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SPDBI 全球央行观察 
 

 全球央行：5 月全球央行没有大的政策动向，本月进行降息的央行数
量也较 3、4 月明显减少。市场焦点聚焦于负利率。目前，除英国央行
外，多数央行对负利率持谨慎态度，预计未来仍将以降息和 QE 为主
要刺激措施。 

 美联储： 市场的关注点主要在于美国经济复苏的时点、路径，以及是
否会采取负利率。目前美国经济已经触底回升，但未来的复苏路径仍
充满不确定性，但从实施负利率的必要性、现有政策的有效性、以及
负利率的副作用考虑，我们认为美国实施负利率的概率非常低。 

 人民银行： 5 月市场开展了“财政赤字货币化”的讨论，央行多位重
要人士明确表示反对。虽然争论更多的停留在学术层面，但也从侧面
反映了央行货币政策偏宽，但并不会搞大水漫灌式宽松。与此同时，
央行继续开展结构性宽松，央行在 6 月初创设了两个新工具，以重点
支持中小企业融资。在多重目标的制约下，预计央行未来货币政策依
然是延续宽松的主基调，但边际上仍以结构性宽松为主。 

 欧央行： 5 月欧央行面临重大危机，德国联邦宪法法院推翻欧洲法院
2018 年的决议，并质疑欧央行的 QE 行径，令欧盟陷入了宪政危机，
这也是史上首次欧盟成员国的司法体系挑战欧盟法令，根植于欧盟内
部的不稳定性再次得到显现。6 月初，欧央行宣布扩大 QE 规模，同时
却也在进行危险的试探。据媒体报道，欧央行已经开始研究将高收益
债纳入 QE 的利弊，我们再次提醒投资人需要对欧元区继续保持警惕。 

 日本央行： 日本央行在 5 月未有重大的政策变动，加码政策支持中
小企业融资。 
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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 3-4 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 5 月： 

 

 新兴市场央行继续行动：初步统计 5 月全球至少有 26 个（4 月

31 个）央行进行降息，但降息的央行数量较 4 月有所缩减，且降

息的央行绝大部分为新兴市场国家。 

 

 5 月全球资本市场继续修复：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，美元互换需求继续下降，显示

离岸美元流动性需求已经明显平稳。 

 

 5 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。截至

6 月 3 日，美联储资产负债表总规模升至 7.21 万亿美元创下历史

新高，较 3 月底 5.86 万亿美元大幅飙升。 
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 总结 

在全球央行都推出了史无前例的宽松后，由于美国利率期货进入负利

率区间，市场的重心开始转向负利率： 

 

 美联储不太会实施负利率，美联储的一众官员也明确反对实

施负利率； 

 

 中国开展了“财政赤字货币化”的讨论，但实施的概率目前来

看很低，预计未来仍然是在不搞大水漫灌式宽松的同时继续

实施结构性宽松（例如为鼓励中小企业，央行所设立的两个政

策新工具）； 

 

 欧央行已经实施负利率，但却在 QE 问题上因德国宪法法院的

判决而面临宪政危机，与此同时在是否将高收益债纳入 QE 而

进行危险的试探； 

 

 日本央行已经实施了负利率，在延续极度宽松的态势，同时表

示可以继续加码宽松； 

 

 英国央行可能实施负利率，但面临银行业的激烈反对； 

 

 澳新央行依然以扩大 QE 为政策侧重点，对于负利率依然谨慎。 

 

各国央行宽松举措初现分化，加之各国经济韧性不同、复苏速度也不

同，或将导致全球资产表现的分化日趋明显。对此，全球投资人需要

密切留意。 

 

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 

5 月，美联储没有大的政策动向，市场的关注点主要集中于： 

 

 美国经济的复苏的时点、路径 

 美联储是否会采取负利率 

 

1. 关于美国经济的复苏时点、路径 

综合各类美国经济数据的高频指标，我们认为，美国经济已触底回升。

联储众多官员也基本预计美国经济在二三季度将触顶回升，但认为

未来仍有很大的不确定性。4 月的美联储会议纪要显示，美联储官员

仍担忧疫情的二次反弹。 

 

关于美国经济的复苏路径，我们认为，由于美国各州疫情情况不一，

美国国内的抗议影响的发酵，再加上海外市场尤其是新兴市场等地

的疫情仍未有好转，企业、居民的消费整体相对谨慎，复苏路径更可

能是 U 型的温和复苏，而不太可能是 V 形大反弹。美联储多数官员

都对经济的复苏路径也持谨慎态度。 

 

2. 关于美联储是否会实施负利率 

虽然年底的联邦基金利率期货已经进入负利率区间，反映市场预期

未来将进入负利率，这点燃了市场关于美国是否会实施负利率的激

烈讨论，但我们认为，实施负利率的概率非常低，最主要原因在于： 

 

 没有实施负利率的必要性。经过 3-4 月美联储一系列的宽松举

措，资本市场已经企稳，流动性问题得到了极大缓解，再加上

美国高频数据显示美国经济已经企稳逐步回升，美联储没有

实施负利率的必要性。 

 美联储当前的政策可以应付。即使出现疫情的二次冲击，美联

储当前的政策工具已经可以应付。 

 负利率的副作用明显，尤其是冲击银行业甚至是美元体系的

整体信誉，学界对于负利率的净效应仍然存争议。 

 

我们可以看到，除了鲍威尔之外，其余一众美联储官员都明确反对实

施负利率。综上所述，美联储在未来实施负利率的概率极低，大概率

是维持现有框架。  
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 展望未来： 

 

未来美联储仍将在现有政策框架下对政策进行微调，全方位呵护地

方政府、企业、居民的流动性。美联储不太会实施负利率，但很可能

会加强前瞻指引、扩大资产负债表、进行收益率曲线控制等一系列举

措来维持宽松的政策立场。 

 

即使经济在企稳明显回暖后，预计下半年美联储也不太可能会出现

货币政策转向，因为疫情仍存较大不确定性：1）疫情是否会出现二

次冲击；以及 2）海外经济体，尤其是新兴市场疫情加剧导致本国经

济疲软，进而影响美国经济，这些因素仍然存在不确定性。 
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 动态追踪 

 

