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SPDBI 全球央行观察 
 

 全球央行：6 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 4、5 月进一步减少。各国央行仍将维持宽松但政策已明显分

化，美联储按兵不动，英国央行、澳洲央行、瑞典央行考虑扩大 QE，

中国央行则继续结构性宽松支持中小企业融资。 

 美联储：6 月美联储未有大的政策动向。虽然美国经济已触底回升，

但是美联储对于前景较为谨慎，强调了当前居民、企业部门资产负债

表的脆弱度以及诸多潜在不确定性，这也从侧面预示了美联储不会过

早考虑退出宽松。虽然美联储官员对于收益率曲线控制的可操作性表

示怀疑，但从宽松可持续性的角度而言，美联储是有可能落实收益率

曲线控制的，进而实现不扩表或者慢扩表的情况下维持低利率。 

 中国人民银行：6 月人民银行依然延续先前的政策路径，结构性宽松

为主。除使用 4000 亿元人民币的特别再贷款配额从地方银行购买小

微企业的信用贷，为支企业融资，央行还将再贷款、再贴现率等下调

25 个基点，为 10 年来首次调整再贴现利率。与此同时，央行也在强

调防风险，警惕房地产过热和政策后遗症等情况。 

 欧洲央行：欧央行 6 月有两项政策动向变化：第一，扩大了“紧急资

产购买计划”（Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP）的资

产规模，并将该计划延长至 2021 年 6 月；第二，讨论设立坏账银行

以解决长期的不良债务问题。此外，与德国联邦宪法法院持续 2 个月

之久的争议出现转机。欧央行长期关注通胀低迷，通胀的长期低迷很

可能令欧央行的宽松政策持续较长时间。 

 日本央行：日本央行在 6 月未有重大政策动向，延续其一贯的宽松态

度，明确表示未来两年都不会进行加息。 
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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，2020 年 4-5 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 6 月： 

 

 新兴市场央行继续行动：初步统计 6 月全球至少有 23 个（5 月

26 个）央行进行降息，但降息的央行数量较 5 月有所缩减，且降

息的央行绝大部分为新兴市场国家。 

 

 6 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，海外央行美元互换需求下降。 

 

 6 月全球央行继续扩表：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

30 日，美联储资产负债表总规模回落至 7.01 万亿美元，为 2 月

以来首见，也创下金融危机以来最大规模的下滑。 
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 总结 

随着资本市场企稳，各国在度过了最为艰难的二季度后，6 月各国央

行普遍认为复苏路径仍然具有高度不确定性，至少未来 2 年都将维持

宽松： 

 

 美联储 6 月点阵图显示，美联储将维持当前的利率水平至少至

2022 年年底。 

 欧央行 PEPP 资产购买到期收益的再投资至少延长至 2022 年

年底，欧央行对 2022 年欧元区核心通胀率预测远低于 2％的

目标值，这都预示着欧央行的加息时间可能远远晚于 2022 年。 

 日本央行预计到 2022 年都不会加息。 

 瑞典央行 QE 延长至 2021 年中期。 

 

政策力度分化： 

 

 美联储按兵不动。美联储没有进一步加码宽松，甚至还因海外

美元荒缓解，海外央行美元互换需求下降令其资产负债表规模

出现下降。 

 欧洲诸多央行加码宽松。欧央行、英国央行、瑞典央行都在 6

月加码宽松，扩大 QE 规模。 

 中国继续扩大结构性宽松。通过从地方银行购买小微企业信用

贷、降低再贷款、再贴现率支持中小企业融资。 

 

市场的关注点出现分化： 

 

 美联储有可能实现收益率曲线控制。虽然实际操作层面需要有

诸多考量，但从宽松的可持续性而言，美联储很有可能进行收

益率曲线控制，这样可以实现央行不进行资产负债表扩张的情

况下也能维持低利率持续存在。 

 欧元区可能长期陷入通胀低迷，欧央行短期应对疫情的 PEPP、

中长期提振经济的 QE 与负利率着眼点都是提振通胀，只要通

胀长期低迷，欧元区很可能会持续宽松。 

 

总而言之，6月的全球央行动向反映了各国政策分化的趋势日益明显，

这一分化趋势也符合我们在《浦银国际研究：投资组合策略系列一：

高相关、高分化，如何应对？》此报告中的研究发现。 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247484286&idx=1&sn=dc1ff7ec990bc1c366001f6d15aad224&chksm=e87ddf07df0a56110b8b1b96ca694be96dc692aececbcace36dd9f96f9de560184ce6bf2746f&mpshare=1&scene=1&srcid=0709IJa5uDA7oNmdvgpMrOxA&sharer_sharetime=1594259728901&sharer_shareid=515cc29747fc4cfb0d4f97b5fc66ddd6#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247484286&idx=1&sn=dc1ff7ec990bc1c366001f6d15aad224&chksm=e87ddf07df0a56110b8b1b96ca694be96dc692aececbcace36dd9f96f9de560184ce6bf2746f&mpshare=1&scene=1&srcid=0709IJa5uDA7oNmdvgpMrOxA&sharer_sharetime=1594259728901&sharer_shareid=515cc29747fc4cfb0d4f97b5fc66ddd6#rd
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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，浦银国际  资料来源：Factset，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，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 4: 全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 5: 全球主权债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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美联储 
 

 点评 

6 月美联储未有大的政策变化，美联储的资产负债表规模有所下降，

最主要原因是海外美元荒情况大幅缓解，美联储向海外央行提供的

美元互换额度大幅下降，加上资本市场情况缓解，购债速度放缓。目

前市场的关注点逐步转移至更长远的货币政策执行上。 

 

美联储对于前景的谨慎： 

 

美联储在向国会提交的报告中强调了居民、企业部门资产负债表的

脆弱度，同时强调了疫情控制的高度不确定性、企业破产潮、消费和

就业市场需求不振、地方财政压力等，同时也提及了疫情冲击导致的

贸易中断令全球供应链重新进行配置的成本问题。 

 

美联储众多官员对于复苏路径也依然是较为谨慎，多数官员都认为

美国经济需要较长时间才能恢复，复苏可能比预期的更慢，旧金山联

储主席戴利（Mary Daly，无投票权）甚至认为即使按照最乐观的假

设，失业率 4、5 年内都不会回到危机前的水平。 

 

美联储官员对于风险的警惕、对复苏路径的谨慎态度，其实也从侧面

佐证了美联储宽松货币政策不会过早退出。 

 

是否会实施收益率控制： 

 

据彭博调查，目前市场上超过一半的经济学家认为美联储联邦公开

市场委员会（FOMC）可能会转向控制 2 年期至 5 年期的国债收益率

曲线，但 6 月的美联储 FOMC 会议纪要显示几乎所有与会者都对收

益率曲线控制的可行性持怀疑态度。 

 

收益率曲线控制 vs. QE 的最大区别在于，前者重视“价”（即债券利

率水平），后者重视“量”（央行对债券的购入金额）。参考日本央行

实施收益率曲线控制的经验可以发现，一旦市场接受了央行不惜一

切代价锚定某个利率水平（等效于央行承诺兜底某期限的国债价格），

那么央行可以在不出手买入的情况下就令市场在合意价格水平交易。

收益率曲线的好处在于，央行可以在不进行扩表的情况下就控制短、

长端利率水平，令资产负债表更具有可持续性。 
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 展望未来 

