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壹、 前言 

    此次奉派參加 2016 法國央行外匯存底管理研討會，於 6 月 12 至 16 日在法

國歷史、藝術、建築與人文薈萃之都---巴黎舉行。 

     參與本次研討會的學員共 18 名，分別來自四大洲九國，包括我國、菲律賓、

柬埔塞、墨西哥、阿根廷、波蘭、保加利亞、波士尼亞等國央行以及日本財務省

等。 

 

貳、 瑞士於 2007 年夏全球金融危機初始後不到十年間，累積如

此龐大外匯準備，引發好奇與討論    

     本次研討會議題包羅廣泛，涵蓋外匯準備的趨勢、歐洲央行(ECB)資產購買

計畫、與換匯、黃金、附買回協議(REPO)、外匯準備資產組合管理、外匯等專題

的討論，以及參觀法國央行、鈔券硬幣收藏與金庫。  

    學員對研討會其中議題----外匯準備趨勢的蕞爾小國瑞士，於 2007 年夏

全球金融危機初始的近 470 億瑞郎，至 2016 年底約 6,470 億瑞郎(圖 1)，不

到 10 年間，竟累積高達約 6,000 億瑞郎(激增 12.8 倍)，引發學員好奇與討論。 
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圖 1:瑞士外匯準備從 2007 夏約 470 億瑞郎，激增至 2016 年底約 6,470 億瑞

郎 

 

參、 瑞郎匯率在 SNB 貨幣政策決策的角色 

一、 對小型開放經濟體的瑞士而言，匯率係一項重要變數，攸關貨幣政策決

策至鉅。 

(一) 貨幣政策既然不應聚焦於強勢瑞郎對價格競爭力的短期衝擊，而是將

總體經濟導向長期穩定發展，也就不須時常介入對匯率的微調

(fine-tuning)。因此從 1970 年代以降到 2008 年全球金融海嘯前，瑞

士央行(Swiss National Bank，簡稱 SNB)貨幣政策的策略乃奠基於瑞

郎匯率自由浮動，勿需勞駕積極管理，而絕少直接干預匯市，偶爾有

之，金額也很小。 

(二) 此並不意謂 SNB 在衡酌貨幣政策時，將匯率因素排除在外；相反地，

鑒於瑞士與全球經濟緊密融合，瑞郎升值或貶值階段都會對經濟與物
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價發展產生深遠影響，其結果就是匯率變動會對 SNB 的通膨預估與經

濟展望造成重大衝擊，因此在貨幣政策決策中扮演重要角色。尤以自

2009 年 3月起，情勢丕變，SNB 開始大手筆買進外幣/賣出瑞郎，以抑

制瑞郎過度升值壓力及防止貨幣情勢不當緊縮。SNB 此後非常關注匯

市情勢發展，並活躍於全球主要匯市，此對 SNB 造成特別考驗，畢竟

國際匯市輪流開、收盤，全天候交易不打烊，必須精進相關設施與必

要技能。 

二、 SNB 法定任務是確保物價穩定，並兼顧經濟發展 

(一) SNB 根據憲法與國家銀行法(National Bank Act)執行貨幣政策，以符      

合整體國家利益。其法定任務是確保物價穩定，並兼顧經濟發展，依

此，SNB 塑造經濟成長的適當環境。 

(二) 物價穩定是成長與繁榮的重要條件。無論是通貨膨脹或通貨緊縮，都

會傷害經濟活動，妨礙價格有效配置勞動與資本的角色，並造成所得

與財富重分配。不像其他央行，SNB 並未訂立通膨年率目標。 

(三) SNB 將物價穩定視為等同消費者物價年增率低於 2%。而代表物價水準

持續下跌的通貨緊縮也有違物價穩定目標。SNB 所公布的中期通膨預

測，係供作貨幣政策決策的主要指標。 

(四) 過去幾年，國際經濟金融情勢嚴重干擾瑞士，致該國接連暴露在外來

強大風險，且貨幣政策並非總能予以消除，因此中期而言，將物價穩

定於某一範圍內，乃是務實作法。倘難以掌控的外在風險，竟如此來
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勢洶洶或接踵而至，通膨率可能多數時候為負值，這通常也部分反映

實體經濟調整過程。 

三、 利率工具不足以抵擋瑞郎強勁升值對總體經濟穩定的威脅，另須仰賴外

匯干預              

(一) 綜上，SNB 會將匯率變動對總體經濟的影響納入考量，在一般情況下，   

固可透過調整利率予以因應，而不需訴諸直接干預匯市，該策略以往

多年證明有效，且就能讓 SNB 遂行貨幣政策，克盡法定職責。 

(二) 浮動匯率固有其正面作用，但在特定狀況下，SNB 仍須倚重干預匯市，

以直接影響匯率變動，此適用於單靠利率工具不足以擋住瑞郎強勁升

值對總體經濟穩定的威脅。 

(三) 對 SNB 而言，既艱鉅又關鍵的工作是指出在何種情況下，瑞郎升值會

威脅瑞士總體經濟穩定，箇中關鍵的評量準繩是升值速度與幅度。瑞

郎快速大幅升值，會使物價水準顯著下跌，如此也造成長期通膨預期

轉為負數。長期物價預期下跌，轉而使得通膨持續為負，或最壞情況

下，造成物價螺旋下降，而當升值速度快到讓企業措手不及而幾無時

間調整，實體經濟飽受負面衝擊。 

(四) 如果全球經濟有陷入危機之虞，通常會使國內外資本爭相湧入素有安

全避風港(safe haven)名聲的瑞郎。換言之，在不確定性升高時期，

瑞郎被視為是穩定的磐石，因此需求火熱，短期內就會升值強烈，而

國際經濟疲弱也會對瑞士出口產業產生重重壓力，提高生產設備未能
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充分利用及失業上升的風險，最後結果就是瑞士整體經濟慘遭池魚之

