從統計資料分析央行管理外匯存底之新趨勢
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前言

此次奉派赴瑞士及英國參加UBS Warburg及HSBC 舉辦之研討會，與來自世界各地的央行同仁及投資專家共聚一堂，交換意見，深覺收獲良多。尤其UBS Warburg之研討會，參加者來自74個國家，所以除了先進國家外，也有很多機會接觸到一些「非主流國家」代表，聽他們談及在外匯資產管理方面的經驗，也很有意思。我們都知道新加坡政府投資公司(Government Investment Corp, GIC)為新加坡政府管理一部份的外匯存底，而其實其他國家也有類似GIC的組織，如汶萊的Brunei Investment Agency、科威特的Kuwait Investment Authority及中國的Investment Company of PRC (SGP) PTE等。這些機構的投資態度較積極，除了存款及債券外，有時也投資股票及房地產；不過汶萊人員表示他們在日本之房地產投資受到重大損失。也聽中國銀行的與會者提及中國人民銀行委託其為外部經理人，但他們正為了一項看似簡單其實沒把握的任務—投資長期債券，但保證收益率為LIBOR—而傷透腦筋。聽芬蘭央行講其投資公司債的經驗等。當然研討會也安排了許多投資專家做精采的演講，其中包括韓國央行副總裁。謹將研討會重要內容整理如後，希望與大家共享。
從統計資料分析央行管理外匯存底之新趨勢

2002年3月底，全球央行持有之全部準備(total reserves)約為2.62兆美元，其中包括2.25兆美元之外匯，0.3兆美元之黃金及0.07兆美元之IMF準備部位(IMF reserve position)。各國央行持有準備之情形如表一。
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一、全球央行外匯存底之變動情形

1997-98年，發生新興市場金融危機時，全球央行外匯存底曾下降，但自1999年起，則以12%之年率上升，上升速率與1980-1997年時相當(圖一)。尤其亞洲地區之外匯存底，在1998年6月降至8400億美元(佔全球之48%)，至2002年3月回升為13400億美元(佔全球之60%)，增加60%。(圖二及表二)
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事實上，自1990年以來，全球央行外匯存底之增加，主要來自於亞洲國家(78%，其中日本佔29%，華人地區(指台灣、中國、香港及新加坡)佔35%)，其次來自於拉丁美洲及中歐、東歐(25%)，至於工業國家(日本除外)之外匯存底則不升反降。自1998年以來，歐盟12國外匯存底下降超過1700億美元。(表三)。


過去數年間，許多國家外匯存底曾經出現劇烈變動，而且這不只是新興國家特有之現象，G7中義大利、英國及加拿大亦曾出現外匯存底大幅下降情況。(表四)。


二、持有適量的外匯存底

外匯存底之取得與持有有其成本，並不見得越多越好，但若太少，也可能引發各種危機，因此，央行在計算最適合其國情的外匯存底規模時，應考慮許多因素。

外匯存底根據其用途，大致上可分為三類：流動性準備、負債準備及財富準備(也有人將後二者合稱為策略準備)(圖三)。流動性準備為應付流動性需求，須投資較短期工具，其多寡應考慮匯率制度之性質(表五、亞洲國家之匯率制度及資本管制情形)、經常帳及資本帳之變動性，且最好參考外匯需求之歷史資料來決定，尤其應注意高壓力情況之發生。

策略準備之持有則應斟酌對外債務之多寡、持有準備之成本以及信心準備(註一)之作用。這部份外匯可投資中長期工具，遵守現代投資組合理論，以在有限風險下追求最大收益為目標。


三、調整幣別組合

美元佔全球央行外匯存底之比重，在1960年代約為55%，1970年代為75%，自1980年以來則在58%至70%之間，至2000年為年為66%；歐陸主要貨幣(馬克、法國法郎及荷幣)之比重在1990年達最高，為22%，歐元問世後降至12%；日圓則自1991年最高點之9.4%降至5%；英鎊比重約徘徊在3.5-4%間；瑞士法郎比重只有0.7%。(表六及圖四)



