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宏观快评 

联储提前降息至零，短期加剧市场波动 

 核心摘要 

1）无论是美联储大幅降息 100 个基点，还是开启 7000 亿美元规模的 QE4，均未超出市场此前的预期；但非常规的临时

会议仅早于常规会议 2-3 天令市场意外，这也是月内美联储第二次召开临时会议并采取紧急降息的操作，此轮美联储应对

方式上与 2008 年应对国际金融危机的工具几乎一致，但节奏明显加快。 

2）鲍威尔否认采取负利率与资产购买政策，强调“流动性工具”是有效且足够的；另外，六大发达市场央行协调动作，

加强提供了此前市场曾紧缺的美元流动性。 

3）我们认为，美联储这次操作是“一步到位”式的，之后需要等待疫情及经济冲击明朗化后再做下一步打算；但美联储

的常规操作空间无多，进一步超常规操作也存在掣肘。 

4）美联储降息至 0 后，全球央行宽松力度将随之加大，但全球汇市债市股市将难免波动加剧；国际金融市场将加速进入

“危机模式”，此时的资产配置应当遵循“回避高杠杆、追逐流动性”的思路。 

 

北京时间 3 月 16 日早上 5 点左右，美联储宣布下调联邦基金目标利率 100 个基点至 0.00%-0.25%；同时还将银行的紧急

贷款贴现率下调了 125 个基点至 0.25%；并推出 7000 亿美元的大规模量化宽松（QE）计划。 

 联储降息叠加 QE4 符合预期，但时点提前引市场争议  

在 3 月３日美联储紧急降息 50 个基点之后，美联储再次在非常规操作时间大幅降息 100 个基点至 0.00%-0.25%；同时，

还下调了银行的贷款贴现窗口利率至 0.25%，延长贷款期限至 90 天；将数千家银行的存款准备金率降至零。另外，美联储

还将在未来几个月购买至少 7000 亿美元资产，由 5000 亿美元国债和 2000 亿美元抵押贷款支持证券（MBS）组成，允许

银行动用其资本和流动性进行缓冲。 

无论是美联储大幅降息 100 个基点，还是开启 QE4，均符合市场此前的预期。事实上，市场此前对于美联储在 3 月 18-19

日举行的议息会议上大幅降息 100 个基点的预期已达到 70%以上。但是，令市场意外的是，美联储并未等到３月 18-19 日

的计划时间，而是选择提前３天召开临时会议进行降息，这也是月内美联储第二次召开临时会议并采取紧急降息的操作，这

在历史上都是罕见的。与 2008 年金融危机时的应对相比，此轮美联储应对方式上几乎一致，但节奏明显加快。当前的基准

利率水平已经达到了 2008 年金融危机期间的最低水平。 

市场对与美联储月内连续两次召开临时会议并进行紧急降息和开启 QE4 的反应存在分歧，但短期仍以偏空反应为主，这也

可以从议息会议后美股期指大跌至熔断可以看出。市场短期担忧的来源有两个方面：第一，若美联储当前出台的措施并未有

效支撑美国经济，市场担忧美联储常规工具的缺乏将导致未来可能到来的经济下行期间美联储无法拿出更多的对策；第二，

市场担忧美联储紧急大幅降息的背后可能发现了债务危机爆发风险飙升的信号。在短期市场对美联储的担忧升温的背景下，

美联储这一系列宽松支持政策在短期发生的功效恐相对有限。 
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 鲍威尔否认进行负利率与资产购买，强调“流动性工具”的有效性 

会后鲍威尔参加了新闻发布会，在回答问题的过程中，鲍威尔否认了美联储会针对疫情冲击采取负利率，表示负利率并

不适合美国。同时，还否认了会在股票、公司债等资产购买方面寻求法律支持。强调了当前释放的“流动性工具”的效

力和“美联储工具箱能量还很足”。另外，鲍威尔也表示原计划于 3 月 18-19 日进行的常规议息会议将取消，下一次会

议将在 6 月进行。 

从鲍威尔的发言中可以看出，当前美联储对于负利率还是相对保守的，而 QE4 的规模短期也难以继续提升，这次操作

是属于“一步到位”式的，之后需要等待疫情及其对经济冲击逐渐明朗化后再做下一步打算。 

 六大央行协调动作，加强提供美元流动性 

值得注意的还有全球主要发达经济体央行开始协调加强美元的流动性。加拿大央行、英国央行、日本央行、欧洲央行、

美联储、瑞士央行联合采取行动，通过长期的美元流动性互换额度安排来加强全球美元流动性。这是为了解决上周国际

市场出现的美元流动性以及美债流动性紧张的情况而采取的应对措施。这将显著缓和国际市场美元流动性的紧张程度。 

 美联储常规空间无多，进一步操作也存在掣肘 

从美联储政策空间看，当前常规操作的空间所剩无几。若经济面临新的下行风险，美联储在加大 QE 力度的同时，也有

以下两种选择：负利率、股票 ETF 与企业债等资产购买。考虑到负利率下银行体系利润将受到严重侵蚀，且会对拆借市

场带来流动性冲击，所以负利率不在万不得已的情况下很难实施。而《联邦储备银行法》规定美联储不得采取股票 ETF

与企业债等资产购买等行为，这就导致美联储在进行上述资产购买之前，需要得到国会两院的立法支持。在当前美国大

选两党博弈升级的背景下，这很难做到。所以，美联储在当前“一步到位”的操作之后，很难再有进一步的非常规工具

来进行应对。 

 全球央行宽松力度加大，汇市债市股市恐波动加剧 

美联储将基准利率降至 0 之后，全球各大央行宽松力度也将加码，但对于不同经济体也存在不同的冲击。对于其他发达

经济体而言，在支持美元流动性的背景下，由于欧日基准利率也降至 0 甚至以下，所以只要维持当前的宽松政策就可以

给经济提供充裕流动性。但是对于大多新兴经济体而言，如果跟随美联储大幅降息，就可能面临资本大幅流出的潜在风

险；若维持利率不变或仅仅小幅降息，就可能导致资金套利以及汇率市场的显著波动，甚至冲击到贸易领域。就全球而

言，美联储大幅降息至 0 将带来市场的显著波动，全球汇率、债券、股票市场的波动恐难以在短期消弭，波动加剧仍将

是未来一段时间的常态。 

 警惕国际市场进入“危机模式”，资产配置维持“回避高杠杆，追逐流动性” 

国际金融市场从 2020 年 2 月 23 日从此前的“正常模式”切换至“避险模式”，而 3 月 11 日风险与避险资产齐跌则显

示出国际金融市场有从“避险模式”切换至“危机模式”的迹象。在美联储降息至 0 并进行 QE4 的当下，国际金融市

场将加速进入“危机模式”，此时的资产配置应当遵循“回避高杠杆、追逐流动性”的思路。 
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图表1 主要发达经济体央行基准利率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表2 美联储持有证券规模及结构 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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