PIMCO 二○○一年債券投資研討會

1、 前言：

PIMCO 為一家著名的債券投資公司，多年以來為本行提供資產管理之服務，並且定期舉辦債券投資研討會，協助其客戶培育人才。此次二○○一年債券投資研討會中，再次強調債券基本觀念及相關衍生性金融商品，並對當前經濟環境及相關貨幣政策之影響，做了一番說明，茲就這些主題分述如后，以提供對債券業務有興趣者參考之用。

二、債券基本概念：

（1） 債券價格特性：

1. 債券價格與市場利率呈現反向關係：當利率上揚時，債券價格下跌；當利率下跌時，債券價格上揚。

2. 當債券殖利率高於債券票面利率時，債券市價會低於其面值。相反地，當債券殖利率低於債券票面利率時，債券市價會高於其面值。

3. 當債券愈接近到期日，債券價格愈接近其面值。

4. 長期債券較短期債券有較大的利率風險。

5. 債券價值對市場利率的敏感性不僅與債券期限長短有關，而且與債券所將產生的未來預期現金流量期限結構有關。

（2） 債券投資的風險：

1. 違約風險：指債券發行單位因無法按時支付債券契約中所規定的利息及本金，也稱為信用風險。S&P、Moody’s等國際信用評等機構對大多數國家及金融機構進行信用調查，給予評比。評等高者，表示信用風險低，違約機率較低。

2. 通貨膨脹風險：由於債券投資屬固定收益，當物價上揚時，會導致實質購買力下降，因此對投資人而言，未來實質收入將會減少。

3. 流動性風險：指資產是否能在短期間以合理的價格變現。如果市場交易清淡，或者債券發行量小，都會造成債券變現困難，流動性風險升高。

4. 匯率風險：投資於外國債券或以外幣計價之債券。因此，匯率波動將影響債券資產價值。

5. 利率風險：當利率上揚時，債券價格下跌；而當利率下跌時，債券價格上揚。

6. 再投資風險：債券投資的現金流量為未來的利息收入及到期本金，當利率下跌時，所收到的利息收入或到期本金再投資的收益將下降。

（3） 持續期間、凸性及利率期限結構：

1. 持續期間（Duration）：
債券風險中以利率風險最為重要，因此投資人必須用適當的指標來衡量債券價格對市場利率的敏感度，而此指標就是持續期間（Duration）。

（1） Macaulay Duration：
     D = (1/P) Σ t*CFt / (1+y)t 

       P  ： 債券價格
     CFt  ： 第t 期現金流量

       y  ： 利率

（2） Modified Duration (MD)：
P =  Σ CFt / (1+y)t 

=＞ dP/dy = - Σ t*CFt / (1+y)t+1
=＞ dP/dy = - (D*P) / (1+y)

=＞ dP/P = - (D / (1+y))*dy

MD = D /（1+y）
△P = - MD * P * △y

     因此，當利率變動時，債券價格變動幅度可由此公式約略估計出來。例如，假設某甲持有面額一百元五年期、票面利率8%之債券，又假設債券殖利率曲線為水平直線，殖利率固定為10%，試想如何使用十五年期、票面利率10%之債券來規避利率風險？

     首先，我們必須找出上述兩種債券的價格及Modified Duration之相關資訊，假定五年期、票面利率8%債券之價格為92.28，Modified Duration為3.98；而十五年期、票面利率10%債券之價格為100.00，Modified Duration為7.69。

