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点评报告 第二轮通胀效应主导欧洲央行货币政策 

2011年5月6日 5月份欧洲央行议息会议声明点评
  
主要预测 
 
美国 
% 10 11E
GDP 2.9 2.8
CPI 1.6 2.5
失业率 9.6 8.5
外贸顺差/GDP -3.2 -3.4
财政赤字/GDP -8.1 -9.2
央行基准利率 0.25 0.50
美元指数 79.0 80.0
欧洲 

% 10 11E
GDP 1.8 1.3
CPI 1.58 2.4
失业率 10 10
外贸顺差/GDP -2.51 0.06
财政赤字/GDP -6.5(E) -5.5
央行基准利率 1 1.50
欧元/美元 1.34 1.37
 

资料来源：彭博，招商证券 

 
 
 

 

事件： 

欧洲央行决定，主要再融资操作利率维持在 1.25％不变；边际贷款利率维持在

2.00％不变；存款利率维持在 0.50％不变。 

评论： 

1、本次欧洲央行维持主要再融资操作利率不变的决定和市场预期相符。议息会

后声明主要阐述了以下几点：1. 2011 年开始至今，欧元区经济复苏动能保持充

足； 2. 欧元区经济增长上行风险下行风险较为平衡；3. 欧元区通胀率在未来几

个月很有可能会显著高于 2%。此外，欧洲央行认为总体通货膨胀存在上行压力，

主要是受能源和大宗商品价格的影响。 

2、欧洲央行未来货币政策面临两难抉择：一方面欧元区通胀率已经连续 5 个月

超过 2%的目标利率。更值得警惕的是 3 月份欧元区核心通胀水平从 2 月份的 1%
提高至 1.3%；另一方面，主权债务危机引发的受债务危机困扰国的市场融资利

率高企。提升基准利率无疑会增加国家，企业及消费者的融资成本，限制经济活

动从而负面影响经济增长。基于近期央行的议息声明和央行官员讲话，我们认为

在第二轮通胀效应加大的风险下，欧洲央行将坚定不移地以锚定通货膨胀预期，

维持中期通胀率在低于但接近 2％的水平为首要目标。不过由于经济下行风险仍

然存在，欧洲央行加息步伐不会很急促，幅度也不会太大。 

3、第二轮通胀效应主要指原材料成本价格上涨通过整个供应链造成连锁的间接

影响。总体通胀率反映了第一轮和第二轮通胀影响。由于核心通胀率，不包括能

源以及食品的价格上升的直接影响。通过剥离出第一轮通胀效应，核心通货膨胀

率为跟踪第二轮通胀效应提供了有用的指标。此外，整体薪资水平的上升也需密

切留意。 

4、议息会议会后声明中，特里谢没有提及‘高度警惕’（strong vigilance）的

措辞,欧洲央行 6 月份加息的概率低。由于欧洲主权债务危机远未结束，财政整固

措施将继续抑制欧元区经济增长加之自年初来欧元兑美元升值近 9%，可以缓和

输入型通胀压力。我们认为欧洲央行连续加息的概率不高。欧洲央行将维持

1.25%的基础利率至三季度初。根据领先指标，我们认为欧元区通胀率将在三季

度见顶后逐步震荡回落，三季度后再加息的概率较低。维持今年欧洲央行三季度

再加息一次至 1.5%的判断。 

5、短期加息预期落空，无疑为美元反弹提供了借口。正如我们在 5 月 3 日的报

告《联储维稳、紧缩需时：美联储四月议息会议声明点评》中提示的，美元指数

已经跌近历史低位，短期下行空间有限。在市场一致看空美元，看好风险资产之

时，宜高度提防强弩之末，物极必反。一旦受到突发事件影响，市场风险偏好可

能瞬间逆转，美元反弹，风险资产的调整将不可避免。 
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1、通胀率或显著高于 2% 

欧洲央行决定，主要再融资操作利率维持在 1.25％不变；边际贷款利率维持在 2.00％
不变；存款利率维持在 0.50％不变。本次欧洲央行维持主要再融资操作利率不变的决

定和市场预期相符。议息会后声明主要阐述了以下几点：1. 2011 年开始至今，欧元区

经济复苏动能保持充足；2. 欧元区经济增长上行风险下行风险较为平衡：全球贸易增

长会继续支持欧元区出口，强劲的商业信心将支持欧元区内经济增长。下行风险主要来

自金融市场，能源价格进一步上涨，保护主义的压力，全球失衡的无序修正以及最近日

本最近发生的自然灾害和核危机在欧元区和其他地区所产生的潜在风险。3. 欧元区通

胀率在未来几个月很有可能会显著高于 2%。这是欧洲央行首次使用显著这个措辞

（Looking ahead, inflation rates are likely to stay clearly above 2% over the coming 
months.）。和 1 月份的央行议息会后声明（They are likely to stay slightly above 2%, 
largely owing to commodity price developments, before moderating again towards the 
end of the year.）及 2 月份的央行议息会后声明（Inflation rates could temporarily 
increase further and are likely to stay slightly above 2% for most of 2011, before 
moderating again around the turn of the year）相较，欧洲央行对于欧元区通胀高于 2%
的趋势判断更为明确。此外，欧洲央行认为总体通货膨胀存在上行压力，主要是受能源

和大宗商品价格的影响。 

我们认为欧洲央行已经消化了通胀率在未来几个月显著高于 2%水平的预期，未来货币

政策的制定或更倾向于控制第二轮通胀效应的风险。 

 

图 1：PMI 显示欧洲经济复苏动能充足  图 2：近期通胀预期持稳 
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图 3：出口订单大趋势向好但增速放缓  图 4：欧盟经济信心指数保持在高位 
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资料来源：彭博，招商证券(香港)  资料来源：彭博，招商证券(香港) 

