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、資本帳規範措施
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資本帳規範促進穩定與發展：新方法介紹

摘要

1、2002-2007年間大量資本流入新興國家，雷曼兄弟倒閉後資金大量回逃到「安全的」美國市場，金融危機擴散到新興國家；2008-2011年間工業國家降息以擴張信用，致資本再度流回利率與成長相對較高之新興國家。

2、CARs方法分成價格基礎(price-based)與數量基礎(quantity-based)兩類。前者係透過對資本流出、流入課稅以改變外資價格，如計提無償準備金要求；後者則對特種交易(諸如短期外債等)予以禁止或設限，或者設定資金流入之停留最短期限。

3、不同於IMF主張，資本流動管理長期發展工作小組認為應視CARs為總體經濟政策基本工具、長期逆景氣循環之工具、限制資本流出可對不受歡迎資本流入產生嚇阻作用、某些情況數量基礎CARs會較有效等。

4、IMF當初成立時，被指定推動CARs；現在IMF應闡明CARs新主張、洗刷其污名以避免採行國家被指責；未來應避免國際間再透過貿易與投資條約或貸放條件，限制任何國家採行CARs之能力。
本文

一、前言

2007-2009年間全球經歷金融危機嚴正衝擊導引經濟走入嚴重衰退，2010年歐美國家經濟雖見復甦，但遠不如新興市場國家，且主權債務問題上升，歐美地區金融危機問題似乎尚未平息，市場存有二次經濟衰退疑慮，投資人行為再度趨於審慎，金融市場流動性變得不穩定，我們除密切注意國際金融動態外，更應瞭解本行因應此國際金融變化之可行方法與能力。

印度央行於2011年1月成立「高級金融研究與訓練中心」(the Centre for Advanced Financial Research and Learning, CAFRAL)，研究領域以金融規範與監理、風險衡量與管理、金融市場、金融穩定及金融普惠性(financial inclusion) 等為主，這次與BIS合作以探討後危機時期新興國家金融規範對成長、股市與穩定之影響為主題，舉行首次研討會。

此次印度央行邀請來自亞洲20個國家的29人參與討論會，並由印度央行、學界，以及BIS官員分別提出下列三篇文章：
(1) Anand Sinha, Financial Sector Regulation and Implications for Growth, Equity and Stability in the Post-crisis World.

(2)
M. S. Sriram, Vaibhav Chaturvedi and Annapurna Neti, Implications of Equity for Regulation of the Financial Sector in a Post Crisis World: Too Big to Fail Versus Too Small to be Counted.

(3)
Philip Turner, Macro perspectives on financial stability in emerging market economies (EMEs) .

且邀請中國大陸銀監會資深顧問(Dr. Andrew Sheng)、哥倫比亞大學教授(Professor Stephany Griffith-Jones)與IMF副總經理(Dr. John Lipsky)分別主持各篇文章之討論。

本報告係整理Professor Stephany Griffith-Jones、Kevin P. Gallagher、 Jose Antonio Ocampo等三位教授所合寫，題為「資本帳規範促進穩定與發展：新方法介紹」 (Capital Account Regulations for Stability and Development: A New Approach)之文章，作為本出國報告之主題。該文主張將資本帳規範列為基本的總體經濟政策且作為逆景氣循環之常設工具，也就是說，最好能將之列為是總體審慎政策工具之一。因此，該文之構想與建議，可作為爾後採行相關措施之參考。

二、資本帳規範之源起

1. 跨境資本流動之功能與優劣

自從資本市場於1960年代興起後，跨境資本流動規模快速成長，致國際資產部位成長遠超過全球經濟產出。大部分跨境資本流動發生在工業國家間，但是，漸多的新興國家參與國際資本流動。眾所周知，雖然投資是經濟成長重要因素，且在某些情況下資本流動可補充國內儲蓄不足投資之處；但是，某些資本流動(尤其短期債務之資本流動)可能對開發中國家經濟造成不穩定之影響。

