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《信報》專欄〈一名經人〉 
美息美元看通脹 新興前景頗惆悵 

美國加息這長線議題上週有「新突破」，踏入 3 月一刻，市場忽然認為本月會加息

（期貨引伸月底利率高於¾ 厘之加息門檻中值，意味看本月加息的資金比例已逾半），

而全年則分分鐘加足三次（期貨引伸年底利率高於 1¼ 厘之今年加第三次的門檻中值）。

通常臨議息前市場有如斯確鑿看法，大概有人近水流台收到堅料，本月加應無走雞。 

 

以前估加息較容易，因為格老年代已確立了規律的加息週期，開始一刻雖不易估，

不過一開波後的時距、加幅均穩定，可測性高。那些年的息口政策被視為較具前瞻性，

格老對自己眼光的膽色固然關鍵，但即使其判斷未必準確都好，由於他是帶住市場走，

故某些市場甚至經濟數據一定程度上都跟着其政策而行，在數據上便見其前瞻性了。 

 

反之，自伯南克後期的政策雖曰盡量減低個人眼光這主觀因素而由客觀數據主導，

但因經濟數據的本質是有明確趨勢如失業率的多數滯後，而前瞻如投資類的則多飄忽，

故因應經濟而微調的政策本已注定難測，再加上儲局大玩民主化下讓各官員各說各話，

一錘定音帶住市場已一去不返。市場更趁此機會反牽儲局之鼻，兩者博奕更加難測。 

 

當儲局的話語權漸失下，要說服市場接受加息便須更多費唇舌。觀圖所見，自上次

2 月初議息至今，幾乎每週有十位八位官員出來放話，連續幾日每日兩三人是等閒事。

事後看來，當局可能在 2 月上旬即官員密集發言前一刻已有 3 月加息之想法【圖一】；

記得當時有些近水流台的人物都曾提過別低估 3 月機會。到上月下旬第二輪密集發言，

市場仍未有改變看法，直到由耶倫壓軸的第三輪，市場才稍「畀面」看機會大於一半，

但近期才見百分之百。不難預計，往後的議息亦很可能待會前兩週才有較明確說法。 
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圖一：儲局官員發言人數與月底引伸政策利率
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然而，上述都是預測短線息口的玩意，中線而言還有否加息壓力，那得回到數據。

眾所周知是次加息是因通脹壓力，而通脹升溫亦是早在油價見底大反彈後已預計到的，
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所以若問整體通脹壓力，首先便要聚焦油價。由 1990 年代中至今，聯儲局參考的 PCE

整體通脹與油價按年變幅甚為相關，但後者滯後前者約一個月【圖二】。如油價所料，

通脹短期內衝上 3%甚或以上不足為奇，但之後會隨油價升幅放緩而紓壓的。至於核心

PCE 通脹亦稍見升溫，但未到更遑論偏離 2%之目標。看來息會加但步伐不會特別快。 
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圖二：油價按年變幅與美國PCE通脹
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中長線有否通脹壓力不取決於油價（除非如 1970 年代般失控），而要視貨幣供應。

從廣義貨幣 M2 增長與核心通脹所見，兩者在趨勢上相關，時差約三年【圖三】。近年，

兩者關聯度縱有下降跡象，但趨勢上仍一致。從預示軌跡所見，通脹壓力不會很大。 
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圖三：美國M2增長與PCE核心通脹
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圖四：美歐核心通脹差與美匯指數
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不過，核心通脹這堅的通脹壓力，確實實在在地主導着政策方向，而這政策方向，

對匯價有實在的影響。美元上升主因是政策與外圍尤歐洲背馳，將美歐核心通脹相減，

即見很大程度上可解釋美匯指數，甚至領先達一年【圖四】。按此預測，至明年次季，

以國基會定義的新興經濟便會陷入衰退；而這還未計及美匯會進一步上升的那部分。 
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美匯升有何大不了？美國無事，但對美國以外則影響大了。可這樣說，新興在一、

兩年前的經濟增長大瀉很大程度上是因美匯大升，大升後一、兩年就見功了【圖五】。

近期乃至短線前景是美匯升勢放緩，結果頂多是新興經濟增長跌勢減慢，但方向依然。

不只經濟，股市上亦見同樣現象：由有紀錄至今，美匯指數與 MSCI 先進（世界指數）

對新興股市走勢相當一致，偶有偏離亦終歸趨同【圖六】。若按目前兩股指比例所見，

較美匯所預示水平仍低一截。換言之，不是先進市場仍見折讓便是新興市已太貴了。 
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圖六：美匯指數與先進對新興股市指數
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由通脹出發，一路的分析顯示美息仍會加但不會太快；不過在外圍通脹跟不上下，

美匯仍會趨升，而這對新興經金所帶來的影響是很清楚的，前景亦不難料到。於是乎，

我們實毋須讀遍聽勻儲局各官員的混亂訊息，也大概掌握到未來數季的約略前景了。 
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