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BIS 

总供给与宏观经济稳定 

8 月 26 日，BIS 总裁卡斯滕斯发表演讲，讨论了总供给对宏观经济稳

定性的重要作用。 

在疫情前的三十年里，相对稳定的地缘政治环境、技术进步、全球化

以及有利的人口结构这四方面因素共同促使总供给能够满足总需求曲线的

移动，这就为货币政策及财政政策提供了更多政策空间。然而，宏观经济

条件出现了断层：生产率增长保持在低位。其中，结构改革动力虽然在上

世纪九十年代及二十一世纪初显著地促进了增长，但该动力之后明显放缓，

劳动率增长开始依赖金融市场的扩张，货币及财政政策更多地被用来维持

产出。 

疫情及俄乌冲突表明，充足的总供给并非一个理所当然的条件，甚至

调整供给要难于调整需求，同时通胀对供给限制十分敏感。前景来看，哪

怕由疫情及俄乌冲突导致的供应链中断有所缓解，供给侧依旧可能会给通

胀造成很大的影响，主要是因为过去地缘政治环境、全球化及人口结构带

来的益处都已经转化为制约供给的因素。如果的确如此，那么通胀压力将

更为持久。 

在这种情况下，要让经济回到可持续的路径上，则需要重新制定宏观

政策：央行的货币政策应当主要集中在保持物价低且稳定这一目标上，而
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财政政策则需要意识到需求管理政策的有限性，将稀缺的财政资源用在正

面解决供应限制的问题上，包括气候变化、人力资本[1]和基础设施所带来

的限制。[2] 

美联储 

货币政策和物价稳定 

8 月 26 日，美联储主席鲍威尔发表演讲，表示 FOMC 目前首要政策

目标是将通胀率降至 2%的目标水平，哪怕这很可能会导致未来一段时间经

济增速低于趋势、劳动力市场疲软，并也可能会对家庭及企业造成困难。 

由于疫情衰退后经济的迅速重启，2021 年美国经济出现了高增长，而

当前增长趋势已大为放缓。虽然最新经济数据信号并不明确，但鲍威尔认

为美国经济潜在的增长势头十分强劲。劳动力市场十分强劲，但对劳动力

的需求远大于现有劳动力的供给。通胀率远超 2%，且高通胀呈宽基化态势。

尽管 7 月通胀指标有所下降，但很难使 FOMC 确信通胀确实呈下降趋势。

FOMC 目前正在逐渐收紧政策立场，以确保通胀可以恢复到 2%的水平。7

月的会议中，FOMC 将联邦基金利率的目标范围提高至 2.25%-2.5%，符

合经济预测摘要（SEP）对较长期联邦利率范围的估计值。然而，长期中性

利率不能解决目前的经济问题。因此，在 7 月加息 75 个 BP 后，下次加息

的幅度也可能会异常大。 

三条历史经验促使了美联储当前的货币政策决定：第一，尽管高通胀
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是全球现象，且目前美国经济主要是由强需求及弱供给导致的，但央行依

旧能够且应当确保低且稳定的通胀率；第二，公众对未来通胀的预期会对

未来一段时间内的通胀路径造成重要的影响；第三，降低通货膨胀的就业

成本可能会随着时间的推移而增加，因为高通胀对工资和价格制定的影响

变得更加根深蒂固。[3] 

PIIE 

美国劳动力市场紧张依旧 

9 月 2 日，PIIE 高级研究员福尔曼等发表文章，认为八月美国劳动力

市场依旧保持紧俏。八月美国经济新增岗位达到 31.5 万个，使得目前的薪

资就业率已经高于 2020 年 2 月的水平，但根据疫情前对 2021-2022 年岗

位持续增加的预期，目前的岗位数量依旧少于假设没有疫情发生的正常趋

势的岗位数量。失业率上升至 3.7%。同时，就业率及劳动力参与率也上升

了 0.3%，其中 25-54 岁公民就业率仅比疫情前水平低 2 个百分点。然而，

经济整体劳动力参与率依旧比 2020 年 2 月水平低 1 个百分点。这一差距

主要是由人口老龄化及男性劳动力参与率保持低位导致的。 

劳动力市场依旧紧俏，但未来可能不会变得更为紧张：七月，平均每

个失业者都有 2 个岗位可以选择，该指标在八月可能会下降至 1.8，同时，

离职率也远高于历史水平。虽然目前失业率有所上升，且略高于疫情前水

平，但如果考虑到自然失业率上升的可能性，那么当前的失业率水平有可

能正好表明劳动力市场紧张。另外，工时和工资增长出现了降温迹象，平
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均每周工时下降，经行业构成调整后的工资年化增速已放缓至 3.2%。但过

去三个月的平均工资增速依旧强劲，保持在 4.7%的水平，这与核心 PCE

价格指数增长 4%左右的情况相匹配。 

总体来看，比起衰退，劳动力市场更像是处于不寻常的繁荣之中，但

同时，名义工资的增速也意味着通胀率很难恢复到美联储通胀目标上下一

个百分点（1%-3%）的范围内。[4] 

欧央行 

欧元区货币政策的下个阶段 

8 月 29 日，欧央行委员莱恩发表讲话，表示 2021 年 12 月到 2022

年 7 月期间，欧元区收益率曲线出现了非常明显的上移，且波动性也有所

增加。货币政策正常化的第一阶段已经实现。因此，委员会于九月的货币

政策会议将开启货币政策的下一阶段。在该阶段中，委员会将采取逐次会

议（MBM）的方式来确定利率。MBM 方式的灵活性可以在高度不确定的

环境下，更好地确定货币政策的口径。这一方法由两方面因素构成。 

一方面，使用 MBM 方式，委员会可以在每次会议中重新评估中期利

率的条件性预期路径，以确保可以对新数据及新前景做出响应，并实现 2%

的通胀目标。在每次会议中，现行利率与终点目标利率的差距在决定利率

中起到了重要的作用，而在目前的情况下，判断终点目标利率的难点主要

在于确定当期物价走势主要受工资和物价基于物价的调整的影响，还是更
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