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SPDBI 全球央行观察：疫情二次冲击，

政策宽松而分化，美元或走强 
 

 全球央行：多数国家扩大宽松，但由于二次疫情对经济的冲击不如先

前剧烈，因此各国央行的应对也存在分化。美联储暂时按兵不动，静

候新一轮财政刺激落地；欧央行在疫情、欧元、通缩的三重夹击下很

可能在 12 月扩大宽松；在经济复苏的推动下，中国的利率中枢有上

行压力，但预计央行将压制，不必对四季度的流动性过度担忧；日本

暂时按兵不动，但随时准备扩大宽松；英国再度考虑实施负利率的可

能，加拿大对 QE 结构进行调整，澳洲、印度央行则扩大 QE 规模。 

 美联储：11 月初的 FOMC 会议，美联储如期按兵不动，仍在等候新一

轮财政刺激落地，未来可能通过加强前瞻指引以及 QE 结构调整，进

行货币政策的微调。 

 中国人民银行：随着经济的企稳回升，利率中枢料将上行。但四季度

监管继续压缩结构性存款，可能对中小银行造成揽储压力，加上四季

度将将让利至少 4,000 亿元，使银行的贷款利率继续面临下行压力，

在此情况下，预计央行将压制利率过快上行，不宜对四季度流动性过

度悲观。 

 欧洲央行：在目前欧元区面对疫情反弹、欧元走强、通缩加剧的三重

冲击的情况下，欧央行很可能在 12 月进一步扩大 PEPP 的资产购买规

模，并加速落地美联储式的“平均通胀目标”，通过更高的通胀容忍

度，来间接延长宽松的持续时间。在此背景下，结合经济基本面、财

政刺激、仓位等一系列因素来看，欧元料将走弱，进而推升美元指数

DXY 走强。 

 日本央行：日本暂时按兵不动，但随时准备扩大宽松。
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SPDBI 全球央行观察：疫情二次冲

击，政策宽松而分化，美元或走强 
 

 

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：二次疫情冲击，多数扩大宽松 

 

2020 年 10 月： 

 

 2 个新兴市场央行继续降息：初步统计 10 月全球仅有阿根廷和

博茨瓦纳央行进行降息（9 月 10 个），其中阿根廷央行降息两次，

10 月降息的央行数量较 9 月显著减少。 

 

 10 月全球资本市场复苏放缓：全球股市出现一定分化，MSCI 发

达国家指数 10 月下跌 3.1%，MSCI新兴市场指数 10 月上涨 2.0%；

发达市场国家（美日英法德等）国债收益率出现不同程度地回落；

在岸与离岸美元的流动性继续改善，海外央行美元互换需求下降

约 170.96 亿美元。 

 

 10 月全球央行扩表继续：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，扩表速度远超金融危机时期。截至

10 月 27 日，美联储资产负债表总规模较 9 月略有上涨，达 7.14

万亿美元。 
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 总结 

整体来看，在二次疫情的冲击下，多数国家都扩大宽松，但由于二次

疫情对经济的冲击不如先前剧烈，因此各国央行的应对也存在分化。

美联储暂时按兵不动，静候新一轮财政刺激落地；欧央行在疫情、欧

元、通缩的三重夹击下很有可能在 12 月将扩大宽松；在经济复苏的

推动下，中国的利率中枢有上行压力，但预计央行将压制，不必对四

季度的流动性过度担忧；日本央行暂时按兵不动，但对疫情密切观察，

随时准备扩大宽松；英国央行再度考虑实施负利率的可能；加拿大央

行对 QE 结构进行了调整，澳洲央行、印度央行则扩大 QE 规模。 

 

 

 

  

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: 全球各国 M1 增速中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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图表 5: 全球央行资产年度增量（十亿美元） 
 

 图表 6: 美欧日央行资产年度增量占年化 GDP 的

比例（%） 

 

 

 

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

图表 7: 全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 8: 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：等待大选后财政刺激落地 
 

 点评 

10 月美债长端利率微升，10 年期美债从 0.66%上升 20bps 至 0.85%，

高收益债略降至 6%，投资级稳定在 2%的水平。美元指数整体稳定在

94 左右的水平。 

11 月初的美联储议息会议如期按兵不动，FOMC 成员仍在等待美国

大选尘埃落定后财政刺激方案的最终落地。 

虽然疫情再度冲击美国（11 月 4 日，美国新冠新增确诊超过 10 万

例，创历史新高），但美国经济相对其他发达经济体更具有韧性，政

策制定者对于经济的预期有所分化，多位 FOMC 成员都反映了对于

经济不平衡、复苏疲弱、企业裁员等担忧，但也有部分成员仍然对经

济持乐观态度。因此整体来看，成员们对于货币政策的态度也有所分

化，虽然多数成员认为当前的货币政策合适，但也有部分成员对扩大

QE 持开放态度，部分成员认为可以延长 QE 期限。但整体来看，绝

大多数成员都呼吁新一轮财政刺激。 

财政政策成为美联储的关注重点，其背后反映的是美联储在刺激的

全面性、体量、持续性等方面已几乎做到了极致，货币政策进一步重

大调整的空间已然有限，进一步的刺激必然需要财政的协调。前纽约

联储主席杜德利（William Dudley）也撰文表示即使美联储增加资产

购买的构成，金融环境也很难变得更宽松。 

 

 展望未来： 

美联储 10 月份直至 11 月初的 FOMC 会议都仍属于观望态势，因为

其仍需要等待财政刺激方案的最终落地，随着美国大选尘埃落定，财

政刺激方案将最终出炉。美联储在评估刺激方案的基础上，将进行进

一步微调货币政策，未来的政策调整预计更多集中于： 

 可能进一步强化前瞻指引。美联储官员内部对此仍有争议，如果

财政刺激未达到预期强度，美联储很可能将就业与利率进一步挂

钩，并进一步强化长期宽松的前瞻指引。 

 可能对 QE 结构进行调整。虽然美联储未展开收益率曲线控制，

但美联储可能对 QE 的结构进行调整：扩大长债的购买比率，压

制长短利率，间接实现某种程度上的“收益率曲线控制”，扩大

MBS 的购买比率，进一步降低房贷利率，减缓居民的房贷压力。 
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 动态追踪 

