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「參加瑞士中央銀行基金會Instrument of Financial Markets 訓練課程」心得報告

「瑞士中央銀行基金會Instrument of Financial Markets 訓練課程」心得報告
1、 前言

職奉  派參加由瑞士中央銀行基金會於八月三十日至九月十七日所舉辦之Instrument of Financial Markets 訓練課程，謹將該課程之主要目的、過程、及課程主題概述如下：

一、課程主要目的：介紹金融市場工具與分析資本市場，使學員均能熟悉與運用各種金融市場工具。

二、課程進行過程：主要由瑞士中央銀行基金會裡的講師來講解各種金融市場工具課程，再輔以各種習作、討論課程及瑞士主要銀行人員的實務講習，另安排參觀瑞士中央銀行及BIS，是融合理論基礎與實務經驗的訓練課程。

三、課程主題：包括債券、股票、外匯、期貨及選擇權等金融市場工具，及由資產報酬與風險、市場效率、資產組合理論等概念從事投資組合的選擇。

所有課程均深入淺出，本報告針對通膨連動債券作詳實的介紹。內容包括：一、前言。二、背景介紹。三、發行及投資之目的。四、結構與特性。五、投資性分析。六、與股票的比較及對投資組合的貢獻分析。七、外匯存底的運用。八、結語。

貳、背景介紹

1999至2002年全世界處於景氣循環谷底，美國聯邦準備利率經過13次的調降，至歷史低點1%，亞洲國家，尤其是日本，甚至有通貨緊縮的危機。然而，去年底開始景氣開始好轉，今年來景氣復甦訊號持續轉佳，消費力不斷增加下，通膨似有增溫跡象，加以國際原油價格在中東局勢動盪及需求急速增加下步步走升，創下1990年以來的新高，本(93)年9月底則突破50美元，更提高了通膨的疑慮。

微幅通膨可促進經濟成長，然對消費者而言，因幣值變小，購買力減少，卻非好事。在此背景下，投資人需要對消費者物價揚升因素進行避險以對抗通膨，通膨連動型投資產品(TIPS)與日俱增。

其中，由政府保證其本金及利息支付的通膨連動型債券，較一般公債具有對抗通膨的優勢，是以很多國家政府均發行類似的通膨連動債券，其中較有名的如英國於1981年發行的”Inflation-linked Gilts”(ILGs)，加拿大於1991年發行的”Real Return Bond”(RRBs)，另瑞典、澳大利亞、紐西蘭等國亦發行類似的債券，甚至連已連續通縮五年的日本，也於本(2004)年3月首次發行10年期通膨連動債券，發行時票面利率為1.2%，在適當水準，反映未來確有可能出現通膨的預期心理。

另以2004年7月歐洲的通膨連動債券殖利率來看，投資人對於未來8年的年度通膨率預估值，已升至1999年使用歐元以來新高。

美國則於1997年發行第一筆70億美元的通膨連動債券(TIPS)，目前流通在外的TIPS則約有2,000億美元左右。

參、發行及投資通膨防禦型債券(Inflation Protection Bonds; IPB)之目的

1.發行者觀點：

因為一般債券有通膨風險，因此殖利率會加入溢價（Premium）以補償此風險，但通膨防禦型債券因已移除此風險，所以發行者可以用較低利率發行通膨防禦型債券，進而降低籌資成本。一般而言，當市場實質利率低且通膨率也低時，發行IPB的利息支出相對會較低，是以發行者可透過發行IPB來節省支出。除此之外，針對發行者為私人或政府有不同的目的及效果。

A.私人發行者：可將資產與負債相配合，尤其針對通膨風險而言。

如許多零售業的生產者，其收入隨通膨的的上升而上升，此種企業若發行IPB，則當通膨上升時，其利息費用跟著上升，但其收入也跟著上升，以支付利息費用；反之，當通膨下降時，其收入雖下降，但其利息費用亦跟著下降，所以其無法支付利息負債的風險將相對降低。

B.政府發行者：擴大籌資的範圍及暗示政府對抗通膨的決心。

美國財政部認為TIPS與一般公債為不同的產品，有興趣的投資人將有所不同，是以發行此種債券可擴大投資人的範圍，分散籌資的來源，減少單一不利事件所帶來的衝擊，降低及穩定借款成本。

另學者認為政府綜合最高統治者、貨幣當局及物價指數發行者於一身，是以對名目利率債券而言，若政府利息負擔沉重，即可能發行通貨以支付利息，結果使通貨增加，通膨上升，然而發行IPB，通膨的上升，將使本金隨之上升，政府所支付的利息跟著增加，是以政府在貨幣政策上將更加謹慎。甚至，學者認為發行通膨連動債券的國家，有暗示其政府對抗通膨的決心。