不過，有些開發中國家並未提供完整之數據，因此表中含“其他未列明貨幣”。根據UBS之估計，如將“其他未列明貨幣”細分，則2000年底全球央行之外匯存底中美元比重為73%，歐元比重為14%，日圓6%，英鎊4%。
值得一提的是，近年來全球央行持有美元佔外匯存底比重雖較70年代下降，但絕對數量自1974年來卻是逐年上升。

另根據UBS對央行之問卷調查及其本身與各國央行往來之一手資料做分析統計，43%央行受訪者表示其外匯存底之幣別組合在2001年時曾做重大變動。最常見的變動為提高歐元、減少美元比重；其次為減少日圓比重。對於未來之幣別分配情形，55%表示不會改變，24%表示會增加歐元持有，22%表示會增加美元，19%表示會減少美元，14%表示會減少日圓，2%表示會增加日圓。

資料也顯示，央行之外匯存底中，未來歐元相對於美元之比重會提高，但過程是漸進的，且持有美元之絕對金額可能仍會繼續上升。

四、增加投資工具

從歷史資料看來，全球央行大約有65%至70%之外匯存底投資於政府債券。所以，隨著外匯存底幣別組合或政府債券供給之改變，對各該幣別政府債券之價格均會產生影響。如：在1980及1990年代，美國公債在外流通量年成長率9%，全球央行美元存底則年增11%。近年來全球央行美元存底年增率仍為11%(註二)，而美國公債之流通在外數量卻增加不多，甚或減少(註三)。如果這種趨勢繼續下去，而央行又不分散其外匯資產至其他美元投資工具，則央行持有美國公債之比重將逐年上升(圖五)，美國公債將出現缺貨現象，價格也會相對的上漲，這終將迫使Fed 及其他各國央行採用美國公債以外之其他產品。


而且美國公債並不像一般人想像的那麼安全。過去20年來，其風險報酬率Sharpe ratio比資產抵押債券(ABS)、公司債(Corporate)或政府贊助機構債券(Agencies)均低(表七)，出現負報酬率之次數也比其他投資工具多(表八)。因此，不論美國財政政策如何，為提高報酬率，央行必須加強其對各種投資工具之專業知識。


根據UBS之問卷調查統計， 48%央行受訪者表示美國公債之流通量減少已使其投資策略及資產配置發生改變。常被提及會在2002-2003年間增加的投資工具為US Agencies(31%)、Sovereign eurobonds(18%)、ABS(16%)、不動產抵押債券(MBS，14%)、衍生性金融商品(Derivatives，13%)、特選的公司債(Select Corps，12%)。而從問卷資料也可看出，央行對Sovereign Globals、Select Corps  、德國的不動產抵押債券(Pfandbriefes)、德國合作金庫發行的債券(Landesbank)、ABS等投資工具之接受度已較1998年時大幅提高。(表九)

另據統計，52%央行受訪者表示已採用衍生性金融產品(去年48%)，包括債券契約(bond contract)、貨幣期貨(eurocurrency futures)、遠期外匯、利率及貨幣交換(interest rate and currency swaps)、店頭市場及交易所選擇權。28% 受訪者表示已購買隱藏選擇權之證券(securities with imbedded options)(去年才18%)，而運用衍生性金融商品最擔心的問題是風險評估與監控、避險的有效性及系統風險。只有尚未採用衍生性金融商品者才表示擔心流動性及波動性。

值得注意的是，根據UBS與亞洲央行往來之觀察，由於對US Agencies投資已相當高(註四)，亞洲央行很願意考慮其他投工具。另外，由於美元利率處於歷史低點，亞洲央行也擔心其未經避險之長期美元公債投資將來可能出現重大損失。

五、外部經理人(external manager)的聘用

外匯存底之投資管理已成央行重要任務之一。但大部分央行本身似無足夠能力或資源去有效經營眾多複雜的投資工具。因此外部經理人之聘用是必要的。
據UBS統計，68%的央行受訪者表示已採用外部經理人，尚未採用者也有48%正積極考慮採用。聘用外部經理人的理由很多(表十)，但最重要的還是要增加收益。


