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[Table_Summary] 
◼ 美联储 1 月预计不会降息，不过我们认为这其实是延续去年 12 月“用

嘴降息”之术。由图 1，非危机状态下的降息在历史上并不常见，而大
多降息都是危机引发的被迫降息。尤其是过去的两次给我们留下了深深
的烙印：2020 年疫情冲击下美联储迅速将利率降低至 0；以及十几年前
美国房地产泡沫被刺破后引发了大衰退，随后的大幅降息。可见很多年
以来美联储典型的降息要么是因为大危机，要么是经济出现了大幅放
缓。然而本次开启降息的辩论将不再是过去“常态化”的情况，反而与
90 年代降息的原因更为类似—预防式降息。 

◼ 具体来看，本次会议预计主要有以下三点值得关注： 

◼ 一是不再进一步加息。声明中可能删除“任何额外的紧缩”的说法，转
为使用“政策根据需要采取行动”，暗示政策向正常化转向，接下来更
可能的是降息而非加息。 

◼ 二是并未弱化通胀风险，尤其是核心通胀。本次会议虽然承认了“通胀
持续缓解”，但考虑到住房外的核心通胀尚未提供更多放缓证据，至少
需要看到薪资通胀拉动更多下行，才能让美联储“有信心”地认为通胀
会稳定地回落至 2%。 

◼ 三是对金融条件的“含糊其辞”。美联储承认了近期金融条件的宽松，
不过同时仍旧对早期信贷收缩对经济的拖累有所担忧。 

◼ 由此来看，美联储从“用嘴降息”到降息仍有距离，降息的急迫性并不
高。今年降息的关键在于通胀：一个是现实通胀水平，另一个则是对通
胀的预期水平。而其背后反映出的实则是对实际利率的控制。那么距离
降息还有多远?我们认为有如下三个条件需要同时被满足： 

◼ 核心 PCE（6 个月年化）降至 2%。从 2023 年来看，核心 PCE 环比 6 个月
移动平均维持在 0.2%-0.3%良性放缓的趋势上。通过美联储近期更关注的 3

个月和 6 个月核心 PCE 的变化，根据我们的测算（按照良性放缓的环比增
速），2024 年上半年美国 6 个月年化核心通胀的很可能小幅反弹，转而
在 2024 年下半年才能回落至美联储合意的水平上。鉴于此，我们认为核
心通胀的放缓还需要更多时间才能交出让美联储满意的“成绩单”。 

◼ 除了基准情形下需要核心通胀的良性放缓之外，薪资和通胀预期也是能否
顺畅地打开降息大门的关键： 

◼ 薪资增速回落至 3.5%。鲍威尔 2023 年 10 月曾公开表示，3.5% 的薪资增
速于 2%的通胀目标相符合的。目前来看，就业市场供需失衡的矛盾确实有
所缓解，不过衡量劳动力紧张程度的指标仍然处于历史较高水平，新增非
农就业人数也持续高增，工资增速回至合意水平难度较大。因此除非员工
工资水平大幅走低，否则美联储首次降息的时间将从二季度往后延长。 

◼ 长期通胀预期被稳定的锚定。这一预期能否被很好的稳定是判断通胀回落
是暂时性还是持续性的重要证据。从当前来看，无论是密歇根调查，还是纽
约联储对于未来通胀预期的中位数，都在稳步下降。如果未来这一预期持
续低于 3%，稳步向 2%的水平靠拢，这将有助于“安抚”美联储对长期通
胀预期失控的担忧，从而顺利的打开对降息的讨论。 

◼ 由此可见在美联储降息的条件中，只有通胀预期稳定这一条件被满足。美
国经济在上半年衰退概率低、核心通胀回落较为缓慢的情况下，达到在
2024 年 3 月就条件的概率极低。不过考虑到 3 月往往发生“意外”，美
联储“防风险”需求可能让委员会不得不采取宽松举措。即便是不降息，
降低缩表速度也意味着在逐步给通往降息的道路上清扫障碍。 

◼ 风险提示：全球通胀超预期上行，美国经济提前进入显著衰退，巴以冲
突局势失控，美国银行危机再起金融风险暴露。  
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图1：历次美联储降息的典型范式是出现危机或者经济大幅放缓 

 

数据来源：美联储官网，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：当通胀下降时，即使名义利率保持稳定，实际利率也会上升 

 

注：实际利率根据是联邦基金利率-专业预测者调查（费城联储）得出的未来一年通胀预期

值计算得出；  

数据来源：费城联储，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期 前瞻指引表述 降息类型 降息时利率水平

1995-07
“由于1994年初开始的货币紧缩，通货膨胀压力已经减轻到可以容纳货币条件的适度调

整程度。”
预防式 6.0%

1998-09
“（亚洲金融危机）冲击可能会减弱美国国内需求的势头，尽管通胀压力受控，但为应
对经济的进一步衰弱，对宽松采取谨慎态度，降低联邦基金利率25个基点是合理的。” 预防式 5.5%

2001-01

“美联储的行动是基于销售和生产进一步减弱的情况，以及消费者信心下降、金融市场
紧张、高能源价格削弱家庭和企业购买力的背景下采取的。委员会认为风险主要倾向于
可能在可预见的未来导致经济疲软。”

危机式 6.5%

2007-09 “今天的行动旨在避免金融市场动荡对经济的广泛不利影响，促进长期适度增长。” 危机式 5.25%

2019-07

“鉴于全球发展对经济前景的影响以及通胀压力的影响，委员会决定将联邦基金利率目
标区间下调至2.25%至2%。委员会对经济活动、劳动力市场以及通胀能否对应2%的目标

这一前景仍存在不确定性。”

预防式 2.5%

2020-03

“冠状病毒的爆发对包括美国在内的许多国家的社区造成了伤害，并扰乱了经济活动。
该病毒在短期内拖累经济活动，并对经济前景构成风险，委员会决定下调联邦基金利率
的目标区间”。

危机式 1.75%
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图3：核心 PCE 的 6 个月年化同比或在上半年反弹 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：薪资增速较通胀目标对应的合意水平仍有距离  图5：职位空缺率的再次上涨意味着薪资更难回到 4% 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg,东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：密歇根大学短期及长期预期稳定回落  图7：纽约联储通胀预期中值快速回落 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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