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日益临近的 QE 缩减——SPDBI 全球

央行观察 
 

 美联储：由于美联储已经某种程度上对“通胀“脱敏，美联储的决策

函数实质已直接挂钩就业。7 月远超市场预期的非农就业数据创近 1

年来的新高，7 月美国失业率进一步降至 5.4%，仅比疫情前高出不到

2 个百分点，这意味着美联储已经具备了开展 QE 缩减的基础。8 月参

议院通过规模超过 1 万亿美元的基建法案，这也将一定程度上缓解美

联储对于疫情变异的担忧。我们维持先前预测的基准场景，即美联储

最早于 9 月宣布 QE 缩减。2021 年 8 月下旬举行的 Jackson Hole 全球

央行年会，鲍威尔很可能借此时机进一步就 QE 缩减问题与市场进行

沟通，值得高度关注。 

 中国人民银行：我们可从财政视角去把握下半年的货币政策，由于土

拍政策相关的地产政策加码，这可能会直接影响到地方财政的收入端，

而上半年的地方债发行节奏明显滞后，下半年大概率将提速，央行很

可能将边际宽松以维持地方债平稳发行，二季度货币政策执行报告提

及“搞好跨周期政策设计，增强宏观政策自主性”，从口径上来看也有

边际放宽。 

 欧洲央行：在 7 月欧央行调整中期通胀目标为“2%的对称目标”后，

7 月欧元区通胀自 2018 年后再度重回 2%以上，未明确通胀超调的明

确定义虽然在操作上留足了空间，但也可能加剧欧央行鹰鸽双方的分

歧。我们预计欧央行短期内尚不会缩减 PEPP，因为欧洲经济整体弱于

美国经济，德尔塔病毒的具体影响仍然有待观察，预计欧央行会等待

美联储行动后方才开展进一步行动。 

 其他央行：虽然美联储尚未宣布缩减 QE，但多国央行已先后开启 QE

缩减进程，加拿大央行自 4 月首次进行 QE 缩减后，7 月进一步缩减

QE 规模，澳大利亚央行宣布将从 9 月开始缩减 QE 规模，而新西兰央

行则在 7 月停止 QE。 
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日益临近的 QE 缩减           

——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：缩减 QE 日趋临近 

 

2021 年 7 月： 

 

 无央行降息，10 家央行加息：初步统计，没有央行进行降息（6

月有 3 家央行降息）；有 10 家（安哥拉、智利、白俄罗斯、乌克

兰、俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、匈牙利、塔吉克斯坦

和摩尔多瓦）央行进行加息（6 月有 6 家央行加息）。 

 

 7 月全球资本市场分化：7 月全球股市继续分化，MSCI 发达国家

指数上涨 1.7%，MSCI 新兴市场指数则下跌 7.0%；7 月，美国、

英国、欧元区、日本的国债收益率出现不同程度回落；在岸与离

岸美元的流动性稳定，海外央行美元互换需求回落约 0.9 亿美元。 

 

 7 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

8 月 3 日，美联储资产负债表总规模较 6 月略有上涨，达 8.24 万

亿美元。 
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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: 全球各国 M1 增速中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，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: 美欧日央行总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：宣布 QE 缩减日趋临近 
 

 点评 

7 月，美债短端利率（3 月期）维持在 0.05%的水平；长端利率回落，

10 年期美债收益率从 6 月末的 1.45%降至 8 月 11 日的 1.34%。截至

8 月 11 日，高收益债收益率小幅反弹至 4.71%的水平，投资级维持

2.10%的水平。美元指数持续回升，8 月 11 日已升至 92.92 的水平。 

观察美联储官员近期发言，虽然鹰派、鸽派观点不一，但都呈现了一

个明显的特征，那就是对于通胀的敏感度明显降低，评论中没有太多

着墨于通胀，而是大量提及就业市场。我们在先前几期的分析中，就

强调了美联储的决策函数中，实质上已经将绝大部分权重分配至“就

业”，间接降低了“通胀”的权重，也就是说，最近几个月就业数据

的好坏直接将影响到美联储宣布 QE 缩减的时点。 

而 8 月 7 日公布的美国 7 月非农数据非常亮眼，7 月非农就业新增

94.3 万，远超市场预期，7 月非农创数据 2020 年 8 月以来最高水平，

7 月的美国失业率也从 6 月的 5.9%降至 5.4%，相比疫情冲击后 2020

年 4 月失业率最高飙升至 14.8%，失业率一路下降。疫情暴发前的

2020 年 1 月美国失业率为 3.5%，7 月的失业率 5.4%仅比当时高出不

到 2 个百分点，已经具备了开展 QE 缩减的基础。 

随着 7 月亮眼的就业数据出炉，再加上居高不下的通胀数据，美联

储很可能再也无法回避 QE 缩减的问题。就在 8 月，财政端也有重大

突破，美国参议院通过价值高达 1 万亿美元的基建法案，之后只要

在众议院通过，经过拜登签字确认就可以正式实施。万亿美元的基建

法案取得重大突破，也将一定程度上减缓美联储对于德尔塔疫情反

弹下就业可持续性的担忧。 

 

 展望未来： 

我们仍维持我们先前预测的基准场景，即美联储最早于 9 月宣布 QE 缩

减。2021 年 8 月下旬将举行的杰克逊霍尔（Jackson Hole）全球央行年

会是进一步了解美联储 QE 缩减计划的重要时间窗口，鲍威尔很可能

借此时机进一步就 QE 缩减问题向市场进行沟通，值得高度关注。 
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 动态追踪 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，2022 年底美国就业市场或

