
2025 年美联储货币政策展望 

——或将崎岖但不改大方向 

 

主要观点：2025 年，美联储货币政策路径将主要取决于以下两个因素的相互作用：首先，

美国自身经济（就业市场）的发展态势；其次，经济基本面与特朗普政策可能引发的通胀压

力之间的再平衡。鉴于此，依据美国经济在 2025 年有望实现软着陆以及特朗普重返政坛对

2025 年引发“再通胀”风险相对较低的基准判断，预计美国降息周期在 2025 年或将面临曲

折，但不改大方向上的延续。 

 

一、2025 年美国经济：软着陆的可能性较大 

在 2024 年 12 月经济预测摘要中，美联储对 2024 年和 2025 年美国全年经济增长预期较 9

月有所上调，同时对这两年的失业率预期有所下修，这反映出美联储对美国经济前景的相对

乐观态度。从经济韧性的发展趋势来看，我们预计 2025 年美国经济大概率将往弱的方向走，

实现软着陆的可能性较大。首先，美国通胀前景较难实现“再通胀”，但通胀增速下行趋势放

缓的概率较高。其次，美联储在 12 月的会议上明确指出，美国劳动力市场将逐步降温而非

急剧恶化，这与我们的判断一致，即美国劳动力市场将呈现温和恶化态势。因此，2025 年

美国的利率环境可能在大部分时间内保持适度的限制性，从而促使经济温和下行。与此同时，

回顾 2024 年以来美国经济的表现，在个人消费这一主要增长驱动力的支撑下，其展现出的

韧性远超市场预期。然而，特朗普主张的关税政策对个人消费倾向的潜在负面影响不容忽视。

历史经验表明，在特朗普 1.0 时期，随着贸易摩擦的加剧，美国个人储蓄率曾出现显著上升。

因此，在特朗普 2.0 时期，若其继续大举推行关税政策，可能导致类似现象，进而削弱个人

消费对美国经济的支撑力度。此外，个人可支配收入也可能因为 2025 年美股的较大波动而

受到影响。 

图 1：美国个人储蓄率历史情况 

 

数据来源：Bloomberg 南华研究 

因此，综合我们对 2025 年美国经济自身发展态势及劳动力市场表现的分析，以及美股与美

联储货币政策之间相互作用的预期，预计美联储在 2025 年大概率将继续推进降息进程。然
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而，特朗普重返政坛可能从通胀层面在一定程度上对这一进程产生阶段性扰动，具体分析将

在下文详细阐述。 

二、2025 年特朗普政策的潜在影响：“再通胀”或需缓一缓 

12 月美联储会议纪要显示，如果数据符合预期，将适宜继续逐步向更为中性的政策立场推

进，但需谨慎行事。与会者预计通胀将继续向 2%的目标水平回落，但通胀仍高于预期，且

潜在的贸易政策变化可能会让去通胀进程比预期的更为复杂。可见，美联储暗示未来降息节

奏可能放缓的主要原因在于对通胀的考量，尤其是将特朗普上台后的政策不确定性纳入后续

货币政策的考量。我们认为，目前无论是美联储还是市场，对特朗普执政可能引发“再通胀”

现象的担忧主要集中在两个因素上：一是关税政策可能导致核心商品价格的上涨；二是移民

政策收紧可能引发服务业成本的上升。我们认为，2025 年美国通胀的整体趋势大概率仍将

呈现放缓态势，但下行斜率会有所放缓，从而对本轮美国降息周期产生短期扰动，但不改变

其大方向。首先，关税对通胀的影响通常并不能立刻显现。以史为鉴，特朗普加征关税的过

程多呈现为渐进，且涉及多轮复杂的谈判和互动。其次，特朗普在短期内迅速实施大规模移

民收紧政策的概率不大。根据 PIIE 的预测，即使以每年 100 万至 140 万人的驱逐规模计算，

这种规模对 2025 年美国通胀的影响也相当有限，而特朗普不太可能实现超过这一规模的驱

逐人数。最后，特朗普在控通胀方面具备一定的良好经验，究其原因在于其政策的兑现率并

不高，多数政策承诺仅停留在口头层面，未能完全转化为实际的政策措施。综上所述，从通

胀的角度来看，尽管特朗普在其第二任期内可能推行大规模的关税贸易保护政策以及严苛的

移民政策，但美国通胀在 2025 年呈现下行趋势的可能性依然较高，预计不会对美国降息周

期的持续性构成显著影响。 

图 2：美国 CPI、PCE 同/环比推演 

 

 
数据来源：Wind 南华研究 
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