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從“擴表”經驗看縮表影響 

 

聯儲局官員最近的發言，顯示其有意在短期內公佈縮減資產

負債表的具體計劃，有市場人士開始用 QT(quantitative tightening)

代表量化緊縮時代的來臨。QT 何時開始，仍是未知之數，但美國

QE(quantitative easing)的量寬年代已是過去式。要預計縮表的影響，

不妨參考當年“擴表”的經驗。 

 

QE 理論與實踐之差別 

 

當年聯儲局推出 QE，最重要的目的是通過購買債券，推高其

價格，從而壓低債息，並寄望債息下降，有助刺激企業投資與私

人消費。理論上，當基準利率已經降至零時，要進一步降低市場

利率，的確只能靠 QE 這種非傳統貨幣政策。惟現實的發展，與

聯儲局的模型大相徑庭。 

 

時至今日，QE 壓低債息，造成超低利率現象的觀點，相信不

會遭受太多異議。但實情並非如此，而 QE 亦不是低息環境的原

因。相反，在聯儲局真正進行量寬的時候，美國長期債息是不跌

反升，無一例外。 

 

首先，從 QE1 說起。QE1 從 2008 年 11 月 25 日開始，至 2010

年 3 月 31 日。在 QE1 初期，美國十年期國債孳息曾經出現急跌，

但跌勢只維持了一個月，隨後反覆回升。在整個 QE1 期間內，美

國十年期債息不但沒有下跌，反而整整上升了 50 個基點，與預期

相反。 
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圖一 QE1 期間美國十年期國債孳息 

（%；以 2008 年 11 月 24 日為起點） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

類似的現象同樣出現在 QE2（2010 年 11 月 3 日至 2011 年 6

月 30 日），期內美國十年期債息上升 57 個基點，升幅較 QE1 更

大。 

 

圖二 QE2 期間美國十年期國債孳息 

（%；以 2010 年 11 月 2 日為起點） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

到這裡，相信 QE3（2012 年 9 月 13 日至 2014 年 10 月 29 日）

的結果已經沒有懸念，期內美國十年期國債孳息升 56 個基點。量

寬最根本的目的是壓低長息，但在 QE1、2、3 期間，長息均上升

半個百分點以上。金融海嘯後，美國長期利率大趨勢是向下，但

跌幅事實上全部出現在 QE 期外。量寬非但未能夠令長息下跌，

甚至更產生反效果。 
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圖三 QE3 期間美國十年期國債孳息 

（%；以 2012 年 9 月 12 日為起點） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

難以滿足的 Ceteris paribus 假設 

 

Ceteris paribus 可能是各學科中出現次數最多之一的拉丁文，

意指“其他所有因素維持不變”。在經濟學，ceteris paribus 同樣經

常出現，但往往是不可能滿足的假設。如果其他因素不變，QE 理

應壓低債息。惟 QE 對債息的效果適得其反，是由於經濟、市場

因素時時刻刻都在改變。 

 

聯儲局購買資產，首先需要憑空“印錢”，單單這個步驟就已

經破壞了 ceteris paribus 的假設。這時候，印錢不需要印鈔機，而

是紐約聯儲局在電腦上輸入一個數字。印錢雖然以電子方式執行，

所增加的流動性卻是真實存在。這些額外流動性(excess liquidity)

積累在資產市場，刺激資產價格上揚，是可以預見的結果，惟央

行無法估計遊資會青睞哪種資產類別。在美國，與 QE 正相關性

最高的是股市，而非聯儲局通過買債直接干預的債市。從 QE1 開

始至 QE3 結束，美股表現與聯儲局資產負債表規模亦步亦趨。量

寬期間，股市特別受追捧，投資者避險情緒下降，長期國債的吸

引力自然減弱，推高債息。反而在量寬暫停時，長息才出現下滑。 
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圖四 QE1 開始至 QE3 結束期間美股與聯儲局資產 

     規模變化 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

QT 對債市衝擊有限 

 

市場對聯儲局縮表的憂慮，主要是害怕央行收水導致債息急

升。而縮表推升債息的擔心，又建立在量寬有助壓低債息，反之

亦然的基礎上。然而，如上所述，QE1、2、3 事實上並沒有令長

息下跌。既然 QE 進行期間，債息不跌反升，那麼 QT 的負面作用

也可能被誇大。相反，如果聯儲局最終有能力縮表，減低央行對

債市的干預，改善市場自我調節能力，實屬好事。 
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