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鲍威尔的“背水一战” 

 

事件：美联储主席鲍威尔在全球央行年会上发表《货币政策与价格稳定》的主

题演讲，“鹰派”论调大超预期，引发隔夜美股剧烈调整，纳指大跌 4 个点。 

 第一大看点：高度精炼的演讲，重申“抗通胀是首要任务” 

8 月 27 日全球央行年会上，鲍威尔发表发表《货币政策与价格稳定》的主题演

讲，精炼程度创历史之最。会议开始后，鲍威尔明确表示本次演讲将“更简短、

更聚焦、更直接”，营造出“大敌当前、严阵以待”的肃杀氛围，也为后文的

“破釜沉舟”做了完美的铺垫。纵览全程，鲍威尔的演讲全稿仅有 1300 余个词

汇、用时不到 10 分钟，甚至不足往年正常水平的一半，精粹程度创历史之最。 

鲍威尔重申“抗通胀是首要任务”的基调，且更加辩证的去阐释通胀与经济的关

系。与前几次美联储议息会议释放的基调一样，鲍威尔继续表示“首要任务是将

通胀率降至 2% 的目标”。相较以往，鲍威尔更加辩证的去阐释通胀与经济的关

系，认为“物价稳定是美联储的职责所在，也是经济基石”。原因在于，“没有价

格稳定，经济不再普惠于大众”，且“高通胀的负担落在最无力承受的人身上”。 

 第二大看点：容忍经济放缓，暗示 9 月或上调利率点阵图 

鲍威尔认为经济放缓是降通胀的“不幸代价”，否则会面临“更大的痛苦”。鲍威

尔表示，“降低通胀需要时间，需要强力运用政策工具达到供需平衡”。这一过程

中，鲍威尔认为“需要经济增长在一段时期内低于趋势”，可能引发“就业市场

疲软”，但都是降低通胀的“不幸代价”，否则美国家庭和企业将会迎来“更大的

痛苦”。换言之，在实现通胀目标前，经济放缓难以成为掣肘加息的核心因素。 

鲍威尔表示暂停加息为时尚早，暗示 9 月或上调利率点阵图。鲍威尔表示，“随

着政策立场进一步收紧，放缓加息可能是合适的”，但还未到讨论暂停加息的时

候，因为“历史记录强烈警告不要过早放松政策”。6 月利率点阵图表示，2023

年底政策利率中值略低于 4%，鲍威尔提示 9 月将更新预测。参考鲍威尔的暗示

及其他官员的最新表态，美联储可能将在 9 月利率点阵图中上调终点利率预测。 

 第三大看点：总结出“三大教训”，坚持加息直至完成抗通胀目标 

鲍威尔最后回顾了近 50 年的通胀治理经验，总结出“三大教训”。第一，“央行

能够承担且实现物价稳定的责任”，主要针对总需求进行管理，使其更好地平衡

总供给、进而实现价格稳定。第二，“公众通胀预期能发挥重要作用”，高通胀持

续时间越长，通胀预期更容易上升且变得根深蒂固，导致自我实现。第三，“必

须坚持加息，直至目标完成”，即在通胀回归目标前，保证加息的决心不动摇。 

对于市场而言，宏观环境的不确定性依然高企，或预示外围回归高波动。先前市

场普遍预计美联储加息止步于 2023 年初、随后降息，终点利率水平约为 3.5-

3.75%。但就鲍威尔的最新演讲及其他官员的表态来看，在宏观经济前景依然存

在较大不确定性的背景下，加息路径、尤其是终点利率水平依然是“一团迷

雾”，隔夜美股大跌等映射了预期修正的风险，或预示外围市场将回归高波动。 

 

风险提示：美国核心通胀居高不下；美国就业修复不及预期。   

  

2022 年 08 月 27 日  

海外政策面系列 宏观经济点评 

证券研究报告 

总量研究中心 
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第一大看点：高度精炼的演讲，重申“抗通胀是首要任务” 

