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債務上限或拖慢聯儲局加息步伐 

 

隨著聯儲局公開市場委員會成員一個接一個地為下周加息吹

風，聯邦基金利率上調至 0.75%—1.0%已基本沒有懸念。同時，

市場亦預期美國未來加息步伐將有所加快，但這可能是對三月份

加息的過度解讀。 

 

貨幣政策正常化仍遙遙無期 

 

未經通脹調整的名義經濟指標往往存在一定誤導性，利率水

平亦不例外。要判斷貨幣政策鬆緊，同樣應該參考扣除物價變化

後的實際利率。  

 

圖一 實際聯邦基金利率長期為負值（2009 年 7 月至今；%） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

圖一中的藍線是聯儲局最看重的核心個人消費開支(personal 

consumption expenditure, PCE)物價的同比變化；紅線是聯邦基金

利率目標區間中位數。美國經濟從 2009 年 7 月開始走出衰退，但

時至今日，聯邦基金利率一直遠低於通脹，兩者之差顯示目前實
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際聯邦基金利率約等於-1%。換言之，即使通脹不再升溫，按照每

次 25 個基點的利率調整幅度，聯儲局要加息五次，才有望改變實

際負利率的局面。另一方面，實際聯邦基金利率歷史均值約等於

+2%，意味著要完成利率正常化，聯儲局需要加息 12 次。按照聯

儲局大概每年加息三次的前瞻指引，如果一切都如決策者的預期

發展（這幾乎是一個不可能的假設），完成利率正常化的目標亦要

等到 2020 年。再者，以上假設只是針對利率水平，並未考慮聯儲

局如何縮減其過度膨脹的資產負債表規模。由此可見，雖然聯儲

局關於利率調整的決定無可避免會牽動市場神經，但貨幣政策重

回正軌，是一個相當漫長的過程。 

 

財政狀況限制貨幣政策調整 

 

聯儲局很可能在美國時間 3月 15日貨幣政策會議結束後決定

加息，但翌日將有另外一件大事發生，就是債務上限重新生效。

上調債務上限往往只是一個象徵性的儀式，聯邦政府債務從未因

為債務上限的存在而停止膨脹。在奧巴馬 8 年任內，美國聯邦債

務從 10.7 萬億美元急升 86.7%至接近 20 萬億美元，增幅相當於兩

個日本的 GDP 規模。 

 

圖二 美國國債在奧巴馬年代增幅高達兩個日本的經濟規模 

     （十億美元） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

然而，由於民主、共和兩黨關係近年顯著惡化，黨派鬥爭激

烈，提高債務上限的談判變得異常艱難，導致在 2013 年出現“財

政懸崖”(fiscal cliff)以及聯邦政府關閉(shutdown)的現象。事實上，

當美國國債總額在 2015 年 10 月再次逼近上限時，債務上限並沒

有被上調。當年 11 月，奧巴馬政府與共和黨達成妥協，決定“暫

停”債務上限。2017 年 3 月 16 日，債務上限將重新生效，並調整
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至當日的債務水平。惟此次調整的實質作用只是維持現狀，並不

賦予財政部繼續增加債務的權力。換言之，財政部屆時將面臨不

能發債的局面，只能依賴所持有的現金來應付開支。 

 

與此同時，財政部的現金水平已經變得捉襟見肘。由於要應

付退稅(tax refund)開支，財政部所持有現金額從 2017 年年初近

4000 億美元暴跌至目前不足 870 億美元，為逾 16 個月低位。考慮

到特朗普有意在今年內推出大刀闊斧的稅務改革，美國政府的短

期財政狀況恐怕難免變得非常棘手，聯儲局對加息的顧慮亦會相

應增加。 

 

圖三 美國財政部所持有現金餘額（十億美元） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經濟研究 

 

除非債務上限被及時上調，否則在今年第二、三兩季，美國

岌岌可危的財政狀況將阻礙聯儲局利率調整步伐。因此，聯儲局

在 3 月加息，並不等於能夠滿足全年加息三次的目標，年內第二

次加息有可能要等到第四季，利率正常化或許只是一個美好的願

景。 
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