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SPDBI 全球央行观察 
 

 全球央行：2020 年 4 月随着欧美疫情改善，全球市场趋稳，在普遍宽
松的大基调下，各国央行的宽松政策也初现分化，加上各国经济韧性
有所不同、复苏速度不同，这很可能导致全球资产表现的分化将日趋
明显。建议全球投资人需要密切留意资产间的分化。在此情况下，我
们对于中国、美国资产持谨慎乐观态度，对欧洲资产建议高度谨慎。  

 美联储： 市场流动性的高峰已过，随着美国新增见顶，疫情高峰已过，
美联储的政策重心将由“抵御危机”逐步切换为“重启经济”模式。
预计美联储的政策组合拳为：低利率兜底+结构性举措保就业、保融
资、促生产。 

 人民银行： 4 月人行较 3 月进一步宽松，进行了一系列的降息、降
准，虽然整体的货币基调仍是宽松。但出于对于杠杆的审慎原则，预
计央行在货币政策上仍将维持相对审慎，不会大水漫灌。与此同时，
政策机构在货币政策宽松时，很有可能需要着重考虑货币宽松对银行
业利差的影响，避免银行业利差过度收缩而酝酿金融风险。近来举措
央行政策呵护银行利差的意图较为明显，银行资产端利率（LPR 贷款
利率）的下行时间上滞后、幅度上弱于银行的负债端利率（MLF 利率、
逆回购利率），在银行负债端利率不大幅下行的情况下，为避免过度冲
击银行利差，资产端利率（LPR 贷款利率）整体下行空间有限，这也
是为何央行避免大水漫灌，更偏好通过结构性举措来支持中小企业融
资的重要原因。对于密切留意央行政策动向的投资人，可将银行的负
债端利率以及其他影响负债端利率的结构性举措作为银行资产端的
领先指标来密切关注。 

 欧央行： 4 月欧央行继续在夹缝中生存，在现有框架下进行货币政策
的突破（将高收益债纳入抵押品），但其“突破性”的货币政策尝试也
埋下了令人隐忧的种子。欧元区的复苏之路预计将更为漫长，相比美
国，欧元区的货币政策将在更长时间内保持宽松。投资人需要对欧元
区继续保持警惕，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。 

 日本央行： 日本央行 4 月扩大宽松，其历来是货币政策的先行实验
者。该央行独立性弱于欧美，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、企业发放现金或消费券。 
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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 

 

随着全球新冠疫情的蔓延，全球央行尤其是美联储，2020 年 3 月全

球央行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 4 月： 

 

 新兴市场央行继续行动：初步统计 4 月全球至少有 31 个（3 月

62 个）央行进行降息，但降息的央行数量较 3 月大幅缩减，且降

息的央行绝大部分为新兴市场国家。 

 

 4 月全球资本市场出现明显修复：债市收益率全线回落，在岸与

离岸美元的流动性也得到了极大改善。 

 

 4 月全球央行继续快速扩表：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，3 月全球央行都推出了史无前例的宽松，4 月随着欧美

疫情改善，全球市场趋稳，在普遍宽松的大基调下，各国央行的宽松

政策也初现分化： 

 

 美联储、澳大利亚央行的 QE 规模已经开始边际缩减； 

 

 欧央行继续苦苦支撑，突破性地尝试将高收益债纳入抵押品

范围； 

 

 日本央行继续加码宽松，扩大对于票据与公司债的购买规模，

韩国央行开始购买国债； 

 

 英国央行为政府直接提供融资。 

 

随着各国央行宽松举措初现分化，加上各国经济韧性有所不同、复苏

速度不同，这很可能导致全球资产表现的分化将日趋明显。这是全球

投资人需要密切留意的。在此情况下，我们对于中国、美国资产持谨

慎乐观态度，对欧洲资产建议高度谨慎。 
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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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、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，随着整个金融市场企稳，流动性短缺在美联储的强烈干

预下已经基本告一段落。4 月份美联储虽然仍维持大幅宽松： 

 4 月的美联储 FOMC 会议上强调，新冠肺炎在中期冲击美国经

济，在就业与通胀复苏之前，美联储仍将使用所有工具来支撑

经济。 

 

 4 月下旬鲍威尔的演讲中也强调了不应因为债务问题而影响

了在货币政策上有所作为，毫无疑问，在杠杆与宽松之间，美

联储的天平无疑是向稳增长倾斜的。 

 

 较多美联储官员都表示不认为经济会 V 型反弹，由于货币宽

松政策与经济基本面互为呼应，这其实间接隐含暗示了不会

过快收紧极度宽松的货币政策。 

 

但整体的宽松力度边际上已经弱于 3 月： 

 美联储 QE 规模实质上已经缩减。日均购债额已经从 3 月 QE

开启时的每日 750 亿美元缩减至最新每日 100 亿美元。 

 

当市场看到美联储在事实上进行 QE 缩减（QE tapering），可能有部分

人存在担忧，认为美联储未来如果过快退出宽松货币政策可能会孕

育新的潜在风险，但目前来看这个担忧还为时过早。因为： 

 4 月的市场环境不同于 3 月。3 月的市场所面临是完全未曾经

历过的“未知的未知”，极高的不确定性，加剧恶化了市场的

流动性问题，因此需要超强力应对，极度的未知恐惧，需要极

强的信心注入，因此 3 月以美联储为首的全球央行强力应对

也是应有之义。4 月随着市场逐步趋稳，流动性问题得到大幅

改善，美联储的宽松边际收紧也自然是应有之义。 

 

 美联储仍在通过其他举措进行宽松。流动性的问题得到了解

决，但疫情冲击下的市场压力仍存，4 月美联储通过更多结构

性举措来支持公共部门、居民、企业部门的融资与信心：扩大

了购买市政债的范围与久期（稳定公共部门）、放宽居民提款

限制（支持居民现金需求，同时也是稳定居民部门信心）、允

许更多金融机构参与到小企业融资项目（支持企业部门融资）。  
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展望未来： 

 

市场流动性的高峰已过，随着美国新增病例见顶，疫情高峰已过，美

联储的政策重心将由“抵御危机”逐步切换为“重启经济”模式。预

计美联储的政策组合拳为：低利率兜底+结构性举措保就业、保融资、

促生产。 

 

