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摘    要
[bookmark: _GoBack]此次SEACEN高階研討會「全球流動性及資本移動對亞洲新興國家匯率的衝擊」內容主要包括有：（一）討論全球流動性問題以及資本移動對亞洲新興國家匯率的衝擊、（二）以央行的角度決定最適的政策工具搭配來降低匯率的波動、（三）探討與會國家對美國量化寬鬆退場的因應對策。

另外，本報告亦討論新台幣匯率波動對國內企業獲利的衝擊，進而解釋企業積極從事外匯避險的動機。受到企業這類型行為的影響，與貿易相關的新台幣外匯交易因而在近年來出現大幅萎縮的現象；因此，外國人證券投資餘額與外幣存款餘額等變動對新台幣匯率波動影響力有增加的跡象。
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[bookmark: _Toc395864308]壹、前言
職等奉　派於6月8日至12日，赴印尼萬隆參加SEACEN高階研討會「全球流動性及資本移動對亞洲新興國家匯率的衝擊」(SEACEN High Level Seminar on Global Liquidity and Impact of Capital Flows on Exchange Rates in Emerging Asia）。本次研討會共有10國家、17位各國代表參與討論；同時，研討會邀請5位學者與專家進行專題報告。

整個研討會的進行是先由東京大學教授Kawai綜合亞洲新興國家為因應2008年全球金融危機後國際資本流動所推出的政策組合。以他的陳述為背景，四國央行（包括本行）提出各自的經驗與對策，供出席代表參考並交換意見。接者，與會的專家和學者分別針對全球流動性與資本移動對匯率影響提出他們的研究結果。最後，與會人員進一步探討亞洲國家因應美國縮減購債計畫的可行性政策。

另外，針對近年來外資流出入因素對新台幣匯率波動之影響力似有提高的現象，本文則是觀察到，與國際貿易相關的新台幣外匯交易比重有逐年遞減的情形，相形之下，新台幣匯率受到外國人證券投資餘額與外幣存款餘額等因素的影響易有擴大的趨勢。

以下章節將先就本次研討會的專題報告與探討議題進行重點彙整。接著，進一步討論近年來台灣外匯市場出現台灣企業匯率避險措施增加，導致與貿易相關的外匯交易出現大幅萎縮之現象。最後依據上述內容，作出本次出國報告結論。


































[bookmark: _Toc395864309]貳、本次研討會重點彙整
本節針對此次SEACEN高階研討會議程，分別整理下列四項重點：（一）主講者Masahiro Kawai教授綜整亞洲新興國家的政策組合、（二）四國央行報告面臨資本流動的對策、（三）與會專家及學者的看法及（四）各國因應Fed縮減購債規模的可行作法。

[bookmark: _Toc395864310]一、主講者綜整亞洲新興國家的政策組合
Masahiro Kawai教授綜合亞洲新興國家因應全球金融危機以來國際資本流動的政策組合。他將歷年來各國因應資本流動的相關政策區分為四大類，分別為總經政策、總體審慎措施、資本流動管理、與結構性政策，並列出各類政策的優缺點（見表1）。

他表示，亞洲國家相對其它地區的國家使用更多的總體審慎政策來處理資本流動問題，反倒是資本流動管理政策的實施頻率相較為低。此外，有關房市方面的總體審慎措施被認為是最能夠抑制信用成長、房價飆升與銀行槓桿的工具。

他建議亞洲新興國家在面臨美國縮減購債計畫及未來升息所可能出現的資本外流情況，可以透過下列作法予以舒緩：
（1）避免出現大額經常帳赤字，且應以長期性資本融資此赤字；（2）對國內經濟進行供給面改革，同時引導外資流向生產性事業；（3）限制短期資本流入；（4）深化當地金融市場；以及（5）強化區域內各國政策上的合作，並加入先進國家與國際組織的金融防護網。
表1  相關因應資本流動政策之優缺點
[image: ]
資料來源：Chua, Endut, Khadri and Sim (2013) 及Masahiro Kawai

