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摘 要

本次BIS舉辦之外匯存底管理研討會（Reserve management Seminar）在該行瑞士巴賽爾總部舉辦，參加人員為來自全球40個國家中央銀行的行員，共計40人。此次研討會的講者皆來自BIS總部各個領域的專家，BIS身為央行中的央行，且參加人員全部都是各國中央銀行行員，因此討論的內容除了介紹BIS主要負責業務外，主要係以外匯存底操作相關議題作為研討會探討的重點，包括：（1）BIS緣起與演進、（2）外匯存底趨勢分析、（3）BIS資產管理決策過程、（4）黃金作為外匯存底資產、（5）人民幣市場、（6）行為財務學、（7）資產管理績效分析及模擬、（8）BIS全球外匯市場三年度（triennial）調查結果解析等，課程涵蓋範圍廣泛，內容豐富充實，有助於國際金融專業之進修。
金融危機之前，各國外匯存底主要採分散投資策略，投資商品包括Agencies, MBS, ABS, 公司債及股票（約1/3央行投資股票），並增加使用衍生性金融商品與借券，以及延長投資年期與增加風險較高資產部位。金融危機過後，採取傳統管理方式的外匯存底績效表現最佳，投資策略轉趨保守，且主要央行亦大幅增加外匯存底規模。然而，市場經過幾年的整理，分散化投資（包括資產類別及貨幣）、主權基金投資、利率太低導致收益率過低等議題又開始受到重視，惟各國央行對私人金融機構的信用風險仍謹慎視之。

過去幾年，外匯存底的增加主要來自於新興市場經濟體（尤其是亞洲國家及中東產油國），其次為直接投資。隨著全球存底資產快速增加，前外匯存底管理面臨的主要挑戰為在外匯存底持續成長且利率環境寬鬆，升息腳步漸近，加上對信用風險趨避，而高品質的資產卻日漸減少的情況下，各國央行管理外匯存底的難度日益升高。
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1、 前言

 本次BIS舉辦之外匯存底管理研討會（Reserve management Seminar）在該行瑞士巴賽爾總部舉辦，參加人員為來自全球40個國家中央銀行的行員，共計40人，其中Fed、ECB、SAFE、日本央行、韓國央行、德國央行、法國央行、澳洲央行等皆有派員參加。
 此次研討會的講者皆來自BIS總部各個領域的專家，BIS身為央行中的央行，且參加人員全部都是各國中央銀行行員，討論的內容除了介紹BIS主要負責業務外，主要係以外匯存底操作相關議題作為研討會探討的重點，包括：（1）BIS緣起與演進、（2）外匯存底趨勢分析、（3）BIS資產管理決策過程、（4）黃金作為外匯存底資產、（5）人民幣市場、（6）行為財務學、（7）資產管理績效分析及模擬、（8）BIS全球外匯市場三年度（triennial）調查結果解析等多項議題，課程涵蓋範圍廣泛，內容豐富充實，有助於國際金融專業之進修。

 此外，演討會期間亦安排數次投資模擬競賽，將與會者以每三人一組的方式分組，每組皆有一虛擬的債券benchmark及數十檔各國組成成分公債，在各種投資準則的條件限制下，隨著市場的變化，各組討論出一最適的投資組合，以期獲得最佳的操作績效，有助於各國央行與會者將投資理論應用在實務的操作中，亦可以在模擬競賽的過程中，藉由同儕間的討論及講師的解說中，了解投資決策的思考盲點，以期對自己的投資技巧精益求精。
 由於研討會討論題目眾多，會議時間亦十分緊湊，本報告就BIS對外匯存底管理趨勢為題，尤其著重今年最新外匯存底團隊調查結果之分析，作為此次報告之主題。
2、 外匯存底管理趨勢
  一、外匯存底定義及來源