美联储目前的政策工具已经覆盖公共部门、居民、企业部门，预计未

来将在维持极度宽松流动性的基础上，通过结构性举措来全方位支

持经济，预计未来几个月都是结构性政策范围和幅度的调整。如果再

度出现黑天鹅，预计美联储也只是在现有框架下加码宽松力度，创设

性进行货币政策工具实验（例如“直升机撒钱”）或实施负利率的概

率仍然偏低。 

 

虽然市场终究需要面对美联储何时以及以何种方式退出极度宽松的

货币政策，且 4月美联储已经事实上进行了“QE tapering”（缩减QE），

但这并非代表宽松转向，目前讨论紧缩为时尚早，至少要等疫情过去，

经济重启维持一段时间动能后，美联储方可能进行渐进退出。 

 

另外，需要再次强调的是，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 

 

美国圣刘易斯联储总裁称可能不需要更多救助法案来应对疫情。4 月

5 日，圣刘易斯联储总裁布拉德（Bullard，无投票权）表示，美国国

会批准的 2.3 万亿美元经济纾困法案规模合理，如果支持措施能够好

好的执行，或许可以不需要进一步的救济方案。 

 

耶伦：美国二季度 GDP 或跌超过 30%。4 月 6 日，美联储前主席耶

伦接受 CNBC 采访时表示，美国二季度 GDP 或跌超过 30%，现在失

业率可能已高达 12%-13%。 

 

美联储宣布拟建立由 PPP 贷款支持的定期融资机制。4 月 6 日，美

联储宣布，设立由小企业管理局（SBA）的薪资保护计划（PPP）支持

的定期融资机制。该举措可以令银行在不增加资产负债表风险的情

况下为小型企业提供进一步信贷支持。美国总统特朗普表示，有 3000

家银行参与了此前通过的《关怀法案》（CARES Act）下的小型企业贷

款计划。白宫也准备要求国会在当周通过额外 2500 亿美元贷款。 

 

伯南克：预计经济不会 V 型复苏。4 月 8 日，美联储前主席本·伯南

克（Ben Bernanke）表示，受疫情影响，本季度美国经济可能萎缩 30%

或更多，预计经济不会呈 V 型反弹，可能需要 1-2 年才能恢复

（Bloomberg）。 

 

美联储 3 月会议纪要反映委员担忧新冠疫情对经济的冲击。4 月 8

日，FOMC 公布了 3 月 15 日会议的纪要，纪要表示，自 1 月会议以

来，受疫情蔓延及金融市场相关波动影响，美国经济前景急转直下。

所有与会者认为，在极度不确定的情况下，近期经济前景急剧恶化。

官员亦认为，应警惕美元走强、需求走弱以及油价下跌或会对通胀造

成下行风险。部分与会者还讨论了银行业在特殊时期不应向股东支

付股息或者进行回购。 

 

芝加哥联储主席埃文斯：经济或于今年下半年复苏。4 月 9 日，路透

社报道，芝加哥联储主席查尔斯·埃文斯（Charles Evans，无投票权）

表示，他预期美国经济或将于 2020 年下半年复苏，但仍有可能经历

较深和较长的经济低迷。 

 

明尼阿波利斯联储主席：很难看到经济 V 型复苏。4 月 12 日，明尼

阿波利斯联储主席卡什卡里（Kashkari，有投票权）接受 CBS 采访时

表示，在新冠肺炎有效疗法或疫苗出现之前，美国经济可能随着疫情

起伏而面临长达 18 个月周而复始的停摆，很难看到 V 型复苏。 

 

  

https://www.reuters.com/article/us-fed-hea-aid-plan-0406-idCNKBS21O00L
https://www.cnbc.com/2020/04/06/janet-yellen-says-second-quarter-gdp-could-decline-by-30percent-and-unemployment-is-already-at-12percent-13percent.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200406a.htm
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-07/bernanke-doesn-t-see-v-shaped-u-s-recovery-after-steep-fall?srnd=premium-asia&sref=J9GPLx1B
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20200315.htm
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-barkin/after-pandemic-fed-policymakers-see-slow-u-s-recovery-idUSKCN21Q2VX?feedType=RSS&feedName=businessNews&utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed%253A%2Breuters%252FbusinessNews%2B%2528Business%2BNews%2529
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-barkin/after-pandemic-fed-policymakers-see-slow-u-s-recovery-idUSKCN21Q2VX?feedType=RSS&feedName=businessNews&utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed%253A%2Breuters%252FbusinessNews%2B%2528Business%2BNews%2529
https://www.cbsnews.com/news/coronavirus-neel-kashkari-federal-reserve-response-face-the-nation/
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美联储副主席：待经济开始复苏，未来美联储不需要无限期地继续为

金融市场提供大规模支持。4 月 13 日，美联储副主席理查德德·克

拉里达（Richard Clarida）接受 Bloomberg 采访时表示，在确信经济真

正复苏之前，美联储仍将实施强有力的支持计划。他还表示，美联储

的借贷便利计划看似激进，实则合理。当经济基本面开始复苏时，美

联储将收回这些大规模的支持。 

 

美联储“褐皮书”：美国各地经济活动急剧收缩。4 月 15 日，美联储

发布褐皮书报告显示，受新冠疫情影响，美国经济活动急剧收缩。报

告指出，未来还将面临更多裁员，但大多数是临时裁员和无薪假，雇

主希望商业活动重启后能够扭转局面。所有地区都报告称，接洽企业

对商业前景极不确定，多数地区预计未来几个月情况将进一步恶化。 

 

卡什卡里：银行应筹集资金并停止派息。4 月 16 日，明尼阿波利斯

联储主席卡什卡里（有投票权）在《金融时报》专栏中表示，美国各

银行当前最应该做的，是暂停派息，并开始筹集股权资本，以确保能

够经受得住严重的经济衰退。卡什卡里说，在最严峻的情形下，大型

银行或会损失共超过数千亿美元的股权资本。 

 

