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[Table_Summary] 

◼ 万众瞩目的杰克逊霍尔会议于本周举行，主题为“重新评估经济与政策
约束”。鉴于历任美联储主席曾多次在该会议上释放重要的货币政策信
号，市场都在期待鲍威尔的开场演讲，焦点在其对通胀的表态以及后续
加息路径的暗示。近期美联储官员集体鹰派的立场以及 8 月通胀或再回
升的风险下，我们认为鲍威尔将表示通胀回落尚未形成趋势，重申 9 月
加息幅度取决于数据并巩固美联储加息的决心。 

◼ 7 月议息会议以来，美联储官员的表态普遍鹰派，但 9 月加息幅度仍取
决于数据（表 2）。 

官员们普遍表示对加息 75bp 呈开放态度，鸽派官员戴利也多次重申“在
9 月加息 50bp 或 75bp 都是合理的”，但强调“加息幅度将取决于数据”，
9 月议息会议前发布的通胀和就业数据尤为关键。官员们表示尽管需求
有放缓迹象，但为压制通胀，还需要进一步降低需求。 

利率终值方面，多位官员表示 2022 年利率终值为 3.75-4%，由此看来，
6 月议息会议上 3.4%的利率终值可能在 9 月被进一步上调。 

◼ 在我们看来，9 月加息 75bp 的可能性很大，原因主要有两个： 

◼ 一是我们的模型显示 8 月核心 CPI 有进一步回升的风险。我们的模型
预测 8 月核心 CPI 将升至 6.3%（7 月为 5.9%），与克利夫兰联储的预
测一致（图 1）。近几个月来，通胀动能的放缓尚未形成趋势，核心 CPI

的回落速度持续下滑，7 月更是和 6 月持平，8 月在核心商品和住房租
金的推动下，核心 CPI 此前的回落或被反转。而年内核心 CPI 回落至
5%具备挑战，美联储需要进一步大幅加息以抑制需求。 

◼ 二是美国经济依旧强劲，GDP 和就业数据被进一步上修。 

GDP 方面，二季度实际 GDP 环比增速被上修 0.3%，而三季度或将反
弹至 1.6%（亚特兰大联储预测），我们预计四季度或进一步升至 2%左
右（图 2）。企业设备投资仍稳健增长，缓解市场对于衰退的担忧。从美
联储官员表态可以看出，尽管他们承认衰退风险上升，但不认为 2022 年
美国经济将陷入衰退，这给美联储大幅加息打了“强心针”。 

就业方面，美国劳工统计局年度基准修订的初估值显示，截至 3 月的 12

个月中，美国经济比之前估计的多创造 46 万个岗位。7 月 3.5%的失业
率位于几十年来的低位，而从芝加哥联储行长埃文斯的表态推断，美联
储可以接受失业率上升至 4.25%，为美联储大幅加息留出空间。 

◼ 本次会议预示着美联储政策预期的引导方式将发生明显转变。从 7 月议
息会议之后的经济和市场表现来看，美联储的预期管理无疑是失败的，
面对 1980s 以来罕见的通胀，过去 20 年的预期引导模式是不适用的，7

月议息会议一句可能在未来放缓加息的措辞便让 75bp 的加息徒劳无功
——金融条件的紧缩程度反而回到了 6 月的水平，主要“贡献”来自于
股市的反弹和信用利差的收窄（图 3-图 4）。 

◼ 美联储很可能将效仿欧洲央行，逐步放弃对于利率的前瞻指引。这意味
着无论股市还是债市，波动率中枢都将系统性的上升。对于债市而言，
当前隐含波动率水平已处于较高水平，基本与 20 世纪 80、90 年代相
当，10 年期美债收益率震荡明显加大，3%以上将成为常态（图 5）。对
于股市而言，由于市场此前对于政策预期的偏鸽解读，当前波动率明显
处于较低水平，在美联储预期引导方式转变的背景下，股市波动上升、
股市继续调整是大概率事件（图 6）。 

◼ 风险提示：病毒再次变异，全球疫情再次大爆发，政策被迫提前转向  
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表1：历任美联储主席曾多次在杰克逊霍尔会议上释放重要货币政策信号，后续伴随政策配合 

 

数据来源：美联储，堪萨斯联储，东吴证券研究所 

 

  

