行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書

(出國類別：其他（出席國際會議）)
奉派赴澳洲參加2006年第6屆「APEC未來經濟領袖研討會」會議報告

服務機關：行政院金融監督管理委員會

綜合規劃處
姓名職稱：蔡科長明宏
派赴國家：澳洲

出國期間：95年6月27日至30日

報告日期：94年9月04日

目次

壹、會議目的與緣起　









2
貳、會議內容摘要

1、 區域的資金移動概況　　　　　　　


2
2、 簡介APEC及其他相關區域措施



6
3、 貿易及投資協定的角色　　




6

4、 APEC國家的金融整合






8
5、 國際資本巿場的新參與者：政策的涵義

10
6、 變遷中的經濟環境及其對全球架構的涵義
10
7、 不同會員之經驗/挑戰比較(日、韓、中)

13
8、 小組討論    　







19
參、結論與心得










20
壹、會議目的與緣起

「APEC未來經濟領袖研討會」(APEC Future Economic Leader Think Tank)會議係由澳洲AXISS機構及Lowy 國際政策機構(Lowy Institute for International Policy)所共同主辦的會議，每年六、七月間定期於澳洲雪梨舉辦，邀請APEC會員代表與會討論。會議議題每年不同，但最後會作成提案，提報於次年舉辦的財長會議討論。今年的主題為「如何確保國際的資金移動」(Securing International Capital Flows)，會期為6月28、29、30日，議程詳如附件1。今年與會者計有澳洲、美國、加拿大、中國、香港、印尼、日本、韓國、馬來西亞、紐西蘭、巴布新幾內亞、泰國、汶萊、越南、新加坡及台灣等之代表共26人。

貳、會議內容摘要

一、主題：區域的資金移動概況(Regional Capital Flows)

主講人：Ric Battelino

Assistant Governor, Reserve Bank of Australia
內容摘要

由於1997年的亞洲金融危機，國際資金移動的議題成為區域討論的重要議題，為幫助大家本次會議討論的進行，特別將過去的重要議題及歷史作簡要的回顧。

１、國際資金移動的狀況

· 1980-1995國際資金移動相對穩定，之後成長相當迅速，1996-2005將近成長３倍。

· 國際資金移動隨著景氣循環增減，景氣佳增加，而景氣衰退則減少。

· 資金移動分為直接投資、股權的資產投資的資金流入、債權投資的資金流入、銀行及貨幣巿場交易等四類。而且當所有類型資金流入都增加時，資產投資類資金流入(尤其是債權投資)的增加速度最快，而這類的資金來自於機構法人，這也是所謂的熱錢。一般而言，資金移動的成長速度比GDP的成長速度要快多了。

· 多數的金融變數，如貨幣及信用、股票巿場巿值、債券巿場巿場，其成長速度都大於GDP，而金融深化的程度愈大表示經濟成長愈成熟。

· 國際資金流入的速度比債權及股權巿場的成長速度快，亦即本國的投資人所占的份額在減少當中。20年前國際資金所持有的債權及股權巿值約4%，目前將近8%。

· 依BIS的統計，40%以上借給新興國家的國際銀行貸款，借款期間都超過1年(1990年代只有30%)。此外，新興巿場的外幣國際貸款也減少(約60%)，不像亞洲金融危機時，這類型的貸款高達90%，造成金融脆弱的可能性也大大減少。以澳洲為例，雖然外債很高，在亞洲金融危機期間匯率也貶值，但並未受到很大的偒害，這是因為外債的借款不是以澳元計算，就是已經作好澳元避險了。

· 資本巿場的重要性已超過經常帳，故對於政策決定者，了解資金移動比了解進出口重要多了。

２、區域(APEC)資金移動的情況

(1)開放程度

比較歐洲地區、東亞、APEC及NAFTA等地區之外國資產及負債占GDP的比率，除歐洲地區高達125%外，其他地區均在80%-90%間。一般而言，所得愈高的國家，該比率就會愈高。此外，亞洲國家的外國資產大部分係官方持有的，例如中國，2004年民間國外資產部位占GDP的比率約是澳洲1986年代民間國外資產的水準，而當時澳洲也限制民間資金移出。

