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摘要

全球貿易及投資的失衡將因高油價而持續，市場風險度將提升，商品市場全面上揚，核心通貨膨脹壓力存在，整體經濟成長將處於低通貨膨脹。
由於近年來許多國家央行持有外匯存底數量持續增加，開始將焦點放在提高投資報酬率，並加強風險管理上。

JP Morgan投資銀行於4月24日至4月28日在紐約舉辦為期五天的研討會，有全球45國央行行員參加，此次研討會目的主要研討投資組合管理技巧及如何應用於外匯存底管理上，並提供固定收益、黃金及外匯市場相關投資資訊及介紹全球保管及借券交易。

課程從國際經濟、金融情況的分析與預測、外匯存底管理趨勢解析、各類金融商品的介紹、到如何運用投資組合管理技巧以提高投資報酬率，及加強風險管理等均有精闢入裏的講授，也適時提供與會的各國行員有關的需求。

目次

第一單元------------------國際金融情勢分析         4

第二單元------------------外匯存底管理新趨勢       6

第三單元------------------資產多元配置            11

第四單元------------------如何提高投資報酬率      15           第五單元------------------風險管理                19

第六單元------------------投資準則與指標          23

第七單元------------------結論與建議              26

第一單元----國際金融情勢分析

壹、各國經濟回顧

一、美國
1.經濟展望：美國於2000年網路經濟泡沫之後，企業投資疲軟，消費者支出支撐了美國經濟，占美國整體經濟2/3。近年來隨著赤字急劇擴大、利率上揚、個人債務水準上升、儲蓄率負成長，消費者支出是否能持續？或者企業投資力道能否取代消費者支出，支撐美國經濟繼續溫和上揚？是觀察美國經濟的重要關鍵。

2.美國利率走勢：一般預測美國利率走向的經濟數據為：房地產市場、消費力道、失業率，及製造業指數。其中又以房地產市場及消費力道最為重要。

近期美國房地產市場成長趨弱，房屋抵押及再融資活動下降，現金來源減少，導致消費者資產淨值下降，支出意願降低，消費者需求削弱。而房市冷卻，同時對建築及其相關行業的就業市場、稅收及政府預算均產生影響。加上石油價格在地緣、政治風險、與季節因素影響下居高不下，市場通膨壓力存在，對美國利率走向也形成另一壓力。聯邦準備銀行在經濟成長與防止通貨膨脹中權衡取捨，審慎升息的基調政策是可以預期的。

二、日本

走出了多年資產泡沫化，日本經歷了金融與企業的整併，加上內需推動的景氣復甦相當紮實，景氣動向指數顯示經濟持續復甦中，日本的景氣持續看好。唯就業市場的需求導致勞工成本增加，觸發通膨壓力升高，日本央行會否採行緊縮貨幣政策，是值得觀察。

三、日本除外之亞洲

包括中國、韓國、印度等，金融重整陸續執行，國內需求持續成長，儲蓄率將下跌，區域內貿易蓬勃發展，經濟成長率也看好，唯因美國是亞洲（包含日本）大部分國家的主要出口市場，美國的利率政策及經濟情勢將會影響其經濟表現。

四、歐洲

因結構重整與企業合併提升了企業體質，也增強了競爭力，國內需求復甦，歐元區及歐盟的經濟觀點指標持續上揚，經濟狀況呈緩步成長，因通膨溫和，歐洲央行尚無緊縮貨幣政策的考量。

貳、全球經濟及金融市場正處於一關鍵點：

2006年是全球經濟及金融市場發展的關鍵年，因為歐洲經濟持續穩健成長基調，企業併購活躍反應獲利提升，亞洲日本景氣實質復甦，及區域整合增強亞洲長期競爭力。然高油價的持續，雖使石油輸出國享有經濟成長，而原油進口國經常帳赤字將見擴大，可支配所得減少，企業穫利亦將縮小。全球貿易及投資的失衡將因油價而持續，加上美國經常帳赤字龐大，核心物價指數提高，房地產價格趨於停滯，家庭儲蓄率呈現負成長等經濟數據疲弱，通貨膨脹隱憂，聯邦準備銀行多次升息及緊縮貨幣政策，經濟成長將放緩。

危機即轉機：由於全球化（globalization）讓金融形勢的變化益發複雜，而全球失衡趨勢，使得市場風險度提高。如何降低全球經濟失衡及維持低通膨是市場上的挑戰。

