第一部分、歐洲通膨連動公債概述
前  言
冰島早於1964年即已發行指數連動的政府債券，但冰島並未發展出Inflation SWAP市場。英國於1981年發行通膨連動公債，至2005年底通膨連動公債已佔政府公債市值的26%。瑞典於1994年發行連結瑞典CPI的公債，至2005年底，以市值計，通膨連動公債已佔國內公債市場的30%，高於其他國家。至於歐元區的通膨連動公債發展歷史則相對甚短，由法國在1998年首開先河，之後希臘、義大利於2003年相繼加入，至於德國則遲至2006年3月始發行第一支通膨連動公債。相較於美國TIPs廣為接受，歐元區的通膨連動公債市場才剛起步，投資人對其了解亦相對有限。由於歐元已成為主要貨幣之一，各國央行持有歐元的比重持續增加，歐元投資工具也日益重要，以下即針對目前所蒐集到關於歐洲通膨連動公債之資訊做介紹。

壹、通膨連動公債之基本概念
1、 CPI linkage之概念
一般而言，通膨連動債券之目的在於保證實質報酬率（real return），為達到此目的，所有的現金流量均連結到消費者物價指數（CPI Index）。目前在歐元區較常見連結的CPI指數主要有二：分別為歐元區Eurostat所公佈之HICP ex Tobacco，以及法國INSEE所公佈之French national CPI index ex Tobacco。英國則連結至Retail Prices Index。

每月未經調整之CPI指數通常被應用在三個月後（惟英國同時有三個月延遲與八個月延遲之通膨連動公債），為便於計算，指數均應用在對應月份之第一天，例如元月份之HICPx將應用於4月1日、二月份之HICPx將應用於5月1日。之所以有應用上的延遲，是因為統計機構需要相當的作業時間來蒐集並計算大量的資料量。
大多數的通膨連動債券使用The Canadian Model來計算每日參考指數（reference index）：
Reference Index = CPIm-3 + (t-1)/Dm x(CPIm-2 ﹣CPIm-3)

其中，CPIm-2 為交割前第二個月之CPI，CPIm-3為交割前第三個月之CPI，Dm為交割當月份天數， t為交割日。
介於每月CPI重新計算日期間的交易日，用內插法之線性計算。舉例來說，2006年7月的HICPx（用於2006年10月1日）數值為113.32，2006年8月的HICPx（用於2006年11月1日）數值為113.71，則交割日定於10月25日的參考指數即為113.62194。<113.32+（113.71-13.32）x24/31=113.62194>

透過Bloomberg的『YA』功能，可取得該通膨連動債券的當日參考指數。
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每支通膨連動債券發行時，首次交割日的指數被稱為base index，故每支債券都有自己獨特的base index。將之後每日參考指數（reference index）除以base index，得到Index Ratio（通常簡稱為IR）：
Index Ratio = CPI Settle / CPI Basis

