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欧央行的潜在转向与美元指数的被动高位 

          ——欧洲数据跟踪 
 

核心要点：    
 

欧央行3月按兵不动，6月降息概率提高：欧央行于3月货币政策会议上维持政策利率不

变，资产购买计划（APP）预计月均被动缩减250亿欧元左右,疫情紧急购买计划（PEPP）将

在年中出现缩减;欧央行的理论月度平均缩表规模年中将上升为325亿欧元/月，但仍比美联

储更加克制。欧央行调低了对通胀增速的展望，2024至2026年名义HICP预计增速分别为

2.3%、2.0%和1.9%；核心HICP为2.6%、2.1%和2.0%，显示对通胀稳定靠近2%目标的信心。

与此同时，欧央行对经济的展望则更加低迷，预计2024年实际增长仅有0.6%（比去年1.0%的

展望显著降低）。总体上，欧央行的货币政策转向可能在年中到来，同时美欧央行都会进入

“边降息边缩表”的新状态。 

欧央行的“需求侧”货币操作框架：欧央行计划于9月18日实施的操作框架调整是通过

需求侧确定合意流动性水平的思路，与美联储探索的供给侧“充足准备金水平”（ample 

reserve）思路有所不同。将主要再融资利率（MRO）和存款便利利率（DFR）的利差从50BP

缩减至15BP会压缩两者构成的政策利率走廊范围，降低银行等金融机构使用MRO的借款成

本，类似于美联储压缩银行准备金率（IORB）和贴现窗口的利差。MRO和DFR利差被压缩

后，银行通过MRO缓解流动性压力的成本将降低，这会鼓励银行在由于缩表等因素面临流动

性紧缺时使用MRO，而欧央行也可以通过银行的借款量和频率观察缩表进程是否导致流动

性严重紧缺。相较于从流动性的供给侧测算合适的准备金水平，从需求侧观察缩表对流动

性的影响对欧央行来说更加便利。 

劳动市场紧凑，通胀将跟随能源和商品进一步下行：劳动市场方面，欧元区20国失业

率在1月降至6.4%的历史新低，薪资维持韧性，可能对欧元区内部的服务和商品价格形成弱

支撑。2月份欧元区HICP同比增速从前值2.8%进一步放缓至2.6%；核心HICP同比从前值3.3%

放缓至3.1%。从结构上看，食品、能源与商品价格都处于进一步缓和中。商品通胀1月份为

2.0%，2月份为1.6%；服务通胀在连续三个月保持在4.0%之后，二月份略微下降至3.9%；大

多数基础通胀指标在年初都有回落。这也支持欧央行下调通胀预测。 

制造业表现疲软，经济增长预期再下调：短期来看消费者支出仍受到利率抑制，投资

有所放缓，企业出口减少，经济的下行压力仍未解除。欧元区制造业的困境明显：3月欧元

区制造业PMI进一步下滑至45.7（前值46.5），德国制造业PMI下行至41.6（前值42.5），法国

下行至45.8（前值47.1）。其工业生产指数和产能利用率均处于2008年以来的最低位。虽然

消费者信心指数从底部反弹，但其效果仍主要体现在边际回暖的服务业需求，零售销售指数

1月同比负增长1.0%，环比仅0.1%，显示一季度消费可能仍然弱势。进出口方面，1月商品出

口同比增长2.8%，商品进口同比负增长15.5%，尽管出口有改善，但进口的疲软意味着欧元

区消费动力不足，内需并不能支撑经济恢复扩张。经济的弱势也指向政策利率的降调。 

欧央行的潜在转向和经济弱势支持美元指数被动维持高位：尽管美联储在3月FOMC

会议上进行了相对鸽派的表态，美元指数近期却由于欧元、日元和瑞郎的明显弱势而回升至

偏高位置。3月18-24日当周，欧洲PMI等经济数据仍然偏弱、日央行虽然加息但对进一步紧

缩十分谨慎、瑞士央行意外降息等因素都对美元的上行有明显贡献。作为对美元指数影响最

明显的货币，欧元的表现将取决于欧美的经济和贸易、通胀和利率等因素的差距。在欧央行

大概率不会晚于美联储降息、欧元区制造业带动经济疲弱、通胀预计进一步顺利下行、美国

经济在劳动市场和财政支持下维持强势的假设下，美元指数可能在未来一个季度继续因被

动因素维持偏高位置（103上方），虽然倾向于降息的美联储可能不会进行鹰派的表态。 
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图：欧央行货币政策转向可能在年中到来 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1. 欧洲通胀意外回升的风险 

