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2020 年 5 月 21 日 

英国国债孳息率首次跌至负利率？ 

昨天，英国政府发行总值 37.5 万亿英镑的 2023 年到期国债，由于认购反应热烈，该国债最终以负

0.003%孳息率成交，是英国史上首度国债出现负利率。 

 

不过，读者要留意，到目前为止，英伦银行的目标利率还是处于正数(0.1%)、还未有推行负利率[即

使早前英伦银行两度减息，将目标利率由 0.75%降至 0.1%]。今次英国国债出现负利率，只是市场

预期当疫情对英国经济的打击持续下，英伦银行最终都需要推行负利率去刺激经济(当然，最后英伦

银行是不是会推行负利率，还是未知之数，因为根据欧元区和日本的经验，负利率对推动经济增长

未必太有效、只是对推动股市上升较有效)。 

 

所以，今次英国国债出现负利率，是由于市场对国债需求巨大，令价格上升(以至出现负利率)。 
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英伦银行目标利率︰现时为 0.1% 

 

数据源︰彭博 

 

当然，有人会问，为甚么投资者咁傻？借钱比英国政府，不收利息之余、仲要比返利息英国政府？

其实原因是这样的，对于大部分机构投资者，好多时它们都会有一些没有用来投资(或备用)的流动资

金，它们本来可以选择存放在银行(即使银行不给与它们利息)，但自 2008 年金融海啸后，由于机构

投资者亦担心银行随时有倒闭的风险，所以，在选择货币工具时，它们有时会宁愿付少许利息，亦

会选择国债，因为国家破产的风险较低(以发达国家，如美国、德国、英国、日本等)，而且国债的流

动性亦相对较高。 

 

这造成过去十年，全球不少国债都出现负利率的情况(英国算是落后了，现在才加入！)。举例来说，

德国 10 年期国债早在 2016 年已出现负利率；法国 10 年期国债亦在 2019 年跌入负利率；日本 10

年期国债亦在 2016 年跌入负利率。 
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德国 10 年期国债孳息率 

 

数据源︰彭博 

 

法国 10 年期国债孳息率 

 

数据源︰彭博 
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日本 10 年期国债孳息率 

 

数据源︰彭博 

其实在 2019 年，全球已有超过 10 万亿美元的债券是处于负利率的水平(相信今年会有更多)。所以，

现在英国国债跌至负利率，对于市场来说，根本就已是见怪不怪了！ 
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