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壹   前言 

多數債券投資者為保守投資人，主要追求保本與固定的報酬率。

惟固定的現金流量並非代表完全無風險，債券本息仍有可能因經濟成

長、通膨上揚而使購買力下滑，故 TIPS 此類維持實質購買力不變之

產品，或許更為適合保守之投資者。 

自 2008 年發生金融風暴後，各國央行致力於打擊通縮及支撐經

濟活動，通貨膨脹的擔憂已為世人所遺忘。惟隨著美國經濟逐步復甦，

就業市場閒置情形逐漸改善，閒置產能漸趨減少下，未來通膨若因此

而緩步走揚，則投資通膨連結債券將有助提升投資人報酬。由圖一可

看出自 1996 年以來，全球通膨連續債券市場逐步增長。本文將以目

前全球物價指數連動債券市場中流動性最佳、規模最大的美國通膨指

數連動公債（TIPS）為主要探討標的。 

圖一 全球通膨連結債券市場現況 

 

資料來源：Barclays 
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貳   TIPS 市場概況 

一、 TIPS 歷年發行量 

美國財政部於1997年開始發行TIPS。初期每年發行量約300億，

並以五年、十年與三十年期為主。之後因財政盈餘增加而刪減發債量，

致使於 2000~2001 年間，每年 TIPS 發行量縮減至 160 億。惟隨著預

算赤字上升、增加市場流動性及建構實質收益率曲線等目的，財政部

於 2003~2004 年開始增發十年期 TIPS，並恢復定期發行五年與二十

年 TIPS。此後，TIPS 市場規模才開始穩步擴增。 

圖二 TIPS 歷年發行量 

 

資料來源：Barclays 

目前美國財政部固定每年標售三次五年期及三十年期 TIPS，十

年期 TIPS 則是標售六次。也因為採定期標售，TIPS 每年發債量占總

發債量（不含票券）之比重，大多維持在 7%左右（見圖三）。TIPS
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流通在外餘額占總負債（不含票券）之比重則維持在 10%左右（見圖

四）。 

圖三 TIPS 占總發債量之比重 

 

資料來源：Barclays 

圖四 TIPS 流通在外餘額占總負債比重 

 

資料來源：Barclays 
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二、 TIPS 流動性 

自美國財政部改為定期發行 TIPS 後，TIPS 交易僅集中於新券發

行初期的現象大有改善。平均每日交易量也由 24 億倍增至 82 億（見

圖五）。惟 2008 年金融風暴爆發後，對沖基金等短線投資人退場，致

使投資者轉以長期投資人居多，交易策略偏向買進持有至到期，使得

TIPS 市場成交日均量縮減至 52 億。之後，隨著市場回穩，TIPS 市場

成交量亦開始回升，至 2015 年 6 月止，每日日均量達 136 億，占債

券市場總交易量比重達 3.07%。以各年期成交情形來看，投資人較為

偏好交易短中天期券種（見圖六）。 

圖五 TIPS 日均交易量及占債券市場總交易量比重 
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圖六 TIPS 各年期交易量情形 

 

三、 TIPS 市場參與者 

由於保險及退休基金之負債具有長期且與通膨連結之特性，故基

於資產負債管理角度而言，其對通膨指數連動債券有著基本投資需求。

然而，TIPS 除了具抗通膨風險特色外，與其他資產間的低相關性亦

有助分散投資組合風險，故愈來愈多的央行也開始將其納入投資組合

中。 

由美國財政部公佈的資料來看，至 2014 年 6 月，海外投資人投

資 TIPS 的結構大致與投資美債的結構相似。從圖七可看出，亞洲仍

為 TIPS 最大的海外投資人，其次則為歐洲。拉丁美洲投資人在投資

美債方面較為積極（約占海外投資人持有美債額之 6.98%），但在投

資 TIPS 方面則較保守，僅占海外投資人持有 TIPS 份額之 4%。相反
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地，加勒比海地區投資人在投資 TIPS 方面則較為積極，投資 TIPS

