
 

經濟月刊 

 

 

 

 

 

2025 年 8 月 19 日 

暗渡陳倉  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  銀行與保險公司對日本國債的吸收能力應約 150兆日圓。反觀日本

央行，在過去十年斷斷續續也買入國債，目前倉位已膨脹至 500兆日

圓。單單依靠金融機構，恐難讓日本央行安然從 QQE試驗脫身。  

  與 1998至 1999年間日本資金局造成的動盪直接比較並不合適。日本

央行沒有面對其負債結構的日曆重置。日本央行無論在今年或未

來，都不急於賣出持有的日本國債。   

  我們同意，日本央行不傾向動用大量現金續購日本國債。但其審慎

取態基於另一個原因：缺乏交易活動。這是國債市場功能失效的象

徵。  

  即使日本央行選擇緩慢加息，交易員也會為了日本央行加快其不言

而喻的退出計劃而加息。  

林俊泓 , CFA  

硏究部主管 

ryan. lam@shacombank.com.hk  

+852 2841 5283 

 

 

 



 

 

主題硏究  

特朗普一手策劃的貿易戰爭變得混亂無章，讓美國的盟友和敵人都感到困惑。 

誠然，不少底牌已被揭開，但很難說我們居住的世界現在是比「解放日」時更

糟糕還是更好。無論如何，交易員總算得到湍息空間，並吞下「TACO」。那

怕對生活成本危機的多番抱怨，山姆大叔總會讓投資者活得精彩。    

 

能夠察覺危機，總算是重要的自救技能。故此，我們的天線又開始轉動起來。

倘若市場真的忍夠了，我們認為最有可能出現在日本國債收益率曲線的長端。

日本十年期國債債息確實重新測試並成功突破了 1.5%的防線。當日本國債重

新成為市場焦點時，往往是不祥之兆。  

 

 

其比希臘更糟糕的財政困境，可能不只僅僅引起毫不歉意的聳肩。透過將銀

行的利率風險限制在一級資本的 15%以下，日本存款銀行估計最多可吸納總

值 213 兆日圓的日本國債 (Samikawa and Kubota., 2024)。目前，他們已經

持有 115 兆日圓的日本國債，意味著餘下的吸納空間約為 98 兆日圓。至於保

險公司，考慮到其債券組合久期較長的特性，我們進一步將其貼現係數設定

為 0.5。合總計算，銀行與保險公司對日本國債的吸收能力應約 150 兆日圓。

反觀日本央行，在過去十年斷斷續續也買入國債，目前倉位已膨脹至 500 兆

日圓。單單依靠金融機構，恐難讓日本央行安然從 QQE 試驗脫身。  

 

 

 

圖表  1: 日本 10年期國債  (%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :  彭博、 上海商 業 銀行   
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如斯，日本央行即陷入兩難局面。其統治性的存在，實為日本國債至今並未

崩盤的主要原因。問題是，央行支援具持續性嗎 ? 翻看史書，確實存在眾多

令人不安的前例。長期追蹤的分析師，不可能錯過日本資金局 (Trust Fund 

Bureau)帶來的震撼。在 1990 年代，肩負養老金和郵儲投資的日本資金局，

在高峰期一度持有高達三成的日本國債。命途多舛，十年前委託給郵局的存

款在九十年代末大量到期，並集體外逃。從日本國債市場撤退，驟然成為了

資金局的首要任務。市場知悉這次地毯式的炸彈行動，十年期日本國債收益

率在 1998 年底飆升超過 100 個基點。  

 

也許聽起來有點的難以置信，但日本央行早已非「吳下阿蒙」。目前，日本央

行沒有面對其負債結構的日曆重置。其負債結構主要由活期存款組成（見圖  

2）。所見即所得 :  受大量無息存款保障，日本央行無論在今年或未來，都不急

於賣出持有的日本國債。   

 

 

