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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：特定的历史时期赋予美联储特定的使命，对美联储加息降息

决策起决定性作用。美联储从最初的金融系统稳定者、没有独立性的二
战“印钞机”逐步演变为以就业最大化与物价稳定为双重使命、以泰勒
规则为定量参考决策加息降息的高度独立央行。但很快，美联储将又一
次站在历史的十字路口——特朗普对低利率的强烈政治诉求料再度挑
战美联储独立性。泰勒规则基于当前经济展望仅指引 2026 年 1 次降息，
而交易员已定价 2.7 次，我们预期新任美联储主席在 2026 年 5 月上任
后将给出远超经济所需的降息力度。假定 2025 全年降息 3 次的一致预
期能落地，我们预测 2026 年美联储料至少降息 3 次，将政策利率至少
下调至[2.75, 3.0]%。 

◼ 策略启示：更低的美元利率，更差的美元信用。若美联储落地超经济所
需、泰勒规则所指引的降息力度，则更宽松的货币政策将让美国经济从
软着陆走向扩张。对市场而言，更低的美元利率将压低短期美债利率，
但更差的美元信用将推高长端美债期限溢价，最终导致长债利率高位震
荡。而更低的美元利率、更差的美元信用将给美元施加更多贬值压力，
并助力黄金继续创新高。最后，重回扩张的美国经济将拉动经济总需求，
推高美股与美铜等大宗商品。 

◼ 美联储如何决策加息降息？特定的历史时期赋予美联储特定的使命，对
美联储加息降息决策起决定性作用。美联储从最初的金融系统稳定者、
没有独立性的二战“印钞机”逐步演变为以就业最大化与物价稳定为双
重使命、以泰勒规则为定量参考决策加息降息的高度独立央行。1951 年
的《财政-联储协议》让美联储重获独立性，1977 年的《联邦储备改革
法案》确立了美联储“就业最大化、物价稳定和适度长期利率”的三重
目标，为其加息降息决策定性，其中就业和通胀的双重使命延续至今；
1993 年的泰勒规则给美联储加息降息提供重要的公式化参考，为其加
息降息决策定量。实践中，美联储同时关注资本市场波动与金融系统稳
定，其在美股大跌时及时释放鸽派信号安抚市场的行为被称作 Fed Put。 

◼ 美联储的决策是否总是正确？1961 年以来的历史数据显示，美联储政
策利率与泰勒规则开出的“处方”在趋势上大体一致，但在大滞胀、2021

年“通胀暂时论”等时期存在近 10%的显著偏离。我们认为美联储政策
决策的风险主要存在于：①学术层面。如当前的中性利率是多少、货币
政策对实体经济传导的时效与力度应如何评估等。前者影响泰勒规则的
参数与结果，后者决定美联储是否加息过猛引爆金融危机，或是降息过
猛导致经济过热；②预判层面。2021 年的“通胀暂时论”告诫市场，美
联储的政策决策仍具有很强的主观性，可很大程度偏离泰勒规则的建
议；③政治层面。无论是 1970s 的伯恩斯、米勒还是将在 2026 年 5 月
上任的新主席，都是让美联储的货币政策变得更加“政治正确”而非“数
据依赖”的存在。 

◼ 如何展望美联储的货币政策？泰勒规则基于当前经济展望指引美联储
2026 年 1 次降息，而交易员已定价 2.7 次。我们认为，交易员对美联储
更多的降息并非来自经济预测的分歧，而是对美联储独立性的担忧——
特朗普对低利率的强烈政治诉求料再度挑战美联储独立性。我们预期新
任美联储主席在 2026 年 5 月上任后将给出远超经济所需的降息力度。
假定 2025 全年降息 3 次的一致预期能落地，我们预测 2026 年美联储料
至少降息 3 次，将政策利率至少下调至[2.75, 3.0]%。 

◼ 风险提示：美联储政策决策规则与其公布的泰勒规则存在偏差；美联储
对于美国增长和通胀的预期存在偏差；特朗普对美联储独立性的干预进
一步加强。  
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美联储的货币政策一直是影响全球经济与大类资产的核心变量。2021 年以来，美联

