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一、研習經過：

職本次奉派參加Nomura Central Banker Seminar, 參加人員涵蓋各國央行、Pension funds、債券發行商及Nomura之客戶如投資銀行等約百人。研討會內容包含日本的總體經濟近況、貨幣政策、日本股市、日本房地產市場的近況及分析及JGB 市場的展望。
Nomura首席經濟學家Mr. Richard Koo以 ”Japan is back. ” 為題說明日本歷經1990 年以來的經濟蕭條及零利率時代，十多年來的不景氣已宣告結束。此外並請被Euromoney 選為日本最佳股市分析師的Mr. Chisato Haganuma來說明其對日本股市及日圓匯率樂觀的看法。
Nomura並邀請曾擔任FOMC Governor Mr. Laurence Meyer 演講美國Fed現任總裁Mr. Ben Bernanke 維持貨幣政策的一貫性及其個人特色等。
每ㄧ場演講結束均接受發問，職很榮幸成為向Mr. Laurence Meyer發問的三位代表之ㄧ（重要石油輸出國：阿拉伯央行、德國央行、本人）。職提問：「美國龐大的貿易赤字將影響經濟，亦導致Fed 貨幣政策的不穩定，Fed 對此有何對應之道？」Mr. Meyer 頗有大師風範的回道：「貿易赤字並非Fed的 major concern，他認為貿易盈餘國如日本央行應終止其零利率政策，應有助改善並使雙方貿易餘額逐漸達到均衡情勢。」
職對日本舉辦如此龐大的研討會仍能維持時間的準確性印象深刻。因為從第一天開始，該行就一再以口頭或書面多次提醒集合時間，這種認真態度使參加人員感覺到一定要準時，才不至於誤事。
職並利用晚宴時與瑞士央行、德國央行及債券發行機構如奧地利OKB 、北歐投資銀行NIB 、State Street Global Advisors、Barclays、UBS 等聯行代表認識並強調彼此良好往來關係。
此一大型國際性金融聚會，與會銀行大都指派資深代表參加有助於拓展知名度及曝光率。職奉派參加，除了帶回日本經濟復甦的第一手資料外，亦盼能達成加強與聯行關係之目標。

二、Japan Is Back

 Richard C. Koo, Chief Economist

日本歷經零利率時代，公司透過金融機構的貸款已逐漸清償。自從1990年日本經濟最熱的高峰以來，日本六大城市的商業不動產價格已重挫達87%，高爾夫會員證價格下跌94%，東證一部下挫40%。自從1989年底以來，累積股市及土地合併的資本損失高達1400兆日圓。近年來，日本公司（含金融部門及非金融部門）儲蓄率及投資率都很高，呈現巨幅財務盈餘的狀態，家計部門也呈現復甦，僅政府部門尚未能完全消彌財務赤字。日本銀行承作之公司貸款比率銳減。


1997年橋本首相及2001年小泉純一郎不成熟的財政改革反而使稅收減少，並增加債務。目前日本央行總裁 Fukui 表示：財政改革需伴隨私人部門（private sector）對資金需求的增加。Fukui 認為日本政府的財政政策與央行的貨幣政策不一定要完全相反。也就是說假設政府採取緊縮財政政策，央行不一定就要採寬鬆的貨幣政策。唯有在經濟持續成長一段期間後，政府才要注意是否需要緊縮財政。然而目前私人部門資金需求仍然疲弱，即使近來經濟呈現一片榮景，仍待進一步復甦，因此即使政府財政改革措施持續，私人部門資金需求轉強，尚不需擔心景氣過熱的問題。


前幾年日本屬於Balance Sheet Recession, 由於資產價格下跌導致稅收減少，公司一旦有盈餘即用以償債，導致資產負債表縮減。日本民間借貸減少，因此大都藉著政府借貸增加，來支撐貨幣供給的成長。