 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰）认为暂无必要扩大 QE，但希

望延长 QE 的期限。9 月 28 日，梅斯特（Loretta Mester）接受采访时

称，目前没必要购买更多的债券，但希望有延长期限的选择权。她还

表示，希望美联储尽快提供债券购买指引。 

 

费城联储主席（有投票权，偏鹰）称经济复苏停滞。9 月 29 日，哈

克尔（Patrick Harker）接受采访时称，预计美国经济可能要到 2023 年

才能恢复至疫情前的水平，有迹象表明经济复苏正处于停滞状态。 

 

美联储发布 9 月 FOMC 会议纪要。10 月 7 日，美联储发布 9 月 FOMC

会议纪要显示，多数委员支持提供更明确的基于结果的前瞻指引，以

确保利率走势与目标一致。在评估货币政策立场时，将考虑包括公共

卫生、就业市场、通胀压力与预期、以及金融市场在内的更广泛信息。

此外，委员们认为 QE 规模应至少以当前的速度增长，以便维持金融

市场运转并保持宽松的货币环境。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽派）认为 QE 规模已处于极高的水平。

10 月 7 日，威廉姆斯（John Williams）接受采访时称，美联储的 QE

规模已达到极高的水平，尽管如此，他仍对扩大QE规模持开放态度，

并称将在未来评估如何最好地利用政策工具实现美联储目标。 

 

明尼阿波利斯联储主席（有投票权，偏鸽）呼吁更多的财政援助。10

月 7 日，卡什卡里（Neel Kashkari）接受采访时称，如果政府不提供

财政援助，经济衰退将更加严重。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽）称美联储暂时不会扩大 QE。10

月 7 日，埃文斯（Charles Evans）接受采访时称，美联储有能力扩大

QE 规模并进一步压低借贷成本，但目前美国经济最需要的是新一轮

财政刺激。他补充道，即使不扩大 QE 规模，美联储也可通过重点购

买长期债券的方式来实现宽松。 

 

达拉斯联储主席（有投票权，中间派）对扩大 QE 的做法持怀疑态度。

10 月 9 日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，美联储没必要扩

大 QE 规模，并表示新冠危机缓解后应逐步减少刺激措施。此外，他

支持将近零利率维持到 2022 年，甚至 2023 年。 

  

https://www.nasdaq.com/articles/feds-mester-says-economic-recovery-is-split-into-tale-of-two-cities-2020-09-28-0
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-harker-idUSKBN26R2VQ
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20200916.pdf
https://www.reuters.com/article/usa-fed-idUSKBN26T0A9
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kashkari-idUSKBN26S2NI
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans/fed-has-capacity-to-amp-up-bond-buying-but-no-need-now-evans-says-idUSKBN26S3K4?il=0
https://www.reuters.com/article/usa-fed-kaplan/feds-kaplan-rejects-adding-to-qe-eyes-eventual-taper-idUSKBN26U05V
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路透社：预计美联储将于 2021 年开始减少债券购买。10 月 9 日，路

透社报道称，华尔街投资者预计美联储将于 2021 年开始逐步减少债

券购买，并在 2023 年下半年前完全停止购买。 

 

波士顿联储主席（无投票权，偏鹰）认为今年不会出台新一轮财政刺

激措施。10 月 9 日，罗森格伦（Eric Rosengren）接受采访时称，他

在做最新经济预测时，认为新一轮财政刺激措施不会在今年出台。他

认为，财政刺激延后，加之企业债务大幅增加，将拖累美国经济复苏。 

 

达拉斯联储主席（有投票权，中间派）对经济持乐观态度。10 月 14

日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，预计美国经济今年只会

萎缩 2.5%（SPDBI 注：此前他预计今年经济将收缩 3%）。他还表示，

美联储当下没必要扩大 QE 规模。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）称 GDP 可能需一年时间才能恢复

到疫情前水平。10 月 14 日，克拉里达（Richard Clarida）在演讲中称，

尽管自 5 月以来的宏观经济数据较为强劲，但 GDP 可能需一年时间

才能恢复到疫情前水平，而恢复至充分就业则需更长时间。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）认为美联储需继续在国债市场的资

产购买。10 月 14 日，夸尔斯（Randal Quarles）接受采访时称，美国

国债市场过于庞大，美联储可能不得不继续 QE 以确保有序的交易环

境。他表示，目前国债总量约为 270 亿美元，超过了市场应对能力 

 

达拉斯联储主席（有投票权，中间派）称 2%的通胀率不是上限。10

月 14 日，卡普兰（Robert Kaplan）接受采访时称，对通胀的容忍度

将受到通胀率变化的影响，对“温和通胀”的理解是 2.25%左右，而

不是 2.5%-3.0%的区间。 

 

旧金山联储主席（无投票权，中间派）呼吁新一轮财政刺激。10 月

15 日，戴利（Mary Daly）接受采访时称，目前的货币政策是适当的，

但是家庭和地方政府的复苏需要新一轮财政刺激的支持。 

 

里士满联储主席（无投票权，偏鹰）称企业裁员将导致就业恢复缓慢。

10 月 16 日，巴尔金（Thomas Barkin）接受采访时称，对经济的信心

恢复使得消费者和企业的支出增加，但企业裁员和就业不匹配将导

致就业市场需更长时间恢复。 

 

美联储主席（有投票权）称正确使用数字货币比最先使用更为重要。

10 月 19 日，鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称，对美国而言，正

确使用数字货币比最先使用更为重要。美联储尚未决定是否发行数

字货币，但已开始与其他央行和国际清算银行合作，参与相关研究。 

  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-qe/wall-street-firms-see-fed-tapering-bond-buys-starting-next-year-idUSKBN26T3IX
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-qe/wall-street-firms-see-fed-tapering-bond-buys-starting-next-year-idUSKBN26T3IX
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-rosengren-outlook-idUSKBN26T37O
https://www.reuters.com/article/usa-fed-kaplan-idUSKBN26U08T
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/clarida20201014a.htm
https://www.wsj.com/articles/fed-official-wonders-whether-treasury-market-can-handle-massive-issuance-alone-11602713864
https://www.fxstreet.com/news/dallas-feds-kaplan-2-inflation-is-not-a-ceiling-202010141910
https://www.wsj.com/articles/transcript-wsj-interview-with-san-francisco-fed-president-mary-daly-11602788005
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-barkin/feds-barkin-says-hiring-could-recover-slowly-as-companies-streamline-idUSKBN2702UH
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-powell-digitalcurrency-idUSKBN2741OI
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美联储理事（有投票权，中间派）称疫情的压力凸显了非银机构的脆