 

由于资本市场企稳大幅反弹，美联储的扩表速率下降也自然是应有

之义。但基于美联储对于稳经济、防风险的角度来看，未来依然将维

持宽松，目前考虑退出宽松政策实在是过早。 

 

虽然美联储官员对于收益率曲线控制的可行性存有明显质疑，但考

虑到美联储的资产负债表规模极高，而利率也必须要长期维持低位

以促进需求复苏、维持居民、企业、政府部门债务可持续性，综合权

衡来看，美联储未来很有可能转向收益率曲线控制，以实现慢扩表甚

至是不扩表的情况下维持长期低利率水平。 
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 动态追踪 

美联储论文强调负利率重要性。6 月 2 日，圣路易斯联储的论文称美

联储政策制定者有必要考虑负利率以使美国经济恢复健康。（CNBC） 

 

美联储 2020 年 6 月份经济预测摘要，对未来两年持乐观态度。6 月

10 日，美联储发布了经济预测摘要，对未来的 GDP 变化、失业率、

个人消费支出、核心个人消费支出、以及联邦基金利率作出如下预测： 

 
图表 6: 美联储经济预测摘要 
 
中位数（百分比） 2020 2021 2022 长期 

实际 GDP 变化 -6.5 5.0 3.5 1.8 

失业率 9.3 6.5 5.5 4.1 

个人消费支出 0.8 1.6 1.7 2.0 

核心个人消费支出 1.0 1.5 1.7 - 

联邦基金利率 0.1 0.1 0.1 2.5 

资料来源：美联储，浦银国际 

 

美联储维持政策措施不变，符合市场预期。6 月 10 日发布的 6 月份

的 FOMC 政策声明指出，美联储将在未来几个月内至少以目前的速

度增加其持有的美国国债和机构证券的数量，以维持市场平稳运行。

纽约联储同日发表声明称，将继续购买每月 800 亿美元国债和 400

亿美元的抵押担保证券。 

 

美联储对长期维持低利率和收益率曲线控制持谨慎态度。6 月 10 日

的 FOMC 会议纪要显示，几乎所有委员都对收益率曲线控制的可行

性持怀疑态度。一些委员表示，他们认为长期低利率可能会对金融稳

定构成重大风险，尽管模拟数据表明，为了从当前的经济衰退中脱身，

政策必须在未来几年保持宽松。 

 

美联储仍在评估收益率曲线控制。6 月 11 日，美联储主席鲍威尔

（Jerome Powell，有投票权）认为“主街贷款计划”（Main Street Lending 

Program）应尽快启动。关于收益率曲线的控制，鲍威尔说，这仍然

是一个悬而未决的问题，美联储将继续评估其有效性（路透社）。 

 

美联储半年度货币政策报告列举一系列阻碍经济复苏的风险。6 月

12 日，美联储向国会提交的报告，由于新冠疫情对经济活动造成冲

击，美联储预计居民和企业资产负债表都将遭受“持续的脆弱性”。

美联储还列举了一系列风险，比如控疫、二次感染的不确定性；可能

出现的企业破产潮；就业市场需求复苏不确定以及工资潜在下行压

力；地方政府财政重大压力；以及全球供应链重新配置的高昂成本等。 

 

  

https://secure-web.cisco.com/1zglIxlUnn-jMktpmOHAVO7k6UDTIXb9z4oxASzLRai0Su7ICFZbmMIi-TAeZ3fdMxmEcrpkLC5O5IC6jrCV0_49BRv9LglQaNPYsVJYEGDtKOF60kUosn2R-dyDnbZoodHhsE5_fheo4lNAbuWqS5giGb2eMYNm81ks3giDIvI8X3sC14xF1x8QYNEa7BJ6AlL8OGFfXph0K3Cu7jmx5K4YjP8saqKaEzQHcV00cKXIvM4W2z_wyT1BVPg_YnKIkV1dFkXQc0hwcWPzqo9pf9Q/https%3A%2F%2Fwww.cnbc.com%2F2020%2F06%2F02%2Fnegative-interest-rates-could-be-needed-for-a-v-recovery-fed-economist-says.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20200610.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200610a.htm
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_200610
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-yieldcurve-control/bond-yield-caps-remain-in-market-sight-after-powell-comments-idUSKBN23H3J1
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20200612_mprfullreport.pdf
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达拉斯联储主席（有投票权，中间派）认为收益率曲线控制可能会扭

曲国债市场。6 月 15 日，卡普兰（Robert Kaplan）表示愿意讨论收益

率曲线控制，但这可能会扭曲美国国债市场（华尔街日报）。 

 

美联储主席就半年度货币政策向国会汇报，尚未就收益曲线控制作

出决定。6 月 17 日，鲍威尔（Jerome Powell）警告说，复苏的时间

和力度存在重大不确定性，除非公众确信可以遏制新冠病毒，否则经

济不可能全面复苏。他还表示，尚未就收益率曲线控制做出任何决定，

并再次表示美联储未考虑加息。鲍威尔本周告诉国会，如果市场功能

继续改善，美联储将很乐意放慢甚至停止购买，但如果经济走低，则

可能增加购买。鲍威尔重申，美联储和国会都需要这样做。他还说，

经济刚刚开始复苏，正处于一个关键阶段，此时的支撑是合适的。 

 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰派）认为货币政策将较长时间维

持宽松。6 月 18 日，梅斯特（Loretta Mester）表示，美国经济可能

需要很长时间才能从新冠疫情冲击中恢复，货币政策将需维持宽松

以支持经济复苏。她认为，将利率维持在 0%直至 2022 年是合适的

举措（路透社）。 

 

美联储官员认为收益率曲线控制可减少干预市场。6 月 23 日，关于

美联储是否应该采用收益率曲线控制的方法帮助实现充分就业和 2%

通胀目标，纽约联储的两名高级官员表示，收益率曲线控制帮助日本

央行设定了长期利率，减少了干预市场的需要，尽管该工具在提振通

胀方面尚未证明有效（路透社）。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽派）认为收益率曲线控制无法在

零利率水平实施。6 月 23 日，布拉德（James Bullard）表示，市场正

在以接近零利率定价，这意味着收益率曲线控制可能行不通，也可能

是不必要的。 

 

波斯顿联储主席（无投票权，偏鹰派）认为下半年经济增长较困难。

6 月 23 日，罗森格伦（Eric Rosengren）表示，短期和长期的融资利

率都必须保持较低水平，下半年的经济增长可能比预期的要困难（雅

虎金融）。 

 

