
招银国际证券 | 宏观研究 | 宏观视角 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

 

 

成亚曼，博士 

(852) 3900 0868 

angelacheng@cmbi.com.hk 
 

 
 

 

欧元区 GDP 实际同比增速 

 
资料来源：Macrobond、招银国际研究 
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9 月 12 日，欧洲央行召开利率决策会议，祭出新一轮超宽松货币政策，意在提振
内外交困的欧洲经济。欧洲央行调整前瞻指引并对经济增长和通胀前景发出悲观
信号，将存款利率下调 10 个基点，推行“两级利率体系”和新一轮长期再融资操作
（TLTRO-III）。更重要的是，在上一轮量化宽松结束后仅仅九个月，欧洲央行
即决定重启 QE。然而，此次“放水”对于提振欧洲经济来说杯水车薪，欧元区负利
率时代将持续，货币政策正加速“日本化”。当然，欧洲央行此次加码刺激计划无
疑将给美联储和其他央行带来跟随压力。 

 降息 10 个基点幅度略逊预期，负利率料将持续。根据 9 月利率决议，欧洲
央行将存款便利利率由-0.40%下调 10 个基点至-0.50%，降息幅度略逊于市
场此前的预期均值（15 个基点）。这是 2016 年 3 月以来欧洲央行首次下调
关键利率。欧洲央行同时暗示将继续降息直到通胀前景改善。基于欧元区经
济下行压力加大且通胀疲软的状况预计将在 2019至 2020年持续，我们预计
欧洲央行在今年 12 月将再度降息约 10 个基点。欧洲央行决定维持主要再融
资利率在 0.00%、边际借贷利率在 0.25%不变。欧洲央行的降息举动将促使
美国总统特朗普进一步施压美联储采取负利率政策。 

 QE 卷土重来：规模偏小，但采取开放式、不设截止日期。欧洲央行决定从
今年 11 月起重启资产购买计划，每月购债规模为 200 亿欧元，低于市场预
期的 400 亿欧元，但为了增强宽松政策效果，欧洲央行宣布购债将持续足够
长时间，预计在首次加息前才结束，这种开放式安排使得新一轮 QE 在整体
上属于一个偏鸽的惊喜。上一轮 QE 始于 2015 年 1 月，在此后近四年时间
里，欧洲央行向市场投入了 2.6 万亿欧元用于债券购买，成功刺激经济增长，
但未能有效提升通胀水平，且将欧洲央行资产负债表规模扩大至约 4.65万亿
欧元，较 QE 前翻倍，超过美联储资产负债表规模。2018 年 12 月刚刚宣布
撤出 QE 之后仅仅九个月便重启这一重大工具，欧元区内部对此有很大争议，
法国、德国、荷兰等国央行行长均反对此时便祭出 QE，他们认为 QE 更适
合作为紧急情况下的应急措施。这是欧洲央行行长德拉吉任期内出现的最大
分歧，也将使得 11月继任的拉加德施政处境更为艰难。 

 “放水”对提振欧洲经济杯水车薪，货币政策独木难支。自今年二季度以来，
欧元区经济大幅走弱，“欧洲引擎”德国更面临陷入衰退的风险。在此背景下，
欧洲央行将 2019 年和 2020 年的 GDP 增速预测分别下调 0.1 和 0.2 个百分
点至 1.1%和 1.2%。为了支撑经济，欧洲央行正深入挖掘其政策工具箱，并
表示“所有工具都已在考虑当中，随时可以使用。”除了降息和重启 QE 之外，
欧洲央行此次还调整了长期再融资操作（TLTRO-III），向金融机构提供长
期低息资金。然而，这些最新措施都不足以在内外多重风险（包括中美贸易
争端和英国退欧进程等）之下重振脆弱经济。更糟的是，由于欧元区利率已
处于超低水平、且欧洲央行的资产负债表规模已是全球央行中的第二大，货
币刺激措施接近其极限，依靠更多货币宽松的空间已十分有限。这也是欧洲
央行要求更多的财政刺激措施加以配合的原因。 

欧洲央行的宏观经济预测（2019 年 6 月与 9 月会议预测值对比） 

 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 

经济增速 1.2 1.1↓ 1.4 1.2↓ 1.4 1.4→ 

通胀率 1.3 1.2↓ 1.4 1.0↓ 1.6 1.5↓ 

资料来源：欧洲央行、招银国际研究

  全球央行追踪 

——2019 年 7 月美联储议息会议点评 
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 欧洲央行实行“双层利率体系”减轻降息对银行业的影响。为了“通过贷款渠道保护
货币政策的传导”，并使得此后可在必要时将利率降至更低，欧洲央行引入了一种双
层体系，使银行持有的部分过剩流动性免受负存款利率的影响。这种双层利率设计将
通过抵消负利率造成的损害来缓解银行利润的一部分压力，但还不足以恢复欧洲银行
的信心，因为欧洲央行正走向“日本化”，即不得不在较长时间内维持超宽松的货币
政策。 

 政策影响及预测：欧洲央行全面的刺激计划将增加其他央行放宽政策的压力。欧洲央
行向金融体系注入流动性，将对市场风险偏好产生正面影响，预计欧洲央行中期内将
推出更多宽松政策，包括在 12月再度降息。欧元兑美元汇价仍有下跌空间，美国总统
特朗普可能因此继续抨击欧央行操纵汇率。欧洲央行推出一篮子刺激计划之后，焦点
转向美联储。我们现在预计美联储将在 9月份会议上降息 25个基点，在 10月或 12月
再降息 25个基点的可能性也在增加。欧洲央行的刺激计划和美联储降息也为全球其他
央行的宽松政策创造了更大空间，2019 年料将是亚洲地区央行集中降息的高峰期。但
同样，仅靠货币宽松并不足以推动经济增长，全球央行宽松潮之下多重下行风险仍然
盘踞。 

图 1: 欧洲央行主要利率 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 

图 2: 2015-2018 年 QE 使得欧央行资产负债表规模翻倍 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 

图 3: 全球部分主要央行关键政策利率 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 

图 4: 欧元兑美元汇价 

 

资料来源: Macrobond、招银国际研究 
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