[bookmark: _Toc395864311]二、四國央行報告面臨資本流動的對策
面對資本流動問題，印尼央行將其置於該國通膨目標的貨幣政策架構下處理，而政策採行的順序是先總經政策與總體審慎措施，後資本流動管理。經歷過此次金融危機，印尼央行正考慮導入具有彈性的通膨目標以因應資本流動問題與系統性風險。

印度央行在去年為挽救市場對盧布的信心，減輕資金外流的壓力，該國特別針對前二大進口商品（石油與黃金）分別推出因應對策，企求改善經常帳赤字問題。在石油方面，印度央行與三大國營石油公司簽署換匯協定，以確保它們取得穩定的盧布兌換美元價格；在黃金方面，除了將進口稅率從4%提高到10%外，並要求每年黃金進口總量的20%須再行出口。

由於外資對台灣股匯市逐漸具有重大影響力，本行為達成政策任務分別從長期政策方向與短期穩定措施兩方面著手。關於長期政策方向，本行原則上尊重市場機制維持新台幣匯率充份彈性以反映實體經濟情況；歷史資料印證，新台幣匯率的波動是雙向，並未有特定升貶值現象。此外，台灣貿易餘額逐年趨向平衡、國人海外投資管道逐步放寬，都是體現長期政策方向的結果。

對於涉及新台幣匯率的短期投機性行為，本行規劃下列數項措施以維護市場秩序：（1）檢查資金匯入流向與申報目的是否一致、（2）外資從事借券交付之保證金以美元為之、（3）外資投資公債金額恢復1995年原規定，併入不得超過其淨匯入資金30%限額內管理、（4）新台幣無本金交割遠匯與匯率選擇權之合計部位限額，由原訂不得逾總部位1/3，調降為1/5、（5）、調高金融機構收受境外華僑及外國人與大陸地區投資人新台幣活期存款準備率，只要外資活期存款餘額超過2010年12月30日餘額的增額部分，由原本按準備率9.775%計提準備金，大幅提高按90%計提準備金；未超過該日餘額部分，也從9.775%提高至按25%準備率計提準備金，而源自該存款的準備金乙戶金額全部不給付利息、（6）境外華僑及外國人從事國內期貨交易之保證金應以外幣為之，除例外情形，不得結售為新台幣。

透過長期政策方向與短期穩定措施，數據證明新台幣匯率相對其它國家貨幣的匯率表現平穩（見表2）。

最後，泰國央行向與會者報告該國的匯率管理原則是，順勢而為、不設定特定價位、降低匯率調整過程中的波動以及確保外匯存底水位反映經濟基本面變化。


表2  新台幣與其它貨幣之匯率波動性比較
[image: ]
資料來源：Bloomberg、作者計算。Volatilities在此指各幣別平均年化月度標準差。

[bookmark: _Toc395864312]三、與會專家及學者的看法
與會專者和學者首先闡述BIS與IMF對全球流動性的定義（即國際金融中心向外所供應的資金，進而影響全球融資的難易程度），接著彙整出兩機構從下列三方面著手，編制出衡量全球流動性的相關指標：（1）金融市場價格、（2）金融商品存量與流量以及（3）各部門的資產和負債組成項目。

國際資本流出入往往造成新興國家匯率大幅度波動，破壞該國總體經濟與金融體系的穩定性，因此支持各國央行採取必要作法以降低匯率波動。BIS亞洲資深經濟學家Ilhyock Shim統計出亞洲新興國家從2004到2013年所總共實施的資本流動管理次數，當中以針對資本流出與銀行業資本流入兩類所採行的措施最多（見表3）。

表3  亞洲新興國家從2004到2013年所實施的管理資本流動次數
[image: ]
資料來源：Ilhyock Shim

[bookmark: _Toc395864313]四、各國因應Fed縮減購債規模的可行作法
與會學者認為，當Fed逐步縮減購債規模，美國的貨幣政策不再如以往寬鬆，國際資金回流情況將在所難免。對此，亞洲新興國家應善用先前所累積的外匯存底與持續進行結構性改革，以緩和國內經濟所可能遭受的衝擊。至於是否要放寬資本流動管理措施，或是刺激國內信用與資產價格以填補資金外流所遺留下缺口，目前實證顯示這些作法的成效有限。

