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馬 千 惠

摘 要

本文章係探討我國資本管制開放對於各

類資本移動的影響。其中資本管制數量化的

方法，係採用 Johnston與 IMF團隊的方式。

並以台灣 1990年 1月至 1999年 9月的資本

移動月資料來作實證分析。觀察匯率、我國

利率、外國利率、我國 GDP、資本管制係數

對各項資本移動的影響。

實證結果發現：(1)資本管制的開放僅對

我國對外直接投資、外資來台直接投資有顯

著的影響。(2)各項資本移動大多數受到其前

期或前二期的影響，惟方向不一定相同。(3)

我國國民所得提高，則我國對外直接投資與

證券投資增加，亦吸引外國對我之直接投資

與證券投資。(4)新台幣貶值使我國對外直接

投資與其他投資減少，外國對我國之證券投

資與其他投資亦減少。(5)我國利率的上揚，

使我國對外直接投資增加，外國對我的證券

投資減少，存放款增加。(6)外國利率的上揚

則使我國對外證券投資減少，外國對我國直

接投資增加。

一、前 言

1997年中爆發的亞洲金融風暴，在國際

貨幣基金等之金援及各國政府採緊縮政策及

金融改革下，已於 1998 年下半年起逐漸平

息，東亞各國的經濟於 1999 年開始步入復

甦。金融風暴發生後，許多文章均探討金融

風暴發生的原因，得到的結論幾乎大同小

異，然而對於受風暴影響的國家是否該繼續

解除資本管制或是採資本管制則仍有爭議。

許多研究指出各國政府應依不同性質的

資本移動而有不同的規範，主因外國長期資

本的流入較穩定，對於一國的經濟發展較有

貢獻。惟如係短期資本，則因其極易快速反

轉流出，反而容易造成資本接受國金融，如

匯率、利率、股價等的大幅波動。因此主張

— ６３ —

中 央 銀 行 季 刊

第二十三卷第一期

＊本文章係本行委託中研院胡春田研究員之研究計畫「由東亞金融風暴看資本帳之結構問題與開放政策」之後續研

究。其中將實證資料由季資料改為月資料，然由於有些資料無法取得或不連續，因此極端值、資料點的大幅上下波

動等均影響實證之結果。感謝資訊室的黃麗慧小姐及列印資料的同事，外匯局的游明男副局長、王清杉先生、黃昭

榮先生，經研處的李光輝先生、鄭秀芬小姐、蔡美芬小姐等同事的幫忙，使本文得以完稿。惟本文僅代表作者個人

意見，與服務單位無關，如有錯誤，概由作者負責。



中央銀行季刊 第二十三卷第一期 民國九十年三月

— ６４ —

開發中國家似宜管制短期資本的進出，以穩

定國內金融。然另一派，尤其是國際貨幣基

金（IMF），幾乎是主張資本自由移動。認

為資本自由移動能使一國經濟對於國內外經

濟金融的衝擊快速調整至均衡狀態。而且自

1980年代以來，在各國金融自由化後，解除

資本管制幾乎已成為世界潮流，全球資本市

場自 1990年來即快速整合，使資本管制的效

果不彰。

我國對於資本移動採取循序漸進的開放

方式，由經常帳之自由化開始，然後才是資

本帳(金融帳)。於 1987年 7月大幅開放外匯

管制，與經常帳有關之外匯交易，如商品貿

易與勞務收支，幾乎已完全自由，其後又陸

續開放金融帳之各項資本移動。迄今（2000

年5月）僅對金融帳之資本移動有少數限制，

我國僅對國人赴大陸投資及外人來台直接投

資採核准制，以及外資投資我國證券市場尚

有金額及持股比例限制（註1）外，其餘如銀

行、公司的海外舉債、國人對外投資、借款

等之資本移動均已完全自由。

本文章係探討我國資本管制開放對於各

類資本移動的影響，第二節為管制資本帳的

原因與效果及將資本管制數量化的方法之文

獻探討，第三節為利用台灣金融帳之月資料

所作的實證分析，第四節為結論。

二、文獻探討

（一）管制資本帳的原因與效果

管制資本帳的原因隨各國經濟金融情

況、經濟發展程度及國際金融情勢的發展而

有不同。Johnston(1998)（註 2）的文章將資

本管制的原因分為四大類：

1.國際收支及總體經濟的管理

(1)國際收支逆差

國際收支逆差或國內投資大於國內儲蓄

（經常帳逆差）、政府財政赤字之融資，即

通膨稅(inflation tax)，而採低利政策，並採資

本管制以避免資本外流，但反而使國內儲蓄

降低，因而效果不彰。

(2)維持貨幣與匯率政策的自主性

利率與匯率政策為達成內部與外部均衡

的目標，兩者如不一致性時，則採資本管制

以協調其不一致性。如為避免匯率貶值的壓

力時，採管制資本流出則可不需採取緊縮性

的貨幣政策；或為避免本國幣升值而採管制

資本流入，則可不需採取寬鬆的貨幣政策。

(3)資訊不完全及資本市場的群眾行為

(herding behavior)

