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IMF 

促进经济持续恢复的三个要点 

IMF 总裁格奥尔基耶娃撰文，提出了保证全球经济恢复的三个工作重

点。文章指出，尽管全球经济持续恢复，但增速有所减弱。经济指标反映

出的增长势头偏弱，主要由于奥密克戎毒株及供应链持续中断带来的负面

影响、动荡的金融市场以及愈发紧张的地缘政治局势。因此，经济恢复需

要强有力的国际合作及充分的灵活性。对大多数国家来说，这意味着需要

通过高债务水平继续支持增长和就业，同时还需要控制通货膨胀、保持金

融稳定。 

对此，文章提出了三个工作要点。第一，各国应当加强防疫工作，G20

财政部门应当加强与卫生部门的合作。第二，因为许多国家通胀压力持续

增加，所以各国需要明确货币紧缩周期。其中，不同国家应当考虑到本国

的经济不确定性及经济形势，有针对性地确定政策口径。尽管目前全球金

融条件总体宽松，但新兴经济体及发展中国家应当为金融条件收紧、资本

流动逆转的情况做好准备。目前，借款人应当在可行的情况下，延长债务

期限，同时控制外币债务的进一步积累。当冲击来临时，可以考虑使用弹

性汇率、外汇干预及资本管控等措施。第三，各国应当在确保对卫生系统

及弱势群体进行财政支持的同时，降低赤字和债务水平，以确保财政可持

续性。[1] 
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气候风险的监管响应 

气候变化给金融机构带来了两大风险。第一，气候变化的物理影响可

能导致银行更高的经济成本及遭受更大的金融损失。第二，应对气候变化

的措施很可能会带来决策者、消费者与投资者行为的改变，从而增加银行

风险敞口，侵蚀相关抵押品的价值。 

由于气候风险导致的传统银行风险，可以考虑用微观审慎政策来应对。

但与气候相关金融风险的过程是不确定，且由于气候相关事件及风险的非

线性特征，使得风险特征还可能存在多个临界点，所以目前的微观审慎框

架并不能完全应对。要根据这些特点调整第一支柱，不仅需要估算气候相

关事件的概率分布，还需要银行为其风险敞口到期提前预留资本，这将有

悖于审慎框架。因此，调整第一支柱是不合适的。这种情况下，第二及第

三支柱能够有效地解决这一问题。第二支柱指导下，当局可以使用更多种

类的资本及非资本工具，还可以基于适当的情景分析与压力测试，对银行

的监管方式进行调整。改进第三支柱则可以有效增加市场透明度，确保市

场激励机制有效运作。 

依据宏观审慎框架的逻辑来看，宏观审慎处理气候相关风险的目的有

两个：提高金融系统韧性，以及通过影响银行的借贷政策，直接把控相关

系统性风险。然而，第一个目的应当由微观审慎框架解决。且目前不仅无

法确定宏观审慎监管可以实现第二个目标，还有证据表明这一方法可能会

对金融系统造成副作用。相反，政府政策反而可以在这一领域发挥更大的
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作用。因此，要解决气候相关金融风险，决策者应当考虑实施碳税、补贴

等政府政策，并同时实施合适的微观审慎框架。[2] 

美联储 

为未来的金融体系做好准备 

2 月 18 日，美联储理事布瑞纳德发表演讲，表示面对金融系统的快速

数字化发展，美联储正在辩证地考虑美国 CBDC 的潜在作用、属性、成本

及效益。目前，公共及私人部门在美国金融系统中起到了互补的作用：公

共部门提供稳定的货币，运营着关键的支付基础设施，并对金融中介机构

及重要金融市场设施进行监管和监督；而私人部门则促进了市场竞争，提

高了效率，并推动了创新。因此，当考虑美国金融系统的未来发展时，应

当考虑如何在数字金融系统中，确保公众可以随时获得政府发行的无风险

货币。 

基于 CBDC 的性质，它很可能会被视作最安全的货币，是优异的价值

存储及支付手段，从而对风险厌恶的用户形成极大的吸引力，尤其在其他

交易媒介受到压力时，对 CBDC 需求可能会激增。这一方面说明了未来

CBDC 可以同稳定币及商业银行货币互补，提供安全的央行负债，另一方

面，美联储需要对 CBDC 的特征及相关工具进行研究，以降低对于 CBDC

超额需求带来的风险。 

国际上，其他国家及地区率先发行了 CBDC，可能会改变整个国际金
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融体系，并对美国 CBDC 的风险及收益造成影响。因此，对于未来的考量

要同时囊括国际金融市场以及交易中存在及不存在美国 CBDC 的两种情况。

但总体来说，考虑到美元作为国际支付手段的重要作用，美国站在 CBDC

研究及政策发展的前沿至关重要。目前，美联储正在积极参与 CBDC 相关

技术的研究。[3] 

欧央行 

短期及中期的通胀情况 

2 月 17 日，欧央行理事洛讷发表演讲，讨论了短期及中期通胀情况。 

目前，欧元区通胀水平较高。这一现象主要是因为疫情形成的全球制

造业供应链瓶颈，且过去几个月内，欧元区能源价格大幅上涨。能源价格

主要通过四个路径影响短期及中期通胀情况：直接影响 HICP 的能源分项、

间接影响 HICP 的其他分项、对工资造成“第二轮效应”以及对宏观经济

造成影响。因为欧元区是重要的能源净进口国，所以能源价格飙升导致欧

元区遭受不利的贸易条件冲击。 

如果目前的高通胀导致中期通胀预期发生变化，那么通胀形势很可能

会发生变化。首先，不论是什么情况，近期的通胀情况都是影响家庭、企

业及投资者通胀预期的重要因素。因此，央行将会继续努力保持 2%的对称

中期通胀目标。其次，四点因素表明，疫情结束后，2014-2019 年的过低

通胀环境也可能难以在欧元区再现：第一，疫情期间货币政策及财政政策

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_39295


