前  言
在各國政府紛紛推出刺激景氣方案之下，全球經濟在金融危機發生後已逐漸呈現復甦，各國央行也持續配合採行寬鬆貨幣政策，資本市場再度掌握充沛的流動性。亞洲地區以其領先全球之經濟成長動能，當此金融市場漸次回復正常之際，吸引大量外資匯入，推升區域內各國股市，儼然成為先進國家寬鬆貨幣政策下之資金出口。然而，證券投資之資金移動並不穩定，面臨外資匯入，一則以喜，一則以憂，各國密切關注大量資本移動對國內經濟、金融穩定可能帶來之負面影響，資本移動管理因而成為近期熱門議題。
在開放資本帳的大前提下，過去的觀點一致鼓吹資本移動自由化的好處，理論上有助於提高全球資金配置效率，同時引導各國在面臨國內外經濟金融衝擊時，能夠隨即調整至均衡狀態。資本移動頻繁使儲蓄率低的國家能夠藉此為生產投資計畫籌資，分散投資風險，促進貿易並有助於金融市場發展。IMF研究報告曾指出，跨國資本移動自由化與貿易自由化同樣有利，限制資本移動將扭曲資源配置，以致流失部分利益。
然而，當一國金融市場與總體經濟仍不夠健全，且金融監理制度尚未完善，則資本自由移動帶來之衝擊若超過國內承受能力時，將嚴重影響金融穩定。大量資本流入雖可提升經濟成長動能，卻同時使各國曝露在未來資本反轉流出的潛在風險中，將資本自由移動之影響力比喻為「雙面刃」便十分貼切。
多數新興市場國家關切外資大量湧入為該國帶來的經濟問題。資金大規模流向新興市場，追求高收益、低估風險、採高槓桿財務操作、發行或買入一些資訊不夠透明的產品等現象，在景氣好、信用擴張期間或許不是問題，一旦情勢反轉，就如骨牌紛紛倒下。大量短期資金流入可能使該國匯率飆升及資產泡沫化，擴大金融市場波動，升高危機。外資何時大量流出，其本質上就是引進外資時必須注意的一大風險，特別是頻繁進出新興市場，非常不穩定的證券投資資金。

在全球化巨輪推動下，金融市場發展在貫徹全球化作法上尤為典範，這次起源於美國之金融風暴，事發後幾乎以光速傳染全球其他市場。當風暴逐漸沉澱後，主管當局、學者專家及國際金融組織重新思考，資金進出完全自由是否對基本面有利，除質疑資金移動未必是理性投資及借貸決策的產物，且早已偏離基本面所能解釋的合理範圍，更憂心外資因過度樂觀、集體盲從而大量湧入，使資產價格驟漲遽跌終至泡沫化，導致總體經濟遭池魚之殃。
亞洲國持有龐大外匯存底（大陸、日本、臺灣、南韓、香港及新加坡合計超過4兆美元），其中不乏外資匯入具高度流動性之熱錢。任由熱錢來去自如甚或氾濫成災，有違總體審慎政策，在此情境下，近來資本帳適度管理之思維再度現身。亞洲各國皆關注其境內國際資本移動議題，尋求最適當之管理運作模式，並思考區域間跨國合作，以共同面對此一挑戰。
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1、 SEACEN Expert Group（SEG）研討會

（一）SEG研討會

第4屆SEG研討會暨技術會議仍由SEACEN 研訓中心（Research and Training Center）舉辦，距第3屆技術會議（2006年Kuala Lumpur）間隔已有4年。本次會議地點位於馬來西亞中央銀行（Bank Negara Malaysia）近兩年於吉隆坡市行政區興建之訓練中心（Lanai Kijang）。該中心硬體設施完備，與BNM相距不遠，亦可供外部機構租借舉辦會議並可提供餐飲住宿。

本次計有香港金融管理局、新加坡金融管理局（2人），以及印尼（3人）、南韓、馬來西亞（3人）、緬甸、尼泊爾、菲律賓、斯里蘭卡、泰國（2人）等央行與本行派員共17名參加，與會者以從事國際收支、金融統計及研究部門為主。

