
 

目目目目         錄錄錄錄 

壹、前言………………………………………………..........1 

貳、歐洲美元期貨合約…......................................................3 

 一、歐洲美元的起源………………………………………3 

 二、歐洲美元期貨合約介紹………………………………5 

 三、歐洲美元期貨其他定型化合約…………………..…16 

 四、歐洲美元期貨合約的凸度偏差………………….….22 

 五、歐洲美元期貨合約總結……………….………….…28 

參、金融危機前後全球外匯準備資產的投資情形...........31 

肆、結論...……..............................................…...................50  

參考資料 

 

 

 

 

 

 

 

 



「高盛資產管理公司訓練課程」心得報告 
 

 1 

參加參加參加參加高盛高盛高盛高盛資產管理資產管理資產管理資產管理公司公司公司公司研討會研討會研討會研討會及利率衍生性金融商及利率衍生性金融商及利率衍生性金融商及利率衍生性金融商

品訓練課程品訓練課程品訓練課程品訓練課程 

 

壹壹壹壹、、、、前言前言前言前言 

本次訓練課程係由高盛資產管理公司（Goldman 

Sachs Asset Management, GSAM）所舉辦，GSAM 成立

於 1988年，本（2012）年 6 月底經管資產達 7,161億

美元，為全球前 10大資產管理機構，主要業務分為股

票基本面投資、量化投資策略、全球債券與流動性管

理，以及另類投資等 4大方面。 

 

此次訓練課程共計兩周，第一週係由 GSAM各團

隊就投資管理、作業流程及投資策略進行研討。其中，

投資管理與作業流程包括該公司的前、中、後台業務，

如投資操作、法規遵循、帳戶投資準則監控，以及績

效分析系統等；至於投資策略則包括該公司對股市、

債市及原物料市場等的投資架構及策略。 
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第二週則由 Goldman Sachs University聘請外部講

師講授衍生性金融商品課程，內容包括歐洲美元期

貨、遠期利率合約、殖利率曲線的建立、利率交換、

資產交換、選擇權定價與避險、利率上限與利率下限

等利率選擇權商品，以及利率交換選擇權。 

 

此次高盛資產管理研討會及課程主要係針對其業

務相關的主題作概略性的介紹與討論，涵蓋的範圍甚

廣，因此無法對所有相關上課主題都作深入性的探

討。報告撰寫的主題以全球流動性最佳的利率期貨- 

歐洲美元期貨合約- 為報告內容，此外，亦針對金融

危機前後全球央行外匯存底的發展，撰寫專題報告。 
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貳貳貳貳、、、、歐洲美元期貨歐洲美元期貨歐洲美元期貨歐洲美元期貨合約合約合約合約                    

      

一、歐洲美元的起源 

歐洲美元（Eurodollar）係指位於美國境外的金融

同業之間的定期存款，因此免受美國聯準會的監督。

歐洲美元最初僅為歐洲銀行同業間的定期存款，進而

逐漸擴大至涵蓋世界其他地區的美元定期存款，因此

在東京或杜拜的美元定期存款亦可稱為歐洲美元。但

實務上，市場參與者係認定歐洲美元的管轄權隸屬英

國倫敦，主要原因是歐洲美元期貨的訂價係以 3 個月

期的 LIBOR 作為結算利率。 

歐洲美元的產生有其歷史的緣由，第二次世界大

戰以後，隨著馬歇爾計畫及美國進口物資，美國境外

美元的流通量大增，存放於境外銀行的美元金額亦同

步成長。隨著冷戰時期入侵匈牙利，蘇聯擔心美國會

將其存放在北美洲的美元部位凍結，以作為報復行

為。蘇聯遂決定從 1957年 2 月起將部分美元存款移往

蘇聯擁有的英國銀行，此乃歐洲美元之濫觴。爾後，
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由於歐洲美元定存免於存款準備及存款保險，得以擁

有較佳的資金成本，導致歐洲美元在 1980年代取代美

國銀行發行之定存，成為主要的短期貨幣市場工具。 
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二、歐洲美元期貨合約介紹 

歐洲美元期貨係 1981年 12月 9 日由芝加哥商業

交易所（Chicago Mercantile Exchange, CME）推出，且

新加坡期貨交易所（SGX）及歐洲的 Euronext亦可承

做該合約。目前約有 98%的歐洲美元期貨契約透過芝

加哥商業交易所 Globex電子交易系統交易，其中，芝

加哥商業交易所及新加坡期貨交易所的歐洲美元契約

僅得以現金交割，且可互相抵消。歐洲 Euronext的合

約雖然也是現金交割，但由於歷史的因素，亦可選擇

實體交割，惟極少被使用到。 

  

 （一）標的資產及利息計算方式 

歐洲美元期貨之標的資產為 3 個月期的美元定期

存單，即銀行將本金 100萬美元存入另一家銀行為期 3

個月所獲得的存款利率。 

在貨幣市場上，倫敦金融同業美元存款的利息計

算方式係根據實際天數除以每年 360 天。舉例來說，

假設 2 月 18 日（星期一），貸款機構同意提供借款機
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構美金 100萬美元及年利率 5%之貸款，為期 3 個月。

依照正常的流程，交割日將落在 2 月 20日（星期三）。

假設當年度為平年，2 月僅 28 天，至到期日 5 月 20

日（星期一）為止，實際天數共計 89天(2 月份 8 天、

3 月份 31天、4 月份 30天、5 月份 20天)，則利息金

額計算如下: 

12,361.11美元美元美元美元 = (100萬美元萬美元萬美元萬美元)×(年利率年利率年利率年利率 5%)×(實實實實 

際天數際天數際天數際天數 89天天天天/每年每年每年每年 360天天天天)  

若交易發生的年份落在閏年，2 月份有 29天，實

際天數則為 90 天(2 月份 9 天、3 月份 31 天、4 月份

30天、5 份月 20天)，利息金額為: 

12,500 美元美元美元美元=(100 萬美元萬美元萬美元萬美元)×(年利率年利率年利率年利率 5%)×(90 天天天天

/360天天天天) 

 

（二）最後交易日及可交易合約數目 

依照合約規定，交割日為合約到期月份第 3 周的

星期三，換句話說，標的定期存款的起始日為第 3 個

星期三（即交割日）開始的未來 3 個月。由於美元即
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期存款需要兩個工作天作為交割日（T+2），因此歐洲

