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亞洲開發銀行舉辦之「2016 外匯存底投資管理論壇」（2016 Asian Regional 

Forum on Investment Management of Exchange Reserves）於 2016 年 11 月 1 日至 11

月 4 日在菲律賓馬尼拉舉行，其目的係在促進亞太地區政府外匯存底管理人員

之間相互交流，以強化會員國之外匯投資與風險管理。本屆論壇討論主題包括：

「中期經濟展望—推動變革因素」、「貨幣政策分歧、匯率波動、負利率—外匯

存底管理者之持續挑戰」、「資產配置—資產負債表之風險與報酬」、「監控和管

理風險」、「人民幣國際化」、「負利率環境下之黃金—對外匯存底管理者之影

響」、「從債務發行面之觀點」、「聘用外部服務之最佳實踐」等議題，每個主題

安排不同國家中央銀行、財政部之外匯管理或風險管理部門之政府官員報告該

國外匯管理實務經驗，或由全球知名投資管理公司高階經理人、金融機構、國

際組織專家學者介紹外匯投資策略及風險評估等，提供與會者意見溝通與經驗
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壹、背景說明 

亞洲開發銀行舉辦之「2016 外匯存底投資管理論壇」（2016 Asian Regional 

Forum on Investment Management of Exchange Reserves）於 2016 年 11 月 1 日至 11

月 4 日在菲律賓馬尼拉舉行，計有 34 個亞銀會員國之中央銀行、財政部等外匯

管理相關政府官員出席，並邀請世界銀行（World Bank）、世界黃金協會（World 

Gold Council）、匯豐集團(The Hongkong and Shanghai Banking Corporation 

Limited，HSBC)、標準渣打銀行(Standard Chartered Bank)、法國巴黎銀行(BNP 

Paribas)、Avanda投資管理有限公司(Avanda Investment Management Pte Ltd) 

等國際組織或金融機構與會，總計此次會議約 100 人參加，我國由中央銀行外

匯局官研究員佳璿及財政部國庫署蔡簡任稽核淑齡代表與會(與會人員名單詳

附件 1)。 

本屆論壇主要目的係在促進亞太地區政府外匯存底管理人員之間相互交

流，以強化亞銀會員國之外匯及風險管理。論壇主題包括：一、中期經濟展望—

推動變革因素；二、貨幣政策分歧、匯率波動、負利率—外匯存底管理者之持

續挑戰；三、資產配置—資產負債表之風險與報酬；四、監控和管理風險；五、

人民幣國際化；六、負利率環境下之黃金—對外匯存底管理者之影響；七、從

債務發行面之觀點；八、聘用外部服務之最佳實踐。每項議題先由 1 至 5 位專

家學者或政府官員進行簡報，其後進行公開討論（會議議程詳附件 2）。 

 

貳、會議情形 

謹將本屆論壇主要討論議題之簡報內容，重點摘述如下： 

一、第一場研討會：中期經濟展望—推動變革因素 

(一)報告主題 1：「2016 亞洲發展展望之更新報告—面對低碳經濟成長挑戰」，由

亞洲開發銀行(以下簡稱 ADB)總體經濟研究部門組長 Joseph E. Zveglich, Jr.

先生主講，內容重點摘述如下： 

1.關鍵訊息 

(1)全球經濟成長放緩，經濟成長率由 2013 年 6.5％，2014 年 6.3％，降為 2015

年 5.9％，惟亞洲發展中國家 2016 年及 2017 年經濟成長穩定，預測均為 5.7

％。 

A.中國大陸經濟成長趨緩，預計 2016 年經濟成長率達 6.6％， 2017 年達 6.4％，

因繼續實施結構性改革有助於中國大陸因應多方面風險，包括出口需求持續

疲軟、製造業投資減少及資產價格泡沫等風險，政策支持減輕中國大陸經濟

成長放緩。 

B.印度經濟成長 2016 年稍微放緩至 7.4％，2017 年預計達 7.8％，同時改革穩定

推動。 
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(2)全球雖處於放緩之外在經濟環境，惟主要工業經濟體呈現不均衡復甦。 

            
(3)亞洲國家之國內需求(消費和投資)上升。 

   

(4)各國之間經濟前景不同。 

   

(5)財政和貨幣激勵措施，使中國大陸之經濟成長超出預期。 
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(6)改革支持印度之經濟擴張。 

   

2.全球大宗商品價格上漲，惟亞洲通貨膨脹率仍維持 4％以下水準。通貨膨脹率

由 2013 年 3.8％，2014 年 3.0％，降為 2015 年 2.1％，預估 2016 年為 2.6％，

2017 年為 2.9％。 

3.亞洲發展中國家之經濟仍有下行風險 

(1)先進經濟體之貨幣政策：美國聯邦準備理事會升息超過預期，可能導致國外

投資者撤資，造成資本流動崩潰，使該地區總體經濟政策管理更加複雜化。 

(2)脆弱之外部需求，加上逐漸滋長之保護主義 

A.美國、歐元區及日本之國內需求疲軟。 

B.已開發國家持續成長停滯，可能進一步引發反貿易情緒，從而抑制經濟成長。

保護主義(例如：非關稅障礙措施)可能造成該地區之出口疲弱，導致貿易下

降和保護主義日益高漲。 

              非關稅障礙現行措施 

   



 4 

(3)私人部門債務上升：全球債務處於歷史高點，且在不斷上升。其中三分之二

為私人部門債務，此可能阻礙世界經濟成長，需密切監控以預防系統性風險。

2008 年及 2016 年新興市場之私人部門債務，包括家庭負債及非金融公司債如

下圖。 

   

(4)天然災害：氣候變化之脆弱性顯而易見，全球氣候變化，增加脆弱性，阻礙

經濟復甦。 

              最近全球之重大災難 

   
 

(二)報告主題2：「亞洲展望：克服減弱之全球經濟成長」，由菲律賓中央銀行

經濟研究部門組長ZENO RONALD R. ABENOJA先生主講，內容重點摘述如

下： 

1.亞洲展望 

(1)主要觀點：全球經濟前景繼續分歧，經濟疲弱復甦有望持續；缺乏經濟成長

之主張更易受金融和非經濟風險之影響；執政者將繼續在壓力下，使用新、

舊工具支撐經濟復原。 
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  資料來源： 

   ．IMF 世界經濟展望(2016 年 10 月)，東協 4 國係指印尼、馬來西亞、菲律賓

及泰國。 

    ．ADB 亞洲發展展望(2016 年 9 月) ，東協 5 國係指印尼、馬來西亞、菲律

賓、新加坡及泰國。 

(2)不確定性之限制在信心和需求方面反彈，全球經濟似乎橫向移動。 

   

(3)金融市場受全球逆風影響：亞洲貨幣對美元增值/貶值，東協證券交易指數呈

正/負成長。 

   

 (4)衝擊容易擾亂市場。            
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2.警告及挑戰 

(1)經濟成長預測不斷向下修正。 

   

(2)可預見之後果：週期循環或經濟意外指數，哪一個因素驅使經濟成長更多？ 

   

3.亞洲資源之彈性 

(1)東協五國有利之國內需求動態 
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(2)亞洲之機動空間 

A.截至 2016 年第 3 季，東協五國之通貨膨脹率除新加坡為負值外，其餘 4 國皆

低於 3％。 

     
B. 東協五國之 2015 年財政平衡(占 GDP％)：印尼為-2.5％，馬來西亞為-3.2％，

菲律賓為-0.9％，新加坡為 4.5％，泰國為-0.2％。 

                
(3)足夠之緩衝區可以抑制波動：2016 年東協五國之外匯存底，印尼為 1,059.29

億美元，馬來西亞為 952.82 億美元，菲律賓為 806.4 億美元，新加坡為 2,518.76

億美元，泰國為 1,564.6 億美元。 
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(4)銀行體系穩固 

A.股東報酬率(ROE％)：2015 年東協五國之股東報酬率，印尼為 17.3％，馬來西亞

為 12.3％，菲律賓為 13.8％，新加坡為 13.6％，泰國為 11.3％。 

B.資本適足率(％)：2015 年東協五國之資本適足率，印尼為 21.3％，馬來西亞為 16.3

％，菲律賓為 16.1％，新加坡為 15.9％，泰國為 17.1％。 

     
(5)東協區域內貿易補償弱化之區域外需求。 

                                            

國家別 

2015 年總貿易 

(百萬美元) 

區域內 

％ 

區域外  

％ 

汶萊 12,890.3 28.2 71.8 

柬埔寨 22,759.3 23.1 76.9 

印尼 292,977.1 21.7 78.3 

寮國 6,763.5 64.4 35.6 

馬來西亞 375,830.3 27.4 72.6 

緬甸 28,275.4 39.9 60.1 

菲律賓 128,943.8 19.9 80.1 

新加坡 663,109.2 27.5 72.5 

泰國 417,147.4 25.1 74.9 

越南 327,743.7 12.5 87.2 

東協(合計) 2,276,440.0 24.0 76.0 

  資料來源：東協秘書處 
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(6)金融一體化支持區域內資本流動 

A.2015 年外國直接投資(Foreign direct investment,FDI)流入東協之組成(％)：東協

18.5％，歐元區 16.4％，日本 14.5％，美國 10.2％，中國大陸 6.8％，南韓 4.7

％，澳洲 4.3％，香港 3％，其他國家 21.6％。 

B.2014 年投資組合流入東協之組成：東協 9.4％，歐元區 10.4％，美國 27.1％，

中國大陸 8.2％，其他國家 44.9％。   

(7)菲律賓保持在強度位置：2016 年第 1 季 GDP 成長率為 6.9％，1 至 9 月通貨

膨脹率為 1.6％，財政盈餘為-1.7％，2016 年 3 月資本適足率為 15.8％，1 至 8

月商品出口成長率為-7.8％，1 至 8 月商品進口成長率為 14.1％，1 至 8 月現

金匯款 176 億美元(去年同期成長 4.6％)，1 至 9 月國際收支 16 億美元，截至

9 月底外匯存底為 861 億美元(進口額 10 個月)。   

4.結論：政策要求維持強大之總體經濟基本面；實現正確之政策組合；及加強

生產力，進一步減少貿易和投資障礙。 

 

二、第二場研討會: 貨幣政策分歧、匯率波動、負利率—外匯管理之持續挑戰 

(一)報告主題1：「貨幣政策分歧、匯率波動、負利率—外匯管理之持續挑戰」，

由香港貨幣管理局資產配置和直接投資主管Christopher Chan先生主講，內容

重點如下： 

1.中期展望 

(1)長期停滯(基本情況)：較低之經濟成長、較低之通貨膨脹壓力、長時間處於

較低利率。 

   

(2)左尾風險：類似於2016年第1季之市場情況；出售風險性資產。 
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(3)右尾風險：通貨膨脹率大於2；市場反應不確定；取決於中央銀行之政策反應。 

 
2.投資組合相當重要：資產配置是關鍵；需更多元化；為不同之結果，從事更

平衡之投資組合；為「全天候」之概念。 

   

4.透過不同角度從事資產配置 

(1)總體風險因素分析：理解投資組合風險與報酬之驅動因素；診斷投資組合之

強度和弱點。 

         投資組合之總體風險因素分析 

  風險因素 測量 

經濟成長 GDP成長率 

實際利率 實質利率 
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通貨膨脹 通貨膨脹率 

信用 違約率 

新興市場 新興經濟體 

流動性 流動性偏好 

(2)情境分析：理解和估計不同情境下投資組合之表現。 

(3)最適化：瞭解資產之風險—報酬組合；最適化資產配置組合。 

   