第二單元----外匯存底管理新趨勢
壹、外匯存底管理新趨勢

1、 [image: image1.wmf] 

0

600

1,200

1,800

2,400

3,000

3,600

4,200

4,800

1995

1997

1999

2001

2003

2005

USD billion

Global Foreign Exchange Reserves

Asia

Rest of World

06e

外匯存底成長迅速：截至2005年底全球外匯準備達美金4.3兆，較2001年多2倍，成長主力來自亞洲國家，佔居10大的8名。
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二、外匯存底迅速成長的原因：

1.執行匯率政策：市場干預需要，藉由鎖定匯率以尋求外銷導向的經濟成長。

2.應付金融危機：基於1990年至2000年間的金融危機之慘痛教訓提高準備以應付未來危機。

3.應付國外負債及確保進口支付能力。

4.維持國家信心及信用（新興國家及曾遭金融危機國家最關心）

5.建立國家財富（下一代）：如挪威、俄羅斯等石油輸出國成立之石油基金即著眼於替後代儲蓄。
6.國際間援助。

7.符合公共部門需求。

三、外匯存底迅速累積的代價：形成通貨膨脹、過度投資及資產泡沫化、貨幣政策複雜化、貨幣當局的潛在資本損失、干預成本、公私部門的錯誤配置。

四、因各國官方及民間國外資產均以美元計價，故美元仍是各國外匯存底中最主要的貨幣：

                    外匯存底幣別分配(%)


1. 於2002至2004年美元在存底中所佔幣別比例有下降趨勢，但因亞洲國家央行在2003及2004年買入美元而抵銷，且近來美元收益幫助舒緩持有美元的貶值壓力。

2. 美元在外匯存底的優勢使得它在國際貿易及資本流動上仍佔居主要地位。

五、對美國國庫券需求逐漸緩和

1. 自2004年初日本央行停止干預後，所有央行持有美國國庫券意願降低。且因低收益及不確定因素，使得所有央行尋求其他產品以替代美國國庫券。

2. 許多央行增加投資美國agency發行之債券、MBS、及其他美元計價之固定收益資產。

3. 陸續投資美國agency發行之債券、政府債券、國際金融機購發行之債券。

4. 最近開始投資MBS、ABS 及公司債。

5. 少數央行投資股票及避險基金。

下列圖示央行持有各類資產占所有央行之比例：

六、黃金重要性逐漸降低-自1999年第一次華盛頓協定（Washington Agreement）開始，黃金在存底中持有量日趨減少，而此趨勢將持續至2009年第二次華盛頓協定（Second Washington Agreement），主要出售者為歐洲的央行，然因黃金的低報酬率（黃金貸放利差幾近於零）使得除了少數亞洲央行外，大多數央行均不願購買黃金。

               所有央行黃金持有量

          來源 ：IMF and JPMorgan

黃金市場屬需求帶動型市場，即需求的變動對金價的影響力大於供給的變動。黃金不像原油或小麥等商品可以單純的供需來定價，因為除了一般商品的內部價值外，黃金尚有投資或投機衍生的心理價值。目前金價的維持高檔，主因為投資性、預期性買盤以及避險需求的強勁。

黃金持有量主要集中於下列10個國家：

七、外匯管理新趨勢
1.資產配置策略的多元化，並緊密依循benchmark，風險責任的承擔從投資組合管理者移至央行董事會。

2.為未來成立基金，如俄羅斯將外匯超額收益轉入政府擁有的基金，而非央行的外匯存底。

3.指定特殊的外匯收益與商品結合（如稅、規費收入等）轉入特殊的政府帳戶。

4.適當的投資期間及風險承擔需考慮央行資本適足率。

5.建立財務工程團隊來管理風險預算。

6.使用外部資產管理者來投資及管理資產類別。
第三單元----資產多元配置

壹、多元化資產配置

 一、資產配置參酌因素：基於安全性及流動性，投資組合中的幣別及資產配置需衡酌下列因素：

1. 流動性偏好（liquidity preference）：權衡考量收益及風險情況下，保持流動性之數量是否足供正常情況及緊急（stress condition）之需。

2. 損失容忍度（Loss tolerance）：採用風險值（VAR ）及壓力測試（Stress testing）來設定損失額度。

3. 政策（policy）對投資工具、幣別有否限制？對資產配置的市場部位（market position）多寡，及避免因投資引發信譽風險（reputation risk）。