储货币政策的快速变化一度主导市场交易，也让对美联储货币政策的分析成为越来越重

要的市场研究领域。美联储货币政策的拐点、节奏等往往成为影响大类资产走势的关键

变量。而近年来，美联储加息降息的决策与过往周期又有不少区别。例如，为何 2022 年

的加息步伐如此之快？美联储为何在2024年9月以50bps的超预期幅度开启降息周期？

又为何在 2024 年降息 100bps 后，暂缓了一年才在 2025 年 9 月重启降息？ 

本报告将就三个问题展开分析：①美联储是如何决策加息降息的？②美联储的利率

决策是否与其货币政策目标相匹配？③我们应如何展望美联储未来的货币政策？ 

 

1.   美联储是如何决策加息降息的？ 

虽然今天我们已对美联储的加息降息的决策习以为常，但是这一政策工具并非美联

储与生俱来的。美联储虽早在 1914 年便成立，但其货币政策框架却经历了漫长的岁月

打磨。在历史上的很多时期，美联储没有所谓的政策利率，更谈不上通过加息降息的政

策工具来调节利率。因此，在分析美联储是如何决策加息降息之前，我们需要首先捋清

美联储的货币政策的框架范式是如何变化的。自 1914 年成立以来，美联储货币政策的

范式可大致分为七个时期： 

① 1914-1935 年，最后贷款人。早期的美联储依据 1913 年《联邦储备法》(Federal 

Reserve Act)设立，作为最后贷款人，主要负责金融稳定、汇率稳定等工作。 

② 1935-1942 年，理事会设立，权力由地方向中央集中。《1935 年银行法》(Banking  

Act of 1935)重组联储结构，设立理事会，增强了联储作为全国性央行的职能。 

③ 1942-1951 年，因二战被剥夺独立性。二战时期财政部要求美联储分别以 0.375%、

2.5%利率购买短、长期国债，并将贴现率降至 1%，以为二战融资。 

图1：美联储贴现率与联邦基金有效利率 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；阴影为经济衰退时期；横轴数字代表年份的后两位，下同 
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④ 1951-1977 年，重获独立性。1951 年签署的《财政部-美联储协议》(Treasury-Fed  

