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[摘　要 ] 　基于对世界经济失衡问题的基本判断 , 本文分析了世界经济相对均衡发展的图

景、全球经济的需求结构、虚拟经济与实体经济适度发展以及国际货币体系重构等世界经济再平

衡过程中必须面对的突出问题。本文指出 , 世界各国尤其是中美等主要经济体的国内均衡将是实

现世界经济再平衡的前提和基础。本文最后探讨了美国、日欧、石油出口国与中国等国家的经济

发展模式转变及其面临的挑战。
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　　伴随着全球金融经济危机的缓解与全球经济的

逐渐复苏 , 国际社会在痛定思痛的反思中清楚地意

识到 , 如果不彻底纠正世界经济失衡现象 , 新一轮

的经济繁荣将会酝酿出新一轮的全球性失衡与危

机。实现世界经济再平衡已成为各国政府的当务之

急与重要课题。2010 年 1 月 27 日开幕的达沃斯世

界经济论坛“重新思考、重新设计、重新建立”的

主题 , 表明国际社会正积极寻求世界经济走出衰退

阴影、走向相对均衡发展的可行方案。因而 , 后危

机时代将是世界各国通力合作 , 共同应对全球金融

失衡、贸易失衡、增长结构失衡、储蓄投资失衡等

一系列根本性失衡问题的关键时期 , 各国国内根深

蒂固的经济发展模式与错综复杂的国际贸易金融关

系将为世界经济再平衡带来极大的挑战。

一、“后危机时代”世界经济的再平衡

反思 20 世纪末全球经济的发展 , 重新审视由

各国经济内部失衡与外部失衡交织而成的世界经济

失衡问题 , 探寻后危机时代各国与世界经济再平衡

的方向 , 是全球经济重新走向长期繁荣的必然

要求。

(一) 对世界经济失衡问题的再认识

从本质上来说 , 这次由美国次贷危机演变而来

的全球金融经济危机是世界经济失衡尤其是美国金

融经济失衡积累到一定程度的必然结果 , 是世界经

济系统对于过度膨胀的全球金融体系的内生性、自

发性调整。因此 , 在后危机时代重新审视世界经济

失衡问题 , 对研究世界经济相对均衡发展路径具有
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重大的理论和现实价值。

