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最后的强硬

——欧央行 2024 年 3 月议息会议点评

3 月 7 日，欧央行公布议息会议决议，继续将再融资利率、存款便利利

率、边际贷款利率三大关键利率维持在 4.5%，4.0%及 4.75%，符合市场预期。

自去年 10 月首次暂停加息后，这已是欧央行连续第四次维持利率不变。

随着限制性利率维持更久，货币紧缩滞后效应将进一步发酵，可能对冲实际

收入转涨对经济的支撑作用，欧央行预期的“年中经济复苏”幅度可能偏低。

前瞻地看，欧央行或将于年中开启预防性降息，全年降息 4 次（100bp）。

一、经济：依然漫长的“最后一公里”

尽管欧央行下调了对年内经济与通胀的预测，但最新预测仍然指向通胀

直至 2025 年方能回到 2%。

经济方面，欧央行将 2024 年经济增长预测值下调 0.2pct 至 0.6%，2025
年预测值保持 1.5%不变，2026 年预测值上调 0.1pct 至 1.6%。欧央行认为，

受利率高企、外需走弱、地缘冲突持续等因素影响，2024 年上半年欧元区经

济或将继续低迷。随着利率水平见顶回落，叠加薪资上升和通胀下降带来居

民实际收入进一步增长，下半年欧元区经济可能逐渐回暖，这一趋势将在未

来 2-3 年持续。

通胀方面，欧央行将 2024 年通胀预测值下调 0.4pct 至 2.3%，2025 年预

测值下调 0.1%至 2.0%，2026 年预测值保持 1.9%不变。通胀预测的回落主要

来自于非核心通胀的超预期下行，能源和食品通胀均在快速回落，并未受到

地缘冲突的持续性影响。受劳动力市场火热影响，欧元区薪资水平持续增长，

对核心通胀构成支撑，核心通胀预测下调幅度显著不及总通胀。2024 年核心

通胀预测值下调 0.1pct 至 2.6%，2025 年核心通胀预测值下调 0.1pct 至 2.1%，

2026 年核心通胀预测值保持 2.0%不变。
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二、政策：保持强硬

欧央行宣布保持三大关键利率不变，且没有给出任何降息指引。欧央行

继续强调货币政策目标是将通胀恢复至 2%。为了实现这一目标，欧央行需要

将限制性利率维持更久。拉加德主席在新闻发布会上表示，欧央行尚未讨论

降息问题，仅开始讨论是否有必要放松限制性立场。

欧央行继续执行量化紧缩计划。欧央行将在 2024 年下半年每月减少€75
亿疫情紧急购买计划（PEPP）规模，并在 2024 年底停止再投资。

三、市场：解读偏鸽

欧央行下调经济与通胀预测被市场解读为利好。欧元区股市普涨。欧元

区 STOXX 50 指数收涨 1.19%，续创历史新高，法国、德国、意大利股市均在

上涨；欧元区国债收益率普跌。欧元区国家国债收益率连续多日下行，衡量

欧元区整体经济健康度的德意利差也降至 130bp 附近，几乎回归启动加息前

的水平。受美联储主席鲍威尔听证会发言同样偏鸽影响，欧元汇率未见显著

变动。于 1.10 附近震荡。

四、前瞻：年中降息

我们维持欧央行将于年中开启降息周期的判断。根据欧央行的预测，欧

元区经济将于年中止跌企稳。然而，随着利率水平在高位保持更久，尽管实

际收入增长可能对消费构成支撑，但付息压力的进一步提升可能对冲掉这种

支撑作用，欧元区经济复苏可能不及欧央行预期。

量化紧缩或将持续至年底，与利率操作相独立。美联储理事沃勒、美联

储主席鲍威尔先后表示量化紧缩可能“长期化”，这可能成为一种潮流。随着

“利率零下限”问题退出历史舞台，欧央行资产负债表“正常化”进程或将

长期持续。

   （评论员：李萍 谭卓 宋宪鋆 王天程）

附录
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图 1：欧央行宣布保持三大关键利率不变

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 2：欧元区通胀水平仍未回归 2%

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 3：德意利差趋于收敛

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院

图 4：欧元区实际收入亦已转为正增长

资料来源：MACROBOND、招商银行研究院