(二)報告主題 2：「外匯管理之挑戰」，由印尼銀行外匯管理部門主管/執行董事

Budianto 先生主講，內容重點如下： 

1.印尼之外匯存底 

   
(1)過去十年印尼外匯存底已實質成長，從 2001 年 400 億美元成長至 2016 年 9

月 30 日 1,150 億美元。 

(2)此外，由於最近之租稅減免政策造成資金回流，希望未來幾年外匯繼續成長。 

2.印尼銀行之外匯管理架構 

(1)支持貨幣政策有效性及履行國際義務。 

  印尼銀行之目標     

 

 

 

 

  外匯存底之目標  

 

 

 

 

  外匯存底之原則(限制) 

 

 

 

(2)執行：將投資對象和原則轉換為兩個投資組合，即流動性部分和投資部分。 

A.流動性部分 

實現和維持盧比價值之穩定性(在通貨膨脹和

匯率方面)。 

維持外匯存底之價值及適足性，俾支持貨幣政

策有效性及履行國際義務。 

支持 

1.安全性(投資相對安全之資產)。 

2.流動性(隨時清理資產之能力)。 

3.盈餘能力(帶有測量風險之最佳報酬)。 

支持 
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  問題解決：短期流動性之需求，用於：支持貨幣政策及履行國際義務。主要

焦點為證券和流動性。 

B.投資部分 

問題解決：中長期外匯存底之成長(資本保留)，主要焦點為證券、流動性和

盈餘能力之間平衡。   

3.投資挑戰 

(1)決策程序和治理 

A.透過實施「三道防線」模式(第一道防線：外匯存底管理部門之內部控制官員；

第二道防線：風險管理部門；第三道防線：內部審計部門)，改進決策程序和

治理。 

B.風險管理意識作為外匯存底管理部門之「文化」。 

   
(2)全球事件風險：混合幾個危險因素(經濟、政治、中央銀行政策、市場及監管)。 

   
(3)高匯率波動：高匯率波動對投資構成巨大挑戰。 

   

(4)長時間低利率 
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A.全球經濟成長放緩及低通貨膨脹之環境，仍然是 2016 年之主要議題，這使得

已開發市場之收益率暫時保持於低水準一段時間。例如：負利率公債及日本

公債低利率變成新常態。 

   

B. 週期性和結構性因素(已開發國家人口老化及少子化)對低利率環境之影響時

間更長。 

   

4.印尼銀行之回應 

(1)為了應付當前和未來之投資挑戰，印尼銀行需要「敏捷」採用 4 種方法：建

構適應性強之業務流程和組織；加強投資能力；投資新技術；及增加投資人

力資本。   

(2)加強投資能力：加強投資能力之方法，包括加強戰術性資產配置(Tactical Asset 

Allocation,TAA)、重新定義策略性資產配置(Strategic Asset Allocation,SAA)及多

元化投資組合。 

(3)多元化：多元化為提高印尼銀行風險偏好報酬之一種方式；印尼銀行之投資

組合係透過國內外基金經理人管理，透過更廣泛之合格資產類別實現多元化。 

   

(4)SAA 及 TAA：負利率之貨幣政策使印尼銀行重新思考資產配置。 

A.策略性資產配置(SAA)：SAA 需要適應市場環境之變化。 

B.加強戰術性資產配置(TAA)：形式化之資產分配器功能來引導印尼銀行之戰術
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戰略。 

(5)外匯存底組合之全球趨勢 

A.對中央銀行而言，美元仍是最受歡迎之外匯存底貨幣。 

B.歐元持有已穩定下降。 

   

5.經濟和市場評估 

(1)歐元區前景：未來不確定。 

A.歐元持續走弱，核心國家之收益率由於持續疲軟而下跌一段時間。 

B.由於歐元之低收益率及貶值，印尼銀行減少以歐元計價之資產，以為因應。  

   

(2)日本前景：政策選項用盡。 

A.日本銀行額外之寬鬆政策，足以恢復通貨膨脹？ 

B.最新數據顯示，儘管日本銀行努力擴大其資產負債表，但通貨膨脹氣勢似乎

很短暫。日本銀行不管多努力，通貨膨脹仍然低。 

(3)新興市場資本流動：所有新興市場同樣脆弱？ 

A.新興市場為投資者提供收益率差異和經濟成長差異之機會。 

B.然而，並非所有新興市場國家都是相同情形。 
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C.從根本上來說，亞洲新興市場比 EMEA(為歐洲、中東、非洲三地區的合稱)

和 LATAM(拉丁美洲)更為強大。 

D.然而，拉丁美洲之投資者偏好係因其與美國之良好關係和高報酬潛力。 

   

 

 (三)報告主題 3：「外匯管理之持續挑戰」，由以色列銀行市場操作部門金融組

副主管 Francoise Ben-Zur 女士主講，內容重點如下：  

1.長期收益率處於最低水準 

(1)已開發經濟體之 YTM 利率中期內可能逐漸上升。惟持有報酬率預計較低，

甚至為負數。期限貼水預計將比過去十年低得多。 

(2)中期風險—報酬：風險報酬率預期將大幅變化，有些債券報酬率甚至預期是

負的，債券不再優於股票。 

   



 16 

(3)結果：為維持外匯存底之購買力，隨著時間經過獲得之平均報酬高於外匯存

底之資金成本。與我們過去之投資比較，需投資在更高風險之資產(股票和公

司債)。 

2.公司債具有吸引力 

(1)投資組合 

A.受約束時：政府公債占 53％，國庫券占 17％，股票占 15％，公司債占 15％。 

B.未受約束時：政府公債占 11.5％，國庫券占 1％，股票占 11.4％，公司債占 76.1

％。 

   

 

 

 

 

 

(2)公司債之超額報酬超過公債。 

   
(3)股票—債券投資組合之尾部風險 
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(4)壓力測試：投資時需作壓力測試，以確保資產安全。 

A.投資組合：投資等級(investment grade, IG)公司債 15％，股票 15％及公債(1 至

3 年期) 70％。 

B.貨幣配置：美元 67％，歐元 33％。 

危  機 投資組合報酬  投資組合報酬—

收益率未改變 

2008 年 9 月至 11 月金融海嘯 -3.4％ -5.7％ 

2001 年網路泡沫 -3.6％ -7.1％ 

1987 年 10 月至 11 月 -2.5％ -3.6％ 

3.外匯存底水準：2016 年外匯存底為 974 億美元。 

   
4.隨著時間經過，BOI 資產多樣化 

(1)BOI 資產多樣化：BOI 資產從 2009 年政府公債 62％，現金及貨幣 19％，其他

長期資產 19％；至 2016 年 9 月變成政府公債 57％，公司債 5％，其他長期資

產 16％，現金及貨幣 12％，股票 10％。 

   

(2)計價標準—測量貨幣 

A.計價標準—可能使用外匯存底之一籃子貨幣：在危機或緊急期間實際和預期

進口量，短期和中期外債，外匯存底之國際貨幣分配，各種貨幣之流動性。 

B.每年審查一次計價標準組合。 

C.它的貨幣組合(美元 67％，歐元 30％，英鎊 3％)，作為中性貨幣組合及作為組

合之測量貨幣。   

5.隨著時間經過，BOI 貨幣多樣化 

BOI 貨幣多樣化：BOI 貨幣從 2009 年美元 60％，歐元 35％，英鎊 5％；至
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2016 年 9 月變成美元 68％，歐元 29％，英鎊 2％，其他貨幣 1％。 

   

 

(四)報告主題4：「外匯管理之持續挑戰」，由瑞士國家銀行新加坡分行主管 Martin 

Schlegel博士主講，內容重點如下： 

1.加強瑞士法郎： 

  2006年至2016年瑞士法郎匯率變化情形如下： 

   

2.瑞士國家銀行之貨幣準備增加：外匯投資由2007年低於2,000億瑞士法郎，至2016

年高於7,000瑞士法郎，世界排名第三。 

 

3.貨幣政策分歧：各國中央銀行外匯存底管理者持續面對已開發國家貨幣政策

分歧，所形成之困難投資環境，例如：強勢美元，利率波動，美國聯邦準備

理事會緊縮貨幣政策，歐元區寬鬆貨幣政策及多元化投資組合貨幣政策。 
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4.低收益率：先進經濟體之公債殖利率越來越低，甚至為負利率。 

   

5.市場流動性越來越具有挑戰性 

  彭博資料顯示英鎊於2016年10月7日〝閃電崩盤〞。   

   

6.自1997年以來，瑞士央行之外匯存底貨幣：包括歐元、美元、日圓、英鎊、加

幣(Canadian dollars,CAD)及其他貨幣。 

      SNB外匯投資之貨幣明細(不包括外匯衍生性商品) 
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7.瑞士國家銀行之投資程序 

   

9.每季發布資產配置 

(1)貨幣配置：美元34％，歐元41％，英鎊7％，日圓8％及其他貨幣10％。 

(2)投資類別：政府公債69％、其他債券11％及股票20％。 

(3)固定收益資產評等：AAA等級債券59％、AA等級債券25％、A等級債券11％

及其他等級債券5％。 

   

(五)報告主題5：「2016年HSBC外匯存底管理趨勢」，由HSBC匯豐集團亞太地區

全球市場機構管理處主管Rami Hayek先生主講，內容重點如下： 

   對持有全球51％外匯存底之77國中央銀行(下稱央行)，所做問卷調查，獲得近

年之外匯存底管理趨勢如下： 

1.若以地理位置區分，歐洲35個央行持有全球外匯存底45％，美洲14個央行18％，

非洲12個央行16％，亞洲10個央行13％，大洋洲及中東地區6個央行8％；若以

持有金額區分，持有外匯存底大於1,000億美元者有12個央行(16％)，介於500

至1,000億美元者有12個央行(16％)，介於200至500億美元者有11個央行(14％)，

介於10至200億美元者有9個央行(12％)，介於10至100億美元者有23個央行(30

％)，小於10億美元者有10個央行(13％)。   

2.全球外匯存底在過去一年大幅下降。 

   

3.在外匯存底配置方面，美元仍然居主導地位，惟歐元呈下跌趨勢。 
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4.有關2016年外匯存底管理最重要之影響因素，73個受調查者表示，分歧之貨幣