在資訊不完全及資本市場的群眾行為

時，資本管制可以減少短期資本及匯率的大

幅波動。

(4)捍衛固定匯率

在固定匯率制度下，短期資本大量移動

將使得國際準備、利率大幅波動，甚至使固

定匯率無法維持。因此採管制資本以維持固
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定匯率制。

(5)金融壓抑的國家

金融壓抑係指法定存款準備率高、管制

利率、最高信用額度、信用管制、金融部門

競爭力差。而金融壓抑的配套措施為資本管

制。

2.金融市場與金融機構的發展

如同關稅是為了保護幼稚工業，以達經

濟規模及降低生產成本，並藉由邊作邊學

(learning-by-doing)以累積人力資本與技術。

資本管制則是為保護未發達的國內金融市

場：

(1)藉由資本管制以限制新金融產品及國

內金融市場的競爭，結果反而阻礙國內金融

市場與金融機構的發展。

(2)藉由資本管制以達直接信用管制及利

率管制的效果。

幼稚工業的保護理論是福利經濟學上次

佳解(second best solution)，即當市場有一扭

曲時，無法直接紓解，則採取另一扭曲以增

加社會福利。

在新興國家金融市場扭曲的來源包括：

資訊不完全、銀行體系的經營不善(insol-

vent)，政府保證產生的道德風險、缺乏成熟

的金融市場。因此由政府干預以管制資本移

動，以期能減少因市場不完全而產生的社會

福利降低。

3.審慎金融監理的原因

(1)國際交易可能有多種風險，如移轉風

險、主權風險、國家風險等，進而影響相對

應的國內交易。如外國證券在國內掛牌交

易，則因國內外不同的司法程序、監管、會

計原則而可能有紛爭，因而限制外國證券在

國內掛牌。

(2)維持金融體系的穩定，如避免國內金

融機構過度的外匯暴險、或延長金融機構的

負債期限及金融體系的穩定，而採資本管

制。惟效果可能有限，因其限制證券多元

化，使投資風險提高、減緩金融市場的發

展、降低金融資產的流動性及品質。此外，

亦由於投資人將透過不同的金融工具或機構

來交易，以避免資本管制，反而將使特定的

金融風險提高。

4.其他原因

經濟規模與開放程度，監管體系的特

徵，社會、部門與策略的考量，尤其是對內

直接投資。較大的經濟體通常分散投資風險

的機會大，因此較不需要開放資本移動；愈

開放的經濟受國際影響大，因此容易採資本

管制以減少國外的衝擊，但愈開放則避免管

制的機會愈多。

此外，Shigehara(1998)亦說明資本移動

管制的原因不外是次佳解之考量，一國外匯

存底不足，以及在資本自由移動時代，利用

選擇性信用管制方式（資本管制）以維持國

內貨幣政策自主權及匯率穩定（註 3）。

當然資本自由移動能帶來不少好處，如

Shigehara(1998)提及，使企業及個人能得到跨
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期消費與儲蓄的最佳組合，平穩國內外的經

濟金融衝擊，貿易收支的清算條件較佳等。

如觀察曾經有大量資本移動的東亞國家，則

不難發現，這些國家在外資大量流入後，經

濟成長大幅提高（註4）。只是資本市場不完

全，借貸者資訊不對稱，總體經濟政策不健

全，財政赤字嚴重，金融監理制度不健全，

則資本的大量移動影響金融的穩定，一旦外

資大量移出則造成金融危機，經濟大幅衰

退。且在全球金融市場高度整合的今日，金

融危機極易擴散至他國，因而由區域危機引

發至全球金融危機，如 1997年中的亞洲金融

危機擴散至俄羅斯及拉丁美洲國家。

至於資本管制的效果則很難估算。資本

管制雖短期可控制資本移動的速度，如限制

資本移出以避免外匯存底惡化，但其可能帶

來一些副作用，例如國際資金為避免將來投

資本金及收益無法順利匯出，而不願流入該

些資本管制國家。或一國為保護國內金融業

的競爭，及資金快速反向流出而影響金融穩

定，因而限制資金流入，結果可能使國內金

融業的國際競爭力更下降。除資本管制的因

素外，國內外經濟金融的情況亦是影響資本

移動方向改變或移動金額變動的原因。此

外，資本管制時間夠久，則金融創新與資產

間的替代來避免資本管制，使得資本管制的

效果不彰（註5）。而Dooley(1996)的回顧文

獻中，亦指出資本管制無法改善民間資本移

動的組成，一國匯率等，且管制僅能延長固

定匯率制的時間，而無法避免受投機者攻擊

（註 6）。

然而要印證資本管制的開放是否造成資

本移動增加則得到肯定的答案。如英國外匯

管制始於 1939年，主要係因外匯存底不足，

而 1973年加入歐洲共同市場之後，需在五年

內開放資本自由移動，但因國際收支帳惡

化，自 1977年下半年才開始逐漸開放，大幅

開放資本自由移動則是在 1979 年 10月，然

開放外匯管制後，由於許多資料已無法取

得，因此無可靠的數字佐證資本管制開放對

資本移動的影響。惟由海外證券投資的大幅

增加，民間部門在英國銀行的外幣存款大

增，使得英國銀行的對外貸款大幅增加（註

7），顯示資本管制開放會增加資本移動，然

對於國際收支的變動則未知。此外，對於拉

丁美洲與東協國家的研究亦顯示，資本管制

的開放確實是造成資本大量移入的原因之一

（註 8）。

受到亞洲金融風暴影響的國家，如泰

國、印尼、馬來西亞與韓國，在風暴之前，

因持續採行開放資本移動措施，吸引國際資

金大量移入，金融風暴後則陸續採取外匯管

制措施，如限制銀行對外借款金額或未平倉

部位、提高外幣存款的準備率、限制貸款本

國幣予非居住民、外國資金停留期間小於一

年，離境時要扣離境稅等（註9）。然在金融

風暴逐漸平息後，則陸續開放資本移動。其

中馬來西亞於 1999年 9月 1日起，外資離境
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不需再支付離境稅，9月 1日至 4日，外資移

出則達4.6億美元。惟幅度逐漸減緩，此可能

與亞洲經濟已由衰退逐漸步入復甦，且其國

內金融因實施改革而逐漸穩定，使得國際資

金仍願續留在馬來西亞有關。

不管採取資本管制時間的長短，效果如

何，學者均建議資本管制僅能短期採用，否

則極易產生弊端，且在國際金融市場高度整

合且各國經濟互相依賴的情況下，資本自由

移動才能使經濟順利調整各種國內外經濟金

融的衝擊。當然，如果對流入資金不善加利

用，金融機構的缺失與政府政策的不一致，

則開放資本移動可能造成金融危機（註

10）。

（二）資本管制係數

要衡量資本管制開放對資本移動的影

響，首先需將資本管制數量化。對於資本管

制係數的建立有的是用比較主觀的方法，如

胡春田（1999）（註 11），建立二套資本管

制係數，管制係數 A依資本管制開放措施則

給予 1，如為資本管制措施則給予-1，並依時

間數列加以累加。管制係數 B 則依資本管制

開放措施或資本管制措施的影響力，而給予

5 至-5 的權值，並依時間數列加以累加。且

管制係數 A 與管制係數 B 的相關係數高達

0.988。

而 Johnston與 IMF的團隊（1999）運用

一個較客觀的管制係數建立方式（註 12），

建立經常收支與移轉管制係數(Index of con-

trols on current payments and transfers，CCI)與

資本管制係數(index of capital controls，KCI)

