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《信報》專欄〈一名經人〉 
收水影響無必然 有否泡沫才關鍵 

聯儲局由量寬到停手，終於到縮表了，有什麼影響呢？對經濟影響以前曾分析過，

不清不楚的，即時有時無，有些環節有，另一些則無。對經濟影響難評估的原因之一，

是貨幣政策一般需時一、兩年才見功；一、兩年間世界可有很多變化，有幾多屬政策，

實在不易抽離分析。然而，政策的市場影響反而稍易，因為市場會即時甚至更早反應，

故除非政策是突擊行動──但聯儲局自海嘯以來也未再試過，否則只要看看政策出時，

或稍早一、兩季的資產價格有否異樣，大抵便知政策的市場反應。今文就做這分析。 

 

目前的收水行動僅加息和縮表，哪樣的影響大？現逐個看，先看加息並先論美股。

數據由 1980 年代初伏爾克降服通脹失控後的大緩和期起至今。理論上加息不利股市，

果如是者，應見聯邦基金利率的按年變動與標普五百指數的按年變幅成反比。實際上，

這反比關係在格林斯潘自 1994 年引入議息會後聲明發佈制度之前是最佳、最清晰的，

之後至 1999 年還可以，但踏入 2000 年代起卻見關係反轉，加息時股市向好【圖一】。

由於港股走勢跟美股相若，至今亦然，因此加息對恒指的影響亦十分之相似【圖二】。 
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圖一：美息變動與美股變幅

美息按年變動

美股按年變幅

 

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

1/1983 1/1988 1/1993 1/1998 1/2003 1/2008 1/2013 1/2018

逆向
圖二：美息變動與港股變幅

美息按年變動

港股按年變幅

 



           

   
  2017 年 9 月 22 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

2 

另一個被視為息口敏感的資產是樓。息口變動與本港樓價變幅的關係是如何的呢？

之前已曾指出，樓價變幅應與實質長息關係較高，但後者仍是滯後的。只計美息變動，

即忽略通脹部分又是否可以？名義息口對名義樓價，皆計按年變化，其實亦無不可的。

不過實際所見，兩者在整個數據期都不見明顯反比關係；說是有的，其實都沒看過數據

【圖三】。這要留意邏輯陷阱。不少人會隨意將息口水平與息口變動混為一談；固然，

利益集團會輸打贏要拿取有利論據，但論樓價升跌（即變化），還是應看息口變動的。 
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息口變動的影響大致看過，那另一收水政策縮表又如何呢？聯儲局的「資產持有」

數字可追溯至 1980 年代初；當局以前也有持債，只是海嘯後才大增而已。如圖所見，

持債變幅與標指按年變幅的關係在 2000 年代前一般，之後反而強了，跟息口剛剛相反

【圖四】。儲局買債與美股升跌本無直接邏輯關係，但因買債涉及對應貨幣基礎增加，

錢多了很大程度又是落到銀行體系裏，故關係就出來了。唯一弔詭的是近年持債不變，

但美股卻照升如儀。的確，美股近兩年的升勢不是貨幣政策可解釋到。港股又如何？ 
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圖四：儲局持債與美股變幅
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如上所述，港、美股市走勢相若，兩者與儲局持債的關係也應接近，而最大分別，

是港股波幅較美股為大【圖五】。再細心比較兩者的話，不難見到海嘯後至 2015 年間，

儲局持債與美股的關係較與港股為高。不過無論如何，依過往縮表、或縮表變速所見，

股市按年變幅都由高位回落，而這不限於 2000 年代之後。故常言縮表的影響可不小。 
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圖五：儲局持債與港股變幅
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那麼最後，縮表與樓價的關係又如何？隨意觀察而言，對樓價的影響應大於股市，

但比較之下，卻見量寬下的樓價並無升得特別瘋狂，起碼遜於 1990 年代無量寬的年代

【圖六】。記憶告訴我們樓價升幅史無前例……且慢，樓價水平無疑空前，但非升幅。

如果我們的記憶能延伸至 1997 年對上的十年，其實那時的升幅絕對不下於最近八載。 
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圖六：儲局持債與港樓變幅
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今文所見，其實收水的影響遠沒人云亦云的心理影響般大。加息固之然沒甚影響，

即使縮表亦是影響美股多於港股，再多於樓價。數加息加到冧市衰退者，唯一想到的，

恐怕是伏爾克降服通脹失控那次，空前亦或絕後。今時今日的央行已經相當市場導向，

不會出到這類人才，起碼不會獲委任了。但沒這類人是否等於今後資產都很安全呢？ 

 

上次加息週期即格林斯潘仍在任時，他亦已相當克制步伐（measured pace）加息，

以免震撼市場。的確，以當時每年八次、每次¼ 厘的速度看，較諸再之前動輒加半厘、

¾ 厘確實克制。但結果在格老離任的 2006 年次按便出事，之後樓價大跌、金融海嘯。 

 

是不合理的泡沫，終會「找個機會」爆破，要是關收水事，亦或只是觸發點而已，

而非真正爆破原因。所以，正確的問題應是資產本身有否泡沫化，而非收水與否。 

羅家聰 
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