时间 时任美联储主席 主题 具体内容 后续美联储操作

2021 鲍威尔
不平衡经济中的宏观

经济政策

可能会在今年开始taper，但taper并不直接暗示加息时间

重申此前对于就业和通胀的看法，表示官方失业率低估了劳动力市
场的疲软程度，并重申了通胀的暂时性。

在会议之后的11

月开始taper

2020 鲍威尔
新经济挑战和美联储

货币政策回顾

“平均通胀目标”制引导货币政策

我们引入平均通胀目标制，力求使通胀率在较长一段时间内保持在
平均2%的水平，因为这符合我们促进最大就业和物价稳定的使命。
在一定时间段内通胀率一直低于2%后，我们将采取适当的货币政策
将通胀率在一定时间内抬高至略微高于2%，这意味着通货膨胀率超
出目标一段时间后才会开始加息，当然，如果通胀压力过高或者通
胀预期超过我们的目标，我们会毫不犹豫地采取行动。
我们还将之前的“就业最大化偏差”修改为“就业最大化缺口”来评估就
业市场以配合通胀目标。

在2020后半年维
持基准利率0.25%

不变

2019 鲍威尔 货币政策面临的挑战

美国经济尚处有利位置，旨在维持经济和控制通胀
我们的挑战来自于促进最大就业和稳定价格。目前经济还在扩张，
尚处有利位置，失业率稳步下降，通胀率出奇的稳定。
全球经济放缓、贸易政策的不确定性以及通胀放缓是当前经济面临
的挑战，我们现在的目标仍然是运用货币政策维持经济扩张，维持
就业强劲并使就业市场带来的利好惠及更多需要帮助的人，并使通
货膨胀控制在2%左右。

在会议之后的9月
与10月，下调联
邦基金利率目标区
间至1.5%-1.75%

2018 鲍威尔
经济变化中的货币政

策

美国经济适合渐进性加息
预期美国经济将继续保持强劲，并且认为美联储在行动过快使经济
扩张时间缩短和行动过慢导致经济过热的双重风险中寻求平衡。随
着货币政策趋于正常化，通胀水平逐渐接近目标，薪资和就业也在
稳健增长，渐进式加息是合理的选择。

分别在9月和12月
各加息25个基点

2017 耶伦
危机10年后的金融稳

定

加强金融监管，维护市场稳定
金融危机以来，金融监管改革对改善金融体系稳定具有重要意义，
当前美联储也在积极行动，以探求既能保证中小银行增长活力和市
场交易流动性，又能增强金融系统韧性的金融监管框架。
高度肯定金融监管的作用，但并未过多提及货币政策，与特朗普
放松金融监管主张不同，预示了可能不再连任。

-

2016 耶伦
美联储货币政策工

具：过去，现在和未
来

美国经济将温和扩张
预期美国经济将持续温和扩张，近几个月的情形使加息的可能性增
强，暗示未来的加息步伐。

在12月宣布加息
25个基点
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表2：2022 年 7 月议息会议以来美联储官员的表态 

 

数据来源：美联储，路透，东吴证券研究所 

 

  

官员 日期 美联储官员表态 职位
2022FOMC

投票权

2023FOMC

投票权

鲍威尔 2022/7/28

我不认为美国目前处于衰退之中,失业率仍接近半个世纪以来的低点，而工资增长和就业增长稳健。我们
确实希望看到需求在持续一段时间内低于潜在水平，从而造成经济疲软。加息的速度取决于未来的数
据，下次会议大幅加息可能是合适的

美联储主席 有 有

博斯蒂克 2022/7/29
我不认为美国陷入了衰退，美联储在控制通胀方面还有很多工作要做。美联储在利率方面将不得不采取
更多措施，但具体细节取决于未来几个月的数据。加息可能会损害就业增长，但到目前为止，就业似
乎仍有继续增长的势头

亚特兰大联储行长 无 无

鲍威尔 2022/8/1
食品消费出现了实际的、真正的下滑，这非常不幸。但在物价涨势以令人信服的方式放缓之前，将继续
加息

美联储主席 有 有

戴利 2022/8/2

市场对降息的预期超前了，我们现在甚至还没有达到中性利率，6月发布的经济路径指引仍然是合理的
。随着经济放缓，失业率会上升一点，这对我来说是可以接受的。9月加息50bp是合理的，但是如果

