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1、 目的

因本公司將持續增加各種金融商品之投資，且為確保國內外投資安全及績效，並提昇相關人員之專業知識，以應付瞬息萬變的國際金融市場，故派員至國際知名證券公司參加各項研討會，以了解國際金融市場之發展，作為本公司辦理各項投資之參考，吾人有機會於94年11月15日至94年11月19日參加日本大和證券2005於日本東京之研討會（Daiwa Securities SMBC Capital Markets Seminar 2005），會議內容包括日本經濟的新時代、日本債券市場及美國經濟所面臨的問題及未來展望等。

2、 日本經濟的新時代：在1991年泡沫經濟崩潰後，日本面臨泡沫經濟時期暴漲的地價、股價雙雙大幅下跌以及匯率急速變化等衝擊景氣的問題，加上提高消費稅、廢止優惠稅率等國內各種因素，致使景氣更加低迷，甚至連失業率也有上升傾向。其實，日本雖曾經歷1美元兌換80日圓的匯率急速升值時期仍沒有喪失其世界性競爭力，製造業很快地調整其經營戰略，重整內部結構，反而藉由泡沫經濟的崩潰澈底地加以整頓，重新出發。如今，日本依舊是亞洲最大的投資大國，且對大部分的亞洲國家而言，仍是最大的出口國。亞洲市場是全球成長最急速的地區，由此也可以得知日本出口產業的競爭力依然強勁有力。因此，日本政府及企業正同心協力從事重整內部結構，期求能再度與全球市場抗衡，進而將日本經濟推向穩健的經濟成長。
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（圖1）

1、 日本經濟成長露曙光：
(1) 國內需求的擴大（圖1）：80年代的日本政府想以放寬金融來維持經濟的持續成長。亦即藉降低利率使資金調度容易，來活絡經濟。然而這種效果不僅未能持久，結果反導致「泡沫經濟的崩潰」。到了90年代，日本政府為了抑制景氣衰退，施行了減稅及公共事業等政府支出的擴大。此政策雖有暫時刺激景氣的效果，卻加重了國家的財政負擔，內需消費亦停滯不前，造成國內消費成長率持續往下探底至1999年僅有0.10%的低點，至2002年持續疲弱的日本國內消費開始出現成長，因為民生需求的帶動下,經濟已逐漸復甦，至於實質經濟成長率、工業生產以及企業獲利也陸續提供景氣復甦的證明， 
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（圖2）

