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小型超开放经济体的增长、 发展与稳定
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内容提要: 小型超开放经济体 (ＳＶＯＥ) 是指人口和经济总量

十分有限ꎬ 只能专业化生产并出口少数有国际竞争力的商品和服务

的经济体ꎮ 它们对外开放金融项目ꎬ 进口替代几可忽略ꎮ 这些结构

性特征决定了其有效的经济政策是: 扩张出口创汇部门ꎬ 以此满足

国内消费和生产进口的需求ꎬ 拉动经济增长ꎻ 实施钉住汇率政策ꎬ
以其作为最有效的稳定性政策工具ꎬ 并推行配套的财政政策以维持

其可持续性ꎻ 保持充足的外汇储备ꎬ 确保财政可持续性ꎮ 巴巴多斯

是一个典型的小型超开放国家ꎬ 全球金融危机对该国经济的影响很

深ꎮ 巴巴多斯政府利用双管齐下的增长和战略应对危机ꎬ 由创汇部

门来领导ꎬ 力求在中期内降低财政赤字ꎬ 取得了显著的效果ꎮ
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一　 小型超开放经济体的特征

近年来ꎬ 对于小型开放经济体 (Ｓｍａｌｌ Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ＳＯＥ) 相较于大型

经济体面临不同挑战的问题重新获得关注ꎬ 国际货币基金组织、 世界银行、
联合国和英联邦秘书处等多家国际组织均建立了专门的团队研究小型开放经

济体的特殊性ꎮ 相关研究认为ꎬ 相较于大型经济体而言ꎬ 小型开放经济体的

特征表现在更依赖国际交易、 生产的多样化前景有限、 出口范围狭窄、 国内

竞争力不足、 无法影响国际市场价格、 缺乏自然资源、 国际交易成本高等多

个方面ꎮ 然而ꎬ 只要小型开放经济体能采取措施改善政府治理、 促进社会发

展、 提高市场效率和宏观经济稳定性ꎬ 加强经济的韧性ꎬ 就能够与大型经济

体一样有所增长和发展ꎮ①

本文认 为 应 该 加 强 对 所 谓 小 型 超 开 放 经 济 体 ( Ｓｍａｌｌꎬ Ｖｅｒｙ Ｏｐｅｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓꎬ ＳＶＯＥｓ) 的研究和分析ꎬ 以便为其制定加速经济增长、 发展并保

持稳定性的有效政策提供参考ꎮ 至今ꎬ 国际机构的小型经济体研究团队尚未

对此进行研究ꎬ 国际货币基金组织和世界银行等国际机构在出具政策药方时

并不区分经济体规模的大小ꎮ 例如ꎬ 对于巴巴多斯和巴西来说ꎬ 虽然巴西的

人口数量是巴巴多斯的 ６００ 倍之多ꎬ 但是两国都被视为新兴经济体ꎬ 国际组

织通常对两国给出相同的政策指导并希望获得一致的效果ꎮ 本文正是在这样

的背景下ꎬ 解释为何不同经济规模对经济政策的选择会产生差异ꎬ 并提出被

小型超开放经济体的实践证明是成功的经济发展战略ꎮ
小型超开放经济体的特征是人口和国民总收入相对较小ꎬ 无法以具备国

际竞争力的价格提供现代社会所需的生产和服务ꎮ 此外ꎬ 由于其居民可以广

泛利用现代通信工具ꎬ 因而不可能封闭资本和金融账户ꎬ 也无法配给非贸易

品ꎮ 小型超开放经济体的经济结构性特征包括: 第一ꎬ 这些经济体不太可能

采取进口替代政策促进经济增长ꎬ 进口需求不易受到国际市场价格变动的影

响ꎻ 第二ꎬ 这些经济体不能影响出口商品和服务的国际市场价格ꎬ 只能与生

产和出售同质商品的竞争者的价格保持一致并在这一价格水平上实现出清ꎬ
此外还受限于对生产能力的投资率ꎻ 第三ꎬ 由于依赖国际金融交易渠道ꎬ 这
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些经济体没有独立的货币政策ꎬ 所有旨在进行国内调整的货币政策效果都将