Kenneth Coates教授以他長年對拉丁美洲經濟的研究，建議新興市場國家應避免過度使用匯率貶值手段來提升出口價格競爭力，因為此舉往往僅是壓低名目匯率，但緊接著所產生的國內物價攀升，會讓該國貨幣難以享有實質匯率貶值的效果。


[bookmark: _Toc395864314]
參、探討與貿易相關之新台幣外匯交易量變化
本節首先討論匯率波動對台灣企業獲利之影響，進而說明亞洲金融危機時新台幣匯率波動遽增對企業造成極大的獲利衝擊，因此使得企業積極尋求避險管道以降低匯率風險。受此影響，與貿易相關的新台幣外匯交易在近年來出現大幅萎縮之情形，因而新台幣匯率受到外國人證券投資餘額與外幣存款餘額等因素的影響有攀升的跡象。

[bookmark: _Toc395864315]一、匯率的波動對企業獲利之影響相當大
匯率的波動對台灣企業的獲利影響相當大，譬如說當台幣匯率升值時，如果台灣出口商品國內價格不變，就會使得出口商品的價格換算成外國貨幣之價格提高，以致在國際市場上失去競爭力，致使外銷減少，並且導致外國商品進口增加，使本國廠商利潤惡化；當然有些廠商則是匯率升值的受惠者，譬如依賴進口原物料生產供應國內市場者，這些廠商的利潤可能會因此而增加。

	李光輝(2008)[footnoteRef:1] 實證研究結果顯示，新台幣實質匯率變動對我國出進口產業之影響相當顯著，且多數產業報酬率與實質匯率變動率均呈現顯著的負向關係。此外，實質匯率對產業股價報酬率有明顯的落後影響效果。 [1:  李光輝(2008)，「台灣產業實質匯率變動對企業之影響與因應對策」，中央銀行提報行政院研考會之研究計畫。] 


[bookmark: _Toc395864316]二、亞洲金融危機時新台幣匯率波動遽增
圖1是新台幣對美元匯率的月變動率的波動率的長期趨勢，新台幣匯率之波動率分別以每月高低差之絕對值對匯率收盤價之比率(高低差波動率)，以及12個月的匯率月變動率之標準差(標準差波動率)來衡量。

圖1  新台幣對美元匯率的波動率
[image: ]
     資料來源：作者計算

若將時間數列分成三組觀察期（見表4），第1期從1992年1月至1997年6月，為亞洲貨幣危機發生前；第2期從1997年7月至1998年6月，這個期間是亞洲通貨危機發生期間；第3期從1998年7月至2008年12月，為亞洲貨幣危機後期。

新台幣對美元匯率的波動幅度在亞洲通貨危機期間大幅上揚，標準差波動率約為危機前的3倍，由第1期之1.10%提高至第2期的3.28%。另外以當月最高與最低匯率之差距除以當月收盤價之波動率來衡量，新台幣匯率之波動幅度亦是明顯提高。

表4  三段時期之新台幣對美元匯率波動率
[image: ]
  資料來源：作者計算

[bookmark: _Toc395864317]三、匯率風險擴大使企業積極尋求避險管道
在亞洲金融危機時，新台幣匯率的波動大幅提高，對許多企業的獲利造成嚴重的衝擊，為了減輕匯率對企業獲利的衝擊，我國的出進口企業都積極採取規避匯率風險的策略。台灣中大型企業採行的匯率避險策略主要為：自然避險的財務操作、使用匯率衍生性商品以及擴大海外投資，這些策略可以有效降低新台幣匯率波動之風險。

（一）採取自然避險的財務操作
尤其台灣的電子資訊產業，都設法提高資產負債表中的外幣應收帳款與應付帳款。這些企業特別在海外成立子公司，海外子公司向國內其他企業進貨，都採用美元報價，母公司向子公司進貨用美元報價，母公司將產品外銷到其他國家收取美元貨款。利用海外子公司是降低外幣應收帳款與應付帳款差額的重要手段。台灣許多從事外銷的行業都逐漸習慣此一模式，致使原本供應國內廠商的生產者也漸漸地使用美元報價給國內同業。

