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壹、前言
職奉　派於2012年10月20日至27日，赴紐約聯邦準備銀行參加「Portfolio Management: Current Trend in Dollar Asset Markets 」之專業課程。課程中主要討論國際投資人，特別是各國央行，對美元資產偏好之行為變化，以及聯準會如何運用各類貨幣工具幫助美國走出金融危機。因此，本文就聚焦在下列三項議題作為此次出國心得報告之主軸，分別是「各國央行將人民幣納入外匯存底之現況」、「主權基金之設立及投資模式，以新加坡為例」與「從Fed資產負債表，看其如何運用政策工具」。
正當中國大陸經濟快速成長，各國不論是在貿易或投資，都與大陸的互動更加頻繁。在此背景下，國際間對於人民幣的需求也逐漸增加。又適逢美歐兩地接連發生金融風暴，造成美元、歐元計價資產價格大幅波動，各國央行開始反思其外匯存底之幣別配置是否應該調降美元、歐元之配置比重，增加具有增值潛力之人民幣。不過，在中國大陸尚未完全開放金融帳之前，人民幣要被視為國際儲備貨幣來使用，仍有一段相當長的路要走。
新加坡主權基金GIC成立於1981年，負責國家外匯存底之投資管理。一直以來，該基金之投資績效多是表現穩定，並且為外界所肯定。截至2012年3月底止，GIC過去20年的實質年報酬率為3.9%。有此表現主要歸功於該基金採取長期投資策略，不受短期價格波動之影響。正因如此，GIC可投資風險性較高之資產，以及在金融市場出現劇烈震盪時適時介入。GIC的投資標的遍佈全球，各地區比重分別為:美洲42%、歐洲:26%、亞洲:29%;同時也涵蓋各類型資產，比重分別為:股票:45%、債券:15%、不動產:10%、私募股權:11%等。另外，對於專業投資人員之選用，GIC本著用人唯才的理念，因此有超過59%的員工是非屬新加坡公民。
Fed資產負債表規模在2007年8月8日為$8,740億，自此其資產負債表規模一路膨脹到2012年10月3日的$2.81兆。在這約莫5年的時間當中，Fed先是為了因應金融市場美元流動性不足，進而採取擴大附買回對象、簽訂換匯協定、放寬貼現窗口與設立融通機制等措施。之後，因為美國經濟衰退、失業率攀升，Fed接連推出了3次資產購買計畫，從次級市場大量購買公債與機構債券，以壓低市場利率，讓民間借貸成本下滑、資產價格回升。
以下章節首先將分析各國央行將人民幣納入其外匯存底之現況。接著，從Fed資產負債表之變動，觀察其如何運用貨幣政策工具來因應2008年以來的金融危機。然後，以新加坡為例，彙整該國主權基金之設立及投資模式。最後作出結論。
貳、各國央行將人民幣納入外匯存底之現況
當各國央行在經歷美國金融風暴與聯準會實施量化寬鬆所形成的美元資產價格大幅波動後，開始反思是否該國的外匯存底之美元配置過高。而此時面對中國大陸經濟的崛起，各國不論是在貿易或投資上，與中國大陸往來之金額都有逐年增加的情況。因此，各國央行對於其外匯存底之幣別配置想法出現了微妙的改變。
以實際行動來看，在2011年，馬來西亞與奈及利亞先後公開表示要將人民幣納入該國的外匯存底，而奈及利亞更明確設定10%的目標比重。隨後，智利也對外表示要把外匯存底的0.3%移轉到人民幣計價的資產。同年9月，當時的法國總統薩克奇進一步呼籲把人民幣納入國際貨幣基金的特別提款權（SDR）成份中。
以下則進一步探討美元資產占各國外匯存底之變化、各國央行欲將人民幣納入外匯存底之原因以及人民幣成為國際儲備貨幣之限制。

一、美元資產占各國外匯存底之變化
根據國際貨幣基金統計，以往美元資產占全球外匯存底總額約在65%以上，但由於近年美國金融危機造成美元資產價格明顯受損，因而引起各國央行的高度重視。從圖一可發現，美元資產占全球外匯存底比重出現走低的情形，目前接近約60%。