殃。 

(五) 如果瑞郎升值經由上述管道威脅到瑞士總體經濟穩定，貨幣政策就不

能坐視不顧。惟若傳統貨幣工具的使用已達極限，SNB 此時必須改弦

更張，訴諸其他工具遂行職責。首要者就是從事外匯干預，SNB 從 2009

年 3 月迄至 2016 年底，累積買入外幣共達約 5,670 億瑞郎。尤其自

2011 年 9 月到 2015 年 1 月，SNB 憑藉外匯干預手段(同期間外匯準備

暴增 2,432 億瑞郎，而 2012 年高居 1,729 億瑞郎或 71%，干預頻率之

多與手筆之大，可見一斑)，才使 1 歐元兌 1.20 瑞郎最低匯率的執行

與維持有以致之。 

肆、 SNB 現行貨幣政策主軸---存款負利率（目前為-0.75%）及

必要時會干預匯市   

一、 SNB 自於 2015 年取消 1歐元兌 1.20 瑞郎最低匯率政策後，貨幣政策主軸

有二: 

(一) 存款負利率即銀行存放在SNB即期存款(sight deposit)帳戶的利率為

-0.75%，此舉有助部分恢復瑞郎與歐元的傳統利差(圖 2)，讓瑞郎投

資較不具吸引力； 

(二) 宣示必要時會繼續干預匯市，該政策旨在抑制瑞郎沉重升值壓力，尤

以瑞郎需求特別殷切之際為然。 

二、  SNB 總裁 Thomas Jordan 在 2017 年 4 月 28 日演講明白指出，鑒於通膨
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仍低與生產設備未充分利用，維持寬鬆貨幣政策是適當之舉，而若無以

上兩項措施，瑞郎匯率會更強、通膨會再度下跌、失業率則會上升。 

    圖 2：存款負利率有助部分恢復瑞郎與歐元的傳統利差    

 

三、 2016 年不確定性高漲，瑞郎一如既往成為資金進駐熱門標的                                                      

(一) 自全球金融危機以來，危疑震撼仍不時發生，犖犖舉其大者，如 2010

年希臘驚爆債務危機，後來竟至演變成歐元區主權債務危機，其間此

等避險資金眷顧瑞郎尤其顯著。 

(二) 2016 年也是不確定性充斥的一年。圖 3中的曲線係用以衡量經濟政策

不確定性高低的指標(根據對各類媒體中出現關鍵字詞--經濟、政治與

不確定性的分析)。該指標顯示經濟政策不確定性在 2016 年間高漲，

特別是歐洲。國內外投資人因而再度趨於審慎，瑞郎一如既往成為備

受青睞的安全性投資。此外，個人與機構投資者針對瑞郎從事交易，
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規避匯率風險。以上兩種因素，增強瑞郎升值壓力。 

(三) 指標顯示全球經濟展望將繼續改善，而瑞士 2017 年經濟前景亦呈審慎

樂觀，但重大風險依然存在，當前主要由政治不確定性主導，尤其是

美國未來財金與貿易政策走向、德國今年 9 月國會大選以及英國脫離

歐盟談判複雜。 

   圖 3：經濟政策不確定性在 2016 年高漲 

 

四、 為了遏制貨幣情勢不當緊縮，SNB 坐而言，起而行，續在 2016 年干預外

匯市場，總共買進外幣 670 億瑞郎，相較 2015 年的 860 億瑞郎。 

五、 整體而言，SNB 貨幣政策措施應對挑戰卓然有成---瑞郎實質有效匯率自

2015 年中起持穩(圖 4 表示瑞郎對瑞士主要貿易夥伴一籃子貨幣的實質

有效匯率走勢)，即使是在 2016 年 6 月英國舉辦公投是否脫歐，造成市

場波動上升亦然。根據 SNB 編製的匯率指數，瑞郎仍然顯著高估

(significantly overvalued)。 
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圖 4：瑞郎仍然顯著高估                

    

伍、 SNB 貨幣政策有助於通膨返回常軌且支撐經濟溫和復甦 

一、 瑞士通膨率在過去兩年(2015-2016)大多明顯為負，但從 2017 年初起，

持續攀升至超過 0%(圖 5)。根據 SNB 對通膨的預估，2017、2018 年分別為

0.3%、0.4%。 

圖 5：瑞士通膨率從 2017 年起，持續攀升至超過 0%，一改前兩年明顯為負 
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二、 2015 年 1 月 15 日 SNB 終止最低匯率政策，造成瑞郎大幅升值，導致瑞     