     令 DV01 = MD * P

    DV01（五年期債券） 

= MD * P

= 3.98% * 92.28

= 3.6727

DV01（十五年期債券） 

= MD * P

= 7.69% * 100.00
= 7.6900
為使原五年期債券完全避險，則上述二者Duration之和必須為零；因此，

DV01（五年期債券及十五年期債券之新投資組合） 

= 3.98% * 92.28 + 7.69%* F

= 0

=＞ F = - 47.76

於是我們知道必須出售 47.76 元之十五年期債券才能使原100元之五年期債券規避利率風險。

但是，上述作法有兩個基本前提：

（a） 假設債券殖利率曲線是平行移動：亦即五年期債券殖利率變動的方向與幅度與十五年期債券完全相同。

（b） 假設債券殖利率曲線變動的幅度是很小的。

2. 債券凸性（Convexity）：
前述的例子是假設利率的波動幅度是微小的，而且債券價格與利率的關係是直線型態的；但事實上，債券價格與利率的關係是非直線型態的，而是曲線型態的，因此衡量債券價格對利率的敏感度，不僅要考慮直線型態的斜率（Duration），而且要考慮曲線型態的曲率（Curvature），此曲率稱為債券凸性（Convexity）。簡言之，債券凸性就是用來衡量債券持續期間（Duration）對利率變化的敏感度，其公式如下：

C = dD / dy

 = (1/P) Σ t*(t+1)*CFt / (1+y)t+2

債券凸性可以說是協助降低債券價格風險之因子。當利率下跌時，債券凸性可以提高債券價格的升幅；相反地，當利率上揚時，債券凸性可以減少債券價格的跌幅。

如果兩種債券具有相同的Duration，但是不同的Convexity，則投資人必然會選擇Convexity高者；因此，為免於套利行為，Convexity高的債券，其價格必然較高，而債券殖利率較低；相反地，Convexity低的債券，其價格必然較低，而債券殖利率較高。一個實際運用這個觀念的例子如下：在二○○一年第二季時，由於PIMCO認為當時利率環境相對穩定，債券凸性的貢獻有限；因此決定提高收益率較高的抵押品債券投資比重（抵押品債券通常具有負值的債券凸性）。
3. 利率期限結構（Term Structure of Interest Rates）：
  利率期限結構，亦可稱為收益率曲線，是指在一定時點各種不同期限的債券殖利率與到期期限之間的關係。基本上，收益率曲線可分為四種類型：

（a） 正向收益率曲線

（b） 逆向收益率曲線

（c） 水平收益率曲線

（d） 駝峰型收益率曲線
  例如，美國目前的收益率曲線就是正向收益率曲線；而英鎊的收益率曲線則由過去的逆向型逐漸轉為水平收益率曲線。不同的收益率曲線的產生可能是基於下列三種假設：

（a） 市場預期理論
（b） 流動性偏好理論

（c） 市場區隔理論
（4） 衍生性金融商品：

1. 利率交換（Interest Rate Swaps）：
指從事利率交換業務之雙方主體同意交換定期的利息款項，一般最常見的，就是浮動利率與固定利率之交換。尤其在美國及歐洲主要國家政府公債逐漸減少發行的情況下，利率交換市場之交換利率（Swap Rates）成為指標性（Benchmark）利率的重要性已不斷提高。例如，國際清算銀行（Bank for International Settlements）就是以利率交換市場之交換利率為基礎，來就該機構對各國央行所提供之投資工具MTI（Medium Term Instruments）進行報價；因此，即使在美國「九一一恐怖份子攻擊事件」發生而導致美國公債市場交易停滯時，該機構仍然能夠對其產品提供報價，以維持各國央行之流動性需求，足以顯示此利率交換市場之重要性。另外，我們以三個例子來說明利率交換的用途。

（a） 運用利率交換增加duration：

 假設X公司原先募集資金的方式是發行浮動利率債券（Floating Rate Notes），因為此種債券支付利息金額隨市場利率進行調整，所以是項債券之duration幾乎等於零；如果X公司想要增加duration，便可運用利率交換的方式來達到這項目的。假設X公司原先發行的浮動利率債券的利率是LIBOR+1.00%，X公司可以和銀行或證券商進行利率交換，收取浮動利率LIBOR，而支付固定利率，譬如9.25%；如此一來，X公司原先浮動利率的債務，經過利率交換後，轉為固定利率10.264%（9.25%+1.00%*365/360），而支付固定利率就如同發行一般債券支付固定利息一樣，其duration之計算方式則如前述。另外，值得一提的是，許多對沖基金（Hedge Funds）喜歡使用利率交換的原因在於（1）財務槓桿作用；（2）支付固定利率就如同放空債券一樣，但是利率交換的作法要比借券放空來得容易，並且不易遭到被迫回補空單的命運；（3）利率交換據有充分的市場流動性，甚至很容易地對公司債進行避險及套利的策略。