2. 南欧国家出现债务问题的风险 
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欧元区：经济和通胀预期下行，欧央行 6 月有望转向 

（一）欧央行 3 月按兵不动，6 月降息概率提高，转向需求驱动型货币操作框架 

欧央行于 3 月货币政策会议上维持政策利率不变，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继续维持 4.50%、4.00%和 4.75%。同时，缩表继续按计划

推进，在 2023 年 7 月后全部的资产购买计划（APP）再投资均停止，预计月均被动缩减

250 亿欧元左右的规模，2 月实际缩减约 253 亿。疫情紧急购买计划（PEPP）将在年中出

现缩减：与 2023 年允许 PEPP 贯穿 2024 年的计划不同，欧央行 1 月会议中宣布将仅在上

半年维持疫情紧急购买计划（PEPP）再投资，下半年每月平均缩减 PEPP 75 亿欧元，直

到 2024 年底彻底退出。因此，欧央行的理论月度平均缩表规模年中将上升为 325 亿欧元

/月，但仍比美联储更加克制。 

尽管不低的薪资增速阻碍了内部价格的回落，欧央行调低了对通胀增速的展望，2024

至 2026 年名义 HICP 预计增速分别为 2.3%、2.0%和 1.9%；核心 HICP 为 2.6%、2.1%和

2.0%，显示对通胀稳定靠近 2%目标的信心1。与此同时，欧央行对经济的展望则更加低迷，

预计 2024 年实际增长仅有 0.6%（比去年 1.0%的展望显著降低），2025 和 2026 年为 1.5%

和 1.6%。在通胀预计回落，短期增长压力加大的情况下，欧央行在上半年进行降息的理

由比美联储更加充分。此外，欧央行在 3 月 13 日宣布更新货币操作框架，以更好的缩减

资产负债表，这一新框架更侧重于金融机构的流动性需求2。 

总体上，在通胀预计进一步回落、经济下行压力加剧、美联储可能在年中进行转向的

背景下，欧央行在 6 月进行首次降息概率较高。缩表方面，尽管年中将出现小幅加码，但

欧央行预计在 9 月 18 日调整操作框架，届时主要再融资利率（MRO）和存款便利利率

（DFR）的利差将被从 50BP 压缩至 15BP，从而减少短期货币市场的波动并从金融机构的

资金需求情况确定合适的流动性水平。因此，主要央行的货币政策转向可能在年中到来，

同时美欧央行都会进入“边降息边缩表”的新状态。 

 
1 Economic bulletin (europa.eu) 
2 Changes to the operational framework for implementing monetary policy (europa.eu) 

图 1：欧元区经济增长继续面临压力（%）  图 2：欧央行 3 月继续维持三大利率不变 

  

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

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240313~807e240020.en.html
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图 5：欧央行资产负债表规模缩减至 6.8 万亿欧元左右（亿欧元）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

