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前　言

作为对两个观点的回应，增长与发展委员会成立于２００６年４月。

当我们认为增长的利益并没有被充分认识的时候，我们认识到增长的原

因也没有被完全理解。增长作为解决世界上最紧迫的问题 （诸如贫困、

文盲、收入不平等、失业和污染）的一种手段，其作用往往被忽视和低

估。与此同时，我们对于经济增长的理解没有我们通常想象的那么明

确，即使有时以超越我们知识所能证实的更大的信心给发展中国家以建

议。因此，委员会的任务是 “衡量经济增长的理论和经验知识的状态，

以找出对于当前和未来政策制定者的政策含义”。这项任务在２００８年经

济危机之后尤为重要。当发展中国家寻求修复危机对经济产生的损害并

重整旗鼓试图重返持续高增长之路时，从未有过地迫切需要全新的理念

和办法，以实现持续的高增长。

为了有助于衡量知识的状态，委员会邀请来自世界各地的著名学者

和政策制定者在２００７—２００９年期间参加了在华盛顿特区、纽约、康涅

狄格州纽黑文市和马萨诸塞州剑桥市召开的１３个研讨会，并且定制了

一系列专题论文。这些论文回顾了诸如金融危机的原因和后果、货币和

财政政策、气候变化、不平等、经济增长以及城市化进程等主题。此

外，２５个定制的案例研究特定国家增长的动力。每篇演示文稿都从委

员会成员的意见及其他研讨会的参与者关于政策、理论和实践的看法中

受益。

这些研讨会是紧张而活泼的。显然，专家们并不总能达成一致意

见，甚至在那些核心的增长问题上也未能达成一致意见。委员会没有设

法掩饰这些不确定性和分歧；委员会不希望随意相信超出证据和经验积

累支持的结论这一现象出现。研究人员并不总是知道正确的 “模型”，

以解释他们所观察到的世界，即使他们知道相关的因素，也不能总是令

人信服地测量它们。

虽然研究人员将继续改进我们对世界的认识，但是政策制定者不能

等待学者满足他们所有的疑问或解决他们的分歧。决定必须依赖部分知
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识做出。一个后果是，大多数决策者无论多么消息灵通，都具有实验的

特征：即使他们并不总能证明决策者所希望的方式是正确的，也总能提

出关于世界运行方式的有用的信息。如果只有这样决策者才可以快速发

现错误，并从错误中学习，我们最好承认这个事实。

２００７年９月，“全球趋势和挑战”研讨会在康涅狄格州纽黑文市召

开；２００９年４月，“金融危机及其对发展中国家增长战略和前景的影

响”研讨会在马萨诸塞州剑桥市召开。我们从上述两个研讨会中获得了

写作本书的大量灵感。我们从优秀的研究人员和经验丰富的从业者的智

慧与见解中受益匪浅，深感幸运。我们感谢所有参与者，他们的名字将

在本书中一一列出。全球化是一个与开放经济体增长方式息息相关的重

要主题，全球化和增长的书籍与当前的环境尤其相关。这篇前言的其余

部分不是研讨会或本书各章节详尽的总结；相反，它概述了本书的主要

目标和主题，以及委员会关于危机的看法和建议。

面对对全球化命运日益加剧的怀疑和发展中国家在危机后的增长前

景，委员会在 《危机后发展中国家的增长：增长与发展委员会关于

２００８年金融危机影响的专题报告》（犘狅狊狋犆狉犻狊犻狊犌狉狅狑狋犺犻狀犇犲狏犲犾狅狆犻狀犵

犆狅狌狀狋狉犻犲狊：犃犛狆犲犮犻犪犾犚犲狆狅狉狋狅犳狋犺犲犆狅犿犿犻狊狊犻狅狀狅狀犌狉狅狑狋犺犪狀犱犇犲狏犲犾

狅狆犿犲狀狋狅狀狋犺犲犐犿狆犾犻犮犪狋犻狅狀狊狅犳狋犺犲２００８犉犻狀犪狀犮犻犪犾犆狉犻狊犻狊）（２００９年１２

月）中概述其观点。当前的危机引起了人们对实现持续增长和减少发展

中国家贫困的最佳策略的许多质疑，其中首要的问题是金融系统的失灵

是否也意味着以市场为导向的资本主义制度存在更为广泛的失灵。事实

上，这也是对我们理解的在过去一直有效的增长策略在后危机时代的世

界是否仍然有效提出的质疑。

委员会认为，危机是金融体系的失灵。轻度和不完全监管模式是先

进国家制度的特点，特别是在美国和英国，这种监管模式存在根本的缺

陷，需要改变。监管机构、中央银行、市场参与者和研究人员 （有少数

例外）没有意识到金融脆弱性的全部危险。展望未来，他们不能继续狭

隘地关注消费价格和就业，而不管资产价格和资产负债表。在这样的监

管制度下，若干实体将不得不对资产价格、杠杆和资产负债表的稳定性

及可持续性承担责任。另一种选择就是回到危机前的状态，这样既不经

济，在政治上也不可接受。

即便如此，我们还没有发现市场和资本主义经济具有更多失灵的任

何证据。在实体经济已经在全球范围遭受破坏的时候，私人部门的回应

从整体上适合于经济萎缩的现状。在委员会看来，外向型经济以市场为

２



前　言

导向的策略———如在原来的 《增长报告》中所提到的———仍然广泛有

效。然而，尽管这种策略仍然是最好的选择，但它可能不会像在危机前

那样有效，因为随着近期动荡的出现，世界经济很可能会面临贸易增长

速度放慢、更加昂贵的资本和更受抑制的美国消费。

委员会认为，政策的讨论应该集中在金融部门的稳定性和功能上。

这场危机的性质已经不可避免地会使偏好扩大政府作用的做法得到加

强。如果得到正确引导，也不一定是一个坏的结果，但也有很多机会犯

错误或走得太远。大幅扩大政府参与的经济活动的范围可能会破坏私人

的活力，正如我们都知道的那样，恰恰是私人部门成功地给我们的经济

带来了高增长。我们认为，国家作用的扩张需要在危机消退时加以扭

转。当私人信贷渠道恢复时，央行需要撤回其支持，同时，在恰当的时

候，应该保持其政策的独立性。在面对极端的经济动荡时，政府应该更

多地参与保护人们，作为补充以实现更大程度的经济和金融稳定。

在国际上，一些贫穷国家最近才采取了增长导向型政策。站在这些

国家角度所达成的共识是，它们陷入危机时有些脆弱，可能会因此而出

现问题。如果是这样，这些小国可能会更加贫穷，受害也最为持久。同

时，它们的未来在很大程度上取决于其边界外的其他国家的发展：取决

于外国融资恢复的速度以及出口市场复苏的速度。别处引起的一场危机

却使这些国家的发展搁浅，这在道德上是不可接受的。这就是为什么国

际货币基金组织 （ＩＭＦ）提供的资源必须与穷国及全球经济所面对的危

机相对等。需要解决治理的疑虑，以便该机构能够权威并且迅速地采取

行动。资源和改革齐头并进。应该在该机构中给予发展中国家更大的发

言权，与世界经济的新发展相称。

从积极的一面看，也存在抗衡的力量。一些增长的根本决定因素相

对来讲是危机的证据：比如，人口学，或者人的聪明才智。财富已被摧

毁，但从损失中发展中国家可以学习和储备的诀窍丝毫未减。原则上，

“追赶”增长的潜力只取决于发展中国家和技术前沿国家之间的差距。

尽管危机造成的许多陷阱仍然存在，但是发展中国家仍然有机会设置和

修改政策，恢复持续的高增长水平，继续取得进步。

很显然，危机会产生各种各样的政策影响，这些政策影响对于每个

国家的发展阶段来说都是独一无二的。至于两种最重要的政策问题———

发展中国家金融部门的结构及宏观经济政策框架———委员会强烈建议发

展中国家采用更为保守的、更为昂贵的金融模式和站在对它们更为有利

的位置，通过维持低水平的公共债务、充足的外汇储备以及国内高储蓄
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水平来抵御外部震荡。在增长率稳定和较高的时候，政策应该向反周期

的方向倾斜。本书各章对与后危机时代发展中国家的增长密切相关的具

体政策问题提供了更加深入的分析，触及财政政策、就业、不平等、人

口和气候变化 （仅举几例）等多个方面的问题。

作为一个介绍，丹尼·莱普泽格在第１章给出了对于世界经济状况

及时的和全面的概述，并且提出了危机一结束围绕着全球化和经济增长

的未来所展开的讨论。他的结论是：虽然目前的危机可能引发多个结

果，后危机环境将会在很大程度上取决于目前各国政府所显示的领导地

位，最明显的是美国、欧盟和新兴市场中的大国。围绕着全球化的好处

所展开的政治辩论以及当前行动的长期财政和货币后果，将在很大程度

上塑造并且影响领导地位。该书的剩余部分深入分析了导致危机的具体

原因和带来的后果，以及发展中国家短期、中期和长期增长的结果。

第１部分———全球金融危机：原因、缓解和改革详细介绍了导致当

前危机的事件和行为。第１部分向我们揭示了次贷危机的爆发、金融监

管的缺陷，以及大型金融机构问题集中暴发带来的信贷市场和整个金融

系统濒临崩溃的过程。作者达龙·阿西莫格鲁、查尔斯·卡罗米瑞斯、

沈联涛、理查德·库珀和拉维·坎伯提供了他们对于导致这场危机的智

囊和政策失误的见解，也提供了他们对于更广泛的宏观经济和金融趋势

等有利环境的见解。第１部分专注于缓解危机对贫困人口的影响，通过

对潜在改革领域的强调得出其结论。

继第１部分对金融危机的描述及其深远影响的解析之后，第２部

分———如何促进实际增长———考察了新兴和发展中市场经济体

（ＥＤＭＥｓ）的未来方向、突出具体问题和政策选择，以推动经济的实质

增长。作者丹尼·罗德里克、安东尼奥·易斯塔什和玛丽安娜·费伊、

威廉·克莱因以及菲利普·阿洪、戴维·海莫斯和艾尼塞哈罗比关于

危机对中期和长期增长产生的重要影响，提供了对新思路的有价值的洞

察。这些主题涉及政府在促进可持续经济增长中的作用、有效的出口导

向型增长模式的新思路、基础设施对长期增长的重要性以及反周期财政

政策的恰当作用。

最后是经济增长面临的长期挑战。《增长报告：可持续增长和发展

战略》（犜犺犲犌狉狅狑狋犺犚犲狆狅狉狋：犛狋狉犪狋犲犵犻犲狊犳狅狉犛狌狊狋犪犻狀犲犱犌狉狅狑狋犺犪狀犱犇犲

狏犲犾狅狆犿犲狀狋）（２００８年５月）的第四部分全面考察了这些挑战；然而，这

场危机使它们的紧迫感更强了。尽管所有国家的经济增长都面临着长期

挑战，但发展中国家因为其地理和人口情况而面临着一系列障碍。在第
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３部分———增长的长期挑战，作者戴维·惠勒、罗伯特·门德尔松以及

戴维·布卢姆、戴维·坎宁和冈瑟·芬克探索了气候变化、人口及新兴

和发展中市场经济体增长的含义等问题。尽管这些主题似乎涉及的是消

除当前危机的措施与促进长期经济增长，但实际上它们密切相关。人口

趋势在今后几年将对财政政策和经济地理学产生巨大的影响。同样，气

候变化将是新兴和发展中市场经济体面临的最重大的挑战之一，据一些

机构估计，新兴和发展中市场经济体将遭受８０％的相关损失。在促使

许多国家重新思考财政政策时，危机已经迫使新兴和发展中市场经济体

在毫无准备的情况下应对气候变化和人口问题。

作为结论，本书试图围绕金融危机对新兴和发展中市场经济体的增

长模式的影响以及应对未来经济增长的挑战的新思路和新方法，对当前

的争论提出一个总体看法。衰退的规模和范围毫无疑问会使危机前后的

经济环境大不相同。尽管增长与发展委员会并不寻求对未来的经济前景

做出具体的预测，但我们的目标是在当前的辩论中，表达我们对经济前

景可能出现的情况以及发展中国家如何积极适应的看法。谨此代表委员

会秘书处、委员和参与者，希望读者在本书的阅读中有所收获。
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研讨会参与者

全球趋势和挑战

２００７年９月２９—３０日

Ａｈｌｕｗａｌｉａ，Ｍｏｎｔｅｋ，印度计划委员会委员和副主席

Ａｎｉｎａｔ，Ｃｒｉｓｔｏｂａｌ，智利外交部

Ａｎｎｅｚ，Ｐａｔｒｉｃｉａ，世界银行

Ｂａｒｒ，Ｎｉｃｈｏｌａｓ，伦敦经济学院

Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，Ａｍａｒ，Ｇ２４（二十四国集团）秘书处

Ｂｉｒｄｓａｌｌ，Ｎａｎｃｙ，全球发展中心

Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｒｏｂｅｒｔ，哈佛大学

Ｂｏｓｗｏｒｔｈ，Ｂａｒｒｙ，布鲁金斯学会

Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｒｏｂｅｒｔ，洛克菲勒基金会

Ｃａｎｎｉｎｇ，Ｄａｖｉｄ，哈佛大学

Ｃｌｉｎｅ，Ｗｉｌｌｉａｍ，彼得森国际经济研究所和全球发展中心

Ｃｏｏｐｅｒ，Ｒｉｃｈａｒｄ，哈佛大学

Ｄａｄｕｓｈ，Ｕｒｉ，世界银行

Ｄａｒｌｉｎｇｔｏｎ，Ｍｕｒｉｅｌ，增长与发展委员会秘书处

Ｄｅｒｖｉ爧，Ｋｅｍａｌ，联合国开发计划署行政官员

Ｅｎｇｅｌ，Ｅｄｕａｒｄｏ，耶鲁大学

Ｆａｙ，Ｍａｒｉａｎｎｅ，世界银行

Ｆｒａｎｋｅｌ，Ｊｅｆｆｒｅｙ，哈佛大学

ＧｍｅｚＩｂｅｚ，Ｊｏｓé，哈佛大学肯尼迪政府学院

Ｈａｎｓｏｎ，Ｇｏｒｄｏｎ，加州大学圣迭戈分校

Ｈａｒｒｉｓｏｎ，Ａｎｎ，加州大学伯克利分校

Ｈｅｓｓｅ，Ｈｅｉｋｏ，国际货币基金组织 （ＩＭＦ）

Ｈｏｅｋｍａｎ，Ｂｅｒｎａｒｄ，世界银行

Ｈｏｌｚｍａｎｎ，Ｒｏｂｅｒｔ，世界银行
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Ｊｏｓｈｉ，Ｍａｎｏｓｈ，华盛顿特区印度大使馆

Ｊｏｕｓｔｅｎ，Ａｌａｉｎ，国际货币基金组织

Ｋｈａｒａｓ，Ｈｏｍｉ，布鲁金斯学会

Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ，Ｄａｎｎｙ，华盛顿特区增长与发展委员会副主席，主管世界银

行减贫与经济管理工作的世界银行副行长

Ｌｅｗｉｓ，Ｍａｕｒｅｅｎ，世界银行

Ｌｉｍ，Ｅｄｗｉｎ，中国经济研究和咨询项目

Ｍａｈｏｖｓｋｙ，Ｍａｄｅｌｅｉｎｅ，欧盟委员会

Ｍａｎｅｖｓｋａｙａ，Ｄｉａｎａ，增长与发展委员会秘书处

Ｍａｔｔｏｏ，Ａａｄｉｔｙａ，世界银行

Ｍｅａｄｏｗｓ，Ｇｒａｈａｍ，萨塞克斯大学欧洲研究所

Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，Ｒｏｂｅｒｔ，耶鲁大学

Ｍｏｎｔｉｅｌ，Ｐｅｔｅｒ，威廉姆斯学院

Ｎａｂｌｉ，Ｍｕｓｔａｐｈａ，世界银行

Ｎａｎｋａｎｉ，Ｇｏｂｉｎｄ，全球发展网络

Ｎｏｒｄｈａｕｓ，Ｗｉｌｌｉａｍ，耶鲁大学

Ｎｏｗａｋ，Ｄｏｒｏｔａ，增长与发展委员会秘书处

ＯｋｏｎｊｏＩｗｅａｌａ，Ｎｇｏｚｉ，世界银行专员和常务董事

Ｏｚｅｒ，Ｃｅｒｅｎ，世界银行

Ｐｅｒｒｙ，Ｇｕｉｌｌｅｒｍｏ，世界银行

Ｐｒｉｔｃｈｅｔｔ，Ｌａｎｔ，哈佛大学

Ｒａｊａｎ，Ｒａｇｈｕｒａｍ，芝加哥大学

Ｒｏｓｅｎｚｗｅｉｇ，Ｍａｒｋ，耶鲁大学

Ｓｈｉｌｌｅｒ，Ｒｏｂｅｒｔ，耶鲁大学

Ｓｊｏｂｌｏｍ，Ｍｉｒｊａ，世界银行

Ｓｐｅｎｃｅ，Ｍｉｃｈａｅｌ，增长与发展委员会主席，诺贝尔经济学奖获得者，以

及斯坦福大学名誉教授

Ｖｅｎａｂｌｅｓ，Ａｎｔｈｏｎｙ，英国牛津大学

Ｖｉｖｅｒｏｓ，Ａｌｅｊａｎｄｒａ，世界银行

Ｗａｃｚｉａｒｇ，Ｒｏｍａｉｎ，斯坦福大学商业研究生院

Ｗｈｅｅｌｅｒ，Ｄａｖｉｄ，全球发展中心

Ｚａｇｈａ，Ｒｏｂｅｒｔｏ，增长与发展委员会秘书处和世界银行

Ｚｅｄｉｌｌｏ，Ｅｒｎｅｓｔｏ，耶鲁大学全球化研究中心研究员和主任
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金融危机及其对发展中国家增长战略和前景的影响

２００９年４月２０—２１日

Ａｃｅｍｏｇｌｕ，Ｄａｒｏｎ，麻省理工学院

Ａｃｈａｒｙａ，Ｖｉｒａｌ，纽约大学

Ａｇｈｉｏｎ，Ｐｈｉｌｉｐｐｅ，哈佛大学

Ａｈｌｕｗａｌｉａ，Ｍｏｎｔｅｋ，印度计划委员会委员和副主席

Ａｋｅｒｌｏｆ，Ｇｅｏｒｇｅ，诺贝尔经济学奖获得者，加州大学伯克利分校

Ａｔｈａｙｄｅ，Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ，英国财政部

Ａｚｉｚ，Ｊａｈａｎｇｉｒ，印度孟买Ｊ．Ｐ．摩根公司

Ｂａｃｈａ，Ｅｄｍａｒ，印度ＣａｓａＤａｓＧａｒａｓ经济政策研究所研究员及主任

Ｂａｎｅｒｊｅｅ，Ａｂｈｉｊｉｔ，麻省理工学院

Ｂａｔｅｓ，Ｊｅｎｎｉｆｅｒ，华盛顿特区英国大使馆

Ｂｌｅｊｅｒ，Ｍａｒｉｏ，阿根廷宏观经济顾问组

Ｂｏｅｄｉｏｎｏ，博士，印度尼西亚中央银行委员及行长

Ｂｒａｈｍａｍ，Ｍａｙａ，世界银行

Ｂｒａｈｍｂｈａｔｔ，Ｍｉｌａｎ，世界银行

Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ，Ｍａｒｋｕｓ，普林斯顿大学

Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，Ｃｈａｒｌｅｓ，美国哥伦比亚大学

Ｃａｎｕｔｏ，Ｏｔａｖｉａｎｏ，世界银行

Ｃｏｏｐｅｒ，Ｒｉｃｈａｒｄ，哈佛大学

Ｃｏｘ，Ｓｉｍｏｎ，《经济学家》杂志

Ｃｒａｎ，Ｗｉｌｌｉａｍ，伦敦ＰＩＴＶ制作公司

Ｄａｒｌｉｎｇｔｏｎ，Ｍｕｒｉｅｌ，增长与发展委员会秘书处

Ｄｅｒｖｉ爧，Ｋｅｍａｌ，联合国开发计划署专员和前执行主任；华盛顿特区布

鲁金斯学会副会长、全球经济和发展中心主任

Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ，Ｍａｒｔｉｎ，哈佛大学

Ｆｒａｎｋｅｌ，Ｊｅｆｆｒｅｙ，哈佛大学

Ｇｉｕｇａｌｅ，Ｍａｒｃｅｌｏ，世界银行

Ｇｏｌｄｆａｊｎ，Ｉｌａｎ，巴西里约热内卢天主教大学

Ｈａｎ，Ｄｕｃｋｓｏｏ，韩国驻美国专员和大使

Ｈａｕｓｍａｎｎ，Ｒｉｃａｒｄｏ，国际发展中心和哈佛大学

Ｉｔｏ，Ｔａｋａｔｏｓｈｉ，东京大学

Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｒｏｂｅｒｔ，美国参议院银行和预算委员会前首席经济学家
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Ｋａｎｂｕｒ，Ｒａｖｉ，康奈尔大学

Ｋｅｎｅｎ，Ｐｅｔｅｒ，普林斯顿大学

ＫｈａｌａｆＨｕｎａｉｄｉ，Ｒｉｍａ，联合国开发计划署阿拉伯国家区域局前助理秘

书长和主任；约旦前副总理

Ｋｈａｒａｓ，Ｈｏｍｉ，布鲁金斯学会沃尔芬森发展中心

Ｌｅｅ，Ｋｗａｎｇｓｕｋ，华盛顿特区韩国大使馆

Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ，Ｄａｎｎｙ，华盛顿特区增长与发展委员会副主席，主管世界银

行减贫与经济管理工作的世界银行副行长

Ｌｅｗｉｓ，Ｊｅｆｆｒｅｙ，世界银行

Ｌｉｍ，Ｅｄｗｉｎ，中国经济研究和咨询项目

Ｌｉｎ，Ｊｕｓｔｉｎ，世界银行

Ｌｏｅｗａｌｄ，Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ，南非财政部

Ｍａｈｏｖｓｋｙ，Ｍａｄｅｌｅｉｎｅ，欧盟委员会

Ｍａｌａｎ，Ｐｅｄｒｏ，巴西前财政部长

Ｍａｒｃｈａｌ，Ｗｉｊｎａｎｄ，华盛顿特区荷兰王国大使馆

Ｍｉｌｌｅｒ，Ｃａｌｌｕｍ，国际发展、增长和投资集团

Ｍｏｈｉｅｌｄｉｎ，Ｍａｈｍｏｕｄ，埃及投资部专员和部长

Ｍｏｎｆｏｒｔ，Ｐｈｉｌｉｐｐｅ，欧盟委员会

Ｎａｎｋａｎｉ，Ｇｏｂｉｎｄ，英国国际增长中心

Ｎｏｗａｋ，Ｄｏｒｏｔａ，增长与发展委员会秘书处

ＯｋｏｎｊｏＩｗｅａｌａ，Ｎｇｏｚｉ，世界银行专员和常务董事

ＯＮｅｉｌｌ，Ｊｉｍ，高盛

Ｏｙａ，Ｓｈｉｎ，日本国际合作银行

Ｐｉｎｔｏ，Ｂｒｉａｎ，世界银行

Ｐｏｒｔｅｓ，Ｒｉｃｈａｒｄ，伦敦经济学院

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ，Ｍａｔｔｈｅｗ，纽约大学斯特恩商学院

Ｒｏｄｒｉｋ，Ｄａｎｉ，哈佛大学

Ｒｏｍｅｒ，Ｐａｕｌ，斯坦福大学国际发展中心和斯坦福大学经济政策研究所

Ｒｏｓｔｏｍ，Ａｈｍｅｄ，埃及投资部

Ｓｃｈｏｌｅｓ，Ｍｙｒｏｎ，诺贝尔经济学奖获得者，斯坦福大学

Ｓｅｒｖｅｎ，Ｌｕｉｓ，世界银行

Ｓｈａｈ，Ａｊａｙ，印度国家公共财政和政策所

Ｓｈｅｅｌ，Ａｌｏｋ，印度总理经济顾问委员会

Ｓｈｅｎｇ，Ａｎｄｒｅｗ，中国银行业监督管理委员会
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Ｓｉｎｇｈ，Ｐａｖｎｅｅｔ，增长与发展委员会秘书处

Ｓｄｅｒｂｃｋ，Ｍｉｋａｅｌ，瑞典国际开发合作署金融系统发展中心

Ｓｏｌｏｗ，Ｒｏｂｅｒｔ，麻省理工学院专员和名誉教授，诺贝尔经济学奖获

得者

Ｓｐｅｎｃｅ，Ｍｉｃｈａｅｌ，增长与发展委员会主席，斯坦福大学名誉教授，以及

诺贝尔经济学奖获得者

Ｓｔｅｅｒ，Ｃｙｎｔｈｉａ，美国Ｒｏｇｅｒｓｃａｓｅｙ公司

Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，ＳｕｅＬｅｎａ，独立制片人及顾问

Ｔｈｕｎｅｌｌ，Ｌａｒｓ，世界银行集团国际金融公司执行副总裁兼首席执行官

Ｖｅｎｎｅｒ，Ｄｗｉｇｈｔ，圣基茨和尼维斯东加勒比中央银行委员及行长

Ｗａｔａｎａｂｅ，Ｈｉｒｏｓｈｉ，日本国际合作银行专员和总裁兼首席执行官

Ｗｏｌｆｓｏｎ，Ｍａｒｋ，斯坦福大学

Ｚａｇｈａ，Ｒｏｂｅｒｔｏ，增长与发展委员会秘书处

Ｚａｐｐａｌａ，Ｃａｒａ，世界银行
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达龙·阿西莫格鲁是美国麻省理工学院应用经济学的查尔斯·Ｐ·

金德尔伯格 （ＣｈａｒｌｅｓＰ．Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ）教授和２００５年约翰·贝茨·克

拉克奖章 （ＪｏｈｎＢａｔｅｓＣｌａｒｋＭｅｄａｌ）的获得者。他是加拿大高级研究

院经济增长计划的成员。他还加入了国家经济研究局、经济表现中心以

及经济政策研究中心 （伦敦）。他的主要兴趣是政治经济学、经济发展、

经济增长、科技、收入和工资不平等、人力资本和培训以及劳动经济

学。他最近的作品专注于机构在经济发展和政治经济中的作用。

菲利普·阿洪是哈佛大学罗伯特·Ｃ·瓦格纳 （ＲｏｂｅｒｔＣ． Ｗａｇ

ｇｏｎｅｒ）经济学教授，在此之前一直是伦敦大学学院的教授以及麻省理

工学院的助理教授。他的主要研究工作是经济增长和契约理论。他与彼

得·豪伊特 （ＰｅｔｅｒＨｏｗｉｔｔ）一起发展了所谓的 “熊彼特范式”，并且

在几个方面扩展了该范式；许多结论性工作被总结在他与豪伊特编写的

题为 《内生增长理论》（犈狀犱狅犵犲狀狅狌狊犌狉狅狑狋犺犜犺犲狅狉狔）的书中。

戴维·Ｅ·布卢姆是克拉伦斯·詹姆斯·甘布尔 （ＣｌａｒｅｎｃｅＪａｍｅｓ

Ｇａｍｂｌｅ）经济学和人口学教授、哈佛大学公共卫生学院全球卫生和人

口部的主席、哈佛大学全球人口老龄化项目的主任。他也是艾滋病研究

基金会 （ａｍｆＡＲ）的兼任受托人和国家经济研究局的副研究员。布卢姆

教授是美国艺术与科学学院的会员及保罗·Ｇ·罗杰斯 （ＰａｕｌＧ．Ｒｏｇ

ｅｒｓ）协会全球健康研究的大使。他曾供职于卡内基 梅隆大学公共政策

学院、哈佛大学和哥伦比亚大学的经济学系。他曾担任哥伦比亚大学经

济学系主任和哈佛大学国际发展研究所副所长。他目前的研究主要集中

在卫生、人口和经济增长之间的联系方面。

查尔斯·Ｗ·卡罗米瑞斯是哥伦比亚大学商务研究生院金融所亨

利·考夫曼 （ＨｅｎｒｙＫａｕｆｍａｎ）教授，并且是哥伦比亚大学国际和公共

事务学院教授。他的研究跨越多个领域，包括银行、公司金融、金融史

和货币经济学。他是影子金融监管委员会、影子公开市场委员会和金融

经济学家圆桌会议 （国家经济研究局的一个研究协会）的成员，以及胡
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佛产权研究所的工作组成员。卡罗米瑞斯教授是放松金融管制项目的联

席董事，并且是外交理事会的高级研究员。卡罗米瑞斯教授供职于国际

金融机构顾问委员会，该委员会为国会委员会，旨在向国际货币基金组

织、世界银行、各区域开发银行和世界贸易组织 （ＷＴＯ）的改革提出

建议。他已出版了许多书籍，发表了许多期刊文章和学术卷章，曾在许

多杂志做编委，并且为许多政府和私人组织提供建议。

戴维·坎宁是哈佛大学公共卫生学院全球卫生和人口部的经济学及

国际卫生学教授。他曾供职于伦敦经济学院、剑桥大学、哥伦比亚大学

和贝尔法斯特女王大学。他的研究主要集中在健康作为一种人力资本的

作用以及人口变化对经济发展的影响方面。

威廉·Ｒ·克莱因是彼得森国际经济研究所和华盛顿特区全球发展

中心共同的高级研究员。在１９９６—２００１年期间，克莱因博士向彼得森

国际经济研究所请假，而任职华盛顿特区国际金融学会 （ＩＩＦ）的副董

事总经理兼首席经济学家。自彼得森国际经济研究所于１９８１年成立至

今，他一直是这一机构的高级研究员。他曾是布鲁金斯学会的高级研究

员 （１９７３—１９８１年）、美国国际事务助理秘书办公室发展和贸易研究处

的副主任 （１９７１—１９７３）、巴西福特基金会客座教授 （１９７０—１９７１年）、

普林斯顿大学经济学讲师和助理教授 （１９６７—１９７０年）。他是包括 《贸

易和收入分配》（犜狉犪犱犲犪狀犱犐狀犮狅犿犲犇犻狊狋狉犻犫狌狋犻狅狀）（１９９７年）与 《贸易

政策和全球贫困》（犜狉犪犱犲犘狅犾犻犮狔犪狀犱犌犾狅犫犪犾犘狅狏犲狉狋狔）（２００４年）在内

的２２本书的作者。

理查德·Ｎ·库珀是哈佛大学国际经济学的莫里斯·Ｃ·博厄斯

（ＭａｕｒｉｔｓＣ．Ｂｏａｓ）教授。曾任全球发展网络副主席，曾是三边委员会、

对外关系委员会、美国海军作战首席执行小组及布鲁金斯经济事务委员

会成员。他曾多次在美国政府任职，曾担任国家情报委员会的主席

（１９９５—１９９７年）、经济事务部国务部长 （１９７７—１９８１年）、负责国际货

币事务的国务院副助理国务卿 （１９６５—１９６６年）和经济顾问委员会高

级职员经济学家 （１９６１—１９６３年）。他也是波士顿联邦储备银行主席

（１９９０—１９９２年）。他最近的著作 （与人共同撰写）包括 《繁荣、危机

与调整》（犅狅狅犿，犆狉犻狊犻狊，犪狀犱犃犱犼狌狊狋犿犲狀狋）、《韩国的宏观经济管理

（１９７０—１９９０ 年）》（犕犪犮狉狅犲犮狅狀狅犿犻犮犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犻狀 犓狅狉犲犪，１９７０—

１９９０）、《世界经济环境与资源政策》（犈狀狏犻狉狅狀犿犲狀狋犪狀犱犚犲狊狅狌狉犮犲犘狅犾犻

犮犻犲狊犳狅狉狋犺犲犠狅狉犾犱犈犮狅狀狅犿狔）及 《未来之动向》（犠犺犪狋狋犺犲犉狌狋狌狉犲

犎狅犾犱狊）。
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安东尼奥·易斯塔什是布鲁塞尔自由大学经济学教授、担任Ｂｅｒ

ｎａｒｄＶａｎＯｍｍｅｓｌａｇｈｅＣｈａｉｒ（教席）以及欧洲高级经济研究中心委员。

此前，他是世界银行可持续发展网络首席经济学家，在那里他花了２５

年 （１９８２—２００７年）的时间跨区域从事公共部门改革各个方面的工作。

他的大量出版物涉及网络行业 （电力、电信、交通、供水和卫生设施等

方面）的规制、公共部门的绩效评估以及发展中国家的环境、财政和部

门政策的增长与分配效应。

玛丽安娜·费伊是世界银行可持续发展网络的首席经济学家和

《２０１０年世界发展报告：发展与气候变化》（犠狅狉犾犱犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犚犲狆狅狉狋

２０１０）的联合主任。她曾在世界银行不同地区的分支机构任职 （欧洲、

中亚、拉丁美洲和加勒比地区以及非洲），就基础设施、城市化以及最

近的适应气候变化开展工作。她的研究主要集中在基础设施和城市化在

发展中的作用上，对城市贫困问题表现出极大的兴趣。她发表和出版了

涉及上述主题的大量文章和书籍。

冈瑟·芬克是哈佛大学公共卫生学院全球卫生和人口部国际健康经

济学助理教授。他的研究涵盖了广泛的与经济发展相关的主题，尤其注

重健康、人力资本与经济增长之间的相互作用。目前他正在加纳首都阿

克拉进行一个纵向的家庭健康和财富调查，调查疾病 （特别是疟疾）在

撒哈拉以南非洲地区城市的日常负担。从２００６年以来，他还在赞比亚

致力于对大规模反疟疾计划进行广泛的社会经济评价。

戴维·海莫斯当前正在推行一个哈佛大学经济学的博士计划，他的

研究兴趣包括增长、贸易及环境经济学。

拉维·坎伯是康奈尔大学世界事务Ｔ．Ｈ．李 （Ｔ．Ｈ．Ｌｅｅ）教授、

应用经济学和管理学的国际教授以及经济学教授。他曾任教于牛津大

学、剑桥大学、埃塞克斯大学、华威大学、普林斯顿大学和哥伦比亚大

学。拉维·坎伯在世界银行担任多个职位，包括高级经济顾问、加纳的

常驻代表和非洲地区的首席经济学家。他还担任过世界银行的 《世界发

展报告》的主任。拉维·坎伯教授的主要研究领域是公共经济学和发展

经济学。他的著述涉及概念、实证和政策分析。他对将严格的分析与实

际政策的制定联系起来尤其感兴趣。他是超过１５０本出版物的作者，作

品涵盖了风险承担、不平等、贫穷、结构调整、债务、农业和政治经济

学等等主题。他曾在领先的经济学期刊如 《美国经济评论》（犃犿犲狉犻犮犪狀

犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑）、《政治经济学杂志》 （犑狅狌狉狀犪犾狅犳犘狅犾犻狋犻犮犪犾犈犮狅狀狅

犿狔）、《经济研究评论》（犚犲狏犻犲狑狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犛狋狌犱犻犲狊）、《经济理论杂
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志》（犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犜犺犲狅狉狔）及 《经济学期刊》（犈犮狅狀狅犿犻犮

犑狅狌狉狀犪犾）上发表文章。

艾尼塞·哈罗比是法国央行国际事务部的高级经济师。他在２００３

年从ＤＥＬＴＡ （现被称为巴黎经济学院）获得了博士学位。随后，他加

入了法国央行的经济研究处，在那里他的研究涉及各种主题，包括宏观

经济波动、金融一体化和劳动力市场制度。２００７年，他加入了国际事

务部，开展三大主题研究：国际金融和资本流动、流动性危机和银行

业，以及开放经济体的货币经济学。他最近的著述包括 《中央银行国际

期刊》（犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犑狅狌狉狀犪犾狅犳犆犲狀狋狉犪犾犅犪狀犽犻狀犵）中的 《流动性、道

德风险与银行间市场崩溃》（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ，ＭｏｒａｌＨａｚａｒｄ，ａｎｄＩｎｔｅｒＢａｎｋ

ＭａｒｋｅｔＣｏｌｌａｐｓｅ）一文。

丹尼·莱普泽格是乔治·华盛顿大学国际商务专业教授和经济增长

与发展委员会副主席。他是主管世界银行减贫与经济管理工作的世界银

行副行长 （２００４—２００９年）。作为副行长，他针对增长和减贫提出了银

行的战略举措，对经济政策、债务、贸易、性别和治理问题以及银行与

主要合作机构 （包括国际货币基金组织、世界贸易组织、经济合作与发

展组织和欧盟）的对话进行指导。他在世界银行工作的２８年职业生涯

中，曾在东亚—太平洋地区、拉丁美洲、加勒比地区以及世界银行学院

担任管理职位。在加入世界银行之前，莱普泽格博士在美国国际发展代

理处与美国国务院担任高级职位。

罗伯特·门德尔松是耶鲁大学耶鲁林业与环境研究学院的埃德温·

魏尔霍伊泽·戴维斯 （ＥｄｗｉｎＷｅｙｅｒｈａｅｕｓｅｒＤａｖｉｓ）教授。门德尔松教

授致力于衡量环境保护的好处的研究。他的研究主题广泛，涉及范围从

测量危险废物和传统的空气污染的损失到估算野生动物和非木材森林产

品的经济价值。在过去的１５年里，他一直在量化全球变暖的影响，并

研究气候适应问题。

丹尼·罗德里克是哈佛大学约翰·Ｆ·肯尼迪 （ＪｏｈｎＦ．Ｋｅｎｎｅｄｙ）

政府学院国际政治经济学的拉菲克·哈里里 （ＲａｆｉｑＨａｒｉｒｉ）教授。他

发表了大量的国际经济学、经济发展和政治经济学领域的学术成果。他

的研究主要集中在什么是良好的经济政策，以及为什么一些国家的政府

使用某一政策的效果优于别国方面。他隶属于国家经济研究局、经济政

策研究中心 （伦敦）、全球发展中心以及外交关系委员会。他在２００７年

荣获由社会科学研究理事会颁发的首届阿尔伯特·赫希曼奖 （Ａｌｂｅｒｔ

Ｏ．ＨｉｒｓｃｈｍａｎＰｒｉｚｅ），他因推进经济思想的前沿而获得了列昂惕夫奖。
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他还获得了安特卫普大学的名誉博士学位，从卡内基公司、福特基金会

及洛克菲勒基金会获得研究经费。罗德里克教授是 《经济与统计评论》

（犚犲狏犻犲狑狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犛狋犪狋犻狊狋犻犮狊）及 《全球化与发展杂志》（犑狅狌狉

狀犪犾狅犳犌犾狅犫犪犾犻狕犪狋犻狅狀犪狀犱犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋）的编辑。

沈联涛是一名注册会计师，并曾在马来西亚国家银行、世界银行以

及香港金融管理局拥有多个职务。从１９９８年１０月到２００５年９月，他

曾任中国香港证券及期货事务监察委员会的主席。从２００３年１０月到

２００５年９月，他担任国际证券委员会组织的技术委员会主席。从２００５

年１２月至今，他一直担任中国银行业监督管理委员会首席顾问。除了

主持关于亚洲资本市场的经济合作与发展组织—亚洲开发银行研究所年

度圆桌会议，他还是卡塔尔金融中心监管局董事会、马来西亚森那美有

限公司、马来西亚国库控股公司以及伊斯兰金融教育国际中心理事会成

员。他还兼任清华大学经济管理学院教授，兼任马来亚大学财政与货币

经济学系教授。他为 《财经杂志》（犆犪犻犼犻狀犵犕犪犵犪狕犻狀犲）的投资者教育

专栏撰文。他是 《银行重组：２０世纪８０年代的教训》（犅犪狀犽犚犲狊狋狉狌犮

狋狌狉犻狀犵：犔犲狊狊狅狀狊犳狉狅犿狋犺犲１９８０狊，牛津大学出版社及世界银行，１９９５年）

和 《从亚洲到全球金融危机》（犉狉狅犿犃狊犻犪狀狋狅犌犾狅犫犪犾犉犻狀犪狀犮犻犪犾犆狉犻狊犻狊，

剑桥大学出版社，２００９年）两本著作的作者。

迈克尔·斯彭斯是胡佛研究所高级研究员和斯坦福大学企业管理研

究院的菲利普·Ｈ·奈特 （ＰｈｉｌｉｐＨ．Ｋｎｉｇｈｔ）荣誉教授。２００１年，他

被授予诺贝尔经济学奖。１９９０—１９９９年，斯彭斯博士是菲利普·Ｈ·

奈特教授和斯坦福大学商学院院长。自１９９９年以来，他一直是橡树山

资本合伙公司的合伙人。１９７５—１９９０年，他担任哈佛大学经济与工商

管理教授。鉴于１９７８年在教学方面的优异表现，斯彭斯博士被授予约

翰·肯尼思·加尔布雷思奖 （ＪｏｈｎＫｅｎｎｅｔｈＧａｌｂｒａｉｔｈＰｒｉｚｅ）。鉴于

“经济思想和知识方面的卓越贡献”，斯彭斯博士于１９８１年荣获约翰·

贝茨·克拉克奖章。１９８３年，他被任命为哈佛大学经济学系主任。

１９８４—１９９０年，他担任艺术与科学学院院长。在不同时期，他先后担

任 《美国经济评论》、 《经济学贝尔杂志》 （犅犲犾犾犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿

犻犮狊）、《经济理论杂志》和 《公共政策》（犘狌犫犾犻犮犘狅犾犻犮狔）的编委。斯彭

斯教授现在是增长与发展委员会的主席。

戴维·惠勒是全球发展中心的高级研究员，他的学术研究涉及气候

变化和自然资源保护问题。１９９３—２００６年，作为世界银行发展研究小

组的首席经济学家，他指导了环境政策和问题研究团队与孟加拉国、巴
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西、中国、哥伦比亚、加纳、印度、印度尼西亚、墨西哥、菲律宾和越

南等国家的政策制定者及学术界展开合作。他在１９７４年获得博士学位，

之后在金沙萨的扎伊尔国立大学教授了两年经济学。１９７６年，他开始

在波士顿大学经济学系任教，直到１９９０年他加入世界银行为止。
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第1章　重新审视全球化①

丹尼·莱普泽格

（ＤａｎｎｙＬｅｉｐｚｉｇｅｒ）

自从 《增长报告》（犜犺犲犌狉狅狑狋犺犚犲狆狅狉狋）２００８年５月发布以来，世

界经济遭受了一系列冲击。这些冲击已经威胁了许多贫困国家的经济安

全，危害了由其他国家记录的强有力的宏观经济发展。除其他事项外，

这些冲击将为 《增长报告》提供一个重要的检验。在写作的时候，报告

中的建议和双重危机之间的联系是显而易见的，但是长期的可持续的增

长将不会遭到如此程度的危害。然而，在短短几个月后，随着住房、银

行和股市危机的到来，情况彻底改变。如Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ、Ｋｏｓｅ和Ｔｅｒｒｏｎｅｓ

（２００８）所指出的，虽然困扰金融体系的这三个部分的组合是罕见的，

但是它与程度更深、时间更长的经济衰退相关。② 此次危机出现的全新

情况是：全球化的范围比早期的危机更加广泛，达到前所未有的程度；

日益增强的一体化也将损失放大到一个全新的程度。③

全球化作为一种经济现象一直是经济一体化和几十年来全球经济增

长的主要驱动力的主导力量，虽然全球化———包括贸易、金融、信息技

术的流动、离岸外包———的速度在现代经济史上是前所未有的。国家之

①

②

③

感谢 ＷｉｌｌｉａｍＧ．ＯＢｏｙｌｅ的帮助以及ＰｈｉｌｉｐｐｅＡｇｈｉｏｎ、ＭｉｌａｎＢｒａｈｍｂｈａｔｔ、Ａｎｔｏｎｉｏ

Ｅｓｔａｃｈｅ、ＪｏｓéＡｎｔｏｎｉｏＯｃａｍｐｏ和ＡｎｄｒｅＳａｐｉｒ的有用评论。

Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ、Ｋｏｓｅ和Ｔｅｒｒｏｎｅｓ（２００８）对２１个工业化国家在１９６０—２００７年期间的１２２

次经济衰退作了经验研究。Ｒｅｉｎｈａｒｔ和Ｒｏｇｏｆｆ（２００９）对比较严重的危机作了归类，并对接下

来的几次危机的深度和持续时间作了量化研究。Ｆｒｅｕｎｄ（２００９）也对过去５０年贸易对国内生

产总值 （ＧＤＰ）的增长弹性进行了实证研究。

Ｆｒｅｕｎｄ（２００９）计算得出，在经济危机前世界贸易对ＧＤＰ的弹性从２０世纪６０年代

的２．０上升到了３．５。她还发现，随着ＧＤＰ的增速放缓，贸易的增长率陡然下降，平均下降

幅度是收入增长的四倍。



全球化与增长： 后危机时代的含义

间的经济往来日益增加，并作为显著减少中国和越南贫困的一种驱动力

量而广受赞誉，使欧洲的穷国搭乘欧盟的火车驶向更高收入国家行列，

并且给一些持有科利尔悲观的预后理论———全球化对后来者存在偏见

（Ｃｏｌｌｉｅｒ，２００７）———的非洲国家以希望。资金流动的程度达到了新兴

和发展中市场经济体 （ＥＤＭＥｓ）２００７年ＧＤＰ总和的８．６％，在某些情

况下似乎弥补了国家的资本短缺，促进了国内投资。在２０００—２００７年

期间，新兴和发展中市场经济体的出口驱动对世界贸易总量增长的贡献

率大约占到三分之二，对世界总产出增长的贡献率占到了６０％。① 这与

２０世纪９０年代的十年间新兴和发展中市场经济体的出口驱动仅占世界

贸易增长率的四分之一和世界产出增长率的约４０％相比是非常显著的

（ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００８ｂ，２００９ａ）。

２００９年泡沫的破灭大大改变了经济前景。对脱钩的谈论消失，讨

论集中在未来，不仅涉及全球化，而且包括我们所知道的资本主义

（Ｗｏｌｆ，２００９）。２００９年全球产出在现代战后历史上首次出现萎缩。这

一令人吃惊的事实由于衰退的规模而得到强化———不同机构的专家估计

衰退的程度介于－２．９％～－２．５％之间。更加陡峭的衰退曲线意味着

２００９年全球收入至少已经退回到２００７年的水平，出现了两年的衰退。

世界贸易量下降了至少１０％，２０１０年的前景预示着复苏乏力 （ＩＭＦ，

２００９；ＯＥＣＤ，２００９ｂ；ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００９ａ）。

世界收入的平均变化越来越明显，但是通常情况下，这些福利损失

的分布是不对称的。早期Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２００２）和其他学者关注了全球化带

来的不平等收益与损失之间的关系，当损失发生时，两者之间的相关性

更强。危机前的论点是，公共政策错在没有充分处理全球化的输家，而

现在的问题是有多少损失应分配给社会的哪个部分。例如，鉴于美国的

国家债务的扩张，财政负担越来越趋于代际化 （ＢａｒｒａｎｄＤｉａｍｏｎｄ，

２００９；Ｂｕｒｍａｎ，２００９；ＯＥＣＤ，２００９ａ）。Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ（２００９）

以及他们的合作者最近的工作指明了衡量各种支出的受益者的重要性，

特别是，由于经济政策的实施产生了不利影响，中产阶级的利益可能没

有得到适当的保护 （ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＬｅｉｐｚｉｇｅｒ，２００９；Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒａｎｄ

Ｓｐｅｎｃｅ，２００７；Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２００２）。

对于新兴和发展中国家来说，问题变成经济是否已经发生了根本性

２

① 请参阅Ｒｏｄｒｉｋ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ（２００８ｂ）对于在其他情况下为什么外国资本不能流向

生产性投资的一个解释。一个类似的观点可参阅ＢｒｅｓｓｅｒＰｅｒｅｉｒａ和Ｇａｌａ（２００７）。
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改变，以致经济政策需要重新设计。在 《危机后发展中国家的增长：增

长与发展委员会关于２００８年金融危机影响的专题报告》（以下简称 《专

题报告》）中，委员会认为，旨在实现长期增长的基本政策方向保持不

变，但是，利用国际贸易体系的收益可能低于最近几十年的水平，过去

依赖外资流动，现在可能需要重新考虑 （ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｎＧｒｏｗｔｈａｎｄＤｅ

ｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，２００９）。这里涉及了围绕着全球化问题展开的讨论，该报告中

的论文为２００７—２００９年委员会研讨会的开展提供了准备，旨在帮助我们

浏览全球化辩论的各种因素。

对于这场危机可能意味着什么并不缺少评论，但实际上，直到经济

触底，复苏的道路明确的时候，对于未来都很难得出总的教训。这组文

章包含了各种各样的观点，涵盖中长期政策问题。据说，２００９年更多

的教科书已经过时，并且超过大萧条以来的任何一年。作为一个必然的

结果，学者们已经写了很多值得回顾的关于全球化的文献。这些论文从

不同的视角考察了全球化的问题，并且对 《增长报告》的建议提出了见

解和观点。

当前争论的情况

对于当前的危机对未来的影响并不缺乏评论。有人认为这是贸易和金

融的开放与一体化系统的一个暂时的挫折，该系统为全球体系中一体化程

度最高的国家带来了二十年壮观的世界性增长和巨大的收益。对于全球化

者———在这里我会对Ｂｈａｇｗａｔｉ、Ｃｏｏｐｅｒ和Ｍｉｓｈｋｉｎ明确地加以说明———来

说，还有许多工作要做以恢复系统的健康运行，以及各国政府需要实施

行政手段来抵制导致全球范围内福利减少的民族主义解决方案。全球化

仍然为大多数人提供了最好的结果，尽管有些分配问题仍然存在。对于

全球化效率的争论以及为保持系统运行而把各国拉在一起的政治需要被

看作是非常重要的 （Ｂｈａｇｗａｔｉ，２００４；Ｍｉｓｈｋｉｎ，２００６；Ｃｏｏｐｅｒ，本书第５

章）。

至于其他人，诸如Ｓｔｉｇｌｉｔｚ、Ｒｏｄｒｉｋ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ，他们认为系

统已经损坏到一定程度，在许多基本方面未来不应该也不可能像过去一

样。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ关注系统的治理要求、基本的不平等，以及不容易补救的

市场失灵。事实上，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ也认为 “市场原教旨主义”已经死了，在

他看来确实迫切需要改革的观点有比以前更多的追随者。其他人则更多

３
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地依靠市场的自我修复，强调激励机制和与激励相容的监管 （Ｂａｒｔｈ，

ＣａｐｒｉｏａｎｄＬｅｖｉｎｅ，２００６；Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，本书第３章）。Ｒｏｄｒｉｋ也认为，

目标应该不再是最大化贸易和金融的开放程度，而是为追求国内社会和

经济目标留下足够的空间。Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ认为，毫无疑问新兴和发展中

市场经济体开放的资本市场和相伴随的大量跨境流动的日子一去不复返

了，总的来说这是一件好事 （ＲｏｄｒｉｋａｎｄＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ，２００８ａ；Ｂａｒｔｈ，

ＣａｐｒｉｏａｎｄＬｅｖｉｎｅ，２００６；ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＥｘｐｅｒｔｓ，２００９；Ｒｏｄｒｉｋ，

２００９；Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２００９）。

这些争论还有待于我们进行进一步的考察；然而，严格地恢复原状

是不可能的。第一，监管环境不允许，并且，Ｒａｊａｎ等人提到的企业融

资的形成会发生变化，国际流动也会发生变化 （ＤｅｌｌＡｒｉｃｃｉａ，Ｄｅｔｒａｇｉ

ａｃｈｅａｎｄＲａｊａｎ，２００５；Ｒａｊａｎ，２００９）。第二，至少在美国，对于国内

的失业与推动了离岸外包的行业利润之间的权衡需要复查。我们在下面

参考Ｂｌｉｎｄｅｒ（２００７，２００９）对这一重要问题的思考。第三，开放的、

全球化的系统的未来将在很大程度上取决于新的经济大国 （ＮＥＰ）如何

管理自己，以及它们如何影响系统的前进 （ＬｅｉｐｚｉｇｅｒａｎｄＯＢｏｙｌｅ，

２００９）。

后危机时代全球化的性质有相当大的不确定性。例如，如果新的经

济大国的需求从出口品转化为非贸易品是永久性的，那么较贫穷的发展

中国家 （比如非洲国家）也许能够胜任全球廉价制造商的角色。这能否

足以抵消对发达国家出口的整体下滑，仍有待观察。但是，如果一种新

的产业政策开始渗透，并且民族工业和银行获得经济合作与发展组织

（ＯＥＣＤ）以及新的经济大国的政府的偏好，那么系统本身将发生重大

变革，而不是更好的变革。有一件事是肯定的，正如 Ｄｏｍｉｎｉｑｕｅ

ＳｔｒａｕｓｓＫａｈｎ在２００９年７月八国集团 （Ｇ８）峰会上所说的，“全球化不

只是 《金融时报》社论版的话题”（犉犻狀犪狀犮犻犪犾犜犻犿犲狊，２００９）。

美国对离岸服务的需求在最近几十年来一直是世界经济增长的一个

驱动力，可以说是增长的引擎。Ｂｈａｇｗａｔｉ、Ｐａｎａｇａｒｉｙａ和Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ

（２００４）雄辩地并且带有附加条件地提出离岸服务具有提高效率的特性。

Ｂｌｉｎｄｅｒ（２００７）极有说服力地阐述了美国企业离岸业务的扩张已经大大

改变了当前和未来就业的前景。这一观点在当前的危机之前呈现，因此

对于全球化的未来具有更大的潜在意义。Ｂｌｉｎｄｅｒ认为业务离岸化趋势

作为美国的一个巨大的具有潜在破坏性的力量，对就业的影响相当于工

业革命。他认为离岸业务非常重要，因为它可能会影响美国２０％～

４
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３０％的就业，尤其是那些 “非个性化的”、不需要任何面对面或定制化

的互动的业务。①

这对于世界贸易的未来来说不是一个好消息，因为我们现在已经看

到了Ｂｌｉｎｄｅｒ预计的美国劳动力市场燃烧着的三把大火：一是工作转换造

成的摩擦性失业的增加，因为在当前的危机中公司倒闭导致的摩擦性失业

的规模前所未有；二是由非个性化工作的出口造成的工作技能不匹配的结

构性失业增加，据Ｂｌｉｎｄｅｒ所说，这是一个持续的趋势②；三是周期性衰退

期间失业增加，２００９年美国经济中因为个人收入、支出和信心的锐减，

周期性失业已经达到了历史高点。虽然这些不是新现象，但是在失业迅

速增加的时间里它们获得了相当大的牵引力。作为一个整体，政治经济

后果将不可避免地站在创造和保护 （无论通过什么手段）国内就业机会

一方。对于未来更为重要的是，无论这是否会被视为正式的保护主义，

全球化将毫无疑问地以不符合国家经济目标的一种高度政治化的方式被

提出来。

趋势和拐点

关于我们能否预期到最近几十年的全球化模式会出现一个范式转换

的讨论的一个有用的出发点在于，回顾我们在经济一体化中处于什么位

置，然后将近期前所未有的危机与相当确定的长期趋势放在一起考虑。

世界银行２００７年的 《全球经济展望》（犌犾狅犫犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮犘狉狅狊狆犲犮狋狊，

ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００７）是一个有用的指南，因为它正确地描绘了在日益

相互依存的世界中，贸易增长速度超过了经济增长速度。其中，贸易占

ＧＤＰ的平均比重从１９７０年的１３％上升到了２００５年的２５％。该报告预

测，到２０３０年世界贸易会增加两倍至２７万亿美元，包括新兴和发展中

市场经济体的迅猛增长和服务贸易的大量增加。２０００—２００７年期间，

发展中国家的出口增加了一倍多 （增加１２７％），南南贸易以更快的速

度增长 （增长１５０％），这些趋势非常明显。这些趋势是否会继续下去

５

①

②

Ｂｌｉｎｄｅｒ（２００７）认为，离岸外包远远超出了计费、预订和信息技术支持的范围，并指

出甚至在医学领域，放射科要比小儿科更可能面临转移到海外———受到监管———的问题。

Ｂｌｉｎｄｅｒ（２００９）指出了两个会使这种现象得以维持的大冲击：（ａ）增加以前在全球经

济体之外的劳动供给将对工资施加向下的压力，对资本回报率施加向上的推力；（ｂ）技术的

提高将会使以前的个人服务更具人情味。
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而不管目前经济遭遇挫折 （ＷＴＯ，２００８）？

在发达国家，特别是在美国，社会安全网比在欧洲大部分地区要

弱，其前所未有的高失业率将使决策者在应对失业方面承担巨大的政治

压力。当然，增加服务贸易的主要驱动因素是离岸外包———１９９４—２００３

年仅仅在印度，服务贸易就增长了超过７００％！我们已经见证了许多国

家在经济刺激计划背景下的一些保护主义措施，尤其是在美国的 “购买

美国货”和中国的 “购买中国货”的规定下。与世界贸易增长的未来走

势密切相连的问题是保护或创造国内就业的公共政策 （Ａｎｄｅｒｌｉｎｉ，

２００９；ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００７）。

退一步说，危机爆发前的调查报告——— 《２００８年皮尤全球态度调

查》（犘犲狑犌犾狅犫犪犾犃狋狋犻狋狌犱犲狊犛狌狉狏犲狔狅犳２００８）的结果显示，美国人对国

际贸易的积极看法急剧减少。相较于五年前的受访者，只有５３％的人

认为贸易是一件好事，下降了２５％ （ＰｅｗＧｌｏｂａｌＡｔｔｉｔｕｄｅｓＰｒｏｊｅｃｔ，

２００８）。这反映了发达经济体和新兴市场国家之间在全球化问题上的两

极分化，在新兴市场国家全球化在很大程度上仍被看作一个积极的力

量。对自由贸易的不满大多源于将其视为造成工业化国家失业的主要原

因的观点。这是真还是假值得商榷，因为这是什么在推动失业的问题：

缺乏教育，工资差别，或技术创新 （Ｂｌｉｎｄｅｒ，２００９；ＧｏｌｄｉｎａｎｄＫａｔｚ，

２００７；ＩＭＦ，２００７；Ｌａｗｒｅｎｃｅ，２００８）。但是，有一点是很清楚的：在

公众眼中，美国的工作正在被出口，当这种现象与房屋止赎、受损的股

市资产组合以及记录的高失业率结合在一起时，在政治上是站不住脚

的。因为可以说，美国为全球化的努力设定障碍，经济的现状可能预示

着回归到经济民族主义，最近在世界各地该趋势随处可见。最近的证据

表明，二十国集团 （Ｇ２０）的１９个成员中的１７个在２００９年制定了某

种形式的保护，并且反倾销诉讼的频率也提高了 （ＧａｍｂｅｒｏｎｉａｎｄＮｅｗ

ｆａｒｍｅｒ，２００９）。反倾销措施经常被看作一种策略：放慢进口，保护承

受压力的国内产业 （ＬｅｉｐｚｉｇｅｒａｎｄＳｈｉｎ，１９９１）。尽管针对避免保护主

义，二十国集团和八国集团的公报中提到了一些整体的告诫，但是，国

内政治压力来源于激进的保护主义者，特别是在经济低迷时期。

这带来了有关分配的前沿和中心问题。美国仍然是最大的贸易国，

我们看到关于不平等的一个令人不安的趋势，这可能与美国的中产阶级

把对国际贸易的满意度最低视为一个积极的现象的调查结果相关 （Ｐｅｗ

ＧｌｏｂａｌＡｔｔｉｔｕｄｅｓＰｒｏｊｅｃｔ，２００８）。美国总体的基尼系数在２０世纪６０年

代和７０年代持平，在２０世纪８０年代开始回升，在１９９０—２００５年间持

６
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续攀升至０．４７左右。这不仅将美国置于ＯＥＣＤ国家中事前 （即再分配

之前）的更加不平等状态，更为重要的是，事后也是分配最为不平等的

国家。① 然而，尤其重要的是，根据美国人口普查局的资料 （２００９），

不平等的大部分增加主要来自前５％的最富有者与中位收入者之间的

不均等。最具有戏剧性的是，在２００１—２００５年期间，只有最富有的

７．５％的美国家庭的实际收入增加了。与收入非常迅速的增长巧合的

是高度倾斜地分享这些收益，以及在２００１年至当前危机期间全球化

达到的高点导致了在美国对于全球化的大量质疑 （Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ，

２００９ａ）。

ＡｎｄｒｅＳａｐｉｒ指出，在欧洲的社会模式中，就业保护立法使用的增

加与就业率较低相关。他指出大陆的最有效和公平的社会模式是北欧模

式，这一模式通过高度灵活的劳动力市场与强大的社会安全网的结合达

到了这一结果，即使这种模式的长期可持续性和它可以被移植到其他国

家的程度是受到质疑的。在一个像２００８—２００９年所经历的同步的经济

崩溃中，当面对一个缓慢复苏的可能性时，这些权衡的重要性可能消

退，并且就业保护政策很可能全面出现。②

围绕资本市场全球化中心的未来的第二个主要关注是，央行和政府

的批发市场去杠杆化以及前所未有的行动已经迎来了一段时间的极度波

动性和不确定性 （Ｋａｓｈｙａｐ，ＲａｊａｎａｎｄＳｔｅｉｎ，２００８；Ｒａｊａｎ，２００５）。

为了应对金融部门的去杠杆化，流动性已经枯竭；然而，值得关注的是

中期问题。正如ＩＭＦ所指出的，２０１０年新兴和发展中市场经济体的企

业部门的再融资需求将达到１．５万亿美元，资金来源并不清楚 （ＩＩＦ，

２００９；ＩＭＦ，２００９；ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００９ａ）。这是否意味着国家将需要更

自给自足地提供信贷？在２００９年，我们已经看到主要的网络设备供应

商国家，如巴西和印度，都依赖于国家开发银行提供信贷，这些信贷原

来通常从国外获得。资金来源上的这种逆转，可以引起人们对于行业内

政府干预的关注，并且可能使有关产业政策的旧有争论得到恢复 （Ｅｘ

７

①

②

Ｊｅｓｕｉｔ和Ｍａｈｌｅｒ（２００４）的研究表明，在财政再分配后，格局完全改变，大多数

ＯＥＣＤ国家的基尼系数都低于０．３０，而只有美国 （０．３４５）和英国 （０．３２３）超过了这一水平。

Ｓａｐｉｒ（２００５）指出，盎格鲁 撒克逊模式有效率但缺乏公平性。大陆和地中海模式缺

乏效率，因此从长期来看这种模式是不可持续的。他发现就业保护立法 （大陆和地中海模式

用得较多）的严格程度和就业率之间成反比关系。关于对劳动力市场规章的信任的作用可参

阅阿洪等 （Ａｇｈｉｏｎ和ｏｔｈｅｒｓ，２００８）。关于社会模式的适应性的分析可参阅Ａｌｇａｎ和Ｃａｈｕｃ

（２００６）。
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ｍａｎ，２００９）。

更为一般地，争论近来不仅转向对监管的失败的讨论，也转向对外

资在发展过程中的适当角色的讨论。Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ指出，依靠外国资本

的 “迷信”可能已经消失。当评论者质疑开放资本账户的可取性以及依

靠外部资本的内在风险性的时候，以往的有关控制资本流入质量 （例如

限制短期资本流入的智利的储备税，甚至像马来西亚对东亚危机所做出

的回应）的争论正在得到回答 （ＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔａｎｄＳｅｒｖｅｎ，２００９；

ＳＡＩＳ，２００９；Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ，２００９ａ）。正如本书第５章中Ｃｏｏｐｅｒ所提

到的，虽然一些人对市场的信心没有动摇，但是还有一些人，比如Ｒｏ

ｄｒｉｋ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ，看到了开放资本账户时代的结束，也看到了对于

汇率、经济失衡以及其他政策变量进行更多管理的时代的到来。如果没

有可供选择的方案，就需要对金融改革达成共识。① 当然，所选择的管

理路径的性质将对资本流动的未来有重要意义，因此会对全球化的未来

产生重大影响。

更少数量的可用资本———一个中期更小的不平衡———意味着资本的

成本会更高，特别是如果在未来风险溢价更加明显并且更保守的资本充

足率将成为常态。一张万能卡是现存的国际储备存量，在中国尤为突

出，除了购买用美元计价的资产之外它没有更具吸引力的其他替代用

法。尽管有特别提款权 （ＳＤＲｓ）———在２０世纪７０年代出现的一个可

使用数量非常有限的记账单位———但是，当前还没有大大削弱美元的实

际作用的可行性 （Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ，２００９）。这就是说，在许多国家，也有

大量的储蓄，但是由于规避管制，其中很大一部分处于离岸状态。就阿

根廷而言，在过去的两年里国内储蓄中至少有４５０亿美元已经离开该国

（Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ，２００９）。更少的资本外流意味着国内资本市场可以得到提

升；然而，这不仅需要技术市场的发展，而且在某些情况下还需要更多

的管制作为保证 （ＲｏｄｒｉｋａｎｄＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ，２００８ａ）。

有一点可以肯定的是，这场危机将加快对于日益加深的全球化的优

点的反思。在此背景下，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ是有先见之明的，因为他不仅吸引了

赢家和输家对这一问题的注意，吸引了大家对于使用公共政策工具处理

全球化后果的必要性的注意，而且吸引了经济大国的注意 （Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，

２００６）。此外，那些指出中国和美国运行的巨大失衡的不可持续性的人

８

① 专家委员会 （ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＥｘｐｅｒｔｓ，２００９）。也可参见二十国集团 （Ｇ２０，２００９）

关于加强金融体系的联合声明。
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也是正确的，比如Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ和Ｐａｒｋ（２００８）。美国的消费者不储蓄

却购买沃尔玛销售的由中国低工资工人生产的廉价商品的模式，辅以有

利的汇率，只能在经济持续增长并且具有大量信用的国家起作用。但

是，当货币供应充裕和异常的利率所助长的泡沫破裂且全球需求上不去

时，这种模式就失败了。① 这激起了人们对货币政策作用的兴趣，这一

问题也深深吸引了大西洋两边的政治家。

一个正在出现的相关且有趣的辩论涉及资本主义和市场的本质，以

及政府和私人部门各自发挥的作用。欧洲的许多国家责怪盎格鲁 撒克逊资

本主义，并提出所谓的优越的国家资本主义模型 （Ｄａｖｉｅｓ，２００９）。显然，

美国和英国的市场去管制化造成了极端后果和大型公共救助———美联储和

英格兰银行的资产负债表超过２００８—２００９年危机时的２倍。鉴于对效率和

治理问题的担心，国家资本主义是否为正确的答案并不清楚。欧洲大陆的

银行也蒙受了巨大的损失，预计它们由于在中欧和东欧的投资组合即将到

来的损失而遭受重创 （Ｇｒｏｓ，２００９）。然而，显而易见的是，发展中国家无

论是监管结构还是机构在政府前行的角色方面都处于两难境地。

所有国家的政府都被推回到中心位置，因为市场要么出现失灵要么

剧烈波动，使企业运营遭遇困难。尽管大多数国家拥有财政调整的空

间，采取了一些弥补总需求的措施，但是对于危机的政策反应有很大的

差异。政府所做的及其作用对经济政策的未来运行已经产生了举足轻重

的影响。在这种背景下，危机中采取的一些经济政策将限制未来的公共

选择，影响未来的经济增长政策。即使是以投机的方式，危机及危机管

理对未来的影响也是值得注意的。

危机管理将怎样塑造未来的增长

虽然 《增长报告》使政府处于增长和发展过程的中心，但该报告汇

集了适用于维持经济的长期高速增长而不是危机管理的建议方面的经验

和判断。危机管理是政策制定者当前的最重要职责。毫不夸张地说，这

些短期措施的运用将有持久的影响。这对于发达国家和新兴市场经济体

都是正确的。

一个担心是，总需求的提升可能不是暂时性的。税率下降是难以逆

９

① ＩＭＦ（２００９）表明实际联邦基金利率为４．６％，低于２００４年第二季度泰勒规则的指导

线。



全球化与增长： 后危机时代的含义

转的，社会安全网覆盖范围的补充和扩展———虽然是经过深思熟虑

的———也同样难以收缩。比较容易管理的可能是财政刺激方案的纯支出

方面，尽管多年的基础设施建设计划———比如韩国正在实施的建设计

划，或者中国的转向国内建设的计划———将是持续很多年的。对于在未

来几年有望再次经历高增长的国家，财政方面的变化可能是可持续的。

在其他国家，尤其是更先进的经济体，救助的财政负担以及增加的支出

将使未来的价格精确化，该价格将遵循一个更加低增长的轨迹。

与财政政策行为有关的当然是货币政策行为。在美国和英国货币

政策的托管人采取了与欧洲央行不同的方法，后者专注于通货膨胀，

抵制需求的进一步扩张。这是一种有意识的权衡。在所谓的盎格鲁 撒

克逊经济中，央行已想尽办法去救助金融机构，并试图恢复受到惊吓的

在某种情况下不正常的资本市场流动性和人们对其的信心。这导致一些

评论家如ＥｌＥｒｉａｎ提到了 “新常态”。它指的是金融系统去杠杆化、去

全球化和再管制化，其中许多市场的价格形成将受到传统的影响，并且

在某些情况下，还受到持续的政府直接参与的影响 （ＥｌＥｒｉａｎ，２００９）。

具体而言，这可以看作是从美联储的两个作用中分流出来的一个作

用———价格稳定的作用———提高美国债务的水平，从而对限制未来增长

的跨期性财政决策施加影响。

对于新兴和发展中市场经济体最为重要的是，发达经济体的政府

作用已经发生了变化，新兴市场的政策制定者也重新修订了其担任的

角色。根据 《增长报告》的许多精神，政策制定者现在认为自己更加

有权管理增长，创造企业和政府之间更加牢固的关系，引导信贷流向那

些被国际市场拒之门外的公司，言外之意是，阐明更强硬的贸易政策，

尤其是鉴于不断高涨的贸易保护主义情绪。在本书第７章，Ｒｏｄｒｉｋ指

出对于危机后增长的管理，政府需要采取更加实际的措施，并且指出了

与之相反的观点———将危机后的增长交给市场———显然没有得到共鸣。

虽然政府是否已经为承担这一扩展角色做好准备是一个独立的问题，但

是，由于市场的崩溃和公共部门行动的必要性，人们的思想已经发生了

转变。

由于经济增长放缓、需求下降，人们的注意力也转向大规模重新分

配资源和新形式创新的必要性。现在回到讨论中，当生产性企业发生波

动，并且失业接踵而至的时候，熊彼特经济学被视为一种积极的力量，

这些波动和失业可以通过创建新的公司和新的就业机会来弥补 （至少在

总量上） （Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ，１９４２）。Ｒｏｍｅｒ在 《增长报告》里很有说服力

０１
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地阐述了这一波动，Ｒｏｍｅｒ和Ａｇｈｉｏｎ独立地指出了创新作为经济增长

驱动力的巨大利益 （ＡｇｈｉｏｎａｎｄＨｏｗｉｔｔ，１９９２；Ｒｏｍｅｒ，１９９０）。在最

近的工作中，Ａｇｈｉｏｎ已强调了面临模仿者和创新者的不同的政策选择，

以及增长政策、技术创新和制度的互补性 （Ａｃｅｍｏｇｌｕ，ＡｇｈｉｏｎａｎｄＺｉｌ

ｉｂｏｔｔｉ，２００２；Ａｇｈｉｏｎａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００９）。这一直是整个２０世纪发生

在美国的故事；然而，当前的政治经济现实中最先进的国家不再能够接

受大规模的创造性破坏。这是因为当前的经济放缓导致了大规模的失

业，以及放款者保存资本且非常厌恶风险一度造成不能获得信贷。前者

对保持企业与政府救助造成了巨大的压力，而后者则使新公司难以创立

或扩大。可以说，熊彼特经济学在全球衰退中保护现有产业免受创新和

变革的损害方面效果欠佳。不可避免的是，更少的创造性破坏意味着更

少的创新，并且最终是速度较慢的长期增长。

许多评论家对危机带来的政策经验和教训展开评论。Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ

借鉴了印度的政策制定者的经验教训，Ｌｉｎ和 Ｗａｎｇ从中国对其他国家

的政策中吸取经验和教训 （ＬｉｎａｎｄＷａｎｇ，２００８；ＳＡＩＳ，２００９；Ｓｕｂ

ｒａｍａｎｉａｎ，２００９ｂ）。Ｋｒｕｇｍａｎ（２００９）在 《纽约时报》中写道，他看到

了市场原教旨主义者和更加务实的认为市场失灵存在系统性风险的有影

响力的经济学家新团体之间的分裂在不断扩大。在联合国 （ＵＮ），Ｊｏ

ｓｅｐｈＳｔｉｇｌｉｔｚ领导的专家委员会提出全球金融架构的极端变化，甚至包

括一个新的致力于全球储备体系发展以及全球金融监管机构发展的建议

（ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＥｘｐｅｒｔｓ，２００９）。正如ＭｉｋｅＳｐｅｎｃｅ在委员会的特别报

告中指出的那样，这场危机使很多理论和理论家感到尴尬，问题在于有

多少理论可以修改挽救，有多少需要从根本上进行重新思考 （Ｃｏｍｍｉｓ

ｓｉｏｎｏｎＧｒｏｗｔｈａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，２００９）。

过去争议的一个领域是公共部门银行的角色———经常是扮演巨额不

良贷款和政治影响来源的角色。在危机的后果中，我们看到由大量涌入

的资本 （部分由世界银行贷款资助）撑住的印度的公共银行增加了信贷

和金融基础设施投入；我们看到巴西国家社会经济发展银行———巴西的

大型公共发展银行———大量增加贷款；当然，我们还看到中国政府主办

的银行大量扩张信贷 （犈犮狅狀狅犿犻狊狋，２００９；Ｅｘｍａｎ，２００９）。这些行动难

道不如任何美联储的救市合理？只有时间才能告诉我们。但公共部门银

行的复苏和公开收购私人银行是事实，我们已经知道不能认为它对全球

化的未来有好处。

与全球化的根本联系是国家的政策复兴———私人部门的信贷领域、
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公共基础设施投资、税收减免等手段的使用，以及在某一特定行业 （例

如，巴西汽车行业）培养需求的手段———对国际经济具有广泛而深远的

影响。虽然过去几十年中国家政府以全球市场为重要线索，但是那个时

代似乎已经过去，至少在最大的新兴和发展中市场经济体中是这样。对

于更贫穷和更小的经济体来说，范式转变可能是小幅度的 （Ｂｒａｈｍｂ

ｈａｔｔ，２００８）；然而，意识形态的转变是显而易见的，国际金融机构主

张纯粹的市场解决方案将更加困难。

关于危机管理的迫切需要和长期目标的实现，我们得出了一些最终

的含义。更多依赖２００９年的积极倡导者，围绕 “脱钩”已经展开了一

轮有趣的争论。（犈犮狅狀狅犿犻狊狋，２００９；Ｋｏｓｅ，ＯｔｒｏｋａｎｄＰｒａｓａｄ，２００８）。

关于哪个国家是全球体系负责任的管理者的观念已经发生了转变，而

Ｇ２０峰会已经成为一个重要的新论坛，彰显未来新的经济大国的重要

性 （ＬｅｉｐｚｉｇｅｒａｎｄＯＢｏｙｌｅ，２００９）。当大型新兴经济体越来越多地被视

为增长引擎并且将带领世界走出衰退时，一个期待已久的关于它们在金

融和经济决策机构中的代表性的争论正在发生。从长期来看，大型新兴

和发展中经济体将具有更多的参与体系的优先权，并且将有机会在国际

体系中扮演领导角色。

由于危机导致增长放缓，维护和促进贸易将是世界经济体系的一个

非常重要的挑战。尽管存在反对增加全球贸易保护主义的各种说辞，但

是，最近的证据表明世界上最大的贸易国之间的贸易保护主义措施不断

加强 （Ｂｏｗｎ，２００９，关于有资料可查的国家）。重回多哈回合谈判是重

要的一步，这作为对世界多边贸易体制的承诺的考验在很大程度上具有

象征意义 （ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｎＧｒｏｗｔｈａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，２００８）。但是，

这一回贸易保护主义风波既处于世界贸易组织 （ＷＴＯ）法律规则的界

限之内，又处于多哈协议的范围之外。这种后危机时代为主要贸易国

———包括发达国家和发展中国家———提供了一个独特的机会来抵制保护

主义，改善它们从中获得了巨大利益的贸易体系 （ＭａｔｔｏｏａｎｄＳｕｂｒａ

ｍａｎｉａｎ，２００９）。

由于危机，全球金融框架的重塑是全球金融架构改革的另一个问

题，其中主要发展中国家在发挥更大的作用。鉴于以上对金融全球化的

机会与威胁的历史性辩论，这场危机促成了对其优点的重新评估。怀疑

外部融资对经济增长的积极效应的经济学家已经处在本次讨论的前沿

（ＲｏｄｒｉｋａｎｄＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ，２００８ｂ），政治行动已经导致了对跨境资金流

动和跨国金融机构的监管力度加大。致力于将大型新兴市场国家包括进
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来的金融稳定论坛的改造，一直是朝着更有效的跨境监管迈进的一个具

体步骤。新集团 （即金融稳定委员会）将与国际货币基金组织紧密合

作。合作涉及辨别和处理跨国宏观经济和金融风险 （犈犮狅狀狅犿犻狊狋，

２００９），并扩大在包括考核、监督、协调和信息交换能力等方面的职权

（Ｇ２０，２００９）。

除了面对所提出的迫在眉睫的挑战，危机对长期趋势产生了重大影

响，其中不少在 《增长报告》中得到了正确的反映。城市化是一个很容

易识别的长期趋势。我们也看到政府将直接的财政刺激与培育 “绿色投

资”的长期愿望 “联姻”，并且在某些情况下，如韩国，这种联动在政

府的刺激计划中已经非常显而易见 （Ｗａｔｔｓ，２００９）。短期政策的需求和

长期趋势并不一定在劳动力市场问题上重合，这也许是全球化最棘手的

问题之一，该问题由于人口结构的变化和收入不平等而变得更加复杂。

长期趋势的影响

在接下来的几十年中，人口结构的变化将会是世界环境的一个重要

特征———这将对储蓄行为、养老金系统和财政稳定性造成影响。正如

《增长报告》所提到的，世界人口将持续增长，而在增长的人口中有超

过９０％的人来自新兴和发展中市场经济体；而与此同时，发达国家却

面临着人口老龄化的问题 （ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００７）。截至２０５０年，世界

人口结构中６０岁以上的人口比例将超过４４％。这将对金融安全网和金

字塔式的依赖 （ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙｐｙｒａｍｉｄ）产生重大影响，正如 Ｂｌｏｏｍ、

Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｆｉｎｋ在本书第１３章所描述的那样。

按照国际货币基金组织的说法，人口结构的变化是对长期财政偿付

能力的主要威胁。除了人口老龄化之外，由资产价格下跌导致的潜在的

养老金负债，将对政府的财政偿付能力和长远的经济增长造成更严重的

损害。政府所面临的主要风险既来自资产投资所产生的直接影响，也来

自对个人资产的明确担保。对养老金损失进行私人补偿的政治压力也将

持续。例如在美国，截至２００９年年底，政府的固定收益计划已经损失

了２５％ 的价值。在未来五年中，如此严重的资本价格下跌所引发的资

金亏空很可能是由政府、雇主乃至最终由纳税人去填充。正如Ｂａｒｒ所

指出的，养老金系统目前有四个出路：其一，增加纳税额；其二，减少

支出；其三，延迟退休年龄；其四，政府出台增加国民产出的政策
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（Ｂａｒｒ，２００９；Ｇｉｌｅｓ，２００９；ＩＭＦ，ＦｉｓｃａｌＡｆｆａｉｒｓＤｅｐａｒｔｍｅｎｔ，２００９；

ＯＥＣＤ，２００９ａ）。

上述与老龄化相关的成本，同一揽子紧急财政救援和刺激性政策

的成本一道，必须由财政方面承担，因而不能指望其内在有多稳定。

２００８—２００９年间，在发达经济体中，公共部门账户的跌幅是过去三

十年中最大的。① 若得不到顺差国家的资金注入，这将在发达经济体内

引发一场低等级的平衡增长。至于从新兴和发展中市场经济体进口的需

求，即便是在经济已经开始恢复的情况下，我们也可以预期由外部推动

的经济增长将会放缓，内需将起到更重要的作用。因此，总需求的组成

部分很可能在发达和新兴市场经济体间移动以促进政府支出。这是一个

主要的移动。

政府将面临如何运用短期资金而不损害长期增长的挑战。危机过

后，政府债务的真实价格通常会暴涨，第二次世界大战后主要国家平均

暴涨了８６％ 之多 （ＲｅｉｎｈａｒｔａｎｄＲｏｇｏｆｆ，２００９）。因此，财政政策应当

大部分可逆，或对将来的经济情况及其补救措施有清楚的规定。若要恢

复财政状况，要么在某个指定日期缓慢放松财政政策，要么随机应变

（ＩＭＦ，ＦｉｓｃａｌＡｆｆａｉｒｓＤｅｐａｒｔｍｅｎｔ，２００９）。在危机中实施的减免税措施

必须得到撤销，而这在政治上绝不会是一个有吸引力的选择。一旦稳定

了经济，政府就会尽力在低政府收入和外部私有资本撤出的条件下增加

税收。脆弱的外部私人资本流入在１９９０—２００８年间平均只占流入方国

家ＧＤＰ的１．５％，以这个规模增加税收是完全可行的 （ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，

２００９ａ）。世界银行所进行的研究表明，在取样的１０４个国家中，３８％有

着能够显著增税而不损害中期经济增长的能力 （Ｌｅ，ＭｏｒｅｎｏＤｏｄｓｏｎ

ａｎｄＲｏｊｃｈａｉｃｈａｎｉｎｔｈｏｒｎ，２００８）。

与公众的认知相反，导致政府债务迅猛扩张的原因并不是拯救银行

系统和经济救援的支出需求，而是经济的长期紧缩所引发的未来税收崩

溃。因此，政府将面临保证未来发展的计划不因缺乏资源而被放弃的挑

战 （ＩＭＦ，ＦｉｓｃａｌＡｆｆａｉｒｓａｎｄＲｅｓｅａｒｃｈＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ，２００８）。在刺激增

长的支出方面的这种削减已经被证明会降低未来税收收入的现值，在一
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① ＩＭＦ，ＦｉｓｃａｌＡｆｆａｉｒｓＤｅｐａｒｔｍｅｎｔ（２００９）。国际货币基金组织的数据表明，在２００７
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ＧＤＰ的１．６８％。在２０１０年，这些国家中只有３％被预期有盈余，而那些被预期有赤字的国家

的余额将平均占其ＧＤＰ的－５．３８％。
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定程度上抵消对目前现金赤字的改善 （Ｅａｓｔｅｒｌｙ，ＩｒｗｉｎａｎｄＳｅｒｖｅｎ，

２００７）。

当下，发达经济体的前景暗淡：国际货币基金组织预估，到２０３０

年债务比率将上涨５６个百分点。新兴市场的情况可能会稍微乐观些，

因为它们的危机成本、主要赤字以及与老龄化相关的成本都要更少，并

且有更好的增长前景。然而，发展中国家基础设施的私人参与已经减少

了很多，而这一空白是否会被公共部门填补还不能确定。仅在２００８年

８—９月期间，项目的完成率就由于财政和需求放缓而下降了２６％

（ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００９ｂ）。但是基础设施的投入目前在二十国集团一揽子

刺激计划中却占了很大比重，这暗示着发达国家和大型发展中国家已经

意识到维持未来投资的重要性。在２００８—２００９年，大约一半的通过投

资刺激经济的手段中，有三分之二左右已经投资到或将要投资到基础设

施上，这在２００８年对二十国集团成员的 ＧＤＰ有着０．７％ 的贡献

（ＩＭＦ，ＦｉｓｃａｌＡｆｆａｉｒｓＤｅｐａｒｔｍｅｎｔ，２００９）。

如前所述，接下来几十年中人口的广泛增长多数将发生在发展中国

家，为全球带来一次迅猛的城市化浪潮。在２００８年，世界城市人口达

到３３亿。到２０３０年，这一数字预计会膨胀到将近５０亿，平均每年增

加６５００万人。特别地，这场前所未有的城市化浪潮在亚洲和非洲将在

２０００—２０３０年间翻一番。然而尽管变化巨大，城市人口增长在过去的

３０年间确实减缓了，峰值是１９５０—１９７５年间的每年３．７％。但是，由

于城市人口的基数不断增长，每年的人口绝对增幅仍旧不容小觑，并且

对许多人而言是不容乐观的 （Ｓｐｅｎｃｅ，ＣｌａｒｋｅＡｎｎｅｚａｎｄＢｕｃｋｌｅｙ，

２００９；ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＰｏｐｕｌａｔｉｏｎＦｕｎｄ，２００７）。

目前的证据清楚地表明，不论在贫穷国家还是在富裕国家，城市都

是经济、生产力及收入增长的重要催化剂 （Ｑｕｉｇｌｅｙ，２００９）。在所有已

知的高度可持续增长中，城市制造业和服务业都是领头羊，而农业生产

力的发展解放了劳动力，使劳动力向城市迁移。据调查，每个制造业或

服务业的工人的平均生产力大概是传统部门的３～５倍。城市化和人均

收入之间也有一个稳定的关系：几乎所有国家都是先完成了大部分城市

化进程才进入了中等收入国家行列，而所有的高收入国家大部分已经完

成了城市化。事实上，谁都没听说过有哪个国家能不经大规模、频繁的

城市化而实现高收入或者迅猛发展的 （Ｓｐｅｎｃｅ，ＣｌａｒｋｅＡｎｎｅｚａｎｄ

Ｂｕｃｋｌｅｙ，２００９）。

城市化给发展中国家的人们带来了巨大的挑战。虽然从城市区域经
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济和创新的角度来看，城市化有其潜在的利益可言，但也会带来交通拥