被常规和非常规渠道的资本流动所抵消ꎮ 这些结构性特征对于小型超开放经

济体的政策选择具有重要的指导性意义ꎮ 下文将解释什么战略适于小型超开

放经济体的经济增长、 发展和稳定ꎬ 以及这些战略与传统战略的区别ꎮ
众所周知ꎬ 小型超开放经济体偏好的经济稳定战略是汇率锚定ꎮ 汇率锚

定战略曾盛极一时ꎬ 但由于相关国家找不到在资本大量流入时确保汇率稳定

的工具而最终被弃用ꎮ 我们提出了标准政策调整框架 (灵活的汇率、 独立财

政和货币政策) 的替代办法ꎬ 即使用财政政策实现外部支付账户平衡和充足

的外汇储备ꎬ 保证货币当局能够满足外汇市场上的日常需求ꎮ 实际上ꎬ 保持

外汇储备超过正常交易需求是合意的ꎬ 例如在全球衰退时期 (此时外汇供给

受限ꎬ 外部账户可能为负) 可以保证财政政策的调整空间ꎮ
国内生产多样化通常被视为确保经济增长的准则ꎬ 但小型超开放经济体

人口规模有限ꎬ 比较优势无法通过技术延伸而扩大至多种生产活动ꎬ 因此ꎬ
我们通常看到的现象是ꎬ 小型超开放经济体出口商品和服务的集中度往往很

高ꎮ 但是ꎬ 这并不会限制其经济增长的可能性ꎮ 这些经济体可以通过投资产

品生产本身ꎬ 实现新市场渗透ꎬ 提高生产率以及提升在国际市场上销售产品

的质量以扩大再生产ꎮ
为了将经济增长转化为可持续发展ꎬ 必须采用新技术ꎬ 开拓新市场ꎬ 开

发新的组织架构以及建立新的专业银行 (ｓｋｉｌｌ ｂａｎｋ)ꎮ 此外ꎬ 还有必要采取相

应的社会政策ꎬ 应对技术和制度改变以及移民、 环境和人口变化等因素造成

的就业转型ꎮ 这些都依赖于国家导向战略提供资金和其他支持ꎬ 使这些活动

达到自我维持增长的最低门槛ꎮ 国家发展战略很普遍ꎬ 但真正对小型超开放

经济体形成挑战的是在关税和非关税壁垒的保护下ꎬ 它们无法在当地市场引

入发展战略ꎮ 国内市场过于狭小ꎬ 以至于无法帮助具有潜在国际竞争力的部

门实现更高的产出ꎬ 尤其在小型超开放经济体保护性壁垒下培育起来的企业

面对国际市场竞争时结果往往是失败ꎮ 因此ꎬ 小型超开放经济体面临的特殊

挑战是需要从一开始就在国际舞台推出新技术ꎮ
在最近的一篇文章中ꎬ 我们分别把人口规模和以美元计价的经济总量作

为指标ꎬ 将不同国家进行了排序ꎬ 从而得出了划分小型超开放经济体的分界

线ꎮ 在临界值的确定上ꎬ 我们比较了一个小国与超大国样本实行进口替代的

潜力ꎮ 虽然国家之间的进口替代能力不同ꎬ 但相对于大国来说ꎬ 小国的进口

替代能力相对较弱ꎮ 这里使用的一个阈值是基于对两组国家潜在进口替代能
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力估计的比较ꎬ 评估对象中所有进口替代能力较低的国家被归至小型超开放

