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《商報》專欄 

加息無懸念？就業有啟示 

美國 12 月加息幾無懸念，問題只是來年加息幅度如何。無他，大家都知過去幾年

耶倫的鴿老媽性格已令加息週期嚴重落後，而特朗普上任會否迫耶倫加息呢？觀乎其信

口開河的作風，筆者姑且先觀望。 

 

不過，在下仍然相信，就算如何人治，聯儲局的加息態度終歸都要基於現實的經濟

情況。筆者早已講過，美國經濟增長正在下行。如是者，來年加息步伐會比這兩年快？

實在難以相信。 

 

聯儲局考慮會否加息的其中一個重要因素是就業市場狀況。簡單而言，失業率愈

低，聯儲局加息加得愈舒服。聯儲局的長期失業率目標是 4.8%，亦有官員講過美國全

民就業時的失業率是 4.7%左右，但去年聯儲局就在失業率跌至 5%才加息？有點太遲

吧。 

 

遲加息所引發的問題就是聯儲局需考慮應否追回加息步伐，但根據現時美國就業情

況已可判斷聯儲局難以這樣做。圖一見到近半世紀來的失業率走勢，一般人只直接看失

業率來判斷就業形勢，但筆者今次就以失業率的按年變動來看看與失業率關係，結果發

現近廿多年來，失業率的按年變動稍領先失業率大約年半至兩年左右（看圖一紅圈及藍

圈），而近年失業率的按年變動在 2014 年 10 月見底。依照過往廿多年經驗的年半至兩

年後失業率會見底，現時失業率似乎已在底部。 
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圖一：美國失業率與失業率變動
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其實今年初筆者已使用美國不同州份的失業率變化來得出相若的結論，但問題只是

失業率見底不代表會立即回升，可能會在底部持續整固。如果以今年 5 月的失業率底部

4.7%作標準，那可能明年以至後年失業率才會回升，意味來年聯儲局的加息步伐不如想

像中慢。 

 

留意一點，再看看圖一，圖中見到每當失業率按年變動重回零線以上時（即今年失

業率高於去年同期失業率），失業率便會出現明顯的升幅；而圖中已見失業率按年變動

與零線只有咫尺之差。亦即是，就算失業率在未來一年維持在 5%左右，按年變動都已

重回零線以上，反映 2017 年失業率將會隨時見底回升。 

 

有沒有原因可支持失業率回升的說法呢？筆者在本欄已反覆討論過美國消費市道

與經濟的情況，不贅。此外，筆者今次也嘗試使用為人熟悉的非農就業職位的按年變動

來看看失業率情況。圖二見到，計算非農就業職位的按年變動亦稍領先失業率，例如

1990 年至今非農就業職位的按年變動領先失業率一年左右，而近半世紀以來兩者方向

都同升同跌。由此可見，若 2015 年 1 月所見的非農就業職位的按年變動是已見頂的話，

明年初就是失業率見底回升之時。 
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圖二：非農就業職位變動及失業率 逆向萬份

 

比起圖一，圖二對預測失業率回升的準確性亦頗高。圖二見到每當非農就業職位的

按年變動持續下滑並跌穿 200 萬份，1948 年至今都見失業率將由跌轉升，而現時非農

就業已由 2015 年高峰按年新增約 310 萬份跌至 230 萬份左右。只要再跌多三十多萬份，

失業率幾可肯定見底回升。 

 

就業市場增長已見頂，耶倫會怎樣做？特朗普真的會威逼聯儲局追回以往落後的加

息步伐嗎？似乎就業形勢就說明不許可了。 
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