8 月 27日全球央行年会上，鲍威尔发表发表《货币政策与价格稳定》的主
题演讲，精炼程度创历史之最。会议开始后，鲍威尔明确表示本次演讲将“更
简短、更聚焦、更直接”，营造出“大敌当前、严阵以待”的肃杀氛围，也为后
文的“破釜沉舟”做了完美的铺垫。纵览全程，鲍威尔的演讲全稿仅有 1300
余个词汇、用时不到 10 分钟，甚至不足往年正常水平的一半，精粹程度创历
史之最。 

图表 1：鲍威尔本次演讲的精炼程度创历史之最 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

 

鲍威尔重申“抗通胀是首要任务”的基调，且更加辩证的去阐释通胀与经
济的关系。与前几次美联储议息会议释放的基调一样，鲍威尔继续表示“首要
任务是将通胀率降至 2% 的目标”。相较以往，鲍威尔更加辩证的去阐释通胀与
经济的关系，认为“物价稳定是美联储的职责所在，也是经济基石”。原因在于，
“没有价格稳定，经济不再普惠于大众”，且“高通胀的负担落在最无力承受的
人身上”。 

图表 2：美联储会议声明对比 

 
来源：Fed、国金证券研究所 
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鲍威尔在全球央行年会上的演讲词汇数量

FOMC会议时间 2021/6/17 2021/7/28 2021/9/22 2021/11/3 2021/12/15 2022/1/26 2022/3/16 2022/5/4 2022/6/15 2022/7/27

FOMC会议决策 不降息 不降息 不降息 不降息 不降息 不降息 加息25BP 加息50BP 加息75BP 加息75BP

联邦基金利率区间 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0%-0.25% 0.25%-0.5% 0.75%-1% 1.5%-1.75% 2.25%-2.5%

投票结果 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 全票通过 8：1通过 全票通过 8：1通过 全票通过

经济活动 有所增强 取得进展 取得进展 取得实质性进展 继续增强 继续增强 继续增强 有所放缓 似乎有所回升 已现疲软

劳动力市场 有所增强 继续增强 继续增强 继续增强 进一步改善 进一步改善 增长强劲 增长强劲 增长强劲 增长强劲

失业率 大幅下降 大幅下降 大幅下降 大幅下降 维持低位 维持低位

消费支出

融资环境 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松 维持宽松

12个月通胀预期 通胀暂时上升 通胀暂时上升
通胀暂时居高

不下

通胀暂时高企，

部分行业价格大

涨

通胀继续上升 通胀继续上升 通胀居高不下 通胀居高不下 通胀居高不下 通胀居高不下

近期经济前景评

估

依然面临下行

风险

依然面临下行

风险

依然面临下行

风险

依然面临下行风

险

依然面临下行

风险，包括新

毒株带来的风

险

依然面临下行

风险，包括新

毒株带来的风

险

俄乌战争、中

国疫情将对经

济前景带来不

确定性

俄乌战争正在

拖累全球经济

活动

俄乌冲突正在对

通胀造成额外上

行压力，并拖累

全球经济

政策立场
维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松

立场不变

维持当前宽松立

场不变

维持当前宽松

立场不变
直接删除 继续加息

继续加息、即

将缩表

继续加息、开

始缩表

继续加息、继续

缩表

美联储议息会议声明对比
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第二大看点：容忍经济放缓，暗示 9 月或上调利率点阵图 

鲍威尔认为经济放缓是降通胀的“不幸代价”，否则会面临“更大的痛苦”。
鲍威尔表示，“降低通胀需要时间，需要强力运用政策工具达到供需平衡”。这
一过程中，鲍威尔认为“需要经济增长在一段时期内低于趋势”，可能引发“就
业市场疲软”，但都是降低通胀的“不幸代价”，否则美国家庭和企业将会迎来
“更大的痛苦”。换言之，在实现通胀目标前，经济放缓难以成为掣肘加息的核
心因素。 

图表 3：美联储连续加息  图表 4：美联储推进缩表计划、9 月继续提速 

 

