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前 言

在大多数发达经济体，全球金融危机对经济和社会造成了深刻而广泛的损害，随之而来的是十年

的紧缩、生产率增长缓慢和实际工资停滞不前。大多数发展中国家的增长速度也有所放缓，尽管

各地区之间差异很大。随着城市化的迅速进行、去工业化的提前到来和农村的发展停滞，不平等

状况日益严重，政治紧张局势加剧，创造良好就业机会的博弈因而变得更加激烈。

在世界各地，人们对经济状况日益不稳忧心忡忡，更对环境即将崩溃的威胁焦虑不已。政府间气

候变化专门委员会最近为了提高风险意识，启动了气候灾难时钟；但是，时间跨度的缩短只能从

一方面说明，人们已经日益认识到更广泛和更深层次的生态危机。

为应对这些挑战，国际社会于 2015 年商定了一系列目标和具体目标，以确保所有人和整个地球

有一个包容性和可持续的未来。可是，距离实现《2030 年议程》只剩下不到十年的时间，而实

现这些目标的进度已经落后，人们普遍认为，现在需要的是在全球公域范围内以前所未有的规模

协调投资。据贸发会议估计，融资数字令人望而生畏，从“几十亿到几万亿”，仅在发展中国家，

每年就还需要 2.5 万亿美元。

十年前，在伦敦举行的二十国集团 (G20) 峰会上，世界主要经济体齐心协力，一起遏制美国次贷

市场崩溃引发的全球金融恐慌，创建一条更为稳定的增长道路。他们谈到重新开始，便是承认现

有的多边体系未能提供支撑稳定市场和健康投资环境所需的资源和协调。

十年过去了，这项努力已经陷于停顿，让那些担负实现可持续发展目标重任的人怀疑多边体系究

竟是否还能胜任其职。全球经济状况的恶化更加剧了他们的担忧。贸易规则、货币流通和技术流

动方面的分歧加剧，助长了不确定性和不稳定性，使人们对多边体系失去信任，而此时此刻，共

识和协调正是扩大资源以应对我们大家面临的巨大经济、社会和环境挑战的关键所在。

今年的《贸易和发展报告》表明，要满足《2030 议程》的资金需求，就需要围绕“全球绿色新政”

的理念重建多边主义，并追求与过去截然不同的金融未来。要开始建设这样一个未来，首先要认

真讨论公共融资选择，以此作为修复社会契约这项更大工程的一部分，在这一进程中，可以涌现

出包容性和可持续的成果，也可以让私人资金以更具社会生产力的条件参与进来。

贸发会议秘书长

穆希萨·基图伊
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解释性说明

国家或商品的分类

本报告中对国家的分类仅仅是为了便于统计或分析，并不意味着对某个具体国家或地区所处发展

阶段作出任何判断。

在联合国系统中，对于“发展中”、“转型”和“发达”国家或地区的认定没有既定惯例。本报

告沿用了《贸发会议 2018 年统计手册》( 联合国出版物，出售品编号 E.19.II.D.1) 对这三大国家

组别的分类 ( 见 http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/tdstat43_en.pdf)。

为了便于统计，除非另有说明，否则本报告中的区域组别和初级商品类别分类基本沿用《贸发会

议 2018 年统计手册》中的用法。中国的数据不包括香港特别行政区 ( 香港特区 )、澳门特别行政

区 ( 澳门特区 ) 和中国台湾省的数据。

“国家”/“经济体”两个词在适当情况下也指领土或地区。

除非另有说明，否则正文和表格中提到“拉丁美洲”时均包括加勒比各国。

除非另有说明，否则正文和表格中提到“撒哈拉以南非洲”时均包括南非。

其他说明

文中提到 TDR 系指 ( 某一特定年份的 )《贸易和发展报告》。例如，TDR 2018 系指《2018 年贸

易和发展报告》( 联合国出版物，出售品编号 C.18.II.D.7)。

文中提到美国系指美利坚合众国；提到英国系指大不列颠及北爱尔兰联合王国。

除非另有说明，否则“美元”($) 系指美国美元。

“十亿”代表 1,000,000,000。
“万亿”代表 1,000,000,000,000。
“吨”系指公吨。

年增长率和变动率系指复合比率。

除非另有说明，否则出口额按离岸价格、进口额按到岸价格计。

在两个年份之间使用连字符 (-)，例如 2016-2018 年，系指所涉整个时期，包括首尾年度。

两个年份之间使用斜线 (/)，例如 2017/18 年度，系指财政年度或作物年度。

表中的圆点 (.) 表示该项不适用。

表中的两点 (..) 表示没有数据，或没有单独报告。

表中的连字符 (-) 或零 (0) 表示数额为零或可忽略不计。

由于采用了四舍五入，因此各项小数和百分数加起来并不一定等于总数。
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七十五年前，在新罕布什尔州凉爽的深山中，国际社会为营造一种新的世界秩

序齐聚在一起，其核心目标是：限制金融市场的能量而代之以赋予国家权力。

布雷顿森林体制机构的近期目标是提供充分就业、保持贸易流动、监管投机资

本和防止输入性通缩。该体系将促进政策协调，支持全球经济稳定，阻止可能

破坏这种稳定的以邻为壑政策，同时为主权国家追求国家优先目标留出了政策

空间。

四十年前，市场力量卷土重来。从二十世纪七十年代初开始，一系列严重的经

济打击动摇了战后的政策共识，引发了政治纷争。随着该十年接近尾声，一位

新当选的英国首相承诺通过为市场松绑和释放创业活力进而带来和谐和希望；

为了强调这样做需要与布雷顿森林时代彻底决裂，她指示内阁同僚重温弗雷德

里克·哈耶克的《自由宪法》。

六个月后，华盛顿的一位志同道合者加入了撒切尔夫人的行列，他并不苟同奥

地利经济学派的沉思默想，干脆利落地抓住了不断变化的意识形态情绪，宣称

“政府不是问题的解决办法，政府恰是问题所在”。

大西洋两岸的芸芸学者和智囊团，已经为每一个现实和想象中的经济问题准备

好了顺应市场的政策。他们传递的信息很简单：一切都有价格，倘若由市场自

由决定价格，繁荣与社会和谐便会接踵而至。

二十世纪八十年代初的债务危机提供了一个向发展中世界传播此种信息的机

会，嗣后不久，东欧中央计划经济崩溃的国家也加入了这一行列。公共领域的

式微蔓延至全球。

然而，尽管经济理念是新自由主义的火花塞，而新被松绑的金融业则是其引擎。

将资本从政府监管和监督的束缚中释放出来，为能量爆棚的银行业开辟了寻租

机会，而一套新的贸易规则 ( 涵盖金融服务、投资和知识产权 ) 则为自由资本

提供了更大的保护伞。

艾伦·格林斯潘，作为新自由主义作者艾恩·兰德的一时门徒，毫不怀疑地认为，

跨境金融的扩张以及新一代创新金融产品将通过改善稀缺资本在全球的配置、

拆分和分散风险以及增加对冲机会，为全球经济提供强劲动力。他声称，这是
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亚当·斯密所言“无形之手”在国际层面的运作；他认为“不受监管的全球市

场运作明晰”，而且“除了极少数例外，可不费吹灰之力从一种均衡状态过渡

到另一种均衡状态”。

事情并非像格林斯潘预期的那番顺畅。繁荣－萧条周期循环往复，在 2008 年

达到巅峰，爆发了自二十世纪三十年代以来最为严重的经济危机，揭示了一个

由私人信贷创造、监管不力的银行和金融骗局驱动的世界的阴暗面。

事实证明，随着经济自由落体式下跌，政府才是问题的真正解决之道。政府无

论是单枪匹马还是借助集体力量 ( 通过二十国集团 )，都以前所未有的规模投入

资源解决这个问题；金融机构得救了，市场稳定了，经济恢复了。在高级政策

圈子里，金融贪婪的时代已宣告结束，并承诺用一系列新的优先事项解决猖獗

的超全球化带来的不平等和不安全。

国际社会对此做出了回应，提出了一系列雄心勃勃的变革目标，并确定了 2030
年为确切的达标日期。但在一场戏剧性的命运逆转中，现时却要求造成大规模

金融破坏的霸主们避免大规模环境破坏的威胁。

金钱仍然在发号施令，而政府却显然已哑然失声。相反，无论是通过企业的社

会责任感、影响力投资还是金融创新，挖掘有钱精英们的心灵、思想和钱包，

被视为兑现更具有包容性和可持续未来所需大型投资项目的唯一途径。一切似

乎都必须改变，才能维持事物的本来面貌。

这不仅是一厢情愿的经济思维 ( 如果历史可以作为借鉴的话 )，这是一个让世界

变得更不具包容性和可持续性的配方。到 2030 年实现可持续发展目标所需的

公共产品的交付方式是在全球和国家一级创造一个健康、民主和包容的公共领

域。

就像布雷顿森林的缔造者们一样，恢复“对政府智慧和权力的信心”需要成为

国际社会的第一要务。但这不能简单地框定为回归布雷顿森林时代。原来的项

目本身有太多的缺陷；它被当做一个富人俱乐部来经营，扩大了技术差距，未

能解决不平等的贸易关系，容忍浪费的军费开支，并且对环境压力漠不关心。

如果我们想要扭转国家内部和国家之间收入的两极分化，创建一个稳定的金融

体系，为生产性经济服务，减轻威胁，抓住新技术带来的机遇，并在清洁能源、

交通运输和粮食系统方面进行大规模投资，我们就需要有一项全球绿色新政。

好时代还是糟糕时代

目前，全球经济前景笼罩在国际贸易紧张局势和地缘政治争端的迷雾中。但是，在二十国集团出

手遏制市场恐慌、挽救遭受重创的金融体系十年后，大叙事是，增长未能找到坚实的基础。
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美国正处于有史以来最长的复苏期，但也是最弱的复苏期，复苏对收入的影响已经减弱。自

2017 年减税以来的回升正在消退，几乎看不到承诺的投资繁荣迹象。在其他发达国家，这种回

升时间甚至更是昙花一现。欧元区正滑向停滞，德国经济表现出明显的疲软景象；尽管英国脱欧

对整个欧洲经济来说是一种烦心的纷扰，但英国似乎注定会在 2019 年遭受极大的创伤。

有很多猜测认为，衰退之风将在 2020 年横扫发达经济体，并随后席卷全球经济。主要央行已经

暂停了货币正常化，但人们越来越担心，即使是新一轮的量化宽松，也无法为整体需求提供所需

要的提振。

踩下货币加速器是否会再次帮助新兴经济体，也是一个悬而未决的问题。2019 年的经济放缓在

所有发展中地区都很明显，拉丁美洲受到的打击尤为严重。随着发展中经济体包括所谓新兴经济

体的迅速反弹，全球金融危机后短暂将喋喋不休的投资者阶层凝聚在一起的“脱钩”和“趋同”

的言论已经平息。金砖五国在全球金融危机之后作为一个整体的年平均增长率超过 10%，去年的

增长率为 6.3%。

由于发展中国家整体的债务水平高于以往任何时候，总计约为 67 万亿美元，保持利率不变将缓

解偿债压力。但金融市场变化无常，在错误的情况下可能变得狂野不羁；在不确定性和投资者焦

虑不断加剧的背景下，资本从新兴市场逃往相对安全的美国仍可能引发自我强化的通缩螺旋上升。

不足为奇的是，世界各地的政策制定者都在放眼未来，寻找可能的冲击。贸易紧张加剧可能是摩

擦增加的原因之一。随着全球需求的减弱，贸易陷入停滞；与 2018 年同期相比，2019 年第一季

度的增长率估计仅为 0.4%。美国从 2018 年初开始对特定中国产品单方面提高关税，后来又扩大

了从中国进口的征税范围，但并没有起到帮助作用。一些国家的报复行动接踵而至。虽然迄今为

止的影响已经得到控制，但如果恢复针锋相对的关税调高，再加上投资进一步放缓，可能会付出

极其高昂的代价。

在这些本已混乱不堪的经济水域下面，还有其他危险的暗流涌动。人们越来越意识到，美国与中

国之间的争端与其说是关乎关税，不如说是关于一个中等收入发展中国家的技术雄心。获取外国

技术曾帮助当今发达经济体攀登发展阶梯，而其通过进一步缩小政策空间来废弃这种阶梯的尝试

将面临发展中国家的抵制。这可能会使对多边体系已经减少的信任水平进一步恶化，从而进一步

损害全球经济前景。

货币流动增加了人们对经济的焦虑感。在超全球化时代，随着货币市场的金融化，这类走势变得

更加变化无常。摩根士丹利新兴市场货币指数在 2019 年初大幅上涨，但在 4 月中旬至 5 月下旬

期间大幅下跌，之后再次攀升。这种波动背后有三个因素：阿根廷和土耳其等受危机打击的国家

大幅波动；由于发达国家的政策不确定性和新兴市场增长前景羸弱而导致流向新兴市场的资本流

动波动起伏；更普遍的压力来自美国政府要求保持美元的“竞争力”。在一个仍然严重依赖美元

可预测角色的国际金融体系中，将这种角色 —— 长期以来被认为是一种“过分特权”—— 转变为

经济弹药的来源，可能会带来更多不稳定的后果。许多发展中国家眼下的一个担忧是，在外债迅

速增加之后，任何对本国货币信心的急剧丧失，都可能使它们面临更深层次的通缩压力，阿根廷

和土耳其已经出现了这种情况。

自金融危机以来，大宗商品市场一直象坐过山车一样大起大落；大宗商品现在正处于疲软阶段，

价格远低于危机后的高点。虽然需求低迷是最近几个月许多初级商品市场缺乏价格上涨的原因，
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但中期波动受到石油价格大幅波动、初级商品市场金融化和市场力量集中在少数国际贸易公司的

影响。

贸发会议商品价格指数从2018年10月的134下降到该年12月的112，此后回升至接近120的水平。

燃料价格推动了 2018 年最后一个季度的指数下跌，燃料价格指数从 10 月份的 149 降至 12 月的

115。随后的复苏部分是由于受制裁伊朗影响的油价上涨，部分是由于矿物、矿石和金属价格的

温和上涨。

北方的杂乱无章和南方的普遍放缓，以及到处不断攀升的债务水平，正不祥地笼罩着全球经济；

这些因素，加上市场波动加剧、多边体系支离破碎以及不确定性不断增加，构成了当前的政策挑

战。迄今为止采取的宏观经济政策立场片面倾斜，协调不充分，无法持续刺激总需求，通过削减

成本和自由化措施的搭配，将调整交给变幻莫测的市场处置。昙花一现的增长激增和金融动荡是

可以预料的结果。然而未来还有更深层次的挑战，这些挑战确实令人类和地球望而生畏。

打上时代印记

金融不安全、经济两极分化和环境恶化已成为超全球化时代的特征。此外，这些都是紧密相连和

相辅相成的，可能导致经济、社会和环境崩溃的恶性循环。

这种威胁与令人担忧的政治信任遭到侵蚀同时发生，因为所有国家的收入差距都在扩大，政策议

程被视为迎合超全球化赢家的利益，而对那些收益有限或更加被甩在后面的大众却鲜有关注。在

全球金融危机之前即已产生的高度不平等、不安全和高负债游戏规则，即便在那次危机之后在很

大程度上仍然毫发无损，因而增加了更多的怨恨，往往是针对外来者，并扩大了政治分歧。正值

为所有人建设更美好的未来所需集体行动取决于更大的共同责任分摊和团结一致之际，却偏偏发

生了这种信任崩溃。

2015 年由联合国商定的可持续发展目标被设计成未来的指南。但是由于目标的完成期 ( 订为

2030 年 ) 已经落后于原定计划，在不同的政策群体和各级发展中，挫折感日趋强烈。人们看到的

问题是缺乏实现扩大投资的资金，而扩大投资是《2030 年议程》最终所依赖的。政府由于债台

高筑和政治分裂而阻碍了长期规划，财政负担不堪重负，每年将财政支出从数十亿美元推高至数

万亿美元，据称不得不依赖挖掘拥有雄厚财富的个人和私人金融机构的资源。

乍一看，这些迹象令人鼓舞。据估计，全球公司坐拥 2 万亿美元的现金储备，而高净值个人拥有

超过 60 万亿美元的资产。经合组织估计，成员国的机构投资者持有 92.6 万亿美元的全球资产，

虽然发展中国家机构投资者的数据较难掌握，但巴西养老基金持有的资产估计超过 2,200 亿美元，

非洲养老基金的总资产约为 3,500 亿美元。有观点认为，将这些资源中相对较小的一部分重新规

划以实现可持续发展目标，应该能够解决《2030 年议程》面临的融资挑战。

在“混合”和“最大化”融资的号召下，已经提出了一系列措施，将公共资金引入“去风险化”

大型投资项目，同时采用证券化和对冲手段吸引私人投资者。倘若事情有这么简单就好了；证据

表明，混合融资未能降低风险，反而回流到公共财政和纳税人手中。

事实上，大量的公共资源已经被用来拯救银行和其他金融机构，这些银行和其他金融机构在金融

危机之前采用了同样的手段放纵疯狂的投机活动，结果证明它们大到不能倒闭。此外，支撑庞大

私人资产财富的是一个由融资基金和债务工具交织在一起的错综复杂的网络。将这些资产的一部
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分引导到长期生产性投资中，无论是在公共部门还是在私营部门，既不是一个吸引那些管理这类

基金的人一秉善意行事的问题，也不是一个打造友善环境让他们放手做生意的问题。

实际上，数十年来，太多的各级政府一直在向国际融资提供激励和保护，以期促进资本形成。相反，

它们被卷入了一个不稳定的金融世界，这个世界面向现有资产的短期交易，容易出现繁荣和萧条

周期，分配结果有害，债务负担沉重，对实体经济起到持久的拖累作用。若不从根本上改变游戏

规则，想要重新设计金融股票和资金流以支持生产性投资 ( 无论是私人投资还是公共投资 ) 都是

不可能发生的。

当前的全球经济环境 —— 其中紧缩是宏观经济的默认选择，自由化是影响结构性变化的首选政策

工具，债务是增长的主要引擎 —— 在实现《2030 年议程》的宏伟目标方面正朝着错误的方向前进。

因此，今年的《贸发报告》试图通过由公共部门发挥主导作用的全球绿色新政为实现《2030年议程》

提供一个替代案例。

促变气候：全球绿色扩展之例

除了可能拖累全球经济的直接风险之外，还有一系列宏观结构性挑战，这些挑战发生在全球金融

危机之前，从那以后就基本无人问津了。四大挑战因为彼此高度相互依存而尤为突出：劳动力收

入份额不断下降，公共支出减少，生产性投资减弱，以及大气中二氧化碳不可持续的增加。

在国际经济政策会议上，信奉开放边界、资本流动和市场竞争价值往往是参与的一个条件，但在

很大程度上忽视了上述挑战。倘若趋势继续沿着目前的方向发展，到 2030 年全球经济将再次经

历一个不达标和增长不稳定的十年，国家内部和国家之间的收入差距将进一步扩大，自然环境将

被挤压至临界点。

随着全球劳动力份额持续下降，家庭支出将会减弱，进一步降低投资生产活动的动力。至少，这

将意味着发达国家就业岗位创造乏力、工资停滞不前，以及发展中国家国内市场扩张迟缓 ( 或彻

底收缩 )。倘使政府继续将削减劳动力成本作为选择的调整策略，这两种结果都会恶化。随着政

府继续减少社会保障，放弃基础设施投资，总需求将进一步减弱，这也会使供应制约更加严格。

不受约束的私人信贷创造和掠夺性金融做法将继续助长破坏稳定的金融交易，同时无法刺激私人

生产性投资。与此同时，若没有足够的投资和国际技术转让协议，碳排放量将会把气候推向一个

不可逆转的极点。

面对这些趋势，世界各国政府收回政策空间并采取行动提振总需求势在必行。要做到这一点，各

国政府必须正面解决收入极端不平等问题，采取更为进取的财政安排，并通过创造就业、体面工

作计划和扩大社会保障直接以社会成果为目标。但各国政府也必须带头推动协调投资，特别是通

过直接投资 ( 透过公共部门实体 ) 和促进私人对更具生产力和可持续性的经济活动投资，实现经

济脱碳化。

全球变暖的威胁要求立即采取行动，减少温室气体排放，稳定地球气候。政府间气候变化专门委

员会 ( 气专委 ) 和美国全球变化研究计划等机构最近的研究表明，倘使我们不能改变方向，我们

距离灾难性气候导致的损失仅剩几十年的时间了。
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成功应对气候危机将带来多重好处，包括环境“共同利益”，如更清洁的空气和海洋以及森林重

垦。气候政策的经济影响不那么明显，但也十分重要。气候保护需要新一轮大规模投资，重塑能

源和其他碳排放部门。必须在全球范围内创造、配置和维护新的低碳技术。

绿色投资浪潮将是收入和就业增长的主要来源，有助于全球宏观经济复苏。尽管并非全部，但许

多绿色投资创造的就业机会本质上属于当地的工作，涉及新技能的培训。最近的讨论回顾二十世

纪三十年代的新政曾经在大萧条复苏的背景下，解决了失业和低工资、金融的掠夺本性、基础设

施差距和区域不平等问题，而将这一战略与高工资和高标准、社会服务和所有人的就业机会相结

合可称之为“绿色新政”。

在能源效率和可再生能源供应方面当然有诸多投资机会，其中许多机会以今天的价格和以高密度、

公交便捷的城市化新模式来看，已经具备成本效益。这意味着由更广泛的公共交通连接起来的住

房、工作和公共服务设施的新布局。全面过渡到电动汽车还需要更广泛的充电站基础设施，并在

降低车辆成本方面继续取得进展。需要尚未商业化的新技术来完成全球经济的脱碳化，同时还需

要新的农业措施，以最大限度地减少排放量。公正合理的过渡还需要对依赖资源密集型生计的社

区进行大量投资。

发展中国家可能面临较低的转型成本，因为它们仍在建设自身的能源系统。因此，发展中国家从

清洁能源中节省的可用资源可能更多。清洁能源对发展中国家具有巨大潜在价值还有另一个原因。

如同发达国家通常所做的那样，通过以城市为中心的国家电网向偏远社区输送能源需要大量的长

途输电线路费用。发展中国家或许能够直接转向更高效的微电网系统，而省去将电线铺设到偏远

地区的沉没成本。尽管如此，它们仍需要国际社会的技术转让和重大财政支持才能实现转型。

这种投资推动要求各国政府使用可支配的所有政策工具，包括财政政策、产业政策、信贷供应、

金融监管和福利政策，以及国际贸易和投资政策。国际协调对于抵销资本流动的破坏性影响、遏

制经常账户失衡以及支持向低碳经济转型至关重要，对于发展中国家尤为如此。

可持续发展和经济增长的战略可以采取多种途径，但它们都必须纠正目前的总需求模式。利用政

府支出和更高劳动收入的乘数效应是一种直截了当的方法。

首先，将劳动收入份额提高到不太久远的过去水平，本身就可以带来显著更快的增长 ( 平均每年

0.5%)，从而也会增加资本收入。如果所有国家或大多数国家采取协调一致的行动，这种影响将

会最强的。

其次，由于财政乘数在 1.3 至 1.8 之间 ( 如果许多国家以协调方式进行财政扩张，或者更高 )，由

累进税收增加和信贷创造提供资金的财政通货再膨胀将进一步促进增长。特别是在许多经济体目

前需求疲软或不足的情况下，财政刺激很可能会引起私人投资的强烈反响。

第三，有必要对清洁运输和能源系统进行公共投资，以建立低碳增长途径，为不断增长的全球人

口转变粮食生产，以及更广泛地解决污染和环境退化问题。这需要设计恰当的产业政策，利用补

贴、税收优惠、贷款和担保，以及对研发的投资和新一代知识产权和许可证法律。

根据现有估计，由再分配、财政扩张和国家主导的投资组成的国际协调的一揽子政策，实际上可

以使发达经济体的国内生产总值增长率至少比缺乏这一政策的预期高出 1%。在中国以外的发展

中经济体，增长率将以每年 1.5% 至 2% 左右的速度提高。随着中国的增长轴线向家庭倾斜，中
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国将出现较温和的加速，其增长率将低于早先东亚四小虎经济体在拥有中国目前人均收入时的增

长率。

到 2030 年，发达国家的就业将比目前预测的趋势增加约 2,000 万至 2,500 万个就业机会，发展中

国家将增加 1 亿多个就业岗位 ( 其中 2,000 万至 3,000 万将出现在中国 )。这些都是保守的估计，

可能低估了就业收益，因为现有的基于数十年裁员战略的计量经济学估计，无法将国家主导的投

资和社会支出、扩大服务就业和新的能源矩阵为核心的全球协调战略的潜力纳入估计。

关于增长和就业以及环境因素的数据表明，必须做出果敢的努力，以实现经济、社会和环境可持

续的全球增长和发展。对全球 20 个最大经济体和其余地区集团乘数的估计表明，这是一个务实

的政策选择问题，而不是一成不变的金融制约问题。全球绿色新政将需要额外的财政资源 ( 不到

十年 )，通过国内资源调动和国际合作协议的混合产生。估计还表明，所有国家的社会支出对增

长的影响都很大，而累进税制在增长方面无成本或成本很低，这表明未来劳动收入会更高，不平

等程度更低，增长更强劲，环境更健康，可以供政策制定者作出选择。

国际协调是调动所需资源和扩大政策空间以管理所涉变化的关键。在这方面，今天的经济和地缘

政治紧张局势并不是一个好兆头。但值得记住的是，富兰克林·德拉诺·罗斯福曾把第一次世界

大战结束时国际劳工组织的成立称之为“一个疯狂的梦想”；而狂热的梦想家正是实现《2030
年议程》大胆承诺所需要的。

全部枯萎且债台高筑

金融是信任问题；而这种信任的核心是信用 —— 它的词源来源于拉丁语动词“相信”。历史证明，

信贷在促进经济发展方面是有效的，它通过为投资提供融资，由目前和未来的收入流支撑，而不

是靠预先存有的储蓄支撑，从而提高生产率，进而增加可以偿还债务的收入。但债务也有较阴暗

的一面，含有更为警世的故事，这对政策制定者构成了持续的挑战。

一旦银行参与到信贷创造的过程中，其经济可能性便开始扩大。几个世纪以来，利用存款 ( 和其

他短期贷款 ) 创造长期贷款一直是银行的标准做法。但是，即使现有资产 ( 如土地或房屋 ) 可以

作为抵押品被动员起来以支撑借款为投资融资，期限转换本身也是有风险的。这通常意味着商业

银行将信贷活动限制在规模较小、较短期的放贷上。大规模长期贷款，特别是对政府和企业的贷

款，传统上留给更专业的机构经营。

整个系统是建立在信任的基础上的：借款人将信守承诺，履行未来的还款义务；银行将履行它们

的债务；国家将为银行提供安全资产以供其持有，将监督银行行为，如果存在违反信任的行为将

对其加以处罚，并在发生无法预见的困难时通过最后贷款人机制提供流动性。

因此，管理债务涉及到将银行作为信贷的创造者，但也需要关注一套强有力的机构成规，这些成

规可以帮助在贷款人和借款人之间建立信任，并可以使用监管防火墙和纪律来管控系统。如果不

存在这类成规，信贷创造可能会拖累经济陷入繁荣－萧条周期的破坏性时期，并可能助长不负责

任或掠夺性行为。至关重要的是，通过管理债务来实现可持续和公平增长的政策，需要一个具有

财政能力的国家发行并偿还自身的债务，这些债务可以在不同期限直接从央行借款，并在一定程

度上管理资本的流入和流出。这进一步要求国家扩大税基，生产机会由信贷和直接政府支出提供

资金。但经济越开放，国内财富基础越有限，对政府财政的约束就越大。放松金融管制长期以来
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破坏了一个健康的信贷系统所仰赖的信任，并且在任何情况下都是通过允许不受约束的私人信贷

创造过程来实现的。这次也不例外。自二十世纪八十年代放松管制的金融操控超级全球化以来，

全球债务已从 1980 年的 16 万亿美元增至 2017 年惊人的 213 万亿美元，增幅超过 13 倍，其中私

人债务占主导地位，从 12 万亿美元增至 145 万亿美元。

私人信贷创造没有促进生产性和包容性增长，而是高度集中于投机活动，通过影子银行做法传导，

进而导致更深层次的收入不平等。虽然影子银行的崛起在某些方面被誉为金融创新价值的标志，

但在实践中，这些产品已被证明是不稳定的根源。然而，尤其是当信贷的目的是购买金融资产，

而这些资产又被用作进一步借款以购买更多金融资产的抵押品时，人们更大的担忧是金融不稳定，

而投机过度和对质量不断下降的资产的追求加剧了金融不稳定，随之而来的是借款人不可避免的

违约和不断下跌的资产价格。

虽然这些趋势在包括贸发会议在内的国际组织中敲响了警钟，但《2030 年议程》的许多支持者

仍然转向私人融资，为实现可持续发展目标所需的公共产品和投资提供资金。简而言之，如果不

对金融体系进行深层次的改革，这是行不通的；真正的问题是如何使债务更好地促进发展及其在

全球绿色新政中可能发挥的作用。

当信贷创造伴随贷款人与借款人之间的长期关系时，信贷创造就能发挥作用，让贷款人了解借款

人在用钱做什么，鼓励他们对债务管理有一定程度的耐心，同时也让他们能够通过还贷施加战略

压力。当使用信贷创造支持那种稳健的国内利润－投资关系时，情况尤其如此，这种关系一段时

期以来是成功的结构转型的一部分。通过提供预付款手段，从而提供购买力，以未来收入债权为

支撑的信贷将当前资本积累从过去储蓄的桎梏中解放出来，成为释放未来增长潜力的核心工具。

然而，要让信贷发挥这一发展作用，需要国内和国际信贷创造的治理和监管结构，将结构转型的

长期要求置于其业务的核心。这反过来又要求决策者有空间建立适当的公共机构，将国内信贷创

造引导向生产性投资，并要求国际社会持续努力恢复公众对国际信贷管理的控制，将公共财政转

向有利于发展的目标。

相反，目前的发展筹资国际议程将发展政策放在及时偿债和尽量减少未来还款风险之后的次要位

置。这一议程旨在通过“金融创新”提高发展中国家吸引私人财富的能力，金融创新通过分散投

资者 ( 和债权人 ) 的风险并为其风险投保来为投资者 ( 和债权人 ) 的风险提供保障。虽然提高发

展中国家债务数据质量和债务透明度的措施普遍受到欢迎，而且早就应该采取，但发展融资议程

的重点是复杂的 —— 而且大多是不透明的 —— 新金融工具和证券化金融，对其以所需规模向最需

要的地方提供可靠融资的能力来说并不是一个好的兆头。

这是一个更令人担忧的问题，因为《2030年议程》引发前所未有的投资需求，特别是在发展中国家。

贸发会议对 31 个发展中国家的选样估计，如果按照目前的支出和融资模式，满足与可持续发展

目标有关的基本投资要求以解决贫困、营养、卫生和教育目标，将导致公共债务占国内生产总值

的比率从目前的约 47% 增加到平均不低于 185%。或者，为了在 2030 年之前实现这些可持续发

展目标，而不增加现有债务与国内生产总值的比率，发展中国家必须实现年均 11.9% 的经济增长。

显然，这两种情况都远不现实。

本报告估计，改善国内资源动员可增加 20% 至 50% 的可持续发展目标融资缺口，同时将债务与

国内生产总值的比率稳定在目前水平 ( 视具体国家情况而定 )。“被撬动的”国际私人融资远未

走上正轨，无法提供填补剩余缺口所需的数万亿美元。因此，若要避免发展中国家大规模新的债
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务危机并按时实现《2030年议程》，包括通过发展援助和债务减免，大幅度增加国际公共发展融资，

应当是一项紧迫的优先任务。

这种对动员国际公共财政的严峻需求，需要国际货币和金融体系为发展中国家发展和管理本身的

银行和金融部门开辟更多的政策空间，以利于结构转型。在国际一级，可以利用旧有信用工具来

促进发展中国家为减缓气候变化和应对更广泛的环境危机提供更多的流动性和国际资金，从而取

得进展。针对具体区域的“以债务换自然保护”的做法已经愈来愈受欢迎，可以进一步将这类区

域举措扩大到在国际一级创建“环境特别提款权”。虽然目前似乎缺乏政治意愿使用或扩大这类

设施进行短期危机管理，但人们越来越一致地认为，需要管理国际信贷创造，以应对影响到所有

人的环境危机。

此外，在缺乏为发展利益管束全球金融食利主义的政治共识的情况下，发展中国家能够而且应该

在区域 ( 包括南南 ) 层面利用信贷创造 ( 和债务融资 ) 的力量。这并非是什么新的建议，因为南

方地区支付系统和清算联盟在促进公共信用创造和为后期发展提供流动性方面有着相当长的历

史。使用某种形式内部清算机制的区域支付系统可以在许多方面发挥作用：它们可以通过允许以

本国货币结算相应的金融交易来降低区域内贸易的成本。更雄心勃勃的是，这种安排可以通过合

伙经营储备互换，在结算期内提供临时流动性周济，并将信贷额度延长至这类期限以外，以及使

用本国货币而非美元进行最终结算，从而支撑国家自我保险以抵御外部金融冲击。最后，成熟的

区域清算联盟可以利用本土信贷创造的力量，系统协调区域内赤字与盈余经济体之间的区域调整，

从而保护整个发展中地区免受短期食利性国际资本流动的邪恶影响。区域信贷创造如何以及何时

能够为发展中国家提供有效的缓冲，使其免受投机性国际金融市场中私人信贷创造的影响，这在

很大程度上取决于当前的区域贸易模式以及未来塑造这些模式的政治意愿。

最后，但并非最不重要的是，根据《2030 年议程》的要求，债务重组和减免需要重新举行听证会。

值得注意的是，鉴于目前高度复杂和支离破碎的债务人 —— 债权人关系已经在整个发展中国家造

成债务上升和财政困境，对其管理的讨论却仅限于债务重组和重新谈判。现在需要切实可行的前

进道路，以促进公平和高效的主权债务重组，这也可能在未来为管理主权债务重组的国际监管框

架铺平道路。

全面掌控

如前所述，在《2030 年议程》前后的资源缺口故事中，外国私人资本越来越多地被塑造成“见

义勇为者”。但金融一体化程度的提高已经让发展中国家面临全球金融周期和动荡的资本流动。

这往往会扩大宏观经济失衡，造成金融脆弱性，并损害货币自主权，妨碍生产性投资，特别是公

共部门的生产性投资。

根据目前的国际货币和金融安排，发展中国家通过积累外部资产 ( 通常以短期美元计价债券的形

式 ) 作为自我保险，以防止资本流动突然逆转和 / 或遏制其不利影响，寻求某种程度的保护。在

某些情况下，国家利用经常账户盈余来建立储备，但在其他许多情况下，它们通过国际资本市场

借款来建立储备。然而，为防范带有风险的外部负债而持有的安全外部资产之间的收益差额构成

了从发展中国家向发达国家的资源转移，在 2000 年至 2018 年期间，本报告所审查的 16 个发展

中国家，每年转移约为 4,400 亿美元，占这些国家国内生产总值的 2.2%。
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防止不稳定资本流动的另一种形式是使用资本管制。拥有规定全面资本管制的立法，使政策制定

者能够迅速采取行动，避免冗长的辩论和程序，尤其是在宏观经济和金融脆弱性积累最大、反对

监管的政治力量往往最强的资本流入激增时期。这种资本管制可以成为改变流动构成的有效工具，

以确保对外总资产与负债之间密切匹配，以及进行反周期管理。

国际货币基金组织正在朝着该方向谨慎行事。它现在承认，资本管制是政策工具包的合法组成部

分，并指出，资本流动除了潜在的好处外还带有风险，完全自由化并非一向是恰当的目标。它认

识到资本账户自由化应该是有序的、循序渐进的，并不是对所有国家在任何时候都是一样的。然

而，尽管资本账户自由化与经济增长之间缺乏强有力的关联性，特别是在发展中国家，国际货币

基金组织仍然将资本账户自由化作为一项政策目标。

鉴于与超级全球化相关的多重金融脆弱性，发展中国家需要多种工具才能有效融入全球经济，且

无使用这些工具的先决条件。这些工具应将确保经济增长和可持续的宏观经济和外部条件的宏观

经济政策与审慎的政策、全面和持久的资本管制以及使国内条件与外部产生的破坏稳定的压力隔

离开来的其他监管措施结合运用。这种隔离措施，包括资本管制，需要针对具体国家，由一国金

融开放的性质和程度及其金融体系的体制结构来决定。

为了提高这些国内政策的效力，在国际一级，两项支持性措施似乎是不可或缺的。首先，决策者

使用资本管制的能力要求将资本账户管理排除在区域和双边贸易和投资协定的范围之外，或者至

少在这类协定中确立保障措施，允许各国有权在不违背其合同承诺的情况下监管资本流动。

其次，如果资本流动在两端都得到控制，资本控制将会更加有效。这可以通过多边认可的具体合

作机制来实现，它将特别有助于能力有限的受援国实施资本管制，这些国家要么是缺乏机构能力，

要么是受到法律限制，例如贸易和投资协定。来源国政府或许希望管制资金外流，以便通过将信

贷导向本国经济的生产性投资和防止货币受诱惑流入国外金融投资来提高货币政策的有效性。协

调资本管制可能会在两端限制水平相对较低的情况下实现资本流动的更大稳定性，而不是在一端

实行更严格的管制。认识到这种变化对实现可持续发展目标至关重要，可能会为颁行这类目标提

供额外的动力。

外国投资者帮助增加可用于实现可持续发展目标的资源的另一种方式是纳税。据估计，跨国公司

的非法资金流动每年剥夺发展中国家 500 亿至 2,000 亿美元的财政收入。国际公司税收规范为这

类流动开辟了方便之门，这些规范将跨国公司的附属公司视为独立实体，并将跨国公司不同实体

之间的应税交易视为无关联。为取代如此低效的税收制度，现在该是考虑一种单一税收制度的时

候了，它承认跨国公司的利润是在集团一级集体产生的，同时对跨国公司的所有利润征收全球最

低公司所得有效税率。这一比例可以设定在 20%-25% 左右，这是全球当前名义税率的平均值。

为了在各国之间分配这些公司利润税，对发展中国家来说，最有希望的选择是“公式化分配”，

即跨国公司集团的税收总额按照商定的公式在各国之间进行分配，理想的是将就业和生产性有形

资产置于总销售额之上。

随着数字经济的出现，财政资源出现了另一种流失。发展中国家的损失已经很高，因为它们不太

可能拥有数字业务，但往往是数字商品和服务的净进口国。解决这些漏洞需要审查现有国际公司

税收规范的几个特点，例如关联规则 ( 确定哪个司法管辖区拥有征税权利 )；利润分配规则 ( 决
定如何处理跨国公司不同实体之间的跨境交易 )，以及无形资产在经济交易中具有重要意义和用

户成为重要价值来源时价值创造的衡量标准。在数字经济中确定公平征税权需要使用重要经济存
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在的概念，如果在数字环境中运营的公司从超过一定水平的销售或交易中获得收入，这将为其产

生一种应纳税关系。这也有助于对跨国公司进行统一征税，因为它有助于纳入利用公司无形资产

和用户生成的内容创造的价值。

在等待国际社会就这一问题达成共识的同时，一些发达国家和发展中国家探讨了数字经济的临时

单边国内税收措施。一个例子是若干国家 ( 其中许多是欧洲联盟成员 ) 已经考虑或开始适用的消

费税、衡平税或课税。仅对发展中国家而言，这种单边措施可能带来的额外税收简单估计为 110
亿至 280 亿美元之间。同样，虽然世界贸易组织尚未达成共识，但终止暂停征收电子传输关税即

可在全球范围内增加 100 多亿美元的财政收入，其中 95% 将流向发展中国家。

总而言之，实施这些不同的建议可使发展中国家每年可获得的资源增加大约 5,100 亿至 6,800 亿

美元，这一数额在规模上与其外国直接投资流入总额相当。

寄希望于公共银行

在向全球化世界的金融化转型过程中，银行业不再无聊乏味，也不再满足于生产性经济的需求。

伴随着金融放松管制和跨境资本流动的激增，银行业转变为一个光鲜亮丽、高收入、全球化的行

业。放松管制的结果是，零售银行活动与投资活动相结合，创造了金融巨擘，这些金融巨擘以“发

起－分销”的商业模式经营，即贷款证券化，一系列金融服务提高了它们可以赚取的租金。由此

产生的对现有资产的包装、重新包装和交易的转变创造了一个系统，其中大部分交易涉及其他金

融机构，掠夺性手法变得可以接受，并且加剧了传染效应。

这一系统的脆弱性在全球金融危机期间暴露无遗，估计有 50 万亿美元的资产价值被蒸发殆尽。

但救助“大到不能倒”的银行之后的社会成本甚至更具腐蚀性。与此同时，对环境的破坏和减轻

这种破坏的成本变得越来越明显，这也有助于将一个广泛的联盟团结在一起探寻新的前进道路和

银行界以及其他领域更负责任的做法。

《2030 年议程》要求有史以来最大的投资力度，将要求银行业尽自己的一份力量。银行具有提

供规模和覆盖面的好处，因为它们有能力创造信贷，而且其运作方式是与其他金融家和投资者建

立伙伴关系。但是，尽管使用纳税人的钱来拯救银行体系，并认识到当前的做法不利于银行系统

为生产性经济服务，但自危机以来，还没有进行过认真的银行业改革。这引发了关于如何让银行

为人类和地球服务的新问题，人们越来越关注公共银行的潜在作用，因为公共银行与私人银行截

然不同，或者就应该有别于私人银行。

重要的区别在于，公共银行的目标包括社会和发展目标，按照商业路线运营的公共银行和发展银

行都是如此。当公共银行与其他银行在一个明确的系统内运作，并与政府政策目标和工具密切配

合时，它们能够最佳地实现这些目标；然而，即使在缺乏这种衔接的地方，最近的历史表明，尽

管如此，公共银行仍有望能够迅速采取行动。在危机时期，当信贷变得稀缺时，它们是第一道防

线，提供反周期和额外的融资，以减轻冲击的经济影响。

对于全球绿色新政来说，这项任务更像是一场马拉松而不是短跑。在这方面，公共银行还有另一

个优势，因为它们的投资组合更加多样化，对服务不足的地区和经济部门的地理覆盖面也更广，

并且 ( 尤其是开发银行 ) 采取了较长期的做法。相比之下，私人银行 ( 尤其是外国银行 ) 以回避

这类贷款而闻名，因为它们能在别处采摘有利可图的樱桃。
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矛盾之处在于，就在各国政府呼吁进行更多长期投资的同时，却不太愿意给本国的公共银行提供

这项任务所需的工具。银行需要能够扩大规模，朝着期望的方向放贷，并通过符合发展任务的绩

效指标作出评估。然而，这三件事并非经常同时发生。

大型多边金融机构的主要股东在支持这些银行资本化方面表现平平，并在盈利时继续转移大量收

入，而不是将其重新注入股权基础。相反，正在通过证券化和资产负债表优化推动扩大规模，这

可能会带来一系列全新的问题。南方国家政府更愿意带头扩大公共银行的作用，部分原因是对北

方反应欠缺感到沮丧。它们成立了新的公共银行，并扩大了现有的银行，其规模扩大得如此之快，

以至于即使它们从二十一世纪初才开始积极参与，已经超越了老牌多边银行。2017 年，中国开

发银行未偿贷款总额为 16,350 亿美元，远高于世界银行贷款总额 (2017 年，国际复兴开发银行和

国际开发协会的未偿还贷款净额分别为 1,770 亿美元和 1,380 亿美元 )。

南方主导的多边倡议也同样重要 —— 金砖国家的新开发银行和亚洲基础设施投资银行只运作了短

短几年，但已经开始让人感觉到它们的存在。这些以南方为主导的银行拥有可靠的资金来源，资

本充足，这使它们能够拥有更长期的视野，从而为基础设施等长期项目融资，而更商业化的银行

可能不太愿意支持这类项目。前者也表现出了更快的反应，从最初的申请开始审批贷款平均需要

6 个月，而大型多边机构则需要一年甚至两年。虽然北方的一些银行也同样增加了筹码，但为了

实现全球绿色新政的愿景，还需要更多的资金。

从银行业生态系统的不同层面，包括央行，都听到了一些令人鼓舞的声音，这些银行可能比有时

设想的要有更多的空间来恢复它们的传统作用，为最需要信贷的经济领域创造和引导信贷。事实

上，中央银行在一些成功的例子中发挥了这一作用，这些国家设法将本身从农业经济转变为工业

经济。直到最近几年，在“独立”的论调下，银行与政府发展目标之间的传统联系才被切断。

政府向“它们的”开发银行提供支持的程度是其成功的重要因素。许多政府要求它们的银行保持

较高的信用评级 —— 通常是 AAA，即使这高于其自身主权评级。这使银行有了两个主人：它们

必须取悦信用评级机构，同时也要满足它们的发展目标，根据定义，这些目标包括风险更高的项

目。如果信用评级机构认为政府更愿意“支持”它们的银行，一个更有利的评级会减轻它们的借

贷成本，并释放出数千亿美元用于发展贷款。具有讽刺意味的是，由于完全可以预见的紧缩政策

的失败，各国政府自己也面临信用评级的下降。紧缩政策的部分目的是为了取悦信用评级机构的

预期。这种混乱再次表明，政府与其拥有的银行之间的“独立”概念是一种幻觉，而不是一种可

取的概念。贸发会议过去曾呼吁对信用评级机构的权力进行审查，今天的挑战加强了这一点。或

许是应该设计出一种新的评估大型公共投资项目指标的时候了，以便更准确地评估其社会和经济

层面，而不是基于狭隘的金融措施和意识形态偏见。

同样重要的是，公共银行在经营时所面临的更广泛的监管环境。全球规则也需要根据新的需求进

行重构。上文建议，有必要审查限制决策者使用资本管理政策能力的贸易和投资协定。“巴塞尔

规范和规则”是一个标准的国际设计的监管框架，几乎被全世界所有国家采用，同样需要更加灵

活。目前，他们对所有类型的银行都一视同仁，因此惩罚具有长期或更高风险敞口的机构 —— 这

是公共银行，尤其是开发银行通常选择的领域。此外，尽管“巴塞尔规则”被各国司法管辖区采

纳，但它们也会影响多边和区域开发银行，至少是间接的。

受影响最大的银行是规模较小的地区性银行，它们最终为其提供的贷款总额持有过多的资本。与

此同时，存在一个悖论，即使地区发展需求如此严峻，但为这些地区提供服务的银行往往规模小
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到令人沮丧。因此，迫切需要找到办法将这些银行资本化，使它们能够支持国家的需要，也支持

区域项目。一种可能的途径是更好地与主权财富基金联合起来，根据最近的估计，这些基金目前

持有至少 7 万亿美元的资产，但通常不会用于发展贷款。其他包括通过引入新的国家作为股东来

扩大资源池；或者寻求在这类金融机构和区域资本市场之间采取更加一体化的方式，迄今为止，

这些机构的潜力还没有得到充分挖掘。

所有这些都需要摒弃“市场一向最清楚”的观念。越来越多的人认识到，政府应该承担风险，坚

定不移地堵塞漏洞，填补私人银行业务留下的空白，但事实证明，过去的公共银行业务具有催化

和改变游戏规则的作用；而当前的形势再次提供了发挥这一作用的机会。

扶起众人，给地球降温

1930 年，约翰·梅纳德·凯恩斯对一百年后“我们孙辈的经济可能性”作出了推测。凯恩斯对

眼前的经济前景持悲观态度，但对长期的可能性却要乐观得多。事实上，多亏了复合利好、技术

进步和自然界的奉献的结合，凯恩斯相信，那一代人将是拥享特权的一代，他们从经济生活的日

常琐事中解脱出来，专注于如何用更有成就感的追求来填补漫长的闲暇时间。

碰巧的是，2030 年正占据那些现居政治影响力和政策制定高位的孙辈们的思想。正如凯恩斯所

预见的那样，技术进步在过去的几十年中给经济生产力和日常生活的效率带来巨大的提升。然而，

事实证明，技术失业问题并不是他所预期的“失调的暂时阶段”。此外，围绕赚钱的主要社会习

俗和经济行为仍与我们密不可分，随之而来的还有凯恩斯预见的不稳定的金融力量和不断扩大的

财富与收入的差距。

毫无疑问，凯恩斯会重新思考其本人对自然界漫不经心态度的后果，因为他那个时代的孙辈们开

始感受到日益增长的环境崩溃的威胁；这也将提醒他们，一个更具包容性和可持续的世界仍然需

要大规模的社会投资，这就需要更加坚定地控制金融业的寻租倾向和大型公共投资项目，正如他

凯恩斯在写给罗斯福总统的一封公开信中提到的那样，“要在天黑之前跨过冰山裂隙”。同样，

本报告列出了为全球绿色新政融资和兑现《2030 年议程》所需要的一些要素。

但除此之外，还应该增加一个大胆的工业愿景和一种新的社会契约，这种契约不仅仅满足少数人

的利益，还要满足大多数人的需求。尽管凯恩斯对罗斯福的《国家工业复苏法案》不那么热心，

但该法案提出了这样一种愿景 —— 绿色工业复苏计划，它不仅对于发达国家，而且对于发展中国

家来说，似乎都是一条前进的道路。就像 75 年前在布雷顿森林会议上，大胆的思维曾经激发了

围绕建立一个多边体系的讨论，该体系将把新政扩展到国际经济，这次再度需要将所有人的繁荣

愿望与治愈地球的坚定承诺结合在一起。
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1.	 好日子又来了……又来了……又来了

世界经济是否终于摆脱了全球金融危机的魔

爪，这个问题又被提了出来。目前尚无共识，

答案取决于当前美国经济的强劲增长是否会持

续下去。

持乐观态度的人认为，自 2017 年中以来季度

增长数据强劲，加上失业率创 49年来最低水平，

工资出现重新增长的迹象，股市依然繁荣，房

价不断上涨，这一切为乐观情绪提供了坚实的

基础。从更悲观的角度来看，增长是一次性减

税和不可持续的赤字的产物，私人债务头寸 ( 尤
其是企业部门的私人债务头寸 ) 的快速增加使

增长变得更加不稳定，而失业数字掩盖了就业

不稳定的问题，并挫伤了工人的积极性；在这

些趋势下，看起来有可能出现经济放缓，甚至

可能是衰退，收益率曲线倒挂 ( 即长期债券收

益率低于短期债券收益率 ) 已经迫使美联储发

出货币政策正常化逆转的信号。

尽管在美国持乐观态度的人仍在坚持，但在其

他发达经济体，情况似乎更令人担忧。在西欧，

尽管失业率近年来有所下降，但总体上仍远高

于美国；而且，尽管欧元区和欧盟 2019 年第

一季度的增长率 ( 比上一季度 ) 分别略微上调

至 0.4% 和 0.5%(Eurostat, 2019)，但这些数字

并不令人放心。此外，面对出口疲软，德国经

济步履蹒跚；而法国经济自 2018 年初以来就

一直未能摆脱低档运行。欧洲央行已经暗示可

能恢复量化宽松，但因领导层即将换届，前景

尚不明朗。今年 5 月，英格兰银行 (2019) 将其

对英国2019年经济增长的估计值上调至1.5%，

尽管围绕英国脱欧的政治不确定性太大，对任

何数据都无法有十足的信心，而且大多数观察

人士预计，如果在最近的最后期限之前没有达

成协议，则经济增长将会遭受严重打击。外部

需求放缓，尤其是来自中国的需求放缓，使日

本 2018 年的实际增长率从 2017 年的 1.9% 下

滑至 0.8%，预计 2019 年将保持在同一水平附

近，而通货膨胀率仍将保持在较低水平 (表1.1)。

如果说发达国家的增长和就业状况尚且不确

定，那么，发展中国家的增长和就业状况肯定

就更加脆弱。即使在贸易紧张局势和石油价格

开始上升之前，增长率就已在下滑 ( 图 1.1)，

I

图1.1 年增长率：发达国家和发展中国家

(百分比)

资料来源： 同表1.1。

 注： a: 预测。

-10

-5

0

5

10

15

20

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2019a

东亚
中国
印度 美国
欧盟

德国
英国

第一章

全球经济的趋势和挑战

A. 全球的紧要关头



贸易和发展报告2019年：为全球绿色新政融资

2

表1.1 世界产出增长，1991-2019年
(年度百分比变化)

国家或地区

1991–
2000a

2001–
2008a

2009–
2018a 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019b

世界 2.8 3.5 2.7 -1.7 4.3 3.2 2.5 2.6 2.8 2.8 2.5 3.1 3.0 2.3
发达国家 2.6 2.2 1.6 -3.5 2.6 1.5 1.1 1.3 1.9 2.3 1.7 2.3 2.2 1.6
其中：

日本 1.2 1.2 1.0 -5.4 4.2 -0.1 1.5 2.0 0.4 1.2 0.6 1.9 0.8 0.8
美国 3.6 2.6 2.0 -2.5 2.6 1.6 2.3 1.8 2.5 2.9 1.6 2.2 2.9 2.2
欧洲联盟(欧盟28国) 2.2 2.2 1.2 -4.3 2.1 1.8 -0.4 0.2 1.8 2.3 2.0 2.5 2.0 1.3
其中：

欧元区 2.1 1.9 0.9 -4.5 2.1 1.6 -0.9 -0.2 1.4 2.1 1.9 2.4 1.9 1.1
法国 2.0 1.8 1.0 -2.9 2.0 2.2 0.3 0.6 1.0 1.1 1.2 2.3 1.6 1.1
德国 1.7 1.3 1.6 -5.6 4.1 3.7 0.5 0.5 2.2 1.7 2.2 2.2 1.4 0.6
意大利 1.6 1.0 -0.2 -5.5 1.7 0.6 -2.8 -1.7 0.1 0.9 1.1 1.6 0.9 0.0

英国 2.8 2.5 1.7 -4.2 1.7 1.6 1.4 2.0 2.9 2.3 1.8 1.8 1.4 0.9
2004年后的欧盟成员国 1.9 5.0 2.4 -3.4 1.6 3.1 0.7 1.2 3.0 3.9 3.2 4.7 4.3 3.6

转型经济体 -4.9 7.2 1.6 -6.6 4.5 4.6 3.5 2.4 0.9 -1.9 0.7 2.1 2.8 1.4
其中：

俄罗斯联邦 -4.7 6.8 1.2 -7.8 4.5 4.3 3.7 1.8 0.7 -2.5 0.3 1.6 2.3 0.5
发展中国家 4.8 6.3 4.8 2.7 7.8 6.2 5.0 5.0 4.5 4.0 3.9 4.4 4.2 3.5

非洲 2.6 5.8 3.1 3.4 5.4 1.4 6.0 2.2 3.5 2.7 1.6 2.7 2.8 2.8
北非(不包括苏丹 
和南苏丹) 2.9 5.0 1.6 3.6 4.3 -6.1 9.6 -3.4 0.3 2.5 2.8 3.3 3.7 3.6
撒哈拉以南非洲(不包括
南非) 2.7 7.0 4.5 5.3 7.0 5.1 5.4 5.2 5.6 3.2 1.4 2.7 3.0 3.3
南非 2.1 4.4 1.8 -1.5 3.0 3.3 2.2 2.5 1.8 1.2 0.4 1.4 0.8 0.3

拉丁美洲和加勒比地区 3.1 3.8 1.7 -1.9 6.0 4.5 2.8 2.8 1.0 -0.4 -1.5 0.9 0.7 0.2
加勒比地区 2.2 5.1 2.5 -0.9 3.0 2.3 2.1 2.8 2.8 4.1 1.8 2.1 3.1 2.5
中美洲(不包括墨西哥) 4.4 4.5 4.0 -0.5 4.0 5.7 5.0 3.8 3.9 4.2 3.9 3.7 2.7 2.6
墨西哥 3.2 2.2 2.6 -5.3 5.1 3.7 3.6 1.4 2.8 3.3 2.9 2.1 2.0 0.4
南美洲 3.1 4.3 1.2 -1.0 6.4 4.9 2.5 3.2 0.4 -1.8 -3.2 0.4 0.1 -0.1
其中：

巴西 2.8 3.7 1.1 -0.1 7.5 4.1 1.9 3.0 0.5 -3.6 -3.3 1.1 1.1 0.6
亚洲 6.3 7.5 6.1 4.3 8.8 7.5 5.6 6.1 5.7 5.5 5.8 5.6 5.3 4.5

东亚 8.8 9.1 6.8 7.0 10.0 8.3 6.6 6.7 6.5 5.9 5.9 6.2 5.9 5.4
其中：

中国 10.6 10.9 7.9 9.4 10.6 9.5 7.9 7.8 7.3 6.9 6.7 6.9 6.6 6.1
南亚 4.8 6.7 5.8 4.1 8.9 5.4 2.9 4.8 6.0 6.0 8.8 6.3 6.0 4.4
其中：

印度 6.0 7.6 7.0 5.0 11.0 6.2 4.8 6.1 7.0 7.5 8.7 6.9 7.4 6.0
东南亚 4.9 5.6 5.1 2.0 7.8 4.9 6.0 5.0 4.5 4.6 4.7 5.2 5.0 4.5
西亚 4.1 5.7 4.4 -1.9 5.8 9.1 4.6 6.0 3.4 4.3 3.0 2.8 2.3 0.7

大洋洲 2.7 2.8 3.1 1.8 5.8 1.7 2.4 2.6 6.6 4.7 1.1 0.9 1.4 2.8

资料来源：	贸发会议秘书处根据以下资料计算的结果：联合国经济和社会事务部，《国民账户主要汇总数据库和世界经济形势与前景：截至2019
年中的情况》；拉加经委会，2019年；经合组织。统计数据可查阅：https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EO (2019年5月29日
访问)；基金组织，2019年；《经济学家》资料处，《资料处国家数据库》；摩根大通，《全球数据观察》；及各国资料来源。

	 注：	国家总量根据的是按2010年不变美元计算的国内生产总值。

	 a	 平均值。

	 b	 预测。

焦虑程度也在上升，其原因是各大央行宣布退

出非常规货币政策后，资本流入放缓，在某些

情况下甚至出现资本外流。据国际金融研究所

称，2019 年 1 月流入新兴市场的投资组合达

510 亿美元，随后几个月大幅下降，5 月甚至

降至负 57 亿美元 (IIF, 2019)。迄今为止，经济

表现的不确定性已经超过了各大央行宣布恢复

货币宽松政策所带来的任何提升信心的效果。

随着发展中经济体 ( 包括所谓的新兴经济体 )
迅速复苏，全球金融危机之后，一时间“脱钩”

和“趋同”之说将喋喋不休者和投资者阶层团

结在一起，但这种说法现在已经不再提起 ( 图
1.2)。许多国家确实有可能再受重创。在一些

已经接近或陷入衰退的国家，经济和政治不确

定性又加剧了现有的脆弱性。在土耳其，在经

历了四个季度的负增长后，选举前的支出和国
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家银行贷款的增加使 2019 年第一季度 ( 相对于

上一季度 ) 的经济增长达到 1.3%。但随着选举

的结束，预计经济将转向负增长，这可能会对

资本流动和利率产生进一步的不利影响，就像

最近所发生的情况一样。在拉丁美洲，尽管国

际货币基金组织 ( 基金组织 ) 提供了有史以来

最大的一笔贷款，但阿根廷已经深陷衰退，而

且 2019 年晚些时候计划举行选举，投资者的

信心似乎不太可能恢复。美洲其他地方的情况

也令人沮丧：巴西和墨西哥第一季度的国内生

产总值比上一季度下降了 0.2%，一个促成因素

便是政治不确定性 (OECD, 2019a)。

能源的地缘政治使局势更加复杂，委内瑞拉玻

利瓦尔共和国遭到封锁，中东紧张局势加剧，

自 2019 年初以来对油价构成了上行压力，扭

转了 2018 年最后一个季度的下跌趋势。尽管

俄罗斯联邦预计将从油价上涨中受益，但减产

和国内需求疲软仍可能使 2019 年的增长率远

低于 2018 年的 2.3%。另一方面，油价上涨对

巴基斯坦等石油进口经济体的不利影响可能会

很大，而巴基斯坦正在为国际货币基金组织商

定的调整计划积极准备。

在亚洲其他地方，中国和印度这两个世界上增

长最快的经济体都显示出增长势头放缓的迹

象。印度的增长预测已经下调，因为 2019 年第

一季度 (比去年同期 )大幅下降至 5.8%(National 
Statistics Office, 2019)。这延续了始于四年前

的减速趋势。与此同时，中国的经济增长率从

2018 年的 6.6% 降至 2019 年第一季度的 6.4%
和第二季度的 6.2%( 与去年同期相比 )(Yao, 
2019)，这证实了与美国持续的贸易紧张关系将

对 2019 年的经济增长造成压力的预期。此外，

国内债务压力仍然是中国政策制定者持续关注

的一个问题。鉴于这些高增长国家 ( 尤其是中

国 ) 与亚洲其他国家的紧密联系，它们的经济

放缓将会对整个地区产生影响。

总而言之，奢谈全球经济新的增长轨迹似乎是

一厢情愿的想法。相反，不稳定的增长模式似

乎将持续下去，因为金融繁荣和债务低迷相间

会导致许多经济体在强度不一的昙花一现和金

融紧缩之间摇摆不定。预计 2019 年全球增长

率也将降至 2.3%。即使美国避免进一步提高关

税，乐观的预测也可能达不到预期，就如过去

一再发生的那样。

眼下令人担忧的是，存在多种脆弱性来源，如

不可持续的企业债务、供应链中断、资本流动

不稳定和油价上涨 —— 所有这些因素都可能彼

此滋长，使增长放缓变成另一场衰退。那些看

好全球经济形势的人再次转向悲观，越来越多

地谈论起 2020 年的全球经济衰退，这也就不

奇怪了。

这种悲观情绪的根源在于，人们认识到，自金

融危机以来，在复苏战中受到青睐的政策工具

不仅未能实现强劲的增长，而且还面临着收益

递减的情形。对此类工具的依赖性很强。如图1.3
所示，危机发生后不久，央行就大幅下调了政

策利率，此后一直维持在或接近于较低水平。

量化宽松导致央行资产大幅扩张，尤其是美联

储、日本银行和欧洲央行 ( 图 1.4)。

美联储曾在 2018 年 12 月宣布，将选择再加

息三次，将利率上调至 3% 至 3.25%，并继

续通过每月出售 300 亿至 500 亿美元的债券

和证券来进行收缩其资产负债表。2019 年 3

图1.2 “趋同蓝调”：人均国内生产总值增长

率，1971-2019年
(年度百分比变化)

资料来源： 贸发会议秘书处根据贸发会议数据库计算的结果；以及表1.1。

 注： a: 预测。 
b: 根据贸发会议对新兴市场的定义。
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月，美联储注意到，“经济活动的增长已经

从第四季度的稳健速度开始放缓”(Board of 
Governors, 2019a)，因此决定停止加息，并缩

减计划每月减少的债券持有量。自此以来，

美联储内部的这种修正主义立场得到了进一

步强化，导致基准短期利率下调了 0.25 个百

分点，到 2019 年 7 月底目标区间为 2% 至

2.25%。

图1.3 央行政策利率，2000-2019年
(百分比)

资料来源： 来自各国央行的CEIC数据。
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尽管经济复苏乏力，但政策界仍坚持宽松的货

币条件，避免采取积极的财政措施。其理由是，

别无选择，尽管有证据表明，进一步依赖货币

工具的空间已经很小。利率接近零或已经为零，

央行资产负债表已经膨胀到无法轻易修复。因

此，争论的焦点不过是，是否应该取消或撤消

所谓的“非常规”货币政策 ( 如果有理由的话 )，
如果是的话，应该走得多远，在什么时候。

图1.4 部分央行的总资产，2007-2019年

资料来源： 汤森路透Eikon。
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在欧洲，情况也是如此。欧洲央行已正式宣布，

不会逆转利率政策，或许还会进一步降息。这

意味着银行存款利率为负，而目前为 0.4% 至

0.6%，这会增加银行的成本，并影响银行在当

前流动性充裕情况下的盈利能力。欧洲央行也

暗示将恢复其债券购买计划 ( 量化宽松 )，此前

该行曾承诺退出这项计划，日本央行也是如此。

2.	 债务依赖型增长的局限性

发达国家长期坚持廉价宽松货币政策的一个后

果是，股票和债务市场的投资激增。2018 年 8
月，纽约证券交易所历史上最长牛市结束。与

2009 年 3 月 9 日危机后的低值相比，美国股

票标准普尔 500 指数在 3,453 天内累计上涨了

300% 以上，其间没有累计下跌过 20%。尽管

上涨幅度没有达到以前的记录，但近 10 年的

牛市是一个了不起的记录。这尤其是因为，在

此期间的大部分时间里，美国经济都在竭力从

金融危机造成的经济衰退中复苏。即使在 2018
年 8 月之后，尽管指数仍在波动，但 2019 年 6
月的平均值几乎与 2018 年 8 月和 9 月持平。

2017 年全年，所有主要经济体的股市指数同步

大幅上升，2018 年上半年要么稳定在高水平，

要么继续上升 ( 中国除外，中国市场 2018 年全

年都在下跌 )。随后，这些指数在下半年下跌，

但最终再次上涨，扭转了跌势。股票市场的繁

荣在一定程度上引发了人们的乐观预期，致使

大多数机构一年前发布了令人兴奋的国内生产

总值增长预测。与此同时，房价持续上涨推动

全球经济许多地区的房地产市场创历史下新高

(Evans, 2019)。

正如《2018 年贸发报告》所指出的那样，股市

和房价如此剧烈同步上涨背后的原因是，主要

经济体过度依赖货币宽松政策作为确保复苏的

工具。然而，美国 ( 危机后流动性扩张实验的

主要玩家 ) 的资金流动账户显示，家庭购置的

有形资产主要是住房投资，基本上与家庭借款

相匹配 ( 负债增加 )，规模相对较小，低于之前

的水平 ( 图 1.5)。这表明，由信贷支撑的房地

产市场可能不如奢侈品市场和商业房地产市场

活跃。另一方面，由于购买的金融资产比负债

的增加要多得多，资金必然来储蓄，因此总体

家庭净投资提高了许多。家庭储蓄投资于金融

资产的证据也说明了不平等加剧的后果，因为

富人往往将其收入的很大一部分用于储蓄和购

置金融资产。家庭行为的这一特征是金融市场

的重要驱动力。

图1.5 美国家庭和非营利组织净投资分解，2001-2019年
(占国内生产总值的百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据美联储美国金融账户数据库计算的结果。

 注： 图中“净负债增长”为负数。
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从美国企业部门的资金分配中可以得出一个