2. 過去經常被稱為「資本管制」

近來金融與匯市危機期間，許多新興國家與開發中國家採行各種傳統所謂「資本管制」(即對資本流動予以規範)之措施。這些資本管制措施已被污名化，本文擬稱這些措施為「資本帳規範」(capital account regulations, CARs)。這次金融危機初期採行CARs之國家，在全球金融危機肆虐世界經濟之際，受害最小 
。

2008年全球金融危機，引發人們對於資本流動造成順循環現象之因應政策，展開爭論。直到最近，一些經濟學者，以及工業國家與國際金融機構，仍然對於資本流動規範保持敵視或緘默之態度。然而，許多新興國家(諸如巴西、台灣與南韓)已成功運用CARs管理大量資本流動之衝擊
 。IMF則多少認同資本帳規範之適切性，且近來更正式批准一套採行CARs之準則。

3. 資本流動管理長期發展工作小組之成立

2011年9月波士頓大學長程未來研究中心(Boston University’s Pardee Center for the Study of the Longer-Range Future)舉行之全球經濟治理倡議(Global Economic Governance Initiative)，跟哥倫比亞大學政策對話倡議(Initiative for Policy Dialogue)與塔夫塔大學全球發展與環境研究所(Tuft’s University’s Global Development and Environment Institute)合作，成立「資本流動管理長期發展工作小組」 (Task Force on Managing Capital Flows for Long-Run Development)。根據小組成員討論發現，後危機時期資本流動規範存有明確理性，設計與監控CARs將有助於其執行成效，此外，適度之全球與區域合作將可確保CARs成為總體政策有效工具。「資本帳規範促進穩定與發展：新方法介紹」乙文三位作者即屬該工作小組之成員，故該文探討這些議題，並提供資本帳規範之協議，以呼應2011年3月IMF理事會核准之資本管制準則
 。

三、資本流動與雙速復甦(Capital Flows and the Two-speed Recovery)

歷史上許多優秀經濟學家認為，金融市場存有不穩定之本質
。不同經濟學家使用不同學術名辭來推論，但卻有共同考量：

景氣繁榮期市場預期趨於異常樂觀、風險怯避轉弱、信用快速擴張、資產價格泡沫形成。一旦預期轉向，超額涉險(excessive risk taking)引發之失衡，將造成資產價格重挫， 部位平倉可能導致不穩定、恐慌與危機，於是經濟走入衰退。
資本跨境流往新興國家與開發中國家之情況，跟上述型態類似。2002-2007年間，有大量資本流入新興市場與開發中國家。雷曼兄弟倒閉後，資金大量回逃到「安全的」美國市場，這將大西洋兩岸金融危機擴散到新興國家。2008-2011年間，工業國家為擴張信用而調降利率，致資本再度流回到利率與成長相對較高之新興市場。其中，利差交易(carry trade)是導引資金流向之主要機制之一。流動性資加後，投資者賣出美元買入利率較高之貨幣，致這些國家貨幣匯價之預期走升。透過槓桿，投機客賺取利差與匯差。

這些突如其來之資本流入基於下列四項因素，形成經濟不穩定：

(一)
如資本流入過大，這種投機將促使匯價過度升值、匯價大幅波動，以及開發中國家資產價格泡沫。

(二)
即使是利率或匯率小幅反向變動也可能觸動槓桿部位大幅平倉，突然引發外資停止融資與資本外逃。

(三)
跟金融體系內其他金融機構緊密關聯之資投機個體，突然平倉可能引發系統風險。

(四)
資本帳開放之國家，短期資本流動壓縮獨立操作貨幣政策之空間。一般而言，升息是對抗通膨之工具，但升息卻引發資本大量流入，而形成流動性擴張之效果。

目前流入亞洲與拉丁美洲之民間資金水準已回到雷曼兄弟倒閉前之水準。以巴西為例，從2009年第三季到現在巴西里耳已升值超過40%，而有資產泡沫與通膨之疑慮。不足為奇的，巴西財長對外責難資本大量流入、匯價大幅升值，且同時採取各種「匯率戰爭」(currency war)之行動。面對資本流動，每個國家採不同方法因應。巴西針對外人購入巴西證券予以課稅，稍後更對放空里耳又持有外幣衍[image: image2.wmf]CARs
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Pardee Task Force on Managing Capital Flows for Long-Run Development