美联储限制银行发放股息，禁止在压力测试后进行回购。6 月 25 日，

《华尔街日报》报道，美联储的年度压力测试表明，长期的经济下滑

可能会给美国最大的银行造成 7000 亿美元的损失，因此要求银行限

制发放股息并暂停股票回购以维持资金。但是，美联储理事布雷纳德

（Lael Brainard）在一份声明中说，她认为应该阻止分红，不支持给

银行开绿灯以减少资本金，这增加了他们在经济复苏期间需要收紧

信贷或重建资本的风险。  

https://www.wsj.com/articles/dallas-feds-kaplan-says-rebound-likely-in-second-half-11592244879
https://www.wsj.com/articles/lawmakers-to-press-powell-on-additional-relief-measures-11592386200
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-mester/feds-mester-sees-us-economy-facing-long-road-back-from-crisis-idUSKBN23O3DZ
https://cn.reuters.com/article/us-usa-fed-ycc/yield-curve-control-meant-less-market-intervention-in-japan-ny-fed-idUSKBN23T306
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-06-23/bullard-doesn-t-see-adoption-pending-of-fed-yield-curve-control?sref=4uo0B65n
https://finance.yahoo.com/news/boston-fed-rosengren-second-half-2020-more-difficult-than-anticipated-171504896.html
https://finance.yahoo.com/news/boston-fed-rosengren-second-half-2020-more-difficult-than-anticipated-171504896.html
https://www.wsj.com/articles/fed-stress-test-finds-u-s-banks-healthy-enough-to-withstand-the-coronavirus-crisis-11593117020
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/brainard-statement-20200625c.htm
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达拉斯联储主席（有投票权，中间派）认为负利率不可行。6 月 25

日，卡普兰（Dallas Kaplan）表示，负利率在美国行不通，美联储应

注意不要在货币政策上走太远。此外，他再次警告了政府债务水平上

升的问题（路透社）。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽派）认为美国经济到 2022 年才能

恢复至疫情前水平。6 月 25 日，埃文斯（Charles Evans）预计，美国

经济要到 2022 年底才能恢复疫情前水平，且部分经济增长受疫情影

响将永久丧失。 

 

美联储多位官员表示，美国经济复苏可能比预期更慢，需进一步财政

和货币政策支持。6月25日，波士顿联储主席罗森格伦（Eric Rosengren，

无投票权，偏鹰派）表示，疫情持续蔓延可能阻碍复苏，需更多财政

和货币支持。美联储副主席克拉里达（Richard Clarida，有投票权，偏

鸽派）表示，美联储远未实现通胀和就业最大化的目标，在支持经济

方面还可做更多。圣路易斯联储主席布拉德（James Bullard，无投票

权，偏鸽派）表示，新冠疫情导致的经济危机至暗时期可能在 4 月份

已过，但美国经济尚未完全明朗。克利夫兰联邦储备银行主席梅斯特

（Loretta Mester，有投票权，偏鹰派）表示，美国经济可能要一到两

年才能回到疫情前的水平（路透社）。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽派）认为经济复苏可能需要两年。6

月 30 日，威廉姆斯（John Williams）在演讲中提到，预计全面复苏可

能需要两年时间，尽管经济前景与病毒传播密不可分。 

 

美联储启动新计划，购买新发行的企业债。6 月 30 日，路透社报道，

美联储启动了 5000 亿美元的一级市场公司信贷工具（PMCCF），将直

接向企业购买新发行的公司债。通过该计划，美联储将支持那些在危

机前评级较高、需要资金维持运营的企业。这也是为稳定受疫情冲击

金融市场而创立的几项计划中的最后一项。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽派）认为新冠疫情可间接导致金

融危机，美联储仍需保持贷款便利。7 月 2 日，布拉德（James Bullard）

警告，新冠疫情引起的破产可能导致金融危机。这种病毒的不可预测

性意味着，即使流动性状况已显著改善，美联储仍应保持其贷款便利

（金融时报）。 

 

旧金山联储主席（无投票权，中间派）疫情得到控制的前提下，经济

复苏将需要四至五年。7 月 3 日，戴利（Mary Daly）接受华盛顿邮报

采访，现在判断美国经济复苏力度“为时过早”。经济前景很大程度

上取决于是否会再度实施大范围封锁措施。即使按照最乐观的假设，

年底的失业率仍将超过 10%，四、五年内都不会回到危机前的水平。  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kaplan/feds-kaplan-says-lower-educated-workforce-could-struggle-to-adapt-to-post-coronavirus-economy-idUSKBN23W2GM
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans/feds-evans-u-s-recovery-to-take-years-outbreaks-to-slow-growth-idUSKBN23V2LV
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans/feds-evans-us-recovery-to-take-years-outbreaks-to-slow-growth-idUSKBN23V2LV
https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2020/wil200630
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-primarycredit/fed-opens-primary-market-corporate-bond-facility-idUSKBN2402J6
https://www.ft.com/content/04ee5988-7864-431a-95ff-f18388f29894
https://www.washingtonpost.com/washington-post-live-the-path-forward-the-economy-mary-daly/
https://www.washingtonpost.com/washington-post-live-the-path-forward-the-economy-mary-daly/
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图表 7: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 8: 美国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，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，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 11: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 12:  3 月期美债隐含收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：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（%） 
 

 

 

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

 点评 

6 月人民银行依然延续先前的政策路径，结构性宽松为主： 

 4000 亿人民币的特别再贷款额从地方银行购买小微企业信用

贷，协助降低小微企业融资成本。 

 7 月 1 日，央行将再贷款、再贴现率等下调 25 个基点，为 10

年来首次调整再贴现利率。 

 

与此同时，央行也在通过不同口径释放信号要防风险： 

 人民银行在报告中专门强调“房住不炒”，警惕个别地区房地

产过热的情况。 

 央行行长易纲也强调维持充足流动性的同时也提出政策退出、

政策后遗症等情况。 

 资深学者余初心发文也提出了债市加杠杆、企业通过票据、贷

款、发债融资后，购买结构性存款进行套利等资金空转行为。 

 

 展望未来： 

 

6 月未有大的政策变化，整体依然是中性偏宽、结构性宽松为主导。

7 月初的再贴现利率虽然为近 10 年来首次下调，但究其原因在于市

场利率不断走低，甚至低于再贴现利率，这令各商业银行进行再贴现

业务的的动力不足，调低再贴现利率有利于鼓励商业银行的贴票行

为，缓解小微企业的融资困境。因此其政策的落脚点依然是支持企业

尤其是中小企业融资。 

 

展望未来预计央行政策动向依然将维持中性偏宽的态势，通过各类

结构性举措支持企业融资。 
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 动态追踪 

人民银行将增加对小微企业的融资支持。6 月 2 日，新华社报道，人

民银行宣布了新的措施来支持小企业融资，将使用 4000 亿元人民币

的特别再贷款配额从地方银行购买小微企业的信用贷。人民银行表

示，新的政策工具可以帮助小微企业维持现金流，使其更容易获得贷

款并降低融资成本。 

 

人民银行关注房地产市场，坚持“房住不炒”原则。6 月 5 日，人民

央行在《区域金融运行报告专题④》中表示，当前仍需警惕个别城市

房价上涨较快、房地产市场过热对居民消费的影响；要坚持房子是用

来住的、不是用来炒的定位和“不将房地产作为短期刺激经济的手段”

要求，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性。 

 

