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施压一整年：零降息、点阵图翻成加息，核心PCE连升七个月

2026年6月10日，椭圆办公室。

特朗普正在签署《安全美国法案》。几个小时前，美国5月消费者价格指数公布：同比上涨

4.2%，2023年以来首次突破4%。

他对记者说：「我爱这通胀。数据很棒。」

1月时，这个数字还是 2.4%。

最高法院裁掉了主要关税授权，特朗普提名的人坐上了美联储主席席位，公开施压持续升级。政

治动作几乎走完，2026年至今却是零降息。

主席可以更换，价格传导不能换届。

美国通胀在年初重新加速。

能源把总指数抬高，核心PCE也没退



消费者价格指数从1月的 2.4%，升至3月的 3.3%，5月触及 4.2%。二季度环比折年率达到

6.07%。

这轮陡升不能简单归到关税头上。

二季度再加速几乎全部来自能源。5月能源价格同比上涨 23.5%，到6月仍上涨 15.7%。

总指数被能源推高，美联储更在意的核心个人消费支出价格指数却同样没有退回目标。它连续七

个月上升，5月达到 3.4%。

两种口径不能混写，却指向同一个货币政策难题：总通胀受能源冲击，基础通胀仍高于2%。

图里需要保留一个真实断点：2025年10月消费者价格指数因政府停摆永久缺失，不能插值补齐。

1月28日，鲍威尔还把关税影响定义为更接近「一次性涨价」。他强调，剔除关税对商品价格的影

响后，核心个人消费支出价格通胀只略高于2%。

4月1日，圣路易斯联储主席穆萨莱姆给出的判断已经更重：按当时能够测算的结果，超出目标的

通胀中，约一半来自关税。

短短两个月，讨论已经从「一次性」走到「持续多久」。

总CPI由能源推至4.2%，核心PCE连续七个月上升，降息窗口反而收窄



政策动作按日完成，价格传导按月结算。

特朗普要求低利率，从来没有含糊过。

1月21日，他在达沃斯再次称鲍威尔为「太迟先生」，并承诺继任者将是一个「极度相信大幅降低

利率的人」。

但施压的真正高点，发生得更早。

日期 政治与人事动作 美联储的反应

2026年1月9

日

美国司法部向美联储送达大陪审团传票，并威胁

刑事起诉
—

1月11日 鲍威尔发表书面及视频声明 「公共服务有时要求在威胁面前站稳。」

1月下旬 多国央行行长发表联合声明
强调央行独立性是价格、金融与经济稳定

的基石

1月28日 特朗普继续要求降息 美联储维持 3.50%—3.75%

1月30日 特朗普宣布提名凯文·沃什 —

2月20日 最高法院裁定IEEPA不授权总统征收相关关税 2月24日，相关关税正式停征

4月29日 鲍威尔主持最后一次会议 美联储再次维持 3.50%—3.75%

5月13日 参议院以 54票对45票确认沃什出任主席 现行程序下最窄的主席确认票差

6月17日 沃什主持首次会议 12票对0票维持利率不变

每次施压都留下日期，利率没有动



4月会议的 8票对4票，一度看起来像美联储正在集体转鸽。

实际投票方向恰好相反。

只有斯蒂芬·米兰主张降息25个基点。哈马克、卡什卡利和洛根支持维持利率，三人反对的是声明

中暗示下一步可能宽松的措辞。

四张反对票，三张嫌政策还不够鹰。

降息口号越来越响，委员会内部对降息的戒心反而更重。

5月22日，沃什在白宫东厅宣誓就任。

特朗普当场说：「我要凯文完全独立。别看我，别看任何人，做你自己的事。」

不到一个月，沃什主持第一次联邦公开市场委员会会议。

结果是 12票对0票按兵不动。

更冷的内容藏在经济预测里。

政治施压不断升级，联邦基金利率却始终停在3.50%至3.75%

新主席首会，点阵图先转身



美联储把2026年第四季度个人消费支出价格指数预测中位数从3月的 2.7%，上调至 3.6%。三个

月上调 0.9个百分点。

点阵图中，9名委员支持2026年内继续加息，年底利率预测区间落在 3.6%—4.1%。

白宫等来的没有降息。

新主席的第一张答卷，是全票按兵不动和一张转向加息的点阵图。

6月17日决议公布后，特朗普的第一反应是：「没关系，随便吧。」

被问及年内可能加息时，他又说：「有可能会发生……难以置信。这只会把一个国家压住。」

九天后，白宫语气明显缓和。

发言人库什·德赛表示，所有人都对沃什有信心，并把通胀归因于能源市场的暂时扰动，称政府政

策正在为未来降息铺路。

政治压力没有让沃什第一次会议降息，反而在点阵图转鹰后开始收兵。

通胀预测三个月上调0.9个百分点，9名委员把2026年利率方向翻向加息



2月20日，最高法院裁定IEEPA没有赋予总统征收相关关税的权力。2月24日零时起，对等关税及

芬太尼、移民相关关税正式停征。

法律上的停止，不会让已经进入采购、库存和终端定价的成本原路退出。

纽约联储7月企业调查显示，在直接缴纳关税的企业中，47%的服务业企业和 44%的制造业企业

表示，仍有更多关税涨价留在后面。

约三成服务业企业、近四成制造业企业计划在未来六个月继续提价。

这组数据不能证明5月 4.2% 的消费者价格指数由关税单独造成。能源才是二季度总通胀再加速的

主要推力。

它证明的是另一件事：即使关税授权已经被裁掉，已经启动的价格传导仍可能继续。

法院能终止征收，不能撤回企业已经作出的定价安排。

6月数据给了白宫一口喘息。

总消费者价格指数同比从 4.2% 回落至 3.5%，环比下降 0.4%，创六年来最大降幅；核心消费者

价格指数同比为 2.6%，环比持平。

把美国通胀写成已经失控，证据不足。

通胀预期也没有形成单向失锚。市场交易形成的盈亏平衡通胀仍在 2.0%—2.5%，密歇根大学调

查为 3.2%，纽约联储调查为 3.3%。

市场价格与居民调查不是同一种预期，不能揉成一个数字。它们的分歧本身就在提醒你：金融市

场仍相信长期通胀能够回落，居民对眼前物价没有那么轻松。

6月回落值得承认。

核心个人消费支出价格指数仍在上升、企业涨价计划尚未退潮、点阵图已经转向更高利率。把通

胀写成已经结束，同样站不住。

过去一年，白宫几乎动用了所有政治工具。

关税停了，涨价计划还在

4.2%不是失控，3.5%也不是结束



关税授权被法院切断，主席换成特朗普亲自提名的沃什，公开施压从达沃斯延伸到司法调查。最

终留下的，却是 3.50%—3.75% 的利率平线、上调 0.9个百分点 的通胀预测，以及9张支持年内

加息的点。

白宫能决定提名谁，不能命令物价在哪个月转身。

下一次有人宣布通胀已经结束，你该看台上的承诺，还是看核心个人消费支出价格指数与企业涨

价计划有没有真正转向？

来源说明：美国劳工统计局、美国经济分析局、美联储FOMC声明及经济预测摘要、美联储主席

公开声明、纽约联储企业调查、克利夫兰联储通胀数据、英格兰银行发布的国际央行联合声明、

最高法院裁决相关专业机构文件，以及CNBC、CBS News、Fortune等对公开讲话和会议的具名

报道。
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