          根據IMF國際收支平衡手冊（IMF’s 6th BoP Manual）之定義，存底資產係由貨幣機構控制及操作的外部資產，以滿足國際收支平衡融資之需要、調節外匯市場以影響匯率，及其它相關目的（如維持一國貨幣及經濟的信心及作為外幣借款的基礎）。存底資產必須是外幣及實質存在之資產，潛在資產不包括在內。上述係IMF對外匯存底的定義，根據慣例，主權基金管理的資產亦不列入外匯存底之計算。

          根據國際收支平衡的公式，一國外匯存底的資金來源係由經常帳盈餘及淨資本流入（Net capital inflows），其中淨資本流入包括外國直接投資（FDI）、投資組合流入（portfolio flows）、借款（borrowings）等。由下圖可知，2008年由美國次貸危機引發的全球金融風暴之前，全球外匯存底的增加主要來自於經常帳盈餘，金融危機發生之後的幾年，先有美國迅速降息並推出大規模的量化寬鬆政策，以及隨後的歐債危機，導致全球資金大規模流向新興市場，使淨資本流入占外匯存底的增加的比例大幅上升，直到2013年以後，隨著金融市場趨於穩定，淨資本流入占外匯存底增加的比例才降低。
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  二、外匯存底成長趨勢

          下圖顯示，全球外匯存底從1980年以來一直呈現持續增加的趨勢，惟早期增加的速度緩慢，亞洲金融風暴以後，亞洲各國從危機中得到教訓，認為必須有足夠規模的外匯存底，才得以有堅實的保護網以應付外部衝擊，因此約自西元2000年開始，全球外匯存底的規模一直呈現快速成長的趨勢，除了2008年由美國次貸危機引發的全球金融風暴期間，以及2011年歐債危機時曾經短暫的下跌外，全球外匯存底規模呈現持續成長的趨勢。
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          其中，外匯存底的增加主要來自於亞洲國家，其次則為全球主要石油供應國包括以中東國家為主的石油輸出國家組織及俄羅斯。如下圖所示，亞洲國家增加的原因主要為直接投資及經常帳盈餘，其中又以直接投資的影響較大。中國為亞洲國家主要的外匯存底增加國，過去5年，每年中國占全體亞洲國家外匯存底增加的比例，最低時占5成（2011年），最高時則超過9成（2013年），而中東國家為主的石油輸出國家組織則為出售石油賺取油元，因此外匯存底的增加係來自經常帳盈餘。特別需要提出來的是，其它國家（除亞洲、石油輸出國家及俄羅斯外）2012年占全球外匯存底增加的比例顯著升高的原因係瑞士受歐債危機影響，投資人或歐元區富豪將歐元轉換成瑞士法郎以尋求資金避風港，瑞士央行為阻止瑞士法郎升值，大量買進流入的資金所致。簡而言之，過去幾年外匯存底增加主要係由亞洲、石油故事（oil story），以及瑞士的客串演出所編織而成。
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  三、2014年全球央行外匯存底團隊調查結果
          過去幾年外匯存底大規模的成長，加上已開發國家的利率水準處於低擋的情況下，外匯存底管理的難度亦隨之升高，隨著美國Fed預期將由明年年中開始逐步調升利率，對以高信用品質債券為投資標的之各國央行，在外匯存底投資上勢必將面臨較多的挑戰。
          此次各國央行外匯存底調查由Central Banking Publication於2014年4月將問卷寄給全球125個央行的外匯存底團隊，至5月底時總共有69家央行回覆，存底規模共計6.7兆美元，占全球外匯存底的57%。其中歐洲、美洲、亞洲、非洲、大洋洲暨中東回覆的央行家數分別為30、12、12、10、5。如果以存底規模來區分，則分佈情形如下表所示：
	存底規模（美元）
	央行家數
	占回覆央行比例