美元期貨的最後交易日係交割日往前的兩個工作天，

通常是落在第 3 週的星期一。在此必須強調合約交割

日當天必須同時是倫敦及紐約兩地金融機構的營業

日，若其中一地為金融機構非營業日，則交割日將順

延至下一個營業日。至於最後交易日，由於合約係以

LIBOR 定價，故只要當日（T 日）為倫敦金融機構營

業日即可。 

歐洲美元期貨交易月份為每年的 3、6、9、12 月

等 4 個季月份，到期日最長為 10年，共計 40個季月

份到期之合約，因此 2012年 12 月下旬時，即可鎖定

2022年 12個月開始至 2023年 3 月到期之歐洲美元定

期存款利率。除季月份到期之合約外，尚包括最近 4

個非季月份到期之合約，例如 2012年 12月 5日當天，

共有 2013年 1月份、2月份、4月份、5月份到期等 4

個非季月份的歐洲美元期貨合約。兩者合計，季月份

到期及非季月份到期之合約共有 44個可交易合約。當

最近季月份之合約在當月第 3 個星期三到期日之前 1
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個交易日(通常是星期二)，新的 10 年後到期之季月份

合約即會開始進行交易。同樣的邏輯，當最近期非季

月份到期之合約在當月份第 3 個星期三到期日之前 1

個交易日(通常是星期二)，新的非計月份到期之合約即

會開始進行交易。例如當 2013年 1 月 16日（星期三）

之非季月份合約到期時，新的非季月份（2013年 7 月）

合約會開始於 2013年 1 月 15日（星期二）進行交易。 

為了辨識方便，芝加哥商業交易所將 40個季月份

合約分成 10組，即每 4個季月份為一組，依到期日順

序分別以白色、紅色、綠色、藍色、金色、紫色、橘

色、粉紅色、銀色、銅色等 10種顏色表示，如表一所

示。該表係 2010年 12月 14日（星期二）之交易訊息，

是日為 2020年 12 月到期的最新合約交易首日。該圖

包含各合約當日之開盤價、最高價、最低價、最後成

交價、結算價、較前一日結算價之漲跌、交易量，及

未平倉合約等交易資訊。順帶一提的是，非季月份到

期之 4個合約（2011年 1月、2月、4 月、5月到期）

係以淺粉紅色標示。 
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資料來源資料來源資料來源資料來源：：：：芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所    

表一表一表一表一：：：：2010201020102010 年年年年 12121212 月月月月 14141414 日日日日（（（（星期二星期二星期二星期二））））歐洲美元期貨合約交易訊息歐洲美元期貨合約交易訊息歐洲美元期貨合約交易訊息歐洲美元期貨合約交易訊息    
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（三）市場報價方式 

歐洲美元期貨的報價等於 100減去 3 個月期美元

LIBOR，利率單位為%。當英國銀行公會（British 

Bankers’ Association, BBA）公告 3個月期美元 LIBOR

利率時，其準確度係至小數點第 5 位。芝加哥商業交

易所將該數字四捨五入至小數點第四位，再用於計算

到期之歐元美元期貨最終交割價。舉例來說，若英國

銀行公會公告 3個月期美元 LIBOR 利率為 3.24248%，

則將四捨五入至 3.2425%，同理，當公告利率為

3.24245%時，則亦將四捨五入至 3.2425%。合約最後

交割價格亦為 96.7575，相當於 100減去 3.2425%。 

歐洲美元期貨不直接以利率報價，而是以 100 減

去 3 個月期美元 LIBOR 作為報價方式，主要原因係該

合約交易者絕大多數係債券市場參與者，上述報價方

式與債券殖利率及價格之間的變動關係類似，即債券

價格下跌時，殖利率將上升；債券價格上升時，殖利

率將下跌。 
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（四）名目本金金額 

目前市場上一致認為歐洲美元期貨的名目本金為

1 百萬美元，事實上，嚴格來說，該觀念有進一步探討

的必要。 

當初訂定歐洲美元期貨的合約條件時，內容清楚

載明利率每變動一個跳動點（one tick），也就是當利率

變動幅度為 1個基本點時，合約價值將變動 25美元，

即 DV01（Dollar value per basis point），且 DV01 不會

隨著合約從開始至到期日止經過的實際天數之不同而

有所改變。雖然合約期間為 3個月，但如果考量平年、

閏年與大小月份，加上美國與倫敦金融機構休假日對

最後交易日及交割日的影響，實際天數可能最短僅 86

天，最長將達 95天。 

目前普遍接受的經驗法則係名目本金為 1 百萬美

元，3 個月假設為 90天，則每個基本點跳動所算出的

合約價值變動（亦即 DV01）如下： 

(100萬美元萬美元萬美元萬美元)×(0.01%)×(90天天天天/360天天天天) =25美元美元美元美元 

前已提到，當初合約條件載明 DV01=25美元，若
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重新改寫上述利息計算程式，當實際天數為 90天時，

則本金金額為： 

(25美元美元美元美元)/{(0.01%)×(90天天天天/360天天天天) }=100萬美元萬美元萬美元萬美元 

然而，當實際天數縮短為 88天時，則名目本金金

額為： 

(25美元美元美元美元)/{(0.01%)×(88天天天天/360天天天天) }   

=1,022,727.27美元美元美元美元  

因此，當 DV01維持 25美元不變時，隨著實際天

數的不同，本金金額亦將隨之改變，且兩者之間呈反

比關係。 

相反的，如果不將 DV01 固定在 25美元，而將本

金金額維持在 100萬美元，則隨著 3 個月期的實際天

數增加，DV01 將跟著上升，而透過歐洲美元期貨對一

定金額美元存款進行避險之合約數目亦需要較多。 

表二將上述討論做一個條列式整理，綜上所述，

雖然歐洲美元期貨之標的資產相當於本金金額約 100

萬美元的金融同業 3 個月定期存款之說法仍屬合理，

但最基本的論點是合約名目本金並非取決於金融同業
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之標的存款金額，而是取決於歐洲美元期貨的 DV01

在任何時間及地點皆為 25美元。 

 

(1) 3 個月期之個月期之個月期之個月期之 

實際天數實際天數實際天數實際天數 

(2) DV01=$25時時時時 

所需之存款金額所需之存款金額所需之存款金額所需之存款金額 

(3) 存款金額維存款金額維存款金額維存款金額維

持持持持在在在在 100 萬美元萬美元萬美元萬美元

時之時之時之時之 DV01 

(4) 對對對對 10億美元億美元億美元億美元

存款進行避險所存款進行避險所存款進行避險所存款進行避險所

需之合約數目需之合約數目需之合約數目需之合約數目

(1000 x (3)/$25) 

