壹、前言
    本次出國參加東南亞國家研訓中心(SEACEN)舉辦之「總體及貨幣管理」高階課程(Signature Course on Macroeconomic and Monetary Policy Management)，於8月24日至8月29日在馬來西亞吉隆坡馬國中央銀行舉行，實質課程為期5天。
    本課程對象為中央銀行部門正副主管及資深研究人員，共30位學員參加，分別來自婆羅洲、菲律賓、孟加拉、印尼、馬來西亞、蒙古、泰國、臺灣、緬甸、斯利蘭卡、高棉、尼泊爾、印度等13國。本課程除注重學員與講師互動外，也注重學員間互動，進行多次分組討論、共同實作，且上台報告成果，以強化學習效果。
    1980年以來，國際資本移動愈發自由，但銀行危機與通貨危機也愈頻繁發生。要如何管理，成為當前重要議題，也是本課程的主題。主軸課程由John Hopkins的Korinek教授主講，課程設計目的主要在評估國際資本市場整合的利益與成本，設計審慎的措施(包括資本管制)，以及分析對貨幣政策的意涵。IMF的Dr.Ostry提出一些資本管制及匯率管理的分析思惟；香港貨幣管理局的Dr.He探討中國資本帳自由化的問題；馬來西亞央行的Dr.Fraziali及泰國央行的Dr.Pitiy則討論亞洲金融整合的問題；SEACEN的Dr.Genberg及Dr.Zamorski則分別探討Trilemmas vs Dilemmas及金融監理面問題。
    本報告分兩大區塊，最後則為結論、心得與建議。第一區塊是Korinek教授的系列講題，包括概論、資本市場整合的理論實證與執行、自由化及排序議題、資本管制與總體審慎監理、對貨幣政策的涵義、分配面的影響及國際合作，並加入Dr.Ostry對新興經濟體之資本流動管理的討論。第二區塊包括中國資本帳自由化、金融整合、二元與三元矛盾等議題。
貳、國際資本市場整合的利益與成本
一、概論
    二次世界大戰之後全球金融體系有金融抑制[footnoteRef:1](financial repression)的現象，但1970s-1990s已開發國家資本市場已自由化，許多新興經濟體也追隨此作法。從富有國家到貧窮國家的資本移動活絡了資本市場，增加了投資與經濟成長，提供國家風險的保險，對雙方都有利。所以這個時期國家的挑戰是以自由化消除金融抑制。 [1:  金融抑制為政府為擴大財源或減少債務而採取的措施，包括將利率壓低到通膨率以下、促進國內政府債券市場發展及資本管制的實施，整體效果為使資金由民間流向政府。] 

    自由化在繁榮時確實有利，但卻帶來非預期的成本。就是繁榮之後經常是嚴重的蕭條，整體而言，景氣循環的變動擴大。故現代國家的新挑戰是以重建規範(re-regulation)來因應金融不穩定(圖1)。
[image: ]圖1 資本移動與金融危機相關性高百分比
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    資料來源: Reinhart and Rogoff (2009)

