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欧央行如期实施新购债计划，提振市

场 
                                         ——宏观日报 2012.09.07

 

 昨日欧央行议息会议结果完全符合我们预期，包括：1、维持基准利率在 0.75%不变；2、

启动直接货币交易（OMT, Outright Monetary Transactions），一种无限量的完全冲销

式购债计划，代替原有的证券市场计划（SMP），并将持有通过 SMP 购买的债券到期。此

外，欧央行还放宽了抵押品担保，包括取消抵押品担保所需的最低信用评级的限制、扩

大可用于担保的资产范围至欧元区持有或发行的非欧元资产。 
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证券分析师 

 此次欧央行议息会议的基调是积极的，旨在为欧元区需要救助的国家和机构提供足够的

流动性，能在一定程度上降低融资成本，恢复市场信心，有利于缓解欧债危机。因此，

继续维持 6月以来的“全球号角已吹响，风险资产将受益”的观点。 

 整体来看，目前全球延续宽松的货币政策，例如下周四的美联储议息会议也可能出台某

种形式的购债计划，即量化宽松政策，可能性更大的是开放式 QE 而非冲销式，主要因为

美联储持有的短期国债有限。在这种流动性宽松的背景下，大宗商品等风险资产将继续

受益，而美元指数继续受到压制，但需要警惕的是，流动性推升带来的效应更多是短期

的，长期来看难以延续。欧央行的购债计划也只能缓解市场紧张情绪，而难以根治欧债

危机，从根本上来看，还需要欧洲经济通过结构性改革和财政整顿来恢复经济增长。 

 其他关注：(1) 前 7 月农产品逆差扩大，加大金融对农业生产支持力度(2)财政部首次

提煤炭资源税 
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1、前 7 月农产品逆差扩大，加大金融对农业生产支持力度 
2012年1-7月我国农产品贸易逆差为298.1亿美元，同比扩大75.0%。其中，1-7月份我

国农产品进出口总额为994.9亿美元，同比增18.2%。其中，出口348.4亿美元，同比增3.8%；

进口646.5亿美元，同比增27.8%。 

虽然我国粮食生产连续增收，但是随着工业发展对农产品的需求日益增大，国内农产

品供给需求压力增大，我国农产品进口逆差趋势显著。加大对粮食生产、粮棉油收购、农

业科技、农田水利、农村流通等方面的支持力度，不仅已成为短期稳定经济增长的重要手

段，也是我国长期经济结构调整的必要准备。 

图 1：粮食贸易逆差扩大 
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粮食贸易逆差（单位：亿美元）

资料来源：CEIC，申万研究 
 

在保持农业和农村经济平稳较快发展方式上，一方面应该根据各地不同情况，采取多

种方式进行农村金融服务创新试点，积极发展农村信用社对“三农”的支持，改进农村金

融服务，把政府主导的政策支持和市场机制有机结合起来；另一方面，要积极落实鼓励、

引导和规范民间资本进入村镇银行等新型农村金融机构，切实地对“三农”经济形成强有

力的支撑。 

2、财政部首次提煤炭资源税 
财政部部长谢旭人昨日表示，要继续深化资源税改革，将煤炭等资源品目逐步纳入从

价计征范围，并适当提高税负水平，这是自去年资源税改革以来官方首次明确表态把煤炭

纳入资源税征收范围。在业内人士看来，目前经济增速下滑、煤炭市场疲软，为煤炭资源

税改革提供了时机，在此背景下，官方这一表态或暗示煤炭资源税改革的窗口已经开启。 

十二五期间，我国能源消费仍刚性增长，节能减排压力较大，将积极推进要素价格改

革。自2011年全国范围内实施原油、天然气资源税改革后，煤炭资源税改革是接下来的重

点工作。 

从当前的情况看，煤炭资源税改革面临较好的时机。一方面，当前煤炭市场疲软，煤

炭价格下行，国内的通胀压力也不大，在这种情况下，将煤炭资源税改为从价征收是较好

时机。另一方面，由于资源税归地方政府，在当前财政收入和卖地收入双下滑的背景下，

煤炭资源税改革有助于提升地方政府收入，从一定程度上缓解资金压力。 

考虑到当前煤炭在我国一次能源消费中占70%的比重，煤炭税收的提升将抬高成本，进
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一步挤压企业盈利，因此煤炭资源税的改革预计将逐步推进。 