士該年第一季 GDP 嚴重萎縮(圖 6)，此後經濟恢復成長，當前資料顯示將

會延續，預估 2017 年經濟成長率約 1.5%。 

   圖 6：瑞士 GDP 恢復成長 

     

三、 瑞士經濟再度證明韌性，例如迅速調整工時及採取措施改善生產流程。 

陸、 SNB 資產負債規模倍增係因應強勢瑞郎的貨幣政策造成 

一、 過去 10年，SNB 資產負債規模從 2008 年 8全球金融危機爆發起的 1,071

億瑞郎到 2017 年 7月的 7,969 億瑞郎，成長 6倍多，原因何在？ 

二、 答案無它，就是 SNB 採行貨幣政策措施，應對危機，以維持國內適當貨

幣情勢的結果。箇中關鍵尤自 2009 年春起，三不五時就干預匯市，買進

數量可觀外幣，造成外幣投資節節上揚，外匯準備與資產負債規模跟著水

漲船高。 

三、 SNB 在 2011 年 9月 6日實施 1歐元兌 1.20 瑞郎最低匯率政策的背景 
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(一) 從 2007 年 8 月金融危機開始以來，瑞郎匯率蓄勢上揚，且自 2008 年

12 月起，漲勢動能加劇，SNB 擔憂瑞士經濟情況快速惡化，且通膨在

未來 3 年內存在負成長風險，加上危機一波接一波，籠罩全球市場，

遂推行一系列包括干預匯市的舉措，以提高銀行體系流動性與抑制瑞

郎對歐元進一步上漲。 

(二) 瑞郎匯率在 2009 年大致走穩，當時匯率約為 1歐元兌 1.50 瑞郎，但

好景不久，2010 年春希臘發生債務危機，金融動盪不安情勢再現，全

球資金又爭相流往包括瑞郎在內的避險資產停泊，以致瑞郎對主要貨

幣承受強大升值壓力。 

(三) 2011 年第 2季瑞郎對歐元飆升，從 4月 8日到 6月底上漲 8.7%，到了

第 3 季，隨著歐元區主權債務危機愈演愈烈，投資人避險意識高漲，

瑞郎漲勢凌厲，從 6月底到 8月 11 日大升 16.9%，尤其 8月 9日盤中

瑞郎分別對歐元與美元再創新高，前者接近平價(parity)，為 1 歐元

兌 1.00749 瑞郎(相較於 2007 年 10 月低點的 1歐元兌 1.6828 瑞郎)，

後者為 1美元兌 0.7071 瑞郎，引發 SNB 恐對經濟產生負面影響以及提

高通縮風險的嚴重關切，而在 8月 3、10 及 17 日短短兩周發出 3份新

聞稿。 

(四) SNB 處此極端情況下，遂在 2011 年 9月 6日實施 1歐元兌 1.20 瑞郎

最低匯率政策，並以最大決心貫徹之，無限量買進外幣。爾後 3 年多

來，SNB 持續進場干預匯市，堅守 1歐元不低於 1.20 瑞郎的銅牆鐵壁
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防線（圖 7）。時間證明此最低匯率政策，乃是對抗瑞郎廣泛

(broad-based)且極其(extreme)勁升的暫時性例外工具，不但穩住瑞

郎匯率，也給予瑞士調整經濟所需時間。 

  圖 7：自金融危機初始，SNB 貨幣政策聚焦瑞郎強勁升值 

     

四、 SNB 在 2015 年 1 月 15 日終止最低匯率政策的背景 

(一) 唯匯率情勢在 2014 年再次生變。該年中起，Fed 從非常寬鬆貨幣政策

逐步退場的徵兆日益明顯。同時間，更多跡象則顯示 ECB 貨幣政策將

會進一步寬鬆。於此背景下，歐元對美元顯著貶值。接近年底時 ECB

表明貨幣政策更加大幅寬鬆有其必要。於是美元開始升值，歐元則遭

遇強大貶值壓力。 

(二) 歐美貨幣政策走勢的分歧，透過兩種方式影響瑞郎。就像歐元，瑞郎       

對美元同樣貶值；但對歐元則逐漸逼近 1 歐元兌 1.20 瑞郎的最低匯

率。當時歐元走弱，並未對最低匯率的無以為繼產生懷疑，因此 2014
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年 12月 11 日 SNB 季度貨幣政策評估會議，決定貨幣政策維持不變。    

