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1、 
前言

職奉派參加國際清算銀行（Bank for International Settlements）民國97年6月9日至13日在瑞士盧森/巴賽爾舉辦之Fundamentals of Reserve Management研討會，本次研討會主題包括外匯存底最適規模與未來發展趨勢、2007/2008金融市場風暴剖析、資產管理投資決策程序、執行與策略、資產投資組合與績效追蹤指標（benchmark）維護、市場風險模型，及附買回交易（Repos）、借券業務（Securities Lending）與可贖回債券（Callable Bonds）投資工具之介紹。

此外，本次研討會尚包括資產投資組合如何配置，可使未來5年之報酬率最大化，以及在不同收益率曲線變化下，如何調整現有短、中、長期債券配置比重，以獲取最高殖利率，個人均獲益良多。

研討會中特別提到，亞洲金融危機之後，全球外匯存底累積快速，外匯存底管理仍為各國央行所關注之重要課題。再者，近幾年來，新興國家主權財富基金漸漸崛起，許多先進國家已視為一大警訊，憂心其若未依商業原則投資，而是受到政治戰略意圖所驅使，將會引發經濟戰。

本心得報告主要就當前全球外匯資產管理及主權財富基金之發展趨勢與未來發展情況，作簡略之介紹。

2、 外匯資產管理當前趨勢

1、 日漸重視投資報酬

早期各國央行外匯存底投資資產以流動性、安全性為主要考量，例如定存、國庫券、評等高之政府公債及跨國債券。現今各國央行在可忍受之風險下，追求報酬最大化，可投資資產類別更加多元化，包括衍生性金融商品、房貸抵押債券、公司債，甚至股權等投資。

此外，中東地區、俄羅斯、中國大陸等國家在外匯存底累積快速之下，為創造資金的有效運用，提撥部分外匯存底設立主權財富基金，如近三年來設立之俄羅斯National Welfare Fund （2008年）、中國State Investment Corporation （2007年）、澳大利亞Australian Future Fund（2006年）及南韓Korea Investment Corporation（2005年）。此外，沙烏地阿拉伯及巴西亦計劃設立主權財富基金。據預估，目前主權財富基金總額約達3.2兆美元。

2、 更制度化之決策程序

明確規範上、中、下三個決策層級，以及前、中、後檯三個單位之職責。就垂直決策階層而言，最高決策層級如理事會，負責制定投資準則；高階管理人員負責策略性資產配置（SAA, Strategic Asset Allocation）及選擇績效指標（Benchmark）；投資經理人則根據規範建立投資組合，並在容許之離差（tracking error）內進行操作。為掌握短期市場波動之獲利機會，部分央行亦建立戰術性資產配置（TAA, Tactical Asset Allocation）。

就水平外匯存底管理部門而言，通常可劃分為前、中、後檯三個不同單位，並向不同督導者報告，以免發生利益衝突或舞弊之行為。若採用自動化之前、中、後檯作業程序更有助於消除人為作業疏失。

3、 強化風險管理

外匯資產操作風險主要包括流動性風險、市場風險、信用風險、及作業風險等。

為因應積極管理外匯存底所衍生之曝險問題，須同時強化風險管理，並維持風險控管單位之獨立性。風險管理水準提昇意味增進從事較高風險投資之能力，並在可忍受之風險下提高投資報酬率，以增加外匯存底之收入。

4、 提高公開揭露資訊

雖然資訊日趨透明，但對公開揭露資訊之種類、頻率及公布之時間落差各國央行間仍有相當大差異。大部分央行會在年報中或網站上揭露組織架構、風險忍受程度及可投資資產類別。儘管公開揭露幣別組合之央行並不多見，但澳大利亞央行、加拿大央行、歐洲央行、英格蘭銀行及俄羅斯央行均充分揭露其幣別組合。

3、 當前趨勢形成原因

1、 外匯存底快速成長

各國央行持有外匯存底之主要動機為執行匯率政策、應付金融危機、應付國外負債及確保進口支付能力、維持國家信心及信用評等、為下一代建立國家財富等。
亞洲金融危機後之2001年至2007年間，全球外匯存底快速成長，2007年底總額較2001年成長三倍之多，達6.3兆美元。全球外匯存底之所以快速累積，主要來自亞洲國家，詳如表一。

