美國物價指數連動公債之投資價值分析

1、 前言

幾乎任何國家均有遭受通貨膨脹攻擊之痛苦經驗。即使最近一年來，各國較無通貨膨脹之煩惱，但未來全球經濟復甦之機率仍然相當高，通貨膨脹之威脅亦可能重現。投資人若低估通貨膨脹之威脅，將蒙受重大損失。因此能夠對抗通貨膨脹之物價指數連動債券便成為一種值得研究的投資工具。

在各種物價指數連動債券中，美國政府物價指數連動公債之規模、流通性、透明性最高，在市場上居領導之地位。自1997年初發行以來，其投資報酬率平均每年達7.6﹪，今年一至十一月報酬年率更高達14.2﹪，頗令人驚訝。

2、 物價指數連動債券之特色及演變

通貨膨脹乃是決定投資收益之主要因素之一，因為債券之本金與票息之價值將隨物價之上揚而縮水。即使是溫和之通貨膨脹，若估計錯誤，實質報酬率亦將產生重大偏差。

物價指數連動債券之特色為：本金隨物價指數之上漲而調升。發行之初，本金為$100，若未來物價上漲10%，本金將隨之調升10﹪。即使票面利率固定，票息亦將因本金之調漲而上升。在上例中，假設票面利率為5﹪，且每年付息一次，一年後，票息將為$5.5（$100 x 1.10 x 5%）。

由於物價指數連動債券之本金與票息能隨著物價指數之上揚而增加，不僅可以對抗通貨膨脹，還具有穩定之收益，因此物價指數連動債券可說是一項風險極小之投資工具。傳統之浮動利率債券，雖亦可對抗通貨膨脹，只有票息浮動，本金仍然為$100，對於投資人之保障不及物價指數連動債券之周全。

美國財政部於1997年1月發行物價指數連動公債，主要係參考英國與加拿大之物價指數連動公債制度。1975年，英國發生惡性通貨膨脹，當時物價指數年增率高達27﹪，英國政府乃發行「不可流通」、「與物價指數連動」之儲蓄公債，在銀髮族之間頗受歡迎，故此種債券又稱為阿公阿媽債券（Granny Bonds）。1981年，因二次能源危機，物價指數年增率達22﹪，英國再度發生惡性通貨膨脹，英國政府乃決定正式發行可在市場上流通之物價指數連動公債，以照顧依靠退休金過活之老年人，但只有退休基金才得購買。在發行前，英國政府先作市場調查，一些老年人表示可以接受「零」或「負」實質利率，只求老本不要被通貨膨脹侵蝕太多，以渡過餘年。因此正式發行時，退休基金爭相購買，實質利率為2﹪。1982年起，開放供一般投資人購買。

加拿大於1991年12月發行物價指數連動公債，並大幅改進、簡化，而成為往後美國、法國及南非模仿之對象。加拿大主要之改革為：

1、 本金所參考之物價指數由英國模式之落後八個月改為落後三個月；實際引用時，時間落差可能還不到三個月。

2、 交易時，以「實質價格」報價，較為單純，其實質殖利率之計算方法同一般債券，易於比較。英國模式在報價時，己含「物價指數」調整價格，較為複雜。

三、美國物價指數連動公債之特點
美國財政部於1997年1月發行物價指數連動公債，當時正式名稱為Treasury Inflation-Indexed Securities，簡稱為TIIS，但因TIPS（Treasury Inflation-protected Securities），好記易唸，故取而代之，如今在市場上人人稱TIPS，而無人再提TIIS。

TIPS特點如下：

1、 每半年付息一次，票面利率固定；本金隨消費者物價指數（未作季節調整之CPI-U）調整，以保障投資人之實質購買力。

2、若物價不漲反跌，亦即通貨緊縮時，保證到期以$100還本。英國物價指數連動公債則未有此項保證。

實際運作時，TIPS所採用之消費者物價指數最多僅有三個月之時間落差，如在2001年4月份，因4月初尚未公布3月份之消費者物價指數，故採用2001/1及2001/2之消費者物價指數，以1月份之消費者物價指數為4月初之參考指標，再以2月份之消費者物價指數為5月初之參考指標。