(三) 但就在貨幣政策決議後不久，俄國經濟危機升高，最低匯率承受壓力       

增強。SNB 於是必須在外匯市場大舉干預，以維持最低匯率。為了支

持最低匯率，12 月 18 日 SNB 宣布對存放在該行的即期存戶餘額開始

施以負利率為-0.25%，並擴大 3 個月期 Libor 目標範圍，從 0.0%至

0.25%到-0.75%至 0.25%。  

(四) 經過最初短暫平靜，事後證明是暴風雨前的寧靜。由於歐元區貨幣政

策更加寬鬆的預期強烈，歐元跌勢在 2015 年 1月上半加劇，最低匯率

飽受無比壓力。不似 2012 年，當時美國與歐元區的貨幣政策立場保持

不變，彼一時也，此一時也，最低匯率只有依靠持續強力干預匯市，

才能維持的事態益加明朗。換言之，1歐元兌 1.20 瑞郎的最低匯率已

走到盡頭。        

(五) 設若 SNB 欲堅守最低匯率，勢必造成外匯買進與資產負債規模擴大為       

瑞士 GDP 好幾倍的難以控管地步。資產負債規模如此倍增所衍生的風       

險，相較最低匯率帶給瑞士經濟的好處，簡直完全不成比例，更會嚴

重傷害 SNB 執行貨幣政策的能力。 

(六) 基於在貨幣政策評估上，SNB 原就分析守住最低匯率的成本與效益。

SNB 特別為此開會，做成結論----1 歐元兌 1.20 瑞郎的最低匯率無以

為繼，且從貨幣政策觀點而言，不再需要，理事會乃在 2015 年 1 月

15 日決定終止，另為緩和瑞郎升值壓力，同時進一步調降 3 個月期
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Libor 目標範圍 0.5%，從-0.75%至 0.25%到-1.25%至-0.25%，並降低

即期存款負利率到-0.75%(自同年 1月 22 日生效)，且強調必要時會干

預匯市。 

五、 從經常帳與金融帳解釋瑞郎匯率升值、SNB 買進外幣與其資產負債規模擴

大之間的關係 

(一) 經常帳涵蓋對其他國家的商品與勞務貿易帳，以及跨境所得流動。過

去半世紀來，瑞士經常帳一直享有順差。產生該結構性順差主要理由

有二，一是瑞士為淨出口國，即商品與勞務的生產超過國內市場需要；

二是瑞士人民持有龐大海外資產，獲取可觀利息與股息所得。 

(二) 對外貿易產生的盈餘和國外資產收受的利息與股息所得，既係來自海

外，通常就再投資於海外。該等投資記載在金融帳上民間部門的資本

輸出(capital export)。 

(三) 迄至 2007 年，民間部門的資本輸出幾包占整體金融帳(圖 8)。但 2008

年全球金融危機愈演愈烈後，就截然不同。當時令人憂心忡忡的不確

定性充斥各處。瑞士企業不再將出口盈餘一如既往同等投資在海外，

取而代之的是逐步滙回國內，加上越來越多投資者(包括法人機構與私

人銀行)追求瑞士的安全性，因而對瑞郎的需求如潮水般湧現，造成瑞

郎過度升值到無以復加之地步。 
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    圖 8：公部門資本流動顯示 SNB 承擔來自民間部門的匯率風險     

 

(四) 為遏止瑞郎勁揚，SNB 開始在匯市買進外幣/賣出瑞郎。就統計意義而

言，此意謂 SNB 輸出資本，結果就是公共部門資本輸出增加。SNB 如

果自始並未干預匯市，瑞郎匯率勢必沖天，而對瑞士經濟與物價穩定

產生巨大負面衝擊；另由於 SNB 買入外幣，也意謂民間部門不再願意

承擔的匯率風險，轉由 SNB 資產負債表概括承受。 

(五) SNB 干預匯市買進的外幣，出現在資產負債表上資產面最重要的項目

---外幣投資(圖 9 淡藍色區域)，而相對造成等值瑞郎流動性增加，

即貨幣基數提高，則反映在資產負債表上負債面的銀行即期存款

( sight deposit)項目(圖 9紅色區域) 。 
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(六) 因此，SNB 帳上外匯準備並不代表真實資產，箇中理由是其相應被負

債所抵銷，而目前巨額外匯準備之產生，既是基於現行貨幣政策目的

需要所創造的貨幣在先，當然就得因應將來不時之需的貨幣政策在

後。例如，資本流動未來如更趨正常化，可以假定 SNB 資產負債規模

長期而言走向減少。 

 圖 9 ： SNB 資 產 負 債 規 模 倍 增 是 貨 幣 政 策 實 施 的 結 果             

 

柒、 SNB 資產負債表的特色與組成項目 

一、 SNB 資產負債表的特色 

(一) SNB 資產負債表主要反映該行貨幣政策作為，踐履法定職責，以確保

物價穩定並兼顧經濟發展。 
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(二) SNB 基於貨幣政策目的之操作，會對資產負債表的規模與組成產生重

