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摘 要

本次由BIS主辦的進階外匯存底管理研討會，討論內容涵蓋多項關於外匯存底管理的學習課程，主要包括有(1)當前國際經濟發展趨勢(含主權債務危機)分析、(2)自總體經濟層面探討外匯存底管理趨勢及投資邏輯、(3)金融危機對策略性資產配置之影響、(4)建構穩健投資決策流程與擴大投資範疇、(5)投資組合分析、以及(6)近期韓國央行(Bank of Korea)外匯存底管理經驗等議題。BIS另於Workshop中加入模擬交易，讓參與者學習如何在不同情境下，建構最佳資產組合。
與會人員對於如何更有效追蹤金融市場危機的發展，或更即時衡量市場金融情況深感興趣，故如何運用市場資訊來即時追蹤金融市場發展，進一步作為投資決策的輔助工具成為熱門議題。

本報告第一部份介紹全球外匯存底管理趨勢，第二部分則介紹近期韓國央行(Bank of Korea)外匯存底管理經驗，第三部分介紹實用全球金融市場風險指標，及如何應用其指標訊號於投資決策。第四部分為結論與未來研究方向。
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壹、前言

本次由BIS主辦的進階外匯存底管理研討會，討論內容涵蓋多項關於外匯存底管理的學習課程，主要包括有(1)當前國際經濟發展趨勢(含主權債務危機)分析、(2)自總體經濟層面探討外匯存底管理趨勢及投資邏輯、(3)金融危機對策略性資產配置之影響、(4)建構穩健投資決策流程與擴大投資範疇、(5)投資組合分析、以及(6)近期韓國央行(Bank of Korea)外匯存底管理經驗等議題。BIS另於Workshop中加入模擬交易，讓參與者學習如何在不同情境下，建構最佳資產組合。
另與參與本次研習的各國央行代表(包含經理人、交易員、研究分析人員與風險管理人員)交換意見，了解其他參與者外匯存底投資實際作法及對市場的相關看法。特別值得一提的是，與會人員對於如何更有效追蹤金融市場危機的發展，或即時衡量市場金融情況深感興趣，故如何運用市場資訊來即時追蹤金融市場發展，進一步作為投資決策的輔助工具成為熱門議題。

本報告第一部份介紹全球外匯存底管理趨勢，第二部分則介紹近期韓國央行(Bank of Korea)外匯存底管理經驗，第三部分介紹實用全球金融市場風險指標及其於投資決策之應用，第四部分為結論與未來研究方向，期能有助於對BIS及各國央行的了解，或進一步改善本行現行外匯存底管理作法。

貳、全球外匯存底管理趨勢
一、外匯存底管理趨勢

(1) 全球外匯存底持續增加：截至2011年底全球外匯存底累積已超過10兆美元(附圖1)。

(2) 外匯存底集中程度提高：2011年底全球前十大外匯存底國家約持有整體外匯存底的68%，較1990年的51%大幅提升(附圖2)。當前重要持有外匯存底國家包含新興市場國家(特別是亞洲地區)及產油國家。前者因大量經常帳順差及資本淨流入而累積外匯存底，後者則受惠油價高漲而快速累積外匯存底。

(3) 外匯存底管理趨勢的演變

1. 金融危機前的趨勢

(1) 著重高報酬的資產配置：將外匯存底分散至美國聯邦政府保證之機構債券(Agency debt)、不動產擔保抵押債券(MBS)、資產擔保證券(ABS)、公司債(corporate bonds)及股票。

(2) 對持有外匯存底的成本感到不安：認為只要持有傳統衡量方式算出的外匯存底即可，不需持有超額(excess reserve)外匯存底。

(3) 拆解外匯存底(Tranching of reserve )：將部分外匯存底投資於期限較長且風險性較高的資產上，另有部分國家成立主權財富基金。

(4) 委外管理(Outsourcing)：為分散資產配置、追求較高的報酬、或專業知識移轉，將部份外匯存底委外操作。

2. 金融危機後的趨勢

(1) 傳統外匯資產(高評等的政府公債)表現最佳，不論是報酬率或流動性方面均較其他(風險性)資產表現為佳。
(2) 『分散(diversification)』並非萬靈丹：主要係歷史的相關係數不再穩定且變動加劇，導致理論上充份分散的投資組合反而成為風險性較高的投資組合。
(3) 信用相關產業(credit sectors)在金融風暴期間，不僅表現明顯不如其他資產，且流動性快速下滑。

(4) 持有更多外匯存底，意味著更多保障。

3. 新興市場國家持有外匯存底動機：

(1) 經常帳緩衝(Current account precautionary )：外匯存底必須確保能支應該國進口商品的支出。主要係避免因本國貿易條件惡化或國外對本國商品需求下滑，導致國外貿易中斷。

(2) 金融帳緩衝(Financial account precautionary)：主要係緩衝資本流動突然中止的衝擊。持有外匯存底能夠增加外國對該國經濟的信心，或減少發生危機時資金流動突然停止的情形發生。

(3) 穩定本國貨幣匯率穩定度(Exchange rate related )：持有外匯存底能讓央行適時調整本國貨幣價值，減少本國貨幣的過度波動，維持外匯市場正常運作。

(4) 其他理由(Others)：持有某程度的外匯存底有助該國主權債信評等，或為了維持以出口為導向經濟體的競爭策略，或是與經濟發展相近國家持有類似的外匯存底，此外持續累積外匯存底可防止或遞延本國貨幣升值。