生性部位之企業，要求計提準備與課稅。

四、各類資本帳規範

專欄1列示金融危機前與危機期間各國採行過之各類資本帳規範。資本帳規範常被用來控制匯率波動幅度、避免幣別錯配、限制投機交易，以維持獨立行使貨幣政策之空間。方法上可大分成價格基礎(price-based)與數量基礎(quantity-based)兩類。價格基礎類係透過對資本流出、流入課稅以改變外資價格，以及智利、哥倫比亞、泰國等採用過之計提無償準備金(unremunerated reserve requirements)要求。數量基礎類則包括，對特種交易(諸如短期外債、非投資或貿易用途之資金匯出入)予以禁止或設限，或者設定資金流入之停留最短期限(minimum stay periods)。

五、採行資本帳規範之經驗法則(Rules of Thumb for Deploying CARs)

1、IMF與資本帳規範

有關資本帳規範，IMF於本(2011)年2月發表一篇研究報告指出，過去15年來資本流入管制措施效果非常好。此外，IMF也發現，全球金融危機期間採行資本管制國家受到衝擊程度最輕 
。美國NBER就這一主題發表一篇完整回顧研究發現，資本流入管制使貨幣政策更具獨立性，可增加長期資本流入比重而降低實質匯率波動壓力，且對資本流出做規範也同樣有效
 。

目前，IMF認同資本帳規範應屬金融穩定政策工具之一。此外，IMF也認知到，使用「資本管制」乙詞可能造成這些國家被污名化，進而影響投資者對這些國家投資環境之誤解。的確，1990年代採行資本管制國家之信用評等會被降等
 。因此，IMF為資本管制擬了新術語，稱為「資本流動管理措施」(capital flow management measures, CFMs)。另有人建議稱之為「資本管理技術」(capital management techniques) 
。誠如前述，工作小組以「資本帳規範」(capital account regulations)稱之，在於強調其屬於廣泛金融規範。

IMF理事會制定並核准一套「採行資本帳規範」準則。簡而言之，該官方報告建議，資本帳規範應是最後手段且是暫時性措施，而且，採此規範之國家應是已累積足夠的外匯存底、已採升降息且已採貨幣升值等措施後，才可考慮採行資本帳規範。此外，IMF建議，資本帳規範應採價格基礎，且不應對本國投資者予以差別待遇。

IMF認同資本帳規範雖應獲得佳許，但其所主張措施在許多方面卻是不利於開發中國家。在IMF尚未提出建議前，許多國家早已在其採行總體經濟政策與總體審慎政策之同時，多少附加適當之資本帳規範措施。根據IMF研究顯示，這些資本帳措施是成功的，即使當時措施並未跟目前IMF建議規範相吻合。

2、資本流動管理長期發展工作小組與資本帳規範
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、金融危機期間之資本帳規範

資料來源：

 Gallagher (2011)

。

如專欄2所示，資本流動管理長期發展工作小組提出另一套準則，其並無意主張這套新準則應在全球被套用，但期望這套準則可被各國決策者拿來充當經驗法則(rules of thumb)。

(1)應視資本帳規範為基本總體經濟政策之一環

不應將之視為最後手段。計量研究結果肯定資本帳規範效果之下，這類規範應被視為一系列管理資本帳方法之一。因此，資本帳規範措施應被視為避免或緩和危機之利器之一。此外，CARs不應被當成暫時性工具，而應被視為永久性工具而拿來作為逆循環工具(counter-cyclical way)，以緩和景氣大幅波動。

