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地緣政治緊張局勢、通
脹高企、央行收緊貨幣
政策等持續制約歐洲經
濟表現。 
 

通脹於紀錄高位初步回
落，惟仍遠超政策目
標，推動央行進一步收
緊貨幣政策。 

 

展望 2023年，地緣政
治仍是歐洲經濟最大不
明朗因素。 

 

  

 

 

 

歐洲經濟弱勢持續 

 

地緣政治緊張局勢、通脹高企、央行收緊貨幣政策等持續困擾歐洲經濟表現。

雖然 2022 年 10 月英國經濟增長按月回升 0.5%，但主要是受到 9 月英女

王國葬額外假期的低比較基數影響，整體經濟動力保持疲弱。11 月歐元區

及英國零售銷售未見明顯起色，歐元區零售銷售按月回升 0.8%，惟未能抵

銷 10 月 1.5%跌幅；英國則繼 10 月回升 0.9%後再度下跌 0.4%。另外，10

月歐元區工業生產從 9 月按月上升 0.8%轉為下跌 2.0%，同月英國則按月

持平。各主要經濟指標顯示歐洲經濟情緒低迷，並在地緣政局緊張、物價高

企、貸款成本上漲等影響下，家庭部門的購買力及企業生產活動均受到制約，

預料有關影響將持續至 2023 年。 

 

不過，勞工市場大致向好，有助於緩和整體經濟下行壓力。2022 年 10 月歐

元區失業率進一步下降至 6.5%，再創歷史低位； 8 月至 10 月英國失業率

則錄得 3.7%，僅從 1974 年來的低位略為回升。英國在計及花紅在內的平

均週薪按年升幅於亦從 7 至 9 月 6.0%略為加快至 8 至 10 月 6.1%，主要受

期內基本工資按年增長加快 0.3 個百分點至 6.1%所帶動。儘管歐洲經濟面

對眾多不確定因素，區內就業情況維持穩健，均有助於緩和家庭部門受購買

力下降所帶來的影響，對消費及經濟活動構成支持。2022 年 12 月歐元區

製造業採購經理指數和消費者信心指數於低位略有回穩，分別較 11 月輕微

回升 0.7 及 1.7 至 47.8 及負 22.2。另外，英國製造業採購經理指數則由 11

月 46.5 進一步跌至 12 月 45.3，連續 5 個月處於 50 榮枯分界線以下。 

 

展望 2023年，歐洲經濟前景充滿不確定性，地緣局勢仍然是最大不明朗因

素，加上通脹高企，歐洲央行等持續收緊貨幣政策，利率高企和財政補貼等
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或會對部分成員國構成壓力，勢繼續制約整體消費和投資氣氛。對外貿易或

會逐步受益於歐元和英鎊匯率低企，但以美元計價的能源和原材料等進口卻

會對淨出口帶來壓力，預期2023年上半年歐元區和英國經濟表現並不樂觀，

經濟能否避免陷入衰退則取決於上述不明朗因素何時減退。 

  

通脹僅從紀錄高位回落，央行勢將進一步收緊貨幣政策 

 

繼歐元區和英國通脹於過去數月屢創紀錄新高後，兩地通脹均從高位回落，

但仍遠超央行政策目標，其央行勢將進一步收緊貨幣政策。繼 2022 年 10

月創下歷史新高 10.6%後，歐元區整體通脹率連續兩個月減慢，其 12 月份

預估值更進一步回落至按年 9.2%，惟撇除能源、食物及煙酒類的核心通脹

壓力則尚未見頂，從 2022 年 11 月按年 5.0%加快至 12 月 5.2%。英國通脹

率則繼 2022 年 10 月錄得按年 11.1%的 41 年來新高後，於 11 月從高位輕

微回落至 10.7%。同時，核心物價亦維持高企，其 11 月按年升幅僅從高位

回落 0.2 個百分點至 6.3%。數據顯示兩地通脹壓力維持高企，並遠超央行

政策目標，疫情、地緣政治和早前政府寬鬆政策對物價的影響尚未完全減退，

預計央行將持續加息以控制通脹重返政策目標。 

  

鑑於通脹遠超其政策目標，兩地央行料進一步緊縮貨幣政策。自 2022 年 7

月起，歐洲央行累計加息 250 個基點，其中 12 月宣佈加息 50 個基點，較

早前兩次加息 75 個基點略為放慢，惟歐洲央行行長拉加德表示現時討論政

策轉向仍言之尚早，未來一段時間仍有需要進一步加息。除加息外，歐洲央

行亦表示將於 2023 年 3 月起啟動資產負債表正常化。自 2023 年第 2 季

起，該行將透過不再投資到期債券的方式平均每月縮減 150 億歐元於資產

購買計劃的投資組合，後續行動則待進一步觀察。另外，英倫銀行於 2022

年 12 月會議再次上調政策利率 50 個基點至 3.5%，自 2021 年 12 月起累

計加息 340 個基點，其中 9 名委員中有 2 名支持維持利率不變，1 名支持

加息 75 個基點。在英國通脹持續遠超政策目標下，預計英倫銀行將進一步

加息直至確定通脹有明顯降溫趨勢。 

 

地緣政治、能源危機和環球央行快速收緊貨幣政策等，加劇 2022

年歐洲金融市場動盪 

 

隨着美聯儲、歐洲央行及英倫銀行於 2022年快速加息以遏制通脹，加上地

緣政治局勢緊張和能源危機嚴重打擊消費和投資信心，2022 年歐洲金融市

場錄得大幅波動。在美國與歐元區和英國貨幣政策分歧下，美元匯率持續強

勢，拖累歐元及英鎊的表現，截至 2022 年 12 月底，歐元和英鎊分別兌美

元 1.0705 及 1.2083 美元，較 2021 年分別貶值 5.8%及 10.7%。經過年內

顯著波動後，2022 年底德國 DAX 指數、法國 CAC 指數及英國富時 100 指

數則分別較 2021 年底下跌 12.3、9.5%及上升 0.9%。 
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