

立法院第10屆第7會期財政委員會第2次公聽會召開「中央銀行法第二十條及第三十三條條文修正草案」公聽會會議紀錄

時　　間　中華民國112年5月10日（星期三）9時4分至11時43分

地　　點　本院群賢樓9樓大禮堂

主　　席　羅委員明才

主席：大家早。今日特別安排有關「中央銀行法第二十條及第三十三條條文修正草案」公聽會，歡迎很多學者專家及機關代表都來到現場。一、每位發言時間為6分鐘，結束前1分鐘會按鈴提醒。二、原則上依專家學者之簽到順序發言，委員若需要發言請到主席台登記，每位委員發言時間為6分鐘，得延長2分鐘。三、全部發言完後請行政機關就業管權責整體回應。

我們大家都知道主權基金在全世界大概都是一個趨勢，很多國家做得非常好，像新加坡主權基金、香港、南韓、挪威主權基金、中東等等，很多國家都有。在全世界經濟發展當中，每個地方都有它不足以及需要加強的地方，如何在世界上權衡往前進，或者在國家策略產業，或是軟外交方面可以使得上力，這是很多國家所思考的部分。

長期以來，因為央行過去都比較保守一點，可以說是保守有餘，開創不足，在這樣的情況之下，二、三十年來從彭總裁一路走來，到現在的楊總裁都是比較穩健的經營，究竟好或是不好，這也是有一些討論的空間。譬如說最近全世界各國都在大買黃金，在這幾年布局當中，我們也多次去文園參觀，本席在每盎斯1,250元的時候也曾經建議央行是不是可以酌予買進，不過央行都是不動如山，反正都不要去碰大概是最好的策略，反正就是守好就好了、守得穩就好了，但究竟有沒有討論的空間，也值得大家多多探討一下。

立法院已經有非常多數的立委連署，吳欣盈委員就是中央銀行法第二十條及第三十三條條文修正草案的提案人，這個值得大家好好思考一下，究竟主權基金的設立對未來的發展、對臺灣的經濟發展，以及各項包括能源、糧食等等這些問題，或許在未來可以起一個非常關鍵的重要性角色。很多人說有勞退、退撫基金等等基金，如果做得好的話，今天就不需要討論了，但因為他們的績效實在是很差，跟全世界一些基金的水準比起來，像加州的退撫基金，相較起來獲益差了很多很多，而且有時候還需要國際一些比較新的思考，所以今天有這樣一個公聽會的舉辦。我們希望主管機關、政府單位可以多聽聽民間的聲音，做為參考。很簡單，公營行庫的表現都非常差，和民營機構的金控公司比起來是十萬八千里的差別，這些民間銀行的EPS可能1年可以到達15、16EPS，國內公股銀行的EPS能超過一塊、一塊半就已經是很了不起了。為什麼有這些差距？我們應該以什麼樣的心態來討論，也希望大家能多多聆聽。

現在請第一位專家學者政治大學經濟系教授洪福聲教授發言。

洪福聲教授：主席、吳委員、各位在場的專家學者。今天我很榮幸有這個機會可以針對央行法第二十條、第三十三條修正條文表示一下意見，剛才主席其實有談到一些世界各國主權基金的狀況，我覺得這個都有很多成功的案例，所以我個人覺得成立主權基金是一個很好的方向，大家可以好好討論。我想待會可能有很多專家學者在這方面有很多很好的意見，所以我在這邊的報告可能不會針對到底要不要成立主權基金提供一些意見，我會把我的想法著重在針對這次修改中央銀行法第二十條及第三十三條提供我個人的一點淺見。這次的修正案主要有兩項，第一是央行應提撥外匯儲備總額的10%，設立外匯投資基金，第二是賦予央行職權，針對設立投資機構之相關法制、基金提撥原則、治理架構與權責、首長任免程序等等，建立周延的規範。

關於第一項，其實在經濟文獻上，大家對於最適的外匯存底並沒有任何定論，目前來講，它還是一個隨時都在討論的議題。所以臺灣現在的外匯存底五千六百多億是不是太多？我想這可以進一步去討論，目前這在文獻上、學理上是沒有定論的。即使我們說臺灣的外匯存底真的過於龐大，我個人認為也不應該要求央行直接提撥10%的外匯存底來成立主權基金。

我看過央行提供的一些資料，有關法案的說明，他們其實寫得非常清楚，現在大致跟大家重複一遍，他們在說明的第二項（以下簡稱「說明二」）提到，臺灣外匯存底累積過於龐大，等同於貨幣數量增加累積過多。這個意思是說，我們當初收了那麼多外匯存底，其實中央銀行也放出很多新臺幣。我們知道，外匯存底是央行的資產，但新臺幣是央行的負債，央行的資產和負債其實是相對應的。這項說明也提到，隨著臺灣外匯存底的持續累積，央行貨幣政策的沖銷措施未能完全發揮，無法抑制貨幣供給的大幅增加，導致社會游資充斥，長期以來對資產價格影響甚大，為當前產業發展不平衡，民眾所得及財富不均……；最後還指出，如何處理外匯存底過剩，以及央行資產負債表過於龐大，實為政府當務之急。

我個人對此並沒有什麼意見，但是如果大家覺得現在外匯存底的確過大、央行資產負債表的確也過多，我個人覺得是大家可以討論的議題。但是如果因為外匯存底過大，而要直接請央行提撥10%的外匯存底成立主權基金，其實並沒有辦法解決這個法案「說明二」所提到的問題，因為「說明二」是認為我們游資也太多、我們臺幣也太多。所以今天如果要求央行提撥10%來成立主權基金，那我們相對應的也必須讓央行回收等額的新臺幣，因為我們的游資也太多。我們不能只要求資產提供10%，但是負債不減少，這樣也沒辦法達到剛才「說明二」講到的要想辦法縮減央行的資產負債表。要縮減央行的資產負債表，勢必在要求央行提撥資金的時候，也要減少我們新臺幣的供給，這樣才有辦法達到「說明二」裡面所談到的，假設那些問題真的是貨幣政策造成的，就勢必要讓央行也把新臺幣回收回來。在經濟學的學理上也是有這個必要性的。

當然，我們怎麼樣在要求央行提供10%的同時，也讓新臺幣回收回來？這基本上就是要有一個財源。譬如說我們可以援用新加坡GIC的辦法，它是由財政部發債，取得新加坡幣交給GIC，GIC再去購買外匯，然後進行外匯的投資，就是對外的投資。我想這才是一個比較合適的方式。假設我們的外匯存底真的過於龐大，然後也造成我們的游資太多，這才能同時解決這兩個問題。以上是有關第一點的部分。

第二點是我們希望央行負責成立這個主權基金的業務，我個人是覺得可能會和央行的政策、經營目的有相悖之處。我在自己的書面資料裡面提到個人一點小小的淺見，我是認為，如果今天要求央行負責這個主權基金的投資，可能會對央行造成一些動機不明確的問題。譬如央行主要目的是要維護對內、對外幣值的穩定，如果央行要負責這個主權基金的經營成效，恐怕會與央行維護對內、對外幣值穩定的功能相悖。譬如我剛剛提到的，我們要求央行同時回收新臺幣，那麼如果央行在回收新臺幣以後，要去外匯市場購買美金的時候，它可以先讓新臺幣升值，當投資回來要換算成新臺幣的時候，它又可以讓新臺幣貶值，這種升值、貶值會造成臺灣幣值的波動性更大。事實上央行的目標應該是要維持幣值的穩定，所以如果今天讓央行同時處理這些事情的話，我覺得和央行的經營目標是互相違背的。

以上是我的報告，謝謝。

主席：謝謝洪教授。

接下來請中華經濟研究院王健全副院長發言。

王健全副院長：主席、吳委員、楊總裁、各位政府首長、與會代表、媒體朋友，大家早安。今天很高興參加這個公聽會，我其實是從半導體的重要性、我們的護國神山來看為什麼臺灣需要有一個（類）主權基金，這裡講「（類）」，就是我們臺灣人是很有創意的，不一定要一個完完整整的主權基金，而可以是「（類）主權基金」。

半導體為什麼有重要性？它對我們的順差、對我們的出口其實重要性很大。其次，蔡明介董事長呼籲要有臺版晶片法，為什麼？因為臺灣握有全球三分之二的高階製程（7奈米以下的晶片），臺灣未來20年是地緣政治的核心。再者，臺灣要升級轉型。為什麼？臺灣現在應該是經濟最好的時候，過去3年（2019年至2021年）我們的人均所得成長7,000美元，但是民眾為什麼沒有感覺？因為我們的產業嚴重M型化，社會也是M型化，所以我們不能沒有半導體，但是我們不能只有半導體。晴天儲糧，這是我們做政策工具最好的時間。政府當然不能巧婦難為無米之炊，所以需要有一個（類）主權基金。

我們的半導體出口占總出口值的34.8%，這是2021年的數字，2020年是37%；順差方面，臺灣全年對全世界的順差只有六百多億美金，而我們的半導體順差是七百多億美金，拿掉半導體，臺灣就變成逆差了。

為什麼蔡明介董事長呼籲要有臺版晶片法？美中貿易戰對臺灣是有利的，為什麼？因為很多搶單、轉單到臺灣來，但是美中開始科技戰，CHIPS and Science Act通過之後，這個科學法案和技術管制對16奈米、28奈米以下整個管制以後，開始打到臺灣，特別是臺灣有不少在中國市場，也會影響臺灣的代工商機。

另外是中國傾全力發展成熟製程，我們將來恐怕除了台積電以外，所有成熟的晶圓代工，還有除了聯發科以外，其他成熟的IC設計，可能都會面臨很大的衝擊。經濟部當然也很努力，提出一個臺版的晶片法─產創條例第十條之二，可是經費相對是有限的，其適用要件包括研發費用及研發密度達一定規模，及有效稅率須達一定比率。這裡面不要說對台積電獎勵很多，其實它是有最低有效稅率限制的，不管什麼租稅優惠，2023年一定要繳12%，2024年以後一定要繳15%，所以這個租稅優惠其實是不大的。

再來是各國補貼半導體，臺灣呢？蔡明介董事長在IC設計產業政策白皮書中提到，第一，臺灣缺乏總體目標；第二，臺灣的資金相對其他國家來說是杯水車薪。蔡明介董事長說我們大概有4到5億美金的租稅優惠，而經濟部科技專案的經費每年都在下降，現在其實只有150億臺幣，大概相當於5億美金，加起來只有10億美金。相對於美國每年有一千多億的國科會補助，現在還有5年520億美金，一年提供約一百多億，歐洲一年有一百多億，日本也有七、八十億，韓國政府去push民間投資四千多億，中國也有482億美元的投資，臺灣呢？產業政策不足，無法支持快速的結構轉變，因為別人是用100億，你用5億、10億在做，其實是不容易的！所以蔡明介董事長認為要掌握趨勢、合理配置國家資源、先進技術人才延攬跟留才，我提了總體戰略，加強縱深、鞏固競爭力，橫向擴散、強化產業多元化，左邊的縱深是他提的，包括上游和下游的一些補助；強化擴散這邊是我講的，臺灣必須要強化半導體跟其他產業的鏈結，包括農業、無人機也需要晶片，還有醫材、智慧製造，還有服務業要鬆綁。為什麼年輕人沒有機會？因為我們的服務業並沒有鬆綁，臺灣高中生90%念大學，大學生90%到服務業，服務業90%都是中低薪的傳統服務業，這是央行的統計，只有10%是現代化服務業，服務業如果沒有鬆綁、沒有產業化把資金導入，臺灣年輕人未來不會有太大的機會。

這些東西的後面都需要資金，包括所謂的類主權基金，所以最後一頁我要說明我對主權基金的看法，有很多模糊的論點，第一個、主權基金國家不多，以財富累積為主，其實幾乎所有產油國家，新加坡、馬來西亞、中國、韓國、日本，連最保守的日本都有主權基金。第二個、已有國發基金、勞退基金、退撫基金，我們國發基金過去其實也補助了很多產業，但是國發基金已經不做lead investor，基金要循環使用，驅動產業政策功能相對受到限制；退撫基金容易受批評，用臺灣話講就是「有功無賞、打破要賠」，所以這裡面的產業政策工具也相當有限。央行外匯存底當然是因為經濟、國家安全不能隨便動用，保留大部分存底，因應狙擊客有必要，像香港每年都有保留四千多億美金的外匯存底，我們的央行，不管是彭前總裁及楊總裁，其實對我捍衛臺幣、捍衛基金的波動都很有幫助，但是比如第二十條裡面可不可以設立基金來撥補，拿5、6%的300億美金，還有民間的配合款300億美金，不影響經濟、國家安全又可以發揮政策功能。

很多人說主權基金以獲利為主，產業政策不多，其實可以70到80%孳息，讓基金循環使用，20到30%則作為產業政策功能，包括可以吸引很多創投到臺灣投資，若由政府主導，在當前的政治生態下，包括審計、會計、人事都會受到規範，其實有困難，所以我強調的是政府49%、民間51%，由民間主導，由政府監督董事會，CEO交由民間公正人士擔任，如果由張忠謀、施振榮、鄭崇華等人來擔任CEO的話，我覺得只要人對了、制度對了，就沒有問題，日本、新加坡也有類似作法，突破會計、審計才能找到真正的操盤手。針對可能濫權、濫用，其實新加坡的麥肯錫投資標的是績效公開上網、全民監督。最後是基金來源，當然可以從央行孳息或者是央行設立基金再撥補，事實上國發基金也有產業政策功能，也可以提撥基金，勞退、退撫甚至包括民間配合款，我覺得只要人對了、制度對了，現在是臺灣最好的時候，因為我們晴天儲糧，而且臺灣人是很有設計創意的，這個叫類主權基金，不一定要框架在主權基金上面，這樣子就突破了。10年前我們在經建會，那時候叫經建會，4個智庫一起開會都支持設立主權基金，但是10年過去了，我們還在這邊談主權基金，那麼我在這裡冠一個「類」，看可不可以通過，讓我們的年輕人、讓更多產業有機會。以上，謝謝。