3、 TIPS之計價方式

（一）以實質價格報價

計算TIPS價格時，先不考慮CPI因素，暫時視同一般之債券，以實質利率將未來各期之利息及最後一期之本金，折成現值，再予加總，即為實質價格。

每天均有一個明確之CPI指數比率，實質價格須再乘以CPI指數比率。

 調整後價格=實質價格 x CPI指數比率

調整後應收利息=$100 x CPI指數比率x 票率 x 前手持有天數 /半年實際天數/2

（二）CPI指數比率之算法：

1、計算交割日之CPI參考指數：

Index=CPI3個月前 + (T – 1)/D x (CPI2個月前 - CPI3個月前）

T: 月初第一天至交割日之天數

D: 所引用CPI指數月份之實際天數

2、 CPI指數比率=交割日CPI參考指數/發行日CPI參考指數

舉例說明：

買入TIPS 4.25﹪1/15/2010在 4/17/2001交割，實質價格$106.078125（實質利率為3.15﹪）。

日期
CPI 指數

債券發行日 1/15/2001
168.24516

1/1/2001 (較交割月份差3個月份)
175.10

2/2/2001
175.80

1、交割日4/17/2001之CPI參考指數為：

175.10 + (175.80 –175.10) x 16（月初至交割日之天數）/31（1月份 天數）=175.47333

2、4/17/2002之 CPI指數比率：

 175.47333 4/17/2001/168.24516債券發行日 1/15/2001                  =1.04296

3、調整後價格：

106.078125實質價格 x 1.04296CPI指數比率                =110.635241

4、調整後應收利息：

100 x 1.04296 CPI指數比率x 4.25﹪票率  x 92前手持有天數 /181半年實際天數/2=1.126512

5、總交割金額：

110.635241調整後價格+1.126512調整後應收利息=111.761753

五、TIPS之通膨風險補償（Inflation Risk Premium）

TIPS與傳統債券之關係為：

債券名目殖利率= T IPS實質利率 + 預期通膨率 + 通膨風險補償

理論上，「通膨風險補償」應為正數，因為購買TIPS沒有通膨之憂慮，而傳統債券卻無對抗通膨之保證，所以投資人必然會向傳統債券發行人索取較高之利率，作為風險補償。長期下來，因政府在發行傳統債券時，須額外付投資人通膨風險補償，故傳統債券之發行成本高於TIPS。1990年代初期，美國因有鉅額之財政赤字，美國財政部認為若減少發行傳統債券，增加發行TIPS，將可降低政府之舉債成本。事實上，物價指數連動債券確為英國政府省下不少之利息費用。

但是美國實際之經驗，卻發現通膨風險補償常為是負數。例如：2002/12/06 時，10年期美國公債與10年期TIPS相比，通膨風險補償竟然是-0.7﹪。

1、10年期TIPS 實質利率
1、 市場預期通率 

(CONSENSUS)
3、TIPS名目報酬率

(1) +( 2)
4、10年期美國公債殖利率
5、風險補償

(4) – (3)

2.50﹪
2.3﹪
4.8﹪
4.1﹪
-0.7﹪

通膨風險補償為負數之現象，亦出現在其他期限的TIPS。意即在美國， TIPS利率相對偏高，而傳統公債之利率相對偏低。因此美國財政部估計TIPS之發行不僅未減少國庫之利息支出，反而增加20億美元之利息費用。為何英國政府賺錢，而美國政府賠錢？主要是英國政府強制規定退休基金須購買物價指數連動債券，而美國政府卻無此類規定。

由於TIPS經常物超所值，較傳統債券便宜，故美國財政部在本年四月份，自市場上買回部份之TIPS，以減少國庫之利息支出。不過最近美國政府已改變政策，不僅不再買回，反而增加發行，並極力宣導TIPS之優點，以提升需求，希望在投資人大量購買後，TIPS實質利率下降，美國政府就可節省TIPS之利息支出。

將來TIPS之需求與供給分析如下：

1、在美國，因愈來愈多的投資顧問建議退休基金購買TIPS，故未來TIPS需求量可能大增，將降低其殖利率。

2、美國政府自今年起，決心擴大發行TIPS，故殖利率將因發行量增加而上升。

3、綜合評估：當投資人體認到TIPS之優點（負數之通膨風險補償）後，其對TIPS之需求便會大增。另一方面，美國財政部則會視市場情況機動發行，以免殖利率暴漲。所以未來TIPS之需求可能大於供給，因此負數之「通膨風險補償」現象將會逐漸消失。

