-2,720
	1,601
	546
	-1,575
	1,587
	-234
	-3,405
	926

	E.  準備與相關項目
	-12,889
	-11,821
	-11,761
	-17,655
	-13,401
	-15,377
	-7,998
	-3,397
	-4,589
	-4,903


Source: Central Bank of the ROC.
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圖6
（二）採行措施

中央銀行除持續監控資金的大量移動外，並與財政部、金管會、經濟部等機關共同採行穩定總體經濟、金融市場及外匯市場的措施：

1、鼓勵外國人直接投資

（1）財政部將企業之營利事業所得稅稅率由25﹪調降為17﹪，並簡化稅賦手續。（2010.6）

（2）金管會依據海峽兩岸經濟合作架構協議(ECFA)之開放清單，開放大陸地區的銀行、證券及保險業來台設立辦事處、分支機構或合資企業。（2010.3）

2、鼓勵國人對外投資

金管會鼓勵保險公司對外投資

（1）保險公司可以投資境外證券的比例，計算基礎由保險公司的市值取代帳面價值。（2009.11）

（2）保險公司可以投資大陸證券市場或在香港證交所交易的大陸公司股票。（2010.8）

（3）保險公司可以在大陸購買作為辦公用途的不動產。（2010.10）

3、降低外資炒作國內證券市場

央行與金管會合作，採取限制外資證券投資大量進出及投機新台幣匯率的升貶值

（1）外國人證券投資資金匯入不得在金融機構存新台幣定期存款。（2009.11）

（2）外國人借券交易的保證金須以美金支付，不可以新台幣支付。（2010.8）

（3）外資買賣斷政府公債計入外資匯入資金投資貨幣市場工具30﹪的比例內。（2010.11）

（4）提高外資證券投資活期存款存款準備率，由9.775﹪提高至25﹪或90﹪：如活期存款餘額超過2010年底的餘額，則適用90﹪的存款準備率；如低於2010年底餘額則適用25﹪的存款準備率。（2011.1）

4、緊縮房地產抵押貸款比例

（1）央行於2010年6月25日修正發布「中央銀行對金融機構辦理土地抵押貸款及特定地區購屋貸款業務規定」，緊縮特定地區：指臺北市及臺北縣十個縣轄市（板橋市、三重市、中和市、永和市、新莊市、新店市、土城市、蘆洲市、樹林市、汐止市）之房地產抵押貸款比例：

借款人本人已有一戶以上房屋（含基地）為抵押之擔保放款，且用途購置不動產，其貸款條件限制如下： 

（i）不得有寬限期。 

（ii）貸款額度最高不得超過房屋（含基地）鑑價金額之七成。 

（iii）除前款貸款額度外，不得另以修繕、周轉金或其他貸款名目，額外增加貸款金額。 

（2）擴大適用範圍（2010.12.31）

（i）特定地區增加3個：三峽區、林口區、淡水區。

（ii）降低抵押貸款比例：由70﹪降為60﹪。

（iii）金融機構承作土地抵押貸款，其貸款條件限制如下：

--借款人未檢附抵押土地具體興建計畫者，金融機構不得受理以該土地為擔保之貸款。

--貸款額度最高不得超過抵押土地取得成本與金融機構鑑價金額較低者之65﹪，其中10﹪應俟借款人動工興建後始得撥貸。

--不得另以週轉金或其他名目，額外增加貸款金額。
十三、泰國 

（一）資本移動（詳見圖7-8及表23）

1、1993-1996年：在1997年亞洲金融危機前，經常帳呈現逆差，而資本帳呈現淨流入，國際收支呈現小幅順差。1997年金融危機時，經常帳與資本帳均呈現逆差。

2、1998-2005年：在1997年金融危機後，大底經常帳呈現順差，資本帳呈現淨流出。

3、2006-2011年：經常帳與資本帳大抵呈現雙順差，國際收支大幅順差。資本淨流入主要來自證券投資及銀行貸款。

 Figure 7 Evolution of Overall Balance of Payments
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 Figure 8 Thailand’s net foreign capital inflow by composition
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Table 23 Thailand Balance of Payments