美联储副主席：第三季度 GDP 增长的基线预测较为乐观。5 月 5 日，

美联储副主席克拉里达（Richard Clarida，有投票权）在接受 CNBC 采

访时说，他的基线预测是第三季度美国 GDP 有望达到正增长，但更

多的货币和财政政策支撑仍有必要。他还表示，如果新冠病毒在秋季

再次爆发，美联储需要采取更多的行动。 

 

下半年恢复经济增长是合理预期，但各行业恢复程度不同。5 月 5 日，

芝加哥联储主席埃文斯（Charles Evans，无投票权）接受路透社采访

时表示，尽管预计美国经济在第二季度大幅下滑，但是下半年恢复经

济增长是“合理”的，虽然各行业的复苏可能是缓慢且不均衡的。 

 

拨款形式的财政支持更合适当下。5 月 6 日，达拉斯联储主席卡普兰

（Dallas Kaplan，有投票权）在接受雅虎财经采访时表示，考虑到贷

款的有限性，采取拨款形式的财政政策在当下是有必要的。 

 

重申如有必要将采取更多刺激政策。5 月 6 日，圣路易斯联储主席布

拉德（James Bullard，无投票权）在接受 CNBC 采访时表示，美联储

或许可以对下半年的前瞻性指导发表更多看法，并重申如有必要美

联储将采取更多刺激措施。 

 

经济复苏漫长且缓慢。5 月 7 日，明尼阿波利斯联储主席卡什卡里

（Neel Kashkari，有投票权）告诉 NBC，失业率正处于毁灭性的水平，

经济复苏进程漫长且缓慢。但他表示，美联储将继续积极地应对严峻

的结果以避免大萧条出现（彭博社）。 

 

应对经济重启保持谨慎态度。5 月 8 日，明尼阿波利斯联储主席卡什

卡利（Neel Kashkari，有投票权）表示，经济从新冠病毒危机中迅速

复苏的可能性不大。他警告称，重启可能要分阶段逐步进行，若出现

第二波感染可能需要恢复实施封锁措施（路透社）。费城联储主席哈

克尔（Patrick Harker，有投票权）在 5 月 12 日的演讲中说，过早重

启会带来重大破坏，并称银行不该在当下发放大额股息。 

 

美联储开始购买公司债券 ETF。纽约联储在本周早些时候宣布，将从

5 月 12 日开始购买美国公司债券 ETF。彭博社指出，在开始购买的

第一天（12 日），纽约联储累计购买了 3.05 亿美元的公司债务 ETS，

这导致其资产负债表达到了 6.93 万亿美元的新纪录。 

 

  

https://www.cnbc.com/2020/05/05/fed-vice-chair-richard-clarida-sees-positive-economic-growth-in-the-third-quarter.html?__source=twitter%257Cmain
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-fed-evans/feds-evans-says-reasonable-to-expect-u-s-growth-in-second-half-of-2020-idUSKBN22H23O
https://finance.yahoo.com/news/dallas-fed-president-robert-kaplan-yahoo-finance-transcript-may-2020-172759653.html
https://www.cnbc.com/2020/05/06/feds-james-bullard-says-the-jobs-report-on-friday-will-be-one-of-the-worst-ever.html?__source=twitter%257Cmain
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-07/fed-s-kashkari-sees-devastating-unemployment-and-long-recovery?sref=4uo0B65n
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-fed-kashkari-reope/feds-kashkari-sees-slow-piecemeal-and-rocky-recovery-idUSKBN22J2O8
https://www.philadelphiafed.org/publications/speeches/harker/2020/05-12-20-delaware-state-chamber-of-commerce
https://www.newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2020/20200511
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-14/fed-buys-305-million-of-etfs-at-start-of-historic-program
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众多美联储官员反对负利率。5 月 12 日，芝加哥联储主席埃文斯

（Charles Evans，无投票权）、圣路易斯联储主席布拉德（James Bullard，

无投票权）、亚特兰大联储主席博斯蒂克（Raphael Bostic，无投票权）

等美联储政策制定者表示，他们将采取一切可能的措施来缓解大范

围封锁措施对经济的冲击，但有一件事他们可能不会做：将利率降至

负值。达拉斯联储主席卡普兰（Robert Kaplan，有投票权）明确反对

将负利率作为货币政策工具（路透社）。 

 

美联储不会考虑负利率。5 月 13 日，美联储主席鲍威尔（Jerome Powell，

有投票权）在彼得森研究所讲话时说，美联储打算继续使用现有工具，

而非负利率。他还说，财政支持成本很高，但很可能是值得的。鲍威

尔在问答环节中说，美国应该在某个时候恢复财政可持续性，但当我

们面临冲击时不应将此类考虑放在优先位置。 

 

财政政策应与美联储的行动相配合。5 月 13 日，达拉斯联储主席卡

普兰（Robert Kaplan，有投票权）称，现在正处于危机顶点，美联储

的行动需要得到国会财政刺激措施的补充（路透社）。 

 

美联储有能力应对危机，政策工具充足但仍需财政政策的配合。5 月

18 日，美联储主席鲍威尔（Jerome Powell，有投票权）在 60 分钟栏

目中重申，美联储并非没有弹药，并且美联储的贷款计划不会受到任

何限制。在本周的国会会议中，鲍威尔表达了他对经济长期受损所带

来的风险和可能性的担忧，并辩称在财政政策方面可能需要做更多

的事情。5 月 22 日，美联储副主席克拉里达（Richard Clarida，有投

票权）在讲话时重申，美联储将维持低利率直到经济经受住冲击，他

称收益率曲线控制是对美联储工具箱的自然补充（路透社）。 

 

各方关注美联储贷款计划。5 月 18 日，华尔街日报强调了美联储推

出“主街贷款计划”（Main Street Lending Program）的困难，这其中

包括如何设定条款以确保美联储不会成为不良贷款的垃圾场。5 月 19

日，彭博社援引负责监管美联储 5000 亿美元贷款计划的官员表示，

该计划甚至在美联储进行单次购买之前就已经开始运作。 

 

美联储应提高流动性，确保企业渡过危机。5 月 19 日，波士顿联储

主席罗森格伦（Eric Rosengren，无投票权）在讲话中说，应采取措施

限制危机所造成的中长期“伤疤”的可能性，并确保有偿付能力的公

司拥有渡过危机所必需的流动性。 

 

