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壹、前言
法國央行於巴黎舉行為期一星期的研討會，主題為「Foreign Reserve Management Principles,Tools and Strategies」，討論內容涵蓋(一) 中央銀行的流動性、償付能力及獲利性、(二)全球外匯存底發展趨勢、(三)外匯存底管理工具介紹、及(四)外匯存底管理的挑戰與策略等四項主題。與會者包含各國中央銀行、主權財富基金、歐洲發展銀行委員會等，學員總共17人。分別來自台灣、印尼、泰國、俄羅斯、阿拉伯聯合大公國、科威特、阿根廷、坦尚尼亞、蒙古、及克羅埃西亞等國家。藉由與各個國家的相互交流，初步瞭解各國外匯存底發展狀況，也交換彼此工作上的知識與心得，拓展了學員們的視野。

本次研討會講師由法國央行之管理階層與交易員擔任，前兩天先解說央行須具備的三種能力與當前外匯存底發展趨勢，爾後三天則針對外匯存底管理工具一一介紹。其中在外匯市場交易、貨幣市場工具、固定收益證券投資等課程中，在講解理論、原則之際，亦授以Bloomberg等介面之應用，並且透過學員相互討論、溝通等方式，有效增進學習成效。在未來工作上，面臨歐元區經濟事件之理解、分析，亦或是外匯交易、貨幣市場工具、固定收益證券等之投資的執行或分析上皆會有一定幫助。

貳、中央銀行的流動性、償付能力及獲利性
中央銀行必須注意各種可能遭受的風險，並評估其財務的健全程度。在被要求兌換或支付其發行債務(如所發行之貨幣)時，能夠立即回應，面臨虧損時亦能夠有效吸收，故必須要維持自身的流動性(Liquidity)與償付能力(Solvency)，並具備良好的獲利性(Profitability)。
圖一、風險對資產負債表、損益表影響示意圖

[image: image2.emf]
1、 流動性(Liquidity)

一般銀行必須能夠隨時將其資產變現以支應其債務，以維持其

流動性。中央銀行除了須具備一般銀行的要求外，亦必須要對其所發行之錢幣、現鈔負責，因此其債務亦包含了其所發行的貨幣。故流動性的意義包含了貨幣必須能夠”轉換”為其所持有之最終儲備資產(Ultimate reserve asset)。在十九世紀與二十世紀初期，主要貨幣國家仍以黃金做為主要儲備，時至今日國際間的儲備已包含了各種外幣資產。須注意的是，並非所有國家的貨幣都能充當國際儲備資產，只有那些在國際貨幣體系中占有重要地位，且能自由兌換其他儲備資產的貨幣才能充當國際儲備資產。世界各國在對外貿易與國際結算中經常使用的外匯儲備主要有美元、歐元、日元、英鎊等。
2、 償付能力(Solvency)
    央行與一般銀行相同必須在面臨各種風險所造成的虧損時能夠吸收。沒有償付能力的主要原因有可能是因為(1)資產價值的下跌或(2)債務成本的上升。即：
A  =  L +  K  , with K > 0 =＞ ΔA =ΔL +ΔK , with ΔK > 0

(資產=債務+資本)

(1) Δ－A =ΔL + Δ－K  
(2) ΔA =＋ΔL +Δ－K  
    一般已開發國家之中央銀行其交易對手信用風險較小，因為幾乎所有交易對手(國家、其他中央銀行、國際金融機構、銀行等)都擁有良好之評等，但新興市場國家則不一定如此，因某些國家信用風險也許很高。而在中央銀行面對的各類風險中，市場風險佔較大比重，即外匯匯價或市場利率變動使央行資產組合或負債增減而造成收益或損失的風險。
    當然中央銀行也如同一般銀行可透過衍生性金融商品(遠期契約、期貨、選擇權、交換等)避險，然而有時中央銀行的風險也許過於龐大，避險市場之胃納量也許無法支應其需求。如歐元區、日本、與中國大陸，由於持續累積了龐大的外匯存底，而必需承受匯價變動的風險。
3、 獲利性(Profitability)

(1) 獲利能力對中央銀行相當重要，因其代表著擁有良好的經營效率與償付債務的能力，對內而言，不會因損失而迫使政府須對央行進行重組，並維持經營獨立性。對外而言，則可避免因損失困境而傷及其至關重要的貨幣政策公信力，俾使貨幣政策得以順暢執行，達其經營目標。
(2) 損益高低主要取決因素：
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中央銀行之費用與收益可用下列簡單T字帳做初步了解 :

