1、 研習經過 

職 奉派赴瑞士巴塞爾參加國際清算銀行（BIS）舉辦之「外匯準備管理」研討會（Reserve Management Workshop），與來自世界各地的央行同仁及投資專家共聚一堂，交換意見，深覺收穫良多。研討會以專題講座及分組電腦模擬演練競賽方式進行，主講人均為BIS銀行部門（Banking Department）資深專業人員，學員則多為各國央行從事資產管理業務相關人員，合計有40個國家中央銀行或開發銀行派員參加。
本次研討會為期5天，課程內容包括：（1）BIS及其歷史, 1930-2012、（2）國際準備：趨勢、緣由及其對總體經濟影響、（3）金融穩定與櫃檯衍生性商品之集中清算機制、（4）外匯資產配置、（5） BIS 資產管理投資決策流程、（6）利差組成分析（Spread Components）、（7）投資績效屬性分析（Performance Attribution）、（8）Basel全球規範準則、（9）外匯準備管理可能面對之法律議題，及（10）委外資產管理人之挑選。
以下將擇研討會中兩大主題依序簡介之：（一）外匯準備管理：趨勢與挑戰，及（二）BIS如何挑選委外資產管理人-實例解析。
2、 外匯準備管理：趨勢與挑戰
一、前言
亞洲金融風暴後，國際外匯準備出現規模擴大與集中現象，再次引發世人好奇外匯準備管理者投資決策之變化及其可能對金融市場之影響。
縱然外匯準備設置之初始目的即在因應危機所需，2007年中美國次貸危機引發之全球金融危機，仍為外匯準備管理者帶來巨大挑戰。外匯準備管理者面臨將流動部位（liquidity portfolios）快速移動之需求，或甚至需將投資部位（investment portfolios）出售以支應國內銀行（某些地方或包括公司）外匯所需，或支撐國內貨幣價值之用。
外匯準備管理發展之走向，是否會因金融風暴期間遭遇之經驗而停頓；金融危機後，外匯準備管理得到何種教訓，及目前外匯管理趨勢為何？值得探討。
二、外匯準備管理之趨勢
（1） 金融風暴前，外匯準備管理之趨勢：
1、 著重收益：安全性及流動性仍為央行管理外匯準備首要目標，但不可諱言，金融風暴前，外匯準備管理者在做資產配置等投資決策時，更加著重獲利目標。表現於外者即在擴大投資標的至Agency、MBS、ABS、公司債與股票等風險較高資產，及利用衍生性金融商品與借券業務，增加收益。
2、 關切持有外匯準備之成本：隨著新興市場國家持續蓄積大量外匯準備。是否符合成本效益，成為各界關切焦點。
3、 依目的不同，將外匯準備區分為若干部位：通常區分為流動部位及投資部位，各設不同投資準則。以投資為目的之外匯準備，允許投資較長天期及風險較高之資產，或另成立主權財富基金（參閱下表）。
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Appendix: Sovereign Wealth Funds

Estimates as at end-~July 2012; in billions of US dollars

o
Country Fund name Assets  Year  Source offunds Transparency
UAE ‘Abu Dhabi [vestment AUthority 627 1976 Commodiy wealth 5
Norway Government Pension Fund — Global 593 1990 Commodity wealth 10
China SAFE Investment Company 568 1997 Other 4
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 533 n/a Commodity wealth 4
China China Investment Corporation 440 2007 Other 7
Kuwait Kuwait Investr ent Avthority 296 1953 Commodity wealth 6
HongKong HKMA Investm ent Portolio 293 1993 Other 8
Singapore  Govemment Investment Corporation 248 1981 Other 6
Singapore Temasek Holdings 158 1974 Other 10
Russia National Welfare Fund 150 2008 Commodity wealth 5
