UBS第11屆外匯存底管理研討會

心得報告
外匯存底管理之新近趨勢及其意涵
摘    要
UBS每年為全球主權機構舉辦外匯存底管理研討會，目的在建立溝通平台，供各國央行討論外匯存底之相關議題，並藉以提昇操作技巧。
本次（第11屆）研討會主題為外匯存底管理之新近趨勢及其意涵，內容包括全球外匯存底之成長分析、黃金部位及地位之變化、資產及外幣配置、風險管理及投資分散策略（含內部資產/負債管理及委外資產管理），另亦涵蓋績效評估及揭露問題。
近來市場利率走高，然或因各國央行之投資策略扭曲資產價格，美國10年期公債殖利率卻仍處低檔，對以固定收益證券為投資重心之機構衝擊較大，為期在有限之合理風險下，提高外匯資產收益率，本行似可參酌全球外匯存底管理之新近趨勢及其意涵，一面加強風險控管能力，同時進行各類型投資工具與策略之研究運用，並研擬組織功能架構之轉型予以因應。
壹、背景
1、 出國人員（單位/職稱）：葉牧青（外匯局/二等專員）
2、 出國計畫名稱：UBS第11屆外匯存底管理研討會（UBS—11th Reserve Management Seminar for Sovereign Institutions）（6/5-10, 2005）

3、 出國起迄日期：94年6月3~12日

4、 派赴國家地區：瑞士蘇黎世

5、 主辦單位：UBS Wolfsberg，係UBS AG旗下之教育訓練機構，每年為全球主權機構（Sovereign Institutions）舉辦外匯存底管理（FX Reserve）研討會，目的在建立溝通平台，供各國央行討論外匯存底之相關議題，並藉以提昇操作技巧。
6、 UBS AG係由原Union Bank of Switzerland及Swiss Bank Corp.於1998年6月29日合併而成，由於合併以後整合不盡順利，組織架構歷經多次變革。2002年11月該行宣布，為整合旗下所有業務及集團資源，將採行全球單一商標UBS之策略，取消Warburg或PaineWebber等品牌名稱，並自2003年6月9日起正式實施。經此重整，目前該行旗下分為四大業務部門：

（1） UBS Investment Bank（原UBS Warburg）

（2） UBS Global Asset Management

（3） UBS Wealth Management & Business Banking

（4） UBS Wealth Management USA

貳、研討會主題
本（11）屆研討會主題為外匯存底管理之新近趨勢及其意涵，內容包括全球外匯存底之成長分析、黃金部位及地位之變化、資產及外幣配置、風險管理及投資分散策略（含內部資產/負債管理及委外資產管理），另亦涵蓋績效評估及揭露問題。

與會央行中共有89﹪填覆外匯存底管理相關問卷，這大致反映了全球81﹪外匯存底之管理模式；對於某些資產類別，經過UBS額外蒐集資訊之加強，反映程度更擴大為91﹪。

UBS已連續並全面地進行該項問卷調查達8年之久，對於了解全球央行管理外匯存底之歷史及探討未來趨勢，本項問卷具有一定之代表性與權威性。以下分項列示本屆研討會之問卷調查結果，供研討外匯存底管理新近趨勢及其意涵之用：

· 資產負債管理

· 外幣配置

· 資產配置

· 可投資資產

· 衍生性商品

· 績效管理

· 衡量標準

· 委外資產管理

· 組織架構及功能

· 資訊揭露

· 共識與結論

1、 資產負債管理

1. 資產評價方式：
· 填覆問卷之央行有45﹪採成本入帳（cost-based）

· 50﹪之央行依市價評估（marked to market）

· 僅ECB及少數央行每季按成本與市價孰低法入帳（lower of cost or market）

2、 逾50﹪之央行以負債基準（liability benchmark）管理部分外匯存底，21﹪則以該基準管理全部外匯存底。
3、 45﹪之外匯存底由財政部握有，55﹪由央行握有。
4、 75﹪之央行以外匯存底因應國內債務，10-15﹪為因應外債。
5、 外匯存底之法定用途包括：
· 外匯干預或因應外債（逾70﹪）

