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劳动力市场比预想的更疲软

8月23日，美联储12家地区联储之一
堪萨斯城联邦储备银行在怀俄明州杰克逊
霍尔举行年度经济研讨会。美联储主席鲍
威尔在参会时表示，利率下调的时机和步
伐将取决于最新数据、经济形势展望的变
化以及风险的平衡。一向发言谨慎的鲍威
尔鲜少向市场传达如此直截了当的信息。

为应对通胀，美联储自2022年3月至
2023年7月连续11次加息，累计加息幅度
达525个基点。

过去一年间，美联储将联邦基金利率
目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间，为 23
年来最高水平。去年，美联储官员曾预测
今年会降息三次。但由于2024年初对抗通
胀的进展受挫，通胀形势出现反复，降息
一再被推迟。随着通胀数据重新开始稳步
下降，美联储嗅到了政策转向的时机。

鲍威尔指出，目前通胀已经下降，劳
动力市场不再过热，他对通胀率正持续朝
着 2%目标回归的信心增强。美联储青睐
的通胀指标——个人消费支出价格指数已
从 2022年 6月的高峰值 7.1%，降至今年 6
月的2.5%。

在通胀下降的同时，美联储高利率对
经济活动的抑制作用已逐步显现，其中房
地产市场降温、劳动力市场走软最受关
注。

鲍威尔说，劳动力市场显著降温，短
期内不太可能成为加剧通胀压力的源头，
美联储“并不寻求也不希望”劳动力市场
进一步冷却。他认为，通胀上行风险已经
减弱，而就业下行风险有所增加。

鲍威尔的担忧不无道理。美国劳工部
8月 21日发布的数据显示，2023年 4月到
2024年 3月，美国的新增非农就业人数比
最初统计的数量减少 81.8万人；今年 7月
失业率环比增长 0.2个百分点至 4.3%，为
2021年 10月以来的最高水平，连续四个
月上升。美联社报道称，这表明劳动力市
场比之前预想的更加疲软，导致许多经济
学家认为美联储在降息行动上过于谨慎，
等待时间太久，耽误了提振经济的时机。

从 2023年 7月到 2024年 6月，美国每
月初公布的非农就业数据，基本都大幅高
于市场预期。

这一次调整是美国非农就业数据自
2009年以来的最大修正幅度，显示美国就
业市场明显没有此前数据表现的那样强
劲。

美国的非农就业人数是指私营部门和
政府机构的就业人数，不包括农场工人、
私人家庭雇员、业主、非营利组织雇员和
现役军人。这部分人占创造美国国内生产
总值(GDP)的总人数的 80%，因此非农就
业数据也被视为美国经济形势的“晴雨
表”。

可能在9月议息会议上降息

美国经济与政策研究中心高级经济学
家迪恩·贝克表示，美联储有实现物价稳
定和充分就业两大职责，除非出现重大意
外，否则美联储大概率将在9月降息。

美联储 8月 21日发布的 7月货币政策
会议纪要显示，如果通胀等经济数据走势
继续如预期发展，美联储可能将在 9月的
议息会议上降息。

会议纪要指出，企业定价能力持续减
弱、经济增长放缓以及疫情期间积累的超
额家庭储蓄逐渐减少等各个因素使得美国
的通胀最近有所下降，未来几个月这些因
素可能继续推动通胀下行。会议纪要还显
示，与去年下半年相比，今年上半年美国
实际GDP增速有所放缓。此外，消费者
支出增速与去年相比也已经放缓，反映出
了劳动力市场疲软和收入增长放缓的趋
势。

美联储下次货币政策会议将于 9月 17
日至 18日举行。芝加哥商品交易所美联
储观察工具的数据显示，截至 8 月 22 日
晚，美联储在9月17日至18日的议息会议
上降息25个基点的概率达63.5%，降息50
个基点的概率达36.5%。

不过，降息对经济的拉动作用可能需
要较长时间才能显现。银率网公司高级行
业分析师特德·罗斯曼表示，从消费者角
度来看，利率下降将是一个渐进的过程，
利率下降过程可能比之前利率快速提高的
过程慢得多，降息 25个至 50个基点可能

只会给消费者借贷成本带来微小变化。
当前，一些经济体正遭遇因本国货币

政策与美联储货币政策存在差异而造成的
风险。

以日本为例，日本央行今年 3月结束
的负利率政策，并在美联储 9月降息预期
强化的背景下，终于于 7月底宣布加息。
8 月初，日本东京股市两大股指暴跌超
12%，并引发全球股市经历了“黑色星期
一”。

