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基本内容 

时隔 32 年，再次有两位理事在 FOMC 会议上投下反对票，但没有掀起波澜，因为这两票不是投给鲍威尔看的，而是给

特朗普看的。另一个值得关注的点在于表述中删除了“不确定性进一步降低”的表述，鲍威尔称“当前政策的影响仍

在非常初级的阶段”，这指的似乎不是当前正逐渐明晰的关税谈判，而可能是对特朗普“政策不确定性”的影射。 

 

结合稍早公布的美国 2 季度 GDP，环比折年率在上一季度收缩 0.5%后，录得 3.0%的扩张增速（预期 2.6%）；但 2025

上半年整体来看，美国经济增速仅为 1.2%，较 2024 年下半年明显下降。 

 

但总量的大幅波动掩盖了内生动能增长的走弱，后者尤其体现在 PDFP(国内私人部门最终购买)的连续疲软。鲍威尔在

5 月 FOMC 记者会中提到 Q1 3.0%的 PDFP(国内私人部门最终购买)是美国经济稳健的“力证”；但 Q1 下修到 1.9%和 Q2

仅 1.2%的增速意味着美国这个以（服务）消费为主的经济体内生动能正在走弱。 

 

之所以将鲍威尔称为鹰派卫道士，核心原因在于他认为联储（相较于充分就业）更应担忧通胀的上行风险，当前货币

政策就理应更紧（tight）从而压制通胀；甚至提到联储没有加息（raising rates）亦是“看穿”了关税通胀变化。 

 

联储的降息决策早已不是简单的经济问题，而是货币政策和政治立场间的复杂博弈。诚然，联储捍卫独立性的最好方

式不是简单的“逆反”，而是尽可能保证每一个决策的逻辑完备；但“无欲则刚”的鲍威尔选择成为鹰派卫道士，拒

绝给出降息指引的行为很可能会加速、加剧混乱的发生。 

风险提示 

1）中东局势不确定性加剧像显著推升油价水平，从而带来更明显的美国通胀。2）特朗普的内政政策面临更大阻力，

财政刺激加码，联储超预期宽松。3）美国金融市场波动加剧，非美资金外流加速，美元加速下跌，引发美国深度衰

退。 
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联储的降息决策早已不是简单的经济问题，而是货币政策和政治立场间的复杂博弈。诚然，联储捍卫独立性的最好方
式不是简单的“逆反”，而是尽可能保证每一个决策的逻辑完备；但“无欲则刚”的鲍威尔选择成为鹰派卫道士，拒
绝给出降息指引的行为很可能会加速、加剧混乱的发生。 

时隔 32 年，再次有两位理事在 FOMC 会议上投下反对票，但没有掀起波澜，因为这两票不是投给鲍威尔看的，而是给
特朗普看的。 

从历史上看，“反对票”本身并不稀奇，只是在鲍威尔任期中平均的反对票数确实较少，而本轮降息周期反对意见的
增多或许也是“大缓和时代”结束的又一旁证。货币政策的复杂性在 2020 年后本就上升，特朗普的上台进一步增加
了这种复杂度；过去 20 年美国货币政策几乎不需要担忧通胀的上行风险，但这种“幸福”已渐渐远去。 

表 1：从历史上看，（理事）反对票本身并不稀奇 

 

来源：FED，国金证券研究所 

另一个值得关注的点在于表述中删除了“不确定性进一步降低”的表述，鲍威尔称“当前政策的影响仍在非常初级的
阶段，还有许多不确定性亟待解决(many uncertainties left to revolve)”，这指的似乎不仅是当前正逐渐明晰的
关税谈判，而更可能包括了对特朗普“政策不确定性”的影射。 

结合稍早公布的美国 2 季度 GDP，环比折年率在上一季度收缩 0.5%后，录得 3.0%的扩张增速（预期 2.6%）；但 2025
上半年整体来看，美国经济增速仅为 1.2%，较 2024 年下半年明显下降。 

图 1：2025年上半年美国经济增速较 2024年明显下降  

 

来源：Wind，国金证券研究所 

环比波动如此剧烈的主要原因是特朗普关税政策引发的抢进口与随后的消退，净出口分项 Q1 拖累经济增速 4.6%，而
Q2 又转向拉动 5%的环比折年增长。与之相呼应的库存投资则呈现先拉动（累库）后拖累（去库）的表现，呈现与净
出口相反的贡献趋势（Q1 贡献 2.6%，Q2 拖累 3.2%，基本等同于投资分项的整体表现）。 

