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险象环生

2021 年，全球经济从疫情中迅速恢复，但恢复不均衡，2022 年面临新的多重冲击，

波及能源市场和金融部门、实体经济和供应链、气候和地缘政治。

通货膨胀已成为政策制定者的主要关切，紧缩银根已成为应对价格上涨的主要政策工

具。发达经济体在政策上达成了共识，认为央行可以引导它们实现软着陆，避免全面

衰退。这一政策立场伴随着短期和长期风险。从短期来看，紧缩银根将导致工资下降，

就业和政府收入减少。从中长期来看，货币主义道路将彻底扭转疫情时做出的承诺，

即建设一个更加可持续、更具韧性和包容性的世界。这些风险会在全球造成不均衡的

影响。

在一个被疫情削弱的体系中，发展中国家尤其受到发达国家政策决定的影响。贸发会

议担心，发展中国家的形势远比国际金融界认为的要脆弱，从而削弱全球金融安全网

的作用。由于粮食、燃料和借贷成本高，46 个发展中国家面临严重的财政压力；两

倍多的国家易受到至少其中一项因素的影响。由此可见，发展中国家确实有可能爆发

大规模债务危机并经历“失去的十年”，到 2030 年无法实现可持续发展目标的风险

也是切实存在的。

应对这些风险和避免进一步连锁危机的政策措施众所周知，但具体实施还需要政治意

愿和多边协调。一个重要步骤是运用政策工具的组合来应对通胀压力。另一套措施涉

及国际金融体系，包括更公平持久地使用特别提款权，以缓解国际收支的制约，减少

财政压力。还应考虑其他安排，如通过货币互换应对货币不稳定；关于处理债务重组

的多边法律框架的讨论也应启动，并让所有官方和私人债权人参与。

新冠疫情的经验表明，大胆转变政策是可行的，尤其是发生全球危机时。尽管目前遇

到一些挫折，但 2022 年不断增加的压力为更广泛的改革提供了契机。2010 至 2012 年，

世界应对全球金融危机的余波时也是一个改革的好时机，但基本错过了。对国际金融

监管的改革充其量是局部的，且没有处理经济体内部和经济体之间的结构性问题。十

年过去了，世界经济更加不稳定，如果不抓住当前多边改革的时机，多边体系仍将面

临进一步分裂的风险。

A. 笼罩全球的通货膨胀阴影

始于 2021 年下半年的增长放缓和通胀加速，让人联想到 1970 年代的滞胀。政策制定

者似乎希望短期、剧烈的货币冲击――正如 1970 年代末开始的那种――能够锚定通胀

预期，而不会引发 1980 年代初那种导致许多发展中国家失去十年的深度衰退。
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然而，当前的情况与 1970 年代大不相同：金融化程度加深、市场集中和劳动力议价

能力大幅下降带来的结构和行为变化，改变了发达国家和发展中国家的经济形势，对

通货膨胀的政治经济学产生了重大影响。

首先，与 1970 年代相比，驱动 2022 年全球核心通胀的部门更少。第二，以实际价格

衡量，近期大宗商品价格的上涨到目前为止尚低于 1970 年代。第三，国内生产总值

的能源密集度自 1970 年代以来大幅下降，削弱了能源价格上涨对通胀的影响。第四，

名义工资增长赶不上消费者价格指数的上涨；因此，发达国家和发展中国家的实际工

资都出现了停滞或下降，从而排除了工资－价格螺旋上升导致通胀的可能性。第五，

发达国家和发展中国家的私营部门和公共部门都负债累累，且发展中国家的大部分债

务是以外币计价的短期债务。第六，与 1980年代初相比，现在有更多独立运作的央行，

明确将维持通胀目标和“透明”的货币政策规则作为优先事项。与此同时，在一个监

管宽松的市场中，金融创新的传播和私人信贷的扩张创造出一个庞大且不断扩张的非

银行金融机构体系，即影子银行体系。过去十年，影子银行业在发达经济体持续扩张，

在发展中经济体亦有重大发展。在当前增长放缓的背景下，监管不足的金融市场给发

达国家和发展中国家的稳定带来了新风险。

如今，通货膨胀的驱动因素也发生了变化。尽管始于 2021 年底的通胀飙升浇灭了人

们对通胀不会长久的希望，但并无证据表明这一飙升来自财政政策的进一步放松或工

资压力。相反，通货膨胀在很大程度上源自成本上涨 ( 尤其是能源成本 ) 以及投资增

长长期疲软导致的供给反应迟缓。在高度集中的市场中拥有定价权的公司又放大了这

种影响，因为它们提高了成本加成，以便从两个难得的机会中获利，一是 2021 年全

球复苏导致需求激增，二是 2022 年在全球对燃料供应的担忧之下，投机交易激增，

虽然实际需求或供给未发生实质变化。

粮食和能源价格上涨给世界各地的家庭带来了巨大挑战，加上陷入这一旋涡的化肥价

格上涨压力，可能对家庭造成持久的伤害。乌克兰战争无疑是一个重要因素，尽管大

宗商品市场十年来一直处于动荡状态，且在 2021 年的大部分时间都处于上升趋势。

迄今为止，投机者在其间推波助澜的作用尚未引起充分关注，尽管投机者在期货合约、

商品掉期和交易所交易基金中的过度参与引发了疯狂押注。由此引发的价格飙升往往

是短暂的，但是对发展中国家的消费者造成了沉重打击，数亿人再度陷入极端贫困。

本报告将提出一套应对大宗商品市场金融化影响的政策措施，以提高这些活动的透明

度、加强监督和监管。

就目前来看，持续的货币紧缩几乎不会对引发通货膨胀的主要因素产生直接影响。相

反，货币紧缩将通过抑制投资需求和防范任何初期的劳动力市场压力，来重新锚定通

胀预期。更直接的影响可能体现为资产和大宗商品价格的迅速调整，从加密货币到住

房和金属。全球金融危机以来，金融困境日益全球化，在这种背景下，复杂的意外冲

击仍然是一个真实的和现实的危险。

因此，货币紧缩给实体经济和金融部门造成双重风险：鉴于非金融企业杠杆率高，借

贷成本上升可能导致不良贷款急剧增加，引发一连串的破产事件。由于政治上不可行，

排除了直接控制价格和成本加成的可能性，如果货币当局无法迅速稳定通胀，政府可
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能将不得已采取额外的财政紧缩措施。这只会加速更严重的全球衰退。对于公共和私

人债务高、外汇风险大、高度依赖粮食和燃料进口且经常账户赤字高的新兴经济体而

言，美联储的紧缩政策将造成更严重的影响。

在这种情况下，央行无法以社会可接受的成本降低通胀。因此，需要采取适当的产业

和就业政策，应对供应链中断和劳动力短缺，并在中期增加关键产品的供应；还应辅

以持续的全球政策协调和 ( 流动性 ) 支持，帮助各国出资和管理这些变革。与此同时，

政策制定者应当认真考虑其他降低通胀的途径，以符合社会期许的方式遏制通货膨胀，

包括战略性的价格控制、加强监管以减少主要市场的投机交易、为弱势群体提供定向

收入支持以及减免债务。

B. 穿越战争和通胀迷雾的增长前景

根据联合国全球政策模型，2022 年世界经济预计增长 2.5%。相对上一年调低预期主

要有三个原因：

• 事实证明，2020 年和 2021 年实施的政策刺激未达到预期效果。特别是，在从衰

退恢复的过程中，财政和金融刺激措施的规模小于预期，对增长的影响也较弱。

这导致随后的 ( 财政和货币 ) 政策收紧可能导致衰退，如果复苏更加强劲，则不

至于此。

• 关键货物和大宗商品的供给不足以满足解封后的需求激增。这个结果并不令人意

外；许多政府不愿意增加公共投资和采取积极的产业政策，导致除当前的“政策

缩减”( 以便将央行过剩资产变现 ) 外，又采取了应对通胀压力的加息措施。

• 乌克兰战争带来的意外阻力减缓了俄罗斯联邦和乌克兰的经济增长，引发了大宗

商品价格波动，目前对发达经济体和发展中经济体都造成了负面的供给冲击。

经济活动放缓导致无法提供体面的工作，无力创造收入来克服遗留的 ( 过大的 ) 债务

负担，又因不稳定而无法提供经济发展的长期前景，还导致收入和财富不平等不断加

深，而这种不平等甚至在疫情来袭之前就已经根深蒂固。

对发展中经济体而言，经济放缓尤其值得警惕。除中国外，发展中经济体今年的增长

率预计为 3.0%，低于疫情前 3.5% 的平均水平，缩小了人均收入的上升空间。相比之

下，在 2000 年代初，即最近一个工业化和发展持续进展的时期，发展中经济体的平

均年增长率为 5%。虽说预计中国的经济增长将继续高于其他国家，但也将放缓，预

计 2022 年比 2021 年下降 4 个百分点，降至 4%，预计 2023 年将加速增长，是为数

不多的国家之一。

发达经济体预计 2022 年增长 1.7%，2023 年增长 1.1%。平均而言，比疫情前的平均

值低 0.5 个百分点，比全球金融危机前的平均值低 0.9 个百分点。英国和欧盟，尤其

是法国、德国和意大利，经济放缓尤为明显。正如贸发会议之前的报告和本报告上一

节中讨论的，这说明政策制定者过度依赖货币政策来管理经济走向。

虽然全球通胀加剧引发了对一些经济体经济过热的担忧，但对于二十国集团中的大

多数经济体，预计直到 2023 年底，实际国内生产总值都将低于疫情前的趋势。按照
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2016-2017 年的平均增长展望未来，我们认为，2023 年世界经济增长仍将比疫情前至

少低 3 个百分点，而且没有任何迹象表明能够在近期缩小这一差距。

当前的宏观经济和金融状况将发展中经济体置于脆弱地位，因为它们越来越频繁地受

到大宗商品市场、资本流动、通胀爆发、汇率不稳定和债务压力的冲击。与此同时，

南南贸易走弱，而与地缘政治有关的贸易中断、市场集中度上升和政策空间受限正在

削弱发展中国家在全球价值链中的地位。许多流动性紧张的经济体正在将有限的财政

空间分配给紧急价格补贴，牺牲了对基础设施和福利项目的公共投资，而发达经济体

则再次发出财政悬崖警告，并提出了看似合理的紧缩政策的扩张效应假说。乌克兰战

争和地缘政治紧张的风险日益上升，正将世界推向一个脱节的多极格局，削弱了建立

一个更加合作的全球秩序的希望，至少目前是这样。

我们对 2022-2023 年增长放缓的预测介于乐观的软着陆与悲观的地缘政治紧张和军事

升级之间。截至 2022 年年中，假设乌克兰战争演变成政治和军事僵局，造成越来越

多的人员伤亡，但不会对世界其他地区产生进一步的负面经济影响，我们预计通货膨

胀将在 2022 年末到 2023 年初下降。欧洲经济衰退以及美国和中国更大程度的增长放

缓将更迅速地拉低大宗商品价格，进一步减轻通胀压力。与此同时，加息推动的美元

升值可能会在发展中经济体产生衰退冲击，导致全球产出增长和价格上涨在 2023 年

进一步放缓。这些趋势有相当大的偶然性。

尽管存在这样的政策趋势，但克服当前经济挫折、实现可持续发展目标的途径仍然存

在。这需要在应对迫在眉睫的生活成本危机的同时，为实现更公平、更绿色的经济推

进必需的结构转型，再通过促进生产性投资和扩大再分配措施提振当地市场并提升企

业和家庭的信心，以应对越来越黯淡的增长前景。

C. 债务困境

随着金融状况自 2021 年第四季度开始恶化，流向发展中国家的净资本已降为负数；

今年，约有 90 个发展中国家的货币兑美元汇率走弱，超过三分之一的国家货币贬值

超过 10%；债券利差在上升，越来越多债券给出了比美国国债高出 10 个百分点的收

益率，外汇储备在下降。目前有 46 个发展中国家受到金融冲击的严重影响，另有 48
个国家受到较重影响；全球债务危机的威胁不容忽视。发展中国家 2022 年已拿出约

3,790 亿美元的储备维持汇率，几乎相当于最近一轮特别提款权分配 ( 不包括中国 )
中新获得的特别提款权的两倍。

全球金融状况，包括美国进入货币紧缩周期，使许多发展中国家――即便不是所有发

展中国家――本已脆弱的债务可持续性雪上加霜。鉴于出口收入对偿还外币债务的重

要性，外债总额与出口额 ( 货物和服务，包括旅游收入 ) 的比率可以作为国家偿债能

力的一个指标。

对于所有收入组别 ( 世界银行收入分类下的低收入和中等收入国家，不包括中国 )，
该指标从 2010 年的平均 100% 上升到 2020 年的 159%。2021 年下降到 127%，说明

当年出口收入的增长比外债存量的增长强劲得多。这仍比 2013 年缩减恐慌危机最严
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重时的平均值 (108%) 高出 18 个百分点，但低于 2016 年第一轮货币紧缩开始时的数

值 (142%)。当前金融状况的一个根本危险是，最近的积极发展将会出现逆转。

三大因素将大多数发展中经济体进一步推入金融险境。首先，美国过去十年多次宣布

加息，之后货币政策进入明确的紧缩周期，2020 年年中到 2022 年年中，10 年期美国

国债收益率增长了近 5 倍。第二，部分大宗商品市场的价格上涨加大了全球范围的通

胀压力。这对发展中国家的大宗商品进口商不利，但对一些出口商有利。虽然目前天

然气 ( 美国 )、小麦和石油价格已基本回落到战前水平，但乌克兰战争的持续将在多

大程度上影响未来的大宗商品价格仍不确定。第三，许多国家仍然饱受疫情困扰，发

展中国家沉重的债务负担尚未得到解决。

2022 年第二季度，资本从发展中经济体向更安全的资产和地区的逃离有增无减，到

2022 年 6 月底达到与疫情开始时相当的水平。新兴市场主权债券的利差数据证实了

这一点。由于美联储为减轻人们对国内通胀的担忧，在货币政策正常化方面采取了更

激进的态度，这些债券的利差――主权金融风险和困境的一项重要指标――在 2021 年

9 月至 2022 年 7 月大幅上升。此前，在全球金融危机之后和新冠疫情高峰，10 年期

美国国债收益率实际下降时，新兴市场主权债券的利差经历过几段急剧上升，与当时

相反，现在新兴市场债券利差与美国国债收益率曲线同步变化，这清楚地表明了美国

2022 年年中的紧缩性货币政策周期发挥的核心作用。

早在疫情爆发前就已经面临严重国际收支制约和高度外部脆弱性的经济体受打击更

大。例如，2002 年 6 月外币主权债券处于违约级别的低收入和中等收入国家，债券

收益率在 2019 年年中已高于最普遍的基准――10 年期美国国债收益率――10 个百分

点以上 ( 包括埃及、土耳其共和国、巴基斯坦、乌干达和赞比亚 )。相比之下，市场

更大、流动性更高、具有投资级评级的新兴市场经济体的主权债券利差较为稳定。

应对这一挑战首先需要解决发展中国家金融状况恶化的问题。目前来看，国际社会最

近几个月做出的政策和财政承诺还不够。需要积极响应以下三个多边行动领域：提供

官方发展援助、分配和有效部署特别提款权、实施应对发展中国家债务困境的政策。

• 2021 年，官方发展援助达到 1,789 亿美元，相当于发展援助委员会成员国民总收

入的 0.33%。这个数字还不到既定承诺 0.7% 的一半。过去 50 年，由于发展援助

委员会成员未达到这一目标，发展中国家失去了逾 5.7万亿美元的发展资金。此外，

由于赠款比例下降，而捐助国内的难民费用预计增加，分配给最不发达国家的资

源受到威胁。

• 2021 年 8 月，国际货币基金组织 ( 基金组织 ) 分配了 6,500 亿美元特别提款权，

发展中国家积极利用了它们获得的份额。至少 69 个发展中国家已将特别提款权纳

入政府预算或用于财政目的，自本轮拨款以来已利用 810 亿美元。然而，迫切需

要额外资源，包括发放新一轮特别提款权，改革现有的分配规则，以及贸发会议

长期倡导的特别提款权分配与发展相关联。

• 提供短期债务减免的零碎措施不足以应对债务国在现有负债和未来融资需求方面

面临的巨大挑战。行动应该集中在两大领域。首先，需要一个处理债务重组的多
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边法律框架，以便在所有官方 ( 双边和多边 ) 和私人债权人的参与下，及时有序

地解决债务危机。该框架有助于基于债务可持续性评估，提供债务减免，将评估

长期资金需求，包括为实现《2030 年议程》和《巴黎协定》所需的资金。第二，

需要一个公开的发展中国家债务数据登记册，以解决债务透明问题。按照贸发会

议促进负责任的主权放款和借款原则，该登记册将在具体交易层面整合借贷双方

的债务数据，确保直接和间接报告来源的数据之间的互操作性。

D. 国际市场趋势

尽管存在紧张局势和政策风险，预计 2022 年全球贸易将与全球经济几乎同步增长，

增幅在 2% 至 4% 之间。这将意味着 2021 年以来的急剧减速，主要原因有供应链持

续中断、耐用消费品需求减弱、过于激进的货币政策和货物运输费用上涨。2022 年

以后，贸易前景仍将黯淡，呼应了上一章讨论的关于经济增长放缓的预期，也表明将

回到疫情前低迷的长期趋势。

在国际贸易治理层面，虽然世界贸易组织第 12 届部长级会议达成的协议似乎传递了

积极信号，但围绕充分有效运作的争端解决体系仍有许多未决问题，这对多边主义构

成了持续挑战。对发展中国家有价值的成果主要涉及粮食安全和新冠疫情方面的应急

措施，尽管一些发达经济体拒绝了《与贸易有关的知识产权协定》的有关豁免决定，

而这一决定本可以帮助发展中国家抗击疫情。

乌克兰战争爆发时，正值各类大宗商品的价格处于历史高位，冲突加剧了全球市场

2022 年 2 月之前业已存在的价格上涨压力。由于俄罗斯联邦和乌克兰在国际粮食、

矿产和能源供给中的重要地位，这场战争对大宗商品市场产生了真正的全球性影响。

乌克兰和俄罗斯联邦加起来提供了全球约 30% 的小麦、20% 的玉米和 50% 以上的葵

花籽油。俄罗斯联邦和邻国白俄罗斯约占全球化肥出口的 20%。

战争引发的一系列问题，包括生产中断、运输链中断和经济限制性措施，严重限制

了这三国对上述货物的供应，从而导致全球供应短缺和价格飙升：2022 年 3 月至 4
月大宗商品价格总指数上涨了 15%。能源价格涨幅最大；战争爆发两个月内上涨了

25%。

世界石油和天然气价格直接受到影响，布伦特原油价格在入侵前一天略低于 100美元，

两周后迅速上涨到 120 美元以上。不过，由于美国释放了 1.8 亿桶战略石油储备，加

上中国和印度愿意接受俄罗斯联邦的石油出口，以利用俄罗斯乌拉尔牌原油与其他基

准价格的价差，足以确保全球石油供应不会进一步吃紧。

鉴于许多欧洲国家依赖俄罗斯联邦的天然气，天然气市场对俄乌冲突特别敏感。输送

天然气需要固定的配送系统 ( 即管道 )，因此很难立刻找到替代品。德国决定暂停穿

越波罗的海的北溪 2 号天然气管道项目，欧盟承诺在年底前减少三分之二从俄罗斯的

天然气进口量，以及俄罗斯联邦间歇性关闭向欧洲大陆输送天然气的管道，引发了欧

洲天然气价格飙升；2022 年 4 月的价格是 2021 年 4 月的四倍多。天然气的替代品―― 
液化天然气的价格在 2022 年 6 月比 2022 年 1 月高出近 30%，是 2021 年 6 月的两倍多。
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价格变动增加了进口液化天然气的发展中国家的进口成本，还有可能导致一些发展中

国家无法获得它们赖以满足其能源需求的液化天然气。

尽管小麦和玉米价格上涨，但一系列大宗商品的价格自 2022 年 4 月起大幅下降，缓

解了对商品价格持续上涨的担忧。到 2022 年年中，谷物价格已经回到战前水平。大

宗商品价格普遍回落是多种因素的共同结果，主要是发达经济体收紧货币政策的幅度

超出预期，随后经济增长减速，从而削弱了这些原材料的全球需求。

同样，中国经济扩张的急剧放缓也抑制了对大宗商品的需求。在工业金属方面尤其如

此，因为中国占了全球需求的很大一部分。在供给方面，俄罗斯联邦和乌克兰 2022
年 7 月中旬签署并于 11 月续签的一项协议允许乌克兰在黑海的一些港口重新开放，

以装运谷物和其他原料，也有助于缓解这些产品的价格上涨压力。

除去这些实物需求因素，大宗商品市场金融化也是推动价格变动的一个主要因素。随

着大宗商品日益成为一种金融资产，全球市场每天有大量资金投入到大宗商品的期货

交易，投资者的决定对价格有巨大影响。事实上，最近的价格回落在很大程度上是因

为发达国家的货币紧缩影响了投资者的决策。

然而，对许多发展中国家而言，最近以美元计价的国际大宗商品价格下跌并没有明显

缓解国内通货膨胀对这些产品价格的压力，发达经济体突然收紧货币政策不可避免地

导致这些国家的货币贬值，进而导致国内能源和主粮产品的价格继续保持高位。最终，

发展中世界的贫困家庭继续难以维持基本需求，而许多发展中国家的政府因提供大量

能源和粮食补贴，原本有限的财政资源已消耗殆尽。

因此，“回归常态”似乎越来越难。以往危机遗留下来的宏观经济和金融制约交织，

加上政策应对措施不足，预示着一连串可能威胁经济、环境和政治体系的危机将接踵

而至，造成连续的危机，削弱到 2030 年实现可持续发展目标的可能性。

其他政策立场似乎更加无法在实现可持续发展目标方面取得有意义的进展，哪怕只是

些许进展。即便有可能，全球南方国家也必须采取措施，围绕不同于由市场力量决定

的原则进行政策协调。不过，在这个过程中，发展中经济体将需要借助工业化程度最

高、经济实力较强的经济体的参与。要想获得如此程度的政策协调，需要基于许多层

面的共同利益，拿出政治意愿。

E. 分裂世界中的体制建设挑战

随着影响全球经济的危机变得越来越复杂，多边体系的各级政策制定者都在寻求解决

方案，以防范未来的冲击，并纠正全球经济中现有的不对称。对许多受制于国内市场

规模的发展中国家而言，长期以来，与邻国建立更紧密的经济联系一直是发展政策议

程的组成部分。迄今为止，成果参差不齐，只有东亚在较为持续地建立成功的区域联

系和合作。

政府协调某些领域政策的政治意愿是建立区域一体化的先决条件。在这方面，发展型

区域主义，即由相关区域的国家协调实施的一套积极主动的政策和制度，曾证明有助



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

VIII

于建立能够在全球市场上竞争的有韧性的经济体，同时维持国家的经济增长和发展目

标。

经历了一连串的出师不利和失望后，有迹象表明，这种一体化在发展中世界的一些地

区得到了支持。发展中世界的区域一体化论坛能够在多大程度上利用这些努力，将取

决于区域治理机构能否兼顾实现国家和区域发展目标与应对高度不对称的全球经济的

挑战。

1. 贸易区域主义

加强贸易、投资和产业政策的一致性再次被提上议事日程。然而，一些贸易规则越来

越倾向于鼓励通过劳动力市场的灵活性、工资制约和污染外包，而不是通过资本形成

和可持续的生产率增长来提高成本竞争力。

世贸组织协定中的某些规则和条例限制使用产业和环境支持政策，发达国家和发展中

国家间的许多双边和区域自由贸易协定中的规则和条例更是如此，而这些支持政策是

发展中国家推进结构转型和减少能源和原材料产量所必需的。在一个不平等日益扩大、

自然灾害和环境灾难增加的世界里，如果不继续支持和适用特殊与差别待遇原则以及

共同但有区别的责任原则，发展中国家将很难向多样化和附加值更高的活动过渡。

设计合理的贸易区域化有助于减少贸易隐含的二氧化碳排放量。1995 年至 2018 年，

贸易隐含的二氧化碳排放量增加了 90%，主要是因为发达地区污染外包和区域外进

口增长，发达地区的人均排放量仍然是发展中地区的 10 倍左右。

与此同时，贸易一体化不应局限于贸易自由化，而应成为促进区域专业化、规模经济

和经济相互依赖的更广泛的发展战略的一部分，同时不妨碍企业之间的联系和国家一

级的跨部门联系，以建立利润、投资和出口之间的紧密联系，使每个经济体都能够实

现生产基础的升级和多样化。建立起生产率提高－经济复杂性增加－区域内贸易增长

的良性循环，反过来又可以促进围绕随着经济相互依赖加深而涌现出的非贸易问题进

行合作，并解决参与国之间新出现的不平衡和分歧，这些不平衡和分歧如果持续存在，

可能会破坏区域安排的稳定性。

制定贸易政策时地缘政治考量的上升，反映了全球层面日益加剧的紧张局势，这种紧

张局势正在动摇多边主义的根基。进一步的分裂还会导致利益分歧。因此，区域身份

认同和由来已久的规范和价值观可以发挥更重要的作用，并塑造独特的区域政策秩序。

在这样一个多中心的世界管理经济的相互依赖性，需要在全球机构和区域安排之间建

立更加协同的关系。因此，稳妥之举是呼吁加强“开放的发展型区域主义”，因为这

不会胡乱压缩发展中国家的政策空间。

与深度的自由贸易协定或最近的超大型区域协定相反，开放的发展型区域主义可以帮

助发展中国家发声，加强南南合作，以实现更加面向发展的国际贸易治理。开放、积

极的区域贸易治理，即它倡导与邻国更紧密的生产联系 ( 包括通过区域价值链 )，也

可以保护发展中经济体不受到负面的全球影响。



IX

概述

在规则制定方面，开放的发展型区域主义只要求对边境措施做出有约束力的承诺，同

时依靠合作和制定灵活的政策，实现边境后贸易措施的区域协调，正如东南亚国家联

盟 ( 东盟 ) 模式所示。开放的发展型区域主义依托发展型国家等体制结构，得益于非

贸易领域的合作和管理全球与区域经济衔接的区域监管框架，因此可以方便对发展中

和发达国家的不同利益和敏感问题进行管理，以实现更加包容和发展的国际贸易治理。

要想让区域主义助力多边主义，应妥善管理区域治理与全球治理之间的关系。需要改

进世贸组织的某些规则，而经验表明，修改和加大履行世贸组织承诺的灵活性是一个

艰难而漫长的过程。例如，本可通过以下方式加大灵活性：( 一 ) 建立一个快速解决

方案，应对 2001年授权的《与贸易有关的知识产权协定》对强制许可药品出口的限制，

但《与贸易有关的知识产权协定》的修正案经过 15 年才生效，而且修正案本身也被

认为不可行；( 二 ) 同意更长的过渡期，例如发展中国家在《与贸易有关的投资措施

协定》中作为执行问题提出的更长的过渡期，可是尽管有 2001 年授权 ( 包括可以作

为多哈回合的早期成果 )，最终并没有就此达成一致；或 ( 三 )  允许脱离最不发达国

家类别的国家在“毕业”后 12 年内继续享受最不发达国家待遇，但也没有得到同意。

2. 区域发展融资

除了区域生产和贸易网络，发展型区域主义还需要得到资金充足的区域金融体系的支

持，包括货币协调机构和金融危机解决机构。这些安排可分为以下几类：

• 弥补短期国际收支差额的区域基金。实际上，近三十年来已证明所有这些基金的

规模都太小，不足以抵御国际收支危机。

• 减少汇率波动风险并促进区域间贸易的区域支付系统。大多是在交易成本上做文

章的关税同盟和支付系统。尽管讨论了很久要在非洲引入，但区域支付系统主要

还是在拉丁美洲。

• 着眼于长期贷款并承担广泛经济任务 ( 而不只是金融任务 ) 的政府出资的区域开

发银行，这些银行认识到许多发展挑战都超越了国界。

鉴于私人资本市场提供的金融和技术支持在规模和种类上不尽如人意，要想在本十年

的剩余时间里实现《2030 年议程》和低碳 ( 或零碳 ) 承诺，可能需要此类区域发展融

资机构发挥关键作用。

需要扩大这些融资安排意味着应通过某种程度的跨境合作和协调来筹集和投入资金。

已经取得了不少成就，公共发展融资机构的记录显示，机构建设、融资和变革性愿景

等方面呈稳步增长势头。然而，需要推行一些重大政策改革，赋予公共发展融资机构

必要的能力和政策空间。

在 1997 年亚洲金融危机和全球金融危机之后，发展中国家探索并创造了一些区域解

决方案，作为“首选贷款人”，从而补充国际货币基金组织最后贷款人的作用。几十

年间，出现了多种多样的区域型基金，并最终出现了不同国家央行之间的双边货币

互换，所有这些都是为全球金融安全网添砖加瓦。这些方案在这些年不断扩大，到
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2020 年，发展中国家可调用的资金达到之前的十倍，并且在不同程度上有各种各样

的提供方、条款和条件可选。

这些区域机构和机制本可发挥扭转局势的作用，但在疫情期间并没有得到广泛利用，

这一点值得关注。全球金融危机时曾大量利用区域机构，而疫情期间，与国际货币基

金组织，特别是央行之间的双边信用违约互换相比，区域融资安排提供的资金有限。

贸发会议的早期研究表明，这与一些基金的机构设置有关：依赖国际货币基金组织一

揽子计划的基金以及治理结构不太均衡或自主性较低的基金都很少被调用。因此，大

量依赖小型自主基金，而规模更大但结构不太均衡的基金则较少使用，或根本不用。

至于政府不愿意向本国的开发银行提供充足和可靠的资金所带来的影响，早就应该进

行公开讨论。可采取的应对措施包括：重新审视对政府所有的银行提出的 AAA 级信

用要求，因为这限制了银行使用手中资本的方式，或者建立新的更适合对公共发展融

资机构进行评级的信用评级机构。最近的一个积极动态是，有可能通过区域开发银行

将未使用的特别提款权重新分配给有需要的低收入国家。

采取这一政策的一个有力理由是，特别提款权分配作为现有的全球机制，在新冠疫情

期间证明有用，而区域开发银行正是重新分配特别提款权的不二人选。因为这可以将

区域开发银行当前的公共任务、工具和经验与特别提款权普遍分配背后的政策目标相

匹配。因此，与其创造新的解决方案，不如通过获取新信息――有哪些可能性和哪些

需求，来扩大这种联系。

这些融资方案可能比区域资本市场等其他选择更有前途。虽然亚洲和其他地区的经验

表明，区域市场可以发行数十万亿美元的本币债券，但募集的资金通常没有被导向

《2030 年议程》或减缓和适应气候变化所需的投资类型。限制它们在区域层面作用

的另一个因素是，这种支出需要在一定程度上协调发展计划和目标、规则和条例，并

就如何划分各自的成本和收益达成一致。此外，区域一体化的市场需要参与国完全实

现资本账户自由化，而出于众所周知的原因，开放资本账户被视为一种有风险的战略，

结果很难说。

假设继续依赖公共银行和基金，则它们可能需要有更明确的授权和更强烈的意识，知

道相关政府希望从其贷款活动中获得什么。这些可以通过愿景声明、设立这些机构的

法规或报告要求和绩效指标来表达。

3. 对抗公司套利

区域化承诺带来的发展收益还面临另一方面的障碍，即企业部门的金融化。发展中国

家在当前的全球金融和公司治理结构中特别脆弱，有两个原因。首先，在全球政治经

济层面，监管的复杂性促成了“分散企业”的出现。现代跨国公司是由母公司直接持

有或通过股权间接持有的实体组成的网络，但相互之间“好像”是独立的公司一样进

行交易。贸发会议和其他组织的估计表明，如今三分之一到大约三分之二的全球贸易

是公司内部贸易，即同一跨国公司的子公司或附属公司之间的贸易，其中许多处于不

同的国家。



XI

概述

第二，间接形式的投资区分资产的最终所有者和直接所有者，因此可能对政府掌控投

资制度构成重大挑战。随着全球经济中的技术、金融和监管转变带来的一些变化，间

接形式的公司所有权意味着，不论关于外国直接投资的宏观金融数据如何，国际投资

的经济实质，包括在发展中国家，往往很像资产管理的一种变体。这对国家和区域层

面的发展成果都有影响。

我们的研究考察了全球 100 强跨国公司的子公司的职能。我们发现，全球南方有四分

之一的大型跨国子公司只维持资产负债表，说明它们在东道国不从事、或几乎不从事

经济活动。这与全球北方一些经济体的子公司的行为形成了鲜明对比，在这些经济体

中，几乎所有直接控股的子公司都公布损益表――反映实际经济活动的一个指标。通

过这种价值创造业务登记方面的不同操作，跨国公司能够利用某些管辖区提供的金融、

会计和监管基础设施，而大多数发展中经济体则因此在抽租和争夺资本的过程中处于

结构性劣势。

这不仅对国家一级，而且对区域 ( 和多边 ) 一级的决策者产生了多重影响。使用中间

子公司造成外国直接投资账户的统计异常，因为通过第三国的中间子公司进行的投资

不可避免地造成外国直接投资统计数据的不一致。外国直接投资头寸的总量数据通常

基于直接资产所有权，因此该数据对国际金融联系、资产所有权分布以及投资相关风

险的衡量可能存在偏差――对母国和东道国都是如此。通过在第三国使用中间子公司，

实体的所有者和管理者或合同的当事方可以选择在他们的居住地或工作地、或实体持

有的基础资产的所在地注册这些子公司。这一点很重要，原因有很多。

虽然区域贸易和投资协定可以很好地鼓励对本区域的投资，但通过子公司进行投资的

方式对投资的经济影响十分重要。跨国公司可以 ( 也确实 ) 通过中间子公司间接安排

这些投资，并确保相当一部分经营活动在别处进行。这样做可能是因为某些国家提供

了更好的监管环境、更低的税收或其他优势。由于与公司层面的财务和法律创新相关

的统计异常，这些结果都没有体现在外国直接投资统计中。

成功吸引外国直接投资本身不足以使外来资本为东道国经济服务并提高其生产能力、

就业和福利水平。大型公司集团可以通过特定的组织结构，使当地子公司利用当地廉

价劳动力和自然资源等经济优势，而公司集团中位于其他管辖区的其他子公司则通过

利润本地化、低税收和其他类型的公司套利促进价值提取并从中受益。

在宏观经济层面，利用子公司进行收益剥离会影响东道经济体的财政空间。发达国家

可以通过向投资者征收更高的股息、利息和资本收益税，抵消企业所得税收入方面的

很大一部分直接损失，因为随着全球范围内规避企业所得税的比率越来越高，股息、

利息和资本收益也会提高。相比之下，发展中国家通常不太可能以这种方式弥补大量

损失。长期来看，发展中国家还面临另一劣势，即借贷成本比发达经济体高。

目前，还没有一套全球范围内制定的监管标准和系统监管框架，因此发展中国家需要

带头在国家一级建立相关的财务、会计、法律和数据专长。这反过来将是在区域集团

层面加强沟通、协调和监管的重要一步，无论是老牌区域集团，还是新兴区域集团。

负责监测、分析和监管区域内运营的子公司行为的政府部门可以开展工作，在国家和
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区域层面提高公司行为的曝光度。这有助于克服当前区域主义治理结构中的监管不足，

推进打击各种形式的公司套利的多边努力。

F. 结论

全球经济已呈现出令人担忧的不对称和不平等，面对 2022 年的主要挑战―― 通货膨

胀、全球经济放缓、债务困境和潜在的金融危机，如不采取正确的政策，将会加大全

球经济进一步分裂的风险。

鉴于还面临许多其他政策挑战，当务之急是防止通胀恐慌占据政策制定者的全部注意

力。尽管解决生活成本危机刻不容缓，但还是有办法战略性地利用当前时机，朝着共

同繁荣的方向前进。目前供应链面临挑战，不确定性上升，仅靠货币政策无法确保降

低通胀，在这种情况下，必须依靠务实的精神，而不是意识形态的一致性，指导下一

步政策行动。

问题是，贸易的地缘政治风险、市场集中度提高、政策空间缩小和尚未解决的气候问

题正在进一步削弱发展中国家在全球治理中的地位。因此，体制改革的重点应该是将

眼前的宏观经济政策挑战与加大对可持续发展目标投资联系起来。根据以往报告中提

出的建议，贸发会议提出，有关政策方案应围绕以下要素制定，并因地制宜加以调整：

( 一 ) 遏制通货膨胀 ( 而不是削减工资 )。政策制定者应避免过度依赖货币紧缩，

并承诺绝不过早地恢复紧缩预算。除了通过暴力加息降低通胀外，还可以

采取务实的组合。通过补贴降低生活成本在短期固然重要，但最重要的是

控制价格和加成，这样可以实现期待已久的实际工资增长。这需要加强反

垄断措施，并重新考虑对特定市场的监管。可以在区域层面上加强这些政

策，以避免单个国家受到汇率变动和资本流动等外部因素的影响。

( 二 ) 管理扩张 ( 而不是错误地管理繁荣和萧条 )。需要更好地调整货币和财政

规则，不仅是为了应对冲击，也是为了支持经济中亟需的结构性变化，如

发展中国家的产业化和能源转型。维持持续的创造就业和产业升级，需要

政府有充足的财政空间来进行必要的投资，并持续采取支持措施。应始终

允许为那些可保证在中长期提高收入和税收的发展项目创造流动性。这不

仅需要重新思考中央银行独立于任何发展和社会目标的问题，还需要酌情

考虑新的区域安排。

( 三 ) 投资、投资、还是投资。需要增加对经济基础设施和社会基础设施的公共

投资，以促进就业、提高生产力、提高能源效率、减少温室气体排放，并

以共同的全球目标为中心开展国际协调。但要拉动私人投资，就需要驾驭

金融机构，确保它们为更广泛的社会利益服务。产业政策将需要着眼于所

需的部门并指导投资，而资本更充足的公共银行必须致力于拉长私营企业

的投资周期，包括通过对再投资利润进行生产性利用。

( 四 ) 向上拉平。促进生产力增长的反垄断措施和收入政策有助于实现更公平的

收入分配，而再分配政策则可以缓解不平衡的结果。这些政策包括加强提
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供公共服务和累进税改革，如财富税和暴利税，同时减少有利于富人的减

税和漏洞。打击企业和高净值个人利用避税港的行为，需要在国家和国际

层面采取立法行动。这方面的临时措施可包括建立一个全球金融登记册，

记录世界各地金融资产的所有者。

( 五 ) 抑制公司套利。法律和金融基础设施在公司套利和价值提取中的核心作用

对所有层面的发展构成了特殊挑战。大多数发展中国家的资源和能力不足

以解决跨国公司活动涉及的法律问题。因此，要想协调监管政策和抑制公

司套利机会，可将整合区域监管层面的可用资源作为重要的第一步。

( 六 ) 建立更强的南南联系，以避免环境恶化和促进创造就业。在这一战略中，

贸易、金融、信贷和宏观经济政策将得到协调，并有助于实现创造就业 ( 特
别是在一些发达经济体 ) 和发展绿色产业 ( 特别是在全球南方 ) 的总体目

标。得益于产业化与农业发展目标的联动，贸发会议提出的南方主导的产

业化和协调战略可在全球范围内增加 5.3亿个就业机会 (按照目前的模式，

如果政策不变，估计将增加约 3.3 亿个就业机会 )。最重要的是，设想的

变革将为发展中国家释放急需的政策空间，使它们能够成功实现能源转型。

( 七 ) 建立一个新的布雷顿森林体系。在一个相互依存的世界，呼吁国内政策制

定者拿出更大的雄心，就需要从发展的角度重新思考全球经济治理。距离

在新罕布什尔州召开布雷顿森林会议已将近 80 年，国际金融架构仍在艰

难地应对全球经济结构的不平衡和不平等问题。一个稳定的多边货币和金

融体系将需要更及时的国际收支和流动性支持，一个向所有人开放的互换

机制，一个公共信用评级机制，以及管理主权债务危机的规则。要想更大

胆地扩大公共发展融资规模，需要增加多边金融机构的基础资本，同时重

新评估这些机构的贷款空间和优先事项，并采取更有力的基于价格和数量

的控制和激励措施，以确保有更多私人资金投入到生产转型中。

当务之急是拿出政治意愿。机会的大门仍然敞开，但各国需要认识到世界面临的多重

危机的系统性，共同承担起应对危机的责任。





第一章
全球趋势和前景

I 一
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A. 险象环生

1. 危机频发的一年

在 2021 年经历了快速但不均衡的复苏后，世界经济正处于接踵而来、愈演愈烈的危

机之中。由于许多主要经济体的收入仍低于 2019 年的水平，各地的增长都在放缓。

生活成本危机正在对发达国家和发展中国家的大多数家庭造成伤害。关键部门的受损

供应链依然脆弱。政府预算面临来自财政规则和高度动荡的债券市场的压力。受债务

困扰的国家，包括半数以上的低收入国家和大约三分之一的中等收入国家，正越来越

接近违约。随着对某些资产类别可靠性的质疑越来越多，金融市场变得紧张不安。疫

苗的推广已经停止，使脆弱的国家和社区面临疫情新爆发的风险。在这一令人不安的

背景下，气候压力正在加剧，脆弱国家遭受的损失和破坏越来越大，它们缺乏应对灾

难的财政空间，更不用说投资于自身的长期发展了。在一些国家，这些相互叠加的危

机带来的经济困难正在引发社会动荡，有可能迅速升级为政治不稳定和冲突。

由此产生的政策挑战令人望而生畏，特别是在不信任感不断上升的国际体系中。与此

同时，全球经济治理机构自 1945 年以来的任务是减缓全球冲击、提供国际公共产品

和提供全球金融安全网，但由于资源不足以及政策工具和选项“僵化过时”，这些机

构受到了阻碍 (Syed, 2022；Yellen, 2022)。尽管发达经济体的增长放缓幅度比去年报

告所预期的更大，但政策制定者的注意力过多地集中于通过限制性货币政策抑制通胀

压力，希望央行能够引导经济软着陆，避免一场全面衰退。这种政策补救措施的影响

不仅在工资、就业和政府收入下降方面很可能比经济疾病本身更糟糕，而且所走的这

条道路会逆转疫情期间作出的建立一个更可持续、更具复原力和包容性的世界的承诺

( 第三章 )。

正如去年的报告所指出，疫情对发展中世界造成的经济损害大于全球金融危机的损害。

此外，由于财政空间受到挤压，多边金融支持不足，这些国家在 2021 年的反弹证明

是不均衡和脆弱的，在许多情况下依赖于外债的进一步积累。许多发展中国家和新兴

经济体的近期前景将在很大程度上取决于发达经济体采取的应对政策。借贷成本上升

和资本流动逆转，加上中国增长引擎放缓幅度超出预期，以及乌克兰战争对经济的影

响，已经在抑制许多发展中国家的复苏步伐，陷入债务困境国家数量不断增加，有些

已经违约。46个发展中国家已经严重面临粮食、燃料和借贷成本高企带来的金融压力，

而至少面临其中一种威胁的发展中国家的数目是这个数字的两倍以上，因此，发展中

国家债务危机蔓延的可能性是非常现实的，这唤起了人们对 1980 年代的痛苦记忆，

打破了在本十年末实现可持续发展目标的希望。

从 2021 年下半年开始的通货膨胀加速 ( 图 1.1)，甚至在该年最后一个季度经济增长

开始放缓时仍在继续，使得许多人将此与 20 世纪 70 年代的滞胀状况相提并论。尽管

没有出现那十年特有的工资－价格螺旋式攀升，但决策者似乎希望短期的剧烈货币冲

击――像保罗·沃尔克领导下的美联储 (美联储 )所追求的那样，即便幅度有所不同――

将足以锚定通胀预期而不会引发衰退。然而，鉴于许多经济体发生了深刻的结构和行

为变化，特别是与金融化、市场集中度和劳动力议价能力有关的变化，埋首过去时代

的纷繁枝蔓不太可能。
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图1.1 2022年6月相较于2021年6月通货膨胀率达到两位数的国家

69个经济体的通胀率经确认达到两位数，占世界人口的21亿，2022年6月(消费者价格指数，与上年同
期相比的变化)

23个经济体的通胀率经确认达到两位数，占世界人口的不到9亿，2021年6月(消费者价格指数，与上年
同期相比的变化)

资料来源：贸发会议秘书处根据国际货币基金数据、Refinitiv 以及各国资料计算。1

注：对于 2022 年 ( 上图 )，已有 182 个经济体中 164 个经济体的最新月度数据，其中 9 个经济体的

数据是 2021 年底某个月的数据，另外 10 个经济体的数据是利用各种资料得出的估计数。在 69 个

通胀率达到两位数的经济体中，有 18 个经济体的通胀率 ( 至少 ) 自 2019 年底以来显示为两位数。

对于 2021 年 ( 下图 )，在 23 个通胀率为两位数的经济体中，有 16 个经济体的通胀率 ( 至少 ) 自
2019 年底以来显示为两位数。

1 本出版物所采用的名称及其图表内的材料的编写方式，并不意味着联合国对于任何国家、领土、

城市、地区或其当局的法律地位，或对于其边界或界线的划分，表示任何意见。
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事实上，最近这一波通胀的起源是独特的。疫苗在发达国家和一些发展中国家的成功

推广以及新冠疫情限制的解禁，加上政府对家庭和企业的持续支持，导致 2021 年上

半年的需求压力超过供给反应，造成了瓶颈，包括在汽车等一些关键市场。从去年年

底开始的通胀飙升证明，希望这会是一种短暂的麻烦是错误的。然而，证据并没有表

明这种激增是财政政策进一步放松或工资压力造成的，而主要是因为成本，特别是能

源成本增加，以及投资增长长期疲软导致的供应反应迟钝造成的 ( 第三章 )。高度集

中的市场中的定价公司提高了它们的加价，以求从两个罕见的机会中获利――在 2021
年是全球复苏导致的需求激增，在 2022 年是与对特定能源可得性的全球担忧相连的

投机交易激增，而总体需求或供应并没有实质性变化。

在这种情况下，通过央行加息和资产负债表正常化持续实行的货币紧缩对通胀的供给

源几乎没有直接影响，反而会通过进一步减少投资需求和先行抑制任何初显的劳动力

市场压力，间接地重新锚定通胀预期。更直接的影响可能是，包括从加密货币到住房

和金属在内的资产和大宗商品发生大幅价格调整。

自全球金融危机以来，金融纠纷日益全球化，错综交织的意外冲击，包括金融恐慌或

极端价格波动的爆发，或多种外部触发因素的组合，是一个现实的危险。货币紧缩给

实体经济和金融部门带来了额外的风险：鉴于非金融企业的高杠杆率，借贷成本上升

可能导致不良贷款急剧增加，并引发一连串破产。由于直接的价格和加价控制在政治

上不可接受，如果货币主管机关无法迅速稳定通胀，政府可能就会采取额外的财政紧

缩措施。这只会加速更严重的全球衰退。

最后，对于公共和私人债务高企，外汇敞口巨大，高度依赖粮食和燃料进口，经常账

户赤字较高的脆弱新兴经济体，美联储收紧政策的影响看来可能更加严重 ( 第二章 )。

根据最近的一项估计，美国利率每上升 1 个百分点，发达经济体三年后的实际国内生

产总值将减少 0.5%，新兴经济体将减少 0.8% (Iacoviello and Navarro, 2019)。2 这些

影响相当于美国利率提高一个百分点对国内的影响，在 11 个季度之后，会使美国国

内生产总值下降近 1% (Fair, 2021)。因此，2 至 3 个百分点的更大利率升幅将使新兴

经济体已经停滞的经济复苏再下降 1.6 至 2.4 个百分点。

2. 全球滞胀：向过去的岁月倒退

全球供应链的中断、主要大宗商品生产地区的武装冲突、经济增长放缓、股票市场

的动荡和通货膨胀的加剧，都与 20 世纪 70 年代的滞胀时期有相似之处 (BIS, 2022；
World Bank, 2022；Wolf, 2022)。因此，建议的政策行动是激进的货币紧缩，旨在先发

制人地锚定通胀预期，避免与长期加息相连的高昂经济成本，就像 1979 年至 1981 年

期间世界痛苦地经历的那样，当时美联储推出了一系列加息措施，幅度接近9个百分点。

2 美联储经济学家 Akinci 和 Queralto (2021) 使用结构向量自回归 (SVAR) 模型，获得了大致相似

的结果：美国利率上升 1 个百分点，美国实际国内生产总值下降 0.5 个百分点，新兴经济体实际国内

生产总值下降 0.45 个百分点。新的通胀环境改变了风险的平衡。以低于通胀的速度逐步提高政策利

率意味着实际利率下降。这很难与控制通胀风险的需要相协调。鉴于过去一年释放的通胀压力程度，

实际政策利率将需要大幅提高，以减缓需求。推迟必要的调整加大了未来需要更大规模、代价更高

的政策加息的可能性，尤其是在通胀成为家庭和企业行为以及通胀预期的一个重要因素的情况下。
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从这个角度来看，国际清算银行 (BIS, 2022: 26) 明确定义了央行行长面临的任务：

“新的通胀环境改变了风险的平衡。以低于通胀的速度逐步提高政策利率意味着实际

利率下降。这很难与控制通胀风险的需要相协调。鉴于过去一年释放出的通胀压力，

实际政策利率将需要大幅提高，以减缓需求。推迟必要的调整加大了未来需要更大规

模、更高成本的政策加息的可能性，尤其是在通胀成为家庭和企业行为以及通胀预期

的一部分的情况下。”

这些政策建议，以及呼吁出台财政政策，通过清理公共财政解决投资者的关切 (World 
Bank, 2022: 69)，很像 20 世纪 80 年代初的主导政策建议，这些建议在经济增长、不

平等和贫困方面证明是灾难性的，特别是对发展中国家而言 (TDR, 2021)。

阻碍人们充分理解过去危机的主要经验教训的主要认知障碍仍然是，人们普遍认为和

相信货币政策能够以中性方式减少产出波动并确保市场经济的稳定和持久增长，而不

会影响所涉经济体的潜在产出增长 (Goodfriend, 2007；Blanchard, 2018)。事实上，20
世纪 80 年代初激进的货币紧缩引发了国家内部和国家之间的深刻分配变化，而在今

天，重复这一方针具有同样的破坏性。

此外，尽管在当前条件下可以听到 20 世纪 70 年代的回声，但当时和现在有着重大的

不同――这些差异应当让我们有所警觉，避免机械地吸取政策教训。首先，以实际价

格衡量，近期的大宗商品价格涨幅迄今低于 20 世纪 70 年代。图 1.2 显示的是全球油

价的实际涨幅。其次，自 1970 年代以来，国内生产总值的能源强度大幅下降 ( 图 1.3)，
减轻了能源价格上涨的通胀影响。

图1.2 1970年1月至2022年4月的原油实际价格(每桶美元调整价格)

资料来源：世界银行 (2022)。
注：实际石油价格是迪拜、布伦特和 WTI 价格的平均值，按美国消费者价格指数扣除通胀率 ( 使用

2022 年 3 月 = 100)。
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第二个显著区别是，与 20 世纪 70 年代相比，驱动 2022 年核心全球通胀的部门较少。3 
1979 年至 1980 年，全球总体通胀率 ( 一个更宽泛的衡量指标 ) 和全球核心通胀率 ( 不
包括粮食和能源等波动性较大的项目 ) 两者相当：分别为 15.2% 和 15.3%。但在 2022 
年，全球核心通胀率为 2.8%，而全球总体通胀率要高得多，为 7.5%。4

第三，也是很多关于这两个时期相似之处的论述中不够重视的是，名义工资增长赶不

上消费者价格指数 (CPI) 通胀，因此，发达国家和发展中国家的实际工资都在停滞或

下降，排除了工资－价格螺旋上升作为通胀润滑剂的可能性。这并不奇怪，因为近几

十年来，有组织的劳力和工人议价能力的影响力一直在下降 (ILO, 2022)――劳动收入

份额的持续下降也是这一现象的体现 ( 图 1.4)。

第四，1970 年代与当前危机之间的最后一个结构性差异是，发达国家和发展中国家

以及私营和公共部门今天的负债水平都显著提高，发展中国家的债务大多以外币和短

期债务计价 ( 第二章 )。

1980 年，新兴市场和发展中经济体的债务总额占国内生产总值的 65%，其中半数是

主权债务，另一半是私人部门债务 ( 图 1.5)。当美联储在 20 世纪 70 年代末和 80 年

代初为应对美国不断上升的通胀压力而收紧货币政策时，引发了“第三世界”债务危

机。今天，在高负债率的背景下，许多新兴经济体面临着更为严峻的金融形势 ( 第二

章 )。2022 年头五个月，15 个新兴市场和发展中经济体已经受到主权债务降级。在

这样的情况下，美联储收紧货币政策很有可能引发新兴市场和发展中经济体新一轮的

金融危机 ( 第二章 )。

图1.3 1965-2020年的能源密集度 
(兆焦耳占国内生产总值的百分比)

图1.4 1980-2022年的劳动收入份额 
(占国内生产总值的百分比)

资料来源：Bank for International Settlements (2022)。资料来源：联合国全球政策模型数据库。

注：劳动收入份额按雇员报酬及混合收入之和与

国内生产总值的比率计算。

3 根据 BIS (2022)，新兴经济体的通货膨胀正在高速扩展。
4 基于 2022 年 1 月至 4 月的消费者价格指数数据对 66 个国家使用了全球通胀率平均值。
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插文1.1 华尔街的流浪者：影子银行与金融脆弱性

非银行金融中介机构履行许多与受监管银行相同的基本职能，5 但不受监管。 在全球金

融危机期间，被称为影子银行系统的非银行金融机构和信贷提供者成为人们关注的焦点。

其中包括资产支持商业票据、回购交易、证券化产品、货币市场基金、私人货币掉期及

其他场外交易和资产负债表外活动的市场，这些市场通常由官方银行发起或拥有。在那

之前人们基本上没有注意到，不受监管的信贷中介机构的庞大网络、它们与官方银行之

5 包括贷款、吸收存款和创造信贷的类似业务。

最后，与 20 世纪 80 年代初相比，今天有更多的央行是独立的，具有优先考虑通胀目

标 ( 图 1.6)，并遵循“透明”的货币政策规则的明确任务。一些评估 ( 如 World Bank, 
2022) 称，货币政策的这场“革命”更有利于锚定通胀预期，核心通胀降低了对 ( 意外 )
通胀的冲击敏感度，提高了韧性。这种说法所遗漏的是，商业银行的金融地位在其间

的那些年里逐渐变得不那么重要，各种非银行金融机构在监管宽松的市场环境中成为

信贷提供者 ( 插文 1.1)。主管机构对这一不断发展的“影子银行”系统基本上置之不

理 ( 或者加以鼓励，那就更糟 )，直到爆发了全球金融危机。这一体系极大地增加了

货币政策传导的复杂性 ( 第三章 )。十多年后，影子银行给发达国家和发展中国家的

金融稳定带来了新的风险。

图1.5 1970-2020年新兴市场和发展中经

济体的债务 
 (占国内生产总值的百分比)

图1.6 1990-2022年具有通胀目标制央行
的国家数目 

资料来源：World Bank (2022)。
注：基于多达 153 个新兴市场和发展中经济体 
样本的国内生产总值加权平均值。

资料来源：World Bank (2022)。
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间不透明的联系，以及这种联系隐藏的风险，是全球金融内爆的核心。那场金融危机始

于美国抵押贷款市场相对孤立的部分，通过影子银行渠道蔓延，因对冲基金的投机和涉

及复杂、不受监管的金融产品的其他业务而扩大，并威胁到正规银行部门的生存。

2007 年至 2008 年期间，影子银行系统不仅危及商业银行，还加重了试图防止银行倒闭

的政府提供的公共救助负担。尽管采取了一些措施遏制和监管部分非银行金融，但在过

去十年里，全球影子银行的规模、地域和多样性都有所扩大。全球影子银行机构持有的

全球金融资产份额从 2008 年的 42% 增加到 2019 年底的近 50%。2020 年，超过三分之

二的美国抵押贷款是影子银行机构发放的，它们持有的企业贷款份额几乎等于银行持有

的份额 (Kelleher and Basil, 2022)。疫情期间，影子银行部门在全球金融资产总额中的相

对份额从 49.7% 降至 2020 年的 48.3%，尽管如此，但在 2021 年，影子银行控制了 468.7
万亿美元总额中的 226.6 万亿美元资产 (FSB, 2021)。

在发达经济体，影子银行平均占金融资产总额的 56% ( 新兴市场为 27%)。与此同时，新

兴市场影子银行部门的增长速度一直快于发达经济体，特别是依赖短期融资的非银行实

体提供的贷款。根据金融稳定委员会 (FSB) 的数据，2021 年，( 在略高于 468.7 万亿美元

的总额中 ) 影子银行控制着 226.6 万亿美元的资产。影子银行实体控制的超过 57 万亿美

元的资产是其信用创造功能的结果，如短期市场融资、信用中介和证券化基础融资 (FSB, 
2021)。

这种持续扩张给发达国家和发展中国家都带来了系统性和金融稳定性风险。在美国，

2008 年危机和 2020 年疫情期间，当融资市场全部关闭时，美联储介入，提供数万亿美

元支持，作为几乎所有资产类别的后盾。这使得美联储成为“首选做市商”和资产支持

证券 (ABS) 市场的买家 (Kelleher and Basil 2022)。当前，类似的压力正在中国的金融体

系中不断增加，此前减少影子银行部门的努力并没有降低金融脆弱性。地方银行通过国

内影子银行设施积累的债务，以及国际债务敞口，正在对中国 2022-2023 年的增长前景

形成威胁。

换言之，不受监管的影子银行系统的风险不仅没有在全球金融危机后得到解决，反而在

随后的十年里被放大了。今天，影子银行给金融稳定带来了新的挑战，可能需要央行在

2022-2023 年进行新的干预。在全球增长前景不确定和高通胀预期的背景下，这种干预可

能不会像前两次金融危机期间那样迅速。发展中国家的情况更加严峻。

影子银行业的巨大作用意味着，在金融体系的大部分领域，央行控制信贷扩张的能力

有限。许多发展中经济体的央行更是如此，因为它们的金融体系更脆弱，以外币计价

的债务更高，受大宗商品价格冲击的影响更大。事实上，其中不少央行已经在 2021
年末开始加息 ( 图 1.7)，但通胀压力并没有减轻，金融脆弱性继续增加。

最近对 1985 年至 2018 年期间 129 次货币政策紧缩事件的分析表明，当货币紧缩之前

出现一轮 ( 家庭 ) 负债增长时，很可能会发生硬着陆――就像现在这样 (BIS, 2022)。
历史上，硬着陆也与紧缩周期开始前的低实际利率有关。准确地说，在以硬着陆告终
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的紧缩周期开始时，平均实际利率为 0.4%，而以软着陆告终的紧缩周期开始时，平

均实际利率为 1.4%。鉴于实际利率在当前货币紧缩周期开始时相对较低，从初步条

件中看不出软着陆的预示。

图1.7 2021年7月至2022年5月若干新兴经济体的名义利率(百分比)

资料来源：Bank for International Settlements (2022)。

今天，通胀是由全球供应链中断、运输 ( 集装箱 ) 成本高昂、战争对关键行业的影

响、更高的价格涨幅、大宗商品市场投机者以及疫情演变的持续不确定性等因素相互

交织造成的。在这种情况下，央行无法以社会可接受的成本降低通胀。相反，供应链

中断和劳动力短缺需要适当的产业政策来增加关键项目的中期供应，这必须辅之以持

续的全球政策协调和 ( 流动性 ) 支持，以帮助各国资助和管理这些转变 (TDR, 2022；
Gallagher and Kozul-Wright, 2022)。

与此同时，政策制定者应认真考虑以合乎社会期望的方式降低通胀的替代行动路径，

包括战略性价格控制、改善监管以减少关键市场的投机交易、为弱势群体提供有针对

性的收入支持以及债务减免。

然而，如果发达经济体的货币紧缩政策在未来一年继续下去，全球经济衰退的可能性

就更大，即使比 1980年代宽松，也几乎不可避免地会损害发展中经济体的潜在增长率。

不仅这些国家的经济发展将受到巨大的永久性损害，而且，到 2030 年实现更美好世

界的雄心壮志也行将破灭。

3. 全球滞胀再现：险兆临门

全球金融危机之后的十年期把全球经济拖入了目前这种险境。这一时期的特点是资本

形成水平低、生产率增长疲软 ( 在许多情况下还在下降 )、工资停滞和总需求疲软。

自 2010 年以后，政府预算一直受到严格控制 (TDR, 2021)。然而，金融市场依然活跃，
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因为央行维持了宽松的货币政策，资产负债表正常化的努力是短暂的，在某些情况下

( 如 2013 年的缩减恐慌 ) 还适得其反。利润也保持在高水平，并向大型公司倾斜，这

得益于乏力的监管和旨在降低生产成本的政策环境，尤其是工资几乎没有上扬的迹象，

即使失业率下降也是如此 ( 第三章 )。

在这种高利润低投资的环境下，金融工程成为寻租行为的工具，特别是在大型国际公

司中。这类公司利用自身的市场力量，经常从制造稀缺品而不是生产商品或提供服务

中获得收入 (TDR, 2017；2018)。这种行为通过知识垄断、合并和收购、政府采购合

同等方式蔓延，同时又追求系统性的避税，包括通过海外避税地转移利润、随之加大

非法资金流动以及广泛使用杠杆收购和股票回购手段。在许多情况下，这导致现金充

裕的大公司和现金短缺的小公司之间的差距越来越大，并出现与之相伴的市场更加高

度集中的趋势 (Akcigit et al., 2021)。这些趋势锁定并在某些情况下扩大了全球金融危

机之前就出现的高度不平等 (TDR, 2017；2018；2021)。

这些趋势的疤痕效应反映了一些观察人士所称的“超级滞后现象”，即外部冲击不仅

会导致衰退造成的长期性产出损失，还会导致潜在增长率的长期性下降，因为资本形

成 ( 和总需求 ) 的下降会降低劳动生产率的增长。在许多发展中国家，这一威胁因工

业化进程停滞 ( 在某些情况下是过早的去工业化 ) 而被放大，而这种停滞的根源是 20
世纪 80 年代和 90 年代结构调整计划下资本和经常账户的快速自由化，这反过来导致

了更大程度地依赖大宗商品出口作为外汇来源。

正如前几份贸发报告所指出，该十年期后五年的增长放缓几乎没有抑制金融市场的非

理性繁荣，进一步扩大了企业和家庭的资产负债表，并造成了新的脆弱性来源。这种

金融与实体经济的脱钩在发展中经济体和新兴经济体尤为明显，因为在追求更高收益

率的驱动下，来自发达国家的资本流入在 2013 年突然止步后又加大了力度。到该十

年期结束时，从各种各样的债务可持续性指标看，有明显的迹象表明未来的麻烦会越

来越多，除非增长大幅加快或可以就重大债务减免达成协议 (TDR, 2019)。新冠疫情

一爆发，这两种情况都没实现。2015 年底，国际货币基金组织将 29 个低收入 ( 符合

减贫与增长信托基金条件的 ) 国家归类为违约风险高或已经违约的国家；到 2019 年

有 52 个，在 2022 年，这一数字再次上升，达到 59 个 (UNDESA, 2022)。

2020 年 3 月的新冠疫情冲击立刻和可预见地以金融市场的剧烈动荡为标志，迫使主

要央行在年底前向金融市场注入前所未有的 9 万亿美元，约为 2008 年末至 2009 年间

注入量的九倍。这包括对金融机构的流动性支持，对企业的直接信贷额度，以及就美

联储而言，将货币互换额度扩大到其他国家的特定央行，从而有点夸张地赢得了全球

最后贷款人的称号 ( 第三章 )。然而，美联储的举措稳定了金融市场。

在新冠疫情面前，政府不得不重新评估其支出重点，因为公民的健康和安全优先于相

较狭隘的经济目标。在自愿社交距离和强制性封控 ( 尤其是在发达国家 ) 并存的情况

下，各国政府别无选择，只能通过刺激性支票、提高失业福利和住房支持为家庭支出

托底，并通过税收减免、贷款担保和就业保留计划来扩大对企业的财政支持。尽管各

国之间在这方面的差异很大，特别是发达国家和发展中国家之间，反映出财政空间和

主权债务发行能力的不同，但总体上各国政府的开支因此激增，其中主要是增加了对

家庭和企业的转移支付。
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尽管这些方案规模庞大和对处于最不稳定经济状况的人提供了支持，但它们几乎没