自從2005年起，日經指數已經和道瓊指數分道揚鑣而呈現50 %以上的漲幅。日本對於中國、美國、及新興工業國家出口的強勁成長，有助於日本近來的經濟成長。

美國聯邦預算赤字及對中國貿易赤字仍然很大且巨幅增加。即使美國面臨高赤字、高油價、高成長率及貨幣緊縮，長期利率仍處於低檔。不論油價的現貨或期貨都自2005年2月的低檔每桶32.48美元上漲，至2006年4月18日已高達71.35美元。

下一頁之附圖是Richard Koo 為景氣循環所作的精闢圖示。

經濟景氣的循環與陰陽循環





景氣循環的陰與陽對照表

	
	陽
	陰

	（1）現象
	經濟學教科書所述
	資產負債表的蕭條

	（2）基本面導向
	亞當史密斯所謂無形的手
	謬誤的組合

	（3）公司財務狀況
	資產-負債 ＞ 0
	資產-負債 < 0

	（4）行為原則
	獲利最大化
	債務最小化

	（5）結果
	大多數人的福利
	若未注意，易造成蕭條

	（6）貨幣政策
	有效
	無效（流動性陷阱）

	（7）財政政策
	較不具效力
	有效

	（8）價格變化
	通膨
	不景氣

	（9）利率
	正常
	非常低

	（10）儲蓄
	美德
	節儉的矛盾


Source: Nomura Research Institute

三、邁向2006年會計年度的日本

        Mr. Cameron N. Umetsu, Director

日本機構投資人仍選擇留在國內：

· 都市銀行（citi banks）－將尋求比美國政府債券更好的國外投資標的，但希望收益率高於JGB，其餘增加的貸款需求可以擴大國內的機會。

· 保險公司－購買外國債券的動機不大，反而會鎖定投資JGB，等待日圓對美元及歐元升值的機會。

· 公用事業－對於國外債券的投資金額與2005年相去不遠，主要在於增加JGB投資。

· 家計部門－對於外國高收益債券的興趣逐漸轉移到本國證券，尤其是知名公司的股票。
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以投資信託佔最大宗，銀行帳戶次之。

至於日本受訪者對以下金融商品表示有興趣的比率如下：

本國股票77%， 股票型基金29%， 外國股票16%，

銀行存款12%， 外幣存款10%， 外匯保證金交易10%，

國外債券 9%， 不動產投資信託(REITS) 9%，

黃金或商品 8%， 政府債券 5%。

可見得日本人對其國內股票市場頗具信心。
日本受訪者較想投資的地區別（含金磚四國 BRICs及其他）：

日本57%，印度53%，中國25%，亞太地區24%，

俄羅斯20%，巴西19%，全球19%，

北美12%，歐元區11%，其他歐洲地區10%。

以金磚四國及亞太地區為主。

日本受訪者對於日本股票看多或看空之差距？

 ( DI = 看多 – 看空 )
整體市場68%，汽車業74 %，金融業56%，原物料業52%，電子業34%，服務業24%，不動產業或建築業20%，醫藥業18%，零售業4%。

可見對股市一片看好的情勢下，日本產業如TOYOTA, HONDA 等汽車產業之前景仍普遍被看好。受訪者中對日經指數看漲在一千點左右的約佔53.6%；看跌的僅佔14.1%。

由以上分析可以看出投資人應注意事項如下：

· 預期JGB 收益率將會提高，可能使外國債券投資人卻步。

· 股票市場前景看好，將吸引更多國內資金。

· 放款需求增加，將減少對證券市場的投資。

· 對國內投資增加，會擴大匯率風險。

四、2006年日本經濟－

日本經濟進入由個人部門引導的前所未有的長期擴張

2006年日本經濟前景彙總如下：

1、 有兩項因素可確保長期穩定的經濟成長：

一項是經濟發展政策。

另一項是經濟成長的動力由公司部門轉向私人部門。

2、 貨幣政策的目標由追求物價的穩定，轉向避免另一次泡沫經濟。

3、 貨幣寬鬆的情形可能持續至數量型貨幣政策結束。

4、 經濟不景氣後產生新的經濟問題，如物價上升、資產價格提高、利率上升可能對個別經濟產生支撐的效果。

5、 預期物價上漲的心理，可能會刺激持久財及房地產的買氣。

6、 嬰兒潮的退休可能刺激銀髮族的經濟活動。

7、 日本央行認為在未來一、二年，日本的經濟將呈現物價穩定且持續成長的狀態。

8、 日本最大的風險：美國經濟下滑，可能連帶使日本受到影響。

日本經濟成長率及中期利率預測

	　
	FY2005 (e)
	FY2006 (e)
	FY2007 (e)
	FY2008 (e)
	FY2009 (e)
	FY2010 (e)