China National Social Security Fund 135 2000 Other 5
Qatar Qatar Investment Authority 100 2005 Commodity wealth 5
Australia Australian Future Fund 80 2006 Other 10
UAE Investm ent Corporation of Dubai 70 2006 Commodity wealth 4
UAE Int. Petroleum Investment Company 65 1984 Commodity wealth 9
Libya Libyan Investment Authority 65 2006 Commodity wealth 1
Kazaknstan Kazakhstan National Fund 58 2000 Commodity wealth 8
Total 5,019
Source: Sovereign Wealth Fund Institute 46
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4、 委外管理外匯準備：為分散投資風險、增加收益、技術移轉或建立內部操作標竿等目的，而委託外部資產管理人管理外匯準備。
（2） 金融危機後，外匯準備管理得到之教訓為：
1、 外匯準備傳統投資之標的，不論在獲利性及流動性方面均表現最佳。
2、 分散風險策略優劣難論：
· 過去投資學認知之風險相關性理論似乎未發揮效用。
· 信用工具表現明顯較劣，且被證實在金融動盪期間欠缺流動性。
3、 愈多外匯準備愈佳：由於國際資本移動快速且頻繁，對國家（尤其開發中國家）之總體經濟發展影響甚巨。因此增加外匯準備持有量有助於國內金融體系之穩定。
（3） 近來外匯準備管理趨勢：
1、 分散風險再度受到重視：
· 分散貨幣投資至澳幣、加幣、北歐國家幣別等。
· 增加資產種類至黃金、高信評公司債與股票等。
2、 重新關注持有外匯準備之成本：
· 處於現今低殖利率環境，持有外匯準備成本增高。
· 外匯準備可能因匯率變動等因素面臨大幅重估損失。
3、 持續自歐洲邊緣國家抽回資金：2010年5月歐洲邊緣國家陸續發生債務危機以來，多數外匯資產管理者持續減持歐元資產。
4、 外匯資產管理者對存放銀行存款仍小心翼翼：根據BIS統計資料，外匯資產管理人對金融風暴期間，銀行損失負面消息層出不窮，採取之對策即是減少存放銀行資金。總體而言，2007年第4季外匯準備存放銀行資金達到最高峰，其後即不斷下降。
三、新興市場國家累積外匯準備之動機
自1997-98年亞洲金融危機後，全世界外匯準備持有量快速增加，新興市場經濟體（emerging market economies; EMEs）尤其如此。根據BIS統計，1980年代，EMEs平均持有外匯準備金額約佔其GDP之5％；其後每10年約成長一倍，至2010年該數字達到約佔GDP之25％（參閱下圖）。
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Figure 1. International Reserves held by EME's, 1950-2010
(in percent of GDP)
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EMEs為何累積大量外匯準備，引發好奇；係為不確定需求預作準備，或出口擴張政策下之副產品，抑或其他動機，值得探究。
（1） 經常帳緩衝（current account buffer）：
國家避免因貿易條件惡化或國外需求下降導致國外貿易中斷，故需要累積外匯準備確保進口重要商品所需。
1980年代至1990年代初期，IMF建議開發中國家應持有足以支付3個月以上進口所需之外匯準備。當時央行持有外匯準備之主要目的為經常帳緩衝。
（2） 資本帳緩衝（financial account buffer）:
累積外匯準備主要為緩衝資本流動突然中止之衝擊。適量水準之外匯準備可加強各界對該國經濟之信心，降低危機發生機率，一旦資金流動突然中止，可緩和對國內金融經濟之衝擊。
1990年代（如，1994年墨西哥金融危機，及1997/1998年東南亞金融危機等）陸續發生之金融危機，見證適量外匯準備對於資本帳一旦遭受衝擊，發揮緩和之功能。當時建議外匯準備適量水準為：至少應足以支付12個月內到期之國外債務（又稱Guidotti-Greenspan rule）。
