行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書
(出國類別：其他)

參加ADB 2013第3屆外匯存底投資管理論壇心得報告

服務機關：中央銀行

姓名職稱：游孝元 副研究員
派赴國家：韓國
出國期間：102年9月24日至102年9月28日

報告日期：102年11月8日
摘 要

本次ADB舉辦之2013年第3屆區域性外匯存底投資管理論壇(Third Regional Forum on Investment Management of Foreign Exchange Reserves)係由ADB與地主國韓國央行(BOK)合辦，邀請30多個國家政府機構(主要為央行、財政部、主權財富基金)、國際性組織、及大型民間公司，共計68位代表參加。討論內容主要為全球經濟展望、外匯存底投資管理、風險管理、投資策略等主題。
面對Fed即將tapering及利率走升的投資環境，各國中央銀行及主權財富基金未來在固定收益的投資都充滿挑戰。藉由這次ADB主辦的投資管理論壇，各國皆認為持續多角化投資組合，分散投資風險是未來投資管理的趨勢。
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1、 前言

本次ADB舉辦之2013年第3屆區域性外匯存底投資管理論壇(Third Regional Forum on Investment Management of Foreign Exchange Reserves)係由ADB與地主國韓國央行(BOK)合辦，邀請30多個國家政府機構(主要為央行、財政部、主權財富基金)、國際性組織、及大型民間公司，共計68位代表參加。

投資論壇邀請多位專業講者參與，講者多來自ADB、韓國央行、國際組織(World Bank)、大型民間公司(ING、PIMCO、Standard Chartered Bank、KDB Daewoo Securities、BNY Mellon、State Street)，以及部分會員國代表(泰國、哈薩克、菲律賓、印度、瑞士、香港、新加坡、柬埔寨、巴布紐新幾內亞、蒙古、孟加拉、日本及越南)，討論內容涵蓋多元，包括有：(1)全球經濟展望、(2)大額外匯存底在高度利率及匯率市場波動環境下之管理、(3)資產配置、(4)新的投資機會、(5)亞洲外匯存底的發展與趨勢、(6)外匯存底管理之治理、(7)風險管理架構、(8)債務發行面之觀點、(9)中央銀行外匯管理人才之養成、(10)委外資產管理之發展等10大主題。

這次論壇主要討論重點為外匯存底管理，因此近來熱門的話題包括美國Fed tapering與中國經濟發展等議題均為討論重點，本報告將就研討會中有關全球經濟展望、亞洲區域性經濟前景，及未來投資策略做進一步介紹。
此外，由於這次論壇是ADB與韓國央行合辦，因此來自韓國央行的講者也不少，讓與會人士對於韓國央行的外匯存底投資管理現況有了更深入的瞭解。比較特別的是韓國央行代表提到，在2008年金融海嘯及2011年歐債危機爆發後，許多央行及主權財富基金，特別是來自新興市場的央行，開始意識到傳統的投資工具，美國公債，已漸漸不能滿足央行追求安全性、流動性，特別是收益性的三大目標。基於提高收益，兼顧適度的安全性與流動性，以及強化投資組合多樣化之考量，這些國外央行、主權財富基金，因此開始增持韓國公債(Korea Treasury Bond, KTB)。本報告也將就近來韓國公債市場發展作一簡單介紹。
2、 全球經濟展望與投資策略
一、全球經濟展望

