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美國加息，重回實質正利率環境 

 

2018 年 9 月 26 日，美國聯儲局加息 0.25%，將聯邦基金

利率目標區間由 1.75-2.00%上調至 2.00-2.25%，是今年第三次

加息及此輪利率正常化下第八次加息。在加息決定後，聯儲局

表示美國經濟增長動力穩固，勞工市場的職位增長強勁，家庭

開支及商業固定投資表現理想，通脹水平接近局方的政策目標，

而且當前經濟前景風險大致平衡。此外，議息聲明刪除了「寬

鬆」的措辭，顯示局方認為美國貨幣政策已逐漸步向入中性。 

 

聯儲局經濟評估預示未來兩年漸進加息 

 

聯儲局在此次會議首次公布 2021 年的經濟評估及利率預

測。對比 6 月會議，聯儲局對未來兩年美國經濟表現維持正面

看法，並將 2018 年全年 GDP 增長上調至 3.1%，是近年來首次

預期GDP可高於 3.0%以上，2019年GDP增長亦上調至 2.5%。

不過，局方預期美國經濟增長於 2020 年及 2021 年分別回落至

2.0%及 1.8%，其長期趨勢增長亦維持不變在 1.8%，這反映局

方視美國現時的較快增長動力難以持續。 

 

至於利率方面，聯邦公開市場委員會大致維持 6 月會議的

看法，預期 2018 年仍有一次加息（0.25%）；2019 年加息三次

（0.75%）；2020 年加息一次（0.25%），2021 年維持利率不變，

這意味著聯邦基金利率目標在此次加息周期將被上調至

3.25-3.50%左右。目前，利率期貨市場估計 12 月加息機會約八

成，這與局方看法一致。至於 2019 年，市場預測分歧較大，

普遍預測美國只加息 1-2 次，較局方的估算為低。 
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聯儲局經濟評估及

利率預測 
2018 2019 2020 2021 長期趨勢 

GDP 增長 3.1 2.5 2.0 1.8 1.8 

失業率 3.7 3.5 3.5 3.7 4.5 

個人消費通脹率 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0 

聯邦基金利率 2.4 3.1 3.4 3.4 3.0 

資料來源：美國聯儲局，中銀香港經濟研究 

 

此次加息後，美國經濟自 2008 年 3 月以來再次進入實質正利率環境。

在過去的負利率環境下，企業借貸進行投資時，即使其收入增長不及通脹，

只須高於利息開支亦可得到利潤。然而，隨著美國的利率已高於通脹，企

業借貸的機會成本將上升，這將使其商業投資決定更加謹慎。 

 

另一方面，正利率環境會提高儲蓄的誘因，以及吸引資金流入。根據

聯儲局的預測，美國長期趨勢利率的預測已由 2.9%上調至 3.0%，較長期

通脹水平高出 1.0%。鑑於聯儲局將繼續利率正常化進程，美元資產的吸引

力將得到提高，特別是包括歐洲及日本的主要央行仍會保持較寬鬆的貨幣

政策，這或會推動美元指數進一步上升。 

 

 

資料來源：彭博，中銀香港經濟研究 
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新興市場收緊貨幣政策壓力上升 

 

綜合多項領先指數（消費者信心、新領失業救濟人數、製造業採購經

理指數），美國經濟近期的動力持續加強。雖然市場對於 2019 年加息步伐

的看法不同，但可以肯定美國仍有空間繼續加息。因此，聯儲局漸進加息

將對美元走勢提供支持，並鼓勵環球流動性回流美元資產，使得新興市場

面對更大的收緊壓力，否則其金融體系或會出現資金外流及貨幣貶值。 

 

聯儲局宣佈加息後，香港主要銀行先後上調貸款基準的最優惠利率及

儲蓄存款利率，調整幅度普遍為12.5點子，即此次聯儲局加息幅度的一半，

相信這加幅短期對企業及個人貸款不會造成太大壓力。不過，參考美國主

要銀行的做法，美元最優惠利率已於 2015 年 12 月開始跟隨聯邦基金利率

同步上調，且每次調整幅度同為 25 點子。由此，港元利率仍有上調空間，

並將根據市場供求等因素確定加息幅度。 

 

 

資料來源：彭博，中銀香港經濟研究 
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近期報告 
 

1.  港匯急升預示港元利率上調漸近 
卓亮 09.24 

2.  從澳洲經驗看，美國能否長期持續擴張 
蔡永雄 09.14 

3.  全球經濟增長動力轉趨分歧 
蔡永雄 09.04 

4.  二季度香港經濟增長略遜預期 
蔡永雄 08.13 

5.  按揭息率調整的原因、趨勢及影響 
卓亮 08.10 

6.  香港首次集資活動料保持暢旺 
蘇傑 08.08 

7.  下半年香港商用物業展望 
蔡永雄 07.31 

8.  財政金融政策協同發力意味著什麼 
劉雅瑩 07.26 

9.  美國孳息曲線對經濟週期及利率調整的啟示 
卓亮 07.26 

10. 上半年內地經濟總體平穩 
蔡永雄 07.16 

11. 貿易戰風雲突變 中國仍有手段 
卓亮 07.13 

12. 貿易摩擦陰霾難消,港股後市風險仍存 
蘇傑 07.11 

13. 美國關稅措施對其通脹影響評估 
蔡永雄 07.09 

14. 中美貿易博弈相互制衡 惟短期摩擦恐升溫 
卓亮 07.09 

15. 從中美貿易結構看貿易戰對人民幣匯率的影響 
戴道華 07.06 

16. 中美互加關稅對香港的影響 
黃思華 07.05 

17. 加強政策微調  提升貨幣政策靈活度 
劉雅瑩 06.27 

18. 中美貿易戰如何影響香港 
戴道華 06.27 

19. 美國貿易政策回歸雙邊/單邊的影響 
戴道華 06.15 

20. 美國孳息曲線倒掛恐無可避免 
卓亮 06.14 

 

 


