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專題 2.1 

主要經濟體的通脹預期  

主要經濟體的通脹預期之所以值得關注，至少有兩個重要原因。香港作為一個

細小而開放的經濟體，非常倚賴進口，尤以食品和消費品為然。因此，主要經

濟體 (同時亦是香港的主要進口來源地 )的通脹，與香港面對的外圍價格壓力有

密切關係。另外，各主要中央銀行在決定其貨幣政策的未來路徑時，會密切留

意當地的通脹預期。本專題旨在概述這些經濟體各項量度通脹預期的指標。  

通脹預期的指標可分為兩大類。第一類指標以調查為基礎。專業預測者、企業

或其他人士會被問及他們對往後一段時間的預期通脹率。第二類指標則基於金

融市場數據。這些指標根據各種金融工具 (例如通脹掛鈎債券 ( 1 )或通脹掉期 ( 2 ))
的交易所引申出來的損益平衡通脹率，計算出預期通脹水平。兩類指標各有長

短。舉例說，雖然以調查為基礎的指標能較直接地量度通脹預期，但通常發布

次數不夠頻繁，涵蓋的時期也相對較短。另一方面，基於金融市場數據的量度

指標能提供高頻資訊，但該等資訊或會受其他因素 (例如相關金融工具交易流量

或通脹風險溢價的不同情況 )所影響。雖然在詮釋這些指標時務須謹慎，但它們

仍能就一個經濟體的通脹預期提供寶貴資訊。  

美國經濟在二零一八年表現強勁，通脹有所上升，但仍然貼近聯邦儲備局 (聯儲

局 )的 2%目標。核心個人消費開支通脹率從二零一七年的 1.6%微升至二零一八

年首十一個月平均的 1.9%，核心消費物價指數通脹率也從二零一七年的 1.8%
上升至二零一八年的 2.1%。展望二零一九年，以調查為基礎的指標顯示，受訪

者預期通脹會保持在大致平穩和溫和的水平。舉例說，根據費城聯邦儲備銀行

二零一八年第四季的專業預測者調查，二零一九年的核心個人消費開支通脹率

和核心消費物價指數通脹率分別預期為 2.1%和 2.4%(圖 1a)。該調查亦有問及

較長期的預測，結果顯示個人消費開支通脹率在未來五年預期平均約為 2%，

與聯儲局的目標相同。至於基於金融市場數據的指標方面，美國國庫抗通脹債

券及通脹掉期引申的損益平衡通脹率顯示，平均通脹率在未來五年 (二零一九

至二零二三年 )會徘徊在聯儲局的目標附近 (圖 1b)。  

歐元區方面，二零一八年的通脹輕微，核心消費物價指數通脹率平均為 1.0%。

根據歐洲中央銀行 (歐洲央行 )二零一九年第一季的專業預測者調查，受訪者平

均 預 期 核 心 消 費 物 價 指 數 通 脹 率 在 二 零 一 九 年 會 略 為 上 升 至 1 . 3 % 。 較  

 
(1 )  通脹掛鈎債券的本金和票息付款與在指明期間內的實際通脹率掛鈎。相反，非通脹掛鈎

債券的付款 則不受通 脹 影響，但投 資者會在 當 中要求溢價 ，以補償 他 們預期的通 脹水

平。這兩類年期相同的債券的孳息差距即為「損益平衡通脹率」，可作為量度期間的預

期通脹的指標。  

(2 )  通脹掉期是由兩名投資者簽訂的合約，訂明雙方在未來互換現金流。就一般通脹掉期而

言，一方會支付一筆既定款額，通常是名義掉期金額的某個固定百分比，而另一方則會

支付可變金額，通常視乎交易日前的實際通脹率而定。通脹掉期的固定比率粗略反映預

期通脹率。  
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專題 2.1 (續 ) 

長期方 面， 同 一 調 查 顯 示 ， 二零 二三 年的核 心消費 物價 指數通 脹率預 期為

1.7%(圖  2)。另一方面，最新通脹掉期的資料顯示，通脹率在未來五年預期會

處於略高於 1.0%的水平 (圖  3)。從以上各項指標可見，歐元區的通脹在未來數

年應會維持在輕微或溫和水平，且稍為低於或接近歐洲央行的通脹目標 (即低於

但接近 2%)。  

圖 1：基於調查及金融市場數據的指標均顯示美國短中期通脹預期  
接近聯儲局的 2%目標  

(a) 基於調查的指標  (b) 基於金融市場數據的指標  

 
 

圖 2：調查顯示歐元區通脹預期在  
未來數年保持溫和  

圖 3：基於金融市場數據的指標顯示歐

元區未來五年的通脹預期輕微  
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專題 2.1 (續 ) 

日本核心消費物價指數通脹率在二零一八年平均為 0.4%。整體消費物價指數通

脹率也在 1.0%的輕微水平。根據日本央行二零一八年十二月的短觀調查，企業

普遍預期二零一九年及以後僅會有輕微的通脹壓力，其預期一般價格 ( 3 )的平均

年 度 升 幅 在 二 零 一 九 、 二 零 二 一 及 二 零 二 三 年 分 別 僅 為 0.9% 、 1.1% 及

1.2% (圖  4)。同時，基於金融市場數據的指標顯示，預期價格壓力在二零一九

至二零二三年間會相當有限 (圖  5)。  

圖 4：日本企業預期未來數年  
通脹溫和  

圖 5：基於金融市場數據的指標顯示日

本未來五年的通脹預期有限  

  
至於內地，二零一八年消費物價指數通脹率保持在 2.1%的溫和水平。雖然有關

內地通脹預期的資料相對較少，但中國人民銀行的城鎮儲戶問卷調查會收集儲

戶對未來一季經濟表現的意見，對短期通脹展望或有一些啓示。根據二零一八

年 第 四 季 的 最 新 調 查 ， 下 一 季 ( 即 二 零 一 九 年 第 一 季 )的 物 價 預 期 指 數 ( 4 ) 為

64.3%，僅略高於前一季的 63.7%，顯示受訪的城鎮儲戶大致預期內地通脹在二

零一九年年初保持溫和。  

總括而言，美國、歐元區和日本的多項通脹預期指標均顯示，市場普遍預期這

些經濟體的通脹率在短中期內會維持在輕微至溫和水平。若然預期能夠實現，

應有助穩定往後香港面對的外圍價格壓力。不過，除此以外仍有其他因素會影

響香港的輸入通脹，例如匯率和環球食品及商品價格。此外，雖然現時這些經

濟體的通脹預期或顯示當地中央銀行並無明顯壓力要在未來一段時間大幅收緊

其貨幣政策，惟在環球經濟前景非常不明朗下，他們的政策決定亦會甚受往後

的經濟數據影響。  

 

(3 )  根據短觀調查，一般價格的年度增減率為撇除制度因素 (例如消費稅 )變動後的消費物價

指數年度增減率。  

(4 )  物價預期指數屬動向指數，反映受訪者對下一季物價的意見。指數高於 50%表示受訪者

預期物價上升，低於 50%則相反。  
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