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中国宏观观察 
中国讨论“财政赤字货币化”为时过早

 市场对于“财政赤字货币化”讨论热烈。政府在财政状况严重恶化的情况
下，通过让央行永久持有政府发行的债券的方式为赤字融资被称之为“财
政赤字货币化”。传统方式向市场发债需要在期限内偿还本金及支付利
息，因此对赤字形成了天然的约束。然而“财政赤字货币化”突破了该种约
束机制，将导致货币超发并引发通货膨胀或是资产价格泡沫；此外，政府
财政支出可能会因丧失限制致其占用过量资源，对企业部门的经济活动造
成影响。

 对“财政赤字货币化”持反对态度者认为该政策放弃了对政府财政行为的最
后防线，将导致央行货币政策纪律收到损害。虽然疫情对经济和财政状况
产生了短期的负面影响，但在目前国内疫情已经得到控制、经济持续复苏
的情况下，没有必要进行可能增加长期金融风险的“财政赤字货币化”。如
今两会在即，今年会议的一大关注点在于如何进一步加强宏观政策逆周期
调控以实现经济稳增长目标。虽然当前“财政赤字货币化”没有必要性，但
相信在疫情冲击下，财政与货币政策协调将进一步加强。

 目前银行流动性处于合理充裕水平，SHIBOR 利率低位运行。4 月以来，
逆回购资金投放始终处于暂停状态。5 月 15 日，央行缩量续作 1000 亿元
（人民币，下同）一年期 MLF 操作，利率与前次持平，预计 LPR 报价也
将大概率持平。我们认为，央行维持利率不变的主要原因在于当前银行间
流动性较为充裕，若释放过强的宽松信号，将促使金融机构提高杠杆并催
生资产泡沫。此外，整体好转的经济形势使得货币政策无需保持在持续高
密度的宽松状态。考虑到海外疫情的反复，保持适度的宽松及保留政策空
间将能更好的应对外部风险。
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“财政赤字货币化”引发关注

4 月 27 日，中国财政科学研究院院长刘尚希在会议上表示，“财政赤字货币
化”具有合理性、可行性和有效性，从而引发了市场对于“财政赤字货币化”
的热烈讨论。政府在财政状况严重恶化的情况下，不是通过向市场发债的传统
方式来为赤字融资，而是通过让央行永久性地持有政府发行的债券的方式。由
于通过传统方式向市场发债需要在期限内偿还本金及支付利息，因此对赤字形
成了天然的约束。然而“财政赤字货币化”突破了该种约束机制，将导致货币
超发并引发通货膨胀或是资产价格泡沫。此外，政府财政支出可能会丧失限制
导致其占用过量资源，对企业部门的经济活动造成一定影响。历史上，“财政
赤字货币化”的案例如前国民政府发行金银券，委内瑞拉石油产业崩溃后印钞
等，最后都发生了恶性通胀。

对“财政赤字货币化”持反对态度者认为，该政策打破了对政府财政行为的最
后防线，将导致央行货币政策纪律受损。目前国内疫情已经得到控制，企业逐
步复产，经济 2 季度以来持续复苏。4 月经济数据也显示工业生产、投资、消
费等较 1 季度均有明显回升。虽然疫情对经济和财政状况产生了短期的负面影
响，但是当前没有必要进行可能增加长期金融风险的“财政赤字货币化”。

如今两会在即，今年会议的一大关注点在于如何进一步加强宏观政策逆周期调
控以实现经济稳增长目标。此前包括“提升财政赤字率、新增地方政府专项
债、发行特别国债”等在内的一系列财政货币政策已经得到明确。虽然当前
“财政赤字货币化”还没有必要性，但相信在疫情冲击下，财政与货币政策协
调将进一步加强。

流动性充裕，5 月 LPR 大概率持平

央行上周继续暂停逆回购操作，公开市场逆回购处于零投放、零回笼的状态。
4 月以来，逆回购资金投放始终处于暂停状态，创下 2019 年以来最长操作空
窗记录。目前银行流动性处于合理充裕水平，SHIBOR 利率低位运行。5 月 15
日，央行缩量续作 1000 亿元一年期 MLF 操作，操作利率 2.95%，与前次持
平，预计 LPR 报价也将大概率持平。同时，15 日亦是央行针对农村金融机构
和仅在省级行政区域内经营的城市商业银行下调存款准备金率 0.5 个百分点第
二次实施的日期，释放长期资金约 2000 亿。我们认为央行新作 MLF 维持利率
不变的主要原因在于当前银行间流动性较为充裕，下调 MLF 利率动力不足，
若密集“降息”或释放过强的宽松信号，促使金融机构提高杠杆并催生资产泡
沫。此外，随着国内疫情得到控制，整体好转的经济形势使得货币政策不再需
要保持在持续高密度的宽松状态。考虑到海外疫情的反复及其复工速度的不确
定性，保持适度的宽松及保留政策空间将能更好的应对外部风险。
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图表 1: SHIBOR 利率低位运行，短端利率略有回升，长端利率保持稳定