纵观第二次世界大战后 60 多年来世界经济的

运行与发展轨迹 , 以当代世界经济结构变化的分析

框架为基础 , 可以给出对世界经济失衡问题的几个

基本认识与判断。

11 世界经济失衡内生于当代世界经济结构变

化。世界经济结构的变化是第二次世界大战后世界

经济格局长期演变、各国经济力量此消彼长的产

物 , 它是决定世界各国的经济增长结构失衡、贸易

失衡、金融失衡、储蓄投资结构失衡等问题最基本

的力量。一方面 , 世界经济主体结构的多元化 , 即

新兴经济体整体崛起并逐渐成长为与西方发达经济

体并驾齐驱的基本力量 , 是此轮世界经济失衡的深

层次原因。新兴经济体的整体崛起使得世界经济的

力量对比发生了重要变化 , 新兴经济体逐渐上升成

为国际生产与分工体系及全球贸易金融经济中不可

或缺的重要组成部分 , 并且日益成为世界经济增长

的重要驱动力。另一方面 , 世界经济本体结构的二

元化 , 即虚拟经济日益独立并超越实体经济 , 成为

全球经济发展的强大引擎与主宰全球经济运行的重

要力量 , 促使全球经济进入金融化时代 , 金融失衡

成为当代世界经济失衡中的重要特征。

21 全球贸易失衡内生于当代国际生产体系及

“新”贸易模式。当代国际生产体系是在第二次世

界大战后国际直接投资迅速发展和国际产业转移进

程加快的基础上 , 通过全球要素配置与各国要素禀

赋互补 , 形成和发展起来的全球生产、分工、经营

体系与经济利益分配体系。在全球化生产体系中 ,

不同经济体之间逐渐形成了一种全新的贸易模式 ,

国际贸易的产品结构、贸易方式、贸易流向结构、

贸易主体结构及贸易利得的分配结构都发生了质的

变化。不同国家间的贸易收支失衡正是由各国在国

际生产体系和全球贸易模式中扮演的角色所决定

的 : 处于全球产业链的主要加工制造与资源供应环

节的新兴经济体成了全球贸易收支结构中的盈余

方 , 而不断地进行产业国际转移即“去制造化”过

程的美国等主要发达国家则主要担当全球产品的需

求方角色并相应地积累起巨额贸易逆差。

31 全球金融失衡内生于现行国际金融体系及

现代金融发展模式。全球金融失衡主要包括国际金

融资本流动的区域结构失衡、全球金融市场结构失

衡以及全球虚拟经济与实体经济比例失衡等多层次

问题 , 这都与现行国际金融体系及现代金融发展模

式密切相关。一方面 , 现行国际金融体系决定了不

同经济体在国际货币体系、国际货币基金组织以及

全球金融监管体系中的地位 , 使得国际金融市场形

成了以国际货币发行国 ———美国为资本流入中心的

资本流动格局 ; 另一方面 , 随着金融规制与监管的

放松、金融创新与金融全球化的发展 , 以华尔街金

融为代表的现代金融发展模式席卷全球 , 全球经济

尤其是美国经济的金融化进程加速 , 金融经济规模

过度膨胀与金融创新的自我加强机制最终为世界经

济平稳运行带来了巨大风险。

41 全球储蓄投资结构失衡内生于主要经济体

的国内经济发展模式。国际储蓄投资结构失衡与美

国、中国等国家的消费及投资模式密切相关。一方

面 , 美国个人家庭通过信用卡与资产抵押等方式实

现信贷消费 , 企业通过证券市场融资实现举债经营

与海外投资 , 政府通过财政赤字大量举债实现负债

运行 , 整体经济通过经常账户巨额逆差实现美元国

际循环与低成本融资。这种依赖债务扩张拉动经济

增长的模式是美国储蓄率过低、过度消费、“双赤

字”等失衡问题的根源所在。另一方面 , 以中国为

首的新兴经济体在参与国际分工的过程中形成了依

赖出口及外国直接投资拉动经济的开放型经济增长

模式 , 国民消费普遍较低 , 储蓄倾向较高 , 国内社

会保障体系尚不健全 , 致使国内失衡与外部失衡问

题不断加深。

(二) 世界经济再平衡迫在眉睫

所谓世界经济再平衡 , 其内涵主要是通过各国

在经济政治等方面的磋商、协调与合作 , 解决世界

经济在过去几十年运行过程中积累起来的基本矛盾

与不均衡现象 , 包括增长结构失衡、贸易失衡、金

融失衡等问题 , 促进世界经济以一种相对均衡的方

式平稳增长。世界经济再平衡所需的调整与改革涉

及一系列全球性、长期性、根本性的问题 , 绝不会

一蹴而就 , 它必然要求世界各国在很长的历史时期

内实现利益共享、责任共担的多层次合作。

世界经济再平衡问题牵涉不同国家经济利益与

财富的再分配 , 各国在选择世界经济再平衡路径上
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必然存在不可避免的分歧。全球贸易收支结构失衡

的调整正是目前国际社会的争论焦点。美欧等西方

国家认为 , 出口导向型的新兴经济体应该对世界经

济失衡负最大责任 , 这些国家通过低估本币大量出

口 , 对美国拥有巨额贸易顺差 , 维持较高的储蓄率

与较低的国内消费。以这一观点为基础 , 美欧国家

与 IMF 等国际金融组织提出的再平衡方案主要集

中在中国等新兴经济体的汇率升值、减少出口、增

加国内消费等问题上。另一方面 , 中国等新兴经济

体则从自身发展阶段和发展需要出发提出一种责任

与利益对称的再平衡路径选择 , 要求发达国家承担

其在纠正世界经济失衡中应当承担的责任 , 实现储

蓄投资结构、金融监管、财政赤字等方面的改革 ,

并要求重塑世界经济秩序 , 实现各国经济均衡发

展。因此 , 尽管各国政府已在多次国际磋商中就共

同应对世界经济可持续与均衡发展等问题达成了一

定的合作共识 , 但在汇率安排、贸易失衡等问题上

的分歧使得国际社会尚未形成更为切实可行的再平

衡思路与具体方案。

正如 IMF 前首席经济学家奥利维尔 ·布兰查德

(Olivier Blanchard) 所指出的 , 保持经济复苏势头需

要国内和跨国之间的精密的再平衡措施。[1 ]世界各国

在贸易与金融方面的多层次合作将是世界经济再平

衡的关键所在。如若只强调经常项目与贸易结构失

衡的调整 , 而忽略了全球经济治理合作、金融失衡

以及各国国内经济发展模式转变等基本问题的话 ,

世界经济再平衡将无从实现 , 各国与全球经济的发

展将会再度陷入“繁荣—过度膨胀—崩溃—再调整”

