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1、 前言

職奉 派參加UBS於本年6月7日至12日在瑞士Wolfsberg舉辦之「第15屆中央銀行外匯存底研討會」。研討主題相當廣泛，包括最近央行外匯存底的變動、資產配置、績效指標、會計評量、委外操作、黃金之未來展望、各個債券市場與投資工具等。學員則分別來自80個國家央行、主權基金與國際金融機構如World Bank、IMF。外匯存底世界排名前10大國家除日本外均有派員。參加學員皆於會前填寫一份有關該國外匯存底管理之問卷調查，由UBS匯整，同時補充以其自IMF等機構蒐集之資料後，將結果於會中發表。由於參與國家眾多，其結果頗具參考價值。

研討會講師除UBS本身之投資部門與資產管理部門主管、以及內部研究人員外，該行亦邀請到國際清算銀行Mr. Jean Francois Rigaudy, Head of Treasury、世界銀行Ms Isabelle Strauss-Kahn, Leader of Sovereign Investment Partnership Department、美國紐約聯準行Ms Deborah Perelmuter, SVP, Market Group、以及美聯邦住宅金融管理局(FHFA) Mr. James B. Lockhart III, Director & Chairman of Oversight Board等，分別就最近外匯存底的管理趨勢、金融危機對未來外匯存底投資之影響、美國聯準行金融穩定措施、美國房貸融資措施等議題作專題演講。其中來自BIS與World Bank兩位講師不約而同的將其研究重點放在金融危機發生後，ABS、Corporate、CMBS等信用風險產品非但不能帶來超額利潤，反而因市場追求流動性與高信用品質投資工具而價格暴跌，帶給部分央行前所未有的重大損失之議題，進而呼籲各國央行注意模型無法預測危機之問題，建議必須將災難壓力測試納入資產的風險評量，並強調央行於投資之前，應確認其對新資產標的有充分的了解。

貳、外匯存底之變動

據IMF資料， 2008年金融危機爆發之前，全世界外匯存底平均以每年800bn美元之速度增加，其中以中國大陸與亞洲新興國家成長最快，約475bn美元；其次是石油輸出國約334bn美元；日本約211bn美元，歐元區約20bn美元，美洲則是減少約731bn美元。在金融危機之後的2008-09，繼續維持成長的仍是亞洲的中國大陸（+271bn美元）、香港（+26bn美元）、台灣（+14bn美元）；相對出現巨額下降國家的則有俄羅斯（-101bn美元，-26%）、印度（-60bn美元，-20%）、南韓（-58bn美元，-22%）、UAE(-46bn美元，-59%)、馬來西亞(-32bn美元，-27%)、法國(-26bn美元，-54%)。

美財長Geithner於本年7月訪問波灣國家時強調美國將減少財政赤字到GDP3%之適當水準，以維護美元地位。隨著金融危機從最嚴重的情況慢慢回復，未來美國赤字可望逐步減少，歐洲地區則愈趨嚴重。石油輸出國與日本亦將減少外國投資(沙烏地阿拉伯貨幣當局已撤走500億美元之國外資產轉投資於國內)。IMF預估2009-11年全世界外匯存底平均增幅降至每年約400bn美元，仍集中於中國大陸與亞洲新興國家，約為+616bn美元；預估美洲與歐元區之降幅分別為-419bn美元與-129bn美元。

   以外匯存底的規模來看，歐美國家大致佔GDP之35%以下，其中加拿大佔6%、英國7%、美國15%、歐洲22%；而亞洲國家如新加坡、香港與台灣外匯存底均超過GDP之75%；中國大陸亦在50%以上。韓國與日本較低，各約為30%與25%。另石油輸出國中包括利比亞、沙烏地阿拉伯與阿爾及利亞等，因透過其央行握有外國資產，故其存底佔GDP之比例亦高達75%以上。

 圖一 :外匯存底變動  [image: image1.emf]  




 圖二 :外匯存底變動 (續)  [image: image2.emf]

  圖三 :外匯存底變動 (續)
[image: image3.emf]  Source: UBS與IMF估算

表一: 各國外匯存底
[image: image4.emf]     

[image: image5.emf]  Source: IMF & UBS estimates
參、外匯存底之管理趨勢


一、資產配置

據UBS對參加學員所作問卷，在未來一年央行可能增加
購買之資產依比例排序分別為TIPS(32%)、Supernationals(26%)、US Agencies(24%)、Government Guaranteed bonds(22%)、Corporate bonds(8%)。有7%學員表示該國央行將增其黃金資產部位。另整體學員均表示將減少購入信用風險美金計價產品(Spread Product)。其他各國央行考慮增加投資的資產類別尚有 Covered bonds、Bank debt、AUD bonds、ABS等。

