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《信報》專欄〈一名經人〉 

亂石投藥推量寬亂石投藥推量寬亂石投藥推量寬亂石投藥推量寬    不治通縮不治本不治通縮不治本不治通縮不治本不治通縮不治本 
 

歐洲央行在連番政治角力後終推買國債的量寬。有無用呢，這是人皆會問的問題。

答此一問，先要看看央行肚裏面有什麼──即 2008年海嘯起至今的央行資產及負債，

然後再看這世人關注的央行資產水平，有否如外界所想般改善各經濟、金融等環節。 

 

歐洲央行資產大的有近十項，只要將之重新排序，便見央行在海嘯及歐債危機時，

分別用上哪部分來救市。觀圖所見，海嘯時主要谷大的部分是對區外居民的外幣債權，

及對區內信貸機構放貸，當中以大家熟悉的長期融資操作（LTRO）銀碼最大【圖一】。

這三項屬借貸，但有借有還，有別於央行減息之真放水行動。到 2011年底歐債危機，

央行初期增持區內證券（藍，即所謂的量寬買債），但後期做得最大手的還是 LTRO，

結果危機暫緩。從上次經驗已可見到，借長錢（普遍三年期）的效果似較買債為佳。 

 圖一圖一圖一圖一：：：：歐洲央行資產分佈歐洲央行資產分佈歐洲央行資產分佈歐洲央行資產分佈
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 圖二圖二圖二圖二：：：：歐洲央行負債及資本分佈歐洲央行負債及資本分佈歐洲央行負債及資本分佈歐洲央行負債及資本分佈
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至於負債一方，雖然多達十餘項，但在關鍵時候大增的還是那幾個項目【圖二】。

流通貨幣穩步增長，這合理的，畢竟歐元區成員以至全球央行持歐元作儲備兩者均增。
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海嘯時負債急增的有欠區外居民及欠機構的存款設施，後者顯然是那堆臨時救市措施。

及至歐債危機時，央行故技重施，先大幅谷大存款設施，及後將這些臨時措施常規化，

變成往來帳戶的一部分。其實，三項對信貸機構的負債均屬存款，是貨幣供應一部分，

故說央行印銀紙救市，雖非主要體現於流通貨幣的真鈔，但意思上亦沒什麼偏差了。 

 

央行谷大資產有否發揮量寬應有的效果呢？從資產與長債息所見，2014 年前有，

但之後則無【圖三，留意左軸逆向】。2008至 13 年間，央行縱無近推的量寬買國債，

但亦見資產愈增、債息愈跌的反向關係。這個關係自 2013年後期起至今突然消失了。

以近年央行的縮表趨勢推斷，十年長息理應在 2½至 3厘附近，但實際上卻低出 2厘。 

 圖三圖三圖三圖三：：：：歐洲央行資產與歐元區國債長息歐洲央行資產與歐元區國債長息歐洲央行資產與歐元區國債長息歐洲央行資產與歐元區國債長息
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要解釋長息的背馳跌勢，其實教科書裏早有答案。長息反映貨幣未來的償還能力，

而未來購買力與今之差正是通脹預期，故長息包含的溢價之一乃通脹預期。觀圖所見，

通脹起碼在近年解釋到長息跌勢，關係比央行資產更強；而早年關係亦不差【圖四】。

固然，通脹與通脹預期是正比的，因為世人並非憑空、而是基於通脹近勢來作預期。 

 圖四圖四圖四圖四：：：：歐元區通脹與國債長息歐元區通脹與國債長息歐元區通脹與國債長息歐元區通脹與國債長息
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那麼通脹又受什麼主導呢？這確有點問都多餘。歐元區通脹素來受能源價格影響，

如圖所示，倫敦油價與歐元區物價兩者的變幅關係甚強，尤其自 2003年至今更緊密，

且前者領先後者三個月【圖五】──這時差在兩週前敝欄也引述過（重溫該文圖九）。

是故在下常言，如果歐洲央行真的最怕通縮，那麼量寬買的便不應是國債而是石油。 
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 圖五圖五圖五圖五：：：：布蘭特油價與歐元區物價變幅布蘭特油價與歐元區物價變幅布蘭特油價與歐元區物價變幅布蘭特油價與歐元區物價變幅
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繼油價後另一個能有效解釋通脹跌的因素，不是央行資產多寡，而是銀行放貸量。