2.經濟學家之觀點：透過通膨防禦型債券，可將風險排除及將風險移轉給願意承擔者，經濟效率因而提升。

IPB藉由發行者願意承擔通膨上升的風險以交換投資者不願承擔通膨上升的風險，亦即IPB將通膨上升的風險，由投資者移轉至發行者，而此結果使雙方均達滿意的程度，經濟效率因而提升。 

3.投資人之觀點：

A.為了使收入與支出相配合：

投資人之未來支出若與未來生活成本息息相關，則會希望其投資收入也能跟隨生活成本而變動，投資IPB即可達此目的。對投資人而言，通膨指數連動債券可以用來確保未來購買力；相對的，一張定期債券，假設其票面價值為10萬元，票面利率5%，則其一年後的實質價值應會低於10萬5000元，主要原因便在於通貨膨脹會降低未來的實質購買力，而降低程度則視實際通貨膨脹程度而定。

因此，對於那些必須預知實質現金流量，以及希望投資免受通膨影響的退休基金及個別投資人而言，通膨指數連動債券是相當吸引人的。如退休基金、捐贈基金及財團法人基金通常均因此種目的而投入此市場，且佔有高的比重，如美國10年期一般公債之標售，由投資基金持有約10%，而TIPS 之標售，投資基金則持有約25%。

B.為獲較高之報酬：

將IPB視為一般投資產品，投資的目的只在獲得較高的報酬，是以會去分析、預測各種證券的報酬率從事投資。若其決定投資IPB，則表示IPB的報酬比其他證券的報酬好而已，與證券種類無關。

肆、US TIPS之結構及特性

TIPS全名為Treasury Inflation-Protected Securities，為通膨防禦型債券，美國財政部於1997年1月底首次標售10年期TIPS，名稱為Treasury Inflation-Indexed Bonds，總發行金額為70億美元，殖利率為3.45%；同時期美國10年期傳統國庫券的殖利率為6.63%，但認購金額竟然超出300億美元，顯示發行者可以用較低利率發行指數連動債券，且不減其吸引力，主因在於TIPS除了固定的票面利率和到期日之外，其本金可依通膨狀況進行調節。

這樣的機制，使得TIPS的投資人所得到的利息隨著本金的變動而有所更動，若消費者物價指數持續上漲，則進一步讓本金數額隨之成長；此外，在債券到期時，投資者得到的本金數額也相應增加，這些特點都與傳統債券不同。

玆將US TIPS之基本結構及特性彙整如下：

一、發行者屬性：美國國庫券。

二、證券屬性：類似加拿大政府所發行的實質報酬公債（Real Return Bonds）。

三、發行年期：以10年期為主，搭配5、20及30年期，目前10年期TIPS約佔所有美國10年期公債的30%。

四、交易型態：與一般公債同屬可STRIPS的證券，即本金及利息可分開交易。

五、衡量通膨所用指數：由美國勞工部所公佈之未經季節調整的都市消費者物價指數（non-seasonally adjust U.S. City Average All Items Consumer Price Index for All Urban Consumers; CPI-U）。

六、實質利率：於發行時即已決定，且於整個證券存在期間均不變。

七、本金及利息的支付：本金隨通膨而調整，然直至到期日才一次支付。利息則依調整後本金乘以票面利率之半，每半年支付一次，所以每次支付金額不同。

八、最小保證措施：到期時其償還本金不小於面額的保證，即若遇通膨緊縮，到期本金亦不往下調整。

九、標售型態：與目前公債相同，使用單一價格標，然參加者以實質利率來競標。

十、最小原始本金：同傳統美國債券，最小面額為1000美元。

十一、稅賦：將隨通膨而成長但尚未收到的本金及已收到的利息均納入所得來計算稅賦（此特性使稅賦可能增加，所以一般而言建議由免稅帳戶持有），當然若於通膨緊縮時減少本金的部分，亦可用以抵減所得。另同一般公債，只課聯邦稅，不需課州稅及地方稅。

十二、參考CPI、指數變動比例、經調整之本金及利息支付之計算：

1.參考CPI的計算方式：因技術上的因素，美國勞工部通常於次月15日後才公佈本月之CPI-U，是以所用來計算參考CPI的資料為前二個月及前三個月的CPI-U，即任何月份的第一天乃以三個月前的CPI-U為參考CPI，其他天之參考CPI則以前三個月及前二個月之CPI-U運用插補法計算之。

