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从危机道来
美国抵押贷款市场首次出现恶化迹象预示着19世纪30年代以
来最严重的全球金融危机的降临，五年之后，全球经济仍未
走出困境
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导致大萧条的原因多不胜数，其中包括

金融监管力度不够，以及金融机构、家庭和

政府因积累了过多的债务而导致资产负债表

陷入混乱。大多数的过度负债均发生在发达

经济体内，但在创造性的和大范围的政策干

预（尤其是美国）下，才避免了全球金融的

完全崩溃。

但是，由经济危机造成的经济衰退更为

严重，与并非由金融体系崩溃造成的经济衰

退相比，其恢复速度更为缓慢且不温不火。

五年之后，美国的复苏仍然疲软，欧洲主权

债务问题使多个国家饱受折磨，导致了经济

放缓的新危险。

保护主义的蔓延使 19 世纪 30 年代的大

萧条日趋恶化，当时各个国家千方百计地保

护国内市场，以免遭受进口产品的竞争威胁，

但是结果只把局面弄得更糟。这一次，由发

达和新兴市场经济体组成的 20 国集团已经

有所防备，避免了很多明显的保护主义行为。

但是当全球贸易面临崩溃时，更为微妙的保

护主义在 2009 年重新抬头。2010 年，随着

经济开始复苏，贸易保护主义又渐渐平息，

但是近期又有抬头的迹象。

与之前的经济衰退不同，相比北美和欧

洲的发达国家，新兴市场和低收入经济体受

到的打击更小，恢复的速度也更快。他们的

好运在一定程度上得益于经济衰退前实施的

强大的经济政策，这些政策使得很多国家为

应对经济衰退做好了准备。同样，也要感谢

运气——相比之前的经济衰退，很多国家所

依赖的商品的价格一直维持在相对较高的水

平，这些经济体与发达国家的联系不如以前

密切，并且他们的金融体系较不成熟，所拥

有的可导致发达金融体系崩溃的高风险债务

较少。但是，在应对新危机方面，新兴和低

收入经济体准备得可能并不那么充分。

风险无处不在。高涨的石油价格和其他

商品价格使复苏更难以为继。对金融监管的

改革在重重阻力和习惯性力量面前显得无能

为力。全球经济失衡仍在继续，一些国家拥

有大量且持续的国际收支平衡盈余，而另一

些国家拥有巨额的赤字。

本期的《金融与发展》讨论了经济危机

发生五年后的全球经济。证据显示，全球经

济前景面临十分复杂的困境，令人喜忧参半。
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