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SPDBI 全球央行观察 
 

 全球央行：2020 年 3 月全球央行尤其是美联储，推出了史无前例的宽
松政策。此次疫情冲击对全球经济影响之大可谓史无前例，疫情对传
统的货币政策理论及政策框架构成了挑战。受此影响，各国央行有可
能进行史无前例的货币政策探索。全球央行已是不惜一切代价在维护
经济，其货币宽松拆分为对无风险利率以及信用利差的影响，对于无
风险利率的影响已几乎弹尽粮绝，除了新兴市场国家，主要发达经济
体已几乎没有进一步下降的空间，未来的政策方向将是维护市场流动
性，通过结构性举措来尽可能维持金融体系的正常运作，控制信用利
差，尽可能地避免危机的自我实现。  

 美联储： 市场对于流动性的极度渴求高峰已过，Libor-OIS 利差、泰德
利差、美国投资级、高收益公司债收益率都出现了回落。即使未来因
疫情出现债务违约的黑天鹅事件，美联储依然有能力满足市场的流动
性渴求，预计美联储政策重心将在维持流动性的平稳供应，具体举措
可能包括放松监管促进银行维持信贷供应，创设工具为企业贷款提供
担保，为中小企业、消费者贷款延期，扩大资产购买范围。但美联储
的各类工具究其根本依然是减弱疫情对于经济的冲击，避免引发信用
违约的涟漪效应，这是疫情冲击下以“空间换时间”的短期权宜之计，
最终仍视乎疫情走势、持续时间及其经济内生韧性。 

 人民银行： 为兼顾人民币的整体稳定，避免流动性过度泛滥导致杠杆
快速上行等因素，预计央行不会过度宽松，而是在货币政策整体偏宽
的基础上更多地进行结构性的定向宽松引导实体经济融资成本下行。 

 欧央行： 未来仍维持宽松，但预计欧央行内部仍将陷入漫长拉锯，在
货币政策空间已几乎耗尽之际，再叠加各国意见不一，预计货币政策
方面难有大突破，未来更多的是在已有货币政策上做微调。欧洲银行
体系为代表的间接融资比重远高于美国，而欧元区的银行体系受负利
率冲击，整体抗冲击性也弱于美国银行业，因而，欧央行的发力点更
多会集中于推出结构性举措来维持欧元区相对脆弱的银行体系稳定。 

 日本央行： 随着日本政府 108 万亿日元的天量财政刺激推出，日本
国债供应预计也会明显增加，日本央行很可能会进一步扩大国债的购
买规模，配合财政刺激政策的推出。日本央行历来是货币政策的先行
实验者，鉴于该行所受政治制约较少、而货币政策工具极其有限，未
来，不排除会开展更为激进的货币宽松试验，如“直升机撒钱”。 
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SPDBI 全球央行观察 
 

 

在 1986 年至 2006 年，格林斯潘担任美联储主席期间，每当股

市下跌超过约 20%时，美联储就会降低利率水平。市场认为，美

联储有意呵护资产价格，将其视为避免更大损失的“看跌期权”，

称为“格林斯潘看跌期权”。如今全球各国央行依然对于资本市

场都有意无意地精心保护，我们可将其视为“全球央行看跌期

权”。全球央行的货币政策对于宏观经济、股票、债券、商品、

外汇市场依然扮演着极其重要的角色，各国央行政策的重要性

对于各资产类别的投资人，如何强调都不为过。因此我们非常有

必要密切追踪全球央行的货币政策动向，自上而下地寻找 Alpha

以及 beta 的投资机会。本报告为月度报告，将定期为投资者呈

现全球央行最新动态及分析。 

 
 
 

全球总览 

 

纵观全球央行史，2020 年注定是不平凡的一年，随着全球新冠疫情

的蔓延，全球央行尤其是美联储，都推出了史无前例的货币政策宽松

手段，其力度、广度、速度等堪比甚至远超金融危机时期。 

 

 2020 年 3 月以来，全球央行纷纷行动，初步统计，3 月全球至少

有 62 个经济体进行了降息。全球近 50 个经济体的 3 月期利率中

位数断崖下降至 0.37%，创下了有记录以来的最低水平。 

 

 3 月，由于美元荒，以及市场情绪极度恐慌，全球债市遭遇抛售，

反而令全球长端利率中位数略有反弹，回至 2019 年 4 季度的水

平，但目前依然维持相对低位。全球投资级与高收益主权债在 3

月都遭遇抛售，虽然 3 月末收益率出现回落，但整体的利率中枢

依然有所上移。 

 

 3 月全球央行快速扩表，最大的驱动力来自美联储，推出无限量

QE 后，资产负债表规模剧增，扩表速度堪比 2008 年。日本央行

紧随其后，欧洲央行的宽松则相对滞后。 
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 总结 

受疫情冲击，全球经济出现史无前例的下行，相应地，全球央行也推

出了史无前例的宽松。全球央行几乎是不惜一切代价在维护经济，从

对无风险利率以及信用利差的影响两方面来看，货币宽松在影响无风

险利率上，已经几乎没有空间；短端利率方面，除了新兴市场国家，

主要发达经济体几乎已弹尽粮绝。未来的政策方向将是维护市场流动

性，通过结构性举措来尽可能维持经济和金融体系的正常运作，控制

信用利差，尽可能地避免危机的自我实现（信用利差扩大==>融资成

本飙升==>融资难度加剧==>信用利差进一步扩大）。 

 

此次疫情对全球经济冲击之大，可谓是史无前例，在过去百余年的货

币政策理论发展史中，尚未碰到此类事件。疫情的出现也对传统的货

币政策理论以及政策框架构成了挑战。在前所未有的疫情挑战下，各

国央行有可能将进行史无前例的货币政策探索。 

 

但需要强调的是，不论何种幅度的宽松，央行仅能为人类的疫情防治

战役夯实后院，赢取时间，以及降低因疫情而导致风险涟漪效应的概

率。各类资产的最终表现，依然取决于基本面的表现，而基本面则取

决于疫情对经济的冲击力度和持续时间。 
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图表 1：全球 3 月期利率中位数% 
 

 图表 2：全球 10 年期国债收益率中位数% 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 3：全球各国 M2 增速中位数 
 

 图表 4：全球央行资产年度增量（十亿美元） 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 5：全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 6：全球主权债收益率 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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美联储 

 

 点评 

 

