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宏观研究 
 
 

美联储的鹰派预期会照进现实么 
  
 
⚫ 核心观点 

 

虽然 9月份美联储议息会议表现为鹰派暂停，但是目前来看美联

储货币政策操作的不确定性很高。在 2021 年 11月的 FOMC会议以前，

面对持续高位运行的通胀，美联储一直坚持通胀暂时论的说法，但是

在 11月参加参议院听证会时，鲍威尔确认是时候放弃“暂时性”通胀的

说法了。反映美联储对通胀数据的预期也会出现明显偏差。目前来看，

美国经济中的不确定性因素在上升，并且 2024 年美国将再次进入大

选年，不排除美联储在明年出现超预期降息的可能。 

 

⚫ 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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美东时间 9月 20日周三，美联储货币政策委员会 FOMC会后宣布，联邦基金

利率的目标区间维持 5.25%到 5.50%不变，如市场预期暂停加息。美股三大指数

集体收跌，美元、美债收益率上行突破前期高点，黄金、人民币汇率下跌。 

新加息模式持续，美联储年内第二次暂停加息。考虑前期加息的累积效应对

经济增长和通胀形成了下行压力，同时家庭和企业信贷紧缩也对经济形成了紧缩

影响，美联储在 9月份暂停加息。确认了美联储的加息模式在今年下半年出现了

新的改变。本轮美联储自 2022 年开启加息进程以来，其加息步伐呈现慢——快

——慢的形式，2022 年 3 月首次加息步幅是 25bp，5 月提高至 50bp，6 月提高

至 75bp，并一直持续至 2022 年 11 月，而 2022 年 12 月则放缓至 50bp，今年 2

月进一步放缓至 25bp，6月开始采取加息——暂停的间隔式加息模式。因此，在

本次会议暂停加息后，11月加息成为新的关注点。 

 

图表1：联邦基金利率 图表2：美联储通胀预期 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：FED，中邮证券研究所 

 

保留年内加息及 higher-for-longer 选项，展现鹰派倾向。会议最新点阵图

显示，美联储官员预计 2023 年年底的联邦基金利率为 5.6%，与 6月持平；预计

2024年年底的联邦基金利率为 5.1%，较 6月份预期的 4.6%上升。隐含年内还有

一次加息，同时利率在高位持续的时间可能会更长，明年降息可能会更晚、幅度

可能更小，目前市场给出的预期是 2024 年两次降息，首次在 9 月。与明年更高

的利率水平一致的是，美联储上调了对经济、通胀预期，同时下调失业率预期。

最新预期显示，2023 年、2024 年实际 GDP 增速预计分别为 2.1%、1.5%（6 月预

期为 1.0%、1.1%），2023 年、2024年、2025年 PCE预期分别为 3.3%、2.5%、2.2%

PCE预期 2022 2023 2024 2025

202112 2.6 2.3 2.1 -

202203 4.3 2.7 2.3 -

202206 5.2 2.6 2.2 -

202209 5.4 2.8 2.3 -

202212 5.6 3.1 2.5 -

202303 - 3.3 2.5 2.1

202306 - 3.2 2.5 2.1

202309 - 3.3 2.5 2.2
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（6月预期为 3.2%、2.5%、2.1%），2023年、2024年、2025年失业率预期分别为

3.8%、4.1%、4.1%（6 月预期为 4.1%、4.5%、4.5%）。反映美联储对于经济软着

陆的预期在增强。鲍威尔在会后提到，准备在适当的情况下进一步加息；美国实

际 GDP增长超出预期，受到强劲的消费支出推动；降低通胀的前提是 GDP增速一

段时期内低于趋势水平；如果经济表现比预期更强劲，这意味着美联储将不得不

采取更多措施来降低通胀。因此，即使本次会议暂停加息，但美联储官员对未来

偏鹰派的利率预期导致市场调整政策预期。美联储掉期显示交易员将首次降息推

迟到明年九月份。但是无论何种加息模式，面临当前美国微妙的经济格局，货币

政策的决策依据都是美国经济基本面，即经济数据的表现，这也是鲍威尔一直在

强调的，而这也决定了美联储的货币操作存在许多变数。 

数据依赖模式下，美联储操作存变数。回顾本次美联储加息历史，其始终高

度依赖数据对货币政策做出调整，这直接衍生出未来美联储货币操作的不确定性。

一方面，从美联储自身预期及货币政策操作来看，其一致性出现裂缝。2022年 6

月美联储大幅上调当年通胀预期，对应了当月加息步幅达到正常步幅的 3倍——

75bp。2022年 12月、今年 3月美联储开始收敛加息步幅，相应的，进入 2023 年

其对通胀的预期相对 2022 年更加稳定，只做小幅调整。虽然本次议息会议美联

储再次上调通胀预期，但是对于今明两年的预期值并没有超过年初的预测，这与

去年持续上调是完全不同的，因此美联储自身已经趋稳的通胀预期能否支撑其保

持强硬存疑。 

另一方面，美国经济数据本身的脆弱性在上升。在 2021年 8月达到峰值 2.1

万亿以后，美国居民超额储蓄持续净下降，美国经济研究机构“世界大型企业联合

会”首席经济学家埃里克·伦德、达纳·彼得森估计目前已降至 1900 亿美元，可能

会在年底前花光。而从居民收入增量看，虽然 8 月份非农时薪增速维持 4.3%高

位，但是移民的重新涌入可能迅速增加美国劳动力市场供给，从而拉低时薪水平。

据英国新闻频道（GB News）报道，面对大量不断涌入纽约市的移民，纽约市长

埃里克·亚当斯（Eric Adams）警告称，这场移民危机将“摧毁”整座城市。亚当斯

表示，纽约市在两年前的时候才只接收了 1.5万名移民，这个数字现在飙升至 11

万以上。美国锡耶纳学院（Siena College）一项调查显示，82%的人认为这是个

严峻的问题，58%的人希望阻止移民从美国南部边境进入。存量超额储蓄的出清，
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以及增量收入面临下调的风险，均对美国居民的消费能力构成负面影响。另外，

美国将于 10 月份恢复学生贷款的偿还，在中断三年之后，数百万人将不得不把

每月工资的一部分转回这些款项。这可能会导致每月减少约 90 亿美元的消费支

出，进一步对美国居民消费形成负担。而在消费放缓的背景中，美国经济衰退的

风险则可能会强化。届时，美联储面临的头号问题可能将转移至衰退上面，那么

并非没有超预期降息的可能。 

 

图表3：美国通胀水平 图表4：美国超额储蓄累积及消耗 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：FRBSF，中邮证券研究所 

 

综上，虽然 9月份美联储议息会议表现为鹰派暂停，但是目前来看美联储货

币政策操作的不确定性很高。在 2021 年 11 月的 FOMC 会议以前，面对持续高位

运行的通胀，美联储一直坚持通胀暂时论的说法，但是在 11 月参加参议院听证

会时，鲍威尔确认是时候放弃“暂时性”通胀的说法了。反映美联储对通胀数据的

预期也会出现明显偏差。目前来看，美国经济中的不确定性因素在上升，并且

2024 年美国将再次进入大选年，不排除美联储在明年出现超预期降息的可能。 

 

风险提示 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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