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欧央行上调欧元区复苏预期 
 
[Table_Summary]  

 货币政策决议老调重弹，符合市场预期。相较于 7 月会议，9 月货币政

策决议一字未动，主要内容有 4 点：1. 重新阐述保持关键利率不变；2. 继

续推进总量为 1.35 万亿欧元的 PPEP（大流行资产购买紧急计划），截至

9 月 4 日，欧央行资产负债表上 PPEP 持仓为 5123 亿欧元，平均每周净头

寸增加 150 亿欧元左右，是目前欧央行扩表的最主要来源；3. APP（资产

购买计划）将以每月 200 亿欧元的速度推进，且年底前可额外追加 1200

亿欧元的暂时购买计划；4. 继续通过再融资操作提供充足流动性。 

 拉加德的介绍性陈述主要有三个亮点，第一点是她对欧元区最近的经济

状况陈述相较 7 月会议有一定差异：1. 对于疫情带来的不确定性的重视，

讲话中多次提到复苏的持续性和强度“高度依靠”疫情的发展，关于欧元

区的疫情，我们之前已经有较多的讨论，其目前处于单日新增不断增加

但致死率控制平稳的状态。短期内假如可以看到单日新增病例的拐点且

致死率依旧处于低位，我们便可以对欧元区复苏持续度有较乐观的期

待；2. 外需的确定性在加强，欧央行认为全球基本面正在不断修复，对

欧元区 2020 年外需增长的预测从 6 月份的-15.1%上升为-12.5%；3. 服务业

的复苏明显，不过动能开始减弱，不断增长的失业率拖累了消费。 

 第二点值得关注的是欧央行对于 2020 年欧元区的经济预测比 6 月份更加

乐观。ECB 将 2020 年实际 GDP 增速预测（括号中为 6 月份预测值，增速

为环比增速）修改为-8.0%(-8.7%)、私人消费-8.0%(-7.8%)、固定资本形成

-12.3%(-15.5%)、出口-13.7%(-13.6%)、进口-11.7%(-12.0%)、失业率 8.5%(9.8%)。

其中私人消费的收缩扩大是被迫储蓄与预防性储蓄组合引起的，失业率

的较大辐调降是因为欧央行注意到目前很多失业者因为工作机会的缺

失而转为“不活跃状态”，因此失业率的增加被低估了。 

 第三点需要注意的是欧央行提到了“将关注欧元升值对中期通胀水平的

影响”，但未采取实际行动。欧央行对欧元区 2020 年 HICP 预测值保持 0.3%

不变，2021 年上调 0.2%至 1.0%，2022 年维持 1.3%不变，预测报告中欧央

行对于欧元汇率在 2020 年的假设为 1.14，2021-2022 年的假设为 1.18，因

此即使欧元汇率目前较 1.14 有升值，但是不偏离欧央行的中期假设水平，

且基于 1.18 汇率的假设下欧元区未来经济预期尚且乐观，因此看不到欧

央行出手干预的动机。 

 对于欧元汇率未来的走势，我们认为核心还是美欧复苏强度的对比以及

美联储政策的边际改变。当前数据下美国复苏趋势优于欧洲尚未被证

伪，同时美联储也没有继续加码宽松的动机，且如果欧元/美元长时间较

大幅度突破 1.18，恐怕会对疲弱的欧元区通胀数据造成重大打击，届时

无论是出口疲软叠加通缩风险带来的经济预期恶化还是欧央行出手干

预，都不会是支撑欧元长时间强势的因素。 
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货币政策决议按兵不动 

货币政策决议老调重弹，符合市场预期。北京时间 9 月 10 日晚上，欧央行发布了 9 月的货币政策决

议以及行长拉加德关于议息会议的介绍性陈述。相较于 7 月会议，9 月货币政策决议一字未动，主要

内容有 4 点：1. 重新阐述保持关键利率不变，即主要再融资操作利率维持在 0%、边际借贷便利利率

维持 0.25%水平和存款便利利率保持-0.5%不变；2. 继续推进总量为 1.35 万亿欧元的 PPEP（大流行资

产购买紧急计划），截至 9 月 4 日，欧央行资产负债表上 PPEP 持仓为 5123 亿欧元，平均每周净头

寸增加 150 亿欧元左右，是目前欧央行扩表的最主要来源；3. APP（资产购买计划）将以每月 200 亿

欧元的速度推进，且年底前可额外追加 1200 亿欧元的暂时购买计划。这里的 APP 指的主要是 EAPP

（拓展资产购买计划），包括 PSPP（公共部门采购计划）和 CSPP（企业部门采购计划），顾名思

义，它们分别购买公共部门和企业部门的债券，截至 9 月 4 日，欧央行 EAPP 持仓 2.5 万亿欧元（EAPP

从 2015 年实施至今）；4. 继续通过再融资操作提供充足流动性，目前最新的再融资操作计划是 TLTRO 

III（定向长期再融资三期），欧央行资产负债表对应分项（长期再融资）自 7 月以来较平稳，为 1.6

万亿欧元左右。 

决议中照旧提及“随时准备动用一切工具确保通胀持续向目标收敛”，总的来说货币政策决议符合市场

预期。 

 

