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專題 1.1 

美國利率前景  

美國聯邦儲備局 (聯儲局 )繼二零一六年十二月加息後，在二零一七年三月把聯

邦基金利率的目標區間再度上調 25 個基點至 0.75-1.00%。這是自二零一五年十

二月以來第三次加息。雖然聯儲局最近在五月初舉行的聯邦公開市場委員會會

議上，決定維持聯邦基金利率不變，但美國利率正常化進程在未來數年料會持

續，加息步伐將視乎美國經濟發展情況而定。鑑於美國利率與香港經濟息息相

關，本專題概述美國利率前景的種種不確定因素。  

市場對聯儲局往後利率決策預期的變化，或會導致資金流向出現重大轉變，令

環球金融和外匯市場加劇波動，在主要央行政策愈見分歧的背景下，情況尤以

為然。雖然聯儲局在二零一七年三月宣布加息時，不少人都認為此舉普遍符合

市場預期，但其實市場人士在二月下旬時預期，三月只有四成左右的機會加息，

儘管當時發布的經濟數據已大致向好。直至聯儲局官員暗示最早可能會在三月

加息，市場預期利率即將調整的概率才大幅上升 (圖  1)。如以同樣方法分析先前

另外兩次加息，亦可發現類似現象。由以上情況可見，純粹分析金融市場的數

據來揣測未來美國利率走勢，實在存在一定的不確定性。  

美國利率前景如何，亦可從聯儲局的預測窺見一二。圖  2 顯示各聯邦公開市場

委員會委員在今年三月會議時所預測的聯邦基金利率之間的差異程度。他們所

預測的聯邦基金利率的中位數和眾數皆顯示，今年將會再加息兩次，而每次利

率會上調 25 個基點。不過，隨後兩年他們的利率預測分歧擴大 (在二零一八年

年底，如撇除極端數值，利率預測介乎 1.50-1.75%與 3.25%之間；在二零一九

年年底，如撇除極端數值，利率預測介乎 2.25-2.50%與 3.25%之間 )。另外值得

注意的是，雖然委員對未來兩至三年利率走勢的預期差異極大，但大多數委員

認為美國聯邦基金利率長遠應在 3.0%左右，即較目前水平高約 2 個百分點。  

圖 1：直至聯邦公開市場委員會決策

前不久，金融市場的加息預期

才與聯儲局一致  

圖 2：各聯邦公開市場委員會委員對

未來兩至三年利率走勢的預期

有明顯差異  
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資料來源：彭博通訊社聯邦基金利率期貨價格。
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專題 1.1 (續 ) 

雖然美國未來的加息步伐似乎仍有不確定性，但當地經濟正穩步邁向聯儲局所

定的充分就業和穩定物價這兩大目標，這將繼續支持利率正常化的進程。具體

而言，受惠於美國經濟持續擴張，當地勞工市場顯著改善，並已接近達至充分

就業。非農業職位數目穩健上升，二零一六年平均每月增加 187 000 個職位，

二零一七年第一季平均每月增加 178 000 個職位。失業率持續向下至三月的

4.5%，稍低於聯邦公開市場委員會委員預測的長期正常水平集中趨勢範圍。隨

着勞工市場趨緊，平均時薪按年的升幅，由二零一六年第一季的 2.4%逐步加快

至二零一七年第一季的 2.7%(圖  3a)。  

物價方面，根據聯儲局傾向採用的個人消費開支指標，通脹率受油價回升帶動，

進一步靠近聯儲局 2%的目標水平，由二零一六年第一季的 0.9%逐步升至第四

季的 1.4%，二零一七年第一季更升至 2.0%，而二零一七年第一季核心個人消

費開支通脹率平均為 1.7%(圖  3b)。  

圖 3：美國經濟穩步邁向聯儲局貨幣政策的目標，  
將為往後利率進一步正常化帶來支持  

(a) 勞工市場持續改善  (b) 個人消費開支通脹率加快上升  
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市場普遍預期，美國經濟往後的增長會稍為提速。國際貨幣基金組織在四月預

測，美國經濟在二零一七年增長 2.3%，二零一八年增長 2.5%，增幅高於二零

一六年的 1.6%。美國經濟穩步擴張，加上勞工市場情況進一步轉強，應有助工

資持續加快上升，繼而為通脹帶來上行壓力，故此加息步伐或會較快。  
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專題 1.1 (續 ) 

然而，美國新一屆政府的政策仍有變數，為美國經濟前景及聯儲局貨幣政策步

調增添不明朗因素。一方面，較早前提出的稅務改革、基建開支計劃和檢視金

融規管的政策若能適時付諸實施，會為美國經濟增長帶來較強的支持。不過，

美國長遠財政狀況的可持續性，或會局限相關政策的迴旋空間。另一方面，保

護主義情緒可能升溫，以及美國或採取更為內向的外貿政策，均令人關注。美

元的走勢亦令通脹情況變得更複雜。新一屆政府的經濟政策最終會如何影響美

國經濟增長和通脹，以至利率的前景，還須拭目以待。  

聯儲局貨幣政策正常化須密切注視的另一個事態是，聯儲局最終會縮減資產負

債表。聯儲局在五月的政策聲明中再度表示，為保持金融情況寬鬆，現時長期

資產證券的再投資政策料會持續，直至利率正常化上軌道為止。不過，根據聯

邦公開市場委員會三月份的會議記錄，大多數委員認為在今年較後時間改變聯

儲局現時的再投資政策 (亦意味着縮減聯儲局的資產負債表 )是合適的做法，但

實施的確實時間仍未明確，將會視乎經濟及金融市場情況而定。由於縮減資產

負債表方面有諸多變數，因此市場對聯儲局未來屬意的資產負債表規模和資產

組成部分，以及開始縮減資產負債表的合適時機的猜測，都可能會影響往後金

融市況和資金流動性的情況。  

雖然聯儲局未來加息的時間和步伐存在不確定性，以至金融市場有加劇波動的

風險，但香港憑藉良好的經濟基調和穩健的金融體系，既有能力抵禦全球金融

環境的風浪，也能應付大量資金進出。政府會繼續密切留意美國經濟和貨幣政

策的發展，以及其對香港經濟可能帶來的影響。  

 