主席：請臺灣大學國家發展研究所周治邦教授發言。

周治邦教授：主席、吳立委、楊總裁，大家好。很高興能夠參加這個討論會，我是按照提綱，第一個問題，我們現在有這麼多外匯存底，它的安全性是怎麼樣？我們現在的外匯存底占GDP的74%，外債就是個人、企業還有政府，我們的外債占GDP的35.5%，所以我們的外匯存底支應外債絕對沒有問題。其實外匯存底的最大功能是支應進口需求，一般學者認為只要支應3到6個月就可以，我們現在的外匯存底可以支付15.7個月的進口需求，所以我們的外匯存底太多了。最近央行又認為外資的股票、債券、現金大概跟外匯存底一模一樣，如果突發事件來，外資撤資怎麼辦？其實外資不可能集體撤資，我們的股票市場非常有吸引力，去年年底現金的殖利率4.88%，所以股票如果跌，巴菲特就會進來，大家根本不用操心，不可能有外資集體撤資的問題。其實經過2000年、2008年還有2022年，這一路過去外資持股是在增加的，節節高昇，可見外資對我們非常有信心，所以全體大眾包括央行應該要對我們的投資環境很有信心。

第二個問題，我們這麼多外匯存底是怎麼來的？是源自1980年代的巨額貿易順差，1986年貿易順差達到GDP的19.6%，為什麼有這麼多外貿順差？因為央行執行低匯率、低利率的政策，基本上就是一種重商主義的想法，認為進口越多越好，這樣子其實會有一些麻煩，第一個、貿易對手國會找我們挑戰，所以美國在1980年代後期就用301條款跟我們談判；第二個、製造寬鬆的資金環境會製造通膨壓力；最後、因為央行現在有這麼多外匯存底所以要保值，要保值的結果就是拚命維持低利率、低匯率的政策，導致我們近2年的實質利率呈現負值，對存款大眾其實不大公平。

再來，外匯存底的美債有多少？這問題滿難的，因為央行不公布，所以只能從片段來看，彭淮南總裁2018年有講說現在大概有8成，最近副總裁有提到美債大概有7成，所以央行最重要的財源就是外匯孳息，債券看起來是沒有風險，但是那是從靜態的觀點來看，持有公債最大的風險有兩個，一個是沒有辦法抗通膨，第二個就是有高利率的風險。我們知道去年美國聯準會把聯邦資金利率從0%調升到最近的5%，央行大概有2年的期間是買到0到0.25%的債券利率，價值大概折損多少？我查了一下大概折損2成，所以我稍微估計一下，現在有7成的美債，我們大概是買10年公債，所以現在大概有2成是當時買的，乘上10%的折損，我估計那段期間買的美債的價值折損大概是1.4%，其他部分我是沒有估計，央行這樣的配置滿不好的，把所有雞蛋放在同一個籃子裡，其實這根本就是理財的問題，央行為什麼會有這麼多外匯存底？因為我們人民把外匯換成新臺幣，人民拿到之後怎麼做？我們理財嘛！沒有人民的理財會是全部拿去買公債，不可能嘛！所以全部放在公債其實也是有風險，最近我們就錯過了買黃金的好時機，像中國大陸就買了非常多黃金，我認為提撥10%作為主權基金是滿好的，因為一般主權基金大概有7%的報酬率，這是風險貼水的概念，債券是低風險、股票是高風險，所以一定有風險貼水，長期的股票報酬率大概會高過債券的5%、6%，一般人可能會說這種主權基金的風險滿高的，對！沒有錯，它的當年度風險可能滿高的，但我們談這個問題要從長期來看，如果從十年的角度來看，你為了分散風險去買股票、房地產、黃金，但報酬率比債券還低，這是不可能的，所以基本上我認為提10%出來沒有關係，由於這個錢來自中央銀行，我們讓中央銀行監管，但中央銀行就是扮演董事長的角色，把管理責任交給專業經理人。謝謝。

主席：請清華大學經濟系黃朝熙教授發言。

黃朝熙教授：主席、吳委員、楊總裁，很榮幸有機會來談主權基金的一些問題，我這邊大概有幾個想法。第一個，外匯存底算是央行的重要資產，主要目的是為了讓國際貿易或國際金融的交易可以方便使用，我們知道美元是主要的國際貿易貨幣，為了讓我們的國際交易可以順暢，我們必須要有相當的外匯存底，到底這個外匯存底夠不夠呢？我們有五千六百多億元的外匯存底，看起來很多，但剛剛有提到目前國內的外資所持有的securities大概也是這個數量，所以外資會不會同時賣，這個我也不敢講，因為臺灣特殊的地緣政治關係，我們也看到過去亞洲金融風暴期間，1997年、1998年外資大量逃出泰國、馬來西亞或印尼的狀況，我們不能不預防這樣的事情可能發生，當然希望不要有。另外，我們不是國際貨幣基金的會員國，其他的會員國如果外匯不夠，可以透過特別提款權來紓困、調度，讓外匯得到一些補充，但我們沒有這樣的option，這可能也是我們要特別注意的。如果從這裡面提撥少部分的錢，譬如10%以下當作主權基金的部分投資，我個人認為是可行的，但也可能只限於小部分，因為絕大部分我覺得還是要有足夠的子彈讓我們預防外匯上的一些不時之需。

第二個，主權基金是否適合由央行來管、立法由央行負責？我呼應剛才洪教授的一個看法，央行的主要任務是維持幣值的穩定、維持金融穩定、維持匯率或利率的穩定以及促進經濟發展，但主權基金的主要目的是累積財富，讓全民的財富可以擴充，所以這兩方面的任務導向非常不一樣，央行主要是維穩，我們看到它的幾個任務都是要穩定、穩定、穩定，但基金的操盤要追尋高報酬率，所以看起來這兩個任務有點互相衝突，如果放在同一個umbrella之下可能會有點精神錯亂，這要怎麼做呢？我覺得央行總裁或者chairman都是偏向比較保守的人會做得比較好，因為要維持穩定，如果太agreesive，我感覺作為基金操盤人可能還比較恰當，把這兩個東西放在同一個umbrella之下，我認為會有點性格上的衝突。

另外，如果要提高主權基金的績效，又要由央行來管，央行可能會在對抗通膨上畏首畏尾，為什麼呢？因為對抗通膨，我們勢必要提升國內的利率，也會讓我們的匯率升值，如果主權基金的投資標的物都在國外，國外的美金換成臺幣就會變少了，也就會造成主權基金的虧損，所以央行可能會怕主權基金的虧損而不敢升息或者讓匯率升值，所以這些考量都讓我們認為，如果實際讓央行負責主權基金，可能會導致它的貨幣政策沒辦法獨立運作。我們看到世界上比較先進的這些國家，譬如美國的Fed、歐洲的ECB或者最具歷史的英格蘭銀行（Bank of England），這些較為嚴謹運作的銀行大概都跟主權基金沒有任何關聯性，所以我不是反對主權基金，但我覺得它要成立一個專法，讓它獨立於央行之外，如果央行要參與，可以把少部分的外匯存底拿來投資，這是我個人的一些建議，以上。

主席：請吳委員欣盈發言。

吳委員欣盈：主席好、各位學者們、媒體朋友們，大家好。我想跟大家分享愛爾蘭在8小時之前公布要推一個主權基金，原因是他們的國家稅收在少子化時代不見得穩定，同時在高齡化社會有一些退休金的壓力，他們覺得有許多原因要推主權基金。其實全世界已經有一百七十幾檔類主權基金，光是新加坡就有兩檔主權基金，而我們臺灣連一檔主權基金都沒有。關於主權基金這個議題，本席提案外匯存底提撥10%的建議，已經有64位委員也認同這個看法值得討論，我提倡的叫做Foreign Exchange Investment Fund，也就是FXIF，希望今天這個公聽會能讓大家凝聚共識。

央行對我國政府的財政貢獻很多，然而以績效的角度來看則不是非常有效率，據這十年的統計，央行的資產主要是以證券及現金為主，每年的投報率大概是2.6%，譬如新加坡的主權基金，它的年投資報酬率將近7%，為什麼呢？你可以看看這十年來市場的平均投報率，以股票來說，每年平均投報率是7.8%，而不動產是3.7%、基礎建設是5.7%，這些組合讓GIC達到7%的年化報酬率。一般我們在金融界會以72法則（The Rule of 72s）來看投資差異，也就是只要用72去除以年化報酬率就可以算出本金翻倍的時間，譬如說年度報酬率是2%，持續投資下去的話，要翻倍的時間是長達36年，但如果年化報酬率能達到10%的話，7年左右就可以翻倍了。也是因為這樣，我上次在別的場合也有提到，假設臺灣跟新加坡同時在1981年設主權基金的話，以這樣7%的成長來看，我們的投報率會變17倍，而不是現在年度報酬率2.6%來看的3倍成長。

外界常常誤以為本席主張的是像淡馬錫的基金，今天我也列出二個比對的部分，其實本席認為臺灣需要的是GIC這個部分，GIC不像淡馬錫，它沒有許多的新加坡國營企業，而是百分百投入境外，也不像淡馬錫背負了要維持本土企業發展的責任，它是以追求超越通膨的實質報酬率，維持和提升新加坡的國際購買力為投資目標，風險是偏保守而相對穩健。保守穩健的主權基金也可以應對許多種的危機，以挪威的主權基金為例，其實在網路泡沫、次貸危機，甚至是在疫情的時候，從長期來看它還是有收益跟正向的發展，大家可以從螢幕上圖表的中間淺藍色這一塊看到財富還是可以持續地累積，下面深藍色的部分是扣除通膨後所賺的部分，上面中藍色的部分是因為挪威有油，每年都可以有一些新資金進來，所以扣掉通膨跟每年新注入的資金，原本所用的資金長期下來還是有累積的價值在。

為了要活化國家的資產，為了我們國人下一代的永續，本席認為我們必須把央行的資產分為二類，就是分為所謂的Monetary跟Non-Monetary reserve，Monetary reserve就是大家一直在討論的，也是央行做得非常好的部分，是以貨幣支持、穩定市場為責任，所以資產以流動性高、投資一些短週期的現金、債券等等，追求的是資本保值。可是現在我講的是另外一塊Non-Monetary reserve的管理，這部分是用貨幣支持以外的剩餘去促進資產活化，投資流動性低、週期長的股票跟另類資產等，追求的是報酬最大化。也是因為這二個的投資目標是不一樣的，所以也需要分開管理，有不同的團隊。

目前央行運用外匯存底太保守，在2022年中研院王平等4位院士也有提出貨幣政策不應該過度保守，因為保守政策沒有生產性。近年來世界各國央行也逐漸開始討論自己的投資策略，我們可以看到韓國的KIC、香港的HKMA、沙烏地阿拉伯SAMA及新加坡等等，其實都是央行用外匯存底投入主權基金的例子。

有些人會擔心臺灣股市有許多外資，這些外資的投資金額也應該算是一種流動性負債，如果央行把少部分的錢拿去做主權基金的話，會不會有什麼問題？我以南韓為例，過去這10年來，韓國股市的外資投股金額相對於南韓外匯存底的平均比率為127%，就等於外資投股比率相對外匯存底是超過了四分之一，臺灣在同樣的時間比南韓低了31%，在同樣的背景之下，南韓可以將數百億的外匯存底委託給他們的主權基金KIC操作，臺灣因為市場太小，所以像剛剛我所提資料第一頁的愛爾蘭，為了永續，為了高齡化社會等退休金的一些衝擊，投資必須走向世界，透過百分百的境外投資，追求讓我們更好的投資回報。譬如像台積電的外資比率是72%，臺灣也可以用我們的主權基金漸進式投一些高科基金，在後面那邊來分散風險之後，也可以投資像荷蘭艾司摩爾（ASML）這樣強大的外國企業。其他的投資基金，可能有涵蓋電子汽車（EV，Electric Vehicle）、電池（Battery），或是一些其他的AI新趨勢等等。

本席要強調的就是，FXIF跟現在四大基金是有不同的，因為目標不同，FXIF是百分百投海外，因為這樣，它也會跟更多國際鏈結，它的策略就是國際化，讓臺灣能實現外交、國安跟財政這些部分，最重要的是也讓國外對臺灣感到尊重。前一陣子的疫情期間，大家都說Taiwan can help，送了很多口罩來展現臺灣人的關懷，可是我反而要強調的是We need help，Taiwan needs help，Taiwan必須要用金融做一個金盾，設這個主權基金，就類似蔡總統所講的帶領臺灣走向世界，也讓世界走進臺灣，為了這一步，央行必須走出去。

以新加坡為例，新加坡前副總理吳慶瑞博士在接任金管會主席之後，他也指出新加坡的外匯存底已經超過維持新加坡貨幣穩定所需要的水準，所以他花了8個月，我再強調一次，他在8個月之內就成立了GIC主權基金，這是在1981年的時候，當時他們的投資人才也不見得多於臺灣現在的投資人才。其實很可惜的就是從2008年蕭萬長副總統的財經小組建議成立主權基金至今，央行拖延了15年，針對美中兩極化對抗及臺海危機，為政者應該比對新加坡的作法，大膽果斷、勇於承擔責任來建立主權基金。

