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壹、前言 

AAA 債券發行者與投資人高峰研討會為 HSBC 每年針對投資人與發債機構（Issuer）

所舉辦，希望藉此平台使雙方直接交流，投資人可以了解發債機構最新動態，例如財務

狀況、信用風險與 2013 年發債計劃（funding program）等，發債機構則可了解投資人對

債券之幣別、天期等投資需求。本次參與高峰會之投資人主要來自於央行、主權財富基

金、資產管理公司、投資銀行等，共 67 人；發債機構則來自於政府（Sovereign）、國際

組織（Supranational）、政府機構（Agency）及擔保債券（Covered bond）發行機構，共

43 家。除發債機構與投資人之小組會議外，HSBC 另安排數場簡報，由其首席經濟學家

與市場分析師介紹全求經濟展望與投資策略，其中更針對安倍政府為對抗長期通縮、提

振經濟所採取相關政策，提出評析。 

 

一、發債機構與投資人會議內容與心得 

（一）政府 

參與本次高峰會之國家包括德國、比利時、荷蘭、芬蘭、丹麥、意大利、西

班牙、葡萄牙及英國等 9 國。在歐債危機的持續影響下，多數國家對於其 2013 年

經濟展望普遍並不樂觀，但強調該國正積極推動各項改革以提高市場競爭力，包

括勞動市場、退休金制度及稅制改革，例如荷蘭將逐年延緩退休年齡至 67 歲。部

份投資人對於德國過去 10 年在勞動市場改革成果表示相當讚賞，並進一步詢問德

國勞動市場未來挑戰為何，德國則回應其勞動市場未來將面臨高技術人才缺乏，

該國政府則有意由其他國家引進高技術人才，以解決此問題。房市方面，西班牙

表示該國房市先前大跌 45%，近來有海外資金進場，交易量出現小幅增加；比利

時表示該國房市已經觸底，未來可望緩步復甦；至於北歐國家房市則相對持穩，

其中挪威房市近年來更是表現強勁。 

關於發債計劃方面，德國表示近來市場投資人對於抗通膨債券（German 

inflation indexed bonds）需求強勁，2013 年計劃將發行 8 至 12 億歐元抗通膨債券；
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丹麥亦表示為因應投資人需求，該國已於 2012 年開始發行抗通膨債券。葡萄牙則

表示，2013 年該國將試圖重返初級市場發債，目標暫定 24 億歐元。 

（二）國際組織 

參與本次高峰會之國際組織包括世界銀行（IBRD）、世界銀行子公司（IFC）、

美洲開發銀行（IADB）、歐洲復興開發銀行（EBRD）、非洲開發銀行（AfDB）、

伊斯蘭開發銀行（IsDB）、歐洲投資銀行（EIB）、北歐投資銀行（NIB）、歐洲委員

會（COE）及歐盟（EU）等 10 家。 

歐債危機爆發後，部份國際組織因主要會員國（或是放款地區）均身陷風暴，

導致投資人對該等國際組織所發行之債券信心大失。因此本次會議中，多數國際組

織特別強調自身資本結構、業務經營及風險控管之穩健，以鞏固投資人信心。         

（三）政府機構  

參與本次高峰會之政府機構多達 20 家，除了美國農業信用機構（Farm 

Credit）與聯邦住房貸款銀行（FHLB）、澳洲昆士蘭省發債機構（QTC）、加拿大

出口開發公司（EDC）以及阿布達比開發銀行（Mubadala），其餘均為歐洲國家之

政府機構，如 KFW。 

對於政府機構，投資人關注議題包括：資本結構、資產品質、是否有政府明

示擔保（explicit guarantee）及未來私有化可能性。先前挪威出口融資公司

（Eksportfinans）失去政府支持，導致信用評等被調降之例子，許多投資人記憶猶

新，加上許多歐洲國家財政狀況不佳，將國有機構私有化以幫助財政之討論時有

所聞。對此，部份政府機構表示目前該國政府尚無此想法，但將強化資本結構以

因應未來政策轉變。 

（四）擔保債券發行機構 

參與本次高峰會之擔保債券發行機構僅有加拿大銀行 CIBC、法國擔保債券發

行機構 CFF 與 CRH、瑞典銀行 Nordea 等 4 家。   
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二、安倍經濟是否能帶領日本脫離失落的二十年？ 

