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IMF 

社会动荡可能阻碍经济复苏 

IMF 驻中美洲代表哈兹瓦斯科夫等撰文指出，疫情使得抗议游行更为

频繁，可能会对经济复苏造成长期的影响。IMF 运用报道社会动荡指数

（RSUI），就 1990-2019 年间社会动荡对宏观经济的影响进行了分析，研

究中，将较大的动荡分成政治、社会经济和混合型动荡三个种类。研究表

明，社会动荡通过影响信心、增加不确定性对制造业、服务业及消费方面

造成打击，致使 GDP 下降。其中，治理能力较弱、政策空间较小的国家普

遍受到更大的打击；社会经济造成的社会动荡比政治、竞选造成的动荡对

GDP 的负面影响更大。目前，出于对政府防控措施、疫情加剧带来的不平

等以及贪腐问题的不满，使得当前的社会变得更加动荡。对此，文章建议，

政府不仅要聆听公众的意见并作出响应，还应当出台具有前瞻性的政策，

满足公民需求，提高就业率，为受疫情冲击严重的群体提供有效支持。[1] 

PIIE 

美国国际贸易委员会的评估有失偏颇 

PIIE 高级研究员赫夫鲍尔撰文指出，美国国际贸易委员(USITC)会于

2021 年 7 月发布的《贸易协定的经济影响》在方法论上存在严重错误，其

极大地低估了 1984 以来贸易协定带来的价值。 

USITC 的报告认为贸易协定对贸易增长及经济增长的影响很小。然而，
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在估计贸易创造的过程中，该报告使用了 2019 年发布的双边商品贸易流

量引力模型[2]，但对北美自由贸易协定(NAFTA)的分析存在偏差，并且完

全忽略了中国加入世界贸易组织这一事件。一方面，报告在分析 NAFTA 时，

没有将美国-墨西哥贸易的增长从美国在北美地区整体贸易的增长中剥离

区分。由于 1994 年的 NAFTA 基本没有改变美国-加拿大的贸易壁垒，因

此报告极大的低估了 NAFTA 对美墨贸易的影响。另一方面，对于中国加入

世界贸易组织这一事件，尽管该事件是迄今为止最大的贸易协定，但 USITC

报告完全忽略了这一事件，认为中国加入该协定导致美国失去了竞争力，

这并不是一份自由贸易协定。该报告估算，如果中美贸易与美国和其他国

家贸易增速相同，那么2017年中美双边商业贸易总额应当为 2030亿美元，

而非实际上的 6560 亿美元。对于这些观点，赫夫鲍尔认为，USITC 发布

的报告严重低估了贸易的年增长率，因而也低估了贸易增长对美国 GDP 增

长的贡献及对资源配置的影响。[3] 

BIS 

全球再通胀的可能性 

BIS 经济学家布迪安托等撰文指出，目前没有足够的证据证明未来会

有持续通货膨胀，通胀风险远比近期大家讨论的要低。 

美国 CPI 同比上升，从 2020 年 4 月份的 0.2%上升至 2021 年 5 月份

的 5.0%。其他国家的通胀情况也出现了明显抬升，尽管势头没有美国强劲。

基于 31 个国家（不包括美国）数据的全胀率在近几个月都有所上升。但这
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一通胀变化很大程度上是由基数效应导致的：对于许多国家来说，过去两

年的通胀变化明显小于最近的情况。同时，目前的通胀上升也反映出逐渐

走强的需求及局部供给短缺，但最近供应链短缺已经好转。另外，如果看

近几十年商品价格的数次大幅上涨，其实最终都没有导致持续的通货膨胀。 

如有形成长期的通胀，将主要有三个成因：（1）长期需求大于供给；

（2）工资的增长超过了生产率的增长；（3）通胀预期没有得到锚定。首先，

从政策角度来看，由于合适的货币政策及财政政策干预可以有效地调控总

需求，所以第一个成因带来的风险最小。第二，尽管目前出现了一些工资

增长加速的迹象，但在大部分经济体中，每个雇员的劳动报酬依旧与疫情

前趋势趋同，且哪怕发生了工资增长的情况，由于菲利普曲线趋近于平坦，

也不会发生工资、物价螺旋上升的情况。第三，目前基本没有通胀预期不

锚定的迹象。中期通胀预期上涨主要反映的是逐渐转好的经济预期，而非

长期通胀趋势。此外，当前通胀冲击对中期通胀预期的传导性相对稳定，

全球中期通胀预期敏感度在疫情后并没有上升。但对于全球价值链冲击所

导致的总供给收缩仍然需要密切关注，社会动荡与通胀对于新兴经济体带

来的资本外流与汇率贬值的冲击尤其需要关注。[4] 

欧央行 

为欧元数字化做准备 

7 月 14 日，欧央行执董帕内塔撰文，探讨了数字欧元。 
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他对欧央行关于数字欧元做出的努力进行了回顾。为响应私人数字支

付的发展，维护货币主权，欧央行决定开始研究数字欧元的发行问题。首

先，欧央行发布了相关报告，确定了数字欧元应当是被广泛接受的支付手

段，并应当具备安全、隐私及与其他支付手段合作的特点。在此之后，欧

央行举行了公开听证，听取了民众的意见，并同时与欧元区各央行合作，

对数字欧元的技术可行性进行了研究。研究表明，现存的支付基础设施及

分布式账本技术可以处理欧元区全年的零售交易，且欧央行结算系统所需

要的能源远远小于比特币等加密资产。同时，研究还指出了未来数字欧元

将具备保障匿名性的技术。 

尽管如此，要完全确认数字欧元的可行性，还有许多问题仍需要回答。

设计一个新型央行货币需要明确定义操作及技术要求，并基于此来确认央

行数字货币合适的特征与结构，如是使用中心化账本还是分布式账本等。

对此，欧央行将展开为期两年的调研工作，确认合适的央行数字货币设计，

并在此后的三年再进行有关开发工作。[5] 
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