最後要跟大家提到的就是，其實在GIC的官網上面有提到「GIC enabled Singapore to develop the essential capability of managing its own reserves, placing the country at the helm of its own long-term destiny.」這個意思是說主權基金已經不是一個財經政策，而是一個國家層級的重大決定，我也期待臺灣可以透過FXIF來管理我們的財富，掌握臺灣的命運，然後為我們下一代著想，謝謝大家。

主席：謝謝吳欣盈委員，因為我同時也是提案人，在這裡我要告訴央行楊總裁，幾年前我有提出二個建議，第一個是酌予買進黃金，也許當時央行另有考量而沒有作為，但是就人民來看，已經錯失了很多的機會。央行可以不動如山，但是年輕人要找到對的方向，所以我當初有提過另一個建議，在比特幣6,000塊的時候，本席也在立法院建議央行要不要考慮買比特幣，因為虛擬貨幣是未來的趨勢嘛，也許你們有你們的想法，但是你們要有自己的作法，正確的作法是什麼？怎麼樣把臺灣帶出去走向國際，讓這個主權基金成為中華民國走向全世界的金盾，所謂「人是英雄錢是膽」，如果出去沒有錢的話，要跟人家講什麼？譬如剛剛吳委員提到的艾司摩爾公司或者是像獨角獸公司，有權、有國際地位時，出去講話才能大聲，臺灣的年輕人才有機會跟上這班列車走到全世界，還有一些國際上的合作等等，所以我也希望央行可以審慎的考量，在超額外匯準備之外，你究竟需要多少？以前是4,000多億，現在已經5,000多億了，超出很多很多，如果未來6,000億的時候，你有什麼想法？7,000億的時候，你有什麼想法？錢不能像一灘死水就放在那邊，2.6%的年化報酬率，我們是不滿意的，不能永遠只有停留在2.6%，對不對？新加坡為什麼可以7%以上？美國的一些退休基金可以到十幾個percent以上，為什麼？所以，這是值得央行好好深思以及各界來探討的，這也是為什麼立法院現在有超過64位以上的立委全部都已經連署了，大家都同意的時候，央行你還在等什麼？希望有一些新的想法跟思考。

接著請台灣金融研訓院王嘉緯首席研究員發言。

王嘉緯首席研究員：主席、委員、總裁、在座的各位專家先進，大家早安。有關主權基金的問題，針對要不要設立主權基金這個事情，我自己本人是抱持比較開放的態度，但是我今天的發言主要針對三個重點分享一下個人的心得。

第一個，臺灣要設立主權基金的話，我們是不是要先確定一下設置基金的目的，還有設置基金的必要性何在？因為至少從大院提供給我們的書面資料來看，目前看起來這個主權基金想要解決的目的可能有二個：一個是外匯存底太多，要解決縮表的問題。如果是這個問題的話，看起來這是一個貨幣問題，那貨幣問題是不是要回歸到貨幣政策的層面來討論，去看看現行貨幣政策的工具是不是有失靈的狀態。第二個，我覺得第二個問題可能比較大，就是要累積國家財富，要解決所謂世代代際之間不公平的問題，若是如此，我覺得這個問題就更複雜了，甚至可能涉及到經濟產業的發展。這樣的問題，是不是單純用一個主權基金這樣的工具就可以完美的來解決它，我想這是大家可以思考的。

我之所以會有這個想法，如果大家看看全球，我們不用看太多，就看全球規模前十大的主權財富基金，我們可以發現絕大多數的主權基金，它在目的上都會比較明確，大家最常提到的像中東產油國沙烏地阿拉伯、阿聯酋、科威特等國，他們的主權基金其實在一開始設立的時候，都是為了預防他們本身因為原油屆時收入枯竭而造成國家財源不繼，所以它在目的上是比較偏向儲蓄型態或是預防型態的主權基金；至於挪威的主權基金，其實也是為了退休準備而從原油的收入撥付過來；更不要說像淡馬錫，它本身是比較具有所謂發展策略產業這樣的目的存在。

回到我們今天的主題，今天如果要用外匯來成立主權基金的話，我們可以看到可能國際間，說真的，這樣的方式在國際上看起來並不是一個主流的方式，我們看到中國外管局的華安投資或是香港政府基金的主要財源來自外匯，但它主要是用在外匯沖銷的運作。所以，我想第一個部分就是，我們要成立這樣新的主權基金，它的目的到底是要用在哪邊？可能大家要很明確的再去具體想想看這個問題。我常常說臺灣雖無主權基金之名，但事實上我們有主權基金之實，因為除了四大基金常常被大家拿出來講之外，國發基金事實上也投資成立了一些投資公司，廣義上來講，這個也算是類主權基金。所以，今天我們在討論是否設立主權基金的時候，我們可能真的要再想想看，到底有什麼樣的目的非得要成立一個新的政策工具，而且是我們現有的這些主權基金，甚至是類主權基金所無法達成的？

第二個就是，今天這個基金的財源跟基金的目的，我覺得某個程度上來講要可以相互對應。今天也有很多老師提到，外匯存底到底適不適合作為一個主權基金的財源？當然，我們看到像中國、像香港將貿易順差所產生的外匯存底拿來作為主權基金的財源，這種做法不是沒有，但就我自己個人的看法，我覺得這並不是主流。而且，我們可以看到這樣的主權基金，這些基金的重點、目的其實是在於穩定當地的金融體系與貨幣，如果是這樣的目的的話，那不就跟現在中央銀行的職權其實是重複的嗎？所以，我們有沒有必要再拿一個外匯存底的基金來發揮穩定外匯的功用，我覺得可能是要考慮的。

如果設置主權基金的目的是用來擴增國家的收入以及提高國民所得，明顯看起來這也不是中央銀行應該肩負的權責，甚至我們為了這個還要去修改中央銀行法的話，是不是有這個必要？我覺得這個可能也是大家必須要考慮的問題。也就是說，這個基金的目的跟我們現在設定的財源，二者之間某個程度上是不是可以相互呼應，我會建議大家，或許可以再思考這個問題。也就是說我們先釐清這個基金的目的、財源之後，或許接下來再來考慮是不是要設立專法，或者是我們要提升基金的透明度等等，我覺得這些可以留待後面再來討論。

第三個，我剛剛也有提到，我們臺灣自己本身並不是沒有所謂的主權基金或類主權基金，與其討論我們是不是要設立一個新的主權基金的同時，我們不妨回過頭去看看，現在國內已經有的這些所謂的主權基金、類主權基金過往操作的績效，還有我們當初設立這些類主權基金甚至是投資公司，它們後來的表現是不是符合我們當初最原始的設定目的，譬如說我們是為了發展特定的產業或是為了發展策略性產業，有沒有達到我們當初所設定的要求？我覺得在討論設立一個新的基金之前，或許我們可以先回過頭來盤點檢視一下，再來思考未來是不是還有需要繼續強化的地方。以上是個人的看法。謝謝。

主席：請華梵大學人文教育中心杜震華特聘教授發言。

杜震華特聘教授：主席、各位貴賓、楊總裁、各位媒體朋友，大家早安。非常高興今天有機會來參加這場相當重要的公聽會，我個人就按照主辦單位給我們的提綱，選其中第一項、第四項跟第五項，我比較有興趣的部分來發表我的看法。

第一項是維持外匯儲備流動性跟安全性的最適數額，我查了一下，發現中央銀行前總裁彭淮南先生，在2007年（民國96年）9月分在中央銀行季刊29卷3期發表過一篇文章叫做「中央銀行之功能」，這篇文章其實是他在前一個月8月份在總統府月會的專題報告，之後刊登在中央銀行季刊。我引用他的幾句話，他認為「外匯存底不是越多越好，適量就好，過多之外匯存底會導致超額流動性，影響金融市場之穩定。各國經濟規模和金融狀況不一，最適之外匯存底自然有異。」這幾句話是引用原文。接著彭總裁就用四個指標來檢視我們臺灣當時的外匯存底到底算不算合適，他用了幾個指標：第一個，他說維持外匯儲備相當於3至6個月的進口金額即可，或GDP的10%，或維持不低於一年內的短期外債金額，或約略相當於M2即較廣義的貨幣供給量的5%至20%；彭總裁發現臺灣的外匯存底遠高於各種適足程度的標準值或18到20國的平均值。以上是彭總裁的文章。如果以現在外匯存底的狀況來對照這四項指標，剛才一些專家也已經提過，我再重複一次，我們目前外匯存底是5,602億美元，去年進口額是4,280億美元，所以我們的外匯存底大概相當15.7個月的進口額，遠遠超過剛才提到需要3到6個月的進口外匯；另外，外匯存底占M2即貨幣供給也高達29.3%，也是遠遠超過剛才提到的5%至20%；另外，以去年來講，占我們GDP的比重也有67.6%，也遠遠超過彭總裁曾經提過的10%；最後一項是短期外債，當然這是指政府的部分，因為政府才有這個問題，而民間有屬於民間自己的問題，基本上政府現在也沒有什麼短期外債、長期外債。因此以這四項指標來看，臺灣目前的外匯存底都遠遠超過適度的水準，事實上沒有必要保留如此巨大的外匯存底而不做有效率的使用。

從歷史上來看，臺灣在各種政治及經濟風險巨大的年度，像是1996年中國大陸在臺灣海峽進行軍事演習威脅臺灣，當時有一千多億美元的外匯存底，央行也只用了200億美元就能夠穩定匯率；我們再看到1997年的亞洲金融風暴及2008年的金融危機，事實上臺灣的外匯存底都沒有顯著地下降。現在中國大陸也在進行海峽的軍事演習，飛機經常越界，但可以看到我們的外匯存底還是繼續上升，因此可以看出我們是不需要擁有這麼多的外匯存底而不做有效的使用。

第四個，臺灣是否應仿效他國，設立主權基金？我查了一下網站的資料，全球大約有55個國家設立了八十多個主權基金，從最先進的國家到石油輸出國家，再到比較落後的開發中國家都大量地存在，這八十多個主權基金中有五十多個是在2000年以後成立的，也就是成立主權基金是一個趨勢，成立的密度越來越高。美國主要是以各州政府為主，有13個，在列表裡面；而各國的基金規模從非洲國家的1億美元到某些國家的1.5兆美元都有。

發言時間過得很快，我這邊有書面資料，我相信央行同仁大概都可以拿到，因為是主辦單位所印製的，我想從這些資料應該可以瞭解我的立場。中央銀行的外匯局蔡局長曾經提供我們一些參考資料，有關他的疑問，我在發言稿中都有提出我的回應，基本上那些擔憂其實都是過慮的，我特別舉出一篇林建甫教授在兩年前即2020年7月8日工商時報「名家評論」的文章，剛好回應蔡局長提到外資投資在我們股市等的金額已經跟我們外匯存底的數額相當，這是一種片面的看法，因為我們國家國民的企業也在國外擁有大量的外國資產，如果世界經濟有動盪，他們將這些資產撤回的話，我們的外匯存底也可以大量增加，因此不要只看一面，要同時看另外一面。除了周治邦教授所講的理由之外，也要有這樣的考量。

過去臺灣曾經創造出中國鋼鐵公司、台灣積體電路，以及14A總裁的中央銀行，有這麼優秀的經營成果，我相信再設立一個真正在國外投資的主權基金，在中央銀行主導之下有非常嚴謹的治理的話，臺灣目前是有能力經營一個有效率且能夠增加國家收入的主權基金，特別是我們國家的債務越來越多，所以更需要一個擴充財源的時機，現在正好來設立這樣的主權基金，在央行主導之下，比起財政部，人民的信賴程度比較高，我們也非常相信中央銀行有這樣的能力。過去中央銀行的經驗也不是專門維持穩定金融及物價的任務，在彭總裁的演講裡面也提到央行為了配合國家需要，也從事比如921震災的貸款以及其他一些項目，都是非傳統的中央銀行業務，只要國家有需要，央行也願意配合國家社會的需要，來做大家認為需要且對它有信心的工作。以上提供大家參考，謝謝大家。

主席：請成功大學會計系林軒竹教授發言。

林軒竹教授：主席、吳委員、各位委員、各位學界先進、各位與會貴賓，大家早安。因為剛才有很多學界先進已經都有提到一些優點及缺點，我就直接講我的立場，我的立場是並不反對設置主權基金，但我是建議以專法的方式成立，而不是納在央行，我必須先表示一下，我沒有冒犯之意，但是今天這樣子的修法的看法及說明，以我的看法就是目的不明、方法偏誤，為什麼目的不明？呼應剛才金融研訓院王首席研究員的看法，第一個，我們要先瞭解目的何在？意即我們要修央行法第二十條及第三十三條的目的到底在哪裡？修正條文裡面有寫到為了強化國家競爭力及安全，並累積國家財富。第一點寫到強化國家競爭力及安全，有關這個部分，剛才有幾位學者，包括政大洪教授及清大黃教授都有提到，央行提到的觀點，即為了國家相對的穩健，他們認為流動性問題跟國家安全是有關的；第二個是累積國家財富，這個又牽涉到其他部分，剛才臺大周教授及吳委員有提到，你們是以獲利、營利為目標，而累積國家財富的這個目的到底是不是央行的任務目的？這個東西其實剛剛有很多先進也講到了，就是央行的四個任務包含穩定金融、對內外幣值的穩定、健全銀行業務、協助經濟發展，即便是協助經濟發展都跟獲利無關、都跟增加國家財富無關，對不對？關於增加國家財富，央行每一年的結餘都已經上繳了，所以這個部分的目的不明，這是我的看法。就像剛剛王首席研究員講的，我們要設立主權基金的目標到底是什麼？我不反對設置主權基金，可是它的目的到底在哪裡？更不用說我剛剛提到央行的部分，這個目的又更模糊了！

