1、 前言

職 奉 派赴法國巴黎參加法國東方匯理銀行（Calyon）於2008年10月22日至10月24日舉辦之「中央銀行研討會」（Central Bank Seminar），主講人員除該行在各專業領域資深人員外，並邀請國際清算銀行專家介紹近來外匯資產管理趨勢，及荷蘭、葡萄牙等主權債券與Dexia Municipal Agency、Credit Agricole Covered Bonds等非主權高信評債券之發行機構介紹其發行之債券。

受邀與會人員分別來自葉門、丹麥、摩洛哥、奧地利、匈牙利、德國、立陶宛、法國、芬蘭、俄羅斯、土耳其、突尼西亞、阿爾及利亞、澳大利亞、印尼、泰國、印度及台灣等18國之中央銀行，及歐洲中央銀行與美洲開發銀行等，合計27人。

本次研討會為期2天，主題涵蓋全球經濟金融現況、美元及商品市場走向、近來外匯資產管理趨勢、主權財富基金發展方向，及若干主權債券與非主權高信評債券之介紹等。

以下將依序簡析（一）2007年肇始之全球信用危機、（二）近期外匯資產管理趨勢，及（三）韓國外匯資產管理之經驗等三大主題。

2、 2007年中肇始之全球信用危機

美國次級房貸風暴橫掃全球金融市場，使得全球投資人面臨網際網路泡沫破滅以來最大危機。這場起源於美國房市破滅之境內金融問題，竟導致全球金融市場大震盪，直至大家意識到，在全球化趨勢下，不僅商品與資金得以自由流動，還會伴隨流動性風險與恐慌情緒，各國央行與政府才不約而同出手搶救金融體系。

1、 2007年中信用市場危機之肇因

根據2008年4月8日高盛集團執行董事E. Gerald Corrigan與匯豐集團財務董事Douglas Flint共同宣佈成立「交易對手風險管理政策小組III」（Counterparty Risk Management Policy Group III；CRMPG III）於2008年8月6日發表之「控制系統性風險：改革之路」（Containing Systemic Risk: The Road to Reform）報告，其歸納2007年中信用市場危機之肇始原因為：

（一）全球金融市場流動性過剩，加上低利率，引發投資人追求高收益風潮，促使市場上對高度複雜之結構性信用工具之需求與供給遽增。

（二）金融市場競爭激烈，導致低估信用風險。

（三）現代金融，無論在結構、科技及行為上均日趨複雜；該複雜性易助長或擴大傳導風險因子（contagion risk），而引發系統性風險。

（四）引發此次危機之傳導因子，例如：資產擔保商業本票（ABCP）、導管機構（conduits）、結構性投資工具（SIVs）、擔保債務憑證（CDOs）、數量基金（quantitative funds）、標售利率證券（auction rate securities）、債券保險業者（monolines）及避險基金等，均具備下述共同要素：

1、市場流動性因大量投資人規避風險而緊縮；此又可歸因於投資人對甚多金融工具無知之恐懼，及缺乏評估投資損失能力所致。

2、採用高財務槓桿及資產負債表外工具；在金融工具之若干層級並出現隱藏式財務槓桿(embedded leverage)。

3、緩衝風險衝擊之能力（cushions）過於薄弱。

（五）金融機構中，若干獎勵制度之設計與運作，造成人員行為模式與資源分配，未能與金融穩定之目標一致。

2、 全球金融市場動盪發展階段

2007年6月發生之美國次級房貸風暴，由對次級不動產抵押放款損失之關切，快速升高為全面性金融體系之緊張，引發人們對銀行與其他金融機構穩定性之疑慮。初期看似可以控制之問題，快速擴散至其他信用部門與更廣泛之金融市場，導至金融體系廣大部分失去原有功能。

銀行對流動性資金需求孔急，加上對交易對手信用風險疑慮增加，主要銀行間拆款市場面臨史無前例之壓力。由於投資人尋求安全資產，夾雜對未來經濟前景憂慮，美國公債殖利率大跌，加上股市投資人大幅賣空，重挫歐美股市。隨著次級房貸風暴重挫歐美金融體系，連續效應燒向世界各國，演變成全球金融危機，迫使各國聯手降息，並先後推出多項挹資紓困措施。