Accord)让美联储恢复了货币政策的独立性，美联储开始通过公开市场操作调控

短期利率。1954 年，美联储开始每日在内部统计发布联邦基金有效利率。1961

年，FOMC 会议首次讨论“使用联邦基金市场引导货币条件”，联邦基金利率开

始被视作“指标”。 

⑤ 1977-1994 年，明确三重目标与双重使命。1977 年签署的《联邦储备改革法案》

(Federal Reserve Reform Act of 1977)修订了《联邦储备法》第 2A 条，首次以法

律形式明确了美联储“促进最大就业、物价稳定和适度长期利率”的三重目标，

前二项即美联储沿用至今的双重使命。 

⑥ 1994-2012 年，官宣利率目标。1982 年 10 月，在驯服通胀后，时任美联储主席

沃尔克在内部重新使用联邦基金利率作为操作目标。1994 年，美联储首次向公

众正式宣布联邦基金目标利率，标志着美联储正式开启现代公开市场政策框架。 

⑦ 2012 年至今，宣布货币政策战略声明。时任美联储主席伯南克于 2012 年 1 月

正式发布《长期目标与货币政策战略声明》(Statement on Longer-Run Goals and 

Monetary Policy Strategy)，明确以 PCE 年率 2%作为长期通胀目标，这使得美联

储的货币政策变得更加透明清晰。 

1.1.   定性决策：双重使命 

从美联储货币政策的演变史中可看出，特定的历史时期赋予美联储特定的使命，对

美联储加息降息决策起决定性作用。例如 1914-1935年间，美联储主要使命是金融稳定。

1931 年，英国放弃金本位，出于对美国也会放弃金本位的担忧，大量资金开始抛售美元

购买黄金，美元贬值压力激增。尽管当时美国处于大萧条之中，但美联储依然选择将贴

现率从 1.5%提升至 3.5%以稳定美元汇率。再例如 1942 年，国会通过修改《联邦储备

法》授权美联储从财政部直接购买国债，同时美联储将短、长端国债利率锚定在 0.375%、

2.5%，这将美联储从独立的政府机构改造为战争印钞机。直到 1977 年 11 月《联邦储备

改革法案》的落地，美联储“促进最大就业、物价稳定和适度长期利率”的三重目标才

得到正式确认，其中“促进最大就业、物价稳定”的双重使命也由此延续至今。 

实践中，美联储同时关注资本市场波动与金融系统稳定，其在美股大跌时及时释放

鸽派信号安抚市场的行为被称作 Fed Put。例如，2018 年底标普 500 陷入技术性熊市（最

大回撤 20%）、美国 ISM 制造业 PMI 跌破荣枯线、10 年与 3 个月期限美债利率倒挂预

警衰退时，便触发了 Fed Put。2019 年 1 月，美联储主席鲍威尔 180 度转鸽，表示金融

条件已经显著收紧，“将保持耐心、倾听市场信号”，同时在 FOMC 会议声明删除了“预

计进一步渐进加息”的措辞。当然对高度独立的美联储而言，Fed Put 是存在前置条件

的，即通胀不同时存在失控风险。例如 2022 年通胀飙升、2025 年 4 月对等关税时期，

虽然美股跌幅显著，但对通胀上行风险更大的忌惮让 Fed Put 荡然无存。 
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为何美联储的双重使命是“促进最大就业、物价稳定”？本质上，这二者分别反映

了美国的就业与通胀，而就业对应经济增长。换言之，美联储加息降息的决策本质上是

确保增长、通胀处在合意的均衡水平——经济不宜过热亦不能衰退。经济衰退时，增长

与通胀均处在较低水平，美联储降息以刺激需求，需求曲线右移推高增长与通胀；经济

过热时，增长与通胀均处在较高水平，美联储加息以抑制需求，需求曲线左移压低增长

与通胀。如图 2-3 所示，为修复在疫情期间受损的总需求，2020-2021 年间，美联储降息

至零利率，使得需求曲线从 AD1右移至 AD2。而由于需求被过度刺激，2022-2023 年美

联储又通过快速加息抑制需求，将需求曲线从 AD2左移至 AD3。 

图2：美国增长-通胀轨迹与 AS-AD 曲线(2020-21 年)  图3：美国增长-通胀轨迹与 AS-AD 曲线(2022-23 年) 

 

 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位%，横纵轴

分别为实际 GDP、GDP 平减指数同比增速；灰色轨迹

为 2019Q1-2025Q2 数据 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位%，横纵轴

分别为实际 GDP、GDP 平减指数同比增速；灰色轨迹

为 2019Q1-2025Q2 数据 

 

1.2.   定量决策：泰勒规则 

虽然美联储的双重使命赋予美联储通过加息降息调整货币政策与经济总需求的权

力，但其并未明确美联储应在何时调整多少政策利率，才能确保就业最大化与物价稳定。

在早期的政策实践中，美联储逐步发现，若货币政策具有可预测性并遵循一定的规则，

相较于“相机抉择”方式更有利于实现其经济目标。基于此，Taylor(1993)最早根据“简

单规则”和 1987–1992 年的历史数据拟合出泰勒规则，为美联储的货币政策决策提供了

一个定量指引。 

美联储通过政策利率调节经济总需求，确保增长与通胀不过度偏离均衡水平。因此，

政策利率的缺口 R - R*应由产出缺口 r - r*与通胀缺口π-π*决定，即： 

R – R* = 0.5(π-π*) + 0.5(r – r*) 

这里，R 为建议政策利率，R*为名义中性利率，有时也叫做长期政策利率，即当货

币政策既不刺激也不抑制经济总需求时的政策利率水平。π为通胀，π*为通胀目标，即

PCE 年率 2%。根据奥肯定律，失业率缺口与产出缺口存在如下关系： 
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u* - u = 0.5(r – r*) 

