參加法國國家巴黎銀行

「中央銀行研討會」報告書

1、 前言

職奉  派參加法國國家巴黎銀行（BNP Paribas）於93年6月17日至18日在法國南部舉辦的中央銀行研討會。BNP Paribas係由Banque Nationale de Paris與Banque Paribas於2000年合併後更名成立，目前以資產而言為法國最大銀行。此次舉辦研討會所邀請參加人員大多來自中央銀行，亦有歐洲數國公債發行機構以及國際清算銀行人士，會議主題為在當前經濟金融環境下，外匯準備資產管理的新方向。

二、全球外匯準備現況
全球外匯準備資產自1980年代即開始快速增加，90年代更在亞洲國家的帶領下鉅幅成長。1997年亞洲金融風暴時雖略見停滯，但其後增加速度反而加快（請參閱圖一）。原因或為亞洲各國在金融風暴期間均經歷外匯準備劇減之痛，故亟於累積外匯準備以備不時之需；另一方面為避免匯率升值
有礙出口成長，故多在外匯市場積極干預；此外在金融風暴之後，外國資金再度流入亞洲各國證券市場也對外匯準備的成長有所助益。

由2002年底至2004年4月，亞洲九國外匯準備劇增7,052億美元達2兆623億美元，其中僅日本在積極干預滙市下即使得外匯準備成長3,471億美元，中國大陸於同期間也增加1,534億美元（詳表一）。

表一
亞洲九國外匯準備成長統計
單位：億美元

	
	2002年底
	2004年4月
	增加金額

	日本
	4,697
	8,168
	3,471

	中國大陸
	2,864
	4,398
	1,534

	台灣
	1,617
	2,248
	631

	南韓
	1,214
	1,636
	422

	香港
	1,119
	1,236
	117

	印度
	703
	1,185
	482

	新加坡
	823
	992
	169

	馬來西亞
	346
	534
	188

	泰國
	388
	426
	38

	合計
	14,357
	20,623
	7,052


而短期間內所增加的外匯準備多以美元持有，如1998年，全球外匯準備增加額不大，但資金卻由非美元資產轉移至美元。其後非美元資產佔外匯準備增加額的比例漸增，然而2001年後此一趨勢再度反轉，資金明顯流入美元資產，最主要的原因或為日本所增加的外匯準備多以美元方式持有。據估計，2003年全球外匯準備資產成長5,100億美元，其中96﹪係屬美元資產（詳表二）。

表二
全球外匯準備年度變動額

單位：億美元

	
	1998年
	1999年
	2000年
	2001年
	2002年
	2003年

	總額
	246
	1,787
	1,907
	1,410
	2,684
	5,100

	美元資產
	490
	1,458
	1,155
	829
	2,198
	4,900

	百分比
	199﹪
	82﹪
	61﹪
	59﹪
	82﹪
	96﹪

	非美元資產
	-244
	329
	752
	581
	486
	200

	百分比
	-99﹪
	18﹪
	39﹪
	41﹪
	18﹪
	4﹪


最新的估計數顯示，2003年底全球外匯準備資產總額高達3兆30億美元，其中美元資產為2兆95億美元，佔69﹪；非美元資產為935億美元，佔31﹪。

三、外匯準備資產管理新趨勢

過去世界各國對於外匯準備資產的管理多強調安全性與流動性，對於收益則並不十分重視。然而隨著近年來外匯準備資產的鉅幅成長，其管理者開始不再輕忽大額資產所可能帶來的可觀收益。

因此外匯準備資產的管理展現以下三種新趨勢：

1. 存續期間拉長

自1980年代以來，美元債券市場展開一段長時間的多頭時期，外匯準備資產管理者發現延長投資工具的存續期間可以大為改善準備資產的收益，於是轉而投資較為長期的工具。此一作法一直持續到1990年代，使得全球所持有美元外匯資產中，長期投資工具所佔比率估計約從54﹪上升至62﹪（詳表三）。

由於整體利率水準下降，各期別證券收益的波動性亦全面下跌，使得延長存續期間的作法並未使外匯準備資產的風險增加。即在相同的風險值下，可採用投資較長期證券作法以增進收益。