将恢复至疫情前水平。7 月 2 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，以

过去三个月就业的平均增速来看，美国就业市场或将于 2022 年底恢

复至疫情前的水平。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，已临近缩减 QE 的时机。

7 月 7 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在演讲中称，目前已临近缩减

QE 的时机，但是暂无缩减的准确时点，且缩减 QE 需逐步进行。 

 

彭博社：美联储将面临人事构成变动，现任主席（有投票权）或将留

任。7 月 8 日，彭博社报道称，由于目前没有明确的候选人取代鲍威

尔（Jerome Powell），因此他可能在 2022 年 2 月任期结束时留任美联

储主席一职。此外，美联储理事夸尔斯（Randal Quarles，有投票权，

中间派）和副主席克拉里达（Richard Clarida，有投票权，偏鸽）的任

期也将分别于今年 10 月和明年 1 月到期。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，加息应在资产购买结束之后。

7 月 9 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，新冠变种病毒的扩散和部

分地区较低的疫苗接种率对全球经济复苏构成了威胁，但是美联储

有足够信心达成双重目标。她还表示，美联储应在资产购买彻底结束

后再进行加息。 

 

美联储：原材料短缺和招工困难阻碍经济复苏。7 月 9 日，美联储发

布半年度货币政策报告称，原材料短缺和招工困难阻碍了美国经济

的复苏进程，并导致了暂时性的通胀回升。报告称，目前物价上涨速

度快于预期，但是供应链等推升通胀的因素将随时间逐渐消退。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，预计 2022 年将首次加息。

7 月 13 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，目前可以开始缩减

QE，并预计 2022 年将首次加息。他表示，控制通胀是一项挑战，价

格回升的压力可能持续至 2022 年。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，讨论加息为时过早。7 月 13

日，戴利（Mary Daly）在采访中称，预计美联储将在 2021 年底或 2022

年初缩减 QE。她表达了对新冠变种病毒的担忧，也表示现在可以开

始讨论缩减，但讨论加息还为时过早。 

  

https://www.reuters.com/business/feds-daly-were-our-way-back-pre-crisis-employment-levels-2021-07-02/
https://www.wsj.com/articles/feds-bostic-says-time-to-taper-is-growing-nearer-but-wont-put-date-on-it-11625692534
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-07/biden-eyes-imprint-on-fed-board-as-decision-on-powell-approaches?sref=J9GPLx1B
https://www.ft.com/content/bf16910d-8558-4e4c-a79f-03edbcee102b
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr_default.htm
https://www.bloomberg.com/news/videos/2021-07-15/fed-s-bullard-on-inflation-taper-debate-economy-video
https://www.cnbc.com/2021/07/13/feds-mary-daly-says-tapering-of-bond-purchases-may-start-this-year.html
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美联储：经济复苏强劲。7 月 14 日，美联储发布最新的褐皮书称，

美国经济从 5 月底至 7 月初走强，增速从温和走向强劲。报告称，四

分之三的地区就业率稍有增加，其余地区就业率增长强劲。但报告指

出，供应端出现中断的现象更加普遍，许多人士对供应限制的缓解持

不确定或悲观态度。 

 

美联储主席（有投票权）重申通胀回升是受短期因素影响。7 月 14

日，鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称，未来几个月通胀率仍可能

居高不下，经济复苏取得实质性进展仍需较长时间。他表示，近期价

格回升的压力会得到解决，如果通胀或长期通胀预期的走势超出了

目标，美联储将采取行动。 

 

美联储主席（有投票权）称，将为美国经济提供“强有力的支撑”。

7 月 14 日，鲍威尔（Jerome Powell）在采访中称，近期物价上涨与

疫情后重新开放有关，通胀将逐步回落。他表示，目前仍有 750 万个

就业岗位流失，美联储应致力于提升就业。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）称，预计今年年底开始缩减 QE。

7 月 15 日，埃文斯（Charles Evans）在采访中称，希望美联储在劳动

力市场进一步复苏后再减少货币政策支持。他表示，预计今年年底开

始缩减 QE。 

 

明尼阿波利斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，经济重新适应开放后，

价格将回归正常。7 月 17 日，卡什卡里（Neel Kashkari）在采访中称，

目前美国许多行业面临价格快速上涨。随着疫情封锁解除，美国经济

正逐步复苏，待经济重新适应开放后，价格将回归正常。 

 

美联储：政策未明显改变，经济复苏取得一定进展。7 月 28 日，美

联储 6 月 FOMC 会议决定，维持货币政策不变，并表示通胀上调是

暂时性的，将重点行业的经济状况从“仍然疲软”改为“有所改善但

尚未完全恢复”。文件还显示，经济在实现双重目标方面取得了进展，

但还是会持续评估经济状况。 

 

美联储主席（有投票权）称，尚未决定是否撤销货币政策支持。7 月

28 日，鲍威尔（Jerome Powell）在采访中称，尽管新增感染人数有所

上升，但经济仍在走向复苏，关于是否取消货币政策支持仍在讨论中。

此外，他淡化了新冠变种病毒对经济复苏的威胁。 

 

美联储新设货币政策工具。7 月 28 日，美联储发布声明称，设立两

个常设回购机制，分别为针对国内的常设回购工具（SRF）和针对国

外和国际货币当局的回购工具（FIMArepo），以此缓解货币市场压力。 

  

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20210714.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/powell20210714a.htm
https://www.reuters.com/business/finance/higher-inflation-virus-risks-follow-feds-powell-congress-2021-07-14/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-evans-says-need-more-progress-employment-before-taper-2021-07-15/
https://www.npr.org/2021/07/17/1017264502/the-federal-reserve-says-higher-prices-will-be-temporary
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210728a.htm
https://www.reuters.com/business/finance/blip-or-bad-moon-rising-fed-meets-amid-covid-19-surge-inflation-jitters-2021-07-28/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210728b.htm