上述公式中，u 为失业率，u*为自然失业率。同时，由于 R*可展开为 r* +π，因此

最初的公式可重新写作： 

R –( r* +π)= 0.5(π-π*) + (u*- u) 

重新整理我们便得到了 1993 年经典版的泰勒规则： 

R = r* +π+ 0.5(π-π*) + (u*- u) 

虽然泰勒规则通过量化的公式为美联储提供了将通胀率、失业率这些重要经济指标

与政策利率联立的途径，但其仍具有一定的主观性，例如为何产出缺口与通胀缺口是等

权重的、在失业率低于自然失业率时是否应加息、面临零利率的有效下界(Effective Lower 

Bound, ELB)约束时应如何处理泰勒规则指引的负利率问题等。针对以上问题，学术界在

漫长的研究中也逐一给出过答案。 

例如，平衡规则(balanced-approach rule)赋予产出缺口/失业率缺口更大的权重，即： 

R = r* +π+ 0.5(π-π*) + 2(u*- u) 

而短缺版平衡规则允许美联储在失业率低于自然失业率时无需加息，仅需对通胀缺

口保持警惕。2020 年 8 月，面对全球金融危机后长期低增长、低通胀、低利率困境，美

联储对政策框架进行了重要修订，除了大家所熟知的“平均通胀目标制(AIT)”外，另一

重要修正就是将对就业目标的关注由“偏离(deviation)”变为“短缺(shortfall)”，即货币

政策应主要关注就业不足，若就业低于目标应降息，但就业高于目标则不一定加息，即

所谓的短缺版平衡规则(balanced-approach (shortfall) rule)： 

R = r* +π+ 0.5(π-π*) + 2min{(u*- u), 0} 

而为应对 2008 年次贷危机后持续低迷的经济与零利率环境，美联储也开始借鉴调

整后的泰勒规则(adjusted Taylor (1993) rule)。该规则解决了有效下界(ELB=0.25%)问题。

公式中，𝑅𝑡
𝑇93为经典版泰勒规则，𝑍𝑡表示当泰勒规则指引的政策利率低于 0.25%时，这

段时期经典版泰勒规则指引的政策利率与 0.25%偏差的累积值。其原理是，由于政策利

率未能在零利率时期突破下限达到泰勒规则所指引的负利率，因此当经济进入复苏周期

时，政策利率的上调应更慢，以弥补经济衰退时期政策宽松力度的不足。 

𝑅𝑡
𝑇93𝑎𝑑𝑗

= max{ 𝑅𝑡
𝑇93 − 𝑍𝑡 , 𝐸𝐿𝐵} 
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图4：2025 年 6 月美联储货币政策报告中所展示的泰勒规则 

 

数据来源：2025 年 6 月版美联储货币执行报告，东吴证券研究所 

除此之外，美联储在历年的货币政策报告中还列举过一阶差分规则(first-difference 

rule)、变化规则(change rule)、价格规则(price-level rule)等多版泰勒规则。美联储最早在

2017 年 7 月的货币政策报告中向公众展示了其参考的泰勒规则，但随着时间推移，其所

参考的规则也在不断迭代，每次仅保留 5 版。例如，变化规则(change rule)仅存在于 2017

年 7 月的美联储货币政策报告中，在 2018 年便被价格规则(price-level rule)所取代，后

者在 2021 年 7 月被短缺版平衡规则(balanced-approach (shortfall) rule)所取代。 

另外，即使是同一规则，其在不同货币政策报告中所展示的数据也可能有细微差别。

图 5 中，我们对比了 2018 年以来美联储货币政策报告中所展示的 1993 年版泰勒规则，

发现泰勒规则开出的“处方(prescriptions)”存在细微差异。正如美联储 2017 年 7 月在

货币政策报告中首次公开泰勒规则时所述：“美联储没有明显的衡量标准来支持或反对

某一条货币政策规则。虽然货币政策规则通常能就政策利率调整方向达成一致，但经常

在调整幅度上出现分歧。”在最新 2025 年 6 月的货币政策报告中也有这么一句话：“作

为货币政策审议的一部分，政策制定者定期查阅各种简单的利率规则，而不是机械地遵

循任何特定规则”。换言之，虽然一揽子的泰勒规则为美联储量化货币政策决策提供了

重要的参考，但其终究只是重要参考，美联储也不会仅根据泰勒规则机械地执行指令。
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图5：不同时期美联储货币政策报告所展示的 1993 年版泰勒规则与政策利率 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位% 

