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Board Members

Stephen I. Miran

川普新提名委員 Stephen I. Miran 支持
一次降息兩碼，反對只降息一碼之決策。

九月 FOMC 降息一碼至 4.0 - 4.25%

經濟情勢隱憂 : 就業市場轉差

本次聲明稿新增 :

1. 職位招聘放緩 (Job gains have slowed)

2. 失業率小幅上升 (unemployment rate has edged up)

3. 研判美國就業市場的下行風險已升高 ( judges that 

downside risks to employment have risen)

4. 移除就業市場維持穩健 (remain solid) 用詞

美國貨幣政策前瞻指引

關於利率前瞻指引的措辭雖延續2024年12月以來的基調，

持續暗示未來可能進一步降息（additional adjustments），

但顯著刪除了對調整幅度與時機（the extent and timing）

的審慎評估表述。

此調整顯示聯準會在9月會議後，可能從原先謹慎的點放式

降息路徑，轉向更明確的連續性降息策略，反映其對經濟

數據 (特別是勞動市場疲軟) 的回應更為果斷，並為後續政

策寬鬆創造更大彈性空間。



點陣圖顯示 : 2025年降息 3 碼 明後年各降息 1 碼
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聯準會 9 月降息一碼，符合市場預期。點陣圖隱含今年內仍有兩碼降息空間。展望2026與2027年，點陣圖預估每年各降

息一碼，QT規模則維持不變。我們認為，點陣圖對明後年的指引參考價值有限，聯準會明確開啟降息循環才是核心焦點，

未來降息路徑主要將受勞動市場數據驅動。

根據會後記者會說法，美國勞動市場已顯著放緩，本次降息為基於風險管理 (risk management) 的預防性措施。在非農

就業數據未出現重大負面意外的前提下，考量通膨降溫幅度有限，聯準會後續會議的降息幅度以每次一碼的可能性較高。



SEP上修GDP增速預估 Fed 樂觀看待明年經濟情勢
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聯準會於2025年9月會議發布的經濟預測報告（SEP）上

調了2025至2027年的GDP成長預測，同時在近期就業數

據表現疲弱的背景下，將明後年的失業率預估各下修1個

百分點。此調整反映委員會對本次預防性降息的信心，認

為其將有效緩解美國勞動市場的下行風險。通膨預測方面

則變化有限，延續先前對關稅一次性影響的判斷 (不會傳

導至明年)，亦不會對聯準會的貨幣政策路徑產生顯著影響。

整體而言，9月SEP報告展現委員會的樂觀態度，明確傳達

對就業、通膨及經濟前景的信心，簡言之：就業與通膨將

維持穩定，經濟成長可望持續向好。然而，現實面顯示近

期通膨降幅有所趨緩，雖未出現明顯反彈，但已逐步反映

關稅的影響。美國勞動市場仍處於脆弱平衡，初領失業救

濟人數也攀升至近年高點，經濟前景的不確定性猶存。後

續需密切觀察降息對美國經濟的支撐效果，以及勞動市場

與通膨數據的演變。
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