4. 1980年以來新興市場國家持有外匯存底動機的演變

(1) 亞洲金融風暴以前(西元1980-1997年)：各國普遍持有足以支付3個月以上進口金額所需的外匯存底。央行持有外匯存底主要為了經常帳緩衝，及避免本國貨幣匯率過度波動。

(2) 亞洲金融風暴以後(西元1998-2004年)：主要係緩衝資本帳的衝擊，另外維持以出口為導向經濟體的競爭策略，或是與經濟發展相近國家持有類似的外匯存底，亦成為持有外匯存底的動機。

(3) 全球貿易失衡(global imbalances)時期(西元2005-2010年)：近期新興市場國家持有外匯存底普遍係緩衝資本帳的衝擊，此外更多國家為了維持以出口為導向經濟體的競爭策略，或是與經濟發展相近國家持有類似的外匯存底。

5. 最適外匯存底水準衡量

(1) 傳統衡量方式：

I、 貿易相關法則：外匯存底至少可支應3個月以上進口所需。

II、 短期債務相關法則：外匯存底至少可支應12個月內到期所有外國債務(又稱Guidotti-Greenspan Rule)。

III、 貨幣基礎法則：外匯存底足以支應國內貨幣供給(又稱Calvo Rule)。

(2) 傳統衡量方式所得外匯存底不足以應付外在衝擊：近期金融危機顯示，藉由前述傳統法則所得出金額不再足夠應付危機，主要係新興國家受到其他因素，例如資產負債表以外與或有負債、股票投資組合資金流出、金融產業規模與脆弱程度的影響。
(3) 計算最適外匯存底水準的可能替代方案：

I、 界定潛在的風險因子：出口盈餘(X；Export earnings)、短期負債(STD；short term debt)、中長期負債(OPL)、廣義貨幣(M2)。

II、 在固定匯率機制下，下列公式建議最適外匯存底為：

(0.30*STD+0.15*OPL+0.10*M2+0.10*X)的1倍至1.5倍。

III、 在浮動匯率機制下，下列公式建議最適外匯存底為：

(0.30*STD+0.10*OPL+0.05*M2+0.05*X) 的1倍至1.5倍。
附圖1：全球外匯存底走勢圖 
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資料來源：BIS、IMF

附圖2：全球外匯存底集中程度摘要表
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資料來源：BIS、IMF 

參、近期韓國央行(Bank of Korea)外匯存底管理經驗
一、韓國央行外匯存底管理演變

(1) 1970年代至1990年中期：現金流量管理

1. 著重於流動性與安全性。
2. 存款、短期美國公債為主要投資工具。 

(2) 1990年中期至2000年中期：開始轉向投資組合管理(portfolio management)

1. 開始關注外匯存底增加所帶來的機會成本。
2. 建立投資組合的基礎。
3. 引進策略性資產配置(Strategic Asset Allocation；SAA)程序及指標投資組合(benchmark)與投資組合分類(portfolio tranching)。
4. 投資組合分散至非政府債券。
5. 大幅延長目標存續期間(duration target)。
6. 將每日依市價(mark-to-market)結算導入IT 系統及自動化作業程序(Straight Through Process)。

(3) 2000年中期迄今：採用資產負債管理(ALM)來減緩negative carry的影響

1. 由於韓國央行在2004至2007年曾遭受會計損失，故更加注意外匯資產所帶來negative carry的衝擊(按本段期間韓國公債殖利率高於美債殖利率約1.5%)。

2. 進一步分散資產類別與貨幣組成：Agency MBS與公司債佔投資組合比重快速增加，截至2010年底兩者合計佔全部外匯資產的32.6%。

3. 2006年開始投資股票(按標的為MSCI 已開發國家成分股)，截至2010年底股票部位佔全部外匯資產的3.8%。

4. 分離前台(交易)、中台(風控)、後台(交割)功能。

5. 增加委外資產經理人的比重：截至2010年底約14%外匯存底係委外管理。

二、資產配置分為三類(該行自2007年年報開始揭露資訊)

(1) 流動性類別(截至2010年底約佔全部的3.2%)

1. 主要係緩和非預期的現金流入與流出。
2. 100%投資在美國貨幣市場。
3. 定期重新配置投資分類。
(2) 投資類別(截至2010年底約佔全部的82.5%)

1. 在維持流動性及安全性下，追求收益。
2. 分散貨幣組成及投資工具。
(3) 委外資產管理

1. 追求極大化報酬以緩和negative carry的影響。
2. 放寬投資範疇與可承受較高的風險，
3. 投資標的集中在公司債、MBS及公開上市的股票。
三、貨幣組成與資產類別(該行自2007年年報開始揭露資訊)

(1) 貨幣組成：2010年美元計價占全體約63.7%，較2007年底的64.6%，略為下滑(如表1)。

(2) 資產類別可分為五大類：

1. 存款：2010年占全體約6.0%，較2007年底的7.4%，下滑1.4%。

2. 政府債券：2010年占全體約35.8%，較2007年底的35.5%略為下滑。

3. Agencies、Supras、Sovereigns：2010年占全體約21.8%，較2007年底的28.8%下滑7%。

4. 公司債：2010年占全體約16.5%，較2007年底的15.4%上揚1.1%。

5. Agency MBS：2010年占全體約16.1%，較2007年底的11.6%上揚4.5%。

6. 股票：2010年占全體約3.8%，較2007年底的1.3%上揚2.5%。

四、投資組合分散的效果：韓國央行表示，在2003年至2010年期間，其投資組合的效率前緣有大幅改善，主要係加入MBS、公司債等新資產，大幅提高報酬所致(如圖3)。

