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 Deal! 欧元复苏基金 
核心观点 

在经过连续四天的协商之后，欧盟于 7 月 21 日就规模 7500 亿欧元的复苏
基金达成协议，达成联合发债协议，以资助成员国疫后重建。为达成协议，
最终协议总赠款规模（由原提议的 5000 亿欧元降低至 3900 亿欧元）降低，
且加入一些折中方案。但刺激力度仍较强，投向复苏和韧性工具的赠款规
模与最初提议变化不大，贷款支付利率仍非常低，援助意义仍较大，且通
过联合发债的方式为复苏基金筹资成为欧盟财政深入一体化的重要一步。
疫情以来，欧盟已接连出台资产购买计划等货币政策及 5400 亿欧元抗疫
救助计划以应对疫情冲击，但都未达到此次复苏基金的财政协调度。 

 

7500 亿欧元复苏基金达成协议，欧盟财政一体化再深入 

复苏基金最终达成规模与欧盟委员会原提议一致，但赠款额度更为保守。
资金来源或将授权欧盟委员会代表欧盟在资本市场上筹集资金。资金投向
上，3600 亿欧元低息贷款以及 3125 亿赠款投向复苏和韧性工具，其余赠
款投向“欧洲地平线计划”等。为了争取财政“节俭”国的支持，最终协
议中还包括从欧盟经常预算中向德国、丹麦、荷兰、奥地利、瑞典返还现
金回扣。虽然最终协议折中，但刺激力度仍较强，其投向复苏和韧性工具
的赠款规模与最初提议变化不大，低息贷款的救助性意义依然重大，发行
“欧盟债券”的方式为复苏基金筹资成为欧盟财政深入一体化的重要一步。 

 

疫情以来，欧盟“财政货币双管齐下” 

自疫情在欧洲爆发以来，欧盟已接连出台经济刺激政策，但都未达到此次
复苏基金的财政协调度。货币政策方面，欧央行主要引入两类措施以提供
足够的流动性，消除银行的流动性风险，同时确保融资条件能够为企业纾
困，其一，欧央行采取了大规模有针对性的措施，确保流动性注入经济薄
弱环节，为受疫情影响最为严重的企业和家庭纾困，其二，欧央行推出紧
急抗疫购债计划，大量购买公共部门和私营实体发行证券，帮助降低了欧
元区国家的借贷成本，一定程度上体现出对希腊等国家政府的支持。财政
救助方面，欧盟财长于 4 月 9 日就 5400 亿欧元抗疫救助计划达成一致。 

 

相较美国，欧盟更需要“财政刺激” 

受到疫情冲击以来，美联储宣布开启无限量 QE，此后随着流动性危机逐
渐缓释，货币政策的重心逐渐转移至向企业与居民提供信贷支持，同时美
国实施了财政刺激计划，总额约占美国 2019 年 GDP12%。相比较于美国，
欧洲企业融资更加倾向于银行贷款融资，直接融资中的债券融资占比相对
较低，资产购买计划对市场的支持度或相对较低，在此背景下，欧盟联合
发债建立复苏基金进行财政刺激的效率或将好于美国。全球救济性财政、
货币政策或已接近尾声，欧盟已经确认在 2021 年复苏基金发放之前将不
会有新的过渡性融资，美联储总资产规模或达到峰值，扩表速度降低。 

 

风险提示：海外疫情扩散范围和持续时间超出预期，各国疫情防控和政策
刺激不及预期，全球资本市场剧烈波动。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9387049e-6634-4bff-8897-5a62c6d8662f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/1c759640-5c39-46a8-8237-3cd98e5971e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a872b46b-9df0-4b75-911a-5b5ca46f3000.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a872b46b-9df0-4b75-911a-5b5ca46f3000.pdf
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7500 亿欧元复苏基金达成协议，欧盟财政一体化再深入 
在经过连续四天的协商之后，欧盟于 7 月 21 日就规模 7500 亿欧元的复苏基金达成协议，

达成联合发债协议，以资助成员国疫后重建。该协议的达成经过 27 个成员国一致投票通

过，讨论如何赠款和贷款比例及复苏基金的架构成为欧盟峰会的焦点。最终达成规模与欧

盟委员会原提议一致，但达成协议中赠款由原提议的 5000 亿欧元降低至 3900 亿欧元，

剩余 3600 亿欧元以低息贷款形式提供，赠款额度更为保守。资金来源或将授权欧盟委员

会代表欧盟在资本市场上筹集资金。资金投向上，3600 亿欧元低息贷款以及 3125 亿欧元

赠款投向复苏和韧性工具，其余赠款投向“欧洲地平线计划”、“欧洲投资计划”等。投放

进度上，70%的赠款将于 2021-2022 年发放，其余 30%于 2023 年前发放。分配标准上，

2021-2022 年，赠款的分配将以 2015-2019 年失业率等指标为标准进行分配，而 2023 年

的分配将以 2022 年 6 月底计算的 2020 年实际 GDP 损失及 2020-2021 年实际 GDP 累计

损失为标准。 

 

