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在疫情冲击下，2020年全球金融市场经历了剧烈的波动。美元（在岸）

流动性短缺的影响迅速扩散，直接导致了离岸美元的流动性短缺，引发了

非美国家的普遍的流动性和信用风险急剧上升，与在岸美元流动性市场形

成了双重负反馈，直到美联储启动央行互换工具和开始大规模购买资产，

市场流动性紧张的状况才得以缓解。2020年的新冠肺炎疫情无疑强化了离

岸美元体系对全球经济金融市场稳定的重要作用，但同时，危机也让这个

体系的脆弱性暴露的一览无遗。展望 2021年，2021年美元流动性影响最

大的因素在于监管政策是否继续放松。美元汇率与美国国债收益率走势将

在相当程度上受到美欧、美日之间的货币政策差异的影响。 

2020年全球经济面临新冠疫情冲击，主要发达经济体步入衰退，经济

增速全部跌入负区间，在前所未有的财政金融救助措施下，各国国债收益

率在第一季度迅速下降至历史低位，之后呈现“低水平、低斜率、低波动”

的三低震荡状态。展望未来，在疫情边际影响减弱，经济持续修复情况下，

发达经济体国债收益率或将大概率上行。在应对疫情冲击，新兴经济体普

遍采用降息政策，驱动利率下行；但由于部分新兴经济体遭遇资本外流、

货币贬值和通货膨胀等问题，制约货币当局进一步降息，土耳其甚至出现

加息情况，驱动利率上行。而中国由于率先控制疫情，率先实现经济复苏，

曲线水平走势呈现“V 型”，曲线斜率与水平走势相反。未来新兴经济体

需警惕滞涨风险以及欧美经济体率先复苏对其的冲击。 

2020 年外汇市场跌宕起伏，美元指数经历了由牛转熊的阶段，2020
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年 3月达到高点后，美元指数一路下行 12.4%，全年下降 7.08%。人民币

汇率总体可以 6月份作为分水岭，6月份以前的贬值，6月份以后的升值，

全年总体升值 6.47%。欧元、英镑、日元兑美元均有所升值。新兴市场国

家（和地区）汇率分化较大，其中阿根廷、巴西、土耳其、俄罗斯贬值幅

度较大。2020年也是数字货币跌宕起伏的一年，受流动性助推，加密货币

价格暴涨，市场向头部资产聚集的趋势更趋明显。 
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