五、近期金融危機的觀察： 

(1) 分散的投資組合變成不穩定：在金融危機期間資產的風險/報酬關係並不穩定：特別是spread products在全球金融危機時，價格大幅滑落。此外股票與債券間的相關係數增強(如表2)，導致分散的效果有限。

(2) 傳統風險管理方式曝露缺點

1. 資產報酬已經不是常態分配假設所能解釋。

2. 對信評機構缺乏信心，連帶影響違約機率的假設。

3. 正常情況下買賣報價價差，在金融危機時巨幅擴大，增加交易成本。

4. Fat Tail風險的衝擊不斷增加：自2007年以來，黑天鵝事件(Black Swan)層出不窮，傳統風險管理模型無法有效解決Tail risk。

5. 政府債券不再是無風險資產

(1) 近30 年債券市場大多頭行情可能已經結束，主要因為G4主要國家央行利率目前已降至0%附近，未來投資債券較無法賺取資本利得。

(2) 當政府債券利率一旦開始上揚，將導致先前投資的政府債券承受鉅額損失。

六、未來韓國央行外匯存底管理面臨的挑戰與變革：

(1) 強化策略性資產配置：確保分散效果得以在金融危機發生時發揮作用。

1. 擴大投資標的範疇，尋找新的投資機會。

2. 考慮投資新興市場國家的債券與股票，主要係新興市場國家成長潛力較已開發市場較佳，且其基本面與財政紀律亦優於已開發市場。

3. 近期韓國央行已取得大陸合格外國機構投資人(QFII)執照及購買人民幣債券的資格(Interbank bond Market Quota for RMB)。

4. 必須因應市場週期性波動，強化實際管理的能力。例如隨著市場循環週期縮短，且絕對報酬的水準降低，主動管理(active management)變得更加重要。

5. 委外資產管理將更加著重在提高報酬方面。

(2) 強化風險管理架構：

1. 著重質性的分析(qualitative approach)：例如強化情境分析與壓力測試。

2. 組織重整，整合風險管理程序：重組基本分析團隊，將前台改以產品分類(按原先依照貨幣分類)，細分為投資策略組、全球政府債券組、全球公司債組、資產擔保證券組、外匯組、紐約辦公室(專注在美元與加幣產品)、倫敦辦公室(專注在歐元產品)。另中台風控分為外匯資產規劃組、外匯資產研究小組、風險與績效衡量小組以及外部管理組。

3. 強化fat tail risk 管理：嚴密監控市場，留意市場警訊。發展有效的避險工具(如股價指數選擇權或CDS指數)來管理fat tail risk。

(3) 設計金融危機下的清算法則(liquidation rule)：透過各種資產的清算成本，重新分類資產類別。假設危機的嚴重性，發展各種情境。

(4) 重新回到外匯存底管理基礎：強調流動性與安全性。
表1：2007年至2010年韓國外匯存底貨幣組成與資產分類表

	
	Dec 2007
	Dec 2008
	Dec 2009
	Dec 2010

	Currency(單位:%)

	USD
	64.6
	64.5
	63.1
	63.7

	Non-USD
	35.4
	35.5
	36.9
	36.3

	Asset Class(單位:%)

	Deposit
	7.4
	8.4
	4.0
	6.0

	Government notes, bonds
	35.5
	31.8
	38.1
	35.8

	Agencies,Supra, Sovereigns
	28.8
	22.4
	22.3
	21.8

	Corporate bonds
	15.4
	16.9
	15.1
	16.5

	Agency MBS
	11.6
	17.0
	17.4
	16.1

	Stocks
	1.3
	3.5
	3.1
	3.8


資料來源：Bank of Korea Annual report

表2：2001年至2012年各金融商品相關係數在金融危機期間的變動

	
	Agencies
	Corporate
	MBS,

ABS
	DM Equities
	EM Equities

	Treasuries
	0.92

(0.96)
	0.27

(0.87)
	0.74

(0.87)
	-0.31

(-0.38)
	-0.28

(-0.28)

	Agencies
	
	0.54

(0.91)
	0.88

(0.94)
	-0.10

(-0.38)
	-0.03

(-0.27)

	Corporate 
	
	
	0.55

(0.86)
	0.56

(-0.16)
	0.59

(-0.19)

	MBS,ABS
	
	
	
	0.03

(-0.31)
	0.09

(-0.22)

	DM Equities
	
	
	
	
	0.89

(0.77)


資料來源：BCGAI and MSCI (Monthly return basis)

*金融危機前係指2000年1月至2007年7月，以括弧()表示；金融危機後係指2007年8月至2012年2月，以粗體字表示。

** DM表示已開發市場；EM表示表示新興市場。
圖3：韓國央行外匯存底資產分散的效果(2001/03-2010/07)
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Chart 3: Critical Stress signal OFF when
aggregate stress retraces sufficiently (50% of
trigger stress level to peak stress)
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Time ——

Source: BofA Merril Lynch Global Research illustrative example)

Table 1: Dates when the Critical Stress signal
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資料來源：The Bank of Korea

肆、全球金融市場風險指標
一、BOAML 全球金融壓力指數(BofA Merrill Lynch Global Financial Stress Index，以下簡稱GFSI)