Source: Bank of Thailand.
（二）採行措施

1、鼓勵資本流出措施（2010年）

（1）直接投資：泰國的企業可以自由匯出對外直接投資資金及對分支機構之貸款。

（2）證券投資：提高對外證券投資的總額，由300億美元提高為500億美元。

（3）其他投資

（i）放寬泰國的企業可以自由對境外非分支機構貸款金額的限制，每年貸款可以達5,000萬美元。

（ii）調高匯出購買境外不動產的金額，由每年500萬美元提高為1,000萬美元。

（iii）調高以泰銖結購外匯存外匯存款的額度至50萬美元。

2、總體審慎措施

（1）提高不動產價值在1,000萬泰銖以下，抵押貸款比例在90﹪以上的貸款之風險權術（2010.11）。

（2）對非居住民持有債券的利息收入及資本利得課徵15﹪的所得稅。

3、干預外匯市場

除擴大泰銖匯率波動的範圍外，泰國央行亦進場幹預，使得外匯存底快速累積，由2009年第2季底的1,300億美元，上揚至2011年第2季底的2,100億美元。

肆、結論及展望

自1997年亞洲金融風暴重創SEG國家的經濟金融後，大多數的國家經常帳已由逆差轉為盈餘，且從事各項金融體制的改革已經有成效。2008-2009年全球金融危機，使得全球貿易萎縮、金融動盪，SEG國家仍不免受到不利的影響，經濟轉為衰退，且國際資金外流，各國央行均採取調降利率與提供流動性及增加政府支出等擴張性政策，在危機過後，亞洲國家經濟迅速恢復成長，而反觀已開發國家景氣復甦腳步不穩，仍續採量化寬鬆的貨幣政策，因此，從2009年第4季起，國際資金再度流入亞洲新興國家，以獲得較高的收益。資本帳未開放的國家、原物料或礦產豐富的國家、以及從事經濟發展所需的基礎建設的國家，如中國、柬埔寨、蒙古、緬甸等國家均吸引外國的直接投資。至於資本帳已開放的國家，證券投資、銀行或非銀行體系的存款、貸款金額大幅流入。

為減低資本大量流入帶來資產價格上揚、通膨率上揚、本國幣升值及資金可能反轉流出的風險，SEG國家均採取因應措施，除嚴密監控資金的跨境移動外，吸引外資直接投資以支援國內經濟發展，採取沖銷式干預匯市以避免匯率過度波動，鼓勵本國資金流出以平衡資金雙向移動，限制銀行的不動產貸款比例以避免泡沫的產生，提高利率、存款準備率方式以收縮銀行體系的流動性，限制銀行的外債金額或課以利息以減少銀行的海外借款等方式。

在歐洲主權債務危機尚未完全平息前，且美國景氣有可能無法回穩，亞洲國家經濟成長仍佳，預估國際資金將會持續流入。因此，為避免資金大量流入的不利影響，SEG國家的央行仍會持續採取各項因應措施。此外，透過雙邊合作協議(bilateral agreement)、區域合作協議(regional agreement)或全球合作協議(global agreement)，相互支援外匯及採取經協調過的審慎措施，亦可避免金融危機的發生。

將來SEACEN中心計畫增加即時議題討論的線上平台(On-line Platform for Active Real Time Secure Discussion)供各會員國提供新聞議題的真實情況，及編制金融壓力指標(Financial Stress Index)作為觀察一國金融穩定之指標。此外，SEACEN歡迎中國人民銀行於2011年1月1日成為SEACEN的成員，未來將將邀中國、斐濟、汶萊、巴布亞新幾內亞及越南等5國的央行加入SEG。
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Sheet1

				FDI		Portfolio Investment: Equity		Portfolio Investment: Debt		Other Investment (incl. Bank borrowing)		Total