(2) 就業人數持續增加（圖2）：為因應90年代經濟不景氣企業大力裁員以及削減債務以渡過寒冬，經過多年努力下，隨著改革而持續復甦，使得企業營收和利潤增加，設備投資擴大，相對之下，企業的雇用情形開始改善，就業人數由2002年開始持續增加，個人消費也逐漸回穩,民生需求大增，進而帶動整體日本經濟成長。
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（圖3）
(3) 銀行業呆帳降低（圖3、4）：日本政府積極促進金融重整的措施是經濟環境改善的重要開始，過去日本銀行呆帳比例過高，在歷經重整後已逐漸下降。由於銀行致力於不良貸款，股票投資組合及其他風險性資產的改善漸展成效，標準普爾也調升了部份日本銀行的債券及海外子公司的評等，顯示銀行業經濟環境已獲改善。根據統計資料顯示，不管銀行業呆帳總數，或者是呆帳占總貸款額度，均呈現下降趨勢，表示銀行獲利情況及一般企業營運狀況已改善，因而帶動日本經濟成長。
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（圖4）
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（圖5）
(4) 企業獲利持續增加（圖5）：根據資料顯示，企業破產數較去年下降，且是連續第21個月下滑。另一方面，美國及中國經濟的成長亦是提振日本經濟成長的主要因素。海外對於日產商品的需求，不斷推升日本的出口成長，因而造成日本企業包括大型及中小型企業獲利均呈現成長趨勢。
2、 革新革心的時代：日本經歷10多年的經濟不景氣，不只私人企業亟欲改頭換面重新出發，政府部門也提出不同的改革方案策略因應，日本政府於2005年6月提出「經濟與財政政策管理改革白皮書」（Basic Policies for Economic and Fiscal Policy Management and Structural Reform 2005）包括貨幣政策、財政政策、結構性政策及社會保險改革等，以實現小而美及有效率的政府、建立基礎以因應全球化及老年化時代及面臨通貨緊縮、復甦經濟時以確保私人企業持續成長等經濟成長因素的3大支柱。經過這些改革後日本經濟成長率預估2005年為1.60%，2006年預估1.50%或更高。 
(1) 貨幣政策：從2001年3月開始採寬鬆的貨幣政策直到目前，因而造成核心消費者物價指數（core CPI）停滯不前，甚至倒退，在此情況之下資金是毫無效率的使用，然而在面臨目前的經濟及物價狀況，銀行業普遍認為寬鬆的貨幣政策還是適當的。
(2) 財政政策：預計2005年中央政府債務餘額為774兆日圓，較2004年低，2005年及2006年政府年度預算規模也低於2002年的水準，預計2010年可達成預算剩餘的目標，以改善政府的財政狀況。至稅制改革的目標係回應結構性的變化（就是老年化社會及全球化的趨勢）、確保普遍及公平的負擔、維持經濟與社會活力等3大原則。
(3) 結構性的改革：包括金融業的改革、法規的改革及郵政民營化等，其中金融業改革最明顯的績效是主要銀行的不良貸款比重由2002年3月的8.40%降至2005年的2.90%（圖6），使銀行業的營運績效大幅提昇，更進一步是要實現金融服務國家（Financial Services Nation）的目標，郵政民營化法案已於2005年10月14日完成立法程序。
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（圖6）
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（圖7）
(4) 社會保險改革（圖7、8）：包括退休金、醫療照顧、老年人看護保險及公共部門的協助等，在老年人社會情況之下，建立社會保險制度安定民心是政府責無旁貸的任務，而且必須考量退休金的提列及運用，就長期而言，政府有義務維持退休基金的平衡，相關退休金改革法案已於2004年6月5日完成立法。
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（圖8）
3、 尋求突破的日本債券市場：
1、 證券化商品市場的發展（Securitization Market）：

(1) 總發行量及證券化資產型態（圖9、10）：截至2005年9月底總發行量為5.4兆日圓，已是歷史最高點，其中RMBS（Residential-Mortgage-Backed-Securities）發行量最大，為2.6兆日圓，也是整個證券化商品市場發展的火車頭，目前仍持續增加發行，發行機構以信託銀行及地區銀行為主，自2005年起GHLC（Government Holding Loan Corporation）亦開始加入發行行列。
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（圖9）
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（圖10）
(2) 債券型態的發行趨勢（Issuance Trend by Type of Notes 圖11）：證券化資產型態的債券係以信用憑證方式發行占多數，並已超過半數，就市場而言，以信用憑證方式發行時，其發行成本較低，就投資人而言，其利差較其他型態高，故較受到發行機構及投資人喜愛，發行量年年成長。
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（圖11）
(3) 信用評等發行趨勢（Issuance Trend by Credit Ratings圖12）：證券化商品的信用評等大部分是”AAA”為主，最主要原因係發行成本最低，投資人也傾向較佳信用品質的產品，發行機構所篩選的債券信用評等未來被升等的（Upgrades）數量亦較被降等的（Downgrades）數量多，代表證券化商品市場的信用風險較一般債券市場風險為低。
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（圖12）
(4) 利差較一般公司債為佳（圖13）：證券化商品市場規模不斷擴大，除信用風險較低外，其利差亦較一般公司債高，故吸引不同投資人進場。
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（圖13）
2、 日本債券發行機構的性質：日本債券發行機構大致上分為公共部門及私人部門兩大發行組織，其中日本政府債券（JGB）截至2005年8月31日占72.11%，是整個市場的主要發行機構。
(1) 未來趨勢之展望：就供給面而言，債券發行機構的信用品質，仍持續在改進當中，就需求面而言，投資人對債券之需求亦非常殷切，就現金流量而言，其現金流量亦持續增加，來自短期債務的現金流量占的比重最大。
(2) 地方政府發行債券情況（圖14）：其發行方式一般均採聯合組織方式（Underwriting Syndicate Method）發行，在目前情況中央政府所發行債券已趨緩，地方政府之發行量反持續增加中。
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（圖14）
(3) FILP（Fiscal Investment and Loan Program）機構債：政府募集資金的方式除直接發行公債外，也透過所謂FILP組織方式直接在債券市場募資，惟此方式係以長期債券為主，其年期為30年，大部分資金係投入公共工程建設。FILP機構債流通在外的數量持續增加，且是公司債市場的第2大發行組織，投資人在投資該債券時，應了解該債券雖獲政府隱含保證，也須要評估每一個發行機構的信用風險，政府對財務支持的能力或程度，以確保投資的安全。
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（圖15）
3、 日本債券市場的風險與報酬型態：

