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摘要

在自由化的潮流下，國際金融市場大幅開放，新興經濟體對外資的限制也逐漸解除，造成國際資金大量流入這些國家，尋找有利的投資機會，以獲取最大投資報酬。

最近國際資本又大量流入亞洲新興國家，對這些國家的貨幣政策、金融市場穩定以及外匯管理形成重大的挑戰。有鑑於此，SEACEN特地舉辦此一研討會，邀請國際學者以及SEACEN國家央行的決策官員講述相關的研究成果與實務應用經驗，另一方面則藉此機會讓與會的各國央行代表相互交流，分享最近各國如何因應資本大量移動對總體經濟衝擊之經驗。

過去SEACEN各會員國多已經歷過從資本管制到逐步開放，外國資金大量進出的成長過程，也了解到國際資本流動性管理的困難所在，因此利用本次研討會，透過各國代表分享資本流動管理經驗，希望能讓SEACEN各會員國學習到更多寶貴的實務管理經驗。

本報告內容分成四節：第一節前言說明舉辦此研討會的動機與目的；第二節說明資本移動、貨幣政策以及金融市場的交互作用；第三節臚列各種有效減輕資本大量移動之衝擊的因應措施，以及這些措施的運用時機；第四節總結此次研討會之重要心得。
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壹、前言


本次研討會係由東南亞中央銀行研究中心(SEACEN research centre)主辦，研討議題為「對國際資本移動與超額流動性的因應之道」(Living with Capital Flow and Excess Liquidity: Assessing Effectiveness of Monetary Policy in Emerging Economies)。受邀參與國家包括孟加拉、印度、印尼、馬來西亞、蒙古、尼泊爾、巴布紐幾內亞、斯里蘭卡、泰國及我國，共計18名與會代表。

在自由化的潮流下，國際金融市場大幅開放，新興經濟體(Emerging Economies)對外資的限制也逐漸解除，造成國際資金大量流入這些國家，尋找有利的投資機會，以獲取最大投資報酬。


在國際金融市場上，讓資金自由地追求最適當的投資機會，理論上是可以提高資本以及資源的配置效率，對國際投資客以及新興經濟體都有莫大的好處。但是從過去三十年的開放經驗，這些四處移動的國際資本，含有大量的短期資金。這些資本移動速度很快而且波動大，停留的時間更不易掌握，就很令新興國家的貨幣當局深感困擾。


最近國際資本又大量流入亞洲新興國家(圖1)，對這些國家的貨幣政策、金融市場穩定以及外匯管理形成重大的挑戰。有鑑於此，SEACEN特地舉辦此一研討會，邀請國際學者以及SEACEN國家央行的決策官員講述相關的研究成果與實務應用經驗，另一方面則藉此機會讓與會的各國央行代表相互交流，分享最近各國如何因應資本大量移動對總體經濟衝擊之經驗。
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此次研討會中，主辦單位所邀請的專家學者很詳細地報告過去資本大量移動對新興經濟體所造成的影響，並且使用流程圖方式，講解外資大量移動、貨幣政策以及金融市場不穩定的交互作用，很值得深入研讀，作為釐定貨幣政策之參考。


除了本節之外，本報告第二節引用研討會提供的研讀資料，說明資本移動、貨幣政策以及金融市場的交互作用；第三節臚列各種有效減輕資本大量移動對總體經濟與金融市場衝擊之措施，以及這些措施的運用時機；第四節總結此次研討會之重要心得。

貳、資本移動、貨幣政策以及金融市場的交互作用

在1990年代亞洲新興國家的各項總體經濟指標中，最顯著的變化就是資本大量流入。
這期間這些國家都已經實施資本帳自由化。同期間全球通貨膨脹的壓力下降，全球物價出現溫和上漲之趨勢，使得已開發國家大幅調降利率，驅使國際資金流向利率水準仍在高檔的亞洲新興國家。就在1997年亞洲金融危機發生前，這些國家的外債對GDP比率、資本流量對GDP比率、外匯存底對廣義貨幣總計數(M2)比率都出現異常升高之現象。

為了降低匯率升值的壓力，幾乎所有國家都干預外匯市場，然而淺碟型的金融市場以及不完全的沖銷措施，致使銀行體系流動性大量累積，這些超額流動性則引燃資產價格大漲之後果。


從檢視亞洲金融危機的受害國的貨幣與金融市場不穩定之情況，每一位專家都可以挑出許多因素，在傳遞或擴大金融不穩定的過程中，起了關鍵的作用。我們使用圖2.1與圖2.2兩張貨幣與金融市場因果傳遞路徑圖，更能清楚呈現不同的因素在傳遞或擴大貨幣與金融市場不穩定，如何發揮其影響作用。