2012 年底安倍晉三（以下簡稱安倍）再次當選日本首相。安倍在上任後積極兌

現選前承諾，希望透過日圓匯率貶值，以振興出口及刺激內需，帶動日本經濟成長。

HSBC 首席經濟學家認為日本政府此舉成功之可能性低，係因日本經濟除了面臨內

需不足外，尚有人口老化、產業外移、服務業生產力低及限制外來移民等問題，故

HSBC 認為日本最後仍可能步入失落的三十年。不過受到日圓匯率貶值之影響，短

期內日本主要的國際競爭對手南韓、中國與德國等，其出口將大受威脅。 

另值得注意的是，自安倍上台後，除了直接與間接暗示日圓匯率貶值，也不斷

施壓日本央行，要求其採取更積極量化寬鬆手段。2013 年 4 月 4 日，日本央行新任

總裁黑田東彥推出所謂的量與質兼備之貨幣寬鬆政策，規模之大超乎各界預期，也

立即在全球金融市場引發不小震撼並造成相當大市場波動，值得投資人深入了解此

議題。 

因此，本篇報告將關注日本央行新推出貨幣寬鬆政策內容、該政策對日本投資

人之影響，以及未來那些海外固定收益市場將受惠這波資金浪潮，作為投資策略參

考。本報告若有疏漏錯誤之處，尚盼長官同仁不吝指正。 
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貳、安倍經濟學+黑田新貨幣政策 

一、安倍經濟時代來臨 

日本自 1980 年代發生經濟泡沫後，已經失落 20 年，在這期間日本陷入長

期通貨緊縮、經濟低成長之惡性循環中，物價長期下跌，人民薪資與消費支出

低糜不振，企業亦無投資意願，總需求跌落谷底。在此情況下，日本人民渴望

求變，因此由安倍領導自民黨於 2012 年底再度執政，安倍再次當選日本首相。

安倍在選前便表明將盡一切所能改變長期通縮環境，提振日本經濟成長，其政

策主張為（一）促使日圓貶值，並配合寬鬆貨幣與財政政策，藉此提振出口與

國內需求；（二）提高通膨預期，刺激民眾消費以及廠商生產意願，以脫離長

期通縮困境。對於安倍之政策主張，市場普遍稱之為安倍經濟學

（Abeconomics）。 

安倍在上任後則積極兌現選前承諾因應日本經濟問題，並提出三大主張包

括：靈活的財政政策、大膽的貨幣政策、以及刺激民間投資增長策略，此三大

主張亦被喻為安倍經濟的三支箭（three arrows）。在擴大財政支出政策部份，

安倍於 2013年 1月提出規模高達 20.2兆日圓之緊急經濟對策，預期可提高 2013

年度與 2014 年度 GDP 約 2％，創造約 60 萬工作機會。在貨幣政策部份，安

倍則不斷施壓日本央行，要求其採取更積極量化寬鬆手段，以及將通膨目標由

1%拉高至 2%。日本央行前任總裁白川方明在安倍的壓力之下，於 2014 年 1

月 22 日央行會議時宣佈，將通膨目標設定為 2%，而且自 2014 年 1 月起將無

限期每月買入 13 兆日圓（約 1,451 億美元）公債。不過由於與安倍理念不合，

日本央行前任總裁白川方明提前於 2013 年 3 月 20 日下台，之後由向來主張積

極寬鬆貨幣政策的黑田東彥接任，並隨即帶領日本央行展開新一輪量化寬鬆序

幕。至於刺激民間投資增長部份，安倍重新啟動產業諮詢會議，且新設置產業

競爭力會議，進行產業結構相關改革，試圖解決日本長期經濟結構失衡問題，

進而提升經濟成長潛力。 
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二、黑田新貨幣政策啟動 

2013 年 4 月 4 日，日本央行總裁黑田東彥在出席首次央行會議上推出所謂

的量與質兼備之貨幣寬鬆政策（Quantitative and Qualitative Monetary Easing），全

面改變貨幣政策架構，期以兩年內達成 2％通貨膨脹率目標。黑田的新貨幣政

策，其量化寬鬆規模之大出乎市場意料，政策主要內容如下： 

 