(1) 日本金融市場的獲利情況（圖16）：日本金融市場的報酬率因不同市場而有所差異，就2005年而言，雖然日圓債券孳息偏低，但日本債券市場近期亦有不俗表現，事實上，日本政府債券是截至年初以來，表現最佳的，其次為一般銀行存款利率，股票市場則表現較差，不如預期。日本各年期公債殖利率由1990年一路下滑至2000年方止跌，代表其公債價格是一路挺進，故其表現優於股市。就過去幾年統計顯示，債券與股票之報酬率呈現負相關，債券與日圓匯率間之報酬率呈現正相關，所以在作債券投資時，股票市場之變動趨勢及日圓匯率之走勢，是可參酌考量的重要數據。
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（圖16）
(2) 日本10年債與real GDP 及 CPI 之關係（圖17）：就過去幾十年統計顯示，長期利率與real GDP 的成長率呈現低度相關係數，換言之，real GDP 的成長不必然帶動長期利率的提昇，另一方面，核心消費者物價指數之變動則與長期利率走勢呈現高度相關係數。
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（圖17）
(3) 風險管理（Risk Management圖18）：一般而言，風險與報酬率是呈現正相關，風險愈高的產品，其報酬率相對愈高，才能彌補其可能的損失，一般公司發行其公司債時，亦會考量本身的信用評等如何，以決定發行票面利率及發行價格，假如本身的信用評等為”AAA”，則代表其公司的信用風險非常的低，所發行之債券利率當然比信用評等差的為低，因此，可適度降低其債務成本，至其利率應訂為多少，則牽涉到整體的資本資產定價模式（Capital Asset Pricing Model CAPM）。一般CAPM之模式如下：
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（圖18）
4、 美國經濟所面臨的問題及未來展望：
1、 經濟數據的簡要說明：目前美國房屋市場及升息狀況另人擔憂，但製造業的成長對經濟發展有所幫助，2005年第1季成長率為3.8%，第2季為3.3%，第3季為4.1%，預估全年經濟成長率3.7%的目標應可順利達到。2005年聯邦利率持續調升，惟美國10年債利率卻沒有走高，反而在4.2%至4.7%間來回波動（圖19），此現象持續下去，有可能造成長期利率低於短期利率的水準，此徵兆傳統上代表經濟成長緩慢，甚至是衰退，故本公司相關投資人員必需審慎注意後續發展情形。另一方面，原油價格從2000年之20美元1桶，持續上漲至70美元1桶，漲幅非常高，相對也排擠到一般家庭的其他支出，企業生產成本也相對提高，經濟成長幅度因而受到影響。
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（圖19）
2、 房屋市場的泡沫或持續飆漲（Housing Bubble or Home Prices surge 圖20）：這一波房屋市場之上漲係從2003年啟動，一路挺進，進而帶動房屋市場供給量之增加，也造成該市場交易極為活絡，惟房屋存貨亦持續增加，故有許多專家學者擔憂房市會泡沫化，認為房市的榮景已是明日黃花，幾乎所有不動產經濟學家都認為2006年的房市成長會趨緩，甚至影響經濟成長率的表現。當房屋市場熱銷時，會引導建築相關產業，包括不動產經紀商及房屋抵押貸款公司增加雇用人數，所以，房屋市場的退燒意謂勞動市場的成長也會減緩，預估會降低雇用人數約80萬人，換言之，有80萬人需承擔失業可能性的煎熬，這種高房價結合較高的房貸利率，使一般家庭的現金流量產生一些排擠現象，而減少一般費用的支出，進而影響經濟成長。美國房屋存貨量尚未去化到一般平均水準，故美國房屋市場應該會逐漸退燒，但不會崩盤。
[image: image21.png]New Home Sales -- Annual