堵、缺乏服务传递系统和各种不可控性等负面影响。对发展中国家来

说，首当其冲的是如何鼓励能从城市区域和规模经济中获益的高生产力

活动；在此之上还有管理经济崛起所可能带来的副作用———污染、区域

不平等、高地价和高房价，等等———这是将经济增长所引发的分歧消弭

于无形的关键。对宜居性和人均ＧＤＰ的经验分析表明，城市只有改善

拥堵、污染和安全等问题并加强城市经济管理，才能实现长期增长。基

础设施和公众服务是这一问题的关键，而很可能也是最关键的。根据一

些估计，满足发展中国家城市的要求需要在基础设施上花费４０万亿美

元。如何创造性地支付如此昂贵的开销，可能是发展中世界所面临的城

市化政策中最大的挑战 （ＧｉｌｌａｎｄＫｈａｒａｓ，２００７；ＧóｍｅｚＩｂｅｚ，

２００８；Ｓｐｅｎｃｅ，ＣｌａｒｋｅＡｎｎｅｚａｎｄＢｕｃｋｌｅｙ，２００９；参见本书第８章中

Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｆａｙ的论述）。城市化将推动工业和人口的迁移，尤其是在发

展中国家；然而这些城市群的经济活动将成为增加温室气体排放的焦

点。关于气候变化，《增长报告》引用委员会主席、诺贝尔经济学奖获

得者ＭｉｃｈａｅｌＳｐｅｎｃｅ以及其导师诺贝尔经济学奖获得者ＴｈｏｍａｓＳｃｈｅｌｌ

ｉｎｇ的观点，指出发展中国家不应该仅为了达到排放目标而放缓其增长

（Ｓｃｈｅｌｌｉｎｇ，２００７；Ｐａｒｔ４ｏｆＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００８ａ）。然而，发展中国家

作为全球主要的排放者，更应该深入参与到气候变化的对话中来。事实

上，其一，即使ＯＥＣＤ国家明天全部停止排放，我们也仍将面临关于

全球气温的冲突议题；其二，新兴和发展中市场经济体才是主要的排放

增加者；其三，一些新兴和发展中市场经济体的碳排放强度的提高要远

远超过发达国家 （ＥｎｅｒｇｙＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，２００９；Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ，２００８ａ）。

那么，从上述证据中我们能得出何种结论？对全球经济增长和可持

续发展有何影响呢？首先，《增长报告》从经济的角度指出重要的一点，

即正确的政策是有效 （即每吨成本最低）地减少排放，而不论污染在何

处发生。当然，由于国家边界的存在，我们必须区分各个排放者，这就

是第二原则的用武之地，即应当公平地分摊这些减排开销。这就意味着

不仅要考虑支付能力，而且要记录我们达成这一观点的过程。然而，这

一报告同样谨慎地没有把全部责任推给发达国家，因为世界上较贫困国

家也应该为过去所取得的巨额增长 （尽管不那么环保）负责。因此，担

负责任的比率需要进行国际谈判，同时在这些谈判中也要考虑全球经济

增长的形成机制。
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《增长报告》讨论了如何在极端的不确定性下做出决策；尽管预期

气候变化会造成全球损害，但其损害程度和确切的临界点仍具有极大的

不确定性 （Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００６；分别参见本书第１１章中 Ｗｈｅｅｌｅｒ以及第

１２章中Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ的论述）。这一不确定性主张一个稳定的反馈系统，

可以根据收集的新信息推出解决问题的方案，但是不能为了提出更好的

解决办法而以极端的方式损害长远发展。总而言之，若要治理主要污染

源，就必须以经济有效的方式做到这一点。

第四个明显的主流趋势是国内的不平等增加 （关于国家间不平等趋

势的数据，参见ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ（２００６））。这在各国情况中都有报告，

而且不出所料，其政策反应自然也是各种各样。世界银行的Ｂｏｕｒ

ｇｕｉｇｎｏｎ指出，越来越多的发展中国家在过去十年中取得了正增长，但

更多的 （５９个取样国家中的４２个）却经历了自１９９０年以来收入平等

上的倒退 （Ｂｏｕｒｇｕｉｇｎｏｎ，２００７）。例如在越南，如果高增长率和不断上

升的不平等 （基数较低）这种孪生现象与相对贫困的快速下降相结合，

就可以视为一个在发展过程中的良性发展。然而在诸如拉丁美洲的一些

地区，潜在的不平等是巨大的，五等分中的顶层就占据了国民收入的

６０％以上。以巴西为例，２００３年收入最高的五分之一与收入最低的五

分之二的收入之比为８∶１。在东亚等地区，潜在的不平等并没有那么

明显；然而从１９９６年到２００４年收入份额的变化仍触目惊心，每个更

高的五分之一对应的收入份额都显著高于前一个 （ＩＭＦ，２００７）。

ＯＥＣＤ报告，在１９９５—２００５年间，以下发达国家的中间五分之三

人群的收入份额在衰退：加拿大、丹麦、芬兰、法国、德国、意大利、

挪威、瑞典和美国。而在所调查的２６个国家中，除了意大利和墨西哥

之外，五等分中的最底层人群的收入份额要么保持稳定，要么也在衰

退。Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ在关于中产阶级的书 （ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＬｅｉｐｚｉｇｅｒ，

２００９）中，深入地考察了政府财政政策对于整个收入群体有何影响。暂

且忽略中产阶级和全球化的负面影响在过去几年中对于国内外有关福利

改善政策的政治支持所造成的威胁，尽管这种威胁很有可能继续下去。

这是由于收入的决定因素有许多而分配问题却是地方政治问题。从没有

像这样真实，当前这场危机造成了数以百万计的失业 （Ｅｓｔａｃｈｅａｎｄ

Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ，２００９；ＯＥＣＤ，２００８）。

在不同的国家，不平等的增加被视为全球化的必然结果，如中国、

印度和美国。在现实中对这种增加有许多解释。国际货币基金组织指

出，技术为主要驱动力，它将增加归因于这一因素的变化而非全球化本
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身 （ＩＭＦ，２００７）。毫无疑问，中国的基尼系数从１９８１年的０．２８上升

到了２００４年的０．４２，这伴随着城市化程度的大幅提高和新的工作岗位

的创造；而在美国，根据Ｇｏｌｄｉｎ和Ｋａｔｚ的说法，自１９８０年以来教育

所引发的工资急剧增长加剧了不平等 （ＧｏｌｄｉｎａｎｄＫａｔｚ，２００７）。根据

Ｌａｗｒｅｎｃｅ（２００８）的调查，美国蓝领工人的工资从１９８１年到２００６年仅

仅上涨了４．４％，但每小时的产出却增加了７０％。① Ｂｌｉｎｄｅｒ的观点会使

人相信重要的不再是广义上的教育投资，而是个性化服务同时抑制离岸

外包的教育投资 （Ｂｌｉｎｄｅｒ，２００９）。然而结果就是，在最近的几十年中

收入变得越来越不平等，而大众则认为这应归咎于全球化———这对全球

化者们来说可不是个好消息。

激进的全球化者如ＪａｇｄｉｓｈＢｈａｇｗａｔｉ认为，全球化的好处巨大，尤

其是在贸易上，但同时存在着过渡和补偿的问题。Ｂｈａｇｗａｔｉ主张对较

贫困国家调整援助，而Ｂｌｉｎｄｅｒ指出调整援助在美国不适用。诸如

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２００２，２００６，２００９）这些看到全球化进程中根本问题的人则将

其归咎于补偿机制的不足、经济实力固有的不对称性以及金融监管的失

灵。２００７年Ｌｅｉｐｚｉｇｅｒ和Ｓｐｅｎｃｅ认为，赢者和输者更关注的是实际需求

而非公平，以维持对政策的政治支持和推进全球经济开放的国际协议

（ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＥｘｐｅｒｔｓ，２００９；ＬｅｉｐｚｉｇｅｒａｎｄＳｐｅｎｃｅ，２００７；Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，

２００２，２００６）。

一些人认为，全球化的未来走势仍不明确。但可以肯定的是，发展

中国家将面临发展的新挑战，必须适时做出改变来适应当前的形势。本

书中汇编的文献试图描绘出未来的发展动态，尤其是对于发展中国家，

并提出可能的前进道路。

本书的突出贡献

在本书第２章，ＤａｒｏｎＡｃｅｍｏｇｌｕ详细阐述了经济学家在应对当前

危机时所犯的理论性错误以及这些错误带给我们的教训，这些分析为这

本关于经济全球化的书籍提供了一个理想的开端。更重要的是，他提到

国家经济增长的长期目标和经济发展的相关理论在全球化的背景下仍然
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适用，而且对政策的制定与实施都有着重要意义。Ａｃｅｍｏｇｌｕ同时强调

了技术创新对于资本主义经济繁荣和发展的重要性。然而，尽管技术创

新对经济的长期发展有着积极影响，但是创新和收入再分配仍未出现在

政治辩论中，也未曾在危机管理的对策建议中起到重要作用。另外，

Ａｃｅｍｏｇｌｕ也解释了为何聚焦于经济增长是必要的。假如全球体系失控，

对大多数国家而言ＧＤＰ的损失不过在几个百分点左右；相反地，即使

细小的经济波动也将在１０年或２０年后累积成一个惊人的数字。因此，

从政策和福利的角度来看，牺牲经济增长来应对当前的经济危机是一个

不明智的选择。经济增长理应是被讨论的核心问题，而不应该是事后考

虑的问题。

Ａｃｅｍｏｇｌｕ也阐述了全球化进程以及经济持续增长所带来的弊端。

他提醒我们注意经济增长所带来的收入再分配和创造性破坏，而且总会

有一些群体———通常是强势群体———反对某些方面的经济增长。因此，

全球化所面临的一个主要风险是消费者和政策制定者对未来经济增长和

市场预期所持的悲观态度。根据Ａｃｅｍｏｇｌｕ的观点，这场危机归根结底不

应被视为资本主义或自由市场的失败，而应该归咎于未受监管的市场。

在第３章，ＣｈａｒｌｅｓＣａｌｏｍｉｒｉｓ阐述了政府监管不当是引发当前金融

危机的原因。虽然他承认调控手段确实起到过积极作用，但是他强调引

发这场金融危机的原因与其说是缺乏政府监管不如说是监管不当。由于

政府在整个金融系统中承担着巨大的风险和损失，所以政府的监管不当

是引发次贷危机的主要原因。政府在整个金融系统的风险和损失中扮演

着极其重要的角色。事实上，引致经济危机的根本原因在于政府的作

为，而非政府的不作为。Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ援引文献指出，与缺乏政府参与的

时代相比，如今的经济危机不仅发生次数频繁而且严重。

然而，在意识到有必要对当今复杂的金融环境进行适当监管的同

时，Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ详细描述了可以为这场次贷危机带来转机的六类政策性

改革意见，包括：（１）使微观审慎资本监管更智能；（２）关于银行资本

和流动性标准的宏观审慎监管的新观点；（３）制定针对大型综合性金融

机构的详细的、定期更新的、预先设定的 “过渡银行”计划；（４）关于

消除由政府政策所鼓励的高风险和高杠杆率引起的住房信贷扭曲的改

革；（５）关于改进银行股东纪律的改革；（６）关于促进金融衍生品交易

更加透明的方案。

在第４章，ＡｎｄｒｅｗＳｈｅｎｇ将网络理论运用到全球金融市场的行为上，

并指出了监管的潜在影响。ＡｎｄｒｅｗＳｈｅｎｇ认为网络金融领域内的新观点
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可能有助于理论家和实践者们更好地理解市场的运作机理以及改进现有

政策的方法。ＡｎｄｒｅｗＳｈｅｎｇ假定，除非政策制定者对金融系统的运作机

理有一个完整的理解，否则该系统不可能受到监控。雷曼兄弟的垮台揭

示了现代经济危机在复杂程度、深度、蔓延速度和传播方式上的特点。

前所未有的巨大损失是政策制定者没能理解系统本质的必然结果。

ＡｎｄｒｅｗＳｈｅｎｇ认为需要一套框架来简化对复杂市场的理解。在这

套框架中，市场参与者之间基于不对称的信息而进行的互动是动态的，

且并不总是稳定的。这套框架中的问题不仅需要从系统的视角处理，而

且需要从细节层级上处理，其中细节层级的问题也是最脆弱的环节。虽

然网络分析并不具有任何前瞻能力，但它至少可以勾勒出一个能够解读

当前行为的框架，该框架揭示了我们缺乏对外部性问题、激励机制、薄

弱环节、稳定性结构的正确认知。网络分析的主要论点是，变化的过程

并不是线性的。事实上，变化是互通互联的，它是实验、事故以及金融

机构、投资者、监管者和政策制定者等系统参与者的操纵的结果。

在第５章，ＲｉｃｈａｒｄＣｏｏｐｅｒ提出各国之间经常账户上的不平衡是资

本市场全球化以及人口结构变化的自然结果，在欧洲和东亚这两个正在

迅速老龄化、年轻人口迅速减少的地区尤其如此。在这两个地区，多储

蓄、少投资导致了储蓄的过剩。随着资本市场的全球化，这些过剩的储

蓄自然会流到国外去寻求投资的机会。相比之下，人口趋势显著不同的

美国 （归因于年轻人的迁移）因其市场为这些过剩的储蓄提供收益、流

动性和保障，并满足其交易需求和投资需求，最终使其在国内转化为财

政支出。因此，这种 “不平衡”现象并不明显地反映世界经济的失衡，

而只是跨期交易在当前阶段的结果。

尽管当下发生了危机，Ｃｏｏｐｅｒ仍在世界银行２００９年的会议上对全

球化的未来做出了正面的展望。他提到，在过去半个世纪尤其是最近二

十年中世界经济所取得的发展和一体化成就，不论是在相对数字还是在

绝对数字上都史无前例地推动了贫困人口的减少。然而，他也谨慎地提

到当前的这场危机确实潜藏着严重危险，其中最为严重的当属全球化和

对外贸易的倒退。对外贸易大国的一项贸易保护政策将对经济的长期增

长产生显著的负面影响。Ｃｏｏｐｅｒ认为对于现代经济体而言危机是不可

避免的，但政策制定者面临的挑战并非如何避免危机，而是降低实际的

损失，并通过有效的监管改革来准备迎接危机之后的转机。Ｃｏｏｐｅｒ认

为迄今为止有关应对经济危机的策略在上述两个方面都宣告失败

（Ｃｏｏｐｅｒ，２００９：３２０ ３３２）。
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在第６章，ＲａｖｉＫａｎｂｕｒ提出了政策制定者在经济危机中所面对的

核心问题：如何在需求更大的情况下配置稀缺资源。从技术层面上来

说，通过减少个人支出或将资源重新分配到更节约的计划上来对抗贫困

的动机会导致更有效的资源运用———即使把额外的信息成本和对小微目

标的刺激开销都计算在内。相反，政治经济学则认为减少资源占用而精

打细算的行为是鼠目寸光的，适当放宽目标范围可能更为有利，因为这

会把贫困人群和相对贫困人群的利益放在一起考虑。危机中贫困人群被

推向绝对贫困的滚雪球效应、位于收入分配低端的群体及希望维持基本

消费水平的劳苦大众的愿望表明，略微宽松的计划在经济灾难发生时可

能更受欢迎。

Ｋａｎｂｕｒ的章节在当前环境下尤为适合，因为关于危机对贫困人群

有何影响的讨论对于任何一本关注全球化、增长以及金融危机的书来说

都是不可或缺的。虽然这场危机宣判了世界上一些最著名金融机构的死

刑，但其对于贫困人群的影响则没有得到太多关注。根据世界银行的调

查，截至２００９年已有９０００万人口由于这场危机而生活在极度贫困中。

在危机过后，我们急需能够缓和危机对贫困人口影响的策略。收入分配

问题一直是重点，在收入减少期间它们也是重中之重。如何消除危机所

造成的严重后果永远是复兴之路上的重点，也是发展中经济体在全球化

道路中所要面临的重大问题。这一主题请参见本书第２部分。

本书第２部分重点研究金融危机对发展中国家的影响。在第７章，

ＤａｎｉＲｏｄｒｉｋ概述了在金融危机中发展中国家所处的经济增长环境。对于

Ｒｏｄｒｉｋ而言，答案取决于如何应对接下来的全球紧缩。一方面，全球经

济需要保持外部增长平衡以维持其稳定性；而另一方面，贫困国家的发

展需要世界经济能够产生与之相对应的巨大需求。

Ｒｏｄｒｉｋ的观点有着重大的政策意义。他认为，可以令这两个需求

彼此兼容，但在发展中国家需要政府的政策支持，发展中国家可以在不

引起贸易逆差的情况下增强商品的流动性。他断言，经济增长的关键所

在是现代贸易对商品的需求，而不是过剩的产能。对于出口导向型发展

中国家而言，这一暗喻的意思是：只要内需能够随着国内产能的提高而

扩大，就无须牺牲内需进行发展。

在第８章，ＡｎｔｏｎｉｏＥｓｔａｃｈｅ和ＭａｒｉａｎｎｅＦａｙ在基础设施建设与经

济发展之间存在关系这一大背景下对关于基础设施政策的主要争论进行

了概述。他们就经济发展和消除贫困查阅了几个典型的宏观经济部门的

数据，并论述了在制度上存在的主要争论，既包括公共和私人部门基础
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设施的相对比较优势在不同阶段的传递，也包括政府角色的转变。

由于基础设施行业的多样性，很难从给出的不同组别或国家中得出

明确的结论，然而Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｆａｙ仍从中得出了一些一般性的结论。第

一，虽然基础设施和经济发展的文献告诉我们基础设施很重要，但其重

要性由于国家的发展和限制条件的变化而在国内外不同时间段有所不同。

第二，在满足世界上最贫穷国家的基础设施需要上，我们还有很长的路

要走。第三，私有化在投资方面表现得差强人意，而深受其害的却是没

有基础设施可用的那些人。Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｆａｙ发现缺少关于基础设施建设的

明确答案的主要原因是缺少相关部门的客观数据，因此只能停留在理想

化的模型中而不是实事求是。在他们的纵览中，数据的缺乏贯穿全篇，

包括诸如成本和关税等基本问题，以及公共和私人资源被分配到扩大部

门规模和维持部门日常运营上的份额。他们强调对于核心问题必须提供

实质性的解决方案而不是依赖于理想化的模型。对于国际组织来说必须

比以前更加重视数据问题。更进一步讲，由于经济危机和基础设施建设

资金 （特别是私人部门资金）的紧缩，急需新的政策来促进经济发展。

在第９章，ＷｉｌｌｉａｍＣｌｉｎｅ回顾了他在１９８２年关于 “合成谬误”的文

章，将其放在当前的环境中重新审视。Ｃｌｉｎｅ原本对一般化 “亚洲四小

龙”———中国香港、韩国、新加坡和中国台湾———依赖出口迅速增长而实

现经济腾飞模式的可行性提出疑问，因为如果所有发展中经济体都遵循它

们的道路，那么最终会在工业化国家中引发贸易保护。他在１９８４年的书中

提出了发展中经济体工业制成品出口每年增长１０％～１５％ 的安全限速，这

比韩国和中国台湾在２０世纪六七十年代的２５％～３５％ 低得多。

本书中Ｃｌｉｎｅ根据二十五年的经验重新审视了这个问题。他发现，

发展中经济体的工业制成品出口总额以一个合乎限速的、每年大约

１０％的稳定幅度增长。但即便如此，在服装等关键部门，进口渗透水平

也超过了之前预估的会引发贸易保护的临界值，这表明了 ＷＴＯ的作用

在不断增强。贫困国家的工业制成品出口比起中国和 “亚洲四小龙”来

说仍然很少，因此对于这些新兴经济体来说还有较大的出口增长空间。

虽然Ｃｌｉｎｅ并未明确提到后危机时代的经济形势，但从他的论述中可以

得出的一个结论是，大型新兴市场出口需求的巨大转变为贫穷的发展中

国家提供了更大的出口市场。在 “南南”交易迅猛发展的同时，这为欠

发达国家的出口导向型经济重新提供了一些希望。

在第１０章，ＰｈｉｌｉｐｐｅＡｇｈｉｏｎ、ＤａｖｉｄＨｅｍｏｕｓ和ＥｎｉｓｓｅＫｈａｒｒｏｕｂｉ

评估周期性财政政策对发展造成的影响，通过财政政策刺激内需在发达
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及大型发展中经济体中是一个备受关注的问题。与第２章类似，第１０

章对由来已久的短期和长期经济增长的表现的假设提出质疑。根据作者

所说，宏观经济学严格界定了长期和短期增长的表现，并集中研究了宏

观经济政策 （财政政策和货币政策）在经济冲击之后维持经济稳定的作

用。然而研究表明短期维稳政策会影响到长期经济运行。

第１０章进一步研究了在产业受到融资约束的情况下反周期财政

政策对产业增长的影响。实证证据表明，受到更严格的融资约束的产

业在更稳定的财政政策下能够发展得更好。作者进一步指出，一个产

业的融资约束与财政政策的反周期性的相互影响对产业增长具有积极

的、显著的和可靠的影响，而且这种政策对产业增长的影响与更结构

化的特点对产业增长的影响相比具有相当的 （甚至更大的）重要性。

这些分析对于如何实施整个经济周期的宏观经济政策具有深远的意

义，这种政策对于创新和生产力具有事前和事后的影响。一个更具有

反周期性的财政政策事前通过降低创新在未来由于不利的宏观经济冲

击而失败的风险来增加创新激励，事后有助于降低那些在一个不利冲

击后不得不削减提高生产力的投资的企业的比例。

本书的第３部分着眼于长期的经济增长所面临的问题。在第１１章

和第１２章，ＤａｖｉｄＷｈｅｅｌｅｒ和ＲｏｂｅｒｔＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎ分别描述了当下关于

气候变化对经济发展的影响所存在的争论，认为在那些诸如倡议的规

模、范围和时机等非科学的方面仍有着巨大的不确定性 （ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，

２００９ｃ）。然而，虽然两人都同意温室气体的累积会导致全球变暖这一理

论，但他们对变暖可能对经济造成的影响则持有不同的评价。然而，他

们都认为发展一套至少能在经济和政策许可时保持实行更审慎措施的策

略是当务之急。他们也同意发展中国家必须完全参与进来，因为它们将

是全球变暖的最大受害者，而它们的排放量则在迅速追赶发达国家。

在第１１章，ＤａｖｉｄＷｈｅｅｌｅｒ描述了气候变化对发展中国家以及公共

政策的影响，认为有效的减排措施需要通过基于市场的工具 （征收排放

费或拍卖可交易许可证）进行碳定价。为了打下应付这一全球性挑战的

基础，他提倡两个优先行动：其一，成立一个国际机构，委托其收集、

核实并公开披露所有显著的全球碳排放源排放量的有关信息；其二，对

应四个方面建立四个全球合作协会：减少温室气体排放量，加速清洁技

术的发展，为它们迅速向发展中国家推广融资，支持发展中国家适应不

可避免的气候变化的影响。应利用现有的最佳的科学、技术和经济评估

手段设定目标和优先级。这些协会的动作应是透明的并进行独立的审计。
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在第１２章，Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ认为气候变化对全球经济的影响在接下来的

半个世纪内不会很大，而到２１世纪末也未必会发生严重冲击，即使气候

变化对长期经济增长的影响并不乐观。事实上根据Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ的说法，

比起气候变化来说，激进的短期减排措施对长期经济增长的威胁更大。

Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ断言，因为随着温室气体的累积，边际损害会加大，因此最

优策略会与时俱进而变得越来越严格。对这一问题的平和的经济的解决

办法会以对经济增长影响最小的方式来应对气候的变化。这一动态的策

略在一定程度上反映了技术进步可令温室气体越来越受控的事实。然而，

短期减排计划越激进，气候变化对长期增长带来的风险就越大。

最后，在第１３章，Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｆｉｎｋ考察了人口变化这一

被国际货币基金组织认定为对长期财政偿付能力的最主要威胁 （ＩＭＦ，

ＦｉｓｃａｌＡｆｆａｉｒｓＤｅｐａｒｔｍｅｎｔ，２００９）。他们考察了人口老龄化对劳动力以及

长期经济增长的影响。尽管据预测大多数国家的劳动力参与率在２０００—

２０４０年间都会降低，但由于人口年龄段组成的变动，大多数国家劳动力占

总人口的比例却会上升。这是因为生育率下降意味着年轻人抚养比的下降

将足以抵消成年人步入老年所引起的劳动力参与率的降低。劳动力占总人

口比例的上升被与生育率下降相关的特定年龄段女性劳动力参与率的上升

所放大。这些因素显示了即使人口在老龄化，经济仍然会保持高速增长。

对于ＯＥＣＤ国家而言，劳动力参与率和劳动力占总人口的比例的

预期下降显示了经济增长的些许放缓，然而这些因素可由针对人口老龄

化的对策———以为退休储蓄、提高劳动力参与率、促进劳动力从劳动力

过剩国家向劳动力短缺国家的输出等形式———来消弭，能促进这些变化

的国家因此可以限制人口老龄化的不利后果。从这些消除不利影响的考

虑来看，有理由认为发展中国家的人口老龄化可能不像一些人预期的那

样会造成太大影响。另外，在改变退休激励机制、养老金筹资方式、投

资改善老年人的健康状况以及移民方面的政策响应可能进一步改善人口

老龄化对经济增长所造成的影响。

总的来说，本书在宽泛的、将会影响发展中国家接下来数年间的

经济增长的主题上将世界各地的专业知识汇聚一堂。第１部分在国际

国内水平上提供了对使得世界经济陷入当前沼泽之中的诸因素的详细

分析，并提出了关于改革的新看法。第２部分探讨了关于危机过后发

展中国家经济增长的特定政策主张。第３部分讨论了长远趋势，以及

当前形势给所有国家在其寻求发展的道路上将带来的挑战。在当下这
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个金融和经济危机的节骨眼上，很显然危机将给一些国家尤其是那些

较贫困国家的发展道路蒙上一层阴影。本书便是要尝试指明危机过后

的世界以及可能的前进方向。
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第2章　２００８年经济危机：经济学的
结构性思考①

　　　　　　　　

达龙·阿西莫格鲁

（ＤａｒｏｎＡｃｅｍｏｇｌｕ）

我们还不清楚２００８年的全球金融和经济危机是否将在历史上成为

一个重大乃至灾难性的独特事件。历史上充满了同时代认为是划时代的

最后却被长期遗忘的事件。与之相对，在大萧条的早期阶段，许多人都

轻视它的影响。虽然指出２００８年下半年的历史地位还为时尚早，但是

毫无疑问，这将为认识经济学规则提供一个重要的机会。这为我们———

这里指的是包括笔者本人在内的大多数经济学界成员———提供了一个令

我们醒悟我们本不应当第一时间轻易接受某些观点的机会。这也是一个

让我们退回去考虑，从理论和实证调查中学到了哪些重要经验，即当前

情形下仍然正确的部分，并且思考它们能否为我们目前的政策讨论提供

指导的机会。

本章将介绍笔者对错误观念以及这些错误给我们的教训的看法。

但是主要目的并不是纠缠于过去的思潮，而是指出经济理论仍然可以

在渡过危机上教给经济学家和政策制定者很多。笔者认为，一些经济

学原则与最重要的经济表现即各国的长期增长潜力之间的联系仍然十

分紧密，并且对于政策认知与实践非常关键。然而这些原则对最近

的学术辩论影响甚小，以致完全缺席了政策讨论。作为学院派经济

学家，我们应该提醒政策制定者这些原则以及当前政策对全球经济

增长潜力的影响。

① 本章最初是发表在犆犈犘犚犘狅犾犻犮狔犐狀狊犻犵犺狋，Ｎｏ．２８（Ｊａｎｕａｒｙ２００９）上的一篇论文。参

见ｗｗｗ．ｃｅｐｒ．ｏｒｇ／ｐｕｂｓ／ＰｏｌｉｃｙＩｎｓｉｇｈｔｓ／ＰｏｌｉｃｙＩｎｓｉｇｈｔ２８．ｐｄｆ。笔者要感谢ＤａｖｉｄＡｕｔｏｒ、Ｒｉｃａｒｄｏ

Ｃａｂａｌｌｅｒｏ、ＳｉｍｏｎＪｏｈｎｓｏｎ、ＢｅｎｇｔＨｏｌｍｓｔｒｏｍ和ＪａｍｅｓＰｏｔｅｒｂａ提出的建议。
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从我们的教条主义中得到的教训

危机仍在发酵，金融市场以及很多企业内部的情况仍然有很多不确

定性。未来我们对这些还将了解更多。根据我们今天所掌握的部分，当

前问题的许多根源已经很明显了。但对这些我们中的大多数人在危机前

却没有意识到。三个观点促使我们忽视了这些问题及其原因。

首先是总体波动的时代已经走到了尽头。我们相信通过正确的政策

或新技术，包括更好的通信和库存控制方法，我们已经征服了经济周

期。我们对经济更加良性的认识使我们对股市和房市保持乐观。如果紧

缩是温和的、短暂的，那么金融中介、企业和消费者不必再担心资产价

值出现大幅缩水的观点就更加可信了。

尽管数据显示人均收入与经济波动性之间存在强健的负相关关系，

而且许多衡量方法表明２０世纪５０年代以后，确切地说是战前时期之

后，总体波动性明显下降，但这些经验模式并不意味着经济周期已经消

失或是灾难性的经济事件不再可能发生。经济和金融变化使得我们的经

济更加多样化，企业个体更加安全，同样也增加了它们之间的相互联

系。由于分散非系统性风险的唯一途径是在众多企业和个人间进行投

资，分散化的加剧也导致了大量的交易对手关系。因为新的金融产品成

功地广泛分散了非系统性风险，减少了违约，这些相互联系使得经济制

度对于小幅震荡更具弹性。它们还使经济更容易受到某些低概率尾部风

险的影响，因为相互联系不可避免地在金融机构、公司和家庭间积累了

分散化所引起的潜在多米诺骨牌效应。从这个角度看，也许我们不应该

对多年经济平静后的显著波动感到惊讶。

另外，经济周期已然终结的神话也是与资本主义制度的基本性质相

背离的。就如Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ很久以前提出的，市场体系的运转以及创新

动力的本质涉及了大量创造性破坏，即现有公司、工艺和产品将由新的

所替换。很多创造性破坏发生在微观层面。但这并不是全部。许多公司

都很庞大，它们的核心业务被新企业和产品所替换将会扩大影响。此

外，许多通用技术被不同公司在不同业务上共享，所以它们的淘汰和被

新工艺潜在替换将再次扩大影响。同样重要的是，企业和个人是在信息

不完全、存在潜在的相互借鉴以及从过去的实践中学习的条件下进行决

策的。这样的学习过程会引入更多的相关性以及经济主体的联动行为，
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也将使创造性破坏的影响从微观扩大到宏观。

资产价值的大幅缩水以及与之同步的一系列公司的破产提醒我们，

总体波动是市场体系的重要组成部分。认识到这样的波动性是长期存在

的，将使我们把注意力转移到那些帮助我们解释波动性的不同来源并界

定出哪些部分和市场的高效运转有关、哪些部分又源于可避免的市场失

灵的模型上。对于总体波动更深入的研究也要求探究我们的经济和金融

体系日益增长的相互关联性对资源分配的影响以及企业与个人之间分配

与分担风险方面的概念和理论。

我们第二个太过迅速接受的观点是，资本主义经济是在机会主义行

为受到市场完美监控的缺少机构的真空中运转的。忽视市场的制度基

础，我们错误地把自由市场等同于不受监管的市场。尽管我们明白，即

使不受约束的竞争的市场也有一套规则以保障产权、确保合同的履行、

规范企业的行为以及产品和服务的质量，但我们仍越来越多地把我们的

市场概念从制度和法规的作用中抽象出来以支持市场交易。和以前相

比，过去１５年制度得到了更多的关注，但思路是我们必须研究制度的

作用以理解为什么贫穷的国家会很贫穷，而不是探索制度确保发达国家

持续繁荣的实质或它们应该如何随着经济关系的不断变化而进行改变。

在对市场的制度支持的重要性的忽视上，我们和决策者是同步的，而他

们与其说是受经济理论的诱导不如说是受到了ＡｙｎＲａｎｄ小说思想的影

响。而我们却让他们的政策和措辞来安排我们对世界的思考，也许更糟

的还要包括我们的政策建议。回想起来，我们不应该对不受监管的逐利

者甘冒风险而参与零和博弈的行为感到惊讶。

我们现在的认识更深入了。今天我们中间很少有人还认为只靠市

场监控就足以应对机会主义行为了。许多学术界内外的人可能认为这

是经济理论的失败。笔者非常不同意这一结论。相反，市场需要依托

制度基础即自由市场不是不受监管的市场这一认识丰富了理论和实

践。我们必须现在开始建立与它们的体制和监管基础更适合的市场交

易理论。我们也必须转向企业和金融制度的监管理论，依托当前经验

赋予理论新的活力和更多认识。经济学学科深刻和重要的贡献在于从

理论上来说贪婪是中性的。就健全的法律法规引导下的追求利润最大

化、竞争和创新行为而言，贪婪可以作为创新和经济增长的动力。但

是，当缺少适当的法律法规约束时，它会堕落成寻租、腐败和犯罪。

面对我们的许多社会活动中不可避免的贪婪，管理贪婪是我们集体的

选择。经济理论提供了如何创建正确的激励机制和奖励结构来对它进
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行遏制，以及把它变成前进动力的指导。

第三个被最近的事件所颠覆的观点不太明显，但也是笔者所强烈坚

持的。我们的逻辑和模型表明，即使我们不能相信个人，特别是当信息

不完善并且管理又乏善可陈时，我们也可以信任世界上的长寿大型企

业，如安然、贝尔斯登、美林和雷曼兄弟等，它们会因为积累了足够的

声誉资本而进行自我监督。在安然和其他巨头经历了２１世纪初的会计

丑闻风波后，我们对长寿大型企业的信任有所动摇但仍然维持着。但它

现在可能已经遭受了致命打击。

我们对企业的自我监控能力的信任忽略了两个关键性难题。首先，

即使在企业内部，监督也必然由那些个人———首席执行官、经理、会计

师———负责。我们不会盲目信任股票经纪人愿意为别人的权益资产承担

巨大风险的动机，同样地，我们也不应当仅仅因为负责监督的人是大型

企业的一分子而信任他们监督他人的个人能力。其次，更加令人不安的

是我们关于世界的思考方式：声誉监督需要对负面事件进行严厉惩罚。

但具体资本和惩罚方式的匮乏意味着，这样的惩罚往往是不可信的。理

论界的说法是，２００８年秋季的金融救助对于那些显然应该为我们今天

的困局负责的企业仍应予以帮助支持，因为它们是唯一拥有让我们摆脱

目前困境的具体资本的希望所在。这是一个有效论据，而且在当前形势

下并不特别。每当危及诚信、牺牲质量以及冒不必要的风险这种激励存

在时，绝大部分企业都会这样做。而且由于事后处罚它们的具体技术、

资本和知识的缺乏，使得这种行为对于社会来说，成本过于昂贵了，于

是各种惩罚都失去了有效性和可信度。

我们从这一系列推理中得出的思考是双重的。首先，我们需要重新

思考企业声誉在市场交易中的作用，把一般均衡也纳入考虑中———当许

多企业同时遭遇负面的声誉事件时，它们的技能和专业知识仍具有稀缺

性。其次，我们需要重新审视关于经济组织形式的关键问题，使公司声

誉由董事、经理和员工的行为及相互作用决定，而不是由最大化企业的

净贴现值的假定的资本决定。

当我们查看学术统计时，我们总是责怪自己错过了重要的经济学观

点，不如政策制定者更有远见。我们甚至可能责备自己是引起当前灾难

的学术环境的同谋。从有益的方面看，危机增加了经济活力，凸显了一

些相关的具有挑战性的令人兴奋的问题。这些包括市场体系对创造性破

坏进程所带来的风险、相互联系和崩溃的应对能力，与更好的监管框架

相关的问题，以及关于根本制度与市场和组织运营之间的相互关系的问
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题等。最近十年，年轻有为的经济学家应该不太可能再去担心找不到新

的相关问题以开展工作了。

从我们的知识禀赋中得到的经验

虽然各种概念需要我们重新认真思考，但是作为我们知识禀赋一部

分的其他一些原则对于理解我们直到目前的发展以及为我们尤其是政策

制定者在应对危机的尝试上最重要的政策失误提供预警也是有益的。从

笔者当前的知识背景出发，得出这些与经济增长和政治经济学有关的原

则是自然的。

首先，显然我们应当留意经济增长问题的原因。除非全球体系彻底

崩溃，否则即使爆发严重的全球经济危机，大多数国家的国内生产总值

（ＧＤＰ）的可能损失也都在几个百分点的范围内，并且由于此前的经济

扩张，这可能已经无法避免。相对地，经济增长最温和的变化都将在一

二十年内积累大得多的数字。因此，从政策和福利的角度看，牺牲经济

增长来解决当前的危机是个坏的选择应该是不言而喻的。

经济增长值得我们关注，不仅因为它对于有意义的福利计算作用显

著，而且因为对增长的许多方面和其主要来源的理解应是充分的。目

前，对于物质资本、人力资本和技术对产出与增长的关键作用已经有了

广泛的理论和实证共识。但同样，我们也认识到创新和再分配对于促进

经济增长作用显著，并且我们还认识到广泛的制度框架使得创新、再分

配和长期增长成为了可能。

最近的事件并没有使得对创新的重要性产生质疑。相反，正是因为

独立于金融泡沫和困扰之外的快速创新，才使得我们在过去二十年中保

持繁荣。我们目睹了在软件、硬件、电信、制药、生物科技、娱乐、零

售和批发贸易上的快速创新。这些创新使得我们在过去二十年中大幅增

加了生产力总量。即使是在最近危机中蒙上阴影的金融创新，在大多数

情况下也对社会有益，为增长做出了贡献。复合证券在风险承担上被滥

用了，使得对此信任的群体减少了。但是只需适当调整，它们就能使更

复杂的风险分担和分散化策略成为可能。它们本已成功，并且最终将再

次成功降低企业的资本成本。技术创造是资本主义经济繁荣和成功的关

键。新的创新的实施与市场化将在危机后经济增长的恢复中发挥核心

作用。
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经济增长的另一支柱是再分配。因为创新往往以熊彼特的创造性

破坏的形式到来，它涉及生产工艺以及旧技术企业被新的所替代。但

是这仅是资本主义再分配的一个方面。作为市场经济一部分的波动本

身也通过不断在公司和服务间进行生产力和需求的调整来发挥作用。

因为有了更多的全球互动，这样的波动现在也许比以前更剧烈了。这

并不是说我们应当更多地保护自己，因为在大多数情况下，这对于市

场经济是一个机会。资本主义制度可以通过把资源再分配到生产力和

需求上来利用波动。过去二十年的发展再次凸显了再分配的重要性，

因为经济增长像往常发生的一样，随产出、劳动力和资本一道从众多

老牌公司转移到它们的竞争对手特别是国外竞争对手那里，远离那些

在美国和其他先进国家不再有比较优势的行业并转移到那些自身优势

更强的国家。

最终原则是，笔者将强调政治经济学和增长的相关性。经济增长仅

会在社会制度和政策鼓励创新、再分配、投资和教育时发生。但这些制

度不应该被认为是理所当然的。因为经济增长将带来再分配和创造性破

坏，所以总会有一些群体———常常是强势群体———反对经济增长的某些

方面。在许多欠发达的经济体中，增长政治经济学中的重要方面在于确

保现任的生产者、精英和政治家不去劫持政治议程，创造不利于经济发

展和增长的环境。经济增长的制度基础的另一个威胁来源于它的最终受

益者。创造性破坏和再分配不仅危害老牌企业，也危害它们的工人和供

应商，有时甚至会摧毁数百万工人和农民的生计。这很容易让贫困人口

承受经济危机和负面冲击的痛苦，尤其是那些政治经济学还未产生有效

社保系统的国家，会进而引起对市场体系的反对以及对民粹主义政策的

支持，阻碍经济增长。这些威胁对于发达经济体和欠发达经济体一样重

要，特别是在目前的经济危机中。

最近的事件已经强调了政治经济学的重要性。不参考政治经济学就

很难讲述投资银行监管的失败和过去二十年中金融业的自由发展以及救

市方案的批准。美国并不是苏哈托 （Ｓｕｈａｒｔｏ）治下的印度尼西亚或马

科斯 （Ｍａｒｃｏｓ）治下的菲律宾。但是，我们并不需要达到这样极端的

条件来想象这些，当金融业为美国国会成员竞选提供数百万美元的政治

献金时，它将对改变其生存状况的政策产生大影响，或者当投资银行实

施或无法实施监管比如未能实现对它们的前合作伙伴及同事的监督时，

它就很可能引起政治经济问题。很难想象当前和未来的政策将不会受那

些当前由于失去了房子和生计而抵制市场的人们的影响。
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对缺位问题的思考

旨在遏制和结束全球危机的政策已考虑了很多经济因素。但它们对

长期经济增长、创新、再分配和政治经济学的影响都没有在随后的讨论

中突显。

救助包括银行、大型金融机构、汽车制造商和其他企业等的大型经

济刺激计划无疑会影响创新和再分配。没有理由不认可刺激计划，但是

全面考虑其影响仍然是重要的。再分配显然在许多方面受到了当前刺激

计划的影响。在汽车行业，市场信号表明，劳动和资本应该从底特律三

巨头那里撤出。同时高技能的劳动力也应从金融业转向更具创新性的部

门。鉴于过去二十年华尔街吸引了众多最优秀的 （也是最雄心勃勃的）

人才的事实，后者的再分配尤其关键；我们现在认识到尽管这些优秀人

才实现了金融创新，但是他们也用自己的才能设计了承担巨大风险的新

方法，而这些风险他们是难以承受的。再分配的暂停也将意味着创新的

暂停。

几个其他领域的潜在创新可能会直接受到当前危机以及我们的应对

政策的影响。随着消费需求的萎缩，零售、批发贸易和服务业的改善无

疑会变得缓慢。能源这一创新的关键领域在未来十年及以后很可能会受

到冲击。危机前对替代能源的需求是强烈的，并且许诺了一个平台，类

似于我们在计算机、医药、生物技术方面所享受到的，科学与利润之间

具有强大的协同效应。油价下跌和转为反对汽油急需税的可能性无疑也

会使能源创新丧失一些动力。如果救助无法促使汽车企业进行适当的重

组，那么新节能科技的另一个重要推动力也将丧失殆尽。

所有这些问题都不足以使我们阻止一个全面的经济刺激计划。然而

在笔者看来，刺激计划的目的不是缓解经济衰退的打击，而是与经济增

长有关。我们面临的风险是一种预期陷阱———消费者和决策者对未来增

长和市场承诺日益悲观。我们对预期陷阱的认识不足以使我们知道它们

究竟如何发生以及它们会引起怎样的经济动态。然而，这并不否认它们

所构成的危险。消费者推迟购买耐用品肯定有重大影响，特别是库存很

高而信贷又紧缩时。这类预期陷阱将加深和延长经济衰退，形成广泛的

业务失败和清算，而不是必需的创造性破坏和再分配。

不过在笔者看来，预期陷阱和深度衰退的更大危害还不在于此。我
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们可能会发现消费者和决策者开始认为是自由市场导致了今天的经济困

局，从而不再支持市场经济。然后我们将发现矫枉过正，从而进入一个

政府干预远超自由市场所需的基础性管理的时代。笔者相信，这样的转

变与反市场政策及其后果将会威胁全球经济的未来增长前景。货物和服

务贸易限制将会是第一步。阻碍再分配和创新的产业政策会是破坏性同

样大的第二步。当救助和保护特定行业变为议题时，更系统的贸易限制

与产业政策建议就指日可待了。

一个全面的经济刺激计划即使有这些缺陷，仍将是对抗这些危险的

最佳方案，有充分的理由在学院派经济学家以及相关民众间取得平衡，

保证支持当前措施以应对我们可能面对的严重后果。然而，经济刺激计

划的细节应使该进程对再分配和创新的影响降到最低。出于对当前状况

的恐惧而牺牲增长将会像不作为一样是一个严重的错误。

资本主义制度可能会崩溃的信念是不应当被排除的。毕竟，过去二

十年里的一切都预示着资本主义的胜利，所以它们苦涩的后果必然是资

本主义体系的失败。笔者并不同意这一结论是毫不奇怪的，因为笔者并

不认为基于不受监管的市场可以实现或者找到资本主义制度的成功。我

们正在经历的不是资本主义或自由市场本身的失败，而是不受监管的市

场特别是不受监管的金融部门和风险管理的失败。因此，它不应该使我

们对市场经济的增长潜力丧失信心———前提是市场存在坚实的制度基

础。正是过去二十年把资本主义等同于不设监管的看法使得许多人失去

了住房或者工作。

反弹是难以避免的。现在的问题是如何遏制它。过去几个月的政策

反应只是让事情变得更糟。唯一确定的是，大多数人都认为市场并不像

专家所承诺的那样运转良好。这与大众关于市场只是权贵牺牲他人的利

益以便自己发财的借口的认识是处于完全不同的层面的。否则他们又会

怎样理解那些由银行家设计、用于向银行家提供救助以便第一时间减少

那些危机责任人损失的方案呢？

这里我们并不想提供改善刺激和救市计划的具体建议，笔者也并不

具备相应的专业知识。虽然经济学界要部分为当前的危机负责，但是我

们仍然有重要信息提供给政策制定者。它们并不像很多专家热衷发表的

意见那样涉及救市计划的细节，而是着眼于长期发展。我们反而应该在

强调当前政策建议对创新、再分配和资本主义制度的政治经济基础的意

义方面发声。经济增长应当是讨论的中心内容，而不是事后的经验

总结。

０４
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查尔斯·Ｗ·卡罗米瑞斯

（ＣｈａｒｌｅｓＷ．Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ）

金融创新经常通过回避监管的限制来应对监管，否则监管将限制人

们想要从事的活动。事实上，贷款的证券化 （例如，信用卡应收账款或

次级住房抵押贷款）经常被描绘成这样一种手段：通过从受监管银行的

资产负债表中剥离资产来进行套利。针对这些贷款，贷款的发起人宁愿

保持较低的股本，也不愿将来这些贷款被登记在资产负债表中。②

证券化的资本监管使得表外监管套利这种形式变得合理。针对银行

所发行的资产的证券化处理以及通过这些渠道发行并由银行持有或担保

的债券的资本需求规定，旨在允许银行对这些渠道分配较少的资金以抵

御相关的风险，而不是承担其资产负债表中的类似风险 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，

２００８ｂ）。对这些资本规定的批评明确指出：这些资本规定通过允许银行

在承担次贷资产的单位风险中保持股本不足，促进了次贷危机的发生。

对商业银行的资本监管允许投资银行 （简称投行）以没有充足的股

本预算的方式经营具有次贷相关风险的业务。投行要面对的是在证券交

易委员会的指导方针 （类似于更宽松的应用于美国以外的商业银行的

《新巴塞尔协议》）规定下的资本监管。因为这些资本监管比美国银行的

①

②

２００９ＴｈｅＣａｔｏＩｎｓｔｉｔｕｔｅ。经许可摘录自犆犪狋狅犑狅狌狉狀犪犾，Ｖｏｌ．２９，Ｎｏ．１，Ｗｉｎｔｅｒ

２００９，ｐｐ．６５ ９１。笔者感谢ＲｉｃｈａｒｄＨｅｒｒｉｎｇ、ＣｈａｒｌｅｓＰｌｏｓｓｅｒ和ＰｅｔｅｒＷａｌｌｉｓｏｎ的有用讨论。

涉及监管套利的金融创新是复杂的。资产证券化常常和银行的资产负债表相联系，尽

管通过证券化渠道发行的债务不受始发银行法律上的保护；银行不仅对其表外渠道提供明确

的信用增强，还为市场提供隐性 “担保”。这些隐性担保由市场定价，至少在大多数情况下市

场希望让发起人自愿支持表外渠道发行的证券化债务。这种现象被称为隐式追索权 （见Ｃａｌｏ

ｍｉｒｉｓａｎｄＭａｓｏｎ，２００４）。
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资本监管更宽松，相比于商业银行，投行更能利用其优势。投行以隔夜

回购协议作为融资的主要手段，这也允许它们在举债来为它们的风险资

产融资时运用 “骑乘收益率曲线”。抵押回购似乎提供了一个低息商业

银行存款的替代品。① 但随着这些回购抵押品的价值下降并且风险增

加，与回购抵押品相关的 “估值折扣”变得不那么有利，并且投资银行

无法延期它们的回购，暴露出它们弱点的流动性风险随着风险缓冲而使

股本资产更加显得捉襟见肘。

毫无疑问，关于证券化和回购融资的金融创新至少部分由监管套利

驱动。此外，毫无疑问，如果商业银行的表内资本规定确定了那些由次

贷发行者所做出预算的股票发行量，那么银行系统的杠杆率将不会这么

高并且来自回购资金的流动性风险就会大大减少，这都会降低金融危机

的危害性。

然而笔者并不认同引发这场次贷危机的原因主要是缺乏政府监管的

看法 （这种看法认为银行可以逃避监管惩罚是因为现存监管应用不足）。

引发次贷危机的主要原因反而是政府的监管不当，这对产生导致美国金

融系统崩溃的巨大的风险和损失等方面至关重要。

出了什么问题和为什么？

次贷危机首先反映出，大型金融机构的管理者愿意冒险购买不当标

价的金融衍生工具，而这样做违背了投资这些机构的股东的利益。Ｃａｌｏ

ｍｉｒｉｓ（２００８ｂ）表明，在事前的基础上，２００３—２００７年的次贷热潮期间，

市场风险被大大地低估了。金融机构的高层管理人员故意忽视具有前瞻

性的合理风险评估，为了让资产经理承担这些被低估的风险，精心安排了

补偿方案，最大限度地增加对他们的奖励措施。由于不存在监管套利，预

算稍多一点的监管资本将会减少所承担的风险，还会为系统提供较大的缓

冲来管理亏损，但是低估次贷风险带来的巨大亏损仍将会发生。

财务经理冒险行为的错误并不是随机的精神错乱所导致的，相反，

这种行为反映了其所处的政策环境强有力地鼓励财务经理低估次级抵押

贷款市场的风险。冒险受政府政策的驱使，根源问题是政府的作为，而

２４

① 回购规模增长如此之快，以至它们迅速超过了商业银行系统的资产总额，如Ｇｏｒｔｏｎ

（２００９）所讨论的。
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不是政府的不作为。政府的政策行动如何导致大型金融机构做出灾难性

的决定，承担不盈利的次级抵押贷款风险？接下来，笔者将回顾一下政

府政策扭曲的每一个主要部分，以及它们如何促使有意去承担市场中被

低估的风险（同样参见Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，２００８ａ，２００８ｂ；ＣａｌｏｍｉｒｉｓａｎｄＷａｌｌｉ

ｓｏｎ，２００８；Ｅｉｓｅｎｂｅｉｓ，２００８）。

政府的四类错误对这场次贷危机的产生起了推动作用。第一，美联

储宽松的利率政策———尤其是从２００２年到２００５年———促使放宽信贷，

并使利率偏低且持续时间过长。战后货币政策经历了两个时期，其间实

际联邦基金利率连续数年为负值，分别为１９７５—１９７８年的通货膨胀时

期 （１９７９—１９８２年逆转，反通货膨胀加息）和２００２—２００５年的宽松政

策环境。据圣路易斯联邦储备银行称，美联储在２００２—２００５年期间大

幅偏离泰勒规则来设定利率；联邦基金利率大幅持续低于本应与泰勒规

则一致的水平，即使泰勒规则一直以３％或４％的长期通货膨胀为目标。

不仅由于短期实际利率持续历史性的低值，而且由于债券市场关系

到全球经济失衡和亚洲对中长期美国国债的需求的特殊性，国债收益率

曲线在２００２—２００５年期间几乎持平。低短期利率和平滑收益率曲线相

结合，意味着国债的长期实际利率相比历史标准尤其偏低，而国债长期

实际利率是设定抵押贷款和其他长期固定资产的利率的最相关指标。

宽松货币政策和平滑收益率曲线意味着，以信用过度透支来支持房

地产市场以异常低的利率扩张，这些都是高房价的诱因。大量实证数据

显示，在货币政策宽松时，银行对于承担风险收费较低 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，

２００８ｂ），这似乎是现在和过去许多国家采用的一种常见模式。一些行业

观察家称，２００２—２００５年的低利率促使一些更关心自己佣金而不是客

户利益的资产经理，通过提供即使利率降低也能维持现有投资组合收益

的服务来吸引客户；这种金融炼金术可行的唯一原因是，资产经理决定

购买风险资产，但是却假装它们是没有风险的。

第二，很多政府政策尤其加大了金融机构承担的次贷风险。这些政

策包括：（１）政府支持企业———房利美和房地美———受到来自国会的政

治压力，通过投资高风险的次级抵押贷款促进 “经济适用房”；（２）通

过联邦住房贷款银行系统向提倡高抵押贷款杠杆和风险的成员机构提供

补贴政策；（３）联邦住房管理局对高抵押贷款杠杆和风险提供补助；（４）

在２０世纪９０年代和２１世纪早期形成的政府和政府支持企业抵押贷款

止赎缓解协议，目的是减少未能履行贷款债务协议要求的借款人的费

用；（５）甚至难以置信的是，２００６年的立法鼓励评级机构放宽衡量在

３４
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次贷证券化中的风险的标准。

所有这些政府政策都鼓励低估次贷的风险，但是房利美和房地美的

政治化以及国会议员鼓励政府支持企业以保障性住房的名义进行不计后

果的放贷行为，可以说是导致危机的最有破坏性的政策行动。房利美和

房地美为了维持它们隐性的 （现在是明确的）政府担保债务———这大大

有助于它们的盈利———不得不迎合政客们的突发奇想。在近期的背景

下，这意味着高风险的次级贷款 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，２００８ａ；Ｃａｌｏｍｉｒｉｓａｎｄ

Ｗａｌｌｉｓｏｎ，２００８）。房利美和房地美最终持有１．６万亿美元的有毒抵押

贷款，该贷款构成非联邦住房管理局有毒抵押贷款债务总额的一半

（Ｐｉｎｔｏ，２００９）。

对风险经理和政府支持企业的高级管理人员之间的电子邮件往来的

审查显示，他们不顾其他风险经理的反对而做出了这些安排，反对者认

为那些做法是轻率的，并预言政府支持企业将引领其余的市场进入巨大

的高风险抵押贷款定价过高的市场 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，２００８ａ）。事实上，很有

可能从２００４年开始的次级贷款购买，如果房利美和房地美不参与进来，

起初的有毒抵押贷款总规模将小于实际金额的一半，因为房利美和房地

美涌入市场后参与多于挤出。

政府支持企业市场参与的哪些方面能表明它们在次贷和次优级抵押

贷款上使私人投资涌入而不是挤出了私人投资？首先，政府支持企业参

与的时机是非常重要的。２００４年它们积极加大购买这些产品，正好与

次级抵押贷款的加速增长相一致。次级贷款和次优级贷款的发放总额从

２００３年的３９５０亿美元增长到了２００４年的７１５０亿美元，在２００５年超

过了１万亿美元 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，２００８ｂ：ｔａｂｌｅ２）。此外，政府支持企业在

２００６年中期房价扁平之后的很长时间里仍存在于这些市场，这暗示许

多其他银行需要退出次级市场；在次级贷款和次优级贷款大量发放期间

的最后一年，尽管很明显要出现问题，但发放量仍保持在接近最高水

平，政府支持企业是维护次级和次优级证券融资的关键。

政府支持企业的地位造就了它们也是抵押贷款市场唯一的大型受保

护对象，因此能够以其他银行不能采取的方式设定标准和影响定价。这

些特质表现为房地美的风险经理提到的房地美在为无文件抵押贷款做市

时所扮演的角色。２００４年之后以及２００６年次贷市场下降持续很长时间

之后，次级和次优级抵押贷款的发放者了解到政府支持企业随时准备购

买不良承销票据，这种政府支持企业将不健全的承销行为合法化的做法

给市场参与者做出了保证，保证有一个现成的对新产品的需求来源。这

４４
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种保证对于初始加速、后期维持大流量的次级和次优级抵押贷款的交易

以及促进对这些票据的过高定价和过度杠杆化都有着重要影响。政府支

持企业市场决定者的角色对市场的扩张以及对次级和次优级抵押贷款及

抵押贷款支持证券的定价有影响，该影响超过了对由政府支持企业购买

或担保的特定证券的影响。

第三，政府监管条例对哪些人可在银行内部购买股票做出了限制，

这类条例使得在大型金融机构进行高效的公司治理是不切实际的。这类

政府条例允许银行管理层去投资那些在长期来看对于股东无益但短期对

于银行管理层十分有益的投资，这造就了短期的薪酬管理体系。

养老金、互助基金、保险公司和银行受制于只能拥有某个特定公司

的小额股份，这使得那些消息灵通的专业投资者无力改变那些经营不善

的公司。恶意收购通常提供了对于那些管理不善的非金融公司的另外一

种惩戒方法，但这种方法对于金融公司却不太可行；银行是金融服务的

提供者 （其特许权主要由人力资本构成）和恶意收购的主要牺牲品，因

为一旦恶意收购战打响，人力资本就会流向竞争对手 （一片毒药甚至好

于标准的收购防御）。一个避险基金和私募股权投资者进入一个金融公司

而成为其主要的大股东进而对其做出改变，这种可能性存在吗？这种可能

性被 《银行控股公司法案》排除，这个法案旨在限制非金融公司通过控股

来获得银行控股公司的股权 （对于控股权益大小的限制在２００８年金融危机

后有所松动，以鼓励大宗控股，但是这种改变姗姗来迟而且无关痛痒）。

当股东约束消失时，经理能够建立起风险管理，在公司内部他们以

牺牲股东利益为代价来中饱私囊。资产泡沫 （就像２００３—２００７年的次

贷泡沫）提供了一种理想的机会；如果高层管理者建立了一种基于所管

理的总资产和总收入而不重视风险和未来的潜在收益来奖赏下属的薪酬

体系，那么下属就有在泡沫形成过程中不顾风险而迅速扩大证券投资组

合的动机。于是高层管理者因为监督了所谓的 “成功的”扩张而得到大

量的短期奖金，并且确保当泡沫破裂时他们的股票期权能迅速套现，以

便他们的大部分钱安全地投资于别处。

第四，政府对于商业银行的审慎监管已被证明是无效的。那些失败

反映出：（１）衡量银行风险的问题，它起因于过于信赖信用评级机构的

评估和银行内部评估风险的模式； （２） “太大而不能倒” （ｔｏｏｂｉｇｔｏ

ｆａｉｌ）问题 （ＳｔｅｒｎａｎｄＦｅｌｄｍａｎ，２００４），这使得对于那些规模庞大且复

杂的银行难以实施有效的规制，即使监管部门探明这些银行已经遭受了

重大损失和已经积累了巨大风险。

５４
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对于前者，笔者一再重申风险测度问题不仅仅是监管部门及其关于

次级贷款的证券化不进行表上登记的规则；如果所有次级贷款都被登记

在商业银行的资产负债表上，次贷风险的测度与预防的资本预算还是显

得过于渺小。不同规模的银行评估风险的方法不尽相同。最简单的银行

风险评估方法显示，尽管次级抵押贷款比大多数银行贷款的风险都大，

但其风险权重很低 （是商业贷款的５０％）。更复杂的关于次贷风险的测度

方法 （适用于更大的美国银行）依赖于信用评级机构的评估或者银行内部

评估，而且这两种评估都不是独立于银行管理的，这一点并不足为奇。

毕竟评级机构的目的在于迎合买方市场的参与者，当它们的评估结

果被用于市场监管时，买方市场的参与者会因为风险被低估而奖赏评估

机构，因为这有利于买方市场的客户规避监管。许多观察者错误地相信

是这些债务的卖者 （证券化的支持者）在为其埋单，但恰恰相反，正是

这些债务的买者在为这些评估埋单，他们想要夸大的评估，因为他们将

享受规避管制的利益。

“太大而不能倒”问题与缺少对大型银行的监管规制有关。对于小

型银行，风险管理不善将招致监管部门的 “介入”，颁布于１９９１年的

《联邦存款保险公司改进法案》（ＦｅｄｅｒａｌＤｅｐｏｓｉｔＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ

ＩｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔＡｃｔ，ＦＤＩＣＩＡ）规定：经营不善的资本化银行将被强制售

卖或者清算。但是，对于大型银行的强制介入将对金融体系造成不可估

量的破坏，因此监管机构常常有意避免介入。鼓励 “自治”的政策使得

监管机构很难使银行服从监管。

“太大而不能倒”问题放大了政府安全网所谓的道德风险问题；存

款保险、美联储贷款、国库的紧急救助以及可以超越法纪的自信，使得

大型银行相信它们能够承担更大的风险，因为风险爆发时纳税人分担了

这些巨大的风险。由于受到政府市场纪律的保护，银行的管理不善将被

极大地容忍，因为管理失误将被政府的保护伞隐藏起来。

２００８年，在大型投行的行为中， “太大而不能倒”问题显而易

见。２００８年３月，在贝尔斯登公司获得国库的紧急救助后，雷曼兄

弟、美林证券、摩根士丹利和高盛等投行坐等事态发展而无所作为长

达六个月 （它们所期待的是要么行情变好，要么美国政府援救）。尤

其是，面对如此局面，雷曼兄弟公司在增加资本或者巩固其地位方面

几乎没有任何作为。但是当２００８年９月事态更加恶化并且预期的救

济金没有如期注入雷曼兄弟———这表明联邦政府的慷慨是有限度

的———的时候，其他主要投行随即要么获得了政府的支持，要么将自
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己转变为商业银行控股公司以期获得政府的支持。

“太大而不能倒”的道德风险问题不是大型机构存在的自然结果。

就像所列举的其他失败的政策一样，这反映出政府的决定。对于 “太大

而不能倒”问题，政府主要有两点错误。第一，给予保护的频率过高

（例如，１９８４年以似是而非的 “系统性风险”担忧为借口，对大陆银行

实施紧急救援是不合理的）；只有在应用原则时更具选择性，一些与

“太大而不能倒”问题相关的道德风险成本才可以被消除。第二，对于

那些遇到麻烦的大型银行机构，如果政府更致力于创造一个可信的干预

和解决过程，那么 “太大而不能倒”问题的成本就可以被消除。如果政

府坚持一个可行并且可信的介入计划，并且对所有大型银行机构都一视

同仁，那么当这些银行出现资本危机时，政府就不会纠结于是否介入。

出于可行且可靠的考虑，介入计划必须确保持续的无漏洞操作和对

机构贷款的资助以及其他重要市场的正常交易，同时还必须提前确定系

统内部各个互相交易的子公司的损失分担协议 （这些损失分担协议必须

事先被各子公司所在国的监管机构所承认）。存在于结构复杂的全球化

银行内的一个最棘手的问题就是在经济危机中界定损失分担协议。对于

处理控制权的平稳转移和资金交接，破产清算程序显得特别烦琐，并且

由于对损失分担缺少预先达成的协议，这意味着对于公司破产 （就像雷

曼兄弟）将进行复杂且旷日持久的破产裁定。

“过渡银行”（ｂｒｉｄｇｅｂａｎｋ）结构作为一种转向新的控制和资金来源

的方式而存在于美国和其他一些国家，但是这种结构在危机中并没有被

运用。也许是因为在危机之后其难以规定子公司之间的结构和损失分担

协议。关于 “太大而不能倒”问题的政策失误并不是在危机中不去介入

的决定，而是没能很好地评估必须介入的可能性。

总而言之，金融行业政策必须面对的最大威胁与政府政策制定的游

戏规则息息相关，这种规则蓄意促进过度的、具有价值破坏性的风险。

在宽松货币政策时期，对价值毁灭风险的偏爱最容易出现，并且

２００２—２００５年期间的低利率环境就出现于美国历史上货币政策最宽松

的时期。在近期的次贷繁荣及破灭时期，价值毁灭性风险出现，而其受

以下三个方面的驱动： （１）促使发放并不明智的贷款的政治压力 （例

如，政府政策促使房地美和房利美公司推动 “经济适用房”的发展，尽

管这样做会把成本转嫁给纳税人和不知情的购房者）；（２）银行代理问

题 （即允许银行绕过股东监管来谋取私利）；（３）使得价值毁灭性风险

对金融家和其股东有利的安全网保护 （包括 “太大而不能倒”政策）。
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人类世界的监管改革

对前面冗长描述的回应是将那些导致金融业危机的政府扭曲政策消

除。如果没有政府安全网，没有政府对于信贷市场的操控，没有杠杆补

贴，没有对市场上公司控股的限制，任何一个人都可以合理地反对审慎

监管。事实的确如此，金融危机的历史告诉我们，当政府介入不存在

时，金融危机相当罕见，而且就算有，也威力甚小 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ，２００７）。

但是，自由放任主义的论据忽略了两点。第一，巨大的负外部性和

银行风险管理有关。一个银行由于减少风险而获得的部分利益将被其他

银行共享 （因为一个大型机构的失败将波及其他机构），并且这也意味

着如果由银行自己来做决定，它们会选择高于社会最优水平的风险。

第二，不切合实际的监管改革是无益的。明确政府政策改革的愿望

是有益的，概述出政策改革战略的主要内容也是十分有益的。如果不能

消除政府安全网、政府信贷补贴和政府对企业控股的限制，那么政府审

慎监管就是必需的，甚至对于那些不相信关于风险管理的外部性的论点

的人们也是如此。除非以上三种政府政策扭曲被消除，否则我们必须建

立有效的监管。

如果谁想设计出一个能在各种政策扭曲环境中奏效的监管体系，那

么这个监管体系必定要建立在超越金融数学的基础之上。正如Ｂａｒｔｈ、

Ｃａｐｒｉｏ和Ｌｅｖｉｎｅ（２００６）所讲，银行家不是天使，也不是银行监管者、

国会议员或者内阁部长。银行管理者经常利用股东或者玩弄政府安全

网。监管者极易腐败，尤其是当其受到上级的威胁时，该上级鼓励其走

政策阻力最小的道路。政客们对银行施压来使其贷出无利可图的贷款，

并且在建立银行安全网方面非常慷慨，因为政客的赞助者将为这些行为

而犒赏他们。

有效的银行监管会考虑这些人性的缺点并且设立相关机制来克制它

们。监管改革的诀窍是在危机时刻利用公愤来迫使国会通过强有力的改

革方案，这个改革方案将会在危机结束时以及在政治威胁、安全网和管

理代理回归时发挥其效益。这样做很难一蹴而就，但是经验和实践证明

这些解决问题的方法较为行之有效。

在本章的余下部分，笔者将回顾几个值得我们关注的关于监管改革

的想法，这些想法可取不仅是因为其在测度和管理风险方面可操作性
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强，而且是因为其影响了银行家和监管部门的奖励措施；换句话说，是

因为它们对于解决次贷危机的核心问题即政府政策问题和人性缺陷问题

相对行之有效。这不是对金融监管甚至是银行监管的详细回顾。笔者主

要关注银行审慎管理的结构和内容，并重点讨论如何构建在银行系统内

部能改进风险测度和管理的效率的调控机制。

笔者将讨论六种类别的政策改革，它们指出了导致次贷危机的政策

环境的缺陷，包括如上所述。这六种政策改革是：（１）使微观审慎资本

监管更智能；（２）关于银行资本和流动性标准的宏观审慎监管的新观

点；（３）制定针对大型综合性金融机构的详细的、定期更新的、预先设

定的 “过渡银行”计划；（４）关于消除由政府政策所鼓励的高风险和高

杠杆率引起的住房信贷扭曲的改革； （５）关于改进银行股东纪律的改

革；（６）关于促进金融衍生品交易更加透明的方案。

使微观审慎资本监管更智能

审慎资本监管 （ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｃａｐｉｔａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）指的是致力于测量银

行风险和预算资本 （股东权益加上其他资本账户）以防范与危机有关的

潜在损失的一种监管方式。微观审慎资本监管指的是设置基于单个机构

分析的资本。接下来笔者也会提到宏观审慎监管，其含义是资本和流动

性的最低值随时间变化的情况，以及作为宏观经济调控功能而出现的银

行损失准备金。

微观审慎资本监管中的两个关键挑战分别是：（１）找到准确的方法

来衡量不同资产的价值和风险；（２）确保一旦银行出现资本严重不足就

能够迅速介入，以防损失扩大。这些不仅仅是技术问题，银行、银行高

管、监管部门和政客们经常刻意低估损失和风险以避免介入调查。但

是，适时地介入调查是非常重要的。２００５年，如果次贷风险被正确地

识别，２００６—２００７年的次级贷款的积欠本可以避免；银行本应该增加

更多预算来压制次贷的持续增长。另外，那些已经经历过巨大损失的银

行常常倾向于增加未来的风险，因为它们已经没有什么可以损失的。对

于那些资本严重不足的银行的这种 “破罐子破摔”的冒险倾向，只能靠

监管部门及时的发现和介入来制止。

监管是怎样确保精确地、及时地获得关于资产的价值和风险的信息

的？关于测量资产价值和风险的当前制度的关键问题是，这一切都取决

于银行报告、监管人员的观察和评级机构的意见。这三方没有一方对资
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产的价值和风险的正确且及时的测度有强烈的兴趣。另外，即使监管人

员非常勤奋地去测量价值和风险，他们又怎样成功防御那些完全源于他

们的模型和个人判断的价值低估或风险高估呢？

解决这个问题的本质是，把从市场上获得的客观信息纳入监管程

序，并用债务市场的外部 （市场）规则去惩罚银行的冒险行为。这些方

法在美国以外的国家已经成功被尝试，并且它们常常是奏效的。关于用

市场信息来衡量风险，一种衡量贷款风险的方法是用贷款利率作为一种

衡量风险的参数。高风险的贷款要支付更高的利息。２０世纪９０年代，

阿根廷银行资本标准通过用贷款利率设定资本要求成功地引进了这种方

法 （ＣａｌｏｍｉｒｉｓａｎｄＰｏｗｅｌｌ，２００２）。如果当时用的是利息高的次级贷款，

那么对那些贷款的资本要求就会很高。

另外一种补充性的测量方法是要求银行发行一些可靠的没有保险的

债务。迫使银行进入没有保险的债务市场，可以使银行接触具有市场纪

律的外部环境，这样意味着银行有很强的动力去消除市场对其资产价值

与风险的担忧。并且，高风险债务所支付的利息提供了关于市场对银行

风险的认知的有价值的信息，这将会免除银行家、银行高管、监管者和

政客的操作。

Ｓｅｇｏｖｉａｎｏ（２００８）指出银行信用违约互换 （ｃｒｅｄｉｔｄｅｆａｕｌｔｓｗａｐ，

ＣＤＳ）的利差包含了许多翔实的市场对于２００８年不同银行经历的不同

风险的认知和对于大银行面对风险而相互依赖的认知。那种经历是很平

常的；大量的证据支持了使用市场信息和纪律去衡量与控制银行危机的

作用。证明这种方法有效的证据涉及许多国家，这种证据来自过去和现

在的案例。

１９９９年的 《金融服务现代化法案》要求美联储与美国财政部考虑

这种采取次级债务要求的形式的方法。一份美联储的报告 （Ｂｏａｒｄｏｆ

Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ，１９９９）显示，大量研究支持这种方法，但是大银行游说以

避免这种约束，而鼓励财政部长ＬａｗｒｅｎｃｅＳｕｍｍｅｒｓ和美联储主席Ａｌａｎ

Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ扼杀这种有发展前景的想法。现在正是时候实施这种想法，

方法是让银行提供可靠的没有保险的债务工具作为它们资本结构的一部

分。有很多工具可以提供关于风险与市场纪律的市场信息。影子金融监

管委员会提供了一份关于如何制定最低次级债务要求的准则。该提议写

于银行信用违约互换市场发展之前，它给次级债务提供了一种有用的选
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择，这些次级债务采取信用风险保险的市场定价的形式。Ｆｌａｎｎｅｒｙ

（２００９）讨论了或有资本工具 （ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔｃａｐｉｔａｌｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅｓ，ＣＣＣｓ）

的潜在优势：当银行遭受贷款组合损失的时候，债务可以转换成股权而

不是直接的次级贷款。Ｆｌａｎｎｅｒｙ认为考虑到当损失扩大时，或有资本工

具更有可能产生损失，因而作为一种风险的信息来源以及作为一种形式

的市场纪律，或有资本工具比次级贷款更有优势。

最后，至于使用评级机构的意见对银行资产风险进行评估，在监管

者赞同信赖市场意见而愿意完全不使用评级机构的可能性很小的情况

下，这是一种次优改革。用于监管目的的评级应以数值形式展示，因为

字母评级作为具有前瞻性的方式并不能客观地评估以及事后因不准确而

受到惩罚。但是，数值评级对于违约可能性 （ＰＤ）和违约损失率

（ＬＧＤ）却能做出客观的评估。评级机构 （所谓的国家认证的统计评估

组织 （ｎａｔｉｏｎａｌｌｙｒｅｃｏｇｎｉｚｅｄｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｒａｔｉｎｇｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ，ＮＲＳＲＯｓ））

提供被监管者使用的评级，它们会对任何需要评估的工具进行违约可能

性与违约损失率的评估，而不只是给出字母评级。

评级机构已经对它们的评估工具做出统计上的计算和报告，它们的

字母等级被翻译成对这些等级编号的前瞻性的预测。但是，国家认证的

统计评估组织有可能对风险评估过高或者过低。如果国家认证的统计评

估组织由于对风险的过低评估而被罚 （比如，有六个月的 “闲置期”，

在这期间它们的评级不被用于监管目的），它们会考虑自身的利益从而

做出准确的评估，因为对它们服务的过低需求会减少它们的收入。很容

易得出评级闲置的算法：如果它们对违约可能性与违约损失率的评估过

低，它们将会遭到处罚，从而六个月不能开展评估工作。

另外一种让微观审慎监管更有效的提议是对大型、复杂的组织提高

监管要求。这种政策将以高资本要求、高配置要求和高流动要求的形式

出现。一种支持这项政策的观点认为，面对 “太大而不能倒”问题，大

型、复杂的银行 （１）不太可能有效地管理风险，（２）当它们资本不足

的时候，它们更有可能给金融系统带来问题。迫使它们维持高资本、高

流动性会抵消一些与 “太大而不能倒”问题相关的社会成本。

这些对微观审慎监管的改革意见是很有用的，但它们自己本身却是

有不足的。最近的经验表明诚实的市场意见和信用评级的质量随着时间

的推移会发生变化，并且监管机构对大银行的过多收费并不能阻止
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２００２—２００７年的信用膨胀。在次级贷款膨胀期间———尤其是在资产管

理方面出现的机构问题伴随着由政策诱导的泡沫时———在整个市场上风

险被低估。当扭曲的政策在债务市场促进了对风险的系统性低估时，依

赖市场信号的微观审慎政策不能很好地运作。意识到微观审慎监管的局

限性是改革的关键动力，这些改革包括金融监管方面一个相对新的概念

———宏观审慎政策。

宏观审慎监管机制

宏观审慎监管是指根据宏观经济形势，相应地改变审慎监管的关键

参数 （包括资本要求、流动性要求、信贷损失准备政策）。这些变量包

括两种形式：（１）作为反经济周期政策部分的最低资本要求的正常的周

期性变量；（２）当资产泡沫看起来要发生时，对增加的审慎要求的特殊

的触发器。

这些想法首先反映了长期存在的一种认识，即整个经济周期中不变

的最低资本要求在影响上是顺周期的。这种顺周期的影响是指经济衰退

造成银行贷款损失，这种损失减少了资本，迫使银行收缩贷款，加深经

济衰退的程度。Ｒｅｐｕｌｌｏ和Ｓｕｒｅｚ（２００８）根据巴塞尔标准，用动态优

化银行模型模拟了银行资本和资产的决定，并且证明了该标准导致大量

的顺周期性信贷供给。可以添加一个简单的杠杆限制 （如已经存在的美

国的一个附加资本要求的杠杆限制）来减少顺周期性信贷，但最好的办

法是随着经济周期而改变审慎监管，以便在衰退冲击的初期稍微放松资

本、储备和拨备标准。为了在经济衰退期间保持这些要求充足，必须在

经济繁荣时期提高最低资本要求，可能要显著地高于当前适用于巴塞尔

标准或美国杠杆标准的最低资本要求。

第二个宏观审慎的观点———在出现资产泡沫期间，当经济的繁荣伴

随着高度的金融脆弱性的时候，把资本要求提高到正常水平之上———一

直是过去十年争论的话题。它反映了普遍持有的观点：如果政策制定者

采取行动去阻止泡沫的膨胀，２００１年之前的互联网泡沫和２００７年之前

的次贷泡沫 （以及在美国以外的地方发生的与之类似的相关现象）本来

是可以避免的。

然而，在接受这个想法之前，宏观审慎监管的倡导者必须能够回答

三个问题：（１）为什么审慎监管而非货币政策应该被用来阻止经济泡

２５



第３章　金融创新、监管和改革

沫？（２）及时识别泡沫并且对此做出回应而改变审慎监管要求是否可

行？（３）实施这种做法的潜在成本是什么？

作为对第一个问题的回答，美联储和其他国家的央行已经充分使用

了一个工具 （央行控制的短期利率）来达到两个目标 （低通货膨胀和充

分就业）。增加第三个货币政策的目标 （即识别和打压资产泡沫）将是

不合意的，因为它会使情况变得复杂并削弱使用利率来满足关键货币政

策目标的能力。这种扰乱也使央行难以保持低通货膨胀和高就业：如果

我们试图把次要目标纳入利率政策，那么我们可能为中央银行未能满足

它们的首要目标而提供了一个借口。

此外，审慎监管非常适于对付资产市场泡沫，因为宽松的信贷供应

一直被历史地认为与资产泡沫的增加紧密相连。显而易见，审慎监管通

过资本、流动性、拨备要求来减少信贷供给是成功的，这是解决建筑物

资产价格泡沫问题 （假设这个问题被认识到）的最直接和有前景的

方法。

我们在及时识别泡沫时能做到多好？考虑政策制定者能够足够快地

识别泡沫，并且及时地调整审慎监管方法以减轻泡沫和增强银行体系在

处理后果方面的应变能力是一个现实的想法吗？最近关于这一方面的研

究和经验正在受到鼓励。Ｂｏｒｉｏ和Ｄｒｅｈｍａｎｎ（２００８）引入了切实可行

的方法来识别泡沫的事前信号，决策者可以使用该信号及时地改变审慎

监管方法以应对泡沫出现之初的境况。他们发现高信贷增长恰巧与快速

的股市升值或异常迅猛的房价上升同时发生，紧随其后的就是异常严重

的经济衰退。一个可以辨别泡沫的信号模型以此方式 （当信贷增长迅速

并且一两种关键资产价格指数迅速上升的时候）使决策者能够阻止一些

最严重的最近发达国家所经历的 “繁荣—衰退”的周期再次发生。他们

发现模型的信噪比 （ｓｉｇｎａｌｔｏｎｏｉｓｅｒａｔｉｏ）较高；调整审慎规则来对一

个信号做出回应以显示一个泡沫的存在，这将几乎不错过一个泡沫并且

很少有信号在没有泡沫的时候出现。

政策制定者最近的经验是鼓舞人心的。西班牙 （倡导宏观审慎监管

的思想领袖）显示出它在最近通过建立与信贷总量的增长相关的拨备规

则来逆经济风向调整经济所获得的成功。哥伦比亚在２００７年和２００８年

应用类似的办法获得成功 （Ｕｒｉｂｅ，２００８）。哥伦比亚金融系统贷款的年

利率从２００５年１２月的１０％增长到了２００５年１２月２６日的２７％。居民
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消费价格指数的核心增长率从２００６年４月的３．５％上升到了２００７年４

月的４．８％，２００７年的实际ＧＤＰ增长了８％，经常账户赤字占ＧＤＰ的

比例从２００６年下半年到２００７年上半年翻了一番，从１．８％上升至

３．６％。尽管中央银行试图利用利率政策进行逆风向调节，但是信贷繁

荣还是发生了；利率从２００６年４月开始上调，到２００８年中期已经总共

提高了４％。２００８年央行和银行监管局采取了与以往不同的策略，提高

准备金要求、贷款拨备金要求，并且实施其他规则来限制国外借贷。

２００８年银行体系的风险加权资本比率升至１３．９％，信贷增长率下降到

１３％。由于降低了信贷增长，加强了银行资本头寸，这将在一定程度上

大幅减轻哥伦比亚银行由全球金融崩溃所引起的强烈反应。哥伦比亚当

局目前正沉浸在因此而获得的赞誉之中。

宏观审慎监管可以使用一系列警告信号作为开启更高监管标准的扳

机。Ｂｏｒｉｏ和Ｄｒｅｈｍａｎｎ（２００８）建议不能仅仅关注信贷增长，信贷增

长与资产价格升值组合可能是最优的选择。Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ和他的合作者

（２００９）提出了支持系统性杠杆和期限结构的度量的想法。

采用宏观审慎机制来应对资产泡沫会有什么样的经济成本？也许主

要成本来自信息误报 （即在不是泡沫时期而被误认为是泡沫时期与信贷

放缓和银行增加资本相关的社会成本）。但是，这些成本可能很低。如

果银行认为不同寻常的增长是基于基本面，而不是基于泡沫，那么银行

就能够增加资本来支持持续的贷款扩张 （事实上，在信贷膨胀期间，银

行就是这么做的）。银行在信贷膨胀期间增加一点资本所付出的成本是

相对较小的；这些成本基本上由逆向选择的成本构成 （反映在投行的费

用及股票的折价上），这些成本在资产价格膨胀时往往是很小的。事实

上，有的研究者认为过热的市场往往导致股票价值过高，这意味着在这

个时期内银行可以享受负成本 （正收益）。

最为重要的是，宏观审慎银行监管机制将会提升银行的顺周期性股

权比例，这将减轻那些鼓励银行在信贷膨胀时期提高杠杆率所带来的代

理风险和道德风险。Ａｄｒｉａｎ和Ｓｈｉｎ （２００８）提出，在次贷繁荣时期，

商业银行和投行 （更加如此）大幅提高它们的杠杆率 （这一举措被准许

是因为资本监管标准低估了它们的资产风险）。

在政府安全网建立和其他前述政策实施之前，银行的表现不同。

Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ和Ｗｉｌｓｏｎ（２００４）指出，在２０世纪２０年代繁荣时期，纽约
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市的银行信贷急剧放大，并且它们的借贷资产比 （ｌｏａｎｔｏａｓｓｅｔｒａｔｉｏ）

也随着银行积极推动经济发展和股票价格上涨而提高。但是银行也意识

到它们的资产风险在提高并且采取了相应的措施。资产风险的提高使得

银行大量地增加股权资本。纽约市的银行在１９２０年经常在市场上融资，

并且股权资产比率从１９２０年的１４％上升到了１９２８年的２８％。在大萧

条时期，实际上纽约市的银行没有一家倒闭。在某种意义上，宏观审慎

监管的主要目的是恢复银行股东权益比的自然的顺周期趋势，这种解除

市场约束和奖励措施的做法并不被政府所鼓励，因此这将会阻止银行在

繁荣时期提高资本预算。

预先设定的大型综合性银行的 “过渡银行”计划

只有监管部门和银行同样地认为监管部门愿意并且能够及时地介

入并解决大型综合性银行的资本不足问题，“太大而不能倒”问题才

能够被充分地解决。在１９９１年的 《联邦存款保险公司改进法案》中，

美国制定了及时纠正行为指南，该法案旨在约束干预与解决的监管裁

量权，避免监管宽容，并且确保监管部门的迅速行动。美国已经建立

了 “过渡银行”结构，可以应用于快速解决那些被监管部门接管的银

行的问题 （Ｈｅｒｒｉｎｇ，２００９）。尽管存在这些机制，但是在最近的金融

危机中出现资本不足问题的美国的大银行还没有一家是通过这种结构

解决问题的。

迅速的纠正机制可以被放心地应用于大型综合性银行的唯一方法是

当需要干预时干预这些银行的社会成本足够低；否则，出于政治和经济

方面的考虑，干预将被阻止。出于这个目的，商业银行应该被要求保持

最新的和详细的解决问题的计划，拥有专门的预先确定的损失分担方

案，这些方案可以应用于跨国的子公司。这些损失分担方案必须被子公

司所在国的监管部门预先认可。这种预先设定的计划将会使干预和解决

更可靠。

要求详细的、可靠的预先设定和预先批准的解决方案将会对金融系

统有着事前和事后的好处。在事前，这将使大型综合性银行在管理事务

中更加谨慎并且将这些组织综合性的成本内部化。换句话说，因为综合

性和风险性很难管理，计划解决大型综合性金融机构的问题更加困难并

且成本更高。如果这些机构被强迫预先设计可靠的解决方案，并且如果

对它们来说这样做成本过高，那么这些机构可能决定更加适当地精简
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化。在事后，对于陷入困境银行的控制将会改变，对其他金融机构产生

最小的危害，并且资金问题将被迅速解决，管理不善将被迅速纠正，

“冒险倾向复兴”将被避免。

住房金融改革

美国已经把获得负担得起的住房作为政府代际政策的核心。这个想

法背后的原理是房主的利益与社区和社会息息相关，如此一来，房主可

以成为更好的公民。该说法有一定的道理，获得住房的成本 （特别是挤

出非住房投资的成本）可以得到担保。但是高杠杆率的房主 （例如房价

的９７％都是来自联邦住房管理局担保的那些人）几乎没有对其房子的

权益；事实上，称其为名义上的房主和事实上的租赁者更为准确。

美国住房政策的关键错误在于将杠杆补贴作为政府鼓励自有住房的

一种手段。只要潜在的住房购买者 （或者他们的借贷机构）正在寻求低

息贷款，他们就会得到政府的补助，并且他们收到补助的规模与他们的

贷款意愿成正比。联邦住房管理局担保、联邦住宅贷款预付、政府支持

企业 （ＧＳＥ）债务的政府担保都通过杠杆运作。

这些补助以一种低效并且扭曲的方式发送。对政府支持企业的补贴

是低效的，因为绝大部分补贴归属于政府支持企业的股东；只有一部分

以低息抵押贷款的形式发放给住房购买者。杠杆补贴通过鼓励银行和借

款者将他们或者金融体系暴露于与利率波动和房价变动相关的大量风险

中来使他们的决定变得扭曲。显而易见，美国的金融体系由于美国的平

均住房价格小幅下降而一蹶不振。如果住房杠杆率一直维持在合理的水

平，平均房价少许下跌的影响将会很小。①

现在接管的政府支持企业应当尽快结束营业，联邦住房管理局和美

国联邦住宅贷款银行应当被逐步淘汰。这样，美国可以建立一个帮助首

次购房者支付首付的可承担的住房计划 （例如，给低收入人群一笔一次

性补贴来支持他们的首付）。

改进银行股东纪律

对银行股东的规定应该彻底改变。如前所述，现行的规定几乎保证
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大型银行将由一个分散的股东集团所拥有，从而股东无法对管理者加以