持有幣別方面，美元比例已開始下降中。去年第四季美元佔全球外匯存底降至約64.7%，歐元佔全球外匯存底比例25.8%，為1999年上路以來之最高紀錄。德意志銀行甚至預估，歐元佔全球外匯存底比例在2010年之前有可能升至40%。至於收益方面，在央行益趨謹慎的操作風格下，預期持有政府債券比例將會提高，但隨之也將帶來收益下降之問題。目前UST 1-3yrs 已從2007/12之3.70%下跌到1.24%； 同期EMU AAA 1-3Yrs 亦由4.04%下跌至1.45%。

圖四: 各國外匯存底持有幣別, 1984-2008

[image: image6.emf]
資產配置資產管理者對風險與報酬的偏好的選擇，一個好的資產配置經得起市場變動的考驗，更是投資獲利的決定性因素。這次金融危機給了資產管理者一項最殘酷的考驗，因為平時報酬較高的信用風險證券如Corporates、 ABS、CMBS等，在危機發生時卻因人們追求品質與流動性而慘跌，非但分散風險的目的未能達到，反成損失之來源。即便如此，BIS 與IMF均預期未來整體外匯存底將持續成長的中國大陸與新興市場國家，並不會因為金融危機帶來的損失而不做分散投資。基於對報酬之追求，各央行仍會繼續分散其投資，惟其將以更審慎的態度進行，如調整投資以風險較低之 supernationals、 GGS(Government Guarantee Securities)佔較大比例，然後才考慮 corporates、ABS、甚至CMBS等風險較高之工具。此外，中台限制將更嚴格，後台之價值評量也會更趨保守。


表二:外匯存底可投資資產1998-2009
[image: image7.emf]   Source: UBS central bank surveys, 1998-2009
二、 基準指標

選取指標的目的係為投資組合建立一風險中立水準，而考量之因素包括1.是否和負債搭配、2.投資時間長短、3.風險(波動程度)的承受力、4.分散投資及5.提高收益等。不同的考量因素會造成不同指標的選取及績效表現和風險偏好。

在績效管理方面，高達95%國家央行採用市場indices /benchmarks，並依市場波動狀況調整。過去一年影響benchmarks變動的原因主要包括:
- 減少GSE部位
- 減少銀行債務部位
- 縮短duration
- 納入政府保證債務
- 增加定存或其他貨幣市場工具投資
- 走向內部研發/客製化benchmarks

最常被各國央行採用之indices/benchmarks不外以下幾項:

[image: image8.emf]
採用市場指數作為投資基準指標有其缺點，如其與本身投資組合之資產內容不盡相同，且各資產所佔權數也不同。也因此有越來越多央行捨市場指數而採用內部自訂的指標。這是與以往問卷調查結果不同之處。

表三為2007年之前的各天期美國國債與GSE債券、不動產抵押證券、公司債、及資產抵押證券等報酬之差異。夏普指數明顯且合理的反映各類資產所承受的信用風險之大小。此期間之投資策略不難規畫與掌控。但若加計2008年資料  ，則情況完全改觀。原因係信用風險較高的投資工具如公司債、資產抵押證券等之報酬，反較信用風險相對低之所有美國國債與GSE債券還差。(表四)

表三: benchmark Sharpe ratios-to 2007 
[image: image9.emf]
表四: benchmark Sharpe ratios-adding 2008
[image: image10.emf]
夏普指數＝(資產平均年化報酬率－無風險利率)/資產年化標準差表示相對於無風險投資（如購買極短天期國庫券），投資人所承擔每一單位風險，投資該資產所創造的「超額報酬」。

三、資產負債表與會計方法


據UBS對參加學員所作問卷所作統計：

· 外匯存底中平均約30%是對應於國內貨幣之流通；而硬幣鑄造利潤是央行獲利之最主要要來源。
· 外匯存底中平均約55%係對應於國內短期負債工具。美元轉弱使得兌回之本國貨幣金額減少、進而導致央行獲利減少。

· 外匯存底中平均約7%係對應於外債，其中包括對IMF及 World Bank負債。此比例較2001年之15%大幅下降，但較2007年之5%些微增加。

· 有45%央行之外匯與證券資產以成本入帳；50%採用不同類型之市價認列方式。

· 對於黃金資產之會計處理，從成本入帳、市價認列，到各種增殖法，各國差異頗大。最近黃金價格大漲讓各國注意到應重新檢視其會計方法之合理性。

· 歐洲中央銀行體系(ESCB)與其他許多央行，對其證券資產採最保守之成本與市價孰低法來作每季評量；其收益並不得抵銷損失。在作評價時，同幣別之各種資產歸類為單一個資產組合。
· 45%的國家之外匯存底由該國政府或財政部門握有；相對55%的國家之外匯存底則由該國央行所持有，且未經相關立法通過，不得移轉給政府或財政部門。