IR可用來衡量自債券發行以來的價格變化，亦即此段期間物價膨脹率的變化，IR同時也可視為連接實質與名目世界的橋樑。所有的現金流量包括價格、應計利息、票息、贖回價格等，均將依照Index Ratio調整。因此，假設持有債券期間的物價上漲率為正，則票息、贖回價格均與債券價格一起上漲，有效補償此段期間購買力減少的幅度。所有的價格均以實質基礎報價（例如real clean prices），而所有實際支付金額則以Index Ratio乘數計算之名目基礎計算。
舉例來說，假設每年通貨膨脹率2%，2006年發行時訂定實質票息支付金額為1.5，則2007年支付之票息應以名目計算為1.53 <1.5 x (1+2%) = 1.53>，至2016年應支付之票息則為1.82849 <1.5 x (1+2%)10 = 1.828492>，如下圖所示：
[image: image2.emf]
2、 損益平衡通膨率（Break-even inflation）之概念
通膨連動債券補償物價上升以致實質購買力下滑的影響，可視為事後的補償。換個角度分析，名目債券則透過殖利率提供一種事前的補償。然而，關鍵的問題在於：在債券存續期間中，多少的通貨膨脹率使得購買名目債券（通常票息較高）與購買通膨連動債券無異？使兩者無異的通貨膨脹率即稱為損益平衡之通貨膨脹率（Break-even inflation）。理論上，名目殖利率與實質殖利率的連結關係可透過著名的費雪等式（Fisher equation）來表達：
名目殖利率 = 實質殖利率+預期之通貨膨脹率+風險溢酬
其中，Break-even inflation=預期之通貨膨脹率+風險溢酬
若債券存續期間實際發生的通膨率與Break-even inflation相同，則可謂通膨債券的事後報酬率與名目債券相同。
嚴格來說，計算Break-even inflation時，應考慮所有票息現金流量受通膨的影響，並再將這些名目現金流量以單一的名目利率折現，這是Bloomberg的YA功能計算方式。然而，市場交易實務將Break-even inflation簡化為名目與實質殖利率的差距。
Break-even inflation可從三個層面來詮釋：
1. 它可被視為目前市場價格反映出來的預期通貨膨脹率。若Break-even inflation上升，代表市場預期更高的通貨膨脹率；反之，若Break-even inflation下降，代表市場預期較低的通貨膨脹率。
2. 它可用以檢驗個人對於通貨膨脹率的預期。若個人預期通膨率將較目前市價反映者為高，則買入通膨連動債券會較有利。反之，若個人預期通膨率將較目前市價反映者為低，則買入名目債券會較有利。
3. 它可被視為單純兩類債券的利差，透過交易Break-even inflation，可有效買賣市場的預期通膨率。若個人預期近期內市場價格將反映更高的通膨率，則可以買入通膨連動債券，並賣出delta-neutral的名目債券數量，以賺取中間的利差。
事實上，歐洲央行ECB亦使用Break-evens數據來檢驗其控制預期通膨率的措施是否有效。
下為法國通膨連動公債OATei Jul15之Break-even inflation走勢圖，可看出預期通膨率大致維持穩定並交易在205~215 bps區間。
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3、 Inflation SWAPs

Inflation SWAPs市場規模快速成長，透過Inflation SWAPs可依客戶需求設計結構商品，通膨連動債券亦可藉由Inflation SWAPs進行資產交換。此外，Inflation SWAPs可提供與Break-even inflation比較的良好基礎。
最簡單的inflation SWAPs為zero-SWAPs：直接交換到期時的固定通膨率與實際通膨率。舉例說明，假設目前十年期之HICPx zero inflation SWAP rate為2.15%，收取固定通膨率之投資人將會於十年後收到 ( 1 + 2.15%)^10，相對的，該投資人必須支付實際的通貨膨脹率HICPx(T=10) / HICPx (T=0)，該關係如下圖所示：
[image: image4.emf]
若累積之實際通膨率超過累積之Inflation SWAP rate，收取固定SWAP rate的投資人將蒙受損失，這與Break-even inflation之觀念相近：收取固定Inflation SWAP rate即等同於購買利率已知的名目債券並賣出通膨連動債券。
目前市場上的Inflation SWAP有多種形式，最常見的仍為zero SWAPs，標的通膨率包括法國、歐洲、美國、英國等。另外，每年付款的SWAPs亦為市場積極交易的商品，標的亦為選定的不同通膨率。
從商品組合的角度來看，透過Inflation SWAPs，通膨指數連動債券亦可轉化為名目債券。通膨連動債券的本質是將所有未來的現金流量與通貨膨脹率相連結，而通貨膨脹率屬事前未知的變數。然而，經由Inflation SWAPs，收取固定SWAP rates，即可將這些現金流量轉化為事前已知的數額。由於可轉化的特性，使得市場參與者願意將其通膨連動債券拿來做asset SWAP。
4、 計算遠期（forward）價格與carry

