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通脹愈受油影響 達標程度也愈強 

 

近期美元發力向上，憧憬美國加息固然是原因之一，不過全球債息亦在近期抽升，

背後顯然不單美國之加息因素，而油價因中東達成協議回升亦有一定助力。眾所周知，

近年全球通脹偏低以致貨幣政策偏鬆，一定程度上皆因油價作怪。現在油價反底回升，

亦一定程度上影響着各地貨幣政策。那麼，這「一定程度」在各地又有幾大分別呢？ 

 

今文就看四大貨幣體。先看美國。圖一為油價按年變幅與美國通脹，雖然聯儲局看

PCE 的核心，但為便比較，以下全以 CPI的整體為準。觀圖所見，自 1990 年代初起，

油價變幅與通脹變幅走勢頗一致。油價穩定或變幅為零時，通脹正是央行目標之 2%。 
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圖一：油價變幅與美國通脹
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圖二換上歐元區通脹再做一次，驟眼亦可見到油價變幅與通脹關係已沒美國般高，

而通脹不時高於油價引伸水平。油價穩定時所預示的通脹僅 1%，低於歐洲央行目標。 
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圖二：油價變幅與歐元區通脹

油價

通脹

 



           

   
  2016 年 11 月 7 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

2 

圖三再換上英國。不難發現，英國通脹也如美國般自 1990 年代初起受油價影響。

海嘯前通脹多低於油價引伸水平，但之後多高於，顯示通脹容易超標。另當油價穩時，

通脹水平為 1.5%，稍低於英倫銀行的目標。 
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圖三：油價變幅與英國通脹
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最後換上日本。圖四所見，兩者關係低得多了。通脹受國內因素如加消費稅影響，

多於受油價影響。而油價穩時，合理通脹為零，遠低於日本央行的 2%目標。 
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圖四：油價變幅與日本通脹
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看來，只有美國通脹達標！ 
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