	< 10億
	8
	12

	10~100億
	20
	29

	100~200億
	8
	12

	200~500億
	9
	13

	500~1000億
	9
	13

	> 1000億
	15
	22

	合計
	69
	100


          此次問卷共有20個問題，以下僅針對（1）存底管理主要面臨的風險、（2）未來存底規模成長預期、（3）Fed tapering對投資策略的影響、（4）對歐元區風險的評估、（5）對新興市場的投資狀況、（6）對黃金的投資看法、（7）對各類資產的投資看法、（8）全球主要貨幣投資展望、（9）股票是否納入存底資產、（10）對信評機構信用評等的依賴程度、（11）衍生性金融商品在存底管理中的應用等議題進行報告：
      （一）2014年外匯存底管理主要面臨的風險
[image: image5.png]Significance (1 bing the most signiicant

Reogyeds 35 % &
Voiatity n

asset

madss 16 2 13 2
Vol .
oxcnange.

e o™
Vol capral

ows PRI
Sortage of

ases 4 6 0w

E

"

»

®

W

"

1

®

1

2

oo

= .

Totw 63 100 63 10 63 100 83 100 63 100

& 0

& 0

& 0




            
由上圖可知，超過一半的回覆認為，殖利率的上升將是2014年外匯存底操作所面臨最大的風險，而認為殖利率的上升為首要及次要風險者約占回覆央行家數的3分之2，其次則分別為資產價格的波動及匯率的波動。

隨著未來利率逐步趨向正常化，傳統以投資債券為主的操作將可能導致資產市值的損失，亦有央行認為此將有損央行的信譽，可能造成市場不安。某亞洲央行則認為可採取縮短存續期間的方式降低市場風險，惟此舉亦將導致外匯存底收益及沖銷成本（sterilization cost）之間的利差縮小或轉負。
認為資產價格及匯率波動為主要風險的央行認為，債券市場對殖利率上升的預期已大幅反應，且為市場參與者所週知，故可先採取適當的因應策略，反而是資本流入變動、市場對風險偏好改變（尋求收益率、地緣政治緊張、資產泡沫）及貨幣政策調整造成的市場不確定性，導致資產價格及匯率波動度上升，對以收息為收入來源的操作模式造成較大的挑戰，且有衝擊損益（P & L）之虞。

（二）未來2~3年外匯存底的增加幅度
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自2004年起至今，全球外匯存底規模約成長3倍，而從2007年起至今， 成長幅度則超過6成。有關各國央行對未來外匯存底成長幅度的看法，超過6成的回覆者認為未來的成長速度將趨緩。各國央行對成長速度趨緩的理由整理如下：
1.主要國家經濟成長緩慢、原物料價格下跌，及資本市場趨於穩定；
2.新興市場經濟體成長趨緩；
3.經常帳失衡的現象已縮小；
4.資本流入新興市場經濟體的幅度降低，其央行為調控匯率而買進美元的需求降低；
5.有些央行為了降低本國匯率的波動度或捍衛匯率，可能導致外匯存底降低；
6.中國大陸未來幾年試圖推動資本市場自由化及逐步開放資本帳，使其外匯存底累積的速度趨緩；
7.美國逐步邁向利率正常化，資金將重回美國，導致新興市場為因應資本流出而調節其外匯存底部位。
      （三）Fed tapering對投資策略的影響
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今年金融市場最關切的議題可能就是Fed逐步降低量化寬鬆的規模，尤其是債券市場走勢的主要影響因子。如上表所示，雖然僅有3分之1的回覆央行表示Fed tapering導致其外匯存底投資策略的改變，但是已開發經濟體及開發中經濟體對此問題的回應則呈現分歧，已開發國家央行比較不受tapering的影響，但有一半的開發中國家央行則認為，tapering已影響到其投資策略，主要是交易策略及投資展望。
雖然有幾家央行計畫投資於新的資產類別，包括發展中國家公債、公司債、股票等，大部分央行主要係藉由改變長、短天期的債券配置，以期縮短投資組合的存續期間來因應利率邁向正常化對報酬率可能造成的負面衝擊。
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上表可以進一步看出，各國央行在因應Fed tapering方面，主要係改變（縮短）存續期間的操作，佔回覆央行超過4成的比例，其次為資產配置及分散投資，約占3成。其它如持有的貨幣、存底的規模等部分，絕大多數的央行並無採取任何的行動。
      （四）對歐元區風險評估是否有改變
雖然許多歐元區會員國公債相對核心國公債之的利差已有緊縮，但各國央行對歐元區的風險評估回答改變及未改變者，依然呈現5-5波的態勢。當進一步詢問是否計畫改變歐元區的投資部位時，僅有近4分之1的央行採取正面回應，從其文字回答中，可以看出大多數的央行仍採取審慎樂觀的態度，僅微幅增加非核心國的部位。
較樂觀的央行認為歐元區非核心國的信用風險已改善，金融援助機制似乎已穩定市場，惟改善的幅度仍不足以改變其投資決策，其中有數家央行指出，信評機構必須將歐元區非核心國的信用評等及展望往上調升，或往上調升至其投資準則可接受的程度（如AA-或以上），實務上才得以考慮納入投資組合中。
中立者認為歐元區的整體風險仍然存在，但是某些國家的信用風險已有改善。有央行直接指名義大利及西班牙公債已重回其投資懷抱中，亦有央行採取降低德國等核心國公債部位，以降低過度集中投資於核心國公債的情況。
較悲觀者認為，信用風險的改善係受ECB政策及全球流動性充沛的影響所致，而非非核心國本身採行結構性改革，因此基本面仍未改善。更有某亞洲央行認為，隨著美國殖利率的上升，資金將重回美國公債以享有較高的收益率及較低的風險，此舉可能導致歐元區非核心國的公債遭到拋售。


