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从历史上的降息周期看美联储本轮降息 
 
[Table_Summary]  

本轮的美联储降息是一轮降息周期的开始。从现阶段美国国内环境而言，经

济增长开始回落，通胀转弱。全球经济环境来看，宽松政策成为较多国家的

选择，降息周期逐渐靠近。经济放缓和低通胀现象普遍存在于世界范围内，

或将引起降息潮。总体而言，由于自身经济增长的压力，宽松货币政策成为

美国经济发展的内部需要。7 月 FOMC 会议美联储降息 25bp，美国因前景

不振将来仍可能持续降息。 

 20 世纪 80 年代至今，美联储共进行 4 轮较为典型的降息周期，这 4 轮降

息周期持续时间均在 1-3 年不等，每一轮周期降息频率有高有低，每一轮

降息幅度均不小，从降息周期启动时间来看，并没有特定的规律可循；

美联储降息周期均伴随着经济衰退，但是，经济衰退并非是联储降息的

唯一理由，美国经济大概率已处在放缓阶段，但暂无衰退风险。另外，

贸易摩擦升级加剧美国经济发展的不确定性。 

 2019 年以来，美国制造业 PMI 指数显著回落，非农就业数据也出现趋势

性回落，投资不振、消费对经济的拉动减弱，间接终结美联储对加息的

预期；美国持续低迷的通胀率，为美联储创造了降息空间；近期世界贸

易局势恶化，贸易和制造业发展减速，经济前景不明朗，企业投资信心

减弱，施压美国经济。上述因素导致了美联储货币政策转变。 

 回顾 2018 年至今，美联储货币政策预期可分为三个阶段，包括 2018 年 5-10

月，2018 年 11 月至 2019 年 3 月和 2019 年 3 月底至今，显示向降息政策的

逐渐倾斜。联储 6 月 FOMC 会议声明也暗示未来降息的可能性加强。7 月

美联储正式降息，此次降息或许有预防性质在其中，但更可能演化成持

续降息周期的开始。 

 2019 年全球很多国家均开始降息，主要因为对经济前景的担忧所致，而

美联储利率是全球利率的锚，降息预期造成全球宽松；美元指数走势主

要受美国经济相对于其他国家相对强弱及美联储货币政策周期两个因素

的影响，预计美元中期走弱，但短期因欧元更为弱势维持震荡。 

 在美联储降息周期中，配置黄金成为较好的选择。 

 风险提示：美国经济强于预期。 
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1 研究背景 

布雷顿森林体系建立之后，美元成为控制国际收支风险极其重要的一环，是国际结算的主要手段。

为了维护本国币值稳定、谋求外汇资产保值增值，许多新兴国家持有大量美元作为外汇储备，进一

步加固美元地位。由于多数新兴国家在汇率上盯紧美元或与美元挂钩，美元在全球经济金融市场上

的霸主地位束缚了这些国家的货币政策。尤其是当一国经济不景气或货币处于贬值压力下，若美联

储不采取宽松政策，该国家大概率也不会采取大幅度货币宽松政策，否则，该国家将面临更大的货

币贬值和资产抛售压力。 

一国货币政策的变动会通过价格、贸易、资产负债表等渠道对世界经济产生外溢效应。自布雷顿森

林体系建立以来，美国货币政策一直高度独立，较少考虑国际经济联动效应。过去三十余年里，美

联储的六次加息周期均造成外部经济体的经济波动，甚至引发了拉美债务危机等金融危机。 

2008 年全球金融危机之后，世界经济经历了长期的低迷时期，自 2006 年，为向经济注入流动性，美

国便开始持续了近七年的超低利率。但是自 2014 年下半年起，美国经济复苏迹象显现，市场对美联

储加息的预期不断加强。美联储联邦公开市场委员会（FOMC）于 2015 年 12 月宣布上调利率 0.25个

百分点至 0.25%-0.5%，标志着美国正式开始新一轮加息周期。至 2018 年 12 月，美联储共 9 次加息，

将基准利率从 0.25%上调至 2.5%。 

但是，2018 年第四季度美股暴跌后，尽管美联储 2018 年 12 月议息会议仍预期 2019 年加息两次，但

市场对美联储货币政策的预期开始发生转变。2019 年 3 月，美联储议息会议预期 2019 年底联邦基金

利率维持不变，给出了 2019 年暂停加息的预期，市场对美联储货币政策的预期由“加息”转为“降

息”。而美联储放缓加息进程，则给予了其他国家在货币政策上的自由度，全球货币政策开始再度

向宽松转变，有利于缓和资产价格的剧烈波动和其他国家金融市场秩序的恢复。 

就现阶段美国国内环境而言，经济反弹开始回落，通胀转弱。2019 年第一季度，美国经济小幅度反

弹，经济数据向好，这也许是 6 月议息会议保持利率不变的一个原因，但是 2019 年二季度，美国经

济开始呈现减速趋势。 

根据美国商务部发布的最新数据，由于进出口、非住宅投资和政府支出增加的主要贡献，第二季度

的 GDP 环比增长 2.1%，虽然高于预期 1.8%，但仍创 2009 年 3 月以来新低。其中，失业率，工业生产

指数，零售销售率，PMI 制造业指数，耐用品订单月率表现均不佳，并且，短期内美国的通货膨胀已

经回落在较低水平。 

而从全球经济环境来看，宽松政策成为较多国家的选择。 2019 年 2 月印度央行在全球 34 家央行中打

响降息第一枪，5 月以来，澳大利亚、新西兰等发达国家，马来西亚、菲律宾和俄罗斯等新兴市场国

家均宣布了近年来的首次降息，截至 2019 年 7 月 31 日总共有 16 家央行已开始降息，在全球范围内

普遍存在经济放缓和低通胀现象的背景下，全球降息潮已经开启。 

总体而言，由于自身经济增长的压力，宽松货币政策成为美国经济发展的内部需要，与此同时，世

界经济环境普遍低迷，各国政策也向宽松货币政策倾斜。 此时的美联储降息将主导整个世界的货币

政策走向，我们通过研究美联储历史降息周期来推导本轮即将开始降息的规律，从而把握货币政策

松动幅度，进而给出资产配置建议。 
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2 美联储降息周期 

2.1 历史上的美联储降息周期 

20 世纪 80 年代至今，美联储共进行了 4 轮较为典型的降息周期。分别为：1984—1986 年；1989—1992

年；2001—2003 年；2007—2008 年。美联储这 4 轮降息周期持续时间均在 1—3 年不等，每一轮周期

降息频率有高有低，每一轮降息幅度均不小，均维持在 500 个基点以上，且每一轮降息后，利率中

枢较前一轮降息周期均有下降。 

 

图表 1. 美国联邦基金目标利率（1982-2018） 

时间段 时长 降息次数 降息幅度(%) 

1984.9-1986.8 1 年 11 个月 17 (5.625) 

1989.6-1992.9 3 年 2 个月 25 (6.8125) 

2001.1-2003.6 2 年 5 个月 13 (5.5) 

2007.9-2008.12 1 年 2 个月 10 (5.0) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