來比較各國外匯與資本管制的情況。

管制係數的建立係利用 1997年 IMF 的"

Annual Report on Exchange Arrangements and

Exchange Restrictions" (AREAER)來計算 41

國的外匯管制情形。其雖是橫斷面資料，但

因所選的樣本國家有已開發、開發中及經濟

轉型國家，因此實證結果可以作為分析一國

經濟發展的時間數列。

管制係數的建立方法如下：

1. 依據 AREAER 的外匯管制分為二大

類：經常收支與移轉管制以及資本管制，而

前者又分為 7類，後者分為 9類，二者合計

共 142小項。且判定某一小項的外匯管制與

否決定於經濟面而非依 IMF的判斷。

2.管制係數

管制係數的建立，分為二步驟，首先計

算第 k 類的外匯管制係數，其次再計算經常

收支與移轉管制係數及資本管制係數二大

類。

(1)第 k類的管制

CIkj=
1
Nk

=
Nk

1
Dij

其中Dij是一虛擬變數(dummy variable)，

表示 j國對 i項的管制，如管制則為 1，否則

為 0。

CIkj是 j國對 k類的管制，為實際管制的

項目數目除以可以管制的總項目。
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Nk是第 k類的總管制項目。

(2)經常收支與移轉管制與資本管制係數

CCIj=
1

NCCI
=

NCCI

1
CIkj

KCIj= 1
NKCI

=
NKCI

1
CIkj

其中 NCCI與 NKCI分別為經常收支管制及

資本管制的類別數

(3)外匯與資本管制指數

ECIj = 1
2 (CCIj +KCIj)

其中 ECI(exchange and capital control in-

dex)為外匯與資本管制係數，係經常收支與移

轉管制係數及資本管制係數的簡單平均。

至於在虛擬變數( Dij )的給分上，如禁

止、數量限制、需核准與登記、限制投資者

的機會（如證券的種類）、或並無該類市場

的存在時，則判定為外匯管制，給分為1。其

餘的措施，如統計的衡量、管理上的證明、

官方遠匯的拋補是選擇性的、執照是自由給

予、缺乏外匯交易正式市場的參與，則不屬

外匯管制，給分為 0。

以上判斷外匯管制與否，可能與 IMF 認

定的外匯管制有些差異，如在 IMF 的評斷

上，（1）登記或給予執照如做為監督之用而

非限制支付或證明之用，例如提供確實交易

的證明文件則不屬於外匯管制（除非引起過

度的(undue)延遲）。（2）指示性限制(in-

dicative limits)，如主管當局對於高過限額或

無法分配外匯的確實經常支付的申請均予核

准時，而民眾確知主管當局一定會核准時，

則指示性的限制非屬外匯管制。

Johnston 等建立的外匯管制係數係依據

IMF 每年統計對會員國外匯管制規定的問卷

調查，因此評斷的標準較為客觀，且具有下

列優點：

(1)對於現行個別管制項目的涵蓋範圍較

廣，而且更能掌握管理制度的改變。

(2)指數建立的透明度高，因此指數即可

自我解釋。

(3)指數可以隨時修正，刪除或增加某些

管制項目。

(4)指數為 1則管制高，為 0則不管制，

然僅能作為現行外匯與資本管制的指標，而

非表示監督及執行外匯管制的情形。

由 41國在 1996 年底的外匯與資本管制

情況的比較，Johnston 得到該些國家經濟金

融情況與外匯管制的關係（相關係數）包

括，

1. 通常對於經常收支與移轉管制的國家

則一定採取資本管制。

2. 經濟發展程度低，即經過購買力平價

調整的每人 GDP( per capita adjusted by PPP)

愈低則管制愈多。只是經濟發展與管制的因

果關係不顯著。

3.匯率波動程度大則管制程度高。

4. CCI、KCI與資本移動呈反向關係。

5. 貿易及投資與外匯及資本管制的關係

不大，而是與貿易條件、相對報酬率關係

大。只是資本管制程度高則貿易與投資少。
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6. 金融部門深化的程度低、效率差，則