實際通貨膨脹率將影響通膨連動債券的收益，亦即，未來的CPI指數是決定通膨連動債券持有成本的主要因素，同時也是影響遠期（forward）價格的主要因素。
forward價格與carry的計算須與資產的現價與融資成本達到均衡，一般來說，無論任何資產，在均衡狀態下，forward價格應等於現貨（spot）價格加上融資成本再減去應計收入（固定收益資產的應計收入通常為應計票息）。當應計收入大於融資成本時，即意指持有該資產可獲得正收益，則稱該資產有正的carry，而此時在均衡狀態下的forward價格應低於spot價格。反之，當應計收入小於融資成本時，該資產的carry為負，均衡狀態下的forward價格應高於spot價格。
上述的原則也適用於通膨連動債券，惟通膨連動債券除了受實質票息的影響之外，亦受到消費者物價指數變化之影響，其forward價格受到CPI變化的影響甚大。通膨連動債券forward價格的計算公式如下：
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其中，AI代表Accrued Income，repo代表融資利率，IR為Index Ratio。
名目債券的Carry通常定義為名目收益率扣除repo融資利率。對通膨連動債券來說，Carry則為實質收益率與應計物價上漲率之和再扣除repo融資成本。關於Basis Point Value of Carry（BPVC）的計算方式，以一個月期為例，每月通貨膨脹率加上一個月期的實質收益率與融資利率的差額即等於一個月期的BPVC與Modified Duration的乘積：
BPVC1MTH x MD = I + (RY – repo)

其中， I代表每月通貨膨脹率，RY代表實質收益率，repo為融資利率。
若通貨膨脹率走高時，代表名目收益可增加，則Carry亦增加，兩者有正向關係。下圖以OATi Jul09為例，二月份CPI指數（應用於5月1日）若為111.95則carry持平。若為111.5，代表IR將下滑，carry亦隨之減少，即圖中向下的淺灰色線。反之，若CPI上升至112.6，代表IR將上漲，carry增加，即圖中向上的中灰色線。
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5、 通膨之季節性
每月的CPI值會影響通膨連動債券的應計通膨影響數以及carry，由於通膨連動公債連結的CPI均為未經季節調整的指數，其循環模式變得相當重要，季節性也成為重要因素之一。
分析過去兩年各月份的歐元區HICP物價指數（如下圖所示），可以發現在特定月份如三月與九月的HICP明顯增加，而在元月份與七月份則有明顯的下跌。
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最主要影響HICP的三大組成因子分別為成衣、娛樂項目（例如套裝旅遊、玩具等）、餐廳與旅館，由上圖可看出這三項因子導致HICP的波動，而其他因素對HICP的影響則相當輕微。成衣尤其特別能夠解釋HICP的變化，冬季與夏季的減價通常分別在元月與七月份，而價格較高的新衣通常在三月與九月份上市。此外，娛樂項目也會在耶誕節前貢獻物價上漲，並在耶誕節後快速下滑。旅遊業也有類似的模式：旅館價格在夏季或是12月時走高，而在秋季與元月份下滑。
將上述物價指數的季節性應用在通膨連動債券時，應謹記通膨連動債券有三個月的延遲。物價通常下跌的元月份指數將應用於4月1日的計算，其對市場的影響則通常發生在三月份，因此，三月份通膨連動債券的carry通常表現甚差。相對的，由於三月份的物價指數通常有明顯的上揚，五月份的carry通常表現強勁。
然而，須特別指出的是，物價指數的變化模式存在區域間的差異，亦即法國與歐洲區或其他貨幣區域的CPI特性均不同。以德國為例，旅遊價格變化對其物價的衝擊程度遠高於法國，而德國又佔歐洲區甚高的權重（30%），則旅遊價格季節性的影響在歐洲高於法國，也使得歐洲連動債券所使用的兩種物價指數（分別為歐洲區與法國）出現差異，連帶影響carry亦將不同。
6、 通膨連動債券之風險衡量方式
通膨連動債券的風險衡量方式常令人混淆，通膨連動債券的存續期間（duration）的計算與一般債券相同，然而，通膨連動債券的實質價格pvbp與名目價格的pvbp不同。此外，通膨連動債券的pvbp一般會比duration相同的一般債券為高，造成通膨連動債券的風險似乎比較高的錯覺，但這並不正確。以下就通膨連動債券的風險衡量工具作介紹：
1.
Duration

