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第十一講次 外匯存底與主權財富基金

— 台灣也要來一個?

貨幣與金融分析
Monetary Theory and Policy

李榮謙
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外匯存底的基本觀念

‧外匯(foreign exchange)
–外幣(foreign currency)是最狹隘的外匯定義；經濟學家
所稱之外匯，係指所有對外國通貨的請求權而可於國
外支付者，不管其形式是握在一般大眾手中的外幣現
鈔，或存放於國外銀行之外幣存款，或持有外幣支票
、匯票或有價證券。

– 美元(＄)、英鎊(￡)、歐元(€)及日圓(￥)，分別是美國
、英國、歐元區及日本的貨幣單位（及代表符號），
實務上，每一個國家的貨幣均有其名稱及代表符號。

– 印度央行為將盧比推進國際市場，曾透過公開競賽遴
選適當代表符號，最後脫穎而出的為: 。
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‧外匯存底(foreign exchange reserve)
– 外匯存底乙詞，通常翻作外匯準備，中國則稱為外匯
儲備。

– 外匯存底係指一國中央銀行（或貨幣當局）為彌補其
國際收支的短絀，所擁有可隨時變現的對外債權，它
包括外國通貨（現金、存款、支票、匯票等）與可兌
換成外國通貨的有價證券（公債、國庫券、股票、公
司債等）。

– 外匯存底加上「在國際貨幣基金(IMF)之準備存底」與
「特別提款權」(SDR)，就構成一個國家的國際準備
(international reserves)。亦即:

國際準備=外匯存底

+在IMF之準備存底

+特別提款權
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‧握持過多外匯存底的成本

– 沖銷成本(sterilization cost)

– 機會成本(opportunity cost)

– 資產負債表風險(balance sheet risk)

– 其他成本

• 外匯存底全球排名
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• 最適外匯存底為足供一國3個月的進口所需

最適外匯存底如何決定?
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‧最適外匯存底應等於短期外債的規模

7

• 最適外匯存底應約略等於M2的5% ～20%
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• IMF(2012a)新近提出全新的外匯存底適足性衡量

公式（Reserve Adequacy Metric）
– 全新的外匯存底適足性衡量公式，主要是將IMF在

10年前所提出之 比率的衡量指標，加以

修正。

– 這項公式的特別之處，在於它衡量的要素包括了短

期外債、其他的外人證券投資（中期及長期的債務

及股票）負債、廣義貨幣的存量，以及出口的潛在

波動性（如外部需求或貿易條件衝擊可能使出口下

滑）等。至於各個要素在衡量公式中的權數，則是

由過去外匯市場在承受壓力期間，外匯存底所流失

的規模來決定。

外匯存底

短期外債
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主權財富基金(Sovereign Wealth Funds)
‧主權財富基金的意義

– 迄今主權財富基金並無單一、被一致接受的定義。

– 美國財政部係將主權財富基金定義為：政府所投資
的外匯資產，而且這些資產的管理者是獨立在貨幣
當局的官方準備之外。

– IMF則將主權財富基金定義為：政府為了長期目的
握持外匯資產，所創設及擁有之特殊的投資基金。

‧主權財富基金的資金來源
–從天然資源的出口所獲致，雖然主要來自石油，但
不侷限於此；

–財政盈餘的累積；

–外匯存底的累積，原則上係指超過流動性或預防性
目的所握持的部分。
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‧主權財富基金的類型

– 穩定基金（stabilization funds）：是由擁有豐富天然

資源的國家所創設，據以避免因商品（通常是石油

）價格波動致礙及預算及經濟的穩定。

此類基金係在財政收入充裕的年度擴增資產，以備

貧乏時的需要。

– 儲蓄基金（savings funds）：創設的目的是意圖讓不

同世代者分享財富。

對於有天然資源的國家，透過儲蓄基金將無法恢復

的資產轉換成分散化的國際金融資產的投資組合，

據以提供未來世代或其他長期目的。
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– 外匯投資公司（reserve investment corporations）：

成立獨立的機構據以降低握持外匯存底過高的機會

成本，或追求高回報的投資政策。

– 發展基金（development funds）：成立的目的是為

了配置資源來融通優先的社經計畫，例如從事基礎

設施的投資。

– 退休準備基金（pension reserve funds）：被視為政

府資產負債表上退休金及（或）偶發型態的負債。

– 實務上，主權財富基金通常有多個目標，或者隨著

時間的演進目標會逐漸改變。例如，若干國家成立

基金係為了穩定及儲蓄雙重目標。一旦情況改變，

基金的目標亦可能改變，關於此，對於出口天然資

源的國家而言，更是如此。
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‧國際間的主權財富基金

– 目前全球約有20幾個主權財富基金，而名列全球前

13大者，彼等的資產規模從200億美元至數千億美元

大小不等（見下頁表）；其中最大的主權財富基金

是中東產油國阿拉伯聯合大公國的阿布達比投資局

（Abu Dhabi Investment Authority, ADIA），它的規

模估計達8,750億美元，至於成立於1981年的新加坡

投資公司（Singapore Investment Corporation, GIC）
，目前資產規模估計在3,300億美元。挪威管理3,000
億美元的全球政府退休基金（Government Pension 
Fund–Global），也是規模龐大的主權財富基金，其

