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本报告导读： 
点评 11 月欧洲央行利率决议 

摘要： 
 我们认为全球货币政策转向宽松已成趋势。从欧元区、英国

等发达经济体到澳洲、巴西、印尼等发达经济体均转向宽松。

这种宽松既有利率政策上的降息，也有数量政策上的量化宽

松、长期资产购买以及扭转操作。 

 2011 年 11 月 3 日欧洲央行议息会议决定降低基准利率

25BP，即主导再融资利率、边际贷款便利利率、存款便利利

率分别下调 25BP 至 1.25%、0.5%和 2%，再融资利率与存贷

款利率之间宽度为 75BP 的利率走廊仍然维持。 

 欧洲央行降息的主要动机在于经济衰退风险以及欧债危机

导致的金融体系不稳定，而通胀压力显然已成次要因素。经

济放缓的趋势已经明确，10 月领先指标 Euro Coin 指数读数

得-0.13%，为 2009 年 9 月以来首次负增长。 

 欧洲央行降息的一大重要原因是缓解欧债危机带来的金融

市场脆弱，为银行业提供更多流动性。降息之后，欧洲央行

在向商业银行提供短期和长期流动性时的利率也相应下降，

这与欧洲央行的流动性政策相匹配能够向商业银行提供更

多更低成本的流动性，有助于缓解欧债危机。 

 我们在 2011 年四季度海外宏观策略报告《解铃还需系铃人》

中明确表示在通胀趋势向下，经济增长放缓的大背景下，全

球央行货币将转向宽松。这一观点得到近期全球央行一系列

央行降息或数量宽松行动的印证。 

 在利率宽松上，10 月和 11 月，全球主要央行利率政策向宽

松转向，10 月巴西央行、印尼央行降息，11 月初澳洲联储、

罗马尼亚央行、欧洲央行降息。 

 在数量宽松上，2011 年 10 月英格兰央行议息会议决定实行

第二轮量化宽松，10 月一月英格兰央行资产增长了 131.6 亿

英镑，其中其他资产增长了 134.2 英镑，英格兰央行的量化

宽松购买全部体现在其他资产项目中。同时，美联储在 9 月

也决定执行 4000 亿美元的扭转操作，其实质则是质化宽松。
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一、 欧洲央行降低利率 
2011 年 11 月 3 日欧洲央行议息会议决定下调基准利率，即主导再融资利率、边

际贷款便利利率、存款便利利率分别下调 25BP 至 1.25%、0.5%和 2%，再融资利

率与存贷款利率之间宽度为 75BP 的利率走廊仍然维持，利率决议自 11 月 9 日生

效。 

欧洲央行降息的主要动机在于经济衰退风险以及欧债危机导致的金融体系不稳

定。 

图 1：欧洲央行基准利率                                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧洲央行 
 

10 月 HICP 同比上涨 3%，我们测算的环比上升 0.31%，通胀连续 2 个月维持在

3%的水平，显示通胀压力仍在。但目前通胀因素已非欧洲央行行动的最重要标准。 
图 2：HICP 同比、环比                                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 

经济放缓的趋势已经明确。10 月领先指标 Euro Coin 指数读数得-0.13%，为 2009
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年 9 月以来首次负增长，经济衰退风险正在加大。 

图 3：GDP 环比、Euro Coin 领先指数                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，意大利央行，欧盟统计局，CEPR 

 

欧洲央行降息的一大重要原因是缓解欧债危机带来的金融市场脆弱，为银行业提

供更多流动性。 

图 4：法国银行股走势                                           单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

注：以 2011 年 6 月 1 日为 100 

 

二、 资产购买八月启动 

其实在利率政策变动之前，欧洲央行的资产购买计划（SMP）在 8 月已经悄然重

启，主要是在二级市场购买西班牙和意大利等国债，截止到 10 月 21 日所在一周，
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累计购买国债达到 1865 亿欧元，即相当于每月购买 700 亿欧元的国债，大大超过

美联储在 QE2 时每月购买 750 亿美元国债的规模。 

图 5：欧洲央行资产购买计划                               单位：百万欧元 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

随着欧洲央行重启资产购买计划，欧元区货币增速正在加快，9 月 M3 增速达到

3.73%，高于 8 月的 3.17%。 

图 6：欧元区 M3 增速                                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧洲央行 

 

三、 全球央行转向宽松 

我们在 2011 年四季度海外宏观策略报告《解铃还需系铃人》中明确表示在通胀趋

势向下，经济增长放缓的大背景下，全球央行货币将转向宽松。这一观点得到近

期全球央行一系列央行降息或数量宽松行动的印证。 

10 月和 11 月，全球主要央行利率政策向宽松转向，10 月巴西央行、印尼央行降

息，11 月初澳洲联储、罗马尼亚央行、欧洲央行降息。 
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图 7：最新全球主要央行货币政策变化                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 
2011 年 10 月英格兰央行议息会议决定实行第二轮量化宽松，10 月一月英格兰央

行资产增长了 131.6 亿英镑，其中其他资产增长了 134.2 英镑，英格兰央行的量化

宽松购买全部体现在其他资产项目中。 
图 8：英格兰央行资产变化                                 单位：10 亿英镑 
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数据来源：国泰君安证券研究，英格兰央行 
 

美联储在 9 月决定执行 4000 亿美元的扭转操作，其本质是质化宽松。10 月 26 日

当周美联储的资产负债表与 QE2 刚结束时发生显著变化，主要美联储持有的证券

规模首次缩小，达到 76.8 亿美元，而持有美国国债则增加了 609.5 亿美元，持有

联邦机构债和 MBS 分别减少 90.4 亿美元和 595.9 亿美元。 
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图 9：QE2 后美联储持有证券变化                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美联储 
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