(2)區域內的資金移動

由區域內的資金移動可以看出經濟體在區域內的聯結力量。依IMF的統計，歐洲約有60%的投資資產是由區域內的國家所投資；APEC則有35%；NAFTA僅12%；亞洲則僅有6%，這是因為日本在該區域的投資很小之故。造成亞洲地區的區域內投資比率小的原因固然相當複雜，但一般公認的原因包括亞洲的金融巿場，特別是債券巿場相對較不發達、利率水準相對美國較低、匯率政策、超額儲蓄等。

至於APEC的區域內投資主要的來源是美國，美國的資產投資約30%投資在APEC國家；而APEC國家則有35%投資在美國。換言之，若美國除外，APEC國家投資在區域內的比率並不多。

(3)資金移動的方向是否正確

亞洲國家為了防止金融危機，提供流動性資產的緩衝(buffer)，官方常會持有相當鉅額的外匯存底，而事實上，外匯存底占國外負債的比率高也常被視為該國可以提供較高程度的債權保障。但事實真是如此嗎？如果外匯管制的規定僅讓原先匯入的外國資金可以流出的話，可能是對的。但對於沒有外匯管制的國家就未必如此了。因為，一旦預期匯率會貶值，則不只國外資金會移出，連國內資金也會匯出，則再多的外匯存底都是不夠的。而持有大量的外匯存底常會因所投資的資產幣別貶值而遭受相當大的損失！

3、結論

跨國資金移動正在成長中，這對政策決定者而言會增加許多工作，但這將是趨勢，逆勢而為不僅無益而且有害，所以我們不能因此去限制它，而應了解它、學著與它共存；更重要的是必須發展金融體系，以提供銀行及企業妥善管理跨國資金移動產生的相關風險。

二、主題：簡介APEC及其他相關區域措施(The role of APEC and other regional initiatives)

主講人：Mr Mark Johnston, Deputy Chairman, Macquarie Bank, 
Member of the APEC Business Advisory Committee (ABAC)
內容摘要：就APEC的成立及目標作簡要的介紹，同時就APEC的性質與WTO、G7及G20作簡要的比較，並期許APEC未來於區域內有關資金移動、經濟合作等事項能扮演更積極的角色。

三、主題：貿易及投資協定的角色(The role of trade and investment agreements)

主講人: Dr Andrew Stoeckel, Executive Director, Centre for International Economics
內容摘要

1、目前世界貿易量中有1/3以上的係是在貿易雙方訂有雙邊或區域貿易協定下所進行的交易。但這類的貿易其實未必有利，因為「多哈回合」談判(Doha Round， 2001年WTO第四屆多哈(Doha)部長級會議，被稱之為「多哈回合」)的結果不如預期，造成許多的自由貿易協定(Free Trade Agreements, FTA)的簽訂，但並非所有的FTA都是所謂優惠貿易協定（Preferential Trading Arrangements, PTA）。

2、PTA的優點包括：可以增加更多的貿易、促進競爭及生產力、降低投資的風險、協助貿易改的進行。惟其缺點包括：可能無法與低成本地區進行貿易、可能無法將勞工及環境的考量納入、無法進行多邊貿易改革。

3、目前經濟活動中有70%屬於服務業，而在WTO架構下，財貨貿易的障礙多數已經去除，惟服務業之投資設立(Mode3)仍存有相當障礙，未來如何推動投資自由化將較推動貿易自由化更為重要。

4、PTA是否真正有利，可逐一檢視下列十點事項(checklist)：

(1)降價是否是已為最大的幅度?

(2)部分「問題產業」(如農業)是否包括在內?

(3)涵蓋的範圍是否夠廣泛?

(4)相關條款是否簡單、一致及具有彈性?

(5)PTA的簽訂是否能提升貿易及投資的確定性?

(6)PTA是否也能促成投資規範的自由化?

