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《信報》專欄〈一名經人〉 

儲局訊息多隱蔽 還看字雲露端倪 
 

隨着聯儲局在最新議息聲明刪去 patient 一字後，市場更為關注當局的遣詞用字。

然而，即使從以往經驗知道抹掉這字後翌次例會便開始加息，但龍門還是可以搬的──

耶倫近期便指未必如此。雖然聯儲局似乎有想法的，且溝通的工具及內容均愈來愈多，

但卻愈來愈不敢正面坦白說實話。你愈關注重要字詞，她們便愈含糊其詞，無意思了。 

 

看鷹鴿取態嗎？減息時幾鷹的都支持，加息時幾鴿的都不反對，所以此法亦多餘。

與其片面解讀斷章取義，倒不如作全文解讀。近期流行的字雲圖實乃不錯的統計工具，

將一篇文章去除一些如 a、the 等虛字及數字後，以出現愈多字體愈大的原則畫成雲狀，

重點字眼（以頻率計）便一覽無遺；而同類文件但不同時間的字雲圖，更顯思路變化。

起碼在心理學上看來，愈是關注的議題，愈會不自覺地經常提及，故有一定啓示的。 

 

就以上次加息週期開始前半年為例，2004 年 1 及 3 月仍有 patient 一字，5 月刪了，

6 月開始加息。會後聲明的遣詞用字最為講究，那麼這幾次聲明的字雲圖有何變化？ 

 
圖一：2004 年 1 月議息聲明字雲圖 

 
 

圖二：2004 年 3 月議息聲明字雲圖 
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觀圖所見，1、3、5 月未加息時的字雲圖頗類似，除委員外，提得最多就是通脹、

政策兩字眼【圖一至三】。當時聯儲局主要參考的通脹是核心個人消費開支物價變幅，

2003 年底時曾跌至 1.3%（之前也曾由高位 2.4%起急跌下來），與近月水平相去不遠，

但這無礙當局對通脹的關注，及對加息政策的討論，可見儲局遠較一般人想得前瞻。 

 
圖三：2004 年 5 月議息聲明字雲圖 

 
 

在加息開始之前的一次例會上，已較多提到 risks、rate、moved 三字，算是貼士。

到 6 月加息那次，已換上行動字眼【圖四】。委員一字一直最大，顯示這是整體決定。 

 
圖四：2004 年 6 月議息聲明字雲圖 

 
 

圖五：2014 年 12 月議息聲明字雲圖 

 
以同樣手法看近月聲明，即見去年 12 月的，繼委員後最大一字便是通脹【圖五】。
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通脹永遠是最受關注的，但近期擔憂的卻是通脹過低而非過高。不過，在這個背景下，

今年 1 月聲明字雲圖中通脹一字反而變小了，意味少了提及，是否擔憂少了【圖六】？

果如是者，可理解為加息呼聲提高。另外，就業、勞工也提多了，亦帶出相同啓示。 

 
圖六：2015 年 1 月議息聲明字雲圖 

 
 

較近期的，有耶倫於 2 月下旬在國會作證演詞。觀字雲圖所見，繼委員一字以後，

最常見的是 rate，接着是通脹、政策【圖七】。值得留意的是，聯邦基金（federal funds）

也被多次提及，看來是準備開始加息的先兆。還有，一些正面描述經濟的字眼如增長、

改善等字眼亦顯然提得多過負面字；至於對「外圍」擔心，從字體之小看來卻不大。 

 
圖七：耶倫於 2015 年 2 月 24 日國會作證字雲圖 

 
 

圖八：費希爾於 2015 年 2 月 27 日演說字雲圖 
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另一近期演說，有聯儲局副主席費希爾在 2 月底一次，是關於龐大資產下的政策。

固然，資負表（balance sheet）、資產證券購買計劃（asset securities purchases programs）

等直接關乎演說主題的，均常被提及到，但最多提到的字眼還是 policy 及 rate【圖八】。

固然，提這二字不代表有時間啓示，但起碼反映儲局正考慮或欲回應利率政策事宜。 

 
圖九：2015 年 1 月褐皮書字雲圖 

 
 

繼會後聲明、儲局要員言論後，另一值得分析的是議息會上甚有影響力的褐皮書。

褐皮書報告各區經濟，是宏觀數據以外較微觀的實地視察。是故每份褐皮書，無論今年

1 月還是 3 月的，最常見均是 contacts、district、reported 等字眼【圖九、十】。然而，

此外所見的字眼出現頻率大概顯示經濟實況。在這兩次當中，均見 continued、increased、

demand、activity 等字，背後意思毋須讀畢全文亦能可思過半。另外，increased 一字在

3 月的字雲圖中較 1 月的大，是好景的證據；至於 prices 一字縮小，亦顯物價漸穩。 

 
圖十：2015 年 3 月褐皮書字雲圖 

 
 

最終何時開始加息，目前看法仍見分歧。不過，從字雲圖所顯示的「全文統計」，

其實早已見到不少醞釀加息的蛛絲馬跡；經濟方面亦見不少正面字眼。儲局在想什麼，

不必斷章取義，答案盡在雲中。 
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