（3） 與匯率相關動機（exchange rate related motives）：
· 為維持本國幣值於特定目標，央行持有適量外匯準備方得適時進場支撐本幣幣值。
· 為避免匯率波動過大，外匯準備得用以干預市場，緩和匯率波動。
· 為防止外匯市場失能、中斷或崩解等負面效應，必須具備充足外匯準備確保外匯市場仍能雙邊運作。
（4） 重商主義動機（”Mercantilist” motives）：
1990年代金融危機過後，新興市場國家發現實質匯率大幅貶值，有助於出口暢旺，進而驅使該等國家競相採取出口導向政策，央行持續買入外匯以避免或延緩貨幣升值，達到藉由刺激出口帶動經濟成長之目的。因此，積存大量外匯準備可說係出口擴張政策下之副產品。
（5） 其他動機：
· 儲存國家財富：累積外匯準備主因擔憂國家發生天然災害或政治事件等，為確保國家安全所需。
· 主權評等：考量借貸成本，維持一定水準外匯準備有助於該國主權評等。
· 同類群體比較（peer comparisons）:為避免在與經濟發展程度相近國家比較時，因外匯準備數量較少而被認為體質較弱，必須累積外匯準備存量至與該等國家相近。
四、外匯準備管理面臨之挑戰
（一）如何尋求風險與獲利間之平衡
外匯準備管理因更傾向於投資目的，已採取多項獲利導向策略，但如何在建立風險與獲利之間，取得適當平衡之準則（如：決定機構之風險容忍度），至今仍付之闕如。中央銀行在此面臨之主要挑戰，係其為一個多功能機構，因此，拿捏權衡之時，必須具備更寬廣之視角。
由於中央銀行肩負貨幣、金融及總體經濟穩定任務，在外匯準備管理操作上，必然受到諸多限制（操作時不能牴觸上述目標，且最好能支援上述目標），此意味央行在評估投資部位損益時，必然與單一目的機構或委外資產管理人不同，通常傾向於保守。
對於央行而言，外匯投資部位出現虧損，金錢損失非最重要，主要擔憂是其對央行信譽（例如，指控主事者能力不足）之折損，或可能減損央行其他操作之效果，遑論其對央行獨立性之影響。莫怪BIS所做調查顯示，「擔憂有損信譽」，係眾多央行對與信用有關事件發生損失如此關切之首要原因。
正如考量外匯投資部位出現虧損時之成本一般，央行在訂定獲利目標時，亦需考量央行肩負之多重責任，如此必然將限制其可投資之範圍及主動管理（active management）外匯準備之程度。例如，考量信譽，央行似乎不適合投資高風險高報酬之資產種類，或其他被認定可能威脅金融穩定之投資工具。
展望未來，外匯準備管理走向高風險容忍度之趨勢似乎仍會持續，主因縱有上述諸多考量與限制，各方要求增加外匯準備收益之壓力仍強，尤其針對擁有超額外匯準備之國家，更是如此。基於央行作風保守，此或有利於支持目前將部分外匯準備撥出，另設主權財富基金（SWFs）之趨勢，如此將可緩解央行追求多重衝突目標間之緊張。
（二）外匯準備投資策略是否仍朝多元化發展
雖然金融風暴期間，外匯資產多元化策略導致不少央行遭受損失，惟根據BIS調查，甚多外匯準備管理者仍對資產多元化懷抱興趣，尤其係持有超額外匯準備之國家。
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Graph 11
Currency allocation of New Zealand’s foreign exchange reserves

But it is important to recognise the limits of this kind of diversification. Sovereign debt




除投資工具多元化外，多數國家明顯對準備貨幣多元化頗有興趣，例如，增加持有如澳洲及加拿大等以原物料為主之貨幣等（參閱下圖紐西蘭央行外匯準備之貨幣配置）。
採取貨幣多元化配置必須對其限制有所認知。由於澳洲、加拿大等原物料貨幣國家流通在外公債總額，及開發中市場如：巴西、哥倫比亞、印尼、匈牙利及土耳其等流通在外公債總額均明顯小於美國、歐元地區、日本、英國及瑞士等公債市場。外匯準備管理者在增加美國等公債以外之其他投資選擇時，勢將持續面臨有關規模及流動性限制所帶來之挑戰。
參、BIS如何挑選委外資產管理人-實例解析
一、國際清算銀行（BIS）簡介
BIS成立於1930年5月，係世界上最早成立之國際金融組織。第一次世界大戰結束後，為處理凡爾賽合約規定德國戰敗賠款支付及有關之清算業務，依據楊格計畫（Young Plan）成立該組織。第二次大戰後，該行成為國際合作暨發展組織（OECD）成員國之間之結算機構，主要任務逐漸轉變為推動各國中央銀行間貨幣暨金融穩定政策之合作。
BIS總部位於瑞士巴塞爾，並在香港及墨西哥城設有辦事處，三個決策單位分別為：