一個好的經理人必須具備下列條件：

1) 確實了解投資人的需求。

2) 了解績效背後所承擔的風險。

3) 有很清楚的投資哲理，知道顧客的要求是否可能達成，是否合理。

4) 提供充足的資源，如：投資專家及後勤員工。

5) 表現要有一貫性，不論是操作方式、績效表現或交割效率。

央行在選擇外部經理人時，則應明列其選用外部經理人之必要條件，考慮外部經理人之投資哲理與風格，清楚將被索取之明列的與隱藏的費用及外部經理人是否會提供其他加值服務等。

六、基準指標(benchmark)之選擇
基準指標是「一個可用來客觀評估投資策略是否有效執行之獨立的報酬率(rate of return)或障礙率(hurdle rate)」(註五)。最常被用來當作基準指標的是指數(indexes)，尤其是已公開發表且為市場所熟悉的指數，如：Salomon Brothers WGB Index、J. P. Morgan Global Index等，但也可以是依本身需求量身訂作的資產組合或指數，也可以是業界所提供的性質相近的基金或資產組合。

央行在建立其外匯存底之基本管理架構時，可分五步驟來進行：

1) 首先設定整體策略目標(strategic objectives)：包括報酬率目標(return targets)、風險容忍度(risk tolerance)及評估期(time horizon)。
2) 決定可投資之工具(investment universe)

3) 訂定投資政策(investment policy)：選定基準指標，並設定指導原則(guideline)以允許局部戰術上(tactical)的調整。

4) 選擇資產組合管理方式：積極或消極、委外管理或自行管理。

5) 持續注意檢討：根據經理人之反應及市場之發展，修訂策略目標及投資政策。

而決定外匯投資組合長期績效表現最重要的步驟為基準指標的選定。選定了基準指標，幾乎就已決定了未來可能獲取之最高報酬。根據實證分析，消極的模擬基準指標作資產配置(即所謂的中性部位，neutral position)，就大約可獲取投資組合未來最高可能報酬率的91.5%。而如果根據指導原則再採取積極的資產配置、選擇投資標的等行動，也不過使報酬率提升其餘的9.5%。(圖六及圖七)。顯然基準指標的選擇是很重要的。


一個好的基準指標須具備下列要件：

1) 代表性：所含投資工具要能在該工具所屬資產類別(asset class)中具代表性，也要能代表投資人之需求。

2) 可行性：必須是可實際執行的投資選擇，讓投資人可模擬投資。

3) 公開性：依公開的資訊，以客觀的、有紀律的方式編制而成。

4) 一致性：與投資人的目標、限制、風險偏好一致。

5) 一貫性：必須是在訂定投資政策時就先選定，且持續使用。
我們可以從風險報酬之歷史資料分析，來探討策略目標及基準指標之選擇是否得宜。

1) 投資期限(註六)：最近幾年來，資本市場流動性改善，尤其有些央行握有之外匯存底又大量增加，為追求較高之報酬率，央行對中長期證券之投資大幅上升。但根據表十一之分析，各期別之美國公債中，7至10年期之Sharpe Ratio 最差。因此，如果要投資美國公債，以7-10年期為基準指標似乎不是最好的選擇。


2) 投資工具：根據表十二及表十三分析，如果要投資1至3年期投資工具，則公司債、資產抵押債券、經避險之全球政府債券指數(Global Government Indexes (hedged))之風險報酬狀況似乎比其他投資工具佳。(註七)。但儘管投資期限變長，投資工具增加，大部分央行對投資工具之信用品質還是要求在AA級以上。尤其有些投資工具(如公司債)之投資風險較大，更必須注意分散其風險。從圖八可看出，如果投資於美國公債，其投資風險與投資證券數目關係不大；但若投資公司債，就必須增加證券數目以分散風險。




