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《信報》專欄〈一名經人〉 
歐洲寬鬆效不顯 明年加碼勢難免 

 

希臘危機未算解決，歐洲央行持續寬鬆亦可預期。希臘在未來仍有多筆債務到期，

且其債務滾大的現象更非只限於希臘，而是幾乎各歐元區成員皆有的現象，故可預期，

一旦復蘇結束，類似希臘的危機會蔓延多國。歐洲央行在過去曾經出過不少招數救市，

哪些管用、哪些無用呢？現在也是時候評估一下，而順道亦可推算明年的政策方向。 

 

歐洲央行近年的買債計劃或量寬政策，到底是買什麼的呢？最初於去年底始買的，

是擔保債券（covered bond），之後每月增持 100 億歐元（單位下同）上下；及後買的，

則是資產擔保證券（ABS），但每月增持僅 10 餘億【圖一】。如斯額少大概反映兩點：

一則這些市場小，無貨可買；二則這些息率跟大圍息率關係不高，壓息效應難向外傳。

今年 3 月再推公營部門購買計劃（PSPS），規模大得多了，每月 500 億上下且在加碼，

姑勿論其成效，卻大抵意味早前兩項購債計劃作用有限，只是開了頭不便旋即結束。 
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億歐元 圖一：歐洲央行每月買債計劃
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億歐元圖二：歐洲央行的公營部門每月購債計劃
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PSPS 到底買什麼呢？觀其內容，其實是按成員國的資本額比重買其國債【圖二】。
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是故這個政策才是原裝正版的量化寬鬆。然則問題卻是，需要靠量寬買低債息的國家，

目前而言可能僅希臘一員，至於其餘猪國的債息亦相當低，遑論狀況較佳的更見負息。

資本額比重愈高如德、法等般，情況看來愈好，央行大量增持其國債又有什麼意義呢？

反而希臘等確須壓息的，PSPS 卻不包括其在內。可見這計劃在理論上到底有何作用，

本已成疑；實際上，正是 PSPS 在 3 月開始後翌月，全區國債孳息諷刺地全面飆升。 

 

除量寬外，央行早年亦曾大手做過長期借貸──LTRO，尤在 2008 年海嘯及 2011

年歐債危機期較密集。然而從壓息角度衡量則作用參半，大手期往往未見息跌；相反，

在 2013 年秋至今春歐元區長息大跌至近零的期間，央行卻沒怎使出 LTRO【圖三】。 
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億歐元 圖三：歐洲央行LTRO及十年期債息
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從上看來，央行的一連串非常規政策是否都無用呢？答案是未必。從歐洲股市在

2007 年見頂至今所見，央行資產走勢確有好一段時期跟國債長息好好地反向【圖四】。

可以說，截至 2013 年秋前這關係仍是良好的，央行愈買息愈跌，起碼表面上是有關，

但打後卻背馳。上文所看的量寬正是這後期背馳階段，難怪單看量寬會得無用結論。 
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逆向億歐元 圖四：歐洲央行資產及十年期債息
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如果一個關係時有時無、時正時反，很自然應質疑這是否真關係了。合理猜想是，

會否有其他更關鍵的因素在主導着這關係呢？常理推斷，影響長息的還應是宏觀經濟，

若將歐元區十年期長債息與歐洲經濟增長同示一圖的話，即見兩者在趨勢上大致正比，

不過也有例外，包括 2008 年海嘯期間，及同樣也自 2013 年秋起至今的背馳【圖五】。 
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圖五：歐洲十年期債息及經濟增長
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其實，解釋長息從來都是通脹最好。如圖所見，自有紀錄至今，兩者走勢頗一致，

儘管短期或有背馳【圖六】。比較央行資產與通脹，前者在 2013 年秋前較能解釋長息，

但整體（全期）趨勢而言，還是通脹解釋能力較高。環球通脹走勢受着環球因素左右，

並非一地的央行可以改變。何況央行在過去幾個月直接買入國債，債息亦不跌反升。 
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圖六：歐洲十年期債息及通脹
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圖七：歐洲實質十年債息及投資、經濟增長
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央行目標最終還是經濟。或者退一步問：就算息率真壓低了，這對經濟有幫助嗎？

從有 1997 年紀錄至今，長息一直反覆向下【圖七，左軸逆向】，但經濟有反覆向上嗎？

別說 GDP 增長，就算投資增長亦非如預期般向上，而是同樣反覆向下。縱在週期上，
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兩者關係亦不那麼明確，時而同向、時而反向，即使說有時差亦不易從數據看得出。 
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圖八：歐洲長短息差及經濟增長
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量寬一回事，畢竟債市還由市場主導，故起碼長線而言，債息始終反映經濟前景。

數據顯示，十年、兩年期息差領先經濟增長大約兩年，這個關係在海嘯前已曾討論過，

今天更新數據後一樣能夠維持，最少在大上落的形態上是預測得到的【圖八】。固然，

如圖所料，歐元區經濟將會在明年急轉直下，然息差未負，是衰退還是放緩則仍未知。

無論如何，要是明年經濟逆轉，今年下半年的歐洲股市應漸有反應。央行又會怎應對？

目前還可按兵不動，但待明年一切明顯下行時，寬鬆政策勢必加碼，怎搞則不知了。 
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圖九：四年半前後的德國十年債息
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圖十：四年半前後的希臘十年債息
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有趣的是，目前債息走勢跟四年半前有驚人的巧合之處：德債息預示今年秋見頂，

之後一路向下【圖九】，跟上文息差所預示的前景（圖八）是一脈相承的。至於希臘，

債息短期內也有回落空間，但債務仍纍纍，危機肯未解，經濟一差便會再現【圖十】。 

 

今文看過歐洲央行的近年政策，回頭看來似乎效果不明顯。債息仍反映經濟狀況，

反而由此所預示的前景，可推斷央行將會有加碼寬鬆。立此存照，半年後應會揭曉。 

 

 

羅家聰 

環球金融市場部 