資本管制程度高。

其中金融部門深化的指標為利差(interest

rate spread) 與金融效率。利差通常以存款利

率減去倫敦銀行間拆款利率（LIBOR）作為

利差的衡量，而金融效率則以國內銀行信用

佔 GDP 的比率來衡量。利差高則管制程度

高，國內銀行信用比率低則管制程度高。

三、實證分析

（一）資料來源

我國資本移動資料來源由中央銀行外匯

局之"指定銀行承作外匯收支分類統計"，"國

內投信於海外募集資金、外國專業投資機構

及一般境外法人及自然人投資國內證券情況

表"、 "國際金融業務分行資產負債表"及經研

處之"銀行國外資產負債表"與"貿易信用"。

資本移動各項目則依國際收支帳第五版

手冊中金融帳的分類，將上述資料加以彙

總。金融帳分為對外直接投資、外資來台直

接投資、證券投資(資產)、證券投資(負債)、

其他投資(資產)與其他投資(負債)。而證券投

資再區分為股權證券與債權證券，其他投資

則區分為貿易信用、放款、現金與存款及其

他。

至於外國利率則以美國 3 個月國庫券利

率，由 IMF 的"International Financial Statis-

tics"而來。本國利率則採"金融統計月報"中，

30~90天期商業本票利率。新台幣匯率則是新

台幣對美元匯率之月平均匯率或是以 15國進

出口貿易權數加權之名目有效匯率指數之月

平均匯率。至於我國國民所得資料則是來自

主計處 "國民經濟動向季報"，由於係季資料

為方便與月資料一起分析，因此採簡單平均

分配於 3個月（註 13）。

所有變數的資料期間則由 1990年 1月至

1999年 9月為主（註 14），惟其中外資投資

我國證券市場的資料，外國專業投資機構、

投信及外國法人及自然人資料則分別由 1991

年 3月、1995年 3月及 1996 年 3月始有統

計。

（二）台灣金融帳的結構

1.台灣金融帳

觀察台灣金融帳的情況，由表 1(季資料

加總而得之年資料)顯示，自1980年代以來，

除 1986-1987 年因預期新台幣大幅升值，及

1998年(第四季)-1999年，因亞洲金融風暴逐

漸平息，而台灣經濟基本面優於其他東亞國

家，吸引外資大量流入，而使金融帳呈現大

幅淨流入外，其餘期間，金融帳大抵均呈現

淨流出。由表 2(月資料加總而得年資料)及圖

1資料顯示，1990年 1月至 1999年 9月期間

之金融帳月資料，雖月資料與季資料差異頗

大，然大致與季資料趨勢相同。而在金融帳

月資料中，以其他投資的金額最大，且其他

投資淨額的波動幅度最大。圖 2與圖 3則將
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表 1 國際收支（季資料）

1984-1999

金融帳

對外直接投資

外資來台直接投資

證券投資（資產）

股權證券

債權證券

證券投資（負債）

股權證券

債權證券

其他投資（資產）

貨幣當局

政府

銀行

其他部門

其他投資（負債）

貨幣當局

政府

銀行

其他部門

金融帳

對外直接投資

外資來台直接投資

證券投資（資產）

股權證券

債權證券

證券投資（負債）

股權證券

債權證券

其他投資（資產）

貨幣當局

政府

銀行

其他部門

其他投資（負債）

貨幣當局

政府

銀行

其他部門

資料來源：中央銀行
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表 2 國際收支（月資料）

1990-1999/9
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其他投資再區分為貿易信用、放款、現金與

存款及其他資產（或負債），結果發現無論

是本國金融機構的對外放款（資產）或外國

金融機構對我國放款（負債）的波動性均居

首位。

資本移動的波動性的衡量通常以變異係

數(coefficient of variation)的值表示，由表3觀

察 1990年 1月至 1999年 9月之全樣本期間

圖 1 國際收支

圖 2 其他投資—資產
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金融帳的波動性，顯示證券投資淨額與其他

投資淨額的波動性分別為 44.16及 10.05，遠

高於直接投資淨額的 1.22。證券投資項目

中，債券投資的波動性高於股權證券投資；

其他投資以放款波動性最高。放款的波動

性，是所有資本移動項目中波動性最高，本

國對外放款與外國對我國之放款之變異係數

分別為570.58與 59.92。可見資本移動有所謂

冷、熱錢(hot money or cold money)之分，直

接投資的波動性較低。這結果與 Shih and Ma

(1999)（註 15）的台灣季資料分析結果，

Brennan and Michael(1999)以 1990至 1997年

亞洲國家資料分析結果（註 16），以及Baily

et al分析 1997-1998年亞洲與俄羅斯金融危機

前後資本移動所得結果相同（註 17）。但

World Bank的Claessen et al (1995)研究指出，

有些國家的直接投資與證券投資及其他投資

一樣無法預測（註 18）。

如將資本移動區分為本國資金移動(資

產)，與外國資金移動(負債)，以觀察外資是

否較本國資金波動性大。表 3 顯示，除其他

投資中放款、現金與存款細項外，外國資金

移動，無論是直接投資、證券投資或其他投

資的波動性均顯著高於本國資金的移動。這

也是我國對於開放外資進出採取較為審慎態

度的主要原因。

2.金融危機與資本移動

為觀察金融帳內各細項資料，於亞洲金

融風暴期間資本移動波動幅度是否較平時期

間大，或是哪些項目波動特別明顯變大，而

將資料期間區分為平時樣本與危機樣本期

間，其中危機樣本期間係指 1997 年 1 月至

圖 3 其他投資 負債
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1998年 6月，即涵蓋危機期間 1997年下半年

及前後各 6個月（註 19）。

如將資料期間區分為平時樣本、危機樣

本，則表 3顯示在危機期間，外資直接投資

波動幅度提高，外資投資國內證券的資本移

動大幅提高，其中股權證券投資與債券投資

的變異係數，分別由平時樣本的 1.92 及

8.79，提高為危機期間的 51.73及364.01最為

顯著。至於其他投資各細項，僅外國人的貿

易授信、存款及其他負債在危機期間波動性

提高，其他各項資本移動則反而是平時期間

資本移動的波動性較高。

如依胡春田(1999)的方法，取資料的變

量，即前後期資本移動變量的絕對值求出的

平均值來分析，由表 4統計表可以得知，平

均變動量，直接投資與證券投資，無論是本

表 3 資本移動之波動性
1990/1—1999/9
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國資金或外國資金，在危機期間波動性均較

平時期間為高，波動性約增加為二倍。然其

他投資各細項中，除外國人存款的波動性在

危機期間變大外，其餘各項則是平時期間的

波動性較高，可能係因危機期間國際資本的

移動大幅縮減，因而使得波動性減緩（註

20）。

（三）資本管制係數的建立

資本管制係數的建立可以選定較主觀之

判斷方式，如胡春田(1999)，依時間經過，我

國資本移動開放措施而給予相同或不同權數

之分數。而 Johnston（1999）則將資本移動

各組成項目，依管制給予 1 或完全開放給予

0的分數，再經項目數之簡單平均而得資本管

制係數。由於 Johnston 之設算較為客觀，因

此本文採用之。

根據 Johnston的方法來計算 1990年 1月

至 1999年 9月台灣的外匯與資本管制係數。

表 4 資本移動變量之波動性
1990/1—1999/9
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由表 5可知，自 1990年迄 1999年 9月，我