弱性。10 月 20 日，夸尔斯（Randal Quarles）接受采访时称，这次疫

情表明非银金融系统比传统金融系统更加脆弱，经济停摆和市场压

力的出现暴露了非银金融系统的流动性紧张。 

 

亚特兰大联储主席（无投票权，中间派）称美国经济复苏是疲弱的。

10 月 20 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）接受采访时称，美国经济距

离完全复苏还需时日，短时间内不应加息或取消对金融市场的支持。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）警告称经济不平衡威胁经济复苏。

10 月 21 日，布雷纳德（Lael Brainard）在演讲中说，经济复苏仍然高

度不确定和高度不平衡，这些有可能阻碍经济复苏，在实施宽松货币

政策的同时，还需要提供有针对性的财政支持，以便将这种 K 型复

苏转变为基础广泛的包容性复苏。 

 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰）警告称持续宽松会增加金融体

系脆弱性。10 月 21 日，梅斯特（Loretta Mester）在演讲中说，在低

利率环境下，持续宽松的货币政策可能通过鼓励更高水平的借贷和

金融杠杆、增加估值压力和寻求收益的行为，增加金融体系的脆弱性。 

 

纽约联储官员称可根据需要加大或减缓债券购买。10 月 21 日，辛格

（Daleep Singh）接受采访时表示，解冻信贷市场的行动对债券市场

产生了重大影响，美联储在必要时会增加购买，并将采取灵活方式提

供支持。他还指出，美联储将先购买公司债券，但也可能购买 ETF。 

 

美联储称经济活动改善，企业成本增速快于物价。10 月 21 日，美联

储发布 10 月褐皮书称，各地区的经济和就业都有所增长但增速缓慢。

此外，对于建筑业、制造业和零售业，木材和钢材的价格上升导致原

材料成本的增速快于物价的增速，企业会将高成本转嫁给消费者。 

 

纽约联储官员称，对美国国债市场流动性的威胁仍存在。10 月 24 日，

纽约联储官员表示，由于新冠大流行搅乱了美国金融体系，国债市场

仍有可能像今年 3 月和 4 月面临突然的流动性枯竭（路透社）。 

 

前纽约联储主席称美联储宽松政策已接近枯竭。10 月 28 日，杜德利

（William Dudley）撰文称，即使美联储增加资产购买的构成，金融环

境也不可能变得更加宽松。 

 

美联储 11 月议息会议决定维持近零利率。11 月 5 日，美联储发布

11 月议息会议声明，决定将利率维持在 0%-0.25%区间，并表示至少

以当前的速度进行资产购买，以维持市场的平稳运作，宽松的金融市

场环境。 

  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-quarles/feds-quarles-says-pandemic-stresses-highlighted-fragility-in-nonbanks-idUSKBN27521S
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bostic/feds-bostic-says-significant-portions-of-u-s-recovery-are-weak-or-nonexistent-idUSKBN2742JX
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20201021a.htm
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/speeches/sp-20201021-federal-reserves-new-monetary-policy-strategy
https://www.reuters.com/article/marketsNews/idUSL1N2HB1G2?il=0
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20201021.pdf
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-treasuries-idUSKBN2782O6
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2020-10-28/the-federal-reserve-is-really-running-out-of-firepower?sref=J9GPLx1B
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20201105a.htm
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图表 9: 2020 年 10 月美联储官员重要观点一览表 
 

人名 职务 
FOMC

投票权 

货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

鲍威尔

Jerome Powell 

美联储 

主席 
有   

正确使用数字货

币比最先使用更

为重要 

  

卡什卡里 

Neel Kashkari 

明尼阿波

利斯联储

主席 

有 偏鸽   
呼吁更多的财政

援助 
 

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
无 偏鸽  

暂时不应扩大 QE

规模 

美国经济需要新

一轮财政刺激 

 

 

 

威廉姆斯 

John Williams 

纽约 

联储主席 
有 偏鸽  

对扩大QE规模持

开放态度 
 

 

 

 

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
有 偏鸽 

GDP 需一年才能

恢复，恢复至充

分就业则需更久 

   

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
无 中间派  

目前的货币政策

是适当的 

呼吁新一轮财政

刺激 

 

 

 

布雷纳德 

Lael Brainard 

美联储 

理事 
有 中间派 

经济不平衡威胁

经济复苏 
 

需要提供有针对

性的财政支持 

 

 

 

卡普兰 

Robert Kaplan 

达拉斯 

联储主席 
有 中间派 

对经济持乐观态

度 

没必要扩大QE规

模，支持近零利

率维持到 2023 年 

 

2%的通胀率不是

上限，对通胀的

容忍度将受到通

胀率变化的影响 

夸尔斯 

Randal Quarles 

美联储 

理事 
有 中间派  

需继续在国债市

场的资产购买 
 

 

 

 

博斯蒂克

Raphael Bostic 

亚特兰大

联储主席 
无 中间派 

经济复苏是疲弱

的 

短时间内不应加

息或取消对金融

市场的支持 

  

巴尔金 

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
无 偏鹰 

企业裁员将导致

就业恢复缓慢 
  

 

 

 

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰 

联储主席 
有 偏鹰  

暂 无 必 要 扩 大

QE，但希望延长

QE 的期限；宽松

会增加金融体系

脆弱性 

  

哈克尔 

Patrick Harker 

费城 

联储主席 
有 偏鹰 

经济复苏正处于

停滞状态 
  

 

 

 

罗森格伦 

Eric Rosengren 

波士顿 

联储主席 
无 偏鹰   

认为今年不会出

台新一轮财政刺

激措施 

 

资料来源：浦银国际 
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图表 10: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 11: 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 12:  10 年期美债投机性净多头 
 

  

图表 13:  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 14: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 15:  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 16: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 17: 泰德利差（%） 
 

 

 

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

图表 18: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 19: 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：利率中枢有上行压力，但

