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摘要 

2026 年 8 月 28 日，美联储主席沃什出席杰克逊霍尔全球央行年会并发表主旨

演讲。讲话分为三个部分：一是 AI 技术变革对长期经济增长的影响；二是系

统反思“前瞻指引”的弊端，提出央行沟通模式改革方向；三是讨论当前通

胀形势与货币政策立场。 

整体来看，沃什在通胀议题上着墨较多，强调“若通胀不能清晰且足够快速

地向 2%回落，美联储还有工作要做”。市场感受偏鹰派，对于 9 月加息的预

期升温，CME 数据显示，9 月加息的概率由前一日的 35%上升至 57%。2 年

期美债收益率盘中升超 10 个基点，美元指数走强，黄金、美股承压。 

但我们认为，沃什时代下，美联储有意弱化前瞻指引，投资者需要警惕对沃

什讲话的过度解读，也需要避免将资产价格反应视为市场“共识”。需要认识

到，美联储讲话不再是未来政策决策的“预告”，市场逐字解读、捕风捉影的

做法，恰恰还是鲍威尔时代的惯性思维。沃什时代下，投资者需要更多基于

美国通胀、就业等基本面数据，结合财政形势、政治环境等因素进行综合研

判，而非单纯依赖美联储的政策信号。 

本文基于沃什讲话的第二部分，针对前瞻指引问题作进一步探讨：沃什为何

反对前瞻指引？弱化前瞻指引是否可行、面临哪些现实约束？历史提供了什

么镜鉴？美联储政策走向何方？ 

做“正确的事”，也需要在“正确的时机”。当前美国经济形势复杂，美联储

信誉已然面临挑战，财政形势亦更加严峻，贸然弱化前瞻指引可能引发更高

的政策与市场成本。历史经验表明，沃尔克时代“无前瞻指引”顺利推行是

有前提的，对美联储信誉的要求较高，且极易引发类似格林斯潘时代的债券

市场波动。 

总之，沃什时代下美联储政策不确定性将系统性上升。但前瞻指引是否会真

正退出历史舞台，仍有待观察。本次沃什讲话内容已较此前明显丰富，给出

了政策原则和详尽的经济评估，某种程度上已经是对市场担忧的回应与平衡。 

 

风险提示：美国经济韧性不及预期，美联储独立性不及预期，全球金融市场

波动超预期等。 
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一、沃什对于前瞻指引的四个批评 

沃什在本次杰克逊霍尔讲话中，从工具属性、决策机制、市场影响与沟通效果等四

个层面，系统指出了前瞻指引的弊端，也一定程度上代表部分市场及学界观点。 

其一，认为前瞻指引是危机时代的工具，当前不再适用。沃什回顾，前瞻指引作为

美联储的常规政策实践诞生于全球金融危机，在零利率下限的特殊环境下有其必要性，

但“和其他危机遗留政策一样，这一实践的存在已超出合理期限”。他认为，在正常经济

环境中，前瞻指引的角色应当是有限且有边界的，不应作为常态化的货币政策工具长期

维持。 

其二，认为前瞻指引束缚了货币政策的灵活性。沃什认为，前瞻指引的核心弊端在

于政策制定者通过指引对未来利率路径做出“准承诺”，会自我束缚决策空间，阻碍美联

储根据实际经济形势做出正确判断。他再次以 2021 年为例，认为当时的前瞻指引延缓了

美联储对高通胀的政策反应，成为央行行动迟缓的重要原因。 

其三，认为前瞻指引扭曲了市场定价机制。沃什强调了“镜厅问题”（hall-of-mirrors 

problem），即央行与市场之间形成封闭的反馈循环：如果市场参与者主要依据美联储的

指引进行交易，而美联储又依据资产价格反应来制定政策，双方就会陷入互相映射的封

闭系统，共同对经济基本面的新变化视而不见，最终增加政策误判的概率。此外，沃什

还特别指出，镜厅效应的最大代价并非由金融市场参与者承担，而是由“没有金融资产”

