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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)與日本中央銀行(Bank of Japan)兩機構共同主辦，研討議題為「尋找後金融危機亞洲新的可持續成長模式：中央銀行之角色」。
最近的全球金融風暴係由先進國家的次級房貸問題所引起的，這次金融危機重創先進國家的金融體系，歐美國家的許多大型金融機構陷入倒閉之危機，金融資產的損失擴大，緊接著重創歐美國家的實質經濟活動，致使美國經濟出現連續兩年衰退，歐洲與日本也都出現嚴重衰退。全球金融市場重挫以及歐美國家經濟衰退，使亞洲國家經濟都受到程度不等的傷害。
與亞洲金融風暴期間比較，這次全球金融危機對亞洲新興經濟體金融之影響大不相同：
第一、亞洲新興國家的銀行體系反而比先進國家的金融體系更為健全，都能安然度過全球金融風暴最猛烈的衝擊。在亞洲金融風暴期間，即使當時亞洲國家的銀行體系的資本適足率以及流動資產水準都在巴爾賽資本協定的標準之上，許多受害國卻發生銀行倒閉危機，許多金融機構被政府接管，並接受外來資金的援助，以恢復金融市場正常功能。
第二、SEACEN經濟體的出口嚴重受全球金融崩潰之衝擊。次貸風暴對亞洲經濟之衝擊，主要來自貿易管道。這些經濟體都屬於外貿導向，2008年大部分的亞洲國家出口開放程度(economic openness)居歷史高點(見表1、圖1)，例如台灣與韓國出口對GDP比率分別達60.5%以及45.2%，新加坡與香港因為轉口貿易很大，出口貿易開放程度則超過150%。受這次金融危機衝擊，許多SEACEN經濟體出口嚴重衰退，與亞洲金融風暴期間比較，2009年出口衰退幅度比1998年更大，影響更為深遠(見圖2)。
[image: image1.emf]單位：%

年 美國 歐元區 日本 南韓 新加坡 中國 香港 台灣

2007 8.3 16.6 16.4 35.3 168.4 34.7 162.9 59.7

2008 9.1 16.9 16.2 45.2 177.4 31.5 165.5 60.5

表1 各國出口對名目GDP比率
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圖1 各國出口對GDP比率
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圖2 1997與2008兩次金融危機對各國出口之影響
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2008年全球金融危機讓SEACEN經濟體出口嚴重受創，並造成經濟成長萎縮；某些國家，例如台灣，出口衰退幅度遠較1997年亞洲金融風暴為烈。因此如何努力降低外貿部門不均衡，以減輕外貿管道之衝擊，乃是SEACEN經濟體須面對的重要課題，而在尋求新的可持續成長模式的改革過程中，中央銀行應扮演何種角色很值得研究。
貳、受金融危機傷害不同的原因
2008年金融風暴剛發生時，美國經濟成長出現停滯，但新興經濟體仍維持高度成長，當時有些經濟學家熱烈主張新興國家之經濟可能可以和先進國家脫鉤，而不受其影響，並期待這些國家能夠成為全球經濟成長的引擎。但是事實證明，隨著全球經濟關係愈來愈密切，新興市場與開發中國家的經濟與金融都受到程度不等的傷害。
這次先進國家金融危機對新興經濟體以及發展中國家的衝擊，經由兩項管道：外貿管道以及金融管道。
一、外貿管道
所謂外貿管道就是A國的出口占其GDP比重很大，而且該國出口到B國的比重也很高，則當B國發生經濟衰退時，B國進口需求下滑，將使A出口呈現萎縮，導致A國經濟直接受到傷害。
如前述，各國出口對其GDP比重在過去十餘年都是呈現上升趨勢，顯示全球貿易交易愈來愈頻繁，各國外貿聯繫愈來愈緊密，各國對外貿易依賴程度愈高，就愈容易受全球經濟波動的影響。尤其是亞洲新興經濟體都屬於出口導向，而且非常仰賴歐、美國家的市場，因此當歐、美國家經濟疲弱時，經由貿易管道，其經濟受到衝擊的程度就相當大。
外貿管道的影響效果決定以下因素：
(一)出口依存度(trade openness)
此項變數一般是以出口對名目GDP比率或是出口與進口對GDP比率來衡量。如果出口依存度愈高，代表該國受全球經濟影響程度就愈大。
(二)市場集中度
就是對不同貿易對手國的出口占一國總出口之比重。出口市場若是集中於先進國家，則該國經濟受這次金融危機之傷害就會比較大。
(三)出口產品組成
一般而言製造業產品的所得彈性比較高，當全球景氣衰退時，這些產品的銷售價格下跌幅大，銷售金額降幅也比較大。因此，製造業出口比重愈高的經濟體，於全球金融危機爆發期間，其出口產業受到的傷害就愈大。而以輸出糧食商品為主的發展中國家之經濟，受這次金融危機的傷害比較小，譬如拉丁美洲國家。
台灣出口集中於電子科技產品，其所得彈性又高於一般製造業產品，因此台灣面對全球經濟衰退時，出口下滑幅度較其他國家為高。
(四)長鞭效應(bullwhip effect)

