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2021 年 1 月 18 日 

市场开始关注联储局何时启动”缩表”，但我们认为在未来半年”缩表”都不太大机会

发生！ 

 

市场已开始关注联储局何时启动”缩表” 

首先，这里所指的”缩表”，并非指联储局何时会减少资产负债表的规模(因为联储局远远还未到行

这步的时候)。这里所指的”缩表”是指联储局何时会开始减少向市场买入债券的规模、甚至停止向

市场买入债券。 

 

最近，市场有不少人开始担心在经济复苏持续下，联储局最快在今年内将宣布减少每月买入债券的

规模(现时，联储局承诺每月向市场买入最少 1,200 亿美元的债券)。 
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上星期，联储局主席鲍威尔再次向市场派发定心丸 

上星期四，联储局主席鲍威尔在一场网上演说上表示，现时的经济环境距离联储局对通胀和就业所

订下的目标仍然遥远，讨论调整每月买债计划是言之尚早，并称只要通胀维持低企，在可见未来仍

看不到加息的可能。 

 

鲍威尔强调联储局必定会在启动收水前向市场发出大量警告 

鲍威尔亦指出，明白有需要非常小心地向市场为买债计划进行沟通，并再次表示现时并非讨论退市

的时候，因为在全球金融危机时得到的其中一个教训，就是要小心不要过早退市。 

 

鲍威尔又指出，现时联储局没有就何时考虑减少买债设定任何的日期，并承诺若达到退市条件，必

会向市场发出大量警告、非常清晰地与市场沟通、并早于积极考虑开始逐步减少买债前便会这样做。 

 

美国联储局资产负债表︰在上年 6 月后曾出现一段短暂时间的停止上升，但资产负债表自上年第四

季度起已再次出现明显的上升，反映联储局对市场的注资行动仍持续在进行中 

 

数据源︰彭博 
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不用担心通胀会失控令联储局被迫大幅提早”收水” 

虽然，市场一直存在着一种讲法，说现时环球超宽松的货币政策，有可能引起通胀大幅上升，令联

储局被迫要”收水”以对抗通胀。但我们认为对通胀出现失控的风险不用抱太担心，因为在过去二

十年，环球都没有太大的通胀压力，相信是由于环球生产力过于强大(尤其是来自中国和其他亚洲区

国家)，令物价上升压力一直受控。相反，在过去二十年，环球物价的按年增长反而有持续轻微下降

的情况、甚至部分国家更出现通缩的压力。 

 

而且，2008 年后的经验亦告诉我们，即使环球央行在金融海啸后以大幅增加货币供应去对抗金融市

场动荡和经济衰退，当时市场亦曾担心央行们这样大幅增加货币供应会最终带来恶性通胀，但所谓

的”恶性通胀”在过去十多年还是未曾有出现过！ 

 

美国核心消费物价指数︰在 2008 年金融海啸后，虽然联储局大量增加货币供应，但通胀在过去十

多年都未曾录得高于 2.5% 

 

数据源︰彭博 
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联储局不愿意/亦没有条件在短期内启动“收水” 

首先，鲍威尔和部分联储局官员的言论均反映，联储局根本没有在短期内启动”收水”的意欲、甚

至相反是希望尽量长时间维持现时的”超级宽松”状态。 

 

其次，观乎近日美国就业市场、以至零售市场的数据，均反映近日经济仍然明显地受到疫情再次变

得严重所打撃，所以，现时联储局根本没有条件在短期内启动、甚至只是去谈”收水”。 

 

最后，为甚么市场会担心联储局”收水”？ 

因为所有投资者都明白，2020 年为何股市可以从 3 月份的谷底大幅回升，很大程度是受到美国联储

局、以至环球央行大幅增加宽松货币政策力度有关。所以，一旦联储局启动”收水”，股市将可能失

去一个最主要的支持因素(甚至有可能触发股市出现巨大的震荡)。 

 

事实上，在 2013 年市场就曾体验过联储局”收水”的威力。2013 年 5 月，当时的联储局主席伯南

克首次提及 TAPERING 一词，意思是联储局有可能会减少、甚至停止当时正推行的买债计划。就在

伯南克提出联储局有可能”收水”后，美国十年期国债息率由 2013 年 5 月的约 1.5%，大幅抽升至

2013 年底的 3%，上升了足足 1.5%(虽然联储局在 2014 年 10 月份才正式停止整个买债计划)。 
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美国十年期国债孳息率︰受到联储局即将”收水”的言论所影响，债息在 2013 年约半年时间内由

约 1.5%升至 3% 

 

数据源︰彭博 
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