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1、 前言

職等奉 派於100年11月9日至100年11月12日，參加日本大和證券資本市場（Daiwa Securities Capital Markets）公司在日本東京所舉辦之國際債券研討會，受邀者以央行、國際金融機構為主。

此次研討會主要探討日本地震後經濟及財政政策、歐元區之經濟與挑戰，以及中國經濟展望等議題，分別邀請日本財務省官員、日本政策投資銀行（Development Bank of Japan）及歐洲中央銀行（ECB）主管、大和證券全球各區域的資深研究人員進行簡報，並請與會人員參與討論及分享心得。此外，亦邀請美國聯邦準備理事會前副主席Dr. Donald L. Kohn專題演講。

2011年日本經歷接連再三的災變，並受到國際經濟不確定性仍高的影響，經濟成長陷入停滯的狀態，日圓亦攀升至歷史新高，不僅全年出現1980年以來首見的貿易逆差，且政府財政赤字也居高不下。本報告除前言外，第貳章將說明目前日本經濟發展所面臨的三大風險，第參章簡介日本國債制度與現狀，第肆章敘述日本國債的投資趨勢，最後則為本文的結語。
2、 目前日本經濟發展所面臨之3大風險

日本自2011年3月大地震之後，經濟發展上面臨3項主要風險：
風險一：電力供應－核電廠停工，工業生產增幅趨向停滯；

風險二：國外經濟體發展影響－日本屬出口導向經濟，國際景氣對其經濟成長有一定程度影響；

風險三：日圓升值－歐洲主權債務危機，美國及中國大陸經濟前景不明，市場尋求安全性資產，導致日圓相對升值。

茲將上述潛在風險分別說明如下：

風險一： 核電廠停工，產能成長遲滯

日本原有54座核電廠，總發電量約占全國電力的30%。日本能源計畫原預定到2030年，核能發電占全國電力供應的50%。受到3月大地震影響，日本政府於2011年9月表示，2012年5月將中止日本政府原定的能源發展計畫，對於國家能源發展政策將重新檢討。目前日本電力發展主要依賴於核電和火力發電兩大支柱，今後重點將轉移至太陽能、風能和水能電廠等新能源的發展，要讓「自然能」成為日本電力的根本。
預期日本核能廠逐漸關閉後，電價恐將上揚，而工業產能降低。依據日本能源經濟機構研究，若核能廠全數停止運作，改以其他能源取代，2012年電價將上升約18%。表1為日本電價分別上升5%、10%、15%及20%等4種情況對日本實質GDP之影響分析，在樂觀的情境下，日本實質GDP預期減少約0.2%至0.7%；在悲觀情境下，則減少0.4%至1.4%。此外，電價的上升，對日本經濟也會產生中長期的影響。
表1、電價上升對工業生產及實質GDP之影響
[image: image1.emf]
風險二：歐洲債務危機持續，全球經濟前景不明
（1） 歐洲主權債務危機

表2顯示歐洲銀行對希臘，愛爾蘭，義大利，葡萄牙，西班牙等國之總貸款約2.2兆美元。其中歐盟國家的銀行提供貸款占國際間貸款約70%，歐盟國家（包含政府及公家機構）發債或向國外借款金額則占全球之45%。雖然歐盟占全球經濟金融活動並非首位，但其影響力足以撼動全球經濟，不可小覷。
表2、跨境貸款 (2011年6月底)
[image: image2.emf]
（2） 預期歐洲主權債務危機可能之3種解決途徑

歐債危機的3種可能解決途徑為（1）歐元解體、（2）金融整合或（3）拖延法－且戰且走，而依據大和總研之分析，以第3種可能性最高。歐洲主要核心國家及歐洲央行面對歐債問題，因各國政經、文化不同，預期會採磋商、邊走邊看方式，或許需要5至10年才能解決。
（3） 歐洲主權債務危機對日本經濟之影響

