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摘要
    本次研討會主題為外匯存底管理，BIS提出許多與外匯存底相關之議題供學員參考，進行講解，並分組進行討論，像是外匯存底管理、策略性資產配置(Strategic Asset Allocation, SAA)理論架構、委外帳戶資產管理(Asset Management)、投資績效衡量指標(Benchmark)、風險管理以及當前金融危機探討。透過與不同國家代表互相分組討論，讓我們學習到不同國家，不同文化，對於處理外匯存底的態度及管理重點各有不同，也充分體認到外匯存底管理的三大支柱：安全性(safety)、流動性(liquidity)及收益性(return)彼此間巧妙的關係。
    自從2007年美國爆發次貸(subprime)風暴後，國際金融市場便開始持續動盪不安。2008年美國許多大型金融機構接著開始傳出危機，像是Bear Sterns、Merrill Lynch被JPMorgan Chase及Bank of America收購，Lehman Brothers驚傳破產倒閉，老字號的Citigroup及AIG集團也請求政府紓困，負責美國房地產貸款業務保證的房利美(Fannie Mae)及房地美(Freddie Mac)也請求政府注資，其他各行各業亦紛紛傳出危機，像是零售業、汽車業、電子業等，推使全球經濟陷入衰退。

    2006年是個繁盛的一年，當時全球利率維持在高檔，市場波動率低，投資收益表現優異。2007年是個轉變的一年，而2008年則是動盪不安的一年，市場波動率上升，各類資產除公債外全面下滑，股市、房市及固定收益類商品表現黯淡，外匯市場波動亦急劇上升，各國中央銀行面對當前金融市場嚴峻的挑戰，更當審慎投資，強調外匯存底之安全性及流動性，方能使外匯存底管理之績效提升。
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前言

本次研討會(Advanced Research Management Workshop)係由國際清算銀行(Bank for International Settlements, BIS)主辦，主要研究內容為央行外匯存底管理之相關議題。受邀參與國家包括有澳大利亞、孟加拉、柬埔寨、中國大陸、香港、印尼、日本、寮國、馬來西亞、尼泊爾、巴基斯坦、菲律賓、新加坡、泰國、萬那度及我國，共計16國，22名與會代表。本次workshop共邀請BIS香港及瑞士共8名相關工作人員主講，內容涵蓋外匯存底分析與管理、績效衡量、策略性資產配置及當前金融危機探討。

一、外匯存底分析與管理
(一)外匯存底定義

根據IMF Balance of Payments Manual定義，外匯存底為各國貨幣當局用於直接融通國際收支失衡，間接管理外匯市場失衡而干預匯市，或是其他目的之外幣資產。(Reserves are “external assets that are readily available to and controlled by monetary authorities for direct financing of payments imbalances, for indirect regulating the magnitude of such imbalances through intervention in exchange markets to affect the currency exchange rate, and/or for other purposes.“ )。

簡而言之，一國之外匯存底多寡主要反映出該國之經常帳餘額及資本帳淨流入之情況。經常帳順差以及資本淨流入都會使得外匯存底增加，舉例而言，中國大陸近年來外匯存底急速上升便是因為快速累積大量貿易盈餘加上外資持續匯入，使得資本帳呈現淨流入所致。此外，各國央行有時為了維持匯率穩定，進場干預，也是造成外匯存底增減變動的主要原因之ㄧ。

(二) 累積外匯存底誘因

    至於各國貨幣當局為何要累積外匯存底，BIS指出背後原因(rationale)主要有二大類，1.外幣流動性預防動機，2.促成經濟成長策略。

    1.外幣流動性預防動機包括有：

      (1)自我保險( self insurance)

      (2)維持市場秩序(maintain orderly markets)

      (3)管理貨幣配置不當(manage currency mismatches)

      (4)增加存底活動性(mobilize reserves)

      (5)外幣出借(on-lend foreign currency)

    2.促成經濟成長策略

      抵抗貨幣升值(resist exchange rate appreciation)

(三)最適外匯存底規模

    BIS提出三項常用指標作為衡量一國外匯存底規模大小之參考標準，分別為：

    1.傳統經驗法則，最適外匯存底=3個月進口量

    2.Guidotti法則，最適外匯存底=一國短期外債金額

    3.Calvo法則，最適外匯存底應小於廣義貨幣(broad money)

(四)持有外匯存底成本

    BIS指出一國貨幣當局持有過多外匯存底將有可能面臨總體經濟(macroeconomic cost)及財務(financial cost)等兩大類成本。

    1.總體經濟成本

      (1)消費財及資產價格膨漲風險(consumer and asset price inflation)