（五）是否有投資新興市場
調查結果顯示，有44%的回覆央行回答有，其餘的56%回答無。回答有投資新興市場的央行，絕大多數亦為開發中國家的央行。
進一步檢視各國央行的具體文字答覆內容，其中有特別指名的發展中國家債券整理如下：
1.央行一投資以美元計價的韓國政府機構債券及以美元及人民幣計價的中國公債、機構債券、金融機構債券；
2.央行二投資於5~10年期的韓國公債及境外及境內的中國公債及境外人民幣定存；
3. 央行三投資於中國、印度、菲律賓、韓國、馬來西亞、印尼之定存及債券；
4. 央行四投資於拉丁美洲，歐洲、中東、非洲三地區（EMEA），及亞洲地區的高信用評等公債；
5. 央行五投資於人民幣市場，並透過委外資產管理公司投資於巴西、印度、波蘭、俄羅斯、南非等國家之公債；
6. 央行六未指名國家，僅表示持有以開發國家貨幣計價之投資等級（investment grade）新興市場公債。
經交叉比對後發現，新興市場中以中國公債最受到各國央行青睞，其次為韓國公債，BIS講者在介紹人民幣市場時表示，中國債券市場為許多央行有興趣之標的，但其建議在流動性的考量下，應投資於境內市場（CNY），而非境外市場（CNH），標的以公債及機構債券為主較為穩當。

（六）2013年黃金下跌是否影響對黃金投資的立場
有62家央行回答立場不變，占68家答覆此問題央行的91%，絕大部分央行將黃金視為長期的策略性投資資產，或是做為分散投資之標的，因此價格的波動不會影響其立場。亦有央行表示，由於黃金為實體資產，在其資源有限，無信用風險之虞，且與一國之總體政策無直接關係的情況下，持有黃金的目的係用來強化其本國之金融信用品質，而非增進存底操作的績效。
BIS講者在「黃金作為存底資產｣的簡報時亦表示，截至2013年底為止，已開採的黃金共計177,100公噸，可融鑄為21公尺寬的立方體，以今（2014）年6月底的黃金價格計價，合計約7.5兆美元，目前尚未開採的黃金估計約7~10萬公噸。如果上述的數據正確的話，則尚未開採的黃金儲存量僅剩下全球黃金總量（包括已開採及未開採之黃金）的3成多。
如下圖所示，根據今年年中的數字，黃金占全球央行存底資產的比例為9.6%，而發展中國家的黃金占其存底資產的比例則僅為3.3%。其中，已開發經濟體黃金占存底資產比例近18%，而開發中國家中，僅獨立國協的比例微幅超過10%，其餘地區之比例則低於5%，而亞洲國家的比例則最低，僅近2%。
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當進一步檢視世界各國其黃金占存底資產的比例時，則可以發現，美國為全球國家中，黃金占存底資產比例最高之國家，達71.8%，歐元區主要經濟體德國、法國、義大利則分別為67.8%、65.5%、66.5%。亞洲主要國家日本及中國，雖然亦為全球前十大黃金持有國，但其比例僅為存底資產的2.5%及1.1%，遠低於歐、美主要經濟體。