Housing Inventory

13

Millions of homes

11

0.7

05

0.3

* The observation for 2005 is the average pace in the first nine months of the
year.
Source: U.S. Census Bureau

50 93 36 99 02 05

Months’ supply

3 - .
95-Jan  87-Jan  99-Jan  01-Jan  03-Jan  05-Jan

* The number of new homes for sale divided by the current sales rate. The

line shows the number of months to exhaust the current inventory.
Source: U.S. Census Bureau





（圖20）
3、 春江水暖鴨先知-原油價格的刺痛（圖21）：雖然國際油價暫時回到卡迪那風災之前的水準，但是高油價的影響並未結束，另一方面，國際油價大漲的原因，除了奈及利亞叛軍揚言將武裝衝突擴大到產油區外，美國佛羅里達州等地遭強烈颶風肆虐，造成經濟及石油產量損失嚴重、伊拉克持續動盪不安，影響該國油產、沙烏地阿拉伯石油設施連續遭攻擊，以及俄羅斯的Yukos石油公司因為被指積欠鉅款稅額而被凍結資產並禁止賣油等因素，更加深國際油價上漲的壓力。國際原油價格持續上漲，已經威脅到美國經濟成長的步伐，惟美國目前進口貿易不強勁，故美國經濟大概不會馬上衰退。
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（圖21）
4、 魚幫水，水幫魚-他國經濟成長的挹注（Stronger Overseas Growth）：預估美國消費者購買力在2006年可能會走弱，其他國家經濟卻顯示仍然強勁的徵兆，這種情形並不會威脅美國的經濟表現，反而會對美國的出口貿易有所幫助，並減輕一些國家的內部壓力，特別是中國的運輸業及勞動市場，另一方面美國製造業即使有通用汽車公司（General Motors Corporation GM）及福特汽車公司（Ford）表現不佳的問題，因其他國家的經濟反彈，應該會帶動美國製造業朝好的情況發展，其表現仍會優於服務業， 
5、 緊就是緊的貨幣政策（圖22）：就各項經濟數據指標及前述經濟情況，目前美國貨幣政策大概會採取緊縮的方式因應，加上柏南（Bernanke）即將接任葛林斯潘（Greenspan）為美國聯邦準備局主席（chairman of the Federal Reserve），雖然美國的貨幣政策有其一貫性，但就柏南及葛林斯潘的性格言之，所提出的貨幣政策會有些微差異，惟緊縮的趨勢應該不會改變，一般而言，葛林斯潘的政策較有彈性，而且比較模糊，所以其貨幣政策採緊縮方式時，也會說明會有一點鬆，就是緊中帶鬆、鬆中帶緊，讓貨幣政策可調整幅度較寬，反觀柏南則較為拘謹，認為透明度是政策的基本要素，該緊就緊、該鬆就鬆，貨幣政策非常明確，沒有模糊空間。
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（圖22）
5、 建議事項-風華再現領風騷：在台灣本公司可說是全國最大的金融機構，儲金結存約新台幣3兆6千億元，壽險積存金約新台幣3,000億元，本公司儲壽合計所管理之資產約新台幣3兆9千億元，一方面本公司能吸收如此龐大的資金而引以為傲，一方面又為龐大資金的去路所困，其實只要有足夠的人力及好的資產配置因應，所謂有錢人的困擾應可解決，有關建議事項謹略述於后。