控制，这样就鼓励管理者利用银行来中饱私囊。代理问题不仅在银行内

部产生连续的浪费，而且造成经济体内资金分配的低效率。银行本来应

该作为经济的大脑来运行，但如果银行的管理者的最终目标并不是追求

股东利益最大化，那么银行的动机就会被扭曲，银行将不会成为经济运

行的大脑。并且，在有利于形成泡沫的环境中，正如我们最近所看到

的，激励问题可以转化为高成本的系统性危机，包括正常信贷流的中

断、广泛的失业、整个经济财富的破坏。

最好的解决办法是彻底废除或者至少对 《银行控股公司法案》对于

银行所有权的限制做出重大放松，废除股东很难对管理者进行惩戒的限

制条件 （机构投资者持股的上限和 《威廉斯法案》）。当前，这些改革似乎

不会被颁布。由于持续存在的与公司治理有关的扭曲，那些本应是银行

管理中防御不良风险的第一道防线的银行股东们无所作为。这意味着对

监管者实施微观和宏观审慎监管方面的改革带来了更多的负担，也意味

着需要采取更多的解决政策来限制与银行危机相关的社会成本。

提高衍生品交易的透明度

近几年场外交易 （ＯＴＣ）的增长对审慎监管提出了新的挑战。场

外交易并不总是通过票据交换所进行清算。交易中的对手风险是一种不

涉及票据交换所的交易风险，其风险由双边合同当事人共同承担，并且

真正的交易对手风险很难测量，因为交易总额及任何一个交易方的净交

易额并不被另一方所知晓。这个问题被 “雏菊花环”效应所放大。如果

Ａ是Ｂ的交易对手，Ｃ是Ｂ的交易对手，那么Ａ在与Ｂ的交易中所承

担的交易对手风险是Ｂ在与Ｃ的交易中所承担的交易对手风险所导致

的，而Ａ却难以察觉。

交易对手风险缺乏透明度不仅造成了银行风险管理问题，而且使管

理进程复杂化。如果监管者不能准确地观察风险，他们就不能监控或控

制个别机构风险 （通过微观审慎规则）或整体风险 （通过宏观审慎规

则）。另外，由于大型综合性银行场外交易的交易对手风险特别大，这

些风险的不透明化加剧了 “太大而不能倒”问题。因为大型综合性银行

的复杂性和不透明性有助于其免于被介入调查，它们有动机去明确地承

担更多的难以观测的风险。

审慎监管政策该如何应对这个问题？监管机构需要强调两个问题：

鼓励清算，鼓励披露。与清算相关的政策改革主要处理交易对手风险透
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明度的问题。信息披露改革主要解决监测和控制个人银行的净风险头寸

和这些头寸所导致的系统性结果。

关于清算，处理交易对手风险中不透明性的系统性后果的一种选择

是，要求所有的衍生品交易合约都通过票据交易所进行清算。这与要求

所有交易都必须在交易所进行不一样。一些场外交易衍生品即使不是在

隶属于清算所的交易市场进行交易的，也是在清算所进行清算的。当通

过清算所进行清算时，交易对手风险将不再是双边的；风险都转移到清

算中心，清算中心作为交易对手有效地处于所有交易的中心，并且因此

消除需要衡量交易对手风险的问题，或者消除对于 “雏菊花环”效应问

题的担心。当然，依靠清算所来集中交易对手风险需要相信那些确保清

算所稳定性的自律规则的有效性 （例如，保证金要求），但是，自律纪

录到目前为止一直非常好。

要求所有场外交易都通过清算所清算存在的问题是这种方法对于高

度定制化的场外交易合约并不适用。一个更好的方法是对不通过清算所

清算的场外交易合同附加一个监管成本 （以更高的资本和流动性要求的

形式）。这将有助于鼓励而不是要求通过清算所进行清算。对于定制化

的社会效益很高的合同，费用将弥补银行双边清算的更高的监管成本。

关于信息披露，一种选择是要求所有衍生品头寸都及时地公开披

露。但是，这样一个政策将有不良后果。进行衍生品交易的银行相信，

对衍生品头寸进行信息披露将使它们相较于其他市场参与者处于战略劣

势的地位，并且这样做甚至可能会减少市场的总体流动性。例如，如果

Ａ银行不得不宣布它刚刚承担了美元兑日元的大量多头头寸，其他参与

者可能期望Ａ银行在未来会消除这种风险，这可能会导致市场上多头

仓位的供应减少以及使市场出清价格显著变化。因此，加强信息披露的

一个更好的方法是只对监管部门进行头寸的及时信息披露，并延迟对净

头寸的公开披露。

总结

本章回顾了导致次贷风暴的主要的政策扭曲并且给出了应对这种风

暴的稳健的政策改革 （即考虑到现存的政策扭曲及监管的政治经济学方

面的改革）。提出的改革将减少与代理问题、“太大而不能倒”问题及政

府对住房信贷的操纵问题相关的扭曲成本。
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提出的改革分为以下六个领域：（１）微观审慎监管；（２）宏观审慎

监管；（３）提出解决大型综合性银行问题的可靠计划；（４）改革住房政策

以消除作为可促进居者有其屋的手段的杠杆补贴；（５）消除银行股东纪律

管理的障碍；（６）促进改善交易对手风险管理和场外交易透明度的政策。

以下总结了本章所提议的１２种政策改革方案：

（１）为了对贷款设立最低的资本要求，在衡量应用于这些贷款的风

险权重中使用贷款利率。

（２）设立最低未保险债务要求以及大型银行的其他资本要求；对这

种要求的具体形式需要进行进一步的讨论 （候选方案包括为次级债务、

信用违约互换问题及或有资本工具专门设定一个等级）。

（３）使用信用评级机构的意见的改革既要消除它们的使用，也要要

求美国证券交易委员会提供违约可能性和违约损失率的数值预测，而不

是进行等级评定或者为这些评级的准确性负责。

（４）针对大型综合性银行机构的监管附加费 （采取的形式包括要求

更高的法定准备金、更大的流动性或者更加激进的配置）。

（５）进行宏观审慎监管，即在平时提升资本要求以便在衰退中降低

资本要求。

（６）采取额外的宏观审慎监管机制，即增加资本要求、流动性要求

或者作为信贷增长、资产价格增长和可能的其他宏观经济风险测量指标

的函数的信贷损失准备。

（７）制定由所有大型综合性银行准备的详细的并且定期更新的计

划，用于介入和解决这些银行所出现的问题，该计划将详细说明如果银

行出现资本严重不足，如何控制银行的运营以转向一个设定好的过渡银

行。这些计划也将详细说明一个机构的国际子公司分担损失的规则，并

且说明这些损失分担安排的算法也将被子公司所在国的相关监管机构所

认同。

（８）削弱房利美和房地美公司，淘汰联邦住房管理局和联邦住宅贷

款银行，代之以向低收入者和首次购房者提供首付帮助的杠杆补贴。

（９）消除银行控股公司对控制银行利益的积累的限制。

（１０）对 《威廉斯法案》要求———拥有公司５％以上股份的投资者

必须声明其在该公司获得了重要股份———的松动并取消对机构投资者在

一个上市公司内可以拥有的持股百分比的监管限制。

（１１）颁布鼓励通过清算所清算的场外交易的监管附加费规定 （通

过资本要求、流动性要求和准备金要求）。
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（１２）要求向监管部门及时披露场外交易头寸并延迟公开披露净

头寸。
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第4章　金融危机和全球管理：网络分析①

沈联涛

（ＡｎｄｒｅｗＳｈｅｎｇ）

本章运用从社会学、工程学和生态学的研究中所得出的网络理论，

来表明目前的危机应被视为网络危机。国际金融市场表现为一个复杂

的、无尺度的和不断进化的网络，并且为了能稳定运行，它具有需要网

络式管理的关键特性。②

当前的全球金融危机在政策和监管层面上都引起了专家的研究和探

讨③，但这些研究大都侧重于分析导致危机的各种原因，却没有统一的

框架来解释市场和政府的行为如何导致这场危机。

计算机与通信技术在过去３０年的广泛应用使人们愈发意识到网络在

高速发展的金融市场中所发挥的重要作用。例如，梅特卡夫定律假设网

络的价值与网络节点数的平方成正比 （ＳｈａｐｉｒｏａｎｄＶａｒｉａｎ，１９９９）。这个

定律所蕴涵的盈利前景促使金融市场中的参与者整合目前的细分市场和

产品，如银行、保险、基金和资本市场。在２０世纪９０年代，随着银行、

保险、证券、基金行业的监管日渐放松，金融公司通过合并或交叉控股，

形成可为消费者和投资者提供一站式金融服务的巨大 “金融超市”。

ＭａｎｕｅｌＣａｓｔｅｌｌｓ在 《网络社会的兴起》（犜犺犲犚犻狊犲狅犳狋犺犲犖犲狋狑狅狉犽

犛狅犮犻犲狋狔）一书中认为在信息时代全球化是社会的特征，“网络资本、管

①

②

③

笔者非常感谢专题研讨会的所有参与者，尤其是ＭｉｃｈａｅｌＳｐｅｎｃｅ，感谢他的评论和洞

见。感谢清华大学的ＣｈｅｎｇＪｉｕｙａｎ博士和 ＷａｎｇＴｉｎｇ女士、中国银监会 （北京）的Ｚｈａｎｇ

Ｊｉｎｇｃｈｕｎ先生对研究的协助。

无尺度意指网络节点间的连接并不随机，表现出幂次律特性。该术语由 Ｂａｒａｂｓｉ

（２００３）提出。

参见Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ（２００９）；ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｆＥｘｐｅｒｔｓ（２００９）；ｄｅＬａｒｏｓｉｅｒｅ

（２００９）；ＧｒｏｕｐｏｆＴｈｉｒｔｙ（２００９）；Ｔｕｒｎｅｒ（２００９）。
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理和信息，谁更接近技术知识，谁就更具有生产力和竞争力” （Ｃａｓ

ｔｅｌｌｓ，１９９６：４７１）。到了１９９７—１９９８年亚洲金融危机时，增长预期在

银行以及整个金融系统中迅速蔓延，并反映到贸易和金融层面 （Ｓｈｅｎｇ，

２００９ａ）。到了２１世纪，网络模式在计算机信息系统、蜂窝移动网络和

因特网中被广泛用作分析工具。

雷曼兄弟公司在２００８年９月１５日宣布破产，标志着现代金融危机的

本质是其史无前例的复杂性、深度、传播蔓延速度和损失的程度。早期

的论文都研究过危机的网络性质，但因为没有对危机的本质进行深刻理

解，监管和政策方案会有缺陷 （Ｓｈｅｎｇ，２００５，２００９ｃ；Ｈａｌｄａｎｅ，２００９）。

普遍认为，这场金融危机因其复杂性而非比寻常 （Ｃａｂａｌｌｅｒｏａｎｄ

Ｓｉｍｓｅｋ，２００９），不仅因为市场和交易对手之间广泛的互相联系，更因

为金融衍生品是如此复杂，以致没有一个人甚至没有一个发行商或者主

要的做市商能对其危险性有一个完整的认识。每个参与者都自欺欺人，

认为可以通过各种金融衍生品来规避风险，而实际上这些良莠不齐的衍

生品在很多场合反而会增加投资风险。当环境变得过于复杂时，市场参

与者便不能全面了解行情，从而任何一点风吹草动都会引发混乱乃至大

规模的金融恐慌。

我们需要一个框架以简化对如此复杂的市场的了解，其中该市场的

参与者持有非对称信息且他们之间具有动态、不总是稳定的联系。这样

的一个框架在处理市场的脆弱性时不仅需要从系统的角度还需要从细节

的角度 （也即市场中最薄弱的一环）出发。我们应认识到网络分析并不

具有预测能力———尽管它确实在铺展开一个用于解读当前行为的结构框

架方面是有用的———正如人们所期望的，这揭示了我们并没有对外部性

问题、错误激励、薄弱的结构和有缺陷的过程有一个清楚的认识。其主

要关注非线性、互相关联并影响的变化过程，以及实验、事故或金融机

构、投资者、监管机构和政策制定者等参与者所进行的调控的结果。

本章安排如下：在简短介绍以后，本章研究网络这一概念的定义、

本质特性及其在金融市场的应用以及对监管的需求和国内国际政治的影

响，使用网络分析考察当前的金融危机，并研究最近的金融监管及架构

的改革，最后分析政策对网络分析的影响。

理解金融网络

网络是对复杂金融系统的一个有用的抽象 （ＡｌｌｅｎａｎｄＢａｂｕｓ，
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２００８）。既然关系网的形状和规模千差万别，因此不可能有一个单独的

网络或框架可以涵盖所有应用场景。

一般而言，网络是一个结点集合及结点之间连接的描述。在网络

中，关键元素是结点和连接。网络中的结点可根据设置被称为 “顶点”、

“个体”、“角色”或 “玩家”。在现实世界中，结点可以是自然人、金融

公司、国家或其他组织；一个结点甚至可能是属于某人或某组织的网

页。只要两个结点互相连接，即形成了网络。①

结点间出于互惠互利的目的而相连。在此简单结构中，人类社会就

是一个由居民出于满足自身需求的目的而结成的网络。网络一旦形成，

其中的某些结点就由于对用户有卓越的效益而与其他结点连接得更紧

密，这种结点通常称为 “中心”。

例如，银行是为客户提供支付和贷款服务的中心。而中央银行是银

行的银行，其中各商业银行归根结底通过它来进行跨行交易。证券交易

所是证券经纪人 （结点）交易、清算及结算的中心，反过来又通过自己

的网络与其客户相连接。通过这个金融系统的简单例子，我们可以看到

同一个客户可以通过不同的产品与不同的银行、经纪人或保险公司相

连，这意味着在网络中的金融机构和交易对手之间表现出了高度的互相

依赖以及直接或间接的关联。

网络的特点

正如所有组织或社会系统一样，网络也有其特性，诸如其架构或结

构、共同目标、价值、标准、激励机制及流程等。然而，不同的网络之

间如何进行连接或互相交易可能会引起不同的集体行为决策，或牵涉到

冲突、谈判、合作、支付等不同博弈及策略的结果，而后者可能在完全

未知的情况下发生。需要注意的是结点或中心永远在通过网络互相博

弈，而全球金融市场就是由不断变化的网络所组成的一个网络。

有两种不同类型的网络：非正式的人际关系网络和有正式组织结构

及平台的网络。类似蛛网的网络结构即是本章所讨论的正式框架，但也

经常指控制和驱动正规机构的人际网络。② 网络几乎遵从达尔文进化

４６

①

②

在Ｊａｃｋｓｏｎ（２００８）中可以找到对网络的有用的研究。也可参阅Ｂａｒａｂｓｉ（２００３）以及

Ｎｅｗｍａｎ、Ｂａｒａｂｓｉ和Ｗａｔｔｓ（２００６）。

感谢ＶｅｎｕＲｅｄｄｙ教授指出这一点区别。中文中称非正式的工作关系为 “关系”或联

系。
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律，但与此同时，我们并不清楚为何某些网络幸存下来、发展壮大，而

另一些则萎缩凋零直至消失。

第一，网络是一组带有特定架构的、互相连接的结点的集合。它可

以是个人、公司或机构 （市场参与者）为了互相交换信息、产品、服务

或规避风险而连成的网络。这些参与者的目的或目标可能各种各样，但

其共同的价值、规则、过程、准则或标准通常使互联互动成为可能，进

而带来集体行动、规模经济、交易成本及风险的降低。具体来说，通用

的标准例如语言会促使更有效地沟通并降低交易或摩擦成本。通用的标

准越广为使用，网络本身就扩展得越广阔。

网络架构本质上是在效率和稳定性之间的权衡。有三种基本网络拓

扑结构：星形或单中心网络、多中心网络以及分布式网络。其中，星形

结构最有效率，因为其中只有一个中心，但在这一中心失效时网络最为

脆弱 （见图４．１）。广域分布网络例如因特网对于病毒和黑客攻击有较

强的抵抗力，因为其中存在多个中心。在广域分布网络中，即使一些重

要的中心被毁坏，连接仍可以被关闭、被旁路绕过或被修复而不损伤整

个系统。互联网的这一自组织行为保证了其自身的生存，而它并没有一

个统一的架构。

在星形网络中，交易成本得以降低是因为连接是通过同一个中央结

点进行的，这一中央结点贯彻标准并维护结点的财产权。但在效率之

外，由于星形拓扑仅有唯一的中心结点，当被事故、灾难或竞争所毁坏

时，它是极其脆弱的。连接间或用户间围绕中心结点的竞争通常会导致

不同的架构以及不同的效益和成本。

第二，结点间的连接并不是随机的。根据梅特卡夫定律，每个中心

都会尝试增加其连接或用户的数量以提高其自身价值，网络专家Ａｌｂｅｒｔ

ＬｓｚｌＢａｒａｂｓｉ将这种与连接相对应的结点间的竞争称为它们的适应。一

个结点决定是否与另一个结点相连接被Ｂａｒａｂｓｉ称为偏好连接，而影响此

过程的决定性因素是通信成本。无尺度拓扑结构和偏好连接解释了在因

特网的形成中谷歌、雅虎和其他网站争夺更多的链接以增强其自身的价

值与对用户的价值的现象。为了吸引更多结点，中心应当按照 “将欲取

之，必先与之”的原则———或者称为网络利他原则———比其竞争对手提

供更多的 “免费品”。这个原则解释了超市里的 “赔本甩卖”，以及谷歌是

怎么通过提供免费网址和强大的搜索服务来吸引大多数用户的。

第三，中心和集群更有效率，因为遥远的两个结点间的最短路径可

能途经一个中心。在社会网络中，这通常称为六度空间，即只需至少六
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图４１　网络拓扑：在效率和稳定性间的权衡

资料来源：Ｂａｒａｎ（１９６４），在Ｂａｒａｂｓｉ（２００３：１４５，ｆｉｇ．１１．１）中进行了复制。

个人脉发达的人就可以把互不相干的人联系起来。结点的中心越高效地

聚集在一起来分享、交换信息，网络的外部性就越广泛，因为每个结点

都可以受惠于更高效的信息与知识访问，亦可互相合作以增强产出

（Ｅｃｏｎｏｍｉｄｅｓ，１９９３）。这称为知识中心的集群效应。规模经济与集群和

关键质量正相关，但最主要的是生产和配送流程 （包括信息交换与决

策）能够发生得更快，进而允许加快决策及削减昂贵交易量。

第四，偏好连接和网络外部性解释了网络中形成 “赢家通吃”局面

的原因。中心间的争斗以一个或数个领导者统领全局而告终。换言之，

网络展示了幂次律特性。纵观全球，超过三分之二的金融信息通过两个

主要的信息网络 （路透社和彭博社）传播。相似地，机票预订也主要通

过两个订票商或称航班联盟 （星空联盟和寰宇一家）来进行。超过

８０％的国际信用卡业务通过威士、万事达和美国运通进行。

网络的这一 “富者愈富”的现象在一定程度上被视为市场越来越集

中化、一小部分庄家掌控经济而大量散户被边缘化。例如，在１９世纪，

整个美国有大约１００家证券交易所，而随着电报的诞生及至如今因特网

的到来，全球证券市场实际上已经被两家主要的交易所垄断：纽约证券

交易所和纳斯达克证券交易所。物理学家也发现幂次律的介入往往标志

着一场从无序到有序的变化 （Ｂａｒａｂｓｉ，２００３：７２）。
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根据网络的这一特性，美国今天成为了全球金融市场的超级中心，

而美元也成为了世界上最主要的货币。第二大金融中心是伦敦，这得益

于 （与美国）相同的法律背景和共同的语言———英语的优势，再加上伦

敦与欧洲乃至世界各地历史、政治和经济的联系。因此，大量的银行、

投资公司与资产管理基金都坐落在纽约和伦敦，并且这两个金融中心的

交易占据了全球市场交易的半数以上。

一项国家研究委员会 （隶属于国家科学院）和美联储进行的研究显

示，联邦资金转账系统跨行支付网络每天需要处理１．２万亿美元的资金

流动，旗下６６家银行则占据了７５％的资金，而其中２５家银行是完全连

接在一起的 （Ｋａｍｂｈｕ，ＷｅｉｄｍａｎａｎｄＫｒｉｓｈｎａｎ，２００７，在Ｍａｙ、Ｌｅｖｉｎ

和Ｓｕｇｉｈａｒａ（２００８）中引用）。

第五，网络是无尺度的、动态的，因为每个中心都试图通过各自的

竞争或者协作策略来增加其连接。无尺度网络中的结点并非随机连接

的，甚至可能并不相连。无尺度网络包括许多四通八达的结点，即决定

了网络如何运作的互联中心。多连接的结点数与网络其余部分的结点数

之比并不随网络规模的变化而变化。若某个中心占据统治地位，其他小

中心可以通过合作或结盟的方式与其竞争。在地区层面上，一些网络可

以通过对连接强加规则或标准来达成支配，但在全球市场上的网络并没

有一个放之四海而皆准的规律，因此并没有一个统一的架构。世界随着

不同中心在创新、技术甚至随机事件中的崛起而不断演化。正如存在标

准之争一样，也有价值之争和网络之争。因此，网络是路径依赖的，因

为它们脱胎于不同的社会、历史以及政治环境。

第六，因为市场天性即是竞争，因此它们可以适应环境并随之演

化。一个由麻省理工学院的ＡｎｄｒｅｗＬｏ教授等人组成的工作组主张，

金融市场是可适应的，并通过竞争、适应乃至自然选择而变化 （Ｌｏ，

２００４，２００５）。市场通过四种关键套利交易来运作：成本套利、信息套

利、税务套利和调控或监管套利。简单来说，市场会流向交易成本较低

的地方。对于本地市场而言，若其发展受到阻碍，资本会直接逃离，这

也是为什么我们观测到离岸金融中心相对于境内金融市场会有更迅速的

发展。市场由于其竞争的本质，因而存在多元化的、有规矩的以及可适

应的特征和良好的反馈机制 （Ｋａｙ，２００３）。

一旦我们通过工程学或社会科学视角将市场看作网络，我们就从古

典经济学迈入了政治和制度动态学的王国。竞争行为以及通用标准和准

则的使用通常导致顺周期的行为，尤其因为拥有不同信息和价值的市场
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参与者之间的互动带来了显著的差距。因此，网络有着内在的、时而稳

定时而严重动荡的反馈机制。

对金融市场和机构应用网络理论

以上论点对于我们如何看待金融市场和机构有着很强的含义

（Ｓｈｅｎｇ，２００５）。多重网络博弈的决策树向着复杂的领域伸展，有些是

死路，有些则是通往新机遇的康庄大道。整个系统会周期性地遭遇

危机。

我们可以看到，金融市场通过特定产品和标准的创新得到优化，这

些创新能增强它们的偏好连接、吸引更多用户并最终支配其他网络。这

些网络通过能产生规模经济的共同标准、过程和基础设施来扩展其外部

性，这些外部性可吸引来自其他网络的连接。

换言之，国内市场是不同网络所连成的网络，而财产权在交易所和

结算所清算，并能得到法院和监管机构的保护。当然，财产权也可以通

过自主规制或集体行为而得到保护。

国际市场是地区网络的网络，其中最薄弱的环节可能也是最脆弱的

结点、连接、集群、中心或区域网络。在系统不堪重负之前，我们一直

不知道其为何或者何处脆弱。因此，我们需要纵观全球金融稳定性的历

史或整个网络大局，才能识别出最脆弱的环节。

总而言之，网络视角强迫我们从长期角度看待问题。不仅是结点和

中心，对关键的、可能导致脆弱性的连接也应执行压力测试。对于问

题，我们必须追本溯源。

当前全球危机的网络特性

迄今为止，全球化前所未有地将具有高度地域性的金融市场连成网

络，一系列历史事件和宏观趋势则诱发了当前的金融危机。

第一，全球经济的不平衡导致了流动性过剩。前者源于美国降低利

率以及其对出口的依赖，而后者则导致过剩的信贷资本和杠杆。确切地

说，美国银行业从传统的零售银行经过资产的证券化而发展为批发银行

系统，由此加速了全球不平衡的增长。

在出口导向型经济体中，如日本，正是由于盲目的财政政策导致了

２０世纪９０年代的经济泡沫，进而出台了宽松的货币政策以应对经济泡
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沫所带来的通货紧缩。低利率鼓励投资的套利交易，并在国家利率和汇

率不等的前提下促进大规模的资本流动。１９９７—１９９８年的亚洲金融危

机和２０００年的互联网泡沫都是过度杠杆化、大规模的资本流动和宽松

的货币政策及财政调控的结果。

第二，柏林墙的倒塌带来了曾处于中央计划经济体制下的廉价劳动

力，创造了低通胀，并加速了全球贸易和经济的增长。

第三，关税和资本控制的大规模放松管制鼓励了全球贸易和金融的

增长。自由市场原教旨主义哲学所提倡的放松管制，在这个年代从会

计、税务和监管标准中套取了巨大利润，最终促成了 “影子银行”的崛

起。金融工程学的创新则催生了新的金融工具和金融衍生品，表面上可

用来对冲风险，但无意中导致了内在杠杆或嵌入式杠杆 （ｅｍｂｅｄｄｅｄｌｅ

ｖｅｒａｇｅ）和巨大的系统风险。

第四，若没有信息和通信技术的迅猛发展，金融工程学和全球化将

无从谈起。创新的速度和复杂程度使政策制定者和央行行长们眼花缭

乱，使他们把繁荣归功于提高的生产力、改进的风险管理以及成功的货

币政策。而现在回想起来，繁荣更像是杠杆创建的结果。

简言之，工资、利率、知识和监管套利这四大全球性浪潮导致了流

动性过剩、过度杠杆化、风险的扩大和贪欲的过剩。

从根本上来说，美国经济已经陷入了难以为继的贸易赤字，而其次

贷市场则是金融杠杆和金融工程的基础，即让消费者过度透支。房地产

泡沫的破灭和次贷市场的问题最终在２００７年戳破了美国经济的泡沫。

从区域性网络这一角度来看待全球金融市场，可以揭示当前危机的

若干关键网络特性：

● 网络的架构决定了其面对危机的脆弱性。网络的集中化催生了一批

掌管全球经济并且甚至比国家经济体还庞大复杂的金融机构。然而，它们

又受陈旧的规章框架制约，被分隔成以国家为单位的区域并最终分成若干

个部门的简单堆砌，丧失了从全局视角看待系统并识别全局风险的能力。

● 增加的网络复杂度与其脆弱性有关。脆弱性也与网络行为的外部

性正相关，而几乎没有监管者能理解或量化这些外部性。

● 高度的互联性在驱动中心或金融机构的价值的同时，也在驱动其

风险。一个诸如雷曼兄弟公司的金融中心的失效揭示了对监管者来说并

不明显的关联性，例如对美国国际集团 （ＡｍｅｒｉｃａｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｇｒｏｕｐ，ＡＩＧ）的冲击和由此而来的对银行支付能力和投资的冲击。

● 由于参与者间、中心间与结点间在互相竞争时的互动，网络有着
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其正负反馈机制。监管者仅仅假设存在负反馈而认为市场能自行恢复

平衡，其实不然。由于动量交易和顺周期性的规章制度或准则的存在，

市场也有其正反馈机制。

● 并不存在所谓的缺乏信息或透明性，而是太多的信息无法让人理解。

● 即使有早期金融危机的前车之鉴，监管者仍然忽略了可增加风险

且未能让道德风险最小化的、扭曲的激励体系。

● 网络监管者的角色和责任并不明确。在缺乏一个单一的全球金融

监管者的前提下，跨越全球性网络的规章制度的有效执行需要不同监管

者间的复杂合作。我们如何避免监管竞争以及 “竞相杀价”？

系统地看待网络

当下的舆论一致认为，当前全球金融架构的主要问题是从交易层面

来讲，网络金融是全球的，但从法律和监管层面来讲它却是国家性的。

英格兰银行行长ＭｅｒｖｙｎＫｉｎｇ（２００９）比喻道：“全球银行机构生是国际

的人，死是国家的鬼。”这正是一个被限制在国家小圈子里的全球性架

构的本质性问题。更糟糕的是，甚至在一国内的经济活动都可能被若干

个部门所监管，以至对金融机构来说存在监管套利空间。这一监管套利

行为的最经典例子莫过于ＡＩＧ旗下子公司ＡＩＧ金融产品公司 （该子公

司对ＡＩＧ的损失负有最主要的责任）接受美国储蓄机构监理局的监管，

在监管如此复杂的金融衍生品方面美国储蓄机构监理局其实并没有任何

相对优势。

金融市场已经高度整合，但金融监管权仍然分散在各个单独的司法

管辖体系之中，其结果就是没有任何人能对整个系统负责。每个机构

———央行、金融监管者 （无论是领导者还是其他跟随者）以及政府的财

政部门———都觉得根源问题及其解决方案都不在它们自己的管辖范围

之内。

三十国集团 （ＧｒｏｕｐｏｆＴｈｉｒｔｙ，２００９：８）在其 《核心建议第一部

分》（ＣｏｒｅＲｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎⅠ）里说得没错：“审慎监管下的差距和弱

点必须被消灭。所有大型金融机构———不论何种类型———都应处在某种

审慎的监管之下。”

也有共识认为当前的监管竞争催生了一场 “竞相杀价”现象，因为
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每个金融监管者都不敢放手作为，担心在自己的管辖范围内的金融资本

流向不完善的或不受监管的其他金融中心。

为了阻止这种 “竞相杀价”行为，所有的金融机构、市场和活动都

应处在适应于它们各自风险的一致监管之下，不能留有未受监管的空

白。然而，达成这一目标需要一个既全面有效同时又合法的综合性监管

体系。换言之，我们需要一个能够公平分配金融活动损益的全球金融监

管的有效体系。

由于以下两个主要原因，不可能产生一个全球的金融监管者：第

一，没有一个财政机制能统一地分配货币和金融政策以及税收所带来的

损失。没有一个主权国家会把财政和货币主权交给一个全球金融机构。

第二，没有一个独立的全球司法体系能在经济损失的纠纷中保护财产

权，尤其是当全球金融机构破产时。

欧盟可能是唯一一个能向上述方向努力的区域性机构，因为欧盟中

的这些国家不仅处于相同的政治环境中、拥有同样的基础货币欧元、执

行欧洲共同的法律，而且在一个机构框架中来分摊损益。但即使在欧

盟，财政支出和银行救助也是备受争议的。并且，在短期内，这笔支出

在很大程度上也是由某个国家埋单。

与上述未能产生全球金融监管者的事实形成对比的是，世界贸易组

织按照一套基于协定的系统裁决全球贸易系统中的贸易争端。这一差别

的基本原因是自由贸易的好处是显而易见的，与２０世纪３０年代贸易保

护主义的错误一样明显。但是，因为对服务贸易的保护由于历史原因而

更多地来源于国家层面，而金融服务技术水平又由盎格鲁 撒克逊

（ＡｎｇｌｏＳａｘｏｎ）所主导，一些国家便迟迟不愿开放金融服务中的自由贸

易。只要世界贸易组织不歧视外来人员，其成员国就是可以接受金融服

务中的谨慎原则的。因此也不大可能诞生一个全球性的金融监管者，除

非当前或将来的金融危机大得足以强迫执政当局向一个全球性的经济机

构交出财政大权。

复杂性

网络的无尺度性和博弈性的本质暗示了网络一定会越来越复杂，那

么增长的动机何在？

所有机构都有两个核心问题，其一是委托—代理问题，其二是信息

不对称。在任何社会和经济中都会有内在的不平衡，因为知识的获取量

和对信息的访问是不等的。然而，代理人可以借由这一增长的复杂性来
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利用委托人。信息越不对称或者网络越复杂，委托人就越容易受到欺

骗，代理人也就越不值得相信。

因此，当前金融机构内部的刺激机制 （参见金融工程学）只会把事

情变得更复杂，因为较高的 “知识溢价”使代理人能从委托人处收取更

多的费用 （参见投资者和监管者）。金融工程学的专家们劝说投资者和

监管者，谎称他们的模型可以对冲和管理风险，而实际上这些复杂的金

融衍生品所带来的高额利润来自更高的内在杠杆。遗憾的是，调控系统

不能为了委托人也就是大众的利益而对此给予足够的关注。

以上分析得出的结论是，我们不能通过增加复杂性的方式来解决当

前的危机。相反，我们应该通过简化那些太过空泛的规则并严格按照规

定执行它来解决当前的危机。正如风险对冲基金经理ＲｉｃｈａｒｄＢｏｏｋ

ｓｔａｂｅｒ（２００７）在他的国会陈述中所指出的：“如果系统风险的可能性是

从市场复杂性而来，那么增加一层监管很可能会把事情搞得更糟，因为

那样做增加了金融系统的整体复杂性。”

外部性

日内瓦关于金融监管基础准则的报告正确地指出，“当存在充足的

外部性即市场失灵带来的社会整体成本超过市场失灵带来的私人成本加

上监管的额外成本时”，金融监管是合法的 （Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ，

２００９：２）。报告认为两个风险溢出的外部性是贱卖的外部性和互联的外

部性。前者来源于每个单独的金融机构都不考虑自己贱卖给将来可能发

生的流动性危机中资产价格带来的影响，而后者则意味着金融机构间的

互联互通太过庞大，等到危机来临时就会产生救援的道德风险。

事实上，当前的系统补贴制度通过隐形的存款保险会给他人带来负

的外部性。过剩的风险承担这种小动作会引发牵连甚广的系统危机。

在一项关于银行业复杂系统的重要调查中，分别来自海洋学、生物

学和动物学的研究者们从生物系统到关于银行业的研究都得出了相似的

结论。Ｍａｙ、Ｌｅｖｉｎ和Ｓｕｇｉｈａｒａ（２００８）指出， “拐点”、 “临界值”和

“断点”描述了一个复杂的动态系统从一个看似稳定的状态翻转到一个

不稳定的、较低级的状态。相较于管理单个公司的常规风险，在研究系

统风险上的投入简直可以忽略不计，然而一个国家或者全球经济的系统

风险带来的成本要大得多，这样的事实让他们极度失望。

至于系统风险为什么会被无视主要有三种原因。一是纯粹的无知，

私人部门的参与者可能根本不知道他们的所作所为会带来巨大的社会成
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本。二是他们可能已经意识到这些社会成本，但不能度量这种外部性，

且假设相关部门或政府会妥善处理这些问题。这是一个经典的囚徒困境。

三是金融监管者允许金融创新或金融工程创造巨大的杠杆效应却不对可能

的社会成本加以测试或判定，道德风险便水涨船高最后演变成经济危机。

遗憾的是，外部性的本质正是其几乎无法让某一家单独的公司计算

溢出所引发的外部性甚至互联所引发的外部性的大小。这就需要关于未

来的信息和预期，但这些信息和预期是高度主观的并且很有可能是错误

的。这确实是金融监管的一个富有争议的领域。在灾难发生之前，私人

部门的参与者强烈地认为限制这两种外部性所带来的监管成本是：其

一，阻碍金融创新；其二，对失败的代价估计过高。监管套利和金融中

心间的竞争不可避免地会让交易向着 “友好”的中心迁移，直到所有人

都加入这场 “竞相杀价”的运动中。

诚然，金融监管者可以为他们默许没有详细审慎调查的金融创新

（就像美国药监局所做的那样）找一个借口，即他们的经验不足以应付

这些外部性。到当前的危机为止，金融工程看上去都能把风险分摊到银

行系统之外，诸如ＡｌａｎＧｒｅｅｎｓｐａｎ等广受尊敬的领导者还在口口声声

地坚守这个未经考验的信仰。

互联性

机构、市场和系统间的互联性存在于产品、机构和活动内在的溢出

性和外部性中。网络互联不只简单地通过互斥的渠道产生，也来自高度

复杂的并不总能为人所透彻了解或观察的关系网。

经济史学家ＭｉｃｈａｅｌＢｏｒｄｏ（２００１）正确地指出，两个或多个结点

间的传播应称为传输，即 “在黄金时代，金融危机通过固定汇率的金本

位制度在全世界传播”。

危机是如何通过网络传播和扩散的呢？德国经济学家ＦｒｉｅｄｒｉｃｈＳｅｌｌ

（２００１）是第一个将流行病学中的传染和金融市场中的传播等同看待的

人。他描绘了传染病的传播和金融市场中的扩散何以相似 （见图４．２）。

在流行病学中，当病毒的繁殖速度突破一个临界值时，就会有更多的人

被传染。然而，人类的免疫力也在增强，最终会在某个时间点上大多数

人都对这种疾病免疫。流行病的传播过程就像博弈论中的决策树一样。

与疾病的传播类似，危机在 （金融市场的）网络中也会一边传播一

边滚雪球，因为一个结点的失败 （或损失）会通过其连接影响其他结

点。因此规避损失的行为会随着危机在网络中的传播而引发恐慌。

３７



全球化与增长： 后危机时代的含义

图４２　传染病的扩散过程

资料来源：Ｓｅｌｌ（２００１）．

　　这种损失规避行为的连锁效应是在２００７年美国国家研究委员会

（隶属于国家科学院）和美联储的一份关于系统风险的研究 （Ｋａｍｂｈｕ，

ＷｅｉｄｍａｎａｎｄＫｒｉｓｈｎａｎ，２００７）中提出的：“基于市场的系统风险通常被认

定是一种协调上的失败：市场上大量的参与者同时决定减少风险的承担，

并有效率地抑制诸如证券交易、发行债券和股票、借贷等金融活动。”

互联性意味着监管者以及金融机构都需要有一套全新的管理信息系

统 （ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍｓ，ＭＩＳ）来检测当前 ＭＩＳ模型下

并不明显的连接和风险。例如，大多数银行并不拥有关于其交易对手的

连接的有效信息，尤其是当交易对手以不同的形式互联时。

网络中反馈回路的互动

互动指不同的市场参与者之间以及私人部门参与者、监管者与政策

制定者之间连续的互动及博弈。正如监管者可能为法律未预料到的结果

所困扰一样，这一动态的博弈导致并不总能预见到结果。市场参与者间

一个常见的谬误是一个单一市场参与者的行为并不能对市场整体造成影

响。实际上，这是错误的，因为即使在一个很少有交易的市场中的极小

的交易也可以导致巨大的价格波动。

互动———或称网络中的博弈———导致了反馈回路，进而解释了金融

市场中内在的顺周期性。反馈机制因信息的不对称、网络交易中双方行

为的领先与落后以及交易成本的不同而存在。流行的有效市场假说假定

市场虽然有时会波动，但最终会恢复平衡，这就是工程师们口中的负反
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馈———波动终会归于零 （Ｕｍｐｌｅｂｙ，２００９）。

经验丰富的金融大鳄乔治·索罗斯 （ＧｅｏｒｇｅＳｏｒｏｓ）曾指出，金融

市场也有着正反馈，虽然他称其为反身性 （Ｓｏｒｏｓ，１９９８）。随着市场活

动的深入开展，信息偏差、羊群效应等驱使市场震荡得越来越剧烈，变

动如同滚雪球一般越来越巨大直到整个系统崩溃。

监管者真正担心的并不是这种顺周期性是否存在，而是有没有一种

工具能抑制或阻止这种顺周期性所带来的损害，以及他们该在何时介入。

应对顺周期性归根结底有三种选择。其一，去掉现行规章制度中具

有顺周期性的元素，例如会计中按市值计价、《巴塞尔协定》以及动态

放贷条件。监管机构在条件允许的情况下会选择这样做。

其二，构造规则以指导监管者如何采取反周期性的策略。例如，

Ｇｏｏｄｈａｒｔ和Ｐｅｒｓａｕｄ建议在进行风险评估后应遵从几个简单而透明的规

则来增加资本 （Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００９）。西班牙央行随着风险

的升级而使用变动的供给准则。监管者倾向于使用这种准则来逃避判断

何时、如何实施反周期性策略的个人责任。因此，基于准则的决策在市

场循规蹈矩时没有问题，但在复杂、互动且互联的世界上，支持上述决

策规则的证据可能就没那么明显了，监管者和政策制定者必须在风险与

是否采取反周期性策略间的权衡上做出明智的决策。

其三，认识到唯一能破除经典的集体瘫痪的途径是让个别领导者心

甘情愿地采取强硬措施，即使在证据可能并不充分的状况下。按美联储

前主席ＷｉｌｌｉａｍＭｃＣｈｅｓｎｅｙＭａｒｔｉｎ的说法，本质上一个人必须甘愿去

扮 “酒酣胸胆尚开张时败众人兴”的黑脸。

透明性和信息过载

透明性是指让关于现存的条件、决策和行动的信息可被市场参与者

获得，而当前危机的特别之处在于它在完全透明的情形下出现在每个人

面前。亚洲金融危机之后所做的改革已经让更多信息可获得及可见，而

更大的改革还牵扯到会计核算和公司信息披露。雷曼兄弟公司、ＡＩＧ、

美联储、英国央行、欧洲央行和国际货币基金组织的网站上现在都公开

披露了完整的风险警示和信息，然而危机还是发生了。

另外，这场危机的源头太过复杂以至没人知道该从哪里开始阻止

它。问题并不在于缺乏信息，而在于读不懂的信息太多了。诸如担保债

务凭证 （ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄｄｅｂｔｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ，ＣＤＯ）、信用违约互换 （ｃｒｅｄｉｔｄｅ

ｆａｕｌｔｓｗａｐｓ，ＣＤＳ）和管道之类的金融衍生品实在太过复杂，以至不但投
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资人甚至发行和销售它们的银行以及金融监管者都对这些产品的复杂性

和风险性一无所知。关于透明性的法规还有用吗？我对此表示怀疑。

在实践中，透明性已成为一个信息过载的博弈，信息的接收者要么

被误导，要么不想承认自己不懂，要么不知道该怎么处理大部分信息。

虽然法律要求完全公开披露，但整个系统仍被公司和金融机构所玩弄，

它们背后是财团高价雇用的律师，这些律师深谙如何只公开出事时不会

给自己惹麻烦的信息。事实被埋没在繁文缛节的字里行间，只有深知规

则的人才能发现。在 “合法透明性”的幌子之下法律得到了遵循，但付

出代价的却是整个社会。

这就是监管体系的关键之处。金融机构的执行董事会必须负起理解

或索取能够用来评估风险———包括系统性风险和集中性风险———的信息

的责任。如果董事会负起识别、披露这种风险的责任，即可采取措施、

多加注意以了解真正的风险何在。继而，董事会必须彻底质询：如果利

润高得太离谱了，那么它们就是假的。

因此，改革的关键点是我们不该使系统更加复杂，而应让事情更简

单、更易懂。２５００年前中国的法学家和官员们就知道法令应当简单易

懂、易于学习和执行。

刺激

一个共识是，经济体承担过多风险的一个主要诱因是管理人员的薪

酬方案，该方案鼓励短期投资而忽略未来的风险或成本，并对这种行为

给予补贴。与这种银行激励方式一致，基金经理们虽拥有大量资金，却

基于短期风险将金融部门推向只追求眼前利益而不顾经济发展所固有的

长期风险的进程。

许多市场实践又联合助长了危机。公允价值会计和用来度量金融衍

生品的价值的模型的应用导致了把未来的收益用当前价值折现、忽略

（难以度量的）潜在成本和负外部性。宽松货币政策和国际资本的高流

动性所导致的利率越低，这些杠杆产品的价格就越高。随着这些产品按

市场或模型定价，未实现的资本利得被归入利润中而不考虑如此高的利

润是否具有可持续性以及因密集的交易或市场非流动资金而发生急剧衰

退的概率。不用说，账面上的利润越高，奖金也越多。

因此，银行家们引入了杠杆，而金融监管者却不承认金融衍生品贸

易的增长和估值只是空中楼阁。

尽管在亚洲金融危机之后经济学家一致认为，在有政府担保的金融
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体系中道德风险是最危险的危机诱因，但直到它随着２００７年北岩银行

的挤兑事件浮出水面，大多数监管机构仍几乎没有对道德风险采取任何

预防措施。明明金融系统尤其是金融衍生品行业中内在的杠杆越高，道

德风险就越大，人们怎么就是不作为呢？

一个可能的解释是，金融监管者未能意识到金融市场所固有的巨大

风险。Ｓｏｒｏｓ的观点常被用来解释信用违约互换的危险性以及为什么要

禁止这种衍生产品，其观点基本上概括了金融市场所存在的所有金融产

品的风险不对称问题。第一步是要认识到 “证券市场的多空双方存在着

不对称。多方拥有无限的上涨空间和有限的下跌风险，而空方则相反。

这种不对称通过如下方式体现出来：输掉多头会减少一个人所受的损

失，而空头则相反”（Ｓｏｒｏｓ，２００９：１６６）。

换言之，系统中的巨大杠杆使得系统风险不是线性的而是指数的。

既然金融监管者不能就应对整体杠杆的简单对策以及允许银行使用内部

评价模型度量其自己的风险及资本需求而达成共识，内在的杠杆就会呈

指数上升。全球金融系统的总杠杆 （金融衍生品按照估值计算）可能是

ＧＤＰ的１４倍，相比之下，传统杠杆的当前上限 （以银行资产、股票市

场资本和借贷市场价值来计算）仅仅是 ＧＤＰ的５倍左右 （Ｓｈｅｎｇ，

２００９ｂ：３３１）。包括线下债务，美国五个投资银行在２００７年底的杠杆是

资本的８８倍，这样一个事实意味着道德风险极其高。

第二步是认识到 “信用违约互换 （ＣＤＳ）市场提供了卖空债券的方

便方式。其中，风险—报酬的不对称性以与股票相反的方式起影响。买

入ＣＤＳ合同带来有限的风险和无限的收益潜力，相反，卖出ＣＤＳ则提

供有限的利润和无限的风险” （Ｓｏｒｏｓ，２００９：１６６）。把ＣＤＳ卖给市场

是ＡＩＧ最大的失策之处。

Ｓｏｒｏｓ走得更远一点： “第三步是把自反性纳入考虑，并认识到金

融工具的虚高标价可能影响市价所应反映的基本面。……这意味着针对

金融机构的大量抛空可以是自我确证的，这与有效市场假说直接抵触”

（Ｓｏｒｏｓ，２００９：１６７）。

Ｓｏｒｏｓ对风险、道德风险和自反性的不对称性创建了一个自实现的

场景，其中金融机构的杠杆越来越高，直到它们自己的投机者纷纷抛售

股票而毁掉整个系统。

在１９９７—１９９８年的亚洲金融危机中，数家央行的外汇储备不足以

援助其本国过于依赖外汇及期限不匹配的银行或公司，使得本国货币在

面对大量抛售时脆弱得不堪一击。货币体系的崩溃使经济倒退到许多年
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以前的稳定水平。

因此，我们应更留意监管者和政策制定者采取更有效和更强有力的

反周期政策的原因。

最近在英国的辩论表明，应有一个独立的团体 （金融政策委员会）

对经济体系的宏观稳定性负责，而让央行去负责微观调控。可以假定，

这个独立团体能加强外部监管的 “信任和验证”功能，而不是如现在一

样 “遵守和解释”。

国内外监管者的劳动分工

监管的范围应当涵盖有重要系统性的金融机构和活动，这一共识意

味着我们必须定义何谓 “系统性”以及何人应做何事。当前的危机演示

了，风险集中可能从未受监管的黑洞或监管不足的 “影子银行”区域中

迅速产生，而管理者、监管者和政策制定者对这些区域中所发生的事情

所知甚少或一无所知。因此，大家都同意监管应更加一致，监管及其执

行应与目前成熟的国际标准相一致。然而说起来容易做起来难。

第一，在一个成熟市场中非系统性的事物可能在一个新兴市场中是

高度系统性的。例如，在一个庞大的成熟的国内市场中，一家并无系统

重要性的对冲基金可能在一个新兴的市场中确实具有非常大的系统性，

尤其是它可能在未受监管的场外交易市场中与其他对冲基金相互作用。

问题不仅是关于交易或风险敞口的系统性大小的，也是关于不当销售、

操纵市场、内部交易和诈骗的。

第二，最近的经验表明，之前并不是系统性的事物可能迅速发展而

具有很大的系统性。诚然，几乎没有监管者警觉到ＣＤＳ市场对银行业

的健康度和有资本支撑的证券市场的流动性有着如此系统性的影响。必

须援助ＡＩＧ以遏制它破产时所引发的系统性传染。

第三，只要一家金融机构或一次可能涉及若干市场和ＯＴＣ或未受

监管的市场的金融活动没在其母国的监管之下，并且官方的合作与法律

权威缺位，那么官方就不可能得到足够的信息以评估这家机构或这次活

动的系统性影响或者进行调查与强制执行。缺乏有效的国际合作，任何

外国监管者都保护不了其国的投资者和交易方。

第四，当前本国和外国监管者之间的谅解备忘录在两国的监管者间

发生分歧时并没有足够的法律立场或效力来介入。

诚然，ｄｅＬａｒｏｓｉｅｒｅ的报告中所提到的关于欧盟中重大监管失效的

问题可以直接套用到国际领域 （ｄｅＬａｒｏｓｉｅｒｅ，２００９：３９ ４１），包括：

● 过于强调对单个公司的监管而忽视宏观监管。
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● 无效的预警机制，尤其是没有机制保证对风险的评估能转化为实

际行动。

● 缺乏竞争力；监管的失败意味着在任何国家都需要有人手充足、

经验丰富、训练有素的监管人员。

● 未能跨国境影响监管实践；没有一个能让外国有效地影响未能识

别风险的本国监管者所做决策的机制。

● 监管者间缺乏开诚布公的合作；不同国家的监管者并未准备好进行

一场预先的、关于他们所监管的金融机构的脆弱性所在的开诚布公的讨论。

● 成员国间缺乏一致的监管力度；这些区别尤其是破产法中的区别

需要对法律做出修改。

● 监管者无法做出统一的决策；这可能是由于缺乏做出决策的法律

权力，或者不能从国内或跨国交易伙伴处得到协作响应。

结论和政策影响

在２００９年１月２７日的达沃斯会议上，论坛主席ＫｌａｕｓＳｃｈｗａｂ表

示： “我们在当前金融危机及其后果中所经历的正是一个新纪元的开

始———这将颠覆我们的机构、系统以及———最重要的———我们的思维方

式。”以下笔者将就如何使用网络框架来增强金融部门监管提出非常初

步的意见并做一总结。

第一，认识到市场行为的动态性意味着太多的稳定性或过度监管可

能引发市场参与者的自满情绪，以及作为其结果的对市场波动缺乏免疫

力。这需要对风险有更高的耐受度并且在面对压力时甘愿受控地逐步开

放市场。逐步开放似乎比一揽子计划更能培养系统的免疫力。开放或模

块化改革看起来是一个久经考验的、合理的方法。

第二，网络的适应性来自对多样性和新观点、新技术的开放。网络

的适应性通过实际市场压力来磨炼，即让市场参与者从错误中学习。换

言之，免疫力并不能靠保护来形成。对市场风险采取一种开放的态度并

且相信市场参与者能从其错误中学习，这种做法比对中介过程进行微观

管理更有帮助。允许产品、机构和过程间更多的竞争性和多样性将避免

“单一栽培现象”及所引发的更高集中性和脆弱性。

第三，网络不仅通过互联性、互动性运作，也通过互相依赖性运

作。在网络中，政策及其结果并不是某一个人或机构的责任，而是多个

利害相关方共同作用的结果。网络中监管的合作是一个假定事实。如何
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合作或处理缺乏合作的后果将定形网络行为或其结果。当前这场危机的

结果就是一个国际性的共同悲剧：缺乏合作导致了一场竞相杀价的竞赛

以及金融和生态的灾难。

第四，网络视角意味着给予监管干预更多的关注。网络的自组织力意

味着有一种生存和恢复的本能。银行参与到衍生活动中就是参与到风险分

担中。政府拯救基本上破产的机构的干预行为可能有大大超出我们预想的

意外结果。困境在于诸如道德风险之类的负面激励根深蒂固，这解释了为

何在许多被拯救过来的机构内薪水并没有像实体经济部门中降得那么多。

如果复杂的网络不能 （甚至不能在国家层面）迅速梳理、修复完

毕，那么假设国际金融架构也不能这样迅速或主动地改革就是很现实的

了。网络将从系统内部的竞争中得到进化。

总的结论是，即使随着当前经济危机的逐步深化，在金融部门改革

中也不大可能存在一个一揽子计划，除非对金融市场的生态方面的改变

的起因和特性有一个更加深入的理解。这意味着，一项关于网络分析的

研究日程可能提供许多对如何改进金融和全球监管的深入观点。

那么问题随之产生了：以上关于当前全球金融架构和监管方针的变

化的网络框架的简要研究暗示了什么？回顾一下，网络分析将全球金融

结构视为一个复杂的、不断进化的、由地域网络连成的、高度集中、高

度互动并包含着服从指数分布的交易的网络，且易受由于结构不平衡和

政策失误而导致的脆弱资本流动所带来的金融不稳定性的损害。即使经

济力量的平衡正由于诸如中国和印度等新兴大国而改变，游戏的基本规

则仍保持不变。保持现状的势头仍然强劲，因此来自资产泡沫和高杠杆

的既得利益的内在推动仍然不变。

除非社会遭受灾难性的损失，否则我们只能接受这一现实：现状只

会一点一点改变而不会一下子发生巨大变化。既然诸如大而复杂的金融机

构和既得利益者这样的权力枢纽持续保护它们的利益，当权者就不大可能

心甘情愿地放开手里的权力。欧洲在金融稳定委员会中的存在感确实随着

西班牙和欧盟委员会的加入而进一步增强，目前已占到２０个席位中的６个。

网络框架如何协助我们思考对当前全球金融架构的改革？第一，网

络拓扑或称网络结构至关重要。我们需要一个透彻理解最脆弱环节和风

险所在的系统视角。根据网络内在的幂次律特性，我们必须承认网络不

是平等的，而 “尾大不掉”和 “一荣俱荣，一损俱损”也确实是真实存

在的风险。我们需要更多地考虑向全球网络中引入更多竞争和多样性，

以避免形成寡头垄断和 “单一栽培现象”而阻碍创新。ＡｖｉｎａｓｈＰｅｒ

ｓａｕｄ和其他人指出了单一会计标准 （公允价值会计）和类似模型的应
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用是如何鼓励市场向一个方向移动进而增强其顺周期性的。这在相似的

交易模型使用基本一致的信息时尤其显著，引起巨大的羊群效应并使得

动量交易和自我实现预期变得持久。

第二，金融监管当局应当使用不同的工具和技术来描述复杂性问

题。笔者只介绍两点。正如Ｊ．ＤｏｙｎｅＦａｒｍｅｒ（２００１）、Ｋｈａｎｄａｎｉ和Ｌｏ

（２００７）以及Ｍａｙ、Ｌｅｖｉｎ和Ｓｕｇｉｈａｒａ（２００８）等先驱者所发现的，监

管者应使用更多的金融市场模型，将金融市场视为动态的、进化的、有

适应性的、会经历不稳定时期的生态系统，而不是会回复均衡的稳定系

统。使用资产负债和现金流的系统建模将让监管者和市场得以更好地理

解压力水平和对杠杆的耐受限度。

监管当局应更多地借用法医的技术，在一个 “端到端”的角度上管

理产品的跨司法管辖边界的轨迹，即关注金融产品如何沿着产生、交

易、清算、结算以至最后在整个系统内传播的轨迹进化。审计轨迹应当

关注每个投资者或中间人是如何管理其风险的。这一跨区域的研究相较

于当前强调基于机构的压力测试和检验将提供多得多的关于整个业界的

行为模式及信息。监管者也必须通过强制要求常见交易品在中央清算平

台清算或备案来获得有关内在杠杆的系统层面的数据。金融监管当局需

要采纳公共卫生政策的观点。

作为一条监管哲学，监管当局必须尝试削减系统内的复杂性，使得

产品、标准和规则能一致地易于为各方所理解。不管任务多么艰难，所

有的规则和过程都应被缩减到关键的原理和目标上，使得规则可按照这

些基本原理来解释。这需要更多既来自监管者也来自被监管者的判断。

总体上，监管当局应接受的是，少数清晰、简要的规则更能影响大众

行为、更能得到执行，而许多繁杂的规则则不易影响大众或得到坚定执行。

第三，关于互联的问题，信息技术领域的网络工程师了解模块化的

重要性。技术突破经常是以模块的形式达成的。网络改革应当将系统分

为模块、相关的防火墙和风险控制，以便改革能在一个模块级别执行

（Ｂｅｉｎｈｏｃｋｅｒ，２００７：１７５）。例如，互联和相关的杠杆可通过在模块的、

逐一产品的基础上建立关键的结算和清算基础设施并分析相应数据来加

以理解。监管者未能投入足够的资源来挖掘他们应掌握的信息。

在大而复杂的金融机构是否因其互联性而太过庞大和复杂的问题

上，模块化解决方案暗示我们应当在关键的业务种类之间建立防火墙，

以便高风险的区域能被隔离到银行业的公众业务区域之外。

第四，互动或反馈机制的问题应被描述为去除当前规章制度中的顺

周期偏向性，这是当前关于这一行动的共识。然而，监管者必须认识到
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重要的是市场参与者对他们所观察到的监管者行为的反应。如果监管者

容忍有风险的行动或不坚决制止道德风险行为，那么市场参与者就会按

照监管者默许了这种行为的方式来行动。在某种意义上，加以实施的监

管准则就是制止市场参与者承担过多风险的红色警戒线。

笔者个人的意见是，尝试大刀阔斧地实施简明扼要规则的行动有点

过头了。在金融市场的互动博弈中，没有一条规则能放之四海而皆准。

事实是，这样的规则所需要的信息在制定明确决策时可能难以获得。等

待决定性证据的风险可能意味着监管行动采取得太少、太晚。监管者总

是必须基于不完整的甚至某些时候不可靠的信息来做决断。大规模的经

济体必须支持独立的监管者做出明智的判断，并接受这些判断在某些时

候回避风险的事实，因为金融危机的代价不可预测。

第五，在激励结构上，美国议会最近通过了立法，允许监管者控制或

禁止对被视为鼓励承担过多风险的财务管理人员的特定补偿安排。华尔街

内部有强烈反对降低红利和薪水的声音，认为他们 （财务管理人员）的财

务技能稀缺，降低薪水将降低金融业的绩效。这种争辩是自私自利的。

在我看来，红利和利润水平并不是来源于财务管理人员的技能，而

是来源于他们嵌入系统的杠杆的大小。因此，如果监管限制了杠杆的水

平，红利就会封顶，而这就产生了一个基本问题：金融产业是否可持续

发展并比实体经济赚得更多？问题的核心是整个经济在部门层面和国家

层面上对杠杆的耐受限度。没有一个固定的公式能计算出这个杠杆限

制，但对于每个经济体以及在全球的水平上来说，必须有一个应被识

别、被严格执行的限制。

总之，希望网络框架能开辟出新的研究金融部门复杂性及其与实体

经济的关联的康庄大道。
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第5章　对全球性失衡的理解①

理查德·Ｎ·库珀

（ＲｉｃｈａｒｄＮ．Ｃｏｏｐｅｒ）

在本章，笔者将对两个被广泛接受为真理的相关命题提出质疑：其

一，美国民众的储蓄过少；其二，美国的经常账户赤字在高位运行，在

２００６年达到７８８０亿美元，这是不可持续的，而且这将导致在相对较近

（通常未指明）的未来产生危害世界经济的无序调整的风险的累积。笔

者的质疑不应该被认为是新的真理，而应该被看作是关于当今世界如何

运转以及如何达到这么大的全球性失衡的合理替代假说。

笔者将从美国的储蓄开始，因为它通过国民收入恒等式涉及更广泛

的全球性失衡的主题，该主题连接着经常账户赤字以及国内投资与国民

储蓄之间的差额。经常账户赤字在过度投资超过储蓄的情况没有改观时

是不会减少的。少数人认为，美国应该减少投资 （可能除了房地产业，

因为房地产市场正处于繁荣期），这意味着近年来接近美国国内生产总值

（ＧＤＰ）６％的经常账户赤字将得以减少，而国民储蓄即私人与公共储蓄之

和也将增加。如果像一些分析所揭示的那样 （例如Ｃｌｉｎｅ，２００５），那么赤

字将不会超过ＧＤＰ的３％，反过来储蓄会增加ＧＤＰ的３％，占２００６年

ＧＤＰ的比例将从１３％上升到１６％。（笔者使用的是总储蓄和总投资，因

为这对当今技术进步迅猛的世界来说是恰当的。“重置”投资通常在技术

上优于它的前身，而且运行良好的公司无论如何都将重新评估所有的大

型投资，如果经济上可行就把折旧费转移到新的项目上。）

国民经济核算中的投资与储蓄———在６０多年前工业时代鼎盛时期

设立的概念———界定的主要依据是建筑和设备 （尽管最近添加了计算机

① 本章利用了库珀 （Ｃｏｏｐｅｒ，２００７，２００８）的研究成果。
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软件）。这是难以适用于所谓的知识经济的。经济学家们认为今天的储

蓄像消费一样可能为了自身或者未来世代在未来某一时点的大量消费而

被推迟。利用这一储蓄的定义，几个项目应该在国民经济核算中被添加

到当前的 “储蓄”中。这些项目的清单明显应当包括教育支出、研究和

开发支出、采购耐用消费品的支出以及企业在科研、培训和品牌建设上

的 “无形”投资 （Ｃａｒｒａｄｏ，ＨｕｌｔｅｎａｎｄＳｉｃｈｅｌ，２００６）。添加这些项目

后，２００５年储蓄和投资的数量将分别从占ＧＤＰ的１３．５％和２０．１％

（按照国民经济核算中的定义）提高到占增广ＧＤＰ （根据扩展后的投资

的概念而增广１５％）的３９％和４４％。这些数字并不表明美国人的未来

会在短期内改变，特别是应对教育和研发投入的高回报做出修正。最近

的民意测试结果显示，未来美国人的状况与目前这一代相比恶化是极不

可能的。到目前为止，笔者仍然要说明，未来的创新管道已满；我们将

不得不面对研发与教育的重大挫败以及相关的投资到期不能转化为更高

的人均收入的局面，无法像它们在过去的半个世纪那样进展稳定。我们

留给下一代人最大的遗产是我们成功的体系，这包括进行创新与技术变

革的机构以及激励机制。

从家庭的角度看，修正还应反映在房地产和金融资产的资本利得以

及可预期的遗产上。其中资本利得受益于金融市场的创新，如房屋净值

贷款及反向抵押贷款所提供的日益增长的灵活性。与新的投资不同，这

些不会增加未来的社会回报 （虽然股票的资本利得的某些部分也许反映

了公司的无形资产投资），但它们从家庭的角度来看是合理的 “储蓄”。

家庭资产净值在１９９０—２００５年期间每年增长６．５％，并且仅２００５年一

年就增长了８％，请别忘了那个引人注目的国民经济核算中的个人储蓄

为负的头条新闻！

当然，这些都是加总数额，它们没有描述分布情况。毫无疑问，许

多家庭应当被建议为了自身的利益而更多地储蓄。此外，在２００８年随

着房地产和许多金融资产价格的下降，家庭资产净值也跟着下降了。但

是，这大概只是一个暂时现象。

全球性失衡是什么情况呢？储蓄与投资的修订计算并不影响它们之

间的差额，因为积蓄和投资增加了相同的数量。这些意在表明，除了通

过联邦预算，进一步提高美国国民储蓄即使不是不可能的，也将是极为

困难的。当房价下跌或在一定时间内保持稳定时，私人储蓄可能会自愿

地有所上升，但家庭是不太可能接受它们的消费在长期内显著减少的。

每年经常账户赤字都超过７０００亿美元、超过ＧＤＰ的５％的情况是
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否可持续？从技术经济学的角度来看 （从心理学或政治学角度分别进行

研究的结论并没有列在这里），回答是明确的肯定。一些人认为这样大

的数额是没有先例的，达到了过去发展中国家陷入支付危机时的 “危险

范围”。一些人认为它是不可持续的，不管是因为外国投资者将不再愿

意在美国投入足够多的资金，还是因为美国资产将丧失对外国投资者的

吸引力，抑或二者同时成立。有人承认，这一数额维持在目前的高位也

许是可持续的，但增长趋势将难以持续。有些人判断它是不受欢迎的，

理由是它允许较高的当前消费，但把更高的负债遗留给子孙后代。当

然，它是否受到人们欢迎，主要取决于是否存在可行的替代方案，而不

是抽象的思考。

在这一部分笔者将定量地解决两个问题：其一，国外的储蓄是否足

以为持续的甚至不断上升的美国赤字提供资金？其二，美国的金融债权

是否足以满足潜在的外国投资者对它们的需求？同样，笔者还将解决国

外投资者投资于美国的动机问题。

美国的经常账户赤字 （相当于外国投资者在美国的净投资）在

２００６年达到７８８０亿美元，确实空前地大。但它仍然比假设世界金融市

场已经完全全球化所导致的赤字要小得多。对于金融市场的完全全球

化，我们的意思是，世界各地的储户根据国家经济的相对规模分配自己

的储蓄，消除任何对国内投资的偏好。这样的世界资金流动的 “引力模

型”当然是一个巨大的简化，但它仍是一个有用的起点。

在２０００年，美国占世界经济的份额 （按市场汇率计算）为３０％，

该值在２００１—２００２年度略有上升，然后到２００６年下降为２７．５％。如果

没有对国内投资的偏好，世界的其余地区将按照该份额把它们的储蓄投

资到美国。美国人出于同样的原因，在２０００年将把７０％的积蓄投资到

世界其余地区，并且这一比例在２００６年将上升到７２．５％。把这些储蓄

百分比 （来自国民经济核算）分别应用到世界其余地区和美国的储蓄

上，与２０００年４１７０亿美元的实际流量相比，美国应产生４８００亿美元

的外国投资净额，而与２００６年７８８０亿美元的实际流量相比，这一数

字将上升到１．２万亿美元。可以预期这个数字将随着时间的推移而增

长，直到美国所占的份额缓慢下降到完全抵消了外国储蓄的增长或者直

到美国储蓄大幅上升足以抵消每年外国储蓄的增长。

此项计算把总储蓄视为给定，而忽略实际投资机会，包括收益、风

险和流动性。在这方面，它类似于贸易的引力模型，即专注于经济规模

和差距而忽略比较成本的结构以及因该动机而引起的贸易。现在笔者想
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谈一谈动机的问题。

人口和储蓄—投资平衡

经常账户盈余意味着国民储蓄超过国内投资。这些为什么会发生？

特别是考虑到许多吸纳过剩的私人储蓄的国家都存在财政赤字。油价自

２００２年以来的一个显著上升增加了石油输出国政府的收入，这些国家

率先产生了预算盈余。大量的这些储蓄都将短暂地作为政府收入而进入

收入流，提高私人收入和进口需求，直到石油价格下跌为止。然而，现

在一些石油输出国已经开始效仿科威特和挪威，为后代着想，留出它们

的大量石油收入的一部分在世界各地进行投资，所以这些国家的大规模

储蓄还将持续很多年。

高储蓄率有很多原因，尤其是与不确定性相关，甚至与对未来的不

安全感相关；对消费者大宗采购的信贷的不完善安排；管理激励倾向于

保留而不是分配企业的收益；对过去的逆境时期的回忆；等等。但是有

一个因素受到的关注太少，甚至被错误地认识，那就是许多国家正在经

历的剧烈的人口规模的变化。关于社会的老龄化，很多学者都在适当关

注由政府承诺的养老金和医疗服务的资金没有落实的问题，并已经有了

很多讨论。老龄化是由两个完全不同又极度不相关的因素造成的。一个

是人们的寿命延长，就平均寿命而言，美国人比过去半个世纪多活８．２

年，而日本人则多活３０年；另一个是出生率的下降。

寿命越来越长，但工作年龄并未相应延后，为退休生活而增加家庭

储蓄也就是理所当然的，同时还会促进预防性储蓄的增长，因为寿命不

仅更长，而且这一历程也充满不确定性。对于消费行为发生在老年时期

的生命周期储蓄行为标准模型来说，通常会假定一个已知的或预计已知

的死亡时间。在现实中，有很多的不确定性，并且由于稳步发展的医疗

技术，甚至死亡的时间的不确定性可能也在增加。在其他条件相同时，

这将使人们增加储蓄。这已经超出了为退休考虑的范畴，尤其是在许多

有关公共养老金计划的财务可行性的不确定性也在增加的背景下。美国

人一直清醒地意识到未来美国的社会保障存在问题，但许多其他国家的

公共养老金计划的情况更加糟糕。

由于较低出生率而造成的老龄化社会，减少投资对于国民储蓄—投

资平衡的影响可能更大。低出生率意味着，随着时间的推移，年轻的成
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年人数量下降，新的家庭更少，对学校和住房以及所有与房屋相关的附

属设施如家电、家具等的需求降低。将产生更少的新资本，却仍然需要

为劳动力市场的新成员匹配平均的生产资本。此外，这些年轻人就地域

和职业平均而言将是劳动力市场中学历最高与适应性最强的成员。对于

一个科技不断进步以及需求组成不断变化的时代而言，在其他条件相同

的情况下，他们的人数下降会给生产力增长带来负面影响。

日本的储蓄率下降了，虽然比生命周期理论的拥护者预期的要少，

但投资下降得更多。德国的私人储蓄上升了，但这些储蓄主要被

２０００—２００５年增加的４％的公共赤字吸收了，投资也急剧下降。大致相

若的模式在新兴的富裕的亚洲经济体也已经发生了。与此相反，在亚洲

发展中国家，投资有所上升，到２００５年超过ＧＤＰ的３７％，同时在这

些快速发展的经济体中储蓄上升得更多。

这些国家的人口前景是令人震惊的。大多数富裕国家，以及中国，

现在有一个一致的低的净繁育率，即人口规模将无法维持。德国和日本

每个育龄妇女的子女平均数为１．４，中国香港为１．０，新加坡为１．０（该

数值为２．１时才能满足维持人口规模）。尽管人均寿命一直在延长，但

德国和日本的人口都已经达到顶峰。年轻人的数量已经持续下降了一段

时间，而且这种趋势还将继续下去。

在这些富裕国家，美国脱颖而出，是一个有力的反例：出生率有所

下降，但仍高于２，并且美国每年还增加超过１００万的移民，这些移民

一般比较年轻，而且随着时间的推移，将会很好地融入美国的劳动力大

军。美国人口普查局对世界上最大的经济体加上四个亚洲新兴经济体的

年轻人 （１５～２９岁）数量的预测如下：在２００６年它们的经常账户盈余

（在计算德国时加上了它的两个经济近邻荷兰和瑞士）相当于美国赤字

的９０％。（石油输出国的盈余等于美国赤字的另外的４６％。反过来，美

国的赤字相当于世界总赤字的７０％。）在中国、德国、日本和四个新兴

的亚洲经济体，年轻人的总量每年下降大约１％。与此形成鲜明对比的

是，预计未来二十年中美国的年轻人数量将上涨７％，而实际增幅甚至

可能会更大，这主要是因为对移民数量的保守估计。

中国的情况当然与德国、日本以及其他富裕国家的情况不同。农村

人口占总人口的比例在过去二十年下降了２０％，但仍然庞大，所以可

以预期将会有更多农村人口向城市迁移。城市劳动力的持续快速增长是

可以预期的，而且随着它的增长，对住房、学校和生产性资本存量将会

产生更大的需求。此外，可以预期的是，中国人收入的快速增长仍将持
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续，随之而来的是房地产市场的繁荣，因为人们不仅改变居住地点，也

提升他们生存空间的数量和质量。中国的投资率很高。在每年人均收入

增长超过７％的情况下，面对对粗放支出的需求以及糟糕的资本市场，

伴随着消费的快速增长，中国的储蓄率仍在提高。此外，许多中国国有

企业已进行现代化和精简，提高了它们的盈利能力，而另一些仍享受着

准垄断带来的利润。在２００８年以前，中国的国有企业不必向政府支付

红利，从而增加的盈利都计入了企业储蓄。

为什么在美国投资？

一些最大和最富裕的国家都有过剩的储蓄，一些不那么富裕的国家如

中国也一样，为什么过剩的储蓄会大量注入美国？毕竟，在新古典经济学

的简单假设下，过剩的国民储蓄应该流向世界各地区中资本回报率最高的

地方。与其他要素相比，那些地区的生产活动被认为更为缺少资本。这些

其他要素中最主要的是劳动力，也可以是可用耕地和具体的自然资源。

这个被广泛接受的命题是高水平的国际化。经济学家对于高水平的

国际化感觉不错并且似乎对其更加偏爱，而眼光敏锐的投资者则对其并

无偏好。细节总是重要的，并且有些细节得到越来越多的重视。现在可

以越来越普遍地看到一个重要的条件限制即 “风险调整后的”收益率差

额而不仅仅是收益率差额被提到。投资的安全性是非常重要的，这对很

多投资者来说常常要胜过高收益，尤其是那些为退休生活做准备而投资

的人。最近在阿根廷、玻利维亚、俄罗斯和委内瑞拉的实例提醒大家，

私人投资并不总是安全的，尤其是当它是外国私人投资时。此外，在资

本最匮乏的国家，收益也往往较低，这是由于资本投入与制度建设之间

有很强的互补性，制度建设大致可解释为包括但不限于以下因素，即公

共基础设施以及受过教育或至少守纪律和有识字能力的劳动力。

近年来很多外国私人资本无视这一条件限制，进入到发展中国家，

主要集中在东亚和中欧，净值在２００５年超过５０００亿美元，在２００６年

超过７０００亿美元，在２００７年超过９０００亿美元。但与之相对的是，外

国私人资金在美国的投资额在２００５年为１万亿美元，而２００６年和２００７

年都接近１．６万亿美元。

有许多原因促使外国资本把资本丰富的美国作为投资的目标。首先

容易理解的是美国经济的规模。在美国，产权的安全是有保证的，争端
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也能比较迅速与公正地解决。美国仍是一个动态经济，忽略它的财富，

它具有有利的人口变化趋势、高度的创新性以及比其他成熟经济体 （以

及许多不成熟的经济体）相对更大的灵活性。比起ＧＤＰ，美国的金融

市场相对于世界其他地区来说更为庞大，超过世界证券 （股票和债券）

总量的４０％，去除那些不可交易的其他国家企业的很多股份 （例如，

因为它们是在政府手中）后，占到有价证券的大概一半以上。

由于其规模和制度设置，许多有价证券在美国金融市场比其他市场

更具有流动性，增加了对被动投资者的吸引力，同时该市场提供的金融

资产在风险特性上也具有广泛的多样性。最后，在最近一个时期，美国

债务工具的收益率已比许多其他发达经济体特别是日本和欧洲大陆更

高。（在英国和澳大利亚收益率甚至更高，它们也具有一些美国所具有

的特性。在这些国家的外国净投资也一直居高不下也许不是巧合；也就

是说，它们的经常账户赤字相对于ＧＤＰ要超出很多。加拿大可能被认

为处于类似的处境，但其经常账户却体现为盈余；这也许是因为它的对

外贸易集中发生在拥有巨大贸易赤字的美国的缘故，伴随而来的是加拿

大债券的收益率通常也比美国债券的收益率低。）

在美国的外国投资绝大部分是美元投资；事实上，它只是代表购买

美国国内资产的居民或机构恰好居于国外。因此他们在进行资产买卖操

作时大多要承担用本国货币衡量的汇率风险。风险会压倒收益率差额

吗？显然不会。一个可能的原因是，外国投资者可能对他们进行资产买

卖操作时的汇率风险并不敏感。这似乎不太可能，因为大多数投资者是

成熟的金融机构，且一些经济学家一直毫不留情地指出了所存在的汇率

风险，并进行了足够多的宣传。

外国投资者必须找到有足够吸引力的投资理由来克服汇率风险。或

者，他们可能降低了对外汇风险的估计。一个可能的原因是，他们相信

汇率变动大得足以超过收益率差额是不太可能的，因为他们隐含地接受

这里所给出的结构性原因即巨额经常账户赤字是可持续的或者其他一套

解释。或者，他们可能会认为大型货币升值将对其他经济体带来足够的

损害从而引发货币当局的反制行动，使主要货币之间的汇率变动被各国

央行采取的行动所限制。

许多事实表明，一些美国赤字的资金来自其他国家央行购买美元计

价资产。在某些个案中，这些央行只是作为其选择不直接投资于国外资

产或者不被允许直接投资于国外资产的老龄化民众的金融中介。有足够

的理由认为，流入美国的资金绝大多数来自私人 （并不总在受益权层面
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上），其数额为２００５—２００７年总额的五分之四。

美国可以持续多长时间提供可购买资产？

在美国投资的可能性有多大？外国人可购买的可用美国资产会不会

很快达到极限？不会很快。首先考虑一些简单的债务动态，然后看一看

美国外债与可用美国资产之间的关系。

经常账户赤字的累积会影响一国的净国际投资头寸 （ＮＩＩＰ）。如果

我们令犇代表ＮＩＩＰ，犢＝ＧＤＰ，狉＝犇的净收益，且犅＝在货物和服务

贸易 （不包括投资收益）以及单方面转移上的赤字，则有ｄ犇＝犅＋狉犇。

犇与ＧＤＰ之比趋于稳定意味着ｄ犇／犇等于名义ＧＤＰ的增长。如果我们

假设在未来几年美国名义ＧＤＰ增长率将为５％，那么一个稳定的犇／犢

将要求犅／犇＋狉＝０．０５。

截至２００５年底，美国的 ＮＩＩＰ为－２３０００亿美元，大约为美国

２００６年ＧＤＰ的１７％。经常账户赤字约为ＧＤＰ的６％。从这个出发点我

们可以对美国未来的国际投资头寸得出什么认识？

需要针对简单的债务动态和美国的情况做出几点不精确的调整。首

先，美国的ＮＩＩＰ反映国外对美国和美国对世界其他地区资产要求权的

巨大差额。对美国的资产要求权的平均收益率显著超过对其他国家资产

要求权的平均收益率。美国ＮＩＩＰ转负始于１９８７年，而其对外国投资的

净收益在２０年后的２００７年仍然为正。对于美国，以上等式中的狉已经

为负值很多年了，最近是在１％～２％之间。

其次，从累积的经常账户头寸过渡到净国际投资头寸需要根据美国

对外的和外资对美国的非交易性资产要求权变动进行调整。这些都对美

国很有利。因此，在１９９０—２００５年期间，累计的美国经常账户赤字为

４４０００亿美元，而增加的净债务国头寸是２０４００亿美元，还不到前者

的一半。这一差别的主要原因是现有的资产要求权的市场价值的增加。

换句话说，美国的海外投资以及外资在美国的投资的 “总回报”超过了

这些投资在国际收支表上记录的收益金额。美国海外投资年均总回报自

１９９０年以来 （包括汇率的影响，下面会讨论）为１０．０％，与其相对的

外资在美国投资的总回报是６．２％。因此，如果计算总回报，则美国进

行海外投资的平均盈余比国际收支账户报告上的投资收益更大，尽管伴

随着显著的负的ＮＩＩＰ。这里的主要原因是股权投资———包括直接投资
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和间接投资———占美国对国外资产要求权的比例 （６１％）比占外资在美

国的投资的比例 （３５％）要大得多。美国人充当世界经济的风险承担中

介，销售具有固定收益的债权并投资于权益资产，从而获得世界经济中

的权益风险溢价。

此外，兑换美元时的汇率变化造成的价值变动会影响美国ＮＩＩＰ的估

值。美国的大部分国外资产以其他货币计价，而大多数外国投资的美国

资产以美元计价。当美元兑其他货币贬值时，美国的国外资产的价值相

对于在美外国投资的价值就会上升，当美元升值时则相反。这些对价值

的影响可能是巨大的。因此，在２００５年，美国经常账户赤字为７２９０亿

美元，但ＮＩＩＰ实际上仅增加了２０００亿美元，这样的反差也出现在１９９９

年。值得注意的是，ＮＩＩＰ占ＧＤＰ的比例有所下降，从２００１年超过２３％

到２００６年低于１７％，尽管在此期间经常账户赤字是不断增长的。

最后，ＮＩＩＰ占ＧＤＰ的比例远远低于它在一个 “无国内投资偏好”

的世界里应占的比例，外国人的资产将有近３０％是在美国的，是现有

资产比例的２．５倍。基于这些理由，该比例仍可能显著上升。

外资是怎样持有美国资产的？这里有必要在扣除美国海外投资之

前，来看一看外资在美国的投资总额。对美国的总的外国资产要求权

（银行的净资产要求权）在２００５年底为１１１０００亿美元，占当年ＧＤＰ

的８９％，与占私人非住宅存量固定资本的比例大致相同。外国资产要

求权份额在过去二十年稳定增加。但是外资一般不买入股权，其份额根

本不像人们可能想的那样单纯基于美元价值增长迅速。美国经济的显著

特点是，金融资产的总价值的增长明显比实体经济更快。美国联邦储备

委员会估计在２００６年底美国经济中的金融总资产已经达到了１２９００００亿

美元 （这个数字当然是使用了对账户资金流动灵敏的分类系统得到的，

而且不包括金融衍生品），是当年美国ＧＤＰ的９．７倍。在４０多年前的

１９６５年，金融总资产只有ＧＤＰ的４．８倍。换种说法，自１９６５年至２００６

年名义ＧＤＰ的年增长率为７．４％，而金融总资产的年增长率为９．２％。

这种现象反映出，除去其他因素，金融部门通过创新设计新的金融

工具，以对更广泛的情况与需求有吸引力。不是所有这种组合后的金融

资产都被证明是高质量的，就像次贷危机已向许多外国人和美国人所证

明的那样。于是，外资广泛投资于各类金融工具。尽管投资于美国的外

资总额相当于美国的ＧＤＰ，但它仅相当于美国金融总资产的１１％。相

对２０世纪８０年代中期，该比例已上升了３％，但增速仍然缓慢。

金融总资产包括一个部门对另外一个部门的资产要求权。我们可以

４９



第５章　对全球性失衡的理解

说，美国经济基本上被 “所有”的美国家庭加上非营利组织 （教会、基

金会、大学等）再加上外国人所拥有。外资所占份额从１９８０年的７％

增长到２０００年的１７％及至２００６年的２３％，这代表拥有对美国经济未

来产出的要求权。该比例仍远低于在 “无国内投资偏好”的世界外国资

产要求权应达到的水平。它也仍远低于外国资产要求权 （占ＧＤＰ的份

额）在许多其他国家包括澳大利亚、法国、德国、意大利、西班牙和英

国已经达到的份额水平。因此，尽管外资在美国金融资产中所占的份额

无法无限制地增长，但在美国提供金融资产的能力耗尽前，它仍可以增

长很多年。

评价

考虑到其他富裕国家的全球化进程以及人口变动，只要美国人投资

资金是有效的，那么美国庞大的经常账户赤字就既是可以理解的，从全

球视角看也是会提高福利的。世界各地为退休做准备的投资者都对他们

认为获利丰厚和安全的项目进行投资。如果是这样，政府削减赤字的巨

大努力将弄巧成拙，并积累引发金融危机和它的提倡者希望能阻止的经

济衰退的严重风险。原因是美国的财政紧缩并没有与其他地区的财政扩

张相匹配，因而投机资本将大量转移到通货上，预期从其他币种兑美元

的升值中获利。

不久前，有人认为，作为一个富有的国家，美国应该拥有经常账户

盈余，而不是经常账户赤字。最近，已经有人提出为了满足可持续性的

需要，赤字应降低到不超过ＧＤＰ的３％的程度。这样的削减需要美国

相对于产出把支出降低相当于美国ＧＤＰ的３％的量，约合世界其他地

方ＧＤＰ总量的１％。国外的总盈余也将不得不下降相当于美国ＧＤＰ的

３％的量，这意味着世界其他地方的需求相对于产出要上升。

人们常常说，为了对产品需求实现替代性补偿，美元必然要贬值，

而且可能是大幅度的，将达到贸易加权基础的３０％。因此，世界其他

地区的额外需求必须是内需。对于出口导向型经济体如中国、德国和日

本来说，货币升值很可能会阻碍而不是促进生产性投资。因此，额外的

需求必然来自国内消费者或政府。许多国家的政府一直对近几年过多的

政府赤字感到担忧，并进行 “财政整顿”来不断减少赤字。对于德国和

日本来说更是如此，因为这两个国家都拥有大量的经常账户盈余。什么
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会导致老年消费者消费更多？更宽松的货币政策，该政策在欧元区处于

单个国家政府的控制之外，在高资本流动性的环境里，这将趋于弱化而

不是强化通货。解决方法必须包括更强的刺激性财政政策加上紧缩的货

币政策和货币的升值。体现在２０００年的里斯本议程中的欧洲的中期政

策一直专注于财政整顿再加上提高生产率和产出的措施，从而产生更强

的国际竞争力，而不是更多的国内需求 （作为明确目的）。

中国控制着自己的汇率，可以选择像许多人催促的那样，让人民币

升值。但是，即使中国能够消除经常账户盈余，也只有一小部分会被美

国获得，因为美国会由从中国进口切换到从其他低收入国家进口。经常

账户赤字仍然会超过目标水平。此外，中国货币大幅升值，使经常账户

盈余消失会对中国经济有什么影响？中国对哪里的出口带动了经济增

长？出口需求并不是中国唯一的增长来源。公众与私人建筑的建设蓬勃

发展，并且在１９８９—２００５年间中国的消费每年增长超过８％，这是全

世界增长最快的。但是出口一直是中国发展的主要推动部门。

这里阐述的论据表明，美国的赤字可以继续一些年，甚至增长到超过

目前的水平。当然，在这一过程中美元出现一个显著的贬值是可能的。金

融市场是由心理因素和经济因素推动的。如果有足够多的人决定抛售美元，

美元就将贬值。如果外国人集体决定把在美国的投资减少到低于美国的经

常项目赤字 （加上美国的资本流出）的水平，那么美元就会贬值。

如果美元出现大幅贬值，将会造成严重的经济后果，其他富裕国家

也将减少出口，减少吸纳投资。正因为如此，它们的货币当局很可能会

在某个时候对外汇市场进行干预，以限制所导致的经济下行，用官方投

资有效替代在美国的私人投资 ，从而对美元的贬值施加有效的限制。

当然，经常账户赤字占ＧＤＰ的比例不能无限制地上升；外资所拥

有的资产占美国总资产的份额也不会一直上升。迟早金融全球化的进程

将会放缓，并且最终停止，这很可能发生在 “无国内投资偏好”的假设

实现之前。此外，老龄化社会将最终达到，停止收购新的海外资产，并

开始清算其未决的赔偿准备金。那么美国的赤字必将下降，而且很可能

是大幅度的。贸易赤字甚至要下降得更早，原因是外国人将会开始消费

其在美国投资的收益。但是，达到这一点并不需要很多年，特别是当人

们工作时间变得更长，并且就像许多人所做的那样，在传统的退休年龄

过后仍保持节俭时更是如此。

由于亚洲人和欧洲人开始对他们的海外收入和他们的资产进行消

费，其国家的总支出将会相对于产出上升，盈余将会下降，并最终消
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失。这个过程本身将有助于减少美国的赤字，而不会发生任何美元兑外