图表 1. 欧央行各类资产购买计划持仓对比 

 

资料来源：万得, ECB，中银证券（其他 APP 包括 ABSPP（资产支持证券购买计划）、CBPP（担保债券购买计划）和 SMP（证

券市场计划）） 

 

讲话中关于货币与政策部分没有太大变动，7 月欧元区 M3 同比增速为 10.3%，较 6 月份有所上升，

主要是国内信用创造活动继续景气与央行的资产购买计划造成的。但其中 M1 同比增速为 13.6%，贡

献了大部分的 M3 增长，说明企业与个人的预防性储蓄现象依然普遍，因此大部分货币以隔夜存款等

灵活度最高的形式存在。7 月金融机构对非金融企业的贷款同比增长 7.0%与 6 月的 7.1%基本持平，

对企业端较高速的信贷增长表明企业对于营运资本的持续高需求；7 月金融机构对家庭贷款同比增长

3.0%，与 6 月份持平。总体来说，私人部门信贷多增继续受益于救助政策带来的银行较低的贷款利

率。 
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图表 2. 9 月和 7 月利率决议相关论述对比 

 

资料来源：ECB，中银证券 

 

经济增速预期上调，欧元不是政策扰动项 

由于货币政策维持现状，市场焦点集中在拉加德的讲话上。拉加德的介绍性陈述主要有三个亮点，

第一点是她对欧元区最近的经济状况陈述相较 7 月会议有一定差异： 

1. 对于疫情带来的不确定性的重视，讲话中多次提到复苏的持续性和强度“高度依靠”疫情的发展，

因为疫情带来的不确定性将使劳动力市场、消费和投资环节的复苏恶化，不过欧央行认为现阶段疫

情对于经济的风险仍处于下降态势，这也是本次经济预测数据均好于 6 月的重要原因。关于欧元区

的疫情，我们之前已经有较多的讨论，其目前处于单日新增不断增加但致死率控制平稳的状态。短

期内假如可以看到单日新增病例的拐点且致死率依旧处于低位，我们便可以对欧元区复苏持续度有

较乐观的期待，不过由于新冠疫苗大概率会在 2020 年底至 2021 年初问世，届时疫情的成功控制为大

概率事件。 

2. 外需的确定性在加强，7 月份会议中对于外需的表述为“疲软”，而本次会议的表述改成了“不断

提振”。欧央行认为全球基本面正在不断修复，全球 8 月综合 PMI 为 52.6，较 7 月增加 2.4，且连续

四个月上升，同时欧洲企业将分散它们对于海外供应商的单一依赖度，这也将对国际贸易有所提振

（防止贸易集中在受疫情影响严重的国家），因此欧央行对欧元区 2020 年外需增长的预测从 6 月份

的-15.1%上升为-12.5%。 

3. 服务业的复苏明显，不过动能开始减弱。本次讲话中提到“工业与服务业产出有显著的提振，不

过相对于制造业的复苏势头，服务业动能有所减弱”，这与欧元区 8 月服务业 PMI 从 7 月的 54.7 较

大幅下滑至 50.5 相印证，同时不断增长的失业率也一定程度上拖累了消费，压制了服务业的复苏。 

 

指标 9月会议 7月会议

利率

资产购买

计划

再融资操作

总体经济

1. 自七月会议来经济继续强劲复苏，与预期相

符但较疫情前水平仍有较大差距；

2. 制造业经济活动继续走强，而服务业复苏动

能减弱；

3. 欧元区国内需求复苏强势，但经济不确定性

仍然压制消费、投资和劳动市场，未来复苏关

键因素仍在疫情；

4. 第三季度GDP增长率仍会强势反弹

1. 经济状况因解封因素在五六月份相比四月份

低谷大为好转，但具体指标仍大幅低于疫情前

水平，复苏处于早期阶段，各行业与地区的复

苏不均衡；

2. 消费复苏，工业产出大幅反弹，但疲软的劳

动市场与家庭的预防性储蓄均压制消费；

3. 对前景的不确定性压制投资，全球经济低迷

拖累了欧洲外需；

4. 预计欧洲经济在三季度因进一步解封将继续

反弹，但速度与幅度仍不确定

产出数据
9月预测：实际GDP全年增长-8.0%(2020),

5.0%(2021), 3.2%(2022)

6月预测：实际GDP全年增长-8.7%(2020),

5.2%(2021), 3.3%(2022)

通胀数据
9月预测：HICP全年增长0.3%(2020), 1.0%(2021),

1.3%(2022)

6月预测：HICP全年增长0.3%(2020), 0.8%(2021),

1.3%(2022)