中国将继续提供经济支持，但警告流动性会受影响。6 月 18 日，路

透社报道，人民银行行长易纲表示，随着经济从新冠疫情中复苏，中

国将在今年下半年维持充足的金融体系流动性，但需要考虑在某个

时候撤回该支持。易纲指出，流行病期间政策的后遗症值得关注。他

还表示，今年新增人民币贷款可能会达到创纪录的近 20 万亿元，而

社会融资总额可能会增加 30 亿元人民币以上。 

 

强化政策性金融在逆周期调节中的作用。6 月 18 日，中国人民银行

党委书记郭树清在陆家嘴论坛表示，今年政策性银行安排信贷规模

比去年增加近 1 万亿元，新增 1000 多亿元转贷款规模，主要提供给

中小银行，特别是互联网银行，缓解小微企业融资难、融资贵的问题。 

 

资深学者：货币政策灵活应对，阶段性特殊政策必然适时退出。6 月

29 日，资深学者余初心再度发文《正确认识应对非常事件的货币政

策》。文章指出，随着经济形势逐步向好，对预防刺激政策“后遗症”

和防范金融风险提出了新要求。文章还指出，针对突发事件推出的特

殊政策有其阶段性，不可能长期持续存在，必然存在适时退出的一刻。 

 

再贴现利率近 10 年来首次调整。7 月 1 日，人民银行发表公告，即

日起下调再贷款、再贴现利率。其中，支农再贷款、支小再贷款利率

下调 0.25%，调整后，三个月、六个月和一年期支农再贷款、支小再

贷款利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25%。再贴现利率下调 0.25%至

2%。此外，央行还下调金融稳定再贷款利率 0.5%，调整后，金融稳

定再贷款利率为 1.75%，金融稳定再贷款（延期期间）利率为 3.77%。 

 

加大宏观政策调节力度，提高政策“直达性”。7 月 1 日，人民银行

召开第二季度例会指出，要有效使用结构性货币政策工具，提高政策

的“直达性”；要创新和完善宏观调控，稳健的货币政策要更加灵活

适度，把支持实体经济恢复与可持续发展放到更加突出的位置。  

http://www.xinhuanet.com/english/2020-06/02/c_139108552.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzk0NDAwMDExMA==&mid=2247490049&idx=1&sn=f5db9227b3880548aa5fe372ed32e43c&chksm=c32a0700f45d8e167124531a90cc183908a55bdf69bf3752df40a4f20023ef1d82aa18ef60d8&scene=4#wechat_redirect
https://www.reuters.com/article/us-china-pboc-governor/china-pledges-continued-economic-support-but-warns-of-liquidity-hangover-idUSKBN23P0DZ?il=0
https://www.reuters.com/article/us-china-pboc-governor/china-pledges-continued-economic-support-but-warns-of-liquidity-hangover-idUSKBN23P0DZ?il=0
http://finance.sina.com.cn/roll/2020-06-18/doc-iirczymk7667729.shtml
https://finance.sina.com.cn/wm/2020-06-29/doc-iirczymk9595230.shtml
https://finance.sina.com.cn/wm/2020-06-29/doc-iirczymk9595230.shtml
http://www.gov.cn/xinwen/2020-07/01/content_5523056.htm
http://www.gov.cn/xinwen/2020-07/01/content_5523094.htm


 

2020-07-09                                                  15 

允许地方政府专项债合理支持中小银行补充资本金。7 月 1 日，国务

院常务会议决定着眼增强金融服务中小微企业能力，允许地方政府

专项债合理支持中小银行补充资本金。会议决定，在今年新增地方政

府专项债限额中安排一定额度，允许地方政府依法依规通过认购可

转换债券等方式，探索合理补充中小银行资本金的新途径。 

 

M2/GDP 与金融结构和经济效率的关系。7 月 1 日，人民银行最新工

作论文称，M2/GDP 是多因素共同作用的结果，以金融发展来解释

M2/GDP 的变化仍不全面，需要综合考虑经济效率、融资结构等因素。

以间接融资为主的经济体 M2/GDP 水平更高，这能够充分解释中日

等间接融资为主的国家 M2/GDP 水平较高的现象。随着我国经济由

高速增长转向高质量发展，由投资驱动转向消费驱动，经济将更趋于

“轻型”，消费、服务、技术进步的贡献逐步上升，未来我国 M2/GDP

也将趋向收敛。随着货币数量作为中间目标的可测性、可控性及与产

出物价等最终目标相关性明显下降，应保持广义货币 M2 和社会融资

规模增速与名义 GDP 增速基本匹配，健全基准利率和市场化利率体

系，稳妥推进利率并轨，完善货币政策工具体系，畅通货币政策利率

传导机制，顺利实现货币政策调控方式由数量型向价格型转型。 

  

http://www.gov.cn/xinwen/2020-07/01/content_5523300.htm
http://www.pbc.gov.cn/yanjiuju/124427/133100/3982993/4048495/2020070115221071221.pdf
http://www.pbc.gov.cn/yanjiuju/124427/133100/3982993/4048495/2020070115221071221.pdf
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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 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，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：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 21: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 22: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Factset，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：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 25: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 26: 港币一年期远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 27: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 28: 中资美元债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

2

4

6

8

10

12

2

4

6

8

10

12

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

0

1

2

3

4

5

0

1

2

3

4

5

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

6.00

6.25

6.50

6.75

7.00

7.25

7.50

7.75

6

6.25

6.5

6.75

7

7.25

7.5

7.75

06 08 10 12 14 16 18 20

离岸人民币 在岸人民币

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

8.6

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

8.6

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

1

2

3

4

5

6

7

8

1

2

3

4

5

6

7

8

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

 AAA  AA+  AA-

5

10

15

20

25

30

35

0

1

2

3

4

5

6

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

投资级 高收益，右轴



 

2020-07-09                                                  18 

欧洲央行 
 

 点评 

6 月欧央行的主要政策动向包括： 

 扩大因疫情而推出的 PEPP 资产购买规模至 1.35 万亿欧元

（1.51 亿美元），将该计划延长至 2021 年 6 月，并宣布将其

到期收益的再投资至少延长至 2022 年年底。 

 可能设立坏账银行以解决长期的不良债务问题，但坏账银行

的设立各国争论持久，预计即使设立也将是漫长而缓慢的。 

 德国法院关于欧央行的 QE 是否违宪问题有缓和的趋势，德国

联邦宪法法院法官胡贝尔支持宪法法院不再介入，德国议会

也投票支持欧央行的 QE 行动。 

 

整体来看，不论是坏账银行的问题还是德国法院与欧央行之争，背后

仍然是反映了根植于欧元区的根本矛盾——货币一体化，但财政、政

治却并未一体化。这个天然缺陷令欧元区先天发育不良。根据欧央行

的政策动向、政策制定者的评论，我们可以发现： 

 

关于经济复苏路径： 

 

众多欧元区官员都认为欧元区经济最坏的时刻已经过去，例如欧央行

首席经济学家莱恩（Philip Lane）认为二季度肯定是“经济最差的底部”，

但未来的复苏路径渐进而漫长，例如爱尔兰央行行长马赫卢夫（Gabriel 

Makhlouf）认为欧元区经济最早也要到 2022 年才能恢复到疫情暴发前

的规模。 

 