占海外投資人投資額之 9%，而投資美債僅占海外投資人投資額之

3.6%。 

圖七 TIPS 海外投資人結構 (截至 2014/6 月) 

 

以美財政部公佈的前十大海外投資人投資美國債券之情形來看

（見圖八），至 2014 年 6 月，此十大海外投資人持有 4310 億 TIPS（佔

流通在外發行額之 42.29%），相較於 2011 年時僅持有 2060 億，成長

將近一倍。而此 4310 億海外投資人持有量中，以政府相關組織名義

投資總額達 2990 億，占比高達 69%，顯見 TIPS 市場之主要投資人為

央行等政府機關組織。平均主要投資人投資 TIPS 占其美債投資組合

比重平均約在 8%，與整體 TIPS 占固定利息債券流通在外比 9.6%可

說是相當接近。部份國家，如：開曼群島、中東產油國、英國、台灣、



8 

 

中國及瑞士，持有 TIPS 占其美債投資組合甚至高於 10%。其中，中

國之投資組合中 TIPS 比重成長幅度最大，由 2011 年 6 月的 3%增至

11%、英國 TIPS 持有比重亦由 8%增至 14%，開曼群島則由 23%續增

至 35%。 

圖八 美國債券主要海外投資人投資情形 (截至 2014/6 月) 

國家（單位：10 億） 名目債券(1) TIPS(2) 

債券總投資額

(3)=(1)+(2) 

TIPS% 

(4)=(2)/(3) 國庫券(5) 

總投資額

(6)=(3)+(5) 

中國 1117 143 1261 11% 8 1269 

日本 1135 25 1160 2% 60 1220 

比利時 342 11 353 3% 10 363 

巴西 216 12 228 5% 26 254 

中東產油國 153 32 185 17% 43 228 

台灣 159 19 178 11% 1 179 

瑞士 139 15 154 10% 22 176 

開曼群島 65 35 100 35% 70 171 

英國 114 19 132 14% 28 160 

香港 105 3 107 3% 50 158 

其他 1406 118 1524 8% 314 1838 

總額 4951 431 5382 8% 633 6015 

海外政府投資額 3466 299 3765 8% 341 4106 
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參  TIPS 產品特性 

一、 現金流量特性 

為維持債券投資人之實質購買力，降低其投資所面臨之通膨風險，

TIPS 藉由依通膨高低調整本金，票面利率於發行初期即固定不變之

方式，來調節現金流量，使其可抵銷因通膨上升造成實質購買力下降

之衝擊。另一方面，未免通貨緊縮時，TIPS 投資人到期收回之本金

經通縮調整後低於面額，故美國 TIPS 增加了面額下限保證，保障投

資人到期時收回之本金不會低於發行時之面額。惟此保證僅及於本金，

不包含票息，故投資人每期之利息仍有可能因通縮而減少。 

TIPS 所連結之通膨指數為勞工統計局每月公佈之未經季調都市

消費物價指數(CPI-U)，其樣本包含 87 個都會區及 23,000 個零售及服

務機構，約可反應 87%的美國消費者消費情形。由其權重分配情形（圖

九），可知影響指數最大的是住宅相關支出（如：房租、自有租金設

算、天然氣、臥室傢俱等），其次則為運輸及食品支出。 
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圖九 CPI-U 成分比重 

 

也因為 TIPS 具有抗通膨之優勢，其票面利率通常會較低，但每

期本金依通膨指數調整後，致使每期之名目現金流量變動較名目公債

高。而到期本金則因累積較多期之通膨調整，故到期時 TIPS 的現金

流量會明顯較名目公債為高。 

以票面利率 0.38%之 10 年期 TIPS 及票面利率 2%之 10 年期美債

為例，設每年實際通膨率為 1.588%，則二者每期現金流量情形如下

圖十： 

圖十 TIPS 與名目公債現金流量情形 
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二、 TIPS 之實質利率 Duration 較名目公債之名目利率