纽约联储主席：疫情结束前市场压力不会完全消除，但关键部分流动

性和市场运作已显着改善。4 月 16 日，纽约联储主席威廉姆斯（有

投票权）表示，在疫情完全结束以前，金融市场所面临的压力不会完

全消除，然而，美国金融体系中关键部分的流动性和市场运作已有了

大幅改善。 

 

亚特兰大联储主席：美国小企业或每月需 5000 亿美元的援助。4 月

17 日，路透社报道，亚特兰大联储主席博斯蒂克（Bostic，无投票权）

表示，美国小企业可能每月需要高达 5000 亿美元的援助，以确保他

们在疫情危机中生存下去。 

 

达拉斯联储主席：对扩大美联储应急支持计划持开放态度。4 月 17

日，达拉斯联储主席卡普兰（Kaplan，有投票权）接受 Bloomberg 采

访时表示，他对进一步扩大美联储的应急支持计划来帮助仍需援助

的行业持开放态度，但担忧政府救助那些杠杆过度的企业会有“道德

风险”。 

 

美联储放缓购债，但资产负债表规模创新高。4 月 18 日，Bloomberg

报道，纽约联储上周五（17 日）再次缩减 QE 规模，宣布未来一周（4

月 20 日-24 日），每日国债购买量减半至 150 亿美元。而 3 月 13 日美

联储启动新一轮 QE 时，每日购买量为 750 亿美元。但资产负债表规

模则增至历史新高。 

 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-13/clarida-says-virus-a-severe-hit-but-u-s-can-escape-deflation?sref=J9GPLx1B
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beigebook202004.htm
https://www.ft.com/content/0b944cd4-7f01-11ea-b0fb-13524ae1056b
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2020/wil200416
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-fed-bostic/feds-bostic-small-business-may-need-up-to-500-bln-monthly-in-support-through-crisis-idUSKBN21Y2MG?il=0
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-16/fed-s-kaplan-open-to-expanding-emergency-aid-to-sectors-in-need?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-17/fed-slows-pace-of-treasury-buying-under-its-qe-program?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-17/fed-slows-pace-of-treasury-buying-under-its-qe-program?sref=J9GPLx1B
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美联储扩大购买市政债。4 月 23 日，华尔街日报报道，知情人士称，

美联储或可能购买更多的市政债。此外，还预期扩大 6000 亿元的大

众贷款项目适用条件和范围，至医院和大学等非营利性机构。 

 

美联储拟扩大小型企业借贷计划适用范围。4 月 24 日，路透社报道，

美联储周四（23 日）表示，不久后将宣布新措施，可能会扩大支持

SBA 贷款计划的融资安排，让非银行贷款机构参与其中。目前美联储

计划仅允许银行使用 PPP 贷款作为抵押品。 

 

美联储放宽提款限制。4 月 24 日，美联储表示，为帮助人们“在新冠

疫情期间需要动用账户中的资金时能够获得资金，银行现可允许账户

持有人从其储蓄账户中无限制取款和转账。美联储更新了相关规定，

取消了此前对个人账户每月仅限六次无手续费提款的限制。 

 

美联储扩大市政债购买。4 月 27 日，美联储宣布，将扩大市政债购

买范围至人口不少于 50 万的郡和州（之前为 200 万），以及居民超过

25 万（之前为 100 万）的城市。此外，还将购买市政债的期限延长一

年至三年。该购买计划仅限于投资级债券。 

 

4 月美联储按兵不动，承诺维持当前利率水平，直至就业和通胀回到

正轨。4 月 29 日，美联储公布 4 月 FOMC 议息会议决议，决定将联

邦基金利率的目标区间维持在 0-0.25%的水平，符合市场预期。声明

中表示，预计新冠疫情对中期经济前景构成相当大的风险，但重申将

继续尽其所能，采取所有适当的措施支持经济。资产购买方面，美联

储称将按支持平稳市场运行所需的数量继续购买美国国债和抵押贷

款支持证券。与此同时，美联储宣布维持超额准备金率 0.1%不变，维

持隔夜逆回购利率 0.00%以及每天每交易方 300 亿美元的限额。 

 

鲍威尔表示将需要更多刺激措施支持经济。4 月 29 日，美联储主席

鲍威尔表示，支持美国经济可能需要美联储和国会加大政策支持，他

表示，现在不是担忧政府债务的时候，不应阻碍进一步的政策行动。

然而鲍威尔并未提及缩减资产购买规模的任何内容。上周美联储已缩

减至每日购买 100 亿美元，而 3 月初启动 QE 时的规模为每日 750 亿

美元。 

 

美联储再推流动性和贷款项目。4 月 30 日，美联储宣布扩大大众商

业贷款项目（Main Street loan program）的范围和条件。向员工数量

不超过 1.5 万名或 2019 年收入不超过 50 亿美元的企业提供 4 年期贷

款，之前为不超过 1 万名员工和年收入 25 亿美元。  

 

  

https://www.wsj.com/articles/fed-focuses-on-lending-programs-but-monetary-policy-deliberations-loom-11587649697
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-ppp/fed-says-working-to-broaden-access-to-ppp-facility-beyond-banks-idUSKCN2253OW
https://www.wsj.com/articles/fed-allows-banks-to-eliminate-limits-fees-on-monthly-withdrawals-from-savings-accounts-11587736816
https://www.cnbc.com/2020/04/27/the-fed-says-it-is-expanding-its-municipal-bond-buying-program.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200429a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200429a1.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200430a.htm
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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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

10年期 3月期

-4

-2

0

2

4

6

-4

-2

0

2

4

6

80 85 90 95 00 05 10 15 20

0

1

2

3

4

5

6

7

-1000

-750

-500

-250

0

250

500

750

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

投机性净多头

10年期美债收益率，右轴

10

20

30

40

50

60

70

80

10

20

30

40

50

60

70

80

06 08 10 12 14 16 18 20

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

07 09 11 13 15 17 19 21
0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21



 

2020-05-05                                                  12 

 

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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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中国人民银行 

 

 点评 

 