二、投資工具檢核條件：欲選擇市場上之投資工具時，需檢視是否符合以下定義：

1. 市場是否有一基本的定價機制（underlying mechanism）可以訂定價值（value creation）（對系統風險的適量風險貼水appropriate risk premium for system risk）？

2.所有的風險定價相對於資本市場是否合理？

3.有否足夠資料用以研究市場及用來預測風險及報酬？

4.該市場統計上與其他市場是否分離？

5.有否方法獲得該市場所有資訊？

6.有否公開績效指標（published benchmark）可參考？

7.該市場會否吸引主動或/及被動管理者參與？

8.可否忍受違約或破產的信譽風險？

9.流動性及交易成本是可供正常及緊急情況之需？

10.交割及風險管理之要求是否是可行？

檢視符合上述定義目的：當投資組合新增任一資產/幣別時能趨近市場效率前緣，以增加風險/報酬型態。

圖說明：經由多元化投資可擴大投資組合效率前緣。

報酬




                                   風險

貳、分散配置策略

一、幣別分散配置：可降低匯率風險（特別是以本國貨幣重評價之損失）且提高報酬的投資策略，因多幣別可降低對投資組合相關性。一般央行依其外匯制度、國際收支資本帳類型及大小、外匯存底多寡等因素決定幣別分散程度，此一策略適合於採彈性匯率制度且存底少之央行。而採鎖定匯率制度且存底多之央行較不易實施。

1.currency overlay是最有效率的幣別分散配置方式，與採資產配置時對幣別的分散有所不同，必須配合使用衍生性金融商品。此策略可配合對外貿易及債務的幣別暴險，也可調整風險後報酬極大化。基本上多數央行會將存底分散以美元、歐元、日圓、英鎊及加幣等幣別持有，但最近也包含澳洲幣、紐西蘭幣及歐洲、亞洲一些國家幣別。

2. 採避險的 currency 管理：外幣資產如有採避險，風險會降低。因此currency如採避險可降低其風險。均衡的避險比率公式：

h*= expected excess return-(market excess return standard deviation) 2
        expected excess return - 1/2(currency return standard deviation) 2
二、如何投資美元相關產品以提高收益率

1.存續期間：基於外匯政策或國際收付因素，大多數央行持有外匯存底係以美元表示，並以持有存續期間較短的美國國庫券組合為主，但如想延長存續期間以提高報酬，則需承擔較大的信用/利差風險。在債券殖利率結構性下跌情況下，雖願承擔存續期間風險，可是提高報酬的機會卻較少；亦即延長存續期間以提高報酬之波動性（風險）遠低於收益率的下跌，然而增加存續期間風險有益於分散整體的投資組合風險，尤其是在與一年內國庫券低相關性產品上。

2.價/利差（spread）產品：美國國庫券收益率的下跌使得利差產品的報酬下跌，利差報酬之波動性也下跌，但跌幅較同存續期間的中期國庫券低。投資同樣的利差產品有益於分散整體的投資組合風險，尤其是在與一年內國庫券低相關性產品上。

3.MBS：如願承擔提前還本的風險，則MBS提供了誘人之收益，且對市場風險有規避之效果。

4.ABS：較MBS低流動性，但易於管理，對分散投資組合標的資產提供了誘人額外之收益。

5.高收益公司債：雖然利差縮小，高評等之公司債仍有較高之報酬，但須考慮其基本的信用風險。

三、其他投資工具

1. 衍生性資產（derivative asset）：是為了使投資者有適當的規避風險管道，從傳統的證券（股票與債券）上衍生出新的金融工具，如股票與債券的選擇權、股價指數、公債期貨、期貨選擇權及利率的swap等。

如適當將這些衍生性資產或原始證券（股票與債券）加以結合，又可形成新的投資工具，稱為合成性資產（synthetic asset）或混合性資產（hybrid asset）。

2.合成性證券（synthetic securities）
將數種證券合併起來，或將一種證券拆解成數種證券，使其現金流量和另一種證券完全相同。此種證券符合投資人欲獲得之現金流量，然須注意其各項品質上是否一致，尤其是信用風險的控制。如權益交換（equity swap）是否有對方違約的風險，應如何確認，是否因而增加操作成本等問題。