以下僅將2007年中迄今，金融動盪情況概分為七個階段：

（1） 2007年6月中旬開始，因信用評等公司大規模調降次級房貸不動產抵押債券評等，及兩家避險基金不堪損失面臨清算命運，導致不動產抵押商品之信用利差（spreads）戲劇性擴大。

（2） 7月中旬開始，各類信用與其他（尤其結構性商品）市場，因投資人受資產價格大幅波動，追繳擔保金與更廣泛之降低槓桿操作影響，出現大規模賣出風潮。

（3） 7月底開始，銀行為因應投資人回贖風潮，一則融通或借款應付，一則將表外資產轉回資產負債表內，使銀行同業拆款利率上升，不安情緒擴散至短期信用市場與銀行間貨幣市場。

（4） 10月中旬開始，問題擴散至更廣泛之金融部門，多家債券保險公司等（financial guarantors）宣布第3季業績虧損，面臨信用評等可能遭調降命運。

（5） 2008年初，由於陸續公佈之美國經濟數據表現不佳，市場對美國經濟前景及發生系統性風險疑慮升高，導致若干市場喪失功能，出現最安全資產之信用利差亦異常擴大現象。

（6） 2008年3月市場驚傳華爾街投資銀行貝爾斯登證券公司資金出現危機，恐有流動性問題，其後在美國聯準會大力促成下，摩根大通銀行接手該公司，結束其85年之獨立經營，金融動盪看似回穩。

（7） 因美國Fannie Mae及Freddie Mac兩家政府贊助機構業績持續出現虧損，9月7日美國政府宣布監管二房。9月15日投資銀行雷曼兄弟公司在政府拒絕抒困後，申請破產保護，引發市場信心潰散，美林證券公司亦被購併，這使得自貝爾斯登證券公司被援助後稍稍回穩之信貸市場，再陷寒冬，全球股市大跌，加上歐洲若干金融機構財務陸續出現危機，10月初各國政府與央行相繼推出金融抒困措施，企圖拯救金融機構與市場。

根據彭博電訊2008年11月12日彙整全球100餘家金融機構公佈，因2007年美國次級房貸風暴公佈之資產減損與信用損失金額合計已達7,045億美元；為因應資產減損與信用損失，前述100餘家金融機構合計募集資本7,068億美元（請參閱附表1）。

