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到农村去（续）——关于调整完善

供给收缩和需求弱化，波动开始加强 

——日欧央行 10 月议息会议点评 

事件 

日本央行 29 日召开货币政策会议，维持了通过长短期利率操作和购入 ETF 的大规模货币

宽松。展望报告将日本 2020年度实际GDP增长率预期从 7月时预测的-4.7%下调至-5.5%。

会议声明指出，日本央行认为经济“正在好转”，表述较 9 月的“正逐步好转”略有加强。

日本央行行长黑田东彦新闻发布会上继续强调央行准备在必要时采取进一步行动。 

10 月 29 日，欧洲央行公布的利率决议显示，欧洲央行三大主要利率维持不变，维持 PEPP

规模保持不变，基本符合市场预期。欧洲央行行长拉加德表示，因新冠疫情与再度实施封

锁可能导致经济二次衰退，“几乎无疑”会在 12 月就新的货币刺激方案达成共识。 

点评 

夏季改善的欧美央行面对的是冬季再次反弹的疫情。10 月两大央行继续按兵不动，背后

是夏季经济数据的持续改善（PMI 持续改善、美国三季度 GDP 环比大增等）。但是真正

影响的是疫情在冬季再次爆发，继续创新高的感染人数和再次封锁的欧洲经济，使得群体

免疫政策下的经济活动仍将受到冲击。宏观政策从刺激消费转向了稳定生计，通过财政的

转移支付功能维系微观实体的实际支付流。短期来看，未来仍需要关注气候变量带来的影

响，一方面疫情是否会形成二次感染将转变当前市场“大号流感”的乐观预期，另一方面

洋流的转变对于疫情环绕下的物流可能形成实际的供给收缩风险。 

在通缩萦绕下欧洲央行已经接近宣布“宽松”的加码。横向对比来看，弱美元对于强欧元

和强人民币的影响也都已经触发了欧央行和人民银行两大央行的政策转变，前者释放 12

月进行“所有工具选项”下的新货币刺激计划，而后者从外汇风险准备金率和逆周期调节

因子等形式进入到影响货币价格的形成预期。而从持仓结构上看，美债和美元的空头在相

对拥挤的环境中，随着预期转变的可能性逐渐增强，以及叠加冬季经济基本面弱于预期的

事实（财政刺激未提前落地），资产定价的波动将出现继续上升的风险。 

长期看宏观定价的重心转向财政而非货币。对于处在“零利率”下的美联储，以及处在“负

利率”下的欧日央行，货币端带来的边际贡献已经大幅下降。无论冬季疫情还是 11 月大

选形成的市场波动，相比较工具有限的央行，财政政策对于稳定市场的效果更大——当前

的美联储货币政策框架已经回到了 1930 年凯恩斯时代，市场的关注点在于财政刺激对于

需求的增量。而国内宏观政策转向跨周期，结束了宽松的货币政策对于信用需求的减量是

欧美财政需求扩张过程中对市场的另一个风险变量。 
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附：日央行维持政策利率在-0.1%不变 预计本财年经济更深度萎缩 

来源：新浪财经1 

日本央行将基准利率维持在-0.1%不变，符合预期；维持 10 年期国债收益率目标在 0%附近

不变，符合预期；日本央行维持资产购买规模不变。 

日本央行同时下调 2020 财年 GDP 预期和通胀预期。日本央行将 2020 财年 GDP 预期从此

前的-4.7%调整至-5.5%。日本央行预计 2020 财年核心 CPI 为-0.6%，此前预期为-0.5%。日本

央行 2021 财年 GDP 预期为 3.6%，此前预期为 3.3%。 

 

图 1： 日本央行 GDP 展望  图 2： 日本央行 CPI 展望 

实际 GDP 展望 最新预测 此前预测 

2020 财年 -5.50% -4.70% 

2021 财年 3.60% 3.30% 

2022 财年 1.60% 1.50% 
 

 
CPI 展望 最新预测 此前预测 

2020 财年 -0.60% -0.50% 

2021 财年 0.40% 0.30% 

2022 财年 0.70% 0.70% 
 

数据来源：BOJ 华泰期货研究院  数据来源：BOJ  华泰期货研究院 

 