· 因應國內流動性

· 維護市場運作秩序

· 捍衛本國金融市場之安全

· 國家財富來源

· 未明定之目的

· 自主運用

2、 外幣配置

1、 本（2005）年問卷調查結果顯示，45﹪之央行進行大量之外幣轉換（2004年：68﹪，2003年：71﹪）。

2、 外幣配置之共同轉變為（連續兩年皆然）：

· 增加高收益貨幣

· 提高歐元之配置比例（相對於美元，惟美元之絕對累積金額仍持續增加）

3、 未來轉變方向： 

· 49﹪不會改變（2004年：41﹪）

· 35﹪增加歐元（2004年：45﹪）

· 26﹪減少美元（但23﹪增加）

· 14﹪增加非核心歐洲貨幣（2004年：22﹪）

· 14﹪增加日圓（但22﹪減少）

· 14﹪增加加幣、澳幣、瑞典幣、丹麥幣

4、 相對於美元，儘管未來歐元之配置比例將增加，但美元之絕對累積金額仍將持續增加。
3、 資產配置

1、 雖有7﹪之央行宣稱移轉美國公債投資存在困難，然而多數央行（71﹪）擔心美國公債收益率水準處於歷史低檔，並感受壓力。

2、 雖仍有9﹪之央行僅將外匯存底投資於美國公債（遠低於2002年之31﹪），然多數央行（71﹪）自2004年起已逐步增加準國家機構（Sovereign）、政府機構（Agency）及跨國國際機構（Supranational）債券（合稱SAS）等利差商品（spread product）以提高外匯存底投資收益率，更有62﹪計劃於2006年增加更多該些利差商品之投資。

