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欧央行暂时比美联储更鹰   

 
宏观点评 20230203 

核心内容：  分析师 

⚫ 欧央行如期加息 50BP，3 月计划再加息 50BP  2月 2日，欧洲央行加息 50BP，从

2 月 8 日起欧洲主要再融资利率、存款便利利率和边际贷款便利利率分别升至 3.00%、

2.50%和 3.25%。欧央行表示会坚持以稳定的速度大幅提高利率，将其保持在足够的限制

水平，并计划在 3 月份的会议上再加息 50 个基点。同时，欧央行公布了缩减资产负债

表的细则：12 月会议时，欧央行决定从 2023 年 3 月至二季度末，通过停止到期证券再

投资的方式缩减资产购买计划（APP）规模，平均每月缩减 150 亿欧元；在此基础上，

存量公司债的再投资将强烈倾向于在气候问题方面表现更好的发行人。疫情紧急购买计

划（PEPP）将至少持续至 2024 年末。 

⚫ 欧元区经济好于预期，通胀略缓和但压力依然较高，支持欧央行短期偏鹰 欧

元区四季度保持 0.1%的环比增长，意外的避免了收缩。整体上，“经济的韧性超过预期，

且应该在未来的几个季度恢复”。拉加德关于经济活动的表述明显更乐观，似乎已经开

始期待经济恢复。在金融条件继续大幅收紧、私人部门信贷收缩、能源食品的绝对价格

继续高位的情况下，欧元区仍有一定概率经历一到两个季度的负增长，但程度可能较浅。

通货膨胀方面，欧元区 1月 HICP初步估计同比回落至 8.5%，环比负增长 0.4%；核心保

持 5.2%，环比负增长 0.8%，不过这一环比没有经过季调，更多反映季节性因素，不能

作为通胀回落的确定证据。总体上，欧元区超预期的经济数据与出现缓和但需要进一步

确认的通胀数据均支持欧央行保持偏鹰立场。欧央行短期比美联储更鹰派。 

⚫ 缩表细则更加明确，公司债再投资偏向绿色发行人 APP计划分四类，包含公共部

门购买计划（PSPP）以及 ABSPP、CBPP3和 CSPP 这三类面向私人部门的项目。PSPP的再

投资数额将仍按照各参与者的赎回份额进行分配，但三类私人部门项目中一级市场的购

买将于再投资开始时率先退出，欧央行主要专注于二级市场购买。同时，非银行类公司

债的再投资将强烈倾向于在气候问题方面表现更好的发行人，以支持欧元区持债的脱碳

化。由于成员多金融状况的多样性和部分国家的债务脆弱性而相对谨慎，缩减幅度远低

于美联储初始的缩表力度，对流动性的影响预计更加有限。在主要央行停止加息前，作

为辅助工具的量化紧缩可能暂时不会成为市场关注的焦点。 

⚫ 美英央行软化立场，欧央行 3 月过后也可能缓和 英央行认为本国通胀在 2023 年

将大幅回落，在观察到“通胀压力更加持久”的证据后才会进一步加息，这暗示利率可

能已经见顶且低于此前市场 4.5%的预期。在美英央行的缓和下，市场似乎并不相信欧央

行会长时间坚持鹰派立场：会后，欧元区主要国债收益率大多回落，欧元兑美元也出现

贬值。尽管欧元与欧债的回落也可能是欧央行鹰派预期实现后交易兑现所导致，但也反

映出市场认为欧元区的仍然不佳的经济状况和其他央行立场的转变没有给欧央行留出

太大的加息空间，3 月过后可能也会放缓加息。前期导致美元指数下滑的因素大多被计

入价格。目前来看，欧央行很难比市场预期更加鹰派，如欧元区 HICP 进一步好转，则

美元可能在经济韧性和缩表的支撑下出现反弹，不过这并不改变美元在长期的下行。 
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2 月 2 日，欧洲央行加息 50BP，从 2 月 8 日起欧洲主要再融资利率、存款便利利率和

边际贷款便利利率分别升至 3.00%、2.50%和 3.25%。欧央行表示会坚持以稳定的速度大幅

提高利率，将其保持在足够的限制水平，并计划在 3 月份的会议上再加息 50 个基点。同

时，欧央行公布了缩减资产负债表的细则：12 月会议时，欧央行决定从 2023 年 3 月至二

季度末，通过停止到期证券再投资的方式缩减资产购买计划（APP）规模，平均每月缩减

150 亿欧元；在此基础上，存量公司债的再投资将强烈倾向于在气候问题方面表现更好的

发行人。疫情紧急购买计划（PEPP）将至少持续至 2024 年末。 

图 1：欧元区在 2022Q4避免了负增长（%）                             图 2:利率提升至全球金融危机以来最高位（%）  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