的普通民众承担。 

其四，认为政策“过度透明”反而会产生歧义。沃什提出“沟通透明本身并非美德”，

央行沟通的唯一目的是服务于正确的货币政策决策。过度分享内部审议过程、发布可能

出现偏差的经济预测，反而会“以清晰的名义制造歧义”，误导市场主体的决策。同时他

也不支持提供“反应函数”作为指引，认为经济运行的复杂性决定了不存在可以严格依

赖的规则公式，强行给出政策触发门槛本质上是另一种形式的过度承诺。 

 

二、弱化前瞻指引的现实弊端 

做“正确的事”，也需要在“正确的时机”。尽管沃什对于前瞻指引的批评有一定理

论与现实依据，但我们认为，基于当前美国经济政治环境，贸然“废除”前瞻指引可能

引发更高的政策与市场成本。 

第一，美国经济 K 型分化、AI 冲击等形势复杂，预期失锚更将放大市场波动。当

前美国经济形势复杂， AI 对经济周期产生扭曲效应，导致经济周期不再适用于典型的

“过热”或“衰退”等传统划分，而是呈现 K 型分化。（参考报告《AI 对经济的双维影

响：需求扩张与生产率革命》。）AI 驱动投资大幅增长与资本市场繁荣，但高关税、高通

胀和高利率之下传统部门、中低收入群体承压。美联储货币政策本就陷入两难、举步维

艰，政策与市场之间对于经济政策前景的判断本就容易出现分歧。在此背景下，美联储

弱化前瞻指引，更将加剧分歧，市场主体决策更加困难，资产价格更加波动，最终导致

经济金融不确定性更高。 

第二，美联储信誉已经相对薄弱，政策模糊可能加剧信任危机。特朗普及沃什上任

以来，美联储决策能力及独立性挑战持续上升。特朗普任内多次公开施压美联储调整利
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率，引发美联储政策独立性的广泛担忧；沃什作为特朗普提名的主席人选，市场对其决

策独立性、政策判断能力也存在一定质疑，尤其考虑到其在 2008 年金融危机后政策立场

“过度鹰派”，事后被证明存在明显误判。美联储的信用基础并不稳固，在此背景下弱化

前瞻指引，市场难免更加猜测沃什个人及美联储政策立场会否受到政治干预，信誉危机

反而被放大。 

第三，弱化前瞻指引加剧委员会内部分歧，导致对外沟通更加混乱。前瞻指引不仅

是对外沟通工具，也是 FOMC 内部统一共识的重要机制。鲍威尔时期，美联储重视“共

识”，不同委员讲话虽也可以表达个人观点，但总归有一个“共识”作为参考，不会偏离

太多。随着沃什上任后弱化指引框架，FOMC 内部鹰派与鸽派的分歧正在显性化。2026

年 7 月 FOMC 会议出现 3 张反对票、主张加息而不是按兵不动，这是 2016 年以来首次

有三位委员同向反对、且反对方向为收紧政策。可以预见的是，美联储不再追求“共识”

后，委员们对外发声可能更加暴露内部分歧，加剧市场猜测与金融市场波动。 

第四，当前美国财政形势更加严峻，弱化前瞻指引将放任美债利率上升，更加剧财

政风险。美国当前财政形势趋于严峻。2026 年以来，美国财政收入不及预期，叠加地缘

冲突导致支出增加，财政赤字压力上升，美债供给规模扩大。此前美联储通过前瞻指引

引导长期利率稳定，客观上缓解了财政部的付息压力，形成了财政与货币的隐性协同。

如今美联储放弃前瞻指引，也放任了美债利率大幅上升，一定程度上打破了二者的协同。

为平抑利率波动，美国财政部不得不加大债券回购操作力度。2026 年 8 月，美国财政部

宣布将 10-30 年期国债的单次回购上限从 20 亿美元翻倍至 40 亿美元。但大规模回购的

政策效果有限，并引发了公众对于财政纪律不足的诟病。尽管美联储理应与财政“保持

距离”，但若此举导致美国财政风险急剧上升，美联储最终或也难以“置身事外”。 

 