說明：
1. 央行之主要業務費用(Banking Expense)包含利息費用、手續費、外匯資產之資本損失或匯兌損失等。

2. 央行主要業務收入(Banking Revenue)包含利息收入、手續費收入、外匯資產之資本利得與匯兌利得等。

3. 其他項目，如人事費用、管理費用、折舊攤銷費用、資產減損準備(Provisions)、其他收入、其他費用等。
**法國央行訓練機構IBFI推導及歸納影響央行損益之主要因素：
由T字帳之各項費用/收入，我們可以得到下列的式子
P=PB-(CB+CF+PR)

因央行之淨業務利益(Net Banking Income)至少要大於或等於營業費用加減損準備(CF+PR)故，

NBI=PB-CB≧CF+PR

其中，
PB=e*iA*FA+iC*C+iS*S+ΔNEA+ΔS ….(1)

(FA：外匯資產,C：央行對政府與金融機構債權,S：證券投資組合, iA、 iC、 iS：指各項資產之利率,e：匯率, ΔNEA:淨外匯資產變動之損益, ΔS:國內投資組合變動損益)
CB= e*iE*FE+iRo*RO+iT*T  ….(2)
(FE：外幣債務,RO：金融機構轉存款, T：發行國內之債務憑證、沖銷工具等, iE 、iRo、 iT：各項負債之利率,e：匯率)

代入(1)、(2)式可得

NBI=e*(iA*FA-iE*FE)+(iC*C+iS*S)-(iRO*RO+iT*T)+ΔNEA+ΔS
為簡化分析我們假設：

ΔNEA+ΔS=ΔV

iA=iE=if=國外利率
iC=iS=iRO=iT=id=國內利率，故：
NBI=e*if*( FA - FE)+id*(C-RO-T+S)+ΔV

P=[e*if*( FA – FE)+id*(C-RO-T+S)+ΔV]-(CF+PR)
由上兩式，影響央行收益之主要因素為：

1. 匯率(e)變化

2. 國內外利率變化(if、id)
3. 存底中黃金價格的變化

4. 與政府(public sector)或金融機構(banking sector)之間往來相關損益(C-RO-T)
5. 淨外匯資產變化(ΔNEA)及國內投資組合變化(ΔS)
6. 交易對手違約風險(資產減損準備PR)

7. 經營效率(CF)
**損益兩平點分析(Breakeven point analysis)：
央行之損益兩平點代表著支應其日常運作的最低獲利門檻，以公式表示為BEP=NBI-(CF+PR)=0，即：
BEP= [e*if*( FA - FE)+id*(C-RO-T+S)+ΔNEA+ΔS]-CF-PR=0
其中e*( FA - FE)=A-E，ΔNEA+ΔS=ΔV
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*將上述概念轉化為圖形如下：
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假設營運成本、資產減損準備及資本利得/損失為常數下，在損益兩平點時，央行之淨業務利益恰足以支應日常營運之支出，損益兩平。而當資產利率(if、id)、金價(PG)上揚或外國貨幣對本國貨幣升值時，如上圖代表淨業務利益(Net banking income)之斜線的斜率增加，央行之獲利增加。相反的，當資產利率(if、id)、金價(PG)下跌或外國貨幣對本國貨幣貶值時，央行獲利則會減少。
另外由公式：BEP= [e*if*( FA - FE)+id*(C-RO-T+S)+ΔV]-CF-PR=0
假設i為國外(if)與國內(id)之加權平均利率，即
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圖形解說：
[image: image9.emf]
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如上圖所示，當市場平均利率上升(i0   i2)， 央行獲利有可能將會增加；相反地，若市場平均利率下滑(i0    i1)，則央行則可能會發生虧損。
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[image: image14.emf][image: image15.emf][image: image16.emf]另外如上圖：
1. 若央行之淨資產增加    POS線右移   央行的損益兩平利率下降，將會提升央行獲利的可能性。
2. 若央行的經營效率下滑(營運成本、資產減損準備增加)或是交易對手的違約風險上升    使平均成本曲線上移   央行的損益兩平利率隨之上升，將會增加央行發生虧損的可能性。
3、 外匯存底之發展趨勢：
1、 近十年全球外匯存底增長情形
(1) 增長速度驚人：近10年來全球間外匯存底增長相當快速，根據法國央行提供之統計資料，截至2011年為止，全球外匯存底較於十年前增加約469%(圖一)。
圖一、全球外匯存底成長柱狀圖(去除黃金儲備)
[image: image17.emf]
(2) 全球外匯存底集中於部分國家：近十年來外匯存底增加的來源主要為新興市場國家(主要為亞洲國家)，因經濟之崛起與貿易順差，使新興市場國家累積的外匯存底已居世界領先的地位(圖二)。而其中又以中國大陸(約3.24兆美元)之成長最為快速，目前位居首位，日本(約1.27兆美元)次之。中東石油國家受惠於石油收益與油價上升，近年外匯存底排名亦快速向前躍升。
圖二、全球外匯存底分布圖(柱狀圖)