（1） 中央銀行會員大會：目前有60國中央銀行為會員，每個會員均有投票與代表權，每年6月底7月初召開年會，決定紅利與利息分配、核定年報及財務報告、調整董事薪資及挑選外部監察人等。
（2） 董事會：BIS目前董事會有19名董事。比利時、法國、德國、義大利及英國央行總裁，加上美國聯準會主席6名為當然董事。該6名當然董事得再任命同國籍董事一名。另章程規定其他會員國選出之董事不得超過9名。目前加拿大、中國、日本、墨西哥、荷蘭、瑞典、瑞士、及歐洲央行等總裁被選為董事。
董事會成員互選一名主席及副主席，任期3年。董事會每年至少開會六次，負責制訂該行政策方向，監督管理階層及執行其他銀行章程所賦予之職掌。
董事會下設4個諮詢委員會協助董事會業務，分別為：1、行政委員會（Administrative Committee）
2、銀行暨風險管理委員會（Banking and Risk Management Committee）
3、審計委員會（Audit Committee）
4、提名委員會（Nomination Committee）。
（3） 經營團隊：總經理即執行長綜理行務，負責執行董事會之決策，及該行之經營管理。下設3個主要業務單位，分別為：
1、秘書處（General Secretariat）
2、銀行局（Banking Department）
3、貨幣暨經濟局（Monetary and Economic Department）。
二、BIS委外資產管理業務
BIS下設銀行局提供廣泛金融服務，尤其在協助央行及其他貨幣主管機關管理其外匯及黃金準備方面多所著墨。目前包括各類國際金融機構，約有140個機構利用其金融服務。過去數年，平均約有4％之全球外匯準備利用BIS之金融服務。BIS除提供sight/notice account及定存業務外，並開發多項複雜金融產品，提供中央銀行交易，以增加其外匯資產收益。該行並代理客戶進行外匯與黃金交易。
在銀行局內，設有資產管理小組（Asset management unit），負責管理及操作BIS自有基金、BIS退休基金及代理其他中央銀行與官方機構管理投資組合。
在委託管理方面，BIS提供各類投資主權債券及高信評固定收益證券等資產管理服務。委託型態可分為雙方協商簽訂資產管理合約或經由投資BIS設置之開放型共同基金（BIS Investment Pool）方式參與。
三、BIS挑選委外資產管理人流程-實例解析
（1） 中央銀行為何要委外管理資產
外匯準備之投資管理已成央行重要任務之一。但大部分央行本身似無足夠專業能力或資源有效經營眾多複雜之投資工具，因此有必要聘用外部資產管理人員。
根據BIS所做調查統計，中央銀行利用委外資產管理人之理由依序為，知識暨專業技術移轉、分散風險增加收益，及做為內部經營績效之標竿。
（2） 案例介紹
2009年1月BIS董事會核准成立Cooperative Pilot Project。該計畫主要目的在與若干央行合作，成立投資基金，委託民間資產管理公司操作非傳統外匯準備資產。
2011年1月BIS在15國中央銀行成立之諮詢委員會協助下，設立一個以投資美國通膨連動債券（TIPS）為主之基金（BISIP ILF1），委託3家民間資產管理公司管理；目前ILF1資產規模為23億美金。
（3） 挑選委外資產管理人
1、 設定目標與期望
董事會一旦核准成立委外管理基金後，首要工作即在建置一套完整投資管理準則，設定目標與期望，以做為業者管理資產方針：
（1）參考標竿（benchmark）及可投資證券範圍
投資管理操作準則中，必須明訂投資目標，包括欲達成之報酬率及可承受之風險水準，以及投資年限（investment horizon）；此外，亦應依據投資目標，界定可投資資產類別。
確定投資目標與採取策略性資產配置（strategic asset allocation）後，應挑選適當之參考標竿，恰當反映相對應資產類別之報酬率與風險特性。
（2）風險管理
任何投資行為均有風險，在此階段必須明確描述可能面臨之風險（如：國家風險、信用風險、市場風險、作業風險、流動性風險等），要求業者建立一套及時投資風險監控系統，隨時監控操作行為，確保其遵守相關投資限制規定。
最佳之投資風險控管方法，是建立一套風險預算系統（risk budgeting system）。其基本概念為，在合理之市場評價模型下，將各投資部位之風險拆解成數個系統性風險因子。拆解完成後，可瞭解各投資部位之主要風險源自哪幾個系統性因子，亦可衡量出該等系統性因子之變化對最適投資組合風險之可能影響，進而適度調整投資組合內容，以降低可能受到之衝擊程度。