四、衍生性商品

有承做衍生性商品之央行之比例高達73% (與2003-08年之結果相同，但在2002年時僅有52%)，各央行最常用的投資工具依序為:
- 債券合約
- 歐元期貨
- 遠期外匯
- 利率與外幣交換
- OTC外匯/黃金/債券選擇權

2008年有68%央行表示其購買隱含選擇權之債券；相對2009僅有42%央行有投資該類產品。而隨投資衍生性商品交易連帶而來之問題包括:對手暴險之增高、風險如何確實管理衡量、如何做好價格追蹤以及有效避險等。
五、黃金作為準備資產

過去每逢政治動亂，黃金價格隨即飆漲。如1980年蘇聯入侵阿富汗與兩伊戰爭爆發曾致黃金達大幅升至每盎司835美元的高價，換算成今日物價水準超過2,000美元。1990年起歐洲央行在黃金準備持有比例極高狀況下，為解決其財政問題積極出售黃金資產，出售量達3,800公噸。1999年五月金價跌至每盎司282美元。1999-2008在華盛頓協定(註一)約制下，金價緩慢回升。2001-04金價與美元指數一直保持緊密相關，2005後金價開始走升，2008/3甚至創下每盎司1011.6美元天價。
依UBS以IMF資料統計，2009/3持有黃金準備比例最高的國家是美國，約佔85%。其次是法國77%，義大利67%，瑞士41%。亞洲國家持有比例則普遍偏低，如中國大陸約佔總外匯存底之1.6%，日本2.2%，俄羅斯與台灣均為3.8%左右。整體而言，平均持有比例約為5%。近來中國大陸與俄羅斯頻頻傳出購買黃金，新興國家如厄瓜多爾、委內瑞拉等亦有意增持黃金，這種轉變著實的改變了過去長久以來央行是市場黃金賣家的情況。

即使黃金價格比起其他貴金屬商品相對穩定，但相對其它外匯資產，流動性較差且收益率也不高，尚有搬運儲藏等成本，為何某些央行仍增加黃金準備？主要原因有二:一是主要貨幣美元、英鎊、歐元等，在歐美嚴重財政赤字導致信評降等隱憂之下，長期幣值可能走貶，使投資人尋求替代的避險工具。二是為了對抗通膨。通膨，是歐美持續寬鬆的貨幣政策、偏低的實質利率水準在長期下極可能導致的結果。這些都有助於支撐黃金價格的有利因素。黃金再創新高，不無可能。惟國際貨幣基金組織(IMF)計劃出售403.3公噸黃金套現，短期間確實對金價形成下拉力道，不過包括俄羅斯、厄瓜多、委內瑞拉等國的繼續增持黃金(註二)，可望抵銷部分IMF釋金賣壓。

圖五: 黃金供需,自2001
[image: image11.emf]
  Source: UBS

肆、主權財富基金

主權基金是屬國家所有的投資基金，包括由外匯資產所積累的金融資產如股票、債券、不動產以及其他的金融工具等。有些主權基金也間接投資國內的企業(註三)，如Temasek有30%投資於本國的新加坡航空、新加坡電信、DBS Bank、以及不動產開發商Capital and Ltd.。主權基金仍以油元為主。目前全球的主權基金共有53支，總計約3兆6,527億美元的資金。
據Morgan Stanley統計，由石油與商品起家的基金佔了全球主權基金的三分之二。又依SWF Institute統計資料，全球有61%的主權基金來自於與石油、瓦斯相關之商品，剩餘39%的主權基金則來自於其他商品。

主權財富基金受到全球經濟衰退衝擊之下一片慘綠。總計SWFs (集中在亞洲和中東產油國)在2008年間之資產減損約30%。阿拉伯聯合大公國之ADIA資產損失達40%；挪威GPF則是30%，其中股票資產部分之損失即高達基金的40%。
表五 : 世界資產前15大主權基金