BIS講者在「黃金作為存底資產｣的結論時表示，由於黃金與其它金融資產屬性迥異，雖然過去幾年價格波動度高，但與其它資產的相關性低，具分散投資的效果，可使經風險調整後的報酬率上升。黃金具低市場集中度，供給與需求相當分散，而新興經濟體，尤其是亞洲國家，持有規模可能過低。
BIS根據1990年以來的歷史資料模擬外匯存底投資，假設投資標的僅為美國公債、美國機構債券及房貸資產抵押債券，且單一非公債資產最大投資規模不可超過25%的前提下，分別從極小化絕對報酬率波動度及極大化最低絕對報酬率，得出黃金最適化比例分別為存底資產的9%及14%。如果僅根據經驗法則（rule of thumb），10%可以作為持有規模的參考標準。


（七）下列資產較過去一年具投資吸引力或否
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調查結果如上所示，所有17種資產中，僅有A級公債及存款比一年前具吸引力，AA級公債、機構債券、衍生性金融商品則正反兩方旗鼓相當，而較不具吸引力比例遠高於較具吸引力之比例者則有低信用評等（低於BBB）之公債及公司債、資產抵押債券（ABS）、房貸資產抵押債券、原物料、避險基金等。
當進一步檢視各國央行的評論時，可以發現已開發經濟體跟發展中經濟體的看法顯著不同，已開發經濟體的央行多數認為債券受到低利率及利差緊縮影響而降低其投資吸引力，股票價格處於過去數年新高，且中國等高成長經濟體的前景不佳使股票及原物料則價格高估，目前的價格沒有正確的反映風險溢酬。某已開發央行表示，可以藉由存款、浮動利率產品、衍生性金融商品對利率曝險部位進行避險，有助於降低潛在的損失。
轉型國家的看法較樂觀，認為covered bonds、機構債券、存款、衍生性金融商品、股票較具投資吸引力。

至於開發中國家央行的看法則更為樂觀，普遍認為已開發及開發中國家的經濟成長及前景轉趨樂觀，除了有央行特別提到對黃金、原物料、低信用評等公司債感到悲觀外，對前景持正面看法的資產包括：A級及BBB級公債及較高信用等級公司債、covered bonds、機構債券、股票等資產。其中，有央行特別提到，殖利率處於歷史低點且利率正常化將在未來幾年發生，放眼望去股票似為最佳的投資工具，然而央行存底資產的投資期限（investment horizon）短於股票投資所需的投資期限的情況下，導致存底資產無法配置較多的部位於股票上。 

（八）對全球主要貨幣的看法
由下圖左可知，過去15年來全球央行外匯存底的主要貨幣為美元及歐元，其中美元所占比例最高，約為60%~68%，其次為歐元，約為20%~28%。進一步觀察，過去5~7年，美元及歐元占外匯存底的比例係呈現下跌的趨勢，主要原因包括外匯存底係以美元計算，其它貨幣所占比例會受其相對美元匯率升貶的影響而變動，另一個原因則與個別國家經濟成長及利率政策有關聯。此外，各國央行持續分散投資亦是原因之一。下圖右則為美元、歐元以外，其它主要外匯存底組成貨幣自1999年以來之變化圖，其中，瑞士法郎所占比例最為穩定，日圓的變化較大，長期趨勢往下，惟過去2年來有回升的現象。至於其它貨幣（包含澳幣及加幣）占外匯存底的比例則呈現逐年上升的趨勢，與澳幣及加幣身為原物料貨幣，且利率高於其它已開發經濟體亦有關係。
[image: image12.png]Number of central banks % of respondents