國外匯管制，不論是經常收支與移轉管制係

數(CCI)或資本管制係數(KCI)，均隨時間經過

而逐漸降低，其中CCI由 0.16降至 0.08，而

KCI 由 0.28降至 0.19，顯示我國是採循序漸

進開放資本移動的方式。比較我國資料(表 5)

與 Johnston 所分析的 41國資料(表 6)，顯示

在 1996年底時，台灣的經常收支與移轉管制

係數為 0.08，較 41國平均 0.13為低。比較表

5與表 7，在經常收支與移轉管制係數的七個

類別中，外匯匯率制度、外匯收入與支出的

特別安排、居住民的外幣帳戶、非居住民的

所有幣別帳戶、進口文件規定與進口支出等

五個類別管制係數值均低於 41國平均，出口

文件規定與出口收入則與平均相同，僅無形

貿易及支出的管制高於平均。惟細推敲其原

因，主要為對於個人的勞務支出每人每年自

由結購額度自 1987年 7月以來即為 500萬美

元，公司行號的勞務支出則不限金額。雖然

結購額度限制在 Johnston 的計算中屬於外匯

管制的情況，其實每人結購額度已相當高，

因此亦可說是無管制。

至於台灣的資本管制係數，在 1996年底

時為 0.21，亦較 41國平均 0.39為低。比較表

5與表 8，在資本管制係數中的九個類別中，

出口、無形貿易及移轉收入、資本與貨幣市

場工具、信用操作、直接投資、直接投資的

清算、房地產交易及對機構投資人的限制等

七個類別管制係數值均低於 41國平均，對衍

生性商品的管制則與平均相同，僅對商業銀

行的管制則高於平均。對商業銀行的管制

中，對於我國銀行的國外借款（國外負債）

限額在 1997年 5月才取消，而對於非居住民

的放款則仍在禁止之列，這也是預防新台幣

國際化，影響新台幣匯率穩定的安全措施。

至於台灣外匯與資本管制係數(ECI)，即

經常收支與移轉管制係數與資本管制係數的

簡單平均在 1996年底為 0.15，較 41國平均

0.26為低。

（四）迴歸實證分析

本小節主要探討我國資本管制開放對金

融帳各項目資本移動之影響。我們知道資本

移動除受本國與外國利差、匯率變動、一國

所得的影響外，亦受資本管制程度的影響。

1.資本管制與各變數之關係

在未作迴歸分析之前，先以相關係數矩

陣觀察各變數間的相關性。由相關係數矩陣

（註21）觀察資本管制係數(KCI)與各項資本

移動等變數的關係，結果發現，我國 KCI與

經常收支與移轉管制係數(CCI)的相關係數高

達 0.73，顯示我國經常收支與移轉管制愈

高，則資本管制愈嚴。而GDP與KCI的相關

係數為-0.83，顯示我國所得愈高，資本管制

愈放寬。以上二項結果與Johnston(1999)觀察

國民所得不同國家的橫斷面資料相同。

至於 KCI與各項資本移動的相關性，除

與證券投資(資產)的相關係數為 0.43 外，其

餘與直接投資、證券投資（負債）、其他投



資本管制開放與資本移動關係的再探討

— ７７ —

表 5 台灣的外匯與資本管制係數

1990/1∼1999/9
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表 6 外匯與資本管制係數(1996)
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表 7 各類別經常收支與移轉管制係數(1996)
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資的相關係數均在 0.2以下，顯示 KCI 對各

項資本移動的影響均不大。這除反映我國自

1987年 7月大幅放寬資本移動的管制後及其

後陸續之放寬措施，因此自 1990年以來之資

料顯示，我國資本管制的項目已不多，再加

上有些資料不完整，各時間數列出現不少極

端值，亦使得 KCI與各項資本移動的相關係

數不大。

表 8 各類別資本管制係數(1996)
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至於 KCI 與新台幣對美元匯率、新台幣

名目與實質有效匯率變動的年增率相關性不

大，三個相關係數均在 0.2之下。然 KCI 與

新台幣實質有效匯率指數（REER15）的相關

係數高達 0.77，與新台幣名目有效匯率指數

(EER15)及新台幣對美元匯率(NT$_US$)的相

關係數分別為 0.44 與-0.44，表示新台幣升

值，則資本管制較大。

2.變數間的因果關係

由於相關係數無法確知二變數間的因果

關係，而且有些無關的變數間，其相關係數

卻很高，因此利用Granger causality test檢驗

資本管制係數及其他解釋變數之前期資料是

否對當期各項資本移動有影響。至於落後期

數的決定，無法很確定，當然落後期數愈大

愈能顯示二變數間的關係，本文採落後二期

與六期。如果採用落後期數二期檢驗 KCI 對

資本移動的因果關係，則方程式為

Yt= 1KCIt 1+ 2KCIt 2 +ut (4.1)

其中Y係某一項資本移動

落後二期的因果關係檢定，在 5﹪的顯

著水準下，KCI 僅對其他投資（資產）有因

果關係，即前二期的 KCI 影響當期我國對外

之其他投資。至於落後期數為六期的因果關

係檢定，在 5﹪顯著水準下，KCI 僅對我國

對外直接投資有因果關係。

另檢驗其他解釋變數對資本移動各大項

的影響，則在 5﹪顯著水準及落後期數為二

期，則以不同方式表示的新台幣匯價，即新

台幣對美元匯率、新台幣名目與實質有效匯

率及其變動的年增率對其他投資（資產）具

因果關係。GDP 對證券投資及其他投資（資

產），及本國利率對其他投資（資產）有因

果關係，其他變數間的因果關係均不顯著。

3.迴歸分析

由於因果關係檢定僅能說明某一變數的

前期資料是否能解釋另一變數，而無法說明

是否真正是"因果"關係。因此以迴歸式來說

明資本移動是否受資本管制開放、本國利率

與外國利率差、匯率變動、所得的影響，即

Yt =c+ 1 fxrate+ 2i f+ 3i d+ 4GDP+ 5KCI

+ut (4.2)