三、历史经验显示，“无前瞻指引”推行需要前提，“政策不

透明”可能付出巨大代价 

历史经验表明，沃尔克时代“无前瞻指引”的政策模式能够顺利实施是有前提的，

对美联储信誉的要求较高；格林斯潘前期“政策不透明”引发债券市场剧烈波动，由此

推动了美联储走向“透明化”的现代进程。 

沃尔克时代（1979-1982），美联储有意减弱政策沟通以抬升市场利率、遏制通胀。

1979 年沃尔克上任后转向盯住货币供应量，放弃利率路径沟通，货币政策操作近乎“黑

箱”。这一时期联邦基金利率一度升至 20%以上，美国经济经历两轮衰退，但成功遏制通

胀，通胀率从最高 13.5%回落至 3.2%。这套政策模式能够顺利实施，并最终实现政策目

标，有两个核心前提：一是全社会形成“遏制通胀为首要目标”的高度共识，愿意承受

短期衰退代价；二是里根总统对沃尔克的工作高度支持，给予明确政治背书。这些前提

条件在沃什时代并不具备。 

格林斯潘前期（1987-1994），美联储政策模糊导致债市崩盘，最终推动美联储进行

透明化改革。1987 年格林斯潘推行“建设性模糊”，刻意保持政策表态模棱两可以最大

化灵活性。1994 年美联储在无提前沟通的情况下全年累计加息 300 个基点，直接触发“债

券市场大屠杀”，10 年期美债收益率从 5.2%飙升至 8%以上。这场危机后，美联储开启了

长期迈向“透明化”的进程：1994 年首次发布正式政策声明，1999 年公布会议纪要，2011

年引入点阵图等。 
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图表1：沃尔克时代美联储有意抬升利率遏制通胀；格林斯潘时代引发债券利率过快上行 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

四、美联储政策展望及“前瞻指引”的未来 

首先需要明确的是，沃什时代下美联储政策不确定性将系统性上升。弱化前瞻指引

意味着政策信号不再集中于会议声明、经济预测和官员讲话，我们需要更加综合地研判

美国经济、金融和政治环境，具体包括通胀与就业等经济形势、货币与财政的关系、特

朗普的政治诉求与美联储的定力、资本市场波动会否倒逼政策调整等。 

具体看9月会议，美联储加息和按兵不动的理由同时存在。CME利率期货数据显示，

沃什讲话后，9 月 16 日会议加息的概率由前一日的 35%上升至 57%。一方面，基于美国

通胀形势，美联储有加息的理由。美国 7 月 PCE 物价指数同比 3.7%，近 6 个月年化同

比 4.1%，显著高于 2%目标。从本次讲话看，通胀仍是当前政策核心矛盾，且沃什认为

当前整体金融环境并不具有限制性，政策收紧效果尚未充分显现。若后续通胀数据未见

明确回落，美联储仍有进一步行动的理由。但另一方面，一系列“非经济”因素可能增

大加息阻力。一是 7 月会议上沃什曾提出，市场利率上升本身会起到替代加息的收紧效

果，近期美债收益率大幅上行，短端政策利率立刻行动的必要性下降；二是美国财政担

忧上升，加息与财政压力、美债市场波动的矛盾更加直接；三是中期选举临近，政治层

面对美联储加息也可能形成潜在约束。 

前瞻指引是否会真正退出历史舞台？仍有待观察。从目前沃什启动的沟通机制工作

组改革来看，弱化前瞻指引已经是明确的改革方向。但未来走向可能分为两类情形：一

是美联储坚定弱化指引，放任市场在经济数据与市场表现中自行探寻信号，投资者需要

适应更高波动的市场。二是市场波动、尤其是美债利率上行压力倒逼沃什重新加强指引。

值得指出的是，本次沃什讲话的内容已较此前明显丰富，给出了政策原则和详尽的经济

评估，某种程度上已经是对市场担忧的回应与平衡。 
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图表2：8 月 28 日沃什讲话后，市场对 9 月加息的预期有所升温 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表3：当前美国通胀率虽脱离最高点，但仍然偏高 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表4：美债收益率集体上升，长端美债收益率上行幅度更大、主要反映财政担忧 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告，结论不受任何第三方的授意或影响。
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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的任何信息。公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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任何损失负任何责任。投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“粤开证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。本公司并不对

其他网站和各类媒体转载、摘编的本公司报告负责。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上

渠道获得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。 

 

投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承
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