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《信報》專欄〈一名經人〉 
歐量寬成效不明 閂水喉影響待定 

繼聯儲局開始討論縮表後，歐洲央行亦盛傳考慮停止量寬，即閂水喉（tapering）。

有無條件呢？無話無的。雖然歐元區整體和核心通脹近月皆回，但未知是否已成跌勢。

至於實體方面，PMI 近半年急升，零售銷售增長重新加快，失業率連續四年直線下跌，

即使不收，亦起碼毋須不斷加碼放水。今次就如上次般拆解一下央行的資產負債表。 

 

歐洲央行的資產分十類八類，但銀碼大的僅其四，當中對非區內居民的外幣權益、

黃金相關和其他多項資產，由海嘯前至今皆相對穩定【圖一】。銀碼變化較大的有二：

一是對區內信貸機構（主要是銀行）貸款，在歐債危機水深火熱的 2012 年前後大增，

但隨着銀行陸續還債資金回籠央行，近年已回復昔日水平。另一最大項即央行量寬買債

（歐內居民的歐元證券），則自 2015 年起持續增加；所謂量寬要停，應是指這部分。 
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兆歐元圖一：歐洲央行資產

區內居民的歐元證券
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對非區內居民的外幣權益

所有其他資產

 
在資產方認出了兩大關鍵項後，便是從負債一方找出對應關鍵項。負債有十餘項，

但大的亦僅其四【圖二】。觀圖所見，在歐債危機前後和近兩年許急增的只有一項──

貨幣操作相關的區內信貸機構負債；其他多項雖亦稍增但不多，流通紙幣也不關事。 
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兆歐元圖二：歐洲央行負債

貨幣操作相關的區內信貸機構負債

流通紙幣
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將上述的資產、負債各最大項分別拆細，且以正、負號並列，即見一頗對稱的圖像

【圖三】。資產或即持債部分中，其他部分無大變化且稍縮，大增的是貨幣操作部分。

在兩輪資產大增期間，貨幣操作相關的區內信貸機構負債中的存款設施必增，但近年，

經常帳那部分亦大增。央行用以買債的資金當中，銀行存款固然是「錢」的來源之一，

但當那現錢亦不夠用時，便會如十多年前日銀量寬般找經常帳，是資金無中生有之處。 
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兆歐元圖三：歐洲央行最大資、負項的細分

區內居民的歐元證券:貨幣操作部分
區內居民的歐元證券:其他部分
貨幣操作相關的區內信貸機構負債:經常帳
貨幣操作相關的區內信貸機構負債:存款設施
貨幣操作相關的區內信貸機構負債:其他

 
怎樣無中生有？這就是所謂的狂印銀紙。真印出來的，會成為紙幣（即圖二橙區），

但會計上大手製造出來的就入經常帳。事實上，將負債部分的經常帳和存款設施合計，

即見銀碼走勢上跟貨幣基礎極為一致，故近年量寬是真正製造了大量資金的【圖四】。

對於一旦停止量寬的後果如何，那簡單了：這大概等於問貨幣基礎不增長後會如何。 
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圖四：歐洲央行大項負債和貨幣基礎（兆歐元）

經常帳+存款設施

貨幣基礎

 
首先要問的是貨幣增長減速甚或停頓會否影響債息──量寬最正路的影響途徑？

觀圖所見，可能有的，但不明顯：貨幣基礎按年增長與五年期（中檔期）債息關係不明，

時有時無；而與債息按年變動的關係似乎更弱，尤其自 2015 年央行正式開始量寬起，

關係更變成反向【圖五】。所以，即使貨幣基礎增長跌，債息是否對應地升也成疑問。 

 

至於量寬谷通脹，而停量寬會否就無通脹之擔憂，看來也稍過慮。從量寬與整體、

核心通脹關係所見，關係也如跟債息般不清晰【圖六】。即使考慮政策效果需時兩年，

亦難解釋為何 2012 年貨幣基礎大增後兩年的 2014 年未見通脹對應向上，反而回落。 
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逆向 圖五：歐元區貨幣基礎與五年期國債息

貨幣基礎按年增長

歐元區五年國債孳息

歐元區五年債息變動
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圖六：歐元區貨幣基礎增長與通脹

貨幣基礎按年增長

整體通脹

核心通脹

 
至於量寬停後，歐洲股市升勢會否也停下來？在美國，量寬與美股走勢相當一致，

但在歐洲則不然。將貨幣基礎增長與歐洲股市一比之下，即見關係並不對應【圖七】。 
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圖七：歐元區貨幣基礎增長與歐盟STOXX指數
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由此看來，美國縮表或多少影響債息，但歐洲結束量寛卻未必有很大影響。畢竟，

近輪歐洲復蘇是否「因為」量寬，定還是本已否極泰來、行運德拉吉醫病尾亦未可知。 
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