1、 強而有力的資產配置： 

(1) 降低轉存款部位至1兆元（表1）：本公司所管理資產高達新台幣3兆9千億元，其中轉存款即有2兆6千億元，此部分是屬低度運用，平均投資報酬率是低於成本，郵政公司化之前為配合政府經濟發展及央行貨幣政府，不得不然的一項措施，因而造成本公司近幾年盈餘來源幾乎是依賴風險極高的股票投資收益，財務報表極度扭曲，郵政公司化後，應自立自強走出自己的道路，應儘速提昇資金運用效率，降低轉存款部位至1兆元，以解決盈餘不穩定情況，或許有人會問，既然此部分資金運用無效率，應該全數移往效率高的地方，話雖如此，可整體資產配置，應有分散風險之效，就是同一時間，不可能每項投資項目都獲利良好，反之才不會同一時間每項產品都虧損，一定有一些目前是報酬率較低的產品，只要綜合績效是收益良好盈餘穩定即可。因為轉存款目前利率不高，所以收益也不甚理想，但此部分資金並無利率風險，萬一利率水準走高，則收益也會水漲船高，故整體資產配置仍應保留轉存款部分約1兆元的配置。
	
	
	
	單位：新台幣億元

	投資項目
	目前資產配置
	調整後資產配置

	
	金額
	比率
	金額
	比率

	轉存款
	26,000
	66.67%
	10,000
	25.64%

	固定收益產品
	9,000
	23.08%
	10,000
	25.64%

	權益證券
	1,500
	3.85%
	7,000
	17.95%

	國外投資
	2,500
	6.41%
	12,000
	30.77%

	合計
	39,000
	100.00%
	39,000
	100.00%


（表1）
(2) 多樣化的國外投資：
1. 國外債券投資增加至1兆元：一般壽險公司其投入國外之資金已達到35%的最高比率，因本公司資金來源與壽險公司相似，均屬長期性資金。本公司龐大的轉存款既然要釋出，總要有投資管道投資，因國內市場規模有限及為分散地區風險，並提昇投資績效，可仿傚一般壽險公司的全球投資比重，將本公司國外投資增加至新台幣1兆2千億元，而且以債券為主，確保穩定的收益。其債券的配置為1兆元，主要產品為各國政府公債、一般金融債券及MBS(抵押債券)等，平均存續期間(duration)約10年，目前利率水準其報酬率約3%(已扣除3%的匯率避險成本)，不管未來10年利率水準如何，就是利率水準往上或往下，報酬率固定在3%左右，比目前轉存款利率1.90%高1.10%，換言之，可增加盈餘約100億元。或許有人會質疑，當此利率反轉之際，利率風險極高，應等利率回升時再投入，這樣的說法只對一半，大家都知道利率會反轉，問題是什麼時候反轉，何時升到我們的利率水準目標，要正確預測利率走勢難度極高，所以要適度降低利率風險，分批投入不可一步到位，故前述1兆元的債券投資必須以5至10年時間分批投入。

2. 投資國外權益證券2千億元：目前國外投資係以債券為主，且偏重美元資產，在美國短期利率不斷上漲，而長期利率不升的情況下，長短期利差逐漸縮小，再加上本國利率未同步調升利率，造成避險成本不斷上漲，影響國外債券投資的獲利，在日本經濟的新時代來臨之際，應可考量日圓資產的投資，惟日本債券市場殖利率偏低，並無獲利的可能性，但股票市場確是可考量的產品，初期可從日本共同基金開始，逐步關注日本市場的發展，另美國經濟發展可期待，也應建立一些美國股票市場的投資部位，比照前述方式，初期從共同基金投資開始，但為減緩股價變動影響當年度盈餘的表現，可將備供出售及交易目的的投資比率設定為8比2。

