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 货币宽松能解决欧洲经济问题吗？ 

欧洲央行 3 月议息会议决定维持三大基准利率不变，修改利率指引至“维持利率不
变至少到 2019 年底”。在宏观经济预测报告中大幅下调欧元区经济增速和通胀预期，欧
央行行长德拉吉也表示欧元区经济放缓的过程将比预期的持续更久，情况更差。 

欧央行宣布将于 2019 年 9 月开启新一轮长期再融资计划。该计划指欧央行通过对银
行等金融机构提供长期的低利率和资金支持，鼓励金融机构增加对非金融企业和居民部
门提供贷款（但不包含房贷）。欧央行此前在 2014年 9月和 2016年 3月开展过两轮 TLTRO

操作。新一轮 TLTRO III 推出是在欧元区经济走弱、面临英国脱欧及贸易局势不确定性
等下行风险的情背景下，欧央行适时调整货币政策宽松力度，以刺激经济回暖。 

根据议息会议决议公布的内容，新一轮 TLTRO 有以下关键信息：每个操作期限 2 年，
较此前 TLTRO II 4 年的操作期限缩短；借款利率与借款时长期再融资利率挂钩，这意味
着如果欧央行未来加息，那么银行融资成本将提升；借款利率包含内臵激励机制，以鼓
励银行向私人部门放贷，使信贷条件保持有利；银行借款上限为其 2019 年 2 月 28 日合
格贷款存量的 30%从资金规模来看，TLTRO III 的总额度或许更高。 

实际上从经济周期来看，投资、产能等数据显示欧洲经济不是很差，2018 年下半年
欧洲经济恶化，主要是出口增速下滑引起的，这体现在德国等出口型国家经济上。法国、
意大利等国经济较差主要是结构性因素引起的。欧洲经济比较弱一定程度上是，由于科
研投入不足、劳动力市场制度和福利制度僵化等结构性问题导致的。 

南北欧经济差异明显，北欧经济明显好于南欧。南北欧经济差异的深层次原因或许
主要在于文化和宗教方面。南欧地处环地中海地区，物产较为丰饶，自古以来相对富庶，
因此南欧国家居民生活习惯较为奢侈、崇尚享乐主义。宗教信仰上，南欧信奉重仪轨的
天主教。由于南欧国家居民重享乐，也养成了懒散的习惯，往往入不敷出，大量的公共
开支及福利补贴在一定程度上导致了南欧国家债务较为严重。而除去旅游业以及衍生的
相关服务业之外，南欧国家的产业经济结构较为单一，进一步导致南欧国家 GDP 增速赶
不上其债务增长的速度。北欧的物产丰饶程度远逊于南欧，自然条件相对较差，但是北
欧居民自古以来有节俭的习惯，信奉因信称义从俭的新教，而新教更适合发展商业
（Weber，1930）。并且北欧居民整体比较勤劳，重视教育和科技的发展，整体国民素质
较高，这都有利于促进经济的可持续发展。 

欧元区经济持续疲弱，并且面临诸多下行风险，例如全球经济增速放缓、贸易保护
主义升级、脱欧问题不确定性以及欧元区国家内部的不利因素等。在未来欧元区经济前
景恶化的背景下，欧央行在 3 月议息会议宣布新一轮 TLTRO 推出，意图促进欧元区经济
和金融条件的改善。但是欧元区经济的疲软不是一朝一夕形成的，欧元区经济的结构性
问题长期存在，包括科学技术、市场制度、福利制度和人口等诸多方面。货币宽松也许
能在一定程度上推动欧元区经济复苏，但是无法解决欧洲经济的结构性因素，欧洲只有
进行结构性改革，才能实现真正的复苏。 

 “褐皮书”报告显示美国经济继续扩张 

美国经济褐皮书显示，在 2019 年 1 月下旬和 2 月，美国经济活动继续扩张，在 12

个联储地区中有 10 个地区的经济略微到温和增长，费城和圣路易斯的经济状况持平；有
大约一半的联储地区指出，政府停摆导致零售、汽车销售、旅游、房地产、餐馆、制造
业和人事服务等行业的经济活动放缓；全国各地的消费者支出喜忧参半，数个地区将零
售和汽车销售的下降归因于恶劣天气以及信贷成本上升；大多数地区，非金融服务部门
的活动以中等的速度增长，一定程度上是受专业、科学和技术服务部门增长的推动。 