(1) 簡介：GFSI係由BOAML所編製衡量全球跨資產風險指標，並於2010年11月19日正式對外發布，資料並可追溯至2000年1月3日。

(2) 目的：鑒於2008年信用危機爆發以來，系統風險(包含金融市場能否正常運作與主要國家政府挽救金融市場對策是否奏效)係影響資產報酬的主要因素，且未來仍可能持續影響市場，加以如何即時追蹤最新金融市場的情況有其必要性且困難度頗高，故BOAML著手編製一個兼具實用性的全面性衡量風險指標，俾供投資人決策參考。
(3) 功能：GFSI涵蓋全球信用、股權、利率、外匯，以及商品5大市場的金融風險衡量、避險需求，及投資人風險偏好程度。
1. 研判整體市場壓力程度，並與過去重要時期的水準比較。當指數高於0 時，表示金融市場壓力高於平常時期的平均水準；當指數低於0 時，表示金融市場壓力低於平常時期的平均水準。
2. 早期示警訊號(early warning signal)：在某特定資產風險尚未擴散至其他資產類別或全球市場時，協助鑑別其爆發時點。

3.  市場時機訊號(market timing signal)：當市場投資人過度樂觀或悲觀時，可藉由投資基金流量與風險偏好與其他風險指標的比較，更成功地掌握市場反轉點(market turning points)。
二、為何運用GFSI？
(1) 可全面衡量全球性跨資產風險：可運用該指標來監視與彙總市場廣泛的壓力來源，該壓力可能來自金融市場無法正常運作、總體經濟或個體經濟的惡化，市場預期資產價格波動變大，或投資者因風險趨避而調整部位等因素。
(2) 瞭解金融風險係管理投資組合重要的一環：自金融危機爆發以來，金融風險已經從許多過去投資者認為安全無虞的資產、或其他資產類別與地區開始擴散，且投資者被迫增加有關市場的知識，以了解何種因素將主導其投資主軸。
(3) 實用性：
1. 可在彭博(Bloomberg)上即時查詢GFSI 指數最新數據（範例請參考下頁圖4，彭博代碼GFSI Index)。
2. 個別指數內容亦可直接由彭博查詢（範例請參考下頁圖5，彭博代碼：IRISK Index)。

3. 可查詢個別指數的子指數(sub-indices)（範例請參考圖6，彭博代碼：ALLX IRISK Index)。
圖4：BOAML全球金融壓力指數(GFSI)架構圖
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資料來源：Bloomberg

圖5：BOAML IRISK指數說明畫面(資料來源同圖4)
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圖6：IRISK子指數示意圖
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三、組成成分：GFSI可區分為風險指數(Risk Index，佔整體權重57%)、偏態指數(Skew Index，佔整體權重26%)，以及流量指數(Flow Index，佔整體權重17%)三大部分
，謹分述如后。
(1) 風險指數(Risk Index，彭博代碼:IRISK) 
1. 衡量(Measure)：金融體系中市場(Market)、償付能力(Solvency)以及流動性(Liquidity)風險。使用各資產價格求得的隱含資產波動率、信用違約交換(credit default swaps)、利差(interest rate spreads)數值。
2. 為何使用該指數(Why measure it)：本部份係GFSI主要核心部份。由市場價格推算的資產價格波動率、公司與政府信用品質，以及衡量銀行體系與金融市場運作是否平順的指標，應該是任何衡量整體金融壓力的主要組成成分。
3. 組成成分(Components)：市場風險(Market risk，指由 市場價格推算的資產價格波動率)、償付能力風險(Solvency risk，指公司與政府信用品質)，以及流動性風險(Liquidity risk，指透過跨資產價差衡量金融市場的流動性與是否平順運作)。 
4. 回溯測試(backtested)結果(如圖7)：該指數於2002年底至2007年中，受到Fed等主要央行維持低利率，市場資金較便宜，隨後指數開始上升，至2008年10月10日達到高點，隨後逐步下滑至2010年初的0，2010年5月受到歐債危機惡化而上升，目前處於壓力區。
圖7：IRISK指數走勢圖
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(2) 偏態指數(Skew Index，彭博代碼:ISKEW)

1. 衡量(Measure)：避免風險性資產遭受異常損失的避險需求。
2. 為何使用該指數(Why measure it)：自金融危機爆發以來，市場投資者在股票與外匯市場衍生性商品市場，持續買進能夠規避尾端事件損失的保護(tail protection)，故本項指標可藉由投資者為規避股票市場與外匯市場的異常波動而買入的衍生性商品部位，反映市場或投資者對市場的風險趨避程度。
3. 組成成分(Components)：由全球主要股市求出股權偏態
(Equity Skew)指標及由主要貨幣求出的外匯偏態指標(FX Skew)
。
4. 回溯測試(backtested)結果(如下頁圖8)：本指標係最早揭露2007年中金融壓力的指標之ㄧ，從2006年底的負值上升至2007年8月的2.15，並在2008年10月29日到達高點3.28。
圖8：ISKEW指數走勢圖
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(3) 流量指數(Flow Index，彭博代碼:IFLOW)

