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IMF 

亟需采取紧急行动以应对日益严峻的“双轨”复苏 

IMF 总裁克里斯塔利娜·格奥尔基耶娃撰文表示，由于疫苗供应、新冠

病毒感染率和提供政策支持能力存在巨大差异，世界经济复苏呈现出“双

轨”趋势。对此，IMF 呼吁 G20 以及全球的决策者采取紧急行动。 

增长分化带来了种种风险。较贫穷国家疫苗接种率低，更容易感染新

冠病毒及其变种，这可能会破坏全球经济恢复进程。同时，财政资源萎缩

使贫穷国家推动疫苗接种以及支持经济发展的工作更加困难。美国通胀或

通胀预期存在着持续上升的风险，因而美国可能比预期更早地收紧货币政

策、实施加息，这将导致全球融资环境急剧收紧，新兴和发展中经济体资

本大量外流。 

对此，格奥尔基耶娃提出了三点建议。第一，加强国际合作，尽快结

束疫情。包括更多地与发展中国家分享疫苗、加大并放松疫苗方面的融资

以及移除疫苗供应链中的障碍。第二，确保经济复苏。感染率上升的国家

需要依照可靠的中期框架对医疗部门及脆弱家庭、公司实施支持政策；对

于疫情得到控制的国家，政府应当逐渐停止支持政策，但同时应当加大社

会支出与开展培训，以减轻对于劳动者的冲击。如果经济处于逐渐恢复，

央行应当注意不要对暂时的通胀上升做出过度的反应，并要与公众谨慎沟

通政策计划。第三，加大对脆弱经济体的支持力度。为了帮助低收入国家，

发达国家需要在优惠融资及债务处理方面提供更多支持。为了提供永久性
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的债务减免，IMF 将致力于推行“共同框架”。[1] 

PIIE 

利用国际组织支持 G7 全球最低企业税提案 

在 7 月 9 日至 10 日的会议中，二十国集团同意继续推进全球税制改

革，实施 15%的最低税率。该改革的下一个难点在于各国立法机关要如何

修改税法及税则，或许具有广泛合作关系的国际组织（例如 WTO、IMF

或者世界银行）可以很好地支持这一进程。 

其中，IMF 对税制改革有充分的了解，可以快速发现七国集团尝试使

总体公司税率低于 15%的税收做法（例如，美国国会正在讨论给予半导体

产业 25%的税收返回），从而保证全球税制改革的有效性。很多非七国集

团的国家通过降低总体公司税率的方法，吸引了跨国公司的投资，从而提

供高薪的岗位。因此，对于这些国家来说，税制改革可能会改变这一状况，

这将对当地就业机会、所得税收入与增值税收入造成打击。IMF 不仅可以

对潜在的损失进行评估，还可以为受到影响的国家提出发展及财政方面的

建议。如果跨国公司总部所在的国家（基本上为 G7 国家）同意向 IMF 提

交公司的会计报表及税收状况，那么 IMF 则可以作为公正的第三方，来确

认哪些跨国企业需要监管，以及如何分配税收。[2] 

美联储 

美联储货币政策报告 
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美联储于 7 月 9 日发表货币政策报告。 

2021 年上半年，劳动力市场持续复苏。平均每月恢复就业岗位 54 万

个，失业率从去年 12 月的 6.7%下降至今年 6 月的 5.9%。尽管劳动力市

场快速恢复，但 6 月份失业率依旧偏高，并且劳动力参与率一直保持在低

位，同时低收入人群在就业上受到的打击更加明显。美联储认为随着疫情

好转以及失业保险结束，这些问题可能会有所好转。PCE 从去年年底的 1.2%

提升至今年 5 月的 3.9%，主要是由于疫情导致的基数效应，以及供应链的

瓶颈问题。今年一季度，真实 GDP 上涨了 6.4%，主要体现在家庭消费、

商业投资的上涨及企业存货的减少。二季度的数据表明，未来需求还会强

势上涨。 

自 2 月中旬以来，股票价格和长期名义国库券的收益率上升，但家庭

抵押贷款利率仍接近历史最低点。因为基于市场的贷款条件保持宽松，且

银行贷款条件显著放宽，所以企业及家庭的整体融资条件进一步放宽。 

为了支持经济复苏，美国联邦公开市场委员会会在达到充分就业、长

期通胀率达到 2%之前，将联邦基金目标利率保持在 0%左右，并继续每月

购买 800 亿美元的国债，同时每月增持至少 400 亿美元的机构抵押贷款支

持证券。[3] 

欧央行 

欧央行货币政策新策略 
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7 月 8 日，欧央行发布了新的货币政策策略。 

在维持物价稳定这一目标上，欧央行理事会认为 HICP 依旧可以很好

地刻画欧元区的通胀情况，但为了增强 HICP 的代表性及跨国可比性，理

事会计划将业主自用住房纳入 HICP 的计算当中。目前，业主自用住房价

格指标既包括消费，也包括投资。因此，委员会将对如何排除投资因素进

行研究。在此之前，现有的 HICP 依旧是货币政策决定的主要依据。理事

会仍将致力于在中期实现 2%的通胀目标。该通胀目标具有对称性，即认为

实际通胀率与目标的正、负偏差都具有相同的危害。货币政策决定将继续

秉承中期视角，对政策措施进行相应评估。 

由于均衡实际利率可能会保持在较低水平，所以货币政策应当考虑名

义利率有效下限带来的各种限制。事实证明，欧央行自金融危机以来使用

的货币政策工具能有效对抗通缩压力，因此，在利率接近有效下限的情况

下，欧央行仍然要继续运用这些工具。在这种情况下，有效下限可能使货

币政策的效果出现非对称性，通胀率很可能更容易低于目标。只有强有力

的货币政策才能保证通胀目标的对称性；逆周期的财政政策也将在稳定宏

观经济中起到重要的作用。 

为了应对这些变化，欧央行调整了其整体分析框架，将框架分成了经

济分析以及货币金融分析两部分。总体框架考虑了这两个部分包含的结构、

冲击及调整过程的内在联系。经济分析聚焦于实际及名义经济发展，而货

币和金融分析则主要分析货币及金融指标，关注货币政策的传导过程。 

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_32356


