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 香港就業市場表現仍保持堅韌 

 聯儲加息時點逼近惟步伐仍緩 

 人行藉市場化操作調節流動性 

 奧運經濟存疑謀持續發展之道 

1. 香港就業市場表現仍保持堅韌 

根據香港特區政府統計處的數字，2016年 5月至 7 月經季節性調整的本地失業率為 3.4%，與

2016 年 4 月至 6 月的數字相同。 

短評 

香港經濟自去年下半年以來放緩，實質 GDP 的同比增速拾級而下，回落至今年首季的 0.8%；

第二季雖有所喘定，按年增速回升至 1.7%，但仍是 2012 年下半年以來的第二低水平。在此期

間，本港勞工市場仍維持穩定，成為抵禦經濟逆風的重要「緩衝帶」。一來香港的整體失業

率並未因經濟下滑而掉頭上揚，在今年 3 月份微升一個百分點之後，已連續五個月維持在 3.4%

的低水平；二來總體就業人口的按年增長率從去年上半年的 1.9%減慢至去年下半年的 0.8%以

及今年頭七個月的 0.4%，反映勞工市場的擴張動力有所放緩，但至今並未掉入收縮區間；三

來本地勞工市場的職位空缺仍屬充裕，今年首季度的私營機構職位空缺數目達 70,301 個，雖

較去年同期減少 7,768 個，但高於 2011 年失業率跌至 3.5%時的 57,688 個；四是零售、住宿及

膳食服務、建造和製造等行業的失業率雖高於整體水平，但其於過去一段時間快速上升的勢

頭有所紓緩，7月有關行業的失業率分別較上個月回落 0.1、0.5 和 0.2 個百分點。此外，本港

近期公佈的多項經濟景氣調查結果顯示，企業對未來幾個月招聘意向的前瞻性指數亦有喘定

的跡象；例如，貿發局公佈的出口行業就業指數已連續兩個季度輕微上升，而生產力促進局

公佈的中小企招聘意向則從第二季的 49.4 反彈至第三季的 51.1，重回 50 分界線以上。展望下

半年，香港經濟料將在低速增長的軌道上緩步前行，整體表現或會較上半年略佳，預計就業

市場在短期內仍會保持堅韌表現，繼續為消費、投資和資產價格等環節提供較有力的支持。 

2. 聯儲加息時點逼近惟步伐仍緩 

8月 26 日，美聯儲主席耶倫和副主席 Fischer 在 Jackson Hole 年會上的發言令加息預期升溫。 

短評 

在未來加息時點上，耶倫主席表示「聯儲局在最近幾個月加息的可能性增強」，副主席 Fischer

更直指「不排除聯儲在今年 9 月第二度加息以及今年內加息兩次的可能性」。此番言論一出，

市場對聯儲在今年內加息的預期隨之升溫；聯邦基金利率期貨走勢顯示，預計聯儲 9 月加息

概率從 21%上升至 36%，12 月加息概率從 51.7%升至 63.7%，8 月 26 日當天美元指數從 94.7

升值到 95.5。聯儲官員向市場釋放偏鷹派的信號，相信是當前美國經濟保持溫和增長提供了

「底氣」；而聯儲局亦有意引導市場對年內加息保持適度警覺，藉此為貨幣政策操作提供空

間。在今年上半年，美國的經濟增長率雖從過去兩年的 2.4%及 2.6%放緩至 1.4%，但主要是

受國內私人投資放緩的拖累；同期就業市場仍表現強勁，加上勞工收入穩定提升，居民消費

開支錄得不俗的增長，今年首兩季環比折年率分別達 1.6%和 4.4%。儘管聯儲在隨後幾個月加

息的概率有所上升，但市場的反應並未見恐慌；一般分析對今年內加息次數的預期已從去年

底的四次降至今年一季度末的不超過兩次，最近更進一步下調至不超過一次，故聯儲官員的

鷹派言論仍屬市場可接受範圍之內。同時，由於美國近年的勞動生產力持續下滑，聯儲多次

主動下調美國中長期的潛在增長率，市場亦相應調低了對此輪加息週期利率可上浮幅度的預
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期。可以說，近期聯儲官員只是沿續過往與市場保持充分溝通的一貫做法，其對未來加息的