欧央行计划于 9 月 18 日实施的操作框架调整是通过需求侧确定合意流动性水平的思

路，与美联储探索的供给侧“充足准备金水平”（ample reserve）有所不同。将主要再融

资利率（MRO）和存款便利利率（DFR）的利差从 50BP 压缩至 15BP 会压缩两者构成的

政策利率走廊范围，降低银行等金融机构使用 MRO 的借款成本，类似于美联储压缩银行

准备金率（IORB）和贴现窗口的利差。MRO 和 DFR 利差被压缩后，银行通过 MRO 缓解

流动性压力的成本将降低，这会鼓励银行在因缩表等因素面临流动性紧缺时使用 MRO，

而欧央行也可以通过银行的借款量和频率观察缩表进程是否导致流动性严重紧缺。相较

于从流动性的供给侧测算合适的准备金水平，从需求侧观察缩表对流动性的影响对欧央

行来说更加便利。这一货币操作框架的调整有利于欧央行在 2024 年中后更顺利的实施“边

降息边缩表”，避免银行系统的流动性紧缺。 

在欧央行没有发出鹰派信号的情况下，欧洲各国国债仍保持相对稳定，货币政策传

导“碎片化”的风险进一步降低。10 年期美债与德债的利差维持在 1.8%-1.9%左右，而

10 年期意大利国债和德债的利差进一步下行至 1.3%左右，显示市场并未对意大利更差的

财务状况有明显警惕。南欧国家国债收益率整体问题，也支持货币政策传导“碎片化”风

图 3：欧央行继续缩表，年中开始将缩减 PEPP  图 4：APP 自 2024 年 3 月至 2025 年 2 月约有 3350 亿欧元到期 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：ECB，中国银河证券研究院 
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险不大的观察。总体上，在欧元区经济和通胀回落，欧央行年中有望进行货币政策转向之

下，欧元区长端国债收益率有进一步下行的希望。 

 

（二）劳动市场保持紧凑，但通胀将跟随能源和商品价格继续回落，为欧央行降息铺平道路 

劳动市场方面，欧元区 20 国失业率在 1 月降至 6.4%的历史新低，同时其 2023 年四

季度薪资增速为 3.5%，在低失业率之下放缓速度偏慢，可能对欧元区内部的服务和商品

价格形成支撑。2 月份欧元区 HICP 同比增速从前值 2.8%进一步放缓至 2.6%，环比 0.6%

有季节性因素的影响；核心 HICP 同比从前值 3.3%放缓至 3.1%，环比 0.7%。从结构上看，

食品、能源与商品价格都处于进一步缓和中。商品通胀 1 月份为 2.0%，2 月份为 1.6%；

服务通胀在连续三个月保持在 4.0%之后，二月份略微下降至 3.9%。大多数基础通胀指标

在年初都有回落，过去供给冲击的影响继续减弱，紧缩的货币政策对需求施加压力。 

 

图 6：意德 10 年期国债利差进一步回落，欧债压力缓和  图 7：南欧国家国债收益率稳中略降（%）  

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

图 8：欧元区 20 国失业率保持在历史低位，劳动市场偏紧  图 9：欧元区薪资仍偏高，就业人数缓慢放缓（%）  

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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虽然如此，欧央行认为（1）薪资偏高的增速和较为缓慢的降幅仍带来国内价格的上

行动力；（2）劳动生产率同期的走低也可能使通胀放缓慢于预期；（3）虽然管道能源的

价格受红海问题的影响有所消退，但地缘政治冲突对价格的风险仍然存在。不过，通胀缓

和的大方向并未发生变化。整体来看，HICP 预计将从 2023 年的 5.4%下降至 2024 年的

2.3%，2025 年降至 2.0%，2026 年继续放缓至 1.9%；同时名义通胀将会略低于有薪资增

速支撑的核心通胀。劳动市场的紧凑和通胀进一步缓和的趋势为欧央行考虑年中降息打

开了空间。 

 

（三）欧元区制造业表现疲软，经济增长预期下调 

经济方面，短期来看消费者支出仍受到利率抑制，投资有所放缓，企业出口减少，欧

元区经济的下行压力仍未解除，但未来可能随着实际薪资的转正、利率的降低和出口上行

而边际好转。欧元区制造业在能源成本偏高，汽车工业面临新能源转型挑战的情况下弱化

明显，而服务业也在高利率环境下受到一定压制，2024年赤字率预计压缩至GDP的 2.9%，

图 10：欧元区通胀进一步缓和，食品能源与商品带动下行 图 11：服务通胀仍然是主要的压力来源（%）  

 
 

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

图 12：通胀主要趋势项延续下行(%) 图 13：欧央行预测通胀将更稳定的接近 2%的目标（%）  

 
 

