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壹 、前言

本次參加瑞士信貸資產管理公司（Credit Suisse Asset Management，CSAM）在倫敦舉行為期4天之Fixed Income Client Training Seminar，主要藉由研討會交換心得的方式，與該公司資產管理團隊及各國與會成員，探討資產管理的重要性；以及在不同的經濟情境下，配合可接受的報酬及風險，模擬如何架構合理的投資組合。

研討會的主題，聚焦在歐元地區固定收益資產市場現況，以及對歐元地區經濟的展望。此外，亦就貨幣資產管理、投資風險分析、投資組合報酬設定、以及其他適合積極型投資之金融商品略作介紹。

由於會議探討內容廣泛，謹將此次出國研習心得簡述如下：首先，就目前資本市場的發展來看歐元市場的重要性；第二部分，介紹歐元公債市場的特色以及殖利率差的走勢，並分析歐元區經濟發展對歐元公債市場的影響；第三部分，簡析目前的英國公債市況；以及最後的結論。
貳、歐元市場的重要性

歐元的問世，對歐元地區的投資者而言確實為一大福音，因為原先存在於各國家間的匯率風險已然消弭。此外，來自非歐元地區的投資者，基於增加國際投資組合多元的考量，亦轉趨加持歐元計價的債券，無疑更襯托歐元債券市場在全球金融市場地位的重要性。

依據BIS最新統計資料顯示，截至2003年底，已開發國家之債市規模達24.5兆美元，其中，歐元債市佔已開發國家整體債市的規模，由1999年的20％成長至2003年的22％（參見表一）。
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表一  主要已開發國家之債市規模

註：各市場規模以百分比表示

資料來源：BIS, Quarterly Review, June 2004
此外，截至2003年底，整體國際債市規模約達11兆美元，其中，歐元計價的債券佔整體國際債市的規模，亦由1999年的29％大幅上升至2003年的43％（參見表二）。

表二  國際債市依幣別區分
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註：以佔市場規模之百分比表示

資料來源：BIS, Quarterly Review, June 2004
儘管目前歐元債券市場的規模仍遠小於發展已久的美國市場，惟其正以穩健的腳步逐漸成長，而更多的投資商品亦蓬勃發展。無庸置疑，隨著歐元在國際市場上作為投資及交易貨幣工具的日益普及，對投資者及發行機構而言，歐元債券的吸引力正與日遽增。

參、歐元公債市場

政府公債在歐洲債券市場一直位居最重要的部門，其重要性主要來自於：市場已具規模、發行者的信用可靠、市場流動性高、Repo及相關衍生性商品的開發完整等特性。

歐元的問世，推動歐元公債市場成為全球第三大主權債權的發行市場。根據BIS的資料顯示，全球最大的公債市場—美國，市場規模達6.1兆美元，第二大公債市場的日本，其市場規模亦有5兆美元。若加計規模第三大的歐元公債市場，三大市場合計佔84％的全球公債市場。

一、市場規模持續擴大
在公債市場部門，70％的比例來自於義大利、法國、及德國，20％左右則來自西班牙、比利時、及荷蘭。

儘管相對其他部門，公債市場發行金額有下降的趨勢，但歐盟會員的公債發行仍呈持續增加，且佔歐元債券市場比例仍高於50％以上。由於其他新會員國將陸續加入，預估未來市場規模仍將持續成長。


表三  2003年歐盟成員國發行歐元計價公債一覽表

（單位：EUR Billions）
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二、歐元公債的特色

在發行期間部分，歐元公債主要多為10年期到期的發行。只有少數發行量大的國家，才有可能就短、中、長各到期期間，提供較為完整之選擇性。

觀察2001年至2003年間，比較不同發行期間之公債，儘管1至3年期的公債發行約佔總發行30％左右的比例，但比例已有下降的趨勢，主要係因2001年後利率呈現下滑，歐洲國家政府部門把握此機會，增加到期期間較長的公債之發行。因此，10年期以上之公債發行比例明顯地有逐漸增加的趨勢。

在票息結構部分，65％的歐元公債發行仍舊搭配支付固定票息，不過選擇以浮動利率支付票息的公債比例有逐漸增加的趨勢。

三、歐元公債發行的趨勢

目前，歐元公債市場有朝向大額發行的趨勢，發行金額多為50億歐元以上的債券，其主要為配合在EuroMTS電子交易平台上交易，藉以增進市場買賣的流通性。據歐洲央行統計，發行規模超過200億歐元以上的債券，已佔總發行量的80％；而發行規模達到50億歐元的債券，則約佔總發行量的4％。

四、歐元公債殖利率差走勢


     在歐洲貨幣同盟（EMU）成立之前，歐元地區各國政府公債間殖利率差（yield spreads）主要由四項因素所決定：（1）對匯率波動的預期，（2）不同國家發債的稅賦條件，（3）信用風險，以及（4）市場流動性。其中，又以匯率風險及信用風險因子為主要影響因素。

