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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  背景：自疫情冲击以来，美国失业率已经回到疫情冲击前的水平，然而劳动参

与率依然维持低位，恢复势头缓慢。参与率指代美国劳动力市场的供给，在供

给存在瓶颈下形成了当前美国劳动力市场持续紧张的局面：根据亚特兰大联储

最新的薪资数据，8 月份的工资增速（移动 3 月平均）录得 6.7%，已经是连

续 3个月维持在这一水位，工资极具粘性。而这在一定程度上持续引发市场对

于“薪资-通胀”螺旋的担忧，联储前期也表示很难在薪资增速没见到拐点时

轻易地结束这轮货币政策收紧。毫无疑问，劳动参与率何时能明显恢复意味着

美国劳动力市场的供给何时能回到正常状态，这也在根本上决定未来一段时间

联储究竟要在需求侧保持着多久的紧缩态势。 

 本期海外论文精译主要关注联储去年的一篇分析劳动参与率的工作论文，其结

果发现美国劳动参与率在负向经济冲击后会在长周期内呈现周期运行规律。 

 结论显示：（1）当经济面临负向外生冲击时，美国劳动参与率会经历缓慢而持

久的周期性下降，随后才会重新周期性上行。以 2008年为例，劳动参与率缓

慢下行了 4年才触底，随后又经历了 4年的恢复才回到负向冲击前的水平；(2)

继续在学校深造、照顾家庭和疾病成为劳动参与率下行的主要驱动因素（3）

不同特征群体的劳动参与率周期性表现各异，其中以年轻劳动力群体（16~24

岁为主）、受教育程度较低的劳动力群体和黑人劳动力群体，他们的劳动参与

率体现的周期性波动更大。 

 启发：根据该论文的结论，美国劳动参与率整体的周期弹性主要受年轻群体、

男性群体、受教育程度较低群体和黑人群体的影响，因此后续美国劳动力市场

紧张的现状能否缓和，主要也是盯住这类群体何时能重新回到劳动力市场。从

最新 8月份非农数据看，16~19岁群体劳动参与率环比上行 1.9%，是整体参

与率上行的主要贡献因素，但是其它群体的参与率依然维持相对低位，这符合

论文里关于劳动参与率恢复时间较长的结论，而这可能延长了美国劳动力市场

后续供给恢复的时间。或许这也意味着联储需要在需求端延长货币政策发力的

时间，以扭转当前美国劳动力市场的供需失衡。 

 风险提示：翻译偏差。 
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投资研究中最不缺的就是逻辑，因此能在当今纷繁复杂、眼花缭乱的市场声音中，找到

一个合乎常理而又清新脱俗的分析视角，总是能让人眼前一亮。我们认为许多海外论文里严

谨的分析框架在一定程度上能够给我们一些启发，进而让研究视角得以拓宽。因此我们开启

了一个新的产品系列——“海外论文精译”，主要对经过精选的海外央行或研究机构论文里

的核心逻辑与结论进行精炼、总结与翻译，以飨读者。 

1 当下背景 

自疫情冲击以来，美国失业率已经回到疫情冲击前的水平，然而劳动参与率依然维持低

位，恢复势头缓慢。参与率指代美国劳动力市场的供给，在供给存在瓶颈下形成了当前美国

劳动力市场持续紧张的局面：根据亚特兰大联储最新的薪资数据，8 月份的工资增速（移动

3 月平均）录得 6.7%，已经是连续 3 个月维持在这一水位，工资极具粘性。而这在一定程度

上持续引发市场对于“薪资-通胀”螺旋的担忧，联储前期也表示很难在薪资增速没见到拐点

时轻易地结束这轮货币政策收紧。毫无疑问，劳动参与率何时能明显恢复意味着美国劳动力

市场的供给何时能回到正常状态，这也在根本上决定未来一段时间联储究竟要在需求侧保持

着多久的紧缩态势。  

图 1：当前美国劳动参与率和薪资增速  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

联储在 2021 年发表的一篇工作论文《The Long-Lived Cyclicality of the Labor Force 

Participation Rate》研究了劳动参与率在经过 08 年金融危机的负向经济冲击时，其运行的

周期性规律，或许能在一定程度上帮助我们了解劳动参与率大致何时能恢复到正常水平。 

该论文发现： 

1）当经济面临负向外生冲击时，劳动参与率会表现出缓慢而持久的周期性下降。以 2008

年为例，劳动参与率缓慢下行了 4 年才触底，随后又经历了 4 年的恢复才回到负向冲击前的

水平；而失业率在遇到负向冲击后会迅速飙升，并在 1 年后达到峰值，随后 5 年失业率持续

下行，并最终回到冲击前水位。这说明劳动参与率和失业率之间存在着周期错位的现象。 

2）文章还进一步分析了不同年龄、性别、受教育程度和族裔的劳动参与率在负向冲击

下的周期性规律，发现以 16~24 岁为主的年轻劳动力群体、受教育程度较低的劳动力群体和

黑人劳动力群体，他们的参与率体现出更大的周期性波动。 

   