Fed主席Bernanke於今年5月提出QE tapering的想法後，市場紛紛揣測Fed何時會開始縮減購債規模，執行tapering計畫。當時多數經濟學家與市場投資人都認為Fed最快(也最有可能)於今年9月18日FOMC會後便會開始執行tapering計畫，因此全球金融市場自5月以來紛紛出現下跌走勢(黃金除外)，其中又以新興市場股市與債市遭逢資金撤離，下跌情況最為嚴重。(如下圖所示)
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不過Fed並未於9月18日的FOMC宣布縮減購債規模，出乎市場意料，也讓市場投資人預期Fed QE退場與升息的時間點恐都將延後。Fed雖然未於9月如市場預期地宣布執行tapering計畫，但隨著美國經濟逐步好轉，就業市場與房市都趨於穩定，未來Fed縮減購債規模，引導市場利率恢復正常水準，只是時間早晚的問題。只不過，與會的ING代表認為，就算未來美國經濟恢復正軌，但美國的經濟成長模式可能發生改變，無法再像以前一樣，以每年平均5.5%的名目成長率增長，預期未來美國名目GDP只能以4.0%的成長率繼續增長。如此一來，連帶美國公債殖利率的合理區間也將一同下修，ING代表認為10年期美國公債殖利率將由過去正常水準的4.0%--5.0%區間範圍，下修1.5個百分點，至2.5%--3.5%。除了美國以外，隨著主要已開發國家的經濟成長都將趨緩，因此債券投資人未來勢必將面對一個較以往利率為低的投資環境。(如下圖所示)
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整體而言，ING代表認為今、明兩年(2013、2014)，G3國家的經濟展望都屬尚可(good, not great)，美國2014年應可繼續成長，歐元區可望於2014年走出衰退，而日本今年(2013)受到安倍經濟學的刺激已明顯出現成長，但其成效能否持續仍有待觀察，預估明年成長力道將較今年稍弱。
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至於中國經濟展望，ING代表認為中國經濟在1994-2001年間是以實質GDP 8.7%的速度在成長，在2002-2008年間則是以11.5%的增長率成長，但在2010年以後，一方面受到金融危機與歐債問題衝擊，另一方面經濟成長也漸趨成熟，相對基期已墊高之影響，因此預期未來中國經濟將以7.8%的年增率繼續成長。
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就全球經濟展望而言，ING代表認為，雖然美國經濟正緩步復甦，歐洲經濟也可望在明年走出陰霾，日本安倍政府也正積極振興日本經濟，但這些主要已開發國家未來的經濟成長模式可能都將有所調整，經濟成長率恐怕也無法再維持從前一樣的水準。反之，新興市場經濟雖然近來在Fed tapering的擔憂下出現急跌，但是這些新興國家未來所得成長空間較大，市場需求也將強勁成長，因此還是看好新興市場未來的經濟發展。特別是在新興亞洲地區，當全球各國的GDP成長率都出現低於長期趨勢走勢時，新興亞洲國家的GDP成長率表現依舊相對耀眼，因此仍然看好新興亞洲國家未來的經濟發展。
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最後，ING代表指出，Fed tapering的衝擊是短期的，雖然今年5月至8月造成新興市場股債大跌，但自9月份開始，市場投資人已趨於冷靜，因此新興市場的股市、債市都出現反彈(如下圖所示)。故對長期資金而言，未來新興市場的資產表現仍舊值得投資人注意。
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二、投資策略

外匯存底管理者在面對未來利率與匯率高度波動的環境下，該如何因應，管理固定收益資產，PIMCO於本次研討會提出下列3項投資策略建議：
1. 賺取殖利率曲線之carry and roll down

2. 投資抗通膨債券(ILB)

3. 投資新興市場本國貨幣債券(EM Local Debt)

1. 賺取殖利率曲線之carry and roll down
PIMCO認為鑑於未來Fed tapering勢在必行，債券殖利率曲線終將走峭。由於外匯存底投資多屬長期性投資，建議央行及主權財富基金等機構投資人可考慮盡量持有殖利率曲線上較為陡峭的年期投資，以便享有yield carry and roll down之效果。PIMCO指出目前美國公債殖利率曲線上當屬中天期債券(6-10年期)最為陡峭，最具投資價值。
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2. 投資抗通膨債券(ILB)

PIMCO認為全球經濟在歷經2008年金融風暴與2011年歐債危機的衝擊後，全球主要央行除了降息外，紛紛加入印鈔俱樂部，以前所未有的寬鬆貨幣政策來挽救經濟，避免國家出現經濟衰退，甚至通貨緊縮。面對全球金融市場過剩的流動性，PIMCO認為現階段因為經濟前景不明，民間消費不振，對通膨的預期尚未明顯出現，但未來一旦經濟回穩，民間消費支出開始增加，過剩的流動性馬上就會點燃通膨的火把，因此建議投資人可逢低買入全球抗通膨債券(ILB)。
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3. 投資新興市場本國貨幣債券(EM Local Debt)
PIMCO同樣看好未來新興市場經濟發展，認為EM sovereign debt收益率較高，在目前歐美國家公債收益率普遍偏低的環境下，不失為一項另類的投資選擇。不過由於新興國家不論在政治局勢、經濟體質都差異頗大，因此PIMCO建議在投資新興市場本國貨幣債券時，需特別注意挑選，以降低投資風險。
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參、韓國債券市場簡介
韓國央行代表在這次論壇中指出，全球金融市場遭受2008年金融海嘯及2011年歐債危機的衝擊後後，許多央行，特別是來自新興市場的央行，開始意識到傳統的投資工具，美國公債，已漸漸不能滿足央行追求安全性、流動性，特別是收益性的三大目標。基於提高收益，兼顧適度的安全性與流動性，以及強化投資組合多樣化之考量，因此開始增持韓國公債(Korea Treasury Bond, KTB)。