表一：全球100餘家金融機構公佈之資產減損與信用損失及募集資本情形：

（單位：億美元）

	銀 行 名 稱
	資產減損及信用損失
	募集資本

	Wachovia
	965
	110

	Citigroup
	681
	740

	Merrill Lynch
	559
	299

	UBS
	486
	309

	Washington Mutual
	456
	121

	HSBC
	331
	49

	Bank of America
	274
	557

	National City
	262
	89

	JPMorgan Chase
	205
	447

	Wells Fargo
	177
	418

	Morgan Stanley
	157
	246

	Royal Bank of Scotland
	153
	490

	Lehman Brothers
	138
	139

	Credit Suisse
	134
	115

	IKB Deutsche
	128
	106

	Deutsche Bank
	116
	57

	ING Group
	93
	167

	Fortis
	82
	200

	Credit Agricole
	77
	111

	Societe Generale
	74
	103

	Mizuho Financial Group
	71
	0

	Barclays

	65
	265

	Canadian Imperial（CIBC）
	61
	24

	Bayerische Landesbank
	60
	80

	HBOS
	56
	232

	BNP Paribas
	53
	32

	Hypo Real Estate
	50
	0

	Goldman Sachs
	49
	205

	IndyMac
	49
	0

	Dresdner
	45
	0

	Natixis
	43
	72

	LB Baden-Wuerttemberg
	41
	0

	E*Trade
	41
	22

	UniCredit
	39
	90

	Nomura Holdings
	38
	13

	Bank of China
	37
	0

	Lloyds TSB
	37
	131

	Other U.S. banks
	36
	175

	KBC Group
	34
	44

	Bear Stearns
	32
	0

	Rabobank
	30
	0

	HSH Nordbank
	30
	16

	WestLB
	28
	62

	Fifth Third
	27
	26

	Sovereign Bancorp
	24
	19

	DZ Bank
	23
	0

	U. S. Bancorp
	22
	66

	Landesbank Sachsen
	22
	0

	Commerzbank
	20
	102

	ABN Amro
	19
	0

	Royal Bank of Canada
	19
	0

	Mitsubishi UFJ
	18
	122

	Industrial and Commercial Bank of China
	17
	0

	Keycorp
	16
	42

	Bank Hapoalim
	15
	22

	Marshall & Ilsley
	15
	17

	Dexia
	15
	80

	Sumitomo Mitsui
	11
	49

	Alliance & Leicester
	11
	0

	Bank of Montreal
	10
	0

	Group Caisse d’Epargne
	10
	0

	Gulf International
	10
	10

	Sumitomo Trust
	8
	12

	National Bank of Canada
	6
	8

	DBS Group
	2
	10

	Other European banks）
	80
	37

	Other Asian banks
	49
	110

	Other Canadian banks
	3
	0

	合    計
	7,045
	7,068


3、 金融危機中習得之教訓

信用緊縮情況於2008年9月達到高峰，信貸市場緊縮造成融資緊張及貸放業務下滑。美國聯準會自2007年9月至今已將聯邦資金利率頭5.25％，調降至1.0％。為挽救瀕臨崩潰之金融系統，各國政府與央行端出多項政策措施，除先後降息與提供各項流動性措施外，更直接挹注銀行資金或提供保證，以穩定及強化金融體系。

眼下我們正身處數十年來最嚴重之金融危機之中，在使出渾身解數自金融危機之泥沼中解救出來之同時，如何避免重蹈覆轍，實為更重要課題。

根據Blackstone Group董事長Stephen Schwarzman 2008年11月4日在亞洲華爾街日報發表之專論中表示，與其坐以待斃，不如現在就著手做某些事，以避免再次發生類似危機，或至少在危機來臨時減弱其衝擊力。

Stephen Schwarzman認為以下7項原則應為全球任何金融監理與控制體系之基石：

（一）制定一套全世界通用之會計準則。在全球市場上，不能僅因金融機構總部設立於不同國家而遵循不同之會計準則與資訊揭露標準。

（二）世界主要市場之金融監理體制應具備大體相同之結構。每一個國家除在行政體系設置一位財政部長與中央銀行外，應設置一個權限廣泛且單獨之金融監理機關。

美國金融監理機關因規模太小，集中程度過低，常難以應對蔓延至整個系統之危機。多種監理機關間職掌交錯，亦易鼓勵金融機構鑽營法規漏洞，轉向至最寬鬆之監理者。

（三）財務報表應完全透明；任何訊息均不該遺漏。金融機構將表外金融工具突然回歸至資產負債表內，致嚴重破壞其財務結構，此實為訊息揭露原則最大嘲諷。

（四）金融工具之相關訊息均應向監理機關揭露；若監理機關無從知悉金融市場之全貌，將無法正確評估風險與金融系統是否健全。

（五）監理機關應具備監督所有參與市場金融機構之權限，不論其章程、所在地或法律地位為何。設若監理機關擔憂金融系統過度操作槓桿融資，卻不得監督如避險基金等此類主要借款人，則談監督豈不如緣木求魚。

（六）停止對難以估價之資產採取以市價（mark-to-market）入帳之會計準則。越來越多人開始意識到按市價入帳之會計準則，在此次危機中起了推波助瀾之作用。

在此非指市價一目了然之公開上市股票，而係指出於投資目的持有之證券，及在經濟週期中之特定時期，無顯而易見市場之投資工具。該等證券與投資工具應向監理機關充分揭露，然金融機構不應被迫以非真實之價格，進行鉅額沖減，進而加遽金融市場之不穩定性。