表三  1989年及2000年美元資產工具別   單位：﹪

	
	1989年底
	2000年3月底

	
	短期
	長期
	合計
	短期
	長期
	合計

	國庫證券
	19
	45
	64
	15
	44
	59

	其他資產
	27
	9
	36
	23
	18
	41

	  美國境內存款
	3
	-
	3
	3
	-
	3

	  美國境內貨幣市場工具
	6
	-
	6
	9
	-
	9

	  美國境外存款
	18
	-
	18
	11
	1
	12

	  機構證券
	-
	2
	2
	-
	8
	8

	  公司債
	-
	0
	0
	-
	1
	1

	  股票
	-
	7
	7
	-
	8
	8

	合計
	46
	54
	100
	38
	62
	100

	附註：  各期別資產中國庫證券所佔比例
	41
	83
	-
	39
	70
	-



2.幣別組合分散

美國的利率水準自1980年代開始逐漸走低，至2003年7月聯邦資金利率已跌到1﹪，係四十年來的低點，使得美元資產的收益率遠不如昔，其吸引力大減（請參閱圖二）。
此外，美國經常帳赤字與預算赤字均持續擴張，亦令人担心美元匯率能否維持強勢。因而外匯準備資產中美國國庫券所佔的比例自1999年開始一路下滑。唯一的例外是日本，該國在這段期間外匯準備資產劇增，卻仍多以美元方式持有（請參閱圖三及圖四）。

國際清算銀行一份研究報告檢視1994年1月到2002年12月期間內的投資成效後發現，投資其他準備貨幣如歐元或英鎊的投資報酬率明顯高於美元投資，不僅因為其他準備貨幣投資工具利率較高，同時因這些貨幣在該期間匯率也呈走升趨勢，對其投資工具報酬率的提升有相當助益。

3. 投資工具多樣化

提高收益的壓力使得外匯準備資產的經理人開始承擔較高的信用風險，即開始投資中央政府公債以外的工具。

所尋求的工具特性為信用風險不高、有足夠的市場深度與廣度、與公債間利差的波動性不大、且與公債相比的報酬率較為優厚。這些投資工具包括美國政府贊助機構債券、國際金融機構債券、德國抵押擔保債券、不動產抵押擔保債券及少數公司債。
自1989年到2000年3月，美國國庫證券佔美元外匯準備資產長期投資的比率由83﹪下跌至70﹪。對於美國政府贊助機構如Fannie Mae和Freddie Mac發行債券的持有額則由2﹪左右增加到8﹪。公司債持有金額大增，但佔外匯準備資產的比率則維持在1﹪左右。

表四  2003年底官方外匯準備金額
單位：億美元

	
	美元
	百分比

	總金額
	30,300
	100%
	

	  非美元資產
	9,350
	31%
	

	  美元資產
	20,950
	69%
	100%

	    美國國庫券
	2,230
	
	11%

	    美國國庫證券

（其中日本持有額：5,260億美元）
	8,560
	
	41%

	    美國政府贊助機構證券
	2,110
	
	10%

	    銀行存款
	3,150
	
	15%

	    股票
	1,680
	
	8%

	    其他
	3,220
	
	15%


四、瑞士國家銀行實例

瑞士中央銀行為瑞士國家銀行（Swiss National Bank），其外匯資產管理部門經理Wolfgang Mayer以實例說明自1990年代中期以來該國外匯資產管理在觀念和實務上的演進。

1. 1996年回顧

當時該行認為無法衡量最適外匯準備水準，而外匯準備最主要的功能在於預防貨幣危機、作為戰時的財力支援以及實施貨幣和經濟政策時取信於民的資產。

在此一背景下，外匯資產的投資受到法律限制期限不得超過一年，因此多集中於美國國庫券，在幣別上持有的美元資產高達85﹪，而在投資工具上則美國國庫券即佔45﹪（詳圖五及圖六）。


圖五
1996年瑞士外匯資產幣別組合
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圖六
1996年瑞士外匯資產投資工具類別
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此種資產配置一方面因資產過於集中在美元而有極大的匯率風險；另一方面則因在投資期限上太保守，只投資一年期以下工具以致於錯失獲得更高收益的機會。同時在執行貨幣政策時透過貨幣交換進行，往往造成鉅額資金流動。

2. 1997年的改革

在體認到這些缺失後，瑞士國家銀行於1997年針對外匯資產管理展開改革。

首先修訂法律，不再管制投資期限，而係對可投資證券的發行人設限。其次為減低匯率風險而增加持有歐元，並調整準備資產的幣別組合以分散風險。同時開始大量投資美國政府贊助機構債券及德國抵押擔保債券。在執行貨幣政策時以瑞士法郎附買回協議方式進行，以減少資金的流出入。

實施改革的結果，1999年瑞士的外匯準備資產中所持有的美元比率由85﹪大幅降低至51﹪，歐元則增至38﹪。投資工具中，美國國庫券由45﹪降至35﹪，銀行存款則大為減少，由原超過半數降至8﹪，歐洲政府公債則由0成長到32﹪（詳圖七及圖八）。

