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IMF 

新兴经济体应做好准备以应对美联储货币政策紧缩 

IMF 战略部宏观政策处处长 Danninger 等撰文，分析了美联储政策紧

缩对新兴经济体可能产生的影响，并提出了政策建议。 

目前，美国物价快速上涨，劳动力市场紧张也推动了工资上涨，并且，

奥密克戎变异毒株进一步从供给侧加大了通胀的压力。如果美国政策利率

上调，通胀如预期一般有所回落，且美国货币政策采取循序渐进地收紧模

式，政策当局与市场保持良好的沟通，并且这种紧缩政策是对经济复苏走

强的正常响应，那么美联储紧缩可能不会对新兴经济体造成太大负面影响。

即使新兴经济体的汇率会出现贬值，但海外需求的扩张会对冲掉大部分的

负面冲击。但是，如果美国通胀仍然超出预期，美联储被迫加息则可能导

致全球性融资环境收紧。这种情况还可能使美国总需求及贸易量减少，从

而导致新兴市场出现明显的资本外流和货币贬值。 

针对融资环境的收紧，新兴市场应根据自身实际情况和脆弱性作出适

当反应：如果在控制通胀方面具有政策可信度，那么可以逐步收紧货币政

策；如果通胀压力大，或制度不够完善，那么就必须迅速采取更为全面的

行动。无论如何，新兴市场都应该允许汇率贬值，并提高基准利率。如果

外汇市场出现混乱，而央行拥有足够的储备，那么央行可以进行市场干预，

但这些措施都不能代替必要的宏观调整手段。为了降低这些措施的成本，

新兴市场可以现在开始着手强化政策框架、减少脆弱性。除了货币政策以
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外，还应该就中期财政战略做出可信的承诺，从而增强投资人的信心，为

应对经济下行赢得财政支持空间。[1] 

加密资产价格与股票走势更趋一致，风险资产的属性特征明显 

IMF 货币和资本市场部主任阿德里安等撰文，分析了加密资产性质的

变化及其政策影响。2020 年初央行应对疫情做出反应后，加密资产与主要

股票指数的相关性大幅上升。例如，2017-2019 年，比特币价格与标普 500

指数的每日走势的关联系数仅为 0.01，但该指标在 2020-2021 年飙升至

0.36，这两类资产走势变得更加一致。即使对于新兴市场经济体而言，加

密资产和股票间的关联也更加显著。这表明比特币近两年来具备了更多的

风险资产的属性，而没有像预期的那样，起到分散风险的作用。更强的加

密资产-股票相关性也提高了投资人情绪在各资产类别间的溢出效应。 

加密资产与股票之间更强的共同趋势与溢出趋势都表明这两种资产间

的关联性正在不断增强，这将增加了风险冲击传导的可能，进而对金融市

场稳定性带来威胁。因此，现在应当着手建立全面、协调的全球监管框架，

来指导国家层面的监管和监督，从而减轻加密资产生态系统带来的金融风

险。该框架不仅应当制定法规针对加密资产主要用途，同时，对受监管金

融机构的资产披露及市场参与行为也要进行明确要求，另外，还应当及时

填补在当前全球标准不足的情况下加密资产匿名性所引致的数据缺口。[2] 

PIIE 
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能源转型对金属出口国的影响 

随着全球能源系统进行脱碳转型，铝、锌、锡、稀土等金属变得更加

重要：它们不仅是可持续能源系统的关键，还是各国确保军事地位的重中

之重。PIIE 高级研究员亨德里克斯撰文分析了低碳转型对矿产出口国的影

响。 

国家层面，这些国家不太可能像石油国家那样，遭受能源所带来的政

府独裁、人力资源投资匮乏及人权问题。这三种问题主要是因为石油和天

然气启动成本大，而生产的边际成本较低，所以收入往往远高于边际成本。

并且，这些资源最终主要由政府掌控，使得政府的收入不再依赖于公民。

然而，国际金属市场远小于石油和天然气市场，且金属的边际成本往往更

高，所以不太可能出现与能源类似的问题。 

国际层面，这一转型的确可能会改变金属出口国与主要进口国或世界

大国间的关系。西方也的确曾多次为商业利益，干涉金属出口国的选举进

程（例如智利、加蓬及刚果等）。因为中美地缘政治竞争加剧，且两国都是

关键金属的主要进口国，因而对这些金属出口国的外交带来了压力。但好

在这些国家目前还不需要必须站队，且缺乏关键金属也并不会导致严重的

危机。 

面对这种情况，作者为金属出口国提出了两点建议。第一，应当同时

争取西方和中国的投资，减轻投资国家对金属出口国本身的政治影响。第

二，应当充分利用现有的治理措施（如采掘业透明度行动计划），来避免资
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源丰富国家普遍面临的独裁、人力资源及人权问题。[3] 

欧央行 

欧洲发展的三个方向 

1 月 14 日，欧央行行长拉加德发表演讲，提出了欧洲未来发展的三个

方向。第一，欧洲应当确保稳定性。尽管疫情期间，货币政策和财政政策

的合作成功帮助经济快速恢复，证明了欧洲政策保持经济稳定的能力，但

在未来的恢复中，保持稳定的政策依旧十分重要。经济快速恢复，拉动燃

料、天然气及电力价格上涨，也提高了耐用品和一些服务的价格。因此，

12 月欧洲通胀率达到了 5%。尽管欧央行确信该通胀会在 2022 年有所好

转，但欧央行一直会确保物价稳定，并在合适的时候采取措施，保证中期

通胀率维持在 2%的水平。第二，欧洲需要加强供给。绿色转型、数字转型

及人口变化这些结构性变化趋势受疫情影响出现加速。在这种情况下，欧

洲要想实现可持续发展，就要确保经济在适应这些变化的过程中，供给及

需求实现同步转变。这就要求欧洲的政策措施不仅要稳定需求，还要致力

于促进供给转型。“下一代欧盟”(NGEU)可以提供新的投资动力，但其成

功也需要欧洲各国确保快速、有效地实施相应的改革及投资计划。除此以

外，欧洲还需要确保其金融部门强健、综合且多样化。因此，欧洲不仅要

完成银行联盟，还要继续深化欧洲的资本市场。实现上述两个方向的转型，

就可以完成第三个发展目标：加强欧洲的战略自主性，进一步提升欧洲的

影响力。另外，考虑到数字化是一个全球性战略，且其他经济体在该领域
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