3、 2005—2006年間資產配置所將增加投資之資產類別，最常被提及的包括：

· Sovereign Eurobonds（21﹪）

· MBS（19﹪）

· ABS（16﹪）

· Pfandbriefs（14﹪）

· Suprationals（9﹪）

· TIPs（9﹪）

· Agencies（7﹪）

· Corporate Bonds（7﹪）

· USTs（5﹪）
4、 其它相對較少被提及但未來可能增加之資產類別包括：

· Covered Bonds（12﹪）

· Equities（6﹪）

· Synthetic Products（惟近幾年來央行對此較缺興趣）
4、 可投資資產

下表顯示1998—2005年間央行外匯存底可投資資產類別之趨勢：

	資產類別
	2005
	2004
	2003
	2002
	2001
	2000
	1999
	1998

	US Agencies
	82
	76
	78
	75
	71
	62
	68
	54

	Supranationals
	74
	63
	62
	60
	62
	54
	63
	60

	Sovereign Eurobonds
	60
	60
	58
	58
	61
	60
	66
	66

	Sovereign Globals
	54
	50
	56
	54
	52
	44
	50
	34

	Pfandbriefes
	48
	44
	38
	35
	37
	34
	28
	12

	Bank Debt
	41
	21
	24
	21
	26
	20
	16
	4

	MBS/ABS
	39
	39
	27
	22
	17
	19
	12
	2

	Corporates
	38
	38
	32
	28
	22
	20
	15
	10

	Landesbank Debt
	37
	33
	27
	30
	30
	32
	28
	12

	Yankee Bonds
	19
	12
	14
	16
	22
	28
	12
	18

	TIPs
	16
	9
	na
	na
	na
	na
	na
	na

	Local Government
	14
	12
	14
	16
	16
	18
	18
	8

	Canadian Provinces
	9
	10
	10
	8
	9
	10
	10
	12

	Equities
	5
	3
	2
	na
	na
	na
	na
	na


5、 衍生性商品

1、 63﹪之央行使用衍生性商品（2004年：63﹪，2003年：63﹪，2002年：52﹪）。

2、 最常被使用之金融工具包括：

· Bond contracts
· Eurocurrency futures

· FX forwards

· Interest rate and Currency swaps（該金融工具為2003—2005年間成長最快速者）

· OTC options on FX / Gold

· OTC options on Bonds

· Listed options
3、 44﹪之央行買進含選擇權之債券（2004年：38﹪，2003年：31﹪，2002年：28﹪，2001年：18﹪）。

4、 央行使用衍生性商品所產生的主要困擾包括：
· 風險衡量及控管

· 聲譽問題

· 避險效果

· 系統風險考量

6、 績效管理

1、 衡量績效所採方式包括： 

· 僅按絕對標準（absolute terms only）（3﹪）

· 兼採絕對及相對標準（both relative and absolute）（24﹪）

2、 95﹪（1998年時僅61﹪）之央行採用指數（Index）或比較基準（Benchmark）衡量績效。
3、 58﹪之央行改變績效衡量基準（2004年：42﹪，2003年：48﹪，2002年：54﹪，2001年：67﹪），最常見的改變包括：

· 增加資產類別

· 延長或縮短存續期間（duration）

· 增加高收益貨幣

· 改採依內部需求自行編製之指數（internal / customized index）

· 將外匯存底區分流動性及投資部位（Liquidity / Investment Portfolios）

· 增加定存及貨幣市場金融工具之比重

· 增加資產負債管理之考量因素

4、 2004—2005年間央行所增加戰術性調整活動，主要係基於外匯匯率決策（1998—2003年間該類活動曾經一度減少）
5、 績效衡量最令人困擾的問題包括：

· 歸屬分析（attribution analysis）

· 穩定可靠的資訊科技解決方案（IT solutions）

7、 衡量標準

1、 多數央行連續兩年捨棄外部指數（external index）不用，改採依內部需求自行編製之指數（內部：外部＝7：4）。（UBS對此提出警告：自行編製之指數所衍生的問題可能與其能解決的一樣多！）。

2、 常用的績效衡量標準：
· UST / Agency blend – 1-10 years 

· 6 month libor
· Customised 1-5 year Tsys
· Customised 1-10 year Tsys
· I-boxx

· 1-3 Salmon Brothers WGB Index 

· 2 year note
· Lehman Aggregate

· FIX BIS

· Year Bill

· Year Bill / 2 Year Note
· 1-3 year US Tsy / Agency Index

· JP Morgan 3-7 Year

8、 委外資產管理

1、 72﹪之央行採用外部基金經理管理部分外匯存底（1998—2004年間：60—65﹪），36﹪現在仍未但將來積極考慮採用（1999—2004年間：38﹪）。

2、 採用委外資產管理最常見之方式或目的：

	方式/目的
	2005
	2004
	2003
	2002
	2001
	2000
	1999
	1998

	總收益率（固定收益證券）
	62
	58
	56
	54
	51
	48
	50
	46

	風險分散（MBS/ABS）
	58
	48
	42
	35
	22
	20
	24
	20

	技術移轉
	36
	25
	31
	18
	20
	15
	24
	42

	風險分散（股票）
	22
	32
	38
	22
	20
	28
	20
	16

	風險分散（衍生性商品）
	18
	12
	14
	8
	9
	12
	8
	12

	專業知識（外幣）
	18
	12
	13
	8
	8
	4
	12
	4

	績效基準（短期固定收益證券）
	16
	12
	12
	18
	20
	24
	28
	26


9、 組織架構及功能

1、 84﹪之央行將外匯存底管理部門之組織按功能需求架構為前、中、後檯（Front /Middle /Back Office）（2004年：84﹪，1998年：66﹪）。