 

2021-08-17                                                  9 

路透社：美联储或于杰克逊霍尔会议发布缩减 QE 计划。7 月 30 日，

路透社援引消息人士的话称，美联储或将在 8 月 26 日的杰克逊霍尔

会议宣布缩减 QE 的计划，并在 9 月 FOMC 会议上给出具体安排。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，应在秋季开始缩减 QE。

7 月 30 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，美联储应在秋季开

始缩减每月 1,200 亿美元的购债规模，并在明年初完成缩减。他还表

示，美联储在必要时可加息。 

 

明尼阿波利斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，新冠变种病毒可能放

缓就业市场复苏。8 月 1 日，卡什卡里（Neel Kashkari）在采访中称，

新冠变种病毒可能拖慢美国部分劳动力市场的复苏进程。他还表示，

目前的通胀回升是暂时性的。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称，应尽快开始缩减 QE。8 月 2

日，沃勒（Christopher Waller）在采访中称，如果未来两个月就业岗

位从 80万增加至 100万，那么美联储可能在今年 10月开始缩减QE，

以便在政策需要时，为 2022 年加息留出空间。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，美联储应结束疫情期间的

货币政策支持。8 月 3 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，目

前美国经济增速加快、生产率提高，但与此同时利率和通胀出现回升。

他认为，美联储应结束疫情期间的货币政策支持。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，仍有近 1,000 万人处于失业

状态。8 月 3 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，尽管美国雇主面临

招工困难，但目前仍有近 1,000 万人处于失业状态，许多人未返回就

业市场。她表示，随着经济进一步复苏，大多数人将重返劳动力市场。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称，劳动力市场尚未恢复。8 月 3

日，鲍曼（Michelle Bowman）在采访中称，劳动力市场尚未恢复至

疫情前的水平，经济复苏需要更多的货币政策支持。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）称，预计在 2023 年开始加息。8

月 4 日，克拉里达（Richard Clarida）在采访中称，劳动力市场将在

2022 年底达到充分就业。尽管美联储尚未考虑加息，但基于目前情

况，2023 年开始货币政策正常化将完全符合新的平均通胀目标框架。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，应尽快开始缩减 QE。8 月

4 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，通胀持续时间可能比预

期的更长，希望尽快开始缩减 QE，并预计在 1Q22 结束资产购买。 

  

https://www.reuters.com/business/fed-tiptoes-around-tapering-investors-look-jackson-hole-meeting-clarity-2021-07-29/
https://www.reuters.com/business/finance/bullard-fed-should-taper-this-fall-go-fairly-rapidly-end-early-2022-2021-07-30/
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-kashkari-idUSKBN2F21D5
https://www.reuters.com/business/feds-waller-could-start-taper-by-october-no-reason-go-slow-2021-08-02/
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bullard-idCAKBN2F411Z
https://www.reuters.com/business/feds-daly-says-labor-market-not-tight-jobs-recovery-underway-2021-08-03/
https://www.reuters.com/world/us/feds-bowman-more-work-be-done-jobs-recovery-2021-08-03/
https://www.wsj.com/articles/feds-clarida-says-economy-could-warrant-interest-rate-increases-by-early-2023-11628085600
https://www.washingtonpost.com/washington-post-live/2021/08/04/transcript-path-forward-us-economy-with-james-bullard-president-ceo-federal-reserve-bank-st-louis/
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达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，应尽快开始缩减 QE。8 月

4 日，卡普兰（Robert Kaplan）在采访中称，希望尽快开始缩减 QE，

但缩减需逐步进行，以便在加息时有更大的灵活性。 

 

明尼阿波利斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，新冠变种病毒扩散可

能影响缩减 QE 的进程。8 月 5 日，卡什卡里（Neel Kashkari）在采访

中称，虽然目前的强劲就业说明可以开始缩减 QE，但新冠变种病毒

的扩散可能放缓经济复苏进程，并影响关于缩减 QE 的讨论。 

  

https://www.reuters.com/business/finance/exclusive-feds-kaplan-wants-bond-buying-taper-start-soon-be-gradual-2021-08-04/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-kashkari-says-delta-could-throw-wrinkle-into-taper-plan-2021-08-05/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-kashkari-says-delta-could-throw-wrinkle-into-taper-plan-2021-08-05/
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图表 9: 2021 年 7 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 
  

 

 

 

尚未决定是否撤销货

币政策支持 
 

通胀回升受短

期因素影响 

卡什卡里 

Neel Kashkari 

明尼阿波利

斯联储主席 
  

新冠变种病毒

可能放缓就业

市场复苏 

新冠变种病毒扩散可

能影响缩减 QE 的进

程 

 

经济重新适应

开放后，价格将

回归正常 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
  

2022 年底就业

市场将恢复至

疫情前水平 

加息应在资产购买结

束之后；讨论加息为

时过早 

  

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
  

 

 

 

预计在 2023 年开始

加息 
  

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
  

 

 

 

预计今年年底开始缩

减 QE 
  

鲍曼 

Michelle Bowman 

美联储 

理事 
 中间派 

劳动力市场尚

未恢复 

 

 

 

  

沃勒 

Christopher Waller 

美联储 

理事 
 中间派 

 

 

 

应尽快开始缩减 QE   

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
  

 

 

 

已临近缩减 QE   

布拉德 

James Bullard 

圣路易斯 

联储主席 
   

预计 2022 年将首次

加息；应在秋季开始

缩减 QE；美联储应结

束疫情期间的货币政

策支持；应尽快开始

缩减 QE 

  