我們同意，日本央行不傾向動用大量現金續購日本國債。但其審慎取態基於

另一個原因：缺乏交易活動。現時日本國債每月交易量少得可憐，僅佔未償

還金額的幾個百分點。當決策者模糊了貨幣及財政政策的邊界，讓狼群守護

羊群的利益，便要付出市場功能失效的代價（見圖  3）。當然，日本央行明白

原則與姿態的分別。而原則必須付出代價，否則便稱不上原則。即使日本央

行選擇緩慢加息，交易員也會為了日本央行加快其不言而喻的退出計劃而加  

 

 

圖表  2: 日本銀行負債結構  (%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :  日本央 行、上 海 商業銀行   
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息。日圓長倉還是保留了制高點。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖表  3: 日本國債每月成交量  (佔餘額百分比 ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :  CEIC、上 海商業 銀行   

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

4/2004 4/2006 4/2008 4/2010 4/2012 4/2014 4/2016 4/2018 4/2020 4/2022 4/2024



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

中國內地  

製造業投資和新貸款減少，以及零售業

銷售數字不甚理想，都顯示反內卷的推

動和財政刺激逐漸減弱所帶來的收縮影

響。   

 

歐盟  

特朗普與歐盟達成約 15%關稅率

的 貿 易 協 議 ， 條 件 是 歐 盟 採 購

7,500 億美元的軍事設備和於當

地投資 6,000 億美元。已宣布的

關 稅 的 直 接 成 本 約 為 GDP 的

0.5%。  

日本     

個人消費將保持彈性。然而，我

們 應 該 關 注 出 口 在 搶 出 口 熱 潮

過後的潛在下降。  

 

英國  

得益於 公共 開支 增多 ， 6 月份 的月

度 數據 表 現 強勁 。 由 於 補充 存 貨 已

接 近尾 聲 ， 且家 庭 需 求 未有 回 升 跡

象，因此未來仍有下行風險。  

美國  

經 濟表 現 放 緩， 就 業 數 字下 修 顯 示關 稅 對

中小企的負面衝擊逐步浮現。  

 

 



 

外匯展望  

美元  儘管通脹升温的證據越見明顯，但美元在進入盛夏時仍處於下行

趨勢。特朗普試圖欺壓聯儲局提供半厘減息，為達摩克利斯之劍。

眼下，勞動市場數據的影響力比通脹更大，我們有鴿派傾向，因為

關稅要開始在中小企業身上留下印記。  

 

歐羅  歐洲大陸的經濟動力未見明顯好轉，但剩餘的減息預期難以完全

消除。歐元組合仍將主要受美元牽引，哈塞特獲得提名的可能性或

為歐羅帶來上行空間。 

 

英鎊  
 英國央行對就業疲弱仍相對無動於衷。較強勁的薪資或強於預期

的通脹皆可能強化英國央行鷹派的憂慮。英國財政大臣李韻晴可

能會在秋季推出財政緊縮措施以平衡收支，從而減輕長端利率曲

線的壓力。我們仍預期英鎊將會偏強。  

 

人民幣  
人民銀行似乎願意容忍更多的外匯波動。展望中、美息差收窄，中

國出口商或將加速結匯。然而，獲利沽盤可能掩蓋了結匯訂單。 

 

日圓  隨著日本首相石破茂排除辭職的可能性，引伸波動率穩步走低。  

但這為另一場動盪埋下伏筆，因為要求石破辭去首相職務的呼聲

可能會越來越高。對於滯脹的恐懼將加強日圓作為滯脹對沖工具

的吸引力。  

 

澳元  
澳洲的生產力在過去十年完全沒有進步。另一方面，由於政府寬減

措施到期，通脹將轉向攀升。澳元或獲得鷹傾的澳洲央行支持，但

上行空間卻受結構性經濟疲弱所限。  

 

 

 

 

紐元  
儘管速度並非驚人，但經濟放慢的跡象卻一點一滴正在累積。該國

仍處於「得過且過」的環境，這可能導致 11 月進一步降息。  
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近期硏究報告  