低利率会维持到危机结束，美联储会使用各种政策工具支持经济。5

月 20 日，根据披露的 4 月份联邦公开市场委员会会议纪要，委员们

希望保持利率在当前目标范围，直到经济渡过近期的公卫事件，实现

就业和通胀的目标为止。但是，委员们认为，冠状病毒在近期或中期

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kaplan/feds-kaplan-says-he-opposes-using-negative-interest-rates-idUSKBN22O20W
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200513a.htm
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed/the-us-needs-more-fiscal-help-to-fight-coronavirus-fed-officials-say-idUSKBN22O3CO
https://www.cbsnews.com/news/coronavirus-economy-jerome-powell-federal-reserve-chairman-60-minutes/
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-clarida-yieldcurve/yield-curve-control-a-natural-complement-to-some-possible-fed-tools-clarida-says-idUSKBN22X2GC
https://www.wsj.com/articles/the-feds-600-billion-challenge-lending-directly-to-businesses-11589794200
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-18/fed-sees-500-billion-muni-backstop-work-even-before-loans-made?srnd=markets-vp&sref=4uo0B65n
https://www.bostonfed.org/news-and-events/speeches/2020/the-main-street-lending-program-and-other-federal-reserve-actions.aspx
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20200429.htm
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再度爆发的可能性很大，并认可美联储使用全方位工具来支持经济。

与会者表示，可使用前瞻性指导将中短期到期国债保持在特定水平。 

 

经济复苏下半年可能触底，但仍取决于检测和医疗。5 月 20 日，达

拉斯联储主席卡普兰（Dallas Kaplan，有投票权）接受彭博社采访时

表示，美国经济可能已经触底，在下半年会出现反弹。但经济良性复

苏取决于检测的大幅增加以及医疗系统。 

 

经济复苏前景不明朗。5 月 21 日，纽约联储主席威廉姆斯（John 

Williams，有投票权）在演讲中提到，经济复苏的前景难以预料，疫

情对各个行业冲击的影响还不明确。他表示，目前不清楚经济复苏会

在何时、以何种形式出现，美联储正在考虑一系列情境预测。 

 

美联储将采取收益率曲线控制与前瞻性指导的政策措施，负利率是

无意义的。5 月 26 日，圣路易斯联储主席布拉德（James Bullard，无

投票权）倾向于根据经济状况而非日期制定前瞻性指导，并表示美联

储可以考虑控制收益率曲线，尽管由于长期利率较低，目前不会产生

太大影响（彭博社）。5 月 27 日，纽约联储主席威廉姆斯（John Williams，

有投票权）在接受彭博社采访时说，财政政策可以帮助普通家庭，而

流动性可以帮助企业。美联储正在寻求控制收益率曲线以补充前瞻

性指导，而负利率是没有意义的。强劲的国债需求缓解了短期赤字的

担忧，并且需求侧的副作用将减弱通胀。 

 

增强疫情防控，失业率会在 2021 年降至 7%。5 月 29 日，达拉斯联

储主席卡普兰（Robert Kaplan，有投票权）认为，疫情的反弹取决于

增加检测和接触者的追踪。如果员工愿意重返工作岗位，那么失业率

可能会在 2021 年降至 7％以下（路透社）。 

 

负利率没有意义，美联储会使用其他三个强有力工具。5 月 29 日，

纽约联储主席威廉姆斯（John Williams，有投票权）表示，负利率是

没有意义的工具，美联储还有其他更有效且更有力的工具来刺激经

济，这包括低利率、前瞻性指引和美联储的资产负债表（路透社）。 

 

经济或在第三季度触底反弹，但复苏过程缓慢。5 月 29 日，克利夫

兰联储主席梅斯特（Loretta Mester，有投票权）接受彭博社采访时说，

随着经济活动的恢复，美国经济可能在第三季度反弹，但复苏过程比

较缓慢。她补充说，很难想象会出现一个快速的 V 型复苏。 

 

  

https://www.dallasfed.org/news/Interviews/int200520
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2020/wil200521
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-26/fed-s-bullard-sees-jobless-rate-returning-below-10-by-year-end?sref=4uo0B65n
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-27/williams-says-%3Cfont%20style='background-color:#00FF00'%3Efed%3C/font%3E-thinking-very-hard-about-yield-curve-control?sref=4uo0B65n
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kaplan/feds-kaplan-says-u-s-economy-has-bottomed-ties-rebound-to-testing-idUSKBN2343AH
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-williams/ny-feds-williams-says-central-bank-has-tools-more-powerful-than-negative-rates-idUSKBN2342SL?utm_campaign=BEV%20Newsletter&utm_source=hs_email&utm_medium=email&_hsenc=p2ANqtz---3lIj-ZHhMFKrP1Q55lD4QnaLreINqjiFLAMNHM6-u4_iZD63V5nsY_ihnCG_jPnj6f9a
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-29/fed-s-mester-leans-against-yield-control-decision-at-june-fomc?srnd=economics-vp
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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 
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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、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 

 

5 月，整体来说，人民银行继续维持宽松态势，继续强调逆周期调节、

继续强调货币政策会更加灵活适度。但 5 月月末，央行虽然时隔一

个多月重启逆回购操作，投放流动性，但操作利率并未有下降。5 月

的利率水平整体持平，并没有大幅宽松的迹象。与此同时，随着国内

开工活动不断重启，基本面进一步回暖，都令 5 月的利率债收益率

有所反弹。 

 

在经历了 3、4 月的全球性央行大宽松后，国内激起了关于是否要进

行“财政赤字货币化”的讨论。 

 

但央行多位重要人士都强调了在当前的法律框架下，央行无法在以

及市场直接为财政提供融资，且强调了“财政赤字货币化”可能会令

宏观杠杆急剧升高、财政纪律失去制约以及产生高通胀的恶果。虽然

争论更多的停留在学术层面，但也从某个侧面反映了央行货币政策

偏宽，但也并不会搞大水漫灌式宽松。 

 