有产生再分配方面的影响，反映的是原本就存在的不平等和利益 (Tooze, 2021)。尽管

利率处于历史低位 ( 在许多情况下为负 ) 并且央行愿意承担私人部门风险，但公共和

私人投资依然低迷，进一步锁定了过去十年期中出现的各种供给侧弱点。此外，随着

央行的支持引发股市飙升，繁荣向特定行业的大型企业倾斜，特别是高科技和制药行

业，而老式经济中的许多企业仍处于困境，进一步推动了过去十年期的两极分化 (TDR, 
2022)。

从这个意义上说，当前增长放缓和价格上涨的结合植根于我们这个时代金融化资本主

义的种种局限和矛盾，与 20 世纪 70 年代的管理资本主义大不相同。政策议程需要推

出相应的对策，首先要采取更加务实的方法降低通胀压力。

B. 穿越战争和通胀迷雾的增长前景

新冠疫情冲击两年半后，世界经济的许多部分仍在与疫情作斗争，新一轮冲击使政策

局面变得复杂。疫情冲击和复苏先后交错形成的V字形态势导致许多全球供应链中断，

引发大范围库存波动和多个生产瓶颈。在疫情的第一阶段，商品需求激增，服务需求

崩溃。此后，随着各国放松对经济的卫生相关限制，商品需求仍然保持高位，而服务

需求也得到了恢复。这两个过程甚至在乌克兰战争爆发之前就都已经给生产者价格和

消费者价格带来了上行压力，将发达经济体的通胀推高到超出既定货币目标的水平，

也使许多新兴和发展中经济体的通胀达到了自上世纪 90 年代初第一次海湾战争以来

的最高水平。

尽管不能排除病毒再次变异的风险，但遏制通胀的努力已经压低了公共卫生在经济政

策优先事项清单上的排位，特别是在发达经济体。通货膨胀的上扬引发了一场辩论，

究竟应对疫情的刺激政策在一些国家，特别是在美国是否过了头，抑或这个问题是否

是当前为了适应疫情后新的生产和消费结构的举措所带来的必然结果。最终，对此做

出的回应更多的是由政策套话和政治权宜之计所驱动，而不是以审慎的评估为依据。

从 2021 年年中期开始，通胀压力导致一些国家开始收紧货币政策，以应对不平衡复

苏的次级影响 ( 插文 2.2)。货币紧缩在 2022 年初取得了势头，当时乌克兰战争的爆

发引发了又一场不利的全球供应冲击。已在上涨的燃料和粮食价格进一步飙升。就石

油来说，这显然是投机交易的结果，因为价格涨幅远远超过供应和消费的任何变化。

一些关键谷物和化肥的供应中断，各地的消费价格加速上涨 ( 第二章 )。截至 2022 年

年中期，即使是以前的低通胀经济体也面临着通胀压力，危险地向两位数接近，在没

有其他政策措施的情况下，这迫使其央行以几十年来从未有过的速度提高短期利率。

在 2022 年下半年，预期更高的短期利率和停止实行任何剩余的疫情相关财政和金融

刺激会进一步抑制全球经济大部分地区的收入增长，导致“增长衰退”――通常定义

为按市场价格和购买力平价价格计算的年度全球产出增长率低于 3%。这与全球金融

危机后的情形相似，当时许多国家迅速紧缩预算，结果抑制了萌芽状态的经济复苏。

一
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但与那时不同的是，今天的局面是由货币紧缩导致的，在债务水平上升和不平等加剧

的背景下，形成了加剧宏观经济波动和扩大国家间差异 ( 这使得美联储加息的影响因

国家而异 ) 的威胁。2021 年初的经济政策辩论的核心是，为实现包容性复苏和建设

抵御力以应对未来冲击制定共同的雄心政策议程，与那时相比，协调政策计划以便让

全球经济更加公平和更可持续的前景已经暗淡。除了美国的部分例外，能源过渡计划

基本上已被搁置，同时各国争相增加供应煤炭、石油和天然气以控制燃料和电力价格，

尤其是在欧洲。高粮价通胀和汇率波动破坏了数百万人的生计，特别是在中低收入国

家，颠覆了任何解决高度不平等的计划。许多流动性受限的经济体正在将有限的财政

空间分配给紧急价格补贴，牺牲基础设施和福利项目的公共投资，而发达经济体再次

发出财政悬崖的警告，并提出荒谬的紧缩扩张效应主张 ( 第三章 )。最后，乌克兰战

争和日益加剧的中美对抗正在将世界推向一个充满冲突的多极格局，削弱了 ( 至少在

目前 ) 一个更具合作性的全球秩序的希望。

尽管存在这些政策趋势，但克服当前经济挫折和实现可持续发展目标的道路仍然存在。

这要求同步应对生活成本危机的紧迫性和推进向绿色经济转型的必要性，同时提振生

产性投资和扩大再分配措施以支撑本地市场和增强企业和家庭的信心，从而改善日益

恶化的增长前景。下文 C 节和第三章将进一步讨论这一方案的内容。

1. 全球增长和通胀展望

根据联合国全球政策模型，预期 2022 年世界经济将增长 2.5%( 表 1.1)。这比《2021
年贸易和发展报告》中对今年的预测低 1.0 个百分点，但与我们 3 月份的更新 (TDR, 
2022) 大体一致。在去年基础上的下调修正出于三个因素：

一、2020 年和 2021 年实施的政策刺激证明不如预期有效。特别是，在从衰退中

反弹方面，财政和金融刺激措施的规模小于预期 (TDR, 2021: 插文 1.1)，对增长

的作用较弱。这使得随后的政策收紧 ( 财政和货币两者 ) 具有的衰退效应大于在

复苏更强劲条件下的衰退效应。

二、关键货物和大宗商品的供应不足以满足封控解除后的需求激增。这一结果并

不令人意外。许多政府不愿意增加公共投资和采取积极的产业政策，造成一种为

应对通胀压力而提高利率对于正在进行的“政策缩减”( 清算央行过剩资产 ) 起了

雪上加霜作用的局面。 

三、乌克兰战争带来的意外阻力降低了俄罗斯联邦和乌克兰的增长，也引发了大

宗商品价格的波动 ( 现在大部分已经减缓 )，对发达经济体和发展中经济体两者都

造成了负面的供应冲击。

持续的乌克兰战争和地缘政治紧张加剧了经济焦虑。2022 年 3 月的《贸易和发展报告》

更新已经考虑到了可能的后果：能源和大宗商品冲击、贸易中断、金融和汇率不稳、

通货膨胀压力、被迫移民和不稳定的汇款流动。由于这些后果中的大部分已经如所预

料地发生了，我们的预测与 6 个月前相比大体不变。但这也提醒我们，当今全球经济

面临的最关键问题在乌克兰战争发生之前就已经存在。



13

全球趋势和前景

表1.1. 1991-2023年的世界产出增长率(年度百分比变化)

比对贸发报告3月份的更新对2022年做的修正

国家组
1991–
1999a

2000–
2009a

2009–
2019a

2015–
2019a 2019 2020 2021 2022b 2023b

2022年3月
报告

对2022年
的修正

世界 9 3.3 3.0 3.0 2.6 -3.4 5.8 2.5 2.2 2.6 -0.1
非洲 2.4 5.5 3.0 2.9 2.8 -2.6 5.1 2.7 2.4 1.8 +0.9

北非 (包括南苏丹) 3.0 5.2 1.6 3.8 3.1 -3.7 7.4 3.0 2.4 2.2 +0.8

南非 2.0 4.0 1.7 1.0 0.1 -6.3 4.9 1.4 1.3 1.1 +0.3

撒哈拉以南非洲 (不包括南非和南苏丹) 1.9 6.3 4.3 2.8 3.3 -1.0 3.7 2.8 2.6 1.8 +1.0

美洲 3.4 2.5 2.1 1.9 1.8 -4.3 5.8 2.1 1.0 2.4 -0.3

拉丁美洲和加勒比 3.3 3.4 1.6 0.4 0.0 -7.2 6.6 2.6 1.1 2.3 +0.3

中美洲 (不包括墨西哥) 和加勒比 2.9 4.4 3.4 3.1 2.3 -8.6 7.8 3.7 2.5 3.5 +0.2

墨西哥 3.0 1.9 2.7 2.1 -0.2 -8.3 4.8 1.8 1.4 1.3 +0.6

南美洲 3.5 3.9 1.0 -0.5 -0.3 -6.6 7.0 2.7 0.7 2.4 +0.3

阿根廷 4.6 3.8 0.9 -0.3 -2.0 -9.9 10.2 4.1 -0.8 4.6 -0.4

巴西 2.9 3.6 0.7 -0.4 1.2 -3.9 4.6 1.8 0.6 1.3 +0.5

北美洲 3.4 2.3 2.2 2.3 2.3 -3.5 5.6 2.0 1.0 2.4 -0.4

加拿大 2.8 2.3 2.1 2.0 1.9 -5.2 4.6 3.2 2.2 3.0 +0.2

美国 3.5 2.3 2.2 2.3 2.3 -3.4 5.7 1.9 0.9 2.4 -0.4

亚洲 (不包括塞浦路斯) 4.4 5.6 5.1 4.7 3.7 -1.1 6.2 3.5 4.1 3.8 -0.2

中亚 -4.4 8.2 5.1 3.9 3.5 -1.5 5.2 3.6 3.5 0.2 +3.5

东亚 4.4 5.6 5.2 4.8 4.1 0.4 6.5 3.2 4.3 3.9 -0.7

中国 11.0 10.6 7.5 6.7 6.0 2.3 8.1 3.9 5.3 4.8 -0.9

日本 1.2 0.9 1.2 0.9 -0.2 -4.5 1.7 1.0 1.8 2.0 -1.0

大韩民国 6.8 4.9 3.1 2.9 2.2 -0.7 4.1 2.2 2.0 1.7 +0.5

南亚 4.8 6.4 5.8 5.9 3.1 -4.5 6.8 4.9 4.1 4.0 +0.9

印度 5.9 7.2 6.9 7.0 4.5 -6.6 8.2 5.7 4.7 4.6 +1.1

东南亚 5.3 5.4 5.1 4.9 4.3 -4.2 3.8 4.1 3.8 3.4 +0.7

印度尼西亚 4.8 5.2 5.3 5.0 5.0 -2.1 3.7 4.3 4.4 4.4 -0.1

西亚 (不包括塞浦路斯) 4.0 5.0 4.0 2.7 1.5 -3.5 6.2 4.1 2.9 3.4 +0.8

沙特阿拉伯 1.7 4.0 3.4 1.4 0.3 -4.1 3.2 6.6 3.9 4.8 +1.8

土耳其 3.9 5.0 5.9 4.3 0.9 1.8 11.0 2.4 2.4 2.5 0.0

欧洲 (包括塞浦路斯) 1.4 2.2 1.6 2.1 1.8 -5.9 5.5 1.2 0.5 0.9 +0.2

欧洲联盟 (欧盟27国) 1.9 1.8 1.5 2.2 1.8 -5.9 5.4 2.0 0.6 1.6 +0.4

欧元区 1.9 1.6 1.3 2.0 1.6 -6.4 5.4 2.0 0.6 1.7 +0.3

法国 1.8 1.6 1.3 1.7 1.8 -7.8 6.8 2.0 1.0 2.4 -0.4

德国 1.6 1.0 1.8 1.8 1.1 -4.6 2.9 1.1 0.0 1.4 -0.3

意大利 1.5 0.7 0.1 1.1 0.5 -9.0 6.6 2.5 0.5 1.6 +0.9

俄罗斯联邦 -5.9 6.2 1.6 1.2 2.2 -2.7 4.7 -7.4 1.3 -7.3 -0.1

英国 2.6 2.0 2.1 2.1 1.7 -9.3 7.4 2.6 -0.9 1.3 +1.3

大洋洲 3.6 3.2 2.7 2.6 2.1 -2.2 4.8 3.6 2.1 3.0 +0.6

澳大利亚 3.7 3.3 2.6 2.5 2.0 -2.1 4.8 3.9 2.3 3.3 +0.6

备忘项:
发达经济体 (M49, 包括大韩民国) 2.3 2.2 1.9 2.1 1.8 -4.5 5.2 1.7 1.0 1.8 -0.1

发展中经济体 (M49) 4.9 6.4 5.0 4.4 3.7 -1.7 6.8 3.7 3.9 3.7 0.0

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型、联合国经济和社会事务部国民经济核算主要总量
数据库以及《世界经济形势与展望》(WESP)：截至 2022 年年中的更新、ECLAC, 2022、经济合作与发
展组织 (OECD)，2022、国际货币基金组织《世界经济展望》，2022 年 6 月、经济学人信息部 EIU 国家
数据数据库、JP 摩根全球数据观察和各国资料来源计算。
注：国家总量计算的依据是以 2015 年不变美元计算的国内生产总值。

a 平均值。
b 预计。

一



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

14

目前的增长表现指向了全球金融危机后十年期观察到的一个令人不安的模式，其中政

策应对的时机和规模使复苏随着时间的推移而失去了动力。贸发会议的评估是，这一

趋势正在恶化，预计增长率将在 2023 年进一步放缓至 2.2%。

2022 年的增长率估计为 2.5%，还不到 2021 年 5.6% 的一半。2021 年，在人们记忆中

最严重的衰退过后，经济活动开始恢复。今年增长减速的部分原因是可以想见的，因

为一旦疫苗计划推出和封控放松，各国的闲置产能就会用尽。全球金融危机之后也出

现了类似的波动，先是在冲击过后的一年里出现了强劲的复苏，随后就发生了放缓。

当前态势的显著特点是规模的放大。到目前为止，2020 年和 2021 年的下行和上行摆

幅分别大于 2009 年和 2010 年，预计 2022-2023 年的反弹后减速会比 2011-2012 年更

为突然 ( 图 1.8)。

图1.8 全球金融危机和新冠疫情冲击之前和之后的全球经济增长周期(百分比变化)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

预期 2023 年的世界产出增长将因为全球实际利率的进一步上扬而降低，政治分歧继

续阻碍发达西方经济体采取补偿性财政行动，外汇限制对许多发展中经济体也会产生

同样的影响，这些因素将使情况更加恶化。贸发会议预计，2023 年世界经济将仅增

长 2.2%，但如果主要经济体的金融状况恶化，并蔓延到新兴经济体，则有进一步下

滑的风险。如果这种低增长情景持续两年或两年以上，世界产出的扩张速度将会变得

比全球金融危机之后更慢，而当时许多经济体都降低了增长 ( 表 1.1)。

我们的预测指出了一个令人担忧的趋势，即经济活动的放缓无法提供体面的就业，不

足以产生收入来克服遗留的 ( 和过大的 ) 债务负担，太不稳定而无法提供经济发展的

长期前景，将会深化甚至在疫情袭击之前就已经根深蒂固的收入和财富不平等。
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对于发展中经济体来说，这种减速尤其值得警惕。除了中国以外，这一群体今年的经

济增长率预计为 3.0%，低于新冠疫情之前 3.5% 的平均水平，人均收入的上升空间正

在缩小。形成对照的是，这组经济体在 2000 年代即上一个工业化和发展持续进步的

时期之初的年平均增长率为 5%。中国也将放缓，估计比 2021 年低 4.2 个百分点。但

预计中国的增速将继续高于其他国家，2022 年为近 4%，并会在 2023 年提速，是少

数几个预计能做到这一点的国家之一。

当前的宏观经济和金融状况使发展中经济体处于脆弱地位，它们面临大宗商品市场、

资本流动、通货膨胀爆发、汇率不稳定和债务困扰日益频繁的冲击。与此同时，南南

贸易已经减弱，友岸外包、市场集中度提高、政策空间缩小以及以北方为中心的气候

政策削弱了发展中国家在全球价值链中的地位。

发达经济体预计在 2022 年增长 1.7%，在 2023 年增长 1.0%。平均而言，这比新冠疫

情之前的平均值低 0.5 个百分点，比全球金融危机之前的平均值低 0.9 个百分点。英

国以及欧盟的经济放缓尤为明显，特别是法国、德国和意大利。如前几份报告和上一

节所述，这是决策者过度依赖货币政策控制经济走向的反映。

虽然全球通胀加剧引发了对一些经济体经济过热的担忧，但在二十国集团的大多数

经济体中，预计实际国内生产总值到 2023 年底将低于新冠疫情之前的趋势。基于

2016-2017 年的平均增长率预测未来，我们认为 2023 年的世界经济仍将比新冠疫情

之前的走势低 3 个百分点以上 ( 图 1.9)，并且没有迹象表明这一差距会很快缩小。

图1.9 2016-2023期间新冠疫情后复苏与疫情前走势的比较(指数，2016=100)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。
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在 20 国集团经济体中，预计明年只有土耳其、沙特阿拉伯和阿根廷的增长率会高于

趋势水平，原因是一些没有明确持续性的特殊因素。在土耳其，持续的通胀使当前高

于趋势水平的增长变得脆弱。预计短期内会有一些限制性的宏观经济调整。在沙特阿

拉伯，快速复苏与世界石油市场的波动有关，而波动折射的是乌克兰战争爆发后价格

和沙特产量的增加。在阿根廷，高于趋势水平的国内生产总值实际上是向均值的回

归，因为在疫情之前的 3 年里，阿根廷经济每年收缩了 0.6%。其余 20 国集团国家将

在 2023 年继续部分复苏，俄罗斯联邦的缺口最大，因为战争对俄罗斯经济产生了持

久的负面影响 ( 图 1.10)。

贸发会议对 2022-2023 年缓慢增长的预测是有条件的。国内政治决策和国际合作 ( 或
缺乏国际合作 ) 可以改善 ( 或恶化 ) 局面。朝可持续发展目标方向采取的渐进和协调

的政策行动仍然有可能推动世界经济走上可持续和包容性发展的道路 ( 第三章 )。

图1.10 20国集团2023年的产出缺口预测(百分比) 

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

从不利的一面看，乌克兰的持久战争、持续的高通胀、对实际利率的沃尔克式冲击和

加剧的金融动荡可能会将世界经济推入更深的衰退，随后是长期滞胀，许多发展中国

家和一些发达国家的宏观金融会出现复杂情况，特别是欧洲，能源危机在那里造成的

困难可能最大 (Thompson, 2022)，而货币上的联盟和财政上的不一致两者相加，放大

了一些政府在危机时期承受的风险溢价。

贸发会议对 2022-2023 年缓慢增长的预测介于乐观的软着陆情景与悲观的围绕地缘政

治紧张局势和军事行动加剧的情景这两者之间。截至 2022 年年中，假设乌克兰战争

变成政治和军事僵局，造成越来越多的人员伤亡，但不会对世界其他地区产生进一步

的负面经济影响，我们预计通胀将在 2022 年下半年和 2023 年初下降。欧洲经济衰退

以及美国和中国经济增长进一步放缓将会更快地拉低大宗商品价格，并进一步减轻通
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胀压力。与此同时，在提高利率的推动下，美元升值可能会在发展中经济体产生衰退

性冲击，使世界产出和价格在 2023 年进一步放缓。围绕这些趋势有相当大的偶然性。

然而，根据国际货币基金组织的数据，全球年度消费者通胀率将在 2022 年第三季度

达到 9% 的峰值，然后在 2023 年底前迅速降至 4%( 图 1.11)。

图1.11 国际货币基金对2020年1月至2023年10月全球消费者通胀率的估算和预测(百分比)

资料来源：货币基金组织 (2022)《世界经济展望》(7 月更新版 )。

与全球金融危机相比，新冠疫情后的复苏通胀性在发达经济体高于发展中国家，而

发展中国家的结构性通胀率较高。在发达国家，通货膨胀是高度相关的 (Schnabel, 
2022)。美国的消费价格指数通胀率从 2019 年 1 月的 1.5% 上升到 2022 年 5 月的 8.5%；

欧洲联盟的消费价格指数从 2019年 1月的 1.4%升至 2022年 5月的 8.8%。2022年 5月，

德国、法国和英国的消费价格指数通胀率分别为 8.7%、5.8% 和 9%，而加拿大 2022
年 5 月的通胀率为 7.7%。6 在所有这些情况下，通胀抬头的主要驱动因素是大宗商品

价格和全球供应链中与新冠疫情相关的瓶颈 (Schnabel, 2022)。因此，在这些国家，

不包括能源价格在内的通胀率远低于 ( 整体 ) 消费价格指数通胀率。然而，尽管输入

型通胀已经消退，但大宗商品价格仍居高不下，供应链压力指数也是如此 ( 第二章 )，
这表明消费者价格和名义工资仍有继续攀升的空间。在欧盟，很大一部分工资是以多

年期合同形式确定的，名义工资的调整慢于劳动合同期限较短的美国。

图 1.12 显示了若干发展中国家的月度消费价格指数通胀率 ( 从 2019 年 1 月到 2022
年 5 月 )。这些数字普遍高于发达国家，而且除了一些明显的例外，都上扬得更早。

图中的经济体都是相对较大的大宗商品进口国：平均而言，从 2018 年到 2020 年，大

宗商品占其进口 ( 以美元计算 ) 的比例略低于三分之一。

6 然而，发达经济体之间的差异很大，2022 年 7 月日本的年通胀率为 2.6%，但爱沙尼亚接近

23%。

2020年
1月

4月 7月 10月 2021年
1月

4月 7月 10月 2022年
1月

4月 7月 10月 2023年
1月

4月 7月 10月
0

2

4

6

8

3

5

1

4

7

9
10

一



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

18

图1.12  2019年1月至2022年5月主要新兴经济体的消费价格指数通胀率 (百分比)

资料来源：关于巴西、中国、智利、印度、印度尼西亚、墨西哥、南非和土耳其的资料来源为美联

储经济数据库；关于阿根廷的资料来源为世界银行 ( 世界银行发展指标数据库 )；关于尼日利亚的

资料来源为国家统计局 ( 综合消费者价格指数 )；关于埃及的资料来源为埃及中央银行 ( 通胀数据 )。

大宗商品在中国和埃及进口中所占的份额为 38%，而印度逾 50% 的进口是包括粮食

和燃料在内的 ( 初级 ) 大宗商品。因此，大宗商品价格上涨会通过进口对国内价格产

生巨大影响。最近对过去 50 年的估算表明，油价上涨 50%( 约为 2021 年的涨幅 ) 与
通货膨胀率上升 3.5 至 4.4 个百分点相关连，滞后时间约为两年 (Choi et al., 2018；Ha 
et al., 2019)。这些发现表明，与发达经济体一样，新兴经济体在 2021-2022 年经历的

相当大一部分通胀是由大宗商品 ( 石油 ) 价格上涨引起的。

过去一年的高通胀可能含有不幸中的万幸：它将实际利率压入了负值区域，至少对发

达经济体而言是这样 ( 图 1.13)。因此，如果名义利率不攀升太多，在去通胀过程后，

公共债务的净成本 ( 实际利率减去国内生产总值增长率 ) 可能继续为负或为零，这就

能缓解对主权债务的担忧，并为包括能源转型在内的支出计划提供更多空间。
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图1.13 2006-2022年美国的10年期实际利率(百分比)

资料来源：圣路易斯联邦储备银行。

2. 多重负面供给冲击

如《2021 年贸易和发展报告》所指出，新冠疫情导致世界经济的突然停止和逐渐重

新开放，对全球供应链、贸易物流和关键的国际价格造成了严重破坏。冲击的第一部

分显然是通货紧缩，尤其是对城市服务业而言，需求和供给同时下降。然后，随着经

济开始适应卫生强制封控，商品需求复苏，在世界各地造成了供应和物流瓶颈，表现

为价格波动。两个关键价格指数说明了这一点，一个是半导体价格指数 ( 图 1.14)，
另一个是货运价格指数 ( 图 1.15)。

如第二章所述，世界通货膨胀率的上升也受到了商品价格深度 V 型波动的推动。目

前，当然可以说新冠疫情的第一冲击是粮食、燃料和矿产品的通货紧缩，但这一阶段

并没有持续多久。货币基金组织世界大宗商品指数在 2019 年 12 月至 2020 年 4 月下

跌 30% 之后，几乎不间断地攀升，直至 2022 年初，在三大主要力量的推动下，累计

涨幅达到 187%(图 1.16)。第一，后疫情时代消费品和建筑材料的繁荣是商品密集型的。

图1.14 美国半导体和电子元件的生产者

价格指数(指数，1984=100)
图1.15 德路里世界集装箱指数运价 

(40尺集装箱美元单价) 

资料来源：圣路易斯联邦储备银行。 资料来源：德路里供应链顾问。
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图1.16 2014至2022年(4月)大宗商品价格

指数(指数，2016=100)
图1.17 2014至2022年大宗商品粮食价格

指数(指数，2016=100)

资料来源：货币基金组织初级商品价格数据组。 资料来源：货币基金组织初级商品价格数据组。 

第二，最初为对抗疫情所致衰退而降低全球名义利率的举措，刺激了投资者利用包括

大宗商品在内的任何金融资产进行投机。2020 年和 2021 年的量化宽松导致资产市场

出现从加密货币到石油、粮食和矿产的更多投机和通胀。第三，在全球利率较低的背

景下于 2022 年初发生的乌克兰战争，进一步推高了燃料和粮食价格。

截至 2022 年年中，美国的货币紧缩和世界产出减速似乎已经阻止了大宗商品全球通

胀趋势。围绕乌克兰战争对粮食和燃料价格的影响，仍存在很大的不确定性，但在高

利率和需求增长放缓的情况下，2023 年最有可能出现的情况是大宗商品价格进一步

下跌，尽管跌速可能会较小。然而，由于这一去通胀趋势的起点非常高，以世界人均

收入衡量的大宗商品相对价格在短期内将继续保持高位。事实上，尽管大宗商品粮价

格指数近期有所下降，但在 2022 年 6 月仍比新冠疫情之前的水平高出 64%( 图 1.17)。

粮食价格上涨给发展中经济体的家庭带来了重大挑战，使之将收入的更大一部分用于

粮食。粮食价格上涨意味着大多数低收入工人的实际收入大幅下降，他们的工资没有

随着通货膨胀而增加，并可能使数百万人陷入贫困。据估计，与疫情之前的趋势相比，

2022 年仅较高的粮食价格就使陷入极端贫困的人增加了 7,500 万至 9,500 万 (Gerszon 
Mahler et al., 2022)。乐施会 (Oxfam, 2022) 警告说，更高的粮食和能源价格以及持续

的危机状况可能会使生活在极端贫困中的人数在 2022 年增加 2.63 亿。

粮食价格上涨也迫使新兴经济体的家庭降低自己在非粮食项目上的支出，因此，对制

成品和服务的需求将会下降。结果即便不是衰退，也会造成非初级部门的增长放缓，

滞胀很可能引发社会动荡和粮食骚乱，特别是在外汇紧张的粮食净进口国。
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理论上，高位的相对价格能刺激今天的投资和明天的更多产出，因此当前的粮食价格

上涨应会在 2023 年减弱。实际上，由于全球变暖的长期影响和高化肥价格对下一个

收获周期的短期影响 ( 图 1.18)，世界粮食市场的正常化远非理所当然，撒哈拉以南

非洲的情况尤其令人担忧。除了后疫情时代的世界粮食供给能否适应需求的不确定性

之外，乌克兰战争对小麦和化肥造成了不利的供应冲击，迫使一些国家限制这两种产

品的出口。在缺乏全球协调的情况下，东欧的局部战争会导致全球粮食市场的贸易战。

乌克兰战争和对俄罗斯联邦的经济制裁也在欧洲造成了重大冲击，2022 年电力和燃

料价格创纪录上涨，今年晚些时候可能会实行配给制 ( 图 1.19)。

图1.18 1970年1月至2022年6月的化肥价格

指数(指数，2010=100)
图1.19 2014-2022年欧元区能源价格指数 

(指数，2015=100)

资料来源：世界银行大宗商品价格数据 ( 粉单 )。 资料来源：美联储经济数据数据库。

注：数据指的是月度消费价格统一指数：欧元区能

源 (19 个国家 )，该指数未经季节调整。

插文1.2 美国的需求驱动通胀和供给驱动通胀

在最近的一项分析中，旧金山美联储银行 (Shapiro, 2022) 将消费价格通胀分解为需求驱

动、供给驱动和构成模糊通胀。需求驱动的产品是那些价格和数量朝同一方向发生意外

变化的产品。以此类推，供给驱动型产品是那些价格和数量朝相反方向发生意外变化的

产品。不属于这两类中任何一类的都标注为含混，也就是说，是供求力量共同作用的结果。

图 1B2.1 显示了美国个人消费支出指数的结果，可总结如下：

• 新冠疫情的第一个影响是负面 ( 反通胀性 ) 需求冲击。供给部分在 2020 年初也有所下降，

但仍为正值 ( 通胀性 )。
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• 美国个人消费支出指数通胀的需求驱动部分在 2021 年初转为正值；截至 2022 年年中，

这一通胀率为每年 2%，这是该国的长期通胀目标，是新冠疫情之前的两倍。

• 尽管美国需求驱动的通胀最近激增，供应冲击仍然是美国消费价格的主要决定因素，在

2022 年 6 月得出的个人消费支出指数年通胀率 6.1% 中占了 50% 以上。这引起了人们对

以提高利率为基础的通胀对策的关切，这种对策主要对需求因素有效，但对发展中国家

有严重后果。

图1B2.1  2017年1月至2022年7月以个人消费支出指数衡量的美国消费通胀率分解(百分比)

资料来源：旧金山联邦储备银行。

注：数据指个人消费支出指数总体通胀率的同比变化。

3. 本地化的需求压力

消费价格指数通胀率的差异，并未显示出应对新冠疫情危机的财政对策力度差异。图

1.20。A 勾画的是主要发达经济体 2019-2021 年期间政府净借款 ( 以占国内生产总值

的百分比表示 ) 与消费价格指数通胀率的关系。政府净贷款与消费价格指数通胀率之

间的相关系数为 0.14, 在统计上不显著。

新冠疫情之后对经济过热的大部分担忧都集中在美国，原因有三。第一，由于新冠疫

情的初始通缩影响和平均实际收入的增加 ( 由于低薪工人大量失业 )，美国的实际工

资在 2020 年初比趋势水平高出 6%，并在全年保持高位。然后，在 2021 年，随着经

济复苏，价格开始加速上涨，实际工资开始下降。这一过程仍在进行当中，但截至

2022 年年中，美国工人的购买力已经比新冠疫情之前的趋势下降了 3%( 图 1.21)。
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图1.20 2019-2021年若干发达和新兴经济体的政府借款与消费价格指数 

资料来源：贸发会议秘书处根据美联储经济数据数据库、欧洲委员会宏观经济数据库 AMECO 和欧

统局数据库、国际货币基金组织《世界经济展望》，2021 年 10 月、世界银行世界发展指标数据库

及各国资料来源计算。

注：圆点代表每个国家一年的观察值，选定的发达经济体是加拿大、法国、德国、英国和美国。选

定的新兴经济体包括阿根廷、巴西、智利、中国、埃及、印度、印度尼西亚、墨西哥、尼日利亚、

南非和土耳其。

图1.21 2015-2022年的美国实际工资 (指数，2015年12月=100)

资料来源：美国劳工统计局。
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第二，美国经济看来已经恢复了充分就业。2022 年 7 月，美国全部劳动力的失业率

仅为 3.6%，与 2020 年 2 月基本持平，当时许多经济学家认为美国劳动力市场过热了。

由于上一次失业率峰值是 2007 年初的 4.5%，当时次贷危机尚未开始显现，因此，任

何低于 4% 的数字都被认为蕴含着危险的通胀压力。然而，黄金年龄工人 (25 至 59 岁 )
的就业与人口比率展现了一幅不同的画面。截至 2022 年年中，美国的这一比率仍比

2007 年初低一个百分点，并且在明显下降 ( 图 1.22)，对于没有大学学位的人来说，

情况更糟。

第三，美国消费者对耐用品和非耐用品的需求以及住宅投资在新冠疫情冲击后激增，

但对服务的需求尚未恢复到疫情危机前的走势 ( 图 1.23)。换言之，家庭支出的构成

似乎发生了变化，这在短期内造成了生产瓶颈和广泛的库存波动，并将持续，直到最

终按照有效需求完成供应的调整。截至 2022年年中，消费品销售似乎已经稳定在高位，

住宅投资正在快速下降。这两个变化都将减少美国的进一步通胀压力，而在 2023 年，

美联储的货币紧缩、失业迫近增多及消费者信心水平的下降预计将会消除新冠疫情冲

击造成的任何剩余需求压力。

新冠疫情危机之后，一些新兴经济体的社会保障支出增加，税收减少，导致公共预算

赤字增加。2020 年 (2021 年 ) 政府赤字占国内生产总值的比例从墨西哥的 4.5%(4.2%)
到印度的 12.8%(11.3%) 不等。最大一类直接财政救济是各种现金转移。平均而言，

这类转移相当于每月人均国内生产总值的 30%，持续时间平均为三个月。与发达经

济体非常相似，新兴经济体应对新冠疫情危机的财政对策力度差异，在它们的消费价

格指数通胀率差异上并没有表现 ( 图 1.20.B)，政府净贷款与消费价格指数通胀率之

间的相关系数为 -0.18, 没有统计意义。

图1.22 2007-2022年美国就业/人口比率(百分比)

资料来源：劳工统计局。

注：年龄范围为 25 至 54 岁。
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图1.23 美国私人消费和住房投资(指数，2019=100)

资料来源：美国经济分析局。

4. 工资和加价

即使高通胀的源头在供给侧，主流经济理论也建议收紧货币，以阻止供给方面的冲击

影响工人的期望值和强化提高的工资要求，因为这可能造成不利稳定的价格－工资螺

旋。在更务实的层面上，政策制定者希望通过投机和金融套利成本，高美元利率对国

际大宗商品价格产生负面压力，并有助于美国和其他地方的反通胀，但这通常会在失

业和放弃的产出方面付出巨大的社会代价，这取决于紧缩的规模和经济状况。

因此，为了分析当前货币紧缩的影响，我们必须检查经济活动的状况，尤其是劳动力

市场，这一般是通过对名义工资增长率和劳动生产率加以比较来完成的。事实上，如

果单位劳动成本――以平均工资与生产率之比衡量――大幅上升，货币紧缩力度就需

要加大，才能对通胀产生影响，并对产出增长和就业造成重大损害。此外，在正常时

期，在增长平衡、相对价格稳定和加价固定的情况下，名义工资增长和劳动生产率增

长之差应该等于通胀。然而，在危机和调整时期，变化的相对价格和变动的加价增加

了通货膨胀的其他短期决定因素。提高利润率是造成价格上涨的原因之一，当企业上

调设定的利润率时，货币紧缩是一种特别低效和不公平的回应。

经合组织关于单位劳动成本的数据显示，在 2020 年的新冠疫情冲击期间呈现了一种

共同的模式，但此后的行为有所不同。更具体地说，新冠疫情危机对大多数企业的第

一个经济影响是压低了生产率，这在名义工资不变的情况下提高了单位劳动成本。然
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后，随着经济复苏，劳动生产率上升，单位劳动成本下降。这种周期性模式在 2020
年初至 2021 年初期间出现在主要经合组织经济体中，但随后各经济体的表现出现分

化 ( 图 1.24)。在美国，名义工资增长超过劳动生产率，推动单位劳动成本在 2021 年

底和 2022 年初大幅上升，尽管实际工资有所下降。2022 年第一季度，单位劳动成本

上涨 7.1%。相比之下，在欧洲联盟，2022 年初，单位劳动成本的年增长率为 2%，

符合该区域的长期通胀目标。在日本，单位劳动成本在 2020 年初几乎保持稳定 ( 零
增长率 )，这也排除了劳动力市场的过度需求压力。最显著的例子是英国，单位劳动

成本增长率在 2020 年封控期间飙升至两位数，然后在重新开放期间暴跌至负两位数。

英国单位劳动成本在 2022 年上半年继续下跌，名义工资年增长率比劳动生产率年增

长率低近 3 个百分点。

图1.24  每就业人员的单位劳动成本(与上年同季度相比的百分比变化)

资料来源：经济合作与发展组织。
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然而，单位劳动成本的变化不会自动转化为价格水平的变化。它们的传播取决于公司

对生产成本加价的决定。理论上，当单位劳动成本下降时，价格仍然可以上涨，只要

公司提高毛利率 (EBITDA: 未扣除利息、税项、折旧和摊销费用的收益 ) 的速度快于

单位劳动成本下降的速度。使用公司利润与生产总值 ( 包括中间消费 ) 的比率作为总

体加价幅度的替代指标，美国经济的近期表现显示，在 2020 年初疫情第一次冲击期

间出现下滑，随后在 2021 年迅速复苏。到 2022 年年中，企业利润与国内生产总值

的比率为 7%，而在疫情之前为 6.25%( 图 1.25)。估计在 2020 年至 2022 年期间，美

国非金融部门平均价格上涨的 54% 可归因于较高的利润率，而在此前 40 年中这一比

例仅为 11% (Bivens, 2022；Konczal and Lusiani, 2022)。高工资成本和非工资成本 ( 能
源和燃料 ) 不能完全解释美国最近的价格加速上涨。顺周期加价是一个主要因素。在

这方面，竞争政策和价格控制可以发挥关键作用。

对于大多数发展中国家来说，非工资成本和利润率的数据是不完整的，但有两个因素

表明，类似于美国的动态可能在起作用。首先，发展中国家劳动力份额总体下降，表

明 ( 实际 ) 单位劳动力成本下降 ( 第三章 )。其次，在 2020 年第一次疫情冲击后很可

能再次出现了疫情前时期 (TDR, 2018) 推高利润率的因素。

图1.25 2017年第一季度至2021年第二季度的美国加价总量(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据经合组织数据计算。

注：数据指公司利润与生产总值的比率。
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C. 被货币乌云遮蔽： 
迈向更可持续的议程

在全球金融危机之后的十年里，世界经济错过了一个走上更加稳定、更可持续和更具

包容性增长道路的机会。恐慌刚一被扑灭，银行体系刚刚得到支撑，增长有所恢复的

时候，发达国家政府就立即动手削减支出，而央行则继续通过从私人部门购买资产 (量
化宽松 ) 来刺激金融市场。在这种支持下，非银行金融机构大大扩展了它们的投资组

合 ( 第三章 )，而大公司则沉溺于股票回购和收购竞争对手的公司。然而，资本形成

疲软、工资停滞以及不受控制的财富和收入不平等阻碍了强劲和包容性复苏。尽管金

融压力甚至在新冠疫情冲击之前就不断加大，但发达国家和发展中国家以及所有经济

部门不断上升的负债水平使经济保持了运转。

近期由供给驱动的通胀上升，已将许多政府推入一种有些混乱的策略。以提高利率为

重点，通过税收减免和补贴进行不同程度的调节，加上扩大军费开支和削减社会项目

的错位混搭，希望把部分经济“冷却”下来就能抑制工资增长和阻止价格失控。所指

望的是发达经济体实现软着陆和回归到新冠疫情之前的常态 ( 第三章 )。在发展中国

家，财政整顿看起来没有那么含混：它可能具有更强的紧缩性，希望稳定金融市场，

遏制资本外流，停止贬值，提振投资者信心。如本章所概述，所有这些都含有很大的

一厢情愿成分。

虽然提高利率可以扛住暂时的通胀压力，并有助于抑制预期，但如前文所述，提高利

率也会加大家庭和企业成本 (Deleidi and Levrero, 2020)。从这个意义上说，提高利率

将对生产性经济造成损害，并增加未来发生供给侧冲击的风险，固化金融市场优先于

非金融企业的政策行动路线。这一点尤其令人担忧，因为目前的政策组合并没有始终

如一地包含一项消除生产瓶颈、提高投资率、提高生产率和逐步重新平衡预算的战略。

理论上，国际货币基金组织和主要央行的协调货币行动有助于降低金融冲击的风险，

并在冲击发生时限制蔓延。但如果或多或少以近期历史为借鉴就可以看出，最有可能

发生的情况是，政策行动“太少、太晚”，是在危机爆发后才采取的，而且严重偏向

债权人利益，对发展中国家而言尤其如此。

世界正面临一场系统性危机，只有系统性行动才能解决。只专注于货币政策方法――

而不解决贸易、能源和粮食市场的供给侧问题――确实有可能加剧生活成本危机。在

当前供应链挑战和不确定性上升的情况下，仅靠货币政策无法安全地降低通胀，需要

用务实主义取代意识形态整合来指导下一步政策行动。

世界主要经济体以新自由主义经济政策为主导达四十年之久，带来的后患是国家能力

和国际协调状况不佳，这使得挑战变得更加复杂。幸运的是，机构有快速适应的能力，

对新冠疫情的初步反应证实了这一点。应当着眼于将眼前的宏观经济政策挑战与提振
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可持续发展目标投资联系起来，并借鉴以往报告中的建议，围绕以下要素构建适合本

地经济环境的政策计划：

一、遏制通货膨胀 ( 而不是削减工资 )。政策制定者应避免过度依赖货币紧缩，并

承诺绝不过早地恢复紧缩预算。除了通过暴力加息降低通胀外，还可以采取务实

的组合。通过补贴降低生活成本在短期固然重要，但最重要的是控制价格和加成，

这样可以实现期待已久的实际工资增长。这需要加强反垄断措施，并重新考虑对

特定市场的监管 ( 插文 1.3)。可以在区域层面上加强这些政策，以避免单个国家受

到汇率变动和资本流动等外部因素的影响。

二、管理增长 ( 而不是错误地管理繁荣和萧条 )。需要更好地调整货币和财政规则，

不仅是为了应对冲击，也是为了支持经济中亟需的结构性变化，如发展中国家的

产业化和能源转型。维持持续的创造就业和产业升级，需要政府有充足的财政空

间来进行必要的投资，并持续采取支持措施。应始终允许为那些可保证在中长期

提高收入和税收的发展项目创造流动性 (TDR, 2021: 插文 1.3)。这不仅需要重新思

考中央银行独立于任何发展和社会目标的问题，还需要酌情考虑新的区域安排 ( 第
六章 )。

三、投资、投资、还是投资。需要增加对经济基础设施和社会基础设施的公共投资，

以促进就业、提高生产力、提高能源效率、减少温室气体排放，并以共同的全球

目标为中心开展国际协调。但要拉动私人投资，就需要驾驭金融机构，确保它们

为更广泛的社会利益服务。产业政策将需要着眼于所需的部门并指导投资，而资

本更充足的公共银行必须致力于拉长私营企业的投资周期，包括通过对再投资利

润进行生产性利用。

四、向上拉平。促进生产力增长的反垄断措施和收入政策有助于实现更公平的收

入分配，而再分配政策则可以缓解不平衡的结果。这些政策包括加强提供公共服

务和累进税改革，如财富税和暴利税，同时减少有利于富人的减税和漏洞。打击

企业和高净值个人利用避税港的行为，需要在国家和国际层面采取立法行动。这

方面的临时措施可包括建立一个全球金融登记册，记录世界各地金融资产的所有

者。

五、新的布雷顿森林协议：在一个相互依存的世界，呼吁国内政策制定者拿出更

大的雄心，就需要从发展的角度重新思考全球经济治理。距离在新罕布什尔州召

开布雷顿森林会议已将近 80 年，国际金融架构仍在艰难地应对全球经济结构的不

平衡和不平等问题。一个稳定的多边货币和金融体系将需要更及时的国际收支和

流动性支持，一个向所有人开放的互换机制，一个公共信用评级机制，以及管理

主权债务危机的规则。要想更大胆地扩大公共发展融资规模，需要增加多边金融

机构的基础资本，同时重新评估这些机构的贷款空间和优先事项，并采取更有力

的基于价格和数量的控制和激励措施，以确保有更多私人资金投入到生产转型中。
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插文1.3 谷物杀手：打击大宗商品市场投机

大量证据表明，投机是导致粮食和能源价格上涨的原因之一 ( 第二章 )。随着新千年第

一个十年大宗商品价格的大起大落，与大银行建立可交易大宗商品指数相关的大宗商品

市场金融化已经显而易见。这些价格变动的细节已在此前的报告中讨论过，结论是，越

来越多的金融投资者出于纯粹的金融动机参与商品交易，是价格上涨的一个因素 (TDR, 
2011: 第五章 )。今天，强有力的证据表明，金融投机和商业对冲之间的脱节是推高能源、

粮食和大宗商品价格的一个重要因素。

虽然投机者和商业对冲者之间的平衡对于受监管金融市场中的价格发现和持续流动性是

必要的 ( 理想情况下，这一比例约为 3 比 7)，但大型金融机构――投资银行、养老基金、

主权财富基金等――对大宗商品价格押注的参与已经超出了商业对冲者的角色。2002 年

以前，美国石油期货市场中非商业投机者的平均比例为 20%；2009 年，这一比例上升至

约 50%。最近的估计是在 70% 到 80% 之间 (Greenberger, 2018a)。所有主要的石油公司、

美国主要银行以及以 Vitol、Trafigura、Mercuria 和 Glencore 为首的私营能源交易公司都

参与了投机性能源交易 (Juhasz, 2022)。过度投机的影响是油价的压倒性波动，往往推动

每桶原油价格比市场基本面决定的价格高出 25至 30美元 (Juhasz, 2022)。同样，对冲基金、

投资银行和养老基金的投机活动推高了小麦价格 ( 插文 2.3；Kornher et al., 2022)。随着

这些基本必需品的价格飙升，这些公司所享受的超额利润与发达国家和发展中国家的家

庭所经历的经济困难形成了鲜明的对比。

在无碍于金融工具提高这些市场的流动性和降低对冲成本的积极作用的前提下，贸发

会议提出了一系列有助于减少这些工具可能带来的扭曲和波动的市场层面改革 (TDR, 
2011)。

其中包括：

• 通过提供更及时、更准确的大宗商品信息，如石油和大宗农产品的闲置产能和全球库存，

包括种植面积、预期收成、库存和短期需求预测，提高有形市场的透明度。

• 大宗商品衍生品市场中信息的更好流动和获取，特别是关于不同类别市场参与者持仓情

况的信息。

• 对金融市场参与者进行更严格的监管，如设定持仓限额，以减少金融投资者对大宗商品

市场的影响。例如，可以因利益冲突禁止参与客户对冲交易的金融机构从事自营交易。

• 可以授权市场监督机构通过买卖衍生品合约，偶尔直接干预交易所交易，以避免价格崩

盘或缩小价格泡沫。

这些方面的进展一直缓慢，或者根本没有进展，从而在监管体系中留下了缺口和漏洞

(Greenberger, 2018b)，并限制了决策者减少大宗商品价格波动的空间 (Larsen, 2022)。与

此同时，金融创新和套利策略，特别是那些在金融互换合约的场外交易中使用的策略，

使得商业对冲和金融投机之间的概念区分更具挑战性 (Chadwick, 2017)。
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D. 各区域的走势

1. 美洲

美国经济正在减速。增长率将从 2021 年的 5.7% 降至 2022 年的 1.9%，然后继续下

滑，在 2023 年达到 0.9%。这种减速由三种力量驱动。首先，为降低通胀而提高实际

利率已经在减缓需求，尤其是住房投资和消费需求。第二，美国救援计划财政刺激的

逐步退出给美国需求增加了负面推力。第三，资产价格因利率提高而作的调整给美国

公司和家庭造成了巨大的资本损失，暂时压缩了私人需求。大部分增长减速将发生在

2022 年年中至 2023 年年中，2023 年末将出现小幅复苏。

预计加拿大将跟随美国的波动，但波动幅度较小，因为利率引起的资本损失对加拿大

经济的影响相对较小。

2022年至 2023年，衰退动态也在墨西哥发挥作用。预计 2022年的增长率将达到 1.8%，

尽管在 2021 年严重衰退后的 2021 年复苏才刚刚过半。经济放缓的部分原因是经济政

策，因为墨西哥政府在疫情之后没有采取大规模的财政刺激措施。2023 年，由于与

美国商业和货币周期的密切联系，墨西哥国内生产总值预计将进一步减速，增长率为

1.4%。

同样，在 2021 年短暂复苏后，巴西经济现在面临突然减速的风险，2022 年增长率将

达到 1.8%。无论 2022 年的选举结果如何，2023 年很可能会出现负面的财政刺激，

加上货币紧缩的滞后效应，预计 2023 年的国内生产总值增长率将降至仅 0.6%。

从最近的事态发展看，重新审查以前的建议并考虑更激进的监管措施将是及时的。即使

在现有立法范围内，大宗商品期货交易委员会也可以通过收紧能源期货市场的持仓限制

来遏制投机者，例如，限制交易商或任何关联交易商和投资者团体可以拥有的股票或衍

生合约的数量。

除了实行持仓限额，大宗商品期货交易委员会还应提高保证金要求，迫使交易员在一定

数量的头寸下持有更大的资本储备，从而加大试图垄断市场并从投机中获利的成本。

还需要对清算平台进行更好的监督和控制，以便有可能禁止那些有过度投机倾向的交易 
类型。

彻底禁止商品指数基金和对复杂金融工具实行强制性上市前政府许可 (Chadwick, 2017)，
也可以成为强有力的监管工具集的一部分。这样就有可能转而要求那些寻求通过有关特

定金融工具交易获利的人就所带来的社会效用和风险承担举证责任。

以往的经验表明，这些建议要想有效，就需要与旨在保护世界人口中最弱势群体免受金

融投机、企业套利和市场操纵所引发的危机的其他机构措施相配合，系统地加以实施。

一
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阿根廷也正在走向增长衰退。即使 2021 年的增长势头有助于在 2022 年实现 4.1% 的

强劲增长，从今年下半年开始的急剧减速也将导致 2023 年经济收缩约 0.8%。除了国

际实际利率上升造成的全球逆风，阿根廷的掉头还反映了汇率贬值的衰退影响。经济

有陷入高通胀和实际收入大幅下降陷阱的风险。

智利和哥伦比亚的经济结构相对更为多样化。它们各自政府的目标是将经济政策转向

社会包容和创造就业，但全球货币紧缩和拉丁美洲经济体的国际收支局限缩小了他们

的财政空间。

南美洲、中美洲和加勒比的其他经济体将跟随较大经济体的趋势，今年适度增长，

2023 年减速，但彼此之间存在一些差异。

2. 欧洲联盟

法国经历了两个季度相对强劲的增长，特别是在农业和工业部门，但预计到 2022 年

下半年，受全球需求放缓、已经波及到住房投资的利率上升以及能源成本上涨的影响，

法国经济增长将放缓。法国是该地区少数几个电力生产 90% 以上依赖可再生能源和

核能的国家之一，然而，燃料价格的上涨对商品和服务的私人需求造成了明显的影响。

法国预计在 2022 年增长 2%，在 2023 年增长 1%。

德国的电力生产对化石燃料依赖程度较高，24% 的电力来自煤炭，18% 来自天然气，

总共约 44% 的电力来自化石燃料。能源危机和可能的天然气配给预计将影响制造业

活动、就业创造，并通过成本上升影响家庭的实际支出。与此同时，在利率上升的环

境下，德国的出口部门――长期以来的增长动力――预计将受到全球需求放缓的影响。

2022 年德国增长的主要驱动力是外部需求和财政政策，而私人部门一直在大幅减少

在实际产出中的占比。2022 年，增长率预计将达到 1.1%。2023 年，随着财政刺激的

减少，预计经济不会增长。

在第一季度持平后，意大利经济在 2022 年第二季度出现了增长反弹，主要是因为在

3 月份取消了最后一些新冠疫情相关限制后，对服务的需求增加，以及在国家补贴的

推动下，建筑业活动强劲。工业生产仍是一个积极因素，但由于能源和零部件成本上

升以及全球需求疲软，预计工业生产将放缓。由于能源进口的价格上涨，净对外头寸

已经变成负数。总体而言，我们预计意大利经济将在 2022 年增长 2.5%，在 2023 年

增长 0.5%。

总体而言，由于能源成本上升和全球需求疲软，欧盟经济增长预计将放缓，德国和

意大利尤其受到影响。德国和西班牙的通胀率最高，收入仍低于疫情前的水平 ( 德国

2019 年第四季度为 -0.2%，西班牙为 -2.5%)。成员国在国家一级采取了各种措施缓解

生活费用上涨的影响，在某些情况下，这些措施的资金来自对能源公司征收的暴利税。

虽然复兴措施基金继续发放资金，发放的 7,238 亿欧元中包括 1,000 亿欧元的贷款和

赠款，但尚未宣布在整个欧洲联盟范围内提供应对能源危机的资金。
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3. 俄罗斯联邦、白俄罗斯、乌克兰

2021 年俄罗斯经济的强劲反弹是短暂的。该国在 2022 年 2 月入侵乌克兰后受到制裁

的全面影响尚不明朗。虽然金融制裁的影响已经显现，但预计贸易限制的影响将在

2022 年末变得更加严重，届时公司将耗尽其进口库存。欧盟对俄罗斯实施的石油禁

运将于 2022 年晚些时候生效，会使联邦预算收入面临压力。

这种不确定性的反映是，对 2022-2023 年俄罗斯联邦衰退的深度和持续时间的估计各

不相同。但是，尽管国家继续对一些行业提供支持，将出口从欧洲和其他传统市场转

移，预计 2022 年国内生产总值的下降规模为 7%。更悲观的解读是，在关键部门严

重依赖进口的经济体中，如果没有增长刺激，战前的增长一直由消费者需求推动，那

么衰退将持续到 2023 年。贸发会议预计，在 2022 年大幅收缩后，俄罗斯经济可能在

2023 年实现 1.3% 的微弱增长。

由于制裁和物流链断裂导致出口收入损失，预计 2022 年白俄罗斯国内生产总值将下

降约 4%。虽然对俄罗斯进口的依赖有助于限制危机对个别部门的影响，但信息技术

和对外部门在 2022 年已经减弱。2023 年，白俄罗斯经济增长率可能不会超过 1%。

除了人道损失之外，乌克兰还面临着估计每月 100 亿美元的战争费用，其中大约一半

由外部资金支付。对这场战争最终经济成本的估计各不相同。虽然在冲突持续的时候

不可能提供确切的估计，但经济的复原力显然正在减弱。

4. 英国

2021 年，英国经济快速增长 7.4%，但仍无法弥补新冠疫情冲击造成的 9.3% 的收缩。

虽然增长势头持续到 2022年第一季度 (年增长率为 3%)，但一系列逆风正在影响前景，

有些是英国退出欧盟的结果，有些来自国际环境。自 2017 年以来，固定资本形成总

额实值实际上一直停滞不前，仍处于低迷状态。全球需求疲软、汇率不稳定和尚未

解决的英国退出欧盟的缺失导致的外部不利因素正在加剧经常账户挑战。2021 年年

中，应对新冠疫情冲击的政府支出刺激力度开始减弱，所有迹象表明，财政紧缩将成

为常态。与此同时，由于生活成本危机，消费者需求正在减弱。鉴于这些情况，尽管

2022 年经济将呈现 2.6% 的年增长率 ( 紧随继承而来的增长势头 )，但 2023 年可能会

收缩 0.9%。

5. 东亚

东亚地区在 2021 年出现强劲复苏，但贸发会议估计 2022 年的增长率会有所放缓。我们

的基线设想是，今年经济增长 3.2%，而 2021 年是 6.5%。一系列因素――包括该地区进

口商品价格的大幅上涨，以及全球对该地区出口需求的疲软和国际货币环境的收紧――

正在拖累整个东亚国家的增长。对于 2023 年，我们预计增长率将温和回升至 4.3%。

贸发会议预计，2022 年中国经济活动将大幅减速，从 2021 年的 8.1% 降至 3.9%，主

要原因是长期的封控。尽管主管部门放松了信贷条件，但持续的不确定性拖累了消费

一
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者支出。房地产行业陷入了一场不断演变的金融危机。虽然某些出口行业表现强劲 (最
明显的是半导体行业 )，但由于国际需求在通胀压力和货币紧缩的影响下减弱，其他

出口行业的对外销售正在放缓。

国家支持主要集中在中国经济的供给侧。政府一直依赖于增加基础设施投资和为企业

提供支持，同时放松对金融和房地产行业的监管。尽管国内通胀有所抑制，但货币政

策刺激有限。主管部门已经降低了抵押贷款的 5 年期贷款优惠利率，并指示银行增加

放贷。虽然这些政策措施将有助于支撑增长，但规模与过去两年实施的刺激措施不同。

我们预计 2023年中国经济增速将达到 5.3%，略低于有关部门设定的 5.5%的年度目标。

日本 2021 年的国内生产总值增长率为 1.7%，而 2020 年为负 4.5%。据估计，在 2022
年第二季度出现相对强劲的正增长率后，接下来几个季度将出现正值但不稳定的增长，

导致 2022 年的年增长率为 1.0%。该国经济继续依赖出口增长，受到中国增长减速、

更普遍的全球贸易放缓和进口商品价格高企的影响。这些因素加在一起表明，日本的

国内生产总值增长将在 2023 年达到 1.8%，这使得经济活动水平只有到 2023 年底才

会超过 2019 年的峰值。

在大韩民国，增长预计将在 2021 年强劲反弹后放缓，达到 4.0%，当时活跃的出口部

门和持续的财政和货币支持措施有助于推动经济活动。对于 2022 年，我们预计增长

速度将放缓至 2.2%。高企的家庭债务和不断加剧的通胀正在抑制消费支出。由于通

胀主要是输入性的，货币紧缩对价格的影响可能非常有限。我们预计，由于外部需求

疲软影响了出口部门，2023 年增长将进一步放缓至 2.0%。此外，更具限制性的财政

和货币政策预计将抑制消费和投资支出。

6. 东南亚

东南亚2021年的增长率相对贫弱，为3.8%，远低于近些年来的增长率。就2022年而言，

该区域的经济表现迄今较为强劲，尽管不平衡。贸发会议估计，2022 年该区域将增

长 4.1%，但不断增长的通胀压力和随之而来的国内货币政策收紧，以及成本更高的

国际融资条件，将抑制经济活动。就 2023 年而言，我们预计，在全球贸易增长乏力

和国内货币政策收紧的预期影响的背景下，由于该区域易受金融和汇率不稳定的影响

令决策者担忧，增长率将放缓至 3.8%。

贸发会议预计，印度尼西亚经济在 2021 年出现相对乏力的复苏后，将在 2022 年增长

4.3%。2022 年较为强劲的增长表现在很大程度上是取消新冠疫情限制、出口部门的

有利条件和中央银行的宽松立场的结果。然而，国内粮食和能源价格的显著上涨受到

了棕榈油出口临时禁令和能源补贴增加的影响。至于 2023 年，由于印度尼西亚商品

出口价格持续高企的积极影响将被更具限制性的货币政策所抵消，从而抑制经济活动

的增长，贸发会议估计增长率为 4.4%。

贸发会议预计，马来西亚的经济活动将从 2021 年的 3.1% 升至今年的 5.4%。这在一

定程度上得益于财政收入的增加――该国大宗商品的出口缓冲了进口通胀和对某些农

产品实行的出口禁令。由于其相对较高的外债水平，该国容易受到国际金融条件收紧

的影响，使这种总体积极的前景有所暗淡。因此，我们预计 2023 年的增长将放缓至
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3.5%，因为成本较高的国际融资条件只能在部分上被该国商品出口持续有利的贸易

条件抵消。

在泰国，尽管 2022 年的预期增长率为 3.0%，但复苏势头仍然有限。经济对旅游部门

的过度依赖继续给经济活动带来压力：与旅游相关的服务出口不足，加上能源进口成

本增加，导致经常账户收支状况恶化，而这恰恰是因为外部融资条件变得更加昂贵。

在国内方面，事实证明，通胀压力的增加伤害了家庭的购买力，政府补贴只是部分抵

消了这种影响。2023 年，我们预计增长率为 4.0%，这主要得益于旅游流量开始恢复

疫情前的水平。

贸发会议预计越南 2022 年的国内生产总值将强劲增长 6%。随着跨国公司继续在该国

开展生产性业务，制造业出口和服务业的活力将推动扩张。尽管私人消费疲软将抑制

增长，能源和粮食价格将处于高位，但我们预计 2023年的增长将保持强劲，约为 6.5%。

7. 西亚

2022 年，西亚区域将取得 4.1% 的相对强劲的增长率，大大高于疫情之前。根据欧佩

克 + 协议逐步放松产出限制的精神，石油产量大幅增加，进一步推动了能源出口收入。

然而，燃料和粮食的进口费用增加，给该区域的经济带来了巨大压力，而国际融资条

件的收紧又加剧了这种情况。与此同时，在本区域的大宗商品出口国，能源出口带来

的财政收入增加使各国有更多的资源用于缓解家庭消费价格上涨的压力，但在本区域

的大宗商品进口国，家庭受到挤压，特别是受到粮食价格的挤压，而国家的支持非常

有限。我们预计，2023 年该地区的增长将放缓至 2.9%，因为国际需求放缓和日益紧

缩的货币政策将抑制经济活动的扩张。

贸发会议估计沙特阿拉伯 2022 年的增长率为 6.6%。强劲的业绩将由石油部门按照欧

佩克 + 协议的增产规定推动。对于 2023 年，我们预计增长将放缓，但仍将保持 3.9%
的强劲增长。石油出口收入增加带来的财政收入将继续帮助为政府雄心勃勃的公共投

资计划供资，特别是大型基础设施项目。2023 年为应对美国政策而继续收紧货币政

策将会拖累增长。

土耳其在 2021 年实现了 11.0% 的超常增长，预计将在 2022 年急剧减速至 2.4%。全

球需求减弱和进口大宗商品价格上涨将导致经常账户赤字恶化，与此同时，到 2022
年年中，通胀率将突破 70%，这将抑制消费增长。里拉的急剧贬值进一步增加了价

格上涨的压力，并增加了该国以外币计价的巨额债务的还本付息成本。对于 2023 年，

我们预计增长将保持在 2.4% 的水平，因为外部需求进一步走软，加上进口石油和天

然气价格上涨，将继续使增长前景复杂化。

8. 中亚

在中亚地区，贸发会议预计 2022 年增长 3.6%，因为外部需求将趋于疲软，但欧洲化

石能源库存的重建和国际油价的上涨将继续有利于该区域的能源出口国。预计 2023
年的增长率为 3.5%，因为在紧缩的货币环境下，财政支持变得更加不确定，外部需

求减弱。

一
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哈萨克斯坦恢复了增长，2021 年达到 4.0%。化石能源出口有助于缩小经常账户赤字，

