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對於那些在過去幾年一直密切留意貨幣政策的人士來說，美國聯邦儲備局 (聯儲局) 在 2016年 12月 14日將聯邦基金

利率提高 0.25% 的決定有似曾相識的感覺。市場普遍已預測當局會作出這行動，而這次加息把聯邦基金利率提高至

0.50% - 0.75% 的區間。 

令人感到意外的，雖未至於吃驚，是聯儲局公佈對未來加息行動最新的預測，指出在 2017年打算加息三次，比市場

早前預期的兩次為多。雖然鑑於聯儲局向來都是過度樂觀，這次額外的加息並非事在必行，不過，這肯定是言之有

理，也是市場對這廣泛預期的消息有此反應的原因。 

聯儲局為何加息？ 

聯儲局主席耶倫的講詞中指出是次加息是「對經濟投信心的一票」以及一直以來取得的進展。耶倫重申美國的「經濟

已證實有強勁的抵禦能力」，美國的經濟疲軟已告一段落，勞動市場維持強勁，而通脹預期也上升至 2% 的目標      

水平。 

美國最近的大選如何影響到有此決定？ 

在議息前，投資者最大的疑問是特朗普當選及其建議的財政刺激計劃是否會導致出現比之前預期更大程度的收緊      

政策。考慮到下一步，是有理由支持這點。特朗普在選戰期間曾提及利率過低。此外，共和黨對貨幣政策顯得偏向  

較著重規則的做法，而最突出的說法，是泰勒定律 (Taylor Rule)，論點是貨幣政策應稍為收緊。 

出乎許多人意料，聯儲局的聲明沒有提及財政刺激計劃。不過，耶倫承認成員的預測已把有關因素計算在內。鑑於  

特朗普很快會推出一系列建議，令財政刺激計劃成為值得注意的議題，耶倫似乎也暗示財政刺激計劃並非必須，皆因

經濟已經轉強。 

隨著我們向前邁進，聯儲局收緊政策的前景  

如何？  

 
在消息公佈後，聯儲局成員中位數預期是會在 2017

年加息三次。耶倫在新聞發佈會中略有提到這變動  

對現時的貨幣政策是「非常溫和的調整」。值得一提

的，是自金融危機前以來，這是預期加息的次數第一

次有所提高。雖然有理由相信加息的步伐較快，鑑於

聯儲局向來都是過度樂觀，這次額外的加息並非事在

必行。 
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這對投資者意味著些甚麼？ 

加息及強硬的措辭構成另一股推高收益的力量，也是自美國大選後我們所見路向的延續。我們認為這走勢始終有      

限度。無可置疑的是貨幣政策、通脹預期及債務預期都對收益上升構成壓力。幸好面對上述因素而衡量未來財政政策

及刺激經濟措施時，美國經濟稍為超前而非落後。 

鑑於幾個原因，這次加息的經濟影響應該有限。首先，這次並非是緊縮周期的開始 (去年 12月已作出第一次加息)。

此外，市場已全面預計了今次加息，聯儲局也表示在緊縮周期內會循序漸進地收緊政策。理論上，25個基點對隨後的

經濟增長率只有輕微的不利影響。但我們判斷，這並非政策上的失誤，因此應視之為對經濟具有建設性，而非破壞性

的影響。 
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