1. 衡量(Measure)：股票、債券及貨幣市場的資產價格動能。
2. 為何使用該指數(Why measure it)：藉由共同基金的流入與贖回可協助鑑別投資者對特定資產的偏好。例如，當鉅額資金流入股票型基金，且同時贖回貨幣型基金時，通常表示投資者過度樂觀(euphoria)；反之，亦然。另本指標主要係追蹤投資者的風險胃納量(risk appetite)。
3. 組成成分(Components)：基金流量(流入已開發市場與新興市場股票型基金與全球債券型基金的淨額)、貨幣市場流量(貨幣型基金的管理資產規模)與美國紐約證交所(NYSE)股票交易量。
4. 回溯測試(backtested)結果(如下頁圖9)：本指標較其他指標含有較多雜訊，在2005年至2010年期間該指標普遍處於寬鬆區域，惟2006年7月後一度飆高，反映當時市場對通膨的恐懼，導致資金自新興市場的股票型與高收益債券基金撤出。另該指標於2008年10月27日達到高峰2.29，主要係反映資金自風險性資產撤出並轉向貨幣市場基金。
圖9：IFLOW指數走勢圖
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四、GFSI的細部成分(GFSI’s microstructure)(如附表1)：

(1) 風險子指數(IRISK)：可區分為市場風險指數(Market Risk Index)、償付能力風險指數(Solvency Risk Index)及流動性風險(Liquidity Risk Index)，謹分述如下：
1. 市場風險指數(Market Index Risk，彭博代碼:IRISIMKT)
(1) 類別：屬於風險指標。
(2) 衡量(Measure)：股票、商品、利率及外匯資產的3個月期價平選擇權的隱含波動率(3 month at-the-money option implied volatility )。
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：由選擇權市場定價來推估市場參與者對未來市場波動幅度的預期。
(4) 組成成分(Components)：5種全球主要股價指數
的3個月期價平選擇權的隱含波動率、美元及歐元的3個月期利率交換選擇權(swaption)的隱含波動率、3種主要貨幣
的3個月期價平選擇權的隱含波動率，及商品指數
的3個月期價平選擇權的隱含波動率。
2. 償付能力風險指數(Solvency Risk Index，彭博代碼:IRISISOL)

(1) 類別：屬於風險指標。
(2) 衡量(Measure)：由公司及主權CDS spread來評估信用風險。
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：當一家公司或一個國家償付能力受到質疑時，可能導致市場與金融體系壓力升高。
(4) 組成成分(Components)：投資等級及高收益公司債的5年期信用違約交換契約(CDS)的價差，以及5年期全球主要債券的CDS價差，以及新興國家政府發行以美元計價的債券價差。
3. 流動性風險(Liquidity Risk Index，彭博代碼:IRISILIQ)

(1) 類別：屬於風險指標。
(2) 衡量(Measure)：金融市場的融通價差(funding spread，例如Libor/OIS利差
))，該價差通常在金融風暴時將急遽上升。
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：市場上流動性的多寡可衡量金融體系的健全程度或功能是否正常運作，當貨幣市場無法正常運作，或出現融通問題時，通常是金融市場壓力升高的徵兆。
(4) 組成成分(Components)：政府債券
利率與OIS利差(government bond-OIS spread)、Libor與OIS利差(Libor-OIS Spreads)
、美國與歐洲的3年期至5年期投資等級公司債信用曲線(3yr /5yr Corporate credit curve)、美國與歐洲的5年期CDS與公債殖利率價差(5 yr CDS-Bond basis)、1年期美元及歐元的基差交換價差(Basis Swap spread)等。
(2) 偏態子指數(ISKEW)：可區分為股權偏態指數(Equity Skew Index)以及外匯偏態指數(FX Skew Index)，謹分述如下：
1. 股權偏態指數(Equity Skew Index，彭博代碼:ISKEIEQ)
(1) 類別：屬於偏態指標。
(2) 衡量(Measure)：股票投資組合規避鉅額損失的相對需求，通常被當作股票市場的恐懼指標。
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：儘管該指標上升時，並不必然能預測金融風暴，惟追蹤該指數有利觀察衍生性商品市場觀感(sentiment)的演變。 
(4) 組成成分(Components)：由3個月期的全球主要股價指數(S&P 500指數、Euro STOXX 50指數及Nikkei 225指數)的90-110履約價的隱含波動率價差(3 month 90-110 implied volatility spreads)。
(5) 回溯測試(backtested)結果(如圖10)：該指數係少數在2007年8月，及2010年5月快速上揚至壓力區的指標之ㄧ，並於2010年5月21日觸及高點3.49，係唯一指數顯示歐洲主權債務危機爆發以來，其所造成市場壓力高於2008年美國金融風暴的影響。
圖10：股權偏態指數走勢圖
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2. 外匯偏態指數(FX Skew Index，彭博代碼:ISKEIFX)
(1) 類別：屬於偏態指標。

(2) 衡量(Measure)：某一貨幣相對另一貨幣持續升值或貶值的機率，通常與投資者對價外選擇權的需求有關。 

(3) 為何使用該指數(Why measure it)：與股權偏態指數類似，追蹤該指數有利觀察外匯衍生性商品市場觀感(sentiment)的演變，特別反映在risk-on或典型的利差交易
(carry trade)。
(4) 組成成分(Components)：由3種全球主要貨幣(美元/日圓、歐元/日圓、澳幣/日圓)的3個月期25 Delta risk reversal的數值。例如，找出具有相同的Delta水準(等於0.25)的3個月期美元兌日圓的買權與賣權，將其買權隱含波動率減去賣權隱含波動率的差異。
(3) 流量子指數(IFLOW) ：可區分為基金流量指數(Fund Flow Index)、貨幣市場流量指數(Money Market Flow Index)以及交易流量指數(Volume Flow Index)，謹分述如下：

1. 基金流量指數(Fund Flow Index，彭博代碼:IFLOIFND)