的怪圈。总之 , 世界经济再平衡问题仍旧迫在眉睫。

如何实现后危机时代世界经济相对均衡的平稳发展 ,

将是各国政府必须共同面对的重大课题。

二、世界经济再平衡中的突出问题

探寻后危机时代符合各国共同利益、有利于世

界经济健康发展的再平衡之路 , 首先要正确认识与

解决当前最为突出的一些基础性与关键性问题。

(一) 如何描绘后危机时代世界经济相对均衡

增长的图景 ?

寻找世界经济再平衡的合适路径 , 必须明确国

际社会所谋求的是怎样的再平衡目标 , 即世界经济

相对均衡增长的蓝图究竟是什么 ? 无论回归基础理

论还是从全球经济现实来看 , 世界经济相对均衡的

增长图景描绘的应是一种全新的、均衡的、平等的

全球化和经济发展模式。

20 世纪 70 —80 年代以来所形成的全球化模式

可以总结为 : 作为全球金融、科技与管理的创新中

心 , 以美国为首的西方工业化国家通过国际产业转

移实现经济“去工业化”, 以发达的金融体系支撑

国内经济增长 , 并通过货币、技术、服务、生产资

本等的输出获取所需的资源、商品与低成本融资。

作为全球商品的制造中心 , 实行出口导向型战略的

新兴经济体 , 依靠外国直接投资以及有形产品的大

量出口拉动国内经济增长 , 并积累起巨额外汇储

备。作为全球资源的供应方 , 中东石油出口国、俄

罗斯等国家则主要通过出口各类自然资源 , 由此积

累起大量财富 , 成为国际资本市场的重要投资者。

但这种全球化发展模式已与当前全球经济稳定

发展的要求不相适应 , 各国经济内外部失衡等结构

性问题逐渐显现。一方面 , 世界主要经济体为实现

国内充分就业、经济增长等内部平衡目标而放弃维

持国际收支结构平衡目标 , 直接导致全球贸易与资

本账户的结构性失衡 ; 另一方面 , 在不断通过牺牲

外部平衡来满足国内发展需要的同时 , 各国国内经

济也逐渐产生了财政赤字过高、金融市场失衡、对

外依存度过高等问题 , 并积累起不符合自身长期利

益的系统性风险。

因此 , 世界经济再平衡的根本目标在于纠正这

种全球化模式 , 使不同国家能够有序调整自身经济

发展模式 , 逐步解决经济结构性问题并实现内外经

济平衡。各经济体之间经济总量与经济增长趋于平

衡 , 全球经济不会因一国经济的崩溃而陷入衰退。

世界多边自由贸易稳步增长 , 各国进出口相对平

衡 , 不存在单边的高额赤字或高额盈余。全球需求

结构基本平衡 , 不再依靠单一国家作为全球商品与

服务的净需求方。在有效的全球金融监管下 , 国际

金融市场实现可控、有序的稳步增长 , 并与实体经

济保持适度的增长比例 , 使发生区域性或全球性的

金融经济危机的风险较小。世界经济最终能够依循

一种相对均衡的路径实现长期、稳定、较快的
57
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增长。

(二) 谁能充当后危机时代全球经济的需求方 ?

当前全球金融经济危机之所以能够对各国经济

造成如此巨大的冲击与危害 , 其重要原因之一是 ,

此次危机发源于美国 ———世界其他国家产品的最大

需求方。美国对全球产品的需求大幅萎缩 , 使得依

赖于美国需求的国家无一幸免地遭受到严重的出口

打击。鉴于美国目前居高不下的失业率与庞大的金

融财富损失 , 美国需求在短期内将不足以消化新兴

经济体过剩的产能 , 支撑世界经济再度走向繁

荣。[2 ] 美国对全球商品与服务的需求下降意味着需

要其他国家来填补全球的供求缺口 , 那么在此次金

融经济危机中表现良好的中国能否取代美国成为世

界经济的引擎 ?