Duration的數值代表yield to maturity每變化1%時的價格變化幅度。將duration應用於通膨連動債券時，首要之務是確定所採用的為實質殖利率（real yield），之後即依照一般duration之計算方式求解。
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由於名目價格等於實質價格乘上index ratio，依下列算式推導出名目價格與實質價格兩者的duration相同。
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2.
pvbp (price value of a basis point)

pvbp代表殖利率變化時對應的價格變化絕對值，亦即duration與價格的乘積。正由於pvbp計算的是價格變化的絕對值，名目或實質的pvbp間存在index ratio（IR）的倍數關係，以致兩者的pvbp數值不同，在應用時必須先定義是名目價格或實質價格。
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市場交易慣例使用名目價格，則pvbpN較常被採用。正由於pvbpN相當於pvbpr*IR，當其他條件維持不變時，IR的變化也會使pvbpN同向變化。
通膨連動債券提供的票息與殖利率通常低於一般名目債券，以致其duration較高，連帶影響所有風險衡量指標之數值均較高，似乎與通膨連動債券風險較低的直覺有所衝突。然而，在應用風險衡量指標時，通膨債券使用real yield，而一般名目債券則使用nominal yield。雖然real yield與nominal yield兩者有正相關，但real yield的波動性通常較低，以數學式證明如下：
NY = RY + IE + RP

NY代表Nominal Yield，RY代表Real Yield，IE代表Inflation Expectation，RP代表Risk premium。
σ2NY =σ2RY +σ2IE +σ2RP + 2(CovRY,IE + Cov,IE,RP + CovRY,RP)

σ2NY – σ2RY =σ2IE +σ2RP + 2(CovRY,IE + Cov,IE,RP + CovRY,RP)

除非RY、IE、RP三者的負相關夠大，否則若暫忽略的相關性，假設CovRY,IE + Cov,IE,RP + CovRY,RP =0

則σ2NY – σ2RY =σ2IE +σ2RP > 0

σ2NY > σ2RY
無論就上述的數學關係，或是就歷史經驗來看，real yield的波動性通常較nominal yield為低，使得以real yield為基礎的通膨連動債券的風險亦較一般名目債券來得低。
7、 通膨連動債券之Beta概念
在計算pvbp時，通膨連動債券先計算real yield變化對real price的影響，再乘上Index Ratio計算出pvbp；而一般名目債券則計算nominal yield對nominal price的影響。則關鍵的問題是：當nominal yield變動時，real yield的變化幅度是多少？一般定義nominal yield每變動一基本點時的real yield變化基本點為Beta，Beta即為衡量real yield對於nominal yield變化敏感性的一種相關性指標。技術上，通常利用OLS迴歸求解Beta。
Nominal yield除了受到Real Yield的影響之外，還受到Inflation Expection與Risk premium的影響（這兩個因素加總之和亦被稱為Break-even inflation），以致Nominal yield的變動幅度通常亦較Real yield為大，亦即Beta通常小於1，這種關係亦可從歷史Beta資料得到驗證，下圖右為60天移動之beta值走勢圖，可看出過去的Beta數值並不穩定，變化區間在0.2到1.0左右之間，且大多數的時間Beta均小於1。
數學證明如下：
NY=RY+BE

RY=NY-BE

NY為Nominal Yield，RY為Real Yield，BE為Break-even inflation。
Beta = △RY/△NY = (△NY-△BE)/ △NY = 1-△BE/△NY

一般來說，Break-even與名目利率通常有正向關係，亦即△BE/△NY > 0

則Beta =1-△BE/△NY < 1
事實上，歷史Beta通常小於1，顯示real yield的變動幅度低於nominal yield，因此也可以推論建立在real yield之上的通膨連動債券的風險較低。近來Beta值升高，代表nominal yield主要受real yield推動。

