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欧洲央行八年一次的换帅在即。现任行长马里奥·德拉吉（Mario Draghi）在上月
推出一系列货币宽松措施之后，其行长任期也即将结束。11 月 1 日起，原 IMF 总
裁克里斯蒂娜·拉加德（Christine Lagarde）将出任欧洲央行第四任行长。由于欧
洲央行决策者有拥护行长的传统，使得该职位对于货币政策具有非同寻常的影响力。
拉加德是第一位非经济学家出身的欧洲央行行长，但她也曾是欧债危机的救火队长，
善于沟通协调和危机处理，有利于促进欧洲各国凝聚共识，且有望在相当长时间内
保持宽松的货币政策，甚至会择机加码宽松，以提振欧元区的经济增速和通胀水平。 

 首位非技术型行长的“软肋与铠甲”。在该职位的任命过程中，拉加德从德国、
芬兰、法国央行行长等一众热门人选中脱颖而出，获得了欧洲理事会的信任。
前三任欧央行行长均是专业经济学家出身，拉加德较为“另类”。她是 1956 年
出生的法国人，在私人部门作为专业律师从业二十余年，2005 年进入法国政
坛，在内阁先后分管外贸、农业、经济金融。自 2011 年起任国际货币基金组
织（IMF）总裁。虽缺乏央行和经济学背景，但她的经验和能力对于如今困难
重重的欧元区来说格外宝贵。她在欧洲各国政界有较大影响力，善于灵活沟通、
凝聚共识、平衡和协调各国利益，有助于保持央行独立性。此外，她也善于处
理危机、维持金融稳定，减小经济和债务危机的爆发概率和负面影响。 

 今后八年作为欧洲央行行长的主要工作目标：拉加德在获提名后向欧洲议会阐
述了主要工作目标，包括：（1）致力于保持价格稳定，提升通胀水平。拉加
德认为欧洲的金融机构和经营模式大多是在高增长高通胀时期建立起来的，使
得金融环境在目前的温和增长和低通胀环境中面临诸多困难。（2）将在欧洲
央行内部尽力达成共识，促进有效沟通。（3）继续改善欧元的国际地位，推
进欧元的国际化。推进金融市场基础设施建设、支付系统等，提升欧元在全球
的吸引力，使得成员国和整个欧元区从中受益，因为强大的货币体系结构对于
稳定价格至关重要。目前欧元的国际化进程仍在推进中，全球外汇储备当中的
欧元比重在去年提高了 1.2ppt 至 20.7%。（4）将会对于经济金融新趋势保持
敏感、并进行深入研究。 

 上任后的五大挑战：（1）欧元区经济面临严峻挑战。经济增速放缓，德国等
成员国徘徊在衰退边缘。通胀远低于 2%的目标，且缺乏有效上升动力。总体
来看，欧央行目前对经济和通胀的预测都过于乐观。由于当前地缘政治风险、
保护主义抬头、新兴市场脆弱等多重挑战，经济信心下降较快，民粹主义上升、
经济“日本化”风险高，我们认为欧元区经济和通胀在未来一至两年不具备显著
反弹的条件。拉加德需要灵活运用货币政策手段，并从各成员国争取更多财政
支持。（2）欧央行内部分歧加剧。包括法德央行行长在内的超过三分之一的
欧央行决策者反对重启 QE 的决定，内部分歧威胁货币政策有效性。（3）负
利率的负面影响。负利率政策提升经济增速的效果已十分有限，货币政策“弹
药”无几，只能不断调低负利率，并早早重启量化宽松。负利率对银行盈利能
力产生重大负面影响，银行在负利率下不得不放缓借贷，并提升高风险投资的
比重，提升了整个金融体系的系统风险。（4）英国脱欧安排。欧央行已为英
国脱欧各种情景做了准备，例如中央清算领域安排、临时许可制度安排，英国
央行和欧央行之间也已经启动了货币互换协议，为彼此提供相应货币的流动性。
而正式脱欧之后，英欧之间的货币金融的调整适应也会是长期的工作。（5）
改良金融系统。需要汲取金融危机的教训尽快改善宏观金融环境和通胀传导过
程，加强监管，改革金融中介，增强金融系统抵御冲击的能力，并需要考虑应
对央行资产负债表的规模和组成等长期挑战。 

 欧洲央行货币政策前瞻：由于九月刚刚推出一篮子宽松刺激政策，10 月的会
议难见重大政策调整。但需关注欧央行对于近期疲弱的经济数据的态度，以判
断 12 月会议的立场。我们认为欧央行大概率在 12 月再降存款便利利率 10bp，
明年初加快购债速度（11 月起每月购债规模为 200 亿欧元）。

  全球央行追踪 

——2019 年 7 月美联储议息会议点评 

 

 

欧洲央行即将进入“拉加德时代”                   
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图 1: 德拉吉任期内欧洲央行货币政策的主要变化 

日期 政策 

2011 年 11 月 3 日 将存款利率降低 25 个基点至 0.5％ 

2011 年 12 月 8 日 将存款利率降低 25 个基点至 0.25％ 

2012 年 7 月 5 日 将存款利率降低 25 个基点至 0％ 

2013 年 5 月 2 日 将主要再融资业务利率下调 25 个基点至 0.5％ 

2013 年 11 月 7 日 将主要再融资业务利率下调 25 个基点至 0.25％ 

2014 年 6 月 5 日 首次推出目标长期再融资操作计划（TLTRO） 

2014 年 6 月 5 日 将存款利率降低 10 个基点至-0.1％ 

2014 年 6 月 5 日 将主要再融资业务利率降低 10 个基点至 0.15％ 

2014 年 6 月 5 日 将边际贷款工具的利率降低 35 个基点至 0.4％ 

2014 年 9 月 4 日 将存款利率降低 10 个基点至-0.2％ 

2014 年 10 月 15 日 首次推出担保债券购买计划 

2014 年 11 月 19 日 首次推出资产支持证券购买计划 

2015 年 3 月 4 日 首次引入公共部门资产购买计划 

2015 年 12 月 3 日 将存款利率降低 10 个基点至-0.3％ 

2016 年 3 月 10 日 首次推出企业部门资产购买计划 

2016 年 3 月 10 日 将存款利率下调 10 个基点至-0.4％ 

2016 年 3 月 10 日 将主要再融资业务利率下调 5 个基点至 0.00％ 

2018 年 12 月 13 日 2018 年 12 月结束资产购买计划 

2019 年 9 月 12 日 将存款利率降低 10 个基点至-0.5％ 

2019 年 9 月 12 日 宣布对新的有针对性的长期融资业务进行更改（TLTRO III） 

2019 年 9 月 12 日 决定自 2019 年 11 月 1 日起，以每月 200 亿欧元的速度重新开始购债 

资料来源: 欧洲央行, 招银国际证券 

 
 
 

图 2: 欧洲央行主要政策利率变化 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 

图 3: 欧元汇率与欧元区外汇储备变化 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 
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图 4: 欧元区政府债券月均收益率 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 

图 5: 欧元区银行间同业拆借利率 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 

图 6: 欧元区按季环比 GDP 增速 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 

图 7: 欧元区主要成员国实际 GDP 同比增速 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 

图 8: 欧元区主要成员国 CPI 同比增速 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 

图 9: 欧元区主要成员国核心 CPI 同比增速 

 

资料来源: CEIC, 招银国际证券 
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