另基於下述理由，相對於自行操作，或可給予委外資產管理人較大風險空間：
‧
專業：他們具有專業投資團隊。
‧
系統化：無論係風險管理、部位控管或法令遵循查核(Compliance) 等通常均以電腦系統處理。
‧

除可與自行操作之保守投資風格互相比較，亦可供自行操作團隊日後評估是否逐步擴大風險之決策分析之用。
（3）績效目標
資產配置與投資組合影響報酬與風險甚大，採取委託經營策略，期在藉由專業管理，提升運用效率與收益。業者瞭解績效目標後，可以預期報酬率與風險之間之關係，求得最佳投資組合及所應投資各個金融資產之權重比率。
（4）報告要求（reporting requirement）
有關委託資產管理後，對於業者之報告要求，應及時且完整。委託合約中應明訂取得報告之頻率與種類（如：績效報告、財務報告等），確認能取得及時、正確且內容足以提供適當評估其績效、服務水準及風險之報告。
（5）客戶服務及知識移轉
能否提供良好之客戶服務系統與教育訓練計畫亦為選擇委外機構重要考量。良好客戶服務系統可作為溝通橋樑，增進彼此合作效率；提供客戶教育訓練計畫則可移轉投資技術，提升客戶專業技能，彼此投資觀念可因此更加契合，運作更為順利。
2、 挑選程序
（1）當BIS董事會核准設立ILF1基金後，銀行局負責資產管理業務人員即著手挑選委外資產管理人，除委託外部顧問公司協助提供建議名單外，內部幕僚人員亦自行至相關評鑑機構蒐集資訊挑選可能合格業者。
（2）依據初選名單，發出「提案邀請書」（Request for Proposal；RFP）供有興趣之資產管理業者填寫。
獲邀業者應於「提案邀請書」（RFP）中提供下列資訊。BIS回收該等邀請書後，彙整資訊依據下圖所示列表逐項給分評估分析之：
· 公司：組織結構及經營團隊等
· 專業人員素質：學經歷分佈及年資等
· 投資決策流程及交易：管理哲學與理念、投資標的之選擇、評估、買賣、交割及保管作業等
· 風險管理及遵循：有無pre-trade 或post-trade風控及預警系統等
· 擬委託管理資產之績效表現
· 客戶服務及服務費計算方式等。
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（3）由審查小組詳細評析業者所提計畫建議書，利用各種量化與質化分析、實地考察，及與業者面談等方式，善盡調查之職。最終就該基金所設定之需求標準篩選出合格建議名單（參閱下圖）。
     圖：挑選委外資產管理人流程
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3、 挑選重點
選擇之資產管理機構是否適當，影響未來表現能否達到設定目標與期望。針對以下項目進行量化與質化之分析，將有助於評選適當機構。
（1） 可靠性
‧ 投資流程是否健全：投資流程包括：定義投資目標→進行資產配置與管理→追蹤績效等。選擇具有經驗且投資過程有紀律之機構。
‧ 管理結構、內部控制與遵循制度：針對組織制度與經營哲學、人員素質與穩定度進行分析，選擇堅強團隊與穩定發展之企業組織；另應評估其遵循投資準則之功能與運作，選擇具備嚴謹之內稽內控與風險管理機制之機構。
‧ 報告分析能力：檢視業者提供之報表內容是否完整詳盡。
（2）專業技能
‧ 是否遵循GIPS（Global Investment Performance Standard）公布績效報告：為建構一套全球可以通用之績效呈現標準，CFA Institute在1999年公布GIPS。遵循GIPS公布績效報告，可標準化計算方法、確保公平且充分揭露績效相關資訊，易於跨國或跨機構比較。
‧ 績效歸因分析：超額報酬可能源自專業技能亦可能源自承擔過多風險。挑選委外資產管理人時，應針對業者提供之績效表現，深入分析，解讀績效源自何種因素（如：期間、信用品質、殖利率曲線變動或匯率變動等因素，參閱下圖）。
‧ 操作風格與本行管理架構一致性：挑選之業者最好與本行管理架構一致，易於溝通。
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3. 多元化
‧ 採取多元委外代操經理人架構（Multiple Manager Structure，指挑選一組代操經理人為原則，而非按照評分順序選取個別經理人），或藉由委託多位不同專長與風格之經理人，達到分散風險，提高報酬之目的。惟需考量多元化預期利益與支出成本間之關係（分析方式參閱下列二圖）。
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（4） 委外管理資產應注意事項：
1.