其中 Y 為金融帳之直接投資、證券投

資、其他投資(資產與負債)，fxrate為新台幣

匯率，if為外國利率，以三個月期美國國庫券

利率為代表，id為本國利率，為台灣 30-90天

期商業本票利率，GDP 為台灣國民所得，

KCI為資本管制係數，u為殘差項（註22）。

而新台幣匯率則包括四種表示方式，（1）新

台幣對美元匯率，（2）新台幣對美元匯率變

動的年增率，（3）以 15國雙邊貿易加權之

新台幣名目有效匯率指數，（4）新台幣名目

有效匯率指數變動的年增率。另為與胡春田

（1999）以台灣國際收支季資料所作的實證

作比較，考慮利率平價理論（註 23），而將

（4.2）式修改為

Yt =c+b1i_ for+b2i d+b3GDP+b4KCI

+ut （4.3）
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其中，i_for=美國國庫券利率+新台幣匯

率變動年增率，代表外國利率。

在對(4.2)與（4.3）式作迴歸分析之前，

須先作四項準備工作，首先檢定各變數的時

間數列是否穩定，如果不是穩定數列，則繼

續檢定內生變數間是否有共整合(cointegra-

tion)的現象。其次則檢定數列是否有前後期

相關(serial correlation)，最後則以向量自我相

關(vector autoregressive, VAR)方法決定解釋

變數的落後期數。

檢定各變數的時間數列是否穩定，通常

以Augmented Dickcy-Fuller unit root test (ADF

單根檢定)。所有數列的單根檢定中，美元對

新台幣匯率、新台幣名目有效匯率指數及證

券投資（資產）在 10%的顯著水準之下，均

有單根(unit root)，表示該些數列非穩定，因

此取一階差分。一階差分再作ADF檢定，均

推翻單根之虛無假設，表示該數列再取一階

差分後即呈穩定。至於其餘變數時間數列水

準值之 ADF 檢定，均推翻單根之虛無假設

（註 24）。

檢定內生變數間是否有共整合的現象，

通常以 Johansen cointegration test。由於被解

釋變數，即各項資本移動中僅證券投資（資

產）有單根，而解釋變數中僅美元對新台幣

匯率與新台幣名目有效匯率指數有單根。因

此僅檢定證券投資（註 25）與匯率、二國利

率及GDP是否有共整合的情形，結果在 5﹪

的顯著水準之下，均無共整合現象存在。

其次以LM(Lagrange Multiplier)方式，即

採用 Breusch-Godfrey數列相關檢定，檢定數

列是否有前後期相關。在 lag 4期的 2檢定中

發現，在 5 ﹪的信賴區間下，除新台幣對美

元匯率外，其餘變數均無數列相關，即殘差

項是白色噪音(white noise)。而為了解金融帳

各項資本移動是否受其本身及解釋變數前期

的影響，及合適的落後期數，因此使用向量

自我相關(vector autoregressive, VAR)方法來

作分析。

最後則以最小平方法（OLS）迴歸式觀

察，資本管制的開放是否對各細項資本移動

有顯著效果。由表 9至表 13迴歸結果來看，

不同的新台幣匯價表示方式有四個共同的結

果：

(1)資本管制的開放僅對我國對外直接投

資、外資來台直接投資有顯著的影響（註

26）。

資本管制愈開放，對外直接投資流出減

少，外資來台直接投資金額減少。主要原因

係我國雖鼓勵外資來台直接投資，但是採事

先核准制；而對外直接投資雖然可以事後報

備，但對於投資的主要地區－大陸則採核准

制，且管制迄今仍存在。且資本管制愈開

放，許多資料無法取得，或是以其他項目歸

類填報，因而出現管制愈開放，直接投資資

金流出入反而減少的現象。至於資本管制的

開放對於證券投資與其他投資，無論是資產

或負債則無均顯著影響，在 10﹪的顯著水準
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下，資本管制係數的係數(coefficient)無顯著

異於 0。這可能與我國在 1987年 7月大幅開

放資本移動後，我國對外證券投資與其他投

資的管制已不多，其後又陸續放寬國人自由

結匯額度，因此本國資金進出幾乎已無管

制。至於外資對我國的證券投資於 1990年 12

月開放後，又陸續放寬外資投資額度與資金

匯出入的限制，且我國銀行的境外借款限額

亦已於 1997年 5月取消，因此外國對我國之

證券與其他投資亦相當自由，因而資本管制

開放對外資資金移動的效果不大。

(2)各項資本移動大多數受到其前期或前

二期的影響，惟方向不一定相同。

在 10﹪的顯著水準下，對外直接投資與

證券投資（資產）大抵受其前期影響，且是

正向關係；而證券投資（負債）則受其前二

期資本移動的影響，亦為正向關係。而外資

來台直接投資與其他投資（資產與負債）則

受前一期影響，且關係為負向。這僅能部分

說明其他投資是極短期的投資，資金能快速

轉向移動；而外資來台直接投資可能係因受

月資料來源不齊，使月資料波動性大增，因

而與變異數分析的情況相反。

(3)所有虛擬變數的係數均顯著異於 0

由於月資料中有些項目的金額無法取

得、金額錯誤無法更正、或無法藉由季資料

之平均來沖銷，因此各項資本移動均有極端

值。且由於各項資本移動之極端值出現時點

不同，因此各類的極端值以不同的虛擬變數

加以去除。由迴歸式中發現，所有虛擬變數

的係數在1﹪的顯著水準下，均顯著異於0，

且極端值的去除，使得各資本移動迴歸式的

配適度（R2）大幅提高。

(4)迴歸式的配適度以其他投資（負債）

為最低

其他投資（負債）為最低，可能有些因

素，如預期新台幣匯率的變動、台灣股市的

漲跌、國際金融情勢等未考慮到，因而使配

適度降低。

除了資本管制的開放（KCI）影響各項

資本的移動外，其他如匯率的變動、國內外

利差、與一國經濟基本面，如GDP等，亦會

影響資本在國際間移動。以下分析在不同新

台幣匯率表示下，各解釋變數對資本移動的

影響。

(1)新台幣對美元匯率

以第一種方式表示匯率，即新台幣對美

元匯率（付出報價），之迴歸結果在表9，顯

示在 10％的顯著水準下，新台幣對美元貶值

將使外國人對我國證券投資及其他投資減

少，我國對外其他投資增加。至於外國利率

的上揚，則使我國對外證券投資減少與外國

對我直接投資增加。我國利率的上揚則使我

國對外直接投資及其他投資增加，並吸引外

國對我之其他投資，但證券投資則減少。而

我國GDP提高，則使我國對外直接投資與證

券投資增加，並吸引外資來台直接投資。

至於各因素對整體金融帳的影響，在 10
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表 9 迴歸結果
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％的顯著水準下，僅新台幣兌美元匯率的波

