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前言

如果只看全球平均水平，2024年世界经济实现了专家所

说的“软着陆”，通货膨胀得到抑制，同时没有陷入衰退。

这是重要成就。但是《2024年贸易和发展报告：在不满的时

代重新思考发展》表明，现实情况更为微妙。虽然一些发展中

经济体增长前景看好，但全球南方的总体情况是增长乏力，日益面

临全球冲击，并且存在贸易碎片化的风险。

据本报告预测，2024年和2025年全球国内生产总值增长率为2.7%，连续三年低于疫

情前3%的增长趋势。区域层面，南亚的增长最具活力。全球三大经济力量—中国、

美利坚合众国和欧洲联盟—增长正在减速或减弱。虽然技术革命如火如荼，但是全球

南方的许多国家深陷债务泥潭，面临资金和资源外流、投资萎靡和强制紧缩等多重困

境，要实现亟需的经济活动加速从而实现可持续发展目标依然可望而不可及。在46个
最不发达国家中，目前只有一个国家实现了可持续发展目标之下维持7%的年增长率

这一目标。

从许多方面看，目前全世界的情况是，超过15年前全球金融危机之后缓慢增长的“新

常态”正在进一步恶化。但地缘政治和经济思维方面的重要转变—包括产业政策回归、

贸易的多极格局和新技术创新—表明，全球化本身正步入拐点。由此是否将带来更有

利于发展中国家和可持续发展目标的全球范式尚未可知。

本报告试图正面回答这个问题。第1章和第2章分析了全球经济、国际贸易、金融市场、

初级商品和资本流动方面的主要经济趋势。第3章和第4章探讨了当前全球化的转向，

其特点是全球贸易结构的变化、技术创新以及南南贸易兴起。第5章围绕更加公平的

国际税收制度和能够为发展中国家适应这个新时代并繁荣发展提供所需政策空间的全

球金融架构提出了具体构想。

《2024年贸易和发展报告》呼吁采取行动，报告显示，尽管我们面临许多挑战，但发展

中国家显然有机会实现持续的人均增长，特别是在可再生能源和关键矿产、南南贸易

以及战略性地利用新一代产业政策方面。报告呼吁决策者、学术界和民间社会参与重

要对话以找到解决办法，从而减少当前现状的脆弱性和波动性。最重要的是，报告说

明了一个事实，即我们并非只能坐等未来发生，未来由我们共同铸造。全球化正在转变，

我们必须谨慎并且有计划地将之引向可持续发展。

贸发会议秘书长

蕾韦卡·格林斯潘
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IMF 基金组织 国际货币基金组织
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WIPO   知识产权组织 世界知识产权组织

WTO   世贸组织 世界贸易组织



2024年贸易和发展报告
在不满的时代重新思考发展

xiii

解释性说明

国家的分类

本报告中对国家的分类仅仅是为了便于统计或分析，并不意味着对某个具体国

家或地区所处发展阶段作出任何判断。

在联合国系统中，对于“发展中”和“发达”国家或地区的认定没有既定惯

例。本报告沿用了《贸发会议2023年统计手册》对这两大国家组别的分类 (见
https://hbs.unctad.org/classifications/，2024年10月10日访问 )，分类基于被称

作“M49”的“用于统计目的的国家或地区标准编码”，由联合国统计司负责维

护 (见https://unstats.un.org/unsd/methodology/m49/，2024年10月10日访问 )。

为了便于统计，除非另有说明，否则本报告中的区域组别基本沿用《贸发会议

2023年统计手册》中的用法。中国的数据不包括香港特别行政区 (香港特区 )和
中国台湾省的数据。

除非另有说明，否则正文和表格中提到“撒哈拉以南非洲”时均包括南非。

其他说明

除非另有说明，否则“美元”($)系指美国美元。

“十亿”代表1,000,000,000。

“万亿”代表1,000,000,000,000。

“吨”系指公吨。

年增长率和变动率系指复合比率。

在两个年份之间使用连字符 (–)，例如，2019-2021年，系指所涉整个时期，包

括首尾年度。

两个年份之间使用斜线 (/)，例如2019/20年度，系指财政年度或作物年度。表

中的圆点 (.)表示该项不适用。

表中的两点 (..)表示没有数据，或没有单独报告。

表中的连字符 (–)或零 (0)表示数额为零或可忽略不计。

由于采用了四舍五入，因此各项小数和百分数加起来并不一定等于总数。
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第一章

对不满的宏观
经济学分析
全球产出增长呈现停滞迹象，增长率持续低于疫情前水平，而疫情前的那几年

全球经济就已经增长乏力。按照当前的增长轨迹，不仅难以应对全球发展与气

候挑战，也无法实现相关目标。

从债务形势来看，当前的全球状况尤为令人担忧，因为低增长和高利率的组合

正在加剧债务负担。同样令人担忧的是，许多经济体的公共债务比率高企，这

已成为疫情后新常态的一个标志，增加了重新将财政紧缩作为政策指导方针的

风险。

疫情后的通胀飙升在很大程度上是一个供给问题，是全球价值链瓶颈和关键部

门集中度过高所致。过度依赖长期的货币紧缩作为降低通胀的唯一政策工具，

不仅效果有限，还在国内和国际层面造成了不必要的困难。

在COVID-19疫情后的经济复苏过程中，消费者价格上涨和信贷成本上升持续

侵蚀家庭可支配收入，招致了广泛的不满。一些国家的家庭消费支出受到抑制，

始终低于疫情前水平，从而加剧了发达国家和发展中国家的经济不安全感，而

这种不安全感正是导致对全球化普遍不满的原因之一。
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主要政策启示

疫情导致公共债务增加，应对当前发展与气候挑战所需的

投资规模巨大，这清楚地表明，重新平衡国家预算需要提

高财政收入。今后需要在全球征税方面采取协调行动，特

别是对高净值个人和大公司进行全球征税，摒弃在超全球

化时代主导经济政策的“涓滴”逻辑。

为各国 (特别是最脆弱的发展中国家 )提供更多可负担、可

靠且更长期的融资渠道，是确保对发展目标进行充分公共

投资的关键。因此，国际领域的优先政策行动包括：向多边

和区域银行注资以增加优惠融资，发行新的特别提款权并

重新分配现有特别提款权，以及采用创新金融工具等措施。

针对加剧通胀压力的不同因素采取更加平衡的政策组合将

更为有效，所造成的“附带损害”也会更少。这种政策组合

应包括：采取协调一致的行动，遏制反竞争做法、滥用市

场支配地位和关键市场中的企业集中现象，以及修订商品

交易活动的现有监管框架。

货币当局应慎重考虑其决策的更广泛影响。例如，需要考

虑货币决策对债务轨迹和偿债成本、筹措急需的投资资金

以及财务可持续性的影响。需要将政策制定标准和操作上

的调整纳入货币机构的任务范畴。
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今后需要采取协调

行动，增加对高净

值个人和大公司的

全球征税。

考虑到减少贫困和

收入不平等所需的

投资，通过控制支

出来稳定公共债务

是不够的。

A. 导言

2024年对全球经济是一个重大考验。一方面，所有区域都实现了正增长，

印度、卢旺达和越南等一些发展中经济体正在加速增长。发达经济体和

发展中经济体的通货膨胀率都在下降，尽管速度缓慢且不一。最初担忧

的情况没有发生，2024年8月扰乱国际金融市场的动荡并未演变为更广

泛的金融传染，但不确定因素依然存在。

然而，稳定状态引发了日益扩大的不

满情绪。COVID-19冲击发生近四年，

2008/09年全球金融危机过去15年后，

世界经济进入了一个新常态，其特点

是通胀逐步下降，实际利率为正，增

长乏力。这种新常态对发展构成了重

大挑战，因为全球经济增长稳定在较

低水平，无法满足全球南方应对其面

临的经济、社会、发展和环境挑战的

需求。

经济政策方面的趋势加剧了担忧。对

于债务状况而言，当前的国际形势尤

为令人不安，因为低增长和高利率的

组合正在加重债务负担 (第二章，D
节 )。同样令人担忧的是，许多经济

体的公共债务比率居高不下，这已成

为疫情后新常态的一个标志，增加了

重新将财政紧缩作为政策指导方针的

风险。

然而，财政紧缩并不能解决当今全球

经济面临的问题。考虑到疫情导致公

共债务增加且应对当前发展与气候挑

战所需的投资规模巨大，重新平衡国

家预算需要提高财政收入，而提高财

政收入又需要更活跃的经济增长作为

支撑。

全球经济迫切需要更多地投资于全民

公共服务，以减少贫困和收入不平等，

并应对迫在眉睫的气候危机。在这种

背景下，鼓吹通过控制支出来整合公

共债务是根本不够的。全民公共服务

方面的投资往往不是政府支出的当前

优先领域，因此最容易迫于政治压力，

为减少基础财政赤字让步。今后需要

采取协调行动，增加对高净值个人和

大公司的全球征税，摒弃在超全球化

时代主导经济政策的“涓滴”逻辑。

在货币层面，自2022年年中以来，

通货膨胀率逐步下降，但失业率并

没有出现所谓的相应增长。这表明，

疫情后的通胀飙升在很大程度上是

一个供给问题，源于全球价值链瓶

颈 (Weber and Wasner, 2023; Stiglitz, 
2023)以及关键部门 (特别是农业食品

和能源行业 )内存在的过度寡头垄断

(UNCTAD, 2023b)。过度紧缩的货币

政策立场，尤其是主要发达经济体的

这种立场，有可能在国内外造成不必

要的困难。相比之下，更为渐进的方

式着眼于在更长的时间框架内通过扩

大需求来刺激投资，进而提高劳动生

产率和潜在产出，而生产能力的扩大

又将有助于缓解中期通胀压力。
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除短期经济政策外，产业政策也已经

明确重回发达经济体的议程之上，尤

其是在美国。不过，产业政策仍然被

发展中经济体视为不受欢迎的政策工

具，它们认为在一个国家没有适当的

制度框架时，风险会大于收益。然而，

成功的发展案例表明，顺序可能恰恰

相反 (第四章 )。虽然产业政策不可避

免地会带来风险，但这些政策也将促

进治理结构和监管框架的改善，而此

类改善反过来又会提高产业政策的有

效性和成功率。

明确回归产业或发展战略的同时，需

要配合采取气候政策，因为科学指标

表明，气候变化的影响正在加速显现。

2023-2024年，全球气温创历史新高，

洪水和干旱更加频发，森林和水资源

持续退化，生物多样性不断恶化。缓

解气候风险将产生许多正面影响，包

括减少极端天气条件带来的通胀压

力，减少用于减缓气候变化的支出。

总体而言，短期情景不容乐观。由于

地缘政治紧张局势升级，许多国家政

府不再将环境问题和进步经济政策作

为优先事项 (第三章 )。在这种背景下，

贸发会议等多边机构在敦促发达经济

体和发展中经济体加强政策协调方面

发挥着关键作用。

鉴于上述挑战，本报告建议：

• 公共债务负担加重，应对当前发展

与气候挑战所需的投资规模巨大，

这清楚地表明，重新平衡国家预算

需要提高财政收入。今后需要采取

协调行动，包括增加对高净值个人

和大公司的全球征税。

• 为各国 (特别是最脆弱的发展中国

家 )提供更多可负担、可靠且更长

期的融资渠道，是确保对发展目标

进行充分公共投资的关键。国际领

域的重要政策行动包括：向多边和

区域银行注资以增加优惠融资，发

行新的特别提款权并重新分配现有

特别提款权，以及采用创新金融工

具等措施。

• 针对加剧通胀压力的不同因素采取

更加平衡的政策组合将更为有效，

所造成的“附带损害”也会更少。

这种政策组合应包括：采取协调一

致的行动，遏制反竞争做法、滥用

市场支配地位和关键市场中的企

业集中现象，以及修订商品交易

活动的现有监管框架。

• 货币当局应慎重考虑其决策的更广

泛影响。例如，需要考虑货币决策

对债务轨迹和偿债成本、筹措急需

的投资资金以及财务可持续性的影

响。需要将政策制定标准和操作上

的调整纳入货币机构的任务范畴。

在本章中，B节展望了全球宏观经济

前景，侧重国内生产总值 (GDP)增
长和通货膨胀。C节讨论了物价高企

在发达经济体和发展中经济体引发

的日益强烈的不满情绪。D节分析

了利率和汇率的近期趋势和预期走

向。E节转而讨论财政政策，阐述了

COVID-19冲击对二十国集团经济体

公共债务的影响。F节展示了功能性

收入分配的模拟分析以及疫情冲击对

个人收入分配影响的最新数据。G节

按区域详细阐述了全球经济前景。
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B. 全球增长进入低迷期

随着应对COVID-19疫情的刺激措施

逐步取消，全球宏观经济政策的首要

任务已变为使通胀率回到央行的目标

区间。全球产出增长随之放缓，从

2022年 的3.1%降 至2023年 的2.7%。

贸发会议预计世界经济在2024和
2025年将维持2.7%的低速增长，这

标志着在全球通胀趋缓的背景下，世

界经济将会步入三年稳定但停滞的增

长期 (图一 .1和表一 .1)。

纵观历史，2008年全球金融危机期间

也曾出现短暂的通胀飙升，尽管幅度

要小得多。当时，一些主要发达经济

体的政府基于“扩张性财政紧缩”假

说推行了“有利于增长”的财政整顿

(Alesina and Ardagna, 1998; Jayadev 
and Konczal, 2010)。然而，结果表明

财政刺激远远不足以弥补需求缺口。

与此同时，通胀率仍低于发达经济体

通常设定的2%的年目标值。

图一.1
通胀压力缓解，全球产出增长乏力
世界产出增长率和通胀率

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于联合国全球政策模型。

注：产出增长基于2015年不变价GDP(市场汇率 )计算得出。 灰色虚线表示2004-2007年、 2011-
2019年和2023-2025年的年均增长率。 通胀率按国家和区域GDP平减指数的加权平均值衡量。

a 估计值。

b 预测值。
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表一.1
1991-2025年世界产出增长
GDP增长率

(年百分比变化)

国家组 1991–
1999a

2000–
2009a

2010–
2014a

2015–
2019a

2019 2020 2021 2022 2023 2024b 2025b

世界 2.9 3.4 3.2 3.0 2.6 -3.0 6.3 3.1 2.7 2.7 2.7
非洲 2.4 5.5 2.6 2.9 2.6 -2.4 4.6 3.4 3.0 3.0 3.2

南非 2.7 4.0 2.5 1.0 0.3 -6.0 4.7 1.9 0.6 0.9 1.4
北非(包括南苏丹) 2.7 5.3 -1.9 3.8 2.3 -3.3 4.7 2.6 2.5 2.6 3.2
撒哈拉以南非洲(不包括南非和南苏丹) 2.0 6.4 6.2 2.9 3.4 -1.0 4.4 4.3 3.8 3.8 3.6

美洲 3.4 2.5 2.4 1.9 1.8 -3.4 6.0 2.5 2.4 2.3 2.0
拉丁美洲和加勒比 3.2 3.4 3.4 0.1 -0.6 -7.3 7.1 4.1 2.1 2.0 2.5

墨西哥 3.0 1.9 3.2 2.0 -0.4 -8.4 6.0 3.7 3.2 2.0 1.5
中美洲(不包括墨西哥) 和加勒比 2.8 4.4 3.6 3.0 2.2 -8.7 8.3 4.8 3.6 3.1 3.0
南美洲 3.4 3.9 3.4 -0.9 -1.1 -6.7 7.3 4.1 1.5 1.8 2.8
阿根廷 4.6 3.8 2.7 -0.3 -2.0 -9.9 10.4 5.0 -1.6 -3.5 4.8
巴西 2.9 3.6 3.2 -0.4 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 2.8 2.2

北美洲 3.4 2.3 2.1 2.3 2.4 -2.4 5.8 2.1 2.4 2.4 1.8
加拿大 2.8 2.3 2.6 2.0 1.9 -5.0 5.3 3.8 1.2 1.1 2.1
美国 3.5 2.3 2.1 2.4 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.5 2.5 1.8

亚洲(不包括塞浦路斯) 4.4 5.6 5.7 4.8 3.8 -0.9 6.7 3.6 4.2 4.0 4.0
中亚 -4.4 8.1 6.7 3.7 4.2 -1.2 5.4 4.1 5.6 3.6 3.5
东亚 4.4 5.6 5.8 4.8 4.0 0.4 6.9 2.5 4.2 3.9 3.7

中国 11.0 10.6 8.6 6.8 6.0 2.2 8.4 3.0 5.2 4.9 4.6
日本 1.2 0.9 1.4 0.9 -0.4 -4.2 2.7 1.2 1.8 0.9 1.0
大韩民国 6.8 4.9 3.7 3.1 2.3 -0.7 4.6 2.7 1.4 2.3 2.1

南亚 4.7 6.3 5.4 6.1 3.7 -3.8 8.1 5.7 6.1 5.7 5.5
印度 5.9 7.2 6.6 7.0 4.6 -5.9 9.4 6.5 7.7 6.8 6.3

东南亚 5.3 5.5 5.7 5.0 4.4 -3.8 3.6 5.6 3.9 4.5 4.4
印度尼西亚 4.8 5.2 5.8 5.1 5.0 -2.1 3.7 5.3 5.0 5.1 5.2

西亚(不包括塞浦路斯) 4.3 5.1 5.4 2.9 1.6 -2.9 6.9 6.2 2.0 2.4 3.9
沙特阿拉伯 2.2 4.3 5.7 2.2 1.1 -3.6 5.1 7.5 -0.8 1.7 4.7
土耳其 3.9 5.0 7.6 4.3 0.9 1.7 11.8 5.3 4.5 3.5 3.8

欧洲(包括塞浦路斯) 1.4 2.2 1.2 2.1 1.8 -5.9 6.3 3.0 0.7 1.2 1.6
俄罗斯联邦 -5.9 6.2 3.1 1.2 2.2 -2.7 5.9 -1.2 3.6 3.5 1.5
英国 2.6 2.0 1.8 2.0 1.6 -10.4 8.7 4.3 0.1 0.9 1.4

欧盟 1.9 1.8 0.8 2.2 1.8 -5.6 6.1 3.5 0.5 1.0 1.6
欧元区 1.9 1.6 0.6 2.0 1.6 -6.1 6.0 3.5 0.5 0.9 1.4
法国 1.8 1.6 1.1 1.7 1.8 -7.5 6.4 2.6 1.1 1.0 1.3
德国 1.6 1.0 2.0 1.8 1.1 -3.8 3.2 1.8 -0.2 0.2 1.2
意大利 1.4 0.7 -0.8 1.1 0.5 -9.0 8.3 4.0 0.9 0.9 1.0

大洋洲 3.7 3.2 2.8 2.7 2.0 -2.1 5.4 3.7 1.9 1.4 2.1
澳大利亚 3.7 3.3 2.8 2.5 1.8 -2.1 5.5 3.9 2.0 1.4 2.1

发达国家 2.3 2.2 1.7 2.1 1.9 -3.9 5.7 2.5 1.6 1.8 1.7
发展中国家 4.9 6.4 5.8 4.4 3.6 -1.6 7.2 3.9 4.2 4.1 4.2

资料来源： 贸发会议计算得出的结果， 依据包括： 联合国全球政策模型； 联合国经济和社会

事务部， 国民账户主要总量数据库； 联合国经济和社会事务部， 《世界经济形势与展望》，

2024年年中更新； 拉丁美洲和加勒比经济委员会， 2024年； 经济合作与发展组织 (经合组织 )，
2024年； 国际货币基金组织 (基金组织 )， 《世界经济展望》； 经济学人智库， 经济学人智库

国别数据库；摩根大通， 《全球数据观察》；国家资料来源。

注： 五个地理区域的构成遵循联合国统计司的M49标准。 发达国家和发展中国家的区分基于

2022年5月更新的M49分类。 国家合计数据的计算基于以2015年定值美元计算的国内生产总值。

a 平均值。

b 预测值。
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2015–2019 2023–2025

全球产出增长率趋

于稳定，低于疫情

爆发前的水平。

全球增长停滞反映

了世界主要经济区

域的发展轨迹。

在这种情况下，货币当局介入，通

过大幅放松货币政策来刺激需求

(UNCTAD, 2013; Palley, 2016)。然而，

尽管全球金融危机后许多经济体的实

际利率为负，但全球经济增长仍未恢

复到足以显著降低政府债务占GDP比

率的水平 (E节 )。

全球金融危机发生12年后，随着

COVID-19疫情的影响再次将全球经

济推向深度衰退，发达经济体的应

对政策却与全球金融危机后大相径

庭。由于利率极低或为负，并且通过

量化宽松政策扩大了资本市场的流动

性，政府得以以较低成本向家庭和企

业提供财政支持。尤其是在发达经济

体，政府实施了更大力度的预算刺激

措施。通过提供大规模和临时性的收

入转移，政府减轻了2020年经济突然

停摆的冲击，并帮助推动了2021年的

复苏。

2021年，全球经济强劲反弹，证明

了财政政策在协调一致且达到足够规

模时的有效性。然而，在财政政策收

紧和已经采取了极度紧缩的货币政策

的情况下，2023至2025年 (预测 )的
全球产出增长显示出趋稳迹象，发达

经济体和发展中经济体的增长率都

持续低于疫情发生前几年的水平 (图
一 .2)。而疫情前的全球增长轨迹已然

很不理想，比全球金融危机前低了不

止一个百分点。过去和现在的增长率

都不足以应对当前的全球发展挑战，

也不足以实现发展目标。

46个最不发达国家的情况尤为严峻。

预计这些国家2023至2025年的总产

出年均增长3.9%，与可持续发展目标

设定的“至少7%的年增长率”相去甚

1 关于联合国的可持续发展目标8(体面工作和经济增长 )， 详情可查阅： https://
www.un.org/sustainabledevelopment/economic-growth/。

远。1卢旺达是唯一有望达到7%增长

率的最不发达国家。

图一.2
发达经济体和发展中经济体的经济增
长率均陷入停滞，增速低于疫情前的
水平
实际GDP增长率均值

(百分比)

资料来源： 贸发会议， 基于联合国全球政策

模型。

注： 产出增长基于2015年不变价GDP(市场汇

率 )计算得出。 2024年数据为估计值， 2025
年数据为预测值。

全球增长停滞反映了世界主要经济区

域的发展轨迹：美国和欧盟的增长持

续低迷，中国经济的增长自全球金融

危机以来也明显放缓 (图一 .3)。中国

增速放缓一定程度上反映了向均值的

回归：随着经济规模的扩大，相同数

额的额外实际支出对GDP增速的推动

作用逐渐减弱。此外，中国增长放缓

也是基础设施和住房建设热潮退去的

结果，在过去十年中，基础设施和住

房建设的蓬勃发展已取代净出口，成

为中国经济增长的主要驱动力。
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图一.3
增长停滞和放缓困扰着世界主要经济体
部分经济体的实际GDP增长率

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于联合国全球政策模型。

注：基于2015年不变价GDP。
a 估计值。

b 预测值。

展望未来，过去二十年中国经济增长

的主要驱动力——出口部门和债务驱

动的建筑热潮——不太可能继续为经

济提供同样的推动力。中国家庭债务

占GDP的比例以中国标准来看已经

偏高 (62%)，加上2021-2022年恒大

集团调整后非金融企业的杠杆率不断

上升，以及自COVID-19爆发以来公

共债务的比率持续攀升 (图一 .4)，这

些因素表明，当前的金融条件不利于

债务驱动的国内建筑热潮成为经济增

长的主要动力。虽然净出口近期加速

增长，但是否可能出现新一轮出口拉

动的繁荣，仍然存在很大的不确定

性。在国际方面，中国企业的价格政

策致使许多经济体采取反倾销措施

(Friedberg, 2024)。在国内方面，尽管

出口量增加，但中国企业并未实现高

利润，反而债务水平不断上升。

中国政府的战略着眼于应对GDP增长

的减缓，因为现阶段虽然扩大了创新

和科技投资，但并未像此前净出口和

建筑业刺激下的发展阶段那样，产生

同样的需求效应。研发、科学、技术、

工程和数学领域投资的增长往往会提

高生产率，有助于中国在许多技术领

域保持领先地位。但这也意味着，在

政府未采取政策刺激国内私人和公共

消费的情况下，中国将步入一个更为

温和的增长时期。
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事实证明，价格加

速上涨主要是一个

供给问题。

图一.4
中国的公共债务和企业债务自2022年初重回上升轨道
中国非金融企业、一般政府和家庭信贷与GDP的比率

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于国际清算银行的数据。

注： 家庭包括为家庭服务的非营利机构。 一般政府指中央、 省和地方政府以及由这些机构控制

的社会保障基金。

就全球经济而言，2020年的近乎瘫

痪和2021年的反弹造成了大量供给

瓶颈，给全球价值链带来了巨大但

暂时性的通胀压力 (UNCTAD, 2023b; 
Stiglitz, 2023)。消费模式向耐用品的

暂时性转变 (UNCTAD, 2022)以及大

宗商品价格的暴涨 (第二章 )加剧了这

些供给压力。金融发达经济体的货币

当局纷纷对通胀攀升做出反应，大幅

提高政策利率，使这些国家的实际利

率回到正值 (第一章，D节 )。

疫情距今已有五年，现在看来，货币

主义者对“疫情后大通胀”的担忧似

乎是错判了形势。事实证明，价格上

涨主要是一个供给问题——是卖方通

胀，而非买方通胀。造成这种情况

的一个原因是，企业适应了相对价格

的结构性变化，并利用其市场势力

将成本上涨转嫁给消费者 (UNCTAD, 
2023b; Weber and Wasner, 2023)。 截

至2024年年中，世界范围内的价格上

涨趋势已经放缓。不过，在这一通胀

减缓过程中，各国的经济增长轨迹却

出现了显著分化，包括在二十国集团

成员之间 (第一章，G节 )。

从数字上看，美国经济保持2%的增

长趋势，预计在2024年将实现相对软

着陆。中国的增长继续放缓，趋势增

长率尚不明朗。日本经济似乎已趋向

于稳定，增长率保持在1%左右，而

德国在经历疫情和乌克兰战争的双重

冲击后，甚至始终未能达到1%的增

长率 (图一 .5)。
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图一.5
大国的经济增长率出现分化
二十国集团部分国家的实际GDP增长率和通胀率

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于联合国全球政策模型。

注：产出增长基于2015年不变价GDP。 通胀率按GDP平减指数衡量。

a 估计值。

b 预测值。

金砖国家 (巴西、俄罗斯联邦、印度、

中国和南非 )除中国外，也经历了疫

情后的通胀飙升，但经济增长和通胀

轨迹各不相同 (图一 .6)。具体而言，

巴西在经历了十年停滞后，似乎正在

向2%的增长率和3%的通胀率靠拢。

相比之下，俄罗斯联邦的通胀率似乎

正在向4%靠拢。受COVID-19疫情

冲击以及乌克兰战争对俄罗斯贸易和

投资的影响，俄罗斯经济呈现出“W”
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型增长模式，GDP增长率仍然存在很

大的不确定性。印度的GDP增长率似

乎已稳定在6%，通胀率为4%，而南

非则在艰难地争取到2025年实现2%
的增长率和4%的通胀率。

图一.6
金砖国家(除中国)的增长和通胀轨迹正在分化
实际GDP增长率和通胀率

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于联合国全球政策模型。

注：产出增长基于2015年不变价GDP。 通胀率按GDP平减指数衡量。

a 估计值。

b 预测值。
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价格上涨和信贷成

本上升正在侵蚀家

庭可支配收入。

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024a

100

110

120

130

140

150

160

170

180

发达
经济体

发展中
经济体

C. 对消费者不满的宏观经济学分析

后疫情时代的经济复苏和通胀减缓伴随着各国普遍的不满情绪。利率上

升导致信贷成本飞涨，对家庭的打击尤为严重，特别是在家庭债务水平

已经很高的情况下。许多家庭因可支配收入缩水，不得不削减开支。同样，

尽管近年来通胀有所缓解，但消费者价格走势仍未恢复到疫情前的趋势，

大大削弱了家庭的购买力。发达国家和发展中国家的消费者价格较疫情

前趋势水平分别高出11%和14%(图一 .7)。

图一.7
消费者价格上涨削弱了发达国家和发展中国家的家庭购买力
消费者价格指数

(2015=100)

资料来源：贸发会议， 基于基金组织2024年4月《世界经济展望》的数据。

注： 虚线对应的是基于疫情前趋势 (2015-2019年 )的估计值。 发达经济体和发展中经济体的总和

采用几何平均数计算。

a 估计值。
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疫情后的通胀飙升

是多种因素共同作

用的结果。

许多国家的家庭实

际支出仍低于疫情

前的水平。

这些价格变化和随之而来的消费者购

买力下降，导致一些国家陷入经济停

滞，而在另一些国家，尤其是那些

在疫情期间向家庭提供的财政支持

较为有限的国家，则导致家庭人均实

际消费支出相比疫情前有所下降 (图
一 .8)。

图一.8
许多国家的家庭消费支出尚未恢复至
疫情前水平
部分经合组织国家的家庭人均实际最终消

费支出

(2019年第三季度=100)

资料来源：贸发会议， 基于经合组织数据库。

缩略语： Q1, 第一季度； Q3, 第三季度。

后疫情时代经济活动的一个主要特点

是对2021年开始的通胀上行作出政

策反应。正如贸发会议在最近几期的

《贸易和发展报告》中所述，疫情后的

通胀飙升不仅仅是经济过热 (过多的

资金追逐过少的商品和服务 )的结果，

而是多种因素综合作用的产物，这些

因素包括暂时的供给瓶颈、消费模式

的转变、大宗商品价格暴涨、市场集

中度提高以及某些部门，特别是农业

食品和能源部门大公司的价格操纵行

为 (UNCTAD, 2023b)。

通货膨胀的结构——许多供给侧问题

至今仍未解决——引发了对货币政策

有效性的质疑。回顾全球金融危机后

的通货紧缩时期，宽松的货币政策未

能将通胀率推升至目标水平；如今，

主要发达经济体过度依赖急剧而长期

的紧缩性货币政策，作为将通胀率降

至目标水平的唯一政策工具，也是注

定效果有限。此外，紧缩性货币政策

代价巨大：它大大抑制了经济活动；

推高了家庭、企业和政府的融资成本；

加剧了金融不稳定风险；增加了汇率

压力；加重了广大发展中国家的债务

负担 (UNCTAD, 2024c)。相比之下，

针对加剧通胀压力的不同因素采取更

加平衡的政策组合将更为有效，所造

成的“附带损害”也会更少。

这种政策组合或将包括采取协调一致

的行动，遏制反竞争做法、滥用市场

支配地位和关键部门中的企业集中现

象；还可能包括采用价格稳定工具，

修订商品交易活动的现有监管框架，

以遏制过度的金融投机，并在货币政

策中更加注重金融系统的金融稳定和

流动性管理 (UNCTAD, 2020, 2023)。
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备受期待的货币宽

松一再推迟。

D. 推迟货币宽松和美元走强

经济学家关于全球经济是否已进入长期停滞时代的讨论似乎因一场疫情

而尘埃落定。长期停滞论的支持者坚持认为，全球金融危机后的低增长

趋势是投资水平下降的副产品。尽管因储蓄率上升，利率处于历史低位，

但投资水平仍在下降，导致总需求持续不足。事实上，2010年代实际利

率为负，正是因为财政刺激不足以抵消金融危机后私营部门固定资本投

资的下降 (UNCTAD, 2015; Cooper, 2022)。

疫情期间和之后，供给瓶颈和一系列

其他因素共同造成了全球范围内的暂

时性通胀飙升，导致主要发达经济体

几乎同步调高了利率 (图一 .9)。2021
年底至2023年中，英国和美国以及

欧元区的政策利率急剧攀升。尽管在

2024年初，人们预计货币宽松周期

将很快开启，时至今日应该已经全面

展开，但备受期待的宽松周期却一再

推迟。

几度推迟后，欧洲央行终于在2024
年6月6日将三大主要利率下调25个
基点，开启了货币宽松进程。9月12
日，欧洲央行再次将存款利率下调25
个基点。英国和美国则推迟到2024年
下半年才降息，英格兰银行于8月16
日将基准利率下调25个基点，美联储

于9月18日将联邦基金目标利率下调

50个基点。尽管采取了这些初步的货

币宽松措施，但鉴于2021到2023年
的累计加息幅度，货币政策仍然高度

紧缩。

此前在主要发达经济体上调政策利率

后，许多发展中国家也如法炮制 (图
一 .9)。这些国家的货币正常化步伐不

可避免地有所差异，一定程度上取决

于各国的通胀率、汇率走向以及其他

特定的国内因素。在拉丁美洲，巴西

和智利率先加息，哥伦比亚和墨西哥

紧随其后。截至2024年年中，巴西的

情况尚不明朗，有可能在2025年再次

加息，而墨西哥尚未启动货币宽松进

程。预计智利和哥伦比亚的央行将继

续逐步降息。

印度、印度尼西亚和南非仍处于名义

利率较高的阶段，且预计2024-2025
年不会大幅降息。中国继续逐步放宽

货币政策，有可能在2024-2025年进

一步降息，以避免经济增速放缓。俄

罗斯联邦央行预计将维持高利率，以

应对乌克兰战争给汇率和价格带来的

持续压力。
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图一图一.9.9
全球的货币政策利率保持高位
央行(短期)政策利率

(百分比)

资料来源：国际清算银行。
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发达经济体推迟放

宽货币政策对全球

南方的央行造成了

压力。

在94个实行非固

定汇率制度的发展

中经济体中，79
个经济体的货币在

2024年对美元

贬值。

2020 2021 2022 2023 2024
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日本

欧元区

中国

发展中国家的央行之所以倍感压力，

除特定的国内因素外，主要发达经济

体推迟货币宽松也是一个重要原因。

由于主要发达经济体迟迟没有降息，

发展中国家的央行认为有必要维持比

实际需要更紧缩的货币政策，以避免

利率差异可能引发的资本外流和本币

贬值。与此同时，主要央行曾通过量

化宽松方案便利外币债券的发行，但

随着量化宽松政策的终结，发展中国

家政府在量化宽松期间发行的外币债

券在再融资时面临新的挑战。

2024年迄今为止在货币政策上的新

动向出现在日本——日本央行结束了

近八年的负名义利率。虽然日本的政

2 见国际清算银行双边汇率数据门户， 可查阅： https://data.bis.org/topics/XRU/data。

策利率仍然接近于零，实际利率依然

为负，但在以日元为借贷货币的短期

套利交易中，利率最近出现了20个
基点的变化，预计将缓解疫情后日元

对其他主要储备货币的大幅贬值 (图
一 .10)。

除日本外，其他主要发达经济体的货

币在2024年均逐步升值 (图一 .10)。
在发展中经济体，尽管货币当局采取

了紧缩立场，但大多数经济体的货币

对美元都出现了贬值。在94个实行非

固定汇率制度且有数据可查 2的发展中

经济体中，79个经济体的货币在2024
年对美元贬值。

图一.10
除日元外，主要储备货币在2024年逐步升值
名义有效汇率指数

(2020=100)

资料来源：国际清算银行。

注：名义有效汇率按双边汇率的几何贸易加权平均值计算。
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埃塞俄比亚

尼日利亚

埃及

加纳

墨西哥

巴西

土耳其

安哥拉

哥伦比亚

智利

94.0

78.6

57.9

30.6

15.1

15.1

14.3

7.4

5.1

4.6

国际上持续的货币

紧缩环境对发展中

国家的货币造成了

额外压力。

图一.11
2024年，多个发展中经济体的货币大幅贬值
2024年1-8月部分发展中国家货币对美元的名义汇率贬值情况

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于伦敦证券交易所集团Eikon平台数据。

注： 2024年1月1日至2024年8月22日期间对美元名义汇率的百分比变化。

一些发展中经济体的货币严重贬值

(图一 .11)，加剧了国内的通胀压力。

虽然特定的国内因素也起了作用 (G
节 )，特别是在货币严重贬值的国家，

但加剧整个发展中世界本币贬值压力

的主要因素还是国际上持续的货币紧

缩环境。

主要发达经济体的政策利率居高不

下，而本国货币又不断贬值，这两

种因素交织，严重限制了发展中国家

当局的政策空间，也增加了外币计价

债务的偿还成本。这种情况正在挤压

财政账户，给金融稳定增加了潜在

风险。
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2024a2023a

E. 财政刺激措施逐步淡出，公共债务水

平上升

二十国集团中最大的几个经济体在应对COVID-19冲击时采取了规模迥

异的财政刺激措施。在美国，基础财政赤字占GDP的比重从2019年的

3.5%上升至2020年的近12%。随后的财政整顿有望在2024年将财政账

户恢复到基础财政赤字占GDP 4%的水平。比较美国针对全球金融危机

和COVID-19冲击采取的措施发现，2020年的财政刺激或基础财政赤字

的变化比2009年更加显著 (图一 .12)。

欧 元 区 在 应 对 全 球 金 融 危 机 和

COVID-19冲击时也采取了财政刺激

措施，但与美国相比，规模较小，预

算整顿速度更快。近年来，基础财政

结余占GDP的比重从2019年0.7%的

盈余下降到2020年约6%的赤字。欧

元区自2021年起进行财政整顿，预计

到2024年，欧元区的基础财政赤字将

降至约占GDP的1%。

在亚洲，日本在应对全球金融危机和

COVID-19冲击时采取了类似的财政

刺激措施，都是将基础赤字占GDP的

比重提高5个百分点。相比之下，中

图一.12
世界最大经济体的财政结余动态呈现差异
二十国集团部分经济体的基础财政结余

(占GDP的百分比)

资料来源：基金组织2024年4月《世界经济展望》。

a 估计值。
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COVID-19冲击导

致二十国集团几乎

所有经济体的公共

债务增加。

阿根廷 90 104 81 85 155 65

澳大利亚 47 57 56 50 49 3

巴西 87 96 89 84 85 -2

加拿大 90 118 114 107 107 17

中国 60 70 72 77 84 23

欧元区 84 97 95 91 89 5

法国 97 115 113 112 111 13

德国 60 69 69 66 64 5

意大利 134 155 147 141 137 3

印度 75 88 84 82 83 8

印度尼西亚 31 40 41 40 40 9

日本 236 258 254 257 252 16

墨西哥 52 59 57 54 53 1

大韩民国 42 49 51 54 55 13

俄罗斯联邦 14 19 16 19 20 6

沙特阿拉伯 22 31 29 24 26 5

南非 56 69 69 71 74 18

土耳其 32 39 40 31 29 -4

英国 86 106 105 100 101 15

美国 108 132 125 120 122 14

国家 2019 2020 2021 2022 2023a

2019–2023
的变化

COVID-19 冲击期间

表一.2
COVID-19冲击后公共债务水平飙升
二十国集团经济体的一般政府债务总额

(占GDP的百分比)

资料来源：基金组织2024年4月《世界经济展望》。

a 估计值。

国在疫情后采取的财政措施远比在全

球金融危机后更加积极。2009年，中

国经历了短暂的小规模基础财政赤

字，随后在2010-2014年基本实现了

基础预算平衡。2015年，形势发生变

化，基础财政赤字开始扩大。到2019
年，赤字已占GDP的5%；2020年更

是在疫情冲击下攀升至近9%。预计

2024-2025年，中国的基础财政赤字

将稳定在GDP的6%左右。如下文所

述，基础财政赤字的增加反映在公共

债务存量的扩大上。

正如经济衰退后时常发生的那样，

COVID-19冲击导致二十国集团几

乎所有经济体的公共债务增加 (表
一 .2)。唯一的例外是巴西和土耳其，

两国的情况都很特殊。巴西在疫情前
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需打击企业避税行

为，并建立多边机

制以加强发展中国

家在谈判中的地

位。

就积累了大量公共债务，疫情爆发时，

政府正在进行财政重组。在土耳其，

高通胀、高增长和实际利率低等因素

减轻了疫情对债务动态的影响。

在二十国集团的其他成员中，债务扩

张最为显著的是阿根廷，其债务激增

主要发生在2023年，导火索是比索

汇率暴跌。由于阿根廷的政府债务

大部分与美元挂钩，其稳定战略对财

政偿付能力造成了极其严重的负面影

响。公共债务增幅第二大的国家是中

国 (占GDP的比重升了23个百分点 )，
不过中国在疫情前的债务比率相对较

低。在大多数主要发达经济体中，疫

情导致公共债务总额占GDP的比重上

升了约13至17个百分点不等。在其

余发展中经济体中，南非的债务增幅

最大，占GDP的比重上升了18个百

分点。

债务水平攀升意味着政府不得不将更

多公共资源用于偿债，而国际金融环

境趋紧 (第二章 )及本币贬值进一步

加重了债务攀升造成的负担。政府

不得不将更大比例的公共资金用于偿

还债务，而不是投向亟需的公共服务

和对实现发展与气候目标至关重要的

领域。

虽然财政整顿的支持者常以赤字攀升

和公共债务存量扩大为由，主张政府

必须压缩支出，但这一政策处方对于

弥补发展中国家应对发展挑战所需的

公共支出缺口却是于事无补。事实上，

压缩支出反而会加剧发展挑战。要应

对财政失衡及其引发的债务动态的负

3 这些税务规划工具中最重要的做法是将利润转移到位于避税港的关联公司， 将负

债转移到位于高税率管辖区的关联公司， 通过故意对公司内部跨境交易进行不准

确的估值来转移定价，以及利用国内税法和国际税收条约中的税收漏洞 (UNCTAD, 
2020)。

面影响，同时维持充足的公共投资用

于缩小发展差距，需要采取更为积极

主动的对策。

在财政层面，应对财政失衡和政府债

务高企的一个关键是确保财政收入充

分反映出大型企业和顶层收入者的经

济和金融收益。企业利用各种工具逃

避纳税义务，3 导致国库资金流失，极

大妨碍了政府为基本公共服务和投资

调动资源的能力 (UNCTAD, 2017)。
要进一步纠正这些做法，必须协调打

击企业套利行为、避税港和“管道”

管辖区，还必须建立一个多边机制，

使发展中国家能够扭转在双重征税协

定谈判中的不对等地位 (第五章 )。

为各国 (特别是最脆弱的发展中国家 )
提供更多可负担、可靠且更长期的融

资渠道，是确保对发展目标进行充分

公共投资的关键。国际领域的重要政

策行动包括：向多边和区域银行注资

以增加优惠融资，发行新的特别提款

权并重新分配现有特别提款权，采用

创新金融工具 (例如可持续发展债券

和韧性债券 )，以及扩大美联储首创

的货币互换机制以便利以本币而非外

币借款 (UNCTAD, 2023b)。

在货币层面，货币当局——尤其是主

要发达经济体的货币当局——在制定

政策时不应只关注通胀目标，而应考

虑其决策的更广泛影响。需要考虑的

因素包括货币政策对债务轨迹和偿债

成本、亟需投资的融资、金融可持续

性和资本供应缺口的影响 (UNCTAD, 
2023b, 插文一 .2)。
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货币当局应考虑其

决策的广泛影响。

发达经济体可以通

过适度的基础预算

赤字摆脱高债务

比率。

对发展中国家而

言，当前的财政制

约与推进可持续发

展之间存在矛盾。

政策制定标准和操作上的调整不能是

临时性的，需要被纳入货币机构的任

务范畴。应对全球金融危机的量化宽

松政策表明，货币政策在用于稳定

金融时最为有效，单纯用于调节通

胀和商业周期，则会因为货币传导机

制的滞后性和不确定性削弱政策的有

效性。

插文一.1
令人愉快和令人不快的财政算术

COVID-19冲击过后，公共债务攀升引发了全球范围内对政府偿债能

力的普遍担忧，针对不同经济体，提出了不同的应对措施。对于发展

中经济体，建议快速实施财政整顿以赢得政策公信力，即使这样可能

导致GDP增长在整顿周期的初期大幅放缓甚至出现收缩。相比之下，

发达经济体则采取了更加循序渐进的策略，允许在更长时间内维持较

高的基础财政赤字，并延长向通胀目标靠拢所需的时间跨度，以避免

实际利率飙升 (Taylor and Barbosa-Filho, 2021)。

从理论上讲，通过适当的政策协调和国际支持，发达经济体和发展中

经济体可以不再需要采用两套不同的财政和货币政策标准，发展中经

济体也将能够采取与高收入经济体相同的渐进式调整方法。在实践中，

困难在于降低发展中国家的公共债务成本，即经济学家所说的“r减
g”——政府债券实际利率 (r)与国家GDP增长率 (g)之差。

近期的研究表明，从长期来看，发达经济体的实际利率低于GDP增

长率 (Mehrotra and Sergeyev, 2021)，形成了一种令人愉快的财政算术：

国家可以通过适度的基础预算赤字来摆脱高债务比率。相比之下，在

大多数发展中经济体和部分发达经济体，“r减g”为正，且数值很高，

使得这些国家面临令人不快的财政算术，因为它们需要维持大量的基

础盈余以确保公共债务可控。由于发展中国家还需要将更多公共支出

用于全民公共服务和基础设施，当前的财政制约与推进可持续发展目

标之间存在矛盾。

关于发展中国家面临的令人不快的财政算术，除了需要采取国内行动

外，还需要至少两项全球范围的应对措施。首先，需要协调增加对跨

境活动征税，尤其是对高净值个人和大公司征税，以提高政府的基础

收支平衡 (Ocampo, 2014)。第二是采取多边举措，降低发展中国家某

些政府投资的风险溢价，由基金组织和类似机构充当最后的对冲工具，

抵御全球冲击带来的汇率风险。
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插文一.1 令人愉快和令人不快的财政算术

