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資料來源：LSEG Datastream。
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註：DXY 美元指數權重分別為歐元 57.6%、日圓 13.6%、英鎊 11.9%、加幣
9.1%、瑞典克朗 4.2%及瑞士法郎3.6%；基期為 1973 年 3 月 (=100)。
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資料來源：LSEG Datastream、台北外匯經紀股份有限公司。
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高市政府延續安倍經濟學之寬鬆貨幣政策，

致日圓小幅升值 0.3%。人民幣因人行持續穩

匯，復以資金流入，對美元升值 4.5%。

2025 年底與上年底相較，歐元因德國擴大國

防支出，歐元區結束降息循環，美歐利差收

斂，歐元對美元大幅升值 13.4%。BoJ 於年中

兩度升息，復以美元資金流入，惟市場預期

專題一 美國本次降息週期公債殖利率曲線變化與美國公債地位之探討
1

1   主要取材自中央銀行（2025），「美國本次降息週期公債殖利率曲線變化與美國公債地位之探討」，央行理監事會後記者會參考資料，12 月 18 日。

一、本次降息週期美國貨幣政策、市場預

期與公債殖利率曲線之轉折變化

（一）2024 年 9 月，Fed 考量美國勞動市場及通

膨均放緩，開 降息周期，至年底累計降

息 4 碼；2025 年以來貨幣政策維持按兵

不動，直至勞動市場再次出現降溫跡象，

並自 2025 年 9 月重 降息，至年底累計

降息 3 碼。

（二）此期間（2024 年 9 月至 2025 年底），美

國短天期利率變化大致與 Fed 貨幣政策動

向一致，長天期利率走勢則更多反映市場

對經濟成長與通膨之預期變化，以及期限

溢酬（term premium）上升的影響，致長

天期利率出現轉折變化。以下分三個階段

說明：

1. 第一階段（2024 年 9 月至 12 月底）：公債

殖利率曲線由倒掛轉陡峭。短天期利率隨

壹、國際經濟金融篇
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Fed 連續降息 4 碼而下降；長天期利率則回

升，主要反映川普交易興起，市場預期川普

2.0 政策將支持經濟成長，通膨恐再升溫。

2. 第二階段（2025 年 1 月至 7 月底）：公債殖

利率曲線由陡峭轉趨平坦，反映川普經貿政

策加深市場對經濟前景的疑慮。而川普關稅

政策反覆，加以美國財政可持續性疑慮升溫，

多空因素交錯，長天期利率震盪下行。

3. 第三階段（2025 年 8 月至 12 月底）：公債殖

利率曲線重新趨陡。美國勞動市場降溫，Fed

主席表示風險平衡出現變化，自 2025 年 9 月

重 降息，短天期利率降幅大於長天期利率。

二、美國本次降息週期，公債殖利率曲線

變化之特殊性：政策利率下降，長天

期公債殖利率不降反升

（一）本次降息週期緩慢且漸進，Fed 自 2024 年

9 月開 降息週期，至 2025 年底聯邦資

金利率下調 175 個基點至 3.50%~3.75%。

（二）同期間，長天期殖利率不降反升，10 年期

公債殖利率由 3.6% 上升約 54 個基點至

4.2%，市場對持有長天期債券所要求的風

險補償有所增加。可能反映以下因素：

1. 美國通膨預期仍具黏性：通膨雖自高點回落，

然中長期通膨預期仍高於 Fed 目標；目前市

場普遍認為通膨回到目標的過程將較為緩慢。

2. 美國經濟成長可能優於市場預期：2025 年

12 月 FOMC 之經濟估測顯示，Fed 已連續

兩季上修 2026、2027 年美國經濟成長率預

測，反映對美國經濟前景的看法轉趨樂觀 2。

3. 財政赤字與債務可持續性問題：COVID-19 疫

情後美國政府擴大發債，加以 Fed 快速升息

推升融資成本，帶動利息費用攀升；即便 Fed

2   2025 年 12 月 FOMC 會後聲明指出，美國政府重 運作之後，經濟成長或將加速，2026 年美國經濟成長率中位數預估值自 1.8% 上修 0.5 個百分點至

2.3%。

4.79%
1/14

3.99%
4/4

Fed 降息
川普交易興起

Fed 按兵不動
川普交易消退，關稅政策反覆，財政可持續性疑慮

就業數據放緩
Fed 降息

I II III

2024年9月以來10年期與3個月期美國公債利率及利差

10年期及3個月期公債利差（右軸） 10年期公債殖利率（左軸） 3個月國庫券利率（左軸）

資料來源：Bloomberg。
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已 動降息週期，惟在降息步伐緩慢且債務

結構難以迅即調整下，債息負擔恐仍沉重。

4. 對 Fed 獨立性之擔憂：川普總統表示「立即降

低利率」將為挑選下一任 Fed 主席的核心條

件，然而，在通膨尚未回到目標、經濟仍具

韌性的情況下，部分投資人擔憂貨幣政策恐

更易受到政治因素影響，而有過度寬鬆之風

險，對持有長天期公債要求額外的期限溢酬。

三、「去美元化」觀點使市場進行多元化投

資，然美國資產之核心角色尚難取代

（一）2025 年 4 月美國宣布加徵高額關稅後，市

場波動度大幅上升；然而隨金融市場恐慌

性指標回落，2025 年下半年美元回穩，

美股受 AI 產業推動，持續創高，美元資

產仍為投資人之核心配置。

（二）然而，投資人受通膨可能再度升溫、地緣

政治關係緊張及各國政府債務負擔攀升等

因素影響，將部分資金分散至黃金，推動

2025 年金價上漲。近期，巿場關注全球

央行所持有之黃金市值，超越其所持有美

國公債之金額，惟實際上各國央行黃金持

有量之增幅仍小於其所持有美國公債之增

幅；亦即，央行持有之黃金市值超越美國

公債金額，係反映國際金價大漲。此外，

增持黃金之央行僅集中於基於本身戰略考

量或本國幣值不穩等少數國家。

（三）儘管美國對等關稅政策加劇全球金融市場

不確定性，外國投資人持有美國公債情形

仍穩健，外國投資人持有美國公債之規模

持續創高，顯示美國公債在全球避險與資

產配置中仍具一定吸引力。

壹、國際經濟金融篇
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