经济体组中ꎮ 根据出口商品和服务的集中度ꎬ 分组标准得到进一步加强ꎮ 根

据检验ꎬ 我们发现一些出口集中度相对较高的国家以及稍微超出进口替代潜

力阈值的国家可以被认为是小型超开放经济体ꎮ

二　 小型超开放经济体如何锚定汇率

由于国内利率和汇率都受到短期资本流动的影响ꎬ 小型超开放经济体需

要以灵活的汇率 (稳定性政策的标准药方) 来替代通货膨胀钉住或货币供给

钉住ꎮ① 这一替代方案包括由市场决定的利率锚定②ꎬ 加之及时的前瞻性财政

调整的总支出管理 (即控制进口)ꎮ 实际上ꎬ 外部账户通过控制财政总支出来

管理ꎮ 财政目标来自对外汇流入的预测以及财政政策对总支出和进口影响的

预测ꎮ 中央银行的外汇储备成为监测国际收支平衡的对象ꎬ 中央银行为维持

汇率稳定在外汇市场上进行买卖ꎮ 这一框架的优点在于经济主体可以对汇率

进行预测ꎬ 保持汇率长期稳定能够提高经济政策的可信度ꎮ 相反ꎬ 历史上的

汇率波动经常将经济政策 (无论其设计多么完美) 的可信度毁于一旦ꎬ 而且

汇率稳定一直被认为可以强有力地刺激投资ꎮ③ 此外ꎬ 汇率锚可以有效地治理

通货膨胀ꎬ 因为它避免了国外通货膨胀的输入ꎮ④ 汇率是具有高度可见性的目

标ꎬ 能够被公众所识别ꎬ 并且公众会担心因汇率变动导致的通货膨胀效应ꎮ
汇率钉住曾经盛极一时ꎬ 被众多国家所采用ꎬ 其类型包括从完全钉住一

个不变的汇率到各种不同程度的浮动钉住ꎮ⑤ 笔者认为ꎬ 要实现一个固定的汇

率目标ꎬ 需要中央银行在银行间外汇市场上进行干预ꎮ 此外ꎬ 与传统汇率钉

住不同的是ꎬ 这一策略还需要财政政策进行总需求管理以实现外汇市场的均
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有限ꎬ 充其量只在短期内有效ꎮ
如何选择锚定变量取决于小型超开放经济体对外贸易和金融的方向ꎮ 对于大多数国家来说ꎬ

锚定变量为其邻国的货币ꎬ 但是以新加坡为代表的国家则选取了货币篮子ꎮ 具体可参见 Ｅｒｉｃ Ｐａｒｒａｄｏꎬ
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事实上ꎬ 小型超开放经济体可以通过汇率锚定帮助其增强反通货膨胀的可信度ꎮ
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衡ꎬ 保证中央银行永远有充足的外汇储备实现银行间外汇市场上的汇率目标

(见图 １)ꎮ

图 １　 如何利用财政政策实现外汇市场的供需平衡

图 １ 描述了国内总支出下的外汇市场供求ꎮ 总支出越高ꎬ 对外汇的需求

越大ꎬ 而短期内外汇的供给不随政策变动而改变ꎮ 因此ꎬ 如果期望的外汇需

求在 Ａ 点ꎬ 总需求必须被减少ꎬ 这就需要使用紧缩性的财政政策ꎬ 将外汇需

求控制在 Ｂ 点ꎮ① 实际上ꎬ 应该有一个稳健性机制来监测外部平衡并反馈给政

策制定者ꎬ 这样就可以不断进行政策纠正并最终实现外汇市场上的目标ꎮ②

三　 财政可持续性

巴巴多斯采取了一种衡量财政可持续性的新方法ꎬ 它反映了典型的小型

开放经济体的行为和政策偏好ꎮ 小型开放经济体的特点是高进口倾向以及需

要应对不断提高的进口和外汇需求引发的通货膨胀压力ꎮ 财政扩张会提高总

—００１—

①

②

关于财政调整对总需求的影响模型可以参见 Ａｎｔｏｎ Ｂｅｌｇｒａｖｅꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ “Ｆｉｓｃａｌ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ａｎ
Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｗｉｔｈ ａｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｐｅｇ”ꎬ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｂａｒｂａｄｏｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｍａｒｃｈ ２０１１􀆰 其他

分析框架可以用来估计财政调整对总需求和进口的影响ꎮ 此处的分析并未进行详细模型化ꎮ
对于这一机制的巴巴多斯案例可以参见 Ｄｅｌｉｓｌｅ Ｗｏｒｒｅｌｌꎬ “Ｓｔａｂｌｉｓａｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ ｗｉｔｈ ａ Ｆｉｘｅｄ ｂｕｔ

Ｍａｒｋｅｔ－ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ”ꎬ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｂａｒｂａｄｏｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｊｕｎｅ ２０１２􀆰
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支出ꎬ 形成通货膨胀压力ꎬ 这表现为外部平衡的恶化ꎮ 当外汇市场的压力持

