
 

就业瓶颈会否将美国推
向“滞涨” 
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【财新网】（专栏作家 靳毅） 

就业恢复正在拖累美国经济 

美国经济的“高光时刻”已过，三季度起美国经济面临降速。截至 10

月份，海外各大金融机构普遍下调了今年三、四季度美国经济的增长预期。

从密歇根大学消费者信心指数来看，9 月份该指数同比增速已经连续 2 个

月下滑，同样也预示着未来美国经济存在的降速压力。尽管以鲍威尔为代

表的各大联储官员反复强调美国通胀的“暂时论”，然而持续高位运行的

通胀和即将降速的经济正使得美国有进入“滞涨”周期的风险。 

我们在《美国通胀“猛兽”离开了吗？》和《凛冬将至，能源通胀将

再掀波澜？》着重讨论了美国当下持续恶化的供应链问题，正在推升美国

国内的通胀水平，或将使得通胀在短期内无法快速下行。但是除了实体生

产运输环节以外，我们也曾经简单讨论了劳动力市场正面临的供需困局，

以及劳动供给紧张格局下可能造成的“薪酬-物价”上升螺旋，那么当下美

国就业市场究竟恢复得如何了？ 

进入 9 月份，美国就业市场短缺的问题实际上并未得到改善，美国就

业市场恢复之路依旧“命途多舛”。9 月份新增非农就业人数仅为 19.4 万

人，远不及市场预期，目前美国非农就业人数较疫情前（2020 年 2 月份）

水平，仍存在 497 万人次的缺口，近 2 个月以来美国就业恢复进展缓慢。 

从失业率上看，9 月份美国就业市场失业率继续下降至 4.8%。但失业
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率的下降并不一定代表就业市场的改善，也有可能是因为劳动力暂时不愿

意找工作而退出就业市场，9 月份失业率下降更多是因为劳动参与率的下

降所致。 

就业瓶颈何时才能得到疏解？为了回答这个问题，我们首先需要搞明

白，当下阻碍就业市场恢复的困境究竟是什么？ 

后疫情时代的就业困局 

进入后疫情时期，随着疫情扰动的逐渐退坡，影响就业市场恢复的主

要因素已经逐渐从失业问题转向劳动力退出就业市场问题。从就业缺口的

结构上看，通过计算劳动力参与率较疫情前的变化，我们能够计算出由劳

动参与率下降所造成的就业缺口。9 月份由劳动力参与率带来的就业缺口

再度反弹，说明有相当一部分居民选择暂时退出寻找工作的队列。 

那么，究竟是什么造成了当下劳动力参与率的恢复始终“差一口气” 

的尴尬局面？我们认为主要有四大原因：（1）退休潮导致部分劳动力提早

退出市场；（2）开学季来临，儿童感染率骤升，妇女仍需承担在家照看孩

子的重任；（3）求职者诉求提升，短期内难以找到相匹配的就业岗位；（4）

财政补助的影响退坡仍需假以时日。 

1.提前退休潮 

提前退休是劳动力离开就业市场最主要的原因。疫情以来，就业补助

的发放和居家办公的工作模式令许多 55 岁以下劳动力人口萌生了提早退



 

