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PIIE 

疫情下发展中国家需要更多的融资支持与债务减免 

高级研究员马泽瑞撰文表示，中低收入国家可能需要更多的融资支持

以克服疫情及其带来的负面经济效应。尽管 G20、IMF 和多边开发银行为

这些国家提供了资金，免除了部分债务，同时 2020年年末到2021年年初，

较多的资金重新流入中低收入国家，但是由于疫情的发展尚不明确，这些

国家依旧面临严峻的流动性问题。因此，减轻当前的金融压力，为未来疫

情的不确定性做准备显得尤为重要。 

对此，马泽瑞提出了四条建议。第一，针对疫情 IMF 可以新设特别提

款权(Special Drawing Rights)。G20 国家正在考虑推进 5000 亿美元特别

提款权的新设计划，以在不提高较贫穷国家债务水平的情况下，提高其流

动性。但是传统的特别提款权分配模式按照各国在 IMF 的份额进行分配，

这对较贫穷国家帮助较小，根本无法保证这些国家对疫苗以及卫生方面的

投资需求。更好的方法是高收入 IMF 成员国通过新冠疫苗实施计划

(COVAX)，直接向较贫穷国家捐赠部分新设特别提款权。第二，改善债务

减免机制。2020 年 11 月，G20 出台了债务处理共同框架。尽管该政策明

确了债务问题的解决方法，但是执行该政策依旧困难重重。对此，IMF 目

前应当加强对误报的管控，并确保非巴黎俱乐部国家、私人及混合债权人

也参与债务重组。第三，在疫情前景尚不明朗的情况下，为了更好地解决

新兴市场经济体的财政及国际收支需求，IMF 应当重新考虑实施临时疫情
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支持资金。第四，IMF 可以考虑出售部分持有的黄金，为低收入国家提供

资金支持。但需要考虑的是，IMF 成员国能否在黄金出售数量及具体用法

上达成共识[1]。 

疫情下的潜在经济趋势 

PIIE 高级研究员布兰查德等指出，由于新冠病毒变异，经济学家应该

着手考虑新冠疫情未来的情形。未来可能有两种情况，一是疫情反复造成

感染，政府相应不断调控公共卫生防控的力度；二是疫情很快稳定在低水

平。报告主要讨论了第一种情况下经济将遭遇的三个主要影响。 

第一，旅行限制仍将持续。显性成本包括对旅游业及农业的打击。另

外较难计算的成本包括国际研究合作减少，及对全球价值链的负面影响：

个人出行的便利程度在价值链的建立中至关重要，而面对面互动也与生产

力直接相关。第二，面对疫情的复发，经济会多次停摆。根据 2020 年欧

洲两次经济停摆的数据来看，经济停摆的成本会逐渐减小，但经济停摆对

疫情控制的效果也会减弱。第三，供给、需求都将发生改变。由于被感染

的风险保持在高位，人与人接触较多的部门会受到持续的打击。因此，短

期支持计划很难彻底解决问题，导致企业关闭，失业率上升，迫使劳动力

再分配及再就业。哪怕企业继续运行，那么随着公司债务的增加，破产案

件也将成倍增加，这将加大公共财政的压力，储蓄和投资相应也会受到很

大的影响。现在较普遍的假设认为，在后疫情阶段，累积超额储蓄将会带

动经济大幅增长。然而，如果疫情形势仍不明朗，那么人们将会持续存款，
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预期中的大幅经济增长则不太可能来临。同时，疫情的持续也可能加剧长

期失业以及教育资源不公这两个问题[2]。 

欧央行 

3 月份欧元区宏观经济数据预测 

欧央行于 3 月 1 日发布欧央行对欧元区宏观经济数据的预测。欧央行

假设，今年二季度起，欧元区将全面减小疫情防控力度，并于 2022 年结

束疫情。同时货币及财政政策（如新一代欧盟计划）将有效地支持收入稳

定、减少失业和企业破产的现象。 

预测认为，由于 2021 年初的防控措施，一季度实际 GDP 预计下降

0.4%；二季度真实 GDP 预计上升 1.3%，将会高于 2019 年四季度水平。

目前，劳动力市场态势优于 2020 年 12 月时的预期，预计失业率将会在

2021 年二季度达到最高值（8.7%），到 2023 年年末，失业率将会将至 7.5%。

总体来看，失业率会逐渐接近疫情前水平。 

在 2020 年财政扩张之后，财政政策在 2021 年将会继续缓解疫情带

来的宏观经济影响，并持续为经济恢复提供支持。2020 年，欧元区财务赤

字为 GDP 的 7.2%，2021 年，财务赤字将会逐渐缩窄，2023 年将达到

GDP 的 2.4%。欧元区政府债务将在 2021 年达到峰值，为 GDP 的 98%，

但在此之后将会逐渐下降。 

物价指数(HICP inflation)预计将从 2020 年的 0.3%大幅上升至 2021
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年的平均 1.5%，在 2021 年第四季度达到 2.0%的峰值，并在 2022 年回

落至 1.2%，并在 2023 年上升至 1.4%。核心物价指数预计将从 2020 年

的 0.7%上升至 2023 年的 1.3%，并在 2021-2022 年间表现出较大的季度

波动。与 2020 年 12 月的预测相比，2021 年以及 2022 年的物价指数有

所上调，但 2023 年保持不变[3]。 

欧央行发布货币政策决定 

3 月 11 日，欧央行发布货币政策决定。第一，欧央行理事会将继续实

施疫情紧急购买计划(PEPP)，进行总额为 18500 亿欧元的净资产购买，直

到理事会宣布疫情结束（最早为 2022 年 3 月底）。根据对融资状况和通胀

前景的综合评估，2 季度 PEPP 的采购速度将显著高于今年 1 季度。理事

会将根据市场情况灵活采购，防止出现流动性紧缩。第二，理事会将继续

实施资产购买计划(APP)，每月进行 200 亿欧元的净购买。欧央行会开始

加息之前，停止这一计划。第三，主营再融资业务利率、边际贷款利率和

存款利率分别维持在 0.00%、0.25%和-0.50%不变。欧央行主要利率将保

持在目前或更低的水平，直到未来通货膨胀率强势接近 2%的水平，并表现

出明显通胀趋势时。第四，委员会将继续通过再融资业务提供充足的流动

性。其中，定向长期再融资操作(TLTRO III)将继续支持着银行向企业和家

庭提供贷款。总的来说，理事会将酌情使用所有工具，来保证物价水平向

预期通胀目标靠近[4]。 
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