（8） 改採基於「原則」（principles-based）之監理體系，而非「具體規則」（rules-based）之體系。一個由具體規則與規定構成之體系，無法因應現代金融體系之發展速度與複雜程度。

如將各類金融機構納入單一金融監理機關之管轄範圍，該監理機關應具備能力提出一套指導原則，而非以頒佈繁瑣條款之方式進行監理。如此除監理機關可獲得所需之彈性，應對多變之金融情勢外，亦可提供被監理機構一個明確之方向。

3、 近期外匯資產管理趨勢
一、金融市場發展近況

觀察近期金融市場相關數據顯示，ABS、MBS及「AAA」公司債等殖利率與swap之信用利差擴大到10年來新高；美國公債之殖利率則下降至10年來新低，出現投資人追求高品質資產現象（參閱圖1）。在獲利表現方面，美國公債在風暴期間獲利優於其他工具，為過去10年未有之情況；ABS與公司債之獲利表現則為10年來最差者。另因金融機構頻頻出現財務危機，存款機構之違約風險加大；又因市場波動性大，導致投資人對估測違約風險之不確定增加，交易對手間違約風險之歧異亦出現擴大。黃金價格到達歷史新高，亦反映投資人追求高品質資產之效應。  

圖1：美國固定收益債券信用利差走勢：
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全球外匯資產在風暴期間仍持續快速增加，開發中國家外匯資產成長速度超過工業化國家。另工業國家之外匯準備近來出現溫和上揚情況（圖2）。

圖2：全球外匯資產累積情形：
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在外幣資產貨幣組合方面，美元資產比率出現逐漸下降趨勢；相對於日圓，增加英鎊比率之趨勢仍未改變（圖3）。

圖3：外匯資產貨幣組成情形：
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受金融風暴影響，外匯資產存放銀行成長減緩；相對於總外匯資產比率，該趨勢尤其明顯，在過去數季，該趨勢並有加速跡象。以絕對數據觀察，外匯資產投資美國公債金額增加，但相對於外匯資產總額，投資美國公債之比率出現逐漸下降趨勢，惟近來數月，出現強烈反彈跡象。不論就絕對數字或相對於外匯資產比率觀察，投資US Agency均出現下降趨勢，該趨勢並未因近來美國政府監管Fannie與Freddie而反轉。

二、金融風暴中習得之經驗

由於金融市場動盪不安，過去認為具備合理流動性資產（ABS、MBS及高信評公司債）之流動性戲劇性地下降。就流動性而言，政府債券仍屬最安全資產。簡言之，金融商品之複雜性與其流動性具直接關係。央行外匯準備之流動性要求因以下二項理由更為重要：（1）不論因最後貸款者或市場干預角色，央行使用外匯準備之可能性增加，（2）部分金融工具之流動性大幅下降。

Bear Sterns、Lehman、AIG、及Merrill Lynch等主要市場參與者接續出現違約危機，信用評等已不如過去獲得外匯資產經理人之信賴，影響所及，符合央行高安全性要求之資產更加稀少。過去資產配置等投資策略非常倚賴歷史資料預測未來，及投資收益波動遵循常態分配等假設；由近來發生事件可證，該等假設不具合理性，利用該等模型分散資產組合，常低估了相關風險。

各國將因金融風暴之經驗，加強外匯資產之管理，包括：增加向高層經理人簡報說明之頻率、要求更完備之文件、加強對員工之要求，及更加著重以市價評價、法律風險及委外資產管理人之管理等議題。

三、外匯資產管理未來趨勢

增加外匯資產之收益仍為外匯資產管理之未來趨勢，但更重視風險管理（尤其信用風險）。黃金可能重新在外匯資產組合中扮演重要角色。

根據調查顯示，外匯資產投資組合多元化之趨勢出現減緩情形，但因外匯資產規模持續成長，多元化之步伐不會停止。投資組合無可避免地將持續擴展至主權債券、國際機構及政府贊助機構債券等（參閱表2）。
預期更多國家採用區隔外匯資產為核心與衛星二大項目方式（core-satellite approach），管理外匯資產。主要資產組合遵循流動性與安全性等主要政策目標；衛星資產組合則承擔較高風險，惟不得危及主要目標。創設主權財富基金即為此種理念之延伸。

表2：外匯資產多元化趨勢：

	資產種類
	未來方向

	US Treasury
	Trendy

	Other G5 Gov’ts
	Trendy

	Bank Deposits
	Less trendy

	US Agencies
	?