2、 前檯之一般責任範疇：

· 策略

· 研究

· 執行

3、 中檯之一般責任範疇：

· 信用及暴險額度

· 評估資訊科技解決方案

· 風險及績效管理

· 會計控管

4、 後檯之一般責任範疇：

· 交割

· 法規控管

· 執行資訊科技解決方案

5、 多數央行由前檯負責策略及績效基準之評估，部分央行（38﹪）則由中檯負責。

6、 外匯存底管理部門最重要之組織功能為：發展並加強策略及風險管理之能力（自 1990年來全球皆然）。

7、 41﹪之央行採用電子交易系統進行交易（2004年：41﹪，2003年：32﹪，2002年：12﹪），最常被採用之電子交易平台為TradeWeb及Bloomberg。

8、 72﹪之央行利用電子系統從事電子商務活動及蒐集資訊（1999—2000年間：36﹪）。

10、 資訊揭露

1、 55﹪之央行增加對大眾提供資訊之重視程度（2004年：62﹪，2003年：68﹪，2002年：58﹪，2001年：70﹪）。

2、 揭露資訊之通路或技術包括：

· 網站

· 年報

· 定期訊息公告（每日/週/月/季）

· 出版品

3、 資訊揭露之重要性在於：由於央行肩負追求最適化風險調整後報酬之責，讓大眾增加對達成前述目標所需採行政策及方法之認知，將有助於達成任務。

11、 共識與結論

1、 應按各種不同目的將外匯存底區隔化（Segmentation of portfolios）

· 流動性

· 負債

· 投資

2、 外匯存底最適規模之決定因素：

· 外匯匯率

· 經常帳/資本帳（外匯之歷史需求）

· 外債/外匯存底之持有成本（可參考Guidotti之支應12個月外債原則）

· 信心準備（confidence reserves）（例如亞洲新興市場之金融危機）

3、 外匯存底持有規模決定因素之改變將連帶牽動外匯存底規模及投資哲學。

4、 可考慮以下列方式配置人力，負責投資管理包含多種非主權國家資產類別之投資組合（non-sovereign asset）：

· 擴大組織編制，配置專屬人力

· 借助外部基金經理

參、案例探討：三個提高收益率之作法

為進一步探討有關提高收益率之作法，研究ECB所出版「Risk Management for Central Bank Foreign Reserves」乙書第5章「Reaching for yield: selected issues for reserves managers」所提三個投資組合案例：

（1） 較長存續期間之債券投資組合
（longer-duration portfolio）

（2） 公司債投資組合
（corporate bond portfolio）

（3） 以高收益貨幣計價之債券投資組合
（portfolio of high-yielding currencies）

該文僅著眼於中長期策略投資議題，在：（1）不考慮短期部位之戰術調整（2）不考慮流動性之限制下，研究議題包括：（1）較高收益是否導致較高投資報酬？（2）較高之投資報酬伴隨較高風險，然其風險特性為何？（3）以特定貨幣計價之投資工具，其較高之收益是否會被匯率變化所抵銷？
1、 較長存續期間之債券投資組合
為研究債券投資組合在不同期間下，其存續期間與波動性及Sharpe Ratio之關係，該文將1984年1月—2002年12月該段期間，依收益率水準劃分成高、低收益兩時期：

（1） 高收益率時期（1984年1月—1993年12月）

（2） 低收益率時期（1994年1月—2002年12月）

圖一、高、低收益率時期
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（一）存續期間與波動性
以一個投資期間為一年之債券投資組合為對象，比較其在高收益率時期及低收益率時期下存續期間與波動性之關係。

圖二、不同存續期間下之波動性
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結果發現：（1）存續期間愈長，債券投資組合之波動性愈高（兩時期皆然）（2）在每一存續期間下，低收益率時期債券投資組合之波動性恆小於高收益率時期。

（二）存續期間與Sharpe Ratio

再以三個月期美國國庫券為績效基準，比較該債券投資組合在高、低收益率兩時期下存續期間與Sharpe Ratio之關係。

圖二、不同存續期間下之Sharpe Ratio
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結果發現：（1）存續期間愈長，債券投資組合之Sharpe Ratio愈小（兩時期皆然）（2）在每一存續期間下，低收益率時期債券投資組合之Sharpe Ratio恆小於高收益率時期。