3.混合證券（hybrid securities）

同時受利率、匯率、股價及商品四種價格中二種以上影響之證券稱之，如雙重貨幣證券（dual currency）、指數連動債券（index linked note）及海外可轉換債券（Euro convertible bond）。

此種證券好處是投資一筆交易可同時有多重獲利，投資者本身風險有可能透過混合證券的投資而抵銷掉。
第四單元----如何提高投資報酬率

壹、如何提高投資報酬率

一、策略考量

欲提高資產投資效率可從三策略著手，但須考慮其可能存在之風險：

1.資產配置-幣別及資產配置（beta風險）

2.管理制度型式-主動管理（alpha風險）

3.資產出借-借券及附買回協定（國家風險）

二、此外欲採取上述策略時，亦須衡量管理外匯存底之某些限制：

1.政策因素（policy regime）-是否限制對某些幣別的投資。

2.市場部位（own market position）-須避免引起國內與國際市場部位錯置。

3.流動性（liquidity）-有否設立流動性資產最低水準。

4為保護資本（capital preservation）-須清楚有多少的匯率、利率及信用風險。

5.信譽風險（reputation）-避免因投資非傳統金融商品造成損失及引發利益衝突。

三、如欲達成提高資產報酬率的目標，同時顧及外匯管理的限制，採多元化資產配置（diversification）、串類型投資（tranching）、整體風險管理（holistic risk management）等策略可幫助降低兩者間的互斥效果（trade-off）。

四、為增加國家收益，也可成立另一政府投資機構，有別於一般央行執行貨幣政策，該機構專門負責投資一部分的外匯存底來創造國家長期財富。

貳、主動積極管理
主動積極性的投資組合管理以選擇適當資產並於適當時機投資，而被動消極性的投資組合管理則是藉由機械化管理方式，以電腦程式處理，透過電腦下指令，因此不同管理者，其績效不會有太大差異。
一、主動管理可持續增加報酬，因主動管理所增加絕對報酬與指標報酬並無高相關性。

1.建立total return目標-需建立具有超額報酬目標的指標而非增加許多資產類別來擴大指標。

2.妥善設定主動管理投資準則-評估所有可投資工具及追蹤誤差（tracking error）

3.建立健全的風險管理制度-風險預算（budgeting）及風險控制（controls）。

4. 使用衍生性金融商品-特別是currency overlay，portable alpha 及避險策略。投資衍生性金融商品目的在於避險，比投資現金有效率，且可增加收益，但其前提是須有流動性部位且可承擔額外的市場/信用風險。

例子：當期貨或換匯相對現金債券便宜時，可採交易期貨或換匯賺取利差，因期貨部位容易鬆綁，但提供較低收益；而換匯部位較難管理且難以鬆綁，但提供較高收益。

二、整體風險管理（holistic risk management）

傳統風險管理係採取針對個別投資工具限制以控制曝險，如採整體風險管理，對整個投資組合控制暴險，不但可改善風險/報酬互斥效果（trade off），且可在不增加風險下提高報酬：

1. currency overlay-從資產組合中調整幣別組合。

2.管理整個投資組合duration，而非對個別國家/投資工具類別設定duration限制。

3藉由設定整體的降評/違約可能性及集中限制以管理整個投資組合信用風險，而非對每一發行者設定高評等標準。

4藉由控制交易成本以確保流動性，而非持有某一定量的現金部位。

 參、借券（securities lending）和附買回協定（repo）

一、借券（securities lending）：借券交易藉由承擔一些可衡量且可控制的國家風險而獲取額外收益。

1.債券出借者經由代理機構將債券借予預先特定信評良好的借入者，並可獲得102%擔保品-典型上是現金但也可以是債券或其他資產。

2.代理機構管理現金或資產，獲得之報酬扣除支付借券人之利息後的部份，由出借者與代理機構按比例分配。

3.借券交易原則上出借者須最低程度業務參與，出借者可擬定投資準則以審慎管理現金擔保品。

4.借券交易會產生債券保管關係，而無債券保管關係的借券，需由第三者負責債券保管問題。

二、附買回協定（repurchase agreements）

與借券交易一樣有著淨額效果，但結構上相異，即債券持有者出售債券後依交易協定隔一段時間再買回去。

1.承作附買回協定比借券交易有較高的流動性。

2.經由buy-sell 附買回協定所取得之現金再投資可增加收益。

3.兩種類型附買回協定： Bi-party 包括買方及賣方，Tri-party包括買方及賣方及介於雙方的代理機構。

第五單元----風險管理

隨著國際金融自由化、多元化、及現代化趨勢，金融業面臨的風險與日俱增，因此風險管理就變得相當重要。

壹、定義

所謂風險，簡言之是預期要發生和可能發生兩者間的差距。而風險管理則是一種辨識風險、衡量（量化）風險、監控風險及控制風險的過程。風險範圍包含了信用風險（credit risk）、結構風險（structure risk）、市場風險（market risk）及管理準則遵守（compliance）。

