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摘要

本篇報告針對此次SEACEN-World Bank外匯存底管理研討會之研討事項及上課內容，擷取對本行外匯存底管理方面有助益之主題，在本文第貳及參部分加以說明，其內容包含面對金融危機各國央行應對之方式、全球外匯存底總額恢復上升趨勢之原因、經常帳盈餘國家央行面臨之挑戰、外匯存底管理之趨勢、資本流入之原因及優缺點、SEACEN會員國資本流動情形，以及面對資本外流SEACEN會員國應對之方式。最後第肆部分為本篇報告之結論及建議。 

本次報告提出之建議事項如下：隨著金融體系之發展，金融商品總類及數量日益增加，其複雜性及風險性也大幅上升。本次金融風暴顯示系統性風險將影響所有資產類別，分散投資無法將風險完全分散出去，央行須注意各項法律風險、信用風險及交易對手風險，強化電腦化系統之設計與運作，並密切關注資本流動對外匯存底之影響，透過適當之監督與管理，降低金融市場之波動，穩定國家經濟，而安全性、流動性及獲利性等三項目標，仍是管理外匯存底時之最高指導原則。
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1、 前言

本次研討會係由SEACEN研究與訓練中心主辦，邀請World Bank之Dr. Bentley、Dr. Greemanova、Mr. Williams及Mr. Venkatesh，於吉隆坡之馬來西亞央行附設會議中心，與SEACEN會員國、觀察員及其他受邀請國家，一同探討在本次金融危機後，央行外匯存底管理之趨勢與挑戰。除我國以外，參與本次研討會之央行代表，包括SEACEN會員國馬來西亞、菲律賓、柬埔寨、斯里蘭卡、尼泊爾，觀察員寮國，及非會員國日本、印度、孟加拉、馬爾地夫等11個國家。
本次心得報告第貳部分探討面對金融危機各國央行應對之方式、全球外匯存底總額恢復上升趨勢之原因、經常帳盈餘國家央行面臨之挑戰，以及外匯存底管理之趨勢，第參部分探討資本流入之原因及優缺點、SEACEN會員國資本流動情形，以及面對資本外流SEACEN會員國應對之方式。最後第肆部分為本報告之結論及建議。

貳、外匯存底管理之趨勢與挑戰
1、 外匯存底管理之趨勢：

(1) 面對本次金融危機，各國央行之應對如下：

1. 降低對信評機構之依賴。

2. 提高短期投資比重。

3. 暫停借券交易。

4. 暫緩外匯存底委外投資。

5. 重新調整外匯存底幣別組合。

6. 對投資組合進行壓力測試。

(2) 本次金融危機後，全球外匯存底總額恢復上升趨勢之原因如下：

1. 商品出口國受益於商品價格上漲。

2. 貿易出口國受益於出口增加。

3. 成長快速國家吸引大量國外投資。

4. 部份國家希望透過累積外匯存底，以抵抗金融衝擊。

(3) 經常帳盈餘國家央行面臨之挑戰如下：

1. 為維持匯率穩定，須花費大量沖銷資金成本。

2. 若本國貨幣升值，將侵蝕外匯存底價值。

3. 若央行認為高外匯存底可抵抗金融衝擊，將減緩實質經濟結構之改革。

(4) 外匯存底管理之趨勢：

1. 外匯存底持續增加。

2. 積極管理多於被動管理。

3. 增加獲利之壓力上升。

4. 分散投資。

5. 關注市場風險及信用風險。

6. 內部及外部監理壓力增加。

2、 注意法律及交易對手風險：

(1) 央行主要交易對手，包括保管機構、外部資產管理人、借券機構、債券及外匯交易商等。

(2) 合約較易發生問題之事項有二：

1. 簽約人未得到授權。

2. 合約有爭議時，訴訟之地區有利交易對方，而不利己方。

(3) 使用款券同步交割（Delivery Versus Payment, DVP），可有效降低交易對手風險。

(4) 央行附賣回交易可採用國際證券市場協會（International Securities Market Association, ISMA）所制定之標準附賣回契約書（Global Master Repurchase Agreement, GMRA），減少可能發生之爭議。