      (2)中央銀行償債能力風險(central bank’s solvency)

    一國央行若是持有過多外匯存底，反映在其資產負債表中將是資產面的外幣資產增加，負債面則是貨幣基數(monetary base)增加，造成通膨風險提高。另一方面，若是央行採行沖銷政策，則是負債面的央行債務(central bank bills)提升，償債能力之風險增加，不論沖銷與否，均不利國內總體經濟發展。

    2.財務成本

      (1)持有成本(carrying cost)

        持有外匯存底之成本為存底增加之資金成本(return of the borrowed funds)扣除外幣資產投資收益(return on foreign assets)及國家主權價差(sovereign spread)後之淨額，若是一國購入外匯存底之資金成本過高，或是其外匯存底投資收益不佳，均會使其持有外匯存底之財務成本上升。

      (2)再評價風險(revaluation gains or losses)

      由於外匯存底係以不同幣別組成，不同之外幣計價也會使得外匯存底評價時面臨幣值波動之風險，而產生再評價損益。

    外匯存底增加實為近年國際發展趨勢，特別是以亞洲出口國家以及產油國最為明顯。持有過少的外匯存底固然面臨外幣流動性以及國家金融穩定之問題，但持有過多之外匯存底亦面臨總體經濟成本及財務成本之困境，因此如何有效管理外匯存底實為各國央行面臨之ㄧ大挑戰。
(五)外匯存底管理

    外匯存底管理之核心架構包含兩大步驟，分述如下：

    1.定義投資目標及限制

      (1)安全性(safety)
      (2)流動性(liquidity)
      (3)報酬(return)
    2.資產配置

      (1)存續期間及利率風險(duration and interest rate risk)

      (2)幣別多樣化(currency diversification)
      (3)信用曝險部位(credit exposure)
      (4)其他，如波動率風險(volatility risk)
    BIS指出，在執行上述外匯存底管理前，仍有下列兩項事情須先釐清，方能使外匯存底管理與政策搭配。

    1.定義願意且能夠接受之風險

      (1)匯率制度(exchange regime)

      (2)資本累積及會計政策

      (3)盈餘繳庫政策

    2.定義外匯存底計價幣別(numeraire)

      (1)可能選項
        a.全球主要貨幣(major global currency)

        b.本國貨幣(home currency)

        c.一籃子貨幣(a basket of currency (based on trade weights))

      (2)取決於外匯存底功能
        a.外匯中介(medium of exchange )
        b.本國價值儲存(store of domestic value)
        c.國際價值儲存(store of international value)
二、績效衡量

(一)績效衡量指標之定義
    績效衡量指標(benchmark)為投資人事先選定之參考水準，用來比較其投資績效與風險之依據。實務上，benchmark即為一個模型(model)或是一個參考之投資組合(reference portfolio)。

(二)投資決策過程與benchmark
    依照設定之benchmark，我們可將投資決策過程一分為二：
    1.董事會(board)依據機構自身風險報酬偏好設立benchmark。
    2.基金經理人(portfolio manager)則依據此benchmark決定投資組合，目標是擊敗benchmark。
    Benchmark應儘可能包含所有市場資訊，以確實反映出企業之風險報酬偏好。此外，benchmark也應定期修正，以配合企業自身偏好改變及市場趨勢。投資決策過程與benchmark關係如下圖所示：


[image: image10.emf]
(三) benchmark之功能及角色
    1.投資機構：benchmark反映投資目標及投資政策。
    2.管理層面：benchmark代表長期被動之投資政策。

    3.投資委員會：benchmark作為溝通及控制工具。

    4.基金經理人：benchmark提供中立(neutral)投資策略。

    5.績效管理：benchmark作為衡量報酬風險之依據。

(四)Benchmark應具備之特性
    1.事前設定/透明化(specified in advance/transparent)

    2.目標清楚(unambiguous)

    3.可衡量(measurable)

    4.易於計算及了解(easy to calculate and understand)

    5.可投資及可複製(investable and replicable)

    6.可適當反應經理人之知識(appropriate reflect of the PM knowledge)

    7.投資多樣化(diversification)

三、策略性資產配置
    根據前述所提之benchmark，機構之投資工作可透過所謂策略性資產配置(Strategic Asset Allocation, SAA)來最佳化投資組合，在既定的風險下，追求最高收益。
(一)策略性資產配置步驟
    1.設定限制(specify constraints)
    2.設定風險/報酬偏好(specify risk-return preferences)

