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從容應對減少買債 
 

聯儲局前主席耶倫曾將貨幣政策正常化「很無聊」。就像過去那樣，聯儲局很

可能以類似的漸進方式來縮減購債規模，步驟如下：(1)每月減少購買數量，接

著(2)停止購買債券，但將到期的組合債券全額再投資，然後(3)到期債券部分

再投資，最後(4)到期債券完全停止再投資。完成這些步驟將需要持續數年時

間。 

目前疫情依然未被控制，可能有投資者會擔心，縮減購債規模存在破壞經濟復

甦的風險。但我們與聯儲局觀點一致，行動宜早不宜遲，原因有二： 

首先，有必要降低銀行系統的超額準備金。依據無限制量化寬鬆政策，聯儲局

每月購買 1,200 億美元的國債和按揭抵押證券，購買期限未明確。但鑒於金融

體系已經重新站穩腳跟，可能有人會說經濟仍在增長軌道運行的情況下，累計

超過 4萬億美元的銀行準備金（佔超過 GDP 20%）已近乎過度。 

其次，有必要從金融市場撤出過剩的流動性。從資金流來看，美國大選結束和

疫苗獲批無疑引發了作為通貨再膨脹交易的資金流入股市。然而，這並沒有對

債券基金產生影響，即使是在疫情爆發初始建立起來的貨幣市場基金中的大量

現金，至今為止也幾乎沒有出現明顯的縮水。 

總括而言，我們認為縮減購債規模將促使信貸市場將關注點從流動性轉而聚焦

到基本面。聯儲局直接通過公開市場出售所持有的投資組合來減少資產負債表

的可能性極小，因為這可能會對市場造成比 2013 年「縮減恐慌」更大的衝擊，

投資者可以從容應對聯儲局減少買債。 
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免責聲明 

 

本刊物所載資訊由星展銀行有限公司（“星展銀行”）出版並僅作參考之用。本刊物僅

為星展銀行及其附屬公司或關聯機構（統稱“星展”）及收到本刊物的客戶而準備，未

經星展銀行事先書面許可，任何人均不得複製、傳送或傳達本刊物的內容。 

 

本刊物不是也不構成任何認購或訂立任何交易的要約、推薦、邀請或招攬的一部份，

亦非旨在及不應被視為邀請或允許作出要約以使公眾以現金或其他代價認購或訂立任

何交易。本刊物無意提供並且不應被用作為會計、法律或稅務諮詢或投資建議的依

據，也不應取代讀者自行作出判斷，讀者應諮詢獨立法律或財務意見。星展並非作為

顧問也不對任何財務或其他後果承擔受託責任或法律責任（在法律許可的範圍內）。 

 

本刊物所載資訊及意見均來自相信是可靠的來源，但星展不對本刊物在任何特定目的

方面的充分性、完整性、準確性或適時性作出任何陳述或保證。意見和估算可隨時更

改，恕不另行通知。任何以往的業績、推斷、預測或結果的模擬並不必然表示任何投

資的未來或可能實現的業績。在法律許可的範圍內，對於任何因使用或依賴本刊物或

其內容或與此相關而產生的直接、間接或相應的損失或損害，星展概不承擔任何責

任。 

 

若分發或使用本刊物所載資訊違反任何管轄區或國家的法律或規例，則本刊物所載資

訊不得為任何人或實體在該管轄區或國家分發或使用。 

 

若本刊物以電子傳送方式（例如電子郵件）分發，則不能保證傳送過程安全無誤，資

訊有可能被攔截、毀壞、遺失、破壞、送達延誤、不完整或含有病毒。寄件人對本刊

物內容經由電子傳送所出現的任何錯誤或遺漏概不負責（在法律許可的範圍內）。如

需核實，請索取印刷版本。 
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