但干旱和全球能源价格上涨加剧了通货膨胀。尽管通货膨胀和持续的货币紧缩将对经

济活动产生负面影响，但高能源出口和收入预计将使 2022 年国内生产总值增长高达

2.7%。2023 年，国内生产总值增长率预计为 3.5%。

9. 南亚

贸发会议预计，南亚区域 2022 年将以 4.9% 的速度增长。能源价格高企导致通货膨

胀上扬，加剧了国际收支紧张，迫使一些国家政府 ( 孟加拉国、斯里兰卡 ) 限制能源

消费。此外，在放宽疫苗相关知识产权方面进展有限且滞后，这继续让该地区容易受

到未来疫情爆发的影响。对于 2023 年，贸发会议预计该区域的增长率将略微放缓至

4.1%。

2021 年，印度经济增长 8.2%，是 20 国集团中增长最快的。随着供应链中断的缓解，

国内需求的上升将经常账户盈余转化为赤字，增长放缓。政府推出的与生产挂钩的激

励计划正在刺激企业投资，但化石能源进口费用的上升正在加深贸易逆差，并侵蚀外

汇储备的进口覆盖能力。由于经济活动受到融资成本上升和公共支出疲软的阻碍，预

计 2022 年国内生产总值增长率将降至 5.7%。展望未来，政府已宣布计划增加资本支

出，特别是在铁路和公路领域，但在全球经济疲软的情况下，政策制定者将面临减少

财政失衡的压力，这可能导致其他领域的支出下降。在这种情况下，预计 2023 年经

济增速将降至 4.7%。

10. 大洋洲

在大洋洲，贸发会议预计 2022 年增长 3.6%，2023 年增长 2.1%。该区域的表现在很

大程度上取决于其最大经济体澳大利亚的表现，该国占该区域国内生产总值的 80%
以上。澳大利亚经济在 2021 年反弹 4.8%，部分原因是外部需求复苏，此后，澳大利

亚经济进一步受益于 2022 年上半年大宗商品价格飙升。像许多发达国家一样，劳动

力市场看起来很紧张，但不平等程度很高，贫困率也在上升。2022 年，澳大利亚预

计将增长 3.9%。然而，随着长期挑战和新的逆风共同侵蚀国内需求，以及外部需求

放缓，2023 年的增长将放缓至 2.3%。

11. 非洲

继 2021 年反弹 5.1% 之后，预计 2022 年非洲经济活动将温和增长 2.7%。这反映了一

些新的挑战，包括国际粮食和燃料价格高企、发达经济体货币政策收紧力度超过预

期造成的金融冲击以及本区域许多地方粮食不安全的严重风险。因此，到 2022 年，

将又有 5,800 万非贫困的非洲人陷入极端贫困，加入由于疫情而已经陷入极端贫困的

5,500 万非洲人行列 ( 联合国非洲经济委员会，2022 年 )。在欧洲和其他贸易伙伴严

重疲软的背景下，非洲大陆的增长将继续减速，到 2023 年将降至 2.4%。

在尼日利亚，2022 年第一季度经济同比增长 3.1%，而 2021 年第四季度为 4.0%。这

标志着经济连续第六个季度扩张，部分原因是非石油部门 ( 包括服务业和农业 ) 吸收
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了石油出口收入。2022 年，尼日利亚经济预计将增长 2.9%，原因是投资不足背景下

的技术和安全障碍导致石油产出疲软。

在埃及，在旅游业、非石油制造业和贸易活动的推动下，2022 年初国内经济活动继

续相对快速扩张。然而，该国在 2022 年 3 月面临新的金融压力时，向国际货币基金

组织提出了一项新计划请求。在今年剩余时间里，由于乌克兰战争的负面影响，经济

活动预计将放缓，导致年增长率预测为 4.0%。

在南非，2022 年第一季度的增长令人惊讶，尽管由于该国东南部发生洪水而预计第

二季度将出现严重放缓。虽然私人投资在经济复苏后有所加强，但公共部门投资仍然

疲软。家庭支出继续扩大，但随着通胀上升、资产价格下降和利率上升，今年下半年

可能会放缓。与此同时，随着时间的推移，旅游业、酒店业和建筑业应该会出现更强

劲的复苏。其他不利因素包括投资和商业情绪低迷，粮食和主要进口投入价格上涨，

中产阶级负债累累，资本流动波动性增加，这些都加剧了较长期的挑战，如高失业率

和不平等。因此，2022 年和 2023 年，经济将分别呈现 1.4% 和 1.3% 的疲弱增长率。

加纳和突尼斯正在与国际货币基金组织就紧急贷款进行谈判。2022 年 5 月下旬，国

际货币基金组织和世界银行认为 16 个低收入非洲国家面临债务困扰的高风险，而 7
个国家――乍得、刚果共和国、莫桑比克、圣多美和普林西比、索马里、苏丹和津巴

布韦――已经陷入债务困扰。科特迪瓦和卢旺达等亮点预计将在2022年出现快速增长。

然而，33 个非洲国家需要外部粮食援助，其中 18 个经济体的严重粮食不安全状况在

未来几个月可能会恶化。
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A. 导言

全球经济的严重分裂及其对增长和稳定的影响是世界各地政策制定者都面临的紧迫

问题――而且没有明确的答案。一个明显的趋势是全球金融危机后全球经济呈现出僵

化和脆弱的局面。如果这种趋势持续且恶化，对发展中国家可能产生巨大的破坏性 
影响。

许多发展中所依赖的主要国际市场变得更加集中，也更加不稳定，造成了发展中国家

的脆弱。正如贸发会议以往的报告所述，金融市场尤其如此，但在当前环境下，有一

点显而易见：期货和期权合同、互换、衍生工具等形式的创新金融工具使得少数市场

投机者能够影响粮食和能源等关键大宗商品的价格。我们缺乏全球安全网来缓冲新冠

疫情等意外冲击的打击并修复损害，同时缺乏政策协调来确保具有系统重要性的国家

在努力推行本国的政策议程时考虑到发展中国家的脆弱性，而这些都让发展中国家更

加脆弱。

上一章概述了全球经济正朝着不好的方向发展，有鉴于此，一个紧迫的问题是越来越

多的发展中国家面临的债务困境已达到非常危险的水平。下一节将讨论这个问题。C
节解释了供应链的崩溃如何引发对贸易流动强度和方向更广泛的关切，而 D 节则转

而讨论大宗商品市场的金融化问题。

B. 全球金融环境和发展中国的脆弱性

全球金融危机爆发之后的 15 多年里，许多发展中国家的对外金融头寸恶化，起初是

逐渐恶化，新冠疫情爆发之后，更是急转直下。截至 2022 年年中，基金组织评估认

为 55% 符合“减贫与增长信托”(PRGT) 贷款资格的国家 7 面临高风险或已经陷入债

务困境，而 2015 年这一比例不到 30%。总体而言，基金组织警告称，大约十分之六

的低收入国家以及十分之三的新兴市场经济体已陷入或接近陷入债务违约。

有三个直接因素是将这些国家进一步推向金融悬崖的重要推手。首先也是最重要的是，

过去十年里美国对于货币政策一直敷衍了事，但现在美国货币政策已进入坚定的紧缩

周期，致使 2020年年中至 2022年年中，10年期美国国债收益率增长了近 6倍 (图 2.1)。
鉴于美元在世界经济中继续占主导地位，如上文所述，这有可能逆转全球经济复苏的

趋势，特别是美元对发展中国家货币升值，会导致这些国家以美元计价的外债总值增

加，借贷成本上升，从而引发发展中国家的国际收支危机。

7 有资格申请货币基金组织减贫信托基金的 69 个国家中，根据世界银行的收入分类，有 25 个低

收入国家，有 35 个中等偏低收入国家和 9 个中等偏高收入国家。根据基金组织债务可持续性框架，

截至2022年5月31日，这69个国家中有30个被认为面临债务困境的高风险，8个已经陷入债务困境。
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其次，部分大宗商品市场价格的上涨加大了全球范围的通胀压力。这对发展中国家的

大宗商品进口商产生了负面影响，但对一些发展中国家的大宗商品出口商有利。虽然

目前天然气 ( 美国 )、小麦和石油的大宗商品价格已经恢复到接近战前的水平，但乌

克兰战争的持续将在多大程度上影响未来的大宗商品价格仍不确定。第三，许多国家

的新冠疫情迟迟未能消退。疫情给发展中国家留下的沉重债务负担仍未得到解决。

图2.1 2007至2022年新兴市场收益率分解(百分比) 

资料来源：贸发会议秘书处基于洲际交易所 / 美国银行新兴市场外部主权指数计算。

注：新兴市场外部主权债券的隐含收益率等于 10年期美国国债收益率与洲际 /美银计算的利差之和。

平均利差 ( 在此期间一直在 3% 左右 ) 为两条平均收益率曲线之间的差额。

1. 发展中国家的资本净流入：阻力日增

这些因素叠加，导致 2021 年 9 月以来发展中国家资本净流入再度呈现负值，令 2020
年第四季度之后发展中国家资本净流入的反弹势头戛然而止 ( 图 2.2.A)。8

8 资本流动为非居民净流入减去居民净流出，包括私营部门和官方资本流动。
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图2.2 2018至2021年发展中国家资本净流入(百万美元)

资料来源：贸发会议根据各国数据计算

注：发展中国家为按世界银行收入组别分类的中等偏低收入国家。按区域分列的各组国家如下。东

亚和太平洋 ( 不包括中国 )：柬埔寨、斐济、印度尼西亚、老挝人民民主共和国、马来西亚、蒙古、

菲律宾、萨摩亚、泰国、东帝汶、汤加、瓦努阿图、越南。欧洲和中亚：阿尔巴尼亚、亚美尼亚、

阿塞拜疆、白俄罗斯、波斯尼亚和黑塞哥维那、格鲁吉亚、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、摩尔多瓦

共和国、北马其顿、俄罗斯联邦、塞尔维亚、塔吉克斯坦、土耳其共和国、乌克兰、乌兹别克斯坦。

拉丁美洲和加勒比：阿根廷、伯利兹、多民族玻利维亚国、巴西、哥伦比亚、哥斯达黎加、多米尼

加共和国、厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、圭亚那、海地、洪都拉斯、牙买加、墨西哥、尼加拉瓜、

巴拿马、巴拉圭、秘鲁、苏里南。中东和北非：埃及、伊拉克、约旦、摩洛哥、巴勒斯坦国。南亚：

阿富汗、孟加拉国、不丹、印度、尼泊尔、巴基斯坦、斯里兰卡。撒哈拉以南非洲：安哥拉、佛得角、

斯威士兰、冈比亚、几内亚、莱索托、马达加斯加、毛里求斯、莫桑比克、纳米比亚、尼日利亚、

卢旺达、圣多美和普林西比、南非、坦桑尼亚联合共和国、赞比亚。

最初的反弹由多种因素共同推动。2020年最后一个季度，以及2021年第一和第三季度，

流入发展中国家的直接外资净额增加，这是这一复苏阶段的主要特征 (TDR, 2021)。
相比之下，寻求收益率的全球投资者仅在 2020 年最后一个季度就引发了组合证券投

资创纪录的 930 亿美元的净流量，推动在疫情早期导致净资本流动恶化的组合证券投

资净值在 2020 年最后三个季度出现了初步反弹，但在 2021 年全年保持低迷且大幅波

动 (TDR, 2021)。这种模式主要由流向发展中国家的非居民组合证券投资推动。然而，

新兴市场经济体居民的投资组合的多样化已成为组合证券投资净流量动态中越来越重
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要的组成部分 (JP Morgan, 2022)。最后，记录在“其他投资”项 9 下的官方资本流动

净额在这一时期发展中国家资本净流入的复苏中发挥了重要作用。因此，2021 年 8
月的特别提款权分配以及基金组织和世界银行的紧急贷款是这一类别在 2021 年第三

季度做出积极贡献的主要驱动力。

然而，随着 2021 年 9 月之后全球金融状况恶化，流入发展中国家的净资本量在 2021
年最后一个季度再次转为负值，达到负 523 亿美元，相当于新冠疫情高峰观察期内

(2020 年第三季度 ) 最高净资本负流入量的 60%。2022 年第一季度较这一趋势略有复

苏，直接外资流入在很大程度上弥补了抛售发展中国家债券和股票造成的几乎创纪录

的 1,088 亿美元组合证券投资流出量，乌克兰战争是部分原因。只有 2020 年第一季

度新冠疫情开始时组合证券资本的外逃规模超过了这一时期。

发展中国家资本流入最初的反弹以及最近资本负流入的冲击并没有均衡地影响到发展

中国家区域 ( 图 2.2.B)。正如往年的报告所强调的那样，这不仅是净外债动态变化的

反映，也反映了以中国为首的大型新兴市场经济体居民积累的外国资产 (TDR, 2019；
2021)。2020 年第四季度和 2021 年第一季度，中国的“其他投资”流出 ( 涉及海外存款、

海外银行贷款和贸易信贷及预付款 ) 占了发展中国家“其他投资”流出的大部分。

从 2020 年底新冠危机被视为逐渐得到控制时，到 2022 年第一季度，流入南亚的累计

净资本最多，达到 1,790亿美元，主要是“其他投资”项目的大量流入。东亚和太平洋 (不
包括中国 ) 地区录得 703 亿美元的净流入，主要与这一时期直接外资大量流入有关。

中东和北非的净流入量较小，为 362 亿美元，主要是“其他投资”项目的流入。

在此期间，其余区域的净资本流动波动更大，波动模式也各异。拉丁美洲和加勒比地

区呈现出积极的模式，自 2020 年底以来有 1,215 亿美元的净资本流入，其中大部分发

生在 2021 年第三季度以后。仅 2022 年第一季度，流入该区域的直接外资就超过了组

合证券投资净流出，实现了 407 亿美元的资本净流入。而 2022 年前三个月，东亚和太

平洋地区的资本净流入仅为 99 亿美元，其他地区的数字则在零附近徘徊，中国的资本

净流入由于组合证券投资外流而呈现极大的负值。从 2020 年底到 2022 年，撒哈拉以

南非洲是唯一资本净流出的地区，总额为 109 亿美元，原因是组合证券投资和其他投

资外流超过了官方资本和直接外资流入。鉴于该区域外部脆弱性较高，这尤其令人担忧。

目前，发展中国家的整体前景依然黯淡。根据 ( 部分 ) 发展中国家可获得的最新数据，

2022 年第二季度，资本从发展中经济体向更安全的资产和地区的逃离有增无减，到

2022 年 6 月底达到与疫情开始时相当的水平 (IMF, 2022b；Wheatley, 2022)。新兴市

场主权债券的利差数据也证实了这一点。如图 2.1 所示，由于美联储为减轻人们对国

内通胀的担忧，在货币政策正常化方面采取了更激进的态度，这些债券的利差――主

权金融风险和困境的一项重要指标――在 2021 年 9 月至 2022 年 7 月大幅上升。此前，

在全球金融危机之后和新冠疫情高峰，10 年期美国国债收益率实际下降时，新兴市

场主权债券的利差经历过几段急剧上升，与当时相反，现在新兴市场债券利差与美国

国债收益率曲线同步变化，这清楚地表明了美国 2022 年年中的紧缩性货币政策周期

发挥的核心作用。

9 其他投资包括货币和存款、贸易信贷和预付款、私营和官方贷款 ( 包括基金组织贷款和特别提

款权 )、担保计划和其他股权。

二
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早在疫情爆发前就已经面临严重国际收支制约和高度外部脆弱性的经济体受这种金融

状况恶化的打击最大。例如，2002 年 6 月外币主权债券处于违约级别的低收入和中

等收入国家，债券收益率在 2019 年年中已经高于最普遍的基准 (10 年期美国国债收

益率 )10 个百分点以上 ( 包括埃及、土耳其、巴基斯坦，乌干达和赞比亚 )。相比之下，

市场更大、流动性更高、具有投资级评级的新兴市场经济体的主权债券利差较为稳定

(Curran, 2022)。这种情况现在似乎在一定程度上有所改变，巴西和哥伦比亚等其他

一些较大新兴经济体的外币主权债券的利差也在增加，即便还没有降至违约级别 ( 表
2.1)。鉴于人们对 2023 年美国 ( 欧盟 ) 将出现经济衰退的预期越来越强烈，最有可能

出现的情景将与早期的危机点类似，即主权债券利差进一步上升，同时 10 年期美国

国债收益率继续下降。

但这仅反映了那些发行外币计价主权债券的规模超过了纳入相关指数所需的最低门槛

发展中国家的债务和金融困境。其他评估标准包括基金组织针对有资格申请减贫与增

长信托基金的国家的债务可持续性报告，当然还有截至 2022 年 7 月已经违约或正在

进行主权债务重组的国家。表 2.1 提供了在编写本报告时符合其中一项或多项标准的

国家概况。

可以预见的是，这些情况也导致 2022年上半年发展中国家普遍出现货币贬值 (图 2.3)。
国内货币贬值除了扩大发展中国家对外主权债券的利差之外，还进一步增加了以外汇

计价债务的还本付息成本。总共有 90 个发展中国家的货币对美元出现名义贬值，其

中 34 个国家的贬值幅度超过 10%。大幅贬值的国家要么是粮食净进口国，要么是外

部脆弱性一直很高的国家，要么两种情况兼有。货币仅出现小幅贬值的国家是大宗商

品净出口国或先于发达经济体进入货币紧缩周期的国家 ( 插文 2.1)，因为利率差距扩

大创造了套利交易机会。

表 2.1 2022 年年中被认为处于或接近债务困境的发展中国家

截至2022年6月
30日已出现 
债务违约

截至2022年6月
30日正在进行 
主权债务重组

截至2022年6月30日债券
收益率接近高出10年期 
美国国债收益率10个 

百分点或更高

截至2022年5月31日货币基金 
组织对有资格申请减贫与增长
基金的国家的债务可持续性评估 
(已陷入债务困境或风险很高)

低收入国家 赞比亚 乍得、 
埃塞俄比亚、 
莫桑比克

乌干达、 
赞比亚

阿富汗、布隆迪、中非共和国、乍
得、刚果共和国、埃塞俄比亚、
冈比亚、几内亚比绍、马拉维、莫
桑比克、塞拉利昂、索马里、南苏
丹、苏丹

中等偏下收入
国家

黎巴嫩、 
斯里兰卡

埃及、 
巴基斯坦

喀麦隆、佛得角、科摩罗、吉布
提、加纳、海地、肯尼亚、基里巴
斯、老挝人民民主共和国、毛里塔
尼亚、密克罗尼西亚、巴布亚新几
内亚、萨摩亚、圣多美和普林西
比、塔吉克斯坦、赞比亚、津巴布韦

中等偏上收入
国家

苏里南 多米尼克、格林纳达、马尔代夫、
马绍尔群岛、圣文森特和格林纳丁
斯、汤加、图瓦卢

未分类 委内瑞拉玻利瓦
尔共和国

资料来源：贸发会议秘书处根据基金组织债务可持续性框架 ( 截至 2022 年 5 月 31 日 )、路孚特公司以及

2022-2023 年世界银行收入分类计算。

注：截至 2022 年 6 月 30 日，巴西主权债券 (10 年期，以便与 10 年期美国国债比较 ) 的利差为 9.9%，哥伦比

亚债券利差为 8.4% ( 均高于上一年 6 月 30 日的同期数据 )。
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图2.3 2022年1月至7月部分发展中国家对美元名义汇率贬值(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处基于路孚特公司数据计算。

注：2022 年 1 月 1 日至 2022 年 7 月 8 日期间对美元名义汇率的百分比变化估计数。

插文2.1 发展中国家的货币紧缩

发达经济体上调政策利率，国内通胀率上升，货币贬值，这些因素层层叠加，严重限制

了发展中国家货币当局的政策空间。这种复杂的背景解释了新冠疫情早期阶段的货币政

策为何与 2022 年的情况形成鲜明对比。2019 年 6 月至 2020 年 5 月，在 72 个发展中国

家中，中央银行政策利率中位数从 5.0% 降至 4.5%。其中至少有 52 个国家在此期间降低

了利率，以支持应对疫情的措施。与之形成对比的是，2021 年 6 月至 2022 年 5 月期间，

同一国家组的政策利率中值从 4.0% 升至 4.9%。在此期间，至少有 51 个国家提高了政策

利率 ( 图 2.B1.1A)。发展中国家普遍收紧货币政策，限制了主管部门在新冠危机后实现

经济持续复苏的努力。

在当前背景下，发展中国家政府面临的最重要风险之一是国内货币政策收紧过度。这些

国家的中央银行从 2021 年下半年便开始提高本国利率，是预期美国将提高政策利率，因

而试图先发制人 (TDR, 2022)。然而，美国的货币紧缩政策经由国际收支危机和货币贬值

将通货膨胀压力传递给了发展中国家，再加上核心国际大宗商品市场价格不断上涨 ( 直
到最近才有所回落 )，发展中国家的货币主管部门在压力下不得不延长紧缩周期，包括通

过加息和延长持续时间 (World Bank, 2022a)。而国内的高通货膨胀率导致许多国家实际

政策利率为负，因此大体为宽松政策。对 56 个发展中国家情况的分析表明，在至少 35
个国家，尽管在截至 2022年 5月的过去 12个月中上调了名义利率，但政策利率已为负 (图
2.B1.1A)。这又要求进一步收紧货币政策。

这种思维逻辑在很大程度上依赖于央行对未锚定通胀预期和工资－物价螺旋上升可感知

的风险保持警惕 (BIS, 2022)。出于这种风险偏好，即便缺乏工资－物价螺旋长期上升的
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2. 紧缩时代的外债可持续性

显然，这种全球金融局势――以及美国货币紧缩周期――导致许多 ( 尽管不是所有 ) 发
展中国家已经脆弱的债务可持续性进一步陷入严重险境 (UNCTAD, 2021)。从以下对

发展中国家外债可持续性两个核心指标演变的简要分析中可以明显看出这一点。

第一个指标――外债总存量与出口额 ( 商品和服务，包括旅游收入 ) 的比率――显示

了一国的对外偿付能力，因为出口收入对偿还外币债务非常重要。对于所有收入组别

( 低收入和中等收入国家，根据世界银行收入分类，不包括中国 )，这一指标从 2010
年的平均 100% 上升到 2020 年的 159%( 图 2.4.A)。到 2021 年，这一数字再次降至

127%，反映出今年出口收入的增长比外债存量的增长强劲得多。这仍比 2013 年紧缩

恐慌危机最严重时期该指标的平均数 (108%) 高出 18 个百分点，但低于 2016 年第一

个货币紧缩周期开始时的数字 (142%)。最近的这种积极事态可能发生逆转恰恰是当

前紧缩金融局势最核心的危险。

证据，同时存在引发国内经济急剧下滑的重大危险，央行仍倾向于进一步加息 (Storm, 
2022)。这一动态凸显出使用货币政策工具来解决国内通胀压力常常各不相同的根源问题

是无效的 (TDR, 2022)。

图2.B1.1    发展中国家的货币政策

资料来源：贸发会议秘书处基于路孚特公司数据计算

注：图 A 包括截至 2022 年 5 月可获得的 72 个国家的数据。图 B 包括截至 2022 年 5 月可获得的 56 个

国家的数据。实际政策利率为 2022 年 5 月政策利率与全国居民消费价格指数之差。政策利率包括报告

的中央银行政策利率、贴现率或回购利率。
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将这些数据按收入组别分列，低收入国家始终面临最严重的制约，2021 年，其外债

存量仍是出口收入的 2 倍。中等偏下收入国家的外债可持续性大幅下降，其外债总量

与出口的比率从 2013 年相对较低的数值 ( 例如与现阶段中等偏上收入国家相比 ) 急
剧上升至 2021 年的 118%(2020 年为 1.5 倍 )。不出所料，中等偏上收入国家的平均表

现较好，但在过去十年里，它们通过出口收入偿还外币计价外债的能力也有所下降。

然而，最重要的是，这种组别平均值掩盖了一个事实，即在每个收入组别中，都可能

存在显著的“异常值”――即有那么少数几个国家，往往是较小的国家，它们的情况

要比平均水平糟得多。这一点很重要，因为评估发展中国家债务困境的严重程度需要

考虑到各国的情况。因此，图 2.4B-D 从国家层面提供了 2016 年 ( 货币政策首次收紧 )
至 2020 年 ( 可获得国家数据的最近年份 ) 之间外债总存量与出口收入之比率的更详

细的变化情况。每个收入组别中的国家往往在制度历史、现行政策框架和人均收入水

平方面都有着巨大差异，而这些图相当清楚地表明，在每一个收入组别中，都有相当

数量的国家在这个指标方面情况恶化 ( 即图 2.4B-D 中 45 度线以上的所有国家 )。

第二项核心指标是公共外债和公共担保外债的偿债成本与政府收入的比率。该指标大

致等同于政府持续偿还公共 ( 而非全部 ) 外债的能力，不仅反映了政府为此目的调动

国内资源的能力，也反映了偿还这些债务的不断变化的成本。如图 2.5.A 所示，2010
年至 2020 年期间，偿还公共部门外债所需动用的政府收入份额急剧增加。平均而言，

所有发展中国家 ( 即根据世界银行收入分类的低收入和中等收入国家 ) 和特定收入组

别都是如此，这清楚表明许多发展中国家为融入国际金融市场而付出的代价。对于许

多国家，特别是较贫穷和脆弱的前沿发展中国家而言，这种情况是一把双刃剑：一方

面，外部融资限制亟需缓解，却无法通过多边渠道轻易获得融资，而主要由私营部门

资金提供。另一方面，从长期来看，国际金融市场上的 ( 再 ) 融资可以说导致了这些

经济体的外部融资限制恶化，因为它们因此需承担更大的市场风险，以及随之而来的

高度不稳定的高偿债成本。

虽然 2021 年这种情况在中等偏上收入国家有所改善――如果不利的全球金融局势持

续下去，这种改善也有可能很快逆转――但在低收入和中等偏下收入国家几乎没有任

何缓解。到 2021 年，平均而言，与 2013 年的缩减恐慌或 2016 年开始的货币紧缩相比，

这些国家的公共部门仍然面临巨大压力，需要将越来越多的政府收入用于偿还外债。

如图 2.5.B 所展示的 2020 年的数字 ( 国家一级可获得的最新数据 )，在这方面，不同

收入组别的单个国家的经验同样能够说明问题且有重大意义。显然，许多低收入和中

等收入国家的公共外债偿还成本已经大幅上升，远远超过其政府收入的 20%。这不

仅不利于这些国家未来的增长前景，更不用说它们应对更包容和更可持续增长基准的

能力，还注定会对全球经济的 ( 包容性和可持续 ) 增长前景产生负面影响。

二
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图2.4 2010-2021年发展中国家外债总存量与出口收入之比(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处基于世界银行国际债务统计计算。
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这些数字表明，发展中国家外债可持续性的恶化比基金组织低收入国家债务可持续性

框架所显示的更加普遍。然而，如前所述，在这三个国家组别中处境特别危险的国家

主要是在新冠疫情之前就已经面临外债压力的经济体。疫情加上越来越多的与气候相

关的冲击、乌克兰战争以及当前全球金融局势的收紧，导致它们濒临债务危机或违约

的边缘。

这意味着，当前的局势虽然非常令人担忧，但与 1980 年代和 1990 年代的情况不同，

当时只有少数几个非常大的发展中国家面临严重的金融和债务危机。

图2.5 2010-2021年发展中国家和组别公共外债和公共担保外债偿还成本与政府收入的 
比率(百分比)

资料来源：贸发秘书处根据世界银行数据计算。

3. 国际社会的政策应对

上述分析强化了联合国全球粮食、能源和金融危机应对小组最近提出的警告。有 94
个发展中经济体至少在上述相互关联的危机中的一个方面受到严重影响，涉及 16 亿

人口。该小组强调，如果不首先解决发展中国家金融状况恶化的问题，就无法应对这

一挑战。令人遗憾的是，国际社会最近几个月所作的政策和财政承诺并无法达到要求

(United Nations, 2022a)。

基于这种新出现的紧迫感，需要在以下三个相关的多边行动领域进一步采取措施。包

括提供官方发展援助、分配和有效部署特别提款权以及实施政策有效化解发展中国家

的债务困境。
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首先，迫切需要发达国家履行其官方发展援助承诺，同时保障关键领域包括新冠疫

苗接种工作和气候承诺的援助水平，特别是对最不发达国家的援助。2021 年，官方

发展援助为 1,789 亿美元，相当于发展援助委员会成员国民总收入的 0.33%(OECD, 
2022)。这个数字的问题至少有两个方面。首先，它还不到既定承诺国民总收入 0.7%
的一半。过去 50 年中，由于发展援助委员会成员长期未能兑现承诺，意味着发展中

国家少了逾 5.7 万亿美元的发展资金 (OXFAM, 2020)。其次，由于赠款比例下降，

而捐助国内的难民费用预计增加，分配给最不发达国家的资源受到威胁 (Eurodad, 
2022)。

第二，2021 年 8 月，基金组织分配了 6500 亿美元特别提款权，发展中国家积极利用

了它们获得的份额。至少 69 个发展中国家已将特别提款权纳入政府预算或用于财政

目的，自本轮拨款以来已利用 810 亿美元 (CEPR, 2022)。仍需要可以通过不同机制

部署的额外资源。包括落实承诺，将特别提款权重新分配给基金组织减贫与增长信

托基金以及新的复原力和可持续性信托基金，在 2022 年发行新一轮特别提款权，并

按照贸发会议的长期倡导，在特别提款权分配中建立特别提款权发展联系 (UNCTAD, 
1965)。

第三，通过零敲碎打的措施提供短期债务减免与债务国家在现有负债和未来融资需求

方面面临的巨大挑战不相符。行动应该集中在两大领域。首先，建立一个关于债务重

组的多边法律框架，促进在所有官方 ( 双边和多边 ) 和私营债权人的参与下及时有序

地解决债务危机 (TDR, 2015)。这一框架将促进提供与债务可持续性评估挂钩的债务

减免，纳入长期资金需求，包括实现《2030年议程》和《巴黎气候协定》的资金需求 (TDR, 
2019)。其次，为发展中国家建立一个可供公开查阅的债务数据登记册，以应对债务

透明度挑战。这样的登记册应遵循贸发会议关于促进负责任的主权借贷的原则，允许

在具体交易层面整合借贷双方的债务数据，确保直接和间接报告来源的数据具有互操

作性 (UNCTAD, 2012；Rivetti, 2021；Eurodad, 2019)。

插文2.2 2022年发展中国家的主权债务违约和重组

全球金融状况的恶化并没有导致 2022 年上半年主权违约或进行债务重组的国家数量急

剧增加。总共有五个国家被归类为违约国家――黎巴嫩、斯里兰卡、苏里南、委内瑞拉

玻利瓦尔共和国和赞比亚，截至 2022 年 7 月另有三个国家正在进行债务重组――埃塞

俄比亚、乍得和莫桑比克。除斯里兰卡外，所有进行中的违约和重组都是几年前便开始

了。在违约的国家中，违约事件时长均低于过去 50年的平均违约时长，估计为 58个月 (图
2.B2.1.A)。相比之下，在债务重组的情况下，仍在进行的重组事件持续时长已经超过历

史平均水平，估计为 11 个月 ( 图 2.B2.1.B)。

这些国家面临的情况引发了三个紧迫的问题。首先，债务困扰已经在这些国家造成了严

重的经济和社会混乱。进一步拖延纾解债务困境会使它们面临更大的经济产出损失风

险 (Asonuma et al., 2019)。第二，债务水平上升、利率上升以及全球经济放缓或衰退的

可能性越来越大，这些因素相结合，增加了再次爆发系列债务危机的风险，上一次是在

1980 年代 (World Bank, 2022a)。大量国家可能因此事实上无法动员资源实现可持续发展

目标，因为它们在这个十年剩下的大部分时间里都在努力应对债务困境的后果。第三，
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现有的“不成系统”的主权债务解决系统不适合解决这些问题 (Ocampo，2017)。在债权

人基础日益多样化的背景下，受债务困扰的发展中国家受到战略性债权人选择的束缚，

这些选择更能应对国家间反复出现的债权人间争端，而无法应对具体债务重组谈判的经

济和发展考虑。

在这种背景下，加强二十国集团共同框架的努力可视为朝着常设全面债务重组机制又前

进了一步，但不能取代这一机制 (United Nations, 2022a)。在 2022 年已经违约或正进行

重组的八个国家中，有四个有资格加入共同框架。这包括乍得、埃塞俄比亚、赞比亚和

莫桑比克。2021 年初以来，前三个国家已选择参与该倡议。但迄今为止公共框架在加速

参与国债务危机解决进程方面进展甚微，只有赞比亚是例外，最终于 2022 年 6 月 16 日

在共同框架下为该国成立了一个包括中国在内的官方债权人委员会，随后该委员会迅速

采取行动，帮助向该国发放了 13 亿美元的基金组织贷款 (Cotterill and Wheately, 2022)。

对于着重以官方双边债权人优惠作为有效解决发展中国家面临的多重外债挑战的主权债

务重组方法，以往的《贸易和发展报告》报告已经提出了关切 (TDR, 2015)。举例来说，

赞比亚仍需就共同框架下债务减免的确切条件进行谈判，并找到让私营债权人以类似的

条件参与进来的方法。

图2.B2.1    2022年发展中国家进行中的主权违约和债务重组情况

资料来源：S&P Global Ratings (2022)；Asonuma and Trebesch (2016).
注：A 栏包括截至 2022 年 7 月被标普全球评级归类为违约的国家。

a 1978至2020年间，Asonuma and Trebesch (2016)定义的从违约到债务交换的违约后重组平均时长。B栏包

括正在进行债务重组，包括参与二十国集团共同框架的国家(乍得和埃塞俄比亚)，或正面临诉讼但评级机

构未将其归类为违约的国家(莫桑比克)。重组日期为向二十国集团共同框架提出申请和开始诉讼的日期。
b 1978至2020年间，Asonuma and Trebesch (2016)定义的严格意义和勉强意义上的预先债务重组的平均

时长。
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C. 国际贸易趋势

乌克兰战争爆发后，俄罗斯联邦遭到制裁，同时中国的持续封锁对上海造成尤为严重

的影响，尽管如此，2022 年上半年世界贸易仍呈现出了复原势头。

在上述新挑战出现之前，人们曾经认为自 2020 年以来阻碍全球商品流动的其他困难

将逐渐缓解。2021 年第三季度后运费开始下降，而国际供应链和其他物流的中断在

2021 年底达到顶峰后也有所缓解 ( 图 2.6)。

图2.6 2005年1月至2022年6月全球供应链压力指数(偏离平均值的标准差)

资料来源：Benigno et al. (2022).
注：该指数为标准化指数，零表示指数处于平均值，正值表示指数高于平均值的标准差 (负值则相反 )。

强劲的商品进口――主要来自欧洲、美国和部分发展中国家，如“不包括中国的新兴

亚洲国家”和“拉丁美洲”――支撑了 2022 年上半年商品贸易的增长 ( 图 2.7)。这在

一定程度上反映了疫情遗留下来的积压的需求，与在疫情推动下支出从服务转向早先

由于供应瓶颈而需求无法获得满足的商品有关。还有一些积极因素也推动了这种增长，

如美元升值，欧洲区域内贸易保持了相对的活力，以及一些大型新兴经济体因能源价

格上涨而获得有利的贸易条件。

在其他地方，对外国商品的需求则较为低迷。中国就是一个显著的例子，其月度数据

显示，2022 年 1 月至 5 月的商品进口比上一年同期平均水平低 5.6%。与此同时，荷

兰经济政策分析局的估算也表明，在乌克兰战争爆发后，“东欧 / 独联体”组别的进

口显著收缩。

出口方面，新冠疫情爆发之后的发展模式各不相同。在发达经济体内部，到 2022 年

年中，亚洲出口远远超过新冠危机前的水平。这与美国尤其是英国形成了对比，这两

国的出口仍远低于历史最高水平。欧洲和“其他发达经济体”则处于这两个极端之间，

略高于新冠危机前的水平。在新兴经济体内部，情况也是喜忧参半。在中国、“其他

亚洲发展中经济体”和拉丁美洲，实现了极其迅速的 V 型复苏，而出口在此之后继

续增长。因此 2022 年前 5 个月这几个地区的平均水平比新冠疫情前的最高水平高出
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了 6% 至 14% 不等。与此同时，在“非洲和中东”以及“东欧 / 独联体”，同期数字

仍然比疫情前的峰值低 5% 左右。

图2.7 2005年1月至2022年5月世界商品贸易(指数，2010年均值=100)

资料来源：荷兰经济政策分析局，世界贸易监测数据库。

注：国家组别分类依据 Ebregt (2020)。
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根据上述进展合计，如果取出口 (3.0%) 和进口 (5.5%) 之间的简单平均数，2022 年前

五个月世界贸易实际平均同比增长 4.3%。

分析出口构成可以更好地理解总量背后的基础模式。就货物而言，通过实时跟踪海运

商品贸易各自的船舶，Cerdeiro 等人 (2020 年 ) 对世界海运出口量的估计显示了以下

情况。对于三类主要船舶，即集装箱船、散货船和石油 / 化学品船 10,  数据显示 2022
年第二季度出现显著的同步反弹 ( 图 2.8.A)。除了这三类主要船舶之外，2022 年上半

年，天然气运输和汽车运输也有所增长。这与粮食形成对比，粮食运输船是这一时期

唯一表现不佳的船舶类型 ( 图 2.8.B)。主要原因是黑海谷物出口被封锁，影响了非洲

和亚洲部分地区的粮食净进口国，因为其中一些国家高度依赖来自目前交战两国的谷

物 (United Nations, 2022a)。不过，7 月下旬，与俄罗斯联邦签署了协议之后，来自乌

克兰的谷物海运再次恢复。目前，尚不清楚出口需要多长时间才能正常化，但包括小

麦和玉米在内的主要谷物价格当时立即下跌，如今已经回到战前水平。

关于服务贸易，这一“包罗万象”的总类别的一些子部门在受到疫情重创之后，近

期的发展模式呈现出相当积极的景象。首先旅游业继续强劲复苏。作为服务贸易的

最大组成部分，该部门可谓获益巨大，2019 年旅游业占服务贸易总量的四分之一，

2020 年和 2021 年新冠疫情期间，其比重下降到十分之一。更准确地说，国际旅游业

在 2022 年的前五个月出现了强劲反弹，抵达人数几乎达到了 2019 年同期水平的五成。

按地区来看，欧洲和美洲继续引领复苏。欧洲迎来的国际游客数量是 2021 年前五个

月的四倍多。在美洲，同期游客人数增加了一倍多。尽管强劲反弹，但欧洲和美洲的

抵达人数仍分别比 2019 年的水平低 36% 和 40%。中东和非洲也出现强劲增长，2022
年 1 月至 5 月比 2021 年增长约 150%，但仍比 2019 年水平低约 50%。亚洲和太平洋

地区的抵达人数几乎翻了一番，但人数仍比 2019 年低 90%，因为部分国家的边境仍

然对非必要旅行关闭 (UNWTO, 2022a)。在此背景下，由于 2022 年第一季度的表现

强于预期，世旅组织上调了对 2022 年的预测。该组织预计，根据对 2022 年剩余时间

各种情景的设想，当年国际游客抵达人数将达到 2019 年水平的 55% 至 70%。与此同

时，认为 2023 年国际游客抵达人数可能恢复至 2019 年水平的专家比例从 2022 年 1
月的 32% 增加到 5 月的 48%，反映出世界各地旅游业专家日益乐观，这种乐观情绪

建立在强劲的积压需求基础之上，特别是欧洲内部旅行和美国至欧洲旅行的积压需求

(UNWTO, 2022b)。

约占服务贸易总额六分之一的运输业在 2021 年全年和 2022 年初持续复苏。关于航空

客运服务，国际航空运输协会的数据显示，几乎所有主要航线经季节调整的国际收费

客公里数――反映付费乘客旅行公里数的航空业指标――自 2022 年初以来稳步增长，

在 2022 年第二季度末都超过了 2019 年的水平。但有两个重要细分航线的表现与上述

令人鼓舞的发展大相径庭：即“亚洲－欧洲”和“亚洲－北美”。对于这两条路线，

10 以公吨货物计算，集装箱运输约占世界海运的一半，而散货和石油 / 化学品运输各占总量的比

例略低于五分之一。
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国际收费客公里数仍然极度低迷 (2022 年 5 月 )，比 2019 年的水平低约 65%，尽管与

2022 年 1 月时低 80% 的水平相比有持续上升。11

与此同时，航空货运呈现出几乎相反的发展趋势。在 2021 年前三个季度经历了远远

高于疫情前趋势的密集活动之后，这个服务贸易部门在 2021 年底和 2022 年初同比下

降了近 10%。总体而言，根据目前的情况估算，商业航空公司 2022 年的客运收入预

计将为 4,980 亿美元，而 2019 年为 6,070 亿美元，而货运收入预计将从 2019 年的 1,000
亿美元增加到 2022 年的 1,910 亿美元。12

图2.8 2020年1月1日至2022年6月7日按船舶分列的世界出口公吨数 
(指数，2019年均值=100；31天中心移动平均值)

资料来源：贸发会议秘书处基于 Cerdeiro et al. (2020) 和 MarineTraffic 收集的自动识别系统数据 ( 可
查阅联合国商品贸易数据库监测看板 ) 的计算结果。

注：31 天中心移动平均值的基础数据截止 2022 年 6 月 22 日。

其他广泛的服务贸易类别继续全面复苏，2021 年的出口收入超过了 2019 年的数字，

但建筑业除外，该行业仍比疫情前的水平低 8%。“信通技术”以及“保险和养老金服务”

的贸易在这两年中增长最快，约为 30%。同期，“金融服务”、“个人、文化和娱

乐服务”和“其他商业服务”增长了 12% 至 18% 不等。

尽管 2022 年上半年出现了这种积极的发展，但随着全球经济在年中行至重要的十字

路口，国际贸易的前景仍相当严峻。2022 年下半年，经济仍主要呈现下行风险，预

11 国际航空运输协会，五月航空旅客市场分析，7 月 7 日，可查阅 https://www.iata.org/en/iata-
repository/publications/economic-reports/air-passenger-monthly-analysis---may-2022/
12 国际航空运输协会 (2022)，2022 年 6 月行业数据概况介绍，6 月 20 日，可查阅 https://www.
iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/airline-industry-economic-performance---june-
2022---data-tables/
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计贸易增长将放缓。这是不同因素共同作用的结果，包括供应链持续中断、需求减弱

抑制了对耐用消费品的需求、过于激进的货币政策以及运费上涨等。从 2022 年 7 月

低迷的库存和新出口订单数据中已经隐约可见这种担忧，这两个都是贸易的先行指标。

除了中国的新订单数在近期封锁后有所反弹，其他主要经济体的新订单数已经下降至

或稳定在划分改善和恶化的 50 这一门槛以下。

因此，尽管未来存在广泛的不确定性，但预计 2022 年全球贸易将几乎与全球经济同

步增长，即在 2% 至 4% 之间。与 2021 年的数字相比这意味着大幅减速，因为根据

目前的估计，取决于考虑世界出口还是进口，按不变价格计算，2021 年的数字在 7%
至 10% 之间，考虑到许多国家尚未提供 2021 年的最终数字，贸易统计学家也难以获

得这些变量的可靠价格指数。

2022 年之后的贸易前景依然相对暗淡，呼应了上一章讨论的关于经济增长减速的预

期，也意味着将回到 Covid-19 之前的长期低迷趋势。

当然，世界贸易组织第十二届部长级会议结束时的宣言提供了一些积极的因素，达成

协议也表明多边贸易体系在困难和繁荣时期都仍同样重要。但是，这些积极因素中有

许多因细节问题悬而未决而尚无定论，在不久的将来它们能在多大程度上促进国际贸

易仍有待观察。对发展中国家有价值的成果主要涉及对粮食不安全和新冠疫情的紧急

应对举措，尽管一些发达经济体一直拒绝同意在《与贸易有关的知识产权协定》相关

规则方面的豁免，而这本可以帮助发展中国家抗击疫情。此外，围绕充分有效运作的

争端解决体系的问题未能解决，对多边主义构成了持续的挑战。

在这种情况下，要实现一个包容、透明和有利于发展的多边贸易体系，为可持续发展

的三大支柱服务，并让发展中国家有足够的政策空间来推行适合当地条件的务实发展

政策，还有很长的路要走。本报告第四章认为，为实现这一目标，对多边主义采取建

设性和合作性的立场仍然必须是重中之重，但开放的发展型区域主义可以为转型提供

支持。

D. 大宗商品市场

虽然国际大宗商品市场一直以价格剧烈波动为特征，但自 2020 年初疫情开始以来，

价格波动不仅幅度惊人，而且在变化轨迹上经常出现突然性逆转。必须注意的是，这

些价格的突然变动不仅影响了国际投资者的回报，于它们而言，大宗商品只是另一种

形式的金融资产。更重要的是，这些国际价格的波动对经济体和个人，尤其是发展中

世界产生了沉重的真实影响。

发展中国家不仅经常账户余额受到这种价格波动的巨大影响――经常账户余额恶化需

要融资，而眼下正是国际融资越来越稀缺和高价的时期，因而情况愈加复杂――其国

内通胀压力也遭受了不成比例的巨大冲击，因为这些原材料在发展中国家消费篮子中

所占的份额远高于发达国家。最后，这种突然的价格波动对全球一些最弱势群体的福

利和生计产生了直接影响，他们既是小规模生产者，也是这些基本商品的消费者。
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即便在新冠疫情爆发之前的十年，大宗商品市场波动便已非常剧烈，多重冲击导致国

际价格大起大落。这与 21 世纪的第一个十年形成了鲜明对比，当时中国经济的快速

增长和工业化推动大宗商品需求激增，致使大宗商品价格全面大幅持续上涨。2008
年全球金融危机之后大宗商品市场的波动加剧，而过去两年里，供需两方面共同受到

前所未有的猛烈冲击，导致这种波动有增无减。

2020 年初新冠疫情爆发致使全球范围内实行封锁，经济活动放缓，加速了大宗商品

价格的突然下跌。从 1 月到 4 月，大宗商品价格总指数下降了 25%( 图 2.9)。虽然商

品价格普遍下跌，但能源商品跌幅最大 (54%)，其次是金属 (16%) 和粮食 (9%)。此后，

经济活动迅速反弹，以中国为甚，加上供应、运输和物流的严重中断，推动大宗商品

价格大幅回升。2020 年 4 月至 12 月，综合指数涨幅略高于 50%，2020 年底水平比

2019 年底高出 10% 以上。

2020 年下半年推动价格上涨的因素一直持续到 2021 年。2021 年全年综合指数的年增

长率为 54.7%( 表 2.2)，能源商品再次录得最大涨幅 (85.8%)，其次是粮食 (29.9%) 和
金属 (20.7%)。价格上涨的压力一直持续到 2022 年的前两个月，所有商品组别都出现

了进一步上涨。

表 2.2 2008-2022 年世界初级商品价格 ( 同比百分比变化 )

大宗商品组别 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022a

所有商品b 33.4 -31.6 24.3 28.6 -3.0 -3.7 -7.9 -36.2 -9.4 17.4 16.0 -7.4 -15.8 54.7 55.7

非燃料商品c 22.2 -17.8 26.1 18.9 -12.7 -6.5 -8.0 -18.9 2.3 9.1 -2.2 0.1 4.2 33.9 14.3

非燃料商品(以SDR计价)c 18.3 -15.6 26.9 15.1 -9.8 -5.9 -8.0 -11.9 3.0 9.1 -4.2 3.0 3.5 31.1 19.2

所有粮食 32.6 -10.4 12.0 24.0 -6.5 -9.6 -0.8 -15.6 3.6 -1.3 -6.5 -2.0 6.6 29.9 23.9

粮食和热带饮料 31.1 -2.2 11.6 23.6 -9.9 -9.1 3.8 -14.2 2.2 -1.6 -6.7 0.3 3.6 21,0 22.3

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 -5.1 4.8 28.3 49.8

粮食 34.9 -3.2 9.1 21.1 -5.6 -6.0 -1.2 -15.4 4.0 -1.2 -6.1 1.9 3.3 19.0 15.1

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 -6.9 13.7 49.0 26.5

农产原料 8.4 -16.4 37.0 24.5 -19.2 -8.8 -11.8 -13.3 -0.4 5.3 -1.8 -3.9 -2.1 13.5 5.5

矿物、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 6.2 15.5 20.7 5.3

矿物、矿石和非贵金属 17.5 -25.4 39.0 12.2 -16.8 -2.0 -14.6 -24.8 1.4 25.7 2.6 3.4 3.7 43.6 7.9

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 8.9 26.3 3.6 2.5

燃料商品 37.9 -38.6 23.1 32.0 -0.5 -1.2 -7.5 -44.4 -17.5 25.9 27.5 -12.6 -32.0 85.8 91.2

备忘项目： 

出口单位价值d 10.9 -9.4 4.4 11.9 -2.3 0.8 -1.2 -11.9 -4.0 5.1 6.7 -2.6 -0.5 15.0 n.a

资料来源：贸发会议秘书处根据贸发会议网上初级商品价格统计资料的计算结果；以及贸发会议数据库。

注：以现值美元计价，除非另有说明。

a 2022年1月至5月和2021年1月至5月的平均数之间的百分比变化。
b  包括燃料商品和贵金属。汇总时使用2014-2016年平均权数。
c  不包括燃料商品和贵金属。SDR=特别提款权。
d  发达国家商品出口的单位价值(M49)。

二
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图2.9 2015年1月至2022年7月按大宗商品组别分列的大宗商品日价指数 
(指数， 2015=100)

资料来源：贸发秘书处基于路孚特公司数据的计算结果。

注：除了“天然气 ( 欧洲 )”对应汉堡国际经济学院 (HWWI) 天然气欧洲价格指数，以及“铁矿石”

对应瑞信商品基准 (CSCB) 铁矿石 TR 指数，价格指数均对应道琼斯商品指数。

因此乌克兰战争爆发时，各种大宗商品的价格已经处于历史高位，而这场战争只是加

剧了价格上涨的压力。此外，这场战争对大宗商品市场产生了真正的全球性影响，因

为俄罗斯联邦和乌克兰在国际粮食、矿产和能源供应方面扮演着重要角色。俄罗斯联

邦不仅是世界上最大的天然气出口国，也是第二大石油出口国，以及铝和镍的主要供

应国。
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同样，俄罗斯联邦和乌克兰也是多种谷物的主要全球供应商。这两个国家提供了世

界大约 30% 的小麦出口，以及 20% 的玉米出口和超过 50% 的葵花籽油出口 (United 
Nations, 2022b)。而或许更重要的是，俄罗斯联邦和邻国白俄罗斯占据了全球化肥出

口的约 20%。战争产生的一系列因素，包括生产中断、运输中断――特别是乌克兰在

黑海的港口关闭――以及对白俄罗斯 ( 战前 ) 和对俄罗斯联邦实施的制裁，严重限制

了这些国家向世界供应这些物资。尽管对俄罗斯联邦的制裁明确将粮食和化肥排除在

外，但这些商品的出口仍由于对私营部门 ( 外国保险公司、贷款人、贸易商和托运人 )
的“寒蝉效应”而下降，害怕声誉受损和进一步报复行动的私营部门经常过度遵守规

矩，并“实施自我制裁”；一个明显的结果是以利率和保险费为形式的贸易交易成本

显著增加，来自俄罗斯联邦的货物包括谷物和化肥的运费也大幅增加。如前所述，市

场投机行为和金融化也发挥了重大作用 ( 见插文 1.3)。最终结果是是国际供应短缺，

价格急剧上涨，反映为战争爆发后的两个月内大宗商品综合价格指数上涨了 15%( 图
2.9)。

虽然价格上涨是普遍现象，但某些大宗商品比其他商品受到的影响更大。能源商品价

格的飙升最为明显，在乌克兰战争爆发后的两个月里，价格上涨了 25%，这符合惯例，

也符合俄罗斯联邦在全球能源供应中扮演着的重要角色。最初对该国的制裁并没有针

对俄罗斯联邦的石油和天然气出口，正是出于对全球能源市场动荡的担忧。然而，来

自俄罗斯的供应可能中断，加上石油交易商因担心可能违反对俄罗斯经济实施的金融

制裁而避不进口俄罗斯原油，敲响了石油市场的警钟，特别是在全球石油供应紧张已

经对价格产生了巨大上行压力的情况下，而这主要是由于根据 2020 年 4 月达成的协

议，欧佩克 + 成员国放松产量限制的步伐非常缓慢，尽管自那以来全球石油需求的

上升速度超过了预期。结果，布伦特原油基准价格在战争前夕还不到 100 美元，战争

爆发仅两周后便迅速上涨到 120 多美元。

随后，美国宣布禁止从俄罗斯联邦进口石油，联合王国宣布到年底逐步停止从俄罗斯

的石油进口，欧盟宣布到 2022 年底禁止经由海运从俄罗斯联邦进口石油，并禁止为

该国石油出口提供航运保险，石油市场遭受了进一步的压力。然而，美国释放 1.8 亿

桶战略储备石油，同时中国和印度表示愿意接受俄罗斯的石油出口，利用该国乌拉尔

品牌原油相对于其他基准价格的大幅折价获益，这些足以确保全球石油供应不会进一

步收紧。

由于许多欧洲国家依赖来自俄罗斯联邦的天然气供应，因此天然气市场对战争特别敏

感。输送天然气需要固定的传输系统 ( 即管道 )，因此这些能源产品并不容易找到现

成的替代供应源。天然气仍然存在不同类型的定价：固定价格、管制价格或与成本挂

钩的机制；与原油或石油产品挂钩的价格；市场价、现货价或港口价。在美国和英国，

到 20 世纪 80 年代末，私有化和基于市场的定价机制已经展开。在欧洲联盟，这一进

程开始得较晚：2005 年，其近 80% 的天然气售价与石油挂钩，到 2018 年，这一数

字下降到 25% 左右，75% 的天然气以现货或港口价格出售 ( 管制价格实际上已经消

失 ) (Stern and Imrisovic, 2020)。基本上，即使是长期合同也是根据现货市场上最近交

易的原油价格来为整笔买卖定价。相反，在乌克兰战争之前 70% 至 75% 的液化天然

二
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气依靠进口的亚洲市场，仍然基本上以与石油挂钩的定价或固定定价为主 (Stern and 
Imsirovic, 2020)。全球范围内，2019 年液化天然气现货价格由于大量供应而下跌。

在欧盟，这影响了俄罗斯天然气工业股份公司通过管道传输的天然气价格，使欧盟成

员国获益良多。之后，在 2021/22 年冬季到来之前，亚洲经济体争相签订新的长期合

同，以提前锁定更大的供应量，减少对现货的依赖。因此，早在乌克兰战争爆发之前，

在 2019 年对欧洲而言的好买卖在 2021/22 年就已经变成了坏买卖，尽管长期合同充

分保障了天然气的供应 (Stern and Imsirovic, 2020；Sharples, 2021)。

所以说，天然气市场的自由化和选择市场定价而不是与生产商商定的基于成本的协议

价给欧洲造成了问题，而亚洲国家尚未这么做。欧洲天然气现货价格暴涨，俄罗斯联

邦和美国是主要受益者，欧洲刚刚成为美国液化天然气世界最大的进口者，但仍无法

避免对俄罗斯天然气工业股份公司供应的依赖 (Celi et al., 2022)。反过来，那些得以

与生产商建立更公平长期合同关系的国家，现在正享受着更低的能源价格和可靠的供

应。那些能够掌控国内能源公司和 / 或其零售价格形成模式的国家也能够将国内通货

膨胀对销售的影响维持在可控范围内 (Storm, 2022)，印度尼西亚和中国国内生产总值

和私营最终消费支出平减指数之间的差异便反映了这一点。德国决定停止波罗的海北

溪 2号天然气管道项目，欧洲联盟也承诺在年底前将俄罗斯天然气进口减少三分之二，

俄罗斯联邦当局又间歇性地切断对欧洲大陆的天然气供应，引发了欧洲天然气价格的

飙升，4 月份的价格与去年同期相比上涨了 4 倍多 ( 图 2.9)。此外，由于欧盟减少对

俄罗斯天然气供应依赖的承诺意味着欧盟需增加从其他国家进口的液化天然气，液化

天然气价格在战争爆发之后也面临越来越大的上涨压力。6 月份液化天然气价格与 1
月份相比上涨了近 30%，是 2021 年 6 月份水平的两倍多 ( 贸发会议秘书处根据日本

液化天然气进口价格指数的数据计算 )。这些价格变动进一步增加了进口液化天然气

的发展中国家的进口费用，一些发展中国家甚至有可能因价格过高而无法获得它们所

赖以满足能源需求的液化天然气。

战争对发展中国家最具破坏性的影响可能就是粮食价格的急剧上涨。然而，即便是在

战争爆发之前，粮食价格也已经接近历史最高水平，对全球最弱势群体造成了不利影

响。战前，粮食不安全预计影响了全世界约 8 亿人的生活 (FAO, 2022)。

因为俄罗斯联邦和乌克兰分别是第三和第七大农产品生产国，这场冲突对全球粮食供

应和价格产生了广泛而巨大的影响。虽然一些国家，特别是欧洲联盟，能够通过利用

区域生产商或替代来源来弥补某些农产品进口的短缺，但大多数发展中国家的情况并

非如此，它们缺乏区域合作伙伴和全球势力，无法确保在全球供应紧缩时提供更多的

农产品储备。

战争对国际粮食市场的巨大影响反映在 2 月至 4 月间谷物综合价格指数的大幅上涨，

涨幅略高于 16% ( 图 2.9)。这两个国家在全球小麦供应中的关键角色，导致这一时期

国际小麦价格飙升逾 30%。此外，来自俄罗斯联邦和乌克兰的小麦供应的短缺对非

洲和中东的打击尤为严重，因为这些地区的小麦进口有很大一部分依赖这两个国家。

玉米价格也在战后急剧上涨，在两个月里上涨超过了 20%。从年初开始，大豆价格
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也一直保持在较高水平，但大体与战争无关，而是由于阿根廷、巴西和美国等生产国

的不利气候条件。

为了应对国内主食价格日益增长的压力，一些国家实行了粮食出口限制，以降低价格。

虽然这些措施可能在短期内缓解了国内的压力，但它们加剧了国际上的价格上涨压力。

影响当前和未来粮食价格的另一个重要因素是战争造成的全球化肥供应中断。如前所

述，俄罗斯联邦和邻国白俄罗斯占全球化肥出口的很大一部分。2021 年对白俄罗斯

碳酸钾 ( 化肥的关键成分 ) 国际销售的制裁加剧了自 2020 年中期以来已经急剧的价

格上升趋势。根据世界银行的数据，从 2020 年 5 月到 2022 年 6 月，粮食综合价格上

涨了近 80%，而同期化肥价格上涨了近 230% (World Bank, 2022b)。

此外，中国颁布了化肥出口禁令，试图缓解国内价格压力，但这只会加剧国际供应紧

张的状况。化肥的稀缺和价格的急剧上涨对粮食市场有重要影响，因为这些因素将不

可避免地转化为农民对化肥使用的减少，从而降低作物产量并引发粮食价格的进一步

上涨。对于发展中国家的许多小规模生产者而言，情况甚至更糟，因为他们无法获得

化肥，或化肥价格高得令人望而却步，这将直接导致饥饿和贫困率上升。

与能源和粮食市场的形势一样，自 2 月底战争爆发以来，工业金属价格也急剧上涨。

4 月至 2 月间工业金属指数在上涨了 9%，铝和镍录得大幅增长 ( 俄罗斯联邦是这两

种金属的重要全球供应商 )。

一些分析师甚至预测将出现另一个与 21 世纪头十年类似的超级周期，然而，与过去

两年的各种突然逆转一样，关于大宗商品价格持续上涨趋势的言论很快偃旗息鼓，因

为从 4 月份开始，一系列大宗商品的价格出现了大幅下跌。4 月至 7 月期间，大宗商

品价格综合指数下跌 12%，工业金属和谷物价格分别下跌 28% 和 21%。到年中，谷

物价格已回到战前水平，而工业金属价格下跌后已接近 2020 年初疫情前的水平。至

于能源商品，4 月至 7 月间的跌幅较为温和，仅为 1%。然而，比较 6 月初峰值和 7
月底时的能源价格，可以看到有 18% 的大幅下降，只有欧洲天然气价格是特例，一

直保持在历史高位附近 ( 图 2.9)。

大宗商品价格普遍下跌背后的原因众多，其中最主要的原因是发达经济体货币政策收

紧幅度超出预期，且随后经济增长减速，削弱了全球对这些原材料的需求。同样，中

国经济扩张急剧放缓，部分原因是为应对新的新冠肺炎疫情而实施的严格封锁，同时

也因为某些关键经济部门面临更长期的挑战和疲软 ( 见第一章 D 节 )，进而抑制了对

商品的需求。对于工业金属来说尤为如此，因为在全球对工业金属的需求中，中国的

需求占有巨大比重。在供应方面，由联合国斡旋的两项与俄罗斯联邦、土耳其及乌克

兰的协议――关于从乌克兰港口运输谷物的黑海谷物倡议，以及《俄罗斯联邦和联合

国秘书处关于推动俄罗斯粮食产品和化肥进入世界市场的谅解备忘录》，成功缓解了

这些产品价格上涨的压力，并带动粮农组织食品价格指数连续 5 个月下降。

然而，与这些实物需求因素同样重要的是近期价格变动背后的金融因素。最近的价格

下跌表明大宗商品市场的金融化程度越来越高。随着大宗商品日益成为一种金融资产，

二
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全球市场每天都有大量资金在大宗商品期货上交易，投资者的决定对价格有巨大影响。

事实上，最近价格的下跌有一部分与发达国家货币政策收紧对投资者决策的影响密切

相关 ( 见插文 2.3)。3 月至 7 月间美联储连续加息，共计 225 个基点，导致实际利率

大幅上升。因此，美国国债 4 月份的实际收益率自 2020 年 3 月以来首次回到正区间，

并继续上行，促使投资者将金融投资从大宗商品转向这种正收益率资产。这些金融动

态在最近大宗商品的价格下跌中发挥了重要作用。

虽然到了年中，各种大宗商品组别的价格都回到了接近战争爆发前的水平，但必须牢

记的是，这种价格水平仍然处于历史高位。此外，最近以美元计价的国际大宗商品价

格的下跌并没有转化为这些产品在众多发展中国家国内的价格上涨压力的显著缓解，

因为当地货币迅速贬值――发达经济体突然收紧货币政策不可避免的后果――使许多

能源和主食产品的本地价格保持在极高的水平，往往高到令人望而却步。其结果是，

发展中世界的贫困家庭继续难以支付基本需求，而许多发展中国家的政府已经有限的

财政资源由于提供大量的能源和粮食补贴而被蚕食。

展望 2022 年下半年和 2023 年，供需两方面的不确定性加剧将转化为大宗商品市场的

持续波动，而特别容易受到这种价格波动影响的发展中经济体的情况将进一步复杂化。

总体而言，增长放缓和需求抑制的共同作用将被持续的供应和运输限制所抵消，因为

战争造成的中断预计将对来自俄罗斯联邦和乌克兰两国的原材料供应产生长期影响，

因而 2022 年和 2023 年大宗商品价格预计将保持高位。

插文2.3 乌克兰战争：对全球粮食体系的过度冲击？

乌克兰战争有力地提醒人们，局部动荡局势也可能带来全球性后果。俄罗斯联邦和乌

克兰是重要农业大宗商品的主要出口国，包括小麦、玉米和葵花籽油以及化肥 (United 
Nations, 2022a)。这些市场遭受的干扰增加了国际粮食供应链的压力，而需求、购买力、

分销和生产甚至在战争开始前就已经面临压力。

这场战争爆发之前，全球粮食市场已经经历了十多年的动荡。动荡期始于 2007 年至

2013 年间的几次粮食价格高涨和波动。2015 年后，饥饿发生率开始上升，尽管中国取

得了显著进展 (FAO, 2020)。随后，Covid-19 对各种营生造成冲击，扰乱了全球和地方

的粮食系统，尽管粮食工人很快被认定为“必不可少”，一些地方体系也能够迅速适应

变化的情况，并继续供应粮食。世界上许多国家的政府也在经济封锁后立即向其公民提

供疫情救济，为粮食分配系统提供了帮助。

这场战争造成了供销冲击。例如，乌克兰的谷物还在那里，随时准备出口，但是经由黑

海的主要出口路线突然关闭。最初对战争将持续多久的不确定性不可避免地推高了价格。

现有合同失效，买家和交易商争相寻找新的供应商。供应冲击对中东和北非的直接影响

尤为严重，该地区的大部分谷物都进口自俄罗斯联邦和乌克兰。在这场突变的背后，该

地区农业生产和储存面临的长期威胁日益突出。战争还导致能源价格飙升，影响了化肥

生产成本，因为白俄罗斯 ( 战前 ) 和俄罗斯联邦的化肥出口均被切断。高企的能源价格

也使得整个价值链更加昂贵，包括粮食储存、加工和配送的成本。
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该地区出口的重要性以及战争将持续多久的不确定性也助长了投机行为。对大宗商品市

