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PIIE 

世贸组织应介入气候变化政策议题 

PIIE 高级研究员赫夫鲍尔指出，各国不同的气候变化政策可能会引发

贸易战，因此世贸组织应当介入该议题。 

美国、中国和欧洲都决定增加碳排放的费用，但不同国家有着不同的

政策范围及措施。其中，通过收税、交易制度或监管提高碳排放的费用势

必导致本国的商品及服务更加昂贵。因此，有担忧认为，部分国家可能凭

借较低的碳排放成本，出口更便宜的商品；但这一担忧又导致了其他国家

对其出口遭受不公平惩罚的恐慌，而这些担忧可能会引发严重的贸易战。 

对此，赫夫鲍尔建议应由世贸组织来裁决分歧，并形成一个解决碳排

放问题的框架。世贸组织可以成立专家组来计算并定时更新成员国实施的

国内碳限制（包括税收及法规）的税收等值。此外，每个成员国应该根据

该税收等值适当调整对其他成员国进口产品的相关管制。总的来说，世贸

组织成员国应当共同承认，当成员国进出口管制符合相应的税收等值时，

那么其他成员国则不能以违反世贸组织规则的名义来指控该国。作为实施

该建议的第一步，各成员国应当都采取两年的缓冲期，为世贸组织认真计

算税收等值留出充裕的时间。[1] 

BIS 

货币政策的三个挑战 
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9 月 2 日，货币与经济部负责人博里奥提出了货币政策将面临的三大

挑战。 

博里奥指出，主流分析框架的三点预设可能不符合事实，部分导致了

政策空间的缩减，并且使得政策常态化变得更加复杂。第一，经济波动反

映的是外部冲击，而非内部的不稳定状态。然而，经济并非恒定不变的系

统：目前，越来越多的人认为经济波动的内在因素十分关键，这不应当被

忽视；金融要素在经济周期理论中的地位也不断升高。第二，货币政策对

实体经济只有短期影响，不影响实际利率。一方面，既然货币政策可以对

金融循环产生影响，那么货币政策就不可能在任何相关的政策范围内都是

中性的。另一方面，自然利率这一概念可能存在问题。观念上，所谓的“均

衡”利率不应该对未来某一时刻的宏观经济造成重大损害，并且，实证分

析也表明储蓄、投资与自然利率之间的关系较弱。第三，通货紧缩的成本

是巨大的，因此宽松政策至关重要。然而，这一成本取决于价格波动是由

供给还是需求冲击造成的，实证上也没有证据表明通货紧缩与产出不足之

间存在系统性的关系。一些研究指出，金融周期中，债务与商品及服务价

格之间的破坏性互动并不是最重要的，关键是债务与资产价格之间的互动，

而这一观点已在全球金融危机中得以充分反映。 

如果上述提到的问题能让主流观点看法更好地评估经济情况，那么各

央行则有更多的灵活性来建立缓冲。这就意味着央行对通胀目标的要求可

以更加灵活，因而可以使货币政策系统性地将长期金融和宏观经济稳定纳



 

 - 4 - 

入其中。[2] 

欧央行 

气候变化和货币政策 

8 月 31 日，欧央行执委施纳贝尔指出，央行之所以需要更加关注气候

变化，主要是因为其至少有三个渠道会影响物价稳定：1）气候变化可能损

害央行货币政策对家庭及企业融资条件的传导作用，进而打击消费与投资；

2）通过降低均衡实际利率的方式，气候变化可能会进一步缩小传统货币政

策的空间；3）气候变化及相对应的政策都可能对通胀趋势产生直接影响。

除此之外，气候变化还可能对金融稳定性、银行监管等方面造成影响。 

基于此，欧央行公布了行动计划及详细的路线图，承诺将进一步把气

候变化因素纳入货币政策框架。欧央行计划在经济监管中，加入气候变化

相关因素，并研发、推行气候相关统计指数。欧央行倡导具有国际一致性

及可审计性的气候信息披露：欧央行将引入私人部门资产的披露标准；计

划在 2023 年一季度前，开始披露其非货币政策投资组合及企业部门购买

计划（CSPP）的气候相关信息。其中，因为排放密集型部门往往有大量固

定的长期资本投资需求，且更频繁地发行债券，所以在实行市场中立原则

的情况下，CSPP 及投资组合会对这些部门进行更多投入。因此，欧央行在

购买公司债券时，还将考虑气候变化相关标准。[3] 

日央行 
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日本经济状况及货币政策 

9 月 1 日，日本央行副行长田部昌澄发表演讲，指出日本经济形势，

特别是家庭的经济状况依旧不容乐观。排除物价波动影响后，2021 年一季

度实际 GDP 增长率为负值，二季度 GDP 增长率有所缓和，但实际 GDP

依旧低于疫情前水平。积极的方面，尽管一些部门（如面对面服务业）依

旧疲软，但 2021 年一季度企业部门总体利润已经超过了疫情前水平，商

业固定投资也已经回升。但家庭部门就业及收入情况依旧较弱，失业率约

为 3%，依旧高于疫情前水平。尽管近期平均工资有所回升，但私人消费并

没有好转：疫情相关的不确定性大大限制了消费活动，就家庭部门来看，

收入的提升没能带动消费的好转。要实现更好的经济前景，需要企业及家

庭对经济增长有更高的预期，并预期未来通胀率较低，因而将疫情以来的

储蓄用以投资，促进经济恢复。 

田部昌澄还讨论了日央行所面临的三个政策挑战。第一，央行应当如

何助力解决气候变化问题。尽管气候变化带来了负外部性，因此处理该问

题是政府的职责，但由于气候变化风险的传导机制及影响仍然高度不确定，

所以央行应当实行的措施仍旧充满争议。同时，尽管管理气候变化被确认

在央行的职责范围内，但政府内部如何合作及划分工作分工依旧重要。第

二，央行要继续维持 2%的物价稳定目标，以保证足够的政策空间，妥善处

理物价数据的偏差，并与国际的 2%通胀标准保持一致。值得注意的是，央

行之所以要同国际标准保持一致，是因为这样可以使日元的名义汇率变得
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