3 月美联储率先进行宽松，美日欧三大央行中，美联储的宽松力度最

大、速度最快。随着美联储的宽松，3 月的流动性问题在月末已经得

到大幅缓解，我们可以从流动性的需求以及供应两端来一窥究竟： 

 

 流动性的需求端。高度不确定性的环境中，不论是居民，还是企

业，对于广义的美元现金、狭义的美元纸币现金需求都大幅飙升，

3 月天量资金流入货币基金市场基金。大量优质企业也加速发行

债券囤积现金，3 月美国投资级债券的发行量创造了 2607 亿美

元的历史新高（整个一季度发行量同比增长 47%）。发行债券，

一方面是出于疫情相关的支出需求，另一方面则是因为在高度

不确定性的投资环境中，企业倾向于预先囤积现金以应对潜在

支出（业务受损可能导致的支出、潜在的并购机会等）。疫情蔓

延，叠加居民、企业以甩卖资产的方式来快速获取流动性，导致

避险资产和风险资产在 3 月都出现了暴跌。 

 

 流动性的供应端。由于疫情导致经济环境高度不确定，虽然美联

储已经快速降低无风险利率（不论是短端还是长端），但由于风

险溢价较高，很可能导致金融机构惜贷，在低利率环境下造成信

贷收缩，企业的正常金融活动已经受到大幅冲击。 

 

在此背景下，美联储提升规模和覆盖度，从供需两端解决流动性问题： 

 

 宽松规模史无前例：3 月 23 日，美联储宣布开启不限量 QE，3

月美联储极速扩表，速度已堪比 2008 年金融危机时期。 

 

 宽松全方位覆盖：具体体现为：1）降利率（快速降息降低短端

利率、开放性 QE 压低长端利率）；2）维持企业融资平稳（商业

票据融资便利 CPFF、一级交易商信贷便利 PDCF、货币市场共同

基金流动性工具 MMLF、 通过 PMCCF 以及 SMCCF 直接买入公

司信用债）；3）平抑消费者信贷市场（通过 TALF 购买学生贷款、

汽车贷款、信用卡贷款相关的 ABS）；以及 4）跨国协调解决全

球美元短缺问题，3 月美联储先后与全球共 14 家央行建立美元

流动性互换协议，缓解全球美元流动性缺口。 
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在极力满足市场海量流动性需求的同时，美联储还从流动性的供应

端入手，直接介入信用债以及消费信贷市场，降低资产的风险溢价，

进而促使金融供应恢复正常。3 月 23 日，美联储宣布购买公司债以

及消费信贷资产关联的 ABS，此后，连续多次熔断后，美股市场终于

见底并连续反弹，其根本原因也在于此。 

 

展望未来： 

 

需求端来说，市场对于流动性的极度渴求的需求高峰已过；美元流动

性最紧张的时刻已过，Libor-OIS 利差、泰德利差（Ted Spread）、美国

投资级以及高收益企业债收益率都出现了回落。即使未来因疫情出

现黑天鹅事件（大型银行倒闭，大型经济体主权债务违约等），美联

储依然有能力满足市场的流动性渴求。 

 

我们预计，美联储的政策重心将在维持流动性供应的平稳上，可能的

具体举措包括：通过放松监管促进银行维持信贷供应；同时创设工具

为企业贷款提供担保，为中小企业、消费者贷款延期；扩大资产购买

范围至更多投资级债券甚至 ETF。 

 

但需要强调的是，究其根本，美联储的各类工具只是疫情冲击下以

“空间换时间”的短期权宜之计，只能帮助减弱疫情对于经济的冲击，

避免居民、企业、各地方政府的现金流出现断裂进而引发信用违约的

涟漪效应。而美国经济的最终走势，依然有赖于疫情的走势、持续时

间以及其经济内生的韧性。 
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 动态追踪 

 

美联储紧急降息至零利率。3 月 15 日，美联储发表政策货币声明，

宣布将联邦基金利率目标区间下调 1 个百分点到 0%至 0.25%之间，

并启动量化宽松计划，在未来数月分别购入约 5000 亿美元美国国债

和 2000 亿美元抵押贷款支持证券，以保护美国经济免受新冠肺炎疫

情影响。美联储还宣布将从 3 月 26 日起将存款准备金率下调至零。

从 3 月 16 日起将一级信贷利率下调 150 个基点至 0.25%，存款机构

从贴现窗口借款期限最长可达 90 天。同时，美联储还宣布，与多家

央行通过现有的美元流动性互换协议采取协调行动，以提供更多流

动性支持。美联储主席鲍威尔表示，目前流动性工具是当前最为重要

的，但同时也强调了财政政策的重要性，并将协助提供更多针对性救

助措施。 

 

美联储启动多项流动性工具助企业渡过难关。3 月 17 至 19 日，美联

储宣布启动多项紧急货币政策工具，包括重启商业票据融资便利

（CPFF）、一级交易商信贷便利（PDCF）（彭博社）以及货币市场共同

基金流动性工具（MMLF）（WSJ）。 

 

耶伦和伯南克建议美联储可以考虑直接购买公司债券。3 月 18 日，

两位前美联储主席耶伦（Janet Yellen）和伯南克（Ben Bernanke）在

英国《金融时报》发表文章，认为美联储还可以采取更进一步行动，

帮助减少疫情造成的长期损害。二人指出，美联储应重启 2008 年金

融危机时期的措施，如定期拍卖机制（Term Auction Facility，TAF）和

定期资产支持贷款工具（Term Asset-Backed Lending Facility，TALF）。

另外，美联储可请求国会授权购买有限数量的投资级公司债券，波士

顿联储主席罗森格伦近期也提出类似建议。 

 

明尼亚波利斯联储主席卡什卡利：小企业需要可免除贷款，以避免大

规模裁员发生。3 月 22 日，卡什卡利（Neel Kashkari）（拥有投票权）

接受 CBS 采访时表示，为小企业提供“可免除贷款”（Forgivable loans，

指满足一定条件下，贷款可以豁免或推迟还款）可帮助他们留住员工，

以避免大规模裁员。他表示联储还有政策空间，可向企业债和市政债

提供更多支持。 

 