貳、風險衡量

一、傳統的風險衡量法

（一）定義

1. 利率風險：以durations衡量投資組合對利率的敏感度，以利率期限結構的百分比衡量。

2. 幣別風險：以與指標相較之差異程度來衡量。

3. 資產類別（sector）風險：以資產類別暴險百分比衡量，比較對duration的貢獻度。
4. 信用風險：以持有部位百分比衡量，即以（spread duration）衡量。

（二）、優點：1.計算簡單且容易瞭解。2.可擷取到債券風險。3.可衡量絕對風險及對指標的相對風險。

（三）、限制有：1.不足夠衡量結合（combined）的風險2..無法反映波動性3.無法擷取到分散效果的風險。

二、追蹤誤差（Tracking error）風險衡量

（一）、定義：以投資組合報酬相對於市場報酬的變異性做為衡量標準之風險；原則須有1.取得報酬標準差2.採用歷史的變異數及相關係數3.每天或每月的歷史資料4..依據不同因子可分解風險。
（二）、優點：1.相對於傳統法計算簡單2.允許風險相當量（equivalence）3.可結合部位4.可累積，包括相關性及分散配置效果。

（三）、限制：1.歷史的變異數及相關係數不穩定2.無法擷取分配尾端（downside）的風險，因其發生在極端情況（不是常態分配）3.模型變化，非標準化4.提供風險評估而非報酬評估。

三、風險值（Value at Risk）

（一）定義：在既定的信賴水準下（通常為1%或5%），投資組合於固定期間（通常為一個月、一季或一年）的最大可能損失金額。

（二）、優點：1.可擷取分配尾端（downside）的風險2.包括了歷史極端事件（歷史模擬法）3.提供完整的風險及報酬評估（蒙地卡羅模擬法）4.符合風險管理的目標。

(三)、限制：1.計算複雜2.發生稀少性使得確認困難。

四、壓力測試（stress testing）及 情境分析（scenario analysis）

用以檢測在極端的市場情況下，投資組合的部位可能產生的潛在損失及績效。一般採用情境有下列：

1.殖利率曲線上下移動100個基本點。

2.殖利率曲線呈平緩（利率上升）或陡峭（利率下跌）。

3.投資工具利差移動25個基本點。

（一）、定義：為檢測投資組合在極端的情況下可能產生的損失，利用歷史資料或預期未來的極端事件檢測（情境分析），模擬在極端事件發生時市場因子的變化（壓力測試），一般需3個月期間。

（二）、優點：1.衡量方法直覺易懂（intuitive）2.提供特殊風險評估及報酬評估3.情境分析可幫助瞭解極端事件/相關係數。

（三）、缺點：1.因未來情況經常與過去不同 2.無法產生完全的分配（full distribution）3.屬於較主觀的衡量。

參、市場風險的風險管理

一、市場風險種類

1. 匯率風險（currency risk）：指外幣價值改變的風險。
2. 固定收益風險：由於債券收益率的水準與波動的改變，所造成的風險；影響因素有通貨膨脹率的預期、利率水準、信用利差的變動、提前償還等。
3. 權益風險：股票價值變動的風險。
4. 商品風險：來自商品價格變動的風險。
二、若從風險管理的角度來看市場風險，可分：

1.絕對風險（absolute risk）：指投資組合中資產價格變動可能產生的絕對損失大小。絕對風險只評估自己的績效不與其他投資績效相比，常用於銀行的風險管理與避險基金的績效評估。