在不搞大水漫灌式宽松的同时，央行继续开展结构性宽松，央行在 6

月初创设了两个新工具——普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠

小微企业信用贷款支持计划，以重点支持中小企业融资： 

 

 普惠小微企业贷款延期支持工具：实质是央行进行利率互换

鼓励（激励约为延期贷款本金的 100bps）地方银行对小微企

业贷款延期（最长至 2021 年 3 月）。 

 

 普惠小微企业信用贷款支持计划：为央行通过创设 SPV“购买”

（时长 1 年）40%的小微信用贷款。由于商业银行需要承担风

险且不能出表，相当于央行提供了一笔为期 1 年的无息贷款

以支持小微信贷业务。 

 

从具体细节中不难看出，这两个工具与 QE 有本质区别，债权并未发

生转移，且未能出表，本质上依然是商业银行在承担信用风险。其实，

这两个新工具也进一步佐证了央行不搞大水漫款式宽松，但延续结

构性宽松继续支持中小企业融资的宽松思路。 
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展望未来： 

 

中国央行需要兼顾多重目标，既需要防风险，维护市场稳定，又需要

兼顾增长、就业、通胀、汇率稳定等多重目标。 

 

在多重目标的制约下，央行的政策只能是稳中推进，预计未来货币政

策依然是延续宽松的主基调，但边际上的放宽仍然以结构性宽松为

主。 

 

目前货币、财政的政策工具都仍然较多，未来不会过度单一依赖于货

币或者财政，距离市场所热议的“财政赤字货币化”仍然遥远。 
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 动态追踪 

 

人民银行表示将采取更多政策措施来支持病毒肆虐下的中国经济。5

月 10 日，央行发布第一季度《中国货币政策执行报告》。报告强调加

强货币政策逆周期调节，提出充分发挥再贷款再贴现政策的牵引带

动作用、推动银行多渠道补充资本、引导贷款市场利率下行等一系列

措施，将为实体经济特别是中小微企业提供更有力的支撑。 

 

易纲：加强逆周期调节，维护金融市场稳定。5 月 16 日，央行行长

易纲在《求是》刊文表示，之前采取的一系列逆周期货币政策调节工

作取得了积极成效，央行将加强货币政策逆周期调节，更加注重灵活

适度，维护金融市场稳定，推动实现疫情防控和经济社会发展双胜利。 

 

人民银行多位官员反对“财政赤字货币化”。5 月 18 日，央行货币政

策委员会委员马骏撰文表示，如果央行为赤字提供大规模融资，会导

致货币超发，并进而导致通货膨胀、货币贬值、主权债信用评级下降

等结果，并可能引发金融风险。5 月 18 日，原行长周小川对此问题

发表观点称，央行不可能逆市场化改革来推进有关政策。5 月 27 日，

央行武汉分行行长王玉玲在接受第一财经专访时表示，不赞成对中

国人民银行法中限制财政赤字货币化的规定（第二十九条）进行修改。 

 

人民银行承诺采取更强的反周期措施。5 月 18 日，据新华社报道，

央行行长易纲称，央行将加紧努力，充分利用发放再贷款等金融政策，

稳定就业市场、促进实体经济。 

 

人民银行维持利率不变。5 月 20 日，路透社报道称，本周三央行维

持贷款基础利率（Benchmark Lending Rate）不变；此外，一年期贷款

市场报价利率（Loan Prime Rate）与上个月的定值相比维持在3.85％，

五年期利率也保持在 4.65％。 

 

人民银行将继续保持稳健的货币政策更加灵活适度。5 月 22 日，央

行副行长陈雨露在回答第一财经关于央行进一步支持实体经济时货

币政策是否还有更多空间的问题时称，“下一步，人民银行将继续保

持稳健的货币政策更加灵活适度，在确保总量力度足够、融资成本明

显下降、向中小微企业倾斜三方面进一步发力，对冲疫情影响，服务

好“六稳”、“六保”工作大局”。 

 

中国经济争取在 3 年内恢复增长，不会采用负利率刺激经济。5 月 25

日，央行货币政策委员会委员刘世锦在全国政协经济界别讨论时提

出，中国经济的基本面没有改变，争取在 2-3 年内回到正常增长轨道

（证券时报）。他认为，中国仍有结构性增长潜能，不可能采用零利

率甚至负利率；西方国家当前实施的一些非常规货币政策对经济的

作用目前尚无定论（新浪财经）。 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4021012/index.html
http://www.qstheory.cn/dukan/qs/2020-05/16/c_1125990249.htm
https://www.chinabond.com.cn/cb/cn/xwgg/zsxw/hgjj/20200518/154381114.shtml
https://www.yicai.com/news/100633323.html
https://www.yicai.com/news/100645234.html
http://www.xinhuanet.com/english/2020-05/18/c_139066227.htm
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-lpr/china-stands-pat-on-benchmark-rate-signals-brief-pause-in-easing-efforts-idUSKBN22W05T?il=0
https://www.yicai.com/news/100639461.html
https://kuaixun.stcn.com/cj/202005/t20200525_1954181.html
http://finance.sina.com.cn/roll/2020-05-25/doc-iirczymk3515647.shtml
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中国加强政策调整，指导降低贷款利率。5 月 26 日，路透社援引央

行行长易纲的讲话，重申央行将加强经济政策和反周期调整，并继续

推动降低贷款利率的承诺。他还表示，尽管存在许多不确定因素，但

中国经济的基本面未变，并重申审慎的货币政策将变得更加灵活。 

 

更加灵活稳健的货币政策，确保流动性充裕。5 月 27 日，央行行长

易纲接受新华社采访时表示，下一步货币政策的走势会采取更加灵

活适度的稳健货币政策，央行将使用、创新多种货币政策工具，确保

流动性充裕，保持广义货币 M2 和社会融资规模增速明显高于去年。 

 

再创设两个创新直达实体经济的货币政策工具。6 月 1 日，根据央行

公告，在前期 3000 亿元人民币抗疫专项再贷款和 1.5 万亿元普惠性

再贷款再贴现工具之上，再创设两个直达实体经济的货币政策工具：

普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支持计划。

该举措将进一步完善结构性货币政策工具体系。央行副行长、国家外

汇管理局局长潘功胜不认为新工具属于量化宽松，中国仍处于常态

化的货币信贷政策范畴。 

 