卡普兰 

Robert Kaplan 

达拉斯 

联储主席 
  

 

 

 

应尽快开始缩减 QE   

注：=有投票权     =偏鸽     =偏鹰  

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：下半年地方发债或将提速，

需货币政策边际宽松予以配合 
 

 点评 

截至 8 月 11 日，短端利率（3 月期国债）下降 16.5bps 至 2.05%的水

平，长端利率（10 年期国债）由 3.13%回落至 2.90%。中国央行 7 月

续作 1,000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF 到期 4,000 亿

元，净回笼资金 3,000 亿元；通过公开市场逆回购，7 月净回笼资金

600 亿元。 

我们对于下半年货币政策的把握还需要站在地方财政的角度去理解。 

2021 年 7 月，据报道，被纳入“三道红线”试点的几十家重点房企，

已被监管部门要求买地金额不得超年度销售额 40%。8 月自然资源部

则对部分集中供地试点城市做出新部署，其中要求“单宗地溢价率不

得超过 15%，绝不允许通过提高起拍价格调整溢价率，否则将严肃公

开处理，严控城市楼面地价新高”。地产政策的进一步加码将直接影

响地方财政的收入端，尤其是部分严重依赖卖地收入的地方财政。在

此情况下，地方债的发行料将在下半年提速。 

2021 年上半年地方债发行进度、节奏都大幅滞后，1-7 月新增地方债

发行规模约 1.88 万亿，相比两会中的 2021 年新增地方债 4.47 万亿

元的规模，只占约 42.1%。其中新增专项债仅完成全年约 30%的份额，

大幅滞后。上半年地方债发行不论是平均期限、笔数、发行规模都出

现了明显回落。就完成全年发债目标的考虑下，下半年的地方债发行

节奏也应有回升。7 月的政治局会议也表示“合理把握预算内投资和

地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”。 

地方政府下半年发债提速带来地方债供应增加，这将一定程度上对

利率构成上行压力，央行有意愿推动流动性边际放宽以对冲利率的

上行压力，以维持地方债平稳发行。 

8 月出炉的央行二季度货币政策执行报告也显示，二季度的报告相比

一季度整体的基调有所松动，强调“搞好跨周期政策设计”，与此同

时，还在美国 QE 缩减日趋临近之际提出“增强宏观政策自主性”，

其实也暗示了边际的宽松或将出现。 
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图表 20: 2021 年一季度和二季度央行货币政策执行报告对比 
 

 2021 年一季度 2021 年二季度 

总定性 

稳健的货币政策要灵活精准、合理

适度，把服务实体放到更加突出的

位置，珍惜正常的货币政策空间，

处理好恢复经济和防范风险的关

系。 

稳健的货币政策要灵活精准、合理

适度，稳字当头，坚持实施正常的

货币政策，搞好跨周期政策设计，

增强宏观政策自主性，根据国内经

济形势和物价走势把握好政策力

度和节奏，处理好经济发展和防范

风险的关系，维护经济大局总体平

稳，增强经济发展韧性。 

流动性和货币供应量 

保持流动性合理充裕，保持货币供

应量和社会融资规模增速同名义

经济增速基本匹配，保持宏观杠杆

率基本稳定。 

保持流动性合理充裕，保持货币供

应量和社会融资规模增速同名义

经济增速基本匹配，保持宏观杠杆

率基本稳定。 

信贷和社融 

完善货币供应调控机制，搞好跨周

期设计，管好货币总闸门，保持货

币供应量和社会融资规模增速同

名义经济增速基本匹配，保持宏观

杠杆率基本稳定。 

完善货币供应调控机制，健全中央

银行调节银行货币创造的流动性、

资本和利率约束的长效机制，管好

货币总闸门，保持货币供应量和社

会融资规模增速同名义经济增速

基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定。 

社会融资成本 

健全市场化利率形成和传导机制，

完善央行政策利率体系，优化存款

利率监管，继续释放改革促进降低

贷款利率的潜力，推动实际贷款利

率进一步降低。 

健全市场化利率形成和传导机制，

继续释放贷款市场报价利率改革

潜力，完善央行政策利率体系，持

续优化存款利率监管，推动实际贷

款利率进一步降低。 

资料来源：中国人民银行，浦银国际 

 

 展望未来： 

在全球央行开始货币政策正常化的背景下，中国央行不仅面临今明

两年宏观政策衔接，还要应对国内外流动性扰动对经济的影响。整体

来看，下半年货币政策有望边际放宽。 
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 动态追踪 

中国央行货币政策委员称，中国 4Q21 的经济增速将放缓至 5.0-6.0%。

7 月 12 日，王一鸣在采访中称，中国经济增速可能放缓：预计 GDP

增速在 3Q21 将略高于 6.0%、4Q21 将维持在 5.0-6.0%之间。他表示，

央行下调存款准备金是例行的流动性操作，不代表货币政策的变化。 

 

中国央行发布《中国数字人民币的研发进展白皮书》。7 月 16 日，中

国央行发布文件称，目前法定数字货币的研发试验已基本完成顶层

设计、功能研发、系统调试等工作，正在选择部分有代表性的地区开

展试点测试。 

 

中国央行副行长称，数字货币试点有序推进，不预设推出时间表。7

月 16 日，范一飞在采访中称，正有序推进数字人民币试点，试点测

试规模有序扩大，应用领域逐步拓展，但不预设推出时间表。 

 

中国央行召开 2021 年下半年工作会议。7 月 30 日，中国央行召开会

议称，坚持稳字当头，稳健的货币政策要灵活精准、合理适度；整体

协同、加快完善绿色金融体系；切实防范化解重大金融风险；持续加

强宏观审慎管理；进一步有序推进金融开放；深化重点领域金融改革。 

 