86 1,046,511.63 23.89 956 

87 1,034,482.76 24.17 967 

88 1,022,727.27 24.44 978 

89 1,011,235.96 27.72 989 

90 1,000,000.00 25.00 1,000 

91 989,010.99 25.28 1,011 

92 978.260.87 25.56 1,022 

93 967,741.94 25.83 1,033 

94 957,446.81 26.11 1,044 

95 947,368.42 26.39 1,056 

 

 

表二表二表二表二：：：：歐洲美元期貨合約實際天數歐洲美元期貨合約實際天數歐洲美元期貨合約實際天數歐洲美元期貨合約實際天數、、、、名目存款金額名目存款金額名目存款金額名目存款金額、、、、利率敏感度利率敏感度利率敏感度利率敏感度    
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（五）價格變動幅度 

前段提到歐洲美元期貨合約的 DV01永遠是 25美

元，亦即合約每個跳動點（one tick或 0.01%）之價格

變化為 25 美元。在所有 44 個合約中，除了最近期的

合約外，所有 43個合約價格的最小跳動幅度皆為利率

變動 0.5 個基本點或 1/2 個跳動點，相當於價格變化

12.5美元。 

最近期合約，不論其為季月份或非季月份到期之

合約，最小跳動幅度皆為利率變動 0.25個基本點或 1/4

個跳動點，相當於價格變化 6.25美元。在最近期合約

最後交易日之前一日傍晚開始，即將成為最近期合約

（即次近期合約）之最小變動幅度則會從 1/2個跳動點

轉為 1/4個跳動點。 

例如，2012年 12 月 17 日（星期一）係 2012年

12月到期合約之最後交易日，則 2013年 1月到期的合

約會在 2012年 12月 16日（星期日）芝加哥時間下午

5 點鐘起，當芝加哥商業交易所電子交易系統 Globex 

12 月 17 日交易時間開始時，價格最小變動幅度會從
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1/2個跳動點轉為 1/4個跳動點。 
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三、歐洲美元期貨其他定型化合約 

實務上，許多避險及交易策略需要同時買進或賣

出連續數個歐洲美元期貨合約。例如，假設 2012年 12

月時，有個交易員約定必須於 2015年 3 月中償還本金

金額 5 百萬美元的借款，如果透過歐洲美元期貨合約

預先鎖定利率風險，則該交易員必需同時購買 2013年

3 月、6月、9月、12月，及 2014年 3 月、6 月、9 月、

12 月到期等 8 個合約，每個合約分別買進 5 口，總計

40 口合約，若一個一個執行合約交易，過程不僅費時

且不方便，並可能減緩部位進出的速度，在快速移動

的市場錯失最佳的交易價格，甚至可能無法每個季月

份到期合約皆買到 5 口。因此，若僅提供前段所述的

基本合約，似乎無法迎合市場廣大參與者的實質需求。 

有鑑於此，芝加哥期貨交易所於 1994 年 9月開始

提供兩種合約產品稱為 Pack 及 Bundle，使投資人透過

一筆交易即可買進或賣出數個合約，得以節省時間、

增加方便性、降低交易風險及避免部分成交，導致無

法充分避險的處境。以下分別介紹 Pack 及 Bundle 兩
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種產品。 

（一）產品介紹 

所謂Pack是同時買進或賣出連續4個季月份交割

的合約，由於季月份合約最長到期日為 10 年，共計 40

個季月份合約，因此總數有 37 個 Pack 得以交易。不

過，交易最熱絡的係本報告第 9 頁中每 4 個季月份為

同一種顏色的 Pack，依到期日先後分別從白色到銅色

共 10 種顏色（從第 1 年、第 2年、………、第 10 年）。 

所謂Bundle則為同時買進或賣出至少連續8個季

月份合約，該產品以年度為單位，從 2年期到 10 年期

的產品都有（1年期得以透過 Pack 完成，因此 Bundle

沒有 1 年期的產品），與 Pack 相同的是，Bundle 最近

期的合約得以從任何季月份合約開始，只要符合

Bundle 最少天期為 2 年的原則。 

Pack 及 Bundle 的報價為成分合約中，各合約價格

相對前一日交割價格漲跌之平均，單位跳動幅度為 1/4

個跳動點。由於 Pack 包含 4 個連續季月份合約，每個

合約的 DV01 為 25 美元，故 Pack 的 DV01 為 100 美元，
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1/4 個跳動點之價格變動則為 25 美元。至於 Bundle

的天期則從 2年至 10 年不等，最少合約為 8個，最多

合約可至 40 個，故 DV01 從 2 年期 Bundle 的 200 美元

至 10 年期 Bundle 的 1,000 美元，1/4 個跳動點之價格

變動則為 50 美元至 250 美元不等。下表列出市場上交

易最熱絡之 Bundle 的年期、合約數，及價格變化等資

料。 

 

年期 季月份合約 DV01(美元) 
1/4 個跳動點
之價格變動 

2 最近 8個 200 50 

3 最近 12 個 300 75 

4 最近 16 個 400 100 

5 最近 20 個 500 125 

6 最近 24 個 600 150 

7 最近 28 個 700 175 

8 最近 32 個 800 200 

9 最近 36 個 900 225 

表三表三表三表三：：：：交易最熱絡之交易最熱絡之交易最熱絡之交易最熱絡之 BundleBundleBundleBundle    
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10 最近 40 個 1,000 250 

5 年期遠期 最後 20 個 500 125 

 

 

（二）Pack 及 Bundle 如何定價 

前面提到過，雖然兩種產品之定價係各組成合約

價格的平均，但同時又必須符合單位變動價格為 1/4

個跳動點，有時確實無法同時滿足上述兩個條件。在

這種情形下，必須有特別的價格制定規則，謹說明如

下： 

當 Pack 或 Bundle 的交易價格與前一日交割價相

較，變動幅度為整數跳動點時（如較前一日交割價上

漲 5 個跳動點），則每個組成合約的交易價格皆登錄為

與 Pack 或 Bundle 的交易價格相同的整數跳動點（即

組成合約皆較前一日的交割價上漲 5 個跳動點）。 

但是，當漲跌幅度非整數跳動點時（1/4 或 1/2

或 3/4），則交易所使用下列方法決定各組成合約的價

格： 

資料來源資料來源資料來源資料來源：：：：芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所    
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1、首先處理整數部分，每個組成合約的價格變動皆等