场的过度投机很可能放大了乌克兰战争开始后谷物价格的上涨 (Russell, 2022)。小麦期

货价格的变化甚至更为极端，2022 年 2 月，具有全球价格影响力的芝加哥期货市场价

格上涨了 50%，随后在 3 月下跌了 18%。

期货和远期合约是正常的市场工具，可以通过帮助参与生产、交易或消费这些商品的各

方在未来某个确定的时间点安排一个固定的价格来改善流动性条件。投机者的目标则不

同，他们押注于价格走向。如果许多投机者带着对作物、气候和政治条件的相同假设进

入农产品市场交易时，就会放大价格波动，而这种波动是与实际和预期供需脱节的。

德国研究机构 ZEF (2022) 发现，2022 年初，持有 ( 购买 ) 硬小麦和玉米多头头寸的非

商业交易者 ( 投机者 ) 比例大幅上升至 50%，这种情况通常对应着价格的飙升。调查性

新闻非政府组织灯塔报道 (Lighthouse Reports) 报告称，2022 年 4 月，投资者向两大农

业交易所交易基金 (跟踪一篮子大宗商品市场价格的交易所交易基金 )注入了 12亿美元，

而 2021 年全年才为 1.97 亿美元。农产品价格指数通常只占交易所交易基金价格指数总

额的一小部分，但当能源价格在交易所交易基金指数公式中占有更大权重时，农产品价

格会追随能源价格的趋势。2009 年金融危机后，美国和欧盟对实物大宗商品期货合约

方面的金融投机行为实施了一些管制，但这些管制后来被削弱。

对于生活在低收入、依赖进口的国家的人们来说，过度的价格波动即使短暂，也会对粮

食价格产生长期影响，增加粮食不安全的发生率。价格波动与供应脱节，尤其是被投资

者的预期放大时，会扰乱对未来作物和粮食供应的规划。此外，供应链的不透明和高度

集中导致消费者价格确实有可能继续处于历史高位，尽管农场价格和出口价格已经开始

下降。分散风险的新方法，包括建立粮食储备和鼓励种植适合当地气候和文化条件的更

多种类的谷物，将提高粮食供应和价格的稳定性。

有关供应链的更全面的信息可能有助于上述进程。农产品市场信息系统是二十国集团在

2007-2008 年粮食价格危机后建立的，目的是增加市场的透明度。尽管在东盟主持下的

亚洲和西非在区域粮食储备方面有一些重要的经验，但在大多数情况下，各国利用储备

来解决国内市场的供应问题。虽然很难收集关于粮食库存的确切信息，但农产品市场信

息系统报告称，“从 2000 年代中期到今天，发展中国家的粮食储备增加了一倍多，以

有维持大规模公共储备传统的国家为首，例如中国和印度 (FAOSTAT, 2020)。”当然，

仅仅建立粮食储备是不够的。还必须可以利用它们稳定市场。可持续粮食体系国际专家

小组报告说，关于任何时间点世界任一地区有多少粮食的知识，私营公司掌握的最多，

特别是谷物交易商的“ABCD”：艾地盟 (Archer-Daniels Midland)、邦吉公司 (Bunge)、
嘉吉 (Cargill) 和路易达孚 (Louis Dreyfus) (Farchy and Blas, 2021)。鉴于这些公司占据了

全球谷物贸易的 70% 至 90%，它们的储备可能相当可观。随着大宗商品投机的增加，

它们有明显的动机继续持有储备，直到价格被认为已经见顶 (IPES Food, 2022)。

在需求方面，乌克兰战争开始后，金融投机者立即涌入小麦期货、商品掉期和与农业相

关交易所交易基金 (ETF)。投机者在小麦期货合约买方中的比例从 2018 年 5 月未平仓

合约的 23% 增加到 2022 年 4 月的 72% (Agarwal et al., 2022)。到 2022 年 4 月，小麦期

货合约的买家中有十分之七是投资公司、投资基金、其他金融机构和商业非对冲者，它

二
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们的目的是从价格上涨中获利；Agarwal et al. (2022) 发现，巴黎小麦期货市场买方中投

资公司的比例存在增长，从 2018 年的 4% 增加到 2022 年 4 月的 25%，投资基金的比例

则从 1% 增加到 21%。美国商品期货交易委员会的数据也显示，芝加哥期货交易所的小

麦投机活动增加，这一点从 2022 年与农业大宗商品相关的交易所交易基金的强劲增长中

可以明显看出。金融投资者正从不断上涨的粮食价格中获利。

公共粮食储备可以发挥稳定市场的作用，抵消大型私营贸易商集合的力量。在关于国际

粮食安全和储备的辩论中，有两种观点常常争锋相对，一种认为应使用自由贸易和全球

市场作为最终储备，另一种指出国家公共储备作为一种久经考验和值得信赖的粮食安全

机制有着悠久的历史。事实上，储备和贸易可以有效成为互补策略。如果说在完美的自

由贸易条件下，公共储备会造成市场扭曲，那么在实际的开放贸易条件下――一个充满

市场失灵和扭曲的环境，包括市场势力高度集中――可以认为公共储备会提供重要的好

处。理想情况下，公共储备将以一种经过深思熟虑的方式融入商业市场，以限制政府或

私营部门制造大范围价格冲击的力量。需要注意的是，在经济政策中，公共储备是一个

棘手的问题，因为同时涉及商业和公共利益，并且两者在某种程度上存在冲突。只有认

识到两者需要共存的政策才能有效，完全让私营部门掌控，或是完全由政府控制，效力

都不及此。公共储备可以在公开市场上提供某种形式的抵押品，在进口恢复之前弥补缺口，

从而防范供应冲击意外削减进口。

2013 年世贸组织各成员国同意，在《农业协定》的规则修改到令所有世贸组织成员满意

之前，不会对印度为其公共储备计划采购粮食的方式提出责难，就是遵循上述方针所取

得的进展。第一步必然是谈判达成这样一种解决办法。《农业协定》的规则中应包括保

障措施，以确保公共储备不被倾销到国际市场，否则会损害其他国家的农民和粮食生产。

乌克兰危机也引发了出口国对粮食颁布新一轮出口禁令和限制。2022 年春天之后，情况

有所缓解，但世贸组织在这方面的规则仍然不够充分，粮食净进口国之前已经对将粮食

安全托付给国际市场感到不安，如今这种不安进一步加深 (Espitia et al., 2022)。

加深粮食和燃料价格上涨影响的其他因素包括债务危机深化：这一问题从未真正消失，

但由于疫情，而且一直未能迫使债权人采取措施解决公共债务对发展中国家的严重影响，

债务危机再次急剧上升。据估计，60% 的最不发达国家和其他低收入国家很有可能或已

经陷入债务困境，用于偿还外债的出口收入平均达到 16%，小岛屿发展中国家的平均比

例更是超过 32%( 见上文 B 节 )。2022 年，这些国家的粮食进口成本上升，而它们的支

付能力因为偿债成本上升而受到侵蚀，利率上升、美元升值以及大宗商品期货和债券市

场波动性加剧导致的风险溢价上升是造成偿债成本上升的原因。

乌克兰战争引发的危机以及随后对全球谷物和化肥供应造成的冲击，让人们认识到各国

实现关键粮食作物种植多样化的必要性。正在发生的气候灾难表明，需要实现所种植作

物的多样化，以应对日益不稳定的气候，改善营养多样性。在这些问题上展开全球合作，

并在市场、贸易和储备监管方面加强协调，有助于增强韧性，抵御未来必然会发生的冲击。
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A. 过去和现在错误的长期阴影

第一章表明，2022 年和 2023 年经济增长将放缓，增速不仅慢于 2021 年异常出色的

增长数据，甚至要慢于今年早些时候已经较为悲观的预测数据。无论这是否会转化为

全面的全球经济衰退，宏观经济和金融状况的恶化都会加剧家庭、企业和政府，特别

是发展中国家的家庭、企业和政府的脆弱性，使它们更容易遭受进一步冲击。

如前几份报告所述，任何特定年份的增长放缓可能是由具体事件触发和加剧的，但这

些事件的强度和影响取决于塑造全球经济运行及其对冲击的反应的基本趋势。今年的

关键触发因素是乌克兰战争、主要央行为降低通胀采取加息措施，以及中国经济增速

放缓幅度高于预期。这些因素在金融、大宗商品和劳动力市场上引发了一系列一触即

发的问题，这些问题可以追溯到基本趋势。特别是，金融化和企业集中化导致全球收

入分配模式极不均衡、负债水平上升、( 私人和公共 ) 投资受限，削弱了全球需求和

增长前景。在劳动力市场上，与全球供应链相关的市场割据以及工会力量的式微，特

别是发达经济体工会力量的式微，导致工资增长放缓。卫生、军事或环境危机等恶性

事件能够得到缓解，但永远不可能完全消除其影响，因此如果任由社会失衡和经济失

衡状况恶化，将会带来很高的风险。

对于发达经济体而言，当前的增长放缓令人担忧，因为预示着将重演 2009 年经济衰

退后的疲弱复苏 (TDR, 2020)。发展中国家的情况更为参差不齐，但即使是过去二十

年来表现最为出色的中国，目前的增长率也处于几十年以来的最低点。自上个十年

中期以来，世界各地国内生产总值增速的放缓意味着收入几乎跟不上人口的增长 ( 图
3.1)，投资积极性降低，包括在工业化和绿色转型方面的投资。

图3.1 2000-2022年选定国家和国家组的实际人均GDP 
(指数，2000=100)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型和年度宏观经济数据库计算。

注：基础数据为 2005 年定值美元。总量的计算采用市场汇率加权。
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B. 要害问题： 
不平等－环境厄运循环加剧

1. 不平等－衰退循环

对商品和服务需求构成的研究凸显了收入分配、投资、政府商品和服务支出以及贸易

方面的挑战，证实了以往报告的分析 (TDR, 2019；2021)。

工资占总收入的比重是衡量经济健康状况的一个重要指标，反映了劳动力成本占总成

本的比重以及劳动力市场 ( 在政府转移支付前 ) 的不平等程度。2020 年，由于封控措

施突然导致利润下降，全球劳动份额上升。但随着经济活动再次复苏，这一进程很快

发生逆转 (TDR, 2020)：2021 年经济增速创纪录的同时，发达国家和发展中国家的劳

动收入份额均有所下降。在经济走出衰退时，这是常见现象：企业最初通过减少闲置

产能和未充分利用的工时来增加产出。但劳动份额因此下降的程度取决于工资对劳动

力市场紧缩的反应速度。强有力的劳工代表有望促成更快的薪酬增长。事实上，在过

去 50 年中，经济复苏过程中的工资增长有所减弱。发达国家的情况尤其如此，而发

展中国家的工资反应程度明显高于 1970 年 (50 年来的上升趋势证明了这一点 )。然而，

即使在发展中国家，在 2009 年和 2020 年后的经济复苏中，工资的反应也比以往的复

苏更为平缓。总体而言，至少自 2009 年以来，劳动力市场的收入分配更加不平等。

此外，当我们收集 2022 年的工资数据时，可能会发现购买力下降，体现为全球通胀

率上升后劳动份额的下降。事实上，正如第一章所述，在世界经济的大多数地区，工

资增长滞后于物价上涨。

在许多国家，劳动份额的下降与出口驱动型增长战略有关，被视为一国竞争力提高

的信号。这种解读具有误导性 (TDR, 2019；2020)。事实上，劳动份额下降也是全球

增速放缓的结果，而不仅仅是原因：由于国内消费和投资需求疲软，发达国家和 ( 投
资及公共开支受限的 ) 发展中国家均面临更大的压力，要争夺更高的出口市场份额。

全球需求和国内生产总值增速的放缓导致了一场愈演愈烈的逐底竞争。这种现象在

2009 年或 2020 年等动荡年份并不明显，但在随后的复苏中清晰显现。同样清楚的是，

想要扭转这一进程，让家庭需求恢复更健康的增长率，就必须提高工资的增速，并在

多年内将工资增速维持在较高的水平 (Taylor, 2020)。

工人和小企业在分配斗争中始终处于劣势，为了回应他们的关切，在过去十年中，发

达国家的保护主义言论日益增多 (Ferguson et al., 2020；2021)。但这并没有反映在明

确或一致的政策转变中。发达国家支持并保护特定的国内部门，针对国外的重点产业，

并且阻止发展中国家效仿，继续推进世界贸易组织的不对称规则。然而，这些对策并

没有削弱关键参与者的影响力，如 ( 国内和跨国 ) 大企业和金融投资者，他们的主导

地位受到《与贸易有关的知识产权协定》等规则的保护 (Baker, 2022)。由于市场力量

强大，这些企业参与者继续主张在税收、福利和工作条件方面开展全球逐底竞争，对

各地的财政和政策空间产生了影响。换句话说，对企业的保护并不能转化为对工人或

社会其他阶层的保护。

三



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

72

图3.2 1971-2022年发达经济体和发展中经济体主要收入分配(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

注：劳动份额是指就业总收入 ( 占国内生产总值的份额 )。总量的计算采用购买力平价加权。

2. 财政和货币政策

四十年来，作为经济活动水平的一个关键驱动因素，政府的商品和服务支出在国民收

入中的占比始终在下降。发达国家和发展中国家的情况都是如此，每次经济衰退后，

“重建财政缓冲”的压力都会增加，依据的观点是在经济受到冲击时，酌情实施临时

财政扩张足以使经济接近最佳均衡水平 (TDR, 2021)。

然而，有充分证据表明，这种逆周期扩张一般不会增加潜在产出，因为只有稳定增

长的收入、总需求和技术进步才能促成潜在产出的增加 (McCombie and Thirlwall, 
2004；Ocampo et al., 2009；Storm and Naastepad, 2012)。单纯的逆周期财政政策似乎

不仅不足以应对减少不平等和减缓气候变化影响的巨大挑战，而且不利于实现财政

可持续性的既定目标 ( 与之相对的是在采取逆周期措施的同时，提供持久财政支持

以刺激创造更多产能 )。数十年来，对平衡预算的追求加剧了收入和就业的周期性波

动，迫使各国政府和央行在经济低迷时安排大量紧急支出，但往往效率低下 (TDR, 
2021)。

这一普遍实施的立足于扩张性财政紧缩理念的紧缩政策使全球经济失去了关键的需求

支持，尤其是在 2010年之后，减缓了总体增长并拖累了消费和投资。当增长率较高时，

公共支出占国内生产总值比重的下降 ( 图 3.3) 可能表明政府支出效率良好 ( 正乘数 )，
或经济是由出口 ( 可以支持少数国家的增长，但不能支持全球增长 ) 和债务推动的私

人需求驱动的：两者都是不稳定的增长源。但当增长率较低时，公共支出占比下降趋

势是一个明显的信号，表明经济体被剥夺了足够的公共开支。
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图3.3 1980-2022年发达经济体和发展中经济体政府的商品和服务支出(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

2020 年后采取的紧缩政策仍在持续，数据显示，紧缩的力度可能比 2009 年后更大。

即使是在一揽子财政措施大规模出台的 2020 年，全球政府支出也较 2019 年有所放缓。

2020 年衰退期间的全球财政扩张规模小于全球金融危机期间，很难与当今全球经济

的需求相协调。部分原因是财政支出的构成发生了巨大变化：在 2020 年封控期间，

转移支付优先于公共工程和其他能够维持劳动力需求的项目。但在如今日益严峻的气

候和能源危机中，急需由国家主导的大规模投资 ( 既为了提高能源效率，也为了增加

可再生能源供应 )。在这一背景下，中国脱颖而出，成为唯一一个没有出现“鲨鱼鳍”

式紧缩的大型经济体。鉴于中国的工业化取得了快速、稳定的发展，生活水平和能源

效率不断提高，总收入中用于政府商品和服务支出的份额日益增加就不足为奇了。

在这一全球格局下，发达国家和发展中国家之间的差异十分显著。2020 年，发达国

家和中国的政府支出仍然实现了正增长，尽管增速低于 2019 年。平均而言，所有其

他发展中国家的公共支出的绝对值都出现了收缩，尽管国内生产总值的收缩更为显著。

这凸显了发展中国家在全球金融结构中受到的制约。

2021 年，无论是发达国家还是发展中国家的支出绝对值都在加速增长，而 2022 年的

早期数据显示，支出又出现了下滑。今年的公共开支中，重新占据重要地位的是军费

开支。如果主要经济体之间的军事竞争加剧，这类开支的比重在中期内必将变得越来

越大。但与世界大战时期不同的是，研究表明，如今加大军费开支可能会拖累经济，

削减总需求，因为主要的军事开支项目对经济几乎没有积极影响，并且会占用原本可

以用于更具经济影响力的用途的资金 (Becker and Dunne, 2021)。

自美国联邦储备委员会 ( 下称美联储 ) 开始实施量化宽松方案以来，货币政策一直是

宏观经济稳定工作的核心。2010 年，当财政渠道 ( 在短期刺激之后 ) 枯竭，但增长
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和通胀率仍然很低时，发达国家依靠中央货币当局大量购买债券和其他证券来支持

2010 年的长期信贷创造，同时维持货币市场的平稳运行。

几年之内，所有主要央行都制定了自己的量化宽松方案，有时在金额和占国内生产总

值比重方面都超过了美联储。尽管如此，美联储的作用仍然至关重要，因为在过去十

年中，美国以外的实体持有的以美元计价的负债以及为这些负债融资所开展的交易变

得更加突出：“尽管美元融资的名义价值有所增长，但相对于全球经济规模而言，仍

低于十年前的峰值。然而，与其他主要国际货币相比，以美元计价的国际融资份额有

所上升，达到了 21 世纪初的水平，使美元成为了主要的国际融资货币”(Committee 
on the Global Financial System, 2020)。

特别是，更高比例的美国公司债券由非美国居民持有 (Lysandrou and Nesvetailova, 
2022)。此外，在低利率背景下，对高收益的追求使新兴经济体发行的美元债券特别

具有吸引力：“新兴市场经济体作为一个整体，特别是中国，已经成为美元的较大借

款国和供给国，特别是通过债券市场借贷美元”，包括在离岸金融中心发行债券 ( 图
3.5；Shin, 2013；Committee on the Global Financial System, 2020)。

图3.4 2009年1月至2022年7月发达经济体主要央行的资产和负债

资料来源：货币基金组织、国际金融统计、货币和金融账户、中央银行、储备货币、本国货币、美

联储经济数据库和圣路易斯联邦储备银行。
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图3.5 2000年第一季度至2022年第一季度选定国家未偿国际债务证券(10亿美元)

资料来源：国际清算银行。

因此，美联储的决定至少通过三个渠道在全球产生影响。

首先，美联储能够影响主要国内市场和国际市场的流动性。特别是通过与国内私人实

体和国外公共实体开展各类抵押品互换和回购，美联储已多次防止货币市场冻结，至

少防止全球金融体系的核心出现冻结。然而，在国际资本流动的背景下，美联储在约

束全球金融的周期性扩张方面的效率要低得多。
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图3.6 2006年第二季度至2021年第四季度流向新兴经济体的投资组合净额和 
名义广义美元指数

资料来源：国际货币基金组织《全球金融稳定报告 (2020)》和国际金融协会资本流动跟踪工具。

注：投资组合净流入为 3 个月移动平均值 ( 平滑 )。

其次，会影响美元的价值，从而对国内外进出口价格产生影响。因此，美联储也为其

他地区提供了一个利率下限，其他地区不会让本国货币对美元贬值太多，以避免资产

负债表中以美元计价的债务敞口过大 ( 图 3.6)。从 21 世纪初到 2021 年，石油价格的

变动提供了一个缓解因素，因为石油价格与美元负相关 ( 图 3.7)。

图3.7 1999年1月至2022年7月美元兑欧元汇率和原油价格

资料来源：美国能源信息署；圣路易斯联邦储备银行。

注：原油价格为船上交货价。
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第三，影响美国的增长和私人需求，包括进口，从而对全球增长产生影响。

在新冠疫情危机期间，美联储的宽松立场及其在国际回购市场的活动避免了全球货

币市场的极端压力，并使发展中国家央行得以大幅降低利率。事实上，虽然在许多

情况下美联储也参与了资产购买，但主要是为了控制投资组合风险，不是为了刺激

经济，刺激经济的主要手段是发放贷款，包括向公共银行提供贷款 ( 图 3.8；Aguilar 
and Cantù，2021)。

图3.8 2009年1月至2022年7月发展中国家主要央行的资产和负债

资料来源：货币基金组织、国际金融统计、货币和金融账户、中央银行、储备货币、本国货币、基

于非标准化报告表格的调查、货币管理局。

然而，当美国经济开始走出危机，美联储表示有意在 2021 年 5 月加息时，这些有利

条件立即发生逆转，迫使许多发展中国家过早地加息，尤其是那些美元债务敞口最大

的国家。

美联储的政策正常化旨在控制大宗商品价格泡沫，防止进口成本和能源成本的提高蔓

延到国内分配结构中。继宣布在 2021 年 5 月加息后，美联储又做出了一项重要决定，

将两个以临时模式运行了数月的常备回购便利工具常态化：一个专门针对美国国内一
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级交易商，不久之后还将纳入更多存款机构 ( 常备回购便利 )13, 另一个针对外国和国

际货币当局 (FIMA 回购便利 )14。

此举表明，美联储对全球金融稳定的承诺没有改变，再加上许多新兴经济体央行已做

好准备，迄今为止避免了 2013 年缩减恐慌的重演。

但对实体经济的冲击无法阻挡。由于财政政策始终无所作为，原油和天然气价格仍然

居高不下，信贷成本的增加将导致投资、工资和就业增长减少以及流动性压力，从而

对世界经济中最脆弱的部门和地区产生影响，对各地的失业者和中低收入者以及发展

中国家外债高企的企业和政府造成沉重打击 ( 见前几章 )。

随着美国收紧货币政策，新兴经济体应对粮食和燃料价格上涨以及粮食无保障状况加

剧等挑战的 ( 本已受到限制的 ) 宏观经济政策空间将变得更加有限。此次收紧财政和

货币政策空间的时机非常糟糕：许多政府将被迫撤销在新冠疫情期间推出的基本公共

支助计划，而此时新的生活成本危机正在破坏全球数百万人的生计。

美元升值将使全球需求从美国商品转向其他经济体生产的商品 (假设汇率是灵活的 )。
虽然美元走强可能促成一些发达经济体 ( 如德国和法国 ) 的 ( 出口导向型 ) 扩张，

但许多新兴经济体将经历本国货币名义贬值带来的净收缩效应 (Hirschman, 1949；
Krugman and Taylor, 1978)，主要是因为美元走强将使粮食、化肥和能源等基本进口

品变得更加昂贵，导致贸易逆差增加、国内通胀率上升，这将压挤对国内生产的 ( 非
基本 ) 商品和服务的需求，从而削弱国内投资和经济增长 (Storm, 2022)。美元走强尤

其对新兴经济体的实际投资和实际出口产生负面影响，主要是因为美元走强使美元借

款国的负债相对于资产有所增加，从而削弱美元借款国的资产负债表。其结果是，在

( 以美元计价的 ) 外债规模相对较大的新兴经济体中，( 出口 ) 企业的资信地位恶化、

风险溢价上升 (Akinci and Queralto, 2021)。这些公司将受到全球美元信贷供给普遍收

紧的影响，包括贸易信贷 (Storm, 2022)。

因此，当处于国际体系核心的央行行长们务实地专注于避免短期系统性不稳定时，实

体经济却在恶化，这一事实越来越被政策制定者所忽视。事实上，有充分理由相信，

短期内造成的损害将演变成永久性的长期损害：货币政策收紧可能导致潜在产出的

增长率下降。高利率降低了总需求，从而导致企业的资本形成减少。投资的减少降低

了经济体的资本存量和生产潜力，而由于技术变革体现在新的资本货物中，因此技术

进步和生产力增速也就受到了抑制 (Storm and Naastepad, 2012；Girardi et al., 2020)。 
此外，需求下降导致劳动生产力的增速放缓，更容易受到工资推进型通胀的影响。然

而，大多数经济学家认为，长期潜在增长是由人口 ( 即有效劳动力的增长 ) 和技术 ( 即
外生全要素生产率的增长 ) 这两种外生力量决定的，并且大多数经济学家认为，货币

13 可接受的抵押品包括国债、机构债务证券和机构抵押贷款支持证券。
14 “FIMA 回购便利允许 FIMA 账户持有人，包括在纽约联邦储备银行拥有账户的央行和其他国

际货币当局，与美联储签订回购协议。在这些交易中，经批准的 FIMA 账户持有人将其在美联储

持有的美国国债暂时兑换为美元，提供给管辖范围内的机构。这一机制以支持性利率为持有美国国

债的外国官方机构提供了除在公开市场上出售证券之外的另一个临时美元来源。美联储于 2020 年

3 月 31 日设立了临时 FIMA 回购便利，2021 年 7 月 28 日成为常设机制”(Board of Governors of the 
Federal Reserve System, 2022)。
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政策不会对这两种外生供给侧驱动因素产生影响。货币政策的长期“中性”是央行普

遍采用的动态随机一般均衡模型的基石，这并非巧合 (Storm, 2021)。

尤其令人担忧的是，大宗商品价格的上涨最初是出于对全球经济增长反弹的预期，但

当美联储的举措、财政紧缩和新的国际动荡改变了经济形势时，许多金融市场仍然保

持着上涨势头。经济并没有复苏，投机者继续获利。

3. 信贷和资本形成之间的关系被打破

尽管全球经济面临巨大的转型挑战，但世界各地的投资率长期处于下行趋势，即使在

最好的时候也增长乏力 ( 图 3.9)。这主要是由两个因素造成的：第一，增速普遍放缓，

特别是劳动收入相对减少，导致家庭消费和投资的扩张放缓；第二，金融化进程加速

(TDR, 2018)，导致资产创造与资本形成脱钩。更糟糕的是，投资与增长之间存在着

众所周知的因果关系，因为投资受到预期的强烈影响。如果预期增长放缓，投资就会

减少，从而使预期变成现实。

图3.9 1970-2022年发达经济体和发展中经济体的私人投资(占国内生产总值的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

注：总量的计算采用购买力平价加权。

货币和金融政策推动了金融化。三十年来，在发达经济体和发展中经济体中，信贷的

创造速度超过了固定资本的创造速度，在某些情况下前者甚至远超后者，这一趋势在

新冠疫情期间也没有改变。主要经济体充斥着得不到生产性分配的信贷，银行和金融

监管部门却为金融投机创造了许多机会，包括快速扩张的非银行金融部门 ( 图 3.10)。
如此一来，用于短期投机的资金超过了固定投资，加剧了金融不稳定，从而削弱了 
信心。
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图3.10 1985-2021年选定国家的国内信贷存量和固定资本存量 
(占国内生产总值的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

4. 国际收支脆弱性15

发展中国家当前面临的政策挑战来自两大类外部因素：影响整个世界经济的全球冲击

以及发达国家的重大宏观经济或贸易政策变化。这些挑战的根源在于发展中国家自身

的金融脆弱性以及与其在国际贸易和资本市场中的作用相关的结构性弱点。事实上，

一般来说，半工业化经济体实际国内生产总值的长期增长率面临着具有约束力的外部

限制，反映在出口相对于进口的活力上。贸易收支差额为实际国内生产总值的年均增

15 本节基于 Moreno-Brid et al., 2022。
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长率设定了一个长期上限，一旦增长率超过这一上限，迟早会导致国际收支严重失衡。

最重要的社会和经济意义在于，这一上限低于为保证充分就业并考虑到固定资本积累

模式所需的国内生产总值增长率。

发展中国家的脆弱性主要源自以下因素：对进口的结构性依赖越来越大，出口篮子越

来越不稳定，经济更为两极分化，非正规程度高，融资渠道不可靠。贸易对发展尤其

重要，有可能成为产业升级和多样化的有力渠道，但对于那些对国际价格影响力不大、

进入大型消费市场受到限制的国家来说，贸易也是脆弱性的一个来源 (Capaldo and 
Omer, 2021)。当这些脆弱性因素中的任何一个凸显出来，资金流出远远超过流入时，

外国投资者就会失去信心，利率上升，外汇储备可能会因此迅速枯竭，借贷和支出能

力 ( 财政空间 ) 往往受到严重损害。在极端情况下，当偿付能力风险增加时，该国可

能会经历严重的信贷紧缩和资本外逃，从而导致违约。例如，如果没有适当的政策帮

助降低进口倾向，经济扩张必然会导致经常账户余额减少、通胀率上升和内部债务增

加。如果在这一情况下，政府试图保持财政盈余，那么债务将由私营部门来承担，至

少在偿付能力风险传导到公共部门之前是如此。但国际收支危机也可能源自资本账户

而非经常账户：金融和银行体系较小、较不发达的国家可能很快就会被投机性资本流

入所淹没，从而被迫过度负债。事实上，正如前几份报告详细讨论的那样，金融驱动

的繁荣萧条周期自 1980 年代以来一直是发展中国家金融和货币危机的主要驱动因素。

在这种情况下，新兴市场的政策制定者可能会面临 ( 而且在很大程度上已经面临 ) 如
下挑战：

一、出口增速突然急剧放缓：如果世界经济和贸易失去动力，就可能发生这种情

况。国际收支受限的经济体的出口将受到不同的影响，这取决于具体的出口商品

和服务篮子以及主要目的地市场的地理分布。这两个因素也决定了各国是否容易

受到以下措施的影响：对某些产品和大宗商品施加环境限制，或出于产业政策或

地缘政治的考虑，采取有利于某些中间投入品和最终产品内包的保护主义措施 ( 绿
色外包、回岸、友岸外包 )。

二、国际市场上出口或进口价格突然急剧变化：目前全球高通胀在发展中国家之

间和内部产生的影响迥异，获益还是受损取决于贸易条件受到的影响。

三、发达国家基准利率上升，实施紧缩性货币政策，终止量化宽松。

四、发展中国家的国家风险溢价上升，原因在于特定的国家 / 区域特点或全球冲

击导致短期资本“逃向安全资产”。

五、外债偿还负担过重：分析期内必须偿还的外债比例上升，在获得国际信贷的

机会受到严格限制的情况下可能会将一个国家推向破产危机。

六、世界金融市场对发展中经济体宏观经济实力和外债偿还能力的看法恶化，可

能会使国际收支突然受到痛苦的制约，获取新的金融资源受到严格限制。要考虑到，

这方面看法变化的背后是，世界资本和金融界相关行为体在判断一国经常账户逆

差和外债偿还量占名义国内生产总值的比重是否“合理”时，所做的评估发生了

重大变化。
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七、名义汇率的贬值幅度超过了国内价格涨幅：事实上，在这种情况下，经常账

户逆差和外债偿还总额在以共同货币衡量的名义国内生产总值中所占的比重会增

加。如果增幅足够大，可能会引发国际收支危机。

此外，在评估资本流动的作用和国际收支的金融外部制约时，需要关注的一个关键因

素是名义有效汇率的周期性行为及其与风险情绪的密切相关性。在下文分析的国家中，

上述变量之间的相关性在 0.4 到 0.6 之间，表明当风险感知恶化时，汇率会随之大幅

调整 ( 图 3.11)。

图3.11 2004-2020年选定国家名义汇率和新兴市场债券指数的年度变动(百分比)

资料来源：Abeles et al., 2020。
注：名义汇率增长相当于本国货币对美元贬值。圆圈内的数字代表了在所考虑的时期内两个系列之

间的相关性。
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5. 在应对气候变化的斗争中节节败退

此次疫情表明，想要稳定气候就必须打破经济活动与排放之间的联系。2021 年，随

着经济增速再度回升，排放量飙升至新高。

如果世界要克服多重失衡――不仅仅是气候变化，还有发展和不平等――就必须进行

大规模投资，使经济摆脱对化石燃料的依赖。

然而，新能源所需的资本设备和生产性基础设施的建设将不可避免地导致排放量在初

期有所增加 (TDR, 2019)。从绝对值而非人均值来看，发展中国家在本世纪初已成为

主要排放群体，但它们在减少经济产出的碳含量方面取得了巨大进展。然而，发达国

家尽管已将制造业大规模外包给全球南方，但数据显示它们在“绿化”国内生产总值

方面的进展停滞不前。

关于全球气候政策的多边讨论仍在继续，但尚未就排放目标和融资等关键问题达成可

行的妥协。在 2021 年联合国全球气候变化大会 ( 第二十六届缔约方会议 ) 之后，正

在加强关于经济承诺的讨论，包括新的集体量化目标、适应支助翻倍、新的金融工具

以及其他国家目标和全球目标。然而，发达国家的雄心与它们向发展中国家提供相应

支助的意愿之间仍然存在很大差距。

此外，今年的能源危机和地缘政治压力催生了对廉价燃料和能源独立的强烈渴望，而

这两者均已对气候政策产生了干扰。许多国家对石油和天然气市场动荡的直接反应是

要求能源公司生产更多的石油和天然气 (Jenkins, 2022)。与此同时，一些公司声称，

如果价格跌破 2022 年初的高位，开展更多勘探和开采在公司治理结构中不具备财务

可行性 (Worland, 2022)。这使政府受到两股对立力量的掣肘：一方面，需要遏制化石

燃料的消费以阻止气候变化；另一方面，有动机减缓能源转型，以确保能源部门增加

燃料生产并降低成本。

随着能源成本创历史新高和投资减弱，对许多大经济体而言，执行更严格的排放标准

和其他可能推高生产成本的环境法规的优先排位已经下降 (Bennhold and Tankersley, 
2022；Eddy, 2022；Maclean and Searcey, 2022)。许多已经宣布的新规则被放在十年

后或更远的将来生效。相比之下，国际贸易是迄今为止仍然实施排放标准的一个领域，

多项条约谈判讨论了碳边境调整税等项目 (Council of the European Union, 2022)。

商品贸易既刺激了消费主义，也产生了与运输有关的排放，在很大程度上助推了气候

变化，基于隐含排放量的贸易限制提案反映了对这一问题的真正关切。但这些提案存

在两个问题，使它们无法真正成为有效的政策工具。首先，提案假定能够获得关于国

际贸易中隐含排放量的可靠数据，但事实上并没有掌握这些数据，而且鉴于价值链的

复杂性，可能永远也无法获得必要的详细数据。第二，对发展来说更重要的是，这些

提案将不可避免地收紧困扰所有发展中国家国际贸易流动的外汇制约 (TDR, 2021)。
虽然这些提案名义上是为了激励发展中经济体脱碳，但实际上却没有考虑到这些经济

体的现实情况，它们在国际贸易中处于结构性劣势，难以支付进口费用，包括资本货

物和能源等昂贵的生产性投入。对大多数发展中国家来说，由于外汇制约使发展目标

和气候目标相互对立，因此是一个强有力的激励因素，激励发展中国家尽可能多地使

用国内能源。
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插文3.1 全球价值链和工资份额：从全球和区域趋势中吸取了哪些经验教训？16

稳定的劳动份额，即劳动报酬占总增加值的比重，是先进资本主义发展的一个典型化事

实，其前提是，随着生产力的提高，劳动份额会通过实际工资的相应提高而扩大，( 倾
向性地 ) 使工资在净产出中的份额保持不变 (Kaldor, 1961)。然而，至少自 1980 年代初

以来，发达经济体的劳动份额稳步下降。各国的劳动份额下降并非是孤立的。事实上，

1980 年代初正好是产品、金融和货币市场大规模放松管制 ( 超全球化 ) 的开始，其中一

个关键因素是建立了国家间供给计划。在这一计划下，外包和离岸外包的做法变得十分

普遍，甚至形成了全球价值链。

对于已成为工业化经济体领先企业的供应商的发展中国家来说，这一进程始于为应对债

务危机而采取的结构调整政策；这意味着实施了数十年的进口替代工业化战略的终结，

并转向基于进口自由化的出口导向型战略 (TDR, 2018)。这一趋势在 1990 年代和 2000
年代初加速发展，改变了国际专业化的性质，使之更侧重于生产任务而非最终产品，国

16 本插文基于 Wirkierman, 2022。

图3.12 1970-2022年发达经济体和发展中
经济体的二氧化碳排放量 
(十亿吨)

图3.13 1975-2022年发达经济体和发展中
经济体国内生产总值的碳强度变化 
(百分比变化)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策 
模型计算。

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策 
模型计算。

注：5 年移动平均值。

因此，对隐含排放征税的提案几乎没有希望帮助赢得气候战，而且更有可能产生两个

不良影响：正如最近的贸易谈判中明确讨论的那样，进一步限制发展中国家的工业化，

使之有利于第一产业的活动 (Capaldo and Ömer, 2021)，并将许多发展中国家推入一个

贸易次领域，使它们依赖其他市场较小、环境要求较为宽松的发展中国家 (Ömer and 
Capaldo, 2022)。
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际分工随之改变。在超全球化的最新阶段 (1995 年至 2007 年 )，在工资份额急剧下降

的同时，以附加值计算的贸易一体化显著增长，但从 2008-2009 年开始，这一趋势变得

更加不稳定，反映了全球金融危机期间的“贸易大崩溃”，之后贸易快速恢复，但在

2014年至2016年期间再次出现大幅收缩。然而，全球工资份额却始终保持下降趋势 (2010
年至 2015 年期间曾短暂上升 )。因此，我们现在生活在一个全球工资份额下降、全球

化步履蹒跚的世界。

简而言之，贸易一体化和工资不平等之间的关系复杂而模糊。然而，理解和量化这一点

极为重要，因为功能性收入分配的倒退阻碍了具有社会包容性的贸易计划的实施。

研究全球价值链参与和工资份额之间关系的一个有用方法是计算国外最终需求替代来源

所激活的工资份额。这种方法背后的直觉是：一个国家的工资份额是各行业工资份额的

线性加总。各行业生产的目的是为了满足国内外的最终需求。因此，当其他国家购买由

本国经济直接供给或需要本国投入品生产的最终产品时，就激活了国内产出，从而产生

了收入和工资，并因此产生相关的工资份额。但不同行业被激活的国内产出比例是不同

的，取决于每个特定外国最终需求篮子中的产品构成。例如，对一个拉美国家而言，如

果最终需求方是中国，第一产业产出将以更大的比例被激活，而如果最终需求方是另一

个拉美国家，则中高技术制造业产品的生产 ( 和贸易 ) 比例更高。因此，如果大宗商品

和中高技术制造业产品是由工资份额不同的行业生产的，那么深化与某些地区的贸易一

体化就会对其他地区产生分配影响。此外，鉴于本国往往只是全球价值链中某些投入品

的上游生产者，来自某些国家的最终需求究竟会对分配产生什么影响并不清楚，特别是

当本国经济并未与这些经济体就最终产品建立直接贸易联系，而是通过向其他经济体出

口相关投入品建立间接联系。因此，鉴于最终需求国的每个最终需求篮子的商品构成不

同，每个需求国在本国激活的工资份额也不相同。这对于了解国内专业化相对于国际专

业化的分配情况至关重要。

基于该方法，可以得出几个重要结论 (Wirkierman 2022)。

1. 各国的部门趋势：1995年至 2018年，高科技制造业核心部门的工资份额普遍下降，

与此同时，各类中间投入品的工资份额中位数温和上升。此外，农业、物流、食品和住

宿服务以及商业服务业的工资份额也有大幅增长。高科技制造业核心部门工资份额的急

剧下降提醒我们注意技术升级的潜在局限性：传统观点认为，向高科技制造业的产业转

型是实现包容性经济升级的重要途径。事实上，通过观察一个国家最终出口篮子的技术

含量与外国最终需求激活的工资份额之间的关系，即全球价值链中的技术升级能够在多

大程度上提升分配的包容性，我们发现了与直觉相反的结果，表明全球价值链中的技术

升级能够增加被激活的工资份额的潜力随着时间的推移而减少，特别是对全球北方而言。

但从广义上来看，1995 年至 2018 年，各国各行业的工资份额分配“同等地变得更不平

等”。也就是说，与 1995 年相比，对大多数行业而言，2018 年的数据点似乎更集中在

较低的工资份额中位数附近。

2. 全球北方和全球南方对全球收入和工资份额的激活和占有：在同一时期，在国内

外需求所激活的收入份额中，全球南方的占比迎头赶上。有趣的是，全球收入份额的增

加 ( 即相对增长 ) 与工资份额的增加同时发生，而全球北方则相反。重要的是，在全球
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南方，这种增长与分配的关系主要针对由国内需求而非国外需求所激活的收入份额；在

全球北方，由国外最终需求激活的工资份额的损失更大，这表明国际竞争采取了成本削

减模式。

全球南方在激活全球收入份额方面也一直在追赶：具体而言，在外国最终需求所激活的

收入中，全球南方的占比从 25% 上升至 40% 以上。1995 年，全球北方激活了 (25% 中的 )
近 20%，而在 2018 年，全球南方激活的份额几乎与全球北方激活的份额相同，意味着

通过全球价值链实现了重要的南南贸易一体化。此外，全球南方在北方激活的收入份额

有所增加。这支持了“[ 发达经济体在世界出口中所占比重 ] 的下降几乎完全是由于北

北贸易的相对下降”的论点 (TDR, 2018: 41)。然而，图 3B.1 的右图表明，全球南方在

工资份额方面的追赶速度远远慢于收入份额。

图3B.1    国外最终需求激活的国内收入和工资

资料来源：Wirkierman, 2022。
注：被激活 / 激活地区。

3. 将各国合并成区域集团 17, 可以进一步了解两种不同的最终需求来源 ( 国内和国外 )
如何影响功能性收入分配。图 3B.2 显示了工资份额轨迹的跨区域差异。此外，通过建

立一个由每个国外最终需求来源激活的工资份额的双边矩阵，对于一个特定来源区域，

可以确定激活最高 / 最低工资份额的最终产出目的地，同时确定导致其他区域相对较高 / 
 
 
17 区域包括：NAM( 北美 )、LAC( 拉丁美洲和加勒比海 )、WEUR( 西欧 )、NEUR( 北欧 )、SEUR( 南 
欧 )、EEUR( 东欧 )、ZAF( 南非 )、MENAT( 中东、北非和土耳其 )、IND( 印度 )、CHN( 中国 )、
DASP( 亚太发达国家 )、ASEAN( 东南亚国家联盟 )、ROW( 世界其他地区 )。详细信息参见

Wirkierman, 2022。
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较低工资份额的激活区域。结果表明，全球北方的主要区域 ( 北美和亚太发达国家 ) 对
其他来源区域的工资份额施加了下行压力。这可能反映了全球价值链上主导企业和投

入提供者之间的力量不对称。无论如何，值得注意的是，在全球南方，诸如中国和印

度等在国外激活的全球收入份额中占比越来越高的区域也对一些贸易伙伴的工资份额

产生了下行影响。与此相反，对世界经济的某些区域来说，区域内一体化对国外激活

的工资份额产生了积极影响。拉丁美洲和南欧就是这种情况。最后的结论应促使人们

认真考虑此类区域一体化战略在促进包容性增长方面的潜力。

图3B.2 1995-2018年国内和国外最终需求来源激活的工资份额轨迹 
(占总增加值的百分比)

资料来源：Wirkierman, 2022。
注：区域列表见脚注 18。
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C. 另一种前景的经验教训

可以说，新冠疫情经济危机使美联储成为了全球金融和货币体系的总司令。事实上，

全球美元融资市场是一个复杂且地理上分散的金融关系网络，美联储已将其转化为 
“国际流动性分层供给体系的组成部分：第一层包括信用足以获得互惠额度的国

家，第二层包括能够提供可接受抵押品的国家，第三层包括其他所有国家。这是一

个全球美元体系，美联储作为事实上的全球央行为该体系提供国际最后贷款人支

持”(Mehrling, 2022: 2)。

一个主要的担忧是金融稳定，金融活动务实地集中在那些似乎具有系统相关性的市场。

因此，并非每个市场都能保证流动性，过剩和稀缺现象依然存在 (Eren et al., 2020)。
在货币紧缩时期尤其如此，但金融扩张时期也并非没有危险，特别是对新兴市场而言，

可能会吸引大量具有破坏性的投机性资本流入。

这一美元体系最近被证明能够抵御极端和意外的冲击，但并不能促进可持续增长和繁

荣。央行行长们被迫为不平等和停滞的经济维护金融稳定，他们的务实并非没有令人

担忧的后果。他们的成功可以为世界赢得一些时间，但也不可避免地加剧了金融和实

体经济以及流动性和偿付能力的不健全分离。这种不一致在 2021 年变得特别明显，

在经济还远未复苏时，资产和大宗商品价格出现投机性上涨，引发了过早的紧缩。无

论全球美元体系的管理者们如何务实，但这一体系在基本愿景上的缺陷使它容易受到

冲击。

然而，目前的危机明确预示了另一个方向，这一方向需要在一定程度上与全球金融周

期脱钩，同时依靠更有耐心的资本融资，让信贷与发展重新挂钩 (TDR, 2005；第三

章 B.3 节 )。同样，把价格形成的控制权交给投机市场的经济模式已被证明特别脆弱，

无法促成健全的投资策略。能源市场显然就是如此情况。

例如，自 1990 年代末以来，石油市场已变得非常金融化 (Gkanoutas-Leventis and 
Nesvetailova, 2015；TDR, 2011)。石油市场还是一个非常集中的市场，只有少数生

产商，有些同时也是炼油商和分销商，如壳牌、埃克森美孚、道达尔、雪佛龙、英

国石油公司、埃尼等垂直整合的巨头。金融投资者和石油公司的行为都是投机性的。

生产者有时会达成共同协议来影响全球价格，但这些协议通常不会持续很长时间。石

油定价遵循复杂的机制，其基础是确定基准和价差 ( 相对于标的物的折价或溢价 )，
其中大多数实物交易的条件仍然是保密、不公开的 (Fattouh, 2011；Roncaglia, 2015；
TDR, 2011)。

在这种情况下，确定市场基本面尤其困难，因为包括生产商和炼油商在内的所有参与

者均根据预期行事，却无法收集到准确的储存数据。最重要的基准价格，即即期布伦

特原油价格，是由普氏和阿格斯这两家公司确定的，它们记录了在特定时间窗口内

达成的布伦特原油现货实物交易。当窗口中的交易太少而无法提供准确的情况时，则

通过观察期货市场来确定基准。但每当实物交易商想要根据该基准确定价格时，他们

就会在所需的时间窗口内进行干预，影响价格形成。因此，可实时观察到的期货价格

的高波动性并非总是会对实物交易产生影响，但其价格趋势却会影响实物交易，从
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而提供了一个关于基本面的市场惯例，谈判在此基础上进行。需要明确的是，无论

基本面的定义是什么，市场惯例并不一定与实际基本面有任何关系 (Keynes, 1930；
Greenberger, 2018)。

换句话说，这一定价体系将两个模型中最差的部分结合在了一起：一方面是集中市场

中价格谈判的不透明，另一方面是由于普遍惯例和预期的突然转变而导致的繁荣萧条

动态风险。再加上所有发达国家的国家分销网络都实现了私有化和自由化，这一体系

曾产生过价格极低和极高的时期 (TDR, 2011)。这种不稳定性不利于大多数生产者，

特别是规模较小的生产者和发展中国家的生产者，也不利于消费者，特别是因为能源

部门在减缓气候变化的规划中发挥着关键作用 ( 第三章 B.5 节 )。相反，对于投机性

贸易公司和垂直整合的巨头来说，这是非常有利可图的。

例如，2014 年大宗商品超级周期的结束标志着极低价格时期的开始。2015 年美国石

油出口禁令的解除以及美国和沙特阿拉伯关系的正常化改变了游戏规则。之后几年价

格逐步回升，直到 2020 年价格再次大幅下跌，部分原因是需求下降，部分原因是生

产商未能就减产达成一致。产量实际上增加了，一些原油的价格甚至跌到了零以下，

市场处于深度期货溢价状态 ( 即期货价格远高于现货价格 )，公司耗尽了储存空间，

转而采用浮式储存 (Fattouh, 2021)。这一时期，许多生产商的财务状况恶化，这也解

释了为什么 2021 年价格开始攀升后，它们却不愿从事进一步生产。

沙特阿拉伯、卡塔尔和俄罗斯联邦等大型石油生产国经常被指责战略性地控制储量或

产量。然而，美国去中心化的页岩油部门在价格上涨时似乎同样对增产犹豫不决，来

自华尔街投资者的压力是主要原因 (McCormick, 2022)。天然气的情况非常相似，也

许更能说明问题 ( 第二章 )。

图3.14 2018-2021年全球原油产量和2012-2021年原油价格

资料来源：欧佩克、世界银行、美国能源情报署。
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1. 区域金融安排

如前几份报告所述，克服上述挑战与全球范围内的分配有关。在目前的体系中，贸易

产生的国际支付以共同货币进行，用于国内支付和金融交易。这使得各国可以永久保

持顺差或逆差，并使一些货币 ( 特别是美元 ) 变得稀缺，从而形成外汇约束，并让货

币市场变得对全球经济至关重要。一个解决办法是建立封闭的贸易和投资支付体系，

其中任何贸易顺差都必须用于进口或外国投资，正如凯恩斯早在 1940 年代所主张的

那样 (Kaldor, 1964；Kregel, 2016)。

一个短暂存在的例子是欧洲支付联盟 (1950 年至 1958 年 )，该联盟随着欧洲贸易变得

更加全球化而被放弃。在没有全球清算联盟的情况下，多边机构可以制定规则，防止

失衡变得不可持续，正如布雷顿森林机构旨在确保的那样。

遗憾的是，现有的多边机构未能提供所需的支助，特别是对发展中国家的支助。这就

是为什么这些国家长期以来一直在寻求可能有助于缓解制约因素的区域合作协定。这

些协定可分为以下几类 (Fritz and Mühlich, 2019；TDR, 2015)：

一、用于弥补短期国际收支逆差的区域基金：在实践中，所有这些基金在过去

三十年里都被证明规模太小，无法有效抵御国际收支危机。

二、减少汇率波动风险并促进区域间贸易的区域支付系统：主要是针对交易成本

的关税同盟和支付系统。它们主要存在于拉丁美洲，尽管在非洲引入支付系统的

倡议已经讨论了很长时间。

三、协调汇率政策，以遏制汇率大幅波动和以邻为壑的宏观经济政策。

有几项协定是关于货币一体化的。这些机制的时间安排各不相同，但都是为了在成员

国，主要是非洲成员国之间建立共同货币和共同汇率政策。然而，这些机制基本上仍

处于实施前阶段，因为成员国没有按照商定的时间表实现经济趋同。全球金融危机后

的十年让大多数参与这些协定的国家对放弃主权并开始实施协定所要求的宏观经济趋

同计划犹豫不决。

自 1990 年代中期以来，发展中国家之间的金融合作有所增加，特别是涉及中国、印

度、巴西、大韩民国、沙特阿拉伯和委内瑞拉玻利瓦尔共和国的金融合作 ( 第六章 )。
这类合作包括赠款和优惠贷款 ( 无息或远低于市场利率 )，但有时也包括商品转让，

如委内瑞拉玻利瓦尔共和国与几个加勒比国家的合作 (TDR, 2007)。就中国而言，进

出口银行开展了大量工作。

2. 引导世界经济走上可持续发展之路

上述情况表明了一个明确的中期前景：除非宏观经济政策改变方向，否则世界经济仍

将是脆弱的。本节探讨两种不同政策情景下的中期经济前景。这两种情景是使用联合

国全球政策模型构建的，这是一个分析宏观金融动态、贸易、财政、货币、就业政策、

人口和碳排放的实证框架。所使用的数据库符合国民核算、全球汇总和存量流量生成

等原则，是在面板时间序列数据的基础上，根据计量经济学方法估算的。18

18 见 https://unctad.org/system/files/official-document/tdr2014_bp_GPM_en.pdf 和 
https://mobilizingdevfinance.org/tool/unctad-global-policy-model-gpm。

https://unctad.org/system/files/official-document/tdr2014_bp_GPM_en.pdf
https://mobilizingdevfinance.org/tool/unctad-global-policy-model-gpm
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“不干预”情景：顺应潮流的舒适区？

情景之一假定过去几年 ( 在某些情况下，过去几十年 ) 的政策立场保持不变。在这种

情况下，政策制定者根据既定的游戏规则，适应但不积极干预市场力量。根据游戏规

则，通过提高利率来遏制通胀压力；通过自由贸易和提高利润的干预措施来缓解供给

瓶颈 ( 例如取消对汽油生产商征收暴利税 )；通过提供教育机会和放松对劳动力市场

的管制来缓解收入不平等，在扩大劳动力的同时鼓励竞争；国家不救助无偿债能力的

经营者，而是对经营者的不当行为追究责任，以减少金融不稳定；通过削减政府开支

和资产私有化来解决政府债务问题。

在现实世界中，进入这种“不干预”情景的压力很大。大多数政策制定者对偏离正统

的游戏规则持谨慎态度，担心可能会吓跑那些在金融市场上比政府更有实力的投资者。

经济体规模越小，国家与协调良好的国内外企业集团网络之间的实力差距就越大。即

使在大型经济体中，企业对政策选择也有相当大的影响力 (Sciorilli Borrelli, 2022)。
维持现状似乎是明智之举。

在这一情景下，发展中经济体无法保留足够的政策空间来支持发展，除非它们恰好是

大宗商品繁荣或地缘政治断层中获益的一方，也无法协调应对主要经济体地缘政治集

团在贸易、金融和气候方面采取的政策。发展中经济体受到以下因素的深刻影响：全

球需求减弱、金融压力、贸易限制和 ( 北方 ) 气候政策带来的额外负担。

“南方主导模式”

不干预情景会陷入恶性循环。权力、财富和收入的差距日益扩大，导致危机一再发生，

并最终耗尽政策空间。但只有在这些差距被视为不可避免的情况下才会如此。事实上，

有三个因素指向另一种政策范式。

首先，我们的预测表明，继续维持现状会导致宏观经济表现恶化。本节的实证分析突

出了在本已疲软的全球经济中继续执行现行政策所引发的机制和结果。中期的前景是

黯淡的。

其次，广泛的金融和气候不稳定必将同时打击发展中经济体和发达经济体。正统游戏

规则中提供的补救措施与这些危机的规模不匹配。没有任何主要经济体，尤其是发达

经济体，能够避免做出 ( 在市场上不受欢迎的 ) 放弃不干预做法的艰难决定。

与金融媒体普遍持有的信条相反，南方的债务和国际收支危机并不仅仅是政府失灵

的结果，更有可能是主要央行在市场动荡时期为避免金融崩溃而采取的政策的副作

用，特别是在全球金融危机之后，量化宽松和其他形式的流动性扩张使金融交易商、

企业和政府不得不在压力之下将巨额债务展期 (Ghosh, 2022；Green, 2022；Roubini, 
2022)。如今债务的不稳定演变就是由这种政策方针导致的。

不断演变的气候危机因其不可逆转性而使前景变得更加令人生畏：气专委指出，一旦

全球变暖超过临界值，任何现实的减缓政策都无法防止生态陷入自我毁灭的恶性循环。

科学指导意见认为，我们距离这一关键临界点只有几年时间了 (IPCC, 2022)。

三
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由于危机发生的时间和后果无法预测，因此没有在情景中探讨这些危机。但这些危机

所导致的政策方针转变的紧迫性怎么强调都不为过。

第三，南方的政策制定者拥有关键的共同立场，能够对国际贸易和金融中有利于发达

国家大企业的不对称性和偏见提出质疑 (TDR, 2018)。这一共同利益为南方主导的改

变现状的方式开辟了空间。

全球经济力量和正统政策规则激励政策制定者与其他国家竞争而不是合作。在典型的

“合成谬误”中，各经济体往往被迫通过削减成本、努力增加出口市场份额来弥补贸

易收益的减少。几十年来，特别是对于专业化程度相对较低的经济体来说，国际合作

的潜在伙伴也是全球市场上激烈竞争的对手。

自 1990 年代以来，政府间的协调越来越多地通过多边机构进行，但在发达国家以外

很少进行实际协调。这一进程对发展中国家不利。一方面，监督金融安排的国际机构

( 如货币基金组织、世界银行或国际清算银行 ) 未能确保发展中国家 ( 无论是在执行

委员会还是在成员方面 ) 的公平代表性，给发展中国家的指导在很大程度上反映的是

发达国家的政策优先事项。另一方面，世贸组织尽管拥有更具代表性的治理结构，但

迄今仍未能达成发展议程，所达成的为数不多的协定受到不对称权力关系的深刻影响。

与此同时，南北合作越来越多地采取双边形式，或最近采取的特大区域贸易和投资条

约的形式，这强化了历史上由北方主导的贸易格局。对此类协定的批评是众所周知的

( 第四章；Capaldo and Izurieta, 2018)。

这一经验为寻求更加注重全球南方利益的其他安排提供了新的动力。第三章 A 节至

B 节强调了发展中国家面临的共同挑战，说明了国际协调是如何被发达经济体的利益

所左右的。提高对这一现实的认识为新形式的南方主导的安排提供了沃土，而这些安

排反过来又可能成为迈向更雄心勃勃的多边议程的基石。

因此，南方主导模式必须以南南视角为出发点，以南方经济体之间的贸易、工业多样

化、金融和汇率管理方面的既定合作模式为基础。该情景确定了以发展视角为指导的

协调政策战略取得更成功、更持久成就的条件。

这类协调，即使有明确的南南倾向，也需要北方经济体的参与和合作。毕竟，贸易、

金融、技术和气候需要全球协调。但是，发展中经济体应从自身的具体条件出发，在

特定约束条件下运作，以实现全球目标。从这个角度看，下文提供的实证情景意味

着具体的政策转变，承认目前的制度和宏观金融制约因素，并相应地为更发达经济

体的参与留下了空间 ( 如果它们能够采取措施遏制市场集中和金融化的趋势，空间可

能会更大 )。在这一模拟情景中，与先前南北协定的不同之处在于，核心假设是将明

确定义的南方议程作为商定政策决定的基准。最后，该情景考虑到分析期 ( 从现在到

2030 年 ) 太短，无法期望完全实现预期目标。因此，应将之视为引导全球经济向更

可持续方向发展的一个模板。
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这一情景的四个显著特点 19 有助于解释下文所述的实证结果。

第一个特点是以推进工业化协调发展的政策为核心。发展中经济体无法完全获得发达

经济体以知识产权为主导的技术，并且获得国际储备货币来支付资本设备进口的机会

有限，因此，发展中经济体按照与其自身潜力以及同等水平伙伴的潜力相一致的速度

发展工业部门，以此来管理结构转型。这有两层含义。一方面，工业化只会逐渐部分

摆脱就业密集型技术。这将促成大部分劳动力的正规化，与社会、教育、卫生和护理

服务的发展相一致 (Cimoli et al., 2009)。另一方面，需要一个积极主动的政府制定明

确的发展议程，这也将有助于缓解收入不平等 (TDR, 2012)。

该情景的第二个特点是开展金融和技术合作，以维持贸易一体化和工业化的道路，修

复信贷和发展之间断裂的联系 ( 见第三章 B.3 节 )。重点是要认识到，在目前的全球

机构设置中，金融和技术由发达经济体主导。由于南方经济体在这两方面处于劣势，

它们需要其他杠杆。正如本报告第六章详述的经验所示，此类杠杆包括与“自由贸易”

相对的“管理”贸易框架，以及最终可转化为正式“南南清算联盟”的创新金融和外

汇支付形式 (Kregel, 2016)。相应地，如果南方经济体之间的贸易快速增长，总贸易

流量中的很大一部分将以本国货币或通过区域货币机制支付。考虑到支付流量的不稳

定不仅来自汇率，还来自国际价格，在区域层面设立的金融机构应遵循“大宗商品储

备货币”的基本原则 (Kaldor, 1964；Ussher, 2011)。可将部分区域现有资金更多地分

配给区域缓冲库存，以帮助稳定价格，而不会完全扰乱价格对生产力、技术进步和需

求的反应。假设这些机制只随着时间的推移而演变，基于这些机制，商业的增长将有

助于减少外部失衡和对全球金融的依赖。区域融资和货币机制被视为有助于协商解决

发展中经济体欠北方金融中心债务的问题，并在区域层面提供金融保险。

第三个特点是协调努力，使农业转型的步伐与工业化、创造就业机会、粮食安全和避

免环境退化的需要相一致 ( 与第四个特点有关 )。有充分证据表明，基于中小型单位

的就业密集型传统农业为工业化提供了粮食和农业投入品及大宗商品。简而言之，该

模拟情景将协调的农业转型进程假定为“刘易斯工业化的农业生态模型”，以避免农

业劳动者生产力的提高不能被不断增长的工业和服务业所吸收，即使该情景还设想扩

大国家提供的社会和关怀服务 (IPES-Food and ETC Group, 2021；Wise, 2020)。

第四个特点是重视减缓和适应气候变化的战略。南方经济体能够获得的技术和资金不

足以保证其生产矩阵的自给自足转型。只有确保最发达经济体能够予以果断、可负担

的合作，发展中经济体才能以切实有助于减缓全球气候变化的速度开始这种转型。即

使目前已掌握低成本、有效的环境友好型技术，但朝这一方向的发展也不可能一蹴而

就 (Drahos, 2021)。因此，与北方经济体相比，大多数发展中经济体将继续更多地依

赖于碳密集型行业，在这一情景下，假定发展中经济体制定环境目标的前提是建设生

产性基础设施和城市基础设施以促进社会和经济发展这一首要战略。此外，适应气候

变化所需的资源预计将不断增加。考虑到加入全球减缓战略对所有经济体都是有利的，

模拟情景假定工业化程度最高的伙伴以技术转让和援助的形式适度增加支助。由于迄

19 需要明确的是，这些“特点”并不是经过计量经济学检验并最终驱动模型行为的模型假设的改

变。相反，它们代表了“如果……会怎样”的政策变化，这些变化被纳入现有的模型结构中 ( 见脚

注 19)。

三



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

94

今为止“技术转让”的经验令人失望 ( 在新冠疫情期间非常明显 )，因此假定此类支

助目前是微不足道的，但会随着时间的推移而增加。因此，全球南方对绿色发展的大

部分贡献将来自于生态农业转型、避免或尽量减少使用化石燃料机械和化肥，以及重

视当地生产以满足基本需求。

3. 情景比较：气候灾难还是气候变化？

不干预情景是从全球能源和大宗商品的生产、需求、效率和多样化程度的结构模式中

推断出来的。基于对参考数据库 (UNSD, 2021) 的历史分析以及化石燃料含量参数作

出预测。20

我们使用观察到的历史模式 (1970 年至 2020 年 ) 来估计主要环境变量、经济、技术

和金融条件以及政策之间的关系。与第三章 B.5 节的讨论一致，尽管经过了几十年的

辩论、承诺和声明，但数据显示进展甚微。

因此，假设到 2030 年政策方向没有发生任何有意义的改变，不干预情景的结果显示，

到本十年末，全球碳年产量非但不会减少，反而将增加 16.5%，从目前的约 170亿 (“吨

当量”) 增加到约 200 亿。碳混合物使二氧化碳的年排放量很容易超过 410 亿吨 ( 目
前约为 350 亿吨 )。据估计，非碳能源产量将从目前的 25 亿 ( 吨当量 ) 增至 32 亿，

