
二 零 一 五 年 第 一 季 經 濟 報 告  

 1 

專題 2.1 

美國聯邦 儲備局的政策目標 和近期進展  

維持全面就業和穩定物價，是美國聯邦儲備局 (聯儲局 )制訂貨幣政策時的要

務。美國貨幣政策正常化的步伐，廣泛被視為現時環球經濟面對的一大不明朗

因素。因此，本專題就關乎上述兩大要務的常用主要指標，檢視其近期表現和

過往走勢。  

全面就業與長期正常的失業率水平息息相關，這類失業率又稱為非加速性通貨

膨脹失業率，即是在採取適當貨幣政策達至穩定物價時，經濟體會趨向的最低

失業水平。然而，這類自然失業率難以直接計量，並可能隨時間因勞動人口結

構的變動，或就業市場的其他變化而轉變。  

聯儲局過往估算的長期正常的失業率大致介乎 5 至 6% 之間。二零一五年三

月，聯邦公開市場委員會 (委員會 )委員的估算集中趨勢介乎 5.0 至 5.2% 之
間，低於二零一四年十二月估計的 5.2 至 5.5%範圍  ( 1 )。近年，職位持續增

長，有助把失業率從二零零九年年中 10.0% 的高位，逐步降至二零一五年三

月的 5.5%。根據這些長期失業率估算，聯儲局的全面就業目標似乎快將實現

(圖  1 a)。  

圖 1：失業率趨向長期水平，但通脹率仍處低位  
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(b) 個人消費開支與核心個人消費開支通脹率
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(a) 實際失業率與長期正常失業率

 

至於聯儲局兩大要務之一的通脹目標，由於原油價格在二零一四年下半年急

挫，導致近月的整體通脹率維持在極低水平。根據聯儲局傾向採用的個人消費

開支指標，二零一五年三月的按年通脹率僅為 0.3%。撇除食品和能源這兩個

價格波動較大的項目，核心個人消費開支通脹率錄得 1.3%(圖  1 b)，仍低於聯

儲局 2% 的明確目標。聯儲局在近期的政策聲明中表示，當「有合理信心」通

脹率逐步貼近目標時，聯儲局便會上調利率。因此，假如勞工市場情況續見好

轉，而能源及其他進口價格下滑的短暫影響減退，利率便有機會上調。  

 
(1 )  自二零零九年起，委員會按季公布與會者對長期失業率、實質國內生產總值增長和個人

消費開支通脹率的預測。集中趨勢涵蓋撇除最高及最低三個數值的所有推算數字。二零

零九年前的數據採用聯儲局職員的估算數字。  
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專題 2.1(續 ) 

圖  2 並列顯示聯邦基金利率、核心個人消費開支通脹率，以及實際失業率與

長期正常失業率估算的偏差 (即失業率差距 )。隨着經濟持續從二零零八至零九

年間的衰退復蘇過來，加上接近零利率的環境，失業率差距近期幾近消失，但

通脹率仍低於目標水平。兩者的進度參差，令政策制訂者更難以判斷何時是結

束寬鬆貨幣政策的適當時機。短期而言，失業率下跌會否促使通脹率上升，仍

然有不少討論和爭議。事實上，在上世紀九十年代中期，實際失業率數年來持

續低於估算的長期正常的失業率水平，其間未見通脹升溫的迹象。  

圖 2：上世紀九十年代以來的聯邦基金實際利率 ^、通脹率及失業率差距  
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註：  ( ^ )  聯 邦 基 金 實 際 利 率 指 存 款 機 構 隔 夜拆 借 聯 邦 基 金 (存 放 在 聯 儲 局 銀 行 的 結 餘 )所 採 用

的 利 率 加 權 平 均 數 。 實 際 利率 主 要 由 市 場 釐 定 ， 但 同 時受 聯 儲 局 為達 到 聯 邦 基 金 目

標利率而 在公開 市場進 行操 作所左右 。  

 
參考上世紀九十年代中期的情況，可能表示暫緩上調利率的空間仍然存在。儘

管如此，一些研究結果卻顯示，失業率與通脹率在九十年代所呈現的變化，是

由於當時貿易開放程度加深、生產力日益提升、勞工市場效率提高等因素所

致。因此，當年的經驗未必適用於今日的情況。對聯儲局來說，推行貨幣政策

正常化若過於謹慎，或要在通脹壓力急劇反彈的情況下被迫迅速調升利率，繼

而觸發金融市場震盪和削弱經濟增長，情況並不理想。相反，利率若上調過

急，則會打擊得來不易的經濟復蘇，並可能須再度減息，有損聯儲局的公信

力。  

雖然市場現時預期年內開始加息，但聯儲局重申貨幣政策正常化的進程會循序

漸進，而評估達至政策目標的進度仍以數據為依歸，除了取決於就業市場、通

脹壓力及通脹預期等多項指標外，也要視乎金融市場和國際形勢的發展而定。  

總括而言，美國貨幣政策正常化的開展與隨後的路徑，以及其政策路向與其他

主要經濟體背馳，依然是環球經濟面對的重大不明朗因素，勢將加劇金融市場

和資金流向的波動。近期美國多方面的經濟指標均顯示放緩迹象，令政策前景

更難以預料。我們須密切留意往後的發展。  
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