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1 前言

1.1 研究動機與目的

自從1980年代之後, 全球資本自由化之風興起, 國際資本自由移動究竟是福是禍引

起許多學者的討論。擁護者認為資本自由化有助於投資人在國際金融市場取得資金,

增加投資機會與促進經濟效益。 反對者認為資本自由化並不一定能夠將國際資金引

導到最需要的地方。 1997-98東南亞金融危機發生之前,大部份的國家存在持續性之

經常帳失衡,普遍認為是資本自由移動促成,以至於不可支撐 (unsustainable),進而

造成通貨危機。 這不禁令人懷疑, 近十年來美國持續的經常帳赤字是否已經到達不

可支撐的地步? (Roubini and Setset, 2004; Obstfeld and Rogoff, 2006; Poole, 2005;

Bernanke, 2005)。 樂觀者認為已開發國家本來就與新興市場國家不同, 要步上亞洲

新興市場國家出現金融危機的後塵並不容易, 澳洲就是一個很好的例子。

Freund (2005) 的研究也顯示工業化國家與開發中國家的經常帳調整方式有著

顯著不同。 在25個工業化國家經常帳反轉 (reversal) 之案例發現, 其經常帳赤字大

約在佔 GDP 的5%時會開始反轉, 反轉的方式為經濟成長減緩、10-20%的匯率貶

值、 實質出口成長、投資減少,然而反轉的門檻在不同的國家有很大的差異。工業化

國家之經常帳反轉是景氣循環的現象, 因此美國目前的經常帳赤字反應出其經濟強

勁。 不論經常帳失衡要採取何種政策調整, 都要先找出經常帳失衡的原因才能對症

下藥。 Cooper (2001)針對目前美國之鉅額的經常帳赤字提出看法,其認為所謂之資

本流入來融通經常帳赤字是事後之概念。 事實上應該是資本流入造成經常帳赤字。

持有相同看法的還有 Poole (2001), 其認為許多人誤判美國是資本帳融通經常帳,

其實正確的說法應該是經常帳融通資本帳才對。然而,Pakko(1999)卻認為資本流入

美國是因為其資本的邊際報酬高,投資獲利豐,因此美國之經常帳赤字是因,資本流

入是果, 這看法剛好與 Cooper(2001) 及 Poole(2001) 相反。 究竟資本移動和經常帳

之因果關係為何, 是值得實證研究的問題。
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本篇文章主要的目的在於探討資本移動與經常帳失衡之間的因果關係,如同Gold-

stein(1995)及 Agenor and Montiel (1999)提出的國際資本流入國內有二個原因,一

個是國際資金被拉入 (pull) 國內, 因為國內有相對較好的投資環境, 較高的資本邊

際報酬, 穩定的政治或健全的金融機構, 因此國際資金被吸引進入本國。 另一個是

國際資金被推入 (push) 國內, 因為原投資國的經濟衰退或是投資環境變差, 以致於

資金短暫的移出後被擠進本國。 辨識國際資金是被拉入或推入國內是很重要的, 若

是國際資金是被拉入, 則政府的政策應該朝向營造更好的投資環境, 讓資金可以長

久停留之方向行進。 相反的, 若是國際資金是被推入, 一旦資金有更好的去處, 資本

將會快速流出, 此時開放資本完全自由化應謹慎評估之。

Cooper (2001) 與 Poole (2001) 之說法似乎有誤導之嫌, 在我們的看法美國之經常

帳赤字應該是因, 而資本流入是果, 因此資本移動是用來融通經常帳赤字。 相反的,

對於開發中國家而言, 資本自由移動是造成持續經常帳赤字之原因。 因此, 解決美

國經常帳赤字的手段可以從減少消費、 多儲蓄著手。 在文獻上, 研究經常帳與金融

帳的因果關係都是利用線性估計模型而忽略了變數間存在非線性因果關係所產生

的偏誤, 因此, 本篇文章利用 Hiemstra-Jones 非線性的因果關係檢定方法來彌補此

一缺口。

2 文獻探討

關於經常帳與金融帳, 文獻上研究之內容大致可以分成三大類: 第一, 分析資本移

動對於國家經濟的影響。第二, 著重於經常帳赤字的問題。第三, 研究金融帳與經常

帳是否存在因果關係。 前二者在相關文獻上佔多數比例, 然而後者截至目前為止並

非多數, 底下我們依序介紹其相關文獻。

Fry, et al. (1995) 利用誤差修正模型來檢定1970年到1992年開發中國家的經

常帳與金融帳的因果關係, 其實證結果發現有17個國家呈現金融帳影響到經常帳、
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有12個國家經常帳影響金融帳、 有21個國家二者沒有關連性。 Wong and Carranza

