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欧版 QE 有什么，谁接宽松下一棒 

----海外经济周报（2015.1.19-2015.1.25） 

2015 年 1 月 25 日 

 

[Table_Summary] 要点 

 欧版 QE 规模超预期。本周公布的欧央行 QE 计划超市场预期：1）

购债规模 600 亿欧元/月意味着央行每月扩表 2.9%，速度与美国 QE3

高峰相当；2）按照目前计划，QE 总规模将达到 1.08 万亿欧元。尤

其值得注意的细节在于：1）QE 是否延长取决于届时通胀水平，因

此通胀将是 QE 核心观察变量；2）QE 购债出资与各成员国在欧央

行中的股份直接挂钩，但各国并非只能购买本国资产；3）12%的欧

元区机构债券购买和 8%的欧央行购买将由成员国风险共担，剩余

的 80%将由各自成员国央行风险自担；4）虽然希腊国债并非投资

级，并不在最初的购债范围之中，但 7 月以后可能被纳入；5）由于

购债细节尚未公布，购债具体如何在各国国家之间，以及各种类型

债券之间分配仍有不确定性，而这将直接影响到 QE 效果。 

 谁会接过宽松的下一棒？1月以来印度、瑞士、埃及、丹麦、加拿

大、欧元区等经济体纷纷降息，英国央行投票也显示加息预期大

幅下降。全球央行普遍实施宽松的货币政策，既是为了对抗油价

下跌带来的通缩压力，也暗示了新一轮“货币战”的开启，经济

体之间竞相通过放水贬值来抢夺全球范围内稀缺的“需求”。我们

对未来可能宽松的经济体进行了筛选分析：1）基于通胀和基本面

来看，中国、澳大利亚、韩国和加拿大等国家或继续宽松；2）尚

未充分反应欧央行 QE 影响的欧洲经济体，如挪威、波兰、瑞典和

土耳其等，可能在近期的央行会议中进行宽松调整。 

 政策波动折射全球经济主线。油价大幅下跌和货币政策分化加剧

是近期市场波动的两大主因。全球来看，经济呈现出“（油价导致）

商品国补贴消费国，（汇率导致）升值国补贴贬值国”的主线，而

欧洲国家或享受双重利好。对于中国而言，我们在近期报告中持

续指出：1）在未来 TPP vs RCEP 的大竞争格局下，汇率稳定或是

“需求”换“贸易权”的重要基础；2）同时，经济能否成功转型

带来内需增长，将是中国经济发展成败的关键。在此过程中，货

币政策宽松概率也在上升。“货币稳需求+促转型，稳汇率保持贸

易谈判话语权，外储护航”将是中国汇率、货币政策的一条主线。 
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Easing Relay Race: Who is the Next 

Jan25, 2015 

 

[Table_Summary] 
Summary 

 ECB’QE plan launched. ECB announced their QE plan on 22th 

Jan, with a bigger volume than market expectation. According to 

the plan, ECB will purchase €60 billion euro securities per 

month, close to the speed of QE3 of US. ECB’s QE will be 

carried out at least to Sep 2016. And  QE will probably be 

scaled up further over time if the inflation rate continues to the 

ultra-low level. 20% of the QE purchasing will be loss sharing 

among NCBs, while the rest 80% purchases will not. Although 

bonds in Greece can not be purchased at the beginning of QE 

since they are not investment grade, they may be back on the 

table after July 2015. Further details will be announced later, till 

then we know only little about the distribution of purchase 

between countries and between different types of securities.  

 

 Who will be the next to ease? Many countries have cut their 

policy rates since 2015, such as India, Swiss, Egypt, Denmark, 

Canada, etc. We find that two types of countries are more likely 

to ease further. Firstly, FX and policy rate forecasts show that 

China, Australia, Korea and Canada are more likely to ease, 

partly due to their low inflation pressure. Secondly, the European 

countries which has not respond enough to ECB’s QE, such as 

Norway, Polan, Sweden and Turkey, may adjust their policy rates 

in recent central bank meetings. 
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欧版 QE 宽松超预期 