Duration 長 

衡量債券利率風險時，普遍使用的是 Duration，即評估利率每變

動 1%時造成的債券價格變動%，以比較債券價格對利率變化之敏感

性。由前述 TIPS 的現金流量情形可知，TIPS 的現金流量大多集中於

到期本金，持有期間之票息收入不高，故 TIPS 債券價格對實質利率

變動 1%之敏感性會較名目公債價格對名目利率變動 1%之敏感性高，

即 TIPS 之實質利率 Duration 會較名目公債之名目利率 Duration 長。 

三、 實質利率的波動性較名目利率低，故 TIPS 風險不見

得高於名目公債 

由於名目利率＝實質利率＋預期通膨率＋風險溢酬＝實質利率

＋損益平衡通膨率（BEI），而 BEI 與實質利率兩者相關性通常不為

負值，故名目利率波動性通常會較實質利率波動性大。 

∵ 𝑌𝑁 = 𝑌𝑅 + 𝐵𝐸𝐼 

∴ Var(𝑌𝑁) = Var(𝑌𝑅) + Var(𝐵𝐸𝐼) +  2Cov(𝑌𝑅 , 𝐵𝐸𝐼) 

⟹ Var(𝑌𝑁) − Var(𝑌𝑅) = Var(𝐵𝐸𝐼) +  2Cov(𝑌𝑅 , 𝐵𝐸𝐼) > 0 

以 2000~2015/9/1 之指標十年債名目利率及實質利率日資料為樣

本，365 天移動平均波動率之變化如圖十一，從實際結果來看亦大致

符合理論預期。除 2008 年間因金融風暴使資金緊峭、利率飆升，通
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膨預期卻因預期經濟衰退而大幅下滑，致使實質利率與通膨預期呈顯

著負相關(見圖十二)；2013年～2014年間則因FED開始逐步退出QE，

造成市場升息預期，促使實質利率上揚，惟實質經濟仍疲弱，故通膨

預期反向走低，致使實質利率與通膨預期再度呈顯著負相關，實質利

率波動性高於名目利率波動性之外，多數期間內實際利率與 BEI 間呈

正相關，實質利率波動性低於名目利率波動率。 

圖十一 實質利率與名目利率波動率 365 天移動平均 

 

圖十二 10 年期 TIPS 實質利率與 BEI 

 

10 年期 TIPS 實質利率 

10 年期 TIPS BEI 
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四、 可用 Yield Beta 推估名目利率變動對 TIPS 價格之影

響 

TIPS Duration 是衡量實質利率變動 1%對 TIPS 價格之影響，而

名目債券 Duration 是衡量名目利率變動 1%對名目債券價格之影響，

故為使比較基礎一致，可納入 Yield Beta 概念來判斷 TIPS 或名目債

券價格對名目利率變動之敏感性。 

Yield Beta 為衡量名目利率變動 1%，實質利率變動百分比。即 

Yield Beta＝
∆𝑌𝑅

∆𝑌𝑁
=

(∆𝑌𝑁 − ∆𝐵𝐸𝐼)

∆𝑌𝑁
= 1 −

∆𝐵𝐸𝐼

∆𝑌𝑁
 

由於BEI與名目利率變動通常為同向變動，故Yield Beta通常介於 0~1

間，亦即實質利率波動會小於名目利率波動。若 Yield Beta 愈小表示

名目利率的變動主要來自 BEI 的變化，而非實質利率的波動。而為了

解名目利率變動對TIPS價格之影響，則只需要將Yield Beta乘上TIPS

實質利率 Duration 即可求出。也因 Yield Beta<1，故 TIPS 之名目利

率 Duration 不見得高於名目債券之 Duration。 

以 2005/1/1~2015/9/1 之 10 年期 TIPS 與名目公債週資料為樣本

（圖十三），可發現實務上 TIPS 之 Yield Beta 約為 0.79，確實是小於

1。且從圖十四可發現 2015 下半年以來，Yield Beta 開始大幅下滑，

顯見近期名目利率波動主要來自通膨預期而非實質利率變動。 
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圖十三 TIPS Yield Beta 

 

 

圖十四 各年期 TIPS Yield Beta 歷史變化 

 

資料來源：Citi US Rates Analytics 2015/9/3 
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肆  TIPS 投資價值分析 