(1999) 採用季資料分別研究四個開發中國家, 分別是阿根廷、 墨西哥、 菲律賓、 及

泰國在1977到1994年之間經常帳與資本帳的因果關係。 在計量方法上採用傳統的

Granger-causality 因果關係檢定, 實證結果發現: 阿根廷、 墨西哥、 菲律賓及泰國在

1989年以前資本尚未完全自由移動之下, 經常帳會影響金融帳。 然而, 資本自由移

動之後, 則是金融帳影響經常帳。

Sarisoy-Guerin (2003) 比較20個工業化國家及19個開發中國家各國間經常帳與

金融帳之因果關係。其先對變數進行恆定性測試,如果二變數皆為 I(1)的序列,則進

行共整合檢定後再利用誤差修正模型來估計因果關係。 實證結果發現: 大致上支持

開發中國家之因果關係為金融帳影響經常帳; 而工業化國家為經常帳影響金融帳。

Yan (2005) 針對5個開發中國家 (阿根廷、 墨西哥、 印尼、 南韓及泰國) 與 5個工

業化國家 (法國、 德國、 日本、 英國及美國) 驗證經常帳與金融帳之因果關係。 開發

中國家主要以1989-2000年為觀察期間, 工業化國家則為1974-2000年。 所有變數皆

為實質變數, 在進行單根檢定後發現各變數之整合階 (integrated order) 並不一致,

有些為 I(0) 有些為 I(1), 為了避免直接執行迴歸分析可能造成虛假之因果關係的

問題,Yan(2005) 採用 Toda and Yamamoto (1995) 提出的擴大之向量自我迴歸估

計 (Augmented VAR)。 另外, 為了避免忽略控制變數所產生的偏誤, 因此加入實質

匯率與國內生產毛額作為控制變數。檢定結果發現工業化國家之經常帳會影響金融

帳, 然而開發中國家則是金融帳影響經常帳。

3 研究方法

3.1 經濟理論模型

為了方便分析工業化國家與新興市場國家之經常帳與金融帳間的相互關係, 本文以

國際收支帳(balance of payments, BOP) 作為基礎, 根據國際貨幣基金 (Interna-
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tional Monetary Fund, IMF) 的定義, 國際收支帳主要由經常帳 (current account,

CA)、 資本帳 (capital account, KA)、 金融帳 (financial account, FA)、 官方準備帳

(offical reserves account, OA) 及誤差淨額與遺漏項 (net errors and omissions, EO)

五大部分所構成。 其關係可表示如下:

CA + KA + FA + OA + EO = 0 (1)

國際收支帳中, 經常帳主要記載本國與外國之間的商品進出口、 勞務收支、 所得

收支與經常移轉收支, 經常帳餘額通常做為經濟政策上分析之工具, 利用經常帳餘

額的變化可以瞭解一國商品與收支在國際上競爭力的高低與變化等。金融帳記載著

本國與外國之間資金移動的情形, 可分成直接投資 (direct investment, DI)、 證券投

資 (portfolio investment, PI) 與其他投資 (other investment, OI) 三大項目, 資本的

移動主要反應在金融帳上, 根據一國金融帳餘額的變化, 可以瞭解投資人對於該國

經濟之投資信心與前景。 資本帳記載著官方與民間的資本移轉與獲得、 非生產性、

非金融性資產的取得與處分之記錄, 在研究國際收支帳中, 資本帳所扮演的重要性

已日異降低。 官方準備帳係指貨幣當局所控管而隨時可動用的外國資產, 其中包含

了黃金、 外匯、 及其它債權等。誤差淨額與遺漏項主要記載實際發生,但無法表達於

國際收支的交易項目上, 例如走私、 毒品交易等。 由於方程式 (??) 為恆等式, 當中

並未隱含任何因果關係的意涵在內, 因此, 我們需要進一步的提供經濟理論與邏輯,

來支持其因果關係存在的驗證。

經常帳與金融帳之因果關係的說法, 又可以利用跨期經常帳平衡模型 (the in-

tertemporal current account balance model) 來解讀。 此模型為 Sachs (1981, 1982)