 欧版 QE 宽松超预期。1 月 22 日，欧央行宣布推行包括国债购买在内的资

产购买计划（即 QE），总体而言，欧版 QE 宽松幅度超市场预期。 

o QE 购债范围：QE 将购买欧元区成员国国债、机构债券和在欧元区

内注册的跨国组织发行的债券，该计划包括了 2014 年已经推出的担

保债券购买（CBPP3）和资产抵押证券购买（ABSPP）。（关于 2014

年欧央行的宽松政策详情可参见 14 年 9 月 7 日报告“欧央行宽松底牌

已现，看效果”和 6 月 8 日报告“风险偏好回升的窗口期”） 

o QE 时间：QE 将从 2015 年 3 月开始，至少将持续至 2016 年 9 月，

取决于届时经济情况决定是否延长 QE。 

o QE 规模：QE 整体的购债速度为每月 600 亿欧元，高于市场预期的

500 亿欧元，扩表速度与美国 QE3 相当；按照目前计划，本次欧版

QE 总规模至少达到 1.08 万亿欧元，兑现了德拉吉计划使欧央行资产

负债表规模回到 2012 年初水平的承诺。 

o 购债责任分担：QE 购债的出资与各成员国在欧央行中的持股比例直

接挂钩，德国、法国和意大利是欧央行中股份占比最高的国家，分别

为 26%、20%和 18%。但各国央行并不一定只购买本国的资产。 

o 风险共担：在购债计划之中，12%的欧元区机构债券购买和 8%的欧

央行购买将由成员国风险共担，剩余的 80%将由各自成员国央行风险

自担。 

o 希腊问题：资产购买计划目前仅包括投资级债券，因此希腊及塞浦路

斯国债并不在范围中，但德拉吉在答记者问时称称 7 月以后也可能购

买希腊国债。 

图表 1:2015 年 1 月 22 日欧版 QE 的具体细则 

欧版 QE 细则 

购债时间 自 2015 年 3 月起开始购债，至少进行至 2016 年 9 月，而最终结束时间取决于经济情况 

QE 规模 

每月 600 亿欧元的购债速度相当于欧央行每月扩表 2.9%，速度与美国 QE3 高峰时相当； 

按目前到 2016 年 9 月的计划计算，欧央行 QE 总规模将达到 1.08 万亿欧元，回到 2012 年初的资产

负债表规模。 

覆盖范围 
QE 将购买欧元区成员国国债、机构债券和在欧元区内注册的跨国组织发行的债券，该计划包括了

2014 年已经推出的担保债券购买（CBPP3）和资产抵押证券购买（ABSPP） 

责任分担 
购买计划与欧央行成员国持股比例直接挂钩，其中德国、法国和意大利在欧央行中占比最高， 

分别为 26%、20%和 18%。 

风险共担 
在购债计划之中，12%的欧元区机构债券购买和 8%的欧央行购买将由成员国风险共担， 

剩余的 80%将由各自成员国央行风险自担。 

其他说明 
资产购买计划目前仅包括投资级债券，因此希腊及塞浦路斯国债并不在范围中， 

但德拉吉称 7 月以后也可能购买希腊国债。 
 

数据来源：欧央行，兴业证券研究所 
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图表 2：欧元区 QE 购债速度与 QE3 相当 图表 3：德拉吉计划至 16 年 9 月扩表 1 万亿欧元 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研究所 数据来源：CEIC，兴业证券研究所 

图表 4：欧元区各国主权债务规模一览 图表 5：QE 出资与各国在欧央行中股份直接挂钩 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研究所 数据来源：Wiki，兴业证券研究所 

图表 6:欧央行行长德拉吉上任以来推出了多种非常规货币政策 

欧央行主要非常规货币政策 

项目名称 开始时间 结束时间 （计划）规模 详细说明 

CBPP2 2011/10 2012/10 400 亿欧元 购买欧元区资产担保债券 

LTRO 2011/12 2015/02 共 1.02 万亿欧元 长期再贷款计划 

OMT 2012/09     
直接货币交易，主要用于购买 1-3 年期的短期国债，

但尚未启用过。 

负利率政策 2014/06     
2014 年 6 月欧元区主要利率降至负利率，9 月进一

步降至最底限 

SMP 2014/06   
停止冲销 1645亿欧

元 
购买国债和私人债务，但通常进行冲销 

TLTRO 2014/09 2018/09 

首轮 9 月规模 826

亿，12 月规模 1298

亿欧元 

定向长期再贷款计划 

CBPP3 2014/10   
德拉吉 1 万亿扩表

计划的一部分 

购买欧元区资产担保债券 

ABSPP 2014Q4   购买欧元区资产抵押证券 

欧版 QE 2015/01   广泛购买欧元区各类资产 
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数据来源：欧央行，兴业证券研究所 