據韓國央行統計，各國央行在2008年底投資KTB金額僅約美金17億元，到了2012年底，央行投資KTB的金額已達235億美元，短短4年間成長13.8倍。同時韓國央行估計，2013年整體央行投資KTB的金額還會增加，且維持2位數的成長率繼續增長。因此，韓國央行表示，針對國外的央行客戶，該行目前刻正規畫發展債券保管服務(Securities Custodian Services)之業務，預計2014年第1季將可上路。

對此，韓國央行代表也提及他們非常注意這些外資(包含外國央行、主權財富基金、民間退休基金及投資基金)的資金動向，瞭解他們的投資型態，注意他們的投資部位，以區分出這些資本流入，那些屬於長期性流入資本，那些屬於短期性流入資本(即所謂「熱錢」)。 韓國央行強調，經歷過1997年亞洲金融風暴慘痛的教訓後，現在的新興亞洲國家與韓國，在經濟實力與外匯存底管理上，都與10多年前截然不同，再次發生亞洲區域性金融危機的機會已經很低，但是他們仍會持續密切注意這些外資進入國內市場後的投資動態，避免過大的資本進出影響到國內外匯市場的穩定。 
這次韓國財政部與央行雖未親自向與會者介紹自家的韓國公債，但論壇還是邀請了韓國知名券商KDB Daewoo Securities向大家介紹韓國公債市場的現況與展望。
一、韓國公債市場之外資參與

外資持有韓國公債比例逐年攀升，截至2013年7月底止，外資合計持有流通在外韓國公債KTB 13.9%，貨幣穩定債券(Monetary Stabilization Bond, MSB) 19.4%，外資在整個韓國債券市場投資金額約103兆韓元，所占比重約7.5%。
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Fed主席Bernanke於2013年5月提出QE tapering的想法後，資金開始撤離新興市場，印尼、印度、土耳其等新興國家遭遇資金外流的問題嚴重。相形之下，今年以來外資投資韓國債市仍呈現穩定增長，與其他新興國家外資撤出的情況截然不同。
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韓國央行指出，目前在韓國公債的外國投資人分類上，外國中央銀行已是最重要的投資人，截至2013年5月底止，外國央行占全體外資投資韓國公債的比率已達41.0%。
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投資韓國公債的央行來自世界各地，且投資金額多呈現每年遞增的趨勢。目前投資韓國公債的主要央行前5名依序為美國(22%)、盧森堡(18%)、中國(12%)、馬來西亞(7%)及泰國(7%)。(如下圖所示)
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二、韓國債券市場發展現況
韓國債券市場(本地貨幣)規模龐大，截至2013年7月底止，其債券市場規模約1.47兆美元，全球僅次於美國、日本、英國、德國、中國、及加拿大，排名第7，亞洲則名列第3。
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韓國公債市場流動性佳，其周轉率約1.09%，在主要亞洲國家中僅次於香港，年交易量則超過6000億美元，平均日交易量約24億美元。
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[image: image18.emf]由於韓國公債市場流動性佳，周轉率高，其買賣交易之bid/ask spread相較於其他亞洲國家公債也較窄。

最後，Daewoo Securities指出韓國公債市場能夠成功發展是因為有良好的主要交易商制度(primary dealer system)，負責公債的承銷及報價。截至2013年8月底止，共有12家券商，9家銀行，合計21家主要交易商負責維繫公債市場的交易。這些主要交易商平時除了承銷初級市場公債標售外，在次級市場也負責從事報價等造市活動(market making)，提供市場流動性，協助韓國公債市場發展。
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