央行料将压制 
 

 点评 

10 月短端利率（3 月期国债）自 2.92%小幅下降近 40bps 至 2.54%，

长端（10 年期）由 3.16%微升至 3.2%，10 月续作部分逆回购，净回

笼资金 2600 亿元。 

10 月长端收益率继续微升，但如我们上月的报告判断“虽然利率中

枢继续抬升，但斜率明显已经平缓”。 

我们延续 10 月的判断，随着经济的企稳回升，利率中枢料将上行。

这在央行行长易纲 2020 年金融街论坛的讲话得到佐证，易纲行长在

继续强调“灵活适度、精确导向”的基础上，也提及了“保持货币供

应与反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配。尽可能长时

间实施正常货币政策”。随着四季度 GDP 增速进一步复苏，货币供应

增速料将进一步向名义 GDP 增速收敛。 

与此同时，通过另外两个维度来看，也无需对流动性过度担忧： 

1. 四季度继续压缩结构性存款，中小银行有存款压力。先前监管部

门曾对部分银行进行窗口指导，要求结构性存款三季度末压缩至

年初水平（9.6 万亿），并在年内逐步降至年初规模的三分之二（约

6.4 万亿元）。根据目前的结构性存款余额，预计四季度仍要压缩

约 2.5 万亿元，对结构性存款较为依赖的中小银行有存款被分流

的压力，如果利率过快上行可能会加剧中小银行的揽储压力。央

行将继续压制短端利率。 

2. 四季度银行业将继续让利。针对银行让利 1.5 万亿元，易纲行长

在金融街论坛表示“据估算，截至 9 月末，已实现让利超过 1.1

万亿元。预计随着各项政策措施效果进一步体现，全年可实现让

利 1.5 万亿元目标。”，这其实也意味着四季度仍有至少 4000 亿

元的让利需要完成。由于银行的让利主要通过降低贷款利率来完

成，利率的过快上行会冲击银行业利差，可能带来金融风险，在

此情况下，央行至少在四季度仍将保持流动性的相对宽松，压制

利率的过快上行。 

 展望未来： 

随着复工进程的推进，经济的持续反弹将继续带动利率中枢上移，但

预计央行将压制利率的过快上行，对于四季度的流动性大可不必过

度悲观，虽不太会大幅加大宽松，但更不会明显收紧，预计利率中枢

在微幅抬升的同时，央行将继续加大对于实体融资的结构性宽松。  



 

2020-11-06                                                  14 

 动态追踪 

中国央行将建立逆周期资本缓冲机制。9 月 30 日，中国央行和银保

监会发布的《关于建立逆周期资本缓冲机制的通知》显示，根据系统

性金融风险评估状况和疫情防控需要，明确逆周期资本缓冲比率初

始设定为 0，不增加银行业金融机构的资本管理要求，并将定期评估

和调整逆周期资本缓冲要求，防范系统性金融风险。 

 

中国央行降低外汇风险准备金率至 0。10 月 10 日，中国央行发布声

明称，自 10 月 12 日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%

下调为 0，并表示要继续保持人民币汇率弹性，稳定市场预期（SPDBI

注，这项决定通过取消使空头成本高昂的准备金来抑制人民币升值）。 

 

中国央行行长：尽可能长时间实施正常货币政策。10 月 10 日，易纲

撰文表示，保持币值稳定并以此促进经济增长，这不仅要把好货币总

闸门、保持物价稳定；把握好内外部均衡的平衡，坚持市场化汇率制

度；还要尽可能长时间实施正常货币政策，促进储蓄和收入合理增长。 

 

中国央行货币政策司司长称四季度货币政策坚持稳健取向不变。10

月 14 日，孙国峰在第三季度金融统计数据新闻发布会称，虽然疫情

对经济冲击的高峰已过去，但中国仍面临复杂严峻的国际形势，货币

政策坚持稳健取向不变，更加灵活适度和精准导向，要完善跨周期设

计和调节，维护正常货币政策空间。 

 

中国央行调查统计司司长称信贷和社融增速属于合理增长。10 月 14

日，阮健弘在第三季度金融统计数据新闻发布会称，今年前三季度信

贷和社融增速合理增长，还没到偏快增长的状况。当前的特殊情况下，

宏观杠杆率的提升是宏观政策支持疫情防控和国民经济恢复的一个

体现，应当允许宏观杠杆率阶段性上升，扩大对实体经济的信用支持。 

 

中国央行行长称中方支持进一步延长 G20 缓债倡议期限。10 月 16

日，易纲在演讲中称，支持进一步延长 G20 缓债倡议期限，呼吁各

方应继续推动特别提款权（SDR）普遍分配，以更好支持新兴市场和

发展中国家应对疫情的冲击。 

 

中国央行行长预计中国经济今年将增长 2%。10 月 18 日，易纲接受

采访时表示，随着新冠疫情得到控制，预计中国今年 GDP 增长率约

为 2%，这表明人们对国内需求驱动型复苏的前景充满信心。对于人

民币升值，他表示这反映了中美利差，但这种情况应该由市场决定。 

 

中国央行行长称货币政策要把握好稳增长和防风险的平衡。10 月 18

日，易纲在演讲中称，宏观杠杆率因疫情的特殊原因而上升，明年

GDP 增速回升后，宏观杠杆率将会更平稳，货币政策需把好货币供应

总闸门，适当平滑宏观杠杆率波动，使之长期维持在合理的轨道上。  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4106894/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4108179/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4108179/index.html
https://mp.weixin.qq.com/s/AnInzi-FtpuMkvIYSwLh4g
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4109745/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4109745/index.html
https://www.reuters.com/article/china-cen-yigang-g20-debt-1017-idCNKBS27201M
https://www.reuters.com/article/imf-g30-china/chinas-central-bank-head-says-economy-to-expand-about-2-this-year-idUSKBN2730JT
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4113425/index.html
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中国贷款利率（LPR）连续六个月保持稳定。10 月 20 日，路透社报

道，中国维持 3.85%的一年期 LPR、4.65%的五年期 LPR 不变，符合预

期。这一决定与中国央行维持中期借贷便利（MLF）利率不变相一致。 

 

中国央行副行长称将开展重点领域宏观审慎管理。10 月 21 日，潘功

胜在演讲中称，除了今年 2 月份印发的《统筹监管金融基础设施工

作方案》，还将推动房地产金融、跨境资金流动的宏观审慎管理，相

关政策工具文件已经制定完毕，将在合适时发布。 

 