同 Pack 或 Bundle 的整數部分變動幅度。 

2、接著各組成合約之價格再逐一從最後的組成合約開

始調整，當價格為正數時，則價格往上調整至下一

個整數跳動點；當價格為負數時，則價格往下調整

至下一個整數跳動點。依序往前，直到平均價格等

於 Pack 或 Bundle 的價格。 

 

例如，3年期的 Bundle 交易價格為 2.75，首先處

理整數部分，則每個組成合約的價格變動皆為 2 個跳

動點，接著，將最後的組成合約價格往上調整為 3 個

跳動點，依序往前，最後得到前面 3 個組成合約之價

格變動為 2 個跳動點，後面 9 個組成合約之價格變動

為 3 個跳動點為止，此時平均價格為 

(3(3(3(3 個合約個合約個合約個合約×2222 個跳動點個跳動點個跳動點個跳動點 +  +  +  + 9999 個合約個合約個合約個合約×3333 個跳動個跳動個跳動個跳動

點點點點)/12)/12)/12)/12 個合約個合約個合約個合約 = 2.75 = 2.75 = 2.75 = 2.75 個個個個跳動點跳動點跳動點跳動點    

然而，當 3 年期的 Bundle 交易價格為-2.75，同

理，首先處理整數部分，則每個組成合約的價格變動
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皆為-2 個跳動點，接著，將最後的組成合約價格往下

調整為-3 個跳動點，依序往前，最後得到前面 3 個組

成合約之價格變動為-2 個跳動點，後面 9 個組成合約

之價格變動為-3 個跳動點，平均價格為 

(3(3(3(3 個合約個合約個合約個合約×-2222 個跳動點個跳動點個跳動點個跳動點 +  +  +  + 9999 個合約個合約個合約個合約×-3333 個跳動個跳動個跳動個跳動

點點點點)/12)/12)/12)/12 個合約個合約個合約個合約 =  =  =  = ----2.752.752.752.75 個個個個跳動點跳動點跳動點跳動點 

Pack 組成合約的價格處理方式亦相同，不另行舉

例。當各組成合約的價格決定以後，則 Pack 或 Bundle

馬上拆解開來（稱為 Unbundled or Unpacked），此後，

各組成合約將各自按市值計價（marked-to-market），

如同其為各自獨立的歐洲美元期貨合約一樣。 
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四、歐洲美元期貨合約的凸度偏差 

歐洲美元期貨合約有一相似產品，即 3 個月期的

遠期利率合約（forward rate agreement, FRA），係 OTC

產品，雖然狀似兄弟，實則有顯著的差別，主要係兩

者的價格對利率波動的反應是不同的，因此導致歐洲

美元期貨的合約利率總是微幅高於擁有相同條件的遠

期利率合約，市場稱此現象為歐洲美元期貨的凸度偏

差（convexity bias）。 

要解釋這個現象，首先必須先瞭解遠期利率合

約，舉例來說，6x9 FRA為一個從 6 個月後開始且為

期 3 個月期的遠期合約，即從 6 個月後開始且於 9 個

月後到期之合約。假設於今天（t=0）同意以約定利率

F%買入名目本金為 100萬美元 6x9 FRA，則利率將於

6 個月後以 LIBOR 定價，並於 9個月後到期日時付息。

交割日為 LIBOR 定價之後的兩個工作天，遠期利率合

約之交割金額為： 

（（（（100萬美元萬美元萬美元萬美元））））×［［［［(L-F) ×實際天數實際天數實際天數實際天數 6-9月月月月/360天天天天］］］］×D6-9, 其

中 D6-9為至 9個月後折現至 6個月後之折現因子。 
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而計算該合約之 DV01 時，必須將到期日時之價

格變化折現，計算如下所示： 

DV01 =（（（（100萬美元萬美元萬美元萬美元））））×（（（（0.01%））））× 實際天數實際天數實際天數實際天數 6-9月月月月/360

天天天天×D9,其中D9係將 9個月後之利息變動金額折

現至 t=0之折現因子。  

    當 6 個月起至 9 個月止之實際天數為 90天時，則

DV01 = 25×D9，當利率升高，折現因子將減小，則 DV01

亦將變小；反之，當利率走低，折現因子將升高，則

DV01 亦將變大。同理，當合約到期日越長，則折現值

越小，DV01亦將減小；而當合約到期日較短，則折現

值較高，DV01 亦將升高。由於遠期利率合約的利率敏

感度受利率水準及合約到期日的影響，合約價格的變

動與參考利率之變動具有正向凸度的關係（positive 

convexity）。與前面討論過的，歐洲美元期貨的 DV01

永遠維持在 25美元的情況不同，其與利率的變動係呈

線性關係。   

    當遠期利率合約價格與利率變動具正向凸性關

係，而歐洲美元期貨價格不具備此項優勢時，在市場
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參與者全面且有效率的掌握所有交易資訊情況下，包

括利率波動度，則不具備正向凸性優點的歐洲美元期

貨合約價格勢必要低於相同條件的遠期利率合約價格

才合理，否則市場就會產生套利的機會。以下的公式

列出歐洲美元期貨合約利率（100-價格）、實際遠期利

率、凸度偏差三者之間的關係： 

歐洲美元期貨合約利率歐洲美元期貨合約利率歐洲美元期貨合約利率歐洲美元期貨合約利率 = 實際遠期利率實際遠期利率實際遠期利率實際遠期利率 + 凸度偏差凸度偏差凸度偏差凸度偏差 

    根據理論及市場實際經驗顯示，歐洲美元期貨的

凸度偏差與下列 4 個因素呈正向變動： 

（一）歐洲美元期貨合約之到期時間（前已探討）； 

（二）歐洲美元期貨之 LIBOR 遠期利率之波動度； 

（三）具相同條件之遠期利率合約價格變化之即期折

現利率； 

（四）第（二）項遠期利率與第（三）項即期匯率兩

者之間的相關程度。 

以上 4 個因素中，利率波動度及合約到期日長短的影

響最大，目前市場上主要以下列公式來計算凸度偏差： 

  凸度偏差凸度偏差凸度偏差凸度偏差 = (σσσσ2/2) × t × T  
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  其中 t = 歐洲美元期貨的到期日（單位：年） 