和 Obstfeld and Rogoff (1996)所主張,其認為國外資金的流入可用來融通國內儲蓄

和投資之間的缺口。 經常帳函數就如同一個緩衝量 (buffer stock), 用來平滑跨期消

費, 所以, 國外資金流入的目的是用來融通經常帳失衡, 因此經常帳失衡是因, 國外
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資金流入是果。 另一觀點, 若國外資金流入起因於國內擁有較佳的投資機會, 被用

來融通國內投資, 或是用來融通預期未來可能有高經濟成長而漸增的消費, 由這觀

點來看, 國外資金流入是因, 經常帳赤字是果。 所以, 經常帳與金融帳之間的關係亦

存在著單向、 雙向或沒有關係的影響結果。

3.2 計量實證模型

本篇文章主要是對經常帳與金融帳進行線性與非線性之因果關係檢定, 在計量方法

的使用上包含了單根檢定,確定所有變數皆為穩定的序列後,接著再以Granger (1969)

線性因果關係檢定與 Hiemstra and Jones (1994) 非線性因果關係檢定來進行分析。

4 研究結果

4.1 資料來源及變數選取

本文研究資料是由國際貨幣基金(International Monetary Fund, IMF) 的國際金融

統計 (International Financial Statistics, IFS) 資料庫獲取, 由於本文著重於探討新

興市場國家與工業化國家的資本移動與經常帳的關連性, 因此參考 Morgan Stan-

ley 分類標準以及資料的可行性, 分別選取19個工業化國家及14個新興市場國家為

研究對象, 其中工業化國家包括了澳大利亞 (Australia)、 奧地利 (Austria)、 比利時

(Belgium)、 加拿大 (Canada)、 丹麥 (Denmark)、 芬蘭 (Finland)、 法國 (France)、

德國 (Germany)、 愛爾蘭 (Ireland)、 義大利 (Italy)、 日本 (Japan)、 荷蘭 (Nether-

lands)、紐西蘭 (New Zealand)、葡萄牙 (Portugal)、西班牙 (Spain)、瑞典 (Sweden)、

瑞士 (Switzerland)、 英國 (United Kingdom) 和美國 (USA)。 新興市場國家則有阿

根廷 (Argentina)、 巴西 (Brazil)、 智利 (Chile)、 哥倫比亞 (Colombia)、 印尼 (In-

donesia)、 以色列 (Israel)、 約旦 (Jordan)、 馬來西亞 (Malaysia)、 墨西哥 (Mexico)、

南非 (South Africa)、 南韓 (South Korea)、 台灣 (Taiwan)、 泰國 (Thailand) 及土耳

奇 (Turkey)。 另外, 每個國家的研究資料時間長短會因國際金融統計資料庫資訊所
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能提供的長度不同而不同, 在變數的選取上則包括經常帳餘額、 資本帳餘額、 金融