比重下降的幅度並未相當大，背後可能有兩個主要原因，分別是:(1)這段期間適逢歐債危機爆發，市場對歐元的信心相對美元來的較為薄弱;(2)經濟體質相對強韌的國家，雖然該國資產具有吸引力，但其資產的流通性仍不足美元計價的商品，例如瑞士、中國大陸。
圖一 美元資產占全球外匯存底比重
[image: image1.emf]
(資料來源:國際貨幣基金，取材自2012年4月BNP研究報告。)
不過，從圖二與三可得知，委託紐約聯邦準備銀行托管的美國公債與機構債券金額已出現停滯不前，甚至減少的情況，而這兩種有價證券長久以來是各國央行外匯儲底資產標的之首選。所以，從這也反映了各國外匯儲底的管理者不再對美國政府所擔保發行之債券抱持著如以往的高度信心。
圖二 紐約聯邦準備銀行接受托管之美國公債與機構債券總額
[image: image2.emf]
(資料來源:紐約聯邦準備銀行，取材自2012年4月BNP研究報告。)
圖三 紐約聯邦準備銀行接受托管之美國公債與機構債券金額
[image: image3.emf]
(資料來源:紐約聯邦準備銀行，取材自2012年4月BNP研究報告。)

二、各國央行欲將人民幣納入外匯存底之原因
過去十多年來，中國大陸每年以約10%的經濟成長率，擴大其經濟規模。目前其GDP總值占全球比重已達10至15%，在2011年，中國大陸對全球經濟成長貢獻度甚至占有當年度的四分之一強。面對中國大陸經濟的崛起，各國紛紛透過貿易與投資，加強與中國大陸的經濟互動。也因此，對於人民幣的需求與日俱增。
以日本為例， 在2011年不論是日本的進口或出口，中國大陸所占的比重，皆遠大於美國與歐盟的比重(見表一)。顯示了日本主要貿易對手國之排名已今非昔比。
表一 2011年日本進出口數據 (金額單位:十億日圓)
	
	大陸
	美國
	歐盟
(不含英國)
	總計

	進口金額 
	 14,636 
	 5,922 
	 5,809 
	 68,047 

	出口金額 
	 12,905 
	 10,018 
	 6,315 
	 65,555 

	總貿量金額 
	 27,541 
	 15,940 
	 12,124 
	 133,602 

	進口比重 
	21.5%
	8.7%
	8.5%
	

	出口比重 
	19.7%
	15.3%
	9.6%
	

	總貿易量比重 
	20.6%
	11.9%
	9.1%
	


在當前歐美低利率的環境下，大陸相關投資的報酬率已非兩地所能比擬，因此愈來愈多的外國投資人已將目光移到這塊新市場。不過，目前人民幣在國際市場尚未完全可以兌換，各國轉而透過與大陸簽署換匯協定方式，取得人民幣來源(見表二)。另外，除了既有可投資的香港離岸人民幣市場近年來更加地蓬勃發展外(見圖四與五)，中國人民銀行亦已開放外國央行可進入境內銀行間市場投資債券。
表二 中國人民銀行與各國央行簽署貨幣互換協議之情形

