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2023全球央行年会：政策转向期还未到
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医药反腐下 揭秘医生的真实生活
7月以来掀起的医疗反腐风暴，让医生这个群体再次成为关注焦点。医生的薪资水平、构成，医生的真实生活状态均引起公众的好奇。医生究竟赚多少钱？除了工资还有什么收入？为什么同级别医生的

工资能差两倍？哪个科室赚的最多？
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北京时间上周日凌晨，牵动全球投资者心弦的美联储杰克逊霍尔年会正式落下帷幕。作为一年一度的国际

盛会，每年的会议都会吸引全球主要的央行行长、财政官员、经济学家、知名学者、财经媒体等齐聚一堂，共商经

济前景和货币政策。

美联储：强劲GDP可能是问题

从某种程度上说， 杰克逊霍尔全球央行
年会甚至比美联储会议更为重要。 因此市场
参与者将会仔细聆听行长们在会议上的每一
句发言，以此来判断货币政策的走向，并对全
球债券市场、股票市场产生重大影响。

近几年来， 一些重要政策转变都是通过央
行年会这个平台向市场提前释放信号的， 如美
联储2012年释放第三轮量化宽松货币政策
（QE3）的信号，2014年暗示退出QE，2015年和
2016年释放加息信号，2020年宣布货币政策新
框架以及2022年坚定的加息抗通胀立场等。

光大证券首席宏观经济学家高瑞东指
出，在年会上发表主题演讲、透露货币政策的
转变， 近年来成为美联储主席的一项传统。
2020年8月，美联储主席鲍威尔在年会上推出

了平均通胀目标制；2021年8月， 鲍威尔表态
年内将启动Taper（缩减购债规模）；2022年8
月，鲍威尔表明美国将继续采取措施“强力”
抗击通胀，引发标普500指数应声重挫3.4%。

与去年决绝“放鹰”不同，今年的演讲更为
平衡。鲍威尔在演讲中指出，当前货币政策面临
三个不确定性，未来是否加息取决于就业、通胀
等数据。他强调，通胀能否继续回落存在不确定
性，美联储致力于将通胀降至2%的目标，准备
在适当的情况下进一步提高利率， 并打算将政
策利率维持在一个限制性水平， 直到美联储确
信通胀正在朝着目标持续下降。

虽然节节攀升的政策利率对汽车等耐用消
费品、 住房部门和非住房服务的通胀都已经产
生影响， 但鲍威尔也在明确发出警告： 强劲的
GDP可能是一个问题。他表示，他们正对经济可
能没有如预期那样降温的迹象保持警觉。 今年
美国GDP增长已超出预期，并高于其长期趋势。

持续高于趋势的增长可能会让通胀前景面临风
险，因此可能需要进一步收紧货币政策。

在听完鲍威尔的开幕讲话后，被称为“美
联储传声筒”的知名宏观记者尼克·蒂米劳斯
在社交媒体上评论称： 他今天讲话的关键词
叫“小心谨慎”。

华泰证券首席宏观经济学家易峘认为，
鲍威尔的讲话仍然强调货币政策前景取决于
后续数据的表现， 但也提及增长超预期或者
就业市场不继续放缓， 美联储可能需要进一
步紧缩，希望巩固已经取得的降通胀成果。

会议后美联储观察（Fed�Watch）数据显
示的9月美联储暂停加息以及继续加息25bp
的概率分别为80.5%和19.5%；11月加息25bp
和不加息的概率分别是48.3%和42.5%， 市场
认为9月加息概率不大，但11月加息概率较前
值小幅上升； 期货隐含终端政策利率小幅上
行2bp至5.48%。

欧洲央行：重申2%通胀目标

喜欢在演讲中援引名人名言的欧洲央行
行长拉加德， 在杰克逊霍尔年会上挑了凯恩
斯的“困难不在于新思想， 而在于摆脱旧思
想”。 与鲍威尔颇具学术气息的演讲不同，拉
加德的演讲更偏向于地缘角度， 她花了大量
的篇幅描述了全球经济正在面临的三个变
化———劳动力市场和工作性质的变化、 全球
能源市场的深刻变革， 以及地缘分歧和供应
链的调整。

面对这样一个变化的时代， 拉加德强
调，为了确保央行的决策依然稳健，将有三
个关键要素：目标明确、灵活分析和谦逊沟
通。欧洲央行需要制定新的决策方案，以适
应一系列变化，同时保持货币政策的稳定性
和可靠性。

与鲍威尔类似， 拉加德也强调了维持价
格稳定的职责， 强调欧洲央行会将利率设置
在足够限制的水平上，直到通胀及时回归2%
的目标。

自本轮加息开启以来， 欧洲央行在一年
内将基准存款利率从－0.5%上调至3.75%，累
计加息425基点，是自1999年欧元推出以来的
最快速度。接下来，欧洲央行将在9月14日公
布最新利率决议，比美联储9月FOMC会议早
一周。

但基于经济已出现疲软迹象， 许多分析
师预计，欧洲央行将暂停加息。在此次的表态
中， 拉加德回避了有关9月是否加息的信息，
她在上一次议息会议后曾表示9月“可能加
息，也可能会暂停一下”。

拉加德还提示：“如果全球供应（包括劳
动力市场）的弹性确实降低，竞争减少，我们
应该预计价格将在调整中发挥更大作用。如

果我们面临更大、更常见的冲击，比如能源和
地缘政治冲击， 我们可能会看到企业更一致
地进行成本增长的转移。”

日本央行：继续按兵不动

与欧美央行这一轮加息普遍进入末尾阶
段不同， 日本央行的看点在于何时结束长期
超宽松政策。 自上任以来频频亮相国际舞台
的日本央行行长植田和男在上周六出席会议
时表示，还没有到那个时间点。

植田和男表示， 日本央行认为潜在的通
胀率仍略低于2%的目标，这是坚持当前货币
宽松框架的原因。至于7月已经攀升到3.1%的
核心CPI，植田和男也预期这个数字会在今年
晚些时候回落。上周五，日本政府公布的数据
显示， 东京8月通胀率时隔近一年后跌回3%
下方，部分印证了植田和男的措辞。

与拉加德类似， 在植田和男接近20分钟
的讲话中并未提及颇受关注的日元汇率问
题， 在之前一天鲍威尔谈及未来会继续加息
后， 美元兑日元汇率进一步拉升至146上方，
这也被视为日本财政部和央行可能会出手干
预的点位。

与植田和男一同出场的英国央行货币政
策副行长本·布罗德本特也在演讲中表示，进
口费用的下降传导至国内定价习惯的过程并
不会特别快，可能需要18个月到两年时间，这
也意味着英国的货币政策可能需要在限制性
位置持续一段时间。

对于全球供应链的一系列变化，WTO总
干事恩戈齐·奥孔乔-伊维拉在同一场讨论会
上表示， 根据在杰克逊霍尔发布的最新论文
显示， 在国际贸易变化的环境背后，“去全球
化”的量并不大，更显著的是世界贸易的重新
分配。 北京商报综合报道