中国拟修订《中国人民银行法》。10 月 23 日，中国央行发布征求意

见通知，拟将“促进金融服务实体经济”明确写入立法目的，引导金

融体系回归服务实体经济的根本定位；同时，继续坚持央行“不得对

政府财政透支，不得直接认购、包销国债和其他政府债券”的原则。 

 

中国央行行长表示，中国将继续放宽金融市场准入。10 月 24 日，易

纲在外滩金融峰会发表演讲重申，中国承诺进一步开放金融领域，降

低对外国投资者的市场壁垒。他还表示，人民币汇率形成机制的改革

和货币的国际化应与金融开放共同推进。 

  

https://www.reuters.com/article/china-economy-lpr/china-keeps-lending-benchmark-lpr-steady-for-6th-straight-month-as-expected-idUSAZN00HNFS
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4113690/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4115077/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4115077/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4115111/index.html
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图表 20: 中国国债收益率（%） 
 

 图表 21: 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 22: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 图表 23:  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 24: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 25: 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 26:  1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 27:  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 28: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 29: 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 30: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 31: 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 
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欧洲央行：疫情、欧元、通缩三重因素令

12 月很可能扩大宽松，进而推升美元 
 

 点评 

10 月德国短端（3 月期）及长端国债（10 年期）分别微降至-0.72%及

-0.62%，欧元区 AAA 投资级债收益率依然处于负值区间（-0.15%）。 

欧元区目前面对疫情反弹、欧元走强、通缩加剧的三重冲击： 

1. 疫情反弹。欧洲疫情再次反弹，多国再度“封城”，加剧了原本

充满压力的复苏进程压力，欧盟也调低了对于 2021 年的经济增

速预测至 4.2%（vs 7 月预测的 6.1%）。 

2. 欧元走强令经济雪上加霜。目前欧元仍处于 2018 年 5 月以来的

高位水平附近，欧元处于高位令依赖外需的欧元区经济雪上加霜。 

3. 通缩压力巨大。欧元区 CPI 已经连续两月为负值，核心 CPI 为

0.6%，持平于 2014、2015 年的史上最低水平，通缩压力巨大。 

在三重冲击的共同作用下，欧央行很有可能不得不在 12 月的议息会

议上进一步扩大宽松。即使连偏鹰派的奥地利央行行长也表示“必要

时会制定新的政策工具，以补充现有的 QE 和银行贷款计划”，拉加

德也在表示二次疫情为经济复苏带来“显著风险”。 

具体而言，欧央行很可能在 12 月进一步扩大 PPEP 的资产购买规模，

另外可能创设结构性政策工具来进一步刺激经济，避免通缩陷阱，与

此同时将加速推出新的货币政策框架，采取类似美联储式的“平均通

胀目标”，通过更高的通胀容忍度，来间接延长宽松的持续时间。 

在此情况下，考虑到在美元指数 DXY 中，欧元占比近六成，随着欧

元走弱，预计美元指数 DXY 将相应走强： 

1. 欧央行将扩大宽松，而美联储暂时按兵不动，并没有明显扩大宽

松的意图。 

2. 欧元的走强，对欧元外需造成冲击，与此同时也加剧了欧元区的

通缩，不排除欧央行在扩大宽松之外采取其他结构性措施来直接

/间接推动欧元贬值。 

3. 美国在疫情二次冲击下的整体经济韧性好于欧元区，各项经济指

数也好于欧元区。 

4. 随着美国大选尘埃落定，随后料将推出新一轮财政刺激，这对美

元具有直接的提振作用。 

5. 美元仓位整体偏空，做空交易仍然较为拥挤。 
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 展望未来： 

12 月份，欧央行很有可能会扩大宽松、且通过其他结构性举措来抑

制欧元贬值且加速类美联储“平均通胀目标”的货币政策新框架，进

一步延长宽松的持续时间。 
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 动态追踪 

欧央行副行长（偏鸽）称今年欧元区通胀率仍将为负。10 月 2 日，

德金多斯（Luis de Guindos）接受采访称，欧元区的通胀率在今年余

下时间内可能保持为负，并表示希望 2021 年通胀将有所恢复。 

 

欧央行行长认为经济不会在 2020 年底恢复至疫情前水平。10 月 6

日，拉加德（Christine Lagarde）接受采访时表示，目前经济复苏是不

完整且不平衡的，她预计欧元区经济不会在 2020 年底恢复至疫情前

水平。此外，拉加德承诺在新冠危机结束之前不会取消货币支持政策。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称财政政策在货币政策的传导中发挥着

重要作用。10 月 6 日，莱恩（Philip Lane）在演讲中称，财政政策将

在货币政策的传导中发挥重要作用，当前的货币政策措施和前瞻指

引支持收益率曲线处于较低的水平，财政乘数较高。 

 

德国央行行长（偏鹰）认为不需出台更多刺激措施。10 月 7 日，魏

德曼（Jens Weidmann）接受采访时称，欧央行不需要进一步放松政

策，因为目前已采取的对抗新冠危机的措施可能比预期更好地提振

欧元区经济。他认为目前的货币政策立场是适当的。 

 

欧央行 9 月会议纪要强调强势欧元对通胀前景的影响。10 月 8 日，

欧央行发布 9 月议息会议纪要指出，欧元升值对通胀产生实质影响，

市场头寸预示欧元将继续升值；通胀预期仍接近历史低点，放大了锚

定的风险；在当前不确定环境下，最好的行动方针是保持政策稳定。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称应利用现有工具应对通胀下行。10 月 8 日，

德金多斯（Luis de Guindos）接受采访称，新冠疫情抑制了通胀预期，

初期的经济复苏势头减弱，欧央行必须使用现有工具加以应对。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）暗示欧央行将允许通胀超预期。10 月

11 日，莱恩（Philip Lane）在采访中称，欧央行在刺激经济方面的积

极程度，将与美联储一致，暗示欧央行也将允许通胀超过其目标。他

认为，欧央行已经通过其前瞻性指引奉行了类似的策略。 

 