接下來，有人覺得央行餘裕的外匯過多，關於是不是過多，剛剛也講了，最適的選擇到底在哪裡？學界針對這部分從來都是爭論不休的。至於是不是閒置、什麼是最適？基本上，根據央行提出來的一些流動性資料，還有不要忘了，我們並不是IMF的會員國，再加上近期我們面臨到所謂的地緣政治風險。所以剛剛不管是吳委員或者是臺大的周教授，一直講說我們這個如果投資10年或多久就會怎麼樣，但現在的重點是流動性的問題，流動性、安全穩定的問題！所以這部分是一個點。

第三點，最後我要表達的是，為什麼我說方法有偏誤？因為在這個修訂的法案裡面有寫說：設立外匯投資基金，對外投資於策略性產業、關鍵技術等以財務目標為前提之事業或計畫。其實就是以財務為目標，至於要去投資什麼樣的產業，這個其實不是重點，法案提到要投資這些策略性或者是關鍵技術，這跟我們有關嗎？無關！就像外資投資我們的台積電，他不會去取得台積電的關鍵技術。

所以這個方法到底是怎麼樣？這部分在整個修正草案的說明中也不明、也沒有說得很清楚。因此這就是我的立場，我的立場是，我不反對設置主權基金，可是先搞清楚我們的主要目的是要幹嘛；第二，我反對這一次修法的重點是，我不覺得這個應該要納入央行的業務範圍。以上，謝謝。

主席：請賴委員士葆發言。

賴委員士葆：謝謝主席以及各位先進，很高興今天來參加一場題目這麼重要、有意義的公聽會，這是我們新科的吳欣盈委員念茲在茲要推的一個法案。我先提一下央行的角色到底是什麼，我們所有的行政部門一定是依法行事，資金的穩定流動性非常重要，今天修這個法，講穿了就是我們的外匯存底錢太多了，所以拿一部分出來成立另外一個單位，類似淡馬錫這樣子來操作、賺更多的錢、造福臺灣老百姓以及還多的債，重點就這個，講白話就是這樣子，對吧！

我們就看央行有沒有這樣做？其實央行多少已經這樣做了，他已經將一部分的錢拿出來委外操作，只不過委外操作的成績都不如他自己操作的，這是第一點我要強調的。第二點，類似這樣的性質，我就想到很久以前我在立法院推動的四大基金─勞退、勞保、退撫以及其他的等四大基金，我們那時候也是拚命推，看是不是拿一部分出來委外操作，結果我跟各位委員報告，操作的結果很不理想！以勞退基金來講，過去5年委外的操作平均大概百分之三點多，自己操作的百分之五點多！

其中有一個迷思，我這裡的數字很清楚，在今（112）年度3月底之前，委外經營的是4.52%、自己操作的是6.17%，這是新制的勞退；舊制的勞退部分，委外的是3.47%、自己操作的是10%。所以沒有比較厲害啦、外面的沒有比較厲害！而且外面操作下來的結果，表面上可以交給專業的人操作，不要政府的手伸在那裡，結果你看從游迺文的事件就發現到了，只要有官員、只要有這個制度一來，弊端自然產生！利之所在、弊之所在，委外這裡面就有很多的弊端、很多弊端在那裡！

我歸納了一個心得，老實說，我很不好意思這樣講，沒有一棒子打翻一條船的意味，有的還是很優秀，關於基金的操作，有的操作得很好，但是平均來講，還不如猴子射飛鏢，真的、真的是這樣子！就是有的很好、有的很糟，平均起來就差不多。因此第二點我要強調的是，委外沒有比較厲害啦、沒有比較棒！而且因為監督的機制不完全，我們是不是要透過行政法人？那又要有一個法出來了喔，關於怎麼監督是非常不簡單的，以及我們能不能監督得到！特別是現在要選舉了，假如這個題目今天真的這樣子通過，馬上就要去找委外的，那不得了！這裡面就有很多的故事、想像空間，有沒有選舉的想法在這裡面？

我覺得主權基金這個題目很夯、很熱門，全世界的國家設得越來越多，這些我們都知道，但畢竟不是每個國家都有，日本好像沒有、美國沒有，日本有嗎？日本有、美國沒有，是美國各州啦，但美國政府沒有；我們知道韓國有、新加坡有，它的成立方式有很多種。

第三點，我要強調的就是監督機制，這個結果一定是撥出去外面委外經營，那怎麼監督它不要產生弊端？特別是現在又要選舉了，我就很擔心這個肉丟出來以後會有很多問題產生！這是第三點我要強調的。

最後一點我要強調的，其實我們的主權基金叫主權財富基金，已經有了！我們的四大基金就是了，我們國民黨團還提了一個案子，我們的書記長是提案人，表示勞保、勞退、國民年金、退撫等雖然不是叫做主權基金，但就是主權基金的形式，它也可以像大家想要的主權基金去投資，可以投資關鍵的戰略產業及關鍵的戰略物資，而真正在做這件事情的，中華民國很厲害，早就有了，即行政院開發基金、國發基金，行政院開發基金到目前為止做得最好的事情就是投資台積電，其他都一塌糊塗，投資的如興虧了一堆，弊端叢生啊！我們要用外匯存底去獲得戰略物資、戰略產業及戰略的關鍵技術，這樣的大方向沒有人反對，但問題是你是用什麼去拿到這些？我們已經有四大基金，而這四大基金就是主權基金，是類似的基金，不然改名也可以，把四大基金全部整合起來就叫主權基金，我覺得也可以這樣做，不是不能這樣做；央行可不可以做？當然也可以，央行撥一部分出來，但是要修法，我覺得這是釜底抽薪，而要做這件事情，我認為應該要修一個主權財富基金專法，這才是正道。而不是大家看到央行錢這麼多，就把它挖一塊出來，讓大家來經營，我覺得這樣感覺就不太好，我相信吳委員及大家的美意、原意也不是這樣，你覺得錢放在那裡也可惜，總是希望能夠多賺一點，你是這個意思。所以我們要做就是要開大門、走大路，國家不是只有央行，真正的國家主權代表是行政院，央行是事業單位；真正代表主權的是四大基金，所以如果要做，就從這裡開始，行政院開發基金代表主權，這兩個部分其實就有主權財富基金的味道，錢不夠了，央行撥出來，我覺得這是責無旁貸，政府該怎麼做，央行就全部配合。但是要定一個專法，只修中央銀行法的某幾個條文就成立這樣的基金，我覺得還有很多討論空間，我並沒有絕對反對，都可以討論，任何委員的努力，我都給予尊重，但我們要看實際要做什麼。

最後，央行過去十年來，每年給我們中央政府總預算1,800億元，最近少一點，占以前的中央政府總預算10%，現在大概是占7%，是全世界最高的，這個到底好不好？老實講，有好也有不好，貢獻很大，代表央行操作得很好啊！但一個國家的中央政府總預算怎麼會大部分是靠央行操作匯率、利率，「億來億去」地賺這個錢，這個也不好啊！央行的首要任務是穩定金融，並沒有說任務是要賺錢啊！不是以賺錢為目的，對不對？總裁，你要同意我這句話，不然你就沒有立場反對他了，穩定金融是你們的第一要務，而不是要賺錢，既然這樣，為什麼每一年都課以你們這麼大的責任，要賺1,800億元，就透過你在那裡「億來億去」、「上下其手」，講難聽一點，就變成這個樣子，賺了好多錢，賺到1,800億元，貢獻很大。賺這麼多錢，很多人就會質疑，如果委外會不會比央行更有本事？不知道哦！因為從勞退基金來看，數字會說話，委外沒有比較厲害，而且可能有弊端；如果真的要委外，一定要有一個專法、有一個專責的監督，不要忘了，這是政府的錢、這是人民的錢！一定要接受立法院的監督，監督機制非常重要！以上是我個人的淺見，請各位指教。

簡單來講一句話，就是央行的首要任務是要穩定金融，要賺錢的話，他其實已經賺很多了，1,800億非常多，他要多賺一點，我們當然也不會反對，但是應該透過他去做融資的角度、他去做補助的角度；如果是他站出來當主導的角度，我覺得我保留，謝謝。

主席：請證券暨期貨市場發展基金會林丙輝董事長發言。

林丙輝董事長：主席羅委員、吳委員、賴士葆委員、各級政府部門長官及各位學者專家，大家好。首先，我非常感謝、也非常肯定各位立法委員這麼用心，針對國民的生計、財富與經濟做這樣子的努力，並提出這個案子，據我所知，關於成立主權財富基金大概討論了至少十幾、二十年，甚至不止！這次能夠把它付諸實際的行動、作出具體的提案，我覺得非常難得、也非常肯定大家的努力。但是關於它的可行性及方向，剛剛各位專家還有委員也提了非常多，事實上央行也表達非常多意見，我想這些都有相當的專業跟道理。

我首先針對主權財富基金說明它的優點，我認為對於臺灣來講，有這樣一個主權財富基金以後，在國際市場上對我們的加分非常大。剛剛各位專家也都講了，事實上我們的四大基金，包括退撫、勞退還有國發基金等也是我們的類主權基金，只是沒有整合起來，在國際上可能很難發揮具體的影響力。

如果我們有具體的主權基金的話，對我們國內、國際投資人才培育以及吸引國際金融人才等，應該有相當大的助益：再來，有主權財富基金的話，如果我們有具體的目標，對於我們增加財富、甚至增加某些資金需求的滿足，我想有很大的助益！再來，如果是屬於類主權基金，策略性投資對於經濟發展、產業發展或是創新科技的投資都能發揮我們的影響力，我想這會有相當大的助益。

尤其現在所謂永續金融、永續投資的一個國際趨勢，很多各國的主權基金，像是挪威的主權基金，就透過基金投資宣示要達成永續金融或是未來淨零排放、淨零碳排的目標，也發揮了相當大的效益，也具有相當顯著的發言權，我覺得這個當然都是主權基金的效益；另外，我們看到像淡馬錫，常常他們的動向也主導了整個國際科技創新產業的投資方向。如果我們的主權財富基金能夠把它整合起來，對我們臺灣的國際能見度或是國際發言權，我覺得有相當大的助益！

再來是資金的來源，我們具體地提出用外匯儲備，也就是外匯存底一部分的比例，剛剛幾位專家也有提到，這個當然也是無可厚非，如果大家認為這個足夠的話，事實上根據我的資料，當然央行也一直表明他們不否定、也不排除，它認為大家如果有這個共識要把外匯存底做這樣的用途，當然要透過正當的程序，因為我們知道外匯存底其實等於是我們全國人民賺的外匯，所以這個資產、這個外匯當然是屬於全民的，今天這個外匯透過中央銀行，事實上我們可以把它當成是一種存款的概念，我們也知道央行的定位、功能依中央銀行法第一條的規定，它就是屬於國家銀行，國家銀行就是銀行，我們知道一般銀行當然會接受存款，然後再放款，做一些資金的供需、促進資金的流動，類似這樣的用途，而國家銀行還牽涉到外匯及一些金融穩定的目標，所以中央銀行很清楚地就是一個銀行，銀行目前有其既定的任務，剛剛講到它資金及外匯存底的運用也有創收，剛剛提到有2.65%，事實上已經發揮了相當大的效益。

今天如果要修法，透過外匯儲備基金的提撥，具體地來push、指引國內外匯主權基金的成立，我覺得這也相當好，但是唯一的條件是不能去改變到央行的定位，如果由央行來主導或是由央行來主管的話，可能會造成央行的地位就不是央行了，換句話說，投資的當然屬於投資銀行，我們也不可能把央行改成中央投資銀行，我想這可能就會失去它原本的定位，所以我會很贊成這個具體形成議案來討論，但是就它的定位來講，可能還是如同剛剛幾位委員、專家所說，要有一些專法來規範，提案第三項是關於公司法的提案，但是這個主管機關可能是跨部會的，包括行政院或是國發會或是財政部，可能會透過央行發行債券的方式，再把外匯拿出來投資，我想這大概是比較正確的作法。

另外一個要修法的是第三十三條「及運用」的部分，那到底有沒有「及運用」？我覺得央行應該都有在「運用」，所以我覺得這一條應該也沒什麼差別，以上是我的淺見，謝謝。

主席：請美國商會李豪前執行長發言。

李豪前執行長：女士們、先生們及貴賓，早上好。今天很榮幸來跟你們分享我的看法，我很開心看到我們最近對於主權基金（Sovereign Wealth Fund）這個議題，我們有一點進步，大概五年前，我還在做貝萊德董事長的時候，當時就在想臺灣為什麼沒有主權基金，臺灣錢那麼多、投資回報那麼低，我們應該要有這樣的東西，之後我成為美國商會會長、執行長，我才開始lobby那個點，我才花很多時間跟政府人員談主權基金的事情。我現在站在你們的面前，我已經是臺灣人，我的孩子到天母讀書，我是臺灣的漁夫，我考了漁民證，對於這個議題，我認為更重要的是對於我們臺灣的未來，主權基金是一個非常重要的東西。