	Real GDP growth rate (%)
	3.3
	3.1
	2.6
	2.3
	2
	2

	Potential growth rate (%)
	1.6
	1.7
	1.8
	1.9
	2
	2

	output gap change (y-y, %ppt)
	1.7
	1.4
	0.8
	0.4
	0
	0

	CPI (%)
	0.5
	0.7
	1
	1.2
	1.3
	1.3

	call rate (o/n) (%)
	0
	0.5
	1.3
	1.9
	2.3
	2.3

	10-year JGB yield (%)
	1.8
	2.3
	2.7
	3
	3.3
	3.3


e：表示預測值

五、全球貨幣政策議題及日本的貨幣政策

Adam S. Posen, Institute for International Economics

未來央行的執行重點：

· 無通膨或提前對抗通膨威脅已不再是央行主要考量因素。

－已有一定的通膨預期目標

－持續通膨的心理已經下降

· 央行政策集中度已經降低

－由於央行政策的有效性提高，需要央行介入的機會減少。

－央行獨立性仍然很強，這是無庸置疑的。

· 金融改革及財政壓力的問題，在各經濟體均逐漸增加。

· 以溝通達成目標的重要性已經逐漸和直接干預市場一樣重要。

日本央行的任務：處理好消息帶來的影響。

· 日本今年經濟將會再度成長，明年亦然。

· 日本的經濟復甦是具有支撐力道的，主因在於於它是修正過去政策錯誤的結果。

· 日本的貨幣政策及金融監理自從2002年起就大幅改善，並結束了通貨緊縮的預期心理。

· 日本的出口的和中國的發展緊密相關。

· 金融界最脆弱的部分在於人壽保險業及小型的地區性銀行，但仍在可控制範圍內。

· 最重要的是所有結構性的改變對於經濟發展都有正面的影響。

日本除了貨幣政策之外，較過去有改善之處如下：

· 潛在產出增加。

· 從各方面來看，日本經濟和大蕭條之前比較都更自由化。

－債券及商業本票市場的發展

－通訊及能源的價格更具競爭性

－勞動市場更具彈性（如part-time 的工作增加）

· 至今尚無通膨壓力。

歐洲央行任務：對抗壞消息

·  歐洲央行在時機未成熟時就提高利率，且幅度過高，可能會影響經濟向上的趨勢。

· 德國工資緊縮。

· 美元下跌及其他歐元區國家信用變差，限制了經濟的成長。

· 法國、德國、及義大利（佔歐盟經濟體65%）不景氣。

· 結構型預算赤字1.5-2.0%  。

· 年輕人、資本均外流、新觀念減少。

· 成長率並不足以降低失業率。

· 歐盟三大國反對全球化對歐盟及國際經濟不利。由外人直接對這三國的投資金額（FDI）可以看出來。

一旦美元下跌，歐元將喪失全球化角色的機會：

1、 歐洲金融整合產生障礙。

2、 金融監理無法一致，且歐元區的危機應變能力不佳。

3、 在國際貨幣基金及其他國際組織歐元區步調不一致。

4、 總體經濟不夠穩定。

5、 歐元區來自東歐的加入者無濟於事。

因此一旦美元波動，歐元比日圓更易受到影響。

預期面對美元貶值20% 時, 歐元的升值幅度如下：         

	面對美元貶值  20% 時 ,          歐元的升值幅度

	－若只有歐元變動，但是亞洲貨幣不變       84﹪

－若歐元變動，而且亞洲貨幣升值 20﹪      42﹪

－若歐元變動，而且亞洲貨幣升值41﹪       20﹪


六、新貨幣政策架構下的公開市場操作

Hiroshi Nakaso，Bank of Japan
1992-2004年間日本倒閉的存款機構：

Banks ：20 家

Credit unions: 27 家

Credit-cooperatives ：134 家

總計：181 家

逾期放款（NPL）佔名目國內生產毛額（Nominal GDP）的比率：

美國：2.9 %

瑞典：13.2 %