 欧央行表态超预期“鸽派”，欧元大幅走弱，美元指数回升 

美元指数上行收至 97.37。欧央行 3 月议息会议纪要超预期“鸽派”，导致欧元兑美
元大幅回落，推动美元指数走高；美国最新公布的新屋销售数据有所好转，利多美元。 

 商品指数全面下行 

美元指数走高，利空贵金属价格。北方重污染天气限制生产活动，需求回升较晚，
利空螺纹钢价格。节后开工有所延迟，下游消费复苏较为缓慢，利空铜价。两会期间河
北部分钢厂限产，焦炭采购积极性有所下降，焦企焦炭库存回升，利空焦炭价格。天气
逐渐转暖，电厂日耗回落，且库存仍在较高位，利空动力煤价格。 

 风险提示：美联储货币政策超预期 
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1、 货币宽松能解决欧洲经济问题吗？ 

欧央行在 3 月议息会议表态超预期“鸽派”，不仅修改利率前瞻指引、大幅下

调经济和通胀预期，还宣布将于 2019 年 9 月开启新一轮长期再融资计划，意在刺

激欧元区经济扩张。那么货币宽松能解决欧洲经济问题吗？欧洲经济问题的根源在

哪里？欧洲经济呈现两个特征，一个是结构性因素和周期性因素差异较大，另一个

是南北欧经济差异较大。本文将从这两个视角来分析欧洲经济问题。 

1.1、 经济恶化，欧洲再次货币宽松 

北京时间 3 月 7 日晚间，欧洲央行公布 3 月议息会议决议，决定维持三大基准

利率不变（再融资利率 0.0%、隔夜贷款 0.25%、存款利率-0.4%）。此次会议决议主

要有三大关键调整：1）将保持关键利率在目前水平不变至少到 2019 年底；2）在

宏观经济预测报告中大幅下调欧元区经济增速和通胀预期；3）欧央行宣布将于 2019

年 9 月开启新一轮长期再融资计划（TLTRO-III）。欧洲央行此次的“鸽派”表态超

出市场预期，从一定程度上表明欧元区的经济状况也许比想象的更糟。受此影响，

欧元兑美元大幅走弱，并创下 2017 年 6 月以来的新低，推动美元指数走高；此外，

由于经济预期被大幅下调，市场风险偏好下降，欧美股市随即转跌。对于欧洲央行

此次措辞的调整，我们在下文逐一进行解读。 

此次议息会议决议市场最为关注的，就是欧央行宣布将于 2019 年 9 月启动新

一轮长期再融资计划（TLTRO III）。在欧元区经济持续疲软的背景下，欧央行推出

新一轮 TLTRO 早已在市场的预期之内，但此次欧央行的宣布时点略令市场感到意

外，这也在一定程度上导致资产价格出现波动。 

TLTRO（Targeted Longer-Term Refinancing Operation）即定向长期再融资操作，

是欧央行货币政策工具之一。TLTRO 指通过对银行等金融机构提供长期的低利率

和资金支持，鼓励金融机构增加对非金融企业和居民部门提供贷款（但不包含房贷）。

TLTRO 在扩大信贷供给、降低信贷利率等方面起到重要的积极作用。欧央行此前

共开展过两轮 TLTRO 操作，第一轮 TLTRO 于 2014 年 9 月开展；第二轮 TLTRO

于 2016 年 3 月开展。此前两轮 TLTRO 操作的宏观背景较为一致，都是在欧元区经

济持续疲软的背景下，欧央行意图通过提供长期的低息资金来扩大银行对私人部门

的信贷，进而刺激经济增长。 

新一轮TLTRO III推出的宏观背景也与此前两次的相似，即在欧元区经济走弱、

面临英国脱欧及贸易局势不确定性等下行风险的情况下，欧央行适时调整货币政策

宽松力度，以刺激经济回暖。2018 年以来，欧元区经济表现持续疲弱，欧元区 GDP 

环比增速由 2017 年四季度的 0.70%大幅降至下降至 2018 年四季度的 0.20%，通胀

持续乏力，制造业动能持续放缓，2019 年 2 月制造业 PMI 跌破荣枯线，需求也较

为疲软，新订单及新出口订单指数持续低迷。此外，欧元区非金融企业贷款增速自

2018 年中开始放缓，家庭部门信贷也呈现紧缩态势。在宏观经济背景走弱、家庭

和非金融企业贷款持续收缩的情况下，欧央行意图通过扩大宽松力度来刺激经济，

德拉基在新闻发布会中明确表示，在这个时点开启新一轮长期再融资计划意在给市

