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2021 年 1 月 18 日 

市場開始關注聯儲局何時啟動”縮表”，但我們認為在未來半年”縮表”都不太大機

會發生！ 

 

市場已開始關注聯儲局何時啟動”縮表” 

首先，這裏所指的”縮表”，並非指聯儲局何時會減少資產負債表的規模(因為聯儲局遠遠還未到行

這步的時候)。這裏所指的”縮表”是指聯儲局何時會開始減少向市場買入債券的規模、甚至停止向

市場買入債券。 

 

最近，市場有不少人開始擔心在經濟復甦持續下，聯儲局最快在今年內將宣佈減少每月買入債券的

規模(現時，聯儲局承諾每月向市場買入最少 1,200 億美元的債券)。 
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上星期，聯儲局主席鮑威爾再次向市場派發定心丸 

上星期四，聯儲局主席鮑威爾在一場網上演說上表示，現時的經濟環境距離聯儲局對通脹和就業所

訂下的目標仍然遙遠，討論調整每月買債計劃是言之尚早，並稱只要通脹維持低企，在可見未來仍

看不到加息的可能。 

 

鮑威爾強調聯儲局必定會在啟動收水前向市場發出大量警告 

鮑威爾亦指出，明白有需要非常小心地向市場為買債計劃進行溝通，並再次表示現時並非討論退市

的時候，因為在全球金融危機時得到的其中一個教訓，就是要小心不要過早退市。 

 

鮑威爾又指出，現時聯儲局沒有就何時考慮減少買債設定任何的日期，並承諾若達到退市條件，必

會向市場發出大量警告、非常清晰地與市場溝通、並早於積極考慮開始逐步減少買債前便會這樣做。 

 

美國聯儲局資產負債表︰在上年 6 月後曾出現一段短暫時間的停止上升，但資產負債表自上年第四

季度起已再次出現明顯的上升，反映聯儲局對市場的注資行動仍持續在進行中 

 

資料來源︰彭博 
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不用擔心通脹會失控令聯儲局被迫大幅提早”收水” 

雖然，市場一直存在著一種講法，說現時環球超寬鬆的貨幣政策，有可能引起通脹大幅上升，令聯

儲局被迫要”收水”以對抗通脹。但我們認為對通脹出現失控的風險不用抱太擔心，因為在過去二

十年，環球都沒有太大的通脹壓力，相信是由於環球生產力過於強大(尤其是來自中國和其他亞洲區

國家)，令物價上升壓力一直受控。相反，在過去二十年，環球物價的按年增長反而有持續輕微下降

的情況、甚至部分國家更出現通縮的壓力。 

 

而且，2008 年後的經驗亦告訴我們，即使環球央行在金融海嘯後以大幅增加貨幣供應去對抗金融市

場動盪和經濟衰退，當時市場亦曾擔心央行們這樣大幅增加貨幣供應會最終帶來惡性通脹，但所謂

的”惡性通脹”在過去十多年還是未曾有出現過！ 

 

美國核心消費物價指數︰在 2008 年金融海嘯後，雖然聯儲局大量增加貨幣供應，但通脹在過去十

多年都未曾錄得高於 2.5% 

 

資料來源︰彭博 
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聯儲局不願意/亦沒有條件在短期內啟動“收水” 

首先，鮑威爾和部分聯儲局官員的言論均反映，聯儲局根本沒有在短期內啟動”收水”的意欲、甚

至相反是希望盡量長時間維持現時的”超級寬鬆”狀態。 

 

其次，觀乎近日美國就業市場、以至零售市場的數據，均反映近日經濟仍然明顯地受到疫情再次變

得嚴重所打撃，所以，現時聯儲局根本沒有條件在短期內啟動、甚至只是去談”收水”。 

 

最後，為甚麼市場會擔心聯儲局”收水”？ 

因為所有投資者都明白，2020 年為何股市可以從 3 月份的谷底大幅回升，很大程度是受到美國聯儲

局、以至環球央行大幅增加寬鬆貨幣政策力度有關。所以，一旦聯儲局啟動”收水”，股市將可能

失去一個最主要的支持因素(甚至有可能觸發股市出現巨大的震盪)。 

 

事實上，在 2013 年市場就曾體驗過聯儲局”收水”的威力。2013 年 5 月，當時的聯儲局主席伯南

克首次提及 TAPERING 一詞，意思是聯儲局有可能會減少、甚至停止當時正推行的買債計劃。就在

伯南克提出聯儲局有可能”收水”後，美國十年期國債息率由 2013 年 5 月的約 1.5%，大幅抽升至

2013 年底的 3%，上升了足足 1.5%(雖然聯儲局在 2014 年 10 月份才正式停止整個買債計劃)。 
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美國十年期國債孳息率︰受到聯儲局即將”收水”的言論所影響，債息在 2013 年約半年時間內由

約 1.5%升至 3% 

 

資料來源︰彭博 
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