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欧洲央行日前在决策会议上决定将
基准利率维持在 0.75%不变，这已是欧洲
央行连续 6 个月在调整利率问题上按兵
不动。欧洲央行行长德拉吉表示，欧洲央
行货币政策会议一致同意维持这一主导
利率，目前没有理由作出改变。他表示，
欧元区实体经济依然疲弱，但市场出现稳
定迹象，欧元区国家国债收益率下降，欧
元区流入资金出现上升，一些欧元区外围
国家银行存款开始增长，股市也呈现上升
势头，但这些稳定迹象并未对实体经济产
生影响。

不过，统计数据显示，欧元区经济活
动还存在继续减弱的趋势，依然面临诸
多下行风险。因此，欧元区短期内不会
改变现行的宽松货币政策。目前看，欧
洲央行在 2013 年再度降息既有必要，也
有条件。一方面，欧元区经济前景暗淡
要求欧洲央行继续降息。欧洲央行最新
经济预测显示，欧元区经济在 2013 年将
会出现 0.3%的负增长，要到 2013年年底
才能出现复苏。在欧元区成员国政府为
应对债务危机而实施紧缩财政政策的情
况下，欧洲央行就必须通过降息等货币
政策手段来促使欧元区经济复苏。另一
方面，欧元区温和的通胀前景也给欧洲
央行再度降息提供了一定空间。欧洲央
行预测，欧元区通货膨胀率在 2013 年和
2014年将分别降至 1.6%和 1.4%。

然而，仅靠欧洲央行降息并不能真
正解决欧元区经济面临的实际问题，因
为欧元区经济面临的关键问题是市场
对欧元区部分成员国政府和银行的财
政状况失去信心。鉴于欧元区经济现
状疲弱和欧洲央行降息空间不大，降息
对欧元区经济的刺激作用是有限的。
事实上，欧洲央行实施宽松货币政策所

释放的货币流动性和信用并没有像欧
洲央行所预期的那样完全流入到实体
经济部门，大部分资金主要是流向银行
系统并在银行系统内部自我循环，实体
经济受益有限。在这种情况下，欧洲央
行再度降息对实体经济复苏恐难产生
明显效果，也不大可能使欧元区经济枯
木逢春。欧元区经济复苏不能单靠降
息，而应该进行相应的结构性改革。欧
元区如不进行结构性改革，降低劳动力
成本，单靠降息将很难提高竞争力。

目前，欧元区隔夜存款利率已降为
零，主导利率、隔夜贷款利率等也都降到
了历史新低。欧洲央行如再度连续降息，
欧元区就可能出现负利率，必将会对欧元
区经济产生不利影响：一是促使商业银行
提高对客户的贷款利率，以弥补其付费存
款的成本，这必然会殃及实体经济；二是

迫使成员国商业银行选择向其地区金融
机构存款，势必削弱欧元区银行的盈利能
力。鉴于负利率对借贷环境带来的不利
影响，欧洲央行在2013年虽会再度降息，
但降息空间已经相当有限。

当然，除降息政策选项外，欧洲央行
今后仍会继续实施变相的量化宽松政策，
如采取长期再融资操作（LTRO）或直接货
币交易（OMT）等手段，以向市场提供更多
的流动性。2012年，欧洲央行通过长期再
融资操作、直接货币交易等方式向欧元区
金融市场提供了大量流动性，对减缓金融
市场压力和恢复市场信心产生了一定的效
果，政府和私人部门的融资紧张状况有所
减缓。如欧洲央行通过直接货币交易计划
购买欧元区高负债成员国国债就使欧元区
相关成员国政府的借贷成本下降了2.5个
百分点，其成效明显高于降息。为此，德拉
吉表示，直接货币交易计划减缓了金融市
场紧张状况，欧洲央行将继续关注经济发
展趋势，随时准备采取行动。

