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BIS 

中央银行应该更积极地应对不平等问题 

BIS 总裁卡斯滕斯于 5 月 6 日指出，近些年来，不平等问题逐渐加剧，

但是央行应当在日趋不平等的环境下实施更加强有力的货币政策，使得所

有居民能接受到相同的经济刺激。 

央行可以通过货币政策来保证通胀率及经济产出的稳定，使得经济衰

退的概率更低、程度更小、持续时间更短，从而推进经济的平等发展。但

现实中的两点重要变化使得央行解决不平等问题更加困难。第一，至少在

过去的二十年中，菲利普曲线逐渐平坦，这使得通胀率持续保持在低位，

通胀对于经济活动的变化更加不敏感。对此，央行需要作出更有前瞻性的

决策，以达到通胀目标。第二，金融因素在经济活动中起到了更重要的作

用，加剧了经济周期波动。 

在这种复杂的情况下，要处理不平等问题，货币政策应当与其他政策

展开合作。在经济扩张阶段，货币政策相对宽松，此时，宏观审慎政策应

当起到重要的互补作用，减缓金融扩张的速度；而经济下行阶段，央行应

当确保银行有足够的资本来保持弹性，因此与微观审慎政策的合作十分重

要。当银行不能维持其正常运转时，央行的职能可能要由最后贷款人升级

到最后做市商，同时，还需要财政政策支持银行及金融系统。在经济恢复

期间，货币政策需要促使经济复苏，并解决债务问题。此时，需要财政政

策及结构性改革的介入，以避免长期极低利率导致进一步加大不平等[1]。 
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PIIE 

美国劳动力市场到底是否过热？ 

高级研究员福曼等撰文指出，2021 年 4 月美国劳动力市场增加了 26.6

万个就业岗位，但 4 月份美国总体失业率上升至 6.1%（3 月份为 6.0%）。

在总体失业率的基础上，真实失业率(the realistic unemployment rate)

将 200 万个疫情期间离开岗位的劳动力记为失业人口，最终得出 4 月份的

真实失业率为 7.8%（3 月份为 7.6%）。被耶伦与鲍威尔引用的固定劳动参

与率下的失业率(fixed participation rate unemployment rate)则将所有

自 2020 年 2 月以来离开岗位的人员都记为失业人口。该失业率从 3 月份

的 9.1%下降至 4 月份的 8.9%。 

目前，劳动力市场出现了需求恢复速度快于供给的情况。一方面，由

于疫情下照顾小孩的需要、更高额的失业保险以及对公共卫生的担忧，劳

动力参与率恢复地较为缓慢。另一方面，需求快速恢复。就业机会明显比

以往更多：官方失业人口/就业机会为 1.1，真实失业人口与就业机会的比

例为 1.4，略逊于 2017 年水平。4 月份工资上升约 0.7%,4 月私有企业工

人周平均工作时长达到 35 小时，为 2006 年有数据记录以来的最大值。 

对于经济前景，福曼等持乐观态度：未来劳动力供给及需求都会大幅

上升。随着疫苗的普及及新冠疫情的好转，经济将会重启，进而刺激劳动

力供给及需求。财政政策及货币政策将会持续刺激劳动力需求；学校重新

开学、托儿服务常态化及高额失业保险的失效则会刺激劳动力供给。尽管
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春、夏这两个季度可能出现劳动力在时间及行业上不匹配的问题，但是该

问题能够被很快解决，且不会对通胀率及预期通胀率造成永久性的影响[2]。 

美联储 

美国经济形势与货币政策 

美联储理事鲍曼于 5 月 5 日指出，近期即将公布的数据显示经济活动

呈上升趋势，且风险逐渐降低。疫苗的普及和疫情防控措施的放松使企业

和个人对未来的经济更加充满信心。3 月消费品零售额上升近 10%，甚至

超过了疫情前趋势线的水平。同时，令人鼓舞的是，3 月餐饮服务支出大

幅度增加，表明受疫情打击最大的行业之一也在逐渐恢复。三月的 FOMC

会议中，委员们对 2021 经济增速预测为 5.8-6.6%，2021 年末的失业率

为 4.5%。从目前的数据来看，经济恢复可能会比该预期更好。尽管经济仍

然存在着许多不确定性，但是鲍曼对经济前景总体持乐观态度。 

货币政策上，为了响应经济的不确定性，美联储将继续采取灵活的政

策立场。美联储充分就业的目标仍然需要诸多努力。其中，目前的就业率

依旧远低于无疫情冲击的趋势值，且目前少数族裔就业率恢复速度较慢。

尽管就业机会开始更多，且会在一段时间内保持强势，但随着更多长期失

业的人开始重新寻找工作，就业机会也会逐渐减少。在稳定货币这一目标

上，鲍曼认为通货膨胀率在未来会高于 2%的长期目标。年度同比的低基数

是一个原因，同时需求的恢复也会快于供给的恢复，从而导致物价升高。

尽管短缺问题的解决时间不确定，但是只要短缺问题得以解决，那么物价
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上行压力就会被解除。因此，目前来看，通胀率长期高于 2%的风险依旧很

小[3]。 

欧央行 

欧洲经济和金融状况 

欧央行于 5 月 6 日发表公报。金融方面，2021 年 3 月 11 日至 2021

年 4 月 21 日，欧元隔夜远期利率基本保持不变，说明市场预期近期不会出

现政策利率的变化。该曲线将会在 2026 年年中之前保持在低于 0 的水平，

反映出市场预期负利率仍将保持很长的一段时间。长期来看，欧元区主权

债券收益率略有上升，但总体仍处于较低水平。在贸易加权汇率的计算方

法下，欧元小幅升值。经济活动方面，在 2020 年第三季度经济增长强劲

反弹后，欧元区四季度实际 GDP 环比下降 0.7%，且 2021 年 1 季度的预

期继续保持在低位。欧元区2月份失业率与之前几个月持平，保持在8.3%，

比 2020 年 2 月失业率高 1 个百分点。中期来看，尽管不确定性依旧存在，

但是在宽松的融资条件及财政刺激下，加上逐渐恢复的国内、国际需求，

欧元区经济很可能逐渐走上复苏。物价方面，2021 年 3 月的通货膨胀率为

1.3%（1 月、2 月为 0.9%），这主要是因为能源通胀率的强势上涨，能源

通胀率的上升甚至抵消了食物通胀率和其他物价的下降：不包含能源及食

物的通胀率为从 2 月份的 1.1%，下降至 3 月份的 0.9%。2021 年 2 月，

广义货币增长保持稳定，广义货币(M3)年增长率 2 月为 12.3%，1 月为

12.5%；M1 年增长率 2 月为 16.4%，与 1 月持平。这一增长主要是由于
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