更加惊人的结论 ( 图 1.6)。企业部门的净 ( 资
金 ) 借贷主要用于购买金融资产，而不是进行

实物投资。与 2008 年前的繁荣时期相比，这

种模式实际上还在恶化：从 2001 年第一季度

到 2007 年第四季度，金融投资平均为美国企

业部门实物投资的 1.78 倍，但从 2010 年第一

季度到 2019 年第一季度，这一数字增至 2.11
倍。危机后的流动性试验并没有带来更多的

生产活动：生产性投资有限，而且大部分由

留存利润供资。由于危机后的投机活动特征，

企业部门利用自有资金和借入资金开展“股份

回购”业务，因此，净股票发行额为负数。1 
家庭和企业部门均将目光投向收购金融资产

( 尤其是股权 )，支撑了股市的强劲趋势。

廉价流动性助长了其他形式的投机活动，包

括：并购交易增加，杠杆贷款市场增长，向

已经负债累累、评级较低的公司放贷等等。

根据美国联邦储备委员会的《金融稳定报告》

(Board of Governors, 2019b)，在过去十年中，

美国杠杆贷款业务快速增长，现已达到 1.1 万

亿美元。这种活动实际上成了量化宽松唯一

可观察到的结果，2018 年全年继续实行货币

扩张政策的其他发达经济体也出现了这种情

况。

由债务驱动的低投资增长模式尽管对资产持

有者有利，但对大多数依赖劳动收入的人却

不利。纵然自金融危机以来经济增长有所回

升，但劳动收入仍然落在后面。根据国际劳

工 组 织《2018/19 年 全 球 工 资 报 告》(ILO, 
2018)，2017 年，136 个国家经通胀调整后的

工人平均月收入增长率为 2008 年以来最低，

远低于危机前几年的峰值。此外，如果剔除

工资增长迅速、因其规模对全球影响重大的

中国，2017 年的工资增长 (1.1%) 远低于包括

中国在内的所有国家的工资增长 (1.8%)。无

论在发达国家还是发展中国家，中国以外的

工资增长放缓都是显而易见的。《经合组织

2018 年就业展望》(OECD, 2018) 得出结论认

为，在中国以外，鉴于许多新工作属于非正

规和不稳定性质，因此工资似乎不再与失业

率的下降相称。

图1.6 美国净投资分解，2001-2019年
(占国内生产总值的百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据美联储美国金融账户数据库计算的结果。

 注： 图中“净负债增长”为负数。
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3.	 隐藏的威胁

在经济增长道路艰难的这一背景下，政策制定

者越来越焦虑，这反映出他们担心，经济暂时

不稳可能很快演变成更加恶性的螺旋式下降。

(a) 从关税风波到技术震荡

贸易数据表明，世界经济仍处于低增长轨道。

例如，世界贸易组织 2019 年 5 月发布的世界

贸易展望指标 (WTO, 2019) 为 96.3, 远低于其

基线值 100, 这是自 2010 年以来的最低水平，

这清楚地表明，世界贸易增长在 2019 年上半

年有所下降。这是因为美国以外的大部分世界

经济正在放缓，而且除了 2017 年这一异常年

份之外，自 2011 年以来，全球贸易相对于国内

生产总值一直呈下降趋势 (Shin, 2019)。美国的

增长并没有像过去那样有助于提振全球贸易，

这一事实不仅表明美国经济复苏不温不火，而

且也表明了源自全球体系其他地方的抑制性影

响 ( 包括中国经济放缓 ) 的拖累。美国政府诉

诸关税和制裁措施，对贸易体系造成了额外冲

击，又加重了这种影响 (Caceres et al., 2019)。

尽管这一政策转变隐藏在关于贸易不平衡的更

广泛的言辞之中 ( 除此之外还要求重写《北美

自由贸易协定》、退出跨太平洋伙伴关系谈判 )，
但美国政府一直将重点放在与中国的贸易上，

特别是与中国的巨额双边贸易赤字上。虽然这

在很大程度上是美国国内宏观经济失衡 —— 即

国内需求超过国内产出 —— 的结果，但一系列

关税上调旨在限制美国从中国的进口，从而引

发了中国一系列有分寸的回应。两国之间的大

量贸易直接受到影响，并通过全球价值链中的

贸易网络波及整个世界经济。2

美国和世界其他国家遭受的总体损失取决于消

费者对价格上涨的敏感度，取决于是否有公司

以及哪些公司能承担关税上涨的部分或大部分

影响，以及哪些国家将从贸易转移中获益 ( 如
果可能的话 )。毫不奇怪，各方的估计各不相

同。3 迄今为止，对全球增长的影响还是有限的，

但如果关税持续下去，或者更糟糕的是，再针

锋相对地实施又一轮关税增加，那么，情况可

能就会不一样。正如《2018 年贸发报告》所指

出的那样，这可能会导致投资需求放缓。

这种可能性在今年上半年有所增加，因为人们

意识到，贸易措施的目标更多的是技术流动，

而不是经常账户失衡，因为美国政府指责中国

政府从美国公司窃取知识产权 (USTR, 2018a, 
2018b)。抛开这些指控背后的重商主义逻辑，

且不谈缺乏明确证据证明使用国家安全措施来

管理经济关系是合乎情理的，只要看电子部门

和其他高技术部门是全球经济联网最密切的部

分这一事实，就知道单边贸易行动会带来经济

风险。

试图阻碍中国通过进一步升级和实现经济多样

化来突破中等收入陷阱的努力，会引发非常严

重的危险，即围绕技术问题的动荡加剧，对多

边体系更广泛的运作方式的信任和信心迅速崩

塌。此外，中国不仅是亚洲其他国家生产中间

产品和零部件的企业的最终出口平台，也是许

多发展中国家商品需求的主要来源。随着中美

之间的紧张关系影响到中国的增长前景、减少

了中国的进口并加速了中国作为平衡增长战略

的一部分将中心转向国内，一些发展中国家可

能面临外部形势的急剧恶化，经济放缓的威胁

加大，可能演变为一场更严重的衰退。

(b) 从货币冲突到债务崩溃

关税不是影响贸易流动的规模和方向的唯一政

策措施，也不受最重要的政策措施。美国政府

扩大了它认为从双边贸易中获取不对称利益的

国家名单，同时也增加了这些国家为经济利益

操纵货币的可能性。

摩根士丹利新兴市场货币指数在 1 月份大幅上

涨，但在 4 月中旬至 5 月下旬急剧下跌，随后

又再次攀升。这种波动背后有三个因素。首先

是指数中有阿根廷和土耳其等受危机冲击的国

家，这些货币在不同时间点出现了剧烈波动。

第二是资本流向新兴市场的波动性，这是由发

达国家货币政策和新兴市场增长前景的不确定

性所造成的。最后，美国政府对所有有关方面

施加压力，要求美元相对于其贸易伙伴的货币
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保持“竞争力”(Financial Times, 2019; Sobel, 
2019)。在一个仍然严重依赖美元可预测角色的

国际金融体系中，将这一角色 —— 被视为“过

度特权”—— 转变为经济武器的来源，可能会

带来更多不稳定的后果。

如果中国和德国的贸易顺差是货币操纵的结

果，那么，双边名义汇率应该反映出这些货币

对美元的异常贬值。图 1.7 显示了中国货币人

民币和德国货币欧元相对于美元的走势。

2010 年 1 月至 2014 年 6 月，德国货币 ( 欧元 )
随着基本稳定的趋势上下波动，随后对美元贬

值，随后又出现波动。所以很明显，尽管德国

货币的相对价值发生了变化，而不是因为德国

货币的相对价值发生了变化，德国对美国贸易

顺差出现了增加。

同样，从 2010 年初到 2015 年 9 月左右，人民

币对美元持续升值。这是中国对美贸易顺差增

加的时期。此后，人民币大幅贬值，部分原因

是资本外流。然而，在人民币贬值的这一阶段，

中国对美出口及其贸易顺差均停滞不前。事实

上，在中国当局干预外汇市场时，他们是试图

阻止人民币进一步贬值。

总体而言，影响汇率变动的主要是资本流动，

而不仅仅是贸易流动，汇率变动造成了混乱，

而且缺乏政策协调来减轻这种混乱，这是国际

社会长期担忧的一个问题 ( 第四章 )。这种担忧

只会随着目前围绕加密货币的“热钱祸害”的

降临而加剧 (Foroohar, 2019；见插文 1.1)。存

在货币急剧贬值引发恶性通货紧缩螺旋的真实

图1.7 人民币和欧元与美元的走势，2010-2019年

资料来源： 国际清算银行。可查阅https://www.bis.org/statistics/xrusd.
htm?m=6%7C381%7C675。

 注： 数轴刻度由上往下递减，因此向上移动表示贬值，向下移动表

示升值。
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插文1.1 加密货币：民主化还是自由放任主义骗局？

1976 年，弗里德里希·哈耶克 (Friedrich Hayek) 出版了一本薄薄的题为《货币的非国家化》的小书，

他在书中主张以一个竞争性私人货币体系取代中央银行对法定货币发行的垄断及其对国有私人银

行和金融系统的 ( 所谓的 ) 控制。哈耶克很少关注私人货币的技术和操作细节，而是把重点放在促

进私人竞争上，这 ( 对他来说 ) 是经济上占优势的民主市场经济的核心组织原则，他认为这种经济

的主要敌人是国家干预和国家创造的垄断力量，主要是工会和中央银行。

几十年后，随着数字技术成为主流，一种类似的思潮 —— 即从国家控制中争夺创造货币的权力，并

将其交给相互竞争的点对点数字货币和支付系统 —— 支持了加密货币的涌现。从 2009 年的比特币

开始，现在有超过 1,500 种加密货币和相关的数字“代币”投入使用 (Richter, 2018)。

加密货币依赖的是分散的记录系统或“分布式分类账”，其中最著名的是比特币使用的区块链。

通过连接的计算机的庞大网络，对交易进行验证并加上时间戳，以使它们不可更改，每笔新交易

都作为“块”添加到点对点交易列表 ( 或“链”) 中。确认记录的过程称为“挖矿”，而“矿工”

公司的工作则以新创造的比特币支付。比特币的代码 ( 或老式术语中的监管 ) 目前规定，为此目的

新发行的比特币的上限相当于 2,100 万美元，这一上限现在差不多已经达到，而最初的预期是，这

一上限要到 2040 年左右才会达到。新比特币的发行上限为这种数字货币提供了某种“锚”，乍一

看与黄金相似。但是，黄金 ( 及其他贵金属 ) 是一个实际的产业，即使失去了作为发行支付手段的

“锚”的吸引力，也仍将继续产生某种经济价值，但如果对比特币作为支付手段的信任消失，比

特币将随之消失 (Häring, 2018)。
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危险，阿根廷和土耳其已经发生了这种情况。

鉴于新兴市场目前的债务状况，它们可能会受

到汇率波动的影响最大。

然而，在过去 40 年里，发达国家之间存在着

一种隐性的政策协调，这不是经过明确谈判达

成共识的结果，而是由于国际流动金融的兴起

所带来的一定程度的政策整合。这种协调包括

放弃积极的财政政策，把重点放在管理宏观经

济的货币工具上，然后由央行来决定通货膨胀

的主要目标是否允许使用货币政策刺激增长。

宽松货币政策最初是为了遏制全球金融危机之

后的危机蔓延。这导致了危机后资本重新流向

发展中国家，特别是所谓的新兴市场。这种资

本激增除了对其中一些国家的货币施加上行压

力之外，还很快导致脆弱性加剧，因为随着发

达经济体非常规货币政策的结束，资本有可能

转向。这种脆弱性体现在总资本流动的波动中

( 图 1.8)，同时影响到股票和债券 (IMF 2019)。
这种波动还持续存在，2018 年第一季度至第四

季度流入新兴市场和发展中经济体的净资本流

动大幅减少，随后 2019 年第一季度以外国直

接投资和银行贷款形式出现的资本流入出现复

苏 (IMF 2019)。

依赖廉价资金来推动复苏也产生了不可持续的

债务水平回归的附带影响，让人想起全球金融

危机前的几年。起初，私人债务头寸的再平衡

导致公共债务的堆积，政府借债对银行进行资

本重组，拯救金融公司，并通过增加公共支出

或大幅减税刺激经济。然而，此后不久，私人

债务水平又开始上升。具体而言，二十国集团

的私营非金融部门债务从 2008 年 3 月占国内

作为去中心化的国家主导货币和银行系统的替代方案，加密货币还声称能在货币交易方面保护公

民的隐私 ( 或匿名权 )。但是，与其他基于互联网数字货币一样，这种说法依据的是对未经测试的

第三方保护以代号和数字运行的数字“钱包”背后的个人信息的意愿和技术能力的假设。要知道，

美国国家安全局拥有以太坊区块链代码 ( 仅次于比特币的第二大流行加密货币 ) 的专利，并乐于免

费推广使用，这应该让我们停下来思考一下了吧 (Diedrich, 2016)。从匿名的角度来看，现金是一种

更有效的支付机制，它也更便宜、更安全，能耗更低。但是，银行和金融科技公司更热衷于推广企

业数字支付系统，因为数字支付系统可以产生更高的费用以及基本免费但却利润丰厚的用户数据，

因此，现金对它们来说是一种不便。

实际上，大多数主要的加密货币，包括比特币和以太坊，都不用于日常支付，而是另一种投机性

金融资产。2017 年和 2018 年主要是比特币市场的狂潮成为头条新闻，也促使人们将其与自动驾驶

汽车进行比较，开始更多地考虑计算机自动生成的金融交易策略对股市波动甚至金融崩溃的影响

问题 (Tett, 2017)。

无论人们对现有加密货币的声称和现实有何保留，当 Facebook 在 2019 年 6 月宣布计划创建自己

的私人货币 Libra 时，这场辩论的性质从根本上发生了改变。Libra 不同于传统的加密货币，不仅

是因为 Facebook 有 24 亿活跃用户群给它带来了全球影响力，还因为它采用集中的企业运营模式

(PayPal 是其主要创始成员之一 )，而且连假装匿名都不必了。如果比特币停摆，损失将由其投资者

承担，而 Libra 将依靠本国货币作为抵押。为了保护 Libra 的价值，目前的计划是将其与一篮子此

类货币挂钩。这意味着，如果 Libra 出现挤兑，各国政府 ( 及其纳税人 ) 将不得不介入以提供流动

性支持。鉴于 Libra 要发行的规模巨大，一旦 Libra 出现挤兑，政府不得不提供流动性来支撑这种

公司货币，其风险和成本将是巨大的，而且可能是前所未有的 (Pistor, 2019)。

尽管有些人把加密货币甚至 Libra 的发行视为又一项金融创新，但把这些货币当作促进隐私和竞争

效率的民主发明这一观点越来越难以站得住脚。相反，金融普惠和金融科技的怀疑者觉得毫不奇

怪的是，这种货币正迅速转变为老式的公司寻租行为，目的是创造巨额私人利润，但一旦出现问题，

便依靠公共救助。
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生产总值的 151% 降至 2011 年 12 月的 139%，

此后又有所增加，到 2018 年底占到了国内生

产总值的 151%。

债务的持续存在既困扰着发达经济体，也困扰

着发展中经济体。危机后债务爆炸的一个具体

问题是发展中经济体的外债大幅增加，而这是

由发达经济体的流动性过剩驱动的 ( 图 1.9 和

1.10)。所有发展中国家和转型经济体的外债总

额在 2000 年至 2008 年间翻了一番，达到 4.5
万亿美元，到 2018 年增至 9.7 万亿美元。这一

增长不仅仅是由于中等收入发展中国家的借款

所致。2000 年至 2008 年，低收入发展中国家

的外债存量略有下降，从 2000 年的 880 亿美

元降至 2008 年的 830 亿美元，部分原因是根

据重债穷国倡议进行了一轮债务注销。但此后

它们的债务翻了一倍多，达到 1,730 亿美元。

即使在最不发达国家，外债存量也翻了一番多，

从 2008 年的 1,560 亿美元增至 2018 年的 3,410
亿美元。

国际清算银行确定的一些新兴市场的情况尤其

令人担忧，在这些市场中，私营非金融部门的

借款激增，企业债务占国内生产总值的比例从

2008 年第一季度的 83% 上升至 2018 年第一季

度的 145%。在本来可以从危机前几年的高点

去杠杆化的时期反而债务激增，这导致债务警

报四处闪烁。可能发生的还本付息数额上升、

货币贬值、经济增长放缓的完美风暴已经让这

些经济体的许多政策制定者夜不能寐，其结果

既取决于他们自己的行动，也取决于发达经济

体央行的决定。

(c) 从初级商品价格暴跌到环境灾难

在许多发展中国家，自然资源的开采仍然是

发展的主要动力，自本世纪初以来，对初级

商品的强劲需求推动了迅猛的增长势头。然

而，在此期间，由于基础资产的高度金融化，

初级商品市场也变得越来越不稳定。由此产

生的繁荣与萧条的交替循环阻碍了其中许多

经济体的多样化努力，增加了它们面对外部

冲击的脆弱性。

与此同时，全球大部分经济体的增长仍然有赖

于对自然资源的密集利用。碳排放量高的增长

对全球气温的影响现在已得到充分认识，但这

只是自然资源开发造成的更大范围的环境崩溃

的一部分；土壤退化、森林砍伐、海洋和大气

污染、动物物种消失等等，不仅让人越来越担

心地球的健康，而且还带来了越来越高的经济

代价 (IPPR, 2018)。

图1.8 按地区分列的私人资本净流量，2007-2018年
(十亿美元)

资料来源： 贸发会议，基于基金组织的金融统计数据库国际收支数据库以及各国央行的数据。
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全球变暖的经济后果已经很明显，受害最大的

却是对这个问题责任最小的国家和社区。2010
年至 2016年间，平均每年约有 700起极端事件，

平均每年耗资 1,270 亿美元。这是更大范围的

环境破坏模式中最为引人注目之处。例如，空

气污染和水污染每年造成 900 万人死亡。与此

同时，金融自由化和债务依赖型增长造成的脆

弱性正在削弱各国 ( 不论是富国还是穷国 ) 减
轻环境破坏的代价的能力。

4.	 我们现在都是“民粹主义者”

如果没有北方国家和南方国家之间大规模的协

调投资，没有更好的政策协调和更多的技术转

让，就无法应对全球经济面临的各种相互关联

的威胁 ( 第三章 )。然而，尽管这种合作势在必

行，但在缺乏强有力的国际框架和有效的发展

合作的情况下，许多国家的政府不愿意应对这

一挑战。2019 年 6 月在大阪举行的二十国集团

会议暴露了目前各种安排的弱点。

坚持优先控制通胀压力和金融部门利益的政策

议程，导致复苏乏力、不平等加重、政治紧张

关系加剧。其他政策处方，如要求恢复积极财

政政策的作用、退出紧缩方案、采取刺激需求

的再分配措施、推动更多的管理贸易作为国家

复兴的手段等等，均被视为“民粹主义者”( 无
论是右翼还是左翼 ) 企图利用民众的不耐烦，

不顾强制性经济和金融约束来获得短期政治利

益之举。

但这种短期政治利益的导向同样适用于占主导

地位的政策议程。事实上，当今常规经济政策

的民粹主义基础常常被人遗忘：贸易自由化、

私有化和减税都被吹嘘为能够给大多数人带来

巨大利益，但却遭到狭隘自私的利益集团的阻

挡，无论他们是政府官僚、有组织的劳工还是

受青睐的行业部门。在这一组合中加上非正统

的货币政策，尽管用的是技术官僚更常用的语

言，但遵循的却是同样的逻辑。

跟老掉牙的“涓滴论”一样，自贸协定、减税

和宽松货币相结合所隐含的理由是，对资产持

有阶层的激励和奖励也将给他们的大多数同胞

带来好处。这种“中间派民粹主义”承诺回归

“大温和”，为所有人带来共同利益，而无视

对债务缠身的房主、失去信心的工人和被抛弃

的当地社区的长期损害。

像其他民粹主义品牌一样，这种民粹主义也有

其反派角色。危机发生时，“坏苹果”和“不

法交易员”因滥用金融体系而遭到谴责 ( 但很

图1.9 发展中国家和转型经济体的外债，2000-2018年
(十亿美元)

资料来源： 贸发会议秘书处根据世界银行、基金组织和国家资料来源计算
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少受到起诉 )，但此后人们的注意力已经转移

到了政府身上，据称是政府在破坏基于规则的

自由国际秩序的完整性。

这种说法忽视了一点：即以财政和货币政策的

形式部署了大量国家资本，才成功缓解了危机

引发的衰退，触发了经济复苏。金融公司和企

业当然能够利用这种廉价资本，通过发达国家

的资产市场投资和新兴市场的套利交易活动来

投机获利。但生产性投资几乎没有复苏的迹象。

一旦利润恢复到“正常状态”，就会退回到保

守的财政政策，并依赖于向金融体系注入大量

廉价流动性，从而使主要央行的资产负债表变

得臃肿不堪。

结果是，尽管全球资产市场繁荣，金融租金上

涨，大公司利润上升，但工人阶级和中产阶级

的收入却受到了挤压，小企业的利润蒸发了，

政府支出减少了。因此，总需求未能回升，全

球经济缺乏强劲复苏的坚实基础。由此产生的

不平等和不稳定正在引发新的经济、社会和政

治紧张局势，随后又造成更多的经济不确定性。

1.	 减速模式

世界贸易正处于减速模式。世界进出口平均增

长率从 2016 年的 1.3% 大幅回升至 2017 年的

4.5% 之后，2018 年又放缓至 2.8%( 表 1.2)。大

多数机构预计，2019 年经济增长将进一步放缓，

增长率可能远低于世贸组织 2019 年 4 月做出

的 2.6% 的预测。这是因为贸易增长在最近几

个季度急剧减速。荷兰经济政策分析局 (CPB, 
2019) 的数据显示，季度增长率 ( 相对于上年同

期 ) 从 2018 年第三季度的 3.7% 降至 2018 年第

四季度的 1.6% 和 2019 年第一季度的 0.5%( 图
1.11)。

鉴于中美之间在贸易和技术上的紧张局势的加

剧，贸易放缓通常被归因于这种对峙造成的破

坏。尽管无可否认，美国采取的行动造成了破

坏，但有理由相信，这不可能是全部原因，因

为世界贸易早在这种贸易紧张局势爆发之前就

已开始减速。此外，贸易紧张局势的影响涉及

B. 贸易趋势

表1.2 货物进出口量，部分组别和国家，2016-2018年
(年度百分比变化)

出口量 进口量

组别/国家 2016 2017 2018 2016 2017 2018

世界 1.3 4.1 2.5 1.2 4.8 3.1
发达国家 1.0 3.3 2.1 2.2 3.1 2.5
其中：

日本 2,3 6.0 2.7 0.8 2.8 2.0
美国 −0,2 4.0 4.1 0.5 4.0 5.3
欧盟 1.1 3.6 1.6 3.1 2.6 1.5

转型经济体 0.0 4.5 4.1 5.8 13.0 3.9
其中：

独联体 −0.3 4.2 4.3 5.1 14.1 3.3
发展中国家 2.0 5.2 2.9 −0.4 6.8 4.0

非洲 0.5 3.7 −0.6 −5.4 −0.4 4.5
撒哈拉以南非洲 0.1 6.1 6.3 −10.4 1.1 2.1
拉丁美洲和加勒比地区 2.5 3.0 2.5 −6.0 5.2 5.9
东亚 1.3 6.5 3.3 1.7 6.9 4.6
其中：

中国 1.4 7.1 4.1 3.7 8.9 6.4
南亚 5.7 5.8 2.5 1.3 11.5 2.8
其中：

印度 2.7 6.6 4.3 −1.8 11.7 3.1
东南亚 2.6 8.9 4.6 2.4 9.5 6.8
西亚 2.5 −1.2 2.0 −1.7 2.5 −4.1

资料来源： 贸发会议秘书处根据贸发会议数据库计算的结果。
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多种方面，因此无法确定其对世界贸易量的净

负面影响。相反，贸易总体减速反映了全球需

求更普遍的放缓，导致增长势头的丧失。贸易

增长势头中期减弱的迹象表明，后金融危机时

代的全球经济持续脆弱。

中国是贸易紧张局势加剧的主要输家。美国从

中国的商品进口从 2018 年 10 月的 522 亿美元

降至 2019 年 3 月的 312 亿美元 ( 上年同期为

383 亿美元 )。对美国的绝对影响要小得多，美

国对中国的出口从 2018 年 3 月的 124 亿美元

下降到 2019 年 3 月的 104 亿美元 ( 图 1.12)。
部分原因是，尽管中国也在试图实现增长再平

衡，将重心从出口转向国内市场，从投资转向

国内消费，但鉴于中国自身对外部需求的持续

依赖，中国在回应美国政府采取的措施时一直

比较谨慎。

除了这种双边行动之外，全球贸易还会受到更

广泛的影响。美中紧张关系对两国的总进口需

求产生了影响，进而影响到其他贸易伙伴。中

国由于经济增长迅速，对原材料和中间产品的

需求不断增加，而且是全球生产链的最后阶段

出口平台，因此已成为世界经济进口需求的主

要来源。为此，中国经济的任何放缓势必都会

对世界贸易产生不利影响。此外，美国采取的

措施并不仅限于中国，同时也针对其他国家，

比如对墨西哥和欧盟等其他国家也采取了类似

措施。

不过，贸易紧张局势也对中国国内和中国以外

的增长产生了一些积极影响。首先，出口贸易

从中国和美国出口商转向第三国供应商，从而

使他们得益。只要存在这种贸易转移，世界贸

图1.11 季度同比增长率，2001-2019年
(百分比)

资料来源： CPB世界贸易监测，2019年3月。
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资料来源：美国普查局。
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易总量就不会受到影响。此外，如果过去受到

进口竞争制约的中美生产商受益于新的贸易保

护主义，那么，贸易保护主义行动对经济增长

的抑制作用就会被抵消。这只会强化这样一种

观点，即最近世界贸易的放缓势必在很大程度

上可以由贸易紧张局势以外的因素来解释，而

贸易紧张局势的影响还没有完全显现出来。除

日本和美国之外，其他地区的进口增长都有所

放缓，其中欧元区、其他发达经济体、东欧 /
独立国家联合体和拉丁美洲的增速显著放缓，

非洲和中东的进口量停滞不前。按进口额计算

的进口增长情况更好，这主要是因为燃料价格

在 2016 年下降了 14.6% 之后，在 2017 年和

2018 年分别出现了 22.2% 和 27.2% 的增长。

亚洲和拉丁美洲新兴经济体的进口量增长减速

尤为明显，这表明本来有望在 2008 年危机后

成为新增长极的国家失去了势头。减速趋势由

中国引领，其 2019 年第一季度进口同比下降

了 4.8%。

2.	 商业服务贸易

服务贸易占全球商品和服务出口的 23%，至今

依然活跃。据贸发会议数据库估计，以美元价

值计算，2018 年全球服务出口增长了 7.7%，

达到 5.8 万亿美元。在这一复苏出现之前，服

务出口刚刚才从 2016 年的不到 5 万亿美元上

升到 2017 年的约 5.4 万亿美元。世界所有地区

的服务出口均出现增长，非洲、亚洲和大洋洲

表现最好，增长率超过 9%。旅游服务、其他

商业服务和运输是三大贸易服务。在大多数非

洲国家，服务出口由旅游服务主导，亚洲的服

务出口构成则更加多样化。

服务贸易的两大组成部分 —— 旅游业和海运贸

易 —— 提供数量数据，从而避免了与估值问题

有关的担忧，可以让人更为深入地了解服务贸

易趋势。

2019年第一季度，国际游客人数同比增长4.4%，

约占全年总增长的五分之一。这低于前两年

6.3% 的年均增长水平。增长分布在各大地区，

中东增长最快 (8.2%)，其次是亚洲和太平洋地

区 (5.8%)、欧洲 (3.8%)、非洲 (3.6%) 和美洲

(2.7%)。世旅组织 (2019) 预测，2019 年将增长

3% 至 4%。

国际海运贸易量 2018 年略有增长，增速为

2.7%，达到 110 亿吨的历史最高水平，但此

后便失去了增长动力 ( 贸发会议，即将出版 )。
这一增速略低于 3.0% 的历史平均水平，与

2017 年 4.1% 的周期性反弹形成鲜明对比。

这种下行趋势反映了许多因素，包括全球经

济放缓、与此相关的高度不确定性和更多具

体的特殊情况。例如，分别占海运贸易总额

约 30% 的主要干散货 ( 铁矿石、煤炭和谷物 )
和油轮贸易的增长率分别从 2017 年的 4.7%
降至 1.9%，从 2017 年的 3.0% 降至 1.5%。

干散货贸易的发展趋势突显了中国的核心作

用及其经济的再平衡，因为中国进口占世界

主要干散货贸易的 43% 以上，占海运贸易总

额的近四分之一。油轮贸易遭遇的逆风主要

与原油运输停滞不前有关。从需求方看，特

别是由于今年早些时候炼油厂产能受到限制，

美国和欧洲的石油进口下降，中国的石油进

口减速。从供应方看，委内瑞拉玻利瓦尔共

和国和伊朗伊斯兰共和国的出口中断，加上

欧佩克主导的减产，给原油运输带来了压力。

与此同时，集装箱货物仍然是海运贸易中最

具活力的部分，2018 年增长了 4.3%。不过，

与 2017 年 6.4% 的增长水平相比，其扩张速

度也有所放缓。

随着全球贸易减速，表明全球需求放缓，

2017 年和 2018 年分别上涨了 17.4% 和 16%
的初级商品价格在 2019 年前五个月同比下降

了 4.3%( 表 1.3)。从分类层面上看，前两年和

2019 年前五个月初级商品价格趋势之间的差异

更加明显 ( 图 1.13)。2017 年和 2018 年，初级

C. 初级商品价格趋势
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商品总价格指数的上升主要是由燃料商品价格

上涨推动的，并受到欧佩克、俄罗斯联邦和其

他非欧佩克生产国减产、地缘政治因素 ( 特别

是美国对伊朗伊斯兰共和国采取的行动 ) 和委

内瑞拉玻利瓦尔共和国政治不稳定的影响。矿

表1.3 世界初级商品价格，2008-2019年
(同比百分比变化)

初级商品类别 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018 2019a

所有初级商品b 33.4 -31.6 24.3 28.6 -3.0 -3.7 -7.9 -36.2 -9.4 17.4 16.0 -5.7

非燃油类初级商品c 22.2 -17.8 26.1 18.9 -12.7 -6.5 -8.0 -18.9 2.3 9.1 -2.2 -3.8

非燃油类初级商品(以SDRs计)c 18.3 -15.8 27.4 14.9 -10.0 -5.7 -8.0 -11.9 3.0 9.4 -4.2 -0.4
所有食物 32.6 -10.4 12.0 24.0 -6.5 -9.6 -0.8 -15.6 3.6 -1.3 -6.5 -8.0

食物和热带饮料 31.1 -2.2 11.6 23.6 -9.9 -9.1 3.8 -14.2 2.2 -1.6 -6.6 -5.1
热带饮料 19.2 1.1 19.8 31.2 -22.4 -19.8 24.1 -10.3 -3.3 -3.1 -8.5 -11.9
食物 34.9 -3.2 9.1 21.1 -5.6 -6.0 -1.2 -15.4 4.0 -1.2 -6.1 -3.1

植物油籽和植物油 35.2 -24.1 13.0 24.8 0.7 -10.5 -9.6 -18.8 7.0 -0.5 -6.2 -14.1
农业原料 8.4 -16.4 37.0 24.5 -19.2 -8.8 -11.8 -13.3 -0.3 5.3 -1.8 -3.8
矿产、矿石和金属 19.7 -12.9 33.6 20.5 -6.9 -9.5 -12.8 -17.2 4.6 11.3 1.3 -0.7

矿产、矿石和非 17.5 -25.4 39.0 12.2 -16.8 -2.0 -14.6 -24.8 1.4 25.7 2.6 -0.5
贵金属 23.4 7.5 27.5 30.8 3.4 -15.8 -11.0 -9.9 7.1 0.4 0.0 -1.7

燃油类初级商品 37.9 -38.6 23.1 32.0 -0.5 -1.2 -7.5 -44.4 -17.5 25.9 27.5 -7.0

备注：

制成品d 4.9 -5.6 1.9 10.3 -2.2 4.0 -1.8 -9.5 -1.1 4.7 4.5 n.a.

资料来源：	贸发会议秘书处根据贸发会议《在线商品价格统计》和联合国统计司计算的结果。各期统计月报。

	 注：	除非另有说明，否则以现值美元计。

	 a	 2019年1月至6月和2018年1月至6月的平均值的百分比变化。

	 b	 包括燃油类初级商品和贵金属。汇总时采用了2014-2016年的平均权重。

	 c	 不包括燃油类初级商品和贵金属。SDRs = 特别提款权。

	 d	 发达国家制成品出口的单位价值。

图1.13 按初级商品类别分列的每月商品价格指数，2002年1月至2019年6月
(指数，2002 = 100)

资料来源： 贸发会议秘书处根据贸发会议数据库计算的结果。有关数据来源的更多详细信息，请查阅http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/summary.
aspx?ReportId=140863。

 注： SDR = 特别提款权。
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物、矿石和非贵金属这一商品类别价格也有所

增长，尤其是在 2017 年。另一方面，2017 年，

特别是 2018 年，其他非燃料商品，如食品和

热带饮料以及植物油籽和油类的价格出现下

跌。
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D. 区域增长趋势

这些趋势一直持续到最近一段时间。贸发会议

商品价格指数从 2018 年 10 月的 134 下降到同

年 12 月的 112，此后上升到 120 附近。2018

年第四季度，燃油价格推动了该指数的下跌，

燃油价格指数从 10 月份的 149 降至 12 月份的

115。随后的回升部分是由于美国对伊朗伊斯

兰共和国采取行动对石油价格的影响，部分是

由于矿物、矿石和金属价格的温和上涨。另一

方面，食品、饮料和植物油的价格没有上涨，

在某些情况下甚至出现下跌。

虽然需求低迷是近几个月来许多初级商品市场

价格没有上涨的根本原因，但中期波动受到石

油价格大幅波动、初级商品市场金融化和市场

力量集中在少数国际贸易公司的影响。

值得注意的是，2019 年初的趋势与上一年相

比，商品价格普遍下降，下降范围涵盖燃料商

品和所有非燃料商品类别。就石油而言，许多

因素汇合起来，扭转了早先强劲的价格趋势。

首先，沙特阿拉伯宣布将提高产量，以弥补伊

朗伊斯兰共和国的任何供应短缺。第二，欧佩

克与非欧佩克产油国，特别是与俄罗斯联邦之

间的减产协议没有按原计划执行，延长后保持

同样的减产水平。最后，石油价格的上涨足以

鼓励美国增加页岩油产量，因为技术发展已经

使其可在比以前更低的价格下盈利。这些因素

的影响以及对衰退的担忧，引发了 2019 年前

四个月布伦特原油价格出现的逆转。例如，布

伦特原油价格从 2019 年 4 月底的每桶近 75 美

元跌至 6 月中的每桶 62 美元，尽管美国决定

终止对某些从伊朗伊斯兰共和国进口石油的国

家的制裁豁免。

1.	 发达国家

美国在 2018 年和 2019 年第一季度增长飙升，

成为发达国家增长表现的头条新闻。但发达国

家的整体表现并不太好。虽然发达国家 2017 年

和 2018 年的国内生产总值增长率分别达 2.3%
和 2.2%，但预计 2019 年将降至 1.6%。对主要

发达国家的经济增长作一番研究便可以看出，

尽管美国设法保持了2%以上的良好增长速度，

但其他所有国家的经济增长都出现了下降，一

些国家，如意大利等国的增长率急剧下降 ( 表
1.1)。而且，与 2018 年相比，美国 2019 年的

增长率预计也将大幅下降。日本不仅失去了在

2017 年似乎积聚的增长势头，而且还在费力地

将通胀率推至 1% 以上 ( 图 1.14)。发达经济体

的总体通胀率都比较低，但这似乎是为低利率

和政府抑制支出提供了理由。

尽管人们将经济放缓归咎于贸易紧张局势和利

率上升所造成的不确定性，但还有其他一些

潜在原因。新兴市场，尤其是中国对发达国家

出口商品的需求正在放缓，中国商品进口同比

增长率从 2018 年头三季度的 9.5% 左右降至

2018 年第四季度的 -1.9% 和 2019 年第一季度

的 -3.1%( 图 1.15)。与此同时，随着贷款人和

借款人认识到过度债务敞口可能带来的危险，

因信贷价格低廉引发的房地产市场投资和消费

支出正在逐渐减少。此外，政府一直不愿动用

财政杠杆。发达国家的广义政府债务与国内生

产总值的比率要么保持不变，要么像加拿大、

德国和英国那样下降。

有趣的是，美国是一个例外。美国政府大幅削

减企业税并适度增加支出，推升了该国的预算

赤字，预计 2020 年将超过 1 万亿美元。美国

国会预算办公室预测，2020-2029 年期间，平

均赤字将占国内生产总值的 4.4%，远高于过

去 50 年占国内生产总值 2.9% 的平均水平。因

此，即使全球增长和需求一直在减速，但美国

保持了良好的增长率并降低了失业率。然而，

收益率曲线倒挂，每月新增就业人数波动，工

资增长乏力，这些都表明，复苏脆弱又不稳，

预计增长率将从 2018 年的 2.9% 降至 2019 年

的 2.2%。
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图1.14 部分国家的通货膨胀率，2017-2019年年平均水平

(百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据汤森路透Worldscope报告的国家资料来源

计算的结果。

 注： 2019年的通货膨胀率是自年初以来的估计数，即与前一年同期

相比的月平均值。
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图1.15 中国商品进出口量，2006-2019年
(同比增长百分比)

资料来源：贸发会议数据库。
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令人惊讶的是，美国的国际收支经常账户仍出

现赤字，尽管赤字水平在下降，但也说明出口

表现不佳。另一方面，德国和意大利的经常账

户出现了大量盈余，法国的经常账户赤字大幅

下降 ( 图 1.16)。这表明，欧洲尤其是德国的财

政保守主义和投资疲软，是全球低增长新常态

的原因之一。

在世界范围内，扩张性财政政策开始得到越来

越多的拥护，因为货币政策已被最大限度地利

用，但效果不佳 (OECD, 2019b; Blanchard and 
Tashiro, 2019; The Editorial Board, 2019)。但发

达经济体的政府和央行继续支持降低利率和恢

复量化宽松。这对经济增长没有多大帮助，但

可能会助长更多的金融投机活动。

像 2019 年 10 月底英国无协议脱欧之类的破坏

性冲击现在似乎更有可能出现。如果发生这种

情况，英国第四季度的增长率可能会大幅下降，

导致年增长率远低于 1%，因为与欧洲联盟的

贸易将陷入停顿，伦敦金融城的金融公司将因

失去在欧洲开展业务的通行证权利而出现亏

损，而且英国的监管框架不被视为与欧洲市场

的监管框架“等同”。这只会扩大美国和其他

发达经济体的增长率之间的差距。

2.	 转型经济体

有两个因素主要影响着作为独立国家联合体成

员的转型经济体的经济表现。首先，这些国家

通过贸易和汇款收入，与俄罗斯联邦的经济连

成一体并依赖俄罗斯联邦。第二，初级商品和

石油在各个国家经济中占有重要地位，使初级

商品贸易趋势和价格走势成为决定其经济表现

的关键因素。

俄罗斯联邦在 2018 年大部分时间里受益于相

对较高的油价，但受到了 2018 年最后一个季
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图1.16 季度经常账户余额，2000-2019年
(占国内生产总值的百分比)

资料来源： 汤森路透Worldscope根据国家资料来源得出的标准化数字。

 注： 按季节调整的数字。
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度油价下跌以及与“欧佩克 +”石油生产国集

团协议减产的不利影响。布伦特原油价格从

2018 年 10 月初的每桶 85 美元左右跌至 2018
年 12月底的每桶 50美元左右。然而，到 4月底，

油价又升至每桶将近 75 美元。加上石油减产，

这些趋势对俄罗斯联邦 2018 年的经济表现产

生了不利影响。俄罗斯国内生产总值增长率从

2017 年的 1.6% 增至 2018 年的 2.3%( 六年来的

最佳表现 )，但预计 2019 年将大幅下降。随着

欧佩克、俄罗斯联邦和非欧佩克产油国达成另

一项协议，将减产再延长六至九个月，产量出

现下降，但价格可能会继续上下波动。

俄罗斯联邦的经济疲弱将影响独立国家联合体

其他国家的增长，因此，这些经济体 2017 年

至 2018 年的国内生产总值整体增长率从 2.1%
上升到 2.7%，预计 2019 年将放缓至 1.3% 左

右。不过，为增加区域内贸易量而进行的区域

一体化努力以及在中国“一带一路”倡议的支

持下进行的基础设施投资，正在帮助支撑中亚

地区一些国家的增长。哈萨克斯坦在 2017 年

和 2018 年增长了 4.1%，预计 2019 年将增长

3.5%，而占中亚地区近一半人口的另一大经济

体乌兹别克斯坦的增长率则从 2017 年的 4.5%
增至 2018 年的 5.1%。预计 2019 年也将有类

似的表现。与俄罗斯联邦的紧张关系对乌克兰

的出口产生了不利影响，预计 2019 年增长将

放缓。

东南欧转型经济体 ( 阿尔巴尼亚、波斯尼亚和

黑塞哥维那、黑山、北马其顿和塞尔维亚 ) 似
乎很好地顶住了全球增长减速的趋势。这组国

家的国内生产总值增长率从 2017 年的 2.5% 上

升到 2018年的 3.9%，预计 2019年将略高于 3%。

公共支出的增加，包括由“一带一路”倡议支

持的基础设施投资，以及一些经济体净出口和

旅游收入的上升，导致该地区经济表现相对良

好。这些国家已经融入欧洲价值链，它们在没

有政治不确定性或冲突的时期也获得了相对稳

定的外国投资流入，这有助于出口。

引人瞩目的是，这些国家是在消费价格通胀较

低 ( 少数国家低于 3%，许多国家低于 2%) 的
环境中取得了令人称道的增长表现。然而，巴

尔干地区存在脆弱的迹象。首先，阿尔巴尼亚

和黑山的经常账户赤字非常高，波斯尼亚和黑

塞哥维那以及塞尔维亚的经常账户赤字令人不

安，只有马其顿北部的经常账户赤字受到控制。

其次，几乎所有国家的失业率都很高，尽管

2019 年的失业率预计会比前几年有所下降。由

于新的工作机会增长缓慢，年轻人的失业率非

常高。部分原因在于，增长模式使得就业率与
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国内生产总值增长的对应关系不高。这也导致

劳动力减少或积极寻找工作的人数下降。脆弱

性的第三个来源是，其中一些经济体的债务不

断增长。最后，人口趋势的变化和向欧盟国家

的移民正在进一步降低中期增长潜力。

3.	 拉丁美洲和加勒比地区

拉丁美洲和加勒比地区在过去四年整体陷入停

滞，这种糟糕的增长表现预计将持续到 2019
年全年。拖累这一地区的是南美洲次区域，在

截至 2019 年的五年中，增长率为负数或接近

于零。在南美洲，阿根廷、巴西和委内瑞拉玻

利瓦尔共和国的增长表现尤其糟糕，而一些国

家 ( 如多民族玻利维亚国、圭亚那和秘鲁 ) 预
计 2019 年将增长 3% 或更多。中美洲预计也将

在 2019 年出现增长减速 ( 受墨西哥和尼加拉瓜

驱动 )，而加勒比地区预计将继续以中等速度

增长。整个地区增长最快的两个经济体仍然是

多米尼加共和国和巴拿马。过去四年，这两国

的平均增长率约为 5%，预计 2019 年它们将分

别增长 5.2% 和 4.5%。

初级商品价格总体疲软的趋势削弱了该地区出

口部门的表现。这一趋势的两个显著例外是阿

根廷和巴西，巴西的铁矿石出口价值和阿根廷

大豆出口价值的大幅增长为 2019 年上半年提

供了积极的动力。对阿根廷而言，大豆出口的

收入暂时缓解了汇率压力。包括俄罗斯联邦在

内的“欧佩克 +”集团重新签订了减产协议，

强化了最近由政治推动的油价上涨，预计一些

国家将从中受益。

该地区的三大经济体正面临着经济冲击和政治

不稳定的双面夹击。在阿根廷，采取得到“华

盛顿共识”支持的政策，包括减少补贴、取消

价格管制、放开外汇市场和解除资本管制，有

助于减少 2018 年的原始赤字，但在阻止比索

贬值、控制通胀或启动增长方面收效甚微。相

反，2018 年，面对比索的大幅贬值和螺旋式通

胀，央行被迫突然加息并抛售国际储备。政府

随后于 2018 年选择接受了国际货币基金组织

有史以来最大的一笔 571 亿美元的贷款，这导

致阿根廷巨额债务进一步增加，财政更加紧缩。

但这也无济于事。阿根廷发现自己背负着高

通货膨胀率 ( 从 2018 年初的 25% 增加到每年

50% 以上 )、2018 年 -2.5% 的负增长率、2019
年预计为 -2.4% 的负增长率以及对私人贷款人

和国际货币基金组织欠下的巨额债务。与此同

时，外国投资和出口增加的承诺并没有实现。

最终结果是，失业率超过 9%，约三分之一的

人口生活在贫困之中。

2019 年第一季度，巴西经济环比萎缩 0.2%。

这非同寻常，因为在 2015 年至 2016 年的衰退

期间，巴西经济萎缩了将近 7%，在两年疲弱

的复苏中，产出只增长了 2% 略多。第一季度

的数字表明，国内生产总值同比增长了 0.4%，

2019 年的增长率预计为 0.6%。巴西经济长期

疲软的一个重要内部原因是，财政保守主义导

致公共资本形成水平较低，这体现在设定支出

上限的新规定中。2018 年联邦政府的投资增长

率为 0.4%，是十年来的最低水平。然而，据估

计，2019 年第一季度政府资本支出同比下降了

27%。央行从 2016 年 10 月至 2018 年 3 月共降

息 775 个基点，之后又决定将利率维持在历史

最低水平，却无助于刺激私人投资。

拉丁美洲的另一个大型经济体墨西哥第一季度

也收缩了 0.2%。预计 2019 年的增长率略高于

0.4%，低于 2017 年和 2018 年的 2% 左右。经

济疲软的一个重要原因是美国贸易政策转变所

产生的不确定性，这种不确定性加上有限的公

共投资阻碍了私人投资和增长。

4.	 非洲

非洲的国内生产总值增长率 2017 年和 2018 年

分别为 2.6% 和 2.8%，预计 2019 年将稳定在

2.8%。但是，考虑到非洲各国大小不一、情况

各异，经济表现差异很大，这是意料之中的事。

非洲大陆一些最大的经济体 ( 安哥拉、尼日利

亚和南非 ) 经济增长仍然停滞不前。就尼日利

亚而言，基础设施短缺、电力不足和信贷条件

受限继续拖累增长前景。同样，南非经济陷入

低投资陷阱，最近又遭到停电的破坏。停电对

采矿业特别有害。安哥拉经济增长不佳，主要

是由于该国石油部门投资不足，导致石油产量
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下降。另一方面，世界上经济增长率最高的一

些国家也在非洲，预计科特迪瓦、埃塞俄比亚

和卢旺达 2019 年的增长率将超过 7%。

在次区域一级，东非 (2018 年增长率为 5.5%，

2019 年预计为 5.3%) 领先，西非 ( 分别为 3.2%
和 3.4%) 表现良好，北非 ( 分别为 3.1% 和 3.0%)
也不错。南部非洲增长缓慢 ( 分别为 0.9% 和

0.5%)，博茨瓦纳是唯一一个打破这一趋势的

经济体 ( 分别为 4.4% 和 4.3%)。中部非洲的经

济增长表现不佳，2017 年萎缩了 0.5%，2018
年增长了 0.8%，预计 2019 年增长率将恢复到

2.1%。但是，非洲许多经济体增长较高的积极

影响被低估了，因为非洲两个最大的经济体 ——

尼日利亚和南非 —— 属于增长最慢的经济体之

列。2018 年，南非的人均国内生产总值创下了

2012 年以来的最低水平。

政府对基础设施项目的投资，特别是对能源部

门的投资，在很大程度上推动了经济的快速增

长。与其他地方不同的是，东非普遍出现强劲

增长，吉布提、埃塞俄比亚和坦桑尼亚联合共

和国以及卢旺达的增长值得称道。这里的一个

问题是，大多数经济体依赖初级商品出口，这

使它们容易受到出口量和出口价格波动的影

响。初级商品价格疲软和尼日利亚石油产量下

降是西非落后于东非的原因，但西非的经济表

现仍强于中部非洲和南部非洲。不过，贝宁、

布基纳法索、科特迪瓦、加纳和塞内加尔 2018
年增长率超过了 6%，预计 2019 年的增长率也

将远远高于平均水平。

内部问题是阻碍中部非洲发展的一个重要因

素，其中中非共和国、乍得和刚果民主共和国

受影响最为严重。加上该次区域对采矿和石油

部门的严重依赖 ( 这往往是争夺控制权的冲突

焦点 )，导致许多国家陷入贫困、失业和冲突

的恶性循环。赤道几内亚石油产量大幅下降，

导致经济明显收缩。在南部非洲，该次区域最

大的经济体南非经济表现不佳，这反过来也

影响到其邻国的经济活动。除了博茨瓦纳 ( 唯
一一个摆脱南部非洲低增长趋势的国家 )以外，

该次区域其他国家预计 2019 年的增长率将在

1.0% 至 1.5% 之间。

如前所述，商品价格的疲软趋势是影响非洲大

陆前景的另一个因素，因为非洲绝大多数国家

都是初级商品净出口国。尽管与 2018 年第四

季度相比，2019 年上半年油价略有回升，但

仍远低于 2018 年上半年的水平。这对该地区

的石油出口国 ( 安哥拉、刚果民主共和国、赤

道几内亚、加蓬和尼日利亚 ) 的对外收支产生

了不利影响。对外赤字不断上升，加上信贷容

易，导致外债存量在 2009 年至 2018 年间每年

以 9.5% 的速度增长。4 2018 年，非洲的债务与

国内生产总值的比率估计为 33.6%，偿债与国

内生产总值的比率为 3%，远远高于 2009 年的

相应水平 ( 分别为 25.7% 和 1.6%)。初级商品

出口的这种普遍趋势的一个显著例外是南非，

该国的铁矿石 (2019 年价格大幅上涨的少数初

级商品之一 ) 出口改善了其出口部门的表现。

5.	 亚洲

亚洲发展中国家的增长率在 2016 年之后一直

在放缓，2018 年估计为 5.3%，预计 2019 年将

降至 4.5%。东亚、南亚和东南亚的增长放缓幅

度较大，而在增长已经缓慢的西亚，放缓幅度

也不小。印度在 2017 年至 2018 年期间实现了

加速增长，增长率从 6.9% 增至 7.4%，如果没

有印度，那么，整个地区的降幅会更大。然而，

由于贸易和技术关系紧张，中国经济从 2017
年起增速放缓，预计 2019 年这一情况将更加

严重。况且，印度 2019 年的增长率预计也将

会放缓，印度近期推出的商品和服务税征税效

果低于目标，加上财政压缩努力限制了公共支

出，这将进一步减缓整个亚洲地区的增长。

中国贸易增长放缓对其他东亚和东南亚经济体

产生了重大影响，因为这些经济体之间与中国

挂钩的一体化价值链很可能会中断。此外，日

本的自然灾害和大韩民国家庭部门的去杠杆等

具体因素也限制了增长。日本的增长率从 2017
年的 1.9% 降至 2018 年的 0.8%，预计 2019 年

将保持在同一水平。大韩民国的增长率从 2017
年的 3.1% 降至 2018 年的 2.7%，预计 2019 年

将进一步降至 1.9%。不过，东南亚一些国家，

如印度尼西亚和越南，尽管出口市场疲软，但

近年来经济一直表现良好。
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与此同时，美国针对伊朗伊斯兰共和国的贸易

和金融措施减少了石油收入，造成了短缺和通

货膨胀，并限制了生产能力的利用和扩大。在

其他地方，欧佩克为防止油价再度下跌而削减

产量的努力有助于海湾阿拉伯国家合作委员会

成员国巴林、科威特、阿曼、卡塔尔、沙特阿

拉伯和阿拉伯联合酋长国增加收入并提高增长

率。资本流动的波动和政府将采取的政策立场

的不确定性导致土耳其里拉大幅贬值，迫使政

府剧烈拉高利率，对增长产生了不利影响。在

孟加拉国等一些南亚经济体，增长相当强劲。

但巴基斯坦正处于危机之中：增长率几乎减半，

国际收支状况不佳，卢比大幅贬值，外债庞大

并且还在不断攀升。尽管中国和沙特阿拉伯的

支持以及国际货币基金组织的一大笔贷款帮助

解决了眼前的问题，但危机并未解决。

注

1 值得注意的是，这种股份回购业务在2008年危

机爆发之前也占据了重要的位置，2000年代的

这段繁荣时期的特点是净投资额下降，因为借

款对于企业的实物投资和金融投资以及股份回

购意义重大。

2 金融状况和最近贸易信贷的紧缩，也可能加剧

低需求状况对全球贸易价值链的影响。有人认

为(Shin, 2019: 6)，“只有在当时极为宽松的金

融环境下，2006-2007年在全球范围内扩张过

度的全球价值链网络才可能具有可持续性”。

3 美国消费者和(或)公司因进口价格上涨而遭受

的损失估计全年为360亿至688亿美元，在除去

生产商和政府全年增加的收益后，美国的总体

收入损失全年为78亿至168亿美元(Fajgelbaum 
et al., 2019; Amiti et al., 2019)。相比之下，卡特

里娜飓风给美国造成的损失为1,250亿至2,500
亿美元。

4 贸发会议秘书处根据世界银行、货币基金组织

和国家资料来源计算的结果。
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第二章

利害攸关的问题 II

全球金融危机给它所触及的社会留下了深刻而

持久的伤疤。十年来，政策紧缩，生产率增长

缓慢，实际工资停滞不前，家庭和企业债务水

平不断上升，不平等加剧，这一切又加深了这

些伤疤。财富差距和收入差距越来越大，在超

全球化的推波助澜和破坏性力量的作用下，地

方社区正在分化。每年都有成千上万的人“死

于绝望”(The Economist, 2019)，对政治机构的

信任已经烟消云散。大多数发展中国家的增长

速度已经放缓，尽管各地区之间差异很大。快

速的城市化、过早的去工业化和农村的停滞不

前扩大了“富人”和“穷人”之间的差距，创

造良好就业机会的斗争因而变得更加激烈了。

在全世界范围内，对经济崩溃前景的担忧因环

境崩溃的迫在眉睫的威胁愈演愈烈。联合国气

候变化专门委员会 (2018) 提醒人们注意更大的

风险：世界只有十年的时间来避免气候灾难；

但这只是说明，人们日益认识到，存在一场更

广泛、更深刻的生态危机。每年都有成千上万

的物种在灭绝，土壤在退化，海洋在酸化，整

片整片的地区在荒漠化。

国际社会商定了一系列目标，以确保人类和地

球有一个具有包容性和可持续性的未来。但是，

距离实现《2030 年可持续发展议程》的目标只

剩下不到十年的时间了，而这些努力远远没有

实现其推崇者的雄心。如今，人们普遍认为，

现在只剩下一个选择：在整个全球公域范围内

以前所未有的规模开展一项协调投资计划。这

些数字令人望而生畏。据世界银行 (2015) 估计，

成本从“几十亿到几万亿”，据贸发会议估计，

仅发展中国家每年就另需 3 万亿美元。

对许多国家的政策制定者来说，调动如此规模

的投资将是一项挑战。在大多数发展中国家，

情况的确如此，这些国家的发展雄心长期受到

资源匮乏的制约；但近年来，发达经济体政策

制定者关注的另一个问题是，投资疲软，尤其

是公共部门的投资疲软，许多人承认，基础

设施建设严重不足 (McKinsey Global Institute, 
2017)。此外，任何大规模投资都可能带来宏

观经济和财政压力，这需要协调政策，以振兴

国际支持与合作，而不仅仅是各国管好自己的

事。

十年前，在伦敦举行的二十国集团会议上，世

界主要经济体汇聚一堂，力图遏制美国次级

抵押贷款市场崩溃引发的全球金融恐慌，建立

一条更稳定的未来增长之路。他们谈论新的开

始 —— 从萨科齐总统的“国际新秩序”，到布

朗首相的“新布雷顿森林体系”—— 即是承认

现有的多边体系未能提供支撑稳定市场和健康

投资环境所需的资源和协调。

十年过去了，这项努力一直停滞不前，让那些

负责实现可持续发展目标的人心存疑虑，怀疑

多边体系究竟是否还能胜任其职。除此之外还

令人担忧的是，债务水平上升到金融危机之前

的令人晕眩的水平 ( 见第四章 )。如果金融分析

师和国际会议上的例行警告可信的话，全球对

债务的沉迷已不可持续。

A. 导言
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债务上升给那些力图实现《2030 年议程》的

人们带来了挑战。一种共识正在形成，即在公

共财政受压的情况下，必须由私营部门提供所

需资源。可持续发展目标的倡导者们，无论

是通过讲述社会责任来打动他们的“内心的天

使”，还是通过利用影响力投资来引导他们自

身的经济利益，现在都致力于想方设法吸引高

净值个人和公司提供实现这些目标所需的资

金。

与此同时，经济、社会和环境挑战的规模之大，

要求我们不仅要重新部署现有资源，还要调动

新的资源。这意味着接受改革多边体系的呼吁，

并在国家和全球层面为公益物寻找新的融资方

式。首选的解决方案还是，呼吁私营部门提供

这种资源 —— 通常是通过创造金融创新产品来

降低大型投资项目的相关风险。对私人融资的

偏好仍然没有受到质疑，尽管无论是在私营部

门还是公共部门，这种计划始终未能为生产性

经济带来理想的结果。

本贸发报告将研究私人融资议程背后的一些建

议。报告将表明，对私人融资的偏好得到的实

证支持有限，而对由私人信贷创造和不受监管

的资本流动主导的世界的危险却未给予足够的

重视。因此，正如经合组织负责人安吉尔·古

里亚所说，这种方法存在着非常严重的危险，

即希望“换汤不换药”( 引自 Giridharadas, 
2018: 9)。这样做不仅无法产生实现《2030 年

议程》所需的投资资源，而且极有可能进一步

加剧该议程意在消除的不平等和不平衡。

相反，本报告建议，要满足《2030 年议程》的

融资需求，就需要围绕“全球绿色新政”的理

念重建多边主义，这也意味着打造一个与近期

截然不同的共同的金融未来。建设这样一个未

来的第一步是，认真考虑一系列公共融资方案，

作为修复社会契约这一更广泛进程的一部分，

包容性和可持续性成果应建立在这一进程的基

础上，从中可以产生一种更具社会效益的私人

融资方法。

B. 发动私人融资引擎

如何让全球金融体系为所有人服务，2018 年

10 月发布的《二十国集团全球金融治理知名人

士报告》(EPR-GFG) 讨论了这一问题。报告大

胆宣称，鉴于《2030 年议程》中确定的重叠之

处和各项紧迫挑战，认真改革全球金融架构早

已迫在眉睫。此外，报告确认，以美国为首西

方主导的多边主义为前提的国际体系的结构已

经不合时宜，可能还会损害应对这些挑战的努

力。

正如报告所强调的那样，在这种情况下，要推

行“各国的政策相得益彰，尽量减少负面溢出

效应”难度不小。政策制定者必须小心确保“以

增长和金融稳定为目标”的国家和国际政策相

得益彰，而不是加深分歧、冲突和经济停滞。

这就需要“一个 [……] 框架，以尽可能减少这

种溢出效应及其影响”，尤其是避免减少各国

的“政策空间”(EPG-GFG, 2018: 12)。

鉴于这些挑战，报告认为，我们应该抵制重返

“老的多边主义”的呼声，建立一个符合当今

多极世界的“国际合作秩序”。这种新的多边

主义的任务应该是，建立一个有抵御能力的健

康的投资环境，以释放为应对二十一世纪的重

大挑战融资所需的私人资本 (EPG-GFG, 2018: 
4)。

为此，报告提出了一项三管齐下的战略，报告

认为，这为发展融资提供了一种新的模式。首

先，通过以下办法增强国家能力：深化国内资

本市场，改善税收管理，推广围绕债务可持续

性的“发展标准”，采取前后一致的定价政策，

并在更广的范围内，通过透明的经济治理和稳

健的“国家平台”，创建低风险的国家投资环

境。第二，“降低”私人投资的风险，并通过

联手区域和全球“平台”来促进投资，办法主

要有：创建“基础设施资产”等新的大规模资
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产类别，将高风险和低风险贷款捆绑到新的“更

安全“的金融产品中，从而实现“证券化”。

第三，增强全球金融抵御能力，办法是：改善

全球风险监控，改善对具有巨大溢出效应的政

策的管理，建立更强大的全球金融安全网，包

括建立一个全球流动性融资机制。报告概述了

22 项推进这一战略的建议。1

矛盾的是，这 22 项建议既相当激进，又似曾

相识。似曾相识在一定程度上是因为，这一模

式 ( 特别是对私人资金的倚重 ) 基本上是沿袭

国际金融机构一段时间以来一直遵循的路径，

二十国集团自 2014 年以来也一直在积极推动

这条路径。2 该项分析的基本要素是，报告强

调“降低”私人投资的风险，这一说法不仅适

用于基础设施资产的证券化，也适用于为私人

投资者创造安全、低风险的总体投资环境。

如果把重点放在降低风险上，那么，国际金融

机构就会有更大的空间来采用各种缓解工具，

使公益物和全球公域 —— 例如政府担保、保险

计划和共同投资 —— 对私人投资更具吸引力。

尽管这为国际金融机构提出了一种新的方法，

但它所借鉴的是 1990 年代开始盛行的关于金

融市场在促进竞争和创新方面的作用的观点，

这些观点为新一代风险管理工具提供了支持。

据称，这些工具使投资者能够在控制复杂的

风险的同时，增强贸易和证券投资流动，促

进实际资本形成，提高全球生活水平 (Shiller, 
2012)。3

二十国集团的报告认为，现在围绕实现可持续

发展目标的紧迫感，可以为扩大这种创新提供

必要的动力，以在更大的范围内，在发展中国

家创建对全球投资者具有吸引力的开放、流动

的资本市场。这种更广范围内的变革包括 ( 但
不限于 )：使基础设施成为一种资产类别；从

目前的非流动资产中创造流动资产 ( 即收入

流 )；推广“影子银行”的做法，为创造投资

经济和社会基础设施的机会；推行公共服务私

有化 ( 教育、供水和医疗卫生等公益物由私人

投资者提供更好成为正常想法 )；用私人融资

工具取代救灾；将“小额信贷”扩大到最贫困

的家庭等。4

采用这种方法来重塑多边金融体系回避了一个

显而易见的问题：为什么在 2007-2008 年大崩

盘之后，这种模式应该成为实现《2030 年议程》

的宏伟目标的首选方式？讨论这个问题需要回

顾最近的历史。

1.	 从仆人到主人

75 年前，当 700 多名国际政策制定者聚集在布

雷顿森林之时，他们的任务很明确：让金融成

为资本主义的仆人，而不是主人。代表们的目

的是构建一种更受规范的资本主义，以提供充

分就业、增加收入并支持民主原则。大多数与

会者亲眼目睹了过去几十年的经济破坏 —— 这

是由反复无常的热钱流动所造成的，也是被顺

周期货币政策和财政紧缩所夸大的。人们普遍

认为，通过国家和国际两级的金融监督和监管

来遏制这种热钱流动是经济稳定、健康的投资

环境、开放的市场和有效的国家政策制定的先

决条件。5

虽然会议的目标明确，但谈判远非那么简

单，崛起的美国和衰落的英国之间关系相当

紧张。6 尽管如此，谈判产生的多边体系仍然

使各国能够监管国际市场，奉行更公平的繁

荣和发展战略。之所以出现了这样一个体系，

是因为当时参加谈判的各国领导人 —— 二战后

当选的领导人 —— 相信有管理的资本主义和充

分就业。他们在经历了大萧条和法西斯主义的

失败之后，寻求建立一个以价值为导向、以规

则为基础并具有适当制衡机制的全球经济 ——

用战后英国第一任首相的话来说，这种经济将

有利于“主动的生产者，而不是被动的食利

者”。

C. 金融化事关重大
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这一体系远远不够完美：南北之间的技术鸿沟

持续存在，不平等的贸易关系阻碍了许多发展

中国家的经济多样化；在东西方分裂的紧张局

势下，浪费型军费开支加剧了代理人战争，使

许多贫困地区经济前景黯淡；种族歧视和性别

歧视持续存在；一味追求碳密集型增长而忽略

了环境成本。不过，其核心原则为在全球相互

依存的世界中实现更加平衡的繁荣提供了一

个大致的模板 (UNCTAD, 2014; Gallagher and 
Kozul-Wright, 2019)。

这一体系于 1970 年代初陷入崩溃，当时美国

经济难以控制其双赤字，全球银行和企业想方

设法规避支撑国内社会契约和国外货币协议的

制衡机制。固定汇率制首先受到冲击。随着全

球经济放缓、经济冲击频发、国内政策受到日

益严格的制约，政治忠诚和意识形态瞬息万变。

在这段过渡时期，新自由主义的意识形态日益

兴起。新自由主义者认为，国家的作用是支持

自由企业的运作，让自由市场去适应任何冲击，

直至达到平衡。此后，货币政策收紧，财政紧缩，

劳动力市场放松管制 (Glyn, 2006)。

在随后的几十年里，政治人物、政策制定者和

公众被骗得相信，对游移不定的金融和国际公

司有利的，对其他人也都有利。7 鉴于美国的

经济实力和美元在国际市场上的主导地位，美

国不可避免地成了领头羊。将商业银行和投资

银行隔离开来的大萧条时期的法规被取消，针

对信用违约掉期等新金融产品的法规也被取

消；投资银行被允许大幅提高杠杆率；金融市

场的监管监督受到削弱；控制通货膨胀成为政

府政策的焦点，坚持国际资本自由流动成为主

流意识形态的口号。所有发达国家都实施了类

似的政策，尽管程度不同，时间也不一 (Kay, 
2015)。8

国际上也在发生支持性的变化。《巴塞尔协

议》允许银行衡量自己的风险敞口，监管机构

则几乎没有试图更新监管规定以跟上大踏步的

金融创新。最重要的是，用确保美国的金融市

场和机构成为吸引和回收利用游资的吸铁石的

办法，保留了美元作为浮动汇率世界中的金融

磁石的作用。1979 年至 1987 年担任美联储主

席的保罗·沃尔克坦承，策划了一场“世界经

济的受控解体”，以保留美元储备货币地位的

过度特权，并为金融机构，尤其是华尔街机构

更大程度地左右国内外经济前景方面铺平道

路 (Mazower, 2012: 316–317)。9 这样做需要美

国史无前例地提高利率，而当利率恢复到比较

正常的水平时，布雷顿森林体系便已寿终正寝 
了。10

2.	 金融创新的阴暗世界

支持这种世界新秩序的人声称，放松金融管

制可以改善“稀缺资本在全球的分配，并在

此过程中 [ 带来 ] 风险分散和对冲机会的大幅

增加”，因而是释放全球化的好处的最佳途

径 (Greenspan, 1997)。到 1980 年代末，通过

施压和劝说的共同作用下，新兴经济体开始开

放资本账户，并试着欢迎外国投资，从此外国

投资开始从北方流向南方，以寻求更高的收益 
率。11 苏联的解体使更多的国家转向放松金融

监管的福音。金融化的时代正式来临。

正如我们在以往的《贸易和发展报告》中所指

出的那样，金融市场自我监管的兴起导致了不

平等加剧，债务 ( 公共债务和私人债务 ) 空前

增长，不安全和不稳定局势日趋严重。金融化

导致了经济视野急剧缩短、市场支配力集中、

寻租行为再现 —— 这些是布雷顿森林体系设计

者们的心头大患，而且往往是以高度掠夺性和

掠夺性的姿态出现 (Nesvetailova and Palan, 即
将出版 )。

银行一直是世界经济金融化的核心参与者，其

规模和复杂性都在急剧增长。放松管制的结果

是，银行将其零售部门和投资银行部门合并到

一起，创建了可以采用“发起 - 分销”模式运

作的金融集团，使它们发放贷款并将其证券化，

同时还提供其他许多金融服务 (Ahmed, 2018)。
银行业务因此转向对现有资产进行打包、重新

打包和交易，从而增加了波动性并加剧了传染

效应。

事实上，放松金融监管创造了一个全新的金融

子系统，恰如其分地被称为“影子银行”， 
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估计约占全球金融体系的三分之一左右