動影響金融帳的資本移動，新台幣貶值使金

融帳資金流出增加。

(2)新台幣對美元匯率變動的年增率

以第二種方式表示匯率，即新台幣對美

元匯率變動的年增率，迴歸結果在表 10，顯

示在 10 ％的顯著水準下，新台幣對美元貶

值，以總和效果（註 27）觀察，我國對外直

接投資與其他投資減少，使外國人對我國直

接投資增加，證券投資及其他投資減少。外

國利率的上揚，則使外國對我直接投資增

加。我國利率的上揚則使我國對外直接投資

及其他投資增加，並吸引外國對我之其他投

資。我國GDP提高則使我國對外直接投資增

加，亦吸引外資來台之證券投資。

至於各因素對整體金融帳的影響，在 10

％的顯著水準下，僅新台幣對美元匯率的波

動影響金融帳的資本移動，新台幣貶值使金

融帳資金流出增加。

(3)新台幣名目有效匯率指數

以第三種方式表示匯率，即新台幣名目

有效匯率指數之迴歸結果在表 11，顯示在 10

％的顯著水準下，新台幣匯價平均貶值，則

以總和效果觀察，將使我國對外其他投資增

加，使外國人對我國直接投資增加，證券投

資減少。外國利率的上揚，則使我國對外直

接投資增加，外國對我直接投資亦增加。我

國利率的上揚則使我國對外直接投資及其他

投資增加，外國對我國之證券投資減少，然

吸引外國對我之其他投資。我國GDP提高則

使我國對外直接投資與證券投資增加，亦吸

引外資來台之直接投資。

至於各因素對整體金融帳的影響，在 10

％的顯著水準下，新台幣名目有效匯率的波

動影響金融帳的資本移動，新台幣貶值使金

融帳資金流出增加。我國利率的上揚亦引起

金融帳資金流出增加。

(4)新台幣名目有效匯率指數變動的年增

率

以第四種方式表示匯率，即新台幣名目

有效匯率指數變動年增率之迴歸結果在表

12，顯示在 10％的顯著水準下，新台幣匯價

平均貶值，則以總和效果觀察，將使我國對

外直接投資與其他投資減少，使外國人對我

國證券投資與其他投資減少。外國利率的上

揚，則使我國對外直接投資增加，外國對我

直接投資亦增加。我國利率的上揚則使我國

對外直接投資及其他投資增加，外國對我國

之證券投資減少，然吸引外國對我之其他投

資。我國GDP提高則使我國對外直接投資與

證券投資增加，亦吸引外資來台之直接投

資。

至於各因素對整體金融帳的影響，在 10

％的顯著水準下，所有因素均無顯著影響。

但接近 10％的顯著水準，我國利率的波動影

響金融帳的資本移動，我國利率的上揚引起

金融帳資金流出增加。

(5)利率平價
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表 10 迴歸結果
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表 11 迴歸結果
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表 12 迴歸結果
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以第五種方式表示匯率，即利率平價，

迴歸結果在表 13，顯示在 10 ％的顯著水準

下，以總和效果觀察，外國利率的上揚，使

我國對外直接投資與其他投資減少，外國對

我國直接投資增加，其他投資減少。我國利

率的上揚則使我國對外直接投資及其他投資

增加，外國對我國之其他投資增加。我國

GDP 提高則使我國對外直接投資增加，亦吸

引外資來台之證券投資。

至於各因素對整體金融帳的影響，在 10

％的顯著水準下，僅外國利率的波動影響金

融帳的資本移動，利率的上揚引起金融帳資

金流出增加。

總之，以不同新台幣匯率表示方式所得

到的實證結果，會產生同一因素影響資本移

動的方向可能相反，但亦有不少共同的結

論。如我國國民所得提高，則我國對外直接

投資與證券投資增加，外國對我之直接投資

與證券投資亦增加。新台幣貶值大致使我國

對外直接投資與其他投資減少，外國對我之

證券投資與其他投資亦減少。我國利率的上

揚，使得我國借款成本上揚，股市與債市下

跌，因此我國對外直接投資增加，外國的證

券投資減少，存放款（其他投資）增加。外

國利率的上揚則使我國對外證券投資減少，

外國對我的直接投資增加。

至於各因素對金融帳的影響，新台幣貶

值與本國利率上揚均使得金融帳呈現淨流

出，其他因素則因各金融帳中各細項資金進

出相互抵銷後，對金融帳的影響不大。

四、結 論

由台灣金融帳的結構來看，直接投資資

金進出的波動性小於證券投資與其他投資，

而所有資本移動的項目中，又以放款的波動

性為最高。因此可證實資本移動確實有冷熱

之分，證券投資與其他投資的進出較為快

速，我國對該二類資本移動採循序漸進方式

開放亦是合乎實際情況的措施，以避免我國

金融穩定受到資金大量快速進出的影響。而

且外國資本的移動，無論是直接投資、證券

投資（負債）或其他投資（負債），均較本

國資金（資產）的進出波動性為高，使得我

國對於開放外資投資我國內證券市場、對我

國銀行貸款等採取較為審慎的開放原則。

當然資本移動有好處，如使資源運用更

有效、促進金融發展、經濟成長等，但不可

避免的缺點，如匯率、利率的波動性可能變

大等金融不穩定的情況亦會隨之而來。而在

國際金融市場已高度整合的今日，為避免資

金大量進出的不利影響或受到國際金融危機

的波及，在開放各項資本移動的措施之前，

須加強健全金融體系、金融監理、採行健全

的總體經濟政策等，才能將不利影響降低。

也可避免資本管制開放後因反效果太大，如

遭投機資金的攻擊或金融危機的波及，而不
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表 13 迴歸結果
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得不再度實施管制。且資本管制僅能短期有