全球外匯存底累積主要來自亞洲國家             表一 
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外匯存底累積最快速之亞洲國家首推中國，2007年外匯存底增額約為2001年之10倍，高達4,619億美元，占全球外匯存底增額1兆3,560億美元之34%，貢獻最大，其次為印度，占全球外匯存底增額之7%。

除亞洲等新興國家因貿易順差大幅成長外，油價飆漲使石油輸出國家外匯存底快速累積亦不容忽視，加以歐元等其他幣別兌美元升值，使以美元計價之外匯存底更形增加。

由圖一可明顯看出近十年來全球外匯存底累積之趨勢。

全球外匯存底累積之趨勢圖                 圖一
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2、 金融市場自由化及科技進步

金融市場自由化後，並逐漸轉變為以投資報酬導向之市場，致市場之廣度及深度明顯提升，新金融產品日新月異，可供選擇之投資工具顯著增加。加上科技進步，央行擁有較精細之分析技術及工具，有能力從事風險較高之投資，作複雜之風險與報酬分析，並有效管理不同風險。

3、 內部治理環境之改變

要求央行獨立之世界潮流，促使央行更重視可信度及透明度，從而強化內部治理，並對外揭露更多外匯存底管理之資訊，以提升信譽。

4、 外匯存底最適規模

「外匯存底到底多少才夠？」「愈多愈好？」其實外匯存底與一般財富不同，並非愈多愈好，適量即可。外匯存底過量會導致超額流動性，影響金融市場穩定。

1、 外匯存底適足性之傳統衡量指標

(1) 支付進口月數：足以支應3至6個月之進口需求

(2) 支應短期外債本息之比值

(3) 佔廣義貨幣供給量（M2）之比值

BIS根據IMF及Datastream 2000年與2007年資料整理外匯存底與傳統衡量指標之變動情形，如表二。

外匯存底及傳統衡量指標              表二

	
	Outstanding
Position, USD Bil.
	Reserves/

Imports（Months）
	Reserves/

Board money(%)
	Reserves/

Short-term debt(Ratio)

	
	2000
	2007
	2000
	2007
	2000
	2007
	2000
	2007

	China
	166
	1,528
	9
	19
	10
	28
	8
	14

	Japan
	347
	948
	11
	18
	6
	15
	2
	2

	Taiwan
	107
	270
	9
	16
	19
	34
	8
	7

	Russia
	24
	464
	6
	23
	44
	78
	2
	5

	Korea
	96
	262
	7
	9
	29
	43
	2
	2

	Other Asia
	325
	852
	6
	8
	27
	32
	2
	2

	Latin America
	136
	397
	5
	8
	23
	32
	1
	3

	Middle East
	75
	271
	9
	11
	25
	38
	2
	3

	Central and Eastern Europe
	66
	223
	5
	4
	39
	34
	2
	1

	Industrial 

Economies
	344
	380
	1
	1
	3
	2
	0
	0


2、 外匯存底最適規模依各國情況有所不同

此次研討會24位學員來自23個國家，外匯存底達6,721億美元，佔全球外匯存底總額6兆9,454億美元之9.60 %，詳如表三（資料來源為彭博資訊）。

International Reserve Assets (Date:2008/9/12)      表三
	No.
	Country (World Ranking )
	Current
	Percent of
	1 Year Ago
	1 Month
	1 Year

	
	