(7)PTA是否能免除「新保護主義者」措施(如不必要的環保、勞動巿場或公平競爭等法律規範)?

(8)PTA的細節及結果評估是否遵循透明程序及獨立分析而產生?

(9)PTA是否加強簽訂之合夥國家遵守WTO承諾及是否訂有PTA多邊化的落日條款?

(10)PTA是否允許新成員加入及與其他PTA進行整合?

四、主題：APEC國家的金融整合(Financial Integration in APEC Countries)
主講人：Hiro Ito, Assistant Professor of Economics, Portland State University, USA

內容摘要

1、由實證分析可知，APEC國家的金融整合大致與世界趨勢一致，但其整合的移度不如EU，若再將APEC國家分組則可發現愈低度開發的國家金融整合程度愈低。

2、金融自由化及金融區域整合程度愈高，(1)愈能降低國家的特定風險(因為可以減輕因個別國家消費或投資暫時減少的衝擊)；(2)能增加國家財富；(3)能促進貿易區域整合；(4)促進股票巿場及債券巿場能的發展。

3、經濟、法律及制度必須隨著金融自由化及金融區域整合同時進行，否則國家將未蒙其利、先受其害。

4、APEC包括經常帳赤字相當高的國家及有能力提供融資的國家，亦即會員國家之間即有互補的關係，但可惜的是由於政治利害等因素，往往無法達到互補的功能，如果能透過APEC作為對話及合作的平台，有利區域的進一步整合，區域內的會員國也能互蒙其利。

主講人：Cindy Houser, Senior Economist, Office of Regional Economic Integration, ADB

內容摘要

1、現況：多數亞洲新興國家之經濟雖然大致呈現成長，但趨勢仍具有不確定性。目前各國面臨之挑戰及風險包括：通貨膨脹的壓力、短期利率逐漸上升、長期利率偏低、世界經濟不均衡(global imbalance)等問題。

2、貨幣政策架構：對內均衡之策略為維持一定的物價膨脹率、對外均衡之略略則採管理式浮動匯率制度，但對內均衡及對外均衡通常無法兼顧。政策的擬具必須依通貨膨脹壓力及資本移入、資本移出、大國及小國的狀況而作適當的取捨。
3、結論：要確保資金移動的安全必須適當管理資金的移動(而非完全自由放任)、而最適政策目標應依經濟客觀情勢而作適當的調整。

五、主題：國際資本巿場的新參與者：政策的涵義(New players in international capital markets: implications for policy)

主講人：Amy Auster, Head, International Economics, ANZ Bank, Australia

內容摘要

1、APEC會員國中有21個已採行浮動匯率制度，只有6個仍實行固定或控制性的浮動匯率制度。

2、由於全球化的趨勢，APEC國家經濟持續成長，雖然股票巿場的規模相較先進國家仍小，但隨著家計部門的財富累積，其資金流出漸有成長，惟截至2005年多數會員國仍是淨資本流入的國家(尤其是中國)。國家評等多數有進步，但企業信用評等仍然相當脆弱，惟此種特性給予高槓桿投資人(如對沖基金)相當多的投資機會。

3、日本及中國將主導亞洲的未來發展方向。

六、主題：變遷中的經濟環境及其對全球架構的涵義(The Changing Economic Environment and Implications for the Global Architecture)

主講人：Gordon de Brouwer, General Manager, G-20 and APEC Secretariat, the Treasury, Australia

內容摘要

1、全球經濟環境

(1)經濟影響的平衡狀態發生改變：中國及印度等新興國家的崛起將影響原有的國家經濟均衡。尤其中國將成為美國之後的第二大經濟體，其對世界經濟的影響力將愈來愈大。

(2)跨國交易或投資擴增：(i)財貨與勞務、資本的國際移動因為各國紛紛減少資本帳移動的障礙、通訊及資訊科技的改良、運輸全球化等因素而迅速擴增；(ii)經濟整合度的增加提高各國的生活水平；(iii)勞務的全球整合程度可望愈來愈大；(iv)各國政策的重點逐漸朝向如何強化國內巿場健全性、監理體系、競爭力及公司治理品質等。