這個議題剛剛談了，它不是新的東西，已經談了二十多年，不過我們現在的時間點非常重要，為什麼？我們應該要有一個主權基金大概有兩個原因：第一個，今天已經談了好幾次，我們投資的回報太低。我當時在貝萊德，貝萊德是全球最大的asset manager，也幫很多國家的主權基金投資，我跟你說，我們臺灣的投資回報太低，no institutional investor會介紹臺灣的return on investment，是真的太低，我們有一個rapidly aging population人口迅速老化的問題非常重要，我們剛過了COVID，你知道政府花了多少錢？你想一想以後我們怎麼辦？那麼多老人，再來一個COVID，真的會有很大的問題，所以我們一定要找一個方式，把我們的投資回報往上提高。

第二個，對臺灣來說更重要的是soft diplomacy，主權基金是一個tool，給臺灣一個機會介紹我們的國家。我在貝萊德的時候，我們打電話給每一個全球最大的公司，可以跟他們的董事長還有董事見個面、通電話，很容易，為什麼？Because money talks，你要錢、你要機會、你要跟一些人聯絡、跟一些人分享，若臺灣有一個主權基金，我們也會有那個機會，也有機會介紹臺灣，讓大家知道臺灣是一個投資的好地方，讓他們知道臺灣是一個非常重要的地方。

我要強調，一個Sovereign Wealth Fund不能變成一個political tool，this is not about politics，這個真的是about給大家知道臺灣的好處。我跟你說，全球前五百大公司的董事長及董事很少想臺灣是怎麼樣的地方，他們有很多別的問題，不過你投資他們的公司，他們會開始想，你每一年有機會跟他們通個電話或見個面，你也可以強調臺灣是好地方，臺灣必須要有這樣的東西，這個會幫我們的economy往上走。

我在美國商會的時候，我們已經把主權基金寫在美國商會的白皮書，我也跟很多臺灣政府官員說那個事情，我是跟國發會、國安會、基金會、財政部、經濟部、環境部的部長或副部長談那些東西，包括我們自己國家的總統，我也報告過這個辦法，到現在他們都覺得這個辦法不錯，不過他們都覺得很難，很難不代表是不應該做的，很難還是應該做，所以我今天很開心，我們已經走到這個位置。他們當時說，或者他們當時給我的感覺是央行不會同意，我最開心最近看到央行非常支持那個辦法，我很開心，真的太開心，央行支持，我們真的有機會的。我今天的希望是，如果央行支持那個辦法，我覺得對我們臺灣的未來，我們應該給我們自己的政府一個時間表，就像我們現在發言一樣有個時間表，給他們八個月，然後bling！有沒有找到？剛才Cynthia也說了，新加坡做得那麼快，所有談出來的問題都可以解決了，坊間有很多expert，國外也有很多expert可以幫忙，你這個問題可以做得到，我們都寫了文件，你可以看螢幕上面，我們都做過了一個working group談那個東西，那個working group也有study，用了很多時間，看看怎麼把Sovereign Wealth Fund設立。

拜託！FOR我們臺灣的未來，Please！Let's have a Sovereign Wealth Fund，謝謝！

主席：請鍾委員佳濱發言。

鍾委員佳濱：主席、在場的委員先進、我們列席的政府機關首長官員，還有與會的學者專家。今天我們來談這個議題，我的主張很明確，就是制定臺灣主權投資公司法，提撥外匯儲備、委託專責機構。怎麼說呢？今天的提綱有六項，看起來洋洋灑灑，其實核心就只有一個題目，到底可不可以用外匯存底成立主權基金？我仔細看了央行洋洋灑灑的答復，它說不反對成立主權基金，但是不應該用外匯存底。其實這裡面有二個問題要回答，到底外匯儲備本質上是否可容許進行作為主權基金的用途？這是第一個，本質的問題，第二個是規模上是否有餘裕可以容許？規模上有沒有餘裕？本質上是否容許？我發現央行並沒有在談本質上的問題，它在這裡模糊化，在談規模的時候，它很強調，核心就是外匯存底到底需要多少才能夠達到央行持有的外匯存底夠用，避免被狙擊。在央行今天公聽會的報告，我摘要二點出來，一個是4月份外資持有我國國內股票及債券市值約當外匯存底的96%，這裡彷彿是強調我國持有外匯存底應該要參考的一個比例，以及它提到臺灣不是IMF會員國，要有更充裕的外匯存底。

現在我們看到從央行公布數值以來，99年到去年（111年）為止，其實我們外匯存底從將近4,000億一直飆到5,000多億，但是外資部分的占比從47%到138%，有大約是96%嗎？它是浮動的啊！而且我們的外匯局長在去年年初有提到，外資百分之百賣股匯出是不可能發生的事情。南韓甚至發生過200%，表示什麼？你的外匯規模和你的外資投資有沒有一個匹配的標準，央行也說不出所以然來，沒有公布標準答案。

另外，講到IMF的事情好了，我們都說其他國家也拿出外匯儲備作為主權基金。但是央行說他們都是IMF，我們沒有。所以因為不是IMF的會員國，我們需要更多的外匯儲備嗎？你看他們的外匯儲備約當他們的GDP大概有62%、117%、25%，臺灣呢？央行說臺灣和新加坡差不多，但是我們可以比照新加坡嗎？不行，因為新加坡有IMF。感覺上央行這些答復就像愛美的人一樣，衣櫥永遠少一件衣服，男性永遠少一條領帶，問他需要多少才足夠？永遠不夠！

外匯存底的目的是什麼呢？我們來看一下，根據我們看到的，央行自己所說明的，去年已經超過500億了，央行強調外匯存底有三大原則，一、安全性，二、流動性，三、收益性；外匯存底的保管必須安全，不能被倒帳；外匯存底要有流動性，可以隨時支援匯市的需求；還有儘量往收益高的地方去運用。提到收益，央行還很引以為傲，它說目前我們央行外匯管理的收益還不錯。

我假設一下，評估央行外匯存底的最適規模，我們來分析它的結構，它可能要有一部分可以釋出來作為發展經濟之用，這是收益性，但是它也有一些會作為發行貨幣的準備，我們抓了15%，另外要作為穩定貨幣市場。怎麼來評估最適規模？流動性、安全性有沒有最適規模？怎麼樣來評估它的收益性有沒有可使用的額度？我們來看一下目前央行的作法，央行在這個會期的業務報告指出，到去年年底為止，我們的外匯存底有五千五百多億，其中證券的部分有5,183億、存放在外國銀行的有363億、黃金有51億，其中發行貨幣的外匯準備將近800億，約占外匯存底的14%，其中投資證券的部分占93%，而且七成是美債。接下來我們在央行的報告看到非常鼓吹美債的優點，穩定性，我們非常理解央行對美債的信賴，但是我在去年確診的時候有提出一個問題，目前外匯存底的收益性真的夠嗎？央行說還不錯。

根據央行法第二條規定，央行的任務有這些：促進金融穩定、健全銀行業務、維護對內及對外幣值之穩定，還有在上列目標範圍內協助經濟之發展。所以有安全性、流動性跟收益性，因此我們認為央行應該在全球範圍下協助臺灣經濟發展，我想央行應該也不會否認。

但是我在去年的時候問央行可不可以釋出超額的外匯準備，我先強調超額哦！你的衣服很多了，要不要拿幾件去送人？央行總裁說，日本的作法是透過國際協力銀行轉貸外匯給日本企業做戰略性的投資，臺灣最好也能這樣。好像基礎的立場還是沒有改變，我們從這個立場出發來思考有沒有可能，如果站在這個立場，央行覺得臺灣最好也能像日本的作法，不是完全一樣，有沒有可能每年我們將央行部分的外匯存底拿一些給財政部委託代操，給專業獨立機構做股權投資，在全球核心戰略產業上運用國庫資源全球投資核心戰略產業來協助臺灣的經濟發展？我想這就是我看到今天公聽會與會的有各派的學者專家不同意見、有不同委員的看法，我們來思考一下，央行不反對國家主權基金，但是不太喜歡你用到他衣櫥裡的衣服，問他衣服要多少才夠？他說永遠少一件，可是他也覺得他的衣服穿起來很體面、很漂亮，他也同意如果像日本這樣的作法也不無可以考慮的餘地。

我們看一看其他國家怎麼做，新加坡的法律依據是在憲法附表，資金來源是財政盈餘跟外匯儲備，他有一個新加坡政府投資公司，到了2022年他的投資占GDP的比例到62%這麼高；香港在1993年有一個條例，他純粹用外匯儲備，由香港金管局也就是央行自己進行操作；韓國2005年有一個韓國投資公司法，外匯存底可以委託，緊急時可以召回，管理單位為韓國投資公司，用了大概四分之一；央行有舉例到的挪威，他是養老基金，有一個穩定天然資源的收益，挪威央行成立投資管理公司（央行子公司）來管理。我們都看得出來，這些國家除了挪威是用石油出口收入之外，其他不具有豐沛天然資源的國家，像新加坡、香港，甚至像韓國，跟臺灣一樣，他們都很合理的使用外匯儲備交給一個專責單位或本身來進行操作，所使用的規模大概占外匯存底的四分之一到超過百分之百，這都是有的。

所以我們合理認為，如果我們立專法、提撥部分的外匯儲備、交給專責機構管理是一個未來可以做的方向，但是前提是央行要告訴我們，你的衣櫥要有多大，你有多少衣服可以釋出來讓我們穿看看，以上。

主席：請張委員其祿發言。

張委員其祿：今天這個公聽會的主題就是在談臺灣到底是不是應該要設主權基金，應該這樣講，按照貨幣政策，我們也知道總裁過去的成就非常好，一直是A級的總裁，當然央行的任務本來就是維持貨幣的穩定，這一定是首要的要務，我們也了解中華民國臺幣的性質，我們並不算是強勢貨幣，我們必須直接承認，而且臺灣也因為國際地位的特殊，所以有時候我們看起來是真的需要準備比較高的外匯存底，甚至是黃金儲備等等，因為我們並不像其他的強勢貨幣，好比美金或日幣等等，所以對我們來說，其實維穩這件事甚至比獲利更重要，我知道這就是央行比較一貫的態度，就是覺得這些事情是我們保本的、保命的，不宜做太高風險的操作，總裁也都已經闡述了，其實以前我們在財委會的時候，總裁也講得很清楚，說希望不是叫央行去賺錢，央行的作用是要把貨幣穩定住。

不過這件事也是一個可以討論的方向，因為我們外匯存底現在是排名全球第四，有五千多億，如果大家問說是不是要有更有效率？其實這也是一個平衡，就是穩定跟效率之間是不是要更有效率？還有，做主權基金是不是都只能靠外匯存底，還是一些要用別的也可以？像剛剛鍾委員講得也滿清楚的，他說有些國家不見得完全是用外匯存底，或者說外匯存底跟其他的財源可以怎麼樣來搭配，當然這也是一個考慮的方向。我必須直說，其實臺灣本來就有很多在做這些操作，像是四大基金，所以也有人說，它們其實本來就有點準國家主權基金的概念，只是它的投資也許沒有那麼國際化或者說它的投資比較沒有這麼有效率。所以這裡面不是不可以思考，應該這樣講，像今天吳欣盈委員提出一個很前瞻性的看法，當然他也是有參考整體國際大的趨勢，不是我們要獨創或是我們要拿我們的保命錢、保本錢或者是穩定臺幣儲備的來冒險，其實也不是，但這是一個可研議的選項。

另外，我們也必須直白地說回來，過去臺灣以四大基金等等的這些操作，在完全是由政府端自己來做的狀況下，其實過去的效率也不彰，甚至還有傳出一些弊案，這些問題也是必須要有根基性的解決。臺灣作為一個跟全球連動這麼深的經濟體，而且認真講，我們的投資也不宜只把眼光放在我們境內而已，因為就算是我們本土非常有競爭力的，譬如說台積電，它基本上也都是以外資為主。所以我們要怎麼樣更彈性、靈活的應用，甚至也解決過去長期政府很多基金效能不彰的問題？有人說：何苦要有一個政府來操盤，他甚至全部買0050，績效可能都會比政府操盤要好。

在這樣的狀況下，我覺得今天這個議題很好，我們應該總體性的把它拿出來談，就是說我們國家可以把我們的資源做更有效的配置，這件事並不是完全做不到，而且也有其他先進國家的例子可以參考。臺灣要不要安全？我必須直說，臺灣安全問題不是只是買軍火，臺灣要能夠安全，更重要的是我們跟國際之間的介接要能夠更多，甚至用一句布林肯的話講，就是engagement，連布林肯之前的發言都說，他跟中國之間要能夠建立護欄，就是要透過engagement。在金融方面，如果透過主權基金，我們跟國際之間可以藉由我們的投資來綁在一起，其實這對臺灣本身也是一種安全，也是一個跟世界的engagement。所以坦白說，這個並不是一件壞事，我覺得現在臺灣是有這樣的基礎，應該要更大膽的去嘗試、去建立，當然我同意制度很重要，同時在貨幣政策方面，我們也肯定央行過去一路走來非常的穩健，對臺灣的貢獻也非常多，但是不是也到了再把這件事情做一個提升的機會？這些都是可以認真去思考的。

我覺得既然這個議題被拋出來了，我們當然更要朝向健全這個制度去思考，未來怎麼樣能夠跟國際金融更密切的銜接，也強化本來臺灣自己的競爭能力。我們今天召開這個公聽會集思廣益，也希望我們國家能夠有更前瞻性的國家主權基金設計方向。謝謝大家。