实际利率主导债务动态
部分经济体净债务与GDP比率变化的来源

(占GDP的百分比)

资料来源：基金组织2024年4月《世界经济展望》。

注： 公式“r减g” 代表政府债券实际利率 (r)与国家GDP增长率 (g)之差。 2023年和

2024年数据为估计值。
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在经济困难时期，

长期融资的缺口变

得更加突出。
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插文一.2
弥合资本缺口：政府与央行

资本市场为结束企业对短期银行融资的过度依赖提供了机会。在资本

市场融资，企业不仅可以锁定融资成本，优化现金流，还可以在资本

设备投资尚未产生回报的情况下，渡过更长的亏损期。与此同时，股

票市场让投资者通过“一级”市场为企业提供所需资金，而不必承诺

长期持有股票，直至企业偿还资金，而是可以在“二级”市场上将股

票出售给其他愿意持有的金融投资者。

然而，长期融资的选项依然有限。长期融资的缺口表明，依赖资本市

场并非推动社会和经济发展方面的高效方式。尤其是在经济困难时期，

当政府和企业自身财政拮据或面临无法估算现金流收益的紧急投资

(如气候变化相关投资 )需求时，资本市场的融资不足问题就更加突出。

在20世纪30年代大萧条期间，政府为恢复经济，接管了资本市场的

功能，为企业提供资金，条件是企业必须参与国家主导的基础设施项

目和其他投资项目，这些项目也得到了中央银行的支持。政府和央行

介入投资银行业并非出于对凯恩斯“投资社会化”理念 (Keynes, 1936)
的认同，而是由于资本市场功能在经济中失效。工业化国家的企业

发现自己无法通过股票和债券为资产负债表“融资”。正是这种崩盘，

而非任何出于政治动机的共识，为二战后的产业政策和规划奠定了基

础 (Engerman, 2015)。

短期银行融资的缺点在于银行可能拒绝续贷，或要求续贷必须支付更

高利率。长期融资是显而易见的出路。但长期融资也有其自身的局限

性：融资渠道窄，而且正如股市连续崩盘时看到的那样，股票持有者

可能缺乏流动性，从而导致资本市场失灵。

发展中国家的大多数经济学家认为，在一个由早期工业化强国主导的

全球经济中，国家需要在产业政策方面发挥主导作用，才能实现工业

化。然而，央行的职能是管理政府债务和实施货币政策，因此不宜直

接管理工业项目。为此，许多发展中国家和新兴市场设立了专门的“开

发银行”，为工业项目提供长期融资。这些银行通常能够从央行获得

优惠的再融资条件，从而能够长期为项目提供资金，而无需考虑股票

持有者缺乏流动性的问题。

这种融资模式似乎非常适合基础设施建设以及发展工业和建筑业 (如
住房 )。如果项目能够带来共同利益，如绿色转型，则这种模式可以

为切实有效的项目提供资金，而不是将项目作为纯粹的融资工具。

构建央行业务框架的货币经济学家普遍认为，无论处于何种经济发展

阶段的国家，都应实行通胀目标制，利用短期政策利率来调节通胀
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中央银行并未努力

填补资本市场的融

资缺口。

劳动收入份额与实

际工资的同时下降

尤其令人担忧。

插文一.2 弥合资本缺口：政府与央行

率。但这种利率工具主要作用于银行业务和短期信贷流动，与资本市

场之间存在脱节，而货币政策的传导需通过资本市场才能发挥作用

(Toporowski, 2024)。

经历多次金融危机，特别是美国的全球金融危机和近期的COVID-19
疫情后，金融发达国家在制定通胀目标时已经开始考虑金融稳定的

需求，为资本市场提供流动性支持。但总体而言，中央银行并未努

力填补资本市场在生产性投资、创新和绿色转型方面的融资缺口

(UNCTAD, 2023b)。

虽然央行有充分理由不直接提供此类资金，但并不意味着它们不能支

持那些能够填补资本市场融资缺口的机构。这些融资缺口也不应成为

中央银行政策框架中的盲点。

F. 收入不平等加剧

贸发会议认为，疫情期间劳动收入份

额的增加是一个暂时现象，原因在于

利润下降的幅度大于工资下降的幅

度，而且在封锁期间，低工资工人的

数据未被统计在内。疫情后的数据证

实了这些推测。

利用联合国全球政策模型模拟二十国

集团的功能性收入分配 (即附加值在

工资、利润、租金和税收之间的分配 )
的演变发现，在大多数发达经济体，

劳动收入份额持续下降，但实际工资

的轨迹存在较大差异。在加拿大、德

国、英国和美国，劳动收入份额的下

降往往伴随着实际工资的增长；而在

澳大利亚、法国、意大利和日本，劳

动收入份额下降的同时，实际工资也

停滞或下降 (图一 .13)。劳动收入份额

与实际工资同时下降的现象尤其令人

担忧，因为这表明这些国家的工人面

临结构性压力和周期性压力的双重困

境，生活状况日益恶化。

在金砖五国中，劳动收入份额均出现

下降，而实际工资却呈现不同走势

(图一 .14)。中国和印度的情况符合

卡尔多－凡登假说，即快速的经济增

长带来了生产率的迅速提高 (Barbosa-
Filho, 2008)，从而推动了实际工资的

较快增长。相反，巴西和南非的实际

工资则停滞不前，甚至出现了下降。

俄罗斯联邦的情况介于二者之间：劳

动收入份额下降，实际工资略有增长。
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图一.13
发达经济体的劳动收入份额普遍下降，实际工资的轨迹却呈现差异
部分发达经济体的劳动收入份额与实际工资指数

(百分比；2020=100, 右轴)

资料来源：贸发会议， 基于联合国全球政策模型。

2023a, 2024a 估计值。

2025b 预测值。
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劳动收入份额可能

会下降，从而对全

球经济和收入不平

等造成负面影响。
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图一.14
金砖国家的趋势与发达经济体类似
劳动收入份额与实际工资指数

(百分比；2020=100, 右轴)

资料来源：贸发会议， 基于联合国全球政策模型。

2023a, 2024a 估计值。

2025b 预测值。

当前形势下，劳动收入份额的下降轨

迹是否可能逆转？前景不容乐观。自

20世纪80年代以来，发达国家和发

展中国家的劳动收入份额均呈下降趋

势，而利润份额则相应上升。如果经

济重新回到疫情前的趋势，劳动收入

份额很可能继续下滑，这不仅会影响

全球经济的可持续复苏，还会将加剧

收入不平等 (UNCTAD, 2019)。

虽然功能性收入分配有助于分析实际

工资动态，但它未必能准确反映收入

分配底层和中间层的收入份额。劳动

收入份额中相当大的一部分流向了收
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低收入人群往往在

劳动收入份额的下

降中首当其冲。

入分配顶端的高薪人员。相反，一部

分资本收入则通过养老金以及累进税

制与转移支付相结合的社会保障体系

分配给了中间层。要揭示不同收入阶

层之间的个人收入分配情况，还需要

引入其他衡量标准。

宏观经济理论和政策正在慢慢将个人

收入分配的动态纳入其分析中。这样

做的主要困难在于，个人收入分配数

据的统计频率低且数据滞后。此类数

据通常来源于住户调查和所得税记

录，而所得税数据往往滞后两三年。

因此，2021和2022年的个人收入分

配数据已是现有的最新数据，首次揭

示了疫情对个人收入不平等的影响。

通过世界不平等数据库，可以窥见疫

情以来部分发达经济体的个人收入分

配变化。为便于分析，将总人口划分

为四个收入群体：低收入群体 (底部

50%)、中产阶层 (中间40%)、上中产

阶层 (上层9%)和富人 (顶端1%)。

美国的税前个人收入分配数据表明，

低收入家庭的收入份额急剧下降，中

产阶层保持稳定，而收入最高的10%
家庭收入份额有所提高，尤其集中在

顶端的1%(图一 .15)。定性分析表明，

意大利的情况与美国类似，收入最高

的10%家庭收入份额上升，底部50%
的收入份额下降。不同之处在于，自

疫情以来，中间40%的家庭收入份额

也有所下降 (图一 .15)。

疫情对德国和英国的影响与美国截然

不同。在英国，疫情过后，底部50%
和上中产阶级的收入份额几乎回到疫

情前的水平，而中间40%的收入份额

有所增加，顶部1%的收入份额减少。

在德国，底部50%和中间40%的收

入份额在经历最初的下降后出现了反

弹，而顶部10%的收入份额有所减少

(图一 .16)。

发达经济体和发展中经济体的劳动收

入份额均普遍下降，加之部分国家的

收入进一步向高收入群体集中，表明

低收入群体往往在劳动收入份额的下

降中首当其冲。这导致了广泛的不满

和不安，在实际工资仍低于疫情前趋

势水平的国家，如法国、日本和南非，

这种不安更加明显。

扭转劳动收入份额下降、收入不平等

加剧以及实际工资停滞或下降的趋

势，必须成为发达国家和发展中国家

共同的政策优先事项，并通过更公平

的政策方案加以解决。对更全面的社

会保护做出切实承诺是一个必要的起

点。有助于减少不平等并实现更具包

容性增长的系统性政策措施理应成为

发展和增长战略必不可少的组成部分

(UNCTAD, 2023b)。
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图一.15
在部分发达国家，低收入者在劳动收入份额的下降中首当其冲
税前个人收入分配

(占个人收入总额的百分比)

资料来源：贸发会议， 基于世界不平等数据库。
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图一.16
疫情过后，部分发达经济体的收入分配朝着更公平的方向演变
税前个人收入分配

(占个人收入总额的百分比)

资料来源：贸发会议， 基于世界不平等数据库。
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G. 区域经济趋势

美洲

贸发会议估计，2024年美国经济将

维持2.5%的增长率，主要有以下三

大原因。首先，在财政层面，依据

《降低通货膨胀法》和《芯片与科学

法》实施的投资激励措施已经完全弥

补了COVID-19相关转移支付和补贴

的逐步减少造成的影响 (Ahmad et al., 
2024)。第二，在货币层面，2023-
2024年间，美联储通过渐进式去通胀

战略将10年期实际利率维持在1.5%
至2%之间，从而推动了住宅投资在

经历2023年的两位数下滑后出现周期

性复苏。第三，人工智能的勃兴促进

了知识产权领域的投资，预计该领域

的投资在2024年和明年将实现5%的

年增长。

贸发会议预计，2025年美国经济增速

将降至1.8%，主要原因在于负面的财

政刺激。尽管货币宽松可以为改变宏

观经济前景发挥重要作用，但由于核

心通胀指数仍比美联储2%的目标高

出1.5个百分点，在2024年9月首次

降息50个基点后，未来货币宽松的路

径和速度仍然存很大不确定性。

加拿大方面，预计经济增长将略有放

缓，从2023年的1.2%小幅降至2024
年的1.1%。放缓的部分原因在于，为

抑制通胀而采取的较为激进的货币政

策和财政整顿战略未能立刻见效。鉴

于核心通胀指数已降至央行2%的通

胀目标，加之经济几乎停滞，加拿大

央行于2024年年中开始下调政策利

率。更加宽松的货币政策有望在2025
年将GDP增速提高至2.1%。

墨西哥方面，贸发会议预测，受宏观

金融环境持续紧缩 (尤其是今年上半

年 )和外部需求疲软的影响，墨西哥

的经济增长率将从2023年的3.2%降

至2024年的2.0%。金融市场对政府

债务趋势不明朗的反应已导致墨西哥

比索大幅贬值，而这种情况往往会造

成拉丁美洲经济体出现短期衰退。贸

发会议预计2025年墨西哥经济增速

将进一步降至1.5%。美国经济预期放

缓以及疫情带来的近岸外包很可能结

束，都会对墨西哥明年的经济活动产

生不利影响。积极的一面是，随着通

胀率降至4%，货币政策有望在今年

年底转向扩张，加之更具扩张性的财

政政策，可能有助于推动经济增长。

在南美洲，预计巴西今年经济增长

将略有放缓，从2023年的2.9%降至

2024年的2.8%。这种放缓反映了宏

观经济政策组合的分化——当局一方

面实施紧缩性货币政策，一方面推行

扩张性财政政策。其结果是，通胀率

似乎稳定在4%，高于央行目标1个百

分点，迫使货币政策直至2025年继续

保持紧缩。财政政策方向很不明朗，

尤其是在2024年上半年巴西货币遭

受小规模投机性攻击之后。从促进经

济增长的因素来看，经济继续受益于

粮食和石油出口的增长。然而，这些

因素恐难以完全抵消内需的放缓。因
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此，预计巴西2025年GDP增速将降

至2.2%。

阿根廷2023年的经济衰退 (经济萎缩

1.6%)预计将持续到2024年。由于货

币和财政政策急剧收紧，预计今年国

内生产总值将下降3.5%。这场衰退

是政府根据“扩张性财政紧缩”假说

(Alesina and Ardagna, 1998)实施的去

通胀战略的一部分。该国的宏观经济

政策包括在2023年底让本币一次性大

幅贬值，但其效果已被两位数的国内

通胀所侵蚀。国内相对价格的初步变

动有利于出口部门，该部门持续增长，

预计将推动经济在2025年摆脱衰退，

因此贸发会议估计阿根廷明年将实现

4.8%的经济增长。稳定政策的负面

影响是贫困率上升，以及对有管理的

汇率制度的可持续性更加不确定。此

外，外债偿付能力取决于基金组织的

支持。阿根廷比索或将再度一次性大

幅贬值，可能抑制2025年的增长前景。

在安第斯地区，受紧缩性货币和财政

政策的影响，最大几个经济体在2023
年经济急剧减速，哥伦比亚和秘鲁几

乎零增长，智利则出现了轻度衰退。

2024年，随着这些国家通胀率的下降，

经济将恢复增长。此外，2024年年中

启动的货币宽松、具有竞争力的汇率

和优惠的贸易条件将助力这些国家在

2025年维持GDP增长。不利因素在

于，安第斯经济体容易受外部冲击，

特别是美国利率突然调整的影响，可

能导致这些经济体在2025年再次陷入

缓慢增长。

欧盟

贸发会议预计，欧盟经济体2024年的

GDP增长相较于2023年0.5%的增幅

将有所回升。但预计增幅仍将保持在

相对较低的1%水平。经济向好主要

得益于服务业活动的增强。2024年6
月，欧洲央行终于决定放松货币政策，

将关键政策利率下调25个基点，应当

在一定程度上有助于缓解融资条件。

此举使欧元区在货币宽松周期中领先

于美国，因为美国推迟了货币宽松进

程。然而，由于欧洲央行在过去两年

累计加息450个基点，因此政策利率

仍处于历史高位。这导致整个欧元区

的企业和家庭借贷成本居高不下。此

外，欧盟撤销了为减缓能源价格上涨

而采取的财政支持措施，标志着2024
年财政政策全面收紧。

贸发会议预计，随着货币政策逐步放

松和融资成本随之降低，内需将得到

增强，推动欧盟经济在2025年进一步

回暖，达到1.6%的增长率。然而，持

续的财政紧缩政策将继续阻碍经济增

长。2024年7月，欧盟决定对进口中

国制造的电动汽车征收高达38%的关

税，可能引发中国的反制措施，包括

对欧盟出口到中国的产品征收报复性

关税。这一事态发展可能会对一些依

赖中国市场的欧洲国家的涉外经济部

门造成严重负面影响。

法国方面，贸发会议估计经济增长将

略有放缓，从2023年的1.1%小幅降

至2024年的1.0%。持续的高利率继

续拖累私人投资和消费，而主要贸易
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伙伴的外部需求疲软也抑制了经济活

动。今年上半年，法国政府宣布了两

轮共计200亿欧元 (约占GDP的1%)
的支出削减，预计将导致公共消费

和投资支出放缓。巴黎奥运会对第三

季度GDP的增长起到了一定推动作

用。贸发会议预计2025年法国经济

略有反弹，增幅1.3%，因为通胀回落

和进一步的货币宽松有助于刺激私人

支出。

德国方面，贸发会议预计，继2023年
经济收缩0.2%之后，2024年将略有

好转，出现0.2%的小幅增长。高利

率本就拖累经济，雪上加霜的是，近

期围绕绿色转型投资激励措施的融资

政策高度不确定，反过来又会抑制投

资支出。这一不确定性源于联邦宪法

法院2023年底的一项裁决，该裁决认

定使用专项基金投资其他项目违宪，

导致气候与转型基金的可用资源减少

了600亿欧元。这一裁决可能引发连

锁效应：公共投资支出下降，为绿色

转型私人投资提供财政激励受阻。鉴

于德国当前的投资水平低于其他类似

发达经济体，这一问题尤其值得关注。

德国在绿色转型、交通基础设施和数

字化转型方面的投资支出可能会继续

落后于类似发达经济体，因此差距可

能进一步拉大。贸发会议估计，随着

货币政策放松和家庭支出增加，2025
年德国经济增速将略有回升，达到

1.2%。

贸发会议预计意大利2024年将维持

0.9%的增长，与去年持平。在高通

胀和工资低增长的共同作用下，实际

工资停滞不前，继续抑制私人消费和

投资支出。持续紧缩的金融环境以及

能源危机后推出的特别财政措施的取

消，进一步加剧了这一困境。随着对

建筑业的慷慨补贴“超级奖金”逐步

取消，近期房地产投资的强劲势头可

能会减弱。“下一代欧盟”基金支持下

的公共投资增加，在一定程度上抵消

了这些负面趋势。贸发会议预计2025
年意大利经济增长率为1%，与2024
年大致持平，这是因为融资条件放宽，

一些主要贸易伙伴需求回暖，可能会

抵消财政政策进一步收紧的影响。
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英国

贸发会议估计，2024年英国经济虽然

相较于2023年几乎停滞的0.1%增长

有所改善，但增长依然乏力，预计增

幅0.9%。生活成本危机虽然缓解但仍

在持续，英国脱欧进程带来的贸易摩

擦继续阻碍出口，在此背景下，私人

消费持续低迷，是经济缺乏活力的主

要原因。英国央行仍维持紧缩性货币

政策；尽管通胀率已于5月回落至2%
的目标，但预期中的宽松周期却一再

推迟，直到8月才下调基准利率25个
基点。这一情况导致企业和消费者支

出继续受到高借贷成本的制约。政府

支出保持平稳，服务和投资方面的公

共支出持续不足。

贸发会议预计，2025年英国经济增速

将回升至1.4%，因为通胀降低和利率

下调将有助于提振家庭支出。新一届

政府可能在绿色能源和基础设施领域

扩大公共投资支出，这也有望刺激经

济增长。然而，持续的贸易摩擦可能

会继续对出口产生抑制作用。

俄罗斯联邦

贸发会议估计，俄罗斯联邦2024年的

经济增长率为3.5%，略低于2023年
的3.6%。经济活动的主要动力来自

个人收入和消费支出的增长。消费支

出增长的原因包括：2022和2023年受

抑制的需求延迟释放、去年大规模的

财政刺激以及劳动力市场趋紧。据估

计，2024年年中劳动力缺口约为170
万人；失业率降至2.6%，创历史新

低。此前的财政刺激和高企业利润为

投资需求提供了有力支撑，但这两个

因素可能在2024年下半年趋于平稳。

在信贷紧缩和外汇政策的作用下，

2024年通胀率维持在4.3%至4.8%之

间。尽管卢布在这一年保持稳定，但

资本外流、外币需求上升 (用于购买

外资持有的国内资产 )和预算支出增

加仍对卢布造成持续压力。

贸发会议预计，由于国内信贷环境收

紧、企业税预期上调以及贸易和金融

压力加大，2025年俄罗斯经济增速将

降至1.5%。

东亚

贸发会议估计，今年东亚的经济增长

将放缓至3.9%，低于2023年的4.2%。

东亚整体经济减速在很大程度上是受

中国经济放缓的影响。贸发会议预计，

2025年东亚的增长率将进一步降至

3.7%。
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贸发会议预计，中国经济将小幅减速，

增长率将从2023年的5.2%降至2024
年的4.9%。强劲的净出口和工业部门

的韧性表现推动了经济增长。制造业

投资的加强，尤其是高科技产业投资

的加强，支撑了经济增长。就业和企

业利润均略有改善。然而，房地产业

的持续低迷和消费疲软正在抑制经济

扩张。消费尚未恢复至疫情前趋势水

平，说明消费者信心和预期依然脆弱。

自2022年初以来，曾经的经济增长支

柱房地产业急剧萎缩。这一趋势延续

到2024年，上半年房地产投资和销售

均大幅萎缩，分别下滑10%和25%。

有待稳定的房地产市场构成重大风

险，已成为政府的政策重点。地方政

府债务 (与房地产市场密切相关 )构成

了经济下行的进一步风险。针对这些

问题，政府正在加大救市政策措施的

力度，以稳定房地产市场。同样，在

货币层面，中央银行也采取了进一步

措施，以支撑房地产市场并刺激消费。

这些措施包括降低存款准备金率、最

优惠利率、7天期逆回购操作利率和

1年期中期借贷便利利率。中国人民

银行设立了两项再贷款机制，其中保

障性住房再贷款额度3,000亿元人民

币，科技创新和技术改造再贷款额度

5,000亿元人民币。

贸发会议预计，2025年中国经济增长

将进一步放缓至4.6%。贸易关系日益

紧张，特别是与美国和欧盟围绕电动

汽车和相关产品的贸易摩擦加剧，正

在给涉外经济部门造成更大的不确定

性。不过，中国多元化的贸易伙伴关

系和产品布局、在多种绿色能源产品

领域的强大能力以及在技术和供应链

方面的优势，应有助于扩大出口。7
月召开的中国共产党第二十届中央委

员会第三次全体会议通过了《中共中

央关于进一步全面深化改革、推进中

国式现代化的决定》，提出了促进“经

济高质量发展”的结构性改革建议。

如果中国能够在年底前稳定房地产行

业，并有效推进改革方案，中期内中

国经济仍有望保持合理增长。

贸发会议估计，大韩民国的增长率

将 从2023年 的1.4%上 升 到2024年
的2.3%。这一加速主要反映了出口

的强劲表现，包括入境游客数量的回

升。尽管通胀较去年显著回落，但央

行依然维持紧缩的货币政策，高借贷

成本继续抑制内需。高额的家庭债务

抑制家庭支出，仍然是政策制定者关

注的问题。紧缩的货币政策伴随着

同样紧缩的财政政策；预计政府支出

的年增长率将降至20年来的最低水

平。贸发会议预计，2025年大韩民国

的增长将放缓至2.1%，预计出口放缓

和持续低迷的内需将对经济活动构成

压力。

贸发会议估计，日本的经济增长率

将大幅下降，从2023年的1.8%降至

2024年的0.9%。疫情后阶段曾出现

的对日本制造商品的强劲外部需求并

未持续，由此导致的涉外经济部门疲

软以及人口老龄化正在掣肘经济增

长。尽管工资涨幅创下30多年来的新

高，但由于社会负担加重以及领取养

老金的人数增加等原因，工资增长对

消费支出的拉动作用有限。迄今为止，

消费增长的主要原因是家庭正在动用

疫情期间积累的储蓄。
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2024年3月，日本央行时隔17年首次

加息，代表着政策立场的重大转变。

此次加息结束了长达八年的负利率时

代，标志着货币政策开始逐步正常

化。同年7月，政策利率进一步上调

至0.25%，引发市场震动并推动了日

元走高。由于与其他主要经济体的利

差缩小，高杠杆交易者和投资者纷纷

撤离利差交易和相关市场，引发了快

速抛售。央行行长承诺在市场稳定前

不会再次提高政策利率，降低了进一

步加息的可能性。在财政层面，日本

政府于2023年底宣布了一项1,130亿
美元的减税和燃料及公用事业费补贴

计划，并作出了实现净零排放的重要

承诺。

贸发会议预计，由于货币政策正常化

可能制约内需并抑制经济增长，2025
年日本经济增速将维持在1%。

南亚

在印度强劲增长以及巴基斯坦和斯里

兰卡复苏的推动下，南亚经济前景持

续向好。2024年，该区域经济预计增

长5.7%，略低于2023年的6.1%。贸

发会议预计，该区域2025年的增长将

略微放缓，但仍将高达5.5%，与该区

域最大经济体印度步伐一致；巴基斯

坦和斯里兰卡正从极端气候事件或长

期政治不稳定以及债务困境中恢复，

两国的经济复苏也为区域增长提供了

有力支撑。然而，外部失衡和对区域

外化石燃料能源进口的依赖加剧，将

使该区域容易受到通胀压力的影响，

此外，持续的公共支出可能因政党联

合组阁而变得复杂。

2024年，印度的经济增长率将维持在

6.8%的高位，低于2023年的7.7%。

这一增长得益于持续强劲的公共和私

人投资与消费，以及服务出口的持续

扩张。尽管服务出口和部分商品 (如
化学制品和医药产品 )的出口增加，

但由于外部需求相对疲软以及化石能

源进口花费巨大，印度的结构性经常

账户赤字仍将持续。作为全球人口最

多的国家和第三大能源消费国，印

度正在同步扩大国内非化石燃料和

化石燃料能源供应，以支撑经济增

长。非化石燃料的供应在过去八年里

翻了两番，化石燃料的供应也增长迅

速；2024年，印度国内煤炭产量增长

80%，创下10亿吨新高。这一增长得

益于乌克兰战争引发能源危机后，政

府加大了公共投资力度。由于通胀率

有望在今年年底降至4%，印度储备

银行可能启动货币宽松政策并降低回

购利率。回购利率自2023年初以来一

直维持在6.5%，导致高杠杆企业的融

资成本居高不下。印度本财年的公共

支出可能高出收入5.1%，在此背景下，

若无金融不稳定或外部冲击，2025年
印度经济有望继续保持强劲增长，增

速达到6.3%。
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东南亚

贸发会议估计，东南亚的经济增长率

将从2023年的3.9%提高到2024年的

4.5%，这得益于全球电子产品需求的

逐步回升带动了该区域的贸易增长。

由于担心其他地区，特别是美国的紧

缩性货币政策导致资本外流并对当地

货币造成贬值压力，东南亚维持货币

紧缩立场，这继续抑制区域内需。贸

发会议预计，随着借贷成本下降，内

需逐步增强并推动增长，2025年东南

亚经济将保持较稳定的增长，增速达

到4.4%。

贸发会议估计，印度尼西亚将在2024
年继续保持快速增长，预计增速为

5.1%，略高于2023年的5.0%。尽管

利率处于高位，私人消费仍是经济增

长的主要推动力。面对美国持续的紧

缩性货币政策，印度尼西亚央行在4
月进一步上调了政策利率，以避免与

美国利率出现明显差异。印尼盾一向

对利率路径的分化特别敏感，利率差

异可能会对印尼盾造成进一步的下行

压力。国内的紧缩性货币政策提高了

借贷成本，最终体现为私人投资支出

放缓。

政府加大了对基础设施计划和社会援

助计划的财政支出，有助于支持经济

增长。入境游人数，特别是亚洲游客

人数的增加提振了服务出口，而贱金

属 (特别是镍 )出口量的增长也改善了

涉外经济部门的收支平衡。贸发会议

预计，2025年印尼经济将保持强劲增

长，在降息预期和外部环境改善的推

动下，增长率将升至5.2%。

贸发会议预计，马来西亚的经济增长

将从2023年的3.6%加快到2024年的

4.4%，因为通胀率下降和国家现金转

移计划有助于刺激私人消费。随着一

系列多年期基础设施项目持续推进，

投资支出保持强劲。得益于入境游的

持续恢复，服务业目前已接近疫情前

的水平。然而，国际上持续的紧缩性

货币政策继续给马来西亚林吉特造成

贬值压力。贸发会议估计，2025年马

来西亚经济将实现4.0%的增长，私

人消费和投资支出仍将是经济增长的

主要动力。

贸发会议估计，2024年泰国的经济增

速将从2023年的1.9%跃升至2.9%。

强劲的劳动力市场支撑了强劲的私人

消费，而随着旅游业继续强势反弹，

服务出口也蓬勃发展。财政预算几经

推迟终获批准，公共支出势必会增加。

拟实施的“数字钱包”计划将为家庭

消费提供额外动力。尽管电子产品和

电动汽车等一些行业继续吸引大量投

资，但投资支出总体上依然低迷。贸

发会议预计，2025年泰国经济将保持

2.9%的稳定增长。

越南仍然是东南亚增长最快的国家之

一，预计增速将从2023年的5.0%提

高到2024年的5.6%。一系列工资改

革措施有助于提高家庭收入，刺激私

人消费支出。公共投资基金拨付进度

加快，有效拉动了投资支出增长。虽

然与该区域其他国家相比，越南对入

境游的依赖程度较低，但国际游客人

数的持续回升也为涉外经济部门注入
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了增长动力。由于信贷紧缩，房地产

部门增长仍然低迷，继续拖累经济增

长。贸发会议预计，2025年越南经济

4 详见UNCTAD (2024a)。
5 以色列军事行动对加沙及西岸的影响详见UNCTAD (2023a, 2024b)。

将实现5.4%的增长，随着货币政策

有望转向宽松，当前的信贷紧缩状况

将得到缓解，建筑业也将迎来复苏。

西亚

贸发会议估计，西亚2024年将实现

2.4%的增长，高于2023年的2.0%。

经济活动的回暖主要得益于石油价

格的企稳和主要石油出口国经济的反

弹。但仍然存在重大风险：冲突扩大

引发了整个地区的紧张局势，对红海

的国际航运造成了连锁反应。4 紧张

局势升级的重大风险可能会影响整个

区域乃至更大范围内的经济表现，对

某些国家——以色列、黎巴嫩、也门

和巴勒斯坦国——尤其不利。5 如果紧

张局势不再升级，2025年西亚的增长

预计将加速至3.9%。

贸发会议预计，沙特阿拉伯经济在

2023年经历0.8%的历史性收缩后，

将在2024年出现反弹，增长1.7%。

由于石油输出国组织 (欧佩克 )调控

石油产量，包括通过限制产量将油价

维持在每桶70至90美元之间，石油

出口收入可能会随外部需求波动。尽

管对Neom开发区 (新未来城 )庞大项

目的投资正在削减，导致建筑业和相

关上下游行业的预期活动减弱，但预

计非石油行业仍将为经济增长做出贡

献。可再生能源投资占能源总投资的

比例仍然不到20%，这延迟了亟需的

能源多样化和摆脱化石燃料的转型。

2025年，沙特阿拉伯经济预计将增长

4.7%，石油和非石油部门 (特别是旅

游业、物流业和制造业 )的强劲活动

将为经济增长提供动力。

贸发会议估计，2024年土耳其经济将

增长3.5%，低于2023年的4.5%。内

需因通胀逐年攀升而受到重创，通

胀率曾在5月达到75%的峰值。2023
年6月，土耳其央行开始收紧货币政

策，到2024年3月，政策利率已从最

初的8.5%上调至50%，并维持在该

水平。融资成本高企继续对需求和就

业造成了不利影响。尽管采取了紧缩

性货币政策，但土耳其里拉继续对美

元等其他硬通货贬值。里拉贬值增加

了外币计价外债 (其中很大一部分由

私营公司持有 )的偿还成本，但同时

促进了出口，削弱了进口 (化石燃料

能源进口除外 )。制成品、机械和运

输设备的出口商以及旅游业表现尤为

突出。

土耳其当前的货币紧缩政策有望于

2024年下半年结束，从而带动来年消

费的逐步恢复并增强经济活动。在此

背景下，贸发会议预计土耳其2025年
的经济增长率将达到3.8%。
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非洲

在经历2021-2023年的逐步放缓后，

非洲经济增长预计将继续保持低迷。

近期为恢复宏观经济稳定所做的努力

应该会从2024年下半年起显现效果，

特别是在几个大型经济体，因此非洲

大陆的总体增长将从2024年较为疲软

的3.0%加快至2025年的3.2%。然而，

这两个数字仅略高于近年来非洲2.4%
的人口年增长率。因此，GDP增长率

仍然达不到经济发展和结构转型取得

重大进展所需的水平。各种困难拖累

了整个非洲大陆的经济前景和生计。

COVID-19疫情过后，非洲的政策制

定者在全球、区域和国家层面均面临

不利的经济环境，不得不迅速采取政

策行动以应对复杂挑战。虽然精准的

结构改革有可能在中期内促进增长，

但政策调整过于仓促，往往在短期内

引发严重的经济动荡，对非洲的普通

民众，尤其是穷人造成了尤为严重的

影响。

一个令人担忧的问题是，许多非洲经

济体的国际收支状况持续恶化。在外

汇储备的进口覆盖比率降低和资金流

动低迷的情况下，这导致一些实行有

管理的浮动汇率或固定汇率的非洲国

家货币大幅贬值。货币大幅贬值叠加

基本主粮供应短缺，有时还伴随着不

受控制的流动性投放，已将多国的通

胀率推升至远超历史均值的高位，安

哥拉、埃及、埃塞俄比亚、尼日利亚

便是如此。为遏制通胀，一些国家的

货币当局在2024年8月将利率提高至

20%-30%。

在财政层面，整个非洲大陆目前的主

流立场是进行财政整顿，以应对债务

形势严峻、融资成本上升、援助资

金减少、预算赤字巨大 (疫情后扩大

国内资源调动的成效不大，加剧了

赤字 )以及出口收入下降 (包括在一

些出口量下降的大型油气出口国 )等
问题。

面对经济困境、高通胀率 (尤其是基

本主粮的高通胀率 )和仓促实施的改

革，非洲大陆各地爆发了暴力抗议活

动。例如，在肯尼亚，血腥的示威

迫使政府撤回了一项有争议的税收法

案。总体而言，这凸显了在经济形势

严峻的情况下推行改革的复杂性。

从更广泛的角度来看，即使整个非洲

大陆的通胀压力开始逐渐缓解，仍有

其他关键因素在继续阻碍发展。例如，

持续不断的冲突，包括利比亚以及萨

赫勒国家和中部非洲多个地区的冲

突。再例如，气候变化和极端天气冲

击的负面影响预计将在2024和2025
年加剧本就严重的粮食不安全状况。

目前已有33个非洲国家需要外部粮食

援助，而非洲2024年的谷物年总产

量预计将比2023年下降3%。与厄尔

尼诺现象有关的干旱造成了大面积的

作物损害和枯萎，尤其是在南部非洲

(FAO, 2024)。

贸发会议估计，在南非，电力供应和

物流的改善可能会助力经济微弱反

弹，从2023年的0.6%提高到2024年
的0.9%。与另外两个近年来增长率

低于历史均值的非洲主要经济体——

埃及和尼日利亚一样，南非经济仍面

临巨大阻力。贸发会议预计，南非在

2025年仍将保持相对疲软的增长，增

长率仅为1.4%。
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大洋洲

贸发会议预计澳大利亚经济将继续逐

步减速，从2023年的2.0%降至2024
年的1.4%。经济放缓的主要原因是，

疫情结束后，政府为了使通胀率回归

目标水平，颁布了紧缩性货币政策，

但回归目标水平可能需要一些时间，

因为截至2024年年中，单位劳动力成

本已同比上涨6%。预计今年底的消

费者通胀率将在3%左右，比央行2%
的目标高出1个百分点。预计明年将

实施的宽松货币政策有助于推动GDP
增长在2025年回升至2.1%。

新西兰方面，据贸发会议估计，在今

年紧缩性货币政策和负财政刺激的作

用下，2024年新西兰的增长率将仅为

0.9%，略高于2023年的0.6%。与澳

大利亚一样，新西兰的通胀率有望在

2024至2025年间逐步下降，这预示

着货币政策明年有望放松。贸发会议

预计，2025年新西兰的增长率将回升

至2.0%。
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第二章

反弹的假象：
2024年国际市场
商品贸易的实际增长率在2023年下降1.2%后，预计在2024年反弹约

2%。由于世界两大经济体预计将出现经济减速，2024年第一季度观察

到的强劲趋势将在年底前放缓。此外，提前下订单在一定程度上推动了

2024年初的增长势头。

2024年，一些发达国家和发展中国家出台了与中国相关的贸易限制措

施。

服务贸易仍然比货物贸易更具活力。2024年第一季度，运输和旅行板

块的增长率达到两位数，其他商业服务部门的增长率约为5%。

许多大宗商品的国际价格已从2022年的高峰回落，但按历史标准来看

仍处于高位。

2024年初，流向发展中国家的净资本有所恢复，部分原因是发展中区

域的主权债券发行量出现反弹 (尽管在非洲的反弹有限 )。然而，借贷

成本仍高于历史平均水平。
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主要政策启示

在商品贸易疲软和数字化快速发展的时代，发展中国家的

政策制定者需要超越制造业主导的出口模式，推动在服务

部门，包括非贸易服务部门创造高质量的就业机会。

迅速淘汰化石燃料是实现《巴黎协定》气候目标和可持续经

济多样化的必要条件。对化石燃料的持续补贴以及化石燃

料开采和贸易的高盈利性将危及绿色转型进程。

贸发会议提出了贯穿债务生命周期五个阶段的一系列转型

建议，以降低发展中国家的发展筹资成本，降低主权债务

脆弱性。
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不确定性给国际市

场带来压力，可能

分散政策制定者对

长期挑战的关注。

A. 导言

2024年，主要国际市场出现反弹，包括制成品、服务、初级商品和金融

资产贸易。在经历了数年的动荡之后，大宗商品价格已从2022年的高位

部分回落。2024年第一季度，流向发展中国家的净资本转为正值，商品

贸易增长也重回正区间。

然而，在表象之下，政策制定者面临

着重大挑战，尤其是在发展中国家。

地缘政治紧张局势、全球变暖、金融

和货币不稳定加剧了人们对因危机和

投资不足而疲弱的全球经济的不满

(第一章 )。

因此，当前时期充满了高度不确定性。

眼前的问题转移了人们对长期挑战的

关注。这在许多领域削弱了多边主义

和全球经济稳定性。正如2024年8月
的市场动荡所示，发达经济体中央银

行的货币政策变化，加上金融头寸快

速平仓，危及国际贸易、货币和金融

体系。最关键的是，不确定性、地缘

政治紧张局势以及疲弱的宏观经济基

础无法为发展提供有利的经济和金融

环境。

本章将回顾国际贸易 (B节 )、初级商

品 (C节 )和资本流动 (D节 )的当前趋

势和具体挑战。同时，还将指出对发

展政策构成核心挑战并需要获得进一

步多边关注的主要问题：

• 在商品贸易疲软和数字化快速发展

的时代，发展中国家需要调整发展

战略，超越制造业主导的出口模式，

广泛创造高质量的就业机会。

• 化石燃料的开采和贸易利润丰厚，

推动了当前的“棕色”能源投资和

出口，同时，对化石燃料的持续

补贴也危及亟需推动的绿色转型

进程。

• 需要在债务生命周期的五个阶段改

变全球金融架构，以降低发展筹资

成本。
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B. 国际贸易：2024年的复苏并非

隧道尽头

6 只有在2023年所有国民账户数据发布后，才能对该年的情况做出精确估计。然而，

对关键价格指数的初步估计以及已发布的货物和服务贸易次级项目的名义数据表

明，2023年贸易总额的实际增长将放缓，甚至略有萎缩。
7 虽然世界银行和世贸组织 (World Bank and WTO, 2023)发现，服务活动——尽管不

仅仅来自服务贸易——目前占全球贸易增加值的一半左右，但2023年服务贸易额占

全球贸易总额的比例略低于25%。然而，这两种统计方法并不矛盾，因为在服务产

生的增加值中，有相当一部分是生产国际贸易制成品所必需的，因此，在追踪贸

易总流量时，这些增加值被计入货物而不是服务项下。

1. 地缘政治紧张局势和政策不

确定性可能会限制反弹势头

国际货物和服务贸易在2023年陷入

停滞后，预计2024年将实际增长2%
至3%。6 2023年商品贸易实际下降

1.2%，是导致2023年整体表现不佳

的主要原因。这是因为货物总流量仍

占全球贸易总量的75%以上。贸易

局势紧张、全球需求低迷、库存变化

以及疫情期间支出暂时转向耐用品带

来的高基数效应共同导致了贸易额下

降 (UNCTAD, 2024h)。 因 此， 全 球

商品贸易相对于经济产出的弹性跌至

负值。

这一变化在近几十年来是前所未有

的。除了2023年，全球贸易在过去

四十多年中仅在2009年和2020年两

次出现年度收缩。然而，在这两次危

机中，世界生产总值也同步收缩。因

此，弹性 (即贸易量变化百分比与世

界生产总值变化百分比的比率 )仍为

正值。2023年的特殊之处在于，在全

球经济活动仍在增长的同时，商品贸

易却出现了萎缩。

除了这些算术上的考虑之外，这一发

展趋势还凸显了商品贸易自全球金融

危机以来经历的结构性放缓。相比之

下，服务贸易则更具活力。

2023年，全球服务贸易实际增长约

5%，凸显了国际服务贸易日益增长的

重要性。这些因素解释了为什么全球

贸易支持者最近更加重视国际服务。

随着服务在全球贸易中的份额在2023
年达到近25%，并预计将进一步增长，7

一些政策界和学术界对国际服务成为

新的增长引擎寄予厚望。

然而，对于服务贸易能否成为撬动发

展中国家发展的新主要杠杆，目前尚

未达成共识。不过，主流学者越来越

认识到，提高生产率并在护理、零售、

教育和其他个人服务等往往不涉及国

际贸易的吸纳劳动力的部门创造高质

量的就业机会，应成为未来发展战略

的基石。这似乎是确保目前大部分未

充分就业的劳动力能够随着时间的推

移实现实际工资增长的唯一途径。本

节将更深入地探讨这些问题。
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2024年初商品贸

易的强劲趋势可

能会逐渐减弱。

采取更多保护主

义行动的情况不

仅限于经合组织

经济体。

地缘政治动荡时期的货物贸易

2024年全球商品贸易的增长前景已恢

复为正值。贸发会议的即时预测模型

预测，2024年出口收入将接近32万
亿美元。然而，区域发展并不均衡。

虽然世界贸易收入正在恢复增长，但

不太可能超过2022年的历史最高水平

(UNCTAD, 2024c)。这主要是因为大

多数发达国家的实际出口值近期停滞

甚至下降 (图二 .1)，同时也因为关键

国际大宗商品价格也有所回落 (C节 )。

在作为国际贸易重要参与者的欧洲，

欧元区货物出口的欧元收入在2024年
第一季度仍比去年同期低3%。尽管

通货膨胀机械地推动了收入增长，但

情况依然如此。更确切地说，欧元

区12个最大的出口国在这两个时期

之间都出现了下降 (ECB, 2024)。在

英国，以英镑计算的出口收入也下降

了4%(United Kingdom, 2024)。 总 体

而言，这凸显了来自中国等主要贸易

伙伴的需求疲软，以及欧洲出口企业

在维持其世界市场份额方面面临的

困难。

相比之下，东亚和东南亚发展中经济

体强劲的增长轨迹在2024年上半年对

商品出口增长贡献最大。具体而言，

全球最大的商品出口经济体以美元计

价的商品出口收入呈现强劲增长，到

2024年年中，中国的出口同比增长约

7%至9%，主要得益于汽车和半导体

出货量增加。

然而，两个关键因素表明，这种强劲

的出口模式可能不会持续到第二季

度，明年很可能同样如此。一个因素

与提前向中国下订单和贸易紧张局势

加剧的风险有关。另一个因素则尤其

与美国，乃至全球经济整体放缓的风

险相关。

关于提前向中国下订单，一些分析师

认为，这对于2024年上半年中国出

口数据强于预期发挥了关键作用。提

前下订单是因为经济主体预计，作

为全球主要制成品出口国的中国将在

2024年面临新的贸易限制 (Financial 
Times, 2024f)。2024年5月，美国宣

布将从8月开始提高对一系列中国进

口商品的关税 (United States, 2024)，
其中包括将对中国电动汽车的关税提

高三倍至100%。虽然二者之间不一

定存在因果关系，但2024年6月，中

国创下了990亿美元的月度贸易顺差

纪录，而当时中国经济正面临内需疲

软和产能强劲，这可能是加剧贸易紧

张局势的另一个因素。

继美国实行贸易限制之后，世界主要

市场也采取了类似措施。例如，欧盟

在7月份证实，将对电动汽车征收关

税，尽管最高税率仅为37.6%。土耳

其宣布将对中国制造的电动汽车征收

40%的额外关税。8月底，加拿大财

政部决定“采取措施，保护加拿大工

人和关键经济部门免受中国不公平贸

易行为的影响”，上述措施将于2024
年10月生效 (Canada, 2024)。

采取更多保护主义行动的情况不仅限

于经合组织经济体。在发展中亚洲，

印度尼西亚7月宣布，计划对主要来

自中国的纺织品征收最高200%的进

口关税 (Reuters, 2024)。印度最近实

施了一系列反倾销措施，一些观察人

士报告说，印度政府内部关于是否考

虑进一步限制中国产品和外来投资的

辩论日益激烈。两个经济体之间的双

边贸易失衡正在恶化，而印度希望将

自己定位为“中国+1”的制造业目的

地 (Financial Times, 2024a)。泰国最

近成立了一个新的政府机构，负责审

查对中国进口的限制 (Foreign Policy, 
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图二.1
世界商品贸易再次增长，但各区域之间出现分化
2018年1月至2024年7月实际贸易流量

