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Billions of 2012 dollars, annualized
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SEA% €, AR XS4 KRP AR 4 v R 500 AN AT 240 o
T, BAURB A= R B 57 S A SR E, HHakRR.

TRINE Y= [ax(AcK) T + (1 — ag)(AyN) 7 o5 TEXAFERD, oFr
BARMZ B 2 MR, Ay, Ay, ag, BRI AREL: Ay,
AyIRE T R THEARMGTENNFARE R a WK T8RSN B Sz

5 N I B AR IR Asy = (1 — ag(urX /A) 1) /w, SEVI B A1 1] i 1
HA(E, rKenlRRN:

[ ag

e _ Ak [(@)ﬁ] — {(r* + 8+ KRP — (1 8)g8) (2)

Ho=1, sy =1 —ag)/ulf, FFNmHEH T (FHSE 3 KRR
T RGN, S B E SRR e L TN, Fo > 1, SRR
XIS CHI N B TERERARr B N (FL 1D SR AR L A M T
TN IR B N B BRI KBS T KRP (1140000 2> 335057 30 714 B 3G m o
X NfEe < 1, BURAHR .

Fa0 D) A (2 Ak 1A DY AR A5 A TR X
DU 7y ) R - KRP B AR, BEAMTIR R A, . BN
ago AT AT BEAFAE AR DL -

Bt (a) « AHBEETHEARNFEREENEINN (A =15 axg NEHD
VRIS BEAH G ) R K
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B (b) : WAMGuAERF AL, M SEARRFEARZEA MBS Ry
MR K .

PAVE R I Ho = 1, TR BRI A RBEN . i, 2
o # 1, JROTTIEX T BEAK AL FA S AR ag. Bk, AR S
TPIRER TS B (b)) RA AR EA AN i (b2) A
A HMUREE age KA . XPIRIEOLT, TAK X KRP = APK® —
r°+(1-8)g¢, SoffETxK.

FE 1L 20 30K T ERLREEAE FEITTER G, BRI (]
o B R AR, BATEHOWIM 158w b AR AR, JF SRR

AR AR, ZTH 5, BB A ORI TS KR N gg = 1.38%, JFXS 4T IH AL

&ﬂmnoMW%%TF&%%$%ME%%=Q@K+®Kyﬂmoﬁmﬁ

BE— B WE T ap FEUHE, DUES 1980 E19578) HTTERAHILED, RN &
KA 1A I FEARLA (A, = 1) HEWNEEL AR KBGO K55 T H 7 521
KF (KRP=4%) -
F1ERTTHEE (@ . (b Al (b2) N4 BAMWAKE AR,
H B A6 AT B A RS i U B TH S B 45 2R o R 3808 23 BB BOoR R
1980 4% 1999 4F, 2000 &% 2007 4F, 2008 H % 2015 F, KMo €
{1.25,1,0.8}c X THREANIH, AR B2 AT 25 [l 4B A i sk~ 34A .
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Table 1: Risk Premium vs. Rents vs. Technical Change

TE Period EHA
Variable 1980-1999  2000-2007  2008-2015
APK*(percent) 6.33 7.13 7.35
SN 0.645 0.642 0.617
3 r® (percent) 3.11 0.29 -2.85
ﬁ*f ¢ 0.86 0.70 0.68
Y/(CK) 0.38 0.40 0.38
EY (percent) 6.89 4.33 5.34
g°¢ (percent) 2.52 3.21 2.56
(®) I 0.999 0.986 1.016
KRP (percent) 1.98 6.14 8.34
oc=125 (bl) Ag 0.990 0.881 1.136
(b2) ax 0.284 0.277 0.292
I 1.017 1.023 1.064
b1 @) KRP (percent) 1.28 4.65 6.63
(b2) ak 0.355 0.358 0.383
r 1.040 1.067 1119
@) KRP (percent) 0.47 3.03 4.85
o=08 (bl) Ak 0.741 0.603 0.429
(b2) ax 0.468 0.493 0.537
(b) KRP (percent) 1.94 5.56 8.93
(EY) KRP (percent) 2.08 3.24 4.87

d EEE 7L (D (2) 3 FXRRMNKENT KRP. AN Gp. AR
LA AETEEag. HMSHON: gf = 1.38%, §=0.073, b=102, k=05,

Mo = 1.250F, BEARKSEAN BRI AE R S, AN 1.98%IE N E 8.34%.
fEfRE (b) &, BARKHEN KIS oo%, TAKFIRAL EAL AT DR
55 AN 1A

Yo = 0.80, fEMHIE (a) T, HAMESMIGINEEZE RS2, M 1.040
BENE] 1.119, GEA KBS O B3 A0 ARG, AN 0.47%34 M 2] 4.85%, TR
w (b)) MM, BIMEEEE AR E AR IR GFaEARERERED) .