(1) 類別：屬於流量指標。
(2) 衡量(Measure)：由EPFR Global
統計的新興市場股票型基金與高收益債券型基金的淨流入金額。
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：當投資者風險胃納量下降時，通常會贖回新興市場股票型基金與高收益債券型基金。該指數越高表示，投資者自上述基金贖回越多基金。
(4) 組成成分(Components)：新興市場股票型基金與高收益債券型基金流量。
2. 貨幣市場流量指數(Money Market Flow Index，彭博代碼:IFLOIMM)

(1) 類別：屬於流量指標。
(2) 衡量(Measure)：EPFR Global統計全球貨幣型基金管理的資產規模佔全球股市市值的比重。
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：當投資者風險胃納量下降時，通常會將資金轉向具有安全停泊港(safe haven)性質的貨幣型基金。該指數越高表示，投資者將越多資金投入貨幣型基金。
(4) 組成成分(Components)：EPFR Global統計全球貨幣型基金管理的資產規模(每日更新)及MSCI 全球股價指數市值。
3. 交易流量指數(Volume Flow Index，彭博代碼:IFLOIVOL)

(1) 類別：屬於流量指標。
(2) 衡量(Measure)：美國紐約證交所(NYSE)股票交易量，但會根據每日S&P 500指數漲跌方向調整。 
(3) 為何使用該指數(Why measure it)：交易量可以衡量每日股市變動方向的可信度，可細分為股市上漲的交易量及股市下跌的交易量。
(4) 組成成分(Components)：美國紐約證交所(NYSE)股票交易量；每日S&P 500指數的漲跌方向。
五、GSFI計算方式：
(1) 3大類別，12項指數，23個組成成分(components)，5種資產：由前所述，GFSI體系共有23項組成成分，單一組成成分權重相同(約4.35%)，因風險指數有13個組成成分、偏態指數有6個組成成分，流量指數有4個組成成分，故其佔GFSI權重分別為57%、26%及17%。
(2) 標準化方式(z score)：BOAML為能讓各種組成成分能進行跨指數比較，故將個別指數標準化
並轉化為z分數(z score)。其中中位數 (Median)係採用2000年1月3日至2010年8月15日資料計算。
(3) 每項指標由當時水準透過標準化獲得的z分數，可以衡量當時指標水準高於長期中位數多少個標準差。
(4) 若組成成分數值於2010年8月15日後才發布，則各種組成成分的中位數與標準差將納入最新數據並自動更新，以反映所有可得的歷史資訊。
六、GFSI與傳統風險衡量指標VIX之比較
(1) VIX指數：VIX是由CBOE（芝加哥選擇權交易所）在1993年所推出，係指數選擇權隱含波動率加權平均後所得之指數。當VIX越高時，表示市場參與者預期後市波動程度會更加激烈，同時也反映其不安的心理狀態；相反的，如果VIX越低時，則反映市場參與者預期後市波動程度會趨於緩和的心態，也因此VIX又被稱為投資人恐慌指標。
(2) 為何在衡量市場壓力時，GFSI優於VIX？
1. GFSI涵蓋跨資產與地緣政治的風險因素：例如GFSI納入信用市場的資訊，對於關心金融危機發展的投資者應更有參考價值；VIX則僅使用美國S&P 500股價指數選擇權的相關數據。
2. 相較於VIX，GFSI更能預測風險性資產的賣出時點。
3. GFSI子指數能協助投資人區分市場反轉點(market turning points)

(1) 流量指數(IFLOW)：係衡量投資者風險趨避程度，當該指數上升時，顯示投資者減碼風險性資產(如新興市場股票及高收益債券)，並將資金轉入貨幣市場基金。
(2) 風險指數(IRISK)與偏態指數(ISKEW)則是衡量資產市場定價中反映的主要風險與尾端風險(the primary and tail risks priced into asset markets)，故可能與從投資者流量指數推出的風險趨避程度不相同。
(3) 例如，過去10年來，當投資者流量指數顯示過度悲觀時(IFLOW大於0)，惟風險指數(IRISK)與偏態指數(ISKEW)平均值卻小於0時，通常表示全球股市已經築底完成。
(4) 值得注意的是，自2007年以來，風險指數(IRISK)與偏態指數(ISKEW)均顯示，金融市場壓力高於過去平均值。
4. GFSI可以協助投資人區分不同資產市場的風險概念：例如偏態指數(ISKEW)與流量指數(IFLOW)自2007年3月即開始顯示市場壓力急遽上升，惟風險指數(IRISK)在2007後半段才開始反映。有鑑於此，投資者可以透過GFSI的各種子指數來觀察不同資產市場的風險差異。
(3) 歷史回溯測試顯示

，GFSI掌握市場脈動優於VIX指數(如附表2)
1. 自從2000年初至2010年9月底，每當GFSI在1週內上漲0.25或更多時(合計出現8次)，MSCI的全球股價指數(MSCI World Equity Index)在未來1個月內(21個營業日)平均約下跌2.9%。歷史回溯測試顯示，該股價指數在8次出現訊號時，共下跌6次，訊號成功比率(Signal Hit rate)
為75%。

2. 倘若運用VIX指數進行類似的歷史回溯測試，期間共出現67次訊號(按VIX上漲0.25個標準差)，MSCI的全球股價指數在未來1個月內平均約上揚0.1%，且訊號成功比率僅有49%。
3. 以商品指數
而言，每當GFSI在1週內上漲0.25或更多時，該指數在未來1個月內平均約下跌5%；以VIX出現上漲0.25個標準差訊號時，商品指數報酬在未來1個月內卻反而上揚1.5%。