芬蘭央行在進入EMU後，因對外匯存底之流動性需求降低，著重於報酬率之提升，因此對外匯存底之管理採較積極之態度。他們將公司債納入投資工具中。認為只要做好風險管理(註八)，公司債是個不錯的投資工具。在研討會中，他們很高興的表示其外匯存底報酬率確實因而提高，且911事件並未對其公司債投資產生重大影響，也沒有買到Enron債券。(但不知WorldCom及其他後來陸續出問題之公司是否在其投資範圍中？)


3)評估期(Time Horizon)之選擇

投資組合績效與評估期的選擇有關。以Merrill Lynch 1-3年期美國公債指數及Salomon 1-3年期全球政府債券指數為例，從圖九及圖十可看出評估期為一年之超額報酬率(在此指報酬率高出LIBOR之部分)起伏較評估期為三年者大。由於給予外部經理人之績效獎金通常是根據超額報酬來計算，超額報酬為正時，須支付外部經理人績效獎金；超額報酬為負時，外部經理人又不必賠錢。因此若評估期為一年，可能有時須付出大筆績效獎金，有時卻又必須自行負擔較大的損失。如果評估期為三年，即可改善此種情況。

中央銀行既定位為長期投資人，近年來對中長期證券之投資又大幅上升，似乎也可考慮延長其評估期。




總之，央行在選擇基準指標時，必須：

1)以務實的風險報酬觀念，先決定外匯存底之基本管理架構(策略目標、投資工具及投資政策)，再據以選擇基準指標。

2)了解選定了基準指標就幾乎是決定了資產配置政策。

3)了解基準指標的選擇反映投資人的報酬目標及風險容忍度。

4)清楚經理人是根據基準指標來操作。

5) 明白分散投資才能求得風險報酬之最佳化。

且不可：

1)將指標之選擇與經理人之選擇混為一談。

2)選擇不符合投資人風險報酬目標之指標。

3)選擇不符合投資授權之指標。

4)經常跟隨市場表現而改變指標。

6) 採用太短的評估期。

七、黃金準備

近年來，黃金作為官方準備之角色受到質疑，貯藏及保全黃金之成本又高，尤其是在牽涉到搬運問題時，黃金之交易並不方便，且近一、二十年來金價之表現並不理想，許多國家因此決定降低黃金在其整體準備中的地位。

確實，近年來黃金在央行準備中所佔之比重降低(各國持有黃金準備佔全部準備之比重請參考表一)。以金額而言，在1980年佔央行全部準備之58%，2002年3月底只佔12%。以重量而言，在1965年達到最高峰後，幾乎是一路下滑，2002年3 月底為938百萬盎斯 (折合約29千噸)(圖十一)。惟自1995 年以來，亞洲各國黃金持有量倒是變動不大，去年中共、菲律賓持有量反而增加(表十四)。



然而目前美國、德國、瑞士、法國及義大利、荷蘭等持有黃金準備佔其整體準備之比重仍高，也因持有黃金準備而放棄了不少應得的收入(圖十二)。因此，雖然1999年10月若干主要國家簽訂華盛頓協定(Washington Accord)，對參與協定之各國出售黃金之數量予以限制，但將黃金流通化(mobilization)之趨勢仍然不變。不只簽約各國持續出售黃金，未簽約各國更是加速動化其黃金資產(圖十三)。黃金之出售不再被認為是政治事件，反而是一種健全的準備管理政策。



不過，傳統上以黃金作為終極資產之觀念仍未完全消失，連Fed主席Greenspan都曾表示在極端的情況下(如德國在1944年戰時之情況)，法定貨幣(fiat money)將失去效用，這時只有黃金才是支付的中介。而且長期而言，金價與其他投資工具之表現呈現負相關(表十五)，因此，若在投資組合中加入黃金，可降低報酬率之波動性(volatility)。另外，金價之週期很長(圖十四)，1970年代時持有黃金之績效表現良好，雖然自1980年以來金價表現不佳，但不見得就沒有翻身的機會。更何況央行也可以利用黃金存款、黃金借貸(gold lending)、黃金交換(gold swaps)等方式來提高其黃金準備之報酬率。所以雖然很少有央行認為黃金應在其準備中佔重要地位，但大部分央行仍多少持有一些黃金。而央行黃金存款或黃金交換金額從五年前之2500噸，到目前上升為5000噸，期限也越來越長(2 至 10年)，而且利用利率衍生性產品，如換利(interest rate swap， IRS)、遠期利率協定(FRA)等來鎖定較高之收益。