日本（1931）：2.5 %

日本（1999）：7.8 %

日本央行原則上是幫助有償付能力，但是缺乏流動性的金融機構（救急不救窮）。

許多銀行由於籌資困難形成惡性循環，而造成無法支付。

造成銀行倒閉的惡性循環：


問題銀行面臨信用評等惡化而造成擠兌。


為了配合到期的資金需求，銀行不得已出售健全的資產。


出售健全的資產導致整體資產品質的惡化。


因此而影響大眾對銀行的信心，形成另一回合存款外流。


銀行缺乏品質優良資產，逾期放款侵蝕資本，終於導致銀行

倒閉。

2002年4月後日本的安全網機制：








數量寬鬆政策的目的：

支持經濟的復甦－鼓勵銀行的借貸及公司融資。

維持金融體系的穩定－確保銀行的流動性。

七、日本政府債券市場前景 (JGB MARKET OUTLOOK)

Mr. Naka Matsuzawa, Chieh Investment Strategist
市場預測：

預期日本無擔保隔夜拆款利率（unsecured O/N call rate）、三個月期銀行間拆款利率（3M TIBOR）等主要利率自今年下半年起會呈現微幅上升，2006年12月可望有ㄧ碼的升幅；至於2007年3 月可望有0.5%的升幅。

	　
	　
	2006
	　
	2007

	　
	April
	June
	September
	December
	March

	Japan
	　
	　
	　
	　
	　

	2yr JGB
	0.65   0.55-0.75
	0.60 0.50-0.75
	0.70   0.60-0.80
	0.75   0.60-0.85
	0.85   0.70-0.95

	5yr JGB
	1.30   1.15-1.40
	1.20   1.15-1.40
	1.35   1.20-1.50
	1.40   1.25-1.55
	1.55   1.35-1.65

	10 yr JGB
	1.80   1.65-1.90
	1.70   1.65-1.90
	1.90   1.70-2.05
	1.95   1.80-2.10
	2.05   1.90-2.15

	20 yr JGB
	2.15   2.00-2.25
	2.30   2.10-2.40
	2.30   2.15-2.45
	2.30   2.15-2.45
	2.40   2.25-2.50

	　
	　
	　
	　
	　
	　

	Yen/Dollar rate
	116   112-122
	116   112-122
	113   110-120
	113   110-120
	115   110-120

	Yen/Euro rate
	140   135-146
	140   135-146
	139   135-146
	139   135-146
	141   135-146


前景分析：

日本經濟在2005年第4季呈現過熱之後，2006年第1季呈現成長態勢。美國若出現經濟成長減緩，FED 可能停止升息。七月起，五年期JGB 收益率將回升至1.2%，十年期JGB 收益率約為1.75%。中立的貨幣政策逐漸修正向上，收益率曲線逐漸陡峭。日本央行準備開始升息，從八月起收益率曲線會趨於平坦，五年期及十年期JGB 收益率分別向上測試1.5%及2.0%。九至十一月間日本央行可望升息ㄧ碼。除非美國或日本的經濟減緩，否則2007年初，可望有第二次升息，十年期JGB 收益率將超過2.0%。

由於日本股市可能反映出經濟蕭條的結束，公司盈餘上升，主因是公司支出及訂價能力改善。且自2006年底起日本資訊科技產品需求復甦。但在日本央行升息前後，日本股市可能受到壓抑。

美元強勢對美國經濟不利，並減緩FED升息的步伐。因為美國和其他經濟體之間的經濟成長率有大幅差距，加上業務持續外包，美國經常帳將無法改善，美元將會走弱。自從2006年中起，日圓的買氣會因為JGB收益曲線陡峭，及升息的預期增加而提高。