图 5 中所展示的泰勒规则一定程度上也回答了最开始的几个问题。例如，在美联储

2023 年 7 月完成最后一次 25bps 加息、联邦基金有效利率随之提升至 5.33%时，泰勒规

则指引利率已从 23Q2 的 6.89%回落至 23Q3 的 5.71%，到 23Q4 美联储停止加息时，泰

勒规则指引的 23Q4 利率已回落至 4.8%，即通胀的回落与失业率的上升使得泰勒规则已

不再给美联储开出加息的“处方”。再例如，美联储在 2024 年 9 月以 50bps 为降息周期

开场、将当月联邦基金有效利率降低至 5.26%时，泰勒规则指引 24Q2、24Q3 的政策利

率已分别降至 4.16%、4.01%。此时美联储的降息周期已一定程度落后于泰勒规则。 

 

2.   美联储的决策是否总是正确？ 

虽然泰勒规则只为美联储货币政策决策提供定量参考，但也能反过来用于衡量美联

储货币政策与宏观环境的偏离程度。2022 年 5 月 6 日，前任圣路易斯联储主席 Bullard

在名为《美联储是否落后于曲线》(<Is the Fed “Behind the Curve”>)的演讲中表示，当前

美联储货币政策严重落后于曲线，应尽快通过加息来“亡羊补牢”。事后来看，虽然美联

储在 2022 年迅速反应、快速加息，成功将飙升的通胀遏制了下来，但是美联储在 2021

年对通胀“只是暂时性的”经典错判，仍一度削弱了美联储的公信力，市场也因此对美

联储“落后于曲线”产生了广泛批评。 

如图 6，2021 年的“通胀暂时论”在一定程度上也可能是受到了调整规则(adjusted 

Taylor (1993) rule)的影响。2020 年疫情给美国经济带来较大冲击，部分泰勒规则指引的

政策利率甚至低至-18%，因此为弥补政策利率未能突破零利率有效下界以刺激经济的不

足，调整规则指引的加息路径远远迟于其他规则，其指引 21Q4、22Q1 的政策利率分别

是 0.12%、7.04%。
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图6：2025 年 6 月美联储货币政策报告展示的政策利率与泰勒规则 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位% 

截至 25Q1，联邦基金有效利率为 4.33%，此时经典规则、调整规则、平衡规则、短

缺版平衡、一阶差分规则指引的政策利率分别是 4.37%、4.37%、4.47%、4.27%、4.98%。

美联储在 2025 年 6 月的货币政策报告中表示：“2023 年以来的一段时间中，大多数规则

开出的‘处方’略低于政策利率，而如今除了一阶差分规则略高以外，其他规则开出的

‘处方’都落在 4.25-4.5%的政策目标区间中”。换言之，当前的美联储货币政策与美国

宏观经济的增长、通胀环境非常匹配，这也是美国经济延续软着陆周期的重要因素。 

当然，美联储货币政策并非始终能与泰勒规则的“处方”一致。如图 7，将最新 2025

年 6 月美联储货币政策报告展示的五个泰勒规则复刻至 1961 年以来的历史中可见，政

策利率虽与泰勒规则“处方”在大趋势上一致，但在几个特定时期存在显著偏差。 

图7：1961 年以来的美联储政策利率与泰勒规则 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位% 
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例如，在 1961-1977 年间，泰勒规则指引的利率一度较政策利率高出近 10%。虽然