4. 以美國高收益債券指數
而言，每當GFSI在1週內上漲0.25或更多時，該指數在未來1個月內平均約下跌2%；以VIX出現上漲0.25個標準差訊號時，商品指數報酬在未來1個月內下跌0.1%。

5. 值得注意的是，GFSI的訊號成功比率在前述三種資產方面均優於VIX。

附表1：GFSI指數架構
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GFSI: Composition and calculation methodology

Chart 8 shows the structure of the GFSI index family.
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附表2：GSFI上揚時，通常伴隨著風險性資產價格的下跌
	在1週內上揚0.25個標準差
	全球

股市
	商品
	美國

高收益債券
	訊號

出現

次數

	GFSI
	未來1個月的報酬率*
	-2.9%
	-5.0%
	-2.0%
	8

	
	訊號成功比率

(Signal Hit rate)
	75%
	59%
	63%
	

	VIX
	未來1個月的報酬率**
	0.1%
	1.5%
	-0.1%
	67

	
	訊號成功比率

(Signal Hit rate)
	49%
	45%
	52%
	


資料期間：2000/01/03 至2010/09/27。

*使用當GFSI上揚時，各資產類別之後報酬的中位數。
**使用當VIX上揚時，各資產類別之後報酬的中位數。
伍、市場風險指標於投資決策之應用
一、以GFSI觀察金融市場壓力情形：

(1) 依GFSI主要指數觀察，目前金融市場壓力均高於正常水準。
圖11: 運用GFSI指數衡量近期金融市場壓力
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GFSI: The Big Picture

Three main sub-indices of GFSI

IRISK: Market, liquidity and solvency risk currently priced into the market
ISKEW: Demand for tail hedging

IFLOW: Investor risk appetite as indicated from investment flows

Chart 6: While IFLOW is the only main sub-index not more stressed than average, bullish
flows have reversed since February/March.
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Chart 7: Stress highs and lows at the most granular level: 10 highest and 10 lowest GFSI
component levels (Blue bars: IRISK, Hollow orange bars: ISKEW, Grey bars: IFLOW)
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(2) GFSI變動的特色
1. 根據BOAML歷史回溯測試顯示，風險普遍傾向負面衝擊(negative shocks)，實際上金融情勢惡化速度通常較改善速度快。自2000年以來，GFSI指數通常經過2.7個月即達到高點，惟自高點回落至起漲點需花費4.7個月。

2. 此外，在’風險趨避(Risk-Off)’時期，金融市場壓力指數升高的幅度，大於’Risk-On’時期市場壓力指數跌至谷底的幅度。平均壓力高點(stress peak)約0.73個標準差，幾乎是平均壓力谷底(stress trough，-0.38個標準差)的兩倍。
二、GFSI的重要壓力訊號(GFSI’s ‘Critical Stress’ signal)
(1) 發展背景：BOAML在發表全球金融壓力指數時，其發覺每當GFSI在1週內上漲0.25或更多時，隨後風險性資產常出現賣壓(sell-offs)。為更加即時與準確追蹤市場情況，其發展出重要壓力訊號( ‘Critical Stress’ signal)。

(2) 訊號簡介：

1. 壓力訊號出現ON (Signal ON)：表示市場出現風險趨避，投資人拋售風險性資產(‘Risk-off’)。當特定期間(通常指2週)內，當全球金融壓力指數(GFSI)至少有1/4的子指數上漲0.5或更多時，代表金融市場壓力急遽升高，很可能導致系統風險上升，使得投資人降低投資組合風險或增加投資組合保護(adding portfolio protection)。
2. 壓力訊號出現OFF (Signal OFF)：表示市場風險降低，投資人買入風險性資產(‘Risk-on’)。當全球金融壓力指數(GFSI)自壓力訊號出現時，上揚至高點後回檔50%或更多時，代表金融市場壓力急遽下滑，將鼓勵投資人增加投資組合風險(如 下頁圖12)。
 圖12: 壓力訊號出現OFF時，表示金融市場壓力大幅降低
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(3) 歷史回溯測試
結果
1. 資料期間：自2000年1月3日至2011年5月16日。
2. 訊號出現次數：壓力訊號共出現12次，其中7次成功預測隨後美股及 MSCI 世界指數的賣壓(附表3)，成功機率達58%(如附圖3)。
3. 壓力訊號出現ON與股市跌幅：當壓力訊號出現ON後，S&P 500指數約在46天下跌360點
。另倘若剔除Lehman倒閉期間，S&P 500指數在壓力訊號出現ON後，平均約下跌130點。
4. 股市賣壓與壓力訊號：過去11年以來，當S&P 500指數出現賣壓時(定義為在1個月內下跌10%(含)以上)，共有14次壓力訊號成功出現ON(僅4次失敗)。另當壓力訊號出現ON後，S&P 500指數之後一個月內平均約下跌250點。

三、運用重要壓力訊號判斷進場點(Market-timing)： 
(1) 當壓力訊號出現ON時，降低風險性資產投資組合並轉入現金部位
(2) S&P 500指數：根據自2000年1月3日至2011年5月16日資料回溯測試結果，當壓力訊號出現ON時，將持股轉成現金，其年指數報酬率將提高460bp(如附圖4)。