 
 欧版 QE 的不确定性在于具体购债内容。我们预计欧央行购买的 8%份额

将主要分配在各国央行可能相对不愿购买的等级较低的债券上。但由于欧

央行购债细节尚未公布，我们尚不能得知每月 600 亿欧元的购债具体将如

何在各国国家之间，以及主权债、机构债和跨国组织债券之间分配。而这

将是决定欧版 QE 最终效果的重要变量。 

 欧央行 QE 的目标效果：刺激通胀+减少不平衡。 

o 通胀将是欧版 QE 的核心观察变量。欧央行 QE 的核心目标在于刺激

已经陷入技术性通缩的 CPI，以帮助欧元区经济增长。德拉吉也在发

布会中强调欧版 QE 是否于 2016 年 9 月结束将取决于届时的通胀情

况，有可能将 QE 进一步延续。因此，欧元区通胀率将是欧版 QE 最

重要的观察指标。 

o 欧版 QE 的重要目的在于减少欧元区内的不平衡。欧版 QE 的另一个

目标在于减少欧元区国家之间的不平衡，帮助欧元区中的边缘国家实

现经济转型，向德国等核心国家靠拢。我们发现，自 2014 年 6 月欧

央行推出 QE以来，欧元区国家之间的贷款利率已经出现收敛的迹象，

这或是欧央行宽松政策发挥作用的一个体现。 

 图表 7：欧央行 6 月推出宽松政策以来国家间贷款利率出现收敛迹象 

 

 

 数据来源：CEIC，兴业证券研究所 

 

央行“货币战”加剧，谁将接过宽松下一棒 

 全球货币政策分化进一步加剧。近期全球货币政策分化趋势进一步加剧，

一方面，21 日巴西加息 50bp 以对抗通胀，美联储 2015 首次加息也是大概

率事件，但另一方面，更为普遍的是，1 月以来印度、瑞士、埃及、丹麦、

加拿大、欧元区等经济体纷纷降息，英国央行投票也显示加息预期大幅下

降。全球央行普遍实施宽松的货币政策，既是为了对抗油价下跌带来的通

缩压力，也暗示了新一轮 “货币战”的开启，经济体之间竞相通过放水贬值
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来抢夺全球范围内稀缺的“需求”。 