彼时联邦基金市场已经成熟，但联邦基金利率仍只是美联储的参考/引导利率而非政策

目标。1961 年 2 月，美联储首次在美联储中讨论使用联邦基金市场以引导货币条件。

1965 年 11 月，美联储在<Record of Policy Actions>中提出希望引导银行间借贷利率。1969

年 12 月，FOMC 首次有记录地尝试约束联邦基金利率区间，但并未公开宣布。1974 年

4 月，美联储在通胀冲击期间加强使用联邦基金利率作为操作指标，但官方目标仍为非

借款准备金。除了对联邦基金利率的认知与掌控的不足外，彼时白宫政治压力对美联储

独立性的影响也一定程度导致货币紧缩力度不足，为 70 年代的大滞胀埋下伏笔。 

图8：1961 年以来美联储政策利率较泰勒规则的偏差程度（泰勒规则-政策利率） 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；单位% 

1979 年 10 月 6 日，彼时新任的美联储主席沃尔克宣布不再盯住联邦基金利率，改

为控制非借款准备金，以求驯服失控的通胀。这使得联邦基金利率较泰勒规则出现了反

向偏离。到 1982 年 6 月，联邦基金利率较一些泰勒规则一度高出 8.82%，此时美联储的

货币政策可以说是仅以通胀缺口为反应函数。1982 年大滞胀时期结束后，美联储在内部

正式采用联邦基金利率为主要操作目标。此后一直到 2021 年前，除 2008 年金融危机与

2020 年疫情冲击导致美联储因无法突破有效下界而与泰勒规则出现较大偏离外，联邦

基金利率与泰勒规则开出的“处方”在大部分时间都保持基本一致。 

2021 年，美联储“通胀暂时论”误判导致货币政策再度落后泰勒规则近 10%，好在

其通过快速加息亡羊补牢，最终使得政策利率与泰勒规则的指引利率之间的偏差重新收

窄至毫厘之间。 

从 1961 年以来联邦基金利率与泰勒规则之间的偏差中不难看出，美联储的货币决

策并非总是正确。虽然美联储政策利率与泰勒规则开出的“处方”在趋势上大体一致，

但是在大滞胀时期、2021 年“通胀暂时论”等时期都出现过近 10%的显著偏离。总结来

说，美联储政策决策的风险主要存在于：①学术层面。如中性利率与自然失业率分别是
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多少（当前美联储所用的 r*、u*来自纽约联储对市场参与者的调查问卷）、货币政策对实

体经济传导的时效与力度应如何评估等。前者影响泰勒规则的参数与结果，后者决定美

联储是否加息过猛引爆金融危机，或是降息过猛导致经济过热；②预判层面。2021 年的

“通胀暂时论”告诫市场，美联储的政策决策仍具有很强的主观性，可很大程度偏离泰

勒规则的建议；③政治层面。无论是 1970s 的伯恩斯、米勒还是将在 2026 年 5 月上任

的新主席，都是让美联储的货币政策变得更加“政治正确”而非“数据依赖”的存在。

随着特朗普提名的新任美联储主席在 2026 年 5 月上台，美联储货币政策或再度面临偏

离泰勒规则与宏观经济环境的风险。 

 