在 3 月全球央行普遍大宽松的背景下，央行保持相对克制，4 月虽然

全球央行边际上进一步宽松虽然有所减少，但中国央行却仍有宽松

举动，整体来看央行的宽松更注重节奏、强调“细水长流”以及市场

预期管理：央行在 4 月定向降准、下调超额准备金、下调 MLF 以及

LPR 利率。虽然幅度整体都不大，但宽松意味明显。 

 

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。 

 

虽然外汇占款在基础货币投放的比重越来越低，但央行在进行货币

宽松的时候其实越来越考虑海外因素。4 月 2 日，央行发布货币政策

委员会讨论论文《国际金融危机冲击的预期传导和政策共振》，其中

就强调了危机时期需要加强宏观政策的国际协调，站在“国际协调”

的视角下，在 3 月全球普遍货币政策大幅宽松的背景下，也就不难

理解为何央行 4 月较 3 月略显宽松。 

 

展望未来： 

 

虽然整体的货币仍然是宽松基调，包括央行官员也表示，当前情况下

应允许宏观杠杆率有一定程度的“阶段性上升”。但出于对于杠杆的

审慎原则，预计央行在货币政策上仍将维持相对审慎，不会大水漫灌。 

 

央行行长易纲在 4 月发表论文《再论中国金融资产结构及政策含义》，

文中测算了各部门的金融资产的风险承担情况，测算显示 2018 年相

比 2007、1995 年整体的金融资产风险显得更为集中，金融机构所承

担的风险由 2007 年的 40.2%上升至 54.5%。 

 

在此情况下，易纲行长强调了要稳住宏观杠杆率、管理好房地产市场

风险，建立长效机制，并提出了一些其他的结构性举措建议。我们可

以理解为，政策部门希望结构性举措来逐渐降低风险相对集中的情

况。 

 

在此情况下，政策机构在货币政策宽松时，很有可能需要着重考虑货

币宽松对银行业的利差的影响，避免银行业利差过度收缩而酝酿金

融风险。 

https://dfscdn.dfcfw.com/download/A2_cms_f_20200402182438914518&direct=1
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近来，央行政策呵护银行利差的意图较为明显，银行资产端利率（LPR

贷款利率）的下行时间上滞后、幅度上弱于银行的负债端利率（MLF

利率、逆回购利率）。在银行负债端利率不大幅下行的情况下，为避

免过度冲击银行利差，资产端利率（LPR 贷款利率）整体下行空间有

限，这也是央行避免大水漫灌，更偏好通过结构性举措来支持中小企

业融资的重要原因。 

 

但也需要强调的是，虽然可以通过下调 MLF、逆回购利率来降低银行

对央行、同业负债的融资成本，但六大行的负债中，存款仍然超过六

成，因此，宽松的关键仍然是要引导存款利率的下行。这也是为何监

管层需要打破刚兑、遏制高息揽存。与此同时，需要一定程度上放宽

信贷派生，放缓非标回笼速度，通过一定程度上增加一般存款的供应

来降低银行揽存压力，协助银行降低负债端成本。 

 

具体到运用中，对于密切留意央行政策动向的投资人，可将银行的负

债端利率以及其他影响负债端利率的结构性举措作为银行资产端的

领先指标，密切关注。  
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 动态追踪 

 

央行马骏：建议今年不再设定 GDP 增长目标。3 月 31 日，据《经济

日报》报道，央行货币政策委员会委员马骏日前表示，受新冠疫情影

响，今年中国经济增速很难达到原来预计的 6%。鉴于目前面临的巨

大不确定性，建议今年政府不再设 GDP 增长目标。 

 

人行发布《国际金融危机冲击的预期传导和政策共振》讨论论文。4

月 2 日，央行发布货币政策委员会讨论论文。央行对数次国际金融

危机进行复盘，文字指出货币政策在传统的产出缺口和通胀缺口基

础上还需要考虑国际因素的影响，并提出加强预期管理、加强宏观政

策的国际协调、协调好本外币政策，处理好内外部平衡，保持汇率弹

性等，并继续推动货币政策向价格型为主转型，因为这有利于与同样

以价格型为主调控框架的主要经济体沟通与协调。 

 

人行宣布定向降准及下调超额准备金利率。4 月 3 日，央行宣布将对

中小银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，同时意外下调超额准

备金利率，为逾 11 年来首次下降。中国央行周五宣布，为支持实体

经济发展，促进加大对中小微企业的支持力度，降低社会融资实际成

本，决定对农村信用社、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 亿元人民币。 

 

央行官员表示当前情况要允许宏观杠杆率阶段性上升。4 月 10 日，

央行调查统计司司长阮健弘表示““当前情况下应当允许宏观杠杆率

有一定阶段性的上升，其目的是为了扩大金融体系对实体的信用支

持，有效推进复工复产。” 

 

人行下调 MLF 操作利率 20 个基点，继续通过定向降准等措施刺激

实体经济。4 月 15 日，Bloomberg 报道，人民银行开展了 1000 亿元

中期借贷便利（MLF）操作，期限一年，中标利率为 2.95%，较上一

次下调了 20 个基点，当日无逆回购到期。新华社次日（16 日）报道，

人行将继续将通过定向降准、再贷款等政策措施，引导信贷资金支持

实体经济，特别是中小微企业。 

 

  

https://www.jiemian.com/article/4193394.html
https://www.jiemian.com/article/4193394.html
https://dfscdn.dfcfw.com/download/A2_cms_f_20200402182438914518&direct=1
http://www.gov.cn/zhengce/2020-04/03/content_5498870.htm
https://www.reuters.com/article/china-cen-policy-inflation-leverage-0410-idCNKCS21S166
https://www.reuters.com/article/china-cen-policy-inflation-leverage-0410-idCNKCS21S166
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-15/china-adds-cash-to-banking-system-cuts-interest-rate-on-loans?srnd=premium-asia&sref=J9GPLx1B
https://secure-web.cisco.com/1AZH6WtwNlfcitEteWMYuMdzEONCi_GNDBRo1fUaifXqhmxqO-zIqg5ei8fW5EEO7Q6G7ZxmBqsC1hMafJTsgvVMNHQl7Rd7v0s_UHUC-Db-QgyUJSV-2JEhYIuHK9RyY94R2_XQ0gkd2OAvFEvJ8MAWI_ikT6CQFPEuxaEhqiTkfWBSs0O9DScOyB7QFRrOeJbUstBYTDA3-Se1tpDQVmd9WtJat_dSSQrMXuKibQ7b285BIsTyMYnSBZ9CLWrge/https%3A%2F%2Fwww.streetaccount.com%2FReferenceLinkHandler.axd%3Fr%3Dhttp%253a%252f%252fwww.xinhuanet.com%252fenglish%252f2020-04%252f16%252fc_138982457.htm%26iid%3D2770821%26ct%3D2%26uid%3D81715
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中国 4 月 LPR 降幅创新机制以来最大。4 月 20 日，路透社报道，中