六、TIPS之收益表現

理論上，TIPS是一種低風險之債券，適合退休的老年人。依據「低風險、低報酬」之經驗法則，TIPS的投資報酬率可能僅稍微高於美國短期公債。但TIPS自1997年發行以來，表現頗為優異， 平均年報酬率達7.6﹪，與美國抵押品債券之報酬率約略相當。今年一月以來，TIPS表現更是傑出，年報酬率高達14.2﹪，超過10年期美國公債、或抵押品債券，更遠勝於股票。

         2002/1 – 2002/11


年報酬率 (%)

TIPS
14.2

10年期美國公債
11.8

美國抵押品債券
 8.5

美國股票
-18.7

TIPS之收益主要來自物價指數及實質殖利率之變化。

1、 如果物價指數上升，則本金亦隨之調升；反之，如果物價指數下降，本金則隨之調降。

2、 若實質殖利率下跌，則TIPS價格上漲。反之，若實質殖利率上升，TIPS價格將反向下跌。

對TIPS之投資人而言，最有利的情形為分別或同時發生下列兩種狀況：

1、 物價指數上升，則本金將隨通膨之上升而調增。

2、 實質殖利率下跌，則TIPS市價本金將隨實質殖利率之下跌而上升。

何時會同時發生上述之兩種狀況？就是當經濟陷入惡性通貨膨脹的困境時。此時物價指數不斷上升，TIPS成為對抗通膨的投資工具，投資人競相購買TIPS，促使TIPS價格大漲。同時，上升之物價指數亦帶動TIPS本金之調升。所以，當通膨上升時，TIPS表現優於傳統債券。此外，當經濟衰退時，因TIPS實質殖利率大致亦隨名目利率之下降而滑落，故TIPS價格亦會上揚。

以下以實例說明TIPS之表現：

（一）1997/1至1999/12物價下跌時期

1997年1月美國發行第一筆TIPS債券，期限十年，頗受市場之重視，拍賣時，標單總金額與拍賣總金額之比例為5:1，為一般公債之二倍。拍賣之實質殖利率為3.45﹪。當時10年美國公債之殖利率為6.49﹪，預期之通貨膨脹率為3.04﹪（6.49﹪ - 3.45﹪），大約等於前5年消費者物價指數之平均數。

TIPS上市之初，價格上漲，但幾乎為投機性需求。大部份之美國投資人因不甚熟悉這種產品，仍然抱持觀望之態度。而且投資人認為美國央行總裁葛林斯潘是一位對抗通貨膨脹的堅強鬥士，故無須因擔憂通貨膨脹而投資TIPS。不久，TIPS因需求不振，價格一路下滑，繼而發生亞洲金融危機，1998年再爆發世界金融風暴，全球經濟搖搖欲墜，原油價格下挫至每桶10.5美元，消費者物價指數因而下跌至2﹪。當傳統之美國公債殖利率大幅下降時，TIPS殖利率反而逆向上升。

1997/3 – 1999/12


年報酬率 (%)

TIPS
 3.6

10年期美國公債
 6.1

美國抵押品債券
 6.5

美國股票
29.1

此段時期，TIPS表現欠佳，主要係因投資人不瞭解TIPS之特性，需求低落。但此後TIPS否極泰來，其投資報酬率強勁上升，因為1999/12時TIPS實質利率高達4.3﹪遠超過歷史之平均水準，吸引大量買盤。20世紀之100年間，美元主要投資工具之實質利率平均水準為：


1900 – 1999

實質利率 (%)

美國公債
 2.2

美國國庫券
 0.6

美國股票
 6.3

亦即1999年底時，TIPS之價格嚴重低估，而美國股票價值卻嚴重高估。此種異常現象難以持久，終於在2000年開始反轉。

（二）2000/01至2001/05物價上升，TIPS需求大增時期

由於美國經濟走強，且油價上漲，美國消費者物價年増率由1999年之2.2﹪上升至3.3﹪。投資人認為TIPS實質利率高達4.3﹪極具吸引力，乃大量買入TIPS，故表現頗為優異。

