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 贸发会议《2006 年贸易和发展报告》认为，发展中国家和新兴经济体股票市

场、初级商品市场和货币市场波动越来越大，令人担忧，因此警告说，如果国际

上不迅速采取行动减少全球贸易失衡，则随美元币值暴跌之后出现的金融危机将

威胁世界经济的良性增长业绩。  

 动荡迄今仅限于一些经常账户赤字较高的边缘性经济体。没有证据表明，一场

可以与大约 10 年前亚洲或拉丁美洲金融危机相提并论的重大金融危机即将降临。

但是，美国宏观经济政策的灵活性和实用性不可能也不会永远保持下去，虽然正

是由于这种灵活性和实用性，到目前为止才防止了全球贸易体系的缺陷导致全面

通货紧缩和衰退——损害限为“仅仅”是巨大的贸易失衡。  

 报告呼吁作出多边努力解决全球失衡，办法之一是加大美国以外的其他关键工

业化国家的内需——诸如日本和德国，这些国家目前有很大的盈余——争取使振

荡不致波及整个发展中世界。  

 尽管国际投资者感到更加担忧，但是与在过去的 20 年里发生重大振荡时相比，大

多数新兴市场经济体现在已不再那么脆弱不堪。2005 年南亚和东南亚国家的经常账户出

现了大量盈余，而拉丁美洲总体上也有盈余。在亚洲和拉丁美洲危机之后，越来越多的

发展中国家开始走上类似道路：通过在货币市场上进行干预、单方面将汇率稳定在较低

水平、保持可观的经常账户盈余，以及大量增加美元储备。 

 广泛认为，这种压低汇率加干预的战略并不是这些国家扩展经济的最佳方法。但是

，在许多方面，这是发展中国家应对困扰当今全球经济秩序的系统缺陷的唯一可行方

法——即它们在目前情况下可以采取的唯一可行措施，因为还没有形成盈余国与逆差国

义务对称并且兼顾富国和穷国利益的多边金融体系。 

 贸发会议认为，在金融系统和资本账户自由化之后，一些发展中国家近期经历了货

币危机，因此，采用压低汇率加干预的战略在这些国家十分盛行也就不足为奇了。在认

识到把依赖外资作为可持续发展战略难以奏效之后，越来越多的发展中国家转向采用一

种以贸易盈余作为投资和增长引擎的替代性战略。这一战略要求它们通过干预货币市场

维护自己的竞争力。但是，这种办法也意味着至少有一个国家——如今就是指美

国——需要承担相应的贸易逆差和经常账户逆差。  

 但是，贸发会议的经济学家们担心，美国作为可资最后求助的消费国的作用以

及全球增长引擎的作用已经变得不堪重负。长期以来，美国政府一直可以忽视自
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己巨大和不断增长的贸易不平衡，因为到目前为止尚未与国内保持全员就业和价

格稳定的做法形成冲突。但是，发生这种冲突的可能性本身就是当前的一个关键

风险，因为国内的增长源必定会削弱。贸发会议认为，在今后的 10 年，美国的个

人储蓄率不太可能再减少 5 个百分点，也不太可能允许公共预算再降低 6 个百分

点。假若如此，世界经济就只能失去在过去 15 年里已经习惯了的增长推动力。  

 美元急剧贬值可能有助于美国经济恢复竞争力和重新平衡国际收支，但是，由

于全球增长依赖美国的需求推动，美国进口显著放缓所造成的影响将会在世界经

济中产生扩散效应和放大效应，正如美国需求增长的积极影响近年来所起的作用

一样。虽然出现这种情况也不是发展中国家的过错，但确实可能会削减乃至扭转

这些国家近来所取得的发展进步和减贫的势头。  

 尽管发展中国家拥有盈余，但造成美国的全球负担或许越来越难以控制的主要

原因却是，其他一些重要工业化国家非但没有发挥其相应的全球作用，而且实际

上还确实无疑地增加了美国的负担。日本和德国拥有巨大的对外盈余及其近年来竞争

地位显著提高，这表明，美国要实现所需的竞争优势，主要是这两个国家就要有所付出

，如果两国国内需求变得活跃而不是停滞，就可极大地推动这一进程。 

 贸发会议秘书处认为，中国在全球失衡的良性调整方面发挥的作用与以上两国

的作用明显不同。自从 1990 年代初期以来，中国的国内需求及其进口增长十分强劲，

因此中国在扩展和保持整个发展中世界的增长势头方面发挥了至关重要的作用——而这

是一个绝对不应被中断的进程。因此，人民币的升值应当循序渐进，而不应突然升值，

要充分考虑到区域影响。与中国相似，石油产生国只是在近期才开始在当前的失衡方面

发挥全球性的重要的作用。石油生产国一般应当利用温和的贸易条件改变，以促进生产

结构的投资和多样化。如果石油价格居高不下，石油产生国可以通过与收入提高同步的

扩大内需，将额外的开支用于争取经济多样化的社会投资和实物投资，为全球失衡的良

性调整做出贡献。 

 报告说，关键的是，解决全球失衡所需要的是一种负责任的多边努力，而不是对发

展中世界施加压力。采取协调有序的国际宏观经济办法，较贫穷的国家会有更多机会保

持和继续提高近年来增长绩效的改善。如果不采取这样的办法，发展中国家则应维护

其战略上有利的竞争地位，利用当前有利的总体环境争取更多地投资，减少外债  

*** ** *** 