(2021年平均值=100)

资料来源：荷兰经济政策分析局世界贸易监测数据库。

注：国家组别划分依据荷兰经济政策分析局的数据 (见Ebregt, 2020)。
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2024)。在拉丁美洲，智利对中国钢

铁征收反倾销关税。巴西和墨西哥也

采取了类似措施。

在经济减速方面，自疫情以来一直支

撑全球最大经济体美国的消费者支出

已开始显露疲态。鉴于美国以及东亚、

南亚和东南亚的一些大型发展中经济

体 (中国除外，该国到2024年年中对

世界进口的贡献为负 )提供了最大的

需求侧动力，预计全球经济在2024年
下半年将进一步面临阻力。

总体而言，未来几个季度商品贸易前

景疲软的迹象已在一些先行指标中显

现。例如，7月发布的全球制造业采

购经理指数数据显示，新出口订单

部分连续第二个月萎缩 (S&P Global, 
2024)。贸发会议9月份的贸易即时预

测显示，从2024年第二季度开始，贸

易增速将放缓 (图二 .2)。

图二.2
服务贸易继续表现出比商品贸易更强的活力
2015年第一季度至2024年第四季度全球商品和服务贸易季度数据

(2015年第一季度=100)

资料来源：贸发会议根据贸发会议数据库得出的计算结果。

注： Q1, 第一季度。 所有系列数据均按季节调整。 2024年第二至第四季度的数据为贸发会议即

时预测的估计值。
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服务贸易仍然更具活力

与之前的趋势一致，2024年服务贸易

的前景相较于商品贸易更为乐观。第

一季度数据显示，按季节调整后的年

化增长率计算，以美元计算的全球服

务出口环比上升9%。高碳排放型服

务增长最快：旅行增长了18%，运输

增长了15%。所有其他商业服务增长

了5%。

然而，这一增长背后亦有隐忧：当前

运输行业的繁荣带来了沉重的环境足

迹。海运方面，截至2024年9月，收

入增加的部分原因是需要使用更长的

贸易路线完成两点之间的运输任务，

而且往往需要加快航速 (UNCTAD, 
2024f)。这是由于船只在红海地区遇

袭，结果不仅推高了运输成本，还增

加了二氧化碳排放量。

从区域来看，2024年第一季度的初步

数据显示，亚洲和大洋洲、北美和欧

洲的服务出口整体增长，按季节调整

后的年化增长率计算，环比上升8%
至10%。拉丁美洲和加勒比得益于墨

西哥国际运输服务的强劲表现，增长

率达到19%。

对于2024年余下时间，从第二季度开

始，贸发会议对以美元计算的服务贸

易的预测数据显示，服务贸易将继续

扩张，按季节调整后的年化增长率计

算，环比增幅在2%至5%之间，明显

低于第一季度增速。预测显示，服务

出口收入年增长率将接近6%，而商

品出口收入年增长率将仅略高于2%。

由于价格大幅上涨，特别是集装箱运

价大幅上涨，预计运输收入将在2024
年大幅反弹 (图二 .3)。这主要是由于

需求增长以及红海航线中断，其次

是由于2024年初巴拿马运河的延误

(UNCTAD, 2024f)。

图二.3
集装箱运价2023年恢复正常后，2024年再次飙升
每周波罗的海干散货指数和上海集装箱运价综合指数

(基准日=1,000)

资料来源：贸发会议根据克拉克森航运情报网得出的计算结果。

注： 波罗的海干散货指数的基准日为1985年1月4日 (指数=1,000)， 上海集装箱运价综合指数的

基准日为2009年10月16日 (指数=1,000)。 所示的两个系列数据均截至2024年9月。
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在旅行方面，2024年1月至7月期间，

国际游客数量约为7.9亿，比2023年
增加约11%，但比2019年减少4%。

欧洲的强劲需求和亚太地区多个市场

的重新开放推动了这一回升。数据显

示，今年年初增长强劲，第二季度则

较为温和。2024年9月的联合国旅游

信心指数显示，尽管低于5月至8月
的预期值 (得分130)，但2024年9月
至12月预期前景乐观，得分为120(信
心指数范围为0-200, 100表示与预期

表现持平 )。总体而言，2024年全年

的入境人数与2019年的历史最高水

平大致相当。在国际旅游收入方面，

63个有数据可查的国家中有47个在

2024年上半年恢复到疫情前的水平，

其中许多国家报告称，以当地货币和

现价计算，与2019年相比实现了强劲

的两位数增长 (UNWTO, 2024)。

总体而言，预计2024年其他商业服务

将与服务贸易大致同步增长。这些多

样化的活动主要包括商务服务、电信

和计算机服务、知识产权、保险和金

融服务，还包括建筑以及个人、文化

和娱乐服务。其中，电信和计算机服

务以及金融服务增长相对较快。

回顾过去，服务贸易在2023年录得强

劲增长，按进出口平均增长率计算，

全球商业服务贸易收入增长约9%。

在拉丁美洲和加勒比，服务贸易增长

了13%。就少数有数据的非洲经济体

而言，增长率为11%。这些是增长最

快的区域。除独立国家联合体的现任

和前任成员国商业服务出口停滞不前

外，所有其他主要区域在2023年都实

现了7%至9%的增长 (WTO, 2024)。

图二.4
商业服务增长保持稳健，而旅行部门仍在恢复中
全球商业服务出口，部分板块

(2015年=100)

资料来源：贸发会议数据库。

注：其他商业服务包括货物相关服务、建筑、保险和养老金、金融服务、知识产权收费、电信、

计算机和信息服务、 其他商务服务以及个人、 文化和娱乐服务。
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2023年的增长构成得益于旅行部门的

持续快速反弹，国际旅行收入以每年

35%的速度增长。相比之下，全球运

输服务收入下降了8%，这也反映在

航运费率急剧但短暂的下跌上，运价

一度回落至疫情前的水平。包括货物

相关服务在内的其他商业服务与所有

服务的总体增长保持一致。2023年，

商业服务占服务总量的57%，位居首

位，其次是运输和旅行，各占服务总

量的20%。与货物相关的服务排名垫

底，占比为3%(图二 .4)。

展望未来，全球贸易强劲复苏的可

能性较小

除了全球贸易反弹以及预计2024年
增长放缓外，优先考虑国内问题以及

履行气候承诺的迫切需要 8正在促使

贸易和产业政策发生转变。对贸易限

制和内向型产业战略的依赖性增加，

尤其是大型经济体对此的依赖程度增

加，预计将阻碍国际贸易的总体平稳

运行，特别是影响铝、半导体和钢铁

等关键部门。然而，行业增长放缓并

不总是意味着总体贸易流量减少，预

计2024年中国钢铁出口将创下八年来

的新高，就说明了这一点 (Financial 
Times, 2024c)。

全球商品贸易长期的增长放缓及其正

在进行的重构 (UNCTAD, 2023a)，以

及信息和通信与数字技术的重大突

破，促使人们重新思考发展路径。中

低收入国家一度青睐的发展战略——

以制造业出口带动的增长为核心，吸

纳大量非技术工人，提升生产率，并

8 应对气候变化的努力仍不足以解决全球变暖问题。要到 2030 年将碳排放量从 2010
年的水平至少减少 45%，并在 2050 年左右实现净零排放，就必须立即采取行动，

逐步淘汰化石燃料开采，包括由化石燃料公司采取行动 (United Nations Secretary-
General, 2023)。

最终促进经济转型——似乎越来越无

法在这些方面同时取得成功。这就要

求我们对当今发展战略的关键组成部

分展开更广泛的思考。

下一节将梳理决策者需应对的一些问

题。

2. 寻求高质量的就业机会：服

务主导型出口的局限性

直到不久前，全球南方的经济发展路

径还主要与工业化相关联。制造业出

口被寄予厚望，特别是在国内市场有

限的小型经济体，被视为强大的引擎。

理由很简单。通过专注于制造业，这

些国家可以实现规模经济，提高生产

率，更有效地融入全球经济，同时创

造就业机会，包括为从农村地区流向

不断发展的城市的相对缺乏技能的工

人创造就业机会。

对于许多发展中国家而言，一种特定

类型的制造业出口主导型战略——理

想情况下应反映一国的具体背景和条

件——被认为是推动这些国家向最先

进经济体靠拢的动力。一些东亚经济

体的成功案例提供了一个具有说服力

的蓝图，尽管将这些成功仅仅归因于

更大的贸易开放性是极具误导性的。

这些国家通过结合有针对性的产业政

策、人力资本投资和外向型战略，极

大地改变了其经济面貌 (关于这一模

式局限性的进一步讨论，见第四章 )。

自这些经济体在二十世纪下半叶开始

快速转型以来，全球经济环境发生了
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2000–2002 2020–2022

中国

土耳其

墨西哥

印度尼西亚

巴西

阿根廷

印度

哥伦比亚

哥斯达黎加

智利

南非

12.7
28.7

17
19.5

20.4
16.6

13.2
13.9

13.7
11.7

13.7
11.6

10.7
11.5

15.7
10.8

14.6
10.5

14.1
10

8.5
15.6

重大变化。中国在制造业中的领先地

位、工业机器人和数字技术的兴起、

全球贸易模式的转变以及对可持续性

的日益重视，已经重塑了经济发展的

轮廓，不过几乎没有任何国家制定逐

步减少温室气体排放的现实计划，更

不用说保护生物多样性。在提供就业

方面，除了少数例外情况，许多拥

有重要工业部门的发展中国家在过去

二十年中均经历了制造业就业人数

在总就业人数中所占比例的下滑 (图
二 .5)。

图二.5
过去二十年来，发展中国家的制造业就业人数占比大多出现下滑
部分发展中国家制造业就业人数占总就业人数的比例

(百分比)

资料来源：贸发会议根据联合国全球可持续发展目标指标数据库得出的计算结果。
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在全球金融危机之

前，制造业主导的

出口曾经支撑了中

等收入国家的经济

增长。

虽然制造业依然重要，但人们越来越

认识到，工业化作为增长战略的有效

性已经受到削弱。部分原因在于发展

中国家的比较优势仍然在于廉价的低

技能劳动力相对充足，但已不再适应

日益以技能和资本密集型生产技术为

核心的制造业流程。对工业化以及货

物和服务贸易可能产生的沉重生态足

迹和碳足迹缺乏关注，进一步削弱了

战略的有效性 (见插文二 .1)。研究一

再证实，日益加速的气候变化造成的

经济成本和物质损失主要由发展中国

家及其最贫困的公民承担 (UNCTAD, 
2022, 2023a)。

过去的研究指出了问题所在，但在

确定所需行动方面存在不足

对主流发展战略局限性的担忧屡见不

鲜。例如，在发展中国家的结构转型

和提供就业方面，世界银行经济学

家 (Hallward-Driemeier and Nayyar, 
2017)就曾表示担心制造业主导的发

展模式恐日益难以做到一举两得：既

提升生产率，又为非技术工人创造就

业。与此同时，他们仍然对制造业部

门和可贸易服务能够带来的益处持总

体积极态度，前提是政策制定者能够

成功实现“3C”目标，即：

• 竞争力 (Competitiveness)。发展企

业生态系统，从单纯追求低工资转

向更广泛地考虑商业环境、法治以

及利用技术完成财务交易。

• 能力 (Capabilities)。使工人掌握新

技能，建立更强大的企业，并发展

必要的基础设施以采用现代技术。

• 连通性 (Connectedness)。改善物流，

降低对制成品的贸易限制，减少对

服务的贸易限制。

B a l d w i n 和 F o r s l i d ( B a l d w i n  a n d 
Forslid, 2023)更进一步预计，服务业

主导的发展在未来将成为常态，而非

例外。由于服务业的成功取决于与制

造业不同的因素，人们对服务贸易提

高中等收入国家城市地区相对高技能

工人收入的潜力持适度乐观态度。这

一观点基于一种假设，即服务贸易将

使发展中国家能够直接出口其比较优

势的来源，即劳动力 (由于其生产率

较低，因此成本较低 )，而无需先用

这些劳动力制造商品，然后再出口商

品。换言之，与发展工业基础相比，

加入服务增值链所需的推动力要小一

些。然而，与在金融高度开放的情况

下积累实物资本所需的时间相比，人

力资本的积累可能需要更长时间。

Baldwin (2024)利用经合组织和世界

贸易组织 (WTO)增值贸易数据库的数

据，定义了一个基于产出的指标，以

捕捉各国何时经历了出口导向型增

长阶段。研究考虑了1995-2008年和

2008-2020年两个时间段以及三个收

入水平组别，试图确定出口增加值的

增长速度是否以及何时超过了GDP的

增长速度，制造业和服务业均可计算

出相关数据。研究结果显示，在经合

组织和世贸组织数据库所列国家中，

大多数中等偏下和中等偏上收入国家

在1995-2008年期间经历了制造业出

口带动的增长。当时，约60%的中等

偏下收入国家和80%的中等偏上收入

国家的制造业出口增速高于GDP。约

40%的中等偏下收入国家和50%的中

等偏上收入国家的可贸易服务业增加

值增速高于GDP。在全球金融危机爆

发前的十年里，制造业主导的出口增

长实际上主导了这两类国家的发展。

全球金融危机清楚地表明，以往的全

球增长模式不可持续，危机过后，情
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如今，服务业主导

出口增长的可能性

更大。

59

18

81

19

47
42

中等偏下
收入国家

中等偏上
收入国家

高收入
国家

1995–2008 2008–2020

41

65

50

88

74

91

中等偏下
收入国家

中等偏上
收入国家

高收入
国家

A. 制造业        B. 服务业

况发生了巨大变化。2008-2020年，

只有不到20%的中等收入国家仍然

实现了制造业主导的出口增长，而近

70%的中等偏下收入国家和近90%的

中等偏上收入国家在这些年间实现了

服务业主导的增长。有趣的是，在高

收入国家中，尽管在两个时间跨度之

间，制造业主导增长的国家占比略有

下降，服务业主导增长的国家占比有

所上升，但制造业和 (或 )服务业主导

增长的国家所占百分比更为稳定 (图
二 .6)。这支持了一种观点，即制造业

主导的出口增长在某种程度上正在失

去动力，而服务业主导的增长正在蓬

勃发展。

图二.6
制造业主导的出口增长正日渐式微，而服务业主导的出口增长正蓬勃发展
部分收入组别中经历了制造业和/或服务业主导出口增长的经济体所占比例

(百分比)

资料来源： Baldwin (2024)。
注： 本图反映了所考察的两个时期内， 每个收入组别中经历了制造业和服务业出口带动增长的

国家所占比例。 如果一个国家在这两个部门中某一部门的出口增加值增速高于GDP, 则认为该国

在该部门实现了出口带动的增长。 一个国家可以同时经历这两种类型的出口带动的增长。 服务

业带动的出口增长只考虑信息和通信技术带动的服务贸易， 不包括运输和旅游业。 中等偏下收

入国家组包括17个经济体， 中等偏上收入国家组包括16个经济体， 高收入国家组包括43个经

济体。
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需要制定涵盖包括

服务业在内的所有

经济部门的现代产

业政策。

需求侧措施和现代产业政策需要扩

展到所有经济部门

虽然研究成果就结构转型提出了一些

令人信服的论点，但从宏观角度来

看，其政策建议并不完全适用。例如，

Hallward-Driemeier和Nayyar (2017)
提出的政策选项大多是供给侧措施，

未能认识到现代产业政策在从根本上

调整和扩大整体经济和劳动力市场需

求侧方面发挥的基本作用。此外，虽

然让工人掌握新技能看似前景光明，

但所提出的政策与大多数非技术工人

关系不大，而非技术工人也不会在一

夜之间成为技术工人。由于这些人群

构成了发展中国家，特别是人均收入

最低国家的劳动力主体，因此需要提

出一种更加全面的方法。

简而言之，必须更加重视第三产业，

尤其是非贸易产业。如果政府不制

定明确着眼于通过经济活动结构转

型以实现某种公共目标的政策——即

Juhasz等人 (Juhasz et al. 2019)定义的

产业政策，则市场靠自身的力量不太

可能推动所需的结构改革 (更不用说

无法解决对较贫困国家非技术工人影

响最大的紧迫的生态问题 )。

现代产业政策的战略方法应扩大到包

括服务业在内的所有经济部门，这是

具有气候意识的发展模式的关键所

在。考虑到上述讨论，这种方法还应

超越工业化本身，考虑到影响经济增

长、贸易和全球供应链的环境、人口、

金融和技术因素之间日益重要的相互

作用。

服务贸易本身面临若干限制，很难指

望其成为制造业主导型发展的现实替

代方案。服务贸易难以实现一举两得：

既提高生产率，又为非技术工人创造

大量就业机会，更不用说某些活动还

造成日益增长的负面环境足迹 (插文

二 .1)。

一方面，具有生产率和活力的可贸易

服务——如银行业、信息技术和业务

流程外包——为非技术工人创造广泛

就业机会的空间有限，原因与当今制

造业无法为无技能劳工创造足够就业

机会相同 (见第四章关于“金融诅咒”

的讨论 )。简言之，这些部门往往主

要依赖于高技能和自动化流程。另一

方面，由于实现有意义的规模经济以

及建立后向和前向联系的可能性有

限，旅游业和建筑业等劳动密集型部

门无法显著提高生产率。
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插文二.1
服务贸易日益增长的能源使用量和碳足迹

服务贸易促进可持续发展的积极构想在一定程度上依赖于一种假设，

即与制造业贸易相比，服务业更加非物质化，对气候和环境的危害较

小。然而，许多服务，如运输和国际旅行，都是高度碳密集型的，且

难以脱碳。电子商务等数字化交付的服务是能源密集型的，而且会产

生强烈的反弹效应，因为它们通常会加速物质产品的生产、流通和消

费。将服务贸易，甚至是数字服务贸易的快速增长作为可持续发展路

径的理由似乎有限，而且值得商榷。

数字化交付服务和跨境贸易增长非常迅速。2005至2022年期间，数

字化交付服务的出口增长了375%(World Bank and WTO, 2023)。这一

繁荣离不开信息技术产品和基础设施或“智能”设备等物质支持系统

的快速扩张。数字化交付服务的这一特点加剧了电子废物带来的挑战，

电子废物往往从发达国家出口到发展中国家，其增长速度是所报告的

电子产品回收速度的五倍 (WHO, 2023; UNITAR, 2024)。

此外，这一繁荣的背后离不开水和能源使用量的不断增长。一些研究

表明，在过去十年中，信息和通信技术部门的能源消耗平均每年增

长9%，在全球碳排放中所占的份额从 2013年的2.5%增至2018年的

3.7%，到2025年可能达到8%(The Shift Project, 2018)。2022年，仅

加密货币挖矿和数据中心就占全球用电量的2%，占全球排放量的近

1%，而且它们的碳足迹还在快速增长。一笔比特币交易所需的电量

大致相当于加纳人均三年的用电量，或德国人均三个月的用电量。从

人工智能数据中心消耗的电力来看，向ChatGPT提问一次所需的电量

是谷歌搜索的10倍 (Hebous and Vernon-Lin, 2024a, 2024b)。

数字化交付服务的指数级增长打破了“无重量”数字经济的希望，削弱

了到2050年实现全球碳排放量减少95%，即净零气候情景所设想目标

的可能性 (Pitron, 2021)。因此，在虚假的净零排放声明之下，大型科

技公司正在大幅偏离其气候目标，而且差距越来越大。由于在如此快

速的增长速度下减少排放仍然是不可能的，这些公司转而试图推翻基

于科学的碳指标，改写碳核算规则 (Financial Times, 2024f, 2024g)。

正如贸发会议 (UNCTAD, 2024a)所强调的那样，发展中国家承担了数

字化过程中的大部分环境成本，而获得的收益却较少。它们出口低附

加值的原材料，进口高附加值的设备，同时也得到越来越多的数字废

物。鉴于这些挑战，在将扩大数字化交付服务贸易作为实现可持续发

展的路径时，需要保持谨慎。为了摆脱这一不可持续的模式，全球需

要转向“适足性”原则，包括在数字部门，并加大力度促进循环经济。

资料来源：Hebous and Vernon-Lin (2024a, 2024b); Financial Times (2024d, 2024g); Pitron 
(2021); The Shift Project (2018); UNCTAD (2024a); UNITAR (2024); WHO (2023); World 
Bank and WTO (2023)。
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2023年，发展

中国家在全球服

务出口收入中占

比不到30%，在

商品出口中占比

44%。

此外，信息和通信技术带动的服务，

甚至一般服务贸易，通常仍主要由发

达国家主导。最近的贸易数据显示，

在2023年世界服务出口排名前30位
的经济体中，非高收入发展中经济体

的数量较少。相比之下，这类经济体

在商品贸易排名中占比明显更高。总

体而言，发展中经济体在全球服务出

口收入中占比不到30%；而在商品出

口收入中占比44%(表二 .1)。

无形资产的作用日益重要，加剧了

这些关切 (图二 .7)。亚洲开发银行等

(ADB et al., 2021: xviii)指 出：“传 统

的贸易统计没有反映通过 [全球价值

链进行的 ]无形资产服务出口，因此

大大低估了发达经济体的实际出口，

扭曲了它们与发展中经济体之间的贸

易平衡”。然而，企业主导全球价值

链并从中受益的能力越来越取决于品

牌、独特设计、专利技术和供应链管

理知识等无形资产，而非有形资产 (即
制造业生产 )。在极端情况下，这可

能导致“无工厂”生产，即设计和销售

制成品的公司不拥有任何生产流程。

因此，现代全球价值链的一个重要组

成部分是创新型国家出口知识产权

服务，进口制成品 (ADB et al., 2021: 
xi)。

根据世界知识产权组织 (WIPO)和路

易斯商学院 (2024)的数据，在过去15
年中，对品牌、设计、数据和软件等

无形资产的投资增长速度是对工厂和

机械等有形资产投资的三倍。法国、

瑞典和美国的投资活动最为密集，印

度也呈上升趋势。2023年，无形投资

总额达到6.9万亿美元，比1995年的

2.9万亿美元增长了一倍多。2023年，

有形投资增至4.7万亿美元。

图二.7
企业主导全球价值链并从中受益的能力越来越依赖于无形资产
全球无形资产与有形资产投资

(1995年=100)

资料来源：世界知识产权组织和路易斯商学院 (2024)。
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1 美国 13.0 1 027 中国 14.2 3 380

2 英国 7.4 584 美国 8.5 2 020

3 德国 5.5 439 德国 7.1 1 688

4 爱尔兰 5.0 398 荷兰王国 3.9 935

5 中国 4.8 381 日本 3.0 717

6 法国 4.6 360 意大利 2.8 677

7 印度 4.3 338 法国 2.7 648

8 新加坡 4.1 328 大韩民国 2.7 632

9 荷兰王国 3.9 312 墨西哥 2.5 593

10 日本 2.6 207 中国香港 2.4 574

11 西班牙 2.5 198 加拿大 2.4 569

12 瑞士 2.1 169 比利时 2.4 562

13 阿拉伯联合酋长国 2.1 166 英国 2.2 521

14 卢森堡 1.9 149 阿拉伯联合酋长国 2.1 488

15 意大利 1.9 148 新加坡 2.0 476

16 比利时 1.8 146 中国台湾省 1.8 432

17 加拿大 1.7 137 印度 1.8 432

18 大韩民国 1.6 124 俄罗斯联邦 1.8 424

19 丹麦 1.4 114 西班牙 1.8 423

20 波兰 1.4 108 瑞士、列支敦士登 1.8 420

21 瑞典 1.3 104 波兰 1.6 382

22 土耳其 1.3 102 澳大利亚 1.6 371

23 中国香港 1.2 98 越南 1.5 354

24 奥地利 1.1 90 巴西 1.4 340

25 以色列 1.1 83 沙特阿拉伯 1.4 322

26 澳大利亚 0.9 74 马来西亚 1.3 313

27 泰国 0.7 57 泰国 1.2 285

28 葡萄牙 0.7 56 印度尼西亚 1.1 259

29 中国台湾省 0.7 54 土耳其 1.1 256

30 希腊 0.7 53 捷克 1.1 255

全球 100.0 7 913 全球 100.0 23 784

发展中经济体 29.7 2 348 发展中经济体 44.1 10 489

发达经济体 70.3 5 566 发达经济体 55.9 13 295

排名 经济体 百分比 百分比10亿美元 10亿美元经济体

商业服务 商品

表二.1
2023年全球商业服务和商品出口前30位排名

资料来源：贸发会议数据库。



61

第二章
反弹的假象：2024年国际市场

A. 发达地区

亚洲

欧洲

北美洲

B. 发展中经济体和区域

非洲

印度

拉丁美洲和加勒比

亚洲，不包括中国、中国香港和印度

中国和中国香港

15.615.6

22.822.8

31.531.5

0.3

2.6

3.1

4.0

20.0

除了与无形资产相关的关切外，市场

集中度问题 (例如在创意服务贸易中 9)
也表明，发达经济体继续在一个常被

描绘为具有潜力的经济发展多维度引

擎的领域占据主导地位。该行业的价

值在2022年升至1.4万亿美元，而发

达经济体2022年仍占其出口的80%。

这远高于发达国家在全球经济中的比

重 (不到60%)。

高度集中还体现在提供国际服务的大

型跨国企业总部的地理分布上。如图

9 创意服务贸易统计涵盖以下服务类别：广告、市场研究、建筑、视听、文化、娱乐、

遗产相关、信息、研发和软件。

二 .8所示，70%的国际服务贸易总部

活动集中在发达地区，而中国 (包括

香港特别行政区 )以外的其他发展中

国家仅占10%。这一数字是根据一组

近1,000家跨国企业的财务报表得出

的，这些企业包括上市公司和非上市

公司，每家企业在2022年的收入均超

过100亿美元。可以说，这些企业是

国际服务领域的主要参与者，其收入

(尽管也来自国内活动 )在2022年合

计将近35万亿美元，是当年服务贸易

额的五倍多。

图二.8
承担大部分服务贸易的大型跨国企业总部主要位于发达地区和中国
提供国际服务的大型跨国企业总部所在地所占比例

(百分比)

资料来源：贸发会议根据LSEG Eikon得出的计算结果。

注： 样本涉及924家上市和非上市公司， 每家公司在2022年的商品和服务销售收入均超过100亿
美元， 且业务涉及国际服务贸易 (即不包括主要从事商品生产和出口的公司 )。 School (2024)。
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尽管服务贸易领域近来出现了一些引

人注目的出口促进举措，但可贸易服

务仍不足以吸纳发展中国家的大部分

劳动力 (UNCTAD, 2024i)。更广泛地

来看，不同国家组别之间出口不对

称，以及贸发会议最近重新评估的市

场集中度和竞争相关问题 (UNCTAD, 
2024d)，解释了为何国际服务业看似

难以复制制造业主导的发展模式过去

在部分发展中国家取得的成功。演绎

推理表明，唯一的解决方案是转向某

些非贸易部门的服务业，本节后续部

分将讨论这一主题。

非贸易部门需要采取雄心勃勃的政

策组合

Rodrik和Stiglitz (2024)认识到，服务

贸易无法为发展中国家大多数未充分

就业者提供足够的高质量就业机会，

因此最近提出了一项更为激进的政策

转变，其核心是绿色转型和促进吸纳

劳动力的服务活动，主要是在非贸易

部门。他们主张采取三管齐下的战略，

其基础是：

• 鼓励大型企业在非贸易服务领域创

造低技能工作岗位

• 为小型企业提供公共投入和获得提

高生产率的投资的机会

• 投资于补充而非取代服务部门低技

能工人的技术。

这一战略主张更具包容性和公平性的

增长策略，即使增长速度较慢。简言

之，它更注重质量而非数量。核心思

想是通过更好的就业为社会较贫困群

体带来直接收入增长，从而构建中产

阶级，而不是等待出口冠军和大型企

业的“涓滴效应”。

尽管尚未深入理解如何提高劳动力吸

纳型服务业的生产率，但新的研究从

更实际的角度提出了以服务业为主

导的经济发展愿景。例如，Rodrik和
Sandhu (2024)借鉴印度、尼日利亚和

南非的具体实例，提出了四种可供探

索的策略 (这些策略并不相互排斥 )，
以便在发展中国家创造最多就业机

会的服务部门中扩大生产性就业 (表
二 .2)。

扩大服务部门就业机会的有效战略必

须有选择地实施，针对那些更有可能

成功的企业和子行业。实验是必不可

少的，而且在权力下放的情况下更有

可能奏效。这是因为地方政府，如市

政府和国家以下各级主管部门，往往

更了解当地的具体情况。因此，它们

可能最适合开展和实施试点项目。

一个重要方面是改善收入分配中较低

端人群的就业前景。这可能会壮大中

产阶级，进一步刺激内需，从而支持

促进经济增长、社会包容和就业创造

的良性循环。

为了避免自然环境沦为这些未来增长

策略中的“次要角色”，主管部门在

选择目标行业和企业时，应考虑规划

中的发展可能在经济和环境方面引发

的预期联动效应。如果缺乏这样的考

虑，或将带来长期且可能不断攀升的

成本，最终使这些干预措施得不偿失。

当政策制定者踏上这一充满挑战的旅

程，批判性地审视、评估并可能重新

调整未来几十年的发展路径时，上述

讨论可以提供一些有价值的思考。在

此关头，值得强调的是，实施现代产

业政策的最谨慎且最有希望的方法或

许涉及两个并行的方面：既要解决已

发现的问题，又要尽量减少对国际合

作和多边主义的不利影响。这一新的
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重点 行动 预期效益 典型案例

生产率相对较高且具有市场

地位的成熟大型企业

鼓励这些企业直接或通

过当地供应链扩大就业

与服务提供商建立上游

联系

在印度哈里亚纳邦，

与Uber和Ola合作开展

Saksham Saarthi项目

小型企业 为这些企业提供具体投

入(如管理培训、贷款

或补助、工人的特定技

能、特定基础设施或技

术援助)

提高这类企业的生产

能力

尼日利亚的青年创新创

业计划(YouWiN!)

工人或企业 提供数字工具和其他现

代技术，专门支持低技

能劳动力

使受教育程度较低的工

人能够从事(部分)传统上

由技能较高的专业人员

从事的工作，扩大他们

能够从事的工作范围

印度北方邦的Manthan
项目

受教育程度较低的工人 将职业培训与“环绕

式”服务相结合，为求

职者提供一系列额外援

助方案

提高受教育程度较低的

工人的就业能力、留任

率及晋升机会

南非的Harambee青年就

业加速器

探索之路不会轻松，正如之前试图充

分利用全球化的优势一样。众所周知，

提高服务业的生产率是一项复杂的工

作。然而，如果不更多地考虑非贸易

服务，试图为大多数公民提供优质就

业的愿景似乎越来越难以实现。

表二.2
在吸纳劳动力的服务部门中扩大生产性就业的四种策略

资料来源：贸发会议根据Rodrik和Sandhu (2024)的资料编制。

注： Saksham saarthi直译为“能干的车夫 /司机”。
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B. 部分国家组别的净易货贸易条件

(2015年=100)
A. 贸发会议大宗商品价格指数

(2019年平均值=100)

C. 大宗商品市场：价格回落，但仍处于

高位

截至2024年7月，大宗商品价格仍处于高位。尽管与乌克兰战争爆发后

的高点相比，大宗商品价格有所回落，但总体价格仍比2019年的水平高

出20%以上。

2024年初，非燃料大宗商品价格上涨。

第二季度，由于全球需求增长放缓，

燃料价格略有下降 (图二 .9)。

这些变化是在2023年经历了一些波动

之后发生的。2023年6月至9月，贸

发会议所有大宗商品组别的大宗商品

价格指数显著上涨12%，原因是石油

输出国组织及其盟友 (欧佩克+)宣布

减产，导致燃料价格飙升。随后，从

2023年9月到12月，价格又出现了大

致相同幅度的下降，使得全年平均价

格远低于2022年的水平。

图二.9
大宗商品价格有所回落，但仍比疫情前水平高出20%以上

资料来源：贸发会议根据贸发会议数据库得出的计算结果。

注：图A中的数据截至2024年8月。
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化石燃料的高利润

率继续使净零目标

遥不可及。

自1965年以来，

化石燃料一直占

全球一次能源的

80%，多年来不受

价格波动的影响。

因此，2022至2023年，主要大宗商

品出口地区的净易货贸易条件略有恶

化，但不足以抵消近年来取得的成果。

例如，非洲和西亚的贸易条件下降了

近10%。个别国家的贸易条件恶化更

为严重，如安哥拉 (23%)、赤道几内

亚 (35%)和尼日利亚 (14%)。

预计大宗商品总体价格将小幅上涨。

发达经济体已经宣布和预期实施的货

币宽松政策可能会支持这一趋势。对

能源转型关键矿物的需求上升，特别

是来自中国的需求，也将支撑大宗

商品总体价格 (详见第三章的深入讨

论 )。与此同时，持续的乌克兰战争

和加沙局势可能会威胁到通过黑海和

红海等海上贸易路线运输的大宗商品

供应，并引发价格波动。

1. 石油和天然气：高利润率限

制了能源转型

在最近的经济衰退和危机期间，化石

燃料大宗商品价格波动剧烈。从2020
年6月疫情导致的低谷到2022年8月
乌克兰战争爆发后的峰值，天然气价

格出现了逾十倍的增长。然而，石油

和天然气价格此后都回落到了2022年
2月之前的水平以下。过去12个月里，

石油价格基本稳定在每桶80美元以上

(图二 .10.A)，这使化石燃料出口国受

益，但也削弱了摆脱石油出口依赖、

实现多样化的动力 (见表三 .1)。

从历史上看，对化石燃料的需求与全

球经济活动同步增长。由于气候行动

和减排努力仍远远不足，不论这些

年化石燃料价格如何波动，化石燃

料在一次能源结构中的占比一直保

持 在80%左 右 (图 二 .10.C和D)。 全

球石油消费的少数几次暂时下降 (如
2009年和2020年 )并非由高油价引

起，而是由于严重的全球经济衰退对

经济活动和能源需求造成了负面影

响。在实现净零排放的道路上，单靠

更高的化石燃料价格和市场机制似乎

不足以逐步淘汰化石燃料 (Financial 
Times, 2024g)。这一趋势因持续的化

石燃料补贴而进一步加剧 (UNCTAD, 
2023a)。

由于能源消费在很大程度上受制于

能源供应商的长期基础设施投资决

策，化石燃料部门的预期利润似乎是

未来化石燃料开采的最重要决定因

素。化石燃料的利润率仍然高于可再

生能源 (图二 .10.B)。尽管可再生能

源的消费价格将继续下降，但仅凭这

一趋势似乎不足以对化石燃料部门普

遍的高利润率和产量产生太大影响

(Christophers, 2022, 2024)。

在这方面，国际能源署 (IEA)和欧佩

克持有截然不同的观点。前者认为，

由于“绿色”投资增加和更廉价的可

再生能源供应增长，化石燃料需求将

在2030年达到峰值 (IEA, 2023)，后

者则认为，“石油需求峰值不会在短

期内到来”。欧佩克预计，到2045
年，化石燃料开采量将从2023年的每

日1.02亿桶增加到至少每日1.16亿桶

(OPEC, 2024)。短期内，在没有对化

石燃料开采和贸易进行有约束力的定

量监管限制的情况下，国际能源署和

欧佩克均预计2024年石油消费量将维

持常规增速，即100万 -200万桶 /日。
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图二.10
全球化石燃料历来盈利且利润率持续上升，不受价格波动的影响

资料来源： 贸发会议根据贸发会议数据库、 LSEG Eikon和世界银行商品价格数据 (粉单 )得出的

计算结果。

注： 图A中的数据截至2024年8月。 图C和D中的一次能源消费数据是基于对“化石燃料” 和

“可再生能源”的分类，前者包括石油、天然气和煤炭，后者包括水电、核能、风能、太阳能、

现代生物燃料和其他可再生能源。 图B中关于利润和收入的财务数据将核能单独列为一个类别，

不包括在“可再生能源”之下。
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2. 矿物和金属：地缘战略竞争

加剧，价格波动持续

与其他综合大宗商品指数类似，贸发

会议矿物、矿石和非贵金属指数自

2023年初以来，波动幅度小于往年。

2023年2月 至5月， 该 指 数 下 降 了

11%，反映了铝、铜、铁矿石和镍等

主要商品价格的下跌。2023年6月至

12月期间，该指数相对稳定，自2024
年2月以来，再次上涨逾10%。

黄金和铂金等贵金属也经历了类似的

价格走势。特别是黄金价格在2024年
3月至9月中旬上涨了25%。由于消

费者需求强劲，以及中国、印度、哈

萨克斯坦和俄罗斯联邦等国央行计划

减少对美元的依赖而产生的需求，黄

金价格创下历史新高 (图二 .11)。黄金

价格上涨也反映了市场对美国即将实

施货币宽松政策的预期，这种预期引

发了对通胀回升和美元贬值的担忧，

尽管过去几十年的大规模量化宽松表

明，这种预期可能是错误的。

一些能源转型关键矿物的市场价格波

动最为剧烈。2023年，锂、钴和镍的

价格分别下降78%、34%和42%(图
二 .11)。价格下降的部分原因在于，

继2021年和2022年初电动汽车和电

池需求强劲增长后，这些原材料产量

激增、供应过剩。此外，电动汽车电

池销量增长放缓，加上电芯和正极材

料的大规模生产，导致下游产品库存

大量积压。

图二.11
能源转型关键矿物和黄金价格对地缘政治紧张局势和供应瓶颈高度敏感

资料来源： 贸发会议根据美联储经济数据、 LSEG Eikon和世界银行商品价格数据 (粉单 )得出的

计算结果。

注：数据截至2024年8月。
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中国制造业的

波动导致能源

转型关键矿物

的价格波动高

于其他矿物。

中国占据了全球对这类金属和矿物

需求的一半。鉴于中国在电动汽车

(58%)、风力涡轮机 (66%)、锂电池和

太阳能电池板 (各占80%以上 )生产中

占据巨大的市场份额，能源转型关键

矿物的价格比其他金属和矿物更多地

受到中国制造业波动的影响。

在能源转型关键矿物价格波动和地缘

战略竞争加剧的背景下，越来越多的

进口国试图通过贸易相关协议确保稳

定和多元化的供应。2023年，共签署

了22项此类协议。印度尼西亚、马

来西亚、纳米比亚和津巴布韦等生产

国采取了出口限制措施，以利用矿

产资源推动国内工业化，从而获得比

继续出口原材料更大的增加值份额

(UNCTAD, 2024e)。这种趋势可能会

持续下去，并导致能源转型关键矿物

市场趋紧，产生新的价格上行压力。

3. 粮食和化肥：价格上涨仍给

贫困家庭带来沉重负担

粮食大宗商品价格可能对发展中国家

造成最严重的短期不稳定影响。2023
年，粮食大宗商品价格居高不下，增

加了粮食进口发展中国家的进口支

出。直到2023年12月，贸发会议粮

食指数才回落至2022年2月的水平以

下，稳定在比疫情前高出约20%的

水平。

其他农产品 (如植物油籽和植物油 )
的价格也经历了类似的波动。相比之

下，热带饮料作物的价格自2024年初

以来大幅上涨，这是由于厄尔尼诺等

不利天气条件和气候现象影响了农业

生产。

化肥价格也稳定在高于疫情前的水平

(图二 .12)。乌克兰战争爆发后，钾和

尿素的价格达到了前所未有的高位，

此后有所下降。相比之下，磷矿石的

价格在2023年11月才下降了约50%，

这主要是由于投入成本下降带来的生

产前景改善，随后价格稳定在疫情前

的水平之上。

在主要粮食大宗商品中，玉米和小麦

等谷物的价格自2023年初以来缓慢下

降，接近疫情前的水平 (图二 .12)。黑

海倡议虽然于2023年7月暂停，但最

初却促成了价格的急剧下降，因为它

推动了乌克兰农产品的持续出口，并

改善了俄罗斯联邦的生产和出口。根

据农产品市场信息系统的数据，俄罗

斯的出口量从2021-2022年的7,600
万 公 吨 增 至2022-2023年 的1.04亿
公吨。

与其他谷物不同，大米的价格并未

回落至2022年2月的水平以下。在

2023年初小幅下降后，泰国大米的基

准价格从3月到12月飙升了35%(图
二 .12)。价格上涨的原因是大米的重

要出口国 (如印度 )为应对国内价格上

涨以及亚洲和非洲的强劲需求，颁布

了出口限制措施，以增加国内粮食供

应，确保粮食安全。2024年第一季度，

由于主要出口国的货币相对于美元贬

值，价格上涨导致全球大米需求疲软，

以及季节性供应增加，大米基准价格

略有下降。

全球玉米产量和出口量预计将略有增

加，而小麦将呈相反趋势。预计全球

大米产量将会增加，但国际大米出

口量不会增加，这可能会导致粮食

总体价格上涨的压力。由于寡头垄
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断的市场结构，高粮价和通货膨胀

也可能持续存在。在谷物市场，前

四大公司控制了全球贸易的70%至

90%(UNCTAD, 2023a)，而化肥、种

子和技术等生产投入的市场也日益集

中 (见第三章 )。为了确保发展中进口

国的市场准入并减轻其财政负担，必

须防止反竞争的贸易做法。

图二.12
除大米外，粮食和化肥价格均呈下降趋势

资料来源：贸发会议根据贸发会议数据库和世界银行商品价格数据 (粉单 )得出的计算结果。

注：数据截至2024年7月。
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D. 流向发展中国家的净资本：复苏依然

脆弱且不确定

流向发展中国家的净资本在连续九个季度录得负值后，于2024年第一季

度恢复正值。10这意味着，总体而言，发展中国家的常住单位再次成为

来自发达国家的非常住单位的净借款方。

10 在本节中， 净资本流动是指国际收支金融账户中净直接投资、 净证券投资和净其

他投资的总和。 它反映了非常住单位净流量与常住单位净流量之间的差额， 不

包括“衍生工具” 和“储备及相关资产”。

从区域来看，这一积极变化主要体现

在，与2023年最后三个季度相比，拉

丁美洲和加勒比的资本净流入有所增

加，足以弥补其他两个发展中区域的

净流出。拉丁美洲和加勒比的净流入

多年来一直保持正值，但自疫情以来

波动更大，且尚未恢复到2011-2014
年期间的较高水平。

状况改善的另一因素是亚洲发展中经

济体的净流出在2022年年中达到高点

后逐渐减少，尽管2024年第一季度的

净流出略高于2023年最后一个季度。

这一改善主要得益于中国、中国香港

和新加坡的发展。非洲在2023年尽管

表现积极，但增幅有限，录得小幅净

流出 (见图二 .13)。

上一轮发展中国家持续的总体净流

出发生在2014-2016年期间。与这一

轮情况类似，主要是由于发展中亚

洲，特别是东亚的净资本流出所致 (表
二 .3)。然而，这两个时期资本外流的

主要驱动因素明显不同。2010年代中

期的净流出主要围绕2013年“缩减恐

慌”后中国股市的动荡展开，其他投

资的净流出占主导地位。
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图二.13
经过九个季度的负值后，流向发展中国家的资本流量在2024年初出现反弹
流向发展中国家的季度净资本流量，按区域和类型分列

(10亿美元)

资料来源：贸发会议根据国际货币基金组织国际收支数据库得出的计算结果。

注： Q1， 第一季度。 源数据中的净正负债被计为正流入， 净正资产被计为负流入。 证券投资

包括债券和股权。 其他投资包括短期和长期银行贷款。 资本流动总额指直接投资、 证券投资和

其他投资的总和， 即国际收支金融账户中不受货币当局直接有效控制的三类投资。
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023a

发展中国家 617 490 279 566 185 -193 -150 483 400 208 128 280 -484 -116
直接投资 408 508 480 485 397 456 317 343 434 349 363 564 387 185
证券投资 112 109 140 49 119 -255 -49 203 -37 -45 -128 -212 -594 -278
其他投资 97 -127 -341 32 -331 -394 -418 -63 3 -96 -107 -72 -276 -23

其中：

非洲 17 34 63 83 83 94 105 132 70 84 41 80 48 18
直接投资 46 36 48 39 63 49 40 46 30 36 18 72 39 13
证券投资 6 8 27 23 8 25 17 47 3 32 0 -40 -30 -1
其他投资 -36 -10 -12 21 12 20 47 39 38 16 23 49 40 6

其中：

北非 11 -1 14 19 22 34 47 35 26 28 28 37 11 .
直接投资 10 5 8 11 11 11 12 12 13 13 9 9 14 .