如消費端需求減少1單位，通路商除庫存增加1單位外，銷售預測亦往下調，故進貨減少將超過1單位，因此，愈往上游，製造端所受的影響呈現倍數擴大，這種現象稱為「長鞭效應」。在垂直分工下，終端需求變動，會因長鞭效應 （Bullwhip effects），而使製造端短期產量波動擴大。

垂直分工愈精細，供應鏈愈長，產銷協調更形重要，才能減少庫存調整的幅度及時間。供應鏈的產出如以零組件、中間財為主，一旦供需失衡，如為大宗規格產品，則價格劇烈波動，如為特殊規格產品，則出現缺貨或滯銷。
劉碧珍(2009)的實證分析發現，2001年與2008年之經濟危機的確有促使各國出口過度下跌之現象，且各國在2008年經濟危機之出口過度反應的程度高於2001年經濟危機，長鞭效應乃是造成出口反應過度的主因之一。
二、金融管道
這次全球經濟衰退主要係因歐美國家金融體系崩潰所引起的，歐美國家的金融機構紛紛採取降低財務槓桿，以改善財務結構，遂造成先進國家金融市場資金緊縮，國際性銀行大量拋售海外資產以彌補次級房貸所造成的損失，或是緊縮海外放款，造成全球信用緊縮(credit crunch)，外債較高的國家首當其衝，經濟衰退幅度明顯較大。
金融管道的影響程度決定於下列因素：
(一)從先進國家貸款餘額對GDP比率
向先進國家貸款愈多的國家，其經濟受害的程度就愈大。金融危機發生前，貸款餘額對GDP平均比率高達66%左右的國家，經濟受害程度最大；相對地，平均比率在19%左右的國家，經濟受害程度明顯較小(Berkmen etc. 2009)。
(二)外幣資產與負債對GDP比率
新興國家若發行以外幣計價的國際債券進行融資，這些流通中的外幣負債愈多，表示該國金融市場與外部連結的緊密程度愈高。近十年來，新興經濟體的外幣資產與負債金額對GDP比率快速攀升，表示新興經濟體與全球資本市場的連結越來越深。與國際資本市場連結較深的國家，更容易受國際金融風暴影響，出現信用緊縮，使其經濟停滯甚至衰退。
(三)金融脆弱性
在全球金融危機發生前，金融體系的信用槓桿愈大或是國內信用成長率很高的國家，金融脆弱性比較高，就容易受到嚴重衝擊。
Berkmen etc.(2009)的實證報告指出，凡是在金融危機前幾年信用槓桿愈大以及國內信用成長率愈高的國家，經濟受害程明顯度較其他國家為深。
在此次金融風暴發生前，亞洲新興經濟體大多長期呈現經常帳順差，並累積龐大的外匯存底；此外，這些國家的外幣資產都超過外幣負債，對外部融資倚賴不是很深。因此，這次金融危機經由金融管道對亞洲新興經濟體影響並不明顯。亞洲新興經濟體的銀行體系反而比先進國家更為健全，都能安然度過國際金融風暴猛烈的衝擊。
參、台灣出口受創程度較為嚴重
一、主要國家出口受創程度之比較
受金融風暴之衝擊，台灣美元出口金額年增率從2007年之10.1%急遽下跌，2008與2009兩年累計衰退17.4%。與鄰近國家比較，除了日本之外，台灣出口受創程度最大。
以本國幣計算，2008年與2009年台灣出口年增率分別為-0.9%以及-16.4%，這兩年台灣出口累計下跌17.2%，亦遠高於亞洲鄰近國家與地區。
同期間南韓出口表現最為出色，受2008韓元大貶超過50%之影響，當年南韓出口大幅成長34.6%；隔(2009)年即使韓元大幅回升，南韓出口年增率僅略微衰退1.2%，兩年累計成長33.1%，明顯優於其他國家。
[image: image3.emf]美元出口金額年增率%