实际上，欧洲央行已经决定，将根
据实际需要至少在 2013 年 7 月之前继
续实施主要再融资操作计划，以向欧元
区银行系统提供无限量流动性并维持
欧元区银行系统稳定。可以预料，如果
欧元区经济持续恶化，欧洲央行除降息
外还会考虑采取更多的应对措施，如继
续实施变相的量化宽松政策、为降低欧
元区重债国的举债成本启动新的债券
购买计划等。

在欧债危机爆发之前，德国联邦银
行和欧洲央行之间没有矛盾和分歧。欧
洲央行是按照德国联邦银行的模式和原
则成立的。德国是欧洲央行的第一大股
东，约占全部股份的 19%。在组建欧洲
央行的法律或公约中，欧洲央行的地位
是独立的，并把反对通货膨胀放在第一
位。德国政府因此非常尊重欧洲央行的
独 立 性 ，从 不 对 央 行 的 货 币 政 策 有 说
法。但现在这一局面已不复存在。

自从欧洲央行决定购买希腊等欧元
区国家的国债起，德国联邦银行同欧洲
央行的矛盾与冲突就从未间断过。首先
是具有学者风度并为德国率先走出金融
危机立下汗马功劳的德国联邦银行行长
阿克塞尔·韦伯，在抵制欧洲央行从次级

市场购买欧元区国家债券的行动失败之
后，于 2011 年 2 月宣布辞职。同年 9 月，
欧洲央行执行理事会成员并兼任欧洲央
行首席经济学家的德国人于尔根·斯塔
克宣布辞职，他同样反对欧洲央行购买
政府债券计划。

可以说，无论是欧洲央行从二级市场
购买国债，还是实行长期再融资操作，包
括 2012 年 9 月决定实施的“直接货币交
易（OMT）”计划，德国联邦银行从来没有
放弃过抵抗。

从传统理论上说，无论是从二级市场
购买国债还是直接向市场注资，都是一种
通过开动印钞机来缓解财政困局的作法。
钞票印多了，当然就会导致通货膨胀。德
国历史上曾经发生过两次恶性的通货膨
胀，剥夺了两代德国人的金融资产。德

国人对此刻骨铭心。正是因为有这样的
历史教训，所以即使被孤立，德国也要反
对可怕或可能的通胀前景。在去年 9 月
欧洲央行理事会表决是否实行“直接货
币交易”时，只有德国联邦银行行长魏德
曼毅然决然地投了反对票。

德国货币政策的理念就是货币政策
不能为财政政策买单。从二战后货币改
革开始，德国在法律层面规定了联邦银
行的首要职责是保持物价和币值的稳
定，其次才是促进经济增长。尽管德国
的货币政策在欧元区得不到理解，在欧
洲央行甚至是孤立的，但联邦银行行长
魏德曼并不孤单，他得到德国绝大多数
政治家甚至总理默克尔的支持，更得到
德国普通居民的拥护和爱戴，因为他是
在为德国的利益而战。

鉴 于 德 国 的 疑 虑 与 反 对 ，欧 洲 央
行 行 长 德 拉 吉 去 年 两 次 前 往 柏 林 ，分

别向德国国会议员和企业家解释欧洲
央 行 为 什 么 采 取 量 化 宽 松 的 货 币 政
策 。 解 释 的 重 点 在 于 ，目 前 的 货 币 政
策是被迫的、暂时的，不会导致恶性通
货膨胀。

应该看到，在德国的影响下，欧洲正
在整顿自己的财政。欧元区仍追求财政
平衡的目标，其货币政策最终将以反对
通胀为主。正像德国联邦银行行长魏德
曼所说，“只要物价稳定受到威胁，不管
一些国家愿意不愿意，欧洲央行都必须
收紧缰绳”。