八、結語及建議

在研討會中有人問及：可不可能採用中長期的基準指標，保留高獲利的機會，但保證最低報酬率為LIBOR？答案是：不可能！有沒有辦法不移動黃金，將黃金留在原持有者之國內，而作黃金借貸？答案是：沒辦法！

似乎人的能力是很有限的，就如金融市場中雖有獲得諾貝爾獎的投資理論，也有許多高薪的投資專家，但他們只能告訴您高風險才有高報酬，甚至，如果不審慎經營，高風險不但得不到高報酬，還會面臨高損失。難怪韓國央行副總裁也很感慨地表示期望專家們能運用先進的技術及工具，發展出更科學的準備管理系統。

不過，市場上有時確實存在著相對便宜的投資機會，如果採積極的管理方式，抓住機會，仍有可能在增加有限風險的情況下增加收益。也許增加的收益並不多，但以如此巨額的外匯存底來操作，累積起來也相當可觀。據UBS估計央行若能謹慎的改變其準備管理政策，每年可提高約120億美元之收益。因此選擇適合自己的基準指標，再採行積極的投資策略，並注意風險監控似乎是最好的管理外匯存底方式。而且只有在積極的管理方式下，才能發掘優秀的人才，訓練人才，並且熟悉市場，了解市場，萬一市場有什麼危機，也才能及早發現。

另外，UBS也公開推薦央行考慮採納新加坡GIC模式，將部分超額準備分開管理，採用更多的投資工具。是否值得採行，也是目前熱門的研究課題。

註一：近年來香港、台灣及中共累積了大量的外匯存底，其動機也許並非全是為了經濟，但卻幫助這些國家以較低的成本度過金融風暴。這些超額準備，也被稱為信心準備(confidence reserve)。
註二：美元準備累積速度與世界經濟成長率、匯率制度、政府是否干預及歐元對央行吸引力等因素均有關。
註三：2000年美國聯邦政府的預算盈餘高達2370億美元，故美國公債發行量減少。但近來預算又惡化。據白宮估計，美國聯邦政府預算在2005年將出現1000億美元之赤字。

註四：目前全球各國央行持有之美國政府贊助機構債券共值1800億美元，佔其美元外匯存底之11%。

註五：根據AIMR Benchmark and Performance Attribution Subcommittee 之定義。
註六：央行在訂定投資政策時，對期限之規定著重在存續期(duration)而非清償期(redemption periods)，因存續期較能準確評估市場風險。

註七：須注意的是樣本期間為1991-2001年，此時美國經濟蓬勃發展，出問題之公司較少。今年以來，美國企業問題叢生，如果握有公司債，風險很大，Sharpe ratio恐怕也不會太好。

註八：芬蘭央行之風險管理包括1)限制公司債投資佔全部外匯存底之比重2)訂定最低信用評等3)不買次求償權債券(subordinated debt)4)限制風險值(VAR)等。

附錄：

韓國克服貨幣危機(currency crisis)之經驗及韓國央行之外匯存底管理--韓國央行副總裁Mr. Cheul Park 於UBS中央銀行研討會演講主要內容

一、克服貨幣危機之經驗

1、貨幣危機之原因

韓國貨幣危機肇因於企業過度擴張，金融機構借入過多短期外債(外匯流動性風險)，金融監理機關對金融機構又未善加管理，且因擔心倒閉會對經濟產生重大影響而缺乏強迫金融機構及公司退出市場之機制。

1996年韓國國內商業活動大幅減緩，1997年多家大企業接二連三陷入財務困境，使金融機構壞帳增加，金融體系陷入混亂；而受到外國投資人拒絕予泰國、印尼進一步授信之影響，韓國之主權評等也大幅下降。1997年10月，香港發生金融危機，外國金融機構拒絕展延短期信用，因之韓元大幅貶值，外匯存底也消耗殆盡。