3.   如何展望美联储的货币政策 

考虑到特朗普提名的美联储主席可能是更“政治正确”而非“数据依赖”的，我们

需要从两个维度来展望美联储的货币政策：①基于美国的宏观经济数据与泰勒规则指引；

②基于特朗普希望降低利率的政治诉求。 

3.1.   基于经济数据 

泰勒规则不仅可以用于检验美联储过去的政策利率与宏观经济环境的偏离度，也可

用于预测美联储未来的政策利率。唯一的区别是，预测未来美联储政策利率的路径时，

输入泰勒规则的经济变量不是实际值，而是预测值。事实上，美联储的点阵图在指引未

来的政策利率时，也应用了泰勒规则。9 月 FOMC 上，美联储发布了最新的经济预测总

结(Summary of Economic Projections, SEP)并给出了对 2025-28 年四季度的失业率、核心

PCE 与联邦基金利率的预测。10 月 24 日，彭博发布 10 月美国经济问卷调查结果，更

新了分析师对主要美国宏观指标的预期。由此，我们可将 SEP 与分析师问卷对失业率、

通胀率的预测输入泰勒规则，得出相应的政策利率建议。 

图9：市场/模型对美国经济与联邦基金利率的预测  图10：市场对美联储政策利率上限的预测 

  最新值 25Q4 26Q4 27Q4 28Q4 

失业率 
美联储 SEP 

4.32 
4.50 4.40 4.30 4.20 

分析师问卷 4.40 4.40 NA NA 

通胀率 
美联储 SEP 

2.91 
3.10 2.60 2.10 2.00 

分析师问卷 3.10 2.60 NA NA 

联邦基金

利率 

美联储 SEP 

4.11 

3.63 3.38 3.13 3.13 

分析师问卷 3.63 3.13 3.13 3.13 

交易员定价 3.60 2.90 NA NA 

经典规则 
基于 SEP 

4.375 
4.48 3.83 3.18 3.13 

基于市场 4.58 3.83 NA NA 

平衡规则 
基于 SEP 

4.255 
4.18 3.63 3.08 3.13 

基于市场 4.38 3.63 NA NA 
 

 

 

数据来源：美联储，彭博，东吴证券研究所；单位%   数据来源：美联储，彭博，东吴证券研究所；单位%  

图 9 展示了美联储 SEP 与彭博调查分析师问卷对未来 4 年第四季度美国失业率、
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通胀率(核心 PCE)、联邦基金利率的预测。在此基础上，我们新增联邦基金期货(Fed Fund 

Future, FFF)交易员对政策利率的定价作为参考。由于经典规则与调整规则、平衡规则与

单缺口平衡规则在这一时期没有差异，一阶差分规则过于依赖前值预测，因此我们仅展

示经典规则、平衡规则对政策利率的指引。 

图 9 可见，美联储 SEP(即点阵图)对 26Q4-28Q4 的联邦基金利率预测与经典规则基

本一致，而平衡规则由于赋予了失业率缺口更大的权重，使得其在 26Q4、27Q4 指引了

更低的利率。当然，两个泰勒规则均较点阵图、分析师、交易员在 25Q4 指引了更高的

利率，主要因为 SEP 与分析师均预测 25Q4 的美国核心 PCE 将反弹至 3.1%。当然，我

们也可将预测由年度改为季度/月度（图 10）。 

总结来说，基于美国通胀回落、失业率仍存上行压力的宏观经济背景，泰勒规则仍

然指引美联储在 2025-26 年延续降息周期。若对经济数据的预测大致准确，则美联储将

在今年再降息 50bps 至[3.5, 3.75]%、明年再降息 25bps 至[3.25, 3. 5]%。 

3.2.   基于政治诉求 

图 9-10 中可见，点阵图指引到 26Q4 的政策利率在 3.375%、经典规则与平衡规则

指引则分别为 3.83%与 3.63%，均明显高于分析师预测的 3.13%与交易员定价的 2.90%，

而这都是基于同一套经济数据预测。换言之，分析师与交易员预测 2026 年美联储的降

息幅度是大于宏观经济所需要、泰勒规则所指引的。而这大概率与美联储主席的人选更

换有关。2026 年 5 月，特朗普提名的新任美联储主席将接替鲍威尔。考虑到特朗普在中

期选举前对降息更大的诉求，届时美联储可能会落地更多降息。 

3.3.   策略启示：更低的美元利率，更差的美元信用 

若美联储落地超经济所需、泰勒规则所指引的降息力度，则更宽松的货币政策将让

美国经济从软着陆走向扩张。对市场而言，更低的美元利率将压低短期美债利率，但更

差的美元信用将推高长端美债期限溢价，最终导致长债利率高位震荡。而更低的美元利

率，更差的美元信用将给美元施加更多贬值压力，并助力黄金继续创新高。最后，重回

扩张的美国经济将拉动经济总需求，推高美股与美铜等大宗商品。 

 

4.   风险提示 

美联储政策决策规则与其公布的泰勒规则存在偏差，使得市场根据泰勒规则推演的

政策利率路径存在偏误； 

美联储对于美国增长和通胀的预期存在偏差，使得泰勒规则指引的政策利率与美国

宏观经济环境存在偏离； 

特朗普对美联储独立性的干预进一步加强，令美联储货币政策决策大大偏离泰勒规

则的指引，政策不确定性提升。 
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