国货币的贬值。美元到底需要贬值多少将取决于老龄化社会新兴的消费

模式，特别是贸易和非贸易货物与服务的组合，时刻牢记，这些分类本

身也在不断变化，随着越来越多的非贸易品加入了贸易品的范畴，离岸

外包的可能性也增加了。甚至非贸易品也可以进入国际账户，只要它们

是由把收益汇给自己国家的临时移民工人提供的。照顾老人可能涉及两

个过程，远程测量症状进行诊断以及流动工人的现场帮助，而老人的儿

孙甚至曾孙们则选择留在劳动力队伍中。

另一种可能涉及亚洲人和欧洲人退休后到美国养老，就像一些加拿大

人现在所做的那样。那时他们的资产便不再是外国对美国的资产要求权。

调整的过程涉及一个更复杂条件下的经典的转移问题。在必要的调

整发生之前，美元到底最终会贬值多少取决于所有这些因素，这并不能

提前很多年预言。

美国经济充满活力与创新。其人口趋势与其他富裕国家明显不同，

出生率没有下跌得那么严重，而且移民集中为青壮年，并且预计将继续

保持一定的规模。从这些方面而言———不考虑美国富裕与政治上的成

熟———美国可以说是一个年轻的、正在发展的国家。特别地，它有一个

富有创新能力的金融部门，该部门不断地推出新的产品，以满足多元化

的资产组合需求。在一个全球化的市场中，在提供有价证券和把高风险

权益资产转化为低风险债务方面，美国具有比较优势。这并不奇怪，世

界各地的储户都把自己越来越多的积蓄投入到美国经济中。涉及跨期交

易的美国经常账户赤字和对应的外国盈余被描绘为失衡，然而对于高度

全球化的世界经济而言，这并不一定是一个体现经济不平衡的信号。它

们很可能在未来几年继续保持庞大的规模。

后记

本章内容首次发表于２００７年９月，而后又根据２００７年全年的数据进

行了更新与修订。它没有预测到金融系统的部分冻结，这尤其应归因于

２００８年９月开始的美国住房价格和许多金融资产价格的下降。虽然金融

危机起源于美国，但它迅速扩展到全球范围，尽管不是均等地爆发。这

导致了严重的经济衰退，使得银行和其他金融机构变得极为厌恶风险并

对其资产负债表去杠杆化，使信贷变得困难。不管中央银行在降低短期

７９
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利率和增加金融市场的流动性上如何做出显著调整，都收效甚微。

许多跨国债权———包括资产和负债、债券以及股票———都将在

２００８年底进行削减，并且这个时候对美国的净国际投资头寸的影响也

是不确定的。美国经常账户赤字在２００８年因经济放缓而下降到７０００

亿美元，２００９年甚至可能会因为美国的经济衰退以及石油进口价格的

下跌而下降到４０００亿美元。

这些都是剧烈的变化。但是，笔者认为没有理由改变本章内容的基

本逻辑，即把重点放在长期的金融市场的全球化以及许多国家的人口结

构变化的差异性上。

被大型全球性失衡所震惊，一些分析师预测了金融危机的发生。但是

金融危机并不是起源于被预测的资金逃离美元资产以及随后急剧上升的美

国利率。讽刺的是，当许多美国证券 （尤其是抵押贷款支持证券和基于它

们的担保债务凭证）后来被回避和缺乏流动性时，这种风险厌恶倾向的急

剧提升以及对安全及流动性高的资产的投入，提升了美国国债的吸引力，

并导致了它们的利率显著下降，以及美元在２００８年下半年的升值。

金融危机可以有很多来源。大型的全球性失衡并不是２００８年危机

的根源之一，除了美国获得过剩外国储蓄而形成了低抵押贷款利率，从

而促成了美国住宅建筑和按揭贷款的繁荣，而且这种发展也发生在其他

几个国家。但长期的低利率只是一个促进因素，而不是危机的主要原

因。相反，它存在于对于金融市场兴奋的情绪中，与对参与者的主要基

于短期业绩且没有充分认识到长期风险的金融激励相结合并得以强化。

参考文献
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第6章　宏观危机和瞄准贫困的转移支付①

拉维·坎伯

（ＲａｖｉＫａｎｂｕｒ）

本章将关注当前的全球宏观经济危机，特别是如过往危机一样凸显

出的贫困人口应对其影响的困境。② 特别重要的是，利用现有政策工具

或者设计和实施新政策，从而在危机期间保护贫困人口，维持其能力，

使其在经济回暖时受益。当然，有大量文献涉及再分配及瞄准贫困的内

容。本章的目的是将这些一般性的文献与宏观危机中涌现的问题联系在

一起，并思考相同的原理是否可以用于阐明政策制定者在对付危机对贫

困人口所造成的后果时所面临的权衡问题。特别考虑的核心问题是，在

危机中实施更严格地瞄准贫困的转移支付方案是否必要。

宏观危机有许多种类。一个共同特点是，危机中的平均购买力急剧

下降 （否则不会出现宏观危机）。虽然收入分配总是围绕平均值，但是

它的变动却可以有不同的方式。围绕分配的个体变动也可以有许多不同

的模式。所有这些因素都将影响贫困瞄准方案的设计，本章把瞄准的相

关文献作为分析宏观危机下扶贫方案的基础。

即使在 “正常时期”，固有的平衡效率与分配的权衡也是错综复杂

的。有的文献主要在拥有有限政策工具的次优世界中再分配具有效率损

失的条件下考虑二者的平衡。一个更新的文献则非常正确地强调了同一

①

②

本章是为增长与发展委员会而写的。它第一次发表于犑狅狌狉狀犪犾狅犳犌犾狅犫犪犾犻狕犪狋犻狅狀犪狀犱

犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋 （ｖｏｌ．１，ｉｓｓｕｅ１，Ｊａｎｕａｒｙ２０１０）。２０１０ＴｈｅＢｅｒｋｅｌｅｙＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＰｒｅｓｓ。经许可

后转载。

为了对本章有一个很好的概览，请参阅Ｒａｖａｌｌｉｏｎ（２００８），该文章也涉及了一些被涵

盖在本章中的观点。
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个次优世界中再分配政策的效率收益。① 无论如何，在一定程度上这些

净收益即总效率收益和再分配的总成本间的差额总是与再分配效率成本

最小化政策的设计具有相关性。

催生了本章观点的政策工具就是那些明确瞄准贫困人口的方案或干

预措施。这些措施包括对一系列商品进行补贴，比如食品、燃料、能源

和水等。这些补贴本质上是可以一般化的，依靠瞄准穷人与富人之间对

于不同商品的消费差异，对穷人与富人一视同仁地实施。或者它们也可

以只针对那些满足了贫困标准界定的人。另一类方案在一些发展中国家

已经存在了很长的时间，但最近二十年才出现巨大发展，即有条件的现

金转移支付。② 这些现金给付的根据是受益人的一些工作情况，比如在

为就业计划而设立的公共工程点工作，在学校看护孩子，或参加保健诊

所服务。有时，这些条件被组合使用。这些方案被进一步限制在那些满

足一定贫困标准的群体身上。

一般的教育和卫生系统也可以被看作是一种再分配机制。事实上，

人们经常认为，这些国家支出很少向穷人倾斜。然而，这些系统的改革

是一个长期的问题。一般的税收制度也可以被看作再分配工具。即使只

被视为上述资源配置方案的收入来源，税收制度的安排本身———其累进

性———也会整体影响政府的财政转移支付目标。但同样，这些改革也具有

长期性。本章不关注教育和卫生政策或一般税收政策。那些源自政府政策

性支出而使得贫困人口获得购买能力的政策工具，才是本章的关注点。

本章是如此安排的。首先，回顾瞄准理论，强调针对贫困人口的精

细瞄准方案和更广泛的覆盖方案之间的权衡。其次，在宏观冲击永存的

前提下探讨权衡的性质是如何改变的，得出使用替代性政策工具以及新

政策工具的设计准则。再次，将认识扩展到宏观冲击是暂时的情况：在

这种情况下应该如何在危机中改变现有政策工具的部署以及如何在更极

端、更衰败的暂时世界中设计新政策工具？最后一节是总结。

瞄准的权衡

当代的瞄准理论至少可以追溯到Ａｋｅｒｌｏｆ（１９７８）对运用有限数量

００１

①

②

对于该文献，世界银行 （ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００５）进行了评论。

最近的评论参见Ｆｉｓｚｂｅｉｎ和Ｓｃｈａｄｙ（２００９）。
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的政策工具最大限度地减少贫困策略的规范化，他同时考虑了信息和激

励约束，扩大和丰富了Ｍｉｒｒｌｅｅｓ（１９７１）、Ｄｉａｍｏｎｄ和 Ｍｉｒｒｌｅｅｓ（１９７１）

的最佳税收框架。Ｂｅｓｌｅｙ和Ｋａｎｂｕｒ（１９８８，１９９３）为发展中国家情景

下的瞄准理论提供了关键概念元素的解释。本节通过考察瞄准的基本原

则和确定一些相关的关键权衡对危机中的瞄准进行探讨。①

考虑一个有一定减贫预算的政府，这里贫困被定义为消费额处于规

定的贫困线以下。假设一开始不存在信息或行政问题，政府可以无成本

地识别每个个体的消费与贫困线的相对关系。进一步假设不存在行为响

应，因此政府的替代干预措施没有激励效应。在这种情况下，政府应该

如何最好地使用它的预算来进行扶贫呢？

答案取决于政府贫困目标的确切性质 （ＢｏｕｒｇｕｉｇｎｏｎａｎｄＦｉｅｌｄｓ，

１９９０）。如果一方面该目标是 “人口比例”———处于贫困线以下的人口

比例———最小化，那么答案就是先从贫困线下方最接近贫困线的位置开

始提高贫困人口的所得，直到耗尽预算。如果另一方面该目标是总贫困

差距———来自贫困线以下群体的消费总和———最小化，那么在边际意义

上贫困人口中谁获得转移支付并没有差别，因为总的贫富差距会以相同

的量减少。最后，考虑最贫困人口占较大权重的目标，如总平方贫困差

距。现在策略如下。先从最贫困的单位开始。给这个单位转移支付，直

到它到达下一个最贫困单位的水平。然后给这些单位转移支付，直到它

们达到再下一个最贫困单位的水平。一直这样做，直到耗尽预算。这将

是Ｆｏｓｔｅｒ、Ｇｒｅｅｒ和Ｔｈｏｒｂｅｃｋｅ（１９８４）家庭贫困措施中应对所有贫困

策略的后续，该措施的贫困厌恶程度 （即 “ＦＧＴ阿尔法”）大于１（平

方贫困差距测量的贫困厌恶程度是２）。

这种分析作为 “完美瞄准”的基准是很有用的，这意味着给予贫困

人口的刚好足以使他们达到贫困线，而避免漏损给非贫困人口。为此所

需的总资源为所有的贫困差距的总和。如果没有这么多资源可用，那么

贫困就不能被再分配所消除。但是，即使有这么多资源可用，消除贫困

也是极不可能的，因为完美瞄准当然是理想的，不太可能在实践中得到

满足。就像Ｂｅｓｌｅｙ和Ｋａｎｂｕｒ（１９９３）所证明的，这其中有三个中心问

题：信息、激励和政治经济学。

信息的问题相当简单，就是确定谁是和谁不是贫困人口，以及精确

测量每个贫穷人口的贫困差距，而这些不是没有成本的。换句话说，现

１０１

① 对原则和经验的更全面的讨论参见Ｇｒｏｓｈ等 （２００８）。
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有可用的政策工具远比完美瞄准所要求的粗糙。在另一个极端，由于弄

清所有的个体差异是不可能的，这迫使我们给所有人提供相同的转移支

付。这种 “全民式补助”工具的瞄准并不明确，但它是信息要求成本最

低的。在实践中，两种类型的工具都可供决策者使用，用来弥合完美瞄

准和 “最不完美”瞄准之间的差距：指标瞄准和自瞄准。

指标瞄准 （更多地）简单使用个体容易观察到的特征调节转移支

付，依托可观察到的属性 （相对更容易）和收入—消费—购买能力

（更难于观察、验证和监测）之间的相关性。每一个拥有相同指标变

量值 （例如居住地、肤色、性别、年龄）的个体都是被完全同等看待

的，于是会由于一些分类中的个体所处的位置高于贫困线而产生了一

些 “漏损”。但是，如果决策者知道该指标变量与消费之间二元分布

的统计特性，比如说，通过代表户调查，那么 （例如）对应不同的指

标变量值的转移支付就可以进行调节，来实现与给所有人相同转移支

付相比更大量的减贫。这种转移支付理论发轫于Ａｋｅｒｌｏｆ（１９７８），由

Ｋａｎｂｕｒ（１９８７）以及Ｂｅｓｌｅｙ和 Ｋａｎｂｕｒ（１９８８）正式提出。本质上，

不同转移指标变量值对应的不同转移支付应随着贫困人口之间贫困差

异的增大而增大。

与此相反，自瞄准利用富裕和贫穷人口之间的行为差异，这些行为

差异又由例如偏好差异或时间的机会成本差异所导致。依据消费模式的

差异，运用减贫预算对商品的消费进行有差别的补贴。就像Ｂｅｓｌｅｙ和

Ｋａｎｂｕｒ（１９８８）表明的那样，关键的瞄准指标是贫困线以下人口的商

品消费占总消费的比重。两种商品之间的价值差异决定着它们之间的补

贴差别。如果转移支付和得到转移支付所花费的时间成正比，那么时间

的机会成本可用于自瞄准。这方面最明显的例子是工资给定的公共工程

计划。显然，只有那些时间的机会成本 （替代活动的收益）小于工资的

人会转移到这些工作地点。如果是这样，反过来就能够利用其与贫困状

况的负相关关系，通过公共工程计划的转移支付施加影响，降低工资，

收紧对贫困人口的瞄准。①

上述所有论述都假设转移支付计划本身没有激励效应。为了看一下

这些激励效应的后果，考察在没有信息约束的情况下，考虑每个贫困人

口都得到给定的转移支付，恰好让他们达到贫困线而没有剩余的完美瞄

准方案。这句话的意思是，贫困人口所占有的计划外资源增加多少，计

２０１

① 公共工程计划的瞄准属性已经被Ｒａｖａｌｌｉｏｎ（１９９９，２００６）广泛地分析过了。
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划转移支付就一对一地减少多少。也就是说，有效边际税率为１００％。

这将消除贫困人口通过他们自己的努力增加资源 （比如收入）的所有激

励。事实上，它甚至消除了维持他们在计划实施之前的收入水平的激

励。在极端情况下，处于贫困中的人将不会赚取任何收入，消除贫困的

费用也将增加，而且很可能是大幅地增加。

完美瞄准隐含并要求１００％的有效边际税率。这就导致了一个包含

获取收入 （产生非计划资源）激励的权衡。在另一个极端，全民式补助

有零有效边际税率，但它是非常糟糕的瞄准。Ｋａｎｂｕｒ、Ｋｅｅｎ和Ｔｕｏ

ｍａｌａ（１９９４）表明，如果目标是最小化贫困，则没有一个极端情况是合

适的；事实上，对贫困人口最佳的转移提取率———换句话说，有效边际

税率———为６０％～７０％。根据这一数据，我们可以对激励效应使得政

策偏离完美瞄准基准的程度得出一个定量的体会。

当考虑到预算的来源时，给定减贫预算下完美瞄准的第三个问题产

生了。在一定程度上这个预算来自政治经济力量对于国内该问题讨论的

博弈，事实上那些位于贫困线以上的民众将从完美瞄准中一无所获 （事

实上，这种 “零漏损”是完美瞄准定义的一部分），却可能决定这一计

划可用预算的规模。就像Ｂｅｓｌｅｙ和Ｋａｎｂｕｒ（１９９３）所建议、Ｇｅｌｂａｃｈ和

Ｐｒｉｔｃｈｅｔｔ（２０００）所规范化的那样，精细瞄准的代价之一是减贫总预算

的规模可能会变得更小。① 较粗糙的瞄准涉及对非贫困人口的漏损，但

也正是由于这个原因，它可以帮助建立一个贫困人口和接近贫困人口之

间的政治联盟，从而增加该方案的预算。因此，对于减贫，Ｇｅｌｂａｃｈ和

Ｐｒｉｔｃｈｅｔｔ用了一个生动的句子来叙述：“漏损一些，更好一些”。当然，

这些讨论在富裕的福利国家的 “普遍主义”对抗 “经济状况调查”的争

论中很好地显现出来。但是，它们和贫穷国家的贫困瞄准也特别有

共鸣。

上述内容描述了有关瞄准的大量文献的框架———这些只谈到这

里———还涉及了一些为了确保减贫转移支付可以惠及贫困人口的权衡。

当一个经济体经历了一个巨大的负面冲击，该负面冲击降低了平均收入

和购买力并可能显著地改变了收入分配方式时，这些权衡会如何改变？

下一节将探讨永久性冲击的情况。

３０１
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永久性冲击下的权衡

本节讨论宏观危机永久改变收入分配的情况。正如先前所提到的，

分配的平均值必然大大降低，这是任何危机时期都有的标签。如果分配

的规模保持不变，这本身就会增加贫穷。但分布的规模会发生什么变

化？这取决于危机的性质和经济体结构的具体情况，可能会非常复杂。

金融危机对上层收入的影响可能会更为剧烈，从而减少整体的不平等

性。但是，如果金融危机 （通过收缩出口）直接影响就业，显然会增加

不平等性。因此，尽管危机肯定降低了分配的平均值，但还是有必要考

虑两种情况，即总体不平等性的减少或者增加。

除了总体不平等性变化的不确定性，分配的组成也可能以复杂的方

式改变。特定职业、地区、社会经济团体可能比其他职业、地区、社会

经济团体等损失得更多，同时有些人就像另一些人损失巨大那样获益甚

丰。如果这些分组被用来进行瞄准，那么宏观冲击———通过对分配具体

组成的冲击———可能也会影响瞄准的权衡。分配的变化也会以其他方式

影响瞄准的权衡。此外，预计危机将首先减少减贫的可用资源，这也会

影响权衡。具体而言，冲击对精细瞄准有利与否呢？这是一个核心的策

略问题，考虑两方面的观点，直觉和本能让我们难以定夺。

让我们按顺序考虑前面强调的三个问题———信息、激励和政治经济

学。从完美瞄准的信息约束开始，可以证明现在用更多资源来识别贫困

人口，了解他们的贫困程度，从而更好地部署更有限的资源以达到减贫

目标是值得的。确实有文献研究瞄准的管理成本，它表明精细瞄准并不

廉价。现在又面临是否使用多一些的资源以减少对非贫困人口的 “漏

损”，然后留下更少的部分进行实际转移支付的权衡。最终的答案是模

糊的，这取决于提升瞄准的精细性要付出多少管理成本，以及危机中需

要增加多少转移支付来满足贫困人口的需求。

谈到使用瞄准指标来应对信息限制，考虑根据不同族群贫困程度的

不同实施人均不同的转移支付的建议。削减减贫整体预算并不会改变这

一结论。即使有影响，它也会强化这一结论，在某种意义上，当资源紧

张时，偏离规则会对贫困最小化的目标造成更大的损失。底层的收入分

配将会怎样改变？答案将在很大程度上取决于整个政策相关群体间贫困

发生率的变化。如果贫困的增加是一致的，那么至少分配的方向不会受
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到影响。然而，如果是另一个极端，即由于危机而使两组贫困的等级发

生了逆转 （甚至两个群体的贫困都上升了），则分配规则将改变优先级。

细节很重要，因此关于危机对突出社会经济群体贫困的影响情况对确定

最佳的响应至关重要。

自瞄准通过货品类别实施差额补助。关键比率是贫困人口商品消费

总量占经济中商品消费总量的比值。广义收入的减少可能会根据每种商

品的恩格尔曲线的确切性质改变这一比例，但它难以逆转商品间的排

序。不过，由于贫穷增加，贫困最小化计划将需要更多的可用资源去补

贴关键比率最高的商品。如果可用于转移支付的资源总量减少，同样也

会如此。因此在这个意义上，危机要求收紧对贫困人口的瞄准。因为总

可用资源下降，自瞄准通过选择公共工程计划的工资要求随可用资源的

减少而降低工资，特别是当危机也降低其他活动的回报，造成在公共工

程点工作的机会成本下降时。在这个意义上，再一次表明了危机时需要

收紧瞄准制度。

现在让我们来权衡精细瞄准的激励效应。正如上一节所提到的，

Ｋａｎｂｕｒ、Ｋｅｅｎ和Ｔｕｏｍａｌａ（１９９４）认为，最佳的、最小化贫困的所得

税安排意味着对贫困人口的有效边际税率为６０％～７０％。这是在 Ｍｉｒ

ｒｌｅｅｓ（１９７１）的最优所得税框架下完成的。研究结果还表明，随着收入

分配平均值的下降，贫困人口的最佳边际税率会上升。这背后的原因是

贫困人口现在更为贫困了，于是对于提供给最贫困人口的支持有了更大

的拉动。但是，预算约束要求随着收入的提高， “回复”更快，因此，

穷人自己的边际税率就会更高。类似的直观联系还适用于平均收入保持

不变，底层收入分配的整体不平等性增加的情形。① 贫困人口现在更为

贫困，需要更大的支持，因此需要较高的边际税率，以满足预算约束。

这些较高的边际税率当然会对贫困人口产生激励效应，但这面临着和支

持最贫困人口的精细瞄准之间的权衡，因为危机使他们变得更贫困了。

如果危机期间不平等性减轻，那么论证就完全相反。然而，危机增加了

不平等性同时也降低了平均收入，于是具有激励效应的瞄准理论也建议

收紧对最贫困人口的瞄准。

现在从政治经济层面考虑瞄准。如前所述，精细瞄准通过定义排除

了近贫与非贫困人口，使减贫的可用资源得到最佳利用，但降低了转移

支付方案的政治支持，因此也减少了方案的可用资源总量。该信息倾向
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于支持在危机中实施精细瞄准，并且还表明精细瞄准的激励效应并不会

推翻这一结论。但精细瞄准趋向于减少用于转移支付方案的总可用资

源，由于危机的原因，资源会确切地减少。事实上，在这个推理中，有

产生恶性循环的危险，即资源较少导致精细瞄准，而这又导致资源进一

步减少，进一步缩紧瞄准，等等。当整体资源减少时，紧缩导致需求增

加，如果目标是在有限的时间里最大限度地对最贫穷者进行转移支付，

那么政治经济理论会转而支持松弛、不紧缩的瞄准。这些论证呼吁那些

状况好的民众分担危机的重负并 “一起共渡难关”。

那么，瞄准理论是否不得不提到宏观危机时期瞄准贫困人口的转移

支付呢？答案在很大程度上取决于瞄准机制或资源是否具有外生性。如

果该资源独立于瞄准机制，在这种情况下即使把激励效应考虑在内，精

细瞄准的作用也很强劲 （虽然并不明确）。然而，如果瞄准机制可以由

技术专家选择，那么国内政治经济状况将决定资源配置，精细瞄准不一

定会奏效，事实上，在这种情况下可能出现更宽松的瞄准。在这两种情

况下，额外的外部资源的作用都很强大，不仅可以补充国内可用减贫资

源的不足，而且可防止精细瞄准与越来越少资源间的恶性循环。

暂时性冲击

在前面的讨论中，宏观冲击被视为永久存在，从而把现有的瞄准理

论以 “比较静态的方式”简单应用到收入分配不同并且减贫资源减少的

新形势中。但如果宏观冲击像有的人所希望的那样是暂时的，又会怎样

呢？这会导致与之前在永久性冲击下呈现的情况不同的几个变化。

关于贫困的文献强调了风险和贫困带来的脆弱性、这些带给穷人的

损失以及解决这些问题的安全网的重要作用。这一大型文献的焦点是特

异性冲击和风险分担 （或缺失的情况）中的贫困人口。① 但是宏观危机

并不具有特异性；它将全面影响所有人。如果金融危机让一些人受益，

而另一些人受损，那么可能存在一定范围的风险分担，但这不是政策制

定者思考宏观冲击时头脑里最先浮现的情形。在本章中，此处所考虑的

冲击是系统性的，不是特殊的、有差别的。

如果宏观冲击真的是暂时的，在这个意义上，一个对等的相反的冲
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① 这些文献中具有代表性的论文请参阅Ｄｅｒｃｏｎ（２００４）。
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击 （在一定意义上）将最终使经济回归到长期平均路径，也就是原则

上，没有必要变更转移支付政策。适用于经济长期平均状态的等量的资

源、相同的瞄准机制对顺境和逆境同样适用，政府为了维持平稳可以适

当地进行储蓄和借贷。

但 （至少）有两个文献质疑了暂时性冲击实际上是否总是暂时的。

第一，贫困人口临时消费不足可转化为对经济和人类发展的长期影响，

使长期经济和社会贫困人口改善路径受到负面冲击；它并不能被等量反

向的正冲击所抵消。第二，政府解决暂时性冲击的行动当冲击逆转时无

法逆转，这会给长期发展留下一个不恰当的再分配结构。首先建议积极

应对暂时性冲击，就好像本质上是应对一个永久性冲击。其次建议保持

谨慎，只在可逆的政策变化发生时行动，有时这甚至意味着一些暂时性

冲击不被解决而具有长期影响。

在这种背景下，让我们考虑伴有一个临时的 （但重度的）负面宏观

冲击的更精细瞄准。上述论证结构允许我们得出给予决策者的共同意

见：“在宏观危机中不要扩大计划，如广义补贴，这些并没有很好地瞄

准贫困人口。这些都不是惠及贫困人口的有效方式，否则当危机过去

时，政府就会被低效的扶贫瞄准机制所困扰。”很显然该建议的有效性

将取决于瞄准的技术层次与其政治经济层次的具体相互作用。

如前一节所讨论的那样，在冲击下 （暂时但对于贫困人口有长期影

响），假设更精细的瞄准确实如非政治经济学分析所表明的：面对资源

减少和更大的需求，在困难时期对最贫穷人口给予更大支持，需要该支

持具有快速回复性。这种观点肯定不适用于宽松的瞄准。并且，它进一

步指出，宽松的瞄准将难以扭转，因为当经济回归到长期路径时，改变

会面临政治经济压力。但这个论证的第二部分显示出其整个体系的概念

性问题，即政治经济学层面有其自身的逻辑，不可逆转地以微妙的方式

起着作用。

如果瞄准机制的改变确实不可逆转 （或至少难以扭转），并且面向

扶贫的转移支付的政治经济资源调动可以根据瞄准机制进行调节，那么

“漏损一些更好”的分析表明，在危机之后的减贫不应排斥更宽松的瞄

准。如果转向更精细瞄准出现问题，那么更宽松的瞄准有助于增加扶贫

资源。如果更精细的瞄准不可逆，那么未来的扶贫转移支付资源整体将

处于较低水平，这甚至可能在短期内发生。在限定资源下不那么精细的

瞄准对于减贫的效率较低，但是，如果这是不可逆的，那么未来扶贫转

移支付将有更多资源甚至立即增加资源。因此，如果考虑政治经济层面
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瞄准制度的不可逆转性，实施更精细的瞄准以渡过暂时但严重的负面冲

击的政策建议并不一定有效。

然而，有一类政策举措在面对暂时性冲击时却可以得到明确的支

持：即投资解决刚才导致出现困境的不可逆性。提高贫困人口的收入以

及改进平滑消费的工具，去除负面冲击对他们的长期影响明显是一个办

法。有大量的文献阐述了这一点，在此就不进一步讨论了 （参见Ｄｅｒ

ｃｏｎ，２００４）。我们的重点是通过各种操作提高收入转移方案的灵活性。

关于这一点将在技术和政治经济层面进行讨论。

为了说明所涉及的问题，可以考虑一类经常在危机中被用来帮助贫

困人口的方案：公共工程计划。具体来说，可以考虑印度的 《全国农村

就业保障法案》，其目的是保证农村家庭一年有１００天实现就业 （按当

地最低工资）。① 当农村就业下降时，这个计划可以提振收入。它从就

业就是提供工资给那些需要的人的意义上看是设计灵活的；因此，该计

划可以随着就业状况的改善而扩大或缩小。但是有两个关键问题。首

先，就业的劳动者做什么工作？其次，扩展计划的资源从哪里筹措？

公共工程计划的评估表明，资产价值创造是这些计划功效的重要组

成部分。确实有人认为在许多情况下，创造的资产价值应该足以满足支

撑该计划的公共开支。②人们也认识到，中心设计的特点决定了创造价

值的资产是现成的还是当危机产生从而就业需求增加时 “项目框架”就

能立即启用。如果没有这些，工人就确实是 “挖坑然后再填起来”。尽

管这一形式的瞄准转移支付仍然有用 （回忆在上一节中所做的机会成本

的论证），而且显然更可能被实现，但这需要危机前规划并消耗资源来

准备和更新只在必要时激活的项目。这项对于灵活性的投资是非常值得

的，但它并不是一个会获得捐助者等人欣赏与支持的标准评估系统。消

耗资源来准备可能无法立即实施的计划似乎并未完成对捐赠系统的整

合。社区主导的参与性项目的筹划也是一个问题。向当地社区解释这些

它们花了大量时间来帮助筹划的项目要在发生就业危机前对有直接需要

的人一直关闭的原因并不容易。但这些障碍在地方、国家和国际层面将

必然得到克服，以增加公共工程计划的灵活性，从而提升它们在危机期

间瞄准转移支付的作用。
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②

关于这一计划的介绍可参见Ｂａｓｕ、Ｃｈａｕ和Ｋａｎｂｕｒ（２００７）。

Ｒａｖａｌｌｉｏｎ（１９９９）以及Ｍｕｒｇａｉ和Ｒａｖａｌｌｉｏｎ（２００５）认为，《全国农村就业保障法案》

的效果主要取决于创造的资产价值。
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上面假设在发生危机后现有的可用资源 （增加雇佣的工资成本以及

计划的非人工费用的补充）会随着就业需求的增加而增加。如果资源不

增加，就会实施限量的雇佣，如果雇用的都是条件较好的，那么就不会

改善贫困状况，甚至会恶化贫困状况。但如何才能保证增加资源呢？印

度所用的方法是法律保证。实际上，政体决定了中央政府和联邦政府在

提供就业机会上各自的法律责任。如果它们不履行责任，就可以通过法

院向它们提起诉讼。希望通过公益诉讼带给政府高昂费用的做法将足以

确保政府提供足够的可用资源。换言之，在政治经济层面上通过提高关

键行动者违约的成本来保证资源的供给。

实现这个方法的灵活性以及确保危机期间资源流向贫困人口，至少

有两个方面值得讨论。第一，保障是难以监控的。基层官员有多种方法

来阻碍就业申请。（例如，实施远离村庄的公共工程项目。）虽然其中一

些可以在法律上予以规定 （例如，要求公共工程距申请人的村庄不能远

于一定距离），但是残留的自由裁量权根本无法得到解决。① 第二，它

依赖于官员被法院裁决将付出很大代价以及官员、公众都遵守法院的判

决。以这种方式增加和继续使用法律很可能随着时间的推移而减少策略

的有效性。

类似的实践可以在每个转移支付计划中进行，要求其技术设计更灵

活，使得对于给定精细程度的瞄准，可以很容易地扩展或收缩，该灵活

性既是一个技术问题也是一个政治经济学问题。在这样的背景下对于个

别计划，可以把全部计划当作一个整体进行设定，作为危机期间帮助贫

困人口的工具，当危机中需求变得明显时，整个计划中个别计划对应资

源的再分配也可以进行调整。②

最后，如本节和之前几节提到的几点所阐述的那样，外部资源可以

帮助政策制定者缓解危机期间需要面对的许多痛苦权衡。从长远来看，

它们可以帮助落实更灵活的转移支付方案，随着危机的爆发而进行快速

变动与调整。在短期内，它们可以减少更宽松瞄准的需求或减少使用法

律的支持保障，得到更多国内资源。更多外部资源使宽松的瞄准成为可

能，有助于减少精细瞄准所造成的信息和激励成本。③

９０１

①

②

③

Ｂａｓｕ、Ｃｈａｕ和Ｋａｎｂｕｒ（２００９）提出了以可信保证为核心的就业保证理论。

把集体转移支付计划作为一个系统的讨论参见Ｋａｎｂｕｒ（２００９）。

对于像世界银行这样的捐助者的进一步分析，参见Ｋａｎｂｕｒ（２００９）。
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结论

政策制定者的中心问题是如何在宏观危机中对有限的资源进行瞄准，

帮助穷人满足其需求。技术论证表明，更为精细的瞄准通过收紧个体计

划或者朝着更紧缩的瞄准计划重新分配资源，更有效地推动了减贫。这

些论证即使在信息成本更大并且把更精细瞄准的激励效应考虑在内时，

也仍然成立。但是，政治经济学论证表明，更精细的瞄准最终会以把更

少的资源分配给该项目而告终，相反，较为宽松的瞄准尽管存在一些

“漏损”，但由于它把贫困人口和近贫人口的利益结合在一起，可能会获取

更多资源，从而更有效地减贫。综上所述，所得出的政策建议是，在危

机期间，避免较为宽松的瞄准计划的决策需要相当慎重。但是，在转移

支付系统的设计上，建议留有更大的灵活性，上述技术和政治经济学论

证强化了这一观点。外部援助的例子———通过事前设计灵活的转移支付

系统缓解危机期间瞄准的痛苦权衡———也被证明是卓有成效的。

参考文献
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第２部分　如何促进实际增长





第7章　危机后的增长①

丹尼·罗德里克

（ＤａｎｉＲｏｄｒｉｋ）

过去５０年是世界经济史上的一个卓越时期。我们不但遇到了前所

未有的技术进步和经济增长，而且越来越多的北大西洋经济核心外围的

贫困国家前所未有地参与了本次进步。当前的危机预示着一个新的时

代，一个贫困国家的发展变得显著困难的时代。现在要判定发达国家金

融稳定性的重建时长以及经济何时开始恢复还为时尚早。但即使危机的

最坏时期已然过去，很可能我们仍将进入一个世界贸易增长步伐放缓的

时期，外部融资将会更少，而且美国和其他富裕国家维持巨额经常账户

收支的愿望也将显著变弱。

本章的重点是这种情况对于发展中国家增长前景的影响。特别地，

我们将探讨是否可以调和世界经济体系中两个明显矛盾的需求。一方

面，全球宏观经济的稳定要求我们避免全球经济过去的那种引发危机的

庞大的经常账户失衡。美国、中国两国的双边贸易关系仅是其缩影，这

些不平衡对于引发金融危机至少起到了重要的推动作用。在下一个阶段

的世界经济中，那些出现巨额顺差或逆差的国家将面临通过宏观经济政

策或货币调整来减少失衡的巨大压力。

另一方面，发展中国家为了回归高速增长，需要这些国家恢复其对

可贸易商品和服务的推动。就像笔者在下面所提出的，在战后时期快速

增长的是那些其工业产品和其他非初级产品在世界市场中的份额能够获

得增长的国家。在２００８年的危机以前，这一推动迎合了美国和其他一

① 笔者非常感谢ＲｏｂｅｒｔｏＺａｇｈａ说服他自己写作本章内容，同时感谢ＭａｒｉｏＢｌｅｊｅｒ、Ｒｏｂ

ｅｒｔＬａｗｒｅｎｃｅ和ＡｒｖｉｎｄＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ的评论。
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些发达国家维持大量贸易赤字的意愿。对于大型或中等收入的发展中国

家来说，这将不再是一个可行的策略。

全球宏观经济稳定和经济趋同的要求相互矛盾吗？发展中国家大量增

加可贸易商品供给的需求必然和世界对贸易失衡的零容忍相冲突吗？

这并不是必然的。事实上一旦我们明白发展中国家经济增长的关键

并不是它们贸易盈余的规模或者对外出口的规模，就会发现内在冲突并

不存在。就像笔者在本章所呈现的那样，增长的关键是无限制地随内需

扩大而同步扩大非传统可贸易商品的产量。维持币值的低估由于可以补

贴可贸易商品的生产而同样具有促进作用，同时由于它给国内可贸易商

品的消费带来阻碍又会产生抑制作用，这就是它引发贸易顺差的原因。

通过直接鼓励可贸易商品的生产，使这一政策只有促进作用而没有抑制

作用是可能的。本章将用很大的篇幅来阐述这一简单、重要而容易被忽

视的观点。

通过许多方法都可以使可贸易商品的盈利能力增强，包括适当地对

基础设施进行有针对性的投资，减少非贸易投入和服务的成本。预期产

业政策将成为国家战略的一部分是合理的。因此，外部政策环境将允许

更宽容的政策，包括明确的可贸易商品补贴 （只要通过对实际汇率的适

当调整使其贸易平衡的影响保持中性）。放任的产业政策将付出实际汇

率和外部贸易失衡的双重代价。

本质上，只要这个崭新世界的国内和国际政策的作用是很好理解

的，那么发展中国家的增长潜力就不会受到严重影响。

为了跟踪危机对经济增长可能造成的影响，我们就需要确认经济增

长的驱动因素。于是，笔者在本章的开始提供对二战后世界经济增长表

现的解释。笔者认为经济增长的引擎是发展中国家发生的快速结构性变

化———从传统的初级产品到非传统的工业产品的变化。笔者所说的成功

国家的生产主义政策为这种结构性转变提供了便利。然后笔者考察危机

后的世界经济轮廓可能会如何影响这一过程。发达国家的缓慢增长和国

际贷款需求的减少间接威胁了发展中国家的经济增长前景。这种威胁将

降低从发展中国家进口 （或接受从发展中国家进口）的需求，从而使这

些国家难以进行迅速的结构调整。面对这种威胁，发展中国家可以通过

利用可贸易商品的消费能够随着生产的扩大而扩大的更均衡的发展策略

来避免。笔者提出的对可贸易商品补贴的简单分析，展示了如何设计可

贸易商品的结构调整，以避免随之产生贸易顺差的可能。对于这一类可

能用到的政策，笔者也做出了一些说明。
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奇迹年代

１９５０年后的时代有着独特的经济增长。就像图７．１所显示的那样，

这个时代引人关注的真实原因并非经济增长的总体速度按历史标准一直

保持较高水平。作为一个整体，１９５０年后的时期的增长并没有大幅度

超过１８７０—１９１３年这一标准的黄金年代。１９５０年后的时期突出的是表

现最好的国家所实现的惊人高速增长。日本、韩国和中国分别是

１９５０—１９７３年、１９７３—１９９０年和１９９０—２００５年这三个时期的增长冠

军，每年的人均增长率都达到了６％～８％。这样的增速是历史上前所

未有的，大大超过早期时代的增长冠军。举例来说，在古典金本位制下

增长最迅速的国家挪威所记录的人均年增长率仅仅略高于２％。

所以，在大约１９５０年后世界经济发生了某种变化，这种变化允许

它支持低收入国家更快速的经济积累。这种变化是什么呢？商品价格主

导的繁荣和资本流动周期可以解释经济绩效的短期变化，而这些显然与

整个发展中国家普遍出现的在２００８年的危机以前数十年的高速增长有

关。但增长边界扩展的长期性表明一些更基本的并且更世俗的性质也发

生了改变。

传统观点受到过去２５年中国经济奇迹的巨大影响，强调全球化的促

进作用。这也提供了一个糟糕的解释。商品和资产市场的国际一体化聚

集速度缓慢，仅仅在２０世纪９０年代后才达到极盛，但是一部分有成就的

国家最近的增长却和１９５０年后的二十年一样迅速。中国之前有韩国，更

前面还有日本，依次高速增长。它们和别的国家一定有什么区别，毕竟

亚洲、拉丁美洲和非洲的大量发展中国家在第二次世界大战后初始的几

十年经历了比最近数十年更快速的积累 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００７ｂ：ｃｈ．１）。

对于日本、韩国和中国，它们的共同点是制定基于发展工业能力的

发展策略，而不是根据它们的 （静态）比较优势进行专门化发展。它们

每个都迅速成为了制造业大国———远比根据它们的资源禀赋预期的更为

迅速。中国通过运用策略性的产业政策迫使外国公司转让技术实现了大

批量出口，结果使一个国家积累了三四倍的财富 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００６）。韩国

从很低的制造能力起步，快速从简单制造 （在２０世纪６０年代）向更复杂

的产品制造 （在２０世纪７０年代）转移。日本———不像其他两个国

家———拥有发达的工业基础 （第二次世界大战前），但这个基础在战争中

７１１
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被完全摧毁，后来由于贸易和保护国内生产者的产业政策而得以恢复。

从这些战后经验得出的普遍结论是，增长冠军符合以下条件：高增

长国家是那些快速完成从低生产率生产 （“传统”）到高生产率生产

（“现代”）结构转换的国家。这些现代化的生产在很大程度上是可贸易

商品的生产，而且大多是可贸易商品中的工业制成品 （尽管可贸易服务

显然也变得重要了）。① 换句话说，贫困国家通过生产富裕国家生产的

产品而变得富裕了。这个过程跟１９世纪的增长模式完全不同，那时的

增长是基于大宗商品和初级产品的专门化生产。这解释了为什么战后时

期的高增长国家能够比早期时代的增长冠军 （例如，墨西哥在１８７０—

１９１３年或挪威在１９１３—１９５０年；见图７．１）增长得更快。

图７１　选定地区与时段的人均犌犇犘增长率

资料来源：Ｍａｄｄｉｓｏｎ，２００１；世界银行的历年数据。

产业转型和高增长之间的密切联系在战后数据中尤为明显。图

８１１

① 可参阅Ｆｅｌｉｐｅ等 （２００７）最近对亚洲的结构性变化的模式的分析，它强调许多服务已

成为全要素生产率和产业增长的重要的贡献者。
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７．２和图７．３给出了两种工业活动的衡量方式，分别为国内生产总值

（ＧＤＰ）中工业增加值的份额和总就业人数中工业就业人数的份额。

笔者针对工业活动平均值，控制增长的初始收入水平以及国家和时段

的固定效应，对每五年平均的经济增长进行回归。这里经济上相关的

区别是现代与传统之间的，而不是工业和经济的其余部分之间的。农

业 （例如，园艺）和服务业 （例如，呼叫中心）也有现代的可贸易活

动。但对于缺乏数据的足够大的国家样本，笔者用 “工业”代替非传

统活动。

图７２　工业占犌犇犘的份额与经济增长的关系

资料来源：笔者利用世界银行的历年数据以及国际比较中心的历年数据得出的计算结果。

散点图显示了一个国家内的工业产出或就业随着时间推移的变化。

（注意针对每个经济体，国家固定效应被不随时间改变的因素所吸收）。

在每种情况下，信息都是显著而明确的。产业活动的拓展与快速的经济

增长密切相关。此外，不像一个简单的比较优势报道所暗示的那样，这

种关系在低收入国家并没有任何减弱。对于不同收入区间，该斜率系数

的变化非常小。

为什么向现代工业活动过渡是经济增长的引擎？正如笔者在Ｒｏ

ｄｒｉｋ（２００８）中所讨论的，与拥有悠久传统的二元经济模型相符，答案

似乎是发展中经济体中传统和现代部门间在社会边际生产率上存在显著

差距。即使是非常贫困的经济体，也有生产力水平和我们在发达经济体

９１１
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图７３　工业就业人数占总就业人数的份额与经济增长的关系

注：图中的每个点都代表１９６０—２００４年间特定国家每五年的平均值，增长率在控制初始

收入水平以及国家和时段的固定效应的条件下得出。

资料来源：笔者利用世界银行的历年数据以及国际比较中心的历年数据得出的计算结果。

所观察到的差距不大的经济活动，如埃塞俄比亚的园艺、印度的汽车装

配、中国的消费电子产品等。① 随着资源从传统活动向现代活动转移，

整体的生产力水平提高了。这些生产力差距可能是由欠发达国家一系列

广泛存在的特征引起的。笔者将讨论Ｒｏｄｒｉｋ（２００８）中的两大类。一

类是体制上的弱点，如对财产权缺乏有效保护和契约难以履行，会对交

易活动产生强烈影响。另一类是与现代活动有关的各类市场失灵和外部

性———例如学习外溢和协调失灵。在这两种情况下，工业活动和投资在

市场均衡条件下均供应不足。任何在关键方面促进结构转型的因素都将

加快经济增长的速度。

实现这一结构转型的秘诀是什么？虽然在成功国家间实际政策的差

别很大，但人们还是可以找出一些重要的共同要素。首先，完善的 “基

础”发挥了重要作用，我们对这个词汇进行宽泛解释，不将其与任何专
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① 同样引人注目的是在现代生产活动中生产力存在显著的异质性。这由详细的麦肯锡生

产力研究 （ＭｃＫｉｎｓｅｙＧｌｏｂａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，２００１，２００３）以及最近的学术著作 （Ｂａｒｔｅｌｓｍａｎ，

ＨａｌｔｉｗａｎｇｅｒａｎｄＳｃａｒｐｅｔｔａ，２００６；ＨｓｉｅｈａｎｄＫｌｅｎｏｗ，２００７）所证明。解释这些发现的一种方

法是认识到我们通常所认为的现代部门其实更接近传统部门，要考虑部门之间的结构转型。
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门的政策清单 （如华盛顿共识或任何当前流行的管理改革）相对应。于

是，发现所有取得成功的国家都拥有优先考虑经济增长的政府，实行有

利于市场发展的政策，维持宏观经济的稳定。这似乎是经济增长的必要

条件。但这些原则可以付诸实践的方式是如此之多且实施的环境也各不

相同，因此单单阐述它们很难得出政策上的建议 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００７ｂ）。

其次，所有成功的国家都遵循可以被人们称为生产主义的政策。这

些都是旨在提高现代工业活动的盈利能力、加快推进向现代工业活动投

入资源的积极政策。它们已经大大超出了减少繁文缛节、腐败和商业成

本的常规建议。此外，它们蕴涵以下内容：

● 支持新经济活动的明确产业政策 （贸易保护、补贴、税收和信贷

刺激政策，以及特殊的政府关注）。

● 低估本币汇率以促进可贸易商品的出口。

● 一定程度的金融抑制，使信贷补贴、银行业发展和本币汇率的低

估成为可能。

的确，产业政策常常失败。可是无论在亚洲 （韩国、中国台湾和中

国）还是拉丁美洲 （智利），都发现一个国家 （地区）没有运用它们却

发展得很好几乎是不可能的，这也是事实。就财政政策或者说教育政策

而言也同样如此，将好效果与坏效果区分开来的并非政策存在与否，而

是这一政策的实施技巧。

低估本币汇率对于经济增长有巨大推动作用的原因是它被作为一种

产业政策来使用。通过提高经济活动生产的可贸易商品在国内的相对价

格，提高这些活动的盈利能力，并且刺激对增长来说非常关键的现代工

业部门的生产能力及就业创造能力。表 ７．１———改编自 Ｒｏｄｒｉｋ

（２００８）———显示了其运作机制。第 （１）列和第 （２）列是面板回归的

固定效应，通过产出或者就业进行衡量，建立了实际汇率 （低估本币汇

率）与庞大的工业部门之间的高层次联系。第 （３）列和第 （４）列是两

阶段最小二乘法 （ＴＳＬＳ）回归分析的第二阶段，它表明，受到低估的

货币通过它们对工业规模的影响引发了高速增长。正如Ｒｏｄｒｉｋ（２００８）

详细讨论的那样，被低估的货币和高增长之间的关联在战后数据上具有

稳健的特征，特别是对于低收入国家。

低估本币有实际的好处，相较于明确的产业政策，它是一个全面的

政策，不存在选择，因此将会导致更少的代理问题 （寻租和腐败）。这

也许揭示了其在促进发展上的广泛成功，就像文献所提到的那样。但它

也有一些缺点。第一，它要求宏观经济政策框架足够灵活来适应低估币
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值的要求：实际汇率贬值只可能在经济体中储蓄相对于投资增加时出

现，这对于财政政策和其他政策有明显影响 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００８）。第二，

低估本币在瞄准现代经济活动上并不完美：传统初级产品也和新的工业

活动一样获得利润的提升。第三，低估本币不只对可贸易商品生产提供

补贴；它也是一项对它们的消费的国内税 （它提高了进口商品的相对价

格）。这就是为什么它创造了可贸易商品的超额供应———贸易顺差。最

后一点和本章的主题有特殊的联系，下面会回过头来讨论它。

表７１ 本币低估对工业活动的影响：１９６０—２００４年每五年的面板数据

自变量
工业占ＧＤＰ的份额

（１） （２）

增长 （两阶段最小二乘法）

（３） （４）

当前收入 ０．０７９

（９．９９）

０．０２５

（１．５１）

初始收入 －０．１３４

（－８．３３）

－０．０７１

（－４．３９）

本币低估的程度 ０．０２４

（３．６２）

０．０４２

（４．８７）

工业占ＧＤＰ的份额 １．７１６

（７．５９）

工业就业人数占总

　就业人数的份额

１．０７６

（６．１５）

时间虚拟变量 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是 是

观察值的数量 ９８５ ４６９ ９３８ ４５９

　　注：工业与农业占ＧＤＰ的份额是以当地货币单位计量的。在第 （３）列和第 （４）列，工

业份额按本币低估、收入以及第一阶段的滞后收入回归。

在１％的水平上显著。

资料来源：笔者的计算。

最后，一个重要的外部因素引发了战后的增长奇迹。世界上的发达

国家尤其是美国对发展中世界的政策本质上是采取善意忽视态度的，这

也使得产业转型成为可能。关税及贸易总协定 （ＧＡＴＴ）制度对发展中

国家施加的限制很少。在贸易政策上管制很少，也不存在对于补贴与其

他产业政策的限制。尽管面对国际货币基金组织 （ＩＭＦ）的货币政策和

财政政策制约时也可能会很艰难，但这仅针对那些出现外部赤字 （并且

存在货币高估）的国家。没有推论支持金融自由化和资本账户开放，因

为进入２０世纪７０年代，许多发达经济体自身也保留了有效的金融管

制。即使要付出从国外借贷的代价，美国消费者也乐于吸收世界市场上

２２１



第７章　危机后的增长

超额可贸易商品的供给。

随着时间的推移，全球环境变得不再那么自由。不像它的前身，世

界贸易组织 （ＷＴＯ）对中等收入的发展中国家施行的产业政策加以严格

限制。随着未来发展中国家被金融自由化和资本流动的 “最佳实践”覆

盖，金融自由化和资本流动也将成为常态。（尽管在亚洲金融危机之后，

过快的自由化可能并不必要的看法得到了认可。）最后，中美两国间的贸

易赤字和人民币汇率的低估成为了严重的问题，国际货币基金组织也一

直对 “货币操纵”进行监控 （尽管实践中这一努力并不会有结果）。

尽管有这些变化，但直到目前发生危机为止，发展中国家进行工业

产品多样化以加速它们成长的需求在全球背景下仍然是良性的。现在情

况还不明朗，我们并不能说未来环境的发展走向也是一致的。

在危机后会发生什么变化

认为美国和其他发达国家最终会以这种或那种方式恢复金融稳定是

一个安全的赌注。考虑到危机的严重性，它的影响很可能会持续一段时

间。特别是，发达国家可能不会迅速恢复，而且在未来若干年它们的增

长可能依然很低或根本不增长。在２０世纪９０年代初期的危机后日本就

开始了停滞，一段高速增长变成了一个令人担忧的前因。很难确定美国

和欧洲是否会复制这样的过程，但肯定不可能排除这种可能性。

尽管发达国家经济增长将要放缓是一个坏消息，但是其对发展中国

家的影响在很大程度上是间接的。当富裕国家增长缓慢 （或根本不增

长）时，可用于贫穷国家企业的知识和技术并不会减少。潜在的生产力

提升和追赶仍然完全存在。从经济学的观点来看，发展中国家的增长率

并不依赖于富裕国家的增长速度，而是依赖于它们与富国之间收入水平

的不同———也就是说，积累的差距。前者会影响后者，但只是随着时间

的推移缓慢影响。

间接影响是通过国际贸易和金融渠道起作用的。三种可能的发展将引

发潜在的关注：（１）跨境贷款需求的减少，（２）世界贸易增长放缓，（３）对

大规模外部贸易失衡容忍程度的降低。下面将对它们依次展开讨论。

跨境贷款需求的减少

发展中国家金融市场的脆弱和２００８年金融危机的出现关系并不大。

尽管如此，但由于当前去杠杆化并在恢复安全状态后逆转的趋势仍然要
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持续一些时间，因此预测资本流动会对发展中国家造成负面影响是合

理的。

人们是否重视上述影响取决人们对于发展中国家增长进程的看法。

如果我们相信制约发展的约束是在储蓄方面，那么我们可以得出资本净

流入的减少将带来显著增长惩罚的结论。这是来自新古典增长模型和贫

困国家比富裕国家的私人投资回报率更高这一假设的惯常推论。但是过

去几十年的经验为我们提供了充分的理由来对这种观点持保留意见。大

多数贫困国家受到严重储蓄限制的假设与一个重要的典型化事实矛盾：

对于发展中国家来说，高增长和资本净流入呈负的 （而不是正的）相关

关系。这被Ｐｒａｓａｄ、Ｒａｊａｎ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ（２００７）的重要论文所证实，

图７．４展示了其主要发现。中国当然是一个最知名的拥有贸易顺差的高

增长国家，但就像Ｐｒａｓａｄ、Ｒａｊａｎ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ所证明的那样，中国

的经验并不是一种反常现象。迅速增长的国家比起成为资本净输入国更

容易成为资本净出口国 （即使去除往往不成比例地流向最贫困国家的援

助资金，这也是真实的）。

鉴于前面一节给出的增长故事，这并不是一个令人惊讶的结论。在

对此的解释中，约束条件并不是可贷资金的供给，而是可贸易商品的投

资需求。限制增长的并不是融资途径，而是 （私人）现代可贸易商品的

低利润率。因此，增长的关键不是更多地融资，而是提升私人可贸易商

品的利润率。此外，典型的次优趋势是，如果融资带来更多显著的制约

因素，那么更多的融资只会导致更低的增长。怎么产生的呢？通过资本

流入影响实际汇率。就像Ｐｒａｓａｄ、Ｒａｊａｎ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ（２００７）以及

Ｒｏｄｒｉｋ（２００８）所展现的那样，拥有较多的资本净流入和更加开放的资

本账户的国家倾向于更多地高估货币。该机制以一种曲折的方式解释了

为什么金融全球化会使绝大多数发展中国家失望 （ＲｏｄｒｉｋａｎｄＳｕｂｒａ

ｍａｎｉａｎ，２００９）。

毫无疑问，对于一些国家，较低的国内储蓄的确具有约束作用。这

种约束至少原则上可以通过获得外国融资的途径放松。比如巴西已经建

成了多元化的农业和工业基地 （这在很大程度上归功于几十年前的产业

政策），但所有迹象都表明，现代经济活动的投资水平基本受到国内低

储蓄率所引起的较高资本成本的限制 （Ｈａｕｓｍａｎｎ，２００８）。土耳其也面

临类似的情况。巴西和土耳其的增长和投资随着资本净流入而上下浮

动。然而，由于资本流入极易波动而且可能 “突然停止”，所以不管是

巴西还是土耳其，自２０世纪８０年代末期以来都未产生持续的高增长。
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图７４　在１９９０年前及１９９０年后不同国家的净资本流出与经济增长

注：图中每个点都表示１９６０—２００４年中特定国家每五年的平均值，增长率在控制初始收

入水平以及国家和时段的固定效应的条件下得出。

资料来源：Ｐｒａｓａｄ，ＲａｊａｎａｎｄＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ（２００７）．

因此，即使在如上所述储蓄有限的情况下，适当的补救措施也并不是重

启金融全球化，而是专注于国内政策 （例如，在这种情况下，减少财政

赤字并鼓励私人储蓄）。

引发全球风险分担减弱的因素并不是很多。原则上，更高水平的总

（双向）流入允许各国确保自己免受个别风险。但在这里，实证同样否定

了其他方式。Ｋｏｓｅ、Ｐｒａｓａｄ和Ｔｅｒｒｏｎｅｓ （２００７）发现实际上自２０世纪９０

年代以来发展中国家的消费风险分担就变得减弱了 （尽管它在富国有所

改善）。金融全球化的世界中金融危机的大流行是一个显然的原因。

本质上，如果世界经济经历了一些金融去全球化，发展中国家并不

应该太过难过。接受大量资本流入的国家甚至可能最终看到它们增长前

景的改善，因为它们面临的实际汇率升值的压力将变得更小。而经历更

少金融危机更是没什么值得不高兴的。
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不那么活跃的世界贸易

先进国家的低增长也意味着其进口需求的较低增长，这将在价格和

数量两方面影响世界贸易。

在价格方面，有两个相对价格对发展中国家非常关键———贸易条件

和工业产品的相对价格———它们的移动很可能是反方向的。首先考虑贸

易条件。发达国家与发展中国家共享同样的贸易条件，互为对手方。笔

者的前提假设是内需在发达国家比在发展中国家回暖得更慢，那么贸易

条件就有可能向有利于富裕国家的方向移动。这将造成发展中国家实际

收入的净亏损，但它不太可能进一步阻碍它们的发展速度。在一定程度

上，发展中国家能够继续多元化，进入新的产品领域 （富裕国家的生产

类型），它们可以避免贸易条件的大幅下跌，就像迄今为止迅速增长的

国家所成功做到的那样。

第二个相对价格是世界市场上工业产品和初级产品间的相对价格。

这对于发展中国家有着特殊意义，因为它会影响它们的现代贸易部门的

相对收益，从而通过已经讨论过的机制影响结构调整与经济增长的速

度。这种相对价格并不完全和发达国家的贸易条件相反，但它很可能和

贸易条件负相关 （因为发达国家是工业净出口方和商品净进口方）。因

此，这种特殊渠道对发展中国家的经济增长前景提供了一些好消息。发

达国家经济增长放缓降低了发展中国家未来感染 “荷兰病”的概率。

数量效应又是怎样的呢？我们通常把出口规模增长放缓与较低的经

济增长联系起来，但仔细观察会发现前者与后者的因果关系并不完全清

晰。从短期来看，来自出口需求的凯恩斯效应有可能是正的。但是，很

难相信，出口可以作为增长的引擎，并且在凯恩斯意义上超额作用到中

长期。如果它们可以，那么发展中国家就可以简单地用它替代财政刺激

并以该方式获得增长！

对于出口数量与长期经济增长的联系，我们必须相信那些已经很难

记录的来自出口的学习溢出以及其他溢出效应，或者前面提出的模式即

可贸易商品源于高生产力生产活动的特殊性。这两种不同的原因对于出

口行为本身的依附性并不相同。“来自出口的溢出效应”的模式依赖于

可贸易商品跨越国界所创造的科技或营销的外部性。而 “可贸易商品的

特殊性”的模式则与国际贸易是否实际发生关系不大。

表７．２中展示了允许两个假设相互竞争的回归结果。每一列都是对某

一国家 （地区）和时段间不同固定效应的回归估计，使用了每五年一个

分期的面板数据。回归因子除了固定效应外还滞后于收入 （由于收敛）、
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国内生产总值中工业增加值的份额以及出口在ＧＤＰ中的份额。为了允许

比较工业份额和出口份额的估计系数，笔者对这些指标进行了标准化。

所以这一系数将告诉我们相应变量中标准差变化对估计效果的影响。

表７２　出口与工业产出对人均犌犇犘的决定作用：１９６０—２００４年每五年的面板数据

自变量
全样本

１９９０年之

后的样本

１９９０年之后剔除

出口异常值的样本

发展中

国家的样本

（１） （２） （３） （４）

初始收入 －０．０４３

（－７．９８）

－０．１２５

（－８．５６）

－０．１２５

（－８．３２）

－０．０４５

（－５．５７）

工业占ＧＤＰ的份额 ０．０１６

（４．５４）

０．０２８

（３．５７）

０．０２８

（３．５３）

０．０２１

（４．０６）

出口占ＧＤＰ的份额 ０．００７

（２．６７）

０．００６

（１．６９）

０．００６

（１．４９）

－０．００１

（－０．３４）

时间虚拟变量 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是 是

观察值的数量 ８５０ ４１７ ４１０ ５２７

　　注：工业份额与出口份额都是标准化变量，第 （３）列去除了那些出口份额超过１００％的

观察值，第 （４）列去除了人均ＧＤＰ超过６０００美元的观察值。

在１％的水平上显著。

资料来源：笔者的计算。

第 （１）列对整个１９６０年后存在数据的样本进行了回归。工业份额

和出口份额均是统计显著的，而且估计的工业活动的影响大出两倍多：

工业份额一个标准差的增加预计将带来增长１．６个百分点的提升，而相

应出口份额的增加只会带来增长０．７个百分点的提升。此外，出口份额

的结果不是稳健的。当限制在１９９０年后的样本数据 （第 （２）列）时，

出口的估计系数变得不再显著。而且效应幅度差异达到了一个因素的

４～５倍 （０．０２８与０．００６）。当把少数具有非常高出口份额国家 （地区）

的观察值 （例如，卢森堡、中国香港和中国）排除在观察对象之外时，

出口变量的显著性进一步减弱了 （第 （３）列）。也许最重要的是，当我

们把样本限制在发展中国家时，出口份额的系数变为略微为负 （并且在

统计上不显著），相反，工业份额的系数却上升了 （为０．０２１），而且仍

然是明显显著的 （第 （４）列）。二者之间的比较结果是相当明确的。

只要工业 （和其他非传统的）产出还是关键的，世界贸易的增加对于

许多发展中国家就是一件喜忧参半的事。撇开笔者将放在下一节中讨论的

巨大的贸易失衡，出口增长影响着进口的增长。如果前者增加了国内生产

的可贸易商品的需求，后者则会减少它。因此国际贸易的均衡增长将不创
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造额外的国内可贸易商品的净需求。如果就像许多发展中国家那样，进口

以工业产品为主，那么扩大贸易甚至可能不利于国内工业产出。

不同类别的发展中国家在这方面的经历各不相同。对于中国和许多

其他可以低成本制造工业品的国家来说，它们正在迅速完成工业产品的

多样化，并成为初级商品的大型进口国，扩大全球贸易将明确给它们的

工业部门带来好处。但许多其他国家发现未来它们的工业部门将面临这

些低价货源的激烈竞争。从埃塞俄比亚到墨西哥的那些国家都发现自己

的制造业企业越来越受到进口产品的挤压。

进口替代糟糕的回报是否超过出口的较高回报 （并且贸易对于工业

活动的净效应是否为正）在很大程度上取决于其他经济政策是否合适。

证据似乎表明中国和其他以低成本生产的国家大规模进入世界市场对于

中等收入国家产生了尤为不利的影响。图７．５显示了１９９０年之前和之

后收入水平与工业活动之间的关系。１９９０年之前二者的关系是相对

（对数）线性的，但１９９０年之后明显变得凹了。该图清楚地表明，相比

于１９９０年之前，低收入水平国家能够在１９９０年以后支持更高水平的工

业活动，而中等收入和高收入国家则正好相反。对中国和印度有利的环

境对墨西哥和巴西来说则几乎毫无益处。

图７５　工业占犌犇犘份额的收入梯度

注：相关性建立在二次拟合的基础上。

资料来源：笔者的计算。
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本质上，世界贸易变得不那么活跃对发展中国家增长的影响要比通

常想象的小。增长的关键是扩大工业经济活动的能力而非贸易本身。如

果国内需求增长，那么工业活动就可以在贸易不增长的情况下增长。至

于需要怎样改变政策才能实现这一结果，将在后面讨论。

更小规模的经常账户失衡

最后，工业化国家可能只会容忍更小规模的经常账户失衡，一方面

这是低增长的必然结果，另一方面也是因为２００８年的危机表明大规模

失衡是危机的先兆。因此，拥有巨额贸易顺差的国家———任何接近或高

于ＧＤＰ５％的国家———有可能面临调整自己的货币和宏观经济政策的压

力，特别是当这些国家很庞大并且具有系统重要性时。

作为一个重要的会计事项，贸易顺差是一个国家可贸易商品净需求

的来源。因此，我们期望贸易盈余和增长同时发生，尤其是对于那些正

在扩展 “现代”可贸易商品如工业制成品的国家。如上所述，这是一个

与其说积极不如说消极的将资本净流入 （经常账户赤字）和增长联系起

来的重要原因。那么那些庞大的发展中国家对于经常账户盈余的低容忍

度是否会在未来几年对它们的增长潜力产生严重制约呢？

再次，我们需要记住增长的关键是国内现代可贸易商品的产出，而

不是超额供应。系统的证据将在表７．３中给出，展示竞赛的另一种结

果，这一次是在工业份额和贸易顺差之间。主要结果是，一旦工业份额

在国内生产总值中占据支配地位，贸易顺差就不再对经济增长产生额外

的正面影响。这对于全部样本 （第 （１）列）、１９９０年后的数据 （第

（２）列）、去掉大额赤字或者盈余的样本 （第 （３）列）和限于发展中国

家的样本 （第 （４）列）都成立。在每一个回归中，工业变量都是高度

显著的，相对的贸易顺差则并不显著。

表７３　贸易顺差与工业产出对人均犌犇犘的决定作用：１９６０—２００４年每五年的面板数据

自变量
全样本

１９９０年

后的样本

１９９０年后剔除贸易

顺差异常值的样本

发展中国

家的样本

（１） （２） （３） （４）

初始收入 －０．０４１

（－７．８９）
－０．１２６

（－８．９０）
－０．１２２

（－８．３２）
－０．０４５

（－５．５８）

工业占ＧＤＰ的份额 ０．０１８

（４．７９）
０．０２９

（３．７５）
０．０４１

（４．３９）
０．０２１

（３．９７）
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续前表

自变量
全样本

１９９０年

后的样本

１９９０年后剔除贸易

顺差异常值的样本

发展中国

家的样本

（１） （２） （３） （４）

贸易顺差占　

　　ＧＤＰ的百分比

－０．００２

（－１．２５）
０．００３

（１．０２）
－０．００７

（－１．１９）
－０．００２

（－１．１７）

时间虚拟变量 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是 是

观察值的数量 ８５０ ４１７ ３５９ ５２７

　　注：工业份额与贸易顺差都是标准化变量，第 （３）列去除了那些贸易顺差绝对值超过

ＧＤＰ２０％的观察值，第 （４）列去除了人均ＧＤＰ超过６０００美元的观察值。

在１％的水平上显著。

资料来源：笔者的计算。

这对于那些执着相信贸易顺差是它们 “增长发动机”的发展中国家

的影响应该是清楚的：只要国内可贸易商品需求与国内供应一起增加，

就不需要牺牲增长。因此，货币低估也许不再必要。但也有其他刺激消

费和可贸易商品生产的政策可供选择，这些将在下一节讨论。

在没有贸易顺差的条件下推进工业化

让我们回到前面已经基本勾勒出的增长动力的解释上。在这种模式

下，贫困国家的贫困是因为自己投入现代的、高生产力活动的资源太

少。当从低生产率的传统活动快速向高生产率的现代活动进行结构转型

时就会产生快速增长。这个转变并不是自动的、以市场为主导的进程，

原因在于严格的市场或制度失灵的成本被不成比例地由现代部门所负

担。有时转型会由于较低的国内储蓄和高额的资本成本使投资与结构调

整变得缓慢而受阻。但更典型的问题是现代部门的私人和社会回报之间

的分离。这些部门受制于学习外溢和协调失灵以及法律和制度不健全带

来的高成本。这些不足是很难在短期内消除的，并且发达经济体的经验

表明它们只有通过几十年甚至可能几百年的长期过程才能解决。①

因此，虽然人们希望通过消除市场失灵和修正制度来直接解决这些

０３１

① 当然情况不总是如此。有些政府施加的限制 （例如繁文缛节）与其他限制 （例如效率

低下的法院）相比更容易修正。
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不足，但是这样一个议程的实际操作太过宽泛，要求也太高以至并不太

现实。由于如前所述，成功的国家都追求间接缓解这些制约因素的增长

策略，通过其他手段相对提高现代化活动的盈利能力。所有这些策略的

共同点是，它们都向可贸易商品提供补贴。

一旦回到这些策略的本质，理解什么是中心、什么是它们的附带效

果就会变得更容易。特别地，我们可以看出，可贸易商品补贴策略不是

必然地与低估本币和贸易顺差联系在一起。

这一点可以在图７．６的帮助下得出，该图显示了可贸易商品的市场

均衡。在可贸易商品的相对价格 （犚，表示实际汇率）处，其需求曲线

和供给曲线相交。从初始均衡 （犚０，犙０）开始，此时可贸易商品没有

供应过剩，于是贸易收支也为０（图７．６（ａ））。现在假设政府为可贸易

商品提供生产补贴。可贸易商品的供给曲线将向外移动，因为对任何水

平的 犚，可贸易商品的生产商现在都愿意提供较大量的产品

（图７．６（ｂ））。新的平衡点在哪里？如果我们假设实际汇率保持在犚０，

那么补贴不仅会增加可贸易商品的产出，而且会造成贸易盈余 （可贸易

商品的供给过剩）。

但就像图７．６（ｃ）所显示的那样，这未必是最终的均衡。除非政

府采取额外的宏观经济政策，保持实际汇率不变，否则实际汇率将会产

生一个内源性的升值从而移动到犚２，这将会刺激国内可贸易商品的消

费并且使贸易平衡回到零点。在这个最终均衡中，即使实际汇率上升并

且重新建立贸易平衡，可贸易商品的产量也仍然会较高。这是因为实际

汇率的上升需要使贸易平衡回到零点，这 （按比例）小于初始补贴的幅

度，因而与补贴不同，它将同时影响消费和生产的利润率。因此，它不

会完全撤销对供应方补贴的效果。明确的一般均衡框架在本章附录中进

行了详细展示。

这种分析表明，通过必要的丰厚利润的刺激能够提升可贸易商品的

生产激励，而不溢出到世界其他地区产生贸易失衡。与低估本币不同

（这意味着向国内消费可贸易商品征税），明确的可贸易商品补贴政策

（结合宏观经济政策，以维持外部平衡）会提升国内可贸易商品的消费。

补贴应采取何种形式呢？在本节的其余部分，笔者将讨论三种提高

可贸易商品生产价格的有效方法：（１）产业政策；（２）降低可贸易商品

的投入成本；（３）收入政策。所有这些构成了一系列可行政策，而如何

适当组合取决于每个国家的具体情况。
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图７６　可贸易商品的市场均衡

注：犘犜和犘犖 分别为可贸易商品和非贸易商品的价格。

资料来源：笔者。
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产业政策

原则上，产业政策非常适合当前的问题。需要做的是在存在大量信

息外部性或者协调失灵以及糟糕的制度环境下，提升非传统产品的相对

盈利能力。这就是良好的产业政策所试图完成的。免税、定向信贷、工

资补贴、投资补贴和出口加工特区是一些正在实施的产业政策。这些政

策的区别在于它们分别针对特定企业或行业，因此会为了帮助一部分而

牺牲其余部分。这当然会使产业政策饱受争议。但是只要瞄准足够广泛

而且准确———将重点放在一个国家的根本竞争力前沿的创新活动上———

潜在的上升空间是巨大的。产业政策相对于低估本币的优势在于它允许

更多的细化和区别对待：传统的可贸易商品 （如初级产品和一个国家已

经掌握生产工艺的工业产品）不需要补贴，而且可贸易商品的消费也不

需要征税 （如前所述）。

还有一个影响是现代可贸易商品的补贴溢出国界的可能。即使可贸

易商品的净供给在总量上不增加，那些有提升供给愿望的产品的净供给

也可以得到瞄准。其他发展中国家将成为它们的接收者，如果这些国家

保持被动，那么其自身的产业激励将会受到削弱。阐述该问题的合适说

法是，一些国家使用 “最佳”产业政策会增加其他国家不使用这种政策

的成本。随着一些国家对自己市场不完善的改进，其他国家不处理这些

不足的成本也增加了。所以只要所有国家都执行从它们自身角度看最佳

的产业政策，那么就没有溢出的相互影响。当其他发展中国家也执行合

适的产业政策时，溢出的问题就可以得到有效中和。

反对产业政策的两个主要论点是，因为缺乏足够信息，各国政府永

远无法正确瞄准，而且即使信息足够，这一过程也将变得充满寻租和腐

败。两个论点都有很好的论证 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００７ａ；２００７ｂ：ｃｈ．４）。首先，

坚持不切实际的标准即认为政府必须始终能够做出正确选择是没有什么

意义的。考虑到不确定性，失误不仅是不可避免的，而且是最佳方案设

计的组成部分：如果政府绝不犯错，大概也不会足够进取。更有意义和

可取的要求是，政府能够认识到自己的错误，并在需要的时候改变策

略。这显然是比无所不知要减弱很多的要求。并且它也是可以通过适当

的制度设计实现的 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００７ｂ：ｃｈ．４）。

腐败当然是一个真正的威胁。但产业政策并不是政府政策中容易滋

生腐败的唯一区域。教育政策和税收政策这两个其他区域同样有滋生腐

败的风险。然而，我们从来没有建议政府应该放弃征税或者说不应该为
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教育筹资和建设学校。相反，我们尽量想办法让这些系统尽可能少地滋

生腐败和寻租。产业政策没有理由例外。再次申明，合适的制度设计是

更好落实的关键。

较大的发展中国家更广泛使用产业政策的主要外部障碍是世界贸易

组织的补贴协定。该协定禁止以财政支出形式进行补贴以调节出口。更

严重的是，它对于有增加出口效果的补贴也发挥 “作用”，哪怕它们并

不与出口直接相关。（最不发达国家可以不受这些规则约束。）按字面应

用该标准将排除多种产业政策，而客观上这些恰恰可以用来增加国内可

贸易商品的供应。只有鼓励进口替代的补贴能得到豁免。

当然，在实践中有许多漏洞，该协定和其他 ＷＴＯ协定对于产业政

策空间的实际限制的程度是可以探讨的 （Ｒｏｄｒｉｋ，２００７ｂ：ｃｈ．４）。但在

这种情况下，该协定对于补贴的限制性一直没有得到真正的测试。只要

国家可以自由使用货币政策鼓励工业化，那么 ＷＴＯ约束的限制就不会

那么大。因此，中国可以通过低估人民币给予其可贸易商品巨额补贴，

同时 （勉强地）遵守ＷＴＯ关于补贴或本地含量的规则。

在当今世界，发展中国家的经济增长需要鼓励现代经济活动，因此

补贴协定没有什么经济意义。① 它排除了促进经济多样化和结构转型的

理想次优政策。它的一个意外影响是诱导政府青睐效果更差的政策 （鉴

于其贸易失衡的溢出），即本币低估。更糟糕的是，它可能鼓励采取贸

易保护来作为抵御工业产品进口的防御措施。如果我们希望增强针对货

币的国际监督，那么笔者认为我们应当并且我们也需要大幅放宽对工业

补贴的约束。②

降低可贸易商品的投入成本

第二类已被现代经济活动所大量使用的、可提升有利于可贸易商品

的相对激励的政府政策是减少投入的成本。某些类型的专业化产业或专

４３１

①

②

有一个很好的禁止补贴没有经济合理性的例子，这个例子独立于笔者在这里关于发展

的论点。毕竟补贴是贸易创造的 （不像进口壁垒），补贴其可贸易商品的国家给予世界其他国

家一个经济上的 “礼物”，因为补贴导致了更大的供给和较低的世界价格。世界贸易组织对于

补贴的做法是重商主义的并且过于受那些相互竞争的生产者的利益的影响。

监督货币通常被看作是国际货币基金组织的职权。但Ｍａｔｔｏｏ和Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ（２００８）

认为，世界贸易组织是一个更合适的组织，因为世界贸易失衡更为紧迫，并且世界贸易组织

也有能力进行管理。这里的讨论表明，在这个方向的任何努力都应该有一个直接的补贴约束

弱化的补偿。
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业技能 （如机械师或呼叫中心运营商）特别适合这一政策。政府在这些

方面的培训投资会有效激励现代可贸易商品的生产 （这样做在大多数情

况下不会与世界贸易组织发生冲突）。理论是简单的，但是这种方法也

面临着一些现实的障碍。困难的是，许多最明显的策略将对不同的可贸

易商品集团产生非对称的影响。

例如，可能想到的最直接的策略是：降低运输和物流上的贸易成

本。这些成本对贸易有着显著的阻碍作用，这就是很多政府如此热衷于

投资贸易基础设施 （现代化港口和改进运输）的原因。但是，这对于产

业激励机制的影响并不确定，出于同样的理由，贸易自由化产生的动态

收益也不确定。贸易成本的降低有助于出口活动，但同时也伤害了进口

替代活动，因此它需要一些 “天然保护”从而远离它们。净效应取决于

更新的、更动态的活动是否被拥进而不是挤出。这不经过仔细的前瞻性

分析是无法先验确定的。

或者考虑减少中间产品的关税。这有利于所有最终产品的生产者，

但对于国内的竞争性中间产品生产者则不那么好。净效应再次变得不

确定。

工资限制

现代部门的一个最重要的非贸易投入就是劳动。发展中国家通常有

分割的劳动力市场，在那里正式部门的工资可能会与非正式部门以及农

村部门的工资有显著的不同。在这种背景下，体制和监管约束对于现代

经济部门企业工资的决定影响很大。因此，改变这些安排可以显著影响

现代可贸易商品生产的相对盈利能力。

在社会中，合作的习惯存在于社会合伙人之间，对经济体中正式部

门的工资限制进行协商以换取就业机会的继续创造是可能的。工会将能

够从长远着眼，把它们的未来利益和成员的当前利益内部化，提出适度

的工资要求。

遗憾的是，这样的社会契约在拥有集中式工资谈判的发达经济体

（如瑞典、奥地利或爱尔兰）比发展中国家 （例如毛里求斯）更常见。

它们的设置通常是一种临时安排，以应对严峻的宏观经济危机 （例如，

１９８７年在墨西哥，１９９７年在韩国）。发展中国家的冲突管理制度和其他

制度一样薄弱。因此，对于绝大多数发展中国家来说，这并不容易替代

明确的产业政策。
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结语

随着我们摆脱当前的金融危机，发展中世界经济增长的全球环境将

会怎样变化呢？笔者认为该答案取决于我们对下列紧张局势的处理。一

方面，全球宏观经济的稳定要求我们避免外部失衡变得过于庞大。另一

方面，贫穷国家的增长需要世界经济能够吸收发展中国家生产的迅速增

加的可贸易商品的供给。

对于很多小的发展中国家来说，低估本币仍然是一个可行的工业化

策略，尽管它甚至不在前面已经讨论过的次优理由中。鉴于其在世界贸

易中占据的空间很小，它们依靠 “操纵汇率的做法”对于全局有大的影

响是不可能的。

不过，中等收入和较大的发展中国家则需要向替代战略过渡。它们

将不得不考虑———并且世界的其他国家也将不得不允许———对非传统可

贸易商品使用包括补贴的各种明确的产业升级措施。结合实际汇率的升

值，这种补贴将大大提高非传统商品的供应，但对于贸易平衡则没有影

响。事实上，产业政策被用于进行结构转型瞄准，而汇率则被用于保持

外部平衡。

不再把实际汇率作为发展工具对于较大的发展中国家确实是一种成

本。但未能意识到这些替代方案的存在并且可以作为替代品则会放大对

于增长的不利影响。

如果对于这种策略的需求不被识别并且盲目执行关于补贴的贸易

规则，我们很可能会发现自己在一段时间内处于严重紧张的国际经济

关系中。这种紧张关系不仅会表现为南北分歧，而且会表现为发展中

世界内部的分裂。由于发达经济体的相对规模和它们市场的萎缩，低

成本供应商的制造业出口将会向更有实力的中等收入国家溢出。如果

后者没有自己的产业升级和多元化战略，它们将受到来自国内行业防

御性反应的强大压力，被要求设立保护主义壁垒来对抗来自其他发展

中国家的进口产品。把限制政策作为产业政策将会有促进贸易保护的

意外后果。

所以发展中国家的前景仍有谨慎乐观的空间。好消息是，即使世

界贸易有一些放缓并且资本流动和贸易失衡的程度下降，发展中国家

仍可以继续快速增长。坏消息是有利的结果将不会作为神奇市场力量
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的结果自己发生。当我们改革全球性规则并且重新设计国内策略时，

确保环境就像过去５０年一样仍然对发展中国家的结构转型有利也是

必要的。

参考文献
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附录：一般均衡下的可贸易商品生产补贴

本附录把经济分为两个部门，分别生产可贸易商品和非贸易商品。

我们把非贸易商品的价格作为计价标准固定为１。经济的需求方的支出

函数用犈（犚，１，狌）表示，其中狌代表总效用，犚代表可贸易商品的

（相对）价格以及实际汇率。经济的供给方用ＧＤＰ和财政收入的特定函

数犌（犚，１）表示，考虑对它们采取固定供应，从而使其中经济体的要

素禀赋受到抑制。

令人感兴趣的是生产补贴狊对可贸易商品的影响。这种补贴的直接

影响是提高可贸易商品的供给价格，因此ＧＤＰ函数被重写为：犌 （犚＋

狊，１），而支出函数保持不变。

经济体中的均衡用三个等式来表示。第一个是犌 （·）对于可贸易商

品价格的偏导数，用犌１（犚＋狊，１）表示，给出可贸易商品的供给犙犜。

　　犙犜＝犌１（犚＋狊，１） （７．１）

第二个是支出等于收入的恒等式：

　　犈（犚，１，狌）＝犌（犚＋狊，１）－狊犌１（犚＋狊，１） （７．２）

该补贴被假定为通过定额税来进行筹集，因此私人部门用于消费的

可支配收入等于ＧＤＰ减去为进行补贴而筹集的税收收入。等式 （７．２）

中的最后一项是相应的税收收入。最后，我们将市场中可贸易商品的均

衡表示为：

　　犈１（犚，１，狌）＝犌１（犚＋狊，１） （７．３）
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其中，犈１ （·）是对可贸易商品的 （希克斯）需求。根据瓦尔拉斯法

则，等式 （７．２）和等式 （７．３）保证了对于非贸易商品而言市场均衡也

是成立的。这三个公式确定了系统中的三个内生变量犙犜、犚和狌。

从等式 （７．１）显而易见的是，可贸易商品的产出仅取决于供给价

格犚＋狊的变化。如果这个价格由于补贴的增加而提高，供给给出的反

应将是正的。

对系统进行比较静态分析得到以下结果：

　　
ｄ（犚＋狊）

ｄ狊
＝

犈１１（·）

犈１１（·）－犚１１（·［ ］） １－狊犚１１（·）
犈１狌（·）

犈狌（·［ ］）
－１

该表达式的解释如下，首先考虑补贴很 “小”的情况，即表达式在

狊＝０时的赋值。根据支出函数和收入函数的性质，犈１１（·）＜０并且

犚１１（·）＞０，在这种情况下ｄ（犚＋狊）／ｄ狊是明确为正的，也就是说，实

际汇率的上升并不能完全抵消补贴的激励效应。

其次考虑狊不是零或非常小的情况，由于表达式最后一项的影响，

收入效应开始发挥作用。因为犚１１（·）（犈１狌（·）／犈狌（·））是正的，一般

不能确定第二个括号内项的符号。但是通常的做法是假设作为稳定性要

求的一部分，这一项并不大于１，因此ｄ（犚＋狊）／ｄ狊依然为正。
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第8章　当前关于基础设施政策的讨论
安东尼奥·易斯塔什，玛丽安娜·费伊

