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[Table_Summary] 2022 年 8 月 26 日，2022 年全球央行行长年会在美国

的杰克逊霍尔召开，美联储主席鲍威尔发表鹰派讲话。

总结而言，其讲话包含三方面主要内容。第一，旗帜鲜

明的表达了当前的主要矛盾仍然是通胀问题，即虽然

当前存在货币政策紧缩过度的风险，但是当前的首要

矛盾仍然是货币政策紧缩不足风险。第二，阐述了美联

储严控通胀的逻辑。即当前通胀的成因是供给因素所

致，而货币政策是需求端政策，为了降低通胀，需要平

衡供给和需求，提高利率的货币政策就是要从需求端

收缩需求以降低通胀，但降低通胀就需要家庭和企业

承担利率成本上升、经济增长低于潜在增长、劳动力就

业市场疲弱等代价。由于当前通胀水平远远高于 2%的

中性通胀目标水平，且就业市场劳动力供给极度紧张，

因此，加息不能停止且力度要充足。第三，从上世纪七

八十年代的政策实践中，总结了美联储在管理通胀上

的三个经验教训，即向市场传递出美联储有能力将通

胀稳定在 2%目标的信心；强调通胀预期作为“锚”的

作用；明确了政策紧缩不足的风险。 

通过梳理鲍威尔在本次年会上讲话内容，可以从当前

通胀成因、价格稳定的重要性、美联储的责任以及未来

政策取向四个方面帮助我们认清当前美联储政策的政

策逻辑。 

 

 

 

风险提示：美联储利率上升过快加剧市场波动风险。 
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2022年8月26日，2022年全球央行行长年会在美国的杰克逊霍尔召开，

美联储主席鲍威尔发表鹰派讲话。总结而言，其讲话包含三方面主要内

容。第一，旗帜鲜明的表达了当前的主要矛盾仍然是通胀问题，即虽然

当前存在货币政策紧缩过度的风险，但是当前的首要矛盾仍然是货币政

策紧缩不足风险。第二，阐述了美联储严控通胀的逻辑。即当前通胀的

成因是供给因素所致，而货币政策是需求端政策，为了降低通胀，需要

平衡供给和需求，提高利率的货币政策就是要从需求端收缩需求以降低

通胀，但降低通胀就需要家庭和企业承担利率成本上升、经济增长低于

潜在增长、劳动力就业市场疲弱等代价。由于当前通胀水平远远高于 2%

的中性通胀目标水平，且就业市场劳动力供给极度紧张，因此，加息不

能停止且力度要充足。第三，从上世纪七八十年代的政策实践中，总结

了美联储在管理通胀上的三个经验教训，即向市场传递出美联储有能力

将通胀稳定在 2%目标的信心；强调通胀预期作为“锚”的作用；明确了

政策紧缩不足的风险。通过梳理鲍威尔在本次年会上讲话内容，可以从

当前通胀成因、价格稳定的重要性、美联储的责任以及未来政策取向四

个方面帮助我们认清当前美联储政策的政策逻辑。 

一、当前通胀的成因 

（一）供给短缺是当前通胀的主要动能之一 

除了全球疫情持续和俄乌地缘冲突引发全球供应链受阻之外，鲍威尔在

本次年会上提出，虽然一方面美国失业率不断下降，但是就业市场供给

却严重不足，他认为持续的疫情导致了美国劳动力退出就业市场，劳动

参与率持续下降，官方失业率显著低估了真实失业水平和失业缺口，平

均时薪不断上涨，而工资持续上升是则通胀向上的主要动能之一。 

（二）通胀预期的自我实现机制 

在通胀上涨过程中，通胀预期在持续高通胀的形成过程中至关重要。从

历史经验来看，上世纪 70 年代，随着美国通胀的攀升，对高通胀的预期

在家庭和企业的经济决策中变得根深蒂固。通货膨胀率越高，人们就越

预期它还会保持在高位，他们把这种信念嵌入在工资和定价决策上。正

如前美联储主席沃尔克在 1979 年通胀达到顶峰时说的，“通胀在一定程

度上是自我反馈的，因此，要想恢复一个更稳定、生产率更高的经济，

必须将一部分精力放在控制通胀预期上。” 

