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事项：

美东时间 8 月 22 日上午 10 点，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年会上发表讲话，讨论当前经济与货币政

策短期展望，并公布修订版《长期目标和货币政策战略声明》。

评论：

 论调偏鸽，预计 9 月迎来降息

美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔（Jackson Hole）年会上释放鸽派信号。年会上，鲍威尔开篇系统阐述了

对美国经济形势的判断，并指出“风险的平衡可能需要我们调整政策立场”（the baseline outlook and
the shifting balance of risks may warrant adjusting our policy stance），这一表态为后续降息

预留了空间，既审慎又明确。鲍威尔还对美国经济运行情况进行了进一步分析，主要包括以下几个方面：

图1：鲍威尔在杰克逊霍尔会议上的演讲要点

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理

一是对劳动力市场表达担忧。过去三个月新增岗位仅 3.5 万/月，远低于 2024 年的 16.8 万/月，显示劳动

力市场韧性趋弱；失业率虽仅升至 4.2%，仍处低位，但供需两端同步走弱，显示就业下行风险正在积聚

（downside risk to employment are rising），暗示政策宽松的必要性。
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二是对关税带来的输入式通胀保持乐观。关税已推升部分商品价格（tariffs has begun to push up prices），
但鲍威尔判断其效应主要为“一次性冲击”（one time shift），持续性有限。该表态承认短期通胀压力，

也传递出长期通胀可控的鸽派信号。

三是对“工资-价格”螺旋态度相对温和。鲍威尔承认物价上涨或导致工人要求加薪，但由于劳动力市场

偏弱，该机制触发的可能性较低（that outcome does not seem likely），弱化了通胀持续走高的担忧。

与此同时，鲍威尔在讲话中也保留了相对中性或偏鹰的论断，主要体现在对通胀表述上。他提到 7 月 PCE

同比 2.6%、核心 PCE 2.9%。同时，他强调通胀已连续四年高于目标，美联储不会容忍一次性冲击演变为

持续性通胀问题。这些措辞虽带有鹰派色彩，但更多是框架性表态，而非单纯的释放紧缩信号。

总体来看，鲍威尔对就业市场下行风险的关注强于对通胀的顾虑。一方面，关税冲击被界定为一次性扰动，

工资-价格螺旋触发概率亦低，通胀掣肘效应边际弱化，为降息预期打开空间。另一方面，结合鲍威尔在

美联储主席任上的履历，自 2022 年以来，由于对疫后“临时性”通胀的判断失误，叠加引入“平均通胀

目标制”（Average Inflation Targeting），他一定程度上背负了“制造通胀”的污名。此后对待货币

政策相对谨慎偏鹰。同时，面对特朗普多次公开施压，鲍威尔坚守美联储独立性，延续其一贯的原则与谨

慎作风。也正因如此，此次在杰克逊霍尔释放鸽派信号，其态度的松动更显分量。再根据 8 月 20 日公布

的 FOMC 7 月会议纪要，美联储内部出现罕见的分裂，沃勒和鲍曼两位理事表态支持降息，与鲍威尔意见

相左。因此，在鲍威尔态度缓和的情况下，9月降息概率大幅提升。

 现实情境：衰退隐忧位于通胀之上

同时，近期数据表明，美国经济的下行风险已超过通胀风险。从宏观数据看，美国经济已显现阶段性疲态。

2025 年一季度实际 GDP 年化增速意外转负（-0.5%），虽二季度短暂反弹，但整体波动加剧，显示内生增

长动能不足。纽约联储模型测算的未来 12 个月衰退概率重新攀升至 60%以上，反映市场与机构对经济硬着

陆风险的担忧并未消退。

图2：美国 GDP 走势 图3：美国未来 12个月经济衰退概率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、纽约联储、国信证券经济研究所整理

就业数据更是雪上加霜。7月非农新增就业仅 7.3 万人，远低于预期的 10.4 万人，创九个月新低。

从趋势上看，非农新增就业自 2025 年初以来整体呈震荡下行态势，反映出劳动力市场韧性正在消退。5、

6 月的就业数据在最新修正中被大幅下调，在市场层面加剧了对美国经济基本面放缓的担忧。

从节奏上看，根据历史经验，新增非农就业初值在 5-8 月往往呈现出明显的下行趋势，季节性扰动与企业

招聘节奏调整共同压制短期表现。考虑到劳动力供需两端均出现趋紧迹象，预计 8 月非农数据仍将维持低

位，劳动力市场的弱势状态或将延续。
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图4：新增非农就业趋势 图5：新增非农就业初值的季节性变化