国 4 月 LPR（贷款市场报价利率）报价一如预期非对称“双降”，1 年

期 LPR 从 4.05%降至 3.85%，降幅 20bps，且降幅创下 LPR 改革新机

制来的最大。 

 

央行缩量续作 TMLF 561 亿，操作利率下调 20 基点。4 月 24 日，路

透社报道，人民银行对当日到期的 2674 亿元定向中期借贷便利

（TMLF）进行了续做，续做金额为 561 亿元，操作利率为 2.95%，此

前操作利率为 3.15%。过去几周，为支持经济，其他流动性工具操作

利率也做了相应下调。 

 

央行行长易纲发表论文，提醒需着力稳定宏观杠杆、发展直接融资

并依靠改革开放。4 月 30 日，中国人民银行行长易纲在《经济研究》

发表文章《再论中国金融资产结构及政策含义》，其从金融资产的资

源配置与风险承担视角出发，测量了中国政府、居民、企业、政府、

金融机构、国外的风险承担情况，研究发现，中国宏观杠杆率上升较

快，金融风险向金融机构积聚。 

  

https://www.reuters.com/article/china-cen-april-lpr-reform-0420-idCNKBS2220EQ
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-tmlf/china-cuts-tmlf-interest-rate-by-20-basis-points-in-latest-economy-support-step-idUSKCN22606G?il=0
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-tmlf/china-cuts-tmlf-interest-rate-by-20-basis-points-in-latest-economy-support-step-idUSKCN22606G?il=0
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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、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 19: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 图表 20: 1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

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

 

 点评 

 

3 月欧央行扩大了 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。4 月，欧央行依然是乏善可陈（长期定向再融资

TLTRO 利率降低 25bps），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，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。 

 

4 月，欧元区仍然陷入各方角力中，在“新冠债券”的发行问题上依

然没有达成一致，德国等传统的紧缩派，也强调了财政政策宽松后要

紧，对于长期困扰欧元区银行业，制约银行业信贷发放，影响欧元区

货币政策传递性的欧元区银行业坏账问题也依然没有突破，遭到了

欧盟领导层的反对。在此情况下，欧央行几乎成为了拯救欧元区经济

的最大指望，这迫使欧央行不得不在各方“既要”、“又要”的压力下，

进行进一步有限的货币宽松尝试： 

 

 欧央行官员已经开始公开回应采取极度宽松的货币政策实验的

可能---“直升机撒钱”，即直接由央行（而非财政）扩表向居民

发放现金或消费券，虽然内部仍有分歧，但欧央行内部影响力较

大的法国央行行长（欧央行行长拉加德也是法国人）已经给出了

采取较为明确的限制条件暗示（通胀面临下行风险），这表示该

措施距离落实并非那么遥远； 

 

 为解决抵押品不足的问题，欧央行已经迈出“质变”的一步，开

始接纳高收益债作为抵押品，虽然尚未将高收益债纳入 QE 的购

买范围，但不排除日后其扩大 QE 购买范围至高评级的高收益收

债。这都为欧央行资产质量埋下了隐患。 
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展望未来： 

 

欧元区的协同性一直为人所诟病，这都迫使欧央行在夹缝中生存，在

现有框架下进行货币政策的突破，但其“突破性”的货币政策尝试也

埋下了令人隐忧的种子。 

 

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。这也是欧央行在疫情冲击下，仍尽可能避免进一步

扩大负利率，担心将进一步冲击脆弱银行体系的重要原因。 

 

考虑到欧元区设置机制的内在不稳定性，欧央行令人尴尬而危险的

货币政策尝试，加之欧元区经济内生韧性弱于美国，欧元区的复苏之

路预计将更为漫长。相比美国，欧元区的货币政策将在更长时间内保

持宽松。投资人需要对欧元区继续保持警惕，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 

 

欧央行宣布暂时放宽抵押品要求等一系列措施。4 月 7 日，欧洲央行

宣布了放宽抵押品要求的一系列措施，这些措施共同支持了银行的放

贷，特别是放宽了接受贷款债权作为抵押品的条件，以提高银行在疫

情期间的放贷能力。欧央行正提高其风险承受度，以通过其再融资操

作来支持信贷供应，特别是降低针对所有资产的统一抵押估值折扣。

此外，欧洲央行还同意接受希腊债券作为抵押品 

 

爱尔兰央行行长：“直升机撒钱”并不能解决新冠疫情危机。4 月 8

日，路透社援引爱尔兰央行行长、欧央行管委会委员 Gabriel Makhlouf

观点表示，央行免费提供现金给公民或所谓的“直升机撒钱”并不是

应对冠状病毒经济危机的合适货币政策工具。他表示：“目前需要的

是支持家庭和企业度过危机的针对性措施，直升机撒钱并非其中一项，

也不适于解决当前危机。”他还表示，欧盟各国政府必须齐心协力，

采取史无前例的行动来应对新冠危机。 

 

法国央行行长 Villeroy 表示只有在通胀面临重大风险时，才会采取更

为激进的货币措施。4 月 8 日，法国央行行长 Villeroy 表示，只有通

货膨胀出现主要下行风险，才能令央行开始考虑一些经济学家所提倡

的更为激进的货币政策措施（如“直升机撒钱”）以应对新冠危机。 

 