为达成协议，不仅赠款规模降低，且加入一些折中方案。为了争取财政“节俭”国的支持，

最终协议中还包括从欧盟经常预算中向德国、丹麦、荷兰、奥地利、瑞典返还现金回扣，

以降低它们每年的净贡献。并且加入其他临时解决方案以促进协议达成，例如允许荷兰保

留较大港口海关收入份额等。如果欧盟理事会批准票数超过合格票数，那么赠款将得以发

放，但此外欧盟还采用“紧急自动”，使得任何国家都有机会反对相关赠款发放，这时需

要欧盟财长进行裁决，此外在有证据证明赠款申请违反规则的情况下，欧盟可中止向某国

的赠款。 

 

除复苏基金外，欧盟也就 2021 年至 2027 年总额为 1.074 万亿欧元的预算规模达成一致，

两者合计达到 1.824 万亿欧元，其中复苏基金和下一个欧盟预算的 30%将用于实现与气候

变化相关的目标，将构成历史上规模最大的绿色刺激计划之一。复苏基金将从 2021 年 1

月开始提供，在此之前将不会有新的过渡性融资。 

 

虽然最终协议比最初提议减少了赠款及投向部分重要计划的规模，但刺激力度仍较强。其

一，投向复苏和韧性工具的赠款规模与最初提议变化不大，赠款最终各国分配比例尚未确

定，但意大利或将是该计划的最大受益者，据意大利总理，意大利预计将获得 820 亿欧元

的赠款，据西班牙总理，西班牙将从欧盟复苏基金中获得 720 亿欧元的赠款，复苏计划将

因此有效地弥合欧元区在 2020-2023 年期间的政府资金缺口；其二，虽然贷款规模上升，

但其支付利率仍非常低，因此援助意义仍较大；其三，尽管谈判过程曲折，且最终协议做

出一些折中，但通过发行“欧盟债券”的方式为复苏基金筹资成为欧盟财政深入一体化的

重要一步。 

 

图表1： 最终协议减少了赠款、提高了贷款份额 

 

注：左边两柱数值对应左轴，右边两柱均为赠款投向，数值对应右轴 

资料来源：欧盟委员会，华泰证券研究所 
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疫情以来，欧盟“财政货币双管齐下”  

自疫情在欧洲爆发以来，欧盟已接连出台经济刺激政策，但都未达到此次复苏基金的财政

协调度。新冠疫情对经济带来的冲击不同于以往的金融危机或常规衰退，疫情爆发时“居

家隔离”这一应对疫情的必然要求造成了经济活动急剧下降这一必然结果，企业和家庭面

临了巨大的收入损失，疫情得到控制后经济重启也不会一蹴而就，所以防止有生存能力的

公司倒闭和避免员工因暂时的危机而失业势在必行。 

 

图表2： 经济数据显示新冠疫情对欧元区经济带来全面冲击 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

货币政策方面，为应对疫情冲击，欧央行主要引入两类措施以提供足够的流动性，消除银

行的流动性风险，同时确保融资条件能够为企业纾困，对整个经济构成支撑。 

 

（1）欧央行采取了大规模有针对性的措施，确保流动性注入经济薄弱环节，为受疫情影

响最为严重的企业和家庭纾困。3 月 12 日欧央行放宽定向长期再融资操作（TLTRO），降

低利率 25 个基点，以低至-0.75%的负利率向银行提供流动性，意在为中小企业提供支持。

据欧央行预计，这一新的定向贷款工具向银行提供了高达 3 万亿欧元的流动性，且前两轮

定向操作已鼓励银行放贷约 1250 亿欧元。此外，为确保银行充分利用这一工具，欧央行

还推出了放宽标准的抵押品调整方案，扩大额外信贷债权（ACC），将与企业部门融资相

关的债券包括在内，鼓励银行向通常无法获得信贷的中小企业和个体交易商提供贷款，将

流动性注入实体经济的薄弱部门。 

 

（2）为应对因冠状病毒 COVID-19 的爆发和扩散而给货币政策传导机制和欧元区带来的

严重风险，支持欧元区经济各部门的流动性和财务状况，3 月 18 日欧央行推出规模达 7500

亿欧元的紧急抗疫购债计划（PEPP），大量购买公共部门和私营实体发行证券，于 3 月

26 日开始进行购买。又由于欧央行预测通胀前景急剧恶化，欧央行希望推动通胀率回到

疫情之前的轨道上，6 月 4 日，欧洲央行决定将 PEPP 的 7500 亿欧元上限增加 6000 亿

欧元，总额达到 1.35 万亿欧元，PEPP 下的净购买期将至少延长至 2021 年 6 月。此外资

产购买计划（APP）下的净购买额将继续以每月 200 亿欧元的速度进行，到今年底前将增

加额外的 1200 亿欧元的临时购债。 

 