资料来源：Wind、美国劳工部、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、美国劳工部、国信证券经济研究所整理

从结构上看，商品生产部门继续成为主要拖累，制造业与采矿业分别减少 11 万人和 4 万人，仅建筑业小

幅增加 2万人，反映出工业生产和能源相关环节需求疲软。这在一定程度上也与移民政策收紧有关，劳动

力供给的不足对就业市场形成掣肘。

长期来看，就业市场走弱特征逐渐显著。从贝弗里奇曲线变化观察，其从美联储本轮加息早期垂直回落的

趋势（单纯挤出冗余岗位需求），转为右下倾斜，失业率上升与空缺岗位流失同时出现。这一时期，失业

率温和抬升至 4%以上，而职位空缺率则持续回落至约 4.4%。岗位需求趋弱与闲置劳动力增加并存的局面，

显示就业市场供需两端同时受到挤压。数据表明鲍威尔在杰克逊霍尔年会上对就业市场“供需两端均显疲

态”的担忧是合理的。

图6：新增非农就业（区分行业） 图7：贝弗里奇曲线长期轨迹

资料来源：Wind、美国劳工部、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、美国劳工部、国信证券经济研究所整理

反观通胀数据相对温和，为降息预留空间。7 月 CPI 同比维持 2.7%，核心 CPI 小幅升至 3.0%，主要受二手

车和医疗服务带动，而食品与能源价格整体回落，物价压力整体有限。鲍威尔在杰克逊霍尔明确强调关税

冲击“更多是‘一次性效应’”，与当下情景相符。
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图8：美国近期 CPI 数据一览

资料来源：Wind、美国劳工部、国信证券经济研究所整理

从工资端看潜在通胀压力，近期确有一定上行迹象，工资同比增速短期抬升。但是否会引发“工资-价格”

螺旋仍存疑。从回归检验结果（图 10）来看，工资增速与 CPI 走势保持较强相关性，当前 7 月观测点虽略

高于拟合水平（位于拟合线之上，存在向下移动回归均值的动力），但整体仍处合理区间。表明当前薪资

上行对物价的边际推升有限，通胀压力整体仍处可控区间。

因此，关税虽在短期推升部分价格，但在“工资-价格”螺旋缺失的情况下难以形成系统性通胀压力。因

此通胀虽仍高于目标，但并未构成额外政策约束。

图9：平均时薪同比增速 图10：工资-通胀螺旋判定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

总结来看，鲍威尔当前的政策抉择已不再是抗通胀与保增长的简单均衡博弈，而是在衰退风险逐步显性化

后，倾向于提前防守、避免硬着陆。外部政治因素或许带来一定干扰，但核心驱动仍在于基本面的弱化。

从性质上看，本轮若在 9月落地的降息，应被界定为预防式降息，而非衰退式降息。一方面，美国经济尚

未陷入全面衰退，消费与服务业韧性仍存；但另一方面，就业动能边际减弱、企业招聘趋缓，衰退风险已

在积聚。
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 《长期目标和货币政策战略声明》的修订：紧守通胀锚