以公式表示：

                       d-1

t月d日之參考CPI=----(CPIt-2–CPIt-3)+CPIt-3
                        m

其中  t：t月份

          m：t月份整月之天數

       CPIt-2：前二個月之CPI-U值

       CPIt-3：前三個月之CPI-U值

2.指數變動比例：以交割日之參考CPI除以發行日之參考CPI，得此期間之指數變動比例。

3.經調整之本金：將面額乘以指數變動比例，得出隨通膨而調整的本金。

4.每次支付之利息：將調整後之本金乘以票面利率之半，得出每次支付之利息。

伍、投資性分析
一、以損益平衡通膨率來決定TIPS的投資時機及衡量其與名目利率債券的表現：

傳統學術上用以表示名目利率、實質利率及通貨膨脹率的關係者為著名的費雪方程式：

1+名目利率=(1+實質利率)×(1+通貨膨脹率)

因通膨率是不確定的，通常事先加以預期，而預期的不準確性需要一額外溢價，是以若加上風險溢價因素，則修正後費雪方程式變為：

1+名目利率=(1+實質利率)×(1+預期通膨率)×(1+風險溢價)

或近似於：

名目利率=實質利率+預期通膨率+風險溢價   或

名目利率=實質利率+損益平衡通膨率(BEI)

其中損益平衡通膨率可表示為名目利率債券殖利率與TIPS殖利率間的差異值，當損益平衡通膨率小於實際通膨率時，TIPS的報酬率將高於名目利率債券之報酬率；反之，當損益平衡通膨率大於實際通膨率時，名目利率債券之報酬率則高於TIPS的報酬率。

例如：假設一名目利率公債之殖利率為6.4%，CPI為3.2%，TIPS殖利率為3.3%，則損益平衡通膨率即為3.1% (6.4-3.3=3.1)，小於實際通膨率(通常以CPI來衡量)3.2%，TIPS的報酬率將高於名目利率債券之報酬率。意即名目利率公債之實質利率為3.2%(6.4-3.2=3.2)，小於TIPS的殖利率3.3%；亦可以TIPS的殖利率3.3%加上CPI 3.2%，得TIPS的名目利率6.5%，高於名目利率公債之殖利率6.4%。

圖一為1997年1月至2003年6月間10年期Note的損益平衡通膨率及平均通膨率間的關係，可看出於1998年至2003年損益平衡通膨率均較平均通膨率為低，意味在此期間相對於公債而言，TIPS是較好的投資。
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圖一

就實際情況而言，投資TIPS的績效較一般Treasury為好的情況已持續兩、三年(圖二)，主要原因之一為實質利率持續下跌，而原始之TIPS投資擁有固定的實質利率，另一則為TIPS通常有較高的存續期間，近幾年利率持續下跌，價格因而上漲較多所致。
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圖二

二、TIPS本身與其STRIPS間的均衡關係

TIPS所分割出來的每個零息債券均是通膨指數連動債券，是以一系列零息債券之分別價格即可決定此一系列每個點的實質利率，使TIPS本身及其所分割出之STRIPS間形成一個套利市場，且理論上應達均衡。

三、價格敏感性分析

根據費雪方程式(名目利率=實質利率+預期通膨率+風險溢價)，可將通膨連動型債券價格的敏感性分成兩部分，一是因實質利率的變動，另一則因預期通膨率的變動，所導致價格的變動，此兩部分各有其特性。

現以最簡單的零息TIPS來說明此兩部分對價格敏感性的影響：

零息TIPS與傳統零息名目利率債券的不同只在零息TIPS的本金隨通膨率的變動而變動，即

到期本金=(到期時之CPI/發行時之CPI)×名目本金

而（1+I）期數=(到期時之CPI/發行時之CPI)，

其中I為通膨率，若名目本金為100則

零息TIPS之現值=100×（1+I）期數/(（1+實質利率）×（1+I）) 期數
上式可簡化為

零息TIPS之現值=100/（1+實質利率）期數
可得零息TIPS之現值與通膨率無關的結果。

是以，零息TIPS的存續期間與通膨率亦無關，所以零息TIPS價格的變動完全等於因實質利率的變動而變動的部分。

相同的分析可運用於息票債券的部分，但因TIPS利息的現金流量隨通膨增加而增加，是以其存續期間將較相同條件之名目利率債券來得長。但此並非意味TIPS的價格變動性較大，因實質利率的變動往往較名目利率變動來得小(可將費雪方程式兩邊取Variance，得Var(名目利率)=Var(實質利率)+Var(BEI)+2Cov(實質利率,BEI)，若最後一項非很大的負值，則一般而言Var(實質利率)會小於Var(名目利率))，若名目利率的變動是因預期通膨率或風險溢價的變動而來，則名目利率的變動會比實質利率變動來得大。是以，TIPS與名目利率債券的相對價格變動性應看存續期間及相關利率變動性而定，非只看存續期間一項。
陸、TIPS與股票對抗通膨的比較及TIPS對投資組合的貢獻分析：

