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关税对通胀传导路径不明， 美联储仍将继续观望

——美联储 6 月货币政策会议点评与展望

研究发展部高级副总监 白雪

事件：美东时间 6 月 18日周三，美联储在货币政策委员会 FOMC 会后宣布，联邦基金利率的目标

区间依然维持在 4.25%至 4.5%，符合市场普遍预期。本次美联储的决议相比上次大致保持不变，但提

出经济前景的不确定性有所减弱。反映美联储官员对利率前景预期水平的点阵图显示，美联储官员预

计今年会有两次 25 个基点的降息，和 3 月的预测完全相同，但预计今年不降息的官员增加。会后公

布的经济展望显示，美联储官员本次下调了今明两年的 GDP 增长预期、上调今明后三年的失业率预

期、上调今明后三年的 PCE 通胀以及核心 PCE 通胀预期。

鲍威尔在记者会上表示，目前美国经济形势稳固，他对就业市场情况满意。但贸易政策和财政政

策的调整仍然不确定，而加征关税可能会推高美国的价格，关税对通胀的影响可能会更加顽固，预计

未来数月将出现一定幅度的通胀压力上升。他也表示，目前来看，关税的总体影响有多大、会持续多

久、什么时候完全体现出来，都非常不确定。他重申，这可能会发现美联储双重职责之间的关系紧

张。

图 1 2025 年 3 月利率点阵图 图 2 2025 年 6月利率点阵图

来源：美联储，东方金诚 资料来源：美联储，东方金诚

对此，东方金诚解读如下：
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在美国关税政策波动缓和的背景下，美联储认为经济下行压力总体可控，但强调未来几个月通胀

将明显上行，关税对通胀的推升幅度及持续时间存在较大不确定性。

相较 5 月会议，本次会议声明的主要变化集中在美联储对于未来不确定性和风险的判断有所减

弱，但依然不容乐观。美联储对经济前景不确定性的表述从“进一步增加”修改为“已经减弱，但仍

然偏高”；此外，声明删除了有关“失业率上升和通胀上升的风险已经增加”的表述。我们认为，这

主要是缘于 5 月以来，中美贸易关系与前期相比有所缓和，美国与包括中国在内的多个国家贸易谈判

加速，有望达成阶段性协议。这表明，在经历了前期关税政策带来的大幅波动后，关税政策总体呈现

缓和态势将降低对市场与经济的负面冲击和扰动：可以看到，5 月美国贸易政策的不确定性指数下降

至 5846.74，基本回归至 3月水平，美国居民的通胀预期也在关税预期缓和的背景下出现回落。

此外，就业数据稳健也为美联储保持观望提供了支撑。本次会议上，鲍威尔强调降息的数据支撑

不足，明确表示“劳动力市场并没有提示降息”。最新公布的美国 5 月非农新增就业人数有所下降、

前值下修，从侧面反映出美国经济基本面温和放缓，但失业率稳定在 4.2%，且在过去一年间维持在

4%-4.2%之间，而这一区间正是美联储官员认为“在经济以正常、非通胀速度运行时失业率应处于的

水平”，表明经济总体保持稳健；同时，5 月薪资增速继续保持粘性，意味着短期内美国消费不易失

速，而被视为提示衰退的前瞻性指标“萨姆规则”也连续 8个月处在 0.5%以下。这一系列数据表明，

美国经济下行压力可控，尚未出现衰退风险，美联储立刻降息的必要性不足，为美联储在短期内保持

观望态度提供了支撑。

但同时，本次会议美联储对通胀风险的担忧有所强化。鲍威尔在会后表示，预计未来几个月“通

胀会出现明显上行”。相较 3月，本次会议公布的利率点阵图也明显更加“鹰派”，这反映出美联储内

部对于通胀问题也存在普遍担忧：虽然整体依旧维持 2025 年降息 2 次的指引不变，但预计全年不降

息的官员增加 3人至 7人，占比升至近 37%；预计两次降息的减少 1人至 8人，占比由 47%降至 42%；

预计一次降息的减少 2人。

我们认为，美联储对通胀风险的关注主要出于两方面原因：一方面，美联储对关税-通胀的传导

机制进行了重新判断。当前美国贸易、财政等政策仍具有较高的不确定性，尽管当前关税风险有所下

滑，但美联储认为其对通胀的影响可能会更加顽固，可能会造成通胀的长期上行——鲍威尔在新闻发

布会上也重新修正了此前“关税对通胀影响是暂时性的”这一判断，并预计未来几个月通胀可能会出

现较大上行。另一方面，近期以色列与伊朗冲突陡然升级令国际油价再次出现飙升，进一步增添了未

来通胀的上行风险。

短期内，在经济基本面依然呈现韧性，而通胀还将面临明显上行压力的背景下，美联储短期内仍
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难以降息；但随着关税政策的负面冲击已开始显现，美国经济、就业可能在下半年加速下行，支撑美

联储年内实施 2次左右的降息，最早降息时点可能在 9月。

我们认为，通胀上行风险仍将是短期内制约美联储降息的主要因素，美联储需要在关税影响充分

释放后，才能充分评估的关税对通胀的影响规模、程度以及持续的时间。这意味着美联储仍将继续观

察几个月的数据再做出政策决策，短期内降息的可能性较低。

从通胀走势来看，尽管近两个月的通胀数据并未明显体现关税战带来的冲击，但主要是由于关税

向物价的传导作用尚未显现，美国企业存在“抢进口、消耗库存、主动压缩利润”等现象暂时稀释了

关税对通胀的上行压力。往后看，通胀反弹的隐忧依然较高，这主要是由于企业向消费者的价格传导

过程“虽迟但到”，加之美国进口额大幅萎缩，都可能在后续推动物价进一步上行；同时，由于美国

与中国以外国家的贸易谈判进展缓慢，存在后续若贸易协议未能达成、关税恢复至较高水平后，通胀

反弹的可能性。考虑到关税对物价的滞后影响可能在 6-7 月有所体现，而更为清晰的通胀和经济状况

可能要到 8 月 CPI、非农数据公布后才能显现，因此美联储至少需要等到 9 月才能对通胀走势做出明

确判断，在此之前难以看到实质性的降息行动。

而另一方面，当前具有充分限制性利率，以及关税政策对经济的冲击影响已开始在数据上有所体

现，美国经济与就业将在下半年加速下行，美联储降息的大趋势不会变。

一方面，5 月以来，消费者信心、企业调查等“软数据”快速走弱，而官方统计的“硬数据”表

现较强韧性这一状况已出现了扭转迹象：5月零售销售环比下降 0.9%，创两年来最大降幅；工业产出

环比下降 0.2%，低于市场预期。我们认为，随着前期企业“抢进口”的逆转、库存的不断消耗，以及

生产消费的透支，美国经济下行在所难免，尤其是上半年保持韧性的消费和非住宅投资，在下半年的

增速可能会明显放缓，从而拖累整体经济增速，这将为 9月降息提供数据支撑。

另一方面，美国劳动市场可能在下半年加速降温。从高频数据来看，截止至最新一周，美国首申

失业金人数、续请失业金人数超预期上行至 24.8 万人，195.6 万人，分别刷新 2024 年 10 月、2021

年 12 月以来的最高水平，劳动力市场整体就业难度上升，这与消费者信心指数以及 PMI 就业分项中

指向的下行方向一致。因此，三季度若就业数据超预期放缓，也将加快美联储的降息决策。
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