本次会议市场的核心关注点，除降息节奏外，还重点聚焦于《长期目标和货币政策战略声明》（Longer-Run

Goals and Monetary Policy Strategy，后文简称《声明》）的修订。鲍威尔在这部分讲话中整体措辞偏

鹰，但由于属于框架性调整，短期内对政策操作的实际约束有限。不过，作为美联储货币政策的重要指引，

其修订具备前瞻性意义，值得重点关注。本次修订主要包括以下四个方面：

图11：《声明》修订细节

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理

一是删除有效利率下限（Effective Lower Bound，ELB）的表述。本次修订强调货币政策需适配更广泛的

经济环境。回顾五年前的框架，当时是在全球金融危机后低利率环境下制定的，其核心假设是利率长期处

于低位。因此在该框架下，美联储需要非常规工具（如前瞻指引和 QE）来应对衰退，以便在利率触及零下

限时仍能提供足够刺激。

此次修订正式否定了“长期低利率”这一前提，通过弱化 ELB 的地位，美联储释放出新的判断：低利率

可能已经过去，“高利率时代”可能已经回归（neutral level may now be higher than during the 2010s）。

在这种框架下，美联储无需再为未来承诺极度宽松预案，而是强调在更高利率区间内保持灵活操作。

二是放弃灵活通胀平均目标制，回归灵活通胀目标制，放弃“弥补”策略（makeup strategy）。2020 年

《声明》出台的背景是低利率与低通胀并存。为避免通胀长期偏低导致预期脱锚，美联储承诺在通胀长期

低于目标后，允许未来一段时间的通胀适度高于 2%，而不急于加息，这就是所谓的平均通胀目标制。从本

质上看这是高度鸽派的，因为它为高于目标的通胀提供了制度合法性。

然而疫情后的高通胀既不是美联储刻意引导的结果，同时涨幅又远超预期。正如鲍威尔在讲话中所言，这

波通胀“既非有意（intentional），更非适度（moderate）”，所谓的弥补策略并无用武之地。修订后

的《声明》直接收回该提法，强调以有力行动锚定预期，并将价格稳定重新确立为健全经济的首要前提。

此举意味着美联储对高于 2%的通胀容忍度已显著下降。

三是调整对充分就业的表述，由“不足（shortfalls）”改为更加中性的“偏离（deviations）”。过去

《声明》中的“shortfalls”强调弥补就业不足，易被误读为对就业过热“默认宽容”。 修订后明确：

“委员会认识到，就业有时可能高于对充分就业的实时评估，而不必然威胁价格稳定。”含义在于，在不

破坏物价稳定的前提下，对略偏热的就业保持宽容；一旦出现明确的通胀风险迹象，会考虑预防性收紧。

四是明确在目标冲突时的政策取向。修订后，若就业与通胀目标出现冲突，美联储将采取“平衡方法”，

即综合考量两个目标的偏离幅度及其回归所需的时间跨度。该表述更接近 2012 年版本，为未来政策操作

保留了灵活性，并未预设“保就业”或“控通胀”的优先顺序，而是将根据当下风险权重动态取舍。我们

认为，本次修订在框架上强化了对称性。此前在高通胀记忆下，政策更侧重控通胀；但随着修订版《声明》

的落地、及衰退风险抬头，未来取向或将逐步向中性的“灵活调适”倾斜。
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总的来看，本次修订是美联储对后疫情高通胀时代的反思，也是其为未来政策灵活性预留空间的前瞻框架。

整体取向偏鹰派，对通胀风险提高警惕的同时，一定程度上削弱了对就业偏热的包容性。

 往后看，风险资产占优，美债美元承压

从资产表现来看，降息对美股往往带来直接利好。流动性改善和融资成本下降，推动估值端修复，短期风

险偏好显著回升。以去年 9 月 50BP 降息为例，标普指数在第四季度从 5713 点上行至 6000 点以上，纳指

涨至 20000 以上。不过在经济周期性放缓和盈利下修背景下，中期股市仍将面临分化，流动性驱动的涨势

能否持续取决于美国经济基本面能否跟上。另外，美股当前估值处于高位，市场波动风险亦不容忽视。

降息通常带来美债收益率下行与美元走弱。短端利率受政策驱动率先下行，推动收益率曲线趋于陡峭；长

端则更多取决于通胀预期与期限溢价，若经济放缓压力占主导，长端利率同样回落。降息也会压低美元指

数。叠加美国财政赤字高企与经常账户恶化，美元走弱的趋势可能更为持久。

图12：2024 年 9 月降息后美股走势 图13：2024 年 9 月降息后美债到期收益率及利差走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《2025 年 7 月财政数据快评-财政视角下“不一样”的 7 月经济》 ——2025-08-20

《7 月金融数据解读-“预期”与“现实”的金融映射》 ——2025-08-14

《通胀数据快评-CPI 同比转正》 ——2025-08-10

《进出口数据快评-下半程开局良好，高附加值商品领跑》 ——2025-08-08

《AI 解读 7 月中央政治局会议-总量收敛，结构鲜明》 ——2025-08-05
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