（ＡｎｔｏｎｉｏＥｓｔａｃｈｅａｎｄＭａｒｉａｎｎｅＦａｙ）

经济史将会把许多全球经济政策重点的重大变化归因于２１世纪头

十年特殊的全球金融危机。其中之一是世界各地把基础设施恢复到政策

议程的前列，这对于发展中国家来说已经有一段时间了。实际上，虽然

基础设施投资一般是发展中国家议程的一个经常性项目，但在发达国家

自２０世纪８０年代初以来它经常只是享受 “口惠”。２００８年危机之后主

要的一揽子复兴计划改变了这一切。大规模增长的基础设施投资确实是

一揽子复兴计划最知名的特点，因为即使对这些效应的大小以及基建刺

激应该有多大存在争议，大多数发达国家政府也仍然把宝押在基于基础

设施刺激的巨大乘数效应上。不管这些乘数的实际效果怎样，这些刺激

至少可以解决拥堵、服务配给、失去工作和失去收入这些基础设施的数

量与质量差距所造成的后果。基础设施投资已成为发达国家和发展中国

家的当务之急并且将持续一段时间。①

历史也将判断把大型基础设施投资归结为宏观金融工作而忽视关注

该行业微观经济激励问题的程度。例如，新一代的基础设施的一揽子政

策认可公共部门利用税收支付投资费用，希望通过向用户收费收回大量

投资。不过这些计划倾向于忽视相关的维护、经济承受能力、投资的融

资任务以及在公共和私人间的可持续分配等关键细节。它们还忽略了昂

贵而无用部门的治理、成本超支、对需求的预测过于乐观等问题。它们

最后还遗漏了在选择项目时只关注项目回报的短期政治收益而忽视长期

① 该部门的投资压力由于需要解决交通和能源行业所引起的温室气体排放问题而增强并

将持续下去。
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的社会财政成本风险的影响。

在此背景下，随着基础设施建设浪潮风靡全球，审视过去２５年妥

善组织、管理以及运营电力、电信、交通、供水和卫生等部门的演变是

有意义的。在某些情况下在这些部门增加支出的承诺的总和在ＧＤＰ的

４％到超过ＧＤＰ的１０％的范围内。这些新的基础设施项目履行的前提

是，它们对于使用者和纳税人来说是价格公平的，这对于尽量减少代价

高昂的决策失误是至关重要的。总结过去政策失误和疏漏的教训是本章

的主要目的。①

本章的结构安排如下。总结当前基础设施政策问题背景的重要性，

提供对这部分现状的概述，归纳关于经济增长与基础设施建设之间相互

作用的集中的学术争论。然后，着眼于为了维持与减贫目标相一致的增

长水平需要多少基础设施建设以及与公平效率权衡相关联的投资地点选

择的棘手问题。之后是对基础设施建设问题与贫困有关的方面进行讨论

以及公共和私人部门对于基础设施建设的相对作用的讨论，重点在于过

去１０～１５年主要机制的变化以及它们对提供服务有效性的影响。最后

一节是总结。

背景的关联性

政治家、使用者、运营商、投资者和学者对什么是好、什么是不好

的基础设施的认知自二战后的重建期结束后有了显著发展。直到２０世

纪８０年代末———除了几个发达、高调的盎格鲁 撒克逊国家始于２０世

纪７０年代外———这些部门才被明确认为是公共部门的责任，政府也期

待找到提高它们质量和容量的方法。但在２０世纪９０年代，随着对财政

纪律的关注开始在全球流行以及对表现不佳的公共服务提供者不满的增

加，减少公共部门的规模成为一种必然。常识是私人部门将要接管基础

设施服务，只把剩余的部分留给政府 （放松管制、重组和管理剩余的垄

断部门）。在经历公共部门长期令人沮丧的不佳表现后，私人部门展现

自己的时候到了。

最初的设想并没有实现。在私有化开始被吹捧为解决基础设施建

１４１

① 本章的目标读者是发展中国家和新兴经济体的政治家，很多内容会对那些希望基础设

施成为社会经济可持续发展的关键因素的发展中国家政策制定者们有益。
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设困境的良方差不多２０年后，至少是在发展中国家，大型私人部门

在能源、水、运输等基础设施服务方面并未像许多人希望的那样广泛

发挥作用。许多国家的政府已停止了对今后该部门私人投资加速的期

盼。局部微型或小规模私人供应商的存在多少算是对大规模私有化推

动者设想模型的失效以及现存公共垄断破产的补偿。但考虑到大多数

基础设施服务被定义为是规模经济的，这可能意味着成本将高于用户

的预期。

将失败成本具体化的观点并不是次要的。政策制定者强烈而广泛的

共识是，东亚与其他地区之间的一些增长差异可以归因于未能充分投资

于基础设施。用户对从征税为这些服务融资转变到从用户处融资的沮丧

加剧了对新设想的不满。现在与私有化相关的抑制已成为世界各地一个

有影响力的政治竞选议题。

正是在这种特定背景下，发达国家和新兴市场国家正在实施基础设

施恢复计划，而欠发达国家则执行缩小基础设施差距战略。一方面，大

量进行基础设施投资的承诺非常流行，很容易在全球获得政治认可，因

为许多国家的政府都在努力弥补２０世纪９０年代的集体失败，提高基础

设施的数量和质量。另一方面，存在强烈要求重新仔细考虑２０世纪９０

年代私人部门和公共部门合作进行大规模基础设施建设的合适形式的

呼声。

新的观点是，需要显著提升基础设施的管理和运作，但是这种选择

不再是公共和私人部门间简单的二分法了，在剩余的垄断部门风险面

前，用户和纳税人的利益必须受到更好的保护。实用主义主导了这一新

观点。公共部门被预计将比过去２５年在融资上起到更加重要的作用，

而私人部门将在满足相关的巨大基础设施建设、运营以及一定程度的融

资需求上有所建树。私人部门的融资将最有可能被限制在如电信、发电

和运输服务等商业和政治风险较低的行业。

基础设施部门的状态

许多本章要讨论的问题都源于一个基本问题：基础设施存量不足和

因此产生的相关服务供应不足问题。为了说明这种差距，表８．１根据现

有的最新数据按收入水平划分国家组别，对于向民众提供的各种服务进

行了简单的定量分析。主要结论是显而易见的：（１）尽管过去几十年中
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捐助者积极捐助，贫困国家的受惠人口仍然低得惊人；（２）我们对于部

门运营情况仍然非常无知。

概览

首先，基础设施服务惠及民众的水平和一个国家的人均收入具有强

烈的相关性 （更全面讨论基础设施惠及人数、质量和价格等的证据见

Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｇｏｉｃｏｅｃｈｅａ（２００５））。总的来说，发达国家的居民都能享受

到最低水平的服务。在发展中国家，中上等收入国家惠及人数的比率最

高 （在发展中国家中），非常接近满足对基础设施的所有需求，约能满

足其９０％的人口。收入最低的那些国家则远未充分满足这些需求，特

别是在电力方面。

其次，各部门在全覆盖的进展上差异很大。供水和电信部门已经有

了合理的配给 （在电信方面，通过技术革命降低了成本，使得在低密度

区域提供服务成为可能）。卫生仍然是一个问题，而且由于环保问题而

吸引了日益增多的关注。有点令人惊讶的是，能源领域的问题最大。由

于缺乏广泛可用的有意义的指标，交通领域在这一比较中被预先排

除了。

表８１ 按行业和收入水平统计的公共服务覆盖率

收入水平

电网覆盖人口

数占总人口数

的百分比

（２０００年，％）

每千人中移动

及固定电话

用户的人数

（２００５年，％）

改善供水条件的

人口数占总人口数

的百分比

（２００５年，％）

公共卫生所覆盖

的人口数占总人

口数的百分比

（２００５年，％）

低水平 ３１ １１４ ７５ ６１

中下水平 ８２ ５１１ ８２ ７７

中上水平 ８７ ９０１ ９４ ９１

发展中国家 ５８ ５２３ ８３ ８０

　　资料来源：ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００７ｂ．

如果考虑把表８．１作为衡量改革进展的基准，那么要面对的就不是

一个温和的挑战。国际社会已经越来越多地关注基础设施投资创造增长

的重要性，这已被投资环境调查的结果所证明，该表显示忽略家庭需求

是一个重大的失误。的确，基础设施改革政治上的可持续性取决于对家

庭需求的考虑，就像拉丁美洲的经验所表明的那样 （参见Ｆａｙ和Ｍｏｒｒｉ

ｓｏｎ（２００６）的讨论）。

目前的挑战不是国际捐助界的小问题，这已日益得到认可。供水以
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及电信访问率提升的承诺在一定程度上已经通过千年发展目标

（ＭＤＧｓ）形式化。电气化的承诺已被添加为 《约翰内斯堡声明》的一

部分，但之后在这一方面并没有更多进展。对于运输部门则没有类似的

集体承诺存在。总体而言，进展是存在的，但执行速度很慢，因此在许

多国家中，目标并没有实现。①

全局中的漏洞

表８．１总结了决策者可用的大部分信息。这些部门中的剩余数据往

往侧重于技术层面。一些与政策相关 （例如，发电能力），但大多是太

具体的技术问题。相比于健康和教育方面的可用信息，基础设施建设部

门信息的差距是巨大的，而且没有缩小的迹象。②

比如交通部门，可以作为评估该部门经济和社会绩效的合理基准的

可用信息相当匮乏。比如，我们知道最贫穷的发展中国家的道路密度约

是最富裕发展中国家的三分之一、发达国家的六分之一。但是，这些数

据都没有抓住基础设施的质量问题，甚至对单车道的乡村公路和１２车

道的环路给予相同的权重。对道路存量数据异质性的衡量很可能是最糟

糕的。

同样，对于能源，大部分访问率的可用信息是基于代表国家的较小

样本的推断。该领域世界范围内的最新访问率调查是在２０００年由国际

能源机构代表国际社会进行的。家庭调查提供了更多的信息，但主要还

是存在兼容问题。对该领域价格或质量信息感兴趣的人不得不大胆假

设，努力在各国数据中寻找一些可靠的可比性。

供水数据的情况略有提升，因为针对该方面的联合国联合监测计划

在监测进展上已具有一定程度的连续性和一致性，尽管这些数据还依赖

于一些有争议的假设和推断。

只有电信部门的数据是较充分的，这在很大程度上要归功于国际电

信联盟的努力。这一行业已经吸引了最多学者的兴趣。研究方向是哪里

有数据，而不一定是哪里有问题！

访问率的监测问题可能会让很多人惊讶。更令人吃惊的是监测这些

４４１

①

②

关于哪些国家和行业无法通过千年发展目标满足的讨论，参见ＷｏｒｌｄＢａｎｋ（２００５ａ）。

生活水平调查、人口与健康调查、家庭消费调查无法提供解决该问题所需的数据。首

先，该部门通常不能很好地由这些调查所覆盖；其次，城市和农村地区数据的质量存在明显

差异。
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服务的承受能力和质量进步上的失败，而这些应该是进展跟踪基准的一

部分，特别是与贫困有关时。大多数发展中国家的这一信息都不可用。

大多数公开的相关信息都是日常性的，跨国比较往往不具有意义，因为

各国的质量标准和服务定价有着显著不同。

一个理想的基准将包括有关行业的成本信息。这对于考虑这些项目

的规模和相关的金融交易尤为重要。发展中国家基础设施的可比成本数

据相当匮乏。同样地，政策制定者被频繁地敦促提高成本回收，由于基

础设施成本很少基于成本回收的税收和贫困家庭承受能力进行准确估

计，因而往往对于纳税人来说太高了。此外，纳税人很少知道成本。最

近在准财政赤字方面的工作代表了在这一问题上相当英勇的尝试

（Ｅｂｉｎｇｅｒ，２００６）。

基础设施的公共支出数据基本上是不存在的，因为很少有国家会估

计它们的基础设施支出 （印度是一个例外），并且国际货币基金组织

（ＩＭＦ）的政府财政统计数据也没有收集这些信息。存在一个通过参与

有关公私伙伴关系的项目来编制投资信息的世界性数据库，但这个数据

库有它的局限性 （见ｈｔｔｐ：／／ｐｐｉ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／）。

结果

满足世界上最贫困国家的基础设施需求还有很长的路要走。千年发

展目标通过激励措施解决其中的一些或者至少促使国际社会监测进展情

况对其进行帮助。这不包括能源和运输部门，因为它们不是千年发展目

标的核心部分。结果是，对进展情况监督的承诺都受到了削弱，与这些

行业对经济增长的重要性严重不符。而能源和运输部门对气候变化议程

的重要性可能会对收集信息和监测进展提供一个受欢迎的推动力。政

府、运营商以及捐助者的问责需要更多信息，而不是当前的可用性。事

情完成后需要对其进行评估。这将启动一个良好的基准；这目前还只存

在于电信部门。

关于基础设施与增长的关系我们知道多少？

常识表明，现代经济运转离不开基础设施，并且基础设施是一个经
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济的生产函数的一个重要组成部分。① 但当涉及评估各国或地区增长路

径的差异时，常识并不等同于证据。即使基础设施对于现代经济运转是

必要的，更多的基础设施对于发展的所有阶段或者任何阶段来说并不会

引起更多的增长。限制约束处处存在，比如贫困奖励或失去市场。接下

来我们回顾对于基础设施积累是否可以解释各国不同的增长路径问题仍

然存在相当大分歧的一些原因。

缓慢的意见统一

基础设施建设可能通过许多途径影响增长 （见Ａｇéｎｏｒ和 Ｍｏｒｅｎｏ

Ｄｏｄｓｏｎ（２００６）的概述）。除了常规的生产率效应外，基础设施也很可

能影响投资成本的调整、民间资本的耐用性以及健康和教育服务的需求

与供给。许多这些途径已有了实证检验。这体现在有关基础设施和经济

增长或生产率的实证文献所给出的大量结果上。事实上，对这些文献的

详尽综述 （Ｂｒｉｃｅｏ，ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＳｈａｆｉｋ，２００４；Ｇｒａｍｌｉｃｈ，１９９４；Ｒｏｍｐ

ａｎｄｄｅＨａａｎ，２００５；ＳｔｒａｕｂａｎｄＶｅｌｌｕｔｉｎｉ，２００６）显示，尽管一些学者发

现基础设施对经济增长的影响是负面的或零回报的，但其他人发现基础

设施对经济增长有很大影响。

然而，对文献更细致的分析表明，基础设施通常对增长和生产成本

影响很大，而且在较低收入水平情况下影响似乎更大的观点正日益得到

认可。Ｒｏｍｐ和 ｄｅＨａａｎ （２００５）指出，对经济合作与发展组织

（ＯＥＣＤ）国家的３９项研究中有３２项表明基础设施建设对产出、效率、

生产力、私人投资和就业的一些组合有积极作用。 （其余的研究中，３

项的结果存在不确定性，另外４项得出了基础设施的影响可以忽略不计

或存在负面的影响的结论。）Ｒｏｍｐ和ｄｅＨａａｎ还回顾了１２项包含发展

中国家的研究。这其中有９项得出了存在显著的正面影响的结论。另外

３项根据公共支出数据得出了不存在影响的结论，该数据如下面所述，

尤其对跨国分析而言是极为不准确的。其他元分析指出，大多数研究显

示基础设施的影响通常是显著的，特别是对于发展中国家。ＣｅｓａｒＣａｌ

ｄｅｒｏｎ和ＬｕｉｓＳｅｒｖｅｎ称，１７项针对发展中国家的研究中的１６项发现了

６４１

① 交通、电力、电信服务缺失或不可靠，意味着企业存在额外支出或阻碍了它们对新技

术的采用。更好的交通条件会扩大劳动力市场的有效规模并且各种微观研究表明供水和卫生

设施 （通过健康）、电力和运输 （为入学及研究提供便利）会影响人力资本；参见Ｂｒｅｎｎｅｍａｎ

（２００２）。最后，相关基础设施条件会影响一个地区的比较优势，并由此影响其发展 （Ｅｓｔａｃｈｅ

ａｎｄＦａｙ，１９９７）。
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正面的影响，同时２９项针对高收入国家的研究中的２１项也得出了同样

的结论。① Ｂｒｉｃｅｏ、Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｓｈａｆｉｋ（２００４）对约１０２篇论文进行了

类似的综述，得出了类似的结论。

尽管如此，结论间仍然存在巨大的差异，特别是对于影响的幅度，

研究结果差异巨大且极具弹性。换句话说，这些文献支持基础设施影响

巨大的观点，但对于支持基础设施投资却并没有多少帮助。

结论差异巨大，事实上并不奇怪。认为基础设施对于不同国家不同

时期的影响保持恒定 （或系统性为正）是毫无道理的。此外，估计基础

设施对经济增长的影响是一个复杂的工作，论文因对网络效应、内生

性、异质性和劣质的数据所构成的经验和计量陷阱处理的仔细程度有别

而产生差别。

多多益善 （网络效应）

大多数基础设施服务通过网络提供的事实意味着产出存在非线性关

系。电信设施展示出 “纯粹的”网络外部性，即用户数量增加会带来更

多用户。② 公路、铁路和电力也是网络服务，因此新投资对经济增长、

产出、固定成本的影响将取决于网络的总体状态和程度 （见Ｒｏｍｐ和

ｄｅＨａａｎ（２００５）的讨论）。换句话说，投资的边际和平均生产率显著不

同，假设基础设施产出恒定或具有线性弹性显然并不正确。

一少部分作者已经对基础设施对产出、增长或生产成本的影响的非

线性明确建立了模型。因此Ｒｌｌｅｒ和Ｗａｖｅｒｍａｎ（２００１）发现，电信基础

设施对产出的影响在普及率接近全覆盖的国家显著更大。对于美国道路

的情况，Ｆｅｒｎａｌｄ（１９９９）发现，当州际基本网络建成时，投资可达到非

常高的水平。他认为该网络的完备性一次性地提升了美国的生产力。

基础设施的门槛效应可以通过多种方式建模———如上面所讨论的通

过对覆盖完备性的度量，或更简单地通过一些对收入的度量，如Ｃａｎ

ｎｉｎｇ和Ｂｅｎｎａｔｈａｎ（２０００）、Ｈｕｒｌｉｎ（２００６）开发的门槛模型中基础设

施的可用水平是门槛变量，但数量和门槛的值是内生决定的。把它应用

到Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｂｅｎｎａｔｈａｎ（２０００）的多国面板数据集中，他们发现了非

线性的有力证据，并得出结论认为，最高边际投资效率在网络足够发达

７４１

①

②

与相关研究工作的私人沟通仍在进行。

对于供水和卫生设施网络也是同样的，安全饮水及卫生系统的公共健康价值越是增

大，群体免疫效应所服务的人群也就越庞大。
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时达到，但这并不能完全实现。

基础设施也可能与其他经济变化一起随时间变化而影响企业利用它

的能力。因此，智利的ＡｌｂａｌａＢｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍａｍａｔｚａｋｉｓ（２００４）发现，

在１９７３年智利经济自由化后基础设施对生产力的影响变得更为明显了。

总之，关于基础设施对增长的影响的合适的模型必然包括非线性效

应。如果网络外部性没有得到充分考虑，那么基础设施投资就会被低估

或高估。可能影响它的变量包括：（１）网络的发展阶段；（２）制度变量，

如市场的自由化程度；（３）会影响整个网络质量的跨部门的完备性。

基础设施推动增长，或反之亦然？（内生性）

许多作者强调指出，收入和基础设施的因果关系可能是双向的。事

实上，大多数基础设施服务是消费和中间产品，而许多研究已经证明，

用电量和汽车、电话的需求随着可支配收入的增加而增加 （Ｃｈｅｎ，Ｋｕｏ

ａｎｄＣｈｅｎ，２００７；Ｉｎｇｒａｍ ａｎｄ Ｌｉｕ，１９９９；Ｒｌｌｅｒａｎｄ Ｗａｖｅｒｍａｎ，

２００１）。① 同样，随着国家变得更加富有，它们也倾向于增加其对环境

设施的投资。甚至依据全要素生产率 （ＴＦＰ）估计 （即因变量全要素生

产率被设定为与资本正交）的研究也可能会得出反向因果关系，即经济

增长影响基础设施投资决策 （见Ｓｔｒａｕｂ和Ｖｅｌｌｕｔｉｎｉ（２００６）的讨论）。

也可能是一个共同的因素导致了较高收入和较高的基础设施投入。

大多数对Ａｓｃｈａｕｅｒ（１９８９）成果的批评集中在其未能适当修正被忽略

变量导致结果的可能性，该成果以存在难以置信的高回报率的结论引发

了有关基础设施和增长关系的辩论。后来的论文 （见Ｇｒａｍｌｉｃｈ（１９９４）

对此文献的概述）通过引入固定的国家 （或地区）效应来对其修正，得

出了低得多的回报率。然而，设置固定效应的方法排除了其他缓慢变化

变量的影响，因此一些作者并不喜欢使用它 （例如，Ｅｓｔａｃｈｅ，Ｓｐｅｃｉａｌｅ

ａｎｄＶｅｒｅｄａｓ，２００６）。

一种替代的方法是尝试分离基础设施对长期增长的影响的变化，通

常是利用一阶差分。该方法产生了自身的一系列问题。事实上，如果基

础设施和经济增长是密不可分的，那么一阶差分忽略了其存在于数据中

８４１

① 反向因果关系的程度可能会根据基础设施的类型和衡量方式而变化。例如，路网将长

期存在，并不太可能随收入而改变 （特别是在国家已经有一个庞大的路网时，针对拥堵所做

出的改变比如增多道路、提升交通管理以及进行环城公路建设实质上不会影响总的衡量方式

如人均道路里程数）。这和电话或发电容量有所不同 （这些会根据能源需求而改变，根据国际

能源机构２００６年的信息，自１９９０年以来能源需求的收入弹性一直在０．５左右）。
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的长期联系 （Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｐｅｄｒｏｎｉ（２００４）的发现就是这种情况）。

唯一的例外是Ｃａｌｄｅｒｏｎ和Ｓｅｒｖｅｎ（２００４），他们尽力通过使用广义

矩估计技术处理解释变量的内生性，考察基础设施水平 （而不是它的变

化）对后续增长的影响。他们发现基础设施存量指数的标准差每增长一

个单位，全国平均增长率就将提高２．９个百分点，而基础设施质量指数

相似的增长则将使增长率提高０．７个百分点。然而，他们指出这样提高

基础设施的数量和质量是成本高昂的，并且需要几十年才能实现。比

如，阿根廷和墨西哥赶超韩国基础设施质量的水平分别需要２．４％和

２．６％的增长率，但这要求上述国家的投资超过２０年保持每年在７％以

上 （ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００５ｂ，２００７ａ）。就像本节后面所讨论的，这样做会

带来财政扭曲———需要在基础设施投资与其他投资间做出权衡———这将

大幅降低净增长效应。

一些研究还制定了明确因果关系作用方式的评估方法 （见Ｒｏｍｐ和

ｄｅＨａａｎ（２００５）的讨论）。例如，Ｆｅｒｎａｌｄ（１９９９）利用美国产业级的

生产率增长来衡量公路投资的影响，而Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｐｅｄｒｏｎｉ（２００４）发

现存在有力的证据表明因果关系是双向的，但在大多数情况下是基础设

施建设将引发长期增长。（但是，和下面的讨论一样，他们确实发现在

不同国家间存在巨大差异。）

最后，各位作者凭借联立方程组来解出基础设施的供给 （或需求）

的决定因素，以及其对产出或增长的影响。Ｒｌｌｅｒ和 Ｗａｖｅｒｍａｎ

（２００１）以及Ｅｓｆａｈａｎｉ和Ｒａｍｉｒｅｚ（２００３）是朝这个方向谨慎尝试的好

例子。Ｅｓｆａｈａｎｉ和Ｒａｍｉｒｅｚ的论文是少数利用一阶差分、人均收入增长

和基础设施积累建模的例子之一。

总之，基础设施导致了增长，增长带来了对基础设施的更大需求

（通常也是供给）。尽管同时分离这两项是复杂的，但是新的计量方法让

我们对分离的兴趣与日俱增，进而减少困扰基础设施对经济增长影响的

早期估计中的估计过度问题。

每一个基础设施项目是否都具有特异性？（异质性）

在非基础设施建设资金的例子中，私人企业家在不同类型的投资之

间套利，以最大限度地提高整体回报。基础设施则并非如此，因为一般

不会面临真正的市场考验。同样，我们不能认为正确的投资都出现在正

确的时间或地点，因此我们应该认可不同项目的回报率存在差异。此

外，公共基础设施支出可能受公共部门支出低效等问题的影响。其结果

９４１
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是，虽然私人资本投资的融资估计可能对于私人物质资本的增加是一个

很好的替代变量，并可能以此为基础通过永续盘存法构建库存数据，但

这与基础设施有很大不同。

对于基础设施投资的决策也需要更好地理解，因为这很可能会影响

回报率或具体的投资效率。（这可能也有助于确定改善基础设施支出效

率的方式。）有政治动机的项目有可能表现出较低 （或更低）的回报，

因为它们的目标是带来更多选票，而不是增长最大化。这当然不限于发

展中国家，这也被围绕美国阿拉斯加 “绝路桥”的争议所证明。① 同

样，最近对法国投资决策的谨慎建模尝试的结论是，“建设公路和铁路

并不是为了减少交通拥堵；实质是为了政治人物当选”（Ｃａｄｏｔ，Ｒｌｌｅｒ

ａｎｄＳｔｅｐｈａｎ，２００６：１１５１）。②

在一定程度上有政治因素的项目可能存在于任何地方，其程度和影

响可能会有所不同。ＤｅｌａＦｕｅｎｔｅ和Ｖｉｖｅｓ（１９９５）发现西班牙基础设

施决策中政治因素较少，而Ｃａｄｏｔ、Ｒｌｌｅｒ和Ｓｔｅｐｈａｎ（２００６）发现法

国的决策存在政治因素。但是，Ｃａｄｏｔ和他的合著者认为法国所产生的

扭曲较小，可能是因为这是一种相对较新的现象 （与２０世纪８０年代初

期的行政改革有关），即受影响最大的投资与现有网络关联不大。

建模中更为复杂的、反驳了恒定收益预期的是基础设施影响可能滞

后于经济增长的事实。大部分基础设施长期存在，并且它的影响可能会

姗姗来迟，就像企业慢慢抓住新的机会。Ｄｕｇｇａｌ、Ｓａｌｔｚｍａｎ和Ｋｌｅｉｎ

（２００７）发现美国的信息技术基础设施和相关私人资本对生产力提高的

影响滞后４～５年。

总体而言，即使没有政治意图，公共基础设施投资可能还有非经济

目标，如国家的硬件整合或社会融合或者对公共健康或安全问题的关

注。因此，投资未必旨在最大限度地增长。无论如何，对于基础设施与

经济增长之间关系的仔细建模应该包括对基础设施投资决定因素的分

析，以避免高估与增长和生产力有关的投资需求。

０５１

①

②

阿拉斯加著名的价值２．８亿美元的 “绝路桥”计划是包含在２００５年 《美国运输权益法

案》（一个六年共计２８６０亿美元的议案）中的６３７１个项目之一。见ｈｔｔｐ：／／ｄｉｒ．ｓａｌｏｎ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／

ｎｅｗｓ／ｆｅａｔｕｒｅ／２００５／０８／０９／ｂｒｉｄｇｅｓ／ｉｎｄｅｘ＿ｎｐ．ｈｔｍｌ的相关讨论。

其他指导基础设施投资决策的政治经济学论文包括：Ａｌｅｓｉｎａ，ＢａｑｉｒａｎｄＥａｓｔｅｒｌｙ

（１９９９）；Ｒａｕｃｈ（１９９５）；ＲｏｂｉｎｓｏｎａｎｄＴｏｒｖｉｋ（２００５）。
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结果

基础设施建设和经济增长的文献告诉我们，基础设施很重要，但其

重要性在不断变化。它在不同国家和不同时间会有所不同，随国家和制

约因素而改变。它在国家和行业内部也存在差异。基础设施是否可以解

释国家间增长速度的差异？它确实起作用，但这些文献不太可能提供一

个确定的答案。下面我们该如何继续？

多少基础设施建设是必要的？

政策制定者的关键问题是，是否可以确定基础设施的最优水平？该

最佳结果有助于获得所需的投资承诺，这将决定经费的多少。更直白一

些，以上将归结为一个简单的问题：我们是否可以估算一个国家的基础

设施投资需求？

对投资需求评估的简要介绍

假定无论市场还是政府可能都不能自动提供最佳水平的基础设

施，那么对经济学家来说的一个关键问题是如何衡量基础设施的最佳

水平。一种方法是考察基础设施的回报率。因此发现基础设施的回报

率为负、零或正的研究通常将这些结果作为各国基础设施投入太多、

适量或不足的依据。① 例如，Ｂｏｕｇｈｅａｓ、Ｄｅｍｅｔｒｉａｄｅｓ和 Ｍａｍｕｎｅａｓ

（２０００）发现基础设施与经济增长率之间呈倒Ｕ形关系，大多数国家

处于曲线的上升部分。这意味着，它们对基础设施投资不足。Ｅｓｆａｈａ

ｎｉ和Ｒａｍｉｒｅｚ（２００３）也得出存在供应不足的趋势。Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｂｅｎ

ｎａｔｈａｎ（２０００）发现尽管国家间存在差异，但中等收入国家总体表现

出发电量和道路建设不足的趋势。然而，尽管这些论文大致可以确定

国家对于基础设施是投资不足还是投资过度，但是它们仍无法确定实

际的投资需求。

广泛使用 （和误用）的另一种方法是通过预测ＧＤＰ增长估计满足

个人和企业需求所需的投资量 （Ｂｒｉｃｅｏ，ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＳｈａｆｉｋ，２００４；

１５１

① 在包括基础设施和总资本的实证研究中，基础设施实质上引入了两次，在这种情况

下，弹性估计接近于零应该被解释为基础设施和私人资本有相同的回报率。
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ＦａｙａｎｄＹｅｐｅｓ，２００３）。该模型假设不存在最优解。① 基于样本国家过

去的观察情况建立收入水平和基础设施服务需求之间的联系，并利用预

期的收入增长推测未来的情况。然而，如Ｌａｌｌ和 Ｗａｎｇ（２００６）所指出

的，如果过去的需求是配给的，那么对于非配给的需求这可能不是一个

很好的预测指标。他们提出了综合财政约束和供应瓶颈以及对当前和最

佳供给水平的差距进行建模的方法。

不管它的局限性如何 （这甚至是严重的），由Ｆａｙ和Ｙｅｐｅｓ发展的

该方法成为了目前许多对多国投资需求估计的基础。从原始模型发展出

的最新估计被列在表８．２中。他们得出的需求量都很大，特别是低收入

国家，它们的估计值约为ＧＤＰ的４％，而维护则需要ＧＤＰ的另外４％。

列入维护费用需要计算固定比例的累积资本存量，这从实际的角度

来看至关重要。人们对维护的重要性和其预算的必要性所知甚早，但它

们只是最近才在学术文献中出现。Ｒｉｏｊａ（２００３）与 Ｋａｌａｉｔｚｉｄａｋｉｓ和

Ｋａｌｙｖｉｔｉｓ（２００４）强调，国家倾向于对维护投入不足，这大大降低了基

础设施的使用寿命以及回报率。维护开支标准众所周知，因而每年整个

网络支出的平均值是可以预知的。适当但绝不过多的标准是电力、公路

和铁路重置成本的约２％；供水和卫生设施重置成本的３％；移动与固

定线路重置成本的８％。

表８．２中提供的估计是对于不同类型国家的一个粗略基准。他们为

了标准化单位成本而忽略了许多国家和地区的具体情况。对于特定的国

家，这些宏观的估计需要补充其他方法，以进行某些 “三角测量”。②

然而，这要求综合经济、工程、社会、环境或公众健康来定义一组目

标。对于不同的社会，合适的服务水平也会有所不同。③ 表８．３利用墨

西哥的例子展示了设定这些目标的多种方法，这些方法也将会在后面综

述基础设施的公共支出中采用。

特定国家 “投资需求”的金盘面分析依赖于行业的微观研究。对于

２５１

①

②

③

该模型识别了具有特定目标的基础设施的潜在需求，这包括实现最大增长或其他一些

社会目标。

估计投资需求的过程充满假设、不确定数据等，而常识是依靠各种方法得出一系列的

估计结果。当该估计看起来收敛时，才能对给出的建议更有信心。

一个有趣的例子是由东欧和南欧现在加入欧洲联盟 （ＥＵ）的那些国家所给出的。这

些国家根据加入协议需要在过去几年里达到布鲁塞尔的供水和卫生服务水平。然而，由于这

些国家的人均收入远远低于欧盟的平均水平，高水平的服务质量也带来了巨大的财务负担

（罗马尼亚估计需要９０亿欧元，相当于其２００４年ＧＤＰ的１６％），因此而被欧盟补贴。然而和

其他加入欧盟的国家一样，维护这些复杂系统的成本仍然是一个问题。
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不同的行业，研究的方式和方法有所不同。对于电力行业，复杂的经济

工程模型可被用于估计维持需求持续扩大的网络的完整性所需的

投资。①

这些模型让行业专家可以根据目标是基本可靠、高度可靠还是可靠

提供不同系列估计。对于交通行业，该方法通常是设立专案并依靠行业

专家估计与详细研究相结合 （特别是对于升级或扩展需求）。对于供水

和卫生设施行业，基于标准价格全面覆盖的并网成本是容易估计的。然

而，关联工作的成本更难确定，因为通常没有简单的方法来估算修复

需求。

表８２ 按２００５—２０１５年国家收入水平的平均值得出的投资和维护

支出需求占国内生产总值的百分比 （％）

收入水平 投资 维护 合计

低水平 ４．２ ３．３ ７．５

中下水平 ３．８ ２．５ ６．３

中上水平 １．７ １．４ ３．１

发展中国家 ３．２ ２．３ ６．５

　　资料来源：由ＴｉｔｏＹｅｐｅｓ基于Ｆａｙ和Ｙｅｐｅｓ（２００３）提供。

表８３ 不同方法对基础设施支出需求的估计：以墨西哥为例

基准 目标设定

存量目标：为了使墨西哥的基础设施 （人

均水平、每单位国内生产总值的水平、每

平方公里的水平）达到拉丁美洲和加勒比

地区的领先水平或东亚的平均水平需要多

大投入？

实现成本：墨西哥实现供水、卫生、

电力、全年通车的道路等服务的全面

覆盖需要多大的投入？

流动目标：墨西哥的基础设施支出和同类

国家相比是怎样的？

经济工程模型：目标设定为特定水平

的服务质量和覆盖率。

计量经济增长模型：基础设施的覆盖水平

需要实现增长狓％和减少狕％的不平等性。

目前还没有这样的可用模型。

电力部门：墨西哥最大的国家电力公

司 （ＣＦＥ）应用具有良好定义的国际

方法估计维持网络的完整性和满足所

预测的扩展的需求所需的投资。
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① 墨西哥采用维也纳自动系统规划方案 （ＷＡＳＰＩＶ），这是一种在分析供电系统扩展选

项上广泛应用的模式，主要是为了确定受用户限定下的充分满足电力需求的最低成本的扩展

路径。同类模型还有ＳＵＰＥＲ／ＯＬＡＤＥ／ＢＩＤ和ＭＰＯＤＥ，分别应用在哥伦比亚和厄瓜多尔。
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续前表

基准 目标设定

计量经济需求模型：在给定增长预期下，

厂商和消费者需要什么样的基础设施覆盖

水平？该方法遵循Ｆａｙ和Ｙｅｐｅｓ（２００３）。

供水和卫生设施：应用一个金融模型

对达到全国水利规划设定的目标所需

的投资进行了估算。

道路：应用了一个定义明确的方法来

估计恢复和维护的费用———它结合了

道路专家对主干道路的看法和完成它

们所需的投资。

　　资料来源：ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００５ｂ．

但即使是复杂的行业研究也可能变成不切实际的愿望列表。因此，

建立一些简单的基准是有意义的。这使得一个国家和其同类国家是可比

的 （比如说按收入水平），或者与一个榜样国家 （比如说韩国这一新兴

工业化国家）是可比的，并使其探求达到榜样国家的服务覆盖率及质量

所需要的成本。基于覆盖范围、质量或者支出流可以进行这一比较。

维护通常需要包括为了社会目标的额外供给。社会目标可能由千年

发展目标或全民覆盖所确定。① 对于中等收入国家来说，这通常是全部

成本的一小部分，至少对未包括连带成本的核心覆盖部分来说是这样。

对于覆盖率和收入都较低的低收入国家来说，这一成本将十分高昂。

预算约束会对基础设施的最佳水平有什么影响？

上述方法的问题是，最佳水平的基础设施供应无法和其融资手段分

离。此外，在增加基础设施和增加税收之间也面临权衡。Ａｓｃｈａｕｅｒ

（２０００）发现，尽管公共开支很高，但美国大多数州的公共资金水平都

低于２０世纪七八十年代的增长最大化水平 （两者之间的最佳平衡是一

个开放性问题）。② Ｋａｍｐｓ（２００５）将同样的模型应用到欧盟国家，得

出税收将对相关的私人投资造成扭曲的结论。

给定需要与之竞争的公共开支、财政约束和对用户有限的收费，国

家应该为基础设施建设花费多少？一种方法是建立一个一般均衡模型，

明确结合公共投资成本来解决基础设施成本的问题。Ｒｉｏｊａ（２００１）为

巴西、墨西哥和秘鲁进行了这一工作，（按增长最大化定义）得出了基

４５１

①

②

千年发展目标中与基础设施直接相关的是 “到２０１５年，不能持续享受安全饮用水和

基本卫生设施服务的人口比例减半”。电气化现在也已经包括在内。

Ｒｉｏｊａ（２００１）提出了一个明确了公共投资的资源成本的一般均衡模型，并用它得出了

巴西、秘鲁和墨西哥三个国家基础设施的最佳水平。
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础设施、卫生和教育支出的最优水平。然而，这项研究与其他同类研究

一样 （例如，ＣａｖａｌｃａｎｔｉＦｅｒｒｅｉｒａａｎｄＧｏｎａｌｖｅｓｄｏＮａｓｃｉｍｅｎｔｏ，２００５；

ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＭｕｏｚ，２００７），也依赖于从其他研究中针对基础设施的估

计而得出的增长弹性参数，其准确性是不确定的。

在理论上，Ａｓｃｈａｕｅｒ（２０００）的模型可以用来计算基础设施建设支

出的增长与福利最大化水平。但是，这也需要关于公共资本的产出弹性

的估计 （他把美国的这一弹性设置为０．３）。Ｋａｍｐｓ（２００５）计算了欧

盟国家的弹性，但将不同国家的弹性都设定为相同，是一个常数 （他设

定为０．２）。应用Ａｓｃｈａｕｅｒ（２０００）或Ｋａｍｐｓ（２００５）的方法来估计最

大化增长的基础设施存量 （这需要计算国家或具体基础设施的弹性，前

面的一些讨论表明这是重要的）是一个选择。而利用这些存量的国际价

格或在具体国家的价格则可以估计达到或维持理想水平存量的成本。

跟随这类文献，我们今后该如何做呢？尽管他们的模型还没有得到

实证估计并且需要对基础设施供应选择更完整的建模，但Ｌａｌｌ和 Ｗａｎｇ

（２００６）还是指出了前进的方向。这也仍然是一个局部均衡分析。同样，

Ａｓｃｈａｕｅｒ（２０００）或Ｋａｍｐｓ（２００５）的模型也为一个有趣的备选项提

供了基础。关于基础设施供应成本的良好数据要求把这些模型转化为投

资数字并从可用财政空间的角度来考虑它们。

结果

决定应该进行多少基础设施投资显然不是容易的问题，但它是需要

完成的，并可以创建基本的准则。文献提供了一些指导，但在各种方法

得出收敛于需求的稳健性评估———这解释了基础设施与其他部门竞争稀

缺资源的事实———的上下限之前，仍有很长的路要走。

应该在哪里进行基础设施投资？

随着经济地理学的重新崛起，基础设施建设需求与空间交织在一

起：该问题不再是简单的 “多少”，而且是 “在哪里”。有两个原因使得

第二个问题比第一个问题更加棘手。首先，现在最有前景的研究多集中

于理论。其次，空间发展政策的讨论往往充满政治色彩，宣传往往压倒

理性 （参见早已有之的市区偏见的讨论）。

５５１
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对与基础设施相关的新经济地理的介绍

“在哪里”问题的解决在文献中缺少实证支持，至少对发展中国家

是如此。新经济地理学的文献 （见Ｂａｌｄｗｉｎ等 （２００３）的相关概述）表

明，基础设施与物理特性的互动将影响一个地区的比较优势，因此其增

长与一个国家的居住模式有关。Ｐｕｇａ（２００２）对于论点和证据提供了

一个很好的概述，尤其是其中涉及了交通行业，我们会在下面总结。

基础设施特别是交通行业被大多数政策制定者认为是帮助贫困地区

变得对投资者更具吸引力的关键：提高连通性通常被视为使边缘地区更

好地融入国内或国际经济的重点。

改进交通运输对落后地区的影响是模糊的，但是它可能会移除保护

地方产业的天然贸易屏障，并且促使就业进一步向发达地区集中。特别

地，这对于一个国内工资差异不显著的国家是很可能的。的确，法国改

善交通网络导致了雇佣的集中，而不是分散 （ＣｏｍｂｅｓａｎｄＬａｆｏｕｒｃａｄｅ，

２００１）。意大利的Ｆａｉｎｉ（１９８３）认为，降低南北双方间的运输成本将导

致南方的去工业化。

然而，在大城市圈改善交通确实会造成从核心到周边的分散化。例

如，Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ和Ｋｕｎｃｏｒｏ（１９９６）表明，在２０世纪８０年代许多公司

迁出雅加达搬到大雅加达都会区的外围。收费环城公路的建设促进了这

种迁移，保留一些区域集聚效益，降低拥挤成本 （例如，土地租金和交

通费），使公司从外围较低的土地和劳动力成本中受益。这些收益超过

了同一市场中交通成本的增加。

同样，在巴西通过圣保罗州到达米纳斯吉拉斯州这一铁矿石等矿产

主产地的交通走廊，引发了从大圣保罗地区到低工资人口腹地城市的产

业分散化 （Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，ＳｈａｌｉｚｉａｎｄＶｅｎａｂｌｅｓ，２００１）。但是，即使巴西

区域间交通网络的改善极大地影响了传统经济核心周边州和城镇的生产

力与繁荣度，也并没有促进更偏远、落后地区的工业化 （Ｌａｌｌ，Ｆｕｎｄｅｒ

ｂｕｒｇａｎｄＹｅｐｅｓ，２００３）。

区位理论认为自然和交通设施结构将会影响当地的经济。因此相对

于区域间基础设施，改善本地基础设施不太可能损害当地经济。同样，

辐射型网络鼓励活动向中心集中，因为公司在那里选址，交通成本将比

外围更低 （Ｐｕｇａ，２００２）。

当然，区域间网络将给外围地区带来好处。然而，即使最大的绝对

收益由偏远地区获得，核心与外围的相对利用率差距也将会增大。欧洲
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高速火车可以很好地说明这一点 （Ｖｉｃｋｅｒｍａｎ，ＳｐｉｅｋｅｒｍａｎｎａｎｄＷｅ

ｇｅｎｅｒ，１９９９；Ｐｕｇａ，２００２）。这也可以解释之前讨论的巴西东北地区缺

乏国家高速公路网冲击的事实 （Ｌａｌｌ，ＦｕｎｄｅｒｂｕｒｇａｎｄＹｅｐｅｓ，２００３）。

交通基础设施根本就不是区域发展的良方。然而，以上的实证研究

以及引用的很多传闻证据表明，对于区域增长，充分的基础设施投资很

可能是必要的。全天候公路、可靠的电话 （例如，通过手机）和供电是

使农村生产高附加值加工产品的先决条件。如果交通网络导致成本过

高，区域就无法出口 （ＩｉｍｉａｎｄＳｍｉｔｈ，２００７）。但是，重要的是这些投

资和其他因素的互动确定了一个地区的比较优势及其市场运作能力。

项目选择将遵循区域平衡发展的目标。在这种情况下，投资结果可

能不是 （国家）增长最大化 （尽管它可能仍是福利最大化的）。因此，

针对贫困地区的投资可能带来公平与效率的权衡。ｄｅｌａＦｕｅｎｔｅ

（２００２ａ，２００２ｂ）记录了西班牙的情况，发现对贫困地区的大量投资将

导致收入的收敛，但代价是国家整体的经济增长。

投资于农村还是城市？

在大多数国家，产出和增长主要在城市产生，而且今天世界人口大

约有一半居住在城市。此外，贫困人口的城市化比人口整体要快 （见

Ｃｏｈｅｎ（２００４）和Ｒａｖａｌｌｉｏｎ（２００２）对人口整体趋势的讨论）。但这些

程式化的事实是否足以表明基础设施建设主要应该集中于城市呢？

在大多数国家情况远比城乡二元对立更为微妙。首先，领先和滞后

地区的对比是鲜明的。领先地区的农村人口靠近对他们的商品需求强烈

并且有道路和车辆为货物运输提供便利的蓬勃发展的城市中心，往往比

落后地区的城市或农村人口更加富裕 （并可享用很多更好的基础设施）。

这把我们带回到更早的对区域协调发展的讨论。其次，一些地区 （非

洲、南亚）的人口仍然分布在农村，并会保持一段时间。事实上，尽管

贫困人口城市化比富裕人口快，但在发展中国家大多数人居住在城市很

久之后，大多数贫困人口仍然将在农村生活 （Ｒａｖａｌｌｉｏｎ，２００２）。①

最终，优先的选择确实是一个政治选择而经济学家只能提供参考。

特别地，经济学成果可以帮助确定一些公平与效率的权衡以及通过这些

投资影响当地繁荣与福祉的可能渠道。特别是，对于农村基础设施能提
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① 这种争论并不新鲜。约３０年前，Ｌｉｐｔｏｎ（１９７７）和 Ｍｅｌｌｏｒ（１９７６）就关注了相对的问

题：国际社会对城市的偏向是否理性？
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高农业生产力和减少农村贫困具有广泛共识。① 同样，有大量证据表

明，基础设施也可以减少城市贫困 （Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，２００２）。

一般均衡模型可以帮助确定基础设施改革的分配效应，特别是对城

乡居民的不同影响。改革倾向于分拆城乡设施的职责，结束历史性的

交叉补贴，实施更多有针对性的补贴来扩展系统。例如，Ｂｏｃｃａｎｆｕｓｏ、

Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｓａｖａｒｄ（２００６）显示，塞内加尔的水供应改革对于首都、

次要城市和农村地区有非常不同的初始影响。他们还表明，除非地区

间交叉补贴是一种选择，否则最常用的成本回收融资政策将对地区提

供者类型不同 （即大的公共部门、大的私人部门或小的私人部门）的

穷人有不同的结果。

Ａｄａｍ和Ｂｅｖａｎ（２００４）给出了基础设施投资对农村和城市贫困人

口不同影响的特别有趣的分析。他们指出在乌干达支持可贸易商品的基

础设施投资与实际汇率、其他宏观经济变量一样对城乡的贫困分布有不

同的影响。当基础设施投资对可贸易商品有利时 （例如，电信或能源供

应往往比交通业带来更多的制造业和服务业需求），实际汇率升值幅度

最大。当它偏向非贸易商品时 （例如，农村和城市道路），实际汇率几

乎没有任何变化。两者之间的主要区别在于分配。对可贸易商品的支持

可以帮助所有收入阶层；对非贸易商品的支持可以帮助城市贫民，如果

忽略人口迁移，反而会有些违反直觉地伤害农村贫困人口。农村贫困人

口从更容易获得食品中获益，但他们也由于食品生产的更低收益而遭受

损失。基础设施援助越偏向非贸易商品，这种损失也就越大。

结果

决定在哪里投资和决定进行多少投资一样困难甚至更加困难。对于

许多发展中国家来说，运输和通信成本的下降将支持更多的贸易、更多

的流动性以及可能更多的对熟练工人的需求。但是，这意味着投资地点

的艰难选择。尽管最近的成果如Ａｄａｍ和Ｂｅｖａｎ（２００４）可以帮助我们

理解它们，但权衡要比通常认为的复杂得多。然而，我们对基础设施投

资对农村或城市经济或它们整体的动态影响了解甚少。本专题的连续实

证工作将有助于提升新经济地理文献与政策制定的相关性。

８５１

① 参见 ＧｉｂｓｏｎａｎｄＲｏｚｅｌｌｅ（２００２）；Ｊａｃｏｂｙ（２０００）；Ｌａｎｊｏｕｗ （１９９９）；Ｌｏｋｓｈｉｎａｎｄ

Ｙｅｍｔｓｏｖ（２００５）；Ｒｅａｒｄｏｎ（２００１）；Ｒｅｎｋｏｗ，ＨａｌｌｓｔｒｏｍａｎｄＫａｒａｎｊａ（２００４）；ｖａｎｄｅＷａｌｌｅ

（２００２）；ｖａｎｄｅＷａｌｌｅａｎｄＮｅａｄ（１９９５）。
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基础设施是否满足了贫困人口的需求？

基础设施政策的失败通常是由于未能满足贫困人口的需求。首先

是未能提供全面覆盖，这当然对贫困人口最为不利。其次是未能设计

出与穷人的现金流和支付能力相符的税费。千年发展目标对覆盖问题

进入议事日程是有帮助的。对私有化经验不满的强烈呼声———尤其是

非洲、拉丁美洲以及程度轻些的东欧———突出了承受能力的问题。事

实上，好消息是基础设施部门是那些致力于提高援助实效评估透明度

的部门，并且已经提供了许多有益的启示 （最近的概述请参阅Ｅｓ

ｔａｃｈｅ（２００９））。但是，许多问题已经可以用到目前为止积累的经验进

行讨论了。

对最贫困人口的覆盖问题有多严重？

前面的表８．１总结了每个国家组别的平均覆盖率，隐去了最贫困人

口所遭受的困境。① 表８．４（源于ＢｒｉｃｅｏａｎｄＫｌｙｔｃｈｎｉｋｏｖａ，２００６）更

多基于收集的家庭调查信息而不是一些推算，如能源、供水和卫生设施

全国平均指标的趋向。家庭调查数据有自己的局限，但它们提供了关于

政策的有用附加信息。特别是，它们更好地描绘了不同发展阶段不同收

入群体间覆盖率差异的不均衡分布。该表显示，较贫穷国家中最贫穷的

２０％人口与最富有的２０％人口间的差距始终是最大的。

表８４ 按行业和国家收入水平统计的最富有和最贫穷的２０％人口中享受

基础设施服务的人口的百分比 （％）

收入水平

供电 供水 卫生设施 电话通信

最贫穷

的２０％

最富有

的２０％

最贫穷

的２０％

最富有

的２０％

最贫穷

的２０％

最富有

的２０％

最贫穷

的２０％

最富有

的２０％

低水平 ９．７ ６８．７ ４１．１ ７８．５ ２７．２ ６８．８ ３．２ ２４．５

中下水平 ７９．５ ９９．３ ６４．５ ８６．６ ４８．２ ７８．７ ２１．２ ６６．１

中上水平 ８１．４ ９９．５ ７６．７ ９５ ７３．４ ９６．４ ３２ ７３．１

　　注：数据是最新可获得的２０００—２００４年的数据。

资料来源：ＢｒｉｃｅｏａｎｄＫｌｙｔｃｈｎｉｋｏｖａ，２００６．
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① 在人口与健康调查数据中，贫困和富裕的定义是基于用作福利水平代理指标的资产指

数得出的。在衡量生活标准的调查数据中，家庭按人均总支出排序。
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承受能力的问题有多严重？

覆盖率差距仅是问题的一部分。此外，还有承受能力的问题。任何

基础设施部门的从业者都靠经验规则来感知受众的承受能力。一个经验

规则 （由世界卫生组织提出）是一个家庭不应当花费超过５％的收入用

于水和卫生支出，其中用水支出应低于３．５％。电力的情况则不存在这

样的正式规则，但很多人认为４％～６％是能源支出的极限。通用的非

正式规则表明，贫困家庭不应该将１５％以上的收入用于基础设施服务。

依靠这些经验规则感知世界各地承受能力问题的程度本应是容易

的，但实际上仍然是不可能的，因为这一关键问题一直没有受到系统的

正式监测。然而，最近一些书籍已经在显著数据约束的许可下相当仔细

地记录了非洲、东欧和拉丁美洲内部的问题。① 这一研究的主要启示

是，即使撒哈拉以南非洲地区的家庭支出中基础设施服务包括公共事业

所占的比重只比其他地区略高，非洲家庭比其他地区的家庭更为贫穷的

事实也使得那里的人口更难承受这些服务的当前成本。特别是那些未纳

入现有覆盖网络的人口，因为他们往往比其他用户支付更多的费用。纳

入网络的用户的成本优势部分源于补贴 （服务定价低于全成本回收的价

格水平），而这部分又由于贫困人口中较低的现代服务覆盖率而效果

欠佳。

面对覆盖和承受能力问题，我们能做些什么？

当２０世纪９０年代改革开始时，承受能力和覆盖问题就已为人们所

熟知。但是，对效率的关注超过了承受能力和公平性问题。最近的研究

也表明，尽管不同部门和区域有所不同，但改革通常都会提高效率。然

而，这些效率的提升并不总是由用户所共享，特别是对于贫困人口。贫

困人口难以受惠的原因包括以下几点：

● 资费再平衡和结构调整变得更加高效，往往也更加紧缩，或者至

少进取性下降。

● 提高收费效率事实上增加了资费。
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① Ｅｓｔａｃｈｅ、Ｆｏｓｔｅｒ和 Ｗｏｄｏｎ（２００２）为世界银行提供了拉丁美洲的信息；Ｆｏｓｔｅｒ和

Ｙｅｐｅｓ（２００６）提供了拉丁美洲的信息；Ａｌａｍ等 （２００５）提供了东欧的信息；Ｅｓｔａｃｈｅ和

Ｗｏｄｏｎ（２００７）提供了非洲的信息；Ｕｇａｚ和 ＷａｄｄａｍｓＰｒｉｃｅ（２００３）以及 Ｎｅｌｌｉｓ和Ｂｉｒｄｓａｌｌ

（２００５）提供了相关的国际经验。
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● 提高质量和可靠性，通常伴随着更高资费以收回更高的服务

成本。

● 新运营商的吸脂效应消除了区域间的补贴，在最贫困地区当政府

无法通过增加补贴补偿时，会使投资计划放缓。

● 提供支付便利上的不足使穷人消费新服务变得更加困难。

所有这一切都意味着，在２０世纪９０年代的监管改革以及一系列改

革中贫困问题并没有得到妥善解决。可悲的是，解决最贫困人口的需求

并不那么复杂。对于覆盖问题，有三种基本工具：（１）要求运营商提供

接入 （避免供应商单方面排除服务义务）①； （２）降低覆盖成本 （通过

交叉补贴或内置补贴的资费设计，或者有利于穷人的差别支付计划）；

（３）扩大供应商的范围 （让用户选择，包括选择低质量服务提供商以减

少费用的选项）。

对于承受能力问题，从广义上讲，所有工具至少对三种方式之一成

立 （Ｅｓｔａｃｈｅ，ＦｏｓｔｅｒａｎｄＷｏｄｏｎ，２００２）：（１）根据社会经济特征或服

务特性减少贫困家庭的账单 （通过生命线或均值检测补贴，利用内置交

叉补贴或直接补贴为资费设计融资）；（２）降低服务成本 （在非必要时

避免垄断，或通过提供一种使运营商降低成本的激励以降低用户的成

本）；（３）便利账单支付 （允许有差别的行政安排以帮助永久性或暂时

性贫困人口）。

虽然这些办法似乎是显然的，但它们并非不存在争议。补贴特别是

交叉补贴仍然在许多圈子被视为不理想的政策工具，而且在过去２０年

左右的时间里在基础设施上一直广受诟病。然而，尽管它们广受诟病，

大多数从业者认为：（１）补贴 （直接或间接）为大多数国家所需要；

（２）它们并不像所认为的那样始终是无效或扭曲的。② 这些结果似乎对

临时和长期贫困都同样成立。③

实例和计量经济学证据证实，补贴难以避免。根据Ｆｏｓｔｅｒ和Ｙｅｐｅｓ

（２００６）的结果，在拉丁美洲最贫穷的部分 （玻利维亚、洪都拉斯、尼

加拉瓜、巴拉圭），如果资费定在回收成本的水平，那么超过５０％的家

庭将不得不为供水或电力服务支付超过５％的收入。在印度和非洲，约

１６１

①

②

③

这个问题并不在这里展开，参见Ｃｈｉｓａｒｉ，ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＷａｄｄａｍｓＰｒｉｃｅ（２００３）；Ｃｌａｒｋｅ

ａｎｄＷａｌｌｓｔｅｎ（２００２）；Ｃｒｅｍｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ（２００１）；Ｇａｓｍｉａｎｄｏｔｈｅｒｓ（２００２）；Ｌａｆｆｏｎｔ（２００５）。

最近关于基础设施补贴的相关文献综述，参见Ｋｏｍｉｖｅｓａｎｄｏｔｈｅｒｓ（２００５）。

对于该讨论以及其实证调查的综述，参见Ｒａｖａｌｌｉｏｎ（２００３）。
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７０％的家庭也存在这一问题，并且难以支付收回全部成本的资费。在这

些区域中，要达到收回成本的水平，资费可能会增加１０倍，这使得它

对于贫困家庭变得难以承受。

在许多国家，鉴于财政压力以及通过一般税收为补贴融资的能力

有限，交叉补贴是唯一现实的选择。在大多数情况下，资费以确保覆

盖 （最低水平以上的）全部成本定价，而投资收益的分期偿付则来自

补贴或交叉补贴。

当通常的再分配不奏效时，行业内的再分配将变得很有效。这些工

具显然不是毫无风险的，因为作为消费、覆盖或两者均瞄准失败的后

果，经过周密设计的瞄准机制也意味着紧缩。① 但糟糕的设计并不等同

于糟糕的工具。

结果

在世界上许多地方，大量的以及在地理分布上分散的贫困人口得不

到基础设施服务是改革者必须正视的两个主要挑战。没有财政支持，贫

困人口以安全的消费成本得到合理水平的基础设施服务是不可能的。此

外，当设施 （通常是公共的）存在赤字时，考虑到那些今天最可能从由

多年的一般税收提供的补贴中受益的用户，从代际公平的角度看，用户

之间的交叉补贴似乎是公平的。

私人部门能发挥多大的作用？

对于政策制定者来说，私有化仍然是一个有争议的话题。在２０

世纪９０年代的大多数时间里，在英国首相撒切尔夫人 （ＭｉｎｉｓｔｅｒＭａｒ

ｇａｒｅｔＴｈａｔｃｈｅｒ）和阿根廷总统卡洛斯·梅内姆 （ＣａｒｌｏｓＭｅｎｅｍ）的引

领下，由私人部门负责大部分基础设施投资决策成为经济顾问中最流

行的理念之一。该方法似乎尤其对许多面临财政限制或在预算压缩后

无法满足多种需求或设法使公共企业成本有效地提供优质服务的政府

具有吸引力。
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① Ｅｓｔａｃｈｅ、Ｆｏｓｔｅｒ和 Ｗｏｄｏｎ（２００２）表明这种现象在拉丁美洲十分普遍。
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私人部门在基础设施上表现得有多强劲？

最近的一项调查 （ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＧｏｉｃｏｅｃｈｅａ，２００５）记录了发展中

国家基础设施部门存在或缺乏大型私人运营商的相关情况。该信息被概

括在表８．５中，其中蕴涵了三个事实。

表８５ ２００４年按部门和国家收入水平计算的大规模私人投资

占国家基础设施的百分比 （％）

收入水平 发电 供电
供水与

卫生设施
铁路ａ 固定电话

低水平 ４１ ２９ １８ ３４ ５０

中下水平 ４８ ３７ ５０ ２６ ６２

中上水平 ５８ ４８ ４７ ６０ ７２

发展中国家 ４７ ３６ ３５ ３６ ５９

　　ａ．２００２年的数据。

资料来源：ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＧｏｉｃｏｅｃｈｅａ，２００５．

第一，电信行业对私人部门最有吸引力。第二，国家越富有，私人

部门的参与就越多。第三，即使是在高收入国家，其中的私人部门也比

有时所认为的更少。只有三分之一的发展中国家可以依靠私人部门运营

电力、供水或铁路服务。最大比例的私人部门存在于固定电话行业，在

这一行业大约６０％的国家依靠私人运营商。预计私人部门过去１５年只

提供了发展中国家平均２０％～２５％的投资。① 在非洲私人部门也只满足

不到１０％的需要，并且只有少数国家能够得到这种满足 （科特迪瓦、

肯尼亚、塞内加尔、南非、坦桑尼亚和乌干达）。

这并不是否认小规模私人部门的存在。事实上，在国家和大型私人

部门未能提供服务的部分，小规模———通常是地方的———私人部门填补

了这一空白。不过私人部门的作用和成本细节的证据大多只是传闻。在

最近的一项调查中，Ｋａｒｉｕｋｉ和Ｓｃｈｗａｒｔｚ（２００５）确认了小规模供应商

提供各种服务的２３个非洲国家的情况。在大约一半的国家，这些小规

模供应商满足了非常大份额的供水服务。类似的情况也适用于亚洲和拉

丁美洲的部分地区。在许多国家，小规模供应商主导了低收入家庭和分
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① 国际开发协会和世界银行英国分部的研究人员独立工作得出了这一数字 （Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ，２００５ａ）。大致来说，它是如此得出的。按一个国家实物资本存量价值的国际价格变动

估算总投资，而私人部门份额按同一时期世界银行私人参与基础设施 （ＰＰＩ）项目数据库中私

人部门的总承诺进行估算。这很可能是一个过高的估计，因为承诺不一定全部兑现 （以及因

为这些交易包括公共基金投资）。
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散在农村和城郊地区等大规模供应商不愿意进入区域的人口的服务。

此外，越来越多的ＯＥＣＤ国家的大型运营商正在被已成为私人参

与基础设施项目融资主要来源的那些发展中国家投资者所取代。中国和

印度在非洲或拉丁美洲投资的持续增加成为那些地区的头条新闻。

Ｓｃｈｕｒ等 （２００６）认为，在１９９８—２００４年这些投资者比发达国家投资

者在发展中国家间的交通项目上———以及南亚和撒哈拉以南非洲地区的

项目上———投资更多。他们表明，在１９９８—２００４年，发展中国家的投

资贡献了超过一半的私人特许经营投资 （５４％）、略少于一半的绿地项

目 （４４％）、较小份额的资产剥离 （３０％）。绝大多数 （２９％）来自本地

公司对自己国家项目的投资 （发展中国家本地投资者）；其余的 （１３％）

几乎都来自附近国家的投资者。

有多少私人资金实际上正在流入发展中国家？

缺乏私人投资者在基础设施上实际支出的资料。然而，由世界银行

开发与维护的国际数据库包括了与管理、特许经营、绿地和已完成财务

结算的资产剥离合约相关的投资 （ｈｔｔｐ：／／ｐｐｉ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／）。

根据这些数据，在１９９０—２００５年间，私人投资者向３２００余个项目

投资了９６１０亿美元。这意味着平均每年有６４０亿美元。图８．１显示发展

中国家私人参与基础设施项目的数量在１９９６年达到顶峰。

图８１　１９９０—２００５年发展中国家各行业私人参与基础设施项目数量的情况

资料来源：ＷｏｒｌｄＢａｎｋａｎｄＰｕｂｌｉｃＰｒｉｖａｔｅＩｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅＡｄｖｉｓｏｒｙＦａｃｉｌｉｔｙ，ＰＰＩ

ＰｒｏｊｅｃｔＤａｔａｂａｓｅ．
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亚洲金融危机使得经历多年的发展之后又出现了广泛倒退的趋势。

然而，在２００４年和２００５年投资恢复了。在这期间，超过７５％的投资进

入了电信和能源领域。尽管过去两三年东欧享有最高水平的承诺，但大

多数投资流向了拉丁美洲与东亚。事实上，东欧推动了大多数私人基础

设施项目承诺的恢复。非洲和南亚在这些类型的投资上仍然只有少量的

投资受益人。

考虑２０００—２００５年期间这些投资占低收入和中等偏上收入国家国

内生产总值的０．８５％，而该比例在最不发达国家约为０．６９％。这并不

少，但考虑到前面所讨论的投资需求范围，私人参与基础设施投资只占

最贫穷国家需求的１０％和富裕发展中国家的约２５％。换句话说，如果

２５％被视为一个标杆，那么对投资者和运营商而言的基础设施投资环境

上的改善可能会使目前看到的最贫穷国家的私人投资增加一倍。为了维

持减少贫困所需的增长速度，通常确保私人投资不会排挤公共投资是至

关重要的。２０世纪９０年代许多拉丁美洲和非洲的政府 （及捐助者）假

设私人部门将大量涌入而减慢了它们的基础设施投资。事实证明，该部

门投资的净效应是负的。

除了供水以外的所有行业，公共和私人运营商之间存在效率差

异。① 在一般情况下，私人运营商更有效率，这意味着用户和纳税人可能

会更多地从私人运营该服务中受益。然而，高效以及从高效中取得的成

果取决于监管环境的质量。在这一方面的经验并不太好，这将在本章后

面加以讨论。

是什么推动了私人部门的参与？

私人部门的参与取决于很多方面。汇率风险、商业或需求风险、监

管风险以及政治不稳定都是非常有害的。这些风险通常用于估计私人运

营商进入特定国家的最小回报率。忽略目前可能导致运营商进入一国的

战略动机，即使特定交易的回报不大，大多数盎格鲁 撒克逊与北欧分

析者以及越来越多遵循其他传统的分析者仍然相信与交易相关的资本成

本的估计值可以很好地近似最低预期收益。②
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①

②

对最新情况的综述参见Ｇａｓｓｎｅｒ、Ｐｏｐｏｖ和Ｐｕｓｈａｋ（２００７）。

法语圈的运营商较少有依赖该标准的传统，至少是在它们对潜在市场的评估上，因

为它们像其他人一样开展工作并按股本的多少报告成本 （和收益）———资本成本的组成部分

之一。
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最近的几篇论文估计了各个分支部门的资本成本。① 这些估算表

明，在低收入国家开始一个项目所要求的回报率必须至少比富裕的发展

中国家高出２～３个百分点，超过发达国家基础设施活动普遍预期的两

倍。② 引领过去１５年私有化的ＯＥＣＤ大规模运营商的平均期望回报率

往往低于这一资本成本，特别是在东欧和拉丁美洲。

这些结果相当清楚地说明了为什么西方大规模私人部门会越来越多

地在公用事业经营正在重新国有化的地区增加。即使这些私人运营商继

续运营，相对于股权，它们投资的融资也更多地依靠高成本的债务。这

些数字意味着当所有非金融状况一致时，最贫穷的发展中国家满足最小

回报率的平均资费要比其他地方更高，因为它需要覆盖更高而且越来越

高的资本成本。这在政治上难以为继，越来越少的私人运营商愿意这样

做，特别是在政治上敏感的供水和客运行业。

我们应该从迄今为止 “基础设施的私有化历程”的经验中

学到什么？

　　过去１５年的经验表明，国际社会还不知道如何有效控制风险。东

亚可能是揭示外汇风险对基础设施融资的影响的最有效的例子。③ 第一

代公共—私人伙伴关系在东亚地区１９９７年金融危机中受到重创。近１０

年后，除了中国，这些伙伴关系还没有完全恢复。东欧和非洲的经验已

经表明，要了解基础设施部门的机构改革还有很长的路要走。改革可能

不得不放缓。强行进行野蛮的制度变革而不花费时间建立与所需改革一

致的制度能力，这种尝试的结果适得其反，记录这种尝试的文献很有意

义。在律师更熟悉特许经营合同的 （更典型的法国法律传统）法语非洲

实施承租合同的困难 （源于盎格鲁 撒克逊法律传统），说明了潜在的问

题。在非洲关于该风险的重要性的研究通常比关于再谈判的强度和驱动

因素的研究要少，在拉丁美洲更是如此 （见Ｇｕａｓｃｈ（２００４）对拉美问

题的综述）。

拉丁美洲最近的经验表明，有必要更好地研究社会和政治风险，因
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①

②

③

见Ｅｓｔａｃｈｅ和Ｐｉｎｇｌｏ（２００５）关于所有发展中国家和Ｓｉｒｔａｉｎｅ等 （２００５）关于拉丁美

洲的论文。

Ｓｉｒｔａｉｎｅ等 （２００５）提供了拉丁美洲资本成本演变的详细分析并把它与按该地区主要

基础设施运营商的资产负债表估算的回报率进行了比较。

阿根廷投资者可能会争辩说，在２００２年１月开始实施的经济比索化才是到目前为止

说明该风险情况的最好证据。
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为它们对改革的有效性和持续性至关重要。没有强力推行的法令改革不

再是一个可选项。在该地区，贫困人口已经明确表达了他们想要怎样的

基础设施服务。① 很多时候，这意味着政策制定者必须了解如何更好地

平衡主导过去１５年改革的公平性与对投资激励的需求问题。经验也表

明，需要更仔细地寻找策略，以确保政府和运营商都更好地向用户和纳

税人负责。这可以通过采纳兼顾效率、公平和财政因素的更加透明的监

管模式来实现。②

经验表明，政治因素影响甚大。来自亚洲、东欧和拉丁美洲的实例

表明，民主社会的政客们不太可能放弃对那些有助于获得选票的行业的

控制权。此外，在腐败猖獗的社会中，他们也不会放弃对涉及大量资金

且合同授予程序提供撤销交易机会的部门的控制权。

结果

关于公共部门在基础设施方面的作用的争论仍然是学术文献和政界

最热门的话题之一。意识形态继续扭曲着事实及其解释。这场争论可能

仅仅是因为事实表明情况复杂而且有时甚至是不一致的而引起的。私有

化浪潮已经解决了一些问题，但并不是全部。效率普遍有所改善，但许

多人认为大部分改善应该归功于竞争加剧以及通信领域中同时出现的技

术革新。私有化并没有带来期望中那么多的投资，而那些得不到进入机

会的人因此最受打击。

展望未来，投资者、运营商和政府似乎要内化２０世纪９０年代的

主要经验，并越来越有效地降低风险。投资者越发倾向于投资低风险

行业 （例如电信）。它们也更加善于进行项目的甄选。覆盖一个部门

的所有运营的大型特许项目的数字正在下降。整个部门的责任也越来

越被要求有私人投资加入的管理合同或租赁合同所覆盖。各种类型的

绿地项目的具体投资则正在进行之中 （例如发电厂和水处理厂等大型

设施）。
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①

②

对２０世纪９０年代的基础设施改革———特别是扩大私人部门在提供服务上的作用———

的排斥在阿根廷、玻利维亚、巴西、乌拉圭或者委内瑞拉的政治变革浪潮中有很大的影响。

事实上，改革往往有财政成本，如果采纳一个更广泛记录监管运营商的成本与收入来

源并对需求合理预测的一致框架，那么通常由于再谈判而产生的部分是可以预知的。一个重

要的事实是，业务收益和其资本成本之间的差额要由纳税人或用户负担，而纳税人往往比人

们意识中的更多成为其承担者。请参见Ｃａｍｐｏｓ等 （２００３）关于拉丁美洲对部门改革１０年后

的实际财政成本的论述。
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在融资设计上，许多项目都面临资本成本的增加。为了消除这一障

碍，许多合同现在都包括风险增加时由政府接管的承购协议 （而不是通

过事后再谈判重新分配）。这为许多来自以中国和印度为首的发展中国

家的新运营商打开了大门。然而许多国家或地区的本地运营者更熟悉当

地市场的特殊性，也往往更能有效地处理当地的政治敏感性。有些挑战

可能仍将继续。除非这些厂商不再依赖于任何进口或外国融资，否则它

们仍很可能会像该部门的第一代私人投资者与运营商那样受制于汇率

风险。

对抗这些风险的政府支持担保市场不大可能很快萎缩。真正的问

题是，国际金融团体、私人与公共部门是否愿意在一个许多风险已知

但经常冒出更多风险的环境中相应扩大其对私人运营商的支持。同

时，只要私人部门不能占主导地位或由于种种经济和政治原因而无法

这样做，那么期望政府以某种方式承担提供服务的责任似乎也是合

理的。

政府在基础设施中的作用是怎样不断演变的？

关于政府在基础设施中的作用有三个基本的讨论。首先是关于公共

部门作为这些服务的主要提供者所达到的程度的讨论。其次是关于政府

应该如何对这一受到市场失灵影响并对政治压力极端敏感的部门履行监

管责任的讨论。最后是关于各级政府间如何对这两个主要职责进行优化

安排的讨论。

公共部门所提供的服务应占多少份额？

这个问题的答案并不像看上去那样明显。回答这一问题需要对基

础设施服务和物理基础设施进行拆分。在大多数发展中国家以及许多

发达国家，物理基础设施在很大程度上是公共的。铁路、公路、港

口、供水管道以及与固定电话、输电和燃气传输等相关的最基本的基

础设施通常都由政府拥有和运营。尽管许多项目是例外的，但基本事

实是，由政府对这些物理基础设施融资对于提供基础设施服务是必

要的。

表８．６从国家的角度去除基础设施中主要的私人成分从而对表８．５

中的数据进行了处理。在约三分之二的发展中国家，政府是电力、水及
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铁路交通服务的主要提供者。在５０％以上的国家，政府也主导着发电

业。只有在固定电话服务上，更多国家是由私人部门占主导。

表８６ ２００４年按部门和国家收入水平得出的在基础设施上无明显大型

私人投资的国家的百分比 （％）

收入水平 发电 供电
供水与

卫生设施
铁路ａ 固定电话

低收入 ５９ ７１ ８２ ６６ ５０

中下水平 ５２ ６３ ５０ ７４ ３８

中上水平 ４２ ５２ ６３ ４０ ２８

发展中国家 ５３ ６４ ６５ ６４ ４１

　　ａ．２００２年的数据。

资料来源：ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＧｏｉｃｏｅｃｈｅａ，２００５．

对于投资，在这样的背景下从公共部门的角度重新审视上一节的信

息是有意义的。过去的１５年约８０％的基础设施投资来自政府。这一数

字可能偏低了，因为２０世纪９０年代签署的许多供水与交通项目又重新

进行了磋商，其中很多新的结果带来了政府的更多投资和运营补贴

（Ｃａｍｐｏｓａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００３）。

从务实的角度看，主要的问题是，根据所隶属的国家组别的不同，

公共部门投资仍然比支持高增长率所需要的低５０％至１２０％不等。收入

水平越低，投资缺口就越大。这种差距的存在事实上是促使许多国家政

府制定改革计划的初始因素。

大多数国家都认为政府在提供服务上表现欠佳。我们现在知道，对

于最贫困国家来说，私人部门不太可能影响摆脱贫困所需的服务规模；

而对于中等收入国家来说，私人部门对国家跃升到高收入组别所需的关

键部分也影响甚微。

这对于解决国际社会的需求有两个影响。第一，捐助对于帮助扩大

基础设施投资以及卫生和教育投资是必要的。第二，各国政府学习如何

更好地提供公共服务也是必要的。外国私人部门可以接管许多服务的管

理或运营，而随着时间的推移也会把这些知识传播给那些最需要的国

家。但在许多国家中，该问题的规模是如此之大，以至签订管理合同或

租赁是不可能的。公共企业的运营方式需要结构性改革。遗憾的是，过

去２０年我们对于这一课题的研究似乎集体停止了 （ＧóｍｅｚＩｂｅｚ，

２００６）。这一领域需要大量的工作，未来很长一段时间关于如何实施的讨

论也很可能和私有化一样成为观念之争。现在领先的意见似乎是对该领
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域的公共运营商进行系统的公司化，并尽可能聘请私人经理人来进行运

营。① 但是，这需要一个不平凡的政治承诺，以避免其他形式对公共服务

管理的干扰。

政府应该如何管理公共服务？

直到２０世纪９０年代，政府或公共企业缺乏自律都是基础设施部门

运营饱受批评的地方。认识到利益冲突和过度政治干预最终可能伤害用

户导致了监管机构应该独立于政治权力这一理念的推广。这意味着创建

由个人或一个董事会独立运营的监管机构。该机构将在技术与具体事项

上长期独立于政治周期并且拥有独立的收入来源。对许多人来说，这也

是提高部门交易透明度从而减少腐败的一种方式。② 这种机构的设立也

将标志着市场与政府希望削减监管风险。

最近Ａｎｄｒｅｓ、Ｇｕａｓｃｈ和Ｓｔｒａｕｂ（２００７）证明，在拉丁美洲跨部门

的监管机构已经根据法律规定建立，靠监管收费运营，其监管委员会受

到立法者监督，并有其固定任期，以便更有效地管理资本成本与收益。

Ｇａｓｍｉ等 （２００２）也根据电信部门的全球样本得出了相同的结果。

表８．７提供了各国政府作用的排名情况。很明显，独立监管已在电

信部门成为主流并在一定程度上在能源部门成为主流。在供水和交通部

门则没有那么主流。此外，国家越富裕，私人部门参与基础设施建设的

接受程度也越高。这在某种程度上是可以预料的，因为最贫困国家面临

着更大的人力资本约束。在许多国家，在某种意义上，任命人才使机构

专业化的机会成本可能过于高昂了。

除了能力问题，各国采用独立的监管机构的想法也存在两大顾虑。

第一是需要特别重视经济调控和监管流程的专家选择的广泛性。他们是

减少腐败并确保公平分配该部门剩余的公共和私人垄断利益的关键。在

会计规则、合约、监管程序和磋商、收费标准或投资审查程序和方法、

缺乏透明度的时间表等方面都需要明确这些独立监管者的责任。这不是

一个小问题。例如，Ｂｅｒｔｏｌｉｎｉ（２００６）在２００５年对监管机构的一项调

查中发现目前只有不到３０％的监管者公布合同和许可证的细则。
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①

②

公司化对于项目选择有复杂的影响。除非有明确的禁止，否则在项目选择上存在公共

企业比起经济标准更偏向于财务标准的风险。随着对主要外部性关注的增加，这个问题在政

策圈中可能不会得到应有的重视并且在学术圈也早已过时。

对于基础设施和腐败的最新调查参见Ｋｅｎｎｙ（２００６，２００７）。
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表８７ 　２００４年按部门和国家收入水平得出的拥有独立监管机构的

国家的百分比 （％）

收入水平 电力 供水与卫生设施 铁路ａ 固定电话

低收入 ３８ １３ ２ ６９

中下水平 ６３ ３２ ８ ６０

中上水平 ６３ ２８ １９ ７１

发展中国家 ５１ ２２ ８ ６６

　　ａ．２００２年的数据。

资料来源：ＥｓｔａｃｈｅａｎｄＧｏｉｃｏｅｃｈｅａ，２００５．

但是经验表明，这一想法的贯彻执行并不显著并且可能并不适用

于发展的各个阶段。例如，Ｅｂｅｒｈａｒｄ（２００７）说明了为什么在某些情

况下，一个糟糕的独立监管机构可能会比没有监管更差。一些对公共

与私人运营商实施有效监管的备选模式降低了用户、纳税人和运营商

的风险。例如，在预先支付聘用费的基础上聘请审计师履行规定的定

期审核义务并执行额外的审计工作就是常常被考虑的方案。各种非洲

铁路特许权的监管和一些东欧供水特许权的监管提供了这一模式的多

种变体。在所有情况下，外部审计师都得到了当地各部门甚至是独立

机构的支持。

关于需要独立监管机构的讨论在转向具有本地特征的务实方法上似

乎进展缓慢。一个普适的通用方案从来都不存在。进展是有的，但仍有

很长的一段路要走。

分权是否提升了该部门的表现？

分权是公共部门改革所需讨论的第三个主题。２０世纪７０年代以

来，许多国家特别是发展中国家都把支出负担与融资决策下放给地方政

府。大部分城市服务 （城市公交车和轨道交通、供水甚至一些道路的建

设）往往由市政承担。鉴于世界上大多数国家的快速城市化，这些任务

的相对重要性很可能也会随之增大。这也导致了各级政府之间对于妥善

匹配各种基础设施服务收支权责的激烈讨论。

这一核心施政议程导致产生了许多关于分权设计的有趣学术成果，

但很少直接涉及基础设施。对于基础设施，Ｂａｒｄｈａｎ和 Ｍｏｏｋｈｅｒｊｅｅ

（２０００，２００３）提供了一些当前最有影响力的理论成果，突出了地方腐

败对公共服务权力下放的影响。他们表明，在相当温和的假设下，无论

地方民主多么糟糕，通过用户缴费募集资金而不是利用当地税收或政府

间转移支付的分权将更为有效。问题是，一些假设只对相对常见的现实
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生活适用。首先，如果不使用用户缴费，并且相对于许多服务，只局部

存在成本回收，那么分权相对于集中服务的优势就不再明显。其次，当

支付能力受到限制并且用户缴费不用于扶贫计划时，分权的最优化程度

只取决于地方和中央政府的腐败程度。而且大多数涉及基础设施分权的

学术研究都只体现在理论上。对于现状，只有一些相对可靠的实证检验

（参见Ｓｈａｈ、Ｔｈｏｍｐｓｏｎ和Ｚｈｏｕ（２００４）的综合评述以及Ｂａｒｄｈａｎ和

Ｍｏｏｋｈｅｒｊｅｅ（２００６）更为关注基础设施的相关研究）。

文献提供了一小部分稳健的结果。首先，权力下放倾向于增加总体

和地方的基础设施支出，发展中国家与工业化国家相比更是如此 （Ｅｓ

ｔａｃｈｅａｎｄＳｉｎｈａ，１９９５；ＦｉｓｍａｎａｎｄＧａｔｔｉ，２００２；Ｆａｇｕｅｔ，２００４）。这

可能有两种解释：（１）中央集权倾向于按需分配基础设施服务，或 （２）

由于权力下放缩小了提供服务的规模，因而增加了单位成本。其次，基

础设施、腐败和任何形式分权的相互作用并不是一个简单的问题。Ｆｉｓ

ｍａｎ和Ｇａｔｔｉ（２００２）的结论是腐败和分权之间存在负相关关系，但Ｆａ

ｇｕｅｔ（２００４）未发现任何强的相互联系。Ｏｌｋｅｎ（２００５）认为好的集中

审核在减少腐败的影响上要好于分权，至少对于公路养护是这样。最

后，财政权力下放将显著影响私人参与的频度和水平，但行政和政治权

力下放则不然。财政权力下放倾向于提高私人部门对于基础设施的参与

度 （ＧｈｏｓｈＢａｎｅｒｊｅｅ，２００６）。

关于服务提供的参与式方法的相关文献和政策建议也可以看作是对

分权的研究的延伸并提供了直接讨论分权优缺点之外的视角。Ｍａｎｓｕｒｉ

和Ｒａｏ（２００４）以及Ｃｏｒｎｗａｌｌ（２００３）发现，那些自称 “全员参与”与

“授权”的项目已被特定利益团体或精英操纵，使大众无从发声、别无

选择。这些计划的减贫效果也需要更系统的衡量。Ｏｌｋｅｎ（２００５）关于

基础设施活动的定量研究发现，在减少与印度尼西亚道路支出相关的腐

败行为上，增加基层参与几乎没有影响。他表明，即使在高度腐败的环

境下，自上而下的监督也可能是更好的解决办法。换句话说，传统的监

管手段在印度尼西亚道路项目上比参与式方法更有效。

但是，除了对治理和响应当地需求的能力的影响，有人担心，分权

可能会减少可用于基础设施的有关资源。这一担心源于地方政府往往倾

向于减少向私人资本和国际捐助融资的事实。缺少中央政府的支持，当

它们面对严峻的信贷约束时，其为基础设施投资融资的能力是有限的。

核心问题是建立引导私人储蓄对地方政府的基础设施建设提供融资的机

制，并向贷款人保证偿还贷款。但是，这往往是不够的。事实上，地方
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政府信贷市场发展的主要障碍是中央政府救助陷入债务困境的地方政府

的明示或暗示保证存在道德风险。因此，地方政府信贷市场的发展要

求———特别是当地方政府陷入困境时———严格执行非救市政策。这种方

法已为墨西哥所采纳，将地方政府银行贷款的资本风险与当地的信用评

级挂钩。

一个自然产生的问题是，分权的预期收益能否抵消基础设施规模经

济的损失和融资来源的减少，由于这些部门投资的高成本性与粗放性以

及缓慢的现金流对政治十分敏感，因而这通常是难以办到的。一个明显

的解决办法是将地方政府的信用风险放入资金池，然而这涉及基础设施

服务生产的再集中。忽略许多中等收入国家中强大的政治压力，发展中

国家的这一市场还不先进，这意味着在基础设施分权的意愿与限制的意

见上仍将存在诸多分歧。

结果

政府在基础设施建设中的作用在可预见的未来很可能成为意识形态

辩论的源头。我们知道，政府在该部门将作为供应商和资金来源继续发

挥关键作用。此外，政府将继续在有很多垄断残留的行业发挥调节作

用。但是，我们也知道管理的执行一直饱受潜在政治干扰的困扰。

发展中国家公共企业的公司化并没有多少实例，只有亚洲有少数例

外。在大多数其他国家，在３～５年的公司化进程后，政府往往悄悄退

回到关于服务提供商的公私管理者的议程中。同样，监管机构在用户、

纳税人和运营商利益的公正、高效、持续仲裁上一直有不良记录。在大

多数发达国家的电信和能源行业中，独立的监管机构一直极为高效。但

是，在供水与交通行业，它们也遇到了许多问题。在大多数情况下，当

行业出现危机时，政客们就会接管监管。最后，由于分权一般是经济和

行政作用下的政治选择，基础设施服务的分权管理一直是各级政府政治

分歧的受害者，这会妨碍很多合理的决定。

总体而言，回顾过去１５年的经验是发人深省的。尽管政府对于基

础设施潜在作用的分析有很长的历史，但在如何把事情做好上的大部分

进步却仍来自理论研究。决策者很少有衡量标准或经验法则，以用于改

进公共服务安排———经营、融资或者管理。成功的案例比比皆是，但可

信的具体指导方针仍是稀缺的。
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结论性意见

基础设施公司的异质性使得难以从和本章一样的粗略概述中得出对

于任意具体部门或国家而言的特定结果。然而，一些一般性结论却是可

以得到的。

在过去２５年左右的时间里，基本的争论并没有太大的改变，主要

围绕两个核心问题：

● 谁应该对该部门负责：政府或私人部门，中央政府或地方政府，

独立监管者或政治家？

● 谁应该为该服务埋单：用户、纳税人还是在某些情况下的捐

助者？

根据效率、公平、金融活力和问责制的相对重要性而对其加以关

注，在此影响下围绕这两个问题得出了很多变体以及改进。尽管就如何

解决这些问题已进行了大量的研究，但一些基本的结论仍然没有得出。

然而，这些对于让最贫穷的国家发展得更快、让最富有的国家走出２１世

纪第一个全球金融危机的当前许多重要措施的效果以及其可持续性却仍

然是关键的。

缺乏明确答案的一个主要原因是缺乏该方面的客观数据。数据缺口

已在这个概述中点明，包括成本和关税、扩大或维持该部门的公共或私

人资源的配置等基本问题。

近年来，更主观的数据已从涵盖广泛议题如投资环境、贪腐指数或

人们的幸福来源等的调查问卷中得出。家庭消费和支出调查也提供了针

对常住用户的关于该部门问题的可比数据。但这些不同来源使得信息难

以跨部门进行比较，继续留下较大缺口。最终，这些数据缺口使得意识

形态主导了这一领域的讨论。为了对核心问题取得实质的答案并在不诉

诸意识形态的情况下解决这里总结的上述讨论的关键是，国际社会应当

采取比过去更为严谨的数据议程。这通过千年发展目标已经取得了一些

进展，但仍有很长的路要走。

参考文献
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第9章　工业制成品出口与经济增长：
再论合成谬误　　 　　　　　