中国央行发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知》。

8 月 6 日，中国央行发布公告称，对信用评级机构提出了明确要求，

同时强调优化评级生态，严格监督管理信用评级机构，发挥信用评级

在风险揭示和风险定价等方面的作用，支持债券市场健康发展。 

 

中国央行发布二季度货币政策执行报告。8 月 9 日，中国央行发布报

告称，下一阶段将统筹今明两年宏观政策衔接，保持货币政策稳定性，

增强货币政策的前瞻性、有效性，坚决不搞“大水漫灌”，继续聚焦

支持实体经济。 

 

中国央行试点取消部分债务融资工具信用评级要求。8 月 11 日，中

国央行发布公告称，试点取消非金融企业发行债务融资工具发行环

节信用评级的要求，暂时停止适用《银行间债券市场非金融企业债务

融资工具管理办法》第九条的规定，以推动信用评级行业市场化改革。 

  

https://urldefense.com/v3/__https:/www.globaltimes.cn/page/202107/1228415.shtml__;!!PBKjc0U4!bjbzEsjxfUVZoNKeP8GQC7TC_OJNk-pTIiNvJ4-SIRNZBxjFwJ1PZcDB4BiGBg$
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4293590/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4294165/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4307709/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4307709/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4311502/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4312766/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4312766/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4314607/index.html
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图表 21: 中国央行公开市场操作与到期（亿元） 
 

 图表 22: 中国国债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 23: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 图表 24: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 25: AAA 级同业存单到期收益率（%） 
 

 图表 26: 1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 27: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 28: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 29: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 30: 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 31: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 32: 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 
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图表 33: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 34: 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：通胀超 2%可能加剧鹰鸽分歧 
 

 点评 

7 月，欧元区短端利率（3 月期德债）维持在-0.66%的水平，长端利

率（10 年期德债）下降 25.1bps 至 8 月 11 日的-0.46%，收益率曲线

从 6 月末的 0.44%下降至 8 月 11 日的 0.20%。截至 8 月 11 日，欧元

区 AAA 投资级债收益率由 6 月末的 0.09%下降至-0.06%水平，欧元区

高收益债券（CCC 及以下）收益率由 6 月末的 7.15%降至 7.13%。 

 

在 7 月的货币政策决定中，欧央行并未调整 PEPP 购债计划。欧央行

内部对于缩减QE的呼声并不强烈。偏鸽派的卡萨克斯（Martins Kazaks）

表示，9 月议息会议讨论结束 PEPP 过早；而中间派的温施（Pierre 

Wunsch）也表示，PEPP 应在明年 3 月到期时结束。 

欧央行正式实施对称通胀目标。根据 7 月 8 日公布的货币政策战略

审查结果，欧央行在 7 月的货币政策决定正式修改了对利率的前瞻

指引，对通胀目标的描述从此前的“接近但低于 2%”（close to, but 

below, 2%）调整为“中期维持在 2%的对称通胀目标”（a symmetric 

inflation target of 2% over the medium term）。新的对称通胀目标允许

“通胀暂时温和高于目标水平”（a transitory period in which inflation 

is moderately above target），但文件中并未就 transitory period（暂时）

的具体时长、moderately（温和）的具体幅度给出明确定义。 

 

未明确通胀超调的明确定义虽然在操作上留足了空间，但也可能加

剧欧央行鹰鸽双方的分歧。雷恩（Olli Rehn）和维勒鲁瓦（Francois 

Villeroy de Galhau）为代表的欧央行偏鸽派表达了对通胀超调的预期；

然而魏德曼（Jens Weidmann）等偏鹰派官员则认为欧央行不会故意

寻求通胀超调。欧元区通胀指标 HICP 在 7 月升至 2.2%的高位，自

2018 年以来通胀再次回归 2%以上，虽然欧央行将实施“对称通胀目

标”，但通胀回升至 2%重要阈值之上无疑将令天平向缩减 PEPP 一方

有所倾斜。 

 

 展望未来： 

短期内欧央行预计尚不会开展缩减 PEPP 的举措，因为欧洲经济整体

弱于美国经济，德尔塔病毒的具体影响欧央行仍然有待观察，预计欧

央行会等待美联储行动后方才开展进一步行动。 
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 动态追踪 

德国央行行长（偏鹰）称，欧央行不会故意寻求通胀超调。7 月 9 日，

魏德曼（Jens Weidmann）在采访中称，欧央行不会故意寻求通胀超

调来弥补之前的通胀不足，并强调了欧央行鹰鸽之间的平衡。他指出，

欧央行不会根据过去未实现的目标来制定货币政策。 

 

欧央行偏鸽派表达对通胀超调的预期。7 月 9 日，芬兰央行行长雷恩

（Olli Rehn）表示，虽然美联储和欧央行制定目标的方式不同，但它

们应对经济冲击时的政策动向相差无几。法国央行行长维勒鲁瓦

（Francois Villeroy de Galhau）表示，欧央行仍需分析通胀暂时超调的

影响。他指出，欧央行尚未发布通胀超调的持续时间或上调比例。 

 

欧央行：目前融资条件仍较脆弱。7 月 9 日，欧央行发布的 6 月议息

会议纪要称，对经济前景评估持谨慎态度，虽然与会者认同货币政策

应反映当前的经济改善，但也认为融资条件过于脆弱、不能减少资产

购买。文件强调，经济复苏仍处于早期阶段，缺乏稳健性，严重依赖

于政策支持；同时担心在中期通胀未明显改善的情况下，缩减购债可

能导致融资条件不合理收紧。 

 