[image: image18.emf]
(3) 近年罕見的減少情形：2011年第4季外匯存底出現罕見的減少情形(見表一)，前一次是發生在2008年底。此亦伴隨著先進國家與新興市場國家外匯存底增減相反的情況(見圖三)。在此期間先進國家增加了160億美元，主因是日本央行與瑞士央行在外匯市場阻升本國貨幣的結果，其中日本央行在2011年下半年外匯存底就增加了1600億美元。而相對於先進國家的增長表現，新興市場則呈下滑2,260億美元的情況，其中中國大陸減幅最大(640億美元)，俄羅斯次之(370億美元)(見圖四)。
表一、過去十年外匯存底變化
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圖三、外匯存底成長率六個月移動平均線圖
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圖四、2011年下半年各國外匯存底增減情形
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2、 全球外匯存底之持有幣別
(1) 美元與歐元兩者合計仍佔世界外匯存底的85%以上：在外匯存底組成之持有幣別當中，仍以美元比重最高。儘管如此，其比重在過去十年內呈向下趨勢。主要原因是歐元的興起，由下圖五中我們可以發現在過去十年中歐元比重有不斷上升的趨勢，但2011年初後由於受到歐債危機影響，情勢開始反轉，歐元比重有下降的情況，相反的美元比重漸漸上升。

(2) 其他幣別走勢：我們若去除了歐元及美元，觀察這兩個幣別以外其他幣別在這幾年中的變化情形，可以發現其他幣別組合 (包含澳幣及加幣)在近幾年(特別是2009年初)，有明顯向上的趨勢(見圖六)，反映澳洲與加拿大等國家在這幾年的經濟情況與該國家幣別的匯價表現。

圖五、過去十年在全球外匯存底幣別之比重增減情形
[image: image22.emf]
資料來源；IMF

圖六、去除美元與歐元後全球外匯存底幣別之比重增減情形
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   資料來源；IMF
3、 累積外匯存底之原因
各國累積外匯存底之主要原因包括:

(1) 預防性動機(Precautionary motive)：為了支應該國進口商品支出，並緩和因國際上之各種事件，造成國內消費之過度波動而累積外匯存底。外匯存底較高的國家，亦擁有較高的債信評等，使其借款成本降低。而透過外匯存底的適當投資，亦有益於該國央行收益與國際收支。
(2) 重商主義(Mercantilist purpose)：外匯存底累積之其中一個重要原因，是各國低估其本國貨幣匯率，以維持其商品在國際間競爭力的結果。在國家存在貿易順差狀況，將致使外匯供給上升，該國匯率具有升值壓力，央行便需要進入外匯市場買匯以維持匯率穩定，致使外匯存底增加。例如中國大陸，在其內需成長成為其經濟成長重要因子前，經濟主要是靠出口來拉動的，故匯率的穩定便相當重要。
(3) 其他原因：如尚未完全發展之國內金融市場(Undeveloped financial market)，由Dominguez於2009年研究提出。某些國家由於國內金融市場之發展尚不完全，為了避免國際金融事件對國內市場造成過大衝擊或是國內資本短缺，故而持續累積外匯存底，以維持國內金融市場之健全。
四、外匯存底是否過多或過少