    資本市場應否整合充滿爭議，背後也有許多意識型態存在，本課程則採取三個主要觀點：
(一) 金融規範是技術問題
1. 採實用主義(pragmatism)
2. 規範基於管理利益與成本
(二) 規範的外部性觀點
1. 分析不穩定背後的市場不完全性(imperfection)
2. 設計規範來改正不完全性或外部性(externality)
(三) 金融規範是總體經濟政策的第三個支柱
1. 傳統總體經濟政策以財政政策與貨幣政策為兩個主要支柱
2. 現代信用與資本流為總體經濟的兩個重要趨動因素，故加入金融規範為第三個支柱
二、資本市場整合的理論
(一) 資本市場自由化的利益
    自由化使資本流向可賺取最高報酬的地方，譬如以較低的利息向國外借款，或存在國外較高利息的地方。此種利益相當明顯，第一福利定理指出自由市場均衡具有社會效率，係基於亞當史密斯(Adam Smith)看不見的手。
    新古典學派認為資本市場自由化可增加資本存量、平滑化跨期消費、具保險功能。但資本稀少是暫時的，而促進經濟成長的好處多歸於外國投資者，Solow (1954)甚至認為經濟成長來自生產力增加，並不是生產因素(如資本)累積。而非古典學派認為直接投資(FDI)帶來技術擴散，雖難以量化，卻可能是資本市場整合利益的重要來源。
(二) 資本市場自由化的成本
    金融危機風險的增加是自由化與金融市場不完全性交互作用的結果，危機的發生，需要兩者並存。自由化有可能造成金融不穩定的風險，則依資本流類型而異：
1. 直接投資
    FDI帶來溫和的正面外溢效果，流動性差，並不影響金融穩定，若投資金融部門，可增加其效率，為值得歡迎的資本流。
2. 股權投資
    股權投資強化風險分擔，推升股價、流動性高，有資本外逃風險，但當股價下跌又浮現買點，故對資金外逃會自我限制。此類型資本流的利益與成本形成均衡。
3. 銀行貸款
    高度不穩定的融資型態，易於形成“瞬間停止”(sudden stop)，具有長期歷史上的不穩定(如拉丁美洲經驗)，經常以強勢貨幣為單位，是一種風險頗高的國際金融類型。
(三) 自由化的外部成本-金融放大效果
    金融放大(financial amplification)效果為本課程採取的分析方式(Korinek,2010,2011)。國家對資本流審慎是因為可能有金融危機的風險，故可在金融危機模型分析自由資本流動及規範的適當性。
1. 傳統金融危機模型
    認為“只要政府能修正扭曲的政策，問題就不復存在”
(1)第一代模型：危機起因於不一致的匯率政策
(2)第二代模型：欠缺政府承諾
(3)早期第三代模型：政府道德風險
2. 第三代金融危機模型
    亞洲金融危機顯示資產負債表問題處於危機核心，由之產生強烈的系統性擴大效果。茲以圖2顯示第三代模型變數間回饋循環方式：
(1)匯率S=f(CF)
(2)借款能力=g(S)
(3)總合需求=h(B)

圖2 第三代金融危機模型回饋循環路徑
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    東亞國家在外來衝擊下產生匯率大幅貶值的通貨危機。本來匯率貶值可改善經常帳與經濟成長，匯率也調整到適當價位，符合福利定理。但國內負有外幣外債的機構或個人，其資產負債表之債務(以本國貨幣表示)產生擴張(financial amplification)，造成債信問題，以致國內信用及經濟狀況趨緊，資本外流增加，使匯率持續趨貶，市場的自動調整機制受到阻礙。
    市場參與者未能內生化他們的行動造成對他人不利之資產負債表效果。他們的投資/融資決定使經濟體面臨過度的危機風險：
· 過度的資本內流
· 過分危險的內流(如美元債而非FDI)
· 過度投資在風險性計畫
· 過度與國際市場整合
    故而政策制定者應內部化私人風險承擔導致的社會損失，而建立規範使私人與社會動機一致，所採方法會因資本流類型或到期日、國內經濟狀況、全球總體因素而有不同。
3. 外部性的量化與政策執行
    金融危機的外部性可以藉由研究危機時段，而予精確的度量：
(1) 為認定$1資本外流的外部性，計算
          τ=λ*dY/dKA
λ為金融限制，反映金融擴張效果；Y為GDP；KA為資本帳
τ為未內部化的社會成本
(2) 以稅率(t)表示的外部性為
             t=E〔τ*R〕
E為長期危機機率；R為不同融資類型的報酬率
t為針對外部性的最適稅率
    表1以亞洲金融風暴時的泰國為例，列示最適利率的計算結果，計算出稅率為外幣債＞本幣債＞股票投資＞FDI
表1 泰國內流資本的外部性
	資產類別
	實質報酬率
	1998年外部性
	最適稅率

	美元債
	177%
	45%
	2.3%

	GDP指標債
	170%
	43%
	2.2%

	CPI指標債
	105%
	27%
	1.3%

	泰銖債
	101%
	25%
	1.2%

	證卷資產投資
	59%
	15%
	0.8%

	FDI
	0%
	0%
	0%


資料來源：Korinek (2014)