	
	Country
	Fund Name
	Assets $Billion
	Inception
	Origin
	SWF to FX Reserve Ratio

	1
	UAE - Abu Dhabi
	Abu Dhabi Investment Authority
	$627 
	1976
	Oil
	29.5

	2
	Saudi Arabia
	SAMA Foreign Holdings
	$431 
	n/a
	Oil
	12.7

	3
	China
	SAFE Investment Company
	$347.1
	　
	Non-Commodity
	0.2

	4
	Norway
	Government Pension Fund – Global
	$326 
	1990
	Oil
	7.1

	5
	Singapore
	Government of Singapore Investment Corporation
	$247.5
	1981
	Non-Commodity
	1.9

	6
	Russia
	National Welfare Fund
	$219.9
	2008
	Oil
	0.4

	7
	Kuwait
	Kuwait Investment Authority
	$202.8
	1953
	Oil
	12.7

	8
	China - HK
	HKMA Investment Portfolio
	$193.4
	1998
	Non-Commodity
	1

	9
	China
	China Investment Corporation
	$190 
	2007
	Non-Commodity
	0.1

	10
	Singapore
	Temasek Holdings
	$85 
	1974
	Non-Commodity
	0.8

	11
	China
	National Social Security Fund
	$82.40 
	2000
	Non-commodity
	Nil

	12
	UAE - Dubai
	Investment Corporation of Dubai
	$82 
	2006
	Oil
	2.8

	13
	Libya
	Libyan Investment Authority
	$65 
	2006
	Oil
	0.8

	14
	Qatar
	Qatar Investment Authority
	$62 
	2003
	Oil
	8.6

	15
	Algeria
	Revenue Regulation Fund 
	$47 
	2000
	Oil
	0.3

	16
	Australia
	Australian Future Fund
	$42.20 
	2004
	Non-Commodity
	1.8

	17
	Kazakhstan
	Kazakhstan National Fund
	$38 
	2000
	Oil
	1.1

	18
	Brunei
	Brunei Investment Agency
	$30 
	1983
	Oil
	　

	19
	France
	Strategic Investment Fund
	$28 
	2008
	Non-Commodity
	0.2

	20
	South Korea
	Korea Investment Corporation
	$27
	2005
	Non-Commodity
	0.1　


Source: SWF Institute, April 2009

圖六 :主權基金財源與地域分布
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Source: SWF Institution, April 2009

另新加坡財長Tharman 今年5月在國會表示，國有投資公司Temasek從2008年3月底到11月底的8個月內，損失580億新幣（約399.1億美元），超過前5年投資組合增值總額的一半，有320億是因投資於本國大企業的股價下跌所致。嚴重的虧損讓主權基金風光不再，而市場也因此傳稱SWF英文名稱可去掉wealth，逕稱為sovereign fund較符合事實。另這些SWFs除須修正其投資期間與戰術性投資策略以外，也應加強管理與增加透明度。


表六: SWF資產價值損失慘重
[image: image14.emf]
Source : GCC Sovereign Funds-Reversal of Fortune B. Setser & R. Ziemba, Council on Foreign Relations, Jane 2009


表七: SWF管理之資產有下降趨勢
[image: image15.emf]
Source : GCC Sovereign Funds-Reversal of Fortune B. Setser & R. Ziemba, Council on Foreign Relations, Jan 2009.

自50年代科威特成立世界上第一個源自石油出口之主權基金Kuwait Investment Authority到目前世界上共53個主權基金，其中有6成以上的資金仍都源自於石油出口 (註四)。對GCC這類SWF而言，未來其資產價值是否繼續減少，油價動向之影響頗大。一般估計，未來油價若落在每桶40-50美元，GCC基金中約有70bn美元會流出以支應進口之需；若油價飆至每桶70美元以上，GCC基金約可獲140bn美元挹注。此外，SWF亦可能因配合政府之填補預算赤字而減少，如俄羅斯。

相較於央行以安全性為考量之保守策略，主權基金之投資則以賺取超額報酬為主要目的，其投資甚為多角化，包含公司債、證券、私人股票、不動產與其他資產。最近SWFs較大投資案有:

· 中國投資公司分別為投資美國黑石私募基金、中國中鐵公司、摩根史坦利公司，金額約100億美元。

· 阿布達比主權財富基金以75億美元收購4.9%的花旗（Citigroup）股票。

· 新加坡政府的Temasek（淡馬錫）控股公司向美林購買44億美元的普通股，但造成23億美元的帳面損失，執行長何晶下台。

· Temasek和中東神秘金主投資瑞士銀行（UBS）115億美元。
另IMF調查蒐集已宣佈或未來有意願在資產配置上的調整如下: (註五)