关于宽松政策的可持续性： 

 

宽松政策可持续性的最核心变量就是通胀水平的高低。欧央行在加码

因疫情而推出的 PEPP 的重要原因就是疫情加剧了通缩，西班牙央行行

长科斯（Pablo Hernández de Cos）也认为疫情本质上是“通缩”。在提

及宽松政策时，欧央行视角仍然是基于通胀而展开的。 

 

关于何时退出宽松政策，莱恩（Philip Lane）分类展开： 

 当疫情危机阶段结束后，欧央行可以渐进退出 PEPP； 

 只有当通胀水平稳步收敛至目标通胀率，欧央行才会渐进退出

QE 与负利率。 

 

因此，未来需要密切留意通胀情况，这将直接关系到央行宽松政策的

可持续度。 
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 展望未来： 

 

由于众多结构性因素压低通胀水平，全球低通胀仍将持续，而欧洲增

长乏力则进一步加剧了长期通胀低迷的局势，这也将令央行的宽松

政策可能持续较长时间。 

 

欧央行可能仍将陷入各类内部纷争，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 

欧央行扩大量化宽松政策。在 6 月 4 日的政策会议上，欧央行将 PEPP

的总额增加至 1.35 万亿欧元（1.51 亿美元），并将其延长至 2021 年

6 月，到期收益的再投资至少延长至 2022 年底。此外，通胀压力是

欧央行披露的另一信息，最新宏观预测显示欧元区核心通胀率在

2022 年将远低于 2％的目标。欧央行预测，欧元区 GDP 在 2020 年将

下降 8.7％，并在接下来的两年反弹至增长 5.2％和 3.3%的水平。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽派）称扩大 PEPP 是合适的应对。6 月 5

日，莱恩（Philip Lane）演讲称，扩大 PEPP 是对经济和通胀前景大幅

下调以及金融状况显着恶化的适当应对。他补充说，一旦新冠疫情冲

击得到有效控制，欧央行的重点将回到中期实现通胀的基本目标上。 

 

西班牙央行行长（偏鸽派）认为通缩的风险导致进一步的刺激计划。

6 月 5 日，彭博社援引科斯（Pablo Hernández de Cos）的话称，对通

缩的担忧使欧央行决定提高 PEPP 是合理的。他认为这次疫情本质上

是通缩，并强调低通胀导致的问题正在累积。即使解除封锁，未来几

个月需求仍疲软。 

 

奥地利央行行长（偏鹰派）称欧央行不排除购买股票。6 月 7 日，霍

尔茨曼（Robert Holzmann）接受路透社采访时说，“永远不要说”欧

央行“永远不会”买进股票，而不是政府或公司债券，但这个想法尚

未被讨论过。但如果需要的话，这一讨论肯定会进行。 

 

芬兰央行行长（偏鸽派）对于欧央行购买高风险债券持开放态度。6

月 9 日，路透社报道，雷恩（Olli Rehn）对欧央行是否应购买在当前

危机中失去其投资等级评级的公司债持开放态度。 

 

欧央行准备设立坏账银行应对不良债务。6 月 10 日，路透社报道称，

欧央行已成立一个工作组，研究设立坏账银行接纳不良债务的计划。

消息称，两年前已讨论过该计划但其最后被搁置，近几周来，欧央行

已就此计划咨询了银行和欧盟官员。消息称，正在讨论的想法是使用

欧洲稳定机制作为担保人，并要求主要银行联手支持该计划。需注意

的是，欧盟委员会目前并未承认该计划，并表示关于建立坏账银行的

工作尚未进行任何正式工作。 

 

货币政策需采取更具针对性和灵活性的方式，降息仍是一个选择。6

月 10 日，欧央行理事会成员施纳贝尔（Isabel Schnabel，中间派）讲

话中表示，货币政策需以更具针对性和灵活性的方式采取行动以减

少分散性。她补充说，鉴于对第二轮疫情影响的高度不确定性，欧央

行对政策的决定是适当的。她还表示，降息仍然是一种选择（路透社）。

（SPDBI 注：所谓“灵活性”其实是暗指德国法院关于 QE“部分违

宪”中涉及“欧央行的QE计划违反其货币政策的比例原则”的部分。）  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200605~0ee256bcc9.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-06-05/ecb-s-de-cos-says-rising-deflation-risk-warranted-more-stimulus?srnd=premium-asia&sref=4uo0B65n
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-holzmann/never-say-never-on-ecb-buying-shares-holzmann-tells-newspaper-idUSKBN23E0AH
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-rehn-bonds/ecbs-rehn-has-open-mind-in-debate-over-buying-fallen-angels-idUKKBN23G151
https://uk.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-ecb-badbank-exclus/exclusive-ecb-prepares-bad-bank-plan-for-wave-of-coronavirus-toxic-debt-sources-idUKKBN23H0MT?il=0
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200610~a16c903e5c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200610~a16c903e5c.en.html
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-schnabel/rate-cuts-remain-an-option-for-ecb-schnabel-says-idUSF9N2BD020
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欧央行首席经济学家（偏鸽派）称已准备好在必要时调整利率。6 月

11 日，莱恩（Philip Lane）接受采访时表示，已准备好在必要时调整

政策利率及所有工具，但考虑到当前不确定的环境和金融市场的压

力，PEPP 是十分有效的。莱恩强调，PEPP 是为了消除新冠疫情带来

的负面冲击，但是在疫情结束之后，“资产购买计划”（APP）在帮助

实现通胀目标上仍是需要的。 

 

欧央行的下一步取决于通胀前景。6 月 16 日，彭博社表示，欧央行

为应对经济下滑而采取的下一步行动可能会转向关注消费者或投资

者对通胀的预期。欧央行理事会成员施纳贝尔（Isabel Schnabel，中

间派）此前强调了欧央行决定延长其债券购买计划的决定是出于对

通缩的担忧，尽管一些欧央行成员认为通胀上行。 

 

欧央行表示，新冠疫情导致经济前景急剧恶化。6 月 18 日，欧央行

经济公告在很大程度上重申了其 6 月 4 日的政策声明。具体地，有

两个因素导致额外的刺激措施：与新冠疫情相关的通货膨胀率下降，

通胀和金融状况仍比疫情流行前更为紧缩。 

 

欧央行副主席（偏鸽派）称将继续评估 PEPP。6 月 22 日，德金多斯

（Luis de Guindos）在演讲中说，央行理事会将继续评估 PEPP 的规

模、持续时间、组成是否保持适当。他补充说，欧洲经济存在很大的

下行风险，特别是当放松封锁措施的时机尚未成熟。他预计，下半年

经济活动将反弹，但是反弹的速度和规模尚不确定。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽派）认为不要对欧元区的稳健数据过于乐

观。6 月 24 日，路透社援引莱恩（Philip Lane）的话，尽管考虑到收

缩深度，近期指标的“实质性改善”是正常的，但这并不是欧元区走

强的良好信号。由于持续的封锁，经济活动将在未来很长时间内低于

危机前的水平。 

 

