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强调就业降温、释放鸽派信号，为 9 月降息打开空间

——2025 年杰克逊霍尔会议鲍威尔讲话解读

研究发展部高级副总监 白雪

事件：2025 年 8 月 22 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔央行年会上发表重磅讲话，认为

当前的形势意味着，就业面临的下行风险上升。这种风险平衡的转变可能意味着需要降息。鲍

威尔在演讲开头就指出，今年，美联储实现就业和通胀双重使命面临的“风险平衡似乎正在发

生转变。”他认为，当前经济状况对货币政策的影响是：“失业率和其他劳动力市场指标的稳定

使我们能谨慎考虑政策立场的调整。然而，由于政策处于限制性区间，基准前景和不断变化的

风险平衡可能需要我们调整政策立场。”关于劳动力市场，鲍威尔表示：“总体来看，劳动力市

场虽处于平衡，但这是一种因劳动力供需双双大幅放缓所致的‘奇特平衡’。这种异常形势暗示

就业的下行风险正在增加。”关于关税对通胀的影响，鲍威尔表示，一种“合理的基准假设”

是，关税会导致物价水平“一次性”上涨，但这些影响需要时间才能完全体现在经济中。综合

各种影响因素来看，鲍威尔认为：“短期内，通胀风险偏向上行，就业风险偏向下行——这是一

个有挑战的局面。”对于货币政策框架调整，鲍威尔指出，新的政策框架删除了两项表述：一是

美联储寻求通胀在一段时间内达到平均 2%的目标；二是以“偏离充分就业水平”作为决策依

据。

对此，东方金诚解读如下：

鲍威尔在 2025 年杰克逊霍尔会议的讲话围绕就业市场风险与政策框架调整展开，释放了明

确的鸽派信号，为 9月降息打开了政策窗口。

鲍威尔的讲话主要包括以下三个关键内容：

一是就业风险成为政策调整的关键触发点。鲍威尔首次系统性阐述了劳动力市场的“奇特平

衡”——供需两端同步放缓导致失业率表面稳定，但下行风险显著积聚。他特别指出，7 月非农

就业仅增 7.3 万人，远低于预期的 11.5 万，且前值被大幅下修 25.8 万，这种异常现象可能迅速

演变为裁员潮和失业率跳升。这种对就业市场“温水煮青蛙”式风险的强调，与 2024 年杰克逊

霍尔会议时的表述形成鲜明对比——当时鲍威尔更关注通胀粘性。因此，就业下行风险的骤然加



东方金诚宏观研究

2

大促成了“风险平衡的转变”，这意味着美联储将更关注就业风险，准备实施降息加以应对。

二是对通胀的判断转向“短期冲击论”，淡化关税对通胀的长期影响。尽管承认关税对物价

的影响“清晰可见”，但鲍威尔将其定性为“一次性冲击”，认为不会引发持续通胀动态。鲍威尔

评估“一个合理的基本情况是影响将相对短暂——价格水平的一次性转变”，强调“不能允许一

次性的物价上涨演变成持续的通胀问题”。这种对通胀暂时性的判断，降低了高通胀作为阻止降

息理由的权重，从而为政策转向提供了理论支撑：关税冲击是暂时的，而就业风险是结构性的，

美联储有理由优先应对后者。

三是政策框架进行了实质性调整，重新回归灵活的通胀目标制。美联储在本次会议上通过新

版《长期目标与货币政策策略声明》，删除了“通胀补偿”机制和“就业最大化”的量化评估标

准。这意味着美联储放弃了 2020 年采用的“灵活平均通胀目标制”——这一旧框架旨在应对持

续低通胀，但近年来的高通胀使其不再适用，转而回归更灵活的通胀目标制。这一调整为降息提

供了制度空间：当就业与通胀目标冲突时，美联储可以更自由地倾斜于就业保障。这种框架改革

也被市场视为鲍威尔卸任前的“政治遗产”，为后续降息周期奠定法理基础。

我们判断，鲍威尔本次讲话意味着近期就业数据超预期降温加速了美联储对政策调整达成

的共识，9月降息几乎已成定局。市场也对此形成高度一致的预期：鲍威尔讲话后，利率期货市

场迅速修正预期。CME FedWatch 工具显示，9 月降息 25 基点的概率从讲话前的 75%左右飙升至

91.3%。市场预期从摇摆迅速转向高度共识，反映出两个关键变化：一是鲍威尔明确将“风险平

衡转变”作为政策调整依据，打破了此前“数据依赖”的模糊表述；二是特朗普政府对美联储的

政治施压达到临界点，市场开始计价政治因素对货币政策的渗透。

在降息幅度方面，我们认为，25 基点是唯一的选项。当前联邦基金利率处于 4.25%-4.5%的

限制性区间，降息 25 基点既能释放宽松信号，又不至于引发市场对政策失序的担忧。从历史经

验看，鲍威尔在 2019 年和 2024 年的降息周期中均以 25 基点为常规操作，这种路径依赖进一步

巩固了市场预期。

尽管市场已对 9 月降息形成高度一致的预期，但仍需关注 8 月就业与 CPI 数据的不确定

性。若 8 月非农就业反弹至 15 万以上，或核心 CPI 突破 3.2%，也可能迫使美联储推迟行动。此

外，美联储内部仍存在分歧——比如，堪萨斯城联储主席施密德等官员强调通胀“最后一公里”

的艰难，主张维持利率。不过，考虑到鲍威尔在讲话中已明确将就业风险置于首位，这种分歧更

可能体现在降息节奏而非方向上。
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市场影响与政策前瞻方面，鲍威尔的鸽派转向已引发市场连锁反应：美元指数在讲话后下跌

0.78%至 97.88，两年期美债收益率跳升 8 个基点至 3.69%，标普 500 指数当日上涨 1.6%。这种

市场反应验证了“预期管理”的有效性——美联储通过释放清晰的政策信号，避免了 2024 年降

息周期初期的市场震荡。

9 月降息可能成为美联储重启宽松的政策起点。若 10 月核心 PCE 物价指数回落至 2.8%以

下，美联储可能在 11月和 12 月会议上再次降息，年内降息 2-3 次，累计幅度 50-75 个基点。对

于全球市场而言，美联储的转向意味着跨境资本流动格局的重塑，新兴市场资产可能迎来阶段性

重估机遇。
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