因此，韓國貨幣危機與一般起因於「匯率制度僵固，遭受避險基金投機性攻擊」者不同。

2、解決貨幣危機之方法

由於IMF之資助(註)，韓國始得免於宣佈延遲償付其債務。而後首要之務便是在保持外匯存底之流動性及穩定匯率。韓國政府發行四十億美元之外幣債券，並與外國金融機構協商展延短期外債；改採自由浮動匯率機制並採行高利率政策以穩定匯率；開放貨幣及資本市場以吸引外資流入。

在1998年第二季韓元回升、外匯市場穩定後，開始逐漸採行寬鬆之總體經濟政策，以免實質商業活動進一步緊縮。銀行間隔夜拆款利率在貨幣危機時曾達 30%以上，至1998年7月回降至危機前之水準12%，1999年4月更破天荒降至4%。

另外，政府增加支出以降低失業率，並大膽的在四個部門--金融部門、公司部門、勞務市場及公共部門--進行結構性的改革。此處僅就金融及公司部門之改革進行討論。

1)金融重建

貨幣危機後，許多公司倒閉，金融機構逾放因而大幅上升。1997年底，金融機構逾放86兆韓元(逾放比16.1%)，1998年6月逾放激升至136兆韓元(逾放比26.2%)，而全體銀行部門實收資本額不過15兆韓元。金融機構無法獨自處理如此巨額的逾放。

在這種情況下，金融市場不能正常運作，更多公司因嚴重信用緊縮而倒閉，這使金融機構逾放更為激增。這種惡性循環使韓國經濟大幅衰退。

為克服信用緊縮，韓國政府籌集公共資金，注入金融體系，以幫助倒閉之金融機構償付存款，並幫助尚可存活之金融機構改善其資本結構及解決逾放問題。

金融重建所注入之公共資金至2001年底時達155兆韓元。這些資金主要是由韓國存款保險公司(KDIC)及韓國資產管理公司(KAMC)發行債券籌集(共102兆韓元)，其他則為政府資金及公共資金還款(recoupment of public funds)。韓國存款保險公司及資產管理公司之債券本息經國會同意由政府保證。

另一方面，不適合繼續經營之金融機構則強迫經由合併或清算退出市場，因此商業銀行家數由危機前之33家至2001年底止減為20家，約40%的員工失去工作；包括商人銀行(merchant bank)，保險及證券公司、儲貸機構在內之596家金融機構(29%)被合併或退出市場。
經過此次重建，韓國金融體系浴火重生，商業銀行之逾放比率由危機後之26%至2001年底降為3.3%，BIS資本適足比率也從平均7%升到10.8%，2001年之淨利(net profit)為5.3兆韓元，今年預期會加倍。

2)公司重整

在公司重整方面，除經評估為不適合繼續經營者被迫退出市場外，許多主要產業如汽車、鋼鐵、半導體也積極出售其在海外的事業，減少借貸，改由透過股市吸收資本，以改善其財務結構。公司並改以追求獲利為目標而非擴張規模。經此改革，製造業負債對資本比率(debt to equity ratio)由1997年之3.96倍遽降為2001年之1.82倍。

3、改革的成效

1998 年韓國經濟負成長6.7%，但1999、2000、2001年分別成長10%，10%及3%。2002年預計成長6%。
由於擔心景氣過熱可能引發通貨膨脹，本年 5月，韓國央行提高其隔夜拆款利率目標。

由於韓元貶值，自1998 年以來，經常帳呈大幅順差，資本帳亦呈淨流入。資料顯示外人證券投資激增，2002年4月外國投資人持有韓國上市或上櫃公司之股票金額高達900億美元(佔市場總資本之33%)，遠高於1997年之50億美元(15%)。

危機發生時，韓國的外匯存底降至39億美元。其後，由於經常帳持續順差與外資之流入，2001年9月外匯存底已超過1000億美元。2001年底對外債權(total external claims)1630億，對外負債(external indebtness)1180億美元，淨債權450億美元。韓國主權評等，1999年已回到投資級。本年4月Moody給予韓國之主權評等更升為A。
由於積極的金融重建、公司重整與適當的總體經濟政策，韓國已克服了危機，回到正軌。但這種改革必須持續，才能強化競爭力，提高經濟潛力。