政策占49％，中國大陸及新興市場之經濟發展占19％，油價及其他商品價格下

跌占14％，外匯存底水平改變占10％，匯率波動占8％。其中不斷變化之貨幣

政策為外匯存底管理者最關心之問題。分歧之貨幣政策，使外匯存底管理者被

迫適應一個前所未有之環境。 

5.負利率和資本保護需要正在創造一個新困境，並對外匯存底管理產生重大影

響。約58％表示此趨勢會影響其外匯存底管理(增加投資股票及公司債)，42％

則表示不受影響。 

6.外匯存底管理者對較具吸引力之資產分類，2015年最具吸引力之資產為存款，

2016年則轉變為機構票據(Agency paper) 、股票及政府債券等。 

7.美元仍是各國中央銀行超級最愛，英鎊次之，人民幣第三；歐元及日圓較不具

吸引力。 

8.132個外匯存底管理者(不包括人民幣)投資在非傳統準備貨幣之數目：澳幣37

個、加幣28個、瑞典克朗12個、紐西蘭元12個、挪威克朗11個、新加坡元9個、

韓元9個、丹麥克朗8個、俄羅斯盧布等其他貨幣6個。   

9.增加投資人民幣：32個受調查者於2012年實際投資人民幣僅3個(表示考慮投資

人民幣為11個)，至2015年變成20個(表示考慮投資人民幣為10個)。 

10.國際貨幣基金組織已於2016年將人民幣納入SDR貨幣籃子，2015及2016年底人

民幣占全球外匯存底比重分別為2.9％及3.3％，外匯存底經理人認為人民幣占

全球外匯存底比重將於2025年前達到10％。 

11.52個(68％)受調查者使用衍生性商品，包括期貨、遠期外匯、利率互換、外匯

選擇權及其他項目，作為外匯管理工具。各國中央銀行大多基於避險、調整耐

用年限、提高殖利率、重疊策略及其他等目的，使用衍生性工具。過去一年增

加使用衍生性商品者占30％，減少者占6％，維持不變者占64％。 

12.受調查者對於投資ETF興趣日增，對新興市場債券之興趣下降，惟股票仍繼續

吸引關注。 

13.受調查者對於投資綠色債券(又稱氣候債券)之意見不一(贊成者49％，反對者51

％)。 

14.63％受調查者表示熱衷或考慮從事證券借貸。抵押品包括政府債券、現金、
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公司債及股票。 

15.79％受調查者表示瞭解固定收益債券和外匯直接透過電子交易迅速發展。 

16.全球外匯存底排名前20名國家，詳下表。全球外匯存底排名前5名國家為中國

大陸、日本、瑞典、沙烏地阿拉伯及我國。 

   
 

 

第三場研討會、資產配置：資產負債表之風險與報酬 

(一)報告主題 1：「資產配置：資產負債表之風險與報酬」，由匈牙利銀行外匯存

底管理主管 Robert Rekasi 先生主講，內容重點如下：  

1.輸入到 SSA 之主要驅動因素： 

(1)持有外匯存底之目的：作為仲裁工具、財務穩定、國家交易及國際抵押。 

(2)作為計價標準。 

2.目前資產配置情形 

(1)貨幣配置(對歐元避險)：美元 15%，歐元 67.5%，日圓 11%，英鎊 5%，人民幣

1.5%。 

(2)利率配置：目標存續時間：1 年；最大到期日：10.5 年；基準：7 年(在大多數

投資組合中)。 

(3)信用分配：最大值 40%；最小評等為”A”級。 

(4)資產類別：政府債券、SSA、債券、金融債、公司債及衍生性商品(轉換，期

貨，選擇權，定期存單)。 

(5)主動式管理。 

(6)外部授權(External Mandates)：發行不動產抵押貸款證券(Mortgage Backed 

Securities,MBS)，及部分中國債券。 

3.收益率，流動性與資本保存為鐵三角。 

4.挑戰：鐵三角被打破。 

已開發(DM)市場之適度貨幣政策：低/負利率環境；潛在資本損失；流動性下

降；信用品質日益惡化；隨著無風險資產減少，集中投資組合。 
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5.回應—新 SSA 

(1)輸入； 

(2)風險預算—更高； 

(3)地理差異—更多； 

(4)新資產類別—股票； 

(5)貨幣定位： 

A.貨幣配置：美元 22%，歐元 52%，日圓 11%，英鎊 5.5%，人民幣 1.5%，澳幣

3%，股票 5%。 

B.歐元較少，貨幣種類更多，10％無對沖，股票，配置較多及更積極管理人民幣。 

 

 

(二)報告主題 2：「中央銀行資產負債表與資產配置」，由喬治亞國家銀行金融市

場主管 Giorgi Laliashvili 先生主講，內容重點如下： 

1.喬治亞國家銀行之資產配置發展 

(1)外匯存底之資產配置隨著時間經過，反應國家總體經濟環境、貨幣和匯率政

策、外匯存底規模及國際環境之變化。 

(2)1995 年~1998 年初期之資產配置：A.外匯存底源自向國際貨幣基金組織之借

款；B.為了配合負債，外匯存底被用於投資 SDR 貨幣，複製特別提款權；C.

部分借入之外匯存底用於資助經常帳逆差。 

(3)1999 年~2002 年之資產配置：A.隨著歐元引入，及喬治亞之策略希望喬治亞國

家銀行成為歐盟一部分，配置了大量外匯存底在新創造之外匯存底貨

幣；B.2002 年歐元達外匯存底 30％。 

(4)2003 年~2007 年快速成長時期：A.2003 年開始長期之經濟快速成長；B.廣泛之

改革；C.增加外國直接投資；D.大規模民營化；E.外匯存底快速成長；F.淨外

匯存底首次為正值；G.喬治亞國家銀行缺乏處理大量資本流入之能力；H.雖

然外匯準備成長，中央銀行資產負債表看起來不錯；I.通貨膨脹成長了一倍，

價格穩定性受到影響。 

(5)通貨膨脹下之外匯存底 2008 年~2014 年目標 

A.2009 年喬治亞國家銀行以浮動匯率作為通貨膨脹目標；B.因干預目的下降，需

要保留大量之外匯存底；C.外匯存底可以延長其投資範圍；D.喬治亞國家銀

行於 2009年加入世界銀行 RAMP團隊；E.實施 2009-2011年新投資組合管理系

統；Ｆ.2010 年第一個實施 SAA 行動，2013 年已將投資組合畫分為管道。 

(6)2008 年~ 2014 年低利率環境之資產配置 

A.2008 年金融危機後利率開始下降；B.其後，喬治亞國家銀行將澳幣增加到其貨

幣投資組合。 

(7)2015 年~2016 年負利率區域 

A.在引入負利率之後不久，喬治亞國家銀行開始進一步減少歐元投資組合規

模；B.結算投資組合，但仍保留一些現金；C.消除對預期收益之非負性約
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束；D.緩解信用風險要求；E.國內業務發生同樣負利率之情況，喬治亞國家銀

行已經擴大抵押基礎。 

2.目前 SAA 架構 

(1)年度 SAA 由喬治亞國家銀行董事會舉辦及批准。 

(2)輸入：A.喬治亞國家銀行，政府和私人部門之外匯負債，其到期日和貨幣結

構；B.對外貿易之組成；C.收益曲線移動之前瞻性共識預測。 

(3)輸出：A.中性貨幣組合；B.各種溝槽之戰略基準；C.每個溝槽之目標尺寸和允

許之偏差。 

(4)SAAT 內部工具係與世界銀行 RAMP 團隊，BIS 及巴西中央銀行合作開發。 

(5)喬治亞國家銀行準備在其他中央銀行分享和實施其 SAA 解決方案。 

3.SAAT—內部 SAA 工具 

(1)允許採取測量之風險和估計在各種市場前景之預期報酬。 

(2)由於定量模型之高度複雜性，只有少數中央銀行開發這種工具。 

(3)內部SAAT提供下列優惠：A.適合喬治亞國家銀行之需求；B.增加新定量模型

之彈性；C.定量模型中之能力開發；D.與其他中央銀行分享知識。 

 

 

(二)報告主題 3：「資產配置—資產負債表之風險與報酬」，由先進投資管理有限

公司策略性資產配置及外部經理人 Chan Chun Hong 先生主講，內容重點如

下： 

1.調解性貨幣政策之影響 

(1)中央銀行之積極寬鬆政策：歐洲中央銀行續行寬鬆貨幣政策，造成低利率或

負利率環境。 

 
(2)效能遞減 
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(3)低收益率持續時間較長 

   

(4)負利率債券：截至 2016 年 9 月，先進經濟體約有 36％負利率債券。 

   

(5)外匯波動性升高 
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2.資產配置之影響：目前國際趨勢為各國中央銀行均積極尋找多元投資機會，

包括新貨幣及新資產類型等，並輔以審慎且和緩地將資產分散配置於非特別

提款權(SDR)貨幣或非傳統之資產類型，且採取積極主動之管理態度、注意交

易對手之風險管理，及關切當前經濟情勢發展等。 

(1)資產配置之廣泛影響 

 

(2)對外匯配置之顯著啟示 
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(3)債券多元化，全球股票配置減少 

   

(4)透過選擇權保護 

   

資料來源：截至 2016 年 11 月 1 日止，彭博網站。 

 

(5)多元化其他潛在資產 

 

 

 

 



 28 

(6)外匯多元化 

 

 

 

第四場研討會、監控和管理風險 

(一)報告主題 1：「韓國外匯存底之流動性風險管理」，由韓國銀行外匯存底集團

副總經理 Yung Joo Oh 先生主講，內容重點如下： 

1.SAA 內部之流動性風險管理 

(1)SAA 概述 

A.投資決策過程： 

   
(2)SAA 流程：韓國銀行於 1996 年推出策略資產配置流程。SAA 流程通常由 5

個步驟組成：A.建立投資目的及限制；B.決定投資一般性；C.市場預期；D.

獲得有效疆界；E.最適資產配置。 

   

(3)SAA 關鍵因素 

目標 1.無目標報酬。 
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2.風險目標(在壓力情況下所需之流動性)。 

時間範圍 1 年(內部和外部投資部分)。 

頻率 1 年(通常在 6 月定期審查)。 

基準指數 BCGAI 和摩根史坦利資本國際（定制）。 

投資領域 1.全球國債和 SSA。 

2.公司債，不動產抵押貸款證券(Mortgage Backed 

Securities,MBS)和新興市場債券。 

3.股票(外部基金)。 

(4)SAA 之三個分支及投資目標 

   

2.投資目標中之流動性 

(1)持有外匯存底之目的：在危機時刻作為最後之手段；保持外匯市場穩定；保

護和增加主權財富之價值。 

(2)投資目標：注重流動性、安全性和盈餘能力。 

A.提高盈餘能力，同時保持流動性和安全性→在風險與報酬之間保持平衡。   

B.市場流動性之三個角度：(A)緊密度（價格角度）；(B)市場深度(數量角度)；(C)

彈性(時間角度)。 

   

3.流動性在 SAA 過程中之約束 

(1)流動性在 SAA 過程中之約束(過去) 

A.在 SAA 過程中沒有明確考慮流動性。 

B.虧損風險是一個主要制約因素—例如：將投資組合之短期下跌風險限制在 5

％以下。 
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(2)流動性在 SAA 過程中之約束(現在) 

A.短期風險變得更加無效。 

B.需要新 SAA 約束：在壓力下確保充足之流動性水準。 

 
(A) 危機中所需之外匯流動性：估計為外匯存底總額 80％。 

a.2002 年烏拉圭最大資本外流突然停止。 

b.Wijinholds ＆ Kapteyn（IMF 2001 年）：預期資本流出＝國家風險指數乘以 M2

之 7.5％。 

c.擴展 Greenspan Guidotti 規則：最保守方法之一。 

  

(B) 能夠清算之資產數量 

a.方法： 

(a)壓力測試對象：SAA 之候選資產組合。 

(b)期間：2008 年 7 月 14 日至 2008 年 10 月 27 日。 

(c)適用最大本金提取和交易成本。 

   

b.如何根據資產類別估算擔保之可流動金額 

(a)投資組合管理者設置之金額：在一個星期內不會對市場價格產生巨大影響；

由主要交易對手進行審閱。 
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(b)不動產抵押貸款證券(MBS)：按特性單獨細分。 