一、欧元区经济好于预期，通胀略缓和但压力依然较高，支持短期偏鹰立场 
 

经济活动方面，欧元区四季度保持 0.1%的环比增长，意外的避免了收缩。在俄乌冲突、高

通胀和金融条件收紧的环境下，消费和生产继续承压，制造业受到的影响尤为突出。好消息

是：供给瓶颈正在缓解，天然气供给渠道更加稳定，服务部门需求仍然保持，实际购买力在

通胀回落下也有所恢复。整体上，“经济的韧性超过预期，且应该在未来的几个季度恢复”。 

拉加德关于经济活动的表述明显更乐观，在 12 月的经济预测中，2022Q4 和 2023Q1 预计分

别负增长-0.2%和-0.1%，但在四季度能源价格大幅回落以及正增长后，欧央行似乎已经开始

期待经济恢复。在金融条件继续大幅收紧、私人部门信贷收缩、能源食品的绝对价格继续高

位的情况下，欧元区仍有一定概率经历一到两个季度的负增长，但程度可能较浅。 

通货膨胀方面，欧元区 1 月 HICP 初步估计同比回落至 8.5%，环比负增长 0.4%；核心保持

5.2%，环比负增长 0.8%，不过这一环比没有经过季调，更多反映季节性因素，不能作为通胀

回落的确定证据
1
。价格回落的首要因素仍然是能源价格的大幅下行，但食品价格还在升高。

核心部分中，非能源类工业品价格压力最大，同比上行 6.9%，服务回落至 4.2%。潜在的涨价

风险来自于（1）供给瓶颈的迟滞效应推升商品通胀；（2）疫情限制弱化增加需求，特别是

服务需求；（3）各国政府的能源价格补助或限制在到期后，价格反弹。 

 
1
 （1）在可得范围内，欧元区核心 HICP 的 1 月环比基本均为为负增长，反映季节性因素而非通胀回落；（2）由于技术问题，这个指标也没有包

括德国 1月通胀数据，因此并不完全准确。 
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欧元区 1 月的通胀回落，虽然仍需保持观察，但依旧是可喜的信号。美国本轮通胀回落先

从能源部分开始，随后核心部分跟上，而欧元区物价的回落也比较可能复制这一模式
2
。不过

短期来看，欧元区通胀更加严重，欧央行也需要更多数据确认通胀的回落，因此其 3 月继续

加息 50BP 的表述可信度较高。拉加德也在答记者问中强调，“预计（intend）加息 50BP”中

的“预计”是一个比较强烈的用词
3
。 

总体上，欧元区超预期的经济数据与出现缓和但需要进一步确认的通胀数据均支持欧央行

保持偏鹰立场。短期来看，欧央行比美联储更鹰派。 

图 3：能源危机缓解后，欧元区国家 PMI 从低位回升                    图 4:核心通胀压力仍然不低，支持欧央行短期鹰派态度  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 1：欧央行官员近期观点偏鹰，但也有关于利率终值的讨论                     

 

 
2
 美国核心部分中是商品价格先下降，服务后下降，这可能和欧元区商品价格压力更大的结构不一致。不过，欧元区核心通胀放缓的迹象也在增加。 

3
 PRESS CONFERENCE (europa.eu) 

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2023/html/ecb.is230202~4313651089.en.html
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                               

 

二、欧央行 3月开启资产负债表正常化进程，辅助利率工具 
 

12 月会议时，欧央行决定从 2023 年 3 月至二季度末，通过停止到期证券再投资的方式缩

减资产购买计划（APP）规模，平均每月缩减 150 亿欧元
4
，节奏谨慎并和预测（measured and 

predictable），细则在本次会议公布。具体来看，APP 计划分四类，包含公共部门购买计划

（PSPP）以及 ABSPP、CBPP3 和 CSPP 这三类面向私人部门的项目。PSPP 的再投资数额将仍按

照各参与者的赎回份额进行分配，但三类私人部门项目中一级市场的购买将于再投资开始时

率先退出，欧央行主要专注于二级市场购买。同时，非银行类公司债的再投资将强烈倾向于

在气候问题方面表现更好的发行人，以支持欧元区持债的脱碳化、符合《巴黎协定》的目标。

拉加德表示资产负债表正常化是利率的辅助工具，遵循连续、一致、简单、中性的准则。 

至此，欧央行也将开启缩表进程，但由于成员多金融状况的多样性和部分国家的债务脆

弱性而相对谨慎，缩减幅度远低于美联储初始的缩表力度，对流动性的影响预计更加有限。

在主要央行停止加息前，作为辅助工具的量化紧缩可能暂时不会成为市场关注的焦点，且传

导保护工具（TPI）等防碎片化工具也将阻止针对个别国家的债务抛售影响金融稳定。 

图 5：PEPP和 APP购买状况                                         图 6:南欧国债收益率有所回落（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 

三、其他主要央行立场软化，欧央行还会远吗？ 
 

同日加息 50BP 还有英格兰央行，其基准利率上行至 4.00%，英央行行长贝利的表态更加

鸽派并认为英国通胀在 2023 年将大幅回落。英央行委员会最重要的表述就是其在观察到“通

胀压力更加持久”的证据后才会进一步加息，这暗示利率可能已经见顶且低于此前市场 4.5%

的预期。 

美联储 2 月 FOMC 会议上立场的软化和对通胀形势更乐观的表述也使加息终点已然在望。

相比之下，在 3 月计划加息 50BP 欧央行短期立场最为鹰派。不过在主要央行纷纷放缓加息之

下，市场似乎并不相信欧央行会长时间坚持鹰派立场：会后，欧元区主要国债收益率大多回

 
4
 PRESS CONFERENCE (europa.eu) 

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2023/html/ecb.is230202~4313651089.en.html
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落，欧元兑美元也出现贬值。尽管欧元与欧债的回落也可能是欧央行鹰派预期实现后交易兑

现所导致，但也反映出市场认为欧元区的仍然不佳的经济状况和其他央行立场的转变没有给

欧央行留出太大的加息空间，3 月过后可能也会放缓加息。 

短期内，欧央行开始缩表且比美联储更加鹰派，美元指数还存在小幅回落的空间，但更

多以震荡为主。前期导致美元指数下滑的因素，包括美联储降低加息幅度并在上半年停止加

息以及欧央行更鹰派的态度，大多被计入价格。目前来看，欧央行很难比市场预期更加鹰派，

如 HICP 进一步好转，则美元可能在经济韧性和缩表的支撑下反弹，不过这并不改变美元在长

期的下行。同时，需要对日央行的继任人选保持关注，如果新任行长又快速调整 YCC 的计划，

这对美元会形成压力。 
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