（二）本次會議安排專題報告如下：

1.
亞洲開發銀行經濟研究處Dr. Joseph E. Zveglich Jr.－2010年亞洲經濟展望
2.
SEACEN研訓中心Dr. Reza Yamora Siregar－SEACN會員國資本移動對金融穩定之意涵
3.
日本央行亞洲貨幣合作中心Mr. Masaru Tanaka－次貸危機後已開發國家是否須重建資金移動之監控架構

2、 金融海嘯後總體經濟及資本移動課題
（一）亞洲開發銀行經濟研究處Dr. Joseph E. Zveglich Jr.專題演講「2010年亞洲經濟展望」
1. 金融危機後亞洲經濟復甦相對領先全球，但面臨之潛在壓力包括：

（1） 政府景氣刺激方案之合宜退場時機；

（2） 商品、原油及糧食價格上漲；

（3） 財政赤字惡化；

（4） 美國房貸市場疲弱；

（5） 持續性國際收支經常帳失衡；

（6） 國際間缺乏政策合作；

（7） 資本移動瞬間反轉危機；

（8） 資產價格泡沫化。

2. 對總體經濟政策提出建議如下：

（1） 重振審慎自律的貨幣與財政政策，考量“後金融危機時代”之資本移動、國際收支失衡與資產泡沫狀況，調整財政、貨幣與匯率政策以因應挑戰；

（2） 貨幣政策與金融法規整合，以控制資產泡沫；

（3） 採行更有彈性的匯率政策；

（4） 控制財政赤字；

（5） 金融架構重整與強化金融法規無法僅由區域層級解決，需要全球共同在政策面合作。

（二）SEACEN研訓中心Dr. Reza Yamora Siregar報告「SEACN會員國資本移動對金融穩定之意涵」，要點如下：

1. 亞洲新興國家2009年第4季經濟成長遠超過全球其他地區，預估將於2010~11年持續領先復甦。
2. 2009Q2~Q4期間，SEG會員國金融帳中證券投資呈現資金大幅回流。資本移動管理除傳統貨幣與總體經濟政策外，尚須採行審慎金融監理措施。
3. 區域內金融機構體質相較於亞洲金融危機時代已有明顯改善，本次金融危機後銀行放款趨於保守，可能使採行低利政策之成效有限。
4. 市場流動性充裕使資金趨向追逐房市，推升資產價格，宜採行總體審慎措施，監控金融穩定。

（三）日本央行亞洲貨幣合作中心Mr. Masaru Tanaka檢討「次貸危機後已開發國家是否須重建資本移動之監控架構」，要點如下：
1.
認為現有監控資本移動之架構仍符合管理需要，尚無顯著缺失。本次金融危機肇端於信用衍生性金融商品而非外匯交易，現有美元清算實務並無重大缺失，因此對美國眾議院擬修法將外匯交易涉及美元端之交割，比照衍生性商品納入集中清算制度乙事，不以為然。認為此舉徒增交割作業成本，而另產生集中清算機構本身做為單一交易對手之風險。

2.
日本央行無意將涉及日圓之外匯交易改採集中清算制度。若美國單方面採行此一制度，或許會因美元交割成本提高，致使其他主要貨幣間外匯交易數量增加，亦未可知。
3.
Mr. Tanaka另分享其任職日本央行外匯交易室之實務經驗，說明該行干預外匯市場或銀行貸放的藝術，無須動用到法規層級，而係管理或技術層面之操作，例如經常拜訪商業銀行，瞭解其各項交易之實際資金進出模式，質疑渠等有無游走模糊地帶。若遇匯市波動過大時，甚至使出難纏手段，每隔15分鐘即從交易室密集致電有關銀行，以作為市場管理之輔助措施。

3、 SEG技術會議目的及過程
（1） SEG技術會議：

1. 提供SEACEN會員國資本移動資料分享，瞭解各國外匯市場中本國貨幣之升貶值壓力（Exchange Market Pressure），共同建立區域內早期預警系統（Early Warning System），原為SEG創始目的之一。SEG要求會員國有義務配合建立資料庫且定期更新所需統計數據，俾供建置EWS，充實系統預測功能。目前SEACEN會員（連同觀察員日本、香港、澳大利亞）已擴增為19國央行，但SEG資料庫則係日本、汶萊、柬埔寨、斐濟、巴布亞紐幾內亞及越南以外之其他會員國央行。