(c)股票：在 2 個月內清算。 

C.如何估計交易成本 

(a)基於流動性成本之分數和保守調整：在整個壓力期間內交易成本最高；不是

以買賣價差除以 2。 

(b)新興市場債券：按一般成本估計交易成本。 

(c)股票：在 2 個基點(2bp)內考慮流動性。 

(d)結果 

a.可流動數量：約為 90％，高於危機中所需之外匯流動性(80％)。 

b.銷售損失：評估損失和交易成本，少於國外資產總額 10％。 

 

c. 另一個限制：最小化發行規模 

(a)目標：降低市場流動性關注。 

(b)管理：最小化策略基準之發行規模。 

(c)過濾條件：未償餘額大於 10 億美元(BCGAI：最低發行規模 3 億美元)；工商

企業：大於 12 億美元(10 億歐元，5 億英鎊)。 

4. SAA 外部之流動性風險管理 

(1)短期流動性部分 

A.目標：滿足外匯流入和流出之常規需求；適應非預期現金流和外匯匯率波動。 

B.管理：100％美元貨幣市場工具（國庫券和 TD）；必要時採用投資部分重新平

衡。 

C.規模：維持 50〜200 億美元；截至 2015 年底，外國資產(約 160 億美元)占 4.5

％。 

(2)政府債券最低要求 

A.目標：(a)保持足夠水準之基準債券，而且真正投資該債券；(b)加強「短期流

動性部分」，且在必要時滿足額外需求。 

B.投資指南：持有 75％或以上策略性基準債券。 

C.管理：日常監控風險管理團隊。 

(3)清算成本監測 

A.目標：監測投資組合之流動性風險。 

B.管理：計算清算成本作為流動性風險指標；計算在壓力情況下之清算成本(以

每個資產類別，使用高於 99％水準之歷史價差；假設信用利差是兩倍)，作為
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參考。 

C.來源：(A)彭博 BOS(Bid-Offer Spread)；(B)巴克萊 LCS(流動性成本分)；(C)彭博

LQA(流動性評估)：用於特定數量證券之預期清算成本和期望時間範圍之工

具。 

3.結論 

(1)SAA 內部之流動性風險管理：外匯存底是危機時期之最後手段；不能為了盈

餘而犧牲流動性；在 SAA 過程中將流動性作為約束。 

(2) SAA 外部之流動性風險管理：確保充足流動性水準之指南或要求；定期監測

現在和危機時期投資組合之清算成本；沒有滿意之清算成本風險工具；檢查

市場流動性減少對某一資產類別之影響。 

 

(二)報告主題2：「風險管理報告」，由以色列銀行市場操作部門副組長Francoise 

Ben Zur女士主講，內容重點如下：  

1.持有外匯存底之目的 

(1)使中央銀行能在不同之情況下：A.貨幣匯率偏離與經濟均衡一致定義之範

圍；B.外匯市場情況失序（市場失靈），干預外匯市場。 

(2)使中央銀行能夠在外匯市場中採取行動，以緩和外國或當地公民之大量資本

流動影響，惟可能造成金融市場和經濟不穩定。 

(3)在緊急情況下（例如：戰爭，地震）為經濟提供足夠之外幣。 

2.投資政策之目標 

(1)保持外匯存底之購買力：外匯存底之價值，以銀行選擇之中性貨幣組合，即

貨幣單位。 

(2)保持高水準之流動性。 

(3)在可接受之風險水準下達到合理之外匯存底報酬，但不影響以前之目標。 

 

3.風險管理架構 

(1)基準用於管理投資組合風險：反應風險概況。 

(2)策略基準反應貨幣政策委員會選擇之風險狀況和資產配置。 

(3)自由度係針對基準設計。 
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(4)投資組合風險＝基準風險＋主動管理風險。 

(5)投資組合之風險必須符合風險狀況。 

(6)基準風險對於投資組合管理人是“中性的”。 

4.計量標準—測量性貨幣 

(1)計量標準—一籃子貨幣取自可能使用之外匯存底貨幣。 

(2)每年審查一次貨幣數量組成。 

(3)貨幣組成作為中性貨幣及投資組合報酬之計量貨幣，其中美元占 67％，歐元

占 30％，英鎊占 3％。 

(4)市場運作部門與貨幣政策委員會之實際貨幣組合、策略性貨幣組合及中性貨

幣組合。 

  

5.隨著時間經過，以色列銀行貨幣多樣化：由 2009 年美元占 60％、歐元占 35

％及英鎊占 5％，至 2016 年變成美元占 68％、歐元占 29％、英鎊占 2％及其

他貨幣 1％。 

   

6.相對於政府基準債券之 2015 年投資組合 
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7.隨著時間經過，以色列銀行資產多樣化：由 2009 年政府公債占 62％、其他長

期資產占 19％、現金及貨幣占 19％，至 2016 年 9 月變成政府公債占 57％、

公司債占 5％、其他長期資產占 16％、現金及貨幣占 12％、股票占 10％。 

   

8.風險管理系統 

(1)彭博和路透：顯示證券，殖利率曲線和匯率之每日市場報價。 

(2)華爾街系統：顯示線上遵守規則，配額及自由度。所有基準都在系統中建構

和維護。 

(3)BarraOne：顯示 CVaR 計算，壓力測試和情境分析。 

(4)要點：顯示公司債組合之遵守規則和風險測量，在此系統中被管理一部分。 

9.風險管理報告 

(1)BIM 模型 
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(2)情境分析 

 
10.外匯存底投資組合與基準債券之報酬 

   觀察 2005 年至 2016 年 6 月外匯存底投資組合與基準債券之報酬率，最高為

2007 年達 7％，惟 2015 年及 2016 年 6 月報酬率皆低於 1％。 

   

 

 

(三)報告主題 3：「監控及管理風險」，由喬治亞國家銀行風險管理與控制部首席

專家 Tamar Makalatia 女士主講，內容重點如下：  

1.外匯存底管理流程演進：於 2013 年開始主動式管理。 
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2.主動風險與被動風險 

(1)主動風險對被動風險 

   

(2)主動風險預算：董事會估計對主動風險之總體偏好→為投資組合管理者之活

動風險數字設置限額：相對之存續時間，價差存續時間(spread duration)和 TE

→風險管理人員每天都會計算，監控和報告限制之合規性。   

3.信用風險 

喬治亞國家銀行之信用風險措施 

(1)每日檢查發行人，政府和交易對手之違約(評等，彭博信貸新聞)情形。 

(2)每日監測發行人，政府和交易對手之信用違約互換交易 (Credit default 

swap,CDS)和 G 利差(G-spreads)。 

(3)不同類型之工具，交易對手，發行人之信用評等限制。 

(4)發行人和政府之集中限額。 

(5)外匯存底之貨幣組合限制。 

(6)每日限制之報告。 

(7)每月信用風險之報告。 

4.內部信用評分—當前項目 

(1)國家得分因素 ： 

A.信用評等由評等機構發布，信用違約互換交易(CDS)，實體經濟指標，G 利差，

債券之流動性，預算紀律，內部信用意見。 
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B.每個因素都有其權重。  

C.每個因素之得分從 1 到 10。 

D.國家得分係所有因素乘以其權重之總和。 

(2)上文所述之機構，地方政府得分因素： 

A.信用評等由評等機構發布，有明確之國家擔保，未償還之債務規模，G 利差，

內部信用意見。 

B. 每個因素都有其權重。  

C.每個因素之得分從 1 到 10。 

D.各地方政府得分係所有因素乘以其權重之總和。 

(3)各國分數如下圖。 

 

5.未來計畫—2017 年 

(1)完成內部信用評分項目。 

(2)根據內部分數，開發新的限制方法。 

(3)更新目前報告以提供更多訊息。 

(4)建構信用 VAR 模型(Matlab)。 

 

 

第五場研討會、人民幣國際化 

(一)報告主題1:「人民幣國際化」，由亞洲開發銀行財務人員 Pierre Van Peteghem

先生主講，內容重點如下:  

1.中國大陸和人民幣簡介 

(1) 中國大陸是一個全球性相當重要之經濟和貿易體。目前為世界第二大經濟體

(僅次於美國)，為世界上最大出口國，亦為全球外匯存底最多之國家。然而

其人民幣(RMB)之市占率遠遠落後於美元和歐元。為使人民幣普及化及與中

國大陸在全球經濟體之排名相當，中國大陸已開始實行控制之方式，以實現

人民幣國際化目標。 
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2.人民幣國際化措施：中國大陸推行各種旨在鼓勵人民幣更廣泛使用之措施。 

(1)准許外國投資者進入國內資本市場；(2)提高人民幣匯率彈性；(3)使用人民

幣作為跨境交易之結算貨幣；(4)積極發展人民幣存款；(5)開放人民幣離岸市

場；(6)開放人民幣離岸中心；(7)與他國中央銀行辦理互換(SWAP)交易；(8)

建立上海自由貿易區；(9)建立上海—香港證券交易所連結計畫；(10)建立跨

境國際支付系統。 

3.目前人民幣國際化之進度 

(1)貿易結算：在國際交易中之人民幣 

A.中國大陸之國際貿易在 2001 年至 2015 年間每年均成長 13.5％。 

B.2013 年 12 月人民幣已超過歐元，成為全球第二大使用貨幣，僅次於美元。 

C.超過 20％之中國大陸貨物貿易，以人民幣作為貿易結算。 

(2)人民幣存款：人民幣跨境貿易結算之擴張結果已使人民幣存款大幅增加，由

2010 年 70 億人民幣增加至 2014 年 200 億人民幣，2017 年 7 月 150 億人民幣。 

   

(3)債券發行 

A.在香港發行之人民幣債券自 2011 年至 2014 年呈現快速增加趨勢，主要係因

人民幣作為貿易結算之金額大幅增加，且伴隨中國大陸資金流入政策之規定

鬆綁，加上其他國家之人民幣發行量亦自 2011 年起倍增。 

   
D.金融業是人民幣債券之最大發行人，自 2007 年至 2016 年 9 月累計達 1,611 億

元人民幣，同期間中國大陸官方發行之人民幣債券達 340 億元人民幣。 
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(4)全球通用貨幣：由於人民幣作為貿易結算之金額大幅增加，使人民幣逐步成