通胀一直飙升，我认为加息75bp也会是合适的
旧金山联储行长 无 无

布拉德 2022/8/3

希望年底前政策利率达到3.75%至4%，我更喜欢提前加息。美国现在并没有步入衰退，下半年的

GDP将出现正增长，劳动力市场将保持强劲。我们需要在更长的时间内使利率保持在高位，才能让通胀
令人信服地下降

圣路易斯联储行长 有 无

埃文斯 2022/8/3

如果通胀没有改善，加息50bp是9月会议的合理预期，75bp也是可以的，但我怀疑是否需要加息

100bp。仍然希望能在9月加息50bp，然后以25bp的加息步伐继续，直到2023年第二季度初。认为

在2023年第二季度前，利率达到3.75%-4%已经足够高了
芝加哥联储行长 无 有

卡什卡利 2022/8/4
美联储明年降息的可能性很小，通胀的蔓延仍然令人担忧，需要关注工资上涨导致的通胀风险。我们
最终会在就业和通胀中达到一个平衡

明尼阿波利斯联储行长 无 有

布拉德 2022/8/4 美联储将坚定不移地提高利率，使运行在四十年高位的通胀率回到联储2%的目标 圣路易斯联储行长 有 无

梅斯特 2022/8/5

我们没有陷入衰退，但是衰退的风险已经上升。目前需求的放缓并没有降低通胀，我们需要进一步提高
利率以降低需求。我们要提高利率直到通胀回到2%，然后开始降息,利率应该在今年和明年上半年

继续上升
克利夫兰联储行长 有 无

鲍曼 2022/8/8 美联储应该考虑在未来的会议中多次加息75个基点，以便将高通胀重新降至央行的目标 美联储理事 有 有

埃文斯 2022/8/10

我不认为会出现衰退，数据显示下半年的经济会增长，劳动力市场仍强劲，但是高通胀仍然难以接受。
我们会持续加息，预计到2023年底利率在3.75％至4％的范围内，收紧货币政策的力度可能足以降

低通胀并使失业率仅上升到4.25%

芝加哥联储行长 无 有

卡什卡利 2022/8/11

我很高兴看到通胀意外下滑，但是距离宣布胜利还有很长一段距离。明年初开始降息的想法不现实，
我们需要提高利率直到通胀降到2%的目标。我预计美联储今年底前利率达到3.9%，2023年底前达到

4.4%。我们可能在不久后进入衰退，但是衰退的风险不会阻止我们采取行动降低通胀
明尼阿波利斯联储行长 无 有

戴利 2022/8/11

通胀改善是好消息，但是仍然还是太高了。加息的幅度并不取决于一个数据点，九月份加息50bp是

合理的基本情形，对于是否要加息75bp，我保持开放的态度。预计明年的政策更加收紧，以抑制

通胀

旧金山联储行长 无 无

巴尔金 2022/8/12
目前经济基本面良好，正在经受加息的考验，并且劳动力市场的紧俏不一定会导致通胀。目前需求明显
疲软，我们需要保持这个势头，并将加息贯彻到底。现在有多种温和的衰退，经济的疲软会提高失业
率。美联储缩表将产生一些紧缩效应,我对同时进行缩表和加息没有异议

里士满联储行长 无 无

戴利 2022/8/18
宣布战胜通胀为时过早，我们需要进一步加息，在9月份加息50bp或75bp都是合理的。年底前利率

需要达到3%，或者更高的利率，这取决于数据。但我不希望过度收紧的政策引起经济的过度紧张
旧金山联储行长 无 无

卡什卡利 2022/8/19
美联储知道如何控制通胀，但是不确定会不会引起衰退。供应链条件改善了，经济基本面强劲，但是仍
需要降低需求。我认为三分之一的通胀是由国内因素导致的，包括财政因素。随着我们进一步加息，衰
退更有可能发生

明尼阿波利斯联储行长 无 有

乔治 2022/8/19 将继续讨论加息速度的问题，但不会停止收紧政策，直到完全相信通胀正在回落 堪萨斯城联储主席 有 有

巴尔金 2022/8/22

在需要决定在9月政策会议上进行多大幅度加息之前，美联储官员还有很多时间。由于两次会议的间隔时
间长达八周，美联储还可以再消化一些数据，包括就业、通胀和其他报告，这些数据将决定是选择
加息50bp，还是连续第三次加息75bp

里士满联储行长 无 无
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图1：美国 CPI 和核心 CPI 预测 

 

注：虚线为东吴研究所预测 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

 

图2：美国实际 GDP 环比增速预测 

 

数据来源：Wind，亚特兰大联储，东吴证券研究所 
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图3：7 月底以来美国金融条件指数明显转向放松  图4：7 月底以来美国金融条件指数明显转向放松 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

图5：美联储预期引导方式的变化将会导致美债波动率上涨，推升收益率中枢 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图6：美联储预期引导方式的变化将会导致市场波动率上升 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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