結論：（1）不論高、低收益時期，債券投資組合之存續期間愈短，其投資報酬波動性愈小，而Sharpe Ratio愈高；若考慮極大化風險及報酬之互換關係，宜縮短存續期間（2）相同投資報酬波動性下，高收益時期債券投資組合之存續期間較低收益時期長，但高收益時期債券投資組合之Sharpe Ratio較低收益時期低；若考慮在不增加風險的情況下提高收益，宜延長存續期間。
2、 公司債投資組合
（一）信用風險與報酬不對稱
以信評等級AA、A、BBB、BB之公司債為對象，觀察1998—2002年間，四類公司債與美國公債之利差及其倒帳率。
圖三、公司債與美國公債之利差及其倒帳率
[image: image5.png]VOLATILITY FOR DIFFERENT DURATIONS IN GOVERNMENT BONDS'

® Low-yield period L
— ® High-yield period B
— — 12.0
— — 9.5
— — 7.0
— — 4.5
| | | | | 20

2 4 6 8 10

1 The sample is split in two periods. The high-yield regime is defined as the period between January 1984 and December 1993,
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is based on zero-coupon governement yields. The volatility is calculated as the standard deviation of the annual returns.
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結果發現（以信評等級BBB之公司債為例）：（1）其與美國公債之平均利差達203bps（2）其平均倒帳率為0.5%，倒帳平均回收率為50%（3）根據以上數據，得到其與美國公債之平均利差對其5年間之平均倒帳損失，兩者比值高達8倍多【2.03%÷（0.5%×50%）＝8.12】。

（二）報酬負偏性不利於風險分散
以1,000家不同公司所發BBB級公司債等額建構一總額1千萬美元之公司債投資組合，並假設各公司債之倒帳機率相同但倒帳時點獨立而互不相關，觀察其倒帳損失與倒帳損失機率之關係。
圖四、公司債倒帳損失之機率分配
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結果發現：（1）當平均倒帳率為0.5%，倒帳平均回收率為50%時，該投資組合之預期損失為2萬5千美元【10,000,000×0.5%×50%＝25,000】，損失大於5萬美元之機率為1%（VaR at 1%）（2）公司債投資組合之報酬呈長左尾（long tail on the left）之非對稱分配，該種負偏性（negative skewness）代表發生大額損失之機率較低，充分之風險分散需要龐大之投資組合。
結論：（1）相較於其預期倒帳損失，公司債對美國公債之利差較大，故公司債投資組合的確具備提高投資報酬之高度潛力（2）公司債風險與報酬不對稱之負偏性不利於風險分散；實務上由於各公司債間之倒帳相關性難以精確估計，而公司債實際倒帳損失與其預期損失經常出現落差，且非預期損失之風險不易藉由分散投資予以規避，公司債之價格已將該種風險納入（報價價差較大）。
3、 以高收益貨幣計價之債券投資組合
（一）高收益貨幣提供增加投資報酬之機會
如果將匯率納入考量，投資於以高收益貨幣計價之債券，是否會導致較高投資報酬？根據無拋補利息平價理論（uncovered interest rate parity），答案是否定的，因為貨幣之匯率變化會與債券之利差相互抵銷。然外匯存底所投資債券之到期期間通常超過投資期間，此種情況是否適用無拋補利息平價理論之結論？

為檢視上述議題（特別是就到期期間較長之投資工具），針對以歐元、英鎊、日圓、美元計價之公債，觀察比較四類公債於1994年1月—2002年12月間之收益率及投資報酬（將投資期間固定為1年，採用美元計算比較存續期間為5年之債券投資報酬）。

圖五、公債收益率及投資報酬之比較
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結果發現：（1）相較於美元，歐元、英鎊加強債券投資報酬（2）相較於美元，日圓未加強債券投資報酬。