雪泥鴻爪            2025 年 8 月 1 日  

寧靜致遠            2025 年 7 月 31 日  

攻心為上            2025 年 7 月 21 日  

作繭自縛            2025 年 7 月 18 日  

以靜制動            2025 年 6 月 19 日  

葉公好龍            2025 年 6 月 12 日  

明鏡難懸            2025 年 6 月 2 日  

其動也闢            2025 年 5 月 26 日  

高曲和寡            2025 年 5 月 15 日  

寧遲勿謬            2025 年 5 月 8 日  

皇權長存            2025 年 5 月 6 日  

慍而致戰            2025 年 4 月 29 日  

草木皆兵            2025 年 4 月 11 日  

兵連禍結            2025 年 4 月 3 日  

以身入局            2025 年 3 月 26 日  

如箭在弦            2025 年 3 月 20 日  

人生正道是滄桑           2025 年 3 月 14 日  

疾如風、徐如林           2025 年 3 月 6 日  

牛刀小試            2025 年 2 月 27 日  

金鼓雷鳴            2025 年 2 月 20 日  

吹皺春池            2025 年 2 月 13 日  

靜雨無聲            2025 年 2 月 4 日  

活在當下            2025 年 1 月 24 日  

爝火不息            2025 年 1 月 15 日  

2025 全球經濟與外匯展望          2025 年 1 月 8 日  

事以密成              2024 年 12 月 19 日  

落子不悔              2024 年 11 月 8 日  

蜻蜓點水              2024 年 11 月 6 日  

暗渡陳倉              2024 年 9 月 19 日  

其怪自敗              2024 年 9 月 5 日  

兵貴神速              2024 年 8 月 23 日  

定而後能手靜           2024 年 8 月 15 日  

重整旗鼓            2024 年 8 月 7 日  

 

 

https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250801.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250731.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250721.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250708.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250619.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250612.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250602.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250526.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250515.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250508.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250506.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250429.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250411.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250403.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250326.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250320.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250314.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250306.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250227.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250220.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250213.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250204.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250124.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250115.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20250108.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20241219.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20241108.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20241106.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20240919.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20240905.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20240823.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20240815.pdf
https://www.shacombank.com.hk/tch/main/commentary_pdf/20240807.pdf


 

 

注意事項–  (投資附帶風險 ) 

以下風險披露聲明不能披露所有涉及風險，亦不會考慮本行概不知情的情況。投

資涉及風險，投資者可能須承受重大損失。證券、基金、債券、及其他金融工具

之價格及收益或外匯匯率可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣投資產品未必一定

能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。過往業績並不代表將來的表現，基於個別

巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱相關

的銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因素。本檔所述的產品未必適合

所有客戶。投資決定是由客戶自行作出的，但客戶不應投資在投資產品，除非仲

介人於銷售該產品時已向客戶解釋經考慮客戶的財務狀況、投資經驗及目標後，

該產品是適合閣下的。客戶不應只跟據本檔作任何投資決定，而須自行評估本檔

所載資料，並考慮該等投資是否適合客戶本身的特定財政狀況、投資經驗及投資

目標。客戶如對此資料或有關銷售文件有任何疑問，應就有關投資的法律、法規、

稅務、投資及財務可能產生的後果尋求獨立及專業的意見 (包括本地及海外投資

可能涉及的遺產稅及紅利預扣稅及其他稅務責任等 )，以確保客戶明白該等投資

的性質及風險，從而考慮該等投資是否為適合客戶的投資。  

 

證券投資風險：證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫

無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，

過往業績並不代表將來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。客戶

透過滬港通及深港通投資 A股前，應確保已閱讀及充分瞭解本行滬股通 /深股通服

務資訊，包括有關詳情、交易細則、風險、收費、限制及注意事項。詳情請向本

行職員查詢。  

 

基金投資風險：基金價格有時可能會非常波動。基金價格可升可跌，甚至變成毫

無價值。買賣基金未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，

過往業績並不代表將來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決

定作出任何投資前，客戶請細閱相關的基金銷售檔，以瞭解基金更多資料，包括

但不限於風險因素。客戶須謹慎考慮該基金是否適合客戶自身的財務狀況、投資

經驗及目標。有關基金之詳情，請參閱基金說明書。基金之認購須受現行監管規

定及本行條款及細則所約束。本行分銷產品發行人 /基金管理公司的基金，而有

關基金是產品發行人 /基金管理公司而非本行的產品。對於本行與客戶之間因銷

售過程或處理有關交易而產生的合資格爭議（定義見金融糾紛調解計劃的金融糾

紛調解的中心職權範圍），本行將與客戶進行金融糾紛調解計劃程式；然而，對

於有關產品的合約條款的任何爭議應由產品發行人 /基金管理公司與客戶直接解

決。  

 