(5) 央行借券交易可採用國際借券協會（International Security Lending Association, ISLA）所制定之標準借券契約書（Global Master Securities Lending Agreement），並徵提足夠之擔保品，減少交易對手違約風險。

(6) 根據Financial Times 2009年9月對機構投資人之調查顯示，於金融風暴後：

1. 17%機構投資人完全停止借券交易。

2. 23%機構投資人做部分變更，包括更改可接受之擔保品或更換交易對手。

3. 60%機構投資人沒做任何改變。
3、 加強電腦化系統之應用：

(1) 電腦化系統可達到下列優點：

1. 增加營運效能，降低營運風險。

2. 減少人工錯誤。

3. 有效管理日益增加之工作量及複雜度。

4. 連結內部及外部系統。

5. 容易發現錯誤。

6. 加速提供有用報表，有效幫助決策制定。

(2) 電腦化系統之缺點如下：

1. 硬體可能損毀。

2. 軟體設計不易。

3. 系統須不斷更新，以跟上時代潮流。

4. 須注意駭客入侵。

(3) 自行建置電腦化系統之優缺點如下：

	優點
	缺點

	· 可按自身需求設計
	· 需雇用較多員工

	· 系統熟悉度較高
	· 難以獲取最新技術

	· 與現有系統整合難度較低
	· 關鍵人才離職容易導致系統無法正常運作


(4) 自外部購買電腦化系統之優缺點如下：

	優點
	缺點

	· 節省時間
	· 與供應商溝通較耗時

	· 供應商負責技術更新
	· 技術更新須大量時間與金錢

	· 使用者較多，有問題較容易發現及解決
	· 整套系統可能含有部分無需使用之模型


(5) 透過電腦化系統紀錄交易資訊、儲存會計資料、進行風險分析、計算信用額度及製作決策報表，可大幅增進央行營運效能，降低營運風險。
參、資本流入對央行政策之影響

1、 資本流入之原因及優缺點：

(1) 先進國家資本流入新興國家之原因：

1. 外在因素：先進國家利率下降。

2. 內在因素：

(1) 新興國家資本帳開放。

(2) 新興國家金融體系自由化。

(3) 新興國家貿易自由化。

(4) 新興國家總體經濟穩定。

(2) 資本流入對新興國家經濟之益處：

1. 消費及投資增加，促進經濟成長。

2. 引進較新之金融及管理知識。

3. 投資產品種類增加，分散風險。

(3) 直接投資對新興國家經濟成長之貢獻，大於銀行借貸及證券投資。

(4) 若新興國家銀行體系越健全、基礎建設越發達、人民生產或勞動技術程度越高，則資本流入對經濟成長之貢獻越大。

(5) 資本流入對新興國家經濟之影響：

1. 貨幣及信用擴張。

2. 通膨上升。

3. 資產價格上漲。

4. 實質匯率升值。

5. 外債增加。

(6) 資本流動急劇反轉將嚴重損害新興國家經濟。先進國家資本流入反轉之原因如下：

1. 外在因素：

(1) 貿易條件惡化。

(2) 美國利率上升。

(3) 官方移轉減少。

2. 內在因素：

(1) 進出口比重大幅下降。

(2) 經常帳赤字增加。

(3) 外債過高。

(4) 外匯存底過低。

2、 台灣以外之SEACEN會員國匯率制度如下表所示（按SEACEN之分類）：
	國家
	匯率制度

	汶萊
	1. 與新加坡幣掛勾

2. 1新加坡幣 = 1汶萊幣

	柬埔寨
	管理浮動機制

	斐濟
	1. 固定匯率機制

2. 與一籃子貨幣連動

	印尼
	自由浮動機制

	南韓
	自由浮動機制

	馬來西亞
	管理浮動機制

	蒙古
	1. 管理浮動機制