二、外匯存底之管理

1、最適外匯存底規模

在外匯存底之持有方面，目前韓國排名世界第五，僅次於日、中、台、港。如何管理如此龐大的外匯存底，維持最適規模，提高報酬並作好風險管理，是一大挑戰。

外匯存底提高固然可增加對抗內外變動之能力，但也增加了維持存底之機會成本。央行必須在國內債券市場發行貨幣穩定債券(Monetary Stabilization Bonds)以吸收因買入外匯而過度增加的流動性。由於國內與國際利率之差異，此種貨幣操作直接增加成本負擔(韓元利率較美元、歐元高)，於是便出現目前外匯存底規模是否適當的問題。然而如何計算一國最適外匯存底規模並無牢固不破的規則可循。若考慮短期債務及外人證券投資，以韓國目前的外匯存底應付短期國外債權的流出應無問題，但也需考慮金融重建與公司重整之情形，還有南北韓之關係進展。
2、提升報酬率

外匯存底的另一來源為運用外匯存底所得之報酬。由此而增加之外匯存底不會影響國內貨幣供給，也就不需發行債券，負擔額外成本。

隨著外匯存底之快速累積，韓國也像世界其他各國一樣，致力於外匯存底報酬率之提高，但也不希望危及外匯存底之安全性及流動性。採取之方法包括：

1) 擴大投資範圍：除了政府債券，也納入高投資等級之非政府債券。

2) 提高委託國際資產管理公司管理之外匯存底比重。

3) 增加附買回交易(repo trading)及債券借貸(security lending)，並且開始積極運用一些交易技巧，如相對價值分析(relative value analysis)及衍生性商品交易(derivative trading)。

4) 接受國際機構及投資公司之諮詢服務。

5) 最重要的是繼續努力提升央行內部負責管理外匯存底人員之專業知識。

3、風險管理

在設法提高報酬率之同時，也必須注意風險之管理。

1) 信用風險(credit risk)：韓國央行認為透過嚴格的投資準則與監控，可以控制信用風險，因此限制其能投資之產品信用評等必須在AA以上。也設定嚴格的準則選擇交易對手，並設定交易額度。

2) 流動性風險(liquidity risk)：在貨幣危機發生前，韓國央行有部分外匯存底存放於本國金融機構之國外分行，但在危機發生時，卻無法收回資金。因此，韓國央行如今不再存放外匯於本國金融機構。

另外，為防預料外的短期外匯支付需求，韓國央行特將一部份外匯存底劃為流動準備， 投資於流動性及市場性高的貨幣市場工具。

3) 市場風險(market risk)：市場風險最難有效控制。因為國際金融市場的移動方向很難準確預測，所以採用策略指標(strategic benchmark)或投資準則，反映長期報酬及風險目標反而比鑽研短期利率及匯率走勢更有效用。另外，發展適當的風險測量工具也是監測市場風險的有效方法。韓國央行已設計出能反映其投資目標之存續期及幣別組合指標，也運用風險值(value at risk)去估測每天可能發生之最大損失，也模擬一些對市場有重大影響之歷史事件(如：黑色星期一、亞洲貨幣危機及911恐怖攻擊等)作壓力測試(stress testing)。另外，也採用information ratio 來評估其經風險調整之績效表現。

三、結語

在快速變動的國際金融環境下(歐元的誕生、美國公債市場的萎縮、利率匯率波動性提高)，世界各國央行又面臨各界要求提高透明度、提高報酬率及維持國際市場秩序的呼聲。希望央行家們能運用先進的管理技術及工具，盡力發展出更科學的外匯存底管理系統。

註：在1997年金融危機後，IMF借予韓國195億美元。2001年8月，韓國還清借款，較預定還款日提前三年。

圖一、全球央行之外匯存底與黃金準備
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