   目前各國較常判斷最適外匯存底之規則包含(1) 是否能應付3個月進口值; (2) 佔GDP之一定百分比(例如：9.1% ); (3) 外匯存底對廣義貨幣供給M2之比例在5%-20%之間及(4)是否能支應短期外債規模等。 在多年以前，外匯存底曾經以維持3-4個月進口值為主要標準，當時新興市場國家之外匯存底大約都維持在這個水準。然而近10年，新興市場國家外匯存底之累積已遠超過這個數字。依據IMF的資料，新興市場國家於近10年累積了驚人的外匯存底(圖七)，主要與控制匯率波動有關。而另外，我們若以前述標準衡量先進國家之外匯存底累積情況，則似有不足的情形(見圖八)。
圖七、 衡量新興市場外匯存底之多寡
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圖八、 衡量先進國家外匯存底之多寡

[image: image25.emf]
五、黃金準備(Gold Reserve)

    長期以來黃金準備大部分為先進國家如美國、歐洲等國與IMF所持有(如圖九)，新興市場國家平均持有之黃金準備僅佔其國家準備之5%左右。然而隨著新興市場國家外匯存底的不斷累積，分散投資組合的需求油然而生，再加上黃金抗通膨與稀有保值的特性，使得近年來大陸、俄國、印度、墨西哥、泰國、南韓等國家，分別傳出增加黃金準備的需求。而根據世界黃金委員會(World Gold Council)之統計交易資料，中央銀行已由過去為黃金的主要出售者，轉變為近年的淨買家(圖十) 
圖九、主要黃金持有國與分別佔各國存底之比率
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圖十、中央銀行交易黃金統計資料
[image: image27.emf]
4、 外匯存底管理工具

    法國央行之主要外匯存底投資與融通工具包括Repo、貨幣市場工具、黃金投資、美國公債、Agencies、MBS、英國、澳洲等國公債與通貨膨脹連結債券等，亦部份使用Swap等衍生性工具對所持有之部位進行避險操作。在黃金投資方面，法國央行目前為世界第五大黃金儲備機構(前四大分別為：FED、德國央行、IMF、義大利央行)，其認為在目前通貨膨脹趨勢之下，黃金與TIPS的投資成為其重要工具。而法國央行在外幣交易方面，集中在G10貨幣之交易，平常係以小額投資方式，向市場收集相關資訊為其主要目的，並藉由路透社 Dealing、EBS Platform與Voice(電話平台)等平台，俾與市場交易員溝通及蒐集市場即時資訊，再定期向主管彙報。茲介紹通貨膨脹連結債券與外匯交換如下：

1、 通貨膨脹連結債券(Inflation Linked Bonds)
近年由於金融危機持續蔓延、經濟衰退，各國中央銀行先後施行寬鬆貨幣政策，通貨膨脹的疑慮因而升溫，通貨膨脹連結債券也變成熱門投資標的。
(1) TIPS之價格計算

    可將計算TIPS之公式可分為兩部分，一部份為不考慮通膨之價格與應計利息，另一部分則是衡量通膨的指數計算。兩部分相乘即可得到TIPS的價格。
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[image: image29.emf]1.

PDU：含應計利息之Dirty Price (未調整通膨)

PCU：未含應計利息之Clean Price (未調整通膨)

AC：應計利息(未調整通膨) ,C：票息,RY：實質利率
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(1) Base index：發行日CPI參考指數

(2) Daily reference index：交割日CPI參考指數

CPI3個月前 +(t-1)/Dm*(CPI2個月前-CPI3個月前)

t：月初至該交割日之天數 

Dm：交割月分之天數
(2) TIPS之特性
1. 主要為五年至二十年期(十年期為主流)，每半年付息一次，本金隨物價指數調整(三個月前之CPI-U)。

2. 債券面值隨物價指數調整，到期時以調整後之面值（Inflation-adjusted principal）償還，但低於面額則以面額償還，即保證到期以$100還本。
3. 通貨膨脹及實質利率為二個主要影響TIPS報酬之因素，高通
   貨膨脹率會增加TIPS報酬，實質利率上揚則降低TIPS報酬。
(3) TIPS的發行狀況
    請見圖十一，雖然在美國實施QE1與QE2政策期間TIPS佔公債的比率下滑，但整體而言流通在外數量，仍不斷向上創新高。
[image: image31.emf]圖十一、TIPS 流通在外數