 



 

 

債券投資風險：債券投資並非銀行存款，且帶有風險，亦可能導致本金的損失。

客戶應注意，投資於以非本土貨幣結算的債券將受匯率波動的影響，可能導致本

金出現虧損。除非其保證已列明於有關之章程中，否則一般投資並未獲得本行的

任何保證或擔保。債券價格有時可能會非常波動。債券價格可升可跌，甚至變成

毫無價值。買賣債券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風

險，過往業績並不代表將來的表現，本行並不保證債券存有二手市場，基於巿場

情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱相關的債

券銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因素。  

 

人民幣現時不可自由兌換，其每日之兌換金額均受中國內地及香港之監管機構所

限。將境外人民幣 (CNH)兌換為境內人民幣 (CNY)是一項貨幣管理程式，須遵守由

中國政府實施的外匯管制政策及限制。概無保證人民幣不會在某個時間貶值。人

民幣產品受匯率波動而產生獲利機會及虧損風險。客戶如將涉及的人民幣資金兌

換為港幣或其他外幣，可能受人民幣匯率的變動而蒙受虧損。外幣投資受匯率波

動影響，可能帶來虧損風險。客戶應注意投資海外投資產品時的貨幣風險及如將

外幣兌換為港幣或其他外幣時，可能因外幣匯率變動而蒙受虧損。投資產品的回

報以該產品基本貨幣計算。如客戶的本土貨幣與投資產品的基本貨幣或參考貨幣

不同，匯率變動或會減低客戶的投資得益或擴大客戶的投資損失。  

 

本檔由上海商業銀行有限公司刊發及完全擁有。本檔所表達的預測及意見只為一

般的市場評論，並不構成投資意見或保證回報。上海商業銀行有限公司及其聯繫

公司及 /或其高級職員、董事、代理人及僱員可以其名義買賣，可能有持倉於所有

或任何於本檔中提及的外匯，證券或投資項目。上海商業銀行有限公司可能會就

該等證券提供投資服務或承銷該等證券，及會就該等證券而提供的服務賺得傭金

或其他費用。客戶進行任何交易前，應先考慮有關經濟利益及風險，並顧及法律、

法規、信貸、稅務及財務等事宜，以決定是否適合作出投資。本檔所載之資料及

任何意見，並不代表上海商業銀行有限公司以主理人或代理人身份邀請或提請任

何人士購買或沽售任何外匯、證券、基金、期貨、期權或其他金融工具、或提供

任何投資意見或服務。  

 

雖然本檔所提供之資料，均來自本銀行認為可靠的資料來源，但本銀行不能亦不

會保証或承諾此等資料俱為平確、有效、可靠、及時或完整。上海商業銀行有限

公司並不保証此等資料適合在某一特定用途，  或對此負上任何謹慎責任 ; 亦不

會對任何人因使用本檔所提供之資料，  或此等資料的失確或遺漏而引致的直接

或間接損失負上任何民事侵權行為責任、合約責任或其他責任。所有資料如有變  

更，並不會作出預先通知。本檔內部份或任何內容可視為前瞻性陳述，當中涉及  

 



 

 

風險及不穩定因素，客戶須注意，實際結果可能因多種因素、風險或經濟狀況而

與前瞻性陳述所描述的情況有重大差異。未經上海商業銀行有限公司預先作出明

確的書面同意前，本檔不得以任何方式複印、分發、披露 (全部或任何部分 )或出

版作任何用途。上海商業銀行有限公司對由於使用及 /或依賴上述資料或內容而

引起的任何損失概不負責。本檔無意向派發本檔即觸犯法例或規例的司法權區或

國家的任何人士或實體派發，亦無意供該等人士或實體使用。本文件未經香港證

券及期貨事務監察委員會審核。  

 

 

 