(3)資本及勞動自由移動及多樣性：(i)金融自由化及國際化的趨勢下，匯率管理制度朝向浮動匯率制度；(ii)合法及非法的人員移動增加；(iii)資本及勞動人力的移動對經濟產生深刻的影響(包括儲蓄、投資、消費、人力及社會資本等)，以及造成跨國效果 (衝擊的跨國傳導性)愈來愈大。

(4)人口統計結構的改變：(i)美國及多數開發中國家人口呈現增加趨勢，但歐洲及日本則呈現減少；(ii)多數國家人口結構呈現老化趨勢；(iii)國家經濟要持續成長，已經無法依類人口增加，而須著重如何增加生產力；(iv)移民所造成的外部效果愈來愈重大。

(5)潛在的經濟與非經濟弱點：(i)世界整合的程度愈高，則承受來自國際負面衝擊(包括流行性傳染病或瘟疫大流行、恐怖主義份子、能源、鑛產或糧食短缺等)的風險愈高；(ii)但國際經濟的整合也強化國際合作的進行。

2、公共政策的挑戰

(1)至少必須考量下列議題:

· 經濟政策的架構

· 世界經濟不均衡問題、人口老化及人口結構改變等挑戰

· 貿易及投資問題

· 人員移動問題

· 結構性經濟議題

· 非經濟的弱點的議題

(2)必須注意與國際性機構的規範一致性

· 是否包括IMF、G7、G20關心的議題

· 規範是否與國際一致(如BIS的Basel I及II)

· 是否反映經濟影響力(權重)的改變

· 是否會造成國際爭議及報復行動

七、主題：不同會員之經驗/挑戰比較(Comparative member economy lessons/challenges)

主持人：Stephen Grenville AO, Visiting Fellow, Lowy Institute for International Policy, Australia

(一)日本經驗

主講人：Huw McKay, Senior International Economist, Westpac Banking Corporation, Australia

內容摘要

1、 日本約40年的金融改革經驗具有下列特點：

(1)改革的步驟係由強化與國際之金融關係為出發點。

(2)解除管制的行動係為因應已經大到無法適應受到保護的國內資本巿場之國內業者需求。

(3)銀行體系的結構及健全是改革措施是否真正符合經濟所需的重要指標。

(4)重視經濟發展的官僚體系不願意減少對民間部門的槓桿，造成改革計畫及時程相當負面的影響。

2、 日本自由化的過程可分為四個階段：

(1)1980-1985：適逢美國雙赤字期間，美日的貿易關係緊張，美國雷根政府的雙赤字上揚，且相對利率上揚。

(2)1985-1990：政策過寬，流動性取得過易，造成泡沫經濟的發生。

(3)1990-1995：是所謂「非禮勿視、非禮勿聽、非禮勿言」的時期。但從1985年起至1995年止的10年間都受到廣場協定(Plaza Accord)的影響，日圓相較美元呈現相當強勢的走勢。

(4)1995-迄今：日本開始謙虛地進行改革。

3、廣場協定(Plaza Accord)的影響

1985年9月，以美、日等5個工業國家財政部長及央行總裁在紐約廣場飯店(Plaza Hotel)舉行會議，達成聯合干預外匯市場，使美元對主要貨幣有秩序貶值，以解決美國貿易赤字問題的協定。會後G5共同干預市場，美元匯率急貶。如日圓當時約250日圓對1美元，在G5協調干預下，僅1年多就升值到120日圓；日圓持續升值了10年之久，一直到1995年的1美元兌79.75日圓。該協定對日本影響相當大，1981-1985年，日本經常帳鉅額順差，企業大量購買美國公債。依日本銀行統計，1985年日本對外長期直接投資額爲440億美元；對外長期證券投資額爲1457億美元。「廣場協定」後，美元大幅貶值，日本對外淨資産匯率損失累計約3.5萬億日圓。此外，協定之後的10年間，日圓大幅升值，也大大削弱日本産品競爭優勢。日本經常帳盈餘從1986年占GDP的4%以上，下降到1990年的1.2%。

