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PIIE 

美国劳动力市场火爆，就业及工资快速上涨 

PIIE 高级研究员戴南等撰文，分析了三月美国劳动力市场情况。三月，

美国劳动力市场持续恢复，薪资就业人数增加了 43.1 万，失业率下降至

3.6%，基本回复到疫情前趋势。然而，美国总体就业人数依旧远低于疫情

前趋势，这反映出劳动参与率依然恢复较慢。由于从去年秋天以来的离职

情况与疫情前基本相当，所以劳动参与率恢复缓慢并不是因为“大辞职

潮”，更可能是因为疫情初期离开岗位的工人回归速度较慢。 

疫情以来，美国实际 GDP 的恢复速度一直快于就业恢复情况，主要反

映出疫情期间生产率的上升。这可能是因为，疫情期间人均每周平均工作

时长从 2019 年的 34.4 小时上升至目前的 34.8 小时，或者是因为工作效

率有所提高。自 2019 年底以来，非农企业部门生产率平均增长了 2.3%，

远高于疫情前五年 1.3%的平均值。因为对疫情期间较高生产力增长的解释

依旧不完备，所以很难预测该增长是否会持续，但总体来说，这一现象对

美国经济有利。长期来看，生产率上升可以转化为平均工资上升；但短期

来看，生产率提高也可以降低企业的单位劳动成本，进而减轻劳动力短缺

对工资造成的上升压力。 

总体来说，三月份美国劳动力市场报告十分乐观，但这并不能缓解人

们对美联储收紧货币政策可能减缓甚至逆转经济复苏的担忧。[1] 
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BIS 

通货膨胀的回归 

BIS 总裁卡斯滕斯于 4 月 5 日发表演讲，分析了全球通胀形势。 

去年，全球通胀率飙升。接近 60%的发达经济体同比通胀率超过 5%，

超过一半的新兴市场经济体通胀率超过 7%，高通胀变得更为广泛。自 2021

年以来，更多消费品组合中的商品价格出现大幅上涨，服务价格增速加快，

这一情况是由三个因素共同导致的：第一，全球总需求出现意料之外的强

势反弹，疫情期间经济的恢复速度远快于近几十年的正常增长速度；第二，

需求持续向商品倾斜，而疫情期间，对服务的需求并没有如预期一样有所

恢复；第三，总供给反应迟缓，未能跟上激增的需求。过去二十年的低通

胀情况表明，在通胀率较低的时候，因为各分项之间价格传导效果较弱，

所以物价具有“自我修正”的性质，但是这并不意味着物价不受冲击影响。

而一旦转入高通胀环境，之前价格体系的很多性质就会发生改变。 

前景来看，通胀环境可能出现了更为持久的变化，因为短期预期指数

等显示出通胀预期已变得不再稳定，不同部门之间的溢出效应有所增强。

且卡斯滕斯担忧，如果高通胀开始影响广义生活成本，那么通胀则会在物

价及工资的制定过程中变得更为重要，进而引发工资-价格螺旋。对此，卡

斯滕斯认为央行不应该继续依赖保持货币政策宽松的方式来确保全球经济

增长，而应该对如何有效应对供给侧导致的通胀进行重新评估。[2] 
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美联储 

高通胀对不同家庭的影响存在差异 

美联储委员会理事布莱纳德于 4 月 5 日发表演讲，指出通货膨胀对不

同收入水平的家庭造成的影响并不相同。这一现象主要是因为低收入家庭

在必需品上的支出远高于高收入家庭；哪怕高收入家庭与低收入家庭消费

了同一类别的商品或服务，他们消费的具体商品或服务也可能不同，因而

具有不同的价格动态；通胀情况下，低收入家庭通过购买低价替代品来规

避通胀影响的能力较弱；且其他例如家庭是否有囤货能力、是否能通过网

上购物以获取商品等因素，也会对家庭遭遇通胀冲击时形成系统性影响。 

然而，目前经济学家及决策者在讨论美国消费者面临的通胀情况时，

主要参考的是 CPI 及 PCE 这两个指标。由于这两个指标都隐含地按照各家

庭生活成本与美国总支出的比例进行了加权。由于低收入家庭生活成本在

总支出中占比较小，所以这两个指数不能很好地表现低收入家庭消费篮子

的通胀情况。美国目前尚没有各类家庭层面的通胀数据，但近期已经有研

究着手评估不同家庭通胀情况的差异。 

2 月，美国整体 PCE 价格指数同比增长 6.4%，核心通胀率也有所上

升，通胀压力变得宽基化。其中，食品及能源通胀占比超四分之一，住房

占比约为十分之一。因此，该通胀可能进一步加剧不同收入家庭间的差距。

在这种情况下，降低通胀率至关重要。因此，美联储将在五月的会议中继

续加息及缩表。布莱纳德预期，此次缩表速度将会快于 2017-2019 年的经
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验。[3] 

欧央行 

数字欧元的最新进展 

3 月 30 日，欧央行执董帕内塔发表演讲，透露了数字欧元自去年 11

月以来的进展。 

数字欧元的主要目的是在经济数字化的趋势下，保证央行数字货币的

可及性及可用性。要实现这一目标，数字欧元需要满足欧洲人当前及未来

的支付需求。欧央行调查显示，人们希望数字支付可以随处可用，并且应

当是即时、便捷且不受限于支付平台的非接触式支付，这也证实了公众偏

好逐渐转向数字支付这一趋势。调查还证实了帕内塔 11 月提出的“理性忽

视”猜想：人们通常不会注意到数字欧元和其他欧元数字支付方式之间的

区别。基于调查，欧央行认为数字欧元未来的使用情景可以包括但不限于

电子商务、实体店支付、个人对个人的支付及政府与个人之间的支付。 

数字欧元还面临着个人隐私与欧盟政策目标之间的取舍。欧央行致力

于使数字欧元的隐私程度对标现金，但同时欧央行还要完成反洗钱、打击

恐怖主义融资等欧盟政策目标。因此，完全匿名化是不现实的，用户依旧

需要在开始使用数字欧元时，确认自己的身份。但数字欧元的交易数据只

有当在非常必要的时候，才能对欧元系统或其他央行进行披露。目前基准

场景下，只允许数字欧元的运行机构接触个人及交易数据，并且提供至少

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_40648