欧央行理事（中间派）称，不认为欧元区出现过高的通胀。7 月 10

日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）在采访中称，确信欧元区不会有过

高的通胀，目前疫情导致的物价上涨是暂时性的。她表示，新的通胀

目标变化很小，但可以增强货币政策的稳定性。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，欧央行需继续支持欧元区经济。7 月 12

日，德金多斯（Luis de Guindos）在采访中称，由于新冠变种病毒扩

散，即使目前对经济复苏的信心有所改善，欧央行仍需继续支持欧元

区经济。 

 

葡萄牙央行行长（偏鸽）称，需表明控制通胀的决心。7 月 13 日，

森特诺（Mario Centeno）在采访中称，欧央行在 7 月议息会议更新

指引时，必须强调有信心控制通胀，前瞻指导必须同步调整，否则将

会失去公信力。 

 

欧央行理事（中间派）称，核心通胀回升之后才能收紧货币政策。7

月 14 日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）在采访中称，欧央行需要看到

更高的核心通胀率，然后才会改变经济前景预测和收紧货币政策。 

 

意大利央行行长（偏鸽）称，政策长期不会收紧。7 月 15 日，维斯

科（Ignazio Visco）在采访中称，在引入新的通胀目标后，货币政策

在长期内仍将保持宽松。他表示，尽管欧元区经济正在逐渐复苏，但

现在还不能停止经济刺激。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-09/weidmann-says-ecb-won-t-deliberately-seek-inflation-overshoots?sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210709~8d7a056036.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210709~8d7a056036.en.html
https://www.reuters.com/world/europe/ecbs-schnabel-says-she-doesnt-expect-excessively-high-inflation-2021-07-10/
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-idCAKBN2EH0KJ
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-centeno/ecbs-new-guidance-must-show-there-is-leeway-on-inflation-centeno-idUSL8N2OO55S
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-wait-core-inflation-rise-before-tightening-schnabel-says-2021-07-14/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-15/visco-warns-against-prematurely-reducing-ecb-stimulus-amid-slack?srnd=economics-vp&sref=J9GPLx1B
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欧央行维持关键政策不变，调整利率指引。7 月 22 日，欧央行发布

7 月货币政策决定称，维持关键政策不变，继续实施 PEPP、并根据

APP 进行每月 200 亿欧元的购债，调整利率指引以协同 2%的对称通

胀目标（a symmetric inflation target of 2% over the medium term）。 

 

路透社：欧央行内部在政策指引修订上存在分歧。7 月 22 日，德国

央行行长魏德曼（Jens Weidmann，偏鹰）和比利时央行行长温施

（Pierre Wunsch，中间派）担心欧央行 7 月的货币政策决定过于强调

长期宽松政策（彭博社和金融时报）。路透社援引消息人士的话称，

部分欧央行成员认为新的指引不够清晰。 

 

路透社：PEPP 的结束时间尚未明确。7 月 23 日，路透社援引消息人

士的话称，由于疫情仍存在不确定性，预计 9 月的议息会议将不会

决定何时结束 1.85 万亿欧元的 PEPP 资产购买计划。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，维持宽松政策是合理的。7 月 23 日，维

勒鲁瓦（Francois Villeroy de Galhau）在采访中称，目前保持宽松的货

币政策是完全合理的，他预计 12-18 个月后通胀率将达到 2%。 

 

彭博社：欧央行认为通胀预期上升需要时间。7 月 27 日，彭博社援

引消息人士的话称，欧央行的新通胀目标需要一定时间才能达成，欧

央行内部认为通胀预期几个月后才会开始上升，部分人士认为欧央

行可能会延长量化宽松政策。 

 

西班牙央行行长（偏鸽）希望在疫情后保持债券购买的灵活性。7 月

28 日，德科斯（Pablo Hernandez de Cos）在采访中称，新冠疫情后，

欧央行在转向其他资产购买计划时，应继续保持 PEPP 的灵活性，以

提高货币政策的有效性与效率。 

 

欧央行发布战略审查会议纪要。7 月 29 日，欧央行发布的文件显示，

未对新通胀目标做出额外解释，也没有公布政策工具的使用偏好。对

于欧央行未给出清晰的通胀超调时间和规模，部分与会者持反对意

见。欧央行表示，主要再融资利率、存款利率和边际贷款利率仍是主

要工具，但也可以使用资产购买、前瞻指引和长期再融资操作。 

 

欧央行理事（偏鸽）表示，只有确保中期通胀稳定在 2%的情况下才

能加息。7 月 29 日，帕内塔（Fabio Panetta）在采访中称，欧央行只

有确保中期通胀稳定在 2%的情况下才能加息，并淡化了对高通胀和

经济过热的担忧。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp210722~48dc3b436b.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-22/weidmann-wunsch-opposed-ecb-s-new-guidance-on-interest-rates?sref=J9GPLx1B
https://www.ft.com/content/b329cbe7-1d93-41f5-8812-297f0e03de58
https://www.reuters.com/business/finance/lagarde-won-over-most-dissenters-two-held-out-ecb-guidance-debate-sources-2021-07-22/
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-bonds-idUSKBN2ET1AC
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-villeroy-idUSKBN2ET0DX
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-27/fed-history-suggests-ecb-won-t-boost-inflation-on-guidance-alone?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-27/ecb-s-de-cos-says-keep-bond-buying-flexibility-after-pandemic?sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210729~b83737e3b5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210729~1d0a024e76.en.html
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比利时央行行长（中间派）称，应在明年 3 月结束 PEPP。7 月 29 日，

温施（Pierre Wunsch）在采访中称，除非发生重大经济冲击，否则欧

央行应在明年 3 月结束 PEPP。他表示，需灵活处理货币政策的转变。 

 