多名欧央行官员敦促各国政府继续为经济提供财政支持。10 月 12 日，

欧央行行长拉加德（Christine Lagarde）表示目前最担心的是诸如延期

偿债、政府担保和暂缓计划等措施被过于突然地取消；欧央行副行长

德金多斯（Luis de Guindos，偏鸽）称，财政政策必须是第一道防线；

欧央行理事施纳贝尔（Isabel Schnabel，中间派）认为，各国政府目

前不应担心债务水平上升的问题（彭博社）。 

  

https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-inflation-idUSKBN26N1QK
https://www.youtube.com/watch?v=8qlb3erDYFI&feature=youtu.be&ab_channel=NewsUpdate
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in201007~46f4adb5a1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp201006~e1d38a1ccc.en.html
https://uk.reuters.com/article/ecb-policy-bundesbank/update-1-ecbs-weidmann-mounts-defence-against-calls-for-more-stimulus-idUKL8N2GY457
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2020/html/ecb.mg201008~49aeff32e1.en.html
https://www.wsj.com/articles/top-official-signals-ecb-would-allow-inflation-to-overshoot-11602417601
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-12/schnabel-says-fiscal-support-will-help-ecb-with-inflation-goal?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
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路透社：欧央行官员对于追随美联储平均通胀目标持谨慎态度。10

月 13 日，路透社援引参与政策审查的欧央行消息人士的话说，欧央

行不愿追随美联储的平均通胀目标，担心这样会束缚手脚。包括鹰派

和鸽派的欧央行消息人士都怀疑，正统的通胀理论是否仍适用于欧

元区这样采取近零利率、且物价长期停滞不前的经济体。 

 

爱尔兰央行行长（中间派）称目前无需增加货币刺激。10 月 16 日，

马克鲁夫（Gabriel Makhlouf）接受采访时称，9 月以来，宏观经济环

境并没有出现新的变化，欧央行无需采取新刺激对抗疫情的影响。 

 

意大利央行行长（偏鸽）认为不应过早地撤回政策。10 月 16 日，维

斯科（Ignazio Visco）接受采访时称，不应过早地撤回应对疫情而实

施的财政和货币政策，财政和货币方面都应保持极其宽松的政策。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称欧央行应容忍过度通胀以促进就业。10 月

16 日，雷恩（Olli Rehn）接受采访时称，美联储的新政策框架也适用

于欧元区，欧央行在制定政策时应效仿美联储，更加重视经济和社会

福利，容忍通胀暂时超过其目标。 

 

欧央行理事（偏鸽）称遏制疫情传播的严格封锁措施将给经济带来额

外损失。10 月 17 日，帕内塔（Fabio Panetta）接受采访时指出，欧

央行最新的预测显示，到 2022 年底，经济增长将恢复到危机前的水

平，而新的封锁措施可能导致复苏推迟。他表示，欧央行随时准备调

整政策工具，以便将通胀推升至中期目标。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称利率可能在低位维持数年。10 月 18 日，诺

特（Klaas Knot）接受采访时称，欧元区利率在未来几年会维持在目

前的历史低位，各国政府需继续财政支持，以缓解疫情对经济的打击。 

 

欧央行行长警告称经济复苏是不平衡、不确定、不完整的。10 月 19

日，拉加德（Christine Lagarde）在接受采访时说，在第二波新冠大流

行的影响下，经济复苏有失去动力的风险。她表示，欧央行将密切关

注各项指标，如果形势继续恶化，12 月修订的经济预测将更加悲观。 

 

路透社：欧央行官员列出战略评估的愿望清单。10 月 20 日，路透社

报道，包括欧央行行长在内的五位政策制定者提出了改变应对欧元

区物价上涨方式的建议。欧央行正在进行近 20 年来的首次战略评估，

其中包括购买更多的绿色债券以及允许通胀超过 2%的目标门槛。 

  

https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-inflation-exclusive-idUKKBN26X24X
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-16/makhlouf-sees-no-evidence-just-yet-for-ecb-to-boost-stimulus?srnd=premium&sref=J9GPLx1B
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-visco/ecbs-visco-says-important-for-policies-to-remain-accommodating-idUKKBN2711AB?il=0
https://uk.reuters.com/article/instant-article/idUKL4N2H636Z
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-20/how-will-the-ecb-revive-inflation-in-the-eurozone?srnd=economics-vp&sref=J9GPLx1B
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-knot-idUSKBN2730E0
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in201019~45f5cf8040.en.html
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-strategy/ecb-policymakers-set-out-wish-list-for-strategic-rethink-idUKKBN26Z2SA?il=0
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-strategy/ecb-policymakers-set-out-wish-list-for-strategic-rethink-idUKKBN26Z2SA?il=0


 

2020-11-06                                                  22 

欧央行行长表示，疫情卷土重来给经济复苏带来风险。10 月 21 日，

拉加德（Christine Lagarde）在接受采访时说，疫情卷土重来为经济前

景增添“显著风险”。 

 

意大利央行行长（偏鸽）称需要对称的通胀目标。10 月 22 日，维斯

科（Ignazio Visco）接受采访时称，应设定一个更清晰的通胀目标，

目前“低于但接近 2%”的目标是模糊且难以理解的。他指出，欧央

行正研究美联储的战略，将注意力放在支持就业而不是降低通胀上。 

 

欧央行维持关键政策设定不变。10 月 29 日，欧央行发布货币政策决

定，维持-0.5%的利率水平，并按预期将 PEPP 维持在 1.35 万亿欧元

的规模。欧央行将根据 12 月的政策环境，酌情调整政策工具。 

 

欧央行行长称就重新调整政策的必要性达成共识。10 月 29 日，拉加

德（Christine Lagarde）表示，目前的关注点是双重的，既要确保信贷

的流动，也要确保融资是有利的，以支持经济复苏。欧央行将确保充

足的流动性，以应对疫情的冲击。 

 

奥地利央行行长（偏鹰）认为拉加德发出刺激信号是正确的。10 月

30 日，霍尔兹曼（Robert Holzmann）认为拉加德发出更多货币刺激

即将到来的信号是正确的。作为较强硬的政策制定者，霍尔兹曼表示，

降息没有多大意义，在必要时会制定新的政策工具，以补充现有的债

券购买和银行贷款计划（彭博社）。 

 