威廉·Ｒ·克莱因

（ＷｉｌｌｉａｍＲ．Ｃｌｉｎｅ）

在２０世纪８０年代初，发展经济学家争论 “亚洲四小龙” （Ｇ

４）———中国香港、韩国、新加坡、中国台湾———基于工业制成品出口

快速增长的显著经济增长是否可以推广到其他发展中国家 （地区）。核

心问题是，对于一些中等规模经济体奏效的办法对于许多经济体包括一

些大型经济体是否同样奏效。特别地，这一战略的推广是否会因此在进

口工业制成品的工业化国家的市场引发一波贸易保护行为，从而使发展

中国家 （地区）快速增加出口的尝试受挫。这就是后来被称为合成谬误

（ＦＣ）的问题：单独对一个国家 （地区）似乎合乎逻辑的结论与推广的

逻辑结果并不一致。

Ｃｌｉｎｅ（１９８２）提出的计算表明合成谬误问题可能的确构成了对东

亚增长模式概括的速度与广度的限制。Ｃｌｉｎｅ（１９８４）进一步的计算表

明，尽管如此，发展中国家 （地区）工业制成品出口的增长速度仍较为

稳健并且可行，只要它们遵守 “速度限制”，即比迄今为止典型的东亚

模式增长更慢，那么就不会引发贸易保护。

本章的目的有三个。首先，考察笔者早期的研究结果与后来的事件

是否一致。这是在两个层面进行的：一是全球总体层面，看在预期的速

度限制下发展中国家 （地区）的工业制成品出口是否会有所增长；二是

行业层面，考虑该分析预计会触发贸易保护的进口渗透率水平能否在事

实上达到。其次，本研究考虑能否在尚未取得工业制成品实质性出口增

长的发展中国家 （地区）也复制这一成功，给出当今全球贸易和生产的

模式。最后，考虑合成谬误问题中是否存在新的、在早先对合成谬误问

题的微观经济关注之外的或者更为重要的宏观经济变量。
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从广义上讲，笔者有以下发现。第一，过去超过四分之一世纪里发

展中国家 （地区）工业制成品的出口增长一直很稳健，而且是许多国家

（地区）增长的重要来源，但仍然低于笔者曾推测的合计项。第二，在

行业层面上，许多重要例子的进口渗透率似乎已达到了很高水平，根据

笔者关于贸易保护的统计模型应当触发贸易保护，但却并没有发生，部

分原因是关税及贸易总协定 （ＧＡＴＴ）和后来的世界贸易组织 （ＷＴＯ）

的增长原则的生效。第三，即使中国、原来的Ｇ４以及许多发展中国家

（地区）在全球工业制成品市场存在巨大影响力，未来许多贫困国家仍

然可以从实现工业制成品出口增长中获益。这一事实潜在地反映了相对

于发展中国家 （地区）现有的基础，较贫困国家在潜在的工业制成品出

口增长中的份额即使放在一起也仍然很小。此外，似乎还有一个 “产品

阶梯”的现象，即简单的劳动密集型工业制成品出口从Ｇ４（已经发生

了）、中国和其他国家 （地区）传递到较贫困国家。第四，本章认为，

中国和其他亚洲国家 （地区）不断增长的贸易顺差与尤其是美国需要避

免不断扩大的贸易赤字以及越来越难以为继的外债之间的冲突，的确是

一个新的宏观经济的合成谬误问题。

本研究的第一部分简要概括分析笔者在２０世纪８０年代的两篇研究

并对随后的合成谬误问题文献进行了回顾。第二部分探讨发展中国家

（地区）在工业制成品出口上的总体表现。第三部分更详细地探讨贸易

的行业趋势和进口渗透率。第四部分转向对当今更贫困国家的影响。第

五部分讨论宏观经济的合成谬误问题以及中国大陆和其他几个主要的发

展中国家 （地区）的实际汇率调整的需求。最后是结论部分。

早期研究及后续文献

笔者早期 （Ｃｌｉｎｅ，１９８２）研究合成谬误的论文写作的背景是，当

时Ｇ４的经验经常成为研究出口导向型增长优点的目标课题，运用贸易

壁垒进行低效的进口替代工业化正风靡拉美和其他主要发展中国家 （地

区）。虽然笔者承认这是出口增长对经济重要性的有力新证 （参见

Ｂａｌａｓｓａ，１９７８），但仍认为谨慎一些是必要的，因为２０世纪７０年代一

些敏感行业如纺织品、服装、鞋类和电视机的贸易保护仍在不断增强。

通过对工业化国家的新贸易保护阻碍发展中国家 （地区）基于工业

制成品出口快速扩张的增长模式的潜力进行 “酸性测试”，笔者假设所

４８１



第９章　工业制成品出口与经济增长：再论合成谬误

有的发展中国家 （地区）都将达到Ｇ４的出口标准来计算进口渗透率的

变化。笔者基于Ｃｈｅｎｅｒｙ和Ｓｙｒｑｕｉｎ（１９７５）对于各国的回归，先对经

济规模和人均收入对出口占国内生产总值 （ＧＤＰ）比例的影响进行了标

准化。笔者发现，对于基准年１９７６年，Ｇ４出口的工业制成品相当于

多国模式预测值的４．４倍。于是，笔者估计，如果其他发展中国家 （地

区）达到Ｇ４的水平，那么发展中国家 （地区）对工业化国家的工业制

成品市场的出口将按７．５的系数倍增。然后，笔者把来自发展中国家

（地区）的进口达到１５％的进口渗透率 （进口占国内表观消费量的比

例）作为一个合理范围的门槛值，达到这一门槛值就会触发贸易保护。

当把它应用到拥有Ｇ４的工业制成品出口强度的模拟世界的具体行业数

据上时，结果是这个进口渗透率门槛值将超过８０％的从发展中国家

（地区）进口的工业化国家的行业统计。笔者有如下总结，“出口导向型

发展的东亚模式在所有发展中国家 （地区）推广会达到工业化国家难以

承受的市场渗透率”（Ｃｌｉｎｅ，１９８２：８８）。

在第一篇文章中，笔者也简要提到了被后来的文献所采纳的两个主

题。第一个主题是，来自发展中国家 （地区）的工业制成品进口增加会

引发工业化国家较高的出口，这可能会缓解贸易保护压力。但是，笔者

留意到南北贸易主要发生在产业间，而不是产业内，因此新的出口行业

将趋向于和来自发展中国家 （地区）的进口增加的行业不同。任何对

贸易保护压力的缓解都将可能因此受到限制。第二个主题是，不利的

市场价格影响可能会在贸易保护响应发生前限制发展中国家 （地区）

工业制成品出口的增长，因为执行出口导向型策略的国家 （地区）对

外供应的变动将引起出口产品相对价格的下降。不过，笔者强调的

是，贸易条件的这种作用仅仅强化了发展中国家 （地区）作为一个集

体不能期望复制Ｇ４出口业绩的结论 （Ｃｌｉｎｅ，１９８２：８８）。

虽然Ｇ４的酸性测试建议要谨慎行事，但这绝不意味着工业制成品

出口应当被忽略。笔者对这一问题进行了后续分析 （Ｃｌｉｎｅ，１９８４）。在

这项研究中，笔者对工业化国家以主要非关税壁垒为手段实施贸易保护

的逻辑模型进行了估计，其中非关税壁垒作为行业就业规模、进口渗透

率水平和其他变量的函数。该模型的应用替代了对１９９０年从发展中国

家 （地区）进口工业制成品水平的预测，发现贸易保护并没有出现一般

化的增长，虽然该预测确实预测到了美国非贸易壁垒发生率的显著上升

（４０％～４７％的市场覆盖率）。该预测基于对２０世纪７０年代增长率的简

单推断，取得了实际年均１４％的增长率，可以替代世界银行平均１０％
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的预测。笔者的第二项研究指出，Ｇ４在１９９０年的基准水平可以转化

为１９８３—１９９０年期间年均约３０％的工业制成品出口增长率。同样，２０

世纪６０年代初至１９８０年韩国的工业制成品出口的实际增长率约为每年

３０％。第二项研究 （Ｃｌｉｎｅ，１９８４：１２９—１３０）因此推断：

发展中国家 （地区）的工业制成品出口增长的速度限制值得好好

观察…… （它们）或许可以将自己的工业制成品出口扩大到达到每年

１０％～１５％的实际增长率而不会引发强烈的贸易保护主义响应……但

扩大到达到３０％或更高则会引起市场容纳量与贸易保护问题。

Ｒａｎｉｓ（１９８５）对笔者１９８２年文章的批评主要有三个理由。第一，

他认为，由于忽略了不同国家 （地区）状况的不同或某些国家 （地区）

拥有大量土地及其他自然资源因而制造业水平较低的可能性，夸大了发

展中国家 （地区）工业制成品出口的潜在增长。第二，他认为１５％的

贸易保护响应门槛值的设定过于武断并认为它可能过低。第三，他强

调，笔者的计算未能考虑南南工业制成品出口增长而非南北工业制成品

出口增长的可能性。笔者的回应 （Ｃｌｉｎｅ，１９８５）强调的是，在最重要

的点上，笔者和Ｒａｎｉｓ达成了共识：“规划者……不能指望贸易自由化

给自己的国家 （地区）带来和Ｇ４已经取得的一样大的好处”（Ｒａｎｉｓ，

１９８５：５４５）。对于第一点，笔者认为自己的文章实际上强化了这一要

点。至于第二点，笔者注意到，发展中国家 （地区）１５％的供应水平至

少与笔者自己后来把来自工业化国家的供应考虑在内后针对大量行业的

统计贸易保护方程的估计相一致 （Ｃｌｉｎｅ，１９８４）。对于第三点，正如下

面所讨论的，现有的历史记录显示发展中国家 （地区）间相互的工业制

成品出口份额只有微量增长。笔者的回应也强调了与Ｒａｎｉｓ的共识，即

发展中国家 （地区）间相互的出口增长的重要性，特别是在帮助各经济

体调整债务危机方面。同时，笔者强调了自己１９８４年的研究中对于速

度限制的发现。

Ｍａｙｅｒ（２００３：２３）曾调查了合成谬误的后续文献。他定义了合成

谬误的四种版本：

（ｉ）Ｃｌｉｎｅ开创了早期的版本 （１９８２年），他强调了发达国家的

保护主义倾向…… （ｉｉ）较新的版本来自Ｆａｉｎｉ、Ｃｌａｖｉｊｏ和Ｓｅｎｈａｄｊｉ

Ｓｅｍｌａｌｉ（１９９２），他们关注局部均衡…… ［事实上］国家群体的出

口需求弹性在绝对值上小于相应的单个国家的弹性…… （ｉｉｉ）一个

版本是由Ｈａｖｒｙｌｙｓｈｎ（１９９０）定义并首先由 Ｍａｒｔｉｎ（１９９３）验证
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的，突出了合成谬误的一般均衡性质…… ［另外］进一步的版本

（ｉｖ）［聚焦于］与那些发达国家相比，发展中国家 （地区）的工业

制成品出口……价格是否一直下降。

尽管Ｍａｙｅｒ认为Ｍａｒｔｉｎ运用一般均衡重述这一问题是一个重要的

进展，但他仍指出该研究的 “重要缺陷”，包括 “产品分类过于宽

泛……高且固定的替代弹性……没有考虑发达国家的调整成本”（Ｍａｙ

ｅｒ，２００３：６）。他还指出，尽管一些后续的一般均衡模型的研究有所改

进，但这些研究通常并没有改变过于宽泛的行业汇总。

关于第四个版本，Ｍａｙｅｒ调查了大量的文献，综合得出了以下主要

结论。首先，２０世纪６０年代和７０年代发展中国家 （地区）工业制成

品的贸易条件没有明显的下降，这并不包括有色金属，因为２０世纪７０

年代早期其价格有大幅下滑。① 其次，从２０世纪７０年代到８０年代后

期，发展中国家 （地区）工业制成品的易货贸易条件有小幅下降的趋

势 （出口价格相对于进口价格），根据一项研究约为每年１％的量级。

然而，这无法和出口量的增长相比，收入的贸易条件 （这一方法结合

了出口数量，因此是一种使用实际进口容纳能力衡量出口收入的方

法）提升得很快，根据同一研究约为每年１０％的量级。再次，２０世

纪８０年代和９０年代初，发展中国家 （地区）间存在模式差异。东亚

和南亚经济体工业制成品的易货贸易条件经历了小幅下降趋势，但最

不发达国家则经历了每年约５％的强烈下降趋势，拉美国家则处于二

者之间。最后，一些国家如韩国已经转移到价格更高、技术更复杂的

工业制成品出口。Ｍａｙｅｒ认为，更广泛地说，集中于劳动密集型工业

制成品出口的国家已经经历了贸易条件下降。

Ｍａｒｔｉｎ（１９９３：１７１）的研究值得进一步考虑，因为其声称一般均

衡方法 “可能会完全颠覆合成谬误的传统观点”。他的模型只有三个产

品部门：制造业，其他商品与服务，以及非贸易商品。这个划分显然太

宽泛以至无法解释贸易保护。例如，当服装和飞机混在一个部门时，就

不可能分析出尽管飞机出口增长，但服装由于进口激增所面临的贸易保

护压力增加。相反，这样的压力被假定不存在。但是，Ｍａｒｔｉｎ并没有明

确测试贸易保护，虽然有些人可能错误地推断他的研究说明了这个问

题；他认为合成谬误的论点完全改变是有趣的，因为他并没有测试它的

７８１
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一个主要命题。相反，他的分析只涉及合成谬误中的贸易条件变体。

他对这种变体最相关的测试是假定对于发展中国家 （地区）的制造

业产出存在１０％的生产率冲击。然后，他认为一个孤立的区域 （例如，

东亚）与全体发展中国家 （地区）的发生率存在差异。他发现无论在个

体冲击还是联合冲击情况下，任何一个发展中国家 （地区）区域的工业

制成品出口的增长几乎统一为１６％，在这两种冲击下，福利收益都很

小，但因为在联合冲击下可以获得的进口工业制成品更廉价，因此福利

收益系统性地更高一些。然而，应当强调的是，在早期韩国模式中许多

年工业制成品出口的年增长率都达到了３０％的水平 （大大超过笔者的

速度限制），在不到十年的时间内这将产生百分之几百数量级的增长，

而不是１６％。所以他假设１６％的工业制成品出口增长的比较静态一般

均衡测试相当于合成谬误假设测试中的一个稻草人。而且，因为他的模

型还没有考虑在工业化国家引发的贸易保护 （幸好如此，因为他的部门

汇总排除了它）———而这恰是对合成谬误的工业制成品贸易条件变体的

最佳测试———而是仅用很小的冲击与实际数十年的发展趋势相比较，因

此不难发现，得到的影响程度很小。

关于工业制成品出口表现的证据汇总

表９．１显示了在过去四十年中发展中国家 （地区）基准年份工业制

成品的真实出口情况。基础数据以名义美元价值计价，参考了 《国际贸

易标准分类》（ＳＩＴＣ）中第５类至第８类第６８小类 （有色金属，主要

是铜）的出口。这些数据是由联合国贸易和发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ，

２００５）编译的。① 名义数据通过使用美国生产者价格指数 （ＩＭＦ，

２００６ａ）转化为２０００年的美元价值，从而得到真实的估计值。

８８１

① 联合国贸易和发展会议的网上数据来自ｔａｂｌｅ４．１，ＴｒａｄｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅｂｙＣｏｍｍｏｄｉｔｙ

Ｇｒｏｕｐ，１９８０２００４。对于１９６２年，基础数据来自世界银行 （１９８３）。ＵＮＣＴＡＤ （２００５）中一

些特定国家的部分年份的数据不可用，估计的数据基于世界银行 （２００６）和国际货币基金组

织 （２００６ａ）。尤其是，当ＵＮＣＴＡＤ （２００５）提供的国家数据在２００３年可用而在２００４年不可

用时，２００４年工业制成品出口的数据是根据２００４年出口总额与２００３年出口总额的比率 （来

自ＩＭＦ，２００６ａ）获得的。对捷克和斯洛伐克１９９０年数据的估计是基于１９８８年捷克斯洛伐克

的总量由１９９４年两个继承国按相对份额分配而获得的。对孟加拉国和巴基斯坦１９６２年数据的

估计是基于１９６２年巴基斯坦的总量由１９７２年分治后两个国家按相对份额分配而获得的。
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第９章　工业制成品出口与经济增长：再论合成谬误

　　出于检验合成谬误假设的目的，表９．１最重要的是对１９８０年后发

展中国家 （地区）工业制成品总出口增长的估计。就除去５个欧洲国家

的４４个经济体而言，在１９８０—１９９０年这一总量实际增长了１０．３％，而

在１９９０—２００４年增速几乎一样，为９．６％。这意味着过去四分之一世

纪总增长率在Ｃｌｉｎｅ（１９８２）提出的１２％左右的限制以下。加上欧洲５

国后在１９９０—２００４年期间工业制成品出口的总增长率为９．９％。即使

在亚洲，实际的工业制成品出口的总增长率也在１２％的速度限制以内，

在１９８０—１９９０年平均为１１．５％，而在１９９０—２００４年平均为９．６％。

当然，考虑到每年的大幅增长，对应的绝对数量增长仍是剧烈的。

对于表中的４４个非欧洲国家 （地区），工业制成品的实际出口从１９６２

年的１６８亿美元 （按２０００年价格计算）猛增到１９８０年的１６５８亿美元、

１９９０年的４６４４亿美元、２０００年的１．３３万亿美元以及２００４年的１．７９

万亿美元。

中国在该过程中是一个重要的异常项。在１９６２—１９８０年每年相对

温和地增长６．１％后，在１９８０—１９９０年其实际工业制成品出口每年增

长了１４．４％。在１９９０—２００４年这一速率提高到了每年１６．２％。此外，

最近这一速率进一步加快了。中国在１９９０—２０００年年增长率为

１４．７％，而２０００—２００４年则飙升至每年２０．１％。

表９．１还包括以下其他关键内容。原来的Ｇ４的工业制成品出口增长

速度在２０世纪９０年代明显下降了。１９６２—１９８０年这一集团作为一个整

体 （韩国为３５％）按年计算的增长率为１６．７％，而１９８０—１９９０年速度回

落至１０．６％，到了１９９０—２００４年又下降到了７％。随着Ｇ４工业制成品

出口的减速以及中国工业制成品出口的加速增长，Ｇ４的总工业制成品出

口从１９８０年的约为中国的８倍，到２００４年下降到只约为１．５倍。

与Ｇ４出现减速相对，包括中国在内的许多其他国家 （地区）则出

现了令人印象深刻的加速。在１９９０—２００４年间，十几个发展中国家

（地区）每年的平均实际工业制成品出口增长超过了１２％：玻利维亚，

哥斯达黎加，厄瓜多尔，墨西哥，菲律宾，五个欧洲国家中的四个，毛

里求斯，坦桑尼亚。特殊因素有助于解释这些结果。这些包括东欧与欧

洲联盟 （简称欧盟，ＥＵ）市场在１９９０—２００４年的一体化，《北美自由

贸易协定》框架下墨西哥与北美市场的整合，以及英特尔在哥斯达黎加

建立供应世界市场的大型半导体厂的决定。

虽然六个国家 （厄瓜多尔、匈牙利、波兰、哥斯达黎加、毛里求斯

和坦桑尼亚）在１９９０—２００４年间的高速率可能会产生误导，因为它们
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全球化与增长： 后危机时代的含义

在２０世纪８０年代的增长率是负值，但是基本模式是相当数量的国家

（地区）实现了工业制成品出口很高的实际增长，这令人瞩目。这４９个

国家 （地区）在１９９０—２００４年的工业制成品出口的年均实际增长率为

９．９％，中位速率为９．２％，显示出增长并没有被中国和其他一些国家

（地区）垄断。印度日益成为一个工业制成品出口快速增长的国家，平

均增长从２０世纪六七十年代的５％上升到８０年代的７．８％、１９９０—

２００４年的９．６％。

表９．１中另一种显而易见的模式是，尽管工业制成品出口出现了相

对持久的快速增长，但是增长往往随着时间的推移而放缓。就４４个国

家 （地区）全时期的可用数据而言，总的实际工业制成品出口增长率从

１９６２—１９８０年的每年１２．７％下降到１９８０—１９９０年的１０．３％、１９９０—

２００４年的９．６％。增长率放缓是因为２０世纪六七十年代增长的基础水

平非常低。

除了探究工业制成品出口的实际增长率外，也可以通过查看当今发

展中国家 （地区）工业制成品出口占ＧＤＰ的比重是否达到了１９８０年

Ｇ４的水平来测试合成谬误的观点。这个测试比笔者在１９８４年的书中

所做的测试更为宽松，这个测试考虑到１９９０年而不是２００４年是否达到

Ｇ４的比重。表９．２显示了１７个２００４年工业制成品出口最多的发展中

国家 （地区）工业制成品出口占ＧＤＰ的比重。① 它们合计占２００４年表

９．１所示４９个经济体工业制成品出口总量的９０．５％。

表９２ １９８０年和２００４年的工业制成品出口

经济体
美元现值 （百万美元） 占ＧＤＰ的百分比 （％）

１９８０年 ２００４年 １９８０年 ２００４年

中国 ８１５０ ５４２４６３ ４．３ ２８．１

中国香港 １７９５６ ２５００５４ ６２．８ １５３．４

韩国 １６２７９ ２３１０３２ ２５．５ ３４．０

中国台湾 ２０５３１ １６０９７２ ４９．６ ５２．６

墨西哥 ３３８９ １５３９４６ １．７ ２２．８

新加坡 ８３４４ １４８５１９ ７１．２ １３９．０

马来西亚 ２４３５ ９５４３３ ９．８ ８０．７

泰国 １６２７ ７２０２４ ５．０ ４４．５

印度 ４４１５ ６０３６１ ２．４ ８．７

土耳其 ７８２ ５３５１４ １．１ １７．７

巴西 ７７７０ ５０６８１ ３．３ ８．４

４９１

① 不包含波兰和捷克，因为二者１９８０年的数据不可用。
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续前表

经济体
美元现值 （百万美元） 占ＧＤＰ的百分比 （％）

１９８０年 ２００４年 １９８０年 ２００４年

匈牙利 ５７０９ ４８３２６ ２５．８ ４８．０

以色列 ４５５１ ３６４７１ ２０．９ ３１．２

印度尼西亚 ４９９ ３５８１９ ０．６ １３．９

菲律宾 １２２１ ３５６３１ ３．８ ４２．１

南非 ４６２９ ２２７２２ ５．７ １０．７

巴基斯坦 １２８５ １１３９７ ５．４ １１．９

　　资料来源：Ｃｈｉｎａ，ＤＧＢＡＳ，２００５；ＵＮＣＴＡＤ，２００５；ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００６．

１９８０年Ｇ４的工业制成品出口占ＧＤＰ的简单平均值为５２．２％。如

果我们应用此门槛值，那么１７个经济体中只有４个在２００４年达到了

Ｇ４的水平。３个是原来的Ｇ４经济体 （中国香港、中国台湾和新加

坡）；第四个是新的经济体———马来西亚。

韩国仍然没有达到原来的Ｇ４的平均水平。当然，Ｇ４中２个是城

市 （中国香港和新加坡）。它们的工业制成品出口包括转口货物而且包

含了大量进口投入。今天它们的工业制成品出口实质上已经超过ＧＤＰ，

平均为ＧＤＰ的１４６％。假设仅仅把韩国和中国台湾１９８０年的平均水平

即ＧＤＰ的３７．６％作为Ｇ４的基准，那么，泰国、匈牙利和菲律宾等国

也将加入该名单，达到Ｇ４的水平 （讽刺的是，韩国仍然达不到标准）。

如果测试进一步降低基准，仅以１９８０年韩国工业制成品出口占ＧＤＰ的

比重 （２５．５％）衡量，那么在２００４年通过这项测试的经济体名单将进

一步拉长，加上中国、韩国自身和以色列。这三个逐渐降低标准的测试

分别涵盖了表９．２中１７个经济体工业制成品出口的３３％、４０％

和８１％。

总之，如果把Ｇ４的工业制成品出口在ＧＤＰ中所占的份额作为测

试标准，那么严格地说，即使是对于过去四分之一世纪中主要发展工业

生产的发展中国家 （地区），Ｇ４的模型也没有被大量复制。即便如此，

它们也比许多人所预料的更为接近。２０世纪８０年代初绝大部分发展经

济学家都不太可能预计中国将达到韩国 （当时）工业制成品出口约占

ＧＤＰ四分之一的水平。当时不会有这种看法是因为：首先，国内经济

政策不会导致这样的结果 （因为改革最近才发生）；其次，如果中国试

图复制韩国的成功，它很可能在世界市场中陷入困境。

表９．１和图９．１共同显示了发展中国家 （地区）的出口从２０世纪

６０年代初以原材料为主导到现在以工业制成品为主导的变化。对于４４
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个非欧洲国家 （地区），工业制成品出口从１９６２年仅占出口总额的

１６％上升到２００４年的７８％。在１９６２年只有三个经济体的工业制成品出

口占出口的一半以上：中国、中国香港、中国台湾。到２００４年，有２３

个非欧洲国家 （地区）的工业制成品出口占出口的一半以上，略微超过

这些国家 （地区）总数的一半。如果每个经济体都按占２００４年总人口

的份额加权，那么工业制成品出口占出口总额的加权平均值会从１９６２

年的３１．５％上升到２００４年的７２．７％。所以无论是基于贸易值还是人

口，在过去的四分之一世纪中发展中国家 （地区）作为一个整体已经从

用约四分之三的出口收入换取工业制成品 （基于人口，若基于价值，则

多于五分之四），转变为以工业制成品取得约四分之三的出口收入 （在

这两个标准下都成立）。

图９１　１９６２—２００４年工业制成品出口占出口总额的比重

资料来源：见正文和表９．１。

但是，区域之间的工业制成品出口也存在着巨大差异。今天每一个

表９．１中的亚洲和欧洲发展中国家 （地区）都靠工业制成品取得一半以

上的出口收入。与此相反，表９．１中的１０个拉丁美洲国家中只有３个、

７个中东和北非国家中只有４个、１４个非洲国家中只有２个达到这一水

平。非洲国家工业制成品出口占出口份额的平均值仅有２８％。拉丁美

洲国家作为一个群体，工业制成品出口所占份额为５４％，反映了两个

最大的经济体 （尤其是墨西哥）相对较高的工业制成品出口份额，以及
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大部分较小国家较低的份额 （除去哥斯达黎加这个显著的例外）。

图９．１显示了工业制成品出口份额三个不同程度的分层。亚洲和东

欧国家 （地区）在顶层，拉丁美洲以及中东和北非国家 （地区）在中

层，撒哈拉以南非洲国家 （地区）在底层。这种模式体现了下面两个明

显的影响：自然资源和阶段式发展。

２００４年的一个简单的统计横截面回归分析显示了这些对工业制成

品出口份额的影响。估计方程如下：

　　犣＝－８９．１－１０．３４ｌｎ犃＋１０．６８ｌｎ狔－３５．６４犇狅＋５．７０ｌｎ犖 （９．１）

　　　 （－４．３）（－４．７） （４．４）　 （－３．８） （２．１）

调整后的犚２＝０．６６７；括号内是狋统计量，其中犣表示工业制成品

出口占出口总额的百分比，犃表示人口密度 （每平方公里人数），犢表

示人均国民总收入的市场价格 （不是购买力平价），如果这个国家是主

要的石油出口国，则犇狅＝１，否则犇狅＝０，犖 为以百万计量的人口数

（数据来自ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，２００５）。

正如预期的那样，较高的人均收入与较高的工业制成品出口份额有

关，反映了足以在更大的潜在范围内满足世界竞争的质量的行业标准。

拥有较多人口的经济体也提升了工业制成品出口份额，反映了规模经

济。平均而言，一个主要拥有石油资源并进行出口的国家的工业制成品

出口比例比不具备这一条件的国家的预测值要低约３６％。人均土地禀

赋较高的国家 （犃）的份额也较低。例如，其他条件不变，仅从阿根廷

的人口密度 （每平方公里１３人，或犃＝０．０７７）变动到印度的水平 （每

平方公里３５８人或犃＝０．００２８），则预计工业制成品出口占出口总量的

份额将提高３４．３个百分点。

在表９．１的经济体中，拉丁美洲国家人口密度的中位数为每平方公

里２１人，非洲为５３人，中东和北非为６５人，欧洲为１１０人，亚洲为

２９８人。所以，更多的人均土地供应预计将导致拉丁美洲的工业制成品

出口份额比亚洲低２７．４个百分点，同样使非洲比亚洲低１７．９个百

分点。

这些估算表明，即使人均收入提高，非洲、拉丁美洲以及中东和北

非国家的工业制成品出口份额低于亚洲和欧洲的范围也会逐步扩大。这

种逐步扩大的趋势在图９．１中已经很明显了。然而，较低的基数使得工

业制成品出口的较高增长仍可能持续一段时间，对于这三个具有较高土

地禀赋的区域也是如此。

与此同时，图９．１中的趋势也反映了一个简单的事实即亚洲工业制
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成品产出的增长要比拉丁美洲、中东和北非更为迅速。因此，世界银行

（２００５：ｆｉｇ．４．３ａ）估计，１９９０—２００３年东亚和太平洋地区的发展中国

家 （地区）的工业制成品实际增加值增长了约２７０％，南亚则增长了约

１００％，而中东和北非只有约７５％，拉丁美洲和撒哈拉以南非洲只有

２５％。由于所有区域都面对大致相同的国际市场，国内因素而不是交易

策略可能更能解释大部分工业制成品产出表现的差异，这又在很大程度

上决定了工业制成品出口的表现。东亚和太平洋地区的整体经济增长显

著高于 （从１９８０年到２０００年大约每年为８％）拉丁美洲以及中东和北

非地区 （平均每年约２．５％）。投资更多是一个主要原因，东亚和太平

洋地区在１９９０年的投资约为ＧＤＰ的３２％，而在２００３年约为３９％，相

比之下，拉丁美洲地区对应的比例分别约为１７％和１８％ （ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，

２００５：ｆｉｇｓ．４ｂ，４．１０ａ）。总之，东亚工业制成品出口的增长比大多数

其他发展中地区更为迅速的原因似乎是更高比例的投资以及更为迅速的

经济增长。

最后，考察为什么２０世纪８０年代进口自发展中国家 （地区）的工

业制成品并不会给工业化国家市场带来负担这一论点是有意义的：越来

越多的发展中国家 （地区）的工业制成品出口发生在彼此之间而不是出

口给工业化国家。近期这一论点的一个重要转变是东亚Ｇ４经济体已经

缓解了给工业化国家市场带来的压力而中国加大了这种压力，因为它们

已经把生产的部分工业部件用于中国对工业化国家市场的出口。这样，

一些工业化国家从中国进口的增加实质上代表了过去来自Ｇ４新兴工业

化经济体的进口的重定向。

表９．３通过考虑２００４年工业制成品出口绝对规模排名前２０位的发

展中国家 （地区）来考察，这些经济体在２００４年的工业制成品出口合

计为１９５００亿美元，占表９．１中４９个经济体总量的９７％。① 在这２０个

经济体中，前３个经济体的工业制成品出口之和达到了出口总额的

７５％或更多 （前１１个经济体的工业制成品出口之和达到了出口总额的

８５％或更多）。由于其庞大的规模，三个工业制成品出口份额较低的经

济体也进入了前２０位：巴西 （５３．３％）、印度尼西亚 （５５．５％）和南非

（５６．５％）。但是对于实际的目的来说，这２０个经济体已经充分显示了

出口结构中工业制成品出口的导向，它们总出口的地理趋势可以表明其

工业制成品出口的地理趋势。

８９１
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如表９．３所示，对于大部分经济体 （１２个）来说，从１９８０年到

２００４年对工业化国家市场的出口占出口总量的比例确实有下降的趋势。

Ｇ４经济体中的３个下降幅度非常大 （韩国、中国香港和中国台湾），

均从１９８０年约占出口的三分之二，下降到２００４年的五分之二左右 （尽

管新加坡基数低得多，下降也少得多）。

表９３２００４年工业制成品出口绝对规模排名前２０位的发展中国家 （地区）

经济体
２００４年的工业制成品出口

（以２０００年十亿美元计价）

对工业化国家的出口占出口

总额的份额 （％）

１９８０年 ２００３年

中国 ４９１ ４６．４ ５４．６

中国香港 ２２６ ６２．９ ４０．６

韩国 ２０９ ６７．２ ４３．７

中国台湾 １４６ ６８．０ ４３．５

墨西哥 １３９ ８７．２ ９４．１

新加坡 １３４ ４１．１ ３８．９

马来西亚 ８６ ５９．８ ４６．０

泰国 ６５ ５８．０ ５１．５

印度 ５５ ４９．６ ４６．７

波兰 ５４ ３８．０ ７４．８

捷克 ５４ａ ２４．２ ９０．４

土耳其 ４８ ５８．１ ６４．９

巴西 ４６ ５９．７ ５４．３

匈牙利 ４４ ３２．６ ７９．３

以色列 ３３ ８１．８ ７４．６

印度尼西亚 ３２ ７７．７ ５１．６

菲律宾 ３２ ７５．４ ５４．５

斯洛伐克 ２１ａ ２４．２ ６９．１

南非 ２１ ６６．８ ６４．４

巴基斯坦 １０ ３７．０ ５５．６

总计 １９４７ ５８．７ ５４．９

　　ａ．１９８０年。

资料来源：ＩＭＦ，２００６ａ，２００６ｃ；ＵＮＣＴＡＤ，２００５．

但是，另一个方向上也有巨大变动，尽管变动的经济体数目不多，

总量却并不小。东欧经济体对工业化国家市场的出口份额的增幅是巨大

的，反映出冷战贸易安排的完结和欧盟的一体化。墨西哥也进一步提高

了其对北美市场的依赖性。而中国———２００４年最大的工业制成品出口

经济体———持续增加了对工业化国家市场的出口份额，部分原因是它扩

９９１
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大了直接出口，减少了通过中国香港的出口中转。①

总体而言，工业制成品出口排名前２０位的经济体对工业化国家市

场的出口占出口总额的加权平均份额下降了，但只是少量的，从约

５９％下降至约５５％。所以，虽然发展中经济体越来越多地改变它们的

工业制成品出口的目的地，从工业化国家转向其他发展中经济体的假设

被证明是正确的，但是这种影响的程度很小，其在减轻工业化国家市场

压力上的作用是微弱的。因此，如果这些发展中经济体对工业化国家的

工业制成品出口份额一直保持不变，那么期末增加的份额将仅比实际的

结果高约４个百分点，这反过来只会使工业化国家从这些经济体进口工

业制成品的绝对水平提高约７％。

一些经济体对美国市场的出口份额不断上升是这个结果背后的原

因。中国对美国的出口份额增幅是巨大的，从１９８０年的５．６％上升到

２００４年的２１．２％。墨西哥对美国的出口占墨西哥出口总额的份额的增

幅也是巨大的，从６６．０％上升到８７．６％。

中国工业制成品的出口部分替代了而不是增加了东亚Ｇ４经济体工

业制成品出口的次假说从数据中得到了更多支持。表９．４显示了Ｇ４对

中国出口的巨大增幅，从１９８０年仅占出口总额的约２％至２００４年约占

２５％。就韩国和中国台湾而言，因为冷战对市场的封锁，１９８０年的数

额近似为零。

表９４ １９８０年和２００４年东亚犌４经济体对中国的出口

经济体

１９８０年 ２００４年

百万美元
占出口总额的

百分比 （％）
百万美元

占出口总额的

百分比 （％）

韩国 ０ ０．０ ３５１１０ １８．２

中国香港 １２４９ ６．４ ９５４７７ ４２．７

新加坡 ３０７ １．６ １０１３４ ７．０

中国台湾 ０ ０．０ ３２３７７ ２２．５

Ｇ４ １５５６ ２．１ １７３０９８ ２４．６

　　资料来源：ＩＭＦ，２００６ａ；ＵＮＣＴＡＤ，２００５．

１９８０—２００４年Ｇ４出口到美国市场的份额相对缩小：韩国从约

２７％下降到１８％，中国香港从２６％下降到１９％，而中国台湾也从３７％

００２

① 中国香港市场在１９８０年占中国出口总量的２４％，而２００３年这一数值只有１７．４％

（ＩＭＦ，２００６ｂ）。
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下降到１７％。①

行业进口渗透率的证据

发展中国家 （地区）相对增长较快的工业制成品出口虽然在上面提

到的速度限制以内，但如果过度集中在少数行业，导致这些行业有非常

高的进口渗透率，根据最初的合成谬误假设，仍然可能会引发贸易

保护。

联合国工业发展组织 （ＵＮＩＤＯ，２００６）编制的贸易、生产和表观

消费量 （国内产量减去出口量加上进口量）在行业层面的详细估计可用

于考察行业进口渗透率水平的趋势。１９８１—１９９５年期间利用这些数据

所整理的结果列在表９．５和表９．６中，１９９５—２００３年期间的结果则列

在表９．７和表９．８中。② 具有进口趋势的工业化国家包含以下国家：美

国、日本、德国 （在第一个时期为联邦德国）、法国和加拿大。对美国

市场中来自发展中国家 （地区）的总工业制成品进口最多的那些行业进

行分析，在第一个时期合计占美国市场的９４％，平均占其他５个工业

化国家市场的７８％，而在第二个时期两个数字分别为９０％和约８７％。

表９５ １９９５年发展中国家 （地区）对工业化国家的主要工业制成品出口

单位：百万美元

ＩＳＩＣ第

二版代码
进口类别 美国 日本ａ 德国ｂ 法国 英国ｃ 加拿大ｄ

３１１３ 罐装蔬菜、水果 　９４６ ６８８ ２２５８ １４８０ １４３５ ６１８

３１１５ 脂肪与动植物油 　８６５ ４９１ ６１９ ３４２ ７４５ ２０５

３２１１ 纺织纺纱、织造、染整 ３６０９ ２２６１ １３９５ ２６１５ １１７１ ５２２

３２１２ 除服装以外的纺织品 １６９４ ５８９ １００９ — ３８７ １３８

３２２０ 不包括鞋类的服装 ２７７２３ ７５８８ ７０８６ ４４３２ ３０６５ １３４２

３２４０
非橡胶、塑料制造的

鞋类
２３３５ ３５９ ３０６９ １４２３ １１５９ ２５７

３３１１ 锯木业 １６３５ ３６８５ ４２６ ４９４ ５９２ ６７

３３１９
未包含在其他分类中

的木材与软木产品
９７４ ４２３ １９５ — １３１ —

１０２

①

②

对中国台湾的估计把加拿大也包含在美国之内 （ＵＮＣＴＡＤ，２００５）。

把两个时期分开是必要的，因为前者的数据来自 《国际标准产业分类》（ＩＳＩＣ）（第二

版），后者来自 《国际标准产业分类》（第三版），前者的类别少于后者，并且部分分类有所不

同。
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续前表

ＩＳＩＣ第

二版代码
进口类别 美国 日本ａ 德国ｂ 法国 英国ｃ 加拿大ｄ

３３２０ 非金属家具 ３７４２ ４７９ ２９９２ １９６３ １２２６ １３１１

３４１１ 纸浆、纸类、纸板 １０４３ ３０１ ２２７ ３４５ １９４ ３３

３４２０ 印刷品 ２３６９ ５８３ １２５８ １７３３ １５６５ ２０２９

３５１１ 基础化工产品 ４５７８ １９３４ ５８３ １３１０ ２９３ ３１７

３５１３ 塑料与复合纤维 １５９８ ４３８ ２１４ — １１９ ８０

３５２９ 其他化学品 ２７３５ ７８９ — １３０３ １１７２ ５７８

３５３０ 石油炼化产品 ６９１０ ４８２１ ６１７ ７３１ ６９２ ２１３

３５５１ 轮胎与橡胶管 ９６１ ９５ ２４８ ２７７ １３５ １５４

３５６０
未包含在其他分类中

的塑料制品
２８１３ ５００ ３１０８ ２７８８ ２３０８ １１０９

３６１０ 陶瓷 １２７８ ６５ ２０３ １７４ １２４ １１７

３６２０ 玻璃制品 ８６３ １８９ １９７ １００ １１９ ８８

３７１０ 钢铁 ４７４３ ３０３７ ５９４ ２３４ １２０ ２６５

３７２０ 有色金属 ２７５０ ２８９０ １３７１ １０６７ ４８１ １６６

３８１１ 餐具、工具及五金产品 ２２４５ ２０６ ３４６ １４８１ ２７５ ２４４

３８１２ 金属家具 ７７３ １０８ １００３ — ４７３ ３０４

３８１９
除机械、设备以外的

金属制品
４０１５ ５８３ ８０７ — ５７３ ４１５

３８２３ 金属及木工机械 １７９２ ４４２ ５２２ — ２９７ ２１１

３８２４ 其他工业机械 ８９１ １３８ ６２ — １１０ ７１

３８２５ 办公、计算和会计设备３４４９０ ２４８６ ２１３８ — １９７０ １７２４

３８２９
未包含在其他分类中

的非电子设备
７７２８ １７０５ — — １３４３ —

３８３１ 电子工业设备 ６５２６ １５０６ ４９４ ５６５４ ３６３ ２９６

３８３２
广播、电视和消费

电子产品
４７１１２ ４４５３ ５０９１ — ４３３９ ２８５７

３８３３ 家用电器 １７２４ １６４ １０４ — １２８ １１９

３８３９ 其他电子仪器 ７８５２ ８１０ ６２２ — ２６５ ４２３

３８４１ 造船业 ７９４ ７２ ２１５ ３９４ ７１ ７９

３８４３ 汽车 １５１３４ ３２７ ３９９ ９２２ ３９６ １６８６

３８４４ 摩托车和自行车 ９９７ — １６８ ２０８ ２１３ —

３８５１ 科学设备 ５９８２ ２６９６ ３４１２ ６３６１ ２９８０ ２８０９

３８５２ 摄影及光学产品 ７３２３ ８０１ ２９１５ — １９７３ １１８０

３８５３ 钟表 １７７０ ６８９ ６３６ — ３７２ ９６

３９０１ 珠宝相关产品 ３４９５ １１７９ ７５７ １９７９ — １４２

３９０３ 体育用品 ８８４ ８００ ２４５ — １８２ ４４９

２０２
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续前表

ＩＳＩＣ第

二版代码
进口类别 美国 日本ａ 德国ｂ 法国 英国ｃ 加拿大ｄ

３９０９
未包含在其他分类中

的工业制成品
２６７６ ４４９ １２９４ — １３５８ ７１２

以上合计 ２３０３６５ ５１８１８ ４８８９９ ３９８１１ ３４９０９ ２３４２６

其他类别 １４４３１ １１９０２ １７２９２ １４３５５ ９５１３ ５２８８

总计 ２４４７９６ ６３７２０ ６６１９１ ５４１６６ ４４４２２ ２８７１４

　　注：分类依据为 《国际标准产业分类》（第二版）的四位代码。

—＝数据不可用。

ａ．１９９３年。

ｂ．１９９０年 （联邦德国）。

ｃ．１９９２年。

ｄ．１９９４年。

资料来源：ＵＮＩＤＯ，２００６ａ．

就各行业的相对重要性而言，到１９９５年传统上最重要的部门———

服装已经失去了第一的位置。美国进口的服装占当时从发展中国家 （地

区）进口的工业制成品总额的１１％，但已经被广播、电视和消费电子

产品的１９％以及办公、计算和会计设备的１４％超越 （见表９．５）。这三

个行业的主导地位大致持续到２００２年 （见表９．７）。

测试合成谬误假设的贸易保护版本的主要趋势在进口渗透率中被发

现了。到１９９５年，和２０年前的水平相比，一些部门的该指标已经上升到

相当高的水平。此时来自发展中国家 （地区）的进口服装的进口渗透率

在美国约为３４％，而在其他主要工业化国家则为２５％左右 （见表９．５）。

这代表１９８１年后该比例大幅上升，因为１９８１年两个比例相应的数值均为

约１２％。类似的大幅上升也发生在办公设备 （在美国从１９８１年只有２％

上升到１９９５年的３１％）以及广播、电视和消费电子产品 （在美国、英国

和加拿大同比增长约１０个百分点，接近翻倍，但在日本和德国则不然）

行业；陶瓷在美国、英国和加拿大市场也有类似的增长；在美国和加拿大

摩托车和自行车的比例从接近零激增至约２０％ （见表９．５）。

本来在１９８１年预言未来１４年后服装的进口渗透率可能会翻倍而

不引起更严厉的贸易保护是了不起的。然而，这一趋势此后仍在持

续，２００３年美国从发展中国家 （地区）进口服装的进口渗透率达到

约５３％，在其他主要工业化国家也约为４９％ （见表９．８）。其他行业

的比例甚至更高：在美国鞋类为７９％，箱包为６９％，游戏与玩具为

６８％，针织品为６３％。在美国市场办公设备和电脑向服装看齐，占表

３０２
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第９章　工业制成品出口与经济增长：再论合成谬误

观消费量的５３％。对于美国，２１个进口最多行业中的２０个的进口渗透

率超过了Ｃｌｉｎｅ（１９８２）最初使用的１５％的门槛值。此外，一些行业的

渗透率在２００３年是如此高以至它们将触发Ｃｌｉｎｅ（１９８４）估计的评定模

型中的贸易保护功能。

很显然，市场仍然比担心这些进口渗透率的动态增长所可能引发的

保护更有弹性。关税及贸易总协定和之后世界贸易组织框架下的系列多

边贸易谈判无疑有助于实现这一结果。的确，在乌拉圭回合，工业化国

家承诺根据２００５年的 《多种纤维协定》逐步放开对纺织和服装的配额

限制，而这现在已经完成 （尽管最近有一些临时的贸易保护措施）。这

些结果可能意味着关于贸易保护响应的合成谬误的第一个变体在很大程

度上已经被克服了 （尽管目前世界贸易组织进行的多哈回合谈判于

２００６年７月破裂了）。

表９７ ２００３年发展中国家 （地区）对工业化国家的主要工业制成品出口

单位：百万美元

ＩＳＩＣ第

三版代码
进口类别 美国ａ 日本ａ 德国 法国 英国 加拿大ａ

１５１２ 鱼制品 ６７４７ ８０３６ ７３０ １２６３ ８４３ ５３３

１５１３ 蔬菜及水果加工制品 ２２４９ １９５８１２８８ ５４８ ３９５ ２７７

１７１１ 纺织品 ２７２９ １２２７ ７１９ ５３１ ８５１ ４１９

１７２１ 除服装以外的纺织品 ５９９７ ２１１８１２８８ ８１４１１４６ ３５２

１７３０ 针织品 １５５５０ ４１４２３９３２ ２２５８３０４４ ６８８

１８１０ 服装 ４３５４９１１２６５９１５３ ６５６２８１８２ ２４８２

１９１２ 箱包 ４４６９ １５３０ ８６９ ７７７ ９０７ ３１７

１９２０ 鞋类 １４０２３ ２４６４１８６５ １７５９１８５４ ７８１

２３２０ 石油制品 １１１３４ ９３５８ ３５０ １５８６１８６６ ２３５

２４１１ 基础化学品 ５６７９ ２７８１１４１９ １８９３２２４７ ３４０

２４２３ 药品 ２２１１ ６１８ ７０２ ３７９ ６９３ １６８

２４２９ 其他化学品 ２８２９ １５２３ ６７６ ３１１ ３５４ １５８

２５２０ 塑料制品 ７５９９ ２４８５１０４３ ７４４１３６８ ６３０

２７１０ 钢铁 ６３２７ １７９５ ５９７ ２８５ ４６７ ８８８

２７２０ 有色金属 ４８２４ ２３５８１２２９ １１８６ ６３７ ５７９

２８９３ 五金制品 ３２９１ ４３０ ６７３ ３２１ ５３７ ３４８

７０２



全球化与增长： 后危机时代的含义

续前表

ＩＳＩＣ第

三版代码
进口类别 美国ａ 日本ａ 德国 法国 英国 加拿大ａ

２８９９ 其他金属制品 ９０４４ １６２６ １５０７ ６４５ １２６２ ７６１

２９１２ 泵与压缩机 ４６７５ ６５３ ５０１ １８５ ３６１ ３５８

２９１９ 其他民用机械 ４２１９ １３９５ ４９７ ３４１ ３５３ ３１４

２９２２ 机床 ２７１８ ３５２ ６８７ ２４９ ３８６ ３００

２９３０ 家用电器 ８５４４ １８２６ １３５６ ７６０ １６２９ ５４６

３０００ 办公设备 ６１３５２ １６９３８ １２８７６ ５１４２ ６１９７ ３８３７

３１１０ 电动机与发电机 ７６７９ ２７７５ １２７２ ５１６ ５１５ ５８８

３１２０ 配电装置 ５２８８ １３３４ ９９２ ４８０ ４６２ ３７８

３１３０ 绝缘导线 ２３９７ ８３３ ３１０ ３０７ ３１５ １２７

３１５０ 照明设备 ５３４３ ３８３ ８６５ ３２４ ６３８ ３９７

３１９０ 其他电子设备 ９７３９ ２３９４ ２３１０ ７４２ ８７０ ６６２

３２１０ 电子阀与电子管 ２１９６５ １１４７４ ６１７１ ２４３１ ２８５２ １１２４

３２２０ 广播电视传输设备 ２１０４３ １９３９ ２７０７ １２２３ ２２８４ １４３１

３２３０ 广播电视接收设备 ２７９４２ ７４２９ ４９５２ ２３８０ ２８７３ １９３６

３３１１ 医疗设备 ４３５８ ７３３ ５６６ ２９７ ２５９ １２７

３３１２ 测量仪器 ４９３１ ４８７ ８４６ ２５２ ４６２ ３０３

３３２０ 光学仪器 ３０１１ １９５７ ５９３ ４８８ ４４７ ２６７

３４１０ 汽车 ３０２９９ ３８７ ２１８２ １４０３ １５５６ ２７７８

３４３０ 汽车配件 ９９０９ １１２１ １３５６ ７１３ ４９３ ９７１

３５３０ 飞机 ２７４１ ２１ ５４３ １４６ ７７１ ３６

３６１０ 家具 １５０６５ ２２６９ １３９３ ９７７ １６６８ １０９４

３６９１ 珠宝 ７４５５ ９２３ ５０３ ２８０ ９２４ １２１

３６９３ 体育用品 ３４８０ ９３４ ４５８ ３６５ ４０９ ３００

３６９４ 游戏与玩具 １３０１１ １６１７ １９０９ ９８７ １８４２ ８７１

３６９９ 其他工业制成品 ７２１０ ９８８ ９１９ ５９８ １０２８ ５３３

以上合计 ４３２６２６１１６８７５ ７４８０４４３４４９５６２４９２９２９３５６

其他类别 ４６５０３ １９２３４ １１１３３ ６９９６ ９４２８ ３６０１

总计 ４７９１２９１３６１０９ ８５９３８５０４４５６５６７７３２３２９５７

　　注：分类依据为 《国际标准产业分类》（第三版）的四位代码。

ａ．２００２年。

资料来源：ＵＮＩＤＯ，２００６．
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全球化与增长： 后危机时代的含义

　　与此同时，这些趋势可能会引发另一个问题：难道不存在潜在的市

场饱和的问题？例如，美国从发展中国家 （地区）进口的鞋类的市场份

额已经达到了７９％ （见表９．７）。这意味着，在工业化国家对美国出口

服装不发生绝对下降的条件下，发展中国家 （地区）对美国鞋类产品的

出口未来的扩张步伐不会超过美国国内鞋类消费增长率的１．２５倍。类

似地，来自发展中国家 （地区）的进口服装已占主要工业化国家表观消

费量的一半左右，除非来自工业化国家的进口服装的绝对水平下降，否

则发展中国家 （地区）可以期待的出口增长速度将不会高于工业化国家

服装消费增速的两倍。

考虑美国从发展中国家 （地区）进口服装的影响。美国服装消费的

收入弹性约为０．６２。① 如果美国实际人均收入继续每年增长约２％，人

口继续每年增长约１％，那么服装消费量每年将增长约２．２５％ （１％的

人口增长再加上０．６２×２％的人均收入增长）。既有进口渗透率已经为

５０％左右，如果美国增加的服装消费全部来自进口，那么进口只能每年

实质增长４．５％。假设继续按１９９０—２００４年发展中国家 （地区）工业

制成品出口增长的平均值１０％增长 （见表９．１）。这意味着，只需要９

年，美国全部的服装消费都将进口自发展中国家 （地区），国内生产为

０，从别处进口也为０。② 那么１０年后，即使没有任何贸易保护，发展

中国家 （地区）每年对美国的出口增幅将不会高于２．２５％，因为市场

已经饱和且需求增长缓慢。当然，削减价格将催生额外的需求，但随后

会产生贸易条件的合成谬误问题。

总之，质疑发展中国家 （地区）的工业制成品出口是否正面临着新

的合成谬误的挑战是合理的：它们是否在许多行业达到了过高的比例以

至它们的增长速度将越来越多地受制于那些基础行业消费市场，要比既

有的贸易增长速度低很多？

对贫困国家的影响

加总的和行业的证据表明工业化国家面对来自发展中国家 （地

２１２

①

②

基于简单比较１９８３—１９８５年和１９９３—１９９５年各个三年的人均实际国内生产总值２％

的平均增长与同期服装表观消费量每年１．２５％的实际增长 （计算基于ＵＮＩＤＯ （２００６）的数

据；用来自２００６年美国劳工统计局 （ＢＬＳ）的关于服装的消费价格指数折算表观消费量；其

他数据来源为ＩＭＦ（２００６ａ））。

具体计算如下：１＝０．５ｅ（１．１－１．０２２５）犜；犜＝ （ｌｎ２）／（１．１－１．０２２５）＝８．９。



第９章　工业制成品出口与经济增长：再论合成谬误

区）的进口的增长而封闭市场并不会严重制约出口导向型增长。这

种开放性即使在来自新的制造业巨头中国 （尽管增长巨大，还是低

于现在Ｇ４整体的工业制成品出口水平）的进口显著增长的压力下

仍然会保持。

这一经验对于今天的包括许多工业制成品出口占出口总额的比例

远小于亚洲的非洲国家在内的较贫困国家会有什么影响？（非洲工业

制成品出口占出口总额的加权平均份额为２８％，拉丁美洲为５５％，

亚洲为９１％）。

对于这一经验最简单的解释是，全球市场应该很容易从较贫困国家

吸收更大规模的新增工业制成品出口，因为这些与发展中国家 （地区）

之间更大、更活跃的合并的市场相比要小得多。例如表９．１提到的１４

个非洲国家２００４年工业制成品出口总额约为２７０亿美元 （按２０００年价

格）。相对地，同期来自亚洲国家 （地区）的工业制成品出口总额达

１．５万亿美元。非洲的工业制成品出口需要扩大大约５倍才刚刚达到亚

洲十分之一的规模。因此，非洲的政策制定者应关注更多相关问题，尤

其是治理，而不是关注由于它们的出口可能成为压倒骆驼的最后一根稻

草而触发合成谬误所假设的市场封闭的风险。

庞大的规模表明，全球市场由于印度以及下一个层级人口众多的

较贫困国家如孟加拉国、印度尼西亚、尼日利亚和巴基斯坦等国的工

业制成品出口增长而可能面临的压力是值得考虑的。然而，数字应该

可以再次消除这种恐惧。这个群体的６个国家２００４年总的工业制成

品出口额为９８０亿美元 （按２０００年价格），仅相当于亚洲的６．６％。

可以肯定的是，对这里介绍的合成谬误文献进行简要审视就会发

现，一些证据表明专门从事劳动密集型工业制成品生产的国家 （地区）

会面临更多贸易条件上的困难。然而即使在这一意义上，明显的模式是

Ｇ４转向更复杂的产品，而中国取代它们的一些市场份额，这似乎完全

可以被新一代贫困国家所复制，它们将扩大劳动密集型工业制成品的出

口而中国将转向更复杂的产品。

美国的外部失衡：一个新的宏观合成谬误？

过去２０年的合成谬误假设本质上一直主要涉及微观经济学。进口

渗透率如果超过关键门槛值就会触发贸易保护的观点是一个行业问题；

３１２



全球化与增长： 后危机时代的含义

所以这是一个关于劳动密集型工业制成品的贸易条件下降的问题。然

而，发展中国家 （地区）所有工业制成品出口的贸易条件广泛下降的概

念将是宏观经济和微观经济的复合问题。

然而，可能一个新的更倾向于宏观经济的合成谬误问题也出现了：

美国由于对市场中来自发展中国家 （地区）的数量迅速增长的进口产品

的依赖而引发了仍在增长的巨额经常账户赤字和净国际债务。①

考虑下面的命题。（１）过去１０年里美国市场一直是快速增长的发

展中国家 （地区）工业制成品出口的主要目的地。（２）美国的经常账户

赤字约为其ＧＤＰ的７％，如此高的比例是不可持续的。接下来的是，

（３）在未来发展中国家 （地区）将不再能够把美国作为进一步增加其工

业制成品出口的主要市场。如果是这样，那么接下来要么是 （１）发展

中国家 （地区）将更多转向自己的国内市场，将其作为需求的增长点，

要么是 （２）发展中国家 （地区）将出口拓展到欧盟、日本、加拿大、

澳大利亚和新西兰，即使是这样，可能也无法维持之前面向美国市场时

所达到的出口增长速度。

Ｃｌｉｎｅ（２００５ａ，２００５ｂ）提出，美国的经常账户赤字是一个日益严

重的问题，如果它不得到解决，可能会危及美国和全球经济的增长以及

稳定。美国在２０世纪８０年代经历了一个经常账户失衡周期，美元经过

１９８５年的大幅上涨后，经常账户赤字在１９８７年达到了占ＧＤＰ３．４％的

峰值。在１９８５年通过 《广场协议》的协调干预以及其他措施以降低美

元兑日元和德国马克的汇率来扭转失衡后，美元开始贬值，失衡在

１９９０—１９９１年大为缓解。

美国本周期的外部失衡起源于１９９７年爆发的东亚金融危机，从

１９９７年到２００５年美国经常账户赤字从占ＧＤＰ的２％猛增至占ＧＤＰ的

６．４％，几乎是之前峰值的两倍。美国净国际投资头寸 （ＮＩＩＰ）从１９８０

年占ＧＤＰ的１３％下降到１９８８年的０，到２００１年进一步下降到占ＧＤＰ

的－２３％ （ＢＥＡ，２００６ａ）。尽管汇率变动和资产价格估值至今维持着

ＮＩＩＰ使之免于相对ＧＤＰ进一步下滑，但除去每年大量的经常账户赤

字，长期趋势仍然是进一步大幅下降。即使在最近油价额外增长之前，

笔者的模型在２００５年年中的预测结果就已表明，在当年头五个月的美

４１２

① 从２００８年中期来看，美国外部失衡所代表的风险显得不如两年前此研究完成时那么

可怕。它们仍然保持相关性，尤其是因为重要的东亚经济体并未实施与全美国的外部调整相

一致所必需的真正升值。
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元真实水平以及美国和国外的可能的增长率之下，到２０１０年美国的经

常账户赤字将扩大到占ＧＤＰ的７．５％～８％，到２０１５年为１０％，到

２０２５年为１４％。到２０１５年ＮＩＩＰ将下降至约为ＧＤＰ的－７５％，而到

２０２５年则为ＧＤＰ的－１４０％ （Ｃｌｉｎｅ，２００５ｂ：８４ ８６；１８０ １８１）。①

没有人知道对于美国的国际负债净额来说多少是一个安全的水平，

但对于政策制定者来说，使国际负债净额上升到超过ＧＤＰ的５０％似乎

是非常不明智的。对于大多数发展中国家 （地区）来说危险的基准一直

在ＧＤＰ的４０％范围内。由于债务以美元而不是外币计价，小问题是可

以容忍的，但对于国际经济来说，美国的外部头寸远比其他任何国家的

外部头寸都更为重要，所以更多而不是更少的谨慎似乎更为妥当。根据

笔者的模型，为了使美国的经常账户赤字到２０１０年回到占ＧＤＰ３％～

３．５％的水平 （与ＮＩＩＰ最终稳定在约占ＧＤＰ－５０％的水平相一致），外

币的贸易加权平均值将不得不上升的幅度大约为比２００５年１—５月的平

均水平高２０％。② 汇率调整将伴随财政调整或者使美国的个人储蓄率回

复到较高水平，以免一般均衡反馈阻碍潜在的调整 （例如，更高的利率

而导致的美元升值）。

延迟调整美国的外部失衡将极大地增加美国和国际经济的风险。

国际投资者失去信心可能会引发为美国外部赤字融资的大量资本流入

的大幅下降，这反过来会带来利率上行压力，并可能引发美国的经济

衰退 （硬着陆的情景）。美国在１９７９年和１９８７年两次都接近这一

后果。即使没有突然硬着陆，漫长的调整延迟将在未来１０年中迫

使家庭和企业与原本需要的相比更大幅度地削减消费 （及投资），

以没有着落的养老金和医疗保险的形式加重早已严重的寅吃卯粮

问题。

因此，美国的外部调整似乎是必要的，并且越早越好。然而，这种

调整可能会给发展中国家 （地区）出口导向型增长的持续性带来严峻挑

战。发展中国家 （地区）作为一个整体，其对美国的贸易顺差从１９９２

５１２

①

②

然而，２００８年中期修正后笔者模型的预测显示，美国的经常账户赤字在２０１０—２０１２

年将一直保持在约占ＧＤＰ４％的高位，而不是继续增长。美元从２００６年年中到２００８年年中的

大幅实际有效贬值带来了前景的变化 （尽管油价高企）。即便如此，美国外部赤字相对于约占

ＧＤＰ３％的可持续目标仍然过高。

相反，在２００６年６月，美国联邦储备理事会的广泛的美元实际汇率指数从２００５年１

月到２００５年５月平均上涨了约１％ （外汇汇率下跌了约１％）。然而，从２００６年６月到２００８

年６月，这一广泛的实际指数下降了１２．１％ （ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅ，２００８）。
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年占其ＧＤＰ总值的１％到２００４年上升到５．５％，即美国市场对这些经

济体的需求所形成的这些经济体的净出口约上升了其 ＧＤＰ总值的

４．５％ （Ｃｌｉｎｅ，２００６）。新的宏观经济合成谬误问题是，就在美国不可

避免地进入缩小而不是进一步扩大其经常账户赤字的阶段时，发展中国

家 （地区）能否继续快速扩大其工业制成品的出口 （或出口总额）。

由于美国经济按市场汇率计算大约占全球ＧＤＰ的３０％ （Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ，２００６），美国经常账户赤字减少其ＧＤＰ的３％就相当于其他国家

的经常账户头寸减少ＧＤＰ总和的１．３％。如果调整扩展到３～４年，这

将转化为每年外部需求减少其ＧＤＰ的０．３％～０．４％。这种规模绝不是

不可承受的。然而，这意味着对发展中国家 （地区）的需求每年约减少

ＧＤＰ的０．４％———１９９３—２００４年期间增长的平均值———美国市场每年

将减少这么多。

发展中国家 （地区）将需要和世界其他部分分担经常账户头寸的减

少，因为这和美国经常账户赤字减少是相对应的。包括Ｇ４的发展中国

家 （地区）作为一个整体，从１９９３年１０００亿美元或者说占合计ＧＤＰ

２％的总经常账户赤字到２００５年大幅扭亏为盈，取得总计５０９０亿美元

或者说占合计ＧＤＰ４．３％的总经常账户盈余 （ＩＭＦ，２００６ｂ）。这意味

着，除去接受工业化国家净投资的资源———更正式的全球资本流动和外

部账户———发展中国家 （地区）已经成为工业化国家主要是美国的大量

资本的净供应者。

如前所述，美元的贸易加权值的进一步下降对于美国的外部调整似

乎是必要的。许多发展中国家 （地区）都将在这一进程中适当地经历对

美元的实际升值，尽管由于它们大部分的贸易伙伴也将会相对美元升

值，因而它们的贸易加权升值幅度将会很小。然而到目前为止，相对很

少的一些发展中国家 （地区）的货币有实质的升值。相反，迄今大多数

的汇兑调整都发生在工业化国家，特别是那些欧元区国家以及加拿大、

澳大利亚、新西兰、英国，同时日本也有较小幅度的调整。Ｃｌｉｎｅ

（２００５ｂ）通过对应美国的经常账户调整设定经常账户调整目标，提出了

一个最优的汇率调整模型。这项研究之后还定义了受贸易加权的实际外

汇兑美元升值与美国外部调整目标相一致约束的接近达到经常账户调整

目标的汇率变化 （约２０％）。

许多发展中国家 （地区）都不允许本国汇率升值以应对市场压力，

反而介入外汇市场，并建立了庞大的外汇储备。从２００１年到２００５年，

这一时期美元已经从最高值发生了一些调整，发展中国家 （地区）的外

６１２
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汇储备的合计值则从１．３万亿美元上升至２．９万亿美元。尽管日本的外

汇储备也大幅增长 （从３９７０亿美元上升至８３６０亿美元），但其他工业

化国家的外汇储备 （不包括美国，其储备微乎其微）并未增长多少 （从

４３４０亿美元仅上升至４６９０亿美元；ＩＭＦ，２００６ａ）。这反映了除日本

（它也在２００４年３月后停止干预）以外的大部分工业化国家都尽量避免

干预汇率的趋势。

相对地，在发展中国家 （地区）间，中国 （从２１７０亿美元上升至

８２３０亿美元）、韩国 （从１０３０亿美元上升至２１００亿美元）、印度 （从

４６０亿美元上升至１４３０亿美元）、中国台湾 （从１２３０亿美元上升至

２５４０亿美元）外汇储备的增长是巨大的。新加坡 （从７６０亿美元上升

至１１６０亿美元）、马来西亚 （从３１０亿美元上升至７００亿美元）和泰国

（从３３０亿美元上升至５１０亿美元）等经济体外汇储备的增长量也很大。

图９．２显示了主要工业化国家除日本外都倾向于允许自己的货币兑

美元升值，而不是干预外汇市场，与亚洲主要新兴市场经济体通过大规

模干预和积累外汇储备 （用外汇储备占２００５年进口的百分比的变化表

示）防止市场力量推高其汇率形成强烈对比。

图９２　本币兑美元升值以及从２００１年年底到２００５年年底

外汇储备占进口的百分比的变化

　　资料来源：ＩＭＦ，２００６ａ，２００６ｂ；ＵＮＣＴＡＤ，２００５．
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Ｃｌｉｎｅ（２００６）认为，为了避免具有破坏性的全球经济硬着陆的最

终伤害，通过停止阻挠它们的货币兑美元升值的干预措施，合力促进更

早、更顺利地完成对美国的外部调整更符合发展中国家 （地区）自身的

利益。为此，Ｃｌｉｎｅ（２００５ａ）号召主要经济体———包括东亚及其他主要

新兴市场经济体———签订第二个 《广场协议》以安排一个包括汇率调整

以及财政调整和其他需求导向政策调整的一揽子方案来帮助促进平稳调

整美国 （以及国际）的外部失衡。美国的财政调整会是整个第二个 《广

场协议》磋商中不可或缺的组成部分。基于对最优货币调整的分析，

Ｃｌｉｎｅ（２００５ｂ）表示需要几个主要发展中国家 （地区）的货币兑美元相

对２００５年３月的水平 （大约相当于２００５年１—５月的平均水平）大幅

升值，其中包括中国货币升值４５％、马来西亚货币升值５９％、新加坡

货币升值７９％、菲律宾货币升值４４％。对于一些拉丁美洲国家来说，

比较温和的升值则是适当的 （智利和墨西哥约升值２０％，阿根廷升值

１４％，巴西只需升值８％）。日元兑美元将大幅升值约３８％，欧元不必

变动太多 （５％），而澳大利亚和加拿大货币兑美元则会略有贬值。至关

重要的是，当按所有贸易伙伴的实际有效汇率衡量时，所有这些货币升

值都要小得多。例如，对于中国来说，大约只上升了兑美元双边升值的

一半多，而对于韩国来说，实际有效汇率将贬值８％ （相对于１４％的双

边升值）。①

概括地说，尤其是对于中国以及其他发展中国家 （地区），美国市

场已经变得像出口增长的全球集散地了。在新的宏观经济合成谬误中，

这些国家 （地区）已经过度开发了这一市场，类似于过度捕捞海洋区

域，而这个市场所面临的最终崩溃也会严重影响那些依赖它作为发展战

略的国家 （地区）。第二个 《广场协议》或者其他协同努力 （也许由国

际货币基金组织的新的多边监管努力引发）对于确保这个宏观经济合成

谬误得到尽快解决似乎是可取的。

新的宏观经济合成谬误产生的其中一个原因是，几大主要发展中国

家 （地区）似乎已经从出口导向型的经典增长模式向新重商主义的典型

８１２

① 到２００８年中期，一些关键的东亚货币仍被大幅低估。为使国际调整达到基本均衡汇

率，仍要求中国和新加坡的实际有效汇率升值１５％，中国香港、中国台湾、马来西亚的实际

有效汇率升值８％～１０％。这些修正意味着前两个经济体的货币兑美元的双边升值为２５％～

３０％，而后三个经济体为２０％～２５％。参见Ｃｌｉｎｅ（２００８）。



第９章　工业制成品出口与经济增长：再论合成谬误

模式即贸易盈余不断增长过渡。① 相对地，传统的出口导向型增长的前

提是用于国内经济增长的进口原材料投入和生产资料快速增长。在这个

经典版本中，出口与进口都将快速增长，或者宽泛地维持一个给定的贸

易平衡，或者由于发达国家补充国内资源而形成金融资本流入，进而扩

大贸易逆差。与之相反，新重商主义的版本则以进口增长滞后于出口增

长以及多余的出口收入转化为越来越庞大的外汇储备为特色。虽然积累

外汇储备是２０世纪９０年代末的东亚金融危机带给一些经济体的启示，

但是现在这一进程已经远远超出了任何合理审慎考虑所需的外汇储备

积累。

图９．３和图９．４显示了主要经济体对美国市场日益增长的依赖性。

第一幅图显示了过去１５年美国从工业化国家、石油输出国组织

（ＯＰＥＣ）国家和其他发展中国家 （地区）进口的变化情况。② 非石油输

出国的发展中国家 （地区）的市场份额大幅上涨，从只有美国来自工业

化国家的进口规模的一半到２００５年超过美国从工业化国家进口的规模。

１９９１—２００５年美国从非石油输出国的发展中国家 （地区）进口的累计

平均名义增长率为１１．２％，而工业化国家只有６．９％。随着１９９５年后

美元走强，日本市场增长变弱，欧洲比美国增速更慢，以及２０世纪９０

年代末的金融危机所带来的东亚货币贬值，美国每年的出口增速都远远

慢于进口增速，每年对非石油输出国的发展中国家 （地区）的出口增速

为７．３％，而对工业化国家的出口增速为４．４％。美国与非石油输出国

的发展中国家 （地区）贸易的进口和出口增长率之间的差距 （每年

３．９％）明显高于与工业化国家贸易的进口和出口增长率之间的差距

（２．５％），再次显示了发展中国家 （地区）对美国外部失衡影响的增强。

一个审视宏观经济合成谬误是否可能形成的简便方法是考虑如果美

国从非石油输出国的发展中国家 （地区）的进口量按过去１５年的平均

速率持续增长会发生什么。如果这些进口量按１１．２％的名义增长率持

续增长，并且美国的ＧＤＰ保持５．５％的稳定增长率 （３％的实际增长

率，２．５％的通货膨胀率），那么从非石油输出国的发展中国家 （地区）

的进口量将从２００５年占美国ＧＤＰ的６．２％，到２０１５年增长至１０．６％，

９１２

①

②

Ｄｏｏｌｅｙ、ＦｏｌｋｅｒｔｓＬａｎｄａｕ和Ｇａｒｂｅｒ（２００４）将这个新重商主义模型规范化为布雷顿

森林体系Ⅱ，核心国家使汇率自由浮动，但中国和其他外围经济体 （令人好奇的是这其中包

括日本）通过干预兑美元的汇率来维持出口增长以吸收剩余劳动力。对这一框架的观点的质

疑，参见Ｃｌｉｎｅ（２００５ｂ：１８７１８９）。

美国劳工统计局 （ＢＥＡ，２００６ａ，２００６ｂ）的数据把南非放入了工业化国家分组中。
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图９３　１９９１—２００５年美国从工业化国家、犗犘犈犆国家和

其他发展中国家 （地区）进口的情况

　　资料来源：ＢＥＡ，２００６ａ，２００６ｂ．

到２０２５年增长至１７．９％。如果同时美国对这些国家 （地区）的出口同

样以过去１５年的平均速度增长，那么它们将只从２００５年占美国ＧＤＰ

的３％，到２０１５年增长至３．６％，到２０２５年增长至４．３％。因此美国与

非石油输出国的发展中国家 （地区）的贸易赤字将从２００５年占美国

ＧＤＰ的３．２％，到２０１５年飙升至７．０％，至２０２５年飙升至１３．６％。

这些数字本身提出了对以发展中国家 （地区）与美国间不断扩大的

贸易顺差作为发展引擎的可持续性的质疑。它们还强调了这样的事实，

即引发宏观经济合成谬误的不只是美国从发展中国家 （地区）进口的高

增长率，还有美国对这些国家 （地区）相当低的出口增长率。从某种意

义上说，“一般均衡”学派强调对这些国家 （地区）的出口需求的抵消

性增长 （合成谬误问题的第三个变体）的论断并未被美国证实，如果出

口增速与进口增速匹配 （这又忽略了部门调整压力），它貌似会是一个

合理的观点。

把三角贸易考虑进去也不会改变这一判断。鉴于双边贸易平衡

不适用于大多数宏观经济分析，按图９．３宽泛的三组分类法漏掉的

三角贸易很大程度上在双边分析中消失了。的确，美国与ＯＰＥＣ经

济体间存在结构性赤字，而美国与所有其他发展中国家 （地区）间

原本预期应存在庞大的贸易盈余，而不是庞大并且日益扩大的贸易

０２２
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赤字。

图９．４显示了美国从主要贸易合作伙伴进口情况变化的细节。该图

揭示了过去１０年从中国进口规模的显著增长。中国占美国进口总量的

份额从１９９６年的６．５％，到２０００年猛增至９．３％，到２００５年猛增至

１４．６％。在２０００年中国作为美国市场的供应者排在欧盟 （１５国）、加

拿大、墨西哥、日本和Ｇ４之后。到２００５年，它就仅排在欧盟和加

拿大后面了。尤其是２０００年后美国从Ｇ４进口的停滞以及中国出口

规模的增长加重了该团体全球出口模式的减速。２０００—２００５年来自

日本的进口量也在停滞，而日本占美国总进口的份额也从１９９６年的

１４．５％，到２０００年下跌至１２．１％，到２００５年仅为９．３％。从本质上

讲，过去１０年间日本和中国对换了在美国进口市场中的份额。

图９４　１９９６—２００５年美国从主要供应经济体进口的变化情况

注：Ｇ４包括中国香港、中国台湾、新加坡、韩国。Ｏ４包括科威特、尼日利亚、沙特

阿拉伯、委内瑞拉。ＡＳ６包括印度、印度尼西亚、马来西亚、巴基斯坦、菲律宾、泰国。Ｅ５

包括捷克、斯洛伐克、波兰、匈牙利、土耳其。

资料来源：ＵＳＩＴＣ，２００６．

在过去十年中中国对美国市场出口的年名义增长率为１５．５％，几

乎是下一个发展中国家贸易伙伴 （墨西哥，该值为９．２％）速率的两

倍。在图９．３所示的这些经济体中，美国在过去１０年从中国以外的发

１２２
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展中国家 （地区）进口的年均增长率只有６．８％，而美国从工业化国家

进口的增长率只有５．６％。换句话说，从美国进口的全局看，从发展中

国家 （地区）进口的增长率太高，因而难以为继。到目前为止，从中国

进口的规模最大，增长也最迅速。因此，美国官方将注意力集中于把中

国作为一个汇率需要大幅调整的贸易伙伴以便美国进行外部调整是毫不

奇怪的。

概括地说，一个新的宏观经济的合成谬误由于美国经常账户赤字不

断扩大的不可持续性以及发展中国家 （地区）近期的出口增长对这一不

断扩大的赤字的依赖性而形成了。解决这一问题需要美国进行财政调整

以及发展中国家 （地区）（尤其是中国和其他东亚经济体）自愿允许本

国货币汇率升值。几个主要的发展中国家 （地区）扩大内需也是解决方

案的必要组成部分。

结论

本章回顾了四分之一世纪以来对于合成谬误的争论。它认为，工

业制成品的强劲增长事实上实现了并对在此期间的经济增长做出了极

大贡献。但是，这种增长速度被发现存在 Ｃｌｉｎｅ（１９８４）提出的

１０％～１５％的 “速度限制”。过去的２５年，来自发展中国家 （地区）

的工业制成品出口的年均增长率约为１０％ （见表９．１）。尽管这些国

家 （地区）的出口有适度转向其他发展中国家 （地区）市场而不是工

业化国家的倾向———一个合成谬误假设的早期批评所提出的避免贸易

保护的要素———但这种转变一直不大，工业制成品出口排名前２０位

的经济体对工业化国家的出口份额仅从１９８０年的５９％变为２００３年的

５５％ （见表９．３）。有相当多的证据支持Ｇ４的出口从工业化国家市场

转向其他发展中国家 （地区）特别是中国的假设。相应地，Ｇ４对中

国的出口剧烈增长，从１９８０年只占它们出口总额的２％ （此时Ｇ４四

个经济体中的两个被禁止与中国进行贸易）上升到２５％ （见表９．４）。

尽管总体上仍处于安全增长速度之下，但工业化国家进口自发展中

国家 （地区）的工业制成品在多个行业已经达到了很高的进口渗透率，

这一水平被认为将会引发贸易保护响应。进口自发展中国家 （地区）

的服装现在约占主要工业化国家消费的一半 （见表９．８）。然而，尽管

在少数行业进口渗透率已经达到了非常高的程度 （在美国市场中鞋类

２２２
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为７９％、箱包为６９％、游戏与玩具为６８％、纤维织物为６３％），但

在其他大量行业仍然是适度的。对于表９．８中所示的４１个ＩＳＩＣ行业，

美国进口渗透率的中位数为２７％，而另外８８个行业则并未在表中

显示。

同时，一些主导产品部门的渗透率已经足够高，有产生合成谬误新

变体的可能：市场饱和。对于刚刚提到的产品部门，同办公设备部门

（其在美国市场的渗透率约为５０％）一样，高渗透率意味着来自发展中

国家 （地区）进口的进一步增长将越来越多地趋向于受限于国内消费的

潜在增长率。对于服装这种相对缺乏需求弹性的商品来说，增长的速度

可能会很慢。

对于今天的贫困国家，过去２０年的经验似乎是，它们应该能够扩

大工业制成品出口而不必太过担心源于合成谬误问题的严重制约。它们

很可能由于进入市场的规模太小而不构成太大的问题。

最后，一个新的潜在严重的宏观经济合成谬误似乎正在形成。在过

去的１０年中发展中国家 （地区）的崛起极为依赖对美国市场的出口，

但这一增长在很大程度上也造成了美国的经常账户赤字扩大到不可持续

的水平。主要的发展中国家 （地区）应当合作调整汇率，而不是干预外

汇市场以及建立庞大的外汇储备，并且美国也不得不采取措施来进行财

政调整，避免这个新的宏观失衡可能引起的破产。
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第10章　产业增长与反周期刺激方案的
案例　　　　　　　　　　　　

菲利普·阿洪，戴维·海莫斯，艾尼塞·哈罗比

（ＰｈｉｌｉｐｐｅＡｇｈｉｏｎ，ＤａｖｉｄＨｅｍｏｕｓ，ａｎｄＥｎｉｓｓｅＫｈａｒｒｏｕｂｉ）

关注冲击之后宏观经济政策 （财政和货币政策）对于稳定经济的影

响的宏观经济学教科书一般都会严格区分长期和短期增长分析。然而，

最近短期稳定政策并不影响长期经济增长这一观点遇到了挑战。Ｒａｍｅｙ

和Ｒａｍｅｙ（１９９５）最早在回归分析中强调了波动与长期增长之间的负相

关关系。

最近，Ａｇｈｉｏｎ等 （２００８）认为，较大的宏观经济波动促使受到更

严格信贷约束的企业更多地进行顺周期的研发投资。本章更进一步，考

察反周期财政政策对产业增长的影响有赖于产业融资约束的问题。为

此，我们进行了跨产业、跨国的面板数据回归。经验结果表明，财政政

策越稳定，那些受到更严格融资约束的产业就越倾向于快速发展。

我们采用Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的开创性论文中发展而来的方

法。我们利用跨产业、跨国的面板数据，测试产业的增长是否正相关于

财政政策周期性 （按国家层面计算）与产业层面的外部融资依赖性或者

有形资产 （按每个对应的美国产业计算）间的相互作用。这种方法可以

帮助我们解决关于财政政策的周期循环模式是否确实对经济增长起作用

的争论：在某种程度上，宏观经济政策可以影响产业增长，相反的情形

（产业增长对宏观经济政策的影响）则不太可能成立。因此，增长回归

中正的、显著的相互作用系数有助于解决这个因果关系问题。

我们的主要实证发现是，一个国家产业融资约束与财政政策反周

期性之间的相互作用 ———可以用来衡量一个国家的财政余额对产出缺

口变化的敏感性———对于产业增长具有正的、显著的且稳健的影响。
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更具体地，美国对应产业对于外部融资的依赖程度越高，或者美国对

应产业的有形资产额越低，那么该产业从反周期财政政策中获益也就

越多。

此外，根据该回归系数，我们来评估对应的双重差分效应的大小。

这些数字变得相对较大，尤其是当与Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的等效

数字比较时。这表明，考虑到二阶重要性，在统计学上极为显著的反周

期财政政策效果在经济学上也是显著的，不能被舍弃掉。

总的来说，我们的研究结果表明在经济衰退期间，在企业信贷受到

约束的经济体中，财政政策将起到刺激作用。然而，我们的方法却和基

于凯恩斯乘数的替代 （更短期）证明相背离。

本章详细介绍了方法和数据的使用，并给出了实证结果。最后一节

是总结。附录Ａ给出了估计的详细信息。

方法和数据

我们的因变量是１９８０—２００５年期间犽国犼产业实际增加值的年均

增长率。作为解释变量，我们引入产业和国家固定影响 ｛α犼；β犽｝来控

制不同产业和不同国家不可观测的异质性。目标变量是（犻犮）犼×（犳狆犮）犽，

表示犼产业的固有特性与犽国在１９８０—２００５年期间财政政策的 （反）

周期性的相互作用。由于产业的特点不同，我们将交替使用外部融资依

赖性和有形资产。根据Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的成果，我们用美国

企业层面的数据衡量特定产业的特点。外部融资依赖性用特定产业所有

企业的资本支出减去当前现金流出的差值占总资本支出的平均比重来衡

量。有形资产用特定产业所有公司净资产、工厂和设备占总资产比重的

平均值来衡量。最后，我们控制初始条件，将１９８０年犽国犼产业实际

增加值占１９８０年犽国制造业部门总的实际增加值的比例 狔
８０
犼犽／狔

８０（ ）犽 包括

进来。用ε犼犽表示误差项，我们的主估计方程表示如下：

　　
ｌｎ（狔０５犼犽）－ｌｎ（狔

８０
犼犽）

２５
＝α犼＋β犽＋γ（犻犮）犼×（犳狆犮）犽－δｌｎ（

狔
８０
犼犽

狔
８０
犽

）＋ε犼犽

（１０．１）

这种方法的假设前提是：（１）各产业的融资依赖性和有形资产的差

异主要由技术差异引起；（２）不同国家之间的技术差异会持续存在；

（３）各国企业面对的整体制度环境都比较相似。在这三个假设下，对美

７２２
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国特定产业的衡量将可能成为其他国家产业的有效交互器。我们相信，

特别是在我们的限制下，一些属于经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ）的富

裕国家都满足这些假设。例如，如果美国的制药产业比纺织产业相对地

更加依赖外部融资，那么在其他ＯＥＣＤ国家情况很可能是一样的。此

外，由于只包含少部分ＯＥＣＤ国家过去２０年的表现，国家间的差异可

能是持续的。最后，在某种程度上，美国的金融体系比世界其他国家更

为发达，以美国为基础来衡量融资依赖度和有形资产可能提供衡量它们

的具有最少噪声的方法。

我们先来衡量财政政策周期性 犳狆（ ）犮 犽，它表示随着国内产出缺口

的变化而产生的犽国财政政策的边际变化。我们利用在１９８０—２００５年

期间国家层面的数据估计以下各国在１９８０—２００５年期间的 “辅助”回

归方程：

　　犳犫犽狋＝η犽＋（犳狆犮）犽狕犽狋＋μ犽狋 （１０．２）

其中，犳犫犽狋是对狋年犽国财政政策的衡量 （例如，相对于国内生产总值

的总财政余额或初级财政余额）；狕犽狋用来衡量狋年犽国的产出缺口 （也就

是实际和潜在国内生产总值之间的百分比差异），在这里代表该国在周

期中的通货头寸；η犽是一个常数；μ犽狋是误差项。
①

根据Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的成果，我们用一个简单的普通最

小二乘法 （ＯＬＳ）的方式估计我们的主方程 （１０．１），同时根据需要校

正异方差性偏差，而不必太多地担心进一步的内生性问题。特别是，特

定产业的特点和财政政策周期性之间的相互作用项对于因变量很可能是

具有显著外生性的。首先，我们的外部融资依赖性变量涉及美国产业，

而因变量涉及美国以外的其他国家。因此这种反向因果关系———美国

以外的产业增长可能会影响美国产业的外部融资依赖性或有形资

产———似乎是很不合理的。其次，财政政策周期性是在宏观层面衡

量，而因变量则是在产业层面衡量，这再次缩小了反向因果关系的可

能范围，因为每个单独的部门都只代表国内经济总产出的很小一

部分。

我们的数据样本重点在于１５个ＯＥＣＤ的工业化国家的制造业产

８２２

① 比如等式 （１０．２）的因变量是相对于ＧＤＰ的总财政余额，一个正的 （负的）回归系

数 （犳狆犮）犽反映了一个随着经济的好转 （衰退）该国的财政收支得到改善 （恶化）的反周期

（顺周期）财政政策。在附录Ａ中我们将用两个直方图来反映各国 “辅助”回归方程 （１０．２）

的估计结果。
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业。特别地，样本不包括美国，因为这将是反向因果关系问题的