证券投资 8 -11 -3 1 1 2 2 23 -2 12 3 4 -23 .
其他投资 -7 5 9 7 10 20 33 0 15 2 17 25 20 .
撒哈拉以南非洲 6 35 49 64 61 60 58 97 44 56 13 43 38 18
直接投资 36 31 40 28 51 38 28 34 17 23 9 63 25 13
证券投资 -1 19 29 22 7 23 15 24 5 19 -3 -43 -6 -1
其他投资 -29 -16 -21 14 2 0 14 39 23 14 7 24 20 6

亚洲 385 196 -22 260 -153 -456 -386 208 142 26 52 43 -671 -233
直接投资 252 315 267 292 190 272 148 171 258 200 243 390 221 39
证券投资 4 -6 28 -75 3 -331 -113 114 -58 -75 -132 -185 -555 -258
其他投资 128 -114 -316 43 -346 -398 -421 -77 -58 -99 -59 -162 -337 -1
其中：

中亚 -10 -8 -5 2 6 10 9 7 -1 6 19 9 -6 8
直接投资 6 11 13 10 6 6 16 6 6 9 7 5 11 5
证券投资 9 -13 -17 -6 -1 6 -1 6 -3 -4 9 6 -13 -4
其他投资 -24 -6 0 -1 1 -1 -7 -4 -4 1 3 -1 -4 8
东亚 277 256 -31 316 -69 -429 -438 112 142 -30 -53 -88 -304 -262
直接投资 176 238 170 215 135 171 14 52 118 78 127 212 38 -134
证券投资 -33 16 43 -9 69 -204 -115 54 33 15 21 -35 -325 -111
其他投资 134 2 -243 111 -273 -396 -336 6 -9 -123 -201 -266 -17
南亚 82 66 93 70 82 86 37 102 84 107 85 147 66 75
直接投资 16 28 19 31 28 42 46 35 37 43 58 32 39 18
证券投资 38 2 32 9 45 11 -4 34 -10 27 11 7 -19 31
其他投资 28 36 43 30 9 33 -5 33 57 37 16 108 46 27
东南亚 37 -5 3 -36 -50 -69 -23 25 15 -12 10 42 -172 -27
直接投资 42 32 50 46 37 56 59 82 97 83 55 126 147 150
证券投资 8 11 -43 -59 -49 -74 -2 -4 -58 -97 -82 -86 -75 -109
其他投资 -12 -48 -4 -23 -39 -51 -80 -53 -24 3 37 2 -243 -68
西亚 -1 -114 -82 -92 -122 -54 30 -38 -99 -46 -9 -66 -256 -27
直接投资 14 6 15 -9 -17 -3 14 -4 -1 -13 -4 14 -14 1
证券投资 -16 -23 14 -9 -61 -70 9 24 -20 -16 -91 -76 -122 -65
其他投资 2 -97 -111 -74 -45 18 8 -59 -78 -17 86 -4 -119 37

拉丁美洲和加勒比 212 258 234 218 256 171 132 146 191 102 36 161 138 99
直接投资 107 155 162 151 142 133 128 126 147 114 103 104 127 133
证券投资 101 106 84 101 108 51 47 43 17 -2 5 13 -10 -18
其他投资 4 -3 -13 -34 7 -14 -43 -22 27 -10 -71 44 20 -16

大洋洲 3 2 4 5 -1 -1 -1 -4 -3 -4 -1 -5 1 .
直接投资 2 2 3 3 2 2 1 0 0 0 -1 -1 0 .
证券投资 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 .
其他投资 1 0 1 3 -4 -3 -2 -3 -4 -3 0 -3 1 .

表二.3
流向发展中国家的净资本流量
流向发展中国家的年度净资本流量，按区域和类型分列

(10亿美元)

资料来源：贸发会议根据国际货币基金组织国际收支数据库得出的计算结果。

注： 源数据中的净正负债被计为正流入， 净正资产被计为负流入。 证券投资包括债务和股权。 其他投资包括短期和长期银

行贷款。 资本流动总额指直接投资、 证券投资和其他投资的总和， 即国际收支金融账户中不受货币当局直接有效控制的三

类投资。 因四舍五入， 有些总数可能与单项数字的总和不一致。

a 表示初步估计数。
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2024年，流向发

展中国家的净资

本流量恢复为正

值，但脆弱性依

然存在。

整体而言，对发

展中国家的直接

投资形势难以支

撑长期规划。

相比之下，由于2021年第四季度至

2023年底的负流出与发达国家的货

币紧缩政策和全球金融环境恶化有关

(UNCTAD, 2023a)，因此从地理分布

上看更为广泛，所有发展中区域的多

个国家都经历了与发展中国家总体情

况相似的模式。然而，这一次，“证

券投资”，特别是非常住单位出售国

内债券，发挥了更大作用，其次是其

他投资的外流。外国直接投资的表现

也大不如前，尤其是在2023年的非洲

和发展中亚洲。

值得注意的是，过去两到三年的发展

态势表明，由于当前的地缘政治紧张

局势，国际投资者发生了更深刻的结

构性变化。没有理由对2024年第一季

度观察到的积极动态沾沾自喜。总体

金融环境依然脆弱且不稳定，尤其是

对发展中国家而言。

2024年第二季度的初步数据系根据少

数几个有资料可查的发展中大国的月

度投资组合流量得出，这些数据表明

增长势头正在减弱，令人对2024年初

观察到的趋势的稳健性产生怀疑。这

说明金融投资者认识到，美国的货币

政策放松并没有像之前预期的那样迅

速发生。

2024年8月日元套利交易平仓是未来

可能出现麻烦的另一个信号，尽管截

至目前来看，当时冲击金融市场的恐

慌情绪似乎是短暂和可控的，对实体

经济的影响有限。然而，8月初一些

货币和股票市场的剧烈波动还是令许

多市场参与者对当前的总体金融环境

感到不安。毫无疑问，当今金融市场

的不稳定没有为长期关键投资创造有

利的环境。

1. 直接投资：地缘经济碎片化

正在重塑格局

在当前关于企业迁移和更长期结构性

变化的讨论背景下，外国直接投资数

据表明，在近期的全球和区域危机下，

其流量正在放缓。2023年，投资流量

连续第二年保持低迷。按绝对值计算，

对发展中世界的外国直接投资下降了

7%，降至8,670亿美元，主要原因是

对发展中亚洲的外国直接投资下降了

8%，不过非洲及拉丁美洲和加勒比也

分别减少了3%和1%。

更广泛地说，实证证据表明，随着

贸易网络分裂、监管环境趋异以及

国际供应链重新配置，地缘经济碎

片化正在重塑全球直接投资的格局

(UNCTAD, 2024b; 2024j)。然而，并

非所有投资模式都以同样的方式发生

变化。例如，苹果公司 (美国 )缩减了

在中国的业务，以实现供应链多样化。

与此相反，2024年上半年的数据显示，

德国大型汽车制造商加强了在中国的

生产，他们将在中国赚取的约一半

利润再投资于扩大生产 (Schmitz and 
Matthes, 2024)。部分原因在于，全球

汽车制造商都不想失去在这个全球最

大、最具活力市场中的相对份额。然

而，除了这些个别案例外，整体情况

看起来并不乐观，因为高度的不确定

性难以支持长期规划，可能导致在短

期至中期内推迟或缩减投资决策。
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2. 证券投资：许多发展中国家

的融资环境依然严峻

部分新兴市场经济体的现有证券投资

数据显示，在过去两年触及低点后，

流入这些经济体的非居民资本流动势

头在2024年第一季度发生了逆转。一

些大型新兴市场经济体重返国际债

券市场，有时甚至创下发行量纪录

(UNCTAD, 2024h)。这一转变的部分

原因是，与发达经济体相比，发展中

国家的前景略显有利 (第一章 )。这也

是由于美国和欧洲的降息预期改善了

全球金融环境，尽管总体来看，金融

投资者有时对降息的预期过于乐观。

然而，深入分析后发现，至少有两类

论点支持更为谨慎且不那么乐观的判

断。第一类与发展中国家的主权债务

有关。如图二 .14所示，2024年1月

至8月的新债务发行量超过了2022年
和2023年全年水平，这表明国际投

资者对发展中国家公共外债的兴趣有

所恢复。然而，总流量仍低于2019-
2021年的峰值，可能也低于此前三年

的水平。此外，2024年非洲主权债券

发行量仍低于2015年以来的水平。

在所有发展中区域，2024年发行的债

券平均票面利率均高于历史水平，引

发了对偿债负担增加的担忧，因为这

将占用本应用于发展投资的重要资源

(图二 .14)。此外，2024年利用国际

债券市场融资的发展中国家数量总体

上低于2015年至2021年的常规水平，

比2019年的纪录低40%。总体而言，

这些趋势凸显了自2022年以来全球利

率上升如何进一步加剧了发展中国家

的公共预算压力。利息支出超过了卫

生、教育和气候行动等基本公共支出；

图二.14
借款成本仍然高企，而发展中区域新的主权债券发行量正在反弹
部分发展中区域新发行主权债券的总发行量、加权平均票面利率和发行国数量

资料来源：贸发会议根据LSEG Eikon得出的计算结果。

注： 数据涉及在外国司法管辖区发行的美元、 欧元和日元主权债券的年度发行量， 不包括债务

重组背景下的发行。 2024年的数据仅包括截至8月的发行量。
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三分之一发展中国家的利息支出超

过了这些人类发展关键领域的支出

(United Nations Global Crisis Response 
Group-Technical Team, 2024)。

另一个论点与2024年第一季度观察

到的势头可能减弱有关。新兴市场经

济体样本的月度投资组合流量表明，

2024年4月和5月期间，除了对中国

债券的组合投资之外，流向发展中国

家的非居民投资组合显著放缓。其后，

特别是在墨西哥和土耳其发行量强劲

的7月，资金流动出现反弹 (图二 .15)。
然而，这种波动令人对2024年初观察

到的趋势的稳健性产生怀疑。这凸显

了金融市场对美联储货币政策宽松步

伐的初始乐观情绪逐渐消退，给2024
年第二季度的全球融资成本带来了上

行压力。

图二.15
月度投资组合流动数据显示，2024年第一季度后增长势头消失
流向中国及部分发展中区域的非居民投资组合流动

(10亿美元)

资料来源：贸发会议根据国际金融协会数据库得出的计算结果。

注：数据截至2024年7月。 本图中考虑的发展中经济体包括巴西、 智利、 中国、 中国台湾省、

哥伦比亚、 加纳、 印度、 印度尼西亚、 肯尼亚、 黎巴嫩、 马来西亚、 墨西哥、 蒙古、 巴

基斯坦、 菲律宾、 卡塔尔、 沙特阿拉伯、 南非、 斯里兰卡、 泰国、 土耳其和越南。
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2024年8月，杰克逊霍尔会议释放出

对发展中国家有利的消息，消息在9
月18日得到确认，当天美联储宣布将

政策利率下调50个基点，这是美联储

加息逾两年半以来首次降息。然而，

由于后续降息的幅度和时间都存在不

确定性，前景依然阴云密布。美国即

将举行的总统大选也带来了不可预测

性。鉴于与发展中国家公共债务和公

共担保债务相关的脆弱性加剧 (插文

二 .2)，以及发展中国家在2024年和

2025年面临债务到期高峰时将进行大

量债务展期，对利率水平的关切尤为

突出。

插文二.2
前沿市场经济体的主权债券尚未摆脱困境

在两个金融一体化的发展中经济体组别，即新兴市场经济体和前沿市

场经济体之间存在着不对称性。前者大多是中等偏上收入国家，自

20世纪90年代以来已融入国际资本市场。后者主要是低收入或中等

偏下收入国家，在2008年全球金融危机后才开始进入这一市场。

前沿市场经济体向全球投资者发行的多为高收益的投机级主权债券，

因此债券利差波动往往较大，在全球金融震荡期间最先被抛售。由于

许多养老基金不得投资于非投资级债务工具，投机性较强的资产管理

公司和投资者 (如对冲基金 )在此类证券的所有权中占主导地位。

因此，2019年至2023年年中，当全球融资环境恶化时，前沿市场经

济体外部主权债券的利差增幅大于新兴市场经济体。2023年第四季

度至2024年第一季度，当全球金融环境改善时，也出现了更大幅度

的逆转。当前沿市场经济体主权债券价格跌至历史低点时，全球投资

者再次买入，使其利差压缩至接近新兴市场经济体的水平 (UNCTAD, 
2024g)。

于是，前沿市场经济体的主权债券重新获得了进入全球资本市场的机

会，尽管由于主要发达经济体，特别是美国利率上升，融资成本也更

高。此外，新兴市场经济体和前沿市场经济体相对于美国基准利率的

利差仅恢复到全球金融危机至新冠疫情开始时的平均水平附近，而过

去的关键基准利率要低得多。

在此背景下，2017年至2023年期间，三分之二发展中国家的外债和

公共部门债务可持续性恶化，其中前沿市场经济体的恶化程度更为显

著，这并不令人意外。外债偿付成本的增长速度超过了外汇收入的

增长速度，利息成本的增长速度超过了政府收入的增长速度 (United 
Nations Global Crisis Response Group-Technical Team, 2024)。2023年，

前沿市场经济体的公共债务和公共担保债务估计达到6,840亿美元，

是2010年的三倍。相比之下，新兴市场经济体的增幅为2.4倍，其他

发展中经济体为1.8倍，这些经济体融入全球资本市场的程度有限，

主要依赖外部公共融资和官方发展援助。
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前沿市场经济体的主权债券收益率尚未回落至疫情之前的水平
2011年7月至2024年8月部分经济体主权债券收益率与美国国债的每周利差

(基点)

资料来源：贸发会议根据摩根大通新兴市场债券指数的国家级数据得出的计算结果。

注： 新兴市场经济体和前沿市场经济体组别的粗线对应每组的中位数， 是根据摩根

大通新兴市场债券指数 -全球多元化债券指数中的特定经济体数据得出的计算结果。

阴影区域表示四分位距。

2010年至2023年，前沿市场经济体的外债偿付总成本增加了约

550%(平均每年15.5%)，而其他发展中经济体和新兴市场经济体分别

为174%(每年8.1%)和121%(每年6.3%)。

前沿市场经济体主权外债的积累主要伴随着不断增长的主权债务偿付

压力，这挤占了用于关键公共支出的资源。2010年至2023年间，公

共债务和公共担保债务的偿付额占政府收入的比例从不到 6%飙升至

15%。相比之下，2023年新兴市场经济体的这一比例约为3%，其他

发展中经济体的比例略高于7%，仅为前沿市场经济体的一半。a

这些模式令人担忧发展中国家外债和公共债务的长期可持续性，以

及在实现《2030年议程》和《巴黎协定》目标存在巨大资金缺口的背景

下，此类债务偿付在多大程度上消耗了发展资源。

资料来源： UNCTAD (2023a, 2024g); United Nations Global Crisis Response Group-Technical 
Team (2024)。
a 组别平均值掩盖了各经济体之间的差异。 在2023年公共债务和公共担保债务偿付额

与政府收入之比最高的25个发展中经济体中， 2个是新兴市场经济体， 10个是前沿

市场经济体， 13个是其他发展中经济体。 发展中经济体， 特别是中等偏下收入国

家和低收入国家的主权债务也面临着高度的债务脆弱性。 在这13个国家中， 只有2
个国家属于中等偏上收入国家 (伯利兹和毛里求斯 )。
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A. 银行对部分发展中区域常住单位的全球

跨境债权

(10亿美元，按汇率和断点调整后的数据)

B. 向部分发展中区域提供的跨境银行信贷同比

变化

(百分比)

3. 其他投资(包括同业银行拆

借)在各发展中区域出现分化

最近几个季度，流入发展中国家的其

他投资净额在正负区间之间波动，反

映了其不稳定性。作为其组成部分之

一的跨境银行借贷也呈现了类似的趋

势。国际清算银行 (BIS)按地点编制

的银行统计数据 (按汇率和断点调整

后的数据 )显示，继2023年第四季度

微弱增长后，银行对非洲和中东、亚

洲和太平洋以及拉丁美洲和加勒比地

区发展中国家居民的全球跨境债权在

2024年第一季度大幅增长1,170亿美

元。在这些债权中，信贷——包括贷

款和持有的债券——占近1,000亿美元

(图二 .16)。这些资金流动构成了过去

三年来最大的季度增长，得益于人民

币贷款创下490亿美元的新高，反映

出银行以人民币进行的跨境信贷的增

长 (Financial Times, 2024b)。

各区域的信贷扩张情况略有不同。对

亚洲和太平洋地区的信贷增长了640
亿美元，年增长率恢复正值 (0.4%)。
对非洲和中东居民的信贷增加了290
亿美元，年同比增长3.5%。向拉丁

美洲和加勒比实体提供的信贷增加了

60亿美元，主要得益于对巴西借款人

的强劲信贷支持，其年度增长率达到

8%(图二 .16)，但该区域整体的同比

增长率放缓至2.0%。向发展中国家非

银行机构提供的美元计价外币信贷增

长了约1%，为近两年来首次出现正

增长 (BIS, 2024)。

图二.16
2024年第一季度，国际银行对发展中国家的借贷出现反弹

资料来源：贸发会议根据国际清算银行按地点编制的银行统计数据库得出的计算结果。

注： Q1， 第一季度。 债权指银行资产负债表上的“所有工具”， 包括信贷 (贷款、 存款以及

持有的债券 )和剩余的其他工具。 年度变化根据国际清算银行 (BIS, 2019)的数据作了调整。 国家

组别分类依据国际清算银行的标准。
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私人资金不足以

弥补可持续发展

筹资的缺口。

4. 迈向第四次发展筹资问题国

际会议

随着2025年第四次发展筹资问题国

际会议的筹备工作逐步展开，近期跨

境资本流动的变化表明，外部私人资

金不足以弥补实现可持续发展所需

的日益扩大的巨额资金缺口 (United 
Nations, 2024)。

据贸发会议估计，截至2023年，可

持续发展目标的年度投资缺口已增

至4万 亿 美 元， 比 通 过《2030年 议

程》时估测的2.5万亿美元高出约

60%(UNCTAD, 2023b)。这一额外缺

口源于两个关键趋势。首先是投资不

足。可持续发展目标投资的增长速度

低于2014年的预期，而新冠疫情是

拖累进展的一个重要因素。此外，利

率上升加剧了私营部门投资疲软的趋

势。资本成本上升对资本密集型可再

生能源的投资尤其不利，因为这些投

资对货币和金融环境相对敏感 (United 
Nations, 2024)。第二个趋势是，危机

接连发生，带来了额外需求，对减缓

和适应气候变化所需投资的估计数字

也在不断增加。

虽然发展中国家的净资本流动在2024
年第一季度恢复至正值，但不确定这

一趋势是否将会持续。资本流动——

尤其是证券投资和跨境银行借贷——

的顺周期性和高波动性，意味着外部

私人融资在最需要时往往会消失。地

缘经济碎片化导致的外国直接投资轨

迹令人失望，进一步加剧了这一趋势。

在联合国会员国筹备2025年会议时，

以下几点值得注意。首先，利用混合

融资撬动私人资金的愿望并未实现；

“十亿撬动万亿”的口号从未兑现。第

二，要解决发展中国家的主权债务脆

弱性问题，需要采取政策行动，以阻

止日益严重的发展危机 (插文二 .3)。
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插文二.3
应对发展中国家主权债务的脆弱性

一连串危机――新冠疫情、乌克兰战争、不断深化的气候危机、生活成本危

机以及日益升级的地缘政治紧张局势和冲突――加上发达国家自1970年代以

来最激进的货币紧缩政策，加剧了许多发展中国家原本就不可持续的主权债

务状况 (插文二 .2)。

尽管系统性外债危机――即越来越多的国家同时从债务困境走向违约――尚

未发生，但一场发展危机正在上演，不断上升的外债和公共债务偿付成本正

在慢慢耗尽实现《2030年议程》和《巴黎协定》目标所需的资源。

当前的债务挑战和随之而来的发展危机深深植根于等级化的国际货币和金融

体系的不平等性。这一体系与发展优先事项日益脱节，外部私人资金的最新

趋势便证明了这一点。

在此背景下，对于外债可持续性不断恶化的国家，有两大类无需以抑制经济

增长为代价的政策应对措施。第一类措施旨在通过减少进口需求和 /或逐步

扩大出口并实现出口多样化来减少外债。第二类措施是降低偿还外债的平均

成本。前者主要涉及贸易和产业政策，这些政策会带来经济进出口倾向的结

构性变化。后者主要涉及国家获取私人和官方资本流动的能力，以及关于获

取这些资金的条件 (UNCTAD, 2024d)。前沿市场经济体的经验 (插文二 .2)表
明，获取私人资本流动可能会增加可用的资本，但代价高昂――特别是因收

入水平提高而无法再获得来自官方渠道的优惠融资而只能以私人资本取而代

之时。

在这方面，正如贸发会议 (UNCTAD, 2023a)详细阐述的那样，在债务生命周

期的五个阶段对现行国际金融架构进行调整，可以降低发展融资的成本。对

于流向发展中主权国家的私人外部资本，可以考虑以下转型建议：

重新审视贸发会议《促进负责任的主权放款和借款原则》，使之与更广泛

的发展筹资需求、创新金融工具以及新的债权人格局相一致

建立国际贷款数据库，通过将贷款交易数字化、确保融资条款的一致性

并提供可靠的统计数据，改善债务管理

建立多边主权债务解决机制，确保包括私人贷款机构在内的所有债权人

以可比条件参与其中

建立借款人俱乐部，讨论技术问题和创新，分享经验和建议

对宣布陷入债务困境的国家自动暂停债务，让债权人集中精力于债务解

决过程

制定国际和国内规则，规定在气候、卫生和其他外部危机期间暂停债务

人义务。

资料来源： UNCTAD (2023a, 2024d)。
注：这六点是贸发会议为解决发展中国家主权债务脆弱性提出的建议的一部分。

1

2

3

4

5

6
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第三章

全球化走到拐点
发展中国家正面临一项重大挑战：当前全球化进程中的全球经济和地缘政治变

化可能给以出口为导向的增长战略造成限制。不断变化的技术和市场结构、“去

全球化”趋势和安全环境的不断恶化给基于扩大制成品出口和部分资源出口的

发展战略造成了隐患。

新技术的复杂影响，包括公司控制权集中度的提高，对大宗商品出口国而言可

能大多是负面影响，尽管电力成本降低会带来好处。对电池关键和稀缺材料的

依赖加剧了这些风险，因为这些材料的供应链容易受到干扰，从而导致价格波

动和供应短缺。

除了像以往一样会取代劳动力，新技术还集中在少数几家公司手中。有一些技

术正在推动“产业回流”，因此治理问题和国际政策协调变得日益重要。

逐渐兴起的第六次经济增长浪潮的技术特征——生物技术、人工智能和可再生

能源——并没有为发展战略提供明确的指导。很多问题将取决于能否应对贸易

和金融面临的压力。只有不设置新的政策壁垒，保障市场准入和技术获取，以

服务出口为导向的增长才是长期可行的发展之路。

如果政治上对新技术影响回应太晚或无动于衷，可能会让全球经济中这个庞大

而关键的领域被大公司和私人监管机构掌控。这样既没有做到包容各方，也不

符合公共利益。
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主要政策启示

第六次浪潮中技术的广泛应用和能源转型有可能减少发展

中国家的主要出口收入来源。因此减少它们现有的债务负

担至关重要，如此它们才能在不断变化的全球经济局势中

保持财政可持续性。

需要重新调整世贸组织关于工业补贴和贸易壁垒的规则，

以实现市场准入和公平竞争，并帮助原材料出口国家扩大

其出口产品的附加值。

稳定国内农业生产和价格的协调政策机制有助于缓解全球

南方当前面临的财政压力和偿债压力。

发达国家应该兑现现有的气候变化承诺，为发展中经济体

的能源转型提供资金支持。

需要以商定的原则和标准对人工智能进行全球治理，以避

免监管碎片化。与此同时，应加强政策协调，以限制公司

权力的集中，提高透明度并促进竞争。
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A. 导言

布雷顿森林会议距今已有80年，世界贸易制度和全球经济整体似乎都走

到了一个拐点。围绕贸易、发展、技术和安全问题的那些貌似既定的假设、

规范和体制安排都受到质疑。

11 此处以及在整章中，新兴市场和发展中经济体指的是国际货币基金组织《世界经

济展望报告》中以此标签涵盖的国家，可查阅https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/weo-database/2024/April/groups-and-aggregates。这些国家特别依赖贸易，其

中特别依赖初级产品出口来为增长和实物资本投资提供资金。因此，它们是本章

所研究的长期影响的合适分析对象。这一定义包括新兴市场和发展中经济体中的

阿尔巴尼亚、白俄罗斯、波斯尼亚和黑塞哥维那、保加利亚、中国、匈牙利、黑山、

北马其顿、波兰、摩尔多瓦共和国、罗马尼亚、俄罗斯联邦、塞尔维亚和乌克兰，

但不包括大韩民国、新加坡、中国香港、中国澳门和中国台湾省，它们被定义为

发达经济体。

这个拐点本质上是地缘经济和地缘政

治造成的，是正在发生的四项转变相

互作用的结果，这些转变也决定了发

展和增长的长期条件：

• 首先，1990年之后延续几十年的典

型贸易自由化措施正在转向本质上

更具保护主义和干预主义性质的政

策。

• 其次，历史上移民和国际劳动力流

动政策的开放程度一直不如贸易和

金融市场政策，如今限制更多。

• 第三，一系列冲突破坏了相对稳定

的全球安全制度。

• 第四，新技术有可能从根本上改变

全球分工。

这四项转变中的每一项都会给继续采

取出口导向型的增长和发展战略造成

限制。11 对于发展规划几乎总是包括

出口导向性增长的发展中国家而言，

这构成了重大挑战。

当前全球化的拐点凸显出发展中国家

在全球金融和债务架构中长期面临的

许多风险。与此同时，它为全球南方

在多边层面再次表明其需求和优先事

项提供了机会，非洲集团在联合国发

起的制定国际税收框架公约的现行进

程便是例证。

拐点并不是什么新鲜事物；60年前贸

发会议诞生之时便正值一个类似的快

速变化时代。在1964年贸发会议创立

之后的十年间，非殖民化的浪潮达到

高潮，以固定汇率和国际资本流动管

制为特点的布雷顿森林体系崩溃，重

塑国际经济新秩序的努力开始后又宣

告失败，信息和通信技术 (信通技术 )
革命拉开序幕。其中的每一次变化都

对重塑当时所谓“第三世界”可选择

的发展轨迹产生了决定性的影响，那

些国家当时被称为“第三世界”不太
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准确，因为更准确地说，其中也包括

了“第一世界”和“第二世界”的后发

展国家。12 在1960年代和1970年代，

出现了主要由政府推动、通常通过外

债筹资的发展项目，其目的是通过支

持大规模工业生产来创造国内资本货

物生产能力。

受出生率下降影响，世界人口正在经

历缓慢的人口结构转型。因此，未来

三十年间工作年龄人口数量可能缩

减，55岁至64岁大龄劳动者的数量则

可能增加。据国际劳工组织 (劳工组

织 )称，到2030年，大龄劳动者可能

占到全球劳动力的四分之一 (Harasty 
and Ostermeier, 2020)。在没有移民的

情况下，一些发达国家已经出现人口

的缩减和老龄化，从长远来看，这可

能导致对进口制成品的消费减少 (例
如，McKinsey Global Institute, 2024)。
许多发展中国家也出现人口增长放缓

的迹象，这可能推动它们陷入中等收

入陷阱：发达经济体市场已经开始萎

缩，但发展中国家的国内市场仍处于

萌芽状态。

当前的拐点对贸发会议的核心关切贸

易和发展意味着什么？要回答这个问

题，就需要反思过去的政策记录，并

应用概念工具来帮助预测正在发生的

地缘经济和地缘政治变化对增长和发

展战略的可能 (但并非预先确定的 )
影响。

12 这些标签反映的是它们在政治上的站队。第一世界主要指富裕的西方民主国家和

日本。第二世界是共产主义集团。第三世界由没有站队的国家组成，但通过转喻

也指代发展中经济体。

本章分为三节。B节讨论了发展中国

家在贸易和发展方面普遍面临的两难

局面。目的在于说明为何贸易和出口

变得甚至更加重要，或者如琼·罗宾

逊 (Robinson, 1962: 45)所说，为什么

“被资本家剥削的痛苦与根本得不到

剥削的痛苦相比微不足道”。说到贸

易，就有一个“贸易内容”的问题，而

在C节中，使用了约瑟夫·熊彼特

(Schumpeter, 1939, 1942)关于周期性经

济增长浪潮或创造性破坏的论点来理

解新技术对生产和贸易的潜在影响。

增长浪潮和结构转型一直是发展理论

的核心所在 (Kaiser, 1979; Kondratieff 
and Stolper, 1935; Bairoch and Kozul-
Wright, 1996)，而熊彼特框架有助于

我们捕捉新经济部门的特点以及推动

当下这种变革的技术和金融进程。

最后，要分析贸易的质量和方向，就

需要回答与谁贸易和由谁进行贸易的

问题。D节研究了国际贸易拐点的驱

动因素和可能的后果。分析应用了B
节和C节提出的框架，根据三种主要

的可能变化情景，回答了未来发展道

路和政策空间的问题。其中，目前这

种开放贸易制度的衰落正日益成为出

口导向型发展战略最大的障碍。

本章还酌情考虑了更宏大的安全和金

融制度的变化可能如何影响潜在的发

展道路；第四章和第五章更详细讨论

了这两个主题。
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B. 发展已走到重要关口

就在1964年贸发会议第一届大会召开之前几年，爱沙尼亚经济学家罗格

纳·努克塞 (Nurske, 1952: 571)试图找出哪些自我强化机制的组合阻碍

了发展，他说：“穷国之所以穷，是因为它们穷。”

13 最小规模经济是指在给定固定资本投资的情况下，可以售出足够多的单位以获利

的价格点。

穷国之所以穷，是因为它们缺乏投资

资本和熟练劳动力，或者更准确地

说，是因为它们缺乏操作最新工具所

需的人力资本。特立尼达经济学家威

廉·阿瑟·刘易斯 (Lewis, 1954)口中

的“无限的劳动力供应”压低了本地

工资，抑制了对人力和有形资本货物

的投资，而这种投资是推动一个经济

体实现从劳动密集型农业向制造业和

高附加值服务业的结构转型的动力。

穷国也穷在有形资本包括重要交通和

能源基础设施的缺乏，穷在金融市场

缺乏深度和稳定性。向技术和发展前

沿迈进需要大规模投资，而金融市场

的深度和稳定性是这种投资的前提要

求。更隐晦的一点是，穷国缺乏监管

日益复杂的商品和金融市场的法律和

行政能力。

但有一个关键问题超越了以上所有因

素：穷国之所以始终贫穷，是因为它们

缺乏足够的总需求来吸引投资以弥补

其他方面的不足。瑟尔沃尔 (Thirlwall, 
2012)认为，由于当地需求总量不足，

出口产生的额外需求总量便至关重要，

这部分需求不仅能够吸引持续投资，

还能吸收会对投资产生抑制效应的当

地劳动力供应过剩。刘易斯的两部门

模型假定，或至少寄希望于，不断扩

张的现代部门最终能吸收传统或落后

部门的过剩劳动力，从而触发工资上

涨。反过来，工资上涨会促使企业投

资于人力和实物资本。在很多地区都

能观察到“刘易斯拐点”，例如，2004
年到2006年左右的中国 (Garnaut and 
Song, 2006)，以及以出口量快速增长

为特征的其他东亚经济体。刘易斯拐

点很少在没有出口增长的情况下出现

(Schwartz, 1994;  2007)。

现代经济中许多行业的最小规模经

济 13 都超过了当地市场容量，汽车行

业就是一例 (插文三 .1)。即便其他许

多制成品的规模经济要低得多，但最

复杂的商品以及制成品所需的许多重

要通用基础材料仍然需要高水平的生

产线吞吐量，方能达到与盈利要求和

长期经济韧性相匹配的水平。例如，

全世界的市场空间也仅能容纳两三个

大型民用飞机制造商 (例如，Truxal, 
2024)。从国内和国外投资者的角度

来看，规模经济的逻辑意味着发展中

国家用进口产品而不是国内生产来满

足国内需求是更合理的选择，但巴

西、中国和印度等大型经济体显然是

例外。
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插文三.1
汽车产地位置的转变反映了贸易和投资领域的变化

汽车制造业的发展经常被视为国际分工和全球经济地理学的

典型案例，也是整个二十世纪贸易一体化发展的主要标志。

通常在同一平台年产5万辆汽车的情况下，汽车装配能实现

最大规模经济的80%，年产25万辆汽车则能实现最大规模经

济。内燃机设计和装配的阈值甚至更高，为40万台。大多数

发展中国家的国内市场根本无法吸收如此高的产量，事实上，

许多发达经济体也做不到。

举例来说，在1950年代，澳大利亚或巴西国内对汽车的需

求很少超过20万辆，这还是涵盖了各种车型的需求 (Jenkins, 
1987)。到2023年，澳大利亚 (世界第十四大经济体 )可吸收

120万辆轻型汽车，巴西 (第九大经济体 )可吸收220万辆。a

到2023年，使用同一平台生产的汽车年销量要达到100万
辆才能实现盈利的规模经济，发动机为30万台 (Doner et al., 
2021)。

这不仅对国内生产总值低于中位数水平的国家 (2023年时的

例子有洪都拉斯、塞内加尔和津巴布韦，具体取决于国内生

产总值的计算方法 )来说难以企及，对排名更靠前的国家来

说也是如此。例如，2023年，塞浦路斯的新车销售量约为

12,500辆，涵盖各种车型。在较富裕的经济体中，奥地利和

以色列每年的轻型汽车新车购买量在25万至30万之间。在

较穷但人口较多的泰国，汽车消费量大约为85万辆，其中大

部分是轻型商用车。以色列不生产轻型汽车；奥地利的汽车

生产基本上来自大众汽车的一个分包商，其产量相当于奥地

利消费量的三分之一。泰国作为日本跨国车企的平台，是一

个主要的汽车出口国。

汽车产地地理位置的转变反映了全球贸易和投资模式的变

化。汽车公司开始将零部件生产转移或分包到成本较低的地

方，如墨西哥和中国台湾省，最终又转移到东欧和中国，同

时它们也开始将廉价小型汽车的装配线转移到选定的发展中

经济体。这些经济体所拥有的国内市场足以支撑近乎整个生

产综合体，且其地理位置有利于向范围更大的地区出口。例

子包括1980年代的墨西哥、大韩民国和西班牙，1990年代的

捷克、斯洛伐克和泰国，最后是2000年代的巴西、印度尼西

亚和摩洛哥。无论是哪个年代，最终产品通常都是低价值车

型，如罗马尼亚制造的达契亚Logan；或共用同一平台的昂

贵车辆的低价版，如与大众高尔夫或奥迪A3共享平台的斯

柯达Octavia。
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电动汽车延续了这种趋势，装配线的最小和最大规模经济仍然适用。尽管电

池已经取代了内燃机，但电池生产的规模经济阈值似乎与内燃机相似，约为

每家工厂生产40万至50万单位。因此，转向电动轻型汽车不会让这种生产

逻辑发生重大改变，不过生产地点可能会略有变化。

在中国政府做出发展电动汽车产业的战略决策后，中国企业目前在全球电动

汽车市场占据主导地位。如今，中国在电动汽车的生产和消费方面都处于领

先地位：2023年，中国生产了全世界58%的电动汽车；2024年，中国售出的

电动汽车达680万辆 (IEA, 2024b)。这与从2010年代至今全球制造业发生的

转变是一致的，那就是中国作为消费市场的规模不断扩大。欧洲和北美对电

动汽车的需求也很大，2023年销量达460万辆 (IEA, 2024b)，延续了非电动

汽车的趋势。

尽管如此，电池的重量 (会增加运输成本 )和“在销售地生产”的逻辑意味着

大多数传统的汽车生产区将继续存在，尽管其所有权可能会有所变化。例如，

中国在泰国的电动汽车生产正在取代日本在那里的内燃机汽车生产。

资料来源： Doner et al. (2021); IEA (2024b); Klier and Rubenstein (2022); Yang (2023)。
a 数据来自国际汽车制造商组织， 可查阅https://www.oica.net/production-statistics/。

插文三.1 汽车产地位置的转变反映了贸易和投资领域的变化

然而，正如普雷维什 (Prébisch, 1950
年 )所论述的那样，事实证明，几乎所

有制成品都依赖进口是导致一国持续

处于相对贫困甚至绝对贫困的原因所

在。原材料出口则集合了两种最糟糕

的情况：随着恩格尔定律 (Engel, 1895)

开始发挥作用，价格持续下跌，与此

同时价格和出口量都出现极端的周期

性波动。恩格尔定律是普雷维什观察

到的贸易条件恶化的基础原理。随着

收入增加，直接用于食品、织物和其

他原材料的比例会减少 (插文三 .2)。

插文三.2
恩格尔定律说明了依赖原材料出口存在风险

普鲁士统计学家恩斯特·恩格尔在1857年观察到，随着家庭收入的增加，

即使用于食品的绝对支出增加，用于购买食品的收入比例也会下降。尽管恩

格尔没有直接讨论更广泛的原材料问题，但他的分析对消费中原材料所占比

重有重要蕴意，因此对发展中国家出口原材料的能力也有重要意义。

简单来说，按照瑟尔沃尔 (Thirlwall, 2012年 )更具普遍性的论点，某一特定

发展中经济体的增长率受到出口增长率的限制。但具体来说，如果一个经济

体的原材料出口和对这些原材料的需求增速低于全球总需求增速，该经济体

的收入增速将落后于全球总体水平。简而言之，该经济体即便不会绝对落后，

也会相对落后。这种相对的衰退是普雷维什 (Prébisch, 1950)的核心关切。
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中低收入国家在

提高收入方面可

能受阻，尤其是

依赖原材料出口

的国家。

对此或许可以反驳称，原材料的绝对消耗量总会增加。例如，以往的技术革

命总是涉及主要能源来源的转变 (见特别关注章节 )。煤似乎取代了水力或木

材；石油似乎取代了煤。但这种取代更多的是表面现象，而非切实发生，因

为在每一场革命中，即使过时的无机能源在总能源产出中所占的百分比有所

下降，其绝对总量仍然很重要。即便石油和天然气在交通和发电领域已经占

据主导地位，但全球煤炭的产量和消费量仍在增长。

煤炭产量的历史最高水平出现在2023年，达到179艾焦耳 (Energy Institute, 
2024)。全球范围来看，煤炭需求较1997年《京都议定书》签署之时飙升了

75%，较2015年关于气候变化的《巴黎协定》签署之时飙升了近15%。2023
年，仅五个国家就消耗了世界近80%的煤炭：中国、印度、印度尼西亚、日

本和美国 (Blas, 2024)。2024年，全球煤炭消费量预计将再次攀上历史新高。

按照目前的趋势，2050年的消费量将高于2000年 (Blas, 2024)。一些石油公

司根据这种历史模式预测石油消费将持续增长。

从历史上看，人口增长推动了原材料消费的持续绝对增长。鉴于全球人口构

成正在朝着人口增长减缓甚至逆转的方向转变，不能排除煤炭消费的绝对值

出现减少的可能性，并可以此类推至其他原材料消费。按人均计算，主要通

过电力、钢铁和水泥消费间接实现的煤炭消费在过去40年里基本停滞不前。

很大程度上，消费的总体增长得益于中国一次性的城市化进程；如今，中国

消费量占全球煤炭消费总量的56%(Energy Institute, 2024; Blas, 2024)。

第二个长期存在的模式是收入增加推动原材料消费增加。但与恩格尔的观察

一致，穷国收入的提高在很大程度上是推动绝对消费量增加的原因。本章的

主要论点是，中低收入国家在提高收入方面可能面临越来越大的阻力，尤其

是依赖原材料出口的国家。

插文三.2 恩格尔定律说明了依赖原材料出口存在风险

这会限制发展，因为发达国家对发展

中国家出口的需求弹性限制了这些出

口的增长率。出口增长率受限反过来

又对增长构成了障碍，因为发展需要

用这些出口获得的收入来支付资本货

物进口 (Thirlwall, 2012)。例如，在发

达经济体人口增长放缓的背景下，创

造新的粮食出口未必会增加发展中国

家的总体收入。同时，价格和数量的

波动给偿债造成了困难，阻碍了投资

(UNCTAD, 2023c)。

14 经济学家维尔多恩 (Verdoorn，1980年 )估计，在大量行业中，产出增加1%会导致

生产率增加0.5%，就业增加0.5%。

从政策角度来看，在恩格尔定律和对

生产性投资的自我强化抑制因素的交

叉作用下，只有一条出路：出口制成

品，同时利用出口市场实现盈利性规

模经济。制成品出口可能不会像农产

品出口那样面临饱和效应，因而能够

扩大支撑工业生产所需的资本货物进

口。而且制成品出口通常会通过边做

边学和满足全球质量标准的需要，产

生生产率和知识的溢出效应 (维尔多

恩效应 )。14
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这些溢出效应对于吸收出口企业相关

行业的劳动力，以及可吸引上游投资

用于培训和教育行业的产业升级至关

重要。因此，制成品出口可以成为经

济发展和人力资源发展的引擎。然而，

当前全球贸易的停滞损害了边做边

学、规模经济和就业溢出到服务业的

潜在收益。罗德里克 (Rodrik 2013)认
为，这种过早的去工业化是“中等收

入陷阱”的重要推动因素。

如果能够实现工业制成品出口，它们

将采取什么形式？第二次世界大战之

后的几十年里，非殖民化消除了工业

出口的外部壁垒。从1950年代起，在

关税及贸易总协定之下，制成品的贸

易壁垒也逐步减少，使新近独立的发

展中国家能够实现出口。外包和离岸

浪潮随之而来，许多劳动密集型产品

的制造由此转移到发展中经济体。

然而今天，制成品出口可能会面临与

原材料出口相同的一些问题，当前拐

点的性质又加重了这些问题。为了探

究原因，下面的特别关注章节介绍了

熊彼特关于增长浪潮的论点，以及它

们如何与涉面更广且更抽象的结构转

型过程相关联。

在当前的信通技术浪潮或第五次增长

浪潮中，许多发展中国家除了传统的

资源出口组合之外，还增加了制成品

出口。一些国家不得不这样做，因为

它们完全缺乏可出口的自然资源。但

大多数国家是自愿为之，1965年后出

口加工区数量的迅速增长就是证明。

跨国公司和大型零售商是大部分贸

易流动的组织者。到2012年，跨国

企业的内部 (规划 )贸易占全球贸易

总值的三分之一。来自它们间接控制

的公司的采购另占了六分之一，再加

上公平独立采购，总量达到三分之二

(UNCTAD, 2013: 163)。如图三 .1所
示，在那个时间点，全球贸易占全球

国内生产总值的比例趋于平稳，按现

值美元计算的比例在2016年、2019-
2020年和2023年出现绝对下降。

图三.1
第五次增长浪潮导致出口迅速增长，但世界贸易趋于平稳
世界贸易占全球国内生产总值的比例

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于贸发会议数据库。
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增长浪潮决定了以出口促进发展

的潜力

约瑟夫·熊彼特 (Schumpeter, 1939, 
1942)和佩雷斯 (Perez, 2002)认为，教

科书经济学对均衡和竞争性市场的

强调与资本主义经济的现实关系不

大。相反，正如琼·罗宾逊 (Robinson, 
1962)和尼古拉斯·卡尔多 (Kaldor, 
1996)指出的那样，经济永远不会出

现均衡状态，而是常常以高度的寡头

垄断为特点，有时甚至是完全垄断。

相对快速的增长期和大规模动荡期过

后，往往会迎来相对停滞的时代：新

技术陷入低效重复发展，推动初始扩

张的丰富社会和物质资源枯竭。熊彼

特认为，快速增长时期有六大特征

变化：

出现新的廉价能源来源，如十九

世纪末期出现的煤炭和二十世纪

中期出现的石油

基于新的通用技术出现新的生产

流程，如流水线以及随后利用电

动设备实现的流水线装配生产

出现新的投资品或大众消费品，如

钢铁及之后的标准化耐用消费品

出现新的交通方式，如钢制轮船

和自行车，以及之后的汽车和

飞机

出现新的公司组织形式，如所有

权与管理权分离的纵向一体化公

司的激增，以及之后阿尔弗雷

德·钱德勒 (Chandler, 1962)提出

的“M型”多部门公司；与此相关

的是新投资融资模式的出现

在熊彼特框架中不太突出，但仍

非常重要的是：出现新的社会经

济治理模式来平衡供求关系，如

20世纪初的卡特尔和凯恩斯式

的福利国家 (Boyer, 1990; Perez, 
2002; Freeman, 2007)。

综合起来，这六种变化体现为公司的

快速扩张——其投资和销售的增长推

动了经济增长的浪潮，正如石油驱动

的大规模汽车生产行业和更广义的耐

用消费者行业的整体效应一般。表

三 .1详细说明了增长浪潮的历史，包

括推测中的“第六次”浪潮。

1

2

3

4

5

6
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特别
关注

奴隶劳动力和糖
出口的密集化

从胁迫劳动转

向契约劳动

和雇佣劳动

农产品繁荣期 进口更替时代 新的国际劳动分
工，新农产品出口

水
能源来源

煤炭、天然气 化石燃料、电力 化石燃料 化石燃料 可再生能源

小型私人银行和
地方网络(例如，
英国的贵格会和
法国的公证制度)

