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宏观经济 

  

 
宽松前移，对冲次数或增多三次 

——量化疫情对 2020年货币政策路径影响 

 

   宏观动态  

      ◆要点 

通过央行货币政策决策机制，我们量化了疫情冲击下央行货币政策的

变动路径。我们认为 2020年央行货币政策宽松时间点将较无疫情状况迅速

前移，月度广义宽松（MPI下滑超 25bp）次数或额外增加三次，同时前期

政策宽松力度有所增强。 

回测中国货币政策指数（MPI）数据，央行的货币政策决策遵循着“稳

通胀、盯增长、稳汇率”的内在机制。按照这一机制，利用疫情对 2020年

经济数据冲击，可以计算出央行货币政策反应的路径变动。 

我们发现在疫情发生前，央行的政策路径为 2020年 1月、3月以及 6

月至 12月中有约一半的概率进行MPI降幅大于 25bp的月度广义宽松货币

操作。而受新冠肺炎疫情冲击，预计上半年中国 GDP增速降幅加大，考虑

食品和非食品通胀、以及汇率水平的影响，央行的政策路径在 1、2月已发

生货币宽松的前提上，会继续每月以约一半的概率，进行广义宽松货币操

作，1季度和 4季度是重要的流动性窗口期。 

受此影响，我们预期 3 月及之后市场流动性将保持更加灵活适度的状

态，在疫情状况逐步缓解、复工逐渐恢复带动下，权益市场易受支撑；而

受市场风险偏好上升影响，利率债收益率虽难大幅上行，但下行空间亦会

有一定限制。 

 

 

 

风险提示：对资产进行配置时，仍需考虑疫情在全球的演进、基本面影响、

以及市场情绪快速波动带来的风险。两会制定的 2020年经济增长目标仍待

确定。 
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央行政策决定机制与政策路径 

谈到央行的货币政策决定机制，人们大多想到的是美联储的泰勒法则。

正常情况下，美联储的正常货币工具调整主要集中在调整联邦基金利率水平

上。基于有效性和便捷性，在判断美联储货币政策决策机制时，人们往往按

照泰勒法则，依据对未来通胀和 GDP 增长缺口等宏观变量的判断来量化美

联储合意的货币政策路径。 

但不同于美联储相对单一的货币政策调整工具1，中国人民银行为了适应

经济结构和内外部环境的快速变动，采取了多样化的货币政策工具，并且在

不同阶段侧重工具也有不同。然而多样化的政策工具选择，却因为其较差的

数据口径统一性，为测算中国央行的货币决策机制增加了障碍。 

为了克服这一障碍，我们在前期报告《崭新方法把脉货币政策——中国

货币政策指数》2中，将不同货币工具按政策效果统一度量成以存贷款基准利

率为基准的货币政策指数（MPI），比如 2019年央行全面降准 50bp就相当

于 MPI 降低 25bp，如果公开市场操作释放约 8000 亿流动性也相当于 MPI

降低 25bp 等。为了考察央行的货币政策放松或收紧的决定机制，同时减少

数据上的偏误，我们按货币政策方向将货币政策指数转化为以“+1”代表政

策收紧（MPI变动不小于 25bp）、“0”代表政策不变（MPI变动幅度小于

25bp）、“-1”代表政策宽松（MPI 变动不小于-25bp）为度量值的月度序

列。 

最终，我们量化测算了 2003 年以来央行的货币政策决定机制，并将影

响中国央行的主要宏观变量及结论列于表 1中的回归 2。我们认为影响央行

货币政策决策的宏观变量主要包括食品 CPI、非食品 CPI、GDP增长与两会

经济增长目标差，人民币兑美元汇率同比，以及美元指数。利用测算的央行

货币政策决策机制，将疫情发生后的货币政策路径与之前未考虑疫情影响的

货币政策路径进行比较，就能得到本次疫情对央行货币政策路径的影响。 

表 1：O-Logit模型下央行决定收紧、不变或放松货币政策的概率决定系数 

解释变量 回归 1 回归 2 

CPI 0.29** -- 

食品 CPI -- 0.05 

非食品 CPI -- 0.55*** 

PPI 0.02 -- 

GDP目标差额 0.61*** 0.71*** 

人民币兑美元汇率同比 0.11** 0.10** 

美元指数 -0.03 -0.04* 

资料来源：光大证券研究所，（***表 1%显著，**表 5%显著，*表 10%显著），数据：2003

年 1月至 2019年 10月 

 