Yes, they already are " 16
Yes, but not for five years or more 6 9
Yes, within the next five years. 8 2
Not very likely 3 a7
No, never I 16

Total 68 100





全球央行外匯存底管理者對所謂的「非傳統｣存底貨幣有相當程度的興趣，主要原因為分散投資策略、殖利率高於傳統存底貨幣，及未來可能轉變為準備貨幣等。下表所調查的貨幣中，至少有一央行持有，其中澳幣係目前最多央行持有之貨幣，占回覆央行的65%，其次為加幣的58%。如果是目前已持有及未來考慮持有之貨幣，則加幣享有最高的比例，達88%，其次為澳幣的85%。
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值得一提的是，人民幣為目前最多央行持有之開發中國家貨幣，占回覆央行的32%，僅次於澳幣及加幣，而正考慮持有之貨幣（would consider investing in 5~10 years）調查中，人民幣亦享有最高之比例，占回覆央行的24%，遠高於其它貨幣。至於未來5~10年考慮投資之貨幣（would consider investing in now），人民幣亦占回覆央行的24%，與占最高比例之紐幣無分軒輊。如果是目前已持有及未來考慮持有之貨幣，則人民幣為開發中國家貨幣中享有最高之比例者，高達81%，僅略低於加幣及澳幣，且遠高於上表中之其它以開發及開發中國家之貨幣。各國央行提到人民幣受青睞的主要原因包括：
1. 各國央行採行分散投資策略，以期降低主要已開發國家之總體經濟政策對投資績效的影響，並增進存底資產經風險調整後之報酬率；
2. 許多國家與中國有貿易往來，且規模持續增加中；
3. 人民幣之殖利率高於已開發國家貨幣，且未來10年有可能成為準備貨幣。

九、是否考慮將股票納入外匯存底資產中
如下表所示，回覆此問題的38家央行中，有11家目前已投資於股票市場，如果加計未來5年計畫投資於股票市場者，則共有19家央行，高於2013年時的14家央行。
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如果加計長期計畫將股票納入外匯存底資產者，則共計25家央行，超過回覆央行家數的3分之1，顯示近年來將股票納入外匯存底資產已為許多央行所接受，其回覆的理由主要為具分散投資效益、長期有增進收益之效、通膨保值（inflation protection）。不過大多數的央行（占回覆央行之63%）仍不太可能或未有任何投資於股票的計畫，主要原因包括法律禁止、聲譽風險、價格波動度過大，或是外匯存底規模仍不夠大，無超額準備得以投資於股市，亦有央行認為股票投資與外匯存底管理主要目標之一的資本保存（capital preservation）相牴觸。

十、是否修改投資或風險管理準則以降低或不再仰賴信評機構的信用評等
針對上述問題，回答「是」的央行占43%，回答「否」的為57%。很多央行存底管理團隊曾考慮採用G20會議之建議，降低信評機構的信評分析作為投資決策的依據，但是實務上似乎有困難。
          其中，回答「是」的央行已採取相關措施包括：

1. 建立內部信用評等研究機制或模型；

2. 由於CDS價差或股價的反應較信評機構迅速，因此將其價格變化納入投資決策考量；
3. 修改投資準則關於減碼或賣出的規定，例如降低信評對投資決策的比重，或是當超過一家以上信評機構調降評等時才採取相關動作。
          而回答「否」的理由包括：
1. 建立內部信用評等團隊及建置系統成本過高；