续增强并将触发国际收支危机时ꎬ 财政扩张变得不可持续ꎮ 危机将迫使政府

进行政策调整以应对一系列问题ꎬ 包括实际收入损失、 高通胀导致的市场混

乱、 非正规市场兴起以及投资者信心丧失等ꎮ 我们提出一个财政可持续性评

估工具ꎬ 对可持续性界限进行区分ꎮ
国际货币基金组织使用债务可持续性分析 (ＤＳＡ) 工具ꎬ 用债务水平衡

量财政空间的限度ꎮ 这是传统方法ꎬ 如果债务超过一个特定的阈值ꎬ 将会对

经济增长形成掣肘ꎮ 但根据近期的经验来看ꎬ 这个工具并不能限制财政扩张ꎮ
政府可能并且一定会选择超过阈值上限的债务水平ꎬ 即便会导致增长速度放

缓 (即使存在最优债务规模ꎬ 目前也颇具争议)ꎮ 自 ２００８ 年全球金融危机以

来ꎬ 无论是新兴经济体还是工业化国家ꎬ 大多数国家的债务占 ＧＤＰ 的比重都

超过了通常所认为的维持增长的最优阈值ꎮ 具有讽刺意味的是ꎬ 旨在降低债

务水平的政策涉及财政紧缩并且会抑制增长ꎬ 其结果是使得债务占 ＧＤＰ 的比

重保持在相对高的水平ꎮ 依据传统 ＤＳＡ 方法制定的政策往往造成不一致性:
为降低债务水平ꎬ 有必要减少财政赤字ꎬ 但随之而来的 ＧＤＰ 萎缩则意味着债

务率将很难下降ꎮ
我们最近出版的 «财政可持续性与债务» 一书提出了新的衡量财政空间

和财政可持续性的方法ꎬ 该方法是基于财政政策对总支出的影响ꎮ 事实上ꎬ
对总支出产生影响并进而限制财政空间和财政可持续性的是财政政策和公共

财政活动ꎬ 而不是政府的债务水平ꎮ① 为了便于理解这一点ꎬ 假设政府的支出

超过收入 １ 亿美元ꎬ 如果政府能够利用国内债券发行来弥补这一赤字ꎬ 那么

对于总支出来说并无影响ꎬ 因为债券购买者只是将其国内消费转换成债券储

蓄ꎬ 个人总支出因政府融资的增加而减少相同数额ꎮ 如果政府在海外发债ꎬ
这会为外国资金的流入以及新增的进口融资提供机会ꎬ 因此在外汇市场上不

会形成额外的压力ꎮ 政府支出的增加在以上两种情形下均不会对财政空间造

成影响ꎬ 因为任何一种情况都不会对国际收支平衡造成压力ꎮ
如果财政政策被市场视为不可持续ꎬ 政府将无法以市场利率出售债券ꎬ

只能依靠中央银行新增货币为额外支出融资ꎬ 或者积累违约风险ꎮ 任何一种

形式都会加大通货膨胀压力ꎬ 损害财政政策空间ꎬ 使财政政策不可持续ꎮ 对

—１０１—
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于小型开放经济体来说ꎬ 通货膨胀压力表现为进口需求的增加、 外汇储备的