    執行資本管制可經由三種方式。第一種是課稅，這也是最常使用的方式。可因應一般投資性資本，其注重價格與獲利的計算。第二種是準備金要求，外國貸款者需在本國中央銀行存準備金，可鼓勵資本的累積。第三種是數量管制(行政管制)，此為當某些資本流為投機性，課稅對其影響有限，且屬宜禁止類，數量限制直接有效。
    外部性(externality)在景氣繁榮時因易於借款而較大，而在危機谷底時最小。故資本管制也應順景氣循環變動(pro-cyclical)，但需決定金融循環處何種狀態。此外外匯準備提供資本外流時的緩衝器，與資本管制強迫民間借款者累積保險緩衝類似。資本管制採使用者付費，但外匯存底累積的保險成本由公部門承受，利益卻由私部門接收，形同保釋(bailout)，常並不合宜。
三、資本移動管理的目標與工具(Ostry et.al.2010,2011,2012)
(一) 資本移動管理目標
  1.良好結構
(剔除流入資本中頗短期與投機性等不好的部分)
2.金融穩定
3.物價穩定
4.匯率穩定
(二) 資本移動管理工具
  1.資本管制
2.總體審慎措施
3.政策利率
4.外匯干預
(三) 資本管制的功能
  1.能有效對抗“壞”資本流，對“潛在好”資本流也能與審慎措施協同下有效管理。
2.審慎措施與資本管制無高下之分，前者較多處理銀行、一般借款及資產價格膨脹；後者較多處理非銀行、大量外債及匯率相關問題。
[image: ]圖3 工具與目標：簡單圖示“好”資本流
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[bookmark: _GoBack](四) 利用兩個政策工具因應資本移動衝擊外匯干預
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幣值高估
通膨過熱

 1.雙目標
· 通膨目標(IT)
· 不明顯偏離均衡匯率
 2.雙工具
· 利率政策
· 沖銷式外匯干預
 3.建立模型模擬資本流入及流出兩種衝擊，發現外匯干預有助穩定[footnoteRef:2]而不產生危機，而且和IT相合且不影響其信用(圖4、5)。 [2:  匯率與利率波動降低，外匯準備回復原來水準。] 

[image: ]圖4 使用雙工具因應資本內流衝擊


[image: ]圖5 使用雙工具因應資本外流衝擊
四、自由化與排序議題
(一)自由化的界定
  IMF(2012)：“…並無假設資本移動完全自由化是所有國家在任何期間的恰當目標。在某些範圍適合長期維持資本移動管理…”
(二)兩種自由化排序
  1.直接投資資產證券流動債務/銀行信用
  2.資本內流資本外流(風險較高)
(三)恢復資本管制(Re-regulation)
 1. 如內流產生問題可加管制
 (1)大量內流和升值
 (2)過熱
 (3)金融穩定風險
2. 如外流產生問題可加管制
 (1)大量外流造成回饋循環(feedback loops)
設立緊急資本管制
 (IMF推荐用在冰島、賽普路斯等)
五、資本管制與總體審慎措施
(一)資本管制與總體審慎措施的差異
  1.資本管制是一種規範措施，基於市場參與者的居住地給予差別待
    遇。
  2.總體審慎措施對貸款者與借款者有差異規範。
(二) 資本管制的相對優點
  1.外資因匯率及回饋循環，具有較高外部性。
  2.較難基於風險規範外資，不如直接規範。
(三) 資本管制的定位策略
 1.資本管制(CFM)是總體審慎工具箱的一部分，就直接叫它總體審
    慎措施。
 2.執行上要清楚透明。
 3.強調其功能在降低過熱與金融穩定風險，反能吸引國內與國外投
    資者。
(四) 資本管制的有效性
  1.最成功是能改變資本流的結構
2.也可降低實質匯率的壓力及使貨幣政策更為有效。
六、對貨幣政策的涵義
(一) 總體經濟穩定政策的三個支柱
  1.三個支柱為財政政策、貨幣政策與總體審慎政策(包括對內與對
外，後者即資本管制)。
2.貨幣政策在今天與明天間重分配支出，但對借貸市場影響不明
3.利率提高的替代效果為借的更少
  4.利率提高的所得/財富效果為借的更多(因更窮)
5.總體審慎政策在借款者與貸款者間重分配支出，對借貸市場有明
    顯影響。
(二) 英格蘭銀行的機構範例
  1.英格蘭銀行設立貨幣政策委員會決定利率，以及金融政策委員
    會決定總體審慎規範(包括CFM措施)。
2.二委員會成員重疊，有利溝通。

