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壹、 前言 

此次行程共分兩階段，分別是(1)拜會聯行Wells Fargo並與其全

球經濟學家 Jay Bryson會晤，聽取該公司對當前美國及全球主

要區域經濟發展的看法。(2)參加由墨西哥央行與 BIS共同舉辦

之「外匯存底高階研討會」。 

研討會共計 42 國央行官員參與，其進行採討論會模式（Panel 

Discussion），共分四個場次：(i)在不確定因素上升與當前利率

環境下，對外匯存底的管理所造成之影響。(ii)現在與未來新的

投資趨勢。(iii)金融市場的流動性。(iv)以新興市場的角度，分

析外匯存底管理的趨勢。每個場次由 4～5位來自世界各國央行

之代表參與論述，並分享該國在相關主題的管理經驗。整體而

言，各國央行所關注的焦點，主要仍是圍繞在外匯存底管理的

趨勢，以及該如何重新審視並調整其投資組合。 
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貳、Wells Fargo全球經濟學家Jay Bryson對當前美國及

全球主要區域經濟發展的看法。 

一、 該公司預期美國聯準會今年將升息三次，除三月份以外，

分別在六、九月每次各一碼。  

Jay Bryson認為，目前美國通膨水準仍在可控制範圍，升

息的基礎主要源自於三點(1)資產價格(股市與房地產)普

遍上漲，所產生的財富效果及其對消費與就業的推動。(2)

自川普就職以來，包括美國在內全球對於通膨預期的改變。

(3)美國就業市場持續改善，且薪資所得的成長符合聯準

會的期待，因此聯準會有必要就其貨幣政策正常化進行調

整。 

此外，Jay Bryson也特別指出，根據 FOMC 3月會議紀錄

顯示，部分與會官員認為川普的經濟刺激政策（減稅、基

礎建設支出、放寬對金融業法規限制）最快在 2018 年才

會開始發酵，因此，明年聯準會的升息步調，川普政策的

推展將是判斷快慢的關鍵因素之一。 

 

二、 川普的財政政策是最大的不確定因素。 

共和黨在稅改之前，先審理健保改革有其原因。川普減稅
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計劃勢將擴大赤字，廢除歐巴馬健保（Obamacare）以減

少開支，是稅改的先決條件。如今健保改革撤回，短期內

不僅川普難以推翻歐巴馬所提出的醫改方案，也令其身陷

醫療健保改革的兩難，其後果則是川普團隊很難在不增加

聯邦赤字的前提下進行稅改。再者川普與國會間的磨合仍

需時日，其稅改政策的推行恐將一波三折。 

因此，競選期間所提之稅改承諾可能遭到大幅刪修，調降

稅率的幅度會更緩和，並把重點放在簡化稅法和減少稅務

漏洞，這將與市場原本的期待不同。換言之，市場所預期

的最大利多(稅改、基建等)，短期內恐成為干擾市場的利

空因素。 

 

三、 歐元區的發展將優於預期。 

川普效應、歐洲多國選舉所帶來的政治不確定性以及歐洲

央行持續購債維持寬鬆貨幣政策，使得目前全球資金仍對

美元資產趨之若鶩。但隨著川普財政政策陷入遲滯，歐元

區通膨回歸正軌，以及歐洲多國選舉情勢漸趨明朗化，全

球資金將可能再次輪動，歐元區的發展或將優於市場原有

之預期。 
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參、墨西哥央行與BIS共同舉辦之「外匯存底高階研討會」 