日本貨幣政策的主要議題：

一、 升息的時機及步調

· 日本央行升息的時機及步調，端視央行半年報中經濟及物價的前景而定。在2006年第二季8月公佈GDP數字之後，日本央行將開始準備升息。預期會在九至十一月間首次升息，至2007年底升息幅度約為1%。

· 日本央行將修正中立的貨幣政策為向上，使收益率曲線呈現陡峭。由於日本央行通膨目標並不明確，市場看法也會隨之改變。例如假設合理的實質利率為1.5%，通膨目標為1.5%，則合理的貨幣政策利率為3.0%。

二、收益率曲線由平坦轉為陡峭

· 日本的潛在成長率及通膨率均修正為向上。

· 目前的遠期利率均低估長期利率。

· 通膨預期可能會修正，因為日本正由通貨緊縮走向抑制通膨。

· 日本國內對於十年期以上的JGB需求很強勁，但仍需注意升息對收益率曲線的影響。

日本經濟及物價的前景：

· 2006會計年度日本經濟將如同2005會計年度ㄧ樣呈現3%的成長。

· 2006年經濟由家計部門及公司部門所帶動，經濟成長速度雖不如2005年下半年度，但是通膨隱憂開始上升。

· 因為公用事業費率下降，因此從2006年4月起消費者物價指數（CPI）暫時降低至0.3%之年成長率。2006年底預計上升至0.5%，2007年估計為0.7-0.8%。

· 國民所得提高，導致工資及支出的增加。

· 自然失業率估計約為3%。

· 外國投資人對於日本債券仍然是淨出售者（net sellers）。

2006年七至十二月的JGB投資策略：

· 十年期JGB收益率估計在 1.65-2.10% 之間。

· 在2006年9至12 月BOJ提高利率之前，JGB市場會呈現不穩定。

· BOJ提高利率後，5、10、20年期收益率預期分別為1.45%、2.0%、2.35%。

· 自從八月以後，日本通膨指數連動債券（Inflation-indexed JGBs）預期將表現良好，因為預期消費者物價指數及名目利率都會上升。

八、日本政府債券－近來債務管理方案

Chikahisa Sumi

Ministry of Finance of Japan
JGB 的發行量在連續十年快速增加後，預計2006年發行量（118兆日圓）較2005 年（118.6兆日圓）減少。此後直到2009 年，政府的融資需求預期將會下降。

2003年JGB 在全球發行的情形如下：日本佔40 %，美國佔37 %，歐洲佔19 %。
JGB的產品種類：

1、固定利率－分為2，5，10，20，30年期。

2、零息債券－Treasury Bills （1年期及6個月期）

Financing Bills （13星期）。

3、浮動利率：15年期。

4、通膨指數債券：10年期。

JGB持有人分類：

以金融機構34%, 郵政儲金18%,央行14% 為最重要持有者。
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外國投資人在JGB市場的主要交易行為：