2. 政府每日公佈蒙古幣與美元之匯率

	緬甸
	管理浮動機制

	尼泊爾
	與印度盧比間採固定匯率

	巴布亞紐幾內亞
	管理浮動機制

	菲律賓
	自由浮動機制

	新加坡
	管理浮動機制

	斯里蘭卡
	自由浮動機制

	泰國
	管理浮動機制

	越南
	管理浮動機制


3、 亞洲金融風暴後至2007年，SEACEN會員國資本流動情形：

(1) 亞洲金融風暴以後，SEACEN會員國整體呈現淨資本流出現象（資本流入小於資本流出）。

(2) 2007年，柬埔寨、印尼、韓國、馬來西亞、尼泊爾、菲律賓、新加坡、斯里蘭卡、台灣、泰國及越南等11個SEACEN會員國，其資本流入共計2,780億美元：

1. 直接投資占690億美元。

2. 證券投資占730億美元。

3. 其他資本流入占1,360億美元。

4. 上述3項中，短期資本流入占2,090億美元，長期資本流入占690億美元。

(3) 2007年，柬埔寨、印尼、韓國、馬來西亞、尼泊爾、菲律賓、新加坡、斯里蘭卡、台灣、泰國及越南等11個SEACEN會員國，其資本流出共計3,210億美元：

1. 直接投資占600億美元。

2. 證券投資占1,220億美元。

3. 其他資本流出占1,390億美元。

4. 上述3項中，短期資本流出占2,610億美元，長期資本流出占600億美元。

4、 2008年首3季（次貸風報期間），SEACEN會員國資本流動情形：

(1) 直接投資：

1. 2008年1月至9月，印尼、蒙古、巴布亞紐幾內亞、泰國及越南之淨直接投資流入減少。

2. 2008年1月至6月，新加坡由淨直接投資流入轉為淨直接投資流出。

3. 2008年1月至6月，柬埔寨及馬來西亞淨直接投資流入仍持續增加。

4. 2008年1月至9月，南韓及台灣等原本即呈現淨直接投資流出之國家，其淨直接投資流出規模縮小。

(2) 證券投資：

1. 2008年1月至9月，印尼及巴布亞紐幾內亞淨證券投資流入減少。

2. 2008年1月至9月，泰國及越南由淨證券投資流入轉為淨證券投資流出。

3. 2008年1月至6月，馬來西亞由淨證券投資流入轉為淨證券投資流出。

4. 2008年1月至9月，台灣淨證券投資流出規模縮小。

5. 2008年1月至6月，新加坡淨證券投資流出規模縮小。

6. 2008年第2季，南韓由淨證券投資流出轉為淨證券投資流入，第3季則由淨證券投資流入恢復為淨證券投資流出。

5、 面對資本外流，SEACEN會員國應對方式：

(1) 次貸風暴期間，SEACEN會員國面臨資本外流，導致貨幣貶值，央行為阻止貨幣貶值而進行干預，造成外匯存底餘額大幅下滑。

(2) 面對此一困境，SEACEN會員國央行主要採行下列措施：

1. 調降利率。

2. 禁止放空。

3. 放寬附賣回協議之擔保品種類。

4. 對外匯市場進行干預。

5. 保障銀行存款。

6. 加強政府及央行之聯繫。

7. 與民眾溝通，增強人民信心。

8. 加強區域合作，與其他國家央行共同對抗金融風暴。

肆、結論與建議

隨著金融體系之發展，金融商品總類及數量日益增加，其複雜性及風險性也大幅上升。本次金融風暴顯示系統性風險將影響所有資產類別，分散投資無法將風險完全分散出去，央行須注意各項法律風險、信用風險及交易對手風險，強化電腦化系統之設計與運作，並密切關注資本流動對外匯存底之影響，透過適當之監督與管理，降低金融市場之波動，穩定國家經濟，而安全性、流動性及獲利性等三項目標，仍是管理外匯存底時之最高指導原則。
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