2.相對風險（relative risk）：指投資組合的報酬率比績效指標報酬率低的幅度及可能性。相對風險衡量的是投資組合與指標間的差異，常用於一般基金的管理。

三、市場風險管理是整個投資過程的一部份。過程可分四部份

1. 設計（design）：（1）可接受的alpha目標值( 2)風險預算（risk budgeting）：規劃投資風險額度配置。

2. 建置（construction）：建立投資部位大小、策略性（strategic）交易、及戰略性（tactical）交易。

3. 監測（monitoring）：是否風險集中於某資產類、事前風險評估（ex ante risk measurement）、風險部位分散（position dispersion）。 

4. 評估（assessment）：投資技巧回顧（skill review）、績效貢獻度（performance attribution）、帳戶回顧（account review）、帳戶分散（account dispersion）。

四、為控管投資資產因市場因素造成資產價格下跌的風險，採機制加以辨識、衡量（量化）、並管理投資暴險，確定所承擔的風險是與alpha目標值相對應。相關機制有：風險預算（risk budgets）、暴險衡量（exposure measurements）、特殊案例報告（extreme case reviews）、績效評估（performance reviews）、模型有效性分析（model effectiveness）。參與者包括：投資組合管理者，數量分析師、風險管理者、資深管理人員、信用研究部門等。

第六單元----投資準則及指標

壹、對比指標（benchmark）
選擇合適的對比指標，可使存底管理效率提高。考量外匯存底管理之目的有：市場干預及流動性需要、支付進口暨參與世界經濟、確保政府實質收益、增加國家長期資產、避免產生金融危機、改善人民財富等，可依管理時間長短、風險種類、風險大小等不同標準而選擇不同的對比指標。

一、為符合不同期限需求，其指標可設定如下：                        

1.短期-流動性需求：選定3個月國庫券（bill）。

2.中期-為緩衝需要：以1至3年政府債券或美國庫券指數（1-3index）。

2. 長期-為長期財富：以長期債券、股票為指標。

二、而對比指標避險與否亦影響到報酬率高低，一般而言：

1. 未避險報酬以歷史資料來看，比單一幣別投資工具有較大的波動性。

2. 採取幣別避險的投資工具波動性較低。

3. 1至3年的投資工具產生負報酬（negative returns）的機會較低。負報酬即期望報酬較對比指標少的報酬部份。

三、負報酬的風險（risk of negative returns）

1.在低殖利率情況會有產生負報酬機會。

負報酬的風險可由期望報酬（歷史資料、預測值）、期望波動性（歷史資料、月資料、年資料）及統計資料（負報酬發生機率、5%信賴水準）計算獲得。

2.較高負報酬的風險

對大多數央行，產生尾端（downside）損失的問題比增加超額報酬還來得重要，因此風險的預估愈顯重要。

貳、建立投資準則

完善的投資準則可將超額報酬率極大化。

一、投資準則可幫助資產管理者管理各項投資風險： 

1.藉由監測債券暴險以管理債券風險：如限制只能投資10年存續期間的MBS、或MBS流通在外的面額至少有5億美元。

2.藉由監測資產類別暴險以管理市場風險：如投資組合中MBS所佔比例不超過5﹪、或現金所佔比例不超過10﹪。

3.藉由監測信用評等以管理信用風險：如獲准投資MBS的衍生性產品（CMO’s）必須至少有一家國家認可的信評機構評比為AAA。

4藉由監測存續期間以管理利率風險：投資組合的effective存續期間未超過對比指標的存續期間0.25年。

二、瞭解資產管理者投資是否符合投資準則可從下列監測：

1.有否投資不准投資的工具（prohibited investments）：如衍生性商品及CMOS。

2.有否超出投資限制（investment exposure limits）：如現金額度限制及資產類別限制。

3.與對比指標比較（benchmark comparisons）：如投資組合的信用評等及資產類別配置與對比指標比較。

4.存續期間的分析（duration analysis）：投資組合的存續期間與對比指標的存續期間比較。

參、績效評估分析

一、績效評估：與績效指標相比較來評估整個投資組合的績效，並從投資類別（sector）或資產類別（asset class）來分別評估分析。

二、波動性評估：從絕對或相對水準來衡量整個投資組合的波動性，可以下列三項來評估：

1.sharpe ratio-衡量每承擔一單位風險可獲得的報酬。

2.tracking error-衡量超額報酬的標準差。

3.information ratio-衡量每承擔一單位風險可獲得的超額報酬。

與市場相比較衡量各種投資類別（sector）的相對績效。

三、Portable alpha：是一種執行區分alpha與 beta的工具，需與主動管理、絕對報酬及overlay策略聯合使用，利用它可幫助分散報酬來源，在投資組合中可改善information ratio，必須使用衍生性產品來有效執行，使用VAR來作風險控管。
第七單元----結論與建議