2. SEG設計之表格範本須定期（季或月資料）填報，然而各國提供統計資料之配合情況仍須努力，部分國家提供之統計數據不完整且有較長之時間落差。資料不完備將妨礙EWS之建置，致使其無法發揮預期效果。本次工作會議目的即在邀集填報統計資料之各國工作人員，加強宣導資料填報之重要性，再三強調應依規格按時完成各項統計資料之填報，並保證會員國提供之資料不致外洩或提供任何私人研究報告之用。

3. 會員國未能完整填報各項表格範本之原因大致包括：該國缺乏某項資料之統計、資料統計期間差異（無月資料僅有季資料）、統計數據之細項分類方式與SEG所定規格不同，或基於保密理由未便公開之資訊等，我國也有部分類似情形。SEG擬檢討現行表格內各項欄目，從個別會員國所能提供之資料中取得公約數，希望重新調整後之表格範本能更貼近各國現有統計資料規格，俾提高SEG資料收集成效，並有助於統計資料整合時之一致性。

（2） 會議決議事項

1. SEG掌握資本移動統計工作有賴會員國如期提供各項資料，但並非每個國家都具備SEG表格範本內所列統計資料項目，因此經過本次會議檢討後，將（1）國際收支統計、（2）外幣資金流出入、（3）商業銀行國外資產負債及（4）銀行間外匯市場交易量等四項，列為優先填報表格，請會員國配合填表。
2. 與會人員將於會後1個月內逐項檢討該國所能提供之統計資料項目，期能再增加填報內容。SEG將彙整各國回報現況，倘若某項統計多數國家均無法提供，SEG將考慮修改表格，俾表格設計更符合實際狀況，便於填報。

3. SEG規劃未來每季向會員國提出問卷，藉以瞭解各國有關資本移動之非量化資料，包括對此一議題之未來展望等。

4. 鑒於EWS之重要性，SEACEN研訓中心考慮近期內組織研討會，邀請學者專家講授Exchange Market Pressure Index 及Financial Stability Condition Index等相關課題。
4、 SEACEN會員國近期資本移動概況

（1） 會員國整體概況

1. 亞洲景氣回溫，總體經濟表現領先全球，資金回籠新新興市場。
2009下半年金融市場逐漸恢復正常，全球經濟開始回溫，資金再度回籠新興市場。原先部分業界憂心2009年資金流入新興市場規模，將由2007年最高峰大幅滑落80％以上之現象似未出現。實際上僅較2008年減少約三成，其中直接投資與證券投資流入之資金均減少。

亞洲新興市場由於景氣復甦力道較強，2009年實際資本流入較前年反而增加44％，尤其證券投資從2008年流出635億美元，轉為2009年流入663億美元。展望2010年經濟持續好轉，業界看好新興市場，流入金額將有機會成長65％。
2. SEG會員國2010年經濟看好，吸引全球資金進入。
基於內在因素如基本面相對穩定，外匯存底充裕，通貨膨脹受到控制，有利於政府與民間舉債。會員國銀行部門對次貸及衍生性商品曝險較少，經濟體質較佳，足以對抗危機。再加上及時推出之財政措施有效刺激景氣，緩和國內經濟所受衝擊。金融危機後，市場信心迅速恢復，風險意識降低，投資人信心增加。2009年全球金融市場狀況已改善，銀行貸放增加，企業對外拓展市場。
會員國資本移動由2008年流出551億美元，轉為2009年淨流入939億美元，主要來自證券投資。2008年金融危機以來，會員國平均利率水準與美國聯邦資金利率間利差為正（日本除外），且較2007年擴大。已開發國家之低利政策，促使資本外流，湧向新興市場追逐風險資產。會員國所屬金融與非金融產業均發行新股籌資，擴大外資參與境內市場，並且放寬本國人對外投資資金之流出。