大影響。 

二、 SNB 資產組成項目 

(一) SNB 資產組成的最大項目是貨幣準備(currency reserve，一般稱為

國際準備)，次為瑞郎金融資產(主要包括瑞郎債券與 repo 交易請求

權)。 

(二) 貨幣準備中以外幣投資(foreign currency investment)占絕大多

數，次是黃金，另 IMF 準備部位與國際支付工具(即特別提款權 SDR)。 

(三) 外幣投資以及瑞郎資產中的 repo 交易請求權，都是重要貨幣政策職

能的實現。因而，資產的規模與組成，乃係應對貨幣政策需要，此所

以瑞郎資產相較貨幣準備比重，會時移勢轉、此消彼長。例如自 2012

年中起，瑞郎 repo 交易請求權餘額就ㄧ直為零，箇中理由就是 SNB

從 2011年 9月 6日到 2015年 1月 15日為遂行 1歐元兌 1.20瑞郎最

低匯率政策或其後為抑制瑞郎強勢，持續大量買進外幣，造成貨幣市

場充斥極多流動性，以致並無必要實施提供流動性的 repo 操作(即

SNB 向銀行買進合格證券）。 

(四) 從 2007 年夏全球金融危機起至 2016 年底，準備貨幣不到 10 年激增

逾 6,000 億瑞郎到接近 7,000 億瑞郎，主要就是 SNB 執行貨幣政策的

結果。 

(五) 貨幣準備確保 SNB 得隨時擁有操作貨幣政策的空間，且供作維繫信
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心、防範與化解潛在危機。 

(六) 根據 2016 年 SNB 年報，至 2016 年底，其資產總額為 7,465 億瑞郎(表

1)，比 1年前高出 1,064 億瑞郎，其中外幣投資 6,960 億瑞郎，占比

最高約 93%；次依序為黃金 394 億瑞郎、IMF 準備部位與國際支付工

具 57億瑞郎、瑞郎債券 40億瑞郎及其他資產 10億瑞郎。 

        表 1：2016 年底 SNB 資產明細對比 2015 年底增減變動 

 

(七) 2016年底 SNB資產總額的增加，主要來自貨幣準備較 1年前上升 890

億瑞郎為 6,920 億瑞郎(表 2)，箇中原因是該年度買進外幣 671 億瑞

郎，加上投資績效以及匯兌變動。而 2016 年底外匯準備(foreign 
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exchange reserves)為 6,470 億瑞郎，其是外幣投資 6,960 億瑞郎

減去外幣負債(repo 操作)490 億瑞郎的差額，比 2015 年底成長 860

億瑞郎。 

      表 2：2016 年底 SNB 準備貨幣明細 

    

捌、 SNB 投資政策準則(Investment Policy Guidelines) 

一、 目的與運用(Purpose and applicability) 

(一) 該準則界定 SNB 投資業務範疇，並對大眾公開，其特別明載投資政策    

原則、合格資產類別與工具、投資與風險控管程序。 

(二) 該準則並不直接訂立SNB與交易對手的權利及義務，或交易對手與SNB

的權利及義務。 

(三) 該準則適用於 SNB 管理的全部資產，包括貨幣準備(主要為外幣投資與

黃金)及瑞郎資產。 
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(四) SNB 經營條件(Terms of Business)以及簽訂的任何契約對交易對      

手具有法律約束力。 

二、 投資政策原則(Investment policy principles) 

(一) 根據國家銀行法第五章第二節，SNB 負有資產管理職責。任何涉及資

產管理的投資決定，係以貨幣政策為首要考量，並基於安全性、流動

性、與獲利性的準則執行。 

(二) 為避免貨幣政策與投資政策的利益衝突，而建立之投資與風險控管程

序，有賴於將貨幣政策與投資政策操作兩者之職責，盡可能予以區隔；

尤要採取措施確保 SNB 內部訊息不會影響其投資活動，且不致產生無

謂的宣示性效果，因此避免投資瑞士企業發行的瑞郎股票或債券。 

(三) 為確保貨幣政策所需的操作空間，資產流動性高有其必要，SNB 遂將

絕大多數的貨幣準備投資於高度流動性的美元與歐元政府債券上。 

(四) 安全性準則要考量到所建立的投資類別組合，長期而言至少須保有其

真實價值，有賴透過幣別廣泛分散，以及增進長期風險/報酬之間的取

捨(trade-off)關係，因此 SNB 投資類別除持有大量主要外幣的政府債

券外，尚須輔以股票在內的其他投資類別。 

(五) 鑒於 SNB 所有投資都以瑞郎評價，其報酬必須彌補瑞郎長期升值趨

勢，此有賴以原幣(local currency)表示的外國資產報酬夠高 (表 4)。 

(六) SNB 藉由良好分散投資部分貨幣準備在股票及公司債上，得以探究投

資類別之間的正面貢獻度，同時對貨幣與投資政策保有調整彈性，以
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應不時之需。 

(七) 鑒於最近幾年資產負債規模大幅成長，分散投資益發重要，SNB 因而

有系統地擴增投資範疇，上一次是在 2015 年，當時將投資類別擴及至

新興經濟體的上市公司股票與人民幣計價的中國政府債券。 

三、 資產類別(Asset categories)      

(一) 固定收益投資(fixed income investments) 

1. 可交易的投資工具(tradable investments) 

(1) 凡債券具有不同到期日，可於高流動性次級市場交易者，且是主

要債券指數的組成，皆為合格工具。 

(2) 對外幣債券積極 管理，對瑞郎債券消極管理。 

2. 不可交易的投資工具(non-tradable investments) 

定期存款、repos 及 reverse repos 皆是合格工具。 

(二) 股票(equity) 

