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IMF 

疫情下电子商务的快速增长不可持续，且国别差别较大 

万事达信用卡、哈佛商学院与 IMF 联合撰文，对疫情下电子商务的趋

势进行了分析。文章分析了 47 个国家 2018 年 1 月到 2021 年 9 月期间通

过万事达卡进行网络交易的汇总及匿名数据。[1] 

文章指出，平均来看，线上支出占总支出份额从 2019 年的 10.3%上

升至疫情最严重时的 14.9%，但随后在 2021 年下降至 12.2%。其中，疫

情前在线交易占消费比重较高的经济体，在疫情期间电子商务的增长更为

显著。因此，可以认为疫情加剧了各经济体之间的“数字鸿沟”。然而，

最新数据表明，线上支出的增长趋势正在逐渐消散。文章认为，疫情期间

不同国家电子商务增速不同，主要原因有以下两点：第一，不同国家的疫

情防控措施不同。显然，防控更为严格的国家，在线支付上涨更多，而随

着疫情持续，这两个现象的相关性也逐渐减弱。第二，疫情下的财政支持

促进了消费，而疫情防控措施会使得线上消费有所增加。这一效果在收入

更高且数字化进程较快的国家中更为显著，但疫情消退后，这些经济恢复

常态的速度也更为迅速。 

尽管如此，不同部门电子商务变化的程度也不尽相同，餐厅、医疗保

健及部分零售行业将更积极且更长久地使用电子商务。这一差异反映出疫

情之下人员流动仍未充分恢复的情况，也说明这些部门在疫情前的数字化

程度十分有限。[2] 
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PIIE 

对通胀、利率及失业的担忧 

PIIE 高级研究员布兰查德撰文指出，前美联储高级经济学家莱弗施耐

德及 PIIE 高级研究员威尔考克斯的政策简报或许对于美国经济前景过于乐

观。 

政策简报假设工人不会尝试追回去年高通胀导致的低实际工资，通胀

预期保持锚定，且菲利普曲线保持平坦。在这些假设下，由于菲利普曲线

平坦，即使失业率低于自然失业率，也不会对通胀情况造成影响。因此，

通胀率将会在没有其他因素影响的情况下回到通胀预期。美联储加息是不

必要的。 

然而，布兰查德对这些预设提出了质疑。他认为在这一问题中，显著

性至关重要。在通胀率突然上升的情况下，名义工资将大幅低于价格，工

人及企业都会对通胀及实际工资更加敏感。因此，在非常紧俏的劳动力市

场下，工人很可能希望得到去年实际工资损失的补偿。相似地，在高通胀

情况下，工人及企业更可能基于短期通胀预期提出工资要求。除此之外，

有研究显示，在紧俏的劳动力市场下，菲利普曲线并不平坦：失业率每降

低 2%将导致通胀率提高 1.2%。在这些条件下，通胀率甚至将会高于去年

的水平。因此，不同于政策简报，布兰查德认为货币政策强力的收缩势在

必行。[3] 
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美联储把控好今年，对明年保持乐观 

3 月 16 日，PIIE 高级研究员伽农对美联储公开市场委员会的经济预测

进行了点评。美联储表明关键政策利率将在明年某个时间上升到 2.8%，略

高于 2.4%的中性利率，并远高于过去预测中 2024 年 2.1%的峰值。考虑

到美国通胀率持续上升，且劳动力市场强劲，美联储将利率目标定在中性

利率以上是正确的，但如果想通过加息使通胀率回到 2%的水平，那么美联

储可能需要进一步加大力度。正如伽农之前预测的，美联储在三月的会议

上开始了紧缩，加息 0.25 个百分点。 

美联储核算的核心PCE通胀率在2021年达到4.6%。美联储预测2022

年该指标将下降到 4.1%，而之前的预测是 2.7%。伽农认为这一预测是合

理的，但他并不认同美联储 2023 年 2.6%及 2024 年 2.3%的通胀率预测。

在他看来，2023 年的通胀率依旧会高于 3%。根据美联储的预测，尽管美

联储收紧了货币政策，但未来三年的失业率将会保持在 3.5%的水平。伽农

认为这一预测也过于乐观。 

伽农认为，总体来说，美联储还有很多机会来调整其观点，并在未来

解决这些问题。目前来看，美联储的政策总体是正确的。[4] 

欧央行 

不确定前景下的货币政策 

3 月 17 日，欧央行行长拉加德发表演讲，讨论了欧元区的通胀前景及
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相应货币政策调整。 

疫情的冲击令增长与就业出现巨幅落起。但从中期来看，通胀前景持

续恢复，通胀预期持续向 2%的目标靠拢，通胀变得宽基化，且潜在通胀率

有所上升。俄乌冲突爆发给经济前景带来了额外的风险，加剧了短期的通

胀压力。因此，能源价格将会更持久地保持在高位，食品的价格压力也可

能会增加。全球制造业瓶颈在过去几个月间已有所缓解，但现在可能又会

在一些部门中继续存在，进而对耐用品造成持续的价格压力。除此之外，

战争还可能降低消费者、投资人对经济的信心，从而提高消费者储蓄，并

降低企业投资。这些因素都将带来了更多的风险，也使得预测短期通胀变

得更为困难。为了更好地掌握经济情况，除了通胀预期，欧央行还需要持

续跟踪财政政策反响、家庭储蓄的变化以及工资上涨与通胀的关系。 

考虑到这些情况，欧央行更加确信过去十年的低通胀形势不会再现。

因此，欧央行继续缩减净资产购买可以有效应对当前的局面。同时，为了

更好地应对目前的情况，欧央行认为货币政策应当坚持以下三点原则。第

一，可选择性，即如果前景发生变化，融资条件不能够支持通胀率进一步

靠近 2%的通胀目标，欧央行将会随时调整其净资产购买规模或期限。第二，

在经济前景不确定的情况下，欧央行将会谨慎、逐步地调整货币政策。在

这一原则指导下，欧央行将关键利率调整改为在净购买结束“一段时间后”

进行。第三，欧央行将会保证其政策的灵活性。如有必要，欧央行会设计

并部署新的工具。[5] 
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