    3.決定風險/報酬預期，量化投資機會(determine risk-return expectations: quantify the opportunity set)

    4.依據最適化風險/報酬特性，選定資產配置(select allocation with optimal risk-return characteristics)

(二)決定投資限制
    1.設法減少流動性風險(liquidity)、違約風險(default)及作業風險(operation)。
    2.確保投資組合所作之投資與外匯存底管理目標及設定之投資政策相符。
    3.其他限制
      (1)幣別曝險部位限制(currency exposure)
      (2)資產類別曝險部位限制(asset class exposure)

      (3)衍生性工具使用限制(instrument/derivative usage)

(三)風險/報酬偏好

    1.瞭解風險與報酬之分配(distribution)
    2.風險與報酬前瞻性估計(forward looking estimate)
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      式中 
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 為報酬，
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 為投資權重，
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 為共變數(衡量風險)，下標
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分別為投資組合及不同資產類別。實務上風險與報酬之估計多利用過去歷史資料計算而得。
(三)風險/報酬預期
    利用各項投資標的估計之報酬與風險，搭配市場效率前緣曲線(efficient frontier)，決定最適投資組合，如下圖所示：
[image: image1]
(四)策略性資產配置benchmark之選擇

    1.決定最適投資組合之利率及外匯曝險部位(determine interest rate and currency exposure of optimal portfolio)
    2.利用市場資訊作為決定benchmark之起始點(use information as a starting point for defining the benchmark)

    3.將實務經驗及一般觀念考量納入benchmark調整結果(adjust results to incorporate practical and common sense consideration)

    4.定義規範以決定不同資產/類別/幣別之投資權重(define specific rules to determine the weights of each asset class/sector/currency)

(五)策略性資產配置再衡量(SAA rebalancing)

    由於市場無時無刻在變化，因此有效的策略性資產配置亦應適時地再衡量(rebalancing)，才能維持最適投資組合，下列因素為策略性資產配置再衡量之主要原因：

    1.Benchmark之風險因子會隨著時間經過及市場變化而改變。

    2.實際之風險因子曝險部位會偏離初始設定之目標。

    3.隨著投資組合存續期間不斷改變，各種幣別及資產種類會變得overweight或是underweight。

    4.透過rebalancing調整benchmark組成。
    5.策略性資產配置rebalancing之成本與效益：
      (1)效益：維持曝險因子在合理預期範圍。
      (2)成本：隨著rebalancing頻率增加，投資組合交易成本上升。
    6.策略性資產配置rebalancing存有交易成本(transaction cost)及投資機會成本(opportunity cost)兩者間抵換關係(trade-off)。

(六)策略性資產配置再衡量方式

    一般進行再衡量主要方式有二，分別是曆日再衡量(calendar rebalancing)及投資組合百分比再衡量(percentage of portfolio rebalancing)。
    1.曆日再衡量

      (1)Benchmark組成可定期反映曝險因子變化情形。

      (2)可依照固定規律基礎進行再衡量。

      (3)實際曝險部位可能在兩次再衡量時點中嚴重偏離目標。
    2.投資組合百分比再衡量

      (1)可依據曝險因子超額偏離(excess deviation)進行調整。

      (2)偏離上限(deviation limits)可事先掌控。

      (3)需要持續性監管。
      (4)需定義最適門檻：成本、流動性、相關性及波動率。

(七)Benchmark review頻率

    BIS認為投資組合之benchmark須加以定期或不定期review，以求投資組合及benchmark能夠跟上市場變化。BIS提出當下列情況發生時，benchmark就該考慮進行review。
    1.投資目標及限制發生改變

      (1)隨著外匯存底日漸增加，投資組合中報酬與風險之偏好發生改變。
      (2)加入新的投資資產類別。
    2.對長/短期市場預期改變
      (1)投資組合之風險報酬隨市場預期之改變而改變。
      (2)因市場預期改變使得benchmark偏離，缺乏效率性。

    3.投資組合benchmark偏離效率資產配置(efficient asset allocation)越遠，則review頻率及幅度應越大。

    4.預期benchmark review效益大於成本。
四、當前金融危機探討
(一)前言
    這次金融危機始於2007年美國爆發次貸風暴，導致全球房市下滑、信用市場凍結。根據IMF估計這次金融危機全球損失約為2.2兆美元，紐約大學Roubini教授更是悲觀指出全球損失可能高達3.6兆美元。為了拯救經濟，各國政府也陸續推出多項財政刺激方案及寬鬆貨幣政策，統計目前主要經濟體已投入超過7兆美元救市，詳下表：
	國家
	投入金額

