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金融市场动荡在发展中国家产生不满，贸发会议报告呼吁崭新的政策思维 

 

 

2015 年 10 月 6 日，日内瓦――联合国贸发会议《2015 年贸易和发展报告》
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指出，就大多数发展中经

济体而言，迄今为止，融入全球金融市场与其长期发展目标仅有微弱联系

2

。同时，日益庞大和不稳定

的资本流动扩大了面对外部冲击的脆弱性，用来管理增长和发展的政策工具的有效性也受到了限制。  

 

自本世纪初以来，流入发展中国家和转型期经济体的私人资本显著加快。流入这些国家的外部资本，

按国民总收入的百分比计算，从 2002 年的 2.8%增加到 2013 年的 5%；在这之前，2007 年和 2010 年达

到了历史最高记录，分别为 6.6%和 6.2%。随着经济放缓，人们开始对资本流入的突然或大幅退出产生

忧虑，最近数月波动性的增加，使得这种忧虑更加明显。资本流动和主要经济价格之间的密切联系也

增加了通货紧缩螺旋下降的危险(见图)。 

 

尤其是在 2008 年危机后，这些资本流动既是基于发达经济体的政策，也是由于接收国基本情况有所改

善。在危机之前，借贷和资产升值推动了一些主要经济体的消费热和私人投资泡沫，在其他一些国家

则促成了净出口。在随后出现的不可避免崩溃后，发达国家的量化宽松政策和财政紧缩，在很大程度

上继续保持着在私营部门产生过度流动性的局面。 

 

2015 年中，全球金融市场受到巴西、俄罗斯联邦和南非衰退和中国经济疲软迹象的惊扰。由于已经预

期美利坚合众国利率上升和初级商品价格继续下跌，全球投资者都在紧急退出新兴经济体的股市和债

券市场。 

 

贸发会议秘书长穆希萨·基图伊说，“管理短期金融流动的持续波动性，需要有国际协调一致的政策

应对措施”，而不仅仅是金融调整，这种调整对实体经济不产生多少真正结果。“2011 年以来，由于

发展中国家创造 60%以上的全球增长，近期新兴市场困境的连锁反应可普遍感受得到”。 
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总体而言，发展中国家增长预计将在 2015 年下降到 4%左右，从而延续了 2011 年开始的放缓，尽管在

此之前，初看似乎有从 2008/09 年危机中强劲复苏之象：2010 年的年增长率达到了 7.8%。然而，这一

预测取决于亚洲地区的稳健增长；下滑风险可在 2015 年最后季度将数字大幅拉低。  

 

在过去十年很大部分时间中，许多发展中国家经历了强劲增长，经常账户改善，总体上积累了大量外

部储备资产。在发展中国家投资的高回报率前景为国际投资者提供了有吸引力的、可替代发达经济体

提供的低利率的选择。 

 

然而，这些资本流入产生汇率升值压力。更开放的资本账户还意味着，政府在实行货币和财政政策时

必须考虑国际金融的偏好。新兴经济体市场中估计 2 万亿美元的利差交易是“随时都会发生的意

外”。中国当局进行的微小的货币调整似乎是压断骆驼背的稻草。 

 

贸易增长也出现停滞，2014 年的经济下滑，大多数发展中地区会在今年继续或加剧。2014 年期间和

2015 年上半年，初级商品价格大幅下降，延长了从 2011/12 年峰值下降的趋势。原油价格下降最为急

剧，但需求与全球经济活动联系更加密切的初级商品组别也经历了大幅减少。  

 

《报告》指出，由此产生的初级商品出口国贸易条件的恶化，再加上日益增加的资本外流，严重削弱

了很多发展中国家的经济前景。  

 

然而，新兴市场货币的相关贬值并不产生复苏引导的出口激增前景。相反，鉴于目前全球总需求疲

软，较低的全球价格也可能导致比贸易扩张更大的通货紧缩压力。 

 

《报告》认为，旨在更好地管理私人资本流动(尤其是不稳定或投机性资本流动)及其宏观经济影响的

货币政策和财政政策组合，将有助于发展中国家面对挑战并提高从融入全球金融市场所获得的总体利

益。在国家层面采取的措施，包括审慎使用资本管制和信贷分配政策，需辅之以全球措施，这种措施

阻止投机性资金流动激增并在区域层面提供更坚实的信贷支持机制和共享储备基金。近期金融动荡增

加了采取此类措施的紧迫感。 

 

净资本流动总量和汇率 

 

注：列入的国家是：巴西、中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、墨西哥、俄罗斯联邦、南非、泰国、土耳其和乌克

兰。 

缩写：Q：季度。 
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