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美債息上行的漣漪效應 
 

正當聯邦基金利率以每年 0.25%的緩慢步伐上調之際，

美國國債孳息率則以更快的速度攀升。預料在美債市場供應

進一步增加的情況下，美債孳息率將面對較大的上行壓力，

對金融市場的漣漪效應值得關注。  

 

一、特朗普當選主導近期債息波動  

 

聯邦基金利率由聯邦公開市場委員會的成員投票決定，

而美國國債孳息率則由市場的供求關係決定。聯邦基金利率

的走勢預期只是其中一個影響美債供求關係的因素，所以美

債孳息率的走勢較聯邦基金利率的走勢更為波動。雖然聯邦

基金利率自 2015 年 12 月起開始了緩慢的加息週期，但 2

年期及 10 年期美債孳息率截至 2016 年 6 月，仍然反覆下

行。  

 

美債孳息率自 2016 下半年開始上升，且升勢自 11 月起

更為凌厲。這有部分是源於聯邦基金利率的加息預期升温，

當時市場普遍認為 12 月再度加息為大概率事件。而特朗普

在 11 月 8 月當選後，金融市場瀰漫樂觀的情緒，憧憬他的

新政將會有利美國的經濟增長提速，刺激通脹。2 年期美債

孳息率一度升至 1.27%，是自 2009 年 8 月以來的最高水平。

10 年期美債孳息率亦曾見自 2014 年 9 月以來紀錄高位的

2.60%。隨著特朗普就職的日子逐漸迫近，金融市場的亢奮

情緒略為降温。截至 1 月 25 日，2 年期及 10 年期美債孳息

率亦稍為回落至 1.23%及 2.51%的水平。  

 

二、供應增加將推升美債孳息率  

 

儘管美債孳息率有平穩跡象，但預料美國政府將增加發

債、以及市場沽壓加劇，美債孳息率將有較大的上行壓力。

具指標性的 10 年期美債孳息率或於年內突破 3%水平。  
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第一，特朗普新政促使政府增加發債。特朗普提倡的稅

制改革，包括簡化個人入息稅階，最高稅率由 39.6%降至

33%；企業所得稅由 35%降至 15%；以及實施邊境稅等。與

此同時，他亦建議提高基建、增加開發傳統能源。這些結構

性改革措施，長遠而言有助提升美國經濟的生產力，惟短期

內將令美國政府財赤進一步惡化，令政府增加發債填補財政

缺口。  

 

第二，聯儲局或逐步縮減資產負債表。經過三輪的 QE，

聯儲局的資產負債表由 2009 年的不足 1 萬億美元，擴大至

現時的 4.5 萬億美元。非常規貨幣政策為市場注入大量的流

動性，造成資產價格泡沫，金融市場及實體經濟亦有不同程

度的扭曲，因此收縮資產負債表也只是時間的問題。近日有

多名聯儲局官員對“縮表 ”發表觀點，其中費城聯儲局主席

Patrick Harker 更表示若加息至 1%左右，將是時候考慮停止

資產負債表再投資。雖然目前聯儲局收緊貨幣政策的重點仍

在加息之上，但相信局方將會對“縮表”有更多的討論。現時

聯儲局持有的資產中，1 年期以下的國債規模為 1,950 億美

元，僅佔總國債餘額 19.98 萬億美元的 1%。而且，聯儲局

官員相繼發表對“縮表”的看法，也有助管理市場預期。聯儲

局日後若逐步停止再投資國債，債息上升的風險也是可控

的。  

 

第三，海外投資者的沽壓上升。自 2016 年 7 月起，海

外投資者持有美債的金額正在縮減。其中，中國已連續 6

個月減持，且沽售的步伐有所加快，更於 2016 年 10 月被日

本取代了其最大債權國的地位。截至 2016 年 11 月，中國按

月減持了 664 億美元，持有餘額達 1.05 萬億元，佔整體的

5.3%。另一方面，日本亦連續 4 個月減持，按月減持了 233

億美元至 1.11 萬億美元，佔整體的 5.6%。海外投資者沽售

美債，亦將為債息帶來更大的上行壓力。  

 

