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9/14 ECB會議結果：
料本次升息為最後1碼 正面看待歐元區升息循環完成
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9/14 ECB利率會議結果

貨幣政策

ECB於9/14會議決議將三大主要利率上調1碼：

將存款授信額度利率 / 主要再融資利率 / 邊際借貸利率

分別上調至4.00% / 4.50% / 4.75%。

歐元區經濟數據遜色，市場原已普遍預期本次暫停升息；

然9/12會議前夕，路透社消息傳出ECB將上修通膨預估，

促使暫停及升息1碼之預期同時並存於市。雖彭博調查

分析師中位數仍是預估本次將暫停，然市場經前述消息

面消化後，使本次升息1碼之結果已難稱之為意外。

根據本次貨幣政策決議聲明稿，ECB表示在當前的總經

評估下，目前的政策利率已經達到了限制性水準，只要

在足夠長的時間內維持適當的限制性利率水準，便能為

通膨回落至2%的目標提供重大貢獻。而ECB將持續依

循數據依賴方法(data-dependent approach)，亦即

將以後續公布的數據來決定限制性利率所維持的時間。

官員評論

ECB總裁拉加德表示，今次的升息是反映了ECB對通膨

前景的評估；然已經看到大多數潛在通膨指標開始下降，

而經濟成長傾向下行的風險。拉加德表示，無法說利率

已達峰值，然預計政策焦點將轉向利率的持續時間。
Source：Bloomberg (2023/09/14)，玉山整理

單位: % 2023 2024 2025

實質GDP成長率 0.7 ▼ 1.0 ▼ 1.5 ▼

6/15預估 0.9 (-0.2) 1.5 (-0.5) 1.6 (-0.1)

失業率 6.5 6.7 ▲ 6.7 ▲

6/15預估 6.5 -- 6.4 (+0.3) 6.3 (+0.4)

勞動成本年增率 5.8 ▲ 3.5 ▲ 2.4 ▼

6/15預估 5.6 (+0.2) 3.4 (+0.1) 2.6 (-0.2)

HICP通膨率 5.6 ▲ 3.2 ▲ 2.1 ▼

6/15預估 5.4 (+0.2) 3.0 (+0.2) 2.2 (-0.1)

HICP核心通膨率 5.1 2.9 ▼ 2.2 ▼

6/15預估 5.1 -- 3.0 (-0.1) 2.3 (-0.1)
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9/14 ECB利率會議結果

經濟預估

ECB認為過去強力升息的緊縮效果將持續抑制需求，而

隨緊縮政策對內需的影響擴大，再加上國際貿易環境疲

弱，ECB全面下修GDP成長率預估，2023-2025年分別

下修0.2%/0.5%/0.1%至0.7%/1.0%/1.5%。

隨經濟放緩，ECB亦預估勞動市場緊俏之狀況將緩解，

故將2024-2025年失業率分別上修0.3%/0.4%至6.7%。

在通膨方面，ECB認為多數通膨指標已開始下降；然而

本次將2023-2024年的通膨率預估分別上修0.2%至

5.6%/3.2%，主要是反映了能源價格走高之路徑。

後續市場展望

儘管本次ECB再度決議升息1碼，然觀察其會議聲明稿

表示，ECB根據當前的總經評估，認為政策利率已達到

限制性水準，又根據其所公布之總經預估，ECB已看到

歐元區經濟成長顯著放緩，且也已考慮到能源價格走高

之路徑；再加上總裁拉加德表示，後續政策的焦點預計

轉向利率的持續時間，皆使得本次的升息舉措，透出較

濃厚的「利率達峰」意味。評估ECB升息循環應是完成，

雖高利率水準仍將維持，然而預期隨歐元區升息見頂，

歐洲市場有望逐步正向發展，建議可轉趨相對正向視之。