就业数据
9月预测：失业率8.5%(2020), 9.5%(2021),

8.8%(2022)

6月预测：失业率9.8%(2020), 10.1%(2021),

9.1%(2022)

直到预测窗口内通胀向略低于2%水平收敛，收敛趋势可持续之前，保持关键利率不变(-0.5%,

0%, 0.25%)。

1. 继续推进总量1.35万亿欧元的PPEP，且PPEP将进行至2021年6月或委员会认为疫情危机结束

的时候，PPEP的本金偿还将在PEPP下继续在投资至少到2022年底；

2. APP计划将以每月200亿欧元的速度推进，且年底前可额外追加1200亿欧元的暂时购买计

划，APP计划将增加净购买直至欧央行加息为止，而本金再投资在加息后仍会继续进行一段

时间，直到流动性状况足够好转

继续推进，TLTRO III被银行大量使用来支持企业与家庭的信贷
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图表 3. 基于疫情不同发展假设的经济数据预测  图表 4. 欧元区每日新增未见拐点，致死率保持低位 

 

 

 

 

资料来源：ECB, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 欧元区 8 月服务业 PMI 较大幅度回落  图表 6. 欧元区失业率走势 

 

 

 

资料来源： 万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

第二点值得关注的是欧央行对于 2020 年欧元区的经济预测比 6 月份更加乐观。本次讲话拉加德用“第

三季度 GDP 增长将迎来强劲反弹”来代替了 7 月份讲话中的“反弹”，在具体的数字预测层面，三季度

实际 GDP 预计环比增长 8.4%，将修复上半年经济衰退的一半。欧央行预计解封将不断推进且经济不

确定性将逐渐下降同时外需提振且货币政策和财政政策支持力度充足，将 2020 年实际 GDP 增速预测

（括号中为 6 月份预测值，增速为环比增速）修改为-8.0%(-8.7%)、私人消费-8.0%(-7.8%)、固定资本形

成-12.3%(-15.5%)、出口-13.7%(-13.6%)、进口-11.7%(-12.0%)、失业率 8.5%(9.8%)。其中私人消费的收缩

扩大是被迫储蓄与预防性储蓄组合引起的，被迫储蓄指的是收入不变的消费者因疫情原因无法消费

非必需品与服务，预防性储蓄则是消费者信心下降和经济不确定性导致的；失业率的较大辐调降是

因为欧央行注意到目前很多失业者因为工作机会的缺失而转为“不活跃状态”，因此失业率的增加被低

估了，而当基本面正常化且“短期工作计划”结束后失业率将迎来脉冲式上涨，因此 2021 年的预计失

业率为 9.5%，2022 年为 8.8%。 

第三点需要注意的是欧央行提到了“将关注欧元升值对中期通胀水平的影响”，但未采取实际行动。

在 9 月经济预测中，欧央行对欧元区 2020 年 HICP 预测值保持 0.3%不变，2021 年上调 0.2%至 1.0%，

2022 年维持 1.3%不变。预测报告中表示 2020 年的低通胀主要是油价下跌引起的，同时欧元的升值与

7 月份德国增值税的下调也有影响，而当这些通缩压力因素逐渐消除的时候，后续通胀水平将逐渐向

欧央行合意水平靠拢。目前欧洲统计局对欧元区 8 月 HICP 同比预测值为-0.2%，环比预测值为-0.4%，

假设该预测值得到实现且 2020 年 HICP 增长 0.3%，那么接下来的四个月 HICP 的环比增速要达到平均
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0.23%的水平，按照 0.23%的环比增速计算，接下来四个月 HICP 同比增速为-0.28%, -0.16%, 0.37%和 0.3%。

经济预测报告中，欧央行对于欧元汇率在 2020 年的假设为 1.14，2021-2022 年的假设为 1.18，因此即

使欧元汇率目前较 1.14 有升值，但是不偏离欧央行的中期假设水平，且基于 1.18 汇率的假设下欧元

区未来经济预期尚且乐观，因此看不到欧央行出手干预的动机。 

对于欧元汇率未来的走势，我们认为核心还是美欧复苏强度的对比以及美联储政策的边际改变。尽

管欧央行提高对欧元区的经济预期，当前数据下美国复苏趋势优于欧洲尚未被证伪，同时在美国复

苏势头良好的时候，美联储也没有继续加码宽松的动机。而且虽然目前欧元升值幅度尚在欧央行的

预期范围内，但如果欧元/美元长时间较大幅度突破 1.18，恐怕会对疲弱的欧元区通胀数据造成重大

打击，届时无论是出口疲软叠加通缩风险带来的经济预期恶化还是欧央行出手干预，都不会是支撑

欧元长时间强势的因素。 

 

图表 7. 基于欧央行预测的欧元区 HICP 走势 

 

资料来源：万得, ECB，中银证券 
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