表3以歐洲主權債務的減記及歐洲主要銀行核心資本短缺金額等2因子，模擬歐洲主權債務危機對日本經濟之影響的3種情境。結果顯示，日本實質GDP在最佳情境（Case 1)下會減少0.6%；在最差情境下（Case 3)，日本實質GDP跌幅則會超過4%。由此模擬可知，歐債危機的發展歧異，將使各情境結果落差很大。因此，希冀歐洲國家邁向有紀律的財政法規，從根本解決歐債問題，降低對各國經濟的負面影響。
表3、歐債危機對日本經濟之影響
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風險三：日圓升值
若日圓升值10圓，則日本2012年度實質GDP將減少0.6%。目前日圓兌美元升值之因素有三：
1. 全球信用市場不穩定，尤其由歐洲主權危機所擴散出來的風險，會驅使市場趨向安全性貨幣，而日本是為經常帳盈餘之國家，在市場追逐日圓之際，迫使日圓升值。

2. 日本與美國的貨幣政策不同，預期美國聯邦準備銀行將維持寬鬆政策直至2013年中，而日本則表態不願再降低利率。

圖1顯示日本與美國準備貨幣之比率與日圓兌美元之走勢，當日本準備貨幣增幅較美國大時，日圓將對美元貶值，反之，日圓將對美元升值。由於日本央行並未像美國採取積極的寬鬆貨幣政策，因此，日圓兌美元可能會持續升值。
      圖1、日本與美國準備貨幣之比率與日圓兌美元之走勢
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3. 1970年以來，美國貨幣當局似依序循環的執行政策：（1）強勢美元政策(（2）弱勢美元政策(（3）穩定美元政策。而現行美國應正採取弱勢美元策略，因此，即使日本單靠拋售日圓阻升，亦不足以停止日圓兌美元升值。
3、 日本國債制度與現狀
日本的國債(JGB，Japan Government Bond)最早出現在1868年，而自1960年起日本政府為支應建設需求，放棄原採行的平衡預算原則，改以發行國債支應財政赤字。1965年由於經濟蕭條，日本首次發行長天期國債。70 年代以後，日本進入低速增長時期，日本政府促進經濟增長，實行擴張性財政政策，擴大財政支出，大量發行赤字國債，使國債市場得以迅速發展，並於2000年首度超過美國，成為世界上發行規模最大的國債市場。

一、日本國債發行制度

國債是日本金融市場上最為普遍的金融產品，其類型繁多，一般可按期限和融資目的分類：

（一）根據期限的長短，日本國債分為6類（見圖2）：短期債（6月和1年的國庫券）、中期債（2年和5年債券）、長期債（10年債券）、超長期債（15年、20年、30年及40年債券）、儲蓄債（JBGs for Individual Investors）和通貨膨脹指數債券。其中日本通貨膨脹指數債券與浮動利率國債因占國債發行額比率逐年下降，通膨預期非常低，流動性不佳，致2008年10月起暫停發行。

圖2、日本國債按期間分
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（二）按融資目的分，日本國債可分為4類：建設國債、赤字國債，償債國債和財政投融資機構債（FILP, Fiscal Investment and Loan Program）。

1. 建設國債：用於公共工程的建設，其規模須經國會批准；

2. 赤字國債：用於彌補公共工程建設之外的財政赤字，其規模須經國會批准；

3. 償債國債：用於償還到期國債，由於日本國會只管國債餘  額，償債國債的發行規模不會增加國債餘額，因此其規模不須經國會批准；

4. FILP債：早期FILP運用預託金等方式籌措財源，引導郵政儲金、年金等社會中長期資金，作為中央及地方政府長期性、大規模、低利率之建設財源。2001年FILP改革，取消郵政儲金等資金強制預託義務，改依實際資金需求額度發行債券等籌資，由早期以公共建設與經濟發展為主，逐漸轉為以對政策性機構及社會環境整備需要之轉融資功能。
二、財政改革

2011年日本各級政府財政赤字占GDP比率高達8.9%，而債務餘額占GDP比率已逾200%。信用評等機構Moody’s及S&P
近來紛紛調降日本信評，而IMF在”Japan Sustainability Report”中亦提出警示，認為日本公共債務餘額已經擴大至不可持續的程度，恐將導致日本國債殖利率飆漲，對日本及全球經濟形成另一波風險。

