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上周召开的 Jackson-Hole 会议上，美联储主席鲍威尔的讲话展现出

了异乎寻常坚定的抗通胀立场，令市场颇感意外。他在讲话中开门见山提

出“FOMC 当下的首要任务是将通胀降到 2%的目标水平，并认为 7 月份

通胀的下行不足以确认通胀的拐点已经出现”。鲍威尔明确提出在 6/7 两

个月加息 75 个基点之后，9 月再实施一次不同寻常的大幅加息是合适的。

虽然这可能会导致经济增长在一段时间内低于潜在增速和就业市场的放缓，

但鲍威尔认为“长痛不如短痛”，如果能换来通胀回落，一切都是值得的。

令人印象深刻的是，在讲话的后半部分，鲍威尔总结了七八十年代大滞胀

时期的三点抗通胀教训，分别为聚焦（1）央行需要责无旁贷的维持物价稳

定；（2）稳定通胀预期的重要性；（3）抗通胀政策要果断和坚持。我们可

以理解为这是鲍威尔对演讲前半部分政策指引的进一步解释和加强。 

即便 Jackson-Hole 会议之前，已经有多位美联储高管在不同场合发

表偏鹰派的言论，警告市场不要过度乐观估计通胀形势，但投资者对鲍威

尔超预期的鹰派讲话还是颇感意外，连续一周上涨的美股出现大幅跳水。

市场认为过分激进的加息可能会导致经济从目前的技术性衰退而进入实质

性衰退。 

鲍威尔在去年 Jackson-Hole 会议做出了“通胀暂时性”的判断，并

从五个方面做出全面的阐述，例如认为疫情导致供应链的问题会逐步缓解，

工资温和上涨并没有导致“工资和价格螺旋”，长期通胀预期相对平稳并

贴近 2%的通胀目标；人口、全球化、技术进步等长期结构性因素依然持续
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压制长期通胀。当时鲍威尔认为无须急于加息。但事实上，从去年年底开

始，鲍威尔开始承认通胀不是暂时的，并从今年 3 月开启了激进加息的模

式。因此市场普遍认为鲍威尔在去年对美国通胀存在重大误判，而他在

2021年 Jackson-Hole会议上为他的“通胀暂时论”的辩护和之后的转向

就是最好的佐证。目前市场普遍认为美国通胀在 7 月份已经坚定，未来通

胀会持续回落，美联储应该顺势放缓加息的节奏来确保就业稳定。但鲍威

尔在 Jackson-Hole 会议认为“7 月份通胀的下行不足以确认通胀的拐点

已经出现”，当下的紧缩政策不能动摇。因此市场分析人士有理由怀疑，

鲍威尔是否有可能在这次的 Jackson-Hole 会议上依然“误判”了通胀形

势，从而造成过度加息，在经济和就业市场受到重创之后被迫停止加息甚

至提前重新转入降息通道？ 

去年大部分时间内，美联储坚定认为通胀是暂时的，在政策层面无需

做出重大调整。这遭到市场绝大多数投资者和分析人士的诟病，认为美联

储在通胀判断上出现重大失误。美联储是否真的对持续攀升的物价视而不

见，从而犯下了致命的错误？ 

鉴于央行政策的首要目标是维持物价稳定，对于如此显而易见的通胀

压力，拥有非常专业的经济学家团队的美联储不可能比普通市场投资者更

后知后觉。因此只有一种解释，也就是美联储认为在当时情况下过早承认

通胀压力并采取行动并非最优政策选择。 

去年年初以来美国通胀上涨背后，一方面是大规模刺激政策使得需求
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端没有因为疫情而明显受损，另一方面疫情对全球供应链的冲击造成了供

给端出现很大问题。很明显，无论是全球大宗商品价格暴涨，还是国际航

运价格飙升，供应链问题是拉高通胀的主要推手。而通胀本身是由看得见

的物价上涨和看不见的通胀预期两部分推动，而物价和通胀预期在一定时

间内又是互为因果的。美联储如果公开承认通胀不是暂时的并存在失控的

风险，则不得不采取激烈的政策应对。鉴于货币政策并不能阻止因为商品

短缺而造成的价格上涨，即便美联储在去年年中就开始加息，物价水平依

然难以避免大幅上涨。但如果美联储开始收紧政策之后，物价依然持续上

涨，这必然会进一步推升通胀预期，从而加速通胀的上行，进而迫使美联

储进一步加大政策收紧的力度。如果届时美联储依然无法控制通胀上升，

则会造成市场恐慌，从而造成通胀预期失控。因此在预期到政策收紧无法

遏制通胀上行，反而有可能会造成通胀预期失控的情况下，美联储在口头

上坚持通胀的暂时性，同时在政策操作层面引而不发，未尝不是一种无奈

且合理的政策选择。当然，后来发现，供给端的冲击力和时间比预想的更

强和更长，物价持续大幅上涨已经开始推动通胀预期持续攀升，通胀预期

有失控的风险，这时候美联储放弃“通胀暂时论”转向紧缩，并非是突然

意识到自身的政策错误，而更多是一种政策调整。 

如果说在去年 Jackson-Hole 会议上，鲍威尔的“通胀暂时论”是一

种预期管理，那么鲍威尔在这次 Jackson-Hole 会议上的鹰派立场是否也

同样是预期管理呢？我们认为答案是肯定的。 
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首先，最近纽约联储公布的全球供应链压力指数（GSCPI）显示：全

球供应链压力虽然仍处于历史高位，但也开始小幅回落。这意味着长期困

扰美联储的供需失衡问题从供给端开始得到缓解，在此时继续释放持续紧

缩的信号可以起到进一步压低通胀预期的效果，从而减轻需求端的压力。

此前公布的 7月份美国通胀数据开始见顶回落，而最新 8月公布的密歇根

消费信心指数显著反弹，这背后是消费者通胀预期显著回落。这说明供需

两端形成的合力在推动物价和通胀预期形成了向下螺旋。因此美联储在这

个时间节点对可能已经见顶的通胀视而不见，继续保持对通胀前景的谨慎，

并维持鹰派政策立场，很大程度上可以理解为也是一种预期管理，目的是

为了加速物价和通胀预期的向下螺旋，以期望在年底中期选举之前，有效

缓解民众对高通胀的不满。 

其次，在鲍威尔提到七八十年代大滞胀的三个教训中，关于第一和第

三个教训并没有太多着墨，而重点阐述的是第二个关于通胀预期。正如鲍

威尔所言，因为在 20世纪 70年代，随着通胀的攀升，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，并反映在工资和定价策略上。而

前美联储主席保罗沃克尔在 1979年美国通胀到达顶峰的时候也曾说，“通

胀在某种程度上是自我反馈的，因此要回到一个更稳定和活力的经济，我

们工作中的重要部分是摆脱通胀预期的控制”。考虑到目前美国的高通胀

已经持续了相当长时间，虽然通胀本身和通胀预期近期有所回落，但依然

处在相对高位。如果未来通胀出现反弹，则很容易造成通胀预期反弹，二

者重新形成上行螺旋。为了避免这种情况的发生，推动中长期通胀预期回

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45638