（二）使用匯率衍生性商品
最普遍使用之匯率衍生性商品是遠期外匯以及匯率選擇權。使用這些金融商品可以規避外幣應收與應付之差額以及外幣週轉金的匯率風險。

（三）長期擴大海外投資
將競爭力不佳的產品移到其他開發中國家生產，一方面可以降低生產成本提高競爭力，一方面也增加海外應付款，譬如支付海外勞工工資、在海外購料等。在海外成立之公司儘量對外舉借外幣，且以外銷所得之外幣收入償還外幣貸款，故海外投資事業之利潤率不易受到新台幣匯率變動之影響。

提升國內資源的使用效率，在國內生產附加價值更高的商品，讓產業升級，更能經得起新台幣實質變動之衝擊。

[bookmark: _Toc395864318]四、避險措施降低企業兌換新台幣需求
從出進口外匯收支統計可以看出（見表5），台灣企業出口外匯收入兌換新台幣的比例呈現長期下跌之趨勢，同時企業向銀行購買外匯來支付進口支出的比例也不斷下降。

在亞洲金融危機發生後，企業積極規避匯率波動之風險，外銷產業的上下游供應鏈都改以美元報價，企業使用外匯作為日常交易之工具之需求提高。此外，企業對外投資增加，台商在海外生產的比重攀高，也促成新台幣的需求減少，外匯存款需求增加，以致外匯收支兌換新台幣的需求明顯降低。因此，出口外匯收入結售新台幣之比重從1996年之40.28%降至2005年之12.64%；同樣地，進口外匯支出以新台幣結購之比例，亦從1996年之51.58%降至2005年之22.83%。這就是企業規避匯率波動風險所造成的結果（見表5）。隨著外匯收支兌換新台幣的比重大幅下降，台北外匯市場因出進口外匯結匯所產生的外匯交易也隨之萎縮，這類型的外匯交易占外匯市場的交易比重已降低到5.3%(見表6)。
表5  出進口外匯收支統計
[image: ]
資料來源：作者計算

表6  外匯市場交易比重統計表
[image: ]
資料來源：作者計算
[bookmark: _Toc395864319]
肆、結語
此次參與SEACEN高階研討會之人士大致認為目前亞洲新興國家的國際收支帳相較以往健全，各國的外匯存底也自1997年亞洲金融危機後持續累積到足以防禦異常資金外流的情形。因此，應可承受美國寬鬆貨幣政策逐漸退場的改變。

此外，更引起大家關切的議題是，先進國家的貨幣政策與全球流動性具有高度關連性，然而這些國家卻多以自身利益為優先考量，並未顧及其它國家將會遭受資本大量移動的衝擊。與會的專家和學者一致建議亞洲新興國家應積極透過各類平台（AMRO、CMIM等）在資訊分享與擬定對策上相互合作，俾使抗衡力量達到最大化。

本報告也討論到匯率波動對台灣企業獲利之影響頗大，進而促使企業積極尋求避險管道以降低匯率風險，這也導致與國際貿易相關的新台幣外匯交易比重有逐年遞減的情形，相形之下，新台幣匯率受到外國人證券投資餘額與外幣存款餘額等因素的影響則有提高的趨勢。
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Potential benefits and costs of measures

Policy measures

Benefits

Costs

Macroeconomic policy

a. Sterilized FX intervention
b. Exchange rate flexibility
c. Monetary policy

d. Fiscal policy

Cons|s!en! with international obligations
Sterilized FX intervention and
exchange rate flexibility preserve
monetary policy independence
Monetary policy easy to use
Fiscal policy effective in containing
capital flows

- Effects of FX intervention may be
temporary

- Exchange rate flexibility may create
problems
Monetary policy may encounter trade
off with other objectives
Fiscal policy difficult to mobilize quickly

Macroprudential policy

a. Housing-related measures
b. Consumer loan measures
c. Credit limit

d. Capital measures

e. Dynamic provisioning

f. Reserve requirements

g. Liquidity requirements

More targeted at specific areas and
better at dealing with financial stability
risks in specific areas than
macroeconomic policy

- Able to reduce financial risks
independent of macroeconomic policy

Ineffective against shadow banking
activities that bypass regulated markets
and institutions