主席：請萬國法律事務所黃帥升資深合夥律師發言。

黃帥升資深合夥律師：主席、提案的吳欣盈委員，還有各位長官、各位先進、各位媒體朋友，大家好。今天我非常佩服吳委員能夠領銜提出這個提案，我覺得她的目的應該是敲山震虎，就是到底是不是要動到央行的法規，這個部分我覺得毋寧說是讓大家能夠更正視這個議題─是否成立主權基金。其實綜觀剛剛各位學者專家的意見，看起來是並不反對，其實央行也保持一個開放的態度，只是對於資金的來源央行可能有一些不同的看法，我本身不是經濟學者，是從法律的角度，還有監管整個公司及政府架構來看這個問題。

其實央行有說到一句很重要的話，他說外匯存底基本上不能無償的撥用，剛剛也有先進提到央行其實就是銀行，銀行的功能是什麼？銀行的功能可以借錢，那麼可不可以借外匯存底來給這一家管理機構，不管是國家級的投資公司，whatever你怎麼說，來使用。這個我覺得在法制上未嘗不可，因為如果央行這邊可以買公司債或者是有償的動撥給這家公司，基本上這家公司就有財源了，這家公司的成立方式可能是國家百分之百投資，然後接受國家或者是立法院嚴格的監管。

之前在2009年的時候，當時總統財經小組也有提議要成立主權基金，但是因為大家對於監管的問題感到非常有疑慮，所以就胎死腹中。我覺得既然主權基金是那麼重大的議題，還是要接受最嚴格的監管，當然嚴格的監管會失去彈性，會不會吸引到好的人才，我覺得這個部分其實可以朝著既有的制度，甚至不必修法，因為我們看到新加坡的主權基金也是用既有的公司法來成立的，不一定需要有專法，只是說它的資金來源是從發債及外匯存底這邊來做動撥，所以基本上在監督部分它必須跟國會報告，這也符合人民的期待，因為人民不可能放任這麼一個有影響力的公司不去監督它。

重點是我們要這家公司做什麼？吳委員的想法跟剛剛李豪董事長的看法應該是一樣的，就是要取得世界級投資俱樂部的一張門票，讓我們臺灣的產業及下一代有個未來。為什麼呢？因為我們要有足夠的size才能跟世界級投資俱樂部裡面的相關主體進行對話，要不然基本上我們不知道他們在投什麼，不知道他們的眼光到底看什麼，我們變成是井底之蛙，雖然我們的錢那麼多，但是沒辦法凝聚進而給我們自己一個機會，這個是非常可惜的。所以我也呼應李豪董事長所說的，這樣一個公司成立之後，就可以打電話給財星五百大企業的董事長，問他們在看什麼，這個是非常重要的，這可以教育很多很多人，可以讓臺灣提升很多，因為有這樣的視野之後，我們的方向基本上不太會錯。所以我覺得今天吳委員提案要修央行法，其實這不是目的啦，說不定直接用公司法就可以成立了，只是財源的動撥問題，那就用借的嘛，利率是多少？算央行5年平均報酬率2.6%給他，我們馬上就有500億美金，如果再借多一點，借1,000億美金，這個規模大概就可以進到前二十主權基金的行列，因為主權基金如果不夠大，也就沒有設立的必要，沒有人會看得上你。所以我覺得在既有的體制下去走會比較順暢，央行是我們的朋友，不是我們的敵人，所以我們要順著央行的思路去走，我覺得這樣才有可能在大家討論了20年還沒有成立主權基金的這一刻能有個比較明確的出路。以上，謝謝。

主席：請淡江大學財務金融學系聶建中教授發言。

聶建中教授：主席、提案的吳委員、各位委員及在座的各位嘉賓、學者專家，大家好。我剛才聽到外商執行長李先生所提到的最後二個字是「拜託」，希望臺灣能夠走上我們應該要走的、提升我們國家在國際間能見度的一個機會，我覺得這個非常重要。

我先講一下這個議題重不重要，其實它非常重要，有人說二十幾年了，有人說十幾年，實際上我在2007年剛好有接觸了一些，那一年發生了一件事，就是我們的對岸也用了其外匯存底的十分之一，因為他們有將近2兆的外匯存底，當時拿了2,000億在10月做出了一個所謂中投基金，當時我為了這件事情在理財周刊寫了將近三千字的文章，後來我又陸續寫了三篇文章，第一篇文章是反「守」為「攻」的新國家財富理財觀─主權基金，第二篇是「主權基金」主動出擊，第三篇就寫了「主權基金」五大考量，如果大家願意爬文，把剛才我講的文章題目再加上「聶建中」三個字的話，你就會看到我在理財周刊裡面所寫的東西已經超過1萬多字了，我覺得我在當時是稍有研究的。

我先講一下，今天對於這個提案來參加公聽會，當然是希望央行的既有法令能夠稍微做一些修正或更改，最主要的就是，第一個是我們要不要做主權基金？就是SWF（主權基金）。第二個就是探討央行的角色，剛才有位委員用了衣櫥理論，我還滿欣賞的，其實跟我們在想的都一樣，就是央行永遠會說「我支持、我支持，但不要花到我的錢」，這是一樣的概念，我覺得這是很有趣的一個概念，誠如剛才委員所說的，衣櫥越來越大，衣服越來越多。其實我們知道放任何有資產、有價值的東西都會產生三個成本，也就是3個I，包括利息成本（Interest rate）、倉儲成本（Inventory cost）及保險成本（Insurance cost），也就是當我們錢放太多到底是利或弊？當然答案就是弊啊！

我覺得還有一個很重要理論叫做如何打銷外匯存底的外匯存底過高理論，我相信央行學者一定都知道，現在的外匯局長剛好跟我是同師門的關係，好像是我學弟，我必須說明一件事，當你的外匯存底太高，是不是要打銷？全球將近200個國家，各位想一想，假設一個班上有200個學生，有一個考試是只要去應考就有機會可以提升你的層級，可以拿到某個大獎等等的，結果班上第四名的同學說No！我不想考，因為我擔心考了之後會產生其他等等的風險，我必須保本。這樣的想法就是我贊成你們去考，但是我還是有擔憂。

我們中華民國臺灣雖然是一個小型的經濟開放體系，在國際間也不是IMF的會員國，但是我必須說，當時在1997年韓國發生事情的時候，我們也研究過，如果臺灣發生事情，IMF一定也會透過間接的手來救我們，這個大家不要想太多或擔心太多，必要的擔心要有，但也不要擔心太多。我必須說明一下，人有非常多種，有保守型也有積極型，機構和商品也是一樣，有主動型的跟被動型的，我們講商品就有分主動跟被動，國家也是一樣，國家有窮政府與富政府。我向大家報告，很多富政府的外匯存底不一定多，就是因為它在主權基金做到了一些對國家資產的挹注，我們都知道外匯存底有所謂貿易帳跟經常帳，當你的經常帳跟金融帳，經常帳可能是靠著我們國家過去的一些進出口所賺到的錢，可是在金融帳裡面，有很多國家可能就是靠著它的主權基金大發利市。

我必須說明我自己的二個小經驗，2005年我到金門酒廠當董事，因為我自己的個性是一個風險承擔者，我剛剛提到人有二種，有風險規避跟風險承擔，我一去就提出了金酒有將近百億的資產，是不是可以把這個盈餘用來做一些資產活化，不是拿全部，只是拿部分出來玩一下呢？結果就有很資深的監事馬上反對說「有沒有弄錯，一進來就要拿我們的錢來玩，放在臺灣銀行最穩啊，一個月有一點多趴、二趴」，我聽完後就說「對不起，因為我學財經的，可能我比較敢，我只是說拿部分」，當然我也提了其他方案，例如做一個觀光隧道把金酒活化，所以我在擔任董事的那個時候是比較調皮、比較愛講話的人，可是這是一個觀念，就是我們的金酒已經做得太完整、太賺錢了，所以很多人不願意嘗試我的想法，這是保守和積極的對陣。第二個經驗，我還好有扶持了二位三十幾歲的學生，是在很短的時間內我們有可能會很快的上市櫃，當然我們還是一個小公司，可是我們現在是臺灣最大的旅館了，幕後的推手就是我，這個答案非常簡單，我告訴他們一定要風險投資，而且我們賺到的就是這3年所謂的疫情財，在COVID-19期間，我們收購了所有的旅館，中國麗緻飯店，包括4月我們在臺灣的永豐棧、麗緻，我們全部拿下來，很多的產業都進到了我們的產業，包括王品他的兒子，還包括中國信託、東南旅行社、雄獅旅行社都進來，原因是為什麼？就是我們敢做敢衝，而且我們就是要讓資產創造活化。

時間過得實在太快了，我實在沒有辦法講我太多的故事，我一直在告訴大家，我們是不是需要做一些所謂的新國家理財觀，當然是需要的！我覺得有二樣東西需要平心靜氣，央行是做什麼呢？剛才大家講到央行是一個長期的穩定基金，它要顧及到未來的收益性，可是這個收益性不用談，收益性就是這麼少的一些利率，沒有意義，但是我覺得它的安全性是要考慮沒有錯，可是我們國家去年還不到1兆美元的外匯存底卻有五千多億的所謂外匯，請問我們這個東西到底要保什麼樣的本？需要多大的衣櫥才夠？我必須說明，積極、主動出擊的主權基金是有非常之必要性。

我還有太多東西想講，如果有機會的話，大家可以看一下我的文章，我寫了4篇文章，約1萬多字的內容，大家可以看一下，謝謝。我是非常積極的，認為要拿部分的錢出來做很好的portfolio的一些投資，謝謝大家，謝謝。

主席：謝謝聶建中教授，如果不足的部分，再麻煩參看他的資料，一萬多字的幾篇文章。

請問除了央行之外，其他參與的部會機關，有沒有人願意主動來推動或者是自己來經營主權基金，有沒有？財政部要不要？財政部不要。還有哪個單位？金管會、經濟部，你們會不會想要主動出來推動主權基金？都沒有。國家發展委員會呢？今天來的人沒有辦法回答就對了。

接著請中央銀行楊總裁發言。

楊總裁金龍：主席、吳委員、與會的專家學者及媒體朋友，大家早。我們在昨天也發布了新聞稿，今天也有提出書面報告，這個報告就提供給各位參考，為了節省時間，我就針對剛剛與會者提到的部分做稍微比較簡短的回應。我歸納了一下，首先是有關於我們為什麼要成立主權基金的理由，第一個是因為央行的外匯存底過多，第二個是央行的投資沒有彈性、過度保守，例如不買黃金、不買比特幣，第三個是央行的performance跟主權基金相較起來很差，我想大家的脈絡大概是這樣，還有一個就是沒辦法來幫忙產業的發展。

現在我們就來一一檢視一下，我們的外匯存底是不是過多？事實上在今天的大綱裡面就有談到了，有很多人都覺得我們這樣做是杞人憂天，或是過於pessimistic。但我必須要強調的就是中央銀行是非常謹慎的，因為我們要做到金融穩定，我們是不是需要用非常謹慎的心態去做每一件事情？其實大小事情中央銀行都是非常謹慎的，你不能說它這樣就是保守，如果以外匯存底多就像多了一件衣服，我也沒有說我們老是少了一件衣服，只是如果認為外匯存底過多，我們在報告中也有提到，IMF也說這個也沒有什麼理論基礎，BIS認為除了經濟因素，在考慮到非經濟因素的時候，每個國家的外匯存底都比IMF的經濟因素所考量的還高。

第三個，以韓國為例的部分，因為他們受到Asian financial crisis跟Global financial crisis那二次經濟風暴的影響，在Asian financial crisis的時候，IMF有救它，Global financial crisis的時候是Fed跟它swap，給它流動性，不然的話，它可能也會跟Asian financial crisis一樣。所以中央銀行是基於我們必須要注意，我們不是保守。有人問到底中央銀行的外匯存底能不能用？當然可以用啊！GIC是以什麼方式用外匯存底？第一個，它最初的時候是在市場買的，後來在場外交易，它認為外匯存底過多的時候或GIC需要錢的時候，就賣給它，所以我們一直強調的是我們沒有反對成立主權基金，我們是open的，但是當你要撥用的時候，要注意到我們雖然有資產，但是相對的我們也有負債，是用借的。KIC，它委託它，所以這個不是你要移撥過去就移撥過去的，你剛剛講到CIC的時候，中國的主權基金也是一樣的，它是財政部發公債。

剛剛委員也提到愛爾蘭要新設主權基金，但問題在於愛爾蘭要設立主權基金是財政部主導，而且他們是用4年的財政盈餘為財源，目的是要減輕未來退休的負擔，這個是愛爾蘭的情況。剛剛也講到日本也有主權基金，確實日本有，但是日本是用政府的退休基金跟JIC，JIC是政府的一個投資，但2019年民間代表退出，目前是以日本國內新創產業為主，所以JIC也是政府和19家民間企業合作而不是用外匯存底。雖然香港是用外匯存底，但香港的外匯存底是誰的？是財政司的，所以這是制度的問題，畢竟currency board是政府決定的，而不是HKMA在決定的。中央銀行並不會說不能用中央銀行的錢，要用可以，但我們的立場是希望可以像GIC一樣，就是在市場買，或是有一個對價，然後我賣給你，這就是中央銀行的立場，我們也在新聞稿和今天的報告中講得很清楚。