（一） 改變貨幣政策目標 

日本央行政策目標由無擔保隔夜拆借利率轉為貨幣基數（monetary   

base），並將貨幣基數的增速提高至每年約以 60 至 70 兆日圓增加，使流通

在外貨幣基礎將由 2012 年底之 138 兆日圓，上升至 2014 年底之 270 兆日

圓左右，希望藉此直接影響通膨預期。 

（二） 強化貨幣政策承諾，在未來兩年內達成 2％通貨膨脹率目標。 

（三） 增加購買日本公債（JGB）及延長持有公債之平均到期年限 

1、增加購買公債金額 

日本央行預計每月購入公債總額由先前之 4.2 兆日圓增至 7 兆日圓。預計

每年購入公債約增加 50 兆日圓，超過現行的每年 20 兆日圓，此舉將使日

本央行持有公債餘額由 2012 年底之 89 兆日圓，分別於 2013 年及 2014 年

底增至 140 兆日圓及 270 兆日圓。 

2、增購長期公債，以延長持有公債之平均到期年限 

日本央行將大幅增購長期公債，並將購買公債的最高年限將從現行的 7 至

10 年提高至 40 年。此將使該行持有公債之平均到期年限由目前之略低於

3 年延長至約 7 年。 

3、暫時中止通貨發行餘額（banknote rule）規定 

為達成公債購買規模，日本央行決定暫時中止長期公債的持有量不高於通

貨發行餘額之規定。 

（四） 增加購買風險資產 
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日本央行將增加購買指數股票型基金（ETF），由每年 5000 億日圓增至 1 兆

日圓；另增加購買日本房地產信託基金（REIT），由每年 100 億日圓增至 300

億日圓。在商業票據及公司債部份，仍維持現有目標餘額，2013 年底分別

達 2.2 兆日圓及 3.2 兆日圓。 

    （五） 資產購買計畫（Asset purchase program, APP）與日本政府定期收購長期公

債計畫（rinban）整併後將終止。 

在央行會議後所舉行記者會上，黑田總裁表示日本央行改採貨幣基數為工具

目標，是希望讓政策的溝通更清楚，目前的工具目標隔夜拆借利率已趨近於零，

而貨幣基數清楚易懂，且與通膨目標有關。再者，本次會議對貨幣政策同時作出

量化與質化的改變，其中量化的部份包括，加速購買公債及風險性資產，使日本

央行的資產負債表於 2014 年底擴增 1 倍（如表一所示）；質化的部份包括購買長

期公債，希望能壓低長期利率，促使投資人轉向購買高收益資產，以提高房地產、

股票及其他風險性資產之價格。黑田總裁表示，一次實施所有可能之措施，對於

影響市場、家戶及企業之預期是較僅提高量化寬鬆規模更為有效。最後，黑田更

進一步強調將盡其所能，做出所有必須的努力，期以達 2%之通膨目標，並避免重

蹈過去日本政府往往決策推出太慢，而且做太少之覆轍。  

 
表一、日本央行之貨幣基數目標與資產負債表之規模 
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三、市場對黑田新貨幣政策評析 

（一）日本新量化寬鬆政策規模超出市場預期 

黑田總裁所推出量化寬鬆政策規模超出各界預期，也立即在全球金融

市場引發不小震撼。市場分析師表示，日本每年購債規模佔 GDP 之比例達

18.4%，約為美國量化寬鬆規模之 5 倍；而日本央行資產負債表佔 GDP 之

比例將由 2012 年底之 35%，擴增至 2014 年底之 60%，該比例將大幅超越

其他主要國家央行（如圖一所示）。由此可了解，相對於經濟規模而言，此

次日本量化寬鬆規模之大，應足以對刺激日本經濟造成一定程度之影響。

再者，未來日本央行每年購債淨額將超過 50 兆日圓，就 2013 年而言，此

購債規模達 2013 年全年公債淨發行量（net issuance）之 1.6 倍；相較於美

國與英國央行所實施量化寬鬆，每年購債淨額從未超過該國當年度公債淨

發行量（如表二所示）。因此，可預見未來日本公債的供給勢必將明顯減少。 

圖一、主要央行資產負債表佔 GDP 之比例 

 

           表二、美國、英國與日本等國之公債淨發行量（net issuance, trillion）、
央行購債金額（trillion）、以及央行購債金額佔公債淨發行量之比例  
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（二）黑田總裁表示，目前已採用所有必要措施，但日本央行將會調整措施與經