表 1中的回归 2表明，中国央行在决定是否宽松或收紧货币政策时，确

实遵循着“稳通胀、盯增长、稳汇率”的决策机制。在 MPI口径下，央行货

币政策调整存在以下几个特征：首先，与 CPI通胀相比，央行货币政策调整

                                                        
1
次债危机之后，受零利率限制，美联储也使用了一些非常规的货币政策操作，但这些非

常规货币政策仍可转换为联邦基金利率讨论。 
2
《崭新方法把脉货币政策——中国货币政策指数》，2019年 12月 23日 

长盛基金
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对 PPI通胀并不敏感（回归 1）；其次，非食品 CPI通胀对货币调整影响力

要远大于食品 CPI 通胀，非食品 CPI 通胀的 1 个百分点的上行与食品 CPI

通胀 11个百分点的上行相当；再次，央行调整货币政策更取决于实际 GDP

与两会经济增长目标的差值，而不是通常意义上 GDP 增速缺口，从影响央

行货币政策调整角度讲，GDP 目标差值上行 0.1 个百分点相当于 CPI 通胀

上行 1个百分点；最后，人民币贬值压力，也会显著加强央行收紧货币政策

的倾向。 

图 1刻画了，2019年 12月，疫情未发生前央行的货币政策松紧指标（+1

为收紧，0 为不变，-1 为放松），以及当时计算以概率差代表的 2020 年央

行广义的货币政策路径。以蓝色箭头线为阈值，该央行政策路径的概率差拟

合意味着为 2020年 1月、3月以及 6月至 12月中有约 48%的概率进行月

度广义宽松货币操作。 

图 1：折线为央行货币政策路径的概率拟合 

 

资料来源：光大证券研究所测算，灰色阴影部分为预测值，预测时间 2019年 12月 

图 1是疫情发生前央行货币政策路径的概率拟合。为了测算疫情发生后

的货币政策路径，我们首先将央行的货币政策更新至最近，并计算出截至

2020年 2月央行的MPI指数，列于图 2。在现有数据中，已经不难看出 2020

年 2月 MPI延续了一月份继续下滑的势头（图 2），这与通常春节后央行会

收紧 MPI回收短期流动性的并不吻合。这也充分体现了央行已经开始积极对

冲从 1月底开始的新冠疫情影响。 

图 2：中国货币政策指数（MPI）更新 

 

资料来源：光大证券研究所，数据更新至 2020年 2月 24日 
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并且在央行货币政策松紧指标的柱状图中，可以看到进入 2020 年，即

便央行只在一月份降了一次准，但通过综合运用其他货币工具，央行实质上

已经实施了 2次 MPI降幅不小于 25bp的货币宽松3（图 3）。 

图 3：央行收紧、不变、放松货币政策时间点 

 

资料来源：资料来源：光大证券研究所，数据更新至 2020年 2月 24日 

疫情对央行货币政策路径的影响 

表 1中的回归 2使用 O-logit模型，描述了央行实行宽松、维持或者收

紧货币政策的概率与相关宏观变量的对应关系。央行的货币政策决策取决于

央行食品 CPI、非食品 CPI、GDP实际增速与全国两会制定的 GDP增速差

额，人民币兑美元汇率同比等宏观变量。疫情冲击央行的货币政策路径，正

是通过影响相关宏观变量导致的。下面，我们逐项分解疫情对宏观变量的冲

击影响，就可以计算出疫情对央行货币政策的影响。 

首先，就通胀而言，疫情带来的城市隔绝以及停产等措施，增加了消费

品的生产和运输难度，导致其市场价格上涨。根据光大宏观组预测，由于防

范疫情措施的区别使用，疫情提拉非食品 CPI 的幅度要大于提拉食品 CPI

的幅度，具体估计如图 4所示。 

图 4：疫情对食品和非食品 CPI通胀影响 

 
资料来源：光大证券研究所预测   注：1月为真实值，其余月份为预测值 

                                                        
32020年 2月 MPI数值在新数据更新后存在下修可能 
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其次，对于 GDP目标差额而言，疫情后 GDP增速目标可能会略降，而

疫情对经济增长的冲击可能主要体现在第 1 和第 2 季度。在之前的研究中，

我们发现央行的经济增长目标与全国两会经济增长目标更为相关。从上海两

会的GDP增长目标与全国两会制定的GDP增长目标的同步性来看（表 2），

如果未发生疫情，2020 年全国 GDP 增长接近 6.0%很可能是两会所制定目

标的一个较可能选项。 

 

