
美联储近日的意外大幅降息，提振了

欧洲资本市场情绪。当地时间 9 月 19 日，

欧洲主要股指全线上涨。欧元区斯托克

50 蓝筹指数当天收涨 2.24%，泛欧斯托克

600 指数也表现强劲，单日收盘时报 521.67

点，接近 8 月 30 日创下的历史高点 525.05

点。德国股市的表现尤为引人瞩目，Dax

指数在降息消息公布后大幅高开，全天呈

现持续上扬的走势，推动该指数历史上首

次突破 19000 点大关。

历史上欧洲股市对美联储降息的反应

总体上是积极的。投资者通常将降息视为

股票等资产的利好催化剂，因为较低的借

贷成本可以鼓励企业投资和扩张。降息传

统意义上也有利于债券和房地产市场，后

者可能会从抵押贷款需求增加中获益。

当然，这其中需要考量的一个关键因

素是，降息举措是不是由担忧美国经济可

能陷入衰退引发的。对此，交易员们似乎

倾向于保持乐观。美国哥伦比亚线程针资

产管理公司欧洲、中东和非洲地区首席经

济学家史蒂文·贝尔表示，降低利率对经济

和金融业都是有利的。他说：“我们看不到

导致下跌的催化剂，因此目前我们还在享

受这一过程。”总部位于法国巴黎的提克豪

资产管理公司资本市场策略主管拉斐尔表

示：“政策失误的风险始终存在，但我们只

有日后才能知道。总体而言，推动欧洲股

市重回历史高位的积极背景仍然存在。”