	(USD Bil)
	 World
	(USD Bil)
	% Change
	% Change

	1
	Taiwan (5)
	282.09 
	2008/8/31
	4.062
	261.37
	-3.0
	7.9

	2
	Turkey (18)
	75.02 
	2008/9/5
	1.080
	69.96
	-0.5
	7.2

	3
	Indonesia (20)
	58.99 
	2008/3/28
	0.840
	47.22
	3.6
	24.9

	4
	Argentina
	45.37 
	2008/7/31
	0.653
	42.50
	0.1
	6.7

	5
	Romania
	39.29 
	2008/7/31
	0.524
	30.75
	0.0
	27.8

	6
	Philippines
	36.74 
	2008/8/31
	0.469
	30.49
	-0.4
	20.5

	7
	Saudi Arabia
	33.25 
	2008/6/30
	0.479
	22.43
	15.6
	48.2

	8
	Italy
	31.28 
	2008/7/31
	0.450
	28.32
	-0.6
	10.4

	9
	Venezuela
	22.70 
	2008/6/30
	0.535
	16.31
	15.3
	39.2

	10
	Oman
	10.01 
	2008/6/30
	0.012
	6.88
	-2.7
	45.4

	11
	Botswana
	10.28 
	2008/4/30
	0.153
	8.79
	1.1
	16.9

	12
	Latvia
	6.16 
	2008/7/31
	0.065
	4.94
	-2.3
	24.6

	13
	Bangladesh
	5.71 
	2008/7/31
	0.089
	4.97
	-5.5
	15.1

	14
	Sri Lanka
	3.49 
	2008/5/31
	0.037
	2.94
	-1.4
	18.7

	15
	Cameroon
	2.90 
	2007/12/31
	0.025
	1.71
	3.4
	69.6

	16
	Macedonia
	2.23 
	2008/6/30
	0.024
	1.80
	3.6
	23.9

	17
	Republic Congo
	2.17 
	2007/12/31
	0.029
	1.84
	4.8
	18.1

	18
	Nepal
	1.64 
	2008/5/31
	0.024
	1.52
	3.3
	7.9

	19
	Georgia  *
	1.30 
	2007/6/30
	0.019
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	20
	Madagascar
	0.89 
	2008/6/30
	0.011
	0.72
	2.5
	23.7

	21
	Greece
	0.27 
	2008/7/31
	0.017
	0.54
	9.1
	-49.3

	22
	Fiji
	0.22 
	2006/10/31
	0.005
	0.32
	8.0
	-31.3

	23
	Vanuatu
	0.12 
	2008/6/30
	0.002
	0.10
	-6.9
	15.7

	　
	Total
	672.12 
	　
	9.604
	　
	　
	　

	* Source: SWF Institute
	
	
	
	


部分參與此次研討會學員之國家有經常帳赤字及外債問題，其外匯存底規模偏少。相對地，台灣外匯存底規模（2007年底）逾2,700億美元，可支應16個月之進口所需（參表二），其他學員認為台灣外匯存底規模似偏高。

事實上，若扣除隨時會匯出之熱錢1,800億美元後，剩餘900多億美元外匯存底僅可供目前4.5個月之進口所需，本國外匯存底金額並不算太高。因此，因各國經際規模及金融情況不一，外匯存底最適規模因而有異。

5、 外匯資產管理未來發展趨勢

1、 全球外匯存底可望持續成長

全球外匯存底分布集中於亞洲國家、石油輸出國家及俄羅斯，其中中國、俄羅斯及印度近年來更以30%以上或近乎30%之成長，快速累積外匯存底（參表四）。此外，巴西（排名第8，參表五）頗有急起猛追之勢，不可小歔。

全球外匯存底分布                   表四：
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由於亞洲國家、石油輸出國家及俄羅斯外匯存底持續成長，2007年規模即較2006年增加1.3兆美元之多，此增長趨勢未來可望持續。

至2008年9月12日為止，全球前20大外匯存底國家（含歐元區）排名如表五（資料來源為彭博資訊）。

	International Reserve Assets  (Date:2008/9/12)       表五

	No.
	Country
	Current
	Percent of
	1 Year Ago
	1 Month
	1 Year

	
	