	TIPS
	Trendy

	Supranationals
	Trendy

	Sovereign Globals and Eurobonds
	Trendy

	Covered Bonds
	Less trendy

	MBS
	Less trendy

	ABS
	Less trendy

	Corporates
	Less trendy

	Equities
	Less trendy

	Gold
	?


4、 韓國外匯資產管理之經驗

韓國在1997年亞洲金融風暴最高峰時，外匯存底跌至39億美元，其後外匯存底快速成長，目前約達2,123億美元，居世界第6位。韓國外匯存底快速成長主要歸因於經常帳與資本帳持續盈餘。金融風暴後，韓國致力於重建金融產業，恢復該國主權評等，加上金融產業國際化，促使外資於2005年大量進入國內股市，2007年更大舉進入債市，進一步推高資本帳盈餘（參閱圖4）。

圖4：韓國外匯資產累積情形：
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一、外匯資產管理之目標

由於韓國外匯存底規模快速擴大，在實踐傳統維持流動性與安全性要求之同時，改善收益之需求亦日漸增加。為達成這三項似乎相衝突之目標，韓國將外匯存底分割為流動性部位（Liquidity Tranche）、獲利性部位（Profitability Tranche）與委外管理部位（External Management Tranche）等三大部分，依投資目的不同採取相異策略。以2007年底為例，獲利性部位佔總外匯存底之84.5％、委外管理與流動性部位分別佔11.6％及3.9％（圖5）。

  圖5：韓國外匯資產分配情形：
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（1） 流動性部位：為因應日常現金需求，流動性部位主要為美國貨幣市場工具，如定期存款及一年期以內之公債。

（2） 委外管理部位：委外管理部位主要係將外匯資產委託國際知名資產管理公司代為經理，於改善獲利能力同時，學習其先進且專業之投資技術。目前該部位之資產配置主要集中在公司債與不動產抵押債券（MBS）。

（3） 獲利性部位：韓國央行利用此部位投資主要國家中、長期債券，在確保流動性與安全性之同時，追求收益最大化之目標。

受外匯存底急遽增加影響，韓國央行為控制貨幣供給，必須發行債券吸收國內過剩資金，致提高外匯資產收益之壓力加遽。為支應因此增加之成本，其更著重獲利性部位之管理，開始投資長天期產品，另成立韓國投資公司（Korea Investment Corporation）作為委外資產管理公司，大幅放寬投資準則，以增加收益。

二、外匯資產多元化歷程

1997年亞洲金融風暴過後，韓國央行為有效管理快速增加之外匯資產，持續擴大投資工具與貨幣。2003年韓國首次投資利率期貨及資產擔保債券（ABS），2004年擴大至美國通膨連動債券（TIPS），進而於2006年開始投資不動產抵押債券及債信評等在「AA」等級之金融公司債；此外亦開始分散貨幣組合，將澳大利亞與加拿大貨幣納入投資組合。2007年復將得投資金融公司債之債信評等調降至「A」。

圖6：韓國外匯資產多元化歷程：
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經由持續多元化投資組合之努力，韓國外匯資產持有政府公債之比率，由2002年底之72.4％，下降至35.5％，同時期，持有政府贊助機構、公司債及ABS（包括MBS）之比率分別為28.8％、15.4％及11.6％。

圖7：韓國外匯資產組合分散情形：
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三、外匯資產之風險管理