1. 凡先進與新興經濟體的上市公司股票，且是主要股市指數的組成，皆

為合格工具。 

2. SNB 投資股票不追求策略性利益(strategic interest)，且一般而言

並不選股。因此，股票投資政策摒除政治考量，且將對個別股市的

影響降至最低。 

3. SNB 避免投資國際大、中型銀行與類銀行(bank-like)機構，以杜絕

可能的利益衝突。 
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4. SNB 不購買生產國際禁售武器、嚴重違反基本人權及系統性嚴重傷害

環境的公司股票(為辨識此類相關公司，SNB 有賴擅長該等分析的外

部公司提供鑑別)。 

(三) 黃金(gold) 

瑞士聯邦憲法賦予 SNB 得以黃金形式持有部分的貨幣準備。實體黃金

可為金塊及金幣儲放於瑞士境內與境外。 

(四) 衍生性商品(derivatives) 

1. 凡為可採納標的資產(underlying asset)的衍生性商品，皆是合格工

具，包括利率期貨、利率交換、股票指數期貨、外匯選擇權、遠期

外匯交易以及信用衍生性商品。 

2. 衍生性商品原則上係用於該市場比即期市場更具流動性、或該等投資

部位可以更有效率與成本效益管理。 

(五) 幣別(currencies) 

SNB 投資組合中的絕大多數，係以全球最重要與最具流動性貨幣的形

式持有，其他貨幣也包括在內，以確保幣別適當分散。 

四、 職責 

(一) 投資的許可 

理事會界定合格投資工具的範疇，如上述三之資產類別所列。 

(二) 投資政策與策略 

1. 投資政策與策略由理事會訂定，第一步驟是列出貨幣政策限制、風險
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管理原則及決定投資基本框架；第二步驟是建立實際投資策略(配置

外匯準備到不同資產與貨幣)與積極管理範疇。 

2. 投資政策與策略每年予以檢討，必要時會視貨幣政策需要與市場情勢

調整。 

3. 風險管理委員會詳細訂立投資策略，其中包含策略性基準(benchmark)

與投資準則。 

(三) 執行投資策略 

1. 內部投資委員會負責執行投資策略(考量市場情勢，據以調整幣別權

重、債券期限及配置資產類別)。 

2. 內部與外部經理人依據投資委員會及風險管理委員會訂定的準則與

限額，設立個別投資組合。 

3. 大部分的投資由內部資產管理單位負責(其中亞太地區的投資組合由

SNB 派駐在新加坡據點的人員管理)。 

4. 外部資產經理人用以供作比較內部資產管理單位表現的基準，及接觸

特定資產的有效管道。 

5. 投資績效是以策略性基準(benchmark)衡量。 

(四) 風險管理 

1. 風險管理單位負責風險辨識、分析、控管與呈報，確保相關流程遵照

理事會與投資準則的規範。 

2. 風險與報酬依照標準方法與程序衡量，且定期實施敏感性分析與壓力
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測試。 

3. 為評估與管理信用風險，蒐集運用主要信評機構、市場指標與專業分

析等資訊，據以建立信用額度，集中與聲譽風險也列為考量，並檢

視交易對手風險，隨時調整。 

4. 風險管理單位直接對理事會(註 1)及 Bank Council(註 2)下的風險委

員會呈報。風險委員會監督風險管理。 

註 1：理事會是 SNB 的管理與行政機構，成員 3人，由 Bank Council

提名，經聯邦內閣任命。 

註 2：Bank Council 設有薪酬、提名、稽核與風險管理 4個委員會，

其相當於公司的董事會，監督 SNB 業務運作，成員 11人，其中

6人由聯邦內閣任命，另 5人由股東大會選任。 

五、 交易對手(Counterparties) 

(一) 證券交易對手 

證券係與具有報價競爭力與交割品質高的交易對手進行。交易對手家

數維持小量且定期檢討。 

(二) 不可交易投資工具及衍生性商品的交易對手 

凡定期存款、repos 與衍生性商品之交易，係與具有良好信用評等的

交易對手進行。從事 repos 與衍生性商品之交易，須與對手簽訂主契

約(Master agreement)。對絕大多數的暴險，係使用擔保品合約規避。

衍生性商品交易透過中央交易對手清算。 
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六、 保管(Custodians) 

證券主要存放於國際性中央保管機構或中央銀行，而交割是透過 DVP 

(delivery versus payment)。 

七、 投資業務報告(Reporting on investment activity) 

SNB 在年報上公布投資原則、風險管理政策、年底資產明細以及大事紀

要。有關投資工具的結構與報酬等最新資訊，則每季公布在其網址：

www.snb.ch，內容包含投資幣別、工具及債券與信用評等明細。 

玖、 2016 年底 SNB 外匯準備明細比重(表 3) 

一、 以幣別配置分 

歐元占比最大為 42%、次為美元占比 33%，另日圓、英鎊、加幣與其他貨

幣分別占比 8%、7%、3%、7%(以上比率都與 2015 年底相同)。 

二、 以投資工具分 

(一) 債券組合 

1. 政府債券占比最多為 69%(較 2015 年底減少 2%)、其他債券為 11%、

股票為 20%(較 2015 年底增加 2%)。 

2. 政府債券包括以原幣(own currency)計價者，其中絕大多數是流動

性高的歐元區與美國公債、以及瑞士各州(cantons)與郡

(municipalities)政府發行以瑞郎計價者。存放於 BIS 與主要央行

的存款，統計分類上也涵蓋在此項。 

3. 其他債券包括以外幣(foreign currency)計價的政府債券、國際組織

http://www.snb.ch/
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與金融機構發行的債券以及 2004 年納入公司債。 