 - 4 - 

休的念头，与此同时股市的强劲表现促进了美国 401k 养老金计划的回报，

使得提前退休成为了一个极具性价比的选择，并且许多接近退休年龄的居

民不愿意冒着被感染的风险重新返回劳动力市场。 

根据美国统计局的家庭问卷显示，目前有超过 40%的适龄工作人口不

愿意继续工作的原因为“已经退休”，并且这一比例正在持续扩大。已经

提前退休的劳动力人口在短期内较难迅速重返劳动力市场，是目前劳动参

与率迟迟不能恢复到疫情前水平的核心因素。 

2.儿童感染率骤升 

疫情以来，美国中小学生大规模停课，正阻碍着许多家庭妇女重返工

作岗位。将按性别来看，从今年 4 月份以来，女性的就业缺口显著高于男

性。9 月份，男性劳动力的就业缺口略有反弹，但是依旧远低于女性就业

缺口。 

进入 9 月份，伴随美国中小学的逐步开学，理论上，应该能够促进女

性重返就业市场，然而实际上收获颇微。我们认为这与美国在 8 月份爆发

的 Delta 疫情有关。目前美国 12 岁以下儿童并不能接种疫苗，开学后，儿

童的新冠感染率在本轮疫情中骤升，阻碍了学校的全面开放，即使开学季

来临，也并没有将妇女从照看儿童的家庭责任中解放出来。 

目前，已经有研究证明了儿童接种辉瑞疫苗的安全性和有效性，美国

食品药品监督管理局正在考虑通过儿童接种疫苗的立法。因此，未来一旦
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疫苗能够在儿童间广泛接种，那么将缓解目前儿童感染率较高的局面，从

而使得女性更有可能重返劳动力市场，但是，这一过程仍需一定时间才能

兑现，短期内妇女劳动参与率低下问题可能无法迅速改善。 

3.求职者诉求的提升 

疫情后，居家办公的工作模式在某种程度上让人们不再适应疫情前的

工作节奏。根据 Grant Thorton 在 9 月份的调查问卷显示，有 44%的受访

者不愿意重返现场办公，有 40%的受访者表示，如果强制其回现场办公将

会考虑换一份工作。另外，有 51%的受访者表示，宁愿放弃加薪，也要从

事一份工作时间和工作地点都相对自由的工作。 

因此，随着疫情的逐渐常态化，部分劳动力短期无法立刻重返劳动力

市场的主要原因之一便是现有的工作岗位无法满足其日益提高的求职诉求，

其中，酒店服务业在这一点上面临的困境尤为严峻。 

按照行业来看，目前休闲和酒店业的就业恢复情况最不理想，就业人

数仅为疫情前 90%水平。根据 Bloomberg 最新的一项调查显示，先前从

事酒店服务业的从业人员中，有超过 50%的受访者表示将不会考虑回到酒

店服务业。其中，后疫情时代的工作环境变化和要求更高的薪酬体系是最

主要的原因。 

4.补助退坡仍需时日 

我们在《揭秘美国就业市场困境》中曾经提出，失业补助可能是当前
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阻碍就业市场恢复的“罪魁祸首”之一，有 28 个州在 8 月份以前停止了失

业补助发放，剩余的 22 个州均在 9 月 6 日停止失业补助发放。 

通过对比提前结束失业补助州和正常结束失业补助州的就业恢复，我

们发现，虽然目前，提前停止发放失业补助的州就业恢复程度更高，但这

并不是由于失业补助的停止发放造成的，而是因为今年年初的疫情对提前

结束失业补助州的影响较小，这可能与提前结束失业补助州普遍聚集在人

口密度较小的乡村地区有关。综合来看，提前结束失业补助州在就业恢复

的速率上和正常结束失业补助州差别并不大。 

其背后的原因在于，几轮刺激投放过后，居民手上的可支配收入剧增，

当前美国个人储蓄率依旧高于疫情前水平。在“弹药”充足的情况下，居

民并不急于重返就业市场，可以花更多的时间去找更符合自己要求的工作。

未来，随着人均可支配收入水平逐渐向疫情前水平回归，失业补助的停止

发放对劳动力市场的拉动作用才会逐渐显现出来。 

就业瓶颈将如何演绎 

1.劳动参与率修复仍需时间 

综合以上观点，目前仍有较多因素阻碍劳动力重返市场，疫情对劳动

力市场的冲击余波尚存。然而，根据美联储在杰克逊霍尔会议上所提出的

观点来看，历史上，主要年龄劳动力参与率的恢复较失业率的改善存在一

定的滞后关系，传导时滞往往在 9 个月左右。因此，美国就业市场在短期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28276