針對日本愈趨嚴重的財政問題，財政改革已迫在眉睫，日本政府已擬定改革目標，非加速推動不可。 

（一）財政目標：2020年前達成各級政府財政收支平衡。

（二）政府收入：以稅制改革增加收入，擬先於2015年將消費稅由5%提高至10%。
（三）政府支出：2012至2014年度每年度低於71兆日圓。

（四）國債發行：2012年度約44兆日圓（與2011年相當），預計自2012年度之後逐步減少（除因應地震重建之債券外）。
（五）公共債務餘額占GDP比率自2021年起逐年下降。
三、日本國債持有結構與規畫
日本國債持有人之結構（見圖3），外國人僅5.7% (然對象則不詳，目前並未對國外持有人按身分別統計），其餘94.3%均為本國人。其中日本國內銀行業、保險公司、公共退休金及家計單位分別持有比率為44.3%、20.5%、9.7%及4.1%。
圖3、日本國債持有人之結構
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由於不同投資者有不同之投資行為、風險偏好及負債結構，債券投資人多元化，可減緩經濟金融事件對市場之衝擊，例如長期機構投資者若增加長券持有，可降低長期利率上升對市場之影響。另一方面，擴大債市投資人廣度，可降低流動性溢酬，並避免政府債券訂價被少數市場參與者影響，有利債市之穩定發展。

由於日本國債約64.8%為國內銀行業及保險公司等金融機構持有，致日本財務省認為當市場遭逢緊張情勢時，這樣高度集中於金融機構之結構容易導致交易趨於單一方向之風險。由於家計單位及國外投資人之投資行為與金融機構不同，故日本政府除持續鼓勵人壽保險公司及退休基金持有日本國債外，更應擴大家計單位及國外投資人持有國債之比重。

鑒於複雜組合之金融商品容易在市場波動時發生損失，日本財務省希望針對家計單位及國外投資人，發展較簡單之多樣化債券商品，並加強溝通宣導，以增加其需求，但亦需考量對既有產品供需及流動性之影響。

一般而言，國際機構投資者較能承擔風險，趨向長期投資債券，故吸引外國投資者參與國內債券市場，可減少市場受損程度，但不同性質之國外投資人投資策略與看法不同，若國外投資人屬利差或匯差交易動機，其持有政府債券期間甚短，則可能反而較易受金融危機之影響而迅速撤離，影響金融穩定。

圖4、國外投資人持有日本國債情形
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在2008年9月Lemon Brothers破產事件發生後，許多避險基金撤離日本債市，導致國外投資人持有日本國債之比率明顯走低，由2008年9月之7.8﹪降至2010年3月之4.6%（見圖4）。有鑑於此，日本財務省在金融危機後，轉而重視趨向穩定投資之國外長期投資機構，如國外退休基金、壽險公司、及外國中央銀行等，並採取下列措施：
（1） 持續在世界主要城市進行巡迴說明（2005年1月開始）
日本政府持續全球巡迴說明，使國外投資人瞭解日本經濟財政狀況與債務管理策略，並增加大型研討會之次數，尤其加強與目標客群1對1之訪談，以更確切掌握投資人需求，並增進國外投資人對日本國債之瞭解。

（2） 利用電子郵件、電話會議加強溝通
除透過每季國債通訊外，並隨時以電子郵件主動告知日本國債發行計畫及最新市場訊息。

（3） 擴大提升流動性標售之規模及債券種類

日本自2006年4月起，針對因投資者持有至到期之結構性籌碼因素，或一時市場需求增加，所導致流動性短缺之國債每月增量發行，推出提升流動性標售（Auctions for enhanced-liquidity）之措施，。受本波金融危機之影響，日本除增加新國債之發行量外，亦擴大提升流動性標售之規模與債券種類。2008年4月起，提升流動性標售之標的債券種類由剩餘年限11至16年之20年期國債擴增為剩餘年限5至29年之10年、20年及30年國債。2008年9月起，每月標售金額由1,000億日圓擴增為6,000億日圓（見圖5）。
圖5、提升流動性[image: image8.emf]
（4） 擴大國債買回操作