為全球通用貨幣，其在全球之排名不斷躍進，2011 年 10 月成為全球第 17 名

之通貨支付工具。惟自 2014 年 12 月以來，除少數例外情形，人民幣排名已

位居全球第五。 

(5)人民幣作為準備貨幣 

  人民幣開始出現在某些新興市場國家之外匯存底投資組合中，且許多中央銀

行已將人民幣包括在外匯存底中，估計全球超過 60 個國家之中央銀行投資人

民幣達 1,000 億美元。 

(6)互換交易 

為人民幣市場之進一步發展提供充分之流動性，提升人民幣境外交易及雙邊

貿易與投資。 

C.一些重要之互換銀行：目前與中國大陸辦理互換交易之主要地區(國家)，包

括：香港、南韓、歐洲中央銀行、新加坡、澳洲、英國、加拿大、馬來西亞、

瑞士及俄羅斯。 

4.人民幣納入特別提款權 (Special Drawing Right,SDR)一籃子貨幣 

(1)特別提款權(SDR)一籃子貨幣包含貨幣之標準：A.貨物和服務出口價值最大之

國家；B.由貨幣基金組織確定為「自由使用」貨幣(廣泛用於支付國際交易或

在主要交易市場廣泛交易)。 

(2)特別提款權(SDR)一籃子貨幣包括：美元，歐元，日圓和英鎊。 

(3)國際貨幣基金組織於 2015年 11月批准擴大特別提款權(SDR)，將人民幣納入。 

(4)納入特別提款權(SDR)之影響：A.「官方」外匯存底貨幣狀況改變；B.所有中

央銀行通過其特別提款權(SDR)持有人民幣；C.增加中央銀行投資或持有人民

幣；D.人民幣(在岸和離岸)投資需求增加。 

(5)新權重自 2016 年 10 月 1 日起生效：美元 41.73％，歐元 30.93％，人民幣 10.92

％，日圓 8.33％，英鎊 8.09％。 

5.結論：進展和下一步 

(1)人民幣國際化取得積極之進展，還有更多工作要做。 

(2)呈現正向趨勢，惟隨著時間經過將發展關鍵多數。 

(3)發展高效能之金融體系。 

(4)採自由化資本帳戶並轉向浮動匯率制度。 
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(5)總體而言，人民幣要獲得國際貨幣地位仍有相當長一段路。 

 

(二)報告主題2：「SDR和人民幣國際化」，由中央銀行和主權財富基金全球主管，

執行董事 Jukka Pihlman先生主講，內容重點如下：  

1.人民幣納入特別提款權(SDR)之影響 

(1)人民幣納入特別提款權貨幣籃子(SDR)會直接或間接影響所有人 

A.間接影響 

(A)最重要之影響是中國大陸開始改革，以滿足國際貨幣基金組織將人民幣納入

特別提款權之標準： 

 a.隨著中國銀行間債券市場(CIBM)和中國銀行間外匯市場(CIFXM)之自由化，

公共部門投資者(PSI)不再需要以資本控制來獲得人民幣之債券和外匯市

場，即人民幣完全可以兌換。 

b.取消存款利率上限和新的美元兌人民幣固定機制，將進一步導致市場決定外

匯和利率系統之形成。 

(B)人民幣被納入 SDR 也是人民幣官方外匯存底貨幣地位之正式承認。 由此產

生之外匯存底重新分配可以使人民幣在全球外匯存底中之額度在中長期內達

到 800 億~10,000 億美元。 

(C)公共部門投資者(PSI)有很大之潛力在未來幾年內增加人民幣投資之分配。目

前國內債券市場由外國投資者擁有 6,800 億元人民幣(占全球人民幣在案債券

1.2％)，而其他 SDR 貨幣則為 10％~60％。 

B.直接影響 

(A)需要重新平衡/對沖投資組合，人民幣納入 SDR 可增加各國(機構)或 SDR 指

定貨幣接受國對人民幣避險需求： 

a.多邊形：許多多邊國際金融機構例如：BIS，AfDB，AMF，IDB，IFAD 具有

需要(重新)平衡/對沖之 SDR 或基準之資產負債表。亞行和國際復興開發銀行

之部分資產負債表（ADF 和 IDA）也有 SDR 暴險。   

 b.中央銀行：雖然各國之再平衡或對沖會有所不同，但最有可能是透過不同計

畫(短期)從國際貨幣基金組織借入資金，或透過新借款安排參與對國際貨幣

基金組織捐款之國家資源。 

(B)可對 SDR 指定貸款皆受國提高利率：由於與其他特別提款權(SDR)一籃子貨

幣相比，人民幣利率高得多，因此納入人民幣後，特別提款權之利率大幅增

加，截至 105 年 10 月 27 日已增至 0.144％。 

2.人民幣納入特別提款權(SDR)後—SDR 債券之推動 

(1)SDR 債券概述 

A.什麼是 SDR 債券？ 

(A)SDR 債券係以五種外匯存底貨幣結算，促進 SDR 金融之工具，為投資者在

境內市場投資外匯債券提供管道，為市場提供更多樣化之債券融資。 

(B)發行 SDR 債券之收益可以在境內使用，或者換成其他貨幣在全球使用。 
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(C)已發行兩個 SDR 債券—這兩個債券都已在中國銀行間債券市場（CIBM）上

發行流通。 

B.最近發行之 SDR 債券 

(A)2016年8月31日世界銀行向中國銀行間債券市場發行28億特別提款權 (SDR)

債券。 

a.首次在世界上發行 SDR 債券。 

b.3 年期 SDR 債券之收益率為 0.49％。 

c.世界銀行將在中國大陸支付所得款項作為借款，贈款和信用貸款。 

(B)2016年10月25日渣打銀行到中國銀行間債券市場成功發行SDR債券。 

a.此係第一次商業性SDR債券發行。 

b.SCB定價一個1年期特別提款權 (SDR)債券 1億元人民幣， 收益率1.2％。 

c.中國投資者能在中國境內持有非人民幣資產，降低人民幣匯率風險。 

(2)SDR 債券：一些實務上注意事項 

A.「木蘭債券」(中國發行之 SDR 債券)之參股要求。 

(A)投資者需要進入境內之中國銀行間債券市場才能購買這些債券。 

(B)如果投資者在中國銀行間債券市場(CGB，政策債券，熊貓)購買任何境內人

民幣債券，那麼他們也可以購買 SDR 債券。 

(C)唯一之額外要求是投資者需要在上海結算所（SHCH）開立一個帳戶。 

B.CIBM / CIFXM 訪問文件：雖然 CCDC / SHCH / CFETS 已經開始接受雙語形式

之開戶，但某些文件，例如 SHCH 和 CCDC 之聲明和承諾協議，SAFE 註冊

表和人民銀行帳戶註冊表仍然只提供中文。 

(3)缺乏 SDR 債券之可靠指數提供者：對於 SDR 市場之成長，需要一個可信賴

之指數提供者，其指數將被所有發行者用於估值目的。 應當注意不僅需要建

立該指數之規則，而且還需透過常用之市場數據來源，對每個期貨計算或固

定每日之指數，並可用於估值目的。 

(4)SDR 債券之流動性：像任何新市場一樣，此種債券不太可能具流動性。 對

於中央銀行來說，這是非常重要的，因為它們重視流動性。 如果可信之官方

（例如多邊金融機構）機構提供流動性支持（例如透過附買回窗口），此支持

如果適合中央銀行其他需要或目標，例如報酬，則可能足以讓中央銀行投資，

流動性可獲得改善。 

3.人民幣納入特別提款權(SDR)後之人民幣國際化 

(1)人民幣國際化—繼續快速地改革 

  有人擔心，中國當局在特別提款權納入之後，拖慢人民幣國際化之努力。由

於大幅度改革繼續被公布，這些關切基本上是毫無根據的： 

A.中國人民銀行於 2016 年 2 月 24 日宣布其銀行間債券市場投資計畫大幅擴大，

幾乎所有外國投資者都能參與 CIBM。此將大幅提高中長期國內債券需求。 

B.中國證券監管會和證券期貨委員會(SFC)於 2016 年 8 月 16 日共同宣布，深圳

與香港(「深港通」—為內地及全球投資者開拓共同市場)建立共同股票市場。 
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C.RQFII 方案之改革： 

(A)中國人民銀行和國家外匯管理局於 2016 年 9 月 5 日聯合發布，進一步開放

人民幣合格境外機構投資者計畫(「RQFII」)。 

(B)SAFE 應用基於資產/AUM(管理資產)之公式計算 RQFII 之「基本配額」。每個

RQFII 可以只透過向 SAFE 提出申請，只要申請之配額少於其基本配額(否則

需要得到國家外匯管理局批准)，可以按照其意願獲得配額。惟基本配額限制

不適用於海外公共部門投資者。 

(C)非開放式基金本金之鎖定期已調至 3 個月，而開放式基金之認購和贖回淨額

可能會每天由海外匯回。 

(D)每個國家或地區之 RQFII 配額繼續適用。 

D.進一步人民幣清算銀行宣布—現在 22 個國家(包括美國)辦理人民幣清算。 

E.隨著中國資本市場之不斷演變和發展，中國監管機構決定進一步開放熊貓債

券市場，促進人民幣國際化。 

(2)熊貓債券—概述 

A.熊貓債券是由外國註冊發行人在中國大陸發行之人民幣計價債券。 

B.中國大陸於 2005 年 10 月首次開放熊貓債券市場。亞洲開發銀行(ADB)和國際

金融公司(IFC)是 2005 年在銀行間債券市場發行熊貓債券之排名前兩個外國

發行機構。惟 2005 年至 2014 年熊貓債券市場之活動有限。 

C.隨著中國大陸資本市場之不斷演變和發展，中國監管機構決定進一步開放熊

貓債券市場，並於最近推動人民幣國際化。 新一波之 CIBM 發行人，如下表。 

 

(3)中國大陸地方債券市場—下一個大事 

A.地方債券市場到 2017 年可能達到 10 兆元，並在 3 至 4 年內超過中央政府債

券市場規模。 
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B.地方政府債券(LGBs)—供給量在 2015 年飆升 10 倍，應該繼續保持在高處。預

算法修訂導致借款管道更加受限制： 

(A)地方政府現在只能透過兩個管道籌資：發行債券及採 PPP 模式。 

(B)不能再透過其他管道舉借債務，包括 LGFV 債務（以前是主要借款管道）。 

(C)現在允許預算赤字，並且可以在每年批准之赤字範圍內發行債券。 

 

(4)中國在岸債券市場之外國持有者：中國境內債券之外資持有量在 2016~20 年

間成長 3~6 兆人民幣，到 2020 年底增加 4~7 兆人民幣，或占未償還債券總額

47％。 

A.目前外國投資者持有中國在岸債券市場 2％左右。 

 

B.在人民幣納入 SDR 和人民銀行之銀行間債券市場開放之後，外資持有人民幣

債券可能大幅增加。 
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C.截至 2015 年 11 月底，近 600 家外國投資者進入中國國內債券市場。包括 50

家公共部門投資者，例如：中央銀行，主權財富基金和多邊金融機構。 

 

D.中央銀行和主權財富基金持有外國投資者擁有之中國境內債券 40％~60％。 

E.外國中央銀行報告人民幣作為其官方外匯存底一部分，為全球外匯存底分配

給人民幣計價資產提供更大之上升空間。 

 

 

(三)報告主題 3：「人民幣國際化」，由標準渣打銀行中央銀行和主權財富基金全

球主管 Jukka Pihlman 先生主講，內容重點如下：  

1.人民幣國際化 

(1)演進 
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(2)最近發展： 

A.投資：為私人和外國之投資採用負面清單；完善法律架構，起草「外商投資

法」； 

B.貨幣：將人民幣外匯制度轉移到 CFETS 籃子；開始推廣 CFETS 作為人民幣全

球交易平台；與 35 個國家和地區建立雙邊貨幣互換協議；任命離岸人民幣清

算銀行 20 家； 

C.市場：向外國投資者開放中國銀行間債券市場，進一步開放境內外匯市場到

官方機構；從配額到註冊系統之精細訪問機制；批准深圳—香港股票交易所。 

2.日圓國際化 

(1)日圓國際化—34 年旅程 

 