應對自身整體相關風險忍受度有明確定義及認知。
2. 應避免對不同之資產管理人訂定相同之投資準則與風險限制，畢竟個別資產管理公司之風格不同。
3.
應隨時檢討並修正所訂定風險承受範圍。
4. 與保管機構密切合作監控風險。
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肆、結語
管理外匯準備是中央銀行核心功能之一，尤其對開發中國家而言，更為重要。1990年代甚多開發中國家因貿易衝擊或資本流動突然中止等因素，深受國際收支危機之苦，付出成長減緩、企業破產頻仍，及政府稅收減少等昂貴成本。
各國為防止國內經濟再次因外部衝擊，付出昂貴代價，除採取加強總體經濟健全發展策略外，多選擇維持充足之外匯準備以為因應。隨著擁有外匯準備數量成長，如何管理該等準備，極大化其所帶來之利益，亦變得更加重要。
由於中央銀行肩負貨幣、金融及總體經濟穩定任務，管理外匯準備時，安全性與流動性考量優先於獲利性。基此原則，各國央行於操作時，多採取較為保守之策略。然或許正因為該保守作風，加上妥善之風險管理架構，中央銀行多得以安然渡過金融風暴，未因眾多金融資產價值劇烈減損及若干金融市場流動性枯竭，而遭受鉅額損失。
然不可諱言，全球金融風暴仍為央行外匯準備管理帶來諸多新的挑戰。首先，已開發國家之固定收益債券及貨幣市場利率降至歷史新低水準。傳統央行外匯投資部位中，居重要份量之安全性資產處於低利情況。外匯準備管理人員面臨增加收益之壓力漸增，開始檢討應否需要擴大準備資產種類，容納提供較高殖利率之金融資產至投資組合中。
其次，全球金融風暴徹底改變外匯準備管理人員對金融市場風險之看法。金融風暴前，一般認為係無風險之金融機構或市場，事實證明潛藏巨大交易對手信用風險與流動性風險。此外美元在全球金融市場，長期穩居準備貨幣之地位亦漸動搖，外匯準備管理人員應否及如何為其投資部位，建立更加平衡之貨幣組合，已為重要課題。
面對低利率投資環境及風險本質改變之挑戰，中央銀行必須加強其外匯準備管理人員對各種投資工具之專業知識及風險意識，尤其應深入瞭解資產投資組合中，風險與收益間之抵換效果，妥善建置風險控管機制。
參考資料：
一、「International reserve : Trend, rationale and macroeconomic aspects」, Jesper Wormstrup, BIS, August 2012
二、「Managing foreign exchange reserves in the crisis and after」, Robert N McCauley and Jean-Francois Rigaudy, BIS Papers No 58
三、「FX reserve management: trends and challenges」, Claudio Borio, Gabriele Galati and Alexandra Health, May 2008
四、「Shifting motives: Explaining the Buildup in Official Reserves in Emerging Markets since the 1980s」, Atish R. Ghosh, Jonathan D. Ostry, Charalambos G. Tsangarides, January 2012
五、「Outsourcing Asset Management Services- A case study」, Sandra Haasis, BIS, August 2012 

六、「Emmanuel Tumusiime-Mutebile: Foreign reserve management」, BIS, March 2010
PAGE  
27