         T = t + 0.25年（0.25年相當於 3 個月） 

  σ2 = 時間 t 交割且於時間 T 到期之遠期利率之 

波動度 

    波動度的衡量方式通常採用以欲評估之歐洲美元

期貨具相同到期月份的價平選擇權（at-the-money 

standard option）之隱含波動度。如表一（第 9頁）所

示， 2010年 12月 14日當天，2020年 3 月到期之歐

洲美元期貨之波動度為每年 75bps（相當於每天之波動

度為 4.75bps，等於每年 75bps÷√252個工作天） 

        σ2 = 0.00752 = 0.0000563 

        t = 9.25年 

        T = 9.5年 

   則該歐洲美元期貨之凸度偏差計算如下： 

           (σ2/2) × t × T = (0.0000563/2) × 9.25 × 9.5 

                       = 0.002472 

                       = 24.74 bps/每年 

    如果在 2010年 12月 14日當天計算所有 44個歐
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洲美元期貨合約之凸度偏差，結果如下圖一所示，橫

軸係每個合約之交割月份，縱軸為期貨之合約利率。

淺藍色曲線係合約利率，也就是將每個合約以 100 減

去合約價格所得到的結果，深藍色曲線則是經凸度調

整過後的利率。結果如上所述，由於歐洲美元期貨的

持有者無法享有凸度所帶來的好處，使歐洲美元期貨

的合約利率約略高（價格略低）於實際之遠期利率，

因此歐洲美元期貨的利率並非等同市場對未來利率之

預期，僅可約略視為市場對未來利率之預期。 

     

 

圖一圖一圖一圖一：：：：2010201020102010 年年年年 12121212 月月月月 14141414 日當天歐洲美元期貨合約之利率與經凸度調整日當天歐洲美元期貨合約之利率與經凸度調整日當天歐洲美元期貨合約之利率與經凸度調整日當天歐洲美元期貨合約之利率與經凸度調整

後之利率曲線後之利率曲線後之利率曲線後之利率曲線    

資料來源資料來源資料來源資料來源：：：：芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所    
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下圖二將表一中每個歐洲美元期貨的合約利率及經凸

度調整後之利率的差距，即凸度偏差，按照合約交割

時間依序排列之。可以發現到期日越長之合約，凸度

偏差越大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖二圖二圖二圖二：：：：2010201020102010 年年年年 12121212 月月月月 14141414 日當天歐洲美元期貨合約之凸度偏差日當天歐洲美元期貨合約之凸度偏差日當天歐洲美元期貨合約之凸度偏差日當天歐洲美元期貨合約之凸度偏差    

資料來源資料來源資料來源資料來源：：：：芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所芝加哥商業交易所    
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五、歐洲美元期貨合約總結 

    根據芝加哥交易所統計，歐洲美元期貨合約係全

球交易量最大的利率期貨合約，未平倉合約之名目本

金金額超過 8 兆美元。由於絕佳的流動性，歐洲美元

期貨合約具有買賣價差小，交易成本低等優點，適合

用於各種不同的交易、避險策略及與其他合約之間的

利差交易，廣受市場參與者青睞，如擁有浮動利率聯

貸曝險部位的投資銀行及發行浮動利率貸款的企業財

務部用以規避利率風險、資產管理公司操作債券部位

調整存續期間、避險基金採行各種利差交易，如同時

買進（賣出）公債並賣出（買進）同額名目本金之歐

洲美元期貨鎖定利差等。 

    芝加哥商業交易所的Globex電子交易系統的歐洲

美元期貨交易時間係周日至周五，芝加哥時間下午 5

點起，至隔天下午 4 點為止，中間僅休市 1 個小時進

行系統維護，工作日幾乎是 24小時無休止交易，提供

交易者及投資機構極大的便利性。 

    2008年金融危機之後，市場參與者了解到風險控
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管及避險的重要性，其中，市場交易者最重視的係交

易對手信用風險及流動性風險。歐洲美元期貨具極佳

的流動性，在市場異常時仍然得以輕易的買進及賣出

合約。至於交易對手信用風險方面，歐洲美元期貨合

約係透過芝加哥商業交易所進行結算，理論上來說，

所有市場參與者的交易對手僅為交易所，而非 OTC交

易需面臨個別交易對手的信用風險，因此得以大幅度

的降低交易對手的風險。不過順帶一提的是，2011年

MF Global的倒閉讓市場參與者了解，從事衍生性金融

商品交易時，慎選清算經紀商仍是必須的。 

    目前世界主要央行已將利率降至歷史低點，美

國、日本利率趨近於零，歐洲央行及英格蘭銀行利率

亦已降低至 1%以下，分別為 0.75%及 0.5%，目前僅澳

洲的利率處於 3%的水準。在利率已無更進一步調降空

間的情況下，主要國家僅能持續推出量化寬鬆政策，

試圖創造極度寬鬆的利率環境，以便將資金導引至實

體經濟並帶動就業，然而情況卻是資金大量追逐金融

市場中的某些資產，目前股市及債市的價格似乎與當
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前的經濟基本面脫鉤，在市場面對未來充滿不確定的

情況下，尋求有效的避險工具變得十分重要。 

    債券市場在殖利率水準如此低的情況下，若將來

利率水準往上彈升或合理化，則債券資產將面臨幅度

不小的跌價損失。對債券投資者來說，如同公債期貨，

歐洲美元期貨亦得以快速調整債券資產的存續期間，

降低利率風險，故為極佳規避利率風險的工具。 
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參參參參、、、、金融危機前後全球外匯準備資產的投資情形金融危機前後全球外匯準備資產的投資情形金融危機前後全球外匯準備資產的投資情形金融危機前後全球外匯準備資產的投資情形 

一一一一、、、、2007年年年年 6 月底月底月底月底，，，，全球外匯準備資產的投資情形全球外匯準備資產的投資情形全球外匯準備資產的投資情形全球外匯準備資產的投資情形 

2007年 6月底，全球外匯準備資產 70%投資在期

限超過 1 年的證券（見表 1）。美國中期公債與長期公

債仍是最大的投資類別，占長期外匯準備資產的二分

之一以上，但已降至整體外匯準備資產的二分之一以

下。美國機構證券則增加至美國政府債券的二分之一。 

表表表表 1  全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成 

（2007年 6月底） 

單位:10億美元 

 

全球外匯準備資產有 30%投資在短期資產，其中

銀行存款所占比重長期以來超過美國國庫券所占比

重。美國國庫券只占短期資產的 15%，占整體外匯準
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備資產的 5%以下。 

