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欧洲央行公布了最新利率决议，宣布加息 50 个基点，为自 2011 年来

首次加息，超出市场所预期的 25 个基点的加幅。加息 50 个基点之后，

欧洲央行主要再融资利率为 0.5%，边际贷款利率为 0.75%，存款便利

利率为 0%（图 1）。自此，欧洲央行持续 8 年的负利率时代宣告结束。 

图 1: 欧洲央行三大政策利率（%） 

来源: 欧洲央行, 农银国际证券 

欧洲央行超预期加息主要因为其居高不下的通胀水平。图 2 所示，欧

元区不仅 CPI 通胀高企，PPI 通胀更高不可攀。受累于能源以及食品

价格攀升，6 月欧元区 CPI 通胀从 5 月的 8.1%
1
进一步上涨至 8.6%。

受俄乌冲突影响，原材料如石油、天然气、煤炭等价格大幅攀升，5 月

欧元区 PPI 更高达 36.3%，4 月为 37.2%。综合 CPI 与 PPI 通胀来看，

欧元区整体通胀水平大幅高于其它发达经济体。例如，美国 6 月 CPI

虽高达 9.1%，但 PPI 仅为 11.3%，远低于欧元区 PPI 水平。 

为避免较弱的欧元区成员国融资成本过快上涨，本次货币政策会议欧

洲央行还推出传导保护工具（Transmission Protection Instrument，简

称 TPI）这一新的货币政策工具。TPI 是欧央行新的反碎片化工具，因

为经济较弱的欧元区国家在欧洲央行 7 月初结束 QE 之后面临借贷成

本的大幅上升的问题。例如昨日 10 年期意大利国债收益率高达 3.5%，
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除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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• 欧洲央行公布了最新利率决议，宣布加息 50 个基点，为自 2011

年来首次加息，超出市场所预期的 25 个基点的加幅。加息 50

个基点之后，欧洲央行主要再融资利率为 0.5%，边际贷款利率

为 0.75%，存款便利利率为 0% 

• 本次货币政策会议欧洲央行还推出传导保护工具(TPI)这一新的

货币政策工具。TPI 是欧央行新的反碎片化工具，因为经济较

弱的欧元区国家在欧洲央行 7 月初结束 QE 之后面临借贷成本

的大幅上升的问题 

• 整体来看，本次欧洲央行的议息决议超出市场预期，表达了对

压制通胀的决心。展望未来，由于通胀压力仍高企，我们预计

在今年余下的几次货币政策会议上欧洲央行将继续加息步伐。

我们预计在今年年底欧洲央行的主要再融资政策利率将达到
1.5% 
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而德国 10 年期国债收益率仅为 1.2%，两国国债收益率之差不断拉阔。

我们预计 TPI 将在二级市场上偏向购买 1-10 年期的经济较弱欧元区国

家的债券，帮助它们应对融资成本上升的压力。欧洲央行对 TPI 有四

个标准，分别为遵守欧盟财政框架、没有严重的宏观经济失衡、财政

具有可持续性以及具备健全和可持续的宏观经济政策。我们估计 TPI

的资金来源于欧洲央行资产负债表里到期的债券本金。 

图 2：欧元区 CPI 与 PPI（%） 

来源: 彭博, 农银国际证券 

欧洲央行表示，将在加息之后一段较长的时间内，继续对 APP（债券

购买计划）到期债权的全部本金进行再投资，以保持充足的流动性并

维持适当的货币政策立场，这表示欧洲央行将维持资产负债表规模不

变，目前没有缩表的计划。此外，欧洲央行的抗疫紧急购债计划（PEPP）

再投资将至少持续到 2024 年底。欧洲央行表示，PEPP 投资组合即将

到期的赎回将被灵活地再投资，以应对与疫情相关的传播机制的风险。 

经济方面，欧洲央行认为俄乌冲突、高通胀、供应链限制等因素正对

经济增长产生抑制作用。全球经济增长加速减速也将对欧元区前景构

成风险，但财政政策有助于缓解高能源价格冲击，同时，旅游业将在

三季度提振经济。就业方面，由于财政政策正发挥效用，欧洲央行认

为劳动力市场依旧强劲，工资增幅继续逐步加大，但总体上工资增长

受到抑制。数据显示，欧元区 5 月失业率为 6.6%，低于前值 6.7%，

处于数十年来的最低水平。 

整体来看，本次欧洲央行的议息决议超出市场预期，表达了对压制通

胀的决心，显示利率上升周期刚刚开始。展望未来，由于通胀压力仍

高企，我们预计在今年余下的几次货币政策会议上欧洲央行将继续加

息步伐。我们预计在今年年底欧洲央行的主要再融资政策利率将达到

1.5%。欧洲央行行长拉加德在新闻发布会上表示未来加息幅度主要依

赖经济数据逐月决定，欧洲央行将放弃前瞻性指引。随着欧洲央行进

入新一轮加息周期，欧元区经济衰退的风险进一步上升。7 月欧元区制

造业 PMI 初值从 6 月份的终值 52.1 下跌至 49.6 的收缩区间，服务业

PMI 亦从 53.0 回落至 50.6，综合 PMI 从 52.0 下跌至 49.4，显示经济

增长疲弱。
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