拉加德：不必过于执着于“新冠债券”。4 月 9 日，Bloomberg 报道，

欧央行总裁拉加德警告新冠疫情或将导致有史以来最严重的经济衰

退，封锁措施每月预计影响 GDP 2%-3%。拉加德再次呼吁采取强有力

的财政政策，敦促政府克服分歧。她还表示，欧洲不应过于执着于“新

冠债券”。还有其他协同应对的方式，如从共同预算中共同支出、或

成立欧洲重建基金等。 

 

欧洲央行官员 Guindos：2021 年前经济不会有实质性复苏。4 月 12

日，欧央行副总裁德金多斯（Guindos）接受采访时表示，全球都将进

入经济衰退，欧洲也不能幸免。欧元区要等到 2021 年才能看到经济

活动出现真正的复苏。他还表示，GDP 最终降幅怎样取决于封锁多久。

他强调了封锁措施每实行一个月，预计将影响 GDP 2%-3%。 

 

欧央行官员施纳贝尔：复苏前景仍高度不明朗。4 月 16 日，欧央行

官员施纳贝尔（Schnabel）表示，目前复苏前景仍然高度不确定，即

使部分经济体已开始逐步放宽封锁措施。她还表示，欧央行已采取强

有力的应对措施，并已准备好在适当时候对一切政策工具进行调整。 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200407~2472a8ccda.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200407~2472a8ccda.en.html
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-makhlouf/ecbs-makhlouf-says-helicopter-money-not-the-answer-to-coronavirus-crisis-idUSKBN21P300
https://www.boursorama.com/actualite-economique/actualites/des-mesures-monetaires-plus-radicales-seulement-si-risque-majeur-sur-l-inflation-selon-villeroy-bce-7f73c937af5343521938d19a6122c7ee
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-08/ecb-s-lagarde-renews-fiscal-plea-amid-eu-rift-on-crisis-spending?sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200412~b773e66772.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200416~4d6bd9b9c0.en.html
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德国央行行长：各国政府要先花后省：4 月 17 日，Bloomberg 报道，

欧央行管委会委员及德国央行行长魏德曼（Weidmann）表示，对欧元

区各国政府进行“大量可观的”支出来应对新冠疫情表示赞赏，但警

告，一旦经济状态过去，需要收紧预算。他表示，在一段时间内，经

济需要广泛的支持，但极度扩张性的财政政策不可以一直维持。 

 

欧央行提议设立欧元区坏账银行。4 月 19 日，《金融时报》报道，欧

央行官员与欧盟委员会举行了高层会谈，提议设立一家欧元区“坏账

银行”，将坏账从银行资产负债表中剥离。高层正推动处理 2008 年经

济危机时期遗留的债务问题，他们担忧新冠疫情将导致不良贷款再度

飙升，或会在关键时刻制约银行放贷能力。然而，因欧盟有关国家援

助的规定，该提议在欧盟委员会内部遭到强烈反对。 

 

欧央行宣布临时调整抵押品规则，接受垃圾债作为抵押品。4 月 22

日，欧央行宣布，采取临时措施调整抵押品规则，将接受部分垃圾级

债券作为其向银行提供贷款的质押品，只要 4 月 7 日时债券的评级达

到最低投资级（BBB-），且最新评级不低于 BB 级。该措施将持续到

2021 年 9 月。欧央行还表示，该措施进一步减轻了疫情冲击下评级

下调对抵押品可用性的影响，以确保货币政策的顺利传导。 

 

宣布放宽抵押品规则后，欧央行 QE 仍不包括垃圾债。4 月 23 日，

Bloomberg 报道，欧央行发言人表示，目前欧央行 QE 范围仍不包括

垃圾债。即使此前宣布临时调整抵押品规则，接受垃圾债作为抵押品。

发言人还表示，这并不意味着排除未来进一步调整的可能性，但目前，

BBB-（最低投资级）仍是企业债购买计划（CSPP）的最低门槛。 

 

拉加德：曾告诉欧盟领导人他们做得太少、行动太迟。4 月 23 日，

Bloomberg 援引知情人士称，欧央行行长拉加德警告欧盟领导人，在

保护经济抵御新冠病毒的冲击中，各国领导人采取的举措太少，行动

太迟，这可能令欧元区 2020 年经济同比下跌 15%，其中一位官员指

出，以上只是极悲观的情景，拉加德表示她的基本假设是今年经济产

出将下降 9%。 

 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-17/ecb-s-weidmann-tells-governments-to-spend-now-but-save-later?sref=J9GPLx1B
https://www.ft.com/content/15d17d1d-8e1b-4f84-97b4-b62e6ae8f962
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200422_1~95e0f62a2b.en.html
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欧央行政策微调：4 月 30 日，欧央行召开货币政策会议，决定维持

关键政策不变，主要关注针对性的流动性措施。欧央行决议通过降低

现有长期定向再融资（TLTRO III）操作利率、增加紧急再融资操作

（pandemic emergency longer-term refinancing operation，PELTROs）等

措施，向欧元区经济注入更多流动性，以应对新冠疫情的持续冲击。

决定在 2020 年 6 月至 2021 年 6 月间将 TLTRO III 操作利率下调 25 个

基点至负 0.5%。 

 

欧央行首席经济学家：必要时央行可扩大 PEPP 计划规模。4 月 30 日，

欧央行首席经济学家雷恩（Lane）表示，如有必要，欧央行将进一步

调整工具，包括扩大紧急抗疫购债计划（PEPP）规模，按需调整其构

成和期限。他还表示，仍有必要采取大胆且可持续的政策行动，防范

经济下行风险，并欢迎欧洲理事会就建立复苏基金达成一致。 

 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200430~1eaa128265.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200501~a2d8f514a0.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（10 年-3 个月） 
 

 

 

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

 

 点评 

 

虽然全球主要央行都并未大规模提升刺激力度，4 月全球市场已经趋

于缓和，日本的新冠肺炎新增确诊病例也呈现下降趋势，但日本央行

依然毅然决然地大幅加码宽松力度。在 4 月底，日本央行进一步扩

大资产购买规模，将公司债券和商业票据的购买上限提高两倍，与此

同时也推行不设上限的 QE，以将十年期日本国债收益率维持于零。

其 4 月份的经济展望报告显示，日本未来 3 年通胀很可能都不能达

标，这表示至少在未来 3 年，日本央行都可能维持极度宽松的货币

政策。 

 

