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【建投海外】财政协议改革过后，欧元区

经济仍充满变数 

 

概要 

 

2023年下半年，欧元区迎来了GDP环比的零增长与负增长，经济

已经陷入技术性衰退当中。或许是为了应对经济下行局面，2023

年12月，欧盟于就改革财政规则达成协议，而相关法案在2024年

4月最终通过。 

 

结果上看，稳定与增长公约改革给出了成员国突破前期预算赤

字限制以及债务规模限制的机会，这也能会带动多数国家进行

更为激进的财政刺激。但是，经济压力之下，欧洲面临的变数也

在增加，这可能会拖累欧洲经济与货币表现。 
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2023年下半年，欧元区迎来了GDP环比的零增长与负增长，经济已经陷入技术性衰退当中。或许是为

了应对经济下行局面，2023年12月，欧盟于就改革财政规则达成协议，而相关法案在2024年4月最终通过。 

 

改革之前，欧盟成员国应当遵守《稳定与增长公约》，即欧盟成员国年度财政赤字不得超过其国内生产总

值的3%，公共债务不得超过GDP的60%。自新冠疫情以来，预算规则被暂停执行，帮助成员国获得回旋空间，

使其能在经济动荡时期增加开支。而在2023年欧洲经济复苏乏力的背景下，多个成员国呼吁对欧盟财政规则进

行改革，赋予各国更大的灵活性和空间。 

图 1：《稳定与增长公约》变化 

 

来源：WIND，iFind，欧央行，欧盟，中信建投期货 

 

改革的重点是放松财政约束。稳定与增长公约的改革方向在于增加财政规则的灵活性，允许成员国在特定

情况下超出赤字限制，延长超标国家恢复赤字水平的期限至五年，建立财政缓冲机制以应对经济波动，引入中

期财政计划以确保债务逐步减少，延长调整期以适应经济复苏，根据债务比例设定年度降低目标，考虑经济因

素在评估惩罚时的影响，以及强化预防性和纠正性措施，确保成员国在促进经济增长的同时保持财政纪律和债

务可持续性。整体上看，稳定与增长公约改革给出了成员国突破前期预算赤字限制以及债务规模限制的机会，
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这也能会带动多数国家进行更为激进的财政刺激。 

 

欧元区经济有所回暖但前景未定。今年一季度，欧元区GDP增速同环比双双转正，使欧元区摆脱了技术性

衰退的局面。但是，今年上半年，虽然服务业PMI虽然有所反弹，制造业PMI始终维持在荣枯线下方。与之形

成呼应的是，在具有前瞻意义的信心指数当中，有且仅有服务业信心指数保持正值，工业、营建、零售、消费

信心均维持了四个季度以上的负值，经济的走势继续不容乐观，继续维持高利率的能力不断削弱。 

图 2：欧元区 GDP 图 3：欧元区信心指数 

  

来源：WIND，iFind，欧央行，欧盟，中信建投期货 

 

欧洲面临政策变数冲击。6月10日，欧洲议会选举结果显示，在720个总席位中，中右及右翼党团席位数共

计317席，较上一届增加了23席，而中间、中左翼、左翼党团席位数共计303席，较上一届减少了47席，欧洲议

会在政治思潮上整体右倾趋势明显。其中，法、德等国的右翼党派均大幅超出本国执政党所获选票，欧盟内部

面临分裂加剧局面。在选举结果出炉之后，法国总统马克龙宣布解散法国国民议会重新选举，选举将在6月30

日和7月7日两轮投票之后得出结果。 

 

经济与通胀为货币政策构成压力。6月6日，欧洲央行公布6月利率决议，如预期一致降息25个基点，是G7

成员国中第二个降息的央行。货币政策偏鸽的背后，是经济与通胀的共同作用。经济方面，多数前瞻性指标显

示出经济的压力期仍未过去，继续维持高利率的难度不断提升；通胀方面，欧元区CPI与核心CPI在二季度双双

低于3%，维持高利率的必要性也在降低。 
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欧元汇率取决于政策差异化与政治波动。展望未来，欧元汇率首先取决于政策差异化。财政政策方面，欧

盟通过法案调整为今年的财政刺激打开了便利之门，这可能会导致欧洲经济与通胀有所回暖，但是由于欧盟不

存在统一财政体系，刺激力度大概率不及美国。货币政策方面，欧央行与美联储降息相对进展至关重要，目前

来看欧央行较美联储更难维持利率。此外，随着经济的波折，欧洲政治出现了动荡的局面，这也可能使得市场

对欧元相对看空。 
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改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 