1 Rt B AR KBS AN A THE AR ARATAT A B A . FRATIE T T
i SRR, RoRN ko BABEER AR, AT T5 B AUXRS:
A ERP 5 ZATAF RS KRP Z IR AR W N: ERP = (1 +«)KRP. Lt
ik, SRRt EN 0.5, o =1, fEMRE (a) T, ALFF XS 7E 2000 A
N 1.92%, 2000 J5 A 6.98%~9.95%

2o JATH ey A B, W SRAE R R ()« (b A (b2) HTE L
T, M 2000 Fikd, JUHZ 2008 S, BEAGEL ETF, RN B AS R R E R T
IR R

RKEEL T ZOM N &5 R 5 H R IR BRSO AT . 1980 4F %8 1999 4 [H],
FLAFFUA B BRI AN N 6.67%, 2000 £E 242 2007 “EHATEIA 6.53%, 2007 4 J5 A
10.07%. X HAJREAE/E— 28R 2, (HIEE TR e 80t HE, WIEAFRAIM S
WAHRT .
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EA M B RRTR, FRATAT DL Y a6 26 i 2844y ERP HRHBSFE &L, 4
REAMEZ S THEEMEA b, MHERAEARESE, BAFRA
H:

Ey = THERPZG% (3)
1-b

Horp ge R AR R TG K26 . JRATAT DL AN 75 FERAH IS Al 1H ERP,
SRIG AT LB H 4 H NKRP = ERP/(1 + ). AR, WA #, KRP
M 2.08%IE INF T 4.87%, X GEATHIME T IEA—FL,

. WIBEE

BATHIRE T o 7 DU SRR 256 H 2 38 K 10 26 77 1 5 AR 52 B [ 4 20 R0 SE B G
MBSz R 2 (FES 1A 2) Busemn, X PSRRI abrfls . T %
A FEABE S 5 SRS AN 1 BT IR, FRATHIB AR 8 T 57
AR IR (FE5 3) DLAURES KRR (FL 4) MHITE. AT
BT —AAE RS, B SRR BB RS B K L

TATBRW, — LS LI H 5 HA S E A RIS B 1 8
IR T ANFIZRA A B R 2 I HME R 22 . 1K B8N [5) 1 ARG 36 A0 R E B, T RE
WA EMFRAR, A ] EE 2 F X L2 4y 17 it T 5 U a8 26 M T e 48
TAHRH B AN o

g, WATRWE 1 () Frs i T RS s 26 KA R A T
— MR, BRATREWE T =AM

1.1980-2000 4= i S THU [l 41 22 B 55 22 4 B 7 [ml 4 32 10 i T R, Rl
B NIRRT 5 .

2.2000-2008 ;M SR TIHA B 2R AL ARG E , (H TGRS 2 — BLAE R %
A TR 1S 0

3.2008 R4S PEEPIHBE R AT E, EREHETERZ TR
A THRI TS 0 .

RS (1) BB, FIZE T B B2 B 587 1) — bR R R IR Bh i . fE2R
(2) A (3) BB, To R Z i) T B AEAR KRR BE b2 eh s mm T XU, 55 7 (1) ¢
ERERF RIS 2 (2) F (3D M B S T (B4R 5 1% B 128 7= B2 AR 11
[l — 2.
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(ERFSS AL BRETIHRGRD) , ST EIT RN s -
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AR 4 A “Rents, Technical Change, and Risk Premia: Accounting for Secular Trends
in Interest Rates, Rents on Capital, Earning Yields, and Factor Shares” . ZA3C{E# Ricardo
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	油价、全球需求预期和全球通货膨胀
	导读：自2020年夏季以来，油价上涨了近60%，与全球通胀的上升趋势相一致。如果油价上涨是由供给受限导致的，那么这可能会给经济增长前景带来滞胀风险。本文利用纽约联邦储备银行石油价格动态报告中的供需分解方法，对油价对通胀走势的影响进行了研究。我们发现，过去一年中大部分石油价格上涨反映了全球需求预期的改善。编译如下：