1997年亞洲金融危機之前，當時泰國與印尼的資本大量流入主要係歸咎於居住民的大量國外借款。資本大量流入令央行貨幣政策面臨困難的抉擇，到底應選擇讓匯率自由升值，或是採取干預來降低匯率的升值壓力。


如圖2.1所示，不干預而讓匯率大幅升值將導致淨出口衰退，進而使經濟成長放緩。雖然不干預有助於降低國內的通貨膨脹率，卻會使這兩國的經常帳逆差情況更加惡化，升高國際收支危機(BOP crisis)之風險，尤其一旦資本反向流出，就會引發國際收支危機。此外，匯率升值也進一步吸引投機性短期資本流入，造成匯率過度升值(overshooting)。

另一項選擇就是干預匯率，幾乎所有的新興國家的央行都是採取干預匯率。然而干預匯率所產生的超額流動性並無法被完全沖銷掉。其主要原因是缺乏有效的工具以及過高的沖銷成本所致。干預結果便會產生高額流動性，大量累積在銀行體系中。過多的銀行體系流動性種下後來金融危機的基本因子。

大量的流動性被銀行變成放款借給民間，這些民間借款大部份流向資產市場，於是引燃資產價格泡沫。在此之前，大量國外資金早已進入資產市場，已經造成這些國家的資產市場呈現繁榮景象(見圖2.1)。在1990至1996年間，印尼、馬來西亞、泰國以及菲律賓等國的股價指數每年平均上漲13%至27%。繁榮景象也同樣地出現在這些國家的房地產市場，同期間這些國家的房地產價格也大幅揚升。

銀行的可貸資金導致民間部門的舉債槓桿升高，銀行的資產負債也因此快速成長，然而銀行的貸款條件愈趨寬鬆，銀行資產品質則有惡化之虞。

圖2.2顯示當資本反向流出所發生的狀況。1997年亞洲金融危機肇因於投機客攻擊泰銖，然後很快地感染至鄰近的經濟體。這些被投機客攻擊的國家共同的狀況就是資本大量外流，並且貨幣遭受連續性狙擊。這些國家的央行再度面臨與資本大量流入時相同的困境，只是資金流向不同而已，這時候干預匯率則造成外匯存底大量流失。要想成功地阻止匯率大幅貶值，唯有依賴充裕的外匯存底。如果該國外匯存底顯著地減少，更容易成為投機客攻擊之對象，而加重貨幣的貶值壓力，於是貨幣危機就很可能發生。

即使央行能夠成功地應付資本大量外流的問題，干預外匯市場，迫使央行必須大力收縮國內的強力貨幣(high-power money)，致使銀行體系的流動性大幅緊縮。另一方面，由於國外資本直接從資產市場抽出，造成資產價格走下坡，以致企業與個人的資產負債表均呈現惡化趨勢。民間部門財務惡化則令銀行不良資產遽增，進而侵蝕銀行的自有資本；為規避倒帳風險，銀行不得不緊縮貸款的條件。這些事件合在一起就導致國內總合需求萎縮，經濟成長因而減緩，甚至出現經濟衰退。

如果央行干預失敗，匯率就會大幅貶值。事實上，這就是當時亞洲金融危機受害國所遭遇之狀況。當央行的外匯存底用盡之後，只好任由匯率貶值；而且當投機性的貨幣攻擊擴大至鄰近地區時，各國央行的干預行動變得比較無力，而且成本也大幅增加。


貨幣大幅貶值使一國的外債負擔加重，這種情況相當於負的財富效果。受害國不僅出現前述的國內資產價格下跌的損失，而且國外負債又加重，雙重壓力則使民間部門的現金流量與資產負債表急速惡化，導致銀行不良資產大量累積，令許多銀行的體質惡化，可能出現銀行倒閉之危機。

假使一國的經常帳原本就呈現逆差，資本大量外流很可能進一步形成國際收支危機，此一危機使得受資本外流之害的總體經濟更是雪上加霜。在1998年印尼、泰國、馬來西亞以及韓國的經濟分別衰退13.7%、9.4%、7.5%以及5.8%。

貨幣大幅貶值也引發通貨膨脹大幅升高，然而受到國內需求不振之影響，通貨膨脹持續時間並不長。這些受害國面臨的最大的問題，就是持續的銀行體系以及企業財務失靈的困境。銀行與企業的問題造成經濟疲弱，而經濟衰退的反饋使銀行與企業財務問題更惡化，如此便形成自我回饋的惡性循環，如同圖2.2所顯示的因果傳遞途徑。