(Nesvetailova, 2018: xiii)。12 影子银行最初是

随着 1960 年代欧洲美元市场的创建而出现的

(Guttmann, 2018)，如今它由场外市场主导，场

外市场负责协调资产负债表不明的金融交易商

和中介机构的巨大网络之间的互动。新的金融

产品利用监管漏洞，为发明者及其客户带来了

高额利润。结构性融资的出现使银行及其影子

部门能够在所谓证券化的过程中打包和重新打

包质量不一的资产。这些产品被反复出售、评

级、抵押和保险，客户链不断拉长。最后，“将

[ 这些产品 ] 与‘真实’的人联系在一起的链条

是如此错综复杂，以至于任何人 —— 无论是人

类学家、经济学家还是信贷专家 —— 都几乎不

可能将它融入到一张认知地图中”(Tett, 2009: 
299)。不透明和监管规避导致不确定性和脆弱

性加剧。

存在已久的机构和市场防火墙以竞争、效率和

创新的名义被打破。但从 1970 年代开始的金

融创新的主要目的是，让监管者越来越难控制

信贷创造过程。银行开始利用其贷款权力进行

神秘的投机活动。随着金融创新的快速发展以

及国家监督和管理范围的缩小，投机性金融市

场蓬勃发展，而流向生产部门的信贷却受到了

损害。

在向非居民投资者、外国银行和其他金融机构

开放金融市场的发展中经济体，监管机构的失

控尤为严重。有证据表明，非居民在新兴经济

体的股票市场和主权债务市场中所占份额比在

发达经济体要高得多，随之而来的脆弱性与全

球风险偏好、流动性状况和政策立场的变化有

关 (Akyüz, 2017)。

这些趋势结合在一起，削弱了传统的银行与客

户之间的关系、为风险评估开展尽职调查的动

机以及国家机构的监管监督。取而代之的是一

个复杂的、基于市场的金融交易网络，这种交

易通常持续时间很短，有许多是跨境交易，而

且大多数交易都非常不透明。结果是发展出了

一个非常脆弱的体系，极易受到冲击和传染的

侵袭。金融危机是被误称为“大温和”时代的

一个长期特征，但到最后，美国房地产市场

的一小部分崩溃引发了一连串的连锁反应，

将整个金融体系推向崩溃的边缘 (Admati and 
Hellwig, 2013; Tooze, 2018)。

金融危机及其后果应该可以驳回以下论点：即

竞争性市场力量、自由化的资金流动和金融创

新提供了生产融资、资本投资和经济转型的最

佳机制。这场危机一劳永逸地表明，如果放任

自流，金融市场远远无法达到完美的效率。放

松金融管制不能用来产生信贷，为生产活动融

资，而不损害金融体系本身的完整性。证券化

“确保”了少数人的暴利，但却没有降低多数

人的金融创新风险。然而，同样的公式 —— 表

现在对“证券化”、“新资产类别”和“金融

创新”的热情上 —— 正是建议将可持续发展目

标交付给金融市场的核心所在。

D. 货币、银行和资源调动：国家的隐性角色

由于金融化是作为一个自然而不可避免的过程

呈现在公众目前的，因此我们已经不再问自己，

货币和信贷在生产性经济中应该扮演什么角

色。货币是一个多面体，既充当交换手段和记

账单位，也具有价值储存功能。大多数关于货

币体系的正统说法都依赖“物物交换的神话”，

即强调前两种用途。据此，原始的易货系统先

是演变成支付系统，然后发展成现代银行系统。

这些银行系统的功能是，通过分配“可贷资金”，

在储户和借款人之间牵线搭桥。13

但是，物物交换的神话只不过是一个神话而已。

经济人类学家长期以来一直认为，多少个世纪

以来，货币、信贷和债务一直密切相关。现代

货币是从用于偿还国家债务和国际债务的体系

演变而来的；14 因此，货币和信贷为合同以及
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生产和投资提供了稳定的基础，对任何商业经

济的运作都至关重要。

如今，银行不仅仅是在储户和借款人之间牵线

搭桥 —— 它们有能力以信贷形式发行货币，从

而创造新的货币。银行创造货币的能力是国家

授予它们的特权，因为国家的信誉支撑着货币

的价值。存款是在银行承担这项债务时产生的，

所以货币供应基本上是银行贷款决定的结果。

虽然传统的说法是银行等待存款，然后将存款

分配给贷款 ( 金融中介 )，但现在人们普遍认为，

贷款在先 (McLeay et al., 2014; Pettifor, 2016)。
换句话说，货币供应是内生的 ( 取决于银行的

贷款决定 )，而不是外生的 ( 由央行决定 )。

央行不仅仅通过设定 ( 或确定目标 ) 利率来管

理价格稳定。他们还负责管理流动性，从而管

理金融稳定，虽然后者不会自动跟随前者。它

们促进结构性金融发展，并在危机时期支持国

家的融资需求 (Goodhart, 2010)。各国央行拥有

一系列工具，既可以用来在国内维护金融关系

的稳定，也可以通过与其他央行和金融监管机

构的互动，在全球范围内维护金融关系的稳定。

这些工具包括：银行税收，使用制裁和解决机

制来约束与国家或全球金融稳定不符的私营部

门行为、管理政府 ( 和公共担保 ) 债务，设定

中央银行利率等。作为金融稳定的卫士，央行

在确定是金融体系为社会利益服务，还是反过

来是社会利益为金融体系服务这一问题上起着

至关重要的作用。然而，最近各国央行放弃了

它们在促进金融稳定方面的角色，转而将主要

精力放在通胀目标上。

传统的银行业务模式是按照“发债和持有”的

原则运作的，即银行利用其承销业务的相对优

势发放贷款并持有至到期。这就引发了期限错

配的问题，因为银行向储户短期借款，却在做

长期放贷。这一系统的成功时建立在信任基础

上的，即人们相信，银行无论如何都能兑现其

债务 —— 但是，当这种信任消失时，银行挤兑

就会随之而来。让市场去解决这个问题只会让

事情变得更糟。公众信任国家会支持银行，提

供安全资产 ( 中央银行的存款、政府债券等 )
让银行持有，对银行进行监管、监督和监测，

以确保审慎的投资行为；并在出现不可预见的

困难时，通过最后贷款人机制提供流动性 ( 在
挤兑风险消失后收回 )。随着商业银行放松管

制，信贷供应大幅增加，因此货币供应也同样

增加。

金融放松管制意味着，随着银行开始将其资产

转换为可以在金融市场上交易的金融证券，而

金融证券又可用作进一步贷款的抵押品，银行

的重心由“发债到持有”模式转向了“发债到

分销”模式。银行通常会建立独立于自身的影

子银行实体，以保证它们新建的证券“留在表

外”，并使它们免受监管监督。虽然这些流程

被某些人称赞为金融创新力量的证据，但实

际上，这些产品是不稳定加剧的根源 (Carney, 
2015)。特别是，当为了购买金融资产而创造信

贷，而这些资产又被用作进一步借款的抵押品，

以购买更多的金融资产时，投资者追捧的资产

质量下降，由此产生的金融不稳定可能最终导

致违约潮和“债务通缩”的螺旋式上升。当发

生这种危机时，货币和信贷对国家的作用的依

赖就暴露无遗，因为国家不得不援救金融机构

以减轻对实体经济的损害。

要正确管理金融体系，就需要认识到银行创造

顺周期信贷的作用，并采取反周期的措施来减

轻这种趋势。在缺乏这种保障措施的情况下，

《经济学人》(2012) 所谓的“腐败的金融之

心”很容易通过这种或那种不负责任或掠夺性

的行为浮出水面。充分的金融监管是财政状况

良好的国家 —— 即那些有财政能力自己发行和

偿还债务的国家 —— 的专利 (Greenspan, 1997; 
McLeay et al., 2014)。财政状况良好的国家必

须确保其税基随着由信贷和政府直接支出提供

资金的生产机会而扩大。金融开放程度越高，

国内财富积累越少，政府财政面临的制约就越

大。有时，这些国家面临恶性循环的危险，即

政府财政虚弱会降低对国内主权债务的信心，

进而降低对国内金融体系的信心，增加流动性

偏好，鼓励资本外流，阻止资本流入，从而进

一步抑制管理信贷的努力。在某些情况下，这

可能导致发展中经济体 ( 包括最不发达国家 )
成为净国际贷方的反常现象 ( 见第一章和第五 
章 )。
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不久前，经济学家贾格迪什·巴格沃蒂 (1998)
抱怨说，“围绕着资本自由流动的令人难以置

信的说法的迷雾 [……] 被用来忽悠我们去庆

祝在一个无国界的世界里每天有数万亿美元在

流动的新世界”。这数万亿美元现在吸引了那

些希望实现可持续发展目标的政策制定者的目

光。15 但这些政策制定者也往往忽略当代金融

市场对廉价信贷的依赖、支撑信贷体系的资产

的脆弱性、许多金融行为者的不当动机和过度

冒险，以及由此导致的整个金融体系的脆弱性。

误把债务积累当作资本积累，这可不是实现可

持续发展目标的良好基础。

从发展中国家政策制定者对资本账户管理的态

度可以看出，他们对这种对金融一体化破坏稳

定的潜力一无所知。几十年来，经济学家们一

直认为，向世界其他地方“开放”金融市场是

可持续发展的关键因素。但是，这种说法仍然

没有多少证据。

金融自由化并没有始终如一地为生产性投资带

来更多信贷 (Alper and Hommes, 2013)。相反，

在金融狂欢时期，获得信贷的机会增加推动了

投机活动的增长，而不是生产性投资的增长。

即使银行信贷扩展到非金融企业，它也被用

来为不属于建立新的生产能力的活动 ( 如并购

和股票回购 ) 提供资金 (Durand, 2017: 4; TDR 
2015)。尽管其中一些活动确实在资产价格上

涨时期刺激了经济增长 —— 通过“财富效应”

导致商品和服务支出增加 —— 但这些活动也减

慢了产出和生产率的长期增长 (Cecchetti and 
Kharroubi, 2012, 2015; Borio et al., 2016; Jordà 
et al., 2017; Comin and Nanda, 2019)。

私有化信贷体系的出现让金融部门能够越来越

多地与自己交易，创造了一个由债务人和债权

人之间的紧密关系组成的复杂网络，如果不从

根本上重组金融体系，就无法轻易将其改为生

产性投资 ( 不论是私人投资还是公共投资 )。与

此同时，这种资本流动产生了一个高度不稳定

的环境，容易受到短期投机交易、繁荣和萧条

周期以及高度不平等的收入分配模式的影响。

当价格不可避免地下跌时，金融繁荣会留下大

量债务积压，从而延迟实体经济的复苏，有时

长达数十年。

此外，有大量实证表明，对国内公益物特别是

基础设施而言，公共融资更便宜、更可持续，

也更有利于金融稳定。这并不奇怪，因为大型

基础设施项目风险高而经济回报相对较低，为

其融资所需的长期投资对私人投资者没有吸引

力。纯粹商业性的基础设施项目的机会很少，

即使有也往往需要公共投资的补充 (TDR 2018;  
Griffiths and Romero, 2018)。

还有明确的证据表明，过去几年来，旨在鼓励

私人投资基础设施的公共奖励措施 ( 如补贴和

风险担保 ) 以及公共资源与私人资源 ( 通过公

私伙伴关系和混合融资 ) 相结合的努力均未能

撬动可用的私人资本池 (TDR 2015; Eurodad, 
2018; European Union, 2018)。世界经济论坛

对 40 个大型基础设施参与方的调查显示，人

们对风险分担工具明显缺乏热情 —— 不到 20%
的人认为，多边开发银行部署的风险缓解工

具对基础设施项目中的公私伙伴双方都是成

功的 (Lee, 2017: 13)。因此，在当今高度金融

化的世界里，扩展此类工具似乎不太可能产生

更多的成果，特别是在被视为风险最高的环境

中 ( 例如在最不发达国家或与气候相关的挑战

中 )。即使在最好的情况下，此类工具也很可

能只是增加对“大型项目”，而不是对规模较

小、更具包容性和环境可持续性的项目的资金

投入。

公私基础设施融资往往比单独的公共融资更加

昂贵。因此，对私人投资者的补贴和风险担保

会浪费多边开发银行和 ( 或 ) 东道国政府的稀

缺资源。在许多情况下，公共部门和东道国政

府一反常态地承担了应由私人投资者承担的

风险，从而引起了道德风险问题 (Griffiths and 
Romero, 2018)。有时失败的公私伙伴关系项

目不得不收回公共所有，但各国政府还是常

常发现自己承担了有约束力的财政义务 (TDR 
2015)。

E. 被忽悠
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全球金融危机显示，放松金融管制和金融一体

化会将金融体系置于极其脆弱的境地。这些趋

势还会影响透明度，挫败评估金融体系风险的

尝试。金融市场自由化不可避免地引发的危机

屡屡突然地提醒人们，这些资产的价值蒸发得

有多快。18 而危机后提供的救助往往会产生扭

曲的分配结果，让社会承担了私人风险。这种

分析应该使人们对私人融资作为实现可持续发

展目标的主要机制的可取性产生严重怀疑。

当然，毫无疑问，《2030 年议程》如果要从

夸夸其谈变成实际成果，多边贸易、投资和货

币制度就亟需改革。十年前在伦敦举行的二十

国集团会议上曾承诺进行改革。但是，诚如马

丁·沃尔夫 (2018) 所承认的那样，“迄今为止，

大多数努力都是想回到更美好过去；政策讨论

主要集中在减税和放松对劳动力市场的管制，

增长仍然有赖于不断债务和资产价格的上升，

垄断和‘零和’活动无处不在。几乎没有人怀

疑另一场大危机离我们并不遥远”。

而且，对危机的反应进一步加大了收入差距。

财政紧缩对社会福利方案产生了不成比例的影

响，而旨在减轻高债务影响的宽松货币政策却

提振了资产价格，从而推高了富人的财富 (TDR 
2017; Stiglitz, 2019)。即使失业率下降了，但

F. 让金融为所有人服务：发展视角

世界银行承认，尽管它做出了努力，但公私伙

伴关系吸引的私人投资却很少。即使在比较成

功的地方，风险通常也由世界银行和东道国政

府承担 (IEG of the World Bank, 2014)。此外，

基础设施中的公私伙伴关系损害了透明度和公

共问责制，因为它们经常被视为“表外”交

易。基础设施是一种公益物，必须能够广泛使

用，但可以广泛使用和包容性强的基础设施可

能与私人投资者的目标相冲突，因为它们寻求

的是通过使用费和其他费用收回前期投资成

本。混合融资引入了额外的机会成本。它越来

越多地被用作援助，这通常有利于捐助国的私

人伙伴，同时受利润而非公共利益的驱动 (The 
Economist, 2016)。

私人参与基础设施建设不仅成本高昂，而且高

度集中在某些地区和部门。它集中在具有商

业吸引力的部门和更有可能提供所谓“银行可

担保”的机会的国家 ( 这些国家很少是低收入

国家 )(Tyson, 2018: 11; TDR 2018)。2008 年至

2017 年，中等收入国家获得了所有私人基础设

施融资的约 98%，其中 63% 流向了中上收入国

家 (Tyson, 2018: 11)。在过去十年中，对基础

设施发展需求最大的低收入国家获得的基础设

施私人投资不到投资总额的 2%( 同上：12)。
2011 年至 2015 年，国际开发协会 ( 开发协会 )

国家获得的私人投资不到发展中国家基础设施

项目价值的 4%(Lee, 2017: 7)。

基础设施的私人融资也高度集中在某些部门。

2008 年至 2017 年，能源以及信息和通信部

门分别获得了总资金流的 37% 和 30%(Tyson, 
2018: 11)。在截至 2017 年的十年中，水和卫生

设施仅获得私人融资总额的 7%( 同上：12)。
发展中国家的公路也是如此，那里的私人投资

者远不如其他地区活跃。电力部门的公私伙伴

关系是运输部门的三倍。事实上，私人对公路

的投资已经降至十年来的最低水平，并且高度

集中在中等收入国家。在低收入国家，只有不

到 1% 的公路项目有私人参与 (Pulido, 2018)。

例如，2018 年《二十国集团全球金融治理知

名人士报告》所反映的围绕私人资本的乐观情

绪在一定程度上反映了危机后世界的状况，当

时“对收益率的追求”将投资者带到发展中国

家。在 2008 年至 2014 年的独特环境中，进入

基础设施的私人资金平均达到每年 1,500 亿美

元 (Tyson, 2018: 12)。由于一些富裕经济体 ( 尤
其是美国 ) 的货币政策已经“正常化”，16 投
资者已经放弃了发展中国家的市场 ( 包括基础

设施，投资已减少了一半，平均每年只有 750
亿美元 )( 同上 )。17
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利害攸关的问题

灵活的劳动力市场上实际工资仍然停滞不前。

大到不能倒的银行规模更大了 ( 不过资本有所

增加 )，而金融服务已经成为少数几家资产管

理、信用评级、会计、商业咨询等领域的大公

司的专利。在这种情况下，很难看出延伸这种

市场办法如何能带来更具包容性和可持续性的

结果。

逆转金融化常常被不经意地斥为“旧思维”或

“向后看”—— 与二十一世纪的技术机遇背道

而驰。然而，超全球化的世界并不是技术进步

或脱离实体的市场力量的必然产物，而是意识

形态说教、体制改革和政策选择的产物。这些

曾经被用来推进金融化的压力现在必须被用来

逆转金融化，以达成一项能够阻止环境灾难和

经济两极分化的全球新政，建立一种以可持续

发展为核心的新的社会契约。

20 世纪 30 年代在美国推出的“新政”以不同

的方式被其他工业化国家仿效，逆转了两次世

界大战之间的自由放任模式，并在此过程中建

立了新的社会契约，带来了数十年的平等和可

持续增长。这种社会契约主要有四大要素：缓

解大规模失业；实现持续的经济复苏；实行金

融监管；进行收入再分配。这些要素与针对特

定经济和政治环境的具体政策重点相符。但总

之，战后的“新政”政策形成了一种创造就业、

扩大生产性投资、加快生产率增长和提高工资

的良性循环。

通过布雷顿森林体系将“新政”国际化只是部

分针对发展和环境挑战，当然没有今天所要求

的紧迫性和规模。“全球绿色新政”必须从其

前身的错误和成功中吸取经验教训 (Gallagher 
and Kozul-Wright, 2019)。

根据“全球绿色新政”，各国将有更大的空间

来实施积极的公共政策，以推动投资、提高生

活水平。这种政策空间也是鼓励各国酌情将主

权让与国际机构、以制定国际规则并采取集体

行动支持全球公域的前提。与布雷顿森林机构

相比，建立这项“全球绿色新政”来实现可持

续发展目标的宏图，无疑需要发展中国家更多

地参与国际决策。

与以往一样，“全球绿色新政”将由公共行动

空间的扩大推动，即“在选民和当选官员之间、

工人和公司之间以及贫富之间的新的社会契约

的基础上，以排除意识形态的务实方式做出尝

试，恢复政府、市场与民间社会之间的力量平

衡”(Stiglitz, 2019)。金融部门改革对这一项目

至关重要。正如詹姆士·托宾 (1984)30 多年前

预测的那样，许多金融活动的私人回报与其社

会生产力脱节，这不仅耗尽了金融部门的有用

目的，而且导致了非生产性目的、有时甚至是

掠夺性目的泛滥，从而产生了一场又一场的破

坏性危机。

复兴金融领域的公共选项的本意不是消灭私人

资本，而是找到务实的方法，使其重新为公共

利益服务 (TDR 2017; Foroohar, 2019)。去金融

化无疑会在不同国家采取不同的形式，但基本

目标是“一个更小、更简单、能更好地适应非

金融经济的需求的金融服务系统”(Kay, 2015: 
306)。规范私人资金流动对于引导私人资金走

向社会目标至关重要，而控制掠夺性和限制性

商业做法对于遏制食利主义和让私人投资挤入

包括绿色经济在内的生产活动至关重要。但同

样重要的是，这需要推广另样融资机制，以支

持更具包容性和可持续性的增长路径。

开展此类改革议程的一个先决条件是健康的全

球经济 —— 而这却不是理所当然。第三章回顾

了世界经济状况，并强调指出，政府支出疲软、

工资份额压缩和金融化共同抑制了私人投资、

就业机会和经济发展。作为替代办法，该章提

出了一项全球协调的通货再膨胀战略，其重点

是发展和环境恢复，而公共部门在这项战略中

的作用举足轻重。一种显著、计划周密和稳定

的公共支出模式可以对私人投资产生持久和积

极的效应 ( 挤入效应 )，支持创造就业机会、体

面的工作条件和工资，并触发技术进步以实现

“绿色”生产转型。此外，一个有效的公共部

门可以帮助解除供应方面的制约，在发展中经

济体尤其如此，并确保信贷创造和金融条件为

实体经济服务，而不是相反。政策协调对于权

衡增长目标、金融稳定和环境保护之间的利弊、

防止可能引发降低监管的竞赛的国家政策行动

至关重要。
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1 国际金融机构(见World Bank, 2015)、经合组织

(2018)和无数智囊团(见Lee, 2017)曾为可持续

发展目标的融资活动提出过类似的建议。

2 尽管自金融危机以来，国际金融机构采取的立

场不一定连贯，但通过透明化、证券化、资本

账户自由化、公私伙伴关系等方式释放金融市

场潜力的措施在过去一、二十年或更长的时间

里已成为“华盛顿共识”的一部分。关于国际

金融机构发展融资方法的连贯性和不连贯性混

杂情况的演变，见Gabor, 2010; Helleiner, 2014; 
Grabel, 2017。

3 关于新自由主义的各种意识形态根源，见

Turner, 2008和Slobodian, 2018；关于新自由

主义向金融的扩展，见Shaxson, 2018和Storm, 
2018。

4 2017年，世界银行发行了第一批大流行病债

券，从私人投资者那里筹集了3.2亿美元，以

帮助发展中国家应对传染病的严重爆发。前

世行行长金墉表示，这是“利用我们的资本市

场专业知识”“……“为世界上最贫困的人群

服务”的一种方式。关于这一点以及用私人资

金取代救灾援助的广泛趋势，见Ralph, 2018, 
Keucheyan, 2018和Allen, 2019。关于小额信贷

的局限性和危险性，见Bateman et al., 2018的
各项论文。

5 富兰克林·罗斯福总统在1933年的就职演说

中坚决认为，“无良钱商的行为受到民意法庭

的起诉，为人们的心灵所摒弃”。十年后，罗

斯福的财政部长亨利·摩根索在布雷顿森林会

议上明确表示，会议的工作是“将高利贷者逐

注

要支持如此大规模的投资，信贷是根本，而主

权债务的可持续性则是实现经济平衡的关键。

如第四章所述，如果国际社会真想按时实现可

持续发展目标，那么，就必须通过增加官方发

展援助和债务重组，迅速而顺利地解决当前外

债的可持续性所面临的挑战。如本章所示，在

此时间框架内没有“私人”选项。专注于“去

风险”其实只会加深当前外债的脆弱性。从长

远来看，发展中国家必须继续建立记录和监测

国债的能力，并应通过加强区域公共系统，促

进跨境支付和流动性供应，汇集其不断增长的

专门知识，来应对一个支离破碎并日益私有化

的国际货币和金融体系。它们也可以积累专门

知识，集体解决，而不是逐案解决主权债务重

组进程。

考虑到私人资本的顺周期性、金融市场固有的波

动性以及金融机构的掠夺性行为，私人资本流动

既可以为生产性经济部门添加资源，同样也可

以从生产性经济部门提取资源。发展中国家比

发达国家更容易受到这种后果的影响，但这种

威胁无处不在。第五章讨论了如何减轻这一危

险并建立一个更长期、更稳定的资本流动制度。

为了减轻这种风险，许多发展中国家积累了大量

外汇储备。这种战略的机会成本很高，会导致资

源从发展中国家转移到发达国家，扩大而不是缩

小金融差距。此外，由于跨国企业通过将其利

润转移到设在避税天堂的子公司，或利用国内

立法或国际税务条约中的税收漏洞，减少了公

司缴纳的所得税，因此，各国政府从所谓的“税

收驱动的非法资金流动”中损失了大量财政收

入。数字化经济交易又进一步加剧了这种流失，

使现行的企业所得税准则越来越难以确定应纳

税价值在哪里产生以及如何在国家之间计算和

分配这种价值。对这些规范进行彻底改革可以大

大提高各国调动国内资源的能力。

需要一个雄心勃勃的金融改革方案来将重点从

金融投机转向生产性融资。在一个比较稳定的

金融框架内，国家可以用多种方式管理信贷。

在“有效市场”时代，直接的信贷管制变得不

合时宜。然而，激励措施 ( 如存放政府存款 )
和抑制措施 ( 如限制投资组合 ) 可以有效地将

信贷引向最具生产力的投资机会。政府可以建

立自己的开发银行，更直接地实现这一目标，

开发银行比零售银行有更大的提供“耐心贷款”

的能力。与此同时，政府可以积极推广传统银

行业务以外的其他选项，以发掘新的发展机会，

同时促进更为公平的发展。第六章讨论了这些

选项。
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出国际金融殿堂”。凯恩斯早些时候曾以类似

的、尽管更为病态的方式，呼吁设计这样一种

货币政策，让“食利者安乐死”，他在布雷顿

森林体系中明确指出，他的提议目的是在国际

层面完成这项工作。

6 关于布雷顿森林谈判的生动描述，见Conway, 
2014年。

7 国际货币基金组织前首席经济学家西蒙·约翰

逊2009年将对政府的这种控制形容为“无声的

政变”。

8 如Glyn (2006: 65)所述，“在19个经合组织国

家中，有5个在1976年被国际货币基金组织列

为资本市场开放国家，其中包括美国和德国。

英国和日本到1980年紧随其后。到1988年，只

有一个经合组织国家被列为占了五个大类控制

措施之一，而1973年这类国家占了一半。1980
年代末和1990年代初，经合组织的其他成员国

实行了自由化，挪威是最后一个社会民主党的

堡垒，最终于1995年屈服”。

9 正如沃尔克后来所说，在新的国际制度下，

“外部融资约束是普通国家不得不担心的事

情，而自由世界无可置疑的领袖则不必担

心，因为每个人都想要它的货币”；引自

Varoufakis, 2013: 102。

10 这些加息对高负债发展中国家和苏联的卫星国

家造成的损害还带来了深远的地缘政治后果，

破坏了国际经济新秩序的议程，为“华盛顿共

识”的兴起奠定了基础，并为国际流资开辟了

更多的经济空间；见UNCTAD, 2014。

11 1970年代中期，南锥体的拉丁美洲各国政府采

取了符合新自由主义议程的政策，但此举以失

败告终；见Alejandro-Diaz, 1985和TDR 1991。

12 尽管这个术语是在2007年才被创造出来的，但

它所描述的做法可以追溯到更早以前。根据伯

南克2013年的观点，“通常定义的影子银行

由一系列不同的机构和市场组成，这些机构和

市场共同执行传统的银行职能——但在传统的

受监管存款机构系统之外，或者仅仅在某种程

度上与传统系统松散地联系在一起。影子银行

系统的重要组成部分有：证券化工具、资产支

持商业票据渠道、货币市场基金、回购协议市

场、投资银行和抵押贷款公司”。

13 大多数传统的经济模型将世界分为货币和实体

两部分。这通常被认为是获取“基本面”的有

用策略。尽管这从来都不是一个特别有说服力

的推理方法，但在当今高度金融化的世界，这

是一种绝对不切实际的方法，不仅让经济学家

在危机来袭时感到困惑，而且削弱了他们为

有效的复苏政策献计献策的能力(见Galbraith, 
2014)。然而，正如斯蒂格利茨(2017)等人所认

识到的那样，将这些组件整合在一起是一项艰

巨的任务。

14 从这个角度来看，弗格森恰当地将货币定义

为“债权人与债务人之间的结晶关系”(2008: 
30)。

15 例如，据经合组织估计，成员国的机构投资

者持有的全球资产达92.6万亿美元(Lee, 2017: 
8 )，“如果仅将中的1%投资于发展中国家

的基础设施便可大有作为”(同上)。同样，

据估计，在全球范围内，企业部门坐拥大量

现金(据标普全球称超过2万亿美元)，这些现

金也可以用来填补融资缺口(Global Finance, 
2018)。

16 2019年3月，欧洲央行脱离货币正常化进程，

宣布恢复扩张性政策。

17 事实上，自2012年以来，私人参与的基础设

施一直呈下降趋势，当时私人参与基础设施的

价值为2,106亿美元，2013年为1,550亿美元，

2014年为1,658亿美元，2015年为1,178亿美

元，2016年降至760亿美元(Lee, 2017: 8)。

18 在2008-2009年金融危机期间，估计资产市值

蒸发了50万亿美元。
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本章提出了一项宏观经济战略，以恢复全球

增长，加强南方的工业化，同时减少碳排放、

不平等和不稳定。这项战略立足于基本上尚

未发掘的国际协调的力量，通过这种协调，

能够扩大各国的政策选择，而且实证分析表

明，还能使全球经济走上经济、社会和环境

可持续性的道路。本章无意提出具体的政策

建议，而是强调宏观经济的导向，任何具体

的政策建议都必须支持这种导向以实现可持

续的全球增长。本章首先指出全球经济面临

的结构性挑战，然后讨论关键政策领域的必

要变革和国际协调的“红利”，最后通过一

项实证分析描绘出全球实现《2030 年议程》

的可行之路。

A. 导言

第三章

全球增长和可持续发展路线图 III

全球经济没有平等地为全球人口服务。在当

前的政策、规则、市场动态和企业权力格局下，

经济差距可能还会加大。从全球来看，不仅

发达国家的人均国内生产总值水平比发展中

国家高出近 6 倍，而且大多数国家的绝对收

入差距也在扩大 (TDR 2016: 2)。这种趋势也

有例外，中国是唯一一个对发展中国家的平

均水平有所影响的国家，但很明显，全球增

长模式仍然高度不平等 ( 图 3.1)。

实现可持续的全球增长、收入趋同和发展需

要解决深层次的结构性挑战。然而，人们对

这些挑战的本质的看法不尽相同。在许多政

策讨论中，长期挑战被狭隘地认为是市场僵

化，而”结构改革”等同于劳动力、产品和

金融市场的进一步自由化 (Lin, 2012; OECD, 
2017b)。但是，这种方法忽略了国家经济结

构的某些方面 —— 如总需求和生产的构成、薄

弱的劳动力市场机构、无形资产产生的市场

支配力、收入分配对需求的影响 —— 以及国家

以不对称的方式融入国际贸易和金融体系所

带来的制约。上述因素结合起来产生了四大

全球性趋势，阻碍着可持续发展目标的实现。

这四大趋势是：劳动力在全球收入中所占份

额下降，公共支出减少，生产性投资减弱，

大气中二氧化碳的增加达到了不可持续的程

度。

图3.1 发达国家和发展中国家人均国内生产总值

(以2005年不变购买力平价美元计)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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1.	 劳动所占份额下降

几乎没有哪个全球趋势像收入分配扭曲这样明

显：自 1980 年代以来，在所有区域和几乎每

个国家，劳动所得的国民收入所占份额都有所

下降，而利润份额则相应增加 ( 图 3.2)。这种

再分配现象在发达国家更为普遍，偶尔还会出

现极端情况 ( 在澳大利亚、意大利和日本，有

10% 或更多的国内生产总值从工人手中转移到

资本家手中 )，但这一趋势在发展中国家也很

明显，凸显出在劳动力成本上出现全球“逐底

竞争”的态势。最直接的原因是工资压缩，这

使工资跟不上生活成本和生产率的提高。而更

深层次和更具根本性的因素有：工会入会率下

降、社会保障受到侵蚀、市场集中度上升以及

外包行为在全球价值链中蔓延 (Izurieta et al.,  
2018; TDR 2017; TDR 2018)，所有这些都削弱

了劳动力的议价能力。1

工人在总收入中所占份额不断下降，同时也更

加缺乏保障。在发达国家，议价能力的丧失

导致不稳定就业合同日益普遍。在许多发展中

国家，去工业化和劳动力市场自由化的压力使

全职正规就业的前景变得日益渺茫 (UNIDO, 
2013)。因此，家庭支出中来自借款而非实际收

入的比例越来越大。总体而言，家庭消费和投

资放缓削弱了总需求，对企业投资和生产率增

长产生负面影响，从而加大了工资和就业增长

的下行压力。从 1990 年代中期开始，墨西哥、

东亚、俄罗斯联邦、土耳其、阿根廷、北美和

欧洲的一场场金融危机进一步削弱了劳动所占

份额，既抑制了就业，又为出口导向政策铺平

了道路，随之而来的逐底竞争成了唯一的长期

增长战略。

2.	 公共支出减少

几十年来，大多数国家的财政政策一直处于紧

缩或收缩的轨道上。这一显著下行趋势的中断

出现在 21 世纪初美国经济轻度衰退之后，在全

球金融危机之后则更加明显。大衰退后，几个

国家立即出台了财政刺激计划，但从 2010 年开

始又急剧收紧 (Devries et al., 2011)。紧缩的形

式包括削减支出 ( 图 3.3) 和增加增值税，目的

是削减政府债务相对于国内生产总值的比例。

在大多数国家，这一削减冲击到社会保护系

统 (ILO, 2017) 和公共投资 (Oxford Economics, 
2017; OECD, 2017a; Bhattacharya et al., 2019)，
造成的进一步损害表现为不平等扩大 (Popov 
and Sundaram, 2015; OHCHR, 2013; Perugini et 
al., 2019)，缺乏保障问题加剧，未来增长前景

黯淡 (Ostry et al., 2016)。

虽然发达国家和发展中国家的公共支出在 2008
年之前一直呈明显下行趋势，但其构成发生了

变化 (Ortiz et al., 2015)。在普遍的财政“整顿”

中，公共支出日益从社会转移支付 ( 图 3.3 中

未计入 ) 和公共投资转向偿债付息。这一趋势

在 2008-2012 年间有过短暂中断，当时由于刺

激方案、自动稳定器以及对企业和银行的救助

而出现支出增加 (Acharya et al., 2014; Balteanu 
and Erce, 2017)，但在这之后，主要是在发达经

济体，下行趋势似乎已经迅速回归。

图3.2 劳动所占份额

(就业收入占国内生产总值的百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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3.	 投资增长疲软

至少自 1980 年代以来，许多国家在没有相应

固定资本积累的情况下开始信贷扩张 (图 3.4)，
有时持续很长时间，直至出现信贷紧缩。大多

数发达国家和发展中国家都出现了这一趋势，

而在澳大利亚、加拿大、墨西哥、英国和美国

以及在沙特阿拉伯、南非和加勒比地区尤为明

显。这就意味着，在扩张时期，信贷被用于

金融公司和非金融公司的投机活动 (Schularick 
and Taylor, 2012; TDR 2015: 2)。生产性投资受

到两方面的影响。一方面，由于非金融公司能

够利用信贷为金融业务提供资金，它们有强烈

的动机放弃生产性投资，因为生产性投资周期

长，流动性低，而且收益率往往较低。另一方面，

由信贷推动的巨额金融负债积累引发了金融危

机和经济衰退，阻碍了生产性投资。总的来说，

尽管发达经济体和新兴经济体多次出现信贷扩

张、利润份额增加和企业减税，但全球生产性

投资并未激增。目前，除智利一个国家外，所

有经合组织国家的企业税率都比 2000 年低，

减税幅度从大韩民国的 3 个百分点到德国的 22
个百分点不等 ( 图 3.5)。

图3.3 政府的货物和服务支出(包括投资)
(占国内生产总值的百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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全球经济面临的结构性挑战源于一个共同的问

题：政策制订者对私营部门实现可持续增长和

发展的能力抱有不切实际的期望。经过三十年

专注于“价格稳定”、“自由贸易”和“自由

收益率较低、周期较长的基础设施投资受影响

尤甚 (Bhattacharya et al., 2019)，这对发展中国

家的工业化以及世界各地的生产率增长都产生

了负面影响。数据显示，尽管各地都持续出现

信贷扩张，但在许多国家，固定资本投资却收

缩了。这一现象在英国和美国等发达经济体尤

其突出，而在其他发达国家和发展中国家也颇

为明显 ( 图 3.4)。

图3.5 企业减税，2000-2019年
(19年间税率的差异)

资料来源： 经合组织税收数据库，法定企业所得税税率，表二.1。
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4.	 大气二氧化碳存量不断增长

数据表明，全球变暖的罪魁祸首大气二氧化

碳 (CO2) 存量继续增加，气温上升趋势必须尽

快停止并扭转，以防止其发展到可以自我维持

的程度 (IPCC, 2018)。技术解决方案比比皆是

(Steffen et al., 2018)，但大规模采用这些方案与

当前普遍的经济增长模式相悖。到目前为止，

使碳密集型投资比绿色投资更昂贵的市场化尝

试都以失败告终 (Storm, 2017b)。

发展中国家每年的碳排放还在加速，而发达国

家似乎已经稳定下来 ( 图 3.6)。从表面上看，

这似乎表明，现在该由发展中国家采取必要的

标准，特别是能源效率标准，以阻止气候变化。

但是如果更仔细地研读数据，则并不支持这一

结论。一方面，如果将人口规模考虑进来，则

发展中国家产生的二氧化碳比发达国家少得

多，按人均计算约少 80%。另一方面，国内生

产总值的碳强度和二氧化碳的增长弹性表明，

发展中国家利用碳能源的效率也越来越高。此

外，发达国家的效率提高并不等于向无碳消费

和投资的实际转型。相反，这是几十年来将工

业活动外包给发展中国家的结果 (Schröder and 
Storm, 2018)。发达国家通过国际贸易和价值链

的全球化得以维持其消费模式，同时将部分生

产和排放转移到发展中国家。显然，发达国家

的消费模式与不可再生资源之间依然脱节。

此外，不平等加剧和气温上升之间的联系虽然

复杂，却不容忽视。大气碳含量升高导致气温

上升的威胁在很大程度上是由于全球最富有的

10% 的人口的排放造成的，而在企业层面，近

几十年来，少数巨型企业的碳足迹主导了排放

量的上升。还有大量证据表明，气候变化正在

加剧前面讨论过的导致不平等恶化的因素；气

温上升对穷国和穷人的打击最大 (Diffenbaugh 
and Burke, 2019)。

C. 战略框架设计中的主要考虑因素
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图3.6 二氧化碳排放量，1970-2018年

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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企业”的政策改革，证据表明这种战略未能兑

现其承诺 (Glyn, 2007; Palma, 2009; Storm and 
Naastepad, 2012: 1)。全球增长未能回到战后时

代的高点，在绝大多数国家，增长一直不稳，

经济和金融危机持续存在，生产性投资停滞不

前，不平等现象加剧。在发达国家，缺乏经济

保障已成为许多工人的常态；而发展中国家中

大多数国家的工业化停滞不前，有些国家过早

地开始去工业化。明显背离上述趋势的一个国

家是中国，它是靠着保护积极国家干预的空间

才做到这一点的。

在这种背景下，世界各国政府必须收回自己的

政策空间，采取行动提振总需求。为此，它们

应发挥主导作用，以协调统一的方式推动投资，

既可以 ( 通过公共部门实体 ) 直接投资，也可

以为私营部门的生产性投资创造条件。与此同

时，各国政府要应对包容性和可持续性方面的

挑战，以促进增长的方式重新分配收入，并通

过就业措施、体面工作方案和扩大社会保险直

接指向社会成果。

尽管各国因国情不同而存在差异，但在所有情

况下都需要广泛的政策工具，包括财政政策、

产业政策、信贷政策、金融监管和福利政策以

及国际贸易和投资政策 (TDR 2016)。还需要适

当的国际协调，以对抗资本流动的破坏性影响

( 资本流动会破坏任何孤立的扩张战略 )，遏制

经常账户失衡，支持向低碳经济转型，特别是

在发展中国家。

巨大而持久的全球失衡是不可持续的，因为会

导致外债积累，这一过程经常引发货币危机，

而政府往往试图 ( 或必须 ) 通过削减国内支出
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来单方面地解决这种危机。外部赤字最终会减

下来，但代价却是经济衰退，尤其是当危机蔓

延时，受影响国家和全球需求将受到持久影响。

一个协调统一的替代方案是，所有国家维持国

内支出，盈余国家加快支出，这样就可以在

国家和全球付出有限代价的情况下实现再平衡

(UNCTAD, 2014)。

同样，不协调的碳排放政策未能稳定气候

(IPCC, 2018)。如果发展优先事项依赖矿物燃料

的开采，并且对清洁技术用户 ( 根据国际贸易

协定 ) 收取市场价格，那么，拥有丰富矿物燃

料储备的发展中国家将继续利用这些资源。只

有多边协调才能充分发挥气候稳定的价值，促

进向低碳 ( 或零碳 ) 增长道路转型的技术转让

和投资。

1.	 财政政策：政府支出和税收

自 1980 年代初以来，尽管许多国家试图紧缩

开支，但债务比率并没有下降，因为国内生产

总值的收缩速度与债务一样快，甚至更快。这

凸显出财政政策在经济增长过程中的关键作

用。

支持紧缩的两个主要论点 ——“扩张性收缩”和

“债务门槛”—— 已被证明是站不住脚的，因

其关于金融市场和政府支出对经济的影响的错

误假设而存在缺陷 (Boyer, 2012; Skidelsky and 
Fraccaroli, 2017)。“扩张性收缩”的论点假定

公共支出削减会降低债券市场对资金的需求，

从而拉低利率，而利率降低反过来会导致私人

投资的提高。2 该论点还假定政府支出削减对总

需求的负面影响相对很小。实际上，利率对资

金需求没有那么敏感 (Taylor, 2017)，投资对利

率也不太敏感 (Levrero, 2019; Storm, 2017a)。
与此同时，事实证明，政府支出对产出的直

接影响大于预期 (Blanchard and Leigh, 2013; 
IMF, 2012; Guajardo et al., 2011; TDR 2011; TDR 
2017; UN DESA, 2008, 2011: 42–43)，尤其是

在经济衰退期间和在受到超全球化的压力之时

(Capaldo and Izurieta, 2013)。政策制订者和权

威媒体 (Financial Times, 2010) 非常青睐的“门

槛”论认为，存在一个恒定的债务与国内生产

总值的比率，只要超过这个比率，所有国家都

将面临利率上升、不稳定加剧和经济衰退。然

而，虽然经济衰退、利率上升和高债务水平可

能同时发生，但因果关系可能指向不同的方向

(Irons and Bivens, 2010)，而试图确定假想门槛

的努力因存在各种错误和选择性数据使用而问

题重重 (Herndon et al., 2014; IMF, 2010b)。债

券持有人的预期和投资组合选择受到各种信息

的影响，其中可能包括也可能不包括债务与国

内生产总值的比率。

全球增长持续疲软，支持紧缩的观点存在缺陷，

这就要求我们改变路线。事实上，证明扩张性

收缩存在问题的那些证据同时也支持直截了当

的扩张性财政政策。在这种扩张中，公共支出

和税收将发挥不同的作用。

政府对商品和服务的支出是总需求的主要组成

部分，在发达国家和发展中国家平均都占到国

内生产总值的 20%。从这个角度来看，作为国

内需求的另外两个组成部分，私人消费和投资

分别为国内生产总值平均贡献 55 至 60 个百分

点和 18 至 25 个百分点。通过刺激对商品和服

务的需求，包括由政府雇员生产或提供的商品

和服务，政府支出对总需求的贡献与私人投资

一样多或者更多。

如果说税收减少了可支配收入从而影响了私人

消费和投资，那么，它最终导致的是消费潜力

的“漏损”(TDR 2018)。本可以用来消费或储

蓄的私人收入被转移给政府，而这种转移对总

需求的影响取决于政府如何使用这笔钱。如果

政府将它完全花在商品和服务上，则总需求不

会减少。如果税收收入本来是准备用于储蓄的，

而由此产生的政府支出带来私营部门的额外消

费，那么，总需求甚至还可能增加。但是，如

果政府将收入储蓄起来 ( 如在公司救助计划下

购买股票 )，或者用它来偿还债务，那么，就

没有额外的商品和服务支出来弥补税收漏损。

在这些情况下，总需求不一定会增加。

在评估财政政策是否有助于总需求的稳定增

长时，一个关键因素是如何评估各种形式的

公共支出和财政创收的乘数效应 (Mittnik and 
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Semmler, 2012; Blanchard and Leigh, 2013; 
Kraay, 2014)。增加低收入群体 ( 其消费倾向更

高 ) 的收入以及对国内企业产品的需求，其乘

数效应最强。公共投资决策也会有助于建设生

产能力和提高总体效率，从而鼓励私人活动。

当税收针对高收入 ( 其中大部分被储蓄起来 )
和投机活动时，它在推动需求增长和经济稳定

方面的潜力最大。间接税，尤其是增值税，则

往往会对总需求产生不利影响，因为它严重影

响用于消费的收入 ( 如最贫困群体的收入 )，
而不是用于储蓄的收入 ( 如最富裕群体的收

入 )。

此外，财政政策在决定经济的两个重要特征

上具有关键作用：一是经济波动幅度 ( 包括经

济衰退的持续时间和深度 )，二是长期增长表

现。财政政策通过自动和自由支出来稳定需求

的波动。在大多数情况下，没有这种支持，经

济复苏就无从谈起 (Boyd et al., 2005; Cerra and 
Saxena, 2008)。“自动”部分是反周期的税收

和转移支付 ( 如失业保险金和其他社会保障福

利 )。当经济收缩下行时，税收收入减少，转

移支付增加。这在发达国家尤为重要，因为这

些国家普遍征收所得税，社会保障制度覆盖面

较广。用于购买和生产商品或用于就业方案的

公共支出 (Wray, 2007) 既可以支持稳定功能 ( 如
中国以及大衰退时期的德国和美国的情况 )，
也可以破环这项功能 (如 2012年之后的阿根廷、

希腊、意大利、西班牙和其他国家的情况 )，
其整体效应是通过实体渠道和金融渠道产生的

(Boushey et al., 2019)。在金融方面，经济衰退

期间的政府赤字可以支持企业现金流，防止企

业 ( 部分或全部 ) 失去获得信贷的机会，遏制

投资，这种影响在更多依赖债务融资的国家更

为明显。此外，政府债务为储户提供了相对安

全的金融资产，增加金融体系的流动性。正如

海曼·明斯基 (Hyman Minsky) 所言，“大政

府的效率可以被质疑，但它防止天塌下来的功

效是不容置疑的”(Minsky, 2008: 34)。

同样重要的是，财政政策不仅持续支持总需求，

还通过战略性投资决策对经济长期增长表现发

挥影响，而这一影响在公开讨论中没有得到充

分重视。支持总需求以增加就业可以维系消费

和投资产品市场的扩张，从而使企业能够利用

静态和动态规模经济效应。这就带来了持续的

生产率增长这一经济长期增长最直接的决定因

素 (Storm, 2017a)。但是要使这一过程能够可持

续，就必须对生产率增长的收益进行适当的分

配，后文将论述这一点。与此同时，政府的独

特地位可使其进行对长期增长至关重要的战略

投资，如有形基础设施、教育、公共卫生和其

他社会保障投资。这些投资在发达国家和发展

中国家通常是不同的，但是在所有国家，只要

扩张性财政政策适合本国需要，就可以成为增

长的有力工具。

马上会有人提出这样一个问题：一个国家是否

能够“负担得起”扩张性财政政策。应当明确

的是，在任何经济体中，财政空间都不能被视

为预先确定的资源水平。相反，它取决于过去

和当前的财政政策选择，如政府支出的规模、

储蓄和债务相对于国内生产总值的水平等。最

重要的是一段时期内税收和支出变化给政府带

来的财政收入流及其随后通过财政乘数效应对

国内生产总值产生的影响 3。虽然从这个意义

上说，财政空间是“内生的”，但它仍可能受

到生产能力限制的重大制约，而这可以随着时

间发生动态变化。如果尽管存在失业，但生产

依然无法扩大，这通常是因为其他因素或融资

方面的瓶颈 ( 下文将作进一步讨论 )，那么，财

政政策对总需求的影响也会受到相应的限制。

因此，扩张性财政政策需要谨慎对待。当生产

能力得到充分利用或企业面临外部制约 ( 如外

汇短缺 ) 时，直接或间接来自政府支出增加的

支出注入会导致通货膨胀压力，并导致实际收

入从工资转向利润，4 从而对私人支出产生负

面影响。5 采取谨慎态度的另一个理由是，主

权债务的快速积累会导致加息、偿债成本高企

和债务水平本身所带来的问题重重的反馈效应

( 另见第四章 )。

当扩张性财政政策成为全球 ( 或区域 ) 协调战

略的一部分时，这些风险便可以降低，对此下

文将作进一步讨论。协调有助于通过缓解外部

制约因素、实现国内目标，同时可以实施体现

每个经济体特定结构条件的财政政策战略。
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财政协调对发展融资尤其重要。如果其他国家

不合作，如参与税收竞争、不分享数据、不

给予市场准入、不支持长期融资，那么，发展

中国家为实现工业化和福利扩张获得资金的手

段 —— 主要是对外国公司和高收入征税以及出

口收入 —— 就无法切实发挥作用。最重要的是，

如果每个国家都支持扩大其国内需求，便可以

带来全球需求的强劲增长。

然而，发达国家和发展中国家促进以公共支出

为中心的全球通货再膨胀的能力差异巨大。显

然，货币得到广泛接受的发达经济体 ( 尤其是

享有美元标准这一“过度特权”的美国 ) 比大

多数发展中国家更有能力为财政通货再膨胀融

资。这就提出了“功能财政”( 更普遍而言是“现

代货币理论”) 能否为推进扩张战略提供有益

框架的问题。插文 3.1 对此作了简要分析。

插文3.1 花钱还是不花钱——这是个问题吗？内生货币、现代货币理论与政府赤字

现代货币理论是货币供应是经济体系和政府政策运行的内生因素这一概念的延伸。它源于最初由

阿巴·勒纳 (Abba Lerner, 1943 年 ) 提出的关于“功能财政”的论点。最简单来说，货币理论认为，

法定货币的存在从根本上说是由于政府的支持而得以实现，因为政府要求用这一货币向国家支付税

款和其他应付款项。因此，政府收入不仅仅是一种为公共支出提供资金的手段；更进一步说，公

共赤字或盈余是一种政策工具，可以用来调节就业和通货膨胀水平，因为政府可以通过简单地发行

货币来为增加的公共支出提供资金。除非存在供给侧的制约因素，使产出无法随着需求的增加而

增加，否则不会引发通货膨胀。当政策目标是推动实体经济扩张、增加就业和收入时，这一工具

可直接适用。这是对抗“赤字鹰派”过度强调财政紧缩的一个有效办法。这也清楚地表明，可以

采取与当前流行的政策大相径庭的政策组合，前者旨在通过量化宽松措施创造流动性来重振经济，

但通常与同时削弱总需求的财政紧缩和 / 或劳动力市场灵活化政策相结合。

现代货币理论的基本主张大体符合现代经济的货币创造过程以及财政政策的相关作用。而且，该

理论还重申了一个重要观点，即采取积极主动的财政立场的金融空间比人们普遍想象的要大得多。

事实上，凯恩斯主义经济学家长期以来一直主张，政府赤字可以而且应该被用来对抗经济衰退、为

基础设施融资乃至支付一些被认为具有社会价值的持续经常性支出。因此，显然有理由在美国实施

这样一种功能财政方案，而且有人已经在大力提倡这样做了 (Bell, 1998; Wray, 1998, 2015; Mosler, 
2004; Tymoigne, 2014; Mitchell, 2016; Nersisyan and Wray, 2019)。这种策略特别适合美国，因为美

国政府也是全球储备货币的发行者；显然，这要求美元继续被接纳为全球储备货币，这样一来，国

内扩张所带来的额外进口需求可以很容易地得到满足。美国还有其他的关切问题需要处理，如自行

规定的政府债务上限、关于中央银行独立性的主张以及增加公共支出模式可能导致的劳资分配关系

紧张。对现代货币政策提出的一些关切 (López-Gallardo and Reyes-Ortiz, 2011; Lavoie, 2013; Taylor, 
2019) 指向体制制约和实际资源制约的问题，包括特定部门出现供应瓶颈的可能性，这可能会导致

通货膨胀。即使有这些问题，美国显然也仍然可以实施一项实现充分就业的成功的功能财政战略，

或“绿色新政”。这就能为全球需求做出显著贡献，同样也将有助于全球通货再膨胀，而如果公

共支出的重点是向绿色经济转型，这样做还会对其他国家产生技术转让和规模经济等重要的溢出

效应。

然而，在其他经济体内，这种基于货币创造的公共支出方案面临更严峻的挑战。其他发达经济体不

能指望自己的货币享有与美元同等的接受程度，因此这种功能财政战略需要各国央行之间加强协

调，以防止投机性攻击和剧烈的汇率波动。这些问题对发展中国家来说更为严重，因为发展中国家

通常受到更大的外部制约，生产结构和金融结构高度依赖世界其他地区。不可能指望通过发行主

权货币带来的需求增长能够完全得到国内供应提升的配合。发展中国家的进口需求弹性通常很高，

要实现工业化，就需要进口无法用本国货币支付的资本设备和专门知识。这种以发行货币融资的扩

张会导致贸易赤字扩大，因此外债就会相应增加，使这些国家更加脆弱。此外，由国内供应制约

或诱发贬值引发的潜在通胀态势将导致分配上的冲突，使福利改善难以实现。在这些国家，通过

逐步改革税收制度 ( 包括对富人和采掘业利润征税 ) 来弥补相当一部分赤字更符合改善福利的努力。
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此外，依靠扩大出口市场准入和补充建立区域清算联盟系统和其他形式的金融合作来创造外汇更符

合结构转型方案 ( 见第四章 )。最后，现代货币理论支持者的一个正式假设是，货币主权只能通过

灵活的汇率来维持。对今天的大多数发展中国家来说，这个代价太高了。这些国家经常受到贸易

条件和汇率波动的双重冲击，而这些冲击大多是外来的，超出了它们的干预手段。对这些国家来说，

资本管制和汇率管理提供了比灵活汇率与功能财政相结合更有效的政策主权。

更普遍的一种观点是，税收和公共支出政策都有显著的分配结果，而这不能脱离更广泛的社会目标，

包括“绿色新政”所含的目标。理想情况下，这种战略应该有一个强大的分配要素，强调对收入

和资产实行累进税率在减少不平等方面的作用，并确定最有可能产生更加可持续性和公平的结果

的支出模式。

2.	 投资和产业政策

政府支出可以调整，从而发挥反周期作用，但

私人投资往往会放大商业周期，在经济衰退期

间尤其会产生负面影响。这使积极的投资政策

成为经济增长和发展战略的一项关键内容，前

些年的《贸发报告》(1994, 1996, 2003, 2007, 
2016) 对此进行了充分的讨论。然而，发展中

国家和发达国家的投资政策越来越注重扶持私

人投资和吸引外部资金，从而推动各国普遍采

用通货膨胀目标作为宏观经济政策的指南，并

期望价格稳定和低利率为私人资本积累创造适

宜的环境。与此同时，还采取了一些措施，旨

在通过放松管制、降低企业税、国有资产私有

化、签署投资条约等方式，降低“做生意”的

成本。

这些政策总体上实现了提高私人资本盈利能力

的近期目标，但未能使生产性投资达到前几十

年的规模，更遑论达到实现充分就业和结构变

革所需的投资水平 (UNCTAD, 2018)。相反，

这些政策使得企业利润越来越多地流向金融部

门，这证实了批评者的警告，即寻租行为的兴

起取代了利润与投资之间强劲的纽带关系 (TDR 
2003; TDR 2016; TDR 2017)。6 被忽视的教训是，

持续增长和结构转型需要国家通过政府投资和

管理私人投资来“定向推进”(Wade, 2014)，
这两项活动对支持生产多样化和技术进步至关

重要 (IMF, 2018)。

长期的实证研究传统表明，并非所有经济部门

都有同样的潜力来提高收入和生活水平，特别

是在发展中国家。战后初期几十年的正面发展

经验与 1980 和 1990 年代“失去的二十年”

的负面发展经验尤其证实了产业部门的关键作

用，因为它与其他经济部门有广泛的后向和前

向联系。7 服务业的扩张虽然也是成功的现代

经济的一个特征，但它往往是发展的一个标志

而非发展的原因，因为来自产业部门的需求往

往推动服务业增长，即使在印度数字服务繁荣

发展等案例中也是如此 (Ghose, 2014)。

工业化 ( 和过早去工业化 ) 的实际经验凸显出

国家在制定综合产业政策以应对一系列关键挑

战方面的作用 (Storm and Naastepad, 2005; TDR 
2016)，其中包括人们熟知的下述各种因素带来

的一系列协调方面的挑战：市场失灵及私人回

报与社会回报脱节；未能利用与规模收益增加

相关的动态收益；过度竞争导致价格战、破产

和社会成本高昂的资源再分配，从而造成资源

浪费，产生损害；变革造成暂时失业和利润损

失，因此受到抵制，产生经济僵化的威胁。

总投资通过拉动总收入和总利润从而拉动储蓄

来产生所需的资源。8 总投资不受经济中现有

储蓄流的限制，但它确实要求通过信贷创造或

其他形式的融资提前获得未来的储蓄。尽管总

储蓄服务于投资支出，但家庭、企业、政府和

外部资源对这类储蓄的贡献程度和方式也很重

要，并会对增长和分配产生影响。同样，金融

体系将信贷引向生产性投资和其他投资的方式

也会产生影响，特别是对长期投资产生影响

( 第六章 )。但是，要建立有利于长期、创新和

生产性投资的融资选择，须调节利率、分配信

贷并有外国直接投资流入，所有这些都需要某

种程度的资本管制和汇率管理 ( 第四章和第五
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章 )。鉴于所有经济体都高度依赖国际资本市

场，一项能够引导增长走上可持续道路的产业

政策需要一项适当的金融政策。

产业能力投资应该与基础设施投资齐头并进。

由于公共部门基础设施投资规模庞大，并能对

其他投资产生“挤入”效应 ( 即对新的经济活

动的刺激效应和对现有经济活动的扩展效应 )，
因此在每个经济体中都发挥着重要作用。9 基
础设施投资的战略作用和社会价值意味着，其

收入很难由私人投资者完全占用，因此必须有

政府的参与才能使之达到理想水平 (Aghion and 
Howitt, 2006)。然而，近几十年来，许多国家

的基础设施支出不足 (TDR 2018)。一个原因是

资金不足，尤其是当政府面临削减预算的压力

和政策主权受到挑战时。为了调动私人资本，

大多数国家尝试了各种形式的公私伙伴关系，

但正如上一章所述，在许多公私伙伴关系中，

收入和风险分配不均，收入主要归于私人投资

者，而风险大多由政府承担。诸如国家开发银

行的长期贷款一类的非市场融资办法能够更有

效地为有利于可持续发展的具有战略重要性的

投资提供资金 ( 见第六章 )。

3.	 投资于绿色转型

基础设施投资为向碳密度较低或“脱碳”的全

球经济转型提供了一个独特的机会。气候保

护需要尽快启动新一轮大规模投资，并且不仅

限于基础设施、能源改造和其他碳排放部门

(Steffen et al., 2018; IPCC, 2018)。所有国家都

必须创造、安装和维护新的低碳技术 (Bovari 
et al., 2018; Millar et al., 2017; Geels et al., 
2017; Steffen et al., 2018; Fankhauser and Jotzo, 
2018)，特别是由于还存在着碳密集型全球化价

值链。10

在能源效率和可再生能源供应方面有众多投资

机会，其中许多机会以今天的价格而言已经具

有成本效益，11 还有许多机会尚未商业化，但

对全球经济彻底脱碳来说同样是必要的。12

对发展中国家而言，绿色投资带来了发达国家

工业化时所没有的挑战和机遇。尽管所有国家

都必须安装新的基础设施，但大多数发达国家

可能已经安装了陈旧低效的基础设施。在能源

基础设施方面，两个突出的例子是调峰设施和

远距离输电。

收入的增加意味着高密度城市地区向住宅电力

需求模式的转变，本世纪大部分人口、收入和

基础设施的增长都将发生在这些地区。空调和

照明都需要在每天晚上大幅提高能量输出，这

是由大部分时间闲置的调峰设施来满足的。高

收入国家一般都经历了开发足以满足电网最大

需求的调峰设施的过程。相比之下，许多发展

中国家仍在规划和创建自己的能源系统。因此，

在一些发展中国家，清洁能源节省的可用资源

更多：在发达国家，采用节能灯泡等新技术可

以省下现有调峰设施的燃料成本，但不能省下

其资本成本；在发展中国家，同样的技术选择

既可以省下新调峰设施的资本成本，又可以省

下其燃料成本。

同样，通过以城市为中心的国家电网向偏远社

区输送能源，需要大笔长途传输费用。这方面

也是一样，包括加拿大和美国在内的许多发达

国家已经对这些长途连接进行了投资。在这种

情况下，清洁能源可以避免与化石燃料相关的

燃料成本和排放，但不能避免 ( 已经沉没的 )
将电线延伸到农村的资本成本。对于未接入电

网的偏远社区，可节约的成本可能更大。所谓

的“微电网”系统将小规模电源与当地客户的

需求联系起来，这种系统可以提供更好的社区

能源服务，但不试图进行接入统一国家电网所

需的更大投资 (IRENA, 2018a)。

事实上，一个大国的最佳能源系统可能是一个

微电网结构，而不论人口密度或收入如何。

在这种情况下，发展中国家可以跳过开发单一

国家电网这一昂贵阶段，跃进到基于微电网的

分散结构。就像手机技术让发展中国家“跳

过”创建固话系统的费用一样 (Aker and Mbiti, 
2010)，微电网技术也能让它们跳过创建和扩展

统一国家电网的费用。

这种“绿色”投资为“全球绿色新政”提供了

机会，在全球范围内重塑大萧条时代的标志性
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政策，有可能带来收入和就业增长以及气候稳

定、清洁空气和其他环境效益。收入分配也将

得到改善，因为绿色投资创造的许多就业机会

必然属于投资地 (ILO, 2018)。这一进程可以推

动发达国家更接近充分就业，并帮助发展中国

家改善工作条件。

有各种关于绿色转型的就业影响的估算，详细

分析表明，如果将创造和失去的就业机会都

考虑进来，各部门总共将净增加 1,800 万个就

业机会 (ILO, 2018)。能源部门尤其有可能成

为创造就业的主要引擎。2017 年，可再生能

源行业的全球就业人数达到 1,030 万 (IRENA, 
2018b)。就业进一步增长的机会很大，因为现

有的就业机会集中在迄今为止推广可再生能源

的少数国家。为扩大清洁能源和就业还有很多

工作可以做，即使在已经开始采用可再生能源

的国家也是如此。在欧盟，1995 年至 2009 年

向清洁能源的转型创造了 530,000 个新的就业

机会，按国家分布数目不均；三分之一的新工

作是一个欧盟国家的政策对另一个国家的跨界

影响的结果 (Markandya et al., 2016)。

清洁能源创造的就业机会既包括建筑和安装所

需的劳动力，也包括供应能源部门的基础材料

行业的工作 (Pollin, 2015)。2011 年的一项研究

估计了美国到 2030 年实现 20% 的电力来自风

力发电所需的材料，发现每年需要增加 680 万

吨混凝土和 180 万吨钢铁的消耗量 (Wilburn, 
2011)。

节能还通过另一种机制创造就业机会。当节能

措施减少或消除能源消耗时，通常会降低家庭

能源成本。除了最富裕的家庭之外，这会释放

部分收入，用于增加其他商品和服务的支出，

间接创造许多经济部门的就业机会。

投入产出分析发现，可再生能源和节能可以

比化石燃料行业创造多得多的就业机会 —— 最

近的一项研究 (Garrett-Peltier, 2017) 认为，每

百万美元支出创造的就业机会几乎是后者的三

倍。就美国而言，当前能源系统的低效率和清

洁能源成本的大幅下降意味着，到 2050 年，

温室气体排放量有可能减少 80%(GHG)，而能

源成本不会净增加，就业机会却会大幅增加

(Ackerman et al., 2015)。在这种情景下创造的

55 万个净新工作岗位中，超过四分之三在建筑

业和制造业。基于更零碎数据的作出的关于非

洲的一项投入产出分析也表明，清洁能源有类

似的创造就业机会的潜力，而且减少温室气体

的力度会更大，同时还会降低每份工作的成本

(Cantore et al., 2017)。

随着清洁能源倡议和温室气体减排政策带来大

量就业机会，人们很容易将它们视为当地工业

发展的潜在基础。例如，印度于 2011 年积极

开启太阳能产业，并建立了国内生产激励机制。

然而，这违反了世贸组织的规则，该规则禁止

向国内生产者提供优惠支持。如果贸易规则继

续压倒环境和发展问题，便很难充分实现“全

球绿色新政”的潜力。绿色投资的可交易部分，

包括光伏电池和组件，可以被低成本生产者垄

断和出口，例如目前的中国。然而，清洁能源

创造的大部分就业机会必然是本地的，要么是

无法卖给外地的建筑和安装工作，要么是制造

风力涡轮机等大型部件，这些部件对于长途运

输来说过于昂贵 (ILO, 2018)。

4.	 投资融资：信贷创造、金融监管和气候保险

信贷创造和生产性投资的脱钩表明，扩大生产

性投资需要谨慎监管信贷，既要支持生产性活

动，又要避免助长引发不稳定的活动。

生产性投资，特别是基础设施投资，主要是

长期投资，需要金融系统可靠地提前供应未

来的储蓄，特别是以长期信贷的形式。13 资金

需求量可能很大。例如，研究表明，经济的

快速脱碳将需要连续几十年增加相当于国内

生产总值 1-2% 的投资 (Williams et al., 2014; 
Agora Energiewende, 2018; Pollin, 2018)。如果

将其视为对灾难性损失的保险，这就是个小数

目 (Ackerman, 2017)，但却足以让许多国家的

企业和政府资产负债表吃紧。虽然阻止气候变

化并没有实际成本，因为它会永久地延长和改

善全球经济的生产寿命 (Rezai et al., 2012)，但

资金不足会阻碍必要的投资 (Baer et al., 2009; 
Mazzucato and Semieniuk, 2018)。14
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总体而言，成功的融资战略需要一定程度的规

