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美国降息周期开启

——鲍威尔 2024 年杰克逊霍尔全球央行年会讲话点评

美东时间 8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会发

表讲话，明确“政策转向时机已经到来”，并对疫情以来的通胀起落和美联储

政策操作进行总结性回顾。

一、政策前瞻：9 月降息已成定局

鲍威尔首次释放明确降息信号，9 月降息已成定局。鲍威尔在讲话中表

示，通胀上行风险有所减弱，就业下行风险有所增加，政策调整的时机已经

到来。

美联储政策重心已由“抗通胀”转向“稳就业”。鲍威尔认为，劳动力

市场已经大幅降温，不太可能继续推升通胀。一是失业率逐步上行，7 月已

较低点上行约 1pct 至 4.3%。二是新增就业动能放缓，职位空缺比回归疫前

水平，雇佣率和离职率均已低于疫前水平。值得注意的是，8 月 21 日，美国

劳工部将截至 2024 年 3 月的 12 个月新增就业人数大幅下修 82 万，其间月

均新增就业人数已从 24 万降至 17 万，完全回归疫前水平。三是薪资增速有

所放缓，7 月薪资同比降至 3.7%，为 2021 年 5 月以来最低水平。鲍威尔特

别指出，当前美国劳动力市场紧张程度已低于疫前，而彼时美国通胀水平并

未超过 2%。

鲍威尔强调，有信心在保持劳动力市场强劲的同时实现 2%通胀目标，

“软着陆”仍是基准情形。一方面，本轮就业转冷主要源于疫后劳动力供给

大幅增加，而非裁员，但此前强劲的雇佣已然放缓，劳动力供求正在趋于平

衡。另一方面，美联储有充足的政策空间用于应对可能面临的各种风险。当

前美联储政策利率水位已经升至 5%上方，次贷危机以来的利率“零下限”问

题早已成为历史。即使经济形势非线性走弱，美联储也可以通过大幅降息稳

定形势。
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二、前情回顾：对“通胀暂时论”的反思

鲍威尔表示，2021 年的“通胀暂时论”在当时是主流共识，大家普遍认

为疫情导致的供应链紧张会很快结束。鲍威尔将“通胀暂时论”比作一艘拥

挤的船，船上挤满了大多数主流分析师和各国央行官员，大家都相信汽车等

商品的供应短缺很快就会过去。然而，2021 年末通胀从商品扩散至服务，出

于对通胀预期上行的担忧，美联储开始采取行动。2022 年，俄乌冲突导致了

新的供给短缺，劳动力市场亦极度紧张，美联储开启史上最快加息周期。

鲍威尔强调，尽管发生阶段性误判，但是美联储最终完成了抗通胀任务，

各阶段操作所遵循的经济学原理也都是正确的，很大机会最终实现“软着

陆”。鲍威尔回忆了自己在 2022 年杰克逊霍尔会议上的讲话，当时他作出了

“美联储将无条件致力于全面恢复价格稳定，直至工作完成”的表态，事实

证明 2022 年夏天就是本轮大通胀的顶峰。鲍威尔特别指出，根据标准经济

模型，只要通胀预期牢固受控，货币紧缩就可以在不伤害经济的前提下实现

通胀回落，这一理论在本轮大通胀的起落中得到了证实。由于长期通胀预期

保持稳定，本轮货币紧缩在经济未见显著放缓的前提下有效控制了通胀。而

稳定的通胀预期则来自于美联储几十年以来对稳定物价的坚持。

三、小结：美国降息周期开启

总结而言，鲍威尔宣告了抗通胀基本胜利，软着陆基本实现，同时对

“通胀暂时论”做了一定反思及解释。鲍威尔通过通胀预期相关理论为“通

胀暂时论”做出解释，并将可能到来的软着陆归功于美联储坚决行动与长期

坚持的结合，前者控制短期通胀，后者稳定通胀预期。鲍威尔承认新冠疫情

期间的判断暴露了现有知识的局限性，指出仍需保持谦逊和质疑精神。

前瞻地看，随着财政扩张放缓及美股涨势趋弱，货币宽松将成为美国经

济的新支点。考虑到大选前财政仍将进行最后冲刺，美国经济基本面整体稳

健，不宜高估降息斜率，预计年内合计降息 2-3 次，每次 25bp。

     （作者：谭卓 王天程）
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图 1：劳动力市场不太可能继续推升通胀

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 2：就业降温源于劳动力供给修复放缓

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 3：2021-2022 年通胀从商品驱动转向服务驱动

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

图 4：长期通胀预期未见显著上行

资料来源：Macrobond、招商银行研究院