中国内需的不断扩大将是世界需求的有益补充

与重要组成部分 , 是世界经济再平衡不可或缺的重

要内容 , 但无论是从近期还是从长远来看 , 中国都

无法取代美国充当全球净需求方。一方面 , 未来很

长的一段时间内 , 全球加工制造业中的“中国制

造”与“中国供给”仍将是全球供给的重要组成部

分 , 其无法仅仅依靠中国自身需求的增长来消化。

同时 , 中国国内消费的扩大将涉及国内收入分配结

构、区域发展结构等内部失衡问题 , 从根本上转变

经济增长的动力源泉与增长结构 , 必然是一个循序

渐进的长期过程。

事实上 , 依靠任何单一国家作为世界主要净需

求方的世界经济发展模式从理论和实践上说 , 都是

不可持续的。它会增加全球经济增长的波动性与脆

弱性 , 导致全球经济需求结构、增长结构失衡。因

此 , 重构全球需求结构并使之多元化 , 将是世界经

济实现均衡稳定发展的重要内容。

从世界整体的基础供求结构分析 , 分散化的世

界需求将是全球需求结构与经济发展再平衡的关键

所在 , 广大的新兴经济体将成为全球产品的重要消

费者。凭借持续较快的经济增长、逐步提高的人均

收入水平以及庞大的人口数量 , 新兴经济体的潜在

市场需求将成为未来全球商品与服务贸易的重要支

撑。美国布鲁金斯学会负责全球经济与发展的副总

裁兼理事凯末尔 ·德尔维什 ( Kemal Dervis) 撰文

预测 , 以新兴经济体 2012 年的整体经济增长作为

参照 , 它们能够承受的经常项目逆差约为5 000亿

美元左右 , 约占其 GDP 总值的 3 % , 这将“构成

世界其他地方净需求的显著增长 , 有助于更为温和

地重新平衡世界经济”。[3 ]当然 , 将新兴经济体的潜

在需求转变为现实需求从而合理充分地开发与利用

新兴市场 , 需要世界各国与国际组织为这些国家创

造一定的条件 , 特别是经济发展的外部条件。其

中 ,“金砖四国”等正成为这些国家的生产性资本

重要来源国 , 从这个意义上讲 , 中国、印度等新兴

国家对拉美、非洲等欠发达地区与国家的投资将是

改变世界需求结构、实现世界经济再平衡的重要

力量。

因此 , 重视对新兴经济体国内需求的开发与利

用 , 形成更为多元化的全球需求结构 , 将是后危机

时代世界经济重新走向繁荣并实现相对均衡增长的

现实选择。

(三) 如何实现后危机时代虚拟经济与实体经

济的适度发展 ?

全球金融经济危机迫使世界各国重新思考以金

融业为主体的虚拟经济的过度发展对于世界经济的

作用与影响。随着跨境投资日渐活跃、国际资本规

模愈加庞大以及各国金融创新与金融衍生品的飞速

发展 , 全球经济已经形成了虚拟经济处于顶端而实

体经济处于底部的倒金字塔结构 , 而且虚拟经济越

来越膨胀 , 实体经济越来越萎缩 , 这种经济本体结

构的扭曲俨然已经威胁到世界经济的运行与发展。

因此 , 要实现后危机时代全球经济的平稳增长 , 就

必须纠正本体经济的畸形结构 , 实现二者的适度、

协调发展。

世界经济本体结构的再平衡至少需要两方面的

修正 : 强化全球金融监管体系 , 实现全球金融经济

的有序发展 ; 寻找实体经济的新增长点 , 实现全球

经济的“再工业化”。

各国国内金融监管体系的完善与修正将是构建

全球金融监管体系的首要基础。其中 , 全球层面的

金融监管合作与协调尤为重要。创新国际金融协作

机制 , 使得跨境金融机构在全球化经营中能够接受

标准统一的金融监管 , 将有利于提升全球金融安全

性 , 减少监管套利机会 , 降低各国监管成本 , 从而

推动建立公平竞争的全球金融秩序。IMF 等国际
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组织认为 , 构建单一的全球金融监管机构将是重构

