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縮表擔大旗 加息難急進  

 

聯儲局一如市場預期，宣佈 10 月啟動縮表。另一方面，聯邦

基金利率前瞻指引顯示，從現在至 2018 年末，聯儲局有意再加息

四次，合共一厘。 

 

12 月加息機會增加 

 

意料之外的是，聯儲局把美國今年經濟增長的預測從 2.2%上

調至 2.4%。增長上調，支持聯儲局維持今年共加息三次的指引。

由於今年餘下時間內只剩下兩次貨幣政策會議，而聯儲局目前堅

持再加一次息，12 月加息的機會就顯著上升。聯邦基金利率年內

上調至 1.25%-1.50%，成為基本情況預測。 

 

然而，短期經濟表現存在下行風險。美國先後被兩個颶風侵

襲，經濟活動難免受打擊。零售銷售、工業生產等指標首當其衝，

以致亞特蘭大、聖路易士、紐約聯儲局近日相繼大幅下調第三季

GDP 表現，與公開市場委員會成員上調全年預測形成鮮明對比。

再者，年底前美國國會或需要進行新一輪債務上線談判，增加了

不確定性。因此，12 月加息機會上升，但要成事，還需要一系列

因素配合。 

 

展望未來，加息與縮表可以同時進行，並不是互相排斥的關

係，惟加息步伐有望維持相對溫和，縮表的進展對貨幣政策鬆緊

影響更大。 

 

長期中性利率拾級而下 

 

2012 年，聯儲局首次對長期中性的聯邦基金利率作出指引，

當時的目標定在 4.25%。意味著扣除 2%的通脹預期後，實際聯邦
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基金利率應該達到 2.25%。然而，經濟增長動力一直未出現突破，

聯儲局只好不斷下調中性利率目標。日前，聯儲局宣佈縮表、維

持加息預期，但同時卻將長期基準利率下調 0.25%至 2.75%的歷史

新低。換言之，2.75%的名義利率，扣除 2%的長期通脹預期後，

得出的中性實際利率為 0.75%。 

 

圖一 長期中性聯邦基金利率指引（%） 

 
資料來源：聯儲局、中銀香港經濟研究 

 

中性聯邦基金利率不斷下滑的走勢，應該更能反映聯儲局官

員對長期經濟表現的真實預期。畢竟下月開始縮表，距離金融危

機爆發也已經超過了十年之久。如果聯儲局對增長有信心，就難

以解釋為何反復調低長期利率指引。事實上，時至今日，實際聯

邦基金利率仍然為負數。而長期實際利率預期亦不斷向下，於是

就造成了聯儲局不停討論加息，但美國金融環境卻愈趨寬鬆的異

象。 

 

金融環境不緊反鬆 

 

圖二所示是芝加哥聯儲局編制的美國金融環境指數(national 

financial conditions index)，以零為歷史均值，正數愈大代表金融環

境愈緊，負數絕對值愈大代表金融環境愈鬆。金融海嘯後的零利

率政策及三輪量寬，顯著放寬了金融環境。經過聯儲局加息四次

後，美國目前金融環境卻是接近金融海嘯後最寬鬆水平。縮表理

論上有助適度收緊金融環境，但實際成效能夠有多大，還需拭目

以待。縮表要“擔大旗”，其中一個原因是未來加息幅度，受制於

持續變平的孳息曲線。 
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圖二 美國金融環境指數（負值代表偏鬆） 

 
資料來源：芝加哥聯儲局、中銀香港經濟研究 

 

明年底前再加息四次難度甚大 

 

加息最大的阻力，在於美國長期利率持續低企。短息升，長

息跌，造成長短息差持續收窄。而孳息曲線趨扁平，對經濟而言

從來都不是正面信號。從 2014 年至今，美國十年期與兩年期息差

從 2.6%跌至只有約 0.8%。 

 

圖三 美國十年期與兩年期國債息差（2014 年至今；%） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經及研究 

 

如果債市繼續維持過去四年的趨勢，聯儲局只要再加息三次，

就足以將孳息曲線拉平甚至倒掛。而未來任何一次加息，都難免

把長短息差進一步收窄至危險的水平。即使聯儲局有意加息，相
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信也不願意見到人為造成孳息曲線倒掛的局面。長短息差不斷壓

縮，勢必對加息構成阻力。 

 

央行資產長期易升難降 

 

最後，基於以下兩點原因，相信縮表行動不會對金融市場造

成明顯衝擊。 

 

首先，縮表需時甚長，規模有彈性。綜合至今多位聯儲局官

員的表態，縮表起碼需要五年左右時間，另外，縮表規模有限，

資產負債表不會降至金融海嘯前水平，只是比目前金額減少約三

分之一。一旦經濟週期逆轉，央行更會考慮重新購買資產。 

 

其次，資產規模與利率調整存在一個本質的分別。基準利率

可升可跌，相比之下，由於各種原因，央行資產雖然有起伏，長

期趨勢卻是不斷上升。目前聯儲局資產規模是 1995 年的 10 倍，

較金融海嘯前則升 4 倍。 

 

因此，雖然縮表已經有了時間表及具體計劃，但最終能否完

成正常化的目標，仍然存在多項變數。 

 

圖四 聯儲局資產負債表規模（單位：百萬美元） 

 
資料來源：彭博、中銀香港經及研究 
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近期報告 
 

1.  美國聯儲局縮表對港元息率和樓市的影響 蔡永雄 09.21 

2.  環球去現金化經驗對香港的啟示 
張文晶 09.18 

3.  多重因素提升境外機構對人民幣債券熱情 
劉雅莹 09.15 

4.  從統計看香港的國際投資回報 
戴道華 09.15 

5.  人民幣匯率走勢將以穩中偏強為主基調 
應堅 09.13 

6.  長息低企對美國貨幣政策的啟示 
卓亮 09.13 

7.  美國收緊貨幣政策對東盟主要債券市場的影響 
黃思華 09.08 

8.  承前啟後,金磚合作邁向下一個“黃金十年” 
蘇傑 09.06 

9.  人行新規接連出臺 同業存單屬性進一步明確 
劉雅莹 09.01 

10. 新股通—為兩地資本市場聯通升級 
孔玲 08.31 

11. 從細節看美國貨幣政策正常化的執行 
戴道華 08.31 

12. 美國加息週期會否導致亞洲新興市場另一場危機？ 
戴道華 08.29 

13. 數字貨幣融資方興未艾,機遇與風險並存 
蘇傑 08.29 

14. 有效控制「一帶一路」倡議推進中的地緣政治風險 柳洪 08.24 

15. 混改去產能重組並進,內地國企改革砥礪前行 蘇傑 08.24 

16. 印尼次季增長穩定 央行短期無需減息 黃思華 08.14 

17. 二季度香港經濟增長再勝預期 蔡永雄 08.11 

18. 加息週期下，美國國債長息不升之謎 
蔡永雄 08.11 

19. 離岸市場在人民幣國際化進程中的功能定位？ 
戴道華 08.09 

20. 美元弱勢實為調整期的延續 
卓亮 08.04 

 

 