上述資本反向外流所造成的貨幣與金融市場動盪不安的交互影響，也會使貨幣政策失去作用。央行若嘗試採用寬鬆貨幣政策解決上述的銀行信用緊縮問題，成效不彰。因為央行即使挹注資金進入銀行體系，但是龐大的不良資產卻壓抑銀行承作放款的意願。也就是說，在金融市場尚未恢復穩定之前，貨幣政策難以發揮效果。1997年亞洲金融危機的經驗突顯出，一旦遭遇類似這種大規模的銀行體系問題，必須採取多重手段同時恢復貨幣以及金融市場之穩定，而讓金融機構恢復正常功能，貨幣政策才能透過圓滑運行的金融市場發揮作用。
參、如何減輕資本大量移動之衝擊

馬來西亞央行助理副總裁Dr. Sukhdave Singh將各種有效減輕國際資本移動之衝擊的因應措施，歸納成12類，以英文字母次序排列。在原有的圖2.1與2.2貨幣與金融市場交互作用之路徑圖上，標明各項因應措施的使用時機與其針對的症狀，做成圖3.1與3.2因應資本移動之衝擊的各項措施示意圖。貨幣當局可以參考以下所列的12類措施，並參照示意圖所顯示的情境，實地檢視資本大量移動所造成的影響，然後按圖索驥思考可能的應對方案，這種應用方式頗為實際，值得參考。
各種管理資本移動的因應措施歸納如下：
A. 在資本帳自由化下要配合採行彈性的匯率機制

B. 鼓勵資本外流

1. 放寬外匯管制

2. 延遲結售外匯

3. 鼓勵海外投資

4. 將國內原物料商品出口所得之外匯轉入特別基金

5. 成立主權財富基金運用外匯準備

C. 央行干預匯率並採行沖銷操作
1. 阻止貨幣大幅升值

2. 降低對國內貨幣情勢的衝擊

3. 避免形成一面倒的匯率預期心理

D. 採行總體審慎措施
1. 資本流入時避免引發銀行信用過度膨脹的系統性風險
2. 資本外流時則要提防信用過度緊縮之風險
E. 採行逆循環的貨幣政策以及財政政策

F. 改善經濟金融結構

1. 總體經濟結構改善，如增進工資與物價之彈性
2. 增進金融市場之承受能力，如加強金融監理以及深化金融市場

G. 限制外人投資

1. 限制外人投資某些金融工具，如限制外資投資短期金融工具之上限

2. 要求外資資金停留的最短期限

3. 針對特別投資項目課稅

H. 採行漸近式的資本帳開放政策

I. 降低國外資本移動的動機，如減少國內外利率差距

J. 採行外匯市場的審慎措施

1. 限制金融機構的外匯曝險部位

2. 限制銀行外幣投資工具

3. 限制銀行外幣放款，並要求注意借款人的曝險程度

K. 採行資本管制

1. 限制資本移動

2. 對流入或流出之資本課稅

3. 限制居民的國外負債

4. 限制本國貨幣國際化，不讓本國貨幣在海外大量流通

L. 採行區域合作

1. 與區域國家簽訂換匯協定，相互支援外匯準備

2. 建立區域聯合監理機制

3. 建立區域性危機管理機制

4. 區域央行政策協調合作

肆、研討會的心得總結
國際資本大量移動之原因包括國際因素與國內因素，新興經濟體資本帳大幅開放以及國際流動性過多使得國際資本移動金額更大，波動更為劇烈。


亞洲央行對跨境資本移動關切之問題為：

(一)
資本移動不論是直接投資(FDI)、銀行借貸或是證券投資等，若是大量流入，都得小心資本逆轉移出的後果。

(二)
大量資本移入對總體經濟產生衝擊，將造成匯率升值、流動性過多、銀行信用過度膨脹、房地產泡沫以及金融市場不穩定等後果。

(三)
由於新興經濟體的金融市場發展不夠成熟(不論是深度或是廣度)，國際資本大量流入，猶如大象跳入小池子之中，將嚴重衝擊新興經濟體的金融市場，導致金融不安，以致銀行體系以及資本市場均受其影響。


為減輕國際資本大量流動的衝擊，各國央行必須有所準備，並針對各種可能之情況，而採取適當的因應措施，這些可行方案的優先順序建議如下：

(一)
彈性的匯率機制；

(二)
穩健的總體經濟政策；

(三)
個體穩健措施(micro-prudential)降低個別金融機構之風險；

(四)
採取謹慎的總體經濟政策以防範系統風險，例如限制銀行信用過度成長；

(五)
採取有限度的資本管制措施；

(六)
鼓勵本國人資本外移，抵銷國外資本移入；

(七)
擴大國內資本市場之規模。


除了採取以上總體或個體穩定措施外，面對國際資本移入亞洲新興市場，亞洲各國應考慮聯合升值的可能性，作為減輕國際資本移動的衝擊之政策選項。
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