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滯漲風險升溫下的環球經濟展望
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滯脹是什麼？如何引發滯脹？

滯脹是低/負經濟增長、失業率居高
不下和物價上漲同時出現的情況

• 1970 年代經濟緩慢增長、失業率高企和物價大幅上漲正是滯脹的真實例子

• 財政和貨幣政策決策失誤，以及石油禁運均是以往滯脹的原因

• 當前的經濟狀況與滯脹有不少相似之處（如：通脹升溫、增長放緩和貨幣政策緊縮）

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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與1970年代情況相若，供應側衝擊推動物價升溫

• 疫情相關防控措施導致生產停頓及港
口擠塞

• 疫情觸發大辭職潮 • 地緣政治緊張加劇了能源和食品供應
緊張，以及供應鏈阻塞的情況

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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過度寬鬆的財政和貨幣政策是另一可能觸發滯漲的因素

• 疫情期間，各地政府推出大規模財政支援以穩定勞動力市場

• 零/負利率及量化寬鬆亦無助解決疫情導致的供應障礙

• 疫情緩和後，各地央行未有即時調整貨幣政策取態

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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通脹壓力升至多年來新高

• 供應側衝擊持續、寬鬆貨幣政策未有及時調整，以及經濟於疫情後重開導致價格廣泛上漲，包括服務和住房成本等

• 通脹預期失控是各地央行希望盡力避免的情景

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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極端能源供應情況外，供給側壓力料會於2022年底逐步緩解

• 全球經濟（大中華區除外）採取與病毒
共存策略，讓經濟逐步恢復正常運作

• 環球經濟正逐步適應與俄羅斯相關的制
裁，以至能源和食物禁運等措施

• 歐洲天然氣供應是全球經濟最大短板之
一。供應不足勢將導致歐洲通脹進一步
升溫，以至經濟陷入衰退

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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各國央行正努力快速加息以控制需求側的通脹壓力

• 在疫情緩和初期，各地央行未有採取即時行動。隨後，他們均快速
加息以控制需求側的通脹壓力，惟目前息率水平仍遠低於1970及
1980年代

• 未來一段時間，通脹料將高於政策目標，相信2023年政策利率將維
持高企

主要央⾏加息步伐

累計加息幅度 過程

美聯儲 300基點 7個月

歐洲央⾏ 125基點 3個月

英倫銀⾏ 215基點 10個月

加拿大央⾏ 300基點 7個月

澳洲儲備銀⾏ 225基點 5個月

紐西蘭儲備銀⾏ 275基點 12個月
資料來源:  彭博 (數據截至29/9/2022)

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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先進經濟體增長將無可避免放緩，就業市場則保持穩健

• 據國際貨幣基金組織預測，除俄羅斯以外，2022年及2023年均沒有
一個主要經濟體陷入負增長

• 疫情後經濟重開、家庭部門穩健財政狀況，以及就業市場緊張等均
有助緩和經濟下行壓力

• 縱使美國步入技術性衰退，但料不致被美國全國經濟研究所定性為
衰退

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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第2季內地經濟增長料已見底

• 在疫情精準防控及政策力度加大下，預期第2季內地經濟增長料已
見底，下半年至2023年經濟料穩定復甦

• 惟疫情尚未完結，以及房地產市場持續調整，或部分抵銷政策力度
的支持

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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香港經濟大致停滯。若疫情防控措施放寬，或可為經濟注入動力

• 香港尚未步入技術性衰退，上半年經濟按年收縮2.6%

• 經濟全面復甦需時，消費券對經濟支持料較短暫

• 在環球經濟前景黯淡及貨幣政策加快收緊下，香港經濟表現大致停
滯

• 若疫情防控措施放寬(特別是與內地通關)，或可為經濟注入動力

有關資料僅供參考之用，數據過往表現並不代表將來表現
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