
 
 
 
 
 
 
 
 

認識發達國家主權債券 
 

在 2011 年金融風暴發生後，全球資金紛紛逃離風險資產，湧入美債為首的避險資產，讓投資於該類債券的投資者

不僅避過了資產大幅貶值之劫難，部分還獲得了高於通脹的正回報。那麼，發達國家主權債券為何具有不可替代的避險

功能？在如今全球低息的環境下，該類債券是否還有投資價值？本文中將詳細分析。 
 

 

發達國家主權債券市場是衆多債市中，規模最大也最具流動性的債券市場，指的是經濟高度穩定的國家政府所發行

的債券。雖然此類債券歷來只用於三大或七大工業國的國債，但目前也已涵蓋幾個亞洲發展國家（如香港和新加坡）的

政府債券。由於發行債券的國家經濟較為穩定，因此被廣泛認爲可幸免於違約風險。傳統觀念認為，在衆多債券中，就

只有發達國家主權債券被普遍視爲不附帶違約風險。而所謂的“發達國家”必須具備經濟穩定增長，以及穩健的財政和貨

幣政策等條件，從而確保其國內的金融市場的安穩發展。 由於發達國家通脹率一般較低，本國貨幣匯率亦趨於穩定，所

以其國家債券及貨幣皆受到投資者青睞，需求亦相應增加。在布雷頓森林協定（Bretton Woods System）廢除之後，由

於常作爲儲備貨幣的美元和英鎊等法定貨幣與黃金等實物商品脫鈎，該國政府理論上可以無限制地印刷和發行本國貨幣，

從而大幅降低發生債務違約的可能性。在發生金融危機時，由於投資者往往會轉而投資較爲安全的資産，亦令發達國家

債券受惠於“逃向安全資産”的效應。 
 

 

因發達國家主權債券常被視爲不具違約風險，因此其收益率也往往成爲該國無風險資産收益率的基礎。其中，由於

美元在全球範圍內的重要性，美國國債的收益率也備受全球各地關注，並用以衡量其他風險較高資産的投資價值。儘管

如此，在近期的歐洲債務危機中，屬於發達國家的希臘却險些陷發生債務違約的情况，令投資者開始質疑發達國家主權

債券是否真能免於違約風險。 
 

 

在各類不同債券中，發達國家主權債券的收益率最低；投資回報可來自息票收益率，或是在利率下調時出現的資本

升值，但容易受到利率風險、通脹以及匯率波動的影響。 
 
 

歐豬五國和德法兩國國債收益率對比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
投資者的潜在回報 
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根據美國賴安實驗室國債綜合指數，美國國債在 1979 年底至 2012 年 1 月份期間，共取得 8.4%的年化複合回報率。然

而，從歷史回報率來看發達國家國債，並以此作爲未來回報率的指引却幷非上策。截止 2012 年 1 月 31 日，美國 10 年 
 
期政府國債的回報率僅有 1.797%；相比之下，自 1979 年起，10 年期國債的帄均收益率則高達 7.02%。 
 

 

至於美國國債歷來的强勁收益率，其實可由利率環境的差異解釋：美國基準利率從 1970 年代末的高位，降低至 2012 
 

年 1 月底接近零的水帄，而較長期的美國國債收益率亦下跌。因此，在 1980 年購入 10 年期美國國債的投資者能享有

高達 10%的國債收益率；投資者現在如果認購相同年期的國債就只能獲得低於 2%的收益率。 
 

 

一般而言，發達國家主權債券的投資者主要是以債券的息票收益率作爲回報來源。在利率走勢有利於債券的情况下

（即利率下調令債券價格相應上漲），投資者亦可獲取資本增值。因此，預期利率會下降的投資者，即可在投資時部署

較長期的債券以從中獲益。由於發達國家主權債券的違約可能性極低，因此其收益率也是各類債券中最低之一。目前的

低息環境亦導致主權債券收益率跌落至比其歷史帄均值更低的水帄，因此即使債券收益率進一步下跌，投資者的資本增

值空間亦不會太大。 
 

 

儘管發達國家主權債券大致上可幸免於違約風險，但却容易受到利率調升的影響，特別是較長期的債券所遭受的

打擊更大。由於收益率下跌會令債券價格相應上漲，因此美國國債亦在 2007 年至 2009 年的減息周期內因收益率降低

而獲益。目前，許多發達國家經濟體的基準利率處在歷史低位的區間，意味著利率在未來上升的可能性較大，並會因而

拖累風險較低的政府債券收益率走勢。第二，通脹預期也是債券投資者必須考慮的另一關鍵因素。除了通脹相連債券之

外，債券的本金及息票都可能被通脹侵蝕，因此投資者往往會要求更高的名義收益率作爲補償。因此，高通脹率對發達

國家債券不利，而通縮預期則能讓其受惠。第三個重要的考量因素是貨幣匯率。雖然發達國家的貨幣匯率一般都較爲穩

定，但近來匯率市場却經常出現足以影響投資回報的大幅波動情况，就連美元和歐元等主要貨幣亦不能倖免。發達國家

主權債券的收益率原本就已偏低，因此只要貨幣略微貶值，就可能侵蝕債券回報。 
 

 

如果個人投資者想投資發達國家債券市場，可投資於債券基金。許多債券基金常會持有一部分的發達國家主權債券

（特別是美國國債），以增加基金流動性。因此，有意投資此類債券的投資者，可從下列基金中作出選擇。目前來看，

發達國家主權債券的收益率處在歷史低位區間，投資者或會開始尋求其它更具投資價值的債券類別。雖然此類債券的風

險較高，但其潜在回報率也比發達國家主權債券更高。 
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