    表 3：2016 年底 SNB 外匯準備各項明細比重 

 

(二) 股票組合 

1. 主要為先進經濟體的公司，而自 2015 年起，新興經濟體的公司也包

括在內，但占整體比重小。 
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2. SNB 對股票僅採取被動式投資，而不積極從事個股挑選，其係依據策

略性指標(由不同國家的股票指數聯合組成)的一套規則行事；因此

股票組合廣泛分散到約 6,500 家個股(其中先進經濟體的中、大型公

司約 1,400 家，小型公司 4,300 家，另新興經濟體的公司 800 家)，

以確保操作上不會對各產業或公司的權重過高或過低，而盡可能保

持中性，否則以 SNB 外匯準備規模之大，很快就能對一家公司持有

不少股權，易被誤解為策略性參與。 

三、 固定收益資產以信評等級(三大信評機構的平均評等)分 

AAA 評等占比為 61%、AA 評等為 25%、A評等為 9%、其他為 5%。            

壹拾、 SNB歷年投資績效---2005到2016年外匯準備平均報酬率

為 1.1% 

一、 投資報酬包括外匯準備、黃金與瑞郎債券三部分(表 4) 

(一) 2016 年的貨幣準備報酬率為 3.8%，其中外匯準備與黃金各為 3.3%、

11.1%，而瑞郎債券報酬率為 1.3%。另一方面，瑞郎該年度小幅升值，

降低了整體報酬率。過去 15年(從 2002 到 2016 年)，以瑞郎表示的貨

幣準備平均報酬率為 3.4%。 
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表 4：2002 到 2016 年 SNB 投資報酬率明細(包括外匯準備、黃金與瑞郎債券) 

 

(二) 2016 年外匯準備中的債券及股票都是正報酬率，分別為 1.5%、9.2%(表

5)。 

(三) 2005 到 2016 年外匯準備平均報酬率為 1.1%。 
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表 5：以瑞郎表示的外匯準備報酬率 

 

二、 資產類別擴增到股票，增進投資組合分散及有助維護貨幣準備的真實價值 

(一) 貨幣準備中的資產類別，除主要是債券與黃金外，2005 年起擴及到股

票，顯示其分散投資組合效果及高流動性，受到 SNB 青睞。 

(二) 股票預期報酬高於債券，有助維護貨幣準備的真實價值。 

(三) 股票長期報酬雖較高，惟本身波動性也大，但從整體投資組合而言，

其與債券及黃金的有利相關性，則彌補了該缺點。 

(四) 股票占貨幣準備比重，由 2005 年 8%逐年提高到 2016 年的 20%，而債

券占比則相對下降(圖 10)。債券與股票比重的一降一升，使投資風險

/報酬之間的消長持續改善。 
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圖 10：股票占貨幣準備比重逐年提高到 2016 年的 20%，債券占比則相對下降 

 

(五) 從 2005 到 2016 年，以瑞郎評價的股票、債券年平均報酬率各為 2.8%、

0.7%(表 5)，而同期間股票、債券分別累積產生 370 億瑞郎的獲利與

80億瑞郎的損失。最近幾年，股票增值因而對 SNB 股本的累增具有重

大貢獻。 

壹拾壹、 SNB 當前管理外匯準備的新挑戰 

一、 年度損益相較以往變動劇烈 

(一) 從 2007 年以後，SNB 累積龐大外匯準備，意謂年度損益表會出現劇烈

變動，最近幾年特別明顯，2014 年獲利約 383 億瑞郎、2015 年損失約

233 億瑞郎、2016 年又轉為獲利約 245 億瑞郎(表 6)。 

(二) 外幣部位損益明細(表 7)清楚顯示，匯率變動是影響當年度投資表現

的主要因素，尤其是瑞郎強勁升值的單一年度，竟造成瑞郎表示的整

體報酬率為負(例如 2015 年)。 
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表 6：2016 年 SNB 損益表明細對比 2015 年增減變動 

 

 

表 7：2014 到 2016 年 SNB 外匯部位(foreign currency position)損益明細  

單位：百萬瑞郎 2016 2015 2014 

Interest income (利息收入)     8311.6 7817.9 7736 

Price gain/loss on interest-bearing Paper  

and instruments (債券與相關工具的價漲獲利/價跌損失) 

1084.0                                    -5108.8 8733.1 

Interest expenses(利息費用)                                                66.9     -9.3    -20.8 

Dividend income(股息)                                                  2992.6   2176.5     1795.4 

Price gain/loss on equity securities and instruments 

(股票與相關工具的價漲獲利/價跌損失)                                  

8613.3 1621.0  4447.0 

Exchange rate gain/loss(匯兌收益/損失)                                -1675.9 -26419.9 11811.3 