	(USD Bil)
	 World
	(USD Bil)
	% Change
	% Change

	1
	China
	1,808.83 
	2008/6/30
	26.043
	1,332.62
	0.7
	35.7

	2
	Japan
	971.25 
	2008/8/31
	13.984
	910.87
	-0.6
	6.6

	3
	Russia
	582.01 
	2008/7/31
	8.259
	407.50
	5.0
	42.8

	4
	India *
	279.63 
	2008/9/5
	4.119
	223.06
	-5.3
	25.4

	5
	Taiwan 
	282.09 
	2008/8/31
	4.062
	261.37
	-3.0
	7.9

	6
	South Korea
	243.20 
	2008/8/31
	3.502
	255.30
	-1.8
	-4.7

	7
	Eurozone
	220.67 
	2008/7/31
	3.177
	200.67
	1.2
	10.0

	8
	Brazil
	206.07 
	2008/9/11
	2.745
	162.56
	1.2
	26.8

	9
	Singapore
	170.10 
	2008/8/31
	2.449
	147.62
	-2.8
	15.2

	10
	Hong Kong
	158.10 
	2008/8/31
	2.276
	138.30
	0.3
	14.3

	11
	Algeria
	133.24 
	2008/6/30
	1.918
	90.96
	3.2
	46.5

	12
	Malaysia
	125.06 
	2008/6/30
	1.683
	97.68
	0.5
	28.0

	13
	Thailand
	102.14 
	2008/7/31
	1.471
	72.08
	-0.9
	41.7

	14
	Libya
	87.49 
	2008/4/30
	1.260
	64.20
	2.3
	36.3

	15
	Poland
	81.65 
	2008/7/31
	1.176
	53.64
	3.1
	52.2

	16
	U.A.E.
	81.36 
	2008/2/29
	1.171
	30.11
	7.7
	170.2

	17
	Mexico
	81.21 
	2008/9/5
	1.169
	71.43
	3.8
	13.7

	18
	Turkey
	75.02 
	2008/9/5
	1.080
	69.96
	-0.5
	7.2

	19
	Nigeria
	60.81 
	2008/4/30
	0.876
	43.53
	1.9
	39.7

	20
	Indonesia
	58.99 
	2008/3/28
	0.840
	47.22
	3.6
	24.9

	　
	Total
	5,808.92 
	　
	83.26
	　
	　
	　

	
	
	
	
	


*印度2008年8月29日之外匯存底餘額為2,861.2億美元，略大於台灣，故其排名仍暫列於第四位。

2、 央行可投資資產類別仍趨多元化

隨外匯存底持續成長，亞洲國家、石油輸出國家及俄羅斯央行在可忍受之風險下，追求報酬最大化，可投資資產類別多元化。

據BIS（20071）問卷調查顯示，國庫券、政府公債、定存及跨國債券仍為央行投資之主要資產類別，其次為機構債，且比重均較2004年明顯增加，詳如表六： 
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Treasury bills . 89 . 100 .
Bank deposits . 9 . % .
Government bonds . 80 . 100 .
Government bonds below AA . 57 57 3 .
Agency paper 81 65 67 £ 88
Mortgage-backed securiies yar 2 2 59 )42
Assetbacked securities 29 2 8
Corporate bonds (investment grade) |  }23 17 2 41 35
Corporate bonds below BBB 2 4 7 2
Index-finked bonds . . 2 56 37
Equities 12 8 19 9
Hedge funds 2 2 0 4 2
Other 93 15 8 52 12°
Derivatives 52 . . 89 80
Goid . 57 . 81 .
Memo: number of respondents 43 65 4 27 4

* Indicates that this option was not avalable.

Responses to a survey completed for the BIS mesting on “Challenges in FX reserve management” held on
1-2 March 2007 and revised and updated in mid-2007. Responses were recorded from 28 central banks and
monetary authoriies, including 10 from industrialised economies and eight ffom Asia, representing i total
about B0% of global foreign exchange reserves at end-2008. * JPMorgan. * Emerging market bonds.

Sources: BIS survey; JPMorgan; Pringle and Carver (2003, 2005, 2006).




央行可投資資產類別及比重                       表六

3、 委外代操方式仍看好

儘管亞洲國家、石油輸出國家及俄羅斯外匯存底持續成長，但對於新投資工具之專業技術、知識較為不足。為吸取專業技術及知識移轉，部分外匯存底採取委外代操，除可分散風險外，並能提高收益。

4、 設立主權財富基金

為積極投資管理外匯，全球已有近30個國家及地區設立主權財富基金，其中以資產規模（估計）高達8,750億美元之阿布達比投資局（Abu Dhabi Investment Authority）居首，請參表七。