帳餘額、 誤差淨額與遺漏項、 國內生產毛額及匯率 (相對於美元)。

4.2 線性因果關係結果

由於篇幅的限制, 我們忽略了單根檢定的結果, 直接陳述線性因果關係結果。 在工

業化國家的實證結果上顯示, 在5%的顯著水準下, 澳大利亞、 奧地利、 加拿大、 芬

蘭、法國、愛爾蘭、義大利、日本、葡萄牙、丹麥、西班牙及瑞典,其因果關係為經常

帳影響金融帳; 紐西蘭在1%的顯著水準下則為金融帳影響經常帳; 而比利時、 荷蘭

和英國在10%的顯著水準下具有雙向因果關係, 即經常帳影響金融帳, 金融帳亦會

影響經常帳。

在新興市場國家的實證結果顯示, 在10%的顯著水準下, 南韓顯示金融帳會影響

經常帳; 在5%的顯著水準下的墨西哥與南非、 阿根廷、 巴西、 泰國及土耳其亦為金

融帳影響經常帳; 哥倫比亞則在5%的顯著水準下為經常帳影響金融帳; 智利、 印尼

與台灣分別在10%與1%的顯著水準下顯著, 有著雙向的因果關係; 而以色列、 約旦

和馬來西亞的經常帳與金融帳二者間具有中立性。

4.3 非線性因果關係結果

由於總體經濟變數經常存在非線性的關係,因此我們進一步利用Hiemstra and Jones

(1994)所提出的非線性因果關係檢定進行實證研究。 在經常帳是否影響金融帳的測

試中, 工業化國家, 加拿大、 葡萄牙、 瑞典、 愛爾蘭及英國在5%的顯著水準之下顯

示經常帳會影響金融帳。 在新興市場國家中, 阿根廷及墨西哥在1%的顯著水準下,

經常帳會影響金融帳;巴西、智利、哥倫比亞及泰國在10%的顯著水準下, 經常帳會

影響金融帳; 約旦在5%的顯著水準下, 經常帳會影響金融帳。

在金融帳是否影響經常帳的測試中, 工業化國家, 日本、 愛爾蘭、 義大利及葡萄

牙在5%的顯著水準下, 金融帳會影響經常帳; 瑞典及法國在10%的顯著水準之下,
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經常帳會影響金融帳。 在新興市場國家中, 哥倫比亞在10%的顯著水準下, 金融帳

會影響經常帳; 阿根廷、 巴西、 智利、 印尼、 南非、 泰國及土耳其在5%的顯著水準

下,金融帳會影響經常帳。約旦及墨西哥在1%的顯著水準下,金融帳會影響經常帳。

5 結論與建議

本文以國際收支帳恆等式做為基礎, 利用Granger 線性因果關係與 Hiemstra and

Jones(1994) 所提出的非線性因果關係檢定來驗證新興市場國家與工業化國家的資

本移動與經常帳的關連性是否不同。 線性因果關係模型之實證結果顯示, 在工業化

國家中,澳大利亞、奧地利、加拿大、丹麥、芬蘭、法國、愛爾蘭、義大利、日本、葡萄

牙、西班牙、瑞典、比利時、荷蘭、英國與新興市場的哥倫比亞等國家皆顯示出其影

響方向為經常帳影響金融帳; 而金融帳影響經常帳的國家則有紐西蘭、 比利時、 荷

蘭、 英國、 阿根廷、 巴西、 墨西哥、 南非、 南韓、 泰國、 土耳其、 智利及印尼, 而且以

新興市場國家佔大多數。 此結果與先前文獻學者所主張相符, 亦即於1980年代全球

化觀點尚未開始流行前,就工業化國家而言,穩定經常帳為一重要課題,資本市場的

進入視為用來融通經常帳, 因此理論與實證上, 經常帳常被視為影響金融帳的主要

因素; 而1990年代資本自由移動後, 資本快速流動很有可能造成經常帳失衡的主因,

對於新興市場國家而言, 經常帳影響金融帳為反向關係。

在非線性的因果關係檢定結果上,就工業化國家而言,經常帳影響金融帳的國家

有加拿大、 愛爾蘭、 英國、 葡萄牙及瑞典, 金融帳影響經常帳的國家則有法國、 愛爾

蘭、 義大利、 日本、 葡萄牙和瑞典。 在新興市場國家上, 經常帳影響金融帳的國家有

阿根廷、 巴西、 智利、 哥倫比亞、 約旦、 墨西哥及泰國, 金融帳影響經常帳的國家則

有阿根廷、 巴西、 智利、 哥倫比亞、 印尼、 約旦、 墨西哥、 南非、 泰國及土耳其。整體

而言, 新興市場國家出現雙向因果關係的有阿根廷、 巴西、 智利、 哥倫比亞、 約旦、

墨西哥及泰國, 這與線性的因果關係大部份國家為金融帳影響經常帳的結果不盡相
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同。

隨著全球化與金融市場的發展, 國家發展程度的差異性並非能夠解釋經常帳與

金融帳兩者之間的必然關係, 本文實證發現, 經常帳與金融帳間的因果關係在傳統

理論上得到許多驗證, 然而透過非線性因果關係的檢定下, 新興市場國家呈現的是

雙向因果關係, 顯示國際資金在新興市場國家同時存在拉入與推出的因素影響金融

帳與經常帳。
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