欧央行理事（偏鹰）称欧央行准备在 12 月为经济提供更多的支持，

但需注意刺激措施的副作用。10 月 30 日，默施（Yves Mersch）接受

采访时称，欧央行准备在 12 月议息会议为经济提供更多支持，但也

应评估任何潜在措施的副作用。他还表示，将讨论包括 PEPP 在内的

政策工具的灵活性。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-20/ecb-s-lagarde-says-virus-resurgence-is-a-clear-risk-to-economy?srnd=premium-asia&sref=J9GPLx1B
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-ecb-visco-idUSKBN26W0EL
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp201029~4392a355f4.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp201029~4392a355f4.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-30/ecb-s-holzmann-says-right-to-assume-lagarde-signaled-stimulus?utm_medium=social&utm_campaign=socialflow-organic&utm_source=twitter&cmpid=socialflow-twitter-business&utm_content=business&sref=J9GPLx1B
https://uk.reuters.com/article/ecb-policy-mersch/ecb-ready-to-help-but-must-be-mindful-of-side-effects-mersch-idUSF9N2G602L
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图表 32: 2020 年 10 月欧央行官员重要观点一览表 

 

人名 职务 
货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

拉加德 

Christine Lagarde 

欧央行 

行长 
 

2020 年底前经济

不会完全恢复；

经济复苏有失去

动力的风险 

就重新调整政策

必要性达成共识 

担心取消延期偿

债、政府担保和

暂缓计划等措施 

 

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

  
应容忍过度通胀

以促进就业 

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 
偏鸽   

财政政策在货币

政策的传导中发

挥着重要作用 

应允许通胀超预

期 

维斯科 

Ignazio Visco 

意大利 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

不应过早撤回货

币政策 

不应过早撤回财

政支持 

需要对称的通胀

目标 

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 
偏鸽   

财政政策必须是

第一道防线 

今年通胀率仍将

为负；应利用现

有工具应对通胀 

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
偏鸽 

经济增长到 2022

年底才能恢复到

疫情前水平 

随时准备调整政

策工具 
  

马克鲁夫 

Gabriel Makhlouf 

爱尔兰 

央行行长 
中间派 

 

 

 

无需增加货币刺

激 
  

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派 

 

 

 

 
目前不应担心债

务水平上升 
 

默施 

Yves Mersch 

欧央行 

理事 
偏鹰  

准备在 12 月为经

济提供更多的支

持，但需注意刺

激措施的副作用 

  

霍尔兹曼 

Robert Holzmann 

奥地利 

央行行长 
偏鹰 

 

 

 

在必要时会制定

新的政策工具 
  

诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
偏鹰 

 

 

 

利率可能在低位

维持数年 
需继续财政支持  

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国 

央行行长 
偏鹰 

 

 

 

不需出台更多刺

激措施 
  

资料来源：浦银国际 
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图表 33: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 34: 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 35: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 36: 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 37:  1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 38: 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：按兵不动，但随时准备扩大宽松 
 

 点评 

日本同样也受到了二次疫情的影响，在此情况下日本央行 10 月底的

议息会议虽然按兵不动，但调低了 2020 年的 GDP、核心通胀率预测，

与此同时，日本央行理事也表示如果疫情冲击拖累复苏，将会迅速采

取行动。 

 

 展望未来： 

日本央行虽然暂时观望，但如果二次疫情对经济的冲击加剧，可能会

扩大宽松。 
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 动态追踪 

 

日本央行副行长称有足够的政策工具缓冲疫情的冲击。10 月 17 日，

若田部昌澄（Masazumi Wakatabe）接受采访时称，如果认为有必要加

大刺激力度，或者应对日元升值对通胀产生的负面影响，日本央行有

大量可以扩充的工具。 

 

日本央行理事强调了经济恢复延迟的风险。10 月 21 日，樱井真都

（Makoto Sakurai）在讲话中称，如果疫情冲击拖延了日本经济复苏，

日本央行必须采取“迅速和适当”的行动。他说，如果疫情控制的时

间比预期要长，更多的公司可能会被破产，这将增加银行业的不良贷

款，并威胁日本的金融体系。 

 

日本央行维持利率不变，下调 GDP 和通胀预期。10 月 29 日，日本央

行发布货币政策声明，以 8 票对 1 票的结果决定维持短期和长期利率

不变，符合市场预期。此外，经济活动和价格展望显示，由于需求复

苏乏力，2020 年 GDP 预期略有下调；由于原油价格下跌和政府推出的

恢复经济活动，核心通胀率也将有所下调。 

  

https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj/bojs-deputy-governor-says-central-bank-has-plenty-of-tools-to-cushion-blow-from-covid-19-idUSKBN27126P
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-idUSKBN27607Q
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2020/k201029a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/outlook/gor2010a.pdf
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图表 43: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：Factset，浦银国际 

 

图表 39: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 40: 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 41: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 42: 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：多数做出宽松调整，但存在分化 
 

 点评 

全球疫情的二次反弹愈演愈烈，疫情对经济复苏造成负面影响，多数

国家都偏向宽松，但具体应对存在分化： 

 英国央行再次考虑负利率。疫情后，英国央行多次讨论实施负利

率的可行性，终于在 10 月份开始结构性接触。英国央行行长贝

利（Andrew Bailey）、副行长拉姆斯登（Dave Ramsden）以及货币

政策委员仍然表示尚未准备实施负利率，但事实层面英国正在无

限接近历史首次将利率转负。 

 加拿大央行维持 0.25%利率水平和量化宽松规模，但资产购买转

向长期债券。 

 澳洲央行下调利率至历史新低的 0.1%，并扩大量化宽松政策。 

 新西兰央行积极考虑负利率以及与负利率配套实施的贷款融资

计划，预计更多关于负利率的信息将在 11 月份披露。 

 韩国央行维持 0.5%的利率水平。 

 印度央行维持 4%的利率水平，将债券购买规模扩大一倍。 

 

 展望未来： 

疫情仍然是当前全球央行最大的关注点。第二轮疫情的影响开始蔓

延，叠加疫情在冬季或传播更快的忧虑，多数国家扩大宽松，但具体

的应对分化将继续存在。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行货币政策委员认为负利率的效果是积极的。10 月 5 日，哈

斯克尔（Jonathan Haskel）接受采访时称，欧元区的证据表明，实施

负利率的情况下，大部分存款并非转给个人储户，而是转给了企业，

这实际上增加了贷款和投资。 

 

英国央行行长称将在第二波新冠疫情来临时采取积极的措施。10 月

9 日，贝利（Andrew Bailey）接受采访时称，如果新冠确诊人数上升

影响经济，英国央行将毫不犹豫地进行干预。他强调，英国央行将与

之前一样积极主动地运用货币政策应对疫情。 

 