數據清楚顯示，金融機構放貸增長與通脹關係密切且甚同步【圖六】。近年信貸收縮，

通脹下跌甚至見通縮亦不怎奇哉怪也。問題來了：央行買債能否刺激放貸？如圖所見，

近年債息趨跌，但貸款增長也跌，看來借不借跟利息高低關係不大，還看資金需求。 

 圖六圖六圖六圖六：：：：歐元區金融機構貸款增長與通脹歐元區金融機構貸款增長與通脹歐元區金融機構貸款增長與通脹歐元區金融機構貸款增長與通脹
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 圖七圖七圖七圖七：：：：歐洲央行資產與金融機構存款增長歐洲央行資產與金融機構存款增長歐洲央行資產與金融機構存款增長歐洲央行資產與金融機構存款增長
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資金需求視乎有否投資機會，最終還看整體需求。同理，若央行增購資產壓低息，

存款增長理應下跌而錢往銀行體系外去，消費、投資什麼都好。實際結果又是否如此？

如圖所見，有些金融機構確見存款加速收縮，但住戶、企業卻增，且在加速【圖七】。
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央行資產增了，但坊間存款反而上升，帶出的訊息清楚不過：消費、投資意欲仍低。 

 圖八圖八圖八圖八：：：：歐洲央行資產與歐元區經濟增長歐洲央行資產與歐元區經濟增長歐洲央行資產與歐元區經濟增長歐洲央行資產與歐元區經濟增長
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既然如此，央行資產與實體經濟概應關係不大。將兩者同示一圖，你猜見到什麼？

有關係的，但非所想的關係【圖八】，而是資產愈多（留意左軸逆向），經濟竟然愈差。

這不荒謬，關鍵在於弄清孰因孰果。實情很可能是經濟為因，愈差的話央行愈買資產。

如是者，即使數據上資產領先經濟，但央行在「預期」經濟變化下行事，資產是果。 

 圖九圖九圖九圖九：：：：歐洲央行資產與歐元區失業率歐洲央行資產與歐元區失業率歐洲央行資產與歐元區失業率歐洲央行資產與歐元區失業率
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同樣，將經濟增長換上失業率【圖九】，縱見關係也難論述資產是因、失業是果。

難道說早幾年「因為資產上升，所以失業率升」？應倒過來吧。兩者跌的時候一樣。 

 圖十圖十圖十圖十：：：：歐洲央行資產與歐盟歐洲央行資產與歐盟歐洲央行資產與歐盟歐洲央行資產與歐盟STOXX五十指數五十指數五十指數五十指數
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雖然央行資產對通脹、經濟影響不明，但有一環卻是市場共識：股市。過去幾年，

每逢炒央行放水，市場認為股市例有反應。不過歐元區的經驗卻是每逢央行增購資產，

歐洲股市卻是跌的，反之央行縮表時則股市上升【圖十，留意左軸逆向】。由此看來，

沒錯股市例有反應，但卻是相反的反應，海嘯至今皆準！緣何市場迷信的竟也出錯？ 

 

細觀歐債危機前後一段，即見是股市行先於央行資產。合理的解釋故應倒轉因果：

危機出了，股市跌了，央行滯後反應增購資產；危機散了，股市升了，央行滯後縮表。

如此一來，央行資產規模以至其所有政策，起碼在歐元區上是滯後的；而世人皆清楚，

歐洲央行在政治角力下，行事從來慢數拍，故以其滯後的政策推測後市，自然出錯。 

 

歐洲央行早幾年已曾推過類似量寬買債的證券市場計劃（SMP），結果無疾而終。

去年翻推直借予企業的目標長期再融資操作（TLTRO）、買擔保債券及資產擔保證券

（covered bonds and ABS）的量寬頭陣，事隔數月已證實是作用不大而要政策急轉軚。

今天不明所以地買國債，美、日前科已效果不明，可以斷言，歐洲的不會有何分別。 

 

還是那句，歐洲央行要是急需通脹，倒不如直接買油。要是針對長線的經濟低迷，

別搞錯了，這非央行責任，亦非其可為之；德拉吉應老實地將波拋回予默克爾好了。 

 

 

羅家聰羅家聰羅家聰羅家聰 

環球金融市場部環球金融市場部環球金融市場部環球金融市場部 


