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《商報》專欄 

加息與否英國通脹也將回落 

近日較多主要央行議息，但相信最受市場關注的應該是今晚英倫銀行的議息會議結

果。英國通脹處於近五年高位，雖然第三季度經濟表現優於市場預估但仍處於下行走

勢，失業率屢創新低，基本面而言貌似有加息條件，但該行仍遲遲未動手，相信是受制

於脫歐談判去向未明。無論加息與否，英國通脹會否進一步破三?今文用較為直接的影

響因素，包括貨幣供應、商品成本及匯價來預測其前景。 

 

官方利率是央行重要的貨幣政策操作目標，其變化會影響貨幣政策及經濟基本面，

間接對企業生產經營、金融市場及個人投資也有影響。當貨幣供應不足時，市場商品價

格增長放緩，逼使企業減少生產，間接影響投資，則對經濟不利。 

 

圖一顯示英國 M4 按年增長與消費物價指數按年增長呈明顯正比關係；前者領先後

者約二十五個月。M4 增長自本年第二季度開始回落，由此推算，英國按年通脹將於 2019

年底回落。 

1/1989 1/1994 1/1999 1/2004 1/2009 1/2014

-10

-5

0

5

10

15

20

-1

0

1

2

3

4

5

2/1991 2/1996 2/2001 2/2006 2/2011 2/2016

%% 圖一：英國貨幣供應按年增長與通脹

英國消費物價指數按年增長

英國M4貨幣供應按年增長

 

轉從生產商角度看通脹。由於在供應鏈上的生產原材料價格變化會直接影響商品最

終價格，進而間接影響消費價格，而成品是最接近零售階段，市場需求變化會較反映在

成品上，因此生產物價按年增長與消費物價按年增長走勢呈強烈正比關係，而且前者更

能預示後者去向。 

 

圖二可見，英國而言，其生產物價增長領先消費物價增長約一個月而已。因此，短

線而言由於供應鏈上的價格增長保持平穩，料消費物價增長短期內沒有升溫壓力。 
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%% 圖二：英國生產與消費物價通脹

消費物價指數按年增長

生產物價指數按年增長

 

再看英鎊匯價。圖三顯示，除了在金融海嘯時期外，英鎊名義有效匯率按年增長與

通脹整體走勢均呈明顯反比關係。眾所周知，近年英鎊大跌主要受脫歐公投的意外結果

影響，不過到目前為止脫歐談判毫無進展下，其實除了企業及投資者信心出現回落外，

英國整體經濟環境與公投前無異，加上受外圍轉弱下，英鎊按年增長於今年初開始收復

失地。在英鎊匯價按年增長領先通脹約十一個月下，估計通脹將見回落，結果與圖一及

圖二結論相符。 
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%%（逆向） 圖三：英鎊與通脹

英鎊名義有效匯率按年增長

英國消費物價指數按年增長

 

由是觀之，其實英倫銀行無論加息與否，從貨幣供應、商品成本及匯價層面而言，

均顯示英國通脹將在未來兩年後開始回落。由於通脹高企只屬短暫現象，相信要進一步

升破 3%有點難度，加上脫歐談判一日未有明確進展，相信英倫銀行作風繼續偏向保守；

就算該行今晚如市場所料加息 1/4 厘，估計只屬一次性，有別於聯儲局那般踏入固定模

式的加息步伐，因此對提振英鎊走勢力度也只屬短暫。 
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