划。如第六章所述，国家开发银行和其他直接

信贷机构通常更有能力支持长期融资。央行可

以提供帮助，发挥最后贷款人的作用，并监控

银行的杠杆和放贷行为 ( 包括任何放贷目标 )。

可持续的全球增长要求包括中央银行和金融市

场主管当局在内的金融监管机构遏制引发不稳

定的金融交易，使金融回归为生产性投资提供

资金的对社会有益的功能 (Storm, 2018)。从执

行的角度来看，正如后面几章将要讨论的那样，

问题是这种“生产主义”融资方式需要在许多

方面采取互补政策，包括国际资本管制 (IMF, 
2010a, 2011)、汇率管理、银行兼并不得影响金

融稳定以及建立国际协议以解决主权债务危机

和避免掠夺性金融行为等项政策。

总之，适当的信贷政策可以通过降低投资风险

来刺激投资。但是，还有一些不确定因素是无

法仅靠这些政策来消除的。汇率是一个主要因

素，特别是对于制造业需要进口原材料和中间

产品的发展中国家而言。在这些国家，汇率套

期保值可以帮助减少货币错配，如果需求增长

强劲，还可以促进投资。然而，如果总需求萎

靡不振，则仅靠任何金融工具本身都无法刺激

投资。尽管信贷和汇率政策可以解决关键瓶颈，

但如果经济遭遇总需求不足的问题，那么，刺

激增长的唯一途径只有直接开辟实际支出来源

(TDR 2015)。

5.	 收入再分配

工资、利润 ( 及租金 ) 和税收之间的收入分配

是受政府政策左右和驱动的谈判过程的结果。15  
这是经济增长的关键，原因有二。首先，它可

以决定工资收入相对于利润收入和租金的比

重。由于工人的储蓄率低于资本家和食利阶

层，因此，偏向劳动力的收入再分配通常会推

动消费支出。原则上，视需求和分配之间的动

态相互关系而定，这可能会也可能不会带来更

高的增长和就业。实际上，由于全球经济至少

在过去十年中需求不足，再分配是重振增长和

创造更多就业机会所必需的。其次，工资不仅

是生产成本的主要决定因素，而且也影响技术

进步，因为劳动力所占份额实际上是一个国家

的企业面临的平均单位劳动力成本。较高的单

位劳动力成本使企业有强大的动力投资于节省

劳动力的技术 (这会暂时产生更高的利润份额，

直至工资重新谈判 ) 和利润率更高的高端产品

(Storm and Capaldo, 2018)。因此，从中期来看，

收入再分配可以触发积极的动态变化，解除先

前存在的技术边界对供应的限制。

特别是在发展中国家，供应侧的制约 ( 与生产

要素稀缺有关 ) 是扩大产出和结构变革战略的

主要障碍。但是，如果采取以供应为中心的对

策，希望通过扩大稀缺要素的可得性来缓解制

约，其结果可能适得其反，因为会对分配产生

不利影响。相对价格，包括制成品和初级商品

之间的贸易条件以及可贸易和不可贸易商品的

相对价格，在发展进程中具有重要意义。这些

价格的变化如果不协调一致，便会限制一个或

多个工人群体的支出，从而限制总需求，产生

通胀螺旋，或两者兼而有之。而问题是，在这

些情况下，财政和货币政策无能为力，因此，

将总需求恢复或增加到充分就业水平需要解决

潜在的结构性问题 (Ros, 2013: 259)。

6.	 国际贸易和投资协定

国际贸易可以成为经济发展的强大推动力。国

际条约有助于释放这种力量，但如果设计不当，

也可能损害增长、就业和发展 (Capaldo, 2015; 
Capaldo and Izurieta, 2018; Izurieta et al., 2018; 
Kohler and Cripps, 2018)。国际条约的最终效果

取决于它们是加强贸易支持发展的渠道，还是

使贸易从属于外国投资和国际资本市场。

《哈瓦那宪章》提议成立一个国际贸易组织来

管理战后世界的国际贸易，认为贸易作为工业

化和创造就业的工具可以发挥核心作用。出口

通过两个主要渠道来支持经济发展：扩大总需

求，与之相关的是规模经济和范围经济以及创

新带来生产率的提高；提供外汇来源，便于从

国外购买资本货物、原材料和中间投入，否则

这些可能成为投资瓶颈。然而，近期对出口导

向型经济增长的一味强调加上对贸易自由化想

当然的各种优势都被用作必须在外贸以及投资
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和金融领域进行监管改革的理由。这反映在目

前走向“全面”的双边和诸边贸易协定 16 的趋

势中，其中包括关于投资、金融和知识产权以

及卫生、劳工和环境标准的章节。这些条款限

制政府在产业政策、公共投资、金融监管和其

他关键政策领域的选择，从而损害了国家政策

主权 (TDR 2014)。寻求通过国际贸易扩大经济

增长和发展的国际协定事实上可能会限制经济

增长和发展，因为它们对收入分配和政策空间

会产生负面影响。这些协定还转移了人们对可

接受的贸易壁垒的定义等重要的贸易监管问题

的注意。公众对这种协定产生的结果不满，导

致越来越多的反对意见，包括在美国反对“跨

太平洋伙伴关系”，在比利时反对“全面经济

和贸易协定”，在欧盟反对“跨大西洋贸易和

投资伙伴关系”。发挥国际贸易优势同时控制

其风险的一个更明智的办法是，谈判只涉及贸

易条款 ( 主要是关税、补贴、配额和优惠采购 )
的贸易协定，而将投资和金融问题留给另外的

协定处理。这种协定将考虑到人均收入和就业

多样化水平不一的各贸易伙伴特定的社会、经

济和发展要求。

国际投资可以成为外汇来源和技术转让渠道，

对工业化产生积极影响。但全面协定的谈判往

往夸大这些好处，而淡化风险。例如，本来没

有打算采取金融自由化措施的国家为了让本国

出口进入外国市场、试图放松外汇限制，可能

会同意采取金融自由化措施。但这种自由化可

能会损害贸易谈判本应支持的产业；而且有可

能实行自由化后也未必能吸引到预期的外国直

接投资。在实践中，外国直接投资已被证明充

其量只是一个有限的外汇来源，原因至少有二。

首先，为开设新的活动而支付的款项通常采用

已在该国开设的子公司的信贷形式，而不涉及

外汇转移。第二，带来产业活动运作的外国直

接投资最终也会带来外汇外流，因为要进口中

间产品、支付特许权使用费和技术费用，还要

实现利润回流 (Ocampo et al., 2009: 3)。

7.	 通过国际协调来促进增长、实现工业化和
应对危机

没有明确的国际协调，通货再膨胀战略就无法

发挥预期的作用。不加协调的政策忽视全球聚

合效应，会遭遇多重制约 ( 如不可持续的对外

逆差，迫切需要在减排与发展优先事项之间进

行权衡取舍 )，而协调则可以扩大政策空间，

使不同国家面临的激励措施趋于统一。

相比之下，直截了当的出口导向型经济增长看

起来唾手可得。其主要手段是削减单位劳动力

成本，如今所有国家都被鼓励采用这一手段。

这可能在中期内有所回报，但代价是带来长期

问题。削减单位劳动力成本意味着损害实际工

资增长，最终损害总需求。即使一个国家最初

成功地扩大了出口和出口导向型就业，但工资

停滞也意味着国内需求将踯躅不前，使经济增

长依赖国外市场的持续扩张。此外，这一战略

还会引发其他国家的竞争，从而形成全球性的

“逐底竞争”。随着劳动力成本在全球范围内

的削减，寻找不断扩大的市场来维持增长变得

越来越难。各国在增加出口份额方面可能成功，

也可能失败，但它们肯定会付出高昂的代价，

具体表现为收入从工资转向利润，增长放缓，

不稳定加剧，工业化前景减弱。

中期收益也不一定能够保证，因为在新自由主

义时代，竞争性出口导向型经济增长并不是一

场公平的游戏。只有生产系统不需要当前国际

贸易和投资法律框架所限制的投入 ( 如技术转

让和基础设施公共投资 ) 的国家，才能从利用

静态比较优势中获得短期收益。此外，变化无

常的跨境资本流动可能导致无端的汇率变动，

不利于实现促进出口的中期目标。在当前的国

际规则框架下，逆差国很少不经历经济衰退就

能转向顺差国。因此，经常账户失衡往往会持

续下去，并累积成不可持续的外债，成为一个

反复出现的全球挑战。这就不可避免地需要国

际政策协调，但采取的却是带有严格政策条件

的救助计划这种不合情理的形式。在这种情况

下，所有国家，但尤其是发展中国家，都有必

要从政治上进行投入，建立各种形式的协调，

以维护其政策主权，同时支持全球总需求和金

融稳定 (Helleiner, 2014, 2019)。

因此，国际协调至少有三项建设性功能。首先，

它有助于抵消国际资本流动给国内政策带来的

压力。商定的资本管制标准如果得到广泛采用，
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将有助于在面临经济和金融紧张以及相关汇率

压力时减少资本外逃。协调机制也可以提供缓

冲，在汇率受到压力时能够承受得住。第二也

是更为根本的是，国际协调可以防止经常账户

长期失衡，同时保护全球需求，例如，设立要

求所有国家扩大国内支出、并要求顺差国更

快地增加支出的机制 (Keynes, 1929; UNCTAD, 
2014)。各清算联盟可以实施“回收利用”对外

顺差的机制，采取稳定门槛的规则，使用名义

货币衡量失衡，通过贷款机制消除失衡。清算

联盟对发展中国家特别有用，因为它们为可能

的对外逆差融资问题提供了一个有效的解决方

案。第三，正如第五章所指出的，税收政策的

协调能够极为有效地增加所有国家的财政收入。

协调显然也是全球气候行动政策取得成功的根

本前提。不协调的环境政策已经失败并且还

会继续失败，无法稳定气候和阻止环境退化

(IPCC, 2018)。除非有可行的替代办法，否则拥

有丰富碳能源的发展中国家在面临紧迫的发展

优先事项和粮食不安全等更紧迫的挑战时，将

会继续利用碳能源。根据国际贸易和投资条约

的现行标准，绿色技术转让通常被视为侵犯知

识产权，从而使气候政策谈判陷入僵局。虽然

许多发达国家已经变得更加节能，但它们继续

支持一个提供 ( 并实施 ) 低成本和低标准制成

品的贸易体系 (Schröder and Storm, 2018)。显然，

只有通过明确的协调，谈判支持采用必要的能

源使用标准，才能在此基础上使每个国家面临

的激励措施趋于统一。

国家增长战略如能在全球范围内保持一致，那

么成功的机会就更大。危机应对工作如能协调

一致，效力和效率也会更高。一方面，( 经济、

金融、环境 ) 危机往往在不同的时间侵袭不同

的国家，因此总体而言，让那些幸免于此的国

家承担一些应对危机的责任会更有效率。例如，

外汇储备是全球需求的“漏损”，但在货币或

国际收支危机期间，外汇储备也是一个重要的

缓冲。如果能够就外汇互助作出可信的承诺，

例如通过正式的货币互换协议或通过汇集并借

出储备的机构，就可以控制货币危机，而无需

更多的储备积累，并能减轻发展中国家 ( 第五

章 ) 和全球经济的负担。正是这一理念启发出

了布雷顿森林体系。同样，发达国家可以支持

发展中国家扩大政策空间，以支持它们投资于

气候稳定的能力。

国际协调作为支持长期增长战略的机制和应对

危机的工具，参与的国家越多，效率就越高。

但在某些情况下，较小的协调安排也是有益

的 —— 例如，许多区域基金、区域支付系统和

为遏制汇率波动风险而建立的汇率协议就证明

了这一点 ( 第四章 )。

D. 以实证的方式制定中期战略

为使前述讨论更加具体，本节对 2030 年之前

全球经济可能如何运行作了一番实证评估。首

先，有必要根据看得到的趋势思考当前政策将

走向何方。其次，可以大致列出 B 节所述政策

变化会带来哪些不一样的结果。

如果继续采取当前的政策立场，从现在到 2030
年，全球经济将面临更慢的增长和更高的不稳

定性。随着全球劳动力所占份额持续下降，家

庭支出将会减少，从而进一步降低投资生产活

动的动力。至少，这将意味着发达国家就业创

造乏善可陈、工资停滞不前，发展中国家国内

市场扩张缓慢 ( 或出现负增长 )。随着各国政府

继续加入全球“逐底竞争”，这两种结果都将

恶化，从而推动劳动力成本的进一步削减。总

需求扩张将进一步放缓，因为政府继续减少社

会保障福利，放弃基础设施投资，这也将使供

应制约更加吃紧。与此同时，放任信贷创造将

继续助长引发不稳定的金融交易，同时又无法

刺激私人生产性投资。最后，由于缺乏足够的

投资和国际技术转让协议，碳排放将继续超过

巴黎目标。

本节一反当前趋势，讨论如果采取一套国际协

调政策，包括收入再分配、财政扩张和以经济

发展、社会保障及绿色技术为核心的国家主导
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投资，经济增长、就业、劳动收入和碳排放方

面可能产生何种结果。所述结果为所述选项范

围内的现实结果，根据对每项政策的效果进行

严格估算后得出。

1.	 收入再分配

为了扭转收入分配的倒退趋势，劳动力所占份

额必须恢复到 1990 年代中期的较高水平。在

中期内，这可以通过支持员工薪酬同时限制利

润增长的劳动力市场监管逐步实现。主要手段

有：提高最低工资，加强集体谈判机构，以及

增加雇主的社会保障缴款。实际上，数据表明，

现实地看，发达国家的劳动力到 2030 年可以

至少恢复自 1990 年代末以来损失的收入份额

的一半，而这一份额在发展中国家可以增长得

更快，以更显著地推升国内需求，并最大限度

地减少与发达国家的劳动力成本竞争 (图 3.7)。

如上一节所述，劳动力所占份额的增加将主要

通过支持家庭支出和间接支持企业投资，推动

国内生产总值增长。为吸引所有国家采取必要

的政策，国际协调至关重要。没有协调，提高

劳动力所占份额的国家便将面临竞争力下降的

前景，哪怕只是从狭义的劳动力成本水平上面

临竞争力下降，也可能足以使这些国家远离这

种政策。

表 3.1 中的系数是对劳动力所占份额增加的

扩张效应的现实估算，这与其他实证研究

的 结 果 一 致 (Lavoie and Stockhammer, 2013;  

Stockhammer and Onaran, 2013; Storm and 
Naastepad, 2012: 5)。这些系数表明，劳动力所

占份额增长 1% 之后，国内生产总值会出现的

增长额，但未考虑来自其他国家的任何反馈效

应。因此，例如在美国，劳动力所占份额增加

1%，国内生产总值估计将增长 0.38%。协调一

致的政策的效果还要高于这些数字。

2.	 财政扩张

为了维持全球需求，发达国家和发展中国家都

必须继续扩大政府支出，但支出的成分在不同

背景下发挥的作用不尽相同。总体而言，在发

达国家，必须大幅增加商品和服务支出，才能

满足对公共投资的需求，特别是对绿色基础设

施的投资需求 ( 图 3.8)。本文所列战略表明，

国内生产总值平均增长 2% 应是一个合理的数

字。也需要增加政府转移支付 ( 如政府雇员的

养老金、失业救济金、公共卫生系统的资金供

给、食品补贴、生产补贴等 )，以满足人口老

龄化的需求 ( 图 3.9)。这与当前政府转移支付

下降的趋势形成鲜明对比。在发展中国家，必

须加快速度增加政府转移支付，以抵消长期紧

缩的影响，并建立更强大的社会保障体系。这

些国家的商品和服务支出从绝对数额上必须继

续增长，但在国内生产总值中所占份额必须略

有下降，以尽量减少通货膨胀压力和公共预算

压力。

政府支出估计乘数表明，这种扩张将通过提高

国内生产总值和 ( 在其他条件相同的情况下 )

图3.7 劳动所占份额：就业收入在国内生产总值中的百分比，2000-2030年

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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表3.1 部分国家劳动所占份额增加对国内生产总值的
影响

(工资份额增加1%后国内生产总值的百分比变化)

直接税

阿根廷 0.32

澳大利亚 0.30

巴西 0.34

加拿大 0.28

加勒比 0.28

中国 0.26

法国 0.30

德国 0.26

印度 0.23

印度尼西亚 0.29

意大利 0.30

日本 0.34

大韩民国 0.22

墨西哥 0.24

其他欧盟经济体 0.28

俄罗斯联邦 0.31

沙特阿拉伯 0.21

南非 0.25

土耳其 0.21

英国 0.27

美国 0.38

北非 0.19

其他非洲经济体 0.23

其他转型经济体 0.22

其他发达经济体 0.25

其他东亚经济体 0.20

除欧盟之外的其他欧洲经济体 0.25

其他南美洲经济体 0.32

其他南亚经济体 0.47

其他西亚经济体 0.20

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。

 注： 数字表明工资份额增加一年内产生的影响；其他东亚经济体包

括朝鲜民主主义人民共和国、中国香港、马来西亚、蒙古和新

加坡；除欧盟之外的其他欧洲经济体包括挪威、塞尔维亚和瑞

士；加勒比包括哥斯达黎加、多米尼加共和国和牙买加；其他

欧盟经济体包括克罗地亚、爱沙尼亚、希腊、荷兰、挪威、葡

萄牙、西班牙和瑞典；其他西亚经济体包括伊拉克、黎巴嫩和

阿拉伯联合酋长国；北非包括阿尔及利亚、埃及、利比亚、摩

洛哥和突尼斯；其他转型经济体包括格鲁吉亚、哈萨克斯坦和

乌克兰；其他发达经济体包括以色列和新西兰；其他南美洲经

济体包括智利、哥伦比亚、厄瓜多尔和秘鲁；其他南亚经济体

包括阿富汗、孟加拉国、伊朗伊斯兰共和国和巴基斯坦；其他

撒哈拉以南非洲经济体包括安哥拉、刚果民主共和国、肯尼

亚、尼日利亚以及除南非之外的撒哈拉以南非洲国家。

增加税收来收回部分成本 ( 表 3.2)。但在所有

国家，税收政策都将通过提高个人和企业所得

税的边际税率，在支持再分配，并在确保政府

赤字的可持续性方面发挥重要作用 ( 图 3.10)。
直接税估计乘数 ( 表 3.2) 表明，累进税的增加

表3.2 财政乘数(政府的商品和服务支出增加10亿美元
后国内生产总值的增长)
(百万美元)

政府支出 直接税

阿根廷  1.618  -204 

澳大利亚  1.525  -122 

巴西  1.671  -189 

加拿大  1.360  -73 

加勒比  1.522  -207 

中国  1.724  -206 

法国  1.340  -80 

德国  1.291  -85 

印度  1.505  -223 

印度尼西亚  1.779  -252 

意大利  1.408  -154 

日本  1.646  -181 

大韩民国  1.315  -129 

墨西哥  1.428  -212 

其他欧盟经济体  1.326  -104 

俄罗斯联邦  1.602  -145 

沙特阿拉伯  1.282  -102 

南非  1.469  -209 

土耳其  1.421  -207 

英国  1.374  -119 

美国  1.752  -218 

北非  1.316  -141 

其他非洲经济体  1.455  -203 

其他转型经济体  1.442  -183 

其他发达经济体  1.391  -124 

其他东亚经济体  1.181  -114 

除欧盟之外的其他欧洲经济体  1.302  -88 

其他南美洲经济体  1.606  -183 

其他南亚经济体  1.489  -192 

其他西亚经济体  1.297  -104 

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。

 注： 见表3.1。
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图3.8 政府的商品和服务支出，2000-2030年
(以2005年不变购买力平价美元计的同比百分比变化)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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图3.9 扣除补贴后的政府转移支付和其他支出，2010-2030年
(以2005年不变购买力平价美元计的同比百分比变化)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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对总需求几乎没有负面影响，反之，减税几乎

没有正面影响 ( 当减税只惠及企业和富人时，

这种影响可以忽略不计 )。因此，在发达国家

和发展中国家，提高直接税的累进性与扩大政

府支出和逐步减少政府赤字并不相悖。在这一

领域，国际协调非常重要，正如在再分配政策

上一样，因为考虑到税收竞争的可能性，政府

很容易放弃提高直接税。此外，如插文 3.1 所

述，发行储备货币的国家 —— 特别是美国，一

定程度上也包括发行主要货币的其他发达经济

体 ( 如日本和英国 ) —— 可能将提高税率与某种

“功能财政”结合起来，作为政府支出扩张的

融资手段。

3.	 更加绿色的前景

全球实现可持续发展目标的努力因环境目标而

变得尤其具有挑战性。本章提出的发展议程需

要发达国家和发展中国家的产出和需求持续增

长，这意味着对能源和初级商品的需求大幅增

加。在这方面，实现环境目标需要在三个层面

做出努力：(a) 大幅提高能源效率，这可以有效

降低能源需求对经济增长的敏感度；(b) 减少

碳能源生产，通过增加非碳能源生产来部分予

以补偿；(c) 进行支持能源转型的技术和资金转

让。最后一点对发展中国家尤为重要，目前预

计发展中国家在未来几十年将比发达国家增长
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14% 的情景。由于这项战略会带来更快的国内

生产总值增长 ( 每年约 4.7%)，因此，每单位

产出的能源需求必须平均每年下降约 4.5%。与

目前 1% 的趋势相比，这显然是相当雄心勃勃

的 ( 见图 3.11)。但国际证据表明，这是可行的。

例如，在第二次国际石油危机的压力下，法国、

日本、美国和西德的能源效率在五年甚至更长

一段时期中每年提高了 4% 甚至更多。一些发

展中国家原来效率水平较低，后来也实现了持

续提高。在整个 1980 年代和 1990 年代，中国

的能效平均每年提高近 6%，2012 年以后每年

提高近 7%。与此同时，在 2000 年代，当油价

持续上涨时，印度的能效以平均每年近 3% 的

速度得到提高。

(b) 能源生产和二氧化碳排放

提高整体能源效率只是挑战的一个方面。另一

方面的挑战是从碳能源转向非碳能源。目前全

球能源总产量约为 200 亿吨石油当量，其中

约 8% 来自可再生能源。这种构成使二氧化碳

排放总量达到 360 亿吨的水平。如果预计未来

继续沿用当前的生产模式，那么，即便考虑到

非碳能源生产的适度加速，到 2030 年二氧化

碳总排放量也将达到 475 亿吨，这意味着全球

碳能源和非碳能源产量分别将达到 240 亿吨

石油当量和 30 亿吨石油当量。另外一种可能

是，为了到 2030 年达到最低限度可接受的环

境目标，气专委在一个比较温和的设想方案中

提议，2030 年二氧化碳总排放量比 2010 年减

更快，但它们在采用绿色技术方面却普遍落后，

而且往往依赖碳能源出口来获取外汇。国际协

调对于打破这种依赖具有决定性作用。

(a) 能源需求

自 1970 年以来，全球能源需求占全球国内生

产总值的比例以平均每年 1% 的速度下降 ( 按
实际价值计算 )，但能源需求水平却有所提高。

如果这一趋势持续下去，全球经济如上所述继

续增长，那么，到 2030 年，全球能源需求将

比 2010 年高出近 60%。这将意味着环境超标。

事实上，气专委设想的最糟糕情景假设的是全

球需求仅增长 44%(IPCC, 2018: 14)17。此外，

气专委认为可接受的所有情景都假设，全球国

内生产总值适度增长 ( 接近上述基线，每年约

3.5%)，而不是快速增长。

实证证据表明，本章提出的可持续增长战略适

合到 2030 年全球能源需求比 2010 年增长约

图3.10 税收总额，2010-2030年
(以2005年不变购买力平价美元计的同比百分比变化)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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少 41%，同时假定能源生产总量增加 21%。这

就需要完成向非碳能源转型这一极其艰巨的任

务。经过各种情景的试验，看来只有比较温和

的改善才可能符合在全球范围内实现化石燃料

产量下降和非碳能源产量显著增加这一相对成

功的国家模式。更具体地说，可以假设碳能源

生产迅速减速和连续下降，从目前的 180 亿吨

以上下降到 2030 年的 150 亿吨石油当量，同

时可再生能源生产显著加速，从 15 亿吨增加

到约 35 亿吨。这种结合将使二氧化碳总排放

量到 2030 年下降到约 300 至 320 亿吨 ( 见图

3.12)。这可能对应着位于气专委所述“无超标

或有限超标”与“大幅超标”之间的一个情景。

然而，实现这一目标所需的政策变革程度不可

小觑。

(c) 进一步要求：应对贸易条件冲击、投资与 
金融

这样一个全球规模的变革性议程即使只能带来

有限的结果，却极具挑战性。能源效率的提

高和向非碳能源的转变需要技术共享和财政支

持，投资活动，包括上文讨论的对有形基础设

施和社会基础设施的公共投资，也需要以此为

基础。技术共享至关重要，因为只有少数经济

体在生产新形式的能源方面取得了足够的进

展，达到了成本效益要求的规模。对其他许多

经济体来说，门槛太高，最可取的做法可能是

不加入“绿色”议程，因为它们缺乏适当的技

术和财政资源来支付其费用。此外，全球范围

图3.12 能源生产和排放，1970-2030年

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。

 注： MTOE = 百万吨石油当量。
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内对化石燃料能源的远离，以及全球能源需求

相对于产出的下降推定，意味着全球化石燃料

产品的价格将持续面临下行压力，即便全球财

政再膨胀和大举投资最初将导致某种程度的油

价上涨。

在这种情况下，石油价格 —— 与从当前趋势得

出的预测相比 —— 可能会发生如图 3.13 所示的

变化。视未来的环境议程在多大程度上将纳入

其他初级商品在生产和可重复使用方面的改进

以及提高能源效率的技术而定，这一议程很可

能会使大多数发展中经济体的贸易条件严重受

损，因为这些经济体的外汇收入仍然严重依赖

初级商品。事实上，研究表明，实现排放目标

不仅需要减少对石油的依赖，而且还需要减少

对初级商品的依赖 (Izurieta and Singh, 2010)。
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也就是说，一方面，假定的快速增长和可持续

发展战略要求发达经济体和发展中经济体无论

可行与否，都要大力推动公共投资和私人投资

( 见图 3.14)。这意味着，在这两组国家中，推

动长期投资的国内资金需求相当巨大。

另一方面，对大多数发展中国家来说，财政可

能非常拮据。实行一项有利于减缓气候变化所

需技术转让的全球协调议程将部分缓解这一问

题。还可以认为，从上述石油价格的预期模式

( 一些供应基础设施和固定资本生产的初级商

品也可能表现出这一模式 ) 来看，至少在最初，

出口国会有更多的外汇来源。但最终这一战略

将要求发展中国家在国内和国外融资方面大幅

增加对资源的需求，在头四、五年里，每年的

增长幅度大约在 10% 以上，此后每年的增长幅

度将降至 4-5%( 见图 3.15)。诚然，2016-2017
年资金需求也大幅增长，但这主要是由于 2013
年“缩减恐慌”后从资金需求从下跌后复苏所

致。此外，2012 至 2018 年间，金融需求的主

要驱动力是量化宽松引发的投机。相比之下，

2019 年后由全球协调战略产生的增长将主要由

生产性投资和基础设施融资推动。

当然，以上所述是关于预测的实证估算，这种

预测的前提条件是打造真正的可持续发展议程

的一套政策假设。但是，应该明确的一点是，

增长和发展战略本身已经极具挑战性，而且又

加进了环境目标，因此，需要在国家和国际两

级付出巨大的努力。问题是，即使是轻度减缓

气候变化所需的假定变化，是否也能带来增长

和就业。

图3.14 (私人和公共)总投资增长，2000-2030年
(以2005年不变购买力平价美元计的同比百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处的计算结果和联合国全球政策模型。
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实现可持续发展和经济增长的战略可以有多种

途径，这要视每个国家的结构条件和制约因素

而定。但是要考虑的主要因素可以从上述乘数

分析 ( 表 3.1 和表 3.2) 中得出。如果政策制定

者成功地将劳动收入所占份额提高到不久前的

水平，那么，经济增长每年将增加 0.25% 到

0.75%，因国家而异。如果所有国家或大多数

国家都朝着同一方向行动，那么，反馈效应将

带来更快和更持久的增长。国际协调是确保所

有国家都接受的关键，也是通过加强贸易和金

融网络来促进需求和生产率效应传递的关键。

如果对由增加累进税和信贷创造融资的联合财

政通货再膨胀的影响进行评估，也可以得出类

似的结论。单个国家的政府支出乘数从1.3到1.8
不等。在全球或区域协调的议程中，这些效应

会被放大。尤其重要的是初始财政推动能在何

种程度上刺激私人投资 ( 挤入效应 )。考虑到许

多经济体目前的需求疲软或不足，预计财政刺

激将导致私人投资大幅增加，从而能比延续当

前政策立场的做法更快地提高生产率。

为了建立低碳增长路线，为日益增长的全球人

口实现粮食生产转型，更广泛地解决污染和环

境退化问题，必须对清洁交通和能源系统进行

大量公共投资。这就需要得到有效的产业政策

的支持，综合运用普遍和有针对性的补贴、税

收激励、贷款和担保措施，加速对研究、开发

和技术改造的投资，通过新一代的知识产权法

和许可法。发展中国家需要有特定的措施和支

持，以帮助它们跨越当今发达经济体所走过的

不清洁的老式发展道路。

在这种情况下，协调是关键所在，这有两个

原因。首先，对许多国家特别是发展中国家

而言，对增长的制约可能不是来自需求，而

是来自特定部门的供应瓶颈或外来资金的缺

乏。需要采取协调一致的战略，确保任何此

类冲击不会引发资本外逃，并通过贸易弥补

国内供应不足。其次，许多发展中国家生产

率增长的一个关键限制来自技术、专门知识

和尖端资本设备。在许多情况下，这些国家

将无法成功达到腾飞和实现成本效益所需规

模经济的初始条件。开展协调支持技术转让

和市场准入至关重要。

考虑到前述估算数字，并假定国际政策协调 ( 包
括南南合作 ) 达到有效程度，似乎可以现实地

设想，由再分配、财政扩张和国家主导的大举

投资组成的一揽子政策将使发达经济体的国内

生产总值持续增长率比维持当前模式下的结果

提高 1% 至 1.5%。对于除中国以外的发展中经

济体而言，增长率每年将比延续当前模式的预

测水平高出 1.5% 至 2%。中国超出基线的增长

可能会少一些，接近每年 1% 的水平。

根据目前创造就业的趋势，到 2030 年，这种

成功的全球增长战略将在发达国家增加约 2,600
万个就业机会，在发展中国家增加 1.46 亿个就

业机会 ( 其中 4,000 万个将在中国 )。与预计将

达到 41 亿的全球劳动力总数相比，这些数字

不大，特别是因为过去的经济增长对就业的影

响更大。但是，由于服务业就业扩大，以国家

主导的投资和社会支出为中心的全球协调战略

产生的影响可能比本文预计的结果要大得多。

因此，关于增长和就业以及环境结果的预测显

然表明，要实现经济、社会和环境可持续的全

球增长和发展，需要作出比本文所述更加果决

的努力。然而，本节讨论的政策将切实推动全

球经济朝着正确的方向发展。

E. 结论：协调是增长、就业和气候稳定的关键
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1 削减成本受到推崇，被视为启动经济增长的万

灵药，其依据的研究表明，劳动力市场监管损

害经济增长，而削减劳动力成本会促进私人投

资(Besley and Burgess, 2004; Bernal-Verdugo et 
al., 2012; IMF, 2013a, 2013b; World Bank, 2008, 
2019)。这种观点影响了政策建议(IMF, 2013a, 
2017)、财政援助条件(European Commission, 
2010, 2012, 2015)和国家排名(Wor ld Bank, 
2018; World Economic Forum, 2017)。事实表

明，劳动力市场灵活化的基本原理由于不现实

的假设而存在偏见和缺陷，最近的一个例子便

是从大衰退缓慢复苏的情景(见B节)。

2 在发展政策方面，这一观点在1950年代流行

起来，影响了货币基金组织早期提出的条件

(Polak, 1957)，并在1980年代和1990年代被纳

入“华盛顿共识”、转型经济体的“休克疗

法”方案(Liptonet al., 1990; Financial Times, 
1992)和新兴市场金融危机的应对措施(I M F, 
1998; World Bank, 1999)。

3 在政策讨论中，“财政空间”往往还有另一个

内涵，指的是政策制订者害怕受到国内和国际

投资者的惩罚，这些投资者往往认为，一切形

式的公共部门行动都是“不负责任的”或“挥

霍无度的”。但这不能成为主权国家财政政策

行动的指南。

4 被称为“强制储蓄”的调整过程。在存在严

格制约(如存在投资瓶颈或经济达到最大产能)
的情况下扩大需求可能导致价格上涨，从而

降低实际工资并增加实际利润，等于将收入

从工人手中转移到盈利者手中。由于盈利者

用于储蓄的收入份额比工人高，因此这种转

移导致消费净减少，“迫使”国民收入中储

蓄份额提高。

5 只要工资收入与物价指数挂钩，适度的通货膨

胀就会降低债务的实际价值，从而将财富从债

权人手中重新分配给债务人。这尤其有利于促

进中小企业家的活动，他们往往遭遇信贷限

制。这种情况下的政策关注点是，最初的扩张

性推动是否能带动生产能力的充分迅速和可靠

增长，从而消除制约因素。在这种情况下，每

年10%至20%的通货膨胀率可能有利于持续增

长和发展(UN DESA, 2008: chap. 1)。但是，如

果产能没有增加，或者通货膨胀过快，结果就

是工资和价格竞相上涨的恶性循环，导致不稳

定和经济冲击。

6 早在大萧条时期，低利率总会促进生产性投资

的观点已经被证明是错误的(Keynes, 1936)，
但这一观点在过去几十年的学术文献中再

次出现，并与“大缓和”观点联系在一起

(Bernanke, 2004)。尽管这在大衰退前后几次

被证伪(Godley and Lavoie, 2007; Storm, 2017a; 
Taylor, 2017)，但却依然流行。

7 目前正在进行关于部门活力的讨论 ( T D R 
2016)。发展分析中最新的“制造业复兴”观

点重新强调工业企业在当地集中的好处。阿

尔弗雷德·马歇尔(Alfred Marshall)对工业区

的分析(Marshall, 1920: 222)在“产业公地”的

概念中得到再现、更新和扩展(Andreoni and 
Gregory, 2013; Best, 1999)。

8 凯恩斯 ( K e y n e s )因以下观点而一举成名

(Keynes, 1936: 84)：总的来说，储蓄增加导致

需求和收入下降。增加总投资的唯一方法是减

少总储蓄，而这需要借款。关于当今金融体系

背景下对这些关系的分析，见Wray, 2012。

9 关于挤入效应的文献已得到充分的讨论

(Erenburg, 1993)，包括针对发展中国家的情况

(Taylor, 1994)，联系政府投资低下(政府储蓄与

投资之间的财政缺口)的问题，对私人投资不

足现象进行了分析。

10 由于制造业在地理上的分散，排放数据会给人

造成一种假象，即一些发达经济体减少了排

放，而事实上，它们大多外包了碳密集型任务

(Peters et al., 2017; Semieniuk, 2018; Schröder 
and Storm, 2018)。

11 经常讨论的例子有：节能措施 (P a n w a r  e t 
al., 2011)、风力发电(Guezuraga et al., 2012; 
Lazard, 2018)、太阳能发电(IRENA, 2018a; 
Bloomberg New Energy Finance, 2018)、新型电

池(Greentech Media, 2019)、电动汽车(Hao et 
al., 2017)和热泵等。

12 其中包括可再生液体或气体燃料、制造水泥

的新配方和其他减少工艺碳排放的特定行业

技术、气候智能型农业(de Oliveira Silva et al., 
2016)和以公交为中心的高密度城市发展新模

式。

13 仍然需要短期信贷来为企业支付工资和流动资

本提供资金(Godley and Lavoie, 2007: 49–51)。

14 《巴黎协定》综合了成员国对减排的自愿承

诺，呼吁到2025年每年捐款1,000亿美元，之

注
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后捐款可能还会增加(M e l t z e r, 2016)。一方

面，这个数目对于实现气候稳定和可持续性来

说太少；每年需要的捐款以万亿美元计，而不

是以十亿百亿或千亿美元计。另一方面，这个

数目已经超过了《巴黎协定》缔约方实际上愿

意提供的数额。2014年，发达国家政府只同意

向绿色气候基金认捐103亿美元(Waslander and 
Amerasinghe, 2019)。据世界资源学会称，采

用未来可能捐款的五种不同方法，估计每年能

得到140亿至660亿美元不等的捐款。对发达国

家的捐款的争议部分反映了气候变化初始阶段

的历史责任。一些分析框架试图为过去的排放

和大气中温室气体的升高分配责任。这些框架

往往推测，在化石燃料经济发展中起步早得多

的欧洲和北美的责任远远不止于国内气候损害

(Baer et al., 2009)。

15 这被称为“初级”分配，由此产生的收入(净
工资、净利润和税收)被称为初级收入。除社

会实物转移外，货币和实物转移形成“二级”

分配，其结果便是“可支配”收入。剩余的转

移支付产生“调整后”的可支配收入(Uni ted 
Nations, 2009)。

16 其中包括北美自由贸易协定(NAFTA)、全面与

进步跨太平洋伙伴关系协定(CPTPP)、跨大西

洋贸易和投资伙伴关系(TTIP)、欧盟—加拿大

全面经济和贸易协定(CETA)和非洲大陆自由

贸易区(AfCFTA)。

17 1970年代，1美元的全球产出需要大约363克
“石油当量”能源，而2005年时只需要250克
(产出以2005年不变美元表示)。到2018年，每

不变单位产出的能源需求已降至约218克。原

油的平均密度为0.87克/毫升，这意味着生产额

外的一美元产出目前相当于燃烧近三分之一升

的石油。每销售3美元(购买力平价)，世界上就

有大约1升石油被烧掉。如果这一趋势继续下

去，到2030年，每1美元(以2005年美元计)全
球产出将需要大约195克石油当量或0.22升石

油。
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如前一章所述，要实现“全球绿色新政”所隐

含的结构转型及实现《2030 年议程》的各项

目标，发展中国家需要在国际社会的支持下，

以前所未有的规模在新的生产性活动领域和

基础设施建设两个方面扩大投资。要作出任何

此类努力，其核心问题就在于如何创造信贷和

清偿债务，因为这两者既可以增加、也可以限

制公共机构和私营机构都需要的大规模资源调

动。

现代银行和金融系统是清算和结算信贷与债务

的会计制度。信贷提供了预先支付手段，从而

提供了购买力，而支撑信贷的仅仅是对当前和

未来收入的债权，或称债务 (Schumpeter, 2008 
[1934]: 107)。正如凯恩斯所坚信的那样，信贷

制度的主要作用应该是增强社会的生产力：“信

贷是生产流动的通道，银行家如果知道自己的

职责，就会恰到好处地提供所需的运输设施，

以便充分利用社会的生产力”(Keynes, 1930: 
219–220)。然而，正如他所暗示的那样，无法

保证银行家确实知道自身的职责，因此便无法

保证一个在很大程度上私有化、分散化的信贷

创造体系会自动带来共同繁荣，这是 30 年来

付出巨大代价后才发现的。

从经济发展的角度来看，信贷有三个主要影响。

首先，信贷的基本作用在于将当前的投资从以

往累积储蓄的枷锁中解放出来，使提高生产率

的投资活动得以加快。其次，信贷创造的速度

和方向取决于贷款人对债务偿还的信心，更广

义而言就是对金融资产和银行资产价值的信

心。因此，它最终取决于管理信贷创造的体制

结构和监管结构的信誉和效力。第三，信贷与

生产性投资脱钩，会产生与可持续经济增长背

道而驰的经济病症。

进行私人投资决策，要看对销售前景和未来利

润作何预期。对利润的预期高，就会激励企业

进行投资。企业的综合投资决策不仅能够提振

总需求，还能使单个企业实现利润预期，同时

应计利润也提高了企业利用留存收益为未来投

资提供资金的能力 (TDR 2008: chap. IV, TDR 
2016: chap. V)。这一预期还会产生在实现利润

前启动投资势头的信贷需求，鼓励银行扩大信

贷规模。同样，进行公共投资决策，通常 ( 或
应该 ) 不仅要看希望取得何种社会效益，而且

要看此类决策能否在未来产生更高的收入，而

高收入又会带来更高的税收并吸引大量私人投

资。

因此，无论是发达国家还是发展中国家，成功

调动国内资源要依靠信贷、投资和利润三者之

间强大而又可靠的联系，其中利润“既是投资

动机、投资来源，同时也是投资结果”(Akyüz 
and Gore, 1996: 461)。以这种“利润—投资联系”

为基础，可以触发生产率快速增长—收入提

高—国内外市场扩大的良性循环，进而提高国

内投资水平并进一步提升生产率。虽然强劲的

“利润—投资联系”意味着可以越来越多地用

留存收益为领先行业的投资提供资金，但随着

总体资本积累速度加快、国家生产体系发生演

变并融入不断变化的国际生产链，在经济动态

A. 导言：昨日的枷锁还是明日的潜力？

第四章

让债务为发展服务 IV
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增长和发展轨迹中必须保留定向信贷创造 ( 或
债务融资 ) 这一必要且有益的“常数”。

但是，债务融资并非通过某种自发过程在国内

经济发展中发挥这种积极作用。事实上，正如

前一章所指出的，前几份《贸发报告》也对此

进行了广泛探讨 —— 在超全球化背景下，许多

国家的“利润—投资联系”已经断裂，利润被

用于增加股息、回购股票和收购其他企业，而

且往往利用不透明的金融机制来掩盖利润的使

用情况 (TDR 2015、TDR 2017和第五章 )。在“利

润—投资联系”断裂的情况下扩大信贷，可能

更会加剧不平等和不稳定。

此外，债务是一种社会关系和制度关系，其基

础在于债务人和债权人之间的信任以及信息共

享和共同预期。因此，需要贷款人和借款人都

相信，国内银行体系和金融体系以及货币管理

部门和国家有能力履行承诺，保持金融资产和

银行资产的价值，控制信贷创造的速度和方向，

使之有利于金融稳定和结构转型。这殊非易事，

因为结构转型不可避免地伴随着社会和经济动

荡，很容易破坏金融稳定。

在这方面取得成功的国家通常会干预私人信贷

创造，为此建立部门、区域及地方各级信贷机

构和银行网络 —— 这些机构和银行常为国有，

但也有例外 —— 其任务是实现社会目的融资民

主化和为转型投资项目融资提供便利，这些项

目长期社会回报高，但短期私人盈利能力不确

定，私人风险又高得令人望而却步 (见第六章 )。
但总体而言，信贷创造对经济中的财富创造、

生产力发展和社会公平具有巨大影响，而这种

权力过去和现在都掌握在各自为政的私人银行

和金融系统手中。由此产生的效果不尽相同。

有时，信贷创造通过金融创新来增加资本市场

中获取长期债务的机会，并降低由债务融资的

私人投资的短期风险，从而促进为生产目的调

动财政资源。但这也意味着经济增长频频因银

行和金融危机而中断，这种现象通常发生在资

本流动性高而监管约束薄弱的时期，结果私人

信贷创造过剩，追求短期投机金融收益的“金

融创新”过多 (Reinhart and Rogoff, 2009: 156;  
TDR 2015)。

银行和金融系统各自为政、监管不足或不受监

管的主要危险恰恰在于，商业银行和私人金融

机构的信贷 ( 和流动性 ) 创造不受限制，因此

不再与更广泛的社会目标或集体经济目标相关

联，反而成为一种为私人盈利服务的“业务”。

管理信贷创造，以利于社会生产潜力得到充分

和公平的发展，这终究是一项公益物；是否需

要对其进行更加全方位的公共管理，关于这个

问题的辩论本来就屡见不鲜。然而，全球金融

危机之后，相关辩论再度掀起热潮，这也就不

足为奇了 (Pettifor, 2017)。

从发展中国家的角度来看，政府在国内面临的

主要任务是如何引导现有金融基础设施，支持

国内的“利润—投资联系”发挥作用。这就要

求国家承担起公开的角色，主要依靠从央行借

款调动公共信贷创造的能力，以及在出现或创

造出新的生产性投资机会时，通过加强财政能

力和扩大税基来偿还本国债务的能力。要保持

资本加速积累，通过监管完善的国内银行和金

融系统创造私人信贷就会逐渐变得重要起来。

各国需要调整其管理能力，采用具有针对性且

日益复杂的金融和债务工具及其他办法，协调

公共和私人信贷创造。与此同时，必须相应提

高公共规划和政策设计能力，以实施产业政策

框架和多样化战略，促进技术获取和技术学习，

减轻收入不平等，进一步促进生产力良性循环

和结构转型进程。

大部分发展中国家都已具备金融基础设施的基

本要素，如中央银行、商业银行和开发银行，

当然深度和复杂程度各不相同。尽管如此，要

在一个现实的时限内实现结构转型和可持续发

展，发展中国家势必需要大量的生产性投资；

投资规模如此之巨，它们只有依靠外部资金，

包括外债。发展中国家的发展起步较迟，其债

务往往涉及政府欠外国、私人和官方债权人的

主权外债，通常以外币计价。此外，超全球化

和随之而来的对跨境金融交易的管制放松，愈

发为以外币计价的私人债务打开了方便之门，

即使最贫穷的发展中国家也是如此。

因此，发展中国家管理公共和私人信贷创造以

促进发展的能力仍严重依赖于发达经济体的信



69

让债务为发展服务

贷创造管理和国际金融组织的流动性供应，对

此它们几乎没有任何控制权。发达经济体的货

币政策基本上是为了迎合发达经济体国内的政

策关切以及私人债权人和金融游说团体的利

益，而不是发展中国家的长期利益。正如第五

章所述，驱动私人资本流动的是投资者对全球

经济动态、而不是具体国家经济动态的短期预

期；在这种极不稳定的私人资本流动面前，发

展中国家处境十分脆弱。私人资本流入若突然

回流，可能对发展中国家产生不利影响，哪怕

这些国家经济“基本面”稳定，如公共债务较

低、预算赤字较少、通货膨胀率较低且所持储

备较为充裕 (Eichengreen et al., 2017)。发展

中经济体开放程度越高，所产生的国内财富基

础越有限，其财政基础便越薄弱，因而利用国

内信贷创造促进结构转型的能力也就越低。政

府财力不足又会降低国际投资者 ( 和债权人 )
的信心，刺激跨境资本外流。由此导致汇率贬

值、以外币计价的债务负担增加、长期和短期

资产与负债之间的不匹配现象加剧，这些问题

都会削弱外债的可持续性，使金融和债务困境

更为严峻。发展中国家政府不应采取“救火”

策略，仓促应对眼前的流动性制约，对冲未来

的流动性风险，承担相关的国际铸币税损失，

而应把重点放在调整本国的金融基础设施以适

应当地的需求和条件，并为产生可持续的国内

“利润—投资联系”提供支持，第五章对此进

行了讨论。

协调有序地调整对国际信贷创造和流动性供应

的管理办法，以支持发展中国家努力管理其公

共和私人信贷创造，进而促进发展，这样做将

产生若干积极影响，减少发展中国家遭受有害

的外部金融冲击和宏观经济冲击的风险，而且

如本章 C 节所述，还将有助于在实现《2030 年

议程》方面取得更大进展。

如第二章所述，当前的国际发展筹资议程几乎

没有考虑到上述因素，反而将扩大发展筹资视

为一项基本静止不动的再分配过程，将现有财

政资源 ( 或储蓄 ) 用于实现可持续发展目标。

该议程的核心想法是，现有的公共资金应该用

于给国际私人资金“加杠杆”，办法是利用混

合融资工具使投资者能够对冲风险，更广泛地

说，是通过“启动全系统保险并分散风险，来

创造一个大规模资产类别，并调动私营部门大

幅度地提高参与水平”(EPG-GFG, 2018: 30)。
从这个角度看，该议程强调的似乎是，发展中

国家的债务并不是“免费午餐”(World Bank, 
2019: 11–17)，其潜在益处 —— 如缓解短期宏观

经济波动和帮助满足不断增加的投资需求 ——

可能低于其潜在成本 —— 在国际金融市场上造

成“财政不健全”的形象、削弱投资者的信心、

最终“挤出”私人投资，而偿债成本和国内利

率也会因此升高。

在当前的超全球化时代，金融网络任意扩张、

不受管制，资本账户开放。在这种条件下，发

展中国家的债务，无论是私债还是公债、内债

还是外债，无疑最终都可能成为“天价午餐”，

为此包括贸发会议在内的各国际组织一直在发

出警告 (TDR 2015; TDR 2017)。1 但是，认识到

这一点之后还需要考虑这一问题：鉴于各国目

前面临多重经济、社会和环境问题，如何才能

使债务更好地促进发展。目前的情况是，国际

发展筹资议程将发展政策置于按时偿债和尽量

减少未来还款风险之后。该议程并不鼓励发展

中国家建立能够管理国内信贷创造以促进发展

的国内银行和金融系统，也不倡导采取措施，

让这些国家更少地承受国际金融市场动荡的风

险，而是侧重于如何以最佳方式提高发展中国

家对全球私人财富持有者的吸引力，防范国

际投资者 ( 和债权人 ) 承担的风险，方法是以

“金融创新”手段“在全系统”分散此类风险

并为之保险。最近的研究表明，这实际上相当

于将大部分风险转移到公共领域 (Attridge and 
Engen, 2019)。

当金融和债务困扰达到需要干预的程度，有效

而公平的主权债务重组机制对于保障发展型信

贷创造和债务在未来继续发挥建设性作用至关

重要。目前的临时主权债务重组框架成本高昂、

支离破碎且效率低下，充满不当的激励措施，

在很大程度上使权力向债权人倾斜 (TDR 2015: 
chap. VI; Guzman et al., 2016)。这往往会将主

权债务人留在一个“监狱世界”内，承受事实

违约的所有耻辱，丧失今后获得负担得起的融

资机会，即使他们并没有享受到大规模债务减
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免和金融重组的好处，使其经济得到复苏并避

免未来的债务困扰。这种逻辑令其心生恐惧，

而不能激发其未来的潜能。这与查尔斯·狄更

斯的《小杜丽》中描述的十九世纪债务人监狱

的情况如出一辙。尽管各方长期以来认识到这

种状况不尽如人意 (Gelpern, 2016)，并且就此

提出了许多实质性改革建议，2 但无论是目前

的国际发展筹资议程还是二十国集团，都没有

真正处理这一问题。鉴于实施“全球绿色新政”

需要进行大规模的公共和私人投资，“一切照

旧”显然不是管理信贷创造的正确办法，需要

采取新的方法来支持必要的资源调动，在发展

中国家尤其如此。

本章 B 节综述了发展中国家债务的演变情况、

这些国家在金融超全球化背景下快速增长的脆

弱性以及最近的主要趋势。C 节论述了可持续

发展目标和按期执行《2030 年议程》所产生的

投资需要对发展中国家债务可持续性的影响。

结论是，即使仅仅是按期实现关于贫困、营养、

健康和教育需求的前四项可持续发展目标，同

时避免使发展中国家债务与国内生产总值的比

率进一步恶化，就需要采取相当激烈的国际公

共干预手段，增加官方发展援助和与可持续发

展目标相关的债务减免。D 节假设目前对这种

激烈的公共干预手段缺乏国际共识，探讨了其

他可选择却又互补的途径 —— 在区域和国际层

面利用公共部门控制的信贷创造权力促进发

展。相关提议包括：扩大特别提款权，以便更

系统地为减缓气候变化提供资金；发展中国家

采取区域战略，利用自身的信贷创造权力促进

发展；在需要对主权债务进行重组时，采取若

干初步步骤，既保护主权债务人及其国民未来

的增长潜力，又保护债权人的长期利益，使主

权债务重组摆脱迅速扩张且分散的债权人利益

的纠缠。

1.	 全球背景：私人信贷创造失控

2017 年底，全球债务存量高达 213 万亿美元，

而 2008 年只有 152 万亿美元，1980 年还不到

16 万亿美元。2017 年，全球债务占全球国内

生产总值的比例攀升至 262%，这一比例在全

球金融危机爆发时为 240%，1980 年为 140%。

这种非同寻常的增长在很大程度上由私人债务

积累推动，自 1980 年代初以来，私人债务增

长了 12 倍以上，2017 年占全球债务总量三分

之二强。公共债务也大幅增长，金融危机过后

的十年内翻了一番，达到全球国内生产总值的

84%( 图 4.1)。

全球私人债务自 1980 年代初期开始，无论是

绝对值还是相对于国内生产总值而言，均呈爆

炸性增长，这反映了发达经济体三十多年来

金融管制放松，信贷创造和金融中介高度私有

化。发达经济体私人债务占国内生产总值的

比例由 1980 年的 115% 攀升到 2017 年的超过

200%。相比之下，发达国家公共债务占国内

生产总值的比例在整个 1980 年代和 1990 年代

一直相当稳定，保持在 50% 至 70% 之间，在

全球金融危机过后才激增至 100% 以上 ( 图 4.2 
A)。

从美国 1980 年《存款机构放松管制和货币控

制法》开始，放松金融管制导致数次银行合并

浪潮，金融中心内部“大到不能倒”的银行由

此产生，金融逐渐转向市场化。1989 年，关于

欧洲共同体经济和货币联盟的《德洛尔报告》

呼吁“资本交易完全自由化，银行和其他金融

市场充分一体化”(Committee for the Study of 
Economic and Monetary Union, 1989: 15)，试图

加紧创立与美国“巨型银行”相当的欧洲银行，

并促进欧洲非银行金融市场的增长。1999 年，

美国废除了《格拉斯—斯蒂格尔法》，允许银

行将商业借贷和存款功能与更具投机性的投资

活动结合起来 ( 成为所谓的全能银行 )，最终彻

底解除了对新的全球金融体系的一切真正意义

上的监管限制。新体系中巨型银行与飞速扩张

的非银行金融中介网络并驾齐驱，而后者因其

B. 发展与债务业务
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金融交易高度不透明被称为“影子银行”部门

(Dymski, 2018；另见本报告第二章 )。

这一新体系的蓬勃发展得益于银行和非银行金

融部门大量的“金融创新”，如证券化、信用

衍生产品和特殊目的载体；这些金融创新通过

将非交易性金融资产转化为交易性证券、将负

债风险转化为金融票据以及分散个人债权人的

风险，增加了信贷的提供量。为应对越来越频

繁的股市“恐慌”事件，当然也是为了应对全

球金融危机，各国反复采用宽松的货币政策，

进一步为投机性的私人信贷创造和金融中介活

动推波助澜。2008 年危机后试图恢复监管的努

力基本不起作用 (TDR 2015; Engelen, 2018)，
影子银行或“地下信贷系统”( 包括经纪交易

商、货币市场共同基金、对冲基金和保险公司

等 )(Guttman, 2018: 26) 有增无减。自全球金融

危机以来，非银行金融中介的增长速度是传统

银行和公共银行的一倍，因此在全球金融总资

产中所占的份额 (48.2%) 现已超过商业银行和

公共金融机构 (43.9%)(FSB, 2019)。

这一波信贷创造和金融中介的私有化浪潮对发

展中国家造成了毁灭性冲击，严重影响了这些

国家抵御寻求短期高收益的投机性金融利益大

量涌入“本土”的能力，特别是在发展中国家

资本账户普遍自由化的情况下 ( 见第五章 )。
1980 年代拉丁美洲债务危机和 1997 年亚洲金

融危机都是巨型银行过度的海外放贷引起的，

这些银行相互竞争，并与新兴的影子银行实

体竞争，争夺新客户和处女地 (Dymski, 2018; 
Palma, 2002)。

全球金融危机之后似乎形成了一种“新常态”，

即发展中国家的债务已成为寻求短期高收益率

的金融投资者追逐的对象。鉴于发展中国家政

府竭力应对大范围汇率波动、全球经济复苏乏

力、初级商品价格毫无起色、跨境资本流动反

复无常，有可能出现最糟糕的局面 —— 发展中

国家的政府在国际金融市场承担昂贵的债务，

以应对紧急的流动性制约，而私人行为方也承

担此类债务，以弥补国内创造信贷的制约，尽

管其中蕴含巨大风险。

2.	 发展中国家的负债：日益成为“私人事
务”？

2017 年，发展中国家的债务总额创历史最高水

平，占国内生产总值的 190%( 图 4.2 B)。全球

金融危机后私人债务剧增，占国内生产总值的

比例由 2008 年的 79% 增至 2017 年的 139%。

相比之下，公共部门债务占国内生产总值的比

例在 1980 年代末曾达到 63% 的峰值，到 2008
年降至 34%。2017 年，发展中国家公共债务占

比再次升至 51%，尽管这令人担忧 ( 原因将在

下文讨论 )，但私人债务史无前例的爆炸性增

长显然最令人惊心。若出现债务危机，这也构

成公共债务之外的最大一宗或有负债。

这些私债大部分在高收入发展中国家积累形

成，这些国家拥有相对纵深的金融和银行体系，

图4.1 全球债务，1960-2017年
 

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际货币基金组织全球债务数据库计算的结果。
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进入国际金融市场也比较容易。但是，在全球

金融危机后，高收入发展中国家私人债务占国

内生产总值的比例也大幅上升，2017 年达到

165%。高收入发展中国家公共债务占国内生产

总值的比例由 2008 年的 34% 上升到 2017 年的

50%。因此，2017 年这些国家的总负债达到国

内生产总值的 215%，是图表涵盖期内的最高

值，主要原因是全球金融危机后私人债务激增

( 图 4.2 C)。

自 2012 年以来，中等收入和低收入发展中国

家的总负债也呈迅速上升趋势。这一拐点与同

年初级商品价格开始暴跌相吻合，由燃料价格

带动的初级商品价格直到 2016 年后才趋于稳

定，但绝大多数产品类别的价格仍远低于 2011
年的峰值 (UNCTAD, 2019a)。这两类国家近期

总负债增长的主要特点也是，私人债务较公共

债务增长更为迅速，不过私人债务在其国内生

产总值中所占比例仍远低于高收入发展中国家

的水平。

2016 年和 2017 年，中等收入发展中国家的总

负债达到其国内生产总值的 106%，首次超过

1990 年代中期和二十一世纪初约为 100% 的峰

值。在前几次严重的债务和金融危机期间，总

负债增加主要是由公共部门债务所致，而私营

部门债务增长极为缓慢，从 1980 年的 20% 增

长至二十一世纪初的 30% 左右。相比之下，在

债务负担不断增加的现阶段，私人债务到 2017
年迅速增至国内生产总值的 45%，而公共债务

占国内生产总值的比例从 2015 年起才开始较

为明显地增加，到2017年略高于60%(图4.2 D)。

低收入发展中国家目前的总负债尚未达到

1990 年代中期的高位 (1993 年占国内生产总值

111%)，但 2017 年占到国内生产总值的 92%，

图4.2 发达国家和发展中国家债务总额，1960-2017年
(占国内生产总值百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际货币基金组织全球债务数据库计算的结果。

 注： 国家组别采用贸发会议数据库的经济(收入)组别分类，见：https://unctadstat.unctad.org/EN/Classifications.html (2019年8月2日访问)。
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已经接近最高水平。这表明，1990 年代和

二十一世纪初的债务减免方案，如“重债穷国

倡议”和“多边债务减免倡议”所产生的积极

影响显然已被抵消。低收入发展中国家的公共

债务虽然仍然占主体，但与中等收入发展中国

家一样，3 私营部门债务占国内生产总值的比

例较公共部门债务增长得更快。1990 年代中期

低收入发展中国家债务危机最严重的时候，公

共债务占其国内生产总值的比例达到 101%，

而私营部门债务的比例仅略高于 9%。到 2017
年，公共债务占国内生产总值的 46%，而私人

债务占国内生产总值的比例从全球金融危机之

前的 12% 跃升至 26%( 图 4.2 E)。

在所有人均收入组别的发展中国家债务中，私

营部门的参与近期陡然增加，原因显然不是

2008 年后这些国家的国内银行和金融体系得到

突然改善，其幕后推手更有可能是全球范围内

的“推动因素”，尤其是全球金融投资者一味

追求高风险、高收益的短期 ( 预期 ) 回报。图 4.3 
A 说明了近年来在新兴市场经济体中，放松管

制后的信贷创造和金融中介集中进入私营非金

融部门的程度。

在新兴经济体，虽然家庭债务也有所增加，占

国内生产总值的比例由 2011 年的 25.4% 增至

2018 年的 40%，4 但这些经济体中对私营非金

融部门总贷款增长的部分，大多借给了非金融

公司。此类贷款占国内生产总值的比例在全球

金融危机之前约为 60%，到 2017 年已超过了

100%，直到近期才因其中一些经济体金融危机

加剧而有所下降 ( 图 4.3 B)。此类贷款自 2012
年前后开始陡然增加，恰好证明了“推动因素”

在起作用。此处，发达经济体的原始和杠杆化

量化宽松通过若干渠道体现在了新兴市场经济

体的公司资产负债表上。发达经济体的中央银

行通过抑制短期国库债券等安全金融资产的收

益率，迫使资产管理公司及其客户四处寻求高

收益、高风险的投资，如新兴市场的公司债券。

此外，中央银行还向商业银行购买短期国库债

券和资产担保证券，而商业银行再借钱给影子

银行机构，如采用高风险投资战略的对冲基金。

最后，量化宽松出来的现金还通过外国直接投

资的方式，特别是以公司内部贷款的形式进入

新兴经济体。此类贷款约占中国和巴西等国

2014 年外国直接投资总额的 40% 左右 (Chui et 
al., 2016)。

与早期严重的金融和债务危机相比，发展中国

家公共债务的增长在当前发展中国家总负债不

断积累的背景下并不十分突出，主要原因是国

际金融机构施加压力，要求遏制这种增长趋势。

即便如此，发展中国家公共 ( 或中央政府 ) 债
务还是因债务所有权不断改变，而变得更容易

图4.3 发达经济体和新兴经济体对非金融部门和企业的信贷总额，2000-2018年
(占国内生产总值百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际清算银行信贷统计数据计算的结果。对非金融部门和非金融企业的信贷包括所有部门，以市场价值计算。

 注： 新兴市场经济体包括：阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、捷克、中国香港、匈牙利、印度、印度尼西亚、以色列、马来西亚、墨西

哥、波兰、大韩民国、俄罗斯联邦、沙特阿拉伯、新加坡、南非、泰国和土耳其。发达经济体包括：澳大利亚、加拿大、丹麦、日本、新

西兰、挪威、瑞典、瑞士、英国、美国和欧元区。
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受到国际金融市场和“地下信贷系统”风云变

幻的影响。

如图 4.4 所示，短短十几年内，主要发展中国

家的中央政府债务就变了一番景象：这些债务

原来由发展中国家本国的银行系统和外国官方

债权人持有；现在虽然没有完全被外国影子银

行部门 ( 非银行机构 ) 掌控，但起码在很大程

度上已经是这样，还有一部分被国内影子银行

部门持有。发展中国家中央政府债务的所有权

出现这种相当剧烈的变化，显示出发展中国家

政府对本国经济中信贷创造的速度和方向严重

失控，而发展中国家私营部门越来越容易受到

短期金融投资者和债权人利益的影响，又加剧

了这种失控状态。

3.	 发展中国家的外债：债务困扰的门槛越来
越低

以外币发行外债为发展中国家债务国带来特殊

挑战，因为它们必须创造出口收入来偿还这些

公共外债或私人外债。在浮动汇率制度下，汇

率波动对外债务的价值和出口收入的价值的影

响是相反的。此外，如果大部分公共外债由寻

求短期投机利益的国际私人债权人持有，而且

越来越多的外债直接由国内私人实体而不是由

政府持有，那么，发展中国家可能真正面临系

统性债务压力。

2008 年至 2018 年，发展中国家外债存量增加

了一倍以上，由 3.5 万亿美元增至 8.8 万亿美

元 ( 估计值 )( 图 4.5 A)。同期国内生产总值的

增长无法与之相抵，因此，外债总额与国内生

产总值的比率日益恶化，2008 年不到 22%，

2018 年达到了 29%( 图 4.5 B)。如果不计入中

国经济，这个数字将升至 36%。2008 至 2018
年间，中国外债存量的增长速度略高于所有发

展中国家的平均水平，不过 2018 年仍仅占其

国内生产总值的 15.1%( 图 4.5 C)。到 2018 年，

中国占发展中国家外债总额的 25.5%，国内生

产总值总和的 45%。

发展中国家近三年的外债存量也超过其出口收

入，自 2016 年以来外债与出口的比率平均达到

108%，而过去十年的总平均值为 92%，这表明

脆弱性在不断增加。此外，2018 年，外债总额

中长期债权人所持份额缩减至仅略高于三分之

二 (68%)，其中公共外债和公共担保外债与私

人无担保外债的份额几乎持平，分别为 51.8%
和 48.2%。2018 年，短期外债占发展中国家外

债总额的30%以上，高于2008年的24.5%(图4.5 
B)。这与本世纪初相差甚远，当时长期债务占

发展中国家外债存量总额的 87%，其中四分之

三为公共外债和公共担保债务。

从区域趋势来看，最显著的特点是，拉丁美洲

和加勒比区域的公共和私营部门外债均在增

长，非洲区域的私营部门外债增多 ( 尽管原有

水平较低 )，东亚和太平洋区域的短期外债再

度出现迅速增长。

上述区域趋势所显示的轨迹不同，但越来越多

的发展中国家尽管外债与国内生产总值的比率

相对较低，仍面临严峻的债务和金融压力。根

据国际货币基金组织的统计，5 截至 2019 年年

中，极有可能陷入或已经陷入债务困扰的低收

入国家数量增加了近两倍，从 2013 年的 13 个

增加到 2019年的 32个 (25国处于高风险状态，

7 国已经陷入债务困扰 )，其中有 14 国属于此

前通过“重债穷国倡议”或“多边债务减免倡

图4.4 谁持有发展中国家政府的债务？部分发展中和

新兴经济体的政府债务组成结构(按债权人分

列)，2004-2018年

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际货币基金组织新兴市场主权投资者基

础数据集和世界银行世界发展指标计算的结果。

 注： 国家包括：阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、埃及、

印度、印度尼西亚、马来西亚、墨西哥、秘鲁、菲律宾、俄

罗斯联邦、南非、泰国、土耳其、乌克兰和乌拉圭。
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议”获得债务减免的 34 个低收入国家之列。

与此同时，越来越多的高收入和中等收入发展

中国家或已经历严重的货币和债务危机 ( 最著

名的是阿根廷和土耳其 )，或正徘徊在金融和

债务困扰的边缘，其中包括许多加勒比小岛屿

发展中国家及南亚和非洲的发展中经济体。对

于规模较大和收入较高的发展中经济体而言，

2013 年似乎是一个转折点，在此之后这些国

家遭遇的金融压力事件急剧增多，因为全球金

融不稳定通过各种渠道对其国内金融局势形成

冲击，例如逆向资本流动、初级商品价格和汇

率波动以及私人外债风险加大等等 (UNCTAD, 
2019b)。

与发展中国家总债务的情形类似的是，形成这

种局面在很大程度是因为发展中国家外债的所

有权模式不断改变。1970 年，多边和双边官

方债权人持有发展中国家公共债务和公共担保

债务的近 80%，但到 2018 年，这一比例降至

仅 40%。1980 年代，其余债务由商业银行贷款

补足，但如今这已在很大程度上被国际金融市

场的债券融资所取代；2017 年债券融资几乎占

据发展中国家公共债务和公共担保债务的一半

份额 ( 图 4.6)。与此同时，私人债务在发展中

国家外债总额中的比例已增至将近一半，而在

私人无担保债务总额中，债券融资稳固保持在

20% 左右。

图4.5 发展中国家的外债(按区域分列)，2008-2018年a

(万亿现值美元和占国内生产总值百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据世界发展指标、国际货币基金组织世界经济展望数据库、《经济学人》信息部数据库和世界银行季度外债统计数据库计

算的结果。

 注： PPG = 公共债务和公共担保债务；PNG = 私人无担保债务。区域组别采用贸发会议数据库的分类，见：https://unctadstat.unctad.org/EN/
Classifications.html。

	 a	 2018年数据为估计值。
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发展中国家的外债构成不断变化，与之相关的