叁、國際資本市場整合的個別議題
一、中國資本帳的自由化
    中國如同其他國家，國富增長也伴隨資本帳的開放，雖然藍圖與時間表並不確定，但有加速自由化的壓力，也不排除 CFM措施。
(一) 中國資本帳自由化會伴隨大量對外資產與負債的增加，而前者
     可能大於後者。
(二) 中國資本帳自由化將是未來10年，全球金融體系最重要事件之
     一。
(三) 影響未來中國資本帳開放的3大因素(圖6):
  1. 消除與先進國家的開放差距
  2. 經濟快速成長
  3. 全球「自家偏誤」(home bias)的降低
[image: ]圖6 影響未來中國毛國際投資部位的因素預測｀自家偏誤下降＇
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二、東南亞國家金融整合的倡議與進展
    金融整合是造成較大金融系統內聯繫的過程。參與者在此過程可獲利，需基於準備條件充足，且對大而不穩定資本流與傳染效果等風險要有管理。
(一) 東南亞國家(ASEAN)金融整合是未來ASEAN經濟共同體的一環，
     包括金融服務自由化、資本帳自由化、資本市場發展、支付系
     統的調和。
(二) 資本帳自由化方面，採逐步移除限制。為達成較自由的資本移
     動，三個指導原則是：
  1. 符合國家經濟發展進程與準備成熟度
  2. 自由化的利益由成員國共享
  3. 有充分的安全措施對抗不穩定
  此外，自由化基於3個區域計畫/時程表，循序開放。
(三) 資本市場方面，有不少倡議發展區域資本市場，如ASEAN資本市
場論壇執行計畫、亞洲債券市場倡議(ABMI)等。
三、亞洲金融整合及外溢效果
(一) 由於欠缺協調的法則與規範、低流動性、有限的風險分攤利益，
     亞洲國家區域經濟整合的程低於與全球的整合。但區域內FDI
     高，顯示貿易/生產整合程度高。
(二) 全球金融的趨勢：
  1. 增加的毛資本流
  2. 增加的跨國銀行流動
  3. 全球化銀行的興起
  4. 全球化廠商繼續發展
(三) 全球與區域資產價格的共同移動
  1. 共同移動的現象
 (1) 圖7顯示世界主要國家的長期債券利得走勢頗為接近，也顯示貨
     幣政策的國際外溢性。
 (2) 圖8顯示亞洲國家與美國長期債券利得水準有差異但走勢接近
  2. 共同移動的原因是有共同解釋因素
  (1)以主成份法分析亞洲10年債利得(2004M4-2014M4)，第一成份
     的共同因素解釋變動率達76%(少量共同因素解釋共同趨勢)。
  (2)分析亞洲同期間10年/5年期限貼水，第一成份解釋達42.6%。
[image: ]圖7 先進經濟體長期利率的共同走勢日資料