(2)因國家環境採不同方式運用資本帳規範措施

資本帳尚未開放國家與資本帳完全開放之國家，應採不同方式運用資本帳規範措施，前者將之視為逐步開放資本帳之工具，後者則應將之視為審慎規範之工具。IMF報告乃是假設所有國家均已開放資本帳且匯率已浮動而推得之結論，但事實上，仍有許多開發中國家將資本帳規範措施視為常設總體審慎管理工具，並經常性干預匯市。

(3)某些情況數量基礎資本帳規範措施可能比價格基礎者更有效

在那些資本帳相對封閉、央行對市場影響能力較弱之國家，或者正面臨外資大量流入(因利差擴大或市場強列預期匯價將升值)壓力時，數量基礎資本帳規範措施可能比價格基礎者更有效。這說法跟經濟理論與一些IMF研究報告之結論，是相互一致的。因為，存在有不確定性與民間部門對不對稱訊息之反映，採價格基礎措施可能難於準確校準(calibrate)，故數量基礎措施可能較適當。的確，IMF研究顯示，在許多狀態下證明數量基礎資本帳規範措施較有效 
。

(4)規範資本流出也是別具功能

在考量資本流入之資本帳規範方面雖已有很大改變，但對於資本流出之資本帳規範則避而不談。資本帳規範不應只被退居僅規範資本流入之用。透過資本流出之限制，也可嚇阻不受歡迎之資本流入，或可作為其他用途。另外，在嚴重危機時期，為阻止本國貨幣匯價急遽貶值與銀行擠兌，管制資本流出可能是必要的。的確，冰島金融危機時期，IMF在其對之金援計畫裡批准冰島管制資本流出。最後，本工作小組一些成員研究發現，規範資本流出有助於導引信用與投資流到「實體經濟」(real economy)。

(5)避免拿資本帳規範充當累積外匯存底工具

資本帳規範措施不應被拿來充當累積外匯存底之工具。最近研究發現，開發中國家累積外匯存底之社會成本，可能已達GDP之2%-3% 
。資本帳規範(CARs)是減少超額外匯存底累積之工具。

六、監控與微調(fine tuning)之必要性

IMF準則很少談到資本帳規範相關政策設計問題。IMF計量報告雖顯示資本帳規範(CARs)成功的運作，但卻找不到文獻探討成功運用CARs之行政設計與微調該類措施之方法。許多研究顯示，在缺乏適當微調措施下，因外國投資者可透過漏開資本流動交易水單(mis-invoicing)、以外人直接投資名義掩飾短債流出入，或者運用衍生性金融商品操作，來逃避與規避這些規範，致資本帳規範最後失敗。

巴西與南韓已能根據不同層級規避動作，逐步「微調」其規範。為提高CARs之有效性，微調CARs是有必要的，尤其，如將規範標定於動作較大者(large actors)，則這種微調會較一般人所想像的還容易。如採價格基礎規範且透過租稅系統予以課徵，違規者會有刑責，則存有誘因促使市場參與者依法遵循。專欄3列示全球金融危機期間CARs之採行，表中顯示巴西與南韓會依據市場變化而持續強化並改變其資本帳規範之結構(composition)。

七、國際合作之必要性

IMF、G-20、FSB及其他國際性組織，不應制定全球強制性規範來要求各國開放資本帳，而應致力於緩和CARs被污名化，並擁護各國採行CARs以避免與緩和危機之衝擊。此外，這些組織應促成世界各國CARs之協調，進行全球性對話。

