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專題 1.1 

加息對香港經濟的影響  

截至二零零六年二月中，美國聯邦儲備局已把聯邦基金目標利率上調至 4.5%，
自二零零四年六月起計累計增幅為 3.5 個百分點，目的是取消其寬鬆的貨幣政策
立場，以控制高油價及經濟強勁增長所帶來的通脹壓力。在聯繫匯率制度下，香

港的利率大致跟隨美國利率的走勢。本地各大銀行收取的最優惠貸款利率由二零

零五年三月中的 5%，上升至二零零六年二月中的 7.75%至 8.0%。  

在利率連續攀升的背景下，市場關注加息可能會對香港的經濟造成不利影響。具

體來說，由於工商界的利息成本上升，加上投資信心減弱，市場關注本地的投資

會削減。同時，一旦利率攀升令本地資產市場向下調整，而導致負面財富效應，

便可能會對消費需求造成負面影響。不過，除了物業市場有所冷卻，可能已削弱

消費開支增長外，直至二零零五年第四季，香港經濟仍大致上經受得起加息的影

響。  

不過，對實質利率及香港本地生產總值與內部需求組成項目的過往趨勢進行研究

後，並未找出任何確定模式，顯示實質利率走勢會對經濟造成重大影響。鑑於香

港的住戶及企業的低負債水平 (從香港持續高企的儲蓄率及強勁的對外金融資產

淨值可見一斑 )，這也許一點也不令人感到意外。同時，值得注意的是，美國聯

邦儲備局的利率政策是要預防美國經濟蓬勃可能產生的通脹壓力。因此，加息通

常反映美國經濟強勁，而這正是全球經濟增長的主要動力，故此加息所帶來的負

面影響通常會被其他的正面經濟發展所淡化。  
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專題 1.1(續 ) 
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事實上，過去經驗顯示香港內部需求受入息變動的影響大於受實質利率水平的影

響。相關分析顯示，內部需求與本地生產總值之間，以及內部需求與總貨物出口

及服務輸出之間，均存在更高的相關性，這些通常是經濟增長的主要動力。

Granger 因果檢驗亦證實，有強力證據顯示本地生產總值和貨物出口及服務輸出

與內部需求之間存在因果關係，雖然當中約有三季的時差。這結果與驗前推論十

分吻合，即收入及外貿是影響香港內部需求情況的更重要決定因素。  

是次加息周期令本地樓市在二零零五年下半年略為整固。透過負面財富效應，這

情況可能會對消費需求造成一些下調影響。其全面影響可能在二零零六年更明顯

浮現。不過，美國加息周期所引起更大的關注，反而是加息周期會削弱美國經濟

體系的需求，導致香港的出口增長下降，以致香港本地生產總值的增長受到抑

制。鑑於美國經濟是全球經濟增長的主要引擎，美國經濟放緩會對全球及地區經

濟體系的需求相應造成影響。因此，不單止會對香港輸往美國的出口有直接影

響，同時亦會對香港輸往世界各地的出口有間接影響。本港出口及入息增長放緩

亦會連帶影響內部經濟的表現。  

然而，以過往的標準而言，現時的利率水平並不算高。市場廣泛預期美國聯邦儲

備局有意把目標利率訂於「中性」水平，這樣既不會刺激亦不會限制美國的經濟

增長，同時亦可控制通脹。市場亦預期現時的美國加息周期可能已接近尾聲。如

果情況屬實，美國經濟增長的放緩幅度相信會較為溫和，在這種情況下，對香港

經濟相應造成的影響便可能較為輕微。從長遠角度來說，美國維持價格穩定，可

促進美國經濟穩定增長，這當有利於全球經濟中期至長期的持續增長，對香港經

濟亦會有裨益。  

 