（b） 資產或負債交換：

 假設甲公司為一銀行，主要業務為存放款，假定該銀行吸收客戶存款金額一億元，同意未來五年每半年支付利息一次，利率為LIBOR+0.5%；該銀行同時將此筆資金以10%的利率貸放給廠商，廠商也同意未來五年每半年支付銀行利息一次。因此，銀行的獲利來源就在此存放款的利差，當利率上揚時，此利差就會縮小，特別是當LIBOR上揚至9.5%，銀行的獲利完全消失。假設乙公司為一保險公司，對客戶出售保單金額一億元，承諾未來五年每半年支付利息一次，利率為9%；該保險公司出售此保單所獲得的收入一億元，全數投資短期定期存單，其報酬率為LIBOR+1.50%；當利率上揚時，保險公司的收入會增加；反之，當利率下跌時，保險公司的收入會減少。特別是當LIBOR下跌至7.5%，保險公司的獲利完全消失。假設一家證券商發現了此種情況，便可設計一套利率交換的策略，將銀行及保險公司的浮動利率的負債或資產的部份，透過利率交換轉為固定利率付息或收息。如此一來，銀行及保險公司的利率風險皆消失了。假定這家證券商所設計的利率交換策略如下：（1）證券商對銀行每半年支付浮動利息，利率為LIBOR；相對地，證券商每半年收取銀行固定利息，利率為8.50%；（2）證券商對保險公司每半年收取浮動利息，利率亦為LIBOR；相對地，保險公司對證券商收取固定利息，利率為8.45%。接下來，我們檢視銀行、保險公司及證券商之損益狀況：

銀行部份：
  收入： 年利率10.00%之固定利息收入

         浮動利率LIBOR
  支出： 浮動利率LIBOR+0.50%
         年利率8.50%之固定利息支出

  利益： 年利率1.00%之固定利息收入

保險公司部份：
  收入：浮動利率LIBOR+1.50%
        年利率8.45%之固定利息收入

  支出：浮動利率LIBOR
        年利率9.00%之固定利息支出

  利益：年利率0.95%之固定利息收入

證券商部份：

  收入：浮動利率LIBOR
        年利率8.50%之固定利息收入

  支出：浮動利率LIBOR
        年利率8.45%之固定利息支出

  利益：年利率0.05%之固定利息收入

由上述說明來看，我們發現銀行、保險公司及證券商都獲取固定收益，利率風險都已消除。因此，我們可以利用利率交換來進行資產或負債交換（Asset / Liability Swaps），達到利率避險的目的。

（c） 運用利率交換減少政府利息支出：

近幾年來，由於歐、美等主要國家經濟大幅成長，政府財政收支狀況獲得明顯改善，因此發行債券次數及金額均減少；甚至採取提前贖回的方式來減少政府負債金額。但是，如果都採取提前贖回的方式來減少政府財政負擔，又可能造成政府公債流動性不足而失去了債券指標性（Benchmark）的地位；因此，一種可行的辦法就是利用利率交換的方式來達到減少政府公債利息及持續期間的目的。例如，德國公債管理機構（German Debt Management Agency）於二○○一年二月二十日宣示將尋求各種可能的方法來減少債務負擔，而其中的一種就是利率交換。透過利率交換市場，收取長天期固定利息（Receiving Fixed Rates），而支付短天期浮動利息（Paying Floating Rates）；如此一來，原先長天期債券支付固定利息的部份與利率交換中收取固定利息的部份相互抵消，留下來的是短天期浮動利息的部份，因而duration獲得縮減；尤其在利率持續下跌的環境中，政府以短天期浮動利率來支付利息，確實減輕其財政的負荷。同年十月二日，法國公債管理機構也宣佈使用利率交換來減少其政府債務負擔，金額高達四百億歐元，期限為十年。