即期交易17.6% ；期貨交易59.6% ；衍生性產品市場 77.3 %。

政府債務管理策略－

目的：確保順暢且穩定的提供融通資金，減少中、長期融資成本。

1、改善市場結構

2、產品多元化

3、新政策方案：Buyback & reopening, Interest-rate swap
4、加強與市場參予者的對話

5、加強投資人關係。

改善市場結構的方式：


非居住民得減免withholding taxes（自1999年起）


WI（新發行債券）的交易


JGB Clearing Corporation 的淨額交割服務


多邊交易員網路報價服務

產品多元化：已配合投資人的不同需求

最新引進－


10年期通膨指數債券


15年期浮動利率債券


個別投資人：提供浮動利率和固定利率債券。

九、日本股票市場開始進入新局面

Chisato Haganuma, 日本股票分析師

· 未來十年日本股市可能回升

· 主因是資本投資及個人消費增加。

· 因為亞洲國家的經濟擴張及重整，公司盈餘可望有實質的改進。

· 來自個人的資金未來流入股市，將有進ㄧ步增加的潛力。

· Mr. Haganuma 強調日本股市每年波動的範圍在10 - 20 ﹪之內尚屬正常。
· 原因：

· 日本股市在1990年代表現大不如美國股市。

· 自從1998年起，日本股市及美國股市同時復甦，但在當時投資人對日本股市仍然極為悲觀。

· 由於預期日本將能克服經濟不景氣，因此未來十年日本股市表現將能超越美國股市。

· 日本製造業在2004年度海外銷售額佔總銷售額的16.1%，比起1991年度的5.6% 高出甚多。

· 另ㄧ項重要的因素是發展中國家－尤其是亞洲的快速成長。

· 2005年，日本合併與收購案交易超過100億日圓，達到148件。

· 目前日本經濟復甦是來自於資本投資及個人消費所支持，與1990年代的經濟復甦不同，當時是因為公共支出及出口增加。

· 野村證券相信目前的經濟復甦是有支撐的。

· 勞動市場提供了不少工作機會，今年二月起，每個求職人約有1.04 個工作機會，與1980年代經濟蓬勃時期的情形接近。

· 許多日本公司恢復雇用全職工人，以維持組織內的之主要技術與知識。

· 勞動市場的改善可支持個人的消費。

不動產市場到達谷底：

· 日本地價跌到谷底，ㄧ些東京的商業不動產正在回升中。

· 高爾夫球證的價格上漲中。

· 日本不動產市場的不景氣已經過去，這對於消費者心理也有正面的反應。

日本股市恢復合理競爭的局面：

· 自從1998年起被強迫下市的公司大幅增加。

· 因此目前日本股市處於合理競爭的局面。

· 目前經濟的復甦是由大型公司所帶動，與1990年代不同。

銀行檢視本身持有債券的部位：

· 銀行的總資產中只有2.8%是股票，較日本泡沫經濟前為低。

· 同時，銀行持有的債券佔19.4% 達到高峰。

· 金融機構警覺到利率上升時持有債券將有風險。

· 一些金融機構開始增加持股比例。

· 在 1999 及 2003年當股價大漲時，債券市場卻大幅下跌。

· 如逾期放款等特殊問題，影響了日本股市及債市的發展。

· 當物價穩定時，不論在美國或日本，債市及股市都呈現負相關。

個人參與股市的情形也會增加：

過去在日本，個人都傾向於購買房地產，或保有存款以維持流動性。自從1990年代土地價格重挫起，許多個人傾向於持有股票，作為資產的組合。

投資信託基金開始透過郵局銷售：

2005年 10月起，郵局開始銷售投資信託基金。

可出售的基金如全球平衡式基金、日經225指數基金、TOPIX指數型基金。

近五年來，日本郵政儲金餘額每年約減少10兆日圓。

銷售投資信託基金也許可以吸引資金回到郵政儲金體系。

經濟學家對於日本經濟表示樂觀：

截至2006年4 月，大多數日本經濟學家ㄧ致看好2006年日本實質成長率約為2.90% 。

大多數經濟學家對於日本經濟復甦具有信心。

經濟循環進入復甦期應會反映在股價上。

本國機構投資人均認為經濟及公司盈餘對於股價非常有利。

大多數信託銀行計劃於2006年度將39.8%資產配置於日本股票，這是有史以來最高的ㄧ次。

風險因素：美國利率逐漸升高。

美國聯邦資金利率已從2004年中期1% 升到目前的5.25 %。

FOMC可能提高FED FUND RATE的目標，以對抗潛在通膨壓力。

以歷史來看，美國inverted yield curves對全球金融市場易有負面的影響。

美國若停止升息是否為一大利多？

在1950及1960年代，當重貼現率不再上升時，美國股市均達高點。因為價格穩定，投資人應更注意公司盈餘的前景而非利率。

當聯邦資金利率停止升息，並不意味股市會開始上漲。

即使日本公司整體平均的資本報酬率提高，但是資本報酬率較高及較差的公司績效差距會越來越大。我們是否應投資於獲利較佳的公司？

資本報酬率較高公司股票的溢價情形已逐漸減少。因為資本報酬率較高公司股票從2000到2004年間表現不佳。但資本報酬率較高公司的股票自從2000年起相對的（市價/帳面價值）比率就已經下降到相當合理的水準。