金融创新
国家投资补贴
和公共债务

企业和开放
资本市场

国家投资补贴、
公共银行、细
分金融市场

风投资本、证券
化、机构投资者

私募股权和私人
债务，公开的国
家产业政策补贴

新兴的趋势(见
文中讨论)

1829 1874 1914 1970 2020

第一波浪潮

工业革命

第二波浪潮

铁路修建
浪潮

第三波浪潮

第一个
全球化时代

第四波浪潮

汽车生产
浪潮

第五波浪潮

信通技术
浪潮和第二个
全球化时代

第六波浪潮

可能的第六次
技术科学浪潮

工厂生产
通用技术

金属机械 贝塞麦转炉炼钢
和平炉炼钢；
流水线生产

流水线装配 人工智能、
纳米技术、
生物信息学

半导体和软件、互
联网、生物工程

运河
交通运输

形式 铁路 轮船、城市
有轨电车
和自行车

汽车、卡车和飞机 电信和集
装箱化

电动汽车

对发展中
经济的影响

1771

表三.1
六次熊彼特式技术革命和增长浪潮

资料来源：贸发会议， 根据Schwartz (2019)。
注： 通用技术包括通用到足以在各种行业应用并对其运转产生重大影响的技术， 考虑到它们在改

进技术和补充创新方面的潜力。
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这几次增长浪潮对利用出口作为发展

引擎的可能性既有积极影响，也有消

极影响。积极的方面是，新的增长浪

潮几乎总是会增加对发展中国家出口

的需求，使其超出当前趋势水平。例

如，十九世纪后期自行车和汽车工业

的出现极大地增加了对东南亚橡胶和

巴尔干地区矿物出口的需求 (Lewis, 
1970; Berend and Ranki, 1977)。信通

技术产品的激增为东亚的劳动密集型

装配线创造了一个利基市场。在这

两个例子中，外国和当地行为体创造

了新的生产区和出口流。随着后向和

前向联系的出现，以及当地需求总量

相应的增加促使企业提高产量以供当

地消费，这些都有可能促进地方的发

展。如今，向电动汽车的转型导致对

锂和电池相关稀土资源的需求增加，

其中可以清楚地看到这种潜在影响

(UNCTAD, 2024a)。

第二个积极影响是，发达国家新增长

部门的出现往往会促使旧的制造业部

门向发展中国家转移，如赤松要提出

的“雁行”模型 (Bernard and Ravenhill, 
2011)。新部门生产率的提高推动发

达经济体工资水平提高，从而将生产

率较低的部门推向海外，寻求工资成

本更低的生产地。“雁行”模型抓住

了1980年代以前更为普遍的一种动态

模式，即整个产业从发达国家转移至

发展中国家的模式 (UNCTAD, 1996)。
一个典型的例子是制衣业以及最终大

规模生产的纺织品行业先从日本转移

到大韩民国，又从大韩民国转移到中

国，最终从中国转移到埃塞俄比亚等

国。

这种转移是不平等的。并非所有发展

中国家都从中受益，而且1970年代之

后发生了微妙的变化。跨国企业不再

将整个产业转移，而是将生产流程的

特定环节安排到发展中国家，寻求实

现工资和生产率水平、技能和物流成

本的最优化 (UNCTAD, 2002, 2003)。
大约有三分之二的全球贸易为中间产

品贸易，表明生产的分解程度相对较

高，特别是在高度全球化的汽车、服

装和电子行业 (Lund et al., 2019)。

支撑这种转变的供资对公司的控制和

融资产生了不均衡的影响。战后初期，

少数发展中经济体自筹资金开展了消

费品生产和一些资本产品生产。开发

银行和援助提供的外部融资额度大体

上相对较少，且常常与从捐助经济体

的采购挂钩。在这两种情况中，控制

资本来源和处置的都是公共机关而

不是私人机关 (例如UNCTAD, 1998, 
2016)。

到了1970年代，发达国家取消了资本

管制，石油美元盈余得以循环利用，

这导致大量跨境贷款从私有银行流向

发展中国家的国有金融公司。虽然发

展中经济体似乎因此摆脱了1960年
代的融资约束，但它们也因此受到发

达经济体货币政策变化的不确定性影

响。1980年代债务危机的遗留问题引

发了转向本币计价债务的意愿，一些

发展中国家在2010年代实现了这种转

变 (Onen et al., 2023)。

与此同时，发展中国家的公司开始进

入全球资本市场，以币值更坚挺的货

币借贷 (Glen and Pinto, 1995)。这种

转变在2010年代基本完成。这段时

期内，发达国家的机构投资者对发展

中国家大公司被动持股的情况也越

来越多。总体而言，融资模式的转变

首先出现在发达国家，在发展中国家

出现得较晚，或者根本没有出现。到

2011年，在全球资产管理公司500强
中，只有36家来自大型发展中经济体，
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发展中经济体私

人和国家所有权

的混合模式可能

预示着一种全球

性的趋势。

2010年代只有约

18%的全球贸易

以劳动成本套利

为目的。

即巴西、中国、印度和南非 (Towers 
Watson, 2012; Celik and Isaksson, 
2013)。尽管如此，发展中经济体普

遍存在私人 (未上市 )和国家所有权结

合的模式，这可能预示着在更广泛的

全球范围内可能出现转向国家所有权

和主权财富基金的变化 (Babić, 2023; 
Babić et al., 2023)。

生产的全球分工极大地影响了各国如

何应对正在出现的第六次熊彼特式增

长浪潮所带来的重大变化。一些中等

技术产业将转移到部分发展中经济

体，但由于缺乏产品差异化，加上进

入壁垒较低，会导致其价格被压低。

然而，随着新产品和新生产技术取代

旧的产品和技术，替跨国企业代工的

零部件生产活动可能会消失。一些估

算指出，在2010年代，只有约18%
的全球贸易是出于劳动力成本套利的

目的，即与人均国内生产总值仅为其

贸易伙伴五分之一的国家开展贸易

(Lund et al., 2019: 8)。

随着制造业朝着“服务化”的方向转

变，这些趋势似乎得到了证实。过去

20年里，随着服务业因技术的快速

进步而得到加强，制造行业内部对服

务活动的投资份额几乎翻了一番，从

2003年 的38%增 至2023年 的69%。

如今对制造行业内服务活动的投资占

据了外国直接投资项目的大多数。对

服务活动投资增加的一个显而易见的

必然结果是对制造活动的投资份额急

剧下降，在同期内减少了一半，从

26%降至13% (UNCTAD, 2024b)。

熊彼特式增长浪潮在结束时往往会引

发巨大的破坏，例如整个原材料出口

生产部门崩溃或面临相对价格急剧下

降，1909年开始使用哈伯法生产人

造肥料后，海鸟粪的出口生产就出现

了这种情况。同样，与当前的拐点更

相关的是，生产原材料合成替代品的

创新可能会限制大宗原料商品出口量

和出口价值的增长率，例如合成橡胶

对天然橡胶的影响。卡多佐和法莱托

(Cardoso and Faletto, 1979)详细跟踪

研究了拉丁美洲连续出现的资源出口

繁荣的影响，说明了不同的社会是否

以及如何能够利用这些资源出口繁荣

在经济发展和国家建设方面实现地方

经济的多样化和发展。

近年来制造业的转移往往涉及高度标

准化的生产流程的转移，无法创造太

多边干边学的机会，也不太可能获取

足够的利润来为宏大的地方工业化方

案供资。阿姆斯登 (Amsden, 2001)对
制造业主导的发展提出了一种更乐观

的解释，尽管这是在中国在全球范围

内的出口迅速扩张之前。不过这种地

理上的转移不一定是永久性的。
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制造业的“服务化”：

对发展中国家的挑战

制造业中投资的份额分配
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新兴市场和
发展中经济体

除中国以外的新兴
和发展中亚洲

拉丁美洲和
加勒比地区
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虽然过去40年中

发展中国家收入

有所增加，但向

发达经济体靠拢

的情况只发生在

少数几个发展中

国家。

在很大程度上，企业巨头决定了生产

的内容和地点，因此也决定了出口的

产品种类。他们的规则是将当地工资

与当地生产率、当地企业设计和生产

零部件的内部能力以及当地市场的规

模相匹配 (Dunning, 1970; Fröbel et al., 
1980; Gereffi et al., 2005)，由此产生

了不同的布局：在巴西或中国等大型、

受欢迎的市场上，进行供当地消费的

全规模生产；在具有中等制造技能的

国家，包括巴西和波兰，进行全球商

品链特定部件的生产，如汽车变速器；

在拥有大量廉价但训练有素的劳动力

的国家，如孟加拉国或越南，进行各

种非耐用消费品，特别是服装和鞋子

的分包生产 (例如Hollveg, 2019)。

只有少数几个国家 (主要是东亚国家 )
在技术阶梯上的位置有所攀升，将本

国收入和生产能力提高到接近富裕国

家的水平。例如，大韩民国按购买力

平价计算的名义人均国内生产总值与

美国水平的比率从1980年的17.3%
上升到2023年的69.3%。与之相反

的是，仍然相对依赖大宗商品出口的

巴西的人均收入与美国水平之比从大

约三分之一下降到四分之一。总体而

言，除中国之外的整个发展中经济体

组按购买力平价计算的人均收入水平

基本保持在美国水平的六分之一左

右，从1980年的17.7%下降到1999-
2000年 的13.5%，2023年 又 恢 复 到

16.2%(IMF, 2023)。

图三.2
除了一些例外，大多数国家在人均产出方面并没有缩小与美国的差距
人均国内生产总值与美国的比率，部分国家(组)
(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于国际货币基金组织世界经济展望数据库 (2024年4月 )。
注：人均国内生产总值， 现价平价购买力国际美元。 美国对应年份的人均国内生产总值=100。
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第五次增长浪潮

实现了以出口为

导向的发展战略，

但将发展中国家

困在低附加值的

生产活动中。

如图三 .2所示，按照购买力平价计算，

有一些国家大大缩小了与美国人均收

入水平的差距，如大韩民国，其次是

中国。然而，拉丁美洲和撒哈拉以南

非洲经济体的相对人均收入实际上出

现下降；东欧国家回到了转型前的水

平；而亚洲和所有发展中经济体显现

出的增长在很大程度上是中国惊人增

长作用的结果。虽然平均而言大多数

发展中经济体的绝对收入在过去40年
中有所增加，但向发达经济体靠拢的

情况只发生在少数几个国家。

与以信通技术为基础的第五次熊彼特

式增长浪潮相伴的超全球化，实际上

创造了比前几次浪潮更加精细的全球

劳动分工。除了刚刚提到的模糊影响

之外，虽然第五次浪潮为前几次浪潮

中基本没有出现的制成品主导的出口

战略开辟了空间，但这也有可能导致

发展中经济体被困在低附加值生产中

(Bruhn, 2014; Lectard, 2023)。就连以

汽车为主导的第四次浪潮也往往在关

税和非关税的重重壁垒 (例如汽车生

产中的本国含量规定 )保护下发展更

加面向国内市场的制造业部门。

过去50年里，发展中经济体制成品

出口比例的上升给生产率带来的提升

幅度，远远超过了以往以资源为基础

的出口浪潮。这是因为跨国企业或是

将自身相对先进的生产流程带到了新

的生产地，或是通过分包帮助当地企

业将生产水平提升到更接近富裕国家

的标准。尽管跨国公司和主承包商往

往以更廉价的投入或批发价格的形式

获得了生产率提高的大部分收益，但

“边干边学”的做法和规模效应帮助部

分经济体提高了本地收入。正如布兰

科·米兰诺维奇 (Milanović， 2016)所
展示的那样，发展中国家的收入增长

改变了1960年代全球收入的分布模

式，从双峰分布变得更趋于单峰分布，

尽管最高收入群体的收入大幅增加。

但这种收入增长还是大部分发生在中

国和亚洲发展中国家。

当前的拐点提出了一些问题，例如可

能出现的第六次浪潮将带来什么影

响，包括这次浪潮是否会为出口导向

特别是制成品出口导向的发展创造经

济和政策空间。
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不断变化的技术、

去全球化和安全

问题给依赖制造

业出口和资源出

口的发展战略造

成威胁。

C. 三个关键拐点

展望未来，发展中经济体可能会面临翻天覆地的全球环境。三大变化相

互作用，给基于扩大制成品出口的发展战略造成危机，甚至可能危及依

靠资源出口的发展战略。随着潜在的第六次增长浪潮逐渐袭来，这些变

化会导致市场需求和生产地点发生巨大转变；发生去全球化的风险会因

此增加；而且不断恶化的安全环境会放大去全球化带来的压力。

过去十年里，可能引发第六次增长浪

潮的新技术已经从有希望变成了可

能。它们貌似包含了熊彼特式增长浪

潮的经典元素。所有这些元素都会给

发展中国家的出口及其推行出口导向

型发展战略的能力造成重大影响：

新能源：太阳能、风能以及地热

供暖等形式的可再生能源。虽然

通过节能实现“少发电”的努力将

会继续，但更可能出现廉价可再

生电能的巨大浪潮。

新的通用生产技术：生物信息学、

人工智能增强的生物基因组学和

精密生物技术。人工智能更广泛

的应用产生重大影响的可能性不

太大，却是制造业的一个不确定

因素，尤其是在自动化方面。

新的消费品：种类繁多的各种电

动产品 (其中最突出的例子是电

动汽车 )，以及个人交通工具 (不
仅限于汽车，还包括电动自行车、

三轮车辆等等 )，再加上通过第二

代生物技术生产的新材料。药品

消费方面也可能朝着定制化程度

更高转变。

新交通模式：主要能源来源会出

现演变，因此大部分交通运输部

门的生产流程也通过电气化发生

演变，发展中国家的个人交通工

具生产 (两轮和三轮电动车辆 )也
会由此出现扩张。

新的公司组织形式：这项因素尚

不明晰，但私人股本和私人债务

市场正在逐渐取代开放的资本市

场。

新的社会组织形式：这是最不透

明也最不可预测，但同时也是最

重要的因素，尤其是在平衡全球

供需方面。

这些因素中有一些两两之间显然存在

相互关联 (例如新能源和交通模式 )，
据此，下文将它们两两一组分为三组

进行研究分析：

1

2

3

4

5

6
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1. 新能源和新交通模式

现在想阻止全球平均气温大幅上升可

能为时已晚，但实现经济去碳化的政

策努力正在借助市场力量促进普遍的

电气化，特别是促进清洁交通。

许多国家都对新兴的太阳能和风能行

业进行补贴，其中既有发达国家也有

发展中国家。如今风能和太阳能的

发电价已经可以与煤电价格和某些

情况下的天然气价格竞争一下了。这

意味着煤炭使用量会长期下降，发展

中国家的煤炭出口量也会因此下降；

从2003年至2022年，发展中国家的

煤炭出口量占全球煤炭出口总量的

49%。哥伦比亚和莫桑比克都位列特

别依赖煤炭出口的国家 (ITC, 2024)。

此外，车队的电气化预示着对化石燃

料的总体需求，尤其是对石油的需

求将大幅缩减 (BP, 2023; IEA, 2021; 
McKinsey Global Institute, 2023)。对

许多发展中经济体来说，石油是比煤

炭更重要的出口产品，包括那些人均

收入水平相对较高但也高度依赖石油

出口的国家。2010年至2022年，发

展中经济体的原油出口在世界原油出

口总量中的平均比重达到81%。15 对

石化产品和航空燃料的需求就绝对数

量而言很可能会继续保持目前的水

平，但人均水平未必如此。不过这

两个部门加起来仅占全球石油需求

的五分之一左右 (BP, 2023; McKinsey 
Global Institute, 2023)。相比之下，陆

15 根据《联合国国际贸易标准分类》333组计算，包括石油原油和自含沥青矿物中提

出的原油。

路运输消耗的石油需求已经明显萎

缩，而陆路运输占全球总消耗量的一

半。2022年的全球石油产量仍低于

2018年的峰值，主要私营石油公司正

在将利润分给股东，而不是用于新生

产投资，绿地支出也有所缩减。市场

预测显示，与2021年至2023年的水

平相比，从2024年起，全球石油和天

然气行业的资本支出增长将大幅减速

(BMI, 2023)。

在若干发展中国家，能源占出口总量

的比重很大，而能源中又往往以化石

燃料为主。表三 .2列出了能源出口占

总出口比例超过30%的35个国家。对

于能源出口占出口总量超出五成的25
个国家而言，预期中出口总值将遭受

的长期负面冲击 (包括价格冲击 )预计

将产生重大影响。

过去依靠化石燃料出口积累了大量收

入的能源出口国，如科威特、卡塔尔

和沙特阿拉伯，或许能够实现经济更

加多样化的转型，较小的阿拉伯和波

斯湾国家便成功实现了这种转型。这

些出口国的生产成本往往较低，在化

石燃料出口价格预期下降和能源转型

的背景下，这可能提供更多优势。但

考虑到2012年至2022年间，燃料出

口约占全球大宗商品出口总值的44%
和总量的14%，这场冲击的规模不容

小觑。根据贸发会议的数据，在101
个最依赖初级商品的出口国中，燃料

出口国约占三分之一。



2024年贸易和发展报告
在不满的时代重新思考发展

102

124.8 129.3 96.5

57.8 60.9 94.9

48.1 51.3 93.7

35.5 38.0 93.6

57.9 63.6 91.1

34.4 38.1 90.3

11.8 13.2 88.9

6.6 7.5 88.5

0.7 0.9 84.5

109.2 131.0 83.4

11.4 14.2 80.3

3.6 4.7 77.2

319.9 426.5 75.0

8.3 11.3 73.3

2.4 3.5 69.4

5.8 9.2 63.3

6.6 10.7 61.7

51.8 84.4 61.4

35.1 58.6 60.0

7.6 13.3 57.4

37.3 66.5 56.1

7.0 12.5 55.5

3.2 5.9 54.8

51.7 101.3 51.0

36.7 72.1 50.9

0.2 0.5 49.7

262.1 532.8 49.2

0.4 0.9 48.2

3.8 8.3 46.1

5.6 14.5 38.5

11.7 32.7 35.9

6.7 18.7 35.9

2.7 7.6 34.8

100.4 292.0 34.4

15.6 48.1 32.4

国家

能源
出口

(十亿美元)

商品出口
总额

能源出口占商品出口
总额的份额

(百分比)

伊拉克

阿尔及利亚

安哥拉

利比亚

尼日利亚

阿塞拜疆

土库曼斯坦

赤道几内亚

南苏丹

卡塔尔

文莱达鲁萨兰国
委内瑞拉玻利瓦尔共和国

沙特阿拉伯

圭亚那

乍得

加蓬

刚果

哈萨克斯坦

哥伦比亚

特立尼达和多巴哥

阿曼

蒙古

喀麦隆

科威特

伊朗伊斯兰共和国

东帝汶

阿拉伯联合酋长国

也门

莫桑比克

巴布亚新几内亚

厄瓜多尔

加纳

老挝人民民主共和国

印度尼西亚

埃及

表三.2
部分国家极易受能源出口下滑影响
能源出口占商品出口份额超过30%的发展中国家，按比例降序排列，2022年

资料来源：贸发会议， 基于贸发会议数据库的出口数据。

注： 巴哈马、 牙买加和圣卢西亚没有被列在表中， 因为这些国家的能源出口以转口贸易为主。

老挝人民民主共和国的能源出口大多为电力出口。
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1960 1970 1980 1990 2000 2010 2022

0

200

400

600

800 实际国内
生产总值
增长

全球石油
消费

个人交通和商业

运输需求的未来

增长很可能将刺

激电动轻型车辆

的消费。

国内生产总值增长与石油消费之间的

日益脱钩于1980年代中期开始于发达

经济体，现如今这种脱钩现象已蔓延

到许多发展中经济体 (图三 .3)。过去

发展中国家收入的增长刺激了用于个

人交通和商业运输的石油消费；与之

不同，未来的收入增长很可能将刺激

电动轻型车辆的消费，特别是小型摩

托车和超轻型车辆。全球汽车销量在

2017年达到峰值，目前低于2011年

的水平——而2011年本身就是危机之

年。与此同时，2022年售出的新车中

有七分之一是电动汽车。

2002年到2021年间，石油进口累计总

量前十的国家中有八个是发达国家，

它们拥有推广可再生能源的资金实力

(ITC, 2024)。另外两个国家——中国和

印度——也都致力于扩大太阳能发电，

并希望减少对进口石油的依赖。

图三.3
1980年代中期以来国内生产总值增长与石油消费之间的关联逐渐减弱
世界产出与石油消费增长之比

(指数，1960年 = 100)

资料来源：贸发会议， 基于伦敦证券交易所集团Eikon数据库。

现有的大量燃油车辆必然会减缓变化

速度，但未来二十年里，依赖石油出

口获得大部分出口收入的国家要维持

现有进口水平，在资金方面可能会遭

遇越来越多的制约。对于安哥拉、阿

塞拜疆和利比亚等国家而言，这是生

死攸关的挑战：从2010年到2022年，

这些国家的燃料出口占国内生产总值

(而不仅仅是出口 )的比重平均达到

40%以上，而且它们以往的出口收入

大多已经消耗殆尽。

石油出口占国内生产总值的比重超过

25%的第二组国家，例如阿尔及利亚、

委内瑞拉玻利瓦尔共和国和哈萨克斯

坦，也可能受到这种转变的影响。总

体而言，有22个发展中国家的原油出

口占出口总额的30%以上，其中有14
个国家的原油出口份额超过50%。第

三组利用石油出口为消费品进口提供

资金的国家可能会遭遇收入缩减。
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1995 2000 2005 2010 2015 2020 2023

0

10

20

30

40

50

60

占大宗商
品出口总
额的比重

占商品出
口总额的
比重

进口国旨在确保

获得转型矿物的

渠道，通常做法

是扩大国内的采

矿业务。

图三.4
随着能源转型的推进，燃料出口比重较高的出口依赖型国家可能面临重大冲击
能源出口占大宗商品和商品出口总额的比重

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于贸发会议数据库。

注：根据《国际贸易标准分类》， 第三次修订版。

事实上大多数发展中国家的地理位置

有利于发展太阳能发电，它们或能因

此摆脱对石油进口的依赖，也不再需

要通过举债来填补进口石油造成的贸

易赤字。这对于美元在全球贸易和

金融业中的中心地位有着重要影响。

1992年至2021年间，全球经常账户

累计赤字的约四分之一是由石油净进

口造成的 (IMF, 2023)。这种赤字需要

资金来填补，从会计恒等式上看，这

部分资金被石油出口国相应的经常账

户盈余所抵消。但由于石油过去以美

元定价，如今在很大程度上仍然如此，

因此这些盈余通常转换成了石油净进

口国以美元计价的债务，哪怕是以间

接形式。这释放了为可再生能源基础

设施进口商品的借贷能力，但也给贸

易计价带来了一些不确定性，下一节

将探讨这个问题。

对电气化关键原材料需求的增加将使

一些发展中经济体受益。根据贸发会

议的最新分析，全球对转型矿物需求

激增的应对策略主要集中于增加矿物

开采 (图三 .5)。进口国旨在保障获得

这些矿物的渠道，通常做法是扩大国

内采矿业务，作为弥合供需缺口的广

泛努力的一部分。继2021年强劲反弹

34%之后，2022年全球勘探预算增长

了16%。2022年，勘探活动的主要目

的地是拉丁美洲，占了25%。非洲位

居第二，占17% (Standard and Poor’s 
Global Market Intelligence, 2023)。对

关键矿产开发的投资大幅增加，继

2021年增长20%之后，2022年再度

增长30%(IEA, 2023)。投资规模是否

足以满足日益增长的需求仍有待观察

(UNCTAD, 2024c: 43)。
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所有清洁技术 其他用途

铜

SPS

NZE

镍

SPS

NZE

磁性稀土金属

SPS

NZE

钴

SPS

NZE

石墨(所有等级：天然和合成)

SPS

NZE

锂

SPS

NZE

1.01.0

0.7

0.5

0.80.8

0.7 1.11.1

1.0 0.90.9

0.6 1.31.3

0.9 1.31.3

1.0 1.01.0

1.5 1.01.0

1.0 1.71.7

1.7 1.81.8

6.3

9.5

0.90.9

0.90.9

重要的是，不应

夸大对转型矿物

的需求能够推动

多个国家发展的

作用。

图三.5
对能源转型关键矿物的需求激增，到2050年可能大幅增长
到2050年，既定政策情景和净零排放情景下的需求与2023年需求的比率

资料来源：贸发会议， 基于 IEA, 2024b。
注： SPS指既定政策情景， NZE指净零排放情景， 均为到2050年。

重要的是，不应夸大对矿物的需求能

够推动多个国家发展的作用。可再生

能源所需的一些材料 (如锂 )的地理分

布很广 (表三 .3)，但目前其加工相当集

中。另一些材料 (如钴或稀土 )的分布

则并不广泛。一些发达经济体如澳大

利亚和美国已经在通过新的产业政策

引导本地生产。2024年6月挪威政府

宣布该国有880万吨的稀土金属储量。

安全关切促使各国加紧努力寻找更容

易在本地获得的电池原材料，如铁，

而不是依赖钴等供应源集中的矿物。
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新技术可能扰乱

市场，影响贸易

和稳定，而对稀

缺材料的依赖加

剧了风险。

非洲 1 1 220 1 4,340,000 5

亚洲和
大洋洲

54 2 6,200 2 11,550,000 3

欧洲 1 1 60 1 5,870,000 7

北美洲 1 1 1,280 2 10,800,000 2

南美洲 26 3 11,195 3 52,950,000 6

未分类 2,045 490,000

地区
吨
(千)

吨
(千)

吨
(千)

国家
数量

国家
数量

国家
数量

生产 储量 资源

表三.3
锂资源的地理分布很分散

资料来源：贸发会议， 基于国际锂业协会的数据。

下文的分析凸显出发展中国家面临的

若干风险。

首先，电气化可能会降低原材料

出口的发展潜力。虽然一些出口

品的数量可能会随着人口的增长

而增加，但从人均上看，数量和

价值可能都会下降。

其次，新技术的引入可能扰乱现

有市场，影响贸易流动和经济稳

定。对关键和稀缺电池材料的依

赖进一步加剧了这些风险，因为

它们的供应链容易受到干扰，从

而导致价格波动和供应短缺。

第三，需求波动、供应链问题和

地缘政治因素会导致新的能源技

术和交通运输方式出现价格的大

幅波动。随着这些技术的不断发

展，全球经济实力和贸易平衡的

变化可能会影响贸易关系和协议。

这些风险表明，国际协定和机制在推

动全球转向更可持续的交通运输系

统，同时应对能源转型的复杂挑战方

面非常重要 (插文三 .3)。1

2

3
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插文三.3
汽车、轮船与飞机——国际政策机制正在引导更可持续的交通运输发展

为了实现全球减排目标，例如《巴黎协定》确定的各项目标，各国通

常会为减少交通排放制定具体目标，包括在国家自主贡献中。为了实

现这些承诺，各国制定了促进更清洁交通运输技术和实践的政策。

加强政策协调有助于制定统一的全球减排战略。国际协定可敦促各国

使交通运输政策与全球标准同步，如燃油经济性法规和电动汽车激励

措施，以扩大清洁技术的市场并降低成本。

国际海事组织和国际民用航空组织等组织制定的标准和法规有助于减

少航运和航空领域的排放。例如，《国际防止船舶污染公约》含有限

制硫排放以及鼓励使用清洁燃料和技术的规定。

绿色气候基金和全球环境基金等国际机制提供的融资和投资为可持续

交通运输以及减排工作提供了支持。但多边倡议不应增加发展中国家

现有的债务负担。内陆发展中国家、最不发达国家和小岛屿发展中国

家等脆弱经济体应获得所需的官方发展援助和财政支持，以应对潜在

技术冲击和能源转型的宏观经济后果。

国际合作可推动技术和创新。例如，国际能源署的“技术合作方案”

和“创新使命”正在推进交通技术的研究。清洁能源部长级会议的“电

动汽车倡议”和“全球燃料经济倡议”致力于推广最佳做法和提高燃

料效率。区域方面，欧盟的绿色新政为集体实现运输转型设定了雄心

勃勃的目标。国际组织也为可持续交通政策提供能力建设和技术援助。

扩大多边政策协调以指导此类举措应避免让发展中国家和脆弱经济体

处于不利地位，并支持基于透明和公平的更具包容性的全球治理。

私营部门可以通过投资于电动汽车、氢燃料电池和先进生物燃料的研

发来推动新交通能源取得进展。包括特斯拉 (Tesla)、里维安 (Rivian)
和普拉格能源 (Plug Power)在内的公司率先将这些技术商业化。虽然

私人投资者投资于初创企业和项目，而且企业在开发电动汽车充电网

络等重要基础设施方面发挥着重要作用，但这些新部门的监管和治理

对于平衡社会的风险和收益也至关重要。绿色转型的公共投资方案和

新产业政策对于协调新产业的发展至关重要。企业、政府和研究机构

之间展开合作，可以助力技术发展，加快实现向清洁交通方式的转变。

公司可以通过为支持性政策站台宣传和将可持续性纳入自身运营来加

快这一进程。
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生物技术、生物

信息学和人工智

能可能导致发展

中国家的出口被

发达经济体的本

地生产所取代。

精准农业中的数

据控制意味着收

益可能无法惠及

全球大多数农民。

2. 新通用技术与消费品和

投资品

人工智能增强的生物基因组学与其他

第二代精密生物技术相结合，对出口

导向型发展构成了第二个实质性威

胁。原因很简单。从2013年到2022年，

在国际货币基金组织新兴市场和发展

中经济体组别共155个国家中，有71
个国家的农业和矿业出口平均占商品

出口的50%以上。根据世界银行2022
年的标准，这71个国家中有46个属

于全球最贫穷的国家，构成低收入和

中低收入国家的58%。第二代生物技

术、生物信息学和基于人工智能的潜

在新材料的出现构成了威胁，因为可

以用发达经济体的本地生产取代这些

国家的出口。三组因素解释了这些

风险。

首先，农业作为一个整体已经从产量

不稳定、物流链长的劳动密集型活动

转变为一个质量可预测、数量可扩展

且靠近终端市场的复杂、金融化和数

字化的体系。企业对全球粮食体系的

集中控制和粮食体系的金融化通常有

利于主导市场的大企业集团，而不利

于发展中国家的生产商 (第四章 )。少

数大型企业和金融机构从大宗商品繁

荣和市场波动中获取了不对称的利润

(UNCTAD, 2023c)。

在这些体制变革中，新技术和先进的

机器人技术让数字农业变得更加经济

适用和容易获得。原则上，这些转变

可以提高农业效率和生产率，对农民

的收入和环境都有益。然而，农业的

数字化也可能导致植物基因组数据加

速集中在少数大型种子公司手中。精

16 例如见Alphafold蛋白质结构数据库。
17 例如Bolt Threads和Gingko Bioworks。

准农业技术方面的数据所有权和控制

权意味着，即使实现了收益，也不太

可能惠及世界上的大多数农民 (Clapp 
and Ruder, 2020)。

第二组且与第一组相关的因素是，人

工智能实现的生物基因组学和蛋白质

结构可视化程序 16 让公司可以对蛋白

质结构开展逆向工程。一旦知道了其

结构，就可以精确地构建脱氧核糖核

酸 (DNA)和核糖核酸 (RNA)来生成蛋

白质，这些蛋白质可能是天然存在的

物质，也可能不是。一些发达国家的

公司 17 已经设计出生产蜘蛛丝仿造物

的制造工艺，尽管还没有达到商业上

可行的价格。但这一限制只是一个工

程学问题，而不是某种根本性的障碍。

新型生物基材料不再是机械工程领域

的“难得素”。

生物基产品有可能逐渐导致原材料生

产从发展中国家转移出去。由于这些

新型材料具有更高的强度、耐磨性和

抗污性，因此很容易取代棉花等纤维

的生产 (Tummino et al., 2023)。在棉

花的例子中，发达国家和发展中国家

可能将承受同样的损失，因为美国贡

献了大约40%的全球棉花出口。

总体而言，55个最脆弱国家的约45%
的出口是农产品。与石油的情况一样，

新材料不太可能取代现有的所有生产

和出口。但它们可能会限制出口量增

长，并给价值带来下行压力，这反过

来会抑制吸引制造业投资所需的本地

需求增长。发展中经济体或能成为新

的生物基生产流程的原材料生产者，

但这将使它们落入商品或价值链的低

附加值环节。
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主要农业出口国

巴西由于严重依

赖外国产设备和

种子，仅获得大

豆收益的36%。

A. 种子生产

GDM-德国

巴西公司(TMG)在德国

巴西公司(TMG)在巴西

GDM-美国

B. 杀虫剂

德国

美国

中国

印度

巴西

C. 贸易

美国

巴西

法国

中国

29

16

9

6

25

20

19

9

6

29

16

8

4

其他 22

其他 44

GDM-其他国家 40

通过生物工程可能实现在温带气候中

种植一些热带水果和蔬菜，特别是利

用所谓的垂直农业结构。生物工程或

许还能增加发展中经济体通过土地密

集型方法生产的农产品的种类，无论

是用于出口还是国内消费。然而，历

史记录表明，持有与这些新商品或必

要投入相关的知识产权的发达国家往

往会攫取所产生的大部分收入 (Dosi 
and Stiglitz, 2013)。

一些发展中经济体已经设法克服了这

个问题。巴西研发的适合当地土壤的

大豆就是这样一个例子。但是大多数

发展中国家不太可能拥有巴西这样的

研究能力。它们在面对主导食品加工

和农用化学品的大型企业时可能束手

无策 (Baines, 2017)。即便是巴西也

难以从其大豆的商品链中获得大部

分收入。根据梅迪纳和托梅 (Medina 
and Thomé， 2021)估算，由于巴西在

拖拉机和联合收割机、种子和营销方

面几乎完全依赖外国公司，而且对外

国产化肥和农药的依赖程度虽有所降

低但仍然很高，巴西仅获得总利润的

36%(图三 .6)。

图三.6
巴西：由于对外国公司投入的长期依赖而损失了大豆商品链的大部分价值
巴西大豆供应链的部分环节，2020年
(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于Medina and Thomé (2021: 63)。
注： 在巴西大豆种子生产市场上只有两家活跃的公司， 因此能够显示国家和公司一级的市场构

成。 活跃在巴西农药和贸易市场的公司数量更多，因此B和C图只显示了国家一级的市场构成。
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石化产品需求或

许不会因汽车的

电气化而消失，

但塑料污染会促

进生物基替代品

的发展，从而限

制未来的石油

出口。

生物工程产品对石油出口国构成了双

重威胁。首先，改善农作物固氮能力

的生物工程可能会减少对化肥的需

求，而化肥的主要原料是甲烷。对有

机食品和有机农业日益增长的需求可

能会强化这一趋势。第二，尽管对石

化产品的需求可能不会因汽车的电气

化进程而消失，但塑料污染已经刺激

了对生物基替代品的研究。与增强型

作物一样，这会限制未来石油出口国

的出口量和出口价值。在化石燃料的

价值链中，塑料是利润非常高的一个

部分，因为塑料是炼油副产品，生产

成本非常低。从气候角度来看，减少

塑料的过度使用和转向非塑料替代品

是一个好消息。

对于依赖石油出口的国家来说，这种

逐步变化既带来了政策挑战，也带来

了机遇。一项新的全球塑料管制条约

正在谈判中，其内容包括建立一个基

金来为过渡和转型的费用提供支持。

转向非塑料替代品也能创造利润。一

些大量使用塑料的国家已经开始接纳

替代品，包括海藻制成品。然而，并

非所有的化石燃料出口国都是大型塑

料生产国；缺乏必要的化工厂或炼油

厂的国家甚至可能是塑料净进口国。

总体而言，对塑料的生产、贸易和使

用进行管制并推广发展问题较少的替

代品可以带来多方面的健康、经济和

环 境 效 益 (Barrowclough and Deere-
Birkbeck, 2022; UNCTAD, 2023a)。

人工智能和新型增材制造工艺的结合

是出口面临的第三个威胁。三维打印

等增材制造技术实现了快速原型制作

和零部件的定制，可以在更接近最终

用户的地方生产对时间敏感的商品和

组件 (例如，Calignano and Mercurio, 
2023)。只有在物流和劳动力成本以

及时间敏感性相对较低的情况下，跨

国企业分拆劳动密集型、松散耦合

的零部件生产，零售商分拆完整的非

耐用消费品生产才有经济意义。从亚

洲运往美国或欧洲的商品的最终成本

中，物流成本约占30%。如果政府认

真考虑对用于水路运输和航空运输的

化石燃料的碳含量征税，这种成本

可能还会上升。1990年到2005年间，

布伦特原油平均价格为每桶24美元，

但2006年到2023年间的平均价格为

每桶77美元 (图三 .7)。

图三.7
交通运输成本降低帮助推动了生产的分拆，但目前的油价仍远高于1990年代的
水平
每桶布伦特原油的价格，1990年1月至2024年5月(美元)

资料来源：贸发会议， 基于美国联邦储备系统的经济数据。
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必须解决不平等

进一步加剧的风

险，才能实现普

遍共享基于人工

智能的技术进步

带来的好处。
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虽然2014年到2023年的平均价格确

实略降至68美元，但仍远高于1990
年代的水平。按通货膨胀调整后的价

格 (使用美国的消费者价格指数因为

石油大多以美元定价 )，现在的油价

大约是超全球化时代的两倍。与此同

时，水路转运的安全性降低，增加了

18 基于贸发会议2024年2月开展的快速评估，可查阅https://unctad.org/publication/
navigating-troubled-waters-impact-global-trade-disruption-shipping-routes-red-sea-
black。

从亚洲到欧洲的海运航线和一些空运

航线的保险费用和运输时间。18 2010
年之后的极低利率如果出现长期逆

转，就有可能导致物流成本逐渐增加，

因为运输过程中的在途存货 (如船舶

集装箱中的货物 )必须有融资支持 (图
三 .8)。

图三.8
长期政府债券的利率上升可能导致物流成本飙升
德国、日本和美国10年期政府债券的利率

(百分比)

资料来源：经合组织《货币与金融统计月报》数据集。

不断上升的物流成本促进了新的在岸

生产技术的使用。所谓的第三次制造

业革命——将信息技术应用于制造业

的所有阶段，尤其是人工智能支持的

增材制造——可以通过减少停工期、

错误和未售出库存来降低资本成本相

对于工资的比率。这场革命还能为本

地化市场服务，生产适合发达国家市

场的高度定制的按需产品。通过高度

重视在发展中经济体难以实现和维持

的设计和质量特征，本地生产经历这

场转变后或能取代在遥远的低工资劳

动力地区制造的商品。在成本方面，

人工智能大概率将提高自动化的效

率，在企业的选址决策中，将发达国

家的昂贵劳动力成本抵消一部分。在

这方面，国际劳工组织曾警告说，必

须解决不平等进一步加剧的风险，才
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新技术和丰富的

可再生能源可能

引发大宗商品和

无差别制成品的

通缩。

能实现普遍共享基于人工智能的技术

带来的好处 (Ernst et al., 2018)。

虽然人工智能总体上有被夸大的倾

向，但它很可能会给劳动密集型离岸

服务，例如通过电话开展的低水平技

术帮助和客户服务带来严重的负面影

响。常规性、可编的客户服务出口已

经被交给人工智能聊天机器人，降低

了对劳动力的需求，进而降低了此类

出口的总价值 (Chang and Phu Huynh, 
2016)。

这种转变对印度和菲律宾的服务供应

商来说会尤其艰难。2023年，印度七

家大型信息技术公司 (包括最大的两

家公司塔塔咨询服务公司和印孚瑟斯

公司 )共裁员7.5万人，约占其员工总

数的4%(The Economist, 2024)。眼下

全球外国直接投资模式的转变也反映

了这种迹象：在全球范围内，高附加

值部门的绿地投资份额从2004-2007

年的45%增长到2020-2023年的63% 
(UNCTAD, 2024b)。这给仍处于全球

价值链发展早期阶段的低收入国家的

政策制定者带来了巨大挑战。

更广泛而言，新通用技术的采用，加

上潜在储量丰富的可再生能源，可能

会引发许多大宗商品和无差别制成

品的通缩时代。对于发展中经济体

而言，这可能产生两个金融问题。首

先，出口收入会减少，总需求增长会

放缓。这些反过来又会抑制本地投资

和对投资品的全球需求。第二，出口

价格下降意味着用于还本付息的收入

减少，而名义利息和本金固定不变 (图
三 .9)。这可能加剧外债对宏观经济平

衡和地方总需求的压力。如果政策制

定者不解决这些问题，这两股力量结

合起来可能会引发一连串复杂的系统

级危机，类似1982年债务危机后拉美

和其他国家所经历的失去的十年。

图三.9
外债偿债成本相对于出口收入的比率上升可能引发一连串危机
用于偿债的出口收入比例，按经济体类别分列

(百分比)

资料来源： 贸发会议根据世界银行国际债务统计数据和国际货币基金组织《世界经济展望》 计

算。
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第六次浪潮技术

和能源转型威胁

着发展中国家的

出口，因此削减

债务对可持续性

至关重要。

欧洲和美国强硬

的反托拉斯立场

给1990年代占据

主导地位的大型

股份制公司模式

提出了挑战。

总而言之，只要第六次增长浪潮技术

得到广泛实施——不要忘了气候变化

考量因素也可能加速能源转型——就

有可能减少发展中国家出口收入的主

要来源。这个过程可能会阻碍传统的

经济发展道路，因为对这种发展道路

而言，除了本地总需求之外，出口也

至关重要。虽然这场技术革命就其特

征而言并非只有负面，但对发展中经

济体来说，大多数都是负面影响。因

此，减少发展中经济体的债务负担至

关重要，如此，它们才能在不断变化

的经济形势中实现财政可持续性。

上文的讨论基本没有涉及地缘政治因

素，这将在D节中进行讨论；地缘政

治因素的影响也大多为负面。

3. 企业和社会组织

2017年和2018年的《贸易和发展报

告》研究了数字化对国际范围内生产

和就业的组织可能产生的一些影响。

2018年的报告指出，数字化可能会削

弱领头公司的主导地位，企业间关系

也将从领导型治理更多转向关系型和

模块型治理。产品定制的可能性增加，

对价值链的控制权将因此转移到客户

手中，而客户对产品功能和特性的特

定要求会引导设计和生产的发展。

但能否获得这些益处，关键在于供应

商的数字能力。这是因为，数字化也

满足了对更加细化的财务和管理控

制的需求，并有助于领头公司在更

多的供应商中进行选择时享有更大的

灵活性。这可能会增加缺乏数字能力

的生产商被边缘化或遭排斥的风险

(UNCTAD, 2018: 76)。在这方面，印

度数字公共基础设施的例子 (印度堆

栈 India Stack)凸显出公共政策在帮助

各国利用数字生态系统的惠益方面可

以发挥的作用 (Alonso et al., 2023)。

尽管对数字化和人工智能影响的研究

日益增多，但企业的组织形式仍然是

新兴的第六次增长浪潮中一个尚不

明朗和不可预测的部分。社会组织

则更加不明确，就像不同国家的各种

政治和社会斗争的结果一样难以明

辨，不过佩雷斯 (Perez, 2002)和施瓦

茨 (Schwartz, 2019)提供了一些历史例

子。尽管如此，面对跨国企业实力和

规模的不断增长，美国和欧洲在反托

拉斯和反垄断方面的立场都愈加强硬

(Babić, 2023; Babić et al., 2023; Wang, 
2015; UNCTAD, 2023c)， 说 明1990
年后盛行的公开上市股份制大公司模

式面临的挑战。一些新的公司组织形

式已经依稀可辨。

首先，原则上，技术性要求应该在

一定程度上影响着企业的组织形式

(Kitschelt, 1991)。重工业不能由小公

司经营；生物技术研究似乎更适合小

型独立团队。然而，在实践中，无论

存在什么样的技术性要求，制度模

仿仍然存在，即人类总是想要模仿

看起来是最佳选择的企业组织形式

(Dimaggio and Powell, 1983)。对发展

至关重要的一个问题是，大多数公司

都被复杂的商品链所裹挟。它们之间

联系的性质决定了所产生价值的分配

(另见第四章 )。

例如，让我们思考一下苹果、台积电

和鸿海 (电子组装巨头富士康的母公

司 )员工人均利润的差异。在这个商

品链中，苹果以设计专利和软件版权

的形式拥有重要的知识产权。台积电

拥有隐性生产知识和巨大的实物资本

投资，用于生产 iPhone的关键处理芯

片。富士康在中国招募了100多万名
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在发达国家，私

募股权正在取代

上市公司，而在

发展中国家，国

家所有权占据

主导。

工人来组装 iPhone和其他电子产品。

虽然富士康拥有大量的生产知识，但

仍依赖于苹果公司拥有的关键机器来

达到苹果所要求的装配与表面处理质

量 (Satariano and Burrows, 2011)。 其

结果是，2004年至2022年间，苹果

创造的累积利润平均到每个员工为

465,451欧元，台积电为257,919欧元，

而鸿海只有12,984欧元。19

其次，在制度模仿方面，似乎出现了

两种不同的模式。两者都涉及某种程

度的缺席 (非经营者 )所有权，在这种

情况下，控股公司模式和企业看上去

都是可支配的资产集合。在发达国家，

私募股权 (Appelbaum and Batt, 2014)
和机构所有权 (Braun, 2022)正在崛

起，取代了传统的上市公司 (Feldman 
and Kenney, 2024; Murugaboopathy 
and Oguy, 2022)。而在许多发展中经

