
 

 1 

 

 

 

 

 

 

 

美國貨幣政策正常化快將完成 

 

3 月 19 至 20 日，美國聯儲局舉行議息會議，並對其貨幣政策

轉趨鴿派作出更明確的說明，包括：1) 維持聯邦基金利率水平不

變於 2.25%至 2.5%，並指出對未來息率調整保持耐性；2）維持每

月縮表最多 500 億美元(包括每月最多縮減 300 億美元國債和 200

億美元按揭及機構債)，並指出需要維持較大儲備規模來執行其貨

幣政策。同時，提出其將如何完成縮表的計劃，於 2019 年 5 月起

降低對國債部分的縮表規模，由每月 300億美元減至 150億美元，

並於 9 月底完成縮表，其中每月縮減最高 200 億美元的按揭及機

構債部分則會轉為再投資於國債，以達致最終只持有國債的目標；

3) 聯儲局公開市場委員會對息率走勢的中位數預測也改為 2019

年停止加息，較去年 9 月及 12 月預期今年分別加息 3 次及 2 次明

顯降低。現時，利率期貨顯示 2019 年聯儲局將不會加息，並於 2020

年有近半機會開始減息。 

 

資料來源：聯儲局、中銀香港經濟研究 
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一、聯儲局貨幣政策轉趨鴿派 

 

事實上，美國聯儲局的貨幣政策取態已於過去數月轉趨鴿派，

與美國經濟增長動力在貿易摩擦、稅改效應減弱、政府停擺和聯

儲局 9 次加息等影響下有所放慢，加上早前金融市場大幅波動，

以及美國財政狀況有欠理想，均促使該局重新檢討其貨幣政策。

聯儲局對 2019 年經濟增長的預測(以四季度按年比較)亦已從去年

9 月份的 2.5%，下調至 12 月 2.3%至今年 3 月 2.1%，即從 2018

年四季度按年 3.1%增長大幅回落 1 個百分點，並接近其認為美國

長期經濟增長率 1.9%的水平。因此，在經濟動力放慢下，聯儲局

的貨幣政策取態亦作出了明顯改變，並下調至預期今年息率將維

持不變。 

 

2019 年 3 月公開市場委員會對主要指標的中位數預測(%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：經濟增長和物價指數為四季度按年變化數字 

資料來源：聯儲局、中銀香港經濟研究 

 

再者，聯儲局的貨幣政策目標是最大就業化和物價穩定，該

局一直以個人消費開支物價指數及其核心指數來作為衡量通脹的

準則，惟自 2008 年金融海嘯以來，個人消費開支物價指數及其核

心指數於 2009年至 2018年十年間平均每年增長只有 1.4%及 1.6%，
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累積升幅 14.9%和 16.7%，與每年 2%及十年累計 21.9%增長的通

脹目標相距甚遠。因此，聯儲局的委員們曾對通脹是否達標應該

單純以個別時點，還是整個週期的平均水平來衡量作出討論，即

未來通脹的增幅是否需要補回以往不達標的差距。假若聯儲局決

定應該以整個週期的平均通脹水平來決定是否通脹達標的話，即

未來該局會對通脹指標略為超標更為容忍，並維持較寬鬆的貨幣

政策，而不會因為通脹短暫升溫便急於收緊其貨幣政策。 

 

此外，聯儲局提出將於今年 9 月底完成縮表，以目前該局資

產負債表的規模約為 3.97 萬億美元，並以未來國債於 3、4 月份最

多每月減少 300 億美元、5 至 9 月份每月減少 150 億美元，即最多

縮減約 1,350 億美元，其餘每月最多縮減 200 億美元的按揭及機構

債則因大多為較長年期的債券，於未來數月到期的數量有限，故

相信於 9 月底完成縮表時，聯儲局資產負債表的規模約為 3.8 萬億

左右，即較其高位 4.5 萬億美元，縮減約 7,000 億美元，約 16%。

由此可見，未來聯儲局資產負債表約 3.8 萬億美元的規模將遠高於

原本縮表啟動時市場認為縮表需要降至2.5萬億至3萬億美元的水

平，有助緩解市場對流通性緊縮的憂慮，並讓市場維持相對較充

裕的流動性。同時，聯儲局亦指出在金融海嘯過後，該局加強了

對美國銀行的監管，要求他們持有更多流動性高的資產，特別是

美國銀行需要訂立如何有序進行清盤的計劃，促使他們需要持有

較多流動性高的資產，當中存放於聯儲局的儲備是最佳的流動資

產，這也促使聯儲局維持相對較高的資產負債表規模。 

 

資料來源：聯儲局、中銀香港經濟研究 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

1-2008 1-2010 1-2012 1-2014 1-2016 1-2018

聯儲局資產負債表規模 (十億美元)



 

 4 

 

從上述各方面的情況來看，相信聯儲局本輪的加息週期應已

結束，縮表亦將於 9 月底劃上句號。即使目前聯邦基金利率(2.25%

至 2.5%)仍略低於該局認為合適的中性利率(2.75%)，其資產負債

表亦將永久性地高於金融海嘯前的水平，但美國亦算是率先完成

貨幣政策正常化的經濟體。未來，倘若經濟下行壓力再次加大而

需要以寬鬆貨幣政策作支持的話，相信該局將毫不猶豫地透過利

率和量化寬鬆等手段來刺激經濟。 

 

二、對香港利率環境的影響 

 

自歐美央行實行量化寬鬆以來，香港共迎來了約 1 萬億港元

的資金，故在資金環境充裕下，即使美國聯儲局已先後 9 次加息，

港元利率仍相對低企，令港元和美元拆息維持較大息差，如今年 2

月，1 個月港元和美元銀行同業拆息息差持續達 1.5%，引發套息

活動，帶動港元於 3 月 9 日至 21 日期間 5 次觸及弱方保證，金管

局入市買入合共 116 億港元(去年金管局入市買入 1,035 億港元)，

惟僅佔量化寬鬆後流入香港約 1 萬億港元的一少部分。目前，銀

行體系總結餘及外匯基金票據/債券餘額分別為 648億及 1.06萬億

港元，港元流動性維持充裕，加上聯儲局加息週期應已結束，縮

表亦於 9 月底完結，香港低息環境料將較長時間延續，港美拆息

息差維持一定水平，港元則受套息活動影響而相對偏軟，惟資金

流出的壓力在聯儲局完成縮表後或會有所減輕。在低息環境大致

持續下，有助支持香港經濟以及股市樓市表現，緩和因全球經濟

前景不確定所帶來的負面影響。 
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