PEPP 购买范围包括现有资产购买计划（APP）下所有符合条件的资产类别，此外希腊政

府发行的证券将被豁免相关资格要求，非金融商业票据可以在 PEPP 和企业部门购买计划

（CSPP）下购买。PEPP 与 APP 下的净购买额分开，对于购买公共部门证券，跨国家的

分配的标准是国家中央银行的资本金。但是，PEPP 的设计方式灵活，可以有针对性地处

理 COVID-19 爆发引起的特殊情况。 据欧洲央行，截至 6 月末，PEPP 下购债总额为 3549

亿欧元，随着市场稳定性提高，PEPP 购债进度也在放缓。 
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图表3： PEPP 下以购买公共部门债券居多（截至 5 月末） 

 

资料来源：ECB，华泰证券研究所 

 

图表4： PEPP 下公共部门债券购买量德国居多  图表5： 对各国公共部门债券购买的加权平均期限 

 

 

 

资料来源：ECB，华泰证券研究所  资料来源：ECB，华泰证券研究所 

 

PEPP 帮助降低了欧元区国家的借贷成本，一定程度上体现出对希腊等国家政府的支持。

欧央行不仅在 PEPP 中纳入希腊债券，4 月 7 日的抵押品宽松措施中也开始接受希腊债务

作为欧元体系信贷业务的抵押品。在上述政策的支持下，希腊政府发行新债的门槛有所降

低。欧央行的操作能够在一定程度上支持希腊的财政政策。而随着欧央行对抵押品的整体

宽松，欧元区其他国家也将更倾向于发行债券填补财政政策空间，从而形成货币政策对财

政的间接支持。 
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图表6： 主要欧元区国家十年期国债收益率  图表7： 欧元区政府债券余额攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

财政救助方面，欧盟财长于 4 月 9 日就 5400 亿欧元抗疫救助计划达成一致。该救助计划

主要从三个方面着力呵护经济：一是保护劳动者和个体商户免受失业冲击；二是扶持企业

尤其是中小企业渡过难关；三是帮助成员国政府应对财政压力。为企业纾困的具体举措主

要包括：欧盟委员会提供 1000 亿欧元贷款支持各国就业，用于向企业发放工资补贴以尽

量避免裁员；欧洲投资银行（EIB）提供 2000 亿欧元中小企业贷款担保，以增加企业的

流动资金；各国可向欧洲稳定机制（ESM）借款不超过本国 2019 年 GDP 的 2%，各国借

款总金额共计约为 2400 亿欧元，用于各国稳定经济的救助措施。此外，由于疫情冲击下

供应链受损，需求端遇冷，服务业受损严重，大批中小企业面临破产，欧盟放宽了各成员

国资助企业的政策限制。 

 

综合来看，欧元复苏基金计划成为欧盟史上最为重大的救助措施之一，实现联合发债协议，

意味着疫情危机下欧盟各国财政一体化的推进，打破了具有单一货币但财政协调度不高的

局面，增强了货币财政协同效应，同时也代表着巨大冲击下，欧元区原有货币、财政政策

协调力度已不足够。 
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相较美国，欧盟更需要“财政刺激”  

疫情冲击下美国“货币+财政”结合出拳。受到疫情冲击以来，美联储开启了从紧急降息

50BP 到宣布 7000 亿美元 QE，再到陆续重启 2008 年期间流动性工具，3 月 23 日起，美

联储开启新一轮“货币大放水”，宣布开启无限量 QE，随着流动性危机逐渐缓释，货币政

策的重心逐渐转移至向企业与居民提供信贷支持，同时美国实施了四轮财政刺激计划，总

额约 2.6 万亿美元，占美国 2019 年 GDP 的比重约 12%。 

 

相较于美国，欧央行资产购买效率更低。相比较于美国，欧洲企业融资更加倾向于银行贷

款融资，直接融资中的债券融资占比相对较低，资产购买计划对市场的支持度或相对较低，

在此背景下，欧盟联合发债建立复苏基金进行财政刺激的效率或将好于美国。 

 

全球救济性财政、货币政策或已接近尾声。欧盟已经确认在 2021 年复苏基金发放之前将

不会有新的过渡性融资，美联储总资产规模或达到峰值，扩表速度降低，此外据美国众议

院议长南希·佩洛西表示，接近 3.5 万亿美元的抗疫纾困计划接近达成，我们预计该经济

刺激计划后，美国或不会再有新的刺激法案。 

 

图表8： 美联储总资产 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

海外疫情扩散范围和持续时间超出预期，各国疫情防控和政策刺激不及预期，全球资本市

场剧烈波动。 
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