全球金融监管秩序的重要举措 , 但考虑到各国的国

家主权与金融安全问题 , 目前的金融监管合作仍只

能通过相关的国际组织并依靠各国相互谅解与同行

压力的原则来实现。[ 4 ] 因而 , 适当提高 IMF、国际

清算银行、金融稳定委员会以及巴塞尔银行监管委

员会、国际证券事务监察委员会组织、国际保险监

督官协会和国际会计准则理事会等行业标准制定组

织的权力与代表性 , 将有助于促进全球层面的金融

监管。

全球金融与经济发展需要稳固的实体经济基

础 , 因此 , 全球经济尤其是美国经济的“再工业

化”势在必行。从目前的国际分工体系来看 , 加工

制造业的全球布局是近几十年来国际产业转移与国

际生产体系形成与发展的不可逆结果 , 所以 , 美国

实体经济的再度繁荣只能另辟蹊径地寻找符合美国

资本与技术的比较优势的新增长点。在当前全球气

候变暖、经济复苏等多重挑战下 , 新能源产业将有

望成为美国经济突破资源和能源瓶颈 , 实现经济发

展再平衡的新增长点。奥巴马政府于 2009 年出台

新能源产业政策 , 计划在未来的 10 年向新能源领

域投资 1 500 亿美元 , 预期创造至少 46 万个就业

岗位 , 促进美国摆脱失业危机 , 再度走向经济

繁荣。

(四) 如何合理安排国际货币体系与各国汇率

制度 ?