圣刘易斯联储主席布拉德对经济预期非常悲观。3 月 23 日，圣刘易

斯联储主席布拉德（James Bullard）（无投票权）在接受彭博社采访时

预测，新冠疫情或致美国二季度 GDP 下降 50%，失业率达到 30%。

他强调，联储正在考虑所有可用的借贷工具，并认为市政债可以是联

储下一步资产购买的目标。美联储宣布开放式、“无限量”化宽松政

策。3 月 23 日，美联储宣布，不限量 QE，购买国债以及 MBS 数量

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200315a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200315c.htm
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-17/fed-restarts-commercial-paper-facility-to-relieve-market-strains?cmpid=BBD031820_MKT&utm_medium=email&utm_source=newsletter&utm_term=200318&utm_campaign=markets
https://www.wsj.com/articles/federal-reserve-will-backstop-money-market-mutual-funds-amid-coronavirus-11584588654
https://www.ft.com/content/01f267a2-686c-11ea-a3c9-1fe6fedcca75
https://www.cbsnews.com/news/minneapolis-fed-chief-says-small-businesses-need-forgivable-loans-60-minutes-2020-03-22/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-22/fed-s-bullard-says-u-s-jobless-rate-may-soar-to-30-in-2q
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没有上限（amounts needed to support economy），此外购买范围还扩

展至商业地产支持证券（commercial mortgage-backed securities）。购

买投资级公司债券：通过 PMCCF 进入一级市场信用债市场、通过

SMCCF 进入二级市场买入投资级公司债，包括债券 ETF，这主要为了

应对近期大量资金流出投资级债券，以及市场流动性干涸的问题。买

入 ABS 支持实体经济：重启 2008 年时期的 ABS 购买工具 TALF，购买

学生贷款、汽车贷款、信用卡贷款、小企业贷款相关的 ABS，实现了

对于这些领域贷款的间接支持，这使得涉及相关贷款的人可以通过

出售债券来筹集资金。支持货币基金市场、票据市场：通过扩大 MMLF，

加大对于货币基金市场的支持力度，通过扩展 CPFF 以平抑波动的商

业票据市场，缓解企业短期融资困境。商业票据的利率也进一步下调

至 OIS+110bps，距离 2008 年期间 OIS+100bps 已经十分接近。此前，

美联储还宣布启动 7000 亿美元量化宽松政策（声明）。美联储还宣

布一系列新措施（声明），以支持信贷流向企业、联邦以及地方政府。

一旦通过国会投票，美联储还将很快推出支撑中小型企业贷款的商

业贷款项目。国会当前讨论的经济刺激法案，包括对美联储贷款提供

约 4540 亿美元的财政支持，或将释放 4 万亿美元的流动性。 

 

美联储主席鲍威尔：美联储还未弹尽粮绝，预计下半年经济反弹。3

月 26 日，鲍威尔（Jerome Powell）接受 NBC 节目采访时表示，在借

贷方面，美联储还没有用尽弹药，仍有政策空间去支持经济。他表示，

美国可能已经处于经济衰退之中，但强调美国经济基本面没有问题。

越早控制住病毒，经济就能越早复苏，他预期今年下半年经济回升。 

 

美联储缓解全球美元流动性紧张状况。3 月 31 日，美联储宣布与外

国央行和其他国际货币当局设立临时回购协议安排（FIMA Repo 

Facility）。这项安排将允许在纽约联邦储备银行拥有账户的外国央行

和其他国际货币当局与美联储达成回购协议，使它们可以用其持有

的美国国债从美联储换取美元，提供给各自管辖范围内的机构使用。

这项回购协议将使外国央行可避免通过在公开市场出售美国国债来

获取美元流动性，有利于支持美国国债市场平稳运行。同时，像此前

美联储与其他央行达成的美元流动性互换协议一样，这也有助于缓

解全球美元融资市场面临的压力。美联储将从 4 月 6 日起提供上述

临时回购协议，持续至少 6 个月。 

 

  

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm
https://www.nbcnews.com/business/markets/we-may-well-be-recession-says-fed-chairman-jerome-powell-n1169291?cid=sm_npd_nn_tw_ma
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200331a.htm
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克利夫兰联邦储备银行主席梅斯特认为失业率可能10-30%之间: 3月

31 日，梅斯特（Loretta Mester）（拥有投票权）接受 CNBC 采访时表

示，新冠疫情下预计美国失业率最高超过 10%（10%-30%之间），“之

后的情况将取决于疫情的发展态势”。梅斯特是唯一对降息至零利率

决定投下反对票的投票委员。 

 

波士顿联储主席罗森格伦表示已经采取措施解决企业、个人、州政府

流动性问题。4 月 1 日，罗森格伦（Eric Rosengren）（无投票权）发

表演讲表示，波士顿联储银行已迅速采取措施向银行提供资金，让银

行从货币市场基金购买高质量的企业债，以解决个人、公司以及州政

府的流动性问题。 

 

达拉斯联储主席柯普朗表示失业率将达到 10-15%，经济呈 U 型复苏。

4 月 2 日，柯普朗（Kaplan）（拥有投票权）接受 CNBC 采访时表示，

预计美国失业率峰值或将达到 10-15%，并在今年年底降至 8%。美国

经济陷入“严重萎缩”，随后可能呈现 U 型复苏，因为消费恢复起来

比较慢。 

 

  

https://www.cnbc.com/2020/03/31/feds-loretta-mester-says-to-expect-some-really-bad-economic-numbers.html
https://www.bostonfed.org/news-and-events/speeches/2020/addressing-the-economic-effects-of-the-covid-19-pandemic.aspx
https://www.bostonfed.org/news-and-events/speeches/2020/addressing-the-economic-effects-of-the-covid-19-pandemic.aspx
https://www.cnbc.com/2020/04/02/feds-kaplan-sees-the-jobless-rate-in-mid-teens-then-falling-to-8percent-this-year.html
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图表 7: 美债收益率 
 

 图表 8: 收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

 

图表 9:  10 年期美债投机性净多头 
 

  

图表 10:  10 年期美债收益率 14 天 RSI 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 11: 美元 3 月期 LIBOR 
 

 图表 12: 市场隐含 3 月期美债收益率 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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图表 13: 美国隔夜回购利率% 
 

 图表 14:泰德利差 Ted Spread（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 15: 美国公司债收益率% 
 

 图表 16: 美元指数 DXY 投机性仓位 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

   

0

1

2

3

4

0

1

2

3

4

07 09 11 13 15 17 19 21

0

1

2

3

4

5

0

1

2

3

4

5

90 94 98 02 06 10 14 18

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

美国高收益债

美国投资级债

70

80

90

100

110

120

-3

-2

-1

0

1

2

3

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

DXY仓位

DXY 指数，右轴



 