		Q1-1993		399		212		254		1749		2614

		Q2-1993		358		293		318		2705		3674

		Q3-1993		403		484		622		2051		3560

		Q4-1993		647		1698		1584		445		4374

		Q1-1994		244		-1053		434		2065		1690

		Q2-1994		283		-107		985		3338		4499

		Q3-1994		395		880		1059		1902		4236

		Q4-1994		447		-114		584		2649		3566

		Q1-1995		541		676		94		1229		2540

		Q2-1995		587		715		532		8139		9973

		Q3-1995		305		416		1014		4568		6303

		Q4-1995		637		447		222		5341		6647

		Q1-1996		812		573		835		5353		7573

		Q2-1996		453		213		551		5232		6449

		Q3-1996		456		90		747		-1157		136

		Q4-1996		617		247		465		2410		3739

		Q1-1997		688		416		-261		2824		3667

		Q2-1997		924		884		690		-3423		-925

		Q3-1997		1225		2179		286		-4577		-887

		Q4-1997		1045		508		-70		-4725		-3242

		Q1-1998		2181		435		-90		-5413		-2887

		Q2-1998		2553		-150		87		-2703		-213

		Q3-1998		1395		-123		-148		-2312		-1188

		Q4-1998		1363		103		205		-3730		-2059

		Q1-1999		1027		218		-326		-1818		-899

		Q2-1999		2115		343		-99		-2339		20

		Q3-1999		1042		207		-521		-4575		-3847

		Q4-1999		1907		178		-106		-3013		-1034

		Q1-2000		694		325		-397		-2734		-2112

		Q2-2000		660		281		-92		-3262		-2413

		Q3-2000		787		216		-801		-1727		-1525

		Q4-2000		1208		75		-167		-2986		-1870

		Q1-2001		1042		118		-61		-1303		-204

		Q2-2001		1461		6		-411		-1196		-140

		Q3-2001		957		-64		-509		-2192		-1808

		Q4-2001		1601		291		110		-2806		-804

		Q1-2002		825		-20		-653		-834		-682

		Q2-2002		1072		-12		-322		-139		599

		Q3-2002		279		125		728		-3982		-2850

		Q4-2002		1159		451		-1000		-1277		-667

		Q1-2003		1050		106		112		-3478		-2210

		Q2-2003		1415		125		192		-366		1366

		Q3-2003		1384		442		-776		-3798		-2748

		Q4-2003		1386		1116		-448		-1593		461

		Q1-2004		1160		136		-330		-1016		-50

		Q2-2004		1467		-69		174		-1367		205

		Q3-2004		1062		284		832		514		2692

		Q4-2004		2173		980		-135		-1662		1356

		Q1-2005		1658.71		2548.25		-109.47		875.64		4973.13

		Q2-2005		2471.83		310.17		881.78		-161.08		3502.7

		Q3-2005		2103.38		1375.27		352.3		347.97		4178.92

		Q4-2005		1814.14		866.09		815.23		-1784.17		1711.29

		Q1-2006		3580.06		2636.4		177.59		5220.51		11614.56

		Q2-2006		2226.41		480.06		20.99		-141.21		2586.25

		Q3-2006		1715.51		1834.93		187.48		1467.09		5205.01

		Q4-2006		1937.63		252.3		76.33		109.82		2376.08

		Q1-2007		3754.62		1156.88		-539.99		-898.34		3473.17

		Q2-2007		2223		2361.08		-1140.26		1610.74		5054.56

		Q3-2007		2864.92		750		236.61		1335.1		5186.63

		Q4-2007		2487.63		5.59		75.37		847.55		3416.14

		Q1-2008		3000.06		902.18		1770.37		373.64		6046.25

		Q2-2008		2282.91		-1257.56		180.76		-371.26		834.85

		Q3-2008		2449.3		-2184.83		-137.08		285.27		412.66

		Q4-2008		807.19		-1251.63		-542.35		-3965.55		-4952.34

		Q1-2009		1498.2		228.67		-175.93		-4546.79		-2995.85

		Q2-2009		1006.08		860.49		-126.38		-423.07		1317.12

		Q3-2009		954.85		1057.76		1017.44		2151.76		5181.81

		Q4-2009		1516.43		-783.96		300.26		-4.97		1027.76

		Q1-2010		1514.59		970.14		1123.53		2613.54		6221.8

		Q2-2010		1997.22		-1981.13		224.97		952.17		1193.23

		Q3-2010		1518.36		2207.2		2531.03		2958.99		9215.58

		Q4-2010		1289.52		2263.16		1699.27		5610.06		10862.01

		Q1-2011		121.02		73.43		2588.8		4229.94		7013.19

				To resize chart data range, drag lower right corner of range.