· Temasek: 已將投資擴及亞洲以外，其2008年總金額10bn美元事實上已超越其在亞洲投資。主要以俄羅斯與拉丁美洲為目標。該公司業最新投資策略，資產組合的配置為新興市場占10%、已開發經濟體占20%、新加坡本地占30%、日本以外的亞洲地區占40%。
· ADIA: 投資埃及投資銀行8%與突尼希亞銀行39%股權；另投資1.2bn美元於馬來西亞土地開發計劃。
· KIA:將其在歐洲與美國投資比例由90%下修到70%以下。
· QIA:計劃投資於南非。
· Norway GPF:擬增加對新興市場投資，尤其是股市(10%)與不動產(5%)。
主權基金透明度極低是長久以來的問題。雖然除挪威以外的主權基金，因害怕向大眾公開動向所帶來的副作用，多不願透明化其下單、投資之詳細資料，其夾帶雄厚資金對各國金融市場、與重要企業造成極大影響力的問題，令各國頭痛不已。即使是美國與歐洲這種大的市場也同樣擔憂。有些已著手研擬對策。鑒於中國與俄羅斯兩國近年來快速致富，將主權基金投資於歐盟的能源與防衛工業部門企圖擴張其政治影響力，動機可議，歐盟執委會遂於2008二月提交歐洲議會與部長理事會一份歐洲對主權基金的共同準則。其主要訴求為:1) 主權基金一定要透明，明確彰顯其投資動機。2) 應配合成員國的投資監督機制。3)其投資配置比例應公佈。另國際貨幣基金會、世界銀行及經濟合作暨發展組織等，也都在草擬規範。

伍、最適外匯存底

一國央行持有外匯存底之動機不外乎 : (1)為影響匯率或避免匯率變動過大之目的而干預外匯市場需要。(2)支付該國進口貨物及勞務之所需。 (3)提供該國某部門，特別是銀行部門緊急之需。 (4)鞏固投資者對該國履行其外匯支付義務之信心，從而減低發生金融危機之可能性，並降低國外融資之成本 (註六) 。 (5)支應政府部門支出。(6)透過swaps支援國內貨幣政策之流動性管理所需。

上述動機衍生出以下傳統判斷最適外匯存底之規則: (1) 外匯存底至少足夠應付3個月進口之所需。 (2) Greenspan-Guidotti法則 - 對開發中國家而言，外匯存底至少應等同於未來一年到期之短期外債 (註七) 。 (3) 外匯存底對廣義貨幣供給M2之比例在5% -20%之間。

檢視實際情形， 如表七IMF資料顯示: 1)外匯存底佔GDP比例在新興國家達30%；中國大陸甚至高達48%。2) 外匯存底可支應進口月數在新興國家至少為5個月；在印度、中國大陸分別為11個月與18個月。3)各國外匯存底對未來一年到期之短期外債之比例一般為100%。4)各國外匯存底對廣義貨幣供給M2之比例平均約33%。這是否代表這些國家之外匯存底已顯示過高呢?  以其中的韓國1999-2005年外匯存底的變化為例，如所示，期間該國外匯存底由74bn美元快速累積，於2005年達到210bn美元。若以單純3個月進口所需來看，其外匯存底已超出130bn美元；但若計入短期外債、外幣存款、以及佔股市三分之ㄧ的外資，則相對於2002-04年的接近均衡，實際上該國2005年的外匯存底為-30bn美元。(表八) 

表八:  外匯存底佔GDP、三個月進口比例
	
	Emerging Asia(w.o. China)
	China
	Latin America
	Other emerging market
	India
	Korea

	Reserves in GDP
	36
	48
	12
	30
	20
	22

	Reserves in months of Imports
	7

	18
	6
	5
	11
	7


IMF working paper:Are emerging Asia’s reserves really too high? M. Ruiz-Arranz and M. Zavadjil, August 2008

表九: 韓國外匯存底
[image: image16.emf]
Source; Changyong Rhee, “The Creation of the Korea Investment Corporation”2007
A = 三個月進口
B = 短期外債
C = 韓國居民在本國銀行之外幣存款
D = 佔韓國股市三分之ㄧ的外資

由韓國例子可見，所謂最適的外匯存底事實上因國而異，而最近的金融危機，更讓傳統的標準之適用性受到質疑。許多央行的新觀念中，最適外匯存底應進一步考量:
1. 穩定國內外匯市場巨幅震盪的成本。
2. 各產業部門可能受的衝擊、商品價格的波動度。
3. 資本動態移動的行為模式。
4. 經濟突然的停滯或轉向。
5. 本國海外機構對外匯之需求。
6. 整體經濟的對外貿易依存度。
7. 資本市場的自由化程度。
8. 本國市場中外資所佔比例。
9. 國家之地理性差異之需求。