效，長期則人們會採取方法以規避管制，使

資本管制失效。

當然，資本管制開放理論上應該會使資

本移動，不管是本國資金或外國資金移動擴

大。但以台灣實證資料得到的結論則不一

定。這可能與實證資料始於 1990年 1月，當

時我國對於資本移動開放的程度已高（高於

Johnston的 41國平均），其後雖陸續有開放

措施，但影響國際資本移動的效果不大。推

敲其原因，可能與管制愈開放，許多統計資

料會流失，如同英國 1979年 10月大幅開放

外匯管制的情況。且因對部分金融帳項目資

本移動的管制，將使得資金以其他方式進

出，再加上月資料中有些資料無法取得或錯

誤而無法更正，使得各項資本移動的極端值

無法避免，亦影響實證結果。此外，一些影

響資本移動的因素，如預期新台幣匯價的變

動、我國股市的漲跌、國際金融情勢的發展

等未考慮在模型中，或是解釋變數的選擇，

如以新台幣實質有效匯率代替名目匯率亦可

能改善實證結果。當然如果將證券投資再細

分為股權證券與債券投資二小類，其他投資

再細分為貿易信用、放款、存款與其他等四

小類，則可能結果會不同，惟限於精力，只

好捨去。

雖然資本管制的開放對各項資本移動的

影響力不大，惟國民所得、新台幣匯率的變

動與國內外利率對各項資本移動的影響則不

小。我國國民所得提高，則我國對外直接投

資與證券投資增加，亦吸引外國對我之直接

投資與證券投資。新台幣貶值大致使我國對

外直接投資與其他投資減少，外國對我之證

券投資與其他投資亦減少。我國利率的上

揚，使我國對外直接投資增加，外國的證券

投資減少，存放款（其他投資）增加。外國

利率的上揚則使我國對外證券投資減少，外

國對我的直接投資增加。

至於各因素對金融帳的影響，新台幣貶

值與本國利率上揚均使得金融帳呈現淨流

出，其他因素則影響不大。

附 註

1.自 1999年 4月 1日起單一外資與全體外資投資任一發行公司的比例均為 50%，此項比例將於 2001年調高至 100%。

2.詳見 Johnston and Tumirisa (1998)。

3.詳見 Shigehara (1998)。

4.Bercuson and Koenig (1993)。

5.胡春田（1999）引用ReinhartandSmith(1998)文章亦提及在智利、馬來西亞、巴西及泰國的實證資料顯示，消費、實質匯率、

經常帳並未因資本管制而有明顯的變化。至於改善資本帳結構上，即減少短期資本流入的比例，而增加長期資本的流入

效果，則僅智利與馬來西亞有效，p.6。

6.Dooley (1996)， p 641。
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7.Bank of England Quarterly Bulletin, September 1981.

8.詳見 Schadler, Carkovic, Bennett, and Kahn (1993),及Bercuson and Koenig(1993).

9.行政院研考會編印，各國對於金融危機處理策略及我國因應之道，1999年 5月，pp 57-58。

10.詳見Guitian (1998)。

11.參見胡春田(1999)，PP18-19。

12.詳見 Johnston (1999)。

13.原計畫以工業生產指數(Industrial Production Index)取代國民所得，但效果差，故捨去。

14.選定 1990年 1月為起始點，係考慮我國銀行體系的國外資產負債表於 1988年始開始統計，有些銀行的資料更是不完整

或有錯誤，因此捨去二年資料。而資料截止日期為 1999年 9月，係因去年與外匯局公文往返時之最新資料。由於資料

點已涵蓋亞洲金融風暴期間與風暴平息後一年，因此未將資料期間擴大至最新資料（2000年 4月）應不會影響實證分析

結果。

15.Shih and Ma (1998), p. 315.

16.Brennan and Aranda (1999), p. 2.

17.詳見Baily, Farrell and Lund (2000), p. 108.作者以亞洲與俄羅斯金融風暴前後，各國資本移動的情形，結果發現放款是所

有資本移動項目中波動最大的，外國銀行的放款才是所謂的熱錢(hot money)。

18）詳見 Claessen, Dooley and Warner (1995)。

19.曾將危機樣本期間擴大為 1997年 1月至 1998年 9月，結果差異不大，因此仍維持與胡春田（1999）相同之區分期間。

20.此結果與胡春田之季資料結果相同。

21.由於分析的變數達 37個，致相關係數矩陣相當龐大，因此略而不列。而將於下面小節中討論的 Granger causality test、

ADF單根檢定、共整合檢定及LM相關檢定之結果亦省略。讀者如對該些檢定結果有興趣可直接洽作者。

22.主要參考胡春田(1999)，並稍作修改。

23.利率平價成立的先決條件是資金能在國際間快速移動進行套利(arbitrage)，因此使得本國利率與外國利率的差價與外幣的

溢折價（拋補外匯的成本）相等。當然，在國際金融上，因為國家的風險等因素，使得利率平價成立的機會極小。但為

與胡春田（1999）文相比較，因此仍假設利率平價成立。

24.GDP數列，因將季資料拆成月資料，因此ADF單根檢定的AIC無法收斂的情況。

25.根據 EViews User Guide，檢定數列是否有共整合的先決條件是數列需有單根才可，否則共整合的檢定將不準確(bias)。

其他各項資本移動均無單根，因此不需作其他各項資本移動與解釋變數的共整合檢定。

26.曾以資本管制係數前一期至前六期作為解釋變數，結果不只係數無顯著異於 0，反而使迴歸式的配適度降低，因此仍以

當期的資本管制係數作為解釋變數。

27.所謂總和效果，係指將同一解釋變數不同落後期數對應變數之迴歸係數的加總。
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