1、IMF被指派推動CARs

IMF當初成立時，被指定公開認同且推動CARs之採行。John Maynard Keynes與Harry Dexter White均將CARs視為Bretton Woods system之核心功能。在審議Bretton Woods system過程中，Keynes指出：「資本流入、流出之控制，應是戰後體制的一項永久性機制。」的確，在IMF章程(articles of agreement)裡並未授權IMF推動資本帳自由化。章程第VI章更規定，會員國「為規範國際資本流動有必要採行這類管制。」
 

2、IMF應對CARs正名

IMF、G-20、FSB與這些組織之會員國，可透過公報、演說，以及諸如「世界經濟展望」等報告，闡明對CARs之新主張。這樣持續關注CARs將有助於洗刷採行CARs之污名。這不僅可化解各國政府與市場參與者之緊張態度，更可將CARs納入法令規章，且有助於擴大國際社會合法的將CARs解釋為總體審慎規範。

3、IMF應避免CARs被貿易與投資相關條約所侵犯

目前IMF章程所規定之政策空間正被貿易與投資相關條約所侵犯，因此，前述作法是非常重要的。近年來，貿易與投資相關條約禁止採行CARs，且這些條約留有例外管理國際收支危機之條款，只允許暫時性採行CARs。在亞洲，規範資本流出、入之CARs最為流行，ASEAN要求會員國於2015年之前廢止使用大部分的CARs，而僅保留很小之例外空間。跟美國簽訂之貿易與投資條約，所預留的彈性最小。2011年1月來自全球約有250個經濟學家，呼籲美國認同國際間近來對CARs之共識，並允許各國彈性的採行管制措施以避免與緩和危機。在回應這項呼籲之信函中，美國財長Timothy Geithner強調美國將不會改變政策，其寫到：「一般而言，我們相信面對這些風險，最好透過交互運用財政與貨幣政策、匯率調整，以及精心規劃非歧視性審慎規範(如銀行準備或資本要求、匯率暴險限制)等措施來管理。」這種說法非常諷刺，畢竟美國已簽署IMF之CARs準則。

4、國際間就CARs進行對話

國際社會應開始就政府間關於CARs進行對話，尤其，資本彼此流出、流入之國家間更有必要。當初成立IMF之會議上，White與Keynes同意資本流動之相關兩造(both end)可採行資本管制 
。此外，工業國家經常是資本流動之源頭，但經常忽略這些資本流動對其他國家所產生之負面影響。誠如前述，美國政府為創造就業與刺激景氣而採寬鬆貨幣政策，引發殺傷力極大之利差交易效果。但是，蔑視這項事實，目前管理資本流動之工作，完全落在這些收受資本流動國家之身上。

5、協調資本流動存在有共同利益

工業國家希望信用與資本留在自己國家以利其經濟從危機中走向復甦，同時，開發中國家不樂見這些資金流向自己國家。因此，在開發中國家與新興國家採行CARs阻止這些資本流入以緩和這些經濟不穩定因子流入之同時，工業國家應調整其租稅措施或其他規範以留住這些資本。

八、結論、心得及建議事項
台灣是一個小型開發經濟體，對外貿易依存度頗高，匯市穩定又是維持對外貿易持續發展非常重要之因素。然而，2008年全球金融危機發生以來，英、美等國陸續採行量化寬鬆政策，導致大量外資不時進、出台灣之匯市及其他金融市場。因此，以台灣財經環境特性來看，維持金融市場穩定與經濟穩定成長，確實需要採行資本帳規範措施。

誠如「資本帳規範促進穩定與發展：新方法介紹」乙文所述，過去採行資本帳規範措施之國家經常被「恥笑」為「資本管制」。但該文文獻回顧發現，過去採行資本帳規範國家不但能成功緩和金融危機之衝擊，且經濟多能穩定發展。因此，該文提出數種資本帳規範措施，並簡別那種情況應採那種不同措施。最後，更呼籲IMF等國際組織應採各種方法與管道，扭轉世人污名資本帳規範之觀念，倡導各國將資本帳規範措施列為基本總體經濟政策之一，作為逆景氣循環之工具，且推動國際間就資本帳管理措施進行對話。

