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全球金融市場的穩定，在過去一段時期內，部分建立於日本的政策選擇之上。

文：陳志華

近期，日本國債市場的波動引發了全球投資者的高度關注，筆者剖析日本貨幣政策轉向對全球金融市
場，特別是對香港作為國際金融中心可能帶來的深遠影響。這並非危言聳聽，而是基於市場數據與宏
觀經濟邏輯的客觀審視。

過去三十年，日本實行的超寬鬆貨幣政策，包括極低的利率甚至負利率，以及大規模的國債購買計
劃，使其央行持有了超過四成六的日本國債。這種政策組合成功地將日本政府的融資成本維持在極低
水平，但也導致其債務餘額攀升至國內生產總值的236%，在發達經濟體中絕無僅有。長期以來，這
種「零利率幻象」不僅是日本國內經濟的基調，更透過「日元套息交易」這一機制，深刻影響全球資
本市場的定價。

所謂日元套息交易，本質上是利用日本與其他主要經濟體之間的息差，借入低息日元，兌換成其他貨
幣以投資於較高收益的資產，例如美國國債。這種交易規模龐大，保守估計達數千億美元，若計入槓
桿，甚至可能高達20萬億美元。這股巨大的資金流，在過去多年間一直是壓低美國及全球長期利率的
重要力量，客觀上支撐了包括美國房貸市場在內的全球資產價格。可以說，全球金融市場的穩定，在
過去一段時期內，部分建立於日本的政策選擇之上。

然而，這一格局正面臨根本性的轉變。隨着日本國內通脹率攀升，打破長達數十年的物價停滯預期，
日本央行已別無選擇地走上利率正常化之路。加息以及縮減國債購買規模，意味市場上最大的莊家正
在逐步退場。這直接引發了日本國債收益率的飆升，三十年期國債收益率觸及多年高位。

此一轉變的漣漪效應，正透過兩個關鍵渠道向外擴散。第一，日元套息交易的基本邏輯受到挑戰。隨
着日本國債收益率上升，借入日元的成本增加，加上匯率對沖成本，原先「無風險」的套利空間急劇
壓縮，甚至消失。這可能引發大規模的平倉活動，即交易者賣出海外資產、買回日元，從而觸發全球
資產價格的連鎖反應。我們在2024年8月已見過一次小型預演，當時日本央行僅是暗示政策收緊，便
引發了全球股市與加密貨幣的顯著下跌。

第二，日本投資者對海外資產，尤其是美國國債的配置意願下降。作為美國最大的海外債權國，日本
投資者的行為轉變，對美國國債市場的供需平衡至關重要。當美國財政部仍需發行天量國債以應對財
政赤字，而傳統兩大買家（日本與歐洲）均可能因內部因素而減少購買甚至成為淨賣方時，結果必然
是美國國債收益率面臨上行壓力。這將直接推高全球的融資成本，從美國房貸利率到企業債券，最終
傳導至包括香港在內的每一個角落。香港作為小型開放經濟體，其利率環境與資產價格，無可避免地
會受到全球流動性收縮的影響。

更深層次的挑戰在於，傳統的避險模式可能失靈。當股債之間的負相關性減弱，甚至出現同向波動
時，投資組合中債券的避險功能將會大打折扣。這對機構投資者，尤其是管理龐大資金的退休基金和
保險公司而言，是一個全新的風險情境。

當然，我們並非預測日本將立即爆發財政危機。日本擁有高額的經常帳盈餘、龐大的個人金融資產以
及成熟的技術實力，這些都為其提供了緩衝。但一個無可否認的事實是，全球「低利率、低通脹」的
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時代正在落幕。日本的政策轉向，標誌一個長期結構性變化的開始。這個過程可能持續數年，但其方
向是明確的：全球資本的成本正在結構性地上升。

對香港的金融業而言，這是一個重要的警示。首先，我們必須認識到風險的全球傳導性。任何單一市
場的重大政策轉變，都可能透過複雜的金融鏈條，迅速影響我們所處的環境。其次，客戶的資產配置
邏輯需要與時並進。在一個利率結構性上升、傳統避險工具可能失靈的時代，過去依賴的「四成股
票、六成債券」的經典組合，其有效性需要重新評估。我們有責任引導客戶理解宏觀環境的變遷，管
理好對回報和風險的預期。

總括而言，日本正處於一個歷史性的十字路口。它的抉擇與困境，不僅是其國內事務，更是全球金融
市場必須共同面對的挑戰。對於身處國際金融中心的香港，保持警覺、深化分析、並向客戶傳達審慎
而全面的風險認知，是我們在變局中履行的專業責任。

作者為香港證券及期貨專業總會會長
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