拉脱维亚央行行长称，就是否结束 PEPP 的讨论为时过早。8 月 4 日，

卡萨克斯（Martins Kazaks）在采访中称，目前就是否结束 PEPP 的讨

论为时过早。他表示，欧央行不应在 9 月议息会议就是否结束 PEPP

做出决定。 

  

https://www.fxstreet.com/news/ecbs-wunsch-ecb-should-phase-out-pepp-next-march-202107231103
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-08-04/ecb-won-t-rush-to-signal-future-of-pandemic-program-kazaks-says?sref=J9GPLx1B
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图表 35: 2021 年 7 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 

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
  

只有确保中期通

胀稳定在 2%的

情况下才能加息 

  

德科斯 

Pablo Hernandez de Cos 

西班牙 

央行行长 
  

希望在疫情后保

持债券购买的灵

活性 

  

维斯科 

Ignazio Visco 

意大利 

央行行长 
 

 

 

 

政策长期不会收

紧 
  

维勒鲁瓦 

Francois Villeroy de Galhau 

法国 

央行行长 
  

欧央行尚未发布

通胀超调的持续

时间或上调比

例；维持宽松政

策是合理的 

  

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 
 

 

 

 

欧央行需继续支

持欧元区经济 
  

森特诺 

Mario Centeno 

葡萄牙 

央行行长 
 

 

 

 

  
需表明控制通胀

的决心 

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
  

美联储和欧央行

应对经济冲击时

的政策动向相差

无几 

  

温施 

Pierre Wunsch 

比利时 

央行行长 
中间派 

 

 

 

应在明年 3 月结

束 PEPP 
  

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派  

核心通胀回升之

后才能收紧货币

政策 

 
不认为欧元区出

现过高的通胀 

卡萨克斯 

Martins Kazaks 

拉脱维亚 

央行行长 
 

 

 

 

尚未决定是否结

束 PEPP 
  

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国 

央行行长 
 

 

 

 

  
欧央行不会故意

寻求通胀超调 

注：    =偏鸽     =偏鹰  

资料来源：浦银国际 
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图表 36: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 37: 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 38: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 39: 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 40: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 41: 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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其他央行：陆续开展 QE 缩减 
 

 点评 

虽然新冠变种病毒的扩散带来了一定的不确定性，但经济的强劲复

苏和不断上升的通胀压力，使得各国央行开始就收紧货币政策做出

决定。7 月，各国央行基本都维持了当前的政策利率，但与此同时，

多数央行都开始计划/实施缩减部分/全部的资产购买计划： 

 澳洲央行维持政策利率不变，但将从 9 月初开始缩减 QE（购债

规模从每周 50 亿澳元降至 40 亿澳元）。行长洛伊（Philip Lowe）

称，经济复苏强劲导致 QE 的刺激作用变小；如果疫情反弹，澳

洲央行将增加购债。 

 新西兰央行在 7 月 23 日停止 QE。 

 加拿大央行维持政策利率不变，并决定进行年内第二次缩减（购

债规模从每周 30 亿加元降至 20 亿加元，上一次缩减 QE 在 4 月）。

行长马克勒姆（Tiff Macklem）称，目前的通胀是暂时性的。 

 

 展望未来： 

加拿大央行自 4 月开始缩减 25%的 QE，澳洲央行和新西兰央行也开

始跟随（前者缩减 20%的购债规模，后者停止了购债）。 

 

在经济强劲复苏和新冠变种病毒扩散的角力之下，全球经济的不确

定性仍在。大宗商品价格回升导致的通胀压力，也将影响未来各国央

行对于 QE 的调整。  
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行取消对部分银行的派息限制。7 月 13 日，英国央行发布声

明称，取消疫情期间对主要银行的派息限制，并表示压力测试的结果

显示，金融业有充足的资本来应对疫情对经济的影响。 

 

金融时报：立法者呼吁英国央行为量化宽松提供更好的理由。7 月 15

日，金融时报报道称，英国上议院经济事务委员会表示，英国央行未

能为实行量化宽松提供充足的理由，需要制定遏制通胀的计划。 

 

英国央行副行长称，通胀回升是暂时的。7 月 22 日，布罗德班特（Ben 

Broadbent）在演讲中称，无需担忧近期通胀，虽然通胀回升超预期，

但这种情况不会持续。他表示，通胀回升可能是受能源价格的影响。 

 

英国央行行长称，不需过度关注通胀上升。7 月 23 日，贝利（Andrew 

Bailey）在采访中称，不需过度关注通胀上升，因英国经济正从疫情

中走向复苏，通胀回升可能是暂时性的。 

 

 

 日本央行 

日本央行维持货币政策不变，调整经济预测。7 月 16 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，维持量化宽松规模不变。此外，日本央行下调了对 2021 财

年（截至 2022 年 3 月）的经济预测，从今年 4 月的 4.0%降至此次的

3.8%；同时上调了对 2022 财年的经济预测，从 2.4%上调至 2.7%。 

 

日本央行：通胀传导机制薄弱。7 月 21 日，日本央行发布 6 月议息

会议纪要显示，CPI 和通胀预期几乎没有变化。与会者认为，PPI 上升

可能会推高 CPI，但这种影响很可能是暂时性的；此外，商品价格上

涨亦有可能推高企业成本，并拖累日本经济。 

 