年 美國 歐元區 日本 南韓 新加坡 中國 香港 台灣

2008 11.9 9.7 8.9 13.6 13.1 17.4 5.3 3.6

2009 -18.8 -22.4 -25.1 -13.9 -20.2 -16.0 -12.2 -20.3

累計變動% -9.1 -14.9 -18.5 -2.1 -9.8 -1.4 -7.5 -17.4

本國幣出口金額年增率

年 美國 歐元區 日本 南韓 新加坡 中國 香港 台灣

2008 11.9 3.9 -3.5 34.6 5.8 7.3 5.1 -0.9

2009 -18.8 -17.9 -33.1 -1.2 -18.0 -17.1 -12.6 -16.4

累計變動% -9.1 -14.7 -35.5 33.1 -13.2 -11.0 -8.1 -17.2

表2 全球金融危機期間各國出口成長率之比較


由此可知，在金融危機期間，南韓外銷產業受惠於韓元大幅貶值，不僅獲利頗豐，而且價格競爭力更是大幅超越台灣、日本、新加坡等國的外銷產業，占盡市場優勢。
二、匯率貶值使受害程度明顯降低
理論上，更具彈性的匯率措施，可以抵消外部經濟衝擊。從IMF研究報告的實證結果也證實此一理論，即「在金融風暴發生時，更靈活的匯率機制確實有助於抵擋外部之衝擊。」
若以美國、日本、歐元區以及亞洲主要國家為例，也明顯看出，當金融危機爆發時，匯率貶值幅度愈大，出口以及經濟成長受害程度明顯較低；相反地，升值幅度愈高，則加重出口以及經濟的衰退程度。
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圖3  匯率升貶幅度與出口成長率(2008-2009年)


肆、台灣出口易受影響的原因
一、台灣製造業產品外銷歐、美國家比重很高
台灣製造業國內接單海外生產的運籌相當普遍。台灣製造業採取兩岸分工模式，主要由台灣營運總部負責接單、財務管理及研發，生產則以台灣及大陸地區並重，產品主要供應中國大陸及美、歐等地區，對先進國家出口占外銷訂單比重很高。
[image: image5.png]4 MRS TERER

24.3%
aos% _y| EERR
P ” 8.1% B
amma 25.4%* oo
~
a68% > A Hidh
(58) 2%

SMETTELEE SMEFTERIELEE
—_——p —





資料來源：經濟部100年外銷訂單海外生產實況調查報告
二、台灣外銷產業集中度高
台灣外銷高度偏重ICT產品，其次為石化產品。台灣製造業生產總額逾半外銷，其中以ICT及石化產品出口比重最大，分別占總出口之40.04%及14.94%（表3）。
表3  2012年台灣出口主要產品別比重
單位：%
	年度
	ICT*
	石化*
	基本金屬
	機械
	礦產品
	紡織品
	運輸設備
	電機