风险增加，这是债务困扰门槛相对于外债总

额与国内生产总值比率出现提升的一个主要原

因。各国政府不仅遭遇市场化公共债务和公共

担保债务成本突然激增的风险，而且面对着

2010 年代初期以来在国际金融市场订立的“债

务高墙”，这些债务将于 2020 年代前半段到期。

此外，国内企业不受约束地发行外债造成系统

性问题。中国的企业债券主要由国内持有，而

中国以外的其他发展中国家大型企业极少能够

以海外持有的资产适当对冲其外币债务风险敞

口。因此，这些国家的负债最终要靠国内经济

中的外汇储备支撑。如果这种债务变得不可持

续且达到足够规模，政府将别无选择，只能将

大部分债务转移到公共资产负债表上，从而使

本国的处境更加脆弱。

为应对这一问题，许多发展中国家政府转而发

行本币内债。但出于多种原因，这并非万应灵

药。许多发展中国家一方面缺乏以可持续利率

发行长期政府证券的金融基础设施，另一方面

仍需要偿还或展期到期的短期债务。因此，他

们可能只是把汇率问题换成了期限错配问题。

此外，发展中国家的本币内债也不能避免被外

国短期私人投资利益购买。国际货币基金组织

的研究表明，2010 年代初期，印度尼西亚、秘

鲁和南非的本币政府债务总额中 40% 或以上由

外国持有，其他中等收入发展中国家的这一比

例为 20% 至 30%(Arslanalp and Tsuda, 2014)。

4.	 后果：偿债负担增加，“自我保险”削
弱，除此之外别无所获

由于债务负担增加，而且这种债务带有更多风

险，因此，公共外债偿债成本从 2012 年左右

开始上升。图 4.7 显示了 2000 年、2012 年和

2017 年发展中国家偿债负担的分布情况。2012
年明显是一个拐点，因为自 2000 年起 ( 相对

于国内生产总值和政府收入 ) 持续下降的偿债

负担从这一年开始再次增加。6 在最初阶段，

公共债务和公共担保债务的偿债成本相对于政

府收入的下降趋势比所有外债的偿债成本相对

于国内生产总值的下降趋势更为明显。然而，

这一下降趋势在各国之间的差异也在扩大，主

要由低收入国家组成的一组国家进展较慢。

2012 年后，偿债成本再次上升，如图 4.7 中的

分布右移所示，无论是外债总额占国内生产总

值的比例还是公共债务和公共担保债务占政府

收入的比例都有所增加。与这一变化同时发生

的是美国量化宽松政策结束、净资本出现负流

动、初级商品价格带来不利冲击以及汇率波动

加剧。到 2017 年，虽然拐点之后出现的变化

并没有将之前取得的进展全部抵消，但这一趋

势已经显而易见 —— 仅在 5 年之内，就外债偿

债总额占国内生产总值比例而言抵消了一半左

右，就公共债务和公共担保债务偿债占政府收

入的比例而言抵消了三分之一左右。

发展中国家作为一个整体，从 2012 年至 2017
年，其长期公共外债偿债总额占国内生产总值

图4.6 发展中国家主权债券的增加，1970-2017年：长期公共外债的组成结构(按债权人分列)
(百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据世界银行国际债务统计数据库计算的结果。

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2017

官方债权人 – 多边 官方债权人 – 双边 私人债权人 – 商业银行 私人债权人 – 债券 其他私人债权人



77

让债务为发展服务

的比例由 2.6% 增加到 3.7%。这仍然低于本世

纪初约 5% 的水平，但已显示出明显的上升趋

势。同样，2012 年，发展中国家政府长期公

共外债的偿债成本占其政府收入的 9.5%，但

2017 年达到了 12.7%。2012 年，这些偿债成本

吸纳了发展中国家出口收入的 7.5%，2017 年

为 12.7%。目前虽然尚未达到本世纪初的水平

( 约 24% 的政府收入、15% 的出口收入用于偿

还公共债务和公共担保债务 )，但仅几年功夫

就将 2012 年之前取得的改善消耗大半，这种

趋势应引起关注，尤其是因为最严重的逆转发

生在较贫困的经济体。例如，欠发达国家公共

债务和公共担保债务偿债成本占其政府收入的

比例增加了两倍以上，从 2011 年至 2018 年由

4.1% 上升到 15%。

图4.7 偿债负担缓解的趋势出现逆转。2000年、2012年、2017年公共债务偿债比率

资料来源： 同图4.5。
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图4.8 国际储备“缓冲”正在萎缩：发展中国家的国

际储备，2008-2018年
(短期外债百分比)

资料来源： 同图4.5。
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与此同时，在过去十年中，发展中国家面对国

际金融市场的风云变幻和防范本国经济受到外

部冲击的自我保险能力迅速恶化 ( 图 4.8)。国

际储备与短期债务的比率是自我保险能力的标

准指标。如图 4.8 所示，自 2009 年以来，发展

中国家的这一指标急剧下降。高收入和中等收

入发展中国家首当其冲，而低收入发展中国家

由于融入国际金融市场虽然较晚但非常迅速，

一旦初级商品价格下跌的影响全部显现，且这

些国家日益暴露于市场风险之中，便也步其后

尘。此后低收入发展中国家试图通过重新积累

图4.9 不断增长的私人企业负债会产生发展成果吗？部分发展中国家私人企业债务和私人资本存量的增长率，2008-
2015年

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际货币基金组织全球债务数据库和国际货币基金组织投资与资本存量数据计算的结果。
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国际储备来恢复一定的自我保险能力，但如第

五章所述，这样做的财政和经济成本不菲。

最后浮现出一个问题，即发展中国家私人负债

( 主要是非金融公司负债 ) 的增长，是否在为长

期生产性投资项目提供资源方面取得了成效。

图 4.9 显示，并没有取得什么效果。2008 年至

2015 年，在可获得此类数据的绝大多数发展中

国家，非金融公司债务的增速远远超过实物资

本存量投资的增速 ( 图中位于 45 度线以下的所

有观察数据显示了这一点 )。

C. 提高标准：发展中国家的债务可持续性与可持续发展目标

1.	 从短期到长期债务可持续性：公共利益与
私人利益的再平衡

前一节概述了债务 ( 既包括公共部门债务也包

括私营部门债务 ) 已在何种程度上成为超全球

化时代的主导特征。然而，在许多国家，无论

是发达国家还是发展中国家，债务水平上升都

未能引发强劲的投资增长。这尤为令人关切，

因为“全球绿色新政”意味着在大规模投资的

驱动下实现结构转型，可持续发展目标也体现

了转型的需要。本报告第三章估计，全球收入

中用于绿色投资的份额将增加 1 至 2 个百分点，

而贸发会议曾根据二级来源做出研究估计，发

展中国家在可持续发展目标相关部门的年度投

资缺口为 2.5 万亿美元 (UNCTAD, 2014)。上

述估计结果显示，投资规模需要扩大，这就不

可避免地引出了发展中国家债务的可持续性问

题，特别是公共债务水平的可持续性问题。

债务可持续性是一个难以把握的概念，其原因

主要有二。首先，评估一项债务是否可持续，
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顾名思义，是一项前瞻性工作，充满对核心宏

观经济变量未来长期轨迹及其相互作用的不确

定性。小额债务可能很快变得不可持续，大额

债务也可能长期可持续，这取决于一系列全球

因素和具体国情。其次，债务可持续性分析也

是一项内在的规范性工作，是在考虑到更广泛

的政策目标如实现可持续发展目标的情况下，

思考何种债务应该可持续的问题。

国际货币基金组织和世界银行的债务可持续性

联合框架所体现的主流债务可持续性分析理论

认为，在发展增长道路上应始终确保借款人的

偿付能力 7。该理论对债务可持续性的定义相

当宽泛，指的是一套宏观经济和政策变量，根

据这些变量可排除被视为发出强烈破产信号的

一些事件。其中显然包括主权违约，但也包括

违约前重组主权债务的必要性、展期风险的增

加，以及关于是否会做出“不大可能”的大规

模财政和经常账户调整以避免此类事件的预期

(IMF, 2013b: 4)。按照这种方法，一项债务是否

可持续是一个能否达到绩效基准的短期问题，

这些基准的界定不涉及长期发展目标，无论是

提高生活水平的总体目标还是如可持续发展目

标这样更具体的目标。因此，国内政策空间，

特别是财政政策，永远受制于努力确保短期债

务可持续性这一目标。

国际货币基金组织债务可持续性框架的分析

基础和操作细节受到广泛批评 ( 例如，Akyüz, 
2007; Wyplosz, 2011; Guzman and Heymann, 
2015)。为此，国际货币基金组织已进行了几轮

修订工作。最近一次是在 2017 年修订了国际

货币基金组织和世界银行的低收入发展中国家

债务可持续性联合框架，更明确地考量了这些

经济体中债务脆弱性不断变化的各方面因素，

包括国内债务市场的作用，并提高了框架核心

要素 ( 如基线情景预测、标准化压力测试和一

国债务承受能力分类 ) 的灵活性，对它们进行

了微调。8 但是，调整国内资源使用以每次按

期偿还外债优先于长期国家发展战略这一基本

理念，仍然保持不变。

在联合国千年发展目标的背景下提出了另一

种办法，重点将债务可持续性作为长期国家

发展战略的组成部分。随着目标更为远大的

《2030 年议程》的出现，这种办法再次受到关

注 (Kregel, 2006; Pinto, 2018)。根据这一观点，

对于发展中国家的债务可持续性，应在整个发

展周期内评估，而不是在发展增长道路上的每

个节点进行评估。在发展的早期阶段 —— 或者

是为实现可持续发展目标而需要大量投资的时

候 —— 内债和外债相对于整体经济表现均应有

所增长，这正是为了利用信贷创造力量来推进

发展目标。因此，债务比率不断恶化是这些早

期阶段正常的必要特征。只有在发展目标即将

实现时，债务比率才能再次下降，累积的偿债

义务才能得到履行而不会削弱政府偿债能力的

根本来源，即本国经济的生产力和收入增长及

随之而来的税收和外部收入的增长。

但是，若要在早期发展阶段维持大规模投资的

动力而不受重大债务危机的干扰，需要债权人

愿意展期现有债务并提供新的外部融资，而不

仅仅局限于克服短期流动性制约这一目标。正

如前任秘书长科菲·安南在 2005 年所提议的

那样，债务可持续性应相对于总体发展目标而

定，或者将其定义为“一国能藉以实现千年发

展目标且到 2015 年不增加债务比率的债务水

平”(United Nations, 2005: 2)。如今已进入《2030
年议程》时代，但挑战依旧：如何在提供临时

资金帮助发展中国家实现发展目标的同时，保

障债务的长期可持续性。

对发展中国家债务可持续性采取这种长期 ( 和
跨时间 ) 的办法更有意义，因为许多可持续发

展目标 —— 如消除贫困、营养、卫生、教育、

气候行动、清洁水和能源 —— 所需的开支不仅

能为发展中国家的公民也能为所有人带来很高

的社会回报，但私人经济回报却遥遥无期而且

并不确定。这种支出也不会立即提升出口能力。

因此，为发展中国家提供负担得起的外部资金，

支持其实现长期债务可持续性，同时考虑到这

些国家在与可持续发展目标相关的整个投资周

期中其债务动态必然经历变化，这并非不计后

果的慈善行为，而是集体理性的做法。相比之

下，目前对发展中国家债务可持续性采取的短

期视角，令发展中国家陷入一种几乎恒久不变

的公共债务伴随低增长的情景，带来投资不足
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的系统性风险，特别是对可能产生最高社会收

益的可持续发展目标的投资不足的风险。

2.	 实现可持续发展目标与发展：迫切需要采
取多边行动

本节以下部分简要分析了在不同融资选择下，

仅实现 17 项可持续发展目标中的前四项目标

( 可持续发展目标 1-4: 消除贫困、营养、良好

健康和优质教育 ) 对发展中国家债务可持续性

的影响。这几项可持续发展目标是公共部门必

须充分实现的目标 (Schmidt-Traub, 2015)。此

项分析基于发展中区域 30 个低收入国家和中

等收入国家的样本，由三部分组成 ( 详见插文

4.1)。第一部分预测了到 2030 年上述四项可

持续发展目标所需投资对发展中国家公共债务

( 中央政府总债务 ) 变化趋势的影响。由于近

十年来，所有收入组别的发展中国家的公共债

务总额在国内生产总值中所占比例均持续提高

( 见图 4.2)，仅聚焦公共外债无法完整展现当前

的债务脆弱性。第二部分估计了到 2030 年在

不提高公共债务比率的情况下，实现这些可持

续发展目标会带来的资源挑战，为此采用了 C.1
节提出的债务可持续性的另一种长期定义。第

三部分概述了为按时填补“可持续发展目标债

务可持续性缺口”可采用的国内和国际融资互

补的选择。这三个部分结合起来，可以全面概

括《2030 年议程》为发展中国家债务可持续性

带来的金融挑战。

插文4.1 可持续发展目标债务可持续性缺口：几大方法假设

本章的债务可持续性分析采用并更新了前秘书长科菲·安南2005年提出的债务可持续性定义 (United 
Nations, 2005)。从千年发展目标前进到《2030 年议程》，这里将债务可持续性的定义更新为，一

国能藉以到 2030 年实现可持续发展目标而不增加债务比率的一套政策。该定义优先考虑《2030 年

议程》的融资需要，并规定须将债务可持续性视为对一个长期进程的支持 (Kregel, 2006)。

这一分析以公共债务 ( 内债和外债 ) 总额的长期变化趋势为核心目标变量。如前所述，国际货币基

金组织 / 世界银行对低收入发展中国家债务可持续性框架做了最新修订，将公共内债与公共外债同

时纳入其中；尽管如此，但目前国际金融机构的正式和短期债务可持续性评估仍然主要侧重于在

何种程度上可以持续达到外国债权人和国际金融机构的绩效基准，以维持外币计价的私人或公共

外汇储蓄的对外转移。与之相比，本项分析系统地纳入了过去十年来在所有收入水平的发展中国

家均持续增长的公共内债日益增的作用 ( 见图 4.2)。另一个考量因素是，分析中采用的可持续发展

目标具有强烈的不可辩驳的公益性质，因而特别依赖于 ( 国内和国外 ) 公共融资。这些目标包括：

可持续发展目标 1(“在全世界消除一切形式的贫困”)、可持续发展目标 2(“消除饥饿，实现粮食

安全，改善营养状况和促进可持续农业”)、可持续发展目标 3(“确保各年龄段人群的健康生活方式，

促进他们的福祉”)和可持续发展目标 4(“确保包容和公平的优质教育，让全民终身享有学习机会”)。
实现每项目标的预计成本来自粮农组织等 (2015)a、Stenberg 等人 (2017)b 和教科文组织 (2016)c 开展

的研究。

本项分析包括三个主要部分。第一部分预测公共债务在两种情景下的演变趋势：一种是不包括可

持续发展目标相关支出的“基线情景”，另一种是 2018-2030 年实现选定的四项可持续发展目标的

“可持续发展目标情景”。分析的第二部分预测了资源缺口，即达到目前的债务可持续性标准 ( 不
增加公共债务负担 ) 所需的额外国内生产总值 (“可持续发展目标债务可持续性缺口”)。第三也是

最后一部分分析了旨在填补“可持续发展目标债务可持续性缺口”的各种不同但互补的国内和多

边政策的成本和影响。

分析的第一部分主要关注相对较短时间范围内发展中国家公共债务总额和可持续发展目标的投资

要求，因此在预测公共债务趋势时所依据的宏观经济框架优先考虑的是债务可持续性的金融层面，

体现为利率和国内生产总值增长率之间的差额。具体而言，公共债务动态受到国内外利率、国内

生产总值增长率、国内生产总值平减指数变化、汇率变化和政府基本财政余额的驱动。中期预测 ( 五
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年之内 ) 严格基于现有数据进行。较长期预测根据各个国家的现有预测 ( 若具备 ) 或最新可用数据

的五年均值做出。

分析第二部分中“可持续发展目标债务可持续性缺口”的定义是：符合按时实现四项选定可持续

发展目标要求的基本财政余额与达到在可持续发展目标相关的发展周期内不增加公共债务与国内

生产总值比率这一长期债务可持续性标准所需的基本财政余额之间的差额。

第三部分研究了为填补“可持续发展目标债务可持续性缺口”可采取的国内和多边融资办法的成

本和相对影响，根据实证证据 (Gaspar et al., 2016, 2019; Manuel et al., 2018)，就发展中国家国内资

源调动可做出的最大贡献提出了一些基本假设。分析中考虑了一些基本门槛，如能越过这些门槛，

国内生产总值预计将大幅加速增长；其中包括超越税收收入与国内生产总值比率约 13% 至 15% 的

上限，以及在未来五年内将税收与国内生产总值比率提高 5% 的能力。在税收与国内生产总值比率

已经超过 15% 的国家，该框架假设政府收入在未来五年呈线性增长。鉴于许多抽样发展中国家目

前税基狭窄、非正规经济占比较高而且严重依赖自然资源收入，这些假设显得比较简单化而且高

度乐观。

可持续发展目标相关多边减让和减免方案用于支持最大限度地调动国内资源，对这些方案所做的

估计，遵循一个简单的逻辑顺序：可持续发展目标相关官方发展援助方案将通过减让性贷款，提

供负担得起的资金，以满足低收入发展中国家国内资源调动无法提供的 50% 的投资需求，这一比

例在中低收入发展中国家约为 35%，在中高收入发展中国家约为 17%。而可持续发展目标相关债

务减免方案将处理剩余问题，提供债务减免，填补国内资源调动和特别官方发展援助无法填补的“可

持续发展目标债务可持续性缺口”。

a 粮农组织等(2015)估计了实现可持续发展目标1和2所需的资源。分析中的成本假设指的是，旨在将一国全

民收入提高至1.75美元/天的购买力平价线以上的贫困差距转移方案，以及在结构上克服极端贫困所需的额

外投资。

b Stenberg等人(2017)估计了实现全民健康覆盖所需的资源。全面健康覆盖的定义是所有人和所有社区都获得

其需要的服务，而没有经济困难。模型中的成本假设指的是，在世界卫生组织使用的基线情景中实现这一

目标所需资金总额中的公共部门资金。

c 《2030年教育行动框架》为国内教育筹资设定了两个基准：国内生产总值的4%至6%和公共支出的15%至

20%(UNESCO, 2016)。这是确保低收入和中低收入发展中国家每个少年儿童从学前到高中都能获得优质教

育所需的资源范围。本评估中的费用假设指的是该范围的下限(国内生产总值的4%和公共支出的15%)。

分析的第一部分比较了未来十年的两种不同情

景。“一切照旧”或基线情景假设，各国保持

目前的支出模式，短期债务可持续性的要求保

持不变，这样各国政府将继续调整内部资源使

用，以持续偿还外债。根据这一假设 ( 图 4.10 
A 中的可持续发展目标基线情景 )，预计抽样

调查中的发展中国家公共债务占国内生产总值

的平均比例将由 2018 年的 47% 增加到 2030 年

的 51%。第二种情景是，各国政府办事不再“一

切照旧”，而是在除目前的官方发展援助赠款

外没有其他外部援助的情况下，按时实现可持

续发展目标 1 至 4( 图 4.10 A 中的可持续发展

目标公共债务情景 )。达到这些可持续发展目

标的投资要求将对公共债务产生重大影响，对

低收入和中等收入发展中国家这两组抽样国家

而言，到 2030 年，公共债务占国内生产总值

的平均比例将增至 184.7%。

在可持续发展目标公共债务情景下，低收入发

展中国家的公共债务比率将毫无意外增长得最

为迅速，到 2030 年将达到其国内生产总值的

286%( 图 4.10 A)。这反映出实现选定的四项可

持续发展目标所需的投资水平特别高。此外，

鉴于目前的实际情况是，税收制度相对薄弱，

官方发展援助水平不足，为此，公共债务承担

了更多额外投资需求的重担。因此，这一情景
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图4.10 发展中国家债务可持续性与可持续发展目标

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际货币基金组织世界经济展望、世界发展指标、季度外债统计数据库、粮农组织(2015)、Stenberg等人(2017)、教科文

组织(2016)和各国数据计算的结果。

 注： LICs = 低收入国家；LMICs = 中低收入国家；UMICs = 中高收入国家。SDG DRM = 可持续发展目标国内资源调动；SDG ODA = 可持续发

展目标官方发展援助；SDG Debt Relief = 可持续发展目标债务减免。采用世界银行的方式分类，所列国家分类与贸发会议相同，但另细分为

中高和中低收入国家。见https://unctadstat.unctad.org/EN/Classifications.html。数字代表每个国家组别的未加权平均数。样本按地区和收入类

别组成如下：非洲：贝宁(LIC)、埃塞俄比亚(LIC)、马拉维(LIC)、马里(LIC)、莫桑比克(LIC)、乌干达(LIC)、坦桑尼亚联合共和国(LIC)、
阿尔及利亚(LMIC)、喀麦隆(LMIC)和肯尼亚(LMIC)。亚洲：阿富汗(LIC)、尼泊尔(LIC)、孟加拉国(LMIC)、柬埔寨(LMIC)、印度(LMIC)、
印度尼西亚(LMIC)、缅甸(LMIC)、巴基斯坦(LMIC)、越南(LMIC)、泰国(UMIC)。拉丁美洲和加勒比地区：海地(LIC)、多民族玻利维亚国

(LMIC)和尼加拉瓜(LMIC)；巴西(UMIC)、哥伦比亚(UMIC)、多米尼加共和国(UMIC)、厄瓜多尔(UMIC)、牙买加(UMIC)、墨西哥(UMIC)
和秘鲁(UMIC)。
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体现了各方日益严重的关切，即最脆弱国家和

最急需投资来实现可持续发展目标的国家，却

最不可能在不引发债务危机的情况下负担这些

投资。

但是，中低和中高收入发展中国家同样面临着

巨大挑战。根据可持续发展目标公共债务情景，

按收入组别分类的这些经济体到 2030 年的公

共债务水平将达到其国内生产总值的 100% 至

150%。亚洲和拉丁美洲的公共债务水平将达

到国内生产总值的 130% 至 140%，而从区域

角度来看，这两个区域的中低和中高收入发展

中国家多于低收入发展中国家 ( 图 4.10 A)。9 
虽然这些数值可能只有低收入发展中国家预计

公共债务比率的一半，但并不因此更具有可持

续性。

分析第二部分研究的是，要在不增加当前公共

债务负担的情况下实现四项可持续发展目标会

出现多大的资源缺口。这一统计数据被定义为

“可持续发展目标债务可持续性缺口”，衡量

的是符合到 2030 年实现四项选定可持续发展

目标要求的基本财政余额，与保持稳定的公共

债务比率所需的基本财政余额这两者之间的差

额。从这一角度看，发展中国家平均每年需要

的额外资源达到其国内生产总值的 11.9%。各

收入组别和各区域国家的需求各不相同，低收

入发展中国家平均每年需要的额外资源相当于

其当前国内生产总值的 21.6%，而中低和中高

收入发展中国家平均每年需要的额外资源分别

只有其当前国内生产总值的 9.6% 和 3.3%( 图
4.10 B)。“可持续发展目标债务可持续性缺口”

简要概括了抽样国家在平衡兼顾可持续发展目

标投资要求与债务可持续性和金融稳定方面所

面临的挑战和权衡，并可为综合国家融资框架

提供有益的信息，该框架旨在促进制定国家自

主融资战略以落实可持续发展目标 (IATF, 2019: 
chap. II)。

分析的最后一部分考虑了可采取的国内和外部

融资办法，以便在 2030 年前补足“可持续发

展目标债务可持续性缺口”，避免债务危机在

发展中国家蔓延。如图 4.10 C 所示，这需要大

量外部援助，特别是对低收入发展中国家的援

助。估计未来十年内，低收入发展中国家改进

国内资源调动后最多能提供 13% 的所需资源，

在中低和中高收入发展中国家，这一比例分别

上升至 53% 和 80%。对用于填补“可持续发展
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目标债务可持续性缺口”的国内资源调动部分

的估计数据，反映了税收和预算管理的体制能

力以及可持续发展目标所需投资规模等初始条

件。当前的税收与国内生产总值比率越高，政

府为体现更长期的可持续发展目标承诺而对公

共支出构成所做的调整越多，政府为打击其经

济中的非法资金外流所作的努力取得的成效越

大，那么，预计未来十年内国内资源调动所做

的贡献就会越大。在目前税收能力较低的贫穷

经济体中，可能存在更大的改进余地，但出于

上述原因，这可能不易做到，或者只能在落实

可持续发展目标所余期限即将结束时才能取得

效果。即便如此，国内资源调动情景在这方面

宁愿保持乐观，假设贫穷经济体在未来五年内

确实可以达到税收约占国内生产总值 15% 的关

键临界点，以支持国内生产总值大幅加速增长

( 见插文 4.1)。另一方面，在以可持续发展目标

为导向调动国内资源方面已经取得的进步，只

能为进一步的改善提供有限指导，因为这还取

决于所需可持续发展目标相关投资的规模。例

如，有些地方已经竭尽努力，到 2017 年拨出

了近一半的公共支出用于实现选定的可持续发

展目标，但是，若要到 2030 年实现这些可持

续发展目标，仍需在未来几年内将这一比例提

高至所有公共支出的四分之三。

因此，毋庸置疑，要按时实现前四项可持续发

展目标而又不引起发展中世界广泛的债务危

机，需要有实质性和负担得起的外部财政援助。

无论混合融资能在风险管理方面做出何种神奇

表现，为《2030 年议程》吸引私人资金，但如

前所述，这几项可持续发展目标的长期社会回

报极高，但短期私人回报却低得令人望而却步，

既不可能也不会吸引到私人资金。因此，本项

分析讨论了两种互补的多边公共筹资办法。第

一，特别官方发展援助方案，用于与可持续发

展目标相关的公共投资，将为参与国提供优惠

资金，补充经国内资源调动后仍然需要的投资；

这一比例在低收入发展中国家约为一半，在中

低收入发展中国家约为 35%，在中高收入发展

中国家约为 17%。实行这项特别方案必将提高

官方发展援助，这符合发达国家在《亚的斯亚

贝巴行动议程》中再次做出的承诺，即实现将

其国民总收入的 0.7% 用于官方发展援助这一

目标，而且假设这些官方发展援助资源将用于

支助预算，而不是支助具体项目。10

第二，要为发展中国家努力实现基本的可持续

发展目标提供多边金融支持，但又不引发破坏

性债务危机，还需要在可持续发展目标相关债

务减免方面作出进一步努力。无论官方发展援

助贷款的条件多么优惠，它仍然是产生债务的

资本流入，而且近年来贷款相对于赠款稳步攀

升 (OECD, 2019)。本章设想的情景所依据的是

相当乐观的假设，即国内资源调动能力以及官

方发展援助的模式和规模都有所改善。即便如

此，债务减免仍然是一个明显的必要条件，到

2010 年仅实现前四项可持续发展目标所需的公

共开支中，债务减免需要提供的比例在低收入

发展中国家约为 37%，在中低收入发展中国家

约为 13%，在中高收入发展中国家不到 2%。

表 4.1 汇总了各区域和各收入水平的国家的拟

议可持续发展目标方案的相对成本。从以上评

估可见，为达到债务可持续性标准，低收入发

展中国家必然需要最多以额外官方发展援助和

债务减免形式提供的多边支持，到 2030 年通

过额外官方发展援助每年接受相当于国内生产

总值的 10.8% 的转移支付，以及相当于国内生

产总值的 93.4% 的债务减记。与此同时，中

低和中高收入发展中国家的相对成本也仍然很

高。即使增加国内资源调动的努力能够取得成

效，到 2030 年中低收入发展中国家仍然需要

通过额外官方发展援助每年接受相当于国内生

表4.1 可持续发展目标方案筹资需求

2030年可持续发展 
目标债务减免方案
(占国内生产总值百
分比)

可持续发展目标官方
发展援助方案
(年度转移占国内生产
总值百分比)

非洲 87.3 10.0

亚洲 13.2 2.7

拉丁美洲 15.7 2.1

低收入
发展中国家 93.4 10.8

中低收入
发展中国家 17.7 2.9

中高收入
发展中国家 1.9 0.6

资料来源： 同图4.10。
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产总值的 2.9% 的转移支付，以及相当于国内

生产总值 17.7% 的债务减记。这些数字清醒地

评估了满足《2030 年议程》的融资需求所需的

力度，而且，如前所述，若将债务可持续性分

析的出发点定为使发展中国家能够在可持续基

础上实现发展目标，那就更是如此。

提议的框架目的是在实现可持续发展目标的同

时，确保今后十年发展中国家的债务具有可持

续性，其政策和研究影响有以下几点。首先，

所做的评估仅涉及 17 项可持续发展目标中的

四项，因而对于在增加国内资源调动的同时与

各国协调采取多边行动的必要性强调得远远不

够。如前所述，本项分析中考量的四项可持续

发展目标的公益性质无可争议，因此预计将完

全由公共资金供资。然而，尚不明确能够在多

大程度上可靠地对私人融资“加杠杆”并使其

达到足够规模，以实现同样具有强大公益特征

的其他可持续发展目标，如保护环境和减缓气

候变化或“基础设施”投资 —— 需要投资的范

畴过于广泛，而且其中许多投资不易像二十国

集团建议的那样，转化为可交易和可实现私人

盈利的“资产类别”(EPG-GFG, 2018)。因此，

若要按时实现《2030 年议程》，也许必须考虑

制定较此处建议的方案规模更大的可持续发展

目标相关多边方案。

其次，提议的框架做出了若干假设，而这些假

设可能从相反的方向影响分析结果。框架假设

抽样发展中国家无论其公共债务水平如何，都

能够在分析涵盖的整个期间在国内和国外市场

进行商业再融资，从而排除了面临严重债务压

力和丧失市场准入的可能性。如本章 B 节所示，

一些发展中国家已经面临债务困境，若要保有

或重新获得市场准入，就必须降低目前的公共

( 和私人 ) 债务水平。这导致框架中的估计值偏

低，因为随着发展中国家债务危机出现或加剧，

“可持续发展目标债务可持续性缺口”将扩大，

对外部财政援助的需求也会增加。另一方面，

该框架没有考虑预计政府支出大幅增加对国内

总需求和长期生产率增长的影响。显然，这种

情况可以减轻未来的公共债务负担，而且随着

时间的推移，通过多边方案获得可负担的外部

财政援助的需求也会降低，进而造成目前的估

计值偏高。不能假定反方向的两个估值偏差会

相互抵消，因为它们高度依赖复杂的国情及其

与全球经济动态的相互作用。然而，时间是一

个决定性因素。该框架考虑的是从现在到 2030
年之前的情况，在这个十年零一点的相对较短

的时期内，也许总需求和生产率会逐步提高，

但即使不算太晚，也是姗姗来迟，不足以大幅

减轻当前的公共债务负担。与此同时，目前极

有可能出现的情况仍然是，发展中国家进一步

遭遇更深层次的债务危机。当然，目前的多边

财政援助越迅速越果断，就越有可能及时逆转

这一前景。尽管如此，显然需要一个更全面的

动态债务可持续性框架，其中包括对生产能

力、基础设施和人力资本投资反馈效应的计算

(Guzman, 2018)，而且不只是局限于实现《2030
年议程》的迫切要求。

最后，目前的框架强调，需要将发展中国家的

长期债务可持续性理解为国家之间的相互责任

和多边责任，这不仅是为了《2030年议程》本身，

也是为了更遥远的未来。发展中国家必须作为

最优先事项，致力于改善国内资源调动，强化

国内的“利润—投资联系”，并为这一目的利

用信贷 ( 债务 ) 的杠杆作用。但发展中国家是

否具备这种能力，仍然取决于其发展伙伴是否

具有政治意愿，以支持这种国内努力的方式管

理全球经济。因此，如第五章所述，迫切需要

开展国际合作，以便能够更好地调动税收，并

避免浪费在资本流动不稳定的情况下“自我保

险”所需的国内资源。这些措施将有助于缓解

对可能变得不可持续的公共债务的额外需求。

本章 D 节更广泛地讨论了利用多边金融支持促

进发展中国家长期债务可持续性的制约因素和

可能性，并考虑了一些具体的融资办法和方案

设计，这些融资办法和方案设计既有助于支持

发展融资，也服务于地球和我们共同拥有的自

然环境，非常符合贸发会议提出的“全球绿色

新政”的精神。此外，文中还讨论了发展中国

家为满足其发展需求而增强自身金融力量的可

选办法。最后，发展中国家债务危机已然显现，

如前所述，无法排除进一步发生危机的可能。

因此，后面一节还探讨了如何改变现有主权债

务重组进程，以限制对主权债务人和债权人的

不利影响。
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发展中国家若要改善条件、获得更好的政策选

择和实施政策的空间，为实现发展目标加强财

政资源调动，那么，为此制订的议程必须努力

应对债务可持续性带来的重大挑战。考虑到上

一节指出，在努力实现《2030 年议程》方面可

能出现资金缺口，因此这一问题的紧迫性显而

易见。

此外，从上一节的讨论中也可以清楚地看到，

发展中国家的债务是否可以持续根本不是掌握

在受影响的主权国家手中。在全球高度金融化

和相互依存的环境里，若初级商品价格下跌且

发达经济体增长疲软，则脆弱性可以迅速变成

困境。如果发达经济体的货币政策决定突然推

高借贷成本，新兴市场和其他发展中国家此前

似乎可控的债务状况可能迅速变得不可持续。

资本流动的顺周期性 —— 繁荣时期价格低廉，

衰退时期价格昂贵 —— 并不是唯一的弊端。一

旦危机爆发，为改善出口前景而实行货币贬值

会同时增加外币计价债务的价值。初级商品出

口国需要满足不断增长的偿债要求，从而产生

了扩大生产的压力，这有可能加剧供应过剩现

象，并进一步压低初级商品价格。当前的全球

金融环境不经改革，各国就没有多少余地来决

定自己的战略和增长路径。政策决定反而要暗

中服从于金融市场逻辑，尽管发生了灾难性的

全球金融危机，但金融市场逻辑的优先地位在

某些领域丝毫未受损害，它仍然是确定有效成

果的主要标准。

因此，与努力扩大发展筹资以实现可持续发展

目标密切相关的是，需要尽可能使发展中国家

更少地面对外部冲击、自由跨境资本流动和外

债偿还负担。改革国际金融架构，以便更好地

管理宏观经济失衡并应对债务压力和可能出现

的危机，这是一项迫切需要列入国际政策议程

的工作。本节将讨论可能进行的一些改革。然

而，在目前尚不具备一个支持发展中国家调动

发展资金努力的国际货币体系的情况下，发展

中国家还应寻求区域和南南金融合作及经济合

作，并确保地方、国家和区域政策举措之间的

相互联系和协调，以限制全球金融化的破坏性

影响。因此，必须首先加强发展中国家筹集国

内公共资金的公共政策空间和能力，并确保国

内和外国私人资本都能可靠地流入发展投资项

目，尽管这些项目的短期至中期私人盈利能力

尚不确定。要争取的并不是随便什么私人资本，

而是“耐心”资本。相较于对国际金融体系进

行更全面的有利于发展的改革，这也许只是一

个次优 ( 自下而上的 ) 选择，但其优势不仅在

于开始扩大生产性发展融资，而且在于最终迫

使国际经济治理改革重新回到多边议程之上

(Blankenburg, 2019)。

1.	 再看特别提款权和债务减免方案

理想情况下，一个有利于发展的国际货币体系

应确保生产力高的顺差经济体应通过在国内采

取扩张性政策，刺激国内对生产力较低的逆差

经济体的进口需求，投资于这些经济体，并以

合理或更优惠的条件向其贷款，从而系统地将

顺差“循环”到生产力较低的国家。

在许多方面，这正是 1953 年德国及其债权人在

谈判《伦敦协定》时所追求的理想，该协定大

幅度减少了德国的债务总额，并将偿债要求限

制在年度出口值 3% 的范围内 (UNCTAD, 2015: 
134)。虽然《伦敦协定》是一项债务减免安排，

但在布雷顿森林机构的最初构想中隐含了顺差

国和逆差国之间可以进行协调的概念 (Kregel, 
2018: 89)。更广泛的含义是，这样一个体系必

须要承受住严重的宏观经济失衡，使国内发展

战略能得以推进，至少能够创造出履行外债义

务所需的出口收入。

在第二次世界大战进行得正酣之时，凯恩斯却

在思考如何重建一个能够促进全球经济繁荣与

和平的战后国际货币体系，他提议建立一个国

际清算联盟，来管理他称为“班科”的国际记

账货币 (Keynes, 1973)。11 这一提议重点提出了

指导国际货币合作的两项主要原则。第一，应

尊重发达经济体和发展中经济体的国家政策自

主权并支持国家增长战略。第二，应避免国际

D. 债务以发展为先
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经济中的通缩偏向，让顺差国和逆差国共同承

担调整国际失衡的责任。

国际记账货币 ( 和清算联盟 ) 的提议对于实现

上述目标至关重要，因为这意味着提供国际流

动性和管理国际失衡不会继续受制于国际储备

资产发行国的内部约束和利益，而是转由多边

规则管理。用凯恩斯的话说，“这一联盟永远

不会在兑现支票方面存在任何困难。联盟可按

其意愿向任何成员预支款项，并保证收益只能

转入另一成员的清算账户。联盟唯一的任务是

确保其成员遵守规则，并确保向各成员的预支

款项对整个联盟而言是审慎和明智的”(Keynes, 
1973: 171)。凯恩斯关于在国际货币事务中实行

多边主义的提议未受采纳，各国决定继续保留

全球储备体系，这是一个重要因素，导致国际

货币体系背离了支持国家增长和发展战略的方

向，转而优先考虑国际储备货币主要发行国的

政策选择。

对于美元今后是否能稳定保持全球霸权地位，

专家意见并不统一。关于这一问题的实证观点

强调，美元在全球外汇储备 ( 见图 4.11 A)、银

行外币资产和负债以及以美元计价的世界贸易

量中一直占有很大份额 (Gopinath, 2015)。还有

人认为，国际货币治理体系呈现多极状态而不

是由单一主导货币占据优势地位，这一现象在

历史上存在更久，并将再次出现 (Eichengreen, 
2019)。利用新技术创造的私人货币 ( 或加密货

币 ) 及其在国际市场的不断扩张，又带来另一

种极为不同的挑战 ( 见第一章插文 1.1)。

无论如何，发展中国家现有的证据表明，美元

霸权目前已经根深蒂固 ( 图 4.11)。如前所述，

虽然美元在全球外汇储备中的份额经历了起

伏，但仍占据约 60% 这样大的比例。尽管发

展中国家将国际货币储备用作“保险单”的能

力总体下降 ( 见图 4.8)，但美元占发展中经济

体和新兴经济体外汇储备的比例却在近年来再

次上升 ( 据现有数据显示；见图 4.11 A)。与此

同时，美元不仅在发展中国家的公共和公共担

保长期外债中占据了主导地位，而且这一势头

还在增强 ( 图 4.11 B)，在较大发展中经济体和

新兴经济体兴起的影子银行业务中，美元也是

一马当先 ( 图 4.11 C)。

关于如何打破美元霸权，经过长期讨论且部分

可行的一个选择是，提高所谓特别提款权在全

球外汇储备中的作用。特别提款权是一种国际

储备资产，其价值基于一篮子主要国际货币，

可以充当对国际货币基金组织储备货币的债权

(D’Arista, 2009; Ocampo, 2011; TDR 2015)。特

别提款权于 1960 年代开始实行，目的是补充

预期的美元和黄金国际流动性的不足。特别提

图4.11 美元霸权

资料来源： 贸发会议秘书处根据以下数据计算的结果：国际货币基金组织官方外汇储备货币构成数据库(数据A)、世界银行国际债务统计数据(数据B)、
国际清算银行全球流动性指标(数据C)。

 注： 图中数据C包括阿根廷、巴西、智利、中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、墨西哥、大韩民国、俄罗斯联邦、沙特阿拉伯、南非、土耳

其和中国台湾省。

A. 美元占已分配外汇储备
的份额，1995-2018年

B. 发展中国家外部长期公共债务
的货币构成，1970-2017年

C. 部分新兴经济体非银行借款人的信贷
总额，按结算货币分列，2000-2018年
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款权的借款限额按各国以特别提款权计价的配

额决定。继 2015 年和 2016 年最新一轮增加配

额后，特别提款权目前约为 6,700 亿美元。最

近的一项提议 (Akiki, 2019) 是，将特别提款权

与得到大量集体和多边支持的环境目标直接挂

钩，具体而言是与将全球变暖控制在工业化前

水平以上 1.5℃之内这一目标挂钩，以便为扩

大特别提款权再次输入动力。根据这项提议，

参与国政府将与国际货币基金组织合作，制定

长期的环境和国别调整计划，包括环保目标和

减排行动，以及实现这些目标所需的投资和预

算。虽然有些国家也许能够自筹资金实施这些

计划，但基金组织将设立无息贷款融资机制，

特别是为发展中国家提供贷款。将使用特别环

境提款权来衡量最大供资能力，特别环境提款

权代表着对国际货币基金组织气候融资可自由

使用货币的无限期潜在债权。

这一提议为贸发会议和其他机构要求设立全球

环境保护基金的长期呼吁提供了一个灵活的、

原则上无限制的筹资机制，该基金能够提供可

预测、稳定的应急资金，而无需设置严格的政

策条件或限制性的资格标准。此外，目前经常

遭受与气候变化有关的自然灾害的许多贫穷的

发展中国家和小岛屿发展中国家，将需要临时

暂停偿债和延长此类暂停偿债期限的自动机

制，以便在发生灾害事件时保障政府在医疗卫

生、教育和卫生设施等方面的基本社会支出。

目前，国际社会援助仍然主要由以下三种形式

提供：短期援助、财政整顿的长期条件和针对

灾难性风险的预防性自我保险计划。然而，令

人遗憾的是，这不足以应对反复且日益频繁地

出现的与气候变化相关的冲击造成的系统性影

响。

2010 年 1 月 12 日海地地震发生后，贸发会议

(2010) 立即与其他组织一道，呼吁立即暂停偿

债，然后尽快取消债务。当时海地的一些双边

债权人确实同意暂停偿债，世界银行和委内瑞

拉玻利瓦尔共和国最终也免除了剩余债务。但

是，贸发会议意义更为深远的呼吁却没有引起

重视，即要求未来采取协调一致的灾害管理办

法，包括建立全球灾害基金、提供让自然灾害

受灾国暂停偿债的自动机制以及让债务合同中

的内置保险条款涵盖灾难性风险。时间已经过

去了将近十年，世界依然和从前一样疏于准备，

难以应对环境脆弱的发展中国家的恶性债务循

环。许多受影响国家都有着复杂的外债史，例

如 2019 年 3 月遭受“伊代”气旋袭击的莫桑

比克和津巴布韦。但是，在更广泛的意义上，

建立以特别提款权为基础的全球基金，利用环

境储备资产保护环境，可以提供可靠而稳定的

融资机制，同时应对气候变化相关冲击对发展

中经济体债务可持续性的二级和三级影响。贸

发会议 2010 年的一项研究显示，就 1980 年至

2008 年袭击低收入国家的 21 次大规模自然灾

害而言，这种大规模冲击在事件发生后三年内

平均会使受影响国家的债务与国内生产总值的

比率上升 24 个百分点。如果灾害事件后外部

援助没有迅速增加，这一数字可高达 43 个百

分点 (UNCTAD 2010)。受自然灾害冲击的穷国

乃至中等收入发展中国家仍可能陷入长期债务

陷阱，因为利用公共债务和新的外部借款来抵

消自然灾害的影响会导致更沉重的偿债负担，

并限制为减缓气候变化进行长期投资的能力。

每发生一起新的灾难，金融脆弱性便会增加，

国内应对能力也会随之减弱。

此外，且如本章 C 节所建议的那样，即使只是

为了实现《2030 年议程》最基本的目标，也应

考虑为低收入和中低收入发展中国家制定与可

持续发展目标相关的全球优惠贷款方案。一种

提议 (Munevar, 2019) 是将此类优惠贷款方案分

为两个部分：第一，一个再融资机制，目的是

让参与国能够以优惠条件借款，并在短期 ( 如
三年 ) 内逐步回购以商业条件发行的未偿公共

外债；第二，一个额外的贷款机制，用于满足

公共部门到 2030 年总融资需求的外债部分。

这类方案将为参与国带来若干益处。外债实际

利率降低和期限的延长将改善名义上的长期动

态，同时减少未偿债务的净现值。此外，提供

稳定的长期和低成本资金会使国家当局得以集

中精力有效部署资源来实现可持续发展目标。

理想情况下，也可通过利用特别提款权或扩大

特别提款权同时将债权与可持续发展目标相关

投资及国别投资和预算计划直接挂钩的方式，

为这种与可持续发展目标相关的优惠贷款筹措
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资金。此外，全球 ( 可持续发展目标 ) 发展基

金可以通过由捐助国兑现尚未履行的官方发展

援助占国民总收入 0.7% 的承诺这一方式进行

充资，并提供专用资源来弥补过去几十年中仅

部分兑现的承诺。12 一种更加基于市场和合同

的补充融资机制是债务互换方案，如拉加经

委会气候复原力基金债务转换提议 (ECLAC, 
2016)。同样，可持续发展目标债务转换提议希

望建立一个专门的可持续发展目标投资基金，

以支持可持续发展目标投资并缓解发展中国家

的债务脆弱性。该基金将要求国际社会提供初

始捐款，在大约三年左右的短期内购买私人债

权人持有的公共外债份额。受益国将承诺向可

持续发展目标投资基金支付其本应付给前债权

人的偿债金额。对可持续发展目标投资基金的

此类支付将持续 10 年，期间对基金的基础负

债将按滚动方式支付。该基金将利用受益国的

付款推动对可持续发展目标相关项目的投资，

同时提供技术支持和援助。这种基于债务转换

的方案虽然值得欢迎，但也存在若干弊端。该

方案需要根据每项合同逐一操作，通常速度缓

慢、耗资巨大，且受制于部分权益，而购买国

债时可能危机已然迫近或已逐渐显现，政府债

券在交易时大幅折价。这种方案也没有对逐步

实现共同的环境和发展目标作出明确的长期承

诺。正如 Akiki (2019: 18-19) 指出的那样，作

为一种以环境保护为条件的债务减免工具，“债

务换自然”方案一直很受欢迎，一个重要原因

是这种方案也能让参与此类举措的私人企业利

益在很大程度上承担环保责任。

2.	 加强区域货币合作：区域清算联盟

是否有可能利用特别提款权而不是债务转换

方案等多边性较弱、市场性更强的融资机制

来促进环境保护和发展，还有待观察。与此

同时，对发展中国家而言，另外一个重要的

备选办法是，通过加强区域货币合作及运用

本国的金融力量，至少部分摆脱美元霸权，

以缓解当前受债务驱动并以美元为基础的金

融化全球经济对其发展的制约。应当注意的

是，这无关于通过大规模贷款方案支持发展

融资的长期南南合作 ( 如中国的“一带一路”

倡议 )，尽管鉴于发达国家的发展融资倡议缩

手缩脚、范围有限且往往不可预测，这种合

作十分必要，并值得欢迎。发展中国家之间

的这种区域货币合作，若能大幅提高发展中

区域再融资、促进区域内贸易以及自筹资金

发展区域内价值链的能力，则可对更长期的

南南金融合作形成补充和支持。

正如其他分析已经指出的那样 (TDR 2015; 
Blankenburg, 2019)，区域货币安排与国际层

面的安排一样，其范围和效力取决于所商定的

目标。这种货币安排包括在出现流动性约束时

为克服这种约束而采取简单的区域储备互换和

共享协议，还包括在更大范围内发展区域支付

系统和内部清算联盟。后者通过定期抵消成员

之间累积的 ( 与贸易有关的 ) 债务和债权，向

其成员提供信用，从而至少在部分程度上用内

部创造的金融资源取代对外币计价的外部金融

资源的依赖和相关汇率波动。这需要使用一种

不可交易的区域记账单位，就像凯恩斯提出的

用于管理国际货币体系的国际记账货币，只允

许以相对于区域记账单位的固定区域内汇率，

通过从成员国进口或对成员国进行外国直接投

资，来抵消区域清算机制内的累计债权，从而

促进区域内贸易 (Kregel, 2018)。

1964 年贸发会议成立大会 ( 贸发一大 ) 首次提

出实施区域货币合作以支持发展的重要性。因

此，1968 年贸发二大设立了一个专家组，还提

出设立一个向所有发展中国家开放的支付联盟

框架的建议。当时主导国际货币体系的是贸易

而不是金融流动，同时实行资本管制和钉住汇

率制度。在此背景下，上述提议的主要目标并

不在于摆脱美元霸权，而在于促进区域内贸易，

主要手段是：降低区域内贸易以可兑换货币计

的交易成本，建立自动信贷机制以鼓励联盟内

贸易，激励区域内的顺差国纠正顺差，并采取

相关的有力保障措施防止违约；同时为发达国

家保留以下参与途径：为发展中国家的工业出

口提供优惠的市场准入，并将其国民总收入中

商定的比例用于对发展中国家的外援。为确保

此支付联盟一直具备充足储备以支付债务，联

盟应在国际货币基金组织获得成员地位和特别

提款权。13
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这一提议表明，发展中国家从一开始就十分

重视区域支付系统和清算机制。但事实证明，

该提议在当时过于雄心勃勃，结果是整个

1970 年代发展中国家之间出现了一些规模较

小的区域清算联盟和支付安排。随着发展中

国家央行抵御债务危机的压力越来越大，这

些安排最终也逐渐消失或丧失了意义。此外，

发展中国家的公共部门和私营部门都未能抵

制住 1980 年代末以来国际金融市场上价格明

显低廉的信贷的诱惑。正如我们所见，自那

时起，在以开放资本账户、浮动汇率和放松

金融监管为标志的持续超全球化背景下，美

元一直处于霸权地位；而美元霸权发挥了根

本性的作用，推动塑造了一个以系统方式提

升短期的金融利益和公司利益而牺牲发展利

益的国际货币体系。

这也促使发展中国家审时度势，再度考虑扩大

区域货币一体化和推动区域信贷创造，以促进

区域发展，限制美元霸权对其经济的不利影

响。为应对 1990 年代亚洲金融危机及其他发

展中国家的危机，出现了各种多边和区域货币

互换协议，其中最著名的是“清迈倡议多边化

协议”(TDR 2015)。能否以支付系统和清算机

制的形式加深货币一体化，在很大程度上取决

于潜在成员国的初始贸易模式和头寸，因为可

在何种程度上利用区域内信贷创造和清算替代

外部金融资源，取决于各国提供信贷的能力。

简要回顾一下南共市 (南方共同市场 )、东盟 (东
南亚国家联盟 ) 和南共体 ( 南部非洲发展共同

体 ) 这三个主要发展中国家贸易区当前贸易状

况的基本特征，便可初步揭示采用内部清算机

制的可行性和潜在益处。首先是区域内商业贸

易占成员国商业贸易总额的比例。区域内贸易

所占比例越高，区域内货币安排推动扩大这一

比例的余地就越大。如图 4.12 所示，在拉丁美

洲、亚洲和非洲这三个曾出现经济一体化的发

展中国家组别，虽然这一比例总体上仍然相对

较低，但在东盟和南共体均稳步上升，只有南

共市上升的势头较弱。

第二，国家组别内部的商业贸易净差额也很重

要，因为区域清算联盟的目的恰恰是通过向联

盟中的逆差国提供贸易信贷，取代以补充外部

资本流入来弥补贸易不平衡的做法。图 4.13 突

出表明，区域内的动态各不相同。对南共市而

言，阿根廷和巴西显然是能够提供区域内信贷

的净顺差经济体，至少在 2018 年阿根廷出现

金融危机之前是这样。但由于该区域其他南共

市国家净逆差规模相对较小，因此区域集团内

部清算虽仍具有作用，但作用受到了限制。东

盟自 2000 年代中期以来，区域内贸易净差额

明显扩大。这表明，区域清算也许会有所助益，

越来越多的逆差国可能藉此获得资金开展区域

内贸易。但是，除菲律宾和泰国外，该区域相

对世界其他地区在总体上属于顺差区域，因此，

图4.12 区域内和区域外贸易，部分区域组别，1995-2017年
(百万美元)

资料来源： 贸发会议秘书处根据贸发会议数据库国际货物贸易和服务贸易数据中心计算的结果。

 注： 南共市包括：阿根廷、巴西、巴拉圭、乌拉圭和委内瑞拉玻利瓦尔共和国。东盟包括：文莱达鲁萨兰国、柬埔寨、印度尼西亚、老挝人民

民主共和国、马来西亚、缅甸、菲律宾、新加坡、泰国和越南。南共体包括：安哥拉、博茨瓦纳、科摩罗、刚果民主共和国、斯威士兰、

莱索托、马达加斯加、马拉维、毛里求斯、莫桑比克、纳米比亚、塞舌尔、南非、坦桑尼亚联合共和国、赞比亚和津巴布韦。
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区域内清算对大多数成员国来说并非优先事

项。相比之下，南共体的情况更加困难：除石

油出口国安哥拉之外，南共体相对世界其他地

区都属于逆差区域。实行区域内清算，减少通

过外部资本流动弥补贸易不平衡状态的需求，

并代之以提供区域内贸易信贷，这种做法在原

则上将有所助益。但尽管如此，目前该区域的

内部贸易动态并不乐观。除南非之外的大多数

成员国在该区域都有顺差，这限制了更多成员

国目前从内部清算中受益的机会。

因此，透过各区域当前贸易模式的核心特征可

以看出，使用区域清算可带来的益处不尽相同。

在有些区域 ( 南共市、东盟 ) 可立竿见影，但

受益程度或许不同，而其他区域 ( 南共体 ) 则
面临更大障碍。然而，此类清算安排的目的当

然还包括，增加区域内贸易相对于区域外贸易

的比例，从而改变目前的贸易模式，而这又需

要政治意愿。区域清算联盟要正常运作，便于

释放自身的财政资源和政策空间用以实现国家

发展战略，就必须优先考虑区域利益，有时要

将区域利益置于眼前的国家利益之上。必须了

解的一点是，若使国家利益凌驾于区域利益之

上，最终不仅会损害集体发展目标，国家发展

目标也难以保全。

3.	 推动解决主权债务危机

随着债权人的构成不断变化，金融创新也以复

杂的新型债务工具的形式纷纷出现，发展中国

家的债务脆弱性日益增加。为应对这一问题，

国际货币基金组织和世界银行最近开展协调

努力，促进提高公共债务的透明度 (IMF and 
World Bank Group, 2018)，特别是低收入发展

中国家公共债务的透明度。与此同时，国际金

融协会代表全球金融业制定了“债务透明度自

愿原则”草案，以促进私人债权人自愿披露债

务工具信息 (IIF, 2019)。14 这两项举措均获得

了二十国集团的关注。15

这些举措在很大程度上认识到，高质量的债务

数据是一项不可或缺的先决条件，只有获得这

些数据，各国政府和国际社会才有能力将债务

危机风险降至最低，并在发生危机时及时采取

补救行动。除此之外，国际货币基金组织和世

界银行联合采取的新的“解决新出现的债务脆

弱性问题多管齐下方法”实行更广泛的监督方

案，内容包括改进债务分析和预警系统、提供

宏观财政政策框架指导及由国际金融机构对

国家债务政策进行审查；其中还包括提供更

有力的支持，以加强下游债务管理能力，如

图4.13 区域内净贸易差额，部分区域组别，1995-2017年
(百万美元)

资料来源： 同图4.12。
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公共债务报告、记录和监测能力 (Nishio and 
Bredenkamp, 2018)。更全面、更准确和更及时

的公共债务数据对各国政府大有益处，也有利

于国际数据库的对外报告，这一点虽然无可争

议，但这一政策重点尚不足以解决发展中国家

债务危机目前的主要根源，即发展中国家往往

过早融入国际金融市场，而且日益暴露在市场

风险之中。正如贸发会议长期以来所主张的那

样 (UNCTAD, 2012)，透明度 ( 包括但不限于数

据 ) 是通过负责任的主权借贷成功预防债务危

机的一项基本原则，其他核心原则还有公正、

诚信、合法性和可持续性等。

虽然预防债务危机至关重要，但同样迫在眉睫

的是，在解决已出现的主权外债危机时，要

促进经济快速复苏，避免在出现事实违约后发

生金融危机。这方面的现状不尽人意，对此

各方早已有所认识，包括贸发会议在内 (TDR 
2015)。随着私营部门越来越多地参与主权债务

再融资 ( 见 B 节 )，本已支离破碎、不成体系

的主权违约情况处理制度进一步瓦解。

对于面临金融高度不稳定的经济体，外债往往

是其致命弱点，而目前处理主权债务问题的安

排毫无章法可言，出现困难时对不同类型的主

权外债 ( 双边债务、多边债务和对私人债权人

的债务 ) 采取不同的程序。几十年来，债务由

官方转向私人，由银团贷款转向债券融资 ( 见
图 4.4 和 4.6)，这种转变导致债务重组变得更

为复杂，而非居民持有的国内发行债务又加剧

了债务重组的复杂性，引发了主权债务重组中

是否要对持有当地货币债务的居民和非居民加

以区分等棘手的问题。

这又再次加深了各方对主权债务重组办法“规

模太小、时间太晚”的担忧，因为在这种办法下，

私人债权人和主权债务人都具备强烈动机，希

望推迟正式违约程序并最大限度地减少重组要

求，无论是为了避免启动正式违约程序后金融

危机和经济危机的预言自我应验，还是为了保

护债权人的利益，因为若宣布违约，债权人利

益将蒙受损失。结果是，解决债务困扰的办法

效率低下且有失均衡，也导致不对称和顺周期

的结果，而且容易受到“钉子户”债权人的干扰，

常常让寻求重组债务的国家付出高昂的代价。

如 Guzman 和 Lombardi(2017) 所述，1970 年以

来涉及私人债权人的主权债务重组事件中，有

一半在三至七年的时间内再次违约，有 60% 随

后又经历再次重组。

此外，主权债务重组难度进一步加大是原因还

在于许多国际投资协定纳入了主权重组争端

仲裁条款，造成在以公法 ( 通过国际投资争端

解决中心 ) 还是以私法 ( 在主权债券合同指定

的受理诉讼的国家法院 ) 解决争端的问题上一

直模糊不清，没有定论 (Li, 2018)。最后，由

于主权债务重组日益复杂，因此向主权借款人

提供咨询和法律服务成了一项利润丰厚、日益

集中的业务，令债务国承受巨大开支 ( 见插文

4.2)。

插文4.2 集中、耗资巨大又不透明：主权债务重组和债务诉讼

对主权国家来说，主权债务重组进程日益集中、耗资巨大而又麻烦重重。主权债务工具变得越来

越复杂，债权人也日益多样化，预期的财务回报促使债权人 —— 甚至包括债权国 —— 对主权国家提

起诉讼。自 2001 年阿根廷债务危机以来，近年来一半以上的主权债务危机均在外国法院提起诉讼

(Schumacher et al., 2018)。而且，债务国既要选择适当的律师事务所代理诉讼，还要选择主权顾问，

这都是困难的抉择。

主权顾问事务所不同于在法庭上代表主权国家及其债权人的律师事务所。顾问事务所就主权债务

重组的金融、政策和法律问题为借款人提供指导，但不参与诉讼本身。此外，大多数国家的政府

聘用单独的金融和法律顾问。这些顾问依据具体情况共同制定和实施债务重组的条款和程序。

顾问事务所就主权债务重组这一高度专业化的问题提供专业知识和市场意识，而政府内部缺乏这方

面的技能。利用事务所的专业技能是为了在与同样具备高水平技能的债权人打交道时不处于下风。



92

贸易和发展报告2019年：为全球绿色新政融资

此外，现行主权债务重组框架规定要指派外部顾问，因为根据国际货币基金组织的融资担保政策，

债务国聘请法律和金融顾问是一个相关指标，用于评估是否正在开展可靠的重组进程并酌情提供

财政支持 (IMF, 2013c: 45)。

主权顾问事务所对债务重组进程具有重大影响 —— 它们收集必要信息提供给债权人，对这些信息进

行分析并提出替代性债务重组战略 ( 见 Asonuma et al., 2018; Buchheit, 2019)。此外，通常是由顾问

与国际货币基金组织一道决定债务减免的必要数额 (Abbas et al., 2019)。考虑到顾问事务所对陷入

困境的主权国家公共财政命运所起的作用，它们的角色显然不够透明，也缺乏公众监督。例如，

无法监控甚至也无法了解到顾问事务所向债权人和债务人提供服务时的利益冲突，不同案件之间

也可能存在冲突。为债务危机国提供建议的总是那一小撮事务所：2005 年以来与商业债权人进行

的 25 起主权债务重组中，有 20 起是由 4 家金融顾问事务所完成的。法律顾问领域的集中现象甚

至更为严重，2005 年以来所有的主权债务重组中，近三分之二是由同一家公司担任法律顾问 (Smith, 
2019)。

从全球五大律师事务所的市场份额可见，主权债务诉讼市场似乎也高度集中，至少在美国如此。a 

虽然有 70 家律师事务所跨越了有全球业务等所谓的进入壁垒，而且自 1976 年《外国主权豁免法》

实施后为 44 个国家代理诉讼，但主导市场的仍只是少数几家律师事务所。

图 4.2.1 显示，过去 40 年主权债务诉讼的市场集中度逐步提高，二十一世纪初又因阿根廷债务诉

讼发生重大变化，其中涉及的几十起诉讼主要由一家律师事务所处理，该事务所也是目前的行业

龙头。阿根廷诉讼的规模和知名度似乎使一些律师事务所获得并巩固了主权债务争端“可信赖”

的事务所的地位，导致五大律师事务所的“赫芬达尔 - 赫奇曼指数”(HHI) 高度集中，前五大律师

事务所 (Herfindahl -5) 占的诉讼份额高达 87%( 图 4.2.2)。

阿根廷重新谈判债务时对债权人采取毫不退让的态度，致使债权人纷纷涌向美国法院 ( 见图 4.2.2)；
这也可能是一个分水岭，自此之后，债权人更愿意依靠诉讼而不是合作来解决债务问题。经过长

达 10 多年的诉讼，阿根廷同意与“钉子户”债权人结案，提议将从纽约法院获得同权禁令的债权

人与未获得禁令的债权人区分开来。对持有同权禁令的债权人而言，条件要有利得多 —— 其中一名

图4.2.1 美国主权债务诉讼：律师事务所市场集中

度的变化

 注： 每个彩色线条代表一家在美国法院充当主权借款人代理

的律师事务所。数据仅包括明确属于债权人和国家之间

的诉讼案件。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1980s 1990s 2000s 2010s

图4.2.2 美国法院主权债务重组案件数量最高的律

师事务所赫芬达尔-赫希曼指数，按判决年

份分列

 注： 市场集中度指赫芬达尔-赫希曼指数(HHI)。

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

1980s 1990s 2000s 2010s

高集中度阈值(左轴)

美国法院所有案件(右轴)
赫芬达尔-5(所有案件)(左轴)



93

让债务为发展服务

各方已作出种种努力加强基于市场的债务重

组办法，特别是解决“钉子户”问题和保护

债务人在基于市场的重组中免受诉讼。尽管

这些努力代表着进步，但贸发会议 (2015) 曾
经指出，这并不足以应对现有的债务脆弱性，

更难以应对为实现可持续发展目标进行外部

借款而产生的债务脆弱性。在这方面需要替

代机制。一种办法是确立国际商定的原则，

相较于基于市场的契约式办法，规定进行更

高程度的协调或是集中。这些原则将以国际

公法为基础，采取“软法”原则或准则的形

式，如联合国大会 2015 年 9 月通过的《主权

债务重组进程的基本原则》(United Nations 
General Assembly, 2015)。联合国大会关于外

债与发展的决议也一再呼吁在债权人和债务

人的广泛参与下，在现有框架和原则的基础

上考虑对主权债务重组机制采取这种强化办

法。16 此类原则的一个例子是贸发会议主权债

务解决方案路线图和指南 (UNCTAD, 2015；
另见 Guzman and Stiglitz, 2016)。

债权人获得了相当于债券原值 392% 的回报。阿根廷主权债务诉讼产生的另一个重大影响是，主权

债券诉讼中的集体诉讼程序得到了“微调”，很可能在未来的主权债务危机中会被频繁使用。散

户投资者以这种方式在集体诉讼中叠加诉讼，可能会对主权债务重组产生系统性影响。

接受外国相关法律和外国法院的管辖对于确定和解释主权债务的合同关系具有重要影响，因为外国

法律和法院能够保证主权债务人无法干预适用于债权人债务人关系的规则。债权人拥有法律优势，

使主权债务工具容易陷入复杂而又旷日持久的诉讼，从而干扰债务重组进程。最受欢迎的处理国

际主权债务的外国法院正好位于纽约和伦敦这两个全球金融中心 —— 两地管理着约 96% 的国际主

权债券总存量，份额相差无几 (IMF, 2015: 3)。然而，提交英国法院的纠纷数量较提交美国法院的

少很多倍 —— 除案件具体原由所致，这还可解释为不同司法管辖区理念上的差异。私人执法在美国

法律体系中占有显著地位，但英国法律体系对纠纷采取更为谨慎与合作的态度。

向主权借款人提供咨询和法律服务对相关专业公司来说是一项利润丰厚的业务。每起诉讼中有争

议债务的面值最低 6 万美元，最高可达 90 亿美元，中间值约为 1,730 万美元。法院记录显示，由

于美国法院主权债务纠纷诉讼十分复杂而且耗时甚久 —— 平均历时四年半，律师费可高达数百万美

元之巨。此外，委托财务和法律顾问及律师事务所的过程及费用谈判，均不公开。据传，资本风

险为零的主权顾问事务所获得了丰厚的绩效薪酬 (Smith, 2019; Chung and Fidler, 2006)。

总而言之，主权债务重组既复杂又耗资巨大，顾问公司和法律事务所扮演的角色对债务国及其公民

毫不透明。可以采取的见效快的临时措施有：应按照公共采购措施选择主权顾问；法律顾问应优先

采用契约工具，为有序的债务重组提供框架；应谨慎起草新债务工具和债务管理进程的集体行动条

款；发行债券应采用信托安排，而不是财政代理结构；若诉讼不可避免，应使用创造性的公益辩护。

然而，这些措施既不能解决缺乏透明度、市场高度集中以及顾问和债务国之间固有的信息不对称

的根本问题，也无法缓解主权债务诉讼进程耗资巨大、困难重重的现状，或者说实际上也无法纠

正法院对主权债务重组的根本处理办法 —— 即将契约的神圣性凌驾于公共利益之上。虽然专业事务

所本身提供了高技术水平的服务，但目前主权债务重组中普遍存在的混乱和不透明状态才是它们

赖以生存的根本。b 只有设立一个国际公共机构，向有需要的政府提供主权债务重组方面的财务和

法律咨询，同时建立一个多边债务解决框架，才有望开始恢复平衡。

a 英国的法律服务市场较美国更为分散，在英国没有明显的行业龙头。然而，精英律师事务所主宰着市场，

债务国通常由具备“皇室法律顾问”头衔的律师代理，这意味着诉讼当事人要支付很高的费用。

b 市场专家本身也强调必须聘请法律顾问。见Buchheit, 2019。
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倡导这种基于一般原则的半制度化方法的有