圖七
1999年瑞士外匯資產幣別組合


[image: image3.wmf]美元

51%

加拿大元

2%

歐元

38%

日圓

2%

英鎊

4%

丹麥幣

3%


圖八
1999年瑞士外匯資產投資工具類別
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瑞士國家銀行對於外匯準備資產管理的改革腳步於進入21世紀後並未停歇，仍繼續分散幣別組合，並減少持有美國政府贊助機構債券，加入投資不動產抵押擔保債券（MBS）、銀行公司債、利率交換等新工具。到2003年，外匯準備資產中所持有的美元比率進一步降低至36﹪，歐元則增至51﹪。投資工具方面，持有之歐洲政府公債持續成長，美國國庫券及美國政府贊助機構債券均見減少（詳圖九及圖十）。

圖九
2003年瑞士外匯資產幣別組合
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圖十
2003年瑞士外匯資產投資工具類別
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3. 2004年再度制定新法規

2004年5月，再度制定新法規賦予瑞士國家銀行在著重流動性、安全性和收益性的條件下管理外匯準備資產的責任。不再以法令限制可以投資的工具，而責成該行理事會決定可投資工具。

該行所設定的投資準則為：

（1） 流動性：以兩天內可以出售而不致於影響價格太大的金額來衡量。

（2） 安全性：一年之中5﹪信賴區間內的風險值（Value at Risk）。

（3） 收益性：並未規定絕對獲利目標，而係在流動性和安全性的限制下，求取最高的報酬。

五、結語

長久以來，各國在管理其外匯準備時，多以安全性與流動性為重要考量，對於收益並不十分重視。但近年來在許多國家外匯準備金額快速增加的情況下，開始對此鉅額國家資產的獲利予以較大關注。而所採取的方式不外乎延長存續期間、擴大投資範圍以及分散幣別組合等。

瑞士國家銀行以其操作實例顯示出對外匯準備管理觀念上的改變如何急遽影響外匯準備的資產組合，在短短的七年之中調整資產組合的結果，該國美元資產所佔比率由85%降至36%，存款則由51%降至4%。雖然該行並未公開其收益增加的情形，但由其改革腳步之快及幅度之大可推論其改善收益的程度應該相當令人滿意。

然而不論所採提高獲利的手段為何，均無可避免的會同時提高風險，此次研討會由於時間有限，較偏重於談論如何提高收益，而未論及如何控管風險。但在積極尋求增加收益而調整資產組合的同時，所有外匯準備管理者均必須將加強風險控管視為與增加收益具有同等重要性的目標。

~  17  ~

_1153920162.xls
Chart1

		美元

		馬克

		日圓



0.85

0.11

0.04



Sheet1

		

		美元		85%

		馬克		11%

		日圓		4%





Sheet1

		0

		0

		0





Sheet2

		





Sheet3

		






_1154177081.xls
Chart2

		美國國庫券

		美國政府贊助機構債券

		日本國庫券

		歐洲政府公債

		其他

		銀行存款

		德國抵押擔保債券



歐洲政府
公債
32%

德國抵押
擔保債券
2%

0.35

0.1

0.02

0.32

0.11

0.08

0.02



Sheet1

		

		1996

		美元		85%

		馬克		11%

		日圓		4%

		1996

		美國國庫券		45%

		日本國庫券		4%

		銀行存款		25%

		BIS存款		26%

		美元		51%

		加拿大元		2%

		歐元		38%

		英鎊		4%

		丹麥幣		3%

		日圓		2%

		美國國庫券		35%

		美國政府贊助機構債券		10%

		日本國庫券		2%

		歐洲政府公債		32%

		其他		11%

		銀行存款		8%

		德國抵押擔保債券		2%

		美元		36%

		加拿大元		2%

		歐元		51%

		英鎊		6%

		丹麥幣		5%

		美國國庫券		28%

		美國政府贊助機構債券		2%

		歐洲政府公債		44%

		德國抵押擔保債券及不動產抵押擔保債券		8%

		銀行存款		4%

		其他		14%





Sheet1

		0

		0

		0





Sheet2

		0

		0

		0

		0





Sheet3

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0

		0





		





		






_1154177115.xls
Chart4

		美國國庫券

		美國政府贊助機構債券

		歐洲政府公債

		德國抵押擔保債券及不動產抵押擔保債券

		銀行存款

		其他



歐洲政府
公債
44%

德國抵押
擔保債券及不動產抵押擔保債券
8%

0.28

0.02

0.44

0.08

0.04

0.14



Sheet1

		