研討會共計42國央行官員參與，其進行採討論會模式（Panel 

Discussion），共分四個場次：(i)在不確定因素上升與當前利率

環境下，對外匯存底的管理所造成之影響。(ii)現在與未來新的

投資趨勢。(iii)金融市場的流動性。(iv)以新興市場的角度，分

析外匯存底管理的趨勢。每個場次由4～5位來自世界各國央行

之代表參與論述，並分享該國在相關主題的管理經驗。整體而

言，各國央行所關注的焦點，主要仍是圍繞在外匯存底管理的

趨勢，以及該如何重新審視並調整其投資組合，謹就其重點彙

整如後： 

一、 外匯存底投資的新趨勢。 

1. 風險承受度提高。 

以墨西哥央行為例，相較於 2012年的投資組合，該

國目前已降低已開發國家占其外匯存底的投資比重，

轉投資於開發中國家及新興市場，同時也願意承受

更多信用風險。 
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2. 股票投資的比重上升。 

多個國家表示(如新加坡、以色列、南韓、瑞士)，將

增加其股票投資占外匯存底的比重。以韓國為例，

股票所占比重已由 2007 年的 1.3%大幅攀升至 2015

年的 6.3%，預期將進一步提高。值得注意的是，南

韓央行對於股票投資，主要是透過資產管理委外帳

戶進行管理，而非由央行內部執行投資與管理，這

也解釋了南韓央行委外管理的金額比重，等比例的

自 2007年的 11.6%攀升至 2015年的 15.5%。 
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新加坡央行則引述了 State Street Global Advisors的

研究報告指出，截至 2016年全球央行配置在股票投

資的比重約 18%（主動式股票投資比重 1.6%，被動

式股票投資比重 16.4%），而至 2020 年股票投資的

比重將提高至 22.4%（主動式股票投資比重 2.3%，

被動式股票投資比重 20.1%）。 

  

以色列央行的報告則顯示，2000～2015年是債券市

場的黃金年代，在相同報酬下債券相對於股票而言

承受較低的風險值(如下圖左)。然情勢自 2016 年開

始似乎將會改觀，以色列央行引用 BlackRock 的預

估值，2016~2021年間債券將重新回歸低風險低報酬

的屬性。 
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瑞士央行以其自身多角化投資為例，說明投資組合

在加入多種貨幣與不同產品（如：股票、TIPS）之

後，不僅提高其收益也降低了投資組合的波動度。

尤其是股票投資占外匯存底的比重，更是自 2005年

低於 1%，躍升至 2016年將近 20%。 

 
 

 

二、 外匯存底的貨幣組合仍以美元為主 

1. 根據 BIS 的調查研究，各國對貨幣的比重配置主要

仍以資產配置為考量，美元仍是最主要的投資貨

幣。 
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值得注意的是，受到利差因素的影響，部分與會的

央行表示，該國投資組合有美元集中化的傾向。（例

如：秘魯） 
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三、 外匯存底的流動性管理，難度與挑戰均提高 

1. 2008年金融風暴後各國金融監管趨嚴，對金融機構

流動性的要求提高，從另一角度而言，也限制了金

融機構靈活運用資金的能力，以及扮演金融機構相

互間短期資金融通的角色。（例如：美國公債的 Repo

市場，相較 2008年的高點已萎縮了 45%。） 

 

2. 主要經濟體如美國、日本與歐洲等國之央行，由於

施行貨幣量化寬鬆政策之故，使其對債券市場的影

響性激增，間接也扭曲了市場供需的平衡。 

 

3. 過去數年，受到利率持續走跌的影響，債券新增發

行的數量也與日俱增，對市場的資金也產生磁吸效
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應，進而影響了金融市場的資金流動性。 

 

4. 市場流動性的提供者，似有主客易位的趨勢。例如：

美國共同基金業者已成為美國公司債之最主要持有

者。 

 

 

  



 13 

肆、結論及心得 

過去數年各國央行皆奮戰於低利率及負利率的金融環境，不僅

飽嚐收益率下滑之苦，更經歷了多次「黑天鵝事件」的發生。

如今勢隨境遷，伴隨全球通膨預期的上升與美國正邁入升息循

環的階段，外匯存底的管理將面臨新的挑戰，收益率或許不再

是首要難題，美國財政政策可能的走向，以及聯準會資產負債

表調整的方式與速度，才是當前更需要我們未雨綢繆的當務之

急。 

承此，外匯存底管理之動態操作越顯重要，在配置投資組合的

過程中，除前述美國與傳統之總體經濟變數外，亦須審慎考量

因地緣政治變化所帶來的風險，以及過去數年因寬鬆貨幣政策

而對金融市場資源配置造成的影響等非常態性因素，唯有不囿

於歷史資料與經驗，才能適時應變隨之而來的挑戰。 