(四)投資TIPS之優點
1.TIPS的最主要優點是可規避通貨膨脹風險，避免投資人之實質購買力遭到通貨膨脹侵蝕。
2.TIPS與黃金同為抗通膨工具，然而與黃金相較之下TIPS的波動相對較為穩定，且TIPS之計價公式與通貨膨脹直接連結，與通膨相關性較強。
3.實證研究證實納入通貨膨脹債券至投資組合內能夠改善效率前緣。(圖十二)
[image: image32.emf]圖十二、效率前緣改善

資料來源：Albert Brondolo, ’Inflated-Inflation Bonds Explained” , Lehman Brothers
(五)損益兩平通膨率（Break-even inflation）
    損益兩平通膨率的概念為「多少的通貨膨脹率將使得購買名目債券與購買通膨連動債券之報酬沒有差異？」根據Fisher equation ：

名目收益率 = 實質收益率+預期之通貨膨脹率+風險溢酬

=> Break-even inflation=預期之通貨膨脹率+風險溢酬
1. 預期通貨膨脹率：若Break-even inflation呈上升趨勢，代表市場預期未來有更高的通貨膨脹率；反之則代表市場預期未來通膨走低。
2. 由以下美國10期連動公債Break-even inflation走勢圖，可以發現市場對通貨膨脹之預期自2012年5月下滑，至7月中開始反轉，顯示7月至8月底市場預期美國未來通膨可能會上升。
圖十三、美國10年期連動公債Break-even inflation走勢圖

2、 外匯交換（Foreign Exchange Swap）
    外匯交換（Foreign Exchange Swap）是指一段期間內兩種通貨間的交換，為外匯市場中十分常見的操作方式，其自1981年問世後交易量即逐漸放大超過FX SPOT與FX FORWARD，於1998年至2010年間更成長了140%(根據BIS每三年所作之調查)。
圖十四、外匯工具交易量統計


(一)、Swap point計算公式
根據拋補後的利率平價理論可推導得Swap point計算公式：

(Fwd: Swap point，Spt：Spot匯價，V：變數貨幣利率，B：基
本貨幣利率)
** 若V > B則謂基礎貨幣(base currency)有溢價(Premium)，若V < B則謂基礎貨幣有折價(Discount)。
(二)EUR/USD 計算例子

假設，31天期德國票券利率為3%、31天期美國票券利率為5%，EUR為基礎貨幣、USD為可變貨幣帶入公式：
[image: image1.emf]
可得Forward Swap rate 為+21 points為正數，亦表示EUR對USD有溢價(Premium)，實務上可得Bid/ Ask swap points，與Spot price 相加即可得到Forward price：
(三)隱含利率
由拋補後的利率平價理論配合市場交易的遠期價格，可以計算出FX Swap的隱含美元利率，相對於LIBOR為貨幣市場借款美元成本，其代表的是外匯市場上借款美元的成本。請見下圖:
圖十五、3個月期美元LIBOR與FX Swap美元隱含利率

自2008年金融危機爆發後，市場上美元短缺，使貨幣市場拆借美元利率LIBOR飆高。由於貨幣市場資金緊峭，銀行遂轉向外匯市場借款(如歐系銀行將歐元於外匯市場換成美元)，造成FX Swap美元隱含利率亦升高，且與LIBOR間利差大幅擴大。為解決市場上美元短缺問題，Fed遂先後與各主要央行簽訂Swap Lines，使市場得以較低成本借款美元，FX Swap美金隱含利率與LIBOR間利差得以縮小。然而歐債危機爆發期間(如義大利10年期公債收益率達6%水準時)，兩者間利差又再度擴大。
5、 外匯存底管理的挑戰與策略
1、 政治風險仍為主要影響
    法國央行舉辦本次研討會時，正值6月希臘第二次選舉與法國國會第二輪選舉(6/18)前一週，各項政治議題與消息仍舊持續牽動市場波動，由於歐債危機仍為目前全球最大風險，故歐洲各主要國家政治意向、甚至選舉民調都將帶起市場大小不一的波動。而對於歐元區未來之走向，儘管法國央行講師與交易員皆傾向抱持較為樂觀之看法，表示未來歐盟之走向應會趨向各方面的更加整合，惟在投資標的選定與執行上，仍應注意各項風險之控管。
2、 低利率時代與央行資產負債表擴張
    自2008年金融危機以來中央銀行資產負債表擴張議題亦持續發酵，由於各主要國家經濟的停滯與衰退，使各國央行持續推出新的刺激政策(包括降低利率與量化寬鬆)以解決國內的經濟低迷(見圖十六)，以Fed為例目前已宣布至少將其低利率維持至2014年底，而8月22日公佈之FOMC會議紀錄內容更顯示，有可能會將低利率延至2015年底，且若未來所得到的資訊顯示經濟復甦力道未有實質性與持續性的增強，可能會執行額外的寬鬆政策。各國央行的寬鬆政策造成了低利率的環境與具有流動性過度充沛疑慮的市場，在此環境之下各項外匯存底投資與融通工具之選定與操作充滿了挑戰。
圖十六、央行資產負債表規模各年度相對變化