Asset management,safe custody and other fees 

(資產管理、保管與其他費用) 

  -26.6     -20.3    -14.4 

Total                                                     19365.8 -19943.0 34487.7 

 

(三) 過去35年，匯率風險占SNB整體投資組合風險因子的比重超過80%(圖
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11)。但 SNB 不能對瑞郎從事匯率避險，因為例如出售遠匯/買進瑞郎

的避險操作，會對瑞郎產生另外需求，反增加升值壓力，而牴觸目前

旨在抑制瑞郎強勢的貨幣政策目標。 

(四) 鑒於避險實際上就如同外匯市場干預，帶來瑞郎升值影響。因此，SNB

接受匯率變動是管理外匯準備的固有(INHERENT)風險，而使投資組合

廣泛適當分散，是降低匯率風險的主要方法，其既不能完全消除，就

須坦然面對可能會使季度或年度外幣部位出現損失。 
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圖 11：匯率變動是影響 SNB 投資表現的最大風險因子 

 

二、 SNB 管理股票投資組合盡可能中性與被動 

(一) 股票投資組合占 SNB 外匯準備比重，目前約 20%(或近 1,400 億瑞郎)，

如此鉅額所產生的道德與公司治理問題，必須對本身作為股票投資人

的角色嚴肅看待，因此盡可能避免利益衝突並特別注意排外準則及行

使表決權(voting rights)相關問題。 

(二) SNB 在股票投資組合上採取被動方式，意謂並不積極挑選個股。 

(三) 針對歐元區的中大型公司，2015 年 SNB 首度於其股東年會上行使表決



 35 

權，惟侷限本身在大會上聚焦公司治理(corporate governance)層面

提案。箇中理由是，長期而言公司治理良好，有助營運表現及 SNB 投

資績效。 

(四) 就維護外匯準備的長期價值而言，資產報酬率也是一項重要準則，因

此以本幣表示的外國資產獲致適當報酬，俾彌補特別是瑞郎強勁升值

造成潛在匯兌損失(像是 2011、2012、2016 年)，亦屬關鍵。 

(五) SNB 買進一家公司股票持有，係依據此公司占該國股市指數的權重

(weighting)，以確保對個別公司或產業的相對股價影響到最低，如此

也防止對公司或產業的特定偏向影響了投資政策。SNB 對股票投資力

持中性，非常小心翼翼不造成例外情況。 

壹拾貳、 心得 

一、 SNB 執行貨幣政策，以符合整體國家利益。其法定任務是確保物價穩定，

並兼顧經濟發展，依此，SNB 塑造經濟成長的適當環境。 

二、 為因應 2008 年夏全球金融與經濟危機愈演愈烈的翻天覆地變局，世界各

國調降官方利率到很低水準，以致再降空間有限，許多央行轉而訴諸非傳

統措施，以維持適當貨幣政策，SNB 也不例外。 

三、 SNB 過去幾年所實施的非傳統舉措，包括干預外匯市場(始自 2009 年 3

月。一如既往，其並不對外評論個別干預行動，最近一次例外是 2016 年

6月英國公投決定脫離歐盟，造成不確定性升高，進場買入外幣)、暫行 1

歐元兌 1.20 瑞郎最低匯率政策(始於 2011 年 9月 6日、終於 2015 年 1
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月 15日)以及對存放在 SNB的即期存款施以負利率(始於 2014 年 12月 18

日的-0.25%，現行水準-0.75%)。 

四、 從 2009 年春以降，SNB 為履行貨幣政策職責，干預匯市購買外幣，直接

結果就是，外匯準備從該年 3月 558 億瑞郎，躍增到 2017 年 7月 7,149

億瑞郎，成長 11.8 倍。 

五、 SNB 當前如此龐大之外匯準備，暴險於金融市場詭譎多變，更甚以往。鑒

於匯率波動是管理外匯準備的固有風險，最近幾年尤其是影響投資表現的

最大因子，致可能會使年度損益表變動劇烈(像是 2014 年獲利約 383 億瑞

郎、2015 年損失約 233 億瑞郎、2016 年又轉為獲利約 245 億瑞郎)。 

六、 SNB 基於流動性、安全性與獲利性準則，投資管理外匯準備。其中的安全

性就廣義而言，目的在維護外匯準備的長期價值。先決條件是確保投資組

合安全，以資產類別分，美國與歐元政府公債為主的債券就占約 70%，固

定收益資產以信評等級分，AAA 評等占比 61%。另一條件是廣泛分散投資

組合，過去多年擴大投資範疇至不同資產(從 2004 年公司債、2005 年先

進經濟體公司的股票到 2015 年新興經濟體公司的股票及中國政府債券)

與不同貨幣(2010 年起包括澳幣、星加坡幣、瑞典克朗、丹麥克朗、韓圜

與人民幣等)。 

七、 實證顯示，SNB 擴增資產類別，以廣泛分散投資組合，有助維護外匯準備

的長期價值，股票投資尤其真切(目前占外匯比重約 20%)。自 2005 年以

來，瑞郎評價的股票年平均報酬率為 2.8%，對外匯準備投資績效的影響，
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超越債券平均的 0.7%。 
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