欧央行发布文件以缓解德国法院的挑战。6 月 25 日，路透社援引消

息人士的话，欧央行同意向德国当局提供重要文件，以证明欧央行政

策合理性。欧央行已同意将未公布的文件作为其政策决定的基础，交

给德国央行行长魏德曼（Jens Weidmann，偏鹰派），后者可根据法院

裁决的要求将文件提交给德国议会。消息人士称，尽管文件尚未公开，

但其中一些文件在讨论和消除量化宽松计划的争议时已提供给了欧

洲法院。 

 

复苏漫长而缓慢。6 月 26 日，彭博社报道，欧央行行长拉加德

（Christine Lagarde）表示，尽管危机最严重的时期可能已经过去，但

储蓄的“飞跃性”增长还需要时间才能传递为投资和消费反弹。她补

充说，复苏也将是“不完整的”，因为贸易不太可能恢复到危机前的

水平，并且生产力可能会减弱。  

https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200611~ec8ed4779b.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-06-16/ecb-s-next-step-hinges-on-who-to-believe-on-inflation-outlook?srnd=premium-europe&sref=4uo0B65n
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202004.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200622~422531a969.en.html
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-lane/dont-get-too-excited-by-solid-euro-zone-data-ecbs-lane-says-idUSKBN23V0XU
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-court/ecb-to-release-documents-to-defuse-german-court-challenge-idUKKBN23V2VH
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-06-26/ecb-s-lagarde-warns-of-complicated-transformational-recovery?sref=4uo0B65n
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爱尔兰央行行长（中间派）认为欧元区经济已尽可能好地撑过了疫情

引发的危机，但长期复苏仍面临威胁。6 月 29 日，马赫卢夫（Gabriel 

Makhlouf）接受采访时表示，欧洲正在缓慢摆脱由新冠疫情引发的经

济危机，但危机尚未结束。欧央行执委施纳贝尔（Isabel Schnabel）

表示，欧元区经济最早也要到 2022年才能恢复到疫情暴发前的规模。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽派）认为二季度是经济的底部。7 月 1 日，

莱恩（Philip Lane）接受路透社采访时说，PEPP 已经推出一年，这侧

面反映出了解经济如何复苏所需的时间。莱恩表示，欧央行将在疫情

危机阶段结束后停退出 PEPP 下的资产购买，而当通胀目标达到时，

央行将停止资产购买计划（APP）和负利率政策。 

 

欧央行副主席（偏鸽派）称准备调整政策以适应新冠疫情，但改革是

复苏的关键。7 月 1 日，路透社报道称，德金多斯（Luis de Guindos）

表示，央行已准备好在新冠疫情结束后调整其政策以适应欧盟的需

求，但各个成员国的改革将比货币政策更重要。他说，主要的解药将

是各国政府的改革和预算政策。他补充道，如果欧盟在经济和货币层

面上更加一体化，那么大流行带来的负面影响将会得到遏制。 

 

芬兰央行行长（偏鸽派）表示不会管控收益率曲线。7 月 1 日，雷恩

（Olli Rehn）在回答是否可以实施收益率曲线控制的问题时表示，欧

央行可以使用其新的紧急计划以相对灵活的方式购买债券。他说，欧

央行通过缩小政府债券利差来改善政策的传导。但是，他认为没有科

学的方法来确定适当的利率水平是多少。 

 

德国议会投票支持欧央行债券购买计划。7 月 2 日，彭博社报道，在

欧央行与德国联邦宪法法院就量化宽松的法律对峙中，德国议会选

择支持后者。德国总理默克尔领导的联盟党、绿党和自民党投票接受

了欧央行有关其行“公共部门购买计划”（PSPP）的解释，此举发出

了一个信号，即德国政界有意让欧洲保持团结。 

 

欧央行对 PEPP 项目意见不一。7 月 3 日，消息人士告诉彭博社，PEPP

项目正成为决策层之间分歧的焦点。欧央行行长拉加德（Christine 

Lagarde）宣布该计划没有限制，这使欧央行可以任意解释其购买计

划，这有悖于欧盟禁止政府融资的法律。尽管欧央行表示该计划是暂

时的，但计划何时结束的沟通仍含糊不清。 

  

https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-makhlouf/europe-slowly-emerging-from-crisis-end-not-in-sight-ecbs-makhlouf-idUSKBN2401JD
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200701_1~3fdbba5640.en.html
https://uk.reuters.com/article/us-ecb-policy-deguindos/ecb-ready-to-adapt-policy-to-coronavirus-but-reforms-key-to-recovery-de-guindos-idUKKBN2424LD
https://secure-web.cisco.com/1wJnH0qxhPzSZYsdQJFOHJvPqSC04S2Ryp1KZQ9dGfdRpp27dc3xAZuW5_X84Ffk2M6QwOPiyKfLZaD5a7gLFUv9PDxxHd3JxUGl_17swMuQCB6AQ6l-zSnj4N9OD8_Tt0CNXvm11X7nsdWOxY0J-RBcA3uoG56fZpw9Fz0M7cBsjFRF_yHhClwTlPXNRC0VvTupT9BHCARSYf9TitsaxuIw40aecr5mdH-DIg4qVhzyLqLeQWYYSdxkypbVMZCJ0jWwFz9T92CEJIut_a4553Q/https%3A%2F%2Fwww.suomenpankki.fi%2Ffi%2Fmedia-ja-julkaisut%2Fpuheet-ja-haastattelut%2F2020%2Fgovernor-olli-rehn-interview-in-handelsblatt-1-july-2020%2F
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-02/german-parliament-backs-ecb-bond-buying-ending-court-standoff?sref=4uo0B65n
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-03/ecb-split-is-brewing-on-pandemic-program-that-calmed-crisis?sref=4uo0B65n
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图表 29: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 30: 德国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 31: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 32: 欧元区 5-10 年期公司债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 33:  1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 34: 欧元远期汇率 
 

 

 

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

 点评 

日本央行 6 月没有大动向，但日本央行依然延续其一贯的宽松态势： 

 日本央行行长明确表示未来两年都不会进行加息； 

 同时表示积极做好准备可以加码刺激措施以应对疫情二次效

应对日本经济的冲击。 

 

 展望未来： 

 

日本央行央行依然密切关注低迷的通胀，只要通胀未持续回升至目

标通胀率水平，即使疫情危机消散后，预计日本央行仍将延续宽松政

策。 
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 动态追踪 

消息人士称，日本央行维持日本经济复苏观点。6 月 5 日，路透社援

引四个消息源称，日本央行会维持其对经济将在今年下半年逐步复

苏的预测，从而增加了其放弃加码宽松的机率。 

 

日本央行开始评估经济援助计划的影响。6 月 16 日，《日经新闻》报

道称，随着针对小型企业的政府贷款计划扩大，日本央行表示，它将

准备购买的私人债务总额从 75 万亿日元增加至 110 万亿日元。 

 

日本央行预计到 2022 年都不会加息。6 月 16 日，据《日经新闻》报

道，日本央行行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）澄清说，他认为在 2021

或 2022 年不会提高利率。尽管股市对经济重新开放持乐观态度，但

金融市场仍存在高度不确定性。 

 