5、 面臨之挑戰

(1) 風險與報酬如何取得均衡？

外匯存底管理雖日漸重視投資報酬，但不可諱言，央行主要任務為健全銀行體系促進金融穩定及協助經濟成長等，性質不同於一般的商業銀行，為達成主要目標有時不得不犧牲獲利。因此。在積極投資管理外匯大原則之下，風險與報酬如何取得均衡，仍為外匯存底管理重要課題之一。

(2) 如何選擇合適之計價單位（Numéraire）？

選擇標準依目的而定，如以干預為目的，以流動性最佳之美元較合適；若為支付進口商品及勞務之用，則以貿易對手國之一籃貨幣較合理；若為償還外債，則以債權國之一籃貨幣較為妥適。

據BIS透露，使用本國幣及美元之國家各約三分之一，其餘選擇一籃貨幣或其他單一外幣。

(3) 揭露程度要多大？

揭露外匯存底資訊雖有助於提升金融市場之運作效率，同時亦可能為投機者用於炒作，增大市場之波動，使市場更不穩定。因此，外匯存底餘額大之央行更應謹慎斟酌揭露標準，以免對金融穩定造成負面效果。

6、 主權財富基金之現況與未來之規模

1、 主權財富基金（Sovereign Wealth Funds, SWF）之現況

2006年底全球SWF規模約在1.5兆至1.6兆美元，2007年底預估已逾3兆美元，為全球避險基金規模之兩倍。預估目前前17大主權財富基金之規模如表七：

表七

2、 主權財富基金未來之規模

UBS AG預估未來3年主權財富基金規模將倍增，即可望達6兆美元。Deutsche Bank則預估未來10年內規模可望逾10兆美元。另Morgan Stanley 2007年6月之報告指出，若主權財富基金每年以4,500億美元之速度增長，則在2015年規模可望達12兆美元。
7、 主權財富基金對全球市場之機會與挑戰

1、 改變市場資金流向並創造更多投資機會

近年來，各國主權財富基金投資策略產生變化，從傳統投資安全性高之政府債券演變為強調投資報酬率，即轉向投資收益更高之產品，並承擔更多之風險。主權財富基金究竟可活絡全球金融，抑或炒作全球市場？可穩定金融市場或使金融市場更不穩定？儘管各界看法不一，但無庸置疑，主權財富基金正在改變市場資金流向，並創造更多投資機會。

2、 資產管理業務需求更加活絡

隨著外匯存底快速累積，為讓龐大的外匯存底能有更高投資收益與更多投資機會，籌設主權財富基金仍為未來趨勢。由於績效良好之主權財富基金普遍將大部分資金交由外部專業機構管理，包括投資銀行、私募基金、避險基金及傳統資產管理公司，此既可獲得較高之預期投資報酬，亦可取得外部專業機構所提供之投資研究報告、市場情報資訊與投資管理經驗等。因此，資產管理業務需求將更加活絡。

3、 全球市場穩定性與多重利益衝突：資訊透明度之質疑

主權財富基金除創造獲利之商業行為外，容易摻雜政治意圖，歐、美各國嚴陣以待。在IMF、APEC等國際經濟組織會議上，美國代表提議設立公平之遊戲規則，特別是基金治理問題。此外，G7工業國家公開亦呼籲要求主權財富基金必須設計「行為守則」，且運作及資產結構方面須具備更高透明度。

因此， IMF自今年3月開始研擬一些準則，以引導主權財富基金之行為。IMF 9月初在智利首都聖地牙哥舉行為期兩天會議，已與沙烏地阿拉伯、利比亞、阿拉伯聯合大公國、科威特、中國、新加坡、南韓等26個國家之主權財富基金討論出24項準則，議定「初步協議」，後者同意遵守商業投資的原則。與會人士透露，IMF今年10月中將在華盛頓舉行年會，預料屆時會敲定最後協議。

8、 主權財富基金對美國次貸危機之貢獻

儘管各界對主權財富基金對金融市場之影響看法不同，有些經濟學家認為主權財富基金在次貸危機發揮穩定市場之效果，但亦有學者認為其造成市場不穩定。如IMF首席經濟學家Simon Johnson曾提出警告，主權財富基金透明度不足，可能會增加金融市場風險。

據諮詢公司Monitor Group 旗下Grail Research於今年6月所作研究報告顯示，其分析1975年至2008年3月間超過1,100筆交易，部分主權財富基金進行戰略性投資，以加速自己國家之經濟發展，但並無積極從事對投資國之經濟或國家安全形成威脅之事。