人民银行等部委印发指导意见，加大债券市场融资支持力度。6 月 2

日，人民银行等多部委出台《关于进一步强化中小微企业金融服务的

指导意见》，强调完善延期还本付息政策，并要求全国性银行要用好

全面降准和定向降准政策以及用好再贷款再贴现政策。 

  

https://www.reuters.com/article/us-china-parliament-pboc/china-to-strengthen-policy-lower-lending-rates-pboc-governor-idUSKBN23203O
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1667807580091861330&wfr=spider&for=pc
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4032263/index.html
http://www.miit.gov.cn/n1146285/n1146352/n3054355/n3057527/n3057529/c7941146/content.html
http://www.miit.gov.cn/n1146285/n1146352/n3054355/n3057527/n3057529/c7941146/content.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、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 

 

5 月的欧央行延续先前的脉络，依然是在危险的边缘苦苦挣扎、小心

试探。 

 

5 月的欧央行突然面临重大危机，德国联邦宪法法院推翻欧洲法院

2018 年的决议，并质疑欧央行的 QE 行径，这令欧盟陷入了宪政危

机，因为这是有史以来首次欧盟成员国的司法体系挑战欧盟法令，根

植于欧盟内部的不稳定性再次得到显现。唯一值得庆幸的是，仍有欧

央行 3 个月（直到 8 月）可以与德国宪法法院进行沟通。即使德国

宪法法院与欧央行达成一致，但巨大问题仍然存在，因为欧央行回应

此事本身其实就隐含承认了各成员国司法体系对于欧央行的管辖权，

这无异于为欧元区货币政策统一性埋下了令人隐忧的种子。 

 

与此同时，欧央行仍然是在进行危险的试探，其在 4 月将高收益债

纳入合意抵押品范围，但尚未将高收益债纳入 QE 范围，而 5 月据媒

体报道，欧央行已经开始研究将高收益债纳入 QE 的利弊，这又是一

个危险的试探，因为这将大幅提升央行资产的信用风险，一旦央行资

产出现大量信用违约，那么这可能冲击央行的资产负债表，产生涟漪

效应，引发难以估量的后果。 

 

展望未来： 

 

欧元区的货币一体化，财政却没有一体化，这个天然缺陷加剧了欧元

区财政与货币的天然不平衡，迫使欧央行背负了更多的政策压力，不

得不在夹缝中生存。在已经开展了负利率的基础上，巨大的经济压力

加上财政协调的相对乏力，迫使欧央行进行各种货币政策的“危险试

探”，即使货币刺激政策已经成为欧元区经济最大的依赖时，欧元区

货币政策却面临着宪政危机，这对于原本脆弱的欧元区体系而言，无

异于是一记重击。 

 

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。我们再次提醒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 

 

德国联邦宪法法院裁定欧央行采取的某些行动违法。5 月 5 日，德国

联邦宪法法院裁定，欧央行根据其长期量化宽松计划中的“公共部门

购买计划”（Public Sector Purchase Programme，PSPP）采取的某些行

动违反了欧盟法律，并表示德国央行将在三个月的过渡期后（到 8 月）

不再参与该计划，除非欧央行证明该计划与其货币政策的目标是适

当的。更重要的是，法院裁定该计划不属于货币融资，因为 PSPP 下

的购买受到出资比例、发行人限制、以及资产信用度的限制，并且该

决定不涉及在新冠疫情下采取的措施。 

 

消息人士称，德国央行将不得不承担欧央行的法律斗争。5 月 6 日，

路透社援引三位消息人士的话说，德国央行将必须带头说服当局欧

央行没有超出其权力范围，以避免损害欧央行的独立性。消息人士称，

如果欧央行直接对这项裁决做出回应，这会被理解为欧央行将有效

地接受德国的管辖权，以及需要在德国许可的前提下制定政策。另一

个版本的消息是，根据路透社报道，德国国会议员正在辩论是否要求

德国联邦银行向国会汇报欧央行的政策。 

 

欧央行将抵制德国法院为购买提供正当理由的命令。5 月 7 日，金融

时报引述欧央行理事会的几名成员的消息，欧央行预计会抵制德国

联邦宪法法院的压力，不会对其大规模购买政府债券的行为提供正

当理由的辩护，并决心不予回应。在一位消息人士认为，这样做会损

害欧央行的独立性，并使它受到其他国家法院的压力，理事会其他成

员也同意这种观点。目前可行的解决办法是，在欧央行网站上强调相

关文件，另一各办法是将责任归结于德国央行，因为该裁定是针对德

国政府的。5 月 8 日，路透社报道，德国财政部得出的结论是，欧央

行为应对疫情而实施的最新资产购买计划符合德国宪法法院定义的

出资比例原则。 

 

欧央行行长：必须超越常规工具。5 月 7 日，彭博社引述欧央行行长

拉加德（Christine Lagarde）的话称，她别无选择，只能采用超越常规

的政策来对抗新冠危机。该言论发表于德国联邦宪法法院裁定该机

构债券购买计划违法的两天后。拉加德在与国际货币基金组织主席

格奥尔基耶娃（Kristalina Georgieva）的座谈会上发表讲话时说，目前

的情况“非同寻常”，我们必须采取一切可能的措施和政策，以度过这

场冲击。她称，我们在和平时期面临着史无前例的经济危机。 

 

欧央行要求工作人员研究购买高收益债以应对大流行的影响。5 月 8

日，路透社援引消息人士的话说，欧央行已要求工作人员研究是否应

购买高收益债，因为欧央行正面临越来越大的压力来应对冠状病毒

大流行所带来的经济衰退。消息人士称，欧央行工作人员的任务是权

衡购买高收益债的利弊并将其介绍给决策者。 

https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2020/05/rs20200505_2bvr085915.html
https://uk.reuters.com/article/us-ecb-policy-germany/germanys-bundesbank-will-have-to-shoulder-the-ecbs-legal-fight-sources-idUKKBN22I22R
https://uk.reuters.com/article/us-ecb-policy-germany/german-lawmakers-turn-sights-on-bundesbank-to-get-to-ecb-idUKKBN22J2G9
https://www.ft.com/content/d93008c5-2b3c-4b2e-9499-5eabaaa959db%22%20data-ogsc=%22%22%3E
https://www.ft.com/content/d93008c5-2b3c-4b2e-9499-5eabaaa959db%22%20data-ogsc=%22%22%3E
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-germany-scholz/ecbs-latest-asset-purchase-programme-meets-principles-of-proportionality-spiegel-idUSKBN22K1VP
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-07/ecb-insists-it-must-go-beyond-normal-tools-imf-says-buckle-up?sref=4uo0B65n
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-junk/ecb-asks-staff-to-study-buying-junk-bonds-to-fight-pandemic-fallout-sources-idUKKBN22K1MN
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欧盟谴责德国法院对欧央行的裁决，以法律斗争相威胁。5 月 10 日，