济体，通过主权财富基金实现的国家

所有权，或者重新采用旧的格申克龙

模式的国有银行似乎是正在兴起的

模式 (Babić, 2023; Babić et al., 2023; 
Wang, 2015)。

虽然相对于上市公司约25%至30%的

国内生产总值份额来说，这些变化似

乎不是特别重要，但在过去30年里，

私募股权的份额一直在上升，而上市

公司的份额一直在下降 (Schlingemann 
and Stulz, 2022)。2022年美国私募股

权 (不同于私有制 )在国内生产总值

中所占的份额增至约6.6%(Ernst and 
Young, 2023)。尽管在美国以外，私

募股权没那么重要，但以美国和其他

机构投资者为中介实现的证券市场资

本化的份额一直在增长，私募股权公

司的势力也在不断增长。

19 根据欧洲联盟产业研究与创新经济学机构的数据计算得出，可查阅https://iri.jrc.
ec.europa.eu/data。

第三，1980年代迄今公司结构上的纵

向分解特征出现了逆转的迹象。1980
年代以后，许多公司，包括以及尤其

是美国的公司，将一些劳动密集型和

实物资本密集型的活动剥离出去，专

注于一些“核心业务”，而这些业务

往往具有高度的人力资本密集特征

(Pralahad and Hamel, 1990)。

最典型的公司是苹果，但它不是唯

一一个。苹果曾经在自有工厂制造产

品。但从1990年代中期开始，苹果仅

主要从事软件设计，最近也开始设计

半导体芯片。它将芯片和其他物理部

件的生产分包给日本和欧洲的各种公

司，而亚洲的劳动密集型公司则负责

组装部件。但最近，苹果越来越多地

将过去分离的元件集合到苹果内部设

计的中央处理器即计算机的大脑中。

虽然这不是全面的垂直整合，但它确

实扭转了早期的趋势，因为它将价值

生产收回了公司。苹果还对其组装商

和一些零部件生产商施加严格的监督

和控制，形成一种事实上的整合。

与之类似，中国汽车制造商比亚迪也

回到了1960年代和1970年代汽车公

司那种全面、垂直整合的汽车生产模

式。其他汽车制造商正在入股或建立

电池生产商，这表明在关键的汽车行

业，整合是一种新兴现象。这些例

子反映了一种普遍的过程，即为寻

求安全和韧性而将全球价值链重新

配置，降低结构的复杂性和分散性

(UNCTAD, 2024b, 2024c)。

可能实现供需平衡的社会和政治体制

甚至更难设想。在全球层面尤其如此，

因为要达成大规模的多边协定困难重

重。自世贸组织多哈回合谈判无果而
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赤字

美国

英国

巴西

澳大利亚

西班牙

印度

土耳其

加拿大

墨西哥

希腊

53

8

4

3

3

3

3

2

2

2

盈余

原油出口盈余国

中国和香港 (中国)

德国

日本

25
16

15

14

剩余赤字 19

荷兰王国

中国台湾省

新加坡

瑞士

大韩民国

瑞典

5

4

4

4

3

2
剩余盈余 8

如果各国通过产

业政策促进本地

生产的同时，需

求没有出现增长，

全球失衡可能会

加剧。

终以来，此类谈判鲜有成功。但主要

经济体地方层面的供需失衡所造成的

持续全球失衡 (图三 .10)将给监管净

出口和净进口经济体贸易和国内政治

的全球机构带来巨大压力。正如迈克

尔·佩蒂斯 (Pettis, 2024)所言，三大非

石油盈余国家或是根据基本生产率压

低工资，或是在整个经济中抑制需求。

图三.10
全球供需失衡将给贸易和国内政治带来压力
1992-2022年累计经常账户赤字和盈余分配份额

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于国际货币基金组织国际经济展望数据库 (2024年4月 )。
注：原油出口盈余国包括阿尔及利亚、安哥拉、阿塞拜疆、巴林、文莱达鲁萨兰国、厄瓜多尔、

加蓬、 伊朗伊斯兰共和国、 伊拉克、 科威特、 利比亚、 尼日利亚、 挪威、 卡塔尔、 俄罗

斯联邦、 沙特阿拉伯、 阿拉伯联合酋长国和委内瑞拉玻利瓦尔共和国。

尽管如此，主要净出口国的供应侧与

国内需求之间的巨大差距越来越不可

持续，而如上所述，石油出口国面临

的情况更加复杂。简而言之，1992年
至2022年间，包括出口石油的挪威、

俄罗斯联邦和沙特阿拉伯在内的十大

商品净出口国约占全球累计经常账户

盈余的77%。几乎所有国家在此期间

都实现了不仅连续而且未曾间断的盈

余，这表明是结构性盈余，而不是暂

时性盈余。而所有这些国家的家庭最

终消费占国内生产总值的比重都远低

于全球平均水平，表明国内需求受到

了一定程度的抑制。在这段较长的时

间里，一些盈余国家的家庭最终消费

份额占国内生产总值的30%至50%。

之所以关注盈余国家而非赤字国家，

是因为前者为增加消费实施的调整，

对全球经济的通缩效应要小于后者减

少消费的效应。如果最近各国通过

产业政策扩大本地供应的努力取得成

功，供应和疲软需求之间的不匹配可

能会加剧。这给基于出口的发展模式

带来了最后一个挑战，即全球贸易体

制的拐点。
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2022 1970

德国

意大利

日本

法国

加拿大

英国

美国

19
4949

18
4040

16
2727

11
2828

9
2222

9
3535

2525
8

令人满意的制造

业工作受到侵蚀，

加上眼看着未来

不可能找到这种

工作，生计岌岌

可危，加剧了人

们对经济无保障

的担忧。

D. 了解贸易体系碎片化的推动因素

和影响

贸易碎片化可以定义为“政策驱动的

全球贸易流的变化和 [全球价值链 ]的
重新调整，通常以战略考虑为导向”

(Gaal et al., 2023: 2)。虽然从短期来

看，很容易将这种变化归因于地缘政

治风险的增加，但从长期来看，政策

驱动的国际贸易变化有更深层次的原

因。一系列因素影响着全球化带来的

利益和损失的平衡，关键是还影响着

公众对这种平衡的看法。但是，无论

是过去还是现在，自由化政策和制造

业之间的关系往往最有力地体现在对

贸易政策的政治态度中。

如今，许多发达国家的工人“在以稳定

的工业工作岗位为基石的中产阶级民

主的承诺下长大，却发现自己在零工

经济中辛苦劳作” (Galbraith, 2024; 图
三 .11)。令人满意的制造业工作受到侵

蚀，加上眼看着未来不可能找到这种

工作，生计岌岌可危，加剧了人们对

经济无保障的担忧 (Azmanova, 2023)。

图三.11
发达经济体的工人仍可以在较长的时间内享有稳定工作的保障，但可能大多不
再出现在制造业
制造业在总就业中的比重，部分发达国家

(百分比)

资料来源：贸发会议， 基于经合组织和美国劳工统计局的数据。
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贸易紧张加剧，

产业逐步回流以

及供应链日益被

视为国家安全问

题反映了经济实

力的竞争以及公

众对全球化的

不满。
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这种趋势危机四伏。在公民感到被

剥夺权力的社会中，中央权威可

能会变得愈加强大，但也愈加专断

(Azmanova, 2023)。这会加剧国内的

脆弱性，并增加了国际碎片化的风险。

过去十年中，国际贸易的特征是贸易

紧张加剧，保护主义抬头，产业逐步

回流，供应链日益被视为国家安全问

题。这些措施部分源于主要经济大国

(中国、美国和欧洲联盟 )之间的竞争

和摩擦。但新的产业和贸易政策也是

面对公众对全球化后果的不满所作出

的政治回应。

主要区域市场转向保护主义立场加剧

了多边体系本已面临的压力。如前几

章所示，经济碎片化给全球国内生产

总值带来的损失是巨大的。但对眼下

的这种趋势的潜在影响进行评估便

能发现，(服务和商品 )贸易在中短

期内更多由需求驱动，而不是由关税

和监管政策引发的效率变化驱动。阿

伦·比蒂指出，贸易往往会遵循经济

的周期变化，但变化幅度更大 (Beattie, 
2024)。因此，重要的是不要夸大去

全球化的程度。

首先，除中国和美国之外，其他发达

经济体——如法国和日本–都已经扩大

了开放程度 (Posen, 2021)。第二，按

绝对值计算，全球贸易和金融流动持

续增长。从这个意义上说，不存在可

能阻碍发展中国家出口的去全球化。

然而，贸易和金融流动相对于全球国

内生产总值的比率都停滞不前。1995
年至2007年间，全球贸易的增长速

度是全球国内生产总值GDP的两倍

(Lund et al., 2019: 5)。但全球贸易占

全球国内生产总值的比率基本上在

2008年达到16%的峰值。如第二章所

述，尽管2023-2024年出现反弹，这

个比率仍低于疫情前的水平。出口附

加值在2008年达到最高水平，之后到

2022年一直在下降。显而易见的是，

在2020年和2021年，疫情对贸易的

抑制效应甚至超过了对国内生产总值

的抑制效应，但疫情并不能解释2011
年至2019年贸易停滞的原因。根据世

界银行的数据，对中低收入国家而言，

2008年至2019年，贸易总额占国内

生产总值的比率下降了近8个百分点。

中国和印度无疑应负主要责任。但低

收入国家的降幅更大，达到10个百

分点。此外，出口总值与出口附加值

之比——衡量商品和服务在最终销售

前越过边境的次数——从1993年的1.5
升至2011年的1.9, 又降至2019年的

1.8 (Subramanian et al., 2023: 7)。

各发展中经济体和一些发达经济体的

政策制定者关切的是一个结构性问

题：本国经济的“再次初级商品化”。

再次初级商品化是从作为全球商品链

一部分的制成品出口转向原材料出

口。以巴西为例，根据信通技术的数

据，该国的原材料出口比例从2003年
的31%增至2022年的61%，而同期

内制成品出口比例从38%降至18%。



2024年贸易和发展报告
在不满的时代重新思考发展

118

1995 2003 2022

食品和活体动物

饮料和烟草

不可食用的原材料，不包括燃料

矿物燃料、润滑油和相关原材料

动植物油、脂肪和蜡

化学品及相关产品

制成品

机械和运输设备

杂项制成品

大宗商品和交易

0 5 10 15 20 25 30

制成品

原材料

图三 .12展示了在过去25年中巴西出

口组合的三种情况：从1995年到2003
年，制成品出口日益成熟多样，但在

2003年后又转向矿产和食品出口 (关
于大宗商品繁荣期影响的进一步讨

20 经合组织就业数据，可查阅https://www.oecd.org/en/data/indicators/employment-by-
activity.html。

21 劳工组织统计数据库探索系列，可查阅https://rshiny.ilo.org/dataexplorer37/?lang=en
&id=EMP_2EMP_SEX_ECO_NB_A。

论，见第四章 )。澳大利亚经历了类

似的从制造品到原材料出口的转变。

从长期来看，这种对制造业的侵蚀在

政治上似乎难以为继。

图三.12
制造业萎缩？巴西转向大宗商品出口
巴西出口组合，1995年，2003年和2022年
(百分比)

资料来源：贸发会议数据库。

注：制成品类别包括一些原材料项目。与巴西有关的是，1995年至2022年间，有色金属、珍珠、

宝石和半宝石以及非货币黄金在该国出口商品中所占比例在2%至5%之间。

再次初级商品化，加上过早的去工业

化 (Rodrik, 2013)，切断了制成品出口

提供的历史发展道路和人均收入的增

长。贸发会议长期以来一直帮助发展

中经济体实现从劳动密集型农业向制

造业和高附加值服务业的结构转型，

因为历史上发达经济体收入和生活水

平的提高正是以这种转变为标志的。

今天，在大多数发达经济体中，农业

生产在实物资源和人力资源方面的资

本化已导致农业劳动力在总劳动力中

的比重从40%至80%不等减少到低于

3%。20 工人纷纷转而进入了工业和服

务业。

相比之下，在发展中国家，随着农业

的现代化和农业劳动力减少，非正规

就业有所增加，尽管除金砖国家以外

的发展中国家工业就业人口增长停滞

或下降。1991年至2022年间，全球

制造业就业人数占总就业人数的比例

从24%上升到28%。21
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再次初级商品化

的压力和地缘政

治局势推动了保

护主义、在岸外

包和补贴，减少

了全球的贸易和

资金流。

图三.13
结构转型的缺失刺激了非正规就业的增长和生产能力的削弱
生产能力指数

资料来源：贸发会议数据库。

注： 部分国家的结构变化。 结构变化是指劳动力和其他生产性资源从低生产率经济活动向高生

产率经济活动的转移。 这种转变目前体现在出口的成熟度和多样性、 固定资本的密集度以及工

业和服务业在国内生产总值中的比重上。 数字越大， 表明一个经济体越成熟， 越发达。

但其中近三分之二的增长发生在中

国。巴西制造业的就业人数比例基本

持平。非正规就业的增加是导致地方

经济能力衰退的一个因素，贸发会议

生产能力指数对此进行了衡量。22

从2000年到2015年，发展中经济体

的结构变化指数增长了约20%，但从

2020年到2022年，金砖国家的指数

增速放缓并有所下降 (图三 .12)。再次

初级商品化已经产生了政治压力，促

使各国实施贸易保护主义、在岸外包

和地方工业补贴。地缘政治紧张局势

加大了采取政策措施的压力，这些措

施可能会降低相对于全球国内生产总

值的贸易和金融流量。

这种发展动态与1990年代时的情况类

似，当时美国针对日本采取的保护主

义措施促使日本公司在东南亚扩大电

22 贸发会议生产能力指数可查阅https://unctad.org/topic/least-developed-countries/
productive-capacities-index。

子制造和其他制造产能，而同时日本

本身并没有减少任何产能。随着投资

资本的流入，这触发了东南亚短暂的

繁荣时期。但随后过度生产的激增导

致价格下跌、偿债困难和竞争性货币

贬值，并引发了1997-1998年该地区

和其他地区的金融危机。

全球资金流动也出现了长期下降趋

势。以现值美元计算的资金流动在

1992至2007年间增加了逾十倍，但

到了2022年，外国直接投资的绝对

水平较2007年的峰值减少了三分之

一，人均水平减少了五分之二以上。

虽然直到2022年，发展中经济体的

外国直接投资流入仍在增长，但与

2008年之前的时期相比，增速在放

缓，并且从2022年到2023年绝对值

有所下降，尽管已经从新冠疫情中复

苏 (UNCTAD, 2024d)。
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2

4

6

2007 2023

1.31.3

0.50.5

2

2.72.7

1.31.3

3.1

除中国以
外的发展
中经济体

中国

北方

扣除与中国贸易

的南南贸易从

2007年到2023年
增长了近150%。

同样，从2020年到2022年，证券投

资流量减少了9%，贷款降幅更大，达

到14%。23 这些降幅并没有被其他类

型资金流入的增加所抵消 (第二章 )。

鉴于基础数据是以现值美元计算的，

而未经通胀调整，全球增长遭受的实

际影响可能更大。全球银行贷款也一

直停滞不前。以定值美元计算，未偿

还跨境银行贷款存量低于2007年的水

平。24 跨境证券投资总额是一个例外，

从2008年到2020年新冠危机之前，

其实际价值大约翻了一番，随后名义

价值下降了10%左右。25

最后，美国联邦储备银行最近上调利

率造成的经济冲击促使市场开始寻找

替代的融资、计价和结算渠道。这次

加息使人回想起历史：1982年美联储

试图降低通胀的努力引发了类似的债

务危机。传统观点认为加息是一项“净

利好”因素，因为加息往往会支撑美

元走强，并使发展中国家的出口对美

国更具吸引力。但贸发会议和其他最

近的研究 (Aldasoro et al., 2018)表明，

加息是一个净负面因素。

美元走强意味着发展中经济体的本地

企业面临双重价格冲击，因为以美元

计价的进口中间产品成本上升，而购

买这些进口中间产品的借款利息成本

也在攀升。美国加息往往会在发展中

国家的金融市场引发连锁反应，抑制

经济增长 (UNCTAD, 2022, 2023c)。从

23 源自国际货币基金组织协调证券投资调查数据，可查阅https://data.imf.org/regular.
aspx?key=60587819。

24 基于国际清算银行数据门户网站，可查阅https://data.bis.org/。
25 源自国际货币基金组织协调证券投资调查数据，可查阅https://data.imf.org/regular.

aspx?key=60587819。
26 基于国际货币基金组织新兴市场和发展中经济体主权债务投资者基础数据，可查阅

https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-datasets/external/pubs/ft/wp/2014/
Data/wp1439.ashx。

2020年到2023年，由于投资者抛弃

发展中国家的债券，转而青睐美国的

高收益投资工具，外国投资组合持有

的发展中国家主权债务 (无论以何币

种计价 )下降了13% (图三 .8)。26

南南贸易一体化程度的提高可以抵

消美元的影响 (UNCTAD, 2022)。从

2007年到2023年，扣除与中国贸易

净额的南南贸易增长了近150%，快

于扣除中国的南南贸易总额的翻番增

速以及全球贸易总体增速 (图三 .14)。

图三.14
2007年至2023年间全球南方的出口额
几乎翻了一番
全球南方出口额(除中国外)，按贸易伙伴

分列

(万亿美元)

资料来源：贸发数据库。
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替代支付渠道可

能会减少对美元

的依赖，并创造

新的资金来源，

但这种转变将充

满挑战。
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但是，南南贸易仍然主要以美元计价，

因为大多数货币疲软和 /或交易清淡。

同期增长近两倍的全球南方和中国之

间的贸易可以用人民币计价，从而降

低受美元汇率风险和利率波动的影

响。到目前为止，似乎只有中国石油

进口的一部分及其铁矿石进口的更小

的一部分转向以人民币计价。

虽然替代支付渠道可能会产生有益影

响，让当地出口计价与美元脱钩，并

可能创造替代资金来源，但这种转变

可能会充满挑战。几种显而易见的替

代货币遇到了若干困难。大型、成熟

的盈余经济体的货币似乎是显而易见

的选择，但从总量上来看，创造信贷

需要以经常账户赤字为代价，这样借

款方才能赚取足够的欧元、人民币或

日元来偿还新债务。然而，没有一个

盈余经济体会容忍这种赤字。全球可

接受的合成货币，如特别提款权或金

砖国家共同货币，也会存在类似的利

益冲突，阻碍开始新的贸易谈判。
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集中在少数公司

手中的新技术取

代了劳动力，推

动了产业回流，

并提高了治理和

政策协调需求。

E. 总结和政策启示

当前的拐点并不是什么新鲜事物。然而，回顾历史可以发现，全球经济

的地缘经济和地缘政治转型传递出的信号好坏参半。成功的发展有赖于

开放的贸易制度，这种制度能够扩展有限的国内总需求，激励和促进工

业投资。而工业投资反过来又通过国内经济的后向和前向关联以及生产

力和质量的提高，带来增长和发展，即生产能力的提高。

地缘政治紧张局势的加剧，以及当前

世贸组织主导的基于规则的贸易体制

的脆弱性，有可能扰乱这一进程。由

于上诉机构内存在空缺，世贸组织争

端解决机制目前无法正常运作。这种

紧张局势可能会加速南南贸易的快

速增长，从而实现类似于19世纪末

亚洲早期工业化的增长 (Abe, 2005; 
UNCTAD, 2022)。全球贸易格局也可

能为发展中国家争取有利的贸易、援

助和融资条件提供机会。

地缘政治可以加速发达经济体对前文

所述颠覆性新技术的投资。但这些技术

的影响很复杂，包括因此形成的公司

控制权的集中所造成的影响。它们很

可能对大宗商品出口国造成负面影响，

尽管电力成本降低肯定会带来好处。

制成品出口国或许能利用人工智能实

现的制造流程编码来大幅提高生产率，

不过教育和社会稳定方面的补充投资

至关重要。随之产生的生产和需求之

间的失衡应该促使人们关注国内和全

球的收入分配，进而关注消费能力。

简而言之，如今发展中世界面临的挑

战与贸发会议刚成立时相似。1964
年时，没有几个观察家意识到信息和

通信技术将在多大程度上帮助推动全

球化和改变许多发展中国家的工业面

貌。能预测到冷战时期的地缘政治紧

张局势如何收场的人就更少了。显然，

逐渐兴起的第六次生物技术和可再

生能源浪潮的技术特征并没有为未来

二十年提供明确的指引，更不用说未

来六十年了。很多问题将取决于能否

成熟应对当前贸易和金融架构所面临

的压力，地缘政治在贸易和金融架构

方面为发展中国家带来了机遇，但也

可能限制其政策空间。

那么各国可能成功应对这些压力吗？

在一个理想的世界中，现有的全球论

坛——联合国、世贸组织、二十国集

团等——中的谈判或许能帮助解决新

兴工业转型带来的一些潜在问题，同

时缓解地缘政治紧张局势。但这场

新的技术浪潮与以往的浪潮都截然不

同。新技术除了如以往一样会取代劳

动力，还集中在少数几个公司手中。

此外，一些技术正在推动产业回流。
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就现有的各种监管框架开展系

统的信息交流可以成为实现全

面监测全球市场集中趋势、确

定多国企业的经济足迹和协调

国际最佳做法准则和政策的第

一步。

在发展中经济体，

缩小数据差距和

制定精细方法来

定义行业企业利

润至关重要。

迟迟不对新技术

采取政治行动可

能会致使关键经

济领域落入企业

掌控，而不考虑

公共利益。

因此，从三个领域来看，治理问题和

国际政策协调日益重要。

首先，如今愈加需要确保各种政

策之间更加协调一致，包括与竞

争、贸易、产业战略、数据保护、

数字化、劳工、消费者保护和税

收有关的政策 (见第五章 )。更加

严格地执行这些政策应该能解决

国内和国际上经济权力与控制日

益集中的问题。

缩小数据差距和开创更精细的方

法来界定公司利润的部门构成，

应成为国家和国际的优先事项，

特别是在发展中经济体。

其次，需要以商定的原则和标准

对人工智能进行全球治理。例如，

关于精准农业技术的政策和治理

安排既稀少又碎片化。在没有立

法的情况下，私营行为体提出了

一些行为准则或认证计划 (Clapp 
and Ruder, 2020)，这些规范与更

广泛的发展利益可能一致，但也

可能不一致。如果政府对新技术

的影响回应太迟或无动于衷，可

能会导致全球经济这个庞大而关

键的领域被大公司和私人监管机

构所掌控。这样既没有做到包容

各方，也不符合公共利益。

前文的讨论概述了发展中经济体

面临的一些主要风险。最不发达

国家和内陆发展中国家、小岛屿

发展中国家和非洲经济体特别容

易受到新技术冲击的影响。在多

边层面，这些国家必须既能获得

资源 (官方发展援助、绿色转型融

资、债务减免等 )也能获得技术。

与之相关的第三点是，许多国家

都有自救政策可用。但这些政策

必须符合更广泛的全球贸易和投

资制度框架，以避免造成贸易冲

突和通缩，削弱经济。只有不设

置新的政策壁垒，保障市场准入

和技术获取，以服务出口为导向

的增长作为发展之路才能长期

可行。

一些自救政策在拓展国家政策空间的

能力方面非常突出。例如，在运输和

发电行业逐渐摆脱化石燃料依赖的转

型过程中，大多数发展中国家并没有

生产必要设备的国内能力；许多设备

需依赖进口。但积极的一面在于，可

再生能源产量的每单位提升，都应该

能够挤占或减少化石燃料的进口。从

这个意义上说，电气化不会造成额外

的负担。但与石油净进口国面临的情

况一样，发展中国家在这方面需要国

际信贷。

在运输设备生产行业，鉴于生产知

识已经普及，本国产业政策可以替

代进口。滑板车、三轮汽车以及巴贾

吉Qute或复兴的塔塔Nano等基本交

通工具，比发达国家车队中占大多数

的电动 -重型内燃机汽车更适合本地

生产。

1

2

3
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1990年代见证了

制造业的分拆，

未来几十年可能

会见证全球服务

业的分拆。

鲍德温和福斯利德 (Baldwin and Forslid, 
2020)认为，可贸易的服务，特别是

那些得到人工智能助力的服务，可能

会取代制成品出口，成为需求的引

擎。正如1990年代的全球化时代见

证了制造业的分拆和地域再分配，未

来几十年也可能见证服务业的分拆。

从某种意义上说，随着消费者呼叫中

心、文案编辑和一些后端计算机服务

的迁移，这种情况已经发生了。一个

见微知著的例子是，纽约市的一些餐

馆已经开始让身在菲律宾的员工使

用Zoom会议软件接受订单并为顾客

结账 (Chen, 2024)。政府可以鼓励对

服务生产链的其他部分进行类似的拆

分，如远程医疗、机器监控和时移

活动。

然而自救政策有两个缺陷。首先，低

收入发展中国家不太可能执行这种战

略，因为它们仍然缺乏制造能力和电

信带宽。第二，为生产运输设备或分

拆服务发展额外产能的政策，会遭遇

合成谬误陷阱，历史上这种陷阱曾让

提振原材料或基本工业产能的努力付

之东流。如果大家都涌入同一个市场，

市场价格必然会下跌，偿债也会成问

题。已经影响到发展中国家的高偿债

成本的破坏性将因此加强：有19个发

展中国家目前的偿债支出超过教育支

出，45个发展中国家的利息支出超过

卫生支出 (UNCTAD, 2024d)。因此，

国际协定是本国自救工业政策的必要

补充。这些协定可以引导各国实施一

系列共赢政策。

首先，发达国家可以兑现《联合国气

候变化框架公约》和《巴黎协定》下

的现有承诺，为发展中经济体的能源

转型提供资金支持 (UNCTAD, 2019, 

2021b, 2023c)。虽然这不可避免地会

减少石油出口国的收入，但也有助于

避免极端气候变化让它们本国的人口

和经济付出特别大的代价。可以鼓励

许多石油净出口国利用丰富的阳光资

源为新产业提供动力。加快能源转型

可以让石油进口国满足不断扩大的交

通运输需求，同时不会引发国际收支

问题。

其次，需要重新调整世贸组织关于工

业补贴和贸易壁垒的规则，以促进市

场准入和公平竞争，并帮助原材料出

口国扩大其出口产品的附加值。在现

有的框架下，印度尼西亚为了扩大电

池生产而推动镍和铬矿石的本地化冶

炼，并努力实现电池的本土制造，这

是今后可能出现更多世贸组织争端的

典型情景。如果出口顺差经济体国内

消费相对较低的原因是国内公共品供

应不足，世贸组织或类似的多边协定

就可以帮助缓解贸易紧张局势，防止

它们升级为对自由贸易的限制。这类

协议也可能刺激更多的南南贸易。

最后，稳定国内农产品和原材料的生

产和价格的协调政策机制 (Schwartz, 
2023; Weber, 2024)将有助于缓解全

球南方当前面临的财政压力和违约

风险，这些压力和风险主要源于发达

国家利率的提高以及由生物工程替代

传统原材料的可能转型。延续多年的

新冠疫情和疫情后的不稳定形势更是

增加了缔结新的全球经济契约的必要

性。这项契约必须缓解日益升级的地

缘经济和地缘政治挑战，并协助各国

应对贸易体系支离破碎、需求疲软和

气候危机的风险，同时实现可持续发

展目标。
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第四章

崛起、回落与重新
定位：全球南方的
经验教训
本世纪初，全球南方快速增长的经济体成为了推动全球经济增长的强大引擎。

2013年，全球经济似乎被划分为崛起的南方和危机重重的北方。

然而，南方的崛起并不均衡，也不完全。2003-2013年的大宗商品繁荣掩盖了

结构性问题和巨大的区域差异。

全球性冲击进一步考验了发展中经济体的经济韧性。在过去 40年的所有重大

经济危机中，南方的增长速度均快于北方，但随后的衰退也往往更为严重。

全球南方的区域多样性引发了对当今发展战略方向和类型的思考。随着全球经

济进入新一轮增长周期，许多先前关于发展模式的假设受到了质疑，新的挑战

也随之出现。

在新的大宗商品周期、能源和技术转型以及经济高度金融化和服务化的背景下，

1990年代的成功模式可能难以轻易复制。
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主要政策启示

在实体经济、贸易和全球价值链中，金融化对一体化战略

产生了重大影响。在发展中国家，金融周期与大宗商品价

格之间的关系往往显而易见。

在能源转型和新一轮经济增长的背景下，如何管理采掘业

的扩张和金融化是大宗商品出口国面临的重大挑战。

要保障经济韧性，就必须加强政策协调，包括监测跨国企

业的经济足迹并共享相关数据。

要找到成功发展的新路径，就必须重新评估大宗商品周期，

并制定政策以实现多样化和再分配。

全球南方的政策制定者应重点关注采掘部门的增长与金融

化之间的平衡。
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2013年，全球经

济似乎呈现出两

种截然不同的局

面：复兴的南方和

危机重重的北方。

A. 导言

新千年伊始，国际政治词汇得到了极大拓展。2001年，高盛经济学家

吉姆·奥尼尔首次提出“金砖国家”一词，将巴西、俄罗斯联邦、印度、

中国和南非等新兴经济体划分为同一个资产类别。

2009年，金砖国家组织成立并举行

了首届峰会，开始就全球经济治理的

一些重大议题以及集团内部的经济优

先事项正式表明立场 (The Economist, 
2024)。

全球南方崛起的概念出现于21世纪

初，全球南方指的是非洲、东亚和东

南亚以及拉丁美洲快速增长的经济

体。这标志着这些地区已成为新的推

动全球经济增长的强大引擎。然而，

人们对这一现象的看法存在分歧。许

多人看到了南北经济趋同的迹象，并

注意到全球财富正在向新兴市场转移

(OECD, 2014)。然而，发展中地区的

高经济增长率，尤其是在2007-2009
年全球金融危机期间表现出的明显韧

性，促进了南北“脱钩”假说的形成。

2013年，全球经济似乎呈现出两种截

然不同的局面。一方面是复兴的南方，

以中国和印度等国为显著代表，其特

点是人力发展进步、强劲增长和快速

减贫。另一方面是危机重重的北方，

紧缩政策和经济衰退让数百万失业人

口陷入困境，并对社会契约造成压力

(UNDP, 2013)。

但人们很快意识到，随着2003-2013
年大宗商品繁荣期的结束，南方的崛

起显然难以为继 (UNCTAD, 2018)。
全球大宗商品价格见顶后，许多发展

中国家，特别是大宗商品出口国，纷

纷回落至低增长轨道或陷入停滞。大

宗商品繁荣期的结束暴露了非洲、亚

洲和拉丁美洲经济体之间长期存在的

结构性差异。全球金融危机和新冠疫

情这两大危机，以及气候变化造成的

持续代价，意味着自2013-2014年以

来，全球南方的增长开始出现回落。

这一趋势在非洲尤为明显，该地区通

常被视为全球南方更广泛演变的风向

标 (见B节 )。在经历了贯穿20世纪最

后25年的严重经济危机之后，非洲在

2000年左右迎来了转折点。更深入的

国际经济一体化带来了强劲增长，人

们对非洲大陆的发展前景普遍感到乐

观。然而，自2014年以来的低增长以

及持续的经济和政治挑战表明，非洲

经济在“非洲崛起”的年代未能实现

结构转型。自2014年以来，疫情、冲

突、债务和气候危机等外部冲击制约

了非洲的发展前景。

这是否意味着全球南方作为全球经济

力量已达到顶峰？

这些国家能否克服宏观经济差异，提

出并推行共同的全球经济架构改革议

程？在当前的全球化转折点，南方经

济体面临哪些关键优先事项和挑战？

本章将探讨上述问题。B节将分析

2003年至2013年全球南方崛起初期

的主要经验教训。C节将探讨与采掘

业持续金融化相关的当前政策挑战。

D节进行总结。
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非洲 世界其他地区拉丁美洲和加勒比 发展中亚洲

B. 百分比A. 万亿美元

B. 全球南方：概念的兴起与“崛起”的

概念

图四.1
全球南方的崛起带来了更多财富，但主要集中在亚洲
按区域分列的国民总收入

资料来源：贸发会议， 基于联合国统计司国民账户主要总量数据库。

1. 概念背后的推动力量

尽管“全球南方”一词的历史可以追

溯到1960年代，但其定义却相当模

糊，无法在地图上清晰界定，涵盖了

具有不同历史、文化和政治经济制

度的区域和国家。全球南方的崛起这

个概念通常用来描述国家个体而不

是一个具有凝聚力的群体的崛起 (The 
Economist, 2024)。历史上，南北之间

的界限并非一成不变，因为发展中南

方的一些经济体，如新加坡，已成为

富裕国家 (Mold, 2023)。

更广泛地来看，不得不提到南方自20
世纪中叶以来的历史性崛起以及发展

中国家巨大的经济潜力。1970年代，

非洲、亚洲、拉丁美洲和加勒比地区

的发展中经济体合计仅占全球总收入

的不到17%。到2022年，这一数字

已上升至近40%，其中发展中亚洲占

31%(图四 .1)。
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B. 对外直接投资

中国 发展中经济体发达经济体 发展中经济体(不包括中国)

南南商品贸易约

占全球贸易的

23%；北北贸易占

39%。

如今，全球南方国家的国内生产总值

约占世界生产总值的40%，人口约占

全球总人口的85%。

当今最大的双边贸易走廊位于中国与

美国之间。贸发会议的数据显示，南

南商品贸易约占全球贸易的 23%，北

27 见https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.IntraTrade。

北贸易占 39%。27 全球南方目前吸引

了超过 65%的外国直接投资，远高

于 1990年的 16%。在对外直接投资

方面，全球南方占总量的 32%，相比

1990年的 5%有显著增长 (UNCTAD, 
2024c)。

图四.2
全球南方吸引了超过65%的外国直接投资
部分区域的外国直接投资流量份额

资料来源：贸发会议数据库。
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2024年，77国集

团一致同意推动

全球南方在国际

舞台上获得更具

影响力、更加平

等的地位。

鉴于经济实力攀升以及自2022年以

来地缘政治紧张局势加剧，“全球南

方”在政策术语中再次占据了重要地

位。中国、法国、印度和美国的领

导人越来越频繁地使用这一术语 (The 
Economist, 2024)。

当前的全球南方表述有其历史渊源。

普遍的看法是，美国左翼作家和活动

家卡尔·奥格尔斯比于1969年首次使

用了该术语，他指出“北方对全球南

方的主导……[已经 ]汇聚……形成了

一种无法容忍的社会秩序”(Ogelsby, 
1969)。尽管在当时，这并不是对一

个政治集团的精确定义，但“全球南

方”已成为一个总括术语，泛指除发

达资本主义经济体以外的国家。

冷战时期，在媒体、政策界和学术界，

当评论员提到南方国家的政治联盟和

安全立场时，经常会互换使用“第三

世界”和“不结盟国家”这两个词。在

关于经济和发展问题的更专业的讨

论中，“欠发达国家”28 或“发展中国

家”29 等概念被广泛使用。冷战结束

后，发展中国家与发达国家的二元划

分变得普遍，甚至在多边外交中成为

主流。2000年，联合国推出了千年发

展目标，重点关注发展中国家面临的

八项发展挑战。

然而，随着全球形势不断演变，过去

十年间，多边政策词汇也经历了多次

调整。全球金融危机的余波、21世纪

头十年发展中国家的经济崛起以及金

砖国家和其他新兴经济体的发展，引

发了人们对区分发达国家和发展中国

家是否仍有意义的疑问，这种疑问主

28 大会关于第一个发展十年的第1710 (XVI)号决议。
29 大会关于设立贸发会议的第1995 (XIX)号决议和关于国际经济新秩序的第3201 (S-

VI)号决议。

要出现在北方。2015年，具有里程碑

意义的《2030年可持续发展议程》获

得通过，联合国会员国一致认为，接

替千年发展目标的可持续发展目标应

适用于所有国家，无论其发展水平

如何。

新冠疫情和随后的一系列危机加深了

发达国家与发展中国家之间的鸿沟。

与此同时，再度抬头的政治和安全风

险强化了发展中经济的集合概念，即

全球南方。尽管学术出版界自2008-
2009年已开始使用这个概念，但在全

球政策领域，其使用频率直到这两年

才开始激增。自2023年以来，二十

国集团、七国集团和金砖国家峰会的

官方文件中都提到了全球南方。2024
年1月，该术语被纳入在乌干达坎帕

拉举行的第三届南方首脑会议的成果

文件。77国集团的134个成员国首次

一致同意推动“全球南方在国际舞台

上获得更具影响力、更加平等的地

位，并与所有合作伙伴开展互利合

作”(Group of  77, 2024)。

简而言之，尽管缺乏“供政治家和记

者使用的替代简短用语”(Nye, 2023)
是“全球南方”一词被纳入国际政策

术语的原因之一，但在过去二十年中，

这一概念的主流化反映了发展中国家

在身份认同、经济潜力和共同挑战方

面具有些许共性。

当前，全球经济一体化正处于转折点，

使全球南方国家面临考验，无论是作

为个体还是作为整体。为理解背后的

原因，下一节将探讨全球南方崛起初

期的主要政策经验。
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2007-2009年全球

金融危机爆发之

初，人们普遍认

为全球南方的增

长已与危机重重

的北方“脱钩”。

发展中经济体在

面对2007-2009年
外部金融冲击时

表现出的韧性被

视为后美国世界

崛起的先兆。

2. 脱钩迷思

21世纪初，人们对全球南方经济体历

史性崛起的预期主要建立在中国和其

他发展中经济体的高增长率之上。发

展中国家在2007-2009年金融危机期

间表现出的明显韧性进一步强化了这

一预期。这种韧性如此显著，以至于

在全球金融危机爆发初期，人们普遍

预期南方经济体的增长将与发达经济

体面临的困境“脱钩”(Akyuz, 2012)。
发达经济体的增速因紧缩政策和债务

压力而放缓，而发展中世界的金融韧

性和充足的储备头寸似乎预示着大多

数发展中国家有望实现强劲增长。

全球南方与全球北方脱钩的理论基

于几个论点。首先，2007-2009年危

机的性质比较特殊。与1980年代和

1990年代席卷发展中国家的危机不

同，这场全球金融危机是“典型的北

大西洋信贷紧缩”(Nesvetailova and 
Palan, 2008; Tooze, 2018)或“第 一 世

界债务危机”(Wade, 2008)。这场金

融崩溃的中心是美国的部分抵押贷款

市场，随后蔓延到欧洲的银行系统，

并暴露出诸多问题，包括规模庞大、

不受监管的影子银行系统，该系统在

传递系统性风险方面发挥了核心作

用。这种几乎未曾预料到的新型“明

斯基式”危机在高度金融化的经济体

中爆发，最初似乎对发达国家产生了

尤为严重的影响，而对发展中国家的

影响则较为有限，因为发展中国家的

非银行金融中介较不发达，信贷关联

度较低 (Whalen, 2007; Griffiths-Jones 
and Ocampo, 2009)。

全球南方国家不仅经受住了冲击，而

且在2010-2011年期间，许多国家的

30 事实上，北方抵御危机的能力更强，尤其是从中长期来看。

增长率还达到或超过了危机前的水

平。在摆脱了全球经济衰退的影响后，

它们正以“适度的确定性和势头”实

现复苏 (Abiad et al., 2012: 4)。世界银

行 (2018)指出，总体而言，发展中经

济体“相对较好地应对了全球经济衰

退，尤其是那些对外贸和金融依赖程

度较低、在危机前拥有强劲基本面的

经济体”。许多评论家认为，发展中

经济体在面对金融冲击时表现出的相

对韧性是美国实力衰退、后美国世界

崛起的重要标志 (Zakaria, 2008)。30

然而，脱钩理论经不起时间的考验。

事实证明，全球南方的危机抵御能力

是暂时的。人们很快发现，“崛起的

南方”这一总称掩盖了各区域在全球

经济衰退中截然不同的经历。许多

发展中国家不得不出台一揽子救助计

划，以支持其金融体系和 (或 )实施扩

张性货币政策 (UNCTAD, 2010)。

2007-2009年的危机发生在大宗商品

价格和汇率剧烈波动时期，这增加了

不确定性，并加剧了贸易流量和投资

下降的恶性循环。2008年年中，粮食

和燃料价格飙升，导致撒哈拉以南非

洲的粮食和石油进口国承受了巨大压

力，耗尽了外汇储备，难以支付进口

费用并维持增长。虽然石油出口国的

收入增加，但繁荣和萧条加剧了产量

波动，阻碍了对长期生产能力的投资

(Allen and Giovanetti, 2011)。

正 如 贸 发 会 议 当 时 得 出 的 结 论，

2007-2009年的危机表明，新兴市场

经济体采取的审慎宏观经济政策和

外汇储备的积累“不足以使其免受金

融全球化所固有的系统性风险的影

响”(UNCTAD, 2010)。“崛起”本身
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在过去40年的所

有重大经济危机

中，南方的增长

速度均快于北方，

但随后的衰退往

往更为严重，复

苏所需的时间也

更长。

19751971 20231980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

−5

0

5

10

发展中经济体 发达经济体 发展中经济体(不包括中国)

是不均衡、不完全的，2003-2013年
的大宗商品繁荣掩盖了结构性问题和

巨大的区域差异 (UNCTAD, 2018)。

此外，重要的是，发达国家和发展中

国家在应对全球不确定性方面的政策

空间存在差异。许多发展中国家在新

冠疫情之前就面临高负债问题。2019
年，全球债务占GDP的比重达到创

纪录的233%，政府债务占比也创下

84%的历史新高。发展中国家的债务

总额为GDP的180%，其中私人债务

占比最高，为126%。80%的发展中

国家当前的内债和外债水平均高于

2010年 (Kose et al., 2021)。

总体而言，全球金融危机对南方的影

响虽未立即显现，但比对北方的影响

严重得多，因为这场危机从根本上改

变了南方的增长轨迹 (图四 .3)。2001
年至2008年，发展中国家实际GDP

的年均增长率约为6.7%，比发达国家

(2.3%)高4.4个百分点。全球金融危

机后，从2008年到2019年，发展中

国家 (5.0%)和发达国家 (1.5%)的年均

增长率均有所下降，但差距缩小至3.5
个百分点。在新冠疫情冲击之后，从

2020年到2023年，差距进一步缩小

至1.9个百分点 (发展中国家为5.1%，

发达国家为3.2%)。

如图四 .3所示，自全球金融危机以来，

南北之间的增长逐渐趋同，尽管南方

理应拥有更大的增长潜力。这与之前

的模式一致。在过去40年中，五次重

大经济危机 (1982年拉丁美洲债务危

机、1994年墨西哥比索危机、1997年
亚洲金融危机、2007-2009年全球金

融危机和2020-2022年疫情 )都揭示了

类似的趋势：南方的增长确实快于北

方，但随后的衰退往往更为严重，经

济复苏所需的时间也更长。

图四.3
危机期间，经济增长全面下滑，全球金融危机和新冠疫情产生了持久影响
实际GDP增长率

(百分比)

