
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2020年 3月 3日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
美股大跌，美联储会降息吗？ 

——对美联储货币政策的展望 

 

   宏观简报  

      疫情扩散超预期，美股大跌，美联储将如何应对？短期来看，美联储将为

市场提供足够的流动性，防止恐慌情绪蔓延。美联储本就已经在做回购和

扩表，如有必要可适度延长回购窗口的时间（此前预期到 4 月结束）。中

期来看，疫情增加全球和美国经济下行压力，可能需要货币政策对冲。由

于疫情发展不确定性较强，我们考虑三种情形：如果疫情没有在美国大规

模蔓延，2020年美国 GDP增速或从 2%降至 1.5%，可能对应美联储降息

1 次；如果在美国蔓延，但没有很严重，GDP 增速或降至 1%，对应美联

储降息 3 次；如果在美国蔓延且演变为严重的流行性疾病，美国经济或陷

入衰退，美联储或将利率降至零，并重启 QE。 
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 2月下旬全球股市大跌，10年期美债利率跌至 1.15%，创历史新低。市

场隐含的美联储降息概率大幅上升。那么，美联储会如期降息么？ 

 对美联储而言，当前主要面对两个问题：一是资产价格调整带来的短期

的金融冲击。过去一周股市和商品恐慌式下跌，连避险资产黄金都不能幸免，

反映出市场流动性在趋紧。一个可观测的指标是美国金融条件指数，截至 2

月 28日，彭博美国金融条件指数已显著下行（下行代表收紧）（图 1）。 

图 1：彭博美国金融条件指数显著下行 

 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所。数据截至 2020年 2月 28日 

 

 应对金融冲击的关键在于防止流动性过度收缩。幸运的是，美股下跌前

美联储就已经在扩表，数量工具已经在使用。2019年 10月起，美联储以每

月 600亿美元的速度购买短期限国债，同时进行隔夜、7天、14天等回购操

作，储备金规模持续上升。恐慌式下跌发生后，预计美联储或将延长回购的

时间（此前预期到 4月结束），也可能视情况而扩大回购规模的上限，以避

免恐慌情绪进一步蔓延。 

 第二个问题是，疫情增加全球和美国经济下行压力，中期来看可能需要

政策对冲。此次疫情在全球传播速度快、范围广，当前韩国、日本、意大利

伊朗病例数增长较快，其他欧元区国家也没能幸免。这些国家均已采取较为

严格的防控措施，且这些措施还在不断升级，对全球经济的短期影响或比预

期更大，对美国的外溢效应也会比较大。 

 另一方面，美股暴跌后美国居民财富缩水，消费支出将受到抑制。更何

况 2019 年下半年以来美国非农工资增速本就在下降，预计消费将面临较大

压力。股市下跌也会降低企业资本开支意愿，抑制投资。如果疫情在美国蔓

延，还将带来更大影响。 

 此外还要考虑美国企业债务风险。我们在此前报告《美国 2020：要收

益，更要防风险》中指出，当前美国 BBB级企业债规模已升至 3万亿美元，

杠杆贷款突破 1 万亿美元，基于杠杆贷款的 CLO 市场也存在隐忧。如果经

济超预期下行，企业偿债压力上升，信用市场的风险也会增加。 
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 由于疫情的发展有较大不确定性，我们考虑以下三种情形： 

 情形一：疫情没有在美国大规模蔓延，在中国蔓延至一季度末、全球其

他地区至二季度末（天气转暖后病毒传播性或下降）。简单估算表明，2020

年美国 GDP增速预期或将由 2%下降至 1.5%（方法见附录）。 

 情形二：美国发生轻型的全国性新冠肺炎疫情，传播参数类似于 1957

年、1968 年大流感。基于美国国会预算办公室（CBO）的估算，这一程度

的流感或降低美国 GDP约 1个百分点，对应 2020年 GDP增速 1%。表 1

总结了 CBO估算的相关参数1。 

 情形三：美国发生严重的全国性新冠肺炎疫情，参数类似于 1918 年大

流感，或降低美国 GDP约 4个百分点，对应 2020年 GDP增速-2%，也就

是经济陷入衰退。 

表 1：美国国会预算办公室估算时使用的参数 

 轻型的全国性流感 严重的全国性流感 

历史比照 类似于 1957年、1968年大流感 类似于 1918年大流感 

各行业劳动者的

感染率 

非农：25% 

农业：5% 

非农：30% 

农业：10% 

死亡率 0.1% 2.5% 

被感染者停工的

时间 

非农：6天 

农业：2天 

非农：3周 

农业：1周 

需求受到影响的

行业 

影响较大的行业：娱乐、住宿、餐饮 

影响较小的行业：零售 

受益的行业：医疗 

受影响行业与轻型流感一样，但影

响程度更大 

降低 GDP ~1个百分点 ~4个百分点 

资料来源：美国国会预算办公室（2005） 

   

 我们预计，第一种情形下，美联储或降息 1次，对应联邦基金利率下限

为 1.25%；第二种情形下，美联储或降息 3 次，对应联邦基金利率下限为

0.75%；第三种情形下，美联储或将利率下限降至零，同时不排除重启量化

宽松（图 2）。 

图 2：不同情形下，美国 2020年 GDP增速与对应联邦基金利率 

 

资料来源：美国国会预算办公室，光大证券研究所估算 

                                                                    
1"A Potential Influenza Pandemic: Possible Macroeconomic Effects and Policy Issues", United 

States Congressional Budget Office, December 2005 
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 从历史规律来看，美股急速下跌后美联储大都会降息，不过次贷危机后

也有例外。我们考察了 1985年以来美股在三周内急跌 10%以上的情形，分

别是 1987 年美股“黑色星期一”、2000 年互联网泡沫破灭、2008 年次贷

危机、2012年欧债危机、2018年底美股大跌、以及此次大跌（图 3）。 

 我们发现，次贷危机前的大跌后美联储均采取了降息，但次贷危机后却

没有。一种可能是危机后美联储更多通过数量型工具、而不是降息应对危机。

比如 2018 年底美股大跌，美联储并未降息，而是暗示将提前结束缩表。当

然，那一次美国经济也未受到较大冲击。 

图 3：历史上，美股在三周内急跌前后的联邦基金利率走势 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2020年 2月 28日 

 

 

附录 

 在第一种情形下，我们使用两种方法进行简单估算，然后取两者平均。

第一种方法是使用标普 500 指数隐含的 GDP 增速。我们假设 2020 年标普

500指数均值较去年下降 5%，基于 1995-2019年数据回归的结果，这一增

速对应全年 GDP增长 1.3%（图 4）。 

图 4：标普 500指数与美国 GDP增速 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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 第二种方法是从中国经济增长对美国的外溢效应角度。根据美联储

（2019）的研究，如果中国 GDP因为外生冲击下滑 4%，或导致美国 GDP

下滑 1%
2（图 5）。由于美国与中国的直接联系没有新兴市场与中国那样紧

密，这一影响将主要通过金融渠道传导，比如全球信用利差走阔，股市恐慌，

避险情绪导致美元升值等。 

 但从目前中国疫情的演变情况来看，2020年中国 GDP增长可能不低于

5.5%，对美国 GDP的影响也比较小。但还需考虑日本、韩国、意大利等国

经济增速也会因疫情下降，从而拖累美国。综合来看，这一方法得到的美国

GDP增速为 1.7%。 

图 5：中国经济对美国的外溢效应的反应函数 

 

资料来源：美联储（2019） 

                                                                    
2"Global Spillover of China Hard Landing", Federal Reserve Discussion Papers, October 2019 
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