2. 擔心信譽風險；

3. 只要信評機構之信用評等仍為債券benchmark建構準則之一，則信用評等將直接或間接影響投資決策。

十一、使用衍生性金融商品操作外匯存底的情況
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衍生性金融商品已成為存底管理者常用的工具，主要用於避險及風險管理，有些亦用於增進報酬率。此次回覆問卷調查的69家央行中，共計有51家央行表示有使用衍生性金融商品，約占回覆央行比例的4分之3。如上表所示，期貨、遠期契約、交換契約係最常使用之工具，分別占使用衍生性金融商品央行家數的76%、65%、67%。有6家央行表示其同時使用期貨、遠期契約、選擇權、交換契約。
以下僅整理部分央行關於衍生性金融商品於外匯存底管理中的用途：

1. 某新興市場央行主要將衍生性金融商品用於匯率避險，亦用於主動式操作。
2. 某亞洲大型央行使用期貨及交換契約，主要用於投資組合的避險，有時亦用於創造額外的報酬。

3. 某大型歐洲存底管理團隊使用交換契約作為流動性管理，或使用選擇權以提升報酬率。

4. 有數家央行明確表示使用衍生性金融商品調整投資部位的存續期間，例如某美洲國家央行用於風險部位的避險，以及在不調整現貨部位的情況下，調整投資組合存續期間及貨幣暴險。
5. 某歐洲央行主要用於調整存續期間及風險度。
6. 某亞洲央行目前僅藉由遠期契約及交換契約管理匯率風險，且即將開始使用期貨及選擇權來規避利率風險。

叁、結論
此次參加BIS舉辦之外匯存底管理研討會（Reserve management Seminar），除了有機會聆聽該行理論與實務素養兼具的講者，針對外匯存底管理相關議題，進行內容充實豐富的講解外，亦有機會與來自世界各國央行的存底管理團隊代表等專業人士進行交流及討論，在短短幾天的研討會中獲益良多。

  金融危機之前，各國外匯存底主要採分散投資策略，投資商品包括Agencies, MBS, ABS, 公司債及股票，並增加使用衍生性金融商品與借券，以及延長投資年期與增加較高風險資產部位。此外，各國央行管理存底時除考量流動性及安全性外，主要的重點在於提高報酬率，因此主權基金成立與否成為當時許多國家關注的議題。

金融危機時，市場發生恐慌性的賣壓，資產不分種類，價格一律暴跌，導致先前相關性不高的資產，忽然轉變成高度相關，與財務上分散投資即分散風險的投資理論背道而馳，分散投資反而遭致較高風險，具信用風險的資產（credit sectors）價格大幅下跌，且流動性不足。各國央行發現傳統投資於主要已開發國家之高信用評等公債為主的傳統外匯存底管理模式表現最佳（從報酬率及流動性來看）。

 金融危機過後，各國從危機中得到教訓，認為必須有足夠規模的外匯存底，才得以有堅實的保護網以應付外部衝擊，此外投資策略亦轉趨轉趨保守。然而，市場經過幾年的沉澱整理，分散化投資（包括資產類別及貨幣）又重新受到重視，如加幣、澳幣、北歐國家貨幣、人民幣等殖利率較高的貨幣占存底資產的比例逐步升高，黃金、公司債、股票等資產又受到重視。此外，曾經在金融海嘯時遭致重大損失的主權基金重獲青睞，惟各國央行對私人金融機構的信用風險仍謹慎視之。

 隨著Fed的tapering在今年10月結束，歐元區及日本仍持續採行量化寬鬆的情況下，美元表現可能會優於其他全球主要貨幣，由於新興市場經濟成長可能放緩，美國及英國可能於明年率先升息的情況下，殖利率的上升、資產價格波動、匯率的波動將是未來外匯存底管理可能面臨的主要課題。

 隨著未來利率逐步趨向正常化，傳統以投資債券為主的操作將可能導致資產市值的損失。在利率環境寬鬆，升息腳步漸近，加上高品質資產日漸減少的趨勢下，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享，將決定未來可否勝出的關鍵因素。爰不揣淺陋，略敘本次研討會之心得，敬請指正。
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