濟情況一致。對此，JP Morgan 認為在未來幾個月內，日本央行將密切注意

物價指數與經濟成長數據，若前述數據未如預期時，不排除日本央行將推行

額外措施。根據先前日本央行公布的半年報顯示，該行預期日本 2013 年與

2014 年經濟成長將達 2.2%（目前市場預期為 1.3%）；物價指數於 2015 年經

濟成長可望達 2.0%（目前市場預期為 1.0%）。 

 

（三）黑田總裁已在日銀理事會上建立領導威信，只有木內登英（Takahide Kiuchi）

反對兩年內實現 2%通膨之目標；黑田總裁提出之其他措施皆無異議全體通

過。此外，相對於前任總裁白川方明與市場參與者保持一定距離，黑田總

裁則強調拉近和市場參與者之關係，試圖使外界更清楚。 
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參、黑田新貨幣政策對日本投資人的影響 

受到日本央行擴大購買公債之影響，日本央行持有公債佔所有流通在外公債之

比例，於 2014 年將超越 20%（2012 年底為 12%），市場已經預期未來有部份日本

公債投資人將被排擠出此市場。再者，在日本央行加速購入長期公債之預期下，日

本長期公債殖利率曲線或將更趨於平坦，此意味日本長期公債收益率或將下滑。目

前日本公債投資人仍以當地投資人為主，包括壽險公司、退休基金及銀行（如圖二

所示），故市場認為該等機構投資人未來可能降低日本公債投資，轉向海外市場追

求較高收益商品。 

基本上，日本壽險公司、退休基金及銀行對於投資日本公債，在債券天期上各

有不同偏好，其中銀行偏好投資中期（5-10 年），壽險公司偏好投資超長期（到期

年限超過 20 年以上），而退休基金則投資在中期至超長期部份。以下將分別說明保

險公司、退休基金及銀行在面臨黑田新貨幣政策，是否可能重新調整其投資組合並

增持海外資產，以及未來日本投資人可能投資之海外固定收益商品。 

圖二、2012 年底日本公債（JGB）投資人與其持有比例 
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一、日本壽險公司、退休基金及銀行是否可能增持海外資產？ 

（一）壽險公司 

過去以來，壽險公司持續增加對日本公債投資，2012 年底壽險公司持有

19.2%之日本公債。由於壽險公司是超長期日本公債之主要投資人，展望未來

在日本央行開始購買長期公債之情況下，長期公債殖利率之下滑幅度將大於

中期公債，此舉勢必對保險公司投資收益造成明顯衝擊，故市場一致認為壽

險公司將加速增持外國債券（foreign bond），以提升投資收益，市場分析師預

估未來 1 至 2 年壽險公司增加持有外國債券金額將達 600 億至 1000 億美元。 

根據日本九大壽險公司財務報表（如圖三所示）顯示，2012 年 9 月底壽

險公司外幣資產中，以澳幣資產之比例有逐漸上升趨勢，截至 2012 年底約為

8%；美元、歐元及英鎊資產之比例則逐年下滑，係因近幾年來前述債券殖利

率偏低所致；至於其他幣別（以高收益貨幣為主，如巴西里拉、墨西哥披索）

資產之比例雖略有增加，但幅度偏低，顯示壽險公司對海外資產投資相對保

守，仍以已開發市場為主軸。 

 

圖三、日本九大壽險公司外幣資產組合 
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（二）退休基金 

根據統計資料顯示，2012 年底退休基金持有 10.1%之日本公債。除了日

本公債之外，退休基金亦是外國債券重要投資人。不過由於多數退休基金的

資產配置係以日本政府最大退休基金（Government Pension Investment Fund, 

GPIF ）所訂定資產配置指標（ reference portfolio ）作為參考指標

（benchmark），並進行被動式管理。在此情況下，當日元貶值時，退休基金

持有海外資產價值大幅攀升，其資產配置比例亦相對上升，此時退休基金則

傾向出售海外資產，一方面可以獲利了結，另一方面外幣資產配置將不會偏

離 GPIF 之資產配置指標太遠。反之，當日元升值時，海外資產價格亦相對

便宜，此時退休基金傾向買進海外資產。 

近期受到日元大幅貶值之影響，退休基金持有海外資產價值攀升，故短

期內退休基金不但不會增持海外資產，反而可能出售海外資產。中期而言，

退休基金可能會調整其資產配置指標，以 GPIF 為例，GPIF 已表示重新審視

其資產配置指標。一旦退休基金提高海外資產配置比例，屆時退休基金將可

能增持海外資產。根據市場人士表示，許多退休基金將於 2013 年第 2 季審

視資產配置指標，2013 年下半年或將開始採用新指標，  

 