韓國央行在擴大投資工具範圍，改善獲利能力同時，亦致力於加強風險管理。為有效達到風險管理目標，其將風險區分為：市場風險、信用風險及作業風險。

（1） 市場風險：為管理並縮少市場風險，韓國央行依幣別設定投資限額，並監控投資組合獲利偏離benchmark指數情形（tracking errors），且依產品類別、存續期間及到期日賦予不同投資權數， 

（2） 信用風險：韓國央行藉由嚴格之投資準則與持續監控投資活動方式，控制信用風險。針對不同交易對手及發行機構設定投資限額，並對交易對手與投資工具之信用評等設有限制。為控制源自衍生性商品之風險，韓國央行針對期貨與選擇權之金額、期間與存續期間亦設有限制。

（3） 作業風險：韓國央行認為將作業風險區分為結構性風險與人為風險，較為有效率。首先將組織分為前、中、後台，在各作業組織間設置防火牆。另加強人員間之制衡功能，以降低作業風險。

圖8：韓國外匯資產風險管理方法：


四、金融風暴中面臨之挑戰
2007年下半年，因房價下跌引發之次級房貸風暴，導致信用風險溢價（premium）大幅上揚及流動性緊縮，嚴重影響韓國央行管理外匯資產之環境。過去外匯資產多元化之主要驅力，如MBS與金融債券之利差快速擴大，MBS之利差由2007年初之40個基點，擴大至近來之150個基點。同時期，「AA」金融債券之利差亦達到歷史高點500個基點。

回應市場環境如此不利之轉變，韓國央行採取下列二項主動措施：（1）引進各類風險管理方法，及（2）採取更賦彈性之投資策略。

過去韓國央行管理信用風險，主要根據信用評等公司之信用評等與依賴外部研究之資訊，設定交易限額。近來則利用更先進與數量化之信用風險指標，如Moody’s之KMV model(EDF), CDS Spread及OAS等方法管理信用風險。另引進信用風險值模型衡量監控風險，並對於任何可能遭受headline risk之個別機構抽絲剝繭深入分析其信用風險（參閱圖9）。

圖9：金融風暴前後信用風險管理比較：


為加強流動性管理，韓國央行已修正其策略目標之優先順位，由資產之獲利能力，轉為加強流動性管理。此外，韓國央行亦降低流動性急遽惡化之金融債券與ABS之投資，轉為增加流動性部位之投資，以因應任何可能增加之流動性風險（參閱圖10）。

        圖10：金融風暴前後流動性風險管理比較：


展望未來，一旦信用危機穩定後，韓國央行仍計畫維持其資產多元化策略（參閱圖11）。

圖11：

5、 結語

如同「經濟學人」所指出的，美國次級房貸問題只是導火線，真正的大問題是金融資產證券化。這些透過電腦程式設計的衍生性新商品，改變舊時代的遊戲規則，連華爾街最精明的投資銀行家與對沖基金都栽跟斗。

2007年6月發生之美國次級房貸風暴，由對次級不動產抵押放款損失之關切，快速升高為全面性金融體系之緊張，引發人們對銀行與其他金融機構穩定性之疑慮。雷曼兄弟證券公司申請破產保護後，急凍之信用市場，在各國政府與央行極力搶救下雖漸回溫，但短期內似尚難復甦。

由於金融市場動盪不安，過去認為具備合理流動性資產（ABS、MBS及高信評公司債）之流動性戲劇性地下降。央行外匯準備之流動性要求因以下二項理由更為重要：（1）不論因最後貸款者或市場干預角色，央行使用外匯準備之可能性增加，（2）部分金融工具之流動性大幅下降。

各國將因金融風暴之經驗，加強外匯資產之管理，包括：增加向高層經理人簡報說明之頻率、要求更完備之文件、加強對員工之要求，及更加著重以市價評價、法律風險及委外資產管理人之管理等議題。

預期更多國家採用區隔外匯資產為核心與衛星二大項目方式（core-satellite approach），管理外匯資產。主要資產組合遵循流動性與安全性等主要政策目標；衛星資產組合則承擔較高風險，惟不得危及主要目標。創設主權財富基金即為此種理念之延伸。
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