資本報酬率較高公司股票的本益比已經比市場平均為低，因此目前一些獲利情況不錯的公司已頗具投資價值。

電子產業公司在過去10年無法拓展海外市場，因此過去十年在市場上的表現不佳；汽車產業則因拓展海外業務而表現優良。這兩大產業在市場上表現差異的主因在於國際競爭能力的不同。

過度競爭是日本產業獲利率降低的主要原因。

2005年度日本上市公司將支付5.4兆日圓的股利，年成長率為19.4 %，股票購回也高達3.8兆日圓。可見日本公司對股東友善（shareholder-friendly），發放股利比率頗高。

ㄧ些公司為了改善資本報酬率（ROE），透過發放股利、股票購回（share buyback）等方式以調整資本結構。

十、感想與建議：

歐美各國大多認為日本的泡沫經濟破滅，並歷經十多年的不景氣，主因是日本的貨幣政策僵化，缺乏彈性，而陷入流動性陷阱，即使實施零利率的貨幣政策也無濟於事。他山之石可以攻錯，日本的例子值得所有國家引以為戒。

日本在度過1990年以後長達十多年的不景氣之後，經濟逐漸復甦，日本央行可望終止零利率政策，採取較為緊縮的貨幣政策。因此 JGB yield curve 將漸陡俏，買入日本政府債券風險升高。Nomura 建議若欲分散風險，可考慮JGB floaters, 及 JGB inflation-indexed bonds.
美元升息漸歇，資金回流亞洲，又因日本股市及房地產均有回漲趨勢，吸引不少資金回流日本，日圓匯率走勢看強。

與會人員大多擁有各國央行投資主管、經濟學博士等頭銜。女性亦漸嶄露頭角，如泰國派了數位女博士，中國大陸外匯投資部門主管及銀行總經理都是女性，與銀行界ㄧ般認知有所不同。

野村証券為日本最大證券公司，除了希望提高其聲望之外，更盼能加強與各央行、投資機構，及重要客戶間之關係。我國外匯存底目前居全球第三位，但已感覺到其他亞洲國家如韓國、香港、新加坡等國的實力漸強，緊追在後。職深感參加此種國際會議，唯有國家的經濟實力強大、與會代表個人良好的英語表達能力及主動積極參與會議才易獲得其他國家代表之肯定。

參考資料： (Nomura Securities Co, Tokyo)
1.  Japanese Government Bonds

2.  JGB Market Outlook

3.  Japan Is Back

4.  The Bernanke Fed: Continuity in Policy, Innovation in Communication

5.  Japan’s Economy in 2006: Japanese economy heading for an unprecedented period of long-term expansion led by individuals

6.  Global Monetary Policy Issues And Japanese Monetary Policy

7.  Flowing into FY06
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12.  Japanese Real Estate Market Outlook
日本目前處於經濟景氣循環的第三、四階段。





陰





（1）貨幣政策緊縮，導致泡沫破滅。





（2）資產價格重挫使企業擁有過多負債，強迫其進入減少負債的階段，經濟便進入資產負債表蕭條的階段。





（3）因為所有的資金均用來償還負債，導致貨幣政策失效。


財政政策成為維持需求的主要經濟工具。





（4）最後公司清償所有債務，結束資產負債表蕭條的階段。但公司借貸仍然低迷，經濟算不上活躍。





泡沫





陽





（9）過度自信的私人部門形成泡沫經濟。





（8）經濟趨於健全，私人部門重新恢復活力並重獲信心。





（7）貨幣政策取代財政政策成為主要經濟工具。





（6）私人部門資金需求重新恢復，貨幣政策重新開始運作。


財政政策領先刺激私人投資。





（5）公司對於借貸的憂慮逐漸消失，而且公司對於資金的累積採取比較樂觀的看法。





承受機構





購買及承受





溢注資本





倒閉銀行





完全彌補損失





避免系統風險





暫時國有化
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