全球外匯準備資產似乎沒有顯著地投資在影子銀

行1體系。公司債約占整體外匯準備資產的 3%，股票

約占 8%。 

二二二二、、、、在在在在 2007年年年年 6 月月月月~2008年年年年 6 月期間月期間月期間月期間，，，，全球外匯準備全球外匯準備全球外匯準備全球外匯準備

資產的投資情形資產的投資情形資產的投資情形資產的投資情形 

表表表表 2  全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成 

（2008年 6月底） 
單位:10億美元 

 

此期間有 5 項發展很特別，其中 3 項與短期資產

有關，2項與長期資產有關。最特別的發展是，外匯準

                                                 
1 影子銀行係指在銀行體系之外從事信用創造，以及期限（流動性）轉換，

進行槓桿操作的機構或工具，包括：貨幣市場共同基金（Money Market 

Mutual Funds, MMMF）、融資公司、資產擔保商業本票（Asset-Backed 

Commercial Paper, ABCP）工具、結構投資工具（Structured Investment Vehicle, 

SIV）等。 
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備資產管理人減少持有銀行存款，增加持有美國國庫

券及美國短期機構證券。 

1、短期證券投資 

此期間短期證券投資的 3 項變化，都是為了因應

降低風險的需求。外匯準備資產管理人將降低持有銀

行存款，增加持有主權證券，降低證券借出計畫的風

險。 

資料顯示，外匯準備資產管理人受到一連串銀行

損失的壞消息之影響。官方機構在銀行的存款在 2007

年第 4 季達到高峰（見圖 1），之後持續降低至 2009

年。 

圖圖圖圖 1  整體銀行對官方貨幣當局的負債整體銀行對官方貨幣當局的負債整體銀行對官方貨幣當局的負債整體銀行對官方貨幣當局的負債 

單位:10億美元 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

因此，不像美國貨幣市場共同基金—銀行最大的
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美元之非銀行提供者，外匯準備資產管理人持續幾季

減少持有銀行存款。在減少持有銀行存款方面，外匯

準備資產管理人對各國籍銀行的行動有所差異。官方

機構在瑞士銀行的存款於 2007年第 3 季開始減少，於

2007年第 4季則大幅減少（見圖 2）。這遠離銀行風險

的行動在接下來幾季，擴散至法國銀行，接下來至德

國銀行與美國銀行，最後至英國銀行。 

如果就以美元計價的存款觀察，趨勢與上述相同

（見圖 3），儘管在美國銀行的存款現在是最受青睞的

投資標的。總的來說，在全球金融危機期間，官方機

構在美國銀行與西班牙銀行的美元存款呈現增加趨

勢。 

圖圖圖圖 2  銀行對官方貨幣當局的負債餘額銀行對官方貨幣當局的負債餘額銀行對官方貨幣當局的負債餘額銀行對官方貨幣當局的負債餘額 

（根據銀行母國國別） 
單位：10億美元 
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當全球央行減少持有銀行存款時，他們轉移投資

主權證券或準主權證券。在短期外匯準備資產方面，

美國國庫券所占比重在下降多年後，從 2007年 6月以

來，持續增加。美國國庫券占短期外匯準備資產比重，

從 1989年的 40%下降至 2007年 6 月的 15%，之後方

向逆轉，上升至 2008年 6月的 21%。 

第二項發展是，外匯準備資產管理人將資金增加

存放在官方部門（圖 4）。這些部門包括 BIS與各國央

行。 

第三項發展是，一些外匯準備資產管理人降低證

券借出計畫的風險。 

圖圖圖圖 3  銀行對官方貨幣當局以美元計價負債餘額銀行對官方貨幣當局以美元計價負債餘額銀行對官方貨幣當局以美元計價負債餘額銀行對官方貨幣當局以美元計價負債餘額 

（根據銀行母國國別） 

單位：10億美元 
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2、長期證券投資 

在長期證券投資方面，第一項發展是，外匯準備

資產管理人並未減少持有機構債券，但增加持有機構

房貸擔保證券（mortgage-backed securities）。 

第二項發展是，外匯準備資產管理人持續投資公

司債及股票。在公司債的持有方面，變化方向與機構

債券的持有相反，亦即增加持有公司債，減少持有公

司資產擔保證券。 

圖圖圖圖 4  全球外匯準備資產的工具別組成全球外匯準備資產的工具別組成全球外匯準備資產的工具別組成全球外匯準備資產的工具別組成 

單位:10億美元 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

外國官方機構持有美國股票仍呈現增加，即使面

對美國股價於 2007年 10 月攀上高峰之後呈現下跌走

勢。中國大陸官方機構的持有可能是美國股票的持有
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增加之主要因素。挪威政府退休基金也遵循投資標的

再平衡的規範，售出債券、買入股票。許多主權財富

基金當面臨虧損時，就放棄投資標的再平衡的規範。 

綜而言之，此階段的特色是，外匯準備資產管理

人轉移投資安全性資產（walk to quality），而非逃難式

投資安全性資產（flight to quality）。銀行存款方面，呈

現的趨勢不是很明朗。美國國庫券及短期機構證券所

呈現的趨勢則比較明朗。若干國家的外匯準備資產管

理人對證券借出計畫也提出因應策略。在長期證券投

資方面，外匯準備資產管理人紛紛增加持有機構房貸

擔保證券、公司債及股票。 

三三三三、、、、在雷曼兄弟公司倒閉之後在雷曼兄弟公司倒閉之後在雷曼兄弟公司倒閉之後在雷曼兄弟公司倒閉之後，，，，全球外匯準備資產的全球外匯準備資產的全球外匯準備資產的全球外匯準備資產的

投資情形投資情形投資情形投資情形 

雷曼兄弟公司的倒閉，使許多外匯準備資產管理

人感到很意外。首先在流動性管理方面，他們開始逃

難式投資既具安全性又具流動性的證券，然後降低證

券借出計畫的風險。再者，在證券投資方面，值得注
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意的發展包括，他們放棄投資機構債券；但無證據顯

示，他們減少投資公司債或股票。 

1、短期證券投資 

在雷曼兄弟公司倒閉之後，外匯準備資產管理人

以前所未有的方式，將資金逃難式地投資於具安全性

的主權資產。 

表表表表 3  全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成全球外匯準備資產的工具別與期限別組成 

（2009年 6月底） 
單位:10億美元 

 