2020-04-09                                                  13 

本研究报告由浦银国际控股有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

中国人民银行 

 

 点评 

 

虽然 3 月是全球央行大宽松的历史性时刻，但中国央行整体相对克

制，3 月的定向降准、下调存款利率、下调超额存款准备金率等举措

都有明确的宽松意味，但并未有过度超预期的宽松，这得益于疫情已

经很大程度上得到控制，各地经济的复工率逐步提升。在此需要强调

的是，相较 2015、2016 年，当前央行的政策空间其实更大： 

 

 2015-2016 年，国际方面美国连续加息，而如今美联储将短端利

率降至 0，长端的 10 年期美债收益率也在 1%以下。 

 

 中美利差处于高位。中美 2 年期利差 3 月在 1.24%的历史中间水

平左右，但长端 10 年期利差 3 月处于历史新高的水平。 

 

 人民币利率整体维持稳定。由于 3 月全球性的美元荒，美元兑

全球主要货币大多都明显升值，人民币整体相对稳定，目前离岸

以及在岸人民币都在 7.1 左右的水平，市场情绪整体稳定。预计

未来 1 年人民币的中枢将围绕 7-7.1 的水平波动。 

 

然而，由于海外需求整体大幅下行，加上内需相对偏弱，货币政策整

体方向预计依然偏宽，3 月的政治局会议强调货币政策要“更加灵活

适度”，即是货币政策整体偏宽的明确信号。 

 

展望未来： 

 

为了兼顾人民币整体稳定，以及避免流动性过度泛滥导致的杠杆快

速上行等因素，预计央行不会过度宽松，而是在货币政策整体偏宽的

基础上，更多的进行结构性定向宽松。换言之，中国央行未来的重点

不是降低无风险利率，更多的是通过结构性举措降低信用利差，改

善中小企业融资困境，引导实体经济的整体融资成本下行。例如，虽

然 3 月中国 10 年期国债收益率水平虽然持平于 2016 年的历史新低

水平 2.6%，但 1 年期的 AA-评级产业债的收益率水平仅回到 2017 年

以来的低位，信用利差依然较大，与此同时，作为中国中小企业融资

成本风向标的温州民间综合融资利率依然高企，1 年期的综合融资利

率虽然已经持续下行，但依然超过 12%；而期限更短的 6 个月、1 个

月融资利率依然高企，尤其是 1 个月的短期融资利率超过 20%，处

于历史偏高的水平，这显示了民间中小企业依然融资成本高企，尤其

是短期融资难度极大。  
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 动态追踪 

 

人行定向降准释放长期资金 5500 亿元。3 月 13 日，彭博社报道，人

民银行 13 日决定，于 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达到考

核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点。此外，对符合条件的股份

制商业银行再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融领域贷

款。释放长期资金 5500 亿元。 

 

中国 3 月 LPR 意外持稳。3 月 20 日，路透社报道，人行公布 3 月 LPR

报价显示，一年期为 4.05%，五年期以上品种利率 4.75%，均与上次

持平，此前市场预期本次 LPR 报价中一年期会下调 5-10 个基点。此

前人行公布的 MLF 操作利率也未调整，维持 3.15%。而美联储则大幅

加码宽松政策，紧急降息以应对新冠疫情的冲击。本周人行进行了

1000 亿元人民币的 MLF 续作。 

 

人行副行长：中国经济持续向好，二季度将有显着改善。3 月 22 日，

彭博社报道，人民银行副行长陈雨露在国新办新闻发布会上估计，二

季度各项经济指标会出现显着改善。中国的经济增长会比较快地回

到潜在产出附近。新华社报道，二季度物价整体形势会逐渐趋于缓和。

陈雨露重申将继续保持信贷平稳较快增长并充分利用央行的定向宽

松政策。 

 

人民银行讨论下调基准存款利率。3 月 25 日，英国《金融时报》报

道，人民银行正讨论下调基准存款利率，这将是 2015 年以来的首次，

旨在帮助银行维持更高利润，随着疫情暴发，政府希望通过银行帮助

刺激经济复苏。疫情期间，一些银行采取灵活方式对待到期客户贷款，

利于缓解企业资金压力。 

 

政治局会议强调货币政策要更加灵活适度。3 月 27 日，新华社报道，

政治局会议强调积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策

要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政

府专项债券规模，引积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政

策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方

政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。

要落实好各项减税降费政策，加快地方政府专项债发行和使用，加紧

做好重点项目前期准备和建设工作。要充分发挥再贷款再贴现、贷款

延期还本付息等金融政策的牵引带动作用，疏通传导机制，缓解融资

难融资贵，为疫情防控、复工复产和实体经济发展提供精准金融服务

导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/pboc-pumps-in-79-billion-to-banks-to-aid-virus-weakened-economy?srnd=premium
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-lpr/china-keeps-lending-benchmark-unchanged-but-stimulus-needed-as-virus-hit-worsens-idUSKBN21709Z
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-22/china-s-economy-to-return-fast-to-potential-growth-pboc-says?srnd=premium-asia&sref=LSc1mhMJ
http://www.xinhuanet.com/english/2020-03/22/c_138905142.htm
https://www.ft.com/content/3e5e4348-6de2-11ea-89df-41bea055720b
http://www.xinhuanet.com/politics/leaders/2020-03/27/c_1125778940.htm
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人民银行下调 7 天逆回购中标利率 20 bps。3 月 30 日，人行开展 7

天期逆回购操作 500 亿元，下调中标利率 20 bps 至 2.2%，此前为

2.4%。人行专家表示，调降利率可保持流动性合理充裕，进一步降低

实体经济融资成本。预计 4 月 MLF 利率、LPR 均有望下调。后续存款

基准利率有望接棒（彭博社）。 

 

人民银行对中小银行定向降准，并下调金融机构超额存款准备金率。

4 月 3 日，央行宣布，农村信用社、农村商业银行、农村合作银行、

村镇银行和仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款

准备金率 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施到位，

每次下调 0.5 个百分点，共释放长期资金约 4000 亿元。中国人民银

行决定自 4 月 7 日起将金融机构在央行超额存款准备金利率从 0.72%

下调至 0.35%。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-30/china-injects-7-billion-into-banking-system-cuts-interest-rate
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4002587/index.html
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图表 17: 中国国债收益率% 
 

 图表 18: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月） 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 19: 中国 10 年期国债远期 
 