（三）銀行 

2012 年底日本銀行業（含 Postal Bank）持有 37.5%之日本公債，為日本

公債之最大機構投資人。日本銀行業持有大量日本公債之歷史背景來自於經

濟泡沫之後，日本經濟景氣長期持續低迷，放款需求不足，加上日本民眾資

產配置保守，傾向將資金存放在銀行，造成銀行存款金額遠高於放款金額，

銀行只得將多餘存款（excess deposit）轉向證券投資，導致銀行持有證券金

額逐年上升。根據統計資料顯示，日本銀行業的證券投資組合中，半數以上

為日本公債，其餘為外國債券、股票、票據等。然而，未來日本銀行業的證
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券投資組合是否出現調整，增持外國債券，各界看法分歧。Nomura 認為銀

行是否增持外國債券仍有待觀察，得視未來放款與存款對日本央行新推出量

化寬鬆政策反應而定；Morgan Stanley 則認為，隨日本經濟展望趨於樂觀，帶

動企業投資，銀行可能傾向將資金轉向放款，故增持海外資產可能性低；反

之，JP Morgan 認為銀行將增持海外資產，提高收益。 

圖六、日本銀行業的證券投資組合 

 

 

二、那些海外固定收益商品可能吸引日本投資人？ 

隨著日本企業與民眾對未來經濟景氣普遍較以往樂觀，投資風險意識（risk 

appetite）獲得改善，日本民眾也紛紛進場買入風險性資產，包括海外商品。根

據日本財務省於 2013 年 5 月 13 日公佈的資料顯示，2013 年 4 月 22 日至 5 月

3 日的兩周，日本基金經理人淨買入約 51 億美元之外國債券與票據，而在此之

前日本投資人持續減持該等證券。 

那些外國債券可能吸引日本投資人，可以從下列幾點來考量：債券存續期

間、收益率、信用評等與流動性。之前，黑田總裁剛宣布新量化寬鬆政策時，

市場紛紛預期日本壽險公司與退休基金未來或將大規模增持外國長期債券而

先進場佈局，致許多已開發市場之 10 年公債與 30 年公債之間利差立即下跌
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6-10bp。對此，Nomura 市場分析師認為市場過度反應，並指出未來日本壽險公

司仍傾向購買 10 年以下外國債券，係因（1）對於海外債券投資，傳統上壽險

公司傾向承擔較低利率風險；（2）壽險公司仍以日本長期公債進行資產負債存

續期間管理，而非外國長期債券。再者，由於日本投資人較為保守穩健，故仍

以信用評等在 A 以上之投資商品為主。至於針對信用評等優良之商品，如信用

評等 AAA 之國際組織與政府機構所發行之債券，該等債券對日本公債之 yield 

pick up 高低將是日本投資人取決是否投資的主要考量。以下是投資銀行對於那

些外國債券可能吸引日本投資人之綜合看法：  

 

（一）美元債券 

在公債部份，日本投資人偏好具有較高 rolldown 與 carry 之天期部份，

例如 8-9 年期美國公債。再者，外匯避險後收益率較高之其它商品，如 agency 

MBS，亦受日本投資人喜愛。Nomura 市場分析師特別指出，經外匯避險後，

GNMA MBS 對 20 年期日本公債之 yield pick up 已達近期高點（如圖七所

示），故認為 GNMA MBS 將是主要受惠日資增持海外投資的商品之一，再加

上目前 Fed 仍持續購買 MBS 之情況下，建議投資人可以加碼 GNMA MBS

投資。  

圖七、外國債券對 20 年期日本公債之利差 
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在公司債部份，過去壽險公司與銀行在美國投資等級公司債（high grade 

credit）市場相當活躍，且偏好投資在 10 年期以下且信用評等 A 以上之美國

公司債。目前該等債券避險後仍有不錯之收益，約為日本公司債收益率之 2

倍，故未來日本投資人對美國投資等級公司債需求應可望持續增加。 

 