无法产生有意义的减缓效果。

图 3.15 比较了两种情景下的主要环境变量。我们要明确：南方主导模式的结果意味

着所有国家都应在适当考虑差异的情况下采取非常规政策措施，并长期坚持下去。尽

管对整个世界来说，这些措施显得非同寻常，但我们的模拟是基于实际 ( 尽管是例外

的 ) 经验：观察关键指标有显著进步的足够长的时间段。在实践中，发达经济体将通

过降低 ( 国内生产总值 ) 每单位产出的能源 ( 尤其是碳 ) 含量实现每年 6% 的改善，

而发展中经济体 ( 总体而言 ) 预计每年将提高 4% 的效率。

正如下文详细讨论的那样，在能源效率提高的同时，国内生产总值增速仍然略快于不

干预情景下的基线，并能保持一定的就业率。然而，随着南方经济体的发展，为了确

保能源生产的高度稳定，发达经济体将经历一定程度的增长放缓 (Galbraith, 2014)。

能源多样化的努力包括两个方面。一方面，所有经济体均投资于生产和使用的多样化。

工业化国家付出了更多努力，但各地的努力程度均堪比战时的军事集结。这不可避免

地意味着公共部门的大量参与，因为事实证明，单靠价格、补贴和税收激励措施不足

以产生所需的私人投资。在情景设计中，碳税和其他类似措施在公共预算中充分循环，

以支持气候减缓和适应政策，因此，最终对财政收支平衡的影响是中性的。

20 要对大宗商品开采、环境退化、( 直接或间接通过技术造成的 ) 大气污染等问题进行可比分析，

就需要一个更为宏大的全球模型；因此，两种情景设计中均不对大宗商品进行具体部门假设。
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图3.15 1990-2030年两种模拟情景下的全球环境结果(十亿吨)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

A. 能源总产量  B. 碳能源产量

C. 非碳能源产量   D. 能源出口

E. 二氧化碳排放量   F. 二氧化碳累计排放量
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另一方面，需要进行国际协调以支持全球南方的发展战略。事实上，由于上述所有原

因，发展中经济体只能以较慢的速度实现多样化。值得注意的是，由于全球经济的生

产结构在一段时间内仍将依赖碳，因此低收入的化石燃料出口经济体能够比富裕出口

国获得更多供应全球市场的配额。此外，工业化经济体向南方经济体提供的资金和技

术转让即使最初规模不大，也需要纳入政策组合中。由于这些协调措施包含了明确和

透明的条件，因此被视为比单边绿色外包或“友岸外包”措施更有效的机制，例如让

全球价格缓慢下降的措施 ( 最重要的是由各经济体征收碳税来帮助维持环境政策 )，
以及实现多样化，远离污染最严重的来源。

通过这种协调推进，我们估计到本十年末，二氧化碳排放量将降至约 300 亿吨，足以

远离气专委的灾难性设想。

4. 情景比较：贸易、金融和宏观经济稳定

第三章 B.3 节强调了受到结构性国际收支制约的发展中经济体所面临的宏观经济和金

融稳定威胁。

如前所述，我们的建模策略排除了全面金融危机的情况，因为无法可靠地预测金融危

机的具体触发因素和溢出效应。这意味着排除了对债务展期风险的任何系统性冲击。

根据这一假设，不干预情景下的政策设定导致国内生产总值增长缓慢 ( 下文将更详细

地解释 )，财政收入的增长比国内生产总值更为缓慢。与此同时，各国政府将面临越

来越多的气候适应、发展和债务偿还方面的支出要求。全球贸易增长仍然不足；因此，

净出口收入，特别是多样化程度较低的经济体的净出口收入，将不足以维持汇率稳定。

货币波动往往是造成通胀压力和粮食危机的主要因素。在这种情况下，削减国内工资

和需求的常规政策建议将使情况变得更为糟糕。

因此，非洲的政府债务比率可能会增加约 30%，拉丁美洲和加勒比地区的政府债务

比率可能会增加 60%( 区域总量 )。西亚和中亚 ( 作为一个整体 ) 以及南亚和东亚 ( 作
为一个整体，不包括中国 ) 的债务占国内生产总值的比率预计将增加近 30%，尽管初

始基数不是很高。毋庸置疑，如果我们去掉关于展期风险的假设，在现实的金融世界

中考虑这些债务积压，情况可能会更快地变得不可持续，如果不加以适当处置，最终

可能会以最具破坏性的方式自行解决。但是，在目前的情景下，以适当和可持续的方

式进行国内外债务重组是不可想象的。事实上，这需要放弃其所基于的政策设定：全

球资本和贸易流动在南方不受限制地自由化，而北方则选择性地实行保护主义。

与此相反，南方主导模式假定按照现有区域和次区域协定的地图 ( 详见本报告第四

章 )，达成一系列新的宏观金融和贸易协定。因此，主要协定是由发展中国家在其地

理区域内订立的，目的是维持与农业部门发展相适应的工业化步伐。因此，这些协定

符合以下几点：( 一 ) 提供工资商品 ( 特别是食品和能源 )，( 二 ) 实现总体生产率增长，

( 三 ) 实现总体就业增长。这一点很重要，因为发展进程如果不加以控制，可能会在

这两个部门之间引发破坏稳定的影响，最终产生弄巧成拙的后果。
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在这一情景下，各经济体的增长足以增加从区域伙伴的进口，特别是制造业和农业部

门的进口，但不减少从其他地方的进口 ( 以避免其他伙伴的保护主义报复 )。随之而

来的全球进口增长意味着国内的进口增长与出口增长相匹配。

这些都是随着时间的推移而实证观察到的动态。但对区域南南协定的历史评估也表明，

当经济体遭遇由价格、汇率、国际利率和资本变动导致的外部冲击时，这些进程往往

会偏离轨道。因此，在这一情景下，协定的金融部分就显得十分重要。

区域协定要取得成功，就必须包括促进以本国货币或以稳定汇率支持的金融工具进行

交易的机制。更具体地说，在南南贸易不断增加的情况下，贸易协定的签署方之间建

立清算联盟可以减少汇率不稳定和外部失衡，使拥有贸易顺差的经济体只能用顺差来

进口以逆差伙伴国的货币计价的货物。我们还设想实施某种程度的资本管制，以减少

对外部资金的依赖，因为这往往会增加发展中经济体的脆弱性，对经济发展没有明显

好处。

最后，除了发展中经济体之间的贸易和金融合作外，该情景还设想让工业化程度较高

的经济体参与进来，即使参与程度不高。该情景的这一要素同样也是从观察到的合作

实例中推断出来的，即使这种合作是短暂的。因此，根据原有联系的强度，一些发展

中国家将寻求与北美、欧洲、中国或日本等工业化程度较高的经济体达成协定。贸易

的性质与过去存在质的差别，这里的贸易旨在促进南方的工业化、粮食安全、金融稳

定、就业和实现气候目标，但同时也给工业化经济体带来了好处，如改善金融稳定、

提供可预测的进口增长路径。

图 3.16、图 3.17 和图 3.18 反映了区域协定的主要成果。

图 3.16 显示了发展中经济体在区域协定范围内的制造业出口贸易份额，并将南方主

导情景与不干预基线进行了比较。图 A 和图 B 显示了各区域发展中经济体的出口占

同一国家组进口总额的比例。图 C 使用了同样的衡量标准 ( 出口占伙伴国进口总额的

比例 )，但贸易伙伴是参与区域协定的工业化程度较高的经济体的总和。在所有这些

情况下，南方主导情景都会给发展中经济体的贸易带来实际收益，并适度改善发展中

经济体进入工业化伙伴的市场的机会。值得注意的是，区域贸易的进展程度部分取决

于起点的高低。制造业表现的改善需要时间 ( 投资、能力、网络发展等 )，而且往往

随着外部金融条件和汇率稳定情况的改善而发展。

该情景纳入了区域稳定基金，各经济体利用这些基金来改善区域对外净资产头寸。由

于将国际收支平衡的目标放到了区域层面，单个国家不必再维持国际收支的总体平衡，

单个国家要维持平衡往往会面临降低劳动力成本和国内需求以及减少进口的压力。

只要目标符合该国家组在全球背景下的立场，这一机制应有助于调整区域内的不平衡，

避免出现相互挫败的逐底竞争，并有助于维持区域间的缓冲。这一机制结合了以集体

和协调方式开展的一系列行动：促进出口 ( 增加外部收入 )；节制进口 ( 这并不意味

着对初始条件进行限制，因为区域市场准入使出口趋于增加 )；汇率稳定 ( 得益于清

算联盟 )；区域为减少偿债进行谈判 ( 区域往往比单个经济体拥有更大的影响力 )；资

本管控，以限制过度金融化。
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图3.16 发展中经济体与贸易协定相关的制造业出口份额 

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

图 3.17 显示了四组发展中经济体的总量结果。如图所示，债务国国家组缓慢降低了

净负债头寸的比重，而净债权国国家组则降低了相对较高的外部资产积累。更细化的

数据表明，在所有情况下 ( 净负债或净资产减少 )，去金融化 ( 外部资产和负债均减少 )
都是常态。
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图3.17 2000-2030年发展中区域对外净头寸(占国内生产总值的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

汇率管理的建模方式与对外头寸类似。目标设定在区域层面而非国家层面，这些目标

的实现受制于贸易制约以及资产和负债的积累对国际收支造成的压力。结果见图 3.18。

图 A 衡量了每个区域的发展中经济体的总汇率相对于不干预基线的“收益”。该收

益的计算方法是，衡量不同情景下，每个区域的发展中国家组的名义美元汇率升值幅

度与同一区域的工业化经济体伙伴的美元汇率升值幅度之间的差距。由于持续受到国

际收支制约，发展中国家的货币往往会大幅贬值，“不干预”情景就是如此情况。南

方主导情景中提出的机制扭转了这一趋势，因此与工业化伙伴的汇率差距缩小。因此，

这产生了一个积极的收益 ( 在某些情况下，货币仍然贬值，但贬值幅度小于基线 )。

A. 美洲发展中经济体 B. 非洲

C. 西亚和中亚 D. 南亚和东亚
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模型结果证实了最初的直觉：净负债的发展中经济体组 ( 非洲和拉丁美洲 ) 最初往往

更容易受到全球金融的影响，因此更容易出现汇率贬值。为实现预期目标，减少该区

域净负债头寸的政策 ( 图 3.17 已讨论过 ) 和稳定汇率的政策通常力度更大；因此，它

们相对于基线的改善 ( 收益 ) 幅度更大。西亚和中亚地区发展中国家的情况可能受到

图 3.15 所讨论的减缓气候变化进程的影响。在这种情况下，汇率的改善是由于石油

和大宗商品价格的变化，以及致力于推进生产结构转型、摆脱化石燃料，化石燃料往

往更依赖进口，如果没有外汇管理措施，就无法以所需的速度提供。21 与此同时，南

亚和东亚发展中经济体的汇率在中期内似乎保持稳定。

图3.18 2020-2030年发展中区域的汇率和通胀收益

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

图 B 显示了相同的通胀率收益的概念，但在这一情况下，改善显示为负值。两种情

景下分别算出的差值衡量了每个区域发展中经济体的估计通胀率与同一区域工业化伙

伴的通胀率之间的差异。如果相对于工业化伙伴所经历的通胀率下降，发展中国家在

南方主导情景中的通胀率下降速度快于不干预基线，则收益显示为负值。在这一意义

上，南方主导情境下每组发展中国家的情况均有显著改善 ( 更多的“负”收益 )，但

南亚和东亚除外，因为该区域在模拟期内大致保持稳定。

这是一个非常有意义的结果，证实了本章前几节的观察结果，即大多数发展中经济体

存在从汇率向通胀率的传导。伴随着汇率的改善 (A 图 )，通胀率也随之下降 (B 图 )。

21 请注意，沙特阿拉伯属于该组，其货币盯住美元。
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5. 情景比较：经济增长和纠正全球失衡

在不干预情景下，假定结构性问题在中期内仍未得到解决。发达经济体在财政紧缩倾

向、过度依赖货币政策、不平等日益严重、投资疲软、气候议程不可行等因素的驱使

下，将表现出增长乏力和就业率低，并且还会在不可持续的进程之后遭受财政压力。

在这一情景下，发展中经济体将受到一系列类似问题的影响，并因“国际收支受限”

的经济体所受到的传导效应而加剧：贸易失衡、去工业化、金融不稳定和债务积压。

在某些情况下，这些经济体将在一段时间内保持可观的增长，但付出的代价是负债增

加、过度依赖大宗商品开采、生产力低下和就业条件恶劣。

从事化石燃料和矿产开采的发展中经济体，以及一些凭借出口能力和国内储蓄偏好而

表现优于其他经济体的发达经济体，将试图依靠外部需求来维持增长。与过去的全球

失衡时期不同，这次的风险会更高，因为世界其他地区，包括一些主要发达经济体的

公共和私营部门均面临资产负债表压力，并且资产估值处于危险的高位。总体而言，

经济增长将令人失望。

另一方面，南方主导的增长战略侧重于体面就业、工业化投资以及国家提供充分的社

会服务和基础设施支助，因此似乎更具吸引力。但环境威胁和金融脆弱性带来的制约

因素随着时间的推移不断加剧，这一点不容忽视。这一情景的模拟策略是提出已知有

效的增长刺激措施，如促进收入和就业的措施，以帮助扭转工资份额下降的趋势，使

社会服务和基础设施方面的公共支出与促进投资相一致，特别是在遏制环境退化方面，

并提供与就业和技术进步直接挂钩的信贷。与此同时，在估计增长可能性时将金融和

自然资源方面的制约因素考虑在内。计算中还考虑了纠正经常账户失衡和修复国家间

经济发展不对称的需要。

图 3.19 显示了两种情景下的增长表现。其中四张图显示了南方区域组的总体情况 ( 所
涉经济体的加权平均 )。为在 2030 年前 ( 基本 ) 实现可持续发展目标，摆脱收入不足、

需求疲软、金融脆弱、去工业化和贫困的恶性循环，南方主导情景下的增长率明显高

于不干预基线。

与此同时，其余四组中对应的工业化经济体的增长率将实现较为温和的增长。22 根据

全球政策模型的估计，这些经济体的强劲增长将引发金融脆弱性加剧的风险。南方主

导情景并未设想完全扭转高度杠杆化的全球金融体系或全面消除全球垄断，而历史数

据表明，发达经济体的快速增长往往伴随着程度更高、更危险的金融化，甚至以此为

前提。同样，考虑到去碳化目标、改造全球生产矩阵所需的时间以及在单位产出的能

效方面可能取得的成就，更快的全球增速显然不符合科学界认可的可持续性参数。因

此，虽然增长表现高于基线，这一点令人满意，但仍会受到自然力量和几十年来新自

由主义政策遗留下来的宏观金融限制的影响。

22 在全球政策模型中，一些工业化经济体 ( 如中国和欧洲 ) 与发展中经济体签署了不止一项区域

协定。但为了全局一致性，在图 3.19 及以下的图表中，这些经济体仅计算一次。

三
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图3.19 1990-2030年选定国家组在不同情景下的国内生产总值增长率(年度百分比变化)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

图 3.20 按同样的分组显示了两种情景下的经常账户余额情况。所选择的汇总方式并

未突出最极端的国别情况，如德国的高额顺差 ( 并入欧洲联盟组 ) 以及日本和大韩民

国的高额顺差 ( 并入太平洋发达国家和联合王国组 )，或印度的高额逆差 ( 并入历史

上有高额顺差的东亚经济体 )。然而，该图足以说明两项经验教训。首先，由于全球

经济的杠杆率仍然很高，金融脆弱性不断加剧，目前的宏观金融失衡总体上比过去

二十年得到了更好的控制。例外情况包括欧洲，欧洲作为一个整体正趋于成为高额顺

差区域 ( 在过去，德国的高额顺差与欧洲联盟其他经济体的逆差相互抵消 )。另一个

拉丁美洲和加勒比 非洲 西亚和中亚

南亚和东亚(除中国外) 美洲发达经济体 欧洲

中国和俄罗斯联邦 太平洋发达经济体和联合王国

南方主导模式不干预基线
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例外是非洲，几十年来一直处于结构性逆差状态；在 21 世纪初的大宗商品超级周期 
中，非洲转向了高额顺差，但在全球金融危机后再次出现了高额逆差。

第二个观察点是不干预基线与南方主导情景之间的对比，在南方主导情景下，失衡情

况将得到控制或相对于基线有显著改善。在基线情景下，到模拟期结束时，欧洲的顺

差可能会达到国内生产总值的 5% 左右，但在南方主导情景下，顺差将缩小。其他相

关的顺差缩小案例包括日本 ( 从基线情景下占国内生产总值的 5% 降至南方主导情景

下占国内生产总值的 1.2%) 和大韩民国 ( 从国内生产总值的 4.3% 降至 0.8%)。

图3.20 1990-2030年选定国家组在不同情景下的经常账户余额(占国内生产总值的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。
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在南方主导情景下，整个非洲将恢复对外平衡，这与基线情景中占国内生产总值近 5%
的巨大结构性逆差形成鲜明对比。南方主导情景还将大幅降低北美 ( 仅美国一国的逆

差就从基线情景下的 4% 降至南方主导情景下的 2.7%) 和印度 ( 逆差将从基线情景下

的 4% 降至南方主导情景下的 1.2%) 的对外逆差。

如上所述，南方主导情景设定了三个机制来纠正全球失衡。首先，以南方工业化为重

点的贸易区域化以及上文提到的区域货币机制对发展中经济体减少逆差产生了直接影

响。其次，去金融化、监管和资本管制措施方向一致，特别对发展中经济体有所助益。

第三，模拟时使用的政策原则是，为顺差经济体设定支出目标能够比在逆差经济体进

行通缩调整更有效地纠正失衡问题。

6. 情景比较：就业、分配和国家的作用

不干预基线假设了一系列停停走走政策，通过冲击需求、遏制就业和抑制实际工资收

入来抑制通胀。再加上财政紧缩倾向，以及期望需求和活动从不受约束的贸易和金融

自由化中产生，模拟结果表明，全球就业率在本十年剩余时间内将停滞不前，保持在

57% 的低水平。与 1990 年代、2000 年代和 2010 年代的平均就业率 62.1%、60.4%
和 58.4% 相比差距很大，尤其是考虑到全球老年人口百分比预计将从目前的 9.6% 增

至 2030 年的近 12%；重要的是，老年人的收入将依靠越来越少的就业者。全球就业

情况，加上全球生产结构的日益集中和加成定价，将导致劳动收入份额从目前的约

53.8% 降至 2030 年的约 52%。这除了具有社会破坏性外，还意味着全球通缩压力、

债务积压和政策空间制约。

作为替代方案，南方主导路线假定各地公共部门更多地参与，不以短期利润收益为导

向的公共部门最适合在缺乏就业的地方创造就业机会，在福利和国内需求不尽如人意

的地方采取工资收入政策，在遭遇供给驱动的通胀的地方采取供给侧激励措施，以消

除生产、贸易、贸易金融和信贷方面的瓶颈。在这一情景下，全球就业率可以回升至

近 60%。这一数字并不突出，接近 2007 年的水平，但这不是在全球金融泡沫的背景

下实现的，而是在环境可持续、国家主导的投资推动下实现的，将吸引私营部门进入。

如图 3.21 所示，发展中经济体组的基线就业率低得令人失望。非洲、西亚和中亚的

就业率呈下降趋势，与这些经济体大多严重依赖大宗商品和能源开采不无关系，众所

周知，这些行业创造就业的能力薄弱。在其他两组发展中经济体中，在经历了过去几

年的急剧下降之后，出现了显著上升。这就是南方主导情景带来的好处，以工业化为

中心、依托国家支持的南方主导情景在扭转趋势和促进就业方面更加有效。对于工业

化程度较高的经济体来说，就业率有所增长，但增长幅度并不显著，部分原因是这些

经济体的经济增长放缓，部分原因是历史数据的模式表明，就业对经济从衰退期复苏

的反应较慢 (“不创造就业机会的复苏”)。
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图3.21 1990-2030年选定国家组在不同情景下的就业率(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。

就创造就业而言，图 3.22 既强调了需要扭转不干预基线情景下工资份额预计将急剧

下降的局面，也强调了基于工业化、公共部门支持、金融稳定和生产矩阵从化石燃料

转型的替代战略的有效性。特别是在发展中经济体，工资份额低得惊人，这就意味着

利润份额高得惊人。南方主导模式提供了相当大的改进空间，但与 1990 年代的分配

模式以及工业化程度较高的经济体的分配模式相比，这些经济体的分配模式仍有一定

差距。
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图3.22 2020-2030年选定国家组在不同情景下的劳动收入份额(占国内生产总值的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据联合国全球政策模型计算。
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D. 结论

本章概述了南方主导的工业化和协调战略，旨在避免环境崩溃，促进在全球范围内创

造就业机会，同时重新平衡收入分配，通过可持续途径实现发展。在这一战略中，贸

易、金融、信贷和宏观经济政策相互协调，有助于实现创造就业 ( 特别是在北方 ) 和
绿色工业发展 ( 特别是在南方 ) 的总体目标。这与关键政策领域之间日益割裂的现实

形成了鲜明对比，目前的财政政策、货币政策和贸易政策各自为政，并且系统地低估

了其对收入分配和福利的负面影响 (Wolf, 2022)。

结果表明，改变全球经济走向、实现更公平和更可持续的未来需要时间。我们预计到

2030 年，发达经济体和发展中经济体的经济增长率将分别达到 2.3% 和 5.4%。由于

上述情景中工业化和农业发展目标的结合，根据我们的预测，全球将额外创造 5.3 亿

个就业机会，而在目前的模式下，如果政策不改变，增加的就业机会预计为 3.3 亿个。

在南方主导的战略中，对就业的关注以及贸易和专业化所引发的技术进步将帮助所有

经济体维持劳动收入份额的增长，相对于基线，发达经济体和发展中经济体能够分别

获得 1.7 和 2.6 个百分点的收益。最重要的是，我们所探讨的政策变革将为发展中国

家释放出急需的政策空间，并成功实现能源转型。

紧迫的问题涉及政治意愿。过去四十年的经验并没有给人带来多少希望。更糟糕的是，

这一时期政策失误的累积已经削弱了持续、公平复苏的初始条件，即使作出最大的政

策努力，也不太可能避免系统性经济、社会和环境失败。但机会之窗已经打开，虽然

全球南方能够通过其在关键区域的影响力在改变情景方面发挥主导作用，但朝着正确

方向发展的责任 ( 和资源 ) 仍然由发达经济体承担。
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A. 导言

随着影响全球经济的多重危机变得越来越复杂和相互交织，多边体系各级决策者正在

寻求解决方案，以防范未来的冲击，改善全球经济中现有的不平等和不对称现象。全

球问题需要协调应对，然而包容性多边对话要求订约方之间的高度信任，这在全球不

稳定和地缘政治紧张局势日益加剧的背景下难以实现。此外，第二次世界大战结束时

建立的现有多边机构一直在努力适应新千年的挑战，包括新型经济和金融危机带来的

挑战。

事实证明，依靠选择性参与的集体行动新机构，如二十国集团，只是一种不完整的成

功。越来越多的发展中国家陷入了外部冲击反复出现、经济困境加剧、气候危机和不

确定性加深的恶性循环，加强全球安全网的说法似乎越来越不合时宜。与此同时，金

融和企业对市场的控制变得更加复杂，而政治紧张局势、经济差距和体制僵化削弱了

多边监管方法。

如本报告第一部分所示，这种全球格局压缩了所有国家政府的政策空间，但对于面临

各种外部冲击、内部挑战和资源稀缺的发展中国家来说，这一问题尤为严重。

区域一体化――无论是通过市场驱动的进程还是政府主导的贸易和经济协定，或者两

者兼而有之――长期以来一直被视为更有效和更具包容性的经济发展问题解决方案的

构成要素，包括贸易、金融一体化和治理。在过去 20 年里，全球南方许多国家对区

域内和跨区域贸易协定越来越感兴趣，使这一思想得到了新的推动。

正式区域主义的新阶段伴随着南南贸易联系在全球贸易结构中的更大作用，以及南方

主导的发展银行在资助区域发展项目中的更突出作用。但尽管有这些转变，影响发展

道路和加剧现有不对称的关键问题――包括金融化市场的影响、公司控制和市场集中

度――往往仍处在正式的区域一体化计划的范围之外。这种差异带来了三个关键问题，

对于正在进行的区域化努力未来能否成功，这些问题很可能具有决定性的核心作用。

首先是基于签署条约的正式区域主义与发展型区域主义之间的差距问题，发展型区域

主义优先考虑以经济结构转型为中心并与发展型国家的基本框架相联系的长期、战略

性国家和区域发展目标 (UNCTAD, 2016)。虽然正式区域一体化和发展型区域一体化

之间的区别不应被视为一种严格的分类，但在区域贸易协定跨越许多部门的规模和范

围不断扩大 ( 所谓的“大区域”1 ) 以及国家退出战略经济管理和协调的背景下，这一

区别尤为重要。由此提出的问题是，在缺乏以区域发展模式为形式的发展国家既定框

架的情况下，由过多区域协定和条约驱动的正式区域主义的现阶段是否有能力实现可

持续增长和经济复原力。本报告第五章深入探讨了这一问题，分析了跨产业和服务业

的贸易区域主义的最新趋势，并将它们与亚洲成功的发展型区域主义的记录进行了 
比较。

1 大区域是在世界贸易和外国直接投资中占主要份额的国家或地区之间的深度一体化伙伴关系。

除了简单地增加贸易联系，这些协议还旨在提高监管的兼容性，并为消除投资和商业环境的差异提

供一个基于规则的框架。
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其次是机构复原力、适应力和深度的问题。这些品质与任何类型的发展体制建设都相

关，但在受气候制约的世界面临金融挑战的背景下尤其相关。第六章以发展融资机构

为例，分析了区域发展银行在当今全球背景下面临的主要挑战。区域发展银行与多边

贷款机构并行发展，并得到本千年头十年大型发展中经济体经济崛起的进一步推动，

如果资金地位更为强大，政策优先事项得到更好的协调，就可以在发展合作中发挥更

大和更具战略性的作用。这也将使这些机构能够在发展工作面临新型外部危机时培养

抵御能力。第六章就这些机构如何最大限度地适应参与国的需求提出了建议。

第三，尽管最近有所转变，但面对全球金融体系和公司架构中有可能破坏区域发展举

措并缩小发展政策空间的结构性不对称，区域贸易区的扩大和多边贷款的新挑战效率

极低。本报告第七章研究了跨国公司金融化经济中南北差距对发展中国家的影响。金

融化被理解为推动全球公司套利的金融和法律创新的增多和巩固。金融化与国家和区

域东道机构管理在本区域投资的全球公司集团行为的能力下降密切相关，而与全球价

值链重组相并行的，是金融驱动的各种租金提取模式，发展中国家在这方面仍然处于

结构性劣势。

这个问题不仅可能决定发展中国家能否成功吸引国际公司，还可能决定它们能否引导

这些公司的活动支持当地的发展需求。由此提出的问题是，发展中国家可以在国家和

区域一级采取哪些措施改善对全球公司的监管，并监管剥夺国家经济长期稳定和增长

所必需的财政收入的公司套利现象。如报告第七章所示，这仍然是全球经济中各国政

府面临的最严峻的挑战之一，而区域论坛只是刚刚开始解决这个问题。

B. 区域主义：概念、沿革、挑战

国际贸易理论倾向于警惕地看待区域化努力。经济学文献中经常把区域化努力与不利

于在开放的全球贸易体系中充分利用生产要素优势的贸易转移协议联系在一起。实际

上，工业化与区域发展之间的联系是由可以追溯到几个世纪前的多种基本力通过产业

内贸易实现的。

这些动力往往会产生聚集经济，并为跨越政治边界的相互学习开辟渠道。总的来说，

这些力量能够带来累积的益处，有助于提高生产率增长，但随着时间的推移，也会鼓

励更高程度的市场集中度，有利于企业进一步提高利润。这些累积的优势反过来刺激

国内企业到国外经营，但也带来了自身的经济不对称和扭曲。一旦这类力量发挥作用，

区域内的生产商就会施加压力，要求降低或消除区域内贸易的各种壁垒，包括官僚主

义的繁文缛节、相互冲突的法律限制和行政程序等，并提出改善运输和通信基础设施

的要求。随着这些不同的需求的产生，很可能会建立起更紧密的区域合作机制，这是

第二次世界大战后欧洲发展的典型过程。

对许多受国内市场规模有限制约的发展中国家来说，与邻国建立更密切的经济联系被

看作是为本国羽翼未丰的企业建立累积优势的可能途径。然而，这方面的历程并不均

四
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衡，只有东亚经济体展示了发展成功的区域纽带与合作的一个较为持久的进程，包括

最近与中国之间的发展模式。

当政府需要在一些政策领域更密切地相互协调，并在其他领域放弃某些政策选择和资

源时，政治不可避免地发挥着关键作用。事实证明，这往往是建立区域一体化的主要

障碍，尤其是在处于经济发展早期阶段的国家之间。有迹象表明，在经历了一系列启

动失败和失望之后，这种一体化在发展中世界的部分地区再次赢得了支持。在非洲和

拉丁美洲，加强贸易和投资政策一致性的建议又回到了议程上。

就区域安排的范围而言，浅层区域主义和深度区域主义之间有一个人们熟悉的区

别――由成员之间协定的规范范围界定和由协定的监管影响类型界定。浅层区域主义

描述的是那些仅仅涉及取消关税壁垒的区域贸易协定，包括部分范围的协定。相比之

下，深度区域主义意味着建立超越贸易自由化的影响深远的区域贸易协定，包括服务

贸易、投资、竞争和公共采购，同时还具有共同市场的一些特征，并侧重于监管问题

(Kang 2016, p. 250)。2 浅层区域一体化被视为参与国在其中能够保留关键经济领域的

政策空间，而深度区域主义的现代例子往往被视为限制了国家政府构建关于经济增长、

金融稳定、债务可持续性、公共卫生和环境保护的战略方法的能力 (Thrasher, 2021)。

深度一体化项目的产生可能为了回应企业部门已经开始的进程，通常是由早期的区域

化计划引发的。这些项目与某个共同市场的体制基础密切相关，并以服务贸易、投资、

竞争和公共采购方面的共同监管措施为基础。欧盟是深度区域一体化最明显的例子，

而北美自由贸易协定规定了投资和争端机制的协调监管条款，是深度南北区域一体化

的例子 (Kang 2016)。同时，由于欧洲地中海和北美自由贸易区都是自由贸易区，浅

层一体化和深度一体化之间的区别表明，区域贸易协定不仅在有效性和范围方面有很

大不同 (Capaldo, 2014)，3 而且在对福利的影响方面也有很大不同。

例如，就东亚而言，推动深度区域一体化的，一方面是微观层面的区域化联系 ( 区域

化 ) 的发展，包括国际生产网络的持续扩大和区域内贸易和投资的相应增加，另一方

面是东亚国家之间在整个区域范围内签署的越来越多的国际经济协定，特别是在该区

域 1997/98 年金融危机之后 (Dent, 2008)。

对发展中国家区域一体化举措的调查显示 ( 图 4.1)，区域经济一体化活动在区域内部

和特别是跨区域层面都在增长 ( 图 4.1.C)，自 2007-2008 年以来，涵盖货物和服务的

协定不断增加 ( 图 4.1.D)。对于全球南方的大多数地区，区域贸易协定的区域参与成

倍增加，自由贸易区和经济一体化区自 2007 年以来增长尤为强劲 ( 图 4.1.A)。值得

注意的是，这些一体化举措在南南和南北合作层面有所增加，而北北类型的一体化举

措基本上静止不变 ( 图 4.1.C)。

2 20 世纪 90 年代以前，发展中国家之间缔结的大多数区域贸易协定往往是浅层一体化性质的

(Kang, 2016)。
3 https://unctad.org/system/files/non-official-document/cimem5_2014_Capaldo.pdf。

https://unctad.org/system/files/non-official-document/cimem5_2014_Capaldo.pdf
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图 4.1 1958-2021 年按类别组分列的区域贸易协定

资料来源：贸发会议秘书处根据世界贸易组织区域贸易协定数据库计算。

注：CU ( 海关联盟 )、FTA ( 自由贸易协定 )、PSA ( 部分范围协定 )、EIA ( 经济一体化协定 )。

在这一大趋势下，形成了许多新的次区域经济区，这些经济区往往以区域化和某种共

同资源治理的基本进程为中心。它们的形式各不相同，从贸易伙伴关系到关税同盟和

共同货币区，但总的来说，这些项目与各种南南举措和贸易流动的扩展并行，其特点

是活跃的南南经济联系。这种转变也反映在过去 25 年国际贸易结构的变化中，发达

经济体之间的贸易份额下降了近 15%，被北南 (+14.1%) 和南南 (+4.6%) 贸易联系的

增长所超越 ( 见图 4.2)。

C. 按发展地位和跨区域分列－－区域主义 D. 按覆盖面分列
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图4.2 1995和2020年的全球贸易份额

资料来源：贸发会议秘书处根据 UNCTADstat Database, Merchandise Trade Matrix 计算。

注：进口是收到的出口的镜像数字。

C. 发展型区域主义：主要的挑战

1. 贸易和发展型区域主义：要害问题

第五章侧重于贸易中的区域主义，讨论了贸易区域主义在走向开放的发展型区域主义

的道路上的作用。这种模式与浅层次的贸易协定密切相关，这类协定不会不适当地压

缩发展中国家管理与多个国家更紧密融合所带来的权衡取舍的政策空间。开放的发展

型区域主义战略使参与国能够实施源于更密切合作的集体行动，同时继续支持包容性

可持续发展战略的广泛目标。这一模式的首要目标是通过经济多样化和技术升级促进

生产率增长和创造就业机会。但是，开放和积极的区域贸易治理也能保护发展中经济

体免受不利的全球影响。

然而，就其本身而言，浅层区域主义无法演变成开放发展主义的制度框架。不仅现有

双边、区域和多边协定中的许多规则和条例会限制工业和环境政策的使用，而且以正

式签署条约为中心的贸易区域主义本身也会危及更具包容性的多边贸易体系。

在规则制定方面，开放的发展型区域主义仅限就边境措施做出约束性承诺，同时依赖

合作和适应性政策组合，旨在实现境内贸易措施的区域协调，例如在东盟模式中。开

放的发展型区域主义得到发展型国家机构的支持，并以非贸易领域的合作和管理全球

和区域经济之间界面的区域监管框架为基准，因此也可能有助于管理发展中国家和发

达国家的不同利益和敏感问题，以实现更具包容性和发展型的国际贸易治理。
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在这方面，邻国之间更紧密的贸易一体化、区域基础设施项目的推进、产业政策方面

的合作和共同的法律框架可以释放良性增长循环，并协调全球经济力量和国内需求之

间的联系。但是，竞争的性质、监管协调和政策自主是区域发展项目的包容性和可持

续性的关键。

要想取得进步，就需要充分运用特殊和差别待遇原则以及共同但有区别的责任原则。

如果不适用这些原则，发展中国家将很难在一个面临不平等日益扩大和生态日益不稳

定的世界中转向多样化和更高附加值的活动。这意味着发展中国家需要参与多边贸易

治理，同时在自己不适应贸易规则的领域和 / 或这些国家尚不具备参与有约束力的多

边承诺的能力的领域利用开放的发展型区域主义的优势。在这些领域，开放的发展型

区域主义可以为应对日益严峻的世界秩序提供保障。

2. 机构适应力：区域发展融资例证

开放的区域主义需要稳定的宏观经济和金融环境，支持生产性资本形成和创造就业。

这种环境应包括促进提供长期投资资金的政策和机构。第六章分析的发展融资机构的

沿革提供了例证，说明机构能够适应和应对不断变化的国际风险格局，而且尽管程度

不同，也能应对国家经济的政策优先事项。

第二次世界大战后的时期内，区域发展银行在不断变化的全球国际金融格局中的地位

和作用经历了三个阶段 ( 见表 4.1)。如第六章所指出，在区域发展融资活动的现阶段，

对这些金融机构作用的看法有了明显的转变。它包括重新关注发展中银行在为长期结

构转型提供“耐心资本”以及在危机时期提供反周期支持的作用。在这方面，发展中

国家从 1997-1998 年亚洲金融危机中吸取的教训证明特别相关：1997 年的金融危机

引发了人们对亚洲以及更广泛的南方主导的多边金融机构的兴趣 (Barrowclough et al., 
2021；TDR, 2015)。

表 4.1 1944-2022 年多边发展银行体系的沿革

年份 银行名称 区域 资产

二战–1960年代――布雷顿森林和全球视图

1944 世界银行 全球 263.8

1956 国际金融公司 全球 94.3

1950年代–1980年代――区域发展银行和区域发展一体化

1956 欧洲理事会开发银行 欧洲 25.7

1958 欧洲投资银行 欧洲 555.8

1959 美洲开发银行 LAC 129.5

1960 世界银行集团国际开发署 全球 184.6

1960 中美洲经济一体化银行 LAC 10.9

1963 国际经济合作银行 亚太 0.4
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表 4.1 1944-2022 年多边发展银行体系的沿革 ( 续 ) 

年份 银行名称 区域 资产

1964 非洲开发银行 非洲 13.1

1966 亚洲开发银行 亚太 191.9

1967 东非开发银行 非洲 0.4

1970 国际投资银行 区域间 1.3

1970 拉丁美洲发展银行 LAC 40.5

1970 加勒比开发银行 LAC 1.7

1973 西非国家开发银行 非洲 4.6

1973 阿拉伯非洲经济发展银行 MENA 4.9

1974 银盆开发融资基金 LAC 0.3

1974 阿拉伯社会和经济发展基金 MENA 12.2

1975 北欧投资银行 欧洲 34.9

1975 中部非洲国家开发银行 非洲 0.7

1975 西非经共体投资和发展银行 非洲 0.9

1976 石油输出国组织国际发展基金会 MENA 7.4

1977 非洲担保和经济合作基金 非洲 0.1

1977 国际农业发展基金会 区域间 9.0

1985 非洲住宅组织 0.2

1985 贸易和发展银行 非洲 5.5

1989 阿拉伯贸易融资署 MENA 1.2

1989 太平洋岛屿开发银行 亚太 0.3

1989 北欧发展基金 欧洲 0.9

1990年代–2000年代――区域主义和市场主导的发展、全球纵向基金、多边开发银行托管的信托基金

1991 欧洲重建发展银行 区域间 68.0

1993 非洲进出口银行 非洲 13.4

1993 州际银行 亚太 0.2

1993 北美发展银行 LAC 2.0

1999 伊斯兰私营部门发展合作社 区域间 3.1

1999 黑海贸易和发展银行 欧洲 2.0

2005 经合组织贸易和发展银行 亚太 0.7

2006 欧亚发展银行 亚太 3.7

2010年以后――区域主义与南方的崛起，产业政策的回归

2014 新发展银行 区域间 10.4

2015 马格里布对外贸易投资银行 MENA 0.3

2016 亚洲基础设施投资银行 亚太 19.6

资料来源：贸发会议利用从法国开发署和北京大学新结构经济学研究院数据可视化索引、Ocampo and 
Ortega (2020)、Clifton et al. (2021)、Barrowclough et al. (2021) 及各银行网站得到的数据统计。

注：LAC 指拉丁美洲和加勒比；MENA 指中东和北非。
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就其范围和职能而言，区域发展银行继续将重点放在本大洲和本区域，并寻求面向市

场的贷款。与此同时，随着一些区域发展银行重新发现了干预性较强的发展政策具有

的优点，人们对 1980 年代占主导地位的新自由主义方法更加谨慎。

对发展融资战略作用的重新关注包括产业政策的使用。发展银行已经不仅仅是纠正

市场失灵或填补资金缺口 ( 这往往是支持基础设施的理由 )，而是更多地参与更具

活力和催化作用的“市场塑造”(Mazzucato and Penna, 2016) 和战略支持 (UNCTAD, 
2016)。发展银行还越来越多地资助全球和区域的国际公益物，特别是在环境可持续

性或脱碳领域 (Marois 2021)，包括兴起了专门的绿色公共银行 (TDR 2021, p.150；
Marois, 2021)。

在一些地区，区域发展银行越来越多地涉及地方政府等次国家级的行为者，这说明有

一种略有不同的经营模式，它超越了贷款的地理区域，转向更具干预性的市场塑造活

动。例子之一是欧洲投资银行――它最初是西欧的一个次区域银行，具有市场促进功

能，后来通过欧盟委员会的欧洲投资计划和欧洲战略投资基金参与了产业政策。欧洲

投资银行积极参与了欧洲的疫情应对行动，包括提供贷款，特别是为疫苗研发提供贷

款。事实上，大多数区域发展银行在应对新冠疫情的经济和卫生冲击过程中发挥了核

心作用，尤其是在疫情和相关封控开始时，放贷量有时会超过世界银行等老牌全球发

展金融机构，或大量联合贷款，显示出响应成员需求的速度和灵活性 (Griffith-Jones 
et al., 2022)。

在新冠疫情危机期间，区域开发银行的这一经验为发展中国家在受气候制约的世界中

可能面临的其他危机情景提供了重要的经验教训。例如，这些问题涉及脱碳和转向低

碳或零碳发展的道路。这一转变不仅需要超出单个国家银行范围的资源，还需要许多

国家的协调和综合应对。因此，在被忽视、摒弃或抨击了几十年之后，发展融资机构

现在被视为多边发展体系的一个重要组成部分，也被视为以优惠条件提供支持发展的

长期和可靠资金的来源。例如，经合组织最近的一份报告 (OECD, 2020: 32) 认为，多

边发展银行是多边体系的支柱，因为它们有独特的能力在初始资本化之外撬动资金，

并且有广泛的实地存在和业务能力 ( 同上：34)。

第六章审视了支持发展型区域主义的区域金融机构的创建和运作所面临的这些和其他

挑战。尽管这些机构近些年来有所扩大，但融资仍然是区域发展方案中需要解决的一

个关键问题。这些机构的能力及其在区域经济中的作用仍然受到资金来源不稳定的制

约，使它们容易受到国际危机和不确定性的影响。显然，为了成为发展型区域主义的

一个可行部分，区域发展银行需要成为区域金融体系的一个组成部分，其中包括流动

资本市场、适当的监管机制、标准制定机构以及支持国家货币市场和金融安全网的机

构。对于大多数区域集团来说，构建这样一个系统仍然是一个挑战。第六章讨论了新

型区域一体化举措在多大程度上有可能克服体制建设的这些和其他障碍。
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3. 金融化和公司控制对区域一体化的挑战

以前的《贸易和发展报告》相当深入地研究了金融化的宏观经济和结构方面，特别是

分析了私人信贷体系和金融资产市场的持续扩张与发展中国家可以利用的投资导向型

增长途径之间的差距 (TDR 2016, 2017, 2019)。本报告第七章认为，阻碍区域化带来

发展收益的另一组障碍来自公司本身的金融化。

更具体地说，金融化被理解为推动全球公司套利的金融和法律创新的增多和巩固。金

融化与国家和区域东道机构管理在本区域投资的全球公司集团行为的能力下降密切相

关，而与全球价值链重组相并行的，是金融驱动的各种租金提取模式，发展中国家在

这方面仍然处于结构性劣势。

第七章分析了这一问题在全球政治经济的几个层面上的后果，在这些层面上，区域协

定和投资条约的增加促成了高度复杂的公司和金融监管网络的形成。这些反过来又有

利于“分散企业”的崛起。现代的跨国公司是由母公司通过股权直接或间接持有的实

体组成的网络。

就区域一体化带来的发展收益而言，这意味着尽管区域贸易和投资协定可能旨在鼓励

对该区域的投资，但决定投资经济影响的是通过公司子公司进行投资的方式。

这对寻求吸引生产性外国直接投资的发展中经济体尤其重要。

通常，如第七章所详述，跨国公司可以 ( 也确实 ) 通过中介机构间接构建其投资，并

确保相当一部分经营活动发生在发展中国家东道国市场之外。这样做是因为某些国家

为跨国公司提供了更宽松的监管环境、更低的税收以及其他优势。由于与公司层面的

金融和法律创新相关的统计异常，这些结果都没有在外国直接投资统计数据中体现出

来。

本报告第七章认为，跨国公司的内部组织对发展成果以及东道国或东道地区从私人国

际投资中获得的收益起着关键作用。金融和法律创新使得公司套利技术与国家政府发

生冲突，特别是在发展中国家，公司集团利用投资条约有效地从国家规则中套利。分

析揭示了全球经济中价值创造的北南差异，企业主要依赖竞争国家 ( 荷兰、卢森堡、

各开放式基金群岛 ) 提供的金融、会计和监管基础设施。因此，尽管作出了努力，大

多数发展中经济体在全球资本竞争中仍然处于结构性劣势。

就宏观经济而言，通过利用公司子公司实现的收益剥离会影响任何东道国的财政空间。

发达经济体可以通过增收投资者层面的股息、利息和资本利得税抵消相当大一部分直

接公司税损失，而投资者层面的这些股息、利息和资本利得本身往往会受到更高的全

球公司避税率的推动。相比之下，发展中国家一般不太可能通过这种方式收回大量收

入。长期来看，发展中国家还面临一个额外的劣势：它们的借贷成本高于发达经济体。

在缺乏一套成熟的监管标准和系统的监管框架的情况下，发展中国家需要建立相关的

金融、会计、法律和数据专门知识，以提高公司行为在全球一级的能见度。迄今为止，

区域一体化举措总体上在治理标准改革方面一直落后，尚未系统地处理金融、公司和

市场治理的这一层面。



123

区域一体化：要害问题

第七章呼吁，采取追踪公司税套利的改革措施的同时，在政策上要更加关注推进外国

直接投资统计。同样，发达国家的公司问责措施需要更仔细地审视公司子公司的作用

和类型及其实际经济活动的性质。在这方面，企业金融行为的可靠数据、专业知识和

国家一级的专门监管任务可以发挥关键作用。

虽然国际组织最近的一些举措确实标志着向全球税收公正和公司透明度迈出了一大

步，但这些努力迄今为止一直是在相互隔绝的情况下发展的。需要采取一种综合性更

强的办法建立全面的多边公司和金融监管措施体系，以解决发达国家和发展中国家之

间经济不对称的金融－公司关系。
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A. 导言

审视区域一体化的视角通常是贸易，这一狭窄视角下，减少贸易壁垒本身被视作目的，

自由贸易协定的贸易创造和转移效应是关注重点。本章采取另一种方法，我们不将贸

易视为目的，而将之视为发展的手段。具体而言，我们结合对部门转移进行管理以支

持多元经济和生产率增长这一背景，讨论区域贸易和贸易协定的发展效应。

本章首先探讨了区域化，并探讨了区域内贸易的发展效应，所用衡量标准为多样化程

度有所提高和 / 或国内增加值在区域贸易中的份额高于在总贸易中的份额。我们强调，

区域主义要做到以发展为导向，就必须成为在一系列非贸易领域促进区域一体化与合

作的大战略的一部分。这种战略或许可以称作“开放的发展型区域主义”，此种战略

之下，只有边境措施需制定正式规则，边境后措施方面和其他政策领域则通过非正式

合作释放区域化的作用力以支持结构转型。本章还探讨了新兴数字经济和气候变化给

区域安排带来的挑战，并探讨了区域主义能否以及如何重振多边主义而不是令国际贸

易体系碎片化。文中强调，建设性和合作性的多边主义方针仍然最为重要，开放的发

展型区域主义可以成为令现有多边贸易体制更具包容性的重要工具，特别是在数字经

济和应对气候变化等新的快速发展的领域。

B. 近来的区域贸易格局：区域化的 
发展影响

贸易具有支持国家发展战略的潜力，特别是如果相关政策处方不局限于快速的贸易自

由化，而是采取更具战略性的综合方法，将其他关键政策领域纳入视野，例如宏观经

济和金融管理、贸易支持和产业政策等 (UNCTAD, 1964)。任何试图令贸易一体化益

处最大化、成本最小化的做法都离不开支撑经济健康的其他要素，不论是资本形成 (有
形资本和人力资本 )、优质基础设施、金融深度还是技术创新。换言之，国际贸易，

包括区域内贸易，本身不应被视为目的，应将之视为支持多元化和工业化与创新以及

广义上提高生产率的手段。这一方法有经过大量研究的成功实例作为支持，包括贸发

会议的报告。1

若干论点试图说明何以通过区域内贸易实现更广的发展目标 (e.g., TDR, 2007, chap. 2, 
chap. 4)。“结构主义”的方法认为，由于临近优势，贸易发生在同一 ( 发展中 ) 地理

区域内的国家之间时产生正面影响的可能性更大。此外，这些实体的初始发展条件往

往更为接近，有利于更平等地分享贸易利得；当贸易伙伴经济结构相似时，贸易利得

1 相关研究在以往报告中曾有论述 ( 见 TDR, 2002, 2003, 2016)。
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主要来自规模经济，而非来自反映技术或相对禀赋方面明显差异的比较优势。增加贸

易可以避免基于比较优势的贸易所产生的锁定效应，例如高度依赖原材料或大量低技

能劳动力，并具有促进出口多样化和加速工业发展的潜力。理解这一潜力的关键是，

某一发展中区域内出现外国竞争时，对于政策制定者和国内公司而言，来自邻国的竞

争者比来自更发达国家的公司容易应对，因为在成本和能力上与后者存在差距。

从需求的角度看，相较于来自区域外贸易的利得，来自区域内贸易的利得更有可能留

在区域内，因为围绕国际供应链开展的贸易所得利润更倾向于汇回外国跨国企业总部。

这样看来，区域内贸易将比区域外贸易产生更大的乘数效应。

另一论点来自贸易协定中的政治经济学。发展中区域之内的贸易规则通常不如双边或

诸边贸易协定中的规则严格，双边或诸边贸易协定的特点是参与国之间实力不对称。

实力不对称会导致签署贸易协定的发展中国家政策空间缩小，在区域内签署贸易协定

时这一风险可能较小。

最后，从供应链的角度看，各国融入区域价值链或许可以使产业关联从简单的轴辐式

集群向为更为复杂的结构转变从而加强产业网络，在中国周边的一些东亚国家就是如

此。通常的观点是，相较于从零开始在国内建设供应链，加入现有供应链 ( 特别是地

理上邻近的供应链 ) 更加容易，例如大韩民国和中国台湾省都是这样做的。

虽然有这些理论考量，要确定区域内贸易是否比区域外贸易更有利于发展，还需进行

实证分析。本节其余部分专门进行实证分析。我们审视了不同区域组别自 1995 年以

来对三类贸易伙伴的出口的构成和变迁，首先分析商品贸易，然后分析服务贸易。采

用这种分析方法是因为，贸易对经济发展的益处不能仅以出口总值的变化度量。相较

于出口总值的变化，一国是否有能力增加与提高生产率、增加收入和最终实现经济社

会发展关系更为密切的产品或服务的生产 ( 从而增加出口份额 ) 更能体现这种益处。

在第一组实证中，我们分析考察区域内商品出口的构成，并将之与两类区域外流动进

行比较：第一类是对 ( 其他 ) 发展中国家的出口，第二类是对 ( 其他 ) 发达国家的出口。

我们审视了五个国家组别。其中四组国家位于发展中世界的各处：非洲、东南亚国家

联盟 ( 东盟 )2、独立国家联合体 ( 独联体 ) 以及拉丁美洲和加勒比。第五组是欧盟，

欧盟的成员为发达经济体，并且在区域一体化方面有深入经验，因此在一定程度上具

有基准作用。但是不应认为选择欧洲联盟进行分析是号召发展中国家复制欧盟的具体

经验，因为欧盟的初始条件、动机、时机和许多其他因素产生了一个独特的进程。然

而，对欧洲联盟的情况作重点分析得出的相关结论可用于比较其他发展中区域的贸易

流动。

2 选择分析东盟而不是另外的东亚和 / 或东南亚 ( 发展中 ) 国家组别是因为东盟长期以来努力实

现区域合作。虽然东盟的起源有政治考量，是为了在一个当时冲突不断的地区促进和平，但 1992
年东盟自由贸易区成立之后，该集团在经济合作方面提升了档次。

五
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1. 货物贸易

分析中考量的商品贸易数据有两个主要来源：来自贸发会议数据库的“出口总额”3,
以及来自经合组织增值贸易 (TiVA) 数据库的“出口中的国内增值含量”4。二者都提

供了双边贸易总流量的数据以及更细致的数据，由此得以将商品出口分解为三大类：

初级产品，不包括能源；能源；制成品。如此分解商品出口可以为说明本部分的主

要问题提供参考，这里的基本观点是，制成品出口 ( 带来的国内增加值 ) 份额提高更

有利于发展，因为制成品出口带来报酬更高的工作，与经济其他部门关联更强，特

别是就创造的就业数量而言，并且对经济其他部门产生的技术溢出效应更大，从而

又可以为出口－利润－投资的牢固关系奠定基础 ( 见 TDR, 1996, chap. 2；TDR, 2003,  
chap. 4；TDR, 2005, chap. 2)。

应当指出，两个数据库各有优缺点。选用出口总额覆盖面更大，特别是就发展中国家

而言。贸发会议数据库包含 218 个管辖区，TiVA 数据库则只报告 66 个经济体的指标

外加“世界其他地区”的总量。然而，以出口总额为替代标准衡量一国攀登发展阶梯

的能力可能具有误导性。研究人员数十年来一直强调，某一特定出口产品不再等同于

整个国内生产部门。正相反，如果产品在一体化的国际供应链中生产，出口中可能有

较大份额的增值含量来自国外。此外，最终产品归类为高技能和 / 或技术密集型产品

不一定表示链条上任何特定次级组成部分 ( 以及这一部分产生的出口 ) 具有高技能和 /
或技术密集的特点。

为避免这一问题，我们可以选用 TiVA 中报告的国内增值含量。但选用 TiVA 的数据

也并非没有缺点，因为 TiVA 覆盖的国家极为有限，特别是就非洲和独联体而言，拉

丁美洲和加勒比的覆盖情况稍好一些 ( 详见图 5.1 的注 )。出于这些原因，本文在实

证分析中既考虑了出口总额，也考虑了 TiVA 的贸易流量数据。好的地方在于，这两

个来源的数据指向类似的结论。

欧洲联盟和东盟的出口中制成品所占份额要大得多 ( 图 5.1)，这在意料之中，但是关

于欧洲联盟的出口还有其他几点发现。首先，不论我们从出口总额看还是出口中的国

内增值含量看，制造业出口在商品贸易中仍占主体。这在一定程度上反映了这些经济

体的成熟度。第二，由于矿物和能源等初级产品的开采量相对较小，TiVA 数据中的

制造业出口份额 ( 约 95%) 看上去比出口总额数据中的制造业出口份额 ( 约 80%) 还
高。出现这一差别是因为初级产品大部分先从区域外进口，特别是进口到荷兰，再出

口到其他地方。这一特点提示，以出口总额衡量任一经济体的生产能力可能有缺点，

也说明了 TiVA 数据的价值。对欧洲联盟的这两类数据进行比较 ( 欧洲联盟的数据完

整且质量高 ) 可以看出，两种数据中欧洲联盟对发展中世界出口的增长模式相同 ( 图
5.1 中的黑色线 )。同样，1990 年代末至 2010 年代初，出口总额数据中初级产品出口

所占份额上升，TiVA 数据中也显示了这一趋势，不过幅度较小。图形类似，说明当

TiVA 的覆盖范围比较有限时或许可以考察出口总额数据，特别是如果考察对象是份

额的变化而不是绝对值。

3 见 https://unctadstat.unctad.org。
4 见 https://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-added.htm。

https://unctadstat.unctad.org
https://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-added.htm


129

贸易区域主义与发展

图5.1 1995-2020年选定国家组的选定商品出口构成(百分比)
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图5.1 1995-2020年选定国家组的选定商品出口构成(百分比)(续)
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资料来源：贸发会议秘书处基于贸发会议数据库和经合组织 TiVA 数据库的计算。

注：“出口中的国内增值含量”(TiVA 数据库 ) 覆盖的国家可能有限。非洲仅指 3 个国家 ( 摩洛哥、南

非和突尼斯 )，独联体指 2 个国家 ( 哈萨克斯坦和俄罗斯联邦 )，拉丁美洲和加勒比指 6 个国家 ( 阿根

廷、巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁 )。东盟和欧洲联盟的国家覆盖情况是完整的。“出口总

额”、“初级产品，不包括能源”对应《国际贸易标准分类》第三次修订本 (SITC Rev. 3)中的下列代码：

0、1、2、4、667、68、961 和 971。“能源”指代码 3,“制成品”对应代码 5 至 8 除去 667 和 68。 
“出口中的国内增值含量”、“初级产品，不包括能源”对应 TiVA 中的下列代码：D01T03、D07T08
和 D09。“能源”指 TiVA 中的代码 D05T06,“制成品”对应 TiVA 中的代码 D10T33。
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东盟的数据情况类似，出口中制成品所占份额较大。其实如果以国内增值含量衡量，

商品出口总额中通常 80% 以上来自制成品，这一百分比在各伙伴国家是相近的。由

此体现出，存在一个密集的区域生产网络，为全世界提供制成品，特别是在电子产业，

还体现出初级产品禀赋相对较低，特别是在一些最大的经济体：马来西亚、菲律宾、

新加坡和泰国。广而言之，外向型发展战略和 1997-1998 年危机后对净出口的高度依

赖在塑造东盟国家组的出口结构方面具有重要作用，特别是在东盟的第一梯队新兴工

业化经济体 ( 新加坡 ) 和三个第二梯队新兴工业化经济体 ( 印度尼西亚、马来西亚和

泰国 )，2020 年时这几个国家合计仍占东盟经济产出的近四分之三。

然而在东盟的总体状况背后，其成员内部也具有一定程度的异质性。例如，文莱达鲁

萨兰国商品出口的国内增值主要来自能源相关产品。柬埔寨和缅甸的情况则是初级产

品 ( 包括能源 ) 在区域内贸易中所占份额远高于在区域外出口，特别是对发达国家的

出口中所占份额。这反映了依赖初级产品的邻国的需求。

另一重要因素是，过去三十年中发达国家的贸易伙伴地位相对大幅下降。在考察商品

出口中的国内增值含量时，数据显示，东盟的总出口中对发达国家出口所占份额在

1995 年时大约为 70%，到 2018 年时逐渐降至大约 40%。与此同时，区域内贸易所占

份额上升了一些百分点。但是在此期间东盟的出口调整大部分是转向东盟以外的发展

中国家，特别是向中国出口。

再看其他贸易区域化 ( 和经济一体化 ) 仍然相对较弱的发展中区域，在对三类贸易伙

伴的出口中我们可以发现更多结构上的差异性。就非洲而言，TiVA 数据覆盖面有限，

因此重点考察出口总额数据。数据表明，区域内贸易更有利于发展，因为区域内贸易

中制成品所占份额 ( 约 40%) 高于对其他发展中国家的出口中制成品所占份额 ( 仅为

10% 左右 )，也高于对发达国的出口中制成品所占份额 (20% 至 25%)，尽管这一水平

仍远低于欧洲联盟或东盟 ( 详细评估见 TDR, 2019)。5 遗憾的是，非洲的区域内贸易

仍然水平不高并且相对恒定，所占份额只是在过去十年中略有增加 ( 见图 5.1 中的黑

色线 )，达到接近 20% 的水平。

非洲出口中最活跃的部分来自非洲与非洲以外的其他发展中国家，特别是与中国的关

系。然而这种区域外贸易中占主导是少数初级产品，所占比重有时几乎达到对区域外

发展中国家出口总额的百分之九十。非洲出口集中于初级产品和未加工产品，表明非

洲的工业生产和加工能力有限。如果我们对非洲内部共存的众多经济集团也作类似的

出口分解，则可以看到近似的情况，即制成品在区域内出口中所占份额高于在区域外

出口中所占份额，所有次级集团都是如此。此外，在所有这些经济集团中，对其他发

展中国家的出口一直是最活跃的部分并获得了大量市场份额，这有损发达国家伙伴的

利益。例如，在考察东部和南部非洲共同市场 ( 东南非共同市场 )、中部非洲国家经

济共同体 (中非经共体 )、西非国家经济共同体 (西非经共体 )、南部非洲发展共同体 (南
共体 )、中部非洲经济与货币共同体 ( 中非经货共同体 )、西非经济货币联盟 ( 西非经

货联 )、东非共同体 ( 东共体 ) 和南部非洲关税同盟时都可以看到这些情况。

5 类似的情况也出现在 TiVA 的数据中，不过区域内数据仅依赖于三个国家――摩洛哥、南非和

突尼斯，照此就对非洲大陆断下结论是有风险的。

五
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虽然 TiVA 数据仅覆盖了少数非洲经济体，但一些研究表明，非洲经济体的区域价值

链一体化程度远低于南方共同市场和东盟 (de Melo and Twum, 2021)。非洲各区域经济

共同体主要参与了非区域价值链，它们的活动是前向参与而非后向参与 (Black et al.,  
2019)。形成这种模式的主要原因是非洲的出口产品多为原材料和未加工产品，这也

是非洲创造的增值非常有限的原因。除了商品集中度之外，运输成本高和非关税壁垒

高 (Cadot et al., 2015) 也造成了区域内贸易水平低。未来，生产能力有限和各国之间

互连互通有限，包括基础设施差 ( 公路 ) 和缺失 ( 铁路 )，将是非洲面临的主要挑战，

因为非洲的贸易基础设施配置主要是为了服务于与世界其他地区的贸易而不是区域内

贸易。发展区域基础设施，其次是消除非关税壁垒，将是在区域价值链上刺激区域内

贸易的关键。

独联体经济体的情况与非洲经济体类似，不过没那么极端。首先，独联体的区域内贸

易似乎更有利于发展，因为制成品所占份额更大 ( 从出口总额角度考察，近年几乎达

到 60%)。这一数字与该组别对其他发展中国家或对发达国家的出口结构形成了对比，

对其他发展中国家的出口中制成品占比约为 25%，对发达国家的出口中制成品占比

不到 20%。其次，区域内贸易水平一直较低并且相对恒定，除了在过去十年中占比

增长了几个百分点。第三，就贸易伙伴而言，独联体的出口中最活跃的部分是对其他

发展中国家的出口，特别是在过去十年中。第四，自 2000 年代初以来，在独联体的

区域外出口收入中，能源相关产品通常占一半左右 ( 或者更多 )。值得注意的是，苏

联解体后，该组别对其他发展中国家的出口结构发生了巨大变化。1995 年时，制成

品在该区域对其他发展中国家贸易伙伴出口总额中占比为 60%，全球金融危机之后

则徘徊在 30% 左右。

但是该组别内部存在一定程度的不对称。俄罗斯联邦的出口大部分去往该组别之外的

国家，但俄罗斯联邦仍是中亚一些经济体最大的出口目的地。例如，白俄罗斯的出口

40% 以上去往俄罗斯联邦，可见与俄罗斯联邦一直保持着密切的经济联系。与此同时，

中国已成为一些中亚国家，特别是地理邻近的国家最大的出口接收国。除了这两大贸

易伙伴之外，组别内其他国家的贸易，不论是区域内还是区域外贸易，都较为低迷。

这在一定程度上是由于中亚经济体普遍地理位置遥远并且地处内陆，也是由于贸易相

关基础设施的发展水平，这些因素都导致该地区的运输成本高于其他地区。这样的背

景下，全球金融危机后的十年中，许多中亚国家的货物和服务出口在国内生产总值中

占比有所下降 (Karymshakov and Sulaimanova, 2020)。

未来几年，乌克兰战争造成的中断以及之后对俄罗斯联邦实施的制裁预计将影响这一

组别的贸易前景，虽然目前不确定性太大，暂时无法提出任何详细的中长期前景。

在拉丁美洲和加勒比，制成品在区域内贸易中的份额远高于在区域外出口中的份额。

两套数据证实了这一结论，尽管三大类产品中每一类的份额水平存在很大差异。这种

差异的大小取决于我们考虑的是出口总额还是出口中的国内增值含量。造成差别的部

分原因是，TiVA 数据所考察的拉丁美洲国家的制成品出口占比高于区域内许多欠发

达经济体。
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更确切地说，在 TiVA 数据中，区域内出口的国内增值含量中制成品占比高于 80%。