展望未来： 

 

日本央行历来是货币政策的先行实验者。该央行独立性弱于欧美，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”，即直接扩表，向居民、企业发放消费

券。 

 

  



 

2020-05-05                                                  26 

 动态追踪 

 

黑田东彦：日本央行将监测新冠疫情影响，如有必要会果断采取更

多宽松措施。4 月 9 日，日本央行行长黑田东彦表示，新冠疫情的蔓

延给经济带来极度不确定和严重影响，还破坏了国内外资本市场的

稳定。日本央行采取的措施一定程度上缓解了紧张态势，但市场仍神

经紧绷。尽管企业融资状况转差，但日本国内金融体系仍稳健。他表

示，当前日本央行正密切监测新冠疫情的影响，如有必要，将果断采

取更多宽松措施。 

 

日本央行维持利率不变，但扩大资产购买规模。4 月 27 日，日本央

行宣布维持利率不变，但扩大资产购买规模，日本央行表示，为缓解

企业融资压力，将把央行购买公司债券和商业票据的上限提高两倍，

至 20 万亿日圆（1,860 亿美元）。该央行还取消了每年购买 80 万亿

日圆公债的宽泛指引，明确承诺购买无限量政府公债。日本央行将购

买必要规模的公债且不设上限，使 10 年期公债收益率维持在零左右， 

 

日本央行预计未来三年通胀都将低于目标。4 月 27 日，在日本央行

4 月发布的经济展望报告中下调了经济预测。表明了新冠疫情造成了

冲击，但预计到 2020 年下半年左右影响将会有所减弱。报告还强调

了当前情况下，不确定性上升。日本央行预计 2020 财年日本 GDP 将

收缩 3%-5%；而一直到 2022 财年结束，核心通胀都将低于 2%的目

标。 

  

https://www.boj.or.jp/announcements/press/koen_2020/siten2004.htm/
https://secure-web.cisco.com/1Ntfvf3egps7rLn9fiN4W9d8P7fj7_pK8bUwfVsXgLhKMndGCk6T-JqXWgzz8lNyW9OGLvxtu0PLeBlzpw_XE0wIJOv2ONaOdSE3_4f_JW2hCQjbZ_BNuvoOkM6Zj3rd385wvmIKVeCJlWaNPgSfM2_KPi-GJi-QAThRFDnqetm13kqyQeHMqGkL7wk-CcrbICD5GT8TJFHuAAnRSrBzLaKnz4XIoBmEIVxkiR_pimZDJxSiShDghSLXhrzhQq9Z_/https%3A%2F%2Fwww.boj.or.jp%2Fen%2Fannouncements%2Frelease_2020%2Fk200427a.pdf
https://secure-web.cisco.com/1Ntfvf3egps7rLn9fiN4W9d8P7fj7_pK8bUwfVsXgLhKMndGCk6T-JqXWgzz8lNyW9OGLvxtu0PLeBlzpw_XE0wIJOv2ONaOdSE3_4f_JW2hCQjbZ_BNuvoOkM6Zj3rd385wvmIKVeCJlWaNPgSfM2_KPi-GJi-QAThRFDnqetm13kqyQeHMqGkL7wk-CcrbICD5GT8TJFHuAAnRSrBzLaKnz4XIoBmEIVxkiR_pimZDJxSiShDghSLXhrzhQq9Z_/https%3A%2F%2Fwww.boj.or.jp%2Fen%2Fannouncements%2Frelease_2020%2Fk200427a.pdf
https://secure-web.cisco.com/1mmEyCS8Lk09e4ocuGqBHF1ZtHP6liWfIj3ZmNUYUAJ2joY0QqRDERt_P_3zbywFbc8bQ4Vwr1wnuWshFND6GgfxPzQ3JsEaYHX-dkwB81f12neeDmj_XByApdpSbqEdBjuP5WLyq-HMl36qPoM-a4O0y-DGU3GCX1cxEVcCipfGNfDa0WIR3qIHhpLT5agBWWUVXeXMXd_Y88pInlaQFW7_xqbWOODaYVAFxoa_Jpcc-H5MDBpgasZT58Yx6txNT/https%3A%2F%2Fwww.boj.or.jp%2Fen%2Fmopo%2Foutlook%2Fgor2004a.pdf
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图表 39: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 

 

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

 

 点评 

 

在经历了 3 月史无前例的全球央行大宽松之后，4 月随着市场趋稳，

除美欧日外的发达经济体央行的政策也开始初现分化： 

 

 英国央行直接为政府提供融资，这令英国成为第一个在疫情冲

击下央行直接对政府进行货币融资的国家。具有标志性意义。 

 

 澳洲央行已经在逐步缩减 QE 的规模。 

 

 新西兰央行可能扩大 QE 规模，韩国央行将实施 QE。 

 

展望未来： 

 

预计各国央行在整体维持宽松的基础上，随着疫情至暗时刻的离去，

经济逐步开始重启，在不同的经济韧性下，各国的货币政策分化将进

一步加剧，全球外汇市场的波动将提升。 

 

 动态追踪 

英国央行直接为政府额外支出提供资金。4 月 9 日，《金融时报》报

道，英国财政部和英国央行发布联合声明称，英国央行将为政府为抗

击疫情影响而产生的相关支出直接提供资金，而不是像以前那样通

过债券市场。这是本次疫情中，第一个主要央行采取这种方式为政府

融资。声明指出，英国央行将不再限制英国财政部在央行的透支账户

规模（Ways and Means Facility，通常额度为 4 亿英镑），这让使财政

部能够在短期内大幅增加支出，而不必动用英国国债市场。 

 

英国央行邓雷罗：未来数月内通胀率或将跌穿 1%。4 月 16 日，英国

央行货币政策委员会（MPC）委员邓雷罗（Silvana Tenreyro）表示，

因新冠疫情对英国经济的冲击，未来数月内，英国通胀率或将跌穿

1%。她还表示，复苏将不太可能是人们所希望的那种“V 型”迅速复

苏。 

 

