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全球经济进一步放缓，传统货币政策面临挑战 

 

 

 

 

北京时间 8月 23 日晚上 10 点，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔央行

年会发表了题为《货币政策的挑战》“Challenges for Monetary Policy”

的演讲。 

 

 

 

货币政策如何支持就业和物价 

随着扩张的继续和对上一次衰退的记忆消退，金融风险管理将会恶化，

而风险正日益被低估，低利率给货币政策带来了短期和长期的挑战。通过

FOMC 设定联邦基金利率目标区间，以及就政策和经济未来可能的路径进行

沟通，以试图影响更广泛的金融环境，促进充分就业和物价稳定，会收集

广泛的数据和其他资料，以评估目前的经济状况、最有可能出现的未来前

景，以及该前景的重大风险。由于货币政策最重要的影响是在一年或更长

时间内产生不确定的滞后性，因此必须试图研究可能正在发生的事态，并

将重点放在那些似乎会随着时间的推移影响经济前景或具有重大风险的

事情上。 

 

贸易摩擦问题与宏观货币调控框架 

在此框架下处理典型宏观经济发展方面我们具有丰富的经验，但将贸

易政策的不确定性纳入这一框架是一个新的挑战。联储的任务是利用货币

政策来实现我们的法定目标。原则上，任何影响就业和通胀前景的因素，

都可能影响货币政策的适当立场，其中可能包括贸易政策的不确定性。但

是，先例来指导对目前局势作出政策指导。此外，尽管货币政策是支持消

费者支出、企业投资和公众信心的有力工具，但它不能为国际贸易提供一

个固定的规则。不过可以试着看清楚可能发生的事情，关注贸易发展如何

影响前景，并调整政策以促进我们的目标。 

 

地缘政治、摩擦问题升温，全球金融风险逐步累积 

关注影响经济前景的三个因素:全球增长放缓、贸易政策不确定性和

通胀趋缓。自去年年中以来，全球增长前景一直在恶化。贸易政策的不确

定性似乎助推了全球经济放缓以及美国制造业和资本支出疲弱。从宣布对

中国进口商品征收新关税开始，今年 7 月 FOMC 会议以来的三周是多事之

秋。已经看到全球经济放缓的进一步迹象，尤其是在德国和中国。地缘政
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治事件一直是新闻热点，包括硬退欧的可能性越来越大，香港的紧张局势

加剧，以及意大利政府的解散。金融市场对这一复杂而动荡的局面反应强

烈。股市一直动荡不安，全球长期债券利率已大幅下滑至危机后的低点附

近。 

 

综合来看，鲍威尔讲话没有明显的“鸽”，也没有明显的“鹰”，对未

来是否会采取进一步降息以及降息周期是否开启也都没有做进一步说明，

总体中性，并称“三低”（低利率、低通胀、低增长）将是美国未来经济

发展的三大特征，受中美贸易摩擦升温、全球经济放缓、局部地缘问题，

美联储传统的货币政策框架将面临重新评估。 
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