从本质上看，无论是货币政策还是
财政政策，欧元区都已经与美国、日本
拉开了距离。虽然表面上实行的都是
量化宽松政策，但其背后宗旨不同，结
果也必然不同。欧洲央行采取这一政
策 的 目 的 是 保 卫 欧 元 、避 免 欧 元 区 解
体，因而是暂时的。美国和日本则有为
财政政策买单之嫌。作为支持财政政
策的工具，其货币政策很难收住扩张的
脚步。另外，由于欧盟财政公约已经生
效，欧洲债务开始刹车，在不久的将来
可能没有必要继续奉行宽松的货币政
策。而美国和日本的主权债务则将继
续 增 长 。 用 德 国 人 的 话 说 ，日 本 就 是

“亚洲的希腊”。
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在西方主要国家央行普遍实施宽松货币政策和竞相促使本地货币贬值的大环

境下，欧洲央行在2013年的货币政策走向再度成为市场关注的焦点。欧洲央行日

前宣布维持利率不变，并且不出台新的刺激措施，多少有些出乎市场预料。

日前，欧洲央行行长德拉吉呼吁欧元区各国积极推进结构性改革，从而

使欧元区成为灵活且具有活力和竞争力的经济体。 新华社发
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欧洲央行 2013 年的首次议息会议决定维持 0.75%的基准利

率不变，这使得市场对欧洲央行采取进一步货币措施刺激经济

的预期有所降温。

根据 1992 年《马斯特里赫特条约》的规定，为了适应欧元发

行流通，欧洲央行于 1998 年 7 月 1 日正式成立。欧债危机发生

后，欧洲央行最主要的目标从稳定欧元区的物价控制通货膨胀，

转向应对危机。在各方压力和期待之下，欧洲央行开始模仿美

国、日本和英国等中央银行，多次实施宽松货币政策和扩大流动

性，以促进欧元区经济复苏，通过两轮长期再融资操作(LTRO)，

向欧洲银行系统注入了超过 1 万亿欧元的资金。在去年 7 月宣

布将欧元区主导利率下调 25 个基点至 0.75%的历史新低，以及

去年 9月出台新购债计划后，受到债务危机困扰的欧元区主要经

济体的融资压力得到明显缓解。市场信心随之出现明显回暖，

欧元对美元的汇率从 7 月底的 1.2 升至去年底的 1.31 左右，西班

牙 10 年期国债收益率从去年 7 月的 7.5%以上下降至去年底的

5.5%左右，意大利的 10 年期国债收益率也从去年 7 月近 7%的高

点降至 4.5%以下，欧元企稳因此有了基础。

但是，作为欧元区 17 国的中央银行，欧洲央行一直面临“众

口难调”的问题——维稳利率是一致性决定，还是存在分歧；如

何援助希腊以及其他欧洲国家要求的希腊式援助问题；购债计

划何时能够启动等等。欧洲各国有基于各自的诉求基础上的分

歧，市场也因此存在种种揣测。但是，在欧洲经济一体化的大背

景下，欧洲央行的货币政策制定只能遵循“众口难调还需调”的

原则，以维护欧元区的基本利益。

欧洲央行行长德拉吉在解释维持基准利率不变的基本考量

时，描述了 6个月来出现的一些积极变化，例如债券收益率下降、

资本流入恢复、南欧银行业存款上升、景气指标改善等。但他也

承认，目前还不确定欧元区问题将迅速得到解决，欧元区经济尚

未走出困境，金融系统的修复仍有很长的路要走，目前考虑退出

欧洲央行非常规的宽松货币政策还为时尚早，因为经济依然太

过疲软。在欧债危机仍未平息，经济前景仍不明朗的背景之下，

德拉吉的表述说明了欧洲央行面临的两难境地。

在经济下行风险依旧的情况下，近期陆续有一些国家央行推

出大规模经济刺激措施，如美联储的正在通过买进抵押贷款支持

债券来拉动就业，日本央行的大量买进政府债券及房地产投资基

金等资产，瑞士央行的通过买进别的货币来压低瑞士法郎汇率。

而欧洲央行此次没有效法宣布新的刺激措施，或许是为了让采取

更多行动的大门敞开着，预留空间，准备在必要时出手。
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