日本央行考虑延迟复苏的后果。6 月 24 日，根据 6 月份会议的《意

见摘要》，日本央行董事会成员普遍认为，尽管经济似乎已触底，但

经济形势仍然严峻。人们担心延迟复苏的后果，而金融状况的恶化给

金融体系的稳定带来了风险。由于产能过剩而导致的企业部门的供

应方调整可能会导致价格下降。问题将从流动性转移到偿付能力，这

可能导致破产的增加。 

 

日本央行暗示目前的政策措施已足够。6 月 26 日，路透社报道，日

本央行一名审议委员在 6 月的利率检视会议上表示，央行可以花时

间检视 3 月以来刺激措施的效果。这凸显出，日本央行认为为了缓

冲新冠疫情冲击而推出的政策暂时已经足够。央行会议意见摘要显

示，另一名审议委员称，虽然日本央行必须“大胆使用手中所有工具”

抗击疫情，但可以在已有的危机响应框架内行动。 

 

面对新冠疫情第二轮影响，日本央行会考虑使用贷款工具和资产购

买。6 月 26 日，日本央行行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）表示，新

冠疫情的第二轮影响可能“严重”损害日本经济，表明日本央行准备

再次加大刺激措施力度，以缓冲危机带来的任何冲击。但他认为，暂

时没有必要下调利率，而是将通过贷款工具和资产购买，把重点放在

缓解企业融资紧张状况和稳定市场上。 

  

https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-boj-exclusive/exclusive-unfazed-by-pandemic-bank-of-japan-to-keep-economic-recovery-view-sources-idUSKBN23C0RN
https://secure-web.cisco.com/1_3iwF_FOKiyGh4ejATa_hRnavElnHoCDq3eiRkbGilc5mYaPOEjuQQnxHlp5RvP-_v7kE1So7e8aYiDD4PzE5JdZs03Zl_ft_FwGB2B4gUM9BzNmHhM7Zh0zFF8nZz6bm12-ZQmdnfvhTwhnn6WMlcsjpzAJTuG0s-1gwRyEYm1cdBN-un6OKhpP2ONHyVwpF5sRqPTF9wwHy9kA56FvkKO-v3rv9NhUY0d8ZiK0wBrlEoVutFnulDR47NmUosadbpuDxYD4xNOri9P5Lte4IVHgLVVu6u6kBTdDGDPVLd0/https%3A%2F%2Fasia.nikkei.com%2FEconomy%2FBank-of-Japan-stands-pat-to-assess-impact-of-economic-support
https://asia.nikkei.com/Economy/BOJ-braces-for-long-term-support-for-coronavirus-hit-businesses
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2020/opi200616.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2020/opi200616.pdf
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-idUSKBN19H00P
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj/bojs-kuroda-warns-second-round-effect-of-covid-19-may-dent-economic-growth-idUSKBN23W3LU
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图表 39: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：Factset，浦银国际 

 

图表 35: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 36: 美日 10 年期国债利差 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 37: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 38: 日元远期汇率 

 

 

 

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

 点评 

各国央行整体而言虽认为经济复苏路径充满不确定性，但各国央行

的政策已经开始出现分化。 

 英国央行并未延续 5 月份关于负利率的讨论，而是扩大 QE 规

模，侧面反映了英国经济已度过最糟糕的时刻； 

 澳洲央行、瑞典央行考虑或已采取扩大 QE 的规模； 

 新西兰央行考虑收益率曲线控制的方法； 

 挪威央行、韩国央行已着手准备经济复苏的支持措施。 

 

 展望未来： 

 

由于各经济体发展不一，随后的货币政策分化将日趋明显。这一分化

趋势也符合我们在《浦银国际研究：投资组合策略系列一：高相关、

高分化，如何应对？》此报告中的研究发现。 

 

 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247484286&idx=1&sn=dc1ff7ec990bc1c366001f6d15aad224&chksm=e87ddf07df0a56110b8b1b96ca694be96dc692aececbcace36dd9f96f9de560184ce6bf2746f&mpshare=1&scene=1&srcid=0709IJa5uDA7oNmdvgpMrOxA&sharer_sharetime=1594259728901&sharer_shareid=515cc29747fc4cfb0d4f97b5fc66ddd6#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247484286&idx=1&sn=dc1ff7ec990bc1c366001f6d15aad224&chksm=e87ddf07df0a56110b8b1b96ca694be96dc692aececbcace36dd9f96f9de560184ce6bf2746f&mpshare=1&scene=1&srcid=0709IJa5uDA7oNmdvgpMrOxA&sharer_sharetime=1594259728901&sharer_shareid=515cc29747fc4cfb0d4f97b5fc66ddd6#rd
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 动态追踪 

英国央行：经济出现从封锁中恢复的迹象。6 月 10 日，路透社援引

英国央行行长贝利（Andrew Bailey）的话说，随着政府解除新冠疫情

的封锁限制，可以看到一些经济复苏的早期迹象，但他警告说，长期

的负面影响可能存在。如果消费者对返回餐厅和类似消费场所持谨

慎态度，英国央行预计经济复苏时间要比简单解除限制的时间要长。 

 

英国央行将增加 1000 亿英镑量化宽松额度，但放慢购买步伐。6 月

18 日，英国央行发布声明，将关键银行利率维持在 0.1％，并将资产

购买计划增加 1000 亿英镑，符合市场预期。货币政策委员会一致投

票赞成维持利率不变，但首席经济学家霍尔丹（Andrew Haldane）对

扩大量化宽松政策表示反对。声明强调，现在可以以较慢的速度进行

资产购买，委员会希望在年末完成购买。英国央行强调，尽管前景不

确定，但新证据表明第二季度 GDP 下降幅度小于 5 月份的报告。 

 

英国央行首席经济学家称英国经济复苏将比预期的更快。6 月 30 日，

《纽约时报》援引霍尔丹（Andy Haldane）的话说，英国有望实现 V

型复苏，但失业率上升仍构成威胁。他认为，经济进入复苏已经两个

月，并警告称“不要紧盯老新闻”。他说，经济复苏快于预期表明，

到 2022 年，通胀可能升至 3％以上，高于英国央行设定的 2％目标。 

 

挪威央行：利率走势在未来将更强硬。正如预期，6 月 17 日，挪威

央行一致决定维持利率不变，但暗示可能提早加息。在新冠疫情开始

后，挪威央行迄今已进行了三次降息。前景和风险平衡意味着利率将

在一段时间内维持在 0％的水平，但挪威央行已准备好从 2022 年开

始加息。挪威央行称宏观活动已有所改善，例如增加的 GDP，失业率

下降/工资增长加快，以及房价和油价回升。 

 

瑞典央行维持利率并扩大量化宽松。7 月 1 日，瑞典央行发布公告，

将其关键利率维持在 0％，并将量化宽松计划延长至 2021 年中期，

将债券购买量提高了至 5000 亿瑞典克朗（539 亿美元）。 

 