結論：針對到期期間超過投資期間之債券，高收益貨幣之匯率變化通常不但未抵銷反而擴大債券利差，故高收益貨幣可能提供增加投資報酬之空間，惟該結論並無法穩定適用於所有貨幣及任何期間。
（二）匯率可能增加債券投資報酬之波動

為進一步了解匯率變化對債券投資報酬之影響，觀察1994—2002年間2年期德國及美國公債之投資報酬，結果發現：（1）德國公債投資報酬（採用美元計算）之波動性為美國公債之2.5倍（2）德國與美國公債投資報酬之相關性低。

結論：藉由貨幣配置所達成債券投資報酬之風險分散，效果有限，但匯率可能增加債券投資報酬之波動性（對於主要貨幣，一般而言匯率變化對債券投資報酬波動性之影響力超過利率）。
4、 結論

本案例僅著眼於中長期策略投資議題，在：（1）不考慮短期部位之戰術調整（2）不考慮流動性之限制下，由存續期間、信用風險、幣別配置三個角度探討增加外匯存底投資報酬之途徑：（1）調整投資組合之存續期間（2）投資組合加入公司債（3）投資組合轉向以高收益貨幣計價之工具。結論如下：
（1） 若考慮極大化風險調整後之報酬，宜縮短存續期間；若考慮在不增加風險的情況下提高收益，宜延長存續期間。

（2） 公司債投資組合的確具備提高投資報酬之高度潛力，惟風險與報酬不對稱之負偏性不利於風險分散。

（3） 匯率提供增加投資報酬之機會，同時亦將增加債券投資報酬之波動性。

肆、總結與建議

1、 研討會主題部分
（1） 研究依不同目的區隔外匯存底，並分別設訂績效評估基準（benchmark）及風險控管機制，如下表：

	部位
	目的
	投資項目
	績效基準
	評價

	流動性部位（Liquidity Portfolio）
	(1)調節匯市
(2)支應流動性及外債需求
(3)充作信心準備（confidence reserve）
	2年期以下美國公債
	1年期美國公債index
	marked
to
market

	積極投資部位（Active Investment Portfolio）
	(1)藉由基本面及技術面分析，追求長線佈局收益，並從事波段操作套利
(2)隨時注意市場有無mismatch現象，伺機進行低買高賣之switch交易
	(1)2-30年期各國公債
(2)國際機構、Agencies、Callables、MBS等債券
(3)績優公司債
	5-10年期美、日、德、英、法公債index
	Marked
to
market


（2） 優缺點分析
1. 優點

· 劃分流動性部位與積極投資部位，避免相互干擾。
· 部位依市價評估（marked to market），合乎國際潮流。
2. 缺點

· 強制劃分，一旦有急需，缺乏彈性，流動性將不足。若流動性部位過大，因投資期限短，長期下來將影響收益。
· 依市價評估，則央行收益之波動性將大幅上升。若在空頭市場，報酬可能為負數，即使擊敗benchmark，仍難為社會大眾所理解。
（3） 進行實證研究，分析劃分為流動性部位及投資部位：

1. 最適之組合

2. 是否可提高收益
2、 案例探討部分
（1） 低收益時期下延長存續期間以提高收益之作法，須留心利率水準是否已近底部而無太多調降空間之情況，以防遭致資本損失。

（2） 根據最近5年之實證研究，調整存續期間到5~7年，可提高Sharpe Ratio，而非本文作者依據1984—2002年資料，所得之結論：「存續期間愈短，Sharpe Ratio愈高」。

（3） 投資組合加入公司債，對央行而言，可提高收益，惟需考慮風險控管。

（4） 投資高收益貨幣，須確認該國利率水準處於高檔係因其經濟持續成長而有通膨壓力，而非因經濟基本面不佳或政治等因素而以提高利率維持幣值。
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