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疫情形势变化导致国际主要资产价格大幅波动，二月末，欧美股市、美元指数、黄
金、原油等齐跌，作为避险资产的美债继续受到追逐，10年期美债收益率跌破1%
。为应对新型冠状病毒带来的日益严重的经济威胁，各大央行或联袂出手对冲，美
联储于3月3日宣布紧急降息0.5个百分点。与此同时，摩根士丹利将中国、新加坡
股票评级提高至增持，中国股市或成为全球投资者的避风港。在这场全球降息潮中
，是谁在顺水推舟，又将由谁来主沉浮？

全球降息潮

2019年全球48个地区先后宣布降息，2020年已有8个国家及地区密集宣布降息。
美联储于3月3日宣布紧急降息0.5个百分点，高盛报告称，G10成员国和一些新兴
市场国家央行也会相继降息。降息潮在全球主要经济体间涌动，加之疫情扩散，各
大央行可能联袂出手对冲。

降息能够直接刺激消费与投资，当国家经济下行压力增大，便选择通过低利率来刺
激经济增长。目前全球市场处于宽松状态，主要经济体纷纷释放大力度的刺激措施
的信号。2019年美联储的宽松预期就推动其他央行率先作出行动，2020年美联储
做出紧急超预期降息，新兴市场或再掀降息潮。

美国国债“白条”逻辑

美国发国债好比是对全世界打白条，开白条的代价越低，显然对其越有利，这就是
美国降息的核心原则。美国是一个负债大国――2019年，美国的国内生产总值（GDP
）约为21.4万亿美元，而国债总额高达23万亿美元。美国发行的国债世界各国都可
以购买，外国投资者持有、购买及抛售行为一直占据着美债交易的很大部分。

美国已经向全世界开出了23万亿美元的白条，我们不妨以一年期国债和1%的年利
率作为假设，则美国每年为开白条要付出的成本是2300亿美元，此次美联储降息5
0BP，意味着美国每年就少付1150亿美元白条成本。美国当然会选择在降息后，即
成本最低的时候发行国债。

新型冠状病毒的全球扩散如同导火索，黄金和美元齐跌（见图一示）的背后，反映
的是美国的基本面问题。货币供应量增加导致资产价格下降，美债收益率下滑施压
美元指数，投资者的避险情绪及对未来预期的不稳定导致了黄金价格的波动。而美
联储此次紧急出手，超预期降息的本质亦是应对自身的虚拟经济泡沫。

美国一方面通过降息来降低开白条的成本，从而继续增发国债，另一方面又通过增
加货币供应量，使货币贬值来达到逃债的目的。在当前疫情的冲击下，人们对未来
更加担心，虚拟泡沫增大，特朗普、美联储与华尔街心里非常清楚，这是在饮鸩止
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渴。

中国的节奏博弈

中国以前这个接白条的最大农民工是否愿意再接美国开出的“国债”白条？事实上
，由图二可知，中国已经开始减持手中的美元国债，并不再购买新增发的国债。除
此之外，中国还可以选择和美国同频共振进行止损。美国放水，中国跟随，只要贬
值速度慢一些，人民币就比美元坚挺，所谓“小输即大赢”。

中国经济面临着外部不确定性和突发冲击，对外应促进经济活动平衡，不被扰乱自
身节奏，对内应继续采取有效的疫情防控及逆周期调节措施。

第一，加大投入国家重点工程，发挥中央预算内投资引导带动作用。聚焦产业升级
、脱贫攻坚、基础设施、民生保障等关键领域和薄弱环节，扎实推进落实补短板、
稳投资各项重点任务。
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第二，大力扶持实体经济，严防热钱涌入。构筑好国内经济安全的“防火墙”，促
进金融更好地支持实体经济发展。把握好保持人民币汇率弹性、完善跨境资本流动
宏观审慎政策、加强国际宏观政策协调三方面的平衡，保持人民币汇率在合理均衡
水平上基本稳定。

第三，加大补贴老百姓，落实补助政策。如：提高最低工资，加大医保补贴力度，
深度保障义务教育力度，加快减贫力度，确保人民群众的生活水平不因物价上涨而
降低。

疫情冲击，美国放水，全球潮起，中国始终为乘风破浪、继续前行做准备。危机者
则忙，安稳者不动。此“不动”并非纹丝不动，而是保持我们自己的节奏。顺大于
逆，柔大于刚。拥有这种水性思维，方能在风云变幻的世界经济局势中稳步前进，
在降息潮中，中国人民自己掌握沉浮。

（作者：景乃权，浙江省公共政策研究院研究员；邓晔菁，浙江大学金融系研究生
；包嘉豪，北京工商大学经济系研究生）
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