周度 上周

2020-05-09
本周

2020-05-15
增量 环比涨幅

SHIBOR 隔夜 0.850% 0.864% 0.014% 1.6%
SHIBOR 1 周 1.481% 1.657% 0.176% 11.9%
SHIBOR 2 周 1.279% 1.259% -0.020% -1.6%

SHIBOR 1 个月 1.300% 1.300% 0.000% 0.0%

SHIBOR 3 个月 1.399% 1.399% 0.000% 0.0%

SHIBOR 6 个月 1.493% 1.493% 0.000% 0.0%

SHIBOR 9 个月 1.592% 1.599% 0.007% 0.4%

SHIBOR 1 年 1.686% 1.700% 0.014% 0.8%
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资料来源: 万得，交银国际预测

图表 2: 当周（2020-05-11 - 2020-05-15 ）无公开市场操作
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图表 3: 5 月 15 日，央行开展 1000 亿元一年期 MLF 操作，操作利率 2.95%，与前次持平；2000 亿元

MLF 于 5 月 14 日到期，央行并未续作
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资料来源: 万得，交银国际预测

A 股流动性

股市成交量依然低迷，换手率下降。融资余额小幅回升；从两融标的股票分行
业融资净买入额比例来看，食品与主要用品零售Ⅱ、汽车与汽车零部件、软件
与服务等行业居前。5 月以来，北上资金维持流入趋势，本月资金累计净流入 
69.19 亿元。当周沪深两市表现分化，沪股通呈净流出，而深股通资金则录得
净流入 41.64 亿元。另一方面，资金南下热情升温，港股通资金加速流入。
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图表 4: 融资余额小幅回升：截至周五（2020-05-15），A 股融资余额为 10,543.12 亿元，较上周五

（2020-05-08）增加 133.72 亿元；其中，沪市融资余额为 5550.67 亿元，较上周五（2020-05-08）增

加 50.12 亿元；深市融资余额为 4992.45 亿元，较上周五（2020-05-08）增加 83.45 亿元
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资料来源: 万得，交银国际预测

图表 5: A 股解禁：本周共有 672.3 亿元市值 A 股解禁；下周解禁压力持平，将有约 685.4 亿元市值的
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图表 6: 当周（2020-05-11 - 2020-05-15 ），沪股通资金累计流出 1.02 亿元，日均净流出规模缩减

7.51 亿元，沪市港股通资金转为净流入，累计流入 30.04 亿元；沪股通开通至今，沪股通累计净流入

5,369.03 亿元，沪市港股通累计净流入 8,081.95 亿元
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资料来源: 万得，交银国际预测

图表 7: 当周（2020-05-11 - 2020-05-15 ），深股通资金累计流入 41.64 亿元，日均净流入规模缩减

8.91 亿元，深市港股通资金累计流入 59.25 亿元，日均净流入规模较上周缩减 3.89 亿元；深股通开

通至今，深股通累计净流入 4,988.54 亿元，深市港股通累计净流入 3,322.43 亿元
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资料来源: 万得，交银国际预测
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图表 8: A 股换手率为 1.24%，较上周有所下滑，沪深两市交易持续情绪低迷

换手率：日度 上周
2020-05-08

本周
2020-05-15

增量 环比涨幅

换手率: 全体 A 股 1.39% 1.24% -0.15% -10.6%
换手率: 上证综合指数 0.64% 0.54% -0.10% -14.9%
换手率: 深证综合指数 1.99% 1.82% -0.17% -8.7%

换手率: 中小板综指 2.34% 2.08% -0.27% -11.3%

换手率: 创业板指数 2.42% 2.21% -0.21% -8.8%
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资料来源: 万得，交银国际预测

外汇市场

由于近期市场维持较高的避险需求，美元指数于 5 月 14 日创下近四周内的新
高。当周累计上升 0.6%，整体呈现窄幅震荡。投资者普遍担忧新冠疫情及中
美贸易紧张关系的影响下，经济将呈现长期疲软的态势。针对负利率的讨论，
美联储主席鲍威尔于 5 月 13 日明确表示，虽然疫情导致经济下行风险加大，
但负利率政策并不在美联储考虑范围之内。此前在疫情全球蔓延及石油价格战
的双重压力下，全球金融市场动荡造成严重的流动性危机。美联储采取无限
QE 的宽松政策缓解流动性风险。尽管随着流动性总体趋近平稳，其资产购买
规模已经逐步放缓，国债购买速度已由 80 亿美元每天下调至 70 亿美元，但前
期大规模的美元供给或将使得美元的长期走势承压。

尽管中国的疫情已经得到较好的控制，但当前中美贸易关系的不确定性日渐升
级，短期内人民币汇率或面临贬值压力。5 月 14 日，中国人民银行于香港发
行 2020 年第四期 200 亿元和第五期 100 亿元中央银行票据。香港人民币央行
票据是有效的人民币流动性管理工具。其通过降低离岸市场的人民币流动性，
提高人民币做空成本。央行近期多轮的央票发行，向市场传递了稳定汇率信
号。
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图表 9: 当周（2020-05-11 - 2020-05-15）美元指数累计上升 0.6%；美元指数近期呈窄幅波动，美联储

主席鲍威尔表示不考虑负利率政策，更倾向于采取如前瞻性指引和大规模资产购买等措施后，美元指

数反弹上涨

70

75

80

85

90

95

100

105

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

人民币即期汇率

USD/CNY spot exchange rate
美元指数(右)
US dollar index(right)

资料来源: 彭博，交银国际预测

图表 10:人民币中间价累计调升 148 基点至 7.0936
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