再看对发达国家的区域外出口，制成品仍占该区域总出口的近 60%，TiVA 数据显

示，在样本最后一年，也就是 2018 年，对发达国家的区域外出口中制成品占比约为

70%。这几乎与 1995 年样本初始年份持平。两个年份之间，制成品占比大幅波动。

1990 年代末，制成品占比达到近 80%，之后十年中逐渐下降，2011 年降至低谷，约

为 60%。随着二十一世纪第一个大宗商品超级周期退去，加上墨西哥对美国的能源

出口，2012 年至 2016 年间，制成品占比回弹了近 20 个百分点。所考察的时期内，

在拉丁美洲对发展中国家的区域外出口中，制成品失去了大量市场份额，从 1995 年

的高于 80% 逐步降至 2018 年的不到 60%。这体现了快速增长的经济体，尤其是中国，

对各类初级产品的大量需求。

总体而言，制成品相对下滑，特别是对区域外发展中国家的出口中制成品下滑，并不

是积极现象，因为所考察的时期内这一贸易关系显著增长。在更广的层面，大量实证

证据表明，进入本千年以来，拉丁美洲几个大经济体进一步专注于大宗商品和低生产

率服务业，过早地开始了去工业化，(e.g., Rodrik, 2016；Castillo and Neto, 2016)。

促进区域贸易一体化或许可以扭转这一趋势。然而数据表明，区域内贸易的份额保持

恒定 (TiVA) 或者甚至有所下降 ( 出口总额 )。同时值得一提的是，巴西和墨西哥这两

个组别内最大的经济体之间缺少贸易相互依存关系。简言之，巴西向东，墨西哥向北。

更确切地说，近年来，巴西对中国的出口增长了 10 倍以上，使中国成为了巴西目前

最大的贸易伙伴，巴西的近邻墨西哥则远远落在后面。与此同时，墨西哥对美国的出

口比对巴西的出口大得多，对美国出口是对巴西出口的 100 倍以上。总之，由此凸显

出一些长期存在的限制区域贸易发展的因素。

我们要指出，图 5.1 中所用广义分类有一些缺点，因为“初级产品，不包括能源”和“能

源”这两个项目包含有可能提高劳动生产率并促进结构变革的产品。除其他外，这些

产品包括一些来自初级产品的加工产品或园艺产品等高价值农产品。6

若干学者是以基于 ( 自然 ) 资源的工业化 (RBI) 为基础设计发展战略的 (e.g., 
Kjöllerström and Dallto, 2007；Morris and Fessehaie, 2014；Neilson et al., 2020；还有

UNCTAD, 2021a, 以及其中引用的参考 )。因此，虽然上文提出在分析中制成品比自

然资源更重要，但未必意味着初级产品份额高和 / 或不断增加是负面信号。实际上，

其中一些次级部门可以发挥积极作用，促进向高生产率、高价值和日益复杂的活动进

行结构转型。非洲正根据《2063 年议程》着眼于投资现代农业，因此这一点对非洲

尤其重要。

图 5.2 中考察了两类原本在图 5.1 中归入“初级产品，不包括能源”或“能源”的资

源型制成品。这些产品被称为“资源型制成品”，在贸发会议数据库中进一步分为“农

业型”和“其他”。此类产品提高劳动生产率的潜力更大，因此或许比其他初级产品

类的产品更有可能促进发展。此处，图 5.2 显示，农业型制成品在非洲内部贸易中的

占比大于在非洲对世界其他地区出口中的占比。这支持了图 5.1 中得出的结论。

6 理论上，这些产品全部属于《国际贸易标准分类》第三次修订本第 0 至 4 节，图 5.1 正是以这

几节为基础。
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图5.2 1995-2020年非洲选定商品出口总额构成(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处基于贸发会议数据库计算。

注：“资源型制成品 ( 农业型 )”对应《国际贸易标准分类》第三次修订本中的下列编码：016、
017、023、024、035、037、046、047、048、056、058、059、061、062、073、098、111、112、
122、232、247、248、251、264、265、269、421、422 和 431。“资源型制成品 ( 其他 )”对应代

码 281 至 289、322、325、334、335 和 411。“其他初级产品”对应图 5.1“出口总额”中界定的“初

级产品，不包括能源”和“能源”的总和减去上文中界定的两组“资源型制成品”。“非资源型制

成品”对应图 5.1“出口总额”中的“制成品”。

整体上，如果我们从结构上看，商品贸易数据表明，区域内贸易与更大的发展潜力有

关联，但是，如果我们从区域内贸易相较于区域外出口的规模看，显然区域内贸易并

非发展问题的灵丹妙药。这是中间结论。接下来探讨服务贸易。

2. 服务贸易

考察服务出口总额中国内增值含量的变迁，可以为研究区域内出口的潜在作用提供更

多参考。我们接下来具体审视“商务部门服务业”(BSR)。虽然商务部门服务业在货

物和服务出口总额中的比重在经济合作与发展组织 ( 经合组织 ) 经济体中约为 38%，

在非经合组织经济体中约为 27%，但综合地看，商务部门服务业在服务出口中占主体。

商务部门服务业包括五个产业子类：分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业 (WTH)；
信息与通信 (INF)；金融与保险活动 (FIN)；房地产活动 (REA)；和其他商务部门服务

业 (OBZ)。其中包含低技能活动的是分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业，虽然其他

商务部门服务业中的“管理和支持服务”这一子类包括呼叫中心和包装，这些活动不

一定需要高素质工人。
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我们在本节其余部分进行了类似于对商品贸易所作的分解，以考察区域内服务贸易是

否与区域外出口有所不同，如果是，区域内服务贸易是否比区域外出口更有利于发展。

具体而言，本节将商务部门服务业出口的国内增加值分解为五个主要子类，分解后情

况如下 ( 图 5.3)。

就非洲而言，区域内的数据覆盖面相对有限，因为基础数据仅包括摩洛哥、南非和突

尼斯之间的双边出口。相比之下，另外两个组别的数据来自与更多伙伴国家的贸易。

因此，另两组的数据受样本偏差影响的可能性较小，虽然出口来源地的数据仍然只来

自这三个非洲国家。7 在此前提下，非洲对 ( 其他 ) 发展中国家的商务部门服务业出

口表明了两点。第一，对非洲而言，此类出口是最活跃的部分，1990 年代末和 2000
年代初此类出口的份额略高于 20%，十年后增至 40% 以上。对商务部门服务业的子

类别作进一步考察可以发现，数据显示，分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业产业所

占份额从 70% 左右升至 80%，与之相应，信息与通信以及金融与保险活动大多相对

下降。由此发出的信息好坏参半，非洲对区域外发展中国家的出口增速高于对世界其

他地区的出口，但与此同时，对其他发展中国家出口中住宿与餐饮服务业占比也有所

增长，说明平均而言需要低技能工人的服务业占比有所增加。

同时，非洲对发达国家的出口与对其他发展中国家的出口形成鲜明对比。数据表明，

出口促进发展的可能性有所提高，商务部门服务业中信息与通信和其他商务部门服务

业 8 这两个高技能子类占比增加，同时分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业占比相应

地减少。然而同组图表中下行的黑色线提示，1995 年至 2020 年，非洲对发达国家的

出口业绩不如对非洲以外发展中国家的出口业绩。总体看来，关于服务出口对非洲的

发展影响的结论是含混的，因为低技能活动增加时活跃度增强，而更依靠高技能工人

的行业占比增加时外国需求活跃度减弱。

对于拉丁美洲和加勒比，我们可以得出类似结论。在出口结构方面，与发达经济体相

关的部分中，其他商务部门服务业占比不断增加。9 然而 1995 年至 2020 年间对这一

组贸易伙伴的出口表现并不强劲。此外，不论对哪一类贸易伙伴，在拉丁美洲和加勒

的出口中，分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业的相对规模仍然很大，特别是在区域

内贸易和对其他发展中国家的出口中。总体上，这一实证证据并不支持区域内服务贸

易在拉丁美洲和加勒比更有利于发展这一观点，也无法推断区域外服务贸易一定更有

利于发展。

本文对独联体的分析仅选取了两个国家：哈萨克斯坦和俄罗斯联邦，因此并不能完全

说明问题。不过有限的数据指向与拉丁美洲和加勒比类似的结论。

7 与非洲其他国家相比，从所述三个非洲经济体的结构看看，图中非洲的数据可视作上限，因为

其他欠发达的非洲经济体不太可能具有所需教育水平高于分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业劳务

出口平均所需教育水平的产业集群 ( 例如信息与通信、金融与保险活动、房地产活动和其他商务部

门服务业 ) 占比高于这三国的情况。
8 其他商务部门服务业包括“专业、科学和技术性的活动”以及“管理和支持服务”。图 5.3 中

未显示的深入调研表明，1995 年至 2018 年其他商务部门服务业份额的相对增长中，这两个子类带

来增长大致相同。
9 拉丁美洲的情况与非洲 ( 见上一脚注 ) 的不同之处在于，“专业、科学和技术性的活动”对其

他商务部门服务业务占比增加的贡献要大得多，尽管与“管理和支持服务”相关的占比也出现了正

向增长。
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图5.3 1995-2018年选定国家组和选定产业商务服务出口构成(百分比)
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资料来源：贸发会议秘书处基于经合组织 TiVA 数据库计算。

注：选取的数据对应的是出口中的国内增值含量。一些组别的国家覆盖范围有限。非洲仅指 3 个国

家 ( 摩洛哥、南非和突尼斯 )，独联体指 2 个国家 ( 哈萨克斯坦和俄罗斯联邦 )，拉丁美洲和加勒比

指 6 个国家 ( 阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁 )。东盟和欧洲联盟的国家覆盖情况

是完整的。欧洲联盟东部国家包括：保加利亚、克罗地亚、捷克共和国、爱沙尼亚、匈牙利、拉脱

维亚、立陶宛、波兰、罗马尼亚、斯洛伐克和斯洛文尼亚。欧洲联盟西部国家包括：奥地利、比利

时、塞浦路斯、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、马耳他、荷兰、葡萄牙、

西班牙和瑞典。产业对应 TiVA 2021 年的分类。

东盟的数据表明，这两个独联体国家的商务部门服务业出口可能有利于发展，因为两

国的分销贸易、运输、住宿与餐饮服务业份额低于其他发展中地区，不论对哪一类贸

易伙伴。从这一角度看，两国的商务部门服务业出口结构与 1990 年代末的欧盟区别

不大。需要高技能的四个子类 ( 信息与通信、金融与保险活动、房地产活动和其他商

务部门服务业 ) 在东盟的商务部门服务业出口中至少占 30%，与欧洲联盟东部国家近

似，即便最近几年也是如此。另一个在其他发展中国家组也观察到的结果是，东盟对

发达国家的商务部门服务业出口同样更有利于发展，尽管长期的表现相较于东盟对其

他发展中国家的出口更为平淡，相较于区域内出口情况稍好一些。

图 5.3 中其余的图表考察了欧盟的情况，并将之再分为东部和西部。对欧盟作此划分

是为了考察发展水平差异是否会带来不同，以及发展水平在欧洲价值链的组织中的作

用。产业结构的总体变迁证实，商务部门服务业出口较多集中在高技能产业，这些产

业的份额逐步增长，特别是其他商务部门服务业和信息与通信，但金融与保险活动稍

逊。所有类型的贸易伙伴都出现了这种趋势，但是高技能产业更为突出，在区域内贸

易和对其他发达国家的出口中都是如此。

在欧洲联盟东部国家，所考察的四个贸易伙伴的商务部门服务业出口结构相似，但数

据显示，这一次区域对欧洲联盟以外发达国家的商务部门服务业出口略微更有利于发

展，对欧洲联盟西部国家出口的作用次之。对欧洲联盟西部国家的考察结果类似。

图5.3 1995-2018年选定国家组和选定产业商务服务出口构成(百分比)(续)

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

欧
洲

联
盟

(东
部

)
 欧

洲
联

盟
(西

部
)

区域间 对(其他)发展中国家对其他欧洲联盟国家 对(其他)发达国家

五



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

138

对所有区域的商务部门服务业出口进行分析后得出的主要结果可以总结如下。

• 各区域对 ( 更 ) 发达地区出口时，商务部门服务业出口的产业结构似乎更有利于

发展，但这些贸易伙伴的需求渐趋平淡，导致市场份额下降。

• 综观各发展中区域，东盟的商务部门服务业出口结构比非洲、拉丁美洲和加勒比

或独联体的商务部门服务业出口结构更有利于发展。我们作此结论的依据是，东

盟的商务部门服务业出口中高技能产业份额较大。

• 与上文中所述商品出口不同，从商务部门服务业出口中并不能明显看出区域内出

口更有利于发展。虽说如此，不同于对发达国家出口的是，区域内贸易就出口目

的地而言并非最活跃的部分，但是其增速与每个区域商务部门服务业总出口带来

的贸易增速相同。这说明区域内贸易具有一定韧性，因为快速增长的发展中大国，

特别是中国，表现出了强劲需求。也就是说，在所有发展中区域都观察到了商务

部门服务业总出口中其他发展中国家占比相对增加，同时相应减少的是对发达国

家的出口而非区域内贸易。

关于服务贸易的分析结果是含混的。可能部分是由于 TiVA 的出口数据不够完整，特

别是一些发展中区域的数据。此外，TiVA 的分列数据选取的产业数量少得多，导致

无法深入了解商务服务部门。更确切地说，不同于对商品出口所作分析，我们无法断

言区域内服务贸易或多或少有利于发展。

由此得出两点宽泛的信息。第一，服务出口的贸易伙伴结构比商品贸易的贸易伙伴结

构更相似。第二，由于货物仍然是货物和服务总出口中的主要类别，相对于对服务贸

易的分析结果，对商品贸易的分析结果似乎更为重要。由此说明，整体上，区域内出

口总额比区域外出口总额的影响更大。

C. 面向发展的贸易一体化和 
区域价值链

加强跨境生产和市场联系以支持结构转型不能只靠降低关税和取消其他边境措施。有

贸易自由化议程并不意味着有结构转型议程。大型区域贸易协定尤其如此，这些协定

扩展了早前地理上较为局限的双边和区域南北贸易协定的范围和深度，其承诺通常远

不止边境措施并且往往会缩小政策空间 (TDR, 2006, 2014)。贸易一体化必须是促进区

域专业化、规模经济和经济相互依赖的更广泛发展战略的一部分，同时不妨碍企业之

间的联系和国家一级的跨部门联系，以建立利润、投资和出口之间的紧密联系，使每

个经济体都能够实现生产基础的升级和多样化 (TDR, 2016)。建立起生产率提高－经

济复杂性增加－区域内贸易增长的良性循环，反过来又可以促进围绕随着经济相互依

赖加深而涌现出的、类型日益丰富的非贸易问题进行合作，并解决参与国之间新出现

的不平衡和分歧，这些不平衡和分歧如果持续存在，可能会破坏区域安排的稳定性。
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对这种方针最恰当的描述是发展型区域主义 (TDR, 2007；UNCTAD, 2013；Davies, 
2019) 或开放的发展型区域主义，以强调其与浅层贸易协定有密切关系，浅层贸易协

定不会过度减少发展中国家拥有的政策空间，发展中国家需要政策空间，以管理与多

国更紧密一体化的任何一步中所作的取舍，随着这些国家之间合作更加密切而实施集

体行动，并继续支持具有包容性和可持续性的发展战略中的多种发展目标。发展型区

域主义的首要目标是，通过经济多样化和技术升级促进生产率增长和创造就业。在这

方面，邻国之间更紧密的贸易一体化、区域基础设施项目的开发以及产业政策和共

同法律框架方面的合作可以启动良性增长循环，调和全球经济力量与国内需求之间的 
衔接。

这一战略并非派生于包含深度承诺的正式贸易协定，涉及的是非正式的政策协调。开

放的发展型区域主义需要稳定的宏观经济和金融框架以支持固定投资与创造生产能力

和创造就业，包括需要避免实际汇率不稳定和汇率高估并促进提供长期投资资金 ( 见
下一章 )。还必须在经济体内部跨政策领域进行政策协调，并在同一区域的国家之间

进行政策协调。与发展型国家相关的体制结构 (TDR, 2016) 至关重要，联合基础设施

与产业政策 ( 广义上理解为塑造激励机制以促进结构变化和技术升级 ) 可以配合基于

汇率的国际竞争力以避免依赖廉价劳动力，因此同样至关重要。

提供面向区域的有形基础设施，特别是海关、运输、能源和通信网络，是发展型区域

主义不可或缺的要素。能源和水资源管理仍然是制约作物产量的因素，但许多发展中

国家的结构转型进程以及这一特定领域的区域合作可以产生供给能力，从而拓展贸易

并扩大增长潜力。例如，据估计，作好协调，增加非洲的旱地灌溉面积，可实现谷物

增产 52%(Ward et al., 2016)，增加公共农业支出中用于研发的部分可以大大增加高产

品种的使用从而提高产量 (Gollin et al., 2021)。

关于运输基础设施，国际贸易导向可能导致主要出口路线基础设施超负荷 ( 和损坏 )，
并导致对提升区域贸易所需的干线供资不足。应对这些挑战时通常会面临沉没成本高、

酝酿期长和搭便车的问题，因此可能出现市场力量和国家政府项目都无法提供有效解

决办法的情况。各国在区域层面开展的联合或共同行动更有可能取得可持续的成果。

在产业发展和支持区域价值链方面也可作类似考虑。10 区域价值链的特点是后向联系

较强，许多高增值活动在区域内部进行。本区域的生产者在区域价值链上向区域内某

国出口终端产品，获得经验，并建设全球竞争所需的本地能力，从而为进入全球价值

链作铺垫。这些活动还创造收入机会和国内需求，从而可以借力国内需求与全球或区

域价值链生产之间的联系，这些联系对经济包容性增长至关重要。

但是，鼓励区域价值链的产业政策面临艰难取舍。首先，实现效率更高的区域分工可

以促成规模经济，但也意味着特定国家专门从事特定活动或生产特定产品，放弃投资

于其他活动或产品的选择。短期内，这意味着区域内一些地方从事高增值活动，其他

地方则专门从事较基本的活动，从而不可避免将导致整个区域经济业绩不均衡，使部

10 应指出，此处讨论的是自下而上的区域价值链。自下而上的区域价值链不同于欧洲联盟的区域

价值链，后者的推动因素是 1980 年代较贫穷的南欧国家一体化和 1990 年代低工资的中欧国家一体

化，加上欧元区的建立降低了贸易成本。

五
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门扶持政策的协调更为复杂。此外，一国金融体系中根深蒂固的商业利益和既定做法

将推动复制既定的生产和投资结构，同时给提供创建区域价值链所需的投资资金带来

困难。

解决这种取舍需要明确沟通，说明区域一体化议程的宗旨和方向，并说明各议程的互

补性和比较利益。这一点在没有区域认同的地方可能难以实现。尽管如此，诸如新冠

疫情或全球价值链上可能发生的生产活动转移等重大干扰或许是进行此类变革的有利

时机。

对于缺少可互操作的区域数字支付系统和技术发展给多样化造成的相关制约也可作类

似考虑。多数发展中国家从国外获得技术后由本地生产系统进行吸收，并且由国家政

策和机构提供支持。但是创新体系在设计上可能具有明确的区域维度，其中涉及合

作研究、培训计划和信息收集，还可能触及复杂的制度问题，例如与知识产权或数据

管理制度的设计相关的问题。此外需要开展区域合作，以统一区域价值链所需的商业

规则和法律，还必须汇集资源，以确保根据不断变化的需求和条件有效地管理区域价 
值链。

在全球经济重构和国际供应链走向区域化的趋势下，政策应对措施需要适应不同的价

值链和本地情况，不仅是因为价值链治理结构的差异，也是因为本地和区域生产能力

的差异。供应链区域化或许可以由参与近岸或友岸资源外包的发达经济体和跨国企业

引领，以减少供应链中断或保护技术优势。但是也可以依托多个发展中国家中等收入

消费者的增加和南南贸易的扩大，由区域层面的努力主导，以支持全球南方各区域的

结构转型和经济韧性。

在电子、机械设备产业等高科技部门，数字化和无形资产在国际供应链中具有重要作

用，因此，提供有利的数字基础设施的数字平台，主要是发达经济体的平台，所获附

加值份额可能会不断增加。增加值在这些发达经济体的密度将根据高技术活动回流的

程度进一步提升。高技术活动回流不仅有经济原因，也有地缘政治原因。发展中国家

在此类供应链上获取增加值的潜力取决于它们的数字产业政策，对此上一节有所讨论，

同时还取决于它们能否建立数字和数据基础设施以及相关的本地和区域数字和数据监

管框架，这有助于确保本地和区域内的公司对自己的数据的保密性和安全性有信心。

这两个因素都要具备，才能让本地和区域内公司在确定供应链相关数字活动的地点时

提高议价能力。11

区域价值链的建立由发展中区域内部的力量主导或许较为容易，供应商的多样化可以

为新来者提供更多机会，重要的区域终端市场也是现成的。相对简单的制造业活动，

例如服装产业，很可能就是这种情况，在这些产业中，劳动力成本和市场准入条件，

例如贸易协定中规定的条件，具有重要作用。但是技术更复杂的领域，如汽车行业，

或许也是如此。区域价值链在结构转型中十分重要，因为它具有多重联系：具有广泛

联系的部门提供了更多机会，可借以在本地和区域层面创造增加值，获得经验并打造

设计、营销、品牌和分销能力，特别是在区域品味和消费者需求不同于发达国家市场

11 尝试提供区域内一致的规则以实现区域层面数据使用的兼容性的实例包括东盟的《数据保护框

架》、《数字框架协定》、《数据管理框架》和《数据传输示范法》(MTT)。
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的情况下。最近一项研究 (Mayer, 2021) 表明，获得关于本地和区域内消费者品味的

数据可以为有制造能力的发展中国家带来比较优势，并让这些国家能够复制价值链，

转而将之导向本地和区域市场，从而重新捆绑各生产环节。

东盟的汽车产业区域价值链的实例，表明了产业政策在管理外国直接投资流入和塑

造国内及区域供应链参与方式，从而走向工业化和多样化区域贸易方面的作用 (e.g., 
Natsuda and Thoburn, 2021)。整体成功和单个区域经济体的成功背后，关键决定因素

是灵活性 ( 包括灵活对待诸如乌拉圭回合协议带来的贸易制度变化 ) 以及决策的时机

和顺序，这样贸易措施才能支持区域内经济体以及这些经济体汽车产业的本地和区域

供应网络在不同发展阶段的结构转型。此外，有效的产业政策 12 有区域货币安排和区

域法律框架作为支持，区域法律框架除了管辖贸易，还管辖区域投资、资本流动和商

业做法，以便在这些领域调和区域发展和全球发展的相互作用。

D. 区域一体化的新挑战：数字经济和 
气候变化

深度贸易协定，包括新出现的大型区域贸易协定，以及世界贸易组织 ( 世贸组织 ) 最
近的讨论，都对广泛的新问题给予了较大关注，最受关注的是数字经济和气候变 
化。13 其他问题包括性别与人权、劳工标准等，特别是在大型区域贸易协定中。本节

的主要论点是，这些问题本身不适合通过贸易协定解决，而是需要足够大的政策空间，

以便应对新产生挑战的方式能够带来切实的经济、社会和环境效益。以发展的方法对

待区域主义，则可以在这些问题上取得多维度进展，并走向更具包容性的多边主义。

1. 数字经济：数据治理的挑战

普遍认同的观点是，数据是数字经济的核心，因此是一项至关重要的经济资产。然

而，数据固然影响着众多经济领域，包括贸易、金融、生产、市场结构和税收，但数

据问题越来越具有全局性，影响了卫生、环境、国家安全和人权，例如隐私权。为了

从发展的角度制定适当政策以应对不断演变的数字经济，必须认识到数据的多维度属

性。获得这样的认识并不容易，因为没有一个普遍接受的数据定义，也没有度量数据

流动的标准可以跟踪数据产生的经济和社会价值从而确保以包容和公平的方式分配数

据的相关惠益。必须了解的另一点是，原始数据几乎没有经济价值。带来经济效益的

12 区域内产业政策的一个重要内容是“产品牵头人政策”。东亚在早前的工业化过程中采用了“国

家牵头政策”，目标是发展某些特定的国家汽车制造商，但乌拉圭回合协议明显加大了这些政策的

实施难度。产品牵头政策着眼于将需求导向具有规模经济潜力的汽车细分市场，即使国内或区域市

场相对较小。
13 本节重点讨论这些问题与贸易区域主义之间的关系。关于数字经济的更广泛的讨论，见 TDR, 
2017, 2018；关于气候变化的讨论，见 TDR, 2019, 2020, 2021。

五



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

142

是获取、控制、处理、分析和使用数据的能力，带来效益的大小因具体情况而异 (TDR, 
2018；UNCTAD, 2021b)。

为了利用数据可能为经济发展带来的效益，发展中国家需要消除现有的数字和数据鸿

沟。数字产业政策将是实现这一目标的重要工具。数字产业政策的目的应当是确认参

与数字经济的发展目标，并以这些目标为基础，建设数字经济和数据治理的监管框架，

建立软性和硬性数字基础设施 (例如建设数据中心，建设数据储存、处理和分析能力 )，
最重要的是采取针对性措施，在商品和服务的生产和出口中增加数据相关增值含量

(TDR, 2018)。对于制造业供应链，这一点在预生产阶段可通过数据处理和分析实现，

在生产阶段可通过基于机器人的自动化实现，在生产后阶段可通过电子商务实现。对

于服务业部门，可与之关联的做法是数字化处理卫生相关问题或提供数字化服务作为

制造业的投入 (e.g., Mayer, 2021)。

数字经济的金融中心集中在北方发达国家，监管框架的宗旨应当是让发展中国家不再

处于数字经济的边缘。数字经济全球监管框架的一个关键目标应当是解决全球竞争和

反垄断问题 (TDR, 2018；UNCTAD, 2021c)。社会目标、消费者保护和数据保密当然

重要，但是以数字产业化为中心的观念可能会产生更多的发展影响。许多发展中国家

尚无国家监管框架用于管理谁可以存储、处理和使用本国的数据。14 此类国家法律框

架的缺失可能令现有的全球数字平台 ( 多数总部设在美国和中国 ) 获得先发优势和垄

断权力。由于没有法律框架，这些平台可以使用发展中国家的数据并占用数据的经济

价值，而数据提供者或当地经济获得的好处微乎其微。同样，发展中国家的数字经济

创造的工作岗位通常生产率较低且不稳定，从事“微工作”的有数百万人。

或许有观点认为，发展中国家只能通过参与相关辩论影响国际数字规则的制定。然

而，国际监管框架的发展成果取决于开展辩论的角度以及举行辩论的论坛是否具有包

容性。

贸易协定中的数据治理方法越来越支持限制数据流动，将这些限制与任何其他贸易壁

垒等同对待，一般是将之最小化。大型区域贸易协定的电子商务章节就是如此，其中

的相关承诺远不仅限于电子商务，还包括与数据本地化、国家安全和技术领先相关的

问题，《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》(CPTPP) 就是这种情况。由于掌控数据

和相关数字技术可以带来经济和战略优势，如果将数据问题纳入大型区域协定，数字

经济中可能会出现争夺技术发展领先地位的情况。由此可能巩固寡头垄断的市场结构

并且不利于包容性，从而放大数字经济中发达国家和发展中国家长期以来的不平等。

14 中国是一大例外。其他例外包括沙特阿拉伯的《国家数据与人工智能战略》( 见 https://ai.sa/
Brochure_NSDAI_Summit%20version_EN.pdf)、印度的 2021 年《数据保护法案》( 见 https://trilegal.
com/knowledge_repository/the-data-protection-bill-2021/) 和《国家电子商务政策草案》( 见 https://dpiit.
gov.in/sites/default/files/DraftNational_e-commerce_Policy_23February2019.pdf)，以及南非的《国家数

据和云政策草案》( 见 https://www.gov.za/sites/default/files/gcis_document/202104/44389gon206.pdf)。
另一些国家 ( 包括印度尼西亚、马来西亚和斯里兰卡 ) 的法规正在定稿。更广泛的讨论见 UNCTAD, 
2021b, pp. 136-138；Aaronson, 2022。

https://ai.sa/Brochure_NSDAI_Summit%20version_EN.pdf
https://ai.sa/Brochure_NSDAI_Summit%20version_EN.pdf
https://trilegal.com/knowledge_repository/the-data-protection-bill-2021/
https://trilegal.com/knowledge_repository/the-data-protection-bill-2021/
https://dpiit.gov.in/sites/default/files/DraftNational_e-commerce_Policy_23February2019.pdf
https://dpiit.gov.in/sites/default/files/DraftNational_e-commerce_Policy_23February2019.pdf
https://www.gov.za/sites/default/files/gcis_document/202104/44389gon206.pdf
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近期与世贸组织电子商务联合声明倡议相关的活动中也可以看到将贸易规则和承诺用

于数字经济的努力。15 然而，该倡议的法律地位有待商榷，有观点认为，该倡议的合

理性所依据的对世贸组织规则的解读并不令人信服 (e.g., Kelsey, 2022)。此外，为这

些快速发展的活动确定方向和议程的最初文本 16 可能被认为反映了发达经济体和大型

数字平台的利益，并未顾及位于数字经济边缘的国家的利益。其实，美国和欧洲联盟

正在开展的监管活动偏离了这些案文的主旨，明确地处理了市场集中度的问题。例

如，欧洲联盟的《数字市场法》将竞争法视为规定公司可以做什么不可以做什么的事

前规则，不过该法为中小企业规定了重要例外，可能是为了保护欧洲的公司。17 2020
年 10 月，美国国会反垄断、商业和行政法律小组委员会多数党发布了一套在科技市

场推动竞争的建议，2021 年 6 月，国会司法委员会提出了与该建议中的许多建议平

行的六项法案，重点内容是自我优待、并购、数据积累和数字平台的网络效应的反竞

争影响。18

对于尝试通过贸易协定治理数字经济和数据的做法是否合适，存在普遍怀疑。首先，

一大部分数据不与任何贸易流动相关联。例如使用互联网搜索引擎或社交媒体平台等

国外线上服务的情况，此时用户产生的跨境数据流可经服务提供商处理并货币化而不

参与任何贸易流动。贸易规则更多是为货物和服务制定，货物和服务被生产出来并在

消费后不复存在。数据则不然，使用数据并不意味着数据经过消费后不复存在。相反，

数据是无形的并且具有非竞争性。同样的数据可以被许多人同时或在一段时间内使用

而不会耗尽。数据还通常具有正面外部效应，例如，可以与其他数据结合或带来数字

平台的网络效应 (TDR, 2018)。

数字经济中的扭曲主要来自市场集中度高和反竞争做法这两方面。新政策必须解决的

问题是，政策赋予大型数字企业的权力让这些企业得以影响游戏规则从而使规则对自

身有利。助长扭曲的因素包括取消大部分制止市场垄断和企业寻租的法规，以及现有

反托拉斯和反垄断法律没有彻底更新，无法应对数字经济带来的具体挑战。较为全面

的监管可以把联合国大会 1980 年通过的《管制限制性商业惯例的一套多边协议的公

平原则和规则》作为起点 (UNCTAD, 2000)。还可以考虑美国和欧盟监管机构近期为

制约全球数字平台的支配地位所作的努力。

15 2017 年 12 月，在第十一届世贸组织部长级会议上，部长们宣布将根据现有授权继续执行 1998
年《电子商务工作计划》，但在同一届会议上，71 个世贸组织成员商定，将为未来世贸组织与贸易

有关的电子商务议题谈判开展探索性工作。2019 年 1 月，76 个世贸组织成员签署联合声明，确认

有意启动这些谈判，并商定“将寻求在现有 WTO 协定及框架的基础上，实现高标准的谈判结果，

并尽可能地敦促更多的 WTO 会员国参与”( 见 https://www.wto.org/english/tratop_e/ecom_e/joint_
statement_e.htm)。另见 UNCTAD, 2020。
16 欧洲联盟表示：“多数提案与欧盟提出的议题大体一致”( 见 https://www.europarl.europa.eu/
RegData/etudes/ATAG/2020/659263/EPRS_ATA(2020)659263_EN.pdf)。此外，“美国的提议没有公开，

但一份泄露的通报 ( 现已公开 ) 与《美利坚合众国－墨西哥合众国－加拿大协定》(《美墨加协定》)
的数字贸易条款类似”( 见 https://worldtradelaw.typepad.com/ielpblog/2019/05/us-wto-e-commerce-
proposal-reads-like-usmca.html)。
17 见 https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20220315IPR25504/deal-on-digital-markets-
act-ensuring-fair-competition-and-more-choice-for-users。
18 见 https://judiciary.house.gov/uploadedfiles/competition_in_digital_markets.pdf； 以 及 https://www.
nytimes.com/2021/06/23/technology/big-tech-antitrust-bills.html。
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https://worldtradelaw.typepad.com/ielpblog/2019/05/us-wto-e-commerce-proposal-reads-like-usmca.html
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20220315IPR25504/deal-on-digital-markets-act-ensuring-fair-competition-and-more-choice-for-users
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20220315IPR25504/deal-on-digital-markets-act-ensuring-fair-competition-and-more-choice-for-users
https://judiciary.house.gov/uploadedfiles/competition_in_digital_markets.pdf
https://www.nytimes.com/2021/06/23/technology/big-tech-antitrust-bills.html
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电子商务区域协作框架可有力地配合此类全球努力 (UNCTAD, 2018, 2021b)。数字和

数据鸿沟导致难以就如何在全球层面协调现有规则和标准达成共识，但这些鸿沟在区

域层面通常小得多。在支持发展中国家企业的增长并将数字经济的包容性和发展影响

最大化的投资和竞争政策中，能力发展和创建数字基础设施及数据共享机制方面的区

域合作可以发挥关键作用。

这方面，东盟的区域合作框架或许是良好实例。19 《2025年东盟经济共同体蓝图》强调，

电子商务是跨境贸易和投资的重要渠道。2021 年 12 月生效的《东盟电子商务协定》

体现了这一侧重。东盟成员国在《协定》中肯定了允许信息跨境的重要性，“条件是

此类信息应用于商业目的，并遵守各成员的法律和条例”( 第 4(a) 段 )。成员国商定，

努力消除或尽量减少包括个人信息在内的信息跨境流动的壁垒，便利跨境电子商务，

但须采取保障措施以确保信息的安全和保密，并在其他合法的公共政策目标有此规定

的情况下采取保障措施。东盟的另一项此类协定是《东盟个人数据保护框架》，该框

架“旨在加强东盟的个人数据保护，促进参与成员之间的合作，以便促进区域和全球

贸易的推动和增长并促进信息流动”( 第 1 段 )，但“框架仅作为参与成员意向的记

录，并不构成或产生，也无意构成或产生，国内法或国际法之下的义务，框架不带来

任何法律进程，不应认为框架明示或默示构成或产生任何具有法律约束力或可实施的

义务”( 第 2 段 )。20 这些协定的一个重要特点是按照东盟的方式建立了合作，合作的

灵活度足以顾及各国不同的数字发展轨迹，但没有以具有法律效力的承诺的形式建立

数字经济治理。这种灵活度与《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》等大型区域贸易

协定中的具有约束力的承诺形成了对比。

联合国及其 193 个会员国或许最能够实现从发展的角度看待数字经济并确保相关治理

框架具有包容性 (TDR, 2018；UNCTAD, 2021b；United Nations, 2019)。联合国可以

采取不同于狭窄贸易角度的系统性的方法，考虑到数据流动的特性，同时顾及数据流

动与竞争、税收、数据使用权和消费者保护之间的关系。讨论可以多利益攸关方交流

为基础，参与交流的应包括来自各部委的政府代表以及来自竞争、税收、技术、消费

者保护和其他与数字经济相关问题领域的专家和组织的代表。

2. 气候变化

世贸组织的讨论、大型区域贸易协定和单边贸易措施表明，环境和气候变化相关问题

受到的关注有所增加。关于诸边《环境商品协定》的正式谈判于 2016 年停滞 (TDR, 
2021)，但是世贸组织的一些成员于 2020 年启动了贸易与环境可持续性的结构化讨论

(TESSD) 以及关于塑料污染与环境可持续塑料贸易 (IDP) 的非正式对话。21 这些由成

19 《非洲数字化转型战略》(2020 年至 2030 年 ) 见 https://au.int/en/documents/20200518/digital-
transformation-strategy-africa-2020-2030。
20 相 应 的 文 件 见 https://aseandse.org/wp-content/uploads/2021/02/AEC-Blueprint-2025-FINAL.pdf; 
https://asean.org/asean-agreement-on-electronic-commerce-officially-enters-into-force/#:~:text=The%20
E%2DCommerce%20Agreement%2C%20which, strengthen%20capacity%20to%20implement%20them; 
https://asean.org/wp-content/uploads/2012/05/10-ASEAN-Framework-on-PDP.pdf。
21 近期关于 TESSD 的探讨见 Bellmann, 2022. Bellmann, 2022。

https://au.int/en/documents/20200518/digital-transformation-strategy-africa-2020-2030
https://au.int/en/documents/20200518/digital-transformation-strategy-africa-2020-2030
https://aseandse.org/wp-content/uploads/2021/02/AEC-Blueprint-2025-FINAL.pdf
https://asean.org/asean-agreement-on-electronic-commerce-officially-enters-into-force/#:~:text=The%20E%2DCommerce%20Agreement%2C%20which, strengthen%20capacity%20to%20implement%20them
https://asean.org/wp-content/uploads/2012/05/10-ASEAN-Framework-on-PDP.pdf
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员主导的诸边倡议推动产生了两项部长级声明。其中一项声明是在贸易与环境可持续

性的结构化讨论中由 71 个成员共同提案，声明中承诺就“与贸易有关的气候措施和

政策如何能够最好地促进气候和环境目标和承诺，同时又符合世贸组织的规则和原则”

开展专门讨论。另一项关于化石燃料补贴改革的声明由45个世贸组织成员共同提案。22

在世贸组织之外，双边和诸边贸易协定中关于可持续性的章节是在贸易体系中反映气

候关切的主要渠道。有人认为，这些章节主要是帮助工业化经济体作为全球标准制定

者获得监管优势 (Goldberg, 2019)。2019 年，哥斯达黎加、斐济、冰岛、新西兰、挪

威和瑞士开始讨论一项《气候变化、贸易和可持续性协定》(ACCTS)，讨论的重点是

放开“环境商品和服务”，取消“有害”的化石燃料补贴和鼓励贴加生态标签。

围绕这些正在进行的讨论，发达国家提出了一些贸易－环境单边提案，例如欧洲联盟

的碳边境调节机制，而且也在制定新的部门协议，例如欧洲联盟－美国绿色钢铁协议，

并协调了立场，主要是通过七国集团贸易部长会议。相比之下，发展中国家尚未就贸

易与气候的联系形成协调一致的方针。

改善气候目标与贸易目标的关联或许看似向前迈出了积极的一步，但这些举措大多缺

少坚实的发展维度。例如，经合组织的《环境商品综合清单》确认了 268 个《商品名

称及编码协调制度》(《协调制度》) 六位码产品，但其中约 60% 的产品所属的七个

产业被认定为高二氧化碳排放产业。《环境商品综合清单》中所列任何产品的贸易自

由化协定将主要有利于这些产品的出口商，而出口商往往是发达经济体。与此同时，

对《环境商品综合清单》所列产品的进口关税收入所作分析 ( 使用适用关税 ) 表明，

2019 年，发展中国家所获关税收入为 150 亿美元 (TDR, 2021)。这些商品中有许多并

不能改善气候，降低这些商品的关税将给发达经济体带来大量益处，却大幅减少发展

中国家的国内资源调动，而此时发展中国家正面临不断增加的经济压力。

评估世界各地对生产者和消费者的化石燃料补贴的分布情况时必须考虑到，发展中国

家所处的位置非常不同，发展中国家约 9.4 亿人仍然缺电，23 必须以增加而非减少能

源获取量为宗旨。所以，减少化石燃料补贴通常导致政治动荡，因为这本质上是一种

倒退措施，影响了经济上最脆弱的群体。需要转而将这些补贴导向可再生能源，但发

展中国家过渡的步伐应有所不同，以防止政治和经济不稳定。

据贸发会议近期的一份报告估计，欧洲联盟提出的碳边境调节措施减少的全球碳排放

量不超过 0.1%，而使全球实际收入减少 34 亿美元，其中发达国家收入增加 25 亿美元，

发展中国家收入减少 59 亿美元 (TDR, 2021)。简言之，征收关税将对发展中国家的外

汇收入产生不利影响，而对全球排放量的影响甚微。

贸易承诺缺少发展维度引起了关切，此外越来越多的证据表明，工业化经济体正在将

污染外包 (Copeland et al., 2021, p. 6, 15)，同时利用产业政策工具巩固自己在新兴绿

色产业中的主导地位。

22 见 https://www.wto.org/english/news_e/news21_e/envir_15dec21_e.htm。
23 见 https://ourworldindata.org/energy-access。

五
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在这些趋势中，区域外贸易具有重要作用。1995 年至 2018 年，全球贸易隐含二氧化

碳排放量增加了 90%，从 4,132 吨增至 7,464 吨，在全球二氧化碳排放量中的份额从

23.9% 增至 29%( 图 5.4)。同期，全球排放量增长了 57%，不含贸易的全球排放量增

长了 46%。与此同时，贸易排放强度下降的速度略快于地域生产排放强度，部分是

由于服务贸易上升，但 2018 年贸易排放强度仍提高了 24%。这些数字突出表明，现

有法规，包括贸易协定中的条例，并未使国内生产总值 ( 尤其是贸易 ) 与化石燃料开

采和二氧化碳排放脱钩，“绿色增长”的希望或主张越来越难以得到实证调研的支撑

(Haberl et al., 2020)。

图5.4 1995-2018年全球贸易隐含二氧化碳排放量和生产二氧化碳排放量及排放强度的变化

(指数，1995年=100)

资料来源：贸发会议秘书处基于经合组织 TiVA 数据库和 TiVA-TECO2 数据库计算。

注：所有排放量均为全球层面汇总，显示了 1995 年以来各类排放的演变情况。生产二氧化碳排放

量是地域排放量的总和。该总和中，一部分是总出口隐含二氧化碳排放量，剩余部分定义为不含贸

易的二氧化碳排放量。强度是每货币单位的二氧化碳排放量 ( 生产排放、出口总额排放或不含贸易

的生产排放 )。

证据表明，贸易隐含二氧化碳排放量中，区域外进口占比最大，其中大部分源自发展

中国家。24 如图 5.5 所示，区域内贸易所致排放在东亚增长最快，而在欧洲和大洋洲，

1995 年至 2008 年，来自区域内贸易的贸易隐含排放量绝对值略有下降。

24 按所在洲 / 区域，TiVA-TECO2 数据库中的 24 个国家包括：非洲 (3 个 )：MAR、TUN、ZAF。
北美 (4 个 )：CAN、CRI、MEX、USA。南美 (5 个 )：ARG、BRA、CHL、COL、PER。中亚、
西亚和南亚 (6 个 )：CYP、IND、ISR、KAZ、SAU、TUR。东亚和东南亚 (15 个 )：BRN、CHN、
HKG、IDN、JPN、KHM、KOR、LAO、MMR、MYS、PHL、SGP、THA、TWN、VNM。 欧 洲
(32 个 )：AUT、BEL、BGR、CHE、CZE、DEU、DNK、ESP、EST、FIN、FRA、GBR、GRC、
HRV、HUN、IRL、ISL、ITA、LTU、LUX、LVA、MLT、NLD、NOR、POL、PRT、ROU、
RUS、SVK、SVN、SWE。大洋洲 (2 个 )：AUS、NZA。世界其他地区：所有其他国家。
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图5.5 1995-2018年选定国家组不同来源的最终需求隐含碳排放量占比(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处基于经合组织 TiVA-TECO2 数据库计算。

注：最终需求隐含二氧化碳排放量为每个区域的汇总，并按地理来源分解 ( 一 . 国内排放量，二 经
区域内进口或区域外进口从，三 . 发达国家，四 . 发展中国家，或五 . 中国进口的排放量 )。东亚和

东南亚从中国进口的排放量包含在区域内进口中。世界其他地区在数据库中是一个整体，没有来自

区域内进口的排放量。

由于在减少全球贸易隐含二氧化碳排放量方面进展有限，较贫穷和较富裕区域的人均

排放量之比仍为 10 比 1( 图 5.6)。就 2018 年的最终需求排放量而言，较小的发展中

国家 ( 世界其他地区 (RoW)) 为人均 1.6 吨，进口 0.36 吨，而大洋洲为人均 15.4 吨，

洲外进口 4.8 吨，北美为人均 13.6 吨，洲外进口 2.4 吨，欧洲为人均 8.1 吨，洲外进

口 1.6 吨。

这些数字支持了近期更为详细的实证研究结果 (Dorninger et al., 2021)，同时显示，贸

易促成了结构性的、大规模的南方向北方的原料流失，形成了“生态不平等交换”。

据 Dorninger 及同事估计，2015 年，南北贸易流动隐含的净转移 ( 即高收入国家的净

占用 ) 为 101 亿吨原材料、3790 亿小时人力劳动、22.7 艾焦能源和 8 亿公顷土地。

贸易自由化创造了更大的市场并带来了规模经济的可能性，因此也加强了全球的原料

开采、生产、消费和浪费。这在常规会计中意味着改善消费者福利，但与之相抵消的

趋势包括贸易引起就业脆弱性和不平等日益增加，特别是在全球北方 (TDR, 2018)，
以及越来越多的原料开采和污染向海外转移，影响了全球南方人口。多边倡议和区域

贸易协定旨在消除关税并促进贸易流动，证据表明，这些倡议和协定也导致碳排放大

幅增加 (Tian et al., 2022)。
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图5.6 1995-2018年选定国家组不同来源的人均最终需求隐含碳排放量(吨)

资料来源：贸发会议秘书处基于经合组织 TiVA-TECO2 数据库计算。

注：人均二氧化碳排放量为每个区域的汇总，并按地理来源分解 ( 一 . 国内排放量，二 . 经区域内

进口渠道进口的排放量，或三 . 经区域外进口渠道进口的排放量 )。世界其他地区在数据库中是一

个整体，没有来自区域内进口的排放量。

与其围绕贸易协定中的承诺制定关于贸易自由化的贸易和环境议程，不如充分利用“特

殊和差别待遇”与《联合国气候变化框架公约》(《气候公约》)“共同但有区别的责

任”原则之间的一致性，这样做可以为以发展为导向的贸易与气候关系处理方法提供

一个更好的起点 (TDR, 2021))。与之相关的积极的贸易和环境议程将侧重于以下方面：

( 一 ) 促进无专利绿色技术转让；( 二 ) 通过贸易和环境基金等方式提供更多资金，以

促进环境可持续产品的贸易；( 三 ) 在设置气候智能型基础设施和更广泛的适应措施

方面建设技术能力，特别是建设最不发达国家和小岛屿发展中国家的技术能力；( 四 ) 
根据国家承诺目标的进度提供优惠的市场准入等激励措施，或提供促进可再生能源和

代用品贸易的激励措施；( 五 ) 确保发展中国家有充分的政策和财政空间，能够围绕

环境目标制定自己的贸易政策。

在多维度基础上进一步拓宽覆盖面的这一方法，可以转化为区域层面在能源、废物、

粮食和基础设施等多个气候关键部门的深入经济合作和规划。区域制定的发展规划汇

集了资源、能力和专门知识，因而可以自开始就具备资源效率。气候影响很少止于国

境之内，因此这种区域发展主义将成为一种适应措施，加强区域应对系统性冲击的韧

性。一个主要目标应当是解决生态上的不平等交换，留住原料、劳动力和土地，以促

进发展的大目标。同时，发达经济体需要在各自辖区内进行监管以快速实现减缓，解

决依赖过度消费的问题。
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E. 走向区域主义与多边主义的 
互补关系

国际贸易可以促进结构转型，帮助实现持续和包容性增长，这一点在经济理论中有坚

实依据 (e.g., Colantone et al., 2022；von Arnim, 2017)。发展成功的经济体，特别是东

亚经济体，利用了贸易配合持续增长和发展的传统推动因素。许多因素被认为对实现

国际贸易促进繁荣的效用至关重要，然而这些因素并不会自发出现，在当今高度相互

依存的世界，这些因素通常是缺失的。如果总需求和全球增长疲软，金融普遍不稳定，

国际货物和服务贸易由为数不多的几个大公司主导，则贸易产生的输家可能多于赢家

(Gallagher and Kozul-Wright, 2022)。

外部经济环境具有重要影响，但贸易协定所载的承诺也影响着一国一体化的程度和属

性并影响着经济发展前景。因此，这些承诺必须响应发展优先事项而不是少数大公司，

不论是跨国公司还是国内公司的狭窄利益。(TDR, 2014, 2018)。

遗憾的是，贸易规则越来越倾向于鼓励通过劳动力市场灵活性和限制工资上涨提升成

本竞争力并鼓励打压或收购竞争对手，而不是鼓励通过投资和提高生产率提升利润。

世贸组织协定中的许多规则和条例，特别是发达国家与发展中国家之间的许多双边和

区域自由贸易协定中的规则和条例，限制了产业政策的使用，不太可能支持发展中国

家实现提升结构转型和多样化的宏愿。当今世界不平等不断扩大，破坏性技术变革近

在眼前，发展中国家如果没有特殊和差别待遇，没有政策空间，将难以向多样化和高

附加值活动转型 (TDR, 2006, 2014；Davies, 2019)。

制定贸易政策时更多地考虑地缘政治因素，反映了全球层面日益加剧的紧张局势，这

种紧张局势正在动摇多边主义的根基。进一步的分裂还会导致利益分歧，这些难以调

和的分歧削弱了全球协作的愿望和有效性，而应对当前的全球挑战需要全球协作。因

此，区域身份认同和由来已久的规范和价值观可以发挥更重要的作用，并塑造独特的

区域政策秩序。在这样一个多中心的世界管理经济的相互依赖性，需要在全球机构和

区域安排之间建立更加协同的关系。

建设性和合作性的多边主义方针仍然至关重要。具有包容性的多边贸易体制必须顾及

最大贸易国的利益分歧，但也必须拓宽发展政策的空间。这意味着将多边贸易制度视

为一种机制，根据这种机制，贸易全球化和民族国家这两者不是相互竞争的关系，而

是相辅相成的关系。

多边主义对发展中国家有利，因为就个体而言，发展中国家的议价能力与富裕国家相

比较弱。此外，多边主义作为全球贸易治理的核心支柱，使全球贸易关系透明、安全、

可预测。贸易区域主义有可能令世贸组织和多边贸易体制制定规则的作用边缘化。但

是承认多边体系的优点并不意味着维护现状。如果不能增加多边体系的包容性，多边

主义可能会被最强大国家推动的大型区域贸易协定所掩盖。
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这意味着发展中国家需要参与多边贸易治理，同时认识到开放的发展型区域主义可能

在不适合贸易规则的领域和 / 或发展中国家尚无能力作出有约束力的多边承诺的领域

提供优势。在这些领域，开放的发展型区域主义可以帮助抵御日益具有挑战性的世界

秩序。如果结合撤销多边贸易议程中越界涉足国家责任领域的要素，同时采取更加综

合的方针对待多边架构的不同组成部分 (TDR, 2016)，开放的发展型区域主义或许还

有助于解决现有多边体制对发展的侧重程度不足的问题，乌拉圭回合协定的“既定”

议程，特别是关于农业以及落实特殊和差别待遇过程中的实施问题的议程没有得到足

够关注，多哈回合未能成功，设想修改特殊和差别待遇以及协商一致决策面临挑战都

体现了这一问题。

要想让区域主义助力多边主义，应妥善管理区域治理与全球治理之间的关系。自由贸

易协定授权的标准不能低于世贸组织规则，否则世贸组织成员可能起诉缔结区域协定

的各方不遵守世贸组织规则。但经验表明，修订世贸组织承诺和增加履行承诺的灵活

性并非易事且耗时甚长。例如，以下方式本可以增加灵活性：( 一 ) 建立一个快速解

决方案，应对 2001 年授权的《与贸易有关的知识产权协定》对强制许可药品出口的

限制，但《与贸易有关的知识产权协定》的修正案经过 15 年才生效，而且修正案本

身也被一些观察家认为不可行；25( 二 ) 商定更长的过渡期，例如发展中国家在《与贸

易有关的投资措施协定》中作为执行问题提出的更长的过渡期，可是尽管有 2001 年

授权 ( 包括可以作为多哈回合的早期成果 )，最终并没有就此达成一致；或 ( 三 ) 允
许脱离最不发达国家类别的国家在脱离后 12 年内继续享受最不发达国家待遇，但这

也没能商定。

1990 年代和 2000 年代初的深度自由贸易协定或近期在《跨太平洋伙伴关系协定》的

启发下达成的大型区域贸易协定着眼于延长超级全球化时代，与这些协定不同，开放

的发展型区域主义可以帮助发展中国家发声，加强南南合作，以实现更加面向发展的

国际贸易治理。实行始终开放的发展型的区域主义，或许可以对贸易治理的动态产生

新认识，从而有助于全球南方实现可持续发展。开放、积极主动的区域贸易治理可以

保护发展中经济体免受不利的全球影响，而不是让这些经济体等到不利影响出现后再

采取国家政策以控制由此产生的经济社会影响。在规则制定方面，开放的发展型区域

主义只要求对边境措施做出有约束力的承诺，同时依靠合作和制定灵活的政策，实现

边境后贸易措施的区域协调，东盟模式就是实例。开放的发展型区域主义依托发展型

国家等体制结构，得益于非贸易领域的合作和管理全球与区域经济衔接的区域监管框

架，因此可以方便对发展中和发达国家的不同利益和敏感问题进行管理，以实现更加

包容和发展的国际贸易治理。

25 见 https://www.citizen.org/wp-content/uploads/TRIPS-waiver_Existing-TRIPS-Flexibilities-
Unworkable-for-Scale-Up-of-Covid-19-Medicines-Production-.pdf。

https://www.citizen.org/wp-content/uploads/TRIPS-waiver_Existing-TRIPS-Flexibilities-Unworkable-for-Scale-Up-of-Covid-19-Medicines-Production-.pdf
https://www.citizen.org/wp-content/uploads/TRIPS-waiver_Existing-TRIPS-Flexibilities-Unworkable-for-Scale-Up-of-Covid-19-Medicines-Production-.pdf
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A. 导言

我们只剩不到十年的时间来实现《2030 年议程》和达成防止气候灾难的更雄心勃勃

的排放目标，但多边融资机构和私营资本市场都没有提供发展中国家实现这些目标所

需的大规模资金支持。在这两条战线上扩大资金规模对于建设可持续发展道路至关重

要，但与此同时，许多政府和行业将依赖“它们自己的”区域机构为转型投资提供资

金，提供超出国家能力的公共品。

由于设立了一些新的区域融资机构和融资安排，现有的机构和安排也得到扩建，如

今这方面的选择比过去更多。过去二十年里，通过区域开发银行、区域外汇储备基

金、区域货币和新的区域融资机制和工具，全球资金池总量增加了数万亿美元。其

中一些机构发放的贷款超过了布雷顿森林体系机构，而一些最具创新性的机构是由

南方国家拥有和牵头的 (Grabel, 2018；TDR, 2018, 2015；Gallagher and Kring, 2017；
Barrowclough et al., 2020, 2022；UNCTAD, 2018a, b)。

区域性安排还有其他好处，包括汇集稀缺资源、利用关于能力和需求的本地知识、扩

大当地市场规模以及加强在多边论坛中的“发言权”等优势。对于规模较小的经济体

而言，这些好处可能是巨大的，但即使是区域安排中规模较大的发展中国家也能获得

优势。与此同时，对于“区域”的定义变得越来越模糊。许多区域机构都在区域之外

寻找成员或者业务，这或是因为更便捷的通信拓宽了视野，或仅仅是因为聚焦本区域

的发展融资机构更容易受到外部冲击和金融限制。

本章研究了区域发展融资机构一些最重要的趋势及其在全球金融架构中不断变化的角

色，解释了它们如何满足成员的需要。本章发现，没有一种单一的方法能提供成功的

最佳配方：不同的结构在某些地区可能比其他地区更合适。在亚洲，清迈倡议多边化

协议、新开发银行和亚洲债券市场倡议设立时并没有一个正式政治框架；而在其他区

域，区域融资机构可能以更广泛的政治安排为基础。无论选择哪种结构，都有着共同

的挑战，即扩大这些安排的规模，以应对发展中国家未来十年甚至更长时间面临的多

重挑战。

本章 B 节概述了发展中国家在区域一级可获得的短期外汇和国际收支流动性，透过

这两年新冠疫情提供的经验来看，不同国家在危机时期有非常不同的安排和方式来满

足流动性需求。

C 节深入探讨了区域开发银行和基金提供的长期、耐心和反周期的资金，展示了它们

在新冠疫情期间在借贷方面的不同经历，并指出它们在研发创新方面正在发挥新的作

用。如上文第四章所述，这是建立在关于区域机构不断演变的观点和理解以及区域主

义惠益的基础之上的。具体而言，在区域开发银行演变的最新阶段中，南方主导的机

构倡议正在发挥不断变化且更加突出的作用。C 节详述了这些趋势造成的结果。
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D 节讨论了有哪些重要方法可以扩大这些区域机构和安排的规模，以便它们能够更好

地满足其成员的需求，包括将不使用或不需要特别提款权国家的特别提款权转作他用，

以及为消除当前制约进行监管改革。E 节提出了主要政策建议。

B. 危机时期的区域外汇流动性提供者

在布雷顿森林会议 (1944 年 ) 后的三十年里，基金组织是解决世界上大多数国家国际

收支困难的唯一资金来源。从 1970 年代起，新兴和发展中经济体建立的区域融资安

排阿拉伯货币基金组织和拉丁美洲储备基金成为另一种贷款来源，之后区域安排在多

边和双边安排之外开始发挥更大的作用，形成了今天所谓的全球金融安全网 (GFSN)。

在某种程度上，这些安排的出现是为了应对非洲和拉丁美洲油价波动和债务危机。在

1990 年代末亚洲金融危机和 2007-2008 年的全球金融危机之后，形成了区域安排设

立的第二波势头，催生了可以在不同层面提供紧急流动性的许多不同机构，有一种理

念也因此得到加强，即南南解决方案可以为其成员提供一些特殊服务，成为在危机时

期可以求助的“首选贷款人”，作为“最后贷款人”布雷顿森林机构的补充。

在欧洲和欧亚地区，创建了规模相当大的区域基金，或对过去的基金进行了扩建，如

欧亚稳定与发展基金；还成立了发展中区域倡议，如清迈倡议多边化协议和南亚区域

合作联盟互换安排；新兴市场之间也建立了跨区域基金，如金砖国家 ( 巴西、俄罗斯

联邦、印度、中国、南非 ) 设立了新开发银行的应急储备安排 (TDR, 2015；Gallagher 
and Kring, 2017；Grabel, 2018；Mühlich and Fritz, 2021；Barrowclough et al., 2022)。

到 2020 年，全球金融安全网的规模已经扩大到全球金融危机时的十倍，各种资金来

源提供的危机预防能力达到前所未有的水平 ( 表 6.1)。区域融资安排以优惠条件向其

成员提供了相当于 1 万亿美元的流动性，且没有基金组织惯常附加的紧缩和顺周期条

件。由于布雷顿森林机构仍未改变投票权，以反映发展中国家成员新获得的经济权重，

区域融资安排还提供了布雷顿森林机构所没有的经济“发言权”。尽管如此，如图 6.1
所示，与第三种新的资金来源双边互换相比，它们的规模仍然算小。
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表 6.1 全球金融安全网内的主要区域融资安排

区域融资安排 设立年份 成员

阿拉伯货币基金组织 由阿拉伯国家联盟经济
理事会于1976年设立

阿尔及利亚、巴林、科摩罗、吉布提、埃及、伊拉克、约旦、科威特、黎
巴嫩、利比亚、毛里塔尼亚、摩洛哥、阿曼、巴勒斯坦国、卡塔尔、沙特
阿拉伯、索马里、苏丹、阿拉伯叙利亚共和国、突尼斯、也门

金砖国家应急储备
安排

由被称为金砖国家的国
家集团于2015年设立

巴西、俄罗斯联邦、印度、中国和南非

拉丁美洲储备基
金(Fondo Lati-
noamericano de 
Reservas) 

1978年成立时名为安第
斯储备基金(FAR)，1991
年改名为拉丁美洲储备
基金

多民族玻利维亚国(1988)、哥伦比亚 (1988)、哥斯达黎加 (1999)、厄瓜多尔 
(1988)、巴拉圭 (2015)、秘鲁 (1988)、乌拉圭 (2008)、委内瑞拉玻利瓦尔共
和国(1988)

清迈倡议多边化协议 清迈倡议多边化协议于
2 0 0 9 年签署，前身是
2001年成立的清迈倡议

东南亚国家联盟成员加上三个合作国家：中国、大韩民国和日本

欧亚稳定与发展基金 2009年 亚美尼亚、白俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、俄罗斯联邦和塔吉克
斯坦

欧洲稳定机制 2012年，前身是2010年设
立的欧洲金融稳定基金

奥地利、比利时、塞浦路斯、爱沙尼亚、德国、芬兰、法国、希腊、爱尔
兰、卢森堡、马耳他、葡萄牙、斯洛伐克、斯洛文尼亚、西班牙、荷兰

南亚区域合作联盟 1985年 阿富汗、孟加拉国、不丹、印度、马尔代夫、尼泊尔、巴基斯坦和斯里 
兰卡

资料来源：贸发会议秘书处基于 Mühlich and Fritz (2021, 2022) 整理；区域融资安排网站和报告。
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图6.1 1994-2018年全球金融安全网的演变(现值美元)

资料来源：Mühlich et al. (2020).
注：AMF －阿拉伯货币基金组织；CMI(M) －清迈倡议 ( 多边化协议 )；CRA －新开发银行应急储

备安排；EFSM －欧洲金融稳定机制；EFSD －欧亚稳定与发展基金；ESM －欧洲稳定机制；EU 
BOP －欧洲联盟国际收支援助机制；EU MFA －欧洲联盟宏观财政援助；FLAR －拉丁美洲储备基

金 ( 西班牙语缩写 )；SAARC －南亚区域合作联盟互换安排；NAFA －北美框架协定

1. 反周期且反直觉？新冠疫情与区域融资安排未利用的流动性

尽管区域融资安排的规模有所扩大，但在最近的这场新冠疫情时期，这些安排基本上

没有得到利用，而基金组织的贷款机制和双边互换安排得到了更广泛的利用。这是与

以往危机的不同之处，以往许多发展中国家首先求助于它们的区域融资机构。这一次，

区域融资安排向其成员提供了超过 50亿美元的贷款，但这远远低于它们的能力。此外，

各国央行之间的双边货币互换超过 1.5 万亿美元，基金组织的贷款达到 1190 亿美元，

与这些数字相比区域融资安排相形见绌 ( 图 6.2 和 6.3)。新兴经济体和发展中经济体

之间的区域融资安排使用情况非常不均衡，而且规模相对较小 (阿拉伯货币基金组织：

10 个项目，总额约为 13.58 亿美元；欧亚稳定与发展基金：3 个项目，6.5 亿美元；

南亚区域合作联盟互换安排：5 个项目，12 亿美元；拉丁美洲储备基金：1 个项目，3.08
亿美元 )，或者根本没有使用过 ( 清迈倡议多边化协议和新开发银行应急储备安排 )。
这些国家申请并获批准的区域融资安排贷款总额为 35 亿美元。

这种模式在低收入国家和高收入国家都很明显 (Hawkins and Prates, 2021；Mühlich 
and Fritz, 2021, 2022；Mühlich et al., 2020, 2022)。这种严重依赖双边互换的趋势在新

冠危机前一年就已经出现，并引起了关注 (Mühlich and Fritz, 2022；Barrowclough et 
al., 2022)。过去三年的历史经验只是放大了这些担忧。