英国央行正为负利率的操作做准备。10 月 12 日，英国央行发布声明

称，正考虑基于零利率或负利率的操作，并开始进行结构性接触。但

这并不意味着英国央行货币政策委员会将采用零利率或负利率。 

 

英国央行行长重申尚未准备好实施负利率。10 月 13 日，在英国央行

宣布开始技术性研究负利率后，贝利（Andrew Bailey）接受采访时表

示，尚未准备好实施负利率（SPDBI 注，这与他之前的言论相呼应）。 

 

英国央行货币政策委员对负利率表示谨慎支持。10 月 20 日，弗利葛

（Gertjan Vlieghe）接受采访时称，英国经济面临的风险有所增加，

英国央行可能需要增加更多刺激措施，并对负利率表示谨慎支持。 

 

英国央行副行长称目前负利率不是合适的选项。10 月 21 日，拉姆斯

登（Dave Ramsden）接受采访时称，负利率可能损害银行的放贷能力，

目前不是刺激经济的合适工具。拉姆斯登表示，他的观点并非一成不

变，如果银行资产负债表承受的压力减轻，负利率可能会更具吸引力。 

 

英国央行首席经济学家称英国央行研究负利率不代表一定会采用。

10 月 22 日，霍尔丹（Andy Haldane）接受采访时称，英国央行正在

研究负利率，但这并不意味着其将被使用，货币政策可以为新冠危机

提供更多缓冲，但刺激经济更需要财政政策来完成。他还指出，新冠

疫情可能会重塑全球供应链和贸易模式。 

 加拿大央行 

加拿大央行维持当前货币政策不变，直到实现通胀目标。10 月 28 日，

加拿大央行发布公告称，将利率维持在 0.25%的历史低位不变。此外，

加拿大央行将维持量化宽松，但购买的资产将转向更长期的债券。 

  

https://uk.reuters.com/article/uk-britain-boe-haskel-negative/bank-of-englands-haskel-keeps-door-open-to-negative-rates-sees-risks-to-growth-idUKKBN26Q23W
https://www.thetimes.co.uk/article/bank-of-england-will-be-aggressive-on-second-wave-says-governor-andrew-bailey-rxgxnnn5p
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/letter/2020/info-request-operational-readiness-policy-rates
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/letter/2020/info-request-operational-readiness-policy-rates
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-12/bailey-says-boe-isn-t-ready-to-implement-negative-interest-rates?sref=J9GPLx1B
https://uk.reuters.com/article/uk-britain-boe-vlieghe/boes-vlieghe-eyes-more-stimulus-open-to-negative-rates-idUKKBN27516D?il=0
https://uk.reuters.com/article/uk-britain-boe-ramsden-idUKKBN2761R5
https://uk.reuters.com/article/uk-britain-boe-haldane/boes-haldane-says-uk-spending-remarkably-resilient-idUKKBN277163?il=0
https://www.bankofcanada.ca/2020/10/fad-press-release-2020-10-28/
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 澳洲央行 

澳洲央行维持货币政策不变，并将进一步考虑放松货币政策以支持

就业。10 月 6 日，澳洲央行发布 10 月政策声明指出，将维持包括现

金利率、3 年期国债收益率在内的货币政策不变。随着经济进一步重

启，澳洲央行将考虑进一步放松货币政策以支持就业市场的恢复。 

 

澳洲央行行长称，考虑进一步的宽松政策。10 月 15 日，洛伊（Philip 

Lowe）在演讲中表示，澳洲央行正考虑采取进一步的宽松措施，比如

将利率从 0.25%降至 0.10%的水平，并扩大购买 5 至 10 年期的债券。 

 

澳洲央行助理行长称正考虑进一步宽松。10 月 20 日，肯特

（Christopher Kent）在演讲中证实澳洲央行正考虑采取进一步宽松的

政策，其中包括降低利率，以及购买长期债券。他表示，债券购买将

定期进行，而不是以收益率为目标。 

 

澳洲央行副行长称三季度 GDP 可能出现正增长。10 月 27 日，德贝

尔（Guy Debelle）接受采访时称，澳洲此前实施的严格封锁措施对经

济造成的拖累比预期要小，因此，澳洲 GDP 在连续两个季度萎缩后，

有望在第三季度转为正增长。 

 

澳洲央行采取进一步宽松政策。11 月 3 日，澳洲央行发布货币政策

决定，下调基准利率由 0.25%至 0.1%，创历史新低；将 3 年期国债收

益率目标下调 15 个基点至 0.1%；下调外汇结算余额利率至 0。此外，

澳洲央行将实施为期 6 个月的 1000 亿澳元的新一轮 QE。 

 新西兰央行 

新西兰央行助理行长称正积极考虑负利率。10 月 14 日，霍克斯比

（Christian Hawkesby）接受采访时驳斥了用负利率对汇率施加下行压

力的说法并称，正考虑负利率以及贷款融资计划，更多关于负利率的

信息将在 11 月的政策声明中公布。他指出，瑞典央行是可以效仿的

对象，因为其曾利用负利率提振通胀，并在随后退出了负利率政策。 

 韩国央行 

韩国央行维持利率不变，预计将维持当前利率直到 2021 年。10 月 14

日，韩国央行发布声明，韩国央行保持 0.5%的利率水平，符合市场

预期。声明指出，韩国经济复苏缓慢，不确定因素依存在，通胀依然

疲软，不过出口出现积极的一面，实现了 7 个月来的首次增长。 

 印度央行 

印度央行维持利率不变，提高流动性。10 月 9 日，印度央行宣布维

持 4%基准回购利率不变，符合预期；反向回购利率维持 3.35%不变。

此外，印度银行维持宽松政策，将债券购买规模扩大一倍（彭博社）。  

https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-24.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-gov-2020-10-15.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-ag-2020-10-20.html
https://www.nasdaq.com/articles/australia-gdp-growth-likely-turned-positive-in-q3-rbas-debelle-2020-10-27
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-28.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2020/mr-20-28.html
https://www.reuters.com/article/newzealand-economy-rbnz-int-idUSKBN26Z0F1
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10060714&menuNo=400069
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-10-09/india-keeps-interest-rate-unchanged-for-second-straight-meeting
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