以美元为核心的国际货币体系是全球金融经济

危机爆发的深层次原因 , 今后为避免危机的再一次

爆发 , 各国政府应该共同谋求怎样的国际货币格

局 ? 西方国家对以中国为首的新兴经济体的汇率制

度存在“不公平货币操纵”的指责是否合理 ? 新兴

经济体该如何选择汇率制度安排 ? 要实现世界经济

再平衡 , 必须正确地认识与看待国际货币体系的这

一系列问题。

目前 , 降低对美元的依赖度 , 改变美元的“不

合理特权”, 建立平等、公平、共生的国际货币体

系 , 已经成为世界各国的重要共识。不少国家以及

经济学家呼吁积极推动储备货币的多元化 , 以降低

对美元的依赖程度 , 提高其他货币的地位和作用 ,

构建由若干种关键货币主导的国际货币体系。可以

说 , 国际储备货币多元化将是现阶段国际社会的务

实选择以及中短期内国际货币体系的基本特征。一

个更加分散的货币体系似乎就在眼前 , 这个体系中

应有充足的竞争 , 并且没有哪种货币是占明显优势

的。[5 ] 这一体系不再是由单一货币主宰的寡头垄断

体系 , 而是由多种关键货币充当世界主要交易手

段、计价单位和价值储藏手段的垄断竞争体系 , 并

通过多种货币相互制衡、协调以保证国际货币体系

的稳定性 , 降低一种货币主导国际货币体系所带来

的巨大风险。

考虑到经济规模、金融市场深度与回报率以及

历史惯性等决定储备货币地位的诸多因素 , 在未来

一段很长的时间内 , 美元和欧元仍将是国际货币体

系中的关键货币。尽管美国金融市场的稳健性与信

誉度有所削弱 , 但凭借美国庞大的经济规模、发达

的金融市场、领先的技术水平以及广泛的国际影响

力 , 美元仍将是全球范围内最重要的储备货币。欧

盟也将通过不断加强货币联盟、扩大欧元在国际贸

易与金融交易中的使用等途径巩固和发展欧元在国

际货币体系中的地位。根据美国国家经济研究局的

孟席 ·钦 ( Menzie Chinn) 和杰弗里 ·弗兰克尔

(J eff rey Frankel) 的预测 , 随着储备货币的缓慢变

动 , 不同货币间将逐渐达到一个质变点 , 预计到

2022 年左右欧元将超过美元 , 从而彻底改变美元

独大的国际货币体系。[6 ] 此外 , 随着主要新兴经济

体经济实力的不断提高 , 这些国家的货币也将在未

来国际货币体系中发挥着不可或缺的作用。

后危机时代的降临也使得人们重新审视汇率制

度选择这一理论与实践问题。西方国家与主流舆论

支持与倡导的“角点解假说”认为 , 各国汇率制度

应该移向其汇率制度选择的两个端点 : 不是完全的

弹性汇率 , 就是严格的固定汇率制 , 而在两个极端

间的任意选择都不可行。[7 ] 然而 , 事实上 , 不少新

兴国家仍选择实行管理浮动汇率制、目标区域汇率

制、爬行汇率制、钉住一篮子货币等“中间”汇率

制度 , 借此降低汇率波动风险 , 同时通过逐步积累

充足的外汇储备以抵御外部风险。新兴经济体利用

2003 —2007 年的经济繁荣兼顾了汇率弹性与外汇

储备 , 为其在全球流动性危机中提供了自我保险 ,

并避免了自身货币的巨幅贬值。[8 ] 这些国家的成功
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经验从一定程度上说明“角点解假说”的汇率主张