此外，該公司並研究2000年以來主權財富基金公開揭露之420筆股權投資案，總金額達1,140億美元，其中取得大多數股權者約占一半，取得不到10%股權之案例約占13%，另外37%則取得10%至50%之股權。因此，主權財富基金多為取得過半股權，較少為被動投資。

太平洋投資管理公司（PIMCO）共同執行長Mohamed El-Erian曾於今年5月表示，若沒有主權財富基金的投資，美國信貸危機恐會更糟。因此，他認為主權財富基金有助於美國金融業之財務，同時隨主權財富基金影響力日增，其會有隨新權力而來的一份責任。

據彭博資訊2008年9月10日之統計資料顯示，自去年美國次級房貸危機爆發以來，至今全球100多家銀行及券商累計資產減損及信貸損失總額已達5,111億美元，並籌資3,594 億美元。資產減損及信貸損失金額最高之金融機構為Citigroup Inc.（551億美元），Merrill Lynch & Co.（522億美元）及UBS AG（442億美元）分居第二及第三。

為強化因認列資產減損及信貸損失所侵蝕之資本結構，銀行及券商或增資或出售旗下機構籌措資金。此次在美國次貸風暴下，讓主權財富基金有新的投資機會，而未來其動向是進駐經營層？抑或只是為投資投機目的？頗值得深入探討。

據彭博資料顯示，截至2008年9月10日為止，已揭露接受主權財富基金挹注資金之大型金融機構包括Citigroup Inc.、Merrill Lynch & Co.、UBS AG、Morgan Stanley及Barclays等，挹注金額詳參表八。

主權財富基金挹注資金之大型金融機構               表八
	Firm
	Writedown & Credit Loss
	Total Infusion
	Breakdown by Investor (if provided)
Unit: USD BIL

	Citigroup
	55.1
	49.0
	6.9
	Government of Singapore Investment Corp.

	
	
	
	5.6
7.5
	Kuwait Investment Authority, Alwaleed bin Talal, CapitalResearch, Capital World,Sandy Weill, public investors
Abu Dhabi Investment Authority

	
	
	
	24.1
	Public investors

	
	
	
	4.9
	Sell assets

	Merrill Lynch
	52.2
	29.9
	6.6
	Korea Investment Corp., Kuwait Investment Authority, Mizuho Financial Group

	
	
	
	5.9
	Temasek Holdings

	
	
	
	1.2
	Davis Selected Advisors

	
	
	
	11.5

4.7
	Public investors
Sell assets

	UBS
	44.2
	27.1
	9.9
	Government of Singapore Investment Corp.

	
	
	
	1.8
	Unidentified Middle Eastern Investor

	
	
	
	15.4
	Public investors

	Morgan Stanley
	15.7
	5.6
	5.6
	China Investment Corp.

	Barclays 
	7.4
	17.5


	2.7
	China Development Bank

	
	
	
	1.8
	Temasek Holdings

	
	
	
	5.9

0.9

0.6

5.6
	Public investors
Sumitomo Mitsui Financial Group
Sell assets

Challenger, a company representing Qutar’s royal family, Qatar Investment Authority, Temasek Holdings, China Development Bank

	Gulf International
	1.0 
	1.0 
	1.0　
	Governments of Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia, UAE


註：表列之認列資產減損與信貸損失金額及籌資金額會因匯率變動而略有改變。

9、 結語

全球外匯存底累積快速，外匯存底管理仍為各國央行所關注之重要課題，加上籌設主權財富基金仍方興未艾，未來發展趨勢大致可歸納如下：
1、 外匯存底持續增加，且可投資資產類別仍趨多元化，投資管理外匯益形重要，在可容忍之風險下，追求報酬最大化。 

2、 為獲取新投資工具之專業知識，各國央行仍將持續採用委外代操方式，因此資產管理業務可望更加活絡。

3、 全球主權財富基金資產急遽增加，且成立SWF為未來趨勢，如何有效規範其投資行為，並增加其透明度，以排除被投資國之疑慮，亦為當前重要議題之一。
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