澳洲央行维持关键政策措施不变，符合市场预期。6 月 2 日发布的政

策声明指出，虽然澳洲经济正处于困难时期，但由于新感染人数的下

降和封锁的逐步解除，经济下滑程度可能好于预期。但预期的恢复速

度仍高度不确定，这在很大程度上取决于消费者和企业的信心。澳洲

央行将维持较低的资金成本并保证信贷流向家庭和企业的政策措施。 

 

澳洲央行减少债券购买以确保短期收益率与 3 年期目标保持一致。6

月 2 日，澳洲央行发布 6 月份会议纪要，指出澳大利亚的经济衰退

可能比预期情况要好，并且最新数据表明经济已于 5 月份开始复苏。 

 

  

https://uk.reuters.com/article/us-health-coronavirus-britain-bailey/boes-bailey-sees-some-signs-of-recovery-from-lockdown-idUKKBN23H2D8
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2020/june-2020
https://secure-web.cisco.com/15tWap4iGtC6PICvYUdovCzHWGuZtFr4uPreAR0hu6XOsAh8cde6BKgWiT8cnI34W6xRhXKFJhH_oE3DA_J3-Orb1Jc0-C4OfsEOvs8sRwVwuEOSWt5FhxjxbSRtQ_OHvSsJd7SUXf8eF0EqznEcZGzM4bKi5LM2WgUYZOCmSE79d8WIcT0vwekbJ-AB1aoq8bb0DYiYuCgKf1J1FLPttS0rjH3CZvzhWPnbFyugB649hOs8k253hf6li3swHCd-75J8wmC9-JO1OQZqARwgphg/https%3A%2F%2Fwww.thetimes.co.uk%2Farticle%2Fuk-recovery-is-coming-sooner-and-faster-than-predicted-says-bank-of-england-s-andy-haldane-08r66vstt
https://secure-web.cisco.com/1T6-8pWnsNk-jkir4zK8u3d1KGq_xS5r834Hd5OW6egQOrZMFisJxskmdBVLggzGTA26ymyrqm0eNmpnIgP3PhAcJZxOp2Ue3x_wUsa-2Qj8PmmHJykE7Ht8_Q36AvXApwLkVuveXRi5iyazWS9SC79B6iNMQlVvYuo5DXzTppS98Jvpjb-GgqVrGGlxz89jZiOp1T0eeg0cb0sbldSinfqi1G4Bhs0A72fjZ8ZkZR7g4c5CmaLgN3dim-gBRdv5L0F6VI6IuVFW4YmLDhclssg/https%3A%2F%2Fwww.norges-bank.no%2Fen%2Ftopics%2FMonetary-policy%2FMonetary-policy-meetings%2F2020%2Fjune-2020%2F
https://secure-web.cisco.com/1ZsO4xlQcVmIWAeWRRvWV-YjxtAGGB50l_ShjIwRg1wB_BPOcNtUpmHF9G3reEjNyL2_qOJ6zpouv7SuMaTMBoo9UUloER-jlOpg_yGYZw-zHAmlYrUA08Q705gL7jnP7fDZccFVe_XGCJt9BwztJ0r8dHB4qDIt4g3kNMBOrHA10fJ2YUg3i-oTipoWA6tYbgCkPYPHvvQahjevOOUPJvHi3JDyB6IAIVdxDGVJiuNCETzFv1fkgG3fbiaxgxS1xMBWSlrUq9gGBgR5H7YjN4g/https%3A%2F%2Fwww.riksbank.se%2Fen-gb%2Fmonetary-policy%2Fmonetary-policy-report%2F2020%2Fmonetary-policy-report-july-2020%2F
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-15.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-15.html
https://www.rba.gov.au/monetary-policy/rba-board-minutes/2020/2020-06-02.html
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澳洲央行行长：打开通货膨胀目标审查的大门。6 月 22 日，澳洲央

行行长洛伊（Philip Lowe）表示，他打开了审查这个具有 30 年历史

的通货膨胀目标框架的大门，并称其在“几年内”可能需要重新考虑，

但在不久的将来不应改变。 

 

澳洲央行：在必要时采取更多债券购买计划。6 月 30 日，澳洲央行

副行长德贝勒（Guy Debelle）在讲话中说，澳大利亚经济在 6 月表现

好于预期。不过，他说，如果澳大利亚国债的收益率持续上涨，澳大

利亚央行将买入国债。 

 

新西兰央行首席经济学家重申利率指引。6 月 30 日，路透社援引连

恩（Yuong Ha）的话，他指出央行重申了维持利率直到明年三月不变

的指导方针。他指出，通胀和就业仍然存在下行风险，新西兰央行在

政策方面一直保持开放态度。 

 

加拿大央行会将利率维持在较低水平。6 月 21 日，路透社报道，加

拿大央行行长马克勒姆（Tiff Macklem）重申，目前的 0.25％水平是

有效的底部，明确表明负利率不在考虑范围内。马克勒姆对经济复苏

感到乐观，但警告说加拿大经济还有很长的路要走，并不是所有失去

的就业都在恢复。 

 

加拿大央行认为复苏漫长且坎坷。6 月 22 日，加拿大央行行长马克

勒姆（Tiff Macklem）在演讲中称，受到新冠疫情的影响，CPI 并未完

全反映人们当前的通胀感受。他警告说，这种流行病很可能对需求和

供应造成持久的损害。复苏可能是持续漫长且坎坷的。他总结说，在

特殊时期，加拿大央行正在使用不同的工具，并以相同的通胀目标框

架为基础。 

 

韩国央行全力支持经济，应对经济复苏面临的障碍。6 月 12 日，韩

联社引述韩国央行行长李柱烈的讲话，面对新冠病毒大流行，韩国经

济可能比预期更快地稳定下来，但经济复苏的走向存在许多不确定

性，央行会全力支持经济。 

 

https://www.afr.com/policy/economy/rba-s-lowe-opens-door-to-inflation-target-review-20200622-p554tt
https://secure-web.cisco.com/1qIZS0JtUX5tnnO9YVV63jvmMY1q6iHdBXuNmUOjSpyDfPy674ufsCF3DCtEP7YVH6uWUsXUJgOoCOG2tyyM11k54lBCuk7zIY4rp3bLY9QTpLHlNVosbNK03IU5YqGN9KdZKzfg2mJRMc9t307scTULeBOJkgGXlhFhrTYWjZEFJRaPJavTljUDnQSjtgRLnLvTqNMG2zh5DsaCmLJlgfD9z9Z9F2kuLhSX8cfGH373Oq_ziwQXrRdVLnIR_n5Ix3uHV-poVlFbHnFtJp0AGmA/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fspeeches%2F2020%2Fsp-dg-2020-06-30.html
https://www.reuters.com/article/us-newzealand-economy-rbnz/rbnz-reaffirms-guidance-rates-to-stay-on-hold-until-next-year-idUSKBN240338?il=0
https://www.reuters.com/article/us-canada-cenbank-analysis/as-bank-of-canada-quells-sub-zero-rates-talk-next-move-may-be-a-hike-in-2022-idUSKBN23S0JT
https://www.bankofcanada.ca/2020/06/targeting-inflation-during-pandemic/
https://en.yna.co.kr/view/AEN20200611010600320?section=economy/economy
https://en.yna.co.kr/view/AEN20200611010600320?section=economy/economy
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