前身是成立於1990年的政府石油基金（Government 

Petroleum Fund）。

13
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– IMF指出，國際間主權財富基金的規模，估計係由

1990年的5,000億美元，大幅增加至2007年5月的2.5
兆美元。

– 根據市場的估計，全球主權財富基金的規模於2012
年12月底已達5兆美元。

– 摩根史坦利（Morgan Stanley）則預估，迨至2015年
全球主權財富基金的規模將達12兆美元。

– 至於渣打銀行的估計，2007年間全球主權財富基金

的規模約2.2兆美元，超過當時全球對沖基金的規模

（1～1.5兆美元）及私募股權基金的規模（7,000億
～1.1兆美元）；10年後，全球主權財富基金可望成

長至13兆美元。
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– 根據UBS的資料，全球主權財富基金的投資標的相

當分散，惟主要以投資股票為主。

以下列四個主權財富基金為例：

– 《彭博資訊》於2013年2月7日報導指出，全球金融

危機後，中國、馬來西亞、亞塞拜然等國家的主權

財富基金，都提高不動產的投資比重，2012年投資

不動產占總投資比重已達21%。挪威、南韓的主權

財富基金也擬提高。
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‧主權財富基金衍生的爭議

– 支持的看法

主權財富基金強化了市場流動性及金融資產的配置。抱持

此一觀點者認為，大型的主權財富基金由於能雇用訓練有

素的內部專家及相當受敬重之外部的國際基金管理人，而

且採較長期的投資策略，因此能夠調節短期波動。

 IMF認為，主權財富基金已成為被各方接受的機構投資者

，其投資能幫助並促進資本輸出國及接受國的成長、繁榮

與經濟發展。在主權財富基金的母國，主權財富基金在幫

助改進政府財政管理、實現總體經濟穩定，以及支援高品

質的成長等方面均扮演極關鍵性的角色。

不惟如此，主權財富基金還爲全球市場帶來重大益處。在

許多情況下，它們在投資中所採取的長期觀點，以及承受

得住景氣循環的能力，帶給全球金融市場重要的多元化，

這一點極有助益，特別是在發生金融動盪或面臨總體經濟

壓力時尤然。
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– 反對的意見

由於僅有相當少數的主權財富基金公布了極為有限的活動

資訊，加以它們多樣化的目標及欠缺透明化的制度性結構

與投資管理，導致很難對主權財富基金的資金管理活動及

其對資本市場的衝擊進行評估。

如果沒有公開的權責化要求，基金可能任意改變它們的公

司治理結構，或許因此造成損失；接著，或將大幅改變投

資政策，最終可能擴大了若干資產種類的市場波動。

政府擁有的主權財富基金亦引起可能使接受國開始管制資

本移動的疑慮，特別是禁止特定型態的外人直接投資。例

如，美國對於來自中國的主權財富基金之收購行為，就抱

持相當謹慎的態度，幾宗不動產收購案，曾因此而胎死腹

中。

另有論者擔心，一旦主權財富基金大肆展開資產佈局，引

起與標的國家的政治摩擦勢必急劇升高。
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‧國際間對主權財富基金的規範

– 有關如何因應主權財富基金的威脅，各國的步調並

不一致，英國採放任自由的手段，而政治憂心則左

右了美國、德國及加拿大。

– 2007年10月，IMF轄下的國際貨幣暨金融委員會（

IMFC）強調，主權財富基金已被認爲是各方所接受

的機構投資者，以及國際貨幣與金融體系中重要的

參與者。不過，IMFC也表示，仍需進一步分析主權

財富基金的活動所帶來的重要課題，並就確定最佳

做法進行對話。

– 在這樣的背景下，主權財富基金國際工作小組（

International Working Group of Sovereign Wealth 
Funds, IWG）於2008年4月30日~5月1日在華盛頓召

開的會議上成立。

19

– IWG由來自26個擁有主權財富基金的國家所組成，

包括23個成員國：澳大利亞、亞塞拜然、巴林、波

札那、加拿大、智利、中國、赤道幾內亞、伊朗、

愛爾蘭、南韓、科威特、利比亞、墨西哥、紐西蘭

、挪威、卡達、俄羅斯、新加坡、東帝汶、千里達

、阿拉伯聯合大公國及美國；此外，工作小組尚包

括下述的永久觀察員：阿曼、沙烏地阿拉伯、越南

、OECD及世界銀行。

– 鑒於主權財富基金在全球的投資活動日益增加，

IMF從2008年5月起與IWG就制訂一份全球通用的投

資準則展開討論。2008年9月1日，IMF與26個國家

的主權財富基金在智利首都聖地牙哥舉行會議，隔

日IMF宣布，彼此已對運作準則達成協議。
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– 這項主權財富基金的運作準則稱之為聖地牙哥原則（

