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IMF 

新兴经济体央行资产购买计划有效，但存在潜在风险 

IMF 货币与资本市场部门主管阿德里安等撰文，对新兴市场央行的资

产购买操作进行了讨论。 

疫情期间，南非、波兰、泰国等国家的央行首次通过大规模资产购买

的方式，解决了市场紊乱的情况，从而为保持金融稳定提供了新的思路。

这一较为成功的经验表明，未来市场动荡中，新兴经济体央行也可以考虑

进行资产购买。尽管如此，该措施也带来了一些不能忽视的风险。首先，

它可能会削弱央行资产负债表，导致央行不愿或无法在必要的时候采取收

紧政策；其次，它也会引发财政风险，即政府向央行施压，要求其进行资

产购买，来实现政府的赤字目标。这一情况可能会使公众质疑央行维持通

胀率的能力，进而导致通胀出现不稳定状况；第三，资产购买还可能鼓励

市场的过度风险偏好，扰乱市场秩序，并抑制金融市场发展。 

文章为新兴市场央行资产购买提出了三点指导原则。第一，央行必须

具备调整政策利率的能力，从而确保其能实现政策目标；第二，央行进行

的资产购买都应当围绕实现央行的目标而进行。并且，要确保资产购买在

二级市场进行，而不是通过一级市场或透支机制进行。同时，央行还应当

就资产购买的目标及机制与市场进行充分沟通。第三，稳健的财政状况至

关重要。[1] 
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PIIE 

美国劳动力市场快速恢复，却仍未及疫情前水平 

PIIE 高级研究员福尔曼等撰文，就 2021 年 12 月美国劳动力市场情况

及疫情以来劳动力市场的整体形势进行了分析。 

美国 12 月增加了 199000 个工作岗位，低于 2021 年其余时间的平均

新增就业速度。同时因为劳动力参与率持平，所以失业率快速下降至 3.9%。

名义工资以较快的速度增长了 0.6%，相较于前 11 个月，劳动力市场十分

火热。但这些数据没有完全反映十二月中旬以来奥密克戎变种带来的影响，

但考虑到新病毒更可能对一月份经济数据造成短暂冲击，所以十二月的数

据可能更为准确地反映了经济复苏的基本趋势。 

疫情冲击的初期，官方失业率一度上升至 14.8%，很多人都担心美国

再一次处于大萧条的边缘。现在回看，这一担忧不再成立。从 2020 年 3

月到现在，虽然就业冲击非常大，但就业的恢复仍然较为迅速。2021 年，

总就业岗位增长了 4.6%，这一就业增长速度处于二战后第七快的增长。 

总体来说，经济仍比疫情前少 440 万个工作岗位和 270 万名工人。持

续宽松的货币和财政政策可能将在 2022 年继续缩小这一差距，但考虑到

奥密克戎的爆发，近期就业改善的进展可能会不稳定。[2] 

PIIE 

欧盟应当战略性地使用其贸易力量 
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PIIE 高级研究员马姆斯特伦撰文，建议欧盟应积极地利用贸易手段为

其自身谋取更大的战略利益。 

在中美贸易关系紧张的情况下，欧盟开始考虑如何更加自主、自如地

适应地缘政治化趋势。为了实现这一目标，欧盟目前更多使用了防御性贸

易政策，例如，报复性关税。然而，通过这种方法很可能会削弱欧洲共同

繁荣的目标。因此，欧盟还需要继续推进开放贸易。一方面，欧盟在贸易

上有着独特的优势，欧盟不仅签署了世界上最多的贸易协定，还是世界上

唯一一个真正拥有内部市场的贸易超级大国。另一方面，贸易协定除了可

以促进贸易和投资，还为更深层的合作打下了基础，进而为欧洲宣传其价

值观和标准提供条件。然而，目前欧盟没能很好地利用其庞大的贸易协定

网络。因此，文章建议欧盟与渥太华小组合作，继续寻求 WTO 改革；加

强并深化现有的协议，签署和批准其同墨西哥和智利的新协议；完成与印

度尼西亚和马来西亚的协议；以及加入并说服美国加入《全面与进步跨太

平洋伙伴关系协定》（CPTPP）。 

除此之外，目前欧盟的贸易协定决策是由 27 个国家共同决定的。文

章对这种做法表示肯定，认为这可以增强欧盟的外交政策影响力。[3] 

欧央行 

货币政策与绿色转型 

1 月 8 日，欧央行理事施纳贝尔发表演讲，对绿色转型及其政策影响
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进行了讨论。最近的调查显示，大多数气候经济学家认为，要在 2050 年

前实现碳中和，那么碳价格则应该高于 75 美元。12 月初，排放交易系统

的碳价格达到每吨 90 欧元的历史新高。尽管这一价格变化是有益的，但如

果企业和家庭不能用更环保、更便宜的能源来替代现有的碳密集型能源，

那么这一变化很可能给经济带来压力：短期内可再生能源的生产能力不足，

而对化石燃料的投资受到抑制，将助推碳价格进一步上涨，这就意味漫长

的过渡期中，能源成本将不断上涨。 

这就给决策者带来了严峻的挑战。政府为了保护最脆弱的家庭免受天

然气、燃料和电力价格上涨的影响，应当实施减税、价格上限或退税等措

施。同时，财政政策还应当注意不要削弱碳减排动机。对于央行来说，这

些变化意味着能源和电力价格对 CPI 的贡献在中期内可能会高于历史标准，

因而对欧央行的中期通胀预测带来上行风险。尽管央行一般不考虑能源的

短暂冲击，但是欧央行 12 月的理事会会议表示，该风险是未来几个月资产

购买减速的决定性因素之一。在能源通胀要比基线预期更加持久这一情况

下，如果该情况导致通胀预期脱锚，那么货币政策不得不要对能源通胀进

行相应，能源冲击的性质发生改变，那么货币政策只能做出相应调整。[4] 
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