金融时报和彭博社报道，欧盟委员会威胁起诉德国，此前该国最高法

院对欧央行量化宽松计划的合法性提出质疑。欧洲法院此前已批准

了该量化宽松计划，且欧盟委员会已表示欧盟法律优先于国家法规。 

 

欧央行官员在德国法院裁决下捍卫了债券购买计划。5 月 12 日彭博

社报道，在德国最高法官质疑欧央行量化宽松计划的合法性后一周，

两名欧央行官员发表了捍卫其债券购买策略的讲话。欧央行首席经

济学家莱恩（Philip Lane）表示该计划是合适的，希腊央行行长斯托

纳拉斯（Yannis Stournaras）表示，欧央行可以满足法院的要求并在必

要时提供证据。德国的欧央行董事会成员施纳贝尔（Isabel Schnabel）

暗示了对本国最高法院的谴责并表示只有欧洲法院对欧洲行业具有

管辖权（路透社）。 

 

欧央行研究说明负利率好处。根据欧央行 5 月 13 日发布的相关研究

表明，负利率在缓解金融状况和促进价格稳定方面是有效的，且有助

于使通货膨胀更接近欧央行的目标。但研究指负利率的长期存在有

可能阻碍货币政策的传递，因为这取决于银行对利润率影响的反应。 

 

经济公告称欧元区面临前所未有的经济萎缩。5 月 14 日，欧央行发

布的经济公告强调，鉴于经济影响的最终程度的高度不确定，欧央行

测算的增长前景显示，今年欧元区 GDP 可能下降 5％至 12％。 

 

欧元区经济预计在 2021 年恢复到危机前水平。5 月 18 日，欧央行首

席经济学家莱恩（Philip Lane）在接受国家报采访时表示，欧元区的

经济活动不太可能在 2021 年以前恢复到危机开始前的水平。他强调，

这取决于放松经济限制所需的时间，以及消费者是否愿意消费，以及

企业是否继续投资。莱恩还表示，欧央行目前正在观察局势，并准备

在必要时调整所有政策工具。 

 

欧央行行长对欧洲复兴基金计划持积极态度。5 月 18 日，欧央行行

长拉加德（Christine Lagarde）在接受采访时说，价值 5000 亿欧元的

欧洲复兴基金计划是有潜力和针对性的，最重要的是，该计划可以向

受疫情影响严重的欧盟成员国提供大量的直接支持。拉加德称，稳定

物价仍是其任务的核心，根据目前的情况，通胀率预计在未来几年无

法达到目标，因此应确保有足够的空间来稳定通胀和经济。 

 

欧央行行长表示将继续量化宽松政策。5 月 19 日，彭博社报道，欧

央行行长拉加德（Christine Lagarde）表示，尽管德国最高法院对量化

宽松政策的合法性提出质疑，但她仍将继续实施该计划。她补充说，

欧央行对实现稳定价格的目标毫不犹豫。 

 

https://www.ft.com/content/977cf9e3-ea3d-42aa-a58e-36dd2d334b0b
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-10/eu-commission-threatens-to-sue-germany-here-s-how-it-can-happen?srnd=premium-europe&sref=4uo0B65n
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-12/ignore-german-ecb-ruling-at-your-peril-former-draghi-aide-says?sref=4uo0B65n
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-12/ignore-german-ecb-ruling-at-your-peril-former-draghi-aide-says?sref=4uo0B65n
https://uk.reuters.com/article/us-ecb-policy-germany/ecbs-german-board-member-pushes-back-against-her-countrys-top-court-idUKKBN22N0Q4
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202003_02~4768be84e7.en.html#toc7
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202003_02~4768be84e7.en.html#toc7
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202003.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200518~fc93497956.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200518_1~e8266ea223.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-18/ecb-s-lagarde-says-qe-to-continue-despite-german-court-ruling?srnd=premium-asia&sref=4uo0B65n
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欧洲复兴基金计划对欧央行在经济和法律方面有所帮助。5 月 20 日，

彭博社指出，尽管欧洲复兴基金计划将在短时间内无法启动，但从长

远来看，它将减轻欧央行应对疫情的压力。同时，这也将使欧央行减

少面临法律纠纷的机会，并有可能帮助其实现通胀目标。但是，这并

不会改变欧央行维持预防性宽松模式的立场。 

 

欧央行已准备好调整“紧急资产购买计划”（Pandemic Emergency 

Purchase Programme）和其他可能的政策工具。5 月 22 日，欧央行

发布了其 4 月份政策会议纪要。文件显示，央行理事会将继续评估

每项政策措施，以确保适当的校准。此外，文件提到了，货币政策无

法预期经济何时会重新开放，但可以为经济反弹提供必要的条件。 

 

欧央行正在制定排除德国央行情况下执行“公共部门购买计划”

（Public Sector Purchase Program）的应急方案。5 月 26 日，路透社

援引四位消息人士的话说，欧央行正在起草没有德国央行的情况下

执行“公共部门购买计划”的应急方案，以防德国最高法院强制其央

行退出计划。消息人士补充说，最坏的情况下，欧央行将对德国央行

采取前所未有的法律行动，将其重新纳入“公共部门购买计划”。 

 

欧央行副行长：欧央行的刺激措施将拉高债务水平，但仍优于替代方

案。5 月 26 日，CNBC 引述欧央行副行长德金多斯（Luis de Guindos）

的话，他支持该地区前所未有的刺激方案，称别无选择。他说，债务

水平过高的问题需要引起重视。在疫情结束后，欧洲的公共债务比率

将会更高，但什么都不做会更糟。 

 