(2)全球金融市場日圓債務百分比，全球跨境銀行部位(日圓占總額％)及外國投

資進入日本市場 

 

(3)日本促進日圓國際化之措施 

日本外匯委員會 1998 年 12 月促進日圓國際化之措施： 

 問    題 解決方案 

市場深度 政府債券市場缺乏深度。 每週公開標售政府債券。 

流動性 1.附買回市場根據現金抵押方

式借貸債券。 

2.長年期國債之流動性低。 

1.基於附買回和轉售協議開發

附買回市場。 

2.長年期政府債券發行多元化。 

租稅 預扣稅阻礙非居民進入市場。 免除外國公司持有公債之租

稅，日本公債之利息進一步免

稅。 

基礎設施 結算系統效率不高。 1. 取消指定時間結算，使
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RTGS(即時清算交割)成為唯

一之結算方式。 

2.縮短結算期間及延長營業時

間。 

3.中國大陸—解決關鍵障礙之措施 

(1)基礎設施：提高清算代理人數量；升級中國跨境銀行間支付系統（CIPS），及

延長營業時間；促進結算系統之連接；將 CFETS 交易平台擴展到全球用戶。 

(2)流動性和開放市場：擴展指標債券之流動性。 

(3)彈性匯率：採用市場基礎之外匯制度；維持貨幣穩定性，以對抗一籃子貨幣。 

(4)資本帳戶兌換率：使用中間管道(QDII，RQDII，QFII，RQFII，CIBM 通路和

股票連接)，促進跨境流動性。 

(5)簡化稅收政策：簡化和闡明外國參與者之稅收政策。 

   
5.促進外國人資產負債表中人民幣之使用 

(1)資產面：A.外國參與資本市場開放；B.人民幣納入 SDR，將促進人民幣資產

之分配；C.採取措施以便合格進入初級債券和股票指數市場。 

 

(2)負債面：A.促進熊貓債券發行；B.鼓勵使用人民幣貸款；C.發行人民幣 SDR

債券；D.境外投資人民幣。 
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6.未來之挑戰 

(1)跨境流量之限制：減少對資本匯回之關注。 

(2)法律和會計架構：加強破產法實施；符合國際標準。 

(3)投資者保護：A.交叉違約，控制變更和財務狀況契約已包括在債券募集說明

書中；B.完善之訊息揭露和公司治理。 

(4)稅務規則：加值型營業稅計畫，對外國投資者預扣稅明確化。 

(5)進一步開放資本帳戶。 

(6)持續市場自由化。 

(7)執行關鍵改革。 

 

 

第六場研討會、負利率環境下之黃金—對外匯經理人之影響 

報告主題：「開發穩健之黃金架構」，由世界黃金協會中央銀行和公共政策組長

Shaokai Fan 先生主講，內容重點如下： 

1. 最近之黃金市場 

(1)年度最新業績回顧 

A.黃金在 2016 年一系列主要貨幣中之價格表現 

   

B.近期供需趨勢—固定收益 ETF 對投資者越來越有吸引力，其資產規模近年來持

續成長。2016 年第 1、2 季黃金需求分別達 1,285 噸及 1,050 噸，其中固定收益

ETF 快速成長。 
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(2)黃金市場需求之主要議題 

A.需求之地理位移：需求從西方向東方轉移，印度和中國現在是世界上最大之黃

金市場。 

B.新投資產品：對更廣泛之群眾而言，實物黃金比以往任何時候都更容易獲得。 

C.黃金回到了零售狀態：在 2008 年金融危機之後，零售投資者轉向黃金。 

D.中央銀行：自 2010 年以來，中央銀行已成為黃金之淨買家。 

E.供應限制：降低礦產量和減少勘探預算以限制黃金供應量。 

2.中央銀行黃金準備管理之趨勢 

(1)中央銀行之黃金購買 

  自 2010 年以來，中央銀行已成為黃金之淨買家。 

   

(2)新興市場之中央銀行建構黃金準備：採多元化，已開發市場貨幣政策及 IMS

演進。 

   

(3)中央銀行黃金管理調查：將黃金用於買/賣(26％)、儲值(30％)、互換(9％)、流

動性管理(0％)及作為策略性資產(35％)。 
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(4)中央銀行對黃金之看法 

中央銀行黃金購買之展望調查： 56％中央銀行將增加其黃金準備水準，33％

中央銀行維持目前黃金準備水準。 

3.黃金在負利率環境中 

(1)截至 2016 年 7 月 27 日，已開發市場流通在外之主權債務有 39％為負利率，52

％收益率介於 0~1％之間，9％收益率大於 1％。 

 

(2)在負利率政策(negative interest rate policy ,NIRP)下之黃金變化理由 

A.降低機會成本：NIRP 減少持有黃金之機會成本。 

B.更少吸引力之投資選擇：限制投資者可投資之資產池。 

C.中央銀行之未來路徑仍然未知：引發了進一步之幽靈非常貨幣政策措施。 

D.不確定性可能留在市場中：進一步增加不確定性和市場波動。 

(3)準備資產組合中之最優黃金分配 

  負利率增加最優黃金分配 

   

(4)黃金在負利率環境中之表現 
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4.移動超越黃金—美元範例 

(1)黃金是一多面向之資產類 

A.黃金是一個複雜之資產：黃金有多個互連之驅動程序，需要更深入之探索才能

理解。 

B.美元前景很重要，但不是唯一因素：純粹根據美元前景評估黃金，將過度簡化

黃金之多元化價格因素生態系統。 

C.傳統之估值方法難以應用：黃金作為金融資產和硬商品之混合性質使得估價更

加複雜。 

D.需要一個更強大架構：為完全理解這種動態，建立一個穩健之黃金價格因素架

構是必要的。 

(2)黃金需求架構 

A.貨幣：雖然黃金不再是官方貨幣，但它有許多貨幣相關之功能，特別是作為一

種價值之儲存。 

B.通貨膨脹或緊縮：通貨膨脹不僅影響消費者之消費能力，也影響他們對法定貨

幣之信心，以保持財富不縮水。 

C.利率：利率前景影響持有黃金之機會成本，惟應考慮更全球化之利率環境。 

D.消費者支出：消費者將黃金作為珠寶之需求仍然是黃金需求之最大組成部分，

惟將黃金作為技術投入也在成長中。 

E,系統及尾部風險：系統性衝擊和尾部風險通常促使黃金流入。對這些風險更深

入了解可能促使投資組合資產配置之結構性變化。 

F.動量(短期流動)：由動量或其他技術因素驅動之短期投資流量，可能導致短期

偏離黃金價格之長期趨勢。 

G.供給面因素：黃金開採和回收是黃金供應之來源。黃金開採一般是周期性的，

而回收則是逆週期性的，主要取決於黃金價格。 

(3)美國利率對黃金之影響消退 

A.1970 年代黃金市場與今天黃金市場間之差異，可使用兩種替代方法分析美國利

率之影響。 

B.美國實質利率沒有統計意義，而其他變數多年來一直發生變化。 
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(4)為什麼黃金—美元連結可能連動？ 

A.黃金需求地理變化：美國和歐洲在過去幾十年主導黃金需求，惟目前黃金需求

已大多轉移至東方。 

B.利率對珠寶和技術有不同之影響：珠寶對利率顯示不敏感，而技術需求則是利

率之周期性。 

C.增加準備貨幣多元化：其他貨幣之國際作用已經上升，降低了美元對全球經濟

之整體重要性。 

(5)黃金既是金融資產，也是商品：2016 年第 2 季黃金需求組合，其中珠寶占 52.4

％，投資占 27.3％，官方部門占 12.3％，技術占 8％。   

(6)黃金需求日益多元化：2016 年第 2 季消費者黃金需求來源，其中中國大陸占

28％，印度占 20％，ROW 占 14.5％，美國占 7.7％，中東占 8.8％，歐洲占 9

％，亞洲其他地區占 12％。   

 

 

第七場研討會、從債務發行面之觀點 

(一)報告主題 1：「從債務發行面之觀點」，由日本銀行債務管理和日本公債投資

者關係主管 Eiko Kimata 女士主講，內容重點如下： 

1.全球市場趨勢：低利率、更長之平均到期期限及發行超長年期主權債券、中

央銀行存在、流動性。 

(1)最近 6 年之 10 年期債券收益率趨勢

 
(2)負利率主權債券之比例 
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A.截至 2016 年 3 月底止，全球已發展國家之主權債券流通在外餘額為 13.4 兆美

元。其中負利率債券(排除日本 JGB 公債)占 12％，正利率債券(排除日本 JGB

公債)占 59％，日本 JGB 公債(正利率占 10％，負利率占 19％)。 

B.截至 2016 年 9 月底止，全球已發展國家之主權債券流通在外餘額為 15 兆美

元。其中負利率債券(排除日本 JGB 公債)占 16％，正利率債券(排除日本 JGB

公債)占 55％，日本 JGB 公債(正利率占 9％，負利率占 20％)。 

(3)平均到期年限和到期組合 

 

A.平均到期年限(流量基礎)                            

               2010 年         2015 年        2016 年 

日本              7.6                           9.3 

美國              6.9             7.4 

英國             16.7            20.0 

德國              6.8             7.2 

B.到期組合(發行金額) 

(A)日本                                       (單位：兆日圓) 

       國庫券 2～5 年  10 年   20~40 年 指數債券及  提高流動性  合計數 

              期債券  期債券  期債券  浮動利率債券                                                                                                             

2010 年   30    60     26.4    19.2       7.2            0         142.8 

2016 年   25    56.4   28.8     25.6       1.6          9.6         147.0 

(B)美國                                           (單位：10 億美元) 

        2 年  3 年  5 年  7 年  10 年  30 年 浮動利率債  指數債  合計數 

2010 年   514  476  492   381   278   175     0         82       2,397 

2015 年   318  295  420   348   265   169   164        155       2,134 

(C)英國                                      (單位：10 億英鎊)             
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          小於 7年     7至 15年     大於 15年     指數債       合計數           

2010 年      50.6          36.9         37.7           28.2        153.3 

2015 年      32.0          26.6         28.2           23.3        110.1 

(D)德國                                      (單位：10 億馬克)                

              2年     5年    10年      30年      指數債      合計數     

2010 年        74.0     52.0     60.0      10.0        11.0         207.0 

2015 年        53.0     39.0     46.0       6.0        12.0         156.0 

資料來源：OECD，各國債務管理部門，日本不包括 FILP 債券及融資債券、美

國、英國、德國則包括短期債券。 

2.近期發行之超長年期債券 

國家 年期 發行日期 發行金額 貨幣 票面利率 

法國 50 2016/4/19 3.41 歐元 1.75 

義大利 50 2016/10/11 5.57 歐元 2.80 

西班牙 50 2016/5/18 3.38 歐元 3.45 

比利時 
100 2016/5/6 0.11 

歐元 
2.30 

50 2016/5/6 3.42 2.15 

澳洲 70 2016/11/2 2.18 歐元 1.50 

愛爾蘭 100 2016/4/1 0.11 歐元 2.35 

中國大陸 50 2016/5/23 4.33 人民幣 3.70 

韓國 50 2016/10/11 0.98 韓圜 1.50 

玻利維亞   100 

2016/05/13 0.003 

玻利維亞幣    4.30 

2016/05/20 0.003 

2016/05/27 0.003 

2016/06/03 0.003 

2016/08/05 0.001 

2016/10/14 0.001 

2016/10/21 0.001 

資料來源：Bloomberg 

備註：外匯匯率為截至「發行日期」之匯率。 

3.日本貨幣政策及殖利率曲線 

(1)貨幣政策 

  公債增加量 平均年期 其他 

QQE 2013/4/4 約 50 兆日圓 約 7 年  

QQE2 2014/10/31 約 80 兆日圓 約 7~10 年  

發行補充債券 2015/12/18  約 7~12 年  

QQEN 2016/1/29   引入負利率 

QQE/YCC 2016/9/21 約 80 兆日圓  控制殖利率

曲線 
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(2)殖利率曲線 

   