关人士已经拟订了一系列建议，探讨如何构

建制度安排，以推广关于主权债务重组的一

般原则或准则。一种办法是，继续在现有论

坛举行或临时举行债务重组谈判，但由一个

新的独立机构进行监督和协调，如私营组织

“主权债务论坛”或经多边进程认可的“债

务解决研究所”。17 另一种补充性的办法是，

在没有多边条约的情况下，强调在裁决或仲

裁一级将主权债务重组机制半制度化的益处。

这主要包括在整个临时仲裁过程中推广和使

用特定的规则和程序，或适用一般原则。

多边债务解决程序的倡导者经常提请注意一

种不对称现象：即国家执行严格的破产法，

这是健康市场经济的必要组成部分；而在处

理主权债务重组方面没有任何与之相对应的

法律。贸发会议是率先建议借鉴《美国破产法》

第 11 章，采取更加有序、公平、基于规则的

框架的国际机构之一。

鉴于主权行为体在经济、法律和政治成果方面

的独特作用，任何此类框架都应满足两个目

标。一方面，框架应有助于防止面临外债偿

付困难的国家发生金融崩溃，因为金融崩溃往

往导致市场信心丧失、货币崩溃和利率飙升，

对公共和私人资产负债表造成严重损害，并导

致产出和就业蒙受巨大损失，贫困现象剧增。

另一方面，框架应提供机制，促进公平重组

已无法按原始合同偿还的债务。要实现上述

目标，需采用几项简单的原则：

• 执行债务冻结，无论是公共债务还是私人

债务，也无论偿债困难源自偿付能力还是

流动性问题 ( 二者的区别有时并不明确 )。
为避免利益冲突，债务冻结应由债务国单

方面决定，并由一个独立小组而不是国际

货币基金组织批准，因为受影响的国家是

基金组织的股东，而且基金组织本身也是

债权人。这将在指定期限内自动中止债权

人的诉讼。

• 冻结的同时应实行汇率管制，包括暂停兑

换居民和非居民持有的外币存款和其他资

产。

• 提供债务人持有资产融资，对实行债务冻

结后承借的债务自动给予优先地位，同时

普遍实行基金组织目前的政策：向偿债滞

后的国家提供贷款，为其进口和其他必不

可少的经常账户交易提供资金。18

• 依据债务方和债权方之间的谈判情况，并

通过在债务合同中列入自动展期和集体行

动条款，促进债务重组 ( 包括展期和注销 )。

所有建议通过法律解决主权债务重组问题的

提案都具备一个基本特点，即债务重组案件

中的法律决定将受事先商定的一套国际法管

辖，这套法律是国际债务解决机制的一部分，

而且任何主权债务重组机制或法庭的核心目

的都是提供透明、可预测、公平和有效的债务

解决办法，其决定对所有各方都具有约束力，

并具有普遍执行力，无论属何处管辖。

E. 结论

本章论述的观点是，无论是外债还是内债、公

债还是私债，债务要发挥前瞻性的发展作用，

就必须将其纳入扩大发展融资这一更广泛的努

力。这便要求通过更稳健的国内金融和银行体

系，加强公共部门对信贷创造速度和方向的把

握，用债务支持提高生产力的投资。然而，无

法保证债务必将发挥这种发展作用。

如本章 B 节所示，目前发达国家和发展中国家

债务的总额均出现激增，这主要是由私营部门

债务增加所致。尽管这主要是发达经济体和高

收入发展中国家的情况，但一些最贫穷的发展

中经济体也出现了这一趋势。现有证据表明，

私人债务激增并没有促进生产性投资。与此同

时，目前发展中国家的很大一部分公共债务是
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欠给包括“影子银行”在内的私人债权人的，

而且这一比例还在不断上升。这尤其导致公共

外债偿债成本大幅增加。在上述趋势的影响下，

债务难以发挥应有的发展作用。在这个超全球

化的世界里，日益增长的全球“债务业务”所

遵循的逻辑反而是短期私人盈利能力和风险管

理，而不是更广泛和更长期的集体经济目标以

及保障这些目标所需的公共风险管理。

由于《2030 年议程》产生了前所未有的投资需

要，而且若依然采取“一切照旧”的做法，这

些投资需要在可预见的未来可能影响发展中国

家的债务可持续性，因此，上述趋势更加堪忧。

本章 C 节按不同的政策情景估计了实现仅占该

议程一小部分但本质上属于公益性质的几项目

标所需要的投资，将如何影响发展中国家公共

债务占国内生产总值比例的轨迹。得出的结论

是，若不大幅度提高外来公共财政援助并切实

将其用于实现这些发展目标，这项议程就无法

实现。

国际货币体系日益为促进资本自由流动服务，

并过度依赖美元作为国际流动性来源；在这一

体系的限制范围内，应重新考虑大幅增加特别

提款权作为发展资金来源，并将这一做法与“全

球绿色新政”的核心目标联系起来，因为其中

的环境目标和发展目标相辅相成。与此同时，

其他可供选择且又互补的办法是，立即大幅度

增加官方发展援助，即使只是为了弥补先前未

兑现的承诺，并实行新的债务减免方案。

还应取得一些实际进展，将发展中国家从当前

这种愈发不透明、持续分散、基于市场、无约

束力而且各自为政的主权债务重组办法中解救

出来。值得注意的是，尽管人们长期认识到目

前的状况差强人意，虽然也提出了许多实质性

改革建议，但当前的国际发展筹资议程和二十

国集团均未予以采纳。不过，本章还是提出了

一些具体步骤，若能取得一致意见并加以实施，

至少可以确保发展中国家不会被关进“债务人

监狱”，这样还可以进一步推进以规则为基础

的主权债务重组机制，以更系统的方式纳入集

体关切与发展关切。

与此同时，发展中国家也许必须更有力度地寻

求加强区域货币一体化，以便优先考虑自身的

发展利益。扩大或实行区域内支付计划及与贸

易有关的清算机制，原则上可以合理利用区域

信贷创造来促进区域内贸易，促进本区域的长

期增长和发展动态。多边层面上难以实现的目

标，在区域层面上也许同样难以实现。但是，

在多边治理日渐分崩离析的领域 —— 货币领域

陷入这种局面的时间远超贸易领域 —— 区域安

排的潜在益处会大幅度增加。

注

1 另见秘书长最近几份关于外债可持续性与发

展的报告：A/71/276、A/72/253, 可查阅https://
www.un.org/en/ga/second/archives.shtml；以

及A/73/180, 可查阅https://www.un.org/en/ga/
second/73/documentslist.shtml (均于2019年8月2
日访问)。

2 例如见，国际货币基金组织(Krueger, 2002)、
贸发会议(TDR 1986; TDR 2001; 2015)和联合国

大会(2015)。

3 57个中等收入发展中国家中几乎有五分之一

(11国)也从这些方案中获得债务减免。

4 国际清算银行信贷统计数据。可查阅h t tp s://
stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1。

5 见国际货币基金组织关于有资格利用其减贫

和增长信托基金的低收入发展中国家的债

务可持续性评估清单，2019年7月16日。可

查阅https://www.imf.org/external/Pubs/ft/dsa/
DSAlist.pdf。

6 在2012年前有所好转的情况表现为，2012年
分布数据较2000年数据偏左，并且分布中值降

低。

7 国际货币基金组织对政府的偿付能力条件的定

义是，“未来基本预算余额现值必须大于或等

于公共债务存量”，而对整个国家而言，“未

来无息经常账户余额现值必须大于或等于其外

债(IMF, 2013a: 6)。
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8 例如见，世界银行—货币基金组织低收入发展

中国家债务可持续性框架联合概况介绍。可

查阅https://www.imf.org/en/About/Factsheets/
Sheets/2016/08/01/16/39/Debt-Sustainability-
Framework-for-Low-Income-Countries(2019年8
月2日访问)。

9 各区域之间在公共债务水平变化方面存在差

异，主要是因为非洲需要与可持续发展目标1
和2(消除贫困和零饥饿)相关的大量投资。联

合国粮食及农业组织估计，非洲国家要实现这

两项可持续发展目标，平均每年需要投资国

内生产总值的15.6%。相比之下，拉丁美洲和

加勒比区域的这一数字占年度国内生产总值的

0.1%，亚洲占年度国内生产总值的1.3%(FAO 
et al., 2015)。

10 目前，具体项目援助占对最不发达国家官方发

展援助的70%以上，而支助预算的官方发展援

助则不到10%(贸发会议秘书处根据经合组织统

一报告标准计算的结果)。

11 根据这一计划，将通过所有参与成员国以本国

货币向以国际记账货币计值的国际清算联盟账

户缴款提供国际流动性。此外，经常账户持续

顺差的经济体需要把部分累积顺差存入国际清

算联盟的账户。每个成员国的外汇储备将保留

在国家中央银行，但各国央行之间的所有货币

买卖将通过国际清算联盟进行，即通过国际记

账货币账户进行。该系统还将运行自动透支机

制(视经济体的国际贸易规模而定)，对逆差国

家的贷款不以采取具体政策措施为条件。只有

在债务国已达到初始流动性要求，而且偿还的

结构性障碍成为问题时，国际清算联盟才会进

行干预(Keynes, 1973; Skidelsky, 2000)。

12 对经合组织发展援助委员会成员国过去25年中

距离将国民总收入0.7%用于官方发展援助这一

目标的差额进行简单计算，得出的累计总额约

为4万亿美元(按2017年定值美元计算)；可将这

些“欠款”的一部分用于为此类基金注资。

13 关于这些安排的说明，见Kregel (2018)。

14 另见贸发会议对《国际金融协会债务透明度自

愿原则草案》的评论。可查阅https://debt-and-
finance.unctad.org/Documents/IIF_Principles_
debt_transparency_UNCTAD_10_May_2019.
pdf(2019年8月6日访问)。

15 见《二十国集团财长和央行行长会议公报》，

2019年6月8日至9日，福冈。可查阅h t t p s://
www.mof.go.jp/english/international_policy/
convention/g20/communique.htm(2019年8月6日
访问)。

16 见大会第64/191号、第65/144号、第66/189
号、第67/198号、第68/202号、第68/304号、

第69/207号、第70/190号、第73/221号决议。

17 关于第二类提议，见贸发会议，2 0 1 5年。

Abbas AS、Pienkowski A和Rogoff K编辑(即
将出版)。《主权债务：经济学家和从业者指

南》。牛津大学出版社。牛津。

18 国际货币基金组织2015年调整了长期采取的

禁止向拖欠官方双边债权人的国家提供融资

的一般政策，以适应谨慎界定的一些具体情

况，即非巴黎俱乐部债权人发挥主导作用的

情况，并根据需要削弱“钉子户”债权人扮

演的越来越难以对付的角色。见https://www.
imf.org/en/News/Art ic les/2015/09/28/04/53/
sopol120815a(2019年8月4日访问)。
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需要从各方调动资源。如第二章所述，在发展

中国家，人们越来越多地认为，外国私人资本

有可能缩小资源缺口。然而，就资本流入而言，

开放资本账户和建设有利于投资的环境并不能

保证能吸引为强化更具包容性和可持续性的发

展道路所需的那种资本流入。事实上，大量资

本流入可能造成金融脆弱性和宏观经济失衡，

反而减少为长期投资融资的选择。

本章就如何监管私人资本并引导其进入以社会

和发展为公共优先事项的长期生产性投资提出

了各种建议。据估计，实施这些建议将使发展

中国家每年可利用的资源增加大约 5,100 亿至

6,800 亿美元。

外国私人资本促进国内发展的方式之一是提供

税收，供政府用于基本公共服务、基础设施支

出和公共投资。但是，随着时间的推移，这种

贡献逐渐减少，部分原因是跨国企业“出于税

收动机的非法资金流动”增加，这意味着许多

政府正在损失大量财政收入。视所使用的方法

和所涵盖的国家而定，这种损失的估计数额相

差甚大，从每年 500亿美元到 2,000亿美元不等。

与此同时，政府间的税收竞争导致企业税率越

来越低。

私人资本对发展的贡献也有所减少，因为数字

化正在改变经济交易的性质，使现有国际企业

税收规范进一步丧失实际意义。这反映了数字

化对生产地点、基础生产资料所有权和所生产

产品的无形性质的持续影响，而这些影响又加

速了非物质化并增强了经济活动的流动性。

本章的下一节总结了当前改革国际企业税收规

范方面的努力，并概述了前进的方向。其中的

观点是，一个有助于为《2030 年议程》提供资

金的国际税收体系必须对跨国企业采用单一税

收，以利润的全球公式分配法为基础，并以全

球最低企业实际税率为支撑。鉴于这种根本性

转变可能需要时间，本章还指出了发展中国家

改善国际企业税的公平性和可持续性的一些更

直接的选择。

具有讽刺意味的是，公共投资受到的财政制约是

国际社会将吸引私人资本作为实现《2030 年议

程》首选政策的主要原因之一。为了最大限度地

从这些资金流动中获益，有人建议，为了在更大

范围内推动资本市场自由化，应增加吸引国际私

人投资者的措施，特别是创建发展中国家基础设

施这一新的资产类别 (EPG-GFG, 2018)。

然而，实际上，大量资本流入会导致宏观经济

和金融失衡，如货币高估、经济过热以及不可

持续的国内信贷和资产价格暴涨。此外，如果

资本流入突然逆转 ( 主要由与接收国经济无关

的因素引发 )，往往会造成宏观经济和金融不

稳定，并导致流动性危机 ( 例如，TDR 2014)。
许多发展中国家试图通过积累外国资产 ( 通常

以外汇储备的形式 ) 来预防这种失衡和流动性

危机。但随着资本流入累积到对外资产和对外

负债的存量中，它们会产生其他资产负债表脆

A. 导言

第五章

让私人资本为发展服务 V
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弱性，例如利率、资产价格和汇率变化导致的

脆弱性，影响这些资产的价值及其产生的收入。

因此，全球私人资本市场的运作实际上导致了

资源从发展中国家到发达国家的净转移 (Akyüz, 
2018)，因而与鼓励私人资本流向发展中国家的

根本目的背道而驰。

本章估计，这种反向资源转移每年可达大约

4,400 亿美元，其中约三分之二来自发展中国

家的对外资产及其对外负债的收益差额，其余

来自估值效应。本章最后提出，全面和持久的

资本管制是发展中国家宏观经济政策工具包的

重要组成部分。

1.	 跨国企业的非法资金流动与税收损失

发展中国家要最大限度地调动国内资源，就需

要遏制出于税收动机的非法资金流动造成的公

共收入流失。这主要发生在跨国公司通过将利

润转移到避税港的子公司来减少应缴纳的企业

所得税时。1 当跨国公司利用国内立法或国际

税务条约中的税收漏洞时也会出现这种情况。2

目前的国际企业税准则是国际联盟在 1920 年

代采用的。其主要特征有：独立实体原则 ——

即认为跨国公司的子公司是独立实体；独立交

易原则 —— 即在处理跨国公司不同实体之间的

应税交易时，应视这些实体互不相关。

这些原则通过时，国际贸易主要由结构相对简

单的企业生产的初级商品或制成品组成。随着

中间产品和无形资产在国际交易中占据的份额

越来越大，生产越来越多地在全球价值链中组

织，这些原则变得越来越不合适 (TDR 2018)。
此外，由于缺乏独立实体之间可比交易的基准，

税务主管部门在审计跨国企业各实体之间的转

让定价方面面临越来越多的困难。这使跨国企

业能够将最有价值的资产和利润大头分配给低

税收管辖区的子公司。因此，出于税收动机的

非法资金流动激增。

(a) 将问题量化

非法资金流动的性质和相关透明度缺失使估算

企业避税所造成的公共收入损失举步维艰。3

虽然最近的两项研究 ( 表 5.1) 用更多的估算扩

充了现有文献 ( 例如，详细调查见 Dharmapala, 

2014, 以及 Cobham and Janský, 2018)，但由于

方法、参照期和国家覆盖面不同，这些估算仍

然差异很大。

根据较低的估计数，Tørsløv et al. (2018)报告称，

全球损失约为 1,800 亿美元，发展中经济体和

转型经济体损失约 490 亿美元，4 其中一半是

金砖国家 ( 巴西、俄罗斯联邦、印度、中国和

南非 ) 的损失。相比之下，Cobham and Janský 
(2018) 认为，公共收入损失每年约达 5,000 亿

美元，其中 1,940 亿美元是发展中经济体和转

型经济体的损失。5

B. 通过税收加强国内资源调动

表5.1 企业避税造成的收入损失估算，部分近期研究

Cobham and 
Janský (2018)

Tørsløv et al. 
(2018)

参照年份 2013 2015

国家或地区
10亿
美元

占国内生
产总值百
分比(中
位数)

10亿
美元

占国内生
产总值百
分比(中
位数)

发达经济体 300.7 0.3 133.4 0.2
发展中经济体和转型经济体
包括：

193.6 2.3 49.4 0.2

非洲 18.8 2.3 n.a. n.a.
拉丁美洲和加勒比 35.6 2.3 n.a. n.a.
发展中亚洲和大洋洲 138.8 1.7 n.a. n.a.
转型经济体 0.4 0.6 n.a. n.a.

世界 494.3 182.8

资料来源： 贸发会议秘书处根据Cobham and Janský (2018: table A2 – GRD 
estimates)和Tørsløv et al. (2018)计算的结果。

 注： Cobham and Janský (2018)涵盖的国家比Tørsløv et al. (2018)多，

特别是发展中经济体和转型经济体的数量，并提供了145个国家

的估计数。Tørsløv et al. (2018)涵盖26个发达国家、11个发展中

经济体和转型经济体(巴西、智利、中国、哥伦比亚、哥斯达黎

加、印度、墨西哥、大韩民国、俄罗斯联邦、南非、土耳其)，
以及“世界其他地区”的残差，列入第二组中。表中报告的数

字不包括作者各自认为的避税港。
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尽管对非法资金流动规模的估算差异很大，但

在两个问题上存在普遍共识。第一，少数税收

管辖区获得了与其他地方经济活动相关的不成

比例的巨额利润。其中包括几个拥有主要金融

中心的发达经济体，这与避税港是小岛屿国家

的刻板印象形成鲜明对比。第二，收入损失广

泛分布在其他税收管辖区。从绝对值来看，高

收入国家的这种损失更大，但从占国内生产总

值或税收总额的比例来看，低收入国家的税收

流失更多。矛盾的是，尽管少数税收管辖区从

出于税收动机的非法资金流动中获益已有数十

年，但损失收入的各国政府直到最近才出台基

础广泛的政策应对措施。

(b) 最近和正在实施的政策应对措施

为遏制跨国企业出于税收动机的非法资金流

动，特别是自全球金融危机以来，已经在多边

和国家层面采取了若干措施。这在很大程度上

是为了回应公众对财政紧缩持续压力的强烈抗

议，与此同时，各种丑闻显示，一些跨国企业

通过将利润转移到低税收的离岸金融中心，在

它们经营的国家很少纳税或不纳税。本小节总

结了最近取得的一些成就，并着重指出它们的

一些主要缺点。

(一) 多边层面

经合组织 / 二十国集团牵头的“税基侵蚀和利

润转移项目”(BEPS) 于 2013 年启动，其目的

是对开展创收经济活动和创造价值的利润征

税，该项目已经发布了若干报告，其中载有 15
个行动领域的政策建议 (OECD, 2013a, 2013b, 
2015a)。2016 年 6 月建立了一个《包容性框

架》，以确保建议得到广泛和全面的实施。不过，

尽管该框架成员众多 ( 截至 2019 年 6 月，有

129 个成员，占全球产出的 95% 以上 )，但鉴

于发展中国家在决策中的作用有限，该框架仍

然存在合法性问题 ( 例如，见 Mosquera, 2015; 
Burgers and Mosquera, 2017; Fung, 2017)。

《包容性框架》在两个主要领域取得了成就。6 

首先，它产生了《实施税收协定相关措施以防

止税基侵蚀和利润转移的多边公约》，又称《多

边公约》，于 2018年 7月 1日生效。《多边公约》

允许司法管辖区将税基侵蚀和利润转移项目的

结果纳入其现有的双边双重征税协定网络，以

减少对跨国公司双重不征税的机会。第二，关

于信息自动交换的“统一报告标准”旨在提高

透明度和增加涉税信息的交换。有 100 多个国

家 7 承诺实施这一举措，早期采用者于 2017 年

进行了首次数据交换。8 与此同时，税务主管部

门根据税基侵蚀和利润转移第 13 项行动计划

和国别报告实施方案，开始交换合并集团收入

超过 7.5 亿欧元的任何跨国公司的各个成员实

体的关键指标。交换的数据涉及报告的收入、

税前利润、已缴纳和计提的所得税、认缴股本、

累积盈余、雇员人数及有形资产。这些信息使

国家主管部门的税务检查更加容易，并且最终

可能成为税务审计的基础。9

BEPS 项目的这些成就是国际税收结构改革的

里程碑。尽管如此，仍存在一些重大缺陷。10

发展中国家特别关切的是，新标准更加复杂，

而且无视其经济的某些特点，这使它们很难掌

握和执行整套 BEPS 建议，从而进一步消耗了

许多发展中国家税务主管部门有限的能力。此

外，各国可能会感到压力，例如因发现自己被

列入不遵守广泛商定的国际税收标准的国家名

单而感到惶恐。为了试图避免被列入这种名单，

并避免随后的制裁，各国可能挪用资源来修正

一些做法，而这样做产生的积极溢出效应或国

内利益可能很少 (IMF, 2019)。此外，许多观察

家预计，税务纠纷将会增加，而这些纠纷有可

能通过缺乏透明度的仲裁程序来解决 (ICRICT, 
2019a)。11

虽然为支持发展中国家建设税务审计能力，正

在开展一些国际努力，但资源制约仍然是发

展中国家的一项主要关切。此外，有人担心，

BEPS 项目创建的软法会演变成硬法。这种情

况已经有所发生，例如，在世界银行集团国际

金融公司、世界贸易组织或双边投资条约下已

经发生 12，在其他国际机构也可能发生。

或许最重要的是，BEPS 项目仍未解决税收竞

争问题，只有可能属于 BEPS 第 5 项行动计划

下“恶意税收筹划”范畴的极端情况除外。税
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收竞争牵涉面广，会转化为企业法定所得税率

的大幅下降 ( 图 5.1)。据估计，税收竞争造成

的收入损失可能是出于税收动机的非法资金流

动造成的收入损失的五倍。13 虽然税收竞争和

避税仅具有间接联系，但存在一种风险，即加

大跨国企业避税的难度甚至可能导致对实际投

资的税收竞争愈演愈烈，因为跨国企业很可能

会通过游说争取更多减税来应对。而这会进一

步加剧企业税率下降的逐底竞争。此外，跨国

企业可以将实际活动调配到低税收管辖区，以

通过“实质性”测试，从而节省税收，而不管

这种调整的经济效率有多低。总体而言，这要

求人们认识到低税收 / 零税收管辖区具有负面

的溢出效应，在制定企业法定所得税税率时应

避免竞相压低税率。14

尽管有 BEPS 倡议，但一个新出现的问题是，

仍然存在转移利润的活动空间。国际货币基金

组织 (2019: 10-11) 指出，“仍会出现重大的利

润转移机会 —— 最值得注意的是与跨国企业内

部风险配置、无形资产估值以及避免或限制实

体存在有关的机会，但并不仅限于此。随着复

杂、无形和技术密集型商业模式的重要性和显

著性日益增加，这些困难只会增加”。一些专

家甚至认为，BEPS 项目关于有害的税收做法

图5.1 平均法定企业所得税税率，按国家组分

列，2000-2018年
(百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据经合组织企业税收统计数据库作出的计

算。

 注： 所展示的数字是未加权平均值，零税率的税收管辖区被排除

在外。
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的工作给各国施加了压力，迫使它们采取某些

措施，包括“可接受的激励措施”—— 如“专

利箱”、经济特区或出口加工区 —— 的常态化

( 和增加 )。这种单方面的行动不利于集体反制

措施 (ICRICT, 2019a)。

必须指出，BEPS 项目保留了将跨国企业子公

司作为独立实体进行独立交易的原则，主要是

因为若干经合组织成员国在项目启动时坚持这

一点。这降低了 BEPS 项目最终可能采用统一

税制的希望，可能会激励企业加大税收“筹划”。

尽管如此，贸发会议关于转向单一税制的长期

呼吁最近获得了基金组织总裁的支持 (Lagarde, 
2019)。此外，2019 年初，经合组织开始了名

义上关于“数字化”的协商，但一致同意这是

为了更广泛地讨论国际税务规则的指导原则而

进行的协商，并正在考虑超越独立交易原则走

向公式化分配的各种选择。15

(二) 国家层面

在国别举措中，美国 2017 年的《减税和就业

法案》改变了游戏规则。除了将联邦企业所得

税税率从 35% 降至 21%，并采用了一些 BEPS
原则，特别是单一税收原则，即所有收入只应

缴一次税之外 16, 该法案还对海外利润采用了最

低全球企业实际税率。此举可能为其他地方推

出类似法案 ( 例如法国和德国在 2018 年底和

2019 年初发出的相关呼吁 ) 铺平道路 (Reuters, 
2018a, 2019)。

欧洲联盟的《反避税指令》于 2019 年 1 月 1
日对所有 28 个成员国生效。除了 BEPS 最低标

准之外，17 还规定成员国必须落实一项关键建

议：一项共同的一般性反避税规则，以便“恶 
意”税收计划在被诉诸法院时，可以更容易地

被宣布为非法。与此同时，英国和澳大利亚最

近通过的“转移利润税”—— 旨在反对使用恶意

税收筹划手段 —— 背离了 BEPS 项目的协商一

致办法。18、19 虽然这确实反映了人们对 BEPS
进程速度缓慢的失望，但这种单边措施可能并

不总是能适合发展中国家的需要。
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公式将限制随后的争议。发展中国家将从优先

考虑就业和生产性有形资产而不是总销售额的

公式中获益更多。

为了支持在国家一级征收企业所得税，有必要

建立关于所有公司、信托和基金会的真实母公

司的全球公共登记册，并记录其金融资产和真

实资产。国际企业税收改革独立委员会 (2019b)
提出了如何实施这种全球登记册的实际步骤。

其想法是从在经合组织主要金融中心建立全球

登记册试点开始，因为来自世界各地的居民都

在这里持有资产，而这些中心拥有建立这种登

记册的金融能力和技术能力，并且拥有全球资

产的很大一部分。第二步是通过连接所有国家

资产登记册来获得完整的全球图景，否则隐藏

的财富将流向没有这种资产登记册的国家。保

障公众可以查阅登记册将减轻税务部门的管控

和监督负担，因为信息很容易核实。联合国由

于其成员的普遍性，是协调这一进程最合理的

机构。

这些改革每一项都需要花费多时才能达成多边

协议。在此期间，各国可以利用联合国和经合

组织现有的转让定价准则，向公式化分配制度

迈进 (BEPS Monitoring Group, 2018: 2)。与此

同时，发展中国家也可以考虑采取单边过渡措

施，不过在这样做不能违反旨在防止双重征税

的现有双边税务条约。最近，印度中央直接税

委员会表示，有意审查并合理地改变现有的税

收规则，该委员会认为，根据税收条约和《印

度所得税法》，这种做法是可以接受的 (EY, 
2019)。

在谈判或重新谈判双边税收条约时，增加一项

一般性反避税规则 (GAAR) 将会以无法事先预

测的形式抵消潜在的避税行为，而制定具体的

反避税规则 (SAARs) 能控制已知的避税计划。21  

在国际投资协定中增加适当的排除适用条款，

以防止投资者与国家间争端解决法庭审查政府

所采取的税收措施，这一点也至关重要。即使

一国对跨国企业实施的税收目前仍然有限，也

值得为受控外国公司加入一条有效的规则，这

将限制通过部分虚假交易转移利润和长期延期

纳税的机会。

与此同时，一些拉丁美洲国家通过建立和积极

维护避税港名单，努力遏制其使用。例如，巴

西对向位于指定避税港的实体支付的服务款项

征收的预扣税税率 (25%) 高于合规管辖区的预

扣税税率 (15%)。与此同时，若干发展中国家

根据阿根廷的经验，对转让定价估值采用了“第

六种方法”，这将在下文作进一步讨论。20

多边举措和国别举措都有助于提升税收问题在

国际议程上的位置。然而，它们使整个系统更

加复杂，因此更难以管理，特别是对发展中小

国而言。此外，没有迹象表明出于税收动机的

非法资金流动造成的公共收入损失有所减少。

总之，这使人们对当前的做法产生怀疑，并提

出了对国际税收制度进行深入改革的要求。下

文将详述这种改革应基于的主要原则。

(c) 前进方向

很明显，跨国企业能够不正当地利用将其子公

司视为独立实体的国家税收制度。一旦认识到

跨国企业的利润是在集团一级集体产生的，对

整个集团采用统一税制便更有道理。对跨国企

业的所有利润实行最低全球企业实际所得税税

率将限制国家间有害的税收竞争，并防止税收

套利。这一税率可以设定在 20% 至 25% 左右，

这是目前全球名义税率的平均值。这将大大简

化全球税收体系，并有助于增加所有国家的税

收。

接下来的问题是，这些企业利润所得税应如何

在各国间分配，目前正在讨论这方面的各种选

择。一种选择是分配剩余利润，即将“正常”

回报归属于来源国，并利用一项公式将剩余利

润分配给跨国企业开展业务的其他国家。另一

种选择是基于目的地的现金流税，即货物在哪

一国销售，哪一国就可以征税 ( 因此进口要征

税，但出口不要征税 )，税收依据的不是利润，

而是现金流，即收入减去所有非金融支出，包

括资本支出和工资。第三种选择 —— 对发展中

国家而言也是最有希望的选择 —— 是“公式化

分配”，即跨国企业集团的税收总额按照商定

的公式在各国之间进行分配。当然，公式和所

使用因子的选择非常重要，但一个共同商定的
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在达成全球税收协定之前，有多种方法可以在

过渡期间抑制税基侵蚀或利润转移。例如，对

出口初级商品的发展中大国而言，转让定价的

“第六种方法”很有用，因为它旨在为交易建

立一个明确和易于管理的基准价格 (Grondona, 
2018)。这种方法使用市场价格 ( 通常是期货

价格 ) 来确定独立交易价格，而不是比较不相

关方之间商定的价格。这种简单的手法可以限

制出口值的少报，从而保持税基。同样，根据

债务 / 股权或利息 / 收益等比率设定限制利息

扣除的规则可抑制资本弱化。同样，允许对来

自国外但与位于该国的资产相关的参与权益的

间接转让产生的资本收益征税，也会增加该国

的税基，从而增加其收入。最后，所有与避税

港的交易都应被视为在关联方之间进行，税务

主管部门甚至可以考虑提高此类交易的预扣税

率。

2.	 经济交易日益数字化造成的财政收入损失

(a) 数字化：对企业税、间接税和关税的影响

虽然模拟经济长期以来一直在与跨国企业避税

逃税的破坏性后果作斗争，但随着经济活动数

字化程度的快速提高，当前国际税收框架的基

本假设对于确定应纳税价值在哪里产生以及如

何在国家之间计量和分配这些价值越来越失去

意义。22 具体而言，常设机构这个概念允许税

务管辖区对在区内设有实体机构的非居民企业

的利润征税，但却无法抓住数字跨境交易的实

质，因为这种交易中通常不需要实体存在。在

税务管辖区没有任何实体存在的公司仍然可以

通过互联网开展经济活动，并利用依赖用户和

销售的数字化商业模式，将这些活动分散为分

布在不同税务管辖区的多种活动。

另一种假设是，跨国企业不同实体的应税利润

在不同管辖区之间的分配可以依赖独立交易原

则，即如前一节所述，关联实体之间的经济交

易应如同独立企业之间的交易一样定价。数字

化创造了基于无形资产 ( 如软件、算法或知识

产权 ) 的经济交易的可能性。由于这些资产的

独特性，很难对它们进行定价，确定一笔交易

的应税价值也因此变得困难。此外，由于跨国

企业资产的无形性日益增加，它们更容易将其

资产分散到多个税务管辖区，并将其无形资产

的合法所有权和其使用所得的利润转移到位于

低税收管辖区的控股公司。而该控股公司未必

切实参与了这些无形资产相关的开发、增强、

维护、保护或开发工作。换句话说，“数字经

济将独立交易原则的所有矛盾暴露到了极致，

表明这项原则不再能胜任其使命”(ICRICT, 
2019a: 11)。

对数字活动的衡量方式是当前国际税收框架越

来越失去意义的第三个原因。数字经济中价值

创造的很大一部分来自用户，他们或是成为个

人数据和用户创造内容 ( 如发布在网络平台上

并可能吸引更多用户的图像、视频、文本和音

频 ) 等大数据的来源，或者仅仅作为一个生态

系统的一部分存在，而这个生态系统日益扩大

的规模以网络外部性的形式创造了价值。由此

产生的利润实际上是不可能衡量的，因为数据

提供和用户参与通常的名义价格为零。

除了对企业利润直接征税方面的这三项难题

之外，通过电子商务平台在线购买商品和服

务也使间接征税，特别是增值税以及货物和

服务税的征收变得复杂。间接税通常基于目

的地原则。间接税最后由最终消费者支付，

但却由应税货物和服务的供应商收取。就进

口的有形货物而言，这意味着在征收关税的

同时向进口商征收增值税。相比之下，在进

口无形资产时，目的地原则无法适用，因为

不存在能够有效确认交易并在进口口岸征收

增值税的海关检查。

与数字化的非物质化和移动特征相关的这四个

方面从根本上与为传统经济开发的现有税收框

架相左。如前所述，它们加重了上一节所述的

利用不同税收制度互动中的漏洞来减少应税收

入或转移利润的税收筹划带来的税收损失。由

此造成的额外税收损失对所有国家来说都可能

很大，而且会不断增加，因为经济数字化正在

迅速发展。数字化在整个经济中的扩散也意味

着，若要缩小现有税收规则与对数字部门适当

征税所需规则之间的差距，就必须对整个国际

税收制度进行彻底改革。
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程和集中运营模式只会加剧现有的 BEPS 方面

的关切，而不会带来数字经济特有的额外问

题 (OECD, 2019a)。虽然 BEPS 项目认识到在

对跨境网上采购征收间接税方面出现了新的挑

战，但它建议各国执行《经合组织国际增值税

或货物及服务税准则》(OECD, 2017)。然而，

与此同时，关于应对数字经济税收挑战的报告

(OECD, 2015c) 得出结论认为，需要作进一步

分析，并商定数字经济工作组将全面审查数字

化对关联度规则和利润分配规则的影响，以期

努力在 2020 年之前提出基于共识的解决方案

(Martin, 2018)。与此同时，《公众咨询文件》

提出了对数字公司征税的标准化规则，这些规

则建立在欧洲联盟已经提出的措施基础上，超

越了独立交易原则和基于实体存在的关联度规

则。这些提议可能成为对现有企业税收规范进

行全面改革的一个突破点，对此下文将作进一

步讨论。

有一系列选项可以满足数字化对改变国际企业

税收规范提出的要求。可以说，最有希望的办

法是转向“显著经济存在”的概念。25 如果一

家在数字环境中经营的公司从某一市场管辖区

内的销售或交易中获得收入，并通过以下六项

活动中的至少一项建立了“重大经济存在”，

该公司便具备了一种应纳税的关联度：(1) 现
有用户群的数据输入；(2) 来自管辖区的大量

数字内容；(3) 以当地货币或当地支付方式记

账和收款；(4) 维护当地语言的网站；(5) 负责

最终向客户交付货物或提供其他支持服务，如

售后服务或维修和保养；(6) 持续的营销和促

销活动。

转向基于“显著经济存在”的关联度规则最重

要的优势可能是，可以不仅仅基于数字经济中

产生收入的要素 ( 资产和雇员 ) 位于何处 ( 主
要在发达国家 ) 来确立关联度，而是还可以考

虑数字化跨国企业在哪里提供商品和服务，以

及相关销售和用户在哪里创造收入 ( 包括在发

展中国家 )。因此，纳入供应方和需求方要素

不仅有益于发达国家，也有益于发展中国家。

此外，这将有助于对跨国企业进行统一征税，

例如通过上一节讨论的公式化分配，因为除了

资产、雇员和销售这三个要素之外，这样做还

对发展中国家来说，数字化带来的财政收入损

失尤其严重，因为它们成为数字企业东道国的

可能性更低，却往往是数字商品和服务的净进

口国；企业税占其总税收的比例高于发达国家；

而且增值税通常是它们最重要的税收来源 (Li, 
2017; United Nations, 2019)。另一个原因是世

贸组织于 1998 年作为一项临时措施暂停对电子

传送征收关税，后来这项措施得到了延长。根

据关于电子传送发展的保守假设，最近的一项

研究 (Banga, 2019) 估计，2017 年，暂停对电子

传送征收关税意味着，全球财政收入损失超过

100 亿美元，其中 95% 由发展中国家承担。23 

由于这一估计仅基于少数一些产品，而数字化

正迅速影响越来越多的产品，因此，估计的财

政收入损失可能会迅速增加。

(b) 前进道路

找到可行的系统来对电子商务中的数字商品和

服务征收增值税，这其实是一个实际问题。对

于进口的数字交易，可以采用的处理方法有两

种：(1) 进口商根据所谓的反向收费机制进行自

我评估；(2) 要求非居民供应商为增值税的目的

进行登记并收取和汇出增值税。24 使用后一种

方法将要求终止世贸组织暂停征税的措施，随

后便可以在对电子传送收取关税的同时收取增

值税。

相比之下，就企业税而言，重新制定现有的国

际税收框架，以便在数字化经济中确定企业利

润的来源并公平分享利润，则是一个概念性挑

战。这要求审查现行制度的许多特征：确定哪

个管辖区拥有征税权的关联度规则；决定如何

处理跨国企业各实体之间跨境交易的利润分配

规则；当无形资产在经济交易中发挥关键作用

时，以及当用户提供价值创造的重要部分时，

如何衡量价值创造。虽然数字化可能只是加剧

利润分配规则方面的现有问题，但它会产生与

关联度规则和与现有国际税收规则无法解决的

价值创造确定有关的问题。

在 BEPS 项目第 1 项行动计划下，“应对数字

经济的税收挑战”的努力还没有结果。辩论

支持这样一种观点，即数字经济所特有的远
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能够将利用公司无形资产和用户生成的内容创

造的价值纳入其中。

在等待就如何根据国际惯例对数字交易征收间

接税，特别是就如何通过重新定义关联度规则

和纳入用户创造的价值和销售额来重新定义企

业税达成国际共识的同时，一些发达国家和发

展中国家探索了针对数字经济的临时单边国内

税收措施 ( 例如，Committee of Experts, 2017, 
2019; Jones et al., 2018; OECD, 2018; AICPA, 
2019)。这些国家的决策者可能意识到，数字化

带来的税收挑战是全球性的，因此需要全球性

的解决方案；他们可能也意识到，启动国际程

序正是为了避免可能导致监管不一致、不确定

性和争议的国别措施。然而，他们也可能出于

若干原因而诉诸于临时单方面措施。原因包括：

对国际层面进展缓慢感到沮丧，试图推动国际

辩论向特定方向发展，26 努力确保本土公司与

从事数字业务并在其管辖范围内创造价值的大

型跨国企业竞争时享有经济公平和税收平等。

单方面采取的各种措施部分采纳了 BEPS 项目

为最后报告讨论过但没有达成一致意见的备

选方案 (OECD, 2015c)。它们主要涉及以下五

个类别 ( 详细讨论情况例如见，Committee of 
Experts, 2017, 2019; Jones et al., 2018; OECD, 
2018; AICPA, 2019): (1) 虚拟实体机构措施；(2) 
对互联网广告和数字服务征收衡平税；(3) 对某

些数字交易 ( 如广告 ) 征收预扣税；(4) 转移利

润税；(5) 基于消费市场地理位置征收增值税 /
货物及服务税之类的间接税。

这种措施的一个例子是，若干国家 ( 其中许多

是欧盟成员国 ) 已考虑或实际已开始对全球范

围内及其管辖区内的广告、销售和数据处理等

活动产生的收入以及通过这些数字服务获得的

收入超过特定门槛的公司征收的消费税、衡平

税。27 这么做所依据的看法是，个人用户创造

价值，这种用户创造的价值与对其征税的能力

之间存在特别大的差距，这便赋予了进行非金

融交易时用户所在的国家对其价值征税的权利。

鉴于整个经济日益数字化，有一个问题是，制

定仅适用于数字交易的新规则是否有用。还有

人可能担心，这么做可能对理想的创新和向发

展中国家推广数字商品和服务造成不当阻碍。

此外，一些人将此类措施解释为专门针对美国

的大型社交媒体平台、搜索引擎和线上市场 ( 因
为只有美国的大公司才可能超过要求公司纳税

的较高门槛 )，从而增加了随后限制国内公司

向美国出口和 ( 或 ) 对在美国经营的国内公司

双重征税的风险。28

尽管如此，这种单边措施提供了不可否认的好

处，即便只是因为经合组织希望在 2020 年前

达成全球解决方案的愿望似乎不太可能实现。

最重要的是，对数字化经济征税能扩大发展中

国家的间接和直接税基，并能提供额外的财政

收入。这些额外收入的规模将取决于具体国家

的规定，如确定的税率和门槛，以及使用互联

网的人数，但可能相当可观。

可以根据整个欧盟和可获取预期税收估计值的

八个国家 ( 主要是已经考虑国家数字税的欧盟

成员国 ) 的样本对这种单方面措施可能带来的

额外税收进行简单估算。发达国家的预期年

税收总额和互联网用户的人均年税收 ( 括号中

给出 )29 在欧洲联盟为 50 亿欧元 (13.7 美元 )
(European Commission, 2018)，在奥地利为 3
亿 欧 元 (44 美 元 )(The Economist Intelligence 
Unit, 2019)，在法国为 5 亿欧元 (10.8 美元 )，
在西班牙为 12 亿欧元 (34.5 美元 )(Bloomberg 
Tax, 2019)，在联合王国为 2.75 亿至 4.4 亿英

镑 (5.7 至 9 美元 )(HM Treasury, 2018)，在意大

利为 1.9 亿欧元 (5.9 美元 )(Reuters, 2018b)；
在发展中国家，智利为 2.5 亿美元 (16.8 美元 )
(The Economist Intelligence Unit, 2018)， 印 度

为 56 亿至 59 亿卢比 (0.2 美元 )(The Economic 
Times, 2018)，乌拉圭为 1,000 万美元 (4.2 美元 )
(Taxamo, 2019)。以样本中三个发展中国家互联

网用户的人均年税收中值 4.2 美元为低基准，

以整个样本的人均年税收中值 10.8 美元为高基

准，结合使用互联网的人数，估计发展中国家

潜在的额外年度税收收入在 110 亿至 280 亿美

元之间，其中中国为 32 亿至 82 亿美元；撒哈

拉以南非洲为 9 亿至 24 亿美元；北非为 5 亿

至 11 亿美元；拉丁美洲和加勒比地区为 17 亿

至 43 亿美元，其中巴西和墨西哥为 9 亿至 24
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亿美元；南亚和东南亚 ( 不包括印度 ) 为 18 亿

至 45 亿美元；最不发达国家为 8 亿至 19 亿美 
元。30 发展中国家可以通过利用这些额外财政

收入来扩大其经济中的互联网连接，继续扩大

国内资源调动，尽管任何此类额外收入都必须

与额外的合规和行政费用进行权衡。

即便有上述各种警示，但从长远来看，这些单

方面措施可能还有其他好处。采用这些措施

或许有助于遏制跨国企业可能不适当延迟甚至

最终阻止国际税收框架更好地应对数字化的游

说。由于数字化经济最清楚地暴露了现有规则

在基本设计上的弱点，关注数字化带来的挑战

可能成为适当解决这种基本设计问题并在各国

之间公平分配国际税收的一种手段。如果不适

当考虑到发展中国家的利益及其税务管理部门

有效执行经修订的税务法律和规范的能力，就

不可能实现这些目标。

C. 通过加强监管从私人资本流动中获益

本节的重点是跨境私人资本流动 31 对发展中国

家对外融资的潜在直接贡献。流向发展中国家

的净资本增加可以提供急需的额外融资来源；

然而，在许多情况下，相关的宏观经济失衡 ——

包括汇率高估、经济过热和资产价格膨胀 ——

让接收国的宏观经济管理变得更加复杂。检查

一下各国对外资产和对外负债总存量 ( 即一国

的对外资产负债表，其中流入构成总负债，流

出加上经常账户顺差构成总资产 ) 便可发现，

资产和负债在货币单位、流动性和投资类别方

面的不匹配造成了各种脆弱性。这种不匹配导

致大量资源从发展中国家转往发达国家。一些

发展中国家采用资本管制来解决与资本流动相

关的宏观经济失衡和资产负债表的脆弱性问

题，本章末尾将讨论这种做法所产生的一些政

策影响。

1.	 发展中国家的私人资本净流入：证据与挑战

1970 年代和 1980 年代，发达国家资本账户自

由化进展迅速 ( 图 5.2)。32 发展中国家资本账

户的平均开放水平仍然大大低于发达国家，其

进展也较不平稳。继 1980 年代初的债务危机

和 1994-1995 年墨西哥危机之后，拉丁美洲和

加勒比地区的进展出现了中断，1997 年亚洲金

融危机之后，东南亚和东亚的进展也经历了中

断；其峰值出现在 2007-2008 年，当时全球金

融危机触发了自由化趋势的温和逆转。

随着发展中国家更紧密地融入国际金融体系，

流入这些国家的私人资本的水平和波动性都急

剧增加 ( 图 5.3)。自 1970 年以来，发展中国

家的私人资本净流入经历了四个大起大落的周

期，第一个高峰是 1980 年的 640 亿美元，随

后爆发了债务危机；第二个高峰是 1996 年的

2,070 亿美元，随后发生了亚洲金融危机；第

三个高峰是 2007 年的 3,780 亿美元，随后是全

球金融危机；第四个高峰是 2010 年的 6,500 亿

美元和 2013年的 5,840亿美元，随后出现了“削

减恐慌”，即仅仅由于美联储时任主席 2013
年 5 月宣布最终将逐步削减扩张性货币政策，

2009-2012 年持续飙升的几个发展中国家的货

币便出现暴跌。2015 年和 2016 年，发展中国

图5.2 资本账户开放性，部分国家组，1970-2016年

资料来源： 贸发会议根据Chinn and Ito, 2006和之后数据更新计算的结果。

 注： 该图显示了Chinn-Ito资本账户开放性指数的标准化数值，最

低为0, 最高为1。数据集涵盖了182个国家。国家组数字为具

备综合数据的国家的未加权平均值。
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图5.3 部分发展中国家：净资本流量，按类别分列，1970-2018年
(10亿美元)

资料来源： 贸发会议秘书处根据国际货币基金组织国际金融统计数据计算的结果。

 注： 负值意味着资本流出。所显示的数字不包括储备资产和其他官方投资流动。其涵盖的是纳入MSCI新兴和前沿市场指数并具备相关数据的31
个发展中国家(关于指数的国家构成，见https://www.msci.com/documents/10199/00e83757-9582-444f-9160-d22a4e33c5f6)。2018年的数字有的

是估计数。
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削减恐慌

家的私人资本净流入甚至进入负值区域，但这

主要是由巴西、中国和大韩民国驱动的。

发展中国家的资本净流入增加可以成为宝贵

的外部融资来源。但是，这些资本流动的波

动性和顺周期性使宏观经济管理变得更为复

杂，并增加了金融脆弱性。例如，资本流入

往往导致汇率上升，推动国内信贷繁荣和资产

价格上涨，这在短期内会促进经济增长并吸

引更多资本流入，但也会造成宏观经济失衡，

如国内经济过热和汇率估值过高，对外部竞争

力和经常账户收支差额产生不利影响。此外，

这些资本流入会增加金融脆弱性，因为债务

不断增长和资产价格膨胀，再加上经常账户

不断恶化，最终会导致资本流动出现逆转，

并可能导致金融危机。33

发展中国家发生这种情况的风险尤其大，因为

它们受到全球金融周期影响 ( 全球金融状况与

各国国内金融状况的同起同落 ) 的程度远高于

发达国家。全球金融周期意味着，驱动资本流

向发展中国家的通常更多地是接收国以外的因

素 ( 如发达经济体特别是美国的利率低下、初

级商品价格高昂和全球风险规避程度低等 )，
而不是可能吸引国际资本流入本国经济的当地

因素 ( 如资本账户开放度和强劲的经济增长 )
( 例如，Eichengreen and Gupta, 2018)。最近一

项研究 (Goldberg and Krogstrup, 2019) 发现，

自全球金融危机以来，资本流动对推动因素的

敏感性有所提高，而且全球金融状况作为资本

流入的决定因素，对于发展中国家的重要性比

对于发达国家的重要性高出五倍。最近的一个

例子便是上文提到的“削减恐慌”。

反映金融一体化相关挑战的另一个现象是，总

流量与净流量脱钩，以及实现金融一体化的经

济体可能因经常账户收支平衡而获得虚假的安

全感。例如，在全球金融危机之前，欧元区的

经常账户几乎是收支平衡的，但与美国之间的

资本流动总量却很大。欧洲的银行利用来自美

国的短期贷款在美国投资有证券支持的次级抵

押贷款。虽然这意味着美国与欧洲之间的净流

量很小，但总流量使欧元区非常容易受到美国

次贷危机造成的资产价格暴跌的影响。34 这表
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明，经常账户差额作为衡量一国外国资产净头

寸变化的工具已变得不太可靠，因为这一头

寸越来越多地反映的是对外资产与负债的市场

价值变化 ( 例如，Gourinchas and Rey, 2014； 
Akyüz, 2018)。

这些进程使关于资本流动的辩论的重点日益从

净资本流动转向对外资产和对外负债总存量。

2.	 对外资产和对外负债总存量的增加以及相
关的资产负债表脆弱性

(a) 对外资产和对外负债总存量：最新证据

1995 年以来，资本流动急剧增加，发展中国家

的外债存量因此增加了 8 倍，其对外资产存量

增加了 16 倍 ( 图 5.4)。35 只有 2008 年和 2015
年证券股权和债务类负债下降以及 2015 年外

汇储备减少才使这种增加发生中断。几乎持续

的增长还意味着，2018 年，发展中国家对外资

产总量的近 95% 和未偿外债总量的近 90% 是

自 1995 年以后积累起来的。

资产总量和负债总量同时强劲增长的一个影响

是，发展中国家对外资产的大量增加与其对外

负债有关，即这些资产是借来的。36 这与经常

账户顺差的发展中国家和经常账户逆差的国家

积累外汇储备尤其相关，它们以此作为一种自

我保险，以防止资本流动突然逆转和 ( 或 ) 遏
制其不利影响。37 这种增长的另一个影响是，

来自对外资产和对外负债的收入款和支付款对

发展中国家的国际收支经常账户来说已经举足

轻重。现在，不仅在它们的对外负债超过对外

资产时 ( 如图 5.4 中发展中国家组的情况 )，国

际投资净收入可能出现逆差，而且当它们对外

资产的总回报率低于它们的对外负债债回报率

时，也会出现逆差。

由于债务和股权类别在对外资产总量和对外负

债总额量中的相对重要性不匹配，可能会出现

对外负债总量的回报 ( 即支付的投资收入 ) 高
于对外资产总量回报 ( 即收到的投资收入 ) 的
情况。股权通常风险更高，因此回报率高于债

务。关于发展中国家的对外资产总量 ( 附件表

5.A.1)，在 1996-2018 年期间，出现了从债务

( 持有的外国债券、海外存款和外汇储备 ) 向股

权 ( 外国直接投资和证券组合投资 ) 的转移。38 
虽然外汇储备在对外资产总额中的份额削减相

对较小，而且主要发生在近几年，但债务工具

的份额在许多发展中国家 ( 如巴西、智利、埃

及、摩洛哥和土耳其 ) 大幅下降，尽管 2017-
2018 年，在一些发展中国家 ( 如阿根廷、中国、

印度尼西亚、马来西亚和大韩民国 )，债务工

具的重要性略有回升。相比之下，直接股权在

对外资产总额中的份额显著增加，尽管与低收

益储备资产相比，外国直接投资在对外资产总

额中的份额仍然较低。此外，外国直接投资重

要性的增加主要是由于企业增加了对其他发展

中国家的外国直接投资。例如，发展中国家在

对巴西的外国直接投资记录存量中的份额从

2005-2013 年的约 50% 增至 2015-2017 年的约

80%，在菲律宾从 2009-2012 年的约 70% 增至

2015-2017 年的约 90%，在南非从 2001-2004
年的约 15% 增至 2015-2017 年的 60% 以上。

中国是唯一一个对发达经济体的外国直接投资

存量大幅增加的发展中国家，从全球金融危机

图5.4 对外资产和负债总存量，部分发展中国家

组，1995-2018年
(10亿美元)

资料来源： 贸发会议秘书处根据Lane and Milesi-Ferretti (2018)以及国际货

币基金组织国际投资头寸数据库计算的结果。

 注： 2016-2018年的数据有的是估计数。负值表明国内经济中由非

居民持有的存量。这些数字反映了纳入MSCI新兴和前沿市场

指数并具备相关综合数据的22个发展中国家的数据。
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之前的约 5% 增至 2012-2017 年的约 14%，印

度也从 2010-2013 年的约 40% 增至 2016-2017
年的约 50%。39

1996 至 2018 年，发展中国家对外负债总量的

构成 ( 附件表 5.A.2) 也出现了从债务向股权的

转移，而且比对外资产总量中的转移规模大得

多，范围也更广。这意味着外国直接投资和证

券股权在发展中国家对外负债总量中的份额不

断上升。在东亚以外，流入的外国直接投资存

量大部分由发达经济体的居民持有。拉丁美洲

和加勒比地区的情况如此，非洲直到 2010 年

之前也是一样，在这一年，其他发展中国家，

主要是中国，在外国直接投资流入总存量中所

占的份额大幅增加。股权所占份额上升的同时，

债务在对外负债总量中的份额急剧下降，尤其

是在 1996-1997 年以及 2010-2011 年期间。在

许多发展中国家 —— 阿根廷、埃及、印度尼西

亚和土耳其尤为突出 —— 债务所占份额最近有

所增加，特别是企业债，本报告第四章对此作

了进一步讨论。

这些变化多半来自为应对 1990 年代和 2000 年

代初期反复发生的危机而有意采取的政策。发

展中国家的政策制定者试图通过开放其外国直

接投资制度和向非居民开放股票市场来减少对

外负债中的债务份额。他们还试图通过向外国

人开放债券市场和以本国货币借贷来减少货币

错配。这些变化无疑改善了发展中国家对外负

债总量的组成，降低了像以往那样遭受危机

冲击的可能性。但是，债券和股权市场中外

国投资者的增加也提高了汇率潜在的不稳定

性，因为非居民的进出激增不仅会影响资产价

格，而且还会影响汇率 ( 进一步讨论见 Akyüz, 
2017)。

表 5.A.1 和 5.A.2 还表明，金融衍生品，特别是

外汇期货合约，在发展中国家的对外资产和对外

负债中已经占有不可忽视的份额。虽然主要是金

融市场相对发达的发展中国家 (如阿根廷、巴西、

智利和南非 ) 情况如此，但这表明，涉及发展中

国家的跨境资本流动日益复杂。这还意味着，监

管资本流动的工作正变得日益复杂，而且金融市

场的国别特征在其中发挥着重要作用。

表 5.A.1 和 5.A.2 中所反映的发展中国家对外

资产和对外负债总量构成的变化也反映在它们

“净风险”和“净安全”的对外资产持有量的

变化中。40 对这两个表中所列的美国和发展中

国家净头寸的演变进行的比较表明，在几乎

整个 1970-2018 年期间，美国在风险资产中持

有净正头寸，在安全资产中持有净负头寸 ( 图
5.5)。美国既是风险资产债权人，也是安全对

外资产债务人，这反映了美国作为主要储备货

币发行者和全球官方流动性提供者的职能 (TDR 
2015)。相比之下，发展中国家在这一时期的大

部分时间里都录得风险资产的净负头寸，因为

它们的外国直接投资存量和证券股权类负债的

增加超过了外国直接投资和证券股权类资产的

增加。自 2003 年以来，受外汇储备积累和债

务负债下降的驱动，它们在安全资产方面也有

净正头寸。作为安全资产的债权人和风险资产

的债务人，发展中国家为其对外负债支付的回

报很可能超过其从对外资产获得的回报。换句

话说，这意味着资源从发展中国家向发达国家

的净转移。

图5.5 所持有的高风险对外资产净值和安全对外资产

净值，美国和部分发展中国家，1970-2018年
(占国内生产总值百分比)

资料来源： 贸发会议秘书处根据Lane and Milesi-Ferretti (2018)、国际货币

基金组织国际投资头寸数据库以及国际货币基金组织世界经济

展望数据库计算的结果。

 注： 高风险资产净值 = (证券股权类资产 + 外国直接投资类资产) – 
(证券股权类负债 + 外国直接投资类负债)；安全资产净值 = 储
备资产 + 债务类资产 – 债务类负债。发展中国家组包括：阿

根廷、巴西、智利、中国、埃及、印度、印度尼西亚、马来

西亚、墨西哥、摩洛哥、巴基斯坦、菲律宾、大韩民国、南

非、泰国和土耳其。
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(b) 对资源转移的影响

为了评估资源转移的方向和规模，一个有用的

方法是比较发展中国家对外资产总量和对外负

债总量的收益率，以及包括资本收益和损失在

内的总回报率。在整个 1995-2018 年期间，发

展中国家对外资产总量和对外负债总量之间的

收益率差额一直为负值 ( 表 5.2)。41 平均收益

率差额相对稳定在 2% 至 3% 的范围内，但在

全球金融危机之后略大于之前。此外，16 个

发展中国家的收益率差额非常相似。尽管中国

有很大的外国资产净正头寸和规模可观的经常

账户顺差，但其收益率仍存在相当大的负差，

这可能与该国对外资产中股权份额相对较低以

及对外负债中股权份额相对较高有关 ( 附件表

5.A.1–5.A.3)。

表 5.2 中的两个转型经济体，在全球金融危机

之前和之后，其收益率负差值都明显大于发展

中国家。即使俄罗斯联邦的对外资产净正头寸

规模可观，但也无济于事，因为其对外负债中

高收益股权头寸的份额远远超过其对外资产头

寸中的份额 ( 附件表 5.A.1–5.A.3)。

相比之下，表中的四个发达国家，平均而言

1995-2018 年期间收益率差额为正，全球金融

危机之后的收益率差额略大于之前。此外，与

表5.2 对外资产和负债总量收益率，部分国家，1995-2018年
(百分比)

资产总量 负债总量

备注项：
资产总量收益率减
负债总量收益率

1995–
2007

2008–
2009

2010–
2018

1995–
2018

1995–
2007

2008–
2009

2010–
2018

1995–
2018

1995–
2007

2008–
2009

2010–
2018

1995–
2018

发展中国家
阿根廷 3.8 2.3 1.2 2.7 6.7 7.5 7.5 7.1 -2.9 -5.3 -6.3 -4.4
巴西 3.2 2.4 2.1 2.7 6.7 6.2 4.7 5.9 -3.5 -3.7 -2.6 -3.2
智利 3.3 3.7 2.8 3.1 8.6 11.3 6.1 7.9 -5.3 -7.6 -3.3 -4.7
中国 3.2 3.8 3.3 3.3 6.9 6.3 6.3 6.6 -3.7 -2.5 -3.0 -3.3
埃及 3.8 2.8 0.8 2.6 2.4 2.6 4.9 3.3 1.4 0.1 -4.1 -0.8
印度 4.6 4.2 1.9 3.5 4.5 3.4 3.5 4.0 0.1 0.8 -1.6 -0.5
印度尼西亚 4.5 2.7 1.6 3.3 6.2 6.7 5.7 6.0 -1.7 -4.1 -4.1 -2.8
马来西亚 4.0 4.4 3.4 3.8 7.9 7.1 5.8 7.0 -3.9 -2.6 -2.4 -3.2
墨西哥 3.4 2.1 1.8 2.7 5.4 3.4 3.8 4.6 -2.1 -1.3 -2.0 -2.0
摩洛哥 2.3 2.7 1.9 2.2 4.1 3.2 3.0 3.6 -1.9 -0.5 -1.0 -1.4
巴基斯坦 2.8 5.0 2.7 3.0 6.6 6.2 5.0 6.0 -3.8 -1.2 -2.4 -3.0
菲律宾 5.9 3.5 1.6 4.1 5.1 5.2 4.5 4.9 0.8 -1.7 -2.9 -0.8
大韩民国 3.4 3.0 2.9 3.2 4.2 2.8 2.3 3.4 -0.8 0.2 0.6 -0.2
南非 3.1 1.9 1.4 2.4 5.9 4.2 3.6 4.9 -2.8 -2.3 -2.2 -2.5
泰国 4.0 2.5 1.6 3.0 6.2 6.9 6.8 6.5 -2.2 -4.4 -5.2 -3.5
土耳其 4.9 3.4 2.4 3.8 4.9 3.3 2.3 3.8 0.0 0.1 0.1 0.1

平均数 3.8 3.1 2.1 3.1 5.8 5.4 4.7 5.3 -2.0 -2.3 -2.6 -2.3
中位数 3.6 2.9 1.9 3.1 6.0 5.7 4.8 5.4 -2.4 -2.8 -2.9 -2.3

转型经济体
哈萨克斯坦 3.6 3.8 1.5 2.9 8.9 13.7 11.5 10.3 -5.3 -9.9 -10.0 -7.4
俄罗斯联邦 3.2 4.2 3.3 3.3 7.2 7.7 8.0 7.5 -4.0 -3.5 -4.7 -4.2

平均数 3.4 4.0 2.4 3.1 8.1 10.7 9.7 8.9 -4.6 -6.7 -7.3 -5.8
中位数 3.4 4.0 2.4 3.1 8.1 10.7 9.7 8.9 -4.6 -6.7 -7.3 -5.8

发达国家
德国 4.3 3.5 2.6 3.6 4.7 3.0 2.0 3.5 -0.4 0.5 0.6 0.1
日本 3.7 3.3 3.3 3.5 2.1 1.5 1.5 1.9 1.6 1.8 1.8 1.7
联合王国 4.8 2.5 1.6 3.4 4.5 2.6 1.8 3.3 0.3 -0.1 -0.2 0.1
美国 4.9 3.6 3.6 4.3 3.8 2.6 2.1 3.1 1.1 1.0 1.5 1.2

平均数 4.4 3.2 2.8 3.7 3.8 2.4 1.9 2.9 0.7 0.8 0.9 0.8
中位数 4.5 3.4 2.9 3.5 4.1 2.6 1.9 3.2 0.4 0.8 1.0 0.4

资料来源： 贸发会议秘书处根据Lane and Milesi-Ferretti (2018)、国际货币基金组织国际投资头寸数据库以及国际货币基金组织国际收支统计数

据计算的结果。

 注： 2017-2018年的数据部分为估计数。
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表中的发展中经济体和转型经济体相比，它们

的总资产收益率更高，总负债收益率更低。

这种收益率差额对一国经常账户的净影响取决

于其外国资产净头寸。外国资产净头寸为正的

国家可能会录得正的国际投资净收入流。然而，

一国的外国资产净头寸与其国际收入流动的规

模和方向之间没有明确的联系 (附件表 5.A.3)。
即便外国资产净头寸类似，回报率也可能不同，

这既是因为各国对外资产总量和对外负债总量

中高收益高风险和低收益低风险的类别所占份

额不同，也是因为类似的资产或负债的回报率

由于期限结构和计价货币不同等原因而存在跨

国差异。

除了上文讨论的各国对外资产和对外负债存量

中风险和安全类别相对份额的差异所产生的影

响之外，表 5.2 中报告的收益率差额可能与其

他几个因素有关。其中一个因素可能是管辖权

风险。发展中国家政府可以通过拖欠在本国发

行并受当地管辖的主权债务给外国债权人造成

损失 (Du and Schreger, 2016)。或许更重要的是，

发展中国家的货币通常不履行或只是最低限度

地履行货币的三种国际功能：记账单位 ( 计价

货币 )、支付媒介 ( 交易货币 ) 和价值储存手段

( 投资和储备货币 )。在当前的国际货币体系中，

所有这三项职能都由美元履行，其中一些职能

部分由其他发达经济体的一系列货币履行。42

货币履行这三项职能的能力不同，它们获得的

流动性程度也就不同，美元是流动性最强的货

币，位于所谓的“货币金字塔”(Cohen, 1998)
或“ 货 币 层 级”(Andrade and Prates, 2013； 
Kaltenbrunner, 2015) 的顶端。其他核心发达国

家的货币占据中间地位，而发展中国家的货币

则处于底部。为了弥补流动性差异，以流动性

较低货币计价的资产需要提供更高的总回报才

能吸引国际投资者。要实现这个目标，发展中

国家可以为与发达国家所提供的资产具有可比

性的资产提供更高的收益率 ( 如通过提高利率 )
或更高的资本收益 ( 如通过资产价格升值或汇

率升值 )，和 ( 或 ) 改变其对外负债的构成，使

风险更高因而收益率更高的类别占有更大的份

额。然而，这样做会增加发展中国家受全球金

融周期推动因素以及相关宏观经济和金融脆弱

性影响的风险。此外，这往往会导致其对外资

产和对外负债总量产生负的净收入流，以及与

之相关的向发达国家的净资源转移。

关于包括资本收益和损失在内的总回报率，资

产价格或汇率的变化，以及以本币和外币计价

的资产和负债相对份额的变化，都可能造成对

外资产总量和对外负债总量的估值变化。虽然

没有关于国家对外资产和对外负债的货币单位

的系统全面的数据，但最近一项研究 (Akyüz, 
2018) 考察了若干国家和投资类别，得出结论

认为：(1) 美国对外资产通常以外币持有，对外

负债以美元持有；(2) 其他发达国家对外资产大

部分以外币持有，对外负债大部分以本币持有，

但也有很大一部分以美元持有；(3) 发展中国家

倾向于以外币持有外部股权和债务资产，而外

部股权负债和越来越多的债务负债则以本币计

价；后者是向外国人开放存款和债券市场、私

人部门债务对国内市场的压力越来越大以及国

际贷款人越来越愿意承担汇率风险以换取远高

于发达经济体的收益率的结果；(4) 综合起来，

这表明发展中国家对外负债中以本币计价的份

额越来越大 ( 鉴于直接股权和证券股权在对外

负债总量中所占份额已经很高且还在不断增

加 )，它们的国内货币净头寸 —— 以本币计价的

资产总量减去以本币计价的负债总量 —— 可能

呈负值 ( 鉴于所有股权负债和部分对外债务都

以本币计价，而对外股权和债务资产主要以外

币计价 )。由于发达经济体不以发展中国家的

货币借款，但持有大量以这些货币计价的股权，

这意味着：“[ 发展中 ] 经济体的货币升值会造

成资本损失，并恶化其国外资产净头寸，同时

为其本币资产的发达经济体持有者带来资本收

益”(Akyüz, 2018: 24)。此外，汇率升值带来的

这些估值效应可能会引发证券资金流入，从而

造成资产价格泡沫和本币进一步上行压力等价

格变化，这两者相结合，将导致以本币计价的

股权负债持有者获得进一步的估值收益。这也

将使一国在资本流入突然停止或逆转以及货币

贬值时更容易遭受影响。

包括资本收益和资本损失在内的总回报率 ( 表
5.3)43 大体上显示了与上文讨论的收益率差额相

同的模式：发展中国家，特别是转型经济体的
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总回报率为负，而发达国家的总回报率为正。44 

1995 年至 2018 年，表中 16 个发展中国家作

为一个整体的资产和负债之间的收益率差额约

为 -3.1% 至 -4.3%，其中约三分之二是由于收

益率差额造成的 (表5.2)，其余是由于估值变化。

此外，发达国家对外资产总量的回报率高于发

展中国家和转型经济体，其对外负债总量的回

报率低于发展中国家和转型经济体。1995 年至

2018 年，发展中国家通过对外资产总量获得的

收益平均比发达国家低 2 个百分点，而支付的

对外负债总量的收益平均要比发达国家高 2 个

百分点，这意味着发展中国家和发达国家之间

的总回报率相差约 -4 个百分点。45 在发达国家

中，迄今美国的对外资产负债表总回报率最高。

相比之下，总回报率的类组平均数和中位数的

差异大于收益率差额，这表明资本收益和损失

存在显著的跨国差异。资本收益和损失随着时

间推移出现的显著波动也反映在总回报率类组

中位数的显著年际差异中 ( 图 5.6)。

发展中国家对外资产和对外负债总量构成的变

化，加上相关投资类别的计价货币，意味着发

展中国家的对外资产负债表面临估值损失，它

们为对外负债支付的回报高于它们从对外资产

获得的回报。若要保证这种回报差异不会导致

国际投资收入账户出现逆差，资源向发达国家

转移，发展中国家或者需要拥有非常强劲的外

国资产净正头寸，或者有足够大的贸易顺差来

表5.3 对外资产和负债总量总回报率，部分国家，1995-2018年
(百分比)