欧央行行长：欧元区经济将萎缩 8％至 12％。5 月 27 日，路透社报

道称，欧央行行长拉加德（Christine Lagarde）日前表示，由于难以摆

脱冠状病毒大流行造成的影响，今年欧元区经济可能萎缩 8％至 12％。

当谈到欧央行较早前预测经济萎缩在 5％至 12％区间时，拉加德表

示，该预测已经过时了。 

 

欧央行扩大救助计划规模。6 月 4 日，欧央行公告宣布，将“紧急资

产购买计划”（Pandemic Emergency Purchase Programme）的总额增加

6000 亿欧元（6716 亿美元）至 1.35 万亿欧元（1.51 亿美元），并将

该计划的购买期限延长至 2021 年 6 月。此外，保持主要再融资操作

利、隔夜贷款利率、隔夜存款利率不变。  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-20/ecb-finally-hears-eu-s-cavalry-coming-to-its-aid-in-crisis-fight?srnd=premium&sref=4uo0B65n
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2020/html/ecb.mg200522~f0355619ae.en.html
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-bundesbank-exclusive/exclusive-ecb-prepares-for-the-worst-life-without-the-bundesbank-sources-idUKKBN2321LY?il=0
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-bundesbank-exclusive/exclusive-ecb-prepares-for-the-worst-life-without-the-bundesbank-sources-idUKKBN2321LY?il=0
https://www.cnbc.com/2020/05/26/luis-de-guindos-alternative-to-stimulus-is-much-worse.html
https://uk.reuters.com/article/us-ecb-policy-lagarde/euro-zone-economy-to-shrink-between-8-and-12-in-2020-lagarde-idUKKBN2330WU
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.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 

 

5 月的日本央行的未有重大的政策变动，在维持极度宽松货币政策的

同时，继续强调一旦有需要，可以进一步加码宽松。日本央行在 5 月

推出了支持中小企业融资的贷款计划，其借鉴了美联储的“主街贷款

工具”（Main Street Lending Facility），该计划预计在 6 月正式启动。 

 

展望未来： 

 

日本央行货币政策已经极度宽松，但在此情况下，仍然表示可以加码

宽松。因为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，一旦有需要，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。 
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 动态追踪 

 

日本央行行长表示现在无需压低负利率。5 月 14 日，路透社援引日

本央行行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）的话说，他认为现在无需将

利率推低至负利率，因为日本央行的当务之急是将资金注入现金流

不足的公司并保持金融市场的稳定。他补充说，日本央行迄今为止采

取的步骤是“足够且适当的”。 

 

日本央行推出“冠状病毒贷款计划”（Coronavirus Lending Program）。

如市场预期，5 月 22 日，日本央行决定维持政策利率和量化宽松政

策不变。但推出了预计在 6 月正式启动的关于冠状病毒贷款计划的

新机制，以帮助受新冠疫情影响的中小企业。冠状病毒贷款计划借鉴

了美联储的“主街贷款工具”（Main Street Lending Facility）。 

 

日本央行行长重申愿意采取进一步的宽松措施。5 月 26 日，日本央

行行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）在上议院财政事务委员会发表关

于货币和货币管制的半年度报告，他重申了日本央行的立场，即密切

监控疫情造成的影响，并且会在必要时毫不犹豫地采取进一步的宽

松措施，包括加快印钞、增加市场操作工具和降息。 

 

  

https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-boj/bojs-kuroda-says-no-need-to-deepen-negative-rates-now-idUSKBN22Q0D8?il=0
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/k200522b.pdf
https://www.streetaccount.com/ReferenceLinkHandler.axd?r=https%3a%2f%2fwww.boj.or.jp%2fen%2fannouncements%2fpress%2fkoen_2020%2fdata%2fko200526a.pdf&iid=2800706&ct=2&uid=81715
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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 

 

疫情的持续对经济的影响开始扩大，除美欧日外的发达经济体央行

开始对负利率这一终极武器进行了讨论。目前，除英国央行外，其他

央行对负利率持谨慎态度，并积极采取降息和 QE 措施支持经济。 

 

 英国央行对负利率的态度在 5 月出现反转，英国银行业对负利

率持悲观态度。 

 

 澳洲央行、新西兰央行维持低利率并将考虑扩大 QE 的规模。 

 

 挪威央行、韩国央行、印度央行调低利率。 

 

展望未来： 

 

预计发达市场央行依然会以扩大 QE 为主，新兴市场央行以降低利率

为主，各国对于负利率整体依然会偏谨慎。 

 

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。 
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 动态追踪 

英国央行维持其关键政策设置不变，并强烈暗示将在 6 月提高 QE 规

模。5 月 7 日，英国央行的银行贴现率在 0.1％的水平，其资产购买

目标是 6450 亿英镑，但是货币政策委员会中的两名成员要求资产购

买目标增加 1000 亿英镑。英国央行行长贝利（Andrew Bailey）强调，

尚未排除任何政策，但此前他曾表示，他认为负利率对英国来说不是

正确的选择。他确认英国央行预计在 6 月出台更多量化宽松政策，

并强调英国央行目前正在做的事情与开放式量化宽松没有区别。 

 

欧洲经验促使英国央行考虑负利率。5 月 18 日，路透社报道了英国

央行货币政策委员会委员特雷诺（Silvana Tenreyro）关于负利率好处

的谈话，后者称央行并未排除任何政策工具。特雷诺认为对欧洲经验

的解读得出，负利率会对经济活动产生相当大的积极作用。 

 

英国央行可能会首次采用负利率。5 月 20 日，金融时报援引英国央

行行长贝利（Andrew Bailey）的说法，负利率正在被“积极审查”之

中。仅仅在一周前，贝利对此的态度仍是，英国央行并未在冠状病毒

危机期间“计划或考虑”负利率。本周三（20 日），贝利对下议院财

政部特别委员会表示，他“已经稍微改变了立场”。如果央行采用负

利率，这将会成为英国历史上的首次。 

 