未必符合所有国家的发展需要 , 新兴经济体的汇率

选择存在着更为灵活的“中间汇率制度”选择。因

此 , 考虑到中间汇率制度选择的理论合理性与实践

可行性 , 中国仍将继续完善人民币汇率形成机制改

革 , 实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行

调节、有管理的浮动汇率制 , 保持人民币汇率在合

理、均衡水平上的基本稳定。

三、世界经济再平衡对世界经济的挑战

从国别视角来看 , 世界经济失衡是各国内部失

衡与外部失衡的交织与叠加 , 因此 , 世界经济再平

衡的过程将是各国内部失衡与外部失衡的重新平衡

过程。当前全球金融经济危机的爆发使得主要经济

体的国内结构性问题凸显 , 各国政府必须在促进全

球经济复苏的同时 , 积极应对自身的内部结构性失

衡问题 , 负责任地进行经济发展模式的改革与调

整 , 这将是后危机时代世界及各国面临的最大挑

战。事实上 , 各国国内经济失衡的改善过程及逻辑

结果正是全球经济失衡的再平衡过程与必然结果 ,

因而 , 世界各国尤其是中美等主要经济体的国内均

衡将是实现世界经济再平衡的关键和基础。

(一) 美国 : 改革金融监管体系与现代金融发

展模式

美国国内经济平衡面临的最重要挑战是通过改

革金融监管体系逐步转变其金融发展模式 , 抑制现

代金融自我扩张的发展方式 , 重建能避免金融危机

重蹈覆辙并有利于金融市场稳定发展的制度基础 ,

实现虚拟部门与实体部门均衡发展的经济增长。

美国现代金融发展模式主要可以从两个方面理

解 : 第一是建立在华尔街文化基础上的高风险偏好

高杠杆化的运营模式 , 第二是以金融业为代表的虚

拟经济不断膨胀从而远远脱离于实体经济。[9 ] 以不

受限制地实现自我财富扩张的价值取向为核心的华

尔街文化 , 催生了金融机构普遍的高风险偏好的运

营模式 , 并促使金融资本家、银行家为了追求超额

利润而不断创新金融攫利工具 , 从而使得金融市场

规模恶性膨胀 , 虚拟经济成为美国以至世界经济增

长的重要支撑 , 也为金融系统以至整个经济体系埋

下了金融危机的隐患。由此看来 , 美国现代金融发

展模式的范式转变是美国金融监管改革和重整金融

秩序的核心课题。这无异于一场针对美国根深蒂固

的华尔街文化、企业经营模式和经济结构进行的

“金融经济革命”, 其难度可想而知。

目前 , 奥巴马政府提出的金融监管改革方案 ,

是美国金融监管改革以及全球金融体系改革迈出的

重要一步。但改革方案对金融机构与金融衍生产品

的规制以及对金融监管机构的精简与权力调整 , 意

味着对现有金融秩序与既得利益格局的调整与改

革 , 势必面临相关利益集团的强力反对。同时 , 美

国还将面临各国在银行自有资本率要求、资本流

动、衍生产品准入等方面存在的监管差异所带来的

激烈的国际监管竞争的挑战。因此 , 美国国内经济

的金融监管改革与再平衡将任重而道远。

(二) 日欧 : 重构国内驱动型经济与实现金融

再平衡

后危机时代的世界经济再平衡将需要日欧等国

家的积极参与。日欧等国扭转经济增长长期乏力的

局面 , 将有利于世界需求结构失衡、全球金融体系

失衡等问题的解决。日欧等国实现国内经济平衡的

关键在于寻找经济增长的新动力 , 重构国内驱动型

增长方式 , 但在全球金融经济危机的严重冲击下 ,

日欧等国的社会、经济与制度等一系列阻碍因素凸

显 , 使得国内经济再平衡改革举步维艰。

日本国内经济再平衡的挑战主要来源于私人部

门过高的储蓄率与制造业复苏动力不足两方面。国

内私人部门投资需求的极度疲软不仅极大地影响固

定资本形成与经济复苏进程 , 还将阻碍日本从外需

主导型经济转向国内驱动型经济的转型。同时 , 外

部需求萎缩与国内需求疲软的双重打击使得日本的

制造业复苏前景黯淡 , 大大减弱了国内经济改革与

调整的动力。此外 , 通货紧缩与日元持续升值等问

题也将进一步减缓制造业部门的复苏步伐。因此 ,

在未来很长的一段时间内 , 日本政府将不得不继续

采取经济刺激措施以提振国内经济 , 而在经济结构

改革上仍然难有作为。

尽管欧盟各国的基本国情与经济发展模式差异

较大 , 但这些国家的经济再平衡都面临着一个共同

问题 : 持续调整金融与非金融领域资产负债表 , 并
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逐步改革金融监管与完善金融市场治理。作为传统

的国际金融中心与经济金融化程度较高的地区 , 欧

洲深受此次全球金融经济危机的冲击。目前 , 欧元

区的银行系统去杠杆化进程仍在不断深化 , 银行系

统的坏账风险仍然高企。为解决此次金融危机中暴

露出来的一系列监管问题 , 欧盟早在 2009 年 6 月

19 日通过了《欧盟金融监管体系改革》的改革计

划 , 旨在构建完整有效的金融监管系统 , 但由于各

国受危机影响的程度不同、各国之间存在的金融利

益冲突等原因 , 这一计划的实施仍将面临不少障

碍 , 如希腊、西班牙等国的巨额财政赤字问题。

值得注意的是 , 要从根本上改变经济增长乏

力、需求疲软的问题 , 日欧等国还面临着难以逾越

的经济社会障碍 , 如高福利社会制度、人口增长率

过低、人口老龄化严重等问题。这些长期性、结构

性问题将进一步加大日欧等国国内经济平衡的

难度。

(三) 石油出口国 : 转变能源依赖型、高度外

向型以及金融财富主导型的经济增长方式

2009 年 11 月 25 日受巨额债务困扰的迪拜当

局宣布 , 迪拜世界公司将进行重组 , 延期 6 个月偿

付公司背负的近 600 亿美元债务 , 并因此引发全球

金融市场恐慌。迪拜的主权信用危机迫使国际社会

重新审视与反思石油出口国的经济发展模式 , 以及

它们在世界经济失衡与调整中的地位与作用。

中东等石油出口国的能源禀赋优势在为其带来

庞大财富的同时 , 也成为这些国家经济畸形增长的

根本原因。考虑到石油、天然气等能源资源的不可

再生性以及价格的波动性 , 石油出口国主要依赖石

油财富的经济增长模式使其经济具有与生俱来的不

稳定性与脆弱性。此次全球金融经济危机对石油出

口国经济增长的冲击正是这些国家经济脆弱性的最

好例证[10 ] : 石油价格的大幅波动直接影响了石油出

口国的财富收入 ; 全球需求、贸易和相关活动的收

缩 , 导致这些国家的出口、旅游与劳务汇款急剧下

降 ; 国际信贷市场收缩 , 投资者风险意愿下降 , 资本

流入受到影响 , 同时 , 美元资产价格的大幅下滑也增

加了这些国家的外汇储备资产的缩水风险。IMF 预测

沙特阿拉伯、阿联酋和科威特等中东三大产油国 2009

年的经济增长率仅为 - 019 % , - 012 %和 - 115 %。[11]

