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核心内容：  分析师 

★未来预计央行继续通过调降政策利率引导整体市场利率继续下行，

降低企业的融资成本。全球范围内央行的宽松浪潮也为中国央行后续

行动打开了空间，美联储降息之后人民币汇率有所上行便说明了这一

点。对于新兴市场国家而言，国际流动性环境无疑进入了有利的时期。

近期货币市场利率持续低于公开市场操作利率，为后者继续调降铺平

了道路，央行继续“降息”的可能性客观存在，降准也存在可能性，

中国央行的弹药其实相对充足，中国的经济表现在 2020 年全球各国

当中预计反而相对乐观。 

★此前，G7 集团发表声明称，为应对新冠肺炎疫情带来的影响，G7

集团已经准备在必要的时刻采取所有适当的政策工具防止经济下行。

G7 当前的宏观政策态度首先反映了各国对于疫情的担忧。 

★从美国目前经济基本面形势看仍然不算差，美联储的举动更应从预

防性紧急降息的角度来理解，市场表现更多认定联储降息是对于“危

机”的确认。美联储实施负利率政策可能性不大，但估计进一步降息

可期，同时扩张性财政政策已在议事日程上。 

★对于中国的影响方面，美联储引领世界范围内的财政与货币扩张无

疑为中国后续宽松政策打开了更大空间，预计中国宏观政策将在以我

为主的前提下，继续宽松以对冲疫情的经济影响。未来预计中国央行

继续通过调降政策利率引导整体市场利率继续下行，降低企业的融资

成本。 
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美联储紧急降息，全球货币宽松可期 

 