与情绪高昂的股市相比，欧元区宏观

经济的现实显得黯淡得多。9 月 23 日，标

准普尔全球和汉堡商业银行公布的调查数

据显示，欧元区 9 月制造业采购经理指数

（PMI）初值（44.8）低于市场调查经济学家

们 的 预 期 中 值（45.6）；当 月 服 务 业 PMI

（50.5）也 出 现 下 降 ，远 不 及 市 场 预 期

（52.4）。受此影响，欧元区综合 PMI（48.9）

继续下滑，再次明显低于预期（50.6），创

8 个月新低。

更值得警惕的是，欧元区私营部门的

经济活动出现了自今年 3 月以来的首次萎

缩。这一迹象加剧了外界对该地区经济复

苏前景的担忧。尽管通胀有所降温，工资

也在上涨，但消费者仍表现出谨慎的态度，

不愿增加支出。此外，国外需求的疲软也

给欧洲的制造业尤其是德国工厂带来了更

大压力。大众等德国汽车制造商面临的困

境正是这一问题的缩影。汉堡商业银行经

济学家赛勒斯·德拉鲁比亚在一份声明中

指出：“欧元区正在走向停滞。”他特别提

到，积压订单和新订单的快速减少表明经

济活动将继续减弱，暗示未来几个月欧元

区可能面临更大的经济挑战。

分析人士普遍认为，欧元区的经济疲

软主要归因于德国和法国等核心大国的表

现不佳。德国制造业正面临全球需求疲

软、海外竞争加剧以及国内结构性问题的

多重挑战。9 月，德国综合 PMI 从 48.4 降

至 47.2，显示制造业萎缩加速，服务业也

几近停滞。德国作为欧元区最大的经济

体 ， 其 低 迷 的 表 现 拖 累 了 整 个 地 区 的

复苏。

与此同时，法国的经济增长势头也明

显放缓。尽管巴黎奥运会曾短暂带来经济

提振，但这种反弹效应迅速消退，服务业活

动大幅下降。总体来看，法国的综合经济

活动指标显示，在经历 8 月的增长后，经济

再次陷入萎缩，特别是服务行业受到严重

打击，增速回落。

复杂严峻的地缘政治现实，也令欧洲

决策层充满了危机感。在美联储降息两天

后，欧洲央行行长拉加德在国际货币基金

组织总部的一次演讲中指出：“欧洲正面临

着自 20 世纪 20 年代以来最严重的疫情、自

20 世纪 40 年代以来欧洲最严重的冲突以

及自 20 世纪 70 年代以来最严重的能源冲

击。”这些干扰因素叠加，特别是持续的供

应链问题，已经永久性地改变了全球经济

的运行模式。

面对内外交织的困境，通过进一步降

息刺激经济活力，成了不少市场人士热议

的政策选项。有分析认为，美联储降息靴

子落地，50 个基点的激进降息也为其他国

家央行留下了更大的宽松空间。瑞士盈丰

银行首席经济学家斯特凡·格拉赫上周表

示，虽然欧洲央行一直在反对连续降息的

选项，但美联储大幅降息的动作可能会促

使欧洲央行下个月再次考虑下调利率，开

启 6 月份以来的第三次降息。

不过，反对欧洲央行对美联储“亦步亦

趋”的同样大有人在。法国外贸银行经济

学家迪尔克·舒马赫表示，除非美联储降息

对欧元区的基本面数据产生了影响，否则

仅仅由于美联储作出了降息决定，欧洲央

行就需要在 10 月跟进降息，是一个荒谬的

结 论 ，也 不 会 被 欧 洲 央 行 管 理 委 员 会 所

接受。

顽固的通胀黏性是掣肘欧洲央行决策

的 重 要 因 素 。 目 前 ，欧 元 区 的 通 胀 率 为

2.2%，但根据欧洲央行的预测，这一数字在

今 年 年 底 可 能 会 小 幅 上 升 至 2.5%，直 至

2025 年最后几周才会逐步下降至 2%的目

标水平。

面对这种情况，政策制定者中的“鹰

派”阵营表达了谨慎的立场。他们担忧，欧

洲央行的抗通胀行动尚未结束，经济中依

然存在诸多不确定因素，过快调整货币政

策会带来潜在的长期通胀风险，尤其是在

供应链问题尚未完全解决的情况下。因

此，这些官员建议稳步、持续地下调利率，

避免过于激进地采取行动，同时保持足够

的政策灵活性以确保通胀能够长期受到

抑制。

美联储降息难治欧洲经济“内伤”
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人口老龄化困扰希腊社会

本报驻雅典记者

刘之语

□ 蔡 淳
希腊是世界上人口老龄化问题最严重

的国家之一。希腊统计局数据显示，截至

2022 年，希腊 22.8%的居民年龄超过 65 岁，

人口老龄化世界排名第六，这一现状不仅

影响社会结构，还对希腊的劳动力市场产

生了深远影响。

希腊人口萎缩趋势明显。根据统计局

数据，希腊 2022 年出生人数比上一年减少

10.31%，共 76541 名婴儿出生，这一数字也

打破了希腊自 1955年以来的最低出生人口

纪录。事实上，在过去的 70年间，希腊的出

生率一直在逐步减少，尤其在 2008 年国际

金 融 危 机 以 后 ，出 生 率 下 降 趋 势 更 加 明

显。在过去 50 年内，14 岁以下的希腊人减

少了 11.3%，1971 年，这部分人口占总人口

的 25.4%，到了 2021 年仅占 14.1%，而老年

人的增长速度几乎与年轻人的减少速度一

样，2021 年 65 岁以上人口增加了 11.7%，这

一数字预计在未来 10年将继续攀升。

人口结构的变化带给希腊社会一系列

挑战。首先，劳动力市场正在发生变化，一

方面公民失业率居高不下，另一方面高新

技术和其他需要高素质人才的行业面临

“用工荒”。人口老龄化也给希腊的社会保

障体系带来了压力，2022 年养老金净支出

占国内生产总值（GDP）的 12.6%，高于欧

洲平均水平，希腊政府需要不断增加社会

保障投入以保证日益增长的养老需求。为

此，希腊政府制定了一系列政策，涵盖经

济、社会保障、教育和移民等各个领域。

延迟退休政策是希腊政府应对人口老

龄化的关键措施之一。自 2013 年以来，希

腊政府逐步将法定退休年龄提高至 62 岁，

领取全额养老金需缴纳 40年保险（12000工

作日），同时为了鼓励劳动者在达到法定退

休年龄后继续工作，政府为延迟退休者提供了额外的养老金奖励，每

延迟退休一年，养老金将增加一定比例，从而提高老年人的经济收

益。希腊政府还为劳动者提供了更为灵活的退休选项。例如，允许部

分养老金领取者选择半退休模式，即继续工作的同时领取部分养老

金，这一措施不仅能够帮助劳动者平稳过渡到退休生活，还为劳动力

市场提供了更多的灵活性。

此外，希腊是世界上为数不多的将退休年龄与公民预期寿命挂

钩的国家，每三年进行一次审查，如果公民平均寿命确实有所延长，

就相应上调退休年龄。欧盟人口委员会发布的报告显示，考虑到希

腊人口老龄化、出生率低迷、预期寿命增加、财政负担严重的现状，预

计到 2030 年，希腊法定退休年龄将从 62 岁提高至 63.5 岁，到 2070 年

提升至 67.5 岁。

除延迟退休外，希腊政府还颁布了多项鼓励生育政策，除提供现

金补助和医疗津贴外，还为多子女家庭提供个人所得税减免和房产

税减免政策，并加大公共育儿服务支持力度，减轻家庭托儿费用和教

育费用负担。此外，考虑到目前希腊劳动力市场“招工难”的问题，希

腊政府调整移民政策，降低移民在希工作门槛，与其他国家缔结劳动

力双边流动协议，改善希腊在旅游业、农业、工业、建筑业等领域劳动

力短缺的问题。
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