场增加宽松支持（add accommodation）。 

在货币政策工具选择方面，欧央行已将关键利率上调的可能时点延后至 2019

年底，利率方面暂无进一步下调的空间，再度下调利率不大现实；此外，欧央行购

债计划才于 2018 年底结束，短期内再度重启资产购买计划也不大合适。而 TLTRO

具有利率低、期限长、针对性强以及灵活性高等优点，故开展新一轮 TLTRO 便成
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为了更为合适的选择。 

图1： 欧元区制造业 PMI（%）  图2： 欧元区 GDP 环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 欧元区信贷同比增速（%）  图4： 欧元区 HICP 同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

对于新一轮 TLTRO 操作，欧央行目前公布了以下关键信息。首先，此轮 TLTRO

每个操作期限 2 年，较此前 TLTRO II 4 年的操作期限缩短。这意味着 2019 年 9 月

至 2021 年 3 月期间，欧元区银行可从欧央行获得低息资金，并向非金融企业和居

民部门提供贷款。其次，借款利率与借款时长期再融资利率挂钩，这意味着如果欧

央行未来加息，那么银行融资成本将提升。此外，借款利率包含内臵激励机制，以

鼓励银行向私人部门放贷，使信贷条件保持有利。这一点与 TLTRO II 一样，即一

家银行向实体经济发放贷款越多，那么就能从欧央行获得更更低息的资金。最后，

银行借款上限为其 2019 年 2 月 28 日合格贷款存量的 30%（对非金融企业和居民部

门的贷款），与 TLTRO II 相同。经历了多年的扩张，2019 年 2 月底欧元区的贷款

存量已远高于 TLTRO II 开展时的存量，因此 TLTRO III 的资金总额度更高。 

综上所述，从期限和利率的规定来看，TLTRO III 的宽松力度不及 TLTRO II，

但从资金规模来看，TLTRO III 的总额度或许更高。此次议息会议就 TLTRO III 的

期限、规模、利率等大框架做出规定，后续还需关注 TLTRO III 实施的具体细节。 

在利率前瞻指引方面，欧央行将首次加息的时点延后，修改利率指引至“维持

利率不变至少到 2019 年底”（at least through the end of 2019），较此前“保持利率不

变直至 2019 年夏天”的指引推后半年，这也意味着 2019 年内不会加息。 

欧央行表示，2018 年第四季度 GDP 增长意外放缓，而近期指标显示，2019 年
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上半年的实际经济活动也远低于此前预期。虽然可能是一些暂时性因素导致经济活

动在 2018 年末放缓，但经济景气指标的全面恶化表明更持久的不利因素也在起作

用，周期性动力似乎弱于先前评估。从短期来看，全球范围内的不确定性（例如贸

易保护主义升级的威胁和“无序退欧”的可能性)以及一些欧元区国家内部的不利

因素，都可能会继续对欧元区经济活动构成压力。 

在经济预测方面，欧央行大幅下调 2019 年欧元区经济增速及通胀预期。欧央

行将 2019 年、2020 年实际 GDP 增速预期大幅下修至 1.1%和 1.6%，较 2018 年 12

月的预期（1.7%）大幅下调 0.6 个百分点和 0.1 个百分点；将 2019 年、2020 年通

胀预期分别下修至 1.2%和 1.5%，较此前的预期（1.6%和 1.7%）分别下调 0.4 个百

分点和 0.2 个百分点。对 2019 年实际 GDP 增速和通胀预期的大幅下调表明欧央行

为欧元区经济形势明显恶化、对欧元区经济前景更为悲观。欧央行行长德拉吉在新

闻发布会中也表示欧元区经济放缓的过程将比预期的持续更久，情况更差。 

图5： 欧洲央行经济预测 

 

资料来源：欧洲央行，新时代证券研究所 

 

