
当地市场上的巨大问题……

尽管各国政策不遗余力试图遏制崩溃，避免

受影响，但金融危机仍在向各区域、国家和

活动部门扩散。但是，由于在一些重要的市

场，成千上万独立家庭和公司的投机头寸在

平仓，因此很难制止全球去杠杆化进程。美

国金融系统内外几近崩溃，这严重粉碎了这

样一个信念：即市场将很快恢复正常；关于

不做过度风险投资而能获得资本收益的期望

也已消失。

去杠杆化显然很必要，同时也是不可避免

的。一旦投机头寸平仓，价格大多会与供

求的基本原则相符合。但是，价格和汇率波

动的短期影响绝不能低估。在许多情况下，

家庭和企业可能会顺利调整它们的资产负债

表，减少它们在高风险资产和债务方面的风

险，假使它们有足够的时间这样做的话。但

是如果资产价格或汇率在短期内飙升，这些

家庭和企业可能就会违约。因此，政府当前

的救火行动必须要做出艰难的平衡，即放任

大火烧毁不管怎么样也救不了的东西，但同

时要保护好建筑内最关键而且能最后重建的

那些部分。

近几个星期发生的事件揭示，政府在匿名而

且所谓高效益的金融市场上放任金融自由

化，故意不实行干预，因此而积累的资源分

配严重不当。例如，2004年以来，贸发会议

屡次指出，  货币市场上的投机，即所谓

的“利差交易”，显然是长期以来将许多汇

率引入歧途。与主流经济理论的预测正相

反，货币市场没有在有效地平衡各国的竞争

地位。相反，它们正在迫使各国的竞争地位

脱离总体平衡，允许对利差的非抵补套利。

这加剧了这种全球不平衡，表现在若干大规

模经常性账户的盈亏以及许多家庭和公司因

货币搭配不当而面临风险。冰岛的情况急剧

变化，只是这座大部分没有探索过的冰山之

未发现的一角。

同样，初级商品对这种商品的投机利弊参

半。日益明显的是，粮食、金属、石油和

其他初级商品的价格从2007年中以来大幅

度上涨，大多是由于投机活动，主要是所谓

的“指数基金”的推波助澜。  但是，这种

价格长期得不到纠正，而在这时的纠正，致

使发展中国家许多初级商品生产者出口收入

减少。除此之外，这次的纠正使得对设备和

基础设施的大量投资贬值，这种投资使近年

需求猛涨，收入飙升。对依赖商品进口的国

家来说，价格下跌受到欢迎：还可以增加对

制成品或服务的开支，以在某种程度上缓解

由于商品价格长期泡沫而陷入困难的国内生

产部门，而且在最近还能减缓金融危机的附

带后果。

当前世界市场正在承受持续金融危机的第一波浪潮，与此同时，人们的注意力正转向

如何集体管理解决全球不平衡，系统性混乱的问题。这是贸发会议早就在呼吁的一件

事情，即使在当时无限制的投机引起非理性的繁荣之时。当今世界相互依赖，任何国

家都不能孤立行事，这是贸发会议始建以来要传达的相互依赖理念的核心，今天再强

调也不过分。这项政策纲要认为，全球合作与全球监管对贸易和金融都不可或缺，在

领导设计、讨论和发起这项努力方面，联合国是最可靠的国际机构。
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1 第一次警告是2004年《贸易和发展报告》，2007年《贸易和发展报告》做了重复并强调。贸发会议早期
对危机的另一次处理是贸发会议秘书处关于全球金融市场近期发展的说明(TD/B/54/ CRP.2)。
2 而且，贸发会议早就注意到，“基本原则”的变化不足以解释这些价格在非常短的时间跨度内如此疯涨
的原因。见2008年《贸易和发展报告》。



……但只有全球解决才能有帮助

上图列示近几个星期不同价格之间的密切关系，这种关

系只有通过在商品、货币和股票市场上的关联投机才能

解释。匈牙利、冰岛和巴西等国的货币受到严重的贬值

压力。这些国家的许多居民持有瑞士法郎或日元等低利

率外币的债权，而大量国内资产却由外国人所持有，他

们被过去几个月或几年的高利率和货币增值所吸引，这

显然是一种不可持续的结构。货币的名义和实际升值，

导致国家竞争地位下降，造成经常性账户的巨额赤字。

同时，由于越来越多的人觉得世界正处于全面衰退的边

缘，几乎所有商品价格和股票市场都受到了压力；仅仅

是采取处理银行和金融危机的政策措施，是不能防止实

际活动大幅度减少的。

国际社会当今世界日益依赖，金融市场通过计算机技术

紧密相联，因此没有一个国家能够独自行动。今天，

要想使所有国家在各自的货币贬值或者削减支出的同时

又使经常性账户提高国际竞争力，这简直是不可能的：

一国之进，必然是另一国之退。全球合作和全球监管是

当务之急，不仅贸易如此，金融也如此。货物和服务

的国际贸易需要有一个可预测并建立在规则之上的多边

框架，全球金融系统的稳定也只能通过多边方式得以实

现。政府不推行这个方针，是当前全球陷入困境的主要

原因。这种困境的影响远不止于银行和金融监管领域，

它涉及到在世界全球化的过程中复兴和延续多边主义这

一问题的核心。

鉴于以上相互依赖，发达经济银行部门的救火行动一俟

结束，就应采取以下三个政策步骤：

- �第一，也是最紧迫的是，国际社会必须协助汇率受

到下降压力的国家。它们大多是较小的国家，由于最

近无限制地投机，它们的货币过度高估，而且现在又

没有能力将汇率稳定在合理的水平上，因为普遍的市

场恐慌可能使其货币低估到根本是不合理的水平。在

上述情况下，援助必须采取待命安排的形式，包括同

行，即货币汇率升值的国家的直接干预。

- �第二，国际社会必须援助那些依赖商品的国家，在这

些国家，投机活动有可能迫使价格下跌到2007年夏季

投机操作全面揭开之前所达到的水平以下。在这里，

支持可采取直接干预市场以及赠款贷款的形式，以缓

冲并稳定收入的急剧下降。

- �第三，各国，凡通货膨胀率低，并呈下降趋势的，均

必须立即采取反周期措施，通过财政措施和降低利率

来刺激经济。

但是，即使可以设想在以上某些领域采取迅速行动，世

界经济大幅度长期下滑的可能性依然很高。幸运的是，

许多发达国家的决策者已准备在本国扑救大火。但不幸

的是，国内浓烟滚滚，它们无法看清邻国的栅栏。发展

中国家和过渡期国家对相互依赖以及火灾密切相联的程

度的认识，到目前为止依然很低。但是，警钟已敲响，

烟雾在驱散，这些贸易伙伴的需要很快就可以显现。

一旦最大的火灾扑灭，国际社会就必须认真考虑各种制

度改革的方法。鉴于国际贸易、金融和银行体系之间的

开放渠道，因此必须找到一种真正全球性、合作和非党

派的方法，以处理商品和货币投机等等最重要的问题。

但是发展中国家在国际金融机构中的声音很微弱。因

此，在采取这种方法方面最有信誉的全球机构，现在比

任何时候都非联合国莫属。
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Chart 1:  Correlation
Brazilian Real to Japanese Yen Exchange Rate and VIX
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Chicago Board [Stock] Options Exchange Volatility Index (VIX) Brazilian Real to (100) Japanese Yen - exchange rate
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Chart 2:  Correlation 
Japanese Yen to Brazilian Real Exchange Rate and S&P GSCI 
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资料来源：贸发会议秘书处根据汤姆逊财经数据库的计算。
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