表 2：上海两会 GDP增速目标与全国两会 GDP增速目标有同步性 

时间 上海两会 GDP增速目标（%） 全国两会 GDP增速目标（%） 

2010 8 8 

2011 8 8 

2012 7.5 7.5 

2013 7.5 7.5 

2014 7.5 7.5 

2015 7 7 

2016 6.5-7 6.5-7 

2017 6.5 6.5 

2018 6.5 6.5 

2019 6-6.5 6-6.5 

2020 6 截至 2019年 2月尚未公布 

资料来源：历年《政府工作报告》，光大证券研究所整理 

 

但受疫情影响，保持与原先相同的经济增速目标似乎并不现实，估计今

年 GDP增速目标有可能会下调，不过幅度可能不会太大。2月 23日，中央

认为“疫情的冲击是短期的、总体上是可控的……加大政策调节力度，把我

国发展的巨大潜力和强大动能充分释放出来，就能够实现今年经济社会发展

的目标任务”4。同时考虑到 2020 年是“十三五计划”的收官之年，GDP

增速需要达到 5.5%才能达成“到 2020年实现国内生产总值比 2010年翻一

番”目标，因此两会将今年 GDP增长目标定在 5.5%-6.0%，或许是合意水

平。而对 2020年分季度 GDP增速，我们从供给和需求两个角度，参考 2003

年 SARS的经验，对无疫情冲击和有疫情冲击，分别作了基准预测。保守估

计，疫情将会对 2020年第 1季度造成较大的冲击。 

而对人民币兑美元汇率而言，目前疫情产生的冲击幅度较小。一方面，

随着中美贸易第一阶段协议的达成，国际贸易风险稍有缓和，人民币兑美元

汇率整体维持在 6.9-7.0美元/人民币左右，并保持一定幅度的双向波动。疫

情尽管扭转了 2019年 11月人民币兑美元小幅升值的趋势，但尚未打破这个

波动区间，随着国内疫情趋势的好转，波动幅度可能进一步缩窄。另一方面，

疫情在国际的蔓延还具有不确定性，这也导致人民币兑美元汇率没有明确的

方向性。这里我们就暂且用过去两个月的均值来计算 2020 年人民币兑美元

汇率同比（3%左右）。最后由于美国本土受到疫情影响尚小，美元指数在

无疫情时我们预计在 97 左右窄幅波动，基于避险需求，有疫情时我们预计

为 99左右窄幅波动。 

                                                        
42020年 2月 23日，习近平在统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署会议

上的讲话 
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疫情带来的货币政策路径变动 

分析完新冠肺炎疫情对影响央行决策的主要宏观变量的影响后，根据表

1 中央行货币政策决定机制，我们可以分别计算出有疫情冲击和没有疫情冲

击时，央行货币政策路径的概率变动（图 5 ）。通过比较图 5中无疫情与有

疫情政策路径估计的差，我们就可以得到疫情冲击对央行货币政策的三个主

要影响。 

第一，央行宽松政策迅速前移。与无疫情的货币政策路径比，有疫情的

情况下，一季度宽松的概率快速增加。这与 1月、2月我们观察到央行连续

两个月推动政策宽松（月度 MPI降幅不小于 25bp）相吻合。同时 3月份持

续进行推进货币政策宽松的概率依然较大。 

第二，央行的宽松次数增多。在货币政策拟合概率差折线上，-0.28 的

阈值扮演重要角色，如果拟合概率值小于该值，那说明当月货币政策宽松的

概率将接近 48%。在无疫情冲击时，2020年 MPI降幅不小于 25bp概率较

高的月份主要集中在 1月、3月、以及 6-12月。但是在有疫情的情况下，2020

年全年都处于阈值线以下，这也就意味着以MPI降幅不小于 25bp定义的货

币宽松执行月数将比无疫情状况时多出 3次。 

第三，一季度和四季度货币政策宽松的概率相对更大。在疫情冲击下，

1季度将受到 GDP增速下行影响，4季度则将主要受非食品和食品通胀下行

影响。导致央行货币政策宽松的概率呈现倒 U型，这可能意味着央行在 1季

度与 4季度进行宽松操作的频率更密集。 

 

图 5：疫情冲击下对可能货币政策路径概率的冲击 

 

资料来源：光大证券研究所估计 

 

疫情带来的对货币政策最大的影响是全年各个月份都有较大概率施行

相对宽松的货币政策，这有助于市场风险偏好的修复，1季度和 4季度可能

是重要的窗口期。从 2月往后看，预期 3月及之后的市场流动性更加灵活适

度。在疫情逐步缓解、企业逐渐复工带动下，权益市场可能会继续受到支撑；

而在流动性推动下，市场风险偏好上升，利率债收益率虽难大幅上行，但下

行空间亦会受限制。 
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