(3) 商品指數：根據回溯測試結果，當壓力訊號出現ON時，將持股轉成現金，其年指數報酬率將提高240bp(如附圖5)。

(4) 高收益債券指數：根據回溯測試結果，當壓力訊號出現ON時，將持股轉成現金，其年指數報酬率將提高410bp(如附圖6)。

(5) 儘管考量GFSI指數編制與實際市場將有一天落後期，惟BOAML認為配合壓力訊號每年似可增加投資組合報酬至少240bps。
附表3：當壓力訊號出現ON時，隨後S&P 500指數與MSCI 世界指數表現(黃色表示成功預測隨後指數的賣壓)

	Risk-Off signals
	起始日
	截止日
	S&P 500

總報酬
	MSCI

World Index

總報酬

	1
	2000/04/19
	2000/06/20
	3.6%
	2.3%

	2
	2000/09/08
	2000/11/20
	-10.0%
	-10.1%

	3
	2001/03/09
	2001/03/26
	-6.5%
	-4.4%

	4
	2001/09/12
	2001/10/25
	0.8%
	2.7%

	5
	2002/07/01
	2002/08/21
	-1.7%
	-3.4%

	6
	2004/05/17
	2004/06/07
	5.3%
	6.7%

	7
	2007/07/27
	2007/09/18
	4.5%
	3.7%

	8
	2007/10/22
	2008/04/24
	-6.8%
	-5.9%

	9
	2008/09/15
	2009/02/12
	-29.1%
	-32.4%

	10
	2009/02/23
	2009/03/10
	-3.1%
	-3.1%

	11
	2010/05/05
	2010/07/13
	-5.6%
	-3.5%

	12
	2011/03/16
	2011/03/31
	5.5%
	6.7%


資料來源：BofA Merrill Lynch Global Research

附圖3: 當壓力訊號顯示ON，有58%的機率成功預測美股賣壓時點
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附圖4: 配合壓力訊號調節美股部位，每年報酬率可增加460 bp
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附圖5: 配合壓力訊號調節商品部位，每年報酬率可增加240 bp
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附圖6: 配合壓力訊號調節高收益債券部位，每年報酬率可增加410 bp
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陸、結論與未來研究方向
本次BIS邀請各國央行代表(包含經理人、交易員、研究分析人員與風險管理人員)參與研討會，除透過密集的分組討論與溝通，讓我們除了學習到全球外匯存底管理的最新趨勢，並能夠了解韓國央行(Bank of Korea)外匯存底管理經驗等，似有助於對BIS及各國央行的了解，更重要的是，在每次討論的過程中，與不同學員間所摩擦出彼此文化與價值觀差異的火花，讓我們覺得更是獲益良多。
經過本次研討會後，讓我們特別注意如何運用市場資訊，以更有效、即時地追蹤金融市場危機的發展，應有助於外匯存底管理的決策流程。

本篇報告除介紹實用性的全球金融市場風險指標，及如何應用其指標訊號於投資決策。根據歷史回溯測試結果，搭配全球金融市場風險指標似可改善風險性資產的進場時機與報酬，未來似可研究配合全球金融市場風險指標訊號來操作外匯及債券部位的模擬報酬與可行性。
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� GFSI = (0.57)* IRISK + (0.26) * ISKEW + (0.17)* IFLOW


� 股權偏態指標(Equity Skew)係指由3個月期的全球主要股價指數的90-110履約價的隱含波動率價差(3 month 90-110 implied volatility spreads)。


� 外匯偏態指標(FX Skew)係指3個月期全球主要貨幣的25 Delta risk reversal的數值。


� 包含S&P 500指數、ESTX50指數、FTSE 100指數、Nikkei 225指數及香港恆生指數(HSI)。


� 指歐元兌美元、美元兌日圓及英鎊兌美元。


� 本處係指Merrill Lynch Commodity Index Total Return Index(彭博代碼：MLCXTR Index)。


�  Libor係指倫敦銀行同業隔夜拆款利率(London Interbank overnight rate)，OIS則係指隔夜利率指數交換(Overnight Index Swap)。


� 指美國、歐洲以及英國。


� 指美國、歐洲、英國，以及日本。


� 係指美元/日圓或澳幣兌日圓。


� 網址為� HYPERLINK "http://www.epfr.com/" ��http://www.epfr.com/�。


� � EMBED Equation.3  ���，其中Xi為某指標，μi為該指標的中位數(median)，σi為該指標的標準差。


�根據2000/01/03至2010/09/27資料，BOAML檢視當GFSI上漲0.25個標準差時，全球股市、商品價格、美國高收益債券在隨後1個月的報酬。


� BOAML強調，歷史回溯測試並不表示未來績效表現，且測試資料係以發表報告時可得資料為準。


�訊號成功比率係指GFSI上揚後，隨後各資產指數下跌次數除以隨後各資產指數上漲及下跌次數總合，比率越高表示越好。





� 本處係指Merrill Lynch Commodity Index Total Return Index(彭博代碼：MLCXTR Index)。


� 本處係指iBoxx $ Liquid High Yield Index(彭博代碼：IBOXHY Index)。


� BOAML強調，歷史回溯測試並不表示未來績效表現，且測試資料係以發表報告時可得資料為準。


� 此期間S&P 500指數收盤平均約1187點，跌幅約3%。
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u Assessment of Diversification effects

12

> Efficient frontier improved substantially by adding new asset classes
v MBS & Corporate bonds, largest impact in improving the return

> Actual effect, however, depends on constraints of the SAA process
v Diversification has been unstable due to risk on/offT after the crisis
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