資料來源:Bloomberg 

4.2011 及 2016 年各國公債持有對象 

   

(1)2011 年 3 月 

A.日本：876 兆日圓(約 86 兆美元)政府公債之持有對象，國內金融機構占 81％，

中央銀行占 9％，政府 3％，外國人占 7％。 

B.美國：10.8 兆美元政府公債之持有對象，國內金融機構占 40％，中央銀行占

13％，政府 5％，外國人占 42％。 

C.英國：1.4 兆美元政府公債之持有對象，國內金融機構占 53％，中央銀行占 14

％，政府 9％，外國人占 24％。 

D.德國：1.8 兆美元政府公債之持有對象，國內金融機構占 45％，中央銀行占 0.3

％，外國人占 55％。 

(2)2016 年 6 月 

A.日本：1,105 兆日圓(約 10.8 兆美元)政府公債之持有對象，國內金融機構占 54

％，中央銀行占 36％，政府 0.2％，外國人占 10％。 

B.美國：15.4 兆美元政府公債之持有對象，國內金融機構占 38％，中央銀行占

16％，政府 5％，外國人占 41％。 

C.英國：2.4 兆美元政府公債之持有對象，國內金融機構占 55％，中央銀行占 17
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％，政府 7％，外國人占 21％。 

D.德國：2.2 兆美元政府公債之持有對象，國內金融機構占 43％，中央銀行占 5

％，外國人占 52％。 

5.各國債券週轉率及交易量 

 

6.日本債務管理政策 

(1)債務管理政策 

A.基本目標 

(A)確保日本公債之穩定和順利發行。 

(B)最小化中長期融資成本。 

B.指導原則 

(A)可預測性：每年制定和公布日本公債發行計畫，考慮市場參與者之意見和看

法。 

(B)透明度：透過新聞稿和財政部網站發布數據；發布市場相關理事會記錄。 

(C)彈性：根據市場環境之變化，靈活審查和修訂公債發行計畫。 

C.與市場參與者溝通 

(A)債務管理諮詢會議與 18 個專家學者溝通。 

(B)與 21 個公債主要交易商，15 個投資者及排名前 25 個零售商開會溝通。 

(C)與外國債務管理辦公室和國際組織(例如：亞銀)加強合作。 

(2)2016 年度發債計畫 
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(二)報告主題 2：「從債務發行面之觀點」，由澳洲新南威爾斯財政公司(簡稱 T

公司)總經理 Tim Hext 先生主講，內容重點如下： 

1.T 公司簡介： 

(1)強度信用評等 

A.新南威爾斯州被信評機構標準普爾公司及穆迪公司評為 AAA/Aaa(穩定)等級。 

B.該評等由強大機構之架構、多元化經濟基礎及靈活之預算支持。 

C.T 公司債券及折價債券由新南威爾斯州政府提供擔保。 

(2)健全之預算狀況 

A.盈餘預估大於先前預估值。 

B.多元化經濟基礎。 

C.透過資產回收從事基礎設施更新。 

(3)資金策略 

A.T公司 2016 或 2017 年度之期限融資需求為 40 億澳幣(此需求排除州政府長期

租賃計畫之影響)。 

B.通常透過以發行澳幣計價債券取得資金。 

C.T 公司對資金工具(例如：浮動利率票據)和地理區域維持多元化開放態度。 

2.資金措施：截至 2016 年 9 月，資金選擇多樣化。 
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(1)T 公司負債由新南威爾斯州依 PAFA 法案提供擔保，該法案規定 T 公司借款

可以在無需立法批准之情況下償還。 

(2)表列 635 億澳幣國內債券，包括基準債券 463 億澳幣，浮動利率債券 37 億澳

幣，CPI 指數債券 58 億澳幣，本票 67 億澳幣及零售債券 10 億澳幣。 

(3)表列歐元商業票據 5 億澳幣—發行澳幣及非澳幣折價債券，歐元中期票據 8

億澳幣—發行新加坡交易所上市之澳幣及非澳幣債券。 

3.誰買 T 公司債券   

  T 公司之債券持有對象(估計)：澳洲銀行占 44%，中央銀行占 15%，離岸投資

經理人(日本除外)占 13%，日本投資經理人占 11%，澳洲投資經理人占 17%。 

4.債券週轉率 

(1)澳洲債券週轉率：2015 年澳洲政府債券週轉率大於 2，公司債及地方政府債

券週轉率均小於 2。 

 

(2)T 公司基準債券營業額：每月營業額如下圖，其中 2016 年營業額略低於往年。 
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(三)報告主題 3：「影響債務發行之發展—從金融機構之觀點」，由法國巴黎銀行

SSA 債務資本市場和衍生性商品主管 Christina Cho 女士主講，內容重點如

下： 

1.固定收益市場之最新觀察 

(1)減少流動性和增加波動性：最近數個研究論文據傳證實，降低債券市場流動

性基礎之結論。 

A.波動性尖峰波幅：例如 2013 年 Taper Tantrum 和 2014 年 10 月 Flash Rally 等事

件證明固定收益市場之流動性緊張(2015 年 7 月美國聯邦準備貨幣政策報告，

2015 年 7 月 Gov.L.Brainard 演講)。 

B.平均週轉率下降：這種流動性衡量指標自 2007 年以來一直處於公債及公司債

市場下跌之趨勢(FINRA 2015，2015 年 7 月美國聯邦準備貨幣政策報告）。 

C.流動性分叉：市場流動性集中在最流動之債券，同時隨著流動性較低之證券

而惡化。由於低利率環境，新問題之發生似乎集中在次級市場上最近發行之

債券交易，更多交易之季節性問題急劇下降(Fender 和 Lewrick【BIS】2015，

FINRA 2015)。 

(2)1,000 個最活躍債券與較不活躍債券之平均交易規模 

   

(3)過去 90 天最活躍交易債券之百分比(左圖)，及次級市場 90 天後之交易量減少

(右圖) 
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(4)初級市場相關之最新議題：由於對次級市場水準缺乏信心，導致價格發現過

程困難。 

 

2.專注於銀行資本 

  淨穩定資金比率(Net  Stable Funding Ratio,NSFR) 

(1)目的 

A.NSFR 要求銀行在其資產組成和表外活動方面保持穩定之資金配置。 

B.NSFR 旨在限制銀行對短期融資之過度依賴。 

C.NSFR 還試圖減少破壞銀行資金來源之可能性，從而削弱其流動性頭寸，及增

加其流失風險，並可能導致更廣泛之系統性壓力。 

D.NSFR 嘗試於 1 年期間，在照常（理論上）之業務評估流動性差距。 

 

(2)由資產負債表驅動 

A.資產：需要之穩定資金（RSF） 

(A)在一年期內被視為穩定之資產。 

(B)來自適用於所有資產之預定百分比（RSF 比率）。 

(C)亦適用於資產負債表外工具。 

B.負債：可用之穩定資金（ASF） 

(A)在一年內被認為穩定之負債。 

(B)時間範圍包括資本。 

(C)來自適用於所有負債之預定百分比（ASF 比率）。 

C.關注短期附條件交易 
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3.過程和資訊流：市場濫用法規(Market Abuse Regulation,MAR)—銷售人員、訊息

障礙和記錄之嚴格準則 

(1)於 2016 年 7 月 3 日生效，範圍廣泛，具有域外性。 

(2)主要概念：內部交易，非法披露內部訊息及市場操縱。 

(3)分為 MAR 投資建議、MAR 市場觀察及 MAR 內部人員名單三部分：  

 
4.不斷演進之商業模式：市場製造商對於不斷變化之監管環境之戰略性反應。 
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第八場研討會、聘用外部服務之最佳實踐 

(一)報告主題1：「聘用外部服務之最佳實踐—人民幣案例研究」由匈牙利國家

銀行外匯存底管理部門主管Robert Rekasi先生主講，內容重點如下： 

1.僱用外部經理人 

低/負利率環境似已開啟一新常態，中央銀行須持續分散其資產類型，多元化

資產。僱用外部經理人之主要目的係借重其專業知識，期能將其投資策略等

技術移轉至中央銀行，以強化銀行之投資績效，並能善用外部資源分散投資

部位，布局新資產類型。 

2.案例研究：匈牙利中央銀行 

  MNB之外部任務： 

(1)證券貸款計畫： 

A.能力：高品質流動性資產(high-quality liquid assets,HQLA)。 

B.目的：提高收益率。 

C.程序：自動借貸；Agency貸款。 

D.短缺：人力資源；市場結構知識。 

(2)美國代理商之不動產抵押貸款證券(Mortgage Backed Securities,MBS)投資組

合： 

A.目的：提高收益率、多元化。 

B.管理：被動指數追踪基金。 

C.短缺：資訊科技(Information Technology,IT)—風險和突圍(Breakout,B / O)；管理

風格；市場結構知識。 

D.未來任務：知識轉移；從過去之經驗學習教訓並增加曝光；採主動式管理。 

(3)中國在岸債券組合： 

A.目的：提高收益率、多元化。 

B.管理風格：存續期間之目標（持有債券至到期及交易登錄）。 

C.短缺：市場結構知識。 

 

 

(二)報告主題2：「國家銀行之外部基金管理（EFM）計畫」，由馬來西亞Negara

銀行投資操作及金融市場部門副主管Mohamad Ali Iqbal先生主講，內容重點

如下： 

1.多年來外部基金管理(EFM)計畫... 
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  外部基金管理(EFM)計畫旨在使客戶之資產類別多元化，以實現更高之風險調

整報酬。 中央銀行之EFM計畫已經演變為： 

(1)最初創立係以提高報酬並為已開發市場主權債券之內部表現提供基準。EFM

是否產生更好之性能？ 

(2)該計畫多年來發展，亦包括更進步之資產類別，利用外部專業知識來提高風

險調整報酬。有無有效之知識轉移？ 

(3)下一步是什麼？須考慮費用有多少附加價值？ 

2.管理外部基金(EFM) 

   

(1)外部基金經理人之選擇過程 

A.RFPs根據績效記錄、投資過程、費用及風險管理對候選之基金經理人進行評

估。 

B.盡職調查(Due Diligence)短名單上之候選經理人，以驗證需求建議書 (Request 

for Proposal,RFP)。 

(2)定期管理外部基金和定期戰略資產分配 

A.資產類別間之分配，至少需要根據每個資產類別之準備投資前景和預期表現

進行定期審查。 

B.EFM基金與內部管理準備合併，按資產類別達到總體準備分配。 

C.來自已產生正報酬之資金收入款，以鎖定報酬。 

 
(3)規則和定期審查基金經理人：終止表現欠佳之基金經理人，以及建立內部能

力之資產類別之授權。 

(4)投資活動之內部監測 

A.確保遵守投資準則。 
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B.分析持有之EFM基金，以監控發展中風險。 