2009年股市大致呈上漲趨勢，資本移動隨股市起伏波動，投機行為應運而生，引起貨幣主管機關關注。直接投資之資本移動因屬長期趨勢，相對而言較具穩定特質。 
3. 本國貨幣面臨升值壓力
2009年因SEG會員國景氣回春，吸引資本金流入，以致本國貨幣面臨升值壓力，進而引入更多投機資金，期待進一步升值。在此交互循環下，再加上為促進國內經濟成長而持續採行寬鬆貨幣政策，以致憂心國內市場流動性過多，資產價格泡沫化，將影響金融穩定。
會員國介入市場捍衛本國貨幣之匯率阻升行動，其中必然結果之ㄧ是不斷累積外匯存底。然而如此一來，對於外資資本瞬間逆轉大舉流出之潛在危機，則具備更深厚應變實力。
（2） 綜觀各會員國關切資本流入所引發之議題，大致為景氣過熱與信用急速擴張，有關各國2009年以來資本移動概況與部分國家採行之因應措施分述如下：
1. 澳大利亞
（1） 國內儲蓄及投資率均高，資本移動完全開放，私部門資本流入可彌補經常帳逆差。景氣復甦階段跨國投資資本移動也已恢復，流入或流出量均增，但相抵後流入淨額變化不大。金融危機發生時，本國人大量匯回海外投資，而在全球金融市場狀況改善後，對外投資再度大量匯出。直接投資則相對上未受金融危機影響。

（2） 銀行及非銀行企業在危機發生後均發行新股募資，導致短期間內大量股權投資資金流入。2008.11.28至2010.3.31間，由於政府擔保銀行債務，使銀行得以在海外發行前所未見之鉅額債券。金融市場狀況改善後，外資持有澳洲公司之股權增加。
（3） 2008下半年因澳洲準備銀行與美國FED換匯（註：reciprocal currency agreements或foreign currency liquidity swap lines金額100億美元，2008.9.26），資產負債表中存款負債大量增加，於2009.1.30換匯到期後回降。
（4） 國內完善金融系統足以吸收飄忽不定資本移動帶來之效應，匯率波動未對實質經濟帶來明顯干擾。企業發行外幣計價債務均作匯率避險，持有外幣資產部位則利用衍生商品避險。
2. 柬埔寨
國內尚無資本市場或衍生性金融商品。政府繼續維持政治、總體經濟穩定與開放資本移動，外人直接投資政策不變。國外經濟金融情勢好轉將有助於外資流入，因此關注全球景氣是否穩定復甦。
3. 香港

（1） 外資看好大陸、香港經濟，境內金融業蓬勃，外資及居住民匯回資金，全球資產配置在亞洲之比重也提高。資金充裕，銀行貸放意願增加，資金趨向追逐境內資產價格。
（2） 資本移動方向一旦逆轉為市場隱憂，屆時大量資金移出香港，造成利率上升、資產價格滑落，將嚴重影響金融市場與投資人。

4. 印尼

（1） 國內總體經濟狀況穩定，2008年金融危機期間GDP仍成長4.5％，未來景氣預期持續看好。與已開發國家利差擴大，資產獲利較佳，本國貨幣已升值，保持溫和通貨膨脹。
（2） 全球經濟復甦，流動性增加，國內投資環境改善，市場展望良好，盧布匯率穩定，國內外利差擴大等因素，吸引外人投資。但須注意國際油價上漲、國內基本設施改善遲緩與政府赤字預算未達成目標等因素。
5. 南韓

全球景氣回春，預期南韓經濟快速復甦，基本利率可能調高（註：已於2010.7.9由2％調升1碼為2.25％），債市可望納入世界政府債券指數（World Government Bond Index）等因素，吸引外資流入。外部干擾因素為希臘債務危機、大陸緊縮信用及美國修訂銀行業法規等。
6. 馬來西亞

（1） 出口需求不振，獲利縮減，使外資直接投資急於匯回盈餘以保本。全球經濟前景不確定，出口減少，產能過剩，以致外資推遲新投資計畫。
（2） 全球金融市場及投資人信心逐漸恢復正常，亞洲景氣復甦領先全球，民營企業有資金需求，國內資本帳開放及利差等因素，吸引更多外資投資股市。

（3） 外匯存底準備充裕並維持彈性匯率，可因應流入外資資金瞬間反轉流出之風險。

（4） 為協助居住民提升風險管理能力與操作彈性，降低企業經營成本，自2010.4.2起，開放非銀行得經由資本市場服務法（Capital Market and Services Act）核可之國內期貨商，在同法指定之國外交易市場從事外幣計價衍生性商品交易。其中具備企業擔保之交易，無金額限制，否則須依照投資外幣資產交易限額之規定。