	为什么拜登会努力执行特朗普与中国的第一阶段经贸协议
	导读：拜登政府将继续执行与中国在2020年初签署的“第一阶段经贸协议”。协议的一项重要内容是中国承诺在2021年底前额外采购2000 亿美元的美国产品和服务。截至目前，中国仅实现了采购目标的61%，其中制成品、农产品、能源产品分别实现采购目标的59%、85%和39%。此外，拜登政府还将重启有针对性的关税排除程序、关注中国以国家为中心的非市场化贸易行为、加强与盟友合作等。编译如下：

	美国经济概况
	导读：纽约联邦储备银行研究部门编制的《美国经济概况》旨在提供当前经济和金融发展相关的全面概述，包括劳动力和金融市场，消费者和企业的行为以及全球经济。此外，概况还涵盖了一些特殊主题，例如商品价格走势、劳动力市场情况。本文的分析基于截至2021年10月13日的数据。编译如下：

	气候变化的经济地理
	导读：气候变化是我们这个时代的决定性挑战。本文介绍了《经济地理杂志》关于气候变化的特刊，该特刊讨论了气候变化和经济地理两个主题。首先，气候变化会产生跨空间的异质效应。其次，人类适应气候变化的一个关键因素是地域流动。因此，对流动性的限制将加剧气候变化的社会经济成本。特刊讨论的其他议题还包括生育率、专业化和贸易。编译如下：

	美国发展援助在应对气候危机中的作用
	导读：我们研究了美国的双边气候发展工具，并指出了美国国际开发署和世纪挑战集团在寻求以可持续发展方式支持新兴经济体的气候和发展目标时面临的关键问题。编译如下：

	应对下一次衰退：从传统货币政策到空前的政策协调
	导读：应对下一次经济衰退需要前所未有的政策。随着全球利率跌至零或更低，货币政策几乎耗尽。鉴于高企的债务水平和滞后的实施效果，财政政策本身难以及时提供有效刺激。如果没有明确框架，决策者将不可避免地模糊财政政策和货币政策之间的界限。这威胁到政策机构的信誉，并可能使财政支出失控。本文概述了缓解该风险的基本框架，该框架旨在建立一个前所未有的货币-财政政策协调机制。为实现明确的通胀目标，该机制由中央银行启动、资助和关闭，由财政当局部署。编译如下：

	全球化带来的两个挑战
	导读：Maurice Obstfeld的演讲强调了全球化给货币政策带来挑战的两个渠道。第一个渠道是全球因素对世界平均自然实际利率的决定作用，这意味着国外的储蓄和投资变化能影响与物价稳定相一致的国内利率设定。二是通过全球数字支付系统，这可能通过影响货币和金融稳定而损害国内政策主权。编译如下：

	中国的民营企业真的要完蛋了吗
	摘要：中国出台了密集的政策打击民营科技巨头。尽管这些公司的单个体量都非常大，但其实它们只占到了民营经济的一小部分。从投资等方面观察，政策打击未对民营经济造成太大的影响。目前的政策可能只是后续一系列政策的开始，在中国政府进行下一步改革时，需要仔细考虑并权衡政策可能给经济带来的负面影响。编译如下：

	是什么推动了“安全”和“风险”资产之间的收益差
	导读：自上世纪80年代以来，美国无风险（安全）利率一直在下降，与此同时高风险资产的回报率没有出现明显下降，资产利差逐渐上升。研究者利用会计框架分析利差上升的原因，主要结论是，租金和风险溢价变动是帮助我们理解过去30年的收益利差趋势的最重要因素。编译如下：

	为什么从劳动力成本到通货膨胀的传导效应变弱了
	导读：过去30年，美国劳动力成本与价格通胀之间的联系明显减弱。从央行的角度来看，理解这一趋势背后的驱动因素至关重要，因为央行肩负着稳定价格的使命。我们的实证分析表明，通胀预期锚的改善发挥了重要的作用，但贸易一体化的增强和企业市场力量的上升可能也有助于降低劳动力成本对价格通胀的传导。因为传导效应的削弱与短期内不太可能恢复的结构性趋势有关，所以在当前环境下，如果通胀保持在低位，货币宽松政策不太可能通过劳动力成本渠道而加剧通胀。不过，我们也发现，一旦通胀攀升至高位，劳动力成本上升冲击对通胀率上升的传导效...

	租金、技术变革和风险溢价
	导读：自20世纪80年代初以来，无风险利率的持续下行一直备受关注。在本文中，研究者认为，无风险利率的走势与三个宏观事实息息相关：实际利率与资本生产率的相对稳定；生产活动中劳动力贡献的下降；持续低迷的工资。研究者建立了一个简单的计算模型，并将这些事实联系在了一起，得出了对宏观经济运行的一些洞见。编译如下：
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