一、 自 2001 年以來，TIPS 總報酬率大多高於名目公債 

2001 年～2014 年這 14 年間，約有 10 年之 TIPS 總報酬率高於名

目公債（圖十五）。且除 2008 年及 2009 年以外，TIPS 之總報酬率與

名目公債總報酬率間多呈顯著正相關，亦即實現之通膨率大多有利於

TIPS。惟報酬率相對表現則仍與通膨數據變化有關，二者相關性約

0.62。 

圖十五 歷年債券總報酬率 

 

二、 納入 TIPS 有助提高投資組合風險衡量下之報酬 

由於 TIPS 與名目債券相關性高、實質利率波動性低、報酬與通

膨連動以維持實質購買力不變之特性，因而一旦將其納入投資組合考
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量時，甚至可能出現完全取代美債於投資組合之配置。圖十六為投資

組合僅考量低風險性之債券產品，如：MBS、公債及 TIPS，依資本

資產定價模型 CAPM（Capital Asset Pricing Model）反推出之效率前

緣下之最適投資組合配置情形。從中，可看出 TIPS 提供較佳之風險

調整後報酬並完全取代美債於投資組合中之配置，最適投資組合配置

中僅含 MBS 與 TIPS。 

圖十六 效率前緣 

 

資料來源：PIMCO 

三、 情境分析 

（一） 利率走升下，TIPS 表現優於名目公債 

將 MBS、TIPS 及美債分別用 Barclays 與 Citi 之指數為代表，分

析 10 年期利率在 1 年內走升 100 Bps 及 50 Bps 時，對各產品報酬率
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之影響。由圖十七可看出，由於 TIPS 對利率變動敏感性較低，

Convexity 亦較高，故不論利率是走升 100 Bp 或 50 Bp，TIPS 的報酬

均優於美債。而 MBS 則因 Convexity 為負，故當利率走升過快時，

其表現將不如 TIPS。 

圖十七 利率變動下各產品之報酬差異 

 

（二） 利率走升時，中長天期 TIPS 報酬率優於短天期 TIPS 

當利率走升時，由於長天期 Duration 較高，產生的價格跌價損失

將較短天期高。但由於利率走升大多是在經濟前景改善且通膨走揚時，
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此時 TIPS 本息同步反映通膨而增加，亦有助於抵銷部份價格跌價損

失。為分析此二因素之淨影響，將從總報酬率的角度做為比較分析基

礎。同時，為使計算單純化，假設 Yield beta 為 0.7，名目利率變化為

一次性的上揚，再投資報酬率為票息流入當時之實質存款利率，投資

期間為 5 年，表十八之通膨率為此 5 年間平均每年實現之通脹率。 

由表十八之總報酬率結果可知，雖然長券的 Duration 較高，但相

對的提供的 Carry & Roll Down 也較大。由於目前殖利率曲線中天期

部份較陡峭，提供相對較佳之 Roll Down 效果。故若比較十年與五年

TIPS 總報酬率時，可發現只要名目利率變動低於 200Bps，則不論實

質通膨率為何，十年期 TIPS 均較五年 TIPS 為佳。而三十年 TIPS 則

因長天期殖利率曲線較平緩，致使 Duration 影響大於 Carry& Roll 

Down 效果，故只有當名目利率下跌時才有可能表現優於十年期

TIPS。 

在表十八中，當名目利率及實際通膨率均為 0 下，其總報酬率即

為 Carry & Roll Down 效果。若以名目利率上升 1%情形來看，為得到

至少如原先預期的 Carry & Roll Down 報酬，則對三十年 TIPS 投資者

而言，每年實際通膨率需高達 3%才有可能抵銷利率變動之跌價損失。

反之，五年及十年期 TIPS 之利率變動風險大致與通膨變動助益相

當。 
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表十八 各情境分析下之總報酬率 

CPI(YOY)\5-year 

Nominal yield 

change(bp) 

-200 -100 -50 -25 0 25 50 100 200 

-0.5% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% 

0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

3.0% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

CPI(YOY)\10-year 

Nominal yield 

change(bp) 