三、對金融市場的影響  

 

美債市場規模大，投資者多元化，因此債息上升對金融

市場的影響將會是牽一髮動全身。  

 

首先，風險資產價格回調。美國的股市已持續了一段長

時間的牛市，標普 500 指數的 PE 已升至 21 倍，高於 10 年

平均值的 17 倍。另外，樓市亦自 2012 年起穩步復蘇，反映
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美國樓市價格的 S&P/Case-Shiller 指數亦創新高。股、樓價

格處於較高水平，說明這些風險資產的回報率正在下降。另

一方面，美國國債被視為世界上最安全的資產，若它的回報

率不斷提升，股票、物業等風險資產的投資吸引力將會削弱，

因而面對較大的沽壓。  

 

其次，美元兌主要貨幣及新興市場貨幣呈現程度不一的

強勢。聯儲局實施 QE 的時代，環球流動性泛濫，當中有大

量熱錢流入新興市場。若美債投資吸引力上升，這些追逐回

報的熱錢將會回流到美國，新興市場貨幣兌美元將有較大的

貶值壓力。另外，聯儲局與環球主要央行的貨幣政策背馳，

無疑令美元兌主要貨幣相對強勢，惟主要央行如日本央行的

非常規貨幣政策已接近極限，歐洲央行的每月購買資產規模

亦已從 800 億歐元降至 600 億歐元。據此，主要央行的貨幣

政策進一步寬鬆的空間有限，制約了主要貨幣兌美元的貶值

幅度。  

 

再次，亞洲銀行體系或受到牽連。金融海嘯後，亞洲的

跨境貸款大幅增加。據 BIS 的統計，在 2008 年第二季至 2016

年第三季期間，中國、印度、南韓、印尼和馬來西亞的跨境

貸款金額分別急增了 4 倍、3.2 倍、2.7 倍、1.9 倍及 1.5 倍，

且以外債為主。息率上升以及美元呈現強勢會削弱借款人的

償債能力，增加亞洲銀行體系的系統性風險。  

 

總括而言，美債息上行的影響廣泛，增加金融市場的波

動。對於金融機構而言，穩健的風險管理將會發揮更積極的

作用。  
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近期報告 

 

1.  特朗普勝選後與就職後的美元走勢分化 
劉雅莹 01.26 

2.  内地基準利率不變、市場利率趨升的解讀 
戴道華 01.25 

3.  人行創設新工具 惟債市情緒仍偏謹慎 
劉雅莹 01.24 

4.  
特朗普不確定性中的三個確定性-- 特朗普首批對內政策效

果預估 鄂志寰、蔡永雄 01.24 

5.  特朗普變革非空談 惟前路崎嶇 
卓亮 01.24 

6.  2016年內地經濟築底回穩 
鄂志寰、蔡永雄 01.20 

7.  
《國務院關於擴大對外開放積極利用外資若干措施》影響

評析 蘇傑 01.18 

8.  美國經濟的一些矛盾現象 
戴道華 01.13 

9.  特朗普上任在即：聽其言不如觀其行 
蘇杰 01.12 

10. 熊貓吃掉點心了嗎 
劉雅莹 01.11 

11. 香港還能在全球首次集資市場連續稱王嗎？ 
蘇杰 01.11 

12. CFETS人民幣匯率指數貨幣籃子的調整及其涵義 
戴道華 01.06 

13. 金磚國家穩定本幣匯率的那些招式 
柳洪 01.05 

14. 中國經濟增長目標的設定 
戴道華 12.29 

15. 市場經濟地位揭開中美貿易角力新序幕 
黃思華 12.23 

16. 基金互認擴版圖提升香港在全球的資管地位 
李明揚 12.22 

17. 深港通與滬港通開通初期的比較分析 
蘇傑 12.20 

18. IMF對資本管制的取態及啓示 
戴道華 12.20 

19. HIBOR走勢分析及其影響 
張文晶 12.19 

20. 債市異動主因非聯儲局加息 
卓亮 12.19 

 

 

 