官方機構轉移投資安全性資產的速度加快。在整

個 2008 年夏季，官方機構持有美國國庫券的餘額增

加。官方機構持有美國國庫券餘額，從 2008年 8月的

2,000多億美元，增加 2倍多至 2008年底的 5,000億美

元。 
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此外，2008年底，美國國庫券的供給也正好增加。

美國財政部配合，Fed 沖銷與 ECB 交換的美元之決

策。美國財政部藉著售出額外的美國國庫券，將所得

存入美國紐約聯邦準備銀行。結果，各國央行及貨幣

市場共同基金發現，市場有更多的美國國庫券。 

外匯準備資產管理人大量買入美國國庫券，讓風

險性較高的資產—機構證券與銀行存款，到期而未繼

續投資。儘管在 2008年中期之前外匯準備資產管理人

認為機構證券具安全性，但在 2008年 6 月~2009年 6

月期間，他們讓所持有的機構證券之四分之三到期而

未繼續投資。 

至於銀行存款，雷曼兄弟公司的倒閉讓一家持有

雷曼兄弟公司證券的大型美元貨幣市場共同基金宣

布，將無法以 1 美元之超低價格贖回憑證。這導致若

干貨幣市場共同基金發生擠兌，其中包括亞洲央行撤

資登記在都柏林或盧森堡的美元貨幣市場共同基金。

這擠兌現象使得歐洲銀行業及其他非美國銀行業在市
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場搶奪美元，而且使得這些銀行的其他存款戶對是否

展延已到期的存款遲疑不決。 

易言之，在雷曼兄弟公司倒閉之後，外匯準備資

產管理人減少持有銀行存款（見圖 4）。但根據 BIS的

資料，銀行對官方機構的負債在 2008年第 4季卻呈現

增加，那是因為主要央行所提供的流動性供給超過外

匯準備資產管理人的撤資。因此，在這非常時期，很

難推估官方機構減少銀行存款的規模。比較安全的說

法是，官方機構減少持有美元存款，並未像美元貨幣

市場共同基金減少持有在非美國銀行業的存款那樣劇

烈。 

表表表表 4  官方機構存放於美國境內與官方機構存放於美國境內與官方機構存放於美國境內與官方機構存放於美國境內與境外之美國境外之美國境外之美國境外之美國銀行業銀行業銀行業銀行業

與非美國銀行與非美國銀行與非美國銀行與非美國銀行業業業業的美元存款的美元存款的美元存款的美元存款 

單位：10億美元 

 



「高盛資產管理公司訓練課程」心得報告 
 

 41 

根據表 3，官方機構持有美國國庫券，2009 年 6

月底與 2008年 6 月底相較，約增加 3,500億美元；官

方機構持有境外美元存款及機構證券則約分別減少

2,000億美元及 1,000億美元。 

鑑於官方機構長期以來偏好將美元存款存放在非

美國銀行業，因此不意外的是，美國境外大部分非美

國銀行業的存款之降幅最大。這下降幅度在 2007年 6

月~2010年 6 月期間的很明顯，特別是在 2008~2009

年期間下降幅度最劇烈（見表 4）。即使美國聯邦準備

當局與其他主要央行簽訂換匯協議，以讓他們提供美

元流動性給非美國的銀行業，但美國銀行業在官方存

款的市占率之上升反映出，美國銀行業大抵是美元流

動性的主要來源。 

2、長期證券投資 

在長期證券投資方面，外匯準備資產管理人賣出

機構債券，及買入中期國庫債票。在 2008年 6 月~2009

年 6 月期間，外匯準備資產管理人賣出 2,000億美元機
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構債券、買入 4,000億美元中期國庫債票；在 2009年

6月~2010年6月期間，外匯準備資產管理人又賣出500

億美元機構債券、買入 4,000億美元中期國庫債票。 

俄羅斯央行是賣出機構債券的官方機構之一。

2007年底，俄羅斯央行持有 6.6兆俄羅斯幣外國證券，

其中 37%是房利美（Fannie Mae）與房地美（Freddie 

Mac）兩家房貸公司、聯邦住房貸款銀行（Federal Home 

Loan Bank）的證券。隨著美國機構債券的債信惡化，

俄羅斯央行於 2008 年 9 月賣出所持有機構債券的

40%；到了 2008年底，俄羅斯央行所持有的機構債券

占其所持有外國證券的比重，下降至 0.89%；到了 2009

年 1 月底，則下降至 0%。 

此外，沒有證據顯示，外匯準備資產管理人賣出

公司債及股票。在 2008年 6 月~2009年 6 月期間，外

國官方機構持有公司債及股票呈現增加，持有機構房

貸擔保證券也呈現增加。 
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四四四四、、、、全球外匯準備資產投資全球外匯準備資產投資全球外匯準備資產投資全球外匯準備資產投資美國證券的報酬美國證券的報酬美國證券的報酬美國證券的報酬 

美國中期國庫債票將雨天證券的角色扮演得很

好。 

儘管在 2007年 6 月~2009年 6 月期間，官方機構

持有公司債及股票產生損失，但他們持有美國政府證

券及機構證券則產生利得（見表 5） 

表表表表 5  官方機構持有美國官方機構持有美國官方機構持有美國官方機構持有美國證券證券證券證券的資本利得與資本損失的資本利得與資本損失的資本利得與資本損失的資本利得與資本損失 

單位:10億美元 

 

五五五五、、、、全球外匯準備資產的未來投資之全球外匯準備資產的未來投資之全球外匯準備資產的未來投資之全球外匯準備資產的未來投資之 4 項相關問題項相關問題項相關問題項相關問題 

1、外匯準備資產管理人將更重視最壞情況的流動性，

以及持有更多具流動性證券？ 

儘管官方機構的短期證券投資有轉移投資安全性
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資產的傾向，但自 2007年中期以來，官方機構並未增

加短期資產所占比重。相反地，短期資產所占比重從

2007年中期的 30%下降至 2010年中期的 19%（見表

6）。 

表表表表 6  外國官方機構持有美元證券之工具別及期限別組成外國官方機構持有美元證券之工具別及期限別組成外國官方機構持有美元證券之工具別及期限別組成外國官方機構持有美元證券之工具別及期限別組成 

單位:10億美元 

 

有一項因素，限制整體官方機構將所持有的美元

資產之期限縮短，是全球準備資產的投資集中度愈來

愈高（見表 7）。即使許多外匯準備資產管理人得到教

訓，他們將須持有更多具流動性的資產，但規模最大

的準備資產持有國並未受此教訓的影響，故整體而

言，並未顯示短期資產所占比重增加。 
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表表表表 7  全球外匯準備資產的投資集中度全球外匯準備資產的投資集中度全球外匯準備資產的投資集中度全球外匯準備資產的投資集中度 