当前，美联储关注通胀预期主要是考虑其对定价行为的影响，包括物价
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和工资，以及二者之间的正反馈关系。当预期通胀居高不下时，劳动者

一般会要求更高的工资，当企业预期到要素成本存在上行压力时，会根

据议价能力和商品的需求价格弹性的大小选择将一部分成本转嫁给消费

者，从而形成“工资-物价螺旋”。这是 20 世纪 70 年代“大滞胀”形成

的重要原因。而且，在紧张的劳动力市场、较高的集体谈判权、宽松的

货币政策、较高的中长期通胀预期的背景下，工资和物价的粘性也很强。

虽然自美联储实施近十多年量化宽松政策以来，市场和政策制定者都习

惯了通胀预期稳定或存在通胀缺口的宏观环境，忘却了“工资-通胀螺旋”

的风险，但是，在当前就业市场高度紧张的背景下，任由工资的长时间

上涨，通胀上升的预期根深蒂固的可能性越来越大，这是通胀预期的自

我实现机制。 

二、价格稳定的重要性 

（一）收入分配不均 

近几十年来，美国贫富分化问题不断恶化，其结构性原因主要有：技能

偏好性技术进步、经济的全球化和金融化、市场集中度和企业议价能力

的提升、数字经济的“赢家通吃”等。同时，2008 年金融危机引致的美

联储量化宽松政策也通过资产价格重估效应而加剧财富分配的不均等。 

（二）价格不稳的危害 

疫情爆发之前，收入分配不均从收入端降低了低收入人群的收入和消费

能力，进而导致物价下跌和自然利率下降，通缩风险增加，但疫情爆发

之后，生产要素受阻导致物价上涨使得低收入人群和企业从成本端承受

了较大生产与生活的负担，正如鲍威尔在此次年会上明确强调：“高通胀

最沉重的负担将会落在那些最无力承受的人的身上。”因此，无论是物价

下跌还是物价上涨，对低收入人群均是不利的，物价不稳与收入分配不

均的相互影响会形成通胀或通缩风险的负向反馈。 

三、美联储的责任——通胀与衰退？两害相权取其轻 

在本次年会上，鲍威尔认为，“维护价格稳定，我们责无旁贷。的确，目

前的高通胀是一个全球现象，许多经济体都面临着高通胀压力，有的国

家甚至比美国还要高。在我看来，美国目前的高通胀也是强劲的需求和

受限的供给共同的结果。美联储的工具主要针对总需求。但这不会削弱

美联储承担维护价格稳定任务的责任。显然，我们需要做的是缓和需求，
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使其与供应更好地匹配。”因此，美联储需要运用有力地货币政策工具，

使需求和供应更好地平衡。为了降低通胀，经济增长速度可能在一段时

间内会持续低于潜在增速。而且，劳动力市场状况很可能会有所弱化。

利率的上升、经济增长速度的放缓和就业市场的疲软都会降低通胀，这

样会给家庭和企业带来一些痛苦，这些都是降低通胀不幸的代价。但是，

两害相权取其轻，忍受经济衰退是抑制通胀必须承受的。 

四、未来政策取向 

在本次年会上，鲍威尔从历史经验出发，阐述了上世纪 80 年代初沃尔克

抗通胀的成功是在此前 15 年多次降低通胀的尝试失败之后发生的。因

此，为了遏制高通胀，需要长期执行非常紧缩的货币政策，以将通胀降

至低而稳定的水平。由于目前美国通胀远高于 2%，且就业市场极度紧张，

因此，不能停止或暂停加息。至于美联储货币政策在未来何时转向，鲍

威尔也提出“在未来某个时点，随着货币政策的立场进一步收紧，放缓

加息的步伐可能是合适的。”而所谓的“某个时点”的确定则主要取决于

美联储是否确认通胀正在稳固地朝着 2%目标收敛，衡量标准包括美联储

内部的通胀路径预测、就业与通胀的基本面数据印证以及疫情的扰动因

素等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：美联储利率上升过快加剧市场波动风险。 
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