第一轮（1984 年 9 月-1986 年 8 月）：美联储共降息 17 次，将联邦基金目标利率 自 11.50%下调至 5.875%。

1980 年代，美国财政赤字增长了三倍，1983 年至 1984 年美国经济出现了低通胀、低增长、失业率逐

渐降低的新格局，1983 年实际 GDP 增速达到 4.6%，而一年之后更是上涨至 7.3%。在 1984 年一季度，

由于美国私人投资的强力反弹，GDP 增速更是达到了 8.4%的顶峰。与此同时，为了应对通货膨胀，

美联储也采用了紧缩的货币政策，CPI 小幅上涨后继续回落。 

在本轮降息周期期间，GDP 同比增速由 1984 年的 11.1%下降为 1986 年的 5.5%。本轮降息开始时，PMI

值为 53，随后 PMI 开始下降，于 1985 年 8 月达最低值 47.7，虽然之后，PMI 值略有上升，但直至 1986

年 7 月，PMI 值均低于荣枯线 50。本轮降息开始前，失业率于 1982 年底到达顶峰 10.8%，降息期间，

失业率逐渐下降，至降息周期结束，失业率减为 6.9%，但仍处于较高水平。 

第二轮（1989 年 6 月-1992 年 9 月）：美联储共降息 25 次，将联邦基金目标利率由 9.8125%下调至 3.00%。

1990 年第一季度，美国 GDP 增速达到阶段性高点 4.4%，但两个季度后，美国经济就陷入衰退。伴随

经济衰退，失业率从 1989 年 2 月的 5.2%升至 1992 年 6 月的 7.8%。除去税收增加和预算方案的影响外，

1990 年的经济衰退还有很多其他原因，包括金融机构的衰弱、商业不动产的超建等。1990 年 7 月至

1991 年 3 月共约持续了 8 个月的经济衰退。 

本轮降息期间，美国 GDP 同比增长率波动较大，1991 年达降息期间最低点 3.3%，但是 1992 年反弹到

5.9%。二轮降息开始至 1991 年 5 月，美国 PMI 均未高于 50 荣枯线，随后 PMI 值基本稳定在 50 以上。

在此期间，失业率呈现出明显上升趋势，于 1992 年 6 月到达顶峰，此后直至 2000 年 12 月，失业率

不断下降，呈现出不断好转的态势。 

第三轮（2001 年 1 月-2003 年 6 月）：美联储共降息 13 次，将联邦基金目标利率由 6.50%下调至 1.00%。

2001 年，随着中国加入 WTO，全球多数国家出现黄金时代，即高增长、低通胀，但是由于互联网经

济泡沫，美国经济总体表现并不可观。 

由图表 3 可知，降息期间，GDP 同比增长率较低，明显低于降息前后。期间 PMI 值表现一般，2002

年 6 月为最高值 53.6。失业率维持在 4.0%以上，且在降息期间不断上升。但是，2002 年末，美国走

出互联网经济泡沫后的低谷。2003 年第三季度，美国经济达到阶段性高点 7%；2005 年第一季度，美

国经济再次达到阶段性高点 4.5%。此时美国经济经历较为明显的设备投资周期，尽管经济增速在 3%

以上时间不长，但基本上都维持在 2%以上。 

第四轮（2007 年 9 月-2008 年 12 月）：美联储共降息 10 次，将联邦基金目标利率由 5.25%下调至 0.25%。

美国经济在 2003 年第三季度触顶之后，美国股市也从互联网泡沫的阴影中走出，直到 2007 年金融危

机爆发，呈现出“慢牛长牛”的局面。降息期间，GDP 同比增速下降，PMI 表现不佳，2008 年 12 月

PMI 值达 1984 年以来最低值，为 33.10，失业率则是不断上升，2008 年 12 月甚至高达 7.3%。 
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从降息周期启动时间来看，并没有特定的规律可循。比如 1989 年 6 月 6 日第二轮降息周期开始，先

前最后一次加息为 1989 年 5 月 17 日，两者时间间隔小于一个月，而第四轮降息始于 2007 年 9 月 18

日，降息前最后一次加息日期为 2006 年 6 月 29 日，降息周期启动时间长达 14.5 个月。 

 

图表 2. 美国降息周期启动时长 

降息轮次 降息前最后加息日期 降息初始日期 加息与降息间隔时长 

第一轮 1984 年 8 月 9 日 1984 年 9 月 20 日 1.5 个月 