-200 -100 -50 -25 0 25 50 100 200 

-0.5% 2.1% 1.4% 1.0% 0.8% 0.7% 0.5% 0.3% 0.0% -0.7% 

0.0% 2.6% 1.9% 1.5% 1.3% 1.2% 1.0% 0.8% 0.5% -0.2% 

0.5% 3.1% 2.4% 2.0% 1.8% 1.7% 1.5% 1.3% 1.0% 0.3% 

1.0% 3.6% 2.9% 2.5% 2.3% 2.2% 2.0% 1.8% 1.5% 0.8% 

1.3% 3.8% 3.1% 2.8% 2.6% 2.4% 2.3% 2.1% 1.8% 1.1% 

1.5% 4.1% 3.4% 3.0% 2.8% 2.7% 2.5% 2.3% 2.0% 1.3% 

2.0% 4.6% 3.9% 3.5% 3.3% 3.2% 3.0% 2.8% 2.5% 1.8% 

2.3% 4.8% 4.1% 3.8% 3.6% 3.4% 3.3% 3.1% 2.8% 2.1% 

2.5% 5.1% 4.4% 4.0% 3.8% 3.7% 3.5% 3.3% 3.0% 2.3% 

3.0% 5.6% 4.9% 4.5% 4.3% 4.2% 4.0% 3.8% 3.5% 2.8% 

CPI(YOY)\30-year 

Nominal yield 

change(bp) 

-200 -100 -50 -25 0 25 50 100 200 

-0.5% 7.0% 3.7% 2.1% 1.4% 0.6% -0.1% -0.9% -2.3% -5.1% 

0.0% 7.5% 4.2% 2.6% 1.9% 1.1% 0.4% -0.4% -1.8% -4.6% 

0.5% 8.0% 4.7% 3.1% 2.4% 1.6% 0.9% 0.1% -1.3% -4.1% 

1.0% 8.5% 5.2% 3.6% 2.9% 2.1% 1.4% 0.6% -0.8% -3.6% 

1.3% 8.7% 5.5% 3.9% 3.1% 2.4% 1.6% 0.9% -0.6% -3.4% 

1.5% 9.0% 5.7% 4.1% 3.4% 2.6% 1.9% 1.1% -0.3% -3.1% 
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伍  結論與建議 

多數債券投資者為保守投資人，主要追求保本與固定的報酬率。

惟固定的現金流量並非代表完全無風險，債券本息仍有可能因經濟成

長、通膨上揚而使購買力下滑，故 TIPS 此類維持實質購買力不變之

產品，或許更為適合保守之投資者。 

在美國維持 Fed funds rate 於歷史低點，而未來經濟再度衰退的

機率不高之環境下， Fed funds rate 利率的變動幾乎可以確定是屬於

走升的趨勢。由前述之利率走升情境分析下，可以得知即使目前 TIPS

票息遠較名目公債為低，但其通膨調整因子、實質利率波動性較小及

較高的 Convexity 可抵銷票息現金流量較低之問題。即使利率在一年

內走升 50bps，也不會產生損失。若從投資組合的觀點來看，在投資

產品僅包含相對低風險性的資產時，也應該納入一定比例的 TIPS。 

至於投資年期部份，由於殖利率曲線於中天期附近較陡，提供較

佳之 Roll down 效果，因而即使名目利率走升 100bps，10 年期的 TIPS

總報酬率仍將優於 5 年及 30 年期 TIPS。反之，若殖利率走跌，則由

2.0% 9.5% 6.2% 4.6% 3.9% 3.1% 2.4% 1.6% 0.2% -2.6% 

2.3% 9.7% 6.5% 4.9% 4.1% 3.4% 2.6% 1.9% 0.4% -2.4% 

2.5% 10.0% 6.7% 5.1% 4.4% 3.6% 2.9% 2.1% 0.7% -2.1% 

3.0% 10.5% 7.2% 5.6% 4.9% 4.1% 3.4% 2.6% 1.2% -1.6% 
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於 30 年期 TIPS 的 Duration 明顯較高，投資 30 年期 TIPS 可獲較佳

總報酬。 


