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IMF 

美国长端利率上升的影响 

自 2021 年年初以来，十年期美国国债名义收益率已上升约 70 个基点。

十年期美国国债的收益率是对不同要素的反映，其中增长和通胀是最重要

的两大因素。收益率上升反映了在强劲的财政政策支持以及新冠疫情逐渐

稳定的背景下，美国经济前景逐渐转好。收益率上升的原因中，五年期平

准通胀率的上升反映出预期通胀率及通胀风险溢价的上升。除此以外，收

益率的大幅上升包含了实际风险溢价（“期限溢价”），其反映的是未来利

率的走势和经济前景的不确定性。这代表着投资者因承担国债隐含利率风

险所要求的回报。由于美国国债是固定收益市场的定价基础，对全球证券

定价也产生重大影响，所以美国国债收益率持续、快速的增长可能导致风

险再定价以及金融条件紧缩，进而引发新兴市场动荡，减缓经济恢复速度。 

货币政策上，美联储就短期利率预期的未来走势与市场进行了谨慎沟

通，这直接影响了短端收益率水平，但资产购买项目却会影响长端收益率。

尽管短期利率的稳定走势已经得到充分理解，但是投资者对资产购买前景

的预测不尽相同。因此，当美联储开启政策常规化时，需要清晰、谨慎地

传达未来资产购买的计划，避免金融市场上形成不必要的波动[1]。 

疫情对自动化及劳动力不平等的影响 

IMF 就重大疫情对自动化使用的影响进行研究。研究主要通过计量经
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济的方法，对国际机器人联合会 2000-2018 年间 40 个国家的 18 个行业

的机器数据进行了分析。研究表明，自动机械使用率在疫情之后有所上升，

特别是当卫生危机较为严重，疫情导致严重经济衰退的时候。出现这一状

况的主要是因为：（1）自动机械的成本较低；（2）自动机械不存在健康风

险。 

自动进程下，低技术劳动力比高技术劳动力面临着更严重的被替代风

险。因此，自动化进程加速是疫情导致劳动力不平等问题的重要渠道之一。

为了减轻不平等问题，决策者应当进行教育改革，满足目前对灵活技能组

合、学习能力及职业培训的需求。由于培训存在着被培训人中途离开的可

能性，所以决策者还需要考虑其他解决中期社会问题的方法，比如加强社

会安全网等[2]。 

BIS 

央行如何促使后疫情经济进行绿色转型 

BIS 副总裁于 4 月 15 日就央行解决气候变化问题、推进绿色经济发展

进行了讨论。 

首先，他指出气候变化会对大部分央行的职责造成影响。极端天气会

造成严重的资产损失，进而威胁金融稳定性。同时，物价及宏观经济稳定

也将受到气候变化的冲击，这包括食品价格波动、就业率下降、金融危机

等。央行应当密切关注实体经济及金融行业的相关变化。 
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其次，他基于《绿天鹅：气候变化环境下的中央银行及金融稳定性》

这一报告阐述了气候变化相关风险的特点。在建立气候变化相关风险模型

时，不应当使用正态分布模型，不应当使用线性关系来估算相关风险的传

播，且不应当只基于历史数据来推断未来的可能性。对于气候变化本身的

研究表明，气候变化及相关的损失已经无法避免，且如果排放的温室气体

超过 4200 亿吨二氧化碳的临界值，社会将面临不可逆转的临界点。因此，

即使现在相关分析模型及政策准备依然不够完备，央行也应当做好风险预

防并建立缓冲。 

第三，为了应对气候变化，央行正在着手提高气候变化相关风险及金

融部门韧性的测度方法，讨论宏观审慎工具及货币政策的范围及作用，研

究相关披露政策及会计准则，统一官方及民间对绿色投资的分类方法，大

力促进绿色金融。除了央行间的合作，应对气候变化还需要政府间合作，

以及国际机构及开发性机构在金融方面的支持，另外，实体企业、银行、

保险公司、监管当局、标准制定机构及评级组织等各方面的合作也十分重

要。 

最后，气候变化相关的风险对贫穷国家及贫困家庭造成的威胁更大，

所以在实施碳定价的同时，央行应当注意关注不平等问题，对经济绿色化

转型实施资助。为了使金融系统在气候变化环境下更具有韧性，我们还应

当开发新的金融政策工具，改变投资者行为，引导储蓄投资到绿色技术行

业[3]。 
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欧央行 

欧央行理事会会议报告 

4 月 22 日，欧央行行长及副行长发表演讲，对欧央行理事会会议情况

进行了报告。 

会议认为，尽管国际需求及财政政策刺激有效支持着国际及欧元地区

的经济活动，但由于疫情的复发及目前疫苗普及的问题，所以近期经济前

景仍旧充斥着不确定性。展望未来，疫苗接种的推进以及预期管控措施的

放松，形成了支撑 2021 年经济活动强劲反弹的预期。2020 年第四季度，

欧元地区的真实 GDP 同比下降 0.7%，比疫情前趋势值低 4.9%。即将公布

的经济数据、调查和高频指标都将表明，2021 年第一季度经济活动可能再

次收缩，但第二季度经济增长将恢复。欧元区年度通胀率从 2 月的 0.9%上

涨至 3 月的 1.3%，这主要由于能源价格的大幅上涨。尽管当前的通胀水平

逐渐上涨，但基于调查和市场反映的长期通胀预期依旧低迷。 

在今年市场利率上升之后，欧元地区金融状况基本保持稳定。私人部

门贷款总量基本保持不变：与 1 月相比，2 月非金融公司月度贷款总量略

微上升；家庭贷款总量年增长率保持在 3%的水平。 

基于这一经济分析，委员会决定继续保持非常宽松的货币政策立场。

第一，欧央行关键政策利率维持不变。除非欧央行预测未来通胀将非常有

力地接近 2%，且这一趋势能一直保持，否则欧央行仍会将利率预期保持在

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_32447