日本央行表示，本次会议投票以 8：1 的比例维持利率不变；一致决定维持资产购买规模不

变。 

日本央行称，前景可能根据疫情形势而发生改变。 

另据报道，日本央行周四维持政策不变，但下调了经济预期，因为海外新冠疫情加剧给复苏

前景蒙上阴影，并激发市场新的紧张情绪。 

据声明，日本央行宣布维持关键利率和资产购买规模不变。接受调查的 43 位经济学家中除

1 人外均预测到了该结果。 

央行把对截至 3 月的本财年经济增长的预期，从萎缩 4.7%调整为萎缩 5.5%，可能反映人们

对于大流行病发展轨迹的担忧再起。央行维持政策不变的决定，可能反映日本经济从创纪

录收缩中持续恢复的迹象。并且日本央行表示，如有必要将采取进一步行动。 

资产购买行动帮助市场保持了相对稳定，而约 1 万亿美元的贷款计划则保障陷入困境的公

司能够获得信贷而不是走向破产。 

 
1 https://finance.sina.com.cn/7x24/2020-10-29/doc-iiznctkc8291420.shtml?cref=cj 

点评：2020 年已成定局，通过

低基数能够进一步带动未来

市场的乐观展望。 

点评：疫情是最大的基本面。

货币政策处在相机抉择过程

之中。 
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疫情在美国和欧洲再次加剧，正增加日本出口导向型经济的风险。欧洲一些地区恢复部分

封锁，以及大流行病更长时间内存在的前景，正帮助引发股市下跌和日元进一步上涨。 

 

附：欧洲央行按兵不动 拉加德称近期经济前景“明显恶化”，如有

必要将适当调整所有工具 

来源：华尔街见闻2 

10 月 29 日，欧洲央行公布的利率决议显示，欧洲央行三大主要利率维持不变，维持紧急抗

疫购债计划（PEPP）规模保持不变，基本符合市场预期。 

欧洲央行主要再融资利率 0%，预期 0%，前值 0%。 

欧洲央行存款便利利率 -0.5%，预期 -0.5%，前值 -0.5%。 

欧洲央行边际贷款利率 0.25%，预期 0.25%，前值 0.25%。 

维持紧急抗疫购债计划（PEPP）规模在 1.35 万亿欧元。维持资产购买规模不变，每月净购

买额将为 200 亿欧元，且将在年底前额外进行规模 1200 亿欧元的临时购买。表述与此前一

致。 

欧洲央行行长拉加德表示，疫情给增长带来新的挑战，经济复苏失去动力的速度将会比预

期的要更快，近期经济前景“明显恶化”，这对投资构成了压力，如有必要将适当调整所有

工具，并且欧洲央行将在 12 月的会议上考虑所有工具。 

拉加德称：“经济在第三季度强势反弹，但第四季度经济活动将显著反弹，在能源价格低迷

的环境下，到 2021 年初总体通胀率都将保持负值，基于市场的通胀指标在低水平保持不变。” 

拉加德同时表示：“有雄心和协调一致的财政立场至关重要，财政措施应该是有针对性的，

临时性的，下一代的欧盟一揽子计划不应拖延，欧盟复苏基金投入使用很重要” 

管委会预计欧洲央行主要利率将继续维持在当前或更低水平，直至通胀前景稳固地转向充

分接近但低于 2%的水平，当前没有改变通胀目标的打算。 

这一情况基本符合此前预期，摩根士丹利分析师 Jacob Nell 表示：“我们认为 10 月会议是迈

向经济宽松方案的一大里程碑，我们从中寻找 12月经济刺激指导方针的明确性和坚定性。” 

 
2 https://wallstreetcn.com/articles/3608787 

点评：欧央行释放了更大宽

松的预期空间，但是 10 月暂

按兵不动。 

点评：12 月议息会议将对于

未来的宽松方式进行政策上

的表述。 

点评：相比较美联储维护“零

利率”下限，欧央行释放的是

更低水平利率的预期。 
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德意志银行的 Mark Wall 在 10 月下旬的一份报告中写道：“目前我们预计 12 月将出台综合

宽松政策：推出更大规模的 PEPP，以应对疫情风险，并推出更多资产购买计划，以应对持

续的低通胀问题。这将软化 2021 年年中扩大 PEPP 的“悬崖”，并为其增加一个“缓冲斜

坡”，在疫情之后持久而脆弱的复苏期间为经济提供保障。” 

分析师 Francesco Canepa 表示：“一旦欧洲央行在 12 月 10 日的会议上公布了新的经济预测，

它可能会延长并扩大其 1.35 万亿欧元的紧急抗疫购债计划（PEPP），并改善银行的融资条

件。预计欧元区还将继续向各国政府施压，要求其确保预算支持，并最终同意一项拖延已久

的 7500 亿欧元复苏计划。” 

此前欧洲央行已经同意，将于 2021 年中通过 PEPP 购买 1.35 万亿欧元债务。市场分析师表

示，因此即便目前疫情重燃，欧洲央行眼下是否“出手”显得不那么“紧急”。 

拉加德讲话后，货币市场将欧洲央行降息 10 个基点的预期提前至明年 6 月。 

 

点评：欧央行在 6 月份的会

议上宣布了 1.35 万亿的

PEPP，并维持到现在——

PEPP净购买至少至 2021年 6

月，PEPP 到期再投资至少至

2022 年底。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1677