 图表 20: MLF 与 LPR 利率 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 21: 温州民间融资综合利率% 
 

 图表 22: 中美利差% 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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图表 23: 1 年期人民币隐含波动率 
 

 图表 24: 1 年期港币隐含波动率 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 25: 人民币一年远期汇率 
 

 图表 26: 港币一年期远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 27: 中国 1 年期产业债到期收益率% 
 

 图表 28: 中资美元债收益率% 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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欧洲央行 

 

 点评 

 

3 月，欧央行也开启了一系列行动，先后两次分别增加了 1200 亿、

7500 亿欧元的 QE 规模。但无论是规模，还是政策覆盖的广度，都远

不及美联储。欧央行的扩表速度是目前欧美日央行中速度最慢的，这

一方面是因为欧央行在全球疫情蔓延之前已经在实施 QE、负利率，

政策空间远远小于美联储，另一方面也究其根本仍源于欧央行的货

币一体化的同时仍面临政治、财政非一体化，因而其不得不面临政策

目标多元的难题，难以如美联储一般迅速而有力地推出货币政策为

经济护航： 

 

 欧元区成员国经济不均衡，各成员国目标函数不一； 

 

 欧元区既要考虑各国债务可持续性的问题，又要为经济发展保

驾护航； 

 

 在政策刺激的操作层面需要考虑各国配比的技术性问题 

 

展望未来： 

 

欧元区的货币政策未来仍然偏宽，但预计未来仍将陷入漫长的内部

拉锯。在货币政策空间已经几乎耗尽的情况下，再叠加各国的意见不

一，预计货币政策方面难有大的突破，未来更多的是在已有的货币政

策上做微调。 

 

欧洲银行体系为代表的间接融资比重远高于美国，而欧元区的银行

体系受负利率冲击，整体的抗冲击性也弱于美国银行业，因而，欧央

行的发力点更多会集中于推出结构性举措，来维持欧元区相对脆弱

的银行体系稳定。 

 

最后需要提醒的是，从 3 月欧央行推出的系列应对措施来看，欧元

区的裂痕隐现，由于此次疫情对经济的冲击是前所未有的，投资人需

要对欧元区保持高度警惕，提防其银行体系、欧元区成员国因疫情冲

击出现信用风险，进而冲击全球资本市场。 
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 动态追踪 

 

欧央行提升 QE 规模 1200 亿欧元。3 月 12 日，欧央行宣布主要存款

利率维持-0.5%不变（这与市场预期相悖），但在 6 月开启新的 TLTRO 

III 之前启动 LTROs（长期再融资操作），以为银行体系提供流动性保

证，新的 TLTRO III 将较先前的利率进一步降低 25 个基点。同时欧央

行将额外增加更加 1200 亿元的资产购买额。 

意大利央行行长维斯科：疫情加剧蔓延令货币政策的传导受阻。3 月

13 日，彭博引述欧洲央行管理委员会委员、意大利央行行长维斯科

（Visco）发言称，必要时欧央行可以提前购买债券，部分地区可重点

关注 QE。他表示欧央行本周宣布的刺激计划并非最终决定。决策层

准备好在必要时采取更多措施跟进。疫情加剧蔓延令货币政策的传

导更加困难。 

 

欧央行首席经济学家雷恩：保留未来降息的选项。3 月 13 日，雷恩

（Philip Lane）在该行发布政策决议未降息后发文表示，如果财政状

况收紧，甚或对当地中期通胀目标构成威胁，会保留未来降息的选择。

雷恩表示，鉴于当前疫情的特殊情况，其他针对性措施将更加合适，

这些措施将有助于资金流向企业和个人。 

 

欧洲央行宣布启动 7500 亿欧元紧急资产购买计划。3 月 18 日，为应

对新冠肺炎疫情对经济的负面影响，欧央行宣布，启动 7500 亿欧元

的紧急资产购买计划（PEPP）。新启动的 7500 亿欧元资产购买计划，

叠加上周宣布的 1200 亿欧元额外购债计划以及已有的每月 200 亿欧

元购买规模，今年欧央行计划的资产购买规模达到 1.1 万亿欧元，仅

新达成的购买协议就占欧元区国内生产总值（GDP）的 6％。 

 

欧央行行长拉加德：欧央行将竭尽全力助欧元区渡过危机。3 月 19

日，拉加德在英国《金融时报》发表文章说，欧洲央行将在其职权范

围内尽一切必要努力，帮助欧元区渡过由新冠肺炎疫情引发的危机。

她强调，新实施的 PEPP 允许欧央行干预整个收益率曲线，防止信贷

定价中的金融碎片化和扭曲，也是为应对疫情的交错发展和随时随

地可能出现的不确定性而量身定制的。她强调，应对危机的措施中，

卫生和财政政策必须置于首要核心位置，货币政策协同发挥重要作

用。 

 

欧央行内部高层对拉加德的 QE 计划存在分歧。3 月 19 日，《金融时

报》和路透社报道，欧央行官员对于采取“无上限”QE 政策以保护

欧元区经济免受新冠疫情影响方面存在分歧。报道称，在西班牙、法

国、意大利等国领导人建议采取更多行动后，拉加德决定实施该无上

限 QE 措施，以支持欧元区经济，缓和债市。德国和荷兰代表则反对

取消部分购债限制，而其他方则希望立即提高上限额度。 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/italy-s-visco-says-ecb-can-front-load-bond-purchases-if-needed?cmpid=socialflow-twitter-business&utm_campaign=socialflow-organic&utm_source=twitter&utm_medium=social&utm_content=business
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200313~9e783ea567.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html
https://www.ft.com/content/281d600c-69f8-11ea-a6ac-9122541af204
https://www.ft.com/content/0ce94b54-69f6-11ea-800d-da70cff6e4d3
https://www.ft.com/content/0ce94b54-69f6-11ea-800d-da70cff6e4d3
https://uk.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-ecb-exclusive/exclusive-ecbs-lagarde-overruled-german-and-dutch-resistance-to-no-limits-pledge-sources-idUKKBN21625K
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西班牙央行行长德科斯：欧盟国家采取的遏制疫情措施导致严重的

经济活动中断：3 月 20 日，路透社援引欧央行委员兼西班牙央行总

裁德科斯（Pablo Hernandez De Cos）讲话称，欧盟国家采取的遏制新

冠疫情影响的的措施将导致经济活动出现“非常严重”的中断。他呼吁

在加强欧盟层面上的合作来应对疫情冲击。同时路透社援引芬兰央

行总裁雷恩（Olli Rehn）发言称，各国政府需要迅速行动来抗击新冠

疫情危机。两位决策者均同意欧央行对安全资产的购买。 

 