2. 利率期貨（Interest Rate Futures）：
除了使用利率交換來規避利率風險外，投資人也可以運用利率期貨合約來鎖住現有債券現貨部位之利潤或損失。例如，可利用債券遠期合約（Bond Forward Contracts）來鎖住債券現貨部位之獲利，並將其實現利益遞延至下一個會計年度發生（亦即當遠期期貨合約到期交割時，實際交付債券現貨並認列投資損益）。一般而言，期貨交易所所提供之利率期貨合約具有下列特質而廣受投資人喜愛：

（a） 於期貨交易所集中交易；

（b） 期貨合約為標準化產品；
（c） 信用風險低；
（d） 每日結算；
（e） 流動性高。
        至於利率期貨合約種類包括歐洲美元期貨合約（Eurodollar futures）、美國國庫券期貨合約（Treasury Bill futures）、美國公債期貨合約（Treasury Bond futures）。
3. 利率選擇權（Interest Rate Options）：
另外一種值得關注的衍生性金融產品就是利率選擇權，不論是期貨交易所所提供的利率期貨選擇權合約（Futures Options）或是櫃檯交易（over-the -counter）的利率選擇權，都能提供投資人規避利率風險或進行套利。而以利率交換為基本標的（Underlying Assets）之利率選擇權（Swaptions）更是提前贖回債券（Callable Bonds）評價之重要參考指標。
三、近期經濟現況與貨幣政策：

（一）美國聯邦準備理事會執行貨幣政策之基本功能：

1. 維持物價穩定。

2. 在物價穩定的情況下，追求最適經濟成長及就業。

3. 確保支付系統（Payment System）之穩定。

（二）制定貨幣政策之考量因素：

1. 企業及消費者信心。

2. 全球經濟成長。

3. 匯率政策。

4. 財政政策。

5. 資產價格變動。

（三）近期經濟現況對貨幣政策之影響：

1.一九九○年代後期，由於新科技發展使得企業資本支出增加，美國勞動生產力大幅成長，股價也因而大幅上揚。然而生產力的提升及低資金成本，導致企業投資增加。投資增加，再加上股價上揚使得消費增加之財富效果，導致總合需求增加；另一方面，投資增加也促成勞動生產力成長，因而使得物價上揚受到抑制。但是，到了一九九九年夏天，由於國內需求持續強勁及勞動力吃緊，使得執政者憂心物價壓力可能對經濟產生不良影響，因此聯邦準備理事會採取緊縮貨幣政策，調高利率。但是聯邦準備理事會此項行動之目的在於使總合需求與總合供給相配合，而非壓抑股價。
2.近期美國經濟成長已大幅下滑，高科技業獲利前景也不如以往樂觀，這不僅使得股價下跌，也使得企業投資減緩。投資減少，再加上由正轉負的財富效果，使得總合需求自二○○○年年底大幅下滑，而「九一一恐怖份子攻擊事件」更使美國經濟前景充滿不確定性。由於諸多因素都早已告知聯邦準備理事會必須改變貨幣政策立場，因此，自二○○一年年初以來，聯邦準備理事會已經調降利率共四百七十五個基點，聯邦基金利率目標由原先的6.50%，下跌至1.75%。
3.在債券市場方面，由於近期經濟遲緩，債券價值浮現，自二○○○年十月持續多頭市場長達十三個月，至二○○一年十一月才出現較大幅度回檔。而此時市場也普遍預期美國經濟可望於二○○二年年中以後復甦。

四、結語：

    在過去一年裏，美國聯邦準備理事會為因應美國及全球景氣下滑，採取了有史以來最迅速且最大幅度的降息動作，同時也帶動世界其他各主要國家央行採取相同的貨幣寬鬆政策，希冀降低企業投資風險，提振消費者信心，讓景氣快速回春。在此期間，市場利率也不斷下滑，使得債券持有人大幅獲利；但是，隨著寬鬆貨幣政策奏效，經濟可望於短期內出現復甦訊號，而資金移轉現象也會愈趨明顯；因此，雖然利率會在低水位維持一段期間，但是市場各項訊號似乎透露出，債券市場再要持續過去十三個月的榮景已非易事，而審慎選擇投資工具將是刻不容緩的事宜。
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