3、欧央行如期实施新购债计划，提振市场——9 月 6 日欧

央行议息会议点评 
昨日欧央行议息会议结果完全符合我们预期，包括： 

1、维持基准利率在0.75%不变； 

2、启动直接货币交易（OMT, Outright Monetary Transactions），一种无限量的完全

冲销式购债计划，代替原有的证券市场计划（SMP），并将持有通过SMP购买的债券到期。 

此外，欧央行还放宽了抵押品担保，包括取消抵押品担保所需的最低信用评级的限制、

扩大可用于担保的资产范围至欧元区持有或发行的非欧元资产。 

所以，正如我们在前瞻中提到的，此次欧央行议息会议的基调是积极的，旨在为欧元

区需要救助的国家和机构提供足够的流动性，能在一定程度上降低融资成本，恢复市场信

心，有利于缓解欧债危机。因此，继续维持6月以来的“全球号角已吹响，风险资产将受益”

的观点。 

具体来看，OMT的目的在于确保货币政策的传导机制和单一性，避免欧元区边缘国家利

率水平偏离基准利率过高。尽管OMT和 SMP同属于欧央行在二级市场干预债券市场的公开市

场操作工具，但根本的不同在于：(1)操作方向不同：SMP只购买而不出售国债，而OMT不单

购买债券而且将出售等量的债券。（2）对象不同：SMP的范围是欧元区任意国家，没有约束

条件；而OMT有严格的附加条件，只针对满足条件的国家。（3）债券属性不同：SMP购买的

债券属于优先债，任何期限均可；而OMT放弃了优先权，属于普通债，集中于短债，特别是

1-3年期国债。 

之所以把OMT称作欧洲版的扭曲操作（OT），原因在于两者都是属于完全冲销型的购债

计划，在购入债券的同时又出售等量的债券。不同点在于：（1）条件不同：OT并不设置准

入门槛，而OMT设置了严格条件；(2)冲销对象不同：OT是针对一国不同期限的国债进行冲

销，而OMT是针对不同国家间的债券特别是短债的冲销；（3）购买金额和披露方式不同：OT

是限定总额、每月平均进行，每周公布一次；而OMT不限定总额和每月购买的金额，属于开

放式，便于相机抉择，每周公布一次总持仓额，每月公布一次持有债券的国家分布和平均

久期。 

综合来看，OMT具有诸多SMP和OT所没有的优点，主要表现在：（1）我们认为，OMT最大

的优点在于，既压低边缘国家融资成本，又避免了被救助国的道德风险。被救助国如果不

符合欧央行约定的条件，可能面临国债被欧央行出售的压力，所以有动力去满足条件而不

是等待救助，需要根据条件采取一些措施，例如宏观上的调整方案或预防措施，结构性改

革和财政整顿；（2）防止了市场的过度投机行为。承诺无限量购债，对于持有近9000亿欧

元意大利和西班牙国债的外资来说，如果不承诺无限量，他们会借机抛售，赚取价差，而

现在实施期限和总额都不定，而且方向也是双向的，投资者只能预期OMT实施的时点和方向

进行套利，难度增大。 

但是，OMT实施细节尚不明确，例如具体条件和冲销方式，而且也有一定缺陷，例如购

买3年期以内的国债能否有效压低10年期国债收益率尚待观察。这样的设计也是折中的选

择， 因为欧央行不能违反职责去购买10年期国债，相当于为该国政府融资，而是在二级市

场购买3年期以内的国债，类似于变相的短期借款，尽管德国央行反对，但更容易获得其他

委员的认可。 

整体来看，目前全球延续宽松的货币政策，例如下周四的美联储议息会议也可能出台

某种形式的购债计划，即量化宽松政策，可能性更大的是开放式QE而非冲销式，主要因为



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。4

           2012 年 9 月 7 日                                                               宏观经济 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         3                             申万研究·拓展您的价值                    

美联储持有的短期国债有限。在这种流动性宽松的背景下，大宗商品等风险资产将继续受

益，而美元指数继续受到压制，但需要警惕的是，流动性推升带来的效应更多是短期的，

长期来看难以延续。欧央行的购债计划也只能缓解市场紧张情绪，而难以根治欧债危机，

从根本上来看，还需要欧洲经济通过结构性改革和财政整顿来恢复经济增长。 
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