欧央行取消先前推出 7500 亿欧元紧急购债计划的购债上限。3 月 25

日，欧央行发布的一份法律文件称，宣布取消先前推出 7500 亿欧元

紧急购债计划的购债上限。原先该上限规定对于一国发行的政府债

券最多只能购买 33%，该上限将不适用于紧急购债计划。此外还包括

了期限较短的债券。同日，路透社报道，欧央行确认已开始 PEPP 计

划下的资产购买。 

 

欧央行不打算启动直接货币交易（OMT）计划。3 月 26 日，路透社

引述知情人士称，欧央行未打算激活 OMT 购债计划，认为用该工具

应对新冠疫情危机不合时宜。欧央行认为紧急抗疫购债计划（PEPP）

是当前应对新冠危机是更强有力的危机应对工具。值得注意的是，据

彭博社报道，欧盟和欧央行一些官员则支持启用 OMT 这一 2012 年

欧债危机高峰期时推出的购债工具。 

 

欧央行总裁拉加德吁欧元区财长考虑联合发行”新冠债券”：3 月 36

日，彭博社报道，欧央行总裁拉加德在视频会议中再次建议欧元区财

长认真考虑一次性联合发行”新冠债券”，以帮助抗击疫情。拉加德建

议动用所有可用措施，包括释放救助基金、欧洲投资银行提供流动性

和担保以及联合发行债券，以共同应对风险。 

 

欧央行要求银行至少在 2020 年 10 月之前不支付股息。 3 月 27 日，

欧央行要求银行在 COVID-19 大流行期间不要支付股息或回购股票，

此举至少持续至在 2020 年 10 月 1 日。 

 

法国央行行长：在低通胀下应保持低利率政策。4 月 1 日，路透社报

道，欧洲央行委员 Francois Villeroy de Galhau（同时为法国央行行长）

表示，目前低通胀意味着欧洲央行应该将利率保持在较低水平。他表

示通胀率低对法国央行及欧洲央行至关重要，应继续保持低利率以

协助刺激经济并令企业较容易为债务进行再融资。 

 

欧洲央行因疫情将货币政策战略评估延期。4 月 2 日，欧洲央行发布

公告表示，受新冠肺炎疫情影响，欧洲央行决定将货币政策战略评估

将由原定的 2020 年底推迟至至 2021 年年中。 

  

https://uk.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-spain-ecb/ecbs-de-cos-says-mitigating-measures-in-eu-lead-to-severe-economic-disruption-idUKKBN21718U
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-ecb-rehn/agree-on-common-safe-asset-ecbs-rehn-tells-governments-idUSKBN2171D3
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32020d0440_en_txt.pdf
https://uk.reuters.com/article/us-health-coronavirus-ecb-qe/ecb-will-not-apply-issuer-limit-in-new-crisis-fighting-qe-idUKKBN21D0J4%5d
https://news.trust.org/item/20200326110351-6bove/
https://news.trust.org/item/20200326110351-6bove/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-26/how-italy-and-others-can-use-the-ecb-s-most-powerful-tool?srnd=premium
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-26/after-bailing-out-euro-area-lagarde-takes-on-merkel-over-debt?srnd=premium-europe
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200327~d4d8f81a53.en.html
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-villeroy/ecbs-villeroy-says-low-inflation-means-it-must-keep-rates-low-idUKKBN21J4G8
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200402~942a1358ee.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200402~942a1358ee.en.html
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图表 29: 欧元区 10 年期国债收益率% 
 

 图表 30: 德债收益率曲线（10Y-3M）% 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 31: 美德 10 年期国债利差% 
 

 图表 32: 欧元区企业债收益率% 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 33: 1 年期欧元隐含波动率 
 

 图表 34: 欧元远期 
 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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日本央行 

 

 点评 

 

由于在疫情之前，日本央行与欧洲央行都已采取了极其宽松的货币

政策，因此，在疫情蔓延后，政策空间相对有限。但日本央行无需面

临欧央行内部的角力的问题，因此，3 月全球金融市场动荡之际，日

本央行整体的宽松力度要强于欧央行，其扩表速度也快于欧央行。 

 

展望未来： 

 

由于在疫情开始之前，日本的长端利率已是负利率，进一步下行的空

间与必要性极其有限。此外，考虑到日本国债的购买额度存在天然上

限（金融机构需要必要的合意抵押品），日本央行的购买国债金额也

因此受限，因而，3 月的宽松也是着眼于商业票据、公司债以及 ETF。 

 

但财政端来看，4 月 6 日，安倍政府宣布了高达 108 万亿日元的财政

刺激（约占 GDP 的 20%，2020 年日本财政预算不到 103 万亿日元）

超过 2008 年金融危机时期。伴随着财政赤字，日本国债的供应将出

现飙升。在此情况下，日本央行很可能会进一步扩大国债的购买规模，

配合财政刺激政策的推出。 

 

日本央行历来是货币政策的先行实验者。该央行所受政治制约较少，

而货币政策工具已极其有限（已实施 QE+负利率+购买公司债、ETF）。

未来，日本央行不排除会进行更为激进的货币宽松试验，如直接实施

狭义定义中的“直升机撒钱”（Helicopter money），即直接扩表，向

居民、企业发放消费券。 
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 动态追踪 

 

日本央行扩大资产购买规模。3 月 13 日，日本央行宣布，为应对新

冠肺炎疫情对经济的冲击，决定扩大资产购买计划，并继续将短期利

率维持在负 0.1%的水平，并通过购买长期国债，使长期利率维持在

零左右。主要措施包括，到 9 月底，将商业票据、公司债的持有额从

2.2 万亿、3.2 万亿日元分别增加 1 万亿日元至 3.2 万亿及 4.2 万亿日

元；ETF 和 REIT 年度购买目标分别由原先的 6 万亿日元、900 亿日元

倍增至 12 万亿日元和 1800 亿日元。维持目前政策指引，但表示将

持续密切关注新冠疫情的影响，如有必要将立即采取宽松措施。 

 