2、欧洲央行将保持鹰派作风 

欧洲央行未来货币政策面临两难抉择：一方面欧元区通胀率已经连续 5 个月超过 2%的

目标利率。更值得警惕的是 3 月份欧元区剔除能源和食品价格的核心通胀水平从 2 月份

的 1%提高至 1.3%，为自 2009 年 8 月以来最高，呈加速上升的态势；另一方面，主权

债务危机引发的受债务危机困扰国的市场融资利率高企。由于基准利率是是金融市场上

具有普遍参照作用的利率，提升基准利率无疑会增加国家，企业及消费者的融资成本，

限制经济活动从而负面影响经济增长。 

基于近期央行的议息声明和央行官员讲话，无论是现仍欧洲央行行长特里谢，还是很可

能继任特里谢的意大利央行行长马里奥•德拉吉在控制通胀的言论和行为方面都显示出

鹰派作风，我们认为在第二轮通胀效应加大的风险下，欧洲央行将坚定不移地以锚定通

货膨胀预期，维持中期通胀率在低于但接近 2％的水平为首要目标。 

不过由于经济下行风险仍然存在， 欧洲央行本轮加息步伐不会太急促，幅度也不会太

大。2005 年，欧洲央行在控制通胀初期实施的一个季度加息 25 个基点的加息幅度和节

奏可以为欧洲央行本次加息提供参考。 

图 5：核心通胀率上升趋势明显  图 6：2005 年欧洲央行加息步调 
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从货币的角度分析，三月份 M3 的年增长率从二月份的 2.1％上升至 2.3％。二月份向私

营部门的贷款年均增长速度从二月份的 2.6％略微下滑至 2.5％。因此，基础货币扩张

的步伐正在逐步复苏，但仍属温和。 

3、需密切留意第二轮通胀效应 

由于欧洲央行已经消化了通胀率在未来几个月显著高于 2%水平的预期，未来货币政策

的制定或更倾向于控制第二轮通胀效应的风险。 

第二轮通胀效应主要指原材料成本价格上涨通过整个供应链造成连锁的间接影响。譬如

油价上涨会造成：取暖油和航空燃油费用上升；提高企业的材料成本；员工为弥补生活

成本上升，要求提高薪资等。第二轮通胀效应的评估比较复杂，因为企业会通过更高的

终端价格将成本转嫁给消费者。总体通胀率反映了第一轮和第二轮通胀影响。由于核心

通胀率，不包括能源以及食品的价格上升的直接影响。通过剥离出第一轮通胀效应，核

心通货膨胀率为跟踪第二轮通胀效应提供了有用的指标。此外，整体薪资水平的上升也

需密切留意。 

图 7：劳动力成本上升尚不明显 
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资料来源：彭博，招商证券(香港) 

4．二季度再加息的可能性低 

本次议息会议会后声明中，特里谢没有提及‘高度警惕’（strong vigilance）的措辞。 
基于对央行发表的一系列讲话的分析，特里谢运用“strong vigilance”非常谨慎。在 2005
年的加息周期开始之前，该词只在 10 月和 11 月的会后声明出现过，一般预示着欧洲

央行将在一至两个月左右加息。本次议息会议会后声明措辞温和，欧洲央行 6 月份加息

的概率低。 

由于欧洲主权债务危机远未结束，财政整固措施将继续抑制欧元区经济增长加之自年初

来欧元兑美元升值近 9%，可以缓和输入型通胀压力。我们认为欧洲央行连续加息的概

率不高。欧洲央行将维持 1.25%的基础利率至三季度初。根据领先指标，我们认为欧元

区通胀率将在三季度见顶后逐步震荡回落，三季度后再加息的概率较低。维持今年欧洲

央行三季度再加息一次至 1.5%的判断。不过由于市场之前预期欧洲央行将于 6 月份加

息，本次特里谢相对温和的议息声明令市场失望，欧元兑美元面临下调的压力。 



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

图 8：市场现预期欧洲央行将于 7 月份加息  图 9：欧元近期承压 
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资料来源：彭博，招商证券(香港)  资料来源：彭博，招商证券(香港) 

5. 短期加息落空，刺激美元反弹 

欧元对美元近期一直保持强势，主要是由于市场之前普遍预期欧洲央行将暗示 6 月份加

息，但短期加息预期落空，无疑为美元反弹提供了借口。正如我们在 5 月 3 日的报告《联

储维稳、紧缩需时：美联储四月议息会议声明点评》中提示的，美元指数已经跌近历史

低位，短期下行空间有限。在市场一致看空美元，看好风险资产之时，宜高度提防强弩

之末，物极必反。一旦受到突发事件影响，市场风险偏好可能瞬间逆转，美元反弹，风

险资产的调整将不可避免。潜在令美元反弹的因素包括：拉登被击毙引发新一轮恐怖袭

击、市场对欧洲央行和英国央行加息的预期落空、市场担心希腊债务重组、市场对美联

储退出计划和财政减持计划的预期发生重大变化、美元空头和风险资产多头获利了结

等。 

图 10：提防美元弱势随时逆转，或对风险资产造成一定冲击 

 
资料来源：彭博，招商证券(香港) 
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图 11：CFTC 数据显示，美元已经严重超卖 

 
资料来源：CFTC，彭博，招商证券(香港) 
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19. 《2011 年 3 月 18 日央行上调人民币存款准备金率点评-通胀压力仍处高位、政策着

力稳定预期》2011/3/19 

20. 《2011 年 2 月份金融货币数据点评-紧缩货币政策还将维持》2010/3/15 
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