 谁将接过宽松的下一棒？在央行纷纷放水，货币政策不确定性变大的情况

下，我们筛选了未来宽松预期较高的经济体列表，以作为投资者的参考。 

o 泰勒法则目前并非衡量政策利率走向的合适指标。以通胀水平

和就业率为变量的泰勒法则是判潜在利率水平的有效方法。但

就目前而言，泰勒法则并非政策走向的有效衡量，因为其隐含

的利率水平目前普遍高于实际水平，这一方面是经济危机和老

龄化带来的低利率环境的反应，另一方面这也是宽松引发的

“货币战”的一个表现。 

o 市场预期指向亚欧国家普遍处于宽松周期。我们可以直接从资

本市场隐含的未来政策利率来观察各经济体货币政策的走向。

除美国仍处于升息通道以外，其余主要经济体普遍处于宽松周

期，尤其以亚洲国家和欧洲国家的宽松预期最高。除利率已经

接近于 0 的国家以外，挪威、波兰和土耳其等欧洲国家，中国、

韩国和澳大利亚等亚洲国家，以及加拿大都有较高的降息预

期。 

 图表 8：市场预期美国以外国家将进一步货币宽松 

   政策利率 市场隐含未来利率 与即期之差 

  即期 3 月后 6 月后 6 月后 

美洲 

美元 0.12% 0.13% 0.23% 0.11% 

加拿大元 0.75% 0.65% 0.61% -0.14% 

欧洲 

欧元 0.05% -0.01% -0.04% -0.09% 

英镑 0.50% 0.49% 0.49% -0.01% 

瑞典法郎 -0.75% -1.23% -1.33% -0.58% 

匈牙利福林 2.10% 1.84% 1.72% -0.38% 

波兰兹罗提 2.00% 1.58% 1.39% -0.61% 

土耳其里拉 7.75% 7.49% 7.22% -0.53% 

俄罗斯卢布 17.00% 16.86% 12.42% -4.58% 

挪威克朗 1.25% 0.94% 0.85% -0.40% 

瑞典克朗 0.00% -0.10% -0.08% -0.08% 

丹麦克朗 0.00% -0.04% -0.05% -0.05% 

亚洲 

人民币 5.60% 5.06% 4.89% -0.71% 

日元 0.08% 0.06% 0.06% -0.02% 

韩元 2.00% 1.84% 1.82% -0.18% 

印度卢比 7.75% 7.47% 7.05% -0.70% 

澳元 2.50% 2.36% 2.25% -0.25% 
 

 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 
o 通胀和汇率指向韩元、人民币和瑞郎最可能宽松。一方面，从

各经济体实际通胀水平和通胀目标之差来看，韩国、中国等亚
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洲国家和瑞士、瑞典等欧洲国家的实际通胀水平明显低于目

标，反映了油价下跌带来的影响，因此货币宽松的可能性相对

较高。另一方面，从对各国汇率的预测来看，经济学家预期韩

国、印度、日本等亚洲国家和挪威、丹麦等欧洲国家的货币汇

率会在 2015 年 6 月前出现下跌，暗示了进一步货币宽松的可

能。综合而言，从通胀和汇率的维度来看，中国、韩国和瑞士

最有可能货币宽松。 

总体而言，1）由于通胀等经济基本面的需求，中国、印度、澳大利亚和韩

国等亚洲国家以及加拿大可能在未来半年中继续宽松；2）尚未充分反应欧

央行 QE 影响的欧洲经济体，如挪威、波兰、瑞典和土耳其等，可能在近期

的央行会议中继续宽松，以应对欧元区 QE 带来的通缩压力和“抢需求压力”。 

 图表 9：从通胀和汇率的角度看，韩元、人民币和瑞士法郎等最可能进一步宽松 

 

 

 注：1）假设香港和印度通胀目标与中国的 3.5%相同；2）假设阿根廷通胀目标与巴西的 4.5%相同；3）假设

台湾通胀目标与韩国的 3%相同；4）通胀目标为区间的经济体则计算实际通胀与目标区间中间值之差。5）

汇率预测源自彭博经济学家预测。 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 

政策波动折射出全球经济主线 

 全球经济主线：（商品）生产补贴消费，（汇率）升值补贴贬值。油价大幅

下跌，以及货币政策分化驱动的汇率也出现大幅波动，是近期资本市场波

动的两大主要原因。因此，从全球来看经济呈现出“（油价导致）商品国补

贴消费国，（汇率导致）升值国补贴贬值国”的主线：一方面，原油价格下

跌，等效于原油生产国对消费国居民的税收补贴；另一方面其他经济体汇

率贬值，将使得汇率强势国（美国）的需求部分分享给弱货币国家。综合

来看，欧洲国家将得益于汇率贬值和油价下跌的双重利好，而陷入通胀的

巴西或将继续承受压力。 

 中国：稳汇率争夺贸易话语权+货币稳需求促转型。我们在 1 月 21 日报告

《未来十年的大事：TPP VS RCEP》和 23 日报告《欧洲 QE 了，人民币怎

么办》中指出：1）在未来 TPP vs RCEP 这个大竞争格局下，汇率稳定可
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能是“需求”换“贸易权”的重要基础；2）与此同时，自身经济能否成功

转型，带来内需能否稳定增长，克服汇率升值带来的“需求”外流问题，

将是中国经济发展成败的关键。在此过程中，为防止出现硬着陆和系统性

风险，货币政策动一动的概率也在上升。“货币稳需求+促转型，稳汇率保

持贸易谈判话语权，外储护航”应该是当前中国汇率、货币政策的一条主

线。 

 图表 10：两条经济主线：原油下跌补贴消费国，汇率升值国分享需求给贬值国 

 

 

 数据来源：Comtrade，CEIC，兴业证券研究所 

 图表 11：亚洲新兴市场是新需求的来源，TPP vs RCEP 或是未来经济面的主战场 

 

 

 数据来源：Comtrade，兴业证券研究所 
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