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歐元區 GDP實際同比增速 

 
資料來源：Macrobond、招銀國際研究 
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9月 12日，歐洲央行召開利率决策會議，祭出新一輪超寬鬆貨幣政策，意在提振
內外交困的歐洲經濟。歐洲央行調整前瞻指引並對經濟增長和通脹前景發出悲觀
信號，將存款利率下調 10 個基點，推行“兩級利率體系”和新一輪長期再融資操作
（TLTRO-III）。更重要的是，在上一輪量化寬鬆結束後僅僅九個月，歐洲央行
即决定重啟 QE。然而，此次“放水”對於提振歐洲經濟來說杯水車薪，歐元區負利
率時代將持續，貨幣政策正加速“日本化”。當然，歐洲央行此次加碼刺激計劃無
疑將給美聯儲和其他央行帶來跟隨壓力。 

 降息 10 個基點幅度略遜預期，負利率料將持續。根據 9 月利率决議，歐洲
央行將存款便利利率由-0.40%下調 10 個基點至-0.50%，降息幅度略遜於市
場此前的預期均值（15個基點）。這是 2016年 3月以來歐洲央行首次下調
關鍵利率。歐洲央行同時暗示將繼續降息直到通脹前景改善。基於歐元區經
濟下行壓力加大且通脹疲軟的狀况預計將在 2019至 2020年持續，我們預計
歐洲央行在今年 12月將再度降息約 10個基點。歐洲央行决定維持主要再融
資利率在 0.00%、邊際借貸利率在 0.25%不變。歐洲央行的降息舉動將促使
美國總統特朗普進一步施壓美聯儲采取負利率政策。 

 QE 捲土重來：規模偏小，但采取開放式、不設截止日期。歐洲央行决定從
今年 11 月起重啟資産購買計劃，每月購債規模爲 200 億歐元，低於市場預
期的 400 億歐元，但爲了增强寬鬆政策效果，歐洲央行宣布購債將持續足够
長時間，預計在首次加息前才結束，這種開放式安排使得新一輪 QE 在整體
上屬一個偏鴿的驚喜。上一輪QE始於 2015年 1月，在此後近四年時間裏，
歐洲央行向市場投入了 2.6 萬億歐元用於債券購買，成功刺激經濟增長，但
未能有效提升通脹水平，且將歐洲央行資産負債表規模擴大至約 4.65萬億歐
元，較 QE前翻倍，超過美聯儲資産負債表規模。2018年 12月剛剛宣布撤
出 QE 之後僅僅九個月便重啟這一重大工具，歐元區內部對此有很大爭議，
法國、德國、荷蘭等國央行行長均反對此時便祭出 QE，他們認爲 QE 更適
合作爲緊急情况下的應急措施。這是歐洲央行行長德拉吉任期內出現的最大
分歧，也將使得 11月繼任的拉加德施政處境更爲艱難。 

 “放水”對提振歐洲經濟杯水車薪，貨幣政策獨木難支。自今年二季度以來，
歐元區經濟大幅走弱，“歐洲引擎”德國更面臨陷入衰退的風險。在此背景下，
歐洲央行將 2019年和 2020年的 GDP增速預測分別下調 0.1和 0.2個百分
點至 1.1%和 1.2%。爲了支撑經濟，歐洲央行正深入挖掘其政策工具箱，並
表示“所有工具都已在考慮當中，隨時可以使用。”除了降息和重啟 QE 之外，
歐洲央行此次還調整了長期再融資操作（TLTRO-III），向金融機構提供長
期低息資金。然而，這些最新措施都不足以在內外多重風險（包括中美貿易
爭端和英國退歐進程等）之下重振脆弱經濟。更糟的是，由於歐元區利率已
處於超低水平、且歐洲央行的資産負債表規模已是全球央行中的第二大，貨
幣刺激措施接近其極限，依靠更多貨幣寬鬆的空間已十分有限。這也是歐洲
央行要求更多的財政刺激措施加以配合的原因。 

歐洲央行的宏觀經濟預測（2019年 6月與 9月會議預測值對比） 

 2019年 2020年 2021年 

 19年 6月 19年 9月 19年 6月 19年 9月 19年 6月 19年 9月 

經濟增速 1.2 1.1↓ 1.4 1.2↓ 1.4 1.4→ 

通脹率 1.3 1.2↓ 1.4 1.0↓ 1.6 1.5↓ 

資料來源：歐洲央行、招銀國際研究

  全球央行追踪 

——2019年 7月美聯儲議息會議點評 

 

 

歐央行降息並重啟 QE，負利率時代“放水”杯水車薪                     
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 歐洲央行實行“雙層利率體系”减輕降息對銀行業的影響。爲了“通過貸款渠道保護貨幣
政策的傳導”，並使得此後可在必要時將利率降至更低，歐洲央行引入了一種雙層體系，
使銀行持有的部分過剩流動性免受負存款利率的影響。這種雙層利率設計將通過抵消
負利率造成的損害來緩解銀行利潤的一部分壓力，但還不足以恢復歐洲銀行的信心，
因爲歐洲央行正走向“日本化”，即不得不在較長時間內維持超寬鬆的貨幣政策。 

 政策影響及預測：歐洲央行全面的刺激計劃將增加其他央行放寬政策的壓力。歐洲央
行向金融體系注入流動性，將對市場風險偏好産生正面影響，預計歐洲央行中期內將
推出更多寬鬆政策，包括在 12月再度降息。歐元兌美元匯價仍有下跌空間，美國總統
特朗普可能因此繼續抨擊歐央行操縱匯率。歐洲央行推出一籃子刺激計劃之後，焦點
轉向美聯儲。我們現在預計美聯儲將在 9月份會議上降息 25個基點，在 10月或 12月
再降息 25個基點的可能性也在增加。歐洲央行的刺激計劃和美聯儲降息也爲全球其他
央行的寬鬆政策創造了更大空間，2019 年料將是亞洲地區央行集中降息的高峰期。但
同樣，僅靠貨幣寬鬆並不足以推動經濟增長，全球央行寬鬆潮之下多重下行風險仍然
盤踞。 

圖 1: 歐洲央行主要利率 

 

資料來源: 彭博、招銀國際研究 

圖 2: 2015-2018年 QE使得歐央行資産負債表規模翻倍 

 

資料來源: 彭博、招銀國際研究 

圖 3: 全球部分主要央行關鍵政策利率 

 

資料來源: 彭博、招銀國際研究 

圖 4: 歐元兌美元匯價 

 

資料來源: Macrobond、招銀國際研究 
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