	美國
	1.8兆美元(財政部)

1.7兆美元(Fed)

	英國
	0.68兆美元         

	歐洲
	1.4兆美元

	G20
	1.1兆美元


(二)金融危機大事紀
	日期
	事件

	2007.8
	BNP Paribas中止3檔次貸相關基金 

	2007.9
	英國Northern Rock銀行出現危機

	2008.3
	美國JPMorgan接管Bear Sterns

	2008.9
	美國出手拯救AIG集團，但Lehman Brothers倒閉


(三)金融危機發生原因
    目前市場認為引發這波金融危機背後的原因有兩派說法，簡述如下：
    1.危機單純起因於美國次貸市場，若是當初透過嚴格規範(tighter regulation)當可防止危機發生。
    2.危機早已醞釀發生，只是時間早晚問題。
      (1)美國次貸問題只是引發這波醞釀已久的金融風暴導火線。

      (2)危機起因於致命的信用擴張及資產泡沫化。

      (3)金融體系與生俱來的順勢反應(procyclicality)。
(四)亞太地區政策回應
    雖然這波金融危機起因於美國，但是歐洲及亞太地區也深受其害，亞太地區國家也紛紛推出各項因應措施，希望能夠恢復市場信心，各國推出之相關措施簡述如下：
    1.銀行存款及債務保證(protecting bank deposits and debt securities)

      (1)暫時性銀行存款全額保證：澳洲、香港、馬來西亞、紐西蘭、新加坡、台灣及泰國。
      (2)債務保證：澳洲、南韓及紐西蘭。
    2.區域及全球合作(regional and global cooperation)

      (1)與Fed簽訂USD swap line：日本、澳洲、紐西蘭、南韓及新加坡。
      (2)清邁協議：ASEAN+3的1,200億美元multilateral swap agreement。
(五)建立更具彈性的金融體系
    1.強化個體基礎的謹慎規範(micro-prudential regulation)。
      (1)遵循日內瓦報告(Geneva report)。

    2.加強總體基礎的謹慎規範(macro-prudential regulation)。
      (1)強化資本市場規範。
      (2)修改會計mark to market規範。
    3.金融穩定委員會(Financial Stability Board)

      (1)評估脆弱性(assess vulnerability)。
      (2)定義政策回應(identify policy response)。
      (3)提倡全球合作(promote global cooperation)。
五、結論

    BIS (Bank for International Settlements)為跨國金融機構，主要從事國際金融市場研究及統計，目的希望促成國際交流及金融市場發展。BIS近年來於亞洲及歐洲均會舉辦外匯存底管理研討會(reserve management workshop)及風險管理研討會(risk management workshop)，邀請各國中央銀行及相關機構參加，以促成國際交流，互相學習之目的。
    本次研討會主題為外匯存底管理，BIS提出許多與外匯存底相關之議題供學員參考，進行講解，並分組進行討論，像是外匯存底管理、策略性資產配置(Strategic Asset Allocation, SAA)理論架構、委外帳戶資產管理(Asset Management)、投資績效衡量指標(Benchmark)、風險管理以及當前金融危機探討。透過與不同國家代表互相分組討論，讓我們學習到不同國家，不同文化，對於處理外匯存底的態度及管理重點各有不同，也充分體認到外匯存底管理的三大支柱：安全性(safety)、流動性(liquidity)及收益性(return)彼此間巧妙的關係。
    自從2007年美國爆發次貸(subprime)風暴後，國際金融市場便開始持續動盪不安。2008年美國許多大型金融機構接著開始傳出危機，像是Bear Sterns、Merrill Lynch被JPMorgan Chase及Bank of America收購，Lehman Brothers驚傳破產倒閉，老字號的Citigroup及AIG集團也請求政府紓困，負責美國房地產貸款業務保證的房利美(Fannie Mae)及房地美(Freddie Mac)也請求政府注資，其他各行各業亦紛紛傳出危機，像是零售業、汽車業、電子業等，推使全球經濟陷入衰退。
    2006年是個繁盛的一年，當時全球利率維持在高檔，市場波動率低，投資收益表現優異。2007年是個轉變的一年，而2008年則是動盪不安的一年，市場波動率上升，各類資產除公債外全面下滑，股市、房市及固定收益類商品表現黯淡，外匯市場波動亦急劇上升，各國中央銀行面對當前金融市場嚴峻的挑戰，更當審慎投資，強調外匯存底之安全性及流動性，方能使外匯存底管理之績效提升。
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