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政策目标发生重要转变，9 月开启降息“箭在弦上”

——美联储 7 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 7 月 31 日周三，美联储货币政策委员会会后宣布，联邦基金利率的目标区间仍

保持在 5.25%-5.50%不变，FOMC 投票委员连续第 17 次会议一致投票支持利率决策。美联储决议声明

改称通胀“有所”高企、降通胀取得“一些”进一步进展、就业增长“有所放缓”、失业率仍处低位

但“有所上升”；不再称“仍高度关注通胀风险”，改称关注就业和通胀双重使命面临的风险；重申在

对降通胀更有信心以前不适合降息、就业和通胀的风险继续更平衡。

会后鲍威尔表示，随着劳动力市场降温和通胀率下降，实现就业和通胀目标的风险继续趋于平

衡。他表示，9 月货币政策会议上降息可能是一个选项，如果通胀数据支持，美联储最快将在 9 月选

择降息。他透露，FOMC 的普遍观点是，目前正在接近适合降息的时间点，但还没有完全达到该时

点。

对此，东方金诚解读如下：

本次会议美联储政策目标发生了重要转变，即通胀目标有所放松，就业目标权重上升。背后的原

因是二季度以来通胀数据持续改善的同时，劳动力市场继续降温、失业率上行至 4%上方，触发美联

储对就业的关注程度上升。

本次议息会议政策声明与前次相比变化较大，主要体现在的三点增量信息：一是对就业的评估从

此前的“保持强劲”转为“有所放缓”，指出失业率“有所上升”；二是对通胀的描述从“适度”进展

调整为“一些”进展，通胀从“处于高位”变成“在某种程度上处于高位”；三是风险平衡，将“实

现就业和通胀目标的风险已经向更好的平衡方向发展”调整为“实现就业和通胀目标的风险继续向更

好的平衡方向发展。同时，将“继续高度关注通胀风险”调整为“高度关注双目标下的双向风险”。

这意味着美联储政策目标从此前的侧重通胀，转向回归兼顾通胀、就业的双重目标。

我们认为，这一转变背后的原因有两点：

一是二季度通胀数据持续改善，这是推动美联储态度转变的关键因素。最新数据显示，5 月以来

通胀整体下降速度较快，CPI 连续两个月低于预期，其中核心 CPI 呈现明显下降的趋势，从一年前的

4.3%显著降至 6 月的 2.6%，较两年前 5.6%的峰值更是大幅回落。尤其是权重高、粘性大的房租通胀
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在 6 月出现松动，环比增速降至 0.2%，脱离了此前持续近一年的 0.4%-0.5%波动区间，而从新签租约

领先来看，后续房租涨幅仍将继续回落，这也意味着核心通胀环比将继续“下台阶”。这令美联储更

加确信通胀处于稳定下行轨道，对通胀风险的担忧进一步缓解。

二是劳动力市场继续降温、失业率上行至 4%上方，触发美联储对就业关注程度上升。二季度非

农新增就业人数中枢较一季度继续回落，且 4 月、5 月数据连续出现大幅下修；失业率上升至 6 月的

4.1%、时薪同比增速放缓，均指向劳动力市场正在边际降温。鲍威尔在 7月的国会证词中指出，劳动

力市场不再是广泛通胀压力的来源，表明美联储对通胀反弹的一大担忧已经消退。更重要的是，美联

储对当前就业市场的整体判断虽然仍然是“强劲”，但可能已经较为担心当前就业市场放缓的速度。

当前，虽美国失业率的总体水平并不高，但是上升的幅度较大。6 月失业率升至 4.1%，与美联储 6

月经济预测中预估的 4.2%的长期失业率仅差 0.1 个百分点。此外，失业率的三个月移动均值与过去

12 个月低点的差值从 0.4 升至 0.5 个百分点，触发判断衰退的“萨姆法则”的经验阈值。如果按

照当前的放缓速度，后续就业可能会出现更快下行的势头——历史规律表明，劳动力市场的恶化，往

往会产生“失业率上升→家庭削减开支→经济疲软→企业减少投资→裁员减支”这一自我强化的反馈

循环。我们推断，这可能是美联储开始对劳动力市场更加关注、赋予就业目标更大权重的一个主要原

因。

展望后续政策走向，通胀持续回落、劳动力市场降温，加之经济下行风险加剧，已构成了降息基

础。在 7月和 8月美国通胀不出现反复的情况下，预计美联储将在 9 月启动首次降息，全年可能降息

两次，即三、四季度各降息一次。

我们判断，随着美国通胀持续回落、劳动力市场降温，加之经济下行风险加剧，美联储降息条件

已接近达成。

一方面，美国通胀仍将持续缓解，劳动力市场延续降温，为后续降息打开空间。下半年美国

CPI、核心 CPI 通胀中枢总体还将延续温和回落趋势，主要有两方面因素的下拉作用：一是居民超额

储蓄不断消耗，叠加收入增速放缓，将引导总消费需求下降；二是从房租、二手车价格等领先指标来

看，未来核心商品和核心服务价格的回落具备可持续性，带动通胀压力进一步减轻。同时，二季度雇

佣成本指数（ECI）环比继续较前值 1.2%显著下行、职位空缺和失业人口比例进一步回落至 1.21，劳

动力市场也仍将继续处于降温通道。

另一方面，美国经济存在减速风险，降息的必要性上升。目前美国实际利率（10 年期美债收益

率与 CPI 同比之差）始终明显高于 1%，处于历史较高水平，高限制性利率环境对经济动能的压制已越

来越明显，经济减速风险正在加剧。一是近期工资增长放缓，叠加前期政府转移支付带来的超额储蓄
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不断消耗，居民信用卡贷款利率仍在历史新高、坏账率有所上行，这将导致未来消费支出放缓。目

前，美国个人消费支出价格指数已出现了明显下行。二是近期数据显示房屋销售难见起色，住宅新开

工信心趋弱；此外企业融资成本仍高，企业投资增速或趋于减弱，信贷增速呈下行趋势。总体来看，

消费和投资增速继续放缓，美国经济下行风险明显加剧，降息必要性上升。

在这一背景下，我们认为，在 7 月不降息、且 10 月没有议息会议的情况下，考虑到失业率可能

超预期上升从而导致“行动太晚”的风险，美联储在 9 月开启首次降息将是大概率事件，但前提是 7

月和 8 月美国通胀不出现反复。考虑到本轮加息幅度较大，后续降息节奏及幅度方面，当前看仍然存

在一定不确定性。基准情形下，9 月、12 月可能各降息一次。预计降息交易将成为降息落地前的大背

景，市场短期风险偏好将会有所提振，美元指数和美债利率或将偏弱震荡。
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