 
海外论文精译 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

2 论文研究设计和结论 

2.1 论文研究设计 

该论文在分析劳动参与率等劳动力市场指标在面对经济外生冲击后的周期性走势时，主

要用的数据样本是从州级别收集的年度面板数据。我们衡量冲击影响的脉冲响应函数

（impulse response functions，IRFs）是下述基于以 k 为标号的一系列回归： 

 

1）𝑦𝑠,𝑡+𝑘 − 𝑦𝑠 ,𝑡−1表示 s州在 t年份遇到负向外生冲击后劳动力指标的变化，包括劳动参

与率（Labor force participation rate）、失业率（Unemployment rate）和就业占总人口比例

（Employment-population ratio）； 

2）𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑠,𝑡则用 s州在 t年份的州生产总值的同比（Gross State Product，GSP）来定

义，𝛽 (𝑘)衡量劳动力市场在 GSP 发生一个百分点变动后所做出的响应系数； 

3）𝑊𝑠,𝑡是一系列控制变量。 

之所以不直接用美国整体的 GDP 同比和美国整体的劳动力指标数据，则是因为国家层

面的劳动力指标可能受到例如婴儿潮等这种长期趋势性的非经济外生冲击，进而对劳动力指

标的周期性走势形成干扰，进而影响模型拟合效果。而州级别的数据则很好地解决了这个问

题，因为这种非经济外生冲击会对所有州都施加影响，进而提前控制住了除经济外生冲击外

的其它变量。 

2.2 论文结论 

论文首先汇报了劳动力市场相关指标在负向经济冲击发生前 3 年和发生后 10 年这一区

间内的走势。 

结果显示： 

（1）失业率在经历 1%的负向经济冲击后立即上升 0.25 个百分点，并在冲击发生一年

后达到 0.4 个百分点的峰值，随后以每年 0.1 个百分点的速度缓慢下降，直到大约六年后恢

复到负向冲击前的水平。有趣的是，该论文中识别的失业率最多上升 0.4 个百分点的结果，

刚好和分析奥肯定律相关文献里，失业率对于 GDP 的敏感度的估计相吻合； 

（2）劳动参与率也对负向经济冲击产生反应，但整体的响应过程相比失业率更为缓慢。

具体来说，劳动参与率在冲击的当期只小幅下行了不到 0.1 个百分点，远小于失业率的上升；

而与失业率在冲击后第一年就见顶不同，劳动参与率持续缓慢下降了 0.2 个百分点，于冲击

后的第四年才停止下行，随后重新缓慢上行恢复，直至冲击后第八年，劳动参与率才回到疫

情前的水位。就业占总人口比例的走势与劳动参与率类似。  
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图 2：负向经济冲击下美国劳动参与率走势 

 

数据来源：美联储，西南证券整理 

论文对比了 2008 年负向冲击后实际劳动参与率和前文模型估计的劳动参与率走势，发

现两者轨迹基本一致。两者在 2009-2014 年期间均缓慢下降，在负向冲击后的第四年大致见

底，随后几年出现反弹，并大约在负向冲击后的第八年回到冲击前的水位。这表明上文模型

中估计出来的劳动参与率的周期性确实和现实中情况相吻合。 

图 3：负向经济冲击下美国劳动参与率走势 

 

数据来源：美联储，西南证券整理 
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那劳动参与率体现出周期性的驱动因素是什么呢？美国劳动局和美国人口普查局的每

月统计调查里面，会定期询问居民当前退出劳动力市场的原因，论文按照回答原因进行分组

并回归。文章发现，劳动参与率的周期性抬升主要是因为居民选择继续在学校深造、照顾家

庭和因疾病而退出劳动力市场所导致的。具体来看，在负向经济冲击的当年，照顾家庭成为

居民退出劳动市场的主要原因；从第二年开始，疾病原因取而代之成为劳动参与率下降的最

大驱动因素。继续在学校深造在整个过程中也是促使劳动参与率下行的重要因素，只不过在

负向经济冲击的第七年开始，其贡献度快速下降。 

有趣的是，论文发现负向经济冲击后，退休反而支撑着劳动参与率。这表明经济衰退可

能使得居民储蓄量下降，为了弥补损失，个人选择延迟退休。 

图 4：负向经济冲击下美国劳动参与率走势 

 