减少以及汇率贬值ꎮ 如果外汇市场上的压力积累到引发资本外逃以及未预期

到的货币贬值ꎬ 财政扩张就变得不可持续ꎮ 这就是 «财政可持续性与债务»
一书中关于债务可持续性的逻辑ꎬ 也是本文所提到的政策工具的基础ꎮ 这一

工具为小型超开放国家所利用ꎬ 这些国家的特点是进口倾向高ꎬ 实行进口替

代的可能性非常低ꎬ 在这些国家实行财政扩张政策对外汇市场将产生很大的

直接影响ꎮ 我们对可持续性边界的定义是基于财政赤字规模引起的外汇市场

压力ꎮ 当由财政赤字导致的外汇市场压力达到触发资本外逃和对混乱性贬值

的恐惧时ꎬ 可持续性的极限就达到了ꎮ
政府外债的利息支出是造成国际收支困难的第二个潜在来源ꎮ 通常情况

下ꎬ 各国偏好利用外部借款来实现国内财政扩张ꎬ 因为此举可以利用额外的

外汇满足财政扩张带来的进口需求ꎬ 但如果超额外债的利息支出引发外汇市

场波动超过临界值ꎬ 这种举债方法就会受到限制ꎮ 我们的研究方法是将外债

利息支出的影响与财政扩张引起的进口需求结合起来ꎬ 评估对国际收支平衡

产生的影响ꎮ
用于衡量财政可持续性的工具包含: (１) 外汇储备的预期水平ꎬ 这是最

容易获得也是最能时时监测的指标ꎻ (２) 政府赤字的外部融资预期和超额外

债的利息成本ꎬ 这是预测外资流入净效应的基础ꎻ (３) 国内以市场利率进行

私人融资的预期额和必须由央行融资或违约积累消化的私人未融资额ꎻ
(４) 政府额外支出将引起的额外进口需求ꎮ

根据这些信息ꎬ 我们能够得到 １ 亿美元额外财政支出对外汇储备的影响ꎬ
然后可以将新水平与公认的阈值水平相比较ꎮ 不同国家的阈值存在差异ꎬ 取

决于当地市场的感知和偏好ꎮ 如果额外支出使外汇储备低于这一阈值ꎬ 赤字

是不可持续的ꎬ 反之则是可持续的ꎮ 以这种方式衡量可持续性的方法在直观

上是有吸引力的: 当财政赤字增加引发国际收支平衡危机的概率超过市场阈

值ꎬ 赤字就变得不可持续ꎮ 它附带一个现成的指标: 预期的外汇储备水平ꎮ
此外ꎬ 用这种衡量方法得出的不可持续性意味着财政政策不能坚持下去ꎬ 否

则会发生危机ꎮ
本文的方法即财政可持续性分析法 (ＦＳＡ) 使用一个基于市场基础的阈

—２０１—
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值ꎬ 不同于国际货币基金组织的债务可持续性方法 (ＤＳＡ)ꎮ① 当财政扩张对

外汇市场形成的压力足够大ꎬ 外汇储备下降和 (或) 货币贬值幅度超过阈值ꎬ
将不可避免地发生国际收支危机ꎮ 小型超开放经济体往往很难纠正国际收支

危机ꎬ 而黯淡的经济发展前景将影响整整一代人ꎮ 相反ꎬ ＤＳＡ 阈值方法十分

抽象ꎬ 并且对于阈值设定并未形成共识ꎮ 同时ꎬ ＦＳＡ 方法避免了 ＤＳＡ 比率中

隐含的政策不一致ꎬ 例如创造财政盈余以降低债务率会造成 ＧＤＰ 的下降ꎬ 当

分子下降的同时分母也发生收缩ꎬ 使得这一比率最终的结果变得不确定ꎮ 相

反ꎬ 如果一国使用 ＦＳＡ 方法ꎬ 会发现其实并不一定非要用总财政盈余来缓解

外汇储备的压力ꎬ 通过财政经常账户的盈余足以实现这一目标ꎮ
这并不是说 ＦＳＡ 方法不要求财政紧缩ꎮ 相反ꎬ 当外汇市场压力超过阈值

时ꎬ 必须收紧财政支出ꎬ 使其足以吸收外汇市场压力ꎮ 虽然这并不必然导致

ＧＤＰ 总量下降ꎬ 但下降无法避免ꎬ 因为在当前汇率水平上ꎬ 外汇流入不足以

满足进口需求ꎮ 这恰是外汇市场形成过度压力的原因ꎬ 只有在有额外资本流

入的情况下进口才会增长ꎮ 原则上ꎬ ＦＳＡ 和 ＤＳＡ 相互补充ꎬ 如果 ＦＳＡ 是衡量

可持续性的工具ꎬ 那么 ＤＳＡ 就是最优债务水平的指标ꎮ 小型超开放经济体需

要实现可持续性的财政策略ꎬ 防止发生国际收支危机ꎮ 如果可以成功做到这

一点ꎬ 它们就可以减轻还本付息的负担ꎬ 扩展财政政策空间ꎮ

四　 竞争力、 增长与稳定: 巴巴多斯案例

外汇限制以及汇率无法贬值ꎬ 限制了小型超开放经济体的可贸易部门利

用外汇盈余支持最大化增长的可能性ꎮ 小型超开放经济体所有的生产都具有

很高的进口倾向ꎬ 无论是贸易品还是非贸易品ꎮ 无法赚取外汇的非贸易品部

门使用贸易部门创造的外汇剩余ꎬ 进口中间投入品以及消费品ꎮ 当贸易部门

的外汇盈余连续一两年减少ꎬ 非贸易品部门可以通过外部借款或消耗外汇储

备的方式弥补其外汇需求ꎮ 但是ꎬ 如果贸易品部门无法重新获得外汇盈余的

话ꎬ 非贸易品部门的增速将会下降ꎮ
由于贸易品和非贸易品之间的可替代性较低ꎬ 汇率贬值不能减轻外汇短
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缺对增长的限制ꎮ 因为教育、 医疗以及其他非贸易品无法被旅游等可贸易品

