
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

欧央行退出量化宽松货币政策前瞻*
 

 

 

随着欧元区经济复苏的迹象逐渐显现，市场上要求收紧货币政策的呼声

渐高。关于何时、如何退出宽松的货币政策，成为市场关注的焦点。 

以 Lautenschlaeger（欧央行执委）、Weidman（德央行行长）为代表的

鹰派主张尽快退出超宽松的货币政策，认为通胀稳定上升的先决条件都在，

若等到通胀回升确定无疑，可能会导致过度宽松。荷兰央行行长 Knot预计

首次利率上调为 2018年初，5个月内资产购买额减少到零。 

以欧央行主席 Draghi 和执委 Praet 为代表的鸽派则认为，短暂的通胀

上升主要由能源价格带动，政策制定还需放眼长期经济走势。如果过早地

解除刺激措施，通胀上行趋势则可能停滞甚至逆转，欧元区仍需要大量的

刺激支撑中期内的整体通胀。并坚称仍将维持 APP期间的低利率政策。 

市场预测分析也分为两派。激进派类比美联储量化宽松的退出路径，认

为欧央行今年内减少资产购买额的可能性较大，并可能在退出量化宽松前

开始加息。保守派指出欧央行当前的经济预测可能过于乐观，对比上一轮
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宽松政策过早退出经济再次下跌，认为欧央行在今年内仍会维持现有的宽

松政策。 

一、欧央行宽松货币政策的主要内容 

2017 年 3 月 9 日欧洲央行召开例行货币政策会议，决定维持欧元区三

大关键利率不变，主要再融资利率 0.00%，边际贷款利率 0.25%，边际存款

利率-0.40%。非常规货币政策方面，4 月起扩张性资产购买计划（APP）的

购债速度从每月 800亿欧元调整 600亿欧元，一直延续到 2017年 12月。 

APP 是欧央行量化宽松的主要手段，旨在通过直接购买特定债券的方式

将欧元区通胀提升到 2%，经过几次调整后，目前由四个部分组成：担保债

券购买计划（CBPP3）、资产抵押债券购买计划（ABSPP）、政府债券购债计划

（PSPP）、企业购债计划（CSPP），其中 PSPP 体量最大，占比超过 80%（见

表 1）。 

 

表 1 APP 子项目 

项目名称 开始时间 资产规模占比

†
 

特征 

担保债券购买

计划（CBPP3） 

2014.10.20 12.1% 当前增量规模较小，对接实体、

刺激信贷 

抵押债券购买

计划（ABSPP） 

2014.11.21 1.4% 

政府债券购债

计划（PSPP） 

2015.3.9 82.3% 压低整体利率、创造宽松环境 

企业购债计划

（CSPP） 

2016.6.8 4.3% 缓解“无债可买”压力，降低风

险溢价、维系宽松规模 

 

 

 

                                                        
† 截至 2017 年 3 月底 APP 项目下的各计划规模占比，数据来源：ECB 
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其中，PSPP、CSPP开始较晚，当前增量较大，相关约束条件较多，具体

规定如下： 

表 2 PSPP与 CSPP详情对比 

 PSPP CSPP 

购买对象 广义政府债（90%）+ 超

主权机构债券（10%） 

欧元计价的投资级企业债 

交易市场 二级市场 一、二级市场 

购债剩余到期时间 2-30 年 6 个月-30年 

收益率要求 高于隔夜存款利率（-0.4%） 

单券购买限额 单一品种或单一发行方的

债券，不超过总发行规模

的33%（广义政府债：双33%

限制），50%（超主权机构

债） 

不超过市场容量的 70% 

购买方 除希腊以外 18个央行，按

各自在欧央行资本金的出

资配比（capital key）购

买本国市场债 

比、德、西、芬、法、意

6 家央行分工 

 

由于 PSPP占 APP比重超过 80%，而其中 90%都是广义政府债，关于广义

政府债的 3 条限制是制约当前 APP 的主要因素。一是，在当前的出资配比

限制下，各国的购债配比与需求不匹配，德国、法国在欧央行的出资比例分

别为 26%、20%，但资金需求并不迫切，国债发行规模也较小，相反意大利、

西班牙等国的购债幅度仅为起市场总量的 9.6%。二是，在双 33%和收益率

的限制下，德国、芬兰等国很可能在 2017 年 12 月前陷入“无债可买”的

局面，这些缺陷在一定程度上限制了 APP的可持续性。 

相比之下，CSPP不受制于个别地区债券池存量，扩大规模尚有空间。但

企业债购面临债券评级风险，如果经济快速掉头向下，评级下降，央行届时
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要为大量垃圾债兜底，故而扩大购买存在一定风险。 