第二轮 1989 年 5 月 17 日 1989 年 6 月 6 日 小于 1 个月 

第三轮 2000 年 5 月 16 日 2001 年 1 月 3 日 7.5 个月 

第四轮 2006 年 6 月 29 日 2007 年 9 月 18 日 14.5 个月 

第五轮 2018 年 12 月 20 日 未知 未知 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3. 美国 GDP 同比 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4. 美国历史降息周期内 PMI 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 历史降息周期内失业率 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.2 历史降息与经济衰退 

1989 年至今，美联储降息周期均伴随着经济衰退。在这三十年里，美联储共主导了三轮降息周期。

每一轮降息周期均伴随经济衰退，主要表现为 GDP 下滑和失业率上升，且降息周期与美国失业率上

升周期基本同步。从时间上来看，降息平均时长 27 个月，第一次降息至经济衰退平均间隔时长 5 个

月。 
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（1）降息周期一： 1989 年 6 月至 1992 年 9 月期间降息，1990 年 6 月至 1991 年 3 月，美国经济衰退，

衰退距离第一次降息间隔 12 个月； 

（2）降息周期二： 2001 年 1 月至 2003 年 6 月期间降息，在 2001 年 3 月至 2001 年 11 月，美国经济衰

退，衰退距离第一次降息间隔 1 个月； 

（3）降息周期三： 2007 年 9 月至 2008 年 12 月期间降息，2007 年 12 月至 2009 年 6 月美国经济衰退，

衰退距离第一次降息间隔 3 个月。 

 

图表 6. 美联储降息周期与失业率上升基本同步 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

由图表 6 可知，从 1984 年至 2008 年，美国联邦基金利率下调与失业率的上升基本一致，因此，失业

率是影响美联储是否降息的决策的重要因素。 

 

图表 7. 历史降息周期内美国经济发展概况 

降息开始时间 经济形势 就业概况 物价概况 

1981 年 6 月 

第二次石油危机后，美联储采

取鹰派利率政策，使经济见顶

回落 

失业率上升 通货膨胀上升 

1984 年 9 月 经济态势下行 失业率持续下降 通货膨胀速度放缓 

1989 年 6 月 经济增长放缓 失业率维持较低水平 通胀加快上升 

2001 年 1 月 
美国科技泡沫破灭，经济快速

下行 
失业率上升 通胀维持较高水平 

2007 年 9 月 美国次贷危机，经济快速下行 失业率上升 通胀加速上升 

资料来源：彭博，中银国际证券 

 

根据历史降息周期内美国经济的发展概况可知，美联储降息大多伴随着经济衰退。失业率上升与降

息时间点基本一致，但通货膨胀低迷时也促进了联储的降息，利率与通胀呈同向变动关系，说明通

胀低迷时联储采取宽松的货币政策，而通胀较高时采取紧缩的货币政策以给过高的通胀“降温”。 
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图表 8. 美联储利率与通胀呈同向变动 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

但是，经济衰退并非是联储降息的唯一理由，1987 年 11 月至 1988 年 2 月美联储曾实施过 3 次降息，

主要为应对 1987 年 10 月美股暴跌对经济的潜在冲击，因为金融资产价格的大幅变动会影响居民收入

和消费水平，进而影响美国经济发展。此外，1997—1998 年的亚洲金融危机曾导致美国长短端利率

倒挂，为此美联储在 1998 年 9 月至 11 月实施了三次降息操作。 
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