日本自2003年2月開始國債買回操作，起初買回標的僅限於固定利率國債，2006年12月起增加浮動利率國債及通膨指數連結國債。由於2008年大量國債到期，且2008年9月Lemon Brothers破產事件發生後，國外投資人持有較多之通膨指數連結國債及浮動利率國債受投資人拋售影響，流動性降低，其市場價格發現功能已經喪失，日本財務省因而在2008年至2009年間擴增國債買回金額，由2007年1.8兆日圓增加至2009年4兆日圓，買回標的主要為通膨指數連動國債及浮動利率國債，對債券市場流動性之改善很有助益（見圖6）。

圖6、國債買回操作
[image: image9.emf]
4、 日本國債投資趨勢

（1） 日本國債殖利率之可能走勢
1. 大和證券預期2012年3月前，日本5年期國債殖利率將落在0.25%至0.70%區間，10年期則在0.85%至1.25%區間，若歐洲主權債務危機仍無法改善，則10年期日本國債殖利率可能朝向2010年低點0.85%測試（見表4）。

2. 2012年下半年：若歐洲國家調整資本適足率完備，及日本地震後重建引導日本內需增加，經濟轉好，則預期市場投資人會由日本國債市場轉出至風險性資產，10年期日本國債殖利率將上升，趨向1.4%。
表4、預測日本國債殖利率變動趨勢
[image: image10.emf]
（2） 大和證券投資建議

1. 日本國債之低收益率偏低，投資者似不宜投資日本長天期國債，或可投資國外債券以增加收益率。
2. 考量歐洲主權債務危機，亦或可採取與一般大眾想法相反的做法，也是較具風險性的投資方式－增持股票及非日圓貨幣，一旦歐洲提出新的解決方案後，即可伺機獲利。

3. 預期2012年全球經濟低迷，若日本經常帳表現不佳、日圓趨貶時，初期市場會拋售日本國債，收益曲線出現空頭趨陡（bear steepening），但當10年期收益率會接近1.4%時，收益曲線則會趨向平坦，投資者似可改採取啞鈴式交易（barbell trade）。
5、 結語
日本之公共債務餘額占GDP的比率預期將由2009年217%，逐步上升至2012年232%及2016年277%，日本這個原本全球第二大經濟體正在債務重壓下逐漸下沉。

從債務可持續性的角度來看，儘管日本10年期國債收益很低，但是在規模越來越大和採複利支出下，預期日本政府債務負擔將趨沉重。此外，歐債危機和日圓升值使長期低迷的日本經濟更加疲弱，個人資產增長乏力，日本國民儲蓄率已從1998年的10.5%下降到目前的3%左右，IMF預計幾年之內日本儲蓄率恐難避免由正轉負。基於日本最大的債權人是日本國內金融機構和個人投資者，因此在人口老化以及日本經濟資本與負債的缺口逐漸擴大情況下，靠日本人民儲蓄支撐債務模式應難以為繼。
歐債危機風聲鶴唳，全球經濟前景不明，債務餘額為GDP兩倍規模的日本，其債券或許也不是安全資產。一旦市場對日本財政健全性質疑時，可能會導致日本國債收益率激增，將促使市場參與者撤出日本國債市場。

現今國際間政經不穩，日本國內政權更迭頻繁、財政狀況似續惡化，短期內日本政府尚難改善，惟已積極尋求切實可行的措施，希冀能如期達成既定的財政改革目標。
� 2011年8月24日信用評等機構Moody’s宣布，將日本國債信評從Aa2下調至Aa3；2012年1月，S&P�以日本政府沒有明確的財政改善計劃為由，將日本長期主權信用評級從“AA”下調至“AA-”；同年2月，Moody’s將日本主權信用評級前景從”穩定”下調為”負面”。5月31日，Moody’s宣布將日本主權信用展望（outlook）列入下調觀察名單（negative）
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