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IMF 

财政货币化是否仍是禁忌 

IMF 研究部高级经济学家阿库尔等人撰文，分析了财政货币化的可行

性。全球金融危机及新冠疫情带来了严重的经济挑战，引发了关于央行是

否应该实施财政货币化的讨论。支持者认为，因为财政货币化不会增加公

共债务，不需要对未来加税，所以消费者更可能进行消费。因此，财政货

币化可以比债务融资更好地刺激总需求。此外，财政货币化也可以避免自

我实现的政府挤兑，因为如果投资者对债务的可持续性突然失去信心，那

么央行则可以通过部分债务货币化的方式来应对。然而，财政货币化也有

许多严重的风险。最主要的问题在于它很可能导致货币政策服务于政府的

财政需求，损害央行维持物价稳定的能力，从而导致恶性通胀。 

文章首先分析了从上世纪五十年代开始的几个国家货币基础与通货膨

胀之间的关系，发现如果国家央行独立，初始通胀率较低，且财政赤字较

低，那么货币扩张对通胀率的影响就不是很大。同时，货币基础与通货膨

胀呈正相关关系。文章对 2020 年 3 月到 12 月期间 49 个发达经济体和新

兴市场及发展中经济体的分析表明，疫情开始时的非常规货币政策（包括

量化宽松，和为支持财政政策为政府直接融资这一类似财政货币化的形式）

没有对通胀预期造成系统性的影响。但值得注意的是，数据包含的操作规

模较小，且普遍被认为是一次性的干预性措施。因此，在特殊情况下实施

财政货币化的条件有待进一步探索。[1] 
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PIIE 

欧盟获得扣留成员国资金的权力 

PIIE 高级研究员基尔克高撰文，讨论了欧盟获得扣留成员国资金权利

的短期、中期影响及意义。 

实践上来看，欧盟对成员国预算的监管一直以来都相对无力。尽管欧

盟出台了《哥本哈根准则》，但成员国都不愿意干涉他国事务。目前，由于

欧洲法庭允许欧盟在成员国不符合相关欧洲规则及标准时，扣留其资金，

所以未来成员国使用欧盟资金时，将必须遵守欧盟共同商定的管理和政治

要求，这将会使得欧盟变得更为团结。 

近期来看，欧洲法院这一裁决也可使欧盟能够对俄乌冲突持不同立场

的成员国实施财政制裁。因此，欧盟是否会在 4 月份匈牙利选举前对其使

用这一新工具，十分值得关注。但哪怕最终欧盟没有选择使用这一工具，

这一新权利的推出也会增加欧盟对匈牙利实施预算制裁的可能性。 

中期来看，欧盟这一权利还可以通过两方面，推动经济发展：第一，

该权利可以帮助欧盟对《稳定与增长公约》[2]进行改革；第二，该权利可

以同复苏基金（RRF）进行有机结合，激励成员国将该 7500 亿欧元的有条

件补助及贷款用于应对气候变化和数字化的基础设施建设。[3] 

美联储 

通过加息及缩表来对抗高通胀 
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2 月 24 日，美联储理事沃勒发表演讲，基于美国的经济状况，对美国

货币政策提出了建议。 

基于以下三点，沃勒认为美国经济已经达到了 FOMC 制定的充分就业

这一目标。第一，劳动力市场持续走强。美国去年就业岗位平均每月持续、

稳定增加 555000 个；失业率从去年 1 月的 6.4%下降至今年 1 月的 4%。

第二，尽管劳动力一直短缺，但经济创造就业的能力没有减弱。事实上，

去年 11 月及 12 月，新就业岗位高于去年平均值。第三，劳动报酬持续上

升。就业成本指数增长率在去年 10 月、11 月及 12 月均为 4.7%，为 20

年以来最快速度。同时，通胀处于高位：今年 1 月 CPI 增长率达到 7.5%，

美国已经连续 11 个月通胀率超过 2%。 

由于充分就业这一目标已经得以实现，而通胀率一直很高，所以美联

储应当迅速开始收紧货币政策。考虑到美联储将于三月初结束资产购买，

沃勒建议，从三月份 FOMC 会议开始着手加息，并在今年内提高 100 个

BP。收紧的速度取决于数据情况：FOMC 有可能将在接下来的四次会议中，

各加息 25 个 BP；如果二月通胀依旧很高，那么则要考虑在三月加息 50

个 BP；但俄乌的紧张局势又意味着温和一些的紧缩或许更为合适。加息将

会是美联储的主要政策工具，而通过让持有证券自然到期来削减资产负债

表这一措施将在加息后开始，且实施时间应该不会晚于 7 月的 FOMC 会议。

其中，到期证券的月度上限应当高于 2017-2018 年同类操作的水平。由于

面临高上限及未来一两年内大量证券到期的情况，这就意味着美联储不应
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该再在短期内出售除 MBS 外的资产。[4] 

欧央行 

寻找正确的货币政策路径 

2 月 24 日，欧央行理事施纳贝尔发表演讲，阐述了欧元区货币政策正

确的演进路径。 

首先，她分析了当下欧元区的通胀形势。HICP 通胀率在 2021 年 12

月及 2022 年 1 月持续上升，达到了 5.1%的历史新高。截至 1 月，欧元区

通胀率连续七个月超预期上涨。目前，不仅通胀率高于预期，而且由于三

方面因素，通胀压力也明显扩大：第一，劳动力市场恢复远快于预期。一

年前，欧央行预测欧元区失业率将在 2022 年下降至 8.1%，但事实上，2021

年 12 月失业率已降至 7%。目前劳动力参与率也处于高位，但职位空缺率

高于疫情前水平。上述因素都将明显增加工资压力；第二，随着世界各国

的政府放松疫情管控，经济恢复的速度或将快于预期。由于劳动力市场已

经较为紧俏，经济恢复可能反而会增加对工资的压力；第三，进口物价继

续上升，能源通胀前景不明朗，对整体物价造成了上行压力。 

基于俄乌战争前的宏观经济情况，施纳贝尔认为，中短期的通胀预期

将持续更久且还会进一步上升。因此，货币政策应当以维持物价为主要目

的，并保持灵活性。总体来说，欧央行货币政策的顺序将遵守以下三点准

则。第一，只有在通胀率在预测范围内达到 2%，且保持一段时间，同时已

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_39404


