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本
次
降
息

◆下調隔夜拆款利率至 -0.5%

◆也宣布重啟量化寬鬆(QE)政策

◆自2016量化寬鬆(QE)政策後第一次下調

copyright@統一期貨 4

資料來源：Eurostat



政策操作 交易類型 期間 頻率

增加流動性

公開市場操作

主要再融資利率 複買回 一周 每周

長期再融資操作 複買回 三個月 每月

微調操作 複買回 非標準 非標準

結構性操作 複買回 (非)標準 (非)標準

存續操作

隔夜貸款利率 複買回 隔夜 依意願

隔夜拆款利率 隔夜 依意願

歐
央
行
貨
幣
政
策

存款利率

邊際貸款

再融資

量化寬鬆
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◆以上是歐洲央行的貨幣政策工具以及交易類型還有執行期間跟執行頻率的狀況

◆複買回可以當作是有擔保品的借款



三
大
利
率
介
紹

◆隔夜拆款利率: 金融機構可將多餘的流動性資金(超額準備金)以隔夜的方式存放於
ECB，由於目前利率水準為-0.5%，等同金融機構在央行的超額存款需支付0.5%
的利息。

◆隔夜貸款利率:金融機構以合格的擔保品向ECB借入隔夜資金，為歐元區內金融機
構的急借貸工具，這種方式有槓桿作用，通常做為資金成本的天花板。

◆再融資利率: 央行每週固定調節日常流動性的公開市場操作工具，金融機構以合格
的擔保品向央行借入長達一週的資金，一週後以逆回購的方式將擔保品賣回予金
融機構，用來影響銀行間市場的流動性和拆借利率，並進而影響商業銀行對公眾
的存貸款利率。
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資料來源：Eurostat



TLIRO, LIRO 和 QE

量
化
寬
鬆

◆利息之外，歐洲央行宣布將於 11 月 1 日起重啟量化寬鬆政策 (QE)，規模為每

月 200 億歐元，且在新的 QE 結束後才會考慮升息。

◆歐洲央行的長期再融資操作(LTRO)就是歐洲央行發錢給歐洲各國商業銀行，

讓商業銀行去購買各國的國債。而聯準會的QE，是聯準會直接印鈔從金融機

構手上購買國債和其他金融資產。

◆TLIOR 則是限制資金流向來監督整個QE的運作是否依照央行的意思，像是指定購

買何種金融資產作為抵押，並且限制資金的用途。
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歐
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經
濟
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風
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◆從歐洲目前的經濟成長率來看，我們可以看到2019是處在一個緩慢成長的階段，

央行若這個時候升息，恐怕會讓經濟惡化，也因此延緩了原先預估升息的時間，

市場人士指出，此次ECB降息有足夠的理由，最大的理由就是外部風險飆升。

◆此外通貨膨脹率2%的水準已經一年以上沒有達到，恐怕會有緊縮的危險，因此降
息看似是必要之舉。

◆歐洲2019事件回顧 :

義大利GDP連續兩個季度負增長

德國陷入技術衰退

貿易戰影響汽車製造

法國黃背心運動

英國硬脫歐風險
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通膨目標2%

資料來源：Bloomberg
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◆歐洲信用評等較好的幾個國家的公債殖利率出現微幅倒掛的趨勢，也顯示目前的
經濟狀況不那麼好，壓縮短期殖利率。

◆此番的利率調控以及量化寬鬆是目標把整個曲線再度下壓，並且使得短天期的殖
利率下壓，解除倒掛。

資料來源：Eurostat



95

100

105

110

115

Apr-12 Aug-13 Dec-14 May-16 Sep-17 Feb-19

歐洲住房房價指數

成
員
對
降
息
的
態
度

◆贊成QE國家:

• 經濟確實不如預期，多數國家無反對

◆反對QE國家:

• 德法荷認為此類購債操作的目標長期收益率已
經相當低，更大的風險在於短期利率上升，而
應對這種情況最好的方法就是降息，以及對利
率前瞻指引做更好的規畫。

• 此外，高攀的房價也是反對QE的原因之一，
根據資料，歐洲的房價自2015的上一波QE後
就不斷上漲，相較於非歐元區域的漲幅更大，
德國租屋的傳統也遭到高房價破壞，也使得這
些國家，有壓力要反QE。

反對QE
支持QE
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QE 前 QE後

資料來源：Bloomberg



總
結

◆在股票與債券的價格都與利率呈現反向關係，因此此次降息將導致股票和債券價格
上升，降低其預期報酬，可以多注意美債期貨還有避險性資產如黃金、白銀期貨的
變動。

◆既然歐元區債券市場殖利率有望降低，部分資本也將轉向全球固定收益資產，進而
使得歐元貶值，推升歐元外的幣別，應持續關注歐元相關的匯率期貨 ex.微型歐元期
貨、美元指數期貨..等。

◆此外，這次降息將再次削減歐洲商業營行的利息收入，迫使近期歐洲的商業營行會
開始增加對企業與民眾的貸款量，根據銀行歷年資料顯示，比例最大的為房貸，故
道瓊美國不動產指數期貨同樣值得持續關注。
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◆ 期貨及選擇權交易財務槓桿高，交易人請慎重考量自身財務能力，並特別留意控管

個人部位及投資風險。

◆ 投資人仍應獨立判斷及行使交易決定，所有交易衍生之風險及利益，由投資人自行

負擔與享有。

◆ 本投資報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方式，對

資料之準確性、完整性及正確性做出任何陳述或保證。對於報告載述意見進行更改

與撤回並不另行通知。

◆ 本研究報告所載之投資資訊，僅提供客戶作為一般投資參考，並非針對特定對象提

供專屬之投資建議。文中所載資訊或任何意見不構成任何買賣有價證券、衍生性金

融商品及其他投資標的之邀約、宣傳或引誘等事項。對於本投資報告所討論或建議

之任何投資標的，或文中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身財

務狀況與投資條件，進一步諮詢財務顧問的意見。

◆ 本投資報告並非(且不應解釋為)在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券、期貨經

紀或交易人士或公司，為該管轄區內從事證券、期貨經紀或交易之游說。

◆ 本投資報告內容屬統一期貨投顧之著作權，嚴禁抄襲與仿造。
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◆台北總公司
電話：( 02 ) 2748-8338 地址 : 臺北市東興路8號B1-1 【103年金管期總字第001號】

◆台中分公司
電話：( 04 ) 2202-5006 地址 : 台中市進化北路369號5樓 【102年金管期分字第012號】

◆台南分公司
電話：( 06 ) 208-2088 地址 : 台南市開元路280號6樓 【100年金管期分字第002號】

◆高雄分公司
電話：( 07 ) 222-2788 地址 : 高雄市中正三路55號13-1樓 【104年金管期分字第005號】

統一期貨各據點資訊


