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热点 

 

研究简报 

 

 

女性就业有助于阻止美国经济下滑？ 

 

 

摘 要 

 

美国经济分析局近日发布的报告显示，美国经济连续第二个季度

收缩。美联储之所以计划进一步加息以减缓经济活动是因为通胀比美

联储预期的更高、更持久。理解美国持续通胀的关键在于其劳动力市

场。积极的劳动市场政策可以促进女性回归职场以增加总供给，从而

缓解高利率和消费降低的压力。 
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正 文 

 

近日，美国经济分析局报告显示，美国经济连续第二个季度收缩。 

在该数据发布的前一天，美联储将联邦基金利率上调了 75 个基

点。这是美联储连续第二次加息 0.75 个百分点，将基准利率升至

2.25%--2.50%区间，为 2018 年 12月以来的最高点。 

美联储主席鲍威尔在新闻发布会上将联邦基金利率的水平描述

为大体中性。他表示，将需要进一步加息以更多地减缓经济活动，联

邦基金利率可能会在今年年底升至 3.25%-3.50%区间，并在明年再度

上调 50 个基点。 

美国国内生产总值（GDP）水平比新冠疫情暴发前的峰值高出 2.5%。

但在经过连续两个季度的下跌后，这一数值比其 2018-2019 年的趋势

（图 1）低了近 3%。通常，远低于趋势的水平意味着经济相当疲软。

既然如此，那么，美联储为何计划进一步加息以减缓经济活动？ 

图 1 美国实际国内生产总值 
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通胀比美联储预期的更高、更持久。今年 6 月，整体消费者价格

通胀率超过了 9%，为 40多年来最。除食品和能源价格外的核心通胀

率降至 6%以下，但仍处于历史高位（图 2）。美联储的长期目标是实

现就业率的最大化以及 2%的通胀率。因此，它对于这些数据表现出相

当的忧虑。 

 

图 2 美国消费者价格通胀率同比数据 

 

 

过去一年半的通胀态势特别复杂，很难梳理出暂时和长期的因素。 

自 2020 年以来，原油价格基本上翻了一番（图 3）。因此，6 月

份美国汽油价格同比上涨了 60%。虽然美国家庭平均仅将 4%的预算花

在汽油上，但汽油价格的快速上涨却足以让整体通胀上升 2.4 个百分

点。 

较高的原油价格会影响整个经济，并提高许多物品和服务的成本。

尽管如此，经济学家们往往不认为油价上涨本身就是通货膨胀。这是
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因为较高的油价是相对的价格变化，而通货膨胀是整体价格水平的上

升。此外，通货膨胀是指价格持续上涨的过程。原油价格往往呈周期

性的走势——随着消费者对石油密集型产品的节约和更多供应的出

现，它们会先涨后跌。 

 

图 3 原油和美国汽油价格 

 

 

由于油价变化会严重扭曲通胀情况，经济学家喜欢关注排除能源

和其他波动成分的核心指标。美联储主席鲍威尔表示，虽然美联储的

职责是根据总体通胀来界定的，但似乎核心通胀实际上比总体通胀本

身更能衡量未来的总体通胀。 

如图 3 所示，原油价格或许已在 6月见顶。虽然与能源相关的价

格可能会在一段时间内保持高位，但原油的通胀影响很可能会在未来

12 个月内消退。 

供应链中断是另一个导致价格上涨的暂时性冲击。疫情引发的动
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荡使某些商品（例如半导体）的生产出现严重困难，并导致国际港口

货物积压。 

好消息是，这些瓶颈似乎已经逆转。美国供应管理协会每月的

“供应商交货时间”标准是衡量瓶颈的有用指标。它们在 6 月大幅下

跌，并在 7月继续回落。7 月的水平与 2015-2019 年的平均水平大致

相同（图 4）。这表明，与过去两年相比，现在供应链中断的问题小

了很多。 

 

图 4 生产商：供应商交货时间 

 

 

纵观这些暂时的冲击，理解美国持续通胀的关键在于其劳动力市

场。许多评论者都关注就业人数的月度增长，这确实令人印象深刻，

但这种月度变化掩盖了美国劳动力市场深受疫情损害的事实。 

图 5 比较了就业与 GDP 较 2018-2019 年趋势的偏差。它表明就业



                                                       Research Note 

                                                        

6 

 

下降得更多并且恢复得更慢。就业与趋势的较大偏差表明，图 1 描绘

的经济疲软是虚假的。事实上，经济处于需求过盛的状态。在过去的

两年半中，总需求（GDP 偏差）超过了总供给（就业偏差）。因此也

难怪核心通胀较 2019 年底上升了 4个百分点。 

 

图 5 就业和 GDP 与 2018-2019 年趋势的偏差 

 

 

只要消费者觉得就业受到威胁，就很难期待消费的强劲反弹。 

男性就业正在慢慢恢复到 2018-2019年的趋势，但是，近两年的

女性就业依然比这一趋势低了 4%（图 6）。在很多情况下，女性的收

入都比其配偶低。鉴于感染新冠肺炎的风险依然很高，很多女性选择

留在家里照顾孩子或其他家庭成员。 
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