所替代ꎬ 因此汇率贬值引起的可贸易商品价格的提高 (经常是暂时性的) 不

会将可贸易品的消费转移至非贸易品ꎮ 正如前文所提及ꎬ 在国内具有竞争力

的可贸易品的品种范围非常狭小ꎬ 因此实行进口替代的空间不大 (或者是扩

大可贸易品的生产以满足国内对出口的需求)ꎮ① 如果汇率贬值减少了小型超

开放经济体对外汇的过度需求ꎬ 就会发现实际进口需求由于贬值造成的收入

效应下降ꎬ 但是并不存在替代效应ꎮ② 贬值使贸易品和非贸易品的进口更加昂

贵ꎬ 而不会实现收入的提高ꎬ 因此一国能负担得起的进口数量下降ꎮ
小型超开放经济体的汇率贬值并不一定会带来生产的提高ꎬ 反而可能造

成下降ꎮ 如果以市场渗透或者产出增长来衡量ꎬ 即使贬值对国内商品和要素

价格的传递存在不完全效应ꎬ 贬值也不会增强国家的竞争力ꎮ 传统的实际汇

率衡量指标将汇率变动以及国内国外相对价格的变动联系起来考虑ꎬ 认为成

本最低即为最具竞争力ꎬ 是一个含义较为有限的指数ꎮ 更重要的是ꎬ 这一指

标也并非国内产品价格的理想替代指标ꎮ 小型超开放经济体在国内和国际市

场上均以国际市场价格出售贸易品ꎬ 但只有非贸易部门的生产者可以根据非

完全国际定价来出售其产品ꎮ 可贸易品与非可贸易品的相对价格成为衡量小

型超开放经济体价格竞争力的替代指标ꎮ
小型超开放经济体的竞争力并不体现在相对价格上ꎮ 不同国家的增长战略

根据需要而不同ꎬ 这些差异性体现在生产结构、 外汇部门的组成以及国家的比

较优势来源等方面ꎮ③ 在一个市场偏好和科技飞速变化的世界中ꎬ 新产品和新竞

争力随时涌现ꎬ 结构性变化成为推动非贸易品部门价格变动的主要因素ꎮ 在任

何情况下ꎬ 使用财政政策是必要的提高可贸易品相对价格的可持续性方法ꎮ
巴巴多斯是一个典型的小型超开放国家ꎬ 其边际进口倾向在 ７０％ ~ ８０％

之间ꎬ 出口产品范围较窄ꎬ 集中在旅游业、 国际商务服务以及饮料出口等方

面ꎮ ２００８ 年全球金融危机对巴巴多斯经济的影响很深ꎬ ２００９ 年实际 ＧＤＰ 衰退

了 ４％ ꎮ 此后几年中巴巴多斯的税收收入下降ꎬ 财政赤字规模扩大ꎬ ２０１３ 年 ４
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后者在任何情况下都无济于事ꎬ 因为并不会减轻外汇市场上的压力ꎮ
因此ꎬ 相比固定汇率制下通过合意的财政调整以低通货膨胀成本缓解外汇市场的压力ꎬ 贬值

并不是最好的政策工具ꎮ 参见 ＤｅＬｉｓｌｅ Ｗｏｒｒｅｌｌꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ Ｓｍａｌｌ Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｆｏｒ ｔｈｅ
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参见 Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｏｒｕｍꎬ “Ｇｌｏｂａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１０ － １１” 􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｗｅｆｏｒｍ􀆰
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月开始的财政年度的赤字已经达到了 １１％的高位ꎮ 财政赤字规模的扩大抬高

了国家的债务水平和利息成本ꎮ 债务和赤字的激增造成巴巴多斯在国际金融

市场上评级下降ꎬ 这意味着借款成本将变得非常高ꎬ 企业的国际市场融入能

力①下降ꎮ
巴巴多斯政府利用双管齐下的增长战略来应对危机ꎬ 由创汇部门来领导ꎬ

力求在中期内降低财政赤字ꎮ 在 ２０１１ 年 “虚假” 增长周期②之后ꎬ 巴巴多斯

在 ２０１５ 年重获增长ꎬ 增长动力主要来自旅游业部门ꎬ 该部门提供了全国 ６０％
的外汇ꎮ 巴巴多斯的旅游业部门竞争力很高ꎬ 在美洲排在美国、 加拿大、 巴

西、 墨西哥、 巴拿马和哥斯达黎加之后ꎬ 位列第七③ꎬ 并且其旅游产品的质量

得到高度认可ꎮ 前往巴巴多斯的游客主要来自英国、 美国、 加拿大以及加勒比

地区的其他国家ꎬ 游客来源的多样性给巴巴多斯旅游部门创造了一定的韧性ꎬ
只要不是遭遇 ２００８ 年全球金融危机这样的全球性萎缩ꎬ 其旅游业部门就不会遭

到重创ꎮ 巴巴多斯的住宿质量因融入较多当地附加值而较高ꎬ 有一部分市场受

来源国游客收入变动的影响较小ꎮ 相对于加勒比和其他中美洲的竞争对手ꎬ 巴

巴多斯在旅游业以及服务贸易部门保持了具有竞争力的价格水平 (见图 ２)ꎮ

图 ２　 旅游业和国际商务服务价格的竞争力

资料来源: ＤｅＬｉｓｌｅ Ｗｏｒｒｅｌｌ ａｎｄ Ｓｈａｎｅ Ｌｏｗｅꎬ “Ｂａｒｂａｄｏｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ”ꎬ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌ

Ｂａｎｋ ｏｆ Ｂａｒｂａｄｏｓ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１４􀆰
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即巴巴多斯企业在国际市场发债和募集资金的能力会因主权评级下降而受损ꎮ ———译者注ꎮ
２０１１ 年巴巴多斯经济增长由负转正ꎬ 市场一度认为走出了危机ꎮ 但 ２０１２ 年重新负增长ꎬ 因

此ꎬ ２０１１ 年并不是增长周期的起点ꎬ 而是 “虚假” 增长周期的起点ꎮ ———译者注ꎮ
Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｏｒｕｍꎬ Ｔｒａｖｅｌ ａｎｄ Ｔｏｕｒｉｓｍ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１５􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｒｅｐｏｒｔｓ􀆰 ｗｅｆｏｒｕｍ􀆰

ｏｒｇ / ｔｒａｖｅｌ － ａｎｄ － ｔｏｕｒｉｓｍ － ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ － ｒｅｐｏｒｔ － ２０１５ / 􀆰 [２０１６ － ０９ － １２]
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巴巴多斯第二大重要的外汇来源是国际商务和金融服务部门ꎬ 占其外汇

收入的 １ / ３ꎮ 其高竞争力来自高透明度以及完善的监管框架形成的良好声誉ꎮ
国际商务和金融服务部门的投资者受益于该国签署的避免双重征税协定和双

边投资保护协定ꎮ 巴巴多斯为跨国公司提供了一个平台ꎬ 可以助其建立提高

全球竞争力的增加值部门ꎬ 为这一部门的增长提供了强大的动力ꎮ 近年来ꎬ
由于受到国际银行业所谓的降低风险战略和减少国家间利润转移的限制ꎬ 该

国国际商务和金融服务业部门的发展受到影响ꎬ 这些限制与非关税壁垒对小

型国际商务中心开展国际业务的影响类似ꎮ 但是ꎬ 得益于巴巴多斯的营商收

益空间ꎬ 该部门的中期前景向好ꎮ①

助益巴巴多斯重获经济增长的第三大部门是以朗姆酒为主的饮料出口行

业ꎬ 占外汇收入的 １０％ ꎮ 巴巴多斯一直坚称自己是最早生产朗姆酒的国家ꎬ
在北美和其他地区都建立了自己的品牌ꎮ 这一次ꎬ 经济增长再次得益于固有

的产品吸引力ꎮ
据估计ꎬ 未来 ５ 年中ꎬ 得益于上述部门出口的贡献ꎬ 巴巴多斯平均经济

增长速度将在 ２％左右ꎮ 这一增速是可持续的ꎬ 因为随着其竞争力的提高ꎬ 巴

巴多斯的国际声誉也得到了加强ꎬ 建立了自己的品牌并受到认可ꎮ 如果长期

停滞的劳动生产率能够提高ꎬ 增长速度可能会更快ꎬ 将提高一个百分点或更

多ꎮ 此外ꎬ 巴巴多斯还开始鼓励太阳能、 风能等新能源替代化石燃料ꎮ 随着

替代能源生产的加强ꎬ 进口燃料的大量节约相当于创造了一个新的出口部门ꎮ
但是ꎬ 要实现完全依靠可再生能源发电还需要许多年的时间ꎬ 并且需要大量

的投资ꎮ
令人鼓舞的增长前景取决于保持经济稳定和外部收支平衡ꎮ 自 １９７５ 年以

来ꎬ 巴巴多斯一直采取汇率锚制度ꎬ 给政府财政政策提供了一定的可信度ꎬ
鼓励了国内储蓄ꎬ 减少了影响投资的阻力ꎮ 巴巴多斯中央银行拥有稳健的监

管框架以保持相当规模的外汇储备ꎬ 保证银行间市场上汇率的稳定ꎮ 中央银

行每天都会公布外汇持有量 (见图 ３)ꎮ
图 ３ 描绘了财政部等部门所关注的日外汇储备量ꎬ 从中可见ꎬ 从 ２０１３ 年

４ 月起ꎬ 巴巴多斯外汇需求超过供给ꎮ 为防止经济下滑ꎬ 财政部部长同意了中

央银行关于财政紧缩的建议ꎮ 第一轮措施在 ２０１３ 年 ８ 月被认为效果不佳ꎬ 当

—６０１—

① Ｉｎｖｅｓｔ Ｂａｒｂａｄｏｓꎬ “ ＩＦＣｓ ｉｎ ａ Ｂｏｒｄｅｒｌｅｓｓ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ Ｂａｒｂａｄｏｓ”ꎬ
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年 １２ 月采取了进一步的调整ꎬ 使得外汇储备规模重新恢复正常ꎬ 但仍未能恢复