結論及建議

一、外匯存底為執行外匯政策及危機預防之需，其管理運用原則須確保安全性、流動性，因此大多數央行在投資運用上仍是以流動性高、固定收益的金融商品為主。如為獲取較高收益似可成立國家控股投資公司，如GIC 及KIC等兩國政府擁有之投資公司，具較大彈性投資高收益之商品，以提高外匯存底運用效率，這是我國改善外匯存底運用機制可參酌之處。

二、在外匯存底運用上，如欲提高報酬率的機會，可妥適規劃多元化投資、主動積極管理、有效的流動性及風險管理，並承作借券和附買回債券交易。

三、隨著歐盟成功統合經驗影響，加上東亞經濟實力越來越強，身處亞洲的我國體認到，在全球化潮流下，謀求國內經濟發展及兼顧區域制度和諧之重要。如能採取地區性的經濟、貨幣合作，以降低外匯累積的需要確實是我們可努力的目標。
2005年12月31日外匯存底*


		                   USD billion 	   占全球總數%   較2004/12月增減數


Global	                  4,283.7	        100.0	       361.2


	Americas	                359.2	          8.4           12.9


	Asia	                  2,750.1 	         64.2          255.9


	Europe	                818.4            19.1        	33.8


	Middle East / Africa	    356.0	          8.3         	58.6


Top Ten Reserve Holders     2,815.7	         65.7	       308.4


	Japan                   	834.9	         19.5          	-0.3


	China               	    821.9            19.2	       206.4


	Taiwan					253.3		      5.9		   	10.8


	Korea						210.9			  4.9			11.9


	Russia						175.9	   		  4.1   			54.4


	India						133.2			  3.1		   	 6.0


	Hong Kong					124.3			  2.9		 	 0.7


	Singapore					116.4			  2.7		 	 4.2


	Mexico					 74.4			  1.7			10.3


	Malaysia					 70.5			  1.6			 4.0


memo: Euro Area				195.7		 	  4.6		   -36.8


資料來源: 國際貨幣基金 及 JPMorgan


外匯存底係截至2005/12月資料：包括按成本計算之黃金，但扣除政府投資機構持有之外幣資產。
















































































		USD 	EUR 	JPY	 GBP	CHF 	Other


2000		70.5 	18.8 	6.3	 2.8 	0.3  	1.4


2001		70.7 	19.8 	5.2	 2.7 	0.3	    1.2


2002		66.5 	24.2 	4.5  2.9 	0.4  	1.4


2003		65.8 	25.3 	4.1	 2.6	    0.2  	1.9


2004		65.9 	24.9 	3.9	 3.3 	0.2  	1.8


2005H167.4	    23.4 	3.9  3.4 	0.2	    1.7


Source:		IMF and JPMorgan (estimates for 2005H1 are based on exchange rate changes and total reserve changes)





	   				Number of central


						banks in % of total





Gold								80-90


Deposits						90-100	


Bills								85-95


US Treasuries					85-95	


Other AAA governments			70-80


Below AAA governments			50-60


Supra/Sovereigns				75-85


Agency debt					65-85


ABS/MBS/Pfandbriefe			25-40


Corporates						15-35


Equity								 5-10


Alternative (incl. Hedge Funds)	 1-5


Source:	Industry surveys and JPMorgan estimates





	 	    Weight	    Market value   	   % share in


	 	ounces million	 USD billion	    total reserves





Global					881.9	 	 449.9		     9.3


Top Ten			677.3		 345.4			 15.6	


Gold holder


United States		261.6		 133.4			 71.2


Germany			110.2	 	  56.2	 		 55.5	


France				90.9		 	  46.3	 		 62.5


Italy					78.8			  40.2			 61.2


Switzerland		41.5			  21.2	 		 36.8


Japan					24.6		 	  12.5	  		  1.5


Netherlands		22.3		 	  11.4			 55.7


China					19.3		 	   9.8	  		  1.2


Spain					14.7		  	   7.5	 		 43.7


Portugal			13.4	 	  	   6.8	 		 66.3


Sources:	IMF and JPMorgan, as of December 2005
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完全市場效率前緣
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