    以外匯交易為例，應注意利差交易與各國央行幣別組合分配的情況，例如自ECB將基準利率自1%調至0.75%後歐元可能成為融資貨幣(Funding Currency)的議題與瑞士央行(SNB)八月初公布其半年度財報，因無限制干預EUR/CHF外匯交易市場造成其持有歐元部位過大，因而必須有分散至其他貨幣之需求。以上兩議題皆曾造成外匯市場一度大量賣出歐元，使歐元匯價下跌。另一方面，根據J.P.Morgan之分析資料顯示，長期而言資產規模越大之央行，其貨幣走勢越弱(見圖十七)。
圖十七、資產規模越大，貨幣走勢越微弱。

3、 通貨膨脹之議題
 雖然在景氣低迷的狀況下，通貨膨脹在相對安全之位置，然而由於各國持續的寬鬆政策，使未來通貨膨脹升高疑慮無法免除，故法國講師在本次研討會中仍相當推崇黃金與通貨膨脹債券在投資組合中的地位。法國央行身為全球持有黃金準備第五大機構，在過去金價高漲的期間擁有了優勢，如黃金去年之表現超過了美股與美債等許多主要投資工具(見圖十八)，且在過去美國實施寬鬆貨幣政策期間，黃金價格與Fed之資產擴張具有高度相關性(見圖十九)。然而在各國央行確實投入交易前，講師亦建議先行在市場上以相對較小之額度進出，待擁有足夠市場資訊與相關人才後，再投入大量之額度。另外，以規避通貨膨脹的角度，由於通貨膨脹債券之計價與通貨膨脹直接連結，相關性佳，故亦為規避通貨膨脹風險之不錯選擇。
圖十八、黃金與主要資產2011年收益率比較

圖十九、黃金與Fed資產走勢圖


6、 結論
本次法國央行研討會，內容相當豐富，從了解中央銀行管理外匯存底所需具備的能力和目前全球外匯存底發展趨勢等基本知識，到外匯存底管理工具熟習並給予參與者省思現今外匯存底管理面臨的挑戰，可謂面面俱到，而法國央行交易員與外匯存底管理者分享的交易與管理經驗，亦甚具參考價值。

在外匯管理趨勢的看法方面，法國央行認為在金融情況變動劇烈與全球經濟情況低迷的今日，如何有效保有其往日的獲利能力與風險對抗能力成為一項重要議題，故陸續有許多國家開始接受衍生性金融商品的避險使用(如使用選擇權對於所持有之外匯部位做避險)，但衍生性金融商品本身的管理即是一項挑戰，若管理不佳則可能使本身風險更加擴大，且亦須考慮市場是否有足夠胃納量。因此在納入此種避險工具前，應仔細考量本身持有部位的風險規避需求。
另外，近年來外匯存底仍然呈現持續增長的態勢，其組成亦反映了現今的經濟情勢。由於歐債危機的影響使得歐元走弱，部分央行亦將所持有之歐元轉換至其他幣別，使得歐元組成之外匯存底漸減，取而代之的是美元與其他幣別組合所占百分比的上升。而近年有許多央行開始增加黃金準備的持有，使央行由過去為黃金的主要出售者，轉變為近年淨需求者，而法國央行根據其經驗，亦鼓勵持有黃金佔外匯存底比例相對較少之國家增加黃金之持有，然而由於保有黃金並不能夠孳息，實體黃金則有保存的成本與風險，因此在想要享有黃金價格增值與抗通膨之利益前實應仔細研究。
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