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欧洲央行 3 月议息会议点评 
 

复苏势头延续 价格上行风险渐现 

 
事项： 
北京时间 4 日 ECB 公布其 11 年 3 月议息会议声明，宣布仍将维持现有的基准利率 1%不变，并且将在

无限制流动性支持计划延长至 7 月。会议声明表达 ECB 对近期欧元区 CPI 上升的关切态度，并且表示

欧洲将采用及时且有力的措施对应对价格上行的压力，保持价格稳定。 

 

平安观点： 
 ECB 会议纪要中关于通胀问题的表述是本次会议的看点。本次会议声明中最引人关注的部分是

ECB 对于当前通胀问题的表述，即必要时 ECB 会采取有力措施来稳定价格。这个表述显示目前

ECB 开始将通胀问题纳入到政策选择的考虑之中了。 

 国际大宗商品价格推升欧元区通胀水平，价格上行风险增大。2 月欧元区 HICP 为 2.4%较上月上

涨 0.1%，而在 CPI 的分项指标中，与能源相关的交通和水电价格上涨较多，我们认为短期内国际

大宗商品价格特别是原油价格仍较难企稳，因此未来欧元区输入性通胀压力仍存，该地区价格上行

的风险增大。 

 经济复苏步伐持续且稳健。从 2 月欧元区 ZWE 和 IFO 领先指标来看，欧元区经济延续着稳健的复

苏步伐，而私人消费增长和非金融企业贷款规模的增加是我们看好未来欧元区经济持续恢复的重要

因素，这也是该区域经济增长的内生动力之源。 

 政策预判： ECB 调整货币政策的可能性在增大 

 欧元区目前经济在持续恢复，德国、法国经济情况良好，而欧债问题的系统性风险下降，这

些有利条件为ECB进行政策调整创造了空间； 

 短期内由于动荡的中东局势，国际大宗商品价格可能继续上行，因此欧元区输入性通胀压力

仍存，特别地，一旦欧元区主要国家的通胀预期上行趋势得到确认，我们认为ECB加息就可

能提上日程。 

 本次议息会议纪要明确指出欧洲央行的政策措施仍以促进经济增长为最重要考量，因此即使

在未来ECB加息，更多地也只是出于短期对通胀的管理，政策转向言之尚早。 
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 ECB 会议纪要中关于通胀问题的表述是本次会议的看点 

本次会议声明中最引人关注的部分是ECB对于当前通胀问题的表述，即必要时ECB会采取有力措施

来稳定价格。这个表述显示目前ECB开始将通胀问题纳入到政策选择的考虑因素之中了。 

 

 欧元区价格上行风险在增加 

近期欧元区HICP出现上升，2月HICP为2.4%，超过此前的估计值为2.3%。 

图表1 2月HICP为2.4%，超过此前的估计值 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

近期欧元区价格的上涨与国际大宗商品价格的快速上涨有关系， 

第一、 近期欧元区PPI与BRENT油价同步上扬； 

第二、 从1月CPI的分项指标来看，也是与能源关系较紧密的交通和水电涨价最多； 

图表2 近期原油价格与欧元区PPI变化很紧密 图表2 从分项指标看，与能源相关的项目涨价最多 
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近期欧元去核心通胀率持
续升高，自 10 年 12 月起，
已连续 3 个月超过 2%的
ECB 预设管理目标 
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从目前来看，欧元区主要国家的通胀预期有所提高，离 2%的中长期目标较前期有所收窄。 

综合来看，我们认为短期内由于中东动荡的政局，国际大宗商品价格（特别是油价）较难企稳，因

此欧元区输入性通胀压力依旧，未来该地区 CPI 还有继续上升的动能，ECB 管理通胀的压力在增加。 

图表4 法、德两国通胀预期挂钩债券的收益率小幅上升 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

 欧元区经济持续恢复 

近期欧元区经济复苏保持着良好势头，2 月 ZEW 领先指标为 29.8，较 1 月上涨 4.1，而 IFO 指数

ZEW 领先指标和德国 IFO 企业景气指数较上月小幅增加 0.1，达到 107.9，这是连续第 5 个月增长。 

图表5 欧元区ZEW领先指标持续好转 图表6 IFO景气指数也延续着良好表现 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 

而良好的消费数据和逐渐活跃的非金融企业的贷款数据都是支撑我们看好欧元区经济持续向好的重

要因素。 
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图表 7、8 显示近 2 个月欧元区零售消费和消费相关的信贷规模持续增长。消费的扩张将有助于欧元

区需求的增长，为该区域经济复苏提供内生动力。 

图表7 欧元区零售消费持续好转，达到危机后最高点 图表8 消费信贷同比增速继续增加 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 

图表9 欧元区非金融企业贷款规模增长显示该地区生产活动在增加 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

从图表9可以看出，近期非金融企业贷款总额、1年以内贷款以及5年期贷规模款增速均持续回升，我

们认为这显示欧元区企业的生产经营活动在持续增加。 

 

 欧债系统性风险在降低 

坚持在1月ECB议息会议点评里所提到的观点：欧债的系统性风险在降低。 

从跟踪的数据来看： 

第一、 德国国债的收益率依旧在低位，市场对德国经济信心十足； 
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第二、 近期“欧猪四国”中仅有希腊国债的CDS出现上升，其它国家均出现回落； 

第三、 而VIX和VDAX指数均出现回落也说明市场信心日渐趋强； 

综合来看，我们认为欧债系统性风险在降低。 

图表10 德国10年期国债收益率很低，市场对欧元区主心骨德国依旧充满信心  
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

最后，市场对于欧盟成功处理欧债问题的信心在增强。图表 10 显示西班牙和葡萄牙近期发行国债的

利率并没有大幅上升，而图表 11 中 VIX 和 VDAX 指数近期回落也显示出市场信心在趋强。 

图表11 “欧猪四国”国债CDS仅希腊有所上升 图表12 VIX以及VDAX指数回落也显示市场信心趋强
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资料来源：Wind 平安证券研究所                                  资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 

 政策预判： ECB 调整货币政策的可能性在增大 
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 欧元区目前经济在持续恢复，德国、法国经济情况良好，而欧债问题的系统性风险下降，

这些有利条件为ECB进行政策调整创造了空间； 

 短期内由于动荡的中东局势，国际大宗商品价格可能继续上行，因此欧元区输入性通胀压力仍

存，特别地，一旦欧元区主要国家的通胀预期上行趋势得到确认，我们认为ECB加息就可能提

上日程； 

 本次议息会议纪要明确指出欧洲央行的政策措施仍以促进经济增长为最重要考量，因此即

使在未来ECB加息，更多地也只是出于短期对通胀的管理，政策转向言之尚早。 
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