二、欧元区量化宽松效果显著，欧洲经济逐步回暖 

理论上，量化宽松对经济的促进作用如下：降低利率，促进投资与消费，

促进增长创造就业；降低汇率，刺激出口。最终达成欧央行的核心目标：将

通胀稳定在中期 2.0%。我们可以从利率、GDP 增长率、失业率、汇率、出口

额、通胀率等几个角度分析欧央行本轮量化宽松的效果。 

通胀止住下跌势头，回升动力仍待观望。欧元区通胀率从欧债危机爆发

后逐步走低，一度跌至-0.6%，从 2015 年 1 月宣布量化宽松政策后开始企

稳，2016 年 4月起开始回升。今年 2月首次达到 2%的目标。但其中能源价

格的提升占主导因素，核心通胀仍低于 1%，随后 3 月份通胀率跌回 1.5%，

核心通胀跌回 0.7%，为 2016年 4月以来的最低值。 

 
图 1 欧元区通胀率与原油价格 

数据来源：wind，下同。 

 

经济总体缓慢回升，基本面向好发展。欧元区 GDP增长率在量化宽松实

行以来基本稳定在 2.0%上下，与金融危机前近 4%的水平仍有差距。失业率

从金融危机起开始升高，一度增至 12.1%，2015 年量化宽松开始后下降速

度增快，2017 年 2 月失业率 9.5%，为 2009 年以来最低水平。同时制造业

PMI保持小幅缓慢增长。 
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图 2 欧元区 GDP增长率‡ （2006-2016，季度，%） 

 

图 3 欧元区失业率和制造业 PMI（2006-2017，月度） 

融资成本不断下降，企业借贷意愿逐步上升。从 2015 年 5月起，3个

月贷款利率跌至负利率并不断下降。银行信贷总额从金融危机起增速大幅

放缓，2015年后企业借贷意愿增速缓慢回升，2017年 2月增速 4.0%，脱离

了 2014 年信贷收缩的困境。在超宽松货币政策下，欧元区融资成本下降，

开始逐步推动实际经济增长。 

                                                        
‡ 欧元区:GDP:不变价:季调:当季同比 
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图 4 欧元区借款利率与信贷增长（2006-2017年，月度） 

 

汇率环境较稳定，对出口刺激有限。欧元兑美元汇率从 1.4跌至 1.1，

但贬值在 2015年量化宽松开始之前就已基本完成，之后保持在 1.1 附近徘

徊。同时对外贸易差额占 GDP 比重仅有微幅增长，汇率贬值对出口促进作

用不大。汇率方面主要是受美联储加息影响，大量资金重新涌回美国。此外，

欧元区以区内贸易为主，整体对外出口贸易额较小，同时出口品多以美元

计价，价格粘性大，调整速度慢，因此量化宽松对汇率和出口促进作用有限。 

 

图 5 欧元兑美、日元汇率走势（2014-2017） 
 

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

14-01 14-07 15-01 15-07 16-01 16-07 17-01

欧元兑美元



 

 

 

 

 

 

7 

 

图 6 欧元区贸易差额占 GDP比重（2014-2016，季度） 

 

总的来说，欧央行宽松货币政策在促进经济增长、创造就业、拉高通胀

方面已逐渐成效，但是否能在中长期保持上升趋势仍有待观察。在促进投

资、消费、出口方面提振效果有限，货币政策还需配合实际改革，将金融支

持转化为经济动力。 

三、未来欧央行宽松货币政策或将平稳渐进退出 

由于欧元区经济复苏速度缓慢，结合欧央行一贯谨慎的作风、以及考虑

到欧洲大选带来的诸多政治风险，我们认为欧央行更有可能采取慢节奏的

渐进式退出路径。我们预计欧央行将在今年法德大选期间沿用现有宽松政

策、维持市场稳定。预计今年 9 月调整风险评估结果后，欧央行会延长 APP

至 2018 年并逐月减少购债规模，2018年中期调整利率指引，年底退出量化

宽松，2019年一季度起开始加息。 

另外，由于当前 PSPP的 3项限制（“双 33%”、资产购买配额、收益率），

德国、芬兰等部分国家的可购债量受限，可能会“无债可买”。因此，在欧

央行延长 APP 的同时也将调整购债规则，拓展债券购买空间。可能放宽的
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方面有：一是再次放宽单支债券的购买上限，或至 50%；二是取消按核心资

本贡献率分配的资产购买配额（capital key），将购债额度分配给购债需

求较大的国家；三是增加可购买债券品种，比如无抵押金融债等。 

总的来说，当前欧元区经济虽有所回升，但欧元区政治、经济局势存在

较大不确定性，短期内需继续实施宽松的货币政策。 

四、对中国经济的潜在影响 

目前市场认为欧洲经济逐步回暖，如果不出现政治上的黑天鹅事件，欧

央行未来会稳步退出量化宽松货币政策。在偏乐观的市场预期下，欧元汇

率下跌空间有限。这有助于中和美元指数上涨趋势，缓解人民币贬值汇率

预期。人民币兑欧元的贬值则有利于促进对欧洲的出口贸易。 
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