日本向金融市场注入 5000 亿日元流动性。3 月 13 日，NHK 报道，为

抑制市场动荡，日本银行 3 月 13 日 9 时半公布，通过购入国债的方

式，向金融市场提供 5000 亿日元的资金。本月初日本央行曾以相同

的方式提供资金。此外，日本央行还积极购入交易型开放式指数基金

（ETF）。3 月 2 日至 12 日，共计向市场投入了 5100 亿日元。 

 

日本央行委员同意采取措施稳定金融市场。3 月 16 日，日本央行货

币政策决议显示，日本央行力争通过支持企业资金周转和重视市场

稳定的政策来平息市场的震荡。有意见表示，为应对新冠疫情，货币

政策在刺激总需求的同时，还需要消除对企业财务状况的焦虑，并确

保市场稳定。还有建议表示要充分利用现有框架优势，根据市况灵活

运用。此外，意见还称日本央行仍有望实现 80 万亿日本国债的购买

目标。 

  

https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/k200316b.pdf
https://www3.nhk.or.jp/news/html/20200313/k10012329281000.html?utm_int=news-business_contents_list-items_005
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2020/opi200316.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2020/opi200316.pdf
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图表 39: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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图表 35: 日本 10 年期国债收益率% 
 

 图表 36: 美日利差% 

 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 

图表 37: 1 年期日元隐含波动率 

 

 图表 38: 日元远期 

 

 

 

 
资料来源：Factset、彭博、浦银国际  资料来源：Factset、彭博、浦银国际 
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其他央行 

 

 点评 

 

在美联储史无前例的宽松举措下，各国的政策空间也大幅提升。英国

央行采取了与美联储类似的举措，零利率的同时，也为企业融资提供

援助，进行 QE 以及公司债的购买。澳大利亚、新西兰、瑞典等国家

的央行也陆续开展了降息以及 QE 的标准操作。 

 

展望未来： 

 

我们预计，在较长时间内，各国仍将保持宽松态势，但持续时间，以

及是否进一步扩大宽松，依然主要取决于全球疫情的走势。预计整体

的操作思路依然是降低无风险利率叠加维持信贷市场正常运作，降

低信贷市场的信用利差。 

 

 动态追踪 

 

英国央行下调基准利率至 0.25%。3 月 11 日，英国央行公布议息会

议纪要，宣布将基准利率从 0.75%下调至 0.25%。此外，新一期资助

计划将为中小企业提供额外的资助，可提供超过 1000 亿英镑的贷款，

为期四年。英央行还将英国反周期资本缓冲率从 1%下调至 0%，至少

维持到 2022 年 3 月。时任行长卡尼（Mark Carney）表示，现在判断

疫情的影响还为时尚早，但预期影响规模较大，来得急去得也快。他

说目前采取的这些措施将防止经济暂时的中断造成持久的损失。即

将上任的行长贝利（Andrew Bailey）也出席了会议，他表示将继续关

注疫情发展，并在 3 月 26 日的会议上进行评估。 

 

英国央行宣布新措施为企业提供额外援助。3 月 17 日，英国央行和

英国财政部宣布推出新冠肺炎疫情企业金融工具（CCFF），将通过购

买那些对英国经济做出重大贡献的企业发行的、到期时间最长为一

年的商业票据，从而为企业提供融资，缓解现金流压力。 

 

  

https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/march/boe-measures-to-respond-to-the-economic-shock-from-covid-19
https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/march/boe-measures-to-respond-to-the-economic-shock-from-covid-19
https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/march/hmt-and-boe-launch-a-covid-corporate-financing-facility
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英国央行再次意外下调基准利率，扩大 QE。3 月 19 日，英国央行公

布议息会议纪要，意外再度将基准利率从 0.25%下调至 0.10%，并将

资产购买规模增加 2000 亿英镑至 6450 亿英镑。声明中强调了对财

务状况趋紧的担忧，新任行长贝利表示，负利率或对英国银行业造成

冲击，但不排除这一选项。他还表示，降息并非货币融资，并将会提

前 QE。此外他还强调现在市场正处在混乱边缘，是时候采取行动了。 

 

英国央行：维持利率不变，但不排除进一步扩大资产购买规模。3 月

26 日英国央行公布议息会议纪要。英国央行所有委员一致同意维持

0.10%基准利率不变，资产购买规模维持 6450 亿英镑，还宣布了一

系列措施增加流动性和支持中小企业，还宣布了新的商业票据购买

计划。政策展望方面并无太大更新，但表示随时准备在必要时采取进

一步行动，也不排除更大规模的 QE。行长贝利表示，负利率原则上

是可行的，但对英国来说不是一个好选择，因此，在他的声明中，重

点也放在了资产购买上，强调如果有必要，可以进一步扩大购买规模，

但并未就利率作出评论。 

 

英国央行公司债购买规模倍增。4 月 2 日，英国央行在一份声明中表

示，将企业债的持有量增加至少一倍，作为其 2000 亿英镑资产购买

计划的一部分，以应对新冠疫情的经济影响。 

 

澳央行副行长：受疫情冲击，预计一季度服务业出口将下降，令当季

GDP 增长下降 0.5 个百分点。3 月 11 日，澳大利亚央行副行长盖伊·德

贝尔（Guy Debelle）在演讲中表示，受疫情冲击，预计一季度服务业

出口将下降至少 10%，令当季 GDP 增长下降 0.5 个百分点。澳元贬

值、降息和财政支持计划将有助于推动澳洲经济发展。他还指出，今

年一季度之后新冠病毒的影响存在太多不确定性，难以评估。债券购

买计划方面，他表示澳央行或将采用“收益率曲线控制”的做法（The 

Australian）。 

 

澳央行宣布降息和 QE 措施。3 月 19 日，澳大利亚央行发表货币政

策决议声明，宣布将下调现金利率至 0.25%。这也是澳央行在本月第

二次降息。此外，三年期澳政府债券的收益目标被设定在 0.25%左右，

同时宣布购买政府债券。澳央行还将向银行系统提供 900 亿澳元定

期融资，特别是为中小型企业提供信贷支持。澳央行行长菲利普·洛

（Philip Lowe）在新闻发布会中表示，他预期未来几年将维持目前低

水平的现金利率，并对所有政策持开放态度。 

 