 

 
来源：Fed、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 

 

 

鲍威尔表示暂停加息为时尚早，暗示 9 月或上调利率点阵图。鲍威尔表示，
“随着政策立场进一步收紧，放缓加息可能是合适的”，但还未到讨论暂停加息
的时候，因为“历史记录强烈警告不要过早放松政策”。6 月利率点阵图表示，
2023 年底政策利率中值略低于 4%，鲍威尔提示 9 月将更新预测。参考鲍威尔
的暗示及其他官员的最新表态，美联储可能将在 9 月利率点阵图中上调终点利
率预测。 

图表 5：美联储官员讲话对比 

 
来源：Fed、国金证券研究所 
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（亿美元） 本轮美联储缩表节奏预测

美债 MBS

姓 名 职 位 投 票 状 态 过 去 表 态 最 新 表 态

J e ro m e  P o w e ll 主 席 常 任
美 联 储 对 抗 通 胀 的 承 诺 是 “ 无 条 件 的 ” ,预 计 随 着 时 间 推 移

会 进 一 步 加 息 ； 美 国 经 济 非 常 强 劲 ， 复 苏 形 势 良 好

美 国 经 济 形 势 强 劲 ， 劳 动 力 市 场 强 劲 ,能 够 承 受 货 币 政 策 举

措 ； 软 着 陆 可 能 但 将 相 当 具 挑 战 性

L a e l B ra in a rd 副 主 席 常 任
高 通 胀 是 我 们 面 临 最 具 压 力 的 挑 战 ； 还 没 有 就 发 行 央 行 数

字 货 币 （ C B D C ） 作 出 决 定

很 难 看 到 暂 停 加 息 的 理 由 ； 量 化 紧 缩 可 能 相 当 于 额 外 加 息 2 -

3次

J o h n  C .  W illia m s 纽 约 联 储 主 席 常 任

央 行 的 作 用 是 提 供 流 动 性 和 稳 定 性 ， 但 数 字 货 币 可 能 会 改

变 实 施 情 况 ； 联 储 了 解 数 字 技 术 如 何 影 响 经 济 、 金 融 和 政 策

执 行 很 关 键

衰 退 不 是 我 的 基 本 预 期 ， 美 国 经 济 强 劲 ,有 一 条 降 低 通 货 膨 胀

的 道 路 ； 美 联 储 今 年 需 要 大 幅 加 息 ， 联 邦 基 金 利 率 达 到 3 . 5 % -

4 % 是 合 理 的

M ic h a e l S .  B a r r 理 事 常 任 高 通 胀 很 可 能 是 暂 时 的 ， 未 来 会 议 上 讨 论 缩 减 Q E至 关 重 要
基 于 调 查 的 通 胀 预 期 比 基 于 市 场 的 通 胀 预 期 更 重 要 ； 美 联 储

在 通 胀 问 题 上 的 观 点 可 能 是 错 误 的

L is a  D .  C o o k 理 事 常 任 - -

M ic h e lle  B o w m a n 理 事 常 任 -
支 持 在 7月 会 议 上 加 息 7 5个 基 点 ， 认 为 7月 之 后 进 行 数 次 5 0个

基 点 的 加 息 是 合 适 的

P h ilip  N .  J e f f e r s o n 理 事 常 任 - -

C h r is  W a lle r 理 事 常 任

支 持 在 7月 加 息 7 5 个 基 点 ， 在 9月 加 息 5 0 个 基 点 ； 经 济 相 当

强 劲 ， 如 果 能 在 9个 月 到 一 年 的 时 间 里 将 增 长 率 降 下 来 ， 那

就 足 以 在 不 引 发 衰 退 的 情 况 下 让 通 胀 回 落

认 为 中 性 利 率 是 2 - 2 . 2 5 % ; 美 国 劳 动 力 市 场 非 常 强 劲 ， 软 着 陆

非 常 可 能 ,经 济 衰 退 可 以 避 免

S u s a n  M .  C o llin s 波 士 顿 联 储 主 席 2 0 2 2年 -
对 经 济 来 说 ， 这 是 一 个 非 常 具 有 挑 战 性 的 时 期 ； 通 胀 太 高 ，