资料来源：贸发会议数据库和表一 .1。
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全球增速正趋于

稳定，但并不足

以让发展中国家

应对经济、社会

和环境挑战。

2003-2013年的大

宗商品繁荣表明，

东亚成功实现了

结构性转变，拉

丁美洲的宏观经

济趋于稳定，而

非洲未能实现结

构转型。

如今，全球宏观经济形势不断变化，

使这一总体模式进一步呈现出令人不

安的复杂性。疫情过后，全球经济增

速趋于稳定，但仍不足以让发展中国

家应对其经济、社会和环境挑战。

3. 回落：2003-2013年大宗商

品繁荣期的不同影响

2003-2013年的大宗商品繁荣波及广

泛，涵盖能源、金属和粮食需求的增

长。与以往的繁荣期不同，各类大

宗商品价格呈现出相似的走势 (例如

IMF, 2011: 47)。

大宗商品周期对全球南方三个主要区

域的影响各不相同，揭示了宏观经济、

制度和结构上的差异。在亚洲，对大

宗商品的强劲需求推动大多数大宗商

品出口国实现了前所未有的宏观经济

表现 (OECD, 2014)。然而，在非洲和

拉丁美洲，这一繁荣却阻碍了经济多

样化进程。31

这一繁荣揭示了经济转型方面的显著

差异：东亚取得了成功；拉丁美洲部

分经济体的宏观经济基本面得到了改

善；非洲的非采掘业部门未实现结构

性转变。

亚洲

亚洲经济体对大宗商品的强劲需求

主要由中国带动，中国在1978年至

2017年间实现了快速增长 (年均增长

率为9.5%)。

31 过去50年来， 亚洲在世界生产总值中的占比增加了20个百分点， 而拉丁美洲和

非洲的占比基本保持不变， 约为5%。 这表明， 虽然全球南方整体上正在赶超

全球北方， 但并非所有全球南方区域都以同样的方式参与其中 (Fernandez et al., 
2022)。

特别是在2001年之后，亚洲为2003-
2013年大宗商品周期提供了巨大的推

动力。该地区成为了非洲和拉丁美洲

大宗商品出口的一个重要需求来源。

1980年至2009年，亚洲经济体的实

际GDP实现了7.5倍增长，而全球经

济仅实现了3倍增长。全球平均收入

增长了近1倍 (Lee and Hong, 2010)。

亚洲经济的崛起得益于结构性因素，

特别是资本积累的增长。尽管劳动力

投入、教育和全要素生产率总体上

起到正向作用，但这些因素对GDP
增长的贡献较为有限 (Lee and Hong, 
2010)。结构转型政策，包括从农业

向工业和服务业转型，以及制造业内

部向高附加值产品持续转型，促进了

资源从低生产率部门向高生产率部门

转 移 (IMF, 2006)。1990年 代 至2020
年代，亚洲成为了全球加工、制造和

装配中心，其制造业增加值占全球

总增加值的比重从1992年的29%增

至 2021年 的 53%(McKinsey Global 
Institute, 2023)。

推动亚洲增长的第二大不变因素是

其无与伦比的区域一体化水平，过

去15年中，区域一体化水平稳步提

升 (ADB, 2023a: xvi)。新冠疫情对物

流、供应链和劳动力供应造成了冲

击，导致消费和投资水平下降 (ADB, 
2023b)。然而，即使在疫情期间，即

便贸易局势紧张，贸易总量仍然保持

稳定。全球价值链在2020年严重收缩

后，2021年迅速迎来反弹。图四 .4显
示了该区域最大的两个经济体——中

国和印度——的出口结构动态。
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图四.4
即使在危机时期，该地区两大经济强国的出口依然保持增长且势头强劲
对部分地区的出口

(百分比)

资料来源：贸发会议数据库。

疫情期间，区域内贸易为维持亚洲经

济体的韧性发挥了作用。例如，从

2018年到2022年，中国与越南的贸

易额年均增长12%，中国与马来西亚

的贸易额年均增长近13%(图四 .5)。

图四.5
在疫情期间，扩大区域内贸易增强了韧性
中国与马来西亚和越南的贸易增长率

(百分比)

资料来源：贸发会议数据库。
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区域内 跨区域 正在谈判或已签署 区域内贸易协定的占比
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贸易一体化一直是亚洲经济体的优势，

因为区域贸易协定可以减轻供应链中

断的影响 (ADB, 2023a: 10)。图四 .6显

示，自2000年代初以来，亚洲发展中

经济体参与区域内贸易协定的程度逐

步提高，远高于非洲和拉丁美洲。

图四.6
亚洲国家参与了更多区域贸易协定，减轻了供应链中断的影响
生效的区域贸易协定

资料来源：贸发会议， 基于世界贸易组织2024年区域贸易协定数据。

注： 计算区域内贸易协定占区域贸易协定总数 (区域内+跨区域 )的比例时， 仅考虑所有缔约方

均属同一区域且已生效的协定。
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拉丁美洲

2003年至2013年，亚洲对自然资源

需求的增加使拉丁美洲国家受益匪

浅。大宗商品出口国的贸易条件在

2011年4月达到顶峰，随后金属价格

开始下跌。如图四 .7所示，2014年6
月，油价冲击使局势发生逆转，受影

响最大的是石油和天然气出口国，即

多民族玻利维亚国、哥伦比亚和厄瓜

多尔。智利和秘鲁等金属出口国的大

宗商品贸易条件在2011年至2014年
期间有所恶化，但在2014年至2019
年期间基本保持不变 (Balakrishran et 
al., 2021: 5)。

图四.7
亚洲对自然资源的需求拉动了拉丁美洲的出口，但拉动效应随时间和商品类别
而有所不同
在拉丁美洲向发展中亚洲出口的商品总额中，部分大宗商品类别的占比

资料来源：贸发会议数据库和拉加经委会统计平台数据库。

尽管拉丁美洲在一定程度上降低了对

大宗商品的依赖，实现了多样化，但

在大宗商品繁荣时期，初级产品在

总出口中的平均占比仍高达60%(图
四 .8)。阿根廷、巴西和乌拉圭的大

宗商品出口占比大幅提升。智利、哥

伦比亚、厄瓜多尔、秘鲁和委内瑞拉

等重金属或能源出口国未能实现显著

的多样化，因此在周期出现逆转时变

得更加脆弱。墨西哥和中美洲的大宗

商品出口在1970-1980年至2010年间

下降了一半 (IMF 2011: 51)。尽管存

在上述差异，但在大宗商品繁荣时

期，拉丁美洲对大宗商品的依赖程度

自1970年代以来总体而言变化不大

(IMF 2011: 62)。
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图四.8
在拉丁美洲，降低对大宗商品依赖的多样化进展有限
部分国家初级商品出口和集中度指数

资料来源：贸发会议数据库。

注： 产品集中度指数显示单个经济体的进出口在多大程度上集中于少数几种产品， 而不是更均

衡地分布于多种产品之间。 该指数不包括服务业。 指数的取值范围为0到1(接近1表明出口产

品的多样化程度较低 )。

自然资源产品在拉丁美洲出口结构中

的占比再度上升 (这一现象被称为“再

第一产业化”或“再大宗商品化”)，
凸显了该区域对自然资源的高度依赖

(OECD, 2014; Ocampo, 2017)。 中 国

是拉丁美洲的主要贸易伙伴，在拉丁

美洲对中国的出口中，大宗商品占比

超过90%。从中国进口的快速增长削

弱了多个拉丁美洲国家的制造业，加

剧了再第一产业化 (Ocampo, 2017)。

大宗商品繁荣促进了减贫和缩小不平

等方面的进展。中美洲和南美洲的不

平等率均有所下降，特别是南美洲。

32 多维贫困指标包括： 营养、 儿童死亡率、 受教育年限、 入学率、 烹饪燃料、

电力、 饮用水、 卫生设施、 住房和资产 (UNDP, 2021)。

从2000年到2020年初疫情爆发前，

拉丁美洲所有国家的多维贫困指标均

有所下降 (UNDP, 2021)。32 然而，在

许多大宗商品出口国，2013-2014年
(大宗商品繁荣期结束 )至2020年 (疫
情爆发 )期间，由于劳动力市场停滞、

实际工资水平下降，减贫工作陷入停

滞 (Balakrishran et al., 2021)。阿根廷

和巴西等少数几个国家的贫困率有所

上升，但平均而言，繁荣时期取得的

显著进展并未被逆转，只是陷入停滞

(Balakrishnan et al., 2021)。与全球南

方其他区域相比，拉丁美洲的收入不

平等现象依然严重 (图四 .9)。
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大宗商品繁荣时期，不平等现象，尤

其是贫困现象减少，主要得益于财政

支出的增加以及建筑业和服务业等与

资源生产直接相关的低技能部门劳

动力需求的上升 (Balakrishran et al., 

2021)。各国有政治意愿增加社会支

出，用于面向穷人的创新举措，例如

非缴费型计划，也促成了积极成果

(Sánchez-Anchochea, 2021; Gasparini 
and Cruces, 2021)。

图四.9
收入不平等现象依然严重，尤其是在拉丁美洲
按地区分列的税前国民收入前1%和后50%人口的收入占比

(百分比)

资料来源：世界不平等数据库。

注：亚洲包括发展中国家和发达国家。

就整个区域而言，不平等现象减少

是由于政府相较于过去，改善了对

大宗商品繁荣的短期管理。政府推

动了劳动力市场的正规化并提高了

最低工资，同时还采取措施“管控

更高比例的大宗商品租金”(Sánchez-
Ancochea, 2021)并 减 少 避 税 行 为

(Gasparini and Cruces, 2021)。 然 而，

总体而言，拉丁美洲的收入不平等程

度仍然远高于其发展水平所应呈现的

状态，拉丁美洲仍然是全球最不平等

的 区 域 (Galindo and Izquierdo, 2024; 
Gasparini and Cruces, 2021)。

与亚洲形成鲜明对比的是，拉丁美洲

和加勒比国家在全球价值链中的参与

度始终落后。该区域贸易政策不均衡，

区域间贸易碎片化，优惠贸易区网络

中缺乏共同的优惠和原产地规则，这

些都阻碍了供应链的发展 (Moreira 
and Stein, 2019: 50–51)。美洲开发银

行指出，“虽然越来越多的证据表明，
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全球贸易的碎片化可能会使一些拉丁

美洲经济体受益，但在当前情况下，

该区域出口的先行指标并未显示出

2024年上半年趋势将发生变化”(IDB, 
2024: 10)。33

非洲

本世纪初，“非洲崛起”甚至“前进的

雄狮”34 的概念体现了对全球南方崛

起的诸多设想。非洲拥有全球约12%
的 石 油 储 量、42%的 黄 金、80%至

90%的铬和铂金属、60%的可耕地和

大量木材储备 (African Union, 2021)。
在非洲大陆54个国家中，有46个国

家的大宗商品出口占总出口的60%以

上 (UNCTAD, 2022a)。

然而，对于这个资源丰富的大陆而言，

事实证明“崛起”是短暂的，与2003-
2013年的大宗商品周期高度吻合。

2004年至2014年，在亚洲工业化经

济体强劲需求的推动下，非洲大陆的

矿产产量和价格迎来了空前的繁荣。

石油和天然气行业的表现尤为亮眼。

2004年至2014年，非洲前十大生产国

创造了高达2.3万亿美元的惊人收入

(International Energy Agency, 2019)。

33 梅斯奎塔等人 (Mesquita et al., 2022)发现了一些证据，表明墨西哥等“近岸”供应商

获得了一定的市场份额，尤其是在2008年危机之后。然而，这些收益似乎是以美

国生产商的利益为代价，并没有触动亚洲“远岸”供应商的利益，后者仍在巩固其

市场地位。然而，乌塔尔、托雷斯·鲁伊斯和苏里塔对这一观点提出了质疑。他们

研究了2015年至2021年墨西哥的企业数据，发现“美中贸易战对 [墨西哥 ]企业的

出口产生了重大积极影响……墨西哥的制造业和服务业全球价值链可以取代中国的

全球价值链，并与美国制造业形成互补。具体而言，美国在2018-2019年针对中国

采取的进口保护措施显著促进了墨西哥全球价值链企业对美国的出口，2019年增长

率达16.5%。” 他们进一步指出，“尽管这一效应在2020年新冠疫情高峰期暂时有

所减弱，但到2021年，这一正面效应依然显著，对美国的出口增长率达到17%。美

国转而对中国采取保护主义措施也导致墨西哥全球价值链企业增加了从美国和亚洲

国家的进口，但进口增幅小于出口，最终促成了整体净出口的显著增长。” 因此，

他们得出结论认为，“美国近期的贸易政策转变在重塑全球价值链方面发挥了作用，

并提供了全球价值链向墨西哥迁移的证据” (Utar, Torres Ruiz and Zurita 2023: 3)。
34 特别见McKinsey, 2010和Radelet, 2010。

除了安哥拉和尼日利亚等主要生产

国以及一些长期从事油气生产的中

等规模生产国 (加蓬和刚果共和国 )
外，还有许多国家的石油和天然气潜

力也引起了企业的兴趣，并最终成为

石油和天然气出口国 (Oppong and de 
Oliveira, 2021)。

其中，莫桑比克的表现尤为突出，因

为该国在2010年发现了一些全球最大

的天然气储量 (Salimo et al., 2021)。采

掘业的外国直接投资不仅来自西方的

石油和矿业公司——它们直至2000年都

在非洲占主导地位——还来自全球南方

的众多公司，尤其是中国和印度公司。

总体而言，2000年至2010年期间，非

洲经济年均增长5.1%，但2010至2019
年 期 间， 增 长 率 放 缓 至3.3%(Tran, 
2024)。撒哈拉以南非洲的人均GDP在
2014年达到1,936美元的峰值，此后下

降了超过10%，到2023年降至1,700美
元左右。同一时期，全球人均GDP增
长了近15%(Blas, 2023)。自2014年以来，

非洲大宗商品出口国增长缓慢，非洲

大陆最大的几个经济体 (如安哥拉、尼

日利亚和南非，均为大宗商品出口国 )
的发展轨迹尤其令人失望 (图四 .10)。
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图四.10
依赖大宗商品的非洲主要经济体明显呈下行趋势
非洲最大几个经济体的实际GDP增长率

(百分比)

资料来源：贸发会议数据库和表一 .1。

非洲大陆尚未完全从疫情中恢复，截

至2023年，其GDP相较于新冠疫情

前的增长趋势下降了2.4个百分点。

非洲与世界其他地区的收入差距进一

步扩大，这对非洲的发展不利 (Tran, 
2024)。通过一个假设性预测可以看

出当今非洲与发达经济体之间的差距

有多大。贸发会议的计算表明，非洲

联盟的55个国家需要在未来20年内

实现年均19%的增长率，才能达到七

国集团如今的生活水平。

与此同时，不应忽视大宗商品繁荣带

来的好处。大宗商品价格高企的时代

为经历了数十年经济衰退的国家提供

了宝贵的喘息机会，使许多经济体得
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以恢复强劲增长，缓解了20世纪末的

债务负担，并摆脱了国际金融机构所

要求的最为严苛的结构调整措施。随

着外国直接投资的增加和投资者的高

度多元化，特别是获得来自亚洲工业

化经济体的投资，非洲似乎有望实现

质的提升。

21世纪初的经济改善使非洲国家能够

更加重视公共机构在促进国家发展方

面的作用 (Péclard et al., 2020)。安哥

拉等资源丰富的国家在2002年内战结

束后经历了石油繁荣期，实施了资本

密集型工业项目。即使是埃塞俄比亚

和卢旺达等资源贫乏的国家也力求实

施雄心勃勃的多样化政策。尽管财力

有限且起点很低，但这两个国家在过

去二十年的经济多样化进程中表现更

为突出 (图四 .11)。而在非洲其他国

家，多样化的结果令人失望。

由于结构转型缓慢或缺失，形势更加

不容乐观。1980年至2000年间，制

造业在非洲GDP中本就不高的占比又

下降了一半 (Jacquemot, 2018)。在撒

哈拉以南非洲地区，尽管潜在投资者

对制造业很感兴趣，但制造业在GDP
中的占比仍从1981年的18%下降到

2023年的11%(Pilling, 2024)。

从本质上讲，2000年至2010年代是

无就业增长时期。非洲大陆众多年轻

人的期望仍未实现。非洲每年创造

约300万个正规带薪岗位，但在未来

十年，每年将有1,200万年轻人进入

劳动力市场。非洲15至24岁人口的

失业率居高不下，平均超过20%。南

非的青年失业率居全球之首，达到

61%(Tran, 2024)。

图四.11
多样化帮助埃塞俄比亚和卢旺达提高了生产能力，尽管两国起点很低
部分非洲国家的生产能力指数

资料来源：贸发会议数据库。

注：关于生产能力指数的详细信息， 见图三 .13的注。
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现在看来，非洲新兴中产阶级的消费

潜力被夸大了，同样被高估的还有该

阶层的规模和地理分布 (例如Melber, 
2017)。非洲大部分地区的减贫工作

没有取得进展，贫困人口的绝对数量

仍在增加。尽管非洲制造业中形成了

一些亚洲外国直接投资集群，但工业

化的“雁行”理论并未奏效。从制造

业价值的绝对规模和制造业就业岗位

的增长来看，非洲大陆的工业化进程

仍在持续推进 (Abreha et al., 2021)。
然而，非洲迄今为止工业化程度最高

的经济体南非却出现了工业衰退。总

体而言，非洲经济体难以融入全球价

值链 (Abreha et al., 2021)。

国际金融一体化加重了许多国家的

债务负担。截至2018年，自2013年
以来面临债务困境高风险的13个国

家中，有10个位于撒哈拉以南非洲。

2017年至2023年间，在57个发展中

国家中，有46个 (占81%)外部财政

可持续性出现恶化，偿债成本的年增

长率中位数为16.3%，远超出口加汇

款的增长率 (5%)。在情况恶化的国家

中，有27个位于非洲，14个位于亚

洲，5个位于拉丁美洲和加勒比地区

(UNCTAD, 2024b)。2023年，在出口

收入用于偿还外债比例最高的25个国

家中，有9个是非洲国家 (图四 .12)。

站在大宗商品繁荣期过后的今天回

望，绝大多数非洲经济体显然在向

非采掘部门进行结构转型方面进展甚

微。2024年，非洲经济体的发展明显

有别于工业化经济体和其他发展中经

济体。它们仍然高度依赖自然资源，

融入全球价值链的程度极低，劳动力

的受教育水平普遍较低，无论在制造

业还是商品化农业领域，都难以与灵

活的全球南方其他国家竞争。

4. 总结

因此，回顾过去发现，2003-2013年
全球南方的崛起既不均衡，也不完全。

亚洲向成为全球经济中心迈进，是国

内结构转型和区域经济一体化加强的

结果。

在拉丁美洲，新世纪前二十年的增

长主要依赖大宗商品繁荣等偶然性

因素，不过事实证明，宏观经济政策

和金融监管也是有效的，符合控制通

胀和维护金融稳定的目标。但阿根廷

和委内瑞拉玻利瓦尔共和国是明显的

例外。

尽管埃塞俄比亚和卢旺达等一些非洲

国家成功实现了向非采掘部门转型的

多样化发展，但非洲整体上经历了

由大宗商品驱动的无就业增长的繁

荣期。尽管非洲大力推行工业政策，

但大多数资源丰富的经济体在2013-
2014年仍然像以前一样依赖自然资

源。如今，非洲大陆仍然严重依赖其

资源基础，而沉重的债务负担加剧了

长期存在的贫困、结构性改革不足和

整体发展乏力等问题。
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图四.12
出口收入用于偿债比例最高的25个国家
偿债金额在出口收入中的占比

(百分比)

资料来源：贸发会

议，基于世界银行

国际债务统计和国

际货币基金组织《世

界经济展望》(2024
年 4 月 )。
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如今，关于全球

南方其他地区可

以成功复制东亚

工业化发展模式

的假设受到质疑。

在新的大宗商品

周期、能源和技

术转型以及经济

高度金融化和服

务化的背景下，

1990年代的成功

经验可能难以轻

易复制。

C. 重新定位：发展的新路径

全球南方的区域多样性提出了在全球化转折点上如何选择发展战略方向

和类型的重要问题。

地缘经济格局的变化使一些先前流行

的假设受到质疑，例如东亚的工业化

模式在全球南方的其他地区可以复

制。诸多因素对这样的观点提出了挑

战。

首先，东亚一体化与传统的南北贸易

和投资关系极为相似。然而，工业化

的“雁行”模式和区域一体化并未在

非洲或拉丁美洲实现。人们期望“雁

行”模式能够真实地描述东亚工业化

路径，并认为其可以在全球南方推广，

但这种期望往往忽视了该模式在分析

方面的缺陷和不可避免的简化。正

如对亚洲模式的批评所指出的 (例如

Das, 2015)，这种期望夸大了该模式

的政策适用性 (Saad-Filho, 2014)。

其次，全球南方当前的多样性体现在

部分区域经济领头羊中断的发展轨迹

上。例如，在1990年代，智利因选

择了与东亚接近的模式而备受赞誉

(Paik et al., 2011)。如今，该国税收不

足，危及公共服务；官僚主义阻碍了

投资；与包括邻国阿根廷在内的其他

新兴国家相比，制造业规模仍然较小。

铜等矿产品占据了出口和亿万富翁财

富的绝大部分，这使得智利看起来更

像是一个传统的大宗商品经济体，而

不是东亚四小龙那样的国家 (Sharma, 
2024)。

在非洲最大的经济体南非，2003-
2013年大宗商品繁荣的崩盘暴露了该

国的诸多问题，包括青年失业率超过

50%、大量人口依靠社会福利生活、

投资疲软以及频繁停电。即使在亚洲，

在最初的亚洲四小虎之一泰国，人均

GDP也出现了下降。泰国是全球不平

等率最高的国家之一，79%的穷人生

活在农村地区。尽管泰国试图凭借其

在全球贸易路线上的区位优势发展成

为制造业中心，但其生产力却陷入停

滞，在与越南等制造业竞争对手的较

量中落于下风 (Sharma, 2024)。

第三，也是最后一点，第三章探讨的

新增长浪潮的影响对亚洲发展模式和

工业化的前景产生了新的制约。在新

的大宗商品周期、能源和技术转型、

高度金融化以及经济重心向服务业转

移的背景下，1990年代在区域和国家

层面的成功经验可能难以轻易复制。

以服务为导向的外国直接投资的地理

分布反映了全球南方当前的多样性

(图四 .13)，发展中亚洲仍然占据绿

地投资流量增长的绝大部分。在非洲

和拉丁美洲，尽管以服务为导向的投

资项目所占份额在2020年至2023年
期间有所上升，但总体投资自2020
年以来陷入停滞。与此同时，服务业

和无形资产在全球价值链中的重要性

与日俱增，可能会给发展中经济体整

体带来风险。这可能会加剧阻碍最不

发达国家发展的现有结构性障碍，并

加重这些国家面对外部冲击的脆弱性

(UNCTAD, 2018)。
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A. 按地区分列

图四.13
投资向服务业倾斜可能会加剧结构性障碍
按地区和产业分列的外国直接投资结构

(占跨境绿地项目总数的百分比)
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制造业

非洲 3 5 5 6 5

拉丁美洲和加勒比 8 11 14 13 13

发展中亚洲 37 40 34 31 27

世界其他地区 51 44 47 50 55

其他有形产业

非洲 9 10 12 8 8

拉丁美洲和加勒比 12 12 15 16 11

发展中亚洲 26 27 33 27 14

世界其他地区 52 51 40 50 67

服务业

非洲 3 5 5 4 4

拉丁美洲和加勒比 5 7 7 7 7

发展中亚洲 36 34 31 26 27

世界其他地区 57 55 57 63 63

总计

非洲 3 5 5 5 4

拉丁美洲和加勒比 6 8 9 9 8

发展中亚洲 36 34 31 27 26

世界其他地区 55 52 54 60 62

2004–2007 2008–2011 2012–2015 2016–2019 2020–2023

B. 按产业分列

资料来源：贸发会议， 基于《金融时报》 FDI Markets数据库提供的数据。

注： 产业分析基于“商业活动” 这一变量。 重点在于， 这意味着“服务业” 包括典型制造业

中的服务活动 (例如， 汽车制造商的销售办事处 )。 “制造业” 与数据库中的分类一致。 “其

他非服务业”包括一些通常被归类为服务业但本质上是实物资产密集型的活动， 包括以下类别：

建筑、 电力、 采掘和基础设施。 “服务业” 包括所有其余 (与服务相关的 )商业活动。 “信息

通信技术和互联网基础设施” 这一商业活动类别被拆分为互联网基础设施和信息通信技术服务的

其余部分， 前者归入“其他非服务业”， 后者归入“服务业”。
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要找到成功发展

的新路径，必须

重新评估大宗商

品周期，并制定

多样化和再分配

政策。

在实体经济、贸

易和全球价值链

中，金融化对一

体化战略产生了

重大影响。

在这一不断变化的背景下，依然可以

找到通往成功发展和可持续增长的新

路径。对于全球南方的许多国家而言，

这意味着需要重新评估大宗商品周期

的短期利益以及服务业和金融相关行

业占比上升的问题。需要制定新的政

策，以实现长期多样化和再分配。

金融化——即金融工具、活动和估值

的作用日益增强 (Sawyer, 2013)——对

实体经济、贸易和全球价值链的持续

影响，对寻求经济一体化的发展中国

家产生了重大影响。下文将探讨其中

一些影响。

1. 金融化的挑战：新老问题

并存

鉴于2003-2013年大宗商品繁荣的经

验教训以及新一轮增长和能源转型的

影响，全球南方的许多资源出口国愈

发需要审慎管理采掘业的扩张。2018
年，在调查的27个发展中经济体中，

有18个经济体的采掘业在出口增加值

中的占比有所增加，一些经济体的增

幅超过10个百分点 (UNCTAD, 2018)。

对于许多发展中国家而言，大宗商品

繁荣与金融周期和相关金融化风险密

切相关。自2000年以来，大宗商品

市场及相关行业的金融化不断推进，

因为当时美国放松了对衍生品市场的

管制，在新一轮金融创新浪潮下，银

行、对冲基金和其他类型的投资者纷

纷参与到大宗商品指数产品的交易和

投机中。大宗商品衍生品受到大量机

构投资者追捧，因为主流观点认为，

人口增长将推动全球自然资源需求的

持续上升，未来几十年粮食产量需增

长50%，甚至更多 (FAO, 2017; Clapp, 
2019)。

较新的一个发展是能源转型。鉴于能

源转型伴随着对大宗商品，特别是矿

产需求的不断攀升，因此这一进程也

受到高度金融化的影响 (例如Knuth, 
2018; Appiah et al., 2023)。随着能源

转型和新一轮增长的推进，如何管理

采掘业的扩张和金融化成为大宗商品

出口国面临的一项关键挑战。

采掘业大宗商品行业，即采矿和能源

行业，具有极高的资本密集度，租金

往往集中在资本所有者手中。而农业

大宗商品部门的活动则以劳动密集型

为主。发展中国家的大多数生产者规

模较小，只参与国际粮食链中附加值

较低的环节，只能获得其产品附加值

的很小一部分。例如，咖啡种植者

所得仅为最终售价的3%(UNCTAD, 
2018)。

少数跨国企业对农业部门的掌控日益

增强，在此背景下，小农户面临诸多

挑战：投入品的成本高且获取途径有

限；资本不足；需要遵守进口国制定

的日益严格的安全、质量和环境标准；

气候变化日益加剧而适应工具有限

(UNCTAD, 2024a)。

相反，在近几年的市场动荡中，保守

估计控制着全球70%粮食市场的大

宗商品交易巨头却实现了利润飙升，

在许多情况下是由金融投机推动的

(UNCTAD, 2023)。例如，全球谷物

贸易由少数几家公司主导，这些公司

处于高度金融化且容易出现波动的大

宗商品市场中 (Clapp, 2022)。这些公

司的投机行为甚至已成为政策关注的

焦点，因为监管力度不足和企业套利

行为使它们能够在危机和市场波动时

期牟取暴利 (UNCTAD, 2023; Clapp, 
2022)。
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金融化意味着基

础资产的可交易

性增强，金融活

动的利润超过核

心业务收入。

在发展中国家，

金融周期与大宗

商品价格之间的

关系往往显而

易见。

与2008-2009年相

比，大宗商品金

融化的影响在疫

情期间变得更加

明显。

不同学科对金融化有不同的定义 (van 
der Zwan, 2014)，这一现象既可以理

解为基础资产在金融市场上的可交易

性增强，也可以理解为金融活动带来

的利润超过了核心业务活动的收入。

许多发展中国家的政策制定者面临双

重挑战，既要平衡大宗商品出口国对

外部金融化的风险敞口，又要在国内

宏观经济中调控采掘业的增长。原因

有以下几点。

首先，在发展中国家，金融周期与大

宗商品价格之间的关系往往显而易见

(Aldasoro et al., 2023)。大宗商品市场

在向发展中国家传导金融周期方面的

确切作用仍存在争议，但最近的研究

表明，出口价格的内生反应对于放大

美国货币政策向发展中国家的传导效

果发挥了重要作用。这是由于大宗商

品价格对利率敏感，并且美国货币政

策和全球风险偏好的变动是影响大宗

商品出口经济体资本流动的关键驱动

因素 (Juvenal and Petrella, 2024)。

如图四 .14所示，自21世纪初以来，

金融周期与大宗商品价格之间存在

密切联系，当时国际金融市场推出

了大宗商品指数产品，扩大了金融

投机的机会 (Gkanoutas-Leventis and 
Nesvetailova, 2015)。

金融周期的变化速度往往比大宗商

品价格周期慢得多，后者的变化频

率更接近资本流动的变化频率。图

四 .14显示的相关性与阿尔达索罗等

人 (Aldaroso et al., 2023)的研究结果

一致。也就是说，新兴市场资本流入

的第一主成分与大宗商品价格的相关

性远高于发达经济体资本流入的第一

主成分与大宗商品价格的相关性。

疫情前的分析(Bonizzi, 2013; Kaltenbrunner 
and Painceira, 2015)已经记录了金融化对

发展中经济体经济稳定和收入分配的

负面影响。最近的研究 (Sharma, 2022)
发现，与2008-2009年相比，大宗商

品金融化的影响在疫情期间变得更加

明显。

最近，关于大宗商品价值链金融化的

新实证研究 (插文四 .1)推进了这一分

析。研究表明，大宗商品金融化和全

球价值链集中化实际上给全球南方出

口国带来了双重问题。部分原因在于，

尽管在总体层面上，金融机构和市场

发挥着核心中介作用，但在实际操作

层面，价值链不同阶段的金融投资则

是通过资产管理公司和企业实践来

完成。
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图四.14
大宗商品周期等同于金融周期吗？有证据表明二者存在密切联系，在新兴市场
尤其如此
金融周期指标和大宗商品价格指数(2010=100)

资料来源：贸发会议， 基于惠誉、 国家数据、 国际清算银行、 世界银行大宗商品价格数据。

注： Q1, 第一季度； Q4, 第四季度。 金融周期通过基于频率的 (带通 )滤波器衡量， 这些滤波器

能够捕捉实际信贷、 信贷占GDP比率和实际房价的中周期 (Borio, 2014)。 在计算各国家组的简

单平均值之前， 按各国的均值和标准差对金融周期进行了标准化处理。 新兴市场经济体包括：

巴西、 智利、 中国、 中国香港、 哥伦比亚、 捷克、 匈牙利、 印度、 印度尼西亚、 以色列、

韩国、 墨西哥、 马来西亚、 新加坡、 南非、 泰国和土耳其。 发达经济体包括： 澳大利亚、

比利时、 加拿大、 丹麦、 芬兰、 法国、 德国、 希腊、 爱尔兰、 意大利、 日本、 荷兰王国、

挪威、 新西兰、 葡萄牙、 西班牙、 瑞典、 瑞士、 英国和美国。
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插文四.1
加纳：可可定价机制的特殊案例

可可豆价格具有高度波动性，主要由伦敦和纽约的国际大宗商品交易所

决定。加纳的经济高度依赖可可豆出口来获取外汇储备。然而，可可价

格的波动会导致财政收入、收益和汇率的起伏，进而对内部和外部平衡

构成风险。

加纳是唯一一个由国家垄断可可豆销售的国家。加纳可可委员会

(Cocobod)旗下的子公司——可可销售公司负责管理这一垄断业务，该

公司是一家有限责任公司。

21世纪初，加纳可可委员会引入了一项制度，使加纳国民银行能够通过

国际货币市场获得低成本信贷。该制度以远期合约 (即在未来以指定价

格买入或卖出可可 )作为抵押，由一组贷款人提供贷款 (van Huellen and 
Abubakar, 2021)。设计该制度的最初目的是为进口石油筹集外汇资金。

迄今为止，这一被称为“银团贷款”的安排已成为加纳央行进入国际货币

市场的主要渠道。

可可销售公司拿到的价格中，有80%以上由国际市场决定，取决于期货

销售与采购合约，不在该公司的控制范围内。由于定价机制具有前瞻性

和投机性，它反映的是交易商对未来供求状况的预期，而这些预期本身

易受市场波动和投资者情绪变化的影响。

可可销售公司把握市场价格波动时机的能力受到内部运转所需资金的制

约。为了在收货季节向农民付款，公司必须确保银团贷款在九月底之前

到位。为此，公司需要通过远期合约锁定一定的可可交易量，这意味着

即使在市场价格上涨时也要锁定价格。这种情况被买方充分掌握并加以

利用。例如，在疫情期间，买家要求可可销售公司接受负的国家溢价，

否则就拒绝签订远期合约。如果不签订远期合约，公司就无法筹集资金

向可可种植者付款，最终公司不得不同意买家的要求。

远期销售制度使可可销售公司能够在市场价格下跌时锁定销售价格，从

而保护可可种植者免受价格下跌的风险，但公司也因此失去了在价格上

涨时获益的灵活性。通过保留部分收成用于现货销售，公司保留了一定

的灵活性。然而，如果收成太低，公司仍然可能陷入困境。在经济动荡

和外债危机时期，加纳可可委员会和可可销售公司可能会面临来自政府

的额外压力，被迫远期出售比市场条件下理想水平数量更高的可可豆。

加纳央行每年通过可可豆销售可直接获得约 20亿美元资金，这使得加纳

可可委员会成为了该国最重要的政府机构之一。然而，缺乏独立性损害

了可可销售公司的信誉。在加纳因债务危机而无法进入国际资本市场并

面临更高的风险溢价后，银团贷款成为了加纳进入国际市场的唯一途径，

也成为该国外汇收入和外汇储备的最大来源。



2024年贸易和发展报告
在不满的时代重新思考发展

156

现行制度以伦敦终端市场价格为参考，并涉及多次货币兑换，这使得可

可销售公司面临巨大的价格和销量风险。调整现有安排具有挑战性，因

为该安排为加纳可可委员会提供了流动性，以维持其作为加纳可可豆垄

断买家的地位。该安排还使加纳央行能够以可负担的利率从国际市场融

资，这一优势在国内债务危机和货币持续贬值的背景下至关重要。

这一制度已经实施了30年，近年来，要求废除该制度的呼声越来越高。

人们不禁猜测，加纳可可委员会可能会制定一项五年计划，逐步摆脱对

银团贷款的依赖。这样既能减少利息支出，又能让可可出口带来的美元

收入持续流入加纳央行。然而，资金需求依然存在，而目前国际货币基

金组织对该国的融资规模施加了限制，这意味着在实施新战略之前需要

进行谈判。

资料来源： van Huellen et al., 2024。
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2. 金融：资源诅咒的新维度

国际大宗商品价格频繁且愈发剧烈的

波动直接影响出口和财政收入、外国

直接投资和汇率，进而导致宏观经济

不稳定。这往往会阻碍长期投资和财

政收入筹集，不利于实现可持续增长

和发展 (UNCTAD, 2018)。

此外，金融部门的无序扩张可能会使

各国面临增长失衡的风险，而这种风

险取决于金融、保险和房地产部门

(FIRE产业 )对总产出、增加值和就业

的贡献。全球金融危机爆发后，该产

业对产出和增加值的贡献性质引起了

政策和研究界的关注，尽管研究对象

主要集中在更容易获取数据的发达经

济体。

宏观经济研究指出，国民账户在计算

金融、保险和房地产部门的增加值时，

采用了“赋值”法，使增加值等于收

入 (工资和利润 )(Foley, 2011)。就该

产业在总增加值中所占份额与其在总

就业中所占份额的相关性而言，金

融部门呈负相关性 (且具有统计显著

性 )，而房地产部门则没有显著相关

性 (Assa, 2016)。金融服务收入代表机

会成本，因为本可以将支付这些服务

的钱用于其他生产性活动。金融服务

在产出和就业中的占比呈负相关性，

研究人员因此认为，对经济而言，金

融、保险和房地产部门具有攫取性而

非生产性 (或者说其作用是减少价值

而非增加价值 )(Assa 2016, 2017)。

金融研究进一步探讨了这个问题，并

指出，在英国 (金融、保险和房地产

部门占GDP的30%以上 )和美国等高

度金融化的经济体中，依靠金融来推

动经济增长会拖累经济，导致“金融

诅咒”。“金融诅咒”与资源诅咒类似，

描述的是这样一种情景：规模过于庞

大的金融部门从其他经济部门攫取资

源，却没有创造出足够比例的高薪

就业岗位，同时还引发了系统性失衡

(Shaxson, 2019; Tax Justice Network, 
2020)。

关于金融诅咒的研究主要聚焦于国际

金融中心和发达经济体 (Baker et al., 
2018; Epstein and Montecino, 2016)。
全球金融危机爆发后，时任英格兰

银行首席经济学家安迪·霍尔丹估

计，英国“银行业污染”的成本 (即银

行业危机给公众造成的社会成本 )可
能接近1,000亿美元 (Haldane, 2010)。
对于全球南方经济体而言，持续的

金融化——特别是在无形资产和相关

金融活动的作用日益增强的背景下

(WIPO, 2024)——引发了重要的政策关

切。

为了简要说明这一问题，图四 .15展
示了2012年以来部分发展中经济体三

个重要行业类别的部门利润动态：大

宗商品 (能源、矿业和农业 )；金融、

保险和房地产；其他经济部门 (非大宗

商品 )。
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图四.15
经济多样化程度影响金融、保险和房地产部门在经济中的重要性
部分国家按行业类别分列的总收入
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资料来源：贸发会议， 基于穆迪Orbis数据库。

注： 在Orbis数据库中， 公司层级的分类字段将公司划分为三大类： 大宗商品； 金融、 保险和

房地产； 其他经济部门。 行业类别是根据公司财务报告中对其业务活动的分类汇总而成的。 数

据集涵盖国有企业、 上市公司和私营公司报告的收入， 包括子公司层面的收入。
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该图显示，在阿根廷、巴西和智利等

经历了去工业化的国家 (Castillo and 
Neto, 2016)，核心大宗商品部门的收

入变化与金融、保险和房地产部门的

收入扩张交织在一起，尤其是在2020
年开始的大宗商品繁荣期。这加剧了

通过庞大的金融部门传递的不稳定风

险，同时引发了对部门集中度的担忧。

在图四 .15中，印度、印度尼西亚和

越南的经济与阿根廷、巴西和智利形

成了鲜明对比，这些国家的经济多样

化程度更高，金融、保险和房地产部

门在整个经济结构中的地位似乎更加

均衡，其收入趋势也似乎更加平稳。

这一结果与哈佛增长实验室公布的

133个发展中国家的经济复杂性排名

相吻合。该排名基于一个国家出口产

品的多样性和普遍性 (即有多少国家

能生产这些产品 )来计算其经济复杂

性。35 研究人员发现，总体而言，自

1995年以来，发展中国家的表现参差

不齐 (图四 .16)。一些发展中国家的排

名迅速上升，特别是亚洲国家，例如

中国、印度、印度尼西亚、马来西亚、

新加坡、泰国和越南。而另一些国家

的排名大幅下降，特别是经历了去工

业化的经济体，例如阿根廷、巴西和

南非。鉴于服务业在经济增长中的重

要性与日俱增，并且如上文所述，金

融化与采掘部门之间存在密切联系，

35 “经济复杂性” 是衡量一个社会所掌握的知识水平的指标， 通过其生产的产品来

体现。 该指标的计算基于一个国家出口产品的多样性和普遍性 (即有多少国家能

生产这些产品， 以及这些国家本身的经济复杂性 )。 能够掌握多样化生产知识 (包
括复杂、 独特的技术知识 )的国家通常有能力生产种类繁多的商品， 包括其他国

家无法生产的复杂产品 (见增长实验室的定义https://atlas.cid.harvard.edu/glossary)。
然而， 经济复杂性不能被视为发展的替代指标， 因为发展是一个多维度进程。

例如， 由于贸易结构的原因， 澳大利亚和挪威的经济复杂性指数排名较低， 但

它们却是最发达的经济体之一。 对于一些全球南方国家， 例如中国、 印度、 泰

国和越南， 尽管它们已迅速成为许多复杂制造业产品的主要出口国， 但在多项

发展指标上仍然面临挑战。

相互依赖性可能不断增强，这种排名

变化具有重要意义。

3. 政策重点

关于发展中国家以及采掘业与金融化

之间关系 (包括贸易和全球价值链 )的
研究 (例如Cibils and Alami, 2013)较
为有限。然而，在全球价值链的金融

和法律机制的推动下，企业对核心市

场的控制权不断巩固，这一问题需

要引起全球南方国家政策制定者的

更多关注 (Lianos et al., 2022; BRICS 
Competition Law and Policy Centre, 
2021)。

如果不制定政策加以应对，过度扩张

的金融部门 (Muda et al., 2020)会通过

两种主要方式加剧国家对大宗商品的

依赖。首先，在大宗商品出口国，金

融和以金融为中心的部门的无序或

不均衡扩张可能会影响经济中的部

门构成。这可能会限制经济多样化，

削弱经济韧性，并加剧收入不平等

(UNCTAD, 2024c)。

其次，在多重危机交织的时期，能源、

大宗商品和金融市场的动荡可能会叠

加并形成多重压力点，因此全球大宗

商品周期的影响可能会通过与大宗商

品收入增长紧密相关的金融部门被进

一步放大。因此，大宗商品出口国在
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图四.16
经济复杂性指数有所提高的国家往往经济更加多样化
部分国家的经济复杂性指数排名

资料来源：贸发会议， 基于哈佛增长实验室《经济复杂性地图集》。

制定国家产业和金融法规及政策时，

需要考虑到金融、保险和房地产部门

的扩张 (Cibils and Allami, 2013)。要

加强监管，就必须对企业各级业务活

动的会计和财务数据进行更细致的

研究和分析，但在许多发展中经济

体，尤其是非洲，仍然很难获得此类

数据。

反过来，要保障经济韧性和公平，就

需要协调再分配、多样化和金融监管

政策。关键在于，为了筹集发展资金，

这些措施需要加强国内财政收入筹集

能力，包括加大力度遏制企业套利、

追踪和监测跨国企业的经济足迹，并

在多边层面共享相关数据，以加强政

策协调。
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第五章

全球南方与国际税
收新架构：对发展
资金的寻求
当前正在推进的制定联合国国际税务合作框架公约的倡议为发展中国家提供

了重要机遇，使它们得以弥补现行国际金融架构的不足，将国内财政收入来

源嵌入本国经济之中。

与依赖双边和有限多边税收协定的现行税收制度不同，该公约旨在为国际税

务合作构建一个全球多边框架。

与早前诸多全球税收倡议 (如国际货币交易征税方案 )不同的是，这项拟议公

约的独特之处在于将国际税收纳入一套综合治理框架。因此，该公约将同时

关注全球商业活动中的贸易与金融两个维度。

公约的核心目标是打造一个应对避税和非法资金流动等税基侵蚀和利润转移

行为的全球税收平台，提高国际金融诚信和治理水平，这些都是实现有效发

展筹资和可持续发展目标的关键。

所提出的促进发展的税收架构能否成功、成效如何，将取决于发展中国家之

间的政策合作及全球南北对话。
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主要政策启示

尽管联合国和经合组织均致力于完善国际税务合作，但前

者采取更具包容性和透明度的方法，重点关注并代表全球

南方的利益诉求。

正在推进的联合国国际税务合作框架公约谈判及其最终可

能通过，将在重塑税务合作未来、改革国际金融架构方面

发挥核心作用。联合国会员国的政治承诺、审慎外交和技

术专长是确保该进程成功的关键要素。

全球出现差异化税制的风险不容忽视。双重征税和套利空

间可能损害国际贸易投资流动，危及国内收入动员能力。

这一挑战对面向消费者的企业和数字经济企业尤为不利，

因为大部分消费者位于发展中国家。

在寻求长期发展资金来源的宏观视野下，全球南方的政策

努力应重点关注可持续发展公共资源不足的根本原因，包

括企业套利、金融化趋势和企业权力集中等问题。
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拟议框架公约同时