7. 尼泊爾

（1） 國內政權移轉政治不穩定、市場規模小、缺乏基礎建設、勞動法規僵化、土地交易成本過高，加以全球金融危機與鄰國大陸、印度急速發展，不利於吸引外資直接投資。
（2） 宜深入結構性改造，強化總體基本面，修正現有外人直接投資政策，加強改善營運及投資環境，以提高競爭力。
（3） 2009年頒布貿易政策（Trade Policy），希望提振出口競爭力，建構有利環境，降低貿易逆差及對印度貿易依存度，俾提高所得與就業，但先決條件首須達成政治穩定。

8. 菲律賓

（1） 因外資看好物價穩定、外債支付能力佳、銀行體系健全等基本面因素，2009年持續吸引資金流入，海外勞工匯入款持續支撐國內需求，帶動經濟穩定成長。近期全球景氣溫和復甦，投資人信心改善，促使資金重返新興市場。
（2） 憂心大量資本流入導致信用急速擴張，使金融市場過熱，若資本迅速反轉流出，將衝擊貨幣及金融穩定。此外，2010年選舉則使外資踟躕，採觀望態度。

9. 新加坡
（1） 與2008年相比，2009年證券投資資金小幅外流，主要源自於外資對非銀行私人企業股權投資淨流出，國人海外投資減少，且投資國內證券之境外基金也贖回。外人直接投資流入增加，但因本國對外直接投資流出恢復速度較快，致淨流入金額不大。出口及內需市場支撐景氣復甦，隨著亞洲股市與債市回溫，預期來自證券投資之資金將持續流入。

（2） 星國是小型開放經濟體又兼國際金融中心，總體經濟基本面良好，吸引外資流入，另一方面，政府則將公部門盈餘投資海外，並鼓勵私人企業建立海外據點，以平衡資本移動。

（3） 在法規環境與監理架構下，金融機構體質健全，足以因應金融與景氣衝擊。貨幣政策與總體經濟基本面足以管理匯率短期波動，並避免匯率走勢長期被扭曲。

（4） 全球主要經濟體成長表現未能回歸正常軌跡，未來金融市場仍將處於不穩定時期，投資人敏感造成證券投資之資本移動搖擺不定，貨幣政策將面臨跨國銀行資金移動與資產泡沫化之壓力。
（5） 亞洲新興經濟體仍經不起資本瞬間大量外流及資產價格崩落，屆時勢必引發匯率急貶、政府與民間資金成本提高、外債膨脹等惡果。
10. 斯里蘭卡

（1） 國內政壇結束長達30年的衝突，政治、經濟趨於穩定，投資人信心大增。全球景氣逐漸復甦，外資看好亞洲，適時對國外投資人推出一連串提昇國家形象之活動方案。經濟情況改善，參加IMF備用融資機制（註：Stand-by Arrangements, SBA）。同時開發基礎建設、提供優惠利率、維持匯率穩定，投資公司享有租稅折讓及法規環境改善等正向因素支撐下，吸引直接投資及證券投資資金流入，股市也已逐漸成長。
（2） 自2010.3.11起實施一系列開放措施，允許特定進口商品之預付貨款免繳保證金，外資可在商業銀行合併不同投資帳戶，以促進貿易自由化。漸進式開放資本帳，允許開立特定用途銀行帳戶。涉及商品、服務之貿易收支，匯款及經許可之國外借貸，可買賣遠期外匯，以供企業避險。

11. 泰國

（1） 貿易順差增加，經濟持續呈現復甦跡象，可望調升利率。經濟基本面良好，吸引外資直接投資。匯率波動增加，進、出口商提高避險。

（2） 外資直接投資之資金於金融危機期間將盈餘匯回，以支應母公司資金短缺。全球景氣復甦後投資人風險意識改變，國內政局不穩、外資出走及全球經濟能否穩定復甦等，仍為基本面關注因素。
（3） 為平衡資金進出，提供企業及個人更多對外投資管道及強化國內企業競爭力，採行放寬資本移動措施，開放本國企業對外直接投資自由化。2010年2月起，經由證管會許可之對外證券投資規模，由原300億美元提高為500億美元。提高國人對外直接投資及證券投資選擇彈性，但增加管理上挑戰，成效有待觀察。
（4） 為增強進、出口商有彈性管理匯率風險能力，促進外匯市場發展及確實反映市場供需，2010年2月起，允許國內進、出口商有關商品、服務之外匯避險交易，可自由提前解約。開放成效則有賴廠商對避險工具之操作知識。
5、 研習心得及建議事項：