日本央行副行长称，对经济复苏前景持乐观态度。7 月 21 日，雨宫

正佳（Masayoshi Amamiya）在采访中称，如果新冠疫苗接种速度加

快，2022 年的经济复苏可能强于预期。虽然疫情对消费造成压力，

但他仍对复苏前景保持乐观。  

https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2021/july/update-on-shareholder-distributions-by-large-uk-banks
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2021/july/update-on-shareholder-distributions-by-large-uk-banks
https://www.ft.com/content/60d239bf-ea75-4dae-ada4-eed9cfd4fb3a
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2021/july/mismatch-speech-by-ben-broadbent.pdf?la=en&hash=E67FE626D3D76A452ADD776F9D8EFC5C3F3013BD
https://www.reuters.com/world/uk/boes-bailey-warns-against-over-reaction-rising-inflation-2021-07-01/
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k210716a.pdf
https://urldefense.com/v3/__https:/www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210618.pdf__;!!PBKjc0U4!YYqajltvbeUjqi9nAQ2JwGf6LRDXVi5E4srh1PXa4x44jOA2IqGLDAxOafQelA$
https://urldefense.com/v3/__https:/www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210618.pdf__;!!PBKjc0U4!YYqajltvbeUjqi9nAQ2JwGf6LRDXVi5E4srh1PXa4x44jOA2IqGLDAxOafQelA$
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/bojs-amamiya-voices-hope-stronger-recovery-driven-by-vaccinations-2021-07-21/
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日本央行对经济前景保持谨慎。7 月 28 日，日本央行发布 7 月议息

会议的意见摘要称，继续维持谨慎的经济评估和提供有效的政策支

持，通胀预期仍然低迷，应专注于经济的基本面。 

 

日本央行新任委员称，今年的通胀目标仍需探讨。7 月 30 日，野口

旭（Asahi Noguchi）在采访中称，随着疫情受控，日本央行可以开始

讨论今年年底的通胀目标。他还表示，除非出现重大经济冲击，否则

日本央行可以暂缓扩大刺激措施。 

 

 澳洲央行 

澳洲央行行长称，缩减 QE 不意味着撤回货币政策支持。7 月 8 日，

洛伊（Philip Lowe）在采访中称，缩减 QE 不意味着撤回货币政策支

持，在实现通胀目标方面仍需进展，失业率需要从现在的 5.1%下降

至 4.0%之后，通胀率才能提高到目标区间。 

 

澳洲央行缩减 QE。8 月 3 日，澳洲央行发布货币政策声明称，维持

政策利率不变，9 月除之前继续以每周 50 亿澳元的规模购债，此后

购债规模缩减至每周 40 亿澳元直到 11 月中旬。文件称，目前的货

币政策已提供了充足的支持，将继续保持灵活的购债方式。 

 

澳洲央行行长称，可以开始缩减 QE。8 月 6 日，洛伊（Philip Lowe）

在演讲中称，今年经济将强劲复苏，购债对刺激经济的作用将变小。

如果新冠疫情恶化，澳洲央行将通过增加购债等方式刺激经济。 

 

 新西兰央行 

新西兰央行停止 QE。7 月 14 日，新西兰央行，将在 7 月 23 日停止

大规模资产购买计划（LSAP）。新西兰央行认为，通缩和高失业率带

来的经济下行风险已经消退，而国内产能压力和劳动力短缺将扩大

通胀压力。 

 

新西兰央行副行长称，考虑收紧贷款。8 月 3 日，巴斯坎德（Geoff 

Bascand）在采访中称，将就收紧抵押贷款进行讨论，并对过高的贷

款价值比（LVR）和债务收入比（DTI）表达了担忧。 

 

 加拿大央行 

加拿大央行维持基准利率不变，缩减量化宽松。7 月 14 日，加拿大

央行发布公告称，维持 0.25%的政策利率不变，将每周购债规模从当

前的 30 亿加元调整为 20 亿加元。加拿大央行预计，2021 年通胀率

会保持在 3%以上，但在 2022 年将下降至 2%。 

  

https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2021/opi210716.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2021/opi210716.pdf
https://urldefense.com/v3/__https:/www.reuters.com/world/asia-pacific/exclusive-boj-policymaker-sees-prospects-deeper-debate-price-goal-this-year-2021-07-29/__;!!PBKjc0U4!YWort1v5pjFtqxKp-zjcxky_coRLgW6CF-WsAXBvFU_wP0zNRnV1mi5BkU_c1w$
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/australia-cbank-chief-rejects-market-push-early-tightening-2021-07-08/
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-14.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2021/sp-gov-2021-08-06.html
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/07/monetary-stimulus-reduced
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/08/reserve-bank-considers-tighter-mortgage-lending-standards
https://www.bankofcanada.ca/2021/07/fad-press-release-2021-07-14/
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加拿大央行行长称，目前的通胀是暂时性的。7 月 15 日，马克勒姆

（Tiff Macklem）在采访中称，如果价格水平持续处于高位，加拿大

央行将对通胀进行干预。他预计，目前的通胀回升是暂时的，随着经

济进一步开放，通胀率将回落至 2%的目标水平。 

 

 瑞士央行 

瑞士央行行长称，将不会调整通胀目标。7 月 13 日，乔丹（Thomas 

Jordan）在采访中称，将不会为实现价格稳定而上调通胀目标。 

 

 韩国央行 

韩国央行维持政策利率不变。7 月 15 日，韩国央行发布货币政策声

明，维持 0.5%政策利率不变，并表示尽管经济持续复苏且通胀维持

高位，但鉴于疫情仍存在不确定性，因此将继续维持宽松货币立场。 

  

https://www.nationalobserver.com/2021/07/15/news/bank-canada-inflation-prices-hot-macklem
https://www.reuters.com/business/finance/swiss-national-bank-rejects-higher-target-way-boost-inflation-2021-07-13/
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10065522&menuNo=400069&pageIndex=2
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10065522&menuNo=400069&pageIndex=2
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图表 46: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

  

图表 42: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 43: 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 44: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 45: 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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