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IMF 

解决市场力量问题可以提高货币政策效率 

IMF 研究部助理主任杜瓦尔等人撰文，在其他情况保持不变的情况下，

公司规模及市场力量的增长将削弱发达经济体货币政策的效力，其他经济

体也将出现类似情况。 

近年来，基于成本的价格加成增长迅速，这表明许多发达经济体及新

兴市场国家市场力量更加集中。报告指出，拥有更大市场力量的公司对货

币政策变动的反应更小。这可能是因为更高额的利润使这些公司对外部的

融资条件更加不敏感，例如央行决策导致的融资条件变化。这也可能是因

为拥有更大市场力量的公司对信贷的依赖程度较低，而信贷活动则受货币

政策影响较大。例如，在美国，政策利率提高 100 个基点时，低价格加成

的公司会在四个季度后削减约 2%的销售额，而高价格加成的公司的销售额

则几乎没有任何削减。 

过大的市场力量削弱了货币政策的功能，这将导致央行只能更大程度

地使用货币政策，但由于许多央行在调控利率方面不仅受到有效下限的限

制，同时还面临着量化宽松限制。所以对于发达经济体来说，加大货币政

策的力度并不能达到预定效果。因此，加强市场竞争对于发达经济体至关

重要，特别是加强竞争法及相关政策框架：加强公司合并管控，并对变化

迅速的数字经济采取更多的具体措施。[1] 
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PIIE 

贸易协定给美国带来的收益 

PIIE 高级研究员拉丝撰文对美国国际贸易委员会(USITC)于 2021 年 7

月发布的《贸易协定的经济影响》进行了评价。 

她认为，该报告未能全面分析 1984 年以来美国贸易协定的整体情况。

该报告仅包含了 14 个贸易协定。例如，尽管乌拉圭回合也属于贸易协议，

并且对农业、医疗等多方面的贸易造成了重要影响，但由于历史数据不全，

所以没有被该报告所覆盖。同时，虽然报告使用了加强模型，讨论了贸易

协定对非关税贸易壁垒的影响，以及对投资的促进效果等，但其依旧不能

完全体现自由贸易协定的全部经济效益。 

但拉丝认为，该报告较好地反映出了贸易协定对服务业的影响。报告

显示，贸易协定使美国国内服务业产出提高了将近一千亿美元，并创造了

超过 44 万个岗位，占就业增长的 90%以上，服务业生产增长占到美国与

世界整体服务贸易顺差规模的 40%。同时，尽管报告没有直接分析战略性

的政治考虑，但报告指出，美国与贸易协定伙伴的双向贸易增长，很大一

部分是从非贸易协定伙伴的贸易中转移过来的。[2] 

欧央行 

欧元区经济前景及货币政策立场 

欧央行行长拉加德于 7 月 22 日发表演讲。 
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欧央行执委会决定采取中期 2%的对称性通胀目标。在政策利率长期

接近有效下限，且中期通胀预期低于目标的情况下，为了支持通胀目标，

并与货币政策立场保持一致，欧央行决定，在预期通胀将达到 2%并持续一

段时间之前，欧央行仍将把关键利率保持在目前或更低的水平。同时，为

了完成保持物价稳定的职责，欧央行将继续采取调控利率、资产购买以及

再投资、超长期再融资的措施。 

欧元区二季度经济反弹，且随着疫情防控措施的放开，三季度经济将

迎来更强的增长。尽管供给瓶颈短期内限制了产能，但欧央行预期制造业

将进一步走强。服务业也逐渐恢复，但病毒变异可能会对旅游业及酒店业

造成打击。欧央行预期经济将在明年一季度恢复到疫情前水平，但目前就

业人数依旧比疫情前就业人数少约 330 万。6 月通胀率为 1.9%。欧央行预

期通胀率在未来几个月会持续上升，但从明年开始又将下跌，因为现在通

胀率的增长主要是由一些短期因素导致的，这包括能源价格增长及基数效

应。 

经济及通胀的恢复依旧取决于良好的融资环境。自上次会议以来，市

场利率有所下跌。对于大部分企业及家庭来说，融资环境宽松，但公司发

行股票筹资的成本仍然很高。[3] 

日央行 

经济活动与物价展望 
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7 月 19 日，日本央行发布了《经济活动及物价展望》。 

首先，报告讨论了日本的经济活动及物价情况。报告预设疫情对经济

的冲击将逐渐衰退，且尽管疫情的困扰依将长期存在，但企业及家庭对于

经济增长的中长期预期不再实质性下降，且金融中介的运行将保证整个金

融体系的稳定性。在这种预设下，日本央行预测，日本出口将持续增长，

国内外需求的恢复将继续提升企业利润。私人消费将得到恢复，数字经济

相关的需求和固定投资也持续上升。物价方面，短期同比 CPI 增长率约为

0%，这其中包括了手机话费的下降与能源价格的上涨。随着疫情的影响逐

渐消退，企业的定价立场变得更为积极，加上政府的持续补贴，中长期通

胀预期也将重新升高。尽管企业财务状况仍然较弱，但外部融资环境一直

保持宽松，信贷和票据融资依然十分宽松。 

报告还讨论了目前日本经济面临的风险。经济活动方面，要警惕疫情

对国内外经济带来的不确定性影响。还应当注意企业与家庭的中长期预期

变化：要提防预期转坏的可能性，应当通过推动信息及通讯技术减少接触、

预防感染，增加适应新需求的投资，关注气候变化问题带来的创新机遇。

同时，金融系统中也需要注意如下情况：尽管目前金融机构韧性较强，倘

若疫情对实体经济造成了较大冲击，那么势必会传导到金融系统，并再次

反馈给实体经济，从而形成恶性循环。物价方面，日本适应性通胀预期的

特征根深蒂固，应当警惕企业定价行为的不确定性及汇率、国际商品价格

及进口价格变化带来的冲击。 

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_34043