美国东部时间 3 日，美联储宣布降息 50BP 至 1.00-1.25%，这是美联储自 2008 年以

来的最大幅度降息，以此对抗新冠肺炎疫情的经济影响。同时将超额准备金率（IOER）

下调 50个基点至 1.1%。美联储称，美国经济基本面依然强劲，然而新型冠状病毒给经济

活动带来了不断演变的风险。美联储正在密切监测事态发展及其对经济前景的影响，并

将利用其工具，酌情采取行动支持经济。 

此前，G7集团发表声明称，为应对新冠肺炎疫情带来的影响，G7集团已经准备在必

要的时刻采取所有适当的政策工具防止经济下行。G7 各国央行将继续履行职责，在保持

金融体系弹性的同时，支持价格稳定和经济增长。七国集团财长和央行行长随时准备在及

时有效的措施上进一步合作。值得注意，前两次多国央行联手是在 2008 年次贷危机和 9

﹒11事件时，因此此次各国携手共同应对新冠肺炎疫情将成为过去 10年以来全球经济合

作的最大政策行动，全球货币宽松大潮可期。 

G7 当前的宏观政策态度首先反映了各国对于疫情的担忧。目前，各国公布的数据显

示，中国境外新冠肺炎确诊病例已经超过 1万例。海外各国疫情进展基本上均处于爬坡态

势，意大利、韩国、伊朗、美国等国的情况均难言乐观。以美国为例，2日累计病亡率已

达 5.88%，3 日该数据竟达 7.63%，而中国计入湖北的病亡率也仅 3.67%，除去湖北仅不到

1%，说明做分母的已确诊病例难以反映真实疫情流行情况，检测不到位是一个最为关键的

可能因素。那么基于数据所反映的疫情严重程度超过目前浮在水面上的已披露状况，G7

各国的激进宽松政策反映也就不难理解。 

从美国目前经济基本面形势看仍然不算差，美联储的举动更应从预防性紧急降息的

角度来理解。此前市场预期是在 3月中下旬美联储将会采取行动，但美联储在 3日便大手

笔降息 0.5%超过预期。美国经济基本面其实并未到如此危殆的地步。从已经公布的美国

制造业 PMI、非农就业等多项指标显示，美国经济现在仍然处于温和增长中，紧急降息因

此显然不是数据依赖的产物，政治与市场的压力、以及新冠疫情对于全球及美国经济的潜

在冲击是关键考量。 

市场表现更多认定联储降息是对于“危机”的确认。疫情目前还在进展，对于全球

经济的影响还不明确，但是就目前情况看，中国采取了高等级的应对措施，从而将疫情有

效控制，却也付出了较为显著的经济代价。海外各国从政府组织动员能力与经济顾虑来看，

很难采取中国同等级的措施，因此疫情大流行风险也相对较大，后续经济损害的程度可能

不可轻忽。因此，虽然目前难以判断世界性经济危机可能发生，但风险客观存在。从美国

市场反应来看，投资者更多倾向于美联储此次降息是对“危机”的确认。主要顾虑在于美

国本轮宽松周期的起点已经太低，和次贷危机时期及以前时期相比，美联储降息空间仅有

1 个百分点，宽松弹药的有限史无前例，市场对此有着很深的忧虑。与此同时，美国财政

部长也表明疫情可能对美国经济造成较大影响，疫情可能在经济周期的末尾成为引发美国

经济加速调整的重要推手。 
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美联储实施负利率政策可能性不大，但估计进一步降息可期，同时扩张性财政政策

已在议事日程上。目前看在降息推动下，美债收益率将预计继续下滑。但是我们认为，美

联储采取负利率政策从而压低美债收益率为负的可能性较小。此次降息是更多是从预防角

度出发，为了应对疫情冲击所进行的宽松行动，美联储会珍惜其不多的政策弹药。但值得

注意的是，美联储已经打破大选年按兵不动的惯例，2020 年货币进一步宽松是大趋势，

考虑到负利率对金融机构利润的负面影响，美国更可能采取继续降息至零利率下限，然后

重启量化宽松扩张央行资产负债表，同时扩张性财政政策已经在议事日程上，可以进一步

期待。 

对于中国的影响方面，美联储引领世界范围内的财政与货币扩张无疑为中国后续宽

松政策打开了更大空间，预计中国宏观政策将在以我为主的前提下，继续宽松以对冲疫

情的经济影响。基于我们目前评估，疫情在低增长与乐观增长假设下的增速表现略有不同，

根据我们测算一季度经济增速预计为 2.8%（低增长）—3.8（乐观增长）；2020 年全年为

5.3%（低增长）—5.6%（乐观增长）。基于疫情在中国境内已经得到较好控制，二季度开

始中国经济预计进入补偿性修复进程。疫情对于中国造成的直接经济损失预计不超过 1

万亿元，大致在 6-7000 亿元之间。2 月 PMI 显示，服务业尤其是中小企业是主要影响对

象。为了对冲疫情的影响，确保收官之年的经济及社会发展目标，中国宏观政策预计进一

步发力，财政和货币无疑是重点。 

目前，疫情防控与稳定经济社会发展的突出压力已经成为宏观政策逆周期调节的现

实动力。稳增长已被置于更加重要的位置，“六稳”成为关键政策目标，货币政策在稳健

大方向下的宽松成为趋势。疫情发生以来，央行已经加大了逆周期调节力度，春节后创纪

录开展逆回购操作投放流动性的同时调降利率，公开市场操作量增价降，成为突发形势下

货币政策实施应急干预、稳定经济金融的标志。上月 DR007的均值水平为 2.17%，较央行

逆回购利率低 20 个基点以上，表明在节后现金回笼等因素支持下，流动性仍旧维持合理

充裕，也表明市场对利率中枢水平继续下移存在预期。公开市场操作利率与贷款市场报价

利率（LPR）的下降，进一步反映政策利率在引导市场整体利率水平下降中的基础性作用。 

未来预计中国央行继续通过调降政策利率引导整体市场利率继续下行，降低企业的

融资成本。全球范围内央行的宽松浪潮也为中国央行后续行动打开了空间，美联储降息之

后人民币汇率有所上行便说明了这一点。对于新兴市场国家而言，国际流动性环境无疑进

入了有利的时期。近期货币市场利率持续低于公开市场操作利率，为后者继续调降铺平了

道路，月内央行继续“降息”的可能性客观存在降准也存在可能性，中国央行的弹药其实

相对充足，中国的经济表现从增速水平上看在 2020年世界各国当中预计反而相对乐观。 
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