到原来的水平ꎬ 即财政空间可以允许另外一次外汇市场压力上升ꎮ 目前ꎬ 巴巴

多斯仍然需要降低财政赤字ꎮ 图 ４ 是对未来 ５ 年财政指标的估计ꎮ 在这一预测

的基础上ꎬ 总债务占 ＧＤＰ 的比重应从目前的 １０８％降至 ２０２０ 年的约 １００％ꎮ

图 ３　 巴巴多斯的日外汇储备 (截至 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日)
资料来源: 巴巴多斯中央银行ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｅｎｔｒａｌｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｂｂ / 􀆰 [２０１６ － ０９ － ０３]

图 ４　 巴巴多斯的财政平衡图

资料来源: 巴巴多斯中央银行ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｅｎｔｒａｌｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｂｂ / 􀆰 [２０１６ － ０９ － ０３]

五　 结论: 小型超开放经济体的特殊性

相较于大型经济体ꎬ 由于外部交易相关系数较大ꎬ 小型超开放经济体的

经常账户和资本与金融账户都更易受到外部冲击的影响ꎮ 小国可以通过采取

一些措施应对过度的变动ꎬ 实现与大国一样的经济增长ꎬ 但是这需要成本ꎮ

—７０１—
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同样ꎬ 相对于大国来说ꎬ 小型超开放经济体应对经济冲击的手段有限ꎮ 除非

能够获得海外融资ꎬ 否则小型超开放经济体实施反周期的财政政策的空间有

限ꎬ 这主要是因为财政扩张导致的总需求上升会产生对外汇的额外需求ꎮ 此

外ꎬ 小型超开放经济体不可能通过汇率贬值或任何其他手段进行进口替代ꎬ
也无法通过价格调整来促进货物和服务出口ꎬ 因为它们的价格受国际市场控

制ꎮ 因此ꎬ 与大国及封闭经济体不同ꎬ 小型超开放经济体除了消化实际收入

的损失外ꎬ 无法对导致产出降低的冲击做出政策反应ꎮ
市场决定的汇率锚被证明是简单、 可信且有效的稳定性政策框架ꎬ 可以

传递可能性 (国际收支平衡且避免国际收支危机) 而非误传不可能性 (出口

下降形势下的增长或遏制输入型通货膨胀)ꎮ 此外ꎬ 只要财政政策足够审慎ꎬ
汇率锚可以在没有复杂政策框架的情况下得以维持ꎮ

相比之下ꎬ 流行的货币和通货膨胀目标制货币政策框架已证明对小型超

开放经济体不适用ꎮ 尽管对传统方法进行了大量研究ꎬ 但决策者仍然不得不

使用经验法则来确定实现目标所需的货币调整程度ꎮ 此外ꎬ 在小型超开放经

济体中ꎬ 金融账户的开放经常会削弱货币政策的效果ꎮ① 对于小型超开放经济

体来说ꎬ 通货膨胀目标制面临可信度的问题: 中央银行钉住核心通货膨胀ꎬ
并不包括食品和燃料ꎬ 但这些都需要进口ꎬ 并且一般占到消费品篮子的一半

以上ꎮ 如果零售价格飞速上涨ꎬ 即使中央银行实现了核心通货膨胀目标ꎬ 也

是无意义的ꎮ
小型超开放经济体和大型经济体不同ꎬ 它们面临外汇限制ꎬ 无法通过实

际汇率贬值或其他政策缓解外汇市场压力ꎮ 这一限制性因素会影响货币、 财

政和汇率政策ꎬ 包括财政可持续性、 债务管理以及经济增长方式ꎮ 小型超开

放经济体的货币、 财政和汇率政策最可行的政策框架是采用汇率锚ꎬ 通过使

用财政政策进行总需求管理实现外汇市场的均衡ꎮ 财政可持续性最敏感的指

标是财政政策对国际收支的影响ꎮ

(翻译: 王 飞ꎻ 校对: 岳云霞ꎻ 责任编辑: 高 涵)
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