[image: ]圖8 亞洲經濟體與美國10年期債券利得走勢
四、三元矛盾與二元矛盾
(一) 二元矛盾取代三元矛盾?
    Obstfeld and Taylor (1997)首次引入國際金融上現在為人熟知 
   的三元矛
    盾(trilemma或impossible trinity)，意即自由資本移動、固定
    匯率與貨幣政策自主不可能並存，但採浮動匯率可換來貨幣政策自主。Rey(2013)則指出在全球金融循環下，即使浮動匯率也無法使貨幣政策具自主性，而稱二元矛盾(dilemma或impossible duo)。此時只有靠資本管制以給與貨幣政策自主空間。
(二) 政策自主還是回應外溢性?
    前節亦顯示主要國家利率政策的國際外溢性，但是否新興市場國家無利率政策自主？
· 自願(最適)回應外在金融條件的改變並不代表自主性喪失。
· 確實是較困難的權衡，而非喪失自主性。(Kamin (2010),
Obstfeld(2014))
 (三) 政策回應
   1. 擴大可用的政策工具
· 資本管制(CFMs), 總體審慎,外匯干預等
2. 改善基本得失選擇
· 強化國內基本面
肆、結論
一、本課程有三個重點
(一)對資本市場整合的金融管制(Financial regulation)是實際管
    理利益與成本的技術問題，並不涉及自由開放或嚴格管制的意識
    形態；
(二)分析市場不穩定背後的市場不完全性(外部性)，而管制的設計是
    用來矯正市場的不完全性；
(三)傳統總體經濟政策的兩個支柱為財政政策與貨幣政策，本課
    程再加上金融審慎政策(包括資本管制)為第三個支柱。
二、個別課程主要內容以主題方式列示如下
資本市場整合與干預的理論
    獲利透明，是亞當史密斯的看不見的手；成本則如向外借款，其加總造成匯率貶值，導致資產負債表失衡，而造成資本外流。故而對不同型式的資本內流(直接投資、銀行貸款、證劵投資等)，可基於其平均獲利與造成危機的或然率，計算其恰當的稅率，使個別資本流入需負擔其所造成的社會成本(或外部性)。此外，也可採準備金或數量管制的方式管理有社會成本的資本內流。
在已自由化經濟體的審慎資本管制
    矯正外部性(externality)的資本流管理(CFMs)可再度視為總體經濟政策的一個恰當選項。當“資本內流”造成問題，如大量內流與匯率明顯升值、景氣過熱、金融穩定風險，可採CFMs措施。當資本外流造成問題，如大幅外流導致惡性循環，可採緊急資本管制。但須注意對外資外流的管制可能破壞金融自由化的信譽而須審慎，而對內資外流則可設法扭轉其動機而投資國內。
資本管制與總體審慎措施
    資本管制基於居住民與非居住民的區分，總體審慎措施係基於貸      款者與借款者的區分。前者可有效阻絕“匯率／資產負債表”的      外部性管道，且若國外貸款者不透過銀行（總體審慎措施的著力點）而直接貸給國內借款者，則惟資本管制為有效措施。有效的總體審慎措施包括 LTV、DTI比率、信用及信用成長的上限等。資本管制則可有效改變資本流的結構、降低實質匯率的壓力、使貨幣政策更為有效。資本管制可視為總體審慎措施的一環。
對貨幣政策的涵義
    總體經濟穩定政策的三個支柱為財政政策、貨幣政策與總體審慎政策（含 CFMs）。英格蘭銀行提供了極佳的制度範例，下設貨幣政策委員會（決定利率）與金融政策委員會（決定總體審慎管制，包括CFMs），兩者成員重疊，有利於溝通。
伍、心得與建議
一、心得
(一)國際資本市場整合有利益也有成本，利益在於國際資本流可增
    加投資與成長，並分攤國家特定的風險，這通常在景氣好的時候
    發生。另一方面，也時有非預期的成本，就是隨之而來的好景的
    嚴重破滅。
(二)課程第一天各國代表需提出國家報告，內容為各國總體審慎及資
    本帳管理措施的使用狀況。我瞭解到各國均採用某些總體審慎及
    資本管制措施，但自由化使某些國家只有少數的資本管制措施，
    而各國普遍採用總體審慎措施。例如菲律賓幾乎已無資本管制措
    施，印尼則有較為完整的總體審慎／資本管制配套，印度除資本
    管制外，貨品進口也多所管制。
(三)Dilemma及trilemma的辯論，為當前國際金融與總體經濟在理 
    論與政策上的重要議題，而論辯雙方都高度強調資本管制的重要
    性。資本管制有長期的歷史，凱因斯也曾對其有正面看法。在近
    代自由化與國際化的潮流下，資本管制被冷凍多時，現在又回到 
    研究與政策的前緣。實不應像近年來將其標籤化，而應從其基本
    功能上給予恰當的評價與使用。

二、建議事項
(一)認知恰當的資本管制是矯正資本流的外部性(externality)，瞭
    解其理論根據以及如何計算外部性(本課程有此實習)而應用在
    管制措施，使資本管制成為恰當且實際可操作的總體審慎工
    具，並在資金內外流造成金融不穩定時實際使用。
(二)建立貨幣政策、總體審慎政策與財政政策的協調方式，特別在
    總體經濟不穩定時，要有經常性的協調機制。
(三)就央行本身制度而言，或可參考英格蘭銀行，設立貨幣政策委
    員會與金融政策委員會，在政策分析、設計、執行與協調上，
    有更專業與專責的投入。
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