由前述TIPS的整個結構，可知TIPS最大的優點乃在於維持，甚而提高，投資人的購買力，然一般而言，因股票價格通常隨通膨上升而上漲，股票市場亦被視為有效對抗通膨的投資工具，是以將股票與TIPS加以比較更能看出TIPS的優點。除此之外，以一般投資理論而言，通膨防禦型債券因其提供低的變異性及與其他資產有較低(甚至為負的)相關性，可分散以股票及債券為主要投資的投資組合標的，以減少投資組合的風險。

一、就對抗通膨而言，通膨連動債券較股票更為可靠，原因有三：

1.通膨連動債券的報酬因直接由通膨來衡量，是以與通膨的關係較大且不變。表一為Lehman Inflation-linked Index與Lehman Treasury及S&P500 Index的相關性及其與Inflation的關係比較表，其中Inflation-linked Index與Inflation的相關係數為0.3較股票與Inflation的相關系數負0.3為高。 
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   表一

2.通膨的發生通常無法事先預期，突然性的通膨將使經濟產生不確定性，影響公司的獲利，進而影響公司股票的價格。TIPS則提供確定的實質報酬，不管通膨是否突然發生。

3.通膨連動債券的變異性較股票小，由表一知Lehman Inflation-linked Index之標準差為4.41%，而S&P500 Index之標準差則高達18.39%。

二、分散投資組合風險

1.
由表二知，1年期以上的觀察期，TIPS與股票為負相關（由表一亦可得通膨連動債券與股票為負相關的結果） ，是以在以股票及債券為主的投資組合中加入TIPS可分散投資組合因股票市場下跌而導致的風險。

表二


Source: Bridgewater Associates

2.由表二亦可知TIPS與名目利率債券間的相關性也很低，由投資組合理論知TIPS的加入亦有分散固定收益投資風險的效果。
柒、外匯存底的運用

中央銀行的主要目標之一為維持物價穩定，其意指維持幣值的購買力及穩定性，更擴大而言，就央行擁有準備貨幣的立場，即指維持外匯存底投資組合的價值及穩定性，以支撐其幣值。

央行外匯存底所持有的資產亦會受全球通膨的影響，經由投資全球通膨防禦型的產品，將可穩定其對外幣值免受全球通膨的影響。

傳統上，央行外匯存底投資組合偏好黃金及公債，其中黃金可規避通膨風險，公債則為報酬穩定(低變異性)且可分散風險的投資工具。然通膨連動型債券與二者比較，似都略勝一籌。

一、就黃金的投資而言，有以下的缺點：

1.黃金與通膨的相關性並不如想像高

若以季來觀察黃金及CPI的相關性，只有0.23。

若將黃金的價格以美國CPI-U來平減，則黃金價格自1975年12月以來約下跌12%。

2.黃金是一無效的資本運用

通常黃金都鎖在金庫，沒有報酬，而即使黃金可加以出借，然根據研究，從1994年至2003年，公債的報酬率均高於黃金出借的報酬率。

二、就規避通膨風險而言，通膨連動債券(ILB)較黃金及名目報酬債券為優：

如前幾章所述，ILB其本金及利息均直接連結至某種通膨指標，與通膨的關係將最為密切，且因不同國家間之通膨率長期而言存在正相關性，是以全球各種ILB組合通常長期而言會追隨全球通膨。

至於如何運用或投資ILB，達規避全球通膨的目的，投資專家認為可依貿易加權為權數的方式來進行投資全球之通膨連動債券投資組合，亦可依其準備貨幣中對各個國家的投資為比重來投資。藉此，將匯率事件(ISSUE)及維持本國幣值之全球購買力事件加以區分。

三、就分散投資組合的風險而言，如前章所述，通膨連動型債券比一般公債更具分散投資組合風險的效果，且提供更穩定的報酬。

根據1997年2月至2003年9月之資料，2007 TIPS殖利率的升降幅度約只為相同到期日之名目利率公債的一半，雖然TIPS的交易量不如公債，但其流動性仍高，每日約有40億美金的交易量，且不斷擴大中。

捌、結語
鑑於本行外匯存底規模日益龐大，如何追求較高的投資報酬，一直是眾所關心。除一般名目利率公債外，若可增加其他風險低且穩定性高的投資工具，即除從事殖利率曲線及存續期間的管理外，更基本的往上從事資產配置及各種資產間的相對價值分析，則或可提高獲取額外報酬的機會。

本篇報告除對US TIPS作基本的介紹外，另比較TIPS與其他投資工具對抗通膨的效果及其對投資組合的貢獻作分析。綜合而言，TIPS是一風險低、穩定性高且可對抗通膨的投資工具，雖其報酬率不見得較高，然其與其他投資工具之相關性低，有降低投資組合風險的效果，似是不錯的選擇。 

爰不揣淺陋，略敘研習心得，敬請指正。
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