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《信報》專欄〈一名經人〉 
歷次加息看花旗 動手條件早具備 

 

美國雖已復蘇多年，但對於目前應否加息，意見還是相當紛紜。對於既得利益者，

固然恨不得 QE4 亦主張永遠零息，但根據實實在在的客觀數據作判斷者亦為數不少。

究竟當前的情況是否「應該」加息，不同切入會得不同答案。今文從歷史角度出發。 

 

回顧自 1971 年美元正式脫鈎金價至昨天為止，以聯邦基金目標利率計，數得出的

「開始加息日子」有九個，當中不計兩次石油危機期通脹失控下的短時間內反覆翻加。

計計時差，即見兩次連續的「開始加息日子」之間相距三年許至六年半不等【圖一】。

不過，對上一次開始加息距今已逾十年，偏離了以往息口週期跟隨經濟週期的做法──

經濟平均每四、五年一上落，與三年許至六年半的息口一上落時間上吻合。由是推敲，

若聯儲局按過往反週期做法行事，大概 2009/10 年經濟自谷底回升時便應開始加息。 
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圖一：聯邦基金目標利率及開始加息

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

1/1971 1/1976 1/1981 1/1986 1/1991 1/1996 1/2001 1/2006 1/2011 1/2016

圖二：美國開始加息時的PCE整體通脹

 
有否遲加當然不應只數歷史時距，還得看基本因素。既然政策以通脹為首要目標，

第一要看的自然是聯儲局素來參考的個人消費開支平減物價（PCE deflator）按年變幅。
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那九次開始加息時的 PCE 整體通脹幾高？1990 年代前多在 4%水平，但之後則多在 2%

【圖二；紅叉為加息日，虛線為紅叉平均值，實線為其半對數趨勢】。通脹趨勢雖跌，

但近期數字卻較歷次開始加息時的通脹趨勢更低，故「目前不應加息」看來大條道理。

不過眾所周知，數字之所以不尋常地低是因為油價作崇，未必代表通脹壓力真的低。 

 

所以，格老年代傾向參考扣除食品和能源的核心 PCE 通脹，縱被人詬病為出術，

但今天大家應知兩個數據各有好壞`。將上述的整體通脹換上核心，即見儘管跌勢依然，

但近期數字卻高於歷次開始加息時的通脹趨勢【圖三】。不加息變得沒太理直氣壯了。

另要留意的是，有幾次開始加息時的通脹，無論整體或核心計均處跌勢而非在上升。 
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圖三：美國開始加息時的PCE核心通脹

 
繼通脹後，加息的另一主要依據為就業，最大路的指標當然是失業率。驟眼所見，

失業率並不如通脹般呈長期單一方向，是故半對數趨勢線未必有意義【圖四】。然而，

歷年失業率低位在 4、5%之間，當數據如目前般跌近 5%，有理由相信已近全民就業。

誠然，昔日開始加息時，失業率僅由高位跌起 1%上下，而非跌了一半還沒有行動的。 
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圖四：美國開始加息時的失業率

 
另一市場習慣參考的就業數據為職位增長，經季調按月計。須知道按月 20 至 40

萬份職位增長已是上世紀事；踏入千禧年代，按月 10 至 30 萬份才是常態，故論趨勢，

大概 10 餘萬份已有條件開始加息，何況上次開始加息時連 10 萬份也不到呢【圖五】！

其實除 1988 年特高及 2004 年特低外，目前職位增長跟歷次開始加息時的水平相若。 
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萬份 圖五：美國開始加息時的按月新增職位

 
另一延遲加息的理據為薪金增長仍低。的確，海嘯後的增長水平徘徊在歷史低位，

但其實之前也有兩次加息（1986 及 2004 年）是始於這相若的低薪增長水平【圖六】。

那兩次短暫見底 V 型反彈，但今次則長期低迷。不過，1990 年代初也有過類似經歷，

當時儲局同樣在低薪增長一段時期後於 1994 年加息，結果事後證明當時決定是對的。 
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圖六：美國開始加息時的平均時薪按年增長

 
繼通脹、就業以外，現轉看最大路的數字：實質經濟增長。按年計算，今非昔比，

目前增長顯然不易重返上世紀水平，但週期上已不算是低位，顯然已從低谷復蘇過來，

況且昔日始加時亦未必等到增長見頂才動手【圖七】。再講，GDP 本不是政策目標。 
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圖七：美國開始加息時的按年經濟增長
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市場較關注的 GDP 增長還是頭條的季比數字。季比而言，增長跌勢是較線性的，

而自 2010 年起季比增長已在趨勢線上【圖八】。事實上，按此官方也傾向的季比算法，

目前增長比過往六次開始加息時都高，僅三次例外。這樣看，經濟增長亦支持加息。 
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圖八：美國開始加息時的按季經濟增長

 
最後看看兩個市場。樓市是經濟的寒暑表，以房地美編制、遠至 1975 年的樓價，

可見當前的增幅不高不低，跟過往開始加息時比，可謂比上不足比下有餘的【圖九】。

歷次加息均在樓價上升時開始；今輪樓價上升已逾三年，這角度看亦具備加息條件。 
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圖九：美國開始加息時的樓價按年變幅
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圖十：美國開始加息時的美股市盈率

 
另一個市場是股市。以往聯儲局在美股多貴時才開始加息？多貴由市盈率來決定，
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首先從歷史所見，標指市盈率的長遠趨勢並非線性，有長升期也有長跌期的【圖十】。

另外，近幾次開始加息時市盈率都在近 20 倍甚或以上，但七、八十年代時並不如此，

反而最有機會開始加息之時，往往在市盈率處週期上高位附近；目前亦大概是如此。 

 

今文回顧了歷次開始加息時的通脹、就業、經濟及市況。除儲局目標整體通脹外，

其餘數據均見具備加息條件。所謂「具備條件」乃相對於昔日儲局做法而言，換言之，

若是換上昔日儲局官員在今天坐鎮，大概早已開波去也。今天的委員不斷找藉口推遲，

是怕了市場還是什麼不得而知。若只因整體通脹絆住，則倒要認真檢討這個指標了。 

 

 

羅家聰 

環球金融市場部 


