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滞涨风险升温下的环球经济展望
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滞胀是什么？如何引发滞胀？

滞胀是低/负经济增长、失业率居高
不下和物价上涨同时出现的情况

• 1970 年代经济缓慢增长、失业率高企和物价大幅上涨正是滞胀的真实例子

• 财政和货币政策决策失误，以及石油禁运均是以往滞胀的原因

• 当前的经济状况与滞胀有不少相似之处（如：通胀升温、增长放缓和货币政策紧缩）

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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与1970年代情况相若，供应侧冲击推动物价升温

• 疫情相关防控措施导致生产停顿及港
口挤塞

• 疫情触发大辞职潮 • 地缘政治紧张加剧了能源和食品供应
紧张，以及供应链阻塞的情况

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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过度宽松的财政和货币政策是另一可能触发滞涨的因素

• 疫情期间，各地政府推出大规模财政支持以稳定劳动力市场

• 零/负利率及量化宽松亦无助解决疫情导致的供应障碍

• 疫情缓和后，各地央行未有即时调整货币政策取态

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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通胀压力升至多年来新高

• 供应侧冲击持续、宽松货币政策未有及时调整，以及经济于疫情后重开导致价格广泛上涨，包括服务和住房成本等

• 通胀预期失控是各地央行希望尽力避免的情景

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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极端能源供应情况外，供给侧压力料会于2022年底逐步缓解

• 全球经济（大中华区除外）采取与病毒
共存策略，让经济逐步恢复正常运作

• 环球经济正逐步适应与俄罗斯相关的制
裁，以至能源和食物禁运等措施

• 欧洲天然气供应是全球经济最大短板之
一。供应不足势将导致欧洲通胀进一步
升温，以至经济陷入衰退

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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各国央行正努力快速加息以控制需求侧的通胀压力

• 在疫情缓和初期，各地央行未有采取即时行动。随后，他们均快
速加息以控制需求侧的通胀压力，惟目前息率水平仍远低于1970

及1980年代

• 未来一段时间，通胀料将高于政策目标，相信2023年政策利率将
维持高企

主要央⾏加息步伐

累计加息幅度 过程

美联储 300基点 7个月

欧洲央⾏ 125基点 3个月

英伦银⾏ 215基点 10个月

加拿大央⾏ 300基点 7个月

澳洲储备银⾏ 225基点 5个月

新西兰储备银⾏ 275基点 12个月

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现

资料来源：彭博 (数据截至29/9/2022)
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先进经济体增长将无可避免放缓，就业市场则保持稳健

• 据国际货币基金组织预测，除俄罗斯以外，2022年及2023年均没
有一个主要经济体陷入负增长

• 疫情后经济重开、家庭部门稳健财政状况，以及就业市场紧张等
均有助缓和经济下行压力

• 纵使美国步入技术性衰退，但料不致被美国全国经济研究所定性
为衰退

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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第2季内地经济增长料已见底

• 在疫情精准防控及政策力度加大下，预期第2季内地经济增长料已
见底，下半年至2023年经济料稳定复苏

• 惟疫情尚未完结，以及房地产市场持续调整，或部分抵销政策力
度的支持

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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香港经济大致停滞。若疫情防控措施放宽，或可为经济注入动力

• 香港尚未步入技术性衰退，上半年经济按年收缩2.6%

• 经济全面复苏需时，消费券对经济支持料较短暂

• 在环球经济前景黯淡及货币政策加快收紧下，香港经济表现大致
停滞

• 若疫情防控措施放宽(特别是与内地通关)，或可为经济注入动力

有关数据仅供参考之用，数据过往表现并不代表将来表现
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