资产总量 负债总量

备注：
对外资产总回报率减
负债总量总回报率

1995–
2007

2008–
2009

2010–
2018

1995–
2018

1995–
2007

2008–
2009

2010–
2018

1995–
2018

1995–
2007

2008–
2009

2010–
2018

1995–
2018

发展中国家
阿根廷 5.0 -0.6 0.4 2.8 5.2 3.3 2.1 3.9 -0.2 -3.8 -1.7 -1.1
巴西 4.3 -0.4 -0.9 1.9 10.2 11.1 0.6 6.7 -6.0 -11.5 -1.6 -4.8
智利 4.4 -1.6 1.9 3.0 8.4 11.7 5.7 7.6 -4.0 -13.3 -3.7 -4.7
中国 0.0 3.0 0.7 0.5 7.1 14.0 6.5 7.4 -7.1 -11.0 -5.9 -6.9
埃及 2.8 -4.2 -10.4 -2.7 3.2 5.0 4.3 3.7 -0.4 -9.2 -14.7 -6.5
印度 4.2 1.8 -7.3 -0.3 8.4 2.5 -2.9 3.7 -4.3 -0.7 -4.4 -4.0
印度尼西亚 8.3 -14.1 2.2 4.2 11.3 12.7 6.3 9.6 -3.0 -26.8 -4.1 -5.4
马来西亚 1.5 -3.2 -2.3 -0.3 12.8 7.9 6.8 10.1 -11.3 -11.1 -9.0 -10.4
墨西哥 11.1 -4.4 -1.6 5.0 8.9 -2.9 3.0 5.7 2.2 -1.6 -4.7 -0.7
摩洛哥 14.2 7.2 6.0 10.6 12.6 8.3 3.6 8.9 1.6 -1.1 2.5 1.7
巴基斯坦 21.3 16.1 1.8 13.5 10.1 2.1 5.7 7.8 11.2 14.0 -3.9 5.8
菲律宾 2.3 5.8 -0.9 1.4 5.3 3.7 6.3 5.5 -2.9 2.1 -7.3 -4.2
大韩民国 1.6 0.3 2.9 2.0 9.3 -1.2 5.2 6.9 -7.7 1.5 -2.3 -4.9
南非 9.0 11.3 7.1 8.5 11.3 5.3 3.7 8.0 -2.3 6.0 3.4 0.5
泰国 7.6 7.7 -1.6 4.2 8.9 5.2 11.8 9.7 -1.3 2.5 -13.4 -5.5
土耳其 9.3 5.5 3.1 6.7 11.6 -3.1 -2.1 5.2 -2.3 8.6 5.2 1.4

平均数 6.7 1.9 0.1 3.8 9.0 5.4 4.2 6.9 -2.4 -3.5 -4.1 -3.1
中位数 4.7 1.1 0.5 2.9 9.1 5.1 4.7 7.2 -4.4 -4.1 -4.2 -4.3

转型经济体
哈萨克斯坦 -19.3 -0.9 -1.8 -11.2 14.9 11.2 10.1 12.8 -34.3 -12.1 -11.9 -24.0
俄罗斯联邦 -0.1 -9.7 -2.6 -1.9 16.5 -2.5 6.0 11.0 -16.6 -7.1 -8.6 -12.8

均值 -9.7 -5.3 -2.2 -6.5 15.7 4.3 8.0 11.9 -25.4 -9.6 -10.2 -18.4
中位数 -9.7 -5.3 -2.2 -6.5 15.7 4.3 8.0 11.9 -25.4 -9.6 -10.2 -18.4

发达国家
德国 6.5 -0.4 1.6 4.1 7.7 0.5 2.2 5.0 -1.2 -0.9 -0.6 -1.0
日本 3.2 8.0 2.6 3.4 2.9 3.0 3.1 3.0 0.3 4.9 -0.5 0.4
联合王国 9.9 1.7 1.8 6.2 9.6 1.2 1.5 5.9 0.2 0.6 0.3 0.3
美国 12.3 1.0 5.3 8.7 7.8 1.2 4.3 5.9 4.5 -0.2 1.0 2.8

平均数 8.0 2.6 2.8 5.6 7.0 1.5 2.8 5.0 1.0 1.1 0.1 0.6
中位数 8.2 1.4 2.2 5.1 7.7 1.2 2.6 5.5 0.4 0.2 -0.4 -0.3

资料来源： 见表5.2。

 注： 见表5.2。
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图5.6 对外资产总量和对外负债总量的总回报率，部分国家组，1995-2018年
(百分比)

资料来源： 见表5.2。

 注： 2017年和2018年的数字有的是估计数。国家组数字为中位数。国家组的组成见表5.2。
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抵消投资收入的逆差，实现经常账户平衡。然

而，发展中国家作为一个整体并没有强劲的外

国资产净正头寸 ( 附件表 5.A.3)，而发达国家

目前的低增长环境，加上初级商品价格从全球

金融危机前的水平大幅下降，致使它们获得可

观贸易顺差的前景黯淡。

这一讨论突显出发展中国家融入国际资本市

场的一个重要且未得到充分认识的关切领域。

发展中国家私人资本流动的自由化显然加剧

了它们遭受国际资本流动荣枯周期影响的宏

观经济脆弱性和金融脆弱性。但此外，这也

意味着收益率差额以及主要发达经济体的利

率、资产价格和汇率的变化会改变发展中国

家国际资产和负债总存量的价值。这会导致

大量资源从发展中国家转移到发达国家，因

为如上所述，发展中国家的资产和负债主要

来自发达国家。2000 年至 2018 年，所调查的

16 个发展中国家都出现了这种资源转移，平

均每年约达 4,400 亿美元，相当于这些国家国

内生产总值的 2.2%。

对于坚持认为将金融融入全球私人资本市场是

发展中国家吸引外国储蓄以实现其发展目标的

一项至关重要和可取的战略的人来说，这具有

极大的破坏性影响。恰恰相反，均衡来看，这

种融入似乎会伴有潜在可投资资源的净流出，

这是由国际收支中的存量和流量变量驱动的。
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3.	 机构投资者更多参与的潜在影响

最近开始强调动员机构投资者 —— 养老基金、

保险公司、共同基金和主权财富基金，包括为

此建立一个主要针对基础设施的大型资产类

别，认为这么做具有为发展融资的巨大潜力 ( 见
第二章 )。

由于机构投资者拥有大量资金和相对长期的视

野，他们有可能采取买入并持有战略，向发

展中国家提供稳定和长期的融资 (Della Croce 
et al., 2011)。然而，最近对机构投资者实际投

资模式的证据调查 (Abraham and Schmukler, 
2018) 表明，机构投资者倾向于从事动量交易

和羊群行为，导致其投资呈现顺周期性，并经

常传递来自本国的冲击。其中一个原因是，机

构投资者通常采用被动的指数驱动型投资，其

大量资产以新兴市场债券或摩根士丹利资本国

际新兴和前沿市场指数 (MSCI 新兴和前沿市

场指数 ) 为基准。因此，其投资模式对全球金

融周期及其决定因子，如全球风险偏好和 ( 预
期的 ) 美国货币政策和美元的变动非常敏感。

机构投资者具体投资模式的一个影响可能是，

发展中国家的资本收益和资本损失受 MSCI 新
兴和前沿市场指数变动影响的敏感度增加，

2009-2018 年期间，该指数与发展中国家对

外负债总量估值变化的相关系数达到 0.7( 图
5.7)。46

机构投资者参与动量交易和羊群行为的趋势可

能会导致机构投资者更多地参与发展中国家的

资本流动，从而加剧发展中国家资产价格和汇

率的不稳定性，而发展中国家试图通过提供高

收益来吸引投资者，则会如前一节所述，加剧

资源从发展中国家向发达国家的转移。47 为了

控制这种风险，发展中国家，特别是那些外国

资产净头寸负值很高、经常账户逆差持续存在

的国家 ( 即最需要额外可持续外部融资来源的

国家 )，将需要减少受资本流动影响的风险，

改善外国资产净头寸。资本管制可以极大地支

持这些国家左右其对外资产负债表规模和构成

的尝试。

4.	 利用资本管制来调节国际资本流动

资本管制的用处现在已经得到广泛认可，特别

是在处理资本流动激增和确保接受国经济在

资本流动减少或逆转以及国际金融状况的变化

影响到一国对外资产负债表的估值和回报情况

时保持弹性方面。48 虽然反对的声音 ( 例如，

TDR 1998; Stiglitz, 2002) 由来已久，但在全球

金融危机之前，常规观念是，面对资本流入，

发展中国家应允许其货币升值。与之相结合，

应收紧财政政策 ( 如果存在经济过热的风险 )；
实施外汇干预以应对非常短期的市场波动；向

银行提出资本要求以控制国内信贷扩张；深化

国内金融市场以减少金融部门的波动。在这种

观点中，利用资本管制直接控制资本流动的规

模和构成是不合适的。

越来越多的经验证据表明，资本账户自由化

和经济增长之间不存在明显的正相关 ( 例如

Jeanne et al., 2012)，青睐资本管制的看法借鉴

了这一点。研究还表明，监管资本流动的国家

在全球金融危机期间受到的冲击最小，在危机

图5.7 部分发展中国家组：对外负债总量的估值效应

和MSCI新兴市场指数，1995-2018年

资料来源： 贸发会议秘书处根据Lane and Milesi-Ferretti (2018)、国际货币

基金组织国际投资头寸数据库、国际货币基金组织国际收支统

计数据以及汤森路透数据计算的结果。

 注： 2017-2018的数据有的是估计数。图中的数字反映了表5.A.2
中所显示的16个发展中国家对外负债总量的年均估值效应

和MSCI新兴市场指数的年终牌价。MSCI新兴和前沿市场指

数仅可查阅2004年6月以后的数据，但紧跟MSCI新兴市场指

数的数据(https://www.msci.com/documents/10199/00e83757-
9582-444f-9160-d22a4e33c5f6)。
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后时期，其增长速度比没有监管跨境金融的国

家要快 (Ghosh et al., 2017)。

另一个方面与关于资本管制的新福利经济学的

发 展 有 关 (Jeanne and Korinek, 2010; Korinek, 
2011)。这种学说支持临时资本账户监管，认为

这么做可以通过调整资本流动的私人成本和社

会成本，将外部性内在化，从而纠正市场失灵，

恢复有效的市场均衡。49 从这个角度来看，资

本管制并不被认为会扰乱市场，而是会让市场

更好地运转。50

有人特别建议，应反周期地使用资本管制，尤

其是在经济繁荣时期限制资本流入，并通过

资本管制使资本流入转向波动较小的资产类

别，如外国直接投资 ( 例如 Jeanne and Korinek, 

2010; Benigno et al., 2016; Erten and Ocampo, 
2017; Ghosh et al., 2017)。接下来的问题是，发

展中国家在何种程度上使用了资本管制，其效

力如何。

按资产类别和流动方向对资本管制进行调查研

究，并按国家类组和 1995-2016 期间汇总，结

果表明，那些列入国际私人和机构投资者常用

的指数 ( 如 MSCI 新兴和前沿市场指数 ) 的发

达国家和发展中国家，比未列入这类指数的国

家更多采用资本流入管制；而且对绝大多数资

产类别都是如此 ( 图 5.8)。51 这表明，所有这

些国家的决策者都利用资本管制来处理宏观经

济和金融的脆弱性问题。此外，除房地产之外，

这些国家的资本管制在通常与证券投资相关的

类别中最为普遍 —— 如股票、衍生品、债券和

货币市场工具。除了房地产领域，资本管制在

发展中国家比在发达国家更为普遍，不管这些

国家是否被纳入 MSCI 新兴和前沿市场指数，

这或许反映出它们特别容易受到全球金融周期

的影响。

同样有意思的是，从 2005 年资本管制使用减

少之前 (Fernandez et al., 2016) 到全球金融危

机之后的这段时期，MSCI 新兴和前沿市场指

数所包含国家按资产类别分列的资本管制普遍

程度的变化与其他国家有很大不同 ( 图 5.9)。

图5.8 资本流入管制的观察比例，按资产类别和选定

国家组分列，1995-2016年

资料来源： 贸发会议秘书处根据Fernandez et al., 2016计算的结果。

 注： “列入MSCI新兴和前沿市场指数的发展中经济体”包括列入

Fernandez et al., 2016和MSCI新兴和前沿市场指数的31个发展

中经济体；“列入MSCI新兴和前沿市场指数的发达经济体”

包括列入该指数和Fernandez et al., 2016的六个发达国家；“未

列入MSCI新兴和前沿市场指数的发展中经济体”包括30个经

济体(阿尔及利亚、安哥拉、多民族玻利维亚国、文莱达鲁萨

兰国、布基纳法索、哥斯达黎加、科特迪瓦、多米尼加共和

国、厄瓜多尔、萨尔瓦多、斯威士兰、埃塞俄比亚、加纳、

危地马拉、伊朗伊斯兰共和国、牙买加、缅甸、尼加拉瓜、

巴拿马、巴拉圭、沙特阿拉伯、新加坡、多哥、乌干达、坦

桑尼亚联合共和国、乌拉圭、委内瑞拉玻利瓦尔共和国、也

门、赞比亚、香港(中国))；“未列入MSCI新兴和前沿市场

指数的发达经济体”包括26个经济体(澳大利亚、奥地利、比

利时、保加利亚、加拿大、塞浦路斯、丹麦、芬兰、法国、

德国、冰岛、爱尔兰、以色列、意大利、日本、拉脱维亚、

马耳他、荷兰、新西兰、挪威、葡萄牙、西班牙、瑞典、瑞

士、英国、美国)。国家组数字为未加权平均数。mm = 货币

市场工具(期限为1年或以下的债务工具)；bo = 债券(期限为

1年以上的债务工具)；eq = 股权；ci = 集体投资；de = 衍生

品；re = 房地产；fc = 金融信贷；cc = 商业信贷；gs = 抵押和

担保；di = 直接投资；ldi = 直接投资的清算。
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图5.9 资本流入管制观察比例的变化，按资产类别和

选定国家组分列，1995-2004年和2009-2016年

资料来源： 见图5.8。

 注： 见图5.8。
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列入 MSCI 新兴和前沿市场指数的发展中国家

加大了对资本流入的普遍管制，特别是对股票

和衍生品的管制，而其他发展中国家则侧重于

债券和货币市场工具。同样，这可能与发展中

国家被纳入国际私人和机构投资者投资组合的

方式密切相关。

为了补充基于低频性质公开数据的证据，一

些国别研究使用了专门构建的高频数据。两

项此类研究发现，资本账户自由化的趋势依

然不变，大多数发展中国家很少改变资本管

制，而是优先考虑货币政策调整、宏观审慎措

施、汇率调整和外汇市场干预，以应对资本流

动周期 (Ghosh et al., 2017; Gupta and Masetti, 
2018)。然而，汇率升值以及货币和财政政策

收紧有可能造成通货紧缩的宏观经济环境，对

投资和发展产生不利影响。

研究发现，巴西在调整其管制措施以应对资

本流入激增方面特别活跃，在全球金融危机

之前和金融危机之后全球流动性充裕的环境

中都进行了调整；印度尼西亚和菲律宾也

在这些时期实施或收紧了对资金流入的管制

(Ghosh et al., 2017)。另一项研究补充称，大

韩民国也大幅收紧了对资本流入的管制，而

智利和南非没有将资本管制用作反周期政策

工具，尽管它们面临着类似的资本流入激增

(Gallagher, 2015)。这表明各国特有的因素普

遍影响着反周期地使用资本管制的意愿，下

文将就此作进一步讨论。

对资本管制有效性的各种评估表明，这些措施

取得了部分成功。52 例如，那些监管资本流动

的国家在全球金融危机期间遭受的冲击最小，

在危机后时期，其增长速度比没有监管跨境资

金的国家更快 (Ghosh et al., 2017)。此外，一

项经常被引用的以近 40 项资本管制实证研究

为基础的“元研究”表明，对资本流入的管制

“似乎 [通过在国内和国际利率之间引入楔子 ]
使货币政策更加独立，并改变了资本流动的构

成，[ 使其流向波动较小的类别 ]；关于它们

降低了实际汇率 [ 升值压力 ] 的证据较少”，

而且资本管制似乎对流入量影响不大 (Magud 
et al., 2018: 3–4)。

资本管制有效性的变化可能取决于相关的结

构、宏观经济和体制因素。例如，针对具体

国家的体制安排突出表明，普遍难以对短期

资本和外国直接投资作出区分。53 此外，相对

于资本收益或国际投资者预期从汇率变化和

利率差中获得的回报变化，监管带来的限制

可能力度太弱，尤其是在发达经济体缺乏对

资本外流的管制的情况下。

5.	 政策影响

资本账户自由化使私人资本流动成为日益重要

的外部融资来源。这导致发展中国家更容易受

到全球金融周期的影响，资本流动的内在波动

性往往会扩大宏观经济失衡，造成金融脆弱性，

损害货币独立性。在当前国际货币和金融体系

的结构下，为了应对这些趋势，发展中国家

通过积累对外资产 ( 通常以美元计价短期债券

的形式 ) 作为自我保险，以防止资本流动突然

逆转和 ( 或 ) 遏制其不利影响。然而，为防范

高风险对外负债而持有的安全对外资产之间的

收益差额造成了从发展中国家向发达国家的资

源转移，在 2000-2018 年期间，本章所审查的

16 个发展中国家每年的转移额约为 4,400 亿美

元，相当于这些国家国内生产总值的 2.2%。54

除了估值变化的影响之外，造成这种资源转

移的收益率差额大多是因为发展中国家货币

在国际货币体系中处于较低的地位，迫使它

们对本国持有的资产提供溢价。这些都是国

际货币和金融架构的系统性问题，应该照此

解决。创建一个发展中国家资产类别并调动

更多私营部门参与将加剧这些问题。

应对这些系统性问题的一个重要对策是，承

认资本管制是宏观经济政策工具包的重要组

成部分。这将使它们成为对跨境金融的全面

和持续的监管，而不仅仅是临时性的针对少

数目标的措施。这也将有助于它们的使用，

因为国内和国际宏观经济和金融条件的变化

要求以反周期方式调节资本流量及其构成，

包括旨在减少对外资产总量和对外负债总量

之间货币、流动性和投资类别的不匹配，这

是本节强调的资源转移问题的核心。
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国际货币基金组织的新观点是朝着正确方向迈

出的一步 (另见Gallagher and Ocampo, 2013)。55 

这种观点基于多边共识，承认资本账户自由化

应该循序渐进，而不是在任何时候对所有国家

一刀切。这种观点还承认，资本管制是政策工

具包的合理组成部分，指出资本流动除了潜在

利益之外，还有风险，并且“没有任何假设认

为全面自由化在任何时候对所有国家而言都是

适当的目标”(IMF, 2012: 13)。

然而，如果资本管制仅被视为“最后手段”，

即在积累储备、让货币升值和收紧财政政策等

宏观经济调整措施之后使用，便实际上保留了

资本账户自由化作为一项政策目标。这么做未

能承认资本账户自由化和增长之间缺乏强有力

的相关性，特别是在发展中国家，而且还淡化

了资本管制和审慎政策之间的部分重叠和相互

强化。最重要的是，发展中国家需要多种没有

先决条件的工具供其使用。这些工具应将确保

经济增长和可持续宏观经济和外部条件的宏观

经济政策，与审慎的政策、全面和持久的资本

管制和其他监管措施 ( 如对外汇衍生品的监管 )
相结合，使国内状况免受外部产生的不稳定压

力。56 这种绝缘措施，包括资本管制，需要因

国而异，由一国金融开放的性质和程度及其金

融体系的体制结构决定。

许多发展中国家目前缺乏有效监测资本管制所

需的机构设置。它们还可能担心，采取资本

管制措施可能被国际金融市场视为一个信号，

表明一个经济体的根本问题比预期的更严重

(Gupta and Masetti, 2018)。相比之下，制定立法

规定全面和长期的资本管制，使决策者能够迅

速采取行动，避免冗长的辩论和程序，特别是

在资本流入激增时，这时宏观经济和金融的脆

弱性最大，反对监管的政治力量往往也最强。57 

有两个因素可以极大地促进政策制定者在这方

面的任务：(1) 获得国内经济主体 ( 如出口商 )
的支持，他们对有竞争力的汇率比对获得全球

融资更感兴趣 58；并获得公众的支持，他们可

能对本国和其他发展中国家过去资本流动荣枯

周期的不利影响有集体记忆；(2) 在审慎措施的

背景下设计资本管制，例如将其纳入关于资本

管制的新福利经济学和关于宏观审慎监管必要

性的已经获得接受的话语中。这可以安抚基金

组织和世贸组织等全球经济治理机构以及国际

金融市场的决策者，从而减轻对控制资本流入

将阻碍长期进入国际资本市场的担忧，特别是

对长期经常账户逆差国家而言。59

为了提高这些国内政策的效力，国际一级的两

项措施似乎是不可或缺的。首先，决策者使用

资本管制的能力要求将资本账户管理排除在区

域和双边贸易和投资协定的范围之外，或者至

少在这类协定中设置保障条款，赋予各国监管

资本流动的权利而不会违背其合同承诺。加上

发展中国家更多地利用世贸组织协定中关于审

慎措施的现有例外，这种保障条款将大大便利

将资本管制作为普通政策工具来使用。60

第二，如果资本流动在两端都得到控制，资本

管制将会更加有效。这可以通过多边认可具

体的合作机制来实现，正如凯恩斯和怀特在构

建布雷顿森林体系时所设想的那样 (Helleiner, 
2015)。61 这种机制将特别有助于要么因为缺乏

机构能力，要么因为贸易和投资协定等法律限

制而在实施资本管制方面能力有限的接收国。

来源国政府或许有动力通过引导信贷转向其经

济中的生产性投资，并防止货币刺激流入国外

金融投资，来监管资本外流，从而提高宽松货

币政策的效力。此外，监管资本外流将遏制接

受国潜在金融危机对来源国具有系统重要性的

金融机构造成损害，特别是一旦国际社会承认

法定债务重组是解决危机、在债权人和债务人

之间分担负担的合法工具时。最后，协调资本

管制或许能够在两端限制水平都相对较低的情

况下实现资本流动减少到某种程度，而不是在

一端实行更严格的管制 (Ghosh et al., 2017)。这

种协调可能建立在《巴塞尔协议三》就适用逆

周期资本缓冲规定的互惠性原则基础上，但也

可能产生于 B 节所讨论关于遏制“不良”资金

流动的概念的扩展。如果人们认识到这种变化

对于实现可持续发展目标可能至关重要，这可

能为实施这些变化提供额外的动力。
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1 避税港不仅提供高度优惠的税收制度，还往往

擅长金融保密，这为非法资金流动提供了便

利。

2 与跨国企业相关的出于税收动机的非法资金流

动主要涉及违背法律精神但不一定违背法律条

文的税收计划，因此有时被称为“恶意税收筹

划”或“避税”。这与属于非法的逃税和骗税

行为不同。然而，在实践中，合法与非法之间

的界限往往模糊不清。跨国企业出于税收动机

的非法资金流动主要分为三大类：(1) 操纵集

团内的服务或货物进出口价格，通常称为贸

易错误定价；(2) 过度减让集团内利息，也称

为资本弱化；(3) 将无形资产放在战略位置。

《2014年贸发报告》详细讨论了与此类非法

资金流动相关的关键概念及其机制。Shaxson 
(2019)讨论了非法资金流动和企业避税的各种

定义，以及围绕避税、逃税等概念的灰色区

域。

3 正如Cobham和Janský(2018: 221)承认的那样：

“只有当跨国企业的国别报告数据公开时，才

有可能实现[……]真正的突破”。

4 该数字指的是联合国分组类别，而不是这些作

者所指的经合组织分组类别。它基于Tørsløv et 
al. (2018: Online table C4d)。

5 但是Forstater(2015)对于政府通过解决非法资

金流动问题能够获得多少收入表示普遍怀疑。

6 经合组织/二十国国集团B E P S包容性框架关

于其任务进展现状的一份报告，涵盖期为

2017年7月至2018年6月，可查阅ht tp://www.
oecd.org/tax/beps/inclusive-framework-on-beps-
progress-report-july-2017-june-2018.pdf(2019
年7月3日访问)。此外，也可以通过《安永全

球税务简报》中的文章跟踪与BEPS项目相关

的快速发展——可查阅：ht tps://www.ey.com/
gl/en/services/tax/oecd-base-erosion-and-profit-
shifting-project(2019年7月3日访问)。

7 最新名单见 h t t p : / / w w w. o e c d . o r g / t a x /
transparency/AEOI-commitments.pdf(2019年7月
3日访问)。

8 采取这一措施还意味着全球论坛需要转变，这

是2000年创建的一个多边组织，2009年其成员

数目扩大，加入了一些发展中国家，包括小型

的低税收管辖区。2019年6月全球论坛的成员

有154个国家，其目标是：(1) 对成员执行透明

度和信息交流标准的承诺的遵守情况进行同行

审评；(2) 建立一个公平的竞争环境，包括在

尚未加入该框架的成员之间建立公平的竞争环

境。

9 由于针对2016纳税年度的税务审计于2018年开

始，未来几年将需要进一步的证据来评估这些

措施的影响。

10 进一步评估详情见国际企业税收改革独立委员

会(2019a: Box 1)。联合国国际税务合作专家

委员会采取了若干举措来解决发展中国家的具

体关切；关于委员会及其出版物的信息可查

阅https://www.un.org/esa/ffd/ffd-follow-up/tax-
committee.html(2019年7月3日访问)。

11 在国家和私人投资者之间针对税收相关措

施的仲裁争端日益增加的背景下，U r i b e和
Montes(2019年)分析了国际投资协定中的例外

条款及其在将国际投资协定的保护和争端解决

条款仅限于非税收相关申诉方面的效力。他们

发现，即使在国际投资协定包括税收例外条款

的情况下，投资者与国家间争端解决(ISDS)法
庭也审查了各国采取的税收措施，在某些情况

下，甚至认定国内税收措施违反了协定规定的

国家义务。

12 BEPS项目下最初以“无影响”为基础讨论的

不具约束力的原则最后甚至对尚未完全赞同这

些原则的国家也具有约束力，关于具体案例的

讨论见Beyer, 2018和Victor, 即将出版。

13 经合组织(2015b)认为，避税造成的收入损失

可能高达全球企业税收入的10%。基金组织

(2019: 11)的粗略计算表明，假设初始平均税

率为25%(大致等同于发达国家自2005年以来

的水平(图5.1))，这大约相当于法定企业所得

税税率降低了2.5个百分点。然而，与更早期

相比，便会发现避税只相当于2000年以来法

定税率下调的一小部分。由于标准税收竞争

(主要表现在法定企业税率下调)在这个期限

之前就早已开始，如果从更早期开始估算，

数值可能更大。1985年至2018年，全球平均

法定企业税率下降了一半以上，从49%降至

24%(Tørsløv et al., 2018)。如果假设初始税率

约为50%(对照此期间观察到的25个百分点(的
降幅)，税率每减少5个百分点相当于初始税率

降低10%)，减少的企业税收入将是避税所造

成收入损失的5倍左右。然而，这一估算可能

是一个较低的基准，因为许多跨国企业获得了

特殊的税收优惠，从而进一步降低了有效的企

业税率。

注
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14 为查明哪些司法管辖区没有在令人满意地执行

商定的国际标准方面取得足够进展制订客观标

准，可以让各国在此基础上采取“防御性措

施”(TDR 2014: 177)。更普遍而言，若干发达

国家，甚至是这些国家内的一些地方，与较为

传统的避税港有一些共同的关键特征，而这些

经济体中一些经济实力强大的居民则是非法资

金流动的主要受益者(Rodrik, 2014)；Akhtar和
Grondona(2019)近期对避税港名单作了批判性

评估。

15 公式化分配是依据在所涉税务管辖区内的销

售、资产或员工比例等要素，将跨国企业及其

所有关联公司和子公司获得的全球利润总额分

配给该企业设有应税实体的一个特定税务管辖

区的方法。在这种情况下，根据国别报告将所

有关联公司的账户在公司集团层面进行合并，

以生成一个单一的税基，按公式化原则在各辖

区之间进行分摊。

16 《减税和就业法案》还包含三项与BEPS有关

的条款：对过去的离岸积累征税、对未来的离

岸积累征税和对相关方的税基侵蚀款项征税

(Avi-Yonah, 2017)。

17 四项BEPS最低标准系指：关于有害税收做法

的行动5、关于违约问题的行动6、关于国别报

告的行动13和关于争议解决的行动14。

18 见英国税务海关总署，“Factsheet on HMRC 
and multinational corporations”，2016年2月
9日。可查阅https://www.gov.uk/government/
news/factsheet-on-hmrc-and-multinational-
corporations(2019年7月3日访问)。

19 见澳大利亚政府，“Diverted profits tax”，

2018年9月26日。可查阅https://www.ato.gov.
au/general/new-legislation/in-detail/direct-taxes/
income-tax-for-businesses/diverted-profits-
tax/?=redirected(2019年7月3日访问)。

20 第六种方法是一种额外的转让定价方法，不同

于1995年《经合组织转让定价指南》建议的其

他五种转让定价方法。它适用于初级商品，因

为它将转让定价估值与市场报价(通常是期货

价格)进行比较，以确定独立交易价格，而不

是允许与不相关方之间商定的交易和价格进行

比较。

21 除了重新谈判双边税务条约，另一种办法是修

改经合组织的评注，这些评注附在《经合组织

公约范本》之后，有助于税务条约，包括非经

合组织成员国之间的一些条约的解释和适用。

22 虽然数字技术的使用可以改善税收合规性和税

款征收、支持非正规经济的正规化，从而加强

国内资源调动，但本节侧重于数字化带来的国

际税收框架的变革需求。

23 Banga(2019)确定了49种数字化产品——主要涉

及电影、音乐、印刷品、软件和视频游戏——

并估算了2017年这些产品的电子传送额，方法

是假设1998-2010年期间这些产品的实物贸易

平均年增长率(即每年8%)在2011-2017年期间

得到保持而不是下降(据称下降是由于实物贸

易被电子传送所取代)，得出这种情况下应有

的实物贸易额，再与实际的实物贸易额进行比

较计算差额。计算收入短缺的方式则是，将对

这49种产品的实物进口征收的约束关税的简单

跨国平均值应用于估计的电子传送额。

24 关于这两种方法的详细讨论，见KPMG, 2017
和OECD, 2017。

25 另外两个选项是：用户参与办法，主要针对社

交媒体平台、搜索引擎和在线市场；营销型无

形资产办法，强调品牌和商号，以及来自针对

市场管辖区内客户和用户的活动的客户数据、

客户关系和客户名单(Committee of Experts on 
International Cooperation in Tax Matters, 2017, 
2019; Li, 2017; OECD, 2019b)。

26 例如，下文讨论的单边措施意味着，独立于公

司的实体存在来分配征税权和收入规则，使利

润分割脱离独立交易原则，并将用户参与视为

价值创造的一部分。

27 诺贝尔奖得主、前世界银行首席经济学家保

罗·罗默最近不仅支持通过这种税收措施来创

造收入，还建议可以采取累进税率，公司越

大，税率越高，以限制其规模。这将有助于新

公司进入市场，增加消费者的选择，并遏制这

一过程中的垄断趋势。见Romer, 2019。

28 关于后一种关切，美国注册会计师协会(2019)
认为，基于总收入的数字税超出了税收条约的

范围，因此不能免除双重征税；这项研究还讨

论了对数字化经济临时单边收税的其他一系列

反对意见。

29 这些数字是根据2017年对美元的平均汇率计算

的(来自国际货币基金组织，国际金融统计)。

30 这些数字是根据2017年利用中值变量估算的

人口(来自《联合国世界人口展望》)和2017
年使用互联网的人数百分比(来自国际电信联

盟，https://www.itu.int/en/ITU-D/Statist ics/
Pages/stat/default.aspx)计算的各个国家的数字

总和。

31 资本流动是指国际收支中的金融账户。私人资

本流动不包括储备资产和其他官方投资流动。

净资本流动即资本流入(即非居民购买国内资
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产，出售此类资产并汇回收益被定义为负流

入)与资本流出(即居民，包括常驻的外国公司

和国内居民个人购买外国资产，出售此类资产

并汇回收益被定义为负流出)之间的差额。必

需将净流入与说明净负债流量的总流入区分开

来。这里仅偶尔使用“总流量”一词，因为无

法通过它界定流动是来自非居民(产生负债流

动)还是居民(反映为资产流动)。有关定义另请

参见Ghosh et al., 2017: 11–12。

32 该数字反映了Chinn-I to指数(Chinn and I to, 
2006)，这是一个金融全球化指标，从基金组

织《关于外汇安排和外汇限制的年度报告》中

有关经常账户和资本账户交易法规的二进制编

码摘要的主要成分分析中获得。该指数不区分

流入和流出限制，但涵盖的国家范围广、时间

长，并定期更新。

33 关于资本流动对发展中国家宏观经济管理和金

融稳定之影响的更详细讨论见《2014年贸发

报告》。另见Akyüz, 2017; Erten and Ocampo, 
2017；以及Ghosh et al., 2017。

34 另一个例子是大韩民国，在全球金融危机之

前，该国的经常账户呈顺差，外国资产净头寸

为正。然而，该国国际投资头寸的部门结构含

有企业和银行部门的巨额净负债头寸，这种头

寸受到全球金融危机的严重不利影响，而官方

部门的投资净正头寸仅部分抵消了这种影响

(Avdjiev et al., 2015)。

35 关于用于估计外国资产和负债总额头寸的方法

和假设，见Lane and Milesi-Ferretti, 2018。

36 借来的意思是它们对应着某种形式的对外负债

的增加，这些都会产生外向的收入转移。

37 发展中国家感受到这种自我保险的必要性，

因为在困难时期难以获得国际流动性 (T D R 
2015)。

38 在解读这些数字时应认识到，外国直接投资和

证券股权之间的区别有些随意，外国直接投资

统计数据将留存收益视为再投资，将母公司与

外国子公司之间的贷款和预付款视为直接股

权而非债务，尽管无法确定实际情况是否如

此(Akyüz, 2017)。还有人发现(Damgaard and 
Elk jaer, 2017)，全球外国直接投资头寸的近

40%是通过公司空壳进行的金融投资，并不涉

及实体活动。

39 本段和下一段关于双边外国直接投资的数据均

来自贸发会议数据库。

40 风险资产包括直接投资和股权债权；安全资产

是储备资产、银行贷款和债务工具。

41 例如，土耳其(整个期间)和大韩民国(自2010年
以来)都不是这种情况，这两个国家都是经合

组织成员。

42 人民币最近也开始在国际上发挥一些作用

(TDR 2015)。

43 计算遵循了Akyüz(2018)提出的方法。

44 资产价格和汇率变化是决定总回报差额(表5.3)
和收益率差额(表5.2)之间国别差异的估值效应

的驱动因素，对这两者的相对重要性和复杂的

相互作用的分析超出了本章的范围。汇率变化

的估值效应在各国之间有很大差异，这取决于

各国对外资产和对外负债头寸的货币构成以及

由此产生的净外币头寸(即以外币持有的总资

产减去总负债)。资产价格变化将受到股权和

债务类别的相对份额，以及政府债券相对于企

业债务和资产抵押证券在总债务中的相对权重

的影响。Gourinchas et al.(2012)就债务和股权

头寸的货币构成提出了一些强有力的假设，讨

论了资产价格和汇率变化之间的相互作用对少

量国家在2007年第三季度全球金融危机开始后

的四个季度里的估值影响。对于同时被纳入两

个样本的国家，Gourinchas et al.(2012)关于发

达国家的调查结果反映在表5.3中的2008-2009
年数字中；它们与发展中国家的情况略有不

同，很可能是因为本章使用了较长的时间期限

和年度数据，而且2007-2009年发展中国家的

资产价格和汇率波动特别剧烈，因此季度和年

度数据之间存在巨大差异。

45 这一结果与Adler和Garcia-Macia(2018)的研究

结果一致，他们分析了1990-2015年期间的52
个经济体，发现发展中国家的总回报率比发

达国家低5个百分点。这也与Akyüz(2018)的研

究结果一致，他分析了2000-2016年期间的9个
新兴经济体，发现回报率相差7个百分点。除

了数据来自不同时期的影响之外，这个数字较

大可能是由于俄罗斯联邦被纳入新兴经济体集

团，而该国的负收益率差额往往大大超过表

5.2和表5.3所列的每个发展中国家的负收益率

差额。

46 Adler和Garcia-Macia(2018)还发现，资产价格

的变化，而不是汇率变动，占发展中国家资本

收益和损失的重要部分。

47 目前发展中国家的机构投资水平不高，这是建

议进行政策和结构改革(以便创造更有利的投

资环境，建立私人部门的信心，确保引导私

人资本从发达国家流向发展中国家)的核心原

因，这也解释了为何缺乏机构投资增加所产生

的影响的国别证据。
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48 然而，仍然存在不同意见。例如，时任墨西哥

银行行长、前基金组织副总裁奥古斯丁·卡斯

滕斯在2015年表示：“我只有8秒钟时间谈论

资本管制。我不需要更多时间：它们不起作

用，我不会使用资本管制，我不会推荐使用资

本管制”。可查阅https://www.imf.org/external/
mmedia/view.aspx?vid=4176918093001(2019年
7月4日访问)。此外，经合组织依然认为资本

管制的效力不确定，并认为使用资本管制并不

可取。该组织建议依靠结构性改革和宏观经济

政策，包括让汇率升值和收紧财政政策，并认

为资本“管制最好被视为最后手段和[一项]临
时解决办法，而且最好应接受多边监督，比如

在经合组织《资本流动自由化通则》所创建的

框架内进行监督”(OECD, 2011: 289)。

49 关于对该文献的评论，见Erten et al., 即将出

版。

50 资本管制通常在经济上等同于宏观审慎措

施，其使用得到广泛支持(Ostry et al., 2012； 
Fo rbes, 2019)。资本管制对非居民作区别对

待，并以资本流动本身为目标，即资本管制

旨在管理资本的跨境流动量和(或)改变其构

成，转向风险较低的资本形式。宏观审慎措

施适用于受监管的金融机构，旨在遏制资本

流入对国内金融体系稳定性的不利影响。这

两类措施会相互重叠，例如，当它们涉及资

金要求和货币错配限额时。然而，相比之

下，这两种工具都没有完全涵盖外汇衍生工

具，一种越来越多地用于金融市场发达的发

展中国家的资本流动类别，对此下文作了进

一步讨论。审慎监管只涵盖常驻金融机构的

资产负债表，但不涵盖非居民投资者或常驻

非金融投资者的外汇业务。与此同时，资本

管制仅涵盖跨境交易，而不涵盖国内市场的

外汇业务(Prates and Fritz, 2016)。

51 应该指出，图中所示的数字表示存在限制，但

没有说明限制的强度。因此，数字只是说明普

遍趋势，但无法捕捉资本管制使用的周期性变

化。关于资本管制使用的基于变化的计量数据

(例如Gallagher, 2015; Ghosh et al., 2017; Gupta 
and Maset t i, 2018)不是仅覆盖的时间跨度较

短，就是仅覆盖少数国家，并且无法公开获

取。

52 这些评估通常涉及汇率动态、证券组合流入水

平、货币政策独立性、通货膨胀、金融波动、

以及降低金融脆弱性的具体措施，如银行杠

杆、信贷增长、资产泡沫、外汇风险或短期负

债。Erten et al., 即将出版的文章详细回顾了关

于资本管制有效性的实证研究结果。

53 关于一般性困难，Blanchard and Acalin (2016: 
1)指出，一些“得到衡量的外国直接投资流动

更接近组合债务流动，反映的是美国货币政

策条件的短期变动，而不是该国的中期基本

面”。例如，巴西的具体法规允许外国投资者

购买股票，并允许进行被视为外国直接投资但

其实被用于购买债务的公司间贷款(Carvalho 
and Garcia, 2008)。

54 要精确反映这种资源转移的地理位置不仅需要

分析此处使用的国家对外资产和对外负债总

量，还要分析关于双边头寸和双向流动的综合

优质数据。然而，并不存在这种数据。

55 基金组织采取的这一举措引人注目，特别是因

为在1997年，其成员就是否将资本账户可兑

换性纳入《基金组织协定条款》进行了辩论。

事实上，这一倡议未能获得足够的支持，因此

未获实施，Ghosh et al. (2017: 59)就此指出，

不仅发展中国家“怵于正在发生的亚洲金融危

机，担心——即使只是过渡性安排——基金组织

将利用这一授权迫使不情愿的国家过早自由

化”，因而反对这一倡议，美国金融界也担心

这将赋予“基金组织过多权力，包括正式认可

基金组织所赞成的资本管制的空间”。

56 关于贸发会议先前为此发出的呼吁，见《1998
年贸发报告》、《2 0 0 6年贸发报告》以及

《2016年贸发报告》；另见UNCTAD, 2012: 
31–32。

57 这可能至关重要，因为“措施的效力取决于实

施管制时的短期资本流动水平”(Magud et al., 
2018: 4)。在资金流入激增时，反对资本流入

管制的声音可能最大，因为“资金流入激增

最初与汇率升值、资产价格上涨和国内生产

总值增长相关联；因此，企业、职工和家庭在

此时期可以购买更多的商品和服务，因资产价

格上涨而感觉更加富有，并看到经济正在增

长”(Gallagher, 2015: 102–103)。

58 例如，如本报告第六章所述，可以通过增强开

发银行来帮助实现与国际资本无关的发展资金

来源的多样化。例如，Prates and Fritz(2016)认
为，出口商广泛支持巴西决策者对资本流入的

监管，因为他们可以从商业银行和巴西国家开

发银行同时获得补贴信贷。

59 一个例子是监管银行的外币交易。这种监管在

应用于银行时，可被视为宏观审慎措施，但同

时也是一种资本管制形式，因为它将适用于与

外国人的大多数交易，但不适用于国内主体之

间的交易，即按居住地区别对待。鉴于套利交

易和外汇衍生品在资本流动中承担重要角色，

这种监管可大幅降低资本流入水平。
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60 许多贸易和投资协定，特别是与美国的贸易

和投资协定，都禁止采用资本管制，除非在

非常特殊的情况(进一步讨论见Gallagher et al., 
2019)。经合组织和欧洲联盟的成员也不可采

取资本管制(例如，Ghosh et al., 2017: 386)。

61 最后商定的安排仅限于单方面行动，并允许基

金组织每个成员有权管制所有资本流动，而无

需基金组织的批准，只要管制措施不限制经常

账户交易的支付。
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表5A.3 外国资产净头寸和国际投资收入净值，部分国家，1995-2018年
(占国内生产总值百分比)

外国资产净头寸 国际投资收入净值

1995–2007 2008–2009 2010–2018 1995–2018 1995–2007 2008–2009 2010–2018 1995–2018

发展中国家
阿根廷 -22.1 6.5 4.6 -9.7 -3.3 -2.8 -2.6 -3.0
巴西 -33.8 -23.8 -31.8 -32.2 -2.6 -2.2 -2.3 -2.5
智利 -33.2 -14.9 -16.8 -25.5 -5.6 -7.6 -4.3 -5.3
中国 5.1 27.2 16.7 11.3 -1.0 0.1 -0.6 -0.7
埃及 -11.4 -15.7 -36.6 -21.2 0.4 -0.1 -2.2 -0.6
印度 -17.8 -20.7 -24.6 -20.6 -0.7 -0.5 -1.2 -0.9
印度尼西亚 -59.2 -32.1 -38.0 -49.0 -3.7 -2.6 -2.9 -3.3
马来西亚 -28.7 13.3 -0.1 -14.5 -4.8 -2.3 -2.7 -3.8
墨西哥 -34.7 -34.9 -43.3 -37.9 -2.2 -1.6 -2.4 -2.2
摩洛哥 -31.9 -34.8 -59.6 -42.5 -1.9 -1.1 -1.9 -1.8
巴基斯坦 -34.3 -39.0 -32.7 -34.1 -2.5 -2.4 -1.7 -2.2
菲律宾 -48.6 -20.0 -14.6 -33.5 -2.2 -1.9 -2.0 -2.1
大韩民国 -12.3 -9.0 4.8 -5.6 -0.7 -0.3 0.4 -0.2
南非 -18.1 -14.1 -3.7 -12.3 -2.1 -2.6 -2.6 -2.3
泰国 -44.5 -4.1 -14.5 -29.9 -3.5 -3.5 -4.9 -4.0
土耳其 -33.2 -34.8 -48.3 -39.0 -1.4 -1.2 -1.0 -1.3

平均数 -28.7 -15.7 -21.2 -24.8 -2.4 -2.0 -2.2 -2.3
中位数 -32.6 -17.9 -20.7 -27.7 -2.2 -2.1 -2.3 -2.2

转型经济体
哈萨克斯坦 -3.1 -2.9 -3.0 -3.0 -0.3 -0.9 -1.1 -0.7
俄罗斯联邦 1.0 9.7 10.0 5.1 -2.2 -2.1 -2.6 -2.3

平均数 -1.0 3.4 3.5 1.0 -1.3 -1.5 -1.8 -1.5
中位数 -1.0 3.4 3.5 1.0 -1.3 -1.5 -1.8 -1.5

发达国家
德国 5.1 18.5 23.9 13.3 -0.1 1.5 2.1 0.9
日本 29.6 52.1 58.1 42.2 1.7 2.7 3.5 2.4
联合王国 -8.6 -2.2 -10.8 -8.9 0.5 -0.8 -1.4 -0.3
美国 -14.3 -24.4 -35.9 -23.2 0.3 0.9 1.2 0.7

平均数 2.9 11.0 8.8 5.8 0.6 1.1 1.4 0.9
中位数 -1.8 8.1 6.6 2.2 0.4 1.2 1.7 0.8

资料来源： 见附件表5.A.1。

 注： 见附件表5.A.1。
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银行业转型一直是朝超全球化世界方向的金融

化转型的核心。零售活动与投资活动相融合，

对现有资产进行包装、重新包装和交易的做法

日趋平常，新的金融产品层出不穷，同时又要

防止察三访四的监管机构发现这些活动，这一

切导致金融市场高度集中。金融市场反过来又

受到银行的控制，这些银行沉迷于投机和往往

具有掠夺性的行为，并在此过程中变成“大到

不能倒”的银行。全球金融危机揭示了金融化

市场可能产生何种程度的浪费和损害，而本报

告前几章已经指出，尽管信贷增长，跨境资本

流动激增，但私营和公共部门的生产性投资都

受害匪浅。一些人认为，自金融危机以来实施

的改革使当前的体系“更安全、更简单、更公

平”(FSB, 2017)，但对这一看法是有争议的，

即使是身处金融机构核心的人也仍对“金融谎

言”心存警惕 (Carney, 2018)。

然而，尽管公共政策未能对危机作出必要的应

对，但公共银行正在经历某种复兴。这种复兴

部分是对私人银行在发展方面做得不够的担忧

作出的反应，部分是因为人们认识到公共银行

在提供逆周期融资方面发挥了积极作用。全球

金融危机之后的几年里成立了许多新的公共银

行和公共基金，特别是在发展中国家，与此同

时，已有的公共银行也在得到加强，其作用正

在扩大。一些新银行在资产规模、贷款和利差

方面已经让布雷顿森林机构相形见绌。这些银

行能成为实现《2030 年议程》和“全球绿色新

政”所需的大规模投资的来源吗？

显然，这种公共机构可能是增加发展资金供应

的最直接的方式，特别是对发展中国家的资金

供应而言。但现在的矛盾之处在于，尽管人们

普遍认为，需要更多的长期资金来满足基础设

施需求、实现可持续发展目标，但各大多边金

融机构的主要股东却对于加强这些目标兴趣寥

寥。相反，正如第二章所述，其意图是试图激

发私营部门大幅增加用于基础设施投资的融

资。

为了克服这一矛盾，有四点需要注意。第一，

耐心且能够起到助推作用的资本往往是公共资

本，而非私人资本。第二，这些银行创造的信

贷类型虽然很重要，但信贷数目也很重要；资

金充足的公共银行少之又少。第三，公共银行

“再受青睐”的结果不应是最终转向私人需求

和投机需求而非生产性需求；这需要明确的授

权，即重视社会回报，而不是严格意义上的经

济回报。第四，或许也是最重要的一点是，仅

仅是存在名义上的公共银行并不意味着它们就

会自动为“公共”服务或对发展产生影响：要

实现这一点，银行需要在支持包容性和可持续

发展的总体系统中与其他金融机构联系起来。

迄今为止，应对当前挑战的一些最引人注目的

举措来自南方的公共银行和基金。由南方牵头

的举措有：联合创建和扩大区域开发银行和基

础设施基金；除国家投资者外，国家银行也向

区域投资者贷款；利用中央银行为最需要的用

途创造、分配和管理信贷等。一些北方银行也

在采取这些举措，但还需要做得更多；即便引

A. 导言

第六章

让银行更好地为发展服务 VI
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人注目的南方举措也需要更多的支持来实现人

们对其寄予的厚望。

然而，尽管支持公共银行的呼声越来越高，一

些国家却在朝着不同的方向前进。例如，巴西

在新联邦政府的领导下，其公共开发银行国家

经社发展银行最近面临着提前偿还从其主要资

金来源即国库所获贷款的压力。该银行的供资

基础可能会因一项旨在利用国家强制性储蓄支

持巴西的社会保障支出的新提案而进一步缩

减。这些措施将对巴西为长期投资融资的能力

产生不利影响，因为国家经社发展银行目前

负责为半数以上的五年期以上长期贷款融资

(Rossi, 2018)。同时，在印度也有要求国有银行

私有化的呼声。

因此，尽管对许多人来说，支持公共银行的论

据比以往任何时候都更有说服力，但仍需要努

力让其他人相信其好处。本章旨在做到这一点，

突出说明公共银行可充当“全球绿色新政”重

要资金来源的一些有希望的领域。本章首先对

公共银行系统进行了简要概述，并提醒人们，

公共银行系统在一个联系顺畅和面向发展的金

融机构系统中效果最佳 (B 节 )。本章突出说明

了当前对实现此构成威胁的一些因素，包括证

券化的新翻版。C 节讨论了中央银行、国家公

共银行、区域银行和主权财富基金等其他工具

可以发挥的支持性融资作用。这项讨论得出的

结论 (D 节 ) 认为，即使在当前的全球环境下，

发展中国家也有可能以有效和相对较快的方式

更好地利用这些强大的资源。

从图 6.1 和图 6.2 可以明显看出这一点，这两

幅图说明了气候变化与金融体系之间的联系，

并显示了公共银行可以如何在为减缓气候变化

和实现结构转型融资方面发挥重要作用。这表

明，减少碳排放的政策努力与金融和投资领域

之间需要协调一致。如果金融投资组合与气候

政策不匹配，那么，可能会出现“气候明斯基

时刻”，即对气候变化的全系统快速调整除对

生产率和增长产生更广泛的影响之外，还会威

胁到金融稳定 (Scott et al., 2017: 104)。

• 极端天气、干旱、洪水、
高温

• 气候的逐渐变化

• 冲突和安全威胁

• 人员和动物流离失所

• 经济疲软、需求下降、生
产率冲击、经济增长放缓、
不平等和贫困

• 商业中断

• 资本报废

• 重建和更换

• 初级商品价格上涨

• 旧的农业形式失败

• 需要新的作物、新的农业
体系

• 一些地区不适合居住

• 人口流离失所，移民增加

• 资产价值(房产、财产)下降

• 家庭财富减少

• 利润减少

• 诉讼增多

• 保险费用上升

• 粮食短缺

• 其他地区受益于气温上升因
而价格上涨

• 财务损失，蔓延，信贷收
紧，对经济的反馈

• 金融市场损失(股权、债券和
初级商品价格下跌)

• 信贷市场损失(家庭贷款和商
业贷款)

• 损失承保，保险市场失灵

• 未投保家庭和公司受损

• 负债和业务风险

• 主权违约的潜在风险增加

实际风险 经济 传导机制 金融体系

图6.1 气候变化导致经济风险与金融风险之间的负反馈循环

资料来源： 贸发会议秘书处对NGFS, 2019、Campiglio et al., 2017; 2018、Scott et al., 2017、Tooze, 2019的进一步阐述。

B. 公共银行促进发展

1.	 公共银行系统概况

世界银行 2012 年估计，国有公共银行控制

的总资产占全世界银行系统总资产的四分之

一，这一比例在欧盟升至 30%，在许多发展中

国家甚至更高 (de Luna-Martínez and Vicente, 
2012: 2)。最近的一些研究发现的结果与此相

似，即全球近 700 家公共银行 ( 保守定义 ) 控
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• 政府的气候政策

• 消费者对绿色经济的推动

• 促进深度结构转型的新技
术发展

• 一些成功，一些失败

• 以前的资产成为搁浅资产或
无法使用(车辆、煤电系统)

• “创造性破坏”创造了新的
机会——再投资和更换

• 发明新的能源形式；旧的能
源形式费用更高

• 需要升级基础设施，转向清
洁的可再生来源

• 采用新的农业形式减少排放

• 中央银行——修改模型和方法；创造并引导信贷流向新的绿色活动，远离旧的依赖化石燃料的 
活动

• 国家银行——支持从事新绿色基础设施、农业和其他商业活动的企业和投资；支持创新性研发

• 区域银行——支持对绿色活动的跨领域和跨区域放贷

• 处于积极联系循环中的其他政府部门——为失去工作和生计的社会群体提供收入支持和社会支
持；支持新的绿色技术和研发方面的教育；养老基金和主权财富基金从化石燃料活动中撤出资
金，转而支持可再生能源

• 旧资产贬值/新资产升值

• 旧经济就业减少/绿色经济新
就业机会增加

• 移民和流动

• 失去旧的出口市场/打开新的
出口市场

• 重新植树造林，清理被污染
的景观

• 一些部门在金融市场出现损
失(股权、债券和初级商品)

• 债务注销

• 公司倒闭

• 保险市场失灵

• 新行业繁荣，金融市场收益

• 信贷市场损失(随着旧公司破
产，银行遭遇贷款违约；新公
司出现，新贷款有利可图)

过渡风险的驱动因素 经济 传导机制 金融体系

联通的银行政策应对——银行
能做些什么

图6.2 向绿色经济过渡会给金融稳定带来不同的风险

资料来源： 见图6.1。

制着价值约 38 万亿美元的资产，相当于全球

国内生产总值的 48%，占所有银行资产的约

20%(Marois, 2019: 155)。如果将央行、多边银

行、养老基金和主权财富基金也计算在内，这

一数值显然会高得多。

当今的公共银行中，有一些历史悠久，1 但也

有一些刚刚成立不久，这反映了最近对公共

银行作用的重新评估，在此前的几十年里，

开发银行尤其遭遇了衰落或遭到积极阻碍。

在对世界银行最近一次调查作出答复的所有

公共银行中，多达四分之一是 2000 年以后成

立的。2 发达经济体也在重新强调国家开发银

行的作用，这表明，即便在世界上最具深度

和广度的金融体系中，也仍然需要得到政府

支持的公共银行。3 因此，世界各区域的大多

数国家都有国家公共银行。4

随着金砖国家 ( 巴西、俄罗斯联邦、印度、中

国和南非 ) 成立的新开发银行、亚洲基础设施

投资银行 ( 亚投行 ) 和南方银行的出现，区域

和国际层面也发生了很大变化。与此同时，伊

斯兰开发银行和拉丁美洲安第斯开发公司等老

牌国际银行的规模和范围也大幅扩大。这些新

的和原有的由南方主导的区域银行有潜力扩大

发展中国家可获得的资金规模，并令更老牌的

多边开发银行相形见绌 ( 表 6.1)。5

过去十年的第二个显著特征是，建立路一些新

的非银行公共金融机构，它们通常与银行合作，

支持长期投资。其中包括主权财富基金等公共

投资者，它们由政府注资 ( 通常来自初级商品

出口所得的使用费，但有时也来自中央银行的

贷款或国库的赠款 )，在某些情况下承担着明

确的发展任务 ( 表 6.2)。

还有一些本章范围之外的公共金融机构也在公

共银行领域发挥着重要作用。这些机构包括：

进出口融资机构、担保机构和保险公司，它们

都可以发挥银行的功能，并可能与银行密切合

作；还有许多规模较小、通常面向某个社区或

企业的公共银行和互助协会，它们极大地促

进了公共银行系统的多样性 ( 例如，Steinfort, 
2019)。
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表6.1 公共开发银行：部分特征

资产/未偿贷款 
(10亿美元) 独特性

区域开发银行a 40.2
南方区域银行大多由南方所有并面向南方，尽管有些银行拥有少数
北方股东；贷款通常为优惠和无条件贷款。

新的南方银行b 249.4

多边机构c 世界银行集团 300.0
仍然主要由主要发达国家控制，而贷款主要提供给南方并且附有条
件。长期贷款包括基础设施贷款；扩大规模的新改革包括证券化 
(见插文6.1)。

非洲开发银行、
亚洲开发银行、
美洲开发银行

197.0 全球北方拥有30-50%的所有权；放贷具有区域性。

资料来源： 贸发会议秘书处汇编。

 注：

	 a	 贸易和发展银行、东非开发银行、西非开发银行、中部非洲国家开发银行、拉丁美洲开发银行、加勒比开发银行和中美洲经济一体化银行

2017年的未偿贷款。

	 b	 据贸发会议2018b报告，基于银行的总股本以及贷款股本比为5计算得出的亚投行和新开发银行的潜在放贷能力，加上中国支持的投资基金。

	 c	 世行2016年的未偿贷款。

表6.2 主权财富基金：部分特征

区域或国家组 机构数量 资产(10亿美元) 独特性

非洲 5 70.5

在大多数情况下，主权财富基金的投资组合选
择与私人投资者相似，倾向投资于发达经济体
和有利可图的部门，如房地产、电信和金融。
一小部分基金投资于基础设施，但许多主权财
富基金被禁止在国内投资，尽管这种情况在一
些国家可能正在发生变化。作为突出的例外情
况，少数几个主权财富基金投资于发展中国家
的区域基础设施。基于专利的主权财富基金是
一种新趋势，其潜力不一。

亚洲 15 3556.0

欧洲 2 81.6

拉丁美洲和加勒比 7 42.4

中东 12 2612.8

所有发展中区域 41 6363.2
大多数主权财富基金的资金来自石油或初级商
品使用费，有少数是通过出口收入或国家预算
直接注资建立的。

发达经济体 20 1532.1

最早的一些主权财富基金始于十九世纪的美
国，资金来源于石油收入；但现有的主权财
富基金中，许多是2008-2009年危机之后新成
立的。

总计 61 7895.3

资料来源： 贸发会议秘书处根据主权财富基金研究所2019年的数据作出的计算。其中包括管理总资产达10亿美元或以上的主权财富基金。

 注： 由于四舍五入，数字之和可能与总计不同。
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五个特征决定了这些公共机构能够在多大程度

上起到催化和变革作用，从而支持包容性增长

和可持续发展目标：6

• 承担明确的任务，即实现可持续发展成果、

帮助最需要帮助的地区或人民、支持政府

的发展计划。理想情况下，相对于经济回报，

应当更重视社会和经济回报。

• 具备可靠和充足的资金来源，这决定着机

构的业务规模及其履行任务的能力。理想

情况下，稳定的资金注入应来自央行或国

库，因为严重依赖储户或私人资本市场 ( 因
此也依赖信用评级机构 ) 的机构在贷款模式

上会受到更多限制。

• 在以中央银行为最高机构的网络中，与其

他金融机构保持密切一贯的联系，与发展

计划保持一致，并得到其他政策 ( 如资本账

户管理、贸易、工业、环境和收入政策等 )
的支持。

• 将公共财政支持与成果相联系，开展绩效

监测。贷款和投资的经济回报不应成为唯

一或最重要的目标；应确定并优先实现长

期的社会和经济目标。

• 银行和金融机构需要更加透明和负责地开

展活动，并更加了解特定的社会背景，包

括社会的性别结构、其他形式的歧视和排

斥以及可能的侵犯人权行为。

(a) 公共银行的贡献

公共银行业务的性质和方向明显不同于政府预

算融资和私人银行业务。首先，与私人银行相

比，公共银行通常侧重于社会和 ( 或 ) 发展效

益超过纯商业回报的项目；交付周期长或不确

定的项目；私人资金不会投入的部门或地点；

以及规模小、成立不久和缺少抵押品或信用记

录的贷款方。其次，对公共银行的期待是，其

提供的贷款条件比私人银行或商业银行更优

惠，反映出最初由政府提供的种子资金及其承

担的公共任务。第三，公共银行通常会收回成

本，但未必或不总能全部收回，偿还时间也可

能更长。一些银行有盈利要求，而另一些则没

有；但与私人银行相比，利润从来都不是衡量

成功的唯一标准。

这些预期和压力解释了为什么公共银行需要政

府提供足够多的初始资本并获得可靠稳定的长

期资金来源。许多公共银行不得不采取艰难的

平衡之举，在一些项目上获利，在另一些项目

上接受亏损，从而平均而言，成本能够充分收

回，银行也能够维持运转。无力收回基本运营

成本可能会影响贷款业务，特别是如果这种状

况导致这些银行随后瞄准更有利可图的活动，

从而与私人银行竞争，而不是提供与之明显不

同的服务。7

公共和私人金融机构构成了一个庞大的连续

体，在其一端，如风险和不确定性较高 ( 例如，

交付周期很长或过程不可预测的项目 ) 且回收

成本的机会较小 ( 例如，公共产品 )，则 ( 基于

税收的 ) 公共融资比公共银行业务更为适当。

在这一连续体的另一端，如风险较低而收回成

本的机会较大 ( 例如，当服务用户不付费就可

能被排除在外时 )，则私人融资和私人银行业

务通常会参与得更多。公共银行业务占据了这

两者之间的空间，其边界可能是不固定的，随

着时间的推移和环境的变化 (随着项目的成熟，

或者随着新生产业的增长 ) 而变化。8

在理想情况下，国家银行系统包含大量不同的

银行机构，它们分布于连续统一体的各个部分，

各自有着不同的任务、资金来源、绩效指标和

作用，从而提供广泛的可能性，以满足不同借

款人的具体需求。各国的体系在这方面差异很

大，甚至在同一区域内也是如此，这反映了各

国的监管框架和历史背景的不同。例如，与欧

盟其他成员国相比，德国的银行实体更加多样

化，有着不同类型的机构、目标和工具。因此，

该国避免了其他地方出现的集中趋势。9 除了

为支持第二次世界大战后的重建工作而于 1948
年成立的著名的复兴信贷银行之外，该国还有

16 家开发银行和 1,200 家合作银行。10 大韩民

国等一些较晚开始工业化的国家也存在这种多

样性。除了提供满足不同类型客户的能力之外，

这种多样性还可以增加公共银行与其他公共和
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私人融资机构建立伙伴关系和进行共同融资的

能力，这些机构也可以提供技术专长和管理技

能。

2.	 公共银行面临的联系挑战

公共银行在一个能够厘清央行、政府和其他金

融机构之间关系的紧密整合的框架中最为有

效。快速实现工业化的东亚国家实现了经济转

型 ( 这要部分归功于这些国家政府创造、引导

和分配资金给新兴产业的能力 )，它们效仿德

国的模式，以中央银行作为国家金融体系的最

高机构。这些国家的中央银行与政府密切合作，

共同设计和实施政策；它们不是“独立的”，

它们的作用也不仅仅局限于控制通货膨胀。

如今反对央行的这种参与的一个典型论点是，

它们可能会成为既得利益的“俘虏”，与市场

决定的结果相比，它们会以浪费或破坏性的方

式引导信贷，从而破坏人们对更广泛的金融体

系的信任。成功的工业化国家有确保银行支持

与发展计划相一致的体系，其中包括监测和确

保反馈的机制，同时又能保持足够的灵活性，

以适应项目融资和执行中不断变化的情况。重

要的是，政府的支持以业绩为基础，失败的情

况很快得到解决。11

这种体系中的央行还密切监管整个金融部门，

决定什么样的机构是银行，什么样的机构不

是银行，银行可以做什么，可以提供多少贷款，

以及在什么条件下放贷。因此，它们有能力

配给和引导信贷，支持被认为对发展具有战

略意义或重要意义的部门，并撤回对被认为

不具生产性的活动的信贷供应 ( 或提高信贷成

本 )。

当今的决策者处在一个非常不同的超全球化和

超金融化世界。现在几乎没有任何一国政府能

够打破大韩民国等国家的记录，在 1970 年代，

这些国家能够确保投资者可获得的全部信贷中

有多达 50% 是“政策”贷款，得到补贴和指导，

以支持商定的发展战略 (UNCTAD, 2016; Cho 
and Kim, 1995)。相比之下，如今更常见的是，

银行系统被导向外部资本和外国投资者，而不

是与国家发展计划建立关联。后面这种战略的

例子 ( 亚洲的泰国以及拉丁美洲的几个国家，

如墨西哥 ) 未能创造同样的国内信贷扩张与国

内工业化相关联的进程 (Epstein, 2015)。

如今要让公共银行发挥这种作用，大多数国家

都需要对国内金融结构进行根本性重组，同时

需要如第五章所讨论的那样对资本账户进行管

理。遗憾的是，许多国家如今已经开放了金融

市场，并通过数百项限制或阻碍资本账户有效

管理的贸易和经济伙伴关系协定锁定了这种自

由化 (Gallagher et al., 2019)。

一些国家从未实现过同等程度的自由化，包括

中国，该国现在采用了一种新的“联盟方式”

来实现联系 (Gallagher, 2017)。中国继续围绕

国有银行执行紧密整合的国家发展战略，但不

同行为体的角色日益分离。在 1994 年的中国

银行系统改革中，成立了三家“政策性银行”，

以“明确支持政府的政策目标”，使原有的中

国“四大”银行 ( 中国银行、中国建设银行、

中国农业银行和中国工商银行 ) 能够专注于商

业贷款，并由此以市场业绩而不是公共目标对

它们进行评价 (Brautigam, 2009: 79)。中国国

家开发银行拥有更大程度的业务自主权，并根

据当地要求和更广泛的要求做出贷款决定。该

行 1.6 万亿美元的贷款主要支持与中国五年计

划有关的投资，约四分之三的新贷款投向了八

个优先领域。12 中国进出口银行提供价值 4,220
亿美元的贷款，以促进中国机械、电子和高科

技产品的进出口；协助中国企业进行境外承

包和对外投资；并促进国际经济合作和贸易

(China Exim Bank, 2017)。

在融资方面，中国银行系统的一个关键特征是，

政府全心全意地支持主要的公共银行，监管机

构对这些银行发行的债券赋予了与国库券相似

的零风险权重就反映了这一点。这些银行因而

能够以更低的成本进入市场，使它们更容易为

长期项目提供资金 (UNCTAD, 2016; Sanderson 
and Forsythe, 2013: 69–71)。中国还创建或共

同创建了两个新的多边开发银行 ( 即新开发银

行和亚投行 )( 见 C.3 节 ) 以及另外至少 13 个

双边和区域投资基金，并为它们提供了资本。
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这种高度参与的立场与其他大多数国家截然不