態度仍甚為審慎，漸進式加息的步伐將有慢無快。 

3. 人行藉市場化操作調節流動性  

中國人民銀行於 8月 24日在公開市場開展 900億元人民幣的 7天期逆回購操作，同時重啟了

14天期逆回購，規模為 500 億元。 

短評 

中國第二季 GDP 增速僅 6.7%，7 月份的宏觀數據亦差強人意，例如 CPI 僅按年增長 1.8%；

不少分析預期，中央或會採取更寬鬆的貨幣政策，包括減息和降準，以減低社會融資成本和

提振經濟。然而，內地的房地產乃至股市、債市和商品市場，均存在不同程度的泡沫；7月底

召開的中央政治局會議更罕有地提出要「抑制資產泡沫」。事實上，去年人行連續數次降息

及降凖後，國內基準利率水平已是 20年來最低，加上近期人民幣匯價反覆偏軟，資本外流的

壓力仍然存在。人民銀行公佈的資料顯示，截至 2016 年 7月底，中國外匯儲備從去年同期的

3.65萬億美元降至目前的 3.2 萬億美元，今年以來則累計縮水 1,300億美元。在這種情況下，

透過減息或降準來刺激經濟增長不但效用堪虞，更可能引致吹大資產泡沫、妨礙人民幣匯價

穩定和刺激資本外流等副作用；故此，人行傾向於採取較為溫和的市場化操作，維持市場流

動性的相對充裕，藉此「潤澤」經濟而不再走「大水漫灌」的老路。有見於 7 天期逆回購操

作較容易造成短綫、低息資金湧向金融市場套利，人行在暌違半年之後，再度推出 14天逆回

購；這除了有助於延長資金的鎖定期之外，亦反映人行有意透過投放利率相對較高的較長期

限流動性，一來為回收短期流動性鋪路，二來抬升市場資金成本，藉以控制債市的槓桿規模。

目前內地經濟的下行風險未減，要在平抑短期流動性緊張的壓力和遏制資產泡沫、維持金融

穩定之間「走鋼絲」，靈活地運用市場化操作料將成為今後一段時間貨幣政策的重點。 

4. 奧運經濟存疑謀持續發展之道 

2016 年巴西里約奧運會落幕；早前有報導指，本屆運動會共耗資 115億美元。 

短評 

比起近年幾屆奧運會，里約奧運會的花費可謂「小巫見大巫」；有報導指，2008 年北京奧運

的費用為 400 億美元，倫敦奧運的官方開支為 145 億，2014 年的俄羅斯索契冬奧更高達 500

億美元。奧運東道國願意斥巨資舉辦盛事，除希望彰顯國力和提升國際地位之外，往往亦是

看中其經濟效應。在賽前的準備階段，興建、改善比賽場館和相關設施可產生投資拉動作用；

在賽事期間，轉播權、廣告贊助等奧運資源的營運可帶來可觀收入，參賽代表團以及訪客蜂

擁而至還會帶來額外的消費需求。希臘政府曾將舉辦 2004 年雅典奧運視為加速城市建設的良

機，斥資 50 多億美元修建新機場、公路幹道和地鐵；日本安倍政府更對主辦 2020 年奧運會

寄以厚望，期望藉此刺激投資和消費，作為提振經濟的「第四支箭」。但過往的實證經驗顯

示「奧運經濟」的效應可圈可點；由於籌備期冗長加上對成本和收入的估計過於樂觀，多屆

的奧運會更以大幅超支告終。同時，大手筆投資往往產生「擠出效應」，比賽期間「井噴式」

的消費增長亦會後繼乏力，加上賽後設施過剩和昂貴的維護保養成本又成為城市管理的長期

負擔，因舉辦奧運會而導致政府債台高築甚至經濟陷入衰退的例子並不少見；有分析甚至將

這些負面的「後奧運效應」視為難以打破的「魔咒」，近年亦有一些申奧的城市基於前車之

鑑和民意反對而打退堂鼓。巴西挾著「金磚國家」的光環成功申辦奧運，但舉辦之日適逢經

濟衰退，可謂始料未及；「奧運經濟」最終對其是福是禍，尚有待觀察。惟今次里約主辦方

戒奢從儉，努力以低預算辦盛事，開幕、閉幕典禮的成本只有倫敦和北京奧運的十數分之一，

但仍憑創意和文化特色而獲好評；這對今後奧運會的舉辦和持續發展或具一定的啟示作用。 
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