（二）歐元債券 

由於德國公債殖利率相對偏低，故市場普遍認為能提供較高收益之次核

心國家（semi-core country）公債將更受日本投資人青睞，尤其是法國、荷蘭

與比利時等國公債。至於身陷歐債風暴核心的義大利、西班牙與葡萄牙等國

公債市場，在日本投資人向來穩健保守的投資準則要求下，則不太可能受惠

日本新量化寬鬆政策所帶來資金浪潮。不過若大量日資擁入法國、荷蘭與比

利時等國公債市場時，致使部份資金被排擠出時，在此情況下，義大利、西

班牙與葡萄牙等國公債市場仍可能間接受惠。 

 

（三）澳幣債券 

澳幣債券因收益率優於其他主要國家債券，故一直廣受日本機構投資人

與民眾的喜愛。以針對日本民眾發行之外幣債券(Uridashi)而言，澳幣計價發

行之 Uridashi 債券向來是市場主流，2012 年全年其發行量佔所有 Uridashi 債

券發行量之 87%。 

 

（四）新興市場債券 

對日本機構投資人而言，在經過外匯避險後，目前多數已開發市場之債

券價格已經偏高，在尋求具有較高 carry 的投資商品情況下，故具有高收益

之新興市場債券亦將受日本投資人青睞，尤其是信用評等較佳、債券市場規
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模大與流動性高之新興市場，如巴西、墨西哥、南非、南韓、馬來西亞等。 

JP Morgan 分析師表示，由於日本機構投資人一向保守，過去在新興市

場債券投資規模明顯低於已開發市場債券；反之，日本民眾則相對積極，故

可預見未來將有更多日本民眾透過投資信託商品（Toshin）或是 Uridashi 債

券方式，增加對新興市場債券的投資部位，初步估計在未來 2 年，年投資金

額將達 150-200 億美元。 
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肆、結語 

（一）安倍經濟是否能夠達成振興日本經濟、終結通縮的目標仍備受質疑？ 

在市場半信半疑及各界關注之下，安倍經濟的三支箭正逐一啟動，效果也似

乎超乎預期，日經指數大漲、經濟短觀報告展望轉為樂觀，而日本 2013 年第 1 季

GDP 成長達 3.5%，創下一年來新高。但安倍最後是否能達成振興日本經濟、終結

通縮的目標仍備受質疑。Standard & Poor`s 信評公司更提出警告並表示，安倍政府

的經濟政策充滿風險，日本長期主權債信評等「AA-」可能面臨被調降風險。 

2011 年諾貝爾經濟學獎得主 Joseph E. Stiglitz 的看法卻與 Standard & Poor`s

截然不同。Stiglitz 表示，除了結合靈活的財政政策與大膽的貨幣政策之外，日本

政府還提出刺激民間投資增長策略，三大策略聯手出擊，日本將有機會達到提振

經濟的目標。另一位諾貝爾經濟學獎得主 Krugman 亦表贊同。Krugman 表示，過

去日本政府曾數次透過擴大公共支出方式，試圖提振經濟，卻在經濟尚未得到穩

定復甦之前就收手而功敗垂成。2001 至 2006 年之間，日本央行亦試圖採取大量印

鈔對抗通貨緊縮，但同樣在經濟稍稍出現改善跡象，便結束此一政策，最後落入

通貨緊縮的惡性循環。因此，對於安倍改採積極大膽的經濟政策對抗長期衰退，

Krugman 深表支持。不過 HSBC 首席經濟學家指出，如同先前英國例子，日本央

行或許能提高通膨，但可能無法提高經濟成長與人民所得，最後導致人民實質所

得下滑，進而抑制消費支出，經濟反而更疲弱不振。因此，刺激民間投資增長策

略將是影響安倍經濟成敗的重要關鍵。 

 

（二）日本公債市場動向成為市場關注焦點 

雖然原先市場大多認為在日本央行採行新量化寬鬆政策後，日本公債殖利率

將持續走低，近來日本公債殖利率卻出現大幅反彈，市場波動加劇，引發各界關

注。根據美國先前經驗，在 QE1 與 QE2 實施初期，由於市場預期 QE 能有效地帶

動經濟成長，公債殖利率因而走升，直至經濟景氣表現未如先前預期樂觀後，公
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債殖利率才反轉向下（如圖八所示）。不過這波由黑田引爆資金浪潮已經席捲全

球，其效應並由日本境內擴及其他金融市場，後續影響如何值得持續關注。 

 

圖八、美國 10 年期公債殖利率走勢 
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