就中长期内世界经济稳定发展来看 , 石油出口

国经济的结构性调整具有极其重要的意义。石油出

口国国内经济再平衡的首要问题是纠正畸形的国内

产业结构 , 根本转变能源依赖型、高度外向型以及

金融财富主导型的经济增长方式。目前 , 石油出口

国缺失一般的加工制造型实体产业 , 经济增长的动

力主要来源于石油开采、挖掘等上游产业、石油出

口产业以及建立在庞大石油收入基础上的房地产业

与金融服务业 , 产业结构呈现严重的“中空化”与

“两极化”。石油出口国经济缺乏内生性驱动力 , 国

际能源价格波动、全球能源需求变化以及国际金融

市场发展等因素主导了这些国家经济发展的趋势与

走向。因而 , 今后石油出口国结构性改革的最大挑

战在于 , 如何引导庞大的主权基金与私人财富的投

资方向 , 以有利于国内产业结构转型与生产性部门

的发展 , 培育内生性的经济增长点。

(四) 中国 : 实现开放型经济转型升级

尽管国际舆论对中国人民币汇率升值、扩大内

需等问题的过度关注放大了中国在世界经济失衡与

再平衡中的地位与作用 , 但随着中国经济实力与国

际地位的不断提高 , “中国因素”无疑成为世界经

济失衡调整中不可回避的重要部分。

改革开放 30 年来 , 中国经济逐步形成了符合

自身发展条件和要求并有利于国民经济快速增长的

经济发展模式。但随着世界经济失衡的不断深化 ,

尤其是当前全球金融经济危机的爆发 , 中国开放型

经济发展模式带来的一系列问题也逐步显现 : 过度

依赖出口与外部需求拉动制造业发展 , 内需与外需

比例严重失衡 ; 过度依赖政府投资拉动投资增长 ,

私人投资相对疲软 ; 过度依赖外商直接投资 , 国际

资本收支结构失衡 ; 过度依赖东部沿海地区 , 全国

区域经济发展失衡 ; 过度依赖城市经济发展 , 城乡

发展失衡 , 等等。因此 , 在后危机时期 , 中国应充

分利用危机带来的战略机遇 , 负责任地调整与改革

经济增长模式 , 实现开放型经济的转型升级 , 这将

对世界经济的复苏与再平衡有着极其重要的意义。

目前 , 中国开放型经济增长模式的转变面临着

外部经济环境恶化与内部经济矛盾加剧两方面的挑

战。贸易保护主义盛行、人民币汇率升值压力加大

等问题使得中国开放型经济再平衡的外部环境趋于
97
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恶化。在全球金融经济危机的冲击下 ,“以邻为壑”

的贸易保护主义逐渐主导各国政府的贸易政策 , 各

种关税与非关税贸易限制措施纷纷出台 , 而中国则

是这种贸易保护主义政策的最大受害者。同时 , 出

于转嫁国内危机等目的 , 西方国家舆论一直指责中

国操纵人民币汇率、实现本币贬值以大量出口是造

成世界经济失衡的重要原因 , 并以此要求人民币大

幅升值。因此 , 后危机时代的中国将面临一个不甚

友善的外部环境 , 这将不利于中国实现国内经济的

结构性调整。另一方面 , 在全球金融经济危机的影

响下 , 中国经济存在的外需与内需失衡、政府投资

与私人投资失衡、引进来与走出去失衡、区域发展

与城乡发展失衡等诸多突出矛盾相互交织 , 加大了

中国政府改革与调整的决策难度。
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REBALANCING OF WORLD ECONOMY AND THE CHALL ENGES

IN POST2CRISIS TIME

SON G Yu2hua , YE Qi2na

(College of Economics , Zhejiang University , Hangzhou 310027 , China)

Abstract : Based on several f undamental judgment s about global imbalances , t his paper analyzes four

essential issues involved in rebalancing - the scenario for relatively balanced develop ment of world econo2
my , t he global demand st ructure , a reasonable develop ment of real and virtual economy and t he interna2
tional system reform1 This paper point s out t hat it is important to correct domestic imbalances of different

count ries for rebalancing , and t hen discusses t he economic mode t ransition of the U1 S1 , EU , J apan , oil2
exporting count ries and China , and t heir challenges respectively1

Key words : global imbalances ; rebalancing world economy ; economic mode t ransition
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