在一篇名為“Are Emerging Asia’s Reserves Really Too High ?”by  Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadjil, August 2008之 IMF Working Paper中,使用Isurance Model來尋找最適的外匯存底，得到異於傳統的結果: (1) 外匯存底支應進口之月數為3-6個月，非傳統之6個月。 (2) 外匯存底對廣義貨幣供給M2之比例應為28%，非5% -20%。 (3) 對未來一年到期之短期外債之比例應達125%，非傳統之100%。此外，該報告還有一些有趣的結論，包括: (1)巨額外匯存底可降低經濟突然的停滯的可能性。 (2) 握有外匯存底對減低利差有顯著影響，從而有助降低國外融資之成本。(3) 外匯存底對總外債之比、對金融體系存款與股市資本之比，可能是更好的最適外匯存底決定因素。
陸、金融危機對外匯存底投資之影響                              

在美國次貸風暴引爆成全球性的金融危機之後，全球股市應聲大跌。S&P從2007年底之1500點高點一路下滑，於Lehman Brothers在2008年9月宣佈倒閉時已重挫至1192點，目前更跌到975點左右 (2009/7/30)；MSCI EM Index (註八)亦由約2200點高峰下跌到900點附近。商品價格方面，原油價格由每桶142美元高點跌至接近40美元，目前又回到約68美元(9/4)。信用市場上，BBB級產品spread大幅跳升，其與AAA級產品spread之差距也由原來的1個百分點擴大到3個百分點左右。此外，美國公債反倒因投資者對安全性的需求，以及美國維持低利而上漲，其中十年期公債收益率由危機前的5%左右降至目前的3.44%左右 (2009/9/4)。
依IMF資料，整體央行外匯存底在2008年Q2達到7000bn美元之高點，而後稍降至6800bn美元附近。其中已開發國家並無明顯變動，減少的部分主要來自新興市場與開發中國家，如韓國: -61bn美元；印度: -54bn美元 (2008/3-12月)；奈及利亞: -20bn美元(佔該國外匯存底之1/3)，其中以俄羅斯最嚴重，自2007/7月以來約減少150bn美元。這些國家央行外匯存底減少之原因，不外乎貿易出超減少、外資淨流出、資產價值減少、為維持本國幣值穩定而拋售美元等等。另中國大陸存底雖未減少但其成長速度卻已大幅降低。


圖七 : 金融危機引發市場震盪

[image: image17.emf]   Source: World Bank
 圖八 :整體央行外匯存底,2006-08
[image: image18.emf] 
   Source : Quarterly Data from COFER- IMF
表十: 韓國外匯存底變動, 2007-08
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    Source: IMF Treasury

圖九 : 俄羅斯外匯存底變動, 2001-09
[image: image20.emf]
Source : IMF Treasury
    

圖十 : 中國大陸外匯存底變動, 2001-09
[image: image21.emf] 
Source : IMF Treasury

如前章所述，金融危機讓大家質疑傳統的最適外匯存底標準之適用性。現在新的觀念認為尚有其他各項因素應納入考量，如穩定國內外匯市場巨幅震盪的成本;各產業部門可能受的衝擊、 商品價格的波動度、資本動態移動的行為模式、經濟突然的停滯或轉向、本國海外機構對外匯之需求、 整體經濟的對外貿易依存度、資本市場的自由化程度、本國市場中外資所佔比例、 以及國家之地理性差異之需求等。
金融危機之前，各國央行由於外匯存底快速累積，且處於一個市場波動度低之時期，故為提升收益而不斷朝向分散投資發展。在幣別方面尋求高收益貨幣，如英鎊、澳幣等；資產類別則從政府公債逐步擴展至Agencies、MBS/ABS、Corporate、甚至Equities(仍屬少數)。惟金融危機發生後，ABS、Corporate、CMBS等信用風險產品非但不能帶來超額利潤，反而因市場追求流動性與高信用品質投資工具，而價格暴跌。(圖十一) 

圖十一: 信用風險產品相對於美國國國庫券之超額報酬,1/1994-1/2009

[image: image22.emf]
Source: WB Treasury calculations & data based on Barclays Capital

BIS研究資料亦顯示類似結果：自2008年金融危機以來，因信用風險問題使得美ABS與Corp. bond相對UST/Bills之spread急遽擴大，但央行持有UST數量仍然上升；而US Agencies與在全球商業銀行存款則減少(唯獨在世銀等國際金融機構存款增加)。，2009年5月整體央行外匯存底中UST、 US Agencies、 global bank deposits所佔比例分別為30%、20%、12.5%。(圖十二)

圖十二 :央行對金融危機之反應
[image: image23.emf]
Source:US Treasury(TIC),IMF-COFER,BIS(LIB) data