2000/01 – 2001/05


年報酬率 (%)

TIPS
 14.21

10年期美國公債
 10.51

美國抵押品債券
  9.25

美國股票
 -9.42

（三）2001/06至2002/11經濟走弱，TIPS需求上升時期

十年期TIPS實質利率由2001年6月底之3.3﹪急降至在2002年11月之2.5﹪。

2001/06 – 2002/11


年報酬率 (%)

TIPS
 9.21

10年期美國公債
 9.28

美國抵押品債券
 8.23

美國股票
 -16.54

TIPS投資報酬率為9.21﹪，表現頗佳，理由為：

1、美國與國際之機構投資人對於TIPS之需求快速上升，認為在投資組合中，加入TIPS可以降低風險，並穩定投資收益。

2、美國政府對市場表示堅定之承諾，將致力於提高TIPS流動性，亦具有刺激需求之功效。

3、投資人認為以歷史水準2﹪為標準，十年期TIPS實質利率為3.2﹪，具有投資價值。

4、自911恐怖攻擊事件後，美國經濟走弱，投資人認為TIPS之實質利率亦將快速走低，但油價卻會因中東之緊張政治局勢而上升，因此物價會居高不下，有利於TIPS之投資。

七、TIPS之相對收益及未來展望

當長期投資人在比較TIPS與一般美國公債時，最重要而簡單之考慮因素乃是「損益平衡之通貨膨脹率」（Break-even Inflation Rate）之高低。

所謂「損益平衡之通貨膨脹率」，即是下列方程式中，最右邊「預期通膨率 」與「通膨風險補償」之和。
債券名目殖利率= T IPS實質利率 + 預期通膨率 + 通膨風險補償

例如：2002/12/04 五年期TIPS實質利率為2.18﹪，五年期傳統之美國公債殖利率為3.35﹪，則五年期TIPS損益平衡之通貨膨脹率為3.35﹪- 2.18﹪=1.17﹪。只要未來五年美國通膨平均年增率大於1.17﹪，則五年期TIPS之持有報酬率將超過3.35﹪，亦即五年期TIPS較五年期之傳統美國公債具有相對之投資價值。

依據今年11月份Consensus Economics 之資料，一般分析師預估2003年之美國通膨為2.3﹪；Goldman Sachs之預測值稍為保守，但亦有1.9﹪。兩份預測均高於前述「損益平衡之通貨膨脹率」之1.17﹪。最近一年（2001/10—2002/10）美國消費者物價指數年增率約2﹪，若將來五年之年增率平均為1.17﹪，且以直線法計算，則第五年之年增率須幾乎降為零，意謂美國經濟不僅二次衰退，而且長期陷入通貨緊縮之困境中。此種情形雖有可能，但機率極小。較可能情況為美國經濟緩慢成長、溫和改善，物價維持於2﹪附近之水準。

由於美國公債之利率水準處於40年之歷史低點，未來再下跌之機率不大，故投資傳統美國公債不易再有優異之報酬。現在美元資產之收益與主要工業國家相比，屬於投資價值較低者，僅高於日本。

2002年12月13日


10年期公債

利率
3個月存款

利率
股票收益率

英國
4.51
3.88
4.05

加拿大
5.00
2.70
1.88

德國
4.32
2.80
2.74

美國
4.07
1.30
1.78

日本
1.00
0.05
0.96

若外國投資人因美元之投資收益較低，且因中東戰爭危機，而將資金撤離美國時，美元可能貶值；一旦美元貶值，美國物價將會上漲，實際之通膨將大於TIPS之損益平衡通膨率，故與傳統美國公債相比，投資於TIPS較為有利。

八、結論

物價指數連動債券是一種特殊、且風險極小之投資工具。一般人之所以投資債券，主要是追求穩定之收益，並且規避經濟衰退之風險，但卻暴露於通貨膨脹之風險下。若欲追求穩定之收益，而又能規避通膨風險之投資工具，便須投資物價指數連動債券。

在所有物價指數連動債券中，以美國TIPS之流動性最佳，目前TIPS因損益平衡通膨率偏低，較一般美國公債便宜，且預期未來退休基金對於TIPS之需求將快速上升，故目前TIPS具相對之投資價值。
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