根源。①

我们的数据来自一系列不同的来源。产业层面的实际增加值数据来

自欧盟ＫＬＥＭＳ数据库。用来衡量产业融资依赖性的数据的主要来源是

收集美国上市公司的资产负债表和损益表的Ｃｏｍｐｕｓｔａｔ数据库。我们借

鉴Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）以及Ｒａｄｄａｔｚ（２００６）的成果来计算产业

层面的融资依赖性指标。我们借鉴Ｂｒａｕｎ（２００３）以及Ｂｒａｕｎ和Ｌａｒｒａｉｎ

（２００５）的成果来计算产业层面的有形资产指标。最后，宏观经济的财

政变量来自ＯＥＣＤ经济展望数据库 （ＣＥＣＤ，２００８）。

结果

我们将融资依赖性或有形资产作为特定产业的交互器来估计我们的

主回归方程 （１０．１）。我们考虑两套财政政策指标。第一套是围绕总财

政余额建立的变量，我们认为可能存在周期性调整，用它占ＧＤＰ或潜

在ＧＤＰ的比重表示。②

第二套财政政策指标是围绕初级财政余额建立的变量。和前面的情

况一样，我们认为可能也存在周期性调整。此外，我们也是用它占

ＧＤＰ或潜在ＧＤＰ的比重表示。

实证结果表明，实际增加值的增长显著并同融资依赖性与财政政策

的反周期性的相互作用呈正相关关系 （见表１０．１）：对产出缺口具有更

大的敏感性的总财政余额占ＧＤＰ的比重引起了产业实际增加值的增长，

特别是那些具有较高融资依赖性的产业。这个结果和总财政余额是否存

在周期性调整无关，同时与这一比重是占实际ＧＤＰ的比重还是占潜在

ＧＤＰ的比重无关。表１０．２提供了一个相似的图景：对产出缺口具有更

大敏感性的总财政余额占ＧＤＰ的比重引起了实际增加值的增长，特别

是那些有形资产较低的产业。和前面的情况一样，这一结果保持了对总

财政余额精确度量的独立性。

９２２

①

②

样本包括以下国家：澳大利亚、奥地利、比利时、丹麦、西班牙，芬兰、法国、希

腊、爱尔兰、意大利、日本、荷兰、葡萄牙、瑞典和英国。根据 《国际标准产业分类》（第二

版），样本中的产业是两位产业分类代码介于１５和３７之间的产业。更多的细节见

ｗｗｗ．ｅｕｋｌｅｍｓ．ｎｅｔ。

当自发的运动被排除时，计算周期性调整的余额来说明潜在的财政状况。
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表１０１ 实际增加值的增长同融资依赖性与财政政策反周期性

的相互作用之间的相关性：总财政余额

自变量

财政余额

占ＧＤＰ的

比重 （１）

财政余额占

潜在ＧＤＰ的

比重 （２）

周期性调整的

财政余额占

ＧＤＰ的比重（３）

周期性调整

的财政余额占

潜在ＧＤＰ的

比重 （４）

制造业增加值的初始份额

的对数值

－０．７８４

（０．２８４）
－０．７９５

（０．２８２）
－０．７７２

（０．２８６）
－０．７８０

（０．２８５）

相互作用 （融资依赖性与

财政政策的反周期性）
６．７２４

（１．５２６）
６．７４２

（１．４３４）
７．８４７

（１．６０４）
７．７９９

（１．５３７）

观察对象的数量 ５２１ ５２１ ５２１ ５２１

犚２ ０．５６９ ０．５７１ ０．５７３ ０．５７５

　　注：因变量是１９８０—２００５年期间各个国家的各个产业实际增加值的年均增长率。制造业

增加值的初始份额是初始的各个产业实际增加值占初始整个制造业实际增加值的比重。融资

依赖性是指在１９８０—１９９０年期间某一产业的美国企业的资本支出中不能从该产业的内部资金

上得到融资的部分所占的比例。各个国家的产出缺口横跨整个１９８０—２００５年时段，财政政策

的反周期性是当一列中的变量向常数回归时产出缺口的系数。交互变量是括号中的变量的乘

积。估计系数用百分比表示。标准误差———在国家层面聚集———都标在括号中。所有估计值

都包括国家和产业的虚拟变量。

在１％的水平上显著。

在５％的水平上显著。

表１０２ 实际增加值的增长同有形资产与财政政策反周期性的

相互作用之间的相关性：总财政余额

自变量

财政余额

占ＧＤＰ的

比重 （１）

财政余额

占潜在ＧＤＰ

的比重 （２）

周期性调

整的财政余额

占ＧＤＰ的

比重 （３）

周期性调整

的财政余额

占潜在ＧＤＰ

的比重 （４）

制造业增加值的初始份额

　的对数值

－０．５１５

（０．３５０）
－０．５１７

（０．３５１）
－０．５０８

（０．３５１）
－０．５０８

（０．３５２）

相互作用 （有形资产与财

　政政策的反周期性）
－１３．７７

（４．５４４）
－１３．７４

（４．３８８）
－１６．１９

（５．２１４）
－１５．９８

（５．０９３）

观察对象的数量 ５２１ ５２１ ５２１ ５２１

犚２ ０．５５０ ０．５５０ ０．５５１ ０．５５２

　　注：因变量是１９８０—２００５年期间各个国家的各个产业的实际增加值的年均增长率。制造

业增加值的初始份额是初始的各个产业实际增加值占初始整个制造业实际增加值的比重。有

形资产是指在１９８０—１９９０年期间某一产业的美国企业的资产中净资产、工厂和设备所占的比

例。各个国家的产出缺口横跨整个１９８０—２００５年时段，财政政策的反周期性是当一列中的变

量向常数回归时产出缺口的系数。交互变量是括号中变量的乘积。估计系数用百分比表示。

标准误差———在国家层面聚集———都标在括号中。所有估计值都包括国家和产业的虚拟变量。

在１％的水平上显著。

在这一点上，有三个推论是有价值的。首先，尽管存在相对保守

０３２
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的标准误差估计———在国家层面聚集———估计系数仍是高度显著的。

其次，产业融资依赖性和产业有形资产之间的成对的相关系数约为

－０．６，其绝对值显著低于－１的绝对值。也就是说，这两个变量绝

非完全相关，反过来这表明这两个表 （表１０．１和表１０．２）不只是互

为镜像，而是表示互为补充的信息。最后，该估计系数不管在所考虑

的财政余额是占实际ＧＤＰ的比重还是占潜在ＧＤＰ的比重时都基本保

持不变。这表明我们是在考察财政政策的影响，而不是仅仅考察实际

ＧＤＰ变化的影响。类似地，无论所考虑的财政余额是否为周期性调整

的财政余额，估计系数都基本上保持不变，这表明我们考察的影响与

自动稳定器不相关。

现在我们重复同样的估计操作，但主要采用初级财政余额而不是总

财政余额作为我们的财政政策指标 （见表１０．３和表１０．４）。这两个指

标之间的不同之处在于初级财政余额不包括来自政府或支付给政府的净

利息还款。在这两种情况下得到了相似的定性结果：在对产出缺口具有

更大敏感性的初级财政余额条件下，具有较高的融资依赖性或者有形资

产较低的产业往往更能从反周期财政政策中不成比例地获益。

影响程度

回归分析中的影响有多大？为获得这些回归分析中影响程度的大

小，我们来计算以下两者的增长差异：一方面是一个所在国家财政政策

反周期性处于第三个四分位数 （第７５个百分位）同时融资依赖性也处

于第三个四分位数的产业；另一方面是一个所在国家财政政策反周期性

处于第一个四分位数 （第２５个百分位）同时融资依赖性也处于第一个

四分位数的产业。然后，我们进行类似的操作，用有形资产替代融资依

赖性。①

１３２

① 在这种情况下，我们计算如下两者的增长差异：一方面是一个所在国家财政政策反周

期性处于第三个四分位数同时有形资产处于第一个四分位数的产业；另一方面是一个所在国

家财政政策反周期性处于第一个四分位数同时有形资产处于第三个四分位数的产业。在我们

的双重差分法设定下不可能推断出估计系数在经济程度上的不同。特别地，产业和国家的固

定影响排除了周期性财政政策变化对于特定产业影响的调查，或者相反地排除了一个国家中

特定周期性财政政策对产业特性 （融资依赖性或有形资产）变化的影响的调查。这两个影响

都被我们的国家和产业虚拟变量吸收了。
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事实证明，所考虑的产业特性是融资依赖性时，实际增加值增长的

恰当收益是每年１．７～２．４个百分点，而所考虑产业的特性是有形资产

时，实际增加值增长的恰当收益则是每年２．１～２．７个百分点。

表１０３ 实际增加值的增长同融资依赖性与财政政策反周期性

的相互作用之间的相关性：初级财政余额

自变量

初级财政

余额占ＧＤＰ

的比重（１）

初级财政

余额占潜在

ＧＤＰ的比重（２）

周期性调整

的初级财政

余额占ＧＤＰ

的比重（３）

周期性调整

的初级财政

余额占潜在

ＧＤＰ的比重（４）

制造业增加值的初始份额

的对数值

－０．７９４

（０．２５０）
－０．７９６

（０．２５０）
－０．７８６

（０．２４７）
－０．７８４

（０．２４８）

相互作用 （融资依赖性与

财政政策的反周期性）
４．６７９

（０．８６４）
４．７００

（０．８４６）
５．１７０

（０．８９３）
５．１８３

（０．８７２）

观察对象的数量 ５２１ ５２１ ５２１ ５２１

犚２ ０．５６９ ０．５６９ ０．５７１ ０．５７２

　　注：因变量是１９８０—２００５年期间各个国家的各个产业的实际增加值的年均增长率。制造

业增加值的初始份额是初始的各个产业实际增加值占初始整个制造业实际增加值的比重。融

资依赖性是指在１９８０—１９９０年期间某一产业美国企业的资本支出中不能从该产业内部资金上

得到融资的部分所占的比例。各个国家的产出缺口横跨整个１９８０—２００５年时段，财政政策的

反周期性是当一列中的变量向常数回归时产出缺口的系数。交互变量是括号中变量的乘积。

估计系数用百分比表示。标准误差———在国家层面聚集———都标在括号中。所有估计值都包

括国家和产业的虚拟变量。

在１％的水平上显著。

这些幅度是相当大的，特别是与Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）成果中

相对应的数字相比。根据Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的结果，从第２５个

百分位移动到第７５个百分位的实际增加值的增长收益无论是对于国家

层面的金融发展还是对于产业层面的外部融资依赖性而言大约都相当于

每年１个百分点。

但是，下列考虑也是值得在此指出的。第一，这些都是双重差分的

（跨国或跨产业）结果，不可解释为全国性的结果。第二，把这一结果

应用到制造业，只能代表不超过我们样本国家ＧＤＰ总量的４０％。第

三，不考虑各个国家的财政政策指标，由于我们样本中的国家数量有

限，国家间财政政策周期性的离散程度非常大。在整个周期性财政政策

的设计中，依次从第２５个百分位移动到第７５个百分位的剧烈变动的财

政政策反周期性在我们考虑的这一时间段是不可能在任何某个国家都发

生的。第四，这个简单的计算并没有考虑到与之相关的从低财政政策反

２３２
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周期性稳态过渡到高财政政策反周期性稳态的可能成本。然而，上述操

作表明，财政政策周期性的差异对于所观察到的各国各产业在业绩增长

上表现的不同具有重要影响。

表１０４ 实际增加值的增长同有形资产与财政政策反周期性

的相互作用之间的相关性：初级财政余额

自变量

初级财政余额

占ＧＤＰ的比重

（１）

初级财政

余额占潜

在ＧＤＰ的

比重 （２）

周期性调整

的初级财政

余额占ＧＤＰ

的比重（３）

周期性调整的

初级财政余额

占潜在ＧＤＰ的

比重 （４）

制造业增加值的初始份额

的对数值

－０．４９２

（０．３５１）
－０．４９４

（０．３５１）
－０．４８５

（０．３５２）
－０．４８５

（０．３５２）

相互作用 （有形资产与财

政政策的反周期性）
－９．２２８

（２．８７８）
－９．３３６

（２．８１２）
－１０．２３０

（３．１３６）
－１０．３３０

（３．０７２）

观察对象的数量 ５２１ ５２１ ５２１ ５２１

犚２ ０．５４９ ０．５４９ ０．５５０ ０．５５０

　　注：因变量是１９８０—２００５年期间各个国家的各个产业的实际增加值的年均增长率。制造

业增加值的初始份额是初始的各个产业实际增加值占初始整个制造业实际增加值的比重。有

形资产额是指在１９８０—１９９０年期间某一产业的美国企业的资产中净资产、工厂和设备所占的

比例。各个国家的产出缺口横跨整个１９８０—２００５年时段，财政政策的反周期性是当一列中的

变量向常数回归时产出缺口的系数。交互变量是括号中的变量的乘积。估计系数用百分比表

示。标准误差———在国家层面聚集———都标在括号中。所有估计值都包括国家和产业的虚拟

变量。

在１％的水平上显著。

结论

我们分析了宏观经济政策尤其是财政政策在整个经济周期中会以

何种程度影响产业增长。依据Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的方法，我们

用产业层面的融资约束 （以美国产业的融资依赖性或有形资产来衡

量）和国家层面的财政政策的周期性的相互作用来评估这种相互作用

对于产业层面产出增长的影响。实证结果表明，更具有反周期性的财

政政策使受到更严格融资约束的产业———也就是说，那些它们的美国

同行更加依赖于外部融资或有形资产较低的产业———产出增长提高得

更加显著。这项调查还表明，财政政策的周期循环模式对增长的影响

与更结构化的特点对增长的影响相比具有相当的 （甚至更大的）重

３３２
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要性。

更一般地，我们在本章中的分析对于如何实施整个经济周期的宏

观经济政策具有深远的影响。在这里，我们把重点放在财政政策上，

并认为信贷约束越严格，它越应该具有反周期性。但也同样适用于货

币政策以及央行如何做出有关利率和流动性供应的决定。前期工作并

未在这里报告，即用与本章类似的方法并且基于类似本章的样本，表

明产业增长在以下意义下具有 “流动性依赖”：（１）不成比例地依赖

短期债务，或者 （２）维持较大的存货资产比率从而从对产出缺口更

加敏感的短期利率中更多地获利。这种宏观经济学和增长的新方法使

我们能够超越供给和需求经济学家的争论。相对于需求方面的考虑可

能会影响潜在创新的市场规模，我们在本章分析的影响根本上还是供

给驱动的，因为它们通过影响创新激励而起作用。因此，一个更加具

有反周期性的财政政策具有事前和事后效果：事前它通过降低创新在

未来由于不利的宏观经济冲击而失败的风险来增加创新激励；事后它

有助于降低那些在一个不利冲击后不得不削减提高生产力的投资的企

业的比例。

参考文献

４３２
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附录犃　各国财政政策回归方程 （１０２）的估计结果

各国财政政策的反周期性的直方图１

各国财政政策的反周期性的直方图２

注：柱条代表回归方程 （１０．２）中估计的各国的财政政策反周期性系数。直线表示根据回归方

程 （１０．２）估计的标准误差，围绕财政政策反周期性系数的平均估计值在１０％的水平上的置信区间。

资料来源：笔者的计算结果。

５３２
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第11章　温室气体排放量和气候变化：对
发展中国家与公共政策的影响①

　

戴维·惠勒

（ＤａｖｉｄＷｈｅｅｌｅｒ）

气候学家已经不再怀疑来自人类活动的温室气体排放正在改变全球

气候的结论了。根据政府间气候变化专门委员会 （ＩＰＣＣ，２００７）的第

四次评估报告，这一影响的可能性在９０％以上。科学文献中剩余的讨

论都聚焦于全球变暖的规模、时效和影响，而不是它的存在性。然而，

关于气候变化的争议仍将持续下去，最大的两个碳排放者美国和中国对

于减排仍持强硬立场，因此我们离达成一项取代 《京都议定书》的国际

协议还很遥远。

虽然各派经常引用科学问题，但真正的争议已不再针对其科学性。

争议主要源于经济与技术展望的不确定性、关于全球和代际的公平性以

及关于应对气候变化集体措施的政治分歧。近期的问题似乎与上述任何

方面都不同，但科学理论足够迫使达成全球共识，支持采取协调行动。

有趣的政策问题集中于如何以适当的措施减少温室气体排放，加快开发

和推广清洁技术，帮助适应不可避免的气候变化的影响。对于这一非科

学问题的不同立场使得人们在采取必要措施的规模、范围以及时间上无

法达成一致。于是，科学证据很难起到作用。现在面临的挑战是制定一

个行动策略，即如果无法达成更多全球共识，如何采取适度措施，同时

保留在政治上可行时采取更有力措施的潜在权力。

气候变化引发全球性危机的原因主要有两个。首先，国际社会已经

意识到存在重要临界值的可能性：大气中二氧化碳 （ＣＯ２）的浓度或许

① ２０１０ＣｅｎｔｅｒｆｏｒＧｌｏｂａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，１８００ＭａｓｓａｃｈｕｓｅｔｔｓＡｖｅｎｕｅ，ＮＷ，Ｗａｓｈｉｎｇ

ｔｏｎ，ＤＣ２００３６；ｗｗｗ．ｃｇｄｅｖ．ｏｒｇ。经许可后使用。
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不应超过４５０百万分之一 （ｐｐｍ）的水平，超出该值就很可能会因全球

气候变暖而产生巨大且不可逆的危害。① 时间已经很紧迫了。到２００７

年年中，大气浓度从工业化前的水平约２８０ｐｐｍ增大到了３８６ｐｐｍ。在

当前基于广泛多样假设的对未来发展前景的预测中 （ＩＰＣＣ，２０００）②，

如果没有进行严格的减排，我们就几乎肯定会在３０年内达到４５０ｐｐｍ。

避免这一临界值将涉及非常迅速的全球调整、以前所未有的努力进行国

际协调以及实施强力的注重成本效益的措施。

其次，气候变化对数十亿贫困人口来说是一个双重困境。如果它被

忽略，就可能会破坏发展进程，毕竟全球气候变暖对南方产生的影响最

大。③ 如果南方致力于碳减排，相关的成本将是巨大的。如果南方认为温

室气体排放是北方必须解决的问题，而南方仍然自由地对抗贫穷而无须

担心碳减排，那么这将会给南北关系带来危机。遗憾的是，有证据表明，

这种观点对于南方来说不但是错误的而且是危险的，因为即使不考虑北

方的排放量，它自己的累积排放量也已足够催化气候危机了 （Ｗｈｅｅｌｅｒ

ａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７）。这个教训很清楚：全球温室气体排放是一个全球性

的问题，如果我们认为减排是必要的，那么各方都必须参与其中。

本章的结构安排如下。首先回顾显示人类活动与全球气候变暖联系

的科学证据，然后介绍应对气候变化措施的范围、规模及时机争论的来

源。之后是对南北层面的明确介绍，说明为什么南方与北方都应实行严

格的减排。然后本章总结气候变化影响的最新研究成果，尤其关注对南

方的影响，总结应对气候变化所需的措施，提出可立即采取的具体步

骤。最后一节提供总结和结论。

气候变化的科学证据

气候学家对几个基本命题都毫无争议。第一，人类社会的存在是因

为温室气体把热量留存在大气中。如果没有它们，全球平均气温将约为

－１８℃ （摄氏度），而非目前的１４℃ （ＮＯＡＡ，２００７）。为了理解这

３２℃温差的意义，我们只需要注意，在上一次冰河时代８～１０℃的降幅

０４２

①

②

③

ＣＯ２是主要的温室气体。

前景描述参见ｗｗｗ．ｇｒｉｄａ．ｎｏ／ｃｌｉｍａｔｅ／ｉｐｃｃ／ｅｍｉｓｓｉｏｎ／０８９．ｈｔｍ。

北方和南方分别指代发达国家和发展中国家。
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就足以产生涵盖北美和欧洲大部分的冰川。

第二个普遍接受的命题是上一个命题的直观推论，即大气中温室气

体浓度的变化具有热效应。沃斯托克南极冰芯资料 （Ｐｅｔｉｔａｎｄｏｔｈｅｒｓ，

２０００）显示，全球平均气温与大气中二氧化碳的浓度在过去４２５０００年

经历的四个间冰 （Ｍｉｌａｎｋｏｖｉｔｃｈ）周期中高度相关 （见图１１．１）。在每

个周期中，在１８０～２８０ｐｐｍ范围外每１００ｐｐｍ的ＣＯ２浓度变化对应大约

１０℃的全球平均温度变化。

图１１１　四个冰期中大气中犆犗２的浓度与气候的关系

资料来源：Ｐｅｔｉｔａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２０００．

但显然在过去的冰期循环中，ＣＯ２浓度变化并没有人为 （人类活动

引起的）因素的影响。这一关于长周期相关性共识的科学解释如下。米

兰科维奇循环 （Ｍｉｌａｎｋｏｖｉｔｃｈｃｙｃｌｅｓ）指地球轨道和旋转周期变化影响

太阳辐射的全球分布的理论。它是高度不对称的。随着高纬度辐射减

少，每隔１０万年平均气温将逐步降低。增长的冰层反射更多的太阳辐

射，这增强了冷却效果，同时使大气中二氧化碳的浓度下降。一旦太阳

活动周期反转，正反馈效应将迅速提高全球平均温度。这些演变部分是

通过冰层融化降低反射率进行的，部分是通过提高大气中二氧化碳的浓

度进行的。目前，我们正在米兰科维奇循环的顶部附近，所以全球气温

和二氧化碳的浓度都接近其循环的最大值。但大气中ＣＯ２的浓度自１８世

纪开始上升，早已超过了米兰科维奇循环的历史最高值。由此产生的热

效应也把大气温度推高，使之也超过了米兰科维奇循环的历史最高值。

第三个所有气候学家都接受的命题是，人类累积排放量引起大气中

温室气体浓度提高的原因是陆地和海洋碳汇对碳排放重吸收不足。表

１４２
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１１．１提供了１８５０—２０００年期间北方和南方源自人类的大气中累积二氧

化碳的最新估计。图１１．２显示了１７４４年①以来该气体浓度的变化趋势，

而图１１．３则表示累积排放量以及对应的气体浓度 （ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，

２００７）。数据表明，自１８世纪以来的人为排放量使大气中二氧化碳的浓度

提高了大约４０％，从１７４４年的２７７ｐｐｍ提高至２００７年中期的３８６ｐｐｍ。

表１１１ １８５０—２０００年南北双方的

大气中累积的犆犗２ 单位：十亿吨 （Ｇｔ）

年份
南方 北方

土地利用变化化石燃料燃烧 合计 土地利用变化化石燃料燃烧 合计

１８５０ １９．３８ ０．００ １９．３８ ２５．６８ ４．８３ ３０．５２

１８７５ ２４．３１ ０．００ ２４．３２ ４０．１３ １０．０９ ５０．２２

１９００ ３３．９３ ０．１４ ３４．０８ ５４．０５ ２５．８３ ７９．８８

１９２５ ５４．３７ １．６２ ５５．９９ ６１．４２ ６１．６１ １２３．０３

１９５０ ８２．０７ ５．３２ ８７．３９ ６２．３３ １０６．５１ １６８．８３

１９７５ １２７．５７ ２８．３４ １５５．９２ ６５．３４ ２２１．５４ ２８６．８７

２０００ １８０．１７ １１５．１３ ２９５．３０ ５８．２９ ３７１．７３ ４３０．０２

　　资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

图１１２　１７４４—２００７年大气中犆犗２的浓度

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

第四个普遍接受的命题是，温室气体排放将在大气中存留很长时

间。尽管碳循环模型的结构和复杂程度不同，但它们都显示出类似的长

期影响。一个例子是使用伯恩 （Ｂｅｒｎ）碳循环模型对累积排放量做出的

许多估计 （ＳｈａｆｆｅｒａｎｄＳａｒｍｉｅｎｔｏ，１９９５；ＳｉｅｇｅｎｔｈａｌｅｒａｎｄＪｏｏｓ，２００２）。

２４２

① 图１１．２结合了赛普尔冰核 （１７４４—１９５３年）和夏威夷莫纳罗亚山天文台 （１９５９—

２００７年）的观测结果；请分别参阅Ｎｅｆｔｅｌ等 （１９９４）和Ｋｅｅｌｉｎｇ等 （２００７）。
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图１１３　１７４４—２００７年大气中犆犗２的浓度和累积排放量

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

图１１．４展示了该模型的应用，在１８５０年排放１吨碳，衰变在最初４０

年间相对较快，到１８９０年大约只在大气中残留４０％。然而，重吸收率

迅速下降，原来这１吨碳到２０１０年还在大气中残留２５％。这样的持续

是影响巨大的，因为它证明当前的排放将具有长期的影响。为了突出减

排政策的影响，研究人员频繁引用超级油轮的比喻。假设超级油轮全速

行驶，要想安全、可控地靠岸需要在距码头２０～３０公里时切断动力。如

果等到最后一刻才切断动力，则会发生冲撞，造成巨大的危害。大气中

的碳堆积就像油轮的动量，随着积累的持续，制动将变得越来越困难。

图１１４　１８５０年排放的１吨碳在１８５０—２０１０年期间在大气中的残留部分

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

３４２
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总之，气候学家们对以下命题没有任何实质争议：大气中自然产生

的温室气体的保温作用是人类社会存在的原因。现代人类活动使大气中

的温室气体浓度远高于过去４２５０００年四个主要气候周期所观察到的历

史最高水平。这将导致正的热效应，最终转化为持续一段时间的全球

变暖。

科学争论的要点

对于气候学家来说，预测未来温室气体积累的影响会因两个因素而

复杂化。第一，强大的调节系统的存在还没被完全理解。这些包括海洋

的热吸收；全球范围内相关联的热对流；陆地碳汇的吸收和排除；由于

极地冰川融化而产生的深色水块与陆块对太阳辐射吸收的改变；云的形

成对辐射的阻碍；活生物量碳固定的变化。第二个因素是存在巨大、不

稳定的潜在陆地和海洋碳沉积。一个经常被引用的例子是封存在永冻土

层中的碳，如果全球变暖持续，该部分会逃逸到大气中 （Ｚｉｍｏｖ，Ｓｃｈｕｕｒ

ａｎｄＣｈａｐｉｎ，２００６）。另一个是隔绝在深海中的碳，随着全球气候变暖影响

深海循环，它可能排放到大气中。最近的研究表明，在最近的冰河时代

末期，温度急剧上升就引发过这种排放 （Ｍａｒｃｈｉｔｔｏａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００７）。

这些因素使得难以精确预测全球变暖。一些调节系统可能有抑制温

度的效果 （例如，蒸发量增加引起云的形成而阻断辐射），而另一些则

有提高温度的作用 （例如，冰盖让位给深色开放水域或陆地而引起太阳

辐射吸收的增加；碳从融化的永冻土层或深海逃逸出来；随着大气变

暖，所引发的森林燃烧增加）。所有的这些联系都得到了深入研究，关

于它们的知识也在迅速增加。同时，随着计算能力的增强和可用观测数

据更加丰富，大规模气候动力学模型也得到稳步改善。压倒性的共识是

温度提升反馈大大超过了抵消机制。大多数气候学家还相信，至少有三

个不稳定因素———冰盖融化、永冻土层碳和深海碳，它们的量是如此大

以至它们对临界值的决定性影响超过正反馈从而将引发大气中温室气体

浓度和温度在某些范围内迅速升高。虽然科学家们对这些 “颠覆”现象

爆发的时机存在争议，但很少有人怀疑其触发将对全球产生灾难性影

响，因为国际社会很难快速调整以避免这样巨大的破坏。

政府间气候变化专门委员会的作用

关于气候变化的科学共识是由政府间气候变化专门委员会的评估报告

定期总结的。ＩＰＣＣ在众多的全球咨询机构中以其规模和对国家多样性的科

４４２
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学体现、对科学文献的审查、对证据的评估以及所确定的在气候学家间达

成共识的系统程序著称。本章在很大程度上依赖于ＩＰＣＣ的第四次评估报告

（ＩＰＣＣ，２００７），将其作为全球气候变暖及其潜在影响的重要信息来源。

不过，ＩＰＣＣ的某些特点使得其针对该问题的报告的观点几乎都是

保守的。首先，ＩＰＣＣ所聚焦的共识往往排除大于预期影响的最新研究，

因为许多这些结果还没有得到主流认可。一个很好的例子是由于永冻土

层融化而造成大量的碳释放。最近的一些科学证据表明，该现象已经开

始发生，但ＩＰＣＣ的预测并不包含它。另一个例子是格陵兰冰盖迅速坍

塌的可能性，这与最近的一些研究结果一致，却被明确排除在ＩＰＣＣ的

预测之外。如果这样的坍塌全都发生，将引发７米的海平面上升，对沿

海居民造成巨大影响。

其次，气候学的发展是迅速的，但协商的广泛性使得ＩＰＣＣ很难把

评估报告出版之前的那个年度发表的科学成果全部归纳完毕。这些因素

决定了ＩＰＣＣ的第四次报告的保守性。最近所发表的论文的明显趋势是

得出的有关全球变暖的幅度和其潜在影响的结论更为惊人。

最后，也是最遗憾的是，ＩＰＣＣ进程要由政府政治代表审核，其中

一些人 （尤其是那些美国人）多次强烈表现出了低估指向更大风险的证

据的倾向。

非科学争论的来源

在ＩＰＣＣ的第四次报告之后，科学讨论不再主导气候变化的争议

了。即使是众所周知的反对者Ｌｏｍｂｏｒｇ（２００１）也已经认可全球变暖有

采取协调一致行动的必要，并把重点放在非科学因素的争议上 （Ｌｏｍ

ｂｏｒｇ，２００７）。① 紧张气氛来自三个关键要素。大多数气候变化的影响

将由后代人承担，一个实际的可能性是无节制的排放将导致未来某个时

点的气候灾难，而全球气候系统的巨大惯性②意味着保护子孙后代需要

５４２

①

②

Ｌｏｍｂｏｒｇ（２００７）采用收益—成本分析来支持将减排和适应支出放入到全球福利影响的

全面评估中，尤其关注对发展中国家的影响。他建议收取适度的碳排放费用和向清洁技术研发

提供大量行政支持，该 “适度”的系列措施将在本章后面讨论。Ｄａｓｇｕｐｔａ（２００７）认为，Ｌｏｍｂｏ

ｒｇ的收益—成本分析和结论存在由于过低估计临界值而引入不恰当的技术参数的风险。相比之

下，Ｓｔｅｒｎ（２００６）的结论和建议集中反映了各种低概率但潜在的灾难性风险，因而更为迫切。

这一惯性会由于大气中长时间的碳排放以及前面提到的正反馈系统而持续增长。
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现在进行代价昂贵的减排。争论的点有很多，包括经济与技术展望、减

排成本、代际分配、风险评估、国家主权、国际分配、排放源和气候变

化的影响。本节将讨论前六个问题，后两个将在后面几节详细讨论。

经济与技术展望

这方面的替代政策要求在如此背景下进行思考———基于经济、技

术、人口变化的长期展望。ＩＰＣＣ （２００７）用六种不同的展望来体现

２１００年的固有不确定性 （ＩＰＣＣ，２０００）。表１１．２和图１１．５对这些基于

对２１世纪人口、技术、经济变化预测的模型的不同展望进行了比较。

在图１１．５（ａ）中，展望Ａ１Ｆ１反映了许多发展中国家目前的期望：经

济全球化下的快速经济增长；人口缓慢增加；更高效技术的快速引进；

不受碳减排约束的能源开发等，这与国内拥有丰富化石燃料资源的国家

的当前发展战略一致。在这种情况下，到２１００年北方的二氧化碳排放

量将继续增长至３７０００兆吨 （Ｍｔ）（大约是目前水平的２倍），而南方

２１世纪的排放峰值约为７３０００兆吨 （超过当前水平的３倍）。

表１１２ 犐犘犆犆的六种非减排展望对应的全球表面变暖情况，２０９０—２０９９年

相对于１９８０—１９８９年的温度变化 （℃）

展望 低 平均 高

Ｂ１ １．１ １．８ ２．９

Ｂ２ １．４ ２．４ ３．８

Ａ１Ｔ １．４ ２．４ ３．８

Ａ１Ｂ １．７ ２．８ ４．４

Ａ２ ２．０ ３．４ ５．４

Ａ１Ｆ１ ２．４ ４．０ ６．４

注：Ｂ１＝一个收敛的世界，具有与Ａ１Ｂ一样低的人口增长，但经济结构向服务和信息经

济快速转型，引入清洁的资源节约型技术以减少能源消耗。重点是经济、社会和环境可持续

发展问题的全球性解决方案，包括改进平等性，但没有额外的气候计划。Ｂ２＝一个着重解决

当地经济、社会和环境可持续发展问题的世界。这是一个全球人口以低于Ａ２的速度不断增加

的世界，经济以中等水平发展，技术变革比Ｂ１和Ａ１更慢但更为多样化。虽然该展望也倾向

于环境保护和社会公平，但它更关注当地和地区的水平。Ａ１＝经济高速增长，全球人口在

２１世纪中期达到顶峰然后下降，快速引进新的和更高效的技术。主要的潜在主题是地区间

收敛能力建设、增加文化和社会互动、大量减少人均收入的区域差异。Ａ１系列展望描述了

三组能源系统技术变革的可选择方向。Ａ１ＦＩ＝化石能源密集。Ａ１Ｔ＝非化石能源。Ａ１Ｂ＝

所有能源的均衡。Ａ２＝一个异质化的世界，以自力更生和保持当地特性为特色。不同区域

的生育模式收敛得非常缓慢，因而导致人口的高增长。经济发展主要以地区为导向，人均经

济增长和技术变革更分散且水平低于其他展望。

　　资料来源：ＩＰＣＣ （２００７：７４９）．

６４２
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与此相反，展望Ｂ１（见图１１．５（ｂ））反映了经济结构向服务业和

信息产业快速转化，并引进清洁的资源节约型技术的情况。北方的排放

量在２０２０年左右开始迅速下降；到２１００年，该值将回到自２０世纪３０

年代以来未有的水平。而南方将会在２１世纪中期达到排放量的峰值，

比展望Ａ１Ｆ１峰值的一半还低，然后在２１世纪末下降到２０世纪８０年

代该值的水平。

这两种展望都是可能的，但它们对大气碳含量和全球变暖的影响却

是迥然不同的。两种展望都没有假设存在全球碳减排机制。当前对于迫

切的气候政策的争议大部分都源于对２１世纪的情形最终会像Ａ１Ｆ１、

Ｂ１还是介于两者之间的看法不同。

图１１５　犐犘犆犆对１９００—２１００年归属于南北双方的碳排放量的展望

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

７４２
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代际分配

经济学家继续讨论适当的社会贴现率———在我们所做的收益—成本

决策中对子孙后代福利所赋予的权重。这对气候变化政策非常重要，该

政策必须权衡当前巨额的减排成本与给遥远未来的后代带来的更大收

益。简言之，社会贴现率有两个组成部分。第一部分是时间偏好的

“纯”社会比率，这反映了对下面有关价值的问题的回应：如果我们知

道我们的后辈的物质水平和我们自己一样，那么在做关于气候变化政策

的决定时，我们是否应该把他们的福利看作与我们的一样重要？如果答

案是肯定的，或者几乎肯定，那么我们现在应该做出大量牺牲，以避免

对我们的后代产生不利影响。但是，如果我们对后代人的福利进行贴

现，那么我们会倾向于让他们自己关照自己。我们现在将选择牺牲很少

的消费或不牺牲消费来确保避免我们的后代一两个世纪以后的损失。社

会贴现率的第二部分反映了我们对未来发展的假设。如果世界经济增长

和技术进步继续保持历史水平，而且不被全球气候变暖破坏，那么我们

的后代将比我们拥有更为丰富、更加优越的技术选择。在这种情况下，

公平地讲，即使我们把后代的福利看作和我们的一样重要，现在尽量减

少牺牲也是合情合理的。

许多近期关于气候变化政策的争议反映了经济学家对适当社会贴现

率的不同看法。Ｓｔｅｒｎ（２００６）采用非常低的比率，强烈倾向于有利于

后代人的收益—成本计算，而Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００７ａ，２００７ｂ）及其他人则

倡导更高的比率。Ｑｕｉｇｇｉｎ（２００６）提供了一个对于该问题的清晰总结，

并指出争论的双方还没有一个定论。

减排成本

由于时间跨度较大以及２１世纪全球社会经济、技术和人口发展的

不确定性，对减排成本进行估算令人生畏。采用改进后的埃利希 （Ｅｈｒ

ｌｉｃｈ）公式确定减排总成本是有用的 （ＥｈｒｌｉｃｈａｎｄＥｈｒｌｉｃｈ，１９９１；Ｅｈｒ

ｌｉｃｈａｎｄＨｏｌｄｒｅｎ，１９７１）：

　　犌＝犘× 犢／（ ）犘 × 犌／（ ）犢 （１１．１）

其中，犌＝温室气体排放量，犘＝人口，犢＝总产出 （收入）。

用文字表述，即温室气体排放总量等于人口 （犘）、人均收入 （产

出）（犢／犘）和每单位产出的温室气体排放量 （犌／犢）的乘积。等式右

侧具有明显的相互依存关系。例如，许多计量经济学研究都分析了

８４２
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（犌／犢）和 （犢／犘）之间的 “环境库兹涅茨曲线”关系；例如Ｄａｓｇｕｐｔａ

等 （２００２）和Ｓｔｅｒｎ（２００４）。如果经济增长 （犢／犘增加）仍然是一个

目标，那么减少温室气体排放需要更大比例地减少人口 （犘）或每单位

产出的排放量 （犌／犢）。① 反过来，后者是一个关于经济结构 （例如，服

务业一般比发电业或制造业的碳密集度更低）与各部门使用的技术 （水

电不产生碳排放，而火电的碳排放量很大）的函数。因为基础成本函数

部分是由当地权衡确定的，故而这些因素 （人口、行业组成、技术）在

特定的国家可以按时间表以一定的成本被改变。

这其中的复杂性是显而易见的，而政策的讨论集中于犘和犌／犢的一

般结果。Ｂｉｒｄｓａｌｌ（１９９２）发现，在２０世纪９０年代初的条件下，减缓人口

增长的投资在减少碳排放上通常比传统减排投资更具有成本效益。这项

工作需要与时俱进，对于该主题的新实证研究也已经展开了。②

在更传统的减排前沿 （减少犌／犢），最近的成果提供了对减排潜在

成本的新见解。但它仍然充满了不确定性，因为计算实现减排目标的长

期成本涉及对经济、技术、人口发展趋势的假设。就像 Ｄａｓｇｕｐｔａ

（２００７）所指出的，这还依赖于持续的人为碳积累与增温不会打破气候

系统存留量临界值的假设。③

Ｓｔｅｒｎ（２００６）、Ｌｏｍｂｏｒｇ（２００７）和Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００７ａ，２００７ｂ）估

计了不同排放目标的相关成本。Ｓｔｅｒｎ和Ｌｏｍｂｏｒｇ关注将大气中二氧化

碳的浓度限制在５５０ｐｐｍ左右的成本。Ｌｏｍｂｏｒｇ估计，全球成本约为每

年５２０亿美元，或全球收入的０．１１％④，而Ｓｔｅｒｎ估计成本为收入的

１％。Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００７ｂ）采用了比Ｓｔｅｒｎ高得多的社会贴现率来量化不同

目标的相关成本。表１１．３显示了他的结果，在其模型的假设下，当排放

限制收紧时，成本的增长要快于收益。例如，将温室气体浓度限制从

７００ｐｐｍ降到４２０ｐｐｍ使贴现收益 （避免的损失）增加７．４万亿美元，而

使贴现的减排成本增加２５万亿美元。对于７００ｐｐｍ的限制，相对于没有

９４２

①

②

③

④

这个讨论简化了问题，因为变量之间的相互依存关系可能是一个重要的因素。例如，

减少人口的政策可能会改变它们对人均收入或每单位产出的碳排放量的 （正面或负面）影响。

全球发展中心刚刚推出了一个针对这一领域的研究项目。

就像下一节所指出的，开荒引起的碳排放是全球变暖的一个非常重要的来源。然而，

本节的成本计算主要关注工业排放，主要是来自化石燃料燃烧的排放。引入人口和森林砍伐

的影响通常依赖于相关变量外生变化的假设。例如，Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００７ｂ）设定了一个关于世界

人口的逻辑函数，与联合国的中档预测基本一致，使得全球人口稳定在８５亿左右。

基于４８．２万亿美元的全球ＧＤＰ。
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控制基线，其净收益是正的 （收益成本比为２．４），对于４２０ｐｐｍ的限制则

是相反的 （收益成本比为０．５）。这对于整个表１１．３中的收益和成本增量

的相对关系都是成立的，它包括四个气温上升限制、《京都议定书》的变

体、Ｓｔｅｒｎ文献的结果①和最近由ＡｌＧｏｒｅ提出的快速减排建议。

表１１３ 相对于不推出政策来缓解或逆转全球变暖，减排成本与收益

（以２００５年万亿美元计算）

政策选择 收益 （减少危害） 公害防治成本 收益成本比

Ｎｏｒｄｈａｕｓ／ＤＩＣＥ最优化模型ａ ５．２３ ２．１６ ２．４

温室气体浓度限制

４２０ｐｐｍ １２．６０ ２７．２０ ０．５

５６０ｐｐｍ ６．５７ ３．９０ １．７

７００ｐｐｍ ５．２４ ２．１６ ２．４

气温上升限制

１．５℃ １２．６０ ２７．０３ ０．５

２．０℃ ９．４５ １１．２５ ０．８

２．５℃ ７．２２ ５．２４ １．４

３．０℃ ５．８８ ２．８６ ２．１

《京都议定书》

包含美国ｂ １．１７ ０．５４ ２．２

不包含美国ｃ ０．１２ ０．０２ ５．０

加强版ｄ ６．５４ ５．８２ １．１

Ｓｔｅｒｎ文献的贴现率ｅ １３．５３ ２７．７０ ０．５

Ｇｏｒｅ的建议ｆ １２．５０ ３３．８６ ０．４

低成本支撑技术ｇ １７．６３ ０．４４ ３９．９

　　ａ．耶鲁ＤＩＣＥ模型求取净经济消耗价值的最大化，假定执行完全有效与全面参与。以

１．５％的时间偏好率加上２％的效用弹性进行时间贴现。

ｂ．体现了２００８—２０１２年 《京都议定书》（涵盖 《京都议定书》附件１中的所有国家，包

括美国）的排放限制 （至少比１９９０年的水平低５％）；不包括未参与国家的减排量。

ｃ．与上条一致，但不包括美国。

ｄ．美国 （２０１５年）、中国 （２０２０年）和印度 （２０３０年）将依次在１５年内减排５０％。到

２０５０年假设除撒哈拉以南非洲外每个地区的排放量都显著减少。结果是，到２０５０年，相对于

基准线，全球减排４０％，全球温室气体排放水平只略高于１９９０年的水平。

ｅ．ＤＩＣＥ模型使用Ｓｔｅｒｎ的社会贴现率来确定减排路径。然后ＤＩＣＥ模型使用这个路径重新

计算与ＤＩＣＥ模型标准贴现率相对应的收益与成本。

ｆ．全球排放控制率从２０１０年的１５％上升到２０５０年的９０％；国家参与率从最初的５０％上

升到２０５０年的１００％。

ｇ．出现了清洁技术或可以以当前成本代替所有化石燃料的能源。

资料来源：Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００７ｂ．

０５２

① 因为Ｎｏｒｄｈａｕｓ用于估计收益成本比的贴现率远高于Ｓｔｅｒｎ，Ｎｏｒｄｈａｕｓ的结果对于

Ｓｔｅｒｎ来说并不适用。成本估计的结果是由Ｎｏｒｄｈａｕｓ自己阐明的，他指出自己应用Ｓｔｅｒｎ的方

法 （收入的１．５％）得出的成本估计比Ｓｔｅｒｎ自己的估计要高５０％。



第１１章　温室气体排放量和气候变化：对发展中国家与公共政策的影响

按照Ｎｏｒｄｈａｕｓ的贴现率———要比Ｓｔｅｒｎ的比率更强烈地向当前倾

斜———当需要在不久的将来达到目标而急剧减少排放时，短期成本要远

远大于长期收益。如表１１．３所示，按Ｎｏｒｄｈａｕｓ的方法，与基准的情况

（无明确的减排）相比，Ｓｔｅｒｎ和Ｇｏｒｅ的方案的净收益将为负值 （收益

成本比小于１）。

迄今为止，表１１．３中获得最好结果的是假设的低成本支撑技术

（收益成本比为３９．９），如果它出现在２１世纪早期，将彻底改变经济学

的计算。虽然该结果并不能真的和其他结果相比较，但是它强调了从更

清洁能源的研发 （Ｒ＆Ｄ）中得到的潜在收益，Ｌｏｍｂｏｒｇ（２００７）也提

出了这一点。

风险

上一节介绍了几种 “临界”情况，许多气候科学家也考虑到，这将

产生不可逆的以及潜在的灾难性影响。科学家们可以为这些情况设定相

对概率，但他们不可避免地有些武断。例子包括极地冰盖将在几十年而

不是几个世纪之内解体，将在人们做出改变以适应之前淹没世界上的沿

海城市和基础设施；墨西哥湾暖流被阻断，这将使欧洲的气候更像加拿

大；猛烈的 “超级风暴”引发大量灾难性的破坏。如果我们相信它们是

迫在眉睫的，我们毫无疑问会投入巨资，以避免这样的灾难。然而，当

它们被推迟到更遥远的未来时，计算就含糊了。

政府间气候变化专门委员会 （ＩＰＣＣ，２００７）承认这种阈值的可能

性，但认为科学不足以把其明确纳入其中。如何对待它们是收益—成本

分析的关键，尤其是当它们将带来全球性灾难的威胁时。Ｓｔｅｒｎ（２００６）

明确引入阈值的影响，结果是向严格 （而且昂贵）的减排政策强烈倾

斜。Ｌｏｍｂｏｒｇ（２００７）没有引入这样的影响，这使他的结论是温和的，

倾向于适度严格。虽然批评Ｌｏｍｂｏｒｇ的做法，Ｄａｓｇｕｐｔａ（２００７）也认

为，对于这样的问题，传统的收益—成本分析在任何情况下都是落

后的。

国家主权

来自任何源头的温室气体排放都对全球气候变暖产生了同样的影

响，这使得应对气候变化最终将需要所有国家的一致行动和一些对国家

主权的限制。这说明对气候变化的讨论也大量涉及政治多极化，尤其是

在美国。很多思想保守派继续漠视全球变暖，因为他们不能接受全球监

１５２
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管合法化和对美国主权的限制。在他们看来，未来气候灾难的风险是避

免增强 “集体主义”、抑制个人自由的措施的很小的代价。与之相反，

许多自由主义者看起来似乎更倾向于看重气候变化的最坏情形，支持全

球监管干预。鉴于利害关系，这和保守强硬态度相比不足为奇。

国际分配

最好的科学证据表明全球受气候变暖影响最严重的将是低纬度地区

的国家，那里大部分人都很贫穷。如果他们得以免于最坏的影响，那么

适应气候变化所需的资源将来自富裕的北方。对于外国援助无休止的争

论表明，北方居民对于这一愿望和作为 “慈善”的援助的功效有不同的

看法。然而，如果我们考虑到气候变化将导致潜在的全球毁坏，那么提

供适应资金看起来更像是流行病预防而不是慈善。当前的政治动荡与一

个成千上万人被迫从农业崩溃和海平面上升中逃离的可能的未来相比，

也是苍白的。

总之，非科学争论主导了对气候变化政策的讨论，而且其中许多不

会在短时间内解决。但总结在政府间气候变化专门委员会评估报告中的

科学进展，已经毫无疑问地改变了讨论的环境。即使很多人在非科学争

论中扮演 “保守”的角色，现在也支持２０年前不能想象的严格措施。

全球变暖的来源：北方还是南方？

认为碳排放是北方问题的观点在全球政策对话中起着关键作用。①

近日，印度驻联合国大使在安理会上提出了南方对于全球变暖的共同观

点。他说，“告诉发达国家采取行动以减轻气候变化带来的威胁的主要

责任在于它们……而努力迫使发展中国家承诺减少温室气体排放将对它

们的增长前景 ‘造成不利影响’。”② 这种观点暗示，南方对全球气候变

暖的应对将远远落后于北方，应该推迟其自身的减排，直到它们摆脱极

端贫困。

２５２

①

②

这一节大量引用了Ｗｈｅｅｌｅｒ和Ｕｍｍｅｌ（２００７）的成果。

ＰｒｅｓｓＴｒｕｓｔｏｆＩｎｄｉａ／Ｆａｃｔｉｖａ，Ａｐｒｉｌ２０，２００７。事实上，大使是套用 《京都议定书》

中 “理解”的原意：（１）历史的和当前的全球温室气体排放的大部分来源于北方；（２）南方

人均排放量仍相对较低；（３）南方占全球排放量的份额将会随着其社会和发展的需要而增长。
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是否有证据支持这一观点，在很大程度上仍然是一个信仰的问题。

如果答案是肯定的，那么南方的确应该推迟昂贵的减排计划，而且北方

的负担应该加倍，它应迅速降低排放，并对南方的任何减排进行补贴。

如果答案是否定的，相反的情况是事实：南方自己的排放量就足以危及

南方。在这种情况下，无论北方已经做了什么还是未来选择做什么，采

取具有成本效益的措施来减少自己的排放量都符合南方的利益。在这种

情况下，北方协助南方减排的积极性也变得更强。

Ｗｈｅｅｌｅｒ和 Ｕｍｍｅｌ（２００７）运用来自化石燃料燃烧、水泥生产、

土地利用变化 （主要是毁林）的碳排放量的最新数据测试南方的传统观

点。他们运用ＩＰＣＣ预测展望的区域标识，把国家分成北方和南方。①

表１１．１显示了他们对这两个区域大气中积累的二氧化碳的估计，分成

了化石燃料燃烧和土地利用变化两部分。如表１１．１所示，北方累积排

放占主导的是化石燃料燃烧。在２０００年，北方和南方化石燃料燃烧所

积累的大气中二氧化碳排放量分别为３７２０亿吨和１１５０亿吨。而土地

利用变化所积累的大气中二氧化碳排放量的情况则完全相反。在２０００

年南方由于过度砍伐而累积排放的二氧化碳量提高到１８００亿吨，而北

方则利用植树造林进行碳的重吸收，对应的值从２０世纪６０年代初的顶

峰下降到２０００年的５８０亿吨。综合化石燃料燃烧和土地利用变化来看，

２０００年南方累积排放的二氧化碳是北方的６８．６％：２９５０亿吨比４３００

亿吨。

为了预测不久的将来的情形，Ｗｈｅｅｌｅｒ和Ｕｍｍｅｌ按ＩＰＣＣ的展望

Ａ１Ｆ１（ＩＰＣＣ，２０００）分别计算了南北双方每年的二氧化碳排放量。就

像前面所指出的，展望Ａ１Ｆ１反映了当前许多发展中国家希望经济快速

增长而不必进行明确碳减排的愿望。图１１．６结合了南北双方的历史排

放量以及基于展望的未来排放量。南方在２００７年已超越北方，而到

２０２５年，距现在１８年以后，南方的年排放量约为３２０亿吨，比北方的

年排放量 （２１０亿吨）高出５２％左右。图１１．７显示了累积排放情况。

到２０２５年来自南方的累积二氧化碳排放量将相当于北方的９１％ （５５５０

亿吨比６０９０亿吨），并在差不多５年后超越北方。

分离南北双方的累积排放量使得计算各自区域的大气中二氧化碳的

浓度成为可能。例如，对于南方而言，结果等于工业化之前的二氧化碳

３５２

① 北方由欧洲 （包括土耳其）、前苏联地区、北美、日本、澳大利亚和新西兰组成。南

方由亚洲 （不包括日本和前苏联地区）、非洲、中东、拉丁美洲、加勒比海和太平洋诸岛组成。
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浓度加上南方单独所累积的排放增量。图１１．８提供了对全球二氧化碳

历史浓度和单独归属于南方的预测浓度的有启发性的比较。南方在

２０２５年的分离浓度等于１９８６年测得的全球浓度 （３５０ｐｐｍ）。在１９８６

年，对于温室气体效应的科学关注已经出现了紧张气氛，加速了联合国

１９９２年环境与发展会议的举行。图１１．９显示南方在２１世纪剩下的时

间里继续按ＩＰＣＣ的展望Ａ１Ｆ１的发展轨道快速发展的可能情况。图

１１．９显示了只有南方排放的后果，没有考虑历史排放或未来来自北方

的排放。到２０４０年，南方将超过目前的全球浓度；到２０６０年，它将超

过与对发展中国家产生巨大的不可逆转的影响相关联的ＩＰＣＣ的阈值，

即４５０ｐｐｍ （ＩＰＣＣ，２００７）；到２０９０年它将超过Ｓｔｅｒｎ和Ｌｏｍｂｏｒｇ的目

标值 （５５０ｐｐｍ）；到２１００年它将接近６００ｐｐｍ。

图１１６　１９６５—２０３５年每年归属于南北双方的二氧化碳排放量

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

这些结果表明，单独来自南方的排放就足以催化南方的气候危机。

为什么南方要在它仍然比北方落后很多时落入这一陷阱呢？经过思考，

答案是显而易见的。南方的人口比北方多四倍，所以它将在发展的较早

阶段就为巨大的排放规模所困扰。

认为碳排放是北方的问题的暗示是错误的。来自碳密集型南方的累

积排放量已经达到了按照ＩＰＣＣ的科学标准对于南方本身来说非常危险

的地步。由于南方仍然贫困，这一结果对于发展中社区来说无疑是痛苦

的。但它确实澄清并简化了政策选择，因为它打消了在气候谈判中南方

４５２
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图１１７　１９６５—２０３５年归属于南北双方的累积二氧化碳排放量

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

对抗北方的想法。运用救生艇漏水的比喻，无论乘船的人有多么多，除

非团结起来修补漏洞，否则船都会沉没。这使得相对于北方而言，南方

留在碳密集型路径上毫无意义，因此南方的转变应该从现在开始，而不

是从现在以后的两三代人时开始。

图１１８　１９６５—２０３５年全球二氧化碳浓度和单独归属于南方的

预测浓度 （按照犐犘犆犆的展望犃１犉１）

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

５５２
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图１１９　１９８０—２１００年单独归属于南方的大气中二氧化碳的浓度及

预测浓度 （按照犐犘犆犆的展望犃１犉１）

资料来源：ＷｈｅｅｌｅｒａｎｄＵｍｍｅｌ，２００７．

气候变化影响的全球分布

２００７年以来，政府间气候变化专门委员会和世界气象组织

（ＷＭＯ）分别发出了紧急警报：全球变暖不是一个未来的威胁，它现

在就已到来。干旱状况造成了美洲东南部和西南部、南欧、非洲和澳大

利亚前所未有的野火和严重的农业损失 （ＷＭＯ，２００７）。ＷｉｌｌｉａｍＣｌｉｎｅ

（２００７）在其著作 《全球变暖与农业》 （犌犾狅犫犪犾犠犪狉犿犻狀犵犪狀犱犃犵狉犻犮狌犾

狋狌狉犲）中提供了对于２０８０年以前农业生产力变化的最好的国家预测。

Ｃｌｉｎｅ采用ＩＰＣＣ的Ａ２预测，即在表１１．２中描述的一个无减排展望。

Ｃｌｉｎｅ在具有和不具有碳施肥抵消效应 （大气中高二氧化碳浓度对

植物生长速度的影响）的情形下描绘了对温度和降水变化影响的预测。

尽管对碳施肥效应实际的大小仍存在争议，但两个例子都表明损失在

１５％～６０％的范围内，覆盖了美国南部、中美洲、南美洲北部、非洲、

中东、南亚和澳大利亚的大部分。世界上最贫困的十亿人口就生活在这

些地区。图１１．１０显示了没有碳施肥时按国家和次区域对发展中国家损

失分布的预测。国家按生产力损失从最大至最小排列；大多数损失显
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著，损失大于３０％的超过２０个。

图１１１０　气候变化给发展中国家带来的农业生产力损失的预测

资料来源：Ｃｌｉｎｅ，２００７．

海洋变暖和更大的空气湿度增强了飓风的威力，对美国 （卡特里娜

飓风是最显著的例子）、中美洲、加勒比地区、东亚和南亚沿海均有复合

影响 （Ｅｍｍａｎｕｅｌ，２００５；Ｗｅｂｓｔｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００６）。在２００７年也见证

了有记录以来第一个在巴西和阿拉伯海登陆的飓风 （ＷＭＯ，２００７）。沿海

风暴是指源于飓风力量的风随海平面上升而增强，许多气候科学家认为

这将被２１世纪的冰盖融化所加速。ＩＰＣＣ（２００７）对于冰盖融化并不持明

确立场，但科学文献中最近的投稿认为格陵兰岛的迅速消融可能在２１世

纪引发２米的海平面上升 （Ｈａｎｎａａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００５；Ｌｏｗｅａｎｄｏｔｈｅｒｓ，

２００６；Ｄａｓｇｕｐｔａａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００７；Ｒａｈｍｓｄｏｒｆ，２００７）。更极端的可能性

来自美国国家冰雪数据中心 （ＮＳＩＤＣ）的报告，其宣称北冰洋的浮冰融化

远远快于此前的预期 （见图１１．１１；ＮＳＩＤＣ，２００７）。① Ｄａｓｇｕｐｔａ等

（２００７）使用了最新的数字高程图评估海平面上升的效果和较高的风暴潮。

他们估计对发展中国家淹没区的潜在影响将是在２２世纪海平面上升１～５

米。海平面上升３米，像埃及、孟加拉国和越南等国家的食品生产三角洲

地区就会被淹没。如果海平面上升３米，发展中国家超过２亿生活在５米

影响区域的人将成为沿海洪灾的难民。图１１．１２显示了海平面上升３米对

发展中国家沿海人口影响的分布。分布极不平衡：一些沿海国家受到的

７５２

① 根据ＮＳＩＤＣ（２００７），“２００７年最低 （海冰覆盖）打破了先前２００５年９月２０—２１日的五

日最低值１１９万平方公里 （４６万平方英里），面积大小与得克萨斯州加上加利福尼亚州差不多，

几乎是５个英国的大小。”为应对这种发展，《卫报》（２００７年９月５日）援引ＮＳＩＤＣ北极专家

ＭａｒｋＳｅｒｒｅｚｅ的话说，“这很神奇。它只是跌落悬崖，而冰的损失仍将持续。如果几年前你问我

北极失去所有冰的时间，我也许会说２１００年或者２０７０年。但是现在我认为２０３０年是合理的估

计。北极似乎将在我们的有生之年以及我们孩子的有生之年变成一个非常不同的地方。”



全球化与增长： 后危机时代的含义

影响极为严重，而另一些受到影响的比例则相对较低。①

图１１１１　北冰洋至少１５％的区域被海冰覆盖：１９７９—２０００年的

平均水平和２００７年９月的水平

资料来源：ＮＳＩＤＣ，２００７．

图１１１２　对海平面上升３米造成的沿海发展中国家人口迁移比例的预测

资料来源：Ｄａｓｇｕｐｔａａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００７．

更暖的世界也将是一个更湿润的世界，因为更大的蒸发导致一些地

区更加湿润以及有更多降雨。同样，这不是一个未来的威胁。２００７年８

月的世界气象组织报告注意到了西欧、南亚、中国出现的空前降雨和洪

水 （ＷＭＯ，２００７）。尽管可能会发生一些对历史模式的背离，但一般

８５２

① 当然，比例相对较小的变化也可以转化为巨大的绝对影响。中国提供了最好的例子，

海平面上升３米将影响４％的人口，多达５１００万人。
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性的预测是未来的洪水问题将像过去一样，只是更为严重。在这方面，

最近的工作已对各个国家洪水危害的相对严重程度进行了量化 （Ｗｈｅｅｌｅｒ，

２００７）。图１１．１３显示了发展中国家间洪水危害风险的分布。这是极为失

衡的，一些国家将受到的人均损失要远远高于其他国家。Ｗｈｅｅｌｅｒ的结果

也表明，即使发展中国家相对发达国家发生洪水的次数只是略微更加频

繁，其受到洪水危害的风险也仍然要高得多 （Ｗｈｅｅｌｅｒ，２００７）。

总之，近期对全球变暖影响的预测表明，其对发展中国家将会造成

的损失巨大但充满变数。虽然本节中包括比ＩＰＣＣ （２００７）的区域预测

更详细的国家预测结果，但对这些预测它们基本保持一致。预测显示，

２１世纪的气候变暖可能在一些北纬国家改善农业生产条件。但是，其

他方面最有可能的前景则包括增加干旱、野火、洪水、沿海风暴和洪

水、大规模的人口迁移以及巨大的经济损失。虽然Ｓｔｅｒｎ、Ｎｏｒｄｈａｕｓ等

人的收益—成本分析试图量化这些破坏性影响，但明显的事实是，全球

社会自第二次世界大战以来从未遇到像它们这样的问题。

图１１１３　１９６０—２０００年发展中国家的洪水危害风险指数

资料来源：Ｗｈｅｅｌｅｒ，２００７．

问题的解决

总结前面两节，南方将快速成为全球变暖的主要源头和牺牲品。有

证据表明，除去北方的排放量，南方自身的累积排放量将很快达到危险

水平，反之，这显然也适用于北方。因此，应对气候变化需要发达国家

和发展中国家的全面参与和合作。

最后，如果国际社会是明智和灵活的，那么就不必太过担忧。令人

鼓舞的证据是由被 《福布斯》杂志称为世界上最好的风险投资家的Ｖｉｎｏｄ

Ｋｈｏｓｌａ提供的 （Ｐｏｎｔｉｎ，２００７）。Ｋｈｏｓｌａ现在把重点几乎完全放在对太阳
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能发电的规模投资上，其用意是显然的。每年太阳向地球辐射８００００太

瓦的能量，而当前人类的电力消耗仅约为１５太瓦。如图１１．１４所示，当

前的太阳能科技可以从内华达州的一小部分为整个美国供电。

对美国成立的理论，对全世界也仍然成立。在现有技术条件下，太

阳能和其他可再生能源能在满足大多数国家的供电后仍有剩余。近日，

Ｂｕｙｓ等 （２００７）已根据现在可以实现的技术对２００个国家潜在的可再生

能源进行了量化。他们的结果表明，对于世界上包括巴西、中国和印度

的发展中国家来说，潜在的可再生能源都达到或超过了几乎任意一个国

家的能源需求总量。国际社会可以合作来利用这些潜能，集体运用意志、

想象尤其是领导力。在政治上，这需要美国和中国这两个固执并相互指责

的最大碳排放国几乎同时显著地改变态度。中国援引分布参数指出富裕的

美国仍持观望态度；而美国则声称如果中国不采取行动，昂贵的减排将是

无用的。在关于气候变化的全球合作迈入新的水平前，这种对峙必须结束。

快速变化将来自对减少碳排放提供强大激励、降低清洁能源的成

本、利用私人部门为迅速转型融资、加快发展中国家的转型并协助它们

适应已经不可避免的变暖的计划。动员国际社会采取快速、有效的行动

需要前所未有的援助协调，明确、有依据的重点投资，以及随着投资规

模的扩大而诚实地进行试错学习的承诺。

图１１１４　内华达州需要为整个美国进行太阳能供电的区域

资料来源：基于ＫｈｏｓｌａａｎｄＯ’Ｄｏｎｎｅｌｌ，２００６。

０６２



第１１章　温室气体排放量和气候变化：对发展中国家与公共政策的影响

建立激励机制以减少碳排放量

建立有效的碳减排激励机制需要某种形式的排放监管，这种监管自

２０世纪６０年代以来经历了三次浪潮 （ＴｉｅｔｅｎｂｅｒｇａｎｄＷｈｅｅｌｅｒ，２００１；

Ｗｈｅｅｌｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２０００）。第一次浪潮对于大多数国家一直持续到２０

世纪８０年代，重点是完全的命令与控制式管理。污染者被给予固定的

监管限制 （数量、废物流的强度或所需的技术设备），并随着他们逐渐

违反这些限制实施逐步升级的惩罚。尽管这在大多数国家仍然是污染监

管的主要方式，但其固有的低效问题已经在几个方面受到了恰当的批

评。它并不奖励在规范以外减少污染的污染者，不关注污染控制成本的

差异，而且它要求必须不断地更新繁多的技术规范。

为了进行改变，第二次浪潮关注市场化的监管手段。广义地说，这

些手段被分为两类。征收污染费向每单位的污染收费，使得污染者可以

自由决定污染量。收费具有明显的、理想的效率特性，因为它们使污染

者把环境作为另一个 “有价格的投入”并进行相应的优化。这在一些国

家获得了认可，特别是对于水污染。然而，收费的影响力在一些国家一

直很有限，因为收费与污染者的应对之间的关系不可避免地存在不确定

性。对于危险的污染物，任何既定的收费都可能被证明不足以充分减少

总污染排放以把风险降低到可接受的水平。原则上，这可以通过不断监

测被污染者的应对并不断调整收费使总污染被限制在理想的水平 （Ｂａｕ

ｍｏｌａｎｄＯａｔｅｓ，１９７１）。在实践中，这种调整被证明是困难的，因为大

部分政治体系不容易适应这种信息驱动的灵活性。

另一种解决有关污染总量的不确定性的市场化方法是通过规定排放

的总限额，使用一些手段分配单位排放许可证，然后在条件允许时让污

染者购买和出售许可证。通常情况下，市场化的许可证制度将从接受当

前的污染总量和向污染者按其排放量分配许可证开始。从效率的角度来

看，这远不如许可证拍卖，就如同政府拍卖广播波段，但是这很少发生

在污染上。在初始许可证发放后，允许污染的总量将会阶段性地减少，

污染者可以根据自己的经济状况交易许可证。随着时间的推移，污染总

量会下降，而经济效率则会通过许可证市场得到提升。但是，这种做法

并不是万能灵药。对污染总量判断的不确定性造成了污染价格的不确定

性。在复杂的交易系统中单位排放许可证的价格将随着时间的推移而发

生变化。如果污染总量下降过于剧烈，许可证的价格可能变得极为昂

贵。此外，市场化的许可证制度需要建立一种被不断监督的新的、复杂

１６２
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的交易机制。

为了应对这些困难，２０世纪９０年代出现了第三次监管浪潮。第三

次浪潮是公开披露，政府要求企业向公众披露其排放量。公开披露系统

的出现解决了命令与控制系统和市场化系统的问题。它们第一次出现是

为了解决有毒污染物问题，因为有毒污染物数量多得超出了正式的监管

制度承受能力的范围。然后，它们拓展到其他污染物，特别是在发展中

国家，它们的优势更加凸显。首先，它们的透明度和相对简便性提高了

其对薄弱体制环境的吸引力。其次，通过具有多重激励的多重代理代替

一个正式的监管机构，它们比正式的监管系统更具有灵活性。不管要求

的形式是什么 （命令与控制式监管、可交易许可证的价格、单位排污收

费），许多利益相关者都更倾向于更好的环境而不是最低要求。公开披

露使这些利益相关者可以通过许多市场和非市场渠道彰显他们的影响力

（ＴｉｅｔｅｎｂｅｒｇａｎｄＷｈｅｅｌｅｒ，２００１；Ｗｈｅｅｌｅｒａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２０００）。最后，

公开披露明确有效。不管在发展中国家还是在发达国家，工厂层面的污

染信息披露使得许多设施的污染快速、显著地减少 （Ｄａｓｇｕｐｔａ，Ｗａｎｇ

ａｎｄＷｈｅｅｌｅｒ，２００６）。

哪种监管方式更适合减少碳排放呢？无论是征收污染费还是市场化

的许可证制度都有众多支持者，关于它们的相对优势的争论还在继续。

同时，高效监管的首要步骤似乎是明显的、实用的、在许多方面非常可

取的：尽快对所有显著排放源的排放情况建立经过第三方信息审核的全

球性的强制披露制度。这一举措的优先性是由以下几个因素决定的。第

一，它是表明参与者严肃态度的一个简单信号。披露规定没有法律约束

力的要求，所以它不会给经济主体带来任何直接成本。第二，它是正式

监管的一个必要前奏。为了使命令与控制式监管和市场化工具在全球舞

台上令人信服地发挥作用，就必须使它们在一个透明的、信息经过审核

的环境中运行。现在开始建立披露制度将排除信息系统中的阻碍，建立

透明的原则，为正式监管制定普遍接受的排放标准。第三，信息披露本

身将激活许多利益相关者，使他们向全球的污染者施加大量压力以减少

排放。如果能够多借鉴之前其他污染物的处理经验，那么由此产生的减

排量将大得惊人。由于全球规范明确转向坚持限制温室气体排放量，这

为当前阶段施行信息披露提供了保障。这一举措应该立即开始，并继续

开始正式监管。它的本质是透明、可信，以及避免监督和执行上的

腐败。

公开披露建立以后，就可以尝试可信的正式监管了。什么样的系统
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将是最可行与可取的呢？① 迄今为止，可交易许可证 （总量控制与交

易）系统已经成为全球讨论的主流。它们有先例可循 （《京都议定书》

就采用总量控制与交易），而且总排放量具有相对确定性，特别是在公

开披露建立可信的基准之后。然而，如果总排放量限额得以实施，那么

全球总量控制与交易将引发大量国际金融转账。潜在幅度是巨大的，并

且看起来它不太可能被许多国家的政治制度轻易地接纳。此外，管理总

量控制与交易系统的全球的机构庞大复杂，而且数量控制上的争议将不

可避免。许可证的初始分配也存在问题。由于现有污染者政治上的反

对，拍卖已经被证明难以实施。但给予那些污染者初始许可证会奖励他

们一个有价值的财产权而不利于后来者。总之，一个真正的全球总量控

制与交易系统似乎存在很大的问题。如果运行有效，它就可以强制执行

总减排目标，但由此产生的许可证价格将难以预测。因此，政治上可接

受的总量控制与交易安排必须包括根据其价格趋势调整许可证供应

规则。②

征收排放费在这样的背景下有几个吸引人的性质。首先，可以基于

财政中性原则在每个国家内部实施。收费可用于减少其他一些产生高度

扭曲的税收。其次，不要求建立一个复杂的机构以建立新的产权并监测

系统内交易。再次，收益拨归社会，而不进行拍卖的许可证交易则把潜

在收入分配给现有污染者。当然，征收排放费也存在不足：影响难以量

化，而且随着一些影响变得显著，必须进行调整。③ 在一些社会 （尤其

是美国），为了保证财政中性，难以平息对新税的抵触。最后，在全球

范围内，统一的排放收费系统会遇到和统一的总量控制与交易系统一样

的问题。具有不同初始条件的国家可能会拒绝接受忽略这些条件对经济

的影响的全球统一系统。④

考虑到所有这些复杂性，一些国家更倾向于征收排放费，一些会选

择总量控制与交易，一些可能会出于政治原因而选择低效的以数量为基

３６２

①

②

③

④

对收费具有说服力的支持意见参见Ｍａｎｋｉｗ （２００７）和Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００７ｃ）。对欧盟碳

排放的总量控制与交易系统的有用评估参见Ｃｏｎｖｅｒｙ和Ｒｅｄｍｏｎｄ（２００７）、Ｅｌｌｅｒｍａｎ和Ｂｕｃｈｎｅｒ

（２００７）以及Ｋｒｕｇｅｒ、Ｏａｔｅｓ和Ｐｉｚｅｒ（２００７）。

相关讨论参见ＭｃＫｉｂｂｉｎ和Ｗｉｌｃｏｘｅｎ（２００２）、Ｏｌｍｓｔｅａｄ和Ｓｔａｖｉｎｓ（２００６）以及Ｐｉｚｅｒ

（２００２）。

对于该方法应用于常规污染物的阐述参见Ｂａｕｍｏｌ和Ｏａｔｅｓ（１９７１）。

例如，巴西的能源行业严重依赖水力发电和生物燃料，净碳排放量为０，而美国能源

行业严重依赖碳密集型火力发电。
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础的措施 （例如，通过封矿、减少进口、强行关闭燃煤电厂来逐步消除

火力发电）。在这种复杂的环境下，国际谈判可能会侧重于参与国家的

排放量目标。各国将继续参与，或者由于受到公众压力、各种经济制裁

的威胁、不断变化的国际司法系统中惩罚性赔偿的威胁、环境灾害引发

严重政治动荡的风险或一意孤行而失去传统盟友的风险而至少粗略地遵

守承诺。

这样的系统远非完美，但由于各国关于国家气候变化问题的立场各

异，期待一个平稳运行的系统是不现实的。在任何情况下，对于后面的

步骤来说，前进道路上首要和关键的一步都是明确可行和必要的。我们

应该迅速采取行动，尽可能全面地、强制性地利用第三方审计封堵所有

公开披露的显著的温室气体排放来源。如果国际社会能够在不久的将来

完成这一步，就能更好地运用正式的市场化手段了。

碳定价

Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００７ｂ）、Ｓｔｅｒｎ（２００６）和其他人估计碳收费 （或拍卖

的许可证价格）将和不同的排放控制水平相一致。潜在的经济逻辑支

持费用随着时间的推移而上升。目前，大部分损失将发生在相对遥远

的未来，传统投资仍有大量高回报的机会。随着气候灾害的增多，减

排的投资也将变得更密集，并且提高收费将提供必要的减排激励。最

佳的 “坡道”费用取决于多种因素，如贴现率、减排成本、技术研究

的潜力以及气候变化造成的破坏的不可逆性和规模 （Ｎｏｒｄｈａｕｓ，

２００７ａ）。正如我们所看到的，这些因素仍然存在争议。因此，不同研

究建立的坡道各不相同是毫不奇怪的。Ｎｏｒｄｈａｕｓ的首选路径开始于每

吨二氧化碳约８美元，到２０５０年上升到每吨二氧化碳约２３美元。

Ｓｔｅｒｎ的初始费用是Ｎｏｒｄｈａｕｓ的１０倍以上———每吨８２美元，而坡道

也更陡。ＩＰＣＣ （２００７）列举了各种研究，这些研究的初始值的均值为

每吨二氧化碳１２美元，分布范围从每吨二氧化碳３美元到每吨二氧

化碳９５美元。

我们很清楚就碳定价达成共识有很长的路要走，但关键的是尽可能

地让所有国家参与达成一个起点。即使初始碳收费是该范围内最温和

的，这一收入的影响也是显著的。Ｎｏｒｄｈａｕｓ的初始费用 （每吨二氧化

碳８美元）如果统一应用到当前北方的二氧化碳排放上 （１６５亿吨），

费用将会超过１３００亿美元。该收入的一部分可用于清洁技术研发的专

项融资，在发展中国家迅速推广清洁技术，并协助这些国家适应不可避
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免的全球变暖。有了这样的收入基础，Ｌｏｍｂｏｒｇ（２００７）建议的每年

２５０亿美元的清洁能源研发预算就可以很容易地得到融资了。

降低清洁能源的价格

没有低成本清洁能源的快速扩张，显著减排的国际承诺就可能不可

持续。为了实现这一点，北方应促进大规模的、具有成本效益的研发以

及清洁能源技术生产的规模经济。这些应被理解为包括建筑物、车辆、

输电设备的节能设计，以及直接的低碳设计。一旦清洁技术开发完成，

利用学习曲线来协调大规模采购就可以降低其单位成本。

推进清洁能源投资

在发达国家，由于资本市场运行良好，较高的碳价格和较低的清洁

技术价格应该是足够促进快速过渡的。但是，对于发展中国家来说，促

进快速过渡还有两个额外的必要因素：有效的金融和技术援助以及对于

私人投资的有吸引力的条件。对快速过渡有效的国际援助将需要援助机

构、国际金融机构、非政府组织 （ＮＧＯ）间的空前协作。重视这一论

断将是成功的关键。统一的方法并不适用，因为不同国家间对可再生资

源的投资组合差别巨大。近日，Ｂｕｙｓ等 （２００７）已对超过２００个国家

利用现有科技能够开发的可再生能源进行了量化。他们表明，按照世界

标准，秘鲁 （６１％）和埃及 （６４％）的太阳能、蒙古 （８７％）和乌干达

（８３％）的生物燃料、尼泊尔 （５３％）和巴布亚新几内亚 （２８％）的水

电、佛得角 （７１％）和中国 （２１％）的风能、土库曼斯坦 （１１％）和印

度尼西亚 （６％）的地热这些可再生能源的份额都非常大。

对适应全球变暖的支持

全球变暖正在发生，其后果已经在许多发展中国家显现。一些分析

家认为，达尔富尔冲突背后蕴涵着严重的干旱因素 （Ｆａｒｉｓ，２００７）。海

平面上升正驱使成千上万的人离开印度和孟加拉国的孙德尔本斯 （Ｓｅｎ

ｇｕｐｔａ，２００７）；灾难性洪水与暴雨在中国、印度和其他地方相伴发生

（ＷＭＯ，２００７）。最贫穷国家最难适应这些影响，而这些国家的最贫困

人口受到的冲击却最严重。即使国际社会动员起来，全力对抗全球变

暖，这种情况在好转前也势必会变得更糟。事实上，大规模混乱和贫困

可能会威胁国际秩序，因此北方出于人道主义和自身利益的考虑，都应

促进帮助发展中国家适应的国际援助。
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在这一背景下因地制宜是重要的。因为各国面临的条件不同，传统

的按人均标准或国家政治关系标准分配的方法是极端浪费的。例如，

Ｃｌｉｎｅ（２００７）认为，全球变暖给非洲农业生产力造成的损失会有很大

差异，从苏丹和塞内加尔超过５０％到肯尼亚的约５％不等。在拉丁美

洲，这将从墨西哥的３５％以上变动到阿根廷的１１％。如前所述，海平

面上升淹没情况的预测模式在沿海国家间差别更大，有些国家近三分之

一的人口将流离失所，而另一些国家则只有很低的比例。如图１１．１３所

示，洪水危害风险的差异更为极端。

尽管限制气候变化具有关键的优先性，但它不应该取代其他全球

优先性如减少贫困和控制传染病计划。为了迎接这一挑战，必须激活

新的来自私人和公共部门的金融资源。大部分清洁能源改革可以依靠

私人部门的大量资金注入融资，但前提是清洁能源的相对价格对投资

具有吸引力。实施高额的碳收费政策，降低清洁能源的价格，并使对

贫困国家清洁能源发展援助的效果最大化，这些政策可以加速这一

过渡。

全球行动计划

应对气候变化的国际响应应该包括成本效益原则、适应信息和政策

共识变化的灵活性以及广泛的参与。虽然对细节仍然存在争议，但对一

些操作原则已达成了明确共识。目前普遍认为，有效的全球行动将包含

四个方面：减排，清洁技术的开发，清洁技术的推广，以及适应气候变

化。对于利用市场化手段促进有效减排并使污染者面对一个与整体减排

目标相一致的统一碳定价系统也达成了共识。

公开披露

这为立即采取行动定下了基调，因为实施任何市场化机制都需要基

于监管所有来源的碳排放量准确信息的监控与执行系统。全球共识支持

通过市场化机制进行碳定价，但对于适当机制以及碳定价的水平却没有

达成协议。尽管如此，对基本原则的认可意味着接受支持性信息系统。

这确定了第一个优先行动：立即成立一个国际机构，委托其收集、核实

并公开披露所有显著的全球碳排放源排放量的有关信息。其委托应延伸

到最佳实践评估和披露最初拒绝参与国家的排放源。
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该机构有四个目标。第一，它将为任何市场化的减排系统的实施奠

定必要的基础。第二，它将提供一个极好的信誉测试，因为一个国家对

全面披露的认可表明了它参与全球范围内有效减排的真实意愿。第三，

全球公开披露自身将通过使利益相关者集中向主要排放者施加压力，并

向清洁生产者提供名誉奖励，来减少碳排放量。大量关于污染披露制度

的经验和研究已经表明，它们显著减少了污染 （Ｄａｓｇｕｐｔａ，Ｗａｎｇａｎｄ

Ｗｈｅｅｌｅｒ，２００６）。第四，一旦市场化机制贯彻落实，披露将会使它很难

作弊。这对于维护国际减排协议的信誉是必不可少的。

一些先例已经存在或即将产生。欧洲环境局提供的欧洲碳排放者的

公开资料纳入了欧盟排放交易系统。① 为了证明全球性信息披露的潜

力，全球发展中心又推出了两个网站：一个公布来自超过４００００个全

球电力生产者的二氧化碳排放量，另一个以高水平空间分辨率提供关于

热带森林砍伐情况的及时信息。②

全球协会

全球应对气候变化有四个重要方面：减少温室气体排放量，加速清

洁技术的发展，为它们迅速向发展中国家推广融资，支持发展中国家适

应不可避免的气候变化的影响。各个方面主要的利益相关者和执行问题

也不相同。这决定了第二个优先行动：对应各个方面建立四个全球合作

协会，利用现有的最佳的科学、技术和经济评估手段设定目标和优先

级；尽可能避免计划重叠；投资以实现最具成本效益的全球性成果。协

会的运作将会是透明的并进行独立的审计。

对各个方面行动的方向与力度尚未达成共识，因此协会应该在

“软”的方面起步，并通过章程约定随着共识的进展而进行硬化。软的

方面的操作包括重点建设信息系统以识别在每个领域对国内和国际计划

具有成本效益的协调机会。硬化将包括赋予超主权权力，消除各个机构

重复工作的授权，抛弃以政治标准进行收益—成本评估，以及全面的公

众问责。

为研发和援助发展中国家融资的大型公共部门应当从提高碳价格计

７６２

①

②

欧洲污染物排放登记的内容参见ｈｔｔｐ：／／ｅｐｅｒ．ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｅｐｅｒ／ｆｌａｓｈｍａｐ．ａｓｐ。登

记的内容包括欧盟内数百个主要排放者的二氧化碳排放报告。

电力行业网站ｗｗｗ．ｃａｒｍａ．ｏｒｇ于２００７年１１月中旬推出。该界面允许访问关于各个

发电厂的二氧化碳排放量、它们的母公司以及地理区域的详细评估。森林破坏网站

ｗｗｗ．ｃｇｄｅｖ．ｏｒｇ／ｆｏｒｅｓｔ于２００９年１１月中旬推出。两个网站的所有数据都可下载。
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划中获取资金。如前所述，即使初始碳价格是温和的，征收排放费或拍

卖可交易许可证也将产生大量的资源。国际金融机构、双边援助机构和

非政府组织都可以在引导这些资源上发挥有益的作用，但前提是它们放

弃自己支离破碎的、重叠的、政治化的方式来进行援助。新的资源只应

提供给那些同意透明协调计划的基于实证设立优先级、拥有明确的问责

标准并采用独立审计来衡量进展的参与机构。

在 “硬”的方面，这些机构用传统标准衡量明显是新颖的，但如

果国际社会决定迅速进行调整以避免达到关键气候临界值，那么它们

的设立就是必要的。在 “软”的方面，在任何情况下，如果国际社会

决定做好准备采取协调一致的行动，这将提供一个有用的中转站。所

以在任何情况下，作为协作的、公开信息密集型的组织，它们的建立

似乎都是必要的。一旦设立，如果国际社会认为有必要，那么把它们

向强化措施方向调整就会很容易。毫无疑问，这些协会多年的成功运

作将加强全球治理制度的基础，为其他国际集体行动问题提供一个有

用的先例。

减排

第一个协会将直接解决全球减排问题。在软的方面，它将制定指示

性的国家排放目标路径并提供深入的公开信息以便国际社会能判断各国

是否遵守了目标路径。在硬的方面，协会将保证政策承诺与同意调整的

路径相一致，协助参与者改进制度缺陷，并对违规行为实施制裁。路径

一致政策将通过实施有效的市场化机制 （碳收费或拍卖可交易许可证）

提高公共收入。其在高收入国家实施取得的收入将为其他三个协会的活

动提供资金。

这三个协会将承担加速清洁技术的发展、促进清洁技术迅速向发

展中国家推广以及为适应不可避免的全球变暖融资的责任。在软的方

面，它们将提供全球协调便利和深入的公开信息以促进各国与国际机

构和非政府组织间的合作。在硬的方面，它们将包含明确、渐进的组

织原则：设置基于实证的优先级，取消重叠的计划，协调补助和低息

贷款，取得独立透明的会计结果。下面的讨论集中于硬的方面的实

施，但还有很多其他因素可基于指示被作为透明的国际合作体系的一

部分来贯彻。

清洁技术的研发

为了促进研发，八国集团和其他发达国家应该赞助国际清洁技术发

展协会，成为其主要的资金来源，使国家计划中的冗余最小化，迅速公
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布结果，并通过专利管理，确保增强有前景的技术的竞争力。协会资源