4、受到廣場協定(Plaza Accord)的影響(日圓長期升值)，及美國製造業的競爭優勢，日本政府不得不解除管制，開放資金流出。開放過程主管機關大藏省多所掣肘，直到1990年代初，因一連串的高官醜聞及政權轉移才修法將大藏省的權力予以削減，除去改革的障礙。此外，由於日本政府一直對其銀行體質深具信心，以致在資本帳快速開放過程中，沒有注意到銀行管理制度的配套修改及銀行體質的健全性，也是造成日本金融改革失敗的重要原因。

5、經驗的啟示及教訓

· 改革首先必須能及時配合國內的需求，外國的壓力應該是次要的考量因素。

· 改革的時點應該兼顧國內銀行體系的狀況，包括專業能力及經營狀況的配合。

· 如果在匯率彈性化及資金移動自由化之間無法取拾，先追求前者較具吸引力。

· 官僚體系常會因不願冒險或保護的心態而延遲自由化改革的時程，此種溝通相當不易，但若適時發生醜聞，則有助改革的順利進行。

· 「Big Bang」改革由前述因素觀之，並不具吸引力。

 (二)韓國經驗

主講人：Kyeong-Won Kim, Executive Director, Global Economy Department, Money & Finance Department, Samsung Economic Research Institute, Korea, Republic

內容摘要

1、國際資金移動趨勢

(1) 1990年開始增加，1996年最高達南韓GDP的9%，1997-1998及2001的IT泡沫破滅時，資本帳呈現赤字。1990迄今國際資金占GDP之比率約在3-5%間。

(2) 1990-1996國際資金係以放款為主(52%)；1999-2005則以資產(股票)投資為主(63%)，資產投資中股票投資占77%。2005年底，外資持有韓國證交所之股票已占巿場股票的40%。

2、1990年代的金融自由化改革

(1) 1990年代由外國的壓力及準備於1996申請加入OECD，韓國開始進行金融自由化改革，改革內容包括1990的實放巿場平均匯率制度、1992有限開放股票巿場、1993提出自由化及金融部門開放的三階段藍圖、1994年提出外匯制度改革5年計畫等。

(2) 該等改革係屬漸進式及被動式的自由化措施，及考量對經常帳的影響、金融監理無效等因素，結果並不成功，反而造成金融部門過度仰賴國外負債及企業的資本結構惡化等後果。

3、1997年通貨危機的經驗

(1) 1996年陸續出現警訊，GDP成長率跌至7.1%、經常帳赤字占GDP比率增加至4.7%、1997年初許多大型公司倒閉。

(2) 1997年年中，東南亞國家陸續發生通貨危機，韓圜亦未能倖免，雖然韓國央行提供緊急融通亦無濟於事，最後不得不向IMF求援，取得570億美元的貸款。

4、經驗及挑戰

(1)由過去的經驗可知：若國內產業財務槓桿高、公司治理不佳，則金融自由化可能產危險的後果、在自由化過程中維持平衡(包括金融工具的到期日)是很重要的、主管當局必須認知到仰賴短期外債的外部性。

(2)南韓目前面臨的挑戰包括：國外資本對金融業的影響力與日俱增(外資對國內銀行業的持股達60%，且外資管理的銀行的巿占率增加迅速)、金融機構於資產配置的角色漸減(不願貸款給中小型企業、過度借貸予家計部門)、如何評估複雜的金融工具所隱含的風險、如何公平對待國內外資本。

(三)中國

主講人：Ligang Song, Director, China Economy and Business Program, Australian National University, Australia

內容摘要

1、中國經濟發展的背景

· 產業高度成長、通膨及失業的壓力溫和

· 經常帳已自由化，但資本帳則仍高度管制

· 政策鼓勵國外資金流入，特別是國外直接投資(FDI)

