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事件： 

欧洲央行（ECB）于 1 月 15 日的议息会议中宣布下调基准利率 50 个基点至 2%（图 1），符合市场预期。欧洲央行自

去年十月初已累计减息 225 个基点，目前基准利率已达到 1999 年欧元区成立以来的最低值。会后欧洲央行主席

Jean-Claude Trichet 表示本次减息是基于疲软的经济前景使通胀得以缓解，而货币增速进一步下滑加剧通缩压力，从中

期来看通胀趋势与货币政策价格稳定的目标一致，而欧元区经济明年将陷入萎缩, 所以需要大幅减息。 

评论： 

欧元区通胀已降至央行目标水平以下，而德国 2008 年 GDP 表现确认了欧元区第四季度将非常低迷，减息势在必行。

因全球大宗商品价格继续回落，欧元区 12 月份通胀的预估值由 11 月份的 2.1%大幅降至 1.6%（图 2），已经显著低于

央行 2%的目标水平，显示其通缩压力更甚于英国，尤其是德国 12 月份消费者物价指数增速仅为 1.1%，创两年来新低。

随着欧元区消费者价格指数预期及销售价格预期的显著下滑（图 3），欧元区通胀仍有继续回落的压力。而另一方面，

德国 2008 年 GDP 增速仅为 1.3%（图 4），经工作日调整的 GDP 增速更低至 1%，暗示了德国经济第四季度年化环比

大幅下滑 7%。而德国超过欧元区经济总量的 1/4，且为欧元区内最稳健的经济体，这意味着欧元区第四季度经济亦将

急剧萎缩，通缩风险及糟糕的经济表现使本次减息势在必行。尽管欧洲央行在 2003 年将利率降至 2%后在两年多的时

间内保持该利率不变，但本次经济周期伴随着全球经济的结构性调整及金融市场动荡，我们认为欧洲央行可能再减息

50-100 个基点，再融资利率将于今年创历史新低。而由于美联储已无减息空间且美国经济很可能先于欧洲经济复苏，

欧元兑美元仍将受压。 

金融市场情绪趋稳，但实体经济全面恶化。我们曾在 12 月 19 日《金融市场情绪有所好转，但实体经济风险加剧》中

指出，ZEW 预期指数与 Ifo 指标走势上的分歧反映了德国金融市场信心趋于稳定，而实体经济仍将持续下滑，最近公

布的 12 月份欧元区经济信心指数亦确认了我们的看法。该调查显示欧元区金融服务信心指数出现小幅反弹，但其他实

体经济信心指数则大幅下跌（图 5），所有欧盟国家的经济信心指数均较 11 月份恶化，现状指数更创 1985 年 1 月开始

编制以来的新低。数据显示欧洲正在经历经济的全面疲软，不仅工业指数、消费者信心非常低迷，服务业信心指数也

创下该指数编制 12 年以来的新低，其中欧盟零售业信心指数创下历史新低，建筑业信心指数也持续低迷。对经济前景

的悲观情绪不仅直接打击企业投资、建筑投资，影响消费支出，还将促使金融机构进一步收紧贷款标准，加剧经济活

动的萎缩。欧洲央行最近的信贷调查亦显示，银行对各种类型贷款均进一步提高信贷标准，而对未来经济前景的担忧

仍是影响信贷供给的最重要因素（图 6）。 

欧元区并未真正展开存货调整，未来产出压力仍大。在全球需求放缓，尤其是产能过剩导致投资需求急剧萎缩的背景

下，以资本品出口为主的欧洲备受冲击。德国 11 月出口环比下降 10.6%，创 1990 年该指数编制以来的最大跌幅（图 7），
工业产出亦因此而加剧萎缩。如果 12 月份工业产出持续 11 月的跌势，第四季度工业产出将环比下降 6%，严重冲击经

济增长。然而欧元区的存货调整并未真正展开，制造业 PMI 数据显示一方面制成品存货仍持续温和扩张，另一方面新

订单却在加速萎缩，存货与订单之差大幅上升（图 8），因此工业产出下调压力仍大，并将拖累企业投资。 

就业市场恶化更使消费前景堪忧。欧元区 11 月份失业率达 7.8%（图 9），为近两年来新高，尤其是德国在哈兹第四方

案改革推动下持续 3 年下降的失业率于 12 月份首次出现回升，更明确给出了欧洲就业市场疲软的信号。由于就业市场

表现往往滞后于经济状况，加上欧洲工会势力强大，就业市场缺乏弹性，失业率上行有力地证明了欧洲经济备受信贷
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危机和外需放缓的冲击。就业市场恶化使私人消费前景堪忧，加上西班牙、爱尔兰等国岌岌可危的房市调整，目前欧

元区零售销量增速已远远偏离 2001 年以来的平均增速（图 10），PMI 零售指数亦连续 7 个月处于萎缩区域。 

德国财政状况稳健，财政政策配合或减小欧洲央行零利率政策的可能性。数据显示德国 2008 年财政余额占 GDP 比率

为-0.1%，已接近财政平衡。稳健的财政状况为最近公布的第二轮经济刺激方案提供了强有力的保证，可能使德国在不

超过 GDP 3%赤字的情况下实施该计划。由于德国是欧元区经济的龙头，其扩大的财政刺激计划将使欧元区整体经济

受益，并减小欧洲央行实行零利率的可能性。此外，欧洲的金融市场动荡较美国缓和，经济失衡状况亦不如美国严重

（德国的家庭部门储蓄率高达 11%）等因素亦可使欧洲央行避免零利率。 

 

 

图 1：欧洲央行再次大幅减息 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg,中金公司研究部 

图 2：欧元区通胀跌至目标水平以下 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图 3：价格预期持续下滑 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图 4：德国 GDP 增速下滑 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图 5：金融市场信心有所反弹 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图 6：实体经济是影响信贷供给的重要因素 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：ECB，中金公司研究部 

图 7：德国出口大幅下降 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图 8：欧元区存货调整还未真正展开 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg,中金公司研究部 

图 9：欧元区失业率上行 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图 10：零售销量增速远小于 01 年以来的均值 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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