(3) 建立國內長期股權投資部位：因為本公司資產龐大，故資產配置應多樣化，以分散投資項目的風險，本公司既然有龐大債券部位，也應建立股票投資部位，且以績效股作為核心持股，並以長期投資列帳，只要每年所收到的現金股利之收入大於目前轉存款收入即可，且屬長期投資，故當年度盈餘並不會受股價波動影響，換言之，盈餘不會像目前一樣，成也股票投資，敗也股票投資，像一般金融機構的資產配置不會僅依賴一項產品之投資報酬來支撐，一定會適度分散風險。
2、 擴充資金運用單位組織：為達成前述資產分配的目標，本公司資金運用單位不僅人數要增加，亦應分成3個獨立處室，才能因應未來的變局，屆時不致臨渴掘井手忙腳亂。
(1) 人員應擴充至200人：「工欲善其事，必先利其器」，同樣的，對於投資業務也必須有足夠及專業的人員因應，方能達成目標。而本公司號稱全國最大金融機構，資金運用單位專職研究人員嚴重不足，且只偏重國內股票市場的研究，所以現階段不僅要設置不同領域研究的專職人員，還要大量擴充人員至200人，或許有人會質疑，本來約80人即可完成的事，增加人員至200人，那工作應如何分配！其實對於金融商品的操作，每增加1人即可提高資金運用效率，因本公司目前資金運用屬低度運用，總資產3兆9千億元中有2兆6千億元為轉存款，這一部分報酬率極低，在其他金融機構屬短期調度之用，而本公司是營收大部分的來源，此部分只要充分運用，所產生的效益更大，如果再增加120個人力，因而提高1%的報酬率，則增加盈餘260億元，提高2%則增加盈餘520億元，以國外其他金融機構為例，只要管理資產規模與本公司相當，大部分公司其年度盈餘均超逾新台幣300億元，所以本公司營收成長空間是很寬廣的。
(2) 分成三個獨立處室：除了人員應增加外，就本公司的資產規模應設置3個處才能因應，可以依投資地區別分國內投資處、國外投資處及專職的投資研究處，或依投資產品別分權益證券投資處、固定收益投資處及投資研究處，3處總人數約200人，一家公司要贏，主要贏在決策速度，面對瞬息萬變的金融市場，應該由本公司董事會儘速討論決定，因為金融商品的投資效益是本公司的救命丹，其他業務的績效再好也只能當點心吃，無法溫飽。

6、 結論與感想：此次到日本東京參加大和證券公司的研討會，發現該公司各項投資業務均有一組人員負責，他們所追求的不是一夜致富的投資，也不會炒短線創造短期利益，所在意的是長期穩健的績效，該公司每天早上召開股市行情報告會議，只有經理級主管是坐著開會，其餘人員係站著，各部門主管所展現的自信與對未來發展的期許，令人印象深刻。中華郵政自92年1月公司化後，已邁入另一個紀元，不同的時代要有不同的思考，不管過去郵政經營有多亮麗，一切的光彩已逝去，郵政的未來不是靠郵務，不是靠手續費收入，而是要有強而有力的資產配置及優秀的財務金融人員，才能讓郵政事業永續經營，創造郵政長期穩定的績效，我們不要今年盈餘200億元，明年變成虧損200億元，只要展現風華再領風騷，本公司每年創造300億元盈餘決非夢事。美麗的蝴蝶，需經蛹的掙扎，破繭而出，才能振翅高飛。同理，郵政整體經營也面臨，前所未有之競爭壓力，要改變的，豈止基層員工心態，從上到下，都應有所體認，同心協力，其利斷金，攜手合作，共創未來。
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