	國家
	額度
	日期

	韓國
	3,600億人民幣/64兆韓元
	2008/12/12

	香港
	4,000億人民幣/4,900億港幣
	2009/01/20

	馬來西亞
	1,800億人民幣/900億馬幣
	2009/02/08

	白俄羅斯
	200億人民幣/8兆盧布
	2009/03/11

	印尼
	1,000億人民幣/175兆盧比
	2009/03/23

	阿根廷
	700億人民幣/380億披索
	2009/04/02

	冰島
	35億人民幣
	2010/06/10

	新加坡
	1,500億人民幣/300億新幣
	2010/07/23

	紐西蘭
	250億人民幣
	2011/04/18

	烏茲別克
	7億人民幣
	2011/04/19

	蒙古
	100億人民幣/2兆圖格里特
	2011/05/06

	哈薩克
	70億人民幣
	2011/06/13

	泰國
	700億人民幣/3,200億泰銖
	2011/12/22

	巴基斯坦
	100億人民幣/1,400億盧比
	2011/12/23

	阿聯酋
	350億人民幣/200億迪拉姆
	2012/01/17

	土耳其
	100億人民幣/30億里拉
	2012/02/21

	澳大利亞
	2,000億人民幣/300億澳幣
	2012/03/22

	烏克蘭
	150億人民幣/190億格里夫納
	2012/06/26

	合計
	1兆6,662億人民幣


圖四 香港點心債發行量與跨境貿易人民幣結算金額
[image: image4.emf]
(資料來源:CEIC與彭博，取材自2012年3月Finance & Development報告。)
圖五 香港離岸人民幣清算金額與存款餘額
[image: image5.emf]
(資料來源:CEIC與HKMA，取材自2012年3月Finance & Development報告。)

三、人民幣成為國際儲備貨幣之限制
雖然大陸的經濟實力已不可同日而語，使得人民幣有機會成為國際儲備貨幣之一，但其金融帳尚未完全開放，使得外國投資人仍難以自由買賣人民幣資產。
再者，由於大陸的資本市場發展相對歐美大國仍屬起步階段，雖然市場規模是逐年擴大(見圖四)，但相較之下，其深度與廣度仍顯不足(見圖五)。這也造成外國投資人難以累積足夠的人民幣資產。
圖四 中國大陸所發行債券之流通在外餘額
[image: image6.emf]
(資料來源:國際清算銀行，取材自2012年3月Finance & Development報告。)

圖五 主要國家所發行債券之流通在外餘額
[image: image7.emf]
(資料來源:國際清算銀行，取材自2012年3月Finance & Development報告。)

參、主權基金之設立及投資模式，以新加坡為例
新加坡主權基金GIC已成立逾30年，投資績效長久以來為業界所關注與肯定，以下從該基金的歷史背景、組織架構、投資準則與人力資源四方面介紹其運作方式。
一、歷史背景
(一) GIC成立於1981年，為政府獨資設立之公司組識，負責新加坡外匯存底(來自國際收支帳順差)之投資管理。
(二) 該國政府藉由GIC之成立，從事長天期且多元化之投資，試圖提高投資收益率、防禦無法預知之風險，同時增加對政府預算收入之貢獻
(三) 2008年3月，GIC取得Santiago Principles之認證，相關準則為國際主權基金組織所訂立。

(四) 2012年，GIC總資產規模已從成立時之數十億美元，攀升至超過一千億美元。
二、組織架構
(一) 由政府指派GIC董事會成員，成員任免須經過總統同意。另外，GIC預算亦須取得總統之認可。
(二) 財政部負責監管GIC之例行性事務，查核工作則交由政府審計部門執行。
(三) GIC之長期期望報酬被納入政府年度預算內，但最高比率限制在50%。
三、投資準則
(一) GIC被要求僅能從事財務性投資，而且投資表現呈現長期穩定。
(二) 在有限的風險值下，GIC將投資期間設定為20年，追求投資報酬率高於全球通膨率。截至2012年3月底止，GIC過去20年的實質年報酬率為3.9%。

(三) 由於GIC採長期投資策略，故較不受短期價格波動之影響。因此，其可投資風險性較高之資產，以及在市場出現劇烈震盪時適時介入。

(四) GIC的投資標的遍佈全球(美洲:42%、歐洲:26%、亞洲:29%)，並且涵蓋各類資產(股票:45%、債券:15%、不動產:10%、私募股權:11%等)。
四、人力資源
(一) 目前員工超過1,200名，分別來自30多個國家，服務於其全球9大城市的投資辦公室。

(二) 有超過59%的專業投資人員並非屬於新加坡公民。
肆、從Fed資產負債表，看其如何運用政策工具
2007年8月8日Fed總資產規模為$8,740億，以此為起點，可觀察Fed在次貸風暴開始後為因應不同的經濟情勢，分別使用以下的政策工具來幫助解決美國所面臨的難題。

