
 
 

 

加拿大中央银行加息：第二部分 

Eric Lascelles - 首席经济师，RBC环球资产管理 

经济数据在整个夏季表现强劲，上星期公布的全国生产总值达 4.5%，加拿大中央银行

(Bank of Canada，简称 BoC) 决定再次加息，把隔夜利率上调至 1.0%，结束了政府为

应对 2015年石油市场受冲击而实施的极度宽松刺激行动。但是，我们需注意 BoC并  

没有上调对未来增长的预期。这次加息反而反映全球以及加拿大的经济增长优于预期，

进一步把经济推向其潜在的实力。对 BoC 加息的可能性，我们的预期一直高于市场，但

加息的可能性并没有定数。事实上，加息后加元应声上扬，债券收益率也上升，反映出

市场各有不同的期望。 

 
为何市场有如此反应？ 

虽然市场认为 BoC 加息在所难免，但大约仅一半的市场人士预期今天的会议  

最终落实加息行动。其余的则预期当局会在十月份取得更多数据，以及公布  

其最新货币政策报告时才加息。加元在最近上升势头强劲，跟春季时的低点  

相比，上涨接近 10%，市场预期是这次加息决定的一个调节因素，引导市场 

人士认为 BoC可能在这次会议按兵不动 。 

 
因此，在今天决定加息，而不待到十月，被视为 “鹰式” 的强硬行动。但是，   

我们认为，当局对未来行动的措辞比较温和。对我们来说，尽管我们预计会  

陆续加息，BoC 这次的言论，意味着当前对未来加息的看法，已不如七月第  

一次加息时般确定 。 

 
加拿大元的前景现时有否改变？ 

加元在最近升值主要受到 BoC急剧倾向紧缩政策所带动，我们认为，在中期 

来看，加拿大经济会面对一些阻力，这些预期将缓解货币在长远的上行潜力，

当中包括： 

 

• 保护主义和北美自由贸易协议重新谈判的结果可能对加拿大不利 

• 加拿大与美国之间的税务分歧日益扩大 

• 安省和阿爾伯塔省的劳工法例越趋严格，特别是提高最低工资法例已生效 

• 加拿大更严格的环保要求 

• 安省电力成本较高，进一步影响制造商之间的竞争力 

• 石油以及美国页岩油产量上升的程度在中期内将会限制价格上漲的空间 

 
纵使 BoC正指望更强劲的出口和更高的企业投资，但这些阻力可能会大大減弱这些前景。 

 
同时，BoC承认消费者未必能成为未来经济增长的发动机，并预期消费水平将会下降。但是，我们认为过去几年累积的 

措施限制了加拿大房屋市场过度冒险的行为，加上利率上升，更有可能使家庭减低消费。虽然我们不能确定加元的短期强势

是否已结束，我们相信当前的水平已提供了良好的中、长期机会。 

 

  

重点摘要： 

▪ 市场对加息会在今天还是在十月    

成事看法各异。 

 
▪ 今次决定加息可以被视为 “鹰式” 的

强硬行动，而非建基于未来的具体

情况。所以，我们认为在未来加息

的肯定性将会较低。 

 
▪ 展望未来，我们认为十月可能再度

加息，但要视乎经济能否在短期内

进一步展现实力。更有可能出现的

情况，是最快在十二月才加息。 
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未来加息的前景如何？ 

尽管 BoC现在完全结束了 2015 年实施的刺激措施，我们预计将会陆续加息，尽管加息步伐可能比市场预期较慢。这是   

由于加元在近期的强劲势头，以及 BoC预计下半年经济增长将会减慢。此外，BoC也承认通胀率仍然偏低，也同意有 

众多风险，包括地缘政治、关税和加元强势等。在 BoC的声明中，特别提到进一步加息的决定是 “并未预先设定任何 

方案”，我们认为语调比七月时稍为温和。与此同时，这次加息，以及在七月的加息在未来十八个月将有助于减慢经济 

增长。 

 
展望未来，十月有可能再度加息，但要视乎经济能否在短期内进一步显著展现实力。此外，美联储每年正以大约四次的 

步伐加息，对于我们来说，BoC以每年八次的步伐加息可能太急进，尽管它过往一直倾向采取颇为快捷的行动。因此， 

我们认为下一次加息最快有可能在十二月。 
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