非库存投资分项也值得关注，其中设备投资连续走强（Q1 增长 23.7%，Q2 增长 4.8%），而住宅投资连续走弱（Q1下滑
1.3%, Q2 下滑 4.6%）；高利率对地产的持续压制和关税催化的设备需求脉冲相互抵消，使得非库存投资整体对经济并
无太大拖累。 

 

联储主席 任期 会议召开次数 总反对票 理事反对票 其余票委反对票 平均每次会议反对票
Thomas McCabe 1948/4/15-1951/3/31 19 0 0 0 0.00
William Martin Jr. 1951/4/2-1970/1/31 268 137 86 51 0.51
Arthur Burns 1970/2/1-1978/3/7 101 63 22 41 0.62
G. William Miller 1978/3/8-1979/8/6 19 27 12 15 1.42
Paul Volcker 1979/8/6-1987/8/11 74 92 53 39 1.24
Alan Greenspan 1987/8/11-2006/1/31 153 82 35 47 0.54
Ben Bernanke 2006/2/1-2014/1/31 66 48 0 48 0.73
Janet Yellen 2014/2/3-2018/2/3 32 22 0 22 0.69
Jerome Powel 2018/2/5-至今 62 18 4 14 0.29
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图 2：净出口分项对 GDP的贡献呈现出了极大波动 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

但总量的大幅波动掩盖了内生动能增长的走弱，后者尤其体现在 PDFP(国内私人部门最终购买)的连续疲软。鲍威尔在
5 月 FOMC 记者会中提到 Q1 3.0%的 PDFP(国内私人部门最终购买)是美国经济稳健的“力证”；但 Q1 下修到 1.9%和 Q2
仅 1.2%的增速意味着美国这个以（服务）消费为主的经济体内生动能正在走弱。 

图 3：国内私人部门最终购买环比折年增速进一步下行 

 

来源：FRED，国金证券研究所 

之所以将鲍威尔称为鹰派卫道士，核心原因在于他认为联储（相较于充分就业）更应担忧通胀的上行风险，当前货币
政策就理应更紧（tight）从而压制通胀；甚至提到联储没有加息（raising rates）亦是“看穿”了关税通胀变化。 

对于（关税）通胀，我们的理解是这既取决于特朗普关税政策的变化，又取决于相关利益方对于税收的动态分摊博弈。
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这两者都不是联储可以控制的，而只能进行“后视”；且随着时间的推进，等待的成本正变得更加昂贵。 

对于劳动力市场而言，鲍威尔似乎并不担心，反复强调一揽子数据展现出的稳定性（solid）。但到底观察什么数据则
存在模糊的地方：一方面表示需注重总体性（totality）,同时又把失业率作为金标准，我们认为两者皆有失偏颇。 

随着特朗普反非法移民的深入，美国劳动力供给的进一步降温将持续拉低均衡就业水平；从另一个角度看，如果失业
率的稳定伴随着的是就业率和劳动参与率的下行（即非劳动力人数的增加），“失业率”这单一指标将失去经济学意义。 

图 4：美国西南边境非法移民遭遇数持续下行，对应美国劳动力增量供给的缺位 

 

来源：CBP，国金证券研究所 

 

图 5：以离开劳动力的方式抑制的失业率上行并不理想 

 

来源：Wind，国金证券研究所（劳动参与率与就业率是相较于 2024 年 1 月的绝对值变化） 

9 月执行一次 25bp 降息并没有太多数据层面的阻碍，毕竟就业滞后于增长，而通胀又滞后于就业；哪怕 7 月就降息也
有一定的数据合理性，毕竟最能反映内需的私人部门最终购买已然走弱。 

毫无疑问的是，随着债务上限的打开，持续积累的付息压力势必将迫使特朗普更频繁、乃至更激进的对联储施压。提
前宣布下一任联储主席是最简单、直接的干预；但特朗普也可能使出一些“盘外招”，例如继续抨击联储大楼翻新成

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

2025 2024 2023 2022

9900

10000

10100

10200

10300

10400

-0.6%

-0.5%

-0.4%

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

劳动参与率 就业率 非劳动力人数(万人,右轴)



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

本，乃至实行更全面的审查。 

在 9 月 FOMC 之前，除了基础的经济数据外（7、8 月非农与通胀报告），新联储主席的面试进度，特朗普对赤字和付息
压力的关注，以及关税政策进一步的变动（从而再次影响通胀评估）都可能成为新的混乱催化剂。 

风险提示 

1）中东局势不确定性加剧像显著推升油价水平，从而带来更明显的美国通胀，阻碍联储降息。 

2）特朗普的内政政策面临更大阻力，财政刺激加码，联储超预期宽松，带来扩表。 

3）美国金融市场波动加剧，非美资金外流加速，美元加速下跌，引发美国深度衰退，联储更快降息。  
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