其次，再來看看有人說中央銀行的投資沒有彈性、過度保守，因為低利率、低匯率所以才買了那麼多外匯，導致長期通貨膨脹，出現負利率的問題，但事實上，針對這個問題，我們有一份「近二十多年來臺灣的經濟發展與央行扮演的角色」的報告，裡面也講過了這個問題，所以中央銀行的政策是負責任的，我們不會為了要寬鬆或為了要買那麼多外匯存底，就把貨幣政策訂得一塌糊塗。Sorry，中央銀行的貨幣政策就誠如我們報告所講的，很多rating agency都給我們讚美，像我們在報告的最後都有講到，我們之所以特別把德國的貝特曼基金提出來，就是因為這個基金很有名，也是非常超然獨立的，因此也不能說中央銀行握有外匯存底就有貨幣政策失靈的問題。對此，我是虛心接受各位的指教，但我也必須澄清，並沒有這麼一回事。

再講到過於保守、不買黃金的部分，我就跟各位報告，我們也做了一個study，我們從1989年就開始買黃金了。大家講20年來我們錯過了黃金上漲20%的機會，但我要跟各位報告，從1989年年初到本年4月底，黃金的報酬率是4.7%，美國Bloomberg有公布美國公債的指數，我們就用此指數去做它的return，結果從1989年到2023年4月那麼長的期間美國公債的指數是5.1%，其黃金的return是4.7%；另外再看risk的部分，美國公債的波動度是4.6%，黃金的波動度則為15.1%。如果把return再用risk去平減的話，大家都以為黃金是很好的避難所，但事實上卻不見得，不過中央銀行也不是不買黃金，我們其實是在study，看是ETF還是booking在移轉上比較容易，現在都放在我們的文園庫，這些作為外匯存底對我們的幣值是相當有貢獻的。

還有，我們的黃金少嗎？把我們的黃金跟亞洲國家相比，黃金占臺灣外匯存底的比重是4.81%、中國大陸是4.13%、日本是4.78%、新加坡是4.76%、韓國是1.66%，代表相較之下我們的黃金也沒比他們少，所以不要說中央銀行好像都非常保守，事實上我們都有在study，也隨時都在study。

講到這裡就再來看看performance的部分，剛剛講到外匯存底的performance只有2.6%，而GIC是7%，對於外匯存底的運用，我們都一直在強調流動性與安全性，因為這些都跟我們的職掌有關。成立主權基金的主要目的是在增加未來的財富，所以是高風險、高報酬，但兩者能不能相比則是一個question，我是持保留的態度。不能用中央銀行外匯存底的performance跟GIC的相較，不然這就有一點像是拿香蕉來跟橘子比較一樣。不過，我總覺得，如果要比較的話，也許也是可以的，就是拿我們外匯存底的performance跟所有主權基金的平均報酬率相比。事實上就是有夢最好，主權基金很好，我們也沒有反對，美國商會的前執行長說未來可以怎麼發展，我也相信，也不會去潑冷水。要中央銀行撥錢出去是可以的，但就像GIC、CIC一樣，最起碼也要用委託的方式辦理，就是不能無償，因為有資產，相對應的就是負債，這是balance sheet的準則。

現在除了講到中央銀行的黃金以外，比特幣就更不用說了，淡馬錫就是買了比特幣結果虧了，要是中央銀行也買了比特幣而大虧的話還得了，所以我就說我們中央銀行的投資並不是保守而是非常謹慎，包括我們的政策也always是這樣。如果我們外匯存底的performance沒辦法跟主權基金比較的話，就用我們外匯存底的performance跟其他主要國家外匯存底的performance比較，這樣總可以了吧？不要很absolute地覺得臺灣的中央銀行那麼保守，其收益率那麼低。對於剛剛講到外匯存底的performance只有2.6%一事，事實上是沒有複利的概念，如果以複利的概念來看的話，我同事給我的資料是顯示4.34%。

接著我也要提供給各位一個數據，若要把我們外匯存底的performance跟其他國家相較，剛剛也有委員談到，中央銀行的外匯存底每年都有上繳國庫，而且非常平穩，也確實是如此。比較一下可以看到各國外匯存底上繳國庫的情形是非常不均勻，很多國家就是冒了太大的險，很多年都沒上繳國庫，不平穩就是因為他們take risk過高，這是第一個；第二個，其他國家上繳國庫的金額占其歲入的比重我也可以給各位一個比例。在此我們不是用1年而是用比較長的8年來比，因為有些國家的比重是忽高忽低，也許某一年沒有，但第二年又很高，所以我們就用8年的平均來看。

我給各位一個數據，中國大陸因為沒有發布其performance，所以無法比較，然而中國大陸的外匯存底非常龐大，到底賺了多少也沒有講，這是第一個；第二個，日本的外匯存底也非常高，但是日本上繳國庫的部分占其歲入盈餘近8年是0.66%；瑞士是4.3%；我們臺灣是8.96%；印度的外匯存底也非常高，印度是4.8%；俄羅斯的外匯存底也非常高，俄羅斯是0.11%；韓國的外匯存底也很高，韓國是1.10%；大家都說新加坡GIC的非常高，但是他MAS上繳國庫的占歲入的比重是多少？是5.96%，還是輸我們啊！巴西是2.15%。

我要強調的是，不是我們很高，而是我們很平穩，很多國家之所以會那麼低，是因為它忽高忽低，take很高的risk，所以如果說中央很保守、中央銀行的portfolio investment沒有多樣化（diversify），我覺得這些數據都可以告訴我們，中央銀行是很穩健的。如果說我們的外匯存底過高，沒有diversify或是performance不行，我就做上面的說明。誠如我一直強調的，中央銀行沒有說你不能用中央銀行的錢，要用可以，你就在市場上買，不然就像GIC架構的。至於中央銀行的外匯存底夠不夠？若說我們永遠都少了一件衣服，也不盡然，因為我們很謹慎，如果照新加坡的計算方式，他是說他們是65%到75%，超過的部分它給GIC，但是GIC就要買啊！不是無償撥給他。

此外，修改中央銀行法的部分，在我們的報告和新聞稿中都講得很清楚，所以我就到這裡為止，謝謝各位。

主席：謝謝楊總裁，央行楊總裁難得暢所欲言，時間這樣夠不夠？今天可以多講一點。謝謝楊總裁，大概聽起來都沒有什麼反對的意見，比較需要的可能是多一點鼓勵。現在這個提案立法院已經有超過64個委員都給予溫暖的支持，希望今天這個討論可以得到正面的效用，如果央行不要有太大的意見，立法院繼續推還是有機會可以通過的。

請吳委員欣盈發言。

吳委員欣盈：我剛剛才收到訊息，陳冲今天早上在聯合報也發表了一篇文章「找對人管理，參考星國模式」，前行政院院長、新時代金融基金會陳冲提到，央行的外匯存底可以作為主權基金的財源，但前提是必須編列預算，來畫定責任歸屬。更重要的是必須找對人，要有管理能力，也有好的道德操守。

我也呼應召委所講的，要給予溫暖的鼓勵。其實剛剛美國商業協會的李豪前執行長，還有很多全球的金融專家，或是剛剛學者有討論到臺灣有非常多的成功企業家，像施振榮先生等等，其實這些主權基金除了可以有董事以外，也可以有advisony board to the board of directors，等於董事還可以聘用另外的顧問團體。這條路已經很多人走過了，所以有很多的option是用央行的外匯存底來做主權基金。剛剛楊總裁也有提到，譬如說比特幣、淡馬錫這個部分，可是我之前已經強調，我現在想推的FXIF（Foreign Exchange Investment Fund）其實是以GIC比較低風險投資的方式在做。

另外一個部分，雖然剛剛總裁也有提到他是以穩健、平穩的財收，一年平均也有繳10%的歲入盈餘給國庫，沒有錯，雖然我現在無法直接查到，可是就算淡馬錫或GIC實際上繳給政府財收的總金額少了一些，我也必須強調，在疫情紓困的時候，政府及民眾所有的需求都是以這些主權基金投入的。主權基金有很多不同的用途，我之前的簡報也有講過，可用於退休金的用途，或是不用每年繳國庫也可以，也就是所謂的rainy day fund，就像是疫情紓困時所採用的。

另外我要再強調，而我也一直講，今天我覺得央行在Monetary fund做investment的management做得非常好，也就是他一再強調的「平穩」，我覺得他們是值得我們的掌聲跟鼓勵，因為當時央行法就是這樣寫的。可是我現在講的是要用excess reserve的部分，用所謂的Non-Monetary fund management，這個部分可以用新的人員，有新的架構，這樣可以讓世界最好的投資者願意來服務、投資、幫臺灣做委外代操。我今天也要強調，央行可以保守，可是是否可以90%的保守，10%的開創？我也希望在此刻的這個討論可以讓央行能turn a new page， 有一個新的樂章，也是給臺灣一個新的主張、一個新的機會。

我前一陣子剛好訪美回來，也有機會跟USTR與我外貿談判有關的前談判代表討論，在此也要呼應召委所講的，其實投資就是王道，聽到他們的聲音都是說，貿易不是最重要的，直接投資才是最重要的。尤其在臺海關係危險的時候，今天央行用外匯存底設主權基金已經不是一個經濟的問題，而是一個政治的問題。最後我也想講，我也把李光耀先生寫給吳慶瑞副總理的信，當時他做了金管會主委，又是主權基金GIC的創辦人，他寫了一封信我覺得非常感動，我也給了蔡總統，我也希望蔡總統maybe有一天可以寫類似的信給黃主委，我非常感動的原因是，李光耀先生在信上感謝吳先生，他說an entire generation of Singaporeans all their gratitude to you，就是說for anyone who's visited the botanic garden or enjoyed a walk around Sentosa，就是這整世代的新加坡人如果有機會去欣賞植物園或是到其他地方去走動，在苦的生命中不是只有工作跟努力而已，還有生活的空間，都是因為這個主權基金所帶來的財富造福人民。

今天我也是第一次來財委會發言，其實國家至上跟民眾第一就是主權基金的核心，今天主權基金可以讓臺灣受到國際市場的尊重，在國際舞台上有個聲音，主權基金的門票不是要以「國」參加會員，這也是主權基金的重要性，再來就是投資的財富可以造福更多的人民。非常感謝這次的64個委員支持，因為最近大家在跑選舉，如果時間更充分的話，我相信我今天能拿到的簽名不會只有64個委員的支持，謝謝大家。

主席：今天的中央銀行法第二十條及第三十三條條文之修正，現在不是說yes or no的問題，因為大家看到第46頁，已經超過64個立委連署，這是確定的事情，在113個立委中已經確定過半了，所以也請中央銀行認真思考這個問題，不是yes or no而是how，現在開始已經進入要如何去做，也請央行回去準備一下，究竟要拿外匯存底的10%或者是20%，抑或是個什麼恰當的數字，讓你覺得在準備上是足夠的，請做這方面的思考。

結論：

一、依據立法院職權行使法第五十八條規定，委員會應於公聽會終結後10日內依出席者所提供之正反意見，提出公聽會報告，送交本院全體委員及出席者。所以我們會把今日與會者的所有寶貴發言意見作為未來修法之參考，並予彙編成冊，送交本院全體委員及今日出列席提供建言的貴賓參閱。

二、如果各位貴賓還有其他書面意見或相關資料，也請儘速提供給我們，我們將併入本次公聽會報告。

委員吳欣盈書面資料：
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The surpluses have been allowed to
accumulate to amounts in excess of what is
required to meet the legal obligations of the
Currency Board or the resources needed by the
MAS to manage the floating parity of the

Singapore dollar. E gﬁ 9" E ﬁ Fﬁ_

The MAS and BCCS thus came to hold a
large portfolio of investments diversified in
terms of type and maturity of assets and the
currencies in which they are held. Insufficient
weight was given to the management of assets
held as long-term investments.
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Rationale for a SWF in the post-pandemic era
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The concept of a Sovereign Wealth Fund (SWF) is nothing new to Taiwan;
however, past discussions have always led to comparisons of Singapore or
Norway and conclusion that Taiwan does not really have the same needs.
These discussions have fundamentally missed the reason why such a fund
is so essential for Taiwan: more than any of these countries, Taiwan needs
the global influence and connectivity that can only be gained from
investing in Fortune 500 companies and the access to the boards of
directors that such investment yields. No other tool can give Taiwan this
kind of direct high-level global soft diplomacy: the ability to stress to global
industry leaders the importance and relevance of Taiwan when they make
investment and corporate policy decisions.

EEAEIKINERER 5 B7ER - BHRMESEINERBETERSH
REME - WoRIR EHEAERENERK - ROEERERNERESRR
ADRRZ(EMWEE - DIRATRRAARER - SIS —5=&iE - Bl
RANBERERRENR TBRERTHRES | BIR L - SRIRVH
Bl R R BRI IREEREEZFIERER

Taiwan has some of the largest foreign reserves in the world; however, the
returns we get from these reserves have not kept up with the growing
needs of our society: we face pension shortages, the burden of our rapidly

- aging population, and future unforeseen events like another pandemic.

Our investment of these funds reflects an excessively conservative
investment approach: the current returns are in fact, far below what any
global institutional investor would accept. |

s oM REEERE T ARREL Y RIFEERE - By EEE
ﬁﬁﬁﬂ*&ﬂﬂ%ﬁ}i%ﬁﬁ EEALRVERMHRIER TR E
O] BE S AR U A 5

‘Now is the best time to build on the wave of good faith Taiwah has built

through its handling of Covid and establish a Sovereign Wealth Fund.
With Beijing’s growing aggression, setting one up later may be increasingly
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BRI SWF 2=
Suggestions for setting up a Taiwan SWF

(—) #&IIB*R Objectives
1. BUaENEREE
Help Taiwan strengthen its international presence

). TANEMERAENINERE BOBEENBENEHESE - LI
 REBRMHREER |

More efficiently manage Taiwan’s foreign reserves to meet our future
needs with sustainable and stable long-term returns.