RFA 2007
405亿

IMF 
2007年份额

3216亿

FLAR 
1989
5亿

Swaps互换
2018

1.5万亿 **
IMF 2018
1万亿*

RFA 2018
1万亿

SAARC
20亿

ESM
5400亿EU BOP

540亿

EFSD
85亿

AMF
18亿

EU MFA
22亿

CRA
1000亿

CMIM
2400亿

FLAR
39亿

NAFA
140亿

EFSM
650亿

多边开发
银行***

IMF 1947
770万 AMF

1976
2.64亿 CMI 2004

345亿

双边贷款、
回购协议、
对冲工具

1944–1976 1976–2007 2008–2018
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图6.2  2020年3月至2021年12月按选定收入组别分列的有效央行货币互换和来自基金组织

和区域金融安排的贷款(10亿美元)

资料来源：贸发会议秘书处基于 Mühlich et al. (2022) 以及贸发会议 / 波士顿大学全球金融安全网跟
踪器的计算。

注：数据指按国家组别分列的累计数额。国家组别分类遵循基金组织 (2021年，10月 )《世界经济展望》
和世界银行的标准。需要特别指出的是，“高收入新兴市场经济体”是指不被基金组织视为发达经
济体的高收入国家。由于美元在全球经济中的主要储备货币地位，本图中没有考虑美国的数据。基
于互惠的假设，发达经济体之间的互换被计入两次，而发达经济体与新兴市场和发展中经济体之间
的互换只计入后者的数据。另外，中国人民银行 (PBOC) 和其他新兴市场和发展中经济体之间的互
换仅计入中国人民银行合作伙伴的数据。无限期互换协议的规模基于所分析期间有效的最大数量，
而有限期互换对应 2020 年 3 月至 2021 年 12 月期间每个国家可用的总量。基金组织的有条件融资
工具包括备用安排、灾难控制和救济、中期贷款机制，而无条件融资工具包括快速信贷机制、快速
融资工具、灵活信贷额度、预防性和流动性额度、短期流动性。基金组织发放的贷款为 2020 年 3
月至 2021 年 10 月商定的基金组织贷款的总和。区域融资安排相关贷款为 2020 年 3 月至 2021 年 12
月期间所有区域融资安排商定的贷款总额。

图6.3 2020年3月至2021年12月部分地理区域的有效央行货币互换以及来自基金组织和区

域金融安排的贷款(10亿美元)

资料来源：见图 6.2。
注：见图 6.2。
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一个显见的问题是，既然区域融资安排有诸多明显优势，为何其成员国没有更多地使

用这些安排。另一个矛盾之处是，贷款能力最大的区域融资安排根本没有被使用，但

贷款能力最小和中等的区域融资安排使用最多。对各种区域安排的成员进行分析，比

较它们在新冠疫情前与疫情期间的借款模式，可以发现如果区域融资安排拥有自主的

机构架构 ( 即贷款不依赖基金组织的一揽子计划 ) 和平衡的决策和治理结构，且成员

国的投票权和借贷不仅仅取决于它们的出资能力，往往就会得到更多的利用。阿拉伯

货币基金组织和拉丁美洲储备基金这类小规模且相对平等的自主区域基金不断收到其

成员国的融资请求，尽管需求力度不及疫情之前，而欧亚发展与稳定基金或南盟互换

安排这类组织更不均衡但规模相对较大的区域基金则较少被用作单一的危机融资提供

者。此外，清迈倡议多边化协议或新开发银行应急储备安排等非自主性的庞大区域基

金根本没有被使用 (Mühlich and Fritz, 2022)。

形成上述趋势的另一个因素是，基金组织提供了更多没有条件的贷款。从与新冠肺炎

有关的经济影响开始蔓延到 2021 年 12 月底，基金组织发放了约 1370 亿美元的无条

件贷款 ( 占总贷款的 80%)。但基金组织拥有 1 万亿美元的放贷能力，它提供的贷款

总额还不到这个数字的五分之一，大部分融资流向的是极少数此前已通过基金组织无

条件贷款资格预审的国家。

与此同时，各国央行，包括一些发展中国家的央行，例如印度、马尔代夫、斯里兰卡、

不丹、卡塔尔和印度尼西亚等，也提供了互换安排。当然，与美联储和中国人民银行

中国安排的互换交易相比，它们相形见绌，也比不上其他发达经济体如日本、联合王

国、澳大利亚、瑞典和瑞士央行安排的互换。这些基金或许规模较小，但对利用它们

的国家来说是重要的资金来源。

然而，全球金融安全网的这种新形态正在引发担忧，因为这种双边互换尽管看起来是

一种巨大的资金来源，但在实践中缺乏多边全球或地区贷款的许多优势――包括其可

预测性和透明度。全球金融安全网的这个部分具有任意性，不受标准做法或规程影响；

因此，这不是一个公平的游戏场，因为并非所有国家都有能力谈判这种双边协定，借

贷双方之间的关系也未必平等，更多取决于债权国的利益，特别是在贸易和金融关系

方面，但也涉及政治和地缘战略问题。在实践中，疫情期间这种形式的流动性供应严

重偏向高收入国家 ( 图 6.2) 以及东亚、中亚和欧洲的某些区域 ( 图 6.3)。

2. 区域融资安排的影响

长期以来，全球金融安全网一直因其不平等性和低效率而成为关切的对象，即使新机

构和新机制的出现给了发展中国家提供了更多选择，所谓的结节和鸿沟依然存在。不

过，人们从来没有真正担心区域多边安排会让位于双边安排而被边缘化。主要关切至

少有五点：

一、如果对流动性的需求增加――鉴于后疫情时代利率上升和食品价格不断上涨的

情况会继续，这种情况很有可能发生――全球金融安全网覆盖不足的较贫穷国家和

地区将很难寻得所需的危机应对资金。
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二、在整个危机期间，双边互换增长超过多边流动性供应的程度，会导致各国对

这些机构解决危机能力的信心动摇。

三、保持体系中有各种选择，并存在竞争很重要，因为这样能够鼓励提高服务质量，

增强政府在项目中的议价能力，以使国家恢复稳定和可持续性，并确保所有国家

都能获得可以依赖的支持，而不仅仅是少数国家。区域融资安排为未被纳入重要

多边机构的成员国提供了重要的“发言权”。二十国集团 ( 原则 5) 敦促防止套利

和择优选择融资机制，特别是在政策条件和定价方面 (G20, 2011)；然而，这正是

许多发展中国家想要的，也是它们建立区域融资安排的一部分原因。

四、区域融资安排被边缘化的可能性在新冠疫情爆发之前就很明显，因此一些作

者认为，此类安排应该确保其成员国掌控区域监督和执行系统，而不是将这种权

力交给外部机构 (Grimes, 2011)。例如，过去十年成员国不愿意利用清迈倡议多

边化协议，就与贷款需辅以关于基金组织项目的协议有关 (Mühlich et al., 2022, 
p. 148)。尽管如此，在获得和提供短期融资方面的长期不平等现象，说明现有的

全球金融安全网缺乏协调。

五、最后，利用区域多边机构融资的国家减少催生了国家利益的幽灵，对危机融

资制度日益造成影响。互换是只适合一小部分国家的一种选择，可能并不适合那

些最需要支持的国家。这种数额巨大的双边流动性并不等同于全球安全网。

3. 对抗美元霸权

在以开放资本账户、浮动汇率和放松金融管制为标志的持续超全球化背景下，美元长

期以来的霸权地位在催生一种系统性偏好短期金融利益和组织利益而非发展利益的国

际货币体系方面发挥了重要作用 ( 插文 6.1)。就储备的资金来源和偿付美元计价债务

合同而言，这对发展中国家来说成本很高 (TDR, 2019)。

这促使发展中国家审时度势，通过加强区域性货币合作和集结自身的金融力量，来缓

解当今以负债为推动力的全球经济对其发展前景的约束，从而实现至少部分摆脱美元

霸权。应该指出的是，这并不意味着通过更长期的南南合作提供大规模贷款方案以支

持发展融资，虽然由于发达国家的发展融资举措犹豫不决、金额有限且不可预测，这

样做是有必要和受欢迎的。更确切地说，发展中国家间的区域货币合作可以为更长期

的南南金融合作提供补充和支持，前提是这种合作能够大幅提高发展中区域进行再融

资、促进区域内贸易和发展区域内价值链的能力 ( 见第五章 )。

区域货币安排的范围和有效性取决于商定的目标。而目标可以是简单的区域储备互换

和共享协议，以便在出现流动性限制时予以克服，也可以是全面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 ) 债务和信贷向成

员提供信贷，从而至少在部分程度上以本地金融资源取代了对以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)。
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以支付系统和清算机制形式深化货币一体化有多大空间在很大程度上取决于潜在成员

国的初始贸易模式和头寸，因为用区域内信贷创造和清算来替代外部金融资源的程度

取决于各国提供信贷的能力。区域内贸易的份额越高，区域内货币安排帮助提高这一

份额的空间就越大。但国家集团内部的净商业贸易收支也很重要，因为区域清算联盟

的想法正是利用向赤字参与国家提供贸易信贷，取代通过补偿外部资本流入来弥补贸

易失衡的做法。

这种清算安排当然也是为了增加区域内贸易相对于区域外贸易的比重，从而改变目前

的贸易模式。这反过来需要政治意愿。区域清算联盟若要正常运作，以释放区域自身

的金融资源和政策空间，从而实施国家发展战略，就必须优先考虑区域利益。有时，

区域利益甚至要凌驾于眼前的国家利益之上，因为若优先级别颠倒，最终会破坏集体

的和本国的发展目标 ( 关于不同国家在这些机制和机构方面的经验，见 Barrowclough 
et al., 2022)。

插文6.1 美元作为国际货币的长期势力

从第二次世界大战的废墟中崛起的国际经济体系有一项延续至今的特征，即美元作为私

营部门的主要工具货币和官方部门的主要储备货币发挥着核心作用。

然而，在过去的几十年里，金融化加速发展；金融部门现在主导着它所赖以为基石的实

际生产性经济部门。1980 年，世界股票和债券存量的名义总值约为 11 万亿美元，这一

数字与当年世界名义国内生产总值相当。到 2020 年，这些证券存量的总值增长了 20 多

倍，达到 234 万亿美元，而世界国内生产总值仅增长了 8 倍，至 84 万亿美元 (SIFMA, 
2021)。金融资产和生产性资产之间的这种鸿沟正在引发一种说法，即以美元为基础的

国际金融体系日益分裂，甚至濒临崩溃 ( 关于深入讨论，见 Lysandrou and Nesvetailova, 
2022；Galbraith, 2022)。

1986 年至 2019 年间，日外汇交易额从约 0.4 万亿美元上升至 6.6 万亿美元 (BIS, 
2019)。在此期间，美元在这一交易额中所占平均份额约为 44%。用今天的话来说，这

个百分比与美国在世界股票存量 ( 占 2019 年 95 万亿美元流通总额的 40%) 和世界债

券存量 ( 占 2019 年 106 万亿美元未清偿总额的 39%) 中各自所占百分比相当 (SIFMA, 
2020)。然而，它也远远高于美国在世界名义产出中所占的百分比 ( 占 2019 年 88 万亿

美元世界国内生产总值的 23%)。结合美国贸易赤字的增长趋势，这些数字强化了广泛

持有的一种观点，即在美国宏观经济基本面不断恶化，金融冲击反复发生的情况下，关

于美国履行其财政义务的担忧日益加剧，因此外国投资者将很快失去对美元的信心，并

弃之而去。

六
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但是金融化并不是一种单维度的力量。其深度与其发展速度一样是其历史意义的重要指

标，因为这反映了金融在经济转型中的结构性作用。具体而言，全球股票和债券市场最

近的增长规模是其供求双方同时发生根本变化的结果。

从供应面来看，随着现代经济规模不断扩大且日益复杂，企业实体和政府对证券发行的

依赖程度都越来越高。至少在这方面，除了其他可选方案之外，美国可以提供大量且多

样的证券 (不仅有股票，还有债券，包括公司债券、金融债券、国债、机构债券和市政债券 )，
外国投资者可以据以储存大量资金。由于进入美国证券市场需要美元，因此一方面这些

市场的深度和流动性吸引了外国机构投资者蜂拥而至，但另一方面这种吸引力又反过来

进一步扩大了美元市场的深度和流动性。这种态势有助于解释为何美元仍然是各种跨货

币交易中使用最广泛的货币。此外，美元市场的深度和流动性意味着，当那些持有多样

化全球性投资组合的机构投资者将资金从一批非美元证券转移到另一批非美元证券时，

它们通常也是通过美元实现间接转移，以控制资金转移的成本。

预测认为美元作为储备货币的霸主地位也将同样持久。过去 20 年间，美元在全球已查

明外汇储备中所占的份额已较 2000 年的 70% 左右下降了约 10 个百分点。然而，下降

发生在引入欧元后的头几年，此后一直保持稳定 (TDR, 2019)。尽管外汇储备的绝对值

继续呈指数级增长，但美元一直保持着 60% 的外汇储备份额，其根本原因在于数量庞

大的美国国债。在今天这个时代，世界资本市场富有深度，高度整合，相应的，跨货币

资本流动既规模巨大，流动性也高，因此，希望将这些资本流动对本国货币的影响降到

最低的中央银行需要储备的金融证券应 ( 一 ) 具有庞大而安全的储值能力，( 二 ) 供应充

分，因而 ( 三 ) 具有高流动性。从这几个标准来看，任何其他金融证券或金融工具，包

括加密货币和数字货币，都无法与美国国债相匹敌。

因此，与机构管理的资产组合一样，外汇储备组合也是层级分明的，其核心部分通常由

美国国债构成，附属部分则由其他国家政府的高收益证券组成。

如果新兴市场经济体央行忘了这个重要事实，那么 2020 年 3 月初的事件就给它们敲了

一记警钟。当时，全球机构投资者已经看清新冠疫情对全球经济的负面影响，在短短几

天之内，它们迅速从新兴市场经济体撤出了逾 1,000 亿美元的资金。这种撤资对许多国

家而言都是灾难性，但如果这些国家的央行没有迅速干预国内货币市场，大量抛售储备

的美国国债，其影响甚至会更大。

2022 年 4 月 1 日，国际清算银行启动了第十三次三年期关于外汇交易和场外衍生品市

场调查的央行调查，完整结果将于 2022 年 11 月公布。在 2019 年的调查至今整整两年

的时间里，新冠疫情的爆发使世界经济遭受了自 1930 年代大萧条以来最大的冲击。

2020 年，世界名义国内生产总值从 2019 年的 87.4 万亿美元减少至 84.9 万亿美元，而
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世界债券和股票总存量从 2019 年的 200.9 万亿美元增加到 234.3 万亿美元，涨

幅超过 15%，主要原因是政府发行的债券急剧增加，另一方面是宽松货币政策

推动证券价格上涨。2021 年，随着经济复苏，世界名义国内生产总值超过疫情

前水平，达到 94.9 万亿美元，但世界股票和债券总存量也大幅上升，超过 241
万亿美元 (SIFMA, 2022)。

在这两个受新冠疫情影响的年份，美国在世界股票和债券供应量中所占份额稳

定在 40% 左右。鉴于观察显示，外汇成交量主要由金融部门的利益，而不是由

实体部门的利益驱动，因此 2022 年美元在日外汇成交量中的份额将基本保持

不变。

资 料 来 源： 源 自 Lysandrou P and A Nesvetailova (2022) “Why the Ukraine crisis will make little 
difference to dollar supremacy”, Institute for New Economic Thinking, 24 June 2022, https://www.
ineteconomics.org/perspectives/blog/why-the-ukraine-crisis-will-make-little-difference-to-dollar-
supremacy

C. 长期融资： 
区域和多边开发银行的新角色

全世界 90% 以上的开发银行或是国家级，或是次国家级 (Xu et al., 2019)。多边发展

融资机构虽然数量不多，但可以发挥特别重要的作用，尤其是区域性多边发展融资机

构。区域性银行――指拥有多个所有者 ( 通常是同一区域的政府 ) 的银行――是全球金

融基础设施和发展体系不可或缺的一部分。它们发挥着重要作用，将国家开发银行与

国际金融体系联系起来，有时还通过在超出单个国家能力范围的项目中协调多个政府

和多个银行来提供帮助。对于一些国家和项目来说，它们可能是长期和可靠资金最重

要的来源，无论是为发展贸易融资 ( 许多高收入国家的主要优先事项 )，还是为基础

设施、农业和总体发展融资 ( 中等收入和低收入国家银行的目标 )(Xu et al., 2019)。
现在比以往任何时候都更需要它们，因为超越国界的挑战越来越多――比如为应对气

候变化或像新冠疫情这样的全球性冲击。表 6.2 显示了自 1944 年世界银行成立以来

的几十年中，这些重要的区域、跨区域和全球多边银行是如何一波波涌现的。
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表 6.2 1944 年至今多边开发银行格局的演变

成立年份 银行名称 地理范围
2020年总资产

(十亿美元)

二战至1960年代――布雷顿森林体系和全球视野

1944 世界银行 全球 536.6

1956 国际金融公司 全球 105.3

第一批区域开发银行――区域融合和发展

1956 欧洲委员会开发银行 欧洲 34.2

1958 欧洲投资银行 欧洲 766.8

1959 美洲开发银行 拉丁美洲和加勒比 147.5

1960 中美洲经济一体化银行 拉丁美洲和加勒比 13.3

1963 国际经济合作银行 亚太 1.0

1964 非洲开发银行 非洲 50.9

1966 亚洲开发银行 亚太 271.7

1967 东非开发银行 非洲 0.4

1970 国际投资银行 跨区域 2.0

1970 拉丁美洲开发银行 拉丁美洲和加勒比 46.8

1970 加勒比开发银行 拉丁美洲和加勒比 2.1

1973 西非开发银行 非洲 6.0

1973 阿拉伯非洲经济发展银行 中东和北非 5.5

1974 拉普拉塔河流域开发信贷基金 拉丁美洲和加勒比 1.7

1974 阿拉伯经济和社会发展基金 中东和北非 12.9

1975 北欧投资银行 欧洲 43.3

1975 中部非洲国家开发银行 非洲 1.2

1975 西非经共体投资开发银行 非洲 1.0

1976 欧佩克国际发展基金 中东和北非 5.9

1977 国际农业发展基金 跨区域 9.6

1985 贸易和开发银行 非洲 7.2

1989 阿拉伯贸易集资方案 中东和北非 1.2

1989 太平洋岛屿开发银行 亚太 0.0

1989 北欧发展基金 欧洲 0.9

1990至2000年代――区域主义和市场主导的发展，全球纵向基金，多边开发银行托管的信托基金

1991 欧洲复兴开发银行 跨区域 85.3

1993 非洲进出口银行 非洲 19.3

1993 国家间银行 亚太 0.2

1993 北美开发银行 拉丁美洲和加勒比 2.2

1999 伊斯兰私营部门发展合作公司 跨区域 3.3

1999 黑海贸易和开发银行 欧洲 3.4

2005 经济合作组织贸易发展银行 亚太 0.7

2006 欧亚开发银行 亚太 5.6

2010年之后――地区主义和南方的崛起，工业政策的回归

2014 新开发银行 跨区域 18.8

2015 马格里布投资和外贸银行 中东和北非 n.a.

2016 亚洲基础设施投资银行 亚太 32.1

资料来源：使用 Xu et al. (2021) 提供的公共开发银行和发展融资机构数据库 2022 年 7 月版本对 Ocampo and 
Ortega (2020) 进行的更新。
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1. 长期区域金融新格局

过去十年来，区域发展资金来源显著增加：不仅创建了新的区域发展融资机构，还扩

建了现有的发展融资机构，还出现了一些国家银行向本区域甚至区域以外提供贷款的

新趋势。其中一些变化在南方尤为明显。

这种变化意义重大，因为区域性银行是长期融资的重要来源――对某些区域来说，还

是最重要的来源之一。如下图所示，几十年来，区域银行承诺的贷款稳步增加，有时

增长速度超过布雷顿森林机构，也超过了放贷总额的增速 ( 图 6.4)。根据经合组织发

展援助委员会的统计数据，2018 年区域性银行总共提供了至少 1800 亿美元，是这些

银行最初从其所有者政府获得的资金的两倍多，这说明银行除了贷款收入和投资利润

外，还在国际金融市场上借款来举债经营。如果将其他未被正式定义为区域多边开发

银行的银行包括在内，如欧洲投资银行或亚洲基础设施投资银行，这个数字将超过

3,000 亿美元 (Ocampo and Ortega, 2020)。

图6.4 2018至2020年按机构分列的向发展中国家发放的多边贷款(10亿2020年定值美元)

资料来源：贸发会议秘书处基于经合组织贷方报告制度计算的结果。

注：放贷考虑了官方发展援助和其他官方资金流量，所遵循的都是经合组织的定义。区域开发银行

包括：非洲开发银行、亚洲开发银行、美洲开发银行、亚洲基础设施投资投行、中美洲经济一体化

银行、加勒比开发银行、加勒比开发银行、欧洲复兴开发银行和伊斯兰开发银行。其他多边机构包括：

适应基金、阿拉伯非洲经济发展银行、阿拉伯经济和社会发展基金、黑海贸易和开发银行、金融卓

越中心、中央应急基金、气候投资基金、欧亚稳定与发展基金、全球疫苗免疫联盟、全球环境基金、

全球基金、全球绿色增长研究所、绿色气候基金、蒙特利尔议定书、北欧发展基金、欧佩克国际发

展基金、欧安组织、贸发会议和世贸组织国际贸易中心。

最重要的是，官方贷款中优惠性贷款的比例略多于五成 (OECD, 2020b, p. 23)，在向

借款人收取的利率、期限或其他特征方面比商业贷款或基于赠款的贷款更加优惠 ( 图
6.5)。这个特征很重要，因为前期资本成本高、收益前景时间非常长的基础设施或社

会投资贷款通常属于公共开发银行领域，而商业贷款机构会避开这些贷款，或提供的

金额不足。
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并非所有地区都得到同等规模的贷款，如图 6.6 所示，各个银行、国家和地区之间可

能存在很大差异。在撒哈拉以南非洲，据估计，多边开发银行的贷款占国内生产总值

的 10%，其中世界银行集团和区域银行的贷款大约各占一半。而对南亚、拉丁美洲、

加勒比和欧洲而言，多边开发银行的贷款仅占国内生产总值的 4% 多一点，这表明还

有来自国家银行和商业来源的其他资金来源 (Ocampo and Ortega, 2020)。北非和大洋

洲的这类贷款尤其少。有证据表明，世界银行和区域开发银行向低收入国家提供的资金

少于向中等收入国家提供的资金，这给扩大向全球最贫穷国家的发展融资带来了挑战。

图6.5 2016-2020年按贷款类型分列的国际金融机构对发展中国家承诺和发放的贷款 
(10亿2020年定值美元)

资料来源：见图 6.4.

注：见图 6.4. 国际金融机构包括图 6.4 中的区域开发银行以及国际清算银行、基金组

织和世界银行。

图6.6 2018-2020年按收入组别分列的区域开发银行和世界银行向发展中国家发放的贷款

(10亿2020年定值美元)

资料来源：见图 6.4
注：见图 6.4. 收入组别遵循世界银行的分类。
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多边开发银行之所以重要的第三个原因是，它们有一些来自南方的新火力，南方所有

和牵头的银行提供了传统融资来源以外的一种选择，以及在国际辩论中与其经济实

力更相称的新“声音”。向国界之外以及向所在区域和其他区域贷款发放贷款的国

家开发银行也往往是南方所有 (TDR, 2015；UNCTAD, 2018a, b；Gottschalk and Poon, 
2020；Barrowclough et al., 2020；UNCTAD, 2018b)。这在经合组织发展援助委员会

的统计中没有体现出来，但正在对世界金融格局造成重大改变，使以前不存在的选择

成为可能 (Grabel, 2018)。

尽管存在这些趋势，但值得注意的是，非多边、特设双边资金流量和“指定用途”的

捐助资金有所增加。由于北方较富裕的国家大多没有大幅增加对它们持有股份的区域

开发银行的融资，新的资金来源正在填补这一空白。如图 6.7 所示，在有数据可查的

最近一年，区域多边资金来源还不到双边流量总值的一半，尽管这包括了很长时间以

来区域开发银行放贷最多的一年，这也呼应了上文 B 节关于流动性融资的内容。

图6.7 2016-2020年对发展中国家发放的双边和多边贷款(10亿2020年定值美元) 

资料来源：见图 6.4。
注：见图 6.4 和 6.5。发放的双边贷款仅考虑了经合组织发展援助委员会统计的国家。虚线区域代表

区域开发银行在发放的多边贷款中的贡献。

2. 危机期间区域开发银行的作用：新冠疫情期间的反周期应对措施

许多区域开发银行在新冠疫情期间发挥了强有力的反周期作用，或是与其他年份相比

大幅增加贷款，或是将贷款转投向其成员的其他用途，或是在缺乏来自国家贷款人 (低
收入国家 ) 或全球性融资提供者 ( 中等收入发展中国家 ) 的其他资金的情况下成为主

要贷款来源 (Griffith-Jones et al., 2022 forthcoming)。如表 6.3 所示，许多机构迅速做

好准备。为了寻找新客户，一些银行还向本区域以外的地方放贷，因为在这一困难时

期很少有政府有能力启动新的基础设施项目 ( 插文 6.2)。
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表 6.3 2019-2020 年选定区域开发银行承诺和支付的贷款 ( 十亿美元 )

插文6.2 地区主义对南方牵头的新银行意味着什么？

由南方主导的新银行在成员构成上既考虑到地理上的邻近，也考虑到共有的发展目标、

挑战和能力。对于许多在几十年前建立的机构来说，地理位置仍然很重要，但对于最近

建立的机构来说，地理位置就不那么重要了，因为它们诞生在一个通讯和旅行都很便利

的时代。就连亚洲基础设施投资银行――从名字上看植根于亚洲――也有远离亚洲边界

的借款人和贷款人。

同样，新开发银行从来就不仅仅关注金砖国家的创始成员国 ( 巴西、俄罗斯联邦、印度、

中国和南非 )，而是一直具有全球视野，尽管其焦点仍然是发展中国家和新兴经济体。

从创立伊始，它就是一个跨区域银行，而不是狭义的区域性银行，因为它在 2015 年的

创始成员来自世界各个角落。该银行的初始资本为 500 亿美元的实缴资本和待缴资本以

及 1000 亿美元的认缴资本，其目标是成为全球南方借款人的强大资金来源。去年增加

了孟加拉国、埃及、阿拉伯联合酋长国和乌拉圭等新成员，其跨区域特点再次得到加强，

且明年还将增加五到十个成员。

吸收新成员必然会稀释最初创始成员的所有权，并可能改变贷款走向，任何考虑通过吸

收新成员来增加资本的银行都需要面临这个问题。然而，新开发银行创始成员的股份仍

承诺的贷款 发放的贷款

区域开发银行 2019 2020
百分比
变化 2019 2020

百分比
变化

欧洲投资银行 65.8 108.8 65 53.8 66.4 23

亚洲开发银行 24.0 31.6 32 16.5 23.6 43

拉丁美洲开发银行 13.0 14.1 9 10.0 10.4 3

美洲开发银行 11.3 12.6 10 10.9 14.9 38 

新开发银行 7.2 10.3 43 0.9 5.4 488

亚洲基础设施投资银行 4.5 10.0 120 1.5 6.2 321

伊斯兰开发银行 7.8 6.8 -13 8.2 7.0 -15

非洲开发银行 10.0 5.8 -42 5.3 7.2 36

贸易和开发银行 (前身是东南非优惠贸易区银行) 5.1 5.5 7 n.a. n.a. n.a.

西非开发银行 0.9 1.2 36 0.7 0.9 32

资料来源：Griffith-Jones et al. (2022 forthcoming).



171

区域发展融资：进展和挑战

占总数的 55%，另外 25% 由其他新兴国家持有，最后的 20% 由发达经济体的政府持有。

创始人成功吸引了新资金，同时仍保留了主要投票权，这被视为反映了其中经济规模较

大的一些成员的影响力的上升，与它们的经济实力是相称的。这表明新开发银行可以大

幅增加资本从而提高银行的放贷能力，但不会改变其基本特质，因为最初的创始成员将

保留投票方面的主导权。同样，亚洲基础设施投资银行股东数量庞大，来自世界各地，

但中国仍保有投票否决权。

这两家新银行都有雄心以绿色贷款为关注重点，对它们来说这可能相对而言更加容易，

不像那些老牌银行，后者长期支持的活动几十年前还没什么问题，现在则问题重重。例

如，新开发银行没有任何投向煤炭行业的贷款。此外，尽管这两家银行的成员都包括发

达国家，但其宗旨仍是向新兴市场放贷，它们放贷快速灵活，并遵循借款国的环境标准，

而不是更发达国家的标准。同时，这些银行与包括世界银行在内的其他银行建立了众多

合作伙伴关系，它们需要通过这种关系获取技术能力和专业知识。新开发银行的官员表

示，该行从与传统银行和其他多边银行的合作中学到了很多，在新冠疫情期间的救济和

恢复项目中，它们与上述银行进行了多次联合融资。虽然新开发银行希望有别于世界银

行并与之互补，但它仍然是世界银行的主要合作伙伴之一。因此，地区主义带来的不是

竞争，而是独特性。

从借款人的角度来看，在新冠疫情期间，加入专门面向南方的发展金融机构的好处显而

易见。新开发银行行动非常迅速，是在成员国南非和印度的经济受新冠疫情冲击时第一

个向它们提供贷款的机构。或许是因为疫情首先在新开发银行的一个成员国爆发，当疫

情肆虐金砖国家成员时，新开发银行将之视为“我们的成员国家面临的核心和最关键的

发展挑战”。一名高级官员表示，“当大楼着火时，我们不会讨论基础设施等中期投资。”

亚洲基础设施投资银行也具有跨区域性质，贷款也以南方国家为重点，尽管其股东构成

具有全球性，包括许多北方国家。在新冠疫情之前，该行仅限于向亚洲地区放贷，而任

何亚洲以外地区的贷款都必须与亚洲投资、亚洲市场或亚洲发展需求存在某种关联。直

到封锁迫使该行向更远的地方寻找替代投资时，这项要求才被取消。大部分贷款仍是国

家性贷款，因为跨国项目难以启动，部分原因是它们需要补充性规章和其他政策的支持，

而且需要平衡所涉不同国家之间的利益。亚洲基础设施投资银行的目标是到 2030 年实

现贷款的 25% 为跨境贷款，这是受到各种区域贸易条约的启发，包括《区域全面经济

伙伴关系》、《跨太平洋伙伴关系》和《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》。这些条

约预计将对该区域产生变革性影响，并应使该银行更容易安排与贸易有关的跨区域贷款，

如改造运输、电网和连通性，或尝试进入贯穿亚洲的庞大供应链。

资料来源：源自 Griffith-Jones et al. (2022, forthcoming)；2022 年 5 月和 6 月贸发会议与银行高级官员

的访谈。
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插文6.3 区域银行和项目：多边发展银行如何资助新冠疫苗

一种常见的观点是，公共开发银行不仅能提供融资，还可以提供如何设计和管理困难或

复杂项目的专业知识和技术建议。对于以不确定性、风险、低利润或零利润前景以及需

要多方协调为特征的项目来说，这两种属性都是必需的，但其上述所有特征阻碍了从商

业银行或私营银行吸引资金。在收益和成本分散到多个国家时，情况尤其如此，新冠疫

情的健康影响就是如此。下文描述了欧洲投资银行帮助资助抗新冠疫苗研发的情况。

2020 年 6 月 11 日，欧洲投资银行和德国公司生物科技 (BioNTech) 签署了一项 1 亿欧元

的风投债务协议，提供债务融资用于与辉瑞制药公司合作开发新冠肺炎疫苗。这家德国

公司在 2019 年 12 月已经签署了一项欧洲层面的癌症研究风投债务协议，这次还同意提

高产能，以更快地分发疫苗，风险自负。欧洲委员会和欧洲投资银行为这笔贷款提供担

保，它并平等承担担保义务。资金分为两等份分期划拨，来自欧洲战略投资基金和作为

“地平线 2020 计划”一部分的创新融资方案公司研究股权基金，具体而言是来自传染

病融资机制，该机制已经在新冠肺炎疫苗上投资了 5 亿多欧元。2020 年 12 月，生物科

技和辉瑞公司合作开发的新冠肺炎疫苗在联合王国获得医药监管部门批准，几天后疫苗

便在该国投入使用。几周后，加拿大、墨西哥和美国都批准了疫苗，欧盟紧随其后，尽

管时间稍晚。这款疫苗最终在全球范围内获得批准并得到使用，包括发展中国家和新兴

经济体。

因此，欧洲区域开发银行欧洲投资银行为一款作为应对新冠疫情举措的重要全球公共品

的创造作出了贡献。这个例子的重要性还在于，其核心思想是使用开发银行的一些方式

可以实现其发展影响的最大化，而且风险债务机制的使用使银行能够在实现可持续和包

容性影响的同时，保有一些财务利润或至少避免损失。这是一种适当的风险分担方式，

不同于所谓的“去风险化”，后者通常意味着将风险从私营部门转移到欧洲投资银行，

并最终转移给其成员国政府和纳税人 ( 另见 Mazzucato and Mikheeva, 2020)。

资料来源：更多详细信息参见 Griffith-Jones S and Carreras M (2021) 和 European Investment Bank (2021).
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D. 扩大资本化和能力： 
区域开发银行的新资金来源

多边贷款与特别资本和双边资本流动之间的差距日益明显，要解决这个问题，一个办

法是引导更多资金流向区域开发银行。区域开发银行从新冠疫情中汲取的最明显的教

训之一是拥有充足可靠资本来源的重要性。毫不意外，那些资本充足的银行更有能力

在需要时提供援助 (Griffith-Jones et al., 2022, forthcoming)。许多国家银行――通常在

新冠疫情之前便已经倍感压力――都依赖于它们的区域性开发银行，因此，如果区域

开发银行有富余的财力来应对突发事件，情况会大不一样。这些教训非常重要，因为

未来仍很可能出现冲击――无论是气候冲击还是金融冲击――此外，区域开发银行在

未来将扮演更重要的角色，帮助提供投资的资金，以实现向低碳和更具包容性的经济

转型。再者，为应对这些挑战而正在考虑的一些政策――如碳边境税或其他更高的环

境标准――可能需要对发展中国家进行额外的金融投资。开发银行需要更高水平的资

本支持，才能有能力应对这种需求。这一点尤其重要，因为人们担心，与更先进国家

或更高收入国家相比，碳边境调节机制和其他机制可能会给发展中国家的收入流造成

大得多的冲击 (关于这个问题的讨论，见《贸易和发展报告》，2021年，第 141-142页 )。
最近为贸发会议《最不发达国家报告》进行的研究表明，最不发达国家的贸易失衡和

收入将会恶化，因为它们往往既依赖“污染性”部门的进口，又是这些部门原材料的

重要出口国 (UNCTAD, 2022, chap. 2)。

在发达经济体和一些 ( 但肯定不是所有 ) 中等收入国家，政府有财政空间进一步为其

国家开发银行提供资本。有些国家在疫情期间确实这么做了，如乌干达开发银行，但

事实上，与全球金融危机时期的应对举措相比，资本重组是罕见的。此外，大多数低

收入国家、许多中等偏低收入国家甚至一些中等收入国家的政府，应对金融冲击或新

冠疫情这样的危机，以及应对绿色和包容性转型挑战的财政空间有限，因此往往更难

为其公共开发银行大量注资。在这种情况下，国际社会介入并提供额外资源便是受欢

迎之举。如下文所示，许多时候，这是通过双边资金流动形式实现的。有充足的理由

可以证明，利用这些资金帮助政府向国家的公共开发银行注资是更好――更透明、更

民主、更公平――的做法。这样做能向它们提供额外的信用、担保，或帮助向区域开

发银行注资，提供额外的融资，以便它们用这些资金发放贷款。

要做到这一点，可以采取不同的方法，以往的报告已经讨论过其中许多方法，例如吸

收更多成员，包括来自高收入国家的成员，因为这既增加了可用资本，又使银行更容

易在国际市场上筹集更多资本。另一个方法是重新审视持有其股份的政府对大多数银

行提出的 AAA 级要求，从而使银行能够减少现金储备。还有一种方法是不吸收新成

员，而是增加现有政府成员的出资额。这些都是重要的措施。本节重点关注时下最热

门的讨论，即是否可能转让基金组织的特别提款权，包括对 2021 年已经发行的 6500
亿美元特别提款权进行再分配的可能。重新分配这些特别提款权，从不需要的发达国

家转给有需要的较贫穷经济体，是得到二十国集团支持的一项原则。已经初步批准了

1000 亿美元的特别提款权再分配。这样做意义重大，因为这个数字已经超过了 2018
年多边开发银行发放的优惠贷款总额。
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1. 通过区域开发银行回收利用未使用的特别提款权

Plant(2022) 指出，无论应对何种危机，共享全球储备都是重要的一项举措，而在应对

新冠危机时，唯一真正具有全球性的金融措施正是上文讨论的特别提款权的发行。这

与全球金融危机时的情况不同，当时多边开发银行和区域开发银行的资本大幅增加，

促使其贷款承诺大幅增加 ( 例如，见 Griffith-Jones and Gottschalk, 2012)。

通过区域开发银行和多边开发银行对这些特别提款权进行重新分配，以便它们能够增

加资本，并利用其了解当地借款人能力和需求的优势，这在技术上已经是可行的。一

些金融机构拥有规定的特别提款权“持有人地位”，包括主要的区域开发银行和多边

开发银行。如果国际社会愿意，今后可以扩充享有持有人地位的机构，但就目前而言，

这些机构似乎最适合这个角色。

多边开发银行和区域开发银行是特别提款权重新分配的天然人选，因为它们可以将特

别提款权普遍分配背后的政策目标与现有的公共银行的任务、工具和经验相匹配。它

们的使命是支持全球公共品的开发和供应，而它们之所以能够做到这一点，是因为它

们有长期融资能力，并且有能力实现各种时限的期限转换。在为国家需要的商品和服

务提供融资时，它们还可以将目光放得长远，而其他资金提供者做不到或不愿这样做。

多边开发银行和区域开发银行可以创造资本，引导资本，在资本市场上借款，并以可

负担或优惠的利率向其成员出借资金，这些角色与特别提款权机制紧密兼容。事实上，

大多数主要区域开发银行和多边开发银行已经是规定的特别提款权持有人，因此可以

使用或借用特别提款权。此外，在危机时期，区域开发银行常常接到增加财政支持的

请求。而最近已经有了类似的信号：在 2020 年 4 月 15 日的一次线上会议上，二十国

集团财长和央行行长呼吁世界银行和各区域开发银行在不增加注资的情况下，迅速实

施各自董事会此前通过的一揽子应对措施，由此提出了如何执行的问题。

近年来，除了其他重要的政策优先事项之外，区域开发银行和多边开发银行在应对气

候变化方面越来越积极；因此，对于额外的贷款，它们并不缺乏用途。事实上，这

些多边开发银行和区域开发银行是旨在为减缓和适应气候变化项目融资建立的国际

发展金融架构的重要支柱，但并未得到充分利用，因此它们在促进实现全球目标 ( 如
2015 年《巴黎协定》所载目标 ) 方面可以发挥重要作用。1

作为银行，无论是通过与私营部门还是与其他公共融资者为风投共同筹资，它们都有

能力利用自身的资本和经验。非洲开发银行认为，通过与私营和公共行为者共同筹资，

多边开发银行可以将特别提款权的杠杆作用提高 3 至 4 倍；这将显著放大对借款国的

积极影响 2，并帮助它们满足成员国国家开发银行的融资需求。《多边开发银行关于

气候融资的联合报告》(2020 年 ) 进一步报告称，多边开发银行每投资 1 美元，私营

融资方就能提供 0.29 美元的共同筹资，而一些银行 ( 非洲开发银行和亚洲基础设施

投资银行 ) 报告称还能获得来自公共资源的 3 美元资金，这再次表明增加这些银行的

可用资金具有潜在优势 (AfDB et al., 2020)。

1 体现这一点的是，大多数多边开发银行和区域开发银行宣布，它们将根据《巴黎协定》调整所

有业务，但需要继续明确和评估如何做到这一点 (《贸易和发展报告》，2021 年，第 151-154 页 )。
2 非洲开发银行在法国财政部 / 全球发展中心活动上的发言，充分发掘特别提款权的能量，巴黎，

2022 年 2 月 2 日。
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得益于与世界各国政府和部委专家的密切关系，它们还拥有指导和管理所创立基金的

技术专长。在新冠疫情时期，许多区域开发银行与其政府所有者的代表保持着定期沟

通，帮助规划救济和恢复的路线。在这种情况下，它们可以充当全球金融体系和有需

要国家之间的中介，特别是那些难以进入私营资本市场而且进入成本特别高的国家。

这既包括低收入国家，也包括许多中等收入国家，它们迫切需要增加长期资金以资助

对复苏和健康至关重要的投资――如疫苗生产――更不用说对减缓和适应气候变化的

紧急投资了。

将特别提款权转向多边开发银行的另一个好处是它们享有“优选债权人”的地位。一

些低收入地区的开发银行已经很难从其他来源筹集资金 ( 例如卢旺达开发银行 )，因

此表示希望通过其区域银行 ( 非洲开发银行 ) 使用特别提款权获得更多的资源，区域

开发银行本身也是如此。它们认为这个问题有希望取得进展，并正在就如何实施提出

建议。非洲各国政府也支持这些倡议。3

出于上述所有原因，长期以来一直存在关于如此使用特别提款权的重要呼吁 (TDR, 
2019)，但迄今为止，几乎没有任何进展。将特别提款权重新分配给区域开发银和多

边开发银行可能面临一些技术性挑战，因为其作为储备资产的特性必须得到保留 ( 见
Plant, 2022, forthcoming；Lazard, 2022)。目前正在研究如何解决这一问题，以审查有

哪些方式来安排给予多边开发银行的特别提款权，使得它们既被算作银行的资本，又

能保留其储备资产的特征。

鉴于有必要进一步扩大区域开发银行的规模，上述论点表明，将不需要特别提款权的

国家的特别提款权转给迫切需要特别提款权的国家既重要又可行。通过区域开发银行

和多边开发银行将没有需要的先进经济体持有的多余特别提款权进行重新分配是一

种有效方法，因为 (a) 区域开发银行和多边开发银行是特别提款权的规定持有人；(b) 
它们可以利用自己的资产负债表，放大其影响；(c) 它们可以实现期限转换，为围绕

气候变化和其他关键发展目标的长期项目融资。因此，从经济和技术角度来看，都有

很强的理由选择这条路，并大规模地展开。事实上，主要的障碍似乎是政治障碍。

2. 接下来是哪里？

以往的《贸易和发展报告》还讨论了其他一些长期问题，包括深化和扩大区域资本市

场可发挥的重要作用。虽然本章重点分析了开发银行等公共区域融资机构的潜力，但

私营资本市场也可以发挥重要的补充作用。在这方面，探索特别积极的是亚洲地区，

2002年东盟+3国家集团 (10个东盟创始国文莱、柬埔寨、印度尼西亚、老挝、马来西亚、

缅甸、菲律宾共和国、新加坡、泰国和越南，加上中国、日本和大韩民国 ) 创立了亚

洲债券市场倡议。其宗旨是通过本币债券市场促进区域金融一体化，并帮助亚洲国家

减少对国际金融的依赖，在以往的经济危机中这些国家曾因外国资本突然外逃而遭受

损失 ( 见第四章；Park and Bae, 2002)。
3 如果说立即用特别提款权对它们进行资本重组有些好高骛远，那么涉及混合次级债的解决方案

正在得到积极考虑。Lazard(2022) 建议允许将特别提款权投资于由区域开发银行发行的初级固定收

益产品，其股权特征将实现一定的杠杆作用。这样投资风险会相对有限，因为这些银行的杠杆率通

常比巴塞尔监管的商业银行低得多。
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以某些标准来衡量，这类举措非常成功――例如，亚洲地区本币债券市场蓬勃发展，

目前规模已达数十万亿美元。然而，这并不意味着债券一定是“区域性的”，即在区

域范围内筹集资源，或是将资源投资于跨国项目，而不是国家项目。首先，除了少数

由区域开发银行发行的债券外，大多数债券发行者为国内实体 (政府或公司 )。在亚洲，

亚洲开发银行发行的绿色债券自 2015 年以来的 7 年间筹集了约 7,660 亿美元 (EMEAP, 
2022)；而在拉丁美洲，超区域银行安第斯开发公司和中美洲经济一体化银行发行的

债券约占该区域总额的 5%(Nunez et al., 2022)。其次，这些债券的购买者未必是区域

性实体。尽管采取了发行本币债券的预防措施，但在亚洲地区，只有日本在很大程度

上成功规避了外国债务 (Lim, 2021)。相比较而言，印度尼西亚和马来西亚分别约有

38% 和 31% 的本币债券由非居民持有，这表明在困难时期，这些市场容易受到外资

外逃的影响。

在某种程度上，这一点在最近的新冠危机中得到了证实。东亚和太平洋地区 11 个经

济体的中央银行和货币当局成立的合作组织东亚和太平洋中央银行行长会议的研究

发现，持有本币债券并不能保证免受全球金融波动的影响，该区域有大量外国投资

者参与其本币债券市场的新兴市场也经历了货币贬值、债券资金外流和债券收益率

上升的短暂自我强化的循环。可能没有对冲其货币风险的外国投资者迅速平仓便是明

证 (EMEAP, 2022)。尽管资金最终会回流，但外逃规模是极端严重的――与 2008 年 9
月全球金融危机期间雷曼兄弟破产后头几周的外流相当，比 2013 年缩减恐慌期间更

为严重 (EMEAP, 2022, p. 12)。该地区的主管机构通过提振债券需求和向金融系统提

供流动性来应对政府和公司债券的大量抛售，各央行使用了各种创新政策 (EMEAP, 
2022, p. 16)，但就当前目的而言，其中的重点是它们是国家对策，而不是区域对策。

最后，还有资金如何投资的问题，同样，投资似乎也通常以国内投资为导向，很少涉

及跨境项目。尽管成立了亚洲债券市场倡议，但亚洲的区域内投资并没有显著增加，

尽管国内储蓄率很高，但该区域继续依赖外部资本 (Lim and Lim, 2012)。例如，亚洲

开发银行的绿色债券以多种货币筹集，包括澳元、欧元、港币、印度卢比、挪威克朗、

英镑、瑞典克朗和土耳其里拉，资金划拨给一个次级组合，与亚洲开发银行对合格项

目的借贷挂钩。虽然该行可以说是一家区域性银行，但其贷款业务并非具有区域性质，

这可能反映出设计和实施跨境大型投资项目的困难。在关于可再生能源和能源效率的

58 个项目中，只有两个有着“区域性”的标签，而且没有一个项目成功分配的资金

接近批准金额 (ADB, 2022, pp. 11-52)。同样，在 41 笔可持续运输项目贷款中，没有

一笔是区域贷款，在水和城市基础设施类别的 8 个项目贷款中也没有区域项目。

这意义重大是因为气候变化和绿色或可持续转型的投资需求需要解决一些超越国界的

挑战。要关联或比较发行债券背后目标投资的确切性质并不容易，部分原因是缺乏报

告或衡量影响的清晰框架。考虑到这些工具发展迅速，这将成为一个问题。

出于许多原因，公司债券发行和投资囿于有限区域的现象可能会继续下去。首先，跨

区域投资需要在发展计划和目标、规则和法规方面实现一定程度的协调，并就如何分

配各自的成本和收益达成一致。另一方面，促进区域一体化市场需要参与国完全实现

资本账户自由化，而出于众所周知的原因，开放资本账户被视为一种有风险的战略，

结果很难说 ( 见 TDR, 2015)。最后，信用评级机构不仅给许多银行的贷款业务施加了

限制，而且在就不稳定性提出警告的同时也引发了不稳定问题 ( 见插文 6.4)。
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插文6.4 给银行更多空间：削弱信用评级机构的作用

长期以来，信用评级机构在国际金融领域占据着强大而模糊的地位，既是参与者又是裁

判，对经济政策制定和投资者决策有着深远影响。它们在实现抑制顺周期性的目标方面

的履历令人失望，常常会放大周期和传染范围，因而加剧宏观经济的不稳定，对弱势群

体产生不对称的影响。在亚洲金融危机中已经可以明显看出这一点，在 2000 年代末和

2010 年代也是如此；在某种程度上，鉴于信用评级机构所扮演的自反性角色，特别是

Barta(2022 年 ) 所确定的信用评级机构“三巨头”惠誉、穆迪和标准普尔所扮演的角色，

它们“惊人而具有灾难性的力量”在无意间造成的自我强化的影响似乎是不可避免的。

这种情况的讽刺性和为之付出的代价在疫情期间愈加明显，因为一些国家试图利用二十

国集团的债务减免倡议来实现更可持续的财政状况，结果却面临信用降级 (Li, 2021；
Griffith-Jones et al.,  2022, forthcoming)。

大多数多边开发银行的资本充足率框架都以获得所有主要信用评级机构的 AAA 信用评

级为明确目标，也以此为理由而不愿意参与最近债务减免倡议。据多边开发银行称，这

些评级使它们能够以低成本安全地进入市场，甚至在困难时期亦能如此，从而能够通过

长期持续提供优惠融资，帮助提供流动性和提升财政空间 (World Bank, 2020)。因此，

信用评级机构的评估在确定多边开发银行的风险容忍度方面有相当大的影响力，事实上

多边开发银行的内部政策已经吸收了评级机构的方法，催生了一种高度保守的融资方法。

主要信用评级机构之一 ( 标普全球 ) 收集的证据表明，主要的公共银行可以在评级不降

低的情况下增加至少 1 万亿美元的贷款 ( 见 TDR, 2019)。

最近受二十国集团委托对多边开发银行的资本充足率框架进行的独立审评认为，多边开

发银行可以放松对风险的严格规避，放松资本要求，并在不丧失高信用评级的情况下增

加数千亿美元的融资。审评为多边开发银行、股东和信用评级机构提供了一系列建议，

以便对风险进行更加现实和循证的评估。审评显示，通过这一系列改革，多边开发银行

可能在未来 12 至 24 个月内增加数千亿美元的放贷能力，同时保护它们的 AAA 评级不

受损害。

除了调整风险容忍度，多边开发银行和其他公共和开发银行需要更多支持。它们需要扩

大资本基础，这可以通过银行股东的资金转移来实现，并通过在国际资本市场上借款来

增加资本，同时酌情适度放松它们的 AAA 信用评级。它们的政府所有者应该发出明确

的信号，表明对自己拥有的银行的支持；它们的发展使命应该支持增加贷款，以启动更

多对社会有益的项目。

贸发会议长期以来一直认为，需要建立一种不同的信用评级机构，来支持反周期应对政

策，规避业务中的利益冲突，挑战三大信用评级机构垄断地位并重新将重点放在可持续

性和金融稳定上。

公共多边信用评级机构可以改善和稳定主权和公共银行的信用评级评估，明确将实现《可

持续发展目标》作为优先任务。公共多边信用评级机构将为发展中国家提供独特和更有

效的评估，因为它将长期和短期考虑相结合。此外，它将开发一个更符合发展中国家现

六
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实的替代模式，并将气候因素纳入主流，包括考虑双重重要性，即既考虑到气候对金融

的影响，也考虑到金融对气候的影响。公共多边信用评级机构最终将优先评估经济发展

轨迹，而不是信誉，同时改变融资方向，将资金投入生产性投资。

不进行这种创新，世界就无法走出现行的体系，在这里企业、机构甚至政府都会陷入一

种可以预料但不可避免的恶性循环，信用评级的逻辑能压倒任何稳定效果。在主权层面

可能产生的影响是，民选政府遵循非民选技术人员强加的政策，而这些政策可能与其公

民投票支持的政策相反 (Barta, 2022)。

另一个相关的核心问题是银行的使命，包括其政府所有者的期望――无论是写在愿

景声明、创立银行的立法中，还是写在报告要求和绩效指标中。几乎所有 2010 年以

后成立的公共银行都将“绿色”纳入其名称或是放在其任务的重要位置 (TDR, 2021, 
第 150 页 )，尽管很多事情取决于贷款决策的实际影响，但多边开发银行做出气候承

诺并设定气候贷款目标无疑具有重要意义 (TDR, 2021, 第 151-153 页 )。这很重要，

因为正如最近新冠贷款的情况显示，如果银行明确自己的角色和目的，情况会有很

大不同。除了充足的资本之外，还拥有清晰明确使命的公共银行――国家性也好，区

域性也好――是最有能力快速响应并满足其成员需求的银行 (McDonald et al., 2020；
Barrowclough and Marois, 2022)。

和所有银行一样，监管环境在决定区域公共银行可获得的政策空间方面也极其重要；

有人担心，目前的裁决不承认这些公共银行的特殊作用，造成了一些不利的限制，需

要予以解决 ( 插文 6.5)。

插文6.5 金融监管是否限制了开发银行的放贷能力？

在支持区域一体化的可用资金有限的背景下，问题在于金融监管是否会进一步限制开发

银行以所需规模放贷为大型跨境基础设施项目融资的能力。研究表明，旨在为国际性银

行创造公平竞争环境的国际金融标准《巴塞尔资本协议》限制了多边开发银行和国家开

发银行在提供发展融资方面发挥地区和国际作用。

巴塞尔框架产生的第一个重要问题是其基于风险确定资本的方法。在信贷分配决策中评

估风险是银行的天性。这也是银行最终通常不会按照需要发放长期贷款的原因。然而，

《巴塞尔协议》采用基于风险的方法确定资本，只会强化不倾向于长期的贷款模式，因

为它对长期风险敞口赋予了更高的风险权重 (Gottschalk, 2019)。
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值得注意的是，多边开发银行 ( 以及具有国际性角色的国家开发银行 ) 确实为长期、高

风险项目以及大型项目提供融资。这意味着这些银行的投资组合集中在风险最高的资产

上。这反过来意味着，对于相同数量的资产，开发银行相对于其他银行持有更多资本，

而后者拥有更多样化的投资组合。因此，从一开始，巴塞尔框架下的开发银行就受到不

公平待遇，因为它们向规模较大、风险较高的项目放贷的能力受到了限制。然而，巴塞

尔框架对各类开发银行的影响是不同的。多边开发银行和区域开发银行不在国家监管机

构的监管范围内，但《巴塞尔协议》通过给它们分配固定的风险权重来影响这些银行，

从而影响它们的融资成本。

根据《巴塞尔协议三》，11 家多边开发银行被赋予零风险权重。这些银行是：世界银

行集团、亚洲开发银行、非洲开发银行、欧洲复兴开发银行、阿布扎比伊斯兰银行、欧

洲投资银行、国家国际银行、迪拜商业银行、伊斯兰开发银行、加勒比开发银行、亚洲

基础设施投资银行。这意味着向这些多边开发银行放贷的银行不需要为此类信贷预留资

本。其他所有多边开发银行的风险权重从 20% 到 150% 不等，而未评级银行的风险权

重为 50%。以金砖国家成立的新开发银行为例，尽管该行拥有强大的股东，尽管与其他

多边开发银行不同，该行在国内金融市场筹集资金，有助于避免货币错配，但它并不具

有零风险权重。根据《巴塞尔协议》，多边开发银行需要满足严格的要求才能获得零风

险权重，用《巴塞尔协议》自己的话说，这意味着遵循“保守的融资政策”。因此，巴

塞尔标准会影响多边开发银行的融资成本，并由此影响这些银行管理资产负债表上资产

的方式 (Gottschalk, 2019)。

在资产方面，多边开发银行面临的最大限制是信用评级机构的评级。后者在评估银行面

临的风险时，严格遵循巴塞尔标准。因此这些评级机构对这些银行的评级同样遵循了巴

塞尔认可的保守方法。其结果是，多边开发银行和区域开发银行为获得高信用评级而维

持较低的负债比率 ( 贷款与股本比率 )，但这限制了它们的杠杆作用。

反过来，在国家监管机构管辖范围内具有区域和国际作用的国家开发银行也因巴塞尔的

放款总额框架受到《巴塞尔协议》的影响。该框架限制了银行为大型基础设施和工业项

目融资的能力。对这些银行来说，国际贷款还意味着货币风险，这也受到巴塞尔标准的

影响。如果这些银行发放贷款所用的货币不同于它们融资获得的货币，这种风险可能相

当大。

最后，在海外发放贷款的国家开发银行通常利用一系列工具和实践支持创新。在这方面，

相关的巴塞尔标准是与股权融资 ( 国家开发银行用于支持创新的工具 ) 相关的标准，以

及与气候融资 ( 可能涉及尚未测试的清洁技术 ) 相关的标准。银行资产负债表中的股权

风险被赋予 100% 至 1250% 的风险权重，从而对敞口较大的国家开发银行不利。在气

候融资领域，国家开发银行越来越多地参与支持公正的能源转型。但由于担心银行容易

受到这些部门的影响，并担心天气事件可能给银行造成损失，监管者正在将与气候相关

风险纳入其监管工作 (Gottschalk et al., 2022)。
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E. 结论和政策建议

这一章表明，尽管对区域开发银行和基金的需求一如既往，甚至可能有所增长，但它

们往往得不到其政府所有者的充分支持。今天，为了应对后新冠时代和气候意识强的

世界的诸多挑战和机遇，需要大规模增加发展融资并调整其方向。

• 区域性银行和基金的成员身份很有用，可以提供资金、专业知识和其他好处，包

括与经济实力更相称的发言权和更多的资金来源选择。

• 然而，区域安排不能解决国际金融结构的局限性；它们可能是有用的铺路石，但

一些国家永远不会从区域获得所需的支持，特别是在系统性危机期间，一个区域

的所有国家都可能同时受到冲击。

• 在新冠疫情期间，区域流动性安排并没有被大量使用，双边货币互换是全球金融

安全网流动性的主要来源。而区域融资安排为利用它们的国家提供了重要的支持；

双边互换的趋势令人担忧，因为许多国家缺乏就此进行谈判的能力。

• 相比之下，区域开发银行是新冠疫情期间反周期资金的主要提供者，尤其是那些

资本充足且具有明确公共使命的银行。为提供救济和复苏，一些银行的贷款增加

了 100% 以上；另一些银行则为寻找新冠疫苗的区域研究和发展提供支助。

• 展望未来，区域银行和基金需要更可靠和更充足的资本 ( 远远超过现有资本 )，更

具代表性的治理，还需要新的经济绩效衡量标准和指标，以反映其促进发展的作

用并允许它们履行这一作用，而不是狭隘的金融衡量标准。

• 当前正在讨论的一个问题是，向区域开发银行和区域融资安排提供新分配或未使

用的特别提款权会有所帮助。开发银行为有效使用特别提款权 ( 相对于国家预算

转移 ) 提供的一个好处是可以放大对它们的使用；另一个好处是，开发银行可能

被视为在政治上更加独立的机构。

• 七国集团或区域开发银行的其他高收入所有者应增加其资本和政策空间，以便它

们共同拥有的银行能够为更多实验性、开发性、绿色的技术和企业提供资金支持。

区域性银行也可以寻求新成员来扩充资本基础。

• 需要建立区域信用评级或区域监管机构来克服信用评级机构“三巨头”的束缚。

一些银行的使命中便规定它们必须从至少两个这种身份模糊的私营机构获得 AAA
评级。

• 在新冠疫情这样的紧急时期，资金是可以找到的，但这并不意味着资金会用在最

需要的地方。一些国家在疫情期间便错过了机会。区域开发银行可以在协调和提

供可靠的长期融资方面发挥公共领导作用。作为具有公共使命的银行，它们可以
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借由这一特殊身份利用公共和私营渠道，而且由于它们拥有技术专长和管理技能，

它们还可以确保这些资源用于发展目的。

• 一些人认为区域资本市场是国家市场的重要补充，也是公共银行贷款的潜在对口

单位；出于这些原因，一些地区积极宣传区域资本市场。然而，仅仅发行本币债

券并不能防范汇率波动和跨境资本外逃。4

• 许多人认为其他形式的金融安排，如区域债券 ( 社会债券、蓝色债券和绿色债券 )，
为区域公共品融资带来了希望。但证据还不支持这一点，而且区域性市场金融机

构很可能将遭遇与任何地方的区域性项目相同的障碍――包括因区域集团个体成

员之间真实或感知的收益和成本分配产生的紧张局面。出于这些原因，人们希望

公共区域机构凭借其政府间进程和谈判论坛，以及超越市场的长远眼光，能够解

决其中一些问题。因此，除了南北、北北、三角安排乃至全球安排之外，南南之

间交流经验和寻求解决办法对未来仍将十分重要。

• 虽然区域安排已经能够提供很多短期和流动性融资，但实际上其区域性仍然只是

体现在等式的一侧 ( 供应侧 )，即通过汇集资金使储备基金超出单个国家所能创造

的规模。对贷款的需求仍然主要来自国内层面，这限制了急需的公共品的供应和

公害品的清除。大多数区域多边银行向跨境或多国项目提供的贷款只占其放贷总

额的一小部分，肯定不到四分之一。区域项目似乎需要各国在法规、有形基础设施、

区域采购政策方面更加协调一致，还需要协调认识收益和在区域成员之间公平分

享收益的能力。这在海洋或蓝色贷款问题上表现得最为明显。5 许多银行都有扩大

区域贷款的雄心，但这首先需要大量的谈判和软资本投资。

4 一些新的区域安排采用了不寻常的准公共和准私营结构形式，尚未经过检验。例如，联合国非

洲经济委员会和太平洋投资管理公司的美国流动性和可持续性基金制定了一项新的区域回购协议，

以帮助参与国降低成本。然而，如果不是非洲的银行本身资金如此紧张的话，该协议可能不会显得

那么有吸引力。
5 例如，绿色气候基金的贷款总额中似乎只有很小一部分是针对海洋或蓝色经济活动的。其中许

多是区域性或多国项目贷款，反映出海洋资源 ( 如鱼类 ) 和与海洋有关的问题 ( 如污染 ) 往往跨越

国界，因此需要多边应对措施。出于显而易见的原因，这些贷款在协调时通常比更简单的单一国家

贷款更复杂，也更耗时 (Vivas et al., 2021, pp. 7-9)。
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A. 导言

1945 年至 1980 年代初，发达国家之间的外国直接投资流量不断增加。与之密切关联

的是，这些国家战后工业快速扩张，特别是在资本和技术密集的部门，收入水平迅速

增长并趋同。这些投资多为双向流动，通常发生在同一部门，开展投资的是在成熟的

出口市场中经营的大公司。

由于外国直接投资的这些结构性决定因素，发展中国家对国际投资者吸引力不大。虽

然消费国的技术变革和一些东道国的政治紧张加剧增加了外国投资者在初级资源开采

领域的经济风险，但流入的外国资本主要被引向了这一部门。不断扩大的当地市场也

可以吸引跨国企业进入某些特定的需要中等技能和技术的部门，例如化学品和运输部

门，这种情况主要出现在有新兴中产阶级的较大发展中国家，这些国家的关税壁垒保

证了租金，可以抵消预期的经济和政治风险。

自 1980 年代初以来，外国直接投资的增速比产出以及货物和服务国际贸易的增速快

很多，1990 年代初，流向发展中国家的投资份额开始显著增长，包括随全球价值链

扩展流向发展中国家的投资。发展中国家的决策者不仅更加强调吸引外国直接投资以

促生追赶性增长，而且为此给予跨国企业更大的自由度，让它们选择如何在本国经营，

对此贸发会议历年的《世界投资报告》(WIR) 有详细记载：1990 年以来看到的国家

层面的外国直接投资改革数以千计，其中大多数是自由化的改革 (WIR, 各年份 )。

在这一“自由化”趋势背后，双边及区域条约和协定是十分重要的推动力。多数情况

下，这些条约和协定关联着更广的着眼于扩大市场力量影响的一揽子措施。实际上，

附属公司一般比国内公司更依赖进口投入，而且附属公司依赖与母公司、其他附属公

司和外国金融机构的密切财务关系，因此为吸引和留住直接外资流入而开展的竞争与

更广泛的加速贸易和金融自由化的努力是联系在一起的。

自由化通常被描述为简单的政策选择，即收缩出于政治原因对本应单纯基于相对价格

和完全竞争的经济决策领域的侵扰。其实自由化，不论是贸易、资本流动还是劳动力

市场的自由化，本身就是国家 (和监管 )干预行为，需要作出政治决定并改革法律框架，

通常同时还需要制定新的规范和准则并创建裁决和执行机制，这同样需要政治构建。

这些举措都深刻影响着企业如何经营以及举措的实施和运作所产生的赢家 (和输家 )。
此外，由于自由化可以通过国内、区域和全球的进程实行，在不同组别之间进行协调

是自由化议程上的又一个政治挑战。

区域主义 ( 不论是贸易、生产、金融或数字领域的区域主义 ) 的设想不论是背离先前

商定的多边规范还是制定补充条例，都有赖于能够改变某一特定空间内管辖经济活动

的准则和规范的那些决策者 ( 主要是国家决策者 ) 谈判达成协定。因此，区域一体化

通常涉及多重新条例，在一国领土内产生的影响程度各不相同。
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规章的变化对发展是否有正面影响，不仅取决于谈判所达成条约的细节，还取决于在

