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《信報》專欄〈一名經人〉 
中性利率難再削 加至年中儲彈藥 

聯儲局下週議息，幾乎加硬，焦點已轉到其點圖所顯示的明年加息次數，因為按照

9 月議息會後說法，明年會加三次；但利率期貨卻一路預示兩次，上月中起減至一次。

一次和三次的差距有半厘，在好景時無所謂，但經濟不好時多半厘就有分別了。所以，

今次即管也大膽在聯儲局出新看法前展望一下，看看最終讓步的是市場還是聯儲局。 

 

在特朗普很不客氣地施壓下，聯儲局是否轉了軚由鷹變鴿呢？說是得，不是亦得。

說是者的證據，是時間上吻合得很：剛施壓後就改口風。然而，特朗普已不是第一次，

而是很多次了。緣何過去幾次施壓後聯儲局無反應呢？須知幾次施壓的方式都差不多。

還有，油價在 10、11 月間跌了三成半，當局政策所參考的整體通脹多少也會反映的；

現剛 2%符目標，來季理應低於此。何況股市回落經濟轉弱人所共見，轉鴿亦有其理。

再講，在 9 月會後的利率預測下限已有相當於停加的 2.1 厘，可見此說非新【圖一】。 

 

圖一：聯儲局 9 月議息會後預測較鴿的加息計劃 

 

 

圖二：聯儲局上次議息會後紀要節錄 

 

 

11 月會議的紀要（minutes）又更新了些看法，指目前聯邦基金利率已近中性水平

【圖二】。行內皆知，所謂中性水平（neutral）乃均衡（equilibrium）或長線（long-run）
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水平。從 9 月的點圖「第二眾數」所見，其實有另一「次主流」看法，乃明年加兩次，

之後在 3 厘附近微調【圖三】。必要時明年加兩次後停下來，距 3 厘水平已僅剩⅛厘，

亦算達中性水平吧。這符合鮑威爾近期「明年停加」之說，亦跟 9 月點圖沒有矛盾。 

 

圖三：聯儲局 9 月議息會後點圖較鴿的加息計劃 

 

 

問題是，當局的長線利率水平是可以改的，由當初有點圖時的 4¼ 厘減至今僅 3 厘，

再減下去豈非現在已可結束加息週期？這要追溯到下調長線利率水平的原因；照估計，

應不出通脹趨跌令當局懷疑有些宏觀因素出現結構變化。若將較反映趨勢的核心通脹，

與滯後年半到兩年──即是央行所謂的「中期（medium term）」，現取其中值七季──

的長期利率預測中值比較，即見吻合，可見儲局確以通脹走勢來定長線水平【圖四】。

然而如圖所料，早前的核心通脹趨升正預示長線利率水平亦將跟隨，有半厘上調空間。

近日有指鮑威爾其實未曾透露他心目中的中性利率，而實際上或如圖示般不斷在變。 
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圖四：美國核心PCE通脹和聯儲局長期利率預測中值
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然而中性利率是長線的，在週期角度上，一旦經濟逆轉，卻不必加到這水平才停。

近日，孳息曲線就彷彿預示將衰退了，果如是者，緊縮政策亦當逆轉。不過於此之上，

兩者的時差十分關鍵。從 1980 年代大放緩起至今，長短息差其實領先政策利率達四年

【圖五】！緣何時差會這麼長？因為息差看得很遠，通常預示一、兩年後的經濟狀況；

至於息口政策一般參考通脹，但 CPI 增長又通常落後 GDP 增長約一年，政策滯後的話

（如今個加息週期已是大滯後），幾個因素加起來便有四年了。現任政策要是偏鷹者，

大可如所示軌跡般先稍加而後到衰退時再減──現在的加是為儲起日後要減的彈藥。 
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圖五：美國十年一年息差與聯邦基金利率
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綜上所見，當局在表述上可以停加，但觀乎通脹、經濟前景（長短息差）等基本，

則有條件續加。敝欄早已以鮑威爾在早年開會上的發言（transcripts）而斷定其鷹派，

其近日姿態亦不見得鴿，加上他曾明言加息應定期進行，故不似會稍停後而翻手再加；

所以一停，就是停了。但按圖三，市場、儲局各讓一步，加至明年中的機會應最大。 

 

羅家聰 
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