因此，金融危機首先給我們帶來兩個重要的省思：1)流動性非常重要。2)信用風險是有可能會發生的。

然而我們不禁要問：這兩個問題是否會讓未來央行在分散投資方面卻步?一般咸認為，分散投資之效益在於可避免投資風險之過度集中，誠如將雞蛋放入同一個籃子內；理論上，分散投資還可降低風險，依Markowitz資產配置理論: 整體資產組合之波動，較之個別資產波動加總來的小。惟Markowitz理論亦有其缺點，如其常態、高斯分配(註九)之假設，以及很特別的採用報酬之波動度來衡量風險的大小。它是一種方便模型，卻無法預測重大事件的發生。

Jean-Francois Rigaudy,BIS之研究也得到金融危機證明了模型無法預測危機之結論。其以mean-variance分析1997/6-2007/7間UST、Agency、MBS、ABS、Corp走勢，得到ABS之平均duration 1.32(最小)；報酬率4.77%(僅次於MBS之5.36%)；報酬波動1.66%(最小)，應配置70%資產於ABS。這種危險的結論讓投資者重新檢視模型本身的三項重大缺陷: 1)在風險方面，因假設報酬係常態分配，以致整體風險被低估。2)在相關性方面，因忽略了危機期間各投資相關性會增加，以致高估了分散投資的效益。3)在流動性方面，在市場流動性高之假設下，低估危機期間調整投資組合之成本。

表十一: 模型無法預測危機,6/1997–7/2007資料
[image: image24.emf]
Source: Jean-Francois Rigaudy, BIS

難道這表示未來分散投資將不可行？答案是否定的。金融危機給我們帶來另一個重要的省思是，未來央行在制定策略性長期目標資產配置時，可能必須考慮將災難壓力測試納入資產的風險評量，以彌補一般風險模型在諸多的問題假設下，低估了危機期間報酬變動幅度、也低估了調整投資組合之成本、但卻高估了分散投資的效益的缺點 (參Han van der Hoorn(ECB) 提議之expected short-fall，A. Reveiz (WB Treasury)提議之maximum draw down)。

柒、美元作為國際準備貨幣之議題

美國的金融財政問題引爆了美元作為國際準備貨幣之議題。由於各國央行負債多以本國貨幣計價，以美元為主的外匯存底在美元貶值之情況下，使得大部分央行所面臨的外匯損失風險，較之信用風險更大。圖13為UBS估算樣本國本國貨幣升值10%時，其外匯存底之潛在兌換損失風險(bps of GDP)，其中以新加坡的-940為最大。無外乎為消除受到美國經濟連帶之影響，另覓新的國際準備貨幣以取代美元之聲浪四起，以求避免過度集中在美元資產而增加風險。
圖13 :央行承受的外匯風險較信用風險為大
[image: image25.emf]
最近熱門討論話題是人民幣能取代美元嗎? 或是歐元會取代美元作為國際準備貨幣嗎?基本上，成為國際關鍵貨幣的條件之一，是本國要維持穩健的貨幣政策，建立市場對該貨幣之信心。其次，是該國要有鉅額的國際收支逆差，如此外國能取得保有該國貨幣。此外，該貨幣要能自由兌換而資本帳要自由化，以便外國容易進行各種必要的金融交易，或取得所需之資金。(註十)目前無論人民幣或歐元在這些方面的條件都不如美元，因此該貨幣也就無法成為重要的國際貨幣。即使美元的地位降低，也不代表美元會被取代。更何況，改變外匯幣種將引起外匯匯率的大幅波動。
惟仍有一股力量想要改變目前國際準備貨幣美元獨大的現況，中國呼籲國際應擴大使用「特別提款權」（Special Drawing Rights；SDRs）來改革國際貨幣體系。俄羅斯總統麥維德夫（Dmitry Medvedev）除質疑美元在未來能否繼續充當全球儲備貨幣，也認為應與區域性貨幣結合一起充當儲備貨幣，才能讓全球經濟更穩定。IMF第一副主席李普斯基（John Lipsky）則認為若要成立這樣的貨幣，SDRs就要跟其他貨幣脫勾，並由權責相當於中央銀行等級的國際組織發行，才能讓其流動性足以充作儲備之用。即便如此，Lipsky也承認一個事實：短期內要建立一個具足夠流動性國際貨幣以取代美元仍非易事。
捌、結論與建議

百年一見的金融危機讓我們重新思考流動性需求問題、信用風險問題、模型預測失靈問題、分散投資問題等。雖然這些問題的存在，並非代表未來只能投資於安全性高、收益低的國債。分散投資非不可行，而是在制定策略性長期目標資產配置時，可能必須考慮:將災難壓力測試納入資產的風險評量，以彌補一般風險模型在諸多問題假設下，低估了危機期間報酬變動幅度、亦低估了調整投資組合之成本、卻高估分散投資的效益的缺點。基本上，一個適當的壓力測試架構應符合下列原則：

