
 

 

宏观快评
2010 年 12 月 9 日

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                          

12 月英国央行议息会议点评 
 

在不确定性中缓慢复苏 
 

事项： 
 

9日晚英国央行举行12月议息会议，其货币政策委员会宣布将继续维持0.5%的基准利率保持不变，并且

继续执行2000亿英镑国债购买计划。 

 

主要观点： 
 在上周欧洲央行宣布继续维持其宽松的货币政策之后，英国央行的决议符合市场预期，我们认为

刺激计划将继续帮助英国经济复苏。 

 尽管近期英国 GDP 数据传达出正面信号，但是英国房屋、耐用品、新车的销售和就业数据表现尚

不理想，商业投资和消费偏弱，驱动英国经济复苏的主要助推力量仍存在不确定性。 

 目前英国的通胀水平为 3.2%，高于政府所设定的 2%的目标值，但英国经济复苏仍需要来自政府

的刺激政策，因此，短期内英国央行仍会把促进经济复苏作为首要任务，退出刺激计划的可能性

较小，但英国 CPI 未来的走势，是在中长期内影响英央行政策取向的重要变量。 

 尽管外贸对英国 GDP 的贡献度在过去 10 年中呈现缓慢下降的趋势，但在宽松的流动性背景下，

适度贬值的英镑和全球市场进口需求的回暖将会给英国经济复苏带来正面影响。 

 政策预判：美联储和欧洲央行相继宣布维持宽松的货币政策以及英国经济复苏仍存在不确定性的

背景下，短期内，英国央行不会改变其刺激经济的政策取向，但中长期内，如果未来经济复苏的

趋势相对明确并且通胀水平偏离政策目标过多的话，英国有可能先于欧元区和美国退出刺激计划。 
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 近期英国经济复苏势头趋明确 

近期英国经济数据显示其经济复苏进程有逐步趋明朗化的趋势，我们注意到： 

第一、 英国 GDP 同比增速近 3 个季度持续改善； 

第二、 经济领先指数持续回升，尽管领先指标的月环比数据表现波动，但近期显示企稳再回升的

趋势。 

图表1 英国GDP环比、同比数据同时传达正面信号 图表2 领先指数也显示趋强的经济复苏势头 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 
 商业投资和居民消费数据仍具有不确定性 

商业投资数据显示，英国国内投资情况仍存在不确定性。从增速上看，商业投资的同比增速刚刚回

升到危机前的水平，但环比增速在3季度又开始出现下降趋势；从总量上看，目前的投资总量也还处

在06年以来的底部区域。 

图表3 商业投资增速仅仅恢复到危机前水平 图表4 商业投资总额仍处在06年以来的底部区域 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

 

英国居民消费有所改善，但与其相关的主要指标在近期都表现出回落态势，显示出增长的不确定性。 
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图表5 高企的失业率和缓慢的工资增长将制约居民消费 图表6 耐用品消费同比增速回落 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

图表7 楼市销售量、价格同比增速均下降 图表8 新汽车购买数量和同比增速双降 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

从图表6、7、8可以看出，楼市和汽车销售情况并不理想， 

第一、尽管英国耐用品消费已恢复至危机前的水平，但近期其同比增速却出现下降的趋势； 

第二、楼市方面较危机前改善明显，但是近期销售量指数和其环比增速均出现回落； 

第三、新汽车牌照申请数量也较10年上半年有所回落，而同比增速仍在负值区间。 

高企的失业率和缓慢的工资增长将直接影响居民消费的意愿。同时，英国政府在新财年的减缩财政

的计划也将牺牲部分消费来减少政府赤字，同时由于公共福利覆盖范围减少，居民对未来退休后的

储蓄需求也会加大，从而相应地减少当期消费。 

综合来看，耐用品消费、房屋和新汽车销售数据都显示出未来助推经济复苏的投资和消费的增长存

在不确定性，这也就决定了英国经济未来的复苏进程仍将反复。 

 

 通胀水平偏离政府管理目标 



 

  

 

宏观快评

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              4/7 

目前英国CPI数据为3.2%，高于政府设定的通胀目标2%。鉴于目前英国经济复苏进程存在不确定性， 

依然需要来自外部的刺激，我们认为英国央行将仍会把刺激经济持续改善放在首位，短期内并不会

对CPI问题进行干预。 

图表9 危机时期政府为刺激经济可以容忍CPI暂时性高于管理目标 

 
资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

从08年危机的经验来看，也说明短期政府对CPI并不会干预。 

图表10 两次危机期间政府对CPI的容忍度有提高 

 
资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

由于至少在未来的3-6个月内，全世界范围的流动性仍将相当充裕，而过多的流动性和逐步回暖的

实体经济需求将会推升生产资料和生活资料的价格，这是影响英国CPI的潜在负面因素，我们将持续

跟踪其CPI和PPI的变化趋势，其变化将影响中长期英国央行政策取向。 

 

 外贸改善或为英国经济复苏带来正面影响 
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请见图表 11，从 09 年 3 季度开始，随着英镑的逐步贬值，英国出口情况得到改善，其出口的同比

以及环比增速均保持增长。我们认为，在宽松的流动性背景下，适度贬值的英镑和全球市场需求的

逐步回归将会给英国经济复苏带来正面影响。 

图表11 英国出口改善可能给经济带去积极影响 

 
资料来源：Wind Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

 政策预判 

政策预判：在美联储和欧洲央行相继宣布维持宽松的货币政策而英国经济复苏也存在不确定性的背

景下，英国央行中短期内不会改变其刺激经济的政策取向，但如果未来经济复苏的趋势相对明确并

且通胀水平偏离政策目标幅度过大的话，我们认为英国存在先于欧元区和美国推出刺激计划的可能

性。 
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