解 决 通 胀 是 当 务 之 急

J a m e s  B u lla rd 圣 路 易 斯 联 储 主 席 2 0 2 2年
希 望 今 年 将 利 率 提 高 到 3 . 7 5 % - 4 % ， 我 更 喜 欢 提 前 加 息 ； 通

胀 率 需 要 一 段 时 间 才 能 降 至 2 %， 不 会 像 市 场 预 期 的 那 样 迅 速
提 前 加 息 是 合 适 的 ， 希 望 年 底 前 利 率 达 到 3 . 7 5 % - 4 %

L o re tta  M e s te r 克 利 夫 兰 联 储 主 席 2 0 2 2年
通 胀 太 高 且 或 未 见 顶 ； C P I数 据 并 不 显 示 美 联 储 加 息 幅 度 将

小 于 6月 份 紧 缩 政 策 必 须 是 经 过 深 思 熟 虑 且 在 计 划 之 中 的

需 要 进 一 步 提 高 利 率 以 缓 解 需 求 ； 认 为 9月 份 我 们 可 能 加 息 7 5

个 基 点 也 不 是 没 有 道 理 的 ， 但 很 有 可 能 是 5 0 个 基 点

E s th e r  L .  G e o rg e 堪 萨 斯 联 储 主 席 2 0 2 2年

在 8 月 前 将 主 要 利 率 提 高 到 2 % 左 右 ； 冲 突 和 封 锁 造 成 的 进

一 步 生 产 中 断 可 能 会 加 剧 通 货 膨 胀 ， 需 要 采 取 更 强 有 力 的 行

动

毫 无 疑 问 ， 美 联 储 会 将 利 提 升 在 4 % 以 上 ;现 在 说 9 月 预 期 还

为 时 过 早 ， 有 更 多 关 键 数 据 即 将 出 炉
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图表 6：美联储 6 月对未来经济预测的预测  图表 7：美联储 6 月对联邦基金利率的预测 

 

 

 
来源：Fed、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 

 

第三大看点：总结出“三大教训”，坚持加息直至完成抗通胀目标 

鲍威尔最后回顾了近 50 年的通胀治理经验，总结出“三大教训”。 

第一，“央行能够承担且实现物价稳定的责任”，主要针对总需求进行管理，
使其更好地平衡总供给、进而实现价格稳定。 

第二，“公众通胀预期能发挥重要作用”，高通胀持续时间越长，通胀预期
更容易上升且变得根深蒂固，导致自我实现。 

第三，“必须坚持加息，直至目标完成”，即在通胀回归目标前，保证加息
的决心不动摇。 

 

对于市场而言，宏观环境的不确定性依然高企，或预示外围回归高波动。
先前市场普遍预计美联储加息止步于 2023 年初、随后降息，终点利率水平约
为 3.5-3.75%。但就鲍威尔的最新演讲及其他官员的表态来看，在宏观经济前
景依然存在较大不确定性的背景下，加息路径、尤其是终点利率水平依然是
“一团迷雾”，隔夜美股大跌等映射了预期修正的风险，或预示外围市场将回
归高波动。 

图表 8：美股及 10Y美债利率走势  图表 9：美元指数及黄金价格走势 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2 0 2 2年 2 0 2 3年 2 0 2 4年 长 期

6月 预 测 1 . 7 % 1 . 7 % 1 . 9 % 1 . 8 %
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图表 10：美国通胀粘性依然较强  图表 11：市场预计美联储 2023 年开始降息 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、美国核心通胀居高不下。美国供应链瓶颈持续时长超预期，叠加劳动
力成本增速高企，共同推升美国核心通胀。 

2、美国就业修复不及预期。若美国通胀压力高企的同时，就业修复不及
预期，美联储货币政策将会因为“类滞胀”格局而陷入两难。 
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