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《商報》專欄 

儲局加息婆媽 經濟已轉向下 

近月市場又炒美國加息，雖然近年都炒了好幾次，但大家仍然炒得不亦樂乎，這都

是拜耶倫的神技所賜。升市時唱加息，跌市時就唱停，能夠把加息預期舞高弄低，耶倫

確實高招。 

 

好聽點就是高招，難聽點就是婆媽。耶倫治下的聯儲局，對貨幣政策的決定永遠都

像是猶豫不決。至於如何婆媽可從幾方面看到，第一，先看經濟增長步伐。圖一見到，

由 1990 年至今，聯儲局經歷過三段加息期及三段經濟增長向上期。圖中可見 1994 及

2004 年的加息都是在經濟增長回復動力後不久就開始加息週期，例如美國於 1991 年第

四季回復正增長，聯儲局就於 1994 年第一季加息，相差約兩年左右。 
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圖一：美國息率及經濟增長

 

回看現時經濟增長，自從金融海嘯後，由 2009 年第二季經濟增長見底回升至去年

底聯儲局加息就長達六年時間。莫講 1991 年經濟見底至加息相差兩年，2001 年底美國

經濟見底至 2004 年中都只差兩年半，可見耶倫在去年底的加息真是「歷史性」地遲。 

 

當然，要估底甚難，因為不知會否出現第二個底。故此，以經濟增長見的第一個頂

計起或較易衡量聯儲局應否加息。以 1992 年那次為例，當時按年經濟增長到達的第一

個頂是 1992 年第四季，計起到 1994 年第一次加息相距只一年，2004 年的加息期就大

約一年半。今次呢？經濟見底後至到達第一個頂的 3.1%是 2010 年第三季，相距去年底

加息足足有五年多。以此看，婆媽嗎？ 

 

如果認為耶倫已經很婆媽的話，那便錯了。聯儲局加息與否主要看兩大指標，分別

是失業率及通脹。再用上文的數時間距方法，前者上，1990 年至今失業率經歷過三次

回落期，第一次在 1992 年中見頂，聯儲局則在 1994 年 1 月加息，相距年半，第二輪則
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在 2003 年中於高位回落，聯儲局於一年後的 2004 年 5 月加息。至於金融海嘯後的失業

率在 2009 年 10 月見頂，但足足六年後的去年 12 月才加息，夠誇張了吧？ 
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圖二：美國息率及失業率

 
聯儲局及耶倫如此猶豫不決不外乎因為通脹低企。筆者不多講聯儲局於通脹與加息

時間上有多遲緩。圖三見到聯儲局於去年底所拿捏的加息時點卻十分「準確」，去年 12

月的按年通脹只有 0.7%，高嗎？肯定不高，只離通縮一步之遙。但在此之前，美國通

脹大部分時間都高於此水平，即聯儲局的加息點差不多是在整個通脹週期的低點。在通

脹仍遠離聯儲局通脹目標 2%下加息，這個時點才加息確實值得商榷。 
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圖三：美國息率及通脹

 

聯儲局一眾官員對加息猶豫不決所造成的後果就是錯過加息的最佳時機。以失業率

為例，筆者講過在以往六十多年間，失業率下跌週期最長為七年多，最短約三年，而由

金融海嘯後計起至今失業率都已跌七年多。以這看，今次失業率或已近見底。由是觀之，

若聯儲局決定開展加息週期，便會出現近廿多年都未曾見過的失業率與息口同升的情

況。話雖如此，失業率見底後亦可在底部橫行一段時間才回升。所以，在下認為息仍會

加，因為圖一見到就算 2004 年經濟增長見頂回落間，聯儲局照加可也。然而，筆者想

講的是，聯儲局已經錯失加息的最好時間，在經濟週期增長尾段才加息，今次耶倫真的

頭痕了。 
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