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美联储紧急降息，避险情绪仍难以化解 

---美联储紧急降息的影响分析 

成文日期：2020/03/04 

摘要 

北京时间 2020 年 3 月 3 日 23 时，美联储突然宣布下调联邦基金利率目标区间 50

个基点，至 1%~1.25%，同时将超额准备金率下调 50 个基点至 1.1%。本次降息是美联

储 2020 年的首次降息，也是继 2019 年 7 月、9 月和 10 月以来的第四次降息操作。不

过值得关注的是美联储原定的议息会议时间是 3 月 18 日，现在提前了半个月降息时

点远超预期；但是降息幅度符合市场普遍预期。全球央行重启降息模式，短期内疫情

仍将是影响金融市场走势的最大不确定性因素，但中长期来看市场更加担心的是全球

经济衰退的风险。本文将对美联储历史上紧急降息、本次降息背景、意义以及对国内

政策和大类资产的影响等方面进行阐述。 

一、3月 3日美联储紧急降息的背景和意义 

美联储本次紧急降息的直接原因是新冠肺炎疫情在全球范围肆虐，距离美联储原

定于 3 月 18 日的议息会议提前近两周的时间，反应出当前新冠疫情所带来的风险远

比预期更加严峻。美联储声明表示：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。从票委的投票结果来看：所有票委

一致同意通过本次紧急降息，进一步反映疫情所带来的风险远超市场预期。美联储主

席鲍威尔在随后的新闻发布会上表示，对目前政策感到满意，认为是合适的。降息行

动是为了帮助美国经济在危机中保持强劲，让就业增速稳健，薪资保持增长。新冠肺

炎疫情的爆发扰乱了许多国家的经济，对经济的影响仍不确定，美联储将适当使用工

具和行动以支撑经济。美国总统特朗普表示：美联储利率仍然过高；对美联储只是跟

随而非引领感到失望；在对抗新冠病毒方面取得了“巨大进展”；正与国会合作为新冠

肺炎疫情提供资金；将对旅游限制措施做出更多决定。通过美联储主席和美国总统的

公开讲话来看后续美国可能会在货币政策和财政政策方面持续发力以应对新冠疫情和

刺激经济增长。 
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本次降息一方面为了提升经济活动及消费者和企业的信心。2 月份美国 ISM 制造

业 PMI 指数为 50.1，预期 50.5，前值 50.9，制造业 PMI 指数低于预期。2 月美国制造

业PMI低于预期，新订单与产出指数下滑明显，当前美国制造业面临供需双弱的局面。

通胀方面，总体来看美国核心通胀仍旧表现疲软。2020 年 1 月美国核心 PCE 通胀同

比为 1.63%，前值 1.54%，虽然较上月有所上升但仍然维持在较低水平，仍然未达到美

联储 2%的政策目标。就业方面，美国 1 月非农就业数据略好于预期，但失业率略有上

升，制造业仍然保持低迷态势。欧洲经济更加疲弱：欧元区制造业持续萎靡，2 月欧元

区制造业 PMI 为 49.2，1 月为 47.9，虽然 2 月 PMI 较 1 月有所回升但仍处于荣枯线

之下；德国制造业 PMI2 月为 48，1 月为 45.3，法国 2 月制造业 PMI 为 49.8，1 月为

51.1，这是继 2019 年 7 月份以来法国 PMI 首次跌破荣枯线之下。通胀方面持续萎靡：

欧元区 2 月 CPI 当月同比增速为 1.2%，前值 1.4%；德国 2 月 CPI 为 1.7%，前值 1.6%；

法国 2 月 CPI 同比增速为 1.6%，前值 1.7%，欧洲主要经济体通胀持续萎靡。 

在新冠肺炎疫情持续蔓延下短期内将进一步抑制社会投资、居民消费等，因此美

联储选择此时降息在一定程度上能够起到稳定市场，起到对冲新冠疫情对经济的影响

作用。其次，2 月 24 日当周全球股市惨遭血洗，市场避险情绪急剧上升，出现流动性

紧缩的局面，所以本次超预期降息能够向市场注入流动性起到维护金融市场的稳定性

作用。但紧急大幅度降息，可能又会加重市场担忧情绪，短期内将利好避险资产。 

图 1：美国制造业 PMI 图 2：美国通胀 

  

数据来源：徽商期货研究所  Wind  
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图 3：欧元区 PMI 图 4：欧洲通胀水平 

  

数据来源：徽商期货研究所  Wind  

二、美联储历次紧急降息回顾 

1994 年以来美联储历史上共发生过 9 次紧急降息的情况。通过对比发现历史上紧

急降息一般是遇到比较严重的风险。上一次紧急降息为 2008 年 10 月经济危机时期，

降息的原因是雷曼兄弟倒闭引发了市场对于经济衰退的担忧，自此之后的 11 年时间

内，美联储并未再度采取过类似行动。因此本次美联储宣布紧急降息，意味着美联储

内部对于当前风险状态的评估已达到较高的等级。 

图 5： 美联储历次紧急降息 
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本次降息时点远超出市场预期，但降息幅度上基本符合市场预期。市场上对于美

联储今年上半年再次降息的预期大幅升温，根据 CME FedWatch 显示上半年再次降息

概率的为 72.3%。降息的幅度和时点将受新冠疫情的影响。 

三、国内货币政策展望 

对于国内货币政策而言，美联储大幅意外降息以对冲疫情影响，国内货币政策空

间进一步打开。美联储此次降息预期着更多国家将重启降息模式：3 月 3 日澳大利亚

和马来西亚先于美国开启降息：澳大利亚联储降息 25 个基点，至 0.5%；马来西亚央

行降息 25 个基点，至 2.50%；美联储宣布降息后阿联酋央行跟随降息 50 基点，中国

香港金管局将基准利率下调 50 基点至 1.5%。而货币市场也反映了欧央行、英格兰银

行均在 3 月降息的预期，可以预见后续更多国家都将跟随进入降息通道。此外，日本

央行近期已加大资产购买规模。G7 财长及央行行长声明：将密切关注新冠病毒传播及

其对市场及经济状况产生影响；欢迎 IMF、世界银行及其他金融机构随时准备通过尽

可能采取现有工具，帮助成员国应对新冠病毒造成的人类悲剧和经济挑战；G7 集团已

准备在必要时采取行动，其中包括财政工具。 

疫情冲击全球经济可能性进一步上升，预计将再度引发降息潮，全球货币政策进

一步宽松给国内货币政策打开空间。（1）与其他国家相比中国疫情控制得更早、措施

更有力，目前疫情基本上得到控制。随着各企业逐步复工，经济基本面有望进一步改

善。积极政策、宽松空间打开，中国央行拥有更多常规货币政策空间；（2）美联储降

息后，10 年期国债收益率逼近 1%，创历史以来新低，中美利差进一步扩大，人民币

汇率也大幅走强，对国内货币政策不存在明显制约，预期未来国内货币政策更加灵活、

操作工具也更充足，保持流动性合理充裕。（3）美联储紧急降息体现了美联储对疫情

对经济的影响估计较为悲观，而随着疫情的全球扩散，全球产业链的不确定性加剧了

国内经济增长的不确定性，目前国内稳增长、稳就业形势十分严峻，在国内外疫情和

宏观经济压力背景下中国也可能会采取更为宽松政策支持经济增长。 
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