(5)這些步驟已導致EFM計畫之正收益：自2009年以來，該計畫之複合年成長率

達到5.77％。 

3.EFM計畫之優點和經驗教訓 

(1)報酬增加和多元化：A.來自EFM計畫之報酬雖然隨著更多波動性資產類別之

引入而增加，但波動性更高。B.由於更好之多元化，分配到不同之資產類別

提供一些穩定之報酬率。C.然而，在收取超額收益淨額方面，所獲得經驗並

沒有如預期般好。 

(2)知識轉移：透過各種培訓和附屬計畫提高新資產類別之專業知識，以及獲得

有經驗基金經理人之市場洞察。 

(3)實現具體發展方面之作用：EFM計畫也可以用於支持國內金融市場和基金管

理行業之發展。 

(4)授權和風險管理：隨著向更進步之任務轉變，管理與其相關之風險能力必須

同時發展。這包括系統、保管人員之提升，以及監督投資風險之內部能力。 

4.管理外部基金經理人之當前挑戰 

挑  戰 方  法 

(1)更易變之資產類別 趨向更絕對之報酬為基礎 

A.更專業之資產類投資具有比政府

債券更高之波動性。 

B.對股票，貸款和新興市場貨幣之投

資有可能帶來更高之報酬波動性。 

A.絕對報酬率具有基金經理人必須

實現之固定報酬目標。引入績效費

用以鼓勵更好之績效。 

B.這些任務不受基準之約束，因此有

更大之彈性交付報酬。 

(2)更高之風險粒度 內部能力發展 

增加對股票和企業之投資需要名稱

特定風險，需要增加監控。 

A.提供持續之培訓和現場考察。 

B.建立內部能力，分析大量股票和公

司債券。 

C.內部重組以管理更細粒度之風險

監控。 

(3)低利率環境 增加指導方針之彈性 

A.利率處於歷史上低點，在已開發市

場使得它難以達到合適之收入目

標，以支付費用。 

B.低/負利率也可能增加報酬之波動

性，特別是在利率上升時。 

A.增加彈性，如准許衍生商品使基金

經理人能夠防範下行風險。 

B.然而，衍生性工具僅准許用於對沖

目的，並對衍生性工具之規模和類

型實施嚴格限制，以管控風險。 
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(三)報告主題3：「與外部夥伴合作—參與外部服務提供者之最佳實踐」，由世界

銀行主權投資夥伴關係資深財務官員Richard Williams先生主講，內容重點如

下： 

1.外部服務提供者：包括外部資產管理者、全球託管人、證券借貸代理商、經

紀人/經銷商、銀行同業及顧問。 

2.重要主題—涵蓋與外部服務提供者管理關係之主題，包括(1)有效管理之內部

能力；(2)CB和ESP之聲譽風險(通常涉及信用風險？)；(3)中央銀行豁免；(4)

保障；(5)多元化；(6)成本；(7)監測、評價及回饋。 

3.監測資產管理者和保管人之內部能力 

(1)外部管理組合之總體管理，包括下列各種活動： 

 

活    動 

使命和治理 

資產配置 

風險預算 

管理者數據庫建立和維護。 

外部經理之選擇過程 

管理者指南之定義 

法律文件 

合規和報告 

風險管理 

投資組合之監控 

保管人之選擇 

會計和後臺 

(2)這些活動之複雜程度隨著投資組合結構之複雜性而增加(涉及之資產類別越

多，每個資產類別之彈性越高)。 

(3)建立內部能力可能是一個漫長而昂貴之過程，惟在外部顧問之支持下，可以加

快學習過程和接觸市場做法。 

4.服務提供者之信用風險—何時重要。 

  信用風險很重要，因為它們影響下列單位之營運和成本： 

(1)商業銀行；(2)託管人；(3)證券借貸代理：A.借款人；B.現金抵押品投資，

短期交易；(4)期貨經紀人：A.現金保證金、優先性；B.現金保證金之替代方法。 

5.三方證券貸款—增強視圖 
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6.證券借貸之問題： 

(1)貸款代理通常是最大之資產管理者？ 

(2)投資決策或成本核算之決策為何？ 

(3)客戶/內部桌面與外部管理(風險轉移)之低成本選擇。 

(4)替換(保證失敗)。 

(5)證券借貸活動之會計(保管人)。 

(6)賠償(風險轉移)。 

(7)監測抵押投資指引。 

(8)透明度(報告，收入計算)。 

(9)使用率，傳播期望。 

7.訊息流動。 

   

8.全球託管人之角色和職責 

(1)傳統：資產保管、交易結算、收入收集、稅收回收、公司行為、報告。                 

(2)附加價值：性能測量、會計/財務報表、分析/風險測量、合規性、證券借貸、

資產管理。 

9.來自保管人之會計回饋 

(1)日常事務級會計過程 

A.優點：增強對帳戶活動控制的感知；促進每月內部報告(如果有此需要)；提供

舒適予內部審計人員；監管主管要求；每日錯誤/未解決問題通常在同一個月
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內解決。 

B.缺點：需要資源；遠離分析；多餘的(因為重複保管人之工作)；不添加價值作

為風險控制；影響員工士氣，因為它涉及數據輸入；如果需要日常審計，則需

要更高之保管費；當前之過程，因此不願改變。 

(2)摘要級會計過程 

A.優點：每日帳戶活動之每月審計；用於日常分析和審查保管人報告之內部資

源；投資經理人和保管人對帳是一個關鍵之風險控制工具；每月會計程序是標

準行業慣例。 

B.缺點：如果商業銀行在第一或第二個工作日開始財務和管理報告；無論是否有

每日或每月會計程序，都需要使用未經審計之數字。 

9.管理託管關係：控制保證之主要目標：資產經理人—保管人對帳；分析審核—

會計、績效和風險；交易失敗和索賠；監控服務水準(SLA)；客戶—保管人回

饋迴路；數據(偶然性和備份)。 

10.多元化必要嗎？ 

(1)單一全球保管人：整合財務報告；證券定價一致化。 

(2)數個保管人：了解有競爭力之服務和費用；多元化業務風險；特殊業務；綜合

財務報告變得更複雜；更昂貴。 

  

(四)報告主題4：「與資產管理公司合作之利益」，由全球商業開發集團Baring資

產管理策略性關係管理團隊主管Gary Smith先生主講，內容重點如下： 

   與資產管理公司合作之利益： 

1.獲得針對性之解決方法。 

2.固定收益任務。 

3.定期報告：從彭博網站，資產分配定位，與投資組合經理人定期聯繫，獲得專

有研究，房地產市場研究，股票市場研究及商品研究報告。 

4.雙年度綜述：在 IMF，Milken 會議上訪問高階管理人員，獲得培訓/會議，及針

對性之培訓機會。 
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 參、心得與建議 

    亞銀自 2009 年起迄今已舉辦 5 屆外匯存底投資管理論壇，提供亞太地區政

府外匯存底管理人員間交流及經驗分享平台，以強化亞銀會員國之外匯存

底投資及風險管理。謹將本次參加研討會之心得與建議，臚陳於下： 

一、心得 

   積極參與國際會議，提高國際能見度：本屆論壇出席人員遍及世界各國政府

官員及國際組織專家，透過與會者就外匯存底投資管理之知識與實務經驗進

行意見溝通與分享，個人覺得獲益匪淺。我國應賡續善用出席國際會議機

會，加強與亞太區域經濟體交流，俾提高我國際能見度，推動財政外交。 

二、建議 

(一)及早因應人民幣國際化所帶來之影響：自 2016 年起人民幣直接交易貨幣新增

12 個，範圍涵蓋五大洲，除促進中國大陸與該 12 個國家間之雙邊貿易和投

資，更便利貿易投資使用人民幣結算，滿足經濟體降低匯兌成本之需要。人

民幣國際化無論是對國際貨幣體系或是中國大陸之貨幣金融環境皆將產生長

遠影響，建議中央銀行應持續關注中國大陸相關之政策措施、實際執行成效

及國際情勢，評估對我國經濟環境與貨幣政策之影響，俾因應人民幣國際化

所帶來之變化。 

(二)持續關注各國實施負利率政策之進展及成效：目前全球主要國家之經濟成

長前景仍不理想，歐日等國採行負利率政策已造成部分國家鉅額資本外移與

匯率貶值等問題，資本流入國家更面臨資產價格泡沫與貨幣急遽升值之不利

情勢。我國為小型開放經濟體，受國際資本移動之影響甚鉅，建議中央銀行

應持續持續關注各國實施負利率政策之進展及成效，評估負利率政策對經濟

成長與金融穩定之影響，以作為未來擬定貨幣政策方向之參考。 

(三)發行超長年期公債，延長債務期限，以降低再融資風險：由本次會議第七

場研討會「從債務發行面之觀點」之報告內容得知，發行超長年期公債似為

世界潮流趨勢，目前已有比利時、愛爾蘭及玻利維亞等3個國家發行100年期

公債，澳洲發行70年期公債，英國、法國、義大利、西班牙、比利時、中國

大陸、韓國及泰國等國家發行50年期公債。我國囿於預算編列及公共債務法

債限規定，在公債發行額度無法大幅增加情況下，發行超長年期公債可能排

擠其他年期公債之發行，似宜整體審慎考量。惟因應人口高齡化趨勢，長期

債券需求增加，為延長債務組合之平均到期期限及滿足長期投資者需要，建

議可針對退休基金或保險業者發行40或50年超長期公債，惟此類超長期公債

發行量不宜過大，且僅單期發行不予增額發行。 

(四)改善不平均之政府債務組合：截至2016年12月底止，中央政府一年以上債務

未償餘額實際數為5兆3,258億元，其中10年期以下債務(包括2年期以下之公

債及借款、5及10年期公債)未償餘額占整體債務未償餘額之比率為48％，長

年期債務 (包括20及30年期公債)未償餘額占整體債務未償餘額之比率為52
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％。長年期債務比重偏高，導致未來年度債務到期數額趨減，可能影響未來

年度持續推動公債定期適量發行制度。建議可以調整20及30年期等長年期公

債單期發行量或發行次數，增加短年期公債或借款之發行頻率或額度，以調

整政府債務組合配置。 

(五)促進公債投資者多元化，提高外國投資者持債比例：由上述第七場研討會

之報告內容得知，截至2016年6月底止，英、美、德、日國家之外資持有各

該國政府公債之比例，日本為10％，美國為41％，英國為21％，德國為52％。

反觀我國債券市場，在法令、稅負及作業技術面仍有諸多限制，阻礙外資參

與國內債券市場之投資與發展。例如：外國人投資於國內證券之總額度上限

不得超過其匯入資金30％(但投資買賣斷公債不在此限)。由於我國政府債務

組合大多為固定利率債務，且政府公債持有者高達7成為銀行業及保險公

司，外國投資者持有中央政府公債之比例僅0.65％(截至2016年12月底止)。建

議擴大債市投資者層面，鼓勵退休基金及國外投資人持有公債，促使公債投

資者多元化，並善用租稅誘因及配套措施，例如：規定外資持有我國政府公

債達一定期間(2或3年以上)者，給予放寬外資投資國內政府債券30％上限規

定，以吸引更多外國投資者參與我國債券市場，促使國內債券市場交易更活

絡與建全債市發展。    