关注全球商业活动

的贸易和金融两个

维度。

A. 导言

当前全球化进程的转折点凸显了发展中经济体在实现更具包容性的经济

一体化和可持续增长道路上所面临的结构性障碍。随着发达国家财政与

贸易政策转向支持国内长期再工业化和气候转型，全球金融市场正日益

聚焦私营部门利润最大化 (Foroohar, 2024)。

2023至2024年间，全球经济治理领

域出现一项重大进展。在尼日利亚和

非洲国家集团主导的系列倡议推动

下，联合国大会于2023年12月批准

成立起草联合国国际税务合作框架

公约权限范围特设委员会 (特设委员

会 )，该委员会于2024年启动工作。

这项拟议公约将构建一个新型国际税

收架构，为全球南方国家创造更多收

入，遏制它们眼中的大规模利润转移

行为。该公约同时关注全球商业活动

中的贸易与金融两个维度，有望显著

弥补当前国际金融架构的若干不足。

其目标是建立应对税基侵蚀和利润转

移行为的全球税收平台，包括打击避

税和非法资金流动，提升国际金融诚

信和治理水平，这些都是实现有效发

展筹资和可持续发展目标的关键。

本章探讨该税收公约在可持续融资议

程中的潜在作用。B节梳理了寻求长期

发展资金过程中的一些关键坐标，重

点阐述贸发会议关于构建顾及发展的

国际金融架构的议程，讨论国内收入

动员面临的挑战。C节探讨税收公约在

保障长期发展融资中的作用。D节分

析了联合国以及经合组织包容性框架

进程下的现有提议对全球南方国家的

潜在效益和挑战。E节为本章结论。
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国际金融体系改革

的迫切性正随着债

务危机向发展危机

演化的风险而持续

加剧。

B. 寻求长期发展资金来源

正如一位经济学家所言，布雷顿森林

机构在战后初期取得成功的关键在于

“卓越的制度设计”(Rodrik, 2011)。
当下，面对生产、贸易、金融、技术

和气候领域的根本性变革，要在全球

经济治理中重新定位全球南方的利益

诉求和话语权，就要对全球经济的若

干维度进行制度重构。这项改革应以

包容性、南北对话协商、保障发展中

国家政策空间等核心原则为指引。其

中，解决全球南方在全球经济治理机

构中的代表权不足问题，是贯穿这三

重关切的重中之重。

疫情及接踵而至的一连串危机已严重

阻滞全球南方国家实现可持续发展目

标的进程。就目标1消除贫困而言，

2020年极端贫困人口攀升至7.24亿，

较疫情前预测值增加9,000万，减贫

进程倒退约三年。按当前趋势推算，

到2030年仍将有5.75亿人深陷极端贫

困，仅约三分之一国家能实现本国贫

困水平减半目标。在此背景下，全球

南方国家亟需外部支持，包括通过多

边行动重塑可助力持续经济增长、实

现可持续发展目标的全球金融架构。

发展中国家正面临艰难的政策权衡：

能源价格高企，医疗和社会服务需求

激增，保护主义抬头叠加第三章讨

论的地缘经济变局导致国际贸易受

限，这些复杂交织的危机形成叠加压

力。目前仍有54个发展中国家因无信

用评级被排斥在金融市场之外，而拥

有评级的国家中也仅有少数达到投资

级。非洲与拉美地区有58个国家拥有

评级。2019年有11个获投资级评级，

到2023年降至8个。全体发展中国家

范围内，仅22个国家拥有投资级评级。

高昂的融资成本、波动剧烈的外部私

人资金，以及可负担公共融资渠道的

匮乏，加剧了本就滞后的发展筹资困

境 (参见第二章 )。

随着债务压力有可能演变为全球南方

的发展危机，改革国际债务架构的紧

迫性持续升高。面对众多发展中国

家日益增长的融资需求，现行机制

已显不足，构建全球金融安全网的迫

切性愈发强烈 (图五 .1)。全球南方政

策制定者还需考虑全球金融安全网内

部的代表权和贷款能力等问题 (插文

五 .1)。
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插文五.1
危机时期的区域和双边措施

全球金融安全网发挥着支持各国应对重大冲击和危机的关键作用。2020
年新冠疫情暴发时，该网络已较全球金融危机后的十年间扩容十倍，提

供了前所未有的危机预防能力。

全球金融安全网中一个逐步演变的要素是区域融资安排，此类安排以优

惠条件提供紧急短期流动性和外汇支持，且无国际货币基金组织通常要

求的紧缩措施及不受欢迎的顺周期性条件限制。部分区域安排还提供了

治理结构和公平投票权上的平等，这在布雷顿森林机构中尚未实现。

2019至2020年间，区域融资安排向成员发放贷款逾50亿美元，数额庞

大。诸多案例表明，这类安排被视为“首选方案”，与全球机构的“最后

手段”形成互补 (Barrowclough et al., 2022; UNCTAD, 2022)。但即便如

此，而且尽管区域安排的能力已经扩大，其资源在疫情期间仍然基本没

有得到利用。它们向低收入国家和高收入国家 (Hawkins and Prates, 2021; 
Mühlich and Fritz, 2021; Mühlich et al., 2020, 2022)提供的支持也较为不

均 (UNCATD, 2022)。

双边货币互换协议已成为迅速崛起的新型融资工具，新冠危机期间已广

泛使用，规模达1.5万亿美元。提供互换的央行范围广泛，包括不丹、印

度、印度尼西亚、马尔代夫、卡塔尔和斯里兰卡等发展中国家央行。但

发展中国家央行安排的互换规模远小于美联储和中国人民银行主导的互

换安排，也不及澳大利亚、日本、瑞典、瑞士和英国等其他发达经济体

央行的安排。

过度依赖双边互换的隐患在疫情前一年已现端倪，引起人们的担忧

(Mühlich et al., 2022; UNCTAD, 2022; Barrowclough et al., 2022)，因为其

对全球金融安全网的影响尚不明朗。此类互换虽然看似提供了庞大的资

金来源，但实际上缺乏全球或区域多边贷款的透明度和可预见性等众多

优势。互换是两国间抱团的一种极端形式，不同于处于区域或国际融资

安排核心位置的“俱乐部式”多国协定。双边机制从定义到设计都具有任

意性，缺乏标准化操作或规程，在发展中国家间的分布既不透明也不均衡。

国际货币基金仍是全球最后可以依靠的贷款人，疫情冲击期间提供了超

过1,190亿美元的贷款 (Mühlich et al., 2024)。尽管改革该组织份额制度

的呼声不断，但近期第十六次份额总审查既未实现贷款能力的净增长，

这套制度也未按发展中国家的需求以及经济人口比重重新调整。虽然份

额增加了50%，但包括新借款安排在内的其他融资来源被相应缩减，因

而国际货币基金组织的实际贷款能力未获提升。

资料来源： Barrowclough et al. (2022); UNCTAD (2022); Hawkins and Prates (2021); Mühlich 
et al. (2020, 2022, 2024); Mühlich and Fritz (2021)。
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低收入国家 中等偏下收入国家 中等偏上收入国家 高收入国家

货币基金组织无条件融资 货币基金组织条件性融资 区域融资安排 互换安排
无限额互换 全球金融安全网

长期发展筹资需

建立在有效的收

入动员机制的基

础之上。

及时灵活的流动性、债务减免、主权

债务重组、扩容全球金融安全网以及

扩展多边开发银行贷款范围，仍是发

展筹资多边议程的顶级优先事项。这

些内容在贸发会议关于构建顾及发展

的国际金融架构改革提案中处于核心

位置 (表五 .1)。

36 在世界银行集团下属的国际复兴开发银行，发展中国家的总投票权从2000年的

38%增加到了43%。这意味着在24年间增长了约15个百分点。虽然这一比例略低

于发展中国家在全球GDP中约40%的占比，但仅为其人口占比的一半。在世界贸

易组织和联合国等按一国一票原则安排投票的组织中，发展中国家的投票权占总

投票权的60%至75%。这并不意味着决策对其有利，也不能说发展中国家的投票

方向总是一致。各国的利益可能差异很大，这与发达国家的情况类似。

尤为关键的是，上述改革须与国际金

融机构治理结构民主化进程协同推

进；尽管过去二十年有所改善，但发

展中国家在国际金融机构中的代表权

仍显不足 (图五 .2)。36 除这些紧迫任

务外，长期发展筹资还需建立在有效、

协同的收入动员机制的基础之上。

图五.1
在全球金融安全网获取危机融资的机会不平等
按国家收入组别分列的融资安排获取情况

(GDP占比)

资料来源：根据全球金融安全网追踪数据库中的数据整理， 可查阅https://www.bu.edu/gdp/global-
financial-safety-net-tracker/。 该数据库由波士顿大学全球发展政策中心、 柏林自由大学和贸发会

议联合创建， 系首个全球交互式数据， 可测量货币基金组织、 各国央行及区域融资协议的年度

贷款能力， 并统计货币基金组织贷款、 区域融资协议和货币互换等抗疫融资的总额。

注：绿色圆点表示各单项的平均值。
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贸发会议的提案 联合国《我们的共同议程》政策简报6建议的相关行动

机构改革 行动1: 转变国际金融机构治理

行动2: 设立一个具有代表性的最高机构，以系统地加强国际体系的一

致性

流动性

1965年: 与援助挂钩的特别提款权普遍分配

1971年: 成立二十四国集团

行动10: 加大流动性供给，拓宽金融安全网

行动11: 应对资本市场波动

投资

1964年: 多边利息平准基金(霍罗威茨提案)

1965年: 与援助挂钩的特别提款权普遍分配

1970年: 官方发展援助目标设定为国民总

收入0.7%

1971年: 确定最不发达国家的定义

2014年: 支持南方主导的多边开发银行

行动5: 大规模增加发展贷款，改善贷款条款

行动6: 改变多边开发银行和其他公共开发银行的业务模式，注重对可

持续发展目标的影响；更加有效地利用私人融资，增进对可持续发展目

标的影响

行动7: 大幅增加气候融资，同时确保额外性

行动8: 更加有效地利用开发银行系统，增加贷款并提高对可持续发展目

标的影响

行动9: 确保最贫穷者能继续享受多边开发银行系统带来的好处

债务

1980年: 贸易和发展理事会商定需要建立公

正的主权债务机制

1983年: 创建债务管理和金融分析系统

2012年: 促进负责任的主权放款和借款原则

2014–2015年: 联大决议设立主权债务重组

进程问题特设委员会，界定基本原则

行动3: 减少债务风险，加强主权债务市场，以支持可持续发展目标

行动4: 分两步加强债务危机解决办法：设立债务解决机制，以支持《共

同框架》，并在中期内设立主权债务管理机构

金融-企业关联

1967年: 联大决议设立国际税务合作特设

专家组

1975–1993年: 建立跨国公司中心

行动12: 加强对银行和非银行金融机构的监管和监督，更好地管理风

险，控制过度杠杆

行动13: 提高企业的可持续性，减少洗绿现象

行动14: 加强全球金融诚信标准

行动15: 加强全球税务规范，通过切合发展中国家和其他利益攸关方的

需求和能力的方式，经由包容性进程，应对数字化和全球化。

行动16: 改进经合组织/二十国集团税基侵蚀和利润转移包容性框架中所

列提议的支柱二，减少浪费性税收激励，同时更好地为来源国征税提

供激励

行动17: 创建惠及所有国家的全球税务透明度和信息共享框架

表五.1
国际金融架构改革提案

资料来源： 贸发会议根据联合国文件 (United Nations, 2023a)整理， 该文件包含更详细的次级行

动清单。

注：黄色标注表示应对气候和环境可持续性跨领域挑战的行动和 /或次级行动。
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0 20 40 60 80 100

2000 2010 2022 2024

世界贸易组织
72

71
73

80

世界银行(国际复兴开发银行)
38
38
39

43

新开发银行 100
100

伊斯兰开发银行
100
100
100
100

国际货币基金组织
32

35
37
37

国际金融公司
30
30
31
33

美洲开发银行
50
50
50
50

金融稳定委员会 39
45

48

经济及社会理事会
62

65
62
62

拉丁美洲和加勒比开发银行
95
95
95
95

国际清算银行
8
10

12
12

亚洲基础设施投资银行 71
71

亚洲开发银行
45

50
45
47

非洲开发银行
64
65

63
63

图五.2
主要经济治理机构中发展中国家投票权仅小幅变化
按年份和机构分列的发展中国家投票权占比

(百分比)

资料来源：贸发会议根据各机构官网数据整理。
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双重征税协定中的

议价地位不对等使

众多发展中国家在

税基侵蚀和利润转

移活动面前十分

脆弱。

国际税收体系为企

业提供巨大的套利

机会，滋长逃税避

税行为。

鉴于外部资金的制约和成本，通过税

收等渠道动员国内收入仍是发展中国

家最具可持续性的筹资来源。37 这一

进程是建设国家能力、维系宏观经

济稳定的核心杠杆，使政府能够进

行必要的投资而不必依赖外部资金。

《2030年议程》便包括如下目标：“通

过向较低收入国家提供国际支持等方

式，以改善国内征税和提高财政收入

的能力，加强筹集国内资源”(Garcia-
Bernardo and Janský, 2024)。

发展中国家国内融资不足严重制约包

括可持续发展目标在内的各项进程推

进。多数专家认为，实现可持续发展

目标需至少达到税收占国内生产总值

15%的基准线，而众多发展中国家尚

未达到这一门槛。特别是在低收入发

展中经济体，税基狭窄、能力受限、

影子经济和非正规经济占比过高及治

理挑战等因素，共同导致国内资源调

动水平低下。

发展中国家因国内资源调动困境难以

从跨境收入流动获取可观税收，同时

现行国际税收规则与其需求脱节，制

约其在全球化数字经济中拓展收入来

源的能力。税务机关往往缺乏应对税

基侵蚀和利润转移挑战的必要工具和

技术能力 (如数据、人力资源及其他

资源 )。

此外，发展中国家参与的双重征税协

定数量较少。即便有涉及发达国家的

这类协定，一个普遍存在的问题是条

约谈判代表的谈判能力有限且议价地

位不对等，这使得发展中国家在面对

跨国企业的税基侵蚀和利润转移活动

时显得尤为脆弱。

37 关于建设税收能力促进发展的问题，一些人认为，扩大税基、改善机构以及开展

国际合作、对跨国企业利润征税，将显著提高低收入发展中国家的国内资源动员

能力 (参见Benitez et al., 2023)。

现行国际税收体系为跨国企业创造了

巨大的跨境套利空间。此类行为虽被

企业及其国际税务顾问视为合乎道德

且合法的税收筹划，但发展中国家及

非政府组织认为这些行为不道德也不

合法。发展中国家税务机关尤为关切

的是跨国企业的“越线”行为，从合

法监管套利转向税务不法行为 (Eden 
and Smith, 2022)。与此同时，避税港

和金融枢纽架构的数量激增且日益复

杂，也助长了跨国企业的全球利润转

移行为 (UNCTAD, 2022)。

关于发展中国家因避税行为所蒙受

税收损失数额的估算存在较大差异

且不够全面。尽管联合国毒品和犯罪

问题办公室以及贸发会议 (UNCTAD, 
2020)提出的概念框架有助于厘清犯

罪相关非法资金流动与定价偏差的界

定问题，但原始数据可得性导致的计

量难题依然存在，部分测算方法仍待

验证和完善。

总体而言，近期估算表明全球利润转

移严重削弱了国内资源调动，对低收

入发展中国家冲击尤甚。例如，Wier
和Zucman估 算2015-2019年 间 跨 国

企业近40%的利润登记于避税港；利

润转移导致全球企业所得税收入减

少10%，实际有效税率下降三分之

一 (Wier and Zucman, 2022)。Chiari 
(2024)测算显示，按全球企业所得税

法定税率计算，2019年全球税收损失

达4,800亿美元，按有效税率计算则

高达6,000亿美元。

近期对现有案例研究的回顾表明，跨

国企业将最高达40%(约6,000亿至

1.1万亿美元 )的境外利润转移至百慕
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较低收入国家因利

润转移蒙受的损失

在税收总收入中的

占比更大。

采掘业通过进出口

伪报和利润转移成

为非法资金流动的

重灾区。

大、荷兰王国、瑞士等中转国。虽然

美国在利润转移的绝对损失额上首

当其冲，但法国、德国等其他发达经

济体以这种方式损失的利润基础也高

达一半 (Clausing, 2016; Torslov et al., 
2023)。

较低收入国家即便在绝对值上损失的

收入较少，但就相对值而言，它们因

利润转移损失的税收在其税收总收

入中的占比却更高。这种现象在非

洲和拉丁美洲较低收入国家中尤为突

出，它们流失的税收收入相对于税收

总收入而言更高。非洲经济体税收流

失比例远超平均水平。总体而言，仅

有极少数国家能从中创造税收收入

(Garcia-Bernardo and Janský, 2024)。

企业套利，即跨国公司利用不同司法

管辖区制度差异实施的战略操作，加

剧了收入动员、企业问责与透明度的

困境。现代企业套利手段范围广且多

种多样，涵盖监管套利、信息披露套

利、税收套利和会计套利。通过责任

规避技巧，跨国企业得以摆脱社会和

环境责任，将外部冲击和危机的成本

转嫁给最脆弱国家 (Baines and Hager, 
2021; Palan et al., 2023; UNCTAD, 
2024)。此外，企业套利行为使企业

在许多发展中经济体的经济足迹降至

最低。一项近期研究发现，世界百强

非金融跨国企业在全球南方的子公司

中，四分之一未开展明显的相关经济

活动 (UNCTAD, 2022)。

非法资金流动进一步加剧全球南方国

家的收入动员挑战。贸发会议正在部

分发展中国家开展的试点研究表明，

采掘业通过进出口伪报和利润转移成

为非法资金流动的重灾区 (表五 .2)。
典型案例包括布基纳法索的饮料、石

油和矿石行业，南非的贵金属宝石和

电机行业。布基纳法索发现黄金业与

瑞士和乌干达的交易涉及非法资金流

动。尼日利亚审查了石油行业中的利

润转移现象，暴露出流向避税港的资

金。初步估算显示非法资金流动规模

可达官方记录贸易额的一半。

面对上述挑战，发展中国家长期呼吁

建立一套以联合国为核心、体现国家

平等地位的国际税务合作机制。联合

国框架下的国际税务合作被视为提升

国内资源调动能力的关键组成部分，

对低收入国家尤其如此。因此，众多

发展中国家将拟议的联合国国际税务

合作框架公约视为国际金融体系再平

衡、提升其公平性进程的一部分。

这项拟议公约是构建全球多边税收合

作框架的首次尝试。现行税收架构依

赖双边及有限多边协定。相较于早前

诸多全球税收倡议 (如国际货币交易征

税方案 )，这项拟议的公约的独特之处

在于将国际税收纳入一套综合框架。
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国家 覆盖年份
时间长度

(年数) 估算方法

涉税和商业非法资金流动

与官方贸易额之比

(百分比，年均值)

加纳 2000–2012 13 PCM+ 和 PFM+ 5.1

布基纳法索 2011–2020 10 PCM+ 10.5

赞比亚 2012–2020 9 PCM 30.2

南非 2017 1 PCM+ 32.7

加蓬 2010–2021 12 PCM+ 和 PFM+ 50.5

纳米比亚 2018–2020 3 PFM+ 57.1

表五.2
初步估算显示部分经济体的非法资金流动规模可达官方贸易额的50%
部分非洲国家涉税和商业非法资金流动(流入和流出)的非正式初步估算

资料来源： 贸发会议根据联合国非洲经济委员会资料 (United Nations Economic Commission for 
Africa, 2023)整理。

注： 本表呈现2021-2022年国家试点项目的非正式初步估算结果， 采用不同方法测算进出口伪报

导致的涉税和商业非法资金流动。 各国主管机关未来可能进一步修正、 扩展相关数据。 估算

方法包括： 伙伴国法加强版 (PCM+)和价格过滤器法加强版 (PFM+)。 有关追踪非法资金流动努

力的详情， 参见贸发会议《可持续发展目标脉搏》 报告， 可查阅： https://sdgpulse.unctad.org/
illicit-financial-flows/。
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双重征税协定无法

防范双重不征税，

并且偏袒资本输

出国。

C. 全球南方与建立国际税收架构的呼声

38 从历史上看， 税源国和居住国原则决定了哪一国家 (母国或东道国 )拥有对跨国

企业各种收入流 (如特许权使用费和服务费 )的优先征税权。 当两国均主张征税权

时 (例如对境外子公司利润征税 )， “第一征税权” 原则赋予东道国优先征税的权

利， 而母国 (若选择对境外来源收入征税 )则需通过外国税收抵免或扣除方式让渡

征税空间。 独立交易原则确保关联方交易和活动的定价基于独立企业在相同或类

似事实和情况下达成的交易条件。 参见Eden(1998)第2章。
39 1967年8月4日经济及社会理事会第1273(XLIII)号决议。正如该小组的名称所示，

其重点仍然是通过双重征税协定管理的国际税收体系。自2004年11月11日起，该

小组更名为国际税务合作专家委员会 (联合国税务委员会 )。
40 人们通常假设净资本输出国为发达国家，净资本输入国为发展中国家。然而，在

21世纪，大多数发达国家都有双向的外国直接投资流动；无论是从存量还是流量的

角度来看，许多发达国家都是净资本输入国。尽管如此，在考虑两国之间的流量

和存量时，除某些例外情况 (如投资枢纽或避税港 )，净资本输出国通常是更为发

达的经济体。Eyitayo-Oyesode(2020)认为，经合组织《税收协定范本》中的若干条

款倾向于居民国征税权，因此对发展中国家不利。

过去六十余年间，由全球北方国家主

导的经合组织始终主导着各国对跨国

企业的征税规则的制定。现行规则通

过数百项双边税收协定 (通常称为双

重征税协定 )在各国间分配利润。这

些协定基于复杂的居住国与税源国原

则划分征税权，并依据独立交易原则

核定关联企业间交易价格。38 这种以

双重征税协定网络管理国际税收关系

的模式源自1920年代国际联盟的工作

(League of Nations, 1923)。

1960-1970年代摆脱殖民统治的发展

中国家强烈呼吁建立更公平的国际经

济新秩序。贸发会议以及“77国集团

和中国”尤其成为这一诉求的核心讨

论平台。1960年代末，发达国家与发

展中国家间税务条约特设专家组的成

立即源于此背景下的辩论。39

对双重征税协定的批评声音，特别是

来自发展中国家的批评为数众多。第

一，人们认为这些协定侧重防止利润

在居住国和税源国被双重征税，却不

重视防范双重不征税，即企业通过逃

税和激进避税手段在居住国或税源国

规避纳税。

第二，许多人认为协定偏袒资本输出

国 (居住国 )，损害资本输入国 (税源

国 )利益。40 第三，这类协定条款的

繁复性催生大量税收漏洞，助长税基

侵蚀和利润转移行为。总体而言，尽

管防止双重征税的总体原则具有合理

性，但发达经济体始终是该体系的主

要受益者。此类协定并未成为发展中

国家获得外商直接投资的核心驱动因

素。

过去25年间，发展中国家日益重视国

际税务合作。随着资本输出国从全球

征税制转向属地征税制，各国税率及

税基差异为复杂税收筹划创造大量空

间。在漏洞百出的国际税收架构下，

跨国企业通过激进利润转移策略将利

润转移到避税港和投资枢纽。贸发会

议 (UNCTAD, 2015)研究显示，避税
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港和离岸金融枢纽激增助推了合法及

非法的资本流动。

此外，数字跨国企业数量的增长与“工

业4.0”催生出依托自动化数字服务、

交易以及高度流动资本构建的“无实

体规模经济”。这为利用税基侵蚀和

利润转移漏洞开辟出新的路径 (插文

五 .2)。

插文五.2
经合组织及双支柱进程

2008-2009年全球金融危机成为各国政府认知的转折点，即遏制税基

侵蚀和利润转移需多边而非双边合作 (Mason, 2020)。

随后，经合组织2012-2015年税基侵蚀和利润转移项目提出了15项行

动项目，以填补税基侵蚀和利润转移的主要漏洞。设计这些措施的部

分目的是推动双重征税协定从单纯防范双重征税转向消除双重不征

税。相关改动包括引入国别报告制度及一项新的多边税收文书——《实

施税收协定相关措施以防止税基侵蚀和利润转移的多边公约》。该文

书的目的是与一国现行的双重征税协定同时适用并对之进行修改，允

许签署国采纳相关行动项目而无需重谈协定，但美国等多国未签署该

公约，且许多签署国选择退出关键条款 a。

经合组织将数字经济征税 (行动项目1)留待后续研究，但新冠疫情延

缓了进程。通过第二轮税基侵蚀和利润转移项目中的包容性框架进程 b, 
经合组织及包容性框架进程成员提议用完全不同的新规则替代或覆盖

现行国际税收规则。“双支柱进程”包括：对全球百强跨国企业利润课

征新税 (支柱一金额A)，对几乎所有跨国企业实行新的15%全球最低

利润税率 (支柱二全球反税基侵蚀规则模板 )。c

新规复杂程度显著提升且多数未经实践检验。尽管部分国家已着手实

施最低税率规则，但尚未就支柱一达成共识，对其的批评集中在其复

杂性、违背独立交易原则等现行国际税收原则、对发展中国家裨益不

a 当前的签署情况参见经合组织多边税收文书数据库： https://www.oecd.org/tax/
treaties/mli-matching-database.htm。

b 包容性框架系经合组织为弥补“民主赤字” 吸纳非成员国、 达成对这些规则协商

一致的一项努力， 但批评人士认为该框架基本上围绕经合组织设定的一套菜单展

开， 问题重重。 多数 (但非全部 )发展中国家都是该框架的成员。 参见： https://
www.oecd.org/en/topics/policy-issues/base-erosion-and-profit-shifting-beps.html。

c 例如， 支柱一以全球公式分配法取代独立交易原则；见Eden, 2022。 另一个例子

是支柱二的收入纳入规则， 该规则优先赋予居住国对纳税不足的利润征收补足税

的权利， 而不是遵循“第一征税权” 原则。 虽有后来加入了本国补足税且可抵

免收入纳入规则， 但对本国补足税的限制仍有利于居住国。
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足以及未能充分解决数字经济征税问题等方面。加之拟议的经合组织

多边公约需满足较高的批准门槛 d, 公约获得通过以执行支柱一的前景

渺茫。因此发展中国家普遍对第二轮税基侵蚀和利润转移项目进程持

怀疑态度。大多数发展中国家并非经合组织成员且认为该进程事不关

己。e

资料来源： Mason (2020)。

插文五.2 经合组织及双支柱进程

d 公约需至少30个国家批准， 且这些国家须覆盖支柱一范围内跨国企业最终母公

司实体的约60%。 参见： https://www.oecd.org/en/topics/sub-issues/reallocation-of-
taxing-rights-to-market-jurisdictions/multilateral-convention-to-implement-amount-a-of-
pillar-one.html。

e 关于经合组织税基侵蚀和利润转移进程的有效性和包容性问题的评论， 另见联合

国秘书长关于在联合国促进包容和有效的国际税务合作的报告 (A/78/235)。

D. 发展中国家力推联合国主导的

税收公约

41 参阅由民间社会发展筹资机制编制的数据库中的发展中国家声明清单，这些声明呼

吁建立一个由联合国主导的国际税收合作进程，可查阅：https://csoforffd.org/post/
database-governments-supporting-an-intergovernmental-un-tax-body-and-or-un-tax-
convention/。77国集团和中国2012年的声明可查阅：http://www.g77.org/statement/
getstatement.php?id=120727。

42 特别会议至少可追溯到2019年， 见https://financing.desa.un.org/ecosoc-special-
meeting-international-cooperation-tax-matters。

43 《第三次发展筹资问题国际会议亚的斯亚贝巴行动议程》 可查阅https://sdgs.
un.org/documents/ares69313-addis-ababa-action-agenda-thi-21093。

44 关于框架公约的两项早期提案，见Chowdhary and Picciotto (2021); Ryding (2022)。

随着发展中国家寻求建立一个允许所

有国家平等参与税收决策的进程，对

现行国际税收体系的不满与日俱增。

早在2012年，77国集团和中国在倡议

团体支持下就尝试启动联合国政府间

税收谈判进程，但成效有限。41 多年来，

非洲国家集团一直在倡导制定一项以

联合国为核心的国际税收公约，联合

国税务委员会定期在经济及社会理事

会举行国际税务合作特别会议。42

关键节点出现在2015年，发展中国家

提议在《亚的斯亚贝巴行动议程》中

设立一个联合国税务合作机构。43 尽

管该提议未获采纳，但联合国同意推

进国际税务合作方面的努力。2022年
10月，非洲国家集团提交了一份关

于非法资金流动的联合国大会决议草

案，其中建议建立一个联合国政府间

税务机构，一些非政府组织也提出了

制定框架公约的初步构想。44
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转折点出现在非洲国家集团修订提案

后，联大于2022年11月23日未经表

决通过了第77/244号决议。45 决议请

秘书长概述今后可能采取的加强国际

税务合作的包容性和效力的步骤，并

征集成员国及利益相关方意见。会员

国、非政府组织、学术界、智库和

工商界提交了多份材料。国际财政

文献局 (International Bureau of Fiscal 
Documentation, 2023)和国际税收与

发展研究中心 (Cadzow et al., 2023)等
机构编写了相关报告。46

联合国秘书长发布报告指出，经合组

织包容性框架下的双支柱进程未能充

分考虑发展中国家的诉求，并强调必

须实现包容性，确保所有国家能够参

与议程制定、谈判和决策过程 (United 
Nations, 2023)。该报告提出，决策程

序应保持透明，并为提案审议及立场

准备留足时间。报告进一步列出并讨

45 见联合国大会关于在联合国促进包容和有效的国际税务合作的第77/244号决议。
46 国际财政文献局的报告建议调整税基侵蚀和利润转移最低标准、简化其他税基侵

蚀和利润转移建议、改进双支柱解决方案等，本质上是在经合组织包容性框架进

程内开展工作。国际税收与发展研究中心的报告则侧重于参与国的能力限制及其

他组织问题。
47 见联合国大会关于在联合国促进包容和有效的国际税务合作的第78/230号决议。

论了联合国推进国际税务合作的三种

备选方案：设立一个开展非约束性讨

论的论坛、制定一项具有法律约束力

的框架公约及若干议定书，或缔结一

项全面的法律协定。报告还呼吁外部

利益攸关方提出意见。

在2023年11月15日的联大会议上，

尼日利亚代表非洲国家集团提交了一

份决议草案，建议采用第二个备选方

案，即制定一项框架公约及若干议定

书，同时成立一个特设委员会负责起

草公约的权限范围。

第78/230号决议于2023年12月22日
以111票赞成、46票反对、10票弃权

的结果获得通过；几乎所有发展中国

家都投了赞成票，而几乎所有的经合

组织成员国集体反对。47 决议设立起

草联合国国际税务合作框架公约权限

范围特设委员会，由一名主席、18名
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副主席及一名报告员组成，联合国五

大区域组各推出4名成员任职。决议

要求委员会同步制定若干具体优先领

域的议定书，如涉税非法资金流动、

跨境数字服务征税等，并于2024年8
月前完成权限范围起草，连同一份报

告一并提交联合国大会第七十九届会

议审议。48 第78/230号决议及委员会

第一次会议的议程收到了广泛而迥异

的公众评论。49

1. 起草联合国国际税务合作框

架公约权限范围特设委员会

框架公约为国际法律制定提供了一种

循序渐进的有益做法，各国政府先就

特定议题建立一个总体治理体系，继

而通过若干议定书细化具体承诺和体

制安排 (Bodansky and WHO, 1991)。实

际上，框架公约构建出一个“伞形结构”

或“框架”，是一项具有法律约束力的

多边文书，包含目标、原则及治理结

构等核心要素，并通过选择性加入及

退出条款指导各类议定书。拟议的税

收框架公约遵循类似思路制订。

根据2024年6月和7月起草的公约权

限范围草案，五大优先领域被确定为

48 联合国税务委员会独立于起草联合国国际税务合作框架公约权限范围特设委员会运

作。 前者的成员以个人身份参与特设委员会的工作； 然而， 多名成员现在也代表

本国政府参与特设委员会的工作。
49 关于第78/230号决议的更多信息，见https://financing.desa.un.org/un-tax-convention/

inputs。
50 见Travers (2024)。 正式计票结果于2024年9月27日公布。 8张反对票来自“五眼

联盟” (澳大利亚、加拿大、新西兰、英国和美国 )以及以色列、日本和大韩民国。

大多数西欧国家从2023年12月对第78/230号决议投反对票， 转变为2024年8月对

权限范围草案投弃权票。

制订早期议定书的方向：数字化和全

球化经济征税、跨境服务所得征税、

涉税非法资金流动、预防与解决税务

争端、高净值个人征税。另外列出四

项今后制订议定书的潜在议题领域：

应对环境和气候挑战的税收措施、为

税务目的交换信息、税收事项行政互

助、有害税收做法。

2024年8月通过的最终权限范围将早

期议定书清单缩减至两项，均来自原

清单：跨境服务所得征税以及待确定

的另一优先领域，其他潜在领域维持

不变。公约通过的期限延至2027年，

起草联合国国际税务合作框架公约权

限范围特设委员会将继续定期召开会

议。权限范围草案以110票赞成、8
票反对、44票弃权的非正式计票结果

获得通过。50

2. 对发展中国家的潜在益处

众多发展中国家将拟议的税收框架公

约视为其战略的一部分，从而突破与

发达国家谈判中的能力和经济发展不

对称，从国际贸易投资流动中获取它

们眼中的应得的公平收入份额。若结

合联合国税务委员会当前的工作一
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框架公约有助于构

建一套更公平、更

包容的国际税收

制度。

并考虑，51 该公约有望整合现有国际

税收关系和指南，使以往工作的益处

在新框架下得以保留。框架公约及其

议定书为发展中国家提供了构建更公

平、包容的国际税收制度的契机，借

由这种制度，发展中国家可破解能力

建设和治理挑战。

经合组织也提供某些关于政策问题的

援助，并且与联合国开发计划署合作

提供税收征管能力建设，但许多观察

家认为经合组织忽视税收的发展维

度，往往过度聚焦技术细节问题。

发展中国家普遍认为经合组织的包容

性框架本质上是一个发达国家的论

坛。虽然在数字经济征税等共同关切

议题上存在交集，但视角和方法存在

差异。发展中国家还采用不同方法应

对非法资金流动问题，而国内资源动

员对多数经合组织成员国而言并非一

个紧迫事项。现有“竞争性框架”在

许多发展中国家看来没有得到充分的

知情同意，并且受双边关系动态调整

的影响。

评估拟议框架公约的有效性，尤其关

注新规范为发展中国家预想的政策空

间时，需考量以下因素：

• 包容性和代表性。联合国框架公约

致力于提高包容性，赋予发展中国

家和发达国家平等话语权；而经合

组织的双支柱进程被诟病为受经合

组织成员国主导。包容性是建立更

51 框架公约的谈判机构将是联合国大会的一个附属机构。虽然它与联合国税务委

员会之间没有直接联系，但可能会出现重叠，例如在所谓的快速通道工具以及

关于转让定价、碳税、采掘业税收等方面的全面技术指导方面。见联合国税务委

员会的网站：https://financing.desa.un.org/what-we-do/ECOSOC/tax-committee/tax-
committee-home。

52 2024年8月的权限范围草案将数字服务征税列为拟议税收框架公约下要制订的第一

项议定书。

公平、更民主、更有效的全球税收

体系的必要前提。

• 决策进程。联合国框架公约可能采

用联合国会员国多数表决制，有利

于某些措施的采纳。经合组织包容

性框架虽名义上寻求协商一致决

策，但在难以协商一致时仍强势推

进 (比如在关于支柱一的拟议多边

公约的问题上 )。

• 范围和重点。联合国路径的目的是

更聚焦对发展中国家重要的问题，

例如对跨境服务利润征税以及强化

税源国征税；这些议题在双支柱进

程中鲜少被关注。以自动化数字服

务利润征税为例，这曾是支柱一原

始提案的一部分，但随后被调整为

针对约100家跨国企业的征税方案。

与此形成对比的是，联合国税务委

员会提议在《联合国税收公约范本》

中新增一个条款，允许来源国对数

字服务总利润征收预提税。52

• 透明度。联合国谈判进程透明度更

高，会议实况直播并向观察员开放。

相比之下，经合组织包容性框架谈

判传统上更为保密。特设委员会建

立了观察员参与机制，允许政府间

组织、民间社会、学术机构、私营

部门等利益攸关方参与权限范围制

定工作。观察员不参加经合组织的

包容性框架会议，仅通过单独磋商

参与。
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• 合法性与规范制定。支持者强调，

联合国通过政府间进程统筹考虑不

同发展水平国家的需求，在集体拟

订规范方面具有独特的合法性。这

一点被视为优于国际货币基金组织

和世界银行等机构的技术性指导。

• 弥补现行体系缺陷。倡导者指出，

当前经合组织主导的努力未能避免

税基侵蚀和利润转移，也未能处理

数字经济问题。他们主张亟需一个

联合国框架以应对数字经济的各种

问题并提升发展筹资效能。联合国

主导的路径还可恢复“第一征税权”

等国际税收基本原则。

• 与更广泛目标挂钩。支持者强调联

合国税收公约可将国际税收政策与

可持续发展目标、人权与环境保护

等其他承诺直接挂钩。

• 灵活性和渐进路径。支持者强调，

框架公约模式支持分步推进，在确

立核心目标和机制的同时，允许该

制度随时间推移全面完善。在公约

的“伞形结构”下可制定多项议定

书，处理非法资金流动等具体议题。

• 构建进步联盟的潜力。联合国进程

有望促成跨越传统鸿沟的新联盟：

例如，让发展中国家与主要吸引外

资的小型开放型经合组织成员国联

合起来。双方在税源国优先征税以

及有必要对资本流出征收预提税等

问题上存在共同利益。

53 其中一些挑战见Choudhury (2024)。
54 大多数经合组织成员国从对第 78/230 号决议投“反对”票，转变为对 2024 年 8 月

的权限范围草案投“弃权”票，这表明一些经合组织成员国可能看到了由联合国

主导进程的潜在益处。例如，对于主要是资本输入国的国家而言，情况可能如此。

• 法律约束力。框架公约将具有法律

约束力，可提供比现有安排更正式

且可执行的架构。

• 能力建设和技术援助。税务公约的

权限范围中有相关规定，可以纳入

增强发展中国家国内资源动员能

力、建设税收能力的机制。

• 更关注国家主权关切。公约可设立

一个双轨机制，类似于《关税与贸

易总协定》关于特殊和差别待遇的

第四部分，降低低收入发展中国家

的承诺水平。此外，公约还可引入

类似《关税与贸易总协定》优惠贸

易安排的“快速通道”机制，允许

志同道合的国家深化双边或区域税

收一体化，前提是不对公约其他签

署方造成不当损害。

3. 制定税务框架公约的关键

挑战

联合国在制定税务框架公约过程中面

临多重挑战。53 一些经合组织发达国

家，如对2024年8月的权限范围投反

对票的8个国家，抵制制定雄心勃勃

的框架公约，主张维持经合组织在国

际税收规则制定中的主导地位。它们

主张现行机制已足够充分，担忧联合

国主导的进程可能使力量平衡向发展

中国家倾斜，可能制定出更不利于发

达经济体利益的规则。54
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经合组织包容性框架与联合国进程的

分歧体现在以下领域：

• 范围和重点。人们对公约应处理哪

些问题的看法各异。经合组织国家

倾向于聚焦争议较小的议题，而全

球南方国家坚持将所有相关议题纳

入公约，即便这些议题先前在其他

论坛已有讨论。

• 可能重复工作。批评者认为，联合

国主导的进程将重复经合组织自

1960年代初以来作为国际税收合作

主要平台已做的工作。经合组织已

制定多项综合性框架和指南 (如首

轮税基侵蚀和利润转移工作下的多

边公约 )，并且已在全球实施。然而，

联合国公约的支持者强调，这是首

次在真正普遍包容的平台上谈判具

有法律约束力的国际税务合作框

架，此类重复并不存在。他们认为，

联合国进程将利用现有优势，弥补

国际税收体系的缺陷和不足，而非

复制既有进程。

• 规则碎片化风险。批评者警告，联

合国涉足其他国际组织已处理的议

题可能导致重复工作以及框架并

行，例如分别由经合组织与联合国

主导的机制并存，这将割裂国际税

收规则。这种局面不仅会增加跨国

企业的合规负担，还可能引发税收

政策的不一致。另一方面，支持者

认为，联合国进程将构建一个更具

协调性的整体系统，整合并发扬其

他论坛的现有成果。此外，发展中

国家强调，将本国资源用于何处事

关国家主权。

• 资源分配。反对者认为建立一套新

框架需要投入大量资源，而这些资

源用于其他领域可能更好。他们的

论点是，参与另一个多边论坛的财

政和行政负担会分散实现可持续发

展目标、落实其他关键倡议的努

力。但另一方面，在联合国谈判的

优势在于各国常驻代表团可以协助

谈判。

• 复杂性和低效问题。另一项批评认

为，联合国进程可能加剧国际税收

治理的复杂性与低效性。尽管经合

组织基于协商一致的决策机制有时

进展缓慢且常受大国主导，但相较

于联合国仍被视为更加简洁。然而

支持者反驳称，联合国进程更可能

制定更简化的方案，更易于执行，

也适配资源较少的国家和情况。

• 专业能力关切。对框架公约的批

评者认为，经合组织在国际税收

政策领域拥有数十年经验，而联合

国的专业能力相对有限。经合组织

的成熟经验使其更擅于处理复杂税

收问题。然而支持者指出，联合国

税务委员会及其众多小组委员会的

成员虽以个人身份履职，但主要来

自各国税务和财政部门。因此，联

合国已具备雄厚的专业能力，其国

际税收专家长年协作处理复杂国际
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发展中国家与发达

国家在制定全球税

收政策规范方面的

分歧已进入制度化

平台。

虽然联合国进程可

能耗时较长，但新

规范获得普遍接受

的可能性更高。

税务议题，尤其关注发展中国家的

诉求。

• 平衡各方利益。联合国必须在发达

国家和发展中国家之间协调相互竞

争的优先事项，以创建一个可接受

的框架。由于各国利益不同，在税

收问题上达成共识本身就困难重

重。一些人认为，联合国包容各方

的方法可能会使达成协议变得更加

困难，因为它涉及更多具有不同优

先事项的利益相关方。然而，如果

联合国能够平衡这些相互竞争的利

益和优先事项，国际税收架构的稳

定性应会提高，这将使各国政府和

私营部门都受益。基于联合国的解

决方案随着时间的推移也可能更具

合法性，取的更大成功。

4. 总结：有两条前进道路

支持者认为，拟议的框架公约是解决

全球税收治理中长期问题的必要、包

容且具有潜在变革性的方法，而现有

机构和进程都未能充分解决这些问

题。尽管经合组织和联合国都致力于

改善国际税务合作，但后者提供了一

个更包容和透明的进程，重点关注并

代表全球南方的利益。

发展中国家与发达国家在制定全球税

收政策规范方面的传统分歧仍在延

续，不过当前已进入制度化平台。通

过联合国框架下的政府间讨论可能实

现更高包容性，议题优先次序和议程

设置将比经合组织包容性框架进程吸

纳更多元的声音和辩论。经合组织秘

书处在包容性框架进程中产出文件的

效率和速度令发展中国家难以企及，

许多国家的政府几乎没有时间或资源

去审读，只能“照单全收”。联合国大

会和特设委员会2024年会议讨论进程

显示，联合国进程推进得更为缓慢，

预留了更充分审议时间。因此，尽管

该进程可能耗时较长且显繁琐，但从

发展中国家视角看，新规范获得广泛

接受的可能性更大。

当前谈判进程凸显联合国会员国在若

干议题上的深刻分歧。这在某种程度

上可以预见，因发达国家长期偏好利

用经合组织平台开展全球税收架构对

话。克服这些挑战需要会员国开展审

慎的外交、达成妥协并且致力于共建

更具包容性的国际税务合作体系。鉴

于当前全球贸易和金融领域的紧张局

势，更广泛的地缘政治考量的影响不

容忽视，尽管此前税收领域的对话从

未考虑到此类因素。

中等偏上收入国家的立场将成为关键

因素。其中部分国家已是主要资本输

出国，另一些国家则开始见证本土企

业寻求海外投资机遇。在全球化当前

的转折点上，这类替代性资本来源的

重要性可能持续提升。

随着金砖国家与其他中等收入国家

间、以及此类国家向发展中世界其他
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双重征税和套利风

险可能危及国内资

源动员。

联合国税务谈判的

关键因素在于中等

偏上收入国家的

立场。

地区的贸易投资流动增长，由资本流

动双方国家共同商定的税收框架将更

具现实意义。金砖国家中，中国、印

度和南非在联合国工作中积极为全球

南方发声。巴西在特定领域中贡献

卓著。

税务框架公约的制定将对全球税收治

理产生深远影响，可能重塑未来数十

年的国际税收政策与实践。正在进行

的谈判及公约预期的最终通过 (包括

同期和后续制定的议定书 )，将在塑

造国际税务合作未来、改革金融架构

方面发挥关键作用。

风险亦不容忽视。若形成不同制度并

行格局，即多数国家税务关系受联合

国公约约束，而经合组织国家及其他

部分高收入国家继续奉行双支柱方

案，将产生重大挑战。双重征税风险

和套利机会可能影响全球贸易投资流

动，危及国内资源动员的重要考量。

这对于面向消费者的数字经济企业尤

为突出，因为主要消费群体位于发展

中国家。例如经合组织支柱一金额A
方案不仅旨在取代数字服务税，更对

继续实施该税种的国家施以惩罚。而

联合国框架公约可能纳入对数字服务

的税源国征税权。两种数字服务税制

并存，或将导致跨国企业利润被双重

征税，进而抑制外国直接投资。

E. 结论

拟议的税务框架公约从发展的角度处

理税收问题，具有弥补当前全球贸易

和金融治理不足的极大潜力。这为缩

小国际金融架构中的不对等、将国内

收入动员机制嵌入发展中国家经济提

供了重要契机。

新税收架构能否成功、成效如何将取

决于发展中国家的政策合作、对联合

国体系内专业技术知识和网络的运用

能力，以及建设性的全球南北对话。

在前文讨论的其他改革措施的支持

下，该公约可推动构建更顾及发展的

国际金融架构。

在寻求长期发展资金来源的过程中，

这项倡议要想取得成功，全球南方国

家的政策努力还需聚焦可持续发展公

共资源不足的根本原因，包括企业套

利、金融化趋势及企业权力集中等问

题。
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