一、第一階段
(一) 總資產變動:

這一階段是從2007年8月8日至2008年7月2日，Fed總資產規模增加$300億，來到$9,040億。

(二) 資產負債表主要變動科目:
資產類科目增加有:附買回、換匯協定、貸款、Maiden Lanes;資產類科目減少有:短期公債($3,460億)。
負債類科目增加有:通貨發行、國外附賣回。

(三) 當時背景:
Bear Sterns、BNP Paribas、Countrywide相繼出現有關次貸問題。
(四) Fed作法:
Fed採行下列四項措施，分別有:(1)擴大附買回對象、(2)簽訂換匯協定、(3)放寬貼現窗口、(4)設立融通機制，向市場提供美元流動性。
二、第二階段
(一) 總資產變動:

這一階段是從2008年7月2日至2008年11月5日，Fed總資產規模增加$1.17兆，來到$2兆76億。

(二) 資產負債表主要變動科目:
資產類科目增加有:換匯協定、貸款、其它資產。
負債類科目增加有:超額準備、財政部融資計畫、其它負債。

(三) 當時背景:
GSEs、Merrill Lynch、Lehman Brother、AIG、Washington Mutual、Wachovia相繼出現有關次貸問題。
(四) Fed作法:
Fed採行下列四項措施，分別有:(1)增簽換匯協定、(2)擴大融通機制;另外，採用(3)超額準備付息、(4)財政部融資計畫，進行沖銷。
三、第三階段
(一) 總資產變動:

這一階段是從2008年11月5日至2010年9月8日，Fed總資產規模增加$2,330億，來到$2.3兆。

(二) 資產負債表主要變動科目:
資產類科目增加有:長短期公債、MBS; 資產類科目減少有:換匯協定、貸款、其它資產。
負債類科目增加有:超額準備、通貨發行;負債類科目減少有:財政部融資計畫、其它負債。

(三) 當時背景:
美國經濟出現負成長、失業率攀升。

(四) Fed作法:
Fed推出QE1。
四、第四階段
(一) 總資產變動:

這一階段是從2010年9月8日至2012年10月3日，Fed總資產規模增加$5,010億，來到$2.81兆。

(二) 資產負債表主要變動科目:
資產類科目增加有:長期公債;資產類科目減少有:MBS。
負債類科目增加有:超額準備、通貨發行;負債類科目減少有:財政部融資計畫、其它負債。

(三) 當時背景:
美國經濟復甦緩慢，失業率偏高。

(四) Fed作法:
Fed推出QE2、OT1、OT2、QE3。
伍、結語

將人民幣納入外匯存底之構思，已被馬來西亞、奈及利亞與智利以公開的實際行動付諸實現，而人民幣成為國際貨幣基金的特別提款權成份也已非遙不可及。然而，人民幣要成為國際儲備貨幣，尚需要進一步開放金融帳、加速資本市場發展以及達到人民幣完成可兌換，因為能讓外國投資人自由買賣、累積足夠標的資產是人民幣作為國際儲備貨幣的必要條件。
從新加坡主權基金GIC之營運經驗可以發現，該基金的成功是建立在獨立的決策過程、明確的投資準則以及合宜的員工獎勵。這三者是GIC經年累月所得到的寶貴經驗。因此，若認為成立主權基金即可提高外匯存底報酬率，恐忽略了各國不同的政治實情與外匯存底對各國經濟所要發揮之功效。
2007年開始之金融風暴讓Fed資產負債表從約$8,000億規模膨脹到接近$3兆之譜。但是背後的原因卻是Fed先為因應全球美元流動性不足，而挹注大量資金於市場;緊接著則是為避免美國經濟陷入大蕭條，而推出量化寬鬆政策。觀察資產負債表科目之變動，外界可一窺Fed如何運用及創造不同的政策工具，企圖達到它所設定的政策目標。
� 韓國、香港、馬來西亞、蒙古分別於2011年10月26日、2011年11月22日、2012年2月8日、2012年3月21日與大陸擴大換匯規模。 
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