数据来源：美联储，西南证券整理 

最后，论文还分析不同群体的劳动参与率在面对负向经济冲击时周期变化规律。 

1）按年龄划分 

文章主要分析了 3 个不同年龄群组的劳动参与率在面对负向经济冲击下的周期性走势

（主要分为 16~24 岁年轻群体、25~54 岁黄金年龄群体和 55 岁以上年老群体）。其中，16~24

岁年轻群体的劳动参与率的周期性波动是最大的，在面对负向经济冲击时，其反应速度更快，

幅度也更大，具体来看：16~24 岁群体的劳动参与率在冲击后的第二年达到最低谷，下降 0.5

个百分点，随后在低谷徘徊震荡两年后才开始重新上行，但最后整体依然回不到冲击前的水

位，这或许和面对冲击时年轻群体延长上学时间相关。 

25~54 岁黄金年龄群体的劳动参与率周期波动则相对稳定，其劳动参与率在冲击发生后

的前四年里稳步下行，相对冲击前大约减少了 0.14 个百分点，随后参与率缓慢回升，于冲

击后第八年回到冲击前水位。 

55 以上老年人群体的劳动参与率周期性变动亦不大，同样在冲击后总共减少了 0.2 个百

分点，于第四年见到最低值，随后于冲击后第九年回到冲击前水位。 
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图 5：负向经济冲击下不同年龄群体的劳动参与率走势 

 

 

数据来源：美联储，西南证券整理 

（2）按性别划分 

文章主要观察 25~54 岁黄金年龄群体中男性和女性的劳动参与率的周期性变化，结果来

看，男性群体的劳动参与率下行速度虽然相比女性更为平缓，但整体的下行幅度大于女性。

男性群体的参与率在冲击后的第五年下行至低谷，总共下行了 0.15 个百分点；而女性参与

率在第三年则能见到最低值，同时也只下行了 0.1 个百分点，表明冲击下男性群体在外部冲

击下更容易出现长周期性的参与率波动。 
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图 6：负向经济冲击下不同性别群体的劳动参与率走势 

 

数据来源：美联储，西南证券整理 

（3）按受教育程度划分 

文章发现，25~54 岁黄金年龄中，受教育程度较高的群体（获得大学学位及以上）和受

教育程度较低的群体（只获得高中学历或以下），他们的劳动参与率周期性走势截然不同。

对于受教育程度较低的群体来说，负向经济冲击导致其劳动参与率缓慢下降了约 5 年，达到

0.25 个百分点的低谷，随后才恢复。相比之下，受教育程度较高的群体的劳动参与率在受到

冲击后基本没有变化，周期波动基本为 0。 

图 7：负向经济冲击下不同学历群体的劳动参与率走势 

 
数据来源：美联储，西南证券整理 
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（4）按种族和民族划分 

文章还发现，负向经济冲击导致少数群体的劳动参与率下降幅度更大，且持续时间更长。

在一次冲击后，白人群体的劳动参与率仅下降 0.1 个百分点，而黑人群体的劳动参与率则下

降了 0.5 个百分点，同时黑人群体参与率持续低迷的时间要长得多，只有在冲击发生后十年

才完全恢复，远远超过白人群体的恢复时间。西班牙裔群体的参与率周期波动也很大。 

图 8：负向经济冲击下不同种族的劳动参与率走势 

 

数据来源：美联储，西南证券整理 

综上所述，文章发现了经济冲击下劳动参与率有较强的周期性，且对冲击的反应时间比

失业率更长，恢复速度也更慢。同时，各个群体的劳动参与率在遭受冲击后周期走势都不一

样，结果来看，年轻群体（16~24 岁）、男性群体、受教育程度较低群体和黑人群体的劳动

参与率通常恢复时间更长。 

3 对当下的启发 

根据该论文的结论，美国劳动参与率整体的周期弹性主要受年轻群体、男性群体、受教

育程度较低群体和黑人群体的影响，因此后续美国劳动力市场紧张的现状能否缓和，主要也

是盯住这类群体何时能重新回到劳动力市场。  

从最新 8 月份非农数据看，16~19 岁群体劳动参与率环比上行 1.9%，是整体参与率上

行的主要贡献因素，但是其它群体的参与率依然维持相对低位，这符合论文里关于劳动参与

率恢复时间较长的结论，而这可能延长了美国劳动力市场后续供给恢复的时间。或许这也意

味着联储需要在需求端延长货币政策发力的时间，以扭转当前美国劳动力市场的供需失衡。 
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图 9：美国各群体参与率（以 2020 年 2 月份标准化，%）  

 

数据来源：美联储，西南证券整理 
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