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2020 年 8 月 31 日 

上星期，美国联储局改变已原用多年的通胀目标指引，会如何对经济或金融市场造成影

响？ 

 

在联储局未对通胀目标作出改变前，联储局的政策目标总共有两个︰ 

一、维持全民就业； 

二、维持通胀在 2%的目标水平。 

 

在上星期四，美国联储局主席鲍威尔在全球央行视象会议上致词时指出，联储局官员们一致同意，将通胀目

标不再固定在 2%的水平，而会采取较灵活的平均通胀水平，即将通胀目标改为在一段时间内平均维持在 2%。

在经过改变后，变相联储局会较过去更容许通胀率出现高于 2%，因为联储局新的着眼点是平均通胀，尤其

是当以往一段时间通胀率是低于 2%的话。 
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除此之外，鲍威尔亦指出，联储局不再认为强劲的、甚至过度强劲的劳工市场会引发通胀出现恶性上升(因为

过去联储局根据传统的经济理论，认为过于强劲的劳工市场，会导致市场缺乏足够的劳工供应，令雇主要增

加工资去抢劳工，从而带动工资和其他物价的上升，形成恶性通胀上升；不过，在过去十多年，尤其是过去

几年，美国失业率即使持续下跌、甚至跌至历史的低水平，恶性通胀都没有出现；因此，过去十多年的历史

走势改变了联储局对强劲就业市场和通胀之间关系的看法)。变相，联储局会较过去更容许失业率低于它认为

全民就业的水平，而不会像过去般以加息去压抑就业市场过度强劲的表现。 

 

我们认为，联储局今次在政策目标上的改变并没有对短期的经济或金融市场带来太多的“实际”意义/影响 

 

因为即使联储局在今次没有在政策目标上作出改变，现时，市场上根本就没有人会认为联储局在未来一年、

以至未来两年会作出加息的行动。甚至联储局自己本身，亦不预期在 2022 年底前会作出任何加息的行动。

所以，联储局今次改变政策目标，并不会影响市场、企业或消费者对联储局在短期内维持零息政策不变的预

期(自然对经济和金融市场不会带来太多的” 实际”意义/影响)。 

 

不过，联储局今次在政策目标上的改变，确实会给与联储局更大的政策弹性空间 

 

因为和过去不同，在新的政策目标下，联储局政策受到通胀和就业市场变化的制约将会更少， 

 

 就通胀而言，联储局可以用平均通胀作解释，在通胀短期高于 2%、甚至是高于 2.5%时仍然选择不作出

加息的行动； 

 而对于失业率而言，只要通胀没有大幅地上升，即使失业率已明显处于全民就业水平、甚至低于全民就
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业水平，联储局亦可保持货币政策不变，不用像过去般要开始启动加息周期 

再加上，联储局在将通胀目标由”2%”改为”平均 2%“后，联储局拒绝为平均通胀目标如何计算作出任何

明确的指引。所以，联储局日后以多长时间作为平均通胀的考虑(如一年平均、三年平均、五年平均、甚至是

十年平均、……)，将变得任由联储局作出弹性的解读。 

 

市场对联储局更改政策目标的反应 

对于联储局今次政策目标上的改变，市场视此将令联储局零息政策将会维持更长的时间。因为在联储局政策

目标出现改变后，联储局有更多的原因拒绝加息(即使日后通胀突然大幅上升至 2%以上，联储局都可以用”

平均通胀”作为原因，以支持它不加息的决定)、并维持现时的零息政策不变。市场亦实时更新预期，预期联

储局在 2025 年以前都不太可能会加息，因为要通胀和就业市场同时回复至联储局的新目标，市场保守估计

最快也要到 2025 年才有可能。 

美国核心通胀率︰在过去二十年，美国大部分时间核心通胀都不高于 2.5%(如果历史持续的话，可以大敢讲一句，

联储局在日后根本就不用因通胀压力而要加息) 

 

数据源︰彭博 

 



Page 4 of 5 

美股︰虽然联储局今次在政策目标上的改变并没有对短期的经济或金融市场带来太多的“实际”意义/影响，但由

于市场认为联储局在政策目标上的改变将令联储局在零息政策上维持更长的时间，还是刺激股市在上星期四和上

星期五均录得明显的上升 

 

数据源︰彭博 

美国 10 年期国债孳息率︰联储局在政策目标上的改变，未有如正常预期般压低债息，上星期债息反而录得

上升(这情况需要多加留意，因为如果债息持续向上，有可能反映市场对美债信心减弱、成为触发股市出现调

整的原因) 

 

数据源︰彭博 
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美元︰联储局在政策目标上的改变，再次触发美元被市场抛售(因市场认为今次政策目标上的改变，会令联储

局零息政策将维持更长的时间)，上星期再次跌至一年的低位(92 水平) 

 

数据源︰彭博 
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入都有可能出现增加或减少，而过去所显示的表现数据亦并不代表未来的表现。本文的收件人如对本文所包含的任何资
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如有任何意见或查询，请电邮至 info@asset-mg.com 与我们联络。 

 

资产管理集团有限公司 

香港干诺道西一一八号四十楼零二室 

电话: (852) 3970 9595   传真: (852) 3107 0932 

mailto:info@asset-mg.com