		1996

		美元		85%

		馬克		11%

		日圓		4%

		1996

		美國國庫券		45%

		日本國庫券		4%

		銀行存款		25%

		BIS存款		26%

		美元		51%

		加拿大元		2%

		歐元		38%

		英鎊		4%

		丹麥幣		3%

		日圓		2%

		美國國庫券		35%

		美國政府贊助機構債券		10%

		日本國庫券		2%

		歐洲政府公債		32%

		其他		11%

		銀行存款		8%

		德國抵押擔保債券		2%

		美元		36%

		加拿大元		2%

		歐元		51%

		英鎊		6%

		丹麥幣		5%

		美國國庫券		28%

		美國政府贊助機構債券		2%

		歐洲政府公債		44%

		德國抵押擔保債券及不動產抵押擔保債券		8%

		銀行存款		4%

		其他		14%





Sheet1

		0

		0

		0





Sheet2

		0

		0

		0

		0





Sheet3

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0

		0





		





		






_1154176845.xls
Chart1

		美國國庫券

		日本國庫券

		銀行存款

		BIS存款



0.45

0.04

0.25

0.26



Sheet1

		

		1996

		美元		85%

		馬克		11%

		日圓		4%

		1996

		美國國庫券		45%

		日本國庫券		4%

		銀行存款		25%

				26%

		美元		51%

		加拿大元		2%

		歐元		38%

		英鎊		4%

		丹麥幣		3%

		日圓		2%

		美國國庫券		35%

		美國政府贊助機構債券		10%

		日本國庫券		2%

		歐洲政府公債		32%

		其他		11%

		銀行存款		8%

		德國抵押擔保債券		2%

		美元		36%

		加拿大元		2%

		歐元		51%

		英鎊		6%

		丹麥幣		5%

		美國國庫券		28%

		美國政府贊助機構債券		2%

		歐洲政府公債		44%

				8%

		銀行存款		4%

		其他		14%





Sheet1

		0

		0

		0





Sheet2

		





Sheet3

		





		



歐洲政府
公債
32%

德國抵押
擔保債券
2%

美國政府
贊助機構
債券
10%



		





		



歐洲政府
公債
44%

美國政府
贊助機構
債券
2%

德國抵押
擔保債券及不動產抵押擔保債券
8%



		





		






_1153915673.xls
Chart1

		

		美元

		加拿大元

		歐元

		英鎊

		丹麥幣

		日圓



0.51

0.02

0.38

0.04

0.03

0.02



Sheet1

		

		1996

		美元		85%

		馬克		11%

		日圓		4%

		1996

		美國國庫券		45%

		日本國庫券		4%

		銀行存款		25%

				26%

		美元		51%

		加拿大元		2%

		歐元		38%

		英鎊		4%

		丹麥幣		3%

		日圓		2%

		美國國庫券		35%

		美國政府贊助機構債券		10%

		日本國庫券		2%

		歐洲政府公債		32%

		其他		11%

		銀行存款		8%

		德國抵押擔保債券		2%

		美元		36%

		加拿大元		2%

		歐元		51%

		英鎊		6%

		丹麥幣		5%

		美國國庫券		28%

		美國政府贊助機構債券		2%

		歐洲政府公債		44%

				8%

		銀行存款		4%

		其他		14%





Sheet1

		





Sheet2

		





Sheet3

		





		





		





		





		





		






_1153917731.xls
Chart3

		美元

		加拿大元

		歐元

		英鎊

		丹麥幣



0.36

0.02

0.51

0.06

0.05



Sheet1

		

		1996

		美元		85%

		馬克		11%

		日圓		4%

		1996

		美國國庫券		45%

		日本國庫券		4%

		銀行存款		25%

		BIS存款		26%

		美元		51%

		加拿大元		2%

		歐元		38%

		英鎊		4%

		丹麥幣		3%

		日圓		2%

		美國國庫券		35%

		美國政府贊助機構債券		10%

		日本國庫券		2%

		歐洲政府公債		32%

		其他		11%

		銀行存款		8%

		德國抵押擔保債券		2%

		美元		36%

		加拿大元		2%

		歐元		51%

		英鎊		6%

		丹麥幣		5%

		美國國庫券		28%

		美國政府贊助機構債券		2%

		歐洲政府公債		44%

		德國抵押擔保債券及不動產抵押擔保債券		8%

		銀行存款		4%

		其他		14%





Sheet1

		0

		0

		0





Sheet2

		0

		0

		0

		0





Sheet3

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0





		0

		0

		0

		0

		0

		0





		





		






