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《經濟日報》全版專欄〈一名經人〉 

通脹目標將達至 加息不早亦不遲 
聯儲局何時開始加息漸成焦點，今次解讀最新一份議息紀錄，看看有何啓示。 

 

圖一是關於油價大跌拖低通脹的部分段落，可見委員多仍預期通脹能達 2%目標。

既然油價跌還有利經濟，這亦變相是說有利加息了。至於不利因素，則在外圍轉差。 

 
圖一：聯儲局 1 月議息紀錄關於油價部分 

 

 
 

圖二：聯儲局 1 月議息紀錄關於通脹部分 

 
… 

 
 

圖二是關於通脹部分，有委員認為通脹跌乃暫時性，也有認為已使核心通脹回落，

產生次輪效應；而對於核心通脹是否已形成了跌勢，也是各說各話，分歧甚大。不過，
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最多人達成的共識仍是資源寬鬆漸已不再，中期能達 2%目標。這意味政策應正常化。 

 

圖三入肉，討論何時開始加息。有人認為遲加不好，有人則認為太遲太早都不好，

但最多認為過早不好。不用說，太早太遲都不好，卻屬廢話一樁。但何謂不遲不早？ 

 
圖三：聯儲局 1 月議息紀錄關於開始加息部分 

 

 
 

圖四：聯儲局 1 月議息紀錄關於加息條件部分 

 

 
 

圖四答此一問：委員廣泛認為，難以預先說實何時（什麼經濟情況下）開始加息。

既然「不早不遲」也難說實何時，那麼何謂過早何謂過遲，外界討論已無意義。然而，

委員講來講去都指通脹將達 2%，這不是已反駁了鴿者認為通脹低難加息的理據嗎？ 
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