自1999年歐元上路後，投資採用歐元計價的政府公債，不同國家間的匯率風險因子就此消弭，惟因各國政經情勢發展不一，因此信用風險因子依舊存在（參見圖一）。

圖一  投資10年期德國及義大利公債之匯率及信用風險
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資料來源：Morgan Stanley; CSAM

根據歐洲央行及瑞士信貸資產管理公司最新的統計資料，1999年至2000年間，若以德國公債作為相對基準，各國公債殖利率差呈現揚升的走勢。直到2001年初，各國公債殖利率差才開始下降（參見圖二），這主要與各國財政情況逐漸改善有關。比較2000年至2003年底，比利時對德國的公債殖利率差縮減幅度最大，而荷蘭、芬蘭及法國則最小（參見圖三）。

圖二  歐元區主要國家公債殖利率
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圖三  投資歐元地區各國公債之信用風險
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五、歐元公債市場展望

（一）市場仍將聚焦於經濟基本面

1. 2004年下半年後歐元對美元呈現大幅揚升，對倚賴出口為主的歐元地區國家經濟成長造成不利影響。

2. 2004年下半年後國際原油價格的上漲，亦衝擊企業獲利及全球經濟成長力道。

3. 歐元地區的就業機會未見大幅成長，此亦將持續壓抑消費擴張。

（二）預期短期內歐洲央行利率政策不會改變

1. 歐盟區通貨膨脹率高於歐洲央行2％的政策目標。

2. 歐洲央行仍將持續關注其他成員國家的政府財政赤字狀況。

3. 貨幣市場利率曲線平坦，反應未來平穩的利率環境。

（三）歐元公債殖利率差仍將持續縮減

隨著歐盟成員國家經濟基本面的差異性逐漸縮小，預期未來公債殖利率差將持續縮減。

肆、英國公債市況簡析

一、英國公債市場現況

根據美林證券及瑞士信貸資產管理公司的資料顯示，目前英國債券市場規模約為6.7千億英鎊。其中，英國公債部門佔英國債券市場約一半的市場規模，不過，比例已由1996年時的67％下降至2004年時的40％（參見圖四）。

圖四  英國固定收益資產市場
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資料來源：Merrill Lynch; CSAM 
統計資料亦顯示，截至2002年底，持有英國債券的投資人，主要集中於壽險公司及退休基金（佔65％）、國際投資人（18％）、以及家計部門（10％）。此三大類投資者即佔93％的比例。

至於在殖利率曲線部分，相較全球主要公債市場（美國、日本及歐元地區），英國的公債殖利率曲線呈現相當平坦的走勢（參見圖五）。

圖五  全球主要公債市場殖利率曲線
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二、債券評價公式

（1） 簡易債券評價公式

依據Fisher Rule，債券名目收益率應等於實質收益率加上債券存續期間內的預期通膨率。不過，由於債券投資者對於通膨變動較為敏感，因此在評價債券價值時應納入考慮風險貼水因子。是以，得出下列評價方程式：

債券收益率  = 預期通膨率 + 預期實質收益率 + 風險貼水

（二） 預期通膨率

根據英國貨幣政策委員會（MPC）最新公布的通膨報告，過去兩年英國的通膨走勢顯得相當平穩。惟貨幣政策委員會預期，自2005起，通膨率將會開始上揚，其主要反映較高的進口及油價成本。

（三）預期實質收益率

實質收益率主要反映預期的經濟成長，惟通常波動性很小。根據The British Chambers of Commerce （BCC）的預測，英國2005年的經濟成長將由2004年的3.3％減緩至2.4％，係因商業信心下滑以及房市景氣減退所致。

（四） 風險貼水

由於投資者多為風險趨避者，因此他們需要風險貼水以彌補因通膨或實質利率變動導致債券價格波動的風險。

一般言之，風險貼水的波動性相當大，雖然可以觀察，但卻難以事先進行預測。假設，以英國「零售物價指數（RPI）的年增率」作為債券評價公式中「預期通膨率」的變數，若將之與英國公債及英國物價指數連動債券之「殖利率差」相較，由過去的資料可發現殖利率差明顯高於英國零售物價指數年增變動，此即反映出債券名目收益率的確包括通膨風險貼水因子。

圖六  英國公債實質收益率曲線
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資料來源：CSAM
伍、結論

歐洲貨幣同盟的成立，帶動歐洲資產市場快速成長，著眼未來歐元市場的持續發展，帶動更多的投資機會，勢將推動歐洲成為次於美國的第二大資本市場。

本行外匯存底規模之大，僅次於日本及中國大陸，基於投資多元及分散風險的考量，未來或可增加歐洲市場穩健金融商品的投資，因此，諸如歐元公債等穩健的資產，值得持續觀察及深入研究。此次研討會涵蓋主題甚廣，本文僅就歐元公債之主題略敘研習心得，敬請指正。
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