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[table_main] 宏观快评 

欧央行打开降息窗口拯救欧洲衰退 

希腊取消公投未除中长期风险 
 

 欧央行出乎市场预料降息 25 基点 

欧洲央行昨日出乎市场意料将基准利下调 25 个基点至 1.25%，这是马里奥德拉吉

接任欧洲央行主席以来的首次议息会议。在 9 月通胀维持在 3%是自 2008 年 10

月以来的最高点的情况改下，该决定出乎市场预料（此前欧洲利率期货价格中隐

含的市场预期降息概率不到 30%）。 

我们认为欧央行降息主要有两点意义：1）此举未雨绸缪，旨在预防在债务危机反

复动荡背景下，主动财政紧缩和被动信贷紧缩叠加所可能引发的经济再度衰退

（欧元区 PMI 综合连续 6 个月回落至 10 月 47.2）。2）欧元区通胀虽尚处高位，

但商品价格因全球增长放缓而高位回落，同时去杠杆化过程中内部需求自然下滑，

未来通胀压力将明显减弱，欧央行预期 2012 年 CPI 将回落至 2%目标水平之内。

我们认为欧央行很有可能就此打开降息窗口，以及较为激进的同步采取其他放松

手段（债券增持，为商业银行国债抵押提供无限流动性等）。 

 全球范围内货币政策转向概率增大（或在原有基础上进一步放松） 

自今年 7 月至今，全球 32 大央行中已经有 12 家采取了一定程度的宽松行动。其

中，除了欧央行外，美、英、日两外三大主要央行虽然已经丧失降息空间，但在

货币政策上均有一定程度的非常规操作的放松。其中，美联储近期的行动包括承

诺将零利率政策至少维持到 2013 年中期，以及推出 4000 亿美元的“扭转操作”

来降低长期利率；日本央行推出了 6.5 万亿日元的资产购买计划；英国央行再宣

布了 750 亿英镑的量化宽松措施。在新兴市场国家中，巴西、俄罗斯、印度尼西

亚和罗马尼亚、土耳其和澳大利亚最近都已经降息，放松了货币政策，并在言论

上对未来进一步“再宽松”敞开大门。从目前大宗商品价格逐渐处于回落稳定的

态势来看，全球范围内通胀预期降温为一系列货币政策放松提供了政策空间，而

欧债债务危机恶化和美国增长疲弱交织，对全球经济前景增添了较大的不确定性

因素，预计从全年年中以来成熟市场国家以及新兴市场国家政策从紧的基调已经

渐行渐远。 

 希腊迫于压力取消公投，风险仍存 

希腊总理本周初出乎意料的决定将针对欧盟峰会中确定的新援助协议进行全民公

投，但昨日又在紧急内阁会议中宣布取消公投，此举反映了希腊总理出于其个人

政治利益的考虑而导致其国内政治决定和地区经济稳定急转直变的情况。他表示，

既无法一致通过欧盟最新援助计划，也不能对其进行全民公投，在目前对不退出

欧元区达成共识的前提下，则没有必要进行公投。我们认为，在德法强硬的态度

下（保留 80 亿欧元贷款发放选择），希腊或有的最优选择即同意所有条件接受救

助。在目前 12 月 19 日即将面临新一轮债务（约 11.7 亿欧元）来临的情况下，如

果不同意救助条件则将面临破产以及退出欧元区的风险。此外，希腊公投取消，

燃眉之急虽解，但长期担忧难除，未来主要风险依旧在于政治纠纷导致的救助计

划难以顺利执行和财政信贷紧缩造成的经济进一步减速。 
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