(Z) ELKIFRERE Funding source and scale

1. & BI85 £ R R ¥ AR5 Initial funding and scale of the SWF
- BRTEFET D INERFIE 100 EETEIFEHEE 3000 fE7T) - RIS
XE{EZ L B AT 5,000 EETTIMNERER 2% - ARERITIMERED
-
The funds should come from money entrusted from Central Bank’s
foreign reserve and begin with a modest US$10 billion (NTS 300 billion),
which is less than 2% of Taiwan’s foreign reserves (currently around

USS500 billion (NTS 14.4 trillion)). This amount will in no way affect the
short-term liquidity of Central Bank.

- kIB TEIRINERA L 1 BESHMEEIARTEE - MBS R/
KRS EE R - «
Agreement from the MOF and the Central Bank will be required, since

according to the “Foreign Exchange Regulation Act”, both of them are
the competent authority for administration of the foreign reserves.

2. BEEE Subsequent funding

- BFEHBEEREN—FEREEXCODAERIEFZ ISPRER - &
SFOZFIEINAIFEEE 300 57T (B SOE BIEAY 2,000 18)

Ongoing funding should be comprised of an annual injection of 15% of
total State Own Enterprise’s contribution to the Treasury (in the
previous years this is the equivalent USS 1 billion (NT$ 30 billion) based
on a historical total SOEs contribution around US66 billion (NTS 200

1 https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0380026
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3. @Mfmﬁ Ideal scale

« R 5 3 10 FAERDIENMBIIMERIERR 15% ( #9700 E=T/MHhEa
22 J8) - ZEkRI 20 KEEMEE S REIGHEB 1000 =75 - &
EEZELTHAN 208 -

Ideally the fund should grow to at least 15% of foreign reserves (over
USS70 billion or NTS 2 trillion) in the next 5-10 years. The top 20 global
sovereign wealth funds are all over $100 billion and Taiwan should aim
to put itself in the top twenty over time.

(=) ZERAEEZEE Legal entity
1. EUAHMRAZEZACEEBEZESR(BIXAKIREAT]) - B KITE
ANENE BESFEEIRAHEANE - TRl THEESRUEE -
The fund should be established as a new independent legal entity
(National Investment Company), and operate as a fully state-owned
corporation under Company Act, Administrative Law of State-Owned

Enterprise and its independent special law, designated for its
establishment.

2. IXBEAENEEERR - WEESE - THRABHBRS

The fund will operate under corporate governance principles and report
to board of directors, Executive Yuan and the President.

3. ERABNFLERSBUZEFRIRERKRE  HR1TEE - BETE:
FEZEEHESE -

The fund must maintain independence in its operation, similar to the
Central Bank, and open rate as a professional SOE under the Executive
Yuan.

(M) HIEZFE A special law

1. BEFE—REEEZE  AERUBR - EEKR - BERMIR
Hl - 8lEREBHEES  aRERER - iI5R5F -

A special law will need to be enacted to set out the SWF's mandate and

2 https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=J0080001
* https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=J0120001
4 https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawAll.aspx?pcode=G0410001
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The fund will need an exemption from the restriction on employment
and capital contribution in the Administrative Law of State-Owned
Enterprise and Budget Act, creating an international-level investment
company. E.g. salary flexibility to meet international standards,
relaxation of restriction on nationality of key employees to enable the
hiring of the most qualified candidates, required contribution to
treasury, withdraws/drawdown mechanism (only under certain specific
circumstance), and adherence to the Santiago principles.

(1) AslABERESE] Governing structure

1.3818 . EEE=ENEEHTE Governance : Board of Directors and
Chairperson

. BEERER 7 OERT  MEHAEZEZHEREEN
KR35, BANABKEBMANEREM HP—2ImR/E
S5& -

Seven Members: 3 from public representatives of CBC, MOF, NSC

(ministerial level); 4 from academia and industry leaders. One shall be
appointed as the Chairperson of the SWF.

- EFgEIRTHERESEAsE,  EHALE -

Members of the board are nominated by the Executive Yuan and
appointed by the President with 5 years terms.

- EEEZREEE NMIEE 0F  BRESALGE  298E -
A TR R DAK Om B ¥ S 225K

5 Bt 77 EF [ Hij(Santiago Principles) &EIME A & HREFRI - SIE(REETIE LK SRS A5
VERITSIENE - AL H0 2007 R IMF SR HES) » 18H T TREEGBIREHIE ) IFSWAEEE - BRIE
25k 32 {EHRE 5 FES L - The Santiago Principles are self-discipline principles for international sovereign
funds, which aim to promote cross-border investment and the openness and stability of financial system. It
was first established by the IMF in 2007, and later handled by the International Forum of Sovereign Wealth
Funds. There are currently 32 institutions from around the globe. '
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hiring the fund General Manager, governance of the fund company,
approval of budget, and meeting reporting requirements.

2. BB . BEEEE Oversight : Supervisory Committee

REEHINUMKE  KEEESEEE  AE  UBNEHEXR
%Dn“kﬁf]r—-%j flg5R 0%

The supervisory committee shall be comprised of three members:
from either industry or academia with asset management, law,
finance and accounting expertise.

- BEEEMEIHTERHRFEAR T - TR0 E -

Supervisory committee members are nominated by the Executive
Yuan and appointed by the President, with 5 years term.

- EEEREESEEIVORRTEE -

Supervisory committee shall supervise decisions and operations of
the board of directors.

3. MU E BB Independent Management team
o FEHFIEEREKH T - WKESTHUAE -

General Manager shall be appointed by the board of directors and
shall have the authority, with the confirmation of the board of
directors to hire all key management positions.

- EBP94B X Departments
ﬁ%ﬂﬂ%hﬁérz’éf@ ~NE—IREF  SRARERM  Z2ELA
BRSPS
The fund would be operated as a traditional asset management firm

with an investment arm, and operations arm and a legal and
compliance arm.

« B Duties

SWF B INEE Y — AR B UNEERET, - BKIEBNKE
R B N ESES TS S g A ENLL =\ T
R BN EE R ENIEE AR EE -

One of the key features of a SWF is to ensure a complete
independence in its operating model. The GM and the investment
department have the sole discretion of which investments to make
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(N) IREREBEERER Investment principles

1. PEIRVEEREREZIKAENE - HFrl2Ha2BEFRREEEN
AE (MEE  EVRRSEXNUREASEMEERSE )-

The fund should initially invest only in global large cap companies,
particularly those who have strategic significance for Taiwan (technology
industry, biotechnology industry, as well as those who have resources
that Taiwan needs: natural gas, energy)

. RERFARERIRE
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3. REIEDFEHIME 6 BIEFRER -
The fund should target a 6% return on a rolling basis.

4. ATERAARIESNITE - LITESTTILNEER - LIRRE
&89 & B AR e

The fund should have a risk-based approach that employees a diversified

asset base to ensure a solid risk profile.
(t) BiuABMEAKRER Organizational principles
1. EEEHREE A NEEH (HP—LEO/gERBEEIK)-

The fund shall be managed by skilled professionals (some of whom may
be globally sourced)

2. ERELREM SRR - DB TVEF -
The fund should be run in a transparent manner, in compliance with the
~ Santiago Principles |
3. EERASTPREFBNIRIZTERE  LUEBEEREXECR - WE
I EIEE IR ENGmBIRIE
The fund should be administered in a fully bilingual environment

(Chinese English), consistent with the government’s drive to a bilingual
‘nation and to better connect the global competitive environment.

]

= - ftEx Appendix

(—) 1TEh&t= Action plan

I EBHRAZBERAZLUEA HREER - sRU&EBEUNE R/
BER - LERERIIMNEER/FHEELGEEREGEMEESERE - ol
ERZBERAEELUATRATRUNEZERER - FROERERER
mEE - DIERERESIRIBFET -

Set up a “task force” (preparatory office) to formally coordinate the
timetable, establishment issues as well as experts/consultants opinions.
Hire foreign experts/consultants to support governance structure and best
practices where necessary. Recommended government officials can be
seconded to this office to execute the forming and legal procedures while
industry experts can be hired as consultants to make sure the SWF setting
matters are well on track.

LEES B Ut 2= 16 B & /Specific task for the taskforce to consider:
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Funding aspects: Coordinate the funding source and approaches with
the funding authorities to discuss how fund shall be allocated. Discuss
with competent authorities and relevant ministries and committees to
have joint agreement on the monitoring governance model of the fund

- company as well.

ORRHE  MEBARR 1’7‘J‘”‘* 7p a5 KBRS B%‘ EoAMEE ~ W

TERBRBIDAREEEE -

~ Legal aspects: draft specual law and regulations, while coordinating legal

issues related to the relevant authorities, and then submit draft to the
Legislative Yuan for review and approval.

AEEER ZQET/\_] MZRE ROE RIS - BIF] RS8R - 21
i | T%D%/\

Organizational governance: design the fund’s organizational structure
and operating mechanism, formulating the fund company’s articles of
incorporation, establish recruitment and employment strategy.

BIAER : sehmiBann - WER= *EF‘EJE RIFRS=E « IEE
BEMKASNEEEARERH AT TS

Domestic communication: prepare and complete the rational and
position paper, collect the opinions of stakeholders for reference, and
apply for registration in accordance with the company law after
legislation.

. TEEVREIMARERE BEUBRMERIER

Foreign connection and publicity: Actively contact rélevan_t foreign
institutions and establish a good publicity in the international
community.

(Z) BESE Q&A

1.

B2 RRHARINEREE  ROUESHR —EBUATIREEES?
Since the source of funds is from the foreign reserve, why is the
establishment of an independent company to manage the fund
required?

> RITEBINEEEGENRNEEREEERNETR - Bl#EREEN

TRIETE ; FREEUOLE - A%fﬁﬁéﬁfﬁlxﬁ?&}ﬁgﬁf’f\[1;%1%7}:7552&13

1?[%“ > JP Morgan 1£ 2017 E¥ P RBFTEEET FRAEWSE LA
 PRERTEZZFEHEEPH 30 KREREREES - B - PR

fE TEARW = EP’JWEE’JB& SN AZERR - BEE5EER 1.5% -



[image: image41.jpg]The Central Bank's management of foreign exchange assets is rooted
in its mandate of managing Taiwan’s monetary policy, i.e., to
maintain monetary and financial stability. Having said this, it is clear
that the Central Bank does not need the full amount of these reserves
to accomplish this. JP Morgan conducted a research, which is based
on IMF ARA (adequacy reserve ratio) methodology, about the Central
Bank assets in 2017 and concluded that the Central Bank only needs
30% of its assets at the time to manage and short-term liquidity
issues Taiwan may face. At the same time, the returns on investment
the Central Bank achieves on the total returns are not transparent,
but certainly less than 1.5%.
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The Central Bank should delegate some of its excess foreign exchange
deposits to the SWF to achieve a better return on investment and
achieve the other benefits related to soft diplomacy so important for
Taiwan. The Central Bank can focus its efforts on its existing mandate
and doesn’t need to deal with the asset management operations that
foreign equity investors require. »

2. RS R[SETRMLEH ESEHMIREEBIMAZIA ? What
are the benefits that SWF can bring to Taiwan, which Taiwan’s existing
institutions can’t?

>

>

FRESHEEFINERKRETER - BEIRNEMEEH 520 7l
B PTIRIKBERE Il PEE2F RNEIKEREY - WS EZIK
:HZEFE Ei—y’n/u—_m/]jji °

SWEF is an important strategic investment instrument that helps

achieve the major policy goals set out in President Tsai's inaugural
speech in May 2020, i.e. to give Taiwan greater global connectivity
and become a recognized force in the global capital markets area.

THESIASEEFRATESMFEISHERANES  BEEE
Bl X BB RE -

This SWF can give Taiwan’s young people a world-class stage in
financial industry and ensure national fiscal stability at the same time.

TEESURHEZNSERERTEIRES -
A SWF can provide direct high-level global soft diplomacy.

3. BiEAZEESNEES®IIZEIEN? Why it is important to make it an

independent entity?
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It is essential for a well-run SWF to have independence from the
policies process: professionals of SWF must not influenced by political
issues or private purposes. It is important that the mechanism needs
to be independent in order to maximize the benefit for all citizens of
Taiwan.

4. QDHL%%]LM—_EEVJ%@? How to avoid benefit and favor to third

party?
> RETRFHABEEBERATAEL A ASEESENERNR

BARNEE BEE8oR-—REE  GEESIrV6E - &
EHESE  DUABLGREEAENEUEERK - ISR ETH
B ORRERE-FIRTTESREETRHRESEZ

A well-designed governing structure will be the key to avoid any bias
beyond the mandate and goals of the fund. There will have 3 layers of
management of the fund, including governance by Board of Directors,
oversight by the Supervisory Committee and an independent
Management team led by General Manager. The reporting lines and
responsibilities are clear, making sure that the third party interests
will be avoided and they will be audited and proven in due course.
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臺灣大學國家發展研究所周治邦教授書面資料：
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萬國法律事務所黃帥升資深合夥律師書面資料：
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證券暨期貨市場發展基金會林丙輝董事長書面資料：
討論提綱
壹、一國維持外匯儲備流動性與安全性最適數額？（包括占GDP、進口金額、M2、短期外債或其他指標之比例）
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主席：再次感謝各位學者專家及政府機關代表的出席，謝謝大家，散會。

散會（11時43分）