还可以为满足预先设定标准的清洁技术提供大额的资金奖励，同时通过

保证对有前景技术的大量采购安排，加速削减成本。

清洁技术的推广

清洁技术推广协会将主要服务于发展中国家。该协会将以优惠条

件为清洁能源系统融资来削减化石能源消耗，通过将双边和多边机构

的所有资源整合为一个投资组合来大幅度削减传统援助成本。按各国

情况调整援助的规模和各部分的构成，只投资零排放技术，避免政治

性分配。

什么能帮助清洁能源援助免受繁文缛节、腐败、政治干预等一直

困扰其他发展援助事项的干扰呢？为确保成功，清洁能源协会和发展

中国家领导人将不得不在几个方面达成共识。在协会方面，这将包括

为促进快速、大规模的能源开发提供前所未有的优厚条件；一个明

确、长期的承诺将用于维护已经就绪的系统；并且单一协作援助关系

将取代目前跨部门的空谈。作为回报，接受国家也应做出与一揽子援

助计划相一致的明确减排目标的承诺；对违反行为明确制裁；在援助

的使用上建立严格的问责制度，同时保持透明度；开放清洁能源的私

人投资。

适应

适应协会将利用授权为发展中国家适应不可避免的气候变化融资。

它的工作原理类似于清洁技术推广协会：将双边和多边援助整合为一个

投资组合，针对各国情况制定计划，避免政治性分配。有效的大规模援

助需要在援助机构、国际金融机构、非政府组织间进行前所未有的

协调。

为了有效地进行分配，根据问题的性质调整规模和分配重点就变得

特别重要。例如，对于越南、埃及和苏里南等海平面上升将淹没巨大面

积的国家，适应性基础设施和城镇化方案就很适合。适应性农业和城市

迁移应该是苏丹、塞内加尔、印度、墨西哥等面临巨大农业生产力损失

的国家援助的重点。更广泛的覆盖贫困人口的小额保险也应该是这些计

划的一部分。将适应性基础设施和小额保险相结合的计划应该是如孟加

拉国、柬埔寨、贝宁、莫桑比克、牙买加和洪都拉斯等国应对高洪灾风

险的重点。
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总结和结论

本章认为，气候科学家之间已不存在关于来自人类活动的温室气体

排放是否正在改变地球气候的任何争议了。还有一个广泛的共识是有效

减排需要市场机制下的碳定价 （征收排放费或拍卖可交易许可证）。现存

争议主要源于经济和科技展望的不确定性、关于全球和代际的公平性的

分歧以及关于应对气候变化集体措施的政治分歧。在非科学问题上的不

同立场促使对所需采取措施的规模、范围和时机得出了非常不同的结论。

近期情况似乎与上述任何方面都不同，但科学足够迫使达成全球共识，

支持协调行动。有趣的政策问题集中在适当措施的设计和执行上。发展

中国家必须充分参与，因为它们受到全球气候变暖的影响最深，而且它

们的排放规模正在迅速接近发达国家的平均值。为了应对挑战，本章提

倡两个优先行动，这将为具有成本效益地应对全球气候变暖打下基础。

第一个优先行动是进行全球排放披露以支持有效的碳定价。联合国

应立即成立一个国际机构，委托其收集、核实并公开披露所有显著的全

球碳排放源排放量的有关信息。其委托应延伸到最佳实践评估和披露最

初拒绝参加国家的排放源。该机构有四个目标。第一，它将为任何市场

化的减排系统的实施奠定必要的基础。第二，它将提供一个极好的信誉

测试，因为一个国家对全面披露的认可表明了它参与全球范围内有效减

排的真实意愿。第三，全球公开披露自身将通过使利益相关者集中向主

要排放者施加压力，并向清洁生产者提供名誉奖励，来减少碳排放量。

第四，一旦市场化机制贯彻落实，披露将会使它很难作弊。这对于维护

国际减排协议的信誉是必不可少的。

第二个优先行动是创建协会以在四个重要方面协调全球对气候变化

的应对：减少温室气体排放量，加速清洁技术的发展，为它们迅速向发

展中国家推广融资，支持发展中国家适应不可避免的气候变化的影响。

成立单独的协会似乎是必要的，因为各个方面主要的利益相关者和执行

问题并不相同。为了支持全球协作，联合国应在每个方面各建立一个全

球合作协会，利用现有的最佳的科学和技术证据设定目标和优先级，避

免计划重叠，投资以实现最具成本效益的全球性成果。协会的运作将会

是透明的并进行独立的审计。对各个方面行动的方向与力度尚未达成共
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识，因此协会应该从 “软”的方面起步，并通过章程约定随着共识的进

展而进行硬化。软的方面的操作包括重点建设信息系统以识别在每个领

域对国内和国际计划具有成本效益的协调机会。硬化将包括赋予超主权

权力，消除各个机构重复工作的授权，抛弃以政治标准进行收益—成本

评估，以及全面的公众问责。
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第12章　气候变化与经济增长
罗伯特·门德尔松

（ＲｏｂｅｒｔＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎ）

毫无疑问，温室气体的持续积累会造成地球变暖 （ＩＰＣＣ，

２００７ｃ）。然而，关于什么是针对这一问题的明智策略却有相当大的争

论。经济学家通过权衡成本和损失，倡导平衡的减排计划———慢慢展

开并在２１世纪中逐渐变得更加严格。与此相反，科学家和环保人士

主张更极端的短期减排策略。哪种方案将被执行在很大程度上是由经

济增长决定的。平衡的经济的解决方案随着气候的变化会最低程度地

降低经济增长。而更激进的短期减排方案则有造成长期经济增长随气

候变化而放缓的更大风险。

但是合理的理解是，气候并不稳定，即使仅仅存在自然力量，也很

难有不变的现象。在刚刚过去的一百万年已经有许多个主要的冰期了。

当前阶段的许多时候明显比过去２万年的气候更加寒冷。冰雪覆盖加拿

大和斯堪的纳维亚半岛的大部分地区，冰冻苔原顺利延展至美国的新泽

西和大平原地区。这些寒冷时期对在北半球北部的许多地区生活的人们

相当不利。此外，在这些长冰川期波动范围内，有越来越多的证据表

明，许多时期都发生过气候突变 （ＷｅｉｓｓａｎｄＢｒａｄｌｅｙ，２００１）。这些自

然变化对过往文明产生过重大影响，引起生活方式的剧烈变化，有时甚

至是大规模迁移。气候变化并不新鲜。人类活动引起的气候变化仅仅是

一个对这种自然变化附加的干扰。

关于气候变化辩论的中心是众多由科学家和其他人给出的让人们认

为人类引起的气候变化对社会是一个直接威胁的警告 （ＩＰＣＣ，２００７ａ，

２００７ｃ；Ｓｔｅｒｎ，２００６）。几百万人的健康可能会受到影响 （ＩＰＣＣ，

２００７ａ），低纬度地区的作物产量可能会下降 （ＩＰＣＣ，２００７ａ），水的供
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应可能会减少 （ＩＰＣＣ，２００７ａ），干旱地区的降水可能会减少 （ＩＰＣＣ，

２００７ａ），极端事件将成倍增加 （Ｓｔｅｒｎ，２００６），并且２０％～３０％的物

种将会面临灭绝的危险 （ＩＰＣＣ，２００７ａ）。更糟糕的是，灾难性事件也

可能会发生，比如格陵兰岛或南极冰层的融化，造成海平面的剧烈上

升，淹没上亿人口 （Ｄａｓｇｕｐｔａａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００９）。支持者认为情势已

经千钧一发了。除非温室气体现在急剧削减，否则经济增长和美好生活

都将面临风险 （Ｓｔｅｒｎ，２００６）。

这些声明在很大程度上是危言耸听的和有误导性的。虽然气候变化

是一个值得关注的严重问题，但是社会的当前行为导致灾难性后果的概

率极低。气候变化在科学和经济学意义上是很清楚的，排放量在未来几

十年只会导致轻微影响。被危言耸听所预言的严重影响需要一个世纪

（或两个世纪，根据Ｓｔｅｒｎ（２００６））的大量排放。许多预测的影响都假

设不存在或很少存在对环境的适应。未来５０年气候变化的净经济影响

将可以忽略不计。大部分更严重的影响需要一个世纪甚至上千年才会出

现，其中的许多 “潜在”影响因为人们会去适应而永远不会发生。立即

制定严苛政策来防止长期的气候风险的需要并不是显然的。需要的是长

期的平衡响应。

事实上，许多危言耸听的减排计划将给经济增长带来巨大风险。

减排的边际成本函数尤其在短期内是非常陡峭的。减少温室气体排放

量的剧烈的即时策略将是代价高昂的。此外，若慌乱地推行新规定，

那么新的方案将很可能不是高效的。气候变化对经济增长的最大威胁

是世界将采取成本高昂、效率低下的减排策略，从而给全球经济带来

巨大拖累。

有效策略

理想的温室气体策略将最大限度地降低减排成本和气候灾害的现值

（Ｎｏｒｄｈａｕｓ，１９９２）。这意味着，减排的边际成本应该等于边际气候变

化危害的现值。减排方案的规模与严格程度取决于气候影响的规模和严

重程度。减排还取决于控制温室气体排放的昂贵程度。

由于边际危害随着温室气体积累而上升，因而最优策略是动态的，

将随着时间的推移而趋于严格 （Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００８）。排放限制一开始应

该是温和的，然后逐渐变得更加严格。从长远来看，累积排放总量将被
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有力限制。但这种最优策略减少的排放量在２１世纪后５０年会多于前５０

年。在一定程度上，这一动态策略反映了气候变化的科学；危害预计将

随着温室气体浓度的提高而增大。在一定程度上，这一动态策略反映了

贴现率；当期成本和危害预计将比未来成本和危害有更高的价值。在一

定程度上，这一动态政策反映了一个事实，即技术变革将会随着时间的

推移提高我们控制温室气体排放的能力。资源会被节省下来以在未来投

资于更好的技术，从而更有效地减少排放量。

气候变化的影响

对气候影响的经济学研究早已表明，市场经济只有有限的部分容易

受到气候变化的影响：农业、沿海资源、能源、林业、旅游、供水等

（Ｐｅａｒｃｅａｎｄｏｔｈｅｒｓ，１９９６）。这些行业占全球经济的５％左右，它们的

份额预计将随着时间的推移而萎缩。因此，即使最终气候变化是巨大

的，它对经济造成的危害也是有一定限度的。全球经济的大部分产业都

不存在气候敏感性。

当然，有些国家的经济与全球平均水平相比更容易受到气候变化的

影响。发展中国家的农业和林业经济一般要占很大份额。它们也往往位

于预期影响最严重的低纬度地区。低纬度地区对于获利最丰厚的农业活

动来说将变得过于炎热，进一步变暖会更大程度地降低生产能力。高达

８０％的气候变化危害将可能集中于低纬度国家 （Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，Ｄｉｎａｒ

ａｎｄＷｉｌｌｉａｍｓ，２００６）。

气候变化的一些危害不会影响全球经济，但是会降低生活质量。生

态系统的变化将导致全球发生巨大的变化。这些变化中的一些已经反映

在农业和伐木业上，但它们的影响将超越这些市场领域。公园和其他保

护区将发生变化。动物会改变它们的栖息地。濒危物种可能会灭绝。这

些影响可能会造成非市场物品的损失，而且很难知道这些影响的确切价

值。非市场影响的另一个重要分支涉及对健康的影响。高温威胁可能会

增加。传染病可能会扩大传播范围。极端天气可能会威胁生命。如果我

们不去适应，所有这些变化都可能会影响很多人。但是，公共卫生干预

措施很可能会减少许多这样的风险。在发达国家许多传染病已经用比较

低的成本加以控制。可以采用一点预防措施来减少高温威胁。可以通过

预防和救济方案相结合的办法来减少极端天气造成的死亡。随着世界的
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发展，这些风险涉及的预防成本可能更高，但不一定给生活造成大量的

损失。此外，冬季的死亡率比夏季更高，所以变暖也可能给健康带来一

定的净收益。

对美国农业的研究表明，对于中纬度国家，气候变化的影响可能在

２１世纪的大部分时间里都是有益的，仅仅在世纪末变为有害 （Ａｄａｍｓ

ａｎｄｏｔｈｅｒｓ，１９９０；Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，ＮｏｒｄｈａｕｓａｎｄＳｈａｗ，１９９４）。与此相

反，它将对非洲国家的农业造成危害 （ＫｕｒｕｋｕｌａｓｕｒｉｙａａｎｄＭｅｎｄｅｌ

ｓｏｈｎ，２００８ｃ），而拉丁美洲国家 （ＳｅｏａｎｄＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，２００８ｃ）和中国

（Ｗａｎｇａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００９）的经济几乎立即将开始随着气候变暖而得到

提升。因为适应的重要性，这些影响的总体规模比以前分析预测的更

小。灌溉 （Ｋｕｒｕｋｕｌａｓｕｒｉｙａａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，２００８ｂ）、作物的选择

（Ｋｕｒｕｋｕｌａｓｕｒｉｙａ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，２００８ａ；Ｓｅｏ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，

２００８ｂ；Ｗａｎｇａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００９）和畜禽品种的选择 （ＳｅｏａｎｄＭｅｎｄｅｌ

ｓｏｈｎ，２００８ａ）都对减少气候变化的影响发挥了作用。这些研究证明，

非洲、拉丁美洲和中国的农民已经使用所有这些方法来适应气候了。

其他原本预计会遭到破坏的部门包括伐木业、供水业、能源业、海

岸经济和娱乐业。目前的林业模型预测，由于树木对更温暖、更湿润、

更多二氧化碳环境的积极回应，伐木部门的生产效率将会提升，带来小

幅增长 （Ｓｏｈｎｇｅｎ，ＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎａｎｄＳｅｄｊｏ，２００２）。供水模型往往预测

主要河流流量下降的危害。然而，经济损失的规模可以通过有效分配剩

余的水资源大幅缩小 （Ｈｕｒｄａｎｄｏｔｈｅｒｓ，１９９９；Ｌｕｎｄａｎｄｏｔｈｅｒｓ，

２００６）。能源模型预测，增加的降温成本将超过供暖支出的减少额

（Ｍａｎｓｕｒ，ＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎａｎｄＭｏｒｒｉｓｏｎ，２００８）。许多关于海平面上升的

地理研究认为会有大量沿海地区被淹没 （Ｄａｓｇｕｐｔａａｎｄｏｔｈｅｒｓ，２００９；

Ｎｉｃｈｏｌｌｓ，２００４）。然而，对沿海地区经济的谨慎研究表明，大多数高价

值的海岸将得到保护 （ＮｅｕｍａｎｎａｎｄＬｉｖｅｓａｙ，２００１；ＮｇａｎｄＭｅｎｄｅｌ

ｓｏｈｎ，２００５）。建造抵御几十年海平面上升的坚固结构的成本将小于淹

没城市人口的成本。只有欠发达的沿海地区才会面临洪水的威胁 （Ｎｇ

ａｎｄＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，２００６）。对娱乐业的初步研究衡量了升温给滑雪产业

带来的损失 （ＳｍｉｔｈａｎｄＴｉｒｐａｋ，１９８９）。对娱乐业的后续研究指出，夏

季娱乐的量比冬季大得多，而且会随着气候变暖而增加 （Ｌｏｏｍｉｓａｎｄ

Ｃｒｅｓｐｉ，１９９９；ＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎａｎｄＭａｒｋｏｗｓｋｉ，１９９９）。因此气候变化对

娱乐业的净影响可能是正面的。

随着对影响的经济研究的深入，气候变化的预计危害已经大幅下降
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了。初步估计，预测到２１００年温室气体将增加１倍，这会产生相当于

国内生产总值２％的损失 （Ｐｅａｒｃｅａｎｄｏｔｈｅｒｓ，１９９６）。最近的影响分析

表明，危害的幅度将缩小一个数量级 （接近国内生产总值的０．２％；

ＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎａｎｄＷｉｌｌｉａｍｓ，２００４；Ｔｏｌ，２００２ａ，２００２ｂ）。危害下降的原

因是，早期的研究 （１）并不总是考虑一些变暖给农业、伐木业、旅游

业带来的好处，（２）未综合考虑对环境的适应，以及 （３）过于重视气

候变化对当前经济的损害。至少有少量的气候变化将带来与危害相抵的

益处。只有当气候变化超过２℃ （摄氏度）时才会有净损失。许多早期

的研究认为受灾民众不会改变自己的行为来应对持续的危害。更新的研

究表明大量对环境的适应是内生的。如果政府计划支持对环境的有效适

应，损失的程度将大幅下降。最后，通过考察气候变化对当前经济的影

响，发现早期的研究者们犯了两个错误。第一，他们高估了气候敏感行

业如农业未来的相对规模。第二，它们低估了气候影响下一般经济未来

的规模。

对影响的经济分析也表明，它们将遵循一个动态路径，大致以温度

变化的平方增加 （ＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎａｎｄＷｉｌｌｉａｍｓ，２００７；Ｔｏｌ，２００２ｂ）。未

来几十年的变化预计将只产生很小的净影响。气候变化带来的大部分危

害在未来１００年里将集中在２１世纪后期。这些结果再次支持了慢慢开

始控制气候变化并随着时间的推移逐步变得更加严格的最优策略。

和涉及经济影响的文献相反，Ｓｔｅｒｎ的报告预测了巨大的损失

（Ｓｔｅｒｎ，２００６）。然而，在Ｓｔｅｒｎ的报告中大部分确切的损失都将发生在

２２世纪。Ｓｔｅｒｎ认为这些损失等于从现在开始每年失去国内生产总值的

５％。然而，这一论点是建立在时间贴现率接近零的错误假设上的。他

认为，按时间贴现的唯一理由是存在地球被小行星摧毁这样的可能性。

这一假设已经在经济学文献中被严厉批评，因为它没有任何经济意义

（Ｄａｓｇｕｐｔａ，２００８；Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００７）。Ｓｔｅｒｎ还谈到适应环境的重要

性，但只给予任何包含适应影响的研究很少的信任。Ｓｔｅｒｎ辩解称，他

也考虑不确定性和概率低但危害大的事件。然而，在一般情况下，他倾

向于高估这些影响的期望值。例如，他假定气候变化将导致极端事件成

倍增加。这是一种对极端事件历史损失数据的错误解读，真实原因是经

济的增长，而不是气候 （ＰｉｅｌｋｅａｎｄＤｏｗｎｔｏｗｎ，２０００；Ｐｉｅｌｋｅａｎｄ

Ｌａｎｄｓｅａ，１９９８）。
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灾难性事件的后果可能是相当严重的。如果格陵兰岛冰盖或南极

洲西部大规模融化，海平面将会大幅上升，尤其是在几个世纪以后。

毫无疑问，人类将被迫因海平面上升而撤退到内陆建造新城市。然

而，假定时间足够长，如此大规模迁移的成本会不会像刚开始认为的

那样巨大是不确定的。毫无疑问，沿海的土地将会丧失。但是，新的

沿海地区将会形成，实际上失去的是内部的土地。随着新的城市将在

预期上升的海平面上建成，建筑不会真的消失。旧的沿海城市将逐步

贬值，直到它们被抛弃。虽然这可能看起来像一个巨大的损失，但大

部分５００年前建好的建筑已不复存在。最后，这些灾难性事件是否会

发生仍是不确定的。这些危害必须用它们很低的发生概率来进行

衡量。

减排成本

减排的相关文献预测了其广泛的成本。更乐观的是，各种自下而上

的工程研究表明，减排可以是廉价的。一些研究认为，甚至可以用负的

成本维持温室气体浓度的稳定 （ＩＰＣＣ，２００７ｂ）。该工程研究表明，到

２０３０年，人们可以仅以每吨二氧化碳５０美元的成本减少２０％～３８％的

排放量 （ＩＰＣＣ，２００７ｂ）。一个超级乐观的技术革新团队甚至认为，到

２０５０年可以用最低每吨二氧化碳５０美元的成本削减７０％的排放量

（Ｓｔｅｒｎ，２００６）。

经济学实证文献表明，减排成本函数缺乏价格弹性 （Ｗｅｙａｎｔａｎｄ

Ｈｉｌｌ，１９９９）。利用当今的科技减少能源部门７０％的碳排放量的平均减

排成本估计为每吨二氧化碳约４００美元 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ，２００６）。短期减排

函数非常缺乏价格弹性。而从长远来看则不那么明确。随着时间的推

移，减排的短期边际成本曲线预计将变得平缓。但是，它是否会像乐观

的工程模型所预测的那样平缓则不确定。

短期边际成本函数缺乏弹性意味着短期内大量减排将是非常昂贵

的。目前根本没有在短期内大幅减少排放量的廉价措施。可再生能源比

如水电已基本耗尽。太阳能和风能除了在理想位置和条件下都是昂贵

的。其他策略例如从煤转向天然气只能是短期行为，因为它们会导致天
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然气供应更迅速地枯竭。

在短期内，匆忙施行的公共政策很可能是低效的。它可能会豁免主

要污染物，就像欧洲现在对煤所做的那样。只有很少国家的减排方案规

范了每种来源的排放量。大多数国家都设法在国民经济中很窄的领域减

少排放。匆忙规划可能会投资于无效的特定技术，比如美国的乙醇。乙

醇产生和汽油一样多的温室气体。边际成本函数缺乏弹性意味着不全面

推行的减排方案都将是非常浪费的。受管制的污染源消除一吨的量会花

费很多，而放任污染则没有成本。

全面参与还要求涵盖所有的主要排放国。现行国际 《京都议定书》

的签署国负责限制的排放量大约只占全球排放量的四分之一。美国和中

国产生一半的排放量，所有剩余发展中国家则大约排放四分之一。《京

都议定书》的签署国开始投入资源进行减排，而非 《京都议定书》签署

国则投入很少甚至没有投入。即使是 《京都议定书》的签署国，也有许

多国家未能达到它们的目标。由于没能进行全面规范，现行规定是一种

不必要的浪费。没有全面参与，减排成本是加倍的 （Ｎｏｒｄｈａｕｓ，

２００８）。事实上，目前 《京都议定书》是失效的，全球排放量的上升与

没有任何减排计划的预测是同步的。２００６年全球二氧化碳排放量为８．４

十亿吨碳 （ＧｔＣ）。

Ｓｔｅｒｎ和其他气候倡议者建议立即严格规定排放量。Ｓｔｅｒｎ建议的规

定会使减排的边际成本达到每吨二氧化碳３００美元。更严格的规定将在

２０５０年每年减少４００亿吨排放量 （７０％）。如果边际成本不下降，到

２０５０年该计划将每年花费１２０００亿美元，当然，随着技术的进步，长

期边际成本很可能会更低。假设成本每年下降１％，到２０５０年边际成

本将下降到每吨二氧化碳２００美元。到２０５０年Ｓｔｅｒｎ计划的整体成本

将是每年８０００亿美元。Ｓｔｅｒｎ计划减排成本的现值估计为２８万亿美元

（Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００８）。

最优方案应该最小化气候灾害及减排成本，使它们的现值都比较适

中。它们开始的成本接近每吨二氧化碳２０美元，然后在２０５０年上升到

每吨二氧化碳８５美元 （Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００８）。这将导致在２０５０年减少

２５％的温室气体，而不是Ｓｔｅｒｎ计划中的减少７０％。最优方案的２１世

纪全球减排成本的现值预计为２万亿美元 （Ｎｏｒｄｈａｕｓ，２００８）。这一成

本比Ｓｔｅｒｎ计划的成本要小一个数量级。
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结论

本章认为，气候变化的影响不太可能在未来４０年影响全球经济增

长。预计在此期间的气候变化程度非常小，不会有太大的全球净影响。

在２１世纪下半期，气候变暖的影响将会大得足以检测到，但即使到了

２１００年，预计每年的净市场影响也仅仅介于ＧＤＰ的０．１％～０．５％之

间。这些影响根本没有大到足以影响２１世纪的经济增长。

灾难性气候变化每年可能给社会带来很大的损失。然而，这样的事

件目前只有很低的概率，而且只会出现在很远的未来。更激进的减排策

略是处理低概率高危害事件的最佳工具的结论并不是显然的。目前尚不

清楚多少减排量会改变这些事件的发生概率。而且，工具越灵活和迅速

就会越有效。我们需要的是一个当灾难性事件显然正要发生时可以立即

实施的工具。地球工程———在高层大气中播种颗粒———似乎是比减排更

好的处理灾难性事件的策略。社会可以在灾难已经迫在眉睫时选择实施

工程。并且地球工程是相对廉价的。但最重要的是，它是立即见效的，

用几个星期就可以逆转数十年温室气体造成的后果。最后，地球工程是

灵活的。这些颗粒会在几个月内降回到地球。当然，关注环境的目的在

于管理地球的气候。我们需要更多地了解那些可能的后果。然而，面对

可能的灾难，看起来地球工程是如此好的策略工具以至不能不得到

发展。

经济上最优的减排策略将不会对经济增长构成很大的威胁。平衡减

排成本和气候危害的策略将导致没有特别严苛的限制。一个最优策略整

个世纪的减排成本的现值将达到２万亿美元。

当然，并不是每个国家受到的影响都是类似的。低纬度国家将在气

候灾害中首当其冲 （Ｍｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，ＤｉｎａｒａｎｄＷｉｌｌｉａｍｓ，２００６），可能会

立即遭到侵害。拥有很大比例雨养农业的低纬度经济体将会特别易受损

害，在２１００年农业收入可能会减少６０％以上 （ＳｅｏａｎｄＭｅｎｄｅｌｓｏｈｎ，

２００８ｃ）。类似地，一些国家可能会面临更高的减排成本。国家发展得越

快，就越要消耗能源，从而越依赖化石能源，进而面临越高的减排

成本。

气候变化对经济增长造成的最大威胁不是气候灾害或有效的减排策

略，而是即时有侵略性并且效率低下的减排策略。即时有侵略性的减排
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策略可能导致相当于２８万亿美元的减排成本 （Ｓｔｅｒｎ，２００６）。这比最

优策略的减排成本高出１３倍。如果这些策略并不比目前的策略更有效，

那么该费用将很容易上升到５６万亿美元。这些被误导的减排方案会对

经济增长造成严重威胁。它们将给全球经济施加额外的沉重负担，并不

能被它们提供的气候风险的有限减少所抵偿。
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第13章　人口老龄化与经济增长①

戴维·Ｅ·布卢姆，戴维·坎宁，冈瑟·芬克

（ＤａｖｉｄＥ．Ｂｌｏｏｍ，ＤａｖｉｄＣａｎｎｉｎｇ，ａｎｄＧüｎｔｈｅｒＦｉｎｋ）

世界老年人口规模正在进入实质上的未知区域。生育率近期的下降

和预期寿命的延长，加上过去出生率和死亡率的动态演化，使得全球年

龄结构发生了显著变化。预计６０岁以上的人数将在２０２０年达到１０亿，

并在２０５０年达到近２０亿 （约占世界人口的２２％）。年龄在８０岁及以上的

人口 （所谓的高龄老人）的比例预计到２０５０年将从１％上升到４％。②

也有越来越多的证据表明，老年人比以前更加健康。人口学家和健

康专家称这种现象为 “疾病压缩”，健康的老年时期长度似乎也在延长。

这种延长部分是因为寿命的延长，部分是因为没有慢性疾病的寿命的更

大幅度的延长。最终效果是疾病终身负担的减轻 （以年来衡量身体不适）。

由于不同年龄段有不同的经济需求和生产能力，一个国家的经济特

征随它的人口而变化是可以预期的。一个标准的评估这些变化的方法是

假设与特定年龄的行为相对应的收入、就业和储蓄是固定的，然后评估

这些不同年龄组的国民收入基本贡献者相对规模变更的影响。然而，这

种方法的简单应用可能会造成一种误导。生命周期期望的改变和人口统

计预测的变化引发的行为变化可能会影响老龄化的经济后果。例如，个

人期望寿命超过前几代可能会诱使他们坚持工作更长时间并在年龄很大

时才开始动用储蓄。此外，人口老龄化和宏观经济之间的关系受到制度

①

②

笔者感谢ＲｏｂｅｒｔＨｏｌｚｍａｎｎ和ＡｌａｉｎＪｏｕｓｔｅｎ的宝贵意见；以及ＰａｔｒｉｃｋＧｅｒｌａｎｄ和Ｒｏｄ

Ｔｙｅｒｓ的有用建议及协助；还有 ＮｅｉｌＢｅｎｎｅｔｔ、ＪｏｃｅｌｙｎＦｉｎｌａｙ、Ｊｅｎｎｉｆｅｒ、Ｏ’Ｂｒｉｅｎ、Ｌａｒｒｙ

Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ和ＭａｒｋＷｅｓｔｏｎ对本章准备工作的协助。

联合国对人口规模做出了许多独立预测，分别基于高、中、低三种生育率假设。除特

殊说明外，本章采用中等生育率假设。
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环境 （例如，退休政策、养老金和医疗融资、劳动力市场和资本市场的

有效性，以及区域和全球经济系统的结构）的调节。政策环境本身可能

也会受到人口老龄化的影响，这取决于需求和利益可能与那些年轻人不

同的老龄化选民的投票等政治行为。

本章将探讨人口老龄化对经济增长的影响。首先介绍和分析描述性

统计的范围和人口老龄化的步伐。然后探讨人口老龄化对经济增长的整

体影响以及影响发挥作用的两个主要途径：劳动力供给和资本积累。解

释人口老龄化对生产要素积累和经济增长的影响是按二者的行为效应区

分的。在最后一节突出政策和体制环境在调解人口老龄化对经济增长的

影响上发挥的重要作用。这一节还讨论与理解和引导人口老龄化对经济

增长的影响相关的各种人口统计、行为和政策力量。

人口老龄化：事实、推动力和未来

在本节，我们将摆出一些关于过去的重要事实和对于未来人口老龄

化的预测并且简要考虑一些突出情况的政策影响。这些数据是后续展开

的经济分析的基础。首先我们来看联合国 （ＵＮ）的人口预测。接下来

我们考察老龄化人口增加的潜在原因。之后我们来简单介绍一下人口趋

势是如何影响决策者的选择的。

人口数据和预测

联合国每两年出版一次新的人口变化展望。例如，对２０５０年世界

总人口的预测从１９９４年的约１００亿下降到２００６年的约９０亿。人们可

能预测６０岁及以上以及８０岁及以上的人数会更加稳定，因为那些在接

下来的六十年将要达到这些年龄的人已经出生了，因此将不必考虑生育

率不可预测的变化。然而，如表１３．１所示，这些预测尤其是近年来已

经显著改变了。联合国每次出版都会对最新的可用数据加以参考。在一

些情况下，有大量新人口普查数据可用，这会导致未来人口规模的估计

发生显著变化。生育率和死亡率数据的更新也同样如此。这里显示的最

大幅度的差异是对于２０５０年世界８０岁及以上人口规模的预测。自１９９４

年以来联合国对于全世界、发达国家 （地区）、发展中国家 （地区）这

个年龄组规模的预测已经提高了２０％甚至更多。这些数字显示人口数

据不是神圣不可侵犯的；对当前人口和年龄组规模的预测及它们内部的

变化，以及生育率和死亡率某种程度上的变化都和先前的预测不同，因

８８２
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而对未来人口规模的估计也会发生变化。

人口老龄化的人口预测表明，世界将经历一个历史上前所未有的现

象。①６０岁及以上和８０岁及以上年龄群体占总人口的份额比历史上任何

时候都高，而且它们正在加速增长。６０岁及以上的人数已经由１９５０年的

２亿增加到至今约６．７亿。到２０５０年预计将达到２０亿 （见图１３．１）。８０

岁及以上的人数已经从１９５０年的１４００万上升至最近的９０００万，如果目

前的预测得到证实，到２０５０年这一数字将超过４亿。进一步地，年龄较

大的群体开始在总人口中占很大的比例。事实上，预计所有的国家 （地

区）和其他组织２０５０年６０岁及以上人口的比例都将高于２０００年，上升

百分点的范围从贝宁的０．３到中国澳门的３３。（与此相反，从１９５０年到

２０００年许多国家 （地区）这一群体的比例都出现了大幅下降。）

表１３１ 联合国１９９４—２００６年数据对２０５０年老年人口的预测 单位：十亿

区域与预测年份 总量 ６０岁及以上人口 ８０岁及以上人口

世界

１９９４ ９．８３ １．９７ ０．３３

１９９６ ９．３７ １．９４ ０．３２

１９９８ ８．９１ １．９７ ０．３７

２０００ ９．３２ １．９６ ０．３８

２００２ ８．９２ １．９１ ０．３８

２００４ ９．０８ １．９７ ０．３９

２００６ ９．１９ ２．０１ ０．４０

１９９４—２０００年的百分比变化 （％） －５．２ －０．３ １４．７

２０００—２００６年的百分比变化 （％） －１．４ ２．１ ６．０

１９９４—２００６年的百分比变化 （％） －６．５ １．９ ２１．７

发达国家 （地区）

１９９４ １．２１ ０．３６ ０．０９

１９９６ １．１６ ０．３６ ０．０９

１９９８ １．１６ ０．３８ ０．１０

２０００ １．１８ ０．４０ ０．１１

２００２ １．２２ ０．３９ ０．１１

２００４ １．２４ ０．４０ ０．１２

２００６ １．２５ ０．４１ ０．１２

１９９４—２０００年的百分比变化 （％） －２．２ ９．５ ２１．２

２０００—２００６年的百分比变化 （％） ５．４ ２．７ ３．９

９８２

① 对于衡量人口老龄化的一些更细致的分析参见Ｌｕｔｚ、Ｓａｎｄｅｒｓｏｎ和Ｓｃｈｅｒｂｏｖ（２００８）。
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续前表

区域与预测年份 总量 ６０岁及以上人口 ８０岁及以上人口

１９９４—２００６年的百分比变化 （％） ３．１ １２．６ ２６．０

发展中国家 （地区）

１９９４ ８．６３ １．６１ ０．２４

１９９６ ８．２０ １．５８ ０．２３

１９９８ ７．７５ １．５９ ０．２７

２０００ ８．１４ １．５７ ０．２７

２００２ ７．７０ １．５１ ０．２６

２００４ ７．８４ １．５７ ０．２８

２００６ ７．９５ １．６０ ０．２８

１９９４—２０００年的百分比变化 （％） －５．６ －２．５ １２．２

２０００—２００６年的百分比变化 （％） －２．４ ２．０ ６．９

１９９４—２００６年的百分比变化 （％） －７．９ －０．５ ２０．０

　　资料来源：笔者基于联合国１９９４—２００６年数据的计算。

图１３１　按年龄划分群体的１９５０—２０５０年的世界人口

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

这些预测都基于联合国的中等生育率假设。如果生育率在未来几十

年比中等生育率假设更低，老年人口的比重将会上升。图１３．２显示了不

确定性将会怎样影响老年人口份额的各种预测结果。２０５０年的变动程度

大约是中等生育率假设下老年人口份额的三分之一。这并不是一个很大的

范围，并且在所有三种生育率假设下变动结果的方向都相同。但是不确定

性与联合国对未来老年人口规模的估计随着时间的推移而产生的变化无关。

０９２
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图１３２　联合国生育率假设下２０００—２０５０年６０岁及以上人口的份额

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

图１３．３是世界人口年龄结构随着时间的推移而发生变化的另一种

表现方式。每个阴影切片都显示一个时间点的年龄分布。老年人的份额

在２０５０年将比现在更高。

图１３３　世界１９５０—２０５０年每个五年年龄组的人口

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

１９２
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当然，人口老龄化现象在世界各地并不统一。此外，老龄化程度在

发达国家 （地区）和发展中国家 （地区）之间 （见表１３．２和图１３．４）

以及区域间 （见图１３．５）也存在巨大差异。

表１３２ 发达与发展中国家 （地区）１９５０—２０５０年的年龄结构 单位：百万

地区与年龄结构 （各年） １９５０年 ２００５年 ２０５０年

世界

０～１４岁 ８６６ １８４５ １８２４

１５～５９岁 １４６４ ３９９７ ５３６１

６０～７９岁 １９１ ５８５ １６０４

８０岁及以上 １４ ８８ ４０２

总计 ２５３５ ６５１５ ９１９１

发达国家 （地区）

０～１４岁 ２２３ ２０７ １９０

１５～５９岁 ４９６ ７６４ ６５０

６０～７９岁 ８７ ２００ ２８９

８０岁及以上 ９ ４４ １１７

总计 ８１４ １２１６ １２４５

发展中国家 （地区）

０～１４岁 ６４４ １６３８ １６３５

１５～５９岁 ９６８ ３２３３ ４７１２

６０～７９岁 １０４ ３８５ １３１５

８０岁及以上 ６ ４３ ２８４

总计 １７２２ ５２９９ ７９４６

　　资料来源：笔者基于联合国２００６年数据的计算。

图１３４　发达与发展中国家 （地区）１９５０—２０５０年的年龄结构

资料来源：笔者基于联合国２００６年数据的计算。

２９２
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图１３５　各地区１９５０—２０５０年６０岁及以上人口的份额

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

图１３６　发达国家 （地区）１９５０—２０５０年各年龄组的人口份额

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

许多发达国家 （地区）已经拥有了庞大的老年人团体。今天在发达

国家 （地区），２０％的人口在６０岁及以上，而且这一数字在未来４０年

将上升到３０％以上 （见图１３．６）。在发展中国家 （地区），不到１０％的

３９２
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人口超过６０岁。不过，到２０５０年这一比例预计将提高１倍以上，并且

２０％的印度人口和３０％的中国人口将超过６０岁———总数超过７．６亿人。

图１３．７为相同的数据提供了另一个视点。

各国都将经历不同程度的老龄化。表１３．３聚焦于两类国家：那些

预计在２０５０年６０岁及以上人口比例最高的国家以及那些在２０００—２０５０

年间该年龄段人口份额增长百分点最高的国家 （只考虑那些当前人口数

量大于２００万的国家）。

图１３７　发达国家 （地区）１９５０—２０５０年每个五年年龄组的人口

　资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

图１３．８给出了对四个发展中大国老年人口增长的预测。在它们中

的三个国家，人口老龄化将是从现在起到２０５０年的主要人口趋势。

人口老龄化将伴随着人口性别比率的变化。Ｇｅｒｌａｎｄ（２００５）注意到，

在大多数国家，自１９８０年以来长达数十年的成年人男性和女性之间的存

活率分歧有所下降，“原因是女性存活率的下降或持平以及男性存活率的

上升”。出生的男性婴儿明显多于女性婴儿，但男性婴儿和成年男子的死

亡率却长期高于女性同龄人。这导致了长期存在并被广泛认可的现象，

即老年人中大多数为女性。在所有年龄段中更好的健康状况造成的寿命

差距也在缩小。图１３．９把联合国对２０５０年男女比率的预测和现在进行了

比较。到２０５０年，在１５～５９岁之间的人口中，不管发达国家 （地区）还

是发展中国家 （地区），男性都会略多于女性。而在老年人口中，不管发

达国家 （地区）还是发展中国家 （地区），女性人数都将继续多于男性。

４９２
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表１３３ 老年人口份额在２０００—２０５０年间增长最多的国家或者
在２０５０年老年人口所占份额最大的国家

老年人口所占

份额最大的国家
２０５０年６０岁及以上

人口所占的份额 （％）
老年人口份额

增长最多的国家
２０００—２０５０年６０岁及以上
人口增长的百分点

日本 ４４．０ 韩国 ３０．７

韩国 ４２．２ 新加坡 ２９．３

斯洛文尼亚 ４０．５ 古巴 ２４．５

保加利亚 ４０．２ 波兰 ２２．９

新加坡 ３９．８ 科威特 ２２．３

波兰 ３９．６ 斯洛伐克 ２２．２

古巴 ３９．３ 阿拉伯联合酋长国 ２２．１

罗马尼亚 ３９．１ 斯洛文尼亚 ２１．１

西班牙 ３９．０ 中国 ２１．０

捷克 ３８．６ 日本 ２０．７

　　资料来源：笔者基于联合国２００６年数据的计算。

图１３８　几个代表性的发展中国家１９５０—２０５０年老年人口份额的变化

资料来源：笔者基于联合国２００６年数据的计算。

老龄化的驱动因素

过去以及未来预测的６０岁及以上和８０岁及以上人口占全球人口比

５９２
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例的变化有三个主要的驱动因素。首先，当前年代生育率的下降减少了

年轻人的数量，推高了老年人的比例。总和生育率从１９５０年每名妇女

大约生育５名儿童下降到２００５年的刚刚超过２．５名儿童。预计到２０５０

年将下降到每名妇女生育２名儿童 （ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００５）。其中大部

分跌幅发生在发展中国家 （地区）。如图１３．１０所示，这将使发展中国

家 （地区）２０５０年儿童占总人口的份额比１９６５年将近减少一半。

图１３９　发达国家 （地区）与发展中国家 （地区）２００５年与２０５０年各

年龄段的男女比率

资料来源：笔者基于联合国２００６年数据的计算。

图１３１０　发展中国家 （地区）１９５０—２０５０年各年龄组的人口份额

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

６９２
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其次是最近预期寿命的增长。例如，我们计算出２０００—２０５０年预

计五分之一６０岁及以上人口的增长是源于这一时期预期寿命的增长。

对于中国，对应的数字是七分之一。①

全球预期寿命从１９５０年的４７岁延长到今天超过６５岁。联合国人

口司预测，到２０４５年这一数字将达到７５岁 （ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００５）。

无论发达国家 （地区）还是发展中国家 （地区）都出现了预期寿命的增

长，尽管一些低收入国家 （地区）和中等收入国家 （地区）由于艾滋病

毒／艾滋病 （人类免疫缺陷病毒／获得性免疫缺陷综合征）而呈现相反趋

势 （见图１３．１１）。由于更多的人活到６０岁甚至更久，老年人的绝对数

量将剧烈增长。另外，生育率下降也将导致老年人占人口整体的比例的

急剧增长。和之前一样，图１３．１２给出了同样数据的三维视图。

图１３１１　发达和发展中国家 （地区）１９５０—２０４０年的预期寿命

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

关于预期寿命延长是否存在限制有很多争论 （ＯｅｐｐｅｎａｎｄＶａｕｐｅｌ，

２００２）。有些人预测富裕工业化国家的预期寿命将在２１００年前超过１００

岁，原因是抗衰老和医疗技术的日益普遍化和精细化以及人们的生活方

式更加健康，例如通过拒绝吸烟和酗酒、改善饮食、广泛使用安全带

等。其他人则不太乐观，认为预期寿命会停留在８５岁。后一个学派认

７９２

① 该计算基于对２０００—２０５０年印度的人口和年龄分布的比较预测，这一比较预测利用

了 （１）联合国人口司关于２０００年和２０５０年总和生育率及预期寿命的假设的线性插值，以及

（２）联合国人口司关于总和生育率及保持在２０００年水平的预期寿命的假设的线性插值。类似

的计算被应用于中国，只是由于软件包ＤｅｍＰｒｏｊ的限制，在２０３５年以后女性的预期寿命被固

定为８０岁。
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图１３１２　发展中国家 （地区）１９５０—２０５０年每个五年年龄组的人口

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６．

为过去预期寿命延长的主要原因是婴儿和儿童死亡率的下降，而这并不

会重复发生，因而不会有助于进一步延长预期寿命。他们还提出了一些

重要的新威胁，如禽流感、气候变化和肥胖，这些都将使预期寿命缩

短。虽然在延长程度上存在争议，但事实上，寿命会持续延长的观点已

被广泛地接受。

最后，出生率和死亡率过去的变化也会导致人口老龄化。比如，在

富裕国家二战结束后出现了婴儿潮，随着这一庞大的婴儿潮群体 （这一

群体庞大是由于生育率的提高而非降低）超过６０岁，这次婴儿潮现在

正改变着人口结构。在一部分发展中国家也同样如此，在那里生育率随

着健康状况的改善降低了儿童死亡率而短暂地提高，随着这些生育高峰

出生群体的成长，老年人口正在并将持续出现剧烈增长。

政策影响

从政策角度看，世界人口老龄化带来了一些重大挑战。而且其前所

未有性意味着我们不能以早期的历史事件为参考而获知这一人口结构剧

变的演变以及如何最好地驾驭它。但是，对于大多数国家，人口老龄化

在未来１０～２０年也不会非常明显。正如上面的数字所示，老龄化最迅

速的增长尚未发生。这给予政策制定者一个机会窗口期以准备应对这一

改变。国家及早采取行动对于应对未来人口结构对社会、经济和政治的

８９２
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影响会更加有利。

６０岁及以上的人群往往有和较年轻人群不同的需求和行为。例如，

老年个体倾向于更少工作和储蓄，这意味着经济体中可用的劳动力和资

本会更少。他们还需要更多的医疗保健，而且在许多国家，他们收入的

很大一部分要依靠社会养老金。在政治上，由于老年群体的话语权增

大，一些具体的政策就会变得更加难以实行，比如削减医疗和养老金福

利。在经济上，工作人群会有更大的压力，他们要为他们的长辈交税，

支付长辈的医疗保健费用和退休金，但其数量相对于那些老年人将会

下降。

那些８０岁及以上的群体也有不同的需求。他们的健康状况一般比

那些６０～８０岁之间的人更差，更需要全职照顾，融资需求也由于更高

的护理成本以及他们需要更长的时间消耗积蓄而变得更大。由于他们的

人数增加，他们对政府资源、家庭资源以及个人储蓄的需求也大为

增加。

但是，老年人比例更大而使社会和经济面临无法忍受的压力并不是

不可避免的。历史上预期寿命的延长总是和人均收入的增加密切相关

（Ｐｒｅｓｔｏｎ，１９７５）。特定年龄段的健康状况的改变对于刻画人口老龄化

现象十分重要。如果人们到了６０岁、７０岁却比之前的人更健康，那么

保健需求就会不那么强烈，很多人将能够正常工作，并且能为经济做出

贡献的时间更长 （Ｋｕｌｉｓｈ，ＳｍｉｔｈａｎｄＫｅｎｔ，２００６）。如果他们不比之前

的人更健康，那么他们将不得不忍受更多年糟糕的身体状况，因为更多

年的护理成本而给社会带来负担。研究预期寿命延长是否伴随着 “疾病

压缩”———相对或绝对受困于慢性疾病的生命长度的缩短———主要集中

在美国。大多数认为，疾病压缩确实发生了，这意味着老龄化的负担减

少了 （Ｃｏｓｔａ，２００２；Ｃｒｉｍｍｉｎｓ，２００４；Ｃｒｉｍｍｉｎｓ，ＳａｉｔｏａｎｄＩｎｇｅｇｎｅ

ｒｉ，１９９７；Ｆｒｉｅｓ，１９８０，１９８９）。那些超过６０岁的人可以更有效地工作

更长时间并且需要更少的公共资源。

不同国家老龄化进程的差异也将减轻负面影响。由于富裕国家的老

龄化速度比贫困国家更快，前者可以从后者获得劳动力来补偿自己人口

退休而产生的空缺。反过来，发展中国家的大量劳动年龄人口也很可能

热衷于填补这些空缺。

因此，人口向发达国家迁移，理论上可能减缓后者的人口老龄化，

缓解经济压力。但是，移民也会带来社会压力和动荡，许多富裕国家已

经在劳动力需求和考虑移民的社会影响的重要性上面临艰难的权衡。

９９２
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有人观察到了发达国家 （地区）和发展中国家 （地区）人口结构的

不同以及高度互补性，并建议 “移民置换”可能会同时满足双方的要求。

例如，欧洲有大量老年人和少量儿童，需要劳动力，而撒哈拉以南非洲

可以很容易地供应。图１３．１３分别显示了欧洲和撒哈拉以南非洲劳动适龄

人口与非劳动适龄人口的比值，以及二者加总的比值。加总的劳动适龄人

口与非劳动适龄人口的比值的时间路径要比两个地区单独考虑时更加平稳。

图１３１３　欧洲和撒哈拉以南非洲１９５０—２０５０年劳动适龄

人口与非劳动适龄人口的比值

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００４．

尽管移民置换的想法在理论上是合理的，但我们计算出，这将需要

从撒哈拉以南非洲以大于目前移民水平３０倍的数量移民，并持续２５

年，才能达到目的 （Ｂｌｏｏｍ，ＣａｎｎｉｎｇａｎｄＳｅｖｉｌｌａ，２００２）。这是很不现

实的，特别是考虑到当前非洲向欧洲移民的比例提高所带来的社会和政

治上的紧张局势。于是 “移民置换”的目标显得在理论上比实际更有

趣。鉴于大量增加移民可以明显缓解人口老龄化对欧洲的冲击，国际移

民至少提供了针对该问题的部分解决方案———附带着巨大的社会和政治

成本。

增加资本流动是解决该问题的另一种方式 （也就是出口就业机会，

而非进口劳动力），虽然对具有物理接近性要求的服务业的需求 （例如，

相对于呼叫中心运营者、投资分析师和放射科医生的园丁、发型师和保

安人员）会对市场缓解人口老龄化的途径施加一些限制。

在下一节，我们将进一步探讨一些上面讨论过的老龄化的影响，特

别是它们对经济增长的影响。

００３
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人口老龄化对经济的影响

学术文献中充满了关于经济增长的决定因素的模型与展望。一些框

架突出了部门迁移 （即劳动力从低生产力的农业部门到高生产力的工业

和服务业部门的再分配）和所有部门内生产力提升的重要性。另一些则

强调技术进步、人力资本、制度和治理、宏观经济和贸易政策以及随机

冲击对增长的贡献。还有一些人强调经济增长对技术进步和人力资本积

累的反馈效应，这反过来又影响了经济增长。①

本章的主要前提是人口年龄结构的改变可能对经济增长产生显著影

响。我们从生命周期的视角基于人们的经济需求和贡献在生命周期中不

断改变的事实加以考虑。具体地说，消费与产出的比值往往在年幼及年

老时较高而在劳动年龄时较低。这意味着，总劳动供给、生产力、收入

和储蓄———所有关键的经济增长驱动力———趋势的改变往往取决于大多

数人在生命周期中所处的位置。在这些因素中，劳动适龄人口的劳动力

供给和储蓄比那些年龄在６０岁及以上的人口更高已经得到了公认。于

是，其他条件不变，一个拥有大量青少年和老年人的国家可能会比一个

拥有高比例劳动适龄人口的国家增长得更慢。

这种方法的价值可以在２０世纪下半期年龄结构变化对东亚经济显

著增长的影响的分析中得出 （ＢｌｏｏｍａｎｄＷｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９９８）。这一地区

婴儿和儿童死亡率的下降始于２０世纪４０年代后期。这些下降引发了随

后生育率的下降———粗人口出生率从１９５０年的每１０００人口４０人下降

到１９８０年的每１０００人口刚刚超过２０人。由于死亡率和生育率下降的

滞后，创造了一个婴儿潮世代，这一群体比之前和之后的两代人都要庞

大。随着这一代人达到劳动年龄，提振了储蓄率以及劳动力的规模；从

１９６５年到１９９０年，劳动适龄人口每年增长２．６％，而抚养人口仅增长

１０３

① Ｔｙｅｒｓ和Ｓｈｉ（２００７）将人口统计变量 （人口规模和年龄、性别、技能构成）引入世

界经济的动态可计算一般均衡模型，其中劳动力参与率、消费和储蓄的年龄模式是外生确定

的。他们指出，加速的人口老龄化 （通过低生育率）倾向于提高拥有大量年轻人口地区的实

际人均收入增长率，降低拥有大量老年人口且老年人口的劳动力参与率低的地区的实际人均

收入增长率 （比如西欧）。基于观点类似但人口统计变量细分程度较低的模型，ＭｃＫｉｂｂｉｎ

（２００６）得出了相似的定性结论，更凸显了全球人口变化对贸易和资本的国际流动以及国内经

济表现的影响。
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了１％。Ｂｌｏｏｍ和ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ（１９９８）以及Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｍａｌａｎｅｙ
（２０００）估计，这种 “人口红利”可以解释最多三分之一的从１９６５年到

１９９０年的东亚经济奇迹。

会计影响

如果特定年龄的劳动力供给和储蓄行为是固定的，那么人均劳动力

供给和储蓄———甚至收入增长———会随着老年人人口比例的不断上升而

趋于下降。在此基础上考虑人口老龄化和经济增长的联系，快速老龄化

有引发增长急剧放缓的可能。相关的框架成为了更危言耸听的评论家如

ＰｅｔｅｒＰｅｔｅｒｓｏｎ（１９９９）言论的基础，他认为 “全球老龄化可能引发席卷

全球的经济危机 （并且）甚至可能威胁到民主制度本身”。ＫｅｎＤｙｃｈｔ

ｗａｌｄ（１９９９）也提出了如下观点，“我们将产生一个以自我为中心的一

代，占用所有的资源”，并且美国联邦储备委员会前主席ＡｌａｎＧｒｅｅｎｓ

ｐａｎ（２００３）也曾警告说，美国的老龄化 “将使我们的社会保障和医疗

保险计划在长期不可持续”。

为了评估老年人比例增大的潜在影响程度，我们估计老龄化对劳动

力供给的纯会计影响。为此，我们采用国际劳工组织 （ＩＬＯ）对应联合

国２０４０年年龄和性别分布展望的各年龄和性别劳动力参与率 （ＬＦＰＲ）

的估计。然后，我们把这些数字和２０００年实际劳动力参与率进行了比

较。① 数据库中１７４个国家 （地区）的结果显示在图１３．１４和图１３．１５

中，其中我们绘制了１９６０年实际劳动力参与率、２０００年实际劳动力参

与率和预测的２０４０年劳动力参与率。为方便起见，我们还显示了４５°

线，对应静态劳动力参与率。

图１３．１４表明，从１９６０年到２０００年，劳动力参与率略微上升的国

家 （地区）比下降的国家 （地区）更多，对应的是发展中国家 （地区）

人口结构的变迁和二战后发达国家 （地区）的婴儿潮。散点图还揭示了

一种人口周期，由１９６０年较高 （低）的劳动力参与率趋向于２０００年相

对较低 （高）的劳动力参与率。较高的劳动力参与率为经济高速增长提

供了潜能。

２０３

① 计算结果如下。我们使用来自国际劳工组织的每个五年年龄组———１４～１９岁、６０～

６４岁———的男性和女性劳动力参与率以及６５岁及以上人口平均的男性和女性劳动力参与率。

我们将这些数据与联合国人口统计数据相匹配，从而提供每个五年年龄组男性和女性数量的

数据。每个年龄组的人数乘以劳动力参与率向我们提供了劳动人口的总数。然后，我们加总

这些数字并除以１５岁及以上的人口。对于１９６０年和２０００年，我们使用实际的劳动力参与率。

对于２０４０年，我们使用２０００年的劳动力参与率和来自联合国 《世界人口展望 （２００６）》

（犠狅狉犾犱犘狅狆狌犾犪狋犻狅狀犘狉狅狊狆犲犮狋狊２００６）的年龄结构预测。
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然而，情况看起来和将要发生的并不相同。图１３．１５预测在特定年

龄与性别劳动力参与率不变的假设下，从２０００年到２０４０年人口的年龄

分布和性别分布的变化将在更多的国家 （地区）引起劳动力参与率的下

降而非提高。以新加坡、中国香港和中国为例，劳动力参与率预计将从

６０％左右下降到４５％。西班牙、奥地利、德国和荷兰也被预测将发生

类似的下降。

图１３１４　１９６０年和２０００年的劳动力参与率

资料来源：笔者根据联合国人口司数据的计算。

图１３１５　２０００年和２０４０年的劳动力参与率

资料来源：笔者根据联合国人口司数据的计算。

把１７４个国家 （地区）作为一个整体，劳动力参与率预计将从

２０００年的６６．４％下降到２０４０年的６２．１％ （见表１３．４）。虽然这与
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１９６０—２０００年所经历的 （在此期间劳动力参与率几乎没有变化———从

６７．４％降至６６．４％）相比有所变动，但是４．３个百分点的下降还不到

２０００年各国劳动力参与率分布标准差 （９．５％）的一半。

进一步注意人口结构的小幅变化将如何从对经济增长来说是利好变

成利空，图１３．１６描绘了从２０００年到２０４０年劳动力占总人口的比例

（ＬＦＴＰ）（２０４０年的预测数字还是在特定年龄和性别的劳动力参与率将

维持在２０００年水平不变的假设下得到的）。这里引人注目的结果是对于

ＬＦＴＰ，增加的数目要多于减少的数目。换句话说，预测的生育率下降

意味着年轻人抚养比的下降将足以抵消成年人步入老年所引起的劳动力

参与率的降低。把１７４个国家 （地区）作为一个整体，从２０００年到

２０４０年计算出的ＬＦＴＰ预计将从４６．５％上升到４８．６％ （见表１３．４）。

表１３４ １９６０年、２０００年和２０４０年的全球劳动力

指标 １９６０年 （实际值）２０００年 （实际值）２０４０年 （预测值）ａ

ＬＦＰＲ （劳动力数量

与１５岁及以上人口的比值）
６７．４％ ６６．４％ ６２．１％

ＬＦＴＰ（劳动力数量

与总人口的比值）
４２．４％ ４６．５％ ４８．６％

　　ａ．２０４０年的预测值基于２０００年的中等生育率人口设定以及特定年龄与性别的劳动力参与

率，取人口加权的平均值。

资料来源：笔者根据联合国人口司数据的计算。

图１３１６　２０００年与２０４０年的人均劳动力

　　注：２０４０年的预测值基于２０００年的中等生育率人口设定以及特定年龄与性别的劳动力参与率。

资料来源：笔者根据联合国人口司数据的计算。
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图１３．１７描绘了９７个国家 （地区）１９６０—２０００年这一时期相对于

反事实推理的人均收入年增长率的实际人均收入年增长率。反事实推理

数据的构建依据是人均收入等于劳均收入乘以人均劳动力。这意味着人

均收入的增长速度等于劳均收入的增长速度与人均劳动力的增长速度的

加总。① 模拟假设１９６０—２０００年劳均收入按实际速率增长，但人均劳动

力增长率用２０００—２０４０年的预期增长轨迹代替在１９６０—２０００年实际观察

到的人均劳动力增长率。因此图１３．１７提供了人口结构变化对经济增长影

响的粗略预测。对比很粗略的原因有很多：它不允许人口结构变化影响

劳动力供给或储蓄行为，而且不考虑任何制度或政策变化。经济合作与

发展组织国家的人口老龄化速度比世界其他地方更快，用灰色显示。

图１３．１７中有两个重要的特征。首先，数据点均匀地分散在４５°线

附近，这意味着年龄结构的改变在世界各地是均匀的，对经济增长影响

不大。事实上，对于９７个国家 （地区）１９６０—２０００年的可用必要收入

数据而言，在此期间的平均实际增长率为１．９％，这与平均的反事实推

理增长率相同。与４５°线偏差最大的是新加坡。它１９６０—２０００年实际的

平均增长率为５％，这可在一定程度上归因于从３３％到５１％的１８个百

分点的人均劳动力增长。但在反事实推理计算中，新加坡的人均劳动力

将下降１１个百分点，面临一个非常悲观的假设。事实上，把１９６０—

２０００年这一期间作为一个整体，新加坡的人均劳动力预计将从３３％上

升到４０％，这意味着净人口对于人均收入增长的贡献在整个样本期间

是一个正值。

其次，随着去掉唯一的 （并不奇怪）异常土耳其，所有的代表

ＯＥＣＤ国家的点都位于４５°线的下方，表明人口老龄化将抑制经济增长。

然而，即使是初始的ＯＥＣＤ国家在１９６０—２０００年的平均实际增长率为

２．８％，与反事实推理计算中的２．１％也差距不大。值得强调的是，反

事实推理计算很可能高估了人口结构变化的实际影响，因为它并不对预

计增长率和中立人口状况下的基准增长率进行比较，却对非常有利人口

状况下和非常不利人口状况下的经济增长进行比较。总体来说，这个非

常基本的分析表明人口老龄化并不代表世界经济的一个重大问题。相

反，它至多是特定经济体的一个最温和的问题。

５０３

① 运用了一个对数拟合，第狋期和第狋＋１期之间的人均ＧＤＰ增长率由ｌｎ（人均ＧＤＰ狋）－

ｌｎ（人均ＧＤＰ狋－１）给出。因为人均ＧＤＰ＝劳均ＧＤＰ×人均劳动力，增长是容易用ｌｎ（劳均

ＧＤＰ狋／劳均ＧＤＰ狋－１）＋ｌｎ（人均劳动力狋／人均劳动力狋－１）表示。
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图１３１７　１９６０—２０００年实际与反事实推理的人均收入年增长率

　　注：反事实推理数据假设了２０００—２０４０年的人均劳动力增长率；初始的经济合作与发

展组织国家用灰色表示。

资料来源：笔者根据联合国人口司数据的计算。

行为变化的影响

但是这些计算体现的只是单纯的会计影响，假设特定年龄的行为不

会改变。它们很可能代表了老龄化对劳动力供给影响幅度的上限，而且

由于它们忽视了由于寿命延长而发生的行为变化，可能会产生误导。

对人口老龄化的响应行为可以表现为为退休准备更多的储蓄、更大

的劳动力参与率以及劳动者迁移增加 （主要是从发展中国家到发达国家）。

体制灵活的国家可以利用这些行为变化缓解人口老龄化的不良后果。

个人面临着预期寿命延长的前景，而不是在５０岁或６０岁死亡，现

在他们可以期望活到８０多岁，有多种选择来平滑自己的财务路径。第

一，他们可以依靠社会保障金，尽管这些会由于人口结构变化给政府财

政施加的压力而变得岌岌可危。人口结构变化可能会使现收现付制度变

得不可持续 （Ｄｉａｍｏｎｄ，２００２；Ｈｏｌｚｍａｎｎ，２０００）。

第二，他们可以工作更长的时间从而为之后的岁月积累财富。

Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ、Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ和Ｍｏｏｒｅ（２００７）显示，在理论上对于预

期寿命外生性延长的最佳反应是提高职业生涯的比例，而不提高储蓄

率。在预期寿命更长并且发病率下降的环境中，人们将更有能力、高效
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工作更长时间而不缩短退休生活的时间。据 Ｋｕｌｉｓｈ、Ｓｍｉｔｈ和 Ｋｅｎｔ

（２００６）说，他们也希望工作更长时间；澳大利亚个人调查表明，随着

预期寿命的延长，人们想享受类似比例的退休时光。然而在实践中，多

数国家的社会保障制度将会惩罚那些希望工作超越 “退休年龄”的人。

强制退休是最极端的惩罚之一，但是，Ｇｒｕｂｅｒ和 Ｗｉｓｅ（１９９８）的研究

表明，有许多其他的社会保障安排可以为退休而不是继续工作提供强烈

的激励。美国大量人口在６２岁退休 （最早的可以领取社会保障给付的

年龄），另一个退休高峰在６５岁 （该年龄的新退休人员有机会获得更多

的给付），显示人们会对这些激励做出响应 （ＢｕｒｔｌｅｓｓａｎｄＭｏｆｆｉｔｔ，

１９８５）。对社会保障安排的行为响应已经被Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ、Ｆｉｎｋ和

Ｆｉｎｌａｙ（２００７ａ）所证实，这表明在一个许多国家的宽泛样本中机制设

定对５５岁及以上男性劳动力的供给有很强的影响。

工作超出国家退休年龄的难度以及社会资金前景的不确定性往往意

味着个人将采取第三种选择———储蓄更多来为晚年生活筹集资金。虽然

理论上对于更长寿命的最优反应是工作更长时间，而不是增加储蓄，但

经验结果表明，事实上人们做出决定是基于退休时期更长的假设，因而

储蓄上升了。Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｇｒａｈａｍ （２００３）发现预期寿命的延长

与更高的储蓄率有关。最近的研究表明，储蓄率在有全面养老保险和退

休激励的国家中随预期寿命而提高，但在有现收现付制度和高替代率的

国家则不成立 （Ｂｌｏｏｍ，Ｃａｎｎｉｎｇ，ＭａｎｓｆｉｅｌｄａｎｄＭｏｏｒｅ，２００７）。经济

诱因引发的更多移民也有可能随着人口老龄化而增强；工作外包也有可

能成为一个越来越有吸引力的选项 （Ｂｌｉｎｄｅｒ，２００６）。

第四种选择是社会通过提高劳动力参与率来适应老龄化。生育率下

降促使年龄结构更倾向于老人，因而会使更多的妇女进入劳动力市场，

就像Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ、Ｆｉｎｋ和Ｆｉｎｌａｙ（２００７ｂ）所指出的那样，这可能

会对老年人的退休进行一些潜在的补偿。我们在表１３．５中展示了这些

影响的幅度。表１３．５的最后一行分别显示了２０００年只含有女性的实际

ＬＦＴＰ值 （第１列），以及总人口的实际ＬＦＴＰ值 （第２列）。表中的上

半部分显示了２０００—２０４０年女性和总人口ＬＦＴＰ的预测值。像在表

１３．４中一样，假设特定年龄和性别的劳动力参与率保持在其２０００年的

水平，显示了对２０４０年ＬＦＴＰ值的估算结果。相对于表１３．４显示的结

果仅仅基于中等生育率的人口设定，我们现在将分别基于低和高生育率

设定得到结果。如表１３．５的上半部分所示，生育率急剧变化会使２０４０

年的ＬＦＴＰ变化剧烈。在低生育率设定下，劳动力占总人口的比例从
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２０００年的０．４６５提高到２０４０年的０．５０９。在高生育率设定下，这一比

例稍微下降至０．４６４。较高的生育率意味着２０４０年更高的未来年轻人

抚养比和更低的预期ＬＦＴＰ。当把行为的变化考虑在内时，这种差别会

更加明显。表１３．５的下半部分计算了 “反事实推理”的女性劳动力参

与率，假设女性劳动力供给将随着生育率的变化而变化。Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎ

ｎｉｎｇ、Ｆｉｎｋ和Ｆｉｎｌａｙ（２００７ｂ）估算了各年龄组劳动力供给的响应；我

们利用他们的点估计，在２０００年原有比率的基础上加上对生育率的修

正计算出女性劳动力参与率。在低生育率设定下，这一行为响应是最大

的，导致ＬＦＴＰ从２０００年的４６．５％提高至２０４０年的５３．６％。在高生

育率设定下，该影响没有那么显著，但仍意味着ＬＦＴＰ要相对２０００年

提高，而不是像不考虑行为响应时那样预期下降。

表１３５　２０００年（实际）及２０４０年（预测）有和没有女性劳动力供给响应的犔犉犜犘值

比值与设定
人均劳动力

女性 男性与女性之和

额外的年实际人均ＧＤＰ

增长率 （百分点）

假设没有行为响应的２０４０年预测结果

低生育率设定 ０．３８４ ０．５０９ ０．２３

中等生育率设定 ０．３６９ ０．４８６ ０．１１

高生育率设定 ０．３５４ ０．４６４ －０．０１

假设存在行为响应的２０４０年预测结果

低生育率设定 ０．４３７ ０．５３６ ０．３６

中等生育率设定 ０．４０１ ０．５０２ ０．１９

高生育率设定 ０．３６８ ０．４７１ ０．０３

实际比值 （２０００年） ０．３７３ ０．４６５

　　注：基于１７４个国家 （地区）的数据，所有平均值都是人口加权的平均值。

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６；国际劳工组织的劳动力统计 （ｈｔｔｐ：／／ｌａｂｏｒｓｔａ．ｉｌｏ．ｏｒｇ／）；

笔者的计算。

ＬＦＴＰ改变对增长的潜在影响相对较小。根据每个工人的产出保持

不变的假设 （或不受ＬＦＴＰ影响），按照最乐观的低生育率设定下的行

为响应预测，ＬＦＴＰ从４６．５％提高至５３．６％导致整个时期的年实际人

均ＧＤＰ增长０．３６个百分点。在高生育率设定下，这些影响接近于零。

对于ＯＥＣＤ国家，预期的增长效果稍微为负值，就像表１３．６所总结的

那样。

由于生育率在所有设定下都预计保持在较低水平，行为响应几乎不

会使总人口的劳动力参与率发生变化。然而，即使在最悲观的高生育率

设定下，年实际收入增长下降的预计也只是一个相对适度的０．３９个百

８０３



第１３章　人口老龄化与经济增长

分点。

表１３６ ２０００年 （实际）及２０４０年 （预测）犗犈犆犇国家有和

没有女性劳动力供给响应的犔犉犜犘值

比值与设定
人均劳动力

女性 男性与女性之和

额外的年实际人均ＧＤＰ

增长率 （百分点）

假设没有行为响应的２０４０年预测结果

低生育率设定 ０．３７５ ０．４４８ －０．１９

中等生育率设定 ０．３６８ ０．４３６ －０．２６

高生育率设定 ０．３６０ ０．４２４ －０．３３

假设存在行为响应的２０４０年预测结果

低生育率设定 ０．３８５ ０．４５３ －０．１７

中等生育率设定 ０．３６３ ０．４３３ －０．２７

高生育率设定 ０．３４１ ０．４１４ －０．３９

实际比值 （２０００年） ０．４１１ ０．４８４

　　注：基于当前３０个ＯＥＣＤ国家的数据，所有平均值都是国家加权的平均值。

资料来源：ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，２００６；国际劳工组织的劳动力统计 （ｈｔｔｐ：／／ｌａｂｏｒｓｔａ．ｉｌｏ．ｏｒｇ／）；

笔者的计算。

总结与讨论

对于２０世纪的大部分时间，主要问题是死亡率降低以及持续的高

生育率引起的人口数量的极速增长。高人口密度和高人口增长速度负面

影响的预测似乎并没有得到证实。回顾许多关于人口增长的贫困化影响

的预测，它们似乎都过于危言耸听了。例如，１９６０—１９９９年间，全球

人口翻了一倍，从３０亿上升至６０亿，但人均收入变成了以前的三倍，

坚决地反驳了从Ｍａｌｔｈｕｓ到Ｅｈｒｌｉｃｈ的人口悲观者的预言。①

在１９８６年美国国家科学院人口增长报告发表之后，反对杞人忧天

的思想主宰了经济学家关于人口的思考 （Ｋｅｌｌｅｙ，２００１）。对于人口快

速增长带来的问题，该报告认为，市场机制和非市场机构通常有足够的

９０３

① 根据Ｍａｌｔｈｕｓ在１８００年左右当世界人口第一次冲过十亿大关时所写的，“人口增长看

来……与社会存在的可能性是决然冲突的，它的所有成员应该生活在轻松、快乐和相对休闲

中；感觉不到为自己和家人提供生计的焦虑”（Ｍａｌｔｈｕｓ，１７９８）。同样，ＰａｕｌＥｈｒｌｉｃｈ在２０世

纪６０年代后期也断言，“战斗已经结束。在２０世纪７０年代将有上百万人饿死” （Ｅｈｒｌｉｃｈ，

１９６８）。根据佩恩表 （６．２版），２０００年全球人均ＧＤＰ为７５６５美元 （按２０００年购买力平价计

算），而在１９６０年只有２４９５美元。这意味着，在１９６０—２０００年期间全球人均ＧＤＰ增加了

２０２％ （即三倍），而相同时间总人口增长了一倍。这相当于以年均２．８％的比率增长。
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灵活性来改善这些问题。特别是，基于经济体中其他部分的行为保持不

变这一前提，对人口增长影响的预测可能给人一种很凄凉的描述，但是

这一般会是种误导。通过改变价格和非市场制度安排来改变激励机制以

推动新的行为模式将可能产生很大的影响并缓解人口增长的相关问题。

人口辩论主要集中在人口数量上，却很大程度忽视了年龄结构变化

的问题。生育率上升引起的人口增长与死亡率下降造成的人口增长很可

能有完全不同的经济后果，因为它们对年龄结构的影响不同。我们在本

章对这些后果进行了探讨。但是，重要的是记住那些早期的讨论带来的

教训。基于会计影响———特别是基于随着年龄结构的变化特定年龄的行

为保持不变的假设———的分析可能会造成误导。当这类分析预测福利大

幅削减时，我们尤其应该怀疑，因为这些情况会产生改变行为的激励。

这个道理也适用于持续改善健康和降低死亡率使人活到老年以及

婴儿潮一代的老龄化对经济增长的影响。国家如何应对人口老龄化的

挑战将在很大程度上取决于其市场的灵活性以及制度与政策的适合

程度。

上一节探讨了人口老龄化对经济增长的影响。探究的关键前提是

劳动力供给、生产力和储蓄在整个生命周期的变动。这意味着，人口

年龄结构可能间接地影响按人均收入衡量的经济表现。规模庞大的幼

年和老年群组可能会减缓经济增长的步伐，而规模庞大的劳动适龄群

组可能会加快经济增长的步伐。然而，除了这些会计影响 （假设特定

年龄的行为保持不变，我们可以简单地计算年龄结构变化所带来的后

果），还有行为影响。例如，延长人口寿命———老龄化的关键驱动

力———可以改变生命周期行为，从而导致较长年限的工作或为退休更

多地储蓄。

一种观点认为，发达国家人口老龄化可能有一个很大的影响，主要

通过伴随劳动适龄人群份额的减少而出现的人均劳动力供给的下降，降

低了人均收入。然而，即使出现这种情况，由于五大因素，它可能也不

会像最初出现时那么有害。

第一，如前一节所述，对于大多数国家而言，粗估的人口老龄化对

劳动力参与率的影响程度以及随之而来的劳动力参与率变化对经济增长

的影响程度都是适度规模的。

第二，人均收入不是福利的衡量标准。Ｎｏｒｄｈａｕｓ（２００３）估计，

０１３
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在２０世纪寿命的延长对美国福利的贡献大致与消费水平的提高相

当。更长的预期寿命导致的老龄化可以被认为是通过扩大居民的终

身预算集直接改善了福利。即使不断延长的寿命预期会导致每个阶

段消费水平的降低，仍然难以认定寿命延长对福利的净效应将会是

负的。

第三，福利依赖于消费而不是收入。通常家庭收入在退休时下降，

但消费可能仍然保持相对较高的水平。由此可见，我们有两个群体，各

自在相同的寿命都享有相同的消费流，但具有较大规模的老年人群组的

人均收入将会较低。对于这个人群来说，人均收入将随着年龄结构的变

化而变化，但生命周期的总福利将会相等。因此，老龄化引起人均收入

的下滑不一定预示着福利也相应下跌。

第四，人均收入的下降对福利的影响可能没那么糟糕，而且没有明

确显示出，人口老龄化就一定会导致人均收入的下降。美国过去两个世

纪人口预期寿命的延长一直伴随着特定年龄疾病、残疾和发病率水平的

下降 （Ｃｏｓｔａ，１９９８ａ，１９９８ｂ；Ｆｏｇｅｌ，１９９４，１９９７）。Ｍａｔｈｅｒｓ 等

（２００１）表明，健康修正引起的预期寿命 （每个人一生年健康状况的测

量加权）延长大约与整个国家的预期寿命变化相对应。其他研究———大

多针对美国和其他富裕的工业化国家———表明随着预期寿命的延长，发

病率既是相对地也是绝对地很多年连续降低了。对更长的健康寿命的期

望将会引发工作时间的延长或更多的储蓄 （也就是消费更少）。如果他

们的工作时间更长，他们可以维持较高的消费水平却只需要按和以前一

样的比例为老年而储蓄。如果他们决定享受额外的闲暇并且和以前一样

在同一年龄退休，那么他们终生都会维持较低的消费水平并且需要在工

作时进行较高比例的储蓄。Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｇｒａｈａｍ （２００３）以及

Ｂｌｏｏｍ、Ｃａｎｎｉｎｇ和Ｍｏｏｒｅ（２００４）在理论上探讨过这个问题并且提出

当健康改善和寿命延长时，最佳对策是较长时间地工作，而非更高比例

地储蓄。① 把工作生涯延长的程度和更长的寿命对应起来，收入水平就

不会降低。事实上，人均收入和人均消费都能保持高位。特定年龄的劳

动力参与率固定的假设假定习惯不会改变，事实上，可能会出现这样的

１１３

① 提前退休的趋势是通过收入效应解释的，人们希望随着收入的增加有更多的闲暇时

间。
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变化。

第五，老年人的 “依赖性”是一种用词不当。Ｌｅｅ（２０００）表明，

在所有他能够掌握资料的前工业化社会，收入转移都是从中年人流向老

年人和年轻人。在发达国家，无论是年轻人还是老年人都受益于政府的

转移支付，并且净转移给老年人。然而，在美国的家庭中，老年人家庭

显著转移给中年人家庭，这在一定程度上抵消了政府政策的作用。老年

人依赖性造成的负担是适当的福利制度系统的一个函数而不是保持一个

永恒不变的状态。①

人口老龄化对经济增长影响的分析是一个全新的领域。当前人口变

化的规模和性质是前所未有的，所以过去的经验并不能提供参考。因

此，人口学家和经济学家需要借助模型来解释。

由于人口老龄化导致劳动力供给减少，引起工资上涨，同时考虑

到不同国家处于人口周期的不同阶段，很可能将会刺激国际移民流

动。这种流动将会平滑年龄分布，因为劳动适龄人口将在国际移民中

占很大比例。然而，根据历史经验判断，在广泛的针对移民的制度和

社会限制背景下，平滑年龄分布所需的移民规模过于庞大，因而不可

能成为一个有效应对人口老龄化的手段。虽然移民本身受益很大，但

对于接收国来说，移民将导致经济净收益还是净损失目前尚不确定。

Ｌｅｅ和Ｍｉｌｌｅｒ（２０００）发现２１世纪移民只对美国产生极少量的净财政

影响。

政策的重要性

政策环境是老龄化对经济增长影响的决定性因素。比起人口结构变

化本身的问题，人口老龄化问题更多的是政策和机构僵化及过时的问

题。面对人口老龄化，需要政策来激励个人调整自身的行为。

其中被最常建议的政策变化是改变退休激励机制，使人们能够达成

他们延长工作年限的愿望，以应对更长寿命的期望。更灵活的养老保险

安排与法定退休年龄推迟相结合将鼓励劳动者更长时间地工作。通过法

律和文化上的努力来阻止雇主进行年龄歧视可能也是必需的。终身教育

２１３

① Ｍａｓｏｎ等 （２００６）提出并探讨了 “全国转移账户”的方法以帮助理解代际转移的程度

与效果。



第１３章　人口老龄化与经济增长

计划可以协助这些努力，帮助人们以使他们的技能和知识适应不断变化

的经济需求。

投资改善那些６０岁及以上的人的健康状况是一个进一步的政策选

项。这不仅可以减轻保健和社会保障体系的负担，而且通过把疾病压缩

到生命的更晚期使人们可以工作更长时间。尽管老年人依赖性的增加可

能会增加医疗费用 （Ｇｒａｙ，２００５），但 Ｚｗｅｉｆｅｌ、Ｆｅｌｄｅｒ和 Ｍｅｉｅｒｓ

（１９９９）表明，医疗费用会集中出现在生命的最后几年而与年龄无关，

因此人口老龄化推迟而不是增加了成本。除了缓解财政紧张，疾病压缩

也使老年人得以向经济体继续贡献自己的专长和知识。

政策还应该鼓励提高劳动力参与率。反对性别歧视的法律有助

于使许多富裕国家的女性进入职场；老龄化的中等收入国家和低收

入国家也可能会从类似的措施中受益。工资的上行压力也可能会提

高女性的劳动力参与率，这可以与为有能力的母亲兼顾工作和家庭

提供便利的政策———如国家资助的托儿服务及更灵活的工作时

间———相互补充。后者当然也会刺激生育儿童，从而对年龄结构产

生长期影响。

移民问题也很重要；老龄化的发达国家的政策制定者还没有在增加

吸纳来自发展中国家的移民上取得成功，但是人口结构失衡意味着雇佣

需求很可能在未来几十年变得更加强烈。对那些在此过程中受损的人提

供补偿 （比如移民接收国的低技术工人）可能有助于使开放移民政策更

加灵活。

另外一个重要的政策考虑是解决现收现付健康和养老金制度中的代

际转移所造成的资金缺口 （Ｐｏｔｅｒｂａ，２００４）。在一个老龄化社会，这意

味着少量的劳动适龄人口将对大量的老年人进行转移支付。但是，即使

在现收现付制度中，老年人对年轻世代转移支付的依赖也不是不可避免

的。调整保费及收益或者向完全积累制以及个人账户系统过渡，由此个

体至少能够有效地从他们工作时进行的投资中获取部分养老金，有助于

减少老年人的 “依赖性”。完全积累制意味着继续受到雇用的老年劳动

者可以在他们最终退休时获得更大一笔收益。选择该制度需要强有力的

机制，既可以吸引足够的储蓄，又可以进行安全且高回报的投资。有些

人担心，增加储蓄需要脱离现收现付制度，这意味着稀缺的投资机会和

３１３



全球化与增长： 后危机时代的含义

回报的下降。尽管Ｐｏｔｅｒｂａ（２００４）发现，历史上人口结构对实际收益

率的影响很小，但Ｔｕｒｎｅｒ（２００６）仍为这个讨论提供了一些重要的注

意事项：（１）较高的储蓄率将会导致较低的投资回报；（２）当新世代规

模较小时，现收现付和完全积累养老金制度都将面临资产价格的下降，

所以后者并不能解决养老保险系统的困境；（３）完全积累制依赖于全球

资本市场的表现，而不只限于任何特定国家资本市场的表现。他的结论

是完全积累制不一定会为人口结构的变化提供一个完美的答案，而且现

收现付制度可以通过调整以实现 “许多完全积累制被认为具有的优势”。

Ｈｅｌｌｅｒ（２００３）强调，事实上各国政府已经做出的历史上前所未有的向

老年人提供财政支持的承诺将成为这一领域未来政策制定的主要限制

因素。①

不确定的未来

当然，基于未来人口预测进行决策时，谦虚是必要的。不确定性仍

然是相当大的。例如人口预测不会一成不变。生育行为或健康冲击改变

的可能性会使年轻人和老年人之间的平衡以不可预见的方式变化。如前

面所讨论的，人口规模和结构的预测可以在很短时期内显著改变。长寿

的预测被激烈讨论，也并没有定论。饮食和生活方式的发展趋势以及医

疗和公共卫生的进步可以结合起来延长或缩短未来的预期寿命。科技将

发挥至关重要的作用。如今发病率下降的部分原因是新的健康科技的推

动，但目前尚不能确定未来科技进步将继续、减弱还是加速，以及它会

带来什么样的成本影响。趋势比如肥胖的 “流行”可能会抑制科技的积

极影响。世界卫生组织预计，到２０２５年将会有３亿人肥胖，而肥胖患

病率上升对健康的影响可以逆转一些国家预期寿命的延长 （Ｖｉｓｓｃｈｅｒ

ａｎｄＳｅｉｄｅｌｌ，２００１）。非健康相关的事项如气候变化或者战争也会对寿

命产生不可预知的影响。

目前尚不清楚老龄化的经济影响在各个国家间是否均匀。在发达国

家，更长的寿命一直伴随着从家庭到国家对老年人扶持的增加。在许多

４１３

① Ａｕｅｒｂａｃｈ、Ｋｏｔｌｉｋｏｆｆ和Ｌｅｉｂｆｒｉｔｚ（１９９９）讨论了使用世代核算方法研究这些问题以及

更宽泛的代际转移问题。Ｂａｒｒ和Ｄｉａｍｏｎｄ（２００６）系统地探讨了许多关于养老金及其分配效

应、储蓄、经济增长领域的问题与争议。



第１３章　人口老龄化与经济增长

发展中国家，家庭仍然是照顾老人的主体；随着寿命变长，家庭结构可

能会遭到破坏，导致向公共转移支付系统和储蓄转变，就像世界上的富

裕地区所发生的那样。

虽然借鉴过去可能无法预知老龄化的未来，但我们知道，在过去的

世纪中一些国家很好地应对了以人口增长为代表的主要人口结构变化。

世界经济已经具备了吸收人口数量的急剧增长和从中获益的灵活性。如

果今天的政策制定者迅速采取行动，为老龄化的影响做好准备，那么下

一个主要变化造成的困难可能比许多人所恐惧的要小得多。
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译后记

本书编者迈克尔·斯彭斯１９４３年生于美国新泽西州，为美国斯坦

福大学商学院研究生院前任院长和现任名誉院长。迈克尔·斯彭斯最重

要的研究成果是市场中具有信息优势的个体为了避免与逆向选择相关的

一些问题发生，如何能够将其信息 “信号”可信地传递给在信息上具有

劣势的个体。２００１年，他因在不对称信息市场分析方面所做出的开创

性研究而和乔治·阿克洛夫、约瑟夫·斯蒂格利茨共同获得诺贝尔经济

学奖。许多市场都有信息不对称的特性，因而表现出特定的市场规律和

现象。他们在此领域的研究构成了现代信息经济学的核心。迈克尔·斯

彭斯的主要论文和著作包括：《劳动力市场中的信号问题》（ＪｏｂＭａｒｋｅｔ

Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ）、《市场信号：雇佣及相关筛选程序的信息传递》 （犕犪狉犽犲狋

犛犻犵狀犪犾犻狀犵：犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犪犾犜狉犪狀狊犳犲狉犻狀犎犻狉犻狀犵犪狀犱犚犲犾犪狋犲犱犛犮狉犲犲狀犻狀犵

犘狉狅犮犲狊狊犲狊）及 《下一次融合：一个多速世界的未来经济增长》 （犜犺犲

犖犲狓狋犆狅狀狏犲狉犵犲狀犮犲：犜犺犲犉狌狋狌狉犲狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犌狉狅狑狋犺犻狀犪犕狌犾狋犻狊狆犲犲犱

犠狅狉犾犱）。

本书 《全球化与增长：后危机时代的含义》是编者在２００８年国际

金融危机后主编的又一部著作。本书第１部分———全球金融危机：原

因、缓解和改革，详细介绍了导致当前危机的事件和行为。第２部

分———如何促进实际增长，考察了新兴和发展中市场经济体 （ＥＤＭＥｓ）

的未来方向，提出了面临的具体问题和政策选择，以及推动经济实现实

质性增长的途径。第３部分———增长的长期挑战，探索了气候变化、人

口及新兴和发展中市场经济体增长的含义等问题。作为结论，本书试图

围绕金融危机对新兴和发展中市场经济体增长模式的影响以及应对未来

经济增长的挑战的新思路和新方法，对当前的争论提出一个总体看法。

衰退的规模和范围毫无疑问会使危机前后的经济环境大不相同。尽管增

长与发展委员会并不寻求对未来的经济前景做出具体的预测，但是本书

的目的是在当前的辩论中，对未来可能面临的经济前景以及发展中国家

如何积极适应提出一些有益的观点。
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本书编者迈克尔·斯彭斯非常关注中国当前面临的经济问题，并且

针对中国的改革提出了一些有益的见解。２０１３年６月７日，迈克尔·

斯彭斯在 《环球时报》上发表文章 《单纯城镇化不是经济增长》。他肯

定了中国领导人强调的 “新型城镇化是以人为核心的城镇化”的正确

性，提出了 “单纯的城镇化不是经济长期可持续发展的药方，需要有其

他结构调整和政策变革的配套推进”。２０１６年３月１９日，迈克尔·斯

彭斯在 “中国发展高层论坛”上表示，中国金融体系的改革是必需的。

此外，在谈到供给侧改革的问题时，迈克尔·斯彭斯提出了需求侧和供

给侧都需要进行政策改革，因为这两者是互相联系的，否则不会产生太

大的影响和成果。

本书由中国人民大学出版社经济分社在中国境内首次引进并翻译发

行，译著的出版得到了译者的工作单位吉林财经大学的资助，得到了吉

林省教育厅 “十二五”社会科学研究项目 “人民币区域化与长吉图先导

区经济发展互动关系研究”（２０１５第３６０号）的资助 （本译著为该项目

的阶段性成果），此处一并表示由衷的感谢！另外，还要由衷地感谢中

国人民大学出版社经济分社的王晗霞、王素克编辑给予的热诚帮助。

刘学梅
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