Effectiveness dependent on efficiency
and capacity of financial sector
supervision

Less effective in responding to capital
outflows

Capital flow management

(CFM) policy

a. Market or price-based
(taxes, URR)

b. Administrative controls
(bans, quantitative limits on
trading)

Flexlblllty of design
Alters composition of capital flows
toward LT flows
Signals of policy intentions

- Allows independent monetary policy
Can temporarily contain rapid
currency movements

Potential distortions and negative
spillovers to other economies

May harm credibility of policy
consistency

Effectiveness may be temporary as
investors find ways to circumvent
Ineffective in limiting total capital flows

Structural policy

a. Financial market
development and deepening

b. Strengthening the supply
side of the economy

c. Relaxing restrictions on
resident flows

Addresses the fundamental weakness
of EMEs
Financial market development most
vital to financial stability
Stronger supply side helps contain
current account deficits

Fundamental reform takes time to be
effective
More developed financial markets and
greater financial openness can
generate more capital inflows

Source: Chua, Endut, Khadri and Sim (2013) and author.
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Volatilities of

Real Effective Exchange Rates

(%)

NTD

KRW SGD JPY EUR

2008-2011

4.77

9.06 3.18 9.39 5.87

2012-2014

2.60

5.03 2.59 8.60 4.27

Volatilities of 

Exchange Rates Against USD

(%)

NTD

KRW SGD JPY EUR

2008-2011

5.80

15.65 6.91 10.98 13.34

2012-2014

4.46

8.79 6.60 8.76 8.90
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Capital flow measures in emerging Asia, 2004-2012/13

Type \ Economy CN HK IN ID KR MY PH SG TH total tighten loosen
bond inflow measure 9 0 12 3 4 2 1 0 4 35 7 28
equityinflowmeasure 8 0 5 0 3 0 0 0 1 17 0 17

bank inflow (prudential)
measure 18 1 33 7 28 8 9 0 12 116 59 57

real estate inflow
measure

direct inflow measure 6 0 4 0 1 1 0 0 1 13 3 10
other inflow measure 7 0 122 3 2 10 3 0 4 41 18 23
outflow measure 16 0 34 1 17 22 19 0 16 125 4 121

total numberof actions 68 4 103 14 56 47 32 4 38 366 104 262
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單位：%

期間

1992年1月~

1997年6月

1997年7月~

1998年6月

1998年7月~

2008年12月

標準差波動率 1.10 3.28 1.34

高低差波動率 1.20 4.24 1.74
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單位：美金百萬元

收入金額 結售新台幣比例 支出金額 以新台幣結購比例

1995 119,933 45.70% 104,665 56.98%

1996 123,509 40.28% 105,907 51.58%

1997 128,153 34.94% 113,204 46.79%

1998 122,959 25.42% 113,202 41.75%

1999 138,213 24.89% 119,322 37.67%

2000 161,130 22.08% 148,446 33.59%

2001 137,232 18.49% 118,911 32.22%

2005 212,282 12.64% 210,573 22.83%

2010 279,607 8.14% 258,113 18.65%

2013 313,352 7.04% 283,580 16.81%

年 

出口外匯收入 進口外匯支出
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單位

:

百萬美元

外匯市場新台幣

交易成交量 金額 比例 金額 比例 匯出入金額 比例

1995 290,146             121,619     41.9% 44,292      15.3% 7,661             2.6%

1996 312,265             113,092     36.2% 53,258      17.1% 12,771           4.1%

1997 368,811             104,675     28.4% 68,550      18.6% 31,361           8.5%

1998 372,805             90,067       24.2% 85,958      23.1% 26,660           7.2%

1999 392,799             89,611       22.8% 84,608      21.5% 35,694           9.1%

2000 509,309             98,612       19.4% 107,778    21.2% 63,909           12.5%

2005 929,373             78,853       8.5% 197,036    21.2% 168,139         18.1%

2010 1,216,792          67,641       5.6% 275,648    22.7% 269,121         22.1%

2013 1,359,002          71,487       5.3% 331,823    24.4% 253,919         18.7%

進出口外匯收支

外匯存款 外資

年度