「資本帳規範促進穩定與發展：新方法介紹」乙文這般論述應屬前所未有，本出國報告詳細將該文予以轉述，對台灣未來採行相關措施，增添許多參考資料與文獻。

過去，台灣採行之資本帳規範措施以數量基礎為主，這種作法似乎合乎該文所主張「在面臨外資大量流入壓力時，數量基礎資本帳規範措施會比價格基礎者更有效」；此外，該文也列許多價格基礎之措施，讓我們有更多的選擇。相信這些都是台灣可學習的「經驗法則」，也都是本出國報告重要貢獻之一。

九、參考文獻

Abdelal, Rawi, (2007). Capital Rules: The Construction of Global Finance, Cambridge, MA: Harvard University Press.

Aizenman, Joshua (2009). “Hoarding international reserves versus a Pigovian Tax-Cum-Subsidy scheme: reflections on the deleveraging crisis of 2008-9, and a cost benefit analysis,” NBER Working Paper No. 15484. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research.

Ariyoshi, Akira, Karl Habermeier, Bernard Laurens, Inci Ötker-Robe, Jorge Iván Canales-Kriljenko, and Andrei Kirilenko (2000). “Capital Controls: Country Experiences with Their Use and Liberalization.” Occasional Paper, No. 190. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

Epstein, Gerald, Ilene Grabel, and K.S. Jomo (2003). “Capital Management Techniques in Developing Countries.” In Ariel Buira (ed.), Challenges to the World Bank and the IMF: Developing Country Perspectives. London: Anthem Press, ch. 6.

Gallagher, Kevin P (2011). “Regaining Control: Capital Controls and the Global Financial Crisis.” Political Economy Research Institute, University of Massachusetts-Amherst.
Helleiner, Eric (1994). States and the Re-emergence of Global Finance. Ithaca: Cornell University Press.

International Monetary Fund (2011a). World Economic Outlook, April, Washington, D.C.: International Monetary Fund.

International Monetary Fund (2011b). Recent Experiences in Managing Capital Inflows — Cross-Cutting Themes and Possible Policy Framework. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

Magud, Nicholas, Carmen Reinhart, and Kenneth Rogoff (2011). “Capital Controls: Myth and Reality — A Portfolio Balance Approach.” Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research.

Ocampo, Jose Antonio, Shari Spiegel, and Joseph E. Stiglitz. (2008). “Capital Market Liberalization and Development”. In Capital Market Liberalization and Development, edited by J. A. Ocampo and J. E. Stiglitz. New York: Oxford University Press.

Ostry, Jonathan D., Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Marcos Chamon, Mahvash S. Qureshi, and Dennis B.S. Reinhardt. (2010). “Capital Inflows: The Role of Controls.” In IMF Staff Position Note. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

Ostry, Jonathan D., Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Marcos Chamon, Luc Laeven, Mahvash S. Qureshi, and Annamaria Kokenyne (2011). “Managing Capital Inflows: What tools to use?” Staff Discussion Paper. Washington, D.C.: International Monetary Fund.

Rodrik, D. (2006). “The Social Cost of Foreign Exchange Reserves.” International Economic Journal 2(3): 253–266









� 詳參Ostry et al. (2011)。


� 詳參Gallagher 2011與IMF (2011b)。


� 詳參IMF (2011b)。


� 詳參Ocampo, Spiegel, and Stiglitz (2008)。


� 詳參Ostry et al. (2010)。


� 詳參Magud et al. (2011)。


� 詳參Abdelal (2007)。


� 詳參Epstein et al. (2003)與Ocampo et al. (2008)。


� 詳參Ariyoshi et al. (2000)。


� 詳參Aizenman (2009)與Rodrik (2006)。


� 詳參Helleiner (1994)。


� 詳參Helleiner (1994)。





PAGE  
21

