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20年前，“新兴市场”是指那些在世界范围内
刚刚引起广大投资者兴趣的经济体。虽然这些国家

多少受到全球主要经济活动的冷遇，但人们日益强

烈地感受到了它们光明的前景（不过没能实现）。

10年前，许多新兴市场国家面临重大危机。很明
显，它们的规模已经大到可以撼动金融世界，至少

在1997—1998年的某些骚乱时刻是如此。“新兴市
场”意味着不稳定，至少是某种形式的波动。

如今，新兴市场，不，更准确的称谓是中等收

入国家，已经成为世界繁荣的关键性决定因素。在

过去的5年里，这些国家占全球经济增长的1/4或1/2
（取决于衡量方式）。新兴市场国家还较好地战胜

了最近的全球金融骚乱，并通过日益增长的金融和

贸易联系，帮助发达经济体防止了经济的下滑。因

此，新兴市场国家应对最近一轮通货膨胀挑战的方

式，将会对全球通货膨胀和经济增长产生深远的影

响。

新兴市场为何变得如此有经济影响力？其意义

仍在？它对全球宏观经济的未来而言可能造成什么

样的成本，又会带来什么样的收益？

发生过什么？
我们应该谨记，有很多人是生活在所谓的发达

国家之外的。在全球65亿人口中，只有10亿生活在
相对富裕的国家。长期以来，由于种种原因（如殖

民主义、共产主义以及共同政策的失误），世界上

大多数贫穷国家经济增长率相对较低。

20世纪60年代，一系列发展中国家由于实行了
一些经济政策，引发了经济增长，情况发生了变

化，而世界经济也经历了持续的繁荣。在20世纪70
年代至80年代，许多快速成长的发展中国家经受
到严重的打击，甚至脱离了增长的轨道；事实上，

这正是IMF对向新兴市场的放贷业务严加干预的时
期。对许多国家而言，尤其是拉丁美洲的国家，20
世纪80年代是“失去的10年”——几乎没有任何经
济增长。

自20世纪60年代初以来，能够获得持续高增长
率的国家很少——大约不超过12个。但20世纪90年

崛起中的新兴市场
现如今，崛起中的新兴市场是全球经济增长的关键性决定因

素。这即是一个好消息，也是个潜在的问题。

直
 言

不 讳

Simon Johnson, IMF研究部即
将离职的经济顾问和主任。

代初期至中期，更多的国家领会到如何

在可持续的预算赤字（甚至是盈余）和

适度的通货膨胀下对它们的经济加以运

作，并避免汇率高估。还有，一些国家

采取了更好的制度安排，要么是打造更

加稳定的政治环境，要么是打造更好的

投资环境，要么是二者兼而有之。

上一次危机
对发展中国家而言，在一切似乎渐

入佳境之时，20世纪90年代末期的一场
大危机给了它们重重的打击。亚洲国家

受影响最大，尽管这些国家在前一个10
年的问题中幸免于难；另外还有一些

拉丁美洲国家，它们再次经历了80年代
的难题。更广泛而言，任何借贷过资本

（无论是为私人还是为公共部门而借

贷）的新兴市场国家都是脆弱的。

这段时期中曾有一个快速的反弹，

健全的经济政策迅速占了上风，现有的

债务水平并没有阻碍经济增长。新兴市

场的政策制定者再次汲取了一些重要的

经验教训。其中许多人认为，他们的

国家应该持有更高的外汇储备，特别是

当它们开放所有的资本账户之后。当经

济发展顺利时，避免资本的大量流入变

得越来越难，因此这种观点是可以理解

的。

一些决策者们还认为，汇率应更多

的关注被错误低估的情况。这是否是个

良好的建议，还有待检验，不过毫无疑

问，它至少推动了新兴市场国家大范围

内长达5年的强劲增长。

角色转换
过去10年中，新兴市场增长迅速。

在面对过去12个月中发达经济体的巨大
金融动荡时，新兴市场仍保持住了它们
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的增长，这主要有三个方面的原因。

