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國際貨幣基金組織(IMF)正處於財政危機之中。對此，該組織的批評者有理由歡呼，但它的支持者也應該高興，因為該組織面臨財政危機的原因，乃是它的貸款客戶們沒有遭遇財政危機。
國際貨幣基金組織需要危機，恰如醫生需要疾病一樣。但一直以來，這名特別的醫生太過成功了。因此，該組織的貸款餘額已降至25年來的最低點。按照當前政策，預計該組織3年後的收入將從本財年的1.125萬億美元，降至7570億美元，而支出將從9550億美元，上升至1.036萬億美元。隱現的缺口顯然很大。
但該組織的壞消息對其貸款客戶而言卻是個大好消息。新興市場融資的風險正在降低，金融市場已經察覺並為之歡呼；利差也因之急劇收窄；投資者也在向新興市場注入大量資金：位於華盛頓的國際金融研究所(Institute for International Finance)今年3月發佈的一份報告顯示，在該研究機構所關注的一批新興市場國家，外國私人部門去年共投入了4000億美元資金。
但是，資金流入的國家說：“我們不需要這些錢，謝謝。畢竟，我們的經常帳戶盈餘總額已達2320億美元，我們決定維持這一水準。”於是，他們又把資金推回了另一端，使之多數變成了美國財政部的負債，而後者卻並不怎麼領情。2005年，國際貨幣基金組織的資產儲備總額已達4160億美元。
值得注意的是，國際貨幣基金組織三位元資深研究員遞交給傑克遜霍爾會議(Jackson Hole，我之前談到過)的一篇論文認為，新興市場國家這麼做也許並沒錯：“長期來看，更依賴外資的發展中國家並未取得更快的經濟增長，反而通常增速更慢。相比之下，我們發現在工業國家中，更依賴外資的國家確實顯得增長更快。”*

經常帳戶存在盈餘的新興經濟體增長速度更快。因此，“目前窮國為富國提供資金的反常現象，也許並不會真地損害前者的增長”，其主要原因在於窮國不健全的制度結構和金融結構。
這是否意味著外國資金在一國發展中毫無作用呢？當然不是。正如哥倫比亞大學(Columbia University)弗雷德里克•米西金(Frederic Mishkin，現任美聯儲理事)在一本重要的新書中指出的那樣，外國資金可以在微觀經濟層面帶來巨大收益，比如更多的競爭、新技術以及現代管理知識。對新興國家而言，外國直接投資流入金融體系的價值尤其重大。**

然而，這確實意味著，成為資金的淨進口國似乎毫無裨益。新興國家應當參與資本市場，但不能沉迷其中。
為什麼可能會毫無裨益呢？這並非由於缺乏投資機會，有意在這些國家投資的大量外國資金便是證明，事實上，亞洲的高投資率更是證明了這一點。原因很可能是，增長最快的國家已積累了大量資金，因此不再需要外國人希望提供的額外資金（見圖表）。
另一個解釋似乎是金融體系，這些體系無法成功分配流入資本。因此，由外國投資者直接挑選項目的外商直接投資，對經濟增長作出了積極貢獻，而為管理不善的銀行或者肆意揮霍的政府提供資金，以償還其負債，則不可能產生積極影響。此外，如果沒有官方資本流出進行抵消，私人資本的大量淨流入就會導致實際匯率上升。這將危害生產貿易產品、尤其是製造業產品的企業。
我認為，最重要的是龐大的經常帳戶赤字與金融危機之間的聯繫，尤其在流入資本大部分由外幣計價債務構成的情況下。此類資本流入往往會造成經濟體內的貨幣錯配。於是，當匯率下跌時——一旦資本流入停止就會發生——大規模的破產就出現了。
對於諸多新興市場經濟個體而言，避免成為資本淨進口國的決策似乎是有意義的。但一系列這樣的決策還會造成全球性後果，在目前油價居高不下、石油輸出國出現巨額貿易順差的情況下尤其如此。既然這個世界不能對火星產生順差，那麼其他國家就肯定要出現逆差。美國就是如此，它現在已是全球最大的新興借款國。
世界偶然找到了一個方法，使這個易生危機的金融全球化世界運轉起來。投資者將新興市場經濟體視為富有吸引力的目的地，但在諸多最受追捧的國家，政府厭惡吸收資本的想法。因此它們抵制貨幣升值的壓力，並對流入資本再次迴圈利用，使之大部分投向了美國國債。因而，美國一方面對赤字大為抱怨，同時卻享受著資金的流入。
因此頗具諷刺意味的是，正是這些有助於新興市場經濟體不易發生危機的變革，導致了國際貨幣基金組織正致力解決的“全球性失衡”。但該組織不僅對美國這個赤字國無能為力，而且對盈餘國從未發揮過作用。更為雪上加霜的是，隨著貸款客戶的償付能力正日益增強，國際貨幣基金組織的資金正變得越來越無處可去。
1999年末至今年5月，全球整體上積累了2.78萬億美元新增外匯儲備。自始至今所積累的外匯儲備中，有五分之三是在這段短暫的時期內積累起來的。不要再提我們生活在一個浮動匯率世界的荒誕說法了！如果說這些儲備就是各國政府所能做出的回報最高的投資，這幾乎無人相信。但這的確就是它們決定要做的，主要目的就是保持出口競爭力，以及它們渴望的經常帳戶強勁狀況。
國際貨幣基金組織的經濟學家似乎提出，只有當一國擁有一流金融體系時，允許大規模的資本淨流入才有意義。如果說這就是世界必須要等待的，那麼我們將無法屏息以待了。但讓窮國的民眾為最富國的消費者提供資金確實毫無道理。變革勢在必行。但它不太可能輕易發生，也不會很快到來。
*《外國資本與經濟增長》(Foreign Capital and Economic Growth)，埃斯沃•普拉薩德(Eswar Prasad)、拉古拉姆•拉詹(Raghuram Rajan)與阿爾文•蘇布拉馬尼亞姆(Arvin Subramaniam)，2006年8月11日，www.kc.frb.org
**《下一次偉大的全球化》(The Next Great Globalization)，普林斯頓大學出版社(Princeton University Press)2006年出版
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