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IMF 

持续的全球不确定性 

IMF 发表报告，就主要系统性经济体（即七国集团国家及中国）对全

球不确定性的影响进行了讨论。报告参考了“经济学人智库”从 1996 年

第一季度到 2020 年第四季度对 143 个国家的国别报告，构建了世界不确

定性指数，以衡量主要系统性经济体对其他国家的“不确定性溢出影响”。

该指数显示，尽管当前的不确定性已经从 2020 年第一季度新冠肺炎疫情

暴发时的峰值下降了约 60%，但仍比 1996～2010 年的历史平均水平高

50%左右。通过进一步分析该指数，报告指出，系统性经济体的确对全球

不确定性产生了重大影响，但是加拿大、中国、法国、德国、意大利和日

本总体的影响较小，只有美国和英国产生了显著的溢出效应。其中，过去

四年里，与美国有关的不确定性对其他国家的影响程度约为 13%，峰值水

平约为 30%——约占全球不确定性增幅的 20%。与英国退出欧盟谈判有

关的不确定性对过去四年全球不确定性增加的影响程度约为 11%，峰值水

平超过 30%。[1]  

PIIE 

给美联储金融监管副主席的建议 

PIIE 高级研究员 Anne Gelpern 指出，在下次经济冲击之前，美联储

应当优先提升金融系统的韧性，及时确认、处理新形势下的不稳定因素。
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基于这一观点，她对美联储金融监管副主席提出了三点建议。第一，应当

吸取疫情中的经验，对放松监管的尝试进行反思。自 2017 年以来，美国

的决策者逐渐放宽了金融监管的力度，但是这些变动的后果很难量化。同

时，疫情对金融的影响也很难及时地体现在各机构的资产负债表上。因此，

在疫情下，放松金融监管政策是存在潜在风险的，可能会影响金融体系的

安全性。第二，应该建立对非银行金融中介的监管框架，加强对非银行金

融机构及非银行金融活动的监管。疫情暴露出货币市场基金、短期资金市

场及其他非银行金融环境的脆弱性。特朗普政府曾经试图使用管控金融活

动的方法来解决这一脆弱性，但没能成功实施任何基于金融活动的系统性

风险管理条例。尽管如此，完全基于机构进行监管也存在着三个弊端：不

能很好地掌握金融市场动向、不能很好管控非银行金融机构、涉嫌违反美

国法律。因此，要达到金融稳定，美联储需要对金融机构及活动同时进行

监管。第三，美联储应当在制度上进行调整，来适应四点变化：（1）压力

测试及公开报告的要求降低，沃尔克规则进行了调整，使得监管者有了更

大的自由裁量权；（2）金融服务监督委员会（FSOC）和财政部金融研究办

公室的合作减少，导致金融监管机构不能灵活地应对新的风险；（3）美国

对中型银行、保险公司、会计准则和操作风险等方面的监管实践与国际标

准之间的差距有所扩大；（4）由于科技公司不受金融方面的监管，科技公

司提供的金融服务将会持续对金融监管形成挑战。[2] 

BIS 
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对大型金融科技企业的政策选择 

卡斯滕斯于 1 月 21 日发表演讲，主要讨论了公共政策如何面对大型

金融科技企业。大型金融科技企业之所以发展迅速，是因为其独特的商业

模型。大型金融科技企业的商业模式主要包括客户活动、数据以及网络效

应，而这三点要素相辅相成，产生了正循环：在客户活动中，企业可以收

集到客户数据；通过网络效应，数据进一步产生客户活动。但这一特点也

使得大型科技企业的存在对公共政策的四点目标（市场公平竞争、金融稳

定、市场诚信及消费者保护）造成了负面影响。卡斯滕斯认为，面对大型

金融科技企业带来的冲击，公共政策应该实施基于机构的监管方式。他指

出，在这种情况下，基于行为的监管方式是无效的。虽然目前大型金融科

技企业存在着垄断的问题，但是这些企业其实完全符合各个国家制定的金

融行为标准。同时，在完全基于活动的监管下，银行也可以将一些非接受

存款的活动排除在审慎监管的范围之外。因此，要彻底解决市场竞争不公

的问题，公共政策需要面向机构。目前，美国、中国及欧盟都采取了这一

方法，对部分企业（或“系统重要性金融机构”）进行了特别的事前要求。

未来，各国相关当局应该开展进一步研究，解决大型金融科技企业潜在的

系统性影响，并引入具体措施来保障金融体系能够具备足够的韧性。[3] 

欧央行 

欧央行披露货币政策决定 

欧央行理事会于 1 月 21 日宣布将持续实施非常宽松的货币政策，并
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披露了四点政策决定。第一，边际贷款便利利率、主要再融资利率及存款

便利利率将会继续维持在 0.25%、0%及-0.5%的水平。根据理事会的预期，

在通货膨胀率能够强劲地趋向于 2%前，主要欧央行利率依旧会保持在当前

甚至是更低的水平。第二，继续实施疫情紧急采购计划（PEPP），采购总

额为 18500 亿欧元。该计划会延续至理事会判断疫情结束（不会早于 2022

年 3 月），以保证疫情期间金融条件稳定，具体的采购金额会随着金融环境

的改变进行调整。理事会保证至少在 2023 年年末之前，将会持续对 PEPP

下已购买的到期证券的本金进行再投资。PEPP 在未来推出的投资组合都将

受到管理，以避免干扰到货币政策的适当性。第三，继续资产购买计划

（APP）。在该计划保持每月净购入 200 亿欧元资产，以强化欧央行政策利

率带来的宽松效果，直到欧央行开始上调利率才停止。第四，理事会将继

续通过再融资业务提供充足的流动性。其中，定向长期再融资业务Ⅲ

（TLTRO Ⅲ）将会继续支持银行向企业和家庭提供贷款。[4] 
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