首先，尽管在货物流动方面，新兴市场和世界的

连接很紧密，但在资本流动上，这种连接并不充分。

20世纪90年代危机过后，新兴市场国家的银行变得更
为谨慎。或许它们只在国内拥有好的机会。无论在何

种情况下，新兴市场国家一般与美国次级债危机和相

关的金融工具中的问题没有任何重大程度的关联。

第二，新兴市场国家继续推行健全的经济政策。

与先前的繁荣时期不同，它们没有把财政谨慎置之脑

后。此次繁荣与上次繁荣相比，有问题的行为，例如

各种形式的寻租或腐败，似乎已经得到了更为有效的

控制。

第三，全球贸易仍旧强劲，所谓的南南贸易（不

涉及发达的经济体）已被证明是富有活力的。各个国

家意识到应该不惜一切代价避免设立贸易壁垒的行

为。迄今为止，全球贸易规则是在相当大的压力之下

设立的。这给新兴市场带来了巨大的利益。

因此，在过去的一年里，正是新兴市场相对稳定

的作用帮助抵消了发达国家反复出现的金融浪潮（甚

至包括证券市场上大规模的资本外逃）。这一次新兴

市场转换了角色；这也是自有历史记录以来新兴市场

第一次扮演此种角色。

丧钟为谁而鸣？
好事多磨，经济政策也是如此。现在恰恰是灵活

应变的新兴市场推高了包括能源、食品和工业投入在

内的商品价格。这增加了所有国家面临的通货膨胀的

冲击。

这次的通货膨胀冲击又发生在同样的时点上，并

与美国和其他发达经济体的下滑相夹杂。这是对过去

20年的情况的又一次逆转，那时制成品的低价格有助
于发达国家抑制通货膨胀。而如今新兴市场的繁荣是

提高了而不是降低了发达国家的国内价格。另外，能

源消费减少了，发达国家的食品支出只占消费支出的

一小部分。

避免滞胀
我们有很好的理由可以相信，发达国家能够避免

20世纪70年代发生的增长减慢和通货膨胀加速并存的
情形。它们的经济（和实际工资）已经更为灵活，面

对高油价时，也能进行很好的调整。货币政策的可信

度提高，中央银行将精力集中在控制通货膨胀、信号

传递和温和的预期上。弹性汇率尽管好坏参半，但通

常使得发达国家的宏观经济更加易于管理。

新兴市场的承受力都较差，面对以上所有方面，

它们未必会面临滞胀——这将取决于它们的政策反

应。但它们确实处在高通胀的危险之下。许多新兴

市场国家的价格预期不好衡量，以中央银行的话讲，

这就意味着无法得知它是否还能作为稳定货币的

“锚”。

许多新兴市场国家采取了确定通货膨胀目标的形

式，明确宣称它们想要通货膨胀存在，然后又宣称，

当需要的时候，就通过采取紧缩性的货币政策防止通

货膨胀过高，当然是在通胀早期采取果断的措施，而

不是在通胀率已经过高，需要利率更大幅度的变化之

时。对新兴市场的中央银行而言，最新一轮的商品价

格上涨将是一个考验。过去的20年中，许多中央银行
已经变得独立，但这能够带来多大程度的变化，仍然

值得我们研究。

接下来是汇率政策。对许多新兴市场国家而言，

这是Achilles的脚后跟：如果采取汇率与美元挂钩的政
策（最常见的是盯住汇率制），适度放开资本流动，

则利率会和美国大致相等。设想一下下列情形：为了

帮助美国走出房地产市场的泥潭，美联储过去几年持

续降息，现在它的利率是2%。这同时也是那些与美元
挂钩的新兴市场国家的利率。换言之，新兴市场国家

在经济持续增长（石油生产国的增速实际上更快）的

时候采取了宽松的货币政策，这并不是个好主意。

下一次危机？
新兴市场20世纪80年代的危机，大致是由高水平

的公共外债、不可持续的预算赤字，以及某些情况下

是由不正常的恶性通货膨胀引起的。而90年代和21世
纪初期的通货膨胀更多是由私人部门的借款、大规模

的经常账户赤字导致的脆弱性所引起的。当然，总

是有形式“古老”的危机在上演：例如，通过资本流

入来缓解经常账户赤字，后来忽然发现私人投资者打

算抽离资金。假如有新形式的危机潜伏在新兴市场之

内，那会是什么样子的危机呢？

最大的可能是发生再次无法控制通货膨胀的情

形，除非随后通过戏剧性的方式提高利率。这可能会

与更广泛的全球增长放缓，一起影响到贸易。危险的

是，新兴市场现在可能还完全处在20世纪70年代发达
国家的负面经验之中，幸运的是，极端的负面结果是

可以避免的，特别是如果主要新兴市场迅速采取行动

减缓经济，最重要的是要允许更大的汇率弹性，这将有

利于他们根据自己国家的情况来执行独立的货币政策。
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