（一）資本移動為全球重要熱門課題

全球經濟開始從金融危機中復甦，國際資金重返新興市場，引起多數新興市場經濟體關切大量資金湧入為該國帶來的問題，因為匯率此時已不是平衡國際貿易順差或逆差的相對貨幣價格，而是大量資本移動交易的結果。大量短期資本流入可能使匯率飆升及資產泡沫化，不利金融市場穩定。金融危機後，學者、國際金融組織與主管當局均重新思考資金進出完全自由是否對基本面有利，質疑資本移動不再純粹是理性投資及借貸決策的產物，因此改變從前的想法，認為對資本移動保留一些適度的管理措施，反而較為有利。
為應付大量資本流入對經濟、金融穩定帶來之挑戰，過去部分新興市場國家曾採行之政策工具大致為傳統沖銷操作與輔助性資本管制規定等，包括常見以公開市場操作降低貨幣基數、鼓勵國人海外投資（韓國、馬來西亞、泰國）、允許境外法人在國內籌資、調升存款準備率（哥倫比亞）、政府存款轉存央行（馬來西亞、泰國）、介入換匯交易、擴大匯率波動區間（智利、哥倫比亞）、外資匯入款要求提存不計息準備金（泰國）、對匯入外資課徵資本稅或利息平準稅（巴西）等。

不同的政策工具各有其優勢，但操作上也各有其侷限，例如：長期沖銷資本流入須支付相當高之操作成本、放寬匯率波動幅度如何判定、財政緊縮使利率上升卻引來更多資金流入、研究顯示以往拉丁美洲頻繁的資本管制往往只有短期效益等。採行任何一項措施必須多方考量各種因素，組合妥適策略，尤其須評估實際效益與對經濟、金融之影響。資本移動管理之適當性及採行管理措施之時機條件更重要，如同IMF觀點：經濟成長狀況是否接近飽和、外匯存底規模是否適當、匯率波動幅度、現行國內貨幣緊縮工具對控制信用及資產價格之效力，以及資本持續流入之期間長短等。
（二）具體增進本行提供SEG表單填報狀況

依據SEACEN SEG第4屆技術會議決議，會後研訓中心以電郵通知各會員國檢討現有資料庫填報情形。配合SEG決議並依據近年來提供資料模式，已填具SEG所需調查表，並分析未能提供資料之原因。（各項表格實際填報狀況參見附表：Survey on the Availability of the SEG data）
另經檢討建議新增填報「銀行間貨幣市場交易金額（表FA）」，已於簽奉核定後即以電郵通知SEACEN Center將於2010年7月起填報。該項資料係依據經濟研究處金融統計月報發布資料擷取相關內容，尚不涉及機敏資料，可提高填報績效。經過本次檢討後，自下期起，填報資料達成率將提高到44％。有關本行填報資料概況如下表：
	填表狀況
	按時提供各項統計
	未提供資料原因

	
	
	無統計資  料
	細項分類方式不同
	業務機密
	合計

	欄位數量
	62
	55
	11
	13
	141

	比率
	44%
	39%
	8%
	9%
	100%


1. 填報表格內全部分類項目者：
（1）表A－國際收支統計季資料
（2）表F－貨幣市場利率
（3）表FA－銀行間貨幣市場交易金額
（4）表I－有效匯率指數
2. 依據實際資料之有無，填報表格內部分項目者：
（1）表B－證券發行

（2）表BA－證券發行餘額（政府及央行）

（3）表BAA－證券發行餘額（銀行及其他）

（4）表C－外債統計

（5）表G－即期及遠期匯率

（6）表HA－股票市值

3. 因統計資料分類方式不同，僅填報總金額不含細項者：
表D－商業銀行國外資產負債
4. 無相關統計資料而未填報者：
（1）表AA－外幣資金流入、流出

（2）表EA－匯率平均買入、賣出價

（3）表L－居住民持有國際債權：因SEG表格細項分類方式與經濟研究處發布之「國際投資部位」年資料不同。

5. 基於保密理由未便公開者：
表E－銀行間外匯市場交易：本行每月發布之銀行間外匯市場交易量僅總金額與各分項所佔百分比，未發布細項金額。
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