全球条约空间中游走的大型私营行为体 ( 特别是跨国企业 ) 的行为。公司在不同管辖

区之间进行操作的现象称作公司套利，本章列出了公司套利的一些关键方面。

影响跨国企业行为的因素部分来自其业务所在辖区的规章，部分来自企业本身在政治

和经济环境下预测、影响和适应监管变化的能力。最近几十年来，相对于其他经济主

体，跨国企业影响成果和塑造监管环境的力量有所增长，在法律和金融创新这些更大

范围的力量或者金融化的影响下，公司控制权机制有所调整，跨国企业的这种力量也

随之转变和放大。

本章重点探讨公司金融化的两个维度，这两个维度与国家和区域两个层面的发展成果

都相关。文中深入分析了跨国企业在规划总体投资战略时如何在全球监管系统中游走，

从而显示出全球经济中的一组核心行为体 ( 最大的跨国企业 ) 如何与全球多重监管的

体系互动，特别是分析了跨国企业在发展中国家投资时的情况。发展中国家容易受到

全球金融和公司治理的双重的影响。

首先，在全球政治经济层面，监管的复杂性促成了“分散企业”的出现。其次，公司

自身的内在转变，或“资本的编码”(Pistor, 2019)，加上全球经济中的技术、金融和

监管变化，意味着不论关于外国直接投资的宏观金融数据如何，国际投资的经济实质，

包括在发展中国家，往往很像资产管理的一种变体。

就发展中经济体而言，顶级跨国公司在发展中经济体投资时，对外直接投资通常采用

间接方式，由跨国公司掌控投资的性质 ( 也就是与投资关联的经济活动的类型，如果

有经济活动的话 )，远离东道国及东道国监管机构的管控范围。此外，在全球南方，

顶级跨国企业的子公司中约四分之一只有资产负债表以证明子公司设在某国，而没有

( 或少有 ) 利润表说明其实际经济活动。这在国家以及区域层面，更重要的是在多边

层面，对决策者有多重影响。

本章结构如下。B 节说明生产活动组织方式与跨国企业国际化之间关联的变迁，并指

出了金融化机制在加强这些关联方面的作用。C 节分析促进国际资金流动和投资并决

定二者性质的全球经济监管结构。重点是，尽管金融危机多次发生，尽管进行了改革

尝试，包括区域一体化层面的改革，但分析表明，全球金融和投资体系与由来已久的

有利于金融资本的特定监管领域和特定管辖区挂钩，从而不利于寻求吸引长期生产性

投资的发展中国家。

D 节介绍一项对全球前 100 名非金融跨国企业投资活动的实证研究。研究显示，顶级

跨国企业在发达国家和在发展中国家的子公司的间接所有权和经济活动类型形成了鲜

明对比。E 节结论部分就以下方面总结经验：治理全球公司行为的宏观金融制度；各

国政府吸引外国资本进入本国经济的努力；区域一体化努力的有效性，在全球监管受

到全球公司利益的驱使又被全球金融结构放大的形势下，区域一体化的努力受到了不

利影响。
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B. 公司控制权、投资与跨国企业扩张

1. 公司战略、国际化生产和区域发展

跨境供应链的扩展并非全球经济中的全新现象，但全球价值链的出现，特别是在制造

业部门，从根本上改变了国际化生产的组织方式。公司以往向海外扩张的方式基本上

是在另一处地点复刻自身，如今则是各项活动分别在不同地点开展，评价活动的依

据是活动对整个公司的目标的贡献，而不仅是在东道国的盈利状况。此外，由于跨国

公司的空间有所扩张，随外国直接投资出现了各种企业间协议、网络和联盟，以协

调分散的活动并更有效地应对国际市场中日益增加的复杂性和可竞争性 (WIR, 2011, 
2013)。

广泛一致的观点是，在过去二十年中，实行市场驱动的改革，加上技术发展以及运输、

通信和协调成本大大降低，刺激了外国直接投资的扩张。然而，对于为何有些国家比

其他国家更吸引国际工商企业，以及一家全球公司在某一国的投资将产生何种发展影

响，并无一致观点，特别是考虑到投资流动在发展中国家的分布并不均衡。在宏观讨

论之外，围绕公司扩展海外活动的决定进行的分析多有混乱之处。

国际贸易理论提供的指导很少。国际贸易理论假设的生产函数相同和竞争性市场与大

型国际企业的现实相去甚远，也无法解释要素禀赋相似的国家之间为何出现大量跨境

投资流动。关于公司为何进行海外投资，传统解释侧重于效率考量，认为投资意愿

反映了无形资产管理中等级制度和市场方面的比较成本。考虑到东道国和母国要素禀

赋的结构、生产中的规模经济以及贸易和境外设置生产活动所产生的交易成本，在公

司专有资产是重要因素的产业，成本效益将决定境外投资是否会形成最优市场结果。

这一论点淡化了甚至或许忽略了公司规模和公司控制权对于保持和扩大盈利性的重要

作用，简言之，这一论点没有认识到大型公司的寻租行为可能带来潜在的经济扭曲

(Hymer, 1979, p. 65；TDR, 2018)。

大公司能够影响并且确实影响到市场结果。大公司通常最先涉足海外生产。一旦认识

到这一点，就不会再相信公司在完全竞争市场中接受价格的故事，就会转而思考由等

级权力关系、内在不完美市场和 ( 私下 ) 寻租行为构成的全球经济。将这些因素纳入

论证，既看到了国际化生产的变迁发展，又承认了先发优势，从而为关于外国直接投

资的叙述增加了历史维度。

从这一角度来看，最好将跨国企业的创建理解为起初产生国家公司的过程的延伸

(Hymer, 1960)。本质上，本国公司国际化是因为拥有专有资产，例如某项先进的生产

技术、独特的产品设计、先进的管理和销售技能以及其他无形资本，并且其经济规模

之大足以在国际上进行盈利性投资并管理成本，尽管在地理距离跨度大和穿越政治边

境的情况下协调生产活动会加大风险和成本。
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然而，向海外转移生产很少是全部转移到海外，某些职能通常继续在来源国完成，或

是注册在为这一类商业活动提供有利条件的管辖区。这些职能包括高层战略职能，例

如研究与开发以及金融和服务业务，只有较为常规的生产类型设在实际生产活动所

在的管辖区。邻国效应可能对外国直接投资的组织产生很大影响：例如，在西欧内

部，欧洲联盟通过内部市场计划进行的整合与扩张持续影响着区域内外国直接投资

的增长，通过并购和绿地投资，区域内外国直接投资促进了泛欧公司的形成 (Dicken, 
2003)，全欧洲的公司债券市场也朝着这一方向发展 (Plender, 2003)。

这一进程在北美也走的比较远，在北美自由贸易协定之下，加拿大和美国之间原本就

密切的关系得以扩展，特别是在汽车产业等一些区域生产结构具有核心作用的关键产

业。1980 年代，日本也开始大量投资于一些邻近的经济体，大部分投资进入了制造

业 (UNCTAD, 1996)。但是日本与邻国之间的发展差距仍然比其他发达地区内部的发

展差距大得多，因此留出了机会，使得一些来自第一梯队新兴工业化经济体的公司成

为了东亚区域经济中外国直接投资的重要来源。

在这些区域集团内部，直接投资和贸易往往相辅相成，反映出一个公司内部分工的发

展，区域集团内不同国家的工厂要么合作生产单一产品，要么专门生产各种制成品，

出口到整个区域集团或区域之外。

公司扩张的发展收益还面临另一重障碍，即公司本身的金融化。如下一节所述，金融

化可理解为在全球推动公司套利的金融和法律创新的操作，与金融化密切关联的是，

东道国和东道区域的主责部门对在本区域投资的全球公司集团行为的控制能力逐渐下

降。与此同时，全球价值链重组与金融驱动的抽租模式并存的形势下，发展中国家仍

然处于结构性劣势。

2. 公司内部金融化

从 1980 年代起，越来越多的证据表明，跨国企业正在积极主动地应对不断变化的支

持全球化和区域化的监管制度。1980 年代，跨国公司在全世界发展中国家的活动开

始变化，原先是以寻找自然资源和国际市场为主要动机的相对简单和专业化的跨境结

构，后来演变成了为利用劳动力成本和生产率差异而构建的更加复杂和一体化的全球

价值链 (Zhang, 2021, p. 206)。1990 年代到 2000 年代，演变进程加快，这二十年中，

全球价值链迅速发展，全球外国直接投资存量增加了十倍，全球贸易增加了五倍。

最近，跨国企业经营活动的分拆和地理分散逐步影响了传统上集中于跨国企业全球总

部的职能 (Desai and Moel, 2008；McIvor, 2010)。企业支持服务离岸外包，影响了后

台和支持业务，例如人力资源管理、法律服务和会计 (Wilson, 1995)，也影响了前台

业务，例如消费者支持 (Breathnach, 2000) 和研发活动 (Dachs et al., 2014)。

这些任务被一并归入公司财资和融资职能。如今这些职能大多与其他总部职能分开，

另由一个或一组子公司执行。此外，履行财资职能的几组子公司往往设在为履行该职

七
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能提供了最佳体制环境的特定管辖区。同样，战略管理也可以“离岸外包”至提供大

量管理人才和正好靠近主要市场的管辖区。

跨国企业投资方式的一个重要方面是支持企业进行的每一类交易的法律框架。经济和

金融业务必须通过公司的子公司记账，并且出于会计目的必须设在某一司法管辖区

( 某一主权国家 )，出于法律原因，这些业务还必须在某地注册。经济交易，连同体

现各商业当事方利益的合同，都受制于业务名义上所在的特定管辖区的法律。大多数

现代跨国公司处理法律结构的方式是分散成多个不同法人，每个法人遵守自己所在国

家的规则和法律 (Blumberg, 1993；Ferran, 1999；Robé，2011)。1

今天的跨国企业实际上是由母公司通过持有股权直接或间接持有的多个实体组成的网

络。这种各自独立的必然结果是，在法律上，不同的子公司相互之间必须“好像”是

参与一般市场交易的独立公司一样进行交易。这就是经济合作与发展组织 ( 经合组织 )
规定的“独立交易”原则。据贸发会议 (e.g., WIR 2015, 2016) 和其他组织估计，如今

三分之一到大约三分之二的全球贸易是公司内部贸易，即同一跨国公司设在不同国家

的子公司或附属公司之间的贸易 (Zhang, 2021, p. 207)。

这种法定所有权链条带来的影响是，跨国公司在海外投资时倾向于在东道国设立子公

司或合营公司。子公司由母公司直接控制，或是由母公司持有的一个或多个子公司间

接控制，但在几乎所有情况下，子公司都被视为独立法人 (Palan et al., 2021；Robé，
2011；WIR, 2015, 2016)。

跨国公司在安排所有权链时有多种选择。控股母公司和总部设在美国的一家跨国公司

可以设立一家由美国母公司直接持有的阿根廷子公司，以这种方式在阿根廷直接投资。

或者，该跨国公司可以选择设在第三国 ( 过境国 ) 的子公司作为投资路径，在阿根廷

间接投资。设在美国的跨国公司仍然是在阿根廷的投资的最终所有者，设在过境国的

子公司则成为直接所有者 (Bertz et al., 2021, p. 759；WIR, 2016)。

图 7.1 显示了一家美国大型非金融公司的公司结构。如图所示，设在美国的母公司与

设在发展中国家的子公司之间几乎所有互动都通过集团在英国的子公司进行。Phillips
及同事 (2021) 认为，全球最大的 100 家非金融跨国企业中，在发展中国家直接拥有

子公司的情况非常少见。这张图中，美国与这家公司投资的发展中国家之间几乎没有

直接关系。本章下文中的图 7.8 按母国所在地比较了主要跨国企业的全球业务分布。

1 许多法律学者认为，子公司的独立性并不真实 (Greenfield, 2008)，但是法院将每个子公司视作

独立的公司实体。极少数情况下，法院认可子公司是代表母公司或另一子公司行事，因此并非作为

独立公司实体行事。这种情况通常称为“揭开公司面纱”。
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图7.1 一家美国非金融公司的全球结构

资料来源：贸发会议秘书处根据 Orbis 数据库公司申报信息进行的可视化。

注：设在美国的母公司与设在发展中国家的子公司之间全部往来都通过英国开展。美国与这家公司

投资所在的发展中国家之间没有直接关系。所有大公司 ( 不仅美国公司 ) 都是类似的情况。

直到最近，经济理论和政策制定的核心假设是，公司层级只是提升效率的功能性要素：

这些层级确立了所有权股份在各个国家的分配，而无需影响或反映公司的生产性业务。

然而，学术研究日益认识到，公司所有权的形式和性质可以带来宏观经济和宏观金融

影响。

首先，间接形式的投资区分了资产的最终所有者和直接所有者，因此可能给试图牢

固掌控投资制度的政府带来重大挑战 (Bertz et al., 2021, pp. 760-768；Robé，2020；
WIR, 2016)。

第二，公司作为单一实体经营时形式与职能的分离不那么明显，而集团公司形式的使用

越来越多，将同一家公司的资产分入了若干资产池。其结果是，一家公司可能由数百个

法律外壳组成，其功用是充当保护壳、转嫁损失和永续经营 (Pistor, 2019, pp. 52-55)。

第三，就公司持有权的性质与投资控制权之间的关系而言，贸发会议此前关于公司复

杂性和投资者国籍的研究表明，在跨国企业内部所有权结构中，控制权通常与 ( 直接

或间接 ) 多数所有权一致，但跨国企业可以对附属公司行使控制权，即便是在持少数

股权的情况下 (WIR, 2016, ch. 4)。

第四，使用中间子公司造成了外国直接投资账户的统计异常，因为通过设在第三国的

中间子公司进行的投资不可避免地令外国直接投资统计数据出现数据异常和重复计算

美国
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(Zucman, 2013)。外国直接投资头寸的总量数据通常基于直接资产所有权，因此该数

据对国际金融联系、资产所有权分布以及投资相关风险的衡量可能存在偏差，对母国

和东道国都是如此。例如，2019 年开始，巴哈马和百慕大超过了塞浦路斯共和国，

成为在俄罗斯联邦的主要外国直接投资者，2 中华人民共和国的前三名外来直接投资

者则是中国香港、开曼群岛和英属维尔京群岛。3

最后，使用设在第三国的中间子公司时，实体的所有者和管理者或合同的当事方可以

选择将子公司注册在自己的居住地或工作地、或实体持有的基础资产所在管辖区。这

一点十分重要，有多种原因。

3. 中间子公司

设立此类中间子公司的一个众所周知的目的是以节税的方式将经营型子公司创造的价

值转入母公司 (Eicke, 2009；Lewellen and Robinson, 2013；Palan et al., 2021；Phillips 
et al., 2021)。为实现这一目的，母公司的债务或股权投资并不直接转入外国子公司，

而是通过中间控股公司间接转入。这些投资的回报随后以利息或股息支付的形式通过

管道实体转回母公司。还可以用集团内的中间控股公司或其他实体传送特许权使用费。

这种“使用费管道”可能有特许权使用费收入，因为它们是知识产权资产本身的所有

者，或是由于与法律上拥有该资产的集团实体签订了许可协议而对该资产所产生的使

用费收入拥有经济权利，(Maine and Nguyen, 2017)。

它们获得的使用费收入通常属于经营型公司的可扣除费用，在知识产权持有人所在国

一般按优惠税率征税。以上所述股息、利息和特许权使用费管道的功能也可合并于一

家中间控股公司 (Garcia-Bernardo and Reurink, 2019)。操作技巧是设立仅充当“管道”

实体的中间子公司 (Garcia-Bernardo et al., 2017；Mintz, 2004)。国际货币基金组织 ( 基
金组织 ) 近期的一项研究将这些技巧称为“幻影投资”，并指出，这些操作纯粹是为

税收目的 (Damgaard et al., 2019；Garcia-Bernardo et al., 2017)。

多数大型跨国公司设在经合组织国家，因此通常认为，幻影投资现象影响了这些国家

作为母国的公司税收入 (Clausing, 2016；Hines, 1988；Zucman, 2013；WIR, 2016)。
但 Cobham 和 Janský(2018, 2019) 指出，发展中国家也受到了不利影响，另有研究者

认为，这些公司结构还导致发展中国家资本外逃加速。经合组织近期的一项研究认

为，选择监管较少的环境作为投资路径可能令非法资金流动的风险增加 (Nesvetailova 
et al., 2020)。这一论点又引发了关于这些一般设在离岸金融中心的管道的实体功用是

避税还是公司财资中心的讨论。

高盛指出，公司财资具体负责提供适足资金以支持全公司的所有活动，同时使净利息

收入最大化，因此在公司的整体战略中具有重要作用。财资部门分配资金，筹集资金

和资本以支持公司的活动，并对公司的资产负债风险和流动性组合进行动态管理。4 

2 见 Inward Direct Investment in Newly Issued Shares of Banks and Other Sectors by Geographical 
Allocation。数据来自俄罗斯中央银行。
3 数据来自中华人民共和国商务部 (MOFCOM)。
4 https://www.goldmansachs.com/careers/divisions/corporate-treasury/

https://www.goldmansachs.com/careers/divisions/corporate-treasury/
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公司财资积极参与公开市场并与公司、投资者、评级机构和监管机构的各项业务进行

接触。有时公司财资的职能相当于公司内部的银行 (KPMG, 2016)。

重要的是，公司财资业务不仅限于金融部门的公司，在非金融公司也很常见 ( 见插文

7.1)。实际上，财资业务在金融公司和非金融公司都可以运行。Bertz 及同事认为，使

用此类中间实体不仅是会计问题：投资者共同的国籍对经济外交有影响，现有投资关

系和条例对军事冲突有影响，还存在非法资金流动风险，因此这种做法影响着多边对

话和改革 (Bertz et al., 2021, p. 786)。

插文7.1 公司财资业务的上升

金融创新出现之前，一家公司的财资业务通常以现金业务和非常具体的套期保值业务为

主，为投资服务。出于多种原因 ( 主要但不仅与金融化有关 )，这些财资业务一方面向

内 ( 在公司结构内部 ) 扩大了范畴，另一方面却开始依赖通常注册在离岸金融中心的专

门中间子公司作为业务所在地 (Polak, 2010；Polak and Roslan, 2009)。

如今，许多任务都由这些类型的子公司执行，包括套期保值、投资、使用衍生工具和合

规技术，以及资本市场、会计和税收套利，某些情况下还执行内部银行的任务。随着公

司财资中心的扩大，公司中许多增加值最高的任务转移到了公司财资部门。这一现象在

关于全球价值链的文献中被称为价值萃取，从中显然可见，原材料或基本农产品的初级

生产在消费者支付的价格中只占一小部分。也就是说，大部分增加值被公司集团本身吸收，

或是在全球价值链上不同集团之间的交易过程中被吸收。因此，设在第三国的中间子公

司不仅可用于避税，还可用于财资业务，同时用于吸收价值或收益剥离 (Robé，2020, ch. 8)。

按照 Haberly 和 Wojcik(2022) 近期的说法，公司内在金融化的表现形式是更大份额的任

务和收入分给了财资业务，并且公司内在金融化与全球金融格局中的大趋势密切相关。

银行、保险、房地产、投资管理和其他金融服务领域以及法律、会计和商业咨询领域顶

级的公司，在宏观经济层面推动了金融创新进程，同时这些部门与私人和公共领域消费

者的互动产生了新的金融产品和服务。

在新兴的金融商业综合服务体系中，许多“非金融”公司的活动与金融机构的活动一样

具有影响力。例如，律师事务所除了在契约经济中具有关键作用，在将资产和负债组成

可投资的资金和证券方面也具有不可或缺的作用。与此同时，金融中的“价值”这一概

念通常模糊不清，因此经常被会计师事务所操弄 (Haberly and Wojcik, 2022)。

Schwartz(2021) 近期的一项实证分析对比了纯金融公司和知识产权公司对价值进行的社

会建构。他发现，随着知识产权公司在商业模式和生产流程层面日益相互依赖，高利润

的金融公司和知识产权公司，特别是技术公司，在商业模式上明显趋同。这关系到企业

获取利润的方式以及如何利用获取的利润。他在研究中指出了四处近似：对常规商品进

行拆分，一部分是知识产权内容，由公司掌握，一部分是一般商品或服务，进入壁垒低，

便于剥离出去；围绕这项知识产权收费时重视专利 ( 以及广义上国家许可的垄断 )；生

产过程的性质近似；依赖专有数据收集和处理 (Schwartz, 2021, p. 10)。
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从发展中国家的角度看，跨国公司内在结构的这些变化意味着可能大量使用中间实体，

由此可能产生重大宏观经济后果。

首先，使用中间实体的现象突出表明，传统外国直接投资数据对宏观经济战略的用处

有限，同时说明，一国吸引大量外国直接投资流入本国经济的能力未必能转化为国家

财政收入。第二，公司管道被用于避税目的，增加了非法融资的风险 (Nesvetailova et 
al., 2020)。第三，如果用作公司财资中心，则中间实体位于哪个管辖区十分重要，特

别是对发展中国家而言，因为中间实体开展的业务利润丰厚。如果投资通过外国中间

实体进行，并且这些中间实体是公司的财资中心，则相当大一部分高价值活动显然在

他处进行。

C. 监管的复杂性和公司的分散化

国际贸易和投资缺少协调一致的监管普遍被认为是区域一体化举措的副产品，而过去

三十年中区域一体化举措有所增加。大的层面上，这是以往随战后贸易集团的建立而

产生的层层区域一体化举措造成的。具体而言，这也是区域协定的性质 ( 范畴、深度、

参与类型和覆盖面 ) 发生变化的结果。最后，全球政治经济环境影响了区域一体化的

监管治理。

1. 监管的复杂性是监管分层的副产品

由于监管分层，贸易和投资领域多数区域和双边举措的扩展通常不受多边监管框架

的控制。从大型跨国企业的角度看，全球经济已成为一套复杂且不均衡的体系，

Douglass North 称之为“社会游戏规则”。影响这些国家规则的因素包括特定的国家

以及这些国家本身的宏观金融体制和竞争优先事项，此外国家规则之上还叠加了一层

多边或区域规章。

治理国际投资流动的全球监管体系称为国际投资协定 (IIA) 制度，图 7.2 显示了这一

体系的复杂性。图中列出了全部现行国际投资协定，可以看到，欧洲是国际投资结构

的全球中心枢纽，离岸金融中心具有关键的联接作用，南方发展中世界的“吸引国”

相对较少。

众所周知，多边投资制度的许多问题与复杂性和不一致有关，各项条约多有缺漏和重

叠之处。在这方面，贸发会议指出，区域化倡议是难得的机会，可借此机会使多边投

资制度合理化，并制定更加一致、易于管理和发展导向的投资政策。然而现实是，区

域主义向反方向发展，层层条约逐渐叠加 (图 7.3)，国际投资义务的网络变得更加复杂，

容易出现重叠和不一致 (WIR, 2013)。实际上，第一项双边投资条约 ( 德国和巴基斯

坦伊斯兰共和国 1959 年缔结的条约 ) 缔结半个多世纪后，多边投资制度已从起初为

促进国家间投资关系中的法律可预测性而制定的体系，演化为法律不确定性、辩论和

争议的来源 (UNCTAD, 2020, p. 117)。
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图7.2 2022年的当前国际投资协定示意图

资料来源：贸发会议秘书处根据贸发会议的投资协定数据制作的视图。

注：此处只呈现生效的协定。

目前发展中国家寻求达成区域贸易协定，特别是与发达国家达成协定的一个重要原因

是吸引外国直接投资，从而加入全球价值链。5 理论上，主要跨国企业预期会持续支

持治理投资的多边制度，也就是一套保护公司权利的规则。然而由于条约层层叠加，

越来越多，最大的跨国企业通常已可以在多数目标市场利用投资条约，或者可以相对

容易地实现利用投资条约。

如图 7.2 和图 7.3 所示，欧洲和离岸金融中心国家是利用投资条约的关键枢纽或管道

空间。这或许可以解释为何多边投资制度在 1990 年代失灵后得不到公司的支持，以

及为何订立新投资条约的进程放慢，如图 7.3 和 7.4 所示 (Jandhyala et al., 2011)。考

虑到双边投资条约赋予的市场范围，大型跨国企业往往不太支持 ( 甚至可能反对 ) 多
边制度，除非没有双边投资制度，它们才可能会转向多边制度，这在情理之中。与之

相呼应的是关于优惠贸易协定的论点，优惠贸易协定与此相似，引起了受惠方对多边

自由化的反对 (Mansfield and Milner, 1999；Bertz et al., 2021, p. 786)。

5 Balassa 在 1960 年代构想他的一体化理论时，外国直接投资和跨境生产网络还没那么重要。区

域一体化的动机已从传统的贸易领域扩展到新领域，例如投资和区域贸易，二者都与深度一体化有

关 (Kang, 2016)。
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图7.3 1957-2022年国际投资协定的变迁

资料来源：贸发会议秘书处根据贸发会议的投资协定数据制作的视图。

注：本图根据协定生效时间给所有现行国际投资协定划分了时期。具体分为三个时期：1995 年以前

生效的协定；1995 年至 2008 年生效的协定；2008 年以后生效的协定。

1995年以前

1995-2008年

2008年以后
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图7.4 1957-2022年各类国际投资协定

资料来源：贸发会议秘书处根据贸发会议、投资政策服务站、国际投资协定导航计算的结果。

注：国际投资协定分为两类：双边投资条约 (BIT) 和含投资规定的条约 (TIP)。双边投资条约是两国

之间关于促进和保护各自国家的投资者在对方领土上进行的投资的协定。含投资规定的条约汇集了

不属于双边投资条约的多类投资条约。

默认情况下，图 7.2、图 7.3 和图 7.5 中的视图仅大致呈现区域协定的范围，并不反映

每项条约的细节和伙伴关系的类型。但从中已可以看出国际贸易和投资治理的政治地

理。区域贸易协定 ( 图 7.5) 大体上与市场一体化和贸易的主要区域一致，从建立的区

域集团和发展中国家较广的参与可以看出这一点。国际投资协定网络则体现出，欧洲

枢纽和离岸金融中心具有重要作用，是治理外国直接投资流动中公司中介活动的监管

体系重要节点。

这种分层令全球经济的监管体系日益复杂，可能不利于寻求建立新的区域一体化项目

和治理体制的发展中国家 (Kang, 2016, p. 243)。例如，双边投资条约包含一项争端解

决条款，允许投资者起诉东道国，通常是绕过国内法院起诉，并且投资者可以直接提

起国际仲裁程序，最常见的是在国际投资争端解决中心或根据联合国国际贸易法委员

会的仲裁规则提起仲裁。投资者－国家争端解决机制原先基于私营当事方之间保密的

商业仲裁专门制度，其合法性目前受到了挑战 (TDR, 2018)。截至 2019 年中，投资者

对 130 个国家提起了超过 1190 起投资者与国家间争端解决案件，其中 117 起案件起

诉了至少 30 个非洲国家 (EDA, 2020, p. 117；WIR, 2022, p. 73)。公司层面资产创造

方面的法律基础设施与国际金融体系之间相互作用，不仅给国家和区域监管机构，也

在更广的层面给发展型区域主义战略带来了一系列挑战 ( 见插文 7.2)。
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图7.5 2022年的当前区域贸易协定示意图

资料来源：贸发会议秘书处根据世界贸易组织的数据制作的视图。

注：此处只呈现生效的协定。

近几十年中，知识产权法引入国际贸易和投资协定，使得这类协定更加复杂，主要损

害的是发展中国家的需要和利益。世界贸易组织 ( 世贸组织 ) 于 1995 年通过了《与

贸易有关的知识产权协定》(TRIPS)，针对在外国市场许可和保护使用知识产权 (专利、

版权和商标 ) 为所有世贸组织成员国规定了具有约束力的多边最低标准。

这些知识产权保护措施对发展中国家产生了负面影响，特别是影响了卫生保健和制药

产业，因此又产生了 2001 年的《多哈宣言》。《宣言》重申了发展中国家利用弹性

条款和保障措施的权利，世贸组织部长级会议也澄清了这些权利。然而，尽管有这

些所谓保障措施，实际上，近年签署的双边、区域和多边协定中包含的知识产权保

护条款远比 TRIPS 所设想的严格。此类条款通常称为 TRIPS-PLUS, 其内容包括扩大

TRIPS 协定之下的现有义务 ( 例如延长专利期限 6)，限制使用保障措施或弹性条款 ( 例
如强制许可、7 平行进口 8)，还引入了 TRIPS 并未涉及的新条款 ( 例如数据专有权 9)
(Correa, 2017)。这些条款通常作为国际贸易和投资协定的必要内容施加于发展中国家。

6 相关条款将专利有效期延长至 20 年以上，超出了 TRIPS 的要求。
7 这一条款使政府有权许可另一方未经专利所有人同意而生产专利产品或工艺。
8 该条款涉及在外国市场购买专利产品用于在国内市场转售。
9 这一规定意味着在特定时间内，监管机构不得依据原研药的安全性和有效性数据批准注册该药

品的仿制药。
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插文7.2 投资保护与气候变化

近年来，投资条约中受到密切审视的一个方面是投资的法律保护。10 数千项投资条约中

包含投资者－国家争端解决机制，投资者可诉诸该机制，就破坏投资者合法利润预期的

任何政府行为提起诉讼。此类案件金额可达数十亿美元，通常涉及对未来利润的索赔：

2019 年 7 月，澳大利亚 Tethyan 铜业公司的子公司在起诉巴基斯坦伊斯兰共和国政府一

案中获赔 58 亿美元，该公司对项目投资 2.2 亿美元，赔偿金超过投资的 25 倍，是巴基

斯坦 2018-2019 年全部预算的 16%(Bonnitcha and Brewin, 2020)。

公共利益政策经常引起诉讼，例如金融监管、公共卫生、土地使用、环境和社会保障

政策 (Thrasher, 2021)。可能面临的巨额处罚限制了政府监管的权利，导致不愿监管。

气候和环境法规是最常见、赔偿金额最高并且增长最快的引起索赔的理由 (Salvatore, 
2021)。化石燃料部门是产生诉讼最多的部门，提起的诉讼占投资者－国家争端总数的

20%，其中近四分之三胜诉 (Salvatore, 2021)。11

最近一项研究估算了石油和天然气投资者可能针对政府主导下依照国际能源署 1.5℃情

景 (IEA, 2021) 实施转型提起法律诉讼的金额。研究表明，索赔金额可能达到 3,400 亿

美元 (Tienhaara et al., 2022)。由于存在择约避税的可能，与 1.5℃情景不符的石油和天

然气资产受到保护的程度其实比这一数字还高，而且律师事务所已开始建议投资者调

整公司结构，以利用投资者－国家争端解决机制从气候索赔中获利 (Jones Day, 2022)。
2020 年的公共气候融资总额低于这一数字，为 3,210 亿美元，由此可见，这些保护措施

带来了重大金融风险，消耗了用于减缓和适应的必要资源。

保护能源投资的《能源宪章条约》是全世界最常用的投资者－国家争端解决机制。人们

日渐认识到，《能源宪章条约》给公正的能源转型带来了威胁，政府可能由于各种净

零行动 ( 例如停止管道开发和钻井许可 ) 而担负法律责任。因此，《能源宪章条约》成

员最近商定开展“现代化”进程，以便“使《能源宪章条约》与《巴黎协定》和我们的

环境目标保持一致”。然而只是“原则上商定”，并未停止保护化石燃料和其他碳密集

型能源，也没有改变《能源宪章条约》保护公司权力不受公共政策决定影响的基本机制

(European Commission, 2022)。

随着非洲和中东、亚洲和拉丁美洲的更多国家不断加入《能源宪章条约》，诉讼将提高

全球转型的成本，阻碍可持续和气候适应型发展。公共利益显然面临威胁，此类投资保

护所承诺的生产性外国直接投资水平也无法兑现，因此签订《能源宪章条约》的政府应

终止该项条约 (Moehlecke and Wellhausen, 2021)。

10 贸发会议在这方面的研究见：https://investmentpolicy.unctad.org/publications/1269/the-international-
investment-treaty-regime-and-climate-action 和 https://investmentpolicy.unctad.org/publications/1270/treaty-
based-investor-state-dispute-settlement-cases-and-climate-action。
11 细分情况见：https://investmentpolicy.unctad.org/investment-dispute-settlement。
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采取这些知识产权保护措施的一个核心论点是这些措施可促进技术转让与传播，但是

最近的证据表明，知识产权保护对于向发展中国家转让技术并无正面影响 (Kirchherr 
and Urban, 2018)。相反，所谓 TRIPS-PLUS 条款纳入国际协定主要是由于大公司大

力游说，这些公司寻求借助技术领先地位提升市场力量，设置市场进入壁垒并创造巨

额利润的来源 (TDR, 2020)。

由此导致国际协定中的知识产权条款和框架日益倾向于过度保护私营投资者的利益，

受影响的往往是更广的公共利益 (TDR, 2017)。发达国家和发展中国家之间签署的国

际协定尤其如此，例如，相比于北北协定或南南协定，北南协定中 TRIPS-PLUS 条款

的数量更多 (TDR, 2014；WTO, 2011)。

下一节重点结合发展的政治经济学讨论分散化的公司，以说明控制权在全球公司集团

中的作用。对公司所有权结构设置的分析为发展提供了重要经验，包括从区域安排的

角度，因为在整体框架内分析区域安排可以看出价值和收益的剥离发生在何处。

2. 使用子公司的法律影响

B 节说明了跨国企业中间子公司的潜在用途。结合公司的成立和交易规则可以更清楚

地看到公司集团内部由此类中间子公司承担不同职能的重要性。如上文所述，每个子

公司都要遵守注册地国家的规则。

图 7.6 为直接和间接持有的结构图示。A  C 为直接控股，这种情况下，投资需遵守

A 国和 C 国的规则和条例、两国间的双边贸易和投资条约以及两国参加的多边条约。

A  B  C 为间接投资结构，这种情况下，投资需遵守的一套规则要复杂得多。投资

的形式是 A  B, 需遵守 A 国和 B 国的规则和条例以及 AB 两国间的双边协定和两国

加入的多边协定，还需遵守 B 和 C 两国间的双边协定和两国加入的多边协定。 

通过中间机构的间接投资更为复杂，但可能的好处是可以另行选择投资需遵守的规则。

各国都希望获得外国直接投资的好处，跨国公司可能会由于某项区域贸易协定带来了

更有利的环境而将中间子公司设在协定范围内最有利的管辖区，将大部分活动放在该

中间子公司，这样一来，区域内其他国家就得不到多少外国直接投资的好处了。

图7.6 直接和间接所有权模式

资料来源：Phillips et al. (2021)。

A B C
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较为复杂的情形是，跨国公司可以使用两家中间子公司。其中一家子公司所在的国家

没有签订某项区域协定，但与签订了区域协定的国家之一有双边协定。于是，上层子

公司所在国家虽然并未签订区域协定，但是上层子公司可以通过下层子公司利用区域

贸易或投资协定，而大部分实际活动则转移到上层子公司。更为复杂的情形是，三个

中间子公司设在三个不同国家。这些设立中间子公司的技巧可以确保从每一项区域协

定中“套利”。

还有一种更复杂的结构，名为“外包”，公司可以通过一项看似平常的合同将业务移

出某一实体：

1. A 公司设在 B 国，业务是生产小部件，出售给分销商。A 公司营业额为 100, 有 
利润。

2. A 公司由设在全球北方的 Z 公司间接控制。

3. Z 公司希望将 A 公司的业务放在 B 国。

4. 子公司 B 与 A 公司订立了一项合同，由 B 向 A 公司提供组件；A 公司用这些组

件生产与之前相同的小部件，将小部件成品交付给 B, 收取制造小部件的价格。

5. B 公司将小部件出售给分销商。

6. 最终结果是：A 公司的收入足以支付当地的生产成本 ( 主要是员工的工资，没有

其他成本 )；B 公司现在拥有业务 ( 有客户 ) 并赚取利润。

总体而言，公司，特别是大型跨国企业，通常在两大层面进行变换监管环境的操作。

首先，区域贸易和投资协定可能确实鼓励了对本区域的投资，但是以何种方式通过子

公司进行投资，对投资的经济属性至关重要。外国直接投资研究领域的默认假设是，

所有投资都由一系列直接持有的子公司构成，并且这些子公司从事经营活动 ( 如上所

述 )。

其次，跨国公司可以，并且如下文所述也确实通过中间子公司间接安排这些投资，并

确保相当一部分经营活动在别处进行。这样做可能是因为某些国家提供了更好的监管

环境、更低的税收或有其他优势，这一点在竞争型国家的现象中有所体现。如插文 7.3
中的详细说明，有力证据表明，各国选择的参与全球经济的方式是争夺公司“零部件”

中利润丰厚的部分。由于上文所述的统计异常，这些结果无一反映在外国直接投资统

计数字中。

目前已得到肯定的是，集团公司的内部组织、子公司与母公司的关系以及子公司相互

之间的关系具有重要作用，可以帮助公司利用国际仲裁。这些技术也可能与国家政府

产生冲突，特别是在发展中国家，存在公司集团通过利用投资条约从国家规则中套利

的情况。因此，通过分析公司设在东道国经济体的子公司的具体作用并考察子公司与

母公司的关联，或许可以看到国际商业过程中创造 ( 和剥离 ) 价值和收益的核心方式。
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插文7.3 竞争型国家和离岸金融中心

全球化、包括区域化进程仍然围绕 1980 年代的新自由主义改革带来的发展展开。随着

战后福利国家模式掏空了财富以及全球市场的兴起，各国日渐加入一种奇特的竞争，在

这一竞争中，“各国争夺世界市场份额，以此作为最能确保增加财富和提升经济安全的

手段”(Strange, 1987, p. 564)。

这种现象称为竞争型国家的兴起，在这一过程中，国家调整关键机构和政策以适应全球

市场的新情况，国家利益的概念本身不断扩大，涵盖了跨国维度：所谓的竞争型国家自

身迫于全球竞争需要延展跨国化 (Cerny, 1994, p. 225)。这种转变的一个主要影响是，如

《华盛顿共识》所言，为竞争全球市场份额，国家与其直接控制经济，不如为创造增长

提供条件 (Palan and Abbot, 1996, p. 4)。

这一转变发生在全球，其所发生的时代被 Philip Cerny 称为“嵌入金融正统”时代，也

就是以繁荣和衰退周期不稳定为特征的长时期危机。在脆弱性加剧的背景下，国家可用

的政策工具已从微调工具变为利率等更为大刀阔斧的工具，而金融稳定的核心关切是确

保有利于延展和深化金融化的无传染的环境 (Cerny, 1993, p. 158)。与此同时，经济决策

也从福特主义时期和第二次世界大战刚结束后的几十年中的以需求侧措施为主转向了供

给侧措施。

将运用国家规则和条例作为发展战略，这一大原则在世界上一些小国，特别是在加勒比

的岛屿经济体和欧洲的小国发展到了极端形式，这些小国一向难以制定以经济部门多样

化为基础的竞争战略。它们开始将主权商业化，提供了低税收或零税收、保密且监管宽

松的自由开放的监管环境。1990 年代初，有 40 多个国家提供避税地和离岸银行业务的

多种便利，避税地模式至少从数字上看是最常用的国家战略之一。

实际上，这一战略绘制了新的政治经济地图，每个主要和次要贸易集团的周边都有一群

小型避税地 (Palan and Abbott, 1996, p. 167)。其中许多国家起初因成为避税地而受到指

责，但它们的竞争型国家模式日渐精密且有针对性，很多国家成为了更为多样化的离岸

金融中心 (Haberly and Wojcik, 2022)。

在欧洲，随着欧洲市场的建立和基层决定原则这一概念的提出，国家具有了决定本国财

政结构的自由。一些国家开始争相成为投资进入欧洲的门户 (1990 年代初 )。一些国家

着眼于真实投资，另一些国家则成为金融活动的管道，主要是美国公司的管道，一定程

度上便利了企业财资中心的设立 (Garcia-Bernardo and Reurik, 2019)。久而久之，这些欧

洲吸引国不仅吸引了美国资本，还吸引了欧洲和亚洲的公司。这一结构的影响是，投资

价值中的服务成分，也是创造价值的组成部分中增值最高的部分，放在了特定的几个管

辖区，以荷兰、爱尔兰、卢森堡、联合王国和瑞士为首。于是，流入发展中国家的外国

直接投资转而选择了这些领土作为路径 (Garcia-Bernardo and Reurik, 2019)。
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Haberly 和 Wojcik(2022) 最近指出，欧洲法律框架的制度遗产和历史遗产仍然具有重要

影响，不仅影响着全球离岸金融避风港网络，也影响着全球金融系统网络。曾经有利于

财富萃取的法律和制度现在也可用于管辖权套利 (Haberly and Wojcik, 2022；Palan et al., 
2010；Eden and Kudrle, 2005；Shaxson, 2011)。对于全球外国直接投资的路径和以跨国

企业为介质的国际金融流动而言，这些有专门目的的特定管辖区具有关键作用。这些历

史上形成的特定管辖区限制了政府调控经济时可用的国家政策空间，并给经济治理方面

的多边努力带来了挑战 (Robé，2020)。

因此，早期区域化举措所建立的全球架构产生的结构性影响是形成了监管层级：区域化

举措相互叠加，叠加过程中放大了复杂性。全球经济日渐复杂，价值创造和萃取的过程

在若干经济和法律领域分阶段进行，通常涉及多个管辖区的多重主体，在这样的全球经

济中，金融化，包括其法律和公司基础，成为主要渠道，不仅连通了资本和区域，还令

跨国企业创造价值的业务在跨国层面得以持续。金融化的这两个维度给广义的发展，特

别是给区域一体化的成果带来了一系列挑战。

D. 公司套利与发展：绘制公司股权链
地图

为了解区域安排是否能够容纳强大的发展维度，显然必须探讨不断变化的公司结构，

特别是大型国际公司不断增长的规避监管和政策的能力。为此需要采用类似贸发会

议开创的方法更加细致地考察外国直接投资，包括分析公司的组织和公司内部贸易

(WIR, 2015, 2016)。目前存在双重挑战导致对公司中间机构和公司集团的分析进展受

阻。

第一，过去几十年中出现了子公司和集团数量倍增的趋势，因此难以从总体上概览公

司的组织结构。第二，一些子公司，特别是间接持有的子公司，在年报中不报告与集

团或集团母公司的关系。Phillips 等 (2021 年 ) 根据 Orbis 数据库绘制了各集团的全体

视图 ( 称作股权图 )。具体而言，这几位制作人创建了一种算法，厘清子公司与整个

集团的关联，即便子公司与集团的关系并未正式申报。因此这项技术可以使所有子公

司和附属公司变得清晰可见。

以下插文是经制作人许可并查阅制作人的原始数据库和算法后撰写，其中结合使用空

间绘图技术与辅助会计数据分析，以衡量对发展中国家的投资与幻影外国直接投资模

式的吻合程度。更大的目标是确定管辖权套利在多大程度上是跨国企业对外投资模式

的重要特征。

七



2022年贸易和发展报告

分裂世界中的发展前景：全球失序与区域应对

206

插文7.4 CORPLINK研究及其发展研究的局限性

Corplink 研究考察了世界上最大的 100 家上市非金融跨国企业在全球南方和在全世界的

投资结构。应当指出，许多来自发展中经济体的最大公司是国有或部分国有的公司，

Orbis 数据库没有将任何一家全球南方最大的跨国公司列入排名前 100 的公司。因此，

公司样本的组成存在偏差：排名前 100 的最大非金融跨国企业大多来自发达经济体。但

重要的是，本分析的侧重点是子公司的所在地和组织，而不是资金流动。

从根本上说，并非所有实体都编制或报告财务报表 ( 例如处于休眠状态的实体 )。此外，

Orbis 数据集当中是否有记录，可能受到各国的记录收集做法和申报要求的影响，公司

则可能出于保密原因而寻找特定管辖区。实际上，由于跨国公司的财务管理做法，可能

一些实体将经济活动“入账”，另一些实体则不这样做。出于上述原因，仅小部分跨国

企业子公司和附属公司有可见的财务报告数据是正常情况，因此，应将研究结果视为提

示而非定论。

1. 绘制公司股权链地图

本报告中所用方法包含两步分析：

第一步 .  考察母公司与设在发展中国家的子公司之间的投资结构，不看形式较为简单

的直接投资，而是估算通过第三方管辖区进行的间接投资的分量 ( 如有 )。

为此，首先要确认股权可追溯到跨国母公司 ( 即全球最终所有人 ) 的全部公司实体。

此处考察的“集团子公司”代表了跨国公司对外投资活动结构中的两类持股方式：

( 一 ) 在所考察持股链中的估计权重超过 50% 的实体。这些实体可认为由全球

最终所有人“所有”和“控制”，因而它们的财务活动很可能归属于身为

全球最终所有人的实体，成为该实体合并会计和财务报告的一部分。

( 二 ) 单独估计股权价值低于 50% 的实体，这些实体或者由 ( 一 ) 中所述子公司

直接所有，或者由母公司全球最终所有人所有。这些实体是一个集团的“附

属公司”。这些实体持有的其他次级实体均不在分析之列，因为次级实体

所关联的投资涉及另一些全球最终所有人，不在本研究的关注之内。

确定这两类集团子公司后，我们重点考察在外国注册的控股公司 ( 母公司在外国注

册 )，并从两个维度对这些实体加以区分：

( 一 ) 区分在全球北方注册的外国控股公司与在全球南方注册的外国控股公司。



207

跨国企业、发展与公司套利

( 二 ) 区分外国实体的直接所有权结构与间接所有权结构。直接持有是指全球最

终所有人实体是公司的唯一直接所有者，和 / 或外国实体的中间控股链条

中所有其他实体都与母公司注册在同一管辖区。与之相对，间接持有是指

通过一个已知实体持有外国子公司，该实体在一个 ( 或多个 ) 第三方管辖

区注册，注册地既不同于全球最终所有人所在管辖区，也不同于外国控股

公司所在管辖区。这一步的研究结果见图 7.7 和 7.8。

第二步 .  区分经营型子公司和资产型子公司。

此处区分了有利润表的公司和只有资产负债表的子公司。12 我们对划分标准略作调整，

认可利润表可以是仅呈现财务交易和营业外支出的“短篇幅”报表。此外，一些子公

司可能资产负债表篇幅长但利润表篇幅短，提示这些子公司更有可能是投资载体。

解决这一问题的办法是增加一项定量评估，考察给定实体中两类活动的比例。随后，

我们采用的跨国企业投资分类方法将利润表占比不到 1% 的定义为“资产主导”。我

们取用所有报告的资产负债表项目的均值平均数，将之与所有利润表项目的均值平均

数进行比较，以确定子公司是否可能用于经营目的或仅用于财务目的。13 结果见图 7.7。

所有进行财务报告的实体分为两个基本类别：有利润表信息外加资产负债表报告的公

司，以及只有资产负债表数据的公司。此处将只报告资产负债表信息的实体视作纯粹

的投资载体，因为现有证据表明，这些实体的作用主要是管理部分基础资产。14 如果

还有利润表报告，则需要进一步考量，因为有利润表就必然意味着存在实质性的经营

或“真实的外国直接投资”。例如，一家企业的利润表报告或许只列出了较小数额的

管理费用，但企业管理的金融资产池不止于此。

对于兼具两种财务报告形式的实体，我们从两种报告中各取两个指示性变量，比较这

两个变量的三年加权平均值，以区分经营型子公司和资产型子公司。从资产负债表中

取资本和固定资产总额用于对比度量，从利润表中取营业收入和净收入用于评估。我

们使用的是近三个财政年度的加权平均估计值。数据是在 2018 年年中收集的，反映

了当时 Orbis 数据库中可用信息的状态，所以此处涵盖的三年期为 2015 年至 2017 年。

资产负债表的加权平均值大于利润表的加权平均值的情况归类为“资产主导”，更有

可能是金融投资或幻影外国直接投资，而不是跨国公司本身的实质性经营投资。图 7.9
是分析结果的概览述。

12 Orbis 数据库中，私营子公司的财务报告有两种形式：(1) 资产负债表报告，(2) 利润表报告。

我们从这两种形式的报告中找出若干关键内容 ( 如有 ) 进行比较。如果某一实体没有与之相关联的

财务报告，则该实体不在股权图中。如果同时有资产负债表和利润表，则根据二者的相对权重衡量

与报告实体相关联的经济活动类型。
13 解释说明见插文 7.4。
14 根据英国法律，休眠公司的定义是：公司在本财政年度中没有“重大”交易 (https://www.gov.
uk/dormant-company/dormant-for-companies-house)。

七
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图7.7.A   法国在全球南方的间接投资

注：全球最终所有人是法国公司的公司集团数量：9；法国全球最终所有人的总持有量：12,204；外

国持有总量：7,414；在全球南方的总持有量： 1,858；由第三方国家持有的在全球南方的总持有量：

809。

图7.7.B  德国在全球南方的间接投资

注：全球最终所有人是德国公司的公司集团数量：16；德国全球最终所有人的总持有量：14,840；
外国持有总量：10,552；在全球南方的总持有量：2,141；由第三方国家持有的在全球南方的总持有 
量：631。

美国

荷兰

瑞士

英国
法国

新加坡

西班牙

仅直接持有
间接投资目的地
间接投资与中间公司混合

非全球南方国家
未发现投资

41 考察的样本数量
1

美国

荷兰 德国
英国
比利时
卢森堡

西班牙 意大利

泰国

日本
韩国

仅直接持有
间接投资目的地
间接投资与中间公司混合

非全球南方国家
未发现投资

564 考察的样本数量
1
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美国

维尔京群岛（英属）

荷兰
英国
法国

西班牙 意大利

马耳他

新加坡

仅直接持有
间接投资目的地
间接投资与中间公司混合

非全球南方国家
未发现投资

359 考察的样本数量
1

图7.7.C  日本在全球南方的间接投资

注：全球最终所有人是日本公司的公司集团数量：9；日本全球最终所有人的总持有量：11,939；外

国持有总量：9,240；在全球南方的总持有量：3,102；由第三方国家持有的在全球南方的总持有量：

1,285。

图7.7.D  大韩民国在全球南方的间接投资

注：全球最终所有人是韩国公司的公司集团数量：6；韩国全球最终所有人的总持有量：2,057；外

国持有总量：1,611；在全球南方的总持有量：623；由第三方国家持有的在全球南方的总持有量：

209。

仅直接持有
间接投资目的地
间接投资与中间公司混合

非全球南方国家
未发现投资

87 考察的样本数量
1

英国

香港特别行政区

德国

匈牙利

新加坡

荷兰

美国
七
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图7.7.E  英国在全球南方的间接投资

注：全球最终所有人是英国公司的公司集团数量：6；英国全球最终所有人的总持有量：6,057；外

国持有总量：5,004；在全球南方的总持有量：1,241；由第三方国家持有的在全球南方的总持有量：

614。

图7.7.F  美国在全球南方的间接投资

资料来源：贸发会议根据 Phillips et al. (2021) 中 Corplink 汇编的 Orbis 数据进行的持股情况 (2018 年 )
计算和制作视图。

注：全球最终所有人是美国公司的公司集团数量：40；美国全球最终所有人的总持有量：34,893；外

国持有总量：12,249；在全球南方的总持有量：3,130；由第三方国家持有的在全球南方的总持有量： 
1,269。

仅直接持有
间接投资目的地
间接投资与中间公司混合

非全球南方国家
未发现投资

1,200 考察的样本数量
1

百慕大

巴哈马

荷兰

瑞士

意大利

瑞典

英国
法国

新加坡

卢森堡

香港特别行政区

133 考察的样本数量
1

仅直接持有
间接投资目的地
间接投资与中间公司混合

非全球南方国家

加拿大

美国

维尔京群岛（英属）

荷兰

瑞士

南非

毛里求斯

未发现投资
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2. 结果解读

从分析中可以看出两个主要模式。首先，对排名前 100 的跨国企业的考察表明，大型

跨国企业倾向于通过中间子公司进行对外直接投资，这些子公司通常设在发达国家。

在这个总体模式之下，母公司与设在发达国家的子公司的关系有别于母公司与设在发

展中国家的子公司的关系：设在全球北方的子公司 65% 至 80% 是间接持有；在全球

南方的投资中，这一比例升至 70% 至 95%。

也就是说，来自各个发达国家的、收入排名进入前 100 的公司通过中间机构间接持有

的全球南方子公司的比例高于在全球北方持有的子公司。

分析中可以看到的第二个模式是，这些中间机构多位于欧洲，很少位于区域集团之间

的投资流动路径上。图 7.7 中显示的跨国企业来自我们在样本结构中分析的全部全球

最终所有人所在管辖权区，这些跨国企业的对外股权投资多数采用间接控股结构。此

外，我们的样本中总体趋势是 ( 日本和大韩民国的跨国企业除外 )，进入全球南方的

投资比进入全球北方的投资更倾向于采用间接结构。

数据中有一些重要的细微之处，应着重指出。图 7.7 直观地总结了来自六个主要经济

体的最大的跨国企业如何在全球南方进行间接投资。世界排名前 100 的公司中有许多

美国公司 ( 我们的样本中有 40 家美国跨国企业 )，美国跨国企业进行了约 35,000 项

股权投资。

然而，美国跨国企业对全球南方的投资明显少于其他国家的公司。例如，美国的投资

只有不到 9% 是在全球南方注册的实体。相比之下，德国、法国、日本、大韩民国和

英国的跨国企业的投资平均 19% 在全球南方。从图 7.7 的不同图表中可以看出，除

了细微差别之外，最大的跨国企业都倾向于通过中间子公司对发展中国家进行投资，

这些中间子公司主要设在作为离岸金融中心的发达国家。

不同于对发达经济体的间接投资，对全球北方的直接股权投资中，绝大多数情况下，

利润表报告的价值一般大于资产负债表报告 ( 图 7.9)。这一明显差异进一步说明，集

团内部公司融资的实质和功能与管理这些外国投资的法律结构的形式有关联。这种差

异是管理的结果，可能反映的现实是，有差别的监管给全球北方的子公司带来了压力。

相比之下，对全球南方的直接和间接股权投资中呈现出的幻影投资分布几乎均等，按

照我们的检测方法，资产负债表与利润表之中资产负债表占主导的情况为幻影投资 (图
7.8)。幻影投资的比率不仅在每个全球最终所有人国家组几乎相同，而且与跨国企业

对全球北方进行投资时寻求的比率也非常近似。这种一致性表明，虽然跨国企业使用

幻影对外投资的程度各不相同 ( 比例一般在 20% 至 40% 之间 )，但跨国企业对于使

用幻影形式进行对外投资都有“常规”水平的需求。
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图7.8.A 2018年全球最终所有人所在各区域和管辖区内公司集团中外资股份占比 
(在所有股权中的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据 Orbis 数据库公司申报信息使用 CORPLINK 算法计算。

图7.8.B 2018年全球最终所有人所在各区域和管辖区内通过第三方管辖区间接持有的外资

股份占比(在区域内股权中的百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据 Orbis 数据库公司申报信息使用 CORPLINK 算法计算。 
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图7.9 2018年全球最终所有人所在各区域和管辖区内排名前100的跨国企业之中构成 
“幻影外国直接投资”的直接和间接股权投资占比(百分比)

资料来源：贸发会议秘书处根据 Orbis 数据库公司申报信息使用 CORPLINK 算法计算。

注：“幻影外国直接投资”的定义是，外国股权投资中，资产负债表与利润表之中资产负债表占主导。

表 7.1 概述了分析结果。我们对公司股权链的研究表明，顶级跨国企业设在全球南方

的间接子公司中，26% 的子公司只有资产负债表以证明子公司设在某国，而没有 ( 或
很少有 ) 利润表以反映与东道国的实际经济往来。由全球最终所有人所在国直接持有、

设在全球南方的子公司中，资产负债表主导的实体占 22%。相比之下，由排名前 100
的跨国企业直接持有、设在全球北方的子公司中，资产负债表实体所占比例小于 1%。

值得注意的是，设在全球北方的间接持有的子公司中，只有资产负债表的实体所占比

例为 32%。

这些差异或许只体现出，设在全球南方的实体没有受到发达经济体更为严格的监管带

来的压力。尽管如此，实证结果仍然是：幻影形式的外国投资在全球南方更多见。也

就是说，大型跨国企业设在发展中国家的子公司中，相当一部分只维护资产，很少开

展经营活动。

表 7.1 2018 年各区域内和各类别股权投资安排中幻影外国直接投资的分布 ( 百分比 )

全球北方 全球南方

直接持有的子公司 <1 22

间接持有的子公司 32 26

合计 23 24

注：见图 7.9 的注。

资料来源：贸发会议秘书处根据 Orbis 数据库公司申报信息使用 CORPLINK 算法计算。
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贸发会议的其他研究间接证实了这一模式。具体而言，贸发会议的研究表明，2021
年，最大的跨国企业的盈利能力翻倍，达到了 8.2%。发达经济体外国直接投资流

入增加最多，达到 7,460 亿美元，是 2020 年流入量格外低时的两倍还多。欧洲多数

国家外国直接投资有所上升，尽管半数的增长原因在于主要管道经济体的大幅波动

(UNCTAD, 2022, p. 10)。

我们的研究结果表明，全球经济中，在价值创造的登记方面存在南北差异，公司参与

者大多依赖竞争型国家 ( 例如荷兰、卢森堡、离岸金融中心岛国 ) 提供的金融、会计

和监管基础设施。大多数发展中经济体尽管作出了努力，但在全球对资本的竞争中仍

然在结构上处于不利地位，此外全球经济的两大半球之间存在一个结构性的区分：公

司控制权和国际投资。治理金融和公司部门本身活动的监管结构令这一区分更加分明。

在这些结构性问题得到充分解决之前，区域化项目将无法充分实现其发展潜力。

E. 结论和政策经验

本章从两个维度入手，大体考察了公司套利的作用，并具体考察了公司股权链的功用。

首先，从全球政治经济层面看，公司结构的内部金融化可以作为价值萃取和收益剥离

的工具。除了公司集团本身，从这一现象中获益的往往是发达国家，特别是全球金融

和公司枢纽，这些枢纽多位于欧洲和离岸金融中心岛国。

第二，在跨国公司的投资活动层面，公司内部转变的同时，全球经济中的技术、金融

和监管也在转变 ( 通常称作公司分散化 )，因而，不论关于外国直接投资的宏观金融

数据如何，国际投资的经济实质，包括在发展中国家，往往很像资产管理的一种变体。

换言之，设在发展中国家的由排名前 100 的非金融跨国企业直接持有的子公司中，五

分之一的子公司只维护资产，很少开展经营活动。相比之下，在我们考察的样本中，

全球北方公司结构中这类子公司所占比例小于 1%。全球北方和全球南方公司活动类

型之间的鲜明对比值得进一步研究，并应得到政策关注。

研究中得出了一些经验，关系到公司行为中日渐引起关注的两个方面：税收套利和利

润转移。成功吸引外国直接投资本身并不能使外来资本为东道国经济服务，例如帮助

东道国提高生产能力、就业和福利水平。大型公司集团可以建立特定的组织结构通过

当地子公司利用当地经济优势，例如廉价劳动力和自然资源等，而公司集团中位于其

他管辖区的其他子公司则通过利润本地化、低税收和其他类型的公司套利促进价值提

取并从中受益。

在宏观经济层面，利用子公司进行收益剥离会影响东道经济体的财政空间。发达国家

或许可以通过向投资者征收更高的股息、利息和资本收益税，抵消企业所得税收入方

面的很大一部分直接损失，因为随着全球范围内规避企业所得税的比率越来越高，股

息、利息和资本收益也会提高。相比之下，发展中国家通常不太可能以这种方式弥补
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大量损失。从长期看，发展中国家还面临另一个不利因素：它们的借贷成本比发达经

济体高，通常高出数倍 (Garcia-Bernardo et al., 2022)。

在这种全球背景下，上述结构性不对称给区域化努力的发展影响带来了挑战。如本章

所述，全球公司－金融监管架构有利于私营公司和金融利益，并且通常受到发达国家

的政策保护。在缺少一套成熟的多边监管标准和系统性监管框架的情况下，发展中国

家需要建立相关的金融、会计、法律和数据专门知识，以便提高全球层面公司行为的

可见度。贸发会议此前的研究显示，一些国家的政策制定者已开始制定一系列机制以

保障外国所有权规则的效力，例如反挂名法、防止外国控制的一般反滥用规则以及用

于监督所有权控制和非所有权控制的披露要求 (WIR, 2016)。

但这些举措仍处于早期阶段，并且是选择性的举措。法律和金融基础设施在公司套利

和价值提取中的核心作用给发展型区域主义和区域体制建设带来了特殊挑战。因此，

要想协调监管政策并抑制公司套利机会 ( 至少在区域层面抑制套利机会 )，可将整合

区域监管层面的可用资源作为重要的第一步。

在这方面，国际组织近期作出了许多努力，向全球税收正义和公司透明度迈出了一大

步，但这些努力是分别进行的。需要采取更为综合的方法，让各项公司和金融监管措

施形成整体的多边体系，以解决发达国家和发展中国家之间的权力和经济不对称。

可在国际和区域层面已开展举措的基础之上开始制定这类综合方法。例如，从上文所

述研究中显然可见，实行旨在追溯公司税收套利行为的改革措施时，作为与之相关联

的举措，必须对推进外国直接投资统计工作给予更密切的政策关注。同样，在发达

国家实施的公司问责措施，需要更仔细地考察子公司的作用和类型以及子公司事实上

( 而非法律上 ) 的经济活动。对此，国家层面具备的关于公司财务行为的可靠数据、

专业知识和专门监管职责可以发挥关键作用。从研究结果来看，从监管上解决公司寻

租问题需要从全球北方开始。

在这方面，令人鼓舞的是，欧洲联盟是第一个认真考虑强制要求在区域内经营的大公

司在企业登记册中详述子公司组成的大区域。这是在区域层面对公司行为进行公共控

制的重要一步 (Foroohar, 2022)。尽管目前各国由于担心数据共享可能造成收入损失

而有所质疑，这一举措如果得到实施并与金融监管领域的类似努力进行整合，或许可

以成为向更广泛的一套多边整体措施迈出的第一步。

公司和金融套利以及抽租本来就是多面的现象，而联合国各机构，特别是贸发会议，

具有独特地位，可以利用本组织的相关专门知识主导一项改革方案。贸发会议早先关

于多边投资制度的研究侧重于择约避税和国际公司的复杂性。现在的大目标将是制定

一项能够代表发展中国家利益并以整体方式应对公司寻租和金融套利的负面后果的多

边和多层次战略。
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