英国银行业对负利率持悲观态度。5 月 21 日，金融时报报道，英国

银行业对负利率的前景表达了担忧，警告称这将削减收益并限制其

吸收因冠状病毒爆发引起的贷款损失的能力。该报道援引金融业游

说组织负责人琼斯（Stephen Jones）的话说，根据其他国家的经验，

尚无法确定负利率是否会刺激支出。根据英国央行的估计，利率下调

至-0.25％将使银行业的平均资产回报率降低至个位数。 

 

英国央行副行长表示正在审查所有刺激方案。5 月 22 日，英国央行

副行长拉姆斯登（David Ramsden）在接受路透社采访时表示，英国

经济深受疫情危机的影响，经济复苏料比本月早些时候英国央行估

计的时间更慢，因此包括负利率在内的所有刺激方案都应被考虑。他

说，对负利率持开放态度是合理的，并且央行考虑在 6 月进行更多

的量化宽松。但他强调，负利率造成的问题很复杂，需要仔细考虑。 

 

英国面临更久、更难复苏的风险。5 月 27 日，英国央行行长贝利

（Andrew Bailey）在卫报的专栏中表示，英国经济从冠状病毒影响中

恢复所需的时间或许比英国央行在本月初预期的时间更长。他强调，

英国央行随时准备在需要时为经济提供进一步支持。 

 

英国经济需较长时间去完全恢复。5 月 28 日，路透社援引英国央行

货币政策委员会委员桑德斯（Michael Saunders）的话，英国经济在

未来两到三年内不太可能从疫情的影响中完全恢复。 

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/monetary-policy-report/2020/may/monetary-policy-report-may-2020
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-britain-boe/bank-of-england-not-ruling-out-negative-rates-in-future-tenreyro-idUSKBN22U2ES
https://www.ft.com/content/68ce522a-3587-4cce-9bb2-b5efed5eaeba
https://www.ft.com/content/f5339e6b-9bb4-48dd-8aad-aadd5f6f0d4f
https://uk.reuters.com/article/us-health-coronavirus-britain-boe-exclus/exclusive-uk-risks-slow-covid-recovery-all-stimulus-options-under-review-boes-ramsden-idUKKBN22Y0U7
https://www.theguardian.com/business/2020/may/27/speedy-action-bank-england-covid-19-working
https://uk.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-britain-boe/lets-risk-overdoing-stimulus-for-searing-covid-hit-boes-saunders-idUKKBN2341H7
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澳洲央行将现金利率和三年期收益率如期维持在 0.25%，并将扩大

QE 规模及合意抵押品范围。5 月 5 日，根据 5 月的政策声明，尽管

澳大利亚债券市场的运转有所改善，但澳央行准备再次扩大其在公

开市场业务的债券购买规模，并扩大符合资格债券的范围。 

 

澳洲央行重申了准备在必要时扩大其 QE 规模。澳洲央行行长洛伊

（Philip Lowe）5 月 21 日发表讲话时强调了澳大利亚经济面临的不

确定性。宽松措施一直在按预期进行，并重申了澳洲央行准备在必要

时扩大其 QE 规模。 

 

新西兰央行维持官方现金利率不变，并将量化宽松政策从 330 亿扩

大至 600 亿纽币（385 亿美金）。根据新西兰央行于 5 月 13 日发布的

5 月份政策声明，新扩大的“大规模资产购买计划”（Large Scale Asset 

Purchase Program）将要纳入通胀指数债券。新西兰央行准备在需要

时使用其他货币工具，包括将官方现金利率置于负数范围，向“大规

模资产购买计划”添加例如像外国资产在内的其他资产，以及向银行

提供定期贷款。 

 

新西兰央行将扩大量化宽松的范围，暂不考虑负利率。5 月 19 日，

新西兰央行副行长巴斯坎德（Geoff Bascand）在接受路透社采访时表

示，央行将在三个月的时间内拥有更多的确定性，并重新评估其是否

需要加强货币刺激或回拨部分宽松措施。巴斯坎德表示，负利率是新

西兰央行可采取的几种货币政策选择之一，但目前最好的做法是进

行大规模资产购买。20 日，新西兰央行行长奥尔（Adrian Orr）在接

受彭博社采访时说，央行不希望现阶段将官方现金利率降至负数，银

行尚未准备好在负利率环境下运营。22 日，奥尔接受采访时称，如

果量化宽松政策仍然有效，央行仍将其视为优先选择；如果量化宽松

政策无效，则会考虑购买外国资产、前瞻性指导、和定期贷款。 

 

挪威央行调低利率。5 月 7 日，挪威央行未如期维持利率，而是意外

地将其关键回购利率从 0.25%降低至 0%，挪威央行表示，由于冠状

病毒大流行令国内经济活动急剧下降，未来高度不确定，流行病对周

边国家的严重影响和石油价格的急剧下跌，共同加剧经济衰退。 

 

韩国央行降低回购利率，符合市场预期。韩国央行将基准回购利率下

调 25 个基点至 0.50％，再创历史新低。根据彭博社 5 月 28 日的报

道，韩国央行行长李柱烈表示，央行正在考虑使用非常规的政策工具

来支持经济增长，并将积极购买政府债券以稳定市场。 

 

印度央行将回购利率下调 40 个基点。5 月 22 日的政策声明指出，降

息政策在投票中得到了一致通过，这显示了货币政策委员会在促进

经济复苏和降低疫情影响的前提下，保持货币宽松的立场。 

https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-13.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-gov-2020-05-21.html
https://www.rbnz.govt.nz/news/2020/05/large-scale-asset-purchases-expanded
https://www.reuters.com/article/us-newzealand-economy-rbnz/new-zealand-central-bank-could-expand-extend-qe-official-idUSKBN22V00B?il=0
https://www.bloomberg.com/news/videos/2020-05-20/rbnz-s-orr-says-strategy-is-to-keep-yield-curve-low-flat-video?sref=4uo0B65n
https://www.interest.co.nz/bonds/105145/adrian-orr-more-qe-would-be-simple-way-reserve-bank-boost-economy-going-further-and
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2020/2020-05-07-press-release-interest-rate
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-28/bank-of-korea-cuts-key-rate-to-fresh-low-as-economic-pain-grows
https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_PressReleaseDisplay.aspx?prid=49843
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非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
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