同，在那些国家，公共银行的任务范围要窄得

多，主要关注的是通货膨胀，而且 ( 除了在经

济危机后实施量化宽松政策这一显著例外情

况 ) 大多远离政府政策的设计和实施 ( 见 C.1
节 )。

政府的总体经济政策立场也很重要：是大体

上采取扩张和支持发展的立场，还是采取更

注重财政紧缩的立场。这对公共银行，包括

银行筹集资本的能力，有着多方面的影响 ( 见
C.5 节 )。

要想使当前创建世界碳银行这样专门的全球绿

色银行的提议 (Rogoff, 2019) 行之有效，就需

要特别广泛和深入的联系。这种重点明确的金

融机构可以积累关于促进绿色经济的新技术和

商业模式的技术专长和知识，并协调国家间的

援助和技术转让。全球运作可能需要一个同样

专门从事绿色贷款的伙伴机构网络，所有这些

机构都能够相互协调，并与其政府股东进行协

调。此外，完全关注与气候相关的投资为这些

机构 ( 和现有的机构 ) 打开了大门，使它们有

可能从绿色相关税收 ( 如碳税 )13 或其他此类收

入来源获得部分资金，这同样需要与成员国政

府密切结合。其他全球公共银行网络已经在以

其他方式促进更加全球化的协调，例如新成立

的绿色金融体系网络将对研究和宣传活动感兴

趣的中央银行和监管机构聚集在一起，帮助扩

大绿色融资规模。许多开发银行已经加入区域

或全球一级更广泛的协会 ( 进出口银行和发展

融资机构全球网络以及南部非洲发展共同体——

发展融资资源中心等 )，与此相似，伊斯兰开

发银行等一些南方开发银行正在正式促进成员

国政府与其银行之间的联系，以便分享技术、

知识和资金。

3.	 证券化之重负

关于世界银行的作用的文献已经有很多，因此

本章不再赘述，而是将注意力集中在开发银行

和范围更广的公共银行业中其他新的公共参与

方。尽管如此，世界银行利用私人资金进行基

础设施建设的努力极其重要，因为这些努力不

仅自身很重要，而且还为其他多边金融机构提

供了指导方针，更广泛而言还被视为实现可持

续发展目标的途径。

一种受到青睐的战略是“级联方法”(WBG, 
2017a, 2017b)。其第一步是试图通过引发“上

游”改革来调动商业融资，以处理所谓的市场

失灵和阻碍东道国私营部门投资的其他因素。

如果这还不足以吸引私人投资者，第二步是以

担保和证券化等其他形式向私营部门提供补

贴，以吸引其他投资者 ( 见插文 6.1)。只有在

前两步政策选择用尽时，才会采取第三步，即

公共融资和优惠融资，其重点最初是基础设施

项目，随后是与金融、教育、卫生和农业企业

有关的项目 (WBG, 2017b)。围绕这一战略有

许多担忧，包括其操作复杂、交易成本高昂、

需要上游作出结构调整，以及或许是最突出的

问题 —— 利益和成本分配不均。简言之，如插

文 6.1 所示，证券化本身对银行业并不是什么

新鲜事，但其最新版本可能具有很大的破坏性。

如果此类程序和工具的目的是扩大公共银行的

资本，那么值得注意的是，这一目的可以通过

其他风险较小的方式实现，下面几节将就此进

行探讨。

插文6.1 实现证券化进程中的风险

证券化正日益被多边开发银行视为吸引私人投资者参与发展融资的一种手段。证券化指的是汇集

各种类型的合同债务或其他产生回报的非债务资产，并将其相关现金流出售给第三方投资者。过去，

多边开发银行直接将资产负债表上的贷款出售给私人投资者，以释放资本，增加其贷款业务。不过，

证券化可以采取不同的形式，真正令人担忧的是，多边开发银行正在考虑采用一些更为复杂并可

能带来财务和声誉风险的证券化形式。此外，如果出现问题，证券化还会给公共领域带来风险，

进而会妨碍政府加强 ( 或恢复 ) 公共支出能力以支持可持续发展目标的努力。



140

贸易和发展报告2019年：为全球绿色新政融资

更复杂的证券化形式可包括所谓的“合成”交易。非洲开发银行最近宣布，该行、私人投资者和公

共投资者以及一个公共基金之间进行了这样一项交易。这笔交易转移了与价值 10 亿美元的非洲开

发银行非主权基础设施贷款相关的信贷风险，从而减少了贷款所需的资本，并释放了 6.5 亿美元的

放贷能力。这是一笔“合成”交易，因为这些贷款严格来讲并没有从非洲开发银行的资产负债表

中移除。确切地说，私人 / 公共投资者 (Mariner 投资集团和 Africa50 基金 ) 承担了 1.525 亿美元的

信贷风险，而欧盟委员会欧洲可持续发展基金提供了额外的 1 亿美元的担保。作为回报，投资者

和欧盟委员会欧洲可持续发展基金对其承担的风险收取费用 (AfDB, 2018; Hay, 2018; Allen, 2018)。

另一种复杂的证券化形式是，金融机构将贷款从资产负债表中移除，并将其放入一个外部的特殊目

的载体，然后发行债券出售给投资者。这种办法能进一步释放银行的放贷能力，同时债券投资者

从基础贷款的原始借款方获得还款。资产支持证券化是 2008-2009 年全球金融危机的核心，它的一

个关键特征是使用担保贷款凭证。这些金融工具使得贷款能够被分成不同级别的多个部分，从而吸

引风险偏好不同的投资者。作为扩大可持续发展目标融资备选方案的一部分，有人提议，多边开发

银行的证券化可以包括使用担保贷款凭证 (Arezki et al., 2016)。这种做法的一个风险在于，利用这

一工具为基础设施项目融资可能会给本质上为长期性的项目带来短期资本和随之带来的一些后果。

令人担忧的是，正在进行的辩论不是要权衡不同的证券化形式所涉的各种风险，而是要权衡多边开

发银行更复杂的证券化形式如何能够吸引私人投资者投资发展中国家的项目。其意图是将基础设施

确立为面向寻求高风险调整后收益的机构投资者的一种资产类别。即使是多边开发银行证券化的

支持者也认为，应对这种交易设定固有上限，因为大多数多边开发银行以补贴利率向政府提供贷款。

这使得证券化难以实行，因为私人投资者采用风险定价 (Humphrey, 2018b)。为了为证券化铺平道路，

二十国集团在经合组织和多边开发银行的支持下制定了一个路线图，力求通过改进项目开发 ( 合同

和金融标准化、项目准备和数据收集 ) 和改善投资环境 ( 金融工程；风险分摊；缓解、监管和资本

市场框架；优质基础设施项目 ) 促进加强基础设施贷款标准化 (OECD, 2018; G20 et al., 2018)。这

些新的项目要求带来了新的复杂性，并给发展中国家带来了新的高交易成本负担。这些新的项目要

求还会占用有限的管理能力，这些能力本可以更有效地部署在实体经济中，而不是在这种金融工程

中。事实上，所需的监管框架和资本市场框架甚至可能不利于追求自主发展战略 (TDR 2018: chap. 
IV)。

C. 银行不急功近利，发挥助推作用 — 公共银行领域的中流砥柱

1.	 央行与“全球绿色新政”：近距离观察

阐述中央银行的起源、14 演变和功能 15 的文献

众多。历史表明，在几乎所有成功的发展经验

中，中央银行在政府促进结构转型的努力中都

发挥了重要作用。

大萧条和第二次世界大战对发达国家的央行来

说是分水岭时刻，因为这两大事件将中央银行

的角色从银行系统担保者延伸到为战争筹资和

管理在战争期间积累的政府债务、在战争结束

后重建和重组国民经济以及支持对充分就业的

财政承诺。这些活动与国家发展目标和政府宏

观经济政策密切关联。各国央行利用广泛多样

的方法引导信贷流向市场本身不会创造信贷的

行业和活动。这些方法包括：以较低的利率为

政府债务融资、减少流向不太符合期望的私营

部门活动的信贷以及促进对优先用途的资源分

配 (Bezemer et al., 2018)。

在第二次世界大战后处于后殖民主义时期的发

展中国家，一些中央银行成为经济发展的推动

者 (Epstein, 2006)，通常拥有“广泛而灵活的

权力”(Bloomfield, 1957: 191)。这些权力包括

使用欧洲、日本和美国曾使用过的一些工具，

例如，使用选择性信贷控制，准许专门信贷机
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构满足专门需求，并影响银行贷款政策，以

“在公共和私营部门之间以及私营部门内部，

将实际资源重新导向期望的方向”(Bloomfield, 
1957: 198)。

作为更广泛的亲市场的“华盛顿共识”的一部

分，1980 年代出现了一种不同的央行运作方

法。这包括切断与政府的各种联系：央行应独

立于政府，因此不再需要为政府赤字和具体活

动提供资金；央行应将关注重点缩小为价格稳

定和通胀目标；应当使用短期利率等间接的货

币政策办法，而不是直接的办法，如信贷限额

或以前广泛使用的其他工具。由于这种方法转

变，1970 年至 2012 年，在 180 多个国家，至

少有 270 项中央银行政策变化涉及收紧和缩小

央行的任务 (Garriga, 2016 以及作者提供的最

新数据 )。这也减少了多样性：现在，大多数

央行或多或少是一样的，而以前，它们的政策

立场非常不同，反映了其经济规模和背景的不

同。大多数央行都将实施货币政策作为其主要

作用，具体目标是保持以通胀目标衡量的价格

稳定。当其他宏观经济目标通过法律或非法定

做法加入央行的任务时，这些目标通常都须服

从于价格稳定的目标。

然而，即便这一作用也可以得到相对宽泛的解

释，这在 2008-2009 年金融危机后变得显而易

见，当时各国央行的做法表明，在形势严峻且

政府表现出政治意愿时，央行能够做出巨大的

调整和改变。甚至仅以实现通胀目标为任务的

央行，也再次将货币稳定和金融稳定与实体经

济联系起来，并大规模增发货币，以提振需求，

促进危机后的复苏。

伴随着这种新萌发的央行能动性，最近又出现

了一波要求央行应对气候变化挑战的呼声。因

此，现在的问题不在于各国央行是否应利用其

角色来支持政府的“全球新政”政策，而在于

如何做到这一点。

(a) 中央银行的政策空间

尽管央行的任务变得更窄了，但实现范围更广

的目标和业务的空间并没有完全消失。一项对

45 家央行进行的调查 (BIS, 2009) 对这些银行

作了区分：19 家央行以价格稳定为唯一目标；

另有 24 家银行有次要宏观目标；3 家银行有不

分优先次序的多重目标。即使在价格稳定是首

要目标的情况下，也有考虑其他目标的余地。

金融稳定是央行的第二大主要目标。参加国际

清算银行调查的 90% 的银行表示，它们对金融

稳定政策和金融体系监督负有全部责任或分摊

责任。金融稳定这一目标可能是一项挑战，部

分原因是，“( 没有 ) 衡量金融稳定性的公认

方法，这使确定有意实现何种程度的金融稳定

以及是否达到了适当程度的金融稳定变得尤为

困 难”(BIS, 2009: 33)( 另 见 Levine and Lima, 
2015)。关于如何实现这一目标，也有许多不

同的观点，这在确认不平等与金融不稳定间的

联系或气候变化与金融不稳定之间的联系的研

究中不难看出 (NGFS, 2019; Rudebusch, 2019; 
Marois, 2019; Scott et al., 2017; Campiglio et al., 
2018 等 )。

央行发现其政策制定能力有更大“空间”的最

明显例子是在 2008-2009 年金融危机之后，当

时主要发达经济体推出了一系列与它们过去几

十年的一切做法都大相径庭的创新性结构化货

币政策工具。这表明，如果有足够的政治意愿，

它们确实有能力做出“全球绿色新政”所需的

变革。甚至只关注通胀目标的央行也开始接受

新工具，16 令人对央行相对于政府的所谓“独

立性”产生疑问，并提醒我们过去银行与政府

之间更紧密的伙伴关系有其好处。17

对一些国家而言，央行的作用从来不仅仅局限

于稳定价格甚至稳定金融，它们与政府政策制

定工作的联系从未中断过。如前所述，在 1950
年代和 1960 年代的东亚工业化过程中，中央

银行提供了积极和直接的支持 (Amsden, 2001; 
UNCTAD, 2016)，在发展中国家和发达国家也

很容易找到更近的例子 —— 例如，中国的央行

一直致力于以与货币政策目标协调一致的方式

考量政府产业政策目标。18

这揭示了关于央行“独立性”的一种截然不

同的观点，这种观点也开始被世界其他地方
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所接受 ( 例如见 Andersson and Claussen, 2017; 
Blanchard et al., 2013; Dervi, 2012; Epstein 
and Yeldan, 2008; Münchau, 2017; Rosengren, 
2013)。切断中央银行与政府之间联系的主要

理由是让央行免受负面政治干预，例如，防止

政府向央行施压，让其根据选举周期而不是经

济周期设定利率。这种对负面协同作用的关注

忽略了正面协同作用的可能性。此外，即使在

央行的任务仅限于一个目标和一种工具的情况

下，对于这项工作是否能够成为纯粹的技术性

工作也存在争议。一方面，这在很大程度上取

决于经济的基本模型，以及不同的因素可能如

何做出反应。改变一个参数或一个数据点会产

生完全不同的结果，这种模型既是科学也是艺

术。无论如何，所谓的技术决策从来都不是中

立的，因为不同的人群受到的影响总是不同的。

进口商更喜欢高币值货币，而出口商更喜欢低

币值货币；储户期待高率利，而房地产开发商

希望利率非常低。因此，权衡或平衡这些不同

的利益并不是一个技术性决定，而是涉及政治

决策和国家目标考量，这意味着民选的官员与

委任的技术官僚都需要发表意见。央行与政府

之间的沟通至少可以促进货币政策和财政政策

之间更好的协调，或至少能减少矛盾。这种沟

通还可以增加民主合法性。

(b) 走向绿色

关于“全球绿色新政”，中央银行可以与其他

发展融资机构采取一致行动，直接或间接发挥

多层面作用。狭义而言，这种作用会被定义为

维持稳定：维护金融和经济体系的稳定，消除

由向更绿色的经济转型的“创造性破坏”造成

的经济和社会动荡。这种作用还可以力度更大，

积极助推：与政府一道创造信贷，引导银行系

统在投资、生产和消费的转型过程中提供帮助。

一些央行已经认识到气候变化可能会破坏金融

体系的有效运作和稳定，包括如导言中所述，

英格兰银行发出了关于“气候明斯基时刻”可

能到来的警告 (Scott et al., 2017: 104)。暴风雨

或洪水造成的损害会带来极端的保险风险；

矿物燃料储备等不再能利用的搁浅资产可以对

资产负债表产生巨大的负面影响。由气候引

发的金融风险“最终可以证明，有必要在所有

中央银行业务中实施旨在减轻此类风险的措

施”(Campiglio et al., 2018: 466)。此外，可以

在不改变许多央行的任务的情况下根据这一基

本原理采取政策立场，但这需要对用于指导银

行分析和预测的技术模型和假设进行相当重大

的改变。

一些央行官员已经开始从技术上将这个问题视

为“地平线悲剧”(Carney, 2015, 参考科斯著名

的“公域悲剧”)。货币稳定政策的时间框架大

多为两至三年，金融稳定政策为十年，但气候

变化适应和转型需要的时间要长得多。最近建

立的央行官员“绿色金融系统网络”反映了这

些担忧，19 一些网络成员已经向金融机构提供

了低于市场利率的贷款，以支持绿色贷款。积

极的政策变化不仅仅发生于网络内的银行：印

度储备银行、孟加拉国银行和黎巴嫩银行等中

央银行已经在使用最低配额和其他工具来促进

绿色贷款 ( 见表 6.3)。

即使不扩大任务范围，中央银行也可以采取以

下政策：

• 采取宏观经济建模的新分析方法，更准确

地纳入气候变化风险敞口。荷兰国家银行

的一项研究 (Vermeulen et al., 2018) 发现，

即使对化石燃料生产直接风险敞口有限的

国家而言，更广泛的碳密集型部门风险敞

口也可能大到足以构成系统性风险。银行

压力测试也需要测量这种风险。

• 全面披露风险。大多数公司和投资者不知

道其投资组合的风险敞口，因此几乎没有

改变的积极性。金融稳定委员会气候相关

财务披露工作队说明了企业怎样可能自愿

披露这一信息，以便让投资者、贷款人和

承保人更好地了解情况；在法国，这是《能

源转变法》的一项法律要求。事实上，央

行本身就需要披露自己的资产组合中的风

险敞口。

• 金融监管和工具目前在某些情况下出现了

方向性错误，认为低碳投资更具试验性的
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表
6.

3 
中

央
银

行
：
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持

绿
色
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济
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究
和
传
播
政
策
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具

实
际
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行
情
况
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前
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融
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融
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实
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方
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融
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司
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险
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；
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络

向
低
碳
转
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的
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析
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模
型

评
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转
型
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广
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响
的
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模
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具

文
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中
的
一
大
空
白
；
目
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存
在
于
私
营
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和
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界

支
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绿
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动
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究
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。
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进
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识
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作

能
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训

(缺
乏
环
境
风
险
和
可
持
续
性
风
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面
的
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识
是
更
广
泛
使
用
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色
融
资
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主
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)

加
拉
银
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求
各
银
行
对
借
款
人
进
行
环
境
法
规
教
育

二
十
国
集
团
绿
色
融
资
研
究
小
组
。
英
格
兰
银
行
与
中
国
在
绿
色
融
资
方
面
的
双
边
合
作

绿
色
金
融
体
系
网
络
的
建
议

披
露
与
气
候
相
关
的
金
融
风
险

强
制
或
鼓
励
企
业
和
投
资
者
作
出
披
露

披
露
化
石
燃
料
投
资
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加
州
保
险
厅

金
融
稳
定
委
员
会
气
候
相
关
财
务
披
露
工
作
队

披
露
投
资
组
合
如
何
与
气
候
目
标
相
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致
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法
国
能
源
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款
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色
金
融
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络
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融
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情
况

当
前
的
一
些
实
例
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环
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同
的
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融
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定
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景
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行
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果
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然
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生
什
么

将
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境
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管

巴
西
银
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求
商
业
银
行
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境
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贷
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行
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本
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色
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动
和
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配
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政
策
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少
对
环
境
友
好
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目
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款
的
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备
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据
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础
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动
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度
，
对
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价
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，
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现
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针
对
向
优
先
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放
贷
的
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，
以
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率
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供
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资
的
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度
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过
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制
性
或
最
低
限
额
，
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银
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构
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给
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：
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可
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贴
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银
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境
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制
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银
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和风险性，流动性更低，交付周期更长

(Campiglio et al., 2018: 464)。负责监管银行

的央行可以消除这种偏见。一些作者建议，

应当要求拥有碳密集型资产的机构提高持

有资本水平，因为它们将面临的风险更大，

过渡成本也更高。这本质上是一种走后门

的方式，让央行在不改变其狭窄任务范围

的情况下支持绿色贷款。然而，利用风险

评估确定资本要求的巴塞尔资本框架已经

有些混乱和复杂；因此，在使用资本分配

作为实现这一目的的工具时需要谨慎 (TDR 
2015: chap. IV)。或者，可以将资本作为工

具，鼓励向绿色部门提供信贷，这不是因

为绿色部门或多或少具有“风险”，而是

因为这是政府决定的结构转型的应有方向。

同样，如果机构持有的资产不太理想，则

相对于债务而言需要持有更多的股权。如

果监管的重新调整导致高碳活动融资成本

增加，这会间接引导贷款流向低碳活动。

一些国家已经在采取其中的一些措施。黎巴嫩

中央银行黎巴嫩银行根据流向可再生能源和能

源效率项目的银行贷款金额，规定了不同的准

备金比率 ( 即要求私人银行存放在中央银行的

准备金相对于其存款总额的比率 )(Ministry of 
the Environment, Lebanon, 2014)。巴西中央银

行要求商业银行将环境风险因素纳入其治理框

架，并说明在计算资本需求时如何评估这些风

险 (NEF, 2017)。中国人民银行为企业提供绿

色融资支持 (MPAG, 2019: 39)。同样，在发达

经济体，欧洲联盟可持续金融高级别专家组建

议根据借贷部门的可持续性风险，对资本实施

“棕色惩罚”或“绿色支持”的要求 (European 
Commission, 2018; Thomä and Hilke, 2018)。更

广泛而言，欧盟委员会建议各欧洲监督机构将

环境、社会和治理标准纳入其一般业务。这将

使它们能够了解和监测金融机构如何识别、报

告和应对气候变化和转型进程对金融稳定构成

的风险 (European Commission, 2017)。然而，

支持此类措施需要令人信服的证据，证明金融

部门的风险敞口足够大 —— 这再次表明需要新

的分析模型、更多的气候压力测试和宏观建模，

以显示与气候变化相关的金融风险。

(c) 绿色量化宽松

央行购买的公司债券目前可能青睐大型碳密集

型公司，这反映了这些公司的信用评级相对较

高，而低碳公司往往规模太小，无法发行公司

债券 (Campiglio et al., 2018)。这一过程会自我

强化，因为市场认为这些公司的债券比其他流

动性更低的债券风险更低。为了避免经济体系

的“碳锁定”，央行可以减少或停止购买碳密

集型金融资产，转而购买低碳金融资产。或者，

央行也可以实施一个平行方案，购买新的低碳

金融资产，帮助有兴趣转向绿色清洁生产形式

的企业创造流动性。潜在的价值非常高 —— 欧

洲央行 2017 年的购买总额达 7,300 亿欧元，而

实现欧盟能源和气候目标所需要增加的年度投

资总额估计为这一数字的四分之一 (European 
Commission, 2018; Anderson, 2015)。各国央行

还可以扩大购买绿色债券，绿色债券市场相

对较新，但正在扩大，2018 年的价值估计约

为 1,670 亿美元。2007 年以来发行的绿色债券

的累计价值估计略高于 5,200 亿美元，其中大

部分由美国发行，其次是中国和法国 (Climate 
Bonds Initiative, 2018)。20 尽管这是一个令人鼓

舞的开端，但更普遍而言，中央银行可以发挥

更大胆的作用，更充分地支持公共银行和政府

发行绿色债券和进行绿色融资 (Tooze, 2019)。
回到 B.2 节讨论的银行与政府政策目标之间积

极关联的关键作用，鉴于气候变化相关投资的

长期性质，加之当今总需求低、利率达历史低

位以及许多国家可能继续实行量化宽松等一系

列现实情况，有理由通过发行长期债务为实现

脱碳提供大部分资金。发放此类贷款不是央行

的工作 —— 债务应由公共投资银行发行，或者

由各国政府直接发行。但央行应通过充当这些

长期债务的最后买家来支持这一举措。

反对这种战略的一个理由是，各国央行一直将

量化宽松作为一种临时的反周期刺激措施，而

不是“全球绿色新政”所要求的更具战略性和

长期性的方法。然而，量化宽松看起来不会很

快结束。另一个理由是，这将转移银行对维持

金融稳定这一主要任务的注意力 —— 尽管图 6.1
和图 6.2 表明，可以对此进行反驳，因为绿色

量化宽松恰恰与维持金融稳定相关。第三个理
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而当时向其他企业提供的信贷实际上有所减少

(Mésonnier et al., 2017)。

2.	 国家公共银行的潜力

如果央行是一个国家银行系统的指挥中心，那

么，国家公共银行就是机舱 —— 密切参与，担

当重任。当公共银行具备以发展和 ( 或 ) 社会

为导向的任务以及相关的信贷战略时，它们明

显不同于私人银行。虽然公共银行也需要确保

一个可持续的商业模式，但它们通常有更多的

余地，可以瞄准产生正外部效应的项目，以二

级市场利率提供贷款，并将覆盖面扩大到得不

到充分服务的领域和借款人类别。此外，在危

机时期，当私人金融机构的信贷变得稀缺时，

国家公共银行可以采取反周期行动。公共商业

银行的这种反周期力量往往比开发银行更加明

显，因在大多数有公共商业银行的国家，这类

银行的业务规模都比开发银行要大。

国家开发银行大多是公有的，因此是公共银行

中的一类。尽管它们与其他公共银行之间的差

异并不总是很明显，但可以通过几个关键特征

进行区分：国家开发银行的任务范围更加狭窄，

仅限于支持社会发展项目，它们参股风险较高

和存在不确定性但长远上可能会获得巨额回报

的企业，它们具有内部专门知识和专业知识，

它们在大型复杂项目风险评估和管理方面拥有

良好的业绩记录，而且它们具有为长期项目融

资和从其他机构引进资金的特殊能力。

原则上，国家开发银行是强有力的政策工具，

因为它们开展业务的分块市场处于结构转型进

程的核心。它们的主要职能是解决资本市场不

完善的问题，因为资本市场不愿意承担向具有

高度不确定性和漫长的酝酿和学习周期的大规

模资本密集项目 ( 或新部门、新产品 ) 提供融

资的相关风险。由于私人投资者无法获得这些

项目经常产生的正外部效应，结果导致这些领

域投资不足。国家开发银行可以在制度上弥补

基础设施项目长期投资与银行系统短期存款之

间的资产负债错配。国家开发银行还可以发挥

前瞻性作用，利用其积累的研究、技术支持和

由是，新的“绿色债券”不符合现有的金融风

险标准，不能被列入可供央行购买的合格资产

清单，清单主要包括违约风险明显较低的投资

级债券。购买绿色资产可能风险更高，尤其是

在央行缺乏判断相关技术优缺点的技术专长的

情况下。此外，尽管绿色债券的增长可能为所

需的转型投资提供额外资金，但还有一种趋势

是，绿色债券的期限越来越短 —— 大多数最新

发行的绿色债券的期限为 5 年或更短，只有一

小部分绿色债券的期限为所需的 10 年或更长

时间 (Climate Bonds Initiative, 2018: 16)。由于

这些原因和其他原因，绿色量化宽松方案的想

法至今一直受到排斥。然而，类似做法已经开

始出现，如购买为低碳活动融资的公共部门实

体发行的债券。虽然这种具体政策对于一些发

展中国家来说或许行不通，因为它们无法在不

冒汇率风险和国际收支危机风险的情况下采取

量化宽松政策，但发达国家可以采取绿色量化

宽松政策支持在发展中国家的绿色投资。

(d) 资格标准和抵押品框架

有资格作为标准资产组合管理的一部分而被央

行购买的资产清单通常是公开的。如果清单中

包括更注重环保的资产，或参与“绿色新政”

公共投资的资产，央行便可以借此向市场其他

各方发出一个强有力的信号，实际上这也是一

个金融提振信号。一些银行已经在采取这样的

做法，如在自营投资中使用绿色标准，设立道

德标准来决定是否购买外国股票，或将煤企排

除在政府养老基金投资组合之外 ( 包括荷兰、

挪威和瑞士的国家银行 )。

同一原则可以扩大适用于央行的抵押品框架。

该框架有时被称为“央行的公开秘密”(Nyborg, 
2017)，它决定了金融机构在向中央银行借款

时可以抵押哪些资产，以及抵押这些资产可获

得的借款金额。确定资产是否有资格被用作抵

押品的标准，以及这些资产的市场价值与其作

为抵押品的价值之间的差值，决定了它们的吸

引力，从而决定了它们的市场价格。在法国，

中央银行资格标准的一项变化引起了向以前被

视为不符合资格的中小企业提供的信贷增加，



146

贸易和发展报告2019年：为全球绿色新政融资

图6.3 国家开发银行的作用，部分新兴市场国

家，1994-2017年

资料来源： 贸发会议秘书处根据以下资料所作的计算：国家经社发展银

行、中国国家开发银行、工业发展公司和南部非洲开发银行

的年度报告和财务报告(不同年份)；印度储备银行印度经济统

计手册(不同年份)；国际货币基金组织国际金融统计。

 注： 巴西包括国家经社发展银行；中国包括中国国家开发银行；

印度包括印度工业信贷投资银行、印度工业开发银行、印度

工业金融公司、国家农业和农村开发银行、国家住房银行、

各邦的金融公司、印度小型工业开发银行和印度进出口银

行；南非包括工业发展公司和南部非洲开发银行。
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机构能力来左右市场和创造市场，并在预期需

求和协调国内供应反应方面充当“最先”投资

者 (UNCTAD, 2016; Macfarlane and Mazzucato, 
2018)。

在实践中，一些国家开发银行作为政策工具的

效力参差不齐，其作用存在争议。随着“华盛

顿共识”的兴起，对国家开发银行的分析变得

更具批判性。然而，到 2008-2009 年金融危机

时，随着私营部门银行贷款枯竭，国家开发银

行又成了基础设施、公共设施和战略部门投资

的长期融资和逆周期融资的主要来源。这场危

机凸显了发展融资的持久重要性，决策者开始

重新思考国家开发银行在结构转型中的作用以

及如何有效运用它们 (Kozul-Wright and Poon, 
2018)。

图 6.3 显示了各国发展融资经验的巨大差异。

在巴西和中国，国家开发银行的未偿贷款占国

内生产总值的比例大幅增加。相比之下，在印

度，国家开发银行发放的贷款在过去十年停滞

在较低水平，较 2000 年初的水平大幅下降。

南非的可用数据更为有限，但至少自 2010 年

以来，其国家开发银行的作用一直稳步上升，

不过其放贷水平仍相对较低。

与大多数吸收存款机构不同的是，国家开发银

行通常依赖基础广泛的长期资金，如国库资

金、债券，在某些情况下，还包括所谓的“强

迫”或“强制”储蓄，例如在巴西与职工储蓄

方案相关联的储蓄。21 正是这种供资基础使国

家开发银行有能力支持对结构转型至关重要的

长期、风险、创新和复杂项目。国家开发银行

的起源可以追溯到欧洲大陆的后期发展努力，

当时资本市场薄弱或根本不存在，这限制了工

业和基础设施的发展，当时也缺少对寻求借款

的公司进行监测的机制 (Chandrasekhar, 2016; 
UNCTAD, 2016)。这些早期的例子为在第二次

世界大战后立即调动工业融资进行重建和工业

化的国家提供了体制模板，如德国复兴信贷银

行 22 和日本开发银行 23。

这些经验影响了战后初期由国家主导的政策范

式和做法，因为去殖民化使得工业发展和基础

设施建设成为结构转型的关键。例如，1954 年

成立的韩国开发银行最初使用美国的援助作为

其主要资金来源，并向生产化肥、水泥和电力

等在朝鲜战争中被摧毁的基础产业提供信贷

(Lee, 2017)。巴西于 1952 年采用不同的供资

模式创建了国家经社发展银行，该行最初专注

于从事交通和发电等基础设施部门融资，后于

1960 年代和 1970 年代转向有色金属、化工、

石油化工、造纸、机械和其他行业 (UNCTAD, 
2016)。

如果不依赖能够为风险高和期限长但符合社会

期望的项目提供长期融资的国家开发银行，便

可能面临一个更大的风险，即它们的职能将被

影子银行等问题更多的资金来源所代替 ( 如插

文 6.2 所述 )。

在 1980 年代和 1990 年代，政策制定者将注意

力转向外来资金，更加重视私人资本流动和国

内外私营企业，以及捐助国政府和多边开发银

行的有条件援助。由于金融自由化成为结构调

整方案的一部分的，而且如上所述中央银行的

作用发生了变化，发展中国家的许多国家公共

银行被缩减规模或重新定位、私有化或干脆关

闭。留到现在的公共银行通常比以往更加商业

化。
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对巴西、中国、印度、马来西亚、墨西哥、大

韩民国、俄罗斯联邦、南非和土耳其这 9 个国

家的 13 家国家公共商业银行和开发银行进行

的分析显示，这些银行的公有化程度、资金来

源和贷款模式各不相同。可以看出，所有权和

供资模式会影响贷款的性质。其中三家最大的

银行 —— 中国国家开发银行、大韩民国开发银

行和巴西国家经社发展银行 —— 都是国有独资

银行，它们的资金主要基于长期负债。因此，

这些银行年度报告中的信息显示，高达 83% 至

100% 的贷款流向生产部门，其中很大一部分

流向基础设施：中国国家开发银行至少 70% 的

贷款和巴西国家经社发展银行至少 38% 的贷款

都流向了基础设施。

与此同时，主要依赖客户存款的银行对基础设

施项目的关注度较低，尽管它们对生产部门的

贷款比例也相对较高。它们往往拥有较高比例

的中期贷款 ( 而不是长期贷款 )，这可能是因为

它们获得的通常是短期资金。土耳其国有控股

商业银行人民银行依赖期限低于一年的客户存

款，其基础设施相关贷款仅占总敞口的 24%。

插文6.2 中国和印度的影子银行

影子银行是不被视为主要存款机构的金融机构，它们不像银行那样受到监管，但从事类似银行的活

动；它们在实现金融部门自由化的经济体中占有重要地位。这类金融机构风险负担沉重，处境脆弱，

但却在一定程度上替代了公共银行和发展融资机构，因为后者的作用在金融自由化的过程中受到

削弱或取消。这些机构由于不受监督和严格的审慎监管，往往会向因银行受限无法进入或不愿进

入的领域放贷和投资。影子银行的主要资金来源是借入资金，通常以过去购入的资产作为抵押获得，

因而，它们将其资产内在的风险转移到金融体系的其他部分。银行受到金融自由化的鼓舞，为了

寻求更高的回报，成了影子银行的重要供资方；在此环境下，影子银行的活动往往迅速增长。

这种增长非常显著的两个新兴市场是中国和印度。在中国，这在一定程度上是由金融自由化的性

质和顺序造成的。一方面，尽管政策制定者正在尝试自由化，但银行系统的核心部分仍然受到监管：

例如，贷款数额和分配仍然受到控制；国有商业银行倾向于贷款给国有企业，而不是新的和规模较

小的私营公司；银行储户的选择有限，而银行存款利率上限和贷款利率下限分别于 2015 年和 2013
年才放开。此外，面对地方政府借款的激增，中央政府于 1994 年禁止地方政府出现预算赤字和发

行债券 (UNCTAD, 2016: 29; Tobin and Volz, 2018: 11, 21)。但地方政府借助于建立新的非银行金融

机构的自由，设立了地方政府融资平台，利用借入资金为基础设施项目和资本密集项目融资。银行

向这种“预算外”借款提供了支持，一定程度上是迫于来自地方政府领导的压力。中央政府逐渐发现，

在需要“刺激”经济时，这些机构是启动信贷融资支出的便利工具，它们因而成了金融领域的重

要成员。

在印度，金融自由化或“改革”更直接地导致了大型影子银行机构的增长。由于公共开支受到财政

改革的限制，在关键基础设施领域政府更愿意依靠公私伙伴关系和私人投资。由于私营部门不愿

在这些项目中冒险投入过多自有资本，这些项目需要得到信贷支持。凑巧在这一时期，印度政策

制定者为了实行改革，决定逐步关停计划发展年代所建立的发展融资专门机构的活动。其中两个

最重要的机构转型为传统的商业银行。解决大型项目缺乏资金来源问题的一个方法是，利用公共

银行股权投资建立按商业路线运作但身兼发展融资任务的机构。一个例子是基础设施租赁和金融

服务公司这一基础设施融资机构 (Chandrasekhar and Ghosh, 2019)，该公司利用商业票据等短期工

具获取资本，为长期投资提供资金。起初，这种期限错配并没有造成问题，因为人们以为，作为

政府支持的实体，该公司享有主权担保。基础设施租赁和金融服务公司三分之一的股份由国有金

融实体持有，它是商业票据的最大发行机构之一，信用等级为 AAA 级。然而，截至 2018 年 8 月

底，该公司出现了一系列集团实体债券违约事件，导致管理层变动、法律诉讼和痛苦的公司重组，

这一进程至今尚未结束。
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同样，另一家主要依赖短期存款的土耳其国有

控股商业银行瓦基弗银行仅将其贷款总额的

21% 投入基础设施部门。24

1990 年代金融自由化兼私有化改革的另一个

后果是，原先以提供发展贷款为任务的银行规

模缩减并失去了重心。印度工业开发银行就是

例证。该行成立于 1964 年，在 1990 年代之前

一直是一家领先的金融机构，为所有主要行业

提供资金，在印度的工业和基础设施发展中发

挥了催化作用。作为一个顶级机构，该行为其

他发展融资机构的创建提供了支持，并帮助协

调它们的活动。然而，1990 年代初，该行实

行了商业化，部分所有权被出售给私营部门；

自 2000 年代以来，该行已经转变为一家综合

银行，其业务包括零售贷款。结果是，印度工

业开发银行目前不提供发展贷款，贷款和股权

组合也大幅减少，仅相当于印度国内生产总值

的 1.4%；与此相比，巴西国家经社发展银行

的贷款和股权组合相当于巴西国内生产总值的

9.3%( 见表 6.4)。

公共银行面临的挑战以及如何支持这些公共

银行

国家公共银行要想通过主要向生产部门和社会

价值高的部门贷款区别于其他银行，它们的任

务和获得的财政支持就必须使它们能够承担更

长期和风险更高的项目。因此，必须保护和扩

大其长期资金来源，因为只有长期负债才能使

银行有坚实的基础来为长期项目融资。供资基

础的多样性也很重要。巴西国家经社发展银行

对国库的依赖相对较高，这使该行容易受到国

内政治优先事项突然变化的影响 (Macfarlane 
and Mazzucato, 2018: 53)。但是，该行还吸收

机构储蓄，包括职工援助基金和社会融合方案

/ 公务员储蓄方案等形式的机构储蓄。资金来

源还包括股东权益和国外发行的债券。这种多

样化的供资基础保护银行控制风险，并使其拥

有更可持续的资金配置。

金融规章，尤其是《巴塞尔资本协议》，能够

影响公共银行为长期、风险或复杂项目融资的

能力。《巴塞尔资本协议》的一些规范和规则

对这类项目存在固有偏见，明显阻碍银行提供

长期和高风险贷款。这些规定包括：《巴塞尔

协议三》下旨在缩短融资期限的流动性和资金

要求；赋予股权投资风险敞口，特别是被认为

具有投机性质的股权投资的高风险权重，而这

种投资可能涉及承担理想的蓝天项目的风险；

以及对大型基础设施项目等较大风险敞口的限

制。

考虑到结构转型和《2030 年议程》的融资需求，

未来面临的一个重要挑战是需要扩大规模。应

增强公共银行的资本实力，以便它们能够扩大

放贷规模；而那些走下坡路的公共银行应得到

帮助，实现恢复和增长。在开发银行和其他公

共银行在国家金融体系中占有重要的地位的国

家，如中国、德国和日本，已经在采取这种措施。

但是，如果不采取这种战略，信贷总额的很大

一部分就会流向家庭和其他非生产部门 ( 见图

6.4)。扩大或重新调整公共银行规模对于它们

发挥反周期作用也很重要，因为银行规模越大，

其反周期贷款的宏观经济影响就越大。

3.	 扩大区域开发银行的规模：新的趋势和机遇

由南方主导并面向南方的银行 (如新开发银行、

亚投行等 ) 扩大区域公共银行业务是近年来提

供长期公共融资方面最显著的趋势之一。与老

牌多边银行相比，它们创造的额外融资和肩负

图6.4 部分国家家庭贷款与企业贷款的比率，2014-
2016年平均数

资料来源： 贸发会议秘书处根据来自Jordà等人2017年的数据以及中国人民

银行(货币政策执行报告，不同年份)的数据编制。
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的明确发展任务有可能在治理和贷款决策方面

带来质的差异。寥寥可数的几个南方区域开发

银行就使全球可获得的长期贷款额大幅增加。

这些区域银行提供贷款的速度还往往很快，除

了要求偿还贷款之外不设任何限制条件，而且

给予发展中国家与其经济实力更相称的治理发

言权 (Barrowclough and Gottschalk, 2018: 10)。
它们依赖于与其他银行和公司的伙伴关系和共

同融资，而且不仅提供融资，还提供技术专长

和经验分享。然而，并非所有区域都得到同样

好的服务，仍然存在重大的区域间差距。最重

要的是，相对于需求而言，可用资金仍然太少，

这最终反映出这些银行的资本基础薄弱。

非洲各区域开发银行的情况尤为困难，但这说

明存在更广泛的挑战。非洲四家主要区域银

表6.4 部分发展中国家的公共银行：贷款和机构特点，2017年

国家开发银行 国家

未偿贷款
(净额百万
美元)

未偿贷款
(占国内总产
值百分比)

向生产部门
发放贷款
(占总贷款

的百分比)b

贷款作为工具
(占总资产
的百分比)

主要资金来源
(占总负债和

股本的百分比)
国有比例
(百分比)

1 中国国家开发银行 中国 1.634.820 13.4 100.0 66.7 债券
(52.9%) 完全国有

2 韩国开发银行 大韩民国 159.999a 10.5 90.1 54.3 债券
(30.3%) 完全国有

3 巴西开发银行(国家经
社发展银行) 巴西 190.287a 9.3 83.4 63.3c 国库

(43.8%) 完全国有

4 人民银行Halkbank 土耳其 54.379 6.4 84.6 65.8 客户存款
(61.9%)

大部分国有
(51.1%)

5 瓦基弗银行VakıfBank 土耳其 49.825 5.9 58.5 67.4 客户存款
(53.0%)

大部分国有
(58.5%)

6 中国进出口银行 中国 421.884 3.4 n/a 75.4 债券
(67.9%) 完全国有

7 俄罗斯开发与对外经
济银行

俄罗斯 30.972 2.0 53.0 52.8 债券
(31.8%) 完全国有

8 南部非洲开发银行 南非 6.383a 1.8 89.1 85.5 债券
(44.7%) 完全国有

9 马来西亚开发银行 马来西亚 4.863 1.5 90.3 73.1 客户存款
(30.2%) 完全国有

10 印度工业发展银行 印度 37.809a 1.4 77.3 52.7 客户存款
(74.2%)

大部分国有
(74%)

11 工业发展公司 南非 3.796a 1.1 82.3 20.5 股本
(67.3%) 完全国有

12 国家农业农村发展
银行

印度 28.244 1.1 100.0 80.3 客户存款
(61.8%) 完全国有

13 国家金融开发银行 墨西哥 11.190 1.0 30.0 42.9 客户存款和证券
(47.8%) 完全国有

资料来源： 贸发会议秘书处根据各银行的年度报告和财务报告作出的计算。

 注：

	 a	 数字包括对联营企业的股权投资。南部非洲开发银行的数字还包括发展债券。

	 b	 对所有农业、工业(包括基础设施)和服务业(分)部门的贷款，以下除外：金融和保险机构、房地产、旅游业、住宿和餐饮服务、住房、个人服

务活动、消费贷款和信用卡。

	 c	 包括银行贷款和转贷业务。
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图6.5 区域银行总资产和未偿贷款，2017年
(百万美元)

资料来源： 贸发会议秘书处根据各银行的年度报告编制。

 注： CAF = 安第斯开发公司、BDEAC = 中部非洲国家开发银行、

BOAD = 西非开发银行、EADB = 东非开发银行、TDB = 贸易

和发展银行。
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行 —— 东非开发银行、西非开发银行、中部非

洲国家开发银行以及贸易和发展银行 —— 建立

至今已超过 35 年，它们为借款国的发展项目提

供支持。这些银行目前财务状况稳固，信用评

级达到投资等级，拥有实力雄厚的股东，并很

好地融入了它们所服务的区域经济共同体。25 

它们还通过大量的共同融资和转借对其他金融

机构构成补充。然而，它们的放贷能力非常有

限。即使在 2016 至 2017 年放贷量大幅增长后，

放贷金额仍然极低，特别是相对于需求而言。

西非开发银行以及贸易和发展银行的贷款和资

产总额尽管最近有所增长，但仍维持在 40 亿

至 50 亿美元之间，东非开发银行和中部非洲

国家开发银行的贷款和资产总额维持在 2 亿至

7 亿美元之间，均远低于拉丁美洲开发银行安

第斯开发公司的数字 ( 见图 6.5)。

对这些银行提供贷款和其他形式融资能力的最

大约束性制约是它们的总股本。26 然而，同样

重要的是，要考虑到银行对借入资金的依赖，

也就是其自身的贷款股本比 ( 又称为杠杆率 )。
截至 2017 年底，中部非洲国家开发银行为 3.1，
西非开发银行为 3.1，东非开发银行为 0.73, 贸
易和发展银行为 3.7( 而世界银行平均为 3.5，
欧洲投资银行为 5.4)(UNCTAD, 2018b)。

有人指出，东非开发银行面临的问题之一是银

行股东的信用质量低下，这限制了其信用评级

(Moody’s, 2018: 5)。为了弥补这一弱点，东非

开发银行瞄准了低杠杆率，导致未偿贷款水平

较低。这一策略显然帮助了该行，使其被穆迪

公司评为投资等级。但是，包括西非开发银行

在内的其他银行也都被评为投资等级，尽管它

们的杠杆率更高。所有这些开发银行都把金融

市场，包括国际金融市场，视为资金来源。如C.5
节所述，被信用评级机构评为较高的投资等级

使这些银行能够以较低的成本在这些市场筹集

长期资金，进而使它们能够以合理的条件为发

展项目提供贷款和融资。因此，这种供资模式

解释了为什么这些银行的行为会受到评级机构

的影响，并再次说明银行的所有权结构和资金

来源非常重要。

扩大这些银行放贷能力的途径之一是提高其杠

杆率。另一个途径是扩大资本基础，实现的

手段可能包括：本区域的主权财富基金注资

(C.4(c) 节 )；外汇储备 ( 其中一些由法国中央

银行持有 )；甚至可以增加新股东，包括本区

域以外的股东。拉丁美洲的安第斯开发公司便

采取了这种做法，吸纳西班牙和葡萄牙为股东；

同样，亚投行也有很多北方股东。贸发会议根

据当前资本所有权结构作出的计算表明，核心

股东 —— 即非洲成员国政府 —— 可以在保留对

银行的控制权的同时，让非洲以外的国家和机

构贡献额外资本。27 目前，非洲成员国和机构

持有这些银行 90% 或以上的股份，因此非洲成

员国可以在保持对银行的完全控制权的同时让

其他国家和机构提供额外资本。

4.	 其他长期资金来源

(a) 区域资本市场能否提供所需资金？以“亚洲
债券市场倡议”为例

区域资本市场有时被视为开发银行的重要补

充，亚洲区域尤其热衷于探索这种可能性。“亚

洲债券市场倡议”2002 年由东盟 +3 发起，其

宗旨是发展当地货币债券市场，促进区域金融

合作和一体化。连同“清迈倡议”一起，该倡

议很大程度上是对东亚危机的一种回应，在东

亚危机中，已经开放资本账户的东亚新兴市场

经济体受到外国资本突然从该地区大规模撤离

的冲击。“亚洲债券市场倡议”旨在帮助亚洲

国家摆脱对国际银行提供的短期资金的过度依
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赖，从而减少亚洲地区借款的货币错配和期限

错配。一些人还认为，这项倡议可能是朝松动

西方资金对东亚地区的控制的更大规模的协同

努力迈出的第一步 (Park and Bae, 2002)。

从某些标准来看，“亚洲债券市场倡议”非常

成功。该地区的本币债券从 2002 年的约 1.1 万

亿美元增至 2016 年 12 月的 10.2 万亿美元，

而且这种债券市场在每个东亚新兴市场国家都

出现了绝对增长，占国内生产总值的份额也有

所提高 (ADB, 2017)。然而，由于这些经济体

对外资保持金融开放，因此，“亚洲债券市场

倡议”导致国际投资者持有的主权债券迅速增

加。这又使亚洲经济体面临不可预测和快速变

化的国际资本流动，甚至加剧了市场波动，因

为货币风险被转移给了国际投资者，而自此以

来，这些国际投资者也变得对风险更加敏感

(ADB, 2017)。在“亚洲债券市场倡议”启动

后，尽管国内储蓄率很高，但区内投资并没有

增加，该地区仍然高度依赖外资 (Lim and Lim, 
2012)。该地区基础设施项目的债券融资仍然有

限 (ADB, 2017: 6)，而且这种状况可能还会延

续下去，因为促进区域一体化市场的前提是参

与国之间完全开放资本账户。出于许多现已众

所周知的原因，这一战略风险很大但好处并不

确定。因此，这种鼓励资本市场的战略似乎没

有消除发展中国家面临的外部资本市场一体化

的风险和担忧。

(b) 创建绿色公共银行网络

一项在欧洲讨论已久、美国也正在讨论的建议

是，以绿色中央银行为中心，创建一个绿色

公共银行网络。这令人回想起获得授权为最

初的罗斯福新政提供资金的公共机构 —— 复兴

金融公司。到 1957 年复兴金融公司正式解散

时，它被描述为“所有联邦贷款机构中最大、

无疑也是最复杂的机构之一”(Secretary of the 
Treasury, 1959: v)；复兴金融公司从最初很小的

规模 ( 资本只有财政部支付的 5 亿美元，以及

将杠杆率提高到其股本的三倍的权利 ) 发展起

来，为大萧条时期的重建方案创造了数百亿美

元的贷款。该公司首先发行了 15亿美元的债券，

用借入资金来为道路、桥梁、水坝、大学等许

多项目买单。在随后的几年里，它为美国的战

争行动提供贷款，并最终为美国企业提供贷款。

放贷收益偿还了债券，当复兴金融公司于几十

年后解散时，其借入资金总额达 540 亿美元，

它为拥有所有权的政府赚取了净利润，还偿还

了大部分初始资本并创造了收入。

公共银行网络可以处于“全球绿色新政”核心

位置，它被描述为一个权力下放版的复兴金融

公司 (Brown, 2019)。如今这一概念的美国版设

想将美联储与一个新的地区和专业公共银行系

统 ( 其中可包括市和州拥有的银行 ) 结合起来。

公共银行将通过为基础设施建设和升级、清洁

能源资源的部署等活动提供低息贷款，帮助支

付“全球绿色新政”的费用；联邦政府将通过

对公共银行注资，为贷款项目设定环境标准，

以及将税收鼓励与参与公共银行贷款挂钩来提

供帮助。

在欧盟背景下，创建这样一个银行网络还能应

对在一个由个体国家组成但没有财政联邦制的

经济联盟中扩大规模的挑战。一项提议建议欧

洲投资银行利用分布于各成员国的公共银行网

络发行“绿色投资债券”，并将这些资金转贷

给从事旨在减缓环境问题、创造就业机会和促

进经济转型等一系列活动的投资者。有人认为，

欧洲投资银行可以发行约占欧洲国内生产总值

3% 至 5% 的债券 ( 例如见“2025 年欧洲民主

运动”的政策建议，2019; Taylor and Neslen, 
2019)。这种网络可以在不改变任何现有条约或

安排的情况下建立；它不需要整个欧洲大陆的

财政支持，因为债券将通过放贷收入偿还；它

也不会增加欧盟成员国个体的国债。一项建议

的一个重要内容是，如果债券价格跌破特定收

益，欧洲央行也应当随时准备回购债券，从根

本上为该项目提供担保，并保证债券购买者不

会亏损。

建议的支持公共银行的其他资金来源有：与公

司资产负债表规模成比例的金融交易税或印花

税；将中央银行的铸币税利润转而用于加强开

发银行的股权；从公司首次公开发行股票和增

资中收取股息；或采用 B.2 节中提到的碳税。

当然，对许多国家而言，控制非法资金流动 ( 见
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第五章 ) 可以成为提高政府财政能力的最重要

的资金来源之一，用来为银行提供资本。控制

非法资金流动如果还能产生将私人资本留在国

内的效果，则可以进一步增加银行部门可能获

得的资源。

(c) 主权财富基金等公共资产

可以用来扩大公共银行业务规模的另一个资本

来源可以是主权财富基金。主权财富基金不是

银行，而是公有资产。其中为数不多的一些主

权财富基金的宗旨与开发银行大体相似，可以

要求它们支持“全球绿色新政”。一些主权财

富基金实际上是养老基金和人寿保险基金，其

长期任务是为未来提供收入流，可供政府用来

为其社会义务提供资金。这些庞大的公有资产

储备长期以来一直是国际资本流动的一部分，

可以运用这些资金，为发展中国家的需求提供

更直接的公共支持。

主权财富基金的数量和资金实力迅速增长：近

年来成立了许多新基金，主权财富基金的总资

产目前至少价值 7.9 万亿美元 ( 见表 6.2)。主权

财富基金对支持开发银行的兴趣部分源于它们

的规模 —— 尤其是在亚洲或中东地区，主权财

富基金价值高达数万亿美元，远超开发银行的

规模。在撒哈拉以南非洲，目前有 9 个基金持

有价值约 120 亿美元的资产。虽然这些基金的

规模小于本区域的区域开发银行和在境外投资

的国家开发银行，但它们可以成为开发银行额

外资本的有用来源 (C.2 节 )。主权财富基金可

以为银行提供股本资本，并在高风险但潜在回

报高的项目中充当合作伙伴。Mazzucato (2011)
等人以中国和美国等国的生物技术、互联网和

可再生能源为例，主张在涉及研发时，公共部

门应当作为股权合伙人参与进来，而不只是提

供赠款，这样，未来收入流就会既惠及公共部

门，又惠及私营部门。

主权财富基金的另一个间接好处是，它们的存

在有助于为区域和地方债务和股权市场提供额

外的流动性，从而帮助应对上述一些挑战。然

而，目前只有少数基金拥有在本国投资的合法

权利，大多数基金利用其巨大的资源在国外发

达经济体购买债务或股权。如果投资风格比较

保守，它们不太可能会选择绿色或创新型的新

公司和投资。即便如此，一些主权财富基金确

实间接展示了它们可以做到什么，它们正在利

用这类投资来促进气候变化适应工作 ( 挪威 )、
促进区域增长和发展 ( 新加坡 ) 或支持举步维

艰的国内经济 ( 法国、爱尔兰 )。

为了使资金投向公共需求，即使是需要按照商

业条件运作的机构，也需要明确的以公共服务

为导向的任务，特别是在涉及商业性较低的业

务时。例如，马来西亚的国库控股公司将其主

权财富基金分为商业基金和“战略投资基金”，

后者也重视经济发展影响。然而，即便是战略

基金也应当实现自给自足，必须获得至少与政

府十年期证券相同的收益率，并在其经济影响

成果之外实现财务收益。

5.	 让银行业更好地为发展服务：信用评级机
构的作用

为了让公共银行以不损害其发展任务的方式扩

大规模，就必须重新思考信用评级机构的作用。

由于银行有固定的资本基础，它们的放贷规模

和感知风险受到市场如何看待其偿债能力的限

制 —— 而这在很大程度上取决于信用评级机构

给它们的评级。评级影响银行可以在市场上借

入的额外资金的规模及其成本。世界银行和所

有主要的区域多边开发银行一直被三大评级机

构评为 AAA 级。28 许多银行的股东要求银行

达到 AAA 级；一家银行明确规定必须获得三

大机构的 AAA 级；其他银行只要求获得 AAA
级，而没有具体规定哪个评级机构 (Humphrey, 
2018a)。这些要求使银行必须在 AAA 评级和

实现发展目标二者之间寻求平衡，而发展目标

本就包括风险不明确甚至很高的项目。事实上，

《亚的斯亚贝巴行动议程》第 110 段将机械依

赖信用评级，包括利益冲突问题，称为影响发

展融资的系统性问题。29

标准普尔认为这种张力是一个难题，因为

二十国集团领导人呼吁银行增加放贷，但不

承诺增加资本 (S&P Global Ratings, 2017: 2)。
确切地说，他们的行动计划要求银行研究释
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放资本的不同方式，以优化资产负债表。这

种张力的后果是，银行变得过于谨慎，甚至

信用评级机构都这样认为。标准普尔 2016 年

对 19 家多边开发银行进行的研究显示，这些

银行可以在不损害其信用评级的情况下，将

放贷总额增加约 1 万亿美元，这是相当于这

些银行放贷总额 70% 以上的巨化，等于世界

银行贷款总额的两倍。银行也可以选择较低

的评级，比如 AA+，而不是 AAA。拉丁美洲

银行安第斯开发公司等几家开发银行已在这

一评级水平上顺利运作 (Humphrey, 2018a)。
研究表明，如果七家主要的多边开发银行“打

破 AAA 禁忌”，转而以 AA+ 评级为目标，

它们的放贷空间将能够再增加 1 万亿美元

(Settimo, 2017)。

另一个举措是政府停止转走银行的收入。世

界银行的股东 2017 年全年从该行转走超过

230 亿美元的收入 (Humphrey, 2018a: 25)，这

一数额几乎是该行最近一轮增资的三倍。在

政府股东的大力支持下，多边开发银行还或

许能够使用通知即缴的资本 ( 银行股东尚未支

付的那部分资本 )。

部分原因在于，评级机构采用的评级方法不

透明，个别因素可能有很大争议 (Munir and 
Gallagher, 2018)。此外，正如《2015 年贸发

报告》所述，尽管有证据表明，保守的“华盛

顿共识”型政策在全球金融危机期间只能让情

况变得更糟，但信用评级机构的评估仍系统性

地青睐使用这类政策的国家。对于信用评级机

构的更为普遍的批评意见是：它们更加看重持

有流动准备金的银行，而不是持有贷款的银行，

这反过来又鼓励银行持有比原本更多的现金准

备金；它们还低估了优先债权人待遇和通知即

缴的资本的好处。

D. 发展中国家现在能做些什么

公共银行可以成为促进发展的积极力量，特别

是如果它能起到助推作用并引导市场，而不局

限于对所谓的“市场失灵”作出反应或填补缺

口的次要作用。利用公共银行实现“全球绿色

新政”是一个重要的新机遇，但这不会自动发

生，政策支持将至关重要。就此进行的讨论提

出了如下重要政策建议：

• 开发银行和长期融资机构可以为“全球绿

色新政”做出重大贡献，但如果它们能够

融入一个以中央银行作为最高机构同时得

到作用各异的各类金融机构支持的有利于

发展的联系网络，并与范围更广的政府政

策和国家发展目标积极结合，其作用将会

大得多。

• 中央银行可以摆脱近年来对价格稳定 / 通胀

目标的狭隘关注，并将关键的发展问题重

新纳入其任务。这方面的政策空间可能比

通常想象的要大。公众支持应对气候变化

新方法的浪潮提供了一个令人鼓舞的机遇，

可以扩大到全球公域和更广泛的“全球绿

色新政”。

• 各国央行应发挥更大胆的作用，全力支持

公共银行和政府发行绿色债券和进行绿色

融资；包括作为最后的买家。

• 各国政府需要注意不要放弃它们拥有的空

间 —— 例如，一些国际贸易或投资条约会限

制央行使用资本账户管理等宏观审慎措施

的能力。在可能的情况下，应当收回这些

权利。

• 开发银行需要得到更多的支持，以便能够

扩大发展融资规模。这需要让它们能够在

目前的资本水平下发放更多贷款，并扩大

资本基础。

• 与此同时，银行需要调整激励措施，以便

其向真正以发展为导向的项目放贷。对财

务可持续性的担忧不应削弱它们向发展回
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报高的项目或领域放贷的能力，即便是在

财务回报可能很低的情况下。

• 各国政府需要表明，它们支持开发银行，

包括其发展任务。资本市场会评估银行的

所有者是谁，以及如果出现问题，其所有

者是否会支持银行，因此，当人们感觉到

一些国家的政府不愿意全力支持银行时，

银行会受到损害。

• 政府股东也不妨减少它们从银行获取的收

入，确切地说，是将其利润再投资于银 
行。

• 主权财富基金可以提供潜在资金，更好地

引导这些资金用于发展需求，包括支持开

发银行。

• 完善绩效指标和报告制度，适当重视发展

融资机构的社会和经济贡献，而不仅仅是

财务可行性，这有助于化解财务可持续性

与感知的经济效益之间的张力。这仍然是

研究、资金和更广泛的政治辩论中的重大

空白。

• 支持发展融资机构采取集体行动，分享经

验、技术和知识以及资金，具体而言南南

交流可能特别有效。

• 发展中国家需要确保银行监管框架适当考

虑到公共银行，特别是开发银行的具体特

点。《巴塞尔资本协议》没有对不同性质

的银行作明确区分。在国家层面，国家

监管机构有权酌情调整巴塞尔规则，因

此可以参照一些国家的做法，或将开发银

行置于巴塞尔框架之外，或承认开发银行

的供资特点和发展任务，给予它们特殊待 
遇。

• 需要重新考虑信用评级要求所带来的制约。

各国政府可以审查它们对银行持续获得高

信用评级的要求，并挑战“AAA 禁忌”。

需要审度银行获得 AAA 级地位的成本和收

益，特别注重在银行试图平衡 AAA 级地位

和发展任务这两个相互矛盾的目标时的权

衡取舍。

• 与“普通”银行不同，对发展融资机构资

本充裕程度的外部审查需要由具有发展融

资机构专业知识的可信外部机构进行。例

如，国际清算银行可以对发展融资机构特

殊的财务状况和任务给予适当的分析和重

视，但无法指望需要对各类机构和公司进

行评估的信用评级机构采取这种做法。

• 在国际层面，关键问题是国际信用评级机

构对多边开发银行的控制。信用评级机构

在评估多边开发银行针对不同类别资产应

持有多少资本时，严格遵循确定资本要求

的巴塞尔规则，但鉴于银行所负的发展任

务及其归政府所有这一事实，可以对它们

的评估进行修改。

• 量化宽松等一些绿色信贷创造和指导机制

在发展中国家或许行不通，因为可能会引

发汇率危机和国际收支危机。然而，可以

用发达国家银行的绿色量化宽松政策来支

持在发展中国家进行绿色投资。

• 央行早该采用新的分析方法来着手宏观经

济建模了，这包括那些更准确地纳入气候

变化风险敞口的分析方法。还应当强制要

求披露这些信息。

• 同样重要的是，应重新审视有关经济紧缩政

策的影响的分析建模方法，特别是不平等、

通货紧缩和有效需求低迷等负面影响。
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1 例如，北达科他州银行于1919年为向农民提供

低价信贷而成立，现在，该行提供助学贷款，

向当地中小企业提供信贷，并通过购买市政债

券为当地政府提供资金。挪威地方银行成立于

1926年。土耳其农业银行成立于1888年，旨在

支持农业发展。

2 最近成立的一些公共银行包括：泰国中小企业

发展银行(2002年)、巴拉圭发展融资机构(2005
年)；玻利维亚生产发展银行(2007年)；白俄

罗斯开发银行；坦桑尼亚农业发展银行(2012
年)；马拉维出口发展基金(2012年)；厄瓜多尔

人民银行(2015年)；尼泊尔基础设施银行(2019
年)；乌兹别克斯坦开发银行(2019年)。

3 例如，英国的绿色投资银行(2012年)、新的

加拿大出口信贷机构—加拿大发展融资机构

(2017年)、法国国营投资银行(2012年)。

4 贸发会议秘书处的估计表明，以社会发展为导

向的公共银行目前在亚洲发展中国家有80家，

非洲有75家，拉丁美洲和加勒比地区有70家，

中东有20家，太平洋区域有8家。

5 关于更详细的调查，见B a r r o w c l o u g h a n d 
Gottschalk, 2018; Eurodad, 2017; Grabel, 2017; 
Griffith-Jones and Ocampo, 2018; Studart and 
Gallagher, 2016; UNCTAD, 2016, 2018a, 2018b; 
World Bank, 2018b; Xu et al., 2019等。

6 另一种相关介绍，见Eurodad, 2017。

7 为了避免这种“摘樱桃”或挤出的可能性，智

利的生产发展公司(CORFO)(一家由由国库而

不是银行供资的机构)转而向需求最紧迫的申

请人提供赠款，而不是提供补贴贷款(Griffith-
Jones et al., 2018)，这意味着资金针对的是一

种不同类型的借款人。

8 就主权财富基金而言，其中大多数往往与私营

企业和私人投资者一样，更多地在以利润为导

向的领域开展业务。然而，也有一些明显的例

外情况，即主权财富基金在国内或本区域投资

于战略和发展活动，其中包括新加坡淡马锡公

司在本区域进行基础设施投资、马来西亚国库

控股基金投资于国家基础设施和其他具有发展

影响的领域，法国和意大利在2008-2009年危

机后设立的主权财富基金投资于国内公司和企

业。

9 ECB, 2017, 表11。

10 OECD, 2010。注：该年度系列报告于2010年
中止。

11 关于“相互控制”机制，见A m s d e n, 2001, 
UNCTAD, 2016, 以及Barrowclough and Kozul-
Wright, 2018。

12 电力、道路和铁路建设、农业和相关产业、公

共基础设施、石油和石化、煤炭、邮电(CDB, 
2017)。

13 加拿大2 0 1 9年实施了碳税，当年收入估计

将近30亿加元，但预计收入将迅速增长，到

2023/24年增至60亿加元(Parliamentary Budget 
Officer, 2019)。收到的税收将返还给产生税收

的省或地区，但如果有政治意愿，这些税收有

可能被用来向专门提供气候贷款的开发银行注

资。

14 一些国家的央行从私人银行演变而来，经过几

个世纪的公私目标混合后才逐渐成为“公共”

银行。不过，大多数央行是在20世纪中叶建立

起来的。在现有的176家央行中，有159家是

1900年后成立的。历史上的例外情况包括：

1668年成立的瑞典银行、1694年成立的英格兰

银行、1800年成立的法兰西银行、1850年成立

的比利时国家银行和1876年成立的德意志帝国

银行。美联储成立于1913年。

15 央行应当从事的活动清单往往包括以下内容：

发行和统一国家支付系统；充当政府的银行；

充当商业银行的银行；充当银行体系甚至整个

金融体系的最后贷款人；实施货币政策以稳定

价格和汇率；实施货币政策以管理经济活动的

总体水平。一些作者坚持认为，央行的真正职

能是充当“最后贷款人”(Capie, 1994, 1999)，
另一些作者则同样坚定地认为，央行的真正职

能是提供流动性(Goodhart, 1988, 2011)。

16 欧洲中央银行在2014年推出了定向长期再融资

操作，以抵押品为交换，以特殊条件向银行提

供长期贷款。自欧元区危机以来已经实施了一

些方案，这些贷款的利率随银行所提供贷款成

比例下降，以鼓励向实体经济提供更多贷款。

如果银行放贷够多，则欧洲央行将以负利率向

它们提供贷款。英格兰银行于2012年推出了融

资换贷计划，日本银行推出了贷款支持计划，

以帮助疏通从金融部门到实体经济的货币政策

传导。

17 在日本、英国和美国，体制结构意味着宽松货

币政策所采取的具体形式需要在中央银行、财

政部和金融服务管理局(英国)之间进行协商。

18 仅在2018年第四季度，中国人民银行货币政

策分析小组就注意到了大量旨在支持政府政策

注
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目标的货币和金融活动。其中包括：为工业、

农业和减贫领域的结构改革提供资金支持，以

及提供一系列政策，以优惠利率创造信贷并将

其引导到被认为信贷不足的领域(MPAG, 2019: 
2)。

19 该网络成立于2018年7月，它汇集了16家央

行，包括世界上最大的一些央行，以及作为观

察员的5家多边金融机构。

20 许多发展中国家已经在这样做了。中国在这方

面领先，占新兴市场国家和发展中国家所发

行绿色债券的70%，其他国家包括巴西(2012-
2018年发行了6次)、印度(8次)、印度尼西亚(1
次)、波兰(2次)、大韩民国(4次)(Climate Bonds 
Initiative, 2018: 14)。

21 这些不是自愿储蓄，而是通过立法规定的储

蓄。下文提到的巴西的工人援助基金和社会融

合方案/公务员储蓄方案就是这样的例子，其

资金来自于旨在支持工人福利以及社会经济融

合和发展的企业缴款。

22 见https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/
Press-Material/Themen-kompakt/Marshallplan/
(2019年7月19日访问)。

23 见https://www.dbj.jp/en/co/info/history/index.
html(2019年7月19日访问)和Stigl i tz and Uy, 
1996。

24 基于银行2017年年度/财务报告的数据。

25 见BDEAC, 2017; BOAD, 2017; EADB, 2015; 
TDB, 2017。

26 2017年，贸易和发展银行的总股本为10.2亿美

元(上年为8.57亿美元)。同年，东非开发银行

的股本达到2.614亿美元(2016年为2.512亿美

元)，西非开发银行为13.15亿美元，中部非洲

国家开发银行为1.913亿美元(期末价值)。

27 东非开发银行成立于1967年，是东非共同体的

一个重要机构。西非开发银行成立于1973年，

但于1976年开始运作，源自西非货币联盟。中

部非洲国家开发银行成立于1975年，于1977年
投入运作，为中部非洲经济与货币共同体(中
非经货共同体)国家服务。最后，贸易和发展

银行成立于1985年，相对较晚，源自东部和南

部非洲共同市场(东南非共同市场)。成员随后

扩大到东非共同体和南部非洲发展共同体(南
共体)的国家。

28 一个例外是，由于非洲一些国家的主权债务问

题，非洲开发银行在1995-2003年期间的评级

被降为AA+。

29 一些评级机构(如标准普尔)使用的方法与其他

大机构相比更加量化和机械，因此也更透明，

但即便这样也受到了批评，被认为过于保守，

影响了多边开发银行的放贷模式。
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