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專題 2.1 

美國近期的勞工市場和通脹情況  

美國的勞工市場和通脹情況向來備受世界各地的金融市場參與者密切注視，因

為促進全面就業和維持物價穩定是美國聯邦儲備局 (聯儲局 )作為中央銀行的兩

大目標，相關數據與聯儲局的政策舉措息息相關。近來美國經濟前景漸見改

善，進一步鞏固市場對美國會逐步加息的預期。因此，美國近期的勞工市場和

通脹情況值得探討，有助進一步了解當地利率的走勢。  

近年，美國勞工市場儘管在個別月份時有波動，但整體而言一直穩步創造就業

職位。二零一八年第一季，非農業職位平均每月增加約 202 000 個 ( 1 )，與二零

一三至二零一七年期間平均每月約 209 000 個的增幅相若。因此，失業率在過

去數年漸見回落。具體而言，失業率在二零一六年全年徘徊於 5%左右的水

平，在二零一七年大致趨跌，逐步跌至低於聯邦公開市場委員會 (委員會 )委員

認為屬長期正常的水平  ( 2 )。失業率在二零一七年十月更跌至 4.1%這個 17 年以

來的低位，並維持至今 (圖  1a)。  

不過， 美國 近 年 工 資 只 見 溫 和增 長。 平均時 薪在二 零一 八年第 一季按 年升

2.7%，升幅僅略高於二零一七年的 2.5%和二零一六年的 2.6%(圖  1b)。  

圖 1：失業率跌至 17 年以來的低位，  
工資壓力則仍然溫和  
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一 般 而 言 ， 失 業 率 低 通 常 反映勞 工 市 場 偏 緊 ， 應 該 會 對 工 資 構 成 上 行 壓

力 。 不 過 ， 失 業 率 低 而 又 未 見 明 顯 的 工 資 壓 力 ， 也 許 顯 示 單 憑 失 業 率 或

未 能 全 面 反 映 勞 工 市 場 的 鬆 緊 情 況 。  

                                                 

(1 )  根據二零一八年四月六日公布的統計數字。  

(2 )  在 二 零 一 八 年 三 月 會 議 上 ， 委 員 會 委 員 預 測 長 期 正 常 失 業 率 的 集 中 趨 勢 介 乎 4 .3 %與

4 .7%之間。  
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專題 2.1 (續 ) 

參考更多勞工市場指標，或能對當前勞工市場的鬆緊情況有較全面的了解。舉

例來說，另一個可用以評估勞工市場鬆緊情況的指標，是全職僱員佔總就業人

數的比例。這個比例在二零零八至二零零九年美國經濟衰退期間驟降，其後逐

漸回升，與金融危機前二零零三至二零零七年期間的平均數比較，最新數字僅

低約 0.4 個百分點，相當於約 70 萬名就業人士 (圖  2)。鑑於產業結構的轉變、

在職人士的偏好等結構性因素或會令全職僱員的佔比下降，美國勞工市場的供

求關係雖然在二零零八至二零零九年經濟衰退後的數年曾經甚為寬鬆，但現時

勞工市場在供應側的餘裕似乎已經不多。另一指標是介乎 25 至 54 歲主要工

作年齡就業人士的數目相對於總人口的比率。該指標一直向上，並接近金融危

機前的平均水平，這亦顯示勞工供求的缺口日漸縮窄 (圖  2)。  

圖 2：勞工市場供求關係寬鬆的

情況現已大致不復見  
圖 3：工資升幅短期內可能加快  
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因此，勞工市場工資增長至今依然溫和，大概是勞工市場較早前仍有餘裕所

致。不過，勞工市場供求關係寬鬆的情況現已大致不復見，工資升幅有機會在

短期內加快 (圖  3)。  

事實上，從較宏觀的角度來看，美國經濟的產出缺口自二零零八年以來一直處

於負數區間，但在二零一八年年初已大致消失 (圖  4)。考慮到美國在去年年底

實行的減稅措施會對需求帶來額外刺激作用，市場普遍預期當地經濟在二零一

八及二零一九年的增長會高於趨勢，產出缺口在短期內應會回復正數，從而推

高宏觀層面的通脹壓力。  

通脹壓力現時維持在相對溫和的水平 (核心個人消費開支平減物價指數在三月

的按年升幅為 1.9%)，但在短期內有可能趨升，這亦與一些在前幾季抑制通脹

的短期因素 (例如與通訊有關的項目價格下跌 )正在減退有關。儘管如此，假若  
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 專題 2.1 (續 ) 

近期所見勞工生產力提高的情況持續，或仍可抵銷勞工成本上升的部分壓力

(圖  5)。同時，不論是根據調查還是相關金融市場工具的價格，美國長期通脹

的預期仍維持在溫和水平 ( 3 )。  

圖 4：產出缺口逐步貼近正數  
區間，通脹壓力或會加劇  

圖 5：二零一七年生產力增長提

速，有助控制單位勞工成本  
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不過，短期展望方面，美國通脹的升勢確實有機會較委員會的預期稍快，連帶

加息步伐也會隨之加快。根據委員會委員在二零一八年三月預測的中位數，通

脹會逐 步上 升 ， 其 中 核 心 個 人消 費開 支通脹 率料會 由二 零一八 年第四 季的

1.9%升至二零一九年第四季的 2.1%。雖然委員會委員的利率預測中位數仍然

反映二零一八年餘下時間只會加息多兩次，但相對於二零一七年十二月的預

測，有更多委員認為二零一八年餘下時間會加息多三次。  

事實上，國際貨幣基金組織在四月發表的《世界經濟展望》亦指出，全球經濟

在短期內面對的其中一個下行風險，就是在全球負債水平甚高的情況下，美國

通脹步伐加快或會令全球金融狀況突然收緊。雖然香港經濟基調良好，監管制

度穩健，即使外圍環境不明朗，仍能應付裕如，但上述情況一旦出現，香港的

資產價格和經濟氣氛難免會受到影響。政府會保持警覺，繼續密切留意情況發

展。  

                                                 

(3 )  舉例來說， 根據十年 期 美國國庫抗 通脹債券 所 作的估算， 未來十年 的 平均通脹預 期在

二零一八年四月為 2 .1 %左右，與二零一八年一月的 2 .0%相若。  