· 在反轉發生時立即找出資產組合的弱點，以及回復彈性。

· 應包含‘bottom-up’- 市場與流動性的壓力測試；以及‘top-down-總體經濟或銀行體系產生變動之情境測試。

· 係一種對整體機構之財務與運作穩定程度所做的全盤性測試。 

· 壓力測試之運作流程需要有龐大精練的數量工具；也要納入具前瞻性、創造性的想法。

· 需要實際測試並定期修正。

其次，央行還應確認其對新資產標的有充分的了解。舉例來說，在決定投資ABS之前，下列‘生存原則’不容忽視：
· 仔細研究評等公司計算信用增強的一般方法，以及對某個特定案件的方法。

· 確認債券發行者以及貸款承銷者在交易中可取得實質經濟利益。

· 了解發行者之動機與其承諾：確定發行者之證券化是為其核心業務籌資，而非做信用套利。

· 選擇眾多小額貸款的抵押池。大金額貸款常伴隨其特有的風險，需做更深入的個別分析；相對地小額貸款較能符合模型之基本假設。

· 多專注於抵押貸款本身的品質以及其信用強度，避免過於仰賴外部信用增強的保證。

· 定期執行監控與帳務查核，並確保抵押池貸款績效等資訊之及時且完整取得並檢視這些資訊。另對貸款機構做定期及實地查核。

此外，落實遵循現有的各項投資規定之外，還應更加注意市場之訊息，與加強各項警訊的解讀能力，以便能提早做出正確之因應。

附註

註1: 1990年代各國中央銀行有世界黃金總量約1/3，後由於為解決本國政府的財政困難等方面的原因，各國中央銀行紛紛出售黃金，導致黃金市價走低。為穩定黃金市場價格，統一中央銀行售金黃的行動，歐美儲金大國的央行行長1999年在華盛頓召開會議，達成了著名的華盛頓協定(Washington Accord)，限制5年內（2000年—2004年）之黃金出售量在2000公噸以下。

註2: 根據華爾街日報報導，俄羅斯第 1季持有黃金量增加29.8公噸，厄瓜多第 1季的黃金持有量亦從2008年底的26.3公噸成長到54.7公噸，至於委內瑞拉的同期黃金量由356.4公噸增至363.9公噸，黃金佔外匯儲備的比重從23%提高到36%。

註3: 方巧文,主權基金令人又愛又怕’,卓越No.285,2008。

註4:  除了石油出口國外，另如中國大陸、新加坡、韓國、馬來西亞等因出口貿易而累積了相當外匯存底的國家，或成立主權基金、或成立專業的投資公司，將豐厚的國內儲金進行國際投資 (方巧文,‘主權基金令人又愛又怕’卓越 No.285，2008年05月) 。

	ADIA/ADIC
	阿布達比投資局（ADIA）是阿拉伯聯合大公國的投資機關

	KIA
	科威特投資局(Kuwait Investment Authority

	QIA
	卡達投資管理局Qatar Investment Authority

	SAMA
	沙烏地貨幣總署Saudi Arabian Monetary Agency

	Norweigian GPF
	挪威的主權財富基金－政府退休基金(The Government Pension Fund of Norway


註5: 即所謂的War-chest動機。

註6: 在此定義之短期外債係包括原本到期期間小於1年之短期外債，以及剩餘期間小於1年之中長期債務，而準備資產須剔除即將支付之債務金額。
註7: MSCI Emerging Market Index 係摩根士丹利資本國際公司所編製的證券指數。包含24個國家：阿根廷、巴西、智利、中國、哥倫比亞、捷克、埃及、匈牙利、印度、印尼、以色列、韓國、馬來西亞、墨西哥、摩洛哥、巴基斯坦、祕魯、菲律賓、波蘭、俄羅斯、南非、台灣、泰國、和土耳其。是為全球型新興市場股票基金經理人所倚賴的一個指數。所組成的股票，大都是股市中的大型業績與財務相對穩定之股票。

註8: 高斯分配（常態分配）假設隨機變數X為一個期望值為μ、標準差為σ2的分配：Ｘ～Ｎ（μ, σ2）。 其分配為一鐘形曲線，由期望值μ決定位置，標準差σ決定分配的幅度。標準常態分配是μ = 0,σ = 1的常態分配。
註9: 陳博志，‘人民幣能取代美元嗎?’2009
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