日本无限合同会社首席经济学家田代
秀敏认为，日本股市 8月初发生历史性大
跌，从表面上看是大量日元套利交易急于
平仓出逃而导致的，但根本原因在于美联
储不顾全世界利益的货币政策。美联储
2022年 3月启动加息进程后，美日之间的
利息差急剧扩大，直接诱发了本轮日元套
利交易。

坦桑尼亚达累斯萨拉姆大学中国研究
中心主任汉弗莱·莫西表示，2020 年 3
月，美联储将利率降至接近零的水平，以
应对新冠疫情冲击。

2022年 3月起，美联储又开始激进加
息，以应对通胀。这种货币政策的急剧转
变导致一些发展中国家资本外流，货币贬
值，债务负担更加沉重。美联储在制定货
币政策时不考虑对其他经济体尤其是发展
中国家的影响，加剧了一些国家的经济困
境。

大选前降息或将搅动选情

鲍威尔在8月23日还明确表示，在今
年美国总统选举竞选活动的冲刺阶段，美
联储不会回避降息。此前，美国前总统、
共和党总统候选人特朗普曾称“美联储应
当放弃降息”，但鲍威尔则表态称做决定
时不会被政治左右。一些共和党议员警
告，鲍威尔及其领导的美联储试图降息的
政策，将被视为在大选投票前推动经济的
党派努力。

路透社也认为，对于美国大选来说，
降息也可能打破此前似乎是“特朗普稍稍
占优”的竞选格局。路透社报道称，这不
是美联储第一次在大选年开始降息周期，
之前的大选年货币政策转变，都与现任和
挑战者的胜选和败选同时发生。

然而，今年 9月潜在的降息，将是自
1976年以来距离大选日程第二接近的一次
货币政策转变，从9月18日美联储议息会
议结束到11月5日大选投票日，中间仅相
隔不到7周。

1976年，时任美联储主席伯恩斯曾开
启一个短暂的宽松货币政策周期，彼时距
离共和党籍在任总统福特和民主党籍挑战
者卡特之间的对决只有 4周，最终福特输
掉了大选。

现年 71岁的鲍威尔曾在上世纪 90年
代初担任老布什政府的财政部副部长，负
责监管金融机构和美国国债市场。

2012 年 5 月，鲍威尔成为美联储理
事。2017年，时任美国总统奥巴马在任期
末尾提名鲍威尔担任美联储主席，这一提
名在2018年1月获得国会参议院批准，同
年 2月初正式上任。彼时，特朗普已经上
台执政。

尽管特朗普没有阻拦对于鲍威尔的任
命，但他后来指责其执掌美联储第一年的
加息行动。

随着对鲍威尔和美联储货币政策不满
情绪的加剧，特朗普曾在 2018 年底和
2019年 6月两度被爆考虑解雇鲍威尔，但
一些顾问警告，解雇鲍威尔将是灾难性的
举动。

当时彭博社指出，特朗普试图将鲍威
尔赶下台的任何举动，都可能在金融市场
引发毁灭性连锁反应，削弱投资者对美联
储在不受政治干预的情况下引导经济的信
心。

谋求再度担任总统的特朗普在今年 6
月接受彭博社采访时称，如果自己在 11
月的大选中获胜，不会在鲍威尔的任期结
束前撤换他。

他同时也表示，在 11 月大选之前，
美联储应该放弃降息。不过，鲍威尔在 7
月 15日时重申，他和其他美联储高层在
作决策时不会考虑政治因素，自己也没有
在任期届满前离开美联储主席职位的计
划。

美国总统拜登上台后于 2021年 12月
提名鲍威尔连任美联储主席，该提名在
2022年5月获得国会参议院批准。

鲍威尔的美联储主席任期将于2026年
到期，而他在美联储的理事席位将于2028
年到期。

美国联邦储备委员会(美联储)主席鲍威尔8月23日表示，调整货
币政策的“时机已到”。国际观察人士认为，美国通胀压力下降、就业
市场疲软是美联储准备调整货币政策的主要原因。然而，即使美联储
开始降息，高利率造成的高借贷成本仍将维持一段时间，继续拖累美
国自身经济发展。同时，美联储后续货币政策走向也给全球金融市场
及经济发展带来极大不确定性。

美联储主席鲍威尔