· 國內儲蓄水準高

· 經常帳及資本帳盈餘，外匯存底累積世界第一

· 釘住的匯率政策仍承受相當大的巿場壓力

· 監理及法律架構及國有銀行體系下的貸款機構相當脆弱

· 股權巿場尚在發展初期

2、流向中國之國際資金移動型態

· 債權融資：債券融資、銀行融資、官方借貸

· 股權融資：直接國外投資、持有企業的股票

3、國際資金移動及匯率政策的取捨挑戰：中國被迫必須在(1)貨幣政策的獨立性、(2)匯率的穩定、(3)資金的自由移動等三個目標中取捨，而且這三個目標頂多只能達到二個，例如資本管制則僅能達到(1)及(2)、通貨理事會制度(currency board)僅能達到(2)及(3)、浮動匯率制度僅能達到(1)及(3)。這將考驗中國主政者的智慧。

4、經驗顯示，國際資金移動對投資、貿易、科技、人力資本及管理、金融改革及自由化等都有正面效益，進而促成經濟的快速成長，但改革的循序漸進、控制適量的外債及長短期貸款的結構等都是中國必須注意的重點。

5、政策挑戰：包括在兼顧穩定國內金融巿場前提下，進行資本帳的自由化，全面開放人民幣匯兌、銀行及金融部門改革(利率自由化及發展非國營銀行的金融部門)、人民幣匯率管理制度及國際收支帳的平衡(包括外匯存底的處理)、海外投資、國內股票及債券巿場的發展等。

八、小組討論

針對「如何確保國際資金移動」(Securing International Capital Flows)之主題，與會代表共分成三個小組，三組討論之結論雷同，摘要如下：

1、對各會員國之建議：強化國內金融體系(包括法制、基礎建設、不法監測機制、企業公司治理、改善投資環境、健全的貨幣及財政政策、深化債券及股票巿場並加強其透明度、適當管理國內外債務之風險、建立彈性的外匯制度)以及建立健全的區域合作架構(強化區域內資訊分享及監理合作、優先簽訂多邊自由貿易協定等)。

2、對APEC的建議：
（1）強化有關資金移動監理資訊或預警指標的資訊分享、與其他國際組織合作建立適合APEC國家的金融危機預警系統、建立APEC國家間的在職訓練或技術協助計畫、提供APEC國家最佳實務準則，以改善APEC區域的投資環境。

（2）APEC組織基本上是一個不具約束力之組織，因此加強區域之人才、資訊及經驗之交流，可能是目前唯一可行之道。但在與會中澳洲代表提出強化APEC功能之建議，也就是「雖然IMF扮演全球性的功能，APEC組織也可討論於區域內建立類似IMF之功能，以維持區域內金融穩定的功能」，惟尚屬極少數意見。
參、結論與心得

1、WTO推波助瀾全球化的結果，助長了FTA(包括PTA)的興起，依據講授者提供之資料，2004年FTA數目已超過200個，部分與會者對這種發展是否符合WTO精神提出質疑，會議其間多位講者更特別關切中國主導之PTA，並提出檢視PTA是否有利的checklist。中國主導之PTA，事關澳洲與美國在亞洲之利益，因此這個議題可能成為未來APEC之熱門議題。
2、講授者提出現代化國家之服務業活動占70％，此點與我國發展相當接近。但另卻指出APEC會員國普遍仍存在對服務業之進入障礙及限制，其中最嚴重者依序為菲律賓、印尼、馬來西亞、泰國及中國，因此未來「如何解除APEC會員國對服務業的限制（Doha Round）」議題，也是APEC可能討論的議題之ㄧ。我國金融政策正朝向國際化發展，而且東南亞係台商投資之重鎮，因此，我國未來應密切注意該議題之發展。
3.依IMF的統計，歐洲約有60%的投資資產是由區域內的國家所投資；APEC區域內投資之比例則僅35%，若再扣除美國因素，更偏低至6%。APEC區域內投資偏低之原因相當複雜，但一般公認的原因包括亞洲的金融巿場，特別是債券巿場相對較不發達、利率水準相對美國較低、匯率政策及日本對APEC之投資偏低等，有鑑於此，我國除了強化金融市場自由化外，積極發展債券市場更是重點方向。
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