资料来源：ECB，中国银河证券研究院 资料来源：ECB，中国银河证券研究院 
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财政力度并不会显著刺激经济增长。因此，欧央行 3 月将 2024 年经济增长预期下调至

0.6%，2025 年在更多有利条件下将加速至 1.5%。 

 

具体来看，欧元区制造业的困境明显。3 月欧元区制造业 PMI 进一步下滑至 45.7（前

值 46.5），德国制造业 PMI 下行至 41.6（前值 42.5），法国下行至 45.8（前值 47.1）。其

工业生产指数和产能利用率均处于 2008 年以来的最低位。虽然消费者信心指数从底部反

弹，但其效果仍主要体现在边际回暖的服务业需求，零售销售指数 1 月同比负增长 1.0%，

环比仅 0.1%，显示一季度消费可能仍然弱势。进出口方面，1 月商品出口同比增长 2.8%，

商品进口同比负增长 15.5%，尽管出口有改善迹象，但进口的疲软意味着欧元区消费动力

不足，内需并不能支撑经济恢复扩张。因此，欧洲经济短期弱势的表现叠加通胀回落意味

着欧央行需要考虑在年中降低利率，缓和产业转型阶段面临的经济压力。 

 

展望未来，通胀下降和工资延续增长将增加实际可支配收入，贸易条件在生产成本回

落和外需改善下回升，2024 年经济增长应逐渐加速，好于 2023 下半年的情况。目前来看，

图 14：欧元区服务业 PMI 稍有改善，制造业依然弱势 图 15：欧洲工业生产和产能利用率指数均处于低位 

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

图 16：欧元区零售销售指数同比延续负增长，暗示经济较弱 图 17：欧元区 1 月出口上行，进口下滑反映内需疲弱（百万欧元） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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红海目前的航运中断不太可能导致重大的供应限制重新出现，不会从供给侧冲击经济。中

期考虑，经济预计将受到欧洲央行货币政策转向的支持。总体上，2024 年实际 GDP 增长

为 0.6%，随后两年增长将进一步恢复。 

 

（四）欧央行的潜在转向和经济弱势支持美元指数被动维持高位 

 尽管美联储在 3 月 FOMC 会议上进行了相对鸽派的表态，市场也仍然维持了其 6 月

进行货币政策转向的预测，但美元指数近期却由于欧元、日元和瑞郎的明显弱势而回升至

偏高位置。从 3 月 18-24 日当周情况来看，美元指数同比前一周升值 0.95%，同期欧元兑

美元贬值 0.73%、美元兑日元升值 1.60%、英镑兑美元贬值 1.07%、美元兑加元升值 0.42%、

美元兑克朗升值 1.79%、美元兑兑瑞郎升值 1.58%，被动升值效果明显；当周欧洲 PMI 等

经济数据仍然偏弱、日央行虽然加息但对进一步紧缩十分谨慎、瑞士央行意外降息等因素

都对美元的上行有明显贡献。 

 在瑞士央行打响 G10 国家降息第一枪后，日本以外的主要发达经济体的降息周期似

乎渐行渐近，年中可能是众多央行集体转向的时点。作为对美元指数影响最明显的货币，

欧元的表现将取决于欧美的经济和贸易、通胀和利率等因素的表现。在欧央行大概率不会

晚于美联储降息、欧元区制造业带动经济疲弱、通胀预计进一步顺利下行、美国经济在劳

动市场和财政支持下维持强势的假设下，美元指数可能在未来一个季度继续因被动因素

维持偏高位置（103 上方），虽然倾向于降息的美联储可能不会进行鹰派的表态。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：欧元区赤字扩张幅度有限（%） 图 19：高利率下，欧元区投资情况较弱 

 
 

资料来源：ECB，中国银河证券研究院 资料来源：ECB，中国银河证券研究院 
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图 20：美元指数在 3.18-24 当周被动升值（%）  图 21：欧元区经济弱势，降息不会晚于美联储，支持美元指数  

  

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