新西兰央行将官方现金利率（OCR）下调至历史最低点 0.25%。3 月

16 日，新西兰央行宣布将官方现金利率下调至历史最低点 0.25%，

以应对新冠疫情对新西兰经济的冲击。货币政策委员会同意未来 12

个月都将维持这一水平；如果经济需要更多刺激，相比进一步下调

OCR，央行会更倾向于购买政府债券。  

https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2020/monetary-policy-summary-for-the-special-monetary-policy-committee-meeting-on-19-march-2020
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2020/march-2020
https://www.bankofengland.co.uk/markets/market-notices/2020/asset-purchase-facility-additional-corporate-bond-purchases
https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-dg-2020-03-11.html
https://www.theaustralian.com.au/business/economics/australian-banks-can-handle-virus-shocks-says-rbas-debelle/news-story/8a81d860b4e6d64823d3fdff7348c24d
https://www.theaustralian.com.au/business/economics/australian-banks-can-handle-virus-shocks-says-rbas-debelle/news-story/8a81d860b4e6d64823d3fdff7348c24d
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-08.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-08.html
https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/03/ocr-reduced-to-025-percent-for-next-12-months
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新西兰央行启动 QE 措施。3 月 23 日，新西兰央行宣布，将启动规

模最高达大规模资产购买计划，购买 300 亿新西兰元（170 亿美元）

政府债券。其大规模资产购买计划将于本周启动，在未来 12 个月中

实施，涵盖多种年期的债券。该央行表示，将密切监测计划的有效性，

必要时进行调整。行长奥尔（Orr）接受 rnz.co.nz 采访时表示，目前

支持经济的弹药仍充足，可能还会采取其他措施，包括购买公司债、

地方政府债或外汇政策等。 

 

新西兰央行宣布新流动性工具。3 月 30 日，新西兰央行宣布一项流

动性工具，银行可将其持有的商业票据及其他资产支持证券换成现

金。此外，4 月 2 日，该行还推出类似美联储 TAF 的定期贷款工具

（TLF），旨在促进企业信贷。 

 

韩国央行紧急降息，基准利率下调 50 个基点至 0.75%。3 月 16 日，

韩国银行（央行）召开金融货币委员会临时会议，决定把基准利率下

调 50 个基点至 0.75%，以应对新冠肺炎疫情对经济的冲击。此外，

韩国央行降低对银行贷款支持基金利率至 0.25％。为维持市场流动

性充裕，该央行将扩大公开市场操作合格抵押品范围，纳入银行业金

融机构发行的债务。 

 

瑞士央行公布利率决议，将加大外汇干预。3 月 19 日，瑞士央行公

布利率决议，宣布瑞士 3月央行政策利率及活期存款利率维持在-0.75%

的水平。该行表示，在新冠疫情的冲击下，扩张性货币政策比以往更

有必要。目前瑞士法郎“更被高估”，将加大对外汇市场的干预，负

利率和市场干预是必要的。该行还表示，目前瑞士金融体系流动性充

足；自 4 月 1 日起，将提高商业银行即期存款的负利率豁免门槛，

以减轻各银行的负利率负担。豁免门槛将由此前的 25 倍最低存款准

备金调整为 30 倍。 

 

挪威央行降息 50 个基点。3 月 13 日，挪威银行（央行）意外宣布，

紧急降息 50 个基点，主要政策利率从 1.5%下调至 1.0%，以应对新

冠疫情对经济的冲击。该行表示将“密切监测疫情发展”，并准备进

一步降息。此外，挪威央行还将于近几周为银行提供资金，帮助应对

金融市场震荡；将在必要时向银行提供 3 个月期的临时贷款，以确

保政策利率向货币市场利率有效传导。 

 

挪威央行本月再度降息。3 月 19 日，挪威央行宣布，委员会成员一

致同意将主要政策利率下调 75 个基点至 0.25%的历史新低，为本月

度第二次降息。在其声明中，该行表示不排除进一步降息的可能。自

上周下调政策利率以来，挪威经济形势继续恶化。还强调了挪威可能

近期大幅贬值。本周初，该行还提到将加大外汇干预作为政策工具。 

 

  

https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/03/rbnz-to-implement-30bn-large-scale-asset-purchase-programme-of-nz-govt-bonds
https://www.rnz.co.nz/news/business/412468/coronavirus-rbnz-works-with-banks-on-mortgage-holidays-business-finance-guarantee
https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/03/mahi-tahi-working-together-to-ensure-cash-flow-and-confidence
https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/03/mahi-tahi-working-together-to-ensure-cash-flow-and-confidence
https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/04/longer-term-funding-to-support-business-lending
https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/04/longer-term-funding-to-support-business-lending
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10057026&menuNo=400069
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20200319_2/source/pre_20200319_2.en.pdf
https://www.streetaccount.com/ReferenceLinkHandler.axd?r=https%3a%2f%2fwww.norges-bank.no%2fen%2fnews-events%2fnews-publications%2fPress-releases%2f2020%2f2020-03-13-press-release%2f&iid=2746837&ct=1&uid=86932
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2020/2020-03-20-press-release/
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瑞典央行拟向企业提供最高 5000 亿瑞典克朗贷款。3 月 13 日，彭博

社报道，瑞典央行决议拟向有生存能力的企业提供最高 5000 亿瑞典

克朗的贷款。瑞央行行长 Stefan Ingves 称：“此措施可以被视作为一

种保险，从而让瑞典企业尤其是中小企业对信贷供应正常运转的事

实感到放心”。贷款将以相当于瑞典央行回购利率的浮动利率进行发

放，目前该利率为零，期限为 2 年。瑞典央行还表示已准备好采取进

一步措施，并提供必要的流动性。 

 

瑞典央行召开紧急会议后宣布扩大 QE 规模。3 月 3 日，瑞典央行召

开紧急会议，会后宣布了一系列新措施以支持瑞典经济应对新冠疫

情的冲击。该行表示将把对银行的隔夜贷款利率从比回购利率高0.75

个百分点下调至高 0.20 个百分点，还将在今年额外购买最多 3000 亿

瑞典克朗的资产。此前该行承诺，在 2019 年 7 月至 2020 年 12 月期

间购买共计 450 亿瑞典克朗的政府债。同时央行抵押品范围更加灵

活，允许银行使用抵押债券作为抵押。 

 

 

 

 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/riksbank-rolls-out-51-billion-loan-plan-to-ward-off-recession?srnd=premium
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/riksbank-rolls-out-51-billion-loan-plan-to-ward-off-recession?srnd=premium
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2020/riksbanken-utokar-tillgangskopen-och-vidtar--atgarder-for-att-underlatta-kreditforsorjningen/
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权益披露 

1) 浦银国际的自营交易部及/或其关联公司并没有持有本报告所述公司之股份。 
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