[image: image12.emf]
進一步詮釋Beta的涵義：當Beta數值低時，表示real yield僅貢獻nominal yield變化的小部分，nominal yield的變化主要來自Break-even。當Beta逼近1時，代表real yield與nominal yield幾乎同步變化。當Beta超過1時，代表real yield的變動幅度超過nominal yield的變動幅度，則可推論出Break-even inflation的變化必然與real yield反向，抵銷部份real yield變化幅度，才能使nominal yield的變化幅度較小，其數學關係如下：
若Beta = 1-△BE/△NY > 1

則△BE/△NY < 0，亦即△NY/△BE < 0

△NY/△BE = (△RY+△BE)/△BE = 1+ △RY/△BE < 0

△RY/△BE < -1

△RY/△BE為負值，代表△RY與△BE兩者反向
應注意的是，一般plain vanilla的Break-even trade背後了隱藏Beta=1的假設，Break-even inflation的變化是主要交易的標的。然而，Beta並不穩定，因此使用beta hedging可能會導致危險的結果。
貳、歐洲主要通膨連動公債市場概況
1、 歐洲區通膨連動公債所使用的物價指數介紹
(1) Euro HICPx Index

至2005年底，65%的歐元區政府通膨連動公債均連結到HICPx，HICPx全名為Harmonised Index of Consumer Prices – all items excluding tabacco，通常表示為€i或ei。該指數係為所有歐元區國家物價指數之加權平均，當有新國家加入歐元區時，例如希臘於2001年加入，該指數所包含的國家別亦也會之變化。此外，個別國家的權重亦會隨著該國消費成長率而變化，舉例來說，德國的權重由1999年的34.5%降至2005年的29%，而同一期間內的西班牙權重由9.1%上升至11.4%。
Euro HICPx各類別之權重如下圖表示：
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1996年統計機構Eurostat受命編製通用的消費者物價指數，因而創造包含所有品項的HICPx（或稱為MUICP），MUICP成為ECB貨幣政策觀測通貨膨脹的主要參考數據。Eurostat所提供的HICPx為未經季節調整之數據，近年來由於部分會員國修改衡量方式，致使HICPx的季節性波動變大，最著名的例子是義大利與西班牙自2001年起將折扣售價納入計算，使得每月波動增加。各會員國間的衡量標準仍須進一步標準化：例如德國HICPx仍不包含暫時性的折扣售價，即與前述的義大利和西班牙不同。目前，對HICPx衝擊最大的季節性因素包括造成物價下跌的折扣季：元月和七月折扣，以及使物價上漲的新品上市時間：三月及九月。
Euro HICPx亦為目前Inflation SWAP最主要的連結標的，每月交易量從2002年中的5億歐元暴增至2004年中的50億歐元。一般最常見的為3個月延遲的zero SWAP，亦即採到期前三個月的物價指數作為計算基礎。在每個月底前，新月份的SWAP即開始交易，造成Break-even inflation在展延新月份SWAP時會有不連續的現象，這也反映了典型的季節性現象。
2005年9月芝加哥商品交易所（CME)開始交易HICPx期貨，該期貨合約價格等於100扣除HICPx年變動率，每月HICPx期貨均以前一個月的HICPx數值計算。HICPx期貨的出現也有益於通膨連動債及其他衍生性產品市場的發展。
(2) French CPIx Index