	2007
	37.96
	13.70
	11.25
	6.30
	5.73
	4.71
	3.25
	5.85

	2008
	36.79
	14.44
	11.04
	6.27
	7.51
	4.26
	3.56
	5.18

	2009
	39.70
	14.95
	9.51
	5.39
	5.74
	4.59
	3.79
	4.57

	2010
	41.36
	15.11
	9.43
	6.09
	5.41
	4.12
	3.40
	4.11

	2011
	40.89
	15.46
	9.79
	6.64
	5.81
	4.12
	3.34
	3.07

	2012
	40.04
	14.94
	9.33
	6.67
	7.33
	3.93
	3.68
	3.20


資料來源：財政部101年12月海關進出口貿易統計速報
* ICT產業包括資訊通信、電子及精密儀器業，石化產業包括塑膠、橡膠及化學業
三、海外生產基地集中在大陸
ICT產品之海外生產比重，以資訊通信產品最高，已超過8成，其餘亦在5成以上；石化產品仍以國內生產為主，海外生產比重約在2成左右。
四、台灣出口製造業的中間財比重偏高
台灣製造業採取兩岸垂直分工模式，台灣出口中間產品出口重偏高，台灣出口製造業的中間財，屬於供應鏈的上游，長鞭效應尤其顯著，受到全球性經濟危機之影響程度將高於其他國家。
五、海外生產所需原材料、零組件，由台灣供應的情形下降，產出在當地銷售的比率則增加
2011年海外生產所需之原材料、零組件由台灣供應，占海外生產外銷訂單金額之23%，較2010年之26%下降，顯示海外生產廠商增加當地取材。
海外生產產品7成以上轉銷第三國，惟當地銷售比率增加，由2010年之17.2%，上升至2011年之20%。
綜合而言，從出口貿易依存度、市場集中度、產品組成以及外銷產業之供應鏈結構等因素分析，台灣出口明顯對外部經濟波動比較敏感，以致受全球經濟危機傷害程度比其他國家為重。
伍、後金融危機的經濟調整策略
一、出口導向的經濟成長模式不容易被取代
台灣是自然資源缺乏的小型開放經濟體。我們擁有豐富的資本、人才與生產技術。台灣的國內市場狹小，我們得努力生產國際市場所需要的商品，將產品賣到世界各地，同時向其他國家進口原物料(例如糧食、能源、煤、鐵礦等)，進口機器設備與交通工具作為製造業的生產工具，以及進口消費品(例如成衣、電器、汽車、化妝品等)滿足我們的生活需求。
台灣出口愈多，所得愈高，能夠進口的經濟的資源也愈多；而為了增加出口產品的項目與數量，需要進口更多機器設備，出口與固定投資的成長乃是台灣經濟持續成長的主要動力。
除了出口導向的特性外，台灣製造業還採用國內接單海外生產的運籌模式，這種經濟成長模式很容易受到全球經濟危機的影響，也就是外貿風險相當高。我們可以找到另一種可持續成長模式完全取代目前的成長模式嗎？答案是否定的。即使如此，我們仍然可以設法改善台灣外銷產業的結構，以降低外部波動的影響力。
二、外銷產業結構調整策略
(一)加速產業升級
擴大投資，研發新技術，打造智慧型終端產品之供應鏈，加強雲端服務，研發高值化產品，及進行進口替代。
(二)兩岸產業合作
例如兩岸在智慧型手機、4G行動通訊（TD-LTE）及建材等方面，合作開拓市場。
(三)拓展新興市場
當前歐、美市場需求成長減緩下，行銷目標設定在具購買力、規模大的新興市場。
(四)消除貿易障礙
積極與主要貿易夥伴簽署FTA，並加速完成ECFA後續談判。要儘快降低台灣出口至中國大陸與東南亞國家的關稅，以消除關稅差異對台灣產品的不公平競爭。例如台灣出口至中國大陸的石化產品關稅高達6.5%，而中國與東南亞國家已經實施FTA，免除進口關稅。
三、針對易受外部衝擊之經濟體央行的角色
(一)靈活的匯率政策
於適當時機採取更靈活的匯率政策，以減輕外銷產業受外部衝擊的傷害。
(二)推動銀行資本緩衝機制
金融體系本身具有順景氣循環之特性。當景氣不好時，許多企業信用評等被調降，放款違約機率上升，導致金融機構緊縮貸款，以免發生壞帳損失。然而當全體金融機構都一起減少放款，信用緊縮將使景氣更加惡化，反而提高企業的違約機率，而使銀行進一步緊縮，形成信用緊縮的惡性循環。
為改善金融體系順景氣循環的效應，要推動資本緩衝機制。在景氣好的時候，銀行盈餘增加，要求銀行增加計提資本，即增加緩衝資本；一旦發生景氣衰退，這些緩衝資本就可以吸收銀行壞帳損失，降低資本不足之可能性，銀行不必再為了維持資本適足率，而緊縮信用。
(三)加強金融體系的健全
央行要密切注意國內信用的成長狀況、銀行的財務槓桿以及資金流向，以免出現金融脆弱性。
IMF最近的實證研究顯示，過多的國外資本流入，是代表國內金融太依賴國際資本市場，國內金融與國際連結太緊密。國內信用快速膨脹，則是代表國內金融部門財務槓桿擴大。有以上現象都是金融脆弱性的症狀，一旦爆發國際金融危機，就會立即產生信用緊縮的問題，進而加重經濟衰退的風險。
參考資料
李映瑾(2012)，「參加Bank of America Merrill Lynch 全球央行主權基金研討會心得報告」，中央銀行出國報告
紀博文(2012)，「淺談巴賽爾資本協定三(Basel III)」，我們的台銀89期，101年9月，台灣銀行出版
Berkmen P., Gelos G., and Walsh J. P. (2009), “The Global Financial Crisis: Explaining Cross-Country Differences in the Output Impact”, IMF Working Paper WP/09/280

Liu, Bih Jane (2011), “Why World Exports Are Susceptible to the Economic Crisis? – The “Export Overshooting” Phenomenon”, Taiwan Economic Review, 39:4(2011), 425-462, 國立台灣大學經濟系出版
PAGE  
2

