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 回到地球

——2023 年 10 月欧央行议息会议点评

9 月议息会议后，意大利副总理萨尔维尼指责欧央行主席拉加德
“生活在火星上”，市场普遍认为欧央行持续的加息已经对经济活动构
成严重抑制，并大幅加剧了债务风险。在经济衰退和部分国家债务风
险再度发酵的压力下，欧央行选择在 10 月议息会议“回到地球”，终
结了利率“十连加”。

一、经济：“滞胀”进行时

欧央行认为欧元区经济已经陷入并将持续处于萎靡状态。拉加德
主席表示，受困于疲软的海外需求和不断收紧的金融条件，欧元区经
济将在年内继续疲软，给企业投资和消费者支出带来压力。源于疫后
重启的经济动力正在消失，利率上升的影响正在扩大。货币紧缩的滞
后效应已从制造业传导至服务业。10 月欧元区制造业 PMI 初值较前值
43.4 回落至 43，不及预期的 43.7，连续 16 个月低于荣枯线，并创下
疫情暴发以来的最低水平；服务业 PMI 虽然略好于制造业 PMI，但跌
势依旧，初值从前值 48.7 降至 47.8，在收缩区间进一步下跌。

不同于美国处于货币紧缩和财政扩张的叠加态中，欧元区正处于
货币、财政双紧缩的政策环境中，这是造成“美强欧弱”经济格局的
根源。货币政策方面，欧元区限制性货币政策对金融条件的制约作用
逐渐显现。9 月欧元区 M2 增速跌至-2.2%，连续 4 个月为负；企业信
贷同比增速亦跌至 0.2%，濒临转负。财政政策方面，欧元区财政政策
自 2022 年下半年起已经转为收缩，欧元区整体财政赤字率从 2022 年
下半年的峰值 4.6%跌至了当前的 3.4%。一方面，欧央行号召各国政府
削减支出以对抗通胀；另一方面，以法国、意大利、希腊为代表的高
政府负债经济体使得欧洲无力通过财政扩张刺激经济。

经济基本面快速恶化叠加基数走高，欧元区通胀正在加速回落。
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9 月欧元区 CPI 通胀降至 4.3%，较 8 月下降 0.9pct，创 2021 年 11 月
以来的最低水平，核心 CPI 通胀降至 4.5%，创 2022 年 9 月以来的最
低水平。基数走高驱动食品、酒精和烟草类通胀较上月下降 0.9pct，
并驱动能源通胀较上月下降 1.3pct；消费动能转弱驱动服务业通胀较
上月下降 0.8pct。

二、政策：终结“十连加”

欧央行终结了利率“十连加”，但并未给出明确的未来指引。欧央
行认为当前的利率水平已经足够限制性，未来决策将取决于数据，首
要目标仍然是将通胀降至 2%。

与此同时，拉加德未对市场关心的其他问题做出表态：包括欧央
行是否会采取更多的量化紧缩政策、未来是否会提高欧洲银行的最低
存款准备金、以及 PEPP（紧急疫情资产购买计划）是否会提前结束。

三、市场：反应平淡

操作符合预期，发布会亦未见增量信息，市场对本次议息会议反
应平淡。股市方面，欧洲股市受美国三季度 GDP 数据的影响更大，欧
元区 STOXX 50 指数收跌 0.59%，报 4049.15 点，法国、德国、意大利
股市普跌。债市方面，暂停加息令市场对意大利的信心有所恢复，十
年期意大利国债收益率回落 12bp，德意利差亦收窄至 200bp 以内。汇
率方面，欧元兑美元汇率继续在 1.055 附近低位徘徊。流动性方面，
3 个月、6 个月、12 个月期限的跨年欧元拆借成本都已向上突破至
4.3-4.7%区间。

四、前瞻：加息周期或已终结

尽管拉加德并未对之后的政策走势给予更多指导，但市场已基本
就欧央行终结加息周期达成共识。未来更多目光将聚焦于欧央行是否
会出台更多有针对性的量化紧缩措施。

我们同时认为欧央行加码量化紧缩的概率不高。其一，若欧央行



3

|研究院·招银欧洲＆卢森堡分行

行内偕作·快评号外
（第 628期）

2023年 10月 28日

提高欧洲银行的最低存款准备金要求，则相当于对欧洲银行额外加税，
并在一定程度上逼迫银行降低存款利率并提高贷款利率，此举虽然能
够通过抑制经济活动制约通胀。但是也将显著削弱欧洲银行的盈利能
力，欧洲银行系统将更为脆弱。欧洲各国银行的超额储备金分布并不
均匀，德法等欧洲强国的银行持有更多的超额保证金，欧洲边缘国家
的银行则缺少缓冲垫。其二，若欧央行更早结束 PEPP 购债计划，欧
元流动性将进一步收紧，以意大利国债为代表的欧洲边缘国家国债收
益率将继续走高，欧元区经济体之间过高的收益率剪刀差将对欧元区
整体稳定性造成破坏。

（评论员：李萍、谭卓、宋宪鋆、王天程）
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附录

图 1：欧央行终结利率“十连加” 图 2：欧元区 PMI 持续位于收缩区间

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 3：欧元区通胀加速回落 图 4：欧元区失业率仍处历史低位

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 资料来源：Macrobond、招商银行研究院