1.2、 欧洲经济问题根源在于结构性因素 

实际上从经济周期来看，投资、产能等数据显示欧洲经济不是很差，2018 年

下半年欧洲经济恶化，主要是出口增速下滑引起的，这体现在德国等出口型国家经

济上。 

2019 年一季度欧洲产能利用率达到 83.3%，处于历史高位，企业增加投资扩充

产能的动机持续存在。加上欧洲央行维持关键利率至少到 2019 年底、开启新一轮

TLTRO 操作，欧元区货币条件整体上是比较宽松的。同时，2012 年以来欧洲企业

杠杆率比较平稳，在 105%附近波动，企业债务风险不大，这有助于推动欧元区投

资温和扩张。从近期数据来看，欧元区投资并不差，2018 年底欧元区固定资本形

成总额同比增速为 2.6%。 

自 2018 年以来，欧元区进出口贸易呈现下滑趋势，未来欧洲出口可能会进一
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步下滑。一方面，在全球贸易保护主义抬头的背景下，全球贸易形势趋紧，欧元区

对外贸易的不确定性增强。另一方面，全球经济复苏放缓，将导致欧元区外需减弱。

同时，随着全球主要央行货币政策正常化逐步推进，金融环境逐渐收紧，需求将略

微收缩。 

图6： 欧元区固定资本形成总额同比（%） 

 

资料来源：OECD，新时代证券研究所   

 

图7： 欧元区产能利用率（%）  图8： 欧元区进出口同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

法国、意大利等国经济较差主要是结构性因素引起的。1999 年欧元区成立以

来，欧元区经济年均增长 1.4%，欧洲经济比较弱一定程度上是，由于科研投入不

足、劳动力市场制度和福利制度僵化等结构性问题导致的。 

科学技术方面，自进入二十世纪之后，美国就是世界科学技术的中心，而欧洲

技术进步只是跟随美国，技术进步对经济的拉动要逊色很多。次贷危机、欧债危机

相继爆发之后，欧洲国家也意识到实体经济的重要性。2011 年德国公布了《高技

术战略 2020》，推动工业 4.0，2013 年法国推出“新工业法国”计划，此外，西班牙、

瑞典等国也公布了类似计划。在科研投入方面，欧洲科研投入以及把研究成果商业

化的能力也都相对较弱（相较于美国）。OECD 数据显示，2016 年美国国内研发支

出总额占 GDP 比重为 2.74%，而欧盟 28 国研发支出总额占 GDP 比重仅为 1.93%。 
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图9： 国内研发支出总额占 GDP 比重（%） 

 

资料来源：OECD，新时代证券研究所   

市场制度方面，欧洲国家政府对企业在开业和营业等等方面设有一定限制，并

且对国有企业有补贴，这样会损害市场效率。欧洲则以间接融资为主，因此难以具

备直接融资具有的风险分散功能和价值发现功能。不利于创新企业融资和筛选优质

企业。从更广泛的法律制度来说，欧陆是大陆法系，大陆法系重视编写法典，具有

详细的成文法，相对海洋法系来说更为机械，不有利于企业经营、技术创新。 

福利制度方面，欧洲大多数国家属于高福利社会，福利支出占比较高，2017

年欧元区仅社会补助支付占 GDP 之比就达到 16.7%。欧元区国家福利支出过高，

超过本国经济的承受能力，而民众又不愿失去现有的高福利政策，这在一定程度上

导致欧元区国家的种种弊端和社会问题。高福利主要依靠高税收或高负债来支撑，

不利于企业和企业家资本积累。欧元区国家存在债务高企的问题，2018 年三季度

欧盟政府债务占 GDP 之比高达近 81%，意大利、法国等多个国家债务占 GDP 之比

也都高于欧盟规定的 60%的标准。可持续发展的福利制度应建立在财政可持续的基

础之上，但欧元区一般财政却是连年赤字，入不敷出。 

图10： 欧元区福利支出占 GDP 比例（%）  图11： 欧元区主要国家政府债务占 GDP 比例（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

劳动力市场方面，由于人口增速、福利制度、人口流动限制、移民问题等因素

的影响，欧洲劳动力市场发展受限。次贷危机发生后，2009 年欧元区失业率明显

升高并达到 10%左右，而后欧元区又遭受欧债危机的冲击，失业率进一步走高至

2013 年的 12%左右，之后随着欧元区经济复苏后开始下降。2019 年 1 月在欧元区

失业率仍高达 7.8%。此外，欧洲劳动参与率也相对较低，1980 年至 2018 年间，美

国平均劳动参与率达到63.9%，而德国和法国平均劳动参与率仅为59.2%和55.7%。 
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