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《信報》專欄〈圖理滿文〉 

無可奈何續量寬 刺激效果僅一般 

意大利週初舉行憲法公投失敗，而十年國債孳息率自 10 月底抽升，市場傳出今晚

歐洲央行將因此而延長買債計劃。歐洲央行曾表示為應對公投過後的市場波動，可能臨

時加大對意大利國債的購買力度。不過若然最終延長買債計劃，其目的真的是救市麼？  
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億歐元 圖一：歐洲資產購買計劃
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先瞭解歐洲央行資產購買計劃及其目的。【圖一】可見目前歐洲資產購買主要分成

四類：企業債、資產抵押證券、資產擔保證券及公共部門國債，而後者佔最大部份。歐

洲央行為了刺激通脹，效法美國推行購買資產計劃，並且不斷採取多項非常規貨幣政

策，繼 2015 年啟動國債購買計劃後，今年初更進一步擴大資產購買範圍，正式納入投

資級企業債，期望增強其政策效果。 
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% 圖二: 意大利銀行利率按年變動與購買資產計劃
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那麼歐洲推行 QE 一年多以來能有效推低利率麼？先看家庭消費貸款與利率變動。

【圖二】顯示，初步實行時利率下降速度放緩（標籤 1），但隨著購買資產計劃額度累
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積擴大後，下降速度有所增加（標籤 2、3），不過只能維持半年後又見放緩。因此，歐

洲央行在今年 6 月推出企業債購買計劃，向市場擺出仍有債可買的姿態，同時也再次向

外表明其寬鬆的決心。以上所見，其實央行加推資產購買計劃的確能刺激利率下降，但

由於放寬力度小以及處於低息環境下，利率下降幅度小而且短暫。那麼對商業貸款利率

變動呢？【圖三】可見購買資產計劃初期更有效刺激該利率的下降速度，但到今年年中

推出企業債購買計劃後按年變動反而放緩（標籤 4）。 

 

參考其他國家，過往美國量化寬鬆並未涉及購買企業債，而日本式量化寬鬆儘管種

類繁多，但國債與 ETF 主導下企業債購買佔比也非常低。歐洲央行購買企業債有望刺

激企業生產及投資，而理論上企業債較國債風險更高和更難控制。為了盡量保持風險穩

定，購買企業債有嚴格的標準，資產購買受限。資產購買計劃成效小並且短暫，料歐洲

央行能想到有新的解決政策前，延長買債是唯一能做的事。 
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%% 圖三: 量寬對歐洲通脹影響
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不過推出量化寬鬆原意是推使通脹達標，但從【圖三】可見，資產計劃已經推出一

年，歐元區通脹回升，不過細看下其實核心通脹缺乏上行動力，而兩者與 2%的目標仍

有一段距離。目前主要問題是歐元區企業未能有效地把資金運用在生產投資上，藍線可

見意大利生產指數按年增長有所上升但步伐緩慢，故購債計劃對提振企業效果有限。 

 

因此，若然歐洲央行決定透過 QE 穩定意大利金融市場，包括加碼購入意大利國

債，這做法違背推出 QE 用來維持歐元區通脹水平的原意。買債計劃若然偏向拯救意大

利，這變相是動用直接貨幣交易（OMT）。OMT 是歐央行 2012 年公佈的一項無限買

債計劃，但未實際運作過。若意大利與德國十年國債息差急劇擴大，歐洲央行可能動用 

OMT 援助意大利。不過，意大利目前未正式向歐盟尋求財政援助，加上縱使該息差已

回到近兩年高位，該程度未至於需要啟動該計劃。由此可見，歐洲央行無奈延長目前買

債計劃谷通脹，但另一方面若然要救意大利債務問題自然會動用 OMT。 
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