澳央行维持0.25%基准利率不变，并将3年期国债利率锚定在0.25％。

4 月 7 日，澳央行发布政策声明，表示目前 3 年期国债利率已接近目

标水平。并表示若债市状况继续改善，或将需要减少并放缓政府债购

买。澳央行重申，今年二季度经济活动大幅下降，但一系列财政和货

https://www.ft.com/content/664c575b-0f54-44e5-ab78-2fd30ef213cb
https://secure-web.cisco.com/1_kiZiBG94WWSLjZKSr8aI8K1TyCmiQhireWjYsxJkTiLbYxHut0RfcOq3-Zibot40zVzAuS09mkgIRuWNk1ubC8cdJkwDn8xkzhUogA-qvGyg2ZxXL3wKA_bFo_8kZGt9fjrQv9h5CdcqCB6rdY8Fv43R-IQbFk_xa3eUK8g5_4GTpiaiEwH5xX2DqJ17JUlRT5ky8aiqtQAuk__L4wOxFELJ1TtxO_ImhNjX78wtJl6yEWngQZjbpc21FJB8lvi/https%3A%2F%2Fwww.bankofengland.co.uk%2F-%2Fmedia%2Fboe%2Ffiles%2Fspeech%2F2020%2Fmonetary-policy-during-pandemics.pdf%3Fla%3Den%26hash%3DFBE9F3BEFB5C224A3ECE2600431B97ECCD658B3B
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-11.html
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币政策预计将有助于缓解澳洲经济的收缩程度。澳央行表示将竭尽

所能支持就业、收入和企业。 

 

澳央行已准备应对经济大幅收缩。4 月 21 日，澳央行 4 月会议纪要

和行长洛威（Lowe）的讲话均预示着，今年上半年澳洲经济将大幅收

缩。上半年经济产出或将下降 10%，失业率或将攀升至 10%左右。澳

央行预期通胀水平将大幅下降，年底或有可能出现通缩。澳央行强调，

上月紧急刺激计划出台后，债市情况有所改善。洛威讲话中透露，澳

央行将将放缓 QE 步伐，资产购买由原来的每日改成每周三天；并指

出 3 年前国债收益率已接近 0.25%的目标水平，澳央行正逐步缩减债

券购买量。 

 

新西兰央行助理行长：央行对增加 QE 规模持开放态度。4 月 8 日，

新西兰央行助理行长霍克斯比（Hawkesby）接受 Bloomberg 采访时

表示，央行对调整 QE 规模至合理水平持“非常开放”的态度，是否

调整取决于对经济前景的评估。霍克斯比表示，新西兰央行将于 5 月

举行会议，全面评估经济状况。此外，行长奥尔（Orr）接受另一家

媒体采访时表示，只要有需要，央行将一直进行 QE。 

 

瑞典央行将购买 150 亿瑞典克朗的市政债。4 月 22 日，瑞典央行宣

布将开始购买名义价值达 150 亿瑞典克朗的市政债，该央行已采取

一系列措施，旨在抗击疫情和疫情所造成的经济衰退。 

 

韩国央行行长宣布将购买国债。4 月 9 日，Bloomberg 报道，韩国央

行行长李柱烈表示，将购买国债。他表示，受疫情影响，经济增长和

通胀水平将远低于 2 月份的预测。委员会决议维持利率水平不变，

以监测此前采取的刺激措施是否发挥作用，但当中有两名委员持反

对意见，要求再降息 25 个基点。 

 

 

 

 

https://secure-web.cisco.com/1pMG_-YWr5HWPPxxuK0Xl1J_MEcifuOhT9mCev8b2bewDJU2RmluBwHYEVN5CRh4j9ebms-DaZ6GYB8KPheDYrZNaEffEglGIVJIjy8LguxW_kk843pfeCE5vb6dCsZ5ar3OKstz4T_EmulghtYVM68gT0Ih7DHhrYwD9dCrHN2CvLs49qKQlwftpTVTLpM-4VteHkGuhFOr6Jkon7G2egUthA-59Xa1fSOoGxR-gMs7WHahS3UIcbraib6LNpW0uMJZNKbA6TbD6X4ClfnrIZA/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fmonetary-policy%2Frba-board-minutes%2F2020%2F2020-04-07.html
https://secure-web.cisco.com/1pMG_-YWr5HWPPxxuK0Xl1J_MEcifuOhT9mCev8b2bewDJU2RmluBwHYEVN5CRh4j9ebms-DaZ6GYB8KPheDYrZNaEffEglGIVJIjy8LguxW_kk843pfeCE5vb6dCsZ5ar3OKstz4T_EmulghtYVM68gT0Ih7DHhrYwD9dCrHN2CvLs49qKQlwftpTVTLpM-4VteHkGuhFOr6Jkon7G2egUthA-59Xa1fSOoGxR-gMs7WHahS3UIcbraib6LNpW0uMJZNKbA6TbD6X4ClfnrIZA/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fmonetary-policy%2Frba-board-minutes%2F2020%2F2020-04-07.html
https://secure-web.cisco.com/1tEadLcVi-iRpgFDyQMqZAOVJnxb2dTu2604Xv7wrC1ONhuSUen6dEb5mjZHNHOY9-acEqnw3HQcDUssIke2TdvAykdyNEABU6mCuDtqt1Fhg396IISyUFw3Es9wRV6-ugHzEIiwqLu7MR_Rwwgquw9fFVb3ralcW2CApEga4CvtcanonP-2WHiA8VUgGBHhGT0YiXTPyXeH2BFopdW4q0EM7oM6LM9-9HRL2GAtabJSjNuM8VQ_kjTf9r2VyvpXZk1qZ_b-65l6LSxrzBpcmXw/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fspeeches%2F2020%2Fsp-gov-2020-04-21.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-07/rbnz-open-to-increasing-qe-in-rapidly-evolving-situation?sref=J9GPLx1B
https://www.stuff.co.nz/
https://www.stuff.co.nz/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2020/the-riksbank-to-buy-municipal-bonds/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2020/the-riksbank-to-buy-municipal-bonds/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-09/bank-of-korea-stands-pat-on-rates-after-emergency-action?sref=J9GPLx1B
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