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專題 1.1 

個人消費會否有助美國經濟持續增長？  

近期美國經濟主要靠個人消費帶動，個人消費開支增長連續四季高於出口的升

幅，後者表現欠佳是受累於環球經濟表現失色及美元強勢。本文簡略探討美國

近期的個人消費情況，以及個人消費將如何影響美國的短期經濟前景。  

美國經濟繼二零一五年第二季按年增長 2.7%後，在第三季進一步溫和擴張

2.0%。二零一五年首三季，國內生產總值按年上升 2.5%，升幅稍高於二零一

四年 2.4%的增長。個人消費開支在同期顯著上升 3.3%，高於二零一四年的

2.7%，是自環球金融危機以來最快的升幅 (圖  1a)。就對國內生產總值按年增

長的貢獻而言，個人消費開支在二零一五年首三季的貢獻為 2.2 個百分點，反

觀淨出口的貢獻則為負數 (圖  1b)。  

圖 1：美國本土消費繼續是當地經濟的主要動力  

(a)  個人消費開支增長  (b)  對實質國內生產總值增長的貢獻  
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美國勞工市場持續改善，有助刺激個人消費。二零一五年首九個月，職位增長

穩健，每月平均新增約 198 000 個，而失業率在九月跌至 5.1%，處於聯邦儲

備局聯邦公開市場委員會成員在九月估算的長期正常水平集中趨勢範圍內，即

介乎 4.9 與 5.2%之間。就業和收入情況改善所帶來的正面影響，從零售及膳

食服務的銷情亦可見一斑。按價值計算，零售及膳食服務在二零一五年首九個

月按年上升 2.3%。若撇除不時波動的汽車及汽油銷售，核心數據的升幅更

大，達 4.1%(圖  2)。  
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專題 1.1(續 ) 

美國房地產市場逐步復蘇，也有提振作用。房地產市場活動不僅令住宅投資及

買賣增加，直接帶動美國經濟增長，所產生的財富效應亦會間接刺激消費。在

利率偏低的環境下，二手房屋與新屋合計的總銷售量，在近月升至二零零八年

以來的新高，連帶房屋價格亦穩步上揚 (圖  2)。  

圖 2：消費意欲轉好，房地產市場逐步復蘇，  
兩者均對美國個人消費有支持作用  

(a)  核心零售銷售穩步增長，  
亦印證消費意欲向好  

(b)  住房銷售量升至歷年新高，  
而價格則按年溫和上升  
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按目前趨勢來看，個人消費在今年餘下時間應能繼續支持美國經濟增長。美國

經濟諮商會公布的消費者信心指數持續趨升至多年新高，儘管在十月稍為回軟

(圖  2)。事實上，聯儲局聯邦公開市場委員會成員在九月估算，二零一五年第

四季國內生產總值增長的集中趨勢介乎 2.0 與 2.3%之間，而國際貨幣基金組

織在十月預測二零一五年美國國內生產總值增長率為 2.6%。  

雖然如此，不明朗因素依然存在。八月和九月職位增長步伐較預期顯著放緩，

相信反映環球經濟在美國以外的發展情況並不樂觀。假如情況持續，或會削弱

往後的消費意欲。美國加息的預期，亦是另一個主要不明朗因素，因為利率上

升最終會導致個人及公司借貸成本增加。房地產市場與營商氣氛如何隨之轉

變，有可能對家庭財富和入息前景構成明顯影響，從而改變個人消費模式。  

鑑於環球經濟下行風險增加，加上近期金融市況波動，以及聯儲局貨幣政策傾

向正常化，美國經濟持續轉強並非必然。往後事態如何發展，無可避免會對香

港經濟帶來影響，因此我們必須密切留意相關情況。  
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