Santiago Principles），是為確保主權財富基金運作時

能維持透明且得到良好的管理。聖地牙哥原則所追求

的目標主要有:

幫助維護一個穩定的全球金融體系，以及資本與投資的自由

移動；

遵守投資所在國所有適用的監管與揭露要求；

投資活動係基於經濟及金融風險，以及與收益相關的考量；

制定一套透明與健全的公司治理架構，俾提供適當的營運控

制、風險管理，以及權責化的要求。

2009年4月，IWG的23個成員國在科威特集會，會後

發表科威特宣言（Kuwait Declaration），宣布建立永

久性的主權財富基金國際論壇（International Forum of 
Sovereign Wealth Funds）。此一論壇是自願性組織，

至少每年開會一次。
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‧立法委員不同調

– 2007年間，關於台灣到底該不該成立主權財富基金
乙案，首先在立法委員間展開激辯。當時國民黨立
委李紀珠認為，中央銀行應該在兼顧流動性和安全
性下，用外匯存底作策略性投資。李紀珠說，包括
南韓、新加坡及加拿大等國，都已紛紛成立主權財
富基金或投資管理公司，台灣也應成立類似機構，
「現在主權財富基金為人詬病的是訊息不透明和政
策性太強，只要克服這兩項，是可行的」。

她說，中國目前被人詬病太不透明，新加坡也被罵
得很慘，但主權財富基金或投資管理公司的確讓外
匯存底發揮更大效益。

台灣應否成立主權財富基金?
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– 當時的親民黨立委劉憶如對此則持保留態度。她指出，

過去主要例子是新加坡，現在中國做了，日本也正考慮

是否成立主權財富基金，但這並不是常態；她認為，中

國、新加坡等民主化程度不高的國家也許可以做，台灣

的政治生態並不適合這麼操作。

劉憶如說，中央銀行的目的不是創造財富，外匯存底是

為了讓台幣有升值、貶值的空間，如果成立主權財富基

金，就不只是投資公債，而會去做更大膽的投資，希望

有高報酬率。

‧中央銀行的態度

– 2008年3月10日，中央銀行總裁彭淮南在立院答詢時說：

「中央銀行不反對主權財富基金」，但他強調：「各國

主權財富基金都獨立於中央銀行之外」，希望能按各國

慣例，單獨立法，讓成立主權財富基金之事，獨立於中

央銀行之外。

23

– 關於主權財富基金的籌資，彭淮南於2008年10月6日首度

正面回應，他建議採「新加坡模式」辦理。新加坡為建

立社會安全制度，在1953年成立中央公積金，在新加坡

工作者，須按受雇者年齡不同，按月與雇主提撥一定比

例的薪水，挹注中央公積金。以35歲私部門工作者為例

，需從薪資提撥20％，雇主負擔14.5％，合計提撥34.5％
。這就是新加坡模式。

– 彭淮南表示，國家發展基金（簡稱國發基金）在國外刊

物中，早就被視為台灣的主權財富基金，若1,000億元的

規模太小，可整合退撫、勞退、勞保等資源。他指出，

目前四大基金要合併，會有困難度，變通的方式，是由

政府成立投資控股公司，可以稱為國發基金管理委員會

，透過政府發債，或由該公司發行公司債，出售給四大

基金做為籌資管道，若規模還不夠，也可以出售給中華

郵儲，順便消化過多的超額儲蓄。
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‧成立主權財富基金的配套措施

– 由於主權財富基金之營運係在高風險下追求高收益

，長期而言，雖然投資收益較高，但若發生金融危

機時，短期內可能損失慘重。

– 故在成立之前，對主權財富基金之成立宗旨、組織

架構、績效評估，宜充分討論，除取得行政、立法

部門之共識外，亦應與學術界及民間溝通，以免發

生短期虧損時，引起多方之責難。

– 台灣如擬成立主權財富基金，應研擬下列相關配套

措施：

需單獨立法，且其運作及財務應獨立。

資金來源宜多元化，可由政府發行公債籌資或編列預算，

如擬投資國外，則以新台幣於外匯市場購買外匯。

2525252525

關於外匯存底與主權財富基金的尖峰對話
– 一國最適的外匯存底，
應足夠用來支應3個月的
進口所需。

– 許多國家都設主權財富
基金，台灣外匯存底的
規模龐大，宜從事更多
元化的使用。

– 設主權財富基金可提高
外匯存底的經營績效，
替子孫留下更多財富。

– 主權財富基金最為人所
詬病的是訊息不透明及
政策性太強，只要克服
這兩項，是可行的。

– 3個月進口的衡量標準不
適用於資本帳開放的環
境，應考慮資本移動。

– 台灣的外匯存底實際上沒
那麼多，且絕大部分是屬
於穩定性很差的熱錢，不
同於其他國家的情況。

– 主權財富基金不一定獲
利，況且台灣央行外匯存
底的操作績效良好。

– 台灣的政治生態並不適合
成立主權財富基金，因為
無法擺脫官僚顢頇、特權
干預、政商勾結等積弊。
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