單位：% 

 

2、外匯準備資產投資機構將恢復之前銀行存款所占比

重？ 

儘管外匯準備資產管理人持有在各國央行的存款

十分穩定，但 2009年 6 月~2010年 6 月期間他們減少

持有國庫券 1,000億美元之後，自此並未增加持有國庫

券（見圖 5）。 

圖圖圖圖 5  外國官方機構所累積持有的美國證券外國官方機構所累積持有的美國證券外國官方機構所累積持有的美國證券外國官方機構所累積持有的美國證券 

單位:10億美元 
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可獲得的 2010年資料顯示，官方機構在銀行的存

款有遲緩復甦的跡象。官方機構在 2010年第 1季增加

在銀行的歐元存款，但在 2010年第 3 季則減少在銀行

的歐元存款；官方機構在 2010年前 2 季減少在銀行的

美元存款，但在 2010年第 3 季則增加在銀行的美元存

款。 

綜而言之，官方機構所持有的銀行存款已降至最

低點，很難會恢復至以前的水準。在四大持有銀行存

款的官方機構中，只有歐元區央行所持有的銀行存

款，顯示明顯的復甦趨勢（見圖 6）。 

圖圖圖圖 6  各國央行各國央行各國央行各國央行所持有的銀行存款所持有的銀行存款所持有的銀行存款所持有的銀行存款 

單位:10億美元 

 

3、美國機構證券作為外匯準備資產管理人的投資對

象，未來前景如何？ 
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關於美國機構證券作為外匯準備資產管理人的投

資對象，是否還有未來之問題，仍充滿不確定性。官

方機構持有機構債券從 2007年中期的 1.1兆美元，下

降至 2010年中期的 7,410億美元。美國財政部的資料

顯示，在 2010年 6 月～2011年 3月期間，官方機構又

賣出 1,000億美元的長期機構債券。 

表表表表 8  官方機構持有美國機構證券的情形官方機構持有美國機構證券的情形官方機構持有美國機構證券的情形官方機構持有美國機構證券的情形 

單位：10億美元 

 

根據資料顯示，外匯準備資產管理人將長期機構

債券及短期機構證券，轉移成房貸擔保證券。儘管外

匯準備資產管理人起初避免房貸擔保證券的複雜性，

而偏好機構證券；但是當機構證券出現問題時，他們
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轉而偏好房貸擔保證券。然而，2010年 6 月的資料顯

示，官方機構持有美國機構房貸擔保證券有減少的趨

勢；但是美國機構房貸擔保證券仍然是外匯準備資產

管理人明顯的重點投資資產；至於美國機構證券，則

呈現減少的跡象（見表 8）。 

4、公司債作為外匯準備資產管理人的投資對象，未來

前景如何？ 

儘管在全球金融危機期間官方機構持有公司債的

數額很小（見表 9），但整體而言，官方機構持有美國

公司債係呈增加趨勢。 

表表表表 9  官方機構持有美國公司債及美國公司票據的情形官方機構持有美國公司債及美國公司票據的情形官方機構持有美國公司債及美國公司票據的情形官方機構持有美國公司債及美國公司票據的情形 

單位：10億美元 
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根據資料顯示，在雷曼兄弟公司倒閉之後商業票

據市場陷入極度混亂狀況，導致外匯準備資產管理人

在 2009年明顯撤出此貨幣市場；但是，有些外匯準備

資產管理人仍持續投資長期公司債。 
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肆肆肆肆、、、、結論結論結論結論 

 

此次參加高盛資產管理公司研討會及利率衍生性

金融商品訓練課程，除了有機會聆聽專業機構理論與

實務素養兼具的投資專家講解衍生性金融商品的課程

外，亦有機會與高盛資產管理公司各部門人員進行業

務及投資策略之討論，由於時間的關係且涵蓋領域甚

廣，無法對每個主題都作深入性的探討，然而在高盛

資產管理各部門人員的介紹下，所討論的範圍遍及

前、中、後台等業務；而投資策略之討論則包括該行

對股市、債市及匯市等投資架構及策略等。 

 

長期以來，高盛資產管理公司之投資理念，已不

斷演進為一具有極高一致性及可溯性的投資架構，無

論其對股市、債市、匯市、或甚至如另類市場 (商品

及房地產等)，均以相同之投資理念及架構進行管理。

此外，在規模經濟效益下，該部門在全球主要金融市

場及新興國家建立研究單位，透過內部分工及電腦網
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路系統，不同資產管理者或單位得以分享各地研究成

果以進行資產管理，並可避免不必要疊床架屋之現象。 

 

可以確定的是，未來我們將面對一個完全不同的

世界，全球經濟與經營環境跟過去已截然不同。同樣

的，投資環境亦將產生重大的改變，過去資產管理機

構一向以獲利性為主要考量，然而在 2008年全球經歷

重大的系統性風險後，資產管理機構已較以往更加重

視基本面的分析及風險的控管，且各國主管機關已著

手加強對金融機構及市場的監管，此為世界潮流。例

如，為增進 OTC交易的透明度，Dodd-Frank法案規定，

從今（2012）年 12月 31日起，與美國 Swap交易商承

作交易時，交易商需上傳交易資訊。爾後，美國主管

機關將得以取得即時的資訊，了解市場的交易及曝險

情況。目前除美國外，世界主要國家的主管機關也在

發展類似的交易資訊揭露規定。在這個趨勢下，如何

遵循一套嚴謹的投資分析架構、策略目標設定、風險

管理、策略執行與績效評估、內部系統整合及資源分
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享，將決定未來可否勝出的關鍵因素。 

 

隨著外匯存底規模日益龐大，整個團隊的專業知

識及投資技巧亦需要不斷的與時俱進、精益求精。外

匯存底的操作要同時兼顧安全性、流動性、獲利性等

三大主軸，與資產管理公司以獲利性為主的操作模式

與思維自然不可相提並論，不過本行每年派員至海外

資產管理機構研習，對本行專業團隊投資理論與實務

的提升有很大的幫助。此外，亦可藉此機會跟與會的

各國中央銀行及相關投資機構參加人員相互交流，以

達互相學習之目的，爰不揣淺陋，略敘本次研討會之

心得，敬請指正。 
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