由於法國禁止任何與菸草價格連動的商品，因此最初法國發行的通膨連動債券係與排除菸草之法國消費者物價指數連結。法國通膨連動公債係連結至一系列未經季節調整的消費者物價指數，但由於歐元區標準化的過程，致使影響法國CPIx成分的衡量方式出現一些改變，使近年來法國CPIx的季節性(Seasonality)轉趨明顯。
相對於歐元區的HICPx，法國CPIx涵蓋的區域較小、區內同質性高，使得法國CPIx的波動性較高，但由於食物與能源比重較低，得以抵銷大部份的波動性。歐元區的HICPx與法國CPIx的計算方法很類似，兩者均使用子指數的幾何加總，並對屬質的變數有同樣的調整方法。兩者最大的差異在保健(healthcare)的處理，法國CPIx使用總價格，歐元區的HICPx則使用扣除政府折讓的淨價格，以致保健佔法國CPIx的比重偏高，此外，政府的保健補貼政策改變會使歐元區的HICPx大幅變動，但對使用總價的法國CPIx則無影響，這也使得兩個物價指數的走勢不必然一致。
(3) 英國The Retail Prices Index（RPI）
自1974年起RPI即成為衡量英國物價上漲率的主要指標，直到2003年12月當局貨幣政策改用CPI作為衡量通膨的參考指標之前，排除貸款利息上漲率的RPIX均為當局的政策參考工具。
英國RPI各類別之權重如下圖表示：
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雖然貨幣政策關注的是CPI，但是英國通膨連動公債仍持續使用RPI，這主要是因為一直以來幾乎所有的通膨連動債均使用RPI。此外，許多退休基金的負債係以LPI為計算基礎，LPI（Limited Price Index）基本上係依RPI計算但設有上限（例如5%），雖然英國當局DMO於2004年12月宣布並無發行連動至LPI公債的計畫，但LPI SWAPs的市場卻蓬勃發展，有些公司債甚至是以LPI為標的。
國際上其他消費者物價指數（包括英國CPI）多使用幾何加總的計算方式，但RPI則採用算術加總，以致物價上漲時RPI容易產生偏誤，2001年至2005年間該偏誤值約在0.42%~0.58%的區間，因此英格蘭銀行在換算RPI與CPI時通常扣除RPI高估的0.5%，例如將2.5%RPI調整為2%CPI。除了計算方式的不同之外，英國RPI與CPI另一個主要的差異在於涵蓋範圍的不同，例如RPI包含房價與地方稅，而CPI則未包含，CPI計算新車價格、而RPI則以中古車價為基礎。
下圖為歐元區HICPx、法國CPIx、英國RPI近年走勢圖
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2、 法國通膨連動公債發展概況
1997年12月法國宣布將發行通膨連動債券，1998年7月立法通過。1998年9月15日法國首支通膨連動公債OATi 3% 07/2009問世，之後並經常擴充規模。法國搶先發行通膨連動債券，或許跟預期歐元上路之後傳統名目債券競爭將加劇有關，寄望成為第一個發行通膨連動債券者可為其帶來優勢。在首支發行的一年後，第二支法國通膨連動公債OATi 3.4% 07/2029於1999年9月發行。一開始，法國前兩支通膨連動公債的市場規模成長非常緩慢，其他歐元區的投資人似乎對法國通膨連動公債不感興趣。直到2002年修改法令後，法國保險公司得將尚未實現的本金應計收益認為為盈餘之後，對法國通膨連動公債的需求即大幅提升。
法國當局Agence France Trésor(AFT)穩定地增加法國通膨連動公債的發行量，每年均發行新的通膨連動公債，同時，每個月均有現有債券的拍賣，拍賣通常在每個月的第三個週四舉行。除發行新債券的月份之外，每月OATi(連結到法國CPIx）與OATe(連結到歐元區HICPx）各有一支舉行拍賣已成為慣例。AFT承諾通膨連動公債的發行量至少佔所有公債的10%，若需求強勁，將可發行更多通膨連動債。2005年法國通膨連動債發行量為170億歐元，佔全部公債的14%。
法國最早發行之兩支通膨連動公債近年價格走勢圖
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當初法國當局在研議該採法國CPIx或是歐元區HICPx時，存在極大的爭議，當時法國CPIx取得優勢，原因包括：採用本國的CPIx與法國政府債務配合度較佳、歐元區的HICPx當時仍屬於較新的指數，因此法國首支通膨連動公債OATi 3% 07/2009即連結到法國CPIx。雖然大多數的法國通膨連動公債均採用HICPx，然而，隨著國際上對歐元區投資需求增長、HICPx亦漸趨成熟，已有部分連結至HICPx，例如OATe 3.15% 07/2032等。
3、 義大利通膨連動公債發展概況
2003年9月5日義大利宣布將發行第一支通膨連動公債：BTPei 1.65% 09/2008，這支五年期的通膨連動公債在五天之內就銷售了70億歐元，由於銷售成績超乎市場預料的好，因此馬上在10月份又再度開放銷售，使總額達到100億歐元。BTPei 1.65% 09/2008連結至歐元區HICPx指數，大致跟隨法國OATei之計價方式，唯一不同的是義大利BTPei為每半年付息、而法國OATei則為一年付息一次。
首支的BTPei之所以選擇五年期主要是為了因應強烈的國內需求，在義大利國內，透過SWAP轉換與通膨指數連動的五年期的MTN（Median Term Note）銷售金額非常高，但當時卻缺少五年期的避險工具，因此義大利當局發行五年期的通膨連動債券，一方面可以滿足SWAP避險的需求，另一方面亦可直接吸引那些購買結構產品的投資人。初次發行的BTPei約有220位投資人聯合購買，其中大多數均為義大利本國投資人，其他則多為英國與美國的投資人，歐元區其他區域的投資人則非常少。但之後2003年11月舉辦的續售則有40%給法國的投資人，投資人的結構略趨平衡。
義大利第二支通膨連動公債BTPei 2.15% 09/2014則選擇十年期，2004年2月發行時的規模為50億歐元，很快地擴充至145億歐元。
2005年義大利銷售一系列通膨連動公債總額為180億歐元，已經超越法國的170億歐元，成為連結至Euro HICPx最大的發行國家。雖然如此，至2005年底，義大利通膨連動公債僅佔全部政府債公債的4.6%。義大利政府已經表示每個月持續發行通膨連動公債BTPei。 

義大利最早發行之兩支通膨連動公債近年價格走勢圖
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4、 英國：八個月延遲與三個月延遲之兩種通膨連動公債
英國的通膨連動債券較為特別，分為兩類產品。一類如於2017、2027、2055到期之通膨連動債券採取三個月延遲的物價指數連結關係，另一類為較早之前發行、採取八個月延遲者。除了物價指數應用分別為3個月、8個月之後的差異以外，投資人應了解這兩類通膨連動債券還有其他的差異。
英國3個月延遲的通膨連動債券於2005年首度發行，與其他國際上常見的通膨連動債券相似，物價指數被應用於3個月後的計算。然而，英國的通膨連動債券採用英國的零售物價指數RPI，且票息支付期間為半年。其他如通膨連動的價格調整等則與國際慣例相同。
英國的8個月延遲通膨連動債券係1981至2002年間發行者，此類債券與其他通膨連動債券有極大的差異。其中最特別的是，由於物價指數被應用在8個月後的計算，而每次票息支付的間隔為6個月，以致當本期的票息支付時，已知下期經通膨調整後的票息支付金額，因此，在未來六個月期間內，得以直線法計算應計利息。相對的，3個月延遲的通膨連動債券在每月物價指數公佈時，均會受到carry變動的影響。既然8個月延遲債券得以直線法計算應計利息，其carry的波動性較低，市場上常有人利用3個月延遲與8個月延遲通膨連動債券之間的carry差異來套利。下圖為針對2.5% 2020通膨連動債券，英國物價指數以3個月延遲或以8個月延遲方式之差異。
[image: image18.emf]
另一項差異是，3個月延遲的通膨連動債券價格受每日調整的index ratio的影響，而8個月延遲通膨債券的報價已包括所有通貨膨脹的影響效果，票息的支付數額亦已經過通膨調整，因此，8個月通膨連動債券的報價為名目（nominal）而非實質（real）。
由於8個月延遲的時間內已知下期票息，故在這8個月內的時間，此類的通膨連動債券事實上已不與物價指數相關，當接近贖回時，此類8個月延遲的通膨連動債券與傳統名目債券的表現相近：8個月延遲通膨連動債券以名目報價，其贖回價值高於100。此外，當每個月物價指數公佈時，每月的real yield變動，但8個月延遲通膨連動債券的價格卻幾乎不受影響。投資人在繪製3個月與8個月通膨連動債券的收益率時應考慮上述的差異點。
由於過去8個月延遲的通膨連動債券發行量已相當大，因此近期內可能不會再發行此類債券，預期將發行的通膨連動債券將大多為3個月延遲者，有助於建立3個月延遲通膨債券的殖利率曲線，而8個月延遲通膨連動債券的流動性可能會漸漸變差。
英國8個月與3個月延遲通膨連動債價格走勢比較圖
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5、 德國通膨連動公債才剛起步
2004年以前，德國投資人被禁止持有任何與通膨連動的債券。雖然已決議發行通膨連動公債，但2005年為了妥善處理會計與法規限制等技術問題，德國仍遲遲未發行通膨連動公債。直到2006年3月，德國才發行了第一支的通膨連動公債DBRI 1.5 04/2016，該支債券連結至歐元區的HICPx指數，亦採用Canadian Model。
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FLATION-INDEXED YIELD ANALYSIS

DEUTSCHLAND I/L DBRI 1 'z 04/16 97.4770/97.5370

PRICE ENEIE¥] CUSIP EF313421 REAL COUPON

SETTLEMENT DATE

REAL CPN ACCRUED INT
ECONOMIC

(1.79/1.78) BGN @10/20

1%
0.924658

FATORLTY
CALCULATIONS 4/15/2016
TREET REAL YIELD
QUIVALENT /YR COMPOUND

BASE CPT VALUE 3/15/2006 100.88323
REFERENCE CPI 10/26/2006 102.44065

FOR VARIOUS REAL vs NOMINAL

R PTFEMU <INDEX>  6/06  102.46000
PTFEMJ <INDEX>  7/06  102.36000

[INFLATION ASSUMPTION PI @ LAST CPN DATE 100.88323
TELD U/ INFLATION ASSURPTION FLAT INDEX RATIO 1.00000
TELD WITHOUT INFLATION RCCRUED RATIO GROUTH 0.01544
[TNDEX RATIO 101544

URRENCY EUR Legacu/EUR _0.00000

FACE 1000. 0]

YIELD-BETA ASSUMPTIONS —( SEE <HELP> )| FLAT 975370.00
TELD-BETA ASSUMPTION [INFLATION ACCRUAL 15059, 71
FFECTIVE DURATION 0.000 4,233 B.466 GROSS AMOUNT 990429.71
TSK 0.000 4.232 8.469 [PN ACCR. 225 DAYS 9383.34
ONVEXTTY 0.000 0,208 0.834 NET AMOUNT 999813. 06

Type <COVR> for customizable Yield Betas. Inflatlnn Compensation 15440.00
fustralia 61 2 9777 5600 Erazil 5911 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gernany 45 69 920410
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德國首支通膨連動債券價格走勢圖
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結  論
對投資人來說，通膨連動債經由實際發生的物價上漲率來決定名目利息，其精神在於提供一致的實質收益率，這恰恰與傳統債券事前決定好名目票息的方式達成互補。搭配Inflation SWAPs、物價指數期貨、遠期等商品，使得通膨連動債可以重組、或與其他投資人交換風險，使金融市場更加豐富多元。此外，觀測物價指數既須從總體經濟的角度出發，但也必須思考消費者行為、季節性以及原物料價格變化等因素，也使得通膨連動債饒富趣味。

對發行人來說，政府發行通膨連動公債也享有多種好處：第一，透過觀測交易狀況，可以了解市場對於物價上漲率的預期，作為決策參考。第二，依循物價上漲率變化的通膨連動公債符合政府負債的本質。第三，滿足投資人的不同需求，例如退休基金即需要能夠跟隨物價上漲率的投資工具。

歐洲通膨連動公債市場隨著各國不同的法令、文化與金融環境而有很大的差異，英國發行通膨連動公債已有二十多年的歷史，但標的物價指數限於本國的RPI。相對地，法國、希臘、義大利，或是才剛起步的德國，採用